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فعال ارتباطی   سیاست 
پولی سیاست   ثربخشی  ا لازمه 

سیاست های ارتباطی بانک مرکزی یکی از لوازم 
اثربخشی سیاست های پولی و ارزی است. به بیان 
سیاست های  اتخاذ  عزم  مرکزی  بانک  اگر  دیگر، 
در  خــود  ــداف  اه تحقق  منظور  به  را  فعال  پولی 
ارتباطی  سیاست  بدون  باشد،  داشته  تورم  مهار 
قابل  بخش  شد.  نخواهد  میسر  امر  این  مناسب 
سیاست  اعــام  به  ارتباطی  سیاست  از  توجهی 
برنامه های  اقدامات،  اهداف،  در  مرکزی  بانک 
ویژه  به  تحلیلی  و  آماری  گزاشات  ارائه  سیاستی، 
در رابطه با موضوع تورم باز می گردد. بخش دیگر 
سیاست گذار  میان  رابطه  به  ارتباطی،  سیاست 
پولی و کارگزاران اقتصادی معطوف است. رابطه 
بخش های  ذی نفعان  با  مرکزی  بانک  مابین  فی 
می تواند  که  اقتصادی  فعالیت های  مختلف 
بخش  باشد،  ارزی  و  پولی  سیاست های  از  متاثر 
مهمی از بسته سیاست ارتباطی است که ضریب 

اثربخشی سیاست پولی را افزایش می دهد.
ــاط  ــب ــا بــه مــعــنــای ارت ــرف ــی ص ــاط ــب ســیــاســت ارت
هر  بــرای  رسانه ای  پیوست  اما  نیست،  رسانه ای 
از  شده  طراحی  ارزی  و  پولی  سیاست های  از  یک 
بسته  ــت.  اس ــروری  ض ــری  ام مرکزی،  بانک  ســوی 
سخنرانی های  جمله  از  رسانه ای،  سیاست های 
بانک،  ــد  ارش مدیران  و  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
آخرین  اعـــام  آمـــاری،  ــای  ــ داده ه انتشار  نــحــوه 
تحلیل های  انتشار  بانکی،  و  پولی  متغیرهای 
آخرین  ارائــه  و  پولی  سیاست گذار  سوی  از  بــه روز 
اخبار مرتبط با وظایف بانک مرکزی، بخش مهمی 
اعام  می دهد.  تشکیل  را  ارتباطی  سیاست  از 
نهاد  سوی  از  ارزی  و  بانکی  پولی،  تحولات  آخرین 
برای  را  امکان  ایــن  ارزی،  و  پولی  سیاست گذار 
می آورد  فراهم  جامعه  عموم  و  اقتصادی  فعالان 
و  تحلیل  به  اقــدام  رسمی،  ــای  داده  ه بر  مبتنی  تا 
یک  ایجاد  ضمن  امر  همین  و  کنند  تصمیم گیری 
اعامی  سیاست های  نفوذ  ضریب  شفاف،  فضای 

بانک مرکزی را افزایش می دهد. 

مهار  در  مرکزی  بانک  ارتباطی  سیاست  زنجیره 
می شود،  آغــاز  ــدف  ه تــورم  خ  ــر ن اعــام  از  تــورم 
تورم  به  دستیابی  ــای  ــزاره اب ــردن  ک مشخص  با 
بهره،  خ  نــر تغییرات  از  اعــم  شــده  هــدف گــذاری 
تغییرات  بانک ها،  ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل 
خ سپرده قانونی و... ادامه می یابد و در نهایت  نر
خ تورم مدنظر سیاست گذار پولی،  با رسیدن به نر
انتظارات  مفهوم  می رسد.  پایان  به  زنجیره  این 
بالایی  اهمیت  از  زنجیره  ایــن  مسیر  در  تورمی 
زنجیره،  این  موفق  تجربه  تکرار  و  است  برخوردار 
را  پولی  سیاست گذار  اعتبار  اینکه  بــر  ــاوه  ع
افزایش می دهد، به مدیریت انتظارات تورمی به 

شدت کمک می کند.
در صورت سیاست ارتباطی موفق بانک مرکزی، 
اقتصاد  در  پولی  سیاست  اطمینان  قابلیت 
انتظارت  شرایطی  چنین  در  می شود.  برجسته 
تاثیر  تحت  یک سو  از  می تواند  که  جامعه  تورمی 
دیگر  ــوی  س از  و  بگیرد  ــرار  ق ارز  خ  ــر ن نوسانات 
و  سیاسی  تنش های  اثــر  در  آن  تشدید  امکان 
به  نسبت  کمتری  اثرپذیری  دارد،  وجود  امنیتی 
لنگرهای  و  داشــت  خواهد  ــرون زا  ب متغیرهای 
سیاست گذار  اختیار  تحت  تورمی  انتظارات 
موقعیت،  ــن  ای در  گرفت.  خواهد  ــرار  ق پولی 
شایعات  پمپاژ  و  آمــارســازی هــا  خبرسازی ها، 
نیز  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان تحریک  ــرای  بـ متعدد 
عبارت  به  داشــت.  خواهد  کمتری  ــذاری  ــرگ اث
بانک  فــعــال  و  پــویــا  ارتــبــاطــی  سیاست  ــر،  ــگ دی
سیاست گذار  موثر  اقدامات  همراه  به  مرکزی، 
زمینه  سیاستی،  اهداف  تحقق  در  ارزی  و  پولی 
می توان  ــی آورد.  ــ م فــراهــم  را  اقــتــصــادی  ثبات 
نمونه های  از  یکی  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
اهداف  اعام  با  که  برشمرد  موضوع  این  موفق 
نهایت  در  و   1402 سال  در  تحولات  ارائه  مدنظر، 
اقتصاد  ثبات  بستر  سیاستی،  اهــداف  تحقق 

کان را ایجاد کرد.
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 کل های پولی 
در  کنترل بانک مرکزی

 رئیس کل بانک مرکزی  از  بازگشت ثبات به اقتصاد ایران گزارش داد

در  مرکزی  بانک  رئیس کل  فرزین،  محمدرضا 
و  پولی  سیاست های  همایش  یکمین  و  سی 
پولی  سیاست های  بازآرایی  عنوان  با  ارزی، 
بانک  جدید  قــانــون  بــه  نگاهی  بــا  نظارتی  و 
در  بانک  ــن  ای عملکرد  تشریح  بــه  ــزی،  ــرک م
نقدینگی  رشد  مدیریت  و  کنترل  محور  چهار 
مدیریت  و  تنظیم گری  ــورم،  ت مهار  جهت  در 
بانکی  نظام  اصاح  و  نظارت  تقویت  ارز،  بازار 
و  مرکزی  بانک  میان  مالی  مناسبات  تنظیم  و 
چارچوب  و  پرداخت  دولــت  با  بانکی  شبکه 
جدید،  سال  در  مرکزی  بانک  سیاست های 
)پولی،  اقتصادی  کان  سیاست های  شامل 
اعتباری، ارزی( با هدف تثبیت اقتصاد کان، 

ثبات  هدف  با  احتیاطی  کان  سیاست های 
هدف  با  احتیاطی  خُرد  سیاست های  و  مالی 

و  پولی  )نظام  مالی  نهادهای  سامت  و  ثبات 
بانکی( را تشریح کرد.

 
در  مرکزی  بانک  جدید  قانون  تصویب  به  توجه  با 
سال گذشته و آغاز اجرایی شدن آن در سال جاری، 
مرکزی  بانک  استقال  افزایش  هدف  با  قانون  این 
اقتدار  و  پولی  سیاست  کارایی  افزایش  همچنین  و 
شده  اباغ  و  تصویب  نظارت  حوزه  در  مرکزی  بانک 
راستای  در  ظرفیت،  این  از  استفاده  با  امیدواریم  و 
همچنین  ــم.  ــرداری ب ــام  گ اقتصادی  و  مالی  ثبات 
سیاست  ــوان  ــن ع ــه  ب اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست 
اهداف  به  دستیابی  بــرای  مرکزی  بانک  اتخاذی 
سیاست  ــن  ای از  زمانی  کشورها  مــی شــود.  دنبال 
از  اقتصادی  کان  متغیرهای  که  می کنند  استفاده 
اتخاذ  با  و  باشد  گرفته  فاصله  بلندمدت     شمـــاره 43  - خرداد 1403   روندهای 
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این سیاست، سعی در بازگرداندن این متغیرها به 
روند بلندمدت دنبال می شود. در کشور ما نیز تورم 
گرفته  فاصله  بلندمدت  روند  از  درصد   20 از  بیش 
رسیده  درصد   40 بالای  به  نقدینگی  رشد  خ  نر و  بود 
حوالی 25  در  آن  بلندمدت  روند  که  حالی  در  بود، 
خ ارز دچار نوسانات شدیدی شده  درصد است و نر
مرکزی  بانک  شد  سبب  عوامل،  این  مجموع  بود. 
ادامه  در  و  کند  اتخاذ  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
خ رشد نقدینگی 25 درصدی را برای سال  هدف نر
سیاست های  از  مجموعه ای  با  و  کردیم  اعام   1402
خ  نر از  بهره گیری  ــدون  )ب غیرمتعارف  و  متعارف  
خ رشد نقدینگی را از 40.6 درصد  سود(، توانستیم نر

به 24.3 درصد برسانیم.
بازگشت  و  پولی  کل های  کنترل  در  مرکزی  بانک   
مقادیر  محدوده  به  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  خ  نر
بلندمدت به توفیق دست یافت و برای نیل به این 
مقداری  رشد  کنترل  چون  ابزارهایی  از  ــداف،  اه
قانونی،  سپرده  خ  ــر ن افــزایــش  بانک ها،  ترازنامه 
از  یکی  برد.  بهره   ... و  باز  بــازار  عملیات  ابزارهای 
استفاده  نقدینگی  رشــد  کنترل  در  که  ابزارهایی 

و  بوده  بانک ها  قانونی  سپرده  خ  نر افزایش  کردیم، 
خ از 10.66 درصد در مرداد 1401 به 11.86 درصد  این نر
در اسفند 1402 افزایش یافت و این موضوع یکی از 
عوامل افزایش پایه پولی کشور بود، در حالی که این 
نقدینگی  جریان  به  پرُقدرت  پول  خلق  دلیل  رشد 
بــراســاس  و  شــد  مشاهده  کــه  همانطور  و  نــبــوده 
با  نیز  پولی  پایه  رشد  خ  نر مرکزی  بانک  پیش بینی 
خ رشد نقدینگی همگن شده است، با طی روندی  نر
خ رشد پایه پولی از 45 درصد در فروردین  کاهشی، نر
1402 به 28.1 درصد در اسفند 1402 رسید. )نمودار 1( 
با  درصــد   23 نقدینگی  رشد  خ  نر نیز  امسال  بــرای 
شده  ریزی  برنامه  درصد  دو  منفی   و  مثبت  نوسان 

است. )جدول 1(
پول  همان  یا  نقدینگی  سیال  بخش  رشد  کنترل 
از  اســت،  جامعه  در  تورمی  انتظارات  از  نمادی  که 
خ در بین تمام  برنامه های بانک مرکزی بود. این نر
در  تورم  با  بالایی  بسیار  همبستگی  پولی،  کل های 
قالب  در  اقدامات  مجموعه  با  و  دارد  کوتاه مدت 
سیاست تثبیت و کنترل نوسانات بازار ارز، رشد پول 
از 75.1 درصد در فروردین 1402، به 15.3 درصد در 

نمودار 1
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فروردین 1403 کاهش یافت.
ــدی  درص  24.7 ــد  رش گرفته،  ــورت  ص ــات  ــدام اق با   
تسهیات پرداختی در سال 1402 را داشتیم. آمارها 
به  پرداختی  تسهیات  سهم  که  می دهد  نشان 
خانوارها از 13.3 درصد در سال 1400 به 15.7 درصد 
افزایش   1402 سال  در  درصد   18.3 و   1401 سال  در 
یافته و با وجود محدودیت در تسهیات پرداختی 
به  پرداختی  تسهیات  بانکی،  شبکه  کــل  ــرای  ب
خانوارها طی سال 1402 نسبت به سال 1401 معادل 
توجه  با  همچنین  است.  داشته  رشد  درصد   45.6
به مشکات تامین مالی بخش تولید، 62.4 درصد 
تسهیات به سرمایه در گردش واحدهای تولیدی 
نیز  بخش  این  در  صنعت  سهم  که  یافته  اختصاص 

82 درصد است.
با توجه به نقش شاخص تورم تولیدکننده به عنوان 
تورم  مصرف کننده،  ــورم  ت خ  نــر پیش نگر  شاخص 
نقطه به نقطه تولیدکننده از 37.9 درصد در بهمن 
کاهش   1403 ماه  اردیبهشت  در   23.3 به   1401 ماه 
تولیدکننده  تــورم  شاخص  همچنین  اســت.  یافته 
 30.3 بــه    1401 بهمن  در  درصــد   36.1 از  نیز  سالانه 

درصد در اردیبهشت ماه 1403 کاهش یافته است.
خ تورم تولید کننده ثبات در  یکی از عوامل کاهش نر
خ ارز سامانه نیما است. همبستگی میان تحولات  نر
تولیدکننده،  بهای  شاخص  و  نیما  حواله  ارز  خ  نر
نشان می دهد که بانک مرکزی با تامین ارز مواداولیه 

و کالاهای واسطه ای مورد نیاز کشور از طریق سامانه 
کاهش  و  کنترل  در  چشمگیری  موفقیت  نیما، 
مجموع  از  است.  داشته  تولیدکننده  تورم  شاخص 
66.2 میلیارد دلار تامین ارز واردات در سال گذشته، 
48 میلیارد دلار سهم مواداولیه و کالاهای واسطه ای 
شده  باعث  که  بوده  درصد   2.4 تغییرات  ضریب  با 
بودن  پیش بینی پذیر  به  توجه  با  تولیدکننده  تورم 
اقتصادی  فعالان  و  بنگاه ها  اطمینان  و  نوسانات 
روندی  مرکزی،  بانک  سیاست های  و  برنامه ها  به 

کاهشی را در پیش بگیرد. )جدول 2(
بهای  شــاخــص  نقطه  ــه  ب نقطه  ــورم  تـ همچنین   
مصرف کننده نیز با 18.4 واحد درصد کاهش از 49.4 
درصد در بهمن ماه 1401 به 31 درصد در اردیبهشت 
1403 رسیده است. تورم سالیانه مصرف کننده نیز با 
7.1 واحد درصد کاهش، از 44.1 درصد در بهمن ماه 
1401 به 37 درصد در اردیبهشت 1403 کاهش یافته 
سعی  شده،  اتخاذ  سیاست های  مجموع  با  است. 
که  بلندمدت  روند  به  نیز  را  تورم  شاخص  می کنیم 
خ  نر نیز  سال جاری  در  و  بازگردانیم  است  درصد   20
هدف گذاری  کانال 20 درصد  تورم نقطه به نقطه در 
شده است، چون آنچه که مردم احساس می کنند 
تورم نقطه به نقطه کالا و خدمات مصرفی است. در 
 100 از  مسکن  نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر راستا،  همین 
درصد در اردیبهشت سال گذشته به 12.3 درصد در 

اردیبهشت امسال رسیده است.

جدول 1

جدول  2
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تحلیل های  و  رســانــه ای  فضای  در  مطالب  برخی 
آمارهای  اختاف  زمینه  در  اقتصادی  کارشناسان 
تولید  زمینه  در  ایـــران  ــار  آم مرکز  و  مــرکــزی  بانک 
ناخالص داخلی وجود دارد. در این زمینه باید گفت 
خ های  نر در  موجود  اختاف های  عمده  بخش  که 
از  ناشی  ایران،  آمار  مرکز  و  مرکزی  بانک  میان  رشد 
چند عامل است که از آن جمله می توان به تفاوت 
ضریب سبد کالاهای خوراکی در بانک مرکزی و مرکز 
بانک  محاسبات  در  ضریب  این  که  کرد  اشــاره  آمار 
مرکزی 32 درصد و در مرکز آمار 28 درصد است، اما 
در عین حال سال پایه محاسبه در هر دو مجموعه، 

سال 1400 است .
از دیگر علل اختاف آماری میان بانک مرکزی و مرکز 
خ رشد، گام بندی برای محاسبه  آمار در محاسبه نر
پراکندگی  و  مجموعه  دو  ــن  ای بین  قیمت های 
سرفصل ها  در  تفاوت  و  مرکزی  بانک  آمارگیری 
به  برنامه ریزی  با  مرکزی  بانک  اســت.  آمــار  مرکز  با 
می کند  تاش  اقتصادی،  معاونت  در  آمــده  عمل 
تا آمارهای دو مجموعه به یکدیگر نزدیک شوند.  با 
خ  نر محاسبه  نحوه  در  تفاوت ها  این  تمامی  وجود 
تورم میان بانک مرکزی و مرکز آمار، اما از یک واقعیت 
تورم  خ  نر تغییرات  اینکه  هم  آن  و  شد  غافل  نباید 
و  است  یکسان  مجموعه  دو  هر  استخراجی  آمار  در 
در  درصــدی   20 حدود  کاهش  بیانگر  آمار  خروجی 
است  سال 1402  پایان  تا  ابتدا  از  نقطه  به  نقطه  تورم 
مرکزی  بانک  آمارهای  در  موجود  اختافات  .دیگر 
خ رشد اقتصادی است. در این  و مرکز آمار ایران، نر
میان  متفاوت  طبقه های  و  آمــاری  منابع  نیز  زمینه 
پایه  سال  اختاف  همراه  به  اقتصادی،  بخش های 
اختاف  این  عوامل  مهم ترین  از  محاسبه،  مبنای 

آماری است، به طوری که سال پایه در بانک مرکزی 
1395 و در محاسبات مرکز آمار، 1390 است که البته 
پایه  سال  درسال جاری،  شده  انجام  برنامه ریزی  با 

هر دو مجموعه به 1400 تغییر می کند.
در تحلیل متغیرهای اقتصاد کان باید دقت شود 
که چه زمانی و چه شرایط محیطی با یکدیگر مقایسه 
می شود و همواره باید انصاف را در تحلیل ها مدنظر 
قرار داد. به طور مثال، در پایان سال 98 کرونا شروع 
شد در سال 99 اوج کرونا را داشتیم و در سال 1400 
واکسیناسیون آغاز و شاخص های اقتصادی اصاح 
شد. همچنین در سال های 97 و 98، فروش نفت 
یافت  کاهش  شدت  به  ترامپ  تحریم های  دلیل  به 
خ رشد نفت افزایش یافت و به  و پس از سال 1400 نر
در  و  درصد  به 10  نیز  سال 1401  در  و  رسید  درصد   10.1
سال 1402 به  16.3 درصد افزایش یافت و امیدواریم 
با توجه به سرمایه گذاری های انجام شده در صنعت 
خ رشد در سال 1403 ادامه داشته باشد. نفت، این نر

افزایش  از  آمریکایی  مقامات  برخی  اینکه  ــاره  درب  
فروش نفت ایران ابراز نگرانی کرده اند، باید گفت 
که  افزایش فروش نفت فقط ناشی از افزایش تولید 
شده  اتخاذ  سیاست های  مجموعه  که  چرا  نیست، 
شده  کشور  نفت  ــروش  ف ــدرت  ق افزایش  به  منجر 
خ رشد اقتصادی کشور که در  است .در خصوص نر
خ  نر این  نیز  است،  بوده  درصد   4 بالای   1402 سال 
در  و  منطقه  کشورهای  میان  در  خ  نر بالاترین  رشد 
بالا  رشد  با  خ های  نر زمره  در  نیز  بین المللی  سطح 

محسوب می  شود. )نمودار 2(
به  داخلی  ناخالص  تولید  متوسط  آمــارهــا،  طبق 
درصد  نیم   1399 تا   1391 دوره هــای  طی  پایه  قیمت 
خ  نر مرکزی،  بانک  آمارهای  است.  براساس  بوده 

نمودار  2 

رشــد تولید ناخالص داخلی
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درصد   4.7 منفی  از  داخلی  ناخالص  تولید  رشد 
 1400 سال  در  درصــد   5.6 مثبت  به   1397 سال  در 
یافته  افزایش   1402 سال  ماهه  نه  در  درصد   6.7 و 
است . در عین حال، روند تشکیل سرمایه در زمینه 
 15.8 منفی   98 و   97 سال های  طی  ماشین آلات 
درصد و منفی 6.6 درصد بود.  این روند از سال 1400 
روند رو به رشدی را طی کرد و به مثبت 15.4 درصد 
منفی 11.4  از  ساختمان  بخش  در  رشد  این  و  رسید 
درسال  درصد   2.9 مثبت  به   1397 سال  در  درصد 

1402 رسید.
خ  نر حفظ  مستلزم  سرمایه،  تشکیل  رشــد  حفظ 
رشد است و لازمه دستیابی به جهش تولید، جهش 
اقتصادی  بنگاه های  نیاز  تامین  و  مالی  تامین  در 
بــازار  برنقش آفرینی  ــاوه  ع راستا  ایــن  در  و  اســت 
چرا  است،  تاثیرگذار  نیز  دولت  سیاست  سرمایه، 
به  دولــت  مالی  تامین  فشار  تحمیل  صــورت  در  که 
بخش  مالی  تامین  در  بانکی  نظام  بانکی،  شبکه 
اینکه  ضمن  می شود.  مواجه  دشواری  با  خصوصی 
جذب  زمینه  در  شده  ایجاد  فرصت های  به  توجه  با 
و  خارجی  سرمایه  جذب  خارجی،  سرمایه گذاری 
استفاده از پول بیرونی نیز باید مورد توجه قرار گیرد 
تا بستر لازم برای رشد تشکیل سرمایه و حفظ رشد 

تولید ناخالص ملی، فراهم شود.
نشان  گذشته  سال  در  ارز  غیررسمی  بــازار  تحلیل 
خ ها  نر عمدتا  و  بود  پرُنوسان  بازار  این  که  می دهد 
شدت  به  سیاسی،  اخبار  یا  و  امنیتی  تهدید  یک  با 
است  ایــن  مهم  نکته  ولــی  می شد،  نوسان  ــار  دچ
است.  داشته  نزولی  رونــدی  مجدد  جهشی  هر  که 

و  صــادق  وعــده  عملیات  جریان  در  مثال،  طور  به 
حمله به رژیم اشغالگر صهیونیستی، شاهد نوسان 
سوی  از  سرعت  به  نوسانات   این  که  بودیم  بازار  در 
خ به قیمت های قبلی  بانک مرکزی کنترل شد و نر

بازگشت. )نمودار 3(
حربه  مهم ترین  ــی،  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ــر  ب ــدن  ــی دم
گردانندگان  بازار غیررسمی ارز است. ثبات نسبی 
مرکزی  بانک  اقــدامــات  از  ناشی  تنها  ارز،  ــازار  ب در 
سیاسی  و  امنیتی  ثبات  شــرایــط  کــه  ــرا  چ نیست، 
نیز  تورمی  انتظارات  فرونشستن  آن  تبع  به  و  کشور 
زودگذر  نوسان  است.  ارزی  ثبات  در  مهم  عوامل  از 
اوایل  و   1402 سال  اواخر  در  غیررسمی  بازار  ارز  خ  نر
سال جاری، ناشی از رخدادهای سیاسی و نظامی و 
تعدیل آن پس از فروکش کردن تهدیدات نظامی، 
حاصل اجرای سیاست های تثبیت در ثبات بخشی 
ضریب  کــه  مــی دهــد  نشان  ــا  ــاره آم بــود.  ارز  ــازار  بـ
خ ارز در بازارهای رسمی و غیررسمی در  تغییرات نر
سال 1401 در بازارهای غیررسمی، اسکناس و حواله 
مرکز مبادله به ترتیب 19.9 درصد، 12.4 درصد و 10.5 
درصد بود که این ضریب تغییرات در سال 1402 به 
درصد   2.4 و  درصد   1.9 درصد،   5.8 با  برابر  ترتیب 
خ مرکز مبادله،  بود  بانک مرکزی تاش می کند که نر
خ اثرگذار بر اقتصاد کشور باشد، اما در عین حال  نر
کانال ها  توسط  غیررسمی  بازار  عنوان  تحت  نرخی 
مدیریت  طریق  از  خ  ــر ن ــن  ای و  ــت  اس گرفته  شکل 
انتظارات تورمی بازار کنترل می شود، به طوری که با 
می برند   بالا  را  خ  نر ابتدا  منفی،  اخبار  کوچک ترین 
بــازار،  سمت  از  مثبت  پاسخ  دریافت  صــورت  در  و 

نمودار 3
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مدام بر آن دمیده می شود که البته فشار انتظارات را 
نمی توان نادیده گرفت . )جدول 3(

دوره  یک  در  ــده  آم عمل  به  بررسی های  براساس 
خ ارز نیما و شاخص بهای  شش ماهه، همبستگی نر
بخش  در  و  درصد   70 کالاها  خ  نر برای  تولیدکننده، 
خدمات 90 درصد و در کل نیز80 درصد است و یکی 
تولیدکننده،  بهای  شاخص  شدید  کاهش  علل  از 
حواله  خ  نر از  عمدتا  که  بود  ارز  خ  نر در  ثبات  وجود 
تاثیرپذیرفته که عما منجر به کاهش تورم شده است 
برخی  در  غیررسمی،  بــازار  در  ارز  خ  نر .تاثیرگذاری 
بخش ها قابل انکار نیست، با این وجود تاش بانک 
خ به صورت بلندمدت  مرکزی بر این است که این نر

خ بالا نماند و عائم منفی بدهد. در نر
شده  ح  مطر مباحث  و  کشور  تجاری  تــراز  زمینه  در 
یک  زمینه،  این  در  ارزی  سیاست های  تاثیر  پیرامون 
عدد صادرات و واردات داریم که گمرک اعام می کند 
ج می شود.  و یک عدد هم که در تراز پرداخت ها در
بین این دو عدد خیلی تفاوت است، چرا که هدف 
هدف  اما  است،  ارز  جریان  پرداخت ها  تراز  گزارش 
استاندارد  و  ــوده  ب کالا  جریان  گمرک  گــزارش هــای 
ــراز پــرداخــت بــراســاس جریان پول  ــای ت ــزارش ه گ
است. بنابراین طبقه بندی متفاوتی دارد و مباحث 
گــزارش هــای  در  هم  را  صـــادرات  و  واردات  قاچاق 
میان  همواره  کلی،  ــورت  ص .بــه  می کند  ج  در خــود 
آمار صادرات و واردات گمرکی که متکی به کالاهای 
غیرنفتی است، ناترازی وجود دارد به ویژه در سنواتی 
ناترازی  این  که  بــوده  مواجه  مشکل  با  ــادرات  ص که 
تراز  لذا  می رسید،  هم  دلار  میلیارد   30 تا   80 دهه  در 
ارز  ــازار  ب به  که  آنچه  و  ــوده  ب منفی  همیشه  گمرکی 

عامت می دهد، تراز پرداخت ها است .
سال  در  پرداخت  موازنه  جدول  گزارش  اساس  بر 
1402، حساب جاری 10 میلیارد دلار مثبت و حساب 
حساب  امــا  ــت،  اس مثبت  دلار  میلیارد   22 نیز  کالا 
همین  بــه  ــت،  اس منفی  دلار  میلیارد   11 خــدمــات 
دلیل حساب جاری 10 میلیارد دلار مثبت است، اما 
خالص حساب سرمایه منفی است. از اینرو، برخی 
سرمایه  ــرار  ف از  نشان  امــر  ایــن  که  می کنند  انتقاد 
فــرار  مفهوم  بــه  مــوضــوع  ــن  ای کــه  حالی  در  ــت،  اس

که  منفی  سرمایه  حساب  که  چرا  نیست،  سرمایه 
معنای  به  پرداخت ها  تراز  در  بوده،  منفی  همیشه 
چرا  پس  است.  کشور  خارجی  دارایی های  افزایش 
منفی است؟ چون افزایش دارایی خارجی بیش از 
افزایش دارایی های خارجی ها در داخل است. فرار 
و  بازرگانان  تجار،  که  می شود  حادث  زمانی  سرمایه 
خ ارز، اقدام  مردم عادی به دلیل هراس از افزایش نر
به تبدیل سرمایه ها به ارز کنند. لذا آنچه که مانع فرار 
سرمایه می شود، ثبات در بازار ارز است، اما عده ای 
اینگونه تحلیل می کنند که منفی بودن تراز تجاری، 
خ ارز است، در حالی  به علت جلوگیری از افزایش نر
که مطالعات نشان می دهد کاهش ارزش پول ملی 
خ ارز الزاما به افزایش صادرات منتهی  و افزایش نر
بین  همبستگی  رابطه  بلندمدت  در  و  نمی شود 
این دو متغیر الزاما وجود ندارد. چرا که صادرات ما 
بیشتر متکی به عوامل تولید است و متغیر اساسی 
خ ارز نیست، هر چند  تعیین کننده در این زمینه، نر

این تحلیل نسبی است. )جدول 4(
بازده دارایی های منتخب در اردیبهشت ماه امسال 
نسبت به سال گذشته نشان می دهد که بازده دارایی 
در سهام منفی 8.3 درصد بوده است. برخی افراد 
در رسانه ها این بازدهی منفی در بازار سهام را ناشی 
خ  از اقدام بانک مرکزی در عرضه سپرده خاص با نر
30 درصد می دانند، اما بازار سرمایه ماه ها است که 
در  سیاست گذاری  شود.  بررسی  باید  و  شده  منفی 
بانک مرکزی به گونه ای است که مخل بازار سرمایه 
نباشد. رشد بازار سرمایه برای بانک مرکزی مهم است 
و براین باور هستیم که بازار سرمایه از محل بازار اولیه 
رشد کند. اجرای سیاست های تثبیت بانک مرکزی، 

نباید برای این بازار مشکل ایجاد کند.
در عین حال، قیمت اسمی دلار در اردیبهشت ماه 
امسال نسبت به مدت مشابه سال گذشته 16 درصد 
 28.1 سکه  قیمت  ــدت  م ــن  ای طی  و  ــت  داش ــد  رش
درصد رشد داشت که 17 درصد از این رشد ناشی از 
خ یک مترمربع مسکن  رشد انس جهانی طا بود و نر

نیز 12.5 درصد رشد داشته است .
در خصوص چارچوب سیاست های بانک مرکزی نیز 
باید گفت که ادبیات سیاست گذاری بانک مرکزی از 

جدول 3

خ  همبســتگی میان تحولات نر
ارز حواله نیما و شــاخص بهای 
تولید کننده

   شمـــاره 43  - خرداد 1403   

10



دهه هشتاد به بعد تغییر کرده است. بانک مرکزی سه 
دسته سیاست " سیاست کان اقتصادی" " سیاست 
 " احتیاطی  خُرد  "سیاست های  و   " احتیاطی  کان 
دارد و برای برقراری ثبات مالی، باید هر سه سیاست 
به صورت همزمان دنبال شود .اقتصاد یعنی انتخاب 
و هر انتخابی اثرات مثبت و منفی دارد. بنابراین باید 
هزینه - فایده ها بررسی شود و نیازی نیست با اتخاذ 
تحمیل  اقتصاد  به  زیــادی  هزینه  سیاست ها،  برخی 
می کنیم  اجرا  که  سیاست هایی  از  یک  هر  در  شود. 
نظر  در  را  مختلف  شاخص های  و  ابــزارهــا  اهـــداف، 
می گیریم و مستمر آنها را بررسی می کنیم تا تصمیمات 
کارا، پایدار و سالمی در راستای رشد و توسعه اقتصادی 
رشد  هــدف گــذاری  مرکزی  بانک  در  بگیریم.  کشور 
منفی  مثبت  نوسان  دامنه  با  درصد   23 را  نقدینگی 
دو درصد در نظر گرفته ایم و قصد داریم تورم نقطه به 
خ سود  نقطه را به کانال 20 درصد برسانیم. بازنگری نر
بین بانکی  خ های  نر دالان  سقف  و  کف  و  سیاستی 
کاهش  تورم  اگر  است.  سیاستی  محورهای  یکی  نیز 
انجام  بازنگری  سود  خ  نر در  باید  باشد،  کــرده  پیدا 
خ سود را کاهش می دهیم.  شود و در صورت لزوم نر
همچنین در بازار طا نیز به عنوان جانشین ارز ورود 
طا  ــازار  ب در  آن  فعالیت  و  ــورس  ب منطق  کــرده ایــم. 
ســودآوری است، اما منطق بانک مرکزی تنظیم گری 
و مدیریت بازار طا است. ورود بانک مرکزی به بازار 
و  بوده  بازار  این  مدیریت  و  تنظیم گری  هدف  با  طا 
قصد داریم با همکاری بورس، ورود خود به بازار طا 
را تقویت کنیم. در استفاده از اوراق ارزی برای تامین 
مالی، سال گذشته تجربه 100 میلیون دلاری داشتیم، 

اما امسال قصد داریم استفاده از آن را افزایش دهیم. 
واردات  مجموع  که  می دهد  نشان  آمارها  همچنین 
کشور در سال 1402 معادل 66.2 میلیارد دلار بوده که 
48 میلیارد دلار آن به مواداولیه و کالاهای واسطه ای، 
میلیارد   8.3 و  سرمایه ای  کالاهای  دلار  میلیارد   9.8
دلار نیز به کالاهای مصرفی اختصاص پیدا کرده است. 
در حکمرانی ریال نیز کار بسیار خوبی در بانک مرکزی 
انجام شده است. حکمرانی ریال یعنی اینکه بدانیم 
پول توسط چه کسی، چگونه، برای چه کسی  و با چه 

هدفی منتقل می شود.
 در بحث اصاحات نظام بانکی، سیاست هایی که 
می کنیم.  دنبال  نیز  امسال  را  داشتیم  گذشته  سال 
قانون جدید بانک مرکزی، اختیارات ما را در نظارت و 
فیصله افزایش داده است. در نظام بانکی ما، برخی 
از بانک ها ناتراز هستند و تعدادی از آنها ناترازی شان 
در حال افزایش است که عموما ناشی از مطالبات آنها 
ناشی  هم  ناترازی ها  از  بخشی  البته  است،  دولت  از 
بانک  داخــل  که  است  ــواردی  م و  نظارتی  مسائل  از 
بانک  در  ما  کرده ایم.  ورود  آن  به  ما  که  افتاده  اتفاق 
آخرین  انحال  بلکه  نداریم،  انحال  قصد  مرکزی 
اصاح  برنامه  بانک ها  به  آن  از  قبل  اســت.  مرحله 
می دهیم و آنها را به طور منظم، پایش و رصد خواهیم 
کرد. در قانون قبلی بانک مرکزی، این نهاد مسئول 
جدید  قانون  در  اما  بود،  ارزی  و  پولی  سیاست های 
اهداف دیگری مانند رشد اقتصادی و عدالت نیز به 
آنها اضافه شده که امیدواریم بتوانیم با کمک سایر 
دستگاه ها به این اهداف دست پیدا کنیم. مهم ترین 

هدف ما همان ثبات مالی است.

جدول  4
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  سیاست های پولی 
در خدمت مهار تورم

سی و یکمین همایش سالانه سیاست های پولی و ارزی برگزار شد

سی و یکمین همایش سالانه سیاست های پولی 
و  پولی  سیاست های  "بازآرایی  محور  با  ارزی  و 
نظارتی با نگاهی به قانون جدید بانک مرکزی" 
در روزهای هفتم و هشتم خردادماه سال جاری 
امور  وزیر  مرکزی،  بانک  کل  رییس  شد.  برگزار 
و  برنامه  سازمان  رییس  ــی،  دارایـ و  اقتصادی 
بودجه، معاون اقتصادی بانک مرکزی، جمعی 
از روسای سابق بانک مرکزی و صاحبنظران پولی 
سخنرانی،  قالب  در  همایش  این  در  بانکی  و 
بیان  به  مقاله  ارائـــه  و  تخصصی  نشست های 

نظرات خود پرداختند.

قانون جدید بانک مرکزی، مسیر مهار تورم و تامین 
ثبات اقتصادی را هموارتر کرد

محمد شیریجیان،  معاون اقتصادی 
سال ها  ایــن  طی  مرکزی:  بانک 
عرصه  در  ــادی  زی تحولات  شاهد 
بین المللی در حوزه پولی بودیم، 
ضرورتی  بــه  بانکی  و  پولی  قــانــون  در  بازنگری  ــذا  ل
بانک های  قوانین  دهه 1980  از  شد.  بدل  انکارناپذیر 
مرکزی با تمرکز بر تامین هدف استقال و پاسخگویی 
بازنگری های  دستخوش  پولی،  سیاست گذار  نهاد 
جدی شد و همچنین در پی بحران مالی 2007-2008 
ثبات  احتیاطی،  مقررات  حــوزه  در  اساسی  تحولات 
مالی و حوزه ماموریت های بانک مرکزی، باعث ایجاد 

تغییرات مهمی در قوانین بانک های مرکزی شد.
تدوین قانون بانک مرکزی نوین و روزآمد، شرط لازم 
نیل  و  کشور  در  مالی  ساختار های  اصاح  جهت  در 
قانون  می شود.  محسوب  کان  اقتصاد  ــداف  اه به 

هدف  تامین  در  را  مرکزی  بانک  بتواند  باید  ــد  کارآم
در  خود  خطیر  وظایف  انجام  و  پولی  ثبات  برقراری 
حوزه مقررات گذاری و نظارت، یاری برساند و ترکیب 
 متوازنی از شاخص های استقال، پاسخگویی 

ً
نسبتا

و شفافیت را برای این نهاد فراهم آورد. خوشبختانه، 
مقام  در  شده  تصویب  اخیرا  که  مرکزی  بانک  قانون 
حــاوی  ــور"،  ــش ک بانکی  و  پولی  ــون  ــان "ق بــا  مقایسه 
دستاورد های مهمی به خصوص در حوزه بهبود ارکان 

و تقویت استقال بانک مرکزی است.
با  شده  تاش  مرکزی،  بانک  جدید  قانون  تدوین  در 
استفاده از تجربیات موفق بین المللی و لحاظ کردن 
شرایط و مقتضیات اقتصاد ایران، چارچوبی ارائه شود 
مالی  نظام  در  را  مرکزی  بانک  نهاد  جایگاه  بتواند  که 
کشور بیش از پیش تقویت کند. سیاست گذاری پولی 
در دهه های گذشته به دلیل خا های قانونی و ضعف 
خصوص  به  چالش هایی  با  حقوقی،  ساختار های 
به  کافی  توجه  عدم  بود.  روبــرو  مالی  سلطه  حوزه  در 
مقوله مهم استقال بانک مرکزی باعث شده تا این 
نهاد نتواند به دلایلی از جمله سرریز کسری بودجه به 
ترازنامه نظام بانکی، به خوبی از عهده کنترل تورم به 
عنوان مهم ترین هدف سیاست پولی برآید. ساختار 
در نظر گرفته شده برای بانک مرکزی در قانون جدید، 
در  مهمی  عطف  نقطه  عالی(،  هیات  ــژه  وی طــور  )بــه 

ماموریت های  و  اختیارات  میان  تناسب  ایجاد  مسیر 
گذشته  قانون  در  می شود.  محسوب  مرکزی  بانک 
و  پــول  ــورای  ش اعضای  ترکیب  کشور،  بانکی  و  پولی 
اعتبار )به عنوان مرجع سیاست گذار پولی و نظارتی( 
سیاست های  مالی  سلطه  ریسک  که  بــود  نحوی  به 
دولت بر سیاست های پولی به دلیل اعطای حق رای     شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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خوشبختانه  داشت.  وجود  دولتی  اعضای  به  بیشتر 
در قانون جدید، ترکیب هیات عالی به  گونه ای در نظر 
گرفته شده که تصمیمات سیاست پولی تا حد ممکن 
قرار  بخشی  و  بــودجــه ای  ماحظات  تحت الشعاع 
نگیرد. قطعا، اعطای اختیارات لازم و ترکیب مطلوب 
سیاست گذاری،  نقش  سه  همزمان  اعطای  کنار  در 
نظارت و تقنینی به بالاترین رکن بانک مرکزی، هیات 
عالی، گام مثبتی در راستای استقرار اصول حکمرانی 
جدید  قانون  در  است.  کشور  پولی  حوزه  در  مناسب 
تخصصی  شورا های  نقش  و  اهمیت  بر  مرکزی،  بانک 
بــرای  ــت.  اس ــده  ش تاکید  تصمیم سازی  فرآیند  در 
هیات عالی، دو شورای تخصصی در نظر گرفته شده 
سیاست های  خصوص  در  را  تصمیم سازی  نقش  که 
نظام  در  تاکنون  می کنند.  ایفا  بانکی  نظارت  و  پولی 
با  تصمیم سازی  میان  مشخصی  ــرز  م کشور،  پولی 
حالی  در  ــن  ای ــت.  اس نداشته  ــود  وج تصمیم گیری 
است که بر اساس تجارب جهانی، بانک های مرکزی 
آتی  چــشــم انــداز  و  مختلف  سناریو های  اســاس  بــر 
در  را  تصمیم گیری  گزینه های  کلیدی،  متغیر های 
پشت  منطق  و  می کنند  ــزارش  گ خود  صورتجلسات 
انتخاب یک گزینه را توضیح می دهند. قانون جدید 
شورای  دو  به  تصمیم سازی  سپردن  با  مرکزی  بانک 
تخصصی در جهت رفع این نقیصه گام برداشته است. 
افزایش توان نظارتی بانک مرکزی بر "اشخاص تحت 
نظارت" و حرکت به سمت نظارت فراگیر و یکپارچه، 
از دیگر ویژگی های قانون جدید بانک مرکزی است. 
لحاظ قواعد مربوط به "بازسازی، گزیر، ورشکستگی، 
قانون  در  نظارت"  تحت  اشخاص  تصفیه  و  انحال 
جدید، اقتدار بانک مرکزی را در برخورد با بانک های 
لازم  قانونی  بستر های  ایجاد  می دهد.  افزایش  ناتراز 
برای تغییر رویکرد نظارتی از پسینی به پیشینی از طریق 
پیشگیرانه"  "اقدامات  اکتشافی"،  "اقدامات  تعبیه 
اساسی  تحولی  ایجاد  باعث  اصاحی"،  "اقدامات  و 
در نظارت بانکی خواهد شد. لازمه نظارت مقتدرانه، 
برخورداری از سازوکار های اداری لازم در درون بانک 
برای اعمال تنبیه تخلف از مقررات بدون طی مراحل 
هیات  به  ناظر  قانونی  مواد  است.  زمان بر  و  پیچیده 
خوبی  به  مرکزی،  بانک  تجدیدنظر  و  بدوی  انتظامی 
از عهده این مهم برآمده است. در مجموع، با اجرای 
کامل قانون جدید بانک مرکزی، اختیارات این بانک 
برای ایجاد انضباط پولی و بانکی ارتقاء یافته و به این 
ترتیب می توان امیدوار بود که اقدامات بانک مرکزی 
در  و  تورم  مهار  و  نقدینگی  رشد  خ  نر کنترل  مسیر  در 
بیشتری  توفیقات  با  اقتصادی،  ثبات  تامین  نهایت 
مالی  ثبات  متقابل  ــرات  اث به  توجه  با  باشد.  همراه 
به  مالی  بــازار  یک  از  ناترازی ها  سرریز  و  پولی  ثبات  و 
بازار های دیگر، تحقق مهار تورم بدون ثبات بازار های 
ارز، سرمایه، بدهی، بیمه و ... ممکن نیست. بنابراین 

پایش مستمر تاب آوری و ثبات بازار های مالی و لحاظ 
بازار های  به  بــازار  یک  از  بحران  سرایت  سازوکار های 
پولی  سیاست های  اثربخشی  و  موفقیت  لازمه  دیگر، 
است. با وجود آنکه در قانون جدید، ترتیبات نهادی 
لازم برای مقوله ثبات مالی به صورت مشخص در نظر 
این  پیاده سازی  در  مرکزی  بانک  است،  نشده  گرفته 
قانون و طراحی ساختار جدید به جایگاه ثبات مالی و 
تبیین سازوکار های شفاف برای هماهنگی بازار های 
سند  تدوین  راستا،  این  در  دارد.  ویژه ای  توجه  مالی 
قرار  کار  دستور  در  که  مرکزی  بانک  ــرای  ب راهــبــردی 
گرفته، می تواند همزمان با اجرای تغییرات در ساختار 
بانک، به دستیابی اهداف تبیین شده در قانون جدید 
بانک مرکزی کمک کند. در حال حاضر، این اجماع در 
میان اقتصاددانان پولی وجود دارد که اطاع رسانی 
سیاست های  و  تصمیمات  ــا  ب ــه  ــط راب در  مناسب 
کارگــزاران  که  نااطمینانی  کاهــش  در  بانک مرکزی، 
اقتصادی با آن مواجه هستند، ضروری است. سیاست 
سیاست  ابــزار  موثر  کنترل  معنی  به  تنها  موفق  پولی 
پولی نیست، بلکه شکل دهی به انتظارات کارگزاران 
از تحولات آینده متغیر های کلیدی اقتصاد، در کارایی 
در  دارد.  برعهده  موثری  نقش  پولی  سیاست های 
جدید  قانون  در  شفافیت  بر  ناظر  ــواد  م راستا،  این 
بانک مرکزی همگام با رویه های بین المللی در حوزه 
در  را  مناسبی  قانونی  زیرساخت  ارتباطی،  سیاست 
اختیار بانک مرکزی ایران قرار می دهد تا بتواند کنترل 
بهتری بر شکل دهی به انتظارات تورمی داشته باشد. 
در سی و یکمین همایش سالانه سیاست های پولی و 
ارزی، با هدف پوشش هر چه بیشتر محور های اصلی، 
هفت نشست تحلیلی با دعوت از اساتید، مدیران و 
این،  بر  عاوه  شد.  برنامه ریزی  موضوع  هر  خبرگان 
و  صاحبنظران  دانش  از  بیشتر  بهره مندی  جهت  به 
پیش نشست هایی  کاربردی تر،  دستاورد های  کسب 
نیز در هفته های گذشته برگزار شده است. همچنین 
به منظور آشنایی حداکثری پژوهشگران و محققین 
و  مرکزی  بانک  در  اجــرایــی  عملیات  و  فرآیند ها  با 
برای  بانکداری،  و  پولی  حوزه  در  تجربی  دانش  بسط 
برنامه  در  آموزشی  کارگاه  عنوان  هشت  بار  نخستین 
میزگرد های  ــوازات  ــ م ــه  ب ــد.  ش گنجانده  همایش 
تخصصی و کارگاه های آموزشی، 15 عنوان مقاله علمی 
 160 از  بیش  میان  از  داوری،  مراحل  طی  از  پس  که 
برگزیده  همایش  دبیرخانه  به  ارسالی  مقاله  عنوان 
با  امسال  شد.  ارائه  عاقه مندان  حضور  به  شده اند، 
توجه به نمایه شدن همایش در پایگاه استنادی علوم 
قابل  استقبال  با  مقالات  بخش   )ISC( اسام  جهان 
توجه اساتید، پژوهشگران و دانشجویان همراه بوده 
است. امیدوارم برگزاری این همایش بتواند گامی موثر 
در راستای کمک به کارایی و اثربخشی هر چه بیشتر 
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در مدار کاهش تورم قرار گرفته ایم
سازمان  رییس  منظور،  داوود 
برنامه  تدوین  بودجه:  و  برنامه 
تیم  مشترک  کار  توسعه،  هفتم 
اقتصادی دولت بود و امیدواریم 
این قانون در روز های آینده اباغ شود. آنچه که ما در 
برنامه هفتم توسعه پیش بینی کردیم، مکمل قانون 
بانک مرکزی است و امیدواریم که بانک مرکزی بتواند 
ــم  ــدواری ــی ام کــنــد.  ایــفــا  را  خـــود  تنظیم گری  نقش 
کند.  پیدا  تحقق  آینده  سال  پنج  در  ما  هدف گذاری 
هدف گذاری ما این است که در پایان برنامه هفتم به 
پیش بینی  آن  تحقق  ــرای  ب برسیم.  تک رقمی  ــورم  ت
به  کند،  پیدا  کاهش  ساله  هر  بانک ها  ناترازی  کردیم 
طوری که در پایان برنامه، ناترازی به 20 درصد سال پایه 
برسد. همچنین پیش بینی کردیم که رشد نقدینگی 
درصد   14 از  کمتر  به  توسعه،  هفتم  برنامه  پایان  در 
رقمی  تک  تــورم  به  می کند  کمک  هدف  این  برسد. 
برسیم.  کفایت سرمایه بانک ها در پایان برنامه هفتم 
باید به حداقل 8 درصد برسد. در برنامه پیش بینی 
اموال  و  کاهش  بانک ها  منجمد  دارایی های  کردیم 
مستغات  و  اماک  سامانه  و  کند  پیدا  نظم  بانک ها 
قرار  پایش  مورد  بانک ها  تا  شده  پیش بینی  بانک ها 
پیش بینی  نیز  را  بانک ها  سهام داری  سامانه  گیرند. 
ــدار از  ــق ــه م ــا چ ــک ه ــان ــود ب ــا مشخص شـ ــم ت ــردی ک

دارایی های خودشان را سرمایه گذاری می کنند. 
را  بانک ها  شــده  مکلف  مرکزی  بانک  نیز،  سویی  از 
احیاء  قابل  غیر  و  احیاء  قابل  سالم،  بانک های  به 
تقسیم بندی کند. به بانک مرکزی اختیار داده شده تا 
ترکیب سهام داران بانک ها را تغییر دهد. بانک مرکزی 
تعهدات  جبران  محل  و  باشد  فعال  ناظر  یک  باید 

بانک ها را تعیین کند. 
توسط  ــران  ای اسامی  جمهوری  توسعه  بانک  ایجاد 
رشد  و  ــت  اس هفتم  برنامه  سیاست های  از  ــت  دول
را  لازم  بستر  ما  که  می آید  وجود  به  زمانی  درصــدی   8
توسعه ای  بانک های  بتواند  باید  دولت  کنیم.  ایجاد 
ایجاد کند. امروز بعضی بانک های توسعه ای ما تغییر 
شده  دور  خود  اصلی  وظیفه  از  و  ــد  داده ان ماموریت 
تاسیس  دستورالعمل  شد  مکلف  مرکزی  بانک  اند. 
نحوه اداره انواع بانک ها را تنظیم و اباغ کند. بنابراین 
که  داشــت  خواهیم  بانک ها  از  جدیدی  گروه بندی 
اساس  بر  بانک ها  تاسیس  و  اداره  نحوه  باید  آن  در 
عملیات  هرگونه  و  باشد  مرکزی  بانک  دستورالعمل 
مجوز  با  باید  ارزی  و  پولی  عملیات  و  صرافی  بانکی، 
بانک مرکزی صورت گیرد تا شاهد بی انضباطی که در 
بانک  برنامه،  قانون  در  نباشیم.  افتاد،  اتفاق  دهه 90 
مرکزی به عنوان مرجع اصلی مهار تورم شناخته شده و 
باید پاسخگو تورم باشد. این بانک باید هر ساله برنامه 
کاهش تورم را ارائه کند. سازمان برنامه باید پاسخگوی 

رشد اقتصادی و بانک مرکزی نیز باید پاسخگوی ثبات 
ارزش پول و تورم باشد، همچنین وزارت اقتصاد باید 
را  خزانه داری  و  بگیرد  عهده  بر  را  دولت  مالی  تامین 
بدون  اعتباری  خط  نباید  مرکزی  بانک  کند.  اداره 
نیز  خصوصی  بانک های  و  بدهد  بانک ها  به  وثیقه 
باید  مرکزی  بانک  باشند.  داشته  بی انضباطی  نباید 
خط اعتباری جدید را مقید به وثیقه کند و پرداخت 

تسهیات به بانک ها با دقت انجام شود.
و  دولتی  شرکت های  که  کردیم  تکلیف  ــت  دول به 
قالب  در  بانکی  شبکه  به  را  خود  بدهی های  دولــت، 
اوراق تعیین تکلیف کنند. یعنی تسویه بدهی از طریق 
اوراق بدهی صورت بگیرد و پرداخت هرگونه تسهیات 
باید با اخذ شناسه یکتا صورت بگیرد که این به معنای 
اشراف اطاعاتی است. عدم اشراف اطاعاتی باعث 

ایجاد ابربدهکاران بانکی شده است. 
شوند،  ترکیب  هم  با  مالی  و  پولی  سیاست های  اگر 
می تواند رونق اشتغال و تولید ایجاد کنند. عاوه بر 
مکلف  هم  بانک ها  خود  ــت،  دول تخصیصی  منابع 
اشتغال  حوزه  برای  را  قرض الحسنه  منابع  هستند 
که  دهــنــد  تخصیص  خانگی  و  کــوچــک  مشاغل  و 
خوشبختانه در این زمینه 104 هزار میلیارد تومان وام  
اجتماعی  تسهیات  حوزه  در  یافت.  تخصیص  خُرد 
 پای کار آمد و مردانه ایستاد و 157 

ً
نیز نظام بانکی واقعا

شد  پرداخت   1402 سال  در  ازدواج  تسهیات  همت 
که این رقم در سال 1400 به میزان 80 همت بود.  یکی 
از افتخارات دولت این بوده که در بودجه عمومی از 
تنخواه گردان بانک مرکزی استفاده نکردیم. در زمینه 
کنترل تورم نیز با توجه به تمامی تنش هایی که اتفاق 
ایران  انتقام  و  صادق  وعده  ماجرای  جمله  از  افتاد، 
درصد   37 به  اکنون  تورم  خ  نر صهیونیستی،  رژیم  از 
زیادی  بسیار  تفاوت  دولت  کار  ابتدای  با  که  رسیده 

دارد. 

سیاست مالی دولت باید با سیاست پولی همسو 
باشد

سیدمحمد حسین عادلی، رئیس 
وقتی از  کل اسبق بانک مرکزی: 
صحبت  تثبیتی  سیاست های 
می کنیم، منظورمان این است که 
کل  تقاضای  و  کل  عرضه  در  ناگهانی  تغییرات  از  باید 
جلوگیری کنیم. در این کنترل ها، سیاست های پولی 
لنگر های  از  آنها  اجــرای  در  باید  که  دارد  مهمی  نقش 
اینکه  مهم  نکته  شـــود.  اســتــفــاده  مناسبی  اسمی 
چارچوب هدف گذاری تورمی در ایران به وجود آمده و 
کار به صورت جدی جلو رفته که جای خوشحالی دارد. 
سیاست های تثبیت دو وجه دارد که تنها یکی از آنها 
سیاست های پولی بانک مرکزی است. بخش بعدی، 
دولت و سیاست های مالی است که اگر این دو همسو     شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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عدم  ــن  ای و  شوند  واقــع  موثر  نمی توانند  نباشند، 
هماهنگی می تواند سیاست های مثبت بانک مرکزی را 
خنثی کند. باید بدانیم که کاهش تورم و هدفگذاری 
تورمی امری بلندمدت است نه کوتاه مدت و قرار نیست 
ــده شـــود.  ــاه ــش ــت م ــرع ــا بـــه س ــت ه ــاس ــی ــج س ــای ــت ن
سیاست های اعامی بانک مرکزی با هدف اینکه مردم 
حرکت  مسیر  و  تورمی  هدف گذاری  و  پیش بینی  از  را 
ادبــیــات  در  و  ــت  اس مهم  خیلی  کــنــد،  باخبر  ــود  خ
اقتصادی نیز مقالات جدیدی در رابطه با آن وجود دارد. 
تورمی  هدف  باید  مرکزی  بانک  اصلی  اولویت  کل  در 
خ ارز هم نباید خیلی زیاده روی شود  باشد. در کنترل نر
خ تورم وجود داشته باشد  خ ارز و نر و باید نسبتی بین نر
خ ارز هرچقدر پایین تر نگه داشته  و اینگونه نیست که نر
شود، بهتر است بلکه باید نوسانات آن کنترل شود. در 
تکلیفی  تسهیات  همت   300 ــم  1403رق سال  بودجه 
برای شبکه بانکی در نظر گرفته شده و 296 همت نیز 
همت   400 که  حالی  در  اســت،   ... و  مالی  اوراق  بــرای 
کسری صندوق ها در بودجه دیده نشده است. رئیس 
که  دارد  را  ــورم  ت مسئولیت  زمانی  مرکزی  بانک  کل 
سیاست های مالیِ همراه با سیاست های پولی داشته 
باشد. در فضای کنونی، ریسک های مختلف سیاسی و 
بگویید  نمی توانید  شما  مثا  دارد.  وجود  اقتصادی 
بانک  اکنون  هم  اســت.  بی اثر  و  ــدارد  ن وجــود  تحریم 
مرکزی با دو چالش سیاست های مالی و ریسک های 
به  که  چیزی  آن  اما  است،  مواجه  تحریم ها  و  سیاسی 
خود بانک مرکزی مربوط است، با روند درستی در حال 

انجام است و پیش می رود.

بانک مرکزی فضای منفی انتظارات تورمی را 
شکست

اکبر کمیجانی، رئیس کل اسبق 
کل  رئیس  به  من  مرکزی:  بانک 
می گویم،  تبریک  مرکزی  بانک 
چون با وجود تمامی سختی هایی 
به  توانست  داشـــت،  ــود  وجـ سیاسی  ــوزه  حـ در  ــه  ک
هدف گذاری رشد نقدینگی دست پیدا کند و این در 
ــردن  ب بــیــن  از  در  و  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان شکستن 
این  امیدواریم  ما  است.  داشته  نقش  نااطمینانی ها 
بتواند چراغ راهی برای امسال باشد. در کنار اقدامات 
خوب بانک مرکزی، نباید برخی از اتفاقات مثبتی که 
خ داد را نادیده بگیریم، چون این  در سال 1401 و 1402 ر
رشد  خ  نر کنترل  و  اقتصادی  رشد  بهبود  به  اتفاقات 
نقدینگی کمک کرد، ولی هنوز دو چالش مهم در حوزه 
سیاست های پولی وجود دارد، یکی از آن مسئله تداوم 
تحریم است. هرچند بانک مرکزی نمی تواند به تنهایی 
کاری درخصوص تحریم ها انجام دهد، اما رئیس کل 
در یکسال گذشته برای کاهش اثر تحریم ها تاش کرده 
تا با بانک های مرکزی دنیا ارتباط برقرار کند. با وجود 

اشاره وزیر اقتصاد و رئیس سازمان برنامه و بودجه به 
موضوع انضباط مالی، ما هنوز شاهد فشار دولت در 
این حوزه هستیم، اگر حجم معامات بازار باز را در کنار 
اضافه برداشت و خطوط اعتباری در دو سال گذشته 
بررسی کنیم، متوجه افزایش حجم عملیات بازار باز 
می شویم که این ناشی از تمهیدات بودجه و تسهیات 
با  هــمــراه  خرید  تــوافــق  حجم  ــت.  اس ــوده  ب تکلیفی 
تسهیات قاعده مند به مرز 140 همت رسیده بود، ولی 
از اواخر بهمن به بالای 200 همت رسیده که این نمادی 
از بی انضباطی مالی بوده و مهم است که ارتباط بین 
مجموع  بــرســد.  آرامـــش  بــه  پولی  و  مالی  سیاست 
اقتصاد  شرایط  بهبود  کنار  در  مرکزی  بانک  اقدامات 
کان و بهبود درآمد های نفتی، باعث هدایت بیشتر 
و  صنعت  بخش  ویــژه  به  تولید  سمت  به  ارزی  منابع 
خدمات شد که این زمینه را برای رشد اقتصادی فراهم 
دولت  مالی  ساختار  در  سالم سازی  به  باید  ما  کرد. 
کاهش  برای  مرکزی  بانک  که  اقداماتی  و  کنیم  توجه 
خ ارز تا 56 هزار تومان انجام داد، با توجه به فراز و  نر
بود.  گذار  اثر  بسیار  گذشته،  سال  اسفندماه  نشیب 
همچنین بهتر است تا تامل بیشتری در مورد شکاف 

خ بازار آزاد و نیما صورت بگیرد. بین نر

آمارها نشان از مسیر درست بانک مرکزی در 
هدف گذاری متغیر های پولی دارد

نائینی   جلالی  احمدرضا  سید 
عالی  موسسه  علمی  هیات  عضو 
و  مدیریت  پژوهش  و  ــوزش  آم

برنامه ریزی کشور:
به  نسبت  رویــکــرد  ــوع  ن دو  اقتصادی  ادبــیــات  در 
سیاست تثبیت اقتصادی وجود دارد. اولین رویکرد 
استفاده  رویکرد  به  که  می شود  نامیده  ارتدوکس 
بهره  خ  ــر ن افــزایــش  جمله  از  سنتی  ــای  روش هـ از 
اطاق می شود. در رویکرد دوم نیز که هترودوکس 
و  دگراندیشانه  سیاست های  از  می شود  نامیده 
کنترل  و  نقدینگی  رشد  مهار  جمله  از  غیرمتعارف 
گذشته،  ســال  یک  در  می شود.  استفاده  ارز  خ  نــر
ابزار های  از  خود  سیاست گذاری  در  مرکزی  بانک 
استفاده  شد،  بیان  که  رویکردی  دو  هر  و  مختلف 
خ رشد نقدینگی از دسته  کرده است. هدف گذاری نر
سیاست های پولی هدف گذاری سبک است که اثر 
کشور  کان  اقتصاد  و  پولی  متغیر های  بر  مناسبی 
خ رشد نقدینگی و متناسب  گذاشته است. کاهش نر
آن کاهش رشد پایه، پولی نشان می دهد اعمال این 
خ  سیاست با موفقیت مواجه شده است. کاهش نر
تورم مصرف کننده به 37 درصد و تورم تولیدکننده 
به 31.2 درصد در اردیبهشت ماه امسال، در نتیجه 
اجرای سیاست تثبیت اقتصادی محقق شد و نشان 
در  مرکزی  بانک  سیاست گذاری  ــت  درس مسیر     شمـــاره 43  - خرداد 1403   از 
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جاری  سال  در  دارد.  پولی  متغیر های  هدف گذاری 
رشد  خ  نر برای  خود  هدف گذاری  مرکزی  بانک  نیز 
نقدینگی، رشد پایه پولی و تورم را تعیین کرده است. 
خ رشد نقدینگی را به 23  بانک مرکزی قصد دارد نر
درصــد،  دو  منفی  و  مثبت  نوسان  دامنه  با  ــد  درص
خ رشد پایه پولی را به کانال 20 درصد و تورم نقطه  نر
این  اعام  برساند.  درصــدی   20 کانال  به  را  نقطه  به 
تداوم  در  آن  تحقق  بــرای  تاش  و  هدف گذاری ها 
بهبود وضعیت متغیر های پولی کشور و بهتر شدن 
وضعیت اقتصاد کان کشور موثر است.  با توجه به 
خ ارز به عنوان یک لنگر تورمی عمل می کند،  اینکه نر
کنترل و مدیریت موثر بازار ارز به کاهش تورم کمک 
کرده است. همچنین یکی از سیاست های درست 
بانک مرکزی، تعمیق بازار اعتبار از طریق ابزار های 
اعتباری  هدایت  همچنین  و  منابع  تقویت  نوین، 
مالی  تامین  ابــزار هــای  از  بهره گیری  ــت.  اس ــوده  ب
زنجیره ای به هدایت اعتبارات بانکی و قاعده مندی 
ترازنامه  مــحــدودســازی  کنار  در  تسهیات دهی 

بانک ها کمک می کند.

3 ماموریت بانک های مرکزی دنیا
داود دانش جعفری، مشاور عالی 
امروزه  مرکزی:  بانک  کل  رئیس 
نسل جدید بانک های مرکزی در 
مالی  بحران  از  بعد  یعنی  دنیا، 
سال 2008، تغییر زیادی داشته اند و در حال حاضر دو 
هدف عمده دارند که نخستین هدف، ثبات قیمت ها 
ثبات  ــده،  ش اضافه  آن  به  امـــروزه  که  بعدی  هــدف  و 
سیستم مالی است. برای دستیابی به این دو هدف، 
که  می شود  تعریف  سیاستی  بسته های  ســری  یک 
بستگی به نیاز و شرایط هر کشور، یک یا ترکیبی از آنها 
خ  انتخاب می شود. این بسته های سیاستی شامل نر
جریان  مدیریت  ارز،  خ  نــر بانکی،  ســود  خ  نــر یا  بهره 
سرمایه )یعنی نگاه کشور مورد نظر در رابطه با ورود و 
خروج ارز چگونه است(، سیاست های کان احتیاطی 

)یعنی در سیاست گذاری ها باید به تاثیر آن سیاست ها 

شود(،  توجه  بانکی  و  پولی  نظام  دیگر  بخش های  بر 

چه  نظر  مـــورد  کــشــور  )یعنی  ــی  ــورم ت هــدف گــذاری 
خ را  سیاست ها و اهدافی دارد و چگونه می تواند این نر

پولی  مکانیسم های  ــروزه  ام می شود.  کند(،  کنترل 

بانک های مرکزی با چالش ها و فرصت هایی در زمینه 
حداکثر  باید  که  هستند  مواجه  ــدن  ش دیجیتالی 
بانک های  اکنون  بکنند.  شرایط  این  از  را  استفاده 
مرکزی دنیا سه ماموریت اصلی دارند که شامل تنظیم 
مواجهه  و  مالی  سیستم  ثبات  پولی،  سیاست های 
پولی  سیستم  شــدن  دیجیتالی  پدیده  با  هوشمند 
اقتصاد  یک  در  مالی  سیستم  ثبات  اینکه  می شود. 
زیرا  ــت،  اس مهمی  نکته  ــت  اس امکان پذیر  چگونه 

ج از سیستم بانک مرکزی مانند مجلس  نهاد هایی خار
سوی  از  کنند.  تحریک  را  آن  می توانند  هم  دولــت  یا 
دیگر، کنترل و اختیار آن در دست بانک مرکزی نیست، 
اما تغییرات آن اهمیت زیادی در انجام ماموریت های 

بانک مرکزی دارد.

پرهیز از شوک تراپی در سیاست گذاری 
نرخ ارز

کل  رئیس  مظاهری،  طهماسب 
تسهیات  مرکزی:  بانک  اسبق 
از  بسیاری  علت العلل  تکلیفی 
در  است.  بانکی  نظام  مشکات 
تزارنامه  به  بودجه  کسری  سرریز  مسئله  جلسه  این 
ح شد، عاوه بر این مسئله مشکل  نظام بانکی مطر
موثر  بانکی  شبکه  ناترازی  در  نیز  تکلیفی  تسهیات 
و  مرکزی  بانک  کل  رئیس  شود.  کنترل  باید  که  است 
مسئولان نظام بانکی باید با تمام توان در مقابل تکلیف 
بیش از حد تسهیات به نظام بانکی ایستادگی کنند و 
از تحمیل تکالیف به شبکه بانکی که منجر به ناترازی 

می شود، جلوگیری کنند.
انجام  شوک تراپی  نباید  ارز  خ  نر سیاست گذاری  در 
شود، بلکه باید به آرامی به سمت سیاست های دیگر از 
جمله سیاست ارز تک نرخی پیش برویم، زیرا این کار 
خ ارز 4200  نیاز به الزامات و مقدماتی دارد. باید ریشه نر
تومانی که پدیده بسیاری از مشکات اقتصادی کشور 
است را بخشکانیم. تصمیم اشتباهی که در شب شوم 
مشکات  نهایت  در  شد،  گرفته   1397 فروردین   21
یکی  کــرد.  ایجاد  ــران  ای اقتصاد  در  را  شدیدی  بسیار 
از  برخی  که  است  این  تومانی  ارز 4200  منفی  اثرات  از 
آمار های اقتصادی کشور در سازمان های بین المللی 
خ ارز 4200 تومانی محاسبه می شود و این  بر اساس نر
نهاد های  در  کشورمان  منافع  که  شد  خواهد  باعث 
جهانی تضییع شود. در مواجهه با پدیده های نوظهور 
نظر  در  را  برنامه ای  باید  نیز  غیرمتمرکز  مالی  ــور  ام
حال  در  نوظهور  مالی  بازار های  و  رمزارز ها  بگیریم. 
بانک  و  دارد  حجم  دلار  میلیارد   100 از  بیش  حاضر 
مرکزی باید در برابر این بخش مواجهه اثباتی کند و 
نباید برخورد سلبی با این بخش داشته باشیم، بلکه 
آن  از  جهان  اقتصادی  نظام های  تمام  همچون  باید 
در چرخه اقتصاد کشور استفاده کنیم. مجلس دوره 
دوازدهم افتتاح شد و بسیاری از نمایندگان آن جدید 
هستند که عمدتا نسبت به مسائل اقتصاد اطاعات 
اینکه  از  قبل  کنم  توصیه  می توانم  نــدارنــد.  را  کافــی 
مطالبه نماینگان از بانک مرکزی شکل بگیرد و تبدیل 
به فشار سنگین غیرقابل مقاومت شود، بانک مرکزی 
اقتصادی  دانش  سطح  آموزشی  جلسات  برگزاری  با 
نمایندگان مجلس را افزایش دهد تا در آینده با مشکل 
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5 پایه نظام تامین مالی در دنیا
اصغر ابوالحسنی، قائم مقام بانک 
در  را  اجتماعی  رفــاه  اگر  مرکزی: 
از  یکی  دهیم،  قــرار  مبنا  اقتصاد 
است.  اقتصادی  رشــد  آن  ــوازم  ل
نرم افزاری  و  سخت افزاری  بخش  دو  اقتصادی  رشد 
اتفاق  اقتصاد  واقعی  بخش  در  سخت افزاری  دارد، 
منظر  از  تولیدی  واحد های  و  صنایع  یعنی  می افتد، 
تکنولوژی و روش تولید باید ظرفیت داشته باشند. اگر 
واحد های تولیدی ظرفیت تولید نداشته باشند، هر 
نمی رسیم.  نتیجه  به  شود،  مصرف  منابع  هم  چقدر 
البته بخش پیشرانی نیز وجود دارد که در آن می توان 
در بخش واقعی اقتصاد ظرفیت جدید ایجاد کنیم و 
هدایت اعتبار باید به گونه ای باشد که منابع مالی به 
بخش پیشران برسد. البته شرکت های دانش بنیان 

نیز در دسته این شرکت ها قرار می گیرند.
خ گذاری و نظام قیمت گذاری در تامین مالی مسئله  نر
مهمی است. برخی متخصصان مشکات بازار سرمایه 
می رسد  نظر  به  که  می دهند  ــاع  ارج ســود  خ  نــر به  را 
بازار  مشکات  که  شود  بررسی  باید  نباشد.  درســت 
خ سود بانک  سرمایه به قیمت گذاری تامین مالی و نر
تولید  بهره وری  به  مسئله  به  یا  و  دارد  ارتباط  مرکزی 
افــزاری،  سخت  بخش  جز  اقتصاد  رشد  برمی گردد. 
سیاست های  آن  لازمه  که  دارد  نیز  نرم افزاری  بخش 
مالی  و  پولی  سیاست های  اگر  اســت.  مالی  و  پولی 
با  همزمان  و  می شود  کنترل  ــورم  ت باشد،  متناسب 
اعمال  با  صرفا  می افتد.  اتفاق  اقتصادی  رشــد  آن 
سیاست های پولی، رشد اقتصادی و حتی کاهش تورم 
اعتبارات  هدایت  بعدی  مسئله  نیست.  امکان پذیر 
بانکی است. اینکه این کار با دستور و فشار انجام شود، 
یا با نظام قیمت گذاری و سیاستی هدایت اعتبار انجام 
شود، بسیار مهم است و باید این دو رویکرد را بررسی 
کنیم. در دنیا پنج پایه برای نظام تامین مالی در نظر 
می گیرند. بانک ها، بازار سرمایه، دولت، شرکت های 
تامین سرمایه و منابع خارجی، 5 پایه نظام تامین مالی 
در دنیا هستند که در کشور نیز برای تامین مالی باید 
از همه آنها استفاده کنیم. از سه سال پیش که بانک 
هدف گذاری  به  رسیدن  و  تــورم  کاهش  بــرای  مرکزی 
نتیجه  داد،  انجام  نقدینگی  هــدف گــذاری  تورمی، 
خود  ــداف  اه به  و  بــوده  مثبت  شده  انجام  اقدامات 
کنترل  ــده،  ش انجام  ــات  ــدام اق از  یکی  رســیــده ایــم. 
مقداری بود که به معنی ورود بانک مرکزی به ترازنامه 
بانک هاست. ابتدا به بخش دارایی ورود کردیم و در 
مرحله بعدی به بخش بدهی نیز ورود خواهیم کرد و 
در مرحله پایانی به تمام ترازنامه بانک ها برای کنترل 

ترازنامه ورود می کنیم.
تنظیم گری با بخش دولتی نیز یکی دیگر از اقداماتی 
در  و  هفتگی  ــورت  ص به  می دهیم.  انجام  که  ــت  اس

و  برنامه  ســازمــان  دوســتــان  با  مختلف  کمیته های 
سیاست های  بخش ها،  سایر  و  نفت  وزارت  بودجه، 
ریپو  و  ریپو  عملیات  می کنیم.  هماهنگ  را  ــود  خ
با  را  جامعه  در  ــول  پ حجم  کنترل  بـــرای  معکوس 
بازار های مختلف از جمله بورس هماهنگ می کنیم. 
اینها سیاست های فعالی است و در سیاست گذاری، 

شرایط همه بخش ها را در نظر می گیریم.
ارز  خ  نر که  می افتد  اتفاقاتی  کشور  در  اوقــات  گاهی 
در  و  می شود  مواجه  افزایش  با  شبه  یک  غیررسمی، 
داشته  واکنشی  سیاست های  باید  شرایطی  چنین 
خ بهره  باشیم. در کشور های دیگر به سرعت از ابزار نر
در  سود  خ  نر ــزار  اب از  استفاده  اما  می شود،  استفاده 
به  نسبت  نمی توانیم  دارد.  محدودیت هایی  کشور 
تولید  با  مبادله  تورم  کنترل  باشیم.  کم عنایت  تولید 
است و لذا در نهایت هم کاهش تورم داشتیم و هم رشد 

اقتصادی افزایش یافت.
است،  سود  خ  نر تاثیر  تحت  بازار  یک  می گویند  وقتی 
خ آنها چقدر  خ سود داریم و نر باید بدانیم چند نوع نر
که  مرکزی  بانک  در  سیاستی  ســود  خ  نــر یک  ــت.  اس
حــدود 23 یا 24 درصــد است را داریــم که با عملیات 
خ سود دیگر، مربوط  OMO آن را مدیریت می کنیم. نر
به سپرده های بانکی است که پیش از 1401 دامنه آن 
تا 18 درصد تغییر می کرد، اما در زمانی که تورم بالای 
خ سود را تا 22.5  50 درصد بود، شورای پول و اعتبار نر
تا 23  که  نیز  تسهیات  سود  خ  نر داد.  افزایش  درصد 
است.  مانده  باقی  خ  نر آن  در  همچنان  بوده،  درصد 
همچنین عقدی در عقود اسامی تحت عنوان عقد 
مشارکت داریم که با عنوان مشارکت مدنی شناخته 

می شود. در این بخش نیز تغییر آنچنانی نداشته ایم.
 40 در  که  است  خاص  سپرده  گواهی  ــال،  کان دومین 
است.  نداشته  خاصی  دستورالعمل  گذشته  ســال 
این ابزار برای پروژه های با سود بالا استفاده می شود 
به  واقعی  فعالیت  سود  اسامی،  فقه  قواعد  طبق  و 
دارندگان گواهی سپرده خاص پرداخت می شود. کل 
تمام  که  بوده  همت  حدود 200  سپرده  گواهی  میزان 
صرف  میزان  این  از  همت  رسید. 79.5  فروش  به  آن 
می کند.  کمک  تولید  به  که  شده  پیشران  پروژه های 
خ  نر بر  گرچه  که  است  اوراق  تنزیل  خ  نر نیز  آخر  مورد 
خ تنزیل  بهره اثرگذار است، اما با آن متفاوت است. نر
اوراق دولتی با افزایش مواجه شده و این در اختیارات 
خ های سود سیاستی  بانک مرکزی نیست. بنابراین نر
با آنچنان تغییری مواجه نشده تا مشکلی در بازارهای 
اعتبار،  هــدایــت  روش  بهترین  کند.  ایــجــاد  دیگر 
هدایت دولت و بانک مرکزی به سمت بازاری است که 
بیشترین بازدهی در آن است. در حال حاضر، بخش 
معرفی  را  آن  دولت  که  بخشی  و  دانش بنیان  اقتصاد 
تامین  ارزی  صــورت  به  نیز  نفت  بخش  در  را  می کند، 
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برای ارائه یک پاسخ کلی درباره میزان اثرگذاری 
رسانه ها بر افکار عمومی، ابتدا باید تاکید کرد 
که ما انسان ها همیشه به اخبار وابسته هستیم 
گزارش هایی  به  اخبار  اصطاح  که  جایی  تا 
تاثیر  ما  بر  که  دارد  اشاره  رویدادهایی  مورد  در 
ترتیب  ــن  ای بــه  اخــبــار  بنابراین،  ــذارد.  ــی گ م
ضروری  بشری  جوامع  و  زندگی  برای  همیشه 
به  شما  که  می کنم  فرض  من  اما  اســت.  بــوده 
فناوری  بــا  خبری  ــای  ــزارش ه گ تاثیر  بــه  ــژه   وی
بیشتر  چه  هر  ــد.  داری عاقه  معاصر  پیشرفته 
به  ما  نیاز  بگیریم،  ــرار  ق رویــدادهــا  تاثیر  تحت 
اطاع از آن رویدادها بیشتر می شود. بنابراین، 
نیاز بیشتر به اخبار موثق و آسیب پذیری ما در 
برابر گزارش های تحریف شده و نادرست بیشتر 

می شود.

رسانه ها  کــه  بــریــم  مــی  ســر  بــه  عــصــری  در  واقـــع  در 
باعث  موضوع  ایــن  شــده انــد.  گوناگون  و  مختلف 
و  سخت  غیرموثق  از  اخبارموثق  تشخیص  تا  شده 
 بر هر 

ً
دشوار شود. رسانه ها به وضوح می توانند تقریبا

مانند  نهادهایی  تصمیمات  حتی  و  بازار  از  جنبه ای 
بگذارند.  تاثیر  نیز  اروپا  مرکزی  بانک  یا  و  رزرو  فدرال 
اخبار می تواند تورم، اضطراب مصرف کننده، اعتماد 
و  امــاک  بانکی،  سیستم  ــا،  ارزه به  بی اعتمادی  یا 
یا  تقویت  را  جنایت  و  جــرم  خ  نــر حتی  مستغات، 
آموزش هایی  موسسات،  از  برخی  در  کند.  مختل 
آن  در  که  دارد  وجود  روزنامه نگاری  اخاق  عنوان  با 
اصول حقیقت گویی، حقوق بشر و ... مورد مطالعه 
قرار می گیرد. من فکر می کنم با توجه به تاثیر عظیم 
رسانه ها، نیاز شدیدی به ایجاد اخاق روزنامه نگاری 

عمومی تر وجود دارد.
یا  اســاســی  قــانــون  کشورها،  از  بسیاری  در  ــروزه  امـ
حداقل رویه های رایجی برای اجازه دادن به فعالیت 
مطبوعات آزاد وجود دارد، اما حتی دموکراسی های 
دارند.  محدودیت هایی  و  سانسور  نیز  لیبرال  بسیار 

در چنین شرایطی، دولت ها و بانک ها تنها به انتشار 
آنچه که گزارش ها و پیش بینی های مثبت و درست 
و  تلویزیون  روزنــامــه هــا،  از  استفاده  با  می دانند، 
فضای اینترنت، برای بیان برنامه ها و اقدامات خود 
رسانه ای  فضای  مدیریت  بــرای  می شوند.  متوسل 
امر  در  اقتصادی  اصلی  نهاد  باید  اقتصاد،  حوزه  در 
باید  اقتصادی  مقامات  باشند.  فعال  اطاع رسانی 
صحیح  و  موقع  به  اطاع رسانی  و  بوده  دسترس  در 
به  و  دقیق  اطاع رسانی  باشند.  داشته  تحولات  از 
نادرست  اخبار  و  شایعات  ایجاد  از  می تواند  موقع، 
بانک  کند.  جلوگیری  دارد،  اقتصاد  بر  منفی  آثار  که 
مرکزی می تواند رسانه خاص خود را داشته باشد و در 
عین حال، آن رسانه از درجه استقال نیز برخوردار 
باشد. البته مدیریت فضای رسانه ای به معنای ایجاد 
سوی  از  نیست.  دیگر  رسانه های  برای  محدودیت 
در  بی توجهی  معنای  به  رسانه ای  استقال  دیگر، 
بر  باید  و  دارد  تعریف  نیز  نقد  نیست.  اخبار  انتشار 
مبنای رعایت اخاق رسانه ای باشد. برای مردم لازم 
دریافت  را  اعتمادی  قابل  اخبار  که  است  ضروری  و 
در  تحولات  و  ناآرامی ها  استثنا،  بدون   

ً
تقریبا کنند. 

آنها  اطاعات  می کنند  احساس  ــردم  م که  زمانی 
توسط منابع خبری غیرقابل اعتماد دستکاری شده  
و  نهادها  مرکزی،  بانک  می شوند.  تشدید  ــت،  اس
گزارش های  و  اخبار  می توانند  اقتصادی  موسسات 
دقیق ارائه کنند و رسانه ها نیز باید در انعکاس اخبار، 
به  نسبت  باید  آنها  دهند.  ج  خر به  را  دقت  نهایت 
مردم  اقتصادی  وضعیت  بر  اخبار  و  گزارش ها  تاثیر 
اهمیت  به  نظر  باشند.  داشته  را  لازم  حساسیت 
اخبار  دریافت  منابع  رسانه ای،  گزارش های  و  اخبار 
اقتصادی حائز اهمیت است. ایده داشتن رسانه های 
وابسته برای بانک های مرکزی، ایده خوبی است، اما 
این نباید به معنای این باشد که رسانه های مستقل 
در امر نقد سیاست های اقتصادی در حاشیه باشند. 
معنای  به  نباید  هم  ــه ای  ــان رس نقد  ــال،  ح عین  در 

بی توجهی به اخاق رسانه باشد.

آشفتگی  رسانه ها   خبرسازی 
در  بازار  دارایی ها را تشدید  می کند

پروفسور "چارلز تالیافرو"
کسفورد  استاد   دانشگاه آ
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نقدینگی  کنترل  سیاست 
است سود  خ  نر با  بازی  بهتر  از  

 روزبه بالونژاد، عضو هیات علمی پژوهشکده علوم اقتصادی 
ح کرد: در گفت وگو با تازه های اقتصاد مطر

      کنترل ترازنامه ها از ابزارهایی است که می توان برای 
جلوگیری از ناپایداری های مالی از آن بهره گرفت

      در شرایط فعلی اقتصاد ایران، برنامه کنترل نقدینگی 
خ سود است قطعا بهتر از بازی شدید با نر

      اهداف رشد اقتصادی را نباید در کنترل نقدینگی نادیده بگیریم
 حتی اگر مجبور باشیم برنامه را در بازه زمانی طولانی تری اجرایی کنیم

پروفسور "چارلز تالیافرو"
کسفورد  استاد   دانشگاه آ
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سیاست ها در 
مجموع باید هم 
به سمت منابع 
و هم به  سمت 
مصارف بانک ها 
کمک کند که 
یک بخشی در 
اختیار بانک 
مرکزی است 
و بیشترین 
بخش آن  به 
اقتصاد کان 
برمی گردد

بر  تکیه  بــا  مــرکــزی  بانک  ــورم  ت کنترل  برنامه 
اجـــرای  طــریــق  از  نقدینگی  رشـــد  مــدیــریــت 
به  ثبات بخشی  و  ترازنامه ای  کنترل  سیاست 
بازار ارز به منظور پیش بینی پذیر کردن اقتصاد 
انتظارات  با  مقابله  و  اقتصادی  فعالان  ــرای  ب
شد  اجرایی  گذشته  سال  در  بازارها،  در  منفی 
رشد  ــش  کاه جمله  از  نیز  ملموسی  نتایج  و 
شدن  محدود  و  درصــد  کانــال 24  به  نقدینگی 
خ ارز در کانال 50 هزار تومان  دامنه نوسانات نر
را در پی داشت. سیاست گذار پولی در حالی 
داده  خبر  سال جاری  در  سیاست  این  ادامه  از 
که برخی منتقدان درباره خطر رکود در اقتصاد 
به  پاسخ  در  نیز  پولی  مقام  گفته اند.  سخن 
برنامه های  گسترش  منتقدان،  دغدغه  این 
تامین مالی تولید با روش های زیرخط ترازنامه 
هدایت  و  زنــجــیــره ای  مالی  تامین  جمله  از 
از  را  تولیدی  فعالیت های  سمت  به  اعتبارات 
جمله برنامه های بانک مرکزی در کنار اجرای 
کنترل  منظور  به  پولی  انقباضی  سیاست های 
تورم عنوان کرده است. در همین زمینه با دکتر 
پژوهشکده  علمی  هیات  عضو  بالونژاد،  روزبه 
در  که  پرداختیم  گفت وگو  به  اقتصادی  علوم 

ادامه می خوانید:

بانک مرکزی برنامه کنترل ترازنامه 
بانک ها را در سال گذشته اجرایی 
کرد. عملکرد این سیاست را چگونه 

ارزیابی می کنید؟
کنترل ترازنامه بانک ها یک سیاست پولی محسوب 
 یک سیاست احتیاطی کان است. 

ً
نمی شود و ذاتا

به خاطر همین هم مثل یک دارو برای مریض می ماند 
 تجویز 

ً
که در طولانی مدت نمی توان این دارو را دائما

کرد و قطعا باید بعد از مدتی که به یک شرایط ثبات 
درمان  را  ریشه  و  رفت  حل  راه  دنبال  رسید،  نسبی 
کرد، ولی قطعا کنترل ترازنامه ها وقتی سیستم مالی 
است  ابزارهایی  از  یکی  مــی رود،  ناپایداری  سوی  به 
که می تواند به عنوان یک سیاست برای جلوگیری از 
ناپایداری های مالی اقدام کند و به نظر من سیاست 
یک  از  ــر  اگ کــه  ــت  اس ــن  ای نکته اش  اســـت.  خوبی 
دامنه ای فراتر برود، از آن طرف ممکن است باعث 

تعمیق رکود شود و این باید حتما در نظر گرفته شود.

پیشگیری  ــرای  ب مرکزی  بانک 
چه  بانک ها  ــرازی  ــات ن ــروز  ب از 
استانداردهایی را باید برای نظام 

بانکی در نظر بگیرد؟
می خواهند  ــی  ــت وق مــعــمــولا  بــانــکــی  سیستم  در 
داشتن  کنند،  کنترل  و  مدیریت  را  تــرازنــامــه هــا 

می تواند  بانک ها  مصارف  و  منابع  از  کافی  اطاعات 
تاثیرگذار باشد. اینکه منابع از کجا تامین می شود و 
گیرندگان  و  می رود  اهداف  کدام  سمت  به  مصارف 
تسهیات چه کسانی هستند. چون اینها در نهایت 
می شود  منتج  مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  به 
بنابراین  کند.  بیشتر  را  ناپایداری ها  می تواند  و 
و  نظارتی  سیستم های  اعتبارسنجی،  سیستم های 
رصد گردش های مالی در سیستم بانکی، همه اینها 
جزو تکه  های یک پازل هستند که بدون اینها در عمل 
بانک مرکزی کمتر به اهداف خود می رسد، پس باید 

همه این تکه ها در کنار هم قرار بگیرند.
ما چند نوع مدیریت تسهیات در بانک داریم. مثا 
نظارت بر تسهیات مسکن یا کشاورزی آسان تر است، 
چون محصول آن دیده می شود، ولی بخش زیادی از 
عقودی که در سیستم بانکی از طریق آنها تسهیات 
پرداخت می شود، به بخش خدمات اختصاص دارد. 
یک عنوان کلی با تعداد زیادی از عقود که بر مبنای 
پاشنه  قسمت  ایــن  می شود.  داده  تسهیات  آنها 
آشیلی است که نظارت در آن یک مقدار سخت است 
و اینکه منابع کجا مصرف می شود، نظارتش نیاز به 
و  است  مرکزی  بانک  از  بیرون  که  دارد  حلقه هایی 

 همه آن در اختیار بانک مرکزی نیست.
ً
لزوما

ــدادی از  ــع ــال حــاضــر، ت در ح
هستند.  ناتراز  کشور  بانک های 
خروج  برای  باید  را  اقداماتی  چه 
انجام  ناترازی  شرایط  از  بانک ها 

داد؟
سوی  از  هم  و  منابع  ســوی  از  هم  بانک ها  نــاتــرازی 
مصارف است. وقتی بانک مرکزی کنترل ترازنامه ها 
را اجرا می کند، بیشتر بر مصارف مدیریت می کند، 
برمی گردد،  کــان  اقتصاد  از  بخشی  به  منابع  امــا 
یعنی بدون تصمیم افراد در جامعه معنی ندارد که 
ما بخواهیم ناترازی بانک را مدیریت کنیم، به فرض 
می شود  باعث  بین المللی  تحریم های  نوسانات 
گاه  ناخودآ و  باشیم  داشته  کان  اقتصاد  تاطمات 
می کنند،  سعی  عقایی  ــار  ــت رف ــاس  ــراس ب افـــراد 
سمت  ــه  ب و  کنند  محافظت  را  سرمایه هایشان 
سیستم  از  ج  خــار شاید  که  می روند  فعالیت هایی 
سیستم  در  منابع  سیالیت  بنابراین  باشد،  بانکی 
بانک  که  اخیری  آمار  در  را  این  می شود.  زیاد  بانکی 
می بینیم.  کرد،  منتشر  بانک ها  وضعیت  از  مرکزی 
بانکی  سیستم  در   

ً
اصطاحا منابع  از  بخشی  یعنی 

برای خروج از سیستم بانکی گارد گرفته، چون انتظار 
دارند تورم ایجاد شود و این می تواند در بخش منابع، 
تشدید  را  ناترازی  و  تهدید  را  بانک ها  و  مرکزی  بانک 
کند. پس باید سیاست ها در مجموع هم به سمت 
منابع و هم به سمت مصارف بانک ها کمک کند که     شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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سیستم های 
رصد و پایش 

مداوم ریسک 
آن هم از 

جنس ریسک 
سیستمی در 

کل نهادهای 
مالی باید 

وجود  داشته 
باشد که بانک 

مرکزی ببیند 
کدام موسسه 

می تواند 
منتشرکننده و 

کدام موسسات 
پذیرنده ریسک 

باشد

یک بخشی در اختیار بانک مرکزی است و بیشترین 
بخش آن به  اقتصاد کان برمی گردد.

اخیر  دوره  در  مــرکــزی  بانک 
با  مقابله  در  ــدی  ج ــات  ــدام اق
سال  در  و  داشته  ناتراز  بانک های 
و  توسعه  نور،  موسسه،  سه  گذشته 
کاسپین منحل شدند، چقدر این 
اقدامات برای رفع ناترازی بانک ها 

موثر است؟
می ماند،  دومینو  مثل  رفتارها  مالی،  نهادهای  در 
و  رفــتــار  ــن  ای شـــود،  مشکل  دچـــار  آنها  از  یکی  ــر  اگ
می کند  پیدا  تسری  نیز  دیــگــران  بــه  بی اعتمادی 
در  می خواهند  که  کسانی  اعتماد  بــازگــردانــدن  و 
و  حقیقی  اشخاص  چه  کنند،  سپرده گذاری  بانک 
مثال  می کند.  پیدا  کاهش  شدت  به   ، حقوقی  چه 
دید.  می توان  سرمایه  بازار  در  را  موضوع  این  عینی 
شد  باعث  افتاد،   99 سال  که  سرمایه  بــازار  اتفاقات 
سرمایه گذاران یک مقدار فاصله بگیرند، در سیستم 
بانکی همین پدیده ممکن است اتفاق بیفتد، ولی 
فرق آن این است که بی اعتمادی به سیستم بانکی، 
اثرات به مراتب بدتری نسبت به بازار سرمایه می تواند 

به همراه داشته باشد. 
ریسک،  مداوم  پایش  و  رصد  سیستم های  باید  پس 
نهادهای  کل  در  سیستمی  ریسک  جنس  از  هم  آن 
مالی وجود داشته باشد که بانک مرکزی ببیند کدام 
موسسات  کــدام  و  منتشرکننده  می تواند  موسسه 
را  خود  خاص  ادبیات  این  که  باشد  ریسک  پذیرنده 
دارد و باید حتما انجام شود و بانک مرکزی نگذارد کار 
به آن جایی برسد که این ریسک شروع به سرایت کند 

و بعد از آن اصطاحا بخواهد دنبال راهکار باشد. 

پاکسازی محیط بانکی از ناترازی 
آثاری برای کل اقتصاد ایران  چه 

دارد؟
 
ً
صرفا اینکه  اســت.  مهم  خیلی  پاکسازی  نحوه 

اینکه  تا  بیفتد  اتفاق  شکلی  ــورت  ص به  پاکسازی 
بین المللی  چارچوب های  و  ــول  اص با  پاکسازی 
اتفاق بیفتد، متفاوت است. یک مشکلی که وجود 
دارد این است که بانکی ناتراز را در یک بانک ناتراز 
دیگر ادغام می کنیم که ناترازی  را تشدید می کند، 
در واقع نحوه ادغام باید به صورتی باشد که ناترازی 
اینکه  و  بــرود  بهبود  به  رو  بانکی  سیستم  مجموع 
ما یک موسسه ناسالم را با موسسات ناسالم دیگر 
ادغام کنیم، می تواند اثرات مثبت کل موضوع را هم 
تحت الشعاع قرار دهد. پس باید حواسمان باشد 
که نحوه ادغام، چارچوب و استانداردهای لازم خود 

را داشته باشد.

به  چقدر  بانک ها  ناترازی  رفع 
برداشت ها  اضافه  از  جلوگیری 
و مهار رشد پایه پولی و در نهایت 

کنترل تورم کمک می کند؟ 
منابع  در  که  مــواردی  از  یکی  چون  دارد،  تاثیر  حتما 
 در پایه پولی خود را نشان می دهد، 

ً
بانک می آید و بعدا

همین اضافه برداشت بانک ها از بانک مرکزی است. 
باشد،  داشته  تاثیر  هم  پولی  پایه  روی  وقتی   

ً
طبیعتا

تورم  افزایش  در  را  خود  کوتاه مدت  در  است  ممکن 
نشان ندهد، ولی در میان مدت و بلندمدت اثراتش 

روی تورم سرریز می شود.

رفع  ــرای  ب مرکزی  بانک  ــدام  اق
ناترازی بانک ها تا چه حد می تواند 
به شفاف سازی عملکرد نظام بانکی 

منجر شود؟
وقتی  که  است  این  واقعیت  ناترازی ها،  بحث  در 
ممکن  گاه  ناخودآ بانک ها  شــود،  بیشتر  ناترازی 
است یکسری رفتارهایی از خود در سیستم مالی، 
این  که  دهند  ــروز  ب سرمایه گذاری  و  حسابداری 
داشت.  خواهد  همراه  به  شفافیت  عدم  رفتارها 
اینکه  احتمال  باشد،  کمتر  ناترازی  وقتی   

ً
طبیعتا

کمتر  بروند،  پرُخطر  رفتارهای  این  سراغ  بانک ها 
است. عاوه بر این، شفافیت تابع الزاماتی است که 
بانک مرکزی به عنوان یک تنظیم گر در کل سیستم 
بانکی باید اجرا کند، آن هم تابع قوانین، مقررات، 
کنترلی  نظام های  افتادن  جا  بلندمدت،  اجــرای 
می شود  باعث  که  است  جهانی  استانداردهای  با 
 کنترل اضافه 

ً
شفافیت بیشتر شود. بنابراین صرفا

برداشت به خودی خود، نمی تواند شفافیت را به 
سیستم بانکی برگرداند. 

یک  در  نقدینگی  کنترل  موضوع 
و  شده  مطرح  زیاد  گذشته  سال 
سیاست بانک مرکزی این بوده که 
نرخ رشد نقدینگی را کاهش دهد. 
تحلیل شما از روند کاهش نرخ رشد 

نقدینگی چیست؟  
است  سیاستی  نقدینگی  رشد  روی  گذاشتن  هدف 
که دهه ها انجام شد و اثرات خیلی قوی و مثبتی به 
همراه نداشت. نکته اینجاست که کنترل نقدینگی 
در راستای اهداف کان اتفاق بیفتد. به طور مثال، 
بانک مرکزی باید بداند که اهداف کان رشد یا تورم 
در چه بازه ای باید باشد و نقدینگی را کنترل کند تا به 
خ رشد آن را هدف  آنها برسد، نه اینکه نقدینگی و نر
 
ً
خ رشد نقدینگی هدف، لزوما بگذارد. رسیدن به نر

بلکه  باشد،  اقتصاد  بــرای  مثبتی  پدیده  نمی تواند 
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بانک مرکزی 
باید بداند که 
اهداف کان 
رشد یا تورم در 
چه بازه ای باید 
باشد و نقدینگی 
را کنترل کند تا 
به آنها برسد

راستای رسیدن به اهداف کان اقتصادی مثل رشد و 
تورم مدیریت کنیم، ولی اینکه در مجموع در شرایط 
فعلی باید کنترلی روی نقدینگی اتفاق بیفتد، قطعا 

خ سود است. بهتر از بازی شدید با نر

بانک  به  شما  پیشنهادی  راهکار 
مرکزی چیست؟

پیشنهاد این است که اهداف تورم و رشد اقتصادی 
میان مدت  در  کان  اقتصاد  وضعیت  به  توجه  با  را 
تعیین کنند، متناسب با آن، نقدینگی بهینه ای که 
می تواند ما را به این اهداف نزدیک کند، محاسبه 
مسیر  یک  در  و  کنند  استفاده  سیاست گذاری  در  و 
زمانی مشخص به سمت تحقق آن نقدینگی بروند. 
این را باید در نظر بگیریم که اهداف رشد اقتصادی 
گرفته  نظر  در  تورمی  اهــداف  فقط  و  شود  رها  نباید 
بازه  یک  در  باشیم  مجبور  ما  اســت  ممکن  ــود.  ش
طولانی تری برنامه ریزی کنیم، ولی هدف رشد را هم 
باید در نظر بگیریم و بعضا ممکن است این الزام را 
داشته باشیم، اگر هدف رشد 25 درصدی نقدینگی 
خ رشد  محقق شد، سال بعد به طور موقت دوباره نر
نقدینگی افزایش پیدا کند تا این پتانسیل در اقتصاد 
ایجاد شود تا بتواند برای دو سال دیگر تحمل کند که 
خ نقدینگی به اهداف پایین تر کاهش پیدا کند،  نر
ولی اگر بخواهیم مستقیم و یکباره این نقدینگی را با 
شیب تند کاهش دهیم، ممکن است اهداف رشد 
میان مدت،  در  و  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  اقتصادی 
ــاره از دست  اهــداف تورمی به دست آمــده هم دوب

برود. 

در  که  نگرانی هایی  به  توجه  با 
زمینه رشد اقتصادی مطرح کردید 
بانک مرکزی اعلام کرده که سعی 
دارد تسهیلات را هدفمند و بیشتر 
در  کند.  هدایت  تولید  سمت  به 
خصوص این دیدگاه بانک مرکزی 

نظر شما چیست؟
ــر واحـــد تــولــیــدی یا  ــه ه واقــعــیــت ایـــن اســـت ک
است،  فوتبال  زمین  در  بازیکنی  مثل  کارخانه ای 
بنابراین فضای اقتصاد کان اگر برای فعالیت مهیا 
نباشد، تزریق منابع هم نمی تواند کمک زیادی به 
او کند. احتمال آن ضعیف است که بانک مرکزی 
پرداخت  ــوری  ط را  تسهیات  دقــت  آن  با  بتواند 
کند که دقیقا به هدف بخورد و نیاز به یک سیستم 
نظارتی وسیع دارد که عما سیستم بانکی ما آن 
سختی  کار  روش  این  انتخاب  ندارد.  اختیار  در  را 
که  برسانیم  نقطه ای  به  را  نقدینگی  ما  که  است 
دارند،  نیاز  که  بخش هایی  به  فقط  شویم  مجبور 
آنجا  از  باشیم  مطمئن  و  دهیم  اختصاص  منابع 

ج نشود. بنابراین باید مواظب باشیم فضای  خار
چنین  شویم  مجبور  بعد  که  نشود  ایجاد  رکــودی 

تصمیماتی بگیریم.

برنامه  تهدیدکننده  مسئله  یک 
کنترل نقدینگی، کسری بودجه و 
دیگری تسهیلات تکلیفی است که 
مجلس بر دوش بانک ها می گذارد، 
چه  موضوع  دو  ایــن  حل  ــرای  ب

راهکاری پیشنهاد می دهید؟
را  قیدها  هــدف،  تابع  اقتصادی  هر  در  کلی  طور  به 
نقدینگی،  کنترل  به  راجع  وقتی  ما  می کند،  تامین 
ــن دست  ــواردی از ای ــان و مـ رســیــدن بــه اهـــداف ک
صحبت می کنیم، داریم راجع به تابع هدفی صحبت 
تورم  و  اقتصادی  رشد  به  رسیدن  آن  در  که  می کنیم 
هم  دیگر  موارد  هدف،  تابع  این  در  اگر  است.  ماک 
نیاز باشد وارد کنیم، به فرض دادن تسهیات، رضایت 
به  هم  دیگر  قیدهای  تعدادی   ... و  خاص  قشر  یک 
 کل سیستم ممکن 

ً
مسئله ما اضافه می شود و طبیعتا

است تحت الشعاع قرار بگیرد. بنابراین سیاست گذار 
خودش باید تصمیم بگیرد که تابع هدفش چیست و 

متناسب با آن تابع هدف، تصمیم گیری کند.

سال گذشته بانک مرکزی اقداماتی 
را در راستای سیاست تثبیت انجام 
داد و ثبات نسبی را در بازار ارز حاکم 
چه  باید  سال جاری  بــرای  کــرد، 
سیاست هایی را در نظر داشته باشد 

تا بتواند بازار ارز را آرامش ببخشد؟
به نظر من بازار ارز الان در کشور ما بیشتر از اینکه تابع 
متغیرهای اقتصادی باشد، تابع متغیرهای سیاسی 
است. بانک مرکزی خیلی خوب تاش کرد و اقدامات 
و سیاست های خوبی را انجام داد، ولی به نظر من آن 
چیزی که در یک سال اخیر به طور نسبی، ثبات بازار 
سیاسی  وضع  پایداری های  ــت،  داش همراه  به  را  ارز 
خ  بود که باعث این اتفاق شد و مانع از این شد که نر
ارز بیش از 25 درصد جهش پیدا کند و دیدیم که به 
ارز  خ  نر شد،  ایجاد  سیاسی  تنش  یک  اینکه  محض 
مسیر افزایشی را طی کرد. بنابراین این اشتباه که ما 
فکر کنیم تمام بازار را مدیریت کردیم و الان در کنترل 
بانک  و  است  زودهنگامی  تصمیم  مقدار  یک  است، 
 
ً
طبیعتا دهد،  انجام  باید  را  خودش  وظیفه  مرکزی 

اتفاق  بین الملل  سیاست  حــوزه  در  که  تنش هایی 
بحث  اگر  ولی  نیست،  مرکزی  بانک  دست  می افتد، 
بازگشت  بر  پیمان سپاری  مانند  ارز  مصارف  و  منابع 
خ ارز و همه اینها مدیریت شود، فاصله  ارز، فروش نر
خ های ارزی که بانک مرکزی پرداخت می کند  بین نر
خ ارز ثابت  مثل نیما و سنا با بازار آزاد را رصد کند و نر    شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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بانک مرکزی 
تاش خوبی را 

در بازار ارز انجام 
داد

در نظر نگیرد، به نظر من بهتر می تواند این کار را انجام 
دهد. من مجموعا ترکیبی از سیاست های مدیریت 
نقدینگی با توجه به اهداف رشد در یک بازه مشخص و 
خ ارز پیشنهاد  خ شیب مثبت را برای نر یک کریدور با نر
خ ارز در یک کریدور با  می کنم. یعنی اینکه نوسان نر
خ تورم، می تواند به   نصف نر

ً
شیب مشخص حــدودا

بانک مرکزی کمک کند که این روند قابل مدیریت تر 
خ ثابت را در نظر بگیریم. باشد تا اینکه یک نر

ایران  اقتصاد  می شود  گفته  اینکه 
یعنی  است،  ارز  نرخ  ریسک  دچار 
ارز  نرخ  ریسک  دچــار  چرا  و  چه 

هستیم؟
به طور کلی اگر بخواهیم از یک منظر به ذهنیت افراد 
جامعه نگاه کنیم، می توانیم بگوییم انتظارات افراد 
یا کارگزارهایی که به جز دولت هستند، یا لنگر شده 
یا لنگر نشده است. در کشورهایی که انتظارات لنگر 
نشده است، بنا به دلایل مختلف یک شوک کوچک، 
در  ــراد  اف ذهــن  الان  دارد،  همراه  به  دائمی  ــرات  اث
کرده  پیدا  را  ویژگی  این  ارز  خ  نر به  نسبت  ما  کشور 
یعنی  اســت،  نشده  لنگر  جنس  از  هم  انتظارات  و 
کوچک ترین تنشی که به حوزه اقتصادی و سیاست 
خ ارز به  وارد می شود، رفتار مردم تغییر می کند، نر
می افتد.  اتفاق  این  و  گرفته  قرار  ماک  یک  عنوان 
اما برخی از کشورها، نه همه کشورها، آمده اند روی 
بلندمدت  برنامه ریزی  انتظارات  شدن  لنگر  این 
ارز  خ  نر که  وقتی  دلیل  همین  به  ــد،  داده انـ انجام 
نوسانات بعضا زیادی هم تجربه می کند، این رفتار 
دیده نمی شود. پس سیاست بانک مرکزی باید در 
برنامه ریزی،  با  که  برود  سمت  این  به  میان مدت 
انتظارات افراد را تبدیل به انتظارات لنگرشده کند، 
خ ارز، انتظارات را  وگرنه اینکه بخواهیم با کنترل نر
مدیریت کنیم، یک دستاورد کاما کوتاه مدت است 
مدیریت  از  ارز  خ  نر می تواند  جزئی  تغییرات  با  که 
است  مجبور  مرکزی  بانک  موقع  آن  و  شود  ج  خــار
است  ممکن   

ً
بعضا کــه  بگیرد  سریع  تصمیمات 

هزینه های زیادی برای اقتصاد داشته باشد.

چقدر  جامعه  در  منفی  انتظارات 
غیرمنطقی  رشد  روی  می تواند 
نرخ ارز تاثیر بگذارد و این انتظارات 

چطور شکل می گیرد؟
خ ارز اگر بخواهیم یک متغیر دیگر را  در محاسبه نر
خ ارزی که 1000 تومان  هم دخیل کنیم، برای مثال نر
بوده ممکن است با متغیر جدید 1100 تومان شود، 
در  ارز  خ  نر در  بخواهیم  را  انتظارات  عامل  اگر  اما 
وجود  آن  برای  انتهایی  می گویم  من  بگیریم،  نظر 
و  باشد  تاثیرگذار  بسیار  تواند  می  بنابراین  نــدارد، 

است،  چندبعُدی  پدیده  یک  انتظارات  مدیریت 
فقط دست بانک مرکزی نیست که این کار را انجام 
داخلی  اقتصاد  و  داخلی  سیاست  حوزه  در  دهد. 
به برنامه ریزی جامع در سطح تمام ارکان نظام نیاز 
دارد که بانک مرکزی هم به آن چیزی که می خواهد 
برنامه ریزی  می تواند  فقط  مرکزی  بانک  برسد. 
انجام و نشان دهد مقامی است که سیاست هایش 
را با برنامه ریزی مناسب اتخاذ کرده و برای شرایطی 
که پیش بینی نشده برنامه دارد و فعال است. اگر 
اعتبار  واقع  در  دهد،  نشان  جامعه  به  را  این  بتواند 
اعتبار  اگر  مرکزی  بانک  برمی گرداند.  را  خــودش 
خ ارز در تنش ها اینقدر جهش  خود را برگرداند، نر
پیدا نمی کند و بانک مرکزی مجبور نیست به فرض 
یکدفعه اوراق بفروشد. اینها جزو مسائلی است که 

بانک مرکزی می تواند انجام دهد. 

اگر بخواهید به بانک مرکزی برای 
ثبات بخشی به بازار ارز خصوصا در 
سال جاری توصیه ای داشته باشید، 

آن  چیست؟
برنامه  یک  با  اینکه  یعنی  ارز،  ــازار  ب فعال  مدیریت 
در  که  کسانی  به  مخصوصا  جامعه  به  بلندمدت، 
برای  که  دهد  نشان  می کنند  فعالیت  اقتصاد  حوزه 
خ ارز برنامه دارد. یک مشکل  جلوگیری از جهش نر
خ ارز در هر دو یا سه سال یک جهش  ما این است که نر
شدید دارد و برنامه ریزی تولید برای فعالان اقتصادی 
ما کار دشواری است. اگر بانک مرکزی بتواند این ثبات 
خ ارز مثل  را ایجاد کند یا ابزارهایی را برای هج کردن نر
بازارهای پیش خرید و پیش فروش ارز راه اندازی کند، 

موفق خواهد بود.

در  مرکزی  بانک  اعتبار  افزایش 
چقدر  پولی  سیاست گذاری 
می تواند منجر به کاهش انتظارات 

تورمی شود؟
نوسانات یا انحرافات هر متغیری ذات اقتصاد است، 
ارز  خ  نر ــازه ای  ب یک  در  مثاً  چرا  بگوییم  نمی توانیم 
هم  مرکزی  بانک  ــت،  اس ــرده  ک پیدا  جهش  اینقدر 
به  متغیرها  ذات  اصــاً  دهــد،  انجام  کاری  نمی تواند 
باعث  سیاست گذار  اعتبار  ولی  اســت،  صــورت  این 
یا  برگردیم  عــادی  حالت  به  سریع تر  ما  که  می شود 
بلندمدت  اثرات  مدت،  کوتاه  شوک های   

ً
اصطاحا

خ ارز قیمت کالاها افزایش  نداشته باشد. با افزایش نر
پیدا می کند، اما چسبندگی قیمت ها باعث می شود 
خ ارز قیمت کالاها پایین نیاید،  که با کاهش دوباره نر
ارز  خ  نر کاهش  باشد،  داشته  وجود  اعتبار  آن  اگر  اما 
سریع تر اتفاق می افتد و این افزایش قیمت ها را هم 
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شفاف سازی رسانه ای بانک مرکزی 
بازار   را  آرام می کند

سیدعلی حسینی
رئیس سابق کمیسیون حمل و نقل و لجستیک اتاق ایران

هر چقدر بانک مرکزی به سمت استقال بیشتر 
در تصمیم گیری ها و مدیریت بازار برود، موفقیت 
بیشتری خواهد داشت و این اثرگذاری تا حدود 
زیادی اتفاق افتاده است. با این حال، هنوز زمان 
داریــم تا بانک مرکزی به طور کامل بــازار را تحت 

اختیار خود بگیرد و نوسانات بازار را کنترل کند. 

ورود  هنوز  بــازار  ابزارهای  از  یکسری  به  مرکزی  بانک 
خُرد  بازار  ابزارها  این  از  یکی  مثال  برای  است.  نکرده 
ارز است که نیازهای بازار را به صورت اسکناس پاسخ 
خ تاثیرگذار  می دهد و ارقام پایینی دارد، اما در اعام نر
است، اگر بانک مرکزی به موضوع بازار خُرد ارز ورود کند 
و با شناسایی آنها، ابزار مورد نیاز را به سبد ارزی بانک ها 
و مرکز مبادله اضافه کند تا مردم، فعالان اقتصادی و 
خ روز بانک، ارز مورد  افرادی که نیاز ضروری دارند به نر
نیاز خود را تامین کنند، این رفع نیاز باعث آرامش در 
بازار ارز می شود. مسئله دیگر موضوع قاچاق ارز و نقش 
آن در بازار ارز است که صحبت از سهم 8 تا 15 میلیارد 
بازار  بر  می تواند  رقم  این  می شود،  ح  مطر آن  دلاری 
اثرگذار باشد. باید در نظر گرفت که چه بخش هایی را 
می توان از بازار قاچاق ارز حذف کرد، همچنین باید 
قاچاق  ــازار  ب از  می توان  را  کالاهایی  چه  شود  بررسی 
و  حقوق  ــت  دول تا  برگرداند  رسمی  روال  به  و  ج  ــار خ
خ ارز و ثبات بازار ارز  عوارض را دریافت و کنترلی بر نر
خ ارز مهم نیست و  داشته باشد. برای بخش تولید نر
تنها ثبات آن مهم است، بخش تولید و تجارت متقاضی 
این هستند که نرخی تعیین شود که در مدت طولانی 
ثبات داشته باشد تا براساس آن توانایی برنامه ریزی 
ارز  خ  ــر ن ثبات  باشند.  داشته  تجارت  و  تولید  ــرای  ب
می تواند به بازار شکل دهد که مسئله خیلی مهمی 
است. بانک مرکزی باید آمار و تحلیل های بیشتری ارائه 
کند، معاونان بانک مرکزی ارتباط خود را با رسانه ها بالا 
ببرند و با مردم بیشتر صحبت و آنها را آگاه کنند. مواردی 
خ ارز را توضیح دهند و مردم را  مانند نقدینگی، تورم و نر
با بازار آشنا کنند، هر چه آگاهی مردم و جامعه بالاتر 

برود، تحمل پذیری آنها بیشتر می شود. 
داشته  بیشتری  اطاعات  اقتصادی  فعالان  چه  هر 

باشند و بتوانند شرایط اقتصادی در آینده را رصد کنند، 
چه  هر  همچنین  مــی آورد.  پایین تر  را  ارز  خ  نر ریسک 
شرایط آینده برای فعال اقتصادی و بازارها روشن نباشد، 
خ  خ ارز بالا می رود و انتظارات آتی در نر ریسک پذیری نر
ارز نیز افزایش پیدا می کند. برای مثال بازار فردایی و آتی 
خ  در بازار ارز، به دلیل همین شرایط به وجود می آیند. نر
ارز می تواند بر بازارهای موازی تاثیر بگذارد و تاثیر آن بر 
بازارهای موازی دوباره به بازار ارز برمی گردد و نابسامانی 
و عدم تعادل در بازار را به وجود می آورد. هر چه بتوانیم 
آینده را پیش بینی پذیرتر کنیم، می توانیم ریسک پذیری 
باید  مرکزی  بانک  دهیم.  کاهش  ریــال  و  ارز  بــازار  در  را 
خ های تلگرامی  نیازهای خُرد بازار که تاثیر زیادی در نر
دارد را شناسایی کند، از طرفی بازارهای موازی ریالی را 
گسترش دهد تا برخی افراد به جای سرمایه گذاری در 
بازار ارز در بازار ریالی کشور سرمایه گذاری کنند. اوراق 
سپرده و اوراق مشارکت را گسترده تر عرضه کند، تا تقاضا 
را در بازار ارز کاهش دهد. مسئله بعدی نیز این است که 
با توجه به قاچاق کالا و ارز، بازاری موازی آن داریم که خواه 
این  برای  که  بگذارد  تاثیر  بازار  این  بر  می تواند  ناخواه 
مشکل پیشنهاد می کنم دولت، بانک مرکزی، وزارت 
صمت و وزارت اقتصاد کالاهایی را که ورود آنها به کشور 
ممنوع است و تعرفه های بالا دارد را دوباره بررسی کنند 
که اگر در بازار داخلی مصرف دارد و مصرف کننده برای 
خ تخصیص  آن وجود دارد، دولت ارز آن را به بالاترین نر
دهد و آنها را از بازار ارز قاچاق جدا کند و در بازار رسمی 
کشور قرار دهد، این اقدام می تواند تقاضا را در بازار ارز 
کاهش دهد.  همانطور که در سال های گذشته نیز این 
می تواند  دولت  بود،  تاثیرگذار  و  گرفت  انجام  اقــدام 
لوازم  بهداشتی،   - آرایشی  خانگی،  لوازم  بازارهای  در 
بازار  از  را  محصولات  این  موبایل،  و  پوشاک  صنعتی، 
کشور،  نیازهای  تامین  از  پس  و  بگیرد  غیررسمی  ارز 
این کالاها به صورت رسمی وارد کشور شوند و حقوق و 
عوارض دولت را پرداخت کنند و درآمد ریالی نیز برای 
دولت به وجود آید تا با کنترل پذیر کردن بازار واردات 
ارز  غیررسمی  بــازار  در  تقاضا  قاچاق،  و  کالا  غیررسمی 
فرزین  آقــای  مدنظر  که  تعادلی  به  و  کند  پیدا  کاهش 
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رسانه ای  پیوست   نیازمند 
در مدیریت بازار ارز هستیم

 دکتر حسین صمصامی، رئیس دانشکده اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

خ برابری ارز" است        موتور محرک و پیشران تورم در اقتصاد ایران، بحث "نر

خ ارز و تنها با مهار نقدینگی، نمی    توان تورم را کنترل کرد        با کنترل نکردن نر

       هدایت نقدینگی باید در اقتصاد اتفاق بیفتد و این مهم زمانی محقق 
می شود که سفته بازی و فعالیت های غیرمولد از جذابیت بیفتد

       رسانه ها در خصوص اصاحات اقتصادی و ارزی خیلی موثر هستند 
و نیازمند یک پیوست رسانه ای در زمینه مدیریت بازار ارز هستیم

سیدعلی حسینی
رئیس سابق کمیسیون حمل و نقل و لجستیک اتاق ایران
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رشد غالب 
در پایه پولی 
مطالبات 
بانک مرکزی از 
بانک ها، شامل 
اضافه برداشت 
از بانک مرکزی 
و اعطای خط 
اعتباری بانک 
مرکزی به آنها 
کاهش یافته 
است

بانک مرکزی در یک سال گذشته، سیاست تثبیت 
اقتصادی را پیگیری کرده و در قالب این سیاست 
همزمان  را  نقدینگی  رشد  کنترل  و  ارز  خ  نر کنترل 
راه اندازی  با  ارز  بازار  حوزه  در  است.  کرده  پیگیری 
مرکز مبادله ارز و طای ایران، تاش شده تا تمام 
نیازهای واقعی ارزی در این مرکز پاسخ داده شود 
خ ارز در کشور تبدیل شود. در  و به مرجعی برای نر
حوزه مدیریت نقدینگی نیز بانک مرکزی، سیاست 
کار  دستور  در  را  بانک ها  ترازنامه  مقداری  کنترل 
خود قرار داده است. هدف اصلی سیاست کنترل 
بوده  بانک ها  ترازنامه ای  ریسک  کنترل  مقداری، 
خلق  از  جلوگیری  آن  مهم  آثــار  از  یکی  اما  اســت، 
است،  بانک ها  توسط  پشتوانه  ــدون  ب نقدینگی 
خلق  که  اســت  پذیرفته  مرکزی  بانک  عبارتی  به 
همان  یا  کشور،  اعتباری  نظام  توسط  نقدینگی 
بانک ها انجام می شود و تا زمانی که آن را از سرمنشاء 
کنترل نکند، عما نمی تواند اشراف و تسلط لازم 
داشته  آن  مدیریت  و  نقدینگی  خلق  به  نسبت  را 
باشد. البته یکی از ماحظات جدی بانک مرکزی 
عدم  ترازنامه،  مقداری  کنترل  سیاست  اجرای  در 
در  کشور  تولید  نظام  مالی  تامین  هزینه  افزایش 
نتیجه پیاده سازی این سیاست است و لذا در کنار 
آن موضوع هدایت اعتباری و به طور مشخص  مقوله 
مثل  ابزارهایی  قالب  در  را  زنجیره ای  مالی  تامین 
برات الکترونیک و اوراق گام پیگیری کرده است. 
در  تورم  مهار  راهکارهای  دربــاره  اساس،  همین  بر 
دکتر  با  تثبیت  سیاست  عملکرد  و  ــران  ای اقتصاد 
حسین صمصامی، اقتصاددان و رئیس دانشکده 
را  گفت وگویی  بهشتی  شهید  دانشگاه  اقتصاد 

انجام دادیم که در ادامه می خوانید:

نرخ رشد نقدینگی از سطوح بالای 40 
درصد به 24.3 درصد در پایان سال 
گذشته رسید. تحلیل شما از این روند 

کاهش رشد نقدینگی چیست؟
برای تحلیل این اتفاق باید اجزاء رشد نقدینگی را بررسی 
به  مربوط  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  از  بخشی  کنیم. 
ضریب  کاهش  و  است  نقدینگی  فزاینده  ضریب  کاهش 
فزاینده نقدینگی به فعالیت و عملکرد بانک ها و نقشی 
که آنها در خلق پول دارند، مربوط است. یکی از عوامل 
در  بانک ها  که  است  محدودیت هایی  دیگر  تاثیرگذار 
تسهیات،  ارائه  کاهش  اگر  البته  دارنــد.  تسهیات  ارائه 
مربوط به بخش هایی و انواعی از تسهیات باشد که وارد 
اقتصادی  نامناسب  فعالیت های  و  دلالی  سفته بازی، 
 مفید است.

ً
می شد، این نظارت ها و محدودیت ها، اتفاقا

به  طورکلی، یکی از عوامل کنترل رشد نقدینگی، بانک ها 
هستند و ترازنامه بانک مرکزی نشان می دهد که عمده 
رشد پایه پولی در دی ماه 1402 نسبت به دی ماه 1401، از 

ناحیه مطالبات بانک مرکزی از بانک هاست و این نشان 
بانک  مطالبات  پایه پولی،  در  غالب  رشد  که  می دهد 
مرکزی از بانک ها، شامل اضافه برداشت از بانک مرکزی 
و اعطای خط اعتباری بانک مرکزی به آنها، کاهش یافته 
است. بیش از 70 درصد نقدینگی، مانده تسهیاتی است 
بنابراین  پرداخته اند،  غیردولتی  بخش  به  بانک ها  که 
نقدینگی  از  بخش  ایــن  نقدینگی،  رشــد  اصلی  عامل 
است. اگر مانده تسهیات مهار شود، رشد نقدینگی هم 
نیز  پول  فزاینده  ضریب  رشد  طرفی  از  می شود.  کنترل 
پول  خلق  قدرت  کاهش  نشان دهنده  که  یافته  کاهش 

بانک هاست. 
می دهد  نشان  نیز  بانک ها  جاری  تسهیات  حجم  روند 
طریق  از  اتفاق  این  داشته  اند،  رشد  درصد   25 تا   24 که 
کنترل وام ها و ترازنامه بانک ها، روی داده است. از طرفی 
تسهیات  درصد   60 از  بیش  مرکزی،  بانک  اعام  طبق 
مواداولیه  و  ــردش  گ در  سرمایه  ــرای  ب پرداخت شده، 
تحلیل  دقت  با  باید  را  بخش  این  اســت.  بــوده  بنگاه ها 
نقدینگی  کشور،  اقتصادی  موجود  شرایط  در  کنیم. 
درون زا شده، و همچنین موتور محرک و پیشران تورم در 
خ برابری ارز" است. بیش از 80  اقتصاد ایران، بحث "نر
تا 85 درصد واردات ایران، شامل مواداولیه و نهاده های 
ترازنامه  کنترل  کنار  در  اگر  شرایط،  این  با  است.  تولید 
خ  نر وقتی  نکنیم،  توجه  ارز  خ  نر به  نقدینگی،  و  بانک ها 
می رود.  بالا  تولید  هزینه های  می کند،  پیدا  افزایش  ارز 
این اتفاق منجر به افزایش نیاز به نقدینگی در واحدهای 
تولیدی و در نتیجه افزایش حجم پول می شود. اگر این 
نقدینگی مورد نیاز که در شرایط تورمی فزاینده می شود، 
کنترل  سیاست  ــر  اگ ــد؟  ش خــواهــد  چــه  نــشــود،  تامین 
هزینه های  افزایش  با  نباشد،  "هدفمند"  ما  نقدینگی 
نشدن  تامین  بنگاه ها،  در  نقدینگی  به  نیاز  و  تولید 
نقدینگی لازم در شرایط تورمی، رکود در اقتصاد را در پی 
خواهد داشت. در بخش وام های مصرفی نیز همین گونه 
بانکی  تسهیات  رقــم  علی القاعده  باید  یعنی  ــت.  اس

افزایش پیدا کند. 
شود  توجه  هم  مسائل  این  به  باید  نقدینگی  کنترل  در 
مخالف  مجموع  در  نشود.  تحمیل  جامعه  بر  ــود  رک تا 
اما  نیستم،  بانکی  سیستم  ترازنامه  و  نقدینگی  کنترل 
باید مکانیزم و کیفیت پرداخت تسهیات با دقت رصد 
شود. باز هم تاکید می کنم که دقت کنیم عامل مسلط 
بانک ها  کــه  ــت  اس تسهیاتی  نقدینگی،  افــزایــش  در 

می پردازند. 

نرخ  کرده  پیش بینی  مرکزی  بانک 
تورم در پی کاهش نرخ رشد نقدینگی 
در مسیر کنترل قرار خواهد گرفت. 

نظر شما در اینباره چیست؟
خ برابری   "مکانیزم ماشه" در تورم "نر

ً
پیشران و اصطاحا
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بیش از 70 
 درصد نقدینگی

 مانده 
تسهیاتی است 

که بانک ها 
به بخش 

غیردولتی 
پرداخته اند 

بنابراین عامل 
اصلی رشد 

نقدینگی 
این بخش از 

نقدینگی است

خ نخواهد  کنترل ترازنامه، تورم کنترل شده، این اتفاق ر
داد. سه چهار سال پیاپی تورم بالای 40 درصد به جامعه 
ارز  خ  نر پیاپی  افزایش  آن  اصلی  عامل  که  شده  تحمیل 
خ ارز و تنها با کنترل نقدینگی،  است. با کنترل نکردن نر
خ آن را کاهش داد. در این  نمی    توان تورم را کنترل کرد و نر
بانکی  سیستم  و  می   شود  تحمیل  کشور  بر  رکود  حالت 
ناچار به ارائه تسهیات بیشتر خواهد شد. در سال های 
خ تورم را در سال هایی داشتیم  بعد از انقاب، بالاترین نر
خ ارز افزایش پیدا کرد. ریشه اصلی تورم را باید دقیق  که نر

شناسایی کنیم، تا آدرس غلط در اقتصاد ندهیم.

لزوم  موضوع  به  شما  که  همانگونه 
اشاره  نقدینگی  هدفمند  کنترل 
کردید، یک نگرانی درباره کاهش نرخ 
تسهیلات دهی  افت  نقدینگی،  رشد 
بانک  ــلام  اع طبق  بانک هاست. 
مرکزی، پرداخت هدفمند تسهیلات 
هدررفت  از  جلوگیری  و  تولید  به 
دربــاره  ــود.  ــی ش م دنــبــال  منابع 
چه  بانکی  منابع  هدفمند  پرداخت 

دیدگاهی دارید؟
بیفتد.  اتفاق  اقتصاد  در  نقدینگی  هدایت  باید   

ً
قطعا

که  می دهد  روی  اقتصاد  در  وقتی  نقدینگی  هدایت 
بیفتد  جذابیت  از  غیرمولد  فعالیت های  و  سفته بازی 
روی  اتفاق  این  اگر  شــود،  جــذاب  مولد  فعالیت های  و 
آب  مشابه  نقدینگی  می شود.  هدایت  نقدینگی  دهد 
پشت سد است، اگر آن را به بخش های مناسب هدایت 
کنند، مفید واقع می شود و مخرب نیست. نقدینگی اگر 
درست هدایت شود، جنبه سازندگی پیدا می کند و اگر 
درست هدایت نشود مخرب می شود، اکنون آثار مخرب 
نقدینگی بیش از آثار سازنده آن است. در حال حاضر، 
نقدینگی آثار تخریبی دارد و در کنار آن تا حدودی به تولید 
می توان  می کند.  کمک  هم  اقتصادی  فعالیت های  و 
تاثیرات مخرب آن را از بین برد. سیاست های اعمال شده 
در اقتصاد کشور به سمت تقویت سیاست های تخریبی 
طی  نقدینگی.  سازنده  بخش های  نه  و  بوده،  نقدینگی 
کشور  رسمی  ارز  خ  نر پیاپی  صــورت  به   اخیر،  سال  چند 
خ  افزایش پیدا کرده و مبنا و پیشران این افزایش هم، نر
به  سیاسی  جریانات  پی  در   

ً
عمدتا است.  بوده  آزاد  بازار 

خ آن مبنا قرار می گیرد.  بازار ارز شوک وارد می شود و نر
ج از سیستم  مطابق قانون، هرگونه خرید و فروش ارز خار
است.  قاچاق  مرکزی  بانک  و  مجاز  صرافی های  بانکی، 
چهارراه  و  سبزه میدان  در  دلالان  اکنون  حــال  ایــن  با 
استانبول به خرید و فروش ارز مشغول هستند و قیمت 
تاثیر  اســاس  ــن  ای بــر  ــود!  ــی ش م تعیین  آنها  توسط  ارز 
خ  نر و  بازار  بر  سیاسی  رویدادهای  و  منطقه  ناآرامی های 
تک  بالاتر،  رقم های  در  دولت  و  می شود  هویدا  ایران  ارز 
نرخی شدن دلار را دنبال می کند. این سیاست، از سال 

در  پول  بین المللی  صندوق  توصیه های  اســاس  بر   69
تعدیل  "سیاست های  عنوان  تحت  و  برنامه،  سازمان 
افزایش  از  ناشی  جبرانی  سیاست های  و  اقتصادی" 
خ ارز از 7 تومان به 60  قیمت ارز اجرا شد، اما آن زمان نر
تومان افزایش پیدا کرد. این روند و سیاست با وجود تغییر 
خ ارز به بهانه رانت و دلایل  دولت ها تاکنون ادامه دارد و نر
 افزایش پیدا می کند. بهمن ماه سال 98 

ً
دیگر مستمرا

ارز 4200 تومانی از برخی کالاهای اساسی حذف شد، که 
پیامدهای زیادی داشت، بعدها حذف ارز 4200 تومانی به 
بهانه فساد انجام شد، اما دیدیم که قیمت کالاها با حذف 
بافاصله  ارز  خ  نر افزایش  با  شد!  برابر  دو  ادعایی  رانت 
قیمت کالاها افزایش پیدا کرد، این نشان می دهد عامل 
است  ارز  خ  نر تورم،  موضوع  در  ایران  اقتصاد  در  کلیدی 
اتفاقات  پیامدهای  کرد،  کنترل  را  خ  نر این  نتوان  اگر  و 
منتقل  مردم  سفره  به  غیررسمی  بازار  طریق  از  سیاسی 
می شود. بازار غیررسمی )قاچاق( رسمیت پیدا کرده و 
تمام شوک های بین   المللی از طریق این بازار و به  واسطه 

سیاست های غلط وارد سفره مردم خواهد شد. 

چه راهکاری برای اصلاح این شرایط 
دارید؟

بند   6 با  راهکار  یک  اقتصادی،  شرایط  این  اصاح  برای 
داریم که تمام آنها باید "توامان" اجرا شوند. این راهکارها 
برای مسئولان دولت نیز ارسال شده است. برای ارز باید 
خ داشته باشیم و چند نرخی را کنار بگذاریم. اگر  یک نر
آن  از  نیز  ارز  بازار  کند،  اجرا  را  نرخی  تک  سیاست  دولت 
خ  ارز کاهش  تبعیت می کند و بازار آزاد جمع می شود و نر
خ چگونه  می یابد. یک نکته کلیدی هم این است که نر
و با چه مکانیسمی تعیین شود. در حال حاضر، بازار آزاد 
خ رسمی است. از سال 90 با  ماک دولت برای تعیین نر
خ بازار آزاد  آغاز تحریم ها دولت نتوانست فاصله بین نر
خ  خ رسمی ارز را مدیریت کند، بنابراین اگر دولت نر و نر
رسمی ارز را به  خوبی کنترل کند، اثر آن را در بازار آزاد نیز 
خ ارز در شرایط  شاهد خواهیم بود. مکانیسم تعیین نر
این  که  چرا  باشد،  غیررسمی  بازار  براساس  نباید  فعلی 
یا  شود  برچیده  باید  بــازار  این  یا  است.  غیرقانونی  بــازار 

بالاخره باید قانون تغییر کند! 
به   ایــن  که  مسئله  ایــن  دریافت  ــرای  ب علمی،  منظر  از 
ارز  قیمت  کشف  صاحیت  مختل شده،   ِ بازار اصطاح 
را دارد یا خیر؟ باید بازیگران طرف عرضه و تقاضای آن 
را تحلیل کرد. در سمت عرضه، ارزهای خانگی، بانک 
سمت  و  غیرنفتی  محصولات  صادرکنندگان  مرکزی، 
)قاچاقچیان(،  غیررسمی  واردکنندگان  نیز  تقاضا 
و  خارجی  سفرهای  مسافران  مهاجرت،  متقاضیان 
اصطاح  به   این  دارنــد.  موثر  و  فعال  حضور  سفته بازی 
بازار، بازیگران سالم ندارد که در تعامل آنان با یکدیگر 
اقتصاد  علم  اصطاح  به  و  شود  کشف  قیمت  بهترین 
بازار  این  که  است  واضــح  بگیرد.  شکل  پرتو"     شمـــاره 43  - خرداد 1403   "بهینه 

27



در سال های 
بعد از انقاب 
خ  بالاترین نر
تورم را در 
دوره هایی 
خ  داشتیم که نر
ارز افزایش پیدا 
کرد. ریشه اصلی 
تورم را باید 
دقیق شناسایی 
کنیم، تا آدرس 
غلط در اقتصاد 
ندهیم

ارز،  خ  نر صورتی  که  در  نــدارد.  قیمت  کشف  صاحیت 
سیاست گذار  ــود،  ش تعیین  مختل شده  ــازار  ب ایــن  در 
آن  اصلی  عامل  که  می کند  تبعیت  نرخی  از  اقتصادی 
قاچاقچی است و برای تحصیل سود سفته بازان، باید 
خانوارها، تولیدکنندگان و واردکنندگان قانونی تاوان 
بدهند! در شرایطی که بازار مختل شده، باید براساس 
ایــران  اقتصاد  شرایط  با  مناسب  که  علمی  مــدل  یک 
خ ارز تعیین  است و در آن سفته بازی و قاچاق نیست، نر
شود. مورد دوم اینکه مصارف ارزی باید به  شدت کنترل 
شود، ما در شرایط جنگ اقتصادی هستیم و منابع ارزی 
محدود است، پس باید در این زمینه با قاچاق کالا مبارزه 
و واردات کالاهای غیرضروری را متوقف کنیم. مورد سوم 
این است که بازارچه های مرزی باید ساماندهی شود. 
برخورد  قاچاق(  )بازار  ارز  آزاد  بازار  با  باید  اینکه  چهارم 
شود. باید بازار آزاد ارز را غیرقانونی اعام کنند. قانون 
شود.  اجرا  باید  زمینه  این  در  ارز  و  کالا  قاچاق  با  مبارزه 
مورد پنجم موضوع پیمان سپاری ارزی است. ارز حاصل 
از صادرات غیرنفتی باید به شبکه ارزی کشور وارد شود. 
اکنون صادرکننده، ارز حاصل از صادرات خود را به بازار 
غیررسمی می فروشد. مورد ششم اینکه صرافی ها باید 
تعطیل  باید  غیرمجاز  صرافی های  و  شوند  ساماندهی 
شوند، نظارت بر صرافی ها باید تشدید شود و تعداد آنها 
باید کاهش پیدا کند. در این زمینه رسانه ها نیز خیلی 
زمینه  در  رسانه ای  پیوست  یک  نیازمند  و  هستند  موثر 

مدیریت بازار ارز هستیم. 
فرار  انحصار،  تبانی،  که  زمانی  تا  فعلی،  شرایط  در 
ارز  و  دشمن  مداخات  سفته باز،  قاچاقچی،  سرمایه، 
خانگی و از این قبیل، بازیگران عمده این بازار هستند 
این  اجرای  جز  چاره ای  شده،  مخدوش  کامل  رقابت  و 
سیاست نداریم. باید در کنار کنترل ترازنامه های بانکی 

 لحاظ شود.
ً
و نقدینگی این سیاست ها حتما

چگونه اقتصاد دچار ریسک نرخ ارز 
شد؟ 

طریق  از  مواداولیه  و  کالاهــا  درصــد   85 آمارها،  مطابق 
واردات تامین می شود، از طرفی در زمینه ارز سفته بازی 
پیدا  افزایش  ارز  خ  نر وقتی  و  می گیرد  صورت  دلالی  و 
می گذارد.  اثر  قیمت ها  بر  مستقیم  طور  به   می کند، 
بر  مستقیم  ــورت  به  ص قیمت  نوسانات  یعنی  ریسک 
خ ارز بر  قیمت ها و کاهش تولید اثر می گذارد. افزایش نر
تولید تاثیر منفی و بر تورم تاثیر مثبت دارد. در این شرایط 
پول  می کنند  تاش  مردم  ارز،  خ  نر تغییرات  متعاقب 

خود را به انواع دارایی تبدیل کنند.
به  کشور  اقتصادی  سیاست های  گذشته  سال های  در 
شده،  جــذاب  بخش  این  و  بــوده  غیرمولد  بخش  نفع 
عنوان  به  ارز  و  یافته  افزایش  جامعه  در  ارز  خ  نر ریسک 
در  ــت.  اس شــده  خــریــداری  خانوار  توسط  دارایـــی  یک 
نیست  خوب  سرمایه گذاری  چشم انداز  تورمی  شرایط 

و هزینه های تولید افزایش یافته و در این شرایط تولید 
موجب  ــده  ش اتخاذ  سیاست های  نیست.  به  صرفه 
خ ارز  جذابیت فعالیت های غیرمولد شده که ریسک نر

نیز افزایش پیدا کرده است. 

علاوه بر عوامل سیاسی، جنگ روانی 
هیجانی  به  چقدر  آن  منفی  آثار  و 

شدن نرخ ارز منجر می شود؟
زمینه های هیجانی کردن بازار ارز به نوع سیاست های 
حاصل  ارز  صادرکننده  اگر  می گردد،  بر  سیاست گذار 
و  کند  وارد  اقتصادی  چرخه  به  را  غیرنفتی  صــادرات  از 
بانک مرکزی با سیستم تخصیص کارآ، ارز را به بخش های 
واقعی اقتصاد تخصیص دهد و از طرفی ثبات نسبی در 
صادرات  و  می شود  تشویق  تولید  باشیم،  داشته  تولید 
آثار  و  می کند  پیدا  افزایش  ارزی  درآمدهای  و  غیرنفتی 
آن روی بازار آزاد نیز خنثی می شود. در صورتی  که این 
سیاست ها اعمال شود، در شرایط سخت سیاسی نیز 
بازار  این  از  دولت  که  چرا  نمی شود،  هیجانی  ارز  بــازار 
خ نمی گیرد و بازار ارز در کنترل دولت است. اکنون  نر
تراز ارزی کشور مثبت است و ارز به کشور وارد می شود، 
درآمدهای ارزی وجود دارند که مدیریت ارز به  واسطه 
مشکل سوئیفت باید انجام شود، اکنون محدودیتی در 

واردات نداریم.
اول  ماهه  شــش  در  مــرکــزی  بانک  آمـــار  اســـاس  بــر 
داشتیم  ارزی  درآمــد  دلار  میلیارد   48 حدود   ،1402
پس  است،  بوده  دلار  میلیارد   37 حدود  واردات  و 
تراز تجاری مثبت است و منابع ارزی به میزان کافی 
با  ارز  ــروج  خ و  ورود  جریان  و  ارز  مدیریت  ــم.  داریـ
در  راه هایی  که  است  مواجه  بانکی  محدودیت های 
این زمینه وجود دارد. با این شرایط بانک مرکزی توان 
بالاتر  ارزی  درآمدهای  و  دارد  را  ارزی  منابع  مدیریت 
از هزینه هاست. بانک مرکزی در این زمینه نیازمند 
اقتدار است و حاکمیت باید بتواند این اقتدار را به این 
بخش بدهد. بانک مرکزی باید بتواند از صادرکننده 
ارز حاصل از صادرات را دریافت کند و تمام حاکمیت 

باید آن را حمایت کند. 

افزایش اقتدار و اعتبار بانک مرکزی 
در سیاست گذاری پولی تا چه میزان 
می تواند در کاهش انتظارت تورمی 

اثرگذار باشد؟
در شرایط موجود، بانک مرکزی باید با توجه به ساختار 
و  باشد  داشته  را  لازم  اقتدار  کشور  حاکمیتی  و  سیاسی 
شوند.  هماهنگ  یکدیگر  با  مالی  و  پولی  سیاست های 
جدی  حمایت  نیازمند  مرکزی،  بانک  اعتبار  بازگشت 
 اقتدار بانک مرکزی 

ً
حاکمیت است. در این شرایط قطعا

انتظارات تورمی را با اعام و اجراء سیاست های صحیح 
اقتصادی کاهش خواهد داد.    شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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      سیاست های بانک مرکزی در بازار ارز به خوبی در حال پیاده سازی است

      بانک مرکزی در مورد عواملی که در بازار ارز در اختیارش بوده به خوبی 
ج از کنترل بانک مرکزی است عمل کرده، اما برخی از عوامل خار

      عوامل خارجی برنامه های بانک مرکزی برای 
ثبات ارزی را تحت تاثیر قرار می دهد

مرکزی  بانک  ــت  دس عوامل  همه  ارز  ــوزه  ح در 
ــازار  ب بــر  خاصی  شــرایــط  اوقـــات  گاهی  و  نیست 
عواملی  مــورد  در  مرکزی  بانک  می شود،  حاکم 
اما  کرده،  عمل  خوبی  به  بوده  اختیارش  در  که 
مرکزی  بانک  کنترل  از  ج  ــار خ عوامل  از  برخی 
است. به طور مثال، ما سال گذشته درگیری های 
خاورمیانه را داشتیم که این شرایط خواه ناخواه 
اما  بود،  تاثیرگذار  ارز  خ  نر افزایش  و  تقاضا  روی 
حال  در  خوبی  به  مرکزی  بانک  سیاست های 

پیاده سازی است و  کارساز خواهد بود.
مشکل عمده ای که در حال حاضر سیستم تولید 
است.  نقدینگی  کمبود  دارد،  بانکی  شبکه  با 
نقدینگی  به  فعالیت شان  ادامه  برای  شرکت ها 
کشور  بانکی  سیستم  متاسفانه  و  ــد  دارنـ نیاز 
نقدینگی لازم برای حمایت از صنایع را در اختیار 

منظور  به  را  برنامه هایی  مرکزی  بانک  اگر  ندارد. 
بسیاری  کند،  عملیاتی  تولید  به  نقدینگی  تزریق 

از مسائل رفع می شود. 
اقتصاد  پیش بینی پذیری  ــر،  ــاض ح حـــال  در 
کامــاً  هنوز  ــا  ام شــده،  بهتر  گذشته  بــه  نسبت 
مرکزی  بانک  فکر  اتاق  نیست.  پیش بینی پذیر 
در این زمینه راهکارهای خوبی دارد، اما در اجرا 
مشکاتی به وجود می آید و دلیل آن نیز این است 
مرکزی  بانک  اختیارات  حوزه  در  مسائل  همه  که 
و  منطقه  سیاسی  شرایط  وزارتخانه ها،  و  نیست 
و  هستند  دخیل  پیش بینی پذیری  بحث  در   ...
مرکزی  امیدوارم بانک  می کند.  سخت  را  کار  این 
ارز  خ  نــر تثبیت  ــرای  ب که  را  برنامه هایی  بتواند 
که  برنامه ریزی  این  در  و  کند  پیاده سازی  دارد، 

دارد، عوامل خارجی ایجاد اختال نکنند.

 کنترل برخی عوامل بازار  ارز 
در اختیار بانک مرکزی نیست

امید ماهرانی
عضو اتاق بازرگانی ایران
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      بانک مرکزی در یک سال اخیر، تامین ارز تولیدکنندگان و 
سرمایه در گردش بنگاه   ها را در دستور کار خود قرار داد

سیاست هایی  اخیر،  یک سال  در  مرکزی  بانک 
دامنه  ــش  کاه نقدینگی،  ــد  رش ــش  کاه مانند 
تولیدکنندگان  ارز  تامین  برای  تاش  ارز،  نوسان 
و سرمایه در گردش بنگاه   ها و توجه ویژه به مهار 
تورم را در دستور کار خود قرار داده که از دیدگاه 
و  معقول  سیاست های  کارشناسان،  از  بسیاری 
درستی است. اما اینکه تا چه حد این سیاست ها 
شده  مطلوب  نتیجه  به  منجر  و  ــوده  ب اثربخش 
باید  و  دارد  بیشتری  ــی  ــررس ب ــه  ب نــیــاز  ــت،  اسـ
شاخص های  و  آمــار  به  استناد  با  اقتصاددانان 

حقیقی در مورد آن اظهار نظر کنند.
هــمــان  ــع  ــ واقـ در  ــد،  ــ ش اشـــــاره  ــه  کـ مــــــواردی 
از  هستند.  ــادی  ــص ــت اق تثبیت  ســیــاســت هــای 
ثبات  ایجاد  و  تورم  کاهش  و  کنترل  من،  دیدگاه 
در  را  بسزایی  تاثیر  می تواند  اقتصادی،  فضای  در 
از  بگذارد.  جای  بر  تجارت  و  تولید  فرآیند  بهبود 
از   دیگر  یکی  چندگانه  ارز  خ  نر وجود  دیگر،  سوی 
تبعات  به  توجه  با  که  است  اقتصادی  معضات 
ناگوار آن، برطرف نمودن و حل آن نیاز به اقدام 

عاجل دارد.
عواملی  از  یکی  بــازارهــا  ــودن  ب پیش بینی پذیر 
ــارت و  ــج ــر روی تــولــیــد، ت ــه شـــدت ب ــه ب اســـت ک
این  متاسفانه  اســت.  تاثیرگذار  سرمایه گذاری 
شده  کمرنگ  بسیار  ما  کشور  اقتصاد  در  قابلیت 
فعال  یک  تا  شد  خواهد  سبب  امــر  ایــن  و  اســت 
بلندمدت  قــراردادهــای  بــرای  نتواند  اقتصادی 
های  فعالیت  به  باید  و  نماید  برنامه ریزی  خود 
روی  بر  ایــن  و  بیاورد  روی  کوتاه مدت  و  ــره  روزم
و  می گذارد  منفی  تاثیر  توسعه ای  فعالیت های 
می تواند منجر به از دست رفتن بازارها نیز بشود. 
اقتصادی  فعالین  اقــدامــات  بر  مسئله  ایــن  اثــر 

کوچک و متوسط، بسیار بیشتر خواهد بود.
با توجه به بیانات مقام معظم رهبری که فرمودند 
درستی  سیاست  نقدینگی،  رشد  سرعت  کاهش 
حدی  تا  زمینه  این  در  دولت  تاش های  و  است 
در  شده  ایجاد  محدودیت  اما  است،  بوده  موثر 
تولیدی،  فعالان  به  بانک ها  تخصیصی  منابع 
شود.  متوسط  و  کوچک  بنگاه های  متوجه  نباید 
بانک مرکزی نیز در مسیر این فرمان حرکت نمود 
فراهم  آن  تحقق  بــرای  را  شرایط  تا  کرد  تاش  و 

کند.
خ ارز  همانطور که عنوان شد، کاهش نوسانات نر
ارز  خ  نر که  زمانی  تا  اما  است،  صحیحی  سیاست 
باشد،  داشته  وجود  کشور  اقتصاد  در  چندگانه 
وجــود  نیز  آن  بــا  مرتبط  معضات  و  مشکات 
خواهد داشت و اثربخشی بسیاری از سیاست ها 

را تحت تاثیر قرار خواهد داد.
بانک مرکزی در سال اخیر، سیاست هایی را برای 
مدیریت بازار ارز در پیش گرفت. نمونه ای از این 
حساب  افتتاح  به  الزام  اقدامات،  و  سیاست ها 
مرکز  ایجاد  ملی،  کارت  با  ارز  دریافت  برای  ارزی 
و  ارزی  ذخایر  افزایش  ایران،  طای  و  ارز  مبادله 
در  است.  شده  بلوکه  منابع  ــازی  آزادس حدی  تا 
هفته های گذشته شاهد آن بودیم که قیمت دلار 
به بهانه تنش های سیاسی و سایر مسائل افزایش 
اقتصادی  فعالین  ــرای  ب مسئله  ــن  ای که  یافت 
به  بــایــد  سیاست ها  و  ــود  ب ناخوشایند  بسیار 
اینچنینی  تبعات  تا  یابند  بهبود  و  اصاح  گونه ای 
معتقدند  کارشناسان  از  برخی  دهند.  کاهش  را 
ارز  خ  نر یک  که  شود  مهیا  شرایطی  است  بهتر  که 
به  شرایط  اساس  بر  و  شناور  صورت  به  و  بازار  در 

رسمیت شناخته شود.

بانک مرکزی  ثربخش  ا سیاست های 
بازارها را به آرامش رساند
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خ رشد  اصل هدف گذاری کاهش نر
نقدینگی، تصمیم درستی بود

مجید شاکری
تحلیلگر مسائل اقتصادی

خ رشد نقدینگی در سال گذشته نشان داد که بانک           کاهش نر
مرکزی می تواند الگوی را معرفی کند و روی آن تعهد داشته باشد

         بدون حضور بانک مرکزی در بازار ارز، اساسا 
بازاری به صورت پیوسته ایجاد نمی شود

         از لحظه ای که ارز ترجیحی را متولد می کنید، باید به فکر حذفش باشید

         به جای اینکه دنبال این باشیم که قیمت بازار آزاد را کنترل 
کنیم، قیمت مرکز مبادله را به عنوان لنگر قرار دهیم

ادبیات  ایران،  ویژگی های  با  کشوری  برای 
یک ساختار دو لنگری را پیشنهاد می دهد. 
برای  فعال  پولی  سیاست  همزمان  یعنی 
خ  نر هدف گذاری  بین  از  ما،  مثل  کشوری 
دومی  پولی،  کُل های  هدف گذاری  و  بهره 
مفصلی  ادبــیــات  که  اســت  پیشنهاد  قابل 
یک  به  اشاره  شامل  صرفا  ادبیات  این  دارد. 
با  متعددی  ــای  کاره و  نیست  تیلور  مقاله 

است.  شده  آزمون  فراوان  پیش فرض های 
ویژگی های  با  کشوری  برای  دیگر،  طرف  از 
و  نیست  ارزی  هرم  بالای  نقاط  در  که  ایران 
اساسا  ــازار،  ب در  مرکزی  بانک  حضور  بدون 
نمی شود،  ایجاد  پیوسته  صورت  به  ــازاری  ب
همزمان هدف گذاری ارزی مورد نیاز است. 
از این لحاظ، این دو لنگر هر دو مهم هستند 

و با هم دادوستد دارند.
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ساختار  مسئله  ارزی،  ــوزه  ح در  خــاص  طــور  به 
در  یعنی  است.  مهم تر  مراتب  به  قیمت  از  بازار 
حالی که اساسا تاکید مقام سیاسی معمولا روی 
حوزه قیمت است، آن چیزی که معانی سیاسی، 
متعددی  اقتصادی  و  امنیتی  خارجی،  سیاست 
است  این  واقعیت  اســت.  ــازار  ب ساختار  دارد، 
به  آن  منابع  و  است  پاره  دو  بازار  یک  ما  بازار  که 
آن  مصارف  اما  دارد،  وجود  یورو  و  یوآن  صورت 
وجود  دو  این  بین  اتصال  ولی  اســت،  درهمی 
دلایل  به  اما  هستند.  تبدیل  قابل  هم  به  و  دارد 
وقتی  یعنی  دارد.  سقف  اتصال  این  متعددی، 
تبدیل  بخواهد  بیشتر  عددی  یک  از  روز  یک  در 
و  می رود  بالا  شدت  به  کارمزد  خ  نر شود،  انجام 
از  هم،  بالا  بسیار  کارمزدهای  خ  نر با  نیز  آنسو  از 
یک حدی بیشتر نمی توان انجام داد. به همین 
می شویم.  روبــرو  تقویمی  شوک های  با  خاطر، 
که  نیست  این  ما  منظور  شوک ها،  این  ــاره  درب
رشدهای  ببینیم  کنیم  رسم  نمودار  یک  بگوییم 
ماه هایی  چه  در  و  زیاد  ماه هایی  چه  در  ماهانه 
آن  سال ها،  همه  در  آیا  بگوییم  بعد  و  است  کم 
اینجاست  مسئله  خیر؟  یا  است  شده  تکرار  ماه 
مصارف  دلایلی  به  که  خاصی  دوره هــای  در  که 
درهم  مصارف  اصلی  شکل  چون  و  می شود  زیاد 
است، فشار روی درهم می آید و از آنسو نیز یوآن 
به آن شدت نمی تواند تبدیل به درهم شود. این 
با دریافت ما از ادبیات درسی تفاوت هایی دارد. 
اجزای  کلیت  اینکه  به  داریم  انتظار  ما  درس  در 
یکپارچه  حساب ها  از  کــدام  هر  پرداخت  تــراز 
سرمایه  حساب  یک  ــدارد  ن معنا  یعنی  باشند، 
شده  تقسیم  قسمت  دو  به  که  باشیم  داشته 
باشد. اما اینجا عما مازاد حساب جاری وجود 
یک  شماره  مسئله  مثا  که  نیست  اینطور  و  دارد 
این باشد که اینقدر روی تثبیت ارزی فشار آمده 
به  پرداخت ها  تراز  مثا  و  باشد  پریده  آن  فنر  که 
تراز  شرایط  در  حــال،  این  با  باشد.  ــورده  خ هم 
حساب تجاری مثبت، اما با تراز پرداخت ها زیر 
فشار مواجه می شویم، به این خاطر که مصارف 
یک جایی است، منابع جای دیگر و مادامی که 
سیاست گذاری  ندهیم،  پاسخ  سوال  این  به  ما 
و  خارجی  سیاست  مسئله  یک  از  ارز  حــوزه  در 
امنیتی، به یک مسئله اقتصادی بدل نمی شود. 
فعالیت  دوره  طول  در  تدریج  به  وجــود،  این  با 
دولت سیزدهم، سهم درهم از تسویه نسبت به 
سهم آن در دولت قبل قطعا بیشتر شده است. 
یعنی  ــت،  اس  1402 زمستان  آن  مهم  مثال  یک 
شما حتی دسامبر را هم با آرامشی می گذرانید، 
اما وقتی با یک تقاضای فشرده ای در بهمن ماه 
ترازهای  آن  از  مهمی  بخش  که  می شوید  مواجه 

روی  کــه  می بینید  ــت،  اس چین  ــوزه  ح تــجــاری 
هم  موضوع  ایــن  ــل  راه ح مــی آیــد.  فشار  ــم  دره
کارهای بسیط مثل اینکه اعام کنیم از این پس 
کنند  واردات  می خواهند  چین  از  که  کسانی  به 
اینها  نیست،  اینها  امثال  و  می دهیم  یوآن  فقط 
این  همچنان  چــون  می کند،  قفل  را  سیستم 
است  پایه  درهــم  تسویه،  در  تجارت  که  مسئله 
تغییری نکرده و صراف یوان را دریافت و به درهم 
کانال  آن  روی  فقط  بنابراین  می کند،  تبدیل 
ضعیف، بار بیشتری گذاشته می شود. بنابراین 
سیاست های  کلیت  تغییر  نیازمند  مسائل  این 

تجاری است. 
همچنین مصارف تجاری ایران اقام بزرگی دارد 
را  یوآن  به  درهم  از  جابه جایی  قابلیت  اینها  که 
یک  و  اساسی  کالاهای  موضوع  بخش  یک  دارند. 
می توانید  شما  ــت،  اس موبایل  ــوزه  ح نیز  بخش 
دهید،  انجام  جابه جایی  یک  بزرگ  اقام  برای 
اینها  البته  کنید.  زیاد  را  یوان  سهم  اینکه  برای 
حال  عین  در  و  است  امنیتی  و  سیاسی  مباحث 
باشد،  فعال  آنها  به  نسبت  باید  مرکزی  بانک  که 
نکته  این  و  بدهد  پاسخ  تنهایی  به  نمی تواند  اما 

خیلی مهم است.
بتوانیم  ــه  ک مــی گــویــم  ــن  ای بـــرای  را  اینها  همه 
این  من  حرف  معنی  شویم،  درســی  کتاب  وارد 
نیست که پس آنچه که درباره رویکرد پولی و تراز 
خ ارز  خ ارز یا رویکرد دارایی به نر پرداخت ها به نر
وجود دارد را کتمان می کنیم یا کنار می گذاریم، 
وجود  دلیل  به  و  است،  خود  جای  سر  آنها  بلکه 
شوک هایی که می تواند بازار را چندپاره کند، باید 
مواجه  عرضه  سمت  شوک های  با  باشید  مراقب 
که  نیست  مسئله ای  قیمت،  مسئله  پس  نشوید. 
این  با  دادیــد  بهبود  را  بــازار  ساختار  وقتی  حتی 
کنیم.  فرار  آن  از  بتوانیم  گفته،  پیش  توضیحات 
تجربیات آمریکای جنوبی در دهه 80 به ما نشان 
یا  خ  نر تثبیت  معنی  به  ارزی  تثبیت  که  می دهد 
گذاشتن  و  تومانی   28500 ارز  مانند  سقف گذاری 
بیشتر  نمی تواند  مبادله،  ــازار  ب خ  نر روی  سقف 
طور  به  یعنی  کند،  پیدا  ــه  ادام سال  سه  یا  دو  از 
اینکه  دیگر  نکته  می شود.  اثر  کم  مرور  به  طبیعی 
 28500 ارز  در  هم  و  تومانی   4200 ارز  زمان  در  هم 
تومانی، دو تغییر در بانک مرکزی انجام و مشخص 
رفتار  ســه  ترجیحی  ارز  مشمول  کالاهـــای  ــده  ش
می دهند،  نشان  ترجیحی  ارز  به  نسبت  متفاوت 
آن  به  ترجیحی  ارز  شما  که  کالاهایی  یک:  شماره 
مثل  نــدارد  آن  خ  نر در  اثری  هم  دهید  تخصیص 
چای، شماره دو: کالاهایی که شما ارز ترجیحی به 
ساختار  خاطر  به  اما  دارد،  اثر  دهید  تخصیص  آن 
تخصیص  ترجیحی  ارز  آن  به  نمی توانید  بــازار 

مادامی 
که مسئله 
شوک های 
تقویمی را 
حل نکنیم 
سیاست گذاری 
در حوزه ارز 
از یک مسئله 
سیاست 
خارجی و 
امنیتی، به 
یک مسئله 
اقتصادی بدل 
نمی شود
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دهید، مثل گوشت. نکته سوم آن بخشی که شما 
می توانید تخصیص دهید و تخصیص دادن موثر 
است، مثل حوزه کالاهای اساسی، کنجاله سویا، 

ذرت دامی، گندم، دارو و ... 
اشتباه  قیمت  بــر  ترجیحی  ارز  ــر  اث مخالفان 
در  را  تفکیک  سه  این  که  خاطر  این  به  می کنند، 
خیلی  که  نمی گیرد  نظر  در  باز  و  نمی گیرند  نظر 
تغییر  ــال  ح در  اینها  خــارجــی  قیمت  وقــت هــا 
است، اما حتی معنای این جمله این نیست که 
وجود  رویکرد  دو  است.  خوب  تثبیتی  ارز  پس 
دارد. یا دفعی انجام دهید مثل خرداد 1401 و با 
شوید.  مواجه  ماهیانه  درصــدی   12.5 تورم  یک 
یک مدل نیز حذف تدریجی ارز ترجیحی است، 
که  کالاهایی  از  شروع  با  ارز  کردن  حذف  یعنی 
تخصیص ارز ترجیحی اثری در کاهش قیمت آن 
ترجیحی  ارز  حذف  حتما  حال،  عین  در  ندارد. 
دلیل  این  اما  می شود،  قیمت  افزایش  باعث 
تورم  صورت  به  قیمت  افزایش  این  که  نمی شود 
خیلی  نوسانات  شکل  به  و  درصد   12.5 ماهیانه 
لحظه ای  از  شما  واقع  در  پس  بیاید.  در  شدید 
فکر  به  باید  می کنید،  متولد  را  ترجیحی  ارز  که 
حذف  حوزه  در  مرکزی  بانک  باشید.  آن  حذف 
ندارد  فعالی  نقش  من  نظر  به  تومانی   28500 ارز 
که  اســت  ایــن  واقعیت  کند.  ایفا  را  ایــن  باید  و 
که  شد  انجام  مجلس  داخــل  در  که  تاشی  آن 
ارز  مصارف  ــرای  ب دلاری  میلیارد   10 سقف  یک 
به  مهمی  کمک  شــود،  گذاشته  تومانی   28500
از  ــت  دول ــا  ام ــود،  ب ــوزه  ح ــن  ای در  مرکزی  بانک 
این  که  کرد  رایزنی  و  نکرد  استقبال  موضوع  این 
سقف افزایش پیدا کند که به نظر من این گزینه 
این  از  غ  فــار حال  هر  به  اما  بــود.  اشتباهی  کار 
مجادلات، در حوزه ارز ترجیحی و غیره که امروز 
کارشناسی  فضای  در  گفت وگوها  اصلی  بخش 
ایران در این مورد است، آن مسئله دو پاره بودن 
مسئله  ــم،  دره به  ــوآن  ی تبدیل  موضوع  و  ــازار  ب
خ ارز،  بسیار تعیین کننده ای است. در مسئله نر
وقتی بانک مرکزی یک سال تاش می کند، یک 
خ ارز  مجموعه اتفاقاتی با هم بیفتد، ولی رشد نر
خ  نر با  می توان  آیا  می شود،  درصد   10 ماه  یک  در 
مشکل  دو  چون  خیر،  کرد؟  جبران  را  این  بهره 
را  بهره  خ  نر همیشه  باید  اولا  داشــت.  خواهید 
بالاتر از حداکثر افزایش ممکن در نظر بگیرید که 
اصا بازار خشک می شود، یعنی یک چیزی مثل 
می دهد  خ  ر  2018 سال  در  آرژانتین  مشکات 
این  دیگر  بحث  یک  مــی رود.  بین  از  چیز  همه  و 
با  است  سال  یک  مرکزی  بانک  بگویید  که  است 
خ ارز و رشد نقدینگی، انتظارات تورمی  کنترل نر
را به شدت کاهش داد. در این بخش نیز درست 

است که مستقیما کار انجام نمی شود، اما دوباره 
خ ارز خواهید داشت که انتظارات تورمی  رشد نر
برای  شدیدی  چسبندگی  و  بـُـرد  خواهد  بالا  را 
این  من  پیشنهاد  می شود.  ایجاد  مجدد  کاهش 
خ کلوز  بود که یک کریدور مثبت و منفی 1.7 از نر

این ماه به کلوز ماه بعدی ایجاد کنیم. 
این  آن  و   1402 سال  از  گرفتیم  یاد  ما  را  چیزی  یک 
است که اگر شما بتوانید با روشی، صف تخصیص 
آزاد  بازار  در  کوبنده  و  مستقیم  اثر  کنید،  کوتاه  را 
زیر  به  را  تخصیص  زمان  بتوانیم  ما  اگر  دارد.  ارز 
مثبت  با  را  مبادله  سقف  خ  نر و  بیاوریم  هفته  دو 
و منفی 1.7 از یک نقطه شروعی، غیر از این نقطه 
مدعی  می توانیم  دهــیــم،  انــجــام  فعلی  سقف 
کنترل  هم  را  غیررسمی  ــازار  ب قیمت  که  باشیم 
برای  نمی توانیم  غیررسمی  بــازار  در   می کنیم. 
مردم لنگری ایجاد کنیم، چون اصا در اختیار ما 
نیست و همه بازارها هم غیررسمی هستند و این 
را یادمان باشد، حتی بازار رسمی هم غیررسمی 
است، ما درباره درهم راه های دیگری برای کنترل 
اینکه  نهایت  در  وجــود  این  با  اما  ــم،  داری قیمت 
مرکز  در  اظهاری  قیمت  مابین  فاصله  بتوانیم 
مبادله و قیمت بازار آزاد را کنترل شده نگه داریم، 
دارد.  را  می خواهیم  که  نتیجه ای  همان  تقریبا 
قیمت  که  باشیم  این  دنبال  اینکه  جای  به  پس 
باشد  این  بهتر  شاید  کنیم،  کنترل  را  آزاد  ــازار  ب
دهیم،  قرار  لنگر  عنوان  به  را  مبادله  مرکز  قیمت 

اما فاصله بازار آزاد با آن را کنترل کنیم. 
یک  که  اســت  ایــن  واقعیت  پولی،  سیاست  در 
رشد  خ  نــر یعنی  انقباضی،  شدید  خیلی  ــدام  اق
تورم  خ  ــر ن که  شرایطی  در  ــد  درص  25 نقدینگی 
انجام  داشتیم،  درصد   40 از  بیش  نقطه  به  نقطه 
که  انتقادهایی  وجود  با  را  اقدام  این  من  که  شد 
اقدام  ــودم،  ب هم  صریح  آنها  در  و  داشتم  آن  به 
که  داشت  وجود  درک  این  اولا  می دانم.  درستی 
نقدینگی  رشد  پولی،  پایه  کنترل  با  نمی توانیم  ما 
فزاینده  ضریب  مثل  چیزهایی  کنیم،  کنترل  را 
این وسط معنایی ندارد و ما مستقیما حدگذاری 
روی کُل های پولی انجام دادیم. ما باید به سمت 
و  تومانی   28500 ارز  تخصیص  تدریجی  کاهــش 
خ مرکز مبادله برویم که  افزایش تدریجی سقف نر
این کار دوم را بانک مرکزی دارد انجام می دهد. 
ما باید به دنبال این برویم که اگر کنترل نقدینگی 
اینکه  ــرای  ب کردیم،  ــذاری  ــدف گ ه ــد  درص  23 را 
آن  ــرای  ب باید  ــروری  ض ــای  کاره چه  نسوزد  ــزار  اب
انجام دهیم که همانطور که سال گذشته کاهش 
مرکزی  بانک  که  داد  نشان  نقدینگی  رشد  خ  نر
لنگر  آن  روی  و  کند  معرفی  را  لنگری  می تواند 

تعهد داشته باشد، بتواند ادامه پیدا کند.

حتما حذف ارز 
ترجیحی باعث 

افزایش قیمت 
می شود، اما این 

دلیل نمی شود 
که این افزایش 

قیمت به صورت 
تورم ماهیانه 

12.5 درصد و به 
شکل نوسانات 

خیلی شدید در 
بیاید
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بانک مرکزی در حل وفصل بانک های 
تر از  روش درستی را به کار گرفت نا

حسن معتمدی، مدیرکل اسبق نظارت بر بانک ها و موسسات 
اعتباری بانک مرکزی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      بانک مرکزی با تعدادی از بانک های ناتراز مواجه است که 
ناخواسته به نظام پولی و بانکی تحمیل شده است

      انواع و اقسام دلایل برای ناترازی موسسات وجود دارد و بانک 
مرکزی نشان داده برای حل و فصل این مسائل برنامه دارد

      اقدامات و برنامه های بانک مرکزی در حل و فصل بانک های ناتراز، از 
استانداردهای درستی تبعیت می کند و باید سرعت بیشتری داشته باشد
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ــدف  ــا ه ــزی بـ ــرکـ ــه بــانــک مـ ــت ــذش ــال گ ــ س
موسسه  سه  بانکی،  نظام  به  انتظام بخشی 
اعتباری توسعه، نور و کاسپین را منحل کرد و 
رییس کل بانک مرکزی نیز از تعیین تکلیف 
است  داده  خبر  سال جاری  در  دیگر  بانک   8
به  گام  بانکی،  نظام  اصــاح  برنامه  پــازل  تا 
که  اســت  حالی  در  ایــن  ــود.  ش تکمیل  گــام 
مشکات  بانک ها  ناترازی  حاضر  حال  در 
زیادی را برای اجرای برنامه های کنترل تورم 
و  داده  قــرار  پولی  سیاست گذار  پیش روی 
تعیین  در  مرکزی  بانک  برنامه های  تحقق 
دستیابی  مسیر  ناتراز  بانک های  تکلیف 
خواهد  قبل  از  هموارتر  را  تورمی  اهداف  به 
ــوی دیــگــر، بــانــک مــرکــزی با  ســاخــت. از س
ثبات بخشی به متغیرهای کان اقتصادی از 
خ ارز و رشد نقدینگی سیاست های  جمله نر
خود  غایی  هــدف  به  تا  ــرده  ب پیش  را  خــود 
عمومی  سطح  کنترل  و  ــورم  تـ کنترل  ــه  ک
زمینه،  همین  در  ــد.  ــرس ب قیمت هاست 
اسبق  مدیرکل  معتمدی،  حسن  دکتر  با 
نظارت بر بانک ها و موسسات اعتباری بانک 
ادامه  در  که  پرداختیم  گو  و  گفت  به  مرکزی 

می خوانید:

ناتراز  بانک های  تکلیف  تعیین 
مرکزی،  بانک  جدید  دوره  در 
اصلی  اهـــداف  از  یکی  ــه  ب
سیاست گذار تبدیل شده و سال 
ناتراز  موسسه  سه  نیز  گذشته 
منحل شدند، سیاست های بانک 
چطور  حوزه  این  در  را  مرکزی 

ارزیابی می کنید؟  
در قانون پولی و بانکی پیش بینی شده و رویه ها 
بانک ها  مورد  در  که  داشته  وجود  هم  گذشته  در 
تشخیص  اگر  مرکزی  بانک  اعتباری،  موسسات  و 
مصلحت  بــه  فعالیت شان  دلیلی  هــر  بــه  ــد  ده
متوقف  را  آنها  فعالیت  راهکارهایی  با  نیست، 
این  انجام  ــرای  ب هم  مختلف  روش هـــای  کند. 
شما  که  اســت  شرایطی  در  ایــن  دارد.  ــود  وج کار 
بیشتر  و  باشید  داشته  سالم  بانکی  سیستم  یک 
فعالیت شان  نرمال  و  طبیعی  حالت  در  بانک ها 
به  ما  مرکزی  بانک  متاسفانه  اما  دهند،  ادامــه  را 
ج از حیطه بانک  دلیل مسائل و مشکاتی که خار
بانکی  و  پولی  نظام  به  ناخواسته  و  است  مرکزی 
زیــادی  تعداد  معرض  در  ــده،  ش تحمیل  کشور 

موسسه و بانک با شرایط ناتراز قرار گرفته است.
در گذشته مثا صندوق  اصفهان، صندوق محمد 
قرض الحسنه ای  صندوق های   ... و  ــول الله  رس

بودند که شروع به فعالیت گسترده بانکی کردند 
و سپرده گیری انجام دادند و بانک مرکزی مجبور 
موسسات  از  یکی  در  تمهیدی  یک  با  را  آنها  شد 
شکل  اعتباری  تعاونی های  سپس  کند.  ادغــام 
سطح  در  ــم  ه اعــتــبــار  تــعــاونــی هــای  و  گرفتند 
بانک  تا  و  دادنــد  انجام  بانکی  فعالیت  گسترده 
اعتباری  موسسات  ساماندهی  قانون  مرکزی، 
ابــاغ  آیین نامه هایش  برساند،  تصویب  بــه  را 
زیــادی  تعداد  برساند،  سامان  به  را  آنها  و  شــود 
گرفتند.  قرار  ناتراز  شرایط  در  موسسات  این  از 
اینها  از  تعدادی  داد.  انجام  کار  دو  مرکزی  بانک 
سهام داری،  ساختار  در  اصاحاتی  انجام  با  را 
اعتباری  موسسه  به  تبدیل  عملیاتی  و  مدیریتی 
تعدادی  و  درآورد  خود  نظارت  تحت  و  کرد  مجاز 
را  فعالیت شان  تدریج  به  نبود  امکان پذیر  که  را 
 به روش 

ً
متوقف کرد و با تمهیداتی اینها را عمدتا

ادغام سامان داد.
قبل از این سه موسسه ای که سال گذشته منحل 
ثامن الحجج،  میزان،  قبیل  از  موسساتی  شد، 
به  و...  مرند  خیرین  پیشگامان،  ثامن الائمه، 
ساماندهی  شد  عنوان  که  روش هایی  با  تدریج 
هم  پولی  آثار  جمله  از  تبعاتی  و  آثار  البته  شدند. 
برخی  در  گذشته  در  مرکزی  بانک  چون  داشت، 
مقاطع برای اینکه تعهدات موسسات ناتراز را ایفا 
از  بخشی  و  می گرفت  کار  به  را  پرُقدرت  پول  کند، 
وجود  به  محل  همین  از  هم  گذشته  سنوات  تورم 

آمد.
این  از  مورد  سه  مرکزی  بانک  نیز  جدید،  دوره  در 
مدیریت  تحت  ابتدا  برنامه ای،  با  را  موسسات 
کرد  منصوب  را  خود  موردنظر  مدیران  و  گرفت 
و  کرد  جمع آوری  ادغــام  روش  به  آرام  آرام  بعد  و 
آخرین موسسه هم نور بود که در بانک ملی ادغام 
شد، بنابراین این موسسات دیگر اجازه فعالیت 
ندارند و اسم شان را هم در خیابان ها نمی بینید. 
کماکان  موسسه  و  بانک  تعدادی  این،  بر  عاوه 
حضور دارند که با ارزیابی های بانک مرکزی ناتراز 
لزوما  ــت.  اس متنوع  هم  اینها  مسائل  هستند، 
یا  هزینه  ـ  ــد  درآم که  نیست  این  به  فقط  ناترازی 
مشکل،  گاهی  نکند،  کفایت  بانک  نقدینگی 
مدیریتی است، گاهی مشکل ترکیب سهامداری 
و  استانداردها  رعایت  در  مشکل  گاهی  اســت، 
بانک  از  برداشت  اضافه  مشکل  است،  مقررات 
منابعی  یعنی  دارایی هاست،  مشکل  یا  و  مرکزی 
این  که  شده  دارایی هایی  صرف  دارند،  اینها  که 
مناسب  بانک  یک  فعالیت  ادامه  برای  دارایی ها 
باید  بانک  ندارند.  خوبی  نقدشوندگی  و  نیستند 
کوتاه مدت  و  فوری  نقدشوندگی  دارایی هایش، 
انتظار  سپرده گذاران  اینکه  بــرای  باشد  داشته 

بانک مرکزی 
در گذشته 

در برخی 
مقاطع برای 

اینکه تعهدات 
موسسات ناتراز 
را ایفا کند، پول 

پرُقدرت را به 
کار می گرفت و 

بخشی از تورم 
سنوات گذشته 

هم از همین 
محل به وجود 

آمد
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وصول  را  منابع شان  بتوانند  همیشه  که  ــد  دارن
کنند. بعضی از بانک ها حتی برای پرداخت سود 
چون  سپرده گذاران شان،  سالیانه  سپرده های 
غیرمولد  دارایــی هــای  سمت  از  ــدی  درآم منابع 
سپرده های  می شوند  مجبور  نمی شود،  ایجاد 
جدید بگیرند تا سود سپرده های قبلی را بپردازند 
یا نهایتا اگر نتوانند، متوسل به اضافه برداشت از 
بانک  پرُقدرت  منابع  از  و  می شوند  مرکزی  بانک 
مرکزی استفاده می کنند. بنابراین انواع و اقسام 
دلایل برای ناترازی موسسات وجود دارد که بانک 
مرکزی به دنبال تمهیداتی برای حل و فصل این 

مسائل است و برای آنها برنامه دارد.
از  واقعا  مرکزی  بانک  برنامه های  و  ــات  ــدام اق
به  البته  می کند.  تبعیت  درستی  استانداردهای 
نظر من این کار باید سرعت بیشتری داشته باشد 
بانک  و  برویم  اینها  سراغ  یکی  یکی  نباید  لزوما  و 
حل  را  مسائل شان  همزمان  می تواند  مرکزی 
در  اقــدامــات،  سرعت  بحث  جز  به  کند.  فصل  و 
دلیل  می کند،  عمل  درست  مرکزی  بانک  روش، 
کارشناسی  بدنه  و  مرکزی  بانک  که  است  این  هم 

بانک مرکزی، بر روش های کار اشراف دارد.
و  ــا  ــک ه ــان ب ــن  ایـ مــرکــزی  ــک  ــان ب ــح  ــط س دو  در 
که  آنهایی   :1 می بیند.  را  مشکل دار  موسسات 
اگر  یعنی  هستند،  احیاء  قابل  ولی  مشکل دار، 
درستی  شرایط  بگیرد،  صورت  درستی  اقدامات 
کنند  همت  سهامداران  مقدار  یک  شود،  فراهم 
حتی  و  ــزی  ــرک م بــانــک  حمایت  ــم  ه ــداری  ــق م و 
قــرار  کــنــارش  در  دولــتــی  تصمیم گیر  نهادهای 
شرایط  به  شوند،  اصاح  می توانند  اینها  بگیرد، 
سامت برسند و بعد به چرخه فعالیت خودشان 
با  بتوانیم  را  بانک ها  این  از  تعداد  هر  برگردند. 
تنش  و  اســت  بهتری  کار  دهیم،  سامان  احیاء 
ایجاد نمی کند و فشار به منابع بانک مرکزی وارد 
نمی آید. پس احیاء اصولاً روش بهتری است و در 
رویه  این  مرکزی  بانک  بانک ها،  از  تعدادی  مورد 
لحاظ  به  احیاء  برنامه  در  دارد.  دستورکار  در  را 
ورود مدیریتی، بانک مرکزی از دو روش استفاده 
خود  مدیران  که  است  این  روش  یک  می کند. 
اقدامات  که  کند  قانع  را  سهامداران  و  موسسه 
نظارت  تحت  و  درستی  به  خودشان  را  اصاحی 
بانک مرکزی انجام دهند و تا وقتی اینها خودشان 
این کار را تحت نظارت بانک مرکزی انجام دهند، 
باز روش بهتری است. مالکان و مدیران در کنار 
و  می کنند  رجوع  و  رفع  را  مشکات  سهامداران 
اینکه  محض  به  و  می کند  نظارت  مرکزی  بانک 
بانک  سرمایه  کفایت  یعنی  شد،  اصاح  اوضــاع 
تشکیات،  سازمان،  رسید،  قانونی  حدنصاب  به 
و  ــا  ــی ه دارای کیفیت  سپرده گیری،  ــای  روش هـ

شد،  سامان  به  مطالبات شان  کیفیت   
ً
مخصوصا

بانک  نظارت  تحت  سالم  بانک  یک  عنوان  به 
مرکزی فعالیت خود را ادامه خواهد داد. 

به  که  هستند  آنهایی  احیاها،  قابل  از  دوم  دسته 
منصوب  مدیران  یا  سهامداران شان  دلیلی  هر 
سهامداران شان نمی توانند رضایت بانک مرکزی 
که  نمی شود  قانع  مرکزی  بانک  و  کنند  جلب  را 
اگر  دهند،  انجام  را  اصــاح  این  می توانند  اینها 
این اتفاق بیفتد، آن موقع بانک مرکزی بر اساس 
اساس  بر  اجرا،  صورت  در  و  بانکی  و  پولی  قانون 
به  را  بیشتری  و  بهتر  اختیارات  که  جدید  قانون 
یا  سرپرستی  هیات  ــت،  اس داده  مرکزی  بانک 
سرپرست برای اینها تعیین می کند و این هیات، 
مدیره  هیات  اعضای  و  ســهــامــداران  جانشین 
سال  دو  حداکثر  که  مدتی  در  و  می شود  بانک 
بانک  است،  تمدید  قابل  هم   

ً
بعضا و  بود  خواهد 

مدیران  و  سهامداران  ید  از  کامــا  را  موسسه  و 
ج می کند و در مسیری قرار می دهد که همه  خار
اصاحات موردنظر اتفاق بیفتد و به محض اینکه 
بانک و موسسه به شرایط سالم رسید و قابل اداره 
از  پس  جدید  سهام داران  ترکیب  با  بود،  شدن 
آنها  و  می شود  سهامداران شان  تحویل  اصاح، 
مدیران شان  و  می دهند  تشکیل  را  بانک  مجمع  
شرایط  در  را  بانک  فعالیت  و  می کنند  منصوب  را 
ادامه  مرکزی  بانک  نظارت  تحت  سالم  و  نرمال 

می دهند.
بانک  که  هستند  موسساتی  و  بانک ها  بعدی  گروه 
که  تحلیلی  و  مطالعات  محاسبات،  بــا  مــرکــزی 
شرایط  از  که  می رسد  جمع بندی  این  به  می کند 
قابل احیاء گذر کرده اند و باید جمع شوند. اولین 
موردی که بانک مرکزی در انحال یک موسسه به 
سپرده گذاران  تکلیف  تعیین  می کند،  توجه  آن 
بانک  نظارت  و  حضور  شان  کلی،  صورت  به  است. 
است،  سپرده گذاران  خاطر  به  بانک ها،  بر  مرکزی 
وگرنه این همه شرکت در کشور فعالیت می کنند 
داشته  مرکزی  بانک  مثل  ناظری  ــدارد  ن لزومی  و 
که  اســت  ایــن  ــرای  ب مرکزی  بانک  حضور  باشند. 
می کنند،  اعتماد  بانک  تابلوی  به  سپرده گذاران 
دارد  مرکزی  بانک  اســم  به  ناظری  بانک  که  چــرا 
نــاتــراز  بــانــک  کــه  اثـــری  و  اعتماد  ــن  ای خــاطــر  بــه  و 
طریق  از  بیاورد،  وجود  به  اقتصاد  در  است  ممکن 
کل  به  را  زیــادی  خسارت  می تواند  سپرده گذاران 
هم  دیگر  بانک های  به  حتی  و  بزند  کشور  اقتصاد 
نگرانی  و  ماحظه  مهم ترین  می کند،  ســرایــت 
سپرده گذاران  تکلیف  که  است  این  مرکزی  بانک 
پوشش  تحت  که  خُرد  سپرده گذاران  شود.  روشن 
می گیرند،  قـــرار  ــا  ــرده ه ــپ س ضــمــانــت  ــدوق  ــن ص
بقیه  ولــی  می شود،  معلوم  سریع تر  تکلیف شان 

در روش، بانک 
مرکزی درست 
عمل می کند، 
دلیل هم این 
است که بانک 
مرکزی و بدنه 
 کارشناسی آن

 بر روش های کار 
اشراف دارد
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سپرده گذاران را هم نمی توانیم رها کنیم و آنها هم 
اهمیت دارند. سپس نوبت بستانکاران دیگر بانک 
است و نهایتا آخر کار هم سهامداران هستند، حتی 
خُرد  سهامدار  هستند،  بورس  در  که  بانک هایی 
متناسب  اســت.  مهم  هم  آنها  سرنوشت  و  ــد  دارن
بدهی های  میزان  بانک،  دارایی های  وضعیت  با 
مسئله  پیچیدگی  و  برداشت  اضافه  میزان  بانک، 
از  یکی  که  دارد  وجود  متنوعی  راهکارهای  بانک، 
آن راهکارها و یا چند مورد را اتخاذ می کنند. بانک 
مرکزی می تواند اول سرپرست بگذارد و یک مقدار 
انحال  برای  بعد  و  کند  رجوع  و  رفع  را  مسائل  این 
به  بانک  بگوید  ابتدا  از  می تواند  یا  و  کند  حرکت 

مرحله انحال برود. 

جلوگیری  زمینه  در  شما  نظر  به 
از بروز ناترازی در نظام بانکی، 
کدام  روی  باید  مرکزی  بانک 
را  خود  نظارتی  تمرکز  بخش ها 

بیشتر کند؟
شود  مدیریت  گــونــه ای  به  شرایط  باید  ابتدا  از 
اگر  ثانیا  باشیم،  نداشته  ــراز  ــات ن بانک  اولاً  کــه 
گاهی  از  هر  باشد،  اســت  ــرار  ق هم  نــاتــراز  بانک 
البته  باشیم.  مواجه  ناتراز  بانک  یک  مسئله  با 
در  یعنی  می افتد،  اتــفــاق  ــن  ای دنیا  ــای  ج همه 
هم  دنیا  نظارتی  و  بانکی  نظامات  پیشرفته ترین 
وقتی  و  کند  پیدا  مشکل  بانکی  که  می آید  پیش 
و  حل  بافاصله  را  چالش  می شود،  پیدا  مسئله 
همین  به  هم  فصل شان  و  حل  می کنند،  فصل 
یا  یعنی  شد،  ذکر  که  می شود  انجام  روش هایی 
و  انحال  سمت  به  یا  و  احیاء  و  اصاح  سمت  به 

جمع کردن می روند. 
به  بانک هاست،  ناظر  چون  مرکزی  بانک  ــولاً  اص
محض اینکه احساس کرد بانکی مشکل پیدا کرده 
است، بافاصله باید اقدامات خود را شروع کند. 
حتی گفته می شود و در ادبیات هست که هر کدام 
از بانک ها در زمانی که سالم هستند باید برنامه ای 
داشته باشند که در آن بگویند اگر ما وضع مان بعدا 
می کنیم  پیش بینی هایی  چه  شــد،  مشکل دار 
حتی  دهیم.  انجام  می توانیم  را  اقداماتی  چه  و 
باید  بانک ها  برسند،  نقطه  این  به  اینکه  از  قبل 
برنامه های  مرکزی  بانک  و  باشند  داشته  برنامه 
آنها  را ببیند که اینها دارند هوشمند کار می کنند. 
بالاخره ممکن است برای هر بانکی مشکلی پیش 
قبل  از  آمد،  پیش  وقتی  که  است  این  مهم  بیاید، 

فکرش را کرده باشد.
مرکزی  بانک  ــرد،  ک پیدا  مشکل  بانکی  اگــر  حــالا 
کند.  کار  بانک  مدیریت  خود  با  باید  اول   

ً
منطقا

جلسات  آنها  با  کند،  صدا  را  مدیران  و  مدیرعامل 

ما  را  مشکل  ایــن  بگوید  ــد،  ده تشکیل  مشترک 
شناسایی کردیم، آنها هم توضیحات  لازم و برنامه 
اصاحی بدهند. پس قدم اول این است که خود 
اصاحی  برنامه  داوطلبانه  کند،  قبول  مدیریت 
مرکزی  بانک  بــه  را  اصــاحــی  برنامه  کند،  تهیه 
اصاحی  برنامه  این  نیز  مرکزی  بانک  و  کرده  ارائه 
برنامه  ــن  ای کــه  کند  نــظــارت  بعد  و  کند  تایید  را 

اصاحی اجرایی شود.
یک  می تواند  مــرکــزی  بانک  جلوتر،  مرحله  در 
قرار  بانک  مدیریت  کنار  در  مقیم  ناظر  و  ــازرس  ب
مدیریت  فعالیت های  مقیم،  ناظر  آن  که  دهــد 
نقدینگی  مشکل  ــر  اگ مثا  کند.  ــد  رص را  بانک 
نکند  ایجاد  جدید  تعهد  و  تسهیات  دیگر  دارد، 
فروش  به  را  نیستند  الزامی  که  دارایی هایی  یا  و 
فعالیت  یا  و  کند  فراهم  را  نقدینگی  و  برساند 
که  گــونــه ای  به  ــد،  ده سامان  را  منابع  تخصیص 
مشکل نقدینگی حل شود و این ناظر مقیم هم بر 
حق  اصولا  مقیم  ناظران  کند.  نظارت  برنامه  این 
می کند  کمک  نظارت  این  ولی  ندارند،  دخالت 
را  بانک  اصاحی  برنامه های  روزانه  مرکزی  بانک 
رصد کند. در مرحله بعدی، اگر این اقدامات هم 
نتیجه نداد، آن زمان بانک مرکزی باید حتما سراغ 

هیات سرپرستی و تعیین سرپرست برود.
ناتراز  بانک  باید  ندرت  به  اصولاً  نرمال،  شرایط  در 
در  هم  نــاتــرازی  شرایط،  ایــن  در  و  باشیم  داشته 
فعالیت های اقتصادی و فعالیت های حوزه پول و 
بانک ما اثرات محدودی خواهد داشت و معنی دار 
ناتراز  بانک های  تــعــداد  واقــعــا  الان  ــا  ام نیست، 
جای  همه  مثل  که  حالی  در  است،  نگران کننده 
مشکل  وقتی  متوسط  و  کوچک  بانک های  دنیا 
پیدا می کنند، اصا شوکی به هیچ اقتصادی وارد 

نمی شود و مسئله را به راحتی حل می کنند.
با  بانک های  آنها  به  که  هستند  بانک هایی  البته 
بــزرگ  بانک های  می گویند،  سیستمی  ریسک 
ــان،  ــک ش ــس ــی، مــلــت و ســپــه ری ــل ــک م ــان مــثــل ب
توجه  آنها  به  بنابراین  ــت،  اس سیستمی  ریسک 
تقویت  را  نظارتی  برنامه های  و  می کنند  خاصی 
می کنند، به اضافه اینکه اقدامات نظارتی آنها هم 
ریسک  با  بانک های  مورد  در  یعنی  است.  متفاوت 
منابع  و  می آیند  وسط  دولت ها  حتی  سیستمی، 
ریسک  با  بانک های  که  می کنند  کمک  دولتی 
سیستمی سقوط نکنند، چرا که اگر سقوط کنند، 

همه نظام بانکی را درگیر خواهند کرد.

قانون جدید بانک مرکزی که به 
چقدر  می شود،  اجرایی  زودی 
دست بانک مرکزی را برای حل 

ناترازی بانک ها باز کرده است؟

در 
پیشرفته ترین 

نظامات بانکی و 
نظارتی دنیا هم 
پیش می آید که 

بانکی مشکل 
پیدا کند و وقتی 

مسئله ایجاد 
 می شود

 چالش را 
بافاصله حل و 

فصل می کنند
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است.  کهنه  خیلی  ما  بانکی  و  پولی  قانون  اصولا 
در  مثا  حوزه ها  از  خیلی  نیست،  سال   50 مسئله 
بانکی  و  پولی  قانون  از  کهنه تر  ما  مدنی  قانون 
است، اما هنوز در حد نیاز به مسائل ما خدمات 
بانکی  و  پولی  قانون  اینکه  دلیل  ولی  می دهد، 
قانون  اینکه  محض  به  که  است  این  است،  کهنه 
پولی  نظام  ــم،  ــردی ک تصویب  را  بانکی  و  پولی 
به  تکنولوژی  و  ــد  ش متحول  دنــیــا  در  بانکی  و 
و  داد  سرعت  بانکی  تراکنش های  و  فعالیت ها 
شرایط به گونه ای شد که قوانین پولی و بانکی در 
بانکی  و  پولی  قانون  شد.  متحول  شدت  به  دنیا 
بانک  قانون  آن،  ــاده   م  30 که  دارد،  ــاده  م  45 ما 
مرکزی و مابقی قانون بانکداری است. در حالی 
ماده   200 تا   150 دنیا  در  مرکزی  بانک  قوانین  که 
بانکداری  قوانین  دیگر،  کشورهای  در  و  اســت 
اصا  اینکه  بــرای  چــرا؟  اســت.  مــاده   800 تا   400 از 
بازل  کمیته  است.  شده  متحول  بانکی  فعالیت 
اما  گرفته،  شکل  ما  بانکی  و  پولی  قانون  از  بعد 
الان کمیته بازل به عنوان مادر بانک های مرکزی 
نقش پیدا کرده است. بحث سرمایه پایه، کفایت 
مرتبط،  تسهیات  ــان،  ک تسهیات  سرمایه، 
اینها  همه  اعتباری،  ریسک  سیستمی،  ریسک 
آن  ما  بانکی  و  پولی  قانون  و  است  جدید  ادبیات 
است.  نبوده  آن  در  اینها  شده،  تصویب  که  زمان 
حتما  که  داشته  وجود  ضرورتی  دلیل  همین  به 

قانون جدید داشته باشیم.
البته باید قانون جدید را بهتر از این می نوشتیم. 
سایر  و  ارمنستان  عـــراق،  افغانستان،  قــانــون 
نوشتند،  بعدا  که  شوروی  از  شده  جدا  کشورهای 
همین  ولی  اســت،  بهتر  ما  قانون  این  از  خیلی 
مرکزی  بانک  بخش  شده،  تصویب  که  هم  قانون 
قوی تر  بانکی  و  پولی  قانون  از  و  دارد  ماده   39 آن 
است، استقال بانک مرکزی را به طور نسبی و نه 
بانک  ارکان  کارشناسی  سطح  و  کرده  فراهم  کامل 
عالی،  هیات  اعضای  است.  داده  ارتقا  را  مرکزی 
کارشناسان مستقل هستند، در حالی که شورای 
پول و اعتبار اصا کارشناس بانکی نبودند و بیشتر 
مرکزی  بانک  کارشناسی  سطح  باید  بودند.  وزرا 
قانون  این  در  تصمیم  ساز  ارکان  بیاورند،  بالا  را 
کمیته  پولی،  بخش های  برای  است،  شده  دیده 
سیاست گذاری پولی است و برای بخش بانکی، 
کمیته تنظیم مقررات و نظارت را پیش بینی کرده 
هیات های  فعالیت  و  انتظامی  مباحث  اســت، 
هم  اختیاراتی  و  دیده  بهتر  مقدار  یک  را  انتظامی 
به بانک مرکزی در همین بحث حل و فصل داده 
ولی  می کند،  بهتر  را  وضع  هم  روی  اینها  همه  که 
باشد.  می توانست  ایــن  از  بهتر  و  نیست  کافــی 
مقدار  یک  بانکداری  قانون  در  این  امیدواریم 

شاید  مناسب تری  شرایط  در  ولی  شود،  جبران 
را  بانکداری  قانون  به روزترین  ما  که  باشد  لازم 
بهتری  فعالیت  بتوانیم  انشاءالله  و  باشیم  داشته 

انجام دهیم.

نظام  ــلاح  اص بحث  بر  ــلاوه  ع
کلان  متغیرهای  تثبیت  بانکی، 
اقتصادی نیز در یک سال و نیم 
مورد  جــدی  ــورت  ص به  اخیر 
توجه بانک مرکزی بوده است. 
در  را  مرکزی  بانک  اقدامات 
برقراری ثبات در بازار ارز چگونه 

می بینید؟
با این سیاست هایی که برای بانک مرکزی تعیین 
این  در  باشیم،  داشته  چندنرخی  ارز  ما  که  شده 
انتظار  نمی شد  این  از  بهتر  خیلی  شاید  شرایط 
داشـــت بــانــک مــرکــزی کاری کــنــد. بــه هــر حــال، 
هنوز  است،  معلوم  کشور  ارزی  امکانات  تکلیف 
بین المللی  روابــط  اســت،  خود  سرجای  تحریم 
و  نقل  نیست،  برقرار  ما  کارگــزاری  روابط  و  بانکی 
بین المللی  صحنه  در  بانکی  شبکه  از  ارز  انتقال 
طریق  از  غیرمستقیم  باید  و  نمی گیرد  ــورت  ص
صرافی ها انجام شود، وقتی نفت را به کشورهایی 
را  ما  پول های  فروشیم،  می  هستند  خریدار  که 
برای  شــروط  و  شرط  و  نمی کنند  آزاد  راحتی  به 
این  همه  می گذراند.  ــان  ــای م ارزه از  استفاده 
سیاسی  شرایط  و  اوضاع  اضافه  به  محدودیت ها 
داخلی و خارجی را که در نظر بگیرید، نمی توانید 
این  از  بهتر  چرا  مرکزی  بانک  که  بگویید  قوت  به 

عمل نکرد و یا می توانست بهتر از این عمل کند.
حمله  و  غــزه  مسائل  ــت.  اس مهم  تحریم  بحث 
ایجاد  نگرانی  مــی گــذارد،  اثــر  ما  کنسولگری  به 
است  حساسی  بسیار  بازار  هم  ارز  بازار  و  می کند 
دارد،  تنش ها  ایــن  به  هم  زیــادی  حساسیت  و 
چون اصولاً یک طرفش به بحث های بین المللی 
به  هم  ما  داخلی  بــازارهــای  گرچه  ــت.  اس وصــل 
ولی  می دهند،  نشان  حساسیت  تنش ها  ایــن 
یکباره  شما  و  اســت  بیشتر  ارز  حساسیت های 
وقتی  کــه  می کنید  مشاهده  را  نــرخــی  جهش 
اوضاع آرام تر و نگرانی ها کمتر می شود، آرام آرام 
برمی گردد. در نظام موجود همین کاری که بانک 
را  انتظارات  حتی المقدور  یعنی  می کند،  مرکزی 
روانی  شوک های  نمی گذارد  و  می کند  مدیریت 
اعتماد در بازار ایجاد می کند  و  شود  وارد  به بازار 
عنوان  به  ارز  از  استفاده  دنبال  کمتری  تعداد  که 
است.  تاثیرگذار  همه  اینها  بروند،  ارزش  ذخیره 
عمل  خوب  توانش  حد  در  مرکزی  بانک  نظرم  به 

کرده است.

همه جای دنیا 
بانک های 
کوچک و 
متوسط وقتی 
مشکل پیدا 
می کنند، اصا 
شوکی به هیچ 
اقتصادی وارد 
نمی شود و 
مسئله را به 
راحتی حل 
می کنند
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 بانک مرکزی از طریق بازوهای رسانه ای خود
سیاست های پولی را تشریح کند

ج، استاد اقتصاد دانشگاه مازندران در گفت وگو با تازه های اقتصاد: علیرضا پورفر

      مهم ترین علت شکست سیاست های دولت می تواند نامشخص بودن 
سیاست ها و عدم اعتماد مردم نسبت به تدوین و اجرای سیاست ها باشد

      ادامه حیات اقتصادی کشور بستگی به حل مشکل ناترازی 
شفاف  سازی و جلوگیری از انحراف اعتبارات بانکی دارد

      فرهنگ سازی یکی از ضروریات تداوم یک فعالیت اقتصادی است و 
با اقناع مردم باید آنها را در راستای سیاست های پولی و مالی قرار داد
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سیاست های 
تکلیفی که 
مجلس اعمال 
می کند اشتباه 
است و معنا 
ندارد بخواهند 
نارسایی های 
اقتصادی 
بخش های 
مختلف را از 
طریق مداخات 
مالی به صورت 
تکلیفی حل 
کنند

با شروع به کار دکتر فرزین در مقام ریاست 
ــادی و  ــص ــت ــزی، بحث ثــبــات اق ــرک بــانــک م
رویکرد  به  اقتصاد  کردن  پیش بینی پذیرتر 
تا  شــد،  تبدیل  پولی  سیاست گذار  اصلی 
کرده  غلبه  منفی  انتظارات  بر  طریق  این  از 
اجرای  در  اقتصادی  کارگــزاران  همراهی  و 
در  شــود.  ایجاد  پولی  سیاست های  موفق 
ارز  خ  نر تثبیت  مرکزی  بانک  راستا،  همین 
کرد  پیگیری  گذشته  یک سال  از  بیش  در  را 
کمترین  به  را  ارز  خ  نر نوسانات  توانست  و 
همچنین  برساند.  اخیر  دهه  یک  در  میزان 
گذشته  ــال  سـ در  ــی  ــول پ ــذار  ــت گ ــاس ــی س
ــرای رشــد  ــام شـــده بـ تــوانــســت هـــدف اعـ
نقدینگی را محقق کند و یک گام بزرگ برای 
احیای اعتبار از دست رفته بانک مرکزی در 
پیش  از  بیش  تا  بــردارد،  گذشته  سال های 
سیاست  های  با  را  اقتصادی  فعالان  و  مردم 
دکتر  با  راستا  همین  در  کند.  همراه  پولی 
دانشگاه  اقتصاد  استاد  ج،  پورفر علیرضا 
در  کــه  پرداختیم  گفت وگو  بــه  ــدران  ــازن م

ادامه می خوانید:

خصوص  در  جنابعالی  نظر 
نقدینگی  کنترل  سیاست های 
رشد  چیست؟  مرکزی  بانک 
بــالای  سطوح  از  نقدینگی 
درصد   24 کانال  به  درصد   40

چه  تا  مسئله  این  است،  رسیده 
اندازه  می تواند به بهبود شرایط 

اقتصادی کمک کند؟
کاهش  در  حدودی  تا  فرزین  آقای  سیاست های 
اتخاذ  بــا  مــرکــزی  بانک  و  ــوده  ب موثر  نقدینگی 
رشد   

ً
انــصــافــا ــه،  ــام ــرازن ت کنترل  سیاست های 

صــورت  بــه  باید  ــا  ام داده،  ــش  کاه را  نقدینگی 
اقدام  این  نیز  زمانی  باشد.  پایدار  و  زیربنایی 
می تواند به صورت زیربنایی باشد که وقتی فردی 
می خواهد،  بانکی  سیستم  از  پــول  ــد  واح یک 
پول  ــن  ای مسیر  ــود  ش متوجه  بانکی  سیستم 
مسیر  و  داشته  اقتصاد  در  اثراتی  چه  کجاست، 
به  و  مدیریت  بانکی  سیستم  در  را  پول  حرکت 
سمت سرمایه گذاری و تولید هدایت کند. بانک 
در  امــا  ــود،  ب موفق  نقدینگی  کاهــش  در  مرکزی 
هدایت نقدینگی به سمت تولید، نه در این دوره 
و نه دوره های قبل موفقیت آمیز عمل نکرده ایم.

بودجه  کسری  مانند  عواملی 
تکلیفی  تسهیلات  و  ــت  دول
چه  تا  بانک ها  دوش  بر  مجلس 

نقدینگی  کنترل  برای  انــدازه  
تهدیدکننده است؟

دولت بودجه تراز روی کاغذ و یک کسری بودجه 
مشکل زاست  مسئله  این  دارد.  حقیقی  و  ذاتی 
ــردم  م اعــتــمــاد  عـــدم  و  نااطمینانی  ــث  ــاع ب و 
کسری  بــودجــه  می گویند  یکسو  از  ــود.  ــی ش م
بودجه  ایــن  می بینیم  دیگر  سمت  از  و  نــدارد 
اینکه  ــرای  ب نظرم  به  ــت.  اس کسری  دارای   

ً
ــا ذات

مشکات کسری بودجه از طریق ثبات درست تر 
رهبری  معظم  مقام  کــه  همانطور  شــود،  حــل 
باید  کند.  تغییر  باید  بودجه  ساختار  فرمودند، 
ببینیم عناصر و متغیرهایی که بودجه را مصرف 
نهادهای  اســت.  چقدر  بازدهی شان  می کنند 
از  همه  کــه  ــم  داریـ کــشــور  درون  ــادی  زیـ ــوازی  مـ
مشخص  بازده شان  و  می کنند  استفاده  بودجه 

نیست. 
یکی از دلایلی که سیاست های پولی و اقتصادی 
کسری  از  نــاشــی  ــود،  ــی ش م ــه  ــواج م مشکل  ــا  ب
حل  که  زمانی  تا  مسئله  این  و  است  دولت  ذاتی 
با  نمی تواند  ارزی  و  پولی  سیاست های  نشود، 
سه  مثلث  یک  بنابراین  کند،  عمل  موفقیت 
ضلعی از سیاست های پولی، ارزی و مالی داریم 
در  و  بدهند  هم  دست  به  دست  باید  سه  این  که 
هم افزایی با همدیگر سیاست هماهنگی را برای 

حل مشکات اقتصادی طراحی کنند. 
سیاست های تکلیفی که مجلس اعمال می کند 
اشتباه است و معنا ندارد بخواهند نارسایی های 
طریق  از  را  مختلف  ــای  ــش ه ــخ ب ــادی  ــص ــت اق
کنند،  حل  تکلیفی  صــورت  به  مالی  مداخات 
مانند بیماری است که برای وی درمان اصولی و 
زیربنایی انجام نشود و هر یک هفته در میان یک 
و  نمی شود  درمان  بیمار  این  بزنند،  او  به  آمپول 
به  تا  می ماند.  باقی  خــودش  جای  سر  بیماری 
سیاست های  مشکات  پایدار  و  شفاف  صورت 
مالی، بودجه، ارزی، بانک و فساد اقتصادی حل 
نشود حتی اگر تغییراتی نیز اتفاق بیفتد، موقتی 
طراحی  را  سیاستی  مرکزی  بانک  دوبــاره  است. 
می کند، اما دولت و مجلس تصمیمی می گیرند 
در  و  می کنند  خنثی  را  سیاست ها  ــن  ای کــل  و 
نهایت بانک مرکزی که مسئول تنظیم امور پولی 
کشور است باید جواب بدهد. این سه ضلع باید 
هماهنگ و در راستای توسعه مالی، اقتصادی و 

اجتماعی حرکت کنند.

بسیاری  که  عواملی  از  یکی 
ضربه  اقتصاد  بــه  معتقدند 
و  تورمی  انتظارات  می زند، 
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باید در 
سریع  ترین زمان 

جلوی فعالیت 
بانک هایی که 

توانایی لازم 
برای ادامه 

را ندارند و 
فعالیت شان 

جز تورم، آورده 
دیگری برای 

مردم ندارد 
گرفته شود

رخ  سیاسی  عوامل  بر  مبتنی 
چه  مرکزی  بانک  مــی دهــد، 
انجام  می تواند  را  اقداماتی 
دهد که اثر این عوامل را کمتر 

کند؟
حــوادث  و  تورمی  انتظارات  و  التهابات  اینکه 
تاثیرگذار هستند، غیرقابل انکار است و این تاثیر 
زیاد  آنچنان  حتی  است.  زیاد  ایرانی  جامعه  در 
می تواند  را  دولت  سیاست های  سایر  که  است 
کند.  خنثی  را  مرکزی  بانک  سیاست های  و  فلج 
برود.  شفاف سازی  سمت  به  باید  ملی  اقتصاد 
دولت  و  مرکزی  بانک  عملکرد  به  نسبت  مردم 
اعتماد ندارند و تا این اعتمادسازی انجام نشود، 
مجلس  و  دولت  سیاست های  راستای  در  مردم 
آن  مقابل  است  ممکن  حتی  نمی گیرند،  قــرار 

عمل کنند. 
ــت شــکــســت ســیــاســت هــای  ــل ــن ع ــری ــم ت ــه م
عدم  و  سیاست ها  ــودن  ب نامشخص  ــت،  دول
اجـــرای  و  ــن  ــدوی ت ــه  ب نسبت  ــردم  مـ اعــتــمــاد 
ــه لحاظ  ــد ب ــای ــرم ب ــظ ــه ن ســیــاســت هــاســت. ب
مختلف  مدیریت های  در  رفتاری  و  فرهنگی 
تجدیدنظر داشته باشند، هر چقدر صادقانه و 
شفاف تر با مردم برخورد کنند، مردم بیشتر در 
راستای سیاست ها عمل می کنند و می توانند 
ــدر هم  ــق ــر چ کــمــک حـــال دولـــت بــاشــنــد. ه
غیرشفاف عمل شود و آمارهای اشتباه به مردم 
می دهند.  نشان  واکنش  ــردم  م ــود،  ش داده 
سیاست های  سیاست گذار،  به  بی اعتمادی 

اقتصادی را دچار خدشه می کند.

مرکزی  بانک  اقدامات  از  یکی 
انحلال  بانک ها،  ناترازی  رفع 
و اصلاح بانک های ناتراز است 
و  اقداماتی  چنین  شما  نظر  به 
چه  تا  بانک ها  ترازنامه  کنترل 
اندازه به جلب اعتماد عمومی و 

افزایش سرمایه اجتماعی کمک 
راستای  در  چقدر  و  می کند 

افزایش شفافیت اثرگذار است؟
مرکزی  بانک  اقدام  این  است،  تاثیرگذار  بسیار 
بانک  قبل  روســای  است.  خوبی  تحول  موجب 
را  ــی  ــای کاره چنین  ــرات  جـ و  ــارت  ــس ج ــزی  ــرک م
می کنم  تاکید  و  تشکر  فرزین  دکتر  از  نداشتند. 
که تعارفی با هیچ بانکی که ناترازی دارد، نداشته 
کشور  اقــتــصــادی  حیات  ادامـــه  کــه  ــرا  چ باشند 
و  شفاف  سازی  و  ناترازی  مشکل  حل  به  بستگی 
این  دارد.  بانکی  اعتبارات  انحراف  از  جلوگیری 
در  باید  و  است  اصولی  بسیار  فرزین  دکتر  اقدام 
بانک هایی  فعالیت  جلوی  ــان  زم سریع  ترین 
و  ــد  ــدارن ن را  فعالیت  ــرای  بـ لازم  ــی  ــای ــوان ت ــه  ک
مردم  برای  دیگری  آورده  تورم  جز  فعالیت شان 

ندارد، گرفته شود.

ــا چـــه نــقــشــی در  ــه ه ــان رس
تقویت  ــد؟  دارن شفاف سازی 
بازوهای رسانه ای بانک مرکزی 
تا چه میزان می تواند روی افکار 
نخبگان  بیشتر  تعامل  و  عمومی 
تاثیر  مرکزی  بانک  با  اقتصادی 

داشته باشد؟
از  یکی  فرهنگ سازی  ــت.  اس تاثیرگذار  خیلی 
فعالیت اقتصادی است. با  ضروریات تداوم یک 
به  رو  پیشرفت  مسیر  یک  می توان  فرهنگ سازی 
جلو یا مسیر عقبگرد را طراحی کرد. بانک مرکزی 
باید عاوه بر استفاده از ابزارهای رسانه ای خود، 
کارشناسان  وسیله  به  نیز  سیما  و  صدا  طریق  از 
ــد،  دارن تبحر  اقناع گری  در  که  افــرادی  و  بانک 
مالی  و  پولی  سیاست های  راستای  در  را  مردم 
نقدینگی  بخواهید  ــر  اگ کند.  هــدایــت  ــت  دول
وجود  مــردم  اختیار  در  که  ارزی  و  ریالی  وسیع 
دارد در مسیر تولید قرار بگیرد، جز با اقناع مردم 

امکان پذیر نیست.

بــــــرش

فرهنگ ســازی اقتصادی بانک مرکزی 
فرهنگ سازی یکی از ضروریات تداوم یک فعالیت اقتصادی است. با فرهنگ سازی 
می توان یک مسیر پیشرفت رو به جلو یا مسیر عقبگرد را طراحی کرد. بانک مرکزی 
به  نیز  سیما  و  صدا  طریق  از  خــود،  رسانه ای  ابــزارهــای  از  استفاده  بر  عــاوه  باید 
وسیله کارشناسان بانک و افرادی که در اقناع گری تبحر دارند، مردم را در راستای 

سیاست های پولی و مالی دولت هدایت کند. 
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مرکزی  بانک  ارتباطی   سیاست 
موفق عمل کرد

طراحی پیوست رسانه برای اعام سیاست های پولی

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

بانک  سیاست های  و  عملکرد  سنجش 
ــاد فنی  ــع ــه اب  ب

ً
ــزی در ایـــران عــمــدتــا ــرک م

سیاست ها،  انتخاب  ــود.  ــی ش م خاصه 
 ... و  اجــرا  نحوه  جهت گیری ها،  و  اهــداف 
عمده ترین حوزه هایی است که در ارزیابی 
مورد  دوره  هر  در  مرکزی  بانک  عملکرد 
عملکرد  حال،  این  با  می گیرد.  قرار  بحث 
اهمیت  ــود  وج با  سیاست گذار  ارتباطی 
نقد  مورد  جدی  طور  به  هیچگاه  تقریبا  آن، 
به  توجه  با  ــت.  اس نگرفته  ــرار  ق بررسی  و 
تصویر  انتظارات،  با  رسانه  مستقیم  ارتباط 
تصور  و  عمومی  افــکــار  در  مــرکــزی  بــانــک 
تدابیر  ــذاری  ــرگ اث آن،  بــه  نسبت  جامعه 
تحت  توجهی  قابل  حد  تا  را  سیاست گذار 

تاثیر قرار می دهد. 

که  است  نهادهایی  از  یکی  قضا  از  مرکزی  بانک 
بعُد رسانه ای سیاست های آن حتی در مباحث 
گرفته  ــرار  ق توجه  ــورد  م هم  اقتصادی  تئوریک 
شدن  خنثی  و  عقایی  انتظارات  مسئله  است. 
اطاع  ــورت  ص در  مرکزی  بانک  سیاست های 
اثرگذاری  ــارز  ب نمونه  آن،  از  اقتصادی  فعالان 
رسانه بر کارکرد سیاست های پولی و ارزی بانک 
نمی توان  مــوارد،  این  به  توجه  با  است.  مرکزی 
عملکرد بانک مرکزی را فارق از پیوست رسانه ای 

و ارتباطی آن ارزیابی کرد. تعامل دوسویه رسانه 
مرکزی  بانک  سیاست های  با  عمومی  افکار  و 
ارزی  جهش های  و  بالا  تورم  به  توجه  با  ایران  در 
رفته  فراتر  تئوریک  مباحث  از  مراتب  به  مکرر، 

است. 
دو  پیاپی،  ارزی  جهش های  و  تــورم  ماندگاری 
اعتبار  اخیر  قــرن  نیم  طی  که  اســت  مسئله ای 
به  را  تورمی  انتظارات  و  مخدوش  را  مرکزی  بانک 
 - "تورم  چرخه  است.  رسانده  خود  حد  بالاترین 
سال های  طی  ویژه  به  انتظارات"،  ارز-  خ  نر رشد 
اخیر، اقتصاد کشور را درگیر تورم پایدار بالای 40 
از  یکی  شرایطی،  چنین  در  است.  کرده  درصدی 
الزامات خروج از این چرخه و کاهش پایدار تورم، 
مدیریت انتظارات است که بخشی از آن به نحوه 
و  رسانه  عرصه  در  سیاست گذار  واکنش  و  کنش 
وضعیت،  این  درک  با  می شود.  مرتبط  ارتباطی 
بانک  ارتباطی  و  رســانــه ای  عملکرد  بازخوانی 
مرکزی در دوره حاضر، امکان ارزیابی دقیق تری 

از اقدامات بانک مرکزی را فراهم می کند.
مرکزی  بانک  در  فرزین  محمدرضا  کار  به  شروع 
ارز،  بــازار  در  التهاب  اوج گیری  با  بود  همزمان 
به  صعودی  ــد  رون غیررسمی  بــازار  در  ارز  خ  ــر ن
حرکت  پیش بینی ها  از  فراتر  و  بود  گرفته  خود 
خ  می کرد. پیش از آن هم جامعه سال ها رشد نر
جهش های  مهار  از  سیاست گذار  ناتوانی  و  ارز     شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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بانک مرکزی در 
ابتدای اجرای 

سیاست تثبیت 
با بحران سرمایه 

اجتماعی و 
بی اعتباری و 
بی اعتمادی 

افکار عمومی 
روبرو بود

مبادله، اعتقاد سیاست گذار به پیش بینی پذیر 
خ را در عمل به جامعه  کردن، به جای سرکوب نر

اثبات کرد.
افکار  مدیریت  در  سیاست گذار  دیگر  ــدام  اق
رسانه ها  از  کارشناسان  نظرات  انتقال  عمومی، 
مرکزی  بانک  مشورتی  کارشناسی  حلقه های  به 
احتمالی  حواشی  سرایت  از  اقــدام  ایــن  ــود.  ب
ناشی از اظهارات غیردقیق برخی کارشناسان به 
افکار عمومی جلوگیری و به آرام شدن انتظارات 
بانک  دیگر،  بیان  به  کرد.  بسزایی  کمک  جامعه 
از  را  منتقدان  و  ــود  خ میان  فنی  ــزاع  ن مــرکــزی 
کرد  منتقل  کارشناسی  اندرونی های  به  رسانه ها 
باشد  شده  بهره مند  صاحب نظران  نقد  از  هم  تا 
و هم افکار عمومی را از گزند اظهارات نادرست 

مصون بدارد.
سیاست گذار،  دیگر  ارتباطی  و  رسانه ای  تدبیر 
هر  شــروع  ــدای  ــت اب در  سیاستی  ــداف  اهـ اعــام 
بار  اولین  ــدام  اق این  جدید،  دوره  در  بــود.  سال 
بانک  کــل  رئیس  و  شــد  انــجــام  گذشته  ــال  س در 
کاهش  ــرای  ب نهاد  ایــن  ــذاری  ــدف گ ه از  مرکزی 
سال  پایان  تا  ــد  درص  25 به  نقدینگی  رشــد  خ  نــر
در  ارزی  التهابات  از  ناشی  منفی  فضای  داد.  خبر 
ماه های پایانی 1401 و فروردین 1402 اما باعث شد 
فعالان  و  کارشناسان  اغلب  حتی  و  عمومی  افکار 
به  رسیدن  در  مرکزی  بانک  شکست  اقتصادی، 
تحقق  حال،  این  با  بدانند.  قطعی  را  هدف  این 
 24.3 به  نقدینگی  رشد  خ  نر رسیدن  و  هدف  این 
درصد در پایان 1402، اعتبار سیاست گذار را تا حد 
کشور  نخبگانی  جامعه  و  عمومی  افکار  در  زیادی 
به  مرکزی  بانک  اعتبار  بهبود  همین  داد.  ارتقا 
سبب تحقق هدف سال گذشته باعث شد اعام 
حد  تا   1403 سال  برای  مرکزی  بانک  جدید  هدف 
بسیار زیادی از سوی جامعه و به ویژه کارشناسان 

و فعالان اقتصادی مورد پذیرش قرار گیرد.
و  رسانه  در  مرکزی  بانک  حضور  مجموع،  در 
نیم  و  ســال  یک  در  عمومی  افکار  بر  اثــرگــذاری 
نمی توان  ــال،  ح ایــن  با  ــت.  داش افــزایــش  اخیر 
تدابیر  بــه  آنچه  کــه  ــرد  ک انــکــار  را  حقیقت  ــن  ای
ارتباطی اعتبار بخشیده و آن را اثرگذار می کند، 
کارآمد  و  علمی  سیاست های  تحقق  نهایت  در 
و  رسانه ای  اقدامات  گسترده ترین  حتی  است. 
ارتباطی هم در نبود سیاست های کارآمد پولی و 
ارزی در نهایت بی اثر شده و راه به جایی نخواهد 
پولی  کارآمــد  سیاست های  دیگر،  بیان  به  برد. 
مرکزی  بانک  موفقیت  برای  لازم  شرط  ارزی،  و 
تدابیر  و  است  مدنظر  ــداف  اه به  دستیابی  در 
سیاست ها،  ــن  ای مکمل  عــنــوان  بــه  ــه ای  ــان رس

اثرگذاری آنها را تقویت می کند.

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

شرایطی،  چنین  در  بود.  کرده  مشاهده  را  ارزی 
خود  حد  کمترین  به  پولی  سیاست گذار  اعتبار 
تدابیر  اثربخشی  بــه  چندانی  امید  و  رســیــده 
رئیس  شرایط،  این  در  نداشت.  وجــود  جدید 
کل بانک مرکزی اولین کنش ارتباطی خود را با 

خ ارز آغاز کرد. اعام سیاست تثبیت نر
سیاست گذار  ناتوانی  از  جامعه  تاریخی  تجربه 
باعث  ــا  ام ارزی،  جهش های  مهار  در  پولی 
ابتدا   در  هم  فرزین  اعامی  سیاست های  شد 
نیز  جامعه  و  نداشته  ارز  ــازار  ب رونــد  در  تاثیری 
اجرایی  با  مرور  به  نکند.  آن  از  مثبتی  استقبال 
این  هماهنگی  البته  و  تثبیت  سیاست  شدن 
التهاب  منطقه ای،  دیپلماسی  با  سیاست ها 
گشایش  از  مثبت  اخبار  کرد.  فروکش  ارز  بازار 
در روابط منطقه ای، فرصتی برای سیاست گذار 
کامل  طور  به  را  خود  سیاست های  تا  کرد  فراهم 
اجرا کرده و جامعه آثار این سیاست ها را لمس 
وجود  با   ،1402 سال  ابتدایی  ماه های  در  کند. 
وضعیت  هم  هنوز  ارز،  ــازار  ب به  ثبات  بازگشت 
هر  و  نرسیده  خود  پایدار  وضعیت  به  انتظارات 
ارزی  شوک های  دوبــاره  بازگشت  منتظر  لحظه 
بود. با این حال، اجرای مراحل بعدی سیاست 
حوزه  در  دیگر  سیاست های  ــرای  اج و  تثبیت 
و  ارز  بازار  چشم انداز  دیپلماتیک،  البته  و  ارزی 

اقتصاد کشور را روشن تر ساخت. 
نیم  و  ســال  ــک  ی مسیر  در  تــوجــه  قــابــل  نکته 
واکنش های  و  کنش ها  مــرکــزی،  بانک  اخیر 
عمومی  افکار  و  رسانه  عرصه  در  سیاست گذار 
سیاست  اجرای  ابتدای  در  مرکزی  بانک  است. 
تثبیت با بحران سرمایه اجتماعی، بی اعتباری 
و بی اعتمادی افکار عمومی روبرو بود. به مرور 
گشایش های  ارزی،  تثبیت  سیاست  اجــرای  با 
دیپلماتیک و هماهنگ شدن دیگر سیاست ها 
افزایش  سیاست ها  اثرگذاری  تثبیت،  برنامه  با 
به  کرد.  تجربه  را  بیشتری  ثبات  ارز  بازار  و  یافته 
نزد  سیاست گذار  اعتبار  ارز،  بازار  ثبات  موازات 

افکار عمومی بازیابی شد. 
اخیر،  نیم  و  سال  یک  حــدود  در  مرکزی  بانک 
تاش کرد سیاست تثبیت اقتصادی با محوریت 
معرفی  ــاع  دف قابل  سیاستی  را  ارزی  تثبیت 
بر  مرکزی  بانک  کل  رئیس  مکرر  تاکید  کند. 
جای  به  اقتصاد"  کردن  "پیش بینی پذیر  لزوم 
مختلف،  تریبون های  در  ارز"  خ  نــر "سرکوب 
کارشناسان  ویــژه  به  و  جامعه  تصور  شد  باعث 
و  شــده  ــاح  اص تثبیت،  از  اقتصادی  فعالان  و 
با  جامعه  نخبگانی  بدنه  در  بیشتری  همراهی 
تدریجی  تعدیل  شــود.  ایجاد  سیاست ها  این 
مرکز  همچنین  و  غیررسمی  ــازار  ب در  ارز  خ     شمـــاره 43  - خرداد 1403   نــر
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 آرامش اقتصاد
 ثمره خط فکری شهید جمهور 

           توجه ویژه دکتر رئیسی بر کنترل رشد نقدینگی، 
زمینه ثبات اقتصادی و مهار تورم را فراهم کرد

           مسیر طی شده طی سه سال گذشته در حوزه نظام بانکی، 
برگ زرینی در کارنامه شهید رییسی به یادگار گذاشت

           از انتهای سال 1401 با طراحی بسته سیاست تثبیت اقتصادی، مهار 
رشد نقدینگی و ایجاد ثبات در بازار پول با سرعت بیشتری تداوم یافت

 مروری بر اهم اقدامات آیت الله رئیسی در حوزه پولی و بانکی

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی    شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی

 مقابله با 
ناترازی های 

شبکه بانکی 
مهار انتظارات 

تورمی و ثبات 
کل های پولی 

تنها بخشی از 
نتایج هزار روز 

خدمت شهید 
رئیسی است

کسوت  در  روز   1000 به  نزدیک  رئیسی  آیــت الله 
ریاست جمهوری ایران خدمت کرد و در دولت 
سیزدهم گام های مهمی در حوزه پولی و بانکی 
تورم  مهار  رئیسی  شهید  شد.  برداشته  کشور 
دولت  اهداف  اصلی ترین  از  یکی  عنوان  به  را 
مالی  و  پولی  انضباط  با  و  کرد  مشخص  خود 
اگرچه  شــود.  محقق  هدف  این  تا  کرد  تاش 
آغاز شده  فرصت تداوم مسیر  ایشان  شهادت 
از سال 1400 را نداد، اما مسیر طی شده طی سه 
سال گذشته در حوزه نظام بانکی، برگ زرینی 
در کارنامه ایشان به یادگار گذاشت. مهار رشد 
نقدینگی، محوریت قرار دادن استقال بانک 
مالی،  سلطه  ایجاد  عدم  برای  تاش  مرکزی، 
مقابله با ناترازی های نظام بانکی و اهتمام ویژه 
سیاست های  اثربخشی  شدن  حداکثر  بــرای 
بارز  ویژگی های  جمله  از  تــورم  مهار  در  پولی 
رئیسی  الله  آیت  فکری  خط  و  سیزدهم  دولت 
ادامه  در  بــود.  اقتصادی  سیاست گذاری  در 
مختصرا به نتایج برخی اقدامات دکتر رئیسی 
در حوزه پولی و بانکی پرداخته و اهم خدمات 

ایشان را مرور می کنیم.

کنترل رشد نقدینگی در کانال 24 درصد
خ  نر رئیسی،  شهید  دولــت  کار  به  آغــاز  هنگام  در 
روند  و  بــود  ــد  درص  40 آستانه  در  نقدینگی  رشــد 
از  نگرانی های جدی  نقدینگی،  خ رشد  فزاینده نر
ح کرده  بروز تورم های بالا و حتی سه رقمی را مطر
کنترل  سیزدهم،  ــت  دول ــدن  آم کار  روی  با  ــود.  ب
اصلی  کانال های  از  یکی  عنوان  به  نقدینگی  رشد 
در  بلندمدت  بازه  در  بالا  و  مستمر  تورم های  بروز 
با  نیز   1401 سال  انتهای  از  گرفت.  قرار  کار  دستور 
مهار  اقتصادی،  تثبیت  سیاست  بسته  طراحی 
رشد نقدینگی و ایجاد ثبات در بازار پول با سرعت 

بیشتری تداوم یافت. 
مهار  اصلی  ــروط  ش از  یکی  نقدینگی  رشــد  کنترل 
تولید،  بر  مازاد  تقدینگی  رشد  وجود  با  و  است  تورم 
بسته  اجرای  بود.  نخواهد  میسر  تورم  پایدار  کنترل 

سیزدهم  دولت  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
اقتصاد  پیش بینی پذیری  سطح  افزایش  منظور  به 
ایران با تمرکز بر ایجاد ثبات در بازار پول و ارز توسط 
خ  نر کاهــش  به  منجر   ،1402 ســال  در  مرکزی  بانک 
رشد نقدینگی از 34.1 درصد در دی ماه 1401 به 24.3 
خ  نر همچنین  شد.   1402 اسفند ماه  پايان  در  درصد 
 1402 فروردین  در  درصــد   45 از  نیز  پولی  پایه  رشد 
ثبات  یافت.  کاهش  ماه  اسفند  در  درصــد   29.4 به 
به  گذشته  یکسال  طی  در  پولی  متغیرهای  ــد  رون
طور مستقیم بر بازار ارز اثرگذار بوده و ثبات موجود 
همراه  به  نیز  را  ارزی  ثبات  زمینه  پولی،  کل های  در 

داشت. 

مهار انتظارات تورمی 
رئیسی،  شهید  دولــت  ساله  سه  به  نزدیک  عمر  در 
یکی از توفیقات مهم، کنترل انتظارات تورمی بود. با 
وجود تنش های سطح منطقه، تداوم جنگ روسیه 
سیاسی  متعدد  تعارضات  و  رویدادها  و  اوکراین  و 
بازه  این  در  جامعه  تورمی  انتظارات  برآیند  جهان، 
در  موجود  التهاب  ــود.  ب کاهشی  شــدت  به  زمانی 
به  زمانی  بازه  این  در  نسبتا  دارایی  و  مالی  بازارهای 
از  مناسب  مالی  و  پولی  سیاست های  اتخاذ  دلیل 
بین رفت و تنظیم گری مناسب دولت در بخش های 
در  نسبی  خاطر  اطمینان  ایجاد  به  منجر  مختلف 

میان کارگزاران اقتصادی شد. 
کشور از سال 1397 تا 1401، با مجموعه ای از رویدادها 
باعث  که  شد  ــرو  روب اقتصادی  و  سیاسی  حــوزه   در 
و  مــردم  منفی  انتظارات  افزایش  و  اعتماد  کاهش 
سال  چهار  ایــن  بنابراین،  شــد.  اقتصادی  فعالان 
عوامل  در  ثبات  عدم  و  نوسانات  از  مجموعه ای  با 
اصلی اقتصادی همراه بود. با تغییر دولت و نگاه ویژه 
آیت الله رئیسی به اتخاذ سیاست های ثبات بخش، 
همین  بر  شد.  تعدیل  نیز  جامعه  تورمی  انتظارات 
به  نقدینگی(  سیال  )بخش  پول  رشد  خ  نر اســاس، 
عنوان یکی از شاخص های سنجش انتظارات تورمی 
از 65.2 درصد در پایان سال 1401 به 15.7 درصد در 

فروردین ماه 1403 کاهش یافت.

بــــــرش

++
+++

بــــــرش

شــیوه عملکرد آیت الله رئیســی در سیاست گذاری اقتصادی
ایجاد  عدم  برای  تاش  مرکزی،  بانک  استقال  دادن  قرار  محوریت  نقدینگی،  رشد  مهار 
سلطه مالی، مقابله با ناترازی های نظام بانکی و اهتمام ویژه برای حداکثر شدن اثربخشی 
فکری  خط  و  سیزدهم  دولت  بارز  ویژگی های  جمله  از  تورم،  مهار  در  پولی  سیاست های 

آیت الله رئیسی در سیاست گذاری اقتصادی بود.
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نمودار 1

خ رشــد نقدینگی و  نر
پولی پایه 

نمودار 2

خ رشــد پایه پولی در هر  نر
ماه نســبت به مانده اسفند 
سال قبل

مقابله با ناترازی های شبکه بانکی
برخورد  و  بانکی  نظام  در  ناترازی  بروز  از  جلوگیری 
یکی  عنوان  به  بانکی  شبکه  ناسالم  بانک های  با 
بانکداری  ادبیات  در  مرکزی  بانک های  وظایف  از 
ح است و شخص آیت الله رئیسی با اهتمام ویژه  مطر
در  مختلفی  اقدامات  خــود،  مسئولیت  دوران  در 
جهت ایجاد اختیار لازم برای بانک مرکزی به منظور 
افزایش سامت نظام بانکی انجام داد و اقتدار بانک 
مرکزی به منظور برخورد و حل و فصل ناترازی های 
رئیس جمهور  حمایت های  ــدون  ب بانکی  شبکه 
عنوان  به  مرکزی  بانک  و90،   80 دهه  در  نبود.  میسر 
سیاستگذار پولی و نهاد ناظر بر بازار پول، به دلایل 
برخورد  در  کافی  اختیارات  عدم  همچون  متعددی 
اجرای  در  کافی  اهتمام  عدم  و  ناسالم  بانک های  با 
بحران  حل  در  را  قبولی  قابل  نمره  گزیر،  سیاست 
کند،  کسب  نتوانست  بانکی  شبکه  نــاتــرازی هــای 
بسته  اجــرای  با  مرکزی  بانک   1401 سال  اواخــر  از  اما 
برنامه  عنوان  به  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
اقتصاد  پیش بینی پذیری  قدرت  افزایش  عملیاتی 
را  بانکی  شبکه  در  موجود  ناترازی های  حل  ایــران، 

خود  کار  دستور  در  پــازل  این  از  قطعه ای  عنوان  به 
قرار داد. از سوی دیگر، با توجه به افزایش اختیارات 
موسسات  برخی  تکلیف  تعیین  برای  مرکزی  بانک 
مالی و مدیریت نوسانات بازار ارز توسط سران قوا، 
چالش  حل  فرایند  بیشتری  اقتدار  با  مرکزی  بانک 
انحال  ــرد.  ک دنبال  را  نــاتــراز  اعتباری  موسسات 
موسسه اعتباری توسعه و کاسپین و ادغام موسسه 
نظام  اصاح  برنامه  از  نمونه ای  ملی،  بانک  در  نور 
بانک  اقتدار  با  که  بود   1402 سال  در  کشور  بانکی 

مرکزی و حمایت رئیس جمهور صورت گرفت. 
حــوزه  در  رئیسی  آیــت الله  مترقی  نگاه  همچنین 
اباغ  و  اصاح  پیگیری  در  می توان  را  بانکی  و  پولی 
قانون  در  کرد.  مشاهده  مرکزی  بانک  جدید  قانون 
به  و  ابــاغ  گذشته  سال  در  که  مرکزی  بانک  جدید 
و  استقال  از  مرکزی  بانک  می شود،  اجرایی  زودی 
کمتر  شاید  و  شد  خواهد  برخوردار  بیشتری  اقتدار 
اعمال  در  خود  اختیارات  کاهش  به  حاضر  دولتی 
سیاست های پولی باشد، در حالی که به دلیل نگاه 
دولت  توسط  قانون  این  رئیسی،  شهید  راهبردی 
قانون  اجرای  با  می رود  انتظار  شد.  اباغ  سیزدهم 
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(بخش سیال نقدینگی)نرخ رشد پول 

بیشتری  اقتدار  و  استقال  با  مرکزی  بانک  جدید، 
نظام  سامت  بهبود  و  ناتراز  بانک های  با  مقابله  در 

بانکی گام بردارد.

پیگیری تسهیلات خُرد و قرض الحسنه
با توجه به ذات سیاست های کنترل رشد نقدینگی که 
امکان اخذ تسهیات را دشوار می کند، شهید رئیسی 
وام هــای  و  خُــرد  تسهیات  اخذ  سهولت  بر  همواره 
قرض الحسنه نظیر ازدواج و فرزنداوری تاکید داشت. 
سیاست های  اتخاذ  در  رئیسی  شهید  دیگر،  بیان  به 
پولی نگاهی بخشی و مقطعی نداشت و همزمان با 
نگاهی جامع و راهبردی، عاوه بر اینکه مهار تورم و 
رشد اقتصادی را در دستور کار دولت قرار داده بود، 
و  خُرد  ــای  وام ه تخصیص  در  نارسایی  بروز  عدم  به 
قرض الحسنه و کاهش صف این ردیف تسهیات نیز 
سال  در  پرداختی  تسهیات  کل  از  داشتند.  تاکید 
 23.3 معادل  ریال  میلیارد  هزار   13150 مبلغ   ،1402
درصد به صورت تسهیات خُرد اعطا شد و همچنین 
ــای  کارت ه قالب  در  ــال  ری میلیارد  ــزار  ه  1032 مبلغ 
اعتباری انجام پذیرفت که با احتساب این مبلغ، کل 

تسهیات پرداختی خُرد )کمتر از سه میلیارد ریال( 
به مبلغ 14183  هزار میلیارد ریال معادل 24.7 درصد 
کل تسهیات پرداختی را شامل می شود. همچنین 
بر  بالغ   1402 اسفند  تاریخ  7  تا   1402 سال  ابتدای  از 
تعداد 742 هزار فقره تسهیات قرض الحسنه ازدواج 
پرداخت  بانکی  شبکه  توسط  همت   151.8 مبلغ  به 
شده که نسبت به مدت مشابه در سال قبل از آن 28 
درصد رشد داشته است. با توجه به سهمیه تکلیفی 
در نظر گرفته  شده بابت این تسهیات که تا تاریخ 7 
اسفند 1402 مبلغ 138.6 همت بوده، عملکرد شبکه 
در  است.  درصد  از 109  بیش  خصوص  این  در  بانکی 
زمینه وام فرزندآوری نیز از ابتدای سال 1402 تا اسفند 
ارزش  به  فــرزنــدآوری  تسهیات  فقره  هــزار   684 ماه 
42.4 همت پرداخت شده است. از تیرماه سال 1401 
تا اواسط اسفند 1402، حدود 27 هزار میلیارد تومان 
اجاره  بازار  تنظیم  هدف  با  مسکن  ودیعه  تسهیات 
مسکن و حمایت از مستاجرین به 393 هزار و 850 نفر 
از متقاضیان توسط شبکه بانکی پرداخت شد و این 
در حالی است که در سال های 1399 و 1400 در مجموع 

13.8 همت تسهیات ودیعه پرداخت شد.

نمودار 3 

خ رشــد نقدینگی در هر  نر
ماه نســبت به مانده اسفند 

سال قبل

نمودار 4 

خ رشد پول نر
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 ابزار  رسانه 
رمز  عبور یونان از  بحران بدهی

       ماریو دراگی با قرار گرفتن در جایگاه ریاست مهم ترین نهاد پولی 
قاره سبز، در اولین اقدام، راه اندازی یک بستر رسانه ای پویا و موثر 

برای مواجهه با بحران بدهی یونان را در دستور کار قرار داد

       به اعتقاد بسیاری از کارشناسان، اقدامات رسانه ای یکپارچه 
بانک مرکزی اروپا، حتی بیشتر از سیاست های پولی کارآمد 

طراحی شده در رفع بحران بدهی یونان موثر بوده است

       نخست وزیر یونان اذعان دارد که سیاست های رسانه ای کارآمد 
دراگی، یگانه نجات بخش اقتصاد یونان و اروپا در آن دوران بوده است

تجربه جهانی اثر رسانه بر مولفه های کان اقتصادی )1(

   شمـــاره 43  - خرداد 1403   

48



ماریو دراگی 
معتقد بود که 
دلایل استمرار 

و تشدید بحران 
بدهی یونان 

نه تنها کاما 
اقتصادی 

نبوده، بلکه 
بیشتر سیاسی 

است و در نتیجه  
عدم توانایی 

مقامات پولی 
این کشور در 

جهت مدیریت 
انتظارات 

منفی تورمی و 
اقتصادی ایجاد 

شده است

ــق در  ــوف ــه   ای م ــانـ ــده  رسـ ــرن ــدرت پــیــش ب ــ ق
ذهن  در  بهینه  ــی  آت انتظارات  شکل گیری 
بازیگران اقتصادی، مبتنی بر اعتماد است و 
این همان رویکرد کارآمدی است که می تواند 
خبری  جهت دار  و  مسموم  جریان  مقابل  در 
رانــت هــای  صاحبان  و  سیاسی  ــای  ــل ه کارت
سیاست های  هدایت  جهت  در  اقتصادی 
شــود،  گرفته  کار  بــه  مــالــی،  و  پولی  صحیح 
و  متناقض  مطبوعاتی  محتوای  چالش  زیرا 
همواره  اطاعاتی،  تقارن  عدم  و  شبهه انگیز 
فعالان  ــش روی  ــی پ و  مخاطبان  کمین  در 
پژوهش های  آنکه  با  دارد.  ــرار  ق اقتصادی 
به  ــاد  ــم ــت اع ــه  ک ــد  ــی ده م ــان  ــش ن عملیاتی 
ــه ای  درج ــار  دچ همواره  خبری،  رسانه های 
که  می دانیم  امــا  ــت،  اس ــوده  ب شکنندگی  از 
ــرای  ب می بایست  مـــردم  عــامــه  نهایت،  در 
دارای  ــه ای  ــان رس مــوضــوعــات  بــه  دسترسی 
گــزارش  صحیح ترین  ــدن  ــوان خ و  اهمیت 
به  اقــتــصــادی،  پیوسته  ــوع  وق بــه  حقایق  از 

رسانه ها تکیه کنند. 
که  اســــت  زمـــــان  از  ــه  ــرهـ بـ ایــــن  در  لــــذا 
راس  در  و  پولی  مقامات  و  سیاست گذاران 
با  می بایست  جهان  مرکزی  بانکداران  آن، 
ایجاد یک بستر رسانه ای یکپارچه، مستقل و 
اقسام  و  انواع  خنثی سازی  با  اعتمادآفرین، 
مستمر  مدیریت  و  موجود  پراکنی های  دروغ 
به  جامعه،  آحاد  اقتصادی  انتظارات  و  افکار 
کمک  مالی،  تنش های  از  کشور  رفت  برون 
که  اقدامی  همان  مانند  دقیقا  کنند.  شایان 
توسط بانک مرکزی اروپا در مواجهه با بحران 
از  ــا  اروپ قــاره  و  پذیرفت  صــورت  یونان  بدهی 
یک فروپاشی فراگیر و آخرالزمانی اقتصادی، 

جان سالم به در برد.

قدرت رسانه ای یکپارچه بانک مرکزی اروپا، 
یونان را از فروپاشی کامل نجات داد

و  مالی  تحلیلگران  و  صاحبنظران  از  بسیاری 
یونان  اقتصاد  کم هزینه  عبور  جهان،  اقتصادی 
ابتکارعمل  دو  از  منتج  را  بدهی  هولناک  بحران  از 

مهم می دانند:
یونان  • مرکزی  بانک  عمل  ابتکار  مولفه،  اولین   

اروپا  اتحادیه  پولی  سیاست  کمیته  با  مشارکت  در 
کارآمد  سیاست گذاری های  بهینه سازی  جهت  در 

در هنگامه  وقوع بحران
مولفه دوم، عملکرد درخشان پایگاه رسانه ای  •

مستقل بانک مرکزی اروپا به رهبری ماریو دراگی و 
روانی  و  ذهنی  اقتصادیِ  انتظارات  بهینه  مدیریت 
مطبوعاتی  و  خبری  رسانه ای،  جوسازی  در  مردم 

به شدت تنش زای حاکم بر جامعه اروپایی و بویژه 
شهروندان یونانی در مواجه با بحران بدهی بود.

حوزه  محققان  و  کارشناسان  از  بسیاری  اعتقاد  به 
ــات  ــدام اق یعنی  دوم  مولفه  ــه،  ــان رس و  اقــتــصــاد 
بیشتر  حتی  اروپا،  بانک مرکزی  یکپارچه  رسانه ای 
رفع  در  شده  طراحی  کارآمد  پولی  سیاست های  از 

این بحران بدهی قاره ای موثر بوده است.
شرایطی  در   2011 دسامبر  در  ــی  دراگ ماریو  دکتر 
شد.  ــا  اروپ مرکزی  بانک  رئیس  سومین  سخت، 
او  حضور  از  قبل  10  روز  پول،  بین المللی  صندوق 
بدهی  که  بود  رسیده  نتیجه  این  به  سمت،  این  در 
افزایش  حــال  در  تندی  شیب  با  یونان،  عمومی 
تحت  را  یورو  منطقه  کل  اقتصاد  می تواند  که  است 

تاثیر قرار دهد. 
مطبوعات  و  اروپا  رسانه ای  فضای  حال،  همین  در 
گروه های  از  بسیاری  تحریک  به  یونان،  داخلی 
شرایط  در  یونان،  وقــت  ــت  دول مخالف  سیاسی 
وحشت زده   مــردم  و  داشــت  قــرار  بغرنجی  بسیار 
از  مملو  و  پرُتنش  اتمسفر  یک  ســوی  به  را  یونان 
انتظارات اقتصادی و تورمی منفیِ رو به رشد سوق 
کامل،  ناامیدی  با  یونانی،  خانوارهای  و  ــی داد  م
فروپاشی  و  اقتصادی  عیار  تمام  نابودی  یک  برای 

مطلق کشور، آماده می شدند.
و  مالی  راهبر  دراگــی،  ماریو  که  بود  شرایط  این  در 
سابقه  که  ایتالیایی  باتجربه  و  توانمند  اقتصادی 
بانک  ریاست  ایتالیا،  ــه داری  ــزان خ کل  مدیریت 
مرکزی این کشور و بعدها، نخست وزیری ایتالیا را 
یدک می کشید و در این سال ها به خوبی از اثرات 
برای  یکپارچه  و  همگرا  رسانه ای  قدرت  یک  مثبت 
قرار  با  بــود،  گــاه  آ پولی  بحران های  و  تنش ها  رفع 
گرفتن در جایگاه ریاست مهم ترین نهاد پولی قاره 
سبز، در اولین اقدام، راه اندازی یک بستر رسانه ای 
پویا و موثر برای مواجهه با بحران بدهی یونان را در 

دستور کار قرار داد.

هدایت رسانه ای انتظارات اقتصادی مردم 
یونان، رمز عبور موفق از بحران بدهی

ماریو دراگی معتقد بود که دلایل استمرار و تشدید 
نبوده،  اقتصادی  کاما  تنها  نه  یونان  بدهی  بحران 
توانایی  عدم  نتیجه   در  و  است  سیاسی  بیشتر  بلکه 
مدیریت  جــهــت  در  ــور  ــش ک ایـــن  ــی  ــول پ مــقــامــات 
به  شده  ایجاد  اقتصادی  و  تورمی  منفی  انتظارات 
سبب جو به شدت رعب آفرین، مسموم و جهت دار 

رسانه های داخلی یونان، حادث شده است.
مهم ترین  از  یکی  ــه  ک ــت  ــی داش م ــوان  ــن ع وی 
این  از  ــت  ــرون رف ب جهت  در  الــزامــی  ــات  ــدام اق
پایگاه  یک  مستمر  فعالیت  و  ــدازی  راه ان بحران، 
که  است  مسلط  و  قدرتمند  مستقل،     شمـــاره 43  - خرداد 1403   رسانه ای 
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امیدوارکننده  و  مثبت  جزئیات  تمامی  بتواند 
وضعیت  بهبود  موجب  که  اقداماتی  به  نسبت 
را  شد  خواهد  نزدیک  آینده  در  یونان  اقتصادی 
نظر  و  سمع  به  بالا،  نفوذ  ضریب  با  و  کامل  طور  به 
رسانه ای  هدایت  و  برساند  یونانی  شهروندان 
عهده  بر  را  کشور  این  مردم  اقتصادی  انتظارات 
را  شده  ایجاد  تنش برانگیز  جو  مقابل،  در  و  گیرد 

خنثی سازی کند. 
دسامبر  همان  در  دراگی  ماریو  راستا،  همین  در 
اروپا،  مرکزی  بانک  در  خود  کار  آغاز  بدو  در  و   2011
با راه اندازی و استقرار یک دپارتمان زبده متشکل 
حوزه  صاحبنظران  و  محققان  متخصصان،  از 
به  و  گرفته  دست  در  را  کار  عنان  رسانه،  و  اقتصاد 
و  خبری  کامل  پوشش  که  داد  ماموریت  تیم  این 
پولی  سیاست های  و  مثبت  اقدامات  مطبوعاتی 
را  یونان  بدهی  بحران  از  عبور  مسیر  در  ــد  کارآم

انجام دهند.
اقدامات   ،2013 ســال  ــط  اواس در  ترتیب  بدین 
تیم  ــوازات  م به  اروپــا  مرکزی  بانک  رسانه ای  تیم 
نخست  و  نشست  ثمر  به   نهاد  این  پولی  عملیات 
وزیر یونان در یک کنفرانس مطبوعاتی اعام کرد 
دراگی  ماریو  عمل  ابتکار  با  کشور  این  اقتصاد  که 
به  موفق  یونان،  پولی  مقامات  فعال  مشارکت  و 
شکست بحران بدهی عمومی این کشور و خروج 

از وضعیت اضطراری شد.

سیاست های رسانه ای بانک مرکزی اروپا در 
بحران یونان، جهان را تحت الشعاع قرار داد 

سال  در  رزرو  ــدرال  ف وقــت  رئیس  برننکی،  بن 
شگفت انگیز  و  موثر  عملکرد  که  کرد  اعام   2013
پایگاه رسانه ای بانک مرکزی اروپا تحت مدیریت 
هدایت  در  تعیین کننده ای  نقش  دراگــی،  دکتر 
و  پرُتنش  رسانه ای  جو  با  مبارزه  افکارعمومی، 
و  یــونــان  اقتصاد  ــل  کام فروپاشی  از  جلوگیری 
کشیده شدن آتش این انتظارات تورمی به شدت 

منفی به کل منطقه یورو، داشته است.
اقتصاد  ــت  وق ــر  وزی فرانکو،  دانــیــل  همچنین 

سیاست های  که  بــود  معتقد  ایتالیا  ــی  دارای و 
ماریو  رهبری  تحت  اروپا  مرکزی  بانک  رسانه ای 
رعب آفرین  تورمی  انتظارات  مهار  در  ــی  دراگ
یونانی،  شهروندان  ذهن  در  شده  ایجاد  روانی 
ســوال  ــن  ای بــه  پاسخ  ــرای  ب محکم  دلیل  تنها 
همچنان  ــورو  ی منطقه  اقتصاد  ــرا  چ کــه  ــت  اس

پابرجاست.
از سوی  دیگر، کمیته سیاست پولی اتحادیه اروپا، 
ضمن تقدیر از اقدامات مهم مقامات پولی یونان 
در مواجهه با بحران بدهی این کشور، اعام کرد 
ــا،  اروپ مرکزی  بانک  رســانــه ای  تیم  عملکرد  که 
وضع  بهینه  پولی  سیاست های  از  بالاتر  حتی 
کرده  کمک  بحران  این  از  یونان  خروج  به  شده، 
نخست  پاپادیموس،  اوکاس  سرانجام،  و  است 
طول  در  ملی  وحدت  دولت  رئیس  و  موقت  وزیر 
یک  در   2020 سال  در  یونان،  بدهی  بحران  دوره 
سیاست های  که  داشت  اظهار  تلویزیونی  برنامه 
نجات بخش  یگانه  دراگی،  ماریو  کارآمد  رسانه ای 
اقتصاد یونان و اروپا در آن دوران بوده و مقامات 
این کشور، عملکرد موثر وی در هدایت انتظارات 
اتمسفر  به  آرامش بخشی  و  عمومی  اقتصادی 
را  بحران  این  طول  در  یونانی  شهروندان  ذهنی 

هرگز فراموش نخواهند کرد.
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بــــــرش

نقش رســانه در جلوگیری از فروپاشــی کامل اقتصاد یونان
بن برننکی، رئیس وقت فدرال رزرو در سال 2013 اعام کرد که عملکرد موثر و شگفت انگیز 
پایگاه رسانه ای بانک مرکزی اروپا تحت مدیریت دراگی، نقش تعیین کننده ای در هدایت 
افکارعمومی، مبارزه با جو رسانه ای پرُتنش و جلوگیری از فروپاشی کامل اقتصاد یونان و 

کشیده شدن آتش این انتظارات تورمی به شدت منفی به کل منطقه یورو، داشته است.
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سیاست ارتباطی بانک مرکزی نروژ 
انتظارات تورمی را خاموش کرد

          نتایج پژوهش بانک جهانی نشان می دهد بانک مرکزی نروژ، بهترین 
عملکرد را در مواجهه با پاندمی کرونا داشته و توانسته  با سیاست گذاری 

بهینه خود، عبور کم هزینه تری از این همه گیری هولناک را تجربه کند

 تجربه جهانی اثر   رسانه بر مولفه های کان اقتصادی)2(

با  مرتبط  مــقــالات  مجموعه  از  دوم  بخش  در 
بر  رسانه  اثــر  جهانی  "تجربه  پژوهشی  پــرونــده 
بررسی  ــراغ  س به  اقتصادی"،  کان  مولفه های 
تجربه موفق بانک مرکزی نروژ در عبور کم هزینه 
می رویم   19 کووید  همه گیری  بحران  از  بهینه  و 
و  پولی  مقامات  چگونه  کــه  می کنیم  تبیین  و 
کشور  ــن  ای مرکزی  اقتصادی  سیاست گذاران 
توانستند با تکیه بر یک پارادایم رسانه ای حرفه ای و 
علمی، اقدام به هدایت و مدیریت صحیح جریان 
اطاعاتی و خبری اثرگذار بر اذهان عمومی جامعه 
نروژ کرده و از تکرار اشتباهات مرگبار اقتصادهای 
بزرگ جهانی نظیر ایالات متحده، بریتانیا، چین، 
کرونا،  پاندمی  با  مواجه  در  کره جنوبی  و  روسیه 

اجتناب کنند. 

ابتکار عمل مقامات پولی نروژ در ایجاد یک بستر 
رسانه ای کارآمد و حرفه ای

کووید  عالم گیر  بیماری  پایان  رسمی  ــام  اع از  پس 

جهانی  بهداشت  ســازمــان  مقامات  ــارات  ــه اظ و   19
جهانی  بانک  کرونا،  ویروس  شدن  ریشه کن  بر  مبنی 
جامع  پژوهش  یک  انجام  به  اقــدام   2023 ســال  در 
اقتصادی  سیاست گذاران  عملکرد  بررسی  باب  در 
نحوه  تبیین  آنها،  راس  در  و  کشورها  پولی  مقامات  و 
مدیریت و مواجه بانکداران مرکزی جهان با این بحران 
موشکافانه  کنکاش  با  بتواند  تا  کرد  فراگیر  بهداشتی 
نهادها،  این  موضع  و  عملیاتی  برنامه های  به  نسبت 
پیشنهادهای سیاستی خود را برای بهبود اقدامات و 
تصمیمات اجرایی کشورها در رویارویی با چالش های 

همه گیری اعام کند.
که  داده   نشان  جامع  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج 
کشورهای  )شامل  نوردیک  منطقه  مرکزی  بانک های 
دانمارک، فناند، ایسلند، نروژ و سوئد( و سرآمد همه 

آنها، بانک مرکزی نروژ، بهترین عملکرد را در مواجه 
با پاندمی کرونا داشته و توانسته اند با سیاست گذاری 
همه گیری  ایــن  از  کم هزینه تری  عبور  ــود،  خ بهینه 
دیگری  بخش  در  همچنین  کنند.  تجربه  را     شمـــاره 43  - خرداد 1403   هولناک 
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تشدید وضعیت 
نابسامان 
مولفه های کان 
اقتصادی در 
ج  داخل و خار
از یک کشور، با 
سیاست گذاری 
اشتباه مقامات 
پولی آغاز، اما با 
وحشت عمومی 
رسوخ کرده به 
ذهن های مردم 
نسبت به شرایط 
بدتر در آینده 
دور و نزدیک 
ادامه می یابد

مرکزی  بانک  قوت  نقطه  که  شده  عنوان  پژوهش  از 
سیاست  یک  داشتن  بحران،  این  با  مقابله  در  نــروژ 
حرفه ای  و  مستقل  تخصص محور،  ــد،  کارآم رسانه ای 
هدایت  پویای  بستر  یک  ایجاد  با  توانسته  که  ــوده  ب
نــروژ،  خبررسانی  جو  بر  تسلط  و  اطاعاتی  جریان 
ذهنی  و  روانی  اقتصادی  انتظارات  مدیریت  عملیات 
اجرا  مرحله  به  موفقیت  با  را  کشور  این  شهروندان 
درآورده و با مهار انتظارات منفی تورمی شکل گرفته در 
اذهان عمومی جامعه، نقش مهمی در کاهش قابل 
توجه هزینه کردهای دولت نروژ در مسیر مبارزه با این 

بیماری، ایفا کند. 
نخست وزیر  سولبرگ،  ارنا   ،2023 آوریل  در  همچنین 
شدن  ریشه کن  پایان  نمادین  اعــام  مراسم  در  نــروژ 
ویروس منحوس کووید19 بیان کرد که معتقد است 
رسانه ای  مدیریت  کرونا،  پاندمی  بحران  هنگامه   در 
اجرای  و  طراحی  ــدازه   ان همان  به  نــروژ،  مرکزی  بانک 
سیاست های پولی بهینه، در عبور موفق از این تنش 
وضعیت  تشدید  ــرا  زی ــت.  اس ــوده  ب موثر  بهداشتی، 
ج  نابسامان مولفه های کان اقتصادی در داخل و خار
از یک کشور، با سیاست گذاری اشتباه مقامات پولی 
ذهن های  به  کرده  رسوخ  عمومی  وحشت  با  اما  آغاز 
نزدیک،  و  دور  آینده  در  بدتر  شرایط  به  نسبت  مردم 
ما  که  کلیدی  و  مهم  دلیل  بنابراین  می یابد.  ــه  ادام
توانستیم در دوره شیوع غیرقابل مهار کووید19، یکی 
جهانی  اقتصادهای  بین  در  را  عملکردها  بهترین  از 
یک  با  ما،  کشور  پولی  نهاد  که  بود  این  باشیم  داشته 
به  حــرفــه ای،  و  تخصصی  کارآمــد،  رســانــه ای  سیاست 
خوبی جریان تولید و انتشار اطاعات و اخبار را رصد 
کرده و با خنثی سازی به موقع فضاسازی های مسموم 
و خطرناک رسانه ای، توانست اذهان شهروندان نروژی 
را نسبت به بهبود وضعیت در آینده ای نزدیک، امیدوار 

کند.

سیاست رسانه ای بانک مرکزی نروژ، چگونه 
توانست انتظارات اقتصادی را مدیریت کند؟

و  محققین  و  اقــتــصــادی  تحلیل گران  از  بسیاری 
پژوهشگران، نظام رسانه ای بانک های مرکزی منطقه 
اقتصادی  رسانه های  موفق ترین  از  یکی  را  نوردیک 
پایگاه  بین،  این  در  که  معتقدند  و  می دانند  جهان 
یک  سبب  به  نــروژ  مرکزی  بانک  خبری  و  اطاعاتی 
برنامه ریزی مدون، نظام مند، مستمر و بلندمدت، 
توانسته با یک ضریب نفوذ به شدت بالا و با جلب و 
کشور،  این  شهروندان  رسانه ای  اعتماد  استحکام 
مدیریت روانی تنش ها و بحران های مالی و اقتصادی 
عملیاتی  سهولت  به  را  قابل وقوع  ــی  آت و  موجود 
در  شکل گیری  قابل  اقتصادی  انتظارات  و  ساخته 
ذهن اکثریت جامعه نروژ را به سوی یک تفکر مثبت 
اقتصادی  ــاع  اوض پرُشتاب  بهبود  به  نسبت  روشــن 

کشور، هدایت نماید.
سیاست  با  را  ــروژ  ن ــردم  م ــروز  ام که  آنچه  ــع،  واق در 
و  ــرده  ک همراه  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  رســانــه ای 
هنگامه   در  نــروژی،  شهروندان  که  شــده  موجب 
دریافت  کشور،  داخــل  در  مالی  چالش های  بــروز 
اطاعات دسته اول از پایگاه رسانه ای بانک مرکزی 
خود را به هر رسانه یا بستر خبری و مطبوعاتی دیگری 
مقامات  و  سیاست گذاران  تاش  دهند،  ترجیح 
تمامی  عملیاتی  تحقق  جهت  در  کشور  این  پولی 
وعده های داده شده به شهروندان و نزدیک شدن 
زیرا  اســت.  بــوده  مرکزی  بانکداران  عمل  و  حرف 
رویکرد  علمی،  پژوهش های  خروجی  بر  منطبق 
نحوه  به  نسبت  کشور  یک  کان  سیاست گذاران 
افزایش  در  رسانه ای،  محتوای  ارائــه  و  شکل گیری 
میزان اعتماد به داده های خبری، بسیار موثر است، 
به طوری که، هلین و مانچینی، اساتید اقتصاد دانش 
و اقتصاد اطاعات، در تحقیقات خود در سال های 
که  جایی  در  که  یافته اند  دست  مهم  این  به  اخیر 
و  حرفه ای  مستقل،  خبری  نهادهای  و  سازمان ها 
نسبت  خودشفاف سازی  رویکرد  با  تخصص محور، 
به تحقق شعارها و تقارب بستر وعده  و عمل  فعالیت 
می کنند، اعتماد به رسانه های حاکمیتی و دولتی، 
غیرمتمرکز  و  متفرقه  رسانه های  از  بیشتر  بسیار 

است.
ــزی نــــــروژ در  ــ ــرک ــ ــک م ــانـ ــی بـ ــق ــی ــق ــال ح ــقـ ــتـ اسـ
تصمیم سازی های کان و اجرائیات، موجب شده که 
مهم ترین نهاد پولی این کشور بتواند با آزادی عمل و 
با طیب خاطر نسبت به تفکرات پولی و سیاست های 
وعده های  تحقق  به  شده،  طراحی  مالی  و  اقتصادی 
عمومی خود پرداخته و با تکرار این رویه بهینه و صحیح 
در بلندمدت، در دوره ای که با کیفیت رو به وخامت 
رسانه ها روبرو هستیم، جایگاه خود به عنوان یک برند 
رسانه ای شفاف و قابل اعتماد را در اذهان شهروندان 

نروژی، تثبیت کند.
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تبدیل قزاقستان به قطب 
استخراج ارز دیجیتال جهان

         شاخص ریسک صنعت بانکداری قزاقستان، در 
جایگاه بیست و هشتم جهان قرار گرفته است

         سرمایه   قابل اتکا و مناسب بانک های ملی در قزاقستان 
آنها را در موقعیت امنی در جهت ایستادگی در برابر 

بحران های اعتباری بالقوه  در جهان قرار خواهد داد

خ بالای تسهیات غیرجاری، خطر ورشکستگی           با توجه به نر
برای بانک های ضعیف تر در قزاقستان وجود دارد

         در چشم انداز بلندمدت 2032، قزاقستان به یکی از سه قطب 
اصلی استخراج ارزهای دیجیتال در جهان تبدیل می شود

 چشم انداز خدمات بانکی و مالی قزاقستان تا سال 2032
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 صنعت 
مدیریت دارایی 
قزاقستان از 
رشد اقتصادی 
مثبت 
پیش بینی شده 
در سال های آتی 
و افزایش ورود 
طبقه متوسط به 
این حوزه، سود 
خواهد برُد

وضعیت  از  فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  گزارش  بررسی 
اقتصاد قزاقستان، نتایج قابل توجهی را نشان می دهد. 
پیش بینی شده که بستر جامع خدمات بانکی و مالی 
دارای   ،2032 بلندمدت  چشم انداز  در  قزاقستان 
پتانسیل رشد بالقوه قابل توجهی باشد. این امر ناشی 
از افزایش پذیرش و تقاضا برای محصولات و بخش های 
مختلف خدمات مالی  و بانکی در میان طبقه متوسط 
رو به رشد جامعه این کشور است. یکی از حوزه هایی که 
چشم انداز امیدوارکننده ای هم در میان مدت و هم در 
بلندمدت دارد، صنعت خدمات بیمه است که پتانسیل 
رشد دو رقمی سالانه را دارد. با این حال، برای دستیابی 
به آرمان های هدف گذاری شده در افق میان مدت 2026 
و افق بلندمدت 2032، همچنان حوزه خدمات بانکی 
جمله  از  عدیده ای  چالش های  با  قزاقستان  مالی  و 
ــی،  وام ده و  منابع  تخصیص  در  ضعیف  رویکردهای 
از  بهینه  استفاده   عدم  و  ناکافی  نظارتی  مکانیزم های 
ظرفیت های بازارسرمایه به علت تفکرات بیش  از حد 
مستمر  پیشرفت  مانع  که  است  مواجه  محافظه کارانه 
اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت  می شود.  آن   پرُشتاب  و 
بنیادین  و  اساسی  سریع،  اصــاحــات  نیز  قزاقستان 
ضــروری  را  بستر  ایــن  در  همه جانبه  توسعه  تسهیل  و 
اجرای  و  چالش ها  این  رفع  با  حقیقت،  در  می داند. 
ایجاد  محیطی  می تواند  قزاقستان  دولت  اصاحات، 
کند که از گسترش و بلوغ صنعت خدمات مالی خود 
حمایت کرده و از این طریق، به رشد و ثبات اقتصادی در 

کشور کمک شایان کند.
نسبتا  موقعیت  در  قزاقستان  بــانــکــداری  صنعت 
تورمی  فشارهای  برابر  در  ایستادگی  بــرای  مناسبی 
البته  دارد.  ــرار  قـ ــر  ــالات ب بــهــره  ــای  خ ه ــر ن و  جهانی 
میان مدت،  و  کوتاه مدت  افق  در  که  پیش بینی شده 
سودآوری این صنعت در قزاقستان کاهش پیدا کند، 
زیرا افزایش رقابت برای سپرده پذیری مشتریان، باعث 
خ  خ های تسهیات مرجع و نر کاهش اختاف بین نر
سود سپرده ها می شود. این رکود را می توان به کاهش 
ناشی   

ً
عمدتا که  داد  نسبت  نیز  بانکی  اعتبارات  رشد 

تسهیات  دریافت  برای  خانوارها  تقاضای  کاهش  از 
است. با این حال، شایان ذکر است که انتظار می رود 
وام هــای  رشد  ثبات  شاهد   ،2032 افق بلندمدت  در 
با  بــاشــیــم.   شرکت ها  غیرمالی  تسهیات  و  رهنی 
پیش بینی شده  جهانی،  اقتصاد  در  اخیر  رکود  وجود 
و  کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  قزاقستان  بیمه    صنعت  کــه 
خود  امیدوارکننده  رشــد  به  همچنان  میان مدت، 
ادامه دهد. این رشد را می توان به عوامل متعددی از 
جمله تقاضای داخلی قوی و افزایش تعداد مشتریانی 
داد  نسبت  می گیرند،  قرار  بیمه ای  تحت پوشش  که 
که تحقق چنین امری، موجب بهبود روند رو به رشد 
بیمه های  )سایر  غیرعمر  و  عمر  بیمه های  خ  نــر در 
عمومی و تخصصی به جز بیمه عمر( می شود. عاوه 

بلندمدت 2032،  افق  در  که  پیش بینی شده  این،  بر 
با  را  قابل توجهی  نظارتی  ــات  ــاح اص صنعت  ــن  ای
حقوق  از  حمایت  و  شفافیت،کارایی  افزایش  هدف 
چشم انداز  در  همچنین  کند.  تجربه  مصرف کننده 
پیشرفت های  قزاقستان،  بیمه  صنعت  بلندمدت 
رویکرد  قالب  در  دیجیتال  نوآوری های  و  تکنولوژیکی 
ع  بامناز و  عیار  تمام  رهبر   ،)Insurtech( اینشورتک 
بازار خواهد بود و به بیمه گران این امکان را می دهد 
تا عملیات های خود را ساده تر کرده، تجربه کاربران را 
بهبود بخشیده و محصولات و خدمات نوآورانه را توسعه 
دسترسی  دیجیتالی،  تحول  ایــن  همچنین   دهند. 
و  کرده  تسهیل  را  جدید  مشتریان  یا  بیمه  به  آسان تر 
گسترش  بیشتر  را  قزاقستان  بیمه  خدمات  صنعت 
جامع  بستر  در  رشد  ایجاد  موجب  نهایت،  در  و  داده 
مدیریت  صنعت  می شود.  قزاقستان  مالی  خدمات 
فاقد  و  کوچک  حاضر  ــال  ح در  قزاقستان  دارایـــی 
مشارکت قابل توجهی از سوی سرمایه گذاران حقیقی 
و حقوقی داخلی و متقاضیان خارجی است و در نتیجه 
با  ماست.  روی  پیش  محدود  فعالیت  با  ــازاری  ب آن، 
بلندمدت  افق  پایان  تا  که  شده  پیش بینی  حال  این 
2032، با رفع موانع مرتبط با چالش امنیتی تخصیص 
سرمایه های بزرگ و ایجاد جریان های کان دارایی و 
صنعت  در  بنیادین  زیرساخت های  بهبود  همچنین 
مدیریت دارایی قزاقستان، شاهد تحولات قابل توجه و 
امیدوارکننده باشیم. همچنین پیش بینی شده که در 
ح مدون  چشم انداز آتی مذکور، همگام با پیشبرد طر
هدف گذاری  قزاقستان،  اقتصادی  و  سیاسی  توسعه 
جذب  با  خارجی  سرمایه گذاران  مشارکت  افزایش 
در  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  دلار  میلیارد   150
می رود  انتظار  دیگر،  سوی  از  شود.  محقق  حوزه،  این 
بلندمدت،  افق  در  هم  و  میان مدت  افق  در  هم  که 
اقتصادی  رشد  از  قزاقستان  دارایی  مدیریت  صنعت 
افزایش  و  آتــی  سال های  در  پیش بینی شده  مثبت 
تحولات  ببرد.  سود  حوزه،  این  به  متوسط  طبقه  ورود 
اخیر در حوزه بازار سرمایه قزاقستان منعکس کننده 
فرصت های بالقوه برای ایجاد بسترهای پویا و کارآمد 
در افق بلندمدت 2032 است. در حال حاضر، با وجود 
در  سرمایه خارجی  جــذب  ــرای  ب ــت  دول تــاش هــای 
 
ً
این صنعت، قزاقستان دارای یک بازار سرمایه نسبتا
کوچک و ناپایدار است. با این حال، پیش بینی شده 
که در افق میان مدت، هر دو بازار بورس و اوراق بهادار 
قزاقستان که تحت حمایت و تایید بورس نزدک آمریکا 
و بورس شانگهای چین هستند، به رشد و شکوفایی 
محدود  مشارکت  حــال،  این  با  یابند.  دست  خوبی 
منطقه ای،  نوسانات  افزایش  و  خُرد  سرمایه گذاران 
پتانسیل بالقوه بازار سرمایه قزاقستان را مختل کرده 
تاخیرهای  که  ــی رود  م انتظار  ــن،  ای بر  ــاوه  ع ــت.  اس
پیش بینی شده در اجرای برنامه های خصوصی سازی     شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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 در پایان افق 
بلندمدت 

2032، صنعت 
خدمات بانکی و 

مالی قزاقستان 
در مجموع 

رشد بیش از 
5 تا 7 درصدی 

را نسبت به 
وضعیت فعلی 

تجربه می کند

توسط دولت، مانع پیشرفت این بخش در کوتاه مدت 
شود. طبق اعام رسمی دولت قزاقستان، رسیدگی به 
چالش های حوزه خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار این کشور اعم از تمرکز بر جذب سرمایه گذاران 
خُرد، افزایش ثبات بازار و اجرای اصاحات لازم برای 
گشایش کامل فرصت های بالقوه  این بازار، از اهداف 
چشم انداز  در  قزاقستان  سیاسی  مقامات  مهم 

میان مدت و بلندمدت اقتصادی است. 

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

 ،2032 بلندمدت  افق  پایان  در  که  شده  پیش بینی 
صنعت خدمات بانکی و مالی قزاقستان، در مجموع 
رشد بیش از 5 تا 7 درصدی را نسبت به وضعیت فعلی 
و  اعتبارات  رشد  خ  نر که  ــی رود  م انتظار  کند.   تجربه 
افق  در  قزاقستان  بانکداری  صنعت  در  تسهیات 
درصدی   15 تا   10 کاهش  با  میان مدت،  و  کوتاه مدت 
روبرو شده که منعکس کننده تاثیرات چرخه افزایش 
قزاقستان  مرکزی  بانک  سوی  از  تهاجمی  بهره  خ  نر
دستیابی  بلندمدت 2032،  چشم انداز  در  اما  است، 
به یک رشد نرمال، قابل پیش بینی است. پیش بینی 
خ رشد حق  شده که در افق کوتاه مدت و میان مدت، نر
بیمه عمر، ابتدا یک افزایش 11.5 درصدی را تجربه کرده 
که موجب می شود ارزش کل حوزه بیمه عمر به 310.95 
قزاقستان/  ملی  پول  )واحد  قزاقستان  تنگه  میلیارد 
افق  در  که  مـــی رود  انتظار  همچنین  برسد.   )  KZT

بلندمدت 2032، شاهد رشد 6.8 درصدی نیز در این 
خ  بخش باشیم. از سوی دیگر، طبق پیش بینی ها، نر
بیمه  جز  )به  عمومی  و  تخصصی  بیمه های  حق  رشد 
میان  در  درصــدی،   10.2 افزایش  کوتاه مدت  در  عمر( 

مدت افزایش 12.1 درصدی و در افق بلندمدت 2032، 
افزایش بیش از 9.5 درصدی در سال را تجربه خواهد 
میان مدت،  چشم انداز  در  که  شده  پیش بینی  کرد. 
اساسی  اصاحات  انجام  و  بنیادین  تغییرات  ایجاد  با 
شاهد  قزاقستان،  آستانه  مالی  خدمات  اداره  توسط 
گسترش خدمات مالی در بازارهای نوظهور و پویا در 
مارس  در  باشیم.  کشور  این  دارایی  مدیریت  صنعت 
به  قزاقستان،  سهام  بازار  معامات  کل  ارزش   ،2023
 20.6 )از  یافت  افزایش  قزاقستان  تنگه  تریلیون   21.6
تریلیون تنگه قزاقستان در دسامبر 2022(. همچنین 

بازار اوراق قرضه این کشور نیز با ارزش کل معاماتی 
در  را  مثبتی  رشــد  به  رو  ــد  رون تنگه،  تریلیون   13.08
ماه های اخیر تجربه کرده و عملکرد بهتری نسبت به 

سال گذشته داشته است.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و بانکداری 
قزاقستان

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 

قزاقستان )BIRI( ، عدد 70.43 از 100 را نشان می دهد 
که حاکی از ریسک پایین نظام بانکداری قزاقستان در 
حفظ و بهبود ثبات مالی کان این کشور است. با این 
امتیاز، قزاقستان در جایگاه بیست و هشتم جهان قرار 
گرفته است. اگرچه این امتیاز در سال های اخیر به ویژه 
در سال 2023، به سبب ادغام بانک ها و تزریق سرمایه 
پیوسته  طور  به  ــت،  دول توسط  بانکداری  صنعت  به 
افزایش داشته، اما در طول سال 2020  و به سبب شیوع 
کرده  تجربه  را  شدید  کاهش  و  افت  کرونا،  همه گیری 

است.
بر  • قزاقستان  مالی  و  بانکی  خدمات  بازار  تحلیل 

SWOT مبنای ماتریس
نقاط ضعف

تسلط بانک های دولتی بر بازار مالی قزاقستان از  •
ایجاد رقابت و نوآوری جلوگیری می کند.

همچنین  • و  بهره  خ  نر حد  از  بیش  افزایش  اهــرم 
بانکداری  صنعت   غیرجاری،  تسهیات  ــالای  ب خ  نــر

قزاقستان را عمیقا تضعیف خواهد کرد.
قزاقستان،  • مالی  بازار  در  ضعیف  نظارتی  ساختار 

یک محیط عملیاتی چالش برانگیز را برای بیمه گران 
ج از کشور ایجاد می کند. خار

اشباع  • شدت  به  قزاقستان  در  عمر  بیمه  صنعت 
شده و موانع زیادی برای ورود  بیمه گران جدید به این 

بازار وجود دارد. 
رشد  • ــرد،  خُـ ســرمــایــه گــذاران  مــحــدود  مشارکت 

صنعت مدیریت دارایی و بازار سرمایه قزاقستان را کُند 
می کند.

بیش  • قزاقستان،  اقتصادی  رشد  حاضر،  حال  در 
از حد متکی به صادرات هیدروکربن است و صادرات 
نفت یک چهارم تولید ناخالص داخلی کشور را تشکیل 

می دهد. 
نقاط قوت

فرصت های  •  ،2032 بلندمدت  چشم انداز  در 
ــرای افــزایــش ســرمــایــه گــذاری خــارجــی و  بــالــقــوه ای ب
در  مستقر  بین المللی  مالی  موسسات  با  مشارکت 

قزاقستان، به وجود خواهد آمد.
تاقی  • محل  در  قزاقستان،  استراتژیک  موقعیت 

اروپا و آسیا، فرصت بالقوه  ارائه خدمات مالی به عنوان 
یک مرکز منطقه ای شاخص و محل اتصال شرق و غرب 

را فراهم خواهد کرد.
در  • ملی  بانک های  مناسب  و  اتکا  قابل  سرمایه   

قزاقستان، آنها را در موقعیت امنی در جهت ایستادگی 
قرار  جهان  در  بالقوه   اعتباری  بحران های  برابر  در 

خواهد داد.
بخش  • توسعه  از  قزاقستان  دولت  کامل  حمایت 

خدمات مالی از جمله توسعه در صنعت بیمه، صنعت 
مدیریت دارایی و بازار سرمایه، یک فرصت بسیار بالقوه  
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پیش بینی شده 
که در افق 
کوتاه مدت 
و میان مدت 
سودآوری 
صنعت 
بانکداری 
قزاقستان 
کاهش پیدا کند

 تنوع خوب محصولات در صنعت بیمه، باعث نفوذ  •
بیشتر قزاقستان در بازارهای بین المللی می شود.

تهدیدها 
صنعت خدمات بانکی و مالی قزاقستان نسبت به  •

نوسانات قیمت کالاها، به ویژه نفت وگاز حساس است 
که این امر بر جریان سرمایه گذاری و ثبات اقتصادی در 

این کشور تاثیر خواهد گذاشت.
استفاده  • با  ــژه  وی به  سایبری،  امنیت  تهدیدات 

خطرات  دیجیتال،  مــالــی  ــات  ــدم خ از  گسترده تر 
بالقوه ای را برای صنعت مالی قزاقستان ایجاد خواهد 

کرد.
خطر  • غیرجاری،  تسهیات  بالای  خ  نر به  توجه  با 

قزاقستان  در  ضعیف تر  بانک های  برای  ورشکستگی 
وجود دارد که این امر به نوبه خود، امکان بروز ریسک ها 
و بحران های سیستماتیک را در صنعت بانکداری این 

کشور افزایش می دهد. 
ارزهــای  • ــازار  ب در  داخلی  فعالان  حضور  گسترش 

چالش های  و  شدید  نوسانات  به  توجه  با  دیجیتال، 
به  را  بالقوه ای  خطرات  ــازار،  ب این  در  ریسک  پوشش 

همراه خواهد داشت.
ریسک  • افزایش  امکان  بانکی،  بهره  خ  نر افزایش 

ج مصرف کننده را  نکول اعتبارات و محدود شدن مخار
در پی خواهد داشت.

معامات  • و  فارکس  بازار  در  فعالیت  بستر  توسعه 
پول  ارزش  برای  بزرگ  تهدید  یک  بین المللی،  ارزی 

ملی قزاقستان خواهد بود. 
فرصت ها

سرمایه  • ــازار  بـ در  اخیر  تــحــولات  و  آزادســـازی هـــا 
قزاقستان می بایست در جهت بهبود نقدینگی بازار و 

تنوع محصولات عمل کند.
با توجه به درگیری نظامی روسیه و اوکراین و اعمال  •

می تواند  قزاقستان  روسیه،  علیه  شدید  تحریم های 
جذب  بــرای  ثبات  با  منطقه ای  بازیگر  یک  عنوان  به 

سرمایه گذاری های خارجی دیده شود.
همچنان  • مالی  محصولات  فروشی  خُــرده  بــازار 

نوآورانه،  و  جدید  تسهیات  و  است  توسعه  حال  در 
جامع  بستر   گسترش  بــرای  را  بالقوه ای  فرصت های 

خدمات بانکی و مالی قزاقستان، فراهم کرده است.
با توجه به پتانسیل های مغفول مانده در صنعت  •

این  توسعه   برای  خوبی  چشم انداز  قزاقستان،  بیمه 
بازار در بلندمدت، به ویژه در بخش بیمه های عمومی 

و تخصصی )به جز بیمه عمر( وجود دارد. 
ابتکار سرمایه گذاری و مشارکت دولت قزاقستان  •

شرایط  زیرساختی،  بخش های  توسعه  در  چین  با 
تبدیل شدن قزاقستان به یک مرکز اقتصادی قدرتمند 

منطقه ای را فراهم خواهد کرد.

بازار خدمات صنعت بانکداری در قزاقستان
میان مدت،  و  کوتاه مدت  افق  در  که  پیش بینی شده 
پیدا  کاهش  قزاقستان  بانکداری  صنعت  ــودآوری  س
کند، زیرا افزایش رقابت برای سپرده پذیری مشتریان، 
خ های تسهیات مرجع  باعث کاهش اختاف بین نر
خ سود سپرده ها می شود. این رکود را می توان به  و نر
 
ً
کاهش رشد اعتبارات بانکی نیز نسبت داد که عمدتا
دریافت  بـــرای  خــانــوارهــا  تقاضای  ــش  کاه از  ناشی 
تسهیات است. با این حال، شایان ذکر است که انتظار 
رشد  ثبات  شاهد   ،2032 افق بلندمدت  در  ــی رود  م
وام های رهنی و تسهیات غیرمالی شرکت ها باشیم و 
روند کاهنده  رشد تسهیات، بهبود یابد، به  طوری که 
خ کاهش رشد در کوتاه مدت 15 درصد و در میان  این نر

مدت 10 درصد را تجربه کند.
از 26 می 2023، بانک مرکزی قزاقستان )NBK( تصمیم 
 ،2022 دسامبر  از  متوالی  بار  چهارمین  بــرای  گرفت 
نگه  درصد  افزایشی 16.75  میزان  در  را  پایه  بهره  خ  نر
دارد. لذا انتظار می رود که در چشم انداز میان مدت، 
صنعت  در  تسهیات  و  اعتبارات  رشــد  خ  نــر کاهــش 
خ بهره  بانکداری قزاقستان به دلیل تاثیرات افزایش نر
تهاجمی از سوی بانک مرکزی باشد، اما در چشم انداز 
قابل  نرمال،  رشد  یک  به  دستیابی  بلندمدت2032، 

پیش بینی است.
پیش بینی شده که بانک مرکزی قزاقستان هم در افق 
میان مدت و هم در افق بلندمدت، به تغییر اساسی و 
دهد.  ادامه  خود  معیار  سیاستی  خ  نر شدید  افزایش 
این تحول محسوس در کوتاه مدت، منجر به افزایش 

بــــــرش

ــتادگی بانک ها در برابر فشارهای تورمی   ایس
برابر  در  ایستادگی  برای  مناسبی  نسبتا  موقعیت  در  قزاقستان  بانکداری  صنعت 
خ های بهره بالاتر قرار دارد. البته پیش بینی شده که در  فشارهای تورمی  جهانی و نر
کند  پیدا  کاهش  قزاقستان  در  صنعت  این  سودآوری  میان مدت،  و  کوتاه مدت  افق 
خ های  زیرا افزایش رقابت برای سپرده پذیری مشتریان، باعث کاهش اختاف بین نر

خ سود سپرده ها می شود.  تسهیات مرجع و نر
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دولت 
قزاقستان 
بیش از 18 

میلیارد دلار در 
جهت ایجاد 

ثبات صنعت 
بانکداری هزینه 

کرده است

انباشته بانک ها به میزان 700 واحد پایه و افزایش سود 
درصد  به 4.5  درصد  از 3.8  تجاری  بانک های  خالص 

شده است.
انتظار می رود نسبت تسهیات به سپرده، به طور قابل 
درصد   80.8 به   2020 سال  در  درصد   67.6 از  توجهی 
در افق بلندمدت2032 افزایش یابد که نشان دهنده 
بلوغ بالقوه این صنعت خواهد بود. البته این افزایش، 
نگرانی هایی را در مورد رشد فزاینده نقدینگی نیز ایجاد 

می کند.
صنعت  ــای  ــی ه دارای کــل  ــد  رش کــه  پیش بینی شده 
بانکداری قزاقستان همچنان در حال افزایش باشد و 
در چشم انداز میان مدت، در میزان 7 درصد تثبیت 

شود.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
قزاقستان

طور  به  قزاقستان  بانکداری  صنعت   ،1993 ســال  از 
مرکزی  بانک  کــه  ــده  ش تقسیم  سطح  دو  بــه  رسمی 
قزاقستان )NBK( سطح اول و تمام بانک های تجاری، 
می- تشکیل  را  دوم  سطح  دولتی،  و  خصوصی  از  اعم 

دهند.
طبق آخرین داده های موجود، 21 بانک تجاری از جمله 
یک بانک دولتی، 14 بانک تجاری با مالکیت بیش از 30 
درصد سهامداران خارجی و یک بانک توسعه دولتی در 

قزاقستان مشغول به فعالیت هستند. 
بانک های  بــه  قزاقستان  بــانــکــداری  صنعت  قــانــون 
خارجی اجازه افتتاح شعبه در قزاقستان را نمی دهد، 
و  تابعه  شــرکــت هــای  می توانند  ــال  ح عین  در  ــا  ام
را  قزاقستانی  شــرکای  با  مشترک  سرمایه گذاری های 

داخل این کشور داشته باشند.
بدهی های  با  همچنان  قزاقستان  بانکداری  صنعت 
شدید ناشی از اخذ تسهیات خارجی مرتبط با بحران 
مالی 2008 و سقوط قیمت نفت در سال 2014، دست و 
پنجه نرم می کند. این وضعیت با شیوع پاندمی کرونا، 

تشدید شده است. 
اقتصاد  ضعیف  عملکرد  ــداز  ــم ان ــش چ ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
قزاقستان، از آنجایی که در کوتاه مدت و میان مدت، 
از  دور  بانکی  دارایی های  اوضاع  وخامت  پیش بینی 
ذهن نیست، چالش تسهیات غیرجاری تا حد زیادی 
حل نشده باقی خواهند ماند. به  همین دلیل، بانک 
کشور،  این  پولی  سیاست گذاران  و  قزاقستان  مرکزی 
به  تشویق  خود،  ترازنامه  تقویت  جهت  در  را  بانک ها 

ادغام می کنند.
قزاقستان  ــت  دول اینکه  به  توجه  با  حاضر،  حــال  در 
بیش از 18 میلیارد دلار در جهت ایجاد ثبات صنعت 
که  است  مایل  شدت  به  است،  کرده  هزینه  بانکداری 
بهبود وضعیت این صنعت هم در افق میان مدت و هم 

در افق بلندمدت، با فوریت بیشتری دنبال شود.

بانک های عامل برتر قزاقستان در افق 2032
بانک  • هالیک  خُرد  و  تجاری  بانکداری  هلدینگ 

)Halyk Bank(

با  بانک  هالیک  ــرد  خُ و  تجاری  بانکداری  هلدینگ 
بانک  بزرگترین  تنگه،  تریلیون   14.14 دارایی   مجموع 
تجاری قزاقستان محسوب می شود. این هلدینگ در 
گوست 2018 در پی ادغام دو بانک بزرگ قزاقستانی،  آ
ــزی و  ــرک ــک م ــان ــوان بخشی از تـــاش هـــای ب ــن ــه ع ب
صنعت  در  ثبات  ایجاد  بــرای  پولی  سیاست گذاران 
هالیک  شد.  افتتاح  کشور،  این  بانکداری  پرُچالش 
 40 درصد سهم بازار بانکی قزاقستان )چهار 

ً
بانک تقریبا

در  را  خود(  رقیب  نزدیک ترین  به  نسبت  بیشتر  برابر 

اختیار دارد.  
بانک  • کاسپی  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 

)Kaspi Bank(

با  بانک  کاسپی  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
مجموع دارایی 5.44 تریلیون تنگه، مبدل به دومین 
بانک بزرگ تجاری قزاقستان شده است. این شرکت 
مشتری محور  بانکداری  بستر  یک  مالی،  خدمات 
تحلیل  و  تجزیه  و  پیشرفته  فــنــاوری هــای  بــر   مبتنی 

کان داده ها دارد. 
و  ــت  ــرداخ پ اکوسیستم  بزرگترین  بــانــک،  کاسپی 
بزرگترین بستر فین تک در قزاقستان را در اختیار دارد 
و در منشور آرمانی خود اعام کرده که قصد دارد در افق 
بلندمدت 2032، زندگی مردم را با توسعه محصولات 
و  خرید  پــرداخــت،  روش  که  ای  ــه  ــوآوران ن خدمات  و 
می دهد،  تغییر  را  افــراد  شخصی  مالی  امور  مدیریت 

بهبود بخشد.
جومارت  قاسم  قزاقستان،  جمهور  رئیس  همچنین 
بازارهای  توسعه  در  بانک  کاسپی  نقش  بر  توکایف، 

سرمایه مستقر در قزاقستان تاکید کرده است.
در سال 2020، کاسپی بانک پس از عرضه سهام خود 
در  عــام  سهامی  شرکت  گرانترین  لندن،  ــورس  ب در 
بین  پیشنهادی  معامات  کل  حجم  شد.  قزاقستان 
این  که  بود  دلار  میلیون   879.0 و  دلار  میلیون   742.0
شرکت 1.0 میلیون دلار از سهام خود را با ارزش بازار 6.5 

میلیارد دلار فروخت.
هلدینگ خدمات مالی و بانکداری تجاری بانک  •

) Bank Centercredit / BCC (سنترکردیت
بانک  تجاری  بانکداری  و  مالی  خدمات  هلدینگ 
تنگه،  تریلیون  دارایی 4.32  مجموع  با  سنترکردیت، 

سومین بانک بزرگ تجاری قزاقستان است. 
سهام  از  درصد   30 فروش  از  پس  کردیت  سنتر  بانک 
و  مالی  خــدمــات  )شــرکــت  کوکمین  بانک  بــه  ــود  خ
مشارکت  با  بانک  بزرگترین  به   ) کــره ای  بانکداری 

خارجی در قزاقستان تبدیل شد.
بانکداری  شامل  هلدینگ  این  فعالیت  اصلی  حوزه 
سنتر  بانک  همچنین  است.  خُرده فروشی  و     شمـــاره 43  - خرداد 1403   شرکتی 
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انتظار می رود 
که حجم بازار 
بیمه قزاقستان 
در چشم انداز 
بلندمدت 2032 
دو برابر شود

کردیت یک شرکت فعال در بازار بورس و اوراق بهادار 
و بازارهای ارز خارجی در قزاقستان است.

مالی  • ــات  ــدم خ و  ــداری  ــک ــان ب  هلدینگ 
"First Heartland Jýsan Bank "

ــات مـــالـــی " ــ ــدم ــ ــداری و خ ــ ــک ــ ــان ــ  هــلــدیــنــگ ب
 First Heartland Jýsan Bank"، با مجموع دارایی 
تجاری  ــزرگ  ب بانک  چهارمین   ، تنگه  تریلیون   3.12
قزاقستان است. در فوریه سال 2020، کمپانی معروف 
از  درصــد   99.5  ،"FirstHeartland Securities  "
مالکیت بانک " Tsesnabank" را خریداری کرده و این 

هلدینگ به نظام بانکی قزاقستان اضافه شد. 
خدمات  و  بــانــکــداری  هلدینگ  ــن  ای فعالیت های 
سپرده  حساب های  بزرگترین  افتتاح  شامل  مالی 
کــان،  وام هـــای  اعــطــای  قزاقستان،  در  مشتریان 
صدور ضمانت نامه و تسهیل عملیات نقدی و تسویه 
حساب در بازار بورس و اوراق بهادار و ارزهای خارجی 

قزاقستان است.
بانک  • فورته  بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)ForteBank(

شرکت خدمات مالی و بانکداری فورته بانک با مجموع 
دارایی های 2.78 تریلیون تنگه، پنجمین بانک بزرگ 

تجاری قزاقستان است. 
یک  اوتموراتوف،  بولات  بانک،  فورته  اصلی  سهام دار 
کارآفرین قزاق است که مالک 87.45 درصد از سهام 
این بانک است. این شرکت خدمات مالی و بانکداری 
دارای 20 شعبه خارجی و 98 شعبه در سراسر قزاقستان 

است.

بازار خدمات صنعت بیمه در قزاقستان
با وجود رکود اخیر در اقتصاد جهانی، پیش بینی شده 
و  کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  قزاقستان  بیمه    صنعت  کــه 
خود  امیدوارکننده  رشــد  به  همچنان  میان مدت، 
ادامه دهد. این رشد را می توان به عوامل متعددی از 
جمله تقاضای داخلی قوی و افزایش تعداد مشتریانی 
داد  نسبت  می گیرند،  قرار  بیمه ای  تحت پوشش  که 
که تحقق چنین امری، موجب بهبود روند رو به رشد 
بیمه های  )سایر  غیرعمر  و  عمر  بیمه های  خ  نــر در 
عمومی و تخصصی به جز بیمه عمر( می شود. عاوه 

بلندمدت 2032،  افق  در  که  پیش بینی شده  این،  بر 
با  را  قابل توجهی  نظارتی  ــات  ــاح اص صنعت  ــن  ای
حقوق  از  حمایت  و  شفافیت،کارایی  افزایش  هدف 
چشم انداز  در  همچنین  کند.  تجربه  مصرف کننده 
پیشرفت های  قزاقستان،  بیمه  صنعت  بلندمدت 
رویکرد  قالب  در  دیجیتال  نوآوری های  و  تکنولوژیکی 
ع  بامناز و  عیار  تمام  رهبر   ،)Insurtech( اینشورتک 
بازار خواهد بود و به بیمه گران این امکان را می دهد 
تا عملیات های خود را ساده تر کرده، تجربه کاربران را 
بهبود بخشیده و محصولات و خدمات نوآورانه را توسعه 

دسترسی  دیجیتالی،  تحول  ایــن  همچنین   دهند. 
و  کرده  تسهیل  را  جدید  مشتریان  یا  بیمه  به  آسان تر 
گسترش  بیشتر  را  قزاقستان  بیمه  خدمات  صنعت 
جامع  بستر  در  رشد  ایجاد  موجب  نهایت،  در  و  داده 

خدمات مالی قزاقستان می شود.
میان مدت،  و  افق کوتاه مدت  پیش بینی شده که در 
خ رشد حق بیمه عمر، ابتدا یک افزایش 11.5 درصدی  نر
را تجربه کرده که موجب می شود ارزش کل حوزه بیمه 
عمر به 310.95 میلیارد تنگه قزاقستان )واحد پول ملی 

قزاقستان/ KZT ( برسد.

بلندمدت2032،   افق  در  که  می رود  انتظار  همچنین 
از  باشیم.  بخش  این  در  نیز  درصدی   6.8 رشد  شاهد 
خ رشد حق بیمه های  سوی دیگر طبق پیش بینی ها، نر
کوتاه مدت  در  عمر(  بیمه  جز  )به  عمومی  و  تخصصی 
 12.1 افزایش  میان مدت  در  ــدی،  درص  10.2 افزایش 
از  بیش  افزایش   ،2032 بلندمدت  افق  در  و  درصدی 

9.5 درصدی در سال را تجربه خواهد کرد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه قزاقستان
اگرچه بازار خدمات بیمه به اندازه صنعت بانکداری، 
خدمات  بستر  توسعه  در  پرُرنگی  و  قابل توجه  نقش 
مالی قزاقستان ندارد اما با این حال، این بازار، پتانسیل  
و فرصت های بالقوه ای برای گسترش و پیشرفت دارد. 
حال آنکه موانعی مانند محدودیت در سرمایه گذاری 
این  در  نیز  داخلی  تقاضای  محدودیت  و  خارجی 
صنعت چالش برانگیز خواهد بود که می بایست بر آنها 
غلبه کرد. انتظار می رود که حجم بازار بیمه قزاقستان 
از  و  ــده   ش برابر  دو  بلندمدت2032،  چشم انداز  در 
 1934.78 به   2023 سال  در  تنگه  میلیارد   897.82

میلیارد تنگه در سال 2032 افزایش یابد.
ــداز  انـ چــشــم  در  کــه  ــده  شـ پیش بینی  همچنین 
و  عمومی  بیمه های  ــق  ح رشــد  خ  نــر ــدت،  ــان م ــی م
تخصصی)به جز بیمه عمر( از رشد 10.2 درصدی به رشد 
12.1درصدی رسیده و ارزش خدمات بیمه ای قابل ارائه 

در این بخش از مرز 650 میلیارد تنگه عبور کند. 
در حال حاضر، 27 شرکت در صنعت بیمه قزاقستان 
فعالیت دارند که 9 مورد از آنها، شرکت های تخصصی 

ارائه خدمات بیمه عمر هستند. 
به استناد آمار خبرگزاری ها و رسانه های ملی و داخلی 
سال های  از  بیمه  صنعت  ــای  ــی ه دارای قزاقستان، 
گذشته تا به امروز، نزدیک به  75 درصد رشد را تجربه 
تولید  از  بیمه  صنعت  سهم  همچنین  ــت.  اس ــرده  ک
ناخالص داخلی این کشور از 1.7 درصد به 2.2 درصد 

افزایش یافته است.
پیش بینی می شود که هم در افق میان مدت و هم در 
افق بلندمدت2032، سهم بیشتر بازار بیمه  قزاقستان 
در اختیار بیمه های سامت، مسئولیت شخص ثالث، 

بیمه وسائل نقلیه و بیمه مسافرتی باشد.    شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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انتظار 
می رود که در 

چشم انداز 
میان مدت 

صنعت 
مدیریت دارایی 

قزاقستان یکی 
از پویاترین 

بازارهای مالی 
در آسیا لقب 

بگیرد

بازار خدمات صنعت مدیریت دارایی در قزاقستان
حاضر  حــال  در  قزاقستان  دارایــی  مدیریت  صنعت 
سوی  از  قابل توجهی  مــشــارکــت  فــاقــد  و  کــوچــک 
سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی داخلی و متقاضیان 
خارجی است در نتیجه آن، بازاری با فعالیت محدود 

پیش روی ماست. 
با این حال پیش بینی شده که تا پایان افق بلندمدت 
2032، با رفع موانع مرتبط با چالش امنیتی تخصیص 
سرمایه های بزرگ و ایجاد جریان های کان دارایی و 
صنعت  در  بنیادین  زیرساخت های  بهبود  همچنین 
مدیریت دارایی قزاقستان، شاهد تحولات قابل توجه 

و امیدوارکننده باشیم.
چــشــم انــداز  در  ــم  ه ــه  ک ــی رود  ــ م انــتــظــار  همچنین 
صنعت  بلندمدت،  چشم انداز  در  هم  و  میان مدت 
مثبت  اقتصادی  رشد  از  قزاقستان  ــی  دارای مدیریت 
پیش بینی شده در سال های آتی و افزایش ورود طبقه 

متوسط به این حوزه، سود ببرد.
2032 بــلــنــدمــدت  ــق  افـ در  کــه  ــده  شـ  پیش بینی 

و  سیاسی  توسعه  مــدون  ح  ــر ط پیشبرد  بــا  همگام 
مشارکت  افزایش  هدف گذاری  قزاقستان،  اقتصادی 
دلار  میلیارد   150 ــذب  ج با  خارجی  ســرمــایــه گــذاران 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی در این حوزه، محقق 

شود.
با  چشم انداز 2032،  پایان  از  قبل  تا  که  می رود  انتظار 
خ  نر قزاقستان،  آستانه  مالی  خدمات  اداره  تاییدیه 
بــازار  همچون  پویا  و  نوظهور  بــازارهــای  فعال  حضور 
ارزهای دیجیتال در صنعت دارایی این کشور، از مرز 15 

درصد عبور کند. 
همچنین دولت قزاقستان اطمینان داده که با تصویب 
بــازار  قانون  در  جدید  تبصره های  و  دستورالعمل ها 
دارایی و سرمایه این کشور، عاوه بر بهبود فضای کسب 
امروز  پیچیده  رویه های  برخی  سرمایه محور،  کارهای  و 
این بازار، ساده سازی، آزاد و مدون شود که انتظار دارد 
این حرکت، اثر بلندمدت مثبتی بر نقدینگی بازار و تنوع 

محصولات در صنعت دارایی قزاقستان داشته باشد.
 ،2032 بــلــنــدمــدت  ــق  افـ در  ــه  ک ــده  شـ پیش بینی 
ــی " ــت ــی ــل ــد م ــنـ ــات مـــالـــی چـ ــ ــدم ــ  هــلــدیــنــگ خ

امتیاز  تدریجی  خرید  بــا   ،"Freedom Holding
قزاقستانی،  سرمایه گذاری  مشاوره  شرکت  چندین 
مرز  از  را  کشور  این  ــی  دارای مدیریت  بــازار  توسعه  خ  نر
تا  کــه  ــده  ش اعــام  همچنین  ــد.   دهـ عبور  درصــد   20
مالی  هلدینگ  میان مدت،  چشم انداز  پایان  از  قبل 
در  را  خود  سهام  از  بخشی   ،"Baiterek  " قزاقستانی 
بین المللی  متقاضیان  به  ساله،   4 برنامه  یک  قالب 
واگذار کند که این امر، در راستای تحقق هدف گذاری 
صورت  خارجی  سرمایه گذاران  مشارکت  افــزایــش 
دولت  سوی  از  صورت گرفته  تمهیدات  با  می پذیرد. 
بلندمدت  افــق  در  که  شــده  پیش بینی  قزاقستان، 

خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  مهم ترین   ،2032
دارایــی  مدیریت  صنعت  در  چین  دولــت  ــوی  س از 

قزاقستان انجام خواهد گرفت.
همچنین انتظار می رود که در چشم انداز میان مدت، 
افزایش  مستمر،  رشداقتصادی  پیش بینی  دلیل  به 
نفت،  قیمت  افزایش  و  خارجی  سرمایه گذاری های 
پویاترین  از  یکی  قزاقستان  دارایــی  مدیریت  صنعت 

بازارهای مالی در آسیا لقب بگیرد.
قزاقستان  رئیس جمهور  ــف،  ــوکای ت ــار  ــوم ج قــاســم 
متعهد   ،2022 ســال  در  خــود  مجدد  انتخاب  از  پس 
وضعیت   در  بنیادین  تــحــولات  تحقق  ــرای  ب کــه  شــد 
صنعت مدیریت دارایی این کشور در افق بلندمدت، 
ــی مانند  ــاس ــاری اس ــت ــاخ ــه اصـــاحـــات س ــت ب دسـ
سال  تا  دولتی  شرکت   700 به  نزدیک  خصوصی سازی 
زیرساختی،  ســرمــایــه گــذاری هــای  ــش  ــزای اف  ،2025
تمرکززدایی از حوزه مالیات و تجدید ساختار صندوق 
ضعیف  نهادهای  تقویت  جهت  در  دولــتــی،  ــروت  ث

حاکمیتی قزاقستان بزند.
 ،2032 بلندمدت  افــق  پایان  تا  که  شــده  پیش بینی 
تغییر  واسطه   به  کشور،  این  ــی  دارای مدیریت  صنعت 
تدریجی سیاست گذاری کان اقتصادی قزاقستان با 
مالی  بسترهای  و  ابزارها  تنوع بخشی  گسترش  هدف 
ح های بهبود  از طریق برنامه های سرمایه گذاری، طر
مالیاتی،  سیاست های  بهبود  سرمایه گذاری،  فضای 
و  هزینه کردهای عمومی  نظام  اصاح  رقابت،  توسعه 
رفع  موانع  اداری  و  اقتصاد  در  مشارکت دولت  کاهش 
بازارهای  کارآمدترین  از  یکی  به  وکار،  کسب  حوزه  در 

مدیریت دارایی منطقه مبدل شود.
همچنین آینده پژوهان حوزه مالی پیش بینی کرده اند 
که در یک چشم انداز میان مدت، به سبب ممنوعیت 
از  یکی  به  قزاقستان  چین،  در  بیت کوین  استخراج 
چشم انداز  در  و  ــزارز  رم این  استخراج  اصلی  مقاصد 
بلندمدت 2032، به یکی از سه قطب اصلی استخراج 

ارزهای دیجیتال در جهان تبدیل شود.
قزاقستان  وزیـــر  نخست  اف،  اسماعیل  علیخان 
ــال انجام  ــن کــشــور در ح ــه دولـــت ای اعـــام کـــرده ک
سطح  افـــزایـــش  ــرای  ــ بـ لازم  بـــرنـــامـــه ریـــزی هـــای 
میزان  به  ثابت  دارایی های  در  داخلی  سرمایه گذاری 
افق  پایان  تا  داخلی  ناخالص  تولید  از  ــد  درص  25.1
از  ناشی  ورودی  جریان  افزایش  و   2026 میان مدت 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به ارزش 25.5 میلیارد 

دلار تا پایان افق بلندمدت 2032 است. 

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
قزاقستان

تحولات حوزه بازار سرمایه قزاقستان منعکس کننده 
فرصت های بالقوه برای ایجاد بسترهای پویا و کارآمد 
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ـــرای جـــذب  ــ ـــت بـ ـــ ـــود تــــاش هــــای دول ـــ ــا وج ــ  ب
دارای  قزاقستان  صنعت،  این  در  سرمایه خارجی 
 کوچک و ناپایدار است. با این 

ً
یک بازار سرمایه نسبتا

دو  هر  میان مدت،  افق  در  که  پیش بینی شده  حال، 
بازار بورس و اوراق بهادار قزاقستان که تحت حمایت 
چین  شانگهای  بورس  و  آمریکا  نزدک  بورس  تایید  و 
هستند، به رشد و شکوفایی خوبی دست یابند با این 
حال، مشارکت محدود سرمایه گذاران خُرد و افزایش 
سرمایه  ــازار  ب بالقوه  پتانسیل  منطقه ای،  نوسانات 
قزاقستان را مختل کرده است. عاوه بر این، انتظار 
اجــرای  در  شــده  پیش بینی  تاخیرهای  که  رود  می 
مانع  دولـــت،  توسط  خصوصی سازی  برنامه های 
پیشرفت این بخش در کوتاه مدت شود.  طبق اعام 
چالش های  به  رسیدگی  قزاقستان،  دولــت  رسمی 
حوزه خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار این 
خُرد،  سرمایه گذاران  جذب  بر  تمرکز  از  اعم  کشور 
برای  لازم  اصــاحــات  اجــرای  و  بــازار  ثبات  افــزایــش 
گشایش کامل فرصت های بالقوه  این بازار، از اهداف 
چشم انداز  در  قزاقستان  سیاسی  مقامات  مهم 

میان مدت و بلندمدت اقتصادی است. 
 14 از  متشکل  قزاقستان  سرمایه  بــازار   ،2023 ژوئن  تا 
شاخص کل سهام و یک شاخص متقابل بوده است. 
پیش بینی شده که با تمهیدات صورت گرفته، تعداد 
پایان  در  قزاقستان  سرمایه  بــازار  سهام  کل  شاخص 
چشم انداز میان مدت به نوزده شاخص کل و در پایان 
چشم انداز بلندمدت 2032، به بیست و دو شاخص 

کل و چهار شاخص متقابل افزایش یابد.
در مارس 2032، ارزش هر دو بازار بورس و اوراق بهادار 
است.  افزایش یافته  تنگه  تریلیون   21.6 به  قزاقستان 
رو  روند  ادامه  با  کشور  این  قرضه  اوراق  بازار  همچنین 
تنگه،  تریلیون   13.08 کل  ارزش  به  رسیدن  و  رشد  به 
عملکرد مناسبی را از خود به جای گذاشته است. طبق 
افق  پایان  در  پیش بینی شده  دولتی،  مقامات  اعام 
بلندمدت 2032، ارزش کل بازار سرمایه قزاقستان به 
بیش از 40 تریلیون تنگه و ارزش کل بازار اوراق قرضه 

این کشور، به بیش از 25 تریلیون تنگه برسد.
سرمایه  ــازار  ب در  خارجی  بورسی  ــروه  گ و  شرکت   46  
شرکت  آنها  معروف ترین  که  دارنــد  حضور  قزاقستان 
استناد  به  ــت.  اس موتورز  ــورد  ف و  تسا  دیزنی،  ــت  وال
می رود  انتظار  کشور،  این  رسمی  مقامات  گفته های 
که تا قبل از پایان چشم انداز بلندمدت 2032، تعداد 
شرکت های خارجی فهرست شده در هر دو بازار بورس 

و اوراق بهادار قزاقستان از مرز 100 شرکت عبور کند.
جومارت  قاسم  اینترفکس،  خبرگزاری  گــزارش  به 
که  ــت  اس معتقد  قزاقستان  جمهور  رئیس  توکایف 
کشور  این  سرمایه  ــازار  ب توسعه  به  بخشیدن  سرعت 
امری  قزاقستان،  اقتصادی  رشد  از  حمایت  جهت  در 

ضروری و اجتناب ناپذیر  است. 

چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه در قزاقستان
بورسی  ســازوکار  دو  قزاقستان،  سرمایه  بازار  حوزه  در 

فعال وجود دارد: 
این   ،)  KASE( قزاقستان  بهادار  اوراق  و  بورس  بــازار 
اوراق  خارجی،  ارزهــای  مبادله  بازار  بورسی،  ســازوکار 
بهادار دولتی، اوراق بهادار سهام )سهام و واحدها(، 
مشتقات  و  ریپو  معامات  شرکتی،  بدهی  اوراق 
 
ً
عمدتا  KASE در  شده  فهرست  شرکت های  اســت. 
بستر  در  و  هستند  قزاقستان  در  مستقر  شرکت های 

واحد پول ملی تنگه قزاقستان تجارت می کنند.
 ،) AIFC( بازار بورس و اوراق بهادار بین المللی آستانه
که سازوکار بورسی جدیدتری نسبت به بازار بورس و 
اوراق بهادار قزاقستان است و 25.1 درصد از مالکیت 
آن متعلق به بورس شانگهای است. همچنین بورس 
نزدک نیز یکی دیگر از سهامداران و شرکای استراتژیک 
این سازوکار بورسی است که مدیریت بستر فنی آن را 

نیز بر عهده دارد.
اقتصادی  و  سیاسی  مقامات  کلی  نگرش  آنکه  بــا 
قزاقستان نسبت به سرمایه گذاران بین المللی مثبت 
طریق  از  می توانند  فقط  خارجی  مشتریان  اما  است، 
شرکت های کارگزاری ملی قزاقستانی یا پس از ثبت نام 
بهادار  اوراق   و  بــورس  ــازار  ب اعضای  از  یکی  عنوان  به 

KASE، به فعالیت و تجارت بپردازند.
در  گرفته  انجام  معامات  کل  ارزش   ،2023 آوریل  در 
بازار بورس  KASE، 61.96 میلیارد دلار بوده که از این 
میزان، 490.6 میلیون دلار آن مربوط به معامات اوراق 
قرضه شرکتی بوده است. پیش بینی شده با تمهیدات 
برنامه ریزی شده، در پایان افق بلندمدت 2032، ارزش 
کل معامات این بازار به بیش از 150 میلیارد دلار برسد.

 KASE بهادار  اوراق   و  ــورس  ب ــازار  ب  ،2023 ــارس  م از 
مشتمل بر 52 عضو شامل 26 بانک و 26 کارگزار بوده 
به  شــده انــد.  فهرست  آن  در  نیز  شرکت   230 و  اســت 
انتظار  بورسی،  بــازار  این  مسئولان  گفته های  استناد 
می رود که تا قبل از پایان چشم اندار بلندمدت، تعداد 
از 500  بیش  به   ،KASE در   شده  فهرست  شرکت های 

شرکت افزایش یابد.
شده  فهرست  شرکت های  ارزشمندترین  و  برترین 
حــوزه   شرکت   3 شامل  قزاقستان،  سرمایه  ــازار  ب در 
Kaspi.kz"، " Ka-" مخابراتی و حوزه انرژی با نام های 

zMunayGaz" و " NAC Kazatomprom" است.
شرکت  و  قزاقستان  توسعه  بانک   ،2023 سپتامبر  در 
بانک ساختمانی چین، توافقنامه ای را برای ارائه یک 
خط اعتباری از چین به قزاقستان امضا کردند که وجوه 
دریافتی از طریق این خط اعتباری، برای تامین مالی 

پروژه ها در قزاقستان استفاده خواهد شد.
بانک ملی قزاقستان، بزرگترین سهامدار بازار بورس 
و اوراق  بهادار KASE با 46.9 درصد از سهام دارای حق 

رای است.

پیش بینی 
شده در پایان 
افق بلندمدت 
2032 ارزش کل 
بازار سرمایه 
قزاقستان 
به بیش از 40 
تریلیون تنگه 
برسد 
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 "فای نان پرنگ"، معمار خوش فکر
بانکداری نوین تایوان 

           طی 240 ماه فعالیت پرنگ بر مسند ریاست بانک  مرکزی  تایوان 
خ تورم در محدوده  قابل  قبولی قرار داشته است میانگین نر

           یکی از اقدامات مهم پرنگ، اجرای سیاست های پولی در جهت 
ج از کشور بوده است بازگشت سرمایه شهروندان تایوانی خار

           پرنگ با 14 بار قرار گرفتن در لیست 10 بانکدار برتر، رکورددار 
کسب عنوان برترین رییس بانک مرکزی دنیاست

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )24(
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حضور فای 
نان پرنگ در 
بانک مرکزی 
تایوان، مقارن 
با دوره ریاست 
4 اقتصاددان و 
ح  بانکدار مطر
آمریکایی یعنی 
آلن گرینسپن 
بن برننکی 
جنت  یلن و 
جروم  پاول در 
صدر فدرال رزرو 
ایالات  متحده 
بوده است

تولد،کودکی و نوجوانی فای نان پرنگ در 
خانواده ای ماهی گیر و فقیر

استان  در   ،1939 ــه  ــوی ژان  2 در  ــگ،  ــرن پ ــان  ن ــای  ف
ــواده  ــان خ ــک  ی در  ــوان،  ــایـ تـ ــور  ــش ک شینچیکوی 
سی  پــدرش،  آمد.  به  دنیا  فقیر  نسبتا  و  پرُجمعیت 
اسکله  کارگــر  و  ــاده  س ماهی گیر  یــک  پــرنــگ،  ــون  پ
را  ــود  خ ــواده  ــان خ تنگدستی،  بــا  کــه  ــود  ب سیچوان 
زنی  فیشنگ،  ــوان  س لی  مـــادرش،  مــی کــرد.  اداره 
برای  که  بود  مقدماتی  تحصیات  دارای  و  خانه دار 
نظافت  به  ــات  اوق برخی  خــانــواده،  زندگی  ــذران  گ
می پرداخت.  شینچیکو  استان  اهالی  منزل  در 
و  خواهران  که  داشت  برادر   3 و  خواهر   5 نان،  فای 
کمک  پدر  به  ماهی گیری  در  او  از  بزرگ تر  ــرادران  ب
به  ــژه ای  وی اهتمام  و  توجه  فــای،  مــادر  می کردند. 
وجود  با  و  داشــت  فرزندانش  تحصیات  و  مطالعه 
شرایط سخت مالی، ترجیح می داد که آنها به جای 
تحصیل  به  پدر،  کنار  در  پایین  سنین  در  کردن  کار 
استعداد  کودکی،  اوان  همان  از  نان  فای  بپردازند. 
و عاقه خود به علم آموزی را نشان داده بود و همین 
امر موجب شد که با کسب نمرات عالی و درخشان، 
برای  شینچیکو،  در  تحصیل  محل  مدرسه  طرف  از 
تکمیل دروس خود و اخذ مدرک دیپلم، به مدرسه 
فرستاده  تایوان  پایتخت  در  تایپه  شبانه روزی  ملی 
 1954 سال  در  پرنگ،  نان  فای  ترتیب،  بدین  شود. 
را  شینچیکو  در  خود  خانواده  سالگی،   15 سن  در  و 
موفق   ،1960 سال  در  وی  کرد.  ترک  تایپه  مقصد  به 
ملی  مدرسه  از  ممتاز  رتبه  با  غ التحصیلی  فار به 
عالی  نمرات  کسب  دلیل  به  شد.  تایپه  شبانه روزی 
برای  شرایط  واجد  نان  فای  دبیرستان،  مقطع  در 
کشور  دانــشــگــاهــی  تحصیات  بــورســیــه  ــت  ــاف دری
پذیرش  احراز  به  موفق   ،1961 سال  در  و  شد  تایوان 
از  یکی  در  ماهانه  مقرری  دریافت  با  همراه  رایگان 
بهترین دانشگاه های تایوان شد )شورای ملی علم 

و تکنولوژی تایوان، 2023(.

پرورش استعداد تحصیلی فای نان پرنگ جوان 
در تایوان و ایالات متحده

 2200 بــا  هــمــراه   ،1961 ــارس  م در  پــرنــگ،  ــان  ن ــای  ف
دانش آموز دیگر از سراسر تایوان، با دریافت بورسیه 
و  ــش  دان توسعه  عــلــوم،  وزارت  از  تحصیلی  ــل  کام
خود  آکادمیک  پربار  مسیر  کشور،  این  عالیه  آموزش 
رشته  کارشناسی  مقطع  شــروع،  بــرای  و  کرد  آغــاز  را 
ملی  دانشگاه  تــجــارت  و  حقوق  ــج  کال در  اقتصاد 
چانگ هسینگ را انتخاب کرد. پرنگ در سال 1965 
در  اول  رتبه  کسب  و  اولــی  شاگرد  جایگاه  ــراز  اح با 
گرفتن  قرار  مجوز  توانست  خود،  همکاسان  میان 
دانشگاه های  به  اعزام  شرایط  واجدین  لیست  در 

ج از تایوان را به دست آورد.  خار
ادامــه  بر  مبنی  پرنگ  درخــواســت   ،1965 اکتبر  در 
ــورد  م ــده،  ــح ــت م ــالات  ــ ای در  تکمیلی  تحصیات 
لیبرال  هنرهای  کالج  به  وی  و  گرفت  قــرار  پذیرش 
پرنگ،  نــان  فــای  یافت.  راه  مینه سوتا،  دانشگاه 
علوم  ــد  ارشـ کارشــنــاســی  ــدرک  مـ  ،1967 ســال  در 
اقتصاد  دکترای  مدرک   ،1971 سال  در  و  اقتصادی 
کسب  دانشگاه  این  از  را  بین الملل  مالیه  شاخه  در 
فعالیت-های  حــوزه  در  پرنگ  موفقیت های  کــرد. 
در  توانست  وی  و  نشد  ختم  جا  همین  به  آکادمیک 
مقطع  دو  هر  در  آمریکا،  در  تحصیل  و  اقامت  مدت 
نقدی  جوایز  دریافت  به  موفق  تکمیلی،  تحصیات 
نظیر  عناوینی  برای  متعدد  تقدیرنامه های  و  دلاری 
بهترین  ایالات متحده،  ســال  دانشجوی  بهترین 
پــژوهــش  بهترین  ــاه،  ــگ ــش دان ــال  سـ ــوی  ــج ــش دان
دانشجویی سال آمریکا، بهترین دانشجوی خارجی 
سال  خارجی  استاد  دستیار  بهترین  و  آمریکا  سال 
دانشگاه شود. موضوع رساله دکتری وی در ارتباط 
بر  بحران  شرایط  در  تجاری  چرخه های  تاثیرات  با 
اسناد  )مرکز  است  بــوده  بانکی  نظام  مالی  تامین 

دیجیتال انجمن علمی اروپا-تایوان،2023(.

فعالیت های دانشگاهی و افتخارات علمی و 
آکادمیک فای نان پرنگ

فای  حــرفــه ای  کاری  و  شغلی  فعالیت های  اینکه  با 
ایالات  در  عالیه  تحصیات  پایان  از  پس  پرنگ  نان 
و  اجــرایــی  مــنــاصــب  ــه  ب مــعــطــوف  بیشتر  مــتــحــده، 

بــــــرش

خ تورم در دوران پرنگ  ثبات ســاختاری روند نر
به  تایوانی  شهروندان  دست  از  پول  جمع آوری  بر  مبتنی  پرنگ  انقباضی  سیاست های 
شد  موجب  توجیه،  قابل  و  استاندارد  بهره  خ  نر با  دولتی  قرضه  اوراق  انبوه  عرضه  وسیله 
خ تورم اصلی تایوان  که مهم ترین دستاورد دوران مدیریت وی، ثبات ساختاری در روند نر
که  گرفت  قرار  درصد   3.25 تا   1.55 محدوده  در  پرنگ،  ساله   20 دوره  کل  در  که  گیرد  لقب 

خ تورم در تاریخ اقتصادی تایوان محسوب می شود. بی سابقه ترین دوره در پایداری نر
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با آنکه در دوران 
تصدی گری 

پرنگ در 
فدرال  بانک 

 تایوان، جهان 
شوک های 

بسیار شدید و 
عمیق اقتصادی 

و مالی را پشت 
 سر گذاشت 

اما این مسئله 
خدشه ای 

بر موفقیت 
پرنگ در حوزه 
مهار تورم وارد 

نمی کند

به  وی  وافر  عاقه  اما  است،  بوده  تایوان  در  عملیاتی 
از  پرنگ  جدایی  عدم  منجر  پژوهش،  و  آموزش  حوزه 
اتمسفر دانشگاهی و آکادمیک در این بیش از 50 سال 
در  وی،  سال ها  این  در  اســت.  شده  رسمی  فعالیت 
دستیار  نظیر  پژوهشی  و  علمی  مختلف  جایگاه های 
پژوهشی، استاد پژوهشی، استاد آموزشی، پژوهشگر 
پژوهشگر  ملی،  ــد  ارش پژوهشگر  ــک،  ــی آکادم ــد   ارش
سازمان های تحقیقاتی و مالی بین المللی، پژوهشگر 
نویسنده،  آزاد،  محقق  جهان،  اول  تراز  دانشگاه های 
و  دانشگاهی  کتب  و  علمی  مقالات  مولف  و  مترجم 
یادداشت نویس و سرمقاله نویس در نشریات معتبر و 
پرتیراژ اقتصادی و سیاسی در تایوان، آسیا و جهان و 
سخنران علمی در موضوعات مختلف اقتصاد، مالی 
ملی  )شــورای  است  پرداخته  فعالیت  به  بانکداری  و 

علم و تکنولوژی تایوان، 2023(.

پژوهشی  ــوزه  ح در  پرنگ  نــان  فــای  دکتر  تخصص 
"اقتصاد  نظیر  شاخه هایی  در  علمی  مطالعات  و 
"سیاست های  ــی"،  ــول پ "سیاست های  ــی"،  ــول پ
ــادی"،  ــص ــت اق و  ــی  ــال م ــذاری  ــت گ ــاس ــی س ارزی"، 
اقتصادهای  توسعه  "مبانی  تجاری"،  "چرخه های 
"بــحــران هــای  ــی"،  ــال ــای م ــران ه ــح "ب پیشرفته"، 
بهینه  ــت  ــری ــدی "م ــول"،  ــ پ ــت  ــری ــدی "م ــی"،  ــک ــان ب
بانکی"  بحران های  "مدیریت  پــولــی"،  سیاست 
)انجمن  است  بــوده  بانکی"  نظام  مالی  "تامین  و 

غ التحصیان دانشگاه مینه سوتا، 2023(. فار

بخشی از کارنامه پربار علمی فای نان پرنگ، شامل 
نگارش کتب دانشگاهی و تخصصی در حوزه اقتصاد 

ح زیر است:   و مالی به شر
از  • پیشرفته  اقتصادهای  توسعه  "مبانی  کتاب 

گذشته تا به امروز"، 1972
ــای مــالــی و  • ــران ه ــح کــتــاب "اقــتــصــاد پــولــی و ب

اقتصادی"، انتشارات دانشگاه مینه سوتا، 1975
انتشارات  • پولی"،  سیاست های  و  "پول  کتاب 

دانشگاه مینه سوتا، 1983
در  • اقتصادی  و  مالی  "سیاست گذاری  کتاب 

جنوب شرق آسیا"، 1990
ــای  • راه ه و  بانکی  و  مالی  "بــحــران هــای  کتاب 

برون رفت"، انتشارات دانشگاه مینه سوتا، 1996
برای  • اقتصادی  "سیاست گذاری های  کتاب 

اقتصاد تایوان"، انتشارات بانک مرکزی تایوان، 2001
کتاب "سیاست های پولی در بانکداری نوین"،  •

انتشارات بانک مرکزی تایوان، 2007
مالی  • تــامــیــن  و  پــولــی  "ســیــاســت هــای  کــتــاب 

بانکی"، انتشارات بانک مرکزی تایوان، 2012
کتاب "مدیریت تامین مالی در نظام بانکداری  •

تایوان"، انتشارات بانک مرکزی تایوان، 2016
انتشارات  • مدرن"،  اقتصادی  "حاکمیت  کتاب 

بانک مرکزی تایوان، 2018

از  • عبور  نوین  رویــکــردهــای  و  "اقتصاد  کتاب 
بحران های اقتصادی"، بانک جهانی، 2022

)آمازون، 2023(

مناصب شغلی و کاری حرفه ای فای نان پرنگ تا 
قبل از ریاست بر بانک مرکزی تایوان

و  • اقتصاد  وزارت  اقتصادی،  و  مالی  کارشناس 
دارایی تایوان، 1972-1974

کارشناس ارشد مالیه بین الملل، وزارت اقتصاد  •
و دارایی تایوان، 1974-1977

نماینده ارشد وزارتخانه در بانک مرکزی تایوان،  •
1977-1980

ــی و  • ــال ــان تــامــیــن م ــم ــارت ــت ارشـــد دپ ــرس ــرپ س
تایوان،  مرکزی  بانک  بین الملل،  سرمایه گذاری 

1980-1983
مدیرکل دپارتمان تامین مالی و سرمایه گذاری  •

بین الملل، بانک مرکزی تایوان، 1983-1986
بانک  • اقــتــصــادی،  تحقیقات  بخش  کــل  مدیر 

مرکزی تایوان، 1986-1989
مدیر کل اداره ارز و تجارت ارزی خارجی، بانک  •

مرکزی تایوان، 1989-1991
المللی  • بین  تجارت  بانک  و  تراست  مرکز  رئیس 

چین، 1991-1994
ــوان،  • ــای ــزی ت ــرک ــاون و قــائــم مــقــام بــانــک م ــع  م

1994-1998
اقیانوسیه،  و  آسیا  شرق  مرکزی  بانک های  )اتحادیه 

)2023

انتخاب فای نان پرنگ به ریاست بانک مرکزی 
تایوان

با  تایوان،  دولــت  اقتصادی  کابینه   ،1997 سال  در 
شو  اجــرایــی  عملکردهای  و  سیاست ها  از  انتقاد 
کشور،  این  مرکزی  بانک  وقت  رئیس  دونگ،  یوان 
نگرانی  ابـــراز   تــایــوان،  اقتصادی  آینده  به  نسبت 
کردند. همین امر موجب شد که با برگزاری چندین 
نخست وزیر  از  مکرر  درخواست  و  اضطراری  جلسه 
برای  بهتر  جایگزینی  انتخاب  خواهان  کشور،  این 
قبل  و  فشارها  افزایش  با  سرانجام  باشند.  دونــگ 
 ،1998 فوریه  اول  در  دونــگ  یــوان  شو  برکناری،  از 
قبول  با  کرد.  نخست وزیر  تقدیم  را  خود  استعفای 
این استعفا، تاش ها برای یافتن نامزد واجد شرایط 
مالی  نهاد  مهم ترین  ــدر  ص در  گرفتن  ــرار  ق ــرای  ب
 ،1998 فوریه  اواسط  در  سرانجام  شد.  آغاز  تایوان، 
فای   تــایــوان،  وقــت  نخست وزیر  چانگ،  فی  دون 
نان پرنگ را به عنوان گزینه نهایی برای تصدی این 
پارلمان  نمایندگان  کرد.  معرفی  مجلس  به  پست، 
سخنان  استماع  از  پــس  ــوان،  ــای ت ــذاری  ــون گ ــان ق
پیشنهادی  برنامه های  از  گاهی  آ و  ــر  وزی    شمـــاره 43  - خرداد 1403   نخست 
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مدیریت 
انتظارات  تورمی 
در دوره پرنگ 
موفق عمل کرد

بانک  ریاست  جایگاه  در  حضور  برای  وی  به  پرنگ، 
ترتیب،  بدین  دادنــد.  اعتماد  رای  تایوان،  مرکزی 
 1998 فوریه   25 از  سال،   20 مدت  به  پرنگ  نان  فای 
قرار  تایوان  بانک  فدرال  مسند  بر   ،2018 فوریه   26 تا 
گرفت. به گفته صاحب نظران اقتصادی، نقش وی 
به عنوان رئیس بانک مرکزی، در حفظ تعادل بین 
ارتقای  و  انعطاف پذیری  تایوان،  واردات  و  صادرات 
ارزشمندی پول ملی تایوان، تقویت رشد اقتصادی 
بوده  اثرگذار  و  قابل  توجه  داخلی،  تــورم  کنترل  و 
است. حضور فای نان پرنگ در بانک مرکزی تایوان، 
بانکدار  و  اقتصاددانان   4 ریاست  دوره  با  مقارن 
بن برننکی،  گرینسپن،  آلن  یعنی  آمریکایی  ح  مطر
ایالات  رزرو  فدرال  صدر  در  جروم  پاول  و  جنت  یلن 

 متحده بوده است )بلومبرگ،2023(.

اقدامات و چالش های فای نان پرنگ در دوران 
ریاست بر بانک مرکزی تایوان

مبارزه هوشمندانه با تورم عمیق ناشی از وقوع  •
بحران مالی 2008 تایوان در دوره پرنگ

ارزیابی عملکرد بانک مرکزی تایوان در دوره ریاست 
هــدف گــذاری  که  می دهد  نشان  پرنگ  ــان  ف ــای  ف
قیمت ها  عمومی  سطح  کاهش   باثبات  روند  ایجاد 
پرنگ  مدیریت  دوم  و  اول  دوره ی  در  که  تورم  خ  نر و 
غیرمنتظره  وقوع  با  و  سوم  دور  در  بود،  دنبال شده  
سه  ــی  ط و  ــد  ش متوقف  ــان،  ــه ج در  مــالــی  ــران   ــح ب
تایوان  اقتصاد   ،2009 تا   2007 زمانی  ــازه  ب در  ســال 
هزینه ها  در  مهار  غیرقابل  و  شدید  افــزایــش  یک 
برنامه ریزی های  با  امــا  ــرد.  ک تجربه  را  قیمت ها  و 
در  تورمی  مهار  اضطراری  بسته های  اجرای  و  دقیق 
این  خدمات،  و  کــشــاورزی  صنعت،  بخش  سه  هر 
 2010 ســال  در  قیمت ها  افسارگسیختگی  چالش 
اصلی  هدف  و  درآمــد  پرنگ  اجرایی  تیم  کنترل  به 
اتکای  قابل  بستر  ایجاد  یعنی  وی  سیاست پولی 
محقق  هزینه ها،  و  قیمت  ثبات  بر  مبتنی  اقتصادی 

شد )دیپلمات،2023(.
نشان  تایوان  آمار  مرکز  از  به  دست آمده  اطاعات 
مسند  بر  پرنگ  فعالیت  ماه   240 طی  که  می دهد 
تورم  خ  نر میانگین  مرکزی  تایوان،  بانک   ریاست 
آنکه  با  است.  داشته  قرار  قابل  قبولی  محدوده   در 
بانک  تایوان،  فدرال   در  وی  تصدی گری  دوران  در 
و  اقتصادی  عمیق  و  شدید  بسیار  شوک های  جهان 
مالی را پشت  سر گذاشت، اما این مسئله خدشه ای 
بر موفقیت پرنگ در حوزه مهار تورم وارد نمی کند. 
تورم  خ   نر شد  موجب  قیمتی  شدید  نوسانات  زیرا 
رشد   ،2009 ژوئیه  تا   2007 جولای  از  ماه،   24 طی  در 
استمرار  و  انفجار  این  که  کند  تجربه  را  فزاینده ای 
قیمت  نوسانات  دلیل  به  آن،  متعاقب  آمده   پدید 
موادغذایی و انرژی در طول بحران مالی در تایوان 

بوده است، اما سیاست های انقباضی پرنگ مبتنی 
به  تایوانی  شهروندان  دست  از  پول  جمع آوری  بر 
بهره   خ  نر با  دولتی  قرضه  اوراق  انبوه  عرضه  وسیله 
مهم ترین  که  شد  موجب  توجیه،  قابل  و  استاندارد 
در  ساختاری  ثبات  وی،  مدیریت  دوران  دستاورد 
بدون  پایه ای  ــورم  )ت تایوان  اصلی  ــورم  ت خ  نــر ــد  رون
و  استراتژیک  مــوادغــذایــی  قیمت  گرفتن  نظر  در 

 20 دوره  کل  در  که  گیرد  لقب  انــرژی(  حامل های 

قرار  درصد   3.25 تا   1.55 محدوده   در  پرنگ،  ساله 
خ  نر ــداری  ــای پ در  دوره  بی سابقه ترین  که  گرفت 
می شود  محسوب  تایوان  اقتصادی  تاریخ  در  تورم 

)دیپلمات،2023(.

دوره  در  ــورم  ت مــوضــوع  در  بعدی  مهم  مسئله 
با  مرتبط  اطاعات  و  آمار  بررسی  در  اینکه  پرنگ 
تورم  شاخص   قرضه  اوراق  با  که  تورمی  انتظارات 
نشان  خروجی ها  می شود،  اندازه گیری   OAT
پرنگ،  دوره  در  آتــی  تورمی  انتظارات  می دهد 
که  داشته  قــرار  پیش بینی شده  حد  از  پایین تر 
و  اقــتــصــادی  جامعه  ــدواری  ــی ام نشان دهنده 
اجرایی  تیم  آتی  اقدامات  به  تایوانی  شهروندان 
پرنگ در بانک مرکزی تایوان در مقابله با بحران 
اقــتــصــادی بــوده اســت، بــه  طــوری  کــه شاخص 
پیش بینی 10 ساله، به طور متوسط 12 واحدپایه 
از  کمتر  پایه  واحــد  دو  نیز  ساله   15 پیش بینی  و 
جای  البته  ــت.  ــوده  اس ب اســتــانــدارد  میانگین 
بزرگ  شوک های  به  توجه  با  که  نیست  تعجب 
از  استاندارد  انحراف   ،2009 و   2008 سال های  در 
بیشتر  پرنگ  مدیریت  دوران  در    HICPمیانگین
بوده است، اما با این حال، آمارهای دیگر نشان 
توسط  تورمی  انتظارات   مدیریت  که  می دهد 
بانک مرکزی  تایوان در دوره وی، موفق  عمل کرده 
تورمی  انتظارات  شاخص ساز  مولفه های  ــرا  زی
کاهش یافته و شاخص اعتماد و مولفه شفافیت 
محسوسی،  شکل  به  تایوان،  داخلی  اقتصاد  در 

بهبود یافته است )دیپلمات،2023(.

افزایش قابل توجه در نرخ بازگشت سرمایه 
خارجی به اقتصاد تایوان 

نان   فــای   تحسین  قابل  و  مهم  اقــدامــات  از  یکی 
تایوان،  مرکزی  بانک  بر  ریاست  دوره  در  پرنگ 
بازگشت  جهت  در  پولی  سیاست های  اجـــرای 
بود.  کشور  از  ج  خار تایوانی  شهروندان  سرمایه 
بحران  پهنه   گسترش  با  همزمان   ،2009 سال  در 
شرایط  این  تاثیر  تحت  نیز  تایوان  جهانی،  مالی 
آن،  مهم ترین  کــه  گرفت  قــرار  برانگیز  چالش 
تمایل  عدم  و  سرمایه  فرار  خ  نر محسوس  افزایش 
کشور  این  در  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  به 
بود. این امر موجب شده بود که عاوه بر افزایش     شمـــاره 43  - خرداد 1403   
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کمبود  تایوان،  در  تورم  خ  نر افزون  روز  و  تصاعدی 
عرضه پول، موجب یک رکود ساختاری و مزمن در 
که  بود  زمانی  بازه   این  در  شود.  کشور  این  اقتصاد 
کمبود  بحران  از  برون رفت  و  رهایی  برای  پرنگ، 
اجرای  رکود،  شدن  عمیق  از  جلوگیری  و  سرمایه 
کابینه  به  را  مالی  و  پولی  سیاست های   همزمان 
 ،2009 مارس  در  داد.  پیشنهاد  دولت  اقتصادی 
رئیس  جیو،  اینگ  ما  با  جلسه  در  پرنگ  نان  فای 
را  خود  پیشنهادی  برنامه  تایوان،  وقت  جمهور 
بر  مالیات  خ  نر کاهش  با  که  کرد  اعام  و  داد  ارائه 
تسهیات  ــه  ارائ پولی  سیاست   ــرای  اج و  سرمایه 
شده،  کنترل  چارچوب های  قالب  در  و  نظام مند 
سرمایه گذاری  شاخص  بهبود  شاهد  می توانیم 
تسویه  )بانک  باشیم  تایوان  داخلی  اقتصاد  در 

بین المللی،2023(.

پرنگ،  پیشنهادی  برنامه  با  مطابق  ترتیب،  بدین 
و  ارث  بر  مالیات  خ  نر تایوان  دولت   ،2009 سال  در 
داد.  کاهش  شدت  به  را  انباشته  ثــروت  بر  مالیات 
به  سیگنال  ارســال  منزله  به  مالی،  سیاست  ایــن 
خ  نر که  بود  این  بر  مبنی  خارجی  سرمایه گذاران 
ــوان، افــزایــش  ــای ــازده ســرمــایــه گــذاری در ت مــوثــر بـ
بازده  کاهش  با  همراه  اقدام  این  لذا  یافت.  خواهد 
فراگیری  دلیل  به  جهان  در  عمومی  سرمایه گذاری 
تایوانی  شهروندان  از  ــادی  زی جمع  مالی،  بحران 
داخل  به  خود  وجوه  بازگرداندن  به  را  ج  خار ساکن 
سوق  مستغات،  و  ــاک  ام خرید  جهت  در  کشور 
در  مالی،  ثبات  حفظ  منظور  به  دیگر،  سوی  از  داد. 
متقاعدسازی  کمپین  یک  مرکزی  بانک   ،2009 اکتبر 
خواست  شهروندان  از  و  کرد  ــدازی  راه ان را  اخاقی 
فروش  و  خرید  به  قاعده مند،  چارچوب  یک  در  تا 
این  ــدازی  راه انـ با  همزمان  ــد.  ورزن مبادرت  ملک، 
مسکن  بازار  ویژه  مالی  بازرسی های  پرنگ  کمپین، 
پایش  و  ــد  رص ــن  ای تقویت  جهت  در  و  ــرد  ک ــاز  آغ را 
فراگیر، موسسات و نهادهای مالی تایوان را ملزم به 
اجرای برنامه های چارچوب مند و کنترل گرایانه در 
عاوه  کرد.  اماک  حوزه  اعتباری  ریسک های  برابر 
پرنگ  رهبری  به  مرکزی  بانک   ،2010 ژوئن  از  این،  بر 
محدودیت هایی  سرمایه،  بازار  مدیریت  جهت  در 
دوم  خانه  ــرای  ب مسکن  وام  تسهیات  ــه  ارائ در  را 
در  مسکن  وام  مبلغ  حداکثر  ــاص،  خ مناطق  در 
زمین  ارزش  به  وام  نسبت  حداکثر  و  تایوان  سراسر 
 ،2011 سال  در  ترتیب،  بدین  کــرد.  اعمال  ملک،  و 
مرکز آمار و اطاعات اقتصادی تایوان اعام کرد که 
سیاست های   کارگیری   به  همزمان  ح   طر اجــرای  با 
معنادار  محسوس،  افزایش  شاهد  پولی،  و  مالی 
خارجی  سرمایه  بازگشت  خ  ــر ن در  قابل توجه  و 
تسویه  )بانک  بــوده ایــم  تایوان  داخلی  اقتصاد  به 

بین المللی، 2023(.

کاهش مدیریت شده  نرخ بیکاری در دوران 
ریاست فای نان  پرنگ

مرکزی  بانک  در  پرنگ  ــان  ن ــای  ف حضور  اوایـــل  از 
بخش   در  هم  موازی  عملکردهای  سبب  به  تایوان، 
مستقیم  سرمایه گذاری  هم  و  تورم  مهار  هم  تولید، 
کاهش  روز  به  روز  کشور  این  بیکاری  خ   نر خارجی، 
مالی  بحران   هنگامه   در  ــال،  ح ایــن  با  می یافت. 
سرعت  با  بیکاری  خ  نر شد.  دگرگون  شرایط   ،2008
 5 حدود  و  یافت  افزایش   کنترلی  قابل   غیر  شتاب  و 
شرایط  و  رفت  بین  از  تایوان  کل  در  شغل  میلیون 
چ  مار ماه  در  آورد.  بوجود  کشور  این  برای  را  سختی 
معاونان  با  اضطراری  نشست  یک  در  پرنگ   ،2009
خود، خواستار تسریع در ارائه یک بسته پیشنهادی 
خ  بیکاری شد. تیم اجرایی وی  مقابله با افزایش نر
فراگیر  و  برنامه  مدون  یک  خود،  روزه   25 مهلت  در 
تایوان  بانک  فـــدرال  رئیس  بــه  را  صفحه ای   270
تحویل دادند. 11 ماه پس از تغییر رویکرد مهم ترین 
کار،  بــازار  سیاست های  قبال  در  تایوان  مالی   نهاد 
نگه داشتن  پایین  و  بهره  خ   نر بهینه  کاهش  ویژه  به 
جدید  سیاست های  پــیــاده ســازی  همچنین  و  آن 
شاهد  ــر،  ــا-کارگ ــرم کارف رابطه  بهبود  و  دستمزدی 
این  قرارگرفتن  و  بیکاری  خ   نر توجه  قابل   کاهش 
شاخص در یک روند نسبتا پایدار بودیم )مرکز اسناد 

دیجیتال انجمن علمی اروپا-تایوان، 2023(.

مناصب شغلی فای نان پرنگ پس از خروج از 
بانک مرکزی تایوان

نان  ــای  ف طــولانــی مــدت  حضور  دوران  آنکه  از  پــس 
بر  تایوانی،  کهنه کار  بانکدار  و  اقتصاددانان  پرنگ، 
مسند بانک مرکزی تایوان به پایان رسید و وی اعام 
متوالی  دوره   5 در  خدمت  ســال   20 از  پس  که  کــرد 
مالی  نهاد  این  سطح  عالی ترین  در   )1998-2018(

معتبر و ملی، قصد بازنشستگی دارد، در فوریه 2018، 
و  رئیس جمهور  حضور  با  وی  بدرقه  باشکوه  مراسم 
درخواست  وجود  با  شد.  برگزار  تایوان،  وزیر  نخست 
عاقه  بر  مبنی  کشور  این  اقتصادی  عالی  مقامات 
فعالیت  ادامه  به  تایوان  اقتصادی  و  مالی  حاکمیت 
و  امتیازات  دریافت  با  سمت  ایــن  در  وی  قدرتمند 
از  ناشی  مفرط  خستگی  پرنگ،  اما  ویــژه،  اختیارات 
20 سال فعالیت سنگین خود در این جایگاه و تمایل 
بازگشت به مناصب مشاوره ای، پژوهشی و علمی را به 
عنوان عوامل اصلی عدم پذیرش دوباره این سمت، 
اعام کرد. پرنگ فای نان، از سال 2018 تا به امروز، در 

مناصب زیر، مشغول به فعالیت بوده  است:
•  -2018 تایوان،  مرکزی  بانک  رئیس  ارشد  مشاور 

ادامه دارد
استاد و پژوهشگر مدعو در کالج هنرهای لیبرال  •
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نشریه معتبر 
گلوبال فاینانس 
در سال 2000 و 
سال های 2005 
تا 2017، فای نان 
پرنگ را در میان 
10 رئیس بانک 
مرکزی برتر 
جهان قرار داد

چین،  • مرکزی  بانک  رئیس  استراتژیک  مشاور 
2019-2023

ملی  • دانشگاه  تــجــارت  و  حقوق  ــج  کال ریــاســت 
چانگ هسینگ، 2019-2023

مشاور هیات اقتصادی تایوان در بانک جهانی،  •
2020-2023

پول،  • بین المللی  صندوق  در  مدعو  پژوهشگر 
2020- ادامه دارد

ــت تــایــوان، • ــ ــه دول ــن ــی ــادی کاب ــص ــت  مــشــاور اق
2021-2022 

مرکزی  • بانک های  اتحادیه  اقتصادی  مشاور 
آمریکای شمالی و حوزه کارائیب، 2022-2023

شرق  • مرکزی  بانک های  اتحادیه  رئیس  مشاور 
آسیا و اقیانوسیه، 2022- ادامه دارد

ــر  • ــت وزی ــس ــخ ــادی ن ــصـ ــتـ ــاوره ویـــــژه اقـ ــ ــش ــ م
تایوان،2023- ادامه دارد

 )اتحادیه بانک های مرکزی جهان،2023(

فای نان پرنگ، 14 دوره در لیست برترین 
بانکدار مرکزی جهان قرار گرفت

شاید به جرات بتوان گفت که فای نان پرنگ، تنها 
فرد در صنعت بانکداری جهان است که توانسته 
14 دوره )مشتمل بر سیزده دوره متوالی(، عنوان 
و  آورد  دست  به  را  جهان  برتر  بانکدار   10 از  یکی 
محسوب  بی رقیب  رکـــورددار  یک  حیث،  این  از 

می شود.
 2000 ــال  س در  فاینانس  گلوبال  معتبر  نشریه 
را  پــرنــگ  ــان  ن ــای  ف  ،2017 ــا  ت  2005 ــای  ــال ه س و 
جهان  بــرتــر  ــزی  ــرک م بــانــک  رئــیــس   10 مــیــان  در 
با  ــط  ــب ــرت م ــات  ــ ــزارش ــ گ در  پــرنــگ  داد.   قــــرار 
در    "Central Banker Report Cards"
سال های مذکور، بالاترین درجه کیفیت عملیاتی 
این  کرد.  دریافت  آمریکایی  نشریه  این  از  را   )A(

فاینانس،  گلوبال  نشریه  سوی  از  ساله  هر  عنوان 
براساس  جهان  مرکزی  بانک های  سکانداران  به 
در  می گیرد.  تعلق  دقــیــق،  بــررســی  فرآیند  یــک 
خود،  سالانه  لیست  در  معتبر،  نشریه  این  واقــع 
جهان،  مرکزی  بانک های  تاثیرگذارترین  بین  از 
 A از  مقیاسی  در  را  ــدرال  فـ بانک   83 ــران  ــدی م
فرآیند،  ایــن  بر  مبتنی  می کند.  رتبه بندی   F تا 
بر  دنیا  پولی  ســیــاســت گــذاران  برجسته ترین 
رشد  به  دستیابی  برای  مطلوب  مدیریت  مبنای 
مشخص  کشورها  اقتصاد  تعادل  حفظ  و  ثبات  با 
در  بانکی  فرآیند های  بهینه سازی  می شوند. 
خ  نر نزدیکی  در  ــورم  ت تثبیت  بــحــران،  با  مواجه 
تاش  و  تکنولوژی  و  نـــوآوری  به  اهمیت  ــدف،  ه
برای دسترسی به جریان سرمایه آزاد، عمده ترین 
انتخاب  برای  نشریه  این  توجه  مورد  معیار های 

ــای بــرتــر بــانــک هــای مــرکــزی اســـت. رئیس   روسـ
فدرال  بانک تایوان، جزء معدود بانکداران موفق 
این  دریافت  حائز  توانسته  که  بوده   شرقی  آسیای 
تحریریه   مدیر  جیاراپوتو،  ــوزف   ج ــود.  ش عنوان  
در  خود  مطبوعاتی  بیانیه   در  گلوبال  فاینانس 
در  پرنگ  به  جایزه  چهاردهمین  اهــدای  هنگام 
به  متعدد،  جوایز  این  که  کرد  اعــام    2017 سال 
ارزش  ارتقای  در  وی  متعهدانه   تاش های  پاس 
برابر  در  سرسختانه   موضع  ــوان،  ــای ت ملی  ــول  پ
هدایت  در  کلیدی  نقش  ارزی،  سفته بازی های 
از  جلوگیری   ،2000 سال  دات کام  حباب  در  تایوان 
فروپاشی بازار اماک پس از همه گیری سارس در 
سال 2003، عبور کم هزینه اقتصاد تایوان از بحران 
مالی جهانی 2009-2008 و بحران بدهی 2010 اروپا، 

به وی اهدا شده است )نشریه دیپلمات،2023(.

اعطای جایزه ملی یک عمر دستاورد علمی و 
اجرایی تایوان به دکتر فای نان پرنگ

در 22 ژانویه 2018، جایزه ملی یک عمر دستاورد 
این  نخست وزیر  توسط  تایوان،  اجرایی  و  علمی 
کشور به دکتر فای نان پرنگ، رئیس بانک مرکزی 
جایزه،  این  اهــدای  مراسم  در  شد.  اهدا  تایوان 
در  که  خــود  مــدیــران  همه  از  تشکر  ضمن  پرنگ 
وضعیت  بهبود  برای  تاشی  هیچ  از  سال،   20 این 
ــغ  دری ــوان،  ــای ت بین المللی  و  ــی  ــل داخ اقــتــصــاد 
نکردند، این جایزه را متعلق به همه مردم تایوان 
یکی  به  یکبار،  سال  چهار  هر  جایزه  این  دانست. 
تعلق  تایوان  دولتی  یا  و  اجرایی  علمی،  مفاخر  از 
پیشگامی  نظیر  معیارهایی  براساس  که  می گیرد 
جهانی  چشم انداز  تغییر  اقدامات،  در  نــوآوری  و 
برای تایوان و خدمات عمومی برجسته، انتخاب 

می شوند )بانک مرکزی تایوان،2023(.
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6پیشنهاد برای گسترش فعالیت 
بانک های قرض الحسنه

امیرحسین زندی
پژوهشگر اقتصادی

"جهش  عنوان  تحت   1403 ســال  ــذاری  ــام گ ن
معظم  رهبر  سوی  از  مــردم"  مشارکت  با  تولید 
انقاب و تاکید ایشان بر ادامه شعار سال قبل، 
یعنی"مهار تورم، رشد تولید" انتظارات ویژه ای 
را متوجه تمام مسئولان کشور می کند تا حداکثر 
جهت  را  خــود  اداره  تحت  نهادهای  ظرفیت 
تحقق این دو مهم بکار گیرند. اما در این میان 
اقتصادی  سازمان های  به  نسبت  خاصی  نگاه 
)بانک  بانکی  شبکه  که  داشته  ــود  وج کشور 
مرکزی، بانک ها و موسسات اعتباری غیربانکی( 

به سبب سطح بالای تعامات با دولت، بنگاه ها 
و خانوارها جایگاه متمایزی دارند.

سیاست گذار  و  ناظر  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک 
رشد  کنترل  جهت  مشخصی  برنامه   ،1402 سال  در 
نقدینگی به عنوان یکی از متغیرهای اساسی در رشد 
تورم، تدوین و اجرایی کرد که نهایتا نه تنها هدف در 
نظر گرفته شده محقق شد، بلکه در این حوزه عملکرد 
وقوع  به  کشور  ساله   60 متوسط  به  نسبت  بهتری 
درصدی  واحــد   5.1 کاهش  در  آن  پیامد  که  پیوست 
تورم سال 1402 نسبت به سال 1401 براساس گزارش 
مرکز آمار مشهود است )همچنین لازم به ذکر است که 
برای اولین بار از سال 1395، رشد تورم در کشور نزولی 

شده است.(

سال  در  تــورم  مهار  برنامه  راستای  در  مرکزی  بانک 
نقدینگی  ــد  رش کنترل  ادامـــه  بــه  تصمیم  نیز   1403
تورم  رشد  کاهش  می توان  اســاس  این  بر  که  داشته 
برای سال جاری را انتظار داشت. اما یکی از عوارض 
آن  شاهد  نیز  سال 1402  در  که  نقدینگی  رشد  کنترل 
اقتصاد(  عرضه  )سمت  بنگاه ها  محدودیت  بودیم، 
دریافت  در  اقتصاد(  تقاضای  )سمت  خانوارها  و 
تسهیات بود و از آنجا که بخش عمده ای از بارتامین 
اعمال  دارد،  قرار  بانکی  شبکه  دوش  بر  کشور  مالی 
نظر  در  بــدون  مالی  تامین  کانــال  این  بر  محدودیت 
اقتصاد  می تواند  آن  برای  مناسب  جایگزین  گرفتن 
جهت  مرکزی  بانک  کند.  مواجه  چالش  با  را  کشور 

عدم آسیب پذیری بنگاه های تولیدی از محدودیت 
چون  ابزارهایی  تسهیات،  اعطای   در  شده  اعمال 
اعتبارات  الکترونیک،  برات  فکتورینگ،  گام،  اوراق 
ــاص را  اســنــادی داخــلــی و اوراق گــواهــی ســپــرده خ
معرفی و عرضه کرد تا بدین جهت هدف مهار تورم 
در کنار رشد تولید پیگیری شود. ابزارهای فوق الذکر 
به دلیل آنکه زمان زیادی از اضافه شدن آنها به جعبه 
آشنایی   هنوز  نمی گذرد،  پولی  سیاست گذار  ابــزار 
کافی با آنها در سطح جامعه وجود نداشته و همچنان 
تسهیات بانکی به عنوان اصلی ترین راه تامین مالی 
در نظر گرفته می شود. بنابراین با توجه به نیاز تولید 
از  تسهیات  اعطاء  شدن  محدود  و  مالی  منابع  به 
سوی بانک ها در راستای برنامه مهار تورم، لازم است 
جهت تامین منابع مالی مورد نیاز تولیدکنندگان و 
بنگاه های اقتصادی یا به سراغ ابزارهای نوین تامین 
مالی )فکتورینک، برات الکترونیک و...( رفت و یا از 
مردم  خود  مالی  نیازهای  رفع  جهت  مردمی  منابع 
استفاده کرد که در اینصورت بدون خلق اعتبار جدید، 
نقدینگی موجود در اقتصاد به سمت تولیدکنندگان 
ــادی هــدایــت خــواهــد شــد.  ــص ــت ــای اق ــاه ه ــگ ــن و ب
قرض الحسنه یکی از این راهکارهاست که با استفاده 
از آن می توان سرمایه های مردم را جهت رفع نیازهای 
مالی خود مردم به کار گرفت. بدین ترتیب بدون خلق 
اعتبار جدید به نیازهای مالی جامعه پاسخ داده شده 
و منابع راکد به جریان اقتصاد کشور بازخواهد گشت. 
به همین جهت در ادامه بیشتر راجع به قرض الحسنه 

صحبت خواهیم کرد. 
ــوده که  ــ ــرض ب ــی از قـ ــاص ــوع خ قــرض الــحــســنــه نـ
سایر  ــا  ب ــی  ــام اس اقــتــصــادی  نــظــام  متمایزکننده 
نظام های اقتصادی است. فرد قرض گیرنده در عقد 
قرض  که  مالی  مثل  یا  عین  می شود،  متعهد  قرض 
برگرداند  آن  صاحب  به  مشخص  زمــان  در  را  گرفته 
قرض گیرنده  که  شود  شرط  ابتدا  در  است  ممکن  و 
باید  قرض،  مورد  مال  مثل  یا  عین  استرداد  بر  عاوه 
شرط  اضافه  اینصورت  در  که  برگرداند  نیز  اضافه ای 
عقد  شدن  باطل  سبب  که  ــوده  ب ربا  حکم  در     شمـــاره 43  - خرداد 1403   شده 
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می شود. اما در قرض الحسنه فرد قرض دهنده نه تنها 
مازادی بر آنچه قرض داده طلب نمی کند، بلکه نیت 
معنوی و خداپسندانه داشته و به دنبال گره گشایی از 
هم نوع خود است. قرض گیرنده نیز تعهد می نماید 
در سررسید، عین یا مثل آنچه را قرض گرفته بازگرداند 
و چنانچه محل مصرف از پیش تعیین نشده باشد، 

می تواند آن را به صاحدید خود مصرف نماید. 
آید  پیش  سوال  این  است  ممکن  توضیحات،  این  با 
که چرا بانک های کشور در تسهیات قرض الحسنه 
دریــافــت  ــد،  ــ داده انـ ــرض  ق آنــچــه  از  بیشتر  مبلغی 
به  پاسخ  در  دارد؟  حکمی  چه  مازاد  مبلغ  می کنند؟ 
این سوال باید گفت زمانی که قرض الحسنه به صورت 
قرض دهنده  فرد  معمولا  می شود،  اجرا  فرد  به  فرد 
می نماید  دادن  قــرض  به  اقــدام  قبلی  شناخت  با 
که  زمانی  امــا  نمی شود،  دیگر  هزینه ای  متحمل  و 
بانک  یک  قالب  در  و  بــزرگ  مقیاسی  در  فرآیند  این 
نیروی  به  اســت  انجام  حــال  در  اعتباری  موسسه  یا 
 ... و  رایــانــه ای  نــرم افــزارهــای  ــی،  کاف فضای  انسانی، 
آنچه  می نماید.  هزینه  متحمل  را  بانک  که  دارد  نیاز 
دریافت  مازاد  عنوان  به  قرض الحسنه  تسهیات  در 
است  فوق الذکر  هزینه های  پوشش  جهت  می شود 
پول  ــورای  ش مصوب  بنابر  و  داشته  نام  ــزد"  "کارم که 
اولیه  تسهیات  درصد   4 میزان  به  حداکثر  اعتبار  و 
و  بانک ها  که  است  ذکر  به  لازم  است.  دریافت  قابل 
تسهیات  تمام  برای  صرفا  نباید  اعتباری  موسسات 
خ 4 درصد را محاسبه و از مشتری اخذ  قرض الحسنه نر
نمایند، بلکه چنانچه هزینه خدمات ارائه شده از این 
خ پائین تر باشد، باید به همان مقدار کفایت کرده و  نر
"مزدکار" را جایگزین "کارمزد" نمایند. دقیقا مشابه 
همان کاری که در حال حاضر برخی بانک های کشور 
قرض الحسنه  تسهیات  و  بــوده  آن  انجام  حال  در 
به  ادامــه  در  می دهند.  ارائــه  پائین تری  خ های  نر با  را 

فرصت ها و چالش های پیش روی قرض الحسنه در 
کشور خواهیم پرداخت. 

فرصت ها و چالش های پیش روی قرض الحسنه: 
1. فرصت ها:

بزرگ ترین  • شاید  محور:  مردم  مالی  تامین   1.1
مزیت قرض الحسنه در شرایط فعلی کشور )با توجه 
به اجرای برنامه کنترل رشد نقدینگی که پیش تر بدان 

اشاره شد( این است که می توان به کمک آن با استفاده 

از منابع موجود در اقتصاد و بدون نیاز به خلق اعتبار 
جدید، تامین مالی بنگاه ها و خانوار را انجام داد. در 
حقیقت نیازهای مالی مردم با سرمایه های خود مردم 
مرتفع شده و بانک در نقش واسطی عمل می نماید که 
این وجوه را جمع آوری کرده و به متقاضیان اختصاص 
در  ــوه  وج ــردم  م اســت  لازم  منظور  ایــن  به  می دهد. 
اختیار خود را در سپرده های قرض الحسنه پس انداز 
است  ذکر  به  لازم  نمایند.  سپرده گذاری  بانک ها  نزد 
که بانک ها نباید خود را مالک این منابع بدانند و حق 
ندارند آن را در مصارفی غیر از اعطاء تسهیات به مردم 

صرف نمایند.
که  • آنجا  از  اشتغال:  ایجاد  و  اقتصادی  رشد   1.2

تولید، بدون منابع مالی امکان پذیر نیست، چنانچه 
تسهیات قرض الحسنه به سمت بنگاه های تولیدی 
تمام  بهای  تسهیات  این  پائین  خ  نر شود،  هدایت 
شده تولید را کاهش خواهد داد. کاهش بهای تمام 
افزایش  را  تولیدکنندگان  سود  حاشیه  تولید،  شده 
خواهند  تمایل  تولیدکنندگان  اینصورت  در  که  داده 
داشت تا مقدار بیشتری کالا و خدمات تولید و روانه 
بازار نمایند که با افزایش عرضه در بازار قیمت ها نیز 
کنترل خواهد شد. از طرف دیگر تولید بیشتر، نیروی 
کار بیشتری نیاز دارد و تقاضا برای استخدام نیروی کار 
با افزایش مواجه خواهد شد که به افزایش اشتغال و 

شکل  1 

سپرده های  سهم 
قرض الحســنه از نقدینگی
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پیشرفت اقتصادی کشور منتج خواهد شد. در صورت 
تخصیص تسهیات قرض الحسنه به خانوار نیز بخش 
تقاضای اقتصاد تقویت شده که پاسخ به این تقاضا با 

تولید بیشتر امکان پذیر خواهد بود.
اقتصاد:  • سالم سازی  و  جامعه  از  ربا  حذف   1.3

زندگی  مختلف  برهه های  در  افـــراد  ــت  اس ممکن 
امکان  تنهایی  به  که  شوند  ــرو  روب مالی  نیازهای  با 
ممکن  مواقع  این  در  باشند.  نداشته  را  آن  به  پاسخ 
نیاز  مورد  مبالغ  تامین  برای  راهی  هر  به  افــراد  است 
خود فکر کرده و چنانچه راه شرعی در دسترس آنها 
نباشد، به مسیرهای ناصحیح کشیده شوند. افراد با 
سپرده گذاری منابع بااستفاده خود در حساب های 
مسیرهای  آنکه  بر  عــاوه  پــس انــداز،  قرض الحسنه 
غیرشرعی برای تامین مالی افرادی که با فقدان منابع 
برای  را  امکان  این  بست،  خواهند  را  هستند  روبــرو 
مالی  نیاز  آینده  در  چنانچه  که  می کنند  فراهم  خود 
داشته باشند منابع دیگران برای کمک به آنها به کار 
گرفته شود. در اینصورت کرامت و ارزش انسانی افراد 
عدم  واسطه  به  هیچکس  و  شده  حفظ  جامعه  در 
و  رشد  فرصت های  کافی،  مالی  منابع  از  برخورداری 

تعالی را از دست نخواهد داد.
و  دارد  کافی  منابع  به  نیاز  فوق  دستاوردهای  تحقق 
پس انداز  الحسنه  قرض  سپرده های  منابع  هرچه 
مالی  نیازهای  می توان  باشد،  بیشتر  بانکی  شبکه 

طیف گسترده تری از افراد را مرتفع کرد.
2. چالش ها: 

2.1  بی اعتمادی: متاسفانه در سال های گذشته  •
سپرده های  از  بخشی  بانک ها  کــه  شــد  مشاهده 
ارزان قیمت  سپرده های  که  پس انداز  قرض الحسنه 
به حساب آمده و سودی بابت آن نمی پردازند را صرف 
در  بکارگیری  یا  و  خود  کارمندان  به  تسهیات  ــه  ارائ

ح های انتفاعی کرده که این تخصیص نامناسب،  طر
است.  داشته  همراه  به  را  سپرده گذاران  دلسردی  
در  بانک ها  برخی  کژمنشانه  رفتار  ایــن  متاسفانه 
دوره های قبل باعث شده تا بخشی از جامعه نسبت به 
سپرده گذاری در این حساب ها خوش بین نباشند. 
در ادامه پیرامون این موضوع بیشتر بحث خواهد شد 
و نشان داده می شود که طی چند سال اخیر بانک ها 
تسهیات  قرض الحسنه،  سپرده های  از  بیش  حتی 

قرض الحسنه اعطاء کرده اند. 
2.2 تسهیلات تکلیفی: هر چند تسهیات تکلیفی  •

بانک ها  و  ــت  دول اجتماعی  مسئولیت  راستای  در 
این  ــالای  ب حجم  و  تعدد  ــا  ام ــت،  اس پذیرش  قابل 
سپرده های  بر  بانک ها  مدیریت  می تواند  تسهیات 

قرض الحسنه پس انداز را با مشکاتی روبرو کند.
یکی  • شاید  خرید:  قدرت  ارزش  کاهش   2.3

ــذاران  ــرده گ ــپ ــه س از اصــلــی تــریــن چــالــش هــایــی ک
قرض الحسنه پس انداز در کشور با آن روبرو هستند، 
این مسئله است که وجود تورم های بالا و عدم تعلق 
قدرت  عماً  که  شــده  باعث  سپرده ها  ایــن  به  ســود 
خرید سپرده گذاران کاهش یافته و بعد از مدتی ارزش 
حقیقی پول آنها نسبت به ابتدای دوره سپرده گذاری 
خرید  قدرت  باشد.کاهش  داشته  محسوسی  تغییر 
سپرده های قرض الحسنه که طی سالیان سال ادامه 
داشته، باعث شده تا بخشی از این سپرده ها به سمت 
سپرده های سرمایه گذاری کوتاه و بلندمدت جابه جا 

شود.

بررسی عملکرد شبکه بانکی: 
ــوزه  ــی چند ســـال اخــیــر در ح ــه ط ــی آنــچــه ک ــررس ب
خ داده می تواند چراغ  قرض الحسنه در شبکه بانکی ر
راهی برای ادامه مسیر باشد. به این منظور عملکرد 

شکل 2 

سهم تســهیلات قرض الحسنه 
از مانده تســهیلات بانک ها
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شبکه بانکی در حوزه قرض الحسنه را در 3 بخش 1. 
نقدینگی  رشد  و  قرض الحسنه  سپرده  رشد  مقایسه 
)سهم از نقدینگی( 2. سهم از مانده تسهیات و 3. 

کرد.  خواهیم  بررسی  سپرده ها  به  تسهیات  نسبت 
)با توجه به بررسی داده های 11 ماهه سال 1402، برای 

سایر سال ها نیز 11 ماهه منتهی به همان سال در نظر 

گرفته شده است.(

1. مقایسه رشد سپرده قرض الحسنه و رشد نقدینگی 
)سهم از نقدینگی(:

از  یکی  که  شده  تشکیل  مختلفی  اجــزاء  از  نقدینگی 
این اجزاء سپرده های قرض الحسنه پس انداز است. 
در صورتی که رشد سالیانه سپرده های قرض الحسنه 
از رشد نقدینگی بیشتر باشد، سهم این سپرده ها از 
از  بیشتری  بخش  واقع  در  و  یافته  افزایش  نقدینگی 
اختصاص  قرض الحسنه  سپرده های  به  نقدینگی 
نیز   )1( شکل  در  ــه  ک همانطور  اســـت.  کـــرده  پــیــدا 
سهم  تدریج  به   1396 سال  از  است،  مشاهده  قابل 
افزایش  به  رو  نقدینگی  از  قرض الحسنه  سپرده های 
بوده تا اینکه بعد از شروع دولت سیزدهم این روند با 
شیب بیشتری ادامه پیدا کرده و می توان امیدوار بود 
با ادامه این روند افزایشی به زودی سهم سپرده های 
منابع  که  شود  رقمی  دو  نقدینگی  از  قرض الحسنه 

خوبی برای تسهیات قرض الحسنه خواهد بود. 
2. سهم از مانده تسهیلات:

این نسبت بیانگر این است که از مجموع تسهیات 
شبکه  توسط  مختلف  عقود  قالب  در  شــده  اعطاء 
است.  بــوده  قرض الحسنه  آن  از  بخشی  چه  بانکی 
سهم  ــت،  اس مشخص   )2( شکل  در  که  همانگونه 
تسهیات قرض الحسنه از 5.6 واحد درصد در سال 
در  درصــد  واحــد  به 14.3  ــدی  درص رشد 155  با   1396
سال 1402 افزایش داشته که رشد چشمگیری است، 

نتیجه  می توان   ،)1 و   2( نمودار  مقایسه  با  همچنین 
تسهیات  قرض الحسنه،  منابع  رشــد  با  که  گرفت 
رشد  چه  هر  و  کــرده  پیدا  افزایش  نیز  قرض الحسنه 
رشد  ــد،  ــاش ب بیشتر  قرض الحسنه  ــای  ــرده ه ــپ س

تسهیات قرض الحسنه نیز بیشتر خواهد بود. 
3. نسبت تسهیلات به سپرده ها:

بررسی این نسبت کمک خواهد کرد تا به این سوال که 
بانک ها با منابع سپرده های قرض الحسنه پس انداز 
به  نتایج  براساس  شــود.  داده  پاسخ  می کنند،  چه 
بانک  توسط  شده  منتشر  داده هــای  از  آمــده  دست 
درصد   77.7 فقط   1396 سال  در  بانک ها  مرکزی، 
تسهیات  اعطاء  صرف  را  قرض الحسنه  سپرده های 
قرض الحسنه کرده اند. این میزان در سال های بعد 
افزایشی بوده تا با استقرار دولت سیزدهم و اهتمام 
دولت و نظارت بانک مرکزی، این نسبت به بالای 100 
درصد افزایش داشته، به گونه ای که بانک ها طی 11 ماه 
سال 1402، 32.5 درصد بیش از منابع قرض الحسنه، 
امر  این  کرده اند.  پرداخت  قرض الحسنه  تسهیات 
بسیار شایسته و قابل تقدیر است. فقط باید به این 
بانک  منابع  سایر  کارگیری  به  که  شود  توجه  نیز  نکته 
جهت اعطاء تسهیات قرض الحسنه باعث ناترازی 
نشود.  مرکزی  بانک  از  بانک ها  برداشت  اضافه  و 
اول  چالش   ،)3( جدول  نتایج  براساس  همچنین 
که  قرض الحسنه  سپرده های  مورد  در  شده  ح  مطر
سپرده های  بانک ها  که  است  این  بر  ــده ای  ع تصور 
پــرداخــت  از  غیر  ــوری  ــ ام صــرف  را  قرض الحسنه 

تسهیات قرض الحسنه می نمایند، رد می شود.   

جمع بندی و ارائه پیشنهادات کاربردی: 
سیاست های کلی نظام اقتصادی جمهوری اسامی 
ایران همواره بر مشارکت مردم توجه ویژه ای داشته، 

جدول 3

 نســبت تسهیلات 
قرض الحســنه از منابع 
قرض الحســنه بانک ها   
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با  تولید  "جهش  عنوان  با   1403 سال  نامگذاری  اما 
می افزاید.  موضوع  این  اهمیت  بر  مردم"  مشارکت 
جامع  نقشه ای  ترسیم  نیازمند  ســال  شعار  تحقق 
راه  که  زمینه هاست  تمام  در  مــردم  مشارکت  بــرای 
قرض الحسنه  شــود.  تسهیل  اقتصاد  به  مــردم  ورود 
می توان  آن  واسطه  به  که  است  روش هایی  از  یکی 
سرمایه های خُرد و کان مردم را جهت مرتفع کردن 
انواع نیازهای مالی خود مردم به کار گرفت. عملکرد 
شبکه بانکی در حوزه قرض الحسنه نسبت به گذشته 
نقطه  تا  هنوز  اما  ــوده،  ب ــرو  روب چشمگیری  بهبود  با 
انجام  با  اســت  لازم  و  ــم  داری ــادی  زی فاصله  مطلوب 
اقداماتی چه در حوزه تجهیز و چه در حوزه تخصیص 
قرض الحسنه اقدامات جدی تری صورت گیرد. بدین 

منظور پیشنهادات زیر ارائه می شود: 
بانک ها  که  اســت  روش هــایــی  از  یکی  قرعه کشی   .1
کار  بــه  قرض الحسنه  ــای  ه ســپــرده  ــع آوری  ــم ج بــرای 
جوایز  سقف  مرکزی  بانک   1402 ســال  در  می گیرند. 
میلیارد  یک  از  را  پس انداز  قرض الحسنه  سپرده های 
ریال به دو میلیارد و پانصد میلیون ریال افزایش داد که 
شاهد  و  گرفته  قرار  بانک ها  استقبال  مورد  اقدام  این 
برگزاری جشنواره های متعدد از سوی بانک های کشور 
با جوایز گوناگون بودیم. معمولا پیش از برگزاری این 
جشنواره ها منابع قرض الحسنه با رشد روبرو بوده و پس 
از آن این منابع کاهش می یابد. در واقع این جشنواره ها 
کمکی به ماندگاری سپرده های قرض الحسنه نداشته 
و فقط هزینه هایی را به بانک تحمیل می کند. از اینرو 
پیشنهاد می شود این جشنواره ها در مقیاس محدود 
)جهت قدردانی از نیات خیرخواهانه سپرده گذاران( 

برگزار و مابقی منابع در نظر گرفته شده صرف اعطای 
تسهیات به مردم شود. 

ح هایی است که  2. "تسهیات امتیازی" یکی از طر
بانکی  شبکه  در  قرض الحسنه  حــوزه  در  ــا  روزه این 
تا  شده  باعث  ح  طر این  اســت.  کارگیری  به  حال  در 
و  کنند  پیدا  قرض الحسنه  به  بیشتری  رغبت  ــراد  اف
ح شده در این متن را نیز  تاحدودی چالش سوم مطر
سقف  مرکزی  بانک  ساله  هر  نماید.  مرتفع  می تواند 
این  قالب  در  ــراد  اف که  قرض الحسنه ای  تسهیات 
می کند،  ــام  اع را  نمایند  دریافت  می توانند  ح  طــر
سپرده گذاران  انگیزه  حفظ  جهت  سال 1403،  برای 
پیشنهاد می شود این سقف برای اشخاص حقیقی 
اشخاص  بــرای  و  یافته  تغییر  تــورم  ــدازه  ان به  حداقل 
سقف  بــرداشــتــن  ــود.  شـ بــرداشــتــه  سقف  حقوقی 
تسهیات قرض الحسنه برای اشخاص حقوقی باعث 
ســازوکار  یک  عنوان  به  قرض الحسنه  تا  شد  خواهد 
مناسب برای مدیریت نقدینگی بنگاه ها به کار آمده 
روبرو  منابع  مــازاد  با  که  زمانی  تولیدی  بنگاه های  و 
قرض الحسنه  حساب های  در  را  منابع  این  هستند 
سپرده گذاری کرده، تا چنانچه در آینده نیاز مالی پیدا 

کردند، بتوانند تسهیات دریافت نمایند. 
3. در حال حاضر، شاهد فعالیت دو بانک کشور به 
صورت تخصصی در امر قرض الحسنه هستیم. توجه 
ویژه قانون برنامه هفتم توسعه به موضوع تخصصی 
مقدمه  می تواند  کشور  در  بانک ها  فعالیت  کــردن 
کشور  قرض الحسنه  نظام  بــرای  مبارک  حرکت  یک 
قانون  ــن  ای اجـــرای  ســال هــای  طی  چنانچه  باشد. 
بانک های  در  را  قرض الحسنه  فعالیت های  بتوان 
قرض الحسنه متمرکز کرد، می توان انتظار داشت: اولاً 
نظارت بر منابع و مصارف قرض الحسنه راحت تر شود. 
قرض الحسنه  سپرده های  منابع  بانک ها  در  چون 
بر  نظارت  می شود،  ترکیب  منابع  بقیه  با  پس انداز 
ثانیا  نیست.  راحتی  کار  منابع  این  از  استفاده  نحوه 
قرض الحسنه  بانک های  به  قرض الحسنه  انتقال  با 
تسهیات تکلیفی را نیز می توان به این بانک ها منتقل 
بانک های  چالش های  از  یکی  اینصورت  در  که  کرد 
امکان  ایجاد  با  ثالثا  شــد.  خواهد  برطرف  تجاری 
این  میان  رقابت  قرض الحسنه  بانک های  افزایش 
دست بانک ها گسترش یافته که می توان امید داشت 

محصولات متنوع در حوزه قرض الحسنه ابداع شود. 
بانک های  فعالیت  گسترش  ــای  ــزای م دیــگــر  از   .4
در  وکالــت  عقد  از  استفاده  امــکــان  قرض الحسنه، 
قرض الحسنه است. با به کارگیری وکالت، قرض دهنده 
قادر خواهد بود چگونگی تخصیص منابع را مشخص 
کند و برای بانک هم به عنوان واسط این مزیت را دارد 
کارمزد  می تواند  می کند  ایفا  را  وکیل  نقش  چون  که 

توافقی از تسهیات گیرنده دریافت کند.
عمومی  و  دولــتــی  دستگاه های  و  ســازمــان هــا    .5
خصوصی  بخش  فعالین  همچنین  و  غیردولتی 
پرسنل  دستمزد  و  حقوق  پــرداخــت  بــا  می توانند 
خود به حساب قرض الحسنه آنها، در تقویت منابع 

قرض الحسنه نقش موثری ایفا نمایند.  
6. قرض الحسنه را می توان عاوه بر ریال، برای سایر 
کالاها که دارای بازاری روان و فعال هستند نیز اجرایی 
کرد. به طور مثال، می توان این امکان را فراهم کرد تا 
افرادی که دارای مسکوکات طا هستند، مسکوکات 
خود را نزد بانک ها سپرده گذاری نمایند. در اینصورت 
بانک متعهد است همان میزان مسکوک که دریافت 
مسکوکات  بانک  امــا  بازگرداند.  مشتری  به  را  ــرده  ک
بانک  به  طا  و  ارز  مبادله  مرکز  خ  نر با  را  شده  دریافت 
مرکزی واگذار کرده و به جای آن ریال دریافت کرده و 
آن را صرف اعطای تسهیات قرض الحسنه می کند. 
مزیت این فرآیند برای صاحب مسکوکات این است که 
ریسک سرقت و نگهداری مسکوکات خود را پوشش 
می تواند  که  دارد  را  امتیاز  این  هم  بانک  برای  و  داده 
باشد.  داشته  همراه  به  بالاتری  کارمــزدی  درآمدهای 
همچنین با به جریان افتادن طا و مسکوکات راکد، به 
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الگوی  شیلی،  مرکزی  بانک 
موفق اجرای هدف گذاری تورمی

       یکی از نقاط قوت اقتصاد شیلی در چند دهه گذشته 
خ تورم داشته است کنترلی است که بانک مرکزی آن بر نر

       با به رسمیت شناختن استقال بانک مرکزی و اتخاذ 
خ تورم شیلی به  طور  چارچوب هدف گذاری تورمی، نر

پیوسته از 27 درصد به 3 درصد کاهش یافت

       قاعده مندی سیاست مالی در موفقیت چارچوب هدف گذاری 
تورمی در شیلی، نقش بسیار مهمی داشته است

شروط تحقق کاهش پایدار تورم
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موفق  نمونه  یک  به  عنوان  شیلی،  اقتصاد 
تورمی،  هــدف گــذاری  چارچوب  ــرای  اج از 
اقتصادی  محققان  مطالعه  ــورد  م همواره 
شیلی  اقتصادی  معجزه  است.  گرفته  قرار 
فریدمن  میلتون  ــه  ک اســـت  ــی  ــاح ــط اص
اقتصادی  وضعیت  بهبود  توصیف  ــرای  ب
ساختارهای  اصاح  و   1980 دهه  طی  شیلی 
اســت.  بــرده  کار  بــه   کشور  ــن  ای در  نــهــادی 
آنها  راس  در  و  اقتصادی  اصاحات  انجام 
مرکزی  بانک  استقال  شناختن  رسمیت  به 
کشور  این  در  تورم  خ  نر تا  شد  باعث  شیلی، 
بود،  رسیده  درصد    600 تا   1973 سال  در  که 
به  نحوی که  شــود،  کنترل  مطلوبی  به  نحو 
اقتصاد شیلی در 20 سال گذشته، دوره تورم 

پایین و باثباتی داشته است.
در این گزارش پس از اینکه ابتدا خاصه ای 
اقتصاد  و  پولی  سیاست های  تــحــولات  از 
ــه  ارائ ــادی  ــی م گذشته  هفته  در  جهانی 
به  سپس  و  بررسی  شیلی  اقتصاد  می شود، 
سیاست های بانک مرکزی این کشور و نحوه 
اثرگذاری آن بر متغیرهای اقتصادی مرتبط 

پرداخته می شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

خ های بهره  بانک مرکزی چین در 15 مه یکی از نر
مرکزی  بانک  داشــت.  نگه  ثابت  را  خود  کلیدی 
 )MLF( میان مدت  وام دهی  تسهیات  خ  نر چین 
کرد.  حفظ  ــد  درص  2.5 در  تغییر  ــدون  ب را  خــود 
که  گرفت  ــورت  ص آن  از  پس  روز  دو  اقــدام  ایــن 
برنامه های  از  بخشی  عنوان  به   کرد،  اعام  چین 
قرضه  اوراق  فــروش  اقتصاد،  تقویت  بــرای  خود 

همچنین،  کرد.  خواهد  آغاز  را  دولتی  بلندمدت 
 17.3 )معادل  یوان  میلیارد   125 چین  مرکزی  بانک 
MLF  با سررسید  میلیارد دلار( را در قالب تسهیات 

یک ساله ارائه کرد.
ایالات  تورم  شده،  منتشر  آمار  آخرین  براساس 
متحده در آوریل به 3.4 درصد رسید که نسبت به 
کاهش  بود،  درصد   3.5 که  گذشته  ماه  تورم  خ  نر
داشته است. با این  حال، بر اساس گزارش بانک 
فدرال رزرو نیویورک، انتظارات تورمی کوتاه مدت 
افزایش  آوریل  در  متحده  ایالات  در  بلندمدت  و 
ــورم یــک سال  خ ت ــر ــورد ن یــافــت. انــتــظــارات در م
یافت.  افزایش  درصــد   3.3 به  درصــد   3 از  آینده 
نیز  آینده  سال  پنج  تورم  خ  نر مورد  در  انتظارات 
2.8 درصد رسید  2.6 درصد به  افزایش یافت و از 
)شکل 1(. انتظارات در افق سه ساله اندکی کاهش 

افق  در  تورم  حول  نااطمینانی  همچنین،  یافت. 
یک ساله افزایش یافت، در حالی که نااطمینانی 

در افق سه ساله کاهش پیدا کرد.
صندوق بین المللی پول )IMF( اعام کرد که برای 
هشتمین بار متوالی با تمدید مهلت بازپرداخت 
تسهیات دریافتی توسط آرژانتین موافقت کرده 
اقتصادی  عملکرد  ــدوق،  ــن ص ــان  ــن کارک اســت. 
کردند.  توصیف  انتظار"  حد  از  "بهتر  را  آرژانتین 
میزان بدهی آرژانتین به صندوق در حدود 43.2 
میلیارد دلار است که نسبت به سایر کشورها رقم 
تعهدات  ناپایداری  می شود.  تلقی  بالایی  بسیار 
بدهی خارجی یکی از عوامل مهم در افت شدید 
تورم های  بروز  و  آرژانتین(  ملی  پول  )واحد  پزو  ارزش 
آمارها،  آخرین  طبق  است.  بوده  آرژانتین  در  بالا 
خ تورم آرژانتین در آوریل 2024، در حدود 289  نر

درصد بوده است.
ــد سالانه  خ رش ــر ــای اولــیــه، ن ــرآورده بــراســاس ب

شکل ۱

 انتظــارات تورمی ایالات 
متحــده آمریکا )درصد(

جمع آوری  توضیحات: 
داده هــای مربوط به انتظارات 

تورمی در افق پنج ســاله از 
ژانویه ۲۰۲۲ آغاز شــده است.

منبــع: پیمایش انتظارات 
مصرف کننــده، آوریل ۲۰۲۴، 

فدرال رزرو نیویورک
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شکل ۲

خ رشــد تولید ناخالص  نر
داخلی روســیه  )هر فصل 
نســبت به فصل مشابه 
ســال قبل( – درصد. منبع: 
tradingeconomics.com

اول  سه ماهه  در  روسیه  داخلی  ناخالص  تولید 
شده  گــزارش  ــد  درص  5.4 ــدود  ح در   2024 ــال  س
به  نسبت  کــه  ــد  رش مــیــزان  ــن  ای  .)2 )شــکــل  ــت  اس
در  درصـــد(   4.9(  2023 چهارم  سه ماهه  رشــد  خ  نــر
از  بیشتر  انــدکــی  گــرفــت،  ــرار  ق بــالاتــری  جایگاه 
رشد  این  بــود.  ــد(  درص  5.3( بــازار  پیش بینی های 
روند  به  روسیه  اقتصاد  بازگشت  نشان دهنده 
تحریم های  اعمال  نتیجه  در  )کــه   2022 سال  از  پیش 
غرب پس از حمله روسیه به اوکراین، تولید این کشور با افت 

بازارها  این  حال،  با  است.  شد(  مواجه  قابل توجهی 

دارند.  تردید  بازگشتی  چنین  پایداری  مورد  در 
تولید  کرده  پیش بینی  پول  بین المللی  صندوق 
ناخالص داخلی روسیه در سال جاری 3.2 درصد 

افزایش یابد.
پس  رزرو،  ــدرال  ف اسبق  رئیس  برننکی"،  "بــن 
مرکزی  بانک  پیش بینی  مــدل هــای  بررسی  از 
کمیته  به  را  خود  گزارش  گذشته  هفته  انگلیس، 
وی،  گفته  طبق  داد.  ارائه  عوام  مجلس  منتخب 
بانک مرکزی انگلیس باید به  طور منظم چارچوب 
کند.  ارزیابی  را  خود  پولی  سیاست  استراتژی  و 
خود  همتایان  مانند  باید  انگلیس  مرکزی  بانک 
در  یک بار  ســال  پنج  هر  رزرو(  فـــدرال  و  کانـــادا  )بــانــک 

ابزارها و تصمیم گیری های خود بازنگری اساسی 
انجام دهد. بازه زمانی پنج تا شش سال، بازه ای 
برننکی  اظهارات  اســت.  ارزیابی  بــرای  منطقی 
بانک  پیش بینی   مــدل هــای  ــی  ــررس ب از  ــس  پ
کاستی های  که  شد  بیان  گذشته  ماه  در  مرکزی 
قابل توجهی در مدل پایه اقتصادی بانک مرکزی 
انگلیس پیدا کرد. بانک مرکزی انگلیس به دلیل 
اواخر  در  که  تورمی  افزایش  پیش بینی  در  کُندی 
درصد   11 بــالای  به  تــورم  خ  نر )و  افتاد  اتفاق   2022 سال 
بانک  این  گرفت.  قرار  شدید  انتقاد  مورد  رسید(، 

بــه  طور  انتقادها،  بــه  واکــنــش  در  گذشته  ــال  س
بازنگری  خود  پیش بینی  مدل های  در  محدود 

کرد. در پاسخ به گزارش برننکی، "اندرو بیلی"، 
رئیس کل بانک مرکزی انگلیس گفت که این یک 
و  پیش بینی  مدل های  به روزرسانی  برای  فرصت 

تطبیق آنها با دنیای نامطمئن تر است.
تورم،  خ  نر به  مربوط  آمــار  )1(آخــریــن  جــدول  در 
در  سیاستی  بهره  خ  ــر ن و  اقــتــصــادی،  ــد  رش خ  ــر ن
آورده  بیشتر  مطالعه  بــرای  منتخب  کشورهای 

شده است.

شیلی از منظر آمار اقتصادی
نفر،  میلیون   19.6 حــدود  در  جمعیتی  با  شیلی 
قیمت  ــه  )ب سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  دارای 
بانک  آمــار  )طبق  دلار   25٬886 بر  بالغ   )2017 ثابت 

با  مقایسه  در  که  است   )2022 سال  به  مربوط  جهانی 

آمریکای  منطقه  کشورهای  سرانه  تولید  متوسط 
بالایی  سطح  در  دلار(،   15٬740( کارائیب  و  لاتین 
بزرگ ترین  اختاف  با  شیلی   .)3 )شکل  دارد  قرار 
از  یــکــی  و  اســـت  جــهــان  در  ــس  م تولیدکننده 
می توان  را  شیلی  اقتصاد  ویژگی های  بارزترین 
وابستگی به بخش معدنی دانست، به  گونه ای که 
از  ــد  درص  13.6 و  صــادرات  از  ــد  درص  58 از  بیش 
GDP در سال 2022 در این کشور مربوط به بخش 

معدن است. 
دهه  چند  در  شیلی  اقتصاد  قوت  نقاط  از  یکی   
خ  گذشته، کنترلی است که بانک مرکزی آن بر نر
شیلی  بیستم،  قرن  بیشتر  در  است.  داشته  تورم 
تجربه  را  پرُنوسان  و  بالا  تورم  از  دوره هایی  اغلب 
 1925 سال های  بین  سالانه  تــورم  متوسط  کــرد. 
)سال تاسیس بانک مرکزی شیلی( تا 2000، 43 درصد )با 

از  تورم  مشکل  است.  بوده  درصد(   93 معیار  انحراف 

نیمه  در  و  شد  حاد  فزاینده ای  طور  به    1950 دهه 
زمان،  آن  در  رسید.  خود  اوج  به   1970 دهه  اول 
در  و  بود  درصد   300  

ً
تقریبا سالانه  تورم  میانگین 
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جدول 1 

نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد اقتصادی  توضیحات: نر
بــه  صورت تغییــر تولید ناخالص 

داخلــی حقیقی هر فصل نســبت 
به فصل مشــابه سال قبل و 
خ تــورم به  صورت تعریف  نر

ســالانه ارائه شده است. 

tradingeconom-  منبع:
ics.com

شروع  سیستماتیک  به  طور   1990 دهه  طول  در 
و  رسید  درصد   3 به  قرن  پایان  تا  و  کرد  کاهش  به 
تا 20 سال بعد از آن نیز پایین باقی ماند. با وجود 
به    ،2021-2022 سال های  در  ــورم  ت اخیر  جهش 
دلیل پیامدهای همه گیری کرونا، اقتصاد شیلی 

در دو دهه گذشته تورم پایینی داشته است.
اقتصاد  تورم  پویایی  کشورها،  از  بسیاری  مانند 
سلطه  بــا   

ً
عمدتا  ،1970 ــه  ده ــط  اواسـ تــا  شیلی 

پولی  ــای  ــت ه ــاس ــی س ــر  ب ــی  ــال م ــای  ــت ه ــاس ــی س
منبع  ــوان  ــن ع ــه   ب پـُـرقــدرت  پــول  از  ــاده  ــف ــت اس و 
تامین مالی کسری بودجه توضیح داده می شود. 
مالی  سیاست  فشار   ،1970 دهه  ــط  اواس از  پس 
تاش  دلیل  به    

ً
عمدتا پولی  سیاست  بر  دولــت 

کمتر  بودجه ای  تعادل  به  دستیابی  برای  دولت 

تداوم  ماند.  باقی  بالا   
ً
نسبتا تــورم  خ  نر اما  شد، 

چندین  با  می توان  را  سال   15  
ً
تقریبا بــرای  تــورم 

بالای  درجــه  عوامل  از  یکی  داد:  توضیح  عامل 
پایداری تورم به  دلیل شکل گیری انتظارات آحاد 
ثابت  ارز  خ  نر دوره  به  استثنای  بــود.  اقتصادی 
1982-1979 که با یک بحران مالی شدید به پایان 
برای  اسمی  لنگر  فاقد  پولی  سیاست  رسید، 
مدیریت انتظارات تورمی بود. این مشکل به  ویژه 
با توجه به سابقه تورمی کشور و اعتبار پایین بانک 
بیشتر  بعدی،  بخش  در  ــود.  ب جدی تر  مرکزی 

راجع به این مباحث توضیح داده می شود.

سیاست پولی شیلی
سال  در  شیلی  مرکزی  بانک  تاسیس  ــان  زم از 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

دسامبر 
2023

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

فصل دوم 
2023

فصل سوم 
2023

فصل 
چهارم 

2023

فصل اول 
2024

4.54.54.54.52.92.82.62.42.40.60.10.10.4حوزه یورو
3 3.42.42.93.1 5.55.55.55.53.43.13.23.5ایالات متحده

0.20.2-0.20.2-3.2 5.255.255.255.25443.4انگلیس
-4 4545505064.7764.8667.068.4969.83.96.1ترکیه

0.36.34.95.25.3 0.80.70.1-0.3-3.453.453.453.45چین
--2.5 3.8--3.36 5.45.45.45.43.273.6امارات متحده عربی

4.95.54.95.4-7.77.7 161616167.47.4روسیه
-8.28.18.4-6.56.56.56.55.695.15.094.85هند

--3.7- 3.2--3.02 4.254.254.254.253.373.33.4کویت

0.2-0.2-0.3-4.54.54.54.53.72.92.52.22.20.1آلمان

شکل ۳ 

مقایسه تولید ناخالص داخلی 
سرانه شیلی و منطقه آمریکای 

لاتین و کارائیب )به قیمت ثابت 
۲۰۱۷( )دلار( منبع: بانک جهانی
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تابع   
ً
عمدتا پولی  سیاست   ،1974 سال  تا   1925

بدهی  بــود.  دولــت  بودجه  کسری  تامین  مالی 
شیلی  در  پولی  پایه  خلق  منبع  مهم ترین  دولت 
تامین  بر  عاوه  مرکزی  بانک  می شد.  محسوب 
منظور  ــه   ب  1940 ــه  ده از  ــه،  ــودج ب کــســری   مــالــی 
توسعه بخش های اقتصادی نیز مبادرت به بسط 
ناپایدار  نرخی  با  پولی  پایه  لذا،  کرد.  پولی  پایه 
رساند.  دورقمی  خ  نر به  را  سالانه  تورم  و  کرد  رشد 
انضباط  ایــجــاد  ــرای  ب تــاش هــا  برخی  ــود  وج بــا 
وخامت  به  رو  فزاینده ای  به  طور  وضعیت  پولی، 
خ  نر  ،1970 دهه  اوایــل  در  به  نحوی که  گذاشت، 

تورم جهش های بالایی را تجربه کرد.
ــات  ــاح اص انــجــام  بــا   1970 ــه  دهـ اواســــط  در 
ــه  شـــدت کاهــش  ــه ب ــودج ــری ب ــس ــادی، ک ــص ــت اق
میخکوب شده  ارزی  نظام   ،1979 سال  در  یافت. 
ارزی،  نظام  این  تحت  شد.  اتخاذ  آمریکا  دلار  به 
درآمد،  منفعل  صورت  به   دیگر  بار  پولی  سیاست 
حفظ  و  پرداخت ها  تراز  ماحظات  به  نحوی که 
سیاست گذاری  ــرای  ب فضایی  ثــابــت،  ارز  خ  ــر ن
پولی مستقل باقی نگذاشته بود. با بروز بدترین 
نظام   ،1982 ــال  س در  شیلی  اقتصادی  بــحــران 
ارزی میخکوب کنار گذاشته شد. در سال 1985، 
اتخاذ  را  جدید  ــاً  کام رویکرد  یک  مرکزی  بانک 
پولی  مقامات  ارزی،  کریدور  یک  لحاظ  با  کرد. 
خ های بهره بازار تاثیر بگذارند  می توانستند بر نر
را  محدودی  ارزی  مداخله  دامنه  عین  حال  در  و 
مهار  بر  پولی  سیاست  زمــان،  آن  از  کنند.  حفظ 

تورم متمرکز شد. 
از  شیلی  مرکزی  بانک  استقال   ،1989 سال  در 
شناخته  رسمیت  به  دولــت  مالی  سیاست های 
شیلی  مرکزی  بانک  به  که  قانونی  استقال  شد. 
امکان  که  کرد  را ایجاد  شد، ساختار نهادی  اعطا 
ثبات  هدف  با  را  مستقل  پولی  سیاست  اعمال 
فراهم  دولــت  مالی  سلطه  از  دور  به  و  قیمت ها 
در  تورم  تدریجی  و  مستمر  کاهش  روند  می کرد. 

سال 1990 با انتشار پیش بینی های تورم آغاز شد. 
تورم،  کاهش  از  آمارها  تایید  با  و  زمان  گذشت  با 
ــذاری  ــدف گ ه ــوب  ــارچ چ ــول  ح پولی  سیاست 
گرفت.  شکل  سالانه(  کاهشی  اهــداف  )با  جزئی  تورم 
تورم،  خ  نر کاهش  به  محافظه کارانه  رویکرد  این 
بالقوه  هزینه های  ــورد  م در  نگرانی ها  به دلیل 
کاهش سریع تورم )در اقتصادی با پایداری بالای تورم( و 
)به   مرکزی  بانک  اعتبار  تقویت  ضرورت  همچنین 

منظور تثبیت انتظارات( اتخاذ شد. 

ــدور ارزی  ــری ــا ک ــراه ب ــم ــی ه ــورم هـــدف گـــذاری ت
داشت،  به  همراه  شیلی  اقتصاد  برای  مشکاتی 
شیلی  مرکزی  بانک   ،1999 سال  در  به  نحوی که 
نظام  این  کرد.  اتخاذ  را  شناور  ارزی  نظام   

ً
رسما

ثبات  بـُـعــد  از  قابل توجهی  مــزیــت هــای  ارزی 
انعطاف پذیری  اول،  داشـــت:  بــه  دنــبــال  پولی 
را  مستقل  پولی  سیاست  اعمال  امکان  ارز  خ  نر
تورم  کنترل  بــرای  بیشتری  فضای  و  کرد  فراهم 
دوم،  داد.  قــرار  شیلی  مرکزی  بانک  اختیار  در 
دستمزدها،  و  قیمت ها  چسبندگی  شرایط  در 
تعدیل  تا  می شد  باعث  ارز  خ  نر انعطاف پذیری 
تسریع  تکانه ها  با  مواجهه  در  نسبی  قیمت های 
به  جلوگیری  حقیقی  ارز  خ  نر انحراف  از  و  شود 
عمل آید. سوم، داشتن یک هدف تورمی به جای 
خطر  ارز،  خ  نر و  تورم  خ  نر کنترل  دوگانه  اهداف 
تضاد بین هر دو هدف را کاهش می داد. داشتن 
بهره(  خ  ــر )ن سیاستی  ــزار  اب یک  با  دوگانه  ــداف  اه

بهینه نبود. 
به  منجر  معمولاً  شناور  ارز  خ  نر نظام  یک  اگرچه 
خ ارز می شود، تا  زمانی که بازار  نوسانات بیشتر نر
بتواند  که  باشد  یافته  توسعه  کافی  اندازه  به  مالی 
اختیار  در  را  مناسب  پــوشــش دهــی  ــای  ــزاره اب
برای  نوسانات  این  دهد،  قرار  اقتصادی  فعالان 
شرط  بود.  نخواهد  زیانبار  اقتصاد  واقعی  بخش 
دیگر برای کاهش تبعات نوسانات ارزی این است 
که سیاست پولی و تثبیت تورم باید معتبر باشد، 

شکل ۴

خ تورم ســالانه شیلی  نر
)درصــد(- منبع: بانک مرکزی 
شیلی
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چنین  گذشته  دهه  دو  در  شیلی  در  که  همانطور 
بوده است.

موفقیت  که  می دهد  نشان  بین المللی  تجربه 
چهار  تحقق  به  متکی  ــورم  ت هــدف گــذاری  نظام 
شرط است: 1- عدم سلطه مالی دولت 2- سامت 
 -4 اسمی  لنگرهای  سایر  نبود   -3 بانکی  ثبات  و 
وجود یک بانک مرکزی با استقال و اعتبار کافی 
برای تنظیم سیاست پولی به  منظور دستیابی به 
بانک   ،1999 تا   1991 سال های  بین  تورمی.  هدف 
به  نسبت  تعهدی  قانون،  به  بنا  شیلی  مرکزی 
تامین  مالی کسری بودجه دولت و یا نجات مالی 
بانک های ناتراز نداشت. با این  حال، شرط سوم 
وجود نداشت، زیرا سیاست پولی دارای دو لنگر 
خ ارز با تعیین یک سقف و  اسمی بود: یک باند نر

کف برای نوسانات ارزی و هدف تورمی. 
بحران آسیایی 1998 برخی از ضعف های پذیرش 
چارچوب هدف گذاری تورمی جزئی )تحت دو لنگر 
خ تورم( را آشکار کرد. این دوگانگی  خ ارز و نر اسمی نر

تکانه  هموارسازی  برای  پولی  سیاست  ظرفیت 
چــارچــوب  بهبود  ــه  ب نــیــاز  و  ــدود  ــح م را  منفی 
سیاست پولی را نمایان کرد. بانک مرکزی شیلی 
خ ارز شناور به  سمت  در سال 1999 با اتخاذ رژیم نر
حرکت  پولی  سیاست  چارچوب  تدریجی  بلوغ 
رسمی  به  طــور  کامــل  تورمی  هــدف گــذاری  ــرد.  ک
)در  درصــد   3 تورمی  هدف  اعــام  با   2000 سال  در 
خ ارز شناور به  یک افق دوساله( و ایجاد یک نظام نر

پولی  سیاست  به  چارچوب  این  رسید.  تصویب 
این امکان را داد که در طول بحران مالی جهانی 
سال های  در  خارجی  تجارت  نوسانات  و   2008
موثرتری  بسیار  ضدچرخه ای  نقش  بتواند  بعد، 

ایفا کند.
بانک  موفقیت  ــه  لازم ــد،  ش گفته  کــه  همانطور 
سیاست  سلطه  ــدم  ع تــورم،  کنترل  در  مرکزی 
بانک  استقال  ــت.  اس پولی  سیاست  بر  مالی 
کسری  تامین  مالی  قانونی  ممنوعیت  و  مرکزی 
زیادی  حد  تا  مرکزی  بانک  توسط  دولت  بودجه 
معضل سلطه مالی را رفع کرده بود. با وجود این، 

تــورم،  ــذاری  ــدف گ ه کنار  در  تا  ــت  داش ــرورت  ض
زیرا  شود،  دنبال  نیز  مالی  سیاست  قاعده مندی 
تاثیرات  شیلی  دولــت  نامتوازن  مالی  سیاست 
انتظارات  و  مالی  بازارهای  کل،  تقاضای  بر  منفی 
بانک  توسط  تورم  کنترل  لذا  و  داشت  ــزاران  کارگ
مرکزی را با چالش هایی مواجه می کرد. بنابراین 
در سال 2001، قاعده مالی با هدف تحقق بودجه 

متوازن تصویب شد. 
تورم  متوسط  ــورم،  ت هــدف گــذاری  چارچوب  در 
 2020 تا   2000 سال های  بین  شیلی  اقتصاد  سالانه 
معادل  آن(  تــورمــی  تبعات  و  کــرونــا  همه گیری  از  )پیش 

با  است.  بوده  درصد(   1.9 معیار  انحراف  )با  درصد   3.2
توجه به تجربه تاریخی دهه ها تورم بالا و پرُنوسان 
ثبات  ایـــن  ــه  ب دســتــیــابــی  شــیــلــی،  اقــتــصــاد  در 
نهادی  چارچوب  مهم  دستاوردهای  از  قیمتی 
این  می شود.  محسوب  کشور  این  کان  اقتصاد 
موفقیت در سایه اتخاذ همزمان چارچوب پولی 
شده  حاصل  مالی  قواعد  و  تــورمــی(  ــذاری  ــدف گ )ه

است.
باعث  ــورم  ت کنترل  و  پولی  ثبات  ــن،  ای ــاوه  بر  ع
شیلی  کشور  در  داخلی  ناخالص  تولید  تا  شد 
ــد بــالایــی هــمــراه بــاشــد. از سال  خ هــای رش بــا نــر
 4.5 داخلی  ناخالص  تولید  رشد  متوسط   ،1990
در  اولیه  ــورم  ت کاهــش  دوره  ــت.  اس ــوده  ب ــد  درص
شیلی  اقتصادی  رشد  طایی"  "دهه  با   1990 دهه 
نهادی  چارچوب  ایــن،  عــاوه  بر  شد.  همزمان 
را  شیلی  اقتصاد  ظرفیت  قابل توجهی  به  طــور 
چرخه ای  نوسانات  و  تکانه ها  با  مواجهه  بــرای 
تکانه های  که  بــود  حالی  در  ایــن  داد.  افزایش 
در  ســاخــتــاری  ــات  ــاح اص از  قبل  تــا  اقــتــصــادی 
برای  ماندگاری  و  شدید  منفی  پیامدهای  شیلی 
نظام مالی، تراز پرداخت ها و تولید داشتند. اما 
ارز  خ  نر نظام  مانند  عواملی  گذشته،  دهه  دو  در 
شناور، اعتبار مقام پولی و قاعده مندی سیاست 
به  طرز  شیلی  اقتصاد  تــاب آوری  شد  باعث  مالی 

چشمگیری افزایش یابد.
گرو  در  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه چارچوب  موفقیت 

بــــــرش

4 شــرط موفقیت نظام هدف گذاری تورمی
تحقق  به  متکی  تورم،  هدف گذاری  نظام  موفقیت  که  می دهد  نشان  بین المللی  تجربه 
سایر  نبود   -3 بانکی  ثبات  و  سامت   -2 دولــت  مالی  سلطه  عدم   -1 اســت:  شرط  چهار 
لنگرهای اسمی 4- وجود یک بانک مرکزی با استقال و اعتبار کافی برای تنظیم سیاست 

پولی، به  منظور دستیابی به هدف تورمی.

استقال 
قانونی که به 

بانک مرکزی 
شیلی اعطا 

شد، ساختار 
نهادی را ایجاد 

کرد که امکان 
اعمال سیاست 
پولی مستقل را 

با هدف ثبات 
قیمت ها و به 

دور از سلطه 
مالی دولت 

فراهم می کرد
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فعال  ارتباطی  سیاست  و  شفافیت  از  بالایی  درجه 
بانک مرکزی است. بانک مرکزی شیلی از ابزارهای 
و  بیانیه ها  شامل  متعددی  ارتــبــاطــی  سیاست 
سیاست  ــزارش  گ پولی،  سیاست  صورتجلسات 
که  سخنرانی هایی  و  مصاحبه ها  )و   )MPR( پولی 
گزارش  این  در  ج  مندر پیش بینی های  و  تحلیل 

استفاده  مالی  ثبات  گزارش  و  می دهد(  توضیح  را 

در  بیشتر  شفافیت  بــه  سمت  حــرکــت  می کند. 
در  شیلی  در  گذشته  ــه  ده دو  در  پولی  سیاست 
سه  شاخص  این  است.  شده  داده  نشان   5 شکل 
اهداف  مورد  در  شفافیت  می گیرد:  نظر  در  را  بعُد 
و  سیاستی  تحلیل  و  پیش بینی  پولی،  سیاست 
فرایند سیاست گذاری پولی. همانطور که در شکل 
5 مشاهده می شود، انتشار اولین گزارش سیاست 
اولین  تورمی  هدف گذاری  رسمی  تصویب  و  پولی 
سال های  در  که  می دهد  تشکیل  را  مهم  تغییر 
بانک  پیش بینی  مدل  انتشار  مانند  اقداماتی  بعد 
مرکزی در سال 2003 شاخص شفافیت را در مسیر 
بهبود قرار داده است. در سال های اخیر، شاخص 
شفافیت در هر سه بعُد افزایش قابل توجهی یافته 

است. 
توضیحات شکل 5: سال 2000 انتشار اولین گزارش 
سیاست پولی- 2003 انتشار مدل پیش بینی بانک 
فرایند  خصوص  در  بیشتر  شفافیت   2018 مرکزی- 
عملکرد  بررسی  و  پولی  سیاست  تصمیم گیری 
 2019 خارجی-  ارزیــاب  کمیته  توسط  مرکزی  بانک 
هدف  بر  تاکید  با  پولی  سیاست  چارچوب  انتشار 
ثبات مالی- 2020 انتشار کتاب مدل های پیش بینی 
خ  )شامل کدهای مد ل ها( و ارائه چشم انداز آتی نر

بهره سیاستی- منبع: فورنرو و همکاران، 2021
یکی از ابزارهای مهم ارتباطی بانک مرکزی شیلی 
است.  اقتصادی  کان  متغیرهای  پیش بینی  ارائه 

و  کل  تورم  خ  نر به  مربوط  پیش بینی   ،6 شکل  در 
خ تورم هسته به  همراه فاصله اطمینان هر یک از  نر
پیش بینی ها )10، 70، و 90 درصد( آورده شده است. 
خ تورم کل  بر اساس گزارش بانک مرکزی شیلی، نر
خ تورم هسته تا سال 2026 طی یک روند نزولی به  و نر
خ هدف گذاری شده یعنی 3 درصد خواهد رسید.  نر
پیش بینی  نمودارهای  در  اطمینان  فواصل  ارائــه 
که با نام نمودارهای پنکه ای نیز شناخته می شوند، 
مرکزی  بانک های  میان  در  مهم  ارتباطی  ابزار  یک 
محسوب می شود، زیرا نااطمینانی حول تورم آتی را 

به  خوبی نشان می دهد.
هدف  به  دستیابی  منظور  به   شیلی  مرکزی  بانک 
کریدور  قالب  در  سیاستی  بهره  خ  نر ابزار  از  تورمی 
خ تسهیات نقدینگی  خ بهره استفاده می کند. نر نر
خ تسهیات سپرده  دائمی )PLF(، سقف کریدور و نر
تشکیل  را  بهره  خ  ــر ن کــریــدور  کف   )PDF( دائمی 
را  وجــوهــی  بانک ها  ــدور،  ــری ک سقف  در  مــی دهــد. 
بهره  خ  نــر معادل  بهره ای  خ  نــر با  مرکزی  بانک  از 
مورد  وثیقه  با  و  درصد  صدم   25 اضافه  به  سیاستی 
کف  در  می کنند.  دریافت  تضمین  عنوان  به   نیاز 
بهره  خ  ــر ن در  روز  یــک  ــول  ط در  بانک ها  ــدور،  ــری ک
مرکزی  بانک  نزد  درصد  صدم   25 منهای  سیاستی 
کریدور  یک  خ  نــر دو  ایــن  می کنند.  سپرده گذاری 
صدم   25 به  اضافه/منهای  متقارن  خودکار  تثبیت 
خ بهره سیاستی ایجاد می کنند.  درصد با توجه به نر
خ بهره  طبق آخرین نشست کمیته سیاست پولی، نر
سیاستی در آوریل 2024 به 6.5 درصد کاهش یافت. 
خ بهره سیاستی با توجه به کاهش فشارهای تورمی  نر
ناشی از همه گیری کرونا از ژوئیه 2023 طی یک روند 
که  بود  حالی  در  این  یافت.  کاهش   

ً
مستمرا نزولی 

خ 11.25  خ بهره در نر از اکتبر 2022 تا ژوئیه 2023، نر
درصد ثابت باقی مانده بود )شکل 7(. 

 شکل ۵

 شاخص شــفافیت بانک 
شیلی مرکزی 
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 1998 سال  از  شیلی  اقتصاد  در  بهره  بالای  خ  نر این 
خ بهره در حدود 14 درصد بود( تاکنون سابقه  )که نر

نداشته است.

 خلاصه و جمع بندی
شناختن  رسمیت  ــه  ب ــا  ب الـــف-  ــه،  ــاص خ ــور  ط ــه   ب
ــوب  ــارچ ــک مـــرکـــزی و اتـــخـــاذ چ ــان ــال ب ــق ــت اس
خ تورم شیلی به  طور پیوسته  هدف گذاری تورمی، نر
در طول دهه 1990 از 27 درصد به 3 درصد )معادل 
هدف بلندمدت تورم( کاهش یافت. ب- ثبات پولی 

و کنترل تورم باعث شد تا تولید ناخالص داخلی در 
باشد.  همراه  بالایی  رشد  خ های  نر با  شیلی  کشور 
داخلی  ناخالص  تولید  رشد  متوسط  سال 1990،  از 
در  اولیه  تورم  کاهش  دوره  است.  بوده  درصد   4.5
شیلی  اقتصادی  رشد  طایی"  "دهه  با   1990 دهه 
اتخاذ  از  پس  شیلی  اقتصاد  در  ج-  شد.  همزمان 
چارچوب هدف گذاری تورمی، در سال 2001، قاعده 
شد.  تصویب  متوازن  بودجه  تحقق  هدف  با  مالی 
قاعده مندی سیاست مالی در موفقیت چارچوب 
بسیار  نقش  کشور  ــن  ای در  تــورمــی  ــذاری  ــدف گ ه
مهمی داشته است. د-بحران آسیایی 1998 برخی 
هــدف گــذاری  چــارچــوب  پــذیــرش  ضعف های  از 

خ  نر و  ارز  خ  نر اسمی  لنگر  دو  )تحت  جزئی  تورمی 
تورم( را آشکار کرد. این دوگانگی ظرفیت سیاست 

پولی برای هموارسازی تکانه منفی را محدود و نیاز 
کرد.  نمایان  را  پولی  سیاست  چارچوب  بهبود  به 
گرو  در  تورمی  هدف گذاری  چارچوب  ه-موفقیت 
فعال  ارتباطی  سیاست  و  شفافیت  از  بالایی  درجه 
بانک مرکزی است. بانک مرکزی شیلی از ابزارهای 
می کند.  استفاده  متعددی  ارتباطی  سیاست 
موفقیت  که  می دهد  نشان  بین المللی  تجربه  و- 
نظام هدف گذاری تورم متکی به تحقق چهار شرط 
است: 1- عدم سلطه مالی دولت 2- سامت و ثبات 
یک  وجود   -4 اسمی  لنگرهای  سایر  نبود   -3 بانکی 
بانک مرکزی با استقال و اعتبار کافی برای تنظیم 
سیاست پولی به  منظور دستیابی به هدف تورمی. 
ارز  خ  نر نظام  مانند  عواملی  گذشته،  دهه  دو  ز-در 
شناور، اعتبار مقام پولی، و قاعده مندی سیاست 
به  طرز  شیلی  اقتصاد  تـــاب آوری  شد  باعث  مالی 

چشمگیری افزایش یابد.

همتی  • مریم  گزارش  از  برگرفته  مطلب  این 
است که در پژوهشکده پولی و بانکی تهیه شده و 

سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است.

شکل ۶

خ تورم کل و   پیش بینــی نر
خ رشد  خ تورم هســته )نر نر

ســالانه، درصد(- منبع: گزارش 
سیاســت پولی )مارس ۲۰۲۴(، 

بانک مرکزی شــیلی

شکل ۷

خ بهره سیاســتی در  تحولات نر
اقتصاد شــیلی )درصد( - منبع: 

بانک مرکزی شــیلی
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سی ویکمین 
همایش سالانه 

سیاست های 
پولی و ارزی 

با حضور   
 رئیس کل 

 بانک مرکزی
 معاونین و 

مسئولان 
این بانک 

برخی روسای 
کل اسبق 

کارشناسان 
اقتصاددانان 

و... در   روزهای 
7 و 8 خردادماه 

سال جاری 
برگزار شد

قاب عکس
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