


خبرسازی های منفی  ارزش پول 
ملی را کاهش می دهد

رییس کل بانک 
مرکزی متعادل کننده 
تصمیمات دولت است

"ماریو مارسل" 
 سکاندار    زبده  

نظام بانکی شیلی

 شرایط، آماده بازگشت تورم 
به میانگین بلندمدت

بانک مرکزی سوئد چگونه با جلب 
اعتماد جامعه تورم را کنترل کرد؟

اعتبار بانک مرکزی چگونه 
به دست می آید؟

"مارک فینو"،  سخنگوی اسبق وزارت خارجه فرانسه 

در گفت وشنود عباس دادجوی توکلی، 
تحلیلگر مسائل اقتصادی با مهراب کیارسی، 

ح شد  استاد اقتصاد دانشگاه اتاوا کانادا مطر

روسای بانک های مرکزی 
جهان درآئینه تاریخ 

مجید قاسمی، رییس کل 
اسبق بانک مرکزی

اقدامات بانک 
مرکزی جلوی 

افزایش های 
خ  بی منطق نر

ارز   را می گیرد
محمدحسن آصفری 

نماینده  سابق مجلس

13

 بانک مرکزی
 به  بازار   ارز  مسلط است

 نظام چند نرخی ارز
  آری یا خیر؟

571

818

43

38

39

66

 تحولات سیاسی 
به شدت بر  بازار  ارز   

اثرگذار   است

فعالان اقتصادی 
سیاست ارزی بانک 

مرکزی را موفق می دانند
 سعید راسخی

 استاد اقتصاد دانشگاه 
مازندران

 کامبیز  میرکریمی
عضو هیات مدیره اتاق 

 مشترک ایران و روسیه 

25 22



4

5

8

13

18

22

25

29

30

38

39

43

47

57

66

69

71

76

سرمقاله

ت
ـــ

ـــ
ســ

هر
ف

 صاحب امتیاز:
موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز

 رئیس شورای سیاستگذاری:
مهدی مهرپور

 سردبیر:
علی احمد قاسمی

 ناظر محتوایی و مشاور سردبیر:
فاطمه محمدی

 همکاران این شماره:

ع  پوریا صادقی، رضا فراهانی،  حسین کمال زار
  سیدمهدی میرحسینی، حمید کمار

 امیرحسین موسوی، هانیه اسماعیلی و  جواد حیران نیا

 مدیر اجرایی:
محمود مهدوی

 گرافیست و طراح جلد:
سیداحسان نوری نجفی  

 صفحه آرایی:
مهدی بخشی

 عکاس:
مجید سلطانی

 نشانی:
 تهران، نرسیده به چهارراه استانبول  

بانک مرکزی، ساختمان شماره یک

 تلفن:
021 -  64464960

 نمابر:
021 - 64464961

  لیتوگرافی و صحافی:
نگار نقش

   چاپ و توزیع:
احمد شیرازیان

شماره  45  -  خرداد   1403
هفته نامه »تازه های اقتصاد«

چه زمانی بانک مرکزی مسئول مهار تورم است؟

خبرسازی های منفی  ارزش پول ملی را کاهش می دهد

رییس کل بانک مرکزی  متعادل کننده تصمیمات دولت است

اعتبار بانک مرکزی چگونه به دست می آید؟

خ ارز   را می گیرد اقدامات بانک مرکزی جلوی افزایش های بی منطق نر

فعالان اقتصادی سیاست ارزی بانک مرکزی را موفق می دانند 

تحولات سیاسی  به شدت بر  بازار  ارز   اثرگذار   است

خ ارز  در  سال 1402 با تلاش بانک مرکزی محدود بود تغییرات نر

بررسی اصول  و  راهکارهای مدیریت ریسک تطبیق در  بانکداری 

بانک مرکزی به  بازار   ارز  مسلط است

نظام چند نرخی ارز    آری یا خیر؟

شرایط، آماده بازگشت تورم به میانگین بلندمدت

سلطه خصوصی ها  بر   صنعت بانکداری کلمبیا

گذار   اندونزی  از  تورم  بالای 80 درصد به محدوده دو درصد

بانک مرکزی سوئد چگونه با جلب اعتماد جامعه تورم را کنترل کرد؟

انتظارات تورمی  دامن اقتصاد آمریکا را گرفت

"ماریو مارسل"، سکاندار    زبده   نظام بانکی شیلی

اقدام جسورانه روسیه  برای مهار انتظارات تورمی

@tazehayeeghtesad



مرکزی  بانک  زمانی  چه 
است؟ تورم  مهار  مسئول 

وظیفه   اصلی ترین  بــتــوان  شاید  را  تــورم  مهار 
با   

ً
صرفا امــا  دانست،  جهان  مرکزی  بانک های 

تورم  پــایــدار  کنترل  فعال،  پولی  سیاست های 
امری  میسر نیست، بلکه هماهنگی سیاست های 
اثربخشی  لازمه  پولی،  سیاست  ابزارهای  با  مالی 
نمی توان  دیگر،  بیان  به  اســت.  پولی  سیاست 
انتظار داشت در اقتصادی که سلطه مالی برقرار 
است، فقط با ابزارهای سیاست پولی، تورم مهار 
تدوین  کانال  از  دولت  مالی  انضباط  بلکه  شود، 
مدیریت  پــایــدار،  ــای  ــده درآم به  متکی  بودجه 
پولی  تامین  عدم  و  عمومی  و  جاری  هزینه های 
طریق  این  از  که  می شود  محقق  بودجه،  کسری 
خواهد  محقق  دولـــت  ضــدتــورمــی  ــداف  اهـ نیز 
کنترل  مرکزی  بانک  وظیفه  اینکه  ضمن  شــد. 
صرفا  تــورم  مهار  نهایی  مسئول  اما  اســت،  تــورم 
متعددی  ــلاع  اض و  نیست  پولی  سیاست گذار 
بر  سیاست گذار  نهادهای  سایر  و  دولت  بدنه  در 
می کنند.  ایفا  نقش  تورم  بر  اثرگذار  متغیرهای 
بر  نیز  دولــت  فرابودجه ای  اقدامات  همچنین 
تعیین جهت روند تورم اثرگذار است و نباید از آن 

چشم پوشی کرد.
علاوه بر دولت، از نقش مجلس شورای اسلامی 
سادگی  به  تــورم  مهار  موضوع  در  نمی توان  نیز 
مجلس  نمایندگان  نقش  به  توجه  با  کرد.  عبور 
تعیین  و  سنواتی  بودجه  در  تغییرات  اعمال  در 
مالی  سلطه  تشدید  امکان  تکلیفی،  تسهیلات 
نمایندگان  برخی  توجه  عدم  می شود.  ایجاد 
اعمال  و  بانکی  شبکه  ظرفیت های  به  مجلس 
نظر در بودجه های سنواتی، صرفا با نگاه بخشی 

و منطقه ای می تواند اهداف کلان مهار تورم را با 
اخلال روبه رو کند. بروز نارسایی در رابطه میان 
سیاست های پولی و مالی از طریق اعمال نظرات 
نمایندگان مجلس امری است که به نظر می رسد 
مجلس  ــم  دوازدهـ دوره  کار  به  ــاز  آغ به  توجه  با 
نمایندگان  توجه  ــورد  م باید  اســلامــی،  ــورای  ش
باشد. نمایندگان مجلس در تصمیم گیری راجع 
ح ها و تصویب بودجه سنواتی، باید  به لوایح، طر
کنند  بررسی  را  موضوعات  کلان  اقتصاد  نگاه  با 
و همواره تلاش نمایند تا مهار تورم را در اولویت 
قرار دهند. به بیان دیگر، منافع ملی باید بر  نگاه 

بخشی و خُرد، در ارجحیت قرار بگیرد.
و  یک سو  از  مجلس  و  دولت  میان  روابط  تنظیم 
اقتصادی  سیاست گذاری  ضلع  سه  هم سویی 
برنامه  سازمان  مرکزی،  بانک  یعنی  دولــت  در 
کنترل  ــان  ــک ام ــاد،  ــص ــت اق وزارت  و  ــه  ــودج ب و 
رابطه  تنظیم  ــی آورد.  ــ م فــراهــم  را  تــورم  ــدار  ــای پ
را  تــورم  مهار  بستر  مالی،  و  پولی  سیاست های 
بانک  و  دولــت  رابطه  به  صرفا  که  می کند  ایجاد 
مرکزی بازنمی گردد، بلکه مستلزم همراهی بین 
همکاری   و  هماهنگی  و  مقننه  و  مجریه  قوه  دو 
وزارت  مانند  ــی  ــرای اج ــای  ــه ه ــان ــخ وزارت مــیــان 
بهداشت  اجتماعی،  رفاه  و  کار  تعاون،  صمت، 
از  سیاست گذار  نهادهای  با  کشاورزی  جهاد  و 
و  بودجه  و  برنامه  سازمان  مرکزی،  بانک  جمله 
ارکان این  تمام  است.  هماهنگی  اقتصاد   وزارت 

تکمیل  را  کارا  اقتصادی  حکمرانی  پازل  قطعات 
دولت  ضدتورمی  برنامه های  می تواند  و  می کند 

را با کمترین هزینه به نتیجه مطلوب برساند.

سرمقاله

   شمـــاره 45  - خرداد 1403   

4



"مارک فینو"
 سخنگوی اسبق وزارت خارجه فرانسه 

منفی   خبرسازی های 
ارزش پول ملی را کاهش می دهد

"مارک فینو"، سخنگوی اسبق وزارت خارجه فرانسه است. وی از سال 1977 تا 1978 به عنوان معاون 
کنسول در سرکنسولگری فرانسه در لنینگراد )اتحادیه شوروی( خدمت کرد. او از سال 1979 تا 1982 
در اداره کنفرانس امنیت و همکاری اروپا )CSCE( در پاریس کار کرد. همچنین از سال 1982 تا 1983 به 
عنوان رئیس ستاد دبیر کل وزارت امور خارجه خدمت کرد و سپس به عنوان دبیر اول سفارت فرانسه 
در ورشو منصوب شد. از سال 1989 تا 1993 او مشاور دوم در هیات فرانسوی در کنفرانس خلع سلاح در 
ژنو )مربوط به مسائل هسته ای و فضای ماورای جو و همچنین سلاح های متعارف و بیولوژیکی( و عضو 
هیات نمایندگی فرانسه در کمیته اول مجمع عمومی سازمان ملل در نیویورک بود. وی بین سال های 
2004 تا 2013 به مرکز ژنو برای سیاست های امنیتی )GCSP( اعزام شد و تا سال 2022 در آنجا کار کرد تا 
دیپلمات ها را در زمینه کنترل تسلیحات، امنیت بین المللی و انسانی آموزش دهد. در طول 36 سال 
فعالیت خود به عنوان یک دیپلمات )از 1977 تا 2013(، او در چندین پست دوجانبه )در اتحاد جماهیر 
شوروی، لهستان و استرالیا( و همچنین در مأموریت های چندجانبه )به کنفرانس امنیت و همکاری( در 

اروپا و کنفرانس خلع سلاح در سازمان ملل متحد حضور داشته است.

      بانک های مرکزی برای واکنش سریع به اخبار نادرست یا اطلاعات 
دستکاری شده، باید سیاست های ارتباطی و رسانه ای قوی داشته باشند

      سیاست های ارتباطی بانک مرکزی، باید به گزارش 
واقعیت ها و داده های عینی و مبتنی بر شواهد تکیه کند

      برخی شایعات نادرست به عمد برای کاهش ارزش یا ارزش گذاری 
مصنوعی برخی از سهام یا سایر دارایی ها منتشر  می شود

      از طریق رسانه های اجتماعی، امکان دستکاری گسترده 
و انتشار اخبار جعلی و تئوری های توطئه فراهم می شود
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 نتیجه جهانی 
شدن این 
است که نفوذ 
رسانه ها به 
تصمیمات کلان 
سیاست گذاران 
نیز کشیده شده 
است

مــوضــوع  تــکــنــولــوژیــکــی،  پیشرفت  ــر  ه مــانــنــد 
دارای  ــان  ــه ج در  نــیــز  ــا  ــه ه ــان رس و  ــات  ــاط ــب ارت
به  یکسو،  از  ــت.  اس منفی  و  مثبت  پیامدهای 
اطلاعات،  به  تا  می کند  کمک  بیشتری  افــراد 
فرصت های  دانش علمی،  آمـــوزش،  فرهنگ، 
همچنین  کنند.  پیدا  دسترسی  غیره  و  شغلی 
متقابل  درک  تسهیل  و  مرزها  کاهــش  به  رسانه 
طریق  از  ویــژه  به  دیگر،  سوی  از  می کند.  کمک 
رسانه های اجتماعی، امکان دستکاری گسترده، 
فراهم  توطئه  تئوری های  و  جعلی  اخبار  انتشار 
بی ثباتی  و  تفرقه  باعث  می تواند  که  می شود 
بدخواه  بــازیــگــران  بــه  همچنین  شــود.  جــوامــع 
قدرت  یافته  سازمان  جرایم  و  تروریست ها  مانند 
برای  اطلاعات  فناوری  از  می توانند  که  می دهد 
 
ً
تقریبا و  بزرگ  مقیاس  در  خود  جنایات  ارتکاب 

بدون مجازات استفاده کنند.
در واقع تصمیم گیرندگان، چه در سطح سیاسی 
یا اقتصادی، تحت تأثیر افکار عمومی هستند که 
رسانه های  یا  اصلی  جریان  رسانه های  طریق  از 
واقعی  چالش  یک  این  می شود.  بیان  اجتماعی 
در  که  دموکراتیک  کشورهای  در  ویژه  به  است، 
آن سیاست مداران باید نظرات مردمی را هنگام 
انتظار  بگیرند.  نظر  در  انتخابات  در  نــامــزدی 
اساس  بر  مالی  و  اقتصادی  تصمیمات  ــی رود  م
حقایق عینی سخت اتخاذ شوند، اما در واقعیت 
که  می شوند  هدایت  ذهنی  ملاحظات  با  اغلب 

ممکن است ناشی از نفوذ رسانه ها باشد.
رسانه ها  نفوذ  که  است  این  شدن  جهانی  نتیجه 
کشیده  نیز  سیاست گذاران  کلان  تصمیمات  به 
با  اطلاعات  ــرز،  م ــدون  ب دنیای  در  ــت.  اس شــده 
سرعت نور به اشتراک گذاشته می شود و بنابراین 
برای برخی از منافع قدرتمند بسیار وسوسه انگیز 
است که از این اهرم برای تأثیرگذاری یا دستکاری 
به  اقتصاد  که  آنجایی  از  کنند.  استفاده  بازارها 

ــت و تــوده هــای  ــده اس ــور فــزایــنــده ای مالی ش ط
نیز  بالقوه  سود  است،  زیاد  بسیار  درگیر  سرمایه 
وجود  ــادی  زی نمونه های  ــت.  اس ــذاب  ج بسیار 
برای  عمد  به  نادرست  شایعات  برخی  که  دارد 
برخی  مصنوعی  ارزش گـــذاری  یا  ارزش  کاهــش 
به  است.  شده  منتشر  دارایی ها  سایر  یا  سهام  از 
عنوان یک قاعده کلی و اینکه رسانه ها می توانند 
که  آنجا  از  و  بگذارند  تاثیر  جامعه  انتظارات  بر 
می تواند  چقدر  جامعه  که  می دانیم  اکنون  ما 
رسانه های  یا  اصلی  جریان  دستکاری  برابر  در 
مردم  آماده سازی  باشد،  آسیب پذیر  اجتماعی 
برای محتاط بودن و تأیید اطلاعات، باید بخشی 

از تمام سیستم های آموزشی باشد. 
ــات  ــلاع ــرای مــقــابــلــه بـــا اط ــ ــد ب ــای ــت هـــا ب ــ دول
نشان  واکــنــش  شــفــاف ســازی  بــا  گمراه کننده، 
کنند  تشویق  را  اعتماد  قابل  مؤسسات  و  دهند 
انجام  را  راستی آزمایی  سیستماتیک  صورت  به  تا 
ناشی  واقعیت  این  از  عمده  مشکل  یک  دهند. 
اطلاعات  به  فقط  ــردم  م از  برخی  که  می شود 
به  را  آنها  ایــدئــولــوژی  که  اجتماعی  رسانه های 
توسل  می کنند.  اعتماد  مــی گــذارنــد  اشــتــراک 
رسانه های  مستقل  تعدیل  به  سیستماتیک تر 
یا  ملی  ــررات  ــق م از  بخشی  بــه  باید  اجتماعی، 
ایجاد  کلی،  صورت  به  شوند.  تبدیل  بین المللی 
فقط  زیرا  نیست،  حل  راه  رسانه ای  محدودیت 
می تواند اطلاعات دستکاری شده را تقویت کند. 
بانک های  مالی،  و  اقتصادی  مؤسسه  هر  مانند 
یا  نادرست  اخبار  به  سریع  واکنش  برای  مرکزی 
سیاست های  باید  ــده،  ش دستکاری  اطلاعات 
این  باشند.  داشــتــه  ــوی  ق ــه ای  ــان رس و  ارتباطی 
سیاست ها باید بر گزارش واقعیت ها و داده های 
اگر  ــا  ام کنند.  تکیه  شــواهــد  بــر  مبتنی  و  عینی 
نباشد،  ــل  کام آنها  عینیت  و  شفافیت  کارنــامــه 

اعتبار آنها تحت تأثیر قرار می گیرد.    شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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       دلیل اهمیت ویژه مقام پولی این است که رییس کل بانک مرکزی 
متعادل کننده تصمیماتی خواهد بود که دولت اتخاذ می کند

      اگر  نظام در داخل خود نتواند بانک مرکزی را باور کند، کار جواب 
نخواهد داد و در ماجرای ارز 4200 تومانی، بانک مرکزی قربانی شد

      سیاست تثبیت، برنامه دستوری نیست، بلکه برنامه رویکرد پولی است

      مقام پولی باید بتواند ابزارهای بازار پول را به 
درستی و در زمان مناسب استفاده کند 

      بانک مرکزی مسئولیت حفظ ارزش پول ملی 
و پایداری یکای پول ملی را دارد 

      امروز زمان تغییر پول ملی و حذف چهار صفر و ... نیست، بانک مرکزی 
باید سر این قضیه محکم بایستد و سعی کند از ادامه آن خودداری شود

 رییس کل بانک مرکزی 
متعادل کننده تصمیمات دولت است

مجید قاسمی
رییس کل اسبق بانک مرکزی

تورم  کنترل  در  تورمی  انتظارات  مدیریت 
مرکزی  بانک  نیک نامی  و  است  مهم  بسیار 
فعالان  می دهد.  شکل  جامعه  انتظارات  به 
مقام  که  را  آینده ای  بتوانند  باید  اقتصادی 
توانمندی  و  کنند  باور  می کند  ترسیم  پولی 
اعلام  سیاست های  تحقق  در  را  مقام  این 

شده یقینی یا نزدیک به یقین بدانند.

روی  عنوان  به  اقتصاد،  مالی  بخش  ویژه  جایگاه 
وسواس  بــرای  دلیلی  واقعی،  بخش  سکه  دوم 
مطلب  یک  ایــن  ــت.  اس پولی  مقام  انتخاب  در 
یک  کابینه  وزرای  تمام  کــه  ــت  اس بین المللی 
رئیس  هم  آن  و  مقابل شان  نفر  یک  و  طرف اند 
متعادل کننده  نفر  یک  آن  اســت.  مرکزی  بانک 
که  ــت  اس تصمیماتی  و  انفعالات  و  فعل  تمام     شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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کابینه می گیرد. چرا بخش دوم مالی خیلی مهم 
بخش  که  انتقالی  مکانیزم  بحث  دلیل  به  است؟ 
بخش  با  که  ارتباطاتی  با  باید  سیاست ها  پولی 
تحت  را  واقعی  بخش  بتواند  حتما  دارد،  واقعی 
تاثیر قرار دهد، چرا که در غیر اینصورت سیاست 
پولی، سیاست موثری نیست. علت بحران سال 
و  پولی  بخش  بین  ارتباطات  شدن  بسته   ،2007
سیاست های  یعنی  شد.  جهانی  اقتصاد  واقعی 
سیستم  یک  با  آمدند  و  کند  کار  نتوانست  پولی 
هم  به  را  آمریکا  در  موجود  مکانیزم  غیرمتعارف، 
دلار  میلیارد   1200 وقت  رئیس جمهور  یعنی  زدند، 
را  خصوصی  بخش های  از  بعضی  و  کرد  تزریق  ارز 
هم حتی بر خلاف مشی اقتصادی آمریکا، دولتی 

کرد.
که  سیاستی  ببیند  اول  باید  پولی  مقام  بنابراین 
بخش  انتقالی،  مکانیزم  این  در  می کند،  اتخاذ 
مقام  نــه؟  یا  می دهد  ــرار  ق تاثیر  تحت  را  واقعی 
درستی  به  را  پول  بازار  ابزارهای  بتواند  باید  پولی 
و در زمان مناسب استفاده کند. مقام پولی باید 
واقعی  بخش  وضعیت  که  کند  پیش بینی  بتواند 
به چه سمتی هدایت می شود. آیا از رونق می افتد 
و یا در مسیر رونق ادامه می دهد؟ اگر پیش بینی 
اتفاق  حال  در  رونق  خلاف  وضعیت  یک  می کند 
است، باید حتما بتواند با سیاست های پولی، آن 

مسیر را اصلاح کند.
و  بشناسد  خوبی  به  را  اقتصاد  باید  پولی  مقام 
عارضه های هر زمان را به درستی تشخیص دهد. 
ولی  نیست،  کابینه  عضو  مرکزی  بانک  رئیس 
جلسات  در  کل  رییس  حضور  ــودی   وج فلسفه 
تصمیم  شد  قــرار  اگر  که  است  این  دولــت  هیات 
دهد.  تذکر  شود،  گرفته  اقتصاد  برای  نادرستی 
و  مکانیزم ها  اقتصاد،  باید  پولی  مقام  بنابراین 
مسلط  آنها  به  بشناسد،  خوب  را  اقتصاد  اجزای 

باشد و آثار تصمیم ها را به کابینه یادآوری کند.
مرکزی  بانک های  موفق  روســـای  از  نمونه  ســه 
مارک  می برم.  نام  را  اقتصادی  بزرگ  کشور های 
تا   2008 سال  از  کانــادا  مرکزی  بانک  رئیس  کارنــی 
تا   2013 از  انگلستان  مرکزی  بانک  رئیس  و   2013

با  انگلستان  مرکزی  بانک  در  وی  از  که  بود   2020
گرینسپن  آلن  می برند.  نام  بزرگ  تغییری  عنوان 
و  بود   2006 تا   1987 از  آمریکا  رزرو  ــدرال  ف رئیس 
تغییرات  شناخت  و  ردیابی  در  وی  توانمندی 
بن  بود.  زبانزد  متحده  ایالات  اقتصادی  ساختار 
 2014 تا   2006 سال  از  رزرو  فدرال  رئیس  برنانکی، 
بود. او توانست بعد از بحران مالی 2007، اعتماد 
این  و  بازگرداند  آمریکا  بانکی  نظام  به  را  عمومی 
بهبود  در  پیشگام  کشور های  از  یکی  به  را  کشور 
تبدیل  فراگیر،  مالی  بحران  این  از  پس  اقتصادی 

کند.
لیست  ــن  ای بــه  ــوان  ــی ت م هــم  دیگر  شخص  یــک 
مرکزی  بانک  رییس  فرانکل،  یاکوب  کرد.  اضافه 
بخش  رئیس  آن  از  پیش  که  صهیونیستی  رژیــم 
اقتصادی صندوق بین المللی پول بود و به اتفاق 
محسن خان پاکستانی در دهه 1980-1970 برنامه 
تعریف  لاتین  آمریکای  کشورهای  برای  را  تعدیل 
نابود  را  لاتین  آمریکای  کشورهای  همه  و  کردند 
اقتصاد  در  اقتصادی  تعدیل  برنامه  آن  کردند. 
بانک  رئیس  که  زمانی  شد.  اجرا  متاسفانه  هم  ما 
خانم  بود،  واشنگتن  در  اجلاسی  بودم  مرکزی 
بزرگی  اقتصاددان  که  خلعتبری  فــیــروزه  دکتر 
او  از  را  سوالاتی  مرکزی  بانک  طرف  از  هستند، 
پاسخ  بــدون  را  ما  ــوالات  س تمام  او  و  کرد  ح  مطر
برای  که  دهد  جــواب  نتوانست  یعنی  گذاشت، 
نسخه ای  این  ایران،  اقتصاد  مثل  اقتصادی  یک 
که پیچیده شده و باعث شده کشورهای آمریکای 
چه  کنند،  تجربه  را  رقمی  سه  تــورم هــای  لاتین 

فایده ای دارد.
ــه ســـال 1965  ــا ک ــه م ــای ــرم ــازار س ــ ــون ب ــان مــثــل ق
بانک  که  رسیدند  جمع بندی  این  به  آمریکایی ها 
قانون  دهــد،  جــواب  را  آمریکا  توسعه  نمی تواند 
بازار سرمایه را تغییر دادند و سال 1966 یک قانون 
 1345 ســال  در  ما  نوشتند.  جدید  سرمایه  ــازار  ب
قانون  عنوان  به  و  ترجمه  را  قانون  آن  همزمان 
طول  هم   1382 سال  تا  کردیم،  اجرا  ایران  بورس 
و  نمی دهد  جــواب  قانون  این  بفهمیم  تا  کشید 

قانون را اصلاح کردیم.

فلسفه وجودی  
حضور رییس 

کل بانک مرکزی 
در جلسات 

هیات دولت 
این است که اگر 
قرار شد تصمیم 
نابه جایی برای 

اقتصاد گرفته 
شود، تذکر 

بدهد

مجید قاسمی
رییس کل اسبق بانک مرکزی

بــــــرش

علت رکود تورمــی مزمن اقتصاد، تضعیف پیاپی پول ملی اســت
ملی  پول  پیاپی  تضعیف های  داریم،  ایران  اقتصاد  در  که  مزمنی  تورمی  رکود  اصلی  علت 
مقابله  تورم  با  هم  و  رکود  با  هم  بگیرد،  خودش  به  تثبیتی  جنبه  مسئله  این  اگر  است. 

کرده ایم. یعنی مقابله با تورم در اینجا، تعارضی با مقابله با رکود پیدا نمی کند.
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مرکزی  بانک  1371رئــیــس  ســال  فرانکل  یاکوب 
رژیم صهیونیستی شد و در اولین سخنرانی خود 
اقتصادی  تثبیت  برنامه  به  همچنان  که  گفت 
ادامه خواهیم داد. یعنی نسخه ای که برای همه 
خودشان  برای  نداد،  جواب  و  پیچیدند  کشورها 
خلاف آن عمل کردند. حتی زمانی که تورم ترکیه 
دعوت  ترکیه  به  مشاوره  برای  وی  شد،  رقمی  سه 
شد و به ترک ها هم همین حرف را زد و گفت باید 

برنامه تثبیت اقتصادی را اجرا کنید. 
محسن خان که شریک فکری فرانکل، مسلمان 
شد  دعوت  ایران  به   1368 سال  بود،  پاکستانی  و 
کند.  تایید  را  ــران  ای اقتصادی  تعدیل  برنامه  تا 
محسن خان شاخص ها، آمار و عملکرد را بررسی 
تعدیل  نباید  کــردیــد،  اشتباه  شما  گفت  و  کــرد 
می کردید و موضوع سخنرانی  او عوض شد و یک 
نوار  و  سابقه  گذاشتند،  وی  برای  دیگر  سخنرانی 
موجود  مرکزی  بانک  در  خان  محسن  سخنرانی 

است.
را  ملتی  می تواند  که  است  جایی  مرکزی  بانک 
نمی گویم  مــن  برعکس.  یــا  و  کند  خوشبخت 
بایستد،  دولت  مقابل  باید  مرکزی  بانک  رئیس 
تدبیر  باید  مرکزی  بانک  رئیس  می گویم  بلکه 
را  کشور  کل  خزانه دار  چک  اگر  که  باشد  داشته 

برگشت زد، مملکت به هم نریزد.
 52 معادل  رقمی   1367 ســال  ما  بودجه  کسری 
ــه دار  ــزان خ چــک  اسفند   12 اســت.  بــوده  درصــد 
چک  نداشت.  موجودی  دولــت  و  ــد  آوردن را  کل 
و  اقتصادی  امور  وزیر  به  و  زدیم  برگشت  را  دولت 
دارایی توضیح دادم و ایشان متقاعد شد به اینکه 

پرداخت نباید انجام می شد.
نماد نیکنامی بانک های مرکزی، چگونگی شکل 
مدیریت  است.  جامعه  انتظارهای  به  بخشیدن 
جایگاه  و  ــت  اس مهم  بسیار  تــورمــی  انــتــظــارات 
نیکنامی بانک در اینجا مشخص می شود. جامعه 
بانک های  توسط  تــورم  کنترل  سیاست های  به 
می دهد.  نشان  عمیق تری  باور  نیکنام  مرکزی 
مرکزی  بانک  تشخیص  کند  ــاور  ب باید  جامعه 
تشخیص  ملی،  پول  ارزش  تحول های  مــورد  در 
انتظارهای  با  جامعه  انتظارهای  تا  است  درستی 

اعلام شده توسط بانک مرکزی همسو شود. 
شده  اعــلام  انتظارات  بین  همسویی  ــوارد  م تکرار 
کارگزاران  و  جامعه  انتظارات  و  مرکزی  بانک  توسط 
می شود  مرکزی  بانک  نیکنامی  عامل  اقتصادی، 
می انجامد.  پولی  عملکرد  بهبود  به  نهایت  در  که 
از  بــرخــواســتــه  خـــود  ــه  ک ــزی  ــرک م بــانــک  نیکنامی 
به  نهایت  در  ــت،  اس ــت  درس پولی  سیاست های 
صورت عامل تقویت قدرت نفوذ سیاست های پولی 
برای اصلاح وضعیت اقتصادی می تواند عمل کند.

سال 1374 در حالی که قیمت ارز 175 تومان بود، 
هاشمی  مرحوم  رسید.  تومان   880 به  ــازار  ب در 
می دانستند،  و  بودند  رئیس جمهور  رفسنجانی 
نماندم  مرکزی  بانک  در  من  اینکه  علت  اصــلا 
تعدیل  برنامه  نپذیرفتن  بــرای  ــدادم،  ن ــه  ادام و 

اقتصادی بود.
ــدا کــردنــد و خــدمــت شــان رســیــدم و  بــنــده را ص
عرض  کنیم؟  کار  چه  باید  حالا  بگویید  فرمودند 
این  ندارید.  حلی  راه  هیچ  تثبیت  جز  شما  کردم 
است.  بوده  اشتباه  شده  انجام  حالا  تا  که  کاری 
معمولا آقای هاشمی اهل بحث بود، اینطور نبود 
که پیشنهادی را به راحتی بپذیرد. بحث می کرد، 
این  در  اما  می دید،  را  جوانبش  و  می کرد  سوال 
اگر  که  پرسید  و  پذیرفت  بحثی  هیچ  بدون  مورد 
جواب  مدتی  چه  ظــرف  کنیم،  ــلام  اع را  ایــن  ما 

می دهد؟ 
بانک  رئــیــس  ــا  ب همسو  همه  ــر  اگ دادم  جـــواب 
ماه  سه  تا  دو  ظرف  بزنند،  را  حرفی  یک  مرکزی، 
 300 را  ارز  خ  نر دولت  نهایت  در  می دهد.  جواب 
زمانی  بازه  در  بازار  در  ارز  خ  نر و  کرد  اعلام  تومان 
بسیار کوتاهی از 880 تومان به حدود 350 تومان 
را  ــودش  خ ابـــزار  تثبیت  برنامه  یــافــت.  ــش  کاه
دستوری  برنامه  تثبیت،  برنامه  مــی خــواهــد. 
یعنی  است.  پولی  رویکرد  برنامه  بلکه  نیست، 
حمایت  را  تصمیم  آن  باید  پولی  سیاست های 
تزریق  ــازار  ب در  پول  همینطور  شما  وگرنه  کند، 

کنید، معلوم است جواب نمی دهد.
صحبت هایی می شود که ارز 4200 تومانی فاجعه 
آن  ارز  قیمت  می خواهد.  توضیح  این  اما  بــود، 
احتیاط  دولت  بود.  تومان   3700 بــازار  در  موقع 
کرد و این رقم را بالاتر برد که اتفاق بدتری نیفتد 
و در نهایت قرار شد 4200 تومان را یا رئیس جمهور 
تصمیم  اعتبار  کــه  اول  مــعــاون  یــا  و  کند  ــلام  اع
بعد  روز  سه  نشد؟  موفق  چرا  اما  شود.  مشخص 
دفتر  رئیس  تومانی،   4200 ارز  تصمیم  ــلام  اع از 
این  گفت  و  کــرد  مصاحبه  وقــت  رئیس جمهور 
همان ارز شناور است. یعنی ناباوری در این حد 
حرف  وقــت  رئیس جمهور  خــود  نزدیک  نفر  که 
دولت را نقض کرد. اگر نظام در داخل خود نتواند 
بانک مرکزی را باور کند، کار جواب نخواهد داد و 

در واقع در آن ماجرا بانک مرکزی قربانی شد.
ملی  پول  ارزش  حفظ  مسئولیت  مرکزی  بانک 
یکای  بحث  دارد.  را  ملی  پــول  یکای  پــایــداری  و 
پول  یکای  پایداری  است.  مهمی  بحث  هم  پول 
همت.   10 می گوییم  یکدفعه  ما  اینکه  یعنی  ملی 
هزار  است؟  ملی  پول  مگر  همت  چیست؟  همت 
این  گذاشته اند،  همت  اسمش  را  تومان  میلیارد 
الان  اســت.  ملی  پول  کــردن  بی اعتبار  خــودش 

نمی گویم رئیس 
بانک مرکزی 
باید مقابل 
دولت بایستد 
بلکه می گویم 
باید اینقدر 
تدبیر داشته 
باشد که اگر 
چک خزانه دار 
کل کشور را 
برگشت زد 
مملکت به هم 
نریزد
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و  رفته  بین  از  که  ما  ریال  است،  ریال  ما  ملی  پول 
چیزی از آن نمانده، در مقایسه با سال های حتی 
دوران جنگ، اینکه ما هر روز مثل برزیل بگوییم 
ناپایداری  می شود  خودش  این   ... و  جدید  ریال 
حفظ  سیاست های  نــاپــایــداری  و  ملی  اقتصاد 

ارزش پول ملی.
پذیرفتیم،  را   598 قطعنامه  وقتی  می آید  یــادم 
این  وقت  الان  گفت  و  آمد  من  نزد  آلمان  سفیر 
نه،  گفتم  کنید؟  پولی  ــلاح  اص شما  کــه  نیست 
کردیم.  پولی  اصلاح  جنگ  از  بعد  ما  چرا؟  گفت 
از  ــر  پُ کیسه  ــک  ی ــه  ک هست  ــان  ــادت ی شما  گفتم 
نانوایی  به  را  مارکی  میلیون  یک  اسکناس های 
مگر  می خریدید.  نان  تکه  یک  نصف  و  می بردید 

اقتصاد ما به اینجا رسیده است؟ 
و  صفر  چهار  حذف  و  ملی  پول  تغییر  زمان  امروز 
... نیست، بانک مرکزی باید سر این قضیه محکم 
شود.  خــودداری  آن  ادامه  از  کند  سعی  و  بایستد 
می دهند،  انجام  بار  یک  را  ملی  پول  یکای  تغییر 
اینطوری نیست که هر دفعه هر روز بخواهند این 
انجام  است  قرار  اگر  بار  یک  دهند.  انجام  را  کار 
اعتبار  برگشت  می کنند.  ــوض  ع را  ــن  ای ــود،  ش
بحث  ملی  سطح  در  ملی  پولی  خرید  ــدرت  ق و 
پولی  بنگاه های  داشتن  نگه  معتبر  است.  مهمی 
بسیار مهم است. بنگاه های پولی، ابزار و بازوی 
خودش  مرکزی  بانک  اگر  هستند.  مرکزی  بانک 
سیاستی را اعمال کند که این ابزار ضعیف شود، 
در  که  تصمیمی  است.  کرده  تضعیف  را  خودش 
سپرده های  سود  خ  نر شد،  گرفته   1395 بهمن 
بلندمدت یک ساله از 15 به 20 درصد افزایش پیدا 

ماده  مشمول  و  ناتراز  کشور  مهم  بانک  سه  و  کرد 
خوشبختانه  البته  شدند.  تجارت  قانون  در   141
هــزار   22 تصمیم  ــن  ای ــد.  ــده ان ش ــازی  ــازس ب الان 
به  زیان   1395 سال  قیمت های  به  تومان  میلیارد 
نداشت.  هم  فایده ای  هیچ  و  کرد  وارد  بانک ها 
اصلا  مرکزی  بانک  وقت  رئیس  اینکه  برای  چرا؟ 
نمی دانست این سیاست های پولی چگونه باید 
ابزار  این  الان  اینکه  بگذارد.  اثر  واقعی  بخش  در 
کار می کند و می تواند این کار را انجام دهد یا نه، 

را نمی دانست. 
مجموع  ــا  ب ــی  ــول پ ــای  ــت ه ــاس ــی س هماهنگی 
کشور  توسعه ای  و  بودجه ای  مالی،  سیاست های 
بانک  استقلال  از  منظور  ــت.  اس مهمی  بحث 
ابزارهای  اعمال  اســت،  مهم  بسیار  که  مرکزی 
پولی است. اینکه از چه ابزارهایی بتواند استفاده 
سیاست های  اما  برسد.  تورمی  هدف  به  تا  کند 
پولی نمی تواند ناتراز باشد، از آن طرف هم البته 
حد  از  بیش  اگر  بودجه ای  و  مالی  سیاست های 
بخواهد افراطی باشد، مثلا کسری بودجه بسیار 
پولی  سیاست های  که  است  طبیعی  باشد،  بالا 
بی اثر می شود. اگر سیاست های پولی با مجموع 
کشور  توسعه ای  و  بودجه ای  مالی،  سیاست های 
بانک  تلاش های  تمام  نباشند،  هماهنگ  هم  با 
تفاهم  دلیل  همین  به  ــی رود.  م هدر  به  مرکزی 
و  برنامه  ســازمــان  رئیس  مــرکــزی،  بانک  رئیس 
بودجه و وزیر امور اقتصادی و دارایی امری الزامی 
است. اینکه رئیس سازمان برنامه و بودجه برای 
 500 و  هــزار   28 ارز  بگوید  بودجه  کسری  پوشش 
با  تعارض  در  این  کنید،  تومان  هزار   41 را  تومانی 

نیکنامی بانک 
مرکزی که خود 

برخواسته از 
سیاست های 

پولی درست 
است، در 

نهایت به صورت 
عامل تقویت 

قدرت نفوذ 
سیاست های 

پولی برای 
اصلاح وضعیت 

اقتصادی 
می تواند عمل 

کند
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سیاست های برنامه تثبیت اقتصادی اعلام شده 
پولی  مقام  از  نباید  بنابراین  است.  مرکزی  بانک 

انتظار داشت که سیاست آن موفق باشد. 
سیاست پولی، مدیریت تورم و مدیریت هزینه و 
درآمد پول است، یعنی پول را با چه نرخی جذب 
مسئولیت های  اینها  کنیم.  توزیع  نرخی  چه  با  و 
مقام پولی کشور است. اگر بانک مرکزی نیکنامی 
از  ملی  پول  ارزش  تشخیص  زمینه  در  را  خودش 
دست بدهد، انجام مسئولیت حفظ ارزش پولی 
ملی به طور کلی زایل می شود، یعنی اگر نیکنامی 
بانک مرکزی از بین برود، نمی تواند برای این کار 

موفق شود. 
ــار و  ــب ــت ــت اع ــش ــرگ ــول ب ــئ ــس ــزی م ــرکـ بــانــک مـ
و  ــردم  م ــروزه  امـ ــت.  اس ملی  ــول  پ خرید  ــدرت  ق
حقوق بگیران هر ماه که حقوق شان را می گیرند، 
کاهش  پول شان  ارزش  از  درصدی  که  می بینند 
بسیار  ــط  ــرای ش از  یکی  ــن  ای اســـت،  کـــرده  پــیــدا 
سخت اقتصاد است. در تورم موجود، بنگاه های 
اینکه  دلیل  به  دارنــد،  مشکل  دائما  اقتصادی 
زیاد  نقدینگی  ــرای  ب تقاضا  ــزون،  روزافـ ــورم  ت در 
می خواهد  مرکزی  بانک  طــرف  آن  از  می شود، 
می شود،  ایجاد  تعارض  و  کند  کنترل  را  نقدینگی 
تعطیل  اقــتــصــادی  بــنــگــاه هــای  ترتیب  ــن  ای ــه  ب
می شوند. اگر بانک مرکزی نیکنام و معتبر باشد، 
و  جامعه  که  دارد  وجود  امکان  این  تردید  بدون 
چشم انداز  و  وضعیت  بتوانند  اقتصادی  فعالان 

خوبی را تجربه کنند. 
ما،  اقتصاد  ساختاری  نارسایی های  مهم ترین 
نااطمینانی  افــزایــش  اقــتــصــادی،  تحریم های 
تورمی  رکــود  و  ملی  پول  ارزش  شدید  کاهش  از 
صحبت  تورم  کنترل  به  راجع  وقتی  است.  مزمن 
می شود همه نگرانند که رکود ایجاد شود. وقتی 
نگران  همه  می شود،  صحبت  رکود  به  راجع  که 
عمل  همدیگر  عکس  دو  ایــن  می شوند،  ــورم  ت
می کنند، اما علت هر دو اینها در اقتصاد ما یکی 
بگذاریم،  انگشت  جا  یک  اگر  بنابراین  اســت. 
هیچ تعارضی بین این دو ایجاد نمی شود. علت 

اصلی این وضعیت رکود تورمی مزمنی که داریم، 
این  ــر  اگ ــت.  اس ملی  ــول  پ پیاپی  تضعیف های 
با  هم  بگیرد،  خــودش  به  تثبیتی  جنبه  مسئله 
مقابله  یعنی  کرده ایم.  مقابله  تورم  با  هم  و  رکود 
پیدا  رکود  با  مقابله  با  تعارضی  اینجا  در  تورم  با 

نمی کند. 
ارتباط  در  ساختاری  نارسایی های  مهم ترین 
و  نقدینه خواهی  ــش  ــزای اف نیز  بانکی  نــظــام  بــا 
به  تمایل  افزایش  اقتصاد،  در  تسهیلات  تقاضای 
تورمی،  و  نااطمینانی  شرایط  در  تسهیلات  نکول 
تخصیص غیربهینه منابع بانکی، افزایش ریسک 
تسهیلات  مسیر  در  انحراف  بانک ها،  نقدینگی 
از  ــراف  ــح ان و  غیرمولد  فعالیت های  سبب  بــه 
و  ح هــا  طــر مالی  تامین  ــردی  ــب راه برنامه های 

پروژه های ملی هستند.
بخش  بر  پولی  بخش  مولد  اثرگذاری  ایجاد  باید   
مقاومتی  اقتصاد  نهم  بند  کنیم.  دنبال  را  واقعی 
به  اقتصاد  مالی  بخش  تقویت  و  اصلاح  می گوید 
طوری که این بخش در خدمت بخش واقعی قرار 
بگیرد، اما پول پاشی هایی که الان انجام می شود 

درست خلاف این سیاست است.
وجود  از  ناشی  آن  چالش های  و  تورمی  ــود  رک
مشکلات عدیده در طرف عرضه اقتصاد است، 
اقتصادی  تصمیم گیران  و  سیاست گذاران  اما 
منظور  بــه   

ً
عموما اخــیــر  ــای  ــال ه س طــی  کــشــور 

تمرکز  تقاضا  طرف  سیاست های  بر  تورم  کنترل 
برای  راهبردی  نقشه  تدوین  ــرورت  ض کردند. 
سمت  به  اعتبار  هدایت  کشور،  صنعتی  توسعه 
نقدینگی  ورود  از  جلوگیری  مولد،  فعالیت های 
جمله  از  غــیــرمــولــد  فــعــالــیــت هــای  ســمــت  ــه  ب
روی  جدی  صورت  به  باید  که  است  بحث هایی 
بزرگ  بنگاه های  ایجاد  به  نیاز  کنیم.  تمرکز  آن 
سرمایه گذاری های  به  نیاز  که  ــم  داری مقیاس 
این  در  سرمایه گذاری  به  بانک ها  ورود  و  بزرگ 
و  مالی  ــوان  ت از  باید  بنابراین  دارد،  حــوزه هــا 
مدیریت بانک ها در ایجاد این بنگاه ها استفاده 

کنیم.

منظور از 
استقلال بانک 
مرکزی که بسیار 
مهم است 
اعمال ابزارهای 
پولی بوده و 
اینکه از چه 
ابزارهایی بتواند 
استفاده کند تا 
به هدف تورمی 
برسد

بــــــرش

ــته باشیم باید به بانک مرکزی باور داش
سه روز بعد از اعلام تصمیم ارز 4200 تومانی، رئیس دفتر رئیس جمهور وقت، مصاحبه کرد و 
گفت این همان ارز شناور است، یعنی ناباوری در این حد که نفر نزدیک خود رئیس جمهور 
وقت، حرف دولت را نقض کرد. اگر نظام در داخل خود نتواند بانک مرکزی را باور کند، کار 

جواب نخواهد داد و در واقع در آن ماجرا بانک مرکزی قربانی شد.
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چگونه  بانک مرکزی  اعتبار 
به دست می آید؟

 در گفت وشنود عباس دادجوی توکلی، تحلیلگر مسائل اقتصادی 
ح شد  با مهراب کیارسی، استاد اقتصاد دانشگاه اتاوا کانادا مطر

      اگر انتظارات مهار نشود، جهش های بزرگ تورمی ایجاد می کند

      ریشه تورم های پایدار بلندمدت، سیاست مالی است

      سیاست پولی از لحاظ تئوریک و تجربی، توانایی پایین آوردن 
پایدار تورم و حل مسئله آن در ایران را نخواهد داشت

      دلیل تاکید بر اهمیت اعتبار بانک مرکزی، به خاطر نقش 
اساسی انتظارات در عملکرد اقتصاد کلان و تورم است
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این امکان 
وجود دارد 
که سیاست 
پولی، تورم را 
در کوتاه مدت 
پایین بیاورد 
ولی اگر سیاست 
مالی اصلاح 
نشود، بعد از 
مدتی شاهد 
تورم های 
بالاتری خواهیم 
بود

پولی  سیاست های  اتــخــاذ  بــا  مــرکــزی  بانک 
نیم  و  ــال  س یــک  در  را  ــود  خ ــلاش  ت انقباضی، 
گذشته برای کنترل تورم به کار گرفته و توانسته 
خود  بلندمدت  ــد  رونـ ــه  ب را  پــولــی  ــای  ــل ه ک
در  نقدینگی  رشد  که  ترتیب  بدین  برگرداند. 
خ تورم  فروردین ماه امسال به 24.1 درصد و نر
یافته  کاهــش  ــد  درص  31 به  نیز  نقطه  به  نقطه 
موفقیت های  ــداوم  تـ ــود،  وجـ ــن  ای بــا  اســـت. 
ــد هــمــراهــی  ــن ــازم ــی ــی ن ــول ــذار پ ــت گ ــاس ــی س
سلطه  عدم  و  دولت  بودجه ای  سیاست های 
پولی  سیاست های  بــر  مالی  سیاست های 
استقلال  افــزایــش  راستا  همین  در  که  اســت 
مسئول  عنوان  به  مرکزی  بانک  اختیارات  و 
در  مهم  گامی  می تواند  پولی  سیاست های 
باشد.  سیاست گذار  ــداف  اهـ تحقق  مسیر 
ــوی  ــ دادج ــاس  ــب ع ــر  ــت دک ــود  ــن ــت وش ــف گ در 
ــادی  ــص ــت ــل اق ــائ ــس  تـــوکـــلـــی، تــحــلــیــلــگــر م
با دکتر مهراب کیارسی، استاد اقتصاد دانشگاه 
اتاوا کانادا ، به این موضوع پرداخته شد که آیا 
و  است  پولی   

ً
صرفا پدیده  یک  ــران  ای در  تــورم 

تنها با تکیه بر سیاست های پولی توسط بانک 
ــورم دست  ــدف مهار ت مــرکــزی مــی تــوان بــه ه
با  را  گفت وشنود  این  مشروح  ادامه  در  یافت؟ 

هم می خوانیم:

دیدگاه های  ــورم  ت ــوزه  ح در 
مختلفی مطرح می شود، بسیاری 
ایــرانــی  ــای  ــاددان ه ــص ــت اق از 
پولی  پدیده  یک  تورم  معتقدند 
است و برخی نیز آن را یک پدیده 
راجع  شما  نظر  می دانند،  مالی 
ایران  در  بالا  تورم های  علت  به 
برای  را  راهکاری  چه  و  چیست 

کاهش تورم پیشنهاد می کنید؟
سوال بسیار مهمی در ادبیات اقتصاد کلان پولی و 
مالی است. باید بین تورم در کوتاه مدت و بلندمدت 
و  پـُـرنــوســان  و  کم نوسان  کــوتــاه مــدت  ــای  ــورم ه ت و 
پرُنوسان  پــایــدار  بلندمدت  ــای  ــورم ه ت همچنین 
برای  می توان  مختلفی  دلایل  شویم.  قائل  تفاوت 
مشهور  مقاله  وقتی  حتی  کرد.  ذکر  کوتاه مدت  تورم 
کلاسیک های  از  که   1960 در  ساموئلسون  و  سولو 
کل  می بینید  می خوانید،  را  اســت  کــلان  اقتصاد 
 cost-push و   Demand-Pull روی  مقاله  تمرکز 
است. بنابراین سمت عرضه اقتصاد نقش مهمی در 

خ تورم، حداقل در کوتاه مدت دارد.  تعیین نر
در ادبیات اقتصاد کلان همواره گفته می شود تورم 
که  مفهوم  این  به  نه  است،  مالی  و  پولی  پدیده ای 
تورم  یا  تورم  باعث  نمی تواند  اقتصاد  عرضه  قسمت 

منفی شود. اگر به اقتصاد چین نگاه کنید می بینید 
که اتفاقات سمت عرضه اقتصاد موجب تورم منفی 
و  پولی  پدیده ای  تــورم  وقتی  اســت.  شده  چین  در 
می توان  که  معناست  این  به  می شود،  اعلام  مالی 
موردنظر  تـــورم  بــه  پولی  ــای  ــزاره اب از  اســتــفــاده  بــا 
در  تــورم  ــاره  درب که  است  ــوردی  م این  یافت.  دست 

کوتاه مدت می توانیم ذکر کنیم.
در مورد تورم های بالا و پایدار که ویژگی تورم ایران در 
چهار دهه گذشته بوده و در مقاطعی هم پرُنوسان 
کلان  اقتصاد  ادبیات  در  کامل  توافق  اســت،  بــوده 
وجود دارد که ریشه این تورم ها همواره بخش مالی 
است. در مورد تورم در کوتاه مدت اختلاف نظر میان 
در  حتی  اســت،  زیــاد  بسیار  کلان  اقتصاددان های 
کرونا،  دوران  از  بعد  غربی  کشورهای  در  تورم  مورد 
اقتصاددان های  بین  قابل توجهی  اختلاف نظر 
تورم های  به  وقتی  ولی  دارد،  وجود  پولی  برجسته 
اقتصاددانان  بین  می رسیم،  بلند مدت  پــایــدار 
پایدار  تــورم هــای  ریشه  که  دارد  ــود  وج اجماع  ایــن 
بلندمدت، سیاست مالی است. سیاست های مالی 
و  دولتی  شرکت های  و  موسسات  بانک ها،  شامل 
و  می شود  آن  زیرمجموعه های  همه  و  نیمه دولتی 

ریشه تورم های پایدار بلندمدت آنجاست. 
اگر  که  ــت  اس ــن  ای بر  اعتقاد  تــورم هــا  ــن  ای ــورد  م در 
سیاست مالی اصلاح نشود، امکان اینکه تورم پایین 
بی تاثیر  عملاً  پولی  سیاست  و  ــدارد  ن وجــود  بیاید 
نمی تواند  حداقل  نکند،  بدتر  را  شرایط  اگر  و  است 
شود.  تورم  پایدار  کاهش  و  بلندمدت  بهبود  باعث 
در  را  تورم  پولی،  سیاست  که  دارد  وجود  امکان  این 
مالی  سیاست  اگر  ولی  بیاورد،  پایین  کوتاه مدت 
اصلاح نشود، بعد از مدتی شاهد تورم های بالاتری 

خواهیم بود.
جیمز توبین در 1980 کتابی نوشته یا والاس در 1981 
تاثیر  به  راجع  وقتی  داده  نشان  که  داشته  مقاله ای 
می زنیم،  حرف  کوتاه مدت  در  حتی  پولی  سیاست 
سیاست  که  اســت  فــرض  ایــن  تحت  همواره  نتایج 
مالی را ثابت در نظر بگیریم. مقاله سارجنت و والاس 
ضد  والاس  و  کینزی  توبین  از  دراماتیکی  مثال  یک 
والاس  و  سارجنت  مقاله  اصلی  ایده  است.  کینزی 
این است که اقتصادی را در نظر بگیرید که سیاست 
سلطه  البته  اســت،  مسلط  پولی  سیاست  بر  مالی 
سیاست  سلطه  یا  پولی  سیاست  بر  مالی  سیاست 
از  بعد  که  است  ایده هایی  مالی،  سیاست  بر  پولی 

ح شد. مقاله سارجنت و توسط اریک لیپر مطر
مقاله لیپر هم بر پایه مقاله  سارجنت و والاس نوشته 
که  است  این  والاس  و  سارجنت  اصلی  ایده  شده، 
و  باشد  بودجه ای  پایدار  کسری  دارای  دولــت  اگر 
شود،  گرفته  پیش  در  انقباضی  پولی  سیاست های 
تغییری  اگر  دهید،  کاهش  را  پول  حجم  کنید  فرض     شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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انتظارات 
می تواند بدون 

اینکه تغییر 
خاصی در 

سیاست های 
پولی و 

مالی اتفاق 
بیفتد، سبب 

بحران های ارزی 
و جهش های 
بزرگ در تورم 

شود

می آید  پایین  تورم  نگیرد،  صورت  مالی  سیاست  در 
خواهید  آینده  در  بزرگ تری  تورم  که  هزینه ای  با  اما 
می رسد  بزرگ  تورم های  به  وقتی  سارجنت  داشت. 
اینها    

ً
اتفاقا بگوید  و  کند  اشاره  کینز  به  دارد  دوست 

که  حالی  در  داده،  ارائه  کینز  که  هستند  ایده هایی 
بود  اقتصاددانی  سارجنت  می کنند  فکر  ــده ای  ع
قطب های  در  اینکه  با  امــا  ــت،  اس کینز  مخالف  که 
دارد.  کینز  بــه  خاصی  ارادت  هستند،  مختلفی 
به  میلادی   1929 در  کینز  مشهور  نامه  به  همیشه 
وزیر مالی فرانسه اشاره می کند، کینز حتی نام وزیر 
درگیر  فرانسه  که  چرا  نمی نویسد،  را  فرانسه  مالی 
مشکلات مالی بود، تورم بالایی داشت و آنقدر وزرا 
به  نامه اش  تا  می کرد  فکر  کینز  که  می شدند  عوض 
کسی  چه  موقع  آن  نیست  مشخص  برسد،  فرانسه 
مشکل  بود  نوشته  نمی نویسد.  را  اسم  و  است  وزیر 
تورمی که وجود دارد از سیاست مالی است و ربطی 
به سیاست پولی ندارد. باید سیاست مالی را درست 
کرد تا مسئله تورم را حل کرد. بعد از مقاله سارجنت، 
که  شد  نوشته  کــلان  اقتصاد  در  عظیمی  ادبــیــات 
نشان می دهد به صورت تجربی و تئوری امکان پایین 
پایدار،  صورت  به  بلندمدت  پایدار  تورم های  آوردن 

بدون اصلاحات مالی وجود ندارد.
تورم  شــود  زیــاد   که  پــول  حجم  می کنند  فکر  برخی 
کشورها  برخی  تجربه  که  حالی  در  می یابد،  افزایش 
تورم  و  افزایش  حال  در  پول  حجم  که  می دهد  نشان 
که  چرا  اســت،  بــوده  کاهش  حال  در  کشورها  این  در 
اصلاحات مالی انجام داده بودند و مردم باور داشتند 
در  اصلاحات  بر  تاکید  است.  واقعی  اصلاحات  این 
در  تــورم  اساسی  کاهش  اصلی  عامل  مالی،  قسمت 
بود  مجارستان  و  اتریش  لهستان،  مانند  کشورهایی 
نقش  که  اینجاست  و  شود  باور  باید  اصلاحات  این  و 
پیدا  اهمیت  مالی  و  پولی  سیاست  در  انــتــظــارات 
خ  نر تعیین  در  بنیادینی  نقش  انتظارات  و  می کند 
یک  در  تورم  کاهش  یا  افزایش  و  تورم  پایداری  و  تورم 
چگونه  اینکه  کرد.  خواهد  ایفا  کلان  اقتصاد  محیط 
دریافت  اقتصادی  ــزاران  کارگ توسط  سیاست ها  این 
می شود  گفته  وقتی  باید  دارد.  مهمی  نقش  می شود 
معتبر  ــات  ــلاح اص آن  می گیرد  صـــورت  اصــلاحــاتــی 
خاصی  تغییر  اینکه  بدون  می تواند  انتظارات  باشد. 
سبب  بیفتد،  اتفاق  مالی  و  پولی  سیاست های  در 

بحران های ارزی و جهش های بزرگ در تورم شود.

در  چقدر  را  بهره  نرخ  افزایش 
می دانید؟  موثر  ــورم  ت کنترل 
نگاه  از  انتظارات  کنترل  راهکار 

شما چیست؟
بانک مرکزی بر اساس ادبیات موجود اقتصاد کلان، 
توانایی بسیار اندکی در کنترل و پایین آوردن پایدار 

بانک  با  مالی  سیاست  وقتی  دارد.  ــران  ای در  تــورم 
مرکزی همراهی نکند و سیاست مالی راه خودش را 
از  وجه  هیچ  به  پولی  سیاست  و  مرکزی  بانک  برود، 
پایدار  پایین آوردن  توانایی  تجربی،  و  تئوریک  لحاظ 
داشت.  نخواهد  را  ایران  در  تورم  مسئله  حل  و  تورم 
اگر  حتی  اســت.  کلان  اقتصاد  بدیهیات  جزو  این 
شود،  تعطیل  و  ببندید  کامل  را  مرکزی  بانک  درب 
داریم  کلان  اقتصاد  ادبیات  در  اساسی  تئوری های 
آحــاد  ــر  اگ داشـــت.  خواهیم  قیمت  در  جهش  کــه 
جامعه فکر کنند سیاست مالی سیاستی نیست که با 
پایداری سطح قیمت ها همراهی دارد، دوباره دچار 
پولی  اینکه  بدون  بود،  خواهید  قیمت  جهش های 

وجود داشته باشد. 
آنها  در  مالی  سیاست  که  اقتصادهایی  در  حتی 
هم  غربی  کشورهای  اکثریت  مانند  ــدارد،  ن تسلط 
بین  اجماعی  و  نظریه  بهره،  خ  نــر ــرد  کارک ــورد  م در 
صورت  به  هم  نیست.  پولی  ــلان  ک اقتصاددانان 
کلان  اقتصاد  ادبیات  در  اساسی  مقالات  تجربی 
که  نیست  کانالی  بهره  خ  نر دارنــد  اعتقاد  که  داریــم 
صورت  هم  و  باشد  تاثیرگذار  تورم  پایین آوردن  برای 
تئوریک این ادبیات را داریم، ولی بانک های مرکزی 
دارند  را  اعتقاد  این  شک  بدون  پیشرفته  کشورهای 
خ بهره اسمی،  که می توانند از طریق تغییرات در نر
به عنوان ابزار پولی که در اختیار دارند بر کنترل تورم 

تاثیر بگذارند.
که  چرا  ندارد،  را  توانایی  این  بهره  خ  نر نمی گویم 
کرده  کار  خوب  و  داشته  را  کارکرد  این  جاهایی  در 
سلطه  مشکل  که  شرایطی  در  حتی  ولــی  ــت.  اس
سیاست مالی ندارید، اجماعی بین اقتصاددانان 
ــدارد. وقتی به  خ بهره وجــود ن در مــورد کارکــرد نر
اجماع  می رسیم،  بلند مدت  پــایــدار  تــورم هــای 
اساسی داریم که نمی توان تورم را از طریق تغییرات 
ادبیات  هم  و  آورد  پایین  و  کرد  کنترل  بهره  خ  نر
تئوریک و هم ادبیات تجربی این را تایید می کنند. 
جان  کتاب  و  والاس  و  سارجنت  مقاله  تئوریک 
کاکرین و مایکل وودفورد است که اقتصاددان های 
صورت  به  هستند.  گذشته  دهه  چند  پولی  بزرگ 
تجربی هم برزیل و آرژانتین را داریم، کریس سیمز 
پولی  سیاست های  زمینه  در  اقتصاد  نوبلیست 
برای برزیل در سال 1999 مقاله ای را مکتوب کرده 
را  اسمی  بهره  خ  نر که  حالی  در  برزیل  چگونه  که 
بالا می برد، تورم هم بالا می رفت. به خاطر اینکه 
و  پولی،  سیاست  نه  بــود  مالی  سیاست  مشکل 
زمانی تورم پایین رفت که اصلاحات مالی صورت 
گرفت. بنابراین وزن بیش از حد دادن به سیاست 
پولی در کنترل و مسئله تورم در ایران، مسئله ای 
گمراه کننده برای فهم تورم در ایران است و دردی 
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آیا تورم نرخ بهینه دارد؟ نرخ بهینه 
تورم چقدر است؟

پول  برای  تقاضا  تابع  که  بگیرید  نظر  در  را  اقتصادی 
وجود دارد، فریدمن در مقاله ای که 1959 چاپ کرده 
بحث می کند که سیاست پولی بهینه چیست و نشان 
می دهد سیاست پولی بهینه وقتی تابع تقاضا برای 
صفر  اسمی  بهره  خ  نر که  است  این  دارد،  وجود  پول 
کارهای  سایر  از  متفاوت  کار  این  جنس  البته  باشد.  
بخوانید  را  فریدمن  ــالات   ــق م ــر  اگ اســت.  فریدمن 
می بینید در طول زمان تغییرات اساسی در نظراتش 
و  گرفته  صورت  مالی  و  پولی  سیاست های  به  راجع 
همواره بر ثبات قیمت ها تاکید داشته، فکر می کرده 
باید  و  است  پولی  بهینه  سیاست  قیمت ها،  ثبات 
اینطور باشد، ولی همین فریدمن یک مقاله معروف 
در 1948 دارد که نشان می دهد وقتی کسری بودجه 
وجود دارد بهینه است که به صورت 100 درصد تامین 
می دهد  تغییر  دهه 60  در  را  نظرش  البته  شود.  پولی 
درباره  سارجنت  نیست،  خوبی  ایده  می کند  فکر  و 
تغییرات نظرات فریدمن در زمینه سیاست های پولی 
و مالی می گوید فریدمن فرد بسیار باهوش و از بزرگان 
قرن بیستم اقتصاد است، اما تغییر در نظراتش را باید 
پولی  سیاست های  موضوعات  که  گذاشت  این  پای 
در  هم  فریدمن  حتی  که  هستند  سختی  موضوعات 

طول زمان نظراتش را تغییر داده است.
این  به  پولی  کلان  اقتصاد  ادبیات  از  قسمت  یک 
خ سیاست بهینه پولی این  موضوع اشاره دارد که نر
است که وقتی فرض هایی را برای مدل های اقتصاد 
خ سیاست  کلان داشته باشیم، تحت آن فروض نر
خ بهره اسمی دارد، این  پولی اشاره به صفر بودن نر
هم تحت شرایطی است که سیاست مالی، سیاست 
بر  ادبیات  این  از  دیگری  قسمت  نیست.  مسلط 
اساس ادبیات نيوکینزی که ادبیات مسلط اقتصاد 
اشاره  شد،  گذشته  دهه  چهار  سه،  طول  در  کلان 
مسلط  سیاست  مالی،  سیاست  وقتی  دارد  این  به 
دلیل  این  به  است،  صفر  تورم  بهینه  خ  نر نیست، 
که در بنیان مدل های نیوکینزی فرض چسبندگی 
قیمت ها وجود دارد، تغییرات قیمتی هزینه زاست 
و به خاطر هزینه زا بودن تغییرات در سطح قیمت، 
خ بهینه تورم صفر است. بنابراین آنچه فریدمن  نر
شده  مشهور  فریدمن  قاعده  به  و  می دهد  نشان 
پولی  سیاست  قاعده های  مشهودترین  از  یکی  که 
اقتصاددانان   که  است  چیزی  شبیه  است.  مدرن 

اسلامی خودمان می گویند. 
باشد  صورتی  به  و  مسلط  مالی  سیاست  وقتی  اما 
طول  در  و  نگیرد  ــورت  ص آن  در  تغییری  هیچ  که 
وجود  پایدار  اولیه  کسری  پایدار،  صورت  به  و  زمان 
داشته باشد، نتایج تغییر می کند. در اینصورت تورم 
هزینه اش  تامین  برای  باید  سیستم  و  هزینه زاست 

راهی پیدا کند، وقتی نمی خواهد هزینه ها را پایین 
بیاورد یا نمی تواند درآمدهایش را افزایش دهد، با 
تغییرات  زمان  آن  کسری ها  این  بودن  ثابت  فرض 
ادبیات  هستیم.  شاهد  ادبیات  این  در  اساسی 
با  می دهد  نشان  که  داریــم  کلان  اقتصاد  در  غنی 
این  که  نیست  اینطور  تورم  بودن  هزینه دار  وجود 
است  بهتر  بلکه  نشود،  پولی  تامین  کسری ها، 
در  ــود.  ش استفاده  کسری ها  تامین  ــرای  ب ــورم  ت از 
مقالاتی داریم که گفته شده 100 درصد بهتر است از 
دلیلش  شود.  استفاده  کسری ها  تامین  برای  تورم 
مالیات ها  کند،  تغییر  هم  مالیات ها  است،  واضح 
بر هم زننده هستند، مالیات بر درآمد که زیاد شود 
می گذارد  منفی  تاثیر  اقتصادی  ــزاران  کارگ رفتار  بر 
و کمتر کار می کنند و کمتر درآمد خواهند داشت، 
رشد  و  ــلان  ک اقتصاد  عملکرد  بر  منفی  تاثیرات 
دولت  درآمدهای  کاهش  باعث  و  دارد  اقتصادی 
هزینه های  و  هزینه زاست  هم  تــورم  می شود،  هم 
در  همواره  ما  ولی  می کند  وارد  جامعه  بر  اساسی 
همیشه  می کنیم،  صحبت  بستان  بده  از  اقتصاد 
بین  این  در  می گیریم.  چیزی  و  می دهیم  چیزی 
زننده  هم  بر  مالیات های  انواع  بین  باشد  قرار  اگر 
که مستقیم بر رفتار افراد تاثیر می گذارند و مالیات 
تورمی که آن هم بر قدرت خرید افراد تاثیر می گذارد 
انتخاب کنید، وقتی نمی خواهید سیاست مالی را 
اصلاح کنید، وزن قابل توجهی به تورم برای تامین 
هزینه ها داده می شود، مخصوصا اگر این کسری ها 

پایدار باشند.

مرکزی  بانک های  روسای  وقتی 
در جهان صحبت می کنند در یک 
واکنش  سرمایه  بازارهای  لحظه 
صحبتی  آن  به  و  می دهند  نشان 
مطرح  مالی  و  پولی  مقامات  که 
و  اعتبار  ــد.  دارن بــاور  می کنند، 
شهرت مقام پولی از چه راه هایی 
به دست می آید و چطور می تواند 
را  اقتصادی  کارگزاران  انتظار 

مدیریت کند؟
دلیل اینکه بر اهمیت اعتبار بانک مرکزی و نهاد 
اساسی  نقش  خاطر  بــه  مــی شــود،  تاکید  پولی 
است.  تورم  و  کلان  اقتصاد  عملکرد  در  انتظارات 
از  کــه  پیشرفت هایی  بــا  ــلان  ک اقتصاد  ادبــیــات 
ابزارهایی  گــرفــت،  ــورت  ص بعد  بــه  هفتاد  ــه  ده
تأثیرات  می توانیم  کــه  داد  قـــرار  اختیار  در  را 
ببینیم  انتظارات  بر  را  مالی  و  پولی  سیاست های 
و  ــروز  ام سیاست  بر  انتظارات  می دانیم  اینکه  و 
و  سیاست ها  مجموعه  و  مــی گــذارد  تاثیر  آینده 
انتظارات با هم است که بر عملکرد اقتصاد کلان 

وقتی به 
تورم های پایدار 
بلند مدت 
 می رسیم

 اجماع اساسی 
داریم که 
نمی توان تورم 
را از طریق 
خ  تغییرات نر
بهره کنترل کرد 
و پایین آورد
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می گذارد.  تاثیر  کارگزاران  اقتصادی  تصمیمات  و 
سیاست ها در واکنش به وضعیت کنونی اقتصاد 
اتخاذ می شود، وضعیت کنونی اقتصاد وابسته به 
تصمیمات کارگزاران اقتصادی در زمان حال است 
و تصمیماتی که کارگزاران اقتصادی در زمان حال 
می گیرند، بر اساس انتظارات آنها از سیاست های 
به  وابسته  خود  آینده  سیاست های  است،  آینده 
شرایط آینده اقتصاد است، شرایط آینده اقتصاد 
تصمیمات  به  می تواند  توجهی  قابل  میزان  به 
بستگی  اقتصادی  کارگزاران  کنونی  رفتار  و  کنونی 
داشته باشد که این تصمیمات کنونی و رفتارهای 
کارگزاران اقتصادی وابسته به انتظارات کنونی آنها 
می بینیم  بنابراین  است،  آینده  سیاست های  از 
بین  دوجانبه،  و  طرفه  دو  رابطه  یک  انتظارات 
اینجا  و  می کند  ایجاد  آینده  و  حال  سیاست های 
به مسئله  سازگاری یا ناسازگاری زمانی می رسیم. 
اینجاست که اعتبار بانک مرکزی اهمیت اساسی 
پیدا می کند که چگونه می تواند بر این انتظارات و 

تصمیمات اقتصادی تاثیرگذار باشد. 
به  چگونه  اعتبار  این  که  است  این  اساسی  سوال 
از  زمان،  طول  در  و  آهسته  اعتبار،  می آید؟  دست 
طریق عملکرد و صحبت های درست مقامات به 
اعتبار  از  کلان  اقتصاد  ادبیات  در  می آید.  دست 
آلن  تعریف  ولــی  دارد،  ــود  وج مختلفی  تعاریف 
شخصا  را  آمریکایی  بــزرگ  اقتصاددان  بلایندر، 
دوست دارم که می گوید بانک مرکزی معتبر است 
انجام    

ً
واقعا را  گفته  که  کاری  بپذیرند  مــردم  که 

می دهد. 

قول  را  آنچه  که  اســت  ایــن  ــاده  س ــان  زب به  اعتبار 
ــه عــنــوان  ــر ب ــه آن عــمــل کــنــیــد. اگـ ــد ب ــی ــی ده م
لی  و  ــد  دادی ــده ای  وع تبه  مر  چند  سیاست گذار 
نخواهید  اعتباری   

ً
طبیعتا نکردید،  عمل  آن  به 

دست  به  سختی  به   
ً
واقــعــا اعتبار  ــن  ای داشـــت. 

به  اســـت.  راحـــت  آن  دادن  ــت  دس از  و  ــد  ــی آی م
بانک های مرکزی کشورهای غربی نگاه کنید، در 
اجماعی  بود،  تورم  که  میلادی  هفتاد  دهه  طول 
وجـــود داشـــت کــه بــانــک هــای مــرکــزی اعتباری 
نداشتند و این کشورها با هزینه زیاد توانستند تورم 
پایین  دهه  چندین  برای  تورم  و  بیاورند  پایین  را 
ماند. در بحران اخیر اقتصادی که بعد از کووید19 
قیمت ها  سطح  در  اساسی  جهش  و  افتاد  اتفاق 
دیدیم و سطح تورم بالا رفت، بعد از دو، سه سال 
در  چندانی  هزینه  اینکه  بدون  آمده  پایین  تورم 
این اقتصادها اعمال شود. برخی از اقتصاددانان 
مرکزی  بانک های  اعتبار  به  حدی  تا  را  این  پولی 
در  چندانی  هزینه  اینکه  دلیل  که  می دهند  ربط 
این  خاطر  به  نمی بینیم  قیمت ها  سطح  افزایش 
دهه  در  آنچه  برخلاف  است.  شده  کسب  اعتبار 
برای  بالایی  هزینه  اقتصادها  و  افتاد  اتفاق   80
و  پایین  اقتصادی  رشد  و  دادند  تورم  پایین آوردن 

بیکاری بالا را متحمل شدند. 
که  مرکزی  بانک  اعتبار  می کنند  استدلال  برخی 
توانسته انتظارات بلندمدت تورمی را در آن سطح 
هدف که دو درصد است نگه دارد، موجب شده 
آوردن  پایین  در  کلان  اقتصاد  بر  چندانی  هزینه 
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 اقدامات بانک مرکزی جلوی
خ ارز   را می گیرد افزایش های بی منطق نر

محمدحسن آصفری، نماینده  سابق مجلس در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

     باید از آقای فرزین تشکر کرد که با انجام اقداماتی در بانک مرکزی 
خ ارزرا  در ماه های اخیر بگیرد توانست جلوی رشدهای بی منطق نر

     دولت باید ماهانه 20 هزار میلیارد تومان اقساط اوراق فروشی های 
دولت گذشته را بپردازد که منجر به کسری بودجه شده است

     مسئولان گذشته بانک مرکزی باید پاسخگو باشند که چرا تدبیری 
برای مدیریت پولی در کشور و مبادلات اقتصادی به غیر از دلار نکردند

     بانک مرکزی به تنهایی نمی تواند بازار غیررسمی ارز را 
حذف کند و دیگر دستگاه ها نیز باید کمک کنند
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ارز  ــازار  ب نوسانات  مهار  با  مرکزی  بانک 
فعالان  بـــرای  را  اقتصاد  تــا  کـــرده  ــلاش  ت
از  و  ــرده   ــ ک پیش بینی پذیر  ــادی  ــص ــت اق
اقتصادی  فضای  به  ثبات بخشی  طریق 
کشور، سرمایه ها را به سمت فعالیت های 
در  ایـــن  ــد.  ــن ک گسیل  ــادی  ــص ــت اق ــد  ــول م
شاهد  دهــه  یک  از  بیش  که  اســت  حالی 
بوده ایم  کشور  در  منفی  سرمایه  تشکیل 
را  ســرگــردان  نقدینگی  ــالا،  ب تــورم هــای  و 
سوداگرانه  فعالیت های  سمت  به  بیشتر 
سوی  از  ــت.  اس داده  ســوق  سفته بازی  و 
رشد  کنترل  با  پولی  سیاست گذار  دیگر، 
گذشته،  یک سال  از  بیش  در  نقدینگی 
کاهش  مسیر  در  مثبت  گامی  هم  توانسته 
خ تورم بردارد و هم از حرکت نقدینگی  نر
کند  جلوگیری  دارایی  بازارهای  سمت  به 
این  به  منجر  اقــدامــات  ایــن  مجموع  که 
بازار  ویژه  به  سفته بازی  بازارهای  که  شده 
غیر رسمی ارز نسبت به گذشته کوچک تر 
برای  مرکزی  بانک  می رسد  نظر  به  و  شود 
نیز  ــازار  ب این  گستره  رساندن  حداقل  به 
برنامه های ویژه ای دارد. در همین زمینه 
سابق   نماینده  آصفری،  محمدحسن  با 
گفت وگو  ــه  ب ــی  ــلام اس ــورای  ــ ش مجلس 

پرداختیم که در ادامه می خوانید:

سطوح  از  نقدینگی  رشد  نرخ 
 24 حدود  به  درصد   4۰ بالای 
درصد رسیده است. تحلیل شما 
نقدینگی  رشد  کاهش  روند  از 
چیست؟ حل این چالش بزرگ 
در  تورم  کاهش  بر  نتایجی  چه 
کشور به همراه خواهد داشت؟ 

رشد نقدینگی سبب خواهد شد حباب هایی در 
اینکه  جای  به  پول ها  این  و  بگیرد  شکل  بازارها 
یابد،  سوق  مولد  فعالیت های  و  تولید  سمت  به 
خ  به سمت دلالی و سوداگری برود. در نتیجه نر
دارند  بیشتری  متقاضی  که  کالاهایی  از  برخی 
باعث  قیمت ها  افزایش  این  و  می یابد  افزایش 
رشد تورم می شود. بانک مرکزی باید آنچنان که 
مردم  اختیار  در  نقدینگی  کرده،  تلاش  تاکنون 
را به سمت تولید و سرمایه گذاری های باپشتوانه 
حوزه های  در  ــدام  اق ایــن  تاثیر  تا  کند  هدایت 
و  کشور  ملی  پول  قدرت  افزایش  و  اشتغالزایی 
شود.  نمایان  سوداگری  با  مبارزه  در  همچنین 
بانک  توسط  گذشته  یک سال  در  که  اقــدامــی 
مرکزی انجام شده تا حدودی سبب شد کاهش 
نقدینگی  کاهــش  و  باشیم  شاهد  را  نقدینگی 

درستی  تصمیم  مـــردم  تــا  شــد  بــاعــث  ــازار  بـ در 
از  یکی  باشند.  داشته  خودشان  سرمایه  بــرای 
دلایلی که منجر به رشد نقدینگی شد، رها بودن 
بازارهای سرمایه و پروژه های مشارکتی مردم در 
طول  در  خوشبختانه  بود.  سرمایه گذاری  حوزه 
دولت سیزدهم، جلوی این مسئله گرفته شد و 
سبب شد کاهش چشمگیری در رشد نقدینگی 
را شاهد باشیم و مردم بتوانند دارایی شان را در 
امنیت  هم  که  کنند  سرمایه گذاری  محل هایی 
داشته و هم رشد تولید را به دنبال داشته باشد. 
این از اقدامات خوبی بود که دولت انجام داد و 
نقدینگی  رشد  مهار  خصوص  در  اقدام  این  باید 
نرود  بین  از  مردم  سرمایه های  هم  تا  یابد  ادامه 
دست  به  پول  درست  طریق  از  که  کسانی  هم  و 
اینطور  و  یابد  افزایش  سرمایه هایشان  آورده اند، 
به  یک بار  و  باشد  سرگردان  نقدینگی  که  نباشد 
مشکل  هم  و  ارز  بازار  به  بار  یک  بیاید،  طلا  بازار 
برای عموم کالاها در کشور ایجاد کند و از سویی 
چالش  دچار  سرمایه گذاری،  حوزه های  در  نیز 

شویم.

مواردی  معتقدند  کارشناسان 
و  ــت  دول بودجه  کسری  مثل 
تسهیلات تکلیفی، تهدیدکننده 
است،  نقدینگی  کنترل  برنامه 

نظر شما چیست؟
و  منابع  باید  باشد،  تراز  بودجه  می خواهیم  اگر 
نبینیم  را  منابع  اینکه  شود،  دیده  هم  با  مصارف 
باعث  کنیم،  برنامه ریزی  مصارف  برای  صرفا  و 
مردم  بی اعتمادی  و  می شود  بودجه  ناترازی 
بودجه ها  در  که  چرا  داشت  خواهد  دنبال  به  را 
وعده هایی به مردم داده شده مانند پروژه های 
فرودگاه  ساخت  بیمارستان،  ساخت  عمرانی، 
و  نشده  ــده  دی آن  ــرای  ب منابعی  ــا  ام ــد...،  سـ و 
که  می کند  ایجاد  کشور  بودجه  در  را  نــاتــرازی 
پول  شود،  بیشتر  مردم  به  فشار  می شود  باعث 
 .... و  مالیات  و  عــوارض  اسم  به  مــردم  جیب  از 
برداشته شود و هم بی اعتمادی مردم و هم رشد 
چنین   1403 سال  باشد.  داشته  دنبال  به  را  تورم 
حداقل  شده  تلاش  و  شده  گرفته  تصمیم هایی 
ــود.  ش ــده  دیـ ــودش  خـ منابع  ــارف،  ــص م ــرای  بـ
باعث  گذشته  دولــت   ــی  ــروش اوراق ف متاسفانه 
شده تا دولت سیزدهم، ماهیانه 20 هزار میلیارد 
را  گذشته  فــروشــی هــای  اوراق  اقــســاط  تــومــان 
بودجه  دهم  یک  به  نزدیک  رقم  این  و  بپردازد 
تا  باید  دولــت  ماه  هر  که  می شود  سال  سنواتی 
به  می شود  باعث  و  کند  پرداخت  را  این  سال   15

محقق شدن بودجه دست پیدا نکنیم.

باید مسئول 
سیاست گذاری 

پولی کشور را 
بانک مرکزی 

بدانیم و 
بانک مرکزی 

مسئولیت 
نقدینگی 
صیانت و 

حفاظت از 
ارزش پول 

ملی را بر عهده 
داشته باشد
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بانک  اگــر  معتقدند  بسیاری 
مرکزی بتواند با اعتبار و اقتدار 
بیشتری در سیاست گذاری های 
کند،  نقش آفرینی  کشور  پولی 
می توانیم شاهد کنترل بسیاری 
از  کشور  اقتصادی  مسائل  از 
به  باشیم،  نقدینگی  رشد  جمله 
نظر شما افزایش اقتدار و اعتبار 
ریل  تنظیم  در  مرکزی  بانک 
موثر  چقدر  سیاست گذاری 

است؟
را  کشور  پولی  ســیــاســت گــذاری  مسئول  باید 
مسئولیت  مرکزی  بانک  و  بدانیم  مرکزی  بانک 
پول  ارزش  از  حفاظت  و  صیانت  و  نقدینگی 
وقت  چند  اینکه  باشد،  داشته  عهده  بر  را  کشور 
شود  ایجاد  موانعی  و  مباحث  مصوبات،  یک بار 
باشد  نداشته  مرکزی  بانک  را  لازم  اختیارات  و 
مدیریت  در  ــود  خ تصمیم گیری های  در  ــه  ک
بانک  می شود  سبب  کند،  عمل  درســت  پولی 
کند.  اسکناس  و  پــول  چــاپ  به  ــدام  اق مرکزی 
به  کشور  منابع  کاهش  اسکناس،  چاپ  دلیل 
دوش  بر  بودجه  در  که  اســت  تعهداتی  دلیل 
بانک  کــه  کسانی  ــروز  امـ گــذاشــتــه ایــم.  دولــت 
عملکرد  دربــاره  باید  می کنند،  نقد  را  مرکزی 
برای  که  باشند  پاسخگو  هم  خودشان  گذشته 
ــد،  داده انـ انــجــام  اقــدامــی  چــه  پولی  مدیریت 
اجازه  که  نبودند  اعتبار  و  پول  ــورای  ش عضو  آیا 
بانک  امروز  که  دادند  کشور  در  را  اوراق فروشی 
دولت  در  کند؟  پرداخت  را  آنها  اقساط  مرکزی 
ارز،  جای  به  دولت  که  دادیم  پیشنهاد  گذشته 
کشورهای  با  طلا  با  را  اقتصادی اش  مــبــادلات 
همسو که در حوزه تحریمی هستند انجام دهد، 
سوریه  عراق،  مانند  کشورهایی  نپذیرفتند.  اما 
وجود  با  امروز  و  دادند  انجام  را  کار  این  روسیه  و 
اینکه جنگ در برخی از این کشورها وجود دارد، 
جنگ  که  ماست  از  بالاتر  ملی شان  پول  ارزش 
مسئولین  وضعیت  این  مورد  در  نداریم.  نظامی 

گذشته بانک مرکزی باید پاسخگو باشند که چرا 
تدبیری برای مدیریت پولی در کشور و مبادلات 

اقتصادی به غیر از دلار نکردند. 
امروز بانک مرکزی به دنبال این است که جلوی 
بخواهیم  اینکه  بگیرد،  بازار  در  را  نقدینگی  رشد 
بار  هــر  کــه  کنیم  ــن  ای مشغول  را  مــرکــزی  بانک 
را  آقایان  سیاسی  صحبت های  و  موضع گیری ها 
نظام  مرکزی،  بانک  برای  دلسوزی  دهد،  پاسخ 
و کشور نیست، بلکه ماهی گرفتن به نفع خود از 
نگاه شان  سیاسی  گروه های  است.  گل آلود  آب 
نگاه  بلکه  باشد،  سیاسی  نباید  مرکزی  بانک  به 
با  که  نباشد  اینطور  و  باشند  داشته  باید  فنی 
تسویه  سیاسی شان  اهداف  برای  مرکزی  بانک 
ح نمایند  حساب کنند و مسائل و مواردی را مطر
مبادلات  و  کشور  از  ج  خار در  را  منفی  بازتاب  که 

اقتصادی در پی دارد.

یک  در  مرکزی  بانک  اقدامات 
بر  اثری  چه  گذشته  نیم  و  سال 
کشور  تجارت  گسترش  و  تولید 

داشته است؟
کرد  ایجاد  مرکزی  بانک  که  ارزی  مبادله  بازار 
به  را  صادرات  از  حاصل  ارز  صادرکنندگان  که 
مرکزی  بانک  که  دهند  تحویل  مرکزی  بانک 
تولیدکنندگان  اختیار  در  دوباره  را  ارز  همین 
بگذارد، گام بسیار خوب و ارزشمندی بود، هر 
چند کافی نیست و نیاز به تدبیرهای بیشتری 
دارد، اما تا حدودی توانست از تولیدکننده ها 
در  کند،  حمایت  ارزی  منابع  تامین  زمینه  در 
مانند  ارزپــاشــی  جلوی  باید  البته  هم  مقابل 
ندارد  لزومی  بگیرد،  را   ... و  خارجی  سفرهای 
امروز که ما با جنگ اقتصادی مواجه هستیم، 
کشور  وارد  و  تامین  صادرات  طریق  از  که  ارزی 
شده، تبدیل به ارز مسافرتی کنیم و در اختیار 
تامین  ــرف  ص باید  ارز  ــن  ای بــگــذاریــم.  ــراد  افـ
اولیه  منابع  تامین  و  ــردم  م اساسی  ــای  کالاه

تولیدکنندگان شود. 

بــــــرش

ــمی ارز   تلاش بانک مرکزی برای حذف بازار غیررس
خ می دهد که  بانک مرکزی تلاش دارد بازار غیررسمی را حذف کند، اما زمانی این اتفاق ر
ارزش پول ملی کشور بالا برود، در غیر اینصورت امکان حذف این بازار وجود ندارد. وقتی 
ج از کشور بسیار زیاد است، بازار غیررسمی ارز  تفاوت قیمت برخی کالاها در داخل و خار
وجود دارد و بانک مرکزی به تنهایی نمی تواند بازار غیررسمی ارز را حذف کند، بلکه دیگر 

وزارتخانه ها هم باید کمک کنند. مقصر ایجاد بازار غیررسمی ارز بانک مرکزی نیست.

در دولت 
گذشته 
پیشنهاد 
دادیم که 
دولت به جای 
ارز، مبادلات 
اقتصادی  
خود را با طلا 
با کشورهای 
همسو که در 
حوزه تحریمی 
هستند انجام 
بدهد، اما 
نپذیرفتند
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مرکزی  بانک  اهــداف  از  یکی 
حذف بازار غیررسمی ارز است 
ارز  غیررسمی  بازار  شما  نظر  به 
اقتصاد  و  تولید  به  آسیبی  چه 

کشور وارد می کند؟
بانک مرکزی تلاش دارد بازار غیررسمی را حذف 
ارزش  که  می دهد  خ  ر اتفاق  این  زمانی  اما  کند، 
امکان  اینصورت  غیر  در  رود،  بالا  کشور  ملی  پول 
حذف این بازار وجود ندارد. وقتی تفاوت قیمت 
بسیار  کشور  از  ج  ــار خ و  ــل  داخ در  ــا  کالاه برخی 
زیاد است، بازار غیررسمی ارز وجود دارد و بانک 
ارز  غیررسمی  بازار  نمی تواند  تنهایی  به  مرکزی 
باید  هم  وزارتخانه ها  دیگر  بلکه  کند،  حذف  را 
کمک کنند. مقصر ایجاد بازار غیررسمی ارز بانک 
اولیه،  مواد  تامین  از  ایراد  بلکه  نیست،  مرکزی 
بهره وری پایین و هزینه بالای تولید در کشورمان 
است که سبب می شود متقاضی بازار غیررسمی 
به  ــردم  م یا  یابد،  افزایش  کالا  واردات  ــرای  ب ارز 
دلیل رکود تولید و نبود موقعیت سرمایه گذاری، 

پول شان را وارد بازار سوداگری کنند.

به نظر شما مسائل سیاسی تا چه 
حد بر بازار ارز موثر است؟

کمک  که  حوزه هایی  از  یکی  است،  موثر   
ً
قطعا

می کند بازار غیررسمی ارز جمع شود، سیاست 
خارجی ما است. تا زمانی که گشایش جدی در 
بازار  نتوانیم  و  نشود  ایجاد  ما  خارجی  سیاست 
مبادلات اقتصادی مان با دنیا را باز کنیم، شاهد 
بود،  خواهیم  کشور  داخــل  در  مسائلی  چنین 

در  ارز  قیمت  افزایش  در  که  مواردی  از  یکی  لذا 
خارجی  مسائل  می گذارد،  تاثیر  کشور  داخــل 

است.

نقش رسانه ها را در دامن زدن به 
مسائل ارزی و کنترل انتظارات 
ارزیــابــی  چطور  را  تــورمــی 

می کنید؟
مردم  و  دولت ها  ارتباطی  پل  عنوان  به  رسانه ها 
هستند و باید مطالبه گری حقوق مردم را داشته 
نقد  و  کند  سیاه نمایی  رسانه ای  اینکه  باشند. 
هر  شوک های  باعث  باشد،  داشته  غیرمنصفانه 
می شود.  جامعه  در  اقتصادی  کوتاه مدت  چند 
و  باشد  بیشتر  رسانه ها  با  ارتباطش  باید  دولت 
مردم  اختیار  در  را  نادرست  اخبار  ندهد  اجازه 

قرار دهند.

مرکزی  بانک  به  توصیه ای  چه 
در مسیر ثبات بخشی به بازار ارز 

دارید؟
که  دارد  تشکر  جـــای  ــن  ــرزی ف ــای  آقـ عملکرد 
ارزی  سیاست های  و  دستورالعمل ها  با  توانسته 
رشد  جلوی  گرفته،  پیش  در  کــه  اقتصادی  و 
باید  فرزین  ــای  آق بگیرد.  را  ارز  خ  نــر بی منطق 
سمت  به  را  کشور  پولی  و  مرکزی  بانک  مدیریت 
دلار  جایگزینی  بــرای  بتوانیم  که  ببرد  سویی  و 
آمریکا در مبادلات اقتصادی با ارزهای کشورهای 
مختلف و طلا، قدم هایی برداریم تا تاثیرش را بر 

افزایش ارزش پول ملی کشور داشته باشد.

اینکه بخواهیم 
بانک مرکزی 

را مشغول این 
کنیم که هر بار 

موضع گیری ها 
و صحبت های 

سیاسی آقایان 
را پاسخ بدهد 

دلسوزی برای 
بانک مرکزی 
نظام و کشور 

نیست
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فعالان اقتصادی سیاست ارزی 
بانک مرکزی را موفق می دانند

 کامبیز  میرکریمی، عضو هیات مدیره اتاق مشترک ایران و روسیه 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

     اگر بانک مرکزی بازار   ارز   را کنترل نمی کرد، دلار 100  هزار  تومان می شد

     هر چقدر محدودیت ها و مشکلات در بازار رسمی ارز 
کمتر  شود، بازار غیررسمی کوچک تر خواهد شد

     اقدامات کنترلی بانک مرکزی توانست جلوی 
خ ارز را بگیرد رشد غیرمنطقی نر

     نظر بخش خصوصی این است که سیاست بانک 
مرکزی در بازار ارز موفق بوده است
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قابل  اقــدامــات  اخیر،  یکسال  در  مرکزی  بانک 
توجهی را در مدیریت بازار ارز کشور انجام داده 
ارز  خ  نر با  کشور  ــی  واردات نیازهای  تامین  اســت. 
ایجاد  ــد،  زائ تقاضاهای  حذف  تومانی،   28500
تثبیت  سیاست  ــرای  اج طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز 
گرفته  صـــورت  ــات  ــدام اق از  بخشی   ... و  ارزی 
در  آرامش  ایجاد  راستای  در  پولی  سیاست گذار 
به  مداخله های  همچنین  اســت.  بــوده  ارز  ــازار  ب
موقع و برنامه ریزی شده نیز باعث شد تا با وجود 
و  ایــران  در  سیاسی  سنگین  شوک  چندین  بروز 
ارز  بــازار  تروریستی،  اقدامات  تا  جنگ  از  منطقه 
بروز  صورت  در  و  کرده  حفظ  را  خود  باثبات  روند 
خ های قبل از بروز شوک  شوک های مقطعی، به نر
بازگردد. این اقدامات باعث شد تا اغلب فعالان 
بازار  مدیریت  در  مرکزی  بانک  اقدام  اقتصادی، 
و  زمینه  این  در  بدانند.  تاثیرگذار  و  مناسب  را  ارز 
مرکزی  بانک  گرفته  صــورت  اقدامات  همچنین 
برای  کنترل انتظارات تورمی، با کامبیز میرکریمی، 
عضو هیات مدیره اتاق مشترک بازرگانی ایران و 
روسیه گفت وگویی انجام دادیم که در زیر می آید: 

سمت  به  تدریج  به  مرکزی  بانک 
تامین  و  ارز  غیررسمی  بازار  حذف 
تمامی نیازها در مرکز مبادله حرکت 
کرده است. تا چه میزان این اقدام 
می تواند در ثبات بازار ارز موثر واقع 

شود؟
همه می دانیم بهترین ارز، ارز تک نرخی است و بهترین 
سیاست پولی و مالی نیز اتکا به ارز تک نرخی دارد. وقتی 
ارز تک نرخی داشته باشیم، شفافیت و رقابت یکسان 
در تمام بازارها را شاهد خواهیم بود و رانت نیز به حداقل 
می رسد. اما به دلیل اینکه در حال حاضر ارزهایی که 
در کشور داریم همگن نیستند و قابلیت تبدیل شدن 
از  مختلف  کشورهای  در  سویی  از  نــدارنــد،  یکسانی 
طریق تراستی ها تبدیل  ارزها انجام می شود، باید فعلا 
و  محدودیت ها  چقدر  هر  بپذیریم.  را  چندنرخی  ارز 
مشکلات در بازار رسمی ارز کمتر شود، بازار غیررسمی 
ارز  مانند  ارز  تقاضای  چه  هر  و  شد  خواهد  کوچک تر 
رسمی  بازار  در  درمانی  ارز  و  دانشجویی  ارز  مسافری، 
شد.  خواهد  بی اثر  غیررسمی  بــازار  شود،  داده  پاسخ 
درباره تامین نیازهای ارز روبل شاهد بودیم در مواردی 
شرکت ها یا اشخاص مشکلاتی را داشتند. اگر اینگونه 
پاگیر  و  دست  و  سخت  مقررات  و  شود  تسهیل  مسائل 
بیشتر  نیز  دلاری  غیر  ــای  ارزه بــرای  تقاضا  باشد،  کمتر 
می شود. این اتفاق اکنون در حال وقوع است. به صورت 
کلی، حساسیت  و نگرانی نسبت به ارز باید از بین برود، 
همانطور که در سامانه نیما چشم اندازی وجود دارد و 

نیازی نیست که حتما ارز تثبیت شود. 

در یکسال اخیر به غیر از چند مرحله 
و  جنگ  اثر  بر  ارزی  شوک  وقــوع 
تنش های منطقه ای، بانک مرکزی 
موفق به کنترل و حفظ آرامش بازار 
مرکزی  بانک  اگر  است.  شده  ارز 
اقدامات موثری را انجام نمی داد، 
چه اتفاقاتی در بازار ارز رخ می داد؟

اگر شاهد هیچ اقدامی از سوی بانک مرکزی نبودیم و 
بانک مرکزی با همان روند قبلی  بازار ارز را اداره می کرد، 
خ ارز در بازار غیررسمی وجود داشت  احتمال جهش نر
با  می کرد.  عبور  هم  تومان  هزار  از 100  دلار  خ  نر حتی  و 
توجه به حجم قابل توجه نقدینگی، بانک مرکزی باید 
کنترل ها را داشته باشد تا تنشی ایجاد نشود. نظر بخش 
خصوصی این است که سیاست بانک مرکزی در بازار 
ارز موفق بوده ولی فشار از سمت مجلس برای تامین 
خواهد  اثر  بانکی  سیستم  بر  مرکزی،  بانک  به  بودجه 
داشت. با این وجود، بانک مرکزی با تمام این فشارها، 
بازار را به خوبی مدیریت کرد و با راهکارهایی که برای 
کرد،  ایجاد  سرگردان  نقدینگی  جذب  و  درآمدزایی 
خ ها به ثبات نسبی  باعث شد تا شوک بازار جذب و نر

برسد.

حدود یک سال است بانک مرکزی 
کرد ــدازی  راه انـ را  مبادله   مرکز 

در  میزان  چه  تا  مرکز  این  وجــود 
حائز  کشور  ارزی  نیازهای  پوشش 

اهمیت  است؟
در مرکز مبادله مبالغ بسیار بزرگ ارزی برای نیازهای 
وارداتی کشور تامین شده است. سامانه نیما یک بازار 
رسمی و مدرن است که با ایجاد ابزارهایی مدرن مانند 
فیوچرز و معاملات سلف به این بازار، کارآمدی سامانه 
افزایش پیدا می کند و شرکت ها استقبال بیشتری نیز 
به  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  فعالیت  کرد.  خواهند  آن  از 
شفاف سازی و ایجاد رقابت یکسان در معاملات کمک 

می کند. 

بانک مرکزی اقداماتی را در زمینه 
انجام  تورمی  انتظارات  مدیریت 
فعالان  از  بسیاری  نظر  به  که  داده 
اقتصادی، در کنترل هیجانات موثر 
چه  خصوص  این  در  اســت.  بــوده 

دیدگاهی دارید؟
در مورد کنترل انتظارات تورمی از سوی بانک مرکزی، 
کشور  که  سنگینی  شوک های  شده اند  مطمئن  مردم 
خ ارز نداشت و  پشت سرگذاشت تاثیری در افزایش نر
این مسئله باعث توجه کمتر مردم به فعالیت در بازار 
ارز شده است. بعید است افراد تا چند ماه آینده برای 
سرمایه گذاری  طلا  یا  ارز  ــازار  ب در  خود  ــی  دارای حفظ 

 بانک مرکزی 
با تمام فشارها 

بازار ارز را به 
خوبی مدیریت 

کرد
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قیمت ها  کنند، اگر بتوانیم انتظارات را تعدیل کنیم، 
و  می کند  فروکش  خــود  به  خــود  غیررسمی  ــازار  ب در 
خ ارز  ــر ــد. امــســال ن ــورم کمک خــواهــد ش ــش ت بــه کاه
شوک های پیش آمده در دو سه سال گذشته را نداشت 
و چشم انداز آمارها نشان دهنده ثبات بازار ارز در آینده 
تورمی  انتظارات  بیشتر  کاهش  به  ثبات  این  و  است 
کمک خواهد کرد و از این طریق نیز مردم کمتر به حفظ 
شوک  اگر  قطعا  می آورند،  روی  غیرمولد  دارایی های 
جدیدی در سال 1403 ایجاد نشود، وضعیت اقتصادی 

نسبت به دو سال گذشته بهتر خواهد بود. 

برخی معتقدند سیاست تثبیت برای 
اقتصاد ایران مناسب نیست و سیستم 
آیا  باشد.  داشته  فعالیت  باید  بازار 
بانک مرکزی می تواند از مدیریت 

بازار  ارز کنار بکشد؟
زمانی  ارز  بـــازار  مــدیــریــت  از  ــزی  ــرک م بــانــک  ــروج  خـ
عظیم  منابع  به  ایران  دسترسی  که  است  امکان پذیر 
دسترسی  اما  دارد،  ارزی  مازاد  ایران  باشد،  مهیا  ارزی 
راحتی به آنها ندارد و تبدیل آن به ارزهای مختلف راحت 
نیست و دغدغه بانک مرکزی را باید درک کنیم.  از سوی 
اجرای  دنبال  به  مرکزی  بانک  اینکه  به  توجه  با  دیگر، 
مرکزی  بانک  با  باید  مجلس  اســت،  تثبیت  سیاست  
و  نکند  وارد  شوک  بودجه  به  و  باشد  داشته  همکاری 
اینگونه نباشد که به بانک مرکزی فشار وارد کنند و این 
نهاد را برای ارز و نوسانات قیمتی آن استنطاق کنند. 
ارز  موضوع  و  شود  ریشه یابی  باید  ارز  قیمت  نوسانات 
تنها مربوط به بانک مرکزی نیست و بخش هایی مانند 
نوسانات  بروز  و  خ  نر افزایش  ــاره  درب باید  نیز  مجلس 
باید  ارز  خ  نــر زمینه  در  باشند.   پاسخگو  ارز،  قیمت 
اطلاع رسانی و فرهنگ سازی انجام شود و همه جامعه 
بدانند، لزوما دلیل نوسانات ارزی متوجه بانک مرکزی 
نیست و نمی توان به بانک مرکزی ایراد گرفت که چرا 
پیش  در  تعدیل  سیاست  جای  به  را  تثبیت  سیاست 
گرفته، تثبیت هدف بانک مرکزی است و برای موفقیت 
متوازن  بودجه  و  سیاست  دولــت  باید  سیاست  این 
اروپا  در  یونان  کشور  کند.  ارائــه  را  انقباضی  حدی  تا  و 
در دوره ای تراز منفی مالی داشت و به یورو فشار وارد 
سیاست های  اروپــا،  مرکزی  بانک  اجبار  با  که  می کرد 
ریاضتی را قبول کرد. از آنجا که سیاست های ریاضتی 
تنش زا است، امیدوارم شرایط به جایی نرسد که دولت 
مجبور به اتخاذ سیاست های ریاضتی تنش زا باشد. به 
صورت کلی، بودجه باید متوازن باشد و دولت حتما 
خود  سیاست های  تحقق  بــرای  مرکزی  بانک  به  باید 

کمک  کند. 

اگر بانک مرکزی سیاست تثبیت را 
نقدینگی  کنترل  و  نمی کرد  دنبال 

نمی شد،  انجام  بانک ها  ترازنامه  و 
چه  در  امروز  تورم  نرخ  بود  ممکن 

کانالی باشد؟
ونزوئلا  مانند  دیگر  کشورهای  در  مسئله  این  مشابه 
به  مرکزی  بانک  اگــر  ــت.  اس مشاهده  قابل  ــودان  س و 
موقع از این ابزارها استفاده نمی کرد و اصرار به حفظ 
رسمیت  به  را  دیگری  ــازار  ب و  داشــت  تومانی   4200 ارز 
نمی شناخت، شاید از نظر افکار عمومی برای برخی 
می آمد،  دوم  ــازار  ب به  که  شوکی  امــا  ــود،  ب خوشایند 
اقتصاد  و  می    کرد  رهــا  را  ارز  خ  نــر جهش  فنر  بی شک 

ونزوئلایی نصیب ایران می شد. 

در  مرکزی  بانک  به  شما  توصیه 
تثبیت  سیاست  اجــرای  دوم  سال 

اقتصادی  چیست؟
سیاست   های بانک مرکزی مورد تایید بخش خصوصی 
SMEها  همان  یا  خصوصی  بخش  ولی  گرفته،  قــرار 
خواستار تسهیل در قوانین بانکی هستند، چرا که به 
این  درخواست  نمی کند.  وارد  لطمه  کشور  اقتصاد 
که  چــرا  کنند،  حمایت  خصوصی  بخش  از  که  اســت 
اشتغال زیادی ایجاد کرده و پتانسیل بسیاری برای رشد 
و توسعه وجود دارد. درست است که بنگاه های بزرگ 
اشتغال  و  فناوری ها  رشد  ولی  هستند،  ارزآور  بیشتر 
فضای  مقررات  و  قوانین  می بینیم.  بخش  این  در  را 
کسب و کار برای بخش خصوصی باید تسهیل شود و 
از  دهد،  ادامه  را  مسیر  همین  مرکزی  بانک  امیدواریم 
دیگر نهادها هم می خواهیم که به بانک مرکزی کمک 
در  کند.  ــرا  اج موفقیت  با  را  تثبیت  سیاست  تا  کنند 
درخواست  همیشه  مرکزی  بانک  با  متعدد  جلسات 
داشتیم که فاصله ارز غیررسمی و رسمی را کمتر کنند 
خ بازار  که البته به تدریج این کار را انجام می دهند. نر
غیررسمی هر از چندگاهی جهش می کند و این فاصله 
مرکزی  بانک  امیدواریم  بنابراین  می دهد،  افزایش  را 
بخشی از تقاضاهای بازار را پاسخ دهد تا فضای کسب 
تورم  کنترل  مرکزی  بانک  اولویت  نبیند.  آسیب  کار  و 
است، شاید زمانی تورم عامل بدی نبود و رشد و توسعه 
هدف بود، اما تجربه بین المللی نشان داده مهار تورم 
وارد  فشار  اقتصادی  بنگاه های  به  اما  است  شرط  یک 
و  می شود  دشوار  تسهیلات  پرداخت  که  چرا  می کند 
کمتر  بانک ها  وام دهــی  قدرت  نقدینگی  کنترل  برای 
می شود. البته تسهیلات بانکی باید هدفمندتر باشد، 
برای هدفمندتر شدن منابع بانکی باید اعتبارسنجی 
باید  نیز  اعتبارسنجی  بـــرای  شـــود،  ــام  ــج ان بهتری 
وام ها  شدن  هدفمند  شود،  ایجاد  بهتری  موسسات 
به کنترل نقدینگی و اینکه تسهیلات باید به کسی که 
استحقاق آن را دارد و بنگاهی را اداره می کند که نیاز به 
نقدینگی دارد برسد، کسی که بتواند در این شرایط کالا 

یا خدماتی تولید و صادر کند، حتما باید حمایت شود.

 مردم مطمئن 
شده اند 
شوک های 
سنگینی که 
کشور پشت 
سرگذاشت 
تاثیری در 
خ ارز  افزایش نر
نداشت

   شمـــاره 45  - خرداد 1403   

24



سعید راسخی
استاد اقتصاد دانشگاه مازندران

سیاسی   تحولات 
ثرگذار   است به شدت بر  بازار  ارز   ا

خ ارز و قیمت هر دارایی        عوامل سیاسی به شدت بر نر
که قابلیت نقدشوندگی بالایی دارند، موثر است

      بخشی از تورم مربوط به انتظارات تورمی و افزایش 
قیمت دارایی های مختلف به ویژه ارز است

      برخی با استفاده از خلاء های سیاستی و کاستی ها 
حتی به انتشار اخبار منفی بسنده نکرده و با دامن زدن به 

انتظارات تورمی، باعث خروج ارز از کشور می شوند

      کاهش سرعت رشد نقدینگی، می تواند یک 
اقدام اولیه برای کاهش رشد تورم باشد

دشمنان چگونه با تحریک انتظارات تورمی به بازار ارز ضربه می زنند؟

   شمـــاره 45  - خرداد 1403   

25



مهم ترین  از  یکی  پول  عرضه  و  نقدینگی 
تورم  خ  نر افزایش  و  شکل گیری  عوامل 
عامل  تنها  ــی  ولـ مـــی شـــود،  مــحــســوب 
بــالا،  پولی  فزاینده  ضریب  نیست.  آن 
سرمایه گذاری  کمبود  ارز،  خ  نر افزایش 
خ  نر و  تولید  کاهش  تولید،  تنگناهای  و 
بین المللی،  تحریم های  اقتصادی،  رشد 
بی ثباتی ها، ریسک و عدم اطمینان و در 
اقتصادی،  معیوب  ساختارهای  مجموع 
ماندگاری  و  گسترش  عوامل  جمله  از 
تورم محسوب می شود. بنابراین، اگرچه 
شرایط  در  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن ــش  کاه
ولی  است،  ضــروری  ایــران  اقتصاد  فعلی 
برای  قطعی  حل  راه  نمی تواند  تنهایی  به 
مشکلات  از  ــی  ــاش ن تـــورم  مشکل  ــل  ح

ساختاری اقتصادی باشد.

انتظارات  به  مربوط  تورم  از  بخشی  که  آنجا  از 
تورمی و افزایش قیمت دارایی های مختلف به 
ویژه ارز است، کنترل سفته بازی های غیرمولد 
عــلاوه  ارز،  خ  ــر ن افــزایــش  ــت.  اس مهم  بسیار 
هزینه های  افزایش  طریق  از  را  تــورم  اینکه  بر 
واردات کالاهای مصرفی و کالاهای سرمایه ای، 
به  می دهد،  افزایش  اولیه  مــواد  و  واسطه ای 
جانشینی  و  تورمی  انتظارات  افزایش  دلیل 
و  لجام گسیخته  ــش  ــزای اف موجب  ــی،  ــ دارای
با  بنابراین،  مــی شــود.  ــورم  ت خ  ــر ن چــرخــه ای 
عدم  نقدینگی،  رشد  کاهش  ــرورت  ض وجــود 
بخش  نــاکارآمــد  هزینه های  و  ارز  خ  نــر کنترل 
در  حداقل  تورمی  روند  می رود  انتظار  تولید، 
کوتاه مدت بالاتر از حد مورد انتظار )بر اساس 

رشد نقدینگی( باشد.

خ پایین رشد واقعی اقتصادی  بدیهی است نر
خ تورم( موجب تشدید عدم  )با لحاظ کردن نر

خ  تعادل اقتصادی شده و این نیز به افزایش نر
در  اقتصاد  افتادن   

ً
ضمنا می زند.  دامن  تورم 

محدود  اقتصاد  و  پایین  سطح  تعادلی  دام 

داخلی  ساختاری  مشکلات  دلیل  )به  شده 
شده  موجب  بین المللی(  پایین  تعاملات  و 

است تجارت خارجی از یک متغیر تنظیم کننده 
کیفیت  و  فناوری  کارایی،  ارتقاءدهنده  و  بازار 
به  و  شده  تبدیل  رکــود  و  تــورم  عامل  به  تولید 
بــازار  نهاد  ــرد  کارک داخلی،  انحصارات  دلیل 
یابد.  کاهش  مصرف کننده  رفاه  و  شده  مختل 
مصرف کننده  رفاه  کاهش  این  است  بدیهی 
رفاه  افزایش  به  حالت،  خوش بینانه ترین  در 
تولیدکننده و درآمد مالیاتی دولت منجر شده 
و حتی اگر دو مورد اخیر قابل پذیرش باشند، 
انحصارات  از  حمایت  هزینه های  دلیل  بــه 
نسبی،  مــزیــت  فــاقــد  بــخــش هــای  و  ــی  ــل داخ
کلان  اقتصاد  سطح  در  ــاه  رف کاهــش  موجب 

شده است.
پول  عرضه  از  دولت  بودجه  کسری  اگر  حتی 
تقاضای  افزایش  دلیل  به  باشد،  نشده  تامین 
خ  نر افزایش  به  تمایل  اعتبارات،  برای  دولت 
بهره،  خ  نر کنترل  بــرای  و  داشته  وجــود  بهره 
بخشی از بدهی دولت به پول تبدیل می شود 
می شود.  تورم  خ  نر افزایش  موجب  نیز  این  و 
همچنین، بانک های تجاری نیز به دلیل عدم 
دامن  پولی  انباره  افزایش  به  ناترازی  و  کارایی 
و  پولی  فزاینده  ضریب  افزایش  موجب  و  زده 
افزایش ماندگاری تورم شده اند. عدم توانایی 
سپرده های  و  اعتبار  مدیریت  در  بانک ها 
سرمایه گذاری تورم زا بوده است. این بانک ها 
اقدام  خود  کسری  تعدیل  و  ناترازی  رفع  برای 
مرکزی  بانک  از  استقراض  و  پول  تقاضای  به 
رشد  به   

ً
متعاقبا که  می کنند  بالاتر  سود  خ  نر با 

نقدینگی و تورم منجر شده است.
عنوان  به  اعتبار  و  پول  شورای  دیگر،  طرف  از 
یکی از مهم ترین ارکان بانک مرکزی و مسئول 
اقتصاد  سیاست گذاری های  و  مقررات  تنظیم 
و  مالی  موسسات  و  بانک ها  بر  نظارت  و  کلان 
اعضای  ترکیب  می شود.  محسوب  اعتباری 
این شورا یا هر نام دیگری )هیات عالی یا نظایر 

بــــــرش

کاهش رشــد نقدینگی تنها راه مهار تورم نیســت  
به  ولی  است،  ضروری  ایران  اقتصاد  فعلی  شرایط  در  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  اگرچه 
ساختاری  مشکلات  از  ناشی  تــورم  مشکل  حل  بــرای  قطعی  حل  راه  نمی تواند  تنهایی 

اقتصادی باشد.

نقدینگی و 
عرضه پول یکی 
از مهم ترین 
عوامل 
شکل گیری و 
خ  افزایش نر
تورم محسوب 
می شود، ولی 
تنها عامل آن 
نیست
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تعارض  دارای  و  بوده  برانگیز  چالش  نیز  آن( 

صورت  در  حتی  که  گونه ای  به  اســت.  منافع 
و  پــول  خلق  ــرای  ب مرکزی  بانک  تمایل  عــدم 
اعتبار در جهت صیانت از پول ملی، سایر اعضا 
خود  دستگاه  برای  اعتبار  و  پول  کسب  جهت 
سیاست های  و  اهــداف  شدن  خنثی  موجب 
اعضاء  تغییر  وجود  با  می شوند.  مرکزی  بانک 
میان  منافع  ــارض  ــع ت همچنان  ــورا،  شـ ــن  ای
دولت  مجموعه  و  مرکزی  بانک  ویژه  به  اعضا 
کاهش  به  می تواند  نیز  این  است.  امکان پذیر 
از  و  شده  منجر  مرکزی  بانک  استقلال  و  قدرت 
سیر نزولی تورم جلوگیری کند. ترکیب شورای 
نیز  سیاستی  تبعات  می تواند  اعتبار  و  پــول 
تسهیلات،  عرضه  افزایش  چون  باشد،  داشته 
می کند  هدایت  مسیری  به  را  تقاضا  سمت 
بیشتر  ــت  ــواس درخ و  چانه زنی  بــر  ــلاوه  ع کــه 
کاهش  ــرای  ب چانه زنی  به  ــدام  اق تسهیلات، 
در  نیز  ــن  ای و  نمایند  تسهیلات  هزینه های 
کاهش  و  مرکزی  بانک  سیاست های  با  تناقض 
استقلال این نهاد پولی صیانت کننده از ارزش 
پایین،  سود  خ  نر همچنین  اســت.  ملی  پول 
سرمایه گذاری  و  تولید  برای  می تواند  اگرچه 
تقاضای  افزایش  به  شــود،  گرفته  کار  به  مولد 
موجبات  که  می انجامد  سفته بازی  برای  پول 
اقتصادی  بی ثباتی  دارایی ها،  قیمت  افزایش 
همچنین،  می کند.  فراهم  را  تــورم  افزایش  و 
تقاضای  طریق  از  دولت  بودجه  کسری  تامین 
پول و اعتبار و تکلیف تسهیلات اعطایی، یکی 
از مصادیق بارز تعارض منافع در شورای پول و 
اعتبار است و باید این موضوع نظارت و کنترل 

شود.
کمی  لحاظ  به  تولید  ساختار  که  مادامی  تا 
به  نقدینگی  نسبت  و  نکند  تغییر  کیفی  و 
بهینه  حد  از  بالاتر  داخلی،  ناخالص  تولید 
ارزی  ــدود  ــح م منابع  ــه  ک ــی  ــان زم ــا  ت و  ــد،  ــاش ب
و  یــابــد  اخــتــصــاص  غیرمولد  بــخــش هــای  ــه  ب
و  باشد  رانت  کسب  و  سفته بازی  برای  ابــزاری 
در  نشود،  نظارت  و  کنترل  نیز  سرمایه  حساب 
و  پول  ــازار  ب و  بانکی  سیستم  ناکارآمدی  کنار 
اقتصادی،  سیاست های  به  مربوط  مشکلات 
داد.  خواهد  ادامه  خود  صعودی  سیر  به  تورم 
اگرچه کاهش سرعت رشد نقدینگی، می تواند 

یک اقدام اولیه برای کاهش رشد تورم باشد.
مهم  اگرچه  ارز  خ  نر کنترل  و  باز  بازار  عملیات 
است، ولی اگر تزریق ارز به بازار ارز تنها موجب 
خلق رانت برای سفته بازان و مصرف بی هدف 
ــن دارایـــی خــارجــی باشد )آنــچــنــان کــه در  ای
کارت  با  سهمیه ای  ارز  و  مسافرتی  ارز  سهمیه 

سیاست  ــت(،  اس داده  خ  ر اینها  نظایر  و  ملی 

به  است  ممکن  حتی  و  نبوده  موثری  و  کارآمد 
است  لازم  بیانجامد.  ارز  خ  نر بیشتر  افزایش 
ضریب  کنترل  همچون  معتبری  سیاست های 
پول،  عرضه  اجــزای  مدیریت  پولی،  فزاینده 
ارتقای  و  سرمایه  حساب  مناسب  مدیریت 
مزیت های  بر  مبتنی  تولیدی  ساختارهای 
نسبی به کار گرفته شود. بدیهی است بخشی 
از این اقدامات در اختیار بانک مرکزی نیست 
سازگار  و  هماهنگ  سیاست های  است  لازم  و 
اجرا  و  طراحی  اقتصادی  شرایط  کنترل  برای 

شود.
قیمت  و  ارز  خ  نر بر  شدت  به  سیاسی  عوامل 
بالایی  نقدشوندگی  قابلیت  که  دارایـــی  هر 
گذشته  سال های  تجربه  و  است  موثر  ــد،  دارن
ــدون  ــب ب ــل خ ارز اغ ــر ــه نـ ــد ک ــی ده ــان م ــش ن
به  صــعــودی  سیر  اقــتــصــادی  مشخص  دلایــل 
اقتصادی  شــوک  موجب   

ً
گاها و  گرفته  خــود 

رابــطــه،  ــن  ای در  اســـت.  ــده  ش نیز  مــانــدگــار  و 
موثر  اقتصادی-سیاسی  تعاملات  ــای  ــق ارت
اقتصادی  دیپلماسی  توسعه  بین المللی، 
کاهش  بــرای  موثر  سیاست های  پیگیری  و 
اهمیت  حائز  بین المللی  تحریم های  اثــرات 
با  کشور  مخالفان  کــه  ــت  اس بدیهی  ــت.  اس
تک  اقتصاد  مخرب  اثـــرات  از  یافتن  گــاهــی  آ
ارزی  محدودیت های  منفی  اثرات  محصولی، 
مختلف  بخش های  در  تعادل  عدم  وجــود  و 
واقعی  منفی  رخدادهای  بر  سوار  اقتصادی، 
بمباران  جمله  از  مشخص  برنامه های  با  و 
اغلب  و  بد  اخبار  هدفمند  انتشار  اطلاعاتی، 
امیدواری  تخریب  با  نامتقارن،  و  تـــورش دار 
قادر  اجتماعی،  سرمایه  تخریب  و  آینده  به 
افزایش  و  مالی  و  پولی  بــازارهــای  زدن  برهم 
بی ثباتی هستند. به ویژه اینکه بازارهای مالی 
تاثیرپذیری بیشتری داشته و سرایت نوسانات 
دارایی  بازارهای  سایر  به  بازارها  این  طریق  از 
اغلب  که  گــونــه ای  به  ــت،  اس توجه  قابل  نیز 
خ می دهد.  پدیده چند حبابی در این بازارها ر
و  سیاستی  خلاء های  از  استفاده  با  مخالفان 
به  حتی  اقتصادی،  راهبردهای  در  کاستی ها 
تمرکز  با  و  نکرده  بسنده  منفی  اخبار  انتشار 
و  افکار  روی  شناختی  جامعه  و  روانشناختی 
شکل گیری  بی ثباتی،  موجبات  مردم،  ذهن 
نیروی  مهاجرت  و  ارز  خروج  منفی،  انتظارات 
متخصص و سرمایه انسانی را فراهم می کنند. 
از  ــت.  اس مهم  بسیار  رسانه  نقش  بنابراین 
جلب  و  اجتماعی  سرمایه  افزایش  طرف،  یک 
اعتماد مردم می تواند به اثرگذاری رسانه های 

عوامل سیاسی 
به شدت بر 

خ ارز و قیمت  نر
هر دارایی 

که قابلیت 
نقدشوندگی 

بالایی دارند 
موثر است
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گاهی دادن  داخلی بیافزاید و از سمت دیگر، آ
سیاسی  اقتصادی  ابعاد  در  ویــژه  به  مــردم  به 
برملا  را  خارجی  رسانه های  اهداف  می تواند 
کند. حقیقت این است که رسانه های خارجی 
واقعی  نیات  به  نسبت  مــردم  گاهی  آ خلاء  از 
ارتباطی  ابـــزار  هوشمندی  همچنین  و  آنها 
ناکارآمدی های  بر  تکیه  با  و  می کنند  استفاده 
داخلی،  اقتصادی-اجتماعی  سیستم های 
شرایط  این  می کنند.  پیدا  بسیاری  مخاطبان 
انتظارات  و  شده  بی ثباتی  و  اختلال  موجب 
منفی را تقویت می کند. دولت و بانک مرکزی 
باید به صورت عملی از پول ملی و دارایی های 
دست  از  شاهد  که  فردی  کنند.  صیانت  مردم 
به  نمی تواند  است،  خود  خرید  قدرت  دادن 
این  و  کند  اعتماد  کشور  مالی  و  پولی  سیستم 
و  نجومی  رانــت هــای  ایجاد  کنار  در  موضوع 
اخبار فساد اقتصادی، اثرات مخرب بر سرمایه 
در  را  اقتصادی  بی ثباتی  و  داشته  اجتماعی 
خ  خ تورم، نر همه ابعاد آن )به ویژه نوسانات نر
خ رشد اقتصادی و رابطه مبادله( تشدید  ارز، نر

با  نمی توان  دیگر  شــرایــط،  ایــن  در  می کند. 
به  اقتصادی  سیاست  یک   

ً
صرفا بکارگیری 

همه  چــون  یافت،  دســت  مناسبی  عملکرد 
تغییر  ــوش  ــخ ــت دس ــاری  ــت ــاخ س مــتــغــیــرهــای 
عوامل  از  اگرچه  منفی  انتظارات  شــده انــد. 
مختلفی نشات می گیرد، ولی به عنوان سیکل 
معیوب  سیکل  این  می کند.  عمل  نیز  معیوب 
پول  خلق  ــد  رون ــش  کاه و  ــود  ش معیوب  باید 
قدرت  افزایش  و  تورم  خ  نر کاهش  و  غیرمولد 

خرید، می تواند این سیکل را کنترل کند.
که  است  پیگیری  و  انجام  قابل  زیادی  کارهای 

برخی از آنها در ادامه عنوان شده است:
از  تــخــصــص گــرایــی  و  ســــــالاری  ــه  ــت ــس ــای ش
و  سیاست گذاری  تا  واقعی  خصوصی سازی 
در  متخصص  ــراد  اف توسط  اقتصای  مدیریت 
مرکزی،  بانک  استقلال  اقتصاد،  علم  ــوزه  ح
فساد  کنترل  در  سه گانه  قــوای  همکاری های 
محصولات  تولید  به  نقدینگی  هدایت  رانت،  و 
تنوع سازی  نسبی،  مزیت  دارای  خدمات  و 
مــدیــریــت  کــشــور،  ارزی  مــنــابــع  و  ــادرات  ــ صـ
ارزی  منابع  افزایش  و  بین المللی  مهاجرت 
یافته  توسعه  کشورهای  در  ایرانی  مهاجران  از 
التهاب  کاهش  بــرای  منفی  انتظارات  تغییر  و 
سطح  در  که  است  کارهایی  جمله  از  اقتصادی 
همچنین  اســت.  پیگیری  قابل  کلان  اقتصاد 
ملی  پول  از  صیانت  در  می تواند  مرکزی  بانک 
با  مرکزی  بانک  کند.  عمل  واقعی تر  و  فعال تر 
اختیار  در  که  ارزی  و  پولی  مختلف  ابــزارهــای 

گرفته  را  ارز  خ  نر افزایش  جلوی  می تواند  دارد، 
مرکزی  بانک  کند.  کنترل  را  ارز  خ  نر نوسانات  و 
می تواند با ابزارهای مختلف در اختیار از جمله 
اثرگذاری بر پایه پولی )همچون بدهی بانک ها، 
خ  سپرده قانونی، کنترل پول پرُقدرت، تنظیم نر

بهره، مدیریت دارایی خارجی و اعمال نظر در 

دولت(،  بودجه  کسری  مالی  تامین  خصوص 

کنترل ضریب فزاینده پولی و حضور فعال و موثر 
در شورای پول و اعتبار، به وظایف ذاتی خود در 
پرداخت ها  تراز  مدیریت  و  ملی  پول  صیانت 
و  ــارت  ــظ ن ــت  اس لازم  همچنین،  کــنــد.  عمل 
صورت  تکلیفی  تسهیلات  بر  بهتری  مدیریت 
مدیریت  و  نظارت  با  امکان  صــورت  در  و  گیرد 
مزیت های  دارای  مولد  بخش  بــه  اقتصادی 
همکاری  سرانجام،  یابد.  اختصاص  نسبی 
می تواند  ــت  دول و  مرکزی  بانک  هماهنگی  و 
ــای  ــازاره ــادی در ب ــرع ــی جــلــوی بـــازده هـــای غ
غیرمولد را بگیرد و دارایی هایی همچون زمین 
ج  و مسکن و ارز و طلا را از حالت سرمایه ای خار
سمت  به  را  جامعه  در  اضافی  نقدینگی  و  کرده 
درآمد  توزیع  کند.  هدایت  تولید  و  سرمایه  بازار 
جلوی  و  کند  بازتوزیع  مولد  کار  نیروی  نفع  به  را 
بازدهی های نجومی افراد سودجو و رانت طلب 
طبقه  می شود  باعث  اقدامات  این  بگیرد.  را 
سیاست های  بــه  بیشتری  اعتماد  متوسط 
 
ً
ضمنا و  باشند  داشته  مرکزی  بانک  و  ــت  دول
بر  و  عادلانه  طور  به  نیز  ثــروت  و  سرمایه  توزیع 
اضافه  واقعی  تولید  به  آنچه  و  بهره وری  اساس 
می کنند و نه فرصت های بازار برای قشر خاصی 
و  بفروش ها  بساز  دلالان،  )همچون  جامعه  از 
صورت   )  .... و  ماشین  و  معاملاتی  بنگاه های 

به  ملی  ــد  درآم و  ثــروت  توزیع  متاسفانه  گیرد. 
بــازده  کمترین  مولد  عوامل  که  اســت  شکلی 
عوامل  و  کرده  دریافت  را  اقتصادی-اجتماعی 
ایجاد  ــای  ــت ه ــرص ف شناسایی  ــا  ب غیرمولد 
نامناسب  ساختارهای  از  ناشی  بــازار،  در  شده 
اقتصادی  اشتباه  سیاست های  و  اقتصادی 
بــدون  و  واقــعــی  افـــزوده  ارزش  ایــجــاد  بـــدون 
بیشترین  مالیات،  کمترین  حتی  پــرداخــت 
فعالیت های  به  آن  تبدیل  با  و  دریافت  را  سود 
تقاضای  ایــجــاد  همچنین  و  کننده  بی ثبات 
موجب  کشور،  از  آن  ــروج  خ و  ارز  ــرای  ب کاذب 
ــازار  ب التهاب  شکل  به  مضاعف  رفاهی  ــان  زی
انتظارات  و  روانی  آثار  ارزی،  منابع  به  فشار  ارز، 
می شوند.  بیکاری  و  تورم  خ  نر افزایش  و  منفی 
و  شده  جامعه  دلسردی  موجب  موضوع  این 
شدت  به  را  اقتصادی  سیاست های  اثربخشی 

کاهش می دهد.

 بخشی از 
اقدامات در 
اختیار بانک 
مرکزی نیست 
و لازم است 
سیاست های 
هماهنگ و 
سازگار برای 
کنترل شرایط 
اقتصادی 
طراحی و اجرا 
شود
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محمد لاهوتی
رئیس کنفدراسیون صادرات ایران

خ ارز  در  سال 1402  تغییرات نر
با تلاش بانک مرکزی محدود بود

گذشته،  ــال  س یــک  در  مــرکــزی  بــانــک  سیاست 
مدیریت بازار ارز و کنترل واردات بوده، اما میزان 
توجهی  قابل  افزایش  واردات  و  منفی  صــادرات 
اینکه  ــود  وج با  مــی رســد،  نظر  به  ــت.  اس داشته 
کار  است،  دیگری  چیز  سیاست گذاری ها  هدف 
قرار  اگر  اســت.  نشده  منتهی  مطلوب  نتیجه  به 
باشد که برنامه کنترل بازار ارز و مدیریت واردات 
داشته باشیم، راهی به جز افزایش توان صادراتی 
دو  یکی  در  که  تجاری  سیاست های  اما  نداریم، 
به  منجر  متاسفانه  ــده،  ش اعمال  گذشته  ســال 
در  باید  می دهد  نشان  که  شده  صــادرات  کاهش 

این سیاست ها بازنگری شود. 
رئیس  با  اخیرا  که  جلسه ای  در  زمینه  همین  در 
ح  مطر مشکلات  شد،  برگزار  مرکزی  بانک  کل 
توجه  نظرات  به  مرکزی  بانک  امیدواریم  که  شد 
داشته  تامل  شده  داده  پیشنهادات  درباره  و  کند 
سیاست های  صلاح  و  کشور  صلاح  به  اگر  تا  باشد 
بازنگری  ــورد  م ارزی  سیاست های  ــت،  اس ارزی 
به  توجه  با  صادراتی مان  حجم  امروز  گیرد.  قرار 
 17 فاصله  و  نیست  قبول  قابل  کشور  پتانسیل 
تغییر  با  واردات،  و  صــادرات  بین  دلاری  میلیارد 

سیاست های ارزی می تواند به حداقل برسد. 
شده  باعث  ارزی  ــوزه  ح در  سیاست ها  برخی 
با  آشنایی  بدون  و  مختلف  حوزه های  از  افــرادی 
از  استفاده  با  و  شوند  وارد  تجارت  حوزه  به  اصول، 
کارت های بازرگانی اجاره ای، اقدام به صادرات و 
واقعی  صادرکنندگان  نهایت  در  و  کنند   واردات 
ج شوند. بر همین اساس، به نظر من  از بازار خار
ضــروری  کشور  ارزی  سیاست های  در  بازنگری 

است. 
تــورم  مقابل  در  ارز  خ  ــر ن افــزایــش  گذشته  ــال  س
ارز  خ  نر کنترل  برای  حال  هر  به  اما  بود،  محدود 

راهی  نیز  ارز  تولید  که  هستیم  ارز  تولید  نیازمند 
کشور  ایران  که  آنجایی  از  ندارد.  صادرات  جز  به 
در  دولــت هــا  دارد،  نفت  صـــادرات  و  اســت  غنی 
زمان فروش و صادرات نفت، توجهی به صادرات 
و  تحریم ها  افزایش  زمان  در  اما  ندارند،  غیرنفتی 
مشکلات ناشی از برگشت ارز حاصل از صادرات 
محصولات  ــادرات  ــ ص ــه  ب ــژه ای  ــ وی تــوجــه  نــفــت، 
غیرنفتی می شود. در دولت سیزدهم که بخشی 
از منابع بلوکه شده ارزی کشور آزاد شد و فروش 
صادرات  می رسد  نظر  به  کرد،  پیدا  افزایش  نفت 
شده  مواجه  بی مهری  با  غیرنفتی  محصولات 

است. 
صادرکنندگان  ــرای  ب بــازارهــا  ــردن  ک پیش بینی 
کشور  شرایط  به  توجه  با  ارز،  خ  نر ثبات  به  منوط 
خ ارز را سرکوب  است و نمی توان در کنار تورم، نر
برای  دسترس  غیرقابل  و  غیرواقعی  خ های  نر و 
خ های  نر ایــجــاد  شناخت.  رسمیت  بــه  را  همه 
ایجاد  ــت  ران دســتــرس،  غیرقابل  و  غیرواقعی 
همه  می شود،  واردات  تشویق  به  منجر  و  می کند 
این موارد زنجیره پیوسته است و اگر با هم در نظر 

گرفته نشود، مشکلات برطرف نخواهد شد. 
که  می کنیم  درخـــواســـت  ــزی  ــرک م بــانــک  از  ــا  م
در  و  ــد  ــاش ب ــه  ــت داش را  ارزی  ــاور  ــن ش ــت  ــری ــدی م
بخش  در  و  کند  سیاست گذاری  ارزی  موضوعات 
وزارتخانه های  بدهد  اجازه  و  نکند  ورود  تجاری 
انجام  را  تجاری  سیاست گذاری های  مربوطه 
صادرات  از  حاصل  ارز  برگشت  بخش  در  دهند. 
وابسته  ارزان  انـــرژی  بــه  کــه  ــی  کالاهــای ــرای  ب نیز 
کشور  داخل  در  آنها  مواداولیه  و  منابع  و  نیستند 
خ ارز آزاد تامین می شود باید اجازه داده شود  با نر
که در قالب تهاتر و یا واردات در مقابل صادرات، 

   شمـــاره 45  - خرداد 1403   به صورت توافقی ارز خود را به فروش برسانند.

29



      خروجی ارزیابی ریسک می تواند در برنامه ریزی عملیاتی 
برای تخصیص منابع مورد استفاده قرار گیرد

      تطبیق، تاثیرات قابل توجهی بر عملیات 
گزارش دهی و نگهداری سوابق دارد

       کنترل های متعددی با هر الزام قانونی در طول 
یک فرآیند تجاری معین وجود دارد

چالش تطبیق مقررات در نظام بانکی

بررسی اصول  و  راهکارهای مدیریت 
ریسک تطبیق در  بانکداری 

مهشید شاهچرا
عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی

تطبیق  ریسک  ارزیابی  و  بررسی  هزینه های 
بسیار  بانک ها  بــرای  اخیر  ــای  ــال ه س در 
بر  ــلاوه  ع بانک ها  ــت.  اس داشته  افــزایــش 
قوانین  با  تطبیق  افزایش  دنبال  به  اینکه 
افــزایــش  ــال  ــب دن ــه  ب هستند،  ــررات  ــق م و 
مقررات  از  پیروی  هستند.  نیز  اثربخشی 
در حال تبدیل شدن به یک تلاش فزاینده 
دیگر  بنابراین  ــت.  اس متقابل  و  پیچیده 
واحد  ایجاد  یا  و  انتخاب  به  تطبیق  مسئله 
اجــرایــی  مــدیــر  کـــردن  مشخص  و  تطبیق 
مــدیــران  ــع،  ــ واق در  نــیــســت.  ســطــوح  در  

برنامه ریزی  در  مهمی  بخش های  اجرایی 
بنابراین،  ــد.  ــ دارن تطبیق  ــرای  بـ ــرا  اجـ و 
عملیات،  بر  توجهی  قابل  تاثیرات  تطبیق 
و  دارد  ســوابــق  نگهداری  و  ــی  ــزارش ده گ
فناوری  کاربردهای  و  عملیاتی  فرآیندهای 
به  نیز  هستند،  فرآیندها  این  زیربنای  که 

شدت تحت تاثیر قرار می گیرند.

راهکارهای  و  ــول  اص بررسی  به  مقاله  ایــن  در 
پرداخته  بانکداری  در  تطبیق  ریسک  مدیریت 
هزینه  کاهش  گزینه های  بر  تمرکز  است.  شده     شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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استراتژی های  فرآیند،  مجدد  مهندسی  سنتی  
مبتنی بر مکان و اتوماسیون تا حدودی توانسته 
بر کاهش هزینه در این زمینه فایق آید، اما اکنون 
بسیاری از بانک ها به دنبال فناوری های نوظهور 
برای تحول هستند. به نظر می رسد فناوری های 
فرآیند  اتوماسیون  بلاکچین،  مانند  نوظهور 
پتانسیل  شناختی،  محاسبات  و   )RPA( رباتیک 
و  عملیات  در  تــوجــهــی  ــل  ــاب ق ــن  ــری ــول آف ــح ت

بهره وری نظارتی ارائه می دهند.

1.ساختار چارچوب و روش مدیریت ریسک 
تطبیق

از آنجایی که مجموعه خطرات تطبیق بالقوه ای 
که یک سازمان با آن مواجه است، معمولاً بسیار 
یک  از  بــایــد  ــوی  ق ــی  ــاب ارزی هــر  اســـت،  پیچیده 
چارچوب،  این  کند.  استفاده  روش  و  چارچوب 
ترسیم  را  ســازمــان  تطبیق  ریسک  چــشــم انــداز 
می کند و آن را در حوزه های ریسک سازمان دهی 
می کند. چارچوب باید جامع، پویا و قابل تنظیم 
تا  می دهد  را  امکان  این  سازمان  به  چون  باشد 
در  است  ممکن  که  تطبیق  ریسک  از  دسته هایی 

معرض آن قرار گیرد را شناسایی و ارزیابی کند.
استفاده از روش شناسی عینی برای ارزیابی احتمال 
تا  می کند  کمک  سازمان  به  ریسک،  هر  بالقوه  تأثیر  و 
ریسک ذاتی خود را درک کند. "ریسک ذاتی" خطری 
است که در غیاب هرگونه کنترل یا استراتژی کاهش 
اولیه  درک  آوردن  دست  به  ابتدا،  در  دارد.  وجــود 
دیدگاه  تا  می کند  کمک  سازمان  به  ذاتی  ریسک  از 
ریسک  کاهش  برای  خود  استراتژی  مورد  در  را  اولیه 
را  ذاتی  ریسک  سازمان ها  که  هنگامی  و  کند  ایجاد 
شناسایی می کنند، باید محرک های ریسک کلیدی 
را در نظر بگیرند که می توانند در چهار دسته کلی زیر 

سازماندهی  شوند:
قانونی،  • یا  قانونی  اقــدامــات  قانونی:  تأثیر 

منجر  می تواند  که  آن  کارکنان  یا  سازمان  علیه 
یا  محصول  توقیف  حبس،  مجازات،  جریمه،  به 

محرومیت شود.
درآمد  • به  توجه  با  منفی  تأثیرات  مالی:  تأثیر  

آینده  بالقوه  درآمدهای  سهام،  قیمت  سازمان، 
یا از دست دادن اعتماد سرمایه گذاران.

مانند  • نامطلوب،  رویدادهای  تجاری:  تأثیر 
می تواند  که  کارخانه ها،  تعطیلی  یا  تحریم ها 
برای  را  سازمان  توانایی  توجهی  قابل  طور  به 

فعالیت مختل کند. 
برند  • ــا  ی ــرت  ــه ش ــه  ب ــب  ــی آس شهرت:  تأثیر 

مطبوعاتی  بد  بحث های  مثال،  برای  سازمان. 
اعتماد  دادن  دست  از  اجتماعی،  رسانه های  یا 

مشتری یا کاهش روحیه کارکنان.

ارائه معیارهای کمی و کیفی برای هر دسته مهم 
ارزیابی های  تمام  مانند  ــال،  ح ایــن  با  ــت.  اس
ــت  ــق مــمــکــن اس ــی ــری دق ــیـ ــدازه گـ ریــســک، انـ
که  ریسک هایی  مــورد  در  باشد.  مشکل آفرین 
ارزش  است  ممکن  دارنــد،  مستقیم  مالی  تأثیر 
پولی واقعی با توجه به ریسک قابل اندازه گیری 
استفاده  ریسک  ارزیابی  برای  دیگر  روش  باشد. 
در  را  تأثیر  میزان  که  اســت  بحرانی  مقیاس  از 
میزان  ــد.  ــی ده م نــشــان  تطبیق  ــدم  ع صـــورت 
کرد.  توصیف  کیفی  صــورت  به  می توان  را  تأثیر 

)کامینسکی و روبو، 2018 (

به  بــایــد  مناسب  تطبیق  ریــســک  ارزیــابــی  در 
ریسک  ارزیابی  کرد.  توجه  اطلاعات  جمع آوری 
تطبیق مستلزم مشارکت متخصصان، موضوعی 
است.  بانک  سراسر  در  تطبیق  بخش  از  عمیق 
و  بخش ها  کلیه  در  متخصصان  از  اســتــفــاده 
شناسایی  به  می تواند  آنها  اطلاعات  جمع آوری 
کند.  کمک   کلیدی  ریسک های  همه  ارزیابی  و 
برای  راه هایی  دنبال  به  صفر،  از  شروع  جای  به 
ارزیابی  مانند  موجود،  اطلاعات  از  استفاده 
داخلی  حسابرسی  گزارش های  شرکت،  ریسک 
ریسک  محتوای  ادغام  و  کیفیت  بررسی های  و 
بین  تفاوت های  ــود.  ب ــزوم  ل ــورت  ص در  تطبیق 
به  را  ارزیابی ها  سایر  و  تطبیق  ریسک  ارزیــابــی 
متذکر  هستند  تطبیق  مسئله  در  که  گروه هایی 
باید  ریسک  ارزیابی  فرآیند  هر  خروجی  و  شده 
ارتباطات  و  شده  داده  اطلاع  بخش ها  سایر  به 
مالکیت  ایجاد  شود.  برقرار  دیگر  بخش های  با 
ــاص و  واضـــح ریــســک در مـــورد ریــســک هــای خ
می تواند  نیز  بهتر  شفافیت  سمت  به  حرکت 
باشد.  تطبیق  ریسک  مدیریت  از  مهمی  بخش 
شناسایی  ــه  ب جــامــع  تطبیق  ریــســک  ــی  ــاب ارزی
ریسک  ــوع  ن هــر  مدیریت  مسئول  کــه  افـــرادی 
فعالیت های  مدیریت  و  می کند  کمک  هستند 
کاهش ریسک، تلاش های اصلاحی و مدیریت را 
ارزیابی  خروجی  می کند.  آسان تر  مدیران  برای 
عملیاتی  ــزی  ــه ری ــام ــرن ب در  مــی تــوانــد  ریــســک 
گیرد  قرار  استفاده  مورد  منابع  تخصیص  برای 
شــروع  نقطه  عــنــوان  بــه  مــی تــوانــد  همچنین  و 
ارزیابی  باشد.  نظارت  و  آزمــایــش  برنامه های 
و  نوظهور  ــرات  ــط خ ــش،  دانـ ــر  ب متکی  ریــســک 
به  سازمان  در  همیشه  که  اســت  نظارتی  رفتار 
از  بــهــره بــرداری  ــت.  اس نشده  شناخته  خوبی 
کند  کمک  ارزیابی  به  می تواند  خارجی  تخصص 
و اطمینان حاصل کند که درک دقیقی از مسائل 
مربوط به تطبیق در حال ظهور را در بر می گیرد. 
می کنند  تلاش  موثر  تطبیق  ریسک  ارزیابی های 
که  کنند  حاصل  اطمینان  ثابت  رویکرد  یک  از  تا 

هزینه های 
بررسی و ارزیابی 

ریسک تطبیق 
در سال های 

اخیر  برای 
بانک ها بسیار  

افزایش داشته 
است

مهشید شاهچرا
عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی
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در طول زمان اجرا می شود، به عنوان مثال، هر  
یک یا دو سال یکبار. در عین حال، هوش ریسک 
محیط  اسکن  و  مداوم  تحلیل  و  تجزیه  نیازمند 
برای شناسایی خطرات نوظهور یا علائم هشدار 

اولیه است.)جین ، 2019( 
 با ترکیب و تجزیه و تحلیل داده های کلیدی )به 
عنوان مثال، آمار خط تلفن، سوابق معاملات، 

استثنای  گزارش های  حسابرسی،  یافته های 

درک  می توانند  ســازمــان هــا  ــره(،  ــی غ و  تطبیق 

در  یا  موجود  ریسک های  که  جایی  از  عمیق تری 
وجود  وکار  کسب   در  اســت  ممکن  ظهور  حــال 

داشته باشد، به دست آورند.
بسیاری از سازمان ها سرمایه گذاری در فناوری، 
مانند ابزارهای تحلیلی و نظارت بر برند را در نظر 
داده ها  تحلیل  و  تجزیه  و  اهرم سازی  به  تا  دارند 
ریسک  سنجش  قابلیت های  تقویت  ــرای  بـ
سازمان ها  ــن،  ای بــر  ــلاوه  ع کنند.  کمک  ــود  خ
نظارت  جمله  از  داده هــا،  روی  سرمایه گذاری 
ــای  داده هـ منفی،  سنتی/نام  رســانــه هــای  بــر 
رسانه های اجتماعی، بررسی و سایر منابع داده 

را در نظر می گیرند.
سازمان  در  رسمی  وضعیت  باید  تطبیق  واحــد 
داشته باشد. این باید توسط یک منشور یا سایر 
اسناد رسمی تایید شده توسط هیات مدیره که 
را  تطبیق  عملکرد  استقلال  و  اختیار  جایگاه، 
مشخص می کند، ایجاد شود. این واحد تطبیق 
انجام  ــرای  ب لازم  اطــلاعــات  بــه  دسترسی  حــق 
مسئولیت های خود و انجام تحقیقات را خواهد 

داشت. )کامینسکی و روبو، 2018 (
 
ً
نقض احتمالی خط مشی تطبیق، باید مستقیما
به هیات مدیره یا کمیته مربوطه در سطح هیات 
دسترسی  آن  به   

ً
مستقیما و  دهد  گزارش  مدیره 

داشته باشد.
 واحد تطبیق باید مدیریت مؤثر ریسک تطبیق را 

از طریق:
در  • ــد  ارش مدیریت  و  مدیره  هیات  مشاوره 

مربوطه  استانداردهای  و  ضوابط  قوانین،  مورد 
گاه نگه داشتن آنها از تحولات منطقه از جمله آ

مسائل  • مورد  در  بانک ها  پرسنل  گاه سازی  آ
نقطه  یک  عنوان  به  عمل  و  تطبیق  به  مربوط 
درخواست های  ــرای  ب بانک  ــل  داخ در  تماس 

تطبیق از پرسنل 
کارکنان  • بــرای  کتبی  راهنمایی های  ایجاد 

و  قوانین  قــوانــیــن،  مناسب  ــرای  اجـ زمینه  در 
رویه ها  و  مشی ها  خط  طریق  از  استانداردها 
ــای  ــل ه ــم ــع ــورال ــت ــد دس ــن ــان ــر اســـنـــاد م ــای و س
ــای داخـــــلـــــی رفـــــتـــــار و  ــ ــده ــ ــق،ک ــ ــی ــ ــب ــ ــط ــ ت

دستورالعمل های عملی

ــی  • ــابـ ارزیـ و  ــازی  ــدس ــن ــت ــس م ــی،  ــای ــاس ــن ش
ریسک های تطبیق مرتبط با فعالیت های تجاری 
واحدهای  و  جدید  محصولات  جمله  از  بانک 

تجاری
ــی مـــنـــاســـب بــــــودن رویــــه هــــا و  • ــ ــابـ ــ ارزیـ

سریع  پیگیری  تطبیق،  دســتــورالــعــمــل هــای 
هرگونه نقص شناسایی شده و در صورت لزوم، 
دنبال  را  اصلاحات  برای  پیشنهادهایی  تدوین 

کند
تابع  • خــارجــی،  بانک های  شعب  ــورد  م در 

انگلیسی  رسمی  ترجمه  حفظ  مسئول  تطبیق، 
رویــه هــا،  سیاست ها،  جمله  از  بانکی  اســنــاد 
دستورالعمل ها و تمامی اسناد حمایت کننده از 
تایید تراکنش ها و قراردادها/توافق های منعقد 
شده است، اما نه محدود به آن وحفظ ارتباط با 
ناظران بانکی بین المللی. )کامینسکی و روبو ، 

)2018

برنامه ریزی  فعالیت های  باید  تطبیق  برنامه 
ــرای  اج و  بــررســی  مانند  تطبیق،  واحـــد  ــده  ش
کند.  مشخص  را  خاص  رویه های  و  سیاست ها 
آموزش  تطبیق،  تست  تطبیق،  ریسک  ارزیابی 
تطبیق،  بــه  مــربــوط  مسائل  ــورد  م در  ــان  ــن کارک
و  تطبیق  خطر  معرض  در  گرفتن  قرار  بر  نظارت 
گزارش به هیات مدیره یا کمیته در سطح هیات 
مبتنی  رویکرد  یک  از  باید  برنامه  این  مدیره. 
و  مشاغل  بین  در  باید  و  کند  حمایت  ریسک  بر 
برای  باشد.  داشته  مناسبی  پوشش  واحدها 
یا  منظم  طور  به  باید  تطبیق  برنامه  منظور،  این 

حداقل سالانه به روز شود.
مشی  خط  یک  باید  گروه،  ساختارهای  مورد  در 
داشته  وجــود  مدیره  هیات  توسط  شده  تایید 
که  کند  تعریف  را  تطبیق  چــارچــوب  کــه  باشد 
شود.  اعمال  گروه  سراسر  نهادهای  برای  باید 
توسط  که  دهد  ارائه  را  ساختاری  باید  سیاست 
همچنین  سیاستی  چنین  ــود.  ش اتخاذ  ــروه  گ
و  ــک  ــان ب خـــود  بـــرای  کــلــی  مسئولیت  ــل  ــام ش

شرکت های تابعه آن است.  

2. اصول اساسی  مدیریت ریسک تطبیق در 
بانکداری  

یک مدل برگزیده برای تطبیق در بانکداری، نیاز 
به تکیه بر سه اصل اصلی برای رسیدگی به این 

چالش ها دارد.
فعال  مالکیت  و  تطبیق  گسترده  نقش   -1

چارچوب ریسک و کنترل 
را  خــود  تطبیق  بخش های  نقش  باید  بانک ها 
بر  بیشتری  تاکید  که  بخشی  به  مشاور  یک  از 
تبدیل  دارد،  ریسک  فعال  نظارت  و  مدیریت 

استفاده از 
روش شناسی 
عینی برای 
ارزیابی احتمال 
و تأثیر  بالقوه 
هر ریسک، به 
سازمان کمک 
می کند تا ریسک 
ذاتی خود را 
درک کند
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ارائه  از  فراتر  گسترش  معنای  به  عمل  در  کنند. 
و  قوانین  مــقــررات،  قوانین،  ــورد  م در  مــشــاوره 
ریسک ها  از  فعال  بخش  یک  به  شــدن  تبدیل 
کنترل  چارچوب  بر  مستقل  نظارت  ارائــه  برای 

است.
تطبیق  حوزه  گسترش  با  عملکردهای  اینرو  از 
باید دیدگاه های عملی در مورد کاربرد قوانین 
و مقررات در سراسر مشاغل و فرآیندها و نحوه 
شود  ایجاد  عملیاتی  الــزامــات  به  آنها  تبدیل 
)به  ریسک  اهمیت  ــرای  ب استانداردهایی  و 
سطوح  ــادی،  م ریسک  تعریف  مثال،  عنوان 

شود.  ایجاد  ریسک پذیری(  با  ارتباط  و  تحمل 

برنامه های  ــرای  بـ ــی  ــای ــدارده ــان ــت اس ــاد  ــج ای
آموزشی و مشوق های متناسب با واقعیت های 
می تواند  نیز  کاری  محیط  ــا  ی شغل  ــوع  ن ــر  ه
ــوب  ــارچ ــاد چ ــج ــرای ای راهـــکـــاری مــنــاســب بـ
اطمینان  همچنین  باشد.  ریسک  مدیریت 
و  فرآیندها  مؤثر  طــور  به  مقدم  خط  اینکه  از 
ابزارهایی را که با رعایت تطبیق ایجاد شده اند 
یک  انجام  و   شود  حاصل  باید  می گیرد،  کار  به 
کلی  تطبیق  برنامه  وضعیت  از  منظم  ارزیابی 
نقاط  و  بانک  ریسک  فرهنگ  درک  همراه  به 
از  نیز  بالقوه  کاستی های  همچنین  و  آن  قوت 

توجه  مورد  باید  که  است  دیگری  مهم  مسایل 
قرار گیرد. 

دارد.  تطبیق  در  ویژه ای  جایگاه  ریسک  فرهنگ 
بین  در  ــدی  ج شکست های  بیشتر  واقــع،  در 
دلیل  یک  اخیر  زمان های  در  مالی  مؤسسات 
افزایش  بــه  منجر  کــه  دارد  فرهنگی  ــه ای  ــش ری
فرهنگ  عناصر  ــود.  ــی ش م نظارتی  انــتــظــارات 
)البته  هستند  واضــح   

ً
نسبتا ــوی"  "قـ ریسک 

همیشه به صراحت بیان نشده است( و شامل به 

اشتراک گذاری به موقع اطلاعات، افزایش سریع 
کشیدن  چالش  به  تمایل  و  نوظهور  خطرات 
به  آنها  اندازه گیری  حال،  این  با  است.  شیوه ها 
ابزارهایی  از  استفاده  است.  دشوار  عینی  طور 
ساختاری  ریسک  فرهنگ  بررسی های  مانند 
تفاوت های  از  عمیق تری  درک  بــه  مــی تــوانــد 
و  کند  کمک  سازمان  سراسر  در  ریسک  فرهنگ 
مقایسه  همتا  مؤسسات  با  می توان  را  آنها  نتایج 
نتیجه  در  کند.  آشکار  را  مهم  شکاف های  تا  کرد 
توسط  فعال  طــور  به   می تواند  ریسک  فرهنگ 
شکل دهی،  متعهد  ــای  ــان ه ــازم س و  ــران  ــب ره

نظارت و حفظ شود. )کامینسکی و روبو ، 2018 (
گسترده  مسئولیت های  ایـــن  ــر  ــوث م ــرای  ــ اج
فرآیندهای  از  عمیق تری  بسیار  درک  مستلزم 

 هوش ریسک 
نیازمند تجزیه و 

تحلیل مداوم 
و اسکن محیط 
برای شناسایی 

خطرات نوظهور 
یا علائم هشدار 

اولیه است
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راهکارهای  است.  تطبیق  طریق  از  کار  و  کسب 
عملی برای رسیدن به این هدف، وجود دارد که 

شامل موارد زیر است:
ــای  • ــی ه ــاب ــل فــرآیــنــد در ارزی ــراح  ادغـــام م

مثال،  عنوان  )به  سازمانی  تطبیق  ریسک  منظم 
و  اول  خط  با  تسهیل شده  آموزشی  کارگاه های 

دوم برای ارزیابی ریسک های ذاتی و نحوه تأثیر 

آنها بر فرآیندهای تجاری(

تغییر  • مدیریت  رسمی  فرآیند  یک  اجــرای 
عملیاتی  تغییر  هرگونه  شامل  که  کار  و  کسب 
محصولات،  حجم،  مثال  عنوان  )به  توجه  قابل 

گردش کار، ردپا و سیستم ها(  است.

اندازه گیری  • برای  قوی  ابزار  کیت  یک  توسعه 
برای  کمی  اندازه گیری  مثال،  عنوان  )به  ریسک  عینی 
برای  ریسک  نشانگرهای  انــدازه گــیــری،  قابل  ریسک های 

فهرست  است،  دشوارتر  آنها  کمیت  تعیین  که  ریسک هایی 

ارزیابی های  و  سناریو  تحلیل  و  مخاطره آمیز  نتایج  مشترک 

آینده نگر(

تابع  • عملیاتی  ــدل  م طــراحــی  نهایت،  در 
ــود.  ــی ش م مــهــم  فــزایــنــده ای  طـــور  ــه  ب تطبیق 
و  سیلویی  پوشش  از  تغییر  به  نیاز  بنابراین، 
آن  در  که  دارد  مدلی  به  تجاری  واحد  بر  مبتنی 
پیرامون  افقی  تخصص  با  تجاری  واحد  پوشش 

حوزه های کلیدی تطبیق، ترکیب می شود. 
و  باقی مانده  ریسک  با  مواجهه  در  شفافیت   -2

اثربخشی کنترل
تعامل  بــرای  صنعت  سنتی  شیوه های  از  یکی 
پرُخطر"  "فرایندهای  شناسایی  کسب  وکار،  با 
"همه  و  ریسک ها"  "همه  شناسایی  سپس  و 
مربوط  آنها  از  یک  هر  به  که  ــت  اس کنترل ها" 
ــرد، ایجاد  ــک ــن روی ــال، ای ــن حـ ــا ای ــود. ب ــی ش م
شفافیت واقعی و جامع در مواجهه با ریسک ها 
 
ً
صرفا تمرین  یک  به  اغلب  و  می دهد  کاهش  را 

مکانیکی تبدیل می شود.
باید در این زمینه توجه داشت که فقدان تعریف 
این  اغلب  پرُخطر"  "فرآیند  از  ــن  روش و  عینی 
واگــذار  تجاری  خطوط  صلاحدید  به  را  تصمیم 
می کند که می تواند منجر به حذف ریسک هایی 
شود که از منظر تطبیق با ریسک حیاتی هستند، 
اما کمتر مهم تلقی می شوند. از نقطه نظر کسب و 
کار )به عنوان مثال، یک فرآیند جمع آوری کم حجم می تواند 
اما  برسد،  نظر  به  کار  و  کسب  مجموعه  کل  از  ناچیز  بخشی 

باشد(.  مقررات  با  تطبیق  برای  حیاتی  منطقه  یک  می تواند 

)کامینسکی و روبو ، 2018 (

این رویکرد همچنین از ناهماهنگی رنج می برد. 
ممکن  حساب  افتتاح  فرآیند  مثال،  عنوان  به 
نظر  در  بالا  ریسک  با  واحدها  از  برخی  در  است 
گرفته شود، اما در برخی دیگر نه. دوم، پیگیری 

"همه  و  ریسک ها"  "همه   
ً
تقریبا مستندسازی 

کار  از  توجهی  قابل  حجم  مستلزم  کنترل ها" 
بخشیدن  عمق  برای  را  توانایی  واقع  در  و  است 
محدود  هستند،  مهم   

ً
واقعا که  موضوعاتی  به 

فهرست های  تولید  به  منجر  موارد  این  می کند. 
جای  به  کنترل ها  و  ریسک ها  از  طولانی  کیفی 
و  تجزیه  و  اهمیت  بــا  ریــســک هــای  شناسایی 
و  شکست  نقاط  کنترل  و  مربوطه  فرآیند  تحلیل 
تمرکز  با  جدید  رویکرد  می شود.  ریشه ای  علل 
بر مواجهه با ریسک باقی مانده و نقاط شکست 
فرآیند بحرانی تضمین می کند که هیچ ریسک با 
اهمیتی نادیده گرفته نمی شود و مبنایی را برای 
کارآمدی واقعی مبتنی بر ریسک فراهم می کند.

فعالیت های نظارتی و اصلاحی این چالش ها را 
با گره زدن مستقیم الزامات نظارتی به فرآیندها 
از  نــقــشــه بــرداری  طریق  از  )یعنی  کنترل ها  و 
ریسک ها برای محصولات و فرآیندها(، با انتقال 

شیوه ای  به  مقدم  خط  به  ــادی  م ریسک های 
 مبتنی بر ریسک و با تعریف 

ً
سیستماتیک و واقعا

کنترل های  معمولاً  می کند.  برطرف  ــدف،  ه
فرآیند  یک  طول  در  قانونی  الزام  هر  با  متعددی 
این  همه  آزمــایــش  دارد.  ــود  وج معین  تجاری 
فوق العاده ای  سازمانی  منابع  و  زمان  کنترل ها 
و  ــده  ش مستند  کنترل  هــر  می کند.  مصرف  را 
ارزیــابــی  کیفی  ــورت  ص بــه  آن  اثربخشی  سطح 
مبهم  اغلب  اثربخشی  تعریف  )اگرچه  می شود 
است(.  متفاوت  دیگر  فرد  به  فــردی  از  و  است 

حاصل  اثربخشی  کنترل  کلی  امتیاز  متأسفانه، 
از این تمرین فقط با نتیجه همبستگی ضعیفی 
در  حیاتی  حسابرسی  یافته های  دیــدن  دارد. 
شده اند،  تلقی  مؤثر  کنترل ها  اکثر  که  مناطقی 
با  جدید  رویکرد  مقابل،  در  نیست.  غیرعادی 
فرآیند  یک  بــرای  ریسک ها  کــدام  اینکه  تعریف 
شناسایی  و  می شوند  اعمال  معین  کسب  وکار 
عنوان  )به  می دهند  خ  ر فرآیند  کجای  در   

ً
دقیقا

شروع  می شود(  شناخته  شکست  نقطه  تحلیل 

فرآیند  شکست  نــقــاط  از  اطـــلاع  بــا  ــود.  ــی ش م
شناسایی شده، سپس می توان سیستم هایی را 
 قرار گرفتن در معرض 

ً
طراحی کرد که مستقیما

خطر باقی مانده را اندازه گیری می کند. 
مدیریت  کلی  حاکمیت  با  یکپارچگی   -3

ریسک، امور نظارتی و فرآیند مدیریت صدور
ریسک های تطبیق توسط همان عوامل زمینه ای 
می کنند،  هدایت  را  بانکی  ریسک های  سایر  که 
پیامدهای  ــورت  ص در  ــا  ام می شوند،  هدایت 
اقداماتی  ــت.  اس بیشتر  آنها  سهم  نامطلوب 
فعالیت های  محدودیت  به  منجر  می تواند  که 
بنابراین،  ــود.  ش ــلان  ک جریمه های  و  تــجــاری 

 برنامه 
تطبیق باید 
فعالیت های 
برنامه ریزی 
شده واحد 
تطبیق، مانند 
بررسی و اجرای 
سیاست ها و 
رویه های خاص 
را مشخص کند
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مدرن  تطبیق  چارچوب  یک  که  است  مناسب 
عملیاتی  ریسک  دیــدگــاه  با  کامــل  طــور  به  باید 

بانک ادغام شود.
مزایای  خطرات،  این  مدیریت  یکپارچه سازی 
اطمینان  آنکه،  اول  می دهد.  ارائه  را  ملموسی 
 
ً
ــا ــع ــک دیـــد واق ــت ی ــرک ــه ش ــل مــی کــنــد ک ــاص ح

هرگونه  مشاهده  و  ریسک ها  سبد  از  جــامــع 
متقابل،  محصول  ــلاً  ــث )م سیستمی  مسائل 
مهمی  ریــســک  هیچ  و  دارد  متقابل(  فرآیند 

را  باری  آنکه،  دوم  نمی ماند.  باقی  توجه  بدون 
ارزیابی  عدم  )مثلاً  می شود  وارد  تجارت  بر  که 
و  ــی(  ــلاح اص فعالیت های  و  ــراری  ــک ت ریــســک 

عدم  )مــثــلاً  کنترلی  عملکردهای  همچنین 
ارتباطی  فعالیت های  و  آموزش  گزارش گیری، 

سوم،  می دهد.  کاهش  را  تکراری(  یا  جداگانه 

و  سازمانی  منابع  ریسک  بر  مبتنی  تخصیص 
و  ریسک  ــلاح  اص زمینه  در  مدیریتی  اقــدامــات 
سرمایه گذاری در کنترل های مقطعی را تسهیل 

می کند. )کامینسکی و روبو ، 2018 (
اقدامات عملی زیر می تواند به بانک کمک کند 
ریسک،  مدیریت  کلی  حاکمیت  با  را  تطبیق  تا 
طور  به  ــدور  ص مدیریت  فرآیند  و  نظارتی  ــور  ام

محکم ادغام کند:
از  • یــکــپــارچــه  فــهــرســت  ــک  ی ــاد  ــج ای و  تهیه 

ریسک های عملیاتی و تطبیق 
فرآیند،  • ریسک،  متمرکز  نگهداری  و  توسعه 

محصول و طبقه بندی کنترل
ریسک،  • ارزیابی  و  روش ها  میان  هماهنگی   

اصلاح و گزارش دهی
تعریف نقش ها و مسئولیت های روشن بین  •

ریسک  سطح  در  کنترل  و  ریسک  عملکردهای 
یا  شکاف  وجــود  عدم  از  اطمینان  بــرای  فــردی 
همپوشانی، به ویژه در "مناطق خاکستری" که 

در آن رشته ها همگرا می شوند 
برنامه های  • مشترک  مــدیــریــت  و  توسعه 

آموزشی و ارتباطی یکپارچه
)مثلاً  • روشــن  حاکمیتی  فرآیندهای  ایجاد 

ریسک(  کمیته های  )مثلاً  ساختارها  و  تشدید( 

عملکردهای  و  ریسک  سراسر  در  که  وظایفی  با 
از  و  می گیرد  بر  در  ــاوری(  ــن ف )مثلاً  پشتیبانی 
کافی  مشارکت  و  مالکیت  مسئولیت پذیری، 
اگر  حتی  می دهد.  اطمینان  سهامداران  همه 

مشکلات بر روی چندین عملکرد باشد.
ذینفعان  • موقع  به  همسوسازی  و  مشارکت 

اقـــدام،  بــرنــامــه هــای  تعیین  در  تطبیق  ارشـــد 
ــدی  ــن ــت ب ــوی ــان هـــدف، و اول ــای ــای پ ــخ ه ــاری ت

موضوعات 
هماهنگی  • فرآیندهای  و  رسمی  پیوند  ایجاد 

ــه این  ــرای رســیــدگــی مــوثــر ب ــی بـ ــت ــور دول ــا امـ ب
یکپارچگی. موسسات مالی همچنین تغییراتی 
عملکرد  دادن  ــرار  ق و  سازمانی  ساختار  در  را 

تطبیق در نظر می گیرند. 
و  • قوانین  تمامی  از  جامع  فهرستی  تهیه 

ارزیابی  برنامه  ــرای  اج ــرای  ب موجود  مــقــررات 
ریسک مبتنی بر تطبیق

نشانگرهای  • و  کمی  معیارهای  از  استفاده 
ریسک  اندازه گیری  بــرای  خاص  کیفی  ریسک 

تطبیق
تطبیق،  • مدیریت  اطلاعاتی  سیستم های 

و  می دهند  ارائــه  را  ریسک ها  از  یکپارچه  نمای 
طبقه بندی ریسک مشترک را منعکس می کنند.

و  • دفاعی  اول  خط  اقدام  بر  مبنی  شواهدی   
داشتن مسائل مربوط به تطبیق و کنترل

با  • مقابله  برای  کافی  قابلیت های  و  استعداد 
و  امانتداری  ریسک  کلیدی،  ریسک  حوزه های 
و  کسب  اصلی  فرآیندهای  مورد  در  دانــش کاری 

کار )به عنوان مثال، خدمات وام مسکن(.
الزامات،  این  از  یک  هر  برای  امتیاز  یک  فرض  با 
ممکن  امتیاز(   5 تا   4 )مثلاً  پایین  امتیاز  با  بانکی 
باشد.  داشته  توجهی  قابل  تغییر  به  نیاز  است 
بانک ها می توانند با اندازه گیری دقیق پیشرفت 
در برابر نتایج مطلوب، تأثیر تحول را به حداکثر 
برسانند. حسابرسی باید نقش مهمی را در این 
و  وضعیت  از  مستقلی  دیدگاه  و  کند  ایفا  فرآیند 

بــــــرش

ــایی فرایندهای پرخطر در کسب و کار شناس
یکی از شیوه های سنتی صنعت برای تعامل با کسب  وکار، شناسایی "فرایندهای پرُخطر" 
مربوط  آنها  از  یک  هر  به  که  است  کنترل ها"  "همه  و  ریسک ها"  "همه  شناسایی  سپس  و 
می شود. با این حال، این رویکرد، ایجاد شفافیت واقعی و جامع در مواجهه با ریسک ها را 

 مکانیکی تبدیل می شود.
ً
کاهش می دهد و اغلب به یک تمرین صرفا

مناسب 
است که یک 

چارچوب 
تطبیق مدرن 

باید به طور کامل 
با دیدگاه ریسک 

عملیاتی بانک 
ادغام شود
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مورد  تحول  اهداف  به  توجه  با  برنامه  اثربخشی 
بدون  مقررات  تطبیق  دهد.  ارائه  مشترک  توافق 
شک بانک ها را به طرق مختلف و چالش برانگیز 
را  خدمات  هزینه  اســت،  داده  قــرار  تاثیر  تحت 
تجربیات  ارائه  اوقات  گاهی  و  می دهد  افزایش 

عالی به مشتریان را دشوارتر می کند. 
پیشی  بـــرای  تطبیق  عملکرد  بـــرای  فرصتی 
هدفمند  تغییرات  اعمال  با  منحنی  از  گرفتن 
در مدل عملیاتی و فرآیندهای خود و در نتیجه 
ارائه کیفیت بهتر نظارت و در عین حال افزایش 
تغییر  این  موفقیت  با  که  بانک هایی  آن.  کارایی 
را انجام دهند، در آینده قابل پیش بینی از یک 
منبع متمایز از مزیت رقابتی برخوردار خواهند 
دهند،  ــه  ارائ بهتری  خدمات  می توانند  و  شد 
طور  به  و  دهند  کاهش  را  ساختاری  هزینه های 
کاهش  را  خود  عملیات  ریسک  توجهی  قابل 

دهند.

3. چشم انداز مدیریت ریسک تطبیق در 
آینده 

بانک ها در سراسر سازمان خود باید چالش های 
تطبیق پیچیده خود را در راستای پیوند تطبیق با 
و  تطبیق  عملیات  و  ناظران  مدیریت  استراتژی، 

هدایت اکوسیستم فناوری تطبیق تغییر دهند. 
ــد  ــوان ــی ت م ــه  ــ ــوآوران ــ ن ــاوری  ــنـ فـ از  ــاده  ــف ــت اس
فــرآیــنــد  در  را  چشمگیری  پــیــشــرفــت هــای 
حل  برای  کند.  ایجاد  تطبیق  ریسک  مدیریت 
بر  تکیه  تطبیق  زمینه  در  نظارتی  چالش های 
تحلیل  و  تجزیه  مانند  نوظهور،  فناوری های 
ابری،  فضای  و  شناختی  محاسبات  پیشرفته، 
لازم  نظارتی  فناوری  متمایز  حل های  راه  ایجاد 
نظارتی  فناوری   )RegTech( می رسد.   نظر  به 
نیازهای  مــوارد  از  برخی  رفــع  به  کمک  ــرای  ب
ــه  ارائ بــه  ریسک  مدیریت  و  نظارتی  تطبیق، 
می کنند  کمک  سریع تر  و  غنی تر  بینش های 
افــزایــش  تطبیق  فــرآیــنــدهــای  در  را  ــی  کارایـ و 

می دهند. )جدول 1(

از  استفاده  منظور  به  بانک ها   برای  فرصت هایی 
رگ تگ ها، جهت در نظر گرفتن بیشتر تطبیق: 

1- کارایی فرآیند مبتنی بر فناوری
RPA(: استفاده از  • اتوماسیون فرآیند رباتیک)   

سیستم  های مبتنی بر قاعده برای خودکارسازی  
و منطقی نمودن فرآیندها

اتوماسیون هوشمند: استفاده از فن آوری های  •
خودآموز  سیستم های  ساختن  بــرای  شناختی 
برای خودکارسازی وظایف بصری، مانند پردازش 
کنترل  و  داده هــا  استخراج  تطبیق،  بررسی های 

کیفیت.

2- اشتراک گذاری و تجمیع داده ها
از  • نظارتی:  ــای  داده ه اشتراک گذاری  به 

دادن  ــازه  اج با  تطبیق  الزامات  مدیریت  طریق 
داده های  اشتراک گذاری  به  برای  سازمان ها  به 
شبکه  یک  طریق  از  تجاری   شرکای  با  اختصاصی 

امن.
تجمیع داده های نظارتی: از طریق دسترسی  •

متشکل  جــایــگــزیــن،  داده هــــای  مجموعه  ــه  ب
ساختار،  بـــدون  و  ساختاریافته  ــات  ــلاع اط از 
جمع آوری شده از منابع متعدد، ایجاد داده ها و 
مکانیزیم تأیید هویت و تطبیق دقیق تر و کارآمدتر 

3- ایجاد نگرش مبتنی بر داده
نظارت بر داده ها در زمان واقعی و تشخیص  •

تطبیق  داده هــــــای  بـــر  نـــظـــارت  ناهنجاری: 
واقعی  زمــان  در  ساختار  بــدون  و  ساختاریافته 
برای اهداف مختلف، مانند شناسایی احتمالات 

عدم تطبیق و شناسایی تهدید پولشویی.
برای  • پیشرفته  مصنوعی  هوش  از  استفاده 

تحلیل  و  تجزیه  طــریــق  از  ریسک:  پیش بینی 
ریسک های  پیش بینی  برای  نهاد  رفتار  و  داده ها 
ــازه  اج بانک ها  به  ــورد  م ــن  ای تطبیق.  و  نظارتی 
می دهد تا خطرات را به طور فعال کاهش دهند و 

الزامات تطبیق خود را برطرف کنند.

فناوری های تطبیقعملکردهای تطبیقاستراتژی تطبیقمدیریت ناظران

پاسخگویی به مقررات  •
جدید

بررسی موشکافانه قوانین  •
و مقررات

تاثیرگذاری بر ناظران برای  •
فعال کردن نوآوری

ایجاد واحد تطبیق برای اعمال  •
تغییرات

هدایت تصمیم گیری استراتژی  •
از طریق داده های تطبیق

نیاز به برنامه حاکمیت  •
سازمانی

کاهش هزینه های  •
تطبیق

شفافیت و گزارش دهی  •
تطبیق

مدیریت  •
ناکارآمدی های در فرایند 

کاغذی

به کارگیری فناوری های جدید برای  •
پلتفرم جدید

مدیریت فناوری مختلف و راه حل های  •
فنی آن

درک جدید از اکوسیستم فناوری •
مدیریت و تجزیه و تحلیل داده های  •

تطبیق

جدول 1 

 راهکارهــای فناوری نوین در 
مدیریت ریســک تطبیق

منبــع: یافته های تحقیق 
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4- توسعه پلتفرم
تطبیق از طریق استفاده از فضای ابری: ارائه  •

آسان  پذیرش  قابلیت  با  ســازگــار  حل های  راه 
اینصورت  در  ابــری.  فضای  در  پذیر  انعطاف  و 
را  کسب  وکارهــا  که  می شوند  ارائــه  پلتفرم هایی 
با  تطبیق  به  مربوط  مسائل  به  تا  می سازد  قــادر 

هزینه های پایین تر رسیدگی کنند. 
پلتفرم های مبتنی بر بلاک چین برای تطبیق:  •

ایجاد سوابق تطبیق غیرقابل تغییر، توافق شده، 
AML/ تجمیع شده و کارآمد برای فرآیندها، مانند

KYC و گزارش تراکنش.
آسان  • دسترسی  ارائه  تقاضا:  اساس  بر  تطبیق 

به مهارت های تخصصی برای کمک به بانک ها با 
الزامات نظارتی و مسایل مرتبط در زمینه تطبیق 

برای آنها.

4. جمع بندی: 
تــغــیــیــر،  ــال  ــ ح در   

ً
دائـــمـــا نــظــارتــی  ــط  ــی ــح م

برابر  در  را  ســازمــان هــا  بیشتر  آسیب پذیری 
ریسک تطبیق افزایش می دهد. این امر به ویژه 
جهانی  مقیاس  در  که  سازمان هایی  مــورد  در 
پیچیدگی  اســـت.  صـــادق  می کنند  فعالیت 
تطبیق،  عدم  مجازات های  و  خطر  چشم انداز 
ریسک  با  مواجهه  از  کامل  ارزیابی های  انجام 
تطبیق را برای سازمان ها ضروری می سازد. یک 
شامل  خوب  تطبیق  و  اخلاقی  ریسک  ارزیابی 
یک چارچوب جامع و یک روش برای ارزیابی و 
اولویت بندی ریسک است. با در دست داشتن 
بود  خواهند  قــادر  سازمان ها  اطلاعات،  این 
استراتژی های کاهش اثربخشی را توسعه دهند 
تطبیق  عدم  بزرگ  رویداد  یک  وقوع  احتمال  و 
در  را  خود  و  دهند  کاهش  را  اخلاقی  شکست  یا 

بازار از رقبا متمایز کنند.
بین  در  انطباق  فرهنگ  در  زیــادی  بهبودهای 
بانک ها مورد نیاز است. بانک مرکزی به عنوان 
ناظر بانک ها، علاقه زیادی به حاکمیت شرکتی 
عنصر  این  زیــرا  ــد،  دارن تطبیق  فرهنگ  و  سالم 
مطمئن  و  سالم  عملکرد  در  اساسی  عنصر  یک 
موثر  رعایت  عدم  صــورت  در  و  است  بانک  یک 
ممکن است بر ریسک بانک تأثیر منفی بگذارد. 
به  می شوند  اداره  خوبی  بــه  کــه  بانک هایی 
مقرون  به  صرفه  و  ــد  کارآم نظارتی  فرآیند  یک 
مداخله  به  کمتری  نیاز  ــرا  زی می کنند،  کمک 
نظارتی وجود دارد. چنین فرهنگ صحیحی به 
قوی،  که  می کند  کمک  سازمان هایی  ساختن 
و  پایدار  رشد  مزایای  از  و  منظم  انعطاف پذیر، 
از  همچنین  باشند.  برخوردار  مشتری  اعتماد 
چندین اقدام نظارتی و خطرات اعتباری ناشی 

از آن جلوگیری می کند که در صورت شناسایی 
تخلفات به دنبال خواهد داشت.

سراسر  در  را  گسترده تری  توجه  تطبیق  نقش 
مرکزی  بانک های  و  کرده  جلب  خود  به  جهان 
که  کرده اند  اذعان  یکسان  طور  به  بانکداران  و 
می کند.  ایجاب  را  توجهی  قابل  توجه  تطبیق 
اســتــانــداردهــای  تنظیم کنندگان  و  ــران  ــاظ ن
این  متوجه  فــزایــنــده ای  ــور  ط بــه  بین المللی 
ــع قــوانــیــن و   وض

ً
ــا ــرف ــه ص ــد ک ــده ان واقــعــیــت ش

این  اینکه  مگر  ــت،  اس بیهوده  کاری  مــقــررات 
رعایت  نظارت  تحت  نهادهای  توسط  قوانین، 
تطبیق  فرهنگ  و  سالم  شرکتی  حاکمیت  شود. 
به  بیشتر  کــه  ــد  ده مــی  را  امــکــان  ــن  ای ناظر  بــه 
این  در  کند.  اعتماد  بانک  داخلی  فرآیندهای 
بــرخــورداری  اهمیت  بر  نظارتی  تجربه  راستا، 
مسئولیت،  اخــتــیــارات،  از  مناسب  سطوح  از 
از  بانک،  هر  در  تعادل  و  کنترل  و  پاسخگویی 
وظایف  و  ارشد  مدیریت  مدیره،  هیئت  جمله 
تاکید  غیره  و  انطباق  ریسک،  طریق  از  تضمینی 

می کند. 
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محیط نظارتی 
 در 

ً
دائما

حال تغییر 
آسیب پذیری 

بیشتر 
سازمان ها را 

در برابر ریسک 
تطبیق افزایش 

می دهد
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این بر همگان آشکار است که رئیس بانک مرکزی 
بازار  به  بخشی  آرامش  برای  زیادی  بسیار  زحمات 
توانسته  منابع  محدودیت  وجود  با  و  کشیده  ارز 
  تا 

ً
در یک سال و نیم اخیر سیاست تثبیت را  انصافا

خ ارز در  حد توانش اجرا کند. در این مدت اخیر، نر
بازارهای غیررسمی ثبات نسبی داشته و این باعث 
برنامه ریزی  بهتر   بتوانند  اقتصادی  فعالان  شده 
نوسانات  گذشته،  سنوات  در  متأسفانه  کنند. 
اینکه  امــکــان  اقتصادی  فعال  و  ــود  ب ــالا  ب خیلی 
بخواهد برای تولید، تأمین مواد اولیه و فروش آن 
برنامه ریزی کند، را نداشت. در حال حاضر، ثباتی 
بــازار  شــده  باعث  که  هستیم  شاهد  بــازارهــا  در  را 
بفروشد.  را  خود  جنس  اعتباری  صورت  به  بتواند 
معظم  مقام  اینکه  به  توجه  با  امسال  ــدوارم  ــی ام
کرده اند،  نام گذاری  تولید  جهش  سال  رهبری، 
در  مــرکــزی  بانک  اعتباری  جدید  سیاست های 
اوراق  مثل  مالی  تأمین  نوین  ابزارهای  خصوص 
گام، برات الکترونیکی، فکتورینگ و اوراق گواهی 
خاص در اختیار تولیدکننده قرار بگیرد که بتواند 
تأمین مالی داشته باشد. وقتی امکان تامین مالی 
بازار  به  را  خود  محصول  تولیدکننده  شود،  فراهم 
نیز  عرضه  افزایش  باعث  که  کــرد  خواهد  عرضه 
و  شد  خواهد  متعادل  قیمت  نهایت  در  و  می شود 

خ تولید نیز بچرخد.  منجر به این می شود که چر
می کند.  کمک  اقتصادی  فعال  به  بازارها  تثبیت 
ج از  متأسفانه برخی از عوامل معلوم الحال در خار
 داخل کشور، با خبرسازی و جنگ روانی 

ً
کشور و بعضا

که ایجاد می کنند باعث می شوند بازار بهم بریزد، 
البته بعضی از آنها در این خصوص منافعی دارند و 
می شود  باعث  که  می شوند  سوار  قیمتی  موج  روی 
به بازار آسیب وارد شود. انصافا در یکی دو ماه اخیر 
که تلاطم های سیاسی در کشورمان داشتیم، بانک 
مرکزی پای کار بود و اجازه نداد حواشی سیاسی بر 
خ ارز آنچنان تأثیری بگذارد. اخیرا  روی اقتصاد و نر
خ ارز تا حد زیادی رشد کرد اما دوباره بازار ریزشی و  نر
تثبیت شد و این نشان از تسلط بانک مرکزی بر بازار 

ارز است و واقعیتی که بسیار مثبت بوده است.

تجار  شد،  ایجاد  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  که  زمانی  از 
می توانند نیازهای خود را از طریق این مرکز تامین 
کنند. ما توصیه ای که داریم این است که فعالیت 
سامانه های  وقتی  ــود.  ش بیشتر  باید  مرکز  ــن  ای
خدمات رسان در این مرکز ایجاد می شود، تا چند 
سال فعال باشد که بتوانیم بر روی آن برنامه ریزی 
داشته باشیم. مرکز مبادله ارز و طلا ، تأثیر بسزایی 
نیازهای  و  ارز  تأمین  و  اقتصادی  تثبیت  ایجاد  در 

گوناگون تجار داشته است.
است  این  واقعیت  ارز،  غیررسمی  ــازار  ب ــاره  درب
دارد.  وجود  بازاری  چنین  کنیم  قبول  باید  ما  که 
بازاری در دبی، هرات و سلیمانیه داریم که روی 
برای تمام  اگرچه  می گذارد.  ما تأثیر  بازار داخل 
و  تامین  مرکزی  بانک  کشور  وارداتـــی  نیازهای 
تخصیص ارز انجام می دهد، اما بازار غیررسمی 
هم نقش خیلی کوچکی را در کلیت بازار ارز دارد. 
عمدتا هم بازار غیررسمی برای تامین ارز قاچاق 
و  حمایت ها  با  امیدواریم  و  می شود  استفاده 
تک نرخی  ارز  مرور  به  مرکزی،  بانک  پشتیبانی 
از  و  باشیم  داشته  واحد  خ  نر یک  بتوانیم  و  شود 
آنسو نیز بتوانیم بساط نوسان گیری های ارزی که 
در کانال های تلگرامی دنبال می شود را نیز جمع 

کنیم.
مالی  تأمین  آن  ــرای  ب و  شــود  حمایت  باید  تولید 
و  دارد  ارز  تخصیص  به  نیاز  تولید  گیرد.  ــورت  ص
بپوشانیم.  عمل  جامه  را  شعار  این  باید  امسال 
سال ها  برای  رهبری  معظم  مقام  که  است  سال   10
عمل  خوب  ولی  می کنند،  تعیین  اقتصادی  شعار 
نکردیم، چه بخش خصوصی و چه بخش دولتی، 
امیدواریم امسال بتوانیم شعار سال را عملی کنیم 

و تولید واقعا جهش پیدا کند.
با  را  نشست هایی  مرکزی  بانک  کل  رییس  اخیرا 
فعالان اقتصادی داشته و اینکه آقای فرزین بخش 
کرده  برقرار  جلسه ای  و  دانسته  امین  را  خصوصی 
بین  پرده  این  و  آمدند  کشور  اقتصادی  فعالان  که 
بخش خصوصی و دولتی برداشته شد. به نظر من 

سایر مسئولان هم باید این برنامه را دنبال کنند. 

بانک مرکزی به  بازار   ارز  مسلط است

محمدرضا حسینا
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 نظام چند نرخی ارز   
آری یا خیر؟

          باید مبتنی بر شرایط هر  کشور، نسخه کارا برای 
سیاست های ارزی طراحی و اجرا کرد

          یکی از گزاره های مرسوم در موضوع سیاست های ارزی طی 
چند دهه اخیر اقتصاد ایران، بحث تک نرخی شدن ارز است

خ ارز در نیمه دوم دهه 90 در نحوه           تعدد بسیار بالای نر
تخصیص ارز، امکان ایجاد رانت و فساد را ایجاد کرد

 مروری بر استدلال های موافق و مخالف رژیم های ارزی چندگانه

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی

محمدرضا حسینا
عضو اتاق بازرگانی ایران و ترکمنستان
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 طی سال های 
97 تا 99 ، ارز در 
قالب 8  سرفصل 
و طی سال های 
1400 و 1401 
تحت 6 فصل 
تخصیص یافت

موضوع  در  ــوم  ــرس م گـــزاره هـــای  از  یکی 
اخیر  دهــه  چند  طی  ارزی  سیاست های 
ارز  شدن  نرخی  تک  بحث  ــران،  ای اقتصاد 
واسطه  به  نیز  اخیر  سال های  در  که  است 
از  ناشی  نارسایی های  و  ارز  بازار  تنش های 
خ های ارز تحت سرفصل و عناوین  تعدد نر
پـُـررنــگ تــر  ــوع  ــوض م ایــن  ح  طــر مختلف، 
سیاست گذاری  فضای  در  اســت.  ــده  ش
موانعی  و  محدودیت ها  با  کشور  ارزی، 
شدن  نرخی  تک  امکان  که  ــت  ــه روس روب
نمی سازد.  میسر  را  کوتاه مدت  بازه  در  ارز 
آخرین  در  نیز  مــرکــزی  بانک  کــل  رئیس 
برخی  تاکید  بــه  نسبت  ــود  خ ــارات  ــه اظ
ارز  شدن  نرخی  تک  منظور  به  کارشناسان 
با  کشور  تحریم،  شرایط  در  که  کرد  عنوان 
عنوان  به  روبه روست.  محدودیت هایی 
ج  نمونه،  بانک مرکزی یک حساب در خار
کانال های  دیگر  سوی  از  ــدارد.  ن کشور  از 
بــازار  در  و  کردند  ایجاد  تلگرامی  متعدد 
می گیرد.  صـــورت  ــازی  خ س ــر ن روزانـــه  ارز 
تحریمی  محدودیت های  به  فرزین  اشاره 
و عدم وجود حساب رسمی در بانک های 
تنها  ــزی،  ــرک م بــانــک  بــه  متعلق  خــارجــی 
بخشی از محدودیت های پیش روی تحقق 
تک نرخی شدن ارز در کشور است. اگرچه 
بالای  تعدد  و  ارز  نرخی  چند  نظام  ــروز  ب
مختلف،  سرفصل های  تحت  ارز  قیمت 
در  را  متعددی  نارسایی های  بروز  امکان 
امر  این  اما  می کند،  ایجاد  اقتصادی  نظام 
ادبیات  در  شرایطی  تحت  و  گذار  دوره  در 

اقتصادی امری پذیرفته است.

حرکت بانک مرکزی برای کاهش تعدد نرخ 
ارز در دوره جدید

ادبیات  در  کــه  ــت  اس ــروری  ضـ نکته  ــن  ای ــر  ذک
اقتصادی، بر اساس شرایط کشورهای مختلف 
لزوما نظام تک نرخی ارز بر چند نرخی ارجحیت 
تلاش  عنوانی  هر  به  که  نیست  اینگونه  و  ندارد 
داشته  ــود  وج بــازار  در  ارز  خ  ــر ن یک  تنها  ــود  ش
خ ارز نیز آسیب ها  باشد، اما تعدد بسیار بالای نر
می تواند  اقتصادی  ساختار  در  را  اختلالاتی  و 
ایجاد کند و نظام چند نرخی را می توان با فرض 
شروط و در دوره گذار کوتاه مدت، ا اتخاذ کرد. 
طی سال های 97 تا 99، ارز در قالب 8 سرفصل 
سرفصل   6 تحت   1401 و   1400 ســال هــای  طی  و 
به  فرزین  حضور  از  پس  و  می یافت  تخصیص 
عنوان رئیس کل بانک مرکزی و راه اندازی مرکز 
خ ارز به 3 عدد کاهش  مبادله ارز و طلا، تعدد نر

دوم  نیمه  در  ارز  خ  نر بالای  بسیار  تعدد  یافت. 
ایجاد  امکان  ارز،  تخصیص  نحوه  در   90 دهــه 
جدی  آسیب های  و  کرد  ایجاد  را  فساد  و  رانت 
به ساختار اقتصادی کشور وارد کرد. در دولت 
کشور  ارزی  نیازهای  عمده  شد  تلاش  سیزدهم 
ارز  خ  نــر تعدد  و  شــود  تامین  خ  نــر سه  قالب  در 
قابل  کاهش  نرخی   8 سیستم  از  ارزی  نظام  در 
نرخی  سه  نظام  به  و  کرد  تجربه  را  ملاحظه ای 

کاهش یافت.

نظام چند نرخی ارز، انتظارات و تجربیات
کشورها،  چرا  که  دارد  وجــود  متعددی  دلایــل 
عنوان  به  آنها  اقتصاد  که  کشورهایی  به  ویــژه 
شــده انــد،  شناخته  توسعه  ــال  ح در  اقتصاد 
خ ارز چندگانه را اتخاذ کرده اند.  سیستم های نر
، چنین سیستمی، ابزاری برای سیاست 

ً
اساسا

تنظیم تراز پرداخت ها و همچنین روشی برای 
اعطای یارانه است.  

اگرچه کشورهای مختلفی در سال های اخیر 
بسیاری  اما  گذاشته اند،  کنار  را  ارز  خ  نر تعدد 
اکوادور،  کلمبیا،  شیلی،  برزیل،  نظیر  آنها  از 
فیلیپین،  پاکستان،  ــوس،  لائـ انــدونــزی، 
مدتی  طــی  در  ویتنام،  و  ونــزوئــلا  ــه،  ــوئ اروگ
چندین  آن،  از  مهم تر  کــردنــد.  حفظ  را  آن 
کنترل  ها  سایر  نتایج  از  تدریج  به  که  کشور 
روی  ارز  متعدد  خ های  نر به  شدند،  ناراضی 
آورده اند.  علاوه بر این، زمانی که پرداخت ها 
یا مشکلات مالی تکرار می شوند، کشورهایی 
تمایل  کرده اند،  حذف  را  ارز  خ  نر چندین  که 
از  ــا  ی و  کنند  معرفی   

ً
ــددا ــج م را  آنــهــا  ــد  دارنـ

 مشابه هستند، استفاده 
ً
رژیم هایی که اساسا

کنند.    
از  استفاده  استدلال های   برخی  به  ــه  ادام در 
بروز  مقابل  نقطه  در  و  ارز  نرخی  چند  نظام 
اقتصاد،  در  آن  اجــرای  نارسایی های  برخی 

پرداخته می شود.

الف( استدلال های موافق نظام چند نرخی
ــرای  • ب تقاضا  کــشــش هــای  ــر  اگ اثربخشی: 

کاهش  باشد،  واحد  از  کمتر  صادرات  و  واردات 
به  را  مطلوبی  نتایج  زیاد  احتمال  به  ارز  ارزش 
ارز،  نرخی  چند  نظام  داشــت.  نخواهد  همراه 
صورت  به  را  مبادله ای  ارزش  ــش  کاه امکان 
که  می کند  فــراهــم  ــی  ــای کالاه ــرای  ب انتخابی 
و  واردات  تقاضای  به  مربوط  کشش  ضریب 
سایر  مورد  در  و  باشد  واحد  از  بیش  ــادرات  ص
باقی  خــود  قــوت  به  ارز  ارزش  افزایش  ــا،  کالاه
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خ های  • تنظیم خارج از عدم تعادلBOP: نر
در  که  وضعیتی  با  مقابله  ــرای  ب چندگانه  ارز 
کشور  یک  با   BOP کسری  دارای  کشور  یک  آن 
کلی  ــازاد  م یک  اما  اســت،  خاص  کشورهای  یا 
در  فقط  ارز  خ  نر کاهش  اســت.  مناسب   دارد، 
وارد  و  صــادر  کشورها  آن  به  که  کالاهایی  مــورد 
می شوند می تواند کسری BOP را بدون تأثیر بر 
منعطف  یا  ثابت  ارز  خ  نر کند.  تعدیل  کل  مازاد 
مناسب   BOP کل  مازاد  یا  کسری  تعدیل  برای 

است. 
کشوری  • اگــر  سرمایه:  جریان  بر  اثرگذاری 

بخواهد به جریان ورودی سرمایه بالاتری از یک 
کشور  به  سرمایه  خــروج  از  و  یابد  دست  کشور 
چندگانه  ارز  خ های  نر کند،  جلوگیری  دیگر 
این  به  موفقیت  از  بالایی  ــه  درج با  تواند  می 
مورد  در  که  بالاتری  ارز  خ  نر کند.  کمک  هدف 
برای  که  کمتری  ارز  خ  نر و  می شود  اعمال  اول 
این  تحقق  در  می تواند  می شود،  اعمال  دومی 
خ های  نر این،  بر  علاوه  باشد.  اثرگذار  هدف 
سرمایه  هدایت  ــرای  ب می تواند  چندگانه  ارز 
ــورد  م مطلوب تر  تولید  خــطــوط  ــه  ب ــی  ــارج خ

استفاده قرار گیرد.
برنامه ریزی متمرکز برای واردات: یک کشور  •

کالاهــای  واردات  دارد،  قصد  توسعه  حــال  در 
کند.  محدود  را  مصرفی  کالاهای  سایر  و  لوکس 
ــای  کالاه واردات  می خواهد  حــال،  عین  در 
سرمایه ای، کالاهای واسطه ای، کالاهای اولیه و 

واحد  ارز  خ  نر یک  دهد.  افزایش  را  فنی  دانش 
ترکیب  در  را  مطلوبی  تغییر  چنین  نمی تواند 
کند.  میسر  را  هدف  این  و  کند  تسهیل  واردات 
خ ارز می تواند در این زمینه بسیار موثر  تعدد نر
واردات  صحیح  برنامه ریزی  طریق  از  باشد. 
دسته های  روی  بر  ارز  خ  نر انتخابی  اعمال  با 
می تواند  کشور  یک  وارداتــی،  کالاهای  مختلف 

پتانسیل توسعه خود را افزایش دهد.
ارز  • خ  نــر سیستم  اقتصاد:  به  بخشی  تنوع 

یک  در  را  صنایع  تــنــوع  مــی تــوانــد  چندگانه 
می تواند  مکانیزم  این  کند.  امکان پذیر  کشور 
رقابت  برابر  در  نابودی  معرض  در  صنایع  از 
مجموعه ای  همزمان  و  کند  محافظت  خارجی 
از صنایع با کالاهای صادراتی جدید را می توان 
را  دفاعی  صنایع  و  تبدیلی  صنایع  داد.  توسعه 
کرد  تشویق  پایین تر  ارز  خ  نر طریق  از  می توان 
متنوع  ارز  خ های  نر طریق  از  صنعتی  تنوع  و 
سطح  و  ارزی  ــد  درآم ــد،  درآم تولید،  می تواند 

اشتغال داخلی را افزایش دهد.
اثرات  • عنوان  به  دولت:  اضافی  درآمدهای 

که  آنجایی  از  نــرخــی،  چند  سیستم  جانبی 
تنوع  و  گسترش  باعث  ارز  چندگانه  خ های  نر
درآمدهای  می تواند  دولــت  می شود،  صنایع 
اضافی را از عوارض مالیات غیرمستقیم و سایر 

مالیات ها به دست آورد.
ارز  • خ  نر تعدد  زندگی:  هزینه های  کاهش 

با  را  ــروری  ض مصرفی  ــای  کالاه واردات  امکان 

جدول

نظام ارزی کشــور از نظر تعدد 
خ در ســال های اخیر نر
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با  رقابت  می کند،  فراهم  پایین تر  قیمت های 
کالاهای  قیمت  خارجی،  تولید  ارزان  کالاهــای 
می دارد.  نگه  پایین  نیز  را  داخل  تولید  مصرفی 
واردات کالاهای اولیه و واسطه ای ارزان، عوامل 
خ های  فشار هزینه را کنترل می کند. بنابراین نر
باعث  مــی تــوانــد  کانـــال  ــن  ای از  چندگانه  ارز 
بهبود  نتیجه  در  و  زندگی  هزینه های  کاهــش 
استانداردهای زندگی مردم شود. این سیستم 
خ ارز می تواند به سیاست های تثبیت قیمت  نر
مالیاتی  درآمدهای  دیگر،  سوی  از  کند.  کمک 
می تواند  دولت  توسط  آمده  دست  به  اضافی 
کار  به  تورمی  ضد  سیاست های  مالی  تامین  در 

گرفته شود.
ارز  • خ  نــر در  مناسب  تغییرات  با  حفاظت: 

با  رقابت  از  را  کشور  ضعیف  صنایع  مــی تــوان 
و  داشت  نگه  مصون  خارجی  تولیدی  کالاهای 
صادراتی  صنایع  رشد  می توان  راستا  همین  در 
را ارتقا داده و واردات کالاهای سرمایه ای لازم را 

حفظ کرد.
ارز  • خ های  نر تجاری:  وضعیت  بر  اثرگذاری 

برای  انتخابی  صورت  به  می توان  را  چندگانه 
سطح  در  ــی  ــادرات ص محصولات  قیمت   حفظ 
 
ً
بالاتر و قیمت  کالاهای وارداتی در سطح نسبتا
کشوری  ترتیب،  این  به  کرد.  استفاده  پایین تر 
تواند  می  می کند،  اعمال  را  ارز  خ  نر چند  که 
تضمین  را  مطلوب تری  یا  بهتر  تجارت  شرایط 

کند.

ب( استدلال های مخالف نظام چند نرخی
معایب  از  برخی  دلیل  به  ارز  نرخی  چند  سیستم 
آن با مخالفت های کارشناسی نیز مواجه می شود  
که در صورت تداوم آن به صورت بلندمدت، منجر 
در  که  می شود  اقتصاد  در  نارسایی هایی  بروز  به 

 به برخی از آنها اشاره می شود.
ً
ادامه مختصرا

چند  • نظام  تنیدگی  درهــم  و  پیچیدگی 
بسیار  ساختار  ارز،  خ  نــر نظام  ایــن  در  نرخی: 

ایجاد  اقتصاد  در  پاگیر  و  ــت  دس و  پیچیده 
ارز  مختلف  خ های  نر از  زیادی  تعداد  می شود. 
برای دسته های مختلف کالا قابل اعمال است 
می تواند  را  اصلی  مقصد  از  انحراف  زمینه  که 

فراهم کند. 
اثر نامطلوب بر صنایع خانگی: اگر نظام چند  •

بدهد،  را  ج  خــار از  ارزان  واردات  اجــازه  نرخی 
تأثیر  تحت  ــدت  ش به  داخلی  تولید  احتمالاً 
صنعت  مانند  مواردی  در  و  گرفت  خواهد  قرار 
اکــوادور  در  گندم  آرد  صنعت  و  پرو  در  گوشت 

مشکلاتی را ایجاد خواهد کرد. 
چند  • اولویت ها:  تعیین  در  تبعیض  بروز 

طور  به  اگر  دارد،  تبعیض آمیز  ماهیت  ارز  خ  نر
باشد،  داشته  ــود  وج پــول  ارزش  کاهــش  کلی 
از  بسیاری  در  گسترده  طور  به  آن  نامطلوب  اثر 
در  می شود.  پخش  کشورها  از  بسیاری  و  کالاها 
ضربه  خاص  کشورهای  به  ارز  خ  نر چند  مقابل، 
تأثیر  به  توجه  با  می کند.  وارد  بیشتری  بسیار 
سیاسی  و  اقتصادی  ــط  رواب آن،  آمیز  تبعیض 

بین المللی احتمالاً تحت تاثیر قرار می گیرد.
ایجاد آربیتراژ  قیمتی در برخی محصولات:  •

آربیتراژ  به  منجر  می تواند  ارز  نرخی  چند  نظام 
و  خریداری  واردکننده  توسط  ارزان تر  ارز   شود. 
در بازار سیاه گران تر فروخته می شود. بنابراین 
ترویج  را  سیاه  بازاریابی  مبادله  سیستم  این 
را  محصولات  می توانند  واردکنندگان  می کند. 
با  را  محصولات  و  کنند  وارد  پایین تر  خ های  نر با 
مختلف  اقلام  برای  که  بالاتری  ارزی  خ های  نر

 صادر کنند.
ً
صادراتی اعمال می شود، مجددا

اقتضای  و  ــدف  ه بــه  توجه  بــا  باید  نهایت  در 
ــر کــشــور تــصــمــیــم  به  ــط اقـــتـــصـــادی هـ ــرایـ شـ
نرخی  چند  یا  نرخی  تک  نظام  سیاست گذاری 
جهان  و  صحیح  واحــد  نسخه  یک  و  گرفت  ارز 
مبتنی  باید  ندارد.  وجود  ارزی  حوزه  در  شمول 
و  ارزی  سیاست های  برای  کارا  نسخه  شرایط  بر 

نظام ارزی طراحی و اجرا کرد.

بــــــرش

ــاس شرایط اقتصادی  طراحی نسخه ارزی بر  اس
باید با توجه به هدف و اقتضای شرایط اقتصادی هر کشور تصمیم به سیاست گذاری نظام 
تک نرخی یا چند نرخی ارز گرفت و یک نسخه واحد صحیح و جهان شمول در حوزه ارزی 
نظام  و  ارزی  سیاست های  برای  کارا  نسخه  شرایط،  بر  مبتنی  باید  همچنین  ندارد.  وجود 

ارزی طراحی و اجرا کرد.

خ   سیستم نر
ارز چندگانه 
می تواند تنوع 
صنایع را در 
یک کشور 
امکان پذیر کند
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شرایط، آماده بازگشت تورم 
بلندمدت میانگین  به 

          بانک مرکزی از سال گذشته، سیاست تثبیت را 
برای ثبات بخشی به اقتصاد کشور برگزید

خ ارز به عاملی برای بروز بی ثباتی            نوسانات نر
اقتصادی در کشور تبدیل شده است

          در بسیاری از کشورها، چالش های اقتصادی 
از جنس مقابله با بی ثباتی وجود دارد

          بی ثباتی اقتصادی می تواند عوامل اقتصادی یا غیراقتصادی داشته باشد

خ در سیاست تثبیت  پیش بینی پذیری به جای سرکوب نر

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی
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ــرای  ــ ــات اقــــتــــصــــادی هـــــمـــــواره بـ ــ ــب ــ ث
ویژه  به  مختلف  کشورهای  سیاست گذاران 
همتراز  حیاتی  هدفی  بــزرگ،  اقتصادهای 
این  اهمیت  است.  بوده  اقتصادی  رشد  با 
هدف به حدی است که برخی صاحبنظران 
بر  مــی دانــنــد.  ــد  رش لازمــه  را  آن  اقــتــصــادی 
بی ثباتی  بروز  از  پیشگیری  اساس،  همین 
حادث  بی ثباتی های  با  مقابله  همچنین  و 
ــواره چــالــش ســیــاســت گــذاران  ــم ــده، ه شـ
ــوده  ب مختلف  دولـــت هـــای  و  ــادی  ــص ــت اق
است. هم اکنون نیز در بسیاری از کشورها، 
با  مقابله  جنس  از  اقتصادی  چالش های 
شاخص  مشهورترین  دارد.  وجود  بی ثباتی 
بی ثباتی اقتصادی که هم اکنون نیز بسیاری 
از کشورها حتی اقتصادهای بزرگ دنیا را به 
بی ثباتی  همان  یا  تورم  کرده،  مشغول  خود 
اوکراین  جنگ  بروز  از  پس  قیمت هاست. 
که  بزرگ  اقتصادهای  جهانی،  تورم  بروز  و 
شده  کنترل  تــورم  محدوده  در  آن  از  پیش 
قرار داشتند، ناگهان با شوک تورمی مواجه 
کشورها  ایــن  ــه  ک بــود  آن  از  ــس  پ ــد.  ــدن ش
تورم  از  کاستن  برای  مختلفی  سیاست های 
ویژه  به  پولی  انقباضی  سیاست های  نظیر 
خ بهره در پیش گرفتند  از طریق افزایش نر
قبلی  وضعیت  ــه  ب را  ــده  آمـ پیش  ــورم  تـ ــا  ت

بازگردانند. 

اقتصادی  عوامل  می تواند  اقتصادی  بی ثباتی 
پی  در  پی  تغییر  باشد.  داشته  غیراقتصادی  یا 
تحریم،  جــنــگ،  ســیــاســی،  بی ثباتی  قــوانــیــن، 
که  است  دیگری  عوامل   ،... و  طبیعی  حــوادث 

می کند.  تهدید  را  کشوری  هر  اقتصادی  ثبات 
نه  اگـــر  ــه  ک اســـت  کــشــورهــایــی  جمله  از  ــران  ــ ای
موثر  بی ثباتی  عوامل  از  بسیاری  دستکم  همه، 
همه  میان  از  ــت.  اس ــرده  ک تجربه  را  اقتصاد  بر 
مشهورترین  ــورم  تـ ــادی،  ــص ــت اق ــای  ــص ه ــاخ ش
به  کشور  در  بی ثباتی  سنجش  ــرای  ب شاخص 
شمار می رود. نگاهی به تورم 50 سال اخیر، تصویر 
نمایش  به  را  کشور  اقتصاد  در  بی ثباتی  از  کاملی 

می گذارد. )نمودار 1( 
ــرن اخــیــر را  خ تـــورم طــی نیم ق ــر نــوســان بـــالای ن
درصدی   40 از  بیش  تغییرات  دامنه  از  می توان 
ریشه های  بررسی  دریافت.  مدت  این  در  تــورم 
عوامل  در  بی ثباتی  کــه  مــی دهــد  نــشــان  تـــورم 
قرن  نیم  طی  چشمگیری  میزان  به  نیز  تورم  بروز 
شاخص  سه  رشد  خ  نر است.  داشته  وجود  اخیر 
نوسان  علت  ارز،  خ  نــر و  پــول  حجم  نقدینگی، 
شدید در تورم و در نتیجه بی ثباتی اقتصاد ایران 

را تا حد زیادی توضیح می دهد. )نمودار 2 ، 3 و4(
اخیر  قرن  نیم  طی  اقتصاد  مزمن  ناترازی های   
بودجه  و  صندوق ها  بانک ها،  نارترازی  جمله  از 
دولت، رشد نقدینگی و تورم را هم به بیماری های 
اضافه  است.  کرده  تبدیل  کشور  اقتصاد  مزمن 
شدن مسئله تحریم باعث تشدید این ناترازی ها 
جمله  از  دیــگــر  مسائل  بــرخــی  ــدن  ش اضــافــه  و 
رفتن  بالاتر  آن  نتیجه  که  شد  ارز  خ  نر شوک های 

تورم از میانگین بلندمدت بود. 
از سال 97 و همزمان با بازگشت تحریم ها، ثبات 
نمود  شد.  تبدیل  ایران  اقتصاد  گمشده  حلقه  به 
بی ثباتی  در  همه  از  بیش  مسئله  ــن  ای آشــکــار 
ارز  خ  نر جهش  همزمانی  یافت.  بروز  قیمت ها 
از  تورم  شد  باعث  نقدینگی  رشد  خ  نر رفتن  بالا  و 

نمودار 1

خ تورم تغییــرات نر
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هر دو سمت عرضه و تقاضا افزایش یابد. به بیان 
از  ناشی  هم  اخیر  سال های  ــورم  ت جنس  دیگر، 
افزایش  و  ارز  خ  نر جهش  نتیجه  در  و  هزینه  فشار 
رشد  از  ناشی  هم  و  بوده  تولید  هزینه  چشمگیر 
عمومی  گاهی  آ تقاضا.  کشش  و  نقدینگی  شدید 
خ ارز بر تورم باعث شده که  از اثرگذاری افزایش نر
جامعه  تورمی  انتظارات  ارز،  خ  نر افزایش  از  پس 
شود.  تبدیل  ــورم  ت تشدید  در  دیگری  عامل  به 
خ ارز  مجموع این شرایط باعث شده، نوسانات نر
به عاملی برای بروز بی ثباتی اقتصادی در کشور 

تبدیل شود.
سال  از  مرکزی  بانک  شد  سبب  عوامل  همین 
به  ثبات بخشی  برای  را  تثبیت  سیاست  گذشته، 
اول  ماه های  همان  در  برگزیند.  کشور  اقتصاد 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  تثبیت،  سیاست  اجرای 
تلاش  گفت:  اقتصادی،  ثبات  اهمیت  تشریح  با 
به  را  کلان  اقتصاد  شاخص های  که  بوده  این  بر 
ثبات برسانیم و اقتصاد را برای فعالان اقتصادی 
با  ــان  ــان ــازرگ ب و  تجار  تــا  کنیم  پذیر  پیش بینی 
ثبات،  معتقدم  که  چرا  نشوند،  روبــرو  نوسانات 

زمینه ساز امنیت اقتصادی است.
در  ــاری  ــال ج س ــاه  م ــرداد  خـ فــرزیــن  محمدرضا 
پولی  سیاست های  سالانه  همایش  سی امین 
ایران  اقتصاد  در  ارز  خ  نر کلیدی  نقش  از  ارزی  و 
عامل  ما  اقتصاد  در  ارز  خ  نر کرد:  تاکید  و  گفت 
تثبیت  اینرو،  از  و  بوده  اقتصاد  بی ثباتی  اصلی 
نوسان  اســت.  ــروری  ض زمینه  این  در  اقتصادی 
باعث  و  می دهد  علامت  بازارها  سایر  به  ارز  خ  نر

بی ثباتی می شود.
نشست  کنار  نمی توان  اینکه  بر  تاکید  با  فرزین 
ثبات  ایــجــاد  بـــرای  بــرســد،  ثــبــات  بــه  اقتصاد  تــا 

نوشداری  را  تثبیت  سیاست  کرد،  دخالت  باید 
بی ثباتی اقتصاد کشور خواند.

"کنترل  ارز"،  ــازار  ــ ب ــردن  کـ "پیش بینی  وی 
در  تنظیم گری  ــام  ــظ ن "تــقــویــت  و  نقدینگی" 
تثبیت  سیاست  محور  سه  را  مالی"،  بــازارهــای 
محور  سه  از  یکی  کرد:  تاکید  و  خواند  اقتصادی 
شامل  اقــتــصــادی،  تثبیت  ــت  ــاس ــی س ــی  ــل اص
ارز  ــازار  ب ــردن  ک پذیر  پیش بینی  و  ثبات بخشی 
پیش بینی پذیر  اقتصاد  که  صورتی  در  ــت.  اس

نشود، سیاست تثبیت موفق نخواهد شد.
کل  رئیس  دیگر  مواضع  بسیاری  و  اظهارات  این 
بانک مرکزی نشان می دهد سیاست گذار، هدف 
کشور  اقتصاد  به  ثبات  بازگرداندن  را  خود  نهایی 
قرار داده است. نکته دیگری که از سخنان رئیس 
بر  وی  تاکید  دریافت،  می توان  مرکزی  بانک  کل 
"ثابت  جای  به  ارز"  خ  نر کردن  پذیر  "پیش بینی 
خ ارز" است. در واقع سیاست گذار  نگه داشتن نر
برخلاف بسیاری از دوره های دیگر، قصد سرکوب 
تلاش  و  نداشته  را  ذخایر  سنگین  تزریق  با  خ  نر
بازارسازی،  طریق  از  ارزپاشی،  جای  به  می کند 
مانع بروز شوک قیمتی در بازار ارز شود. به بیان 
تلاش  تثبیت  سیاست  در  مرکزی  بانک  دیگر، 
قیمت ها  تدریجی  تعدیل  پذیرش  با  می کند 
مانع  ــازار،  بـ بــه  ــده  ش حساب  ورود  همچنین  و 
ضمن  مسیر  این  از  و  شده  ارز  خ  نر جهش  بــروز 
در  و  پول  حجم  رشد  از  تورمی،  انتظارات  کنترل 
و  کرده  جلوگیری  تورمی  شوک های  بروز  نهایت 

پیش بینی پذیری را محقق کند.
که  است  برداشتی  برخلاف  درســت  ــزاره،  گ این 
سیاست  از  اکنون  حتی  و  پیش تر  ــراد  اف برخی 
تثبیت اقتصادی داشتند. این افراد با تصور اینکه 

نمودار 2

نقدینگی رشد 
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نمودار 3 

رشد پول

نمودار  4 

خ ارز رشد نر

را  ارز  خ  نر داشتن  نگه  ثابت  قصد  مرکزی  بانک 
دارد، سیاست تثبیت را با سیاست های شکست 
آن  از  انتقاد  به  و  گرفته  یکسان  پیشین  ــورده  خ
می پرداختند. البته به نظر می رسد با تاکیدات و 
شفاف سازی های اخیر رئیس کل و دیگر مقامات 
بانک مرکزی، سوءبرداشت ها از سیاست تثبیت 

تا حد زیادی برطرف شده است. 
برخی  اصلاح  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان
تقویت  ارز،  بـــازار  ساماندهی  ارزی،  ــای  ــه ه روی
حکمرانی ارزی، استفاده از ارز دیگر کشورها برای 
آزادسازی  و  ارزی  دیپلماسی  ارز،  تقاضای  تامین 
منابع ارزی مسدود شده در دیگر کشورها و برخی 
اقدامات دیگر، مواردی است که توانسته ثبات را 

برای بازار ارز به ارمغان آورد.
کنترل  سیاست  اجـــرای  ــم  ه پــولــی  بخش  در 

بی انضباط  بازیگران  اخراج  همچنین  و  ترازنامه 
بانک  تدابیر  مهم ترین  از  برخی  پولی،  نظام  از 

مرکزی برای کنترل رشد نقدینگی بوده است. 
نشان  هم  تورم  بر  موثر  متغیرهای  روند  بررسی 
می دهد بانک مرکزی در کنترل مولفه های موثر 
خ  نر یکسو  از  است.  بوده  موفق  تاکنون  تورم  بر 
رشد نقدینگی با ثبت عدد 25.2 درصد در پایان 
دی، به هدف گذاری بانک مرکزی بسیار نزدیک 
یک سال  طی  ارز  بــازار  سو،  دیگر  از  است.  شده 
اخیر شاهد ثبات قیمت بوده و معدود نوسانات 
این  ــداوم  ت ــت.  اس شــده  برطرف  هم  ــازار  ب ایــن 
ملاحظات،  برخی  با  البته  آینده  سال  در  روند 
از  پیش  وضعیت  به  را  تورم  ریشه های  می تواند 
بلندمدت  میانگین  به  را  تورم  و  تحریم  بازگشت 
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سلطه خصوصی ها  بر   صنعت 
کلمبیا بانکداری 

          انتظار می رود که بستر جامع خدمات بانکی و مالی کلمبیا 
با سرعت بیشتری در افق بلندمدت 2032 توسعه یابد

خ رشد تسهیلات و سپرده ها در کلمبیا            پیش بینی شده که نر
به ترتیب با افزایش 11.5، 9.3 و 7.6 درصدی مواجه شود

          پیش بینی می شود صنعت بانکداری کلمبیا در آینده نزدیک و در 
افق کوتاه مدت و میان مدت، به شرایط استاندارد خود بازگردد

بانکداری باز در کلمبیا کلید خورد
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 صنعت 
مدیریت دارایی 
کلمبیا در این 
 سال ها، با 
افت و خیزهای 
مختلفی دست 
 و پنجه نرم 
کرده است

بررسی گزارش موسسه اعتبارسنجی فیچ 
خدمات  جامع  بستر  که  می دهد  نشان 
و  کوتاه مدت  افق  در  کلمبیا  مالی  و  بانکی 
خواهد  پویا  بسیار  همچنان  میان مدت، 
بخش های  در  محسوس  رشد  یک  و  بود 
این  ــه  ک ــرد  ک ــد  ــواه خ تجربه  را  مختلف 
دستمزدها  افزایش  با  مطلوب،  وضعیت 
می شود.  حمایت  بیکاری  خ  نر کاهش  و 
مالی  کــلان  مولفه های  وضعیت  بهبود 
اثرات  سبب  به  کوتاه مدت  در  کلمبیا  در 
مثبت بنیادین خواهد بود، اما پیش بینی 
بلندمدت،  و  میان مدت  رشد  که  می شود 
و  تکنولوژیک  رویکردهای  توسعه  از  ناشی 
حال،  این  با  باشد.  نوآورانه  پیشرفت های 
چالش های مالی و اقتصادی این بستر، به 
دلیل سخت  گیری در سیاست های پولی، 
نوسانات  و  جهانی  بازارهای  به  وابستگی 
داشت.  خواهد  ادامه  همچنان  سیاسی، 
همچنان  مــا  مـــوارد،  ــن  ای همه   وجـــود  بــا 
خدمات  جــامــع  بستر  کــه  ــم  داریـ انتظار 
بیشتری  سرعت  با  کلمبیا  مالی  و  بانکی 
و  یابد  توسعه   2032 بلندمدت  ــق  اف در 
در  پیشرو  بازارهای  از  یکی  به  بستر،  این 
منطقه آمریکای مرکزی و لاتین مبدل شود 
عواملی  از  ناشی  احتمالاً  نیز  آن  علت  که 
ــوزه  ح در  ــد  ــ کارآم ســیــاســت هــای  مــانــنــد 
ارتقای  بــرای  تــلاش   و  کار  کسب  و  توسعه 

نوآوری های فین تک خواهد بود.

خ رشــد صنعت  ــادار نــر ــن ــع ــود کاهــش م ــا وجـ ب
تورم،  خ  نر افزایش  دلیل  به  کلمبیا  بانکداری 
خ بهره و تغییرات سیاسی، پیش بینی  افزایش نر
افق  در  و  نزدیک  آینده  در  صنعت  این  می شود 
استاندارد  شرایط  به  میان مدت،  و  کوتاه مدت 
عوامل  براساس  چشم انداز  این  بازگردد.  خود 
سیاست های  مستمر  پویایی  جمله  از  متعددی 
بخش  کسب  و  کارهای  وضعیت  بهبود  تجاری، 
مطلوب،  جمعیتی  ــای  ــدهـ رونـ و  خــصــوصــی 
با  همچنان  ما  حــال،  این  با  اســت.  تحقق  قابل 
رویکردهای  منفی  تاثیر  از  ناشی  بالقوه   خطرات 
رشد  هستیم.  مواجه  سیاسی  و  اقتصادی  کلان 
افزایش  و  داخــلــی  ناخالص  تولید  ضعیف تر 
رشد  خ  نر تضعیف  اصلی  منشاء  بهره،  خ های  نر
بود.  خواهد  کوتاه مدت  در  اعتباری  تسهیلات 
با این وجود، عوامل مثبت ذکر شده می تواند به 
بستری برای توسعه پایدار این صنعت، افزایش 
حــوزه  محصولات  و  خــدمــات  گسترش  و  نفوذ 

بانکی، تبدیل شود.

در طول بازه زمانی کوتاه مدت و افق میان مدت 
بیمه  صنعت  به  کلی  دیدگاه   ،2027 تا   2023 از 
بازار  این  عملکرد  بود.  خواهد  مثبت  کلمبیا، 
همه گیری  منفی  تأثیر  دلیل  به   2020 سال  در 
قابل  بهبود  حال،  این  با  شد.  تضعیف  کرونا،  
خ رشد صنعت بیمه از سال 2021  توجهی در نر
تا 2023 به وجود آمد که ناشی از بهبود شرایط 
آنکه  با  بود.  کلمبیا  اقتصادی  کلان  مولفه های 
افق  در  بازار  این  متوسط  رشد  کاهش  احتمال 
بالقوه  خطرات  از  برخی  سبب  به  کوتاه مدت 
فشارهای  کالاهــا،  قیمت   در  شوک  بروز  مانند 
همچنان  جهانی  اقــتــصــاد  ــدی  ــن کُ و  ــی  ــورم ت
می رود  انتظار  ــود،  وج این  با  اما  دارد،  وجــود 
افزایش  ــدی،  درآم افزایش  سرانه  دلیل  به  که 
طبقه  خرید  قدرت  تقویت  و  شهرنشینی  روند 
و  میان مدت  افق  در  کلمبیا،  جامعه  متوسط 
توسعه  شاهد   ،2032 بلندمدت  چشم انداز 
بازار خدمات و محصولات بیمه ای در این کشور 
سوی  از  تقاضا  افزایش  این،  بر  علاوه  باشیم. 
و   کسب   ویژه  به  تجاری،  نهادهای  و  شرکت ها 
بیمه  صنعت  رونق  متوسط،  و  کوچک  کارهای 
را  بلندمدت2032  و  میان مدت  افق  در  کلمبیا 

به همراه خواهد داشت.
صنعت مدیریت دارایی کلمبیا در این سال ها، 
نرم  پنجه  و  دست  مختلفی  خیزهای  و  افت  با 
پاندمی  ــردن  ک فــروکــش  از  پــس  ــت.  اس ــرده   ک
سریعی   

ً
نسبتا بهبودی  صنعت  این  کووید19، 

گسترش  با  بهبودی،  روند  این  که  کرد  تجربه  را 
کلمبیا  در  درآمـــدی  متوسط  طبقه  جمعیت 
هدف  بــا  گرفته  انــجــام  حقوقی  ــات  ــلاح اص و 
افزایش دسترسی مشتریان خُرد به فرصت های 
شد.  تسهیل  ســرمــایــه گــذاری خُــرده فــروشــی، 
ــازی  ــی س ــوص ــص خ پــــروژه  اجــــرای  همچنین 
زیــرمــجــمــوعــه هــای  در  ویـــژه  ــه   ب کلمبیا  در 
تامینی،  صندوق های  و  سهامی  صندوق های 
به  دستیابی  جهت  در  را  ــازار  بـ ــن  ای شــرایــط 
کرد.  هموارتر   ،2032 بلندمدت  افق  ــداف  اه
نامطلوب  شرایط  ایجاد  امکان  ــال،  ح ایــن  با 
و  اقتصادی  نوسانات  دلیل  به  صنعت  این  در 
پیش بینی شده  چالش های  و  جهانی  سیاسی 
برای درآمد خانوارها که ناشی از محیط سخت 

اقتصادی پیش رو است، قابل کتمان نیست.
 "Bolsa de Valores de Colombia " بورس
و  سرمایه  ــازار  ب عملیاتی  نماد  تنها  عنوان  به 
اخیر  سال های  در  کلمبیا،  بهادار  اوراق  بورس 
اتکای  از  ناشی  که  داشته  ضعیفی  عملکرد 
احساسات  و  هیجانات  به  بــازار  ــن  ای مستمر 
همچنین  است.  بوده  جهانی  سرمایه گذاران     شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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پیش بینی شده 
که در افق 

کوتاه مدت 
صندوق های 

مدیریت دارایی 
و بازنشستگی 

کلمبیا، شاهد 
ورود خالص 

سرمایه 1.4 
تریلیون پزویی 

باشد

شرکت ها  ــازار،  ب این  محدود  وسعت  دلیل  به 
جدید  سهامی  ســرمــایــه گــذاران  ــذب  ج ــرای  ب
خود دچار چالش هستند و این موضوع باعث 
در  اولیه  عرضه های  روند  پیش بینی  که  شده 
وجود  با  باشد.  نزولی  کوتاه مدت،  چشم انداز 
اما  اصلی،  شاخص های  در  شدید  نوسانات 
رشد  پتانسیل  کلمبیا  سرمایه  بـــازار  هــم  ــاز  ب
و بلندمدت  میان مدت  افق  مناسبی در   

ً
نسبتا

که  می رسد  نظر  به  حقیقت،  در  دارد.   2032
بــازار  تعمیق  ــرای  ب امــر  متولیان  تلاش های  با 
بــرای  آن  کـــردن  ــر  ــذاب ت ج و  کلمبیا  سرمایه 
در  می بایست  ــلان،  ک و  ــرد  خُ سرمایه گذاران 
خ  نر افزایش  شاهد  میان مدت،  چشم انداز 
جذب سرمایه در بازار بورس این کشور باشیم.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

رشد  کوتاه مدت،  افق  در  که  شده  پیش بینی 
رشد  خ  ــر ن کلمبیا،  بانکی  نظام  ــای  ــی ه دارای
با  ترتیب  به  سپرده ها  ــد  رش خ  ــر ن و  تسهیلات 

افزایش 11.5، 9.3 و 7.6 درصدی مواجه شود.
رشد  خ  نر وضعیت  بهبود  برای  مثبتی  دیدگاه 
در  ــدت  ــاه م ــوت ک ــق  اف در  عمر  بیمه های  ــق  ح
این  که  می رسد  نظر  به  و  دارد  ــود  وج کلمبیا 
 28.9 ارزش  به  ــدی  درص  16.9 افزایش  بخش 
را  کلمبیا(  پول  ــد  )واح کلمبیا  پــزوی  تریلیون 

ثبت کند.
کوتاه مدت،  افق  در  که  است  پیش بینی شده 
بازنشستگی  و  ــی  دارای مدیریت  صندوق های 
کلمبیا، شاهد ورود خالص سرمایه 1.4 تریلیون 

پزویی باشد.
انتظار می رود که ارزش معاملات بازار بورس و 
اوراق بهادار کلمبیا در چشم انداز کوتاه مدت،  

با اندکی کاهش، به 310.6 میلیارد پزو برسد. 

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری کلمبیا

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام مــحــاســبــه 
را   100 از   39.01 عدد   ،)BIRI( کلمبیا  بانکداری 
متوسط  سطوح  از  حاکی  که  می دهد  نشان 
ریسک در بخش  بانکی نسبت به سایر بازارهای 
عملکرد  دلیل  بــه   

ً
عمدتا و  کشور  ــن  ای مالی 

نوسانات  و  بانکداری  صنعت  در  دولت  ضعیف 
امتیاز،  این  با  اســت.  افزایش  به  رو  اقتصادی 
و  هفتاد  جایگاه  در  کشور،   122 بین  در  کلمبیا 
شاخص  امتیاز  است.  گرفته  قرار  جهان  هفتم 
BIRI کلمبیا نشان می دهد که نظام بانکی این 
همه گیری  شیوع  از  قبل  با  مقایسه  در  کشور 

فــزایــنــده ای  ریسک  سطح  ــش  ــزای اف بــا  ــا،  ــرون ک
متولیان  دلیل،  همین  به  است.  شده  مواجه 
که  هستند  تلاش  در  کلمبیا  بانکداری  صنعت 
توسعه  و  مقررات  حوزه  در  شفافیت  افزایش  با 
محتاطانه،  ریسک  مدیریت  سیاست  اتخاذ 
BIRI شوند. با  موجب بهبود وضعیت شاخص 
این حال، اقتصاد کلمبیا همچنان به شدت به 
بخش  مسئله،  این  که  است  وابسته  نفت خام 
بانکی این کشور را در برابر شوک های خارجی، 

آسیب پذیر می کند.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی کلمبیا بر 
SWOT مبنای ماتریس

نقاط ضعف •
منبع  • همچنان  سیاسی،  مکرر  تغییرات 

نوسانات در بازارهای مالی است.
و  • ــات  ــاس ــس اح ــه  ب کلمبیا،  ســرمــایــه  بـــازار 

وابسته  جهانی،  بازارهای  در  موجود  هیجانات 
شده است.

اصلاحات  • ــوزه  ح در  پیشرفت هایی  اگرچه 
ساختاری مالی در کلمبیا  صورت گرفته، اما هنوز 
بلندمدت  رشد  وضعیت  بهبود  برای  طولانی  راه 

اقتصادی و خدمات مالی وجود دارد.
کلمبیایی،  • بانک های  بزرگترین  از  بسیاری 

این  مالی  صنعت  چالش های  اصلی  عامل 
کشور است.

توسعه بازار سرمایه کلمبیا در سال های اخیر  •
متوقف شده و ما شاهد کاهش شدید عرضه های 
ــدادی از  ــعـ ــروج تـ ــ ــد و خ ــدی ــی ج ــوم ــم اولـــیـــه ع

شرکت های بورسی از این بستر هستیم. 
نقاط قوت •

درآمــدی  • متوسط  طبقه  جمعیت  افزایش 
و  محصولات  ــرای  ب تقاضا  افزایش  به  کلمبیا، 
این  رشــد  باعث  و  ــرده  ک کمک  مالی  خدمات 

بازار می شود.
پایین  • سطوح  و  بالقوه  سرمایه  بالای  سطوح 

بانکی  نظام  ثبات   ،)NPL  ( غیرجاری  های  وام 
ملی کلمبیا را تضمین می کند.

فین تک  • ــای  ــت ه ــرک ش قــدرتــمــنــد  ــور  ــض ح
در  نـــوآوری هـــا  توسعه  ــه  ب بــانــکــی،  و  بــیــمــه ای 

بخش های مالی کمک می کند.
کــنــار  • در  کلمبیا  رشـــد  بـــه  رو  جــمــعــیــت 

دولت  یک  حاکمیت  و  سرشار  طبیعی  منابع 
تضمین  فناورانه،  کارهــای  و  کسب  ــت دار  دوس
مالی  و  بانکی  خدمات  جامع  بستر  که  می کند 
پویاترین  از  آیــنــده  ــای  ــال ه س در  کــشــور  ــن  ای
در  مــالــی  ــات  ــدم خ بــازارهــای  رقابتی ترین  و 
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تهدیدها  •
عوامل خارجی، مانند رکود اقتصاد جهانی  •

یا نوسانات در قیمت کالاها، می تواند بر بخش 
خدمات مالی کلمبیا تأثیر منفی بگذارد.

سیاست های  • و  نامطلوب  بنیادین  ــرات  اث
رشد  اخیر،  سال های  در  سخت گیرانه  پولی 
و  کـــرده  ــدود  ــح م را  ــا  ــرده ه ــپ س و  تــســهــیــلات 

ریسک های نزولی را افزایش می دهد.
به  • نسبت  فــراگــیــری  اطمینان  ــدم  ع ــک  ی

سیاست های اقتصادی ضدبازار رئیس جمهور 
گوستاوو پترو در کلمبیا به وجود آمده است.

افق  • در  اقــتــصــادی  شــرایــط  کــه  صــورتــی  در 
کوتاه مدت به طور قابل توجهی بدتر شود، این 
یا  دارایی ها  کیفیت  وخامت  به  منجر  شرایط 

افزایش وام های غیرجاری خواهد شد.
بازار سرمایه بسیار محدود و ناچیز داخلی،  •

متوسط  و  کوچک  شرکت های  رشد  می تواند 
را متوقف کرده و تامین سرمایه آنها را به شدت 

دچار مشکل کند.  
فرصت ها •

کلمبیایی  • مــالــی  نــهــادهــای  و  موسسات 
می توانند فرصت های بالقوه ای را در کشورهای 
همسایه توسعه دهند و از تخصص و تجربه خود 

برای تصرف بازارهای جدید استفاده کنند.
فین  • حــوزه  کارهــای  و  کسب  توسعه  و  ترویج 

حوزه  در  سرمایه گذاری  به  تمایل  می تواند   تک 
افزایش  به  و  کرده  تحریک  را  مالی  نوآوری های 
دسترسی شهروندان به محصولات مالی متنوع، 

کمک کند.

و  • ــودرو  خـ مسئولیت  ــاری  ــب اج بیمه  ــه  ارائـ
به  را  بیمه  صنعت  رشد  می تواند  نقلیه  وسائل 

شدت افزایش دهد.
ــای مــالــی  • ــره ــت ــس ــه ب ــع ــوس تـــلاش بــــرای ت

بین المللی  استانداردهای  اتخاذ  و  بین الملل 
در جهت مدیریت ریسک، می تواند باید باعث 
ایجاد تمایل به حضور موثر فعالان در بازارهای 

مالی داخلی شود.
و  • یکپارچه  نظارتی  چارچوب  یک  توسعه 

از  می تواند  فین تک  نوظهور  بازار  برای  فراگیر 
و  کرده  حمایت  مالی  بخش  این  در  سریع  رشد 
در عین حال، ثبات و نوآوری را در بین بازیگران 

سنتی ترویج نماید.

بازار خدمات صنعت بانکداری در کلمبیا
ــد صنعت  خ رش ــر ــش مــعــنــادار ن ــا وجـــود کاه ب
خ  نــر افــزایــش  ــل  ــی دل ــه  ب کلمبیا  ــداری  ــک ــان ب
سیاسی،  تغییرات  و  بهره  خ  نر افزایش  ــورم،  ت
آینده  در  صنعت  ایــن  ــود  ــی ش م پیش بینی 
میان مدت،  و  کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  و  نــزدیــک 
ــردد. ایــن  ــازگـ ــدارد خـــود بـ ــان ــت ــط اس ــرای ــه ش ب
چشم انداز براساس عوامل متعددی از جمله 
بهبود  تجاری،  سیاست های  مستمر  پویایی 
و  خصوصی  بخش  ــای  ــب و کاره ــس ک وضعیت 
روندهای جمعیتی مطلوب، قابل تحقق است. 
با این حال، ما همچنان با خطرات بالقوه  ناشی 
و  اقتصادی  کــلان  رویکردهای  منفی  تاثیر  از 
تولید  ضعیف تر  رشد  هستیم.  مواجه  سیاسی 
بهره،  خ هــای  نــر افــزایــش  و  داخلی  ناخالص 

نمودار 1

رشــد سالانه کل دارایی های 
بانکی

کلمبیــا 2032 - 2021 
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 اقتصاد کلمبیا 
همچنان 

به شدت به 
نفت خام 

وابسته است 
که این مسئله 

بخش بانکی 
این کشور را در 

برابر شوک های 
خارجی 

آسیب پذیر 
می کند

تسهیلات  ــد  رش خ  ــر ن تضعیف  اصــلــی  منشاء 
این  با  ــود.  ب خواهد  کوتاه مدت  در  اعتباری 
به  می تواند  شــده  ذکــر  مثبت  عوامل  وجــود، 
بستری برای توسعه پایدار این صنعت، افزایش 
حوزه  محصولات  و  خدمات  گسترش  و  نفوذ 

بانکی، تبدیل شود. نمودار )1(
کلمبیا  ــزی  ــرک م بــانــک   ،2023 ــی  م مــاه  از 
 8.7 از  را  خــود  کوتاه مدت  ــورم  ت دورنــمــای 
که  داده  افـــزایـــش  درصـــد   9.5 ــه  ب درصـــد 
و  کالاها  قیمت   مــداوم  رشد  منعکس کننده  
کلمبیا  بانک  فدرال  مدیره  هیات  و  خدمات 
از  فراتر  را  معیار  بهره  خ  نر تا  داشته  آن  بر  را 

انتظارات بازار، افزایش دهد.
وزیردارایی کلمبیا،  ــو،  ــپ اوکام آنتونیو  ــوزه  خ
ــد اخیر در  ــداوم رون ــورت ت ــلام کــرد که در ص اع
پایین  و  ملی  اســتــقــراض  هزینه های  ــش  کاه
آمدن سطح بدهی دولت در بازارهای داخلی، 
بازارهای  دسترسی  گسترش  و  توسعه  احتمال 
و  میان مدت  افق  در  کلمبیا  برای  بین المللی 

بلندمدت 2032 وجود دارد.
سازمان  تحلیلی  گـــزارش  آخــریــن  بــر  منطبق 
بزرگسالان  از  درصد   90.5 کلمبیا،  مالی  نظارت 
محصول  یا  خدمت  یک  به  حداقل  کشور  این 
این  در  همچنین  ــد.  ــ دارن دســتــرســی  بانکی 
ــه خــالــص سود  ــده ک ــزارش خــاطــر نــشــان ش گـ
محصولات  و  خدمات  میان مدت  و  کوتاه مدت 
تجربه  را  درصــدی   8.4 رشد  کلمبیا،  در  بانکی 

خواهد کرد.
رشد  پیش بینی  پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در 
حدود  به  بانکی  مشتریان  اعتباری  تسهیلات 
است  حالی  در  این  رسید.  خواهد  درصد   9.3
به  شروع  کلمبیا  اقتصاد  معکوس  بادهای  که 
تامین  شتاب  و  سرعت  احتمالا  و  کرده  وزیدن 

اعتبارات کلان، کُندتر خواهد شد.
مالی  صنعت  کننده  تنظیم  ــان  ــازم س  

ً
ــرا ــی اخ  

کردن  فعال  بــرای  را  فرمانی   ،)  URF( کلمبیا 
فرمان،  این  است.  کرده  تصویب  باز  بانکداری 
مشتریان  ــای  داده هـ انتقال  ــرای  ب را  قوانینی 
مشخص  مالی  نــهــادهــای  بین  متقاضیان  و 
واحدها  آن  براساس  که  را  مقرراتی  و  می کند 
می توانند خدمات مالی را از طریق پلتفرم های 
می نماید.  تعیین  کنند،  بازاریابی  الکترونیکی 
تجاری سازی  امکان  همچنین  جدید  مقررات 
ــورت  ص در  را  مشتریان  شخصی  داده هــــای 
نهادهای  و  می کند  فراهم  توافقنامه  امضای 
خدمات  یا  محصولات  تا  می سازد  قادر  را  مالی 
شخص ثالث را برای فروش از طریق کانال های 
نوآورانه  فناوری های  و  کــرده  عرضه  دیجیتال 

برای  را  الکترونیک  زیرساخت های  و  مجازی 
بهبود ارائه خدمات جدید خود، توسعه دهند.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
کلمبیا

سلطه   تــحــت  کلمبیا،  ــداری  ــک ــان ب صــنــعــت 
که  دارد  قــرار  کشور  ایــن  خصوصی  بانک های 
 دو سوم دارایی های این صنعت را شامل 

ً
تقریبا

می شود.
مجموع  که  کلمبیا  تجاری  بزرگ  بانک  پنج  از 
تریلیون   834.4 ــدود  ح به  آنها  ــای  ــی ه دارای
و  مالکان  اختیار  در   بانک  چهار  می رسد،  پزو 
قرار  حقوقی  و  حقیقی  خصوصی  سهام داران 

دارد. 
بانکداری  صنعت  میلادی،  گذشته  دهــه  در 
کلمبیا با سرعت و شتاب بالایی گسترش یافته 
موسسات  از  توجهی  قابل  تعداد  بین،  در  و 
آغاز  و  تملک  و  ادغام  روند  در  اعتباری،  و  مالی 
بانکداری  به  دولتی  بانکداری  از  گذار  فرآیند 

خصوصی قرار گرفته اند.
 Superintendencia  " گزارش  آخرین  طبق 
 28 تعداد   ،"Financiera de Colombia
را  کشور  ایــن  در  فعالیت  مجوز  تجاری  بانک 
دارند. همچنین 5 شرکت مالی و بانکی بزرگ، 
به  وابسته  مالی  تأمین  هلدینگ  و  شرکت   14
در  نیز  اعتباری  و  مالی  موسسه  دو  و  بانک ها 

کلمبیا فعال هستند. 
با  که  کرده  اعلام  کلمبیا  فین تک  انجمن   

ٌ
اخیرا

سیستم  اتخاذ  جهت  در  برزیل  پولی  مقامات 
پرداخت فوری الکترونیک موسوم به " Pix" به 
رهبری بانک مرکزی برزیل، با هدف اجرای یک 
توافق  به  کلمبیا،  در  باز  و  نوآورانه  مالی  پلتفرم 

رسیده اند. 
خ  نر کوتاه مدت،  افق  در  که  شده  پیش بینی 
کل  از  درصد   3.6 به   )NPL( غیرجاری  وام های 
که  رسید  خواهد  بانک ها  ارائه  قابل  تسهیلات 
را  کاهــش  ــدری  ق قبل،  مشابه  دوره  به  نسبت 

تجربه خواهد کرد.

بانک های عامل برتر کلمبیا در افق2۰32
بانکولمبیا  • تجاری  بانکداری   هلدینگ 

)Bancolombia(

با  بانکولمبیا،  تــجــاری  بــانــکــداری  هلدینگ 
کلمبیا  پزوی  تریلیون   352.8 دارایی  مجموع 
تجاری  بانک  بزرگترین  کلمبیا(،  پول  )واحــد 

محسوب  ــی  دارای ارزش  و  حجم  نظر  از  کلمبیا 
می شود.

صنعت  سهم  از  درصد   30  
ً
تقریبا که     شمـــاره 45  - خرداد 1403   بانکولمبیا 
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 صنعت 
بانکداری 
کلمبیا 
تحت سلطه  
بانک های 
خصوصی 
این کشور 
قرار دارد که 
 دو سوم 

ً
تقریبا

دارایی های این 
صنعت را شامل 
می شود

بازار   10 در  دارد،  اختیار  در  را  کلمبیا  بانکداری 
فعال  حضور  نیز  دیگر  بین المللی  و  داخلی 

دارد.
ــد  درص  46( بــانــک  ایــن  ســهــام  عــمــده  بخش 
اقــتــصــادی   و  مــالــی  ــروه  گـ ــه  ب متعلق  ــام(  ــه  س

کل  از  درصد   25 حدود   ،"Suramericana"
بازنشستگی  صــنــدوق هــای  بــه  متعلق  سهام 
کلمبیا و حدود 16.3 درصد نیز در بورس اوراق 

بهادار نیویورک ارائه شده است.
خصوصی،  بانکداری  حوزه های  در  بانکولمبیا 
خُرده فروشی،  بانکداری  تجاری،  بانکداری 
ــادی،  ــه ن ــی/  ــت دول ــداری  ــک ــان ب بــانــکــی،  بیمه 
ــه داری،  ــزان خ محصولات  ــی،  ــ دارای مدیریت 
بانکداری سرمایه گذاری، لیزینگ و تامین مالی 

مصرف کننده، فعالیت می کند. 
به  نزدیک  و  شعبه   1022 از  شبکه ای  بانک  این 
6000 دستگاه خودپرداز دارد. همچنین گزارش 
شده است که 50 درصد از مشتریان بانکولمبیا 
استفاده  دیجیتال  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ از 
می کنند که حدود 3 میلیون نفر از آنها، همراه 

بانک تلفنی دارند. 
در  شعبه هایی  دارای  بانکولمبیا  همچنین 
گواتمالا،  پــانــامــا،  ــزی،  ــرک م آمــریــکــای  ســراســر 

پورتوریکو و السالوادور است.
بانکو  • مالی  خدمات  و  بانکداری  شرکت 

)Davivienda Banco( داویویندا
بانکو  ــی  ــال م ــات  ــدم خ و  ــداری  ــک ــان ب ــت  ــرک ش
پزوی  تریلیون   184 دارایی  ارزش  با  داویویندا، 
تجاری  بزرگ  بانک  دومین  جایگاه  در  کلمبیا، 

کلمبیا قرار گرفته است.
مالی  نــهــاد  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه  ب ــدا  ــن ــوی داوی بانکو 
 1972 ــال  س در  تسهیلات،  ارائـــه  و  ــداز  ــس ان پ

تاسیس شد.
گــروه  ــه"  ب متعلق  بانک  ــن  ای عمده  مالکیت 
مستقر  اقتصادی  بزرگ  هلدینگ  یک  بولیوار"، 
و  ساخت  و  بیمه  حوزه  در  که  است  کلمبیا  در 

ساز فعالیت دارد.

بانکو  ــی  ــال م ــات  ــدم خ و  ــداری  ــک ــان ب ــت  ــرک ش
توسعه  مالی،  واسطه گری  حوزه  در  داویویندا 
مستغلات،  و  مسکن  مالی  تامین  و  پس انداز 

تخصص دارد.
 600 از  بیش  شامل  شبکه ای  داویویندا  بانکو 
در  ــرداز  ــودپ خ دستگاه   2000 از  بیش  و  شعبه 
کلمبیا دارد. همچنین این بانک دارای 150 دفتر 
السالوادور،  پاناما،  کاستاریکا،  در  منطقه ای 
میامی  در  بین المللی  شعبه  یک  و  هندوراس 
و نزدیک به 500 دستگاه خودپرداز بین المللی 
برای دسترسی به بیش از 9.7 میلیون مشتری 

داخلی و خارجی خود دارد.
از سال 2012 بانکو داویویندا مبدل به یک بانک 
منطقه ای با جایگاهی مهم در آمریکای مرکزی 

و لاتین شده است.
بانکو  کلمبیایی،  ــای  ــک ه ــان ب ــر  ــای س مــانــنــد 
بانکداری  اهــداف  پیشبرد  حال  در  داویویندا 
دیجیتال است و از سال 2018، از هر 10 مشتری 
این بانک، 7 نفر از بسترهای مجازی و دیجیتال 
 22 رشد  دهنده  نشان  که  می کنند  استفاده  آن 

درصدی نسبت به سال های اخیر است.
شرکت خدمات بانکداری و مالی بانکو دی  •

)Banco de Bogotá( بوگوتا
دی  بانکو  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
بوگوتا، با ارزش کل دارایی  137 تریلیون پزوی 
تجاری  بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  کلمبیا، 

کلمبیا شناخته می شود. 
در  مالی  نهاد  و  موسسه  قدیمی ترین  بانک  این 
شده  تاسیس   1870 ســال  در  که  اســت  کلمبیا 

است.
فیزیکی  شعبه   1550 از  بیش  با  مالی  گــروه  این 
در  پرُرنگی  حضور  خودپرداز،  دستگاه   3760 و 

بستر خدمات مالی و بانکی کلمبیا دارد. 
دی  بانکو  ــای  ــی ه دارای ــد  درص  53.2 ــدود  ح در 
در  آن  از  درصد   46.8 و  کلمبیا  داخل  در  بوگوتا 
ج از کشور کلمبیا سرمایه گذاری شده است. خار

درصد(   68.7( بانک  این  مالکیت  سهام  عمده 

بــــــرش

ــای الکترونیکی بازاریابی  مقررات پلتفرم ه
 سازمان تنظیم کننده صنعت مالی کلمبیا فرمانی را برای فعال کردن بانکداری باز 

ً
اخیرا

متقاضیان  و  مشتریان  داده های  انتقال  برای  را  قوانینی  فرمان،  این  است.  کرده  تصویب 
می توانند  واحدها  آن  براساس  که  را  مقرراتی  و  می کند  مشخص  مالی  نهادهای  بین 

خدمات مالی را از طریق پلتفرم های الکترونیکی بازاریابی کنند، تعیین می نماید.
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پیش بینی 
شده که ارزش 

کل بازار بیمه 
کلمبیا در یک 

چشم انداز 
بلندمدت 

 دو برابر 
ً
تقریبا

شده و از 64.6 
تریلیون پزو در 

سال 2023 به 
120.2 تریلیون 

پزو در پایان 
سال 2032 

افزایش یابد

 "Grupo Aval  " اقتصادی  هلدینگ  به  متعلق 
است که بزرگترین گروه مالی فعال در کلمبیا به 
شمارمی رود و از مارس 2020، دارای بیش از 2100 
بوده  مرکزی  آمریکای  و  کلمبیا  سراسر  در  شعبه 
که به حدود 15.7 میلیون مشتری، خدمات ارائه 

می دهد.
دیجیتالی  پیشرفت های  بــوگــوتــا،  دی  بانکو 
 46 ــد  رش اخــیــر،  ــال  س چند  در  و  داشــتــه  مهمی 
به  موبایلی  و  آنلاین  تراکنش های  در  را  درصدی 

ثبت رسانده است.
هلدینگ خدمات مالی بانکو بیلبائو ویسکایا  •

)BBVA Colombia( آرخنتاریا
ویسکایا  بیلبائو  بانکو  مالی  خدمات  هلدینگ 
پزوی  تریلیون   99 دارایــی  مجموع  با  آرخنتاریا، 
کلمبیا  در  تجاری  بزرگ  بانک  چهارمین  کلمبیا، 

از منظر ارزش و حجم دارایی است.
با  بانک  تنها   ، آرخنتاریا  ویسکایا  بیلبائو  بانکو 
برتر  مالی  نهاد  پنج  میان  در  خارجی  مالکیت 
بانکی در کلمبیا است که عمده سهام آن متعلق 
در  مستقر   "  BBVA  " اقتصادی  و  مالی  گــروه  به 

اسپانیا است.
و  شعبه   350 بر  مشتمل  شبکه ای  با  بانک  این 
 1300 دستگاه خودپرداز، 8 درصد از سهم 

ً
تقریبا

بازار بانکی کلمبیا را در اختیار دارد.
سایر  مانند  آرخنتاریا  ویسکایا  بیلبائو  بانکو 
بانک های این کشور، توسعه خدمات دیجیتالی 
خود را در اولویت قرار داده و در چند سال اخیر، 
جذب  دیجیتالی  مشتری  میلیون   1.5 بر  بالغ 
 2019 ژانویه  در  بانک  این  همچنین  است.  کرده 
پیوسته  کلمبیا  تک  فین  شرکت های  انجمن  به 

است.
مجله  توسط  مالی  نهاد  ایــن   ،2018 ــولای  ج  در 
"بــهــتــریــن  ــوان  ــنـ عـ ــه  بـ  "  Euromoney  "
ــاب  ــخ ــت ان  "2018 ــال  ــ س در  کــلــمــبــیــا  بـــانـــک 
مــوســســه   2019 ســــال  در  ــن  ــی ــن ــچ ــم ه  شــــد. 
بانکو   ،"Capital Finance International  "
بانک  "بهترین  را  آرخنتاریرا  ویسکایا  بیلبائو 

دیجیتال کلمبیا در سال 2019" اعلام کرد.
شرکت خدمات بانکداری و  مالی بانکو دی  •

)Banco de Occidente( اوکسیدنته
دی  بانکو  مالی  و  بــانــکــداری  خــدمــات  شرکت 
پزوی  تریلیون   60 دارایــی  ارزش  با  اوکسیدنته، 
تجاری  بزرگ  بانک  پنجمین  جایگاه  در  کلمبیا، 

کلمبیا قرار گرفته است.
در  خود  شعبه  اولین  با   1965 می  در  بانک  این 

کالی، پریرا و ارمنستان شروع به فعالیت کرد.
ــداری  ــک ــان ــت خـــدمـــات ب ــرک ــده ش ــم ــش ع ــخ ب
مالی  گــروه  بــه  متعلق  اوکسیدنته  دی   بانکو 

" Grupo Aval Acciones y Valores " است.
ــرده ای  ــت ــس گ ــف  ــی ط ــه  ــت ــدن ــی ــس اوک دی  ــو  ــک ــان ب
مــانــنــد  بــانــکــی  مـــحـــصـــولات  و  خـــدمـــات  از 
ــذاری، تــجــارت خــارجــی، کارت هـــای  ــه گ ــای ــرم س
بازنشستگی،  ــات  ــدم خ ــدی،  ــق ن و  ــاری  ــب ــت اع
به  را  آنلاین  بانکداری  و  ــه داری  ــزان خ خدمات 

مشتریان حقوقی و حقیقی خود ارائه می دهد.

بازار خدمات صنعت بیمه در کلمبیا
در طول بازه زمانی کوتاه مدت و افق میان مدت 
بیمه  صنعت  به  کلی  دیدگاه   ،2027 تا   2023 از 
کلمبیا، مثبت خواهد بود. عملکرد این بازار در 
کرونا،   همه گیری  منفی  تأثیر  دلیل  به   2020 سال 
توجهی  قابل  بهبود  حال،  این  با  شد.  تضعیف 
خ رشد صنعت بیمه از سال 2021 تا 2023 به  در نر
مولفه های  شرایط  بهبود  از  ناشی  که  آمد  وجود 
احتمال  آنکه  با  ــود.  ب کلمبیا  اقتصادی  کــلان 
کاهش رشد متوسط این بازار در افق کوتاه مدت 
بروز  مانند  بالقوه  خطرات  از  برخی  سبب  به 
شوک در قیمت کالاها، فشارهای تورمی و کُندی 
این  با  اما  دارد  وجود  همچنان  جهانی  اقتصاد 
افزایش  سرانه  دلیل  به  که  می رود  انتظار  وجود، 
تقویت  و  شهرنشینی  ــد  رون افــزایــش  ــدی،  درآمـ
در  کلمبیا،  جامعه  متوسط  طبقه  خرید  قدرت 
 ،2032 بلندمدت  چشم انداز  و  مدت  میان  افق 
شاهد توسعه بازار خدمات و محصولات بیمه ای 
افزایش  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع باشیم.  کشور  ایــن  در 
تجاری،  نهادهای  و  شرکت ها  ــوی  س از  تقاضا 
متوسط،  و  کــوچــک  ــای  ــ و کاره کسب   ــژه  ویـ ــه  ب
و  میان مدت  افق  در  کلمبیا  بیمه  صنعت  رونق 

بلندمدت 2032 را به همراه خواهد داشت.
کلمبیا  بیمه  بازار  کل  ارزش  که  شده  پیش بینی 
برابر  دو   

ً
تقریبا بلندمدت،  چشم انداز  یک  در 

شده و از 64.6 تریلیون پزو در سال 2023 به 120.2 
تریلیون پزو در پایان سال 2032 افزایش یابد.

رشد  خ  نر وضعیت  بهبود  بــرای  مثبتی  دیدگاه 
حق بیمه های عمر در افق کوتاه مدت در کلمبیا 
بخش  ــن  ای ــه  ک ــد  ــی رس م نظر  ــه  ب و  دارد  وجـــود 
تریلیون   28.9 ارزش  به  درصــدی   16.9 افزایش 

پزوی کلمبیا )واحد پول کلمپیا( را ثبت کند.
میان مدت  افق  در  که  می رود  انتظار  ادامــه،  در 
2027، از آنجایی که اقتصاد داخلی کلمبیا رشد 
خ  نر خالص  کرد،  خواهد  تجربه  را  توجهی  قابل 
رشد حق بیمه ها در حوزه بیمه عمر، روند مثبت 
سالانه  رشد  خ  نر متوسط  و  کرده  طی  را  روشنی  و 
9.3 درصدی را به ثبت برساند که در این صورت، 
پزو  تریلیون   38.5 به  عمر  بیمه های  بازار  ارزش 
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ــروز،  ام شرایط  در  که  ــی رود  م انتظار  همچنین 
بین  در  عمر  بیمه  حـــوزه  پایین  نــفــوذ  ضــریــب 
شهروندان کلمبیایی، موجب ایجاد یک فرصت 
 15 از  بیش  محسوس  ــد  رش بالقوه  پتانسیل  و 
 2032 بلندمدت  افق  در  بخش  این  در  درصدی 

شود.
چشم انداز  در  که  شده  پیش بینی  دیگر  سوی  از 
خ  نر خالص   ،2027 ســال  پایان  تا  و  میان مدت 
متوسط  وتخصصی،  بیمه های عمومی  حق  رشد 
رسانده  ثبت  به  را  درصدی   12.2 سالانه  رشد  خ  نر
به  تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  بــازار  ارزش  و 

35.7 تریلیون پزو ارتقا یابد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه کلمبیا
بر اساس آخرین داده های فدراسیون بیمه گران 
ــوزه  ح در  شــرکــت   22  ،)  FASECOLDA( کلمبیا 
در  شرکت   16 و  تخصصی  و  عمومی  بیمه های 
دارنـــد.  فعالیت  کلمبیا  در  عمر  بیمه  حـــوزه 
همچنین 45 کارگزار تخصصی بیمه در داخل، 18 
از  ج  خار در  کلمبیا  بیمه  صنعت  نمایندگی  دفتر 
کشور و دو شرکت بیمه تعاونی محور در این بازار 

به فعالیت مشغول هستند.
 )  FASECOLDA( کلمبیا  بیمه گران  فدراسیون 
بیمه  ــوزه  ح در  خــود  نظرسنجی  آخرین  نتایج 
عمر را منتشر کرد که طی آن مشخص شد حدود 
میلیون   19( کلمبیا  بزرگسال  جمعیت  از  درصد   51
حوادث  پوشش  بیمه  یا  عمر  بیمه  از  نوعی  نفر( 

این  همچنین  می کنند.  استفاده  را  شخصی 
خدمات  دریافت  که  کــرد  نشان  خاطر  ــزارش  گ
در  شخصی،  حــوادث  پوشش  بیمه  و  عمر  بیمه 
با  مقایسه  در  ــد(  درص  51.4( کلمبیایی  زنــان  بین 

مردان این کشور )48.6 درصد( بیشتر است.
بیمه  ــزاران  ــ کارگ انجمن  تحقیقات  اســاس  بــر 
بیمه ای،  خدمات  مشاوره  ملی  مرکز  و  کلمبیا 
شرکت "MetLife  " با کسب 33 درصد آرا و اخذ 
در  شرکت  بهترین  عنوان  به   ،9 از   8.13 امتیاز 

حوزه بیمه عمر انتخاب شد. 

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
کلمبیا

سال ها،  این  در  کلمبیا  دارایی  مدیریت  صنعت 
نرم  پنجه  و  دســت  مختلفی  خیزهای  و  افــت  با 
پاندمی  کـــردن  ــش  ــروک ف از  ــس  پ اســـت.   کـــرده 
سریعی   

ً
نسبتا بهبودی  صنعت  این  کــوویــد19، 

گسترش  با  بهبودی،  روند  این  که  کرد  تجربه  را 
کلمبیا  در  درآمـــدی  متوسط  طبقه  جمعیت 
هدف  ــا  ب گرفته  ــام  ــج ان حقوقی  ــات  ــلاح اص و 
فرصت های  به  خرد  مشتریان  دسترسی  افزایش 

ح ادغام  طر
بازارهای بورس 
شیلی، کلمبیا و 
پرو، آغاز شده و 
با اخذ مجوزهای 
نهایی، این 
هلدینگ 
 
ً
سهامی رسما

در آینده نزدیک 
فعالیت خود را 
شروع می کند

شد.  تسهیل  ــی،  ــروش ــرده ف ــذاری خُ ــه گ ــای ــرم س
همچنین اجرای پروژه خصوصی سازی در کلمبیا 
به  ویژه در زیرمجموعه های صندوق های سهامی 
در  را  ــازار  ب ایــن  شرایط  تامینی،  صندوق های  و 
جهت دستیابی به اهداف افق بلندمدت 2032، 
شرایط  ایجاد  امکان  حال،  این  با  کرد.  هموارتر 
نوسانات  دلیل  بــه  صنعت  ــن  ای در  نامطلوب 
چــالــش هــای  و  جــهــانــی  ســیــاســی  و  ــادی  ــص ــت اق
ناشی  که  خانوارها  درآمد  برای  پیش بینی شده 
قابل  است،  پیش رو  اقتصادی  سخت  محیط  از 

کتمان نیست.
کوتاه مدت،  افــق  در  که  اســت  پیش بینی شده 
بازنشستگی  و  دارایـــی  مدیریت  صندوق های 
تریلیون   1.4 سرمایه  خالص  ورود  شاهد  کلمبیا، 

پزویی باشد.
مدیریت  و  مالی  هلدینگ  که  شده   پیش بینی 
 135 سرمایه گذاری  یک   ،"IDB Invest ــی"  دارای
کلمبیا  زیربنایی  پــروژه هــای  در  دلاری  میلیون 
افق  در  اجتماعی  قرضه  اوراق  انتشار  طریق  از  را 
صورت  در  رساند.  خواهد  انجام  به  کوتاه مدت     شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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فرآیند  بزرگترین  به  ــروژه  پ این  امــر،  این   تحقق 
قرضه  اوراق  انتشار  طریق  از  دارایـــی  مدیریت 

اجتماعی در آمریکای لاتین، مبدل خواهد شد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی کلمبیا

ــی از  ــک ــت دارایـــــی کــلــمــبــیــا، ی ــری ــدی صــنــعــت م
دوره  در  کشور  این  مالی  بازارهای  باثبات ترین 
عبور  با  توانسته  که  ــوده  ب کرونا  پاندمی  شیوع 
در  سرمایه  بالای  حجم  بحران،  این  از  کم هزینه  

گردش خود را حفظ کند.
و  تحت سلطه   

ً
عمدتا کلمبیا  در  صنعت  ــن  ای

جمعی  سرمایه گذاری  صندوق های  مدیریت 
بازنشستگی  صندوق های  که  دارد  ــرار  ق  )FIC(

در  را  سهم  بیشترین  ــت،  ــراس ت شــرکــت هــای  و 
فعالیت ها و دارایی های FIC ها به خود اختصاص 
داده اند. اما دولت در سال های اخیر تلاش هایی 
ورود  و  انحصاری  بستر  این  آزادسازی  جهت  در  را 
بازیگران جدید انجام داده که این امر، با افزایش 
سهامی  صــنــدوق هــای  ــازار  بـ سهم  و  مشارکت 

همراه  تامینی  صندوق های  و   )  FCPs( خصوصی 
بوده است.

پیش بینی شده  اقتصادی  چالش های  وجود  با 
این  ــه  ک ــد  ــی رس م نظر  ــه  ب ــدت،  ــاه م ــوت ک ــق  اف در 
شاهد  بلندمدت،  و  میان مدت  افق  در  صنعت 
بازیگران  ورود  سبب  به  ملموسی  پیشرفت های 
ویژه  به  جدید  محصولات  ارائه  و  معرفی  و  جدید 
نــوآورانــه  محصولات  و  تــک  فین  ــوزه  ح خــدمــات 

باشد. 
این   )AuM( مــدیــریــت  تحت  دارایـــی هـــای  ــل  ک
جمعی  سرمایه گذاری  صندوق های  در  صنعت 
)FIC ( و صندوق های سهامی خصوصی )FCPs ( به 

85.6 تریلیون پزو رسیده است. 
صندوق های  پرتفویِ  ــای  ــی ه دارای چهارم  سه 
سرمایه گذاری جمعی، توسط 28 شرکت تراست 

مدیریت می شود. 
75درصد(  )حدود  اتفاق  به  قریب  اکثریت  همچنین 
ــای ایـــن صــنــعــت، در صــنــدوق هــای  ــی هـ دارایـ
سرمایه گذاری با درآمد ثابت نگهداری می شوند.

   شمـــاره 45  - خرداد 1403   پتانسیل رشد قابل توجه این صنعت در کلمبیا و 

55



چشم انداز آتی روشن آن، صندوق های مدیریت 
ــای  ــازاره ب ســایــر  از  را  منطقه  پیشگام  دارایـــی 
جذب  کشور  این  به  شیلی  مانند  لاتین  آمریکای 
صنعت  ــه  ک معتقدند  ــا  ــه آن ــرا  زیـ ــت،  اسـ ــرده  کـ
یک  داشتن  دلیل  به  کلمبیا،  ــی  دارای مدیریت 
به  پرُرونق،  سرمایه  بازار  و  باثبات  نظارتی  محیط 

شدت سودآور است.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در کلمبیا

انتظار می رود که همچنان منتظر نوسانات شدید 
سبب  بــه  کلمبیا  ــادار  ــهـ بـ اوراق  ــورس  ــ ب در 
شرایط  شــدن  سخت تر  به  مربوط  نگرانی های 
نااطمینانی  ــان،  ــه ج در  پــولــی  ســیــاســت هــای 
ــن بــســتــر و  ــی ایـ ــوق ــق ــات ح ــلاحـ نــســبــت بـــه اصـ
انتخابات  پیش بینی  غیرقابل  تاثیرات  همچنین 
باشیم.  ــازار  ب ایــن  بر  کلمبیا  جمهوری  ریاست 
یک  کشور،  این  در  سرمایه  بازار  فعالان  همچنین 
سیاست های  به  نسبت  شدید  اطمینان  عــدم 
اقتصادی ضدبازار رئیس جمهور این کشور یعنی 

گوستاوو پترو دارند.
به   "Bolsa de Valores de Colombia  " بــورس 
بورس  و  سرمایه  بازار  عملیاتی  نماد  تنها  عنوان 
عملکرد  اخیر  سال های  در  کلمبیا،  بهادار  اوراق 
ضعیفی داشته که ناشی از اتکای مستمر این بازار 
به هیجانات و احساسات سرمایه گذاران جهانی 

بوده است. 
ــازار،  ب ــن  ای محدود  وسعت  دلیل  به  همچنین 
سهامی  سرمایه گذاران  جذب  بــرای  شرکت ها 
موضوع  این  و  هستند  چالش  دچار  خود  جدید 
اولیه  عرضه های  روند  پیش بینی  که  شده  باعث 

در چشم انداز کوتاه مدت، نزولی باشد.
با وجود نوسانات شدید در شاخص های اصلی، 
اما باز هم بازار سرمایه کلمبیا پتانسیل رشد نسبتا 
بلندمدت2032  و  میان مدت  افق  در  مناسبی 
دارد. در حقیقت، به نظر می رسد که با تلاش های 
کلمبیا  سرمایه  ــازار  ب تعمیق  بــرای  امر  متولیان 
خُرد  سرمایه گذاران  برای  آن  کردن  جذاب تر  و 
میان مدت  چشم انداز  در  می بایست  کــلان،  و 
خ جذب سرمایه در بازار بورس  شاهد افزایش نر

این کشور باشیم.
و  بورس  بازار  معاملات  ارزش  که  می رود  انتظار 
کوتاه مدت،  چشم انداز  در  کلمبیا  بهادار  اوراق 
با اندکی کاهش نسبت به وضعیت امروز، به 308 

تریلیون پزو برسد. 
ــام بــازارهــای  ــ ح ادغ ــر، طـــر ــی در ســال هــای اخ
و  است  شده  آغــاز  پــرو،  و  کلمبیا  شیلی،  بــورس 
این  نهایی،  مجوزهای  اخذ  با  که  می رسد  نظر  به 

 در آینده نزدیک فعالیت 
ً
هلدینگ سهامی رسما

خود را شروع نماید. 
کلمبیا  بهادار  اوراق  و  ــورس  ب ــازار  ب کل  اداره 
 ،2027 میان مدت  افق  پایان  تا  که  کرده  اعلام 
و  شرکت ها  بــرای  را  جدیدی  قوانین  و  شرایط 
شدن  فهرست  به  مایل  که  کسب  و  کارهــایــی 
ساده سازی  باشند،  بازار  این  شاخص های  در 
اوراق  انتشار  امکان  تا  نمود  خواهد  تسهیل  و 
نظیر  حــوزه هــایــی  در  ســهــام   فـــروش  و  قــرضــه 
اقتصاد سبز، اقتصاد اجتماعی و  توسعه پایدار، 
فراهم  بین المللی،  استانداردهای  با  مطابق 

شود.

چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه در 
کلمبیا

کــلــمــبــیــا   ــادار  ــ ــهـ ــ بـ اوراق  بـــــــورس   بــــــــازار 
در   ،  "Bolsa de Valores de Colombia  "
سهام  ــازار  بـ ســه  ــام  ادغـ طــریــق  از  و   1928 ــال  س
و   "Bolsa de Bogotá  " یعنی  کشور  این   مستقل 
 "Bolsa de Occidente " و "Bolsa de Medellín "

تاسیس شد.
آمار  و  اطلاعات  مرکز  گزارش های  آخرین  طبق 
ارزش  با   "  EcoPetrol" شرکت  بــورس  کلمبیا، 
بازار 92.6 تریلیون پزو، بزرگترین شرکت سهامی 
محسوب  کشور  این  سرمایه  بازار  در  شده  نمایه 

می شود. 
کلمبیا  بهادار  اوراق  بورس  بازار  اصلی  فعالیت   
صنایع  و  ــا  ــت ه ــرک ش ــام  ــه س مـــبـــادلات  ــل  ــام ش
سرمایه گذاری  صندوق های  فعالیت  داخلی، 
سهام  مبادله  و  فروش  و  بورس  در  معامله  قابل 
پنجره  طریق  از  که  اســت  خارجی  شرکت های 

جهانی BVC در بورس کلمبیا نمایه شده اند.
ناشر  و  سهامی  شرکت   80 دارای  کلمبیا  بــورس 
داخلی و خارجی است که در حال حاضر، ارزش 
پزو  تریلیون   315.2 به  را  ــازار  ب این  تخمینی  کل 

رسانده اند. 
به  کلمبیا  بهادار  اوراق  ــورس  ب ــازار  ب همچنین 
سهامی  ــه  ــحــادی ات بــلــوک  ــا  ب منطقه ای  ــورت  صـ

کشورهای حوزه اقیانوس آرام، مشارکت دارد. 
امضای  با  کلمبیا،  بورس  گذشته،  سال های  در 
ــورس  ــا ب ــرارداد هــمــکــاری و مــشــارکــت ب ــ ــک قـ ی
بــورس  و  ــرو  پ لیمای  بــورس  شیلی،  سانتیاگو 
ــازار ســهــامــی یــکــپــارچــه آمــریــکــای  ــ ــک، ب ــزی ــک م
به  قـــراردادی  چنین  داده انـــد.  تشکیل  را  لاتین 
از  که  داده  اجــازه  کشور  سه  این  سرمایه گذاران 
سهام  راحتی  به  محلی،  و  ملی  ــزاران  کارگ طریق 
و  کرده  خریداری  بازار  سه  هر  در  را  خود  نظر  مورد 

بفروشند.    شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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 گذار   اندونزی  از  تورم 
بالای 80 به محدوده دو درصد

          اندونزی که در سال 1998 به  دلیل بحران ارزی، تورم بالای 80 درصد را 
خ تورم را به  خوبی کنترل کند تجربه کرد، در دهه های اخیر توانسته نر

خ تورم در سال های 2024 و            طبق برآوردهای بانک مرکزی اندونزی، نر
2025 در محدوده هدف گذاری شده 1±2.5 درصد باقی خواهد ماند

          براساس پیش بینی صندوق بین المللی پول، رشد اقتصادی در 
اندونزی پس از افت دو درصدی در سال 2020 در نتیجه تبعات همه گیری 

کرونا، در سال های 2024 و 2025 رشد ثابت 5 درصدی را تجربه می کند

تحقق رشد اقتصادی 5 درصدی تا 2025
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تورم های  تجربه  از  پس  انــدونــزی  اقتصاد 
 1990 دهـــه  ــر  ــ اواخ در  ارزی  ــران  ــح ب و  بـــالا 
چارچوب  اتخاذ  با  است  توانسته  میلادی، 
اجرای  نیز  و  منعطف  تورمی  هــدف گــذاری 
نظام ارزی شناور آزاد، موفقیت قابل توجهی 
رشد  تحقق  و  تــورم  خ  ــر ن کنترل  زمینه  در 
در  اندونزی  آورد.  به  دست  پایدار  اقتصادی 
دستاوردهای  به  نیز  فقر  خ  نر کاهش  زمینه 
براساس  نحوی که  به   است،  رسیده  مهمی 
به   که  کشور  این  در  فقر  خ  نر آمارها،  آخرین 
لحاظ جمعیتی چهارمین کشور پرُجمعیت 
درصد   10 ــر  زی به  می شود  محسوب  جهان 

رسیده است.
در این گزارش پس از اینکه ابتدا خلاصه ای 
اقتصاد  و  پولی  سیاست های  تــحــولات  از 
ــه  ارائ ــلادی  ــی م گذشته  هفته  در  جهانی 
سپس  و  بررسی  اندونزی  اقتصاد  می شود، 
و  کشور  این  مرکزی  بانک  سیاست های  به 
اقتصادی  متغیرهای  بر  آن  اثرگذاری  نحوه 

مرتبط پرداخته می شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

توسط  شــده  منتشر  داده هــــای  ــاس  ــراس ب
در  تورم  ژوئن(،   3 خ  )مور ترکیه  آمار  موسسه 
ماه مه به 75.45 درصد رسید که نسبت به ماه 
افزایش  درصد  واحد   5.65 میزان  به  گذشته 
یافته است )شکل 1(. تورم گروه »آموزش« با 
104.8 درصد، بالاترین تورم در بین گروه های 
و  بــود  مصرف کننده  قیمت  شاخص  اصلی 
پس از آن، گروه »مسکن« با ثبت تورم 93.21 
ــاک« و  ــوش ــروه »پ ــرار داشـــت. دو گ ــد ق درص
تورم  با  گروه ها  سایر  به  نسبت  »ارتباطات« 
 پایینی )به  ترتیب 50.85 درصد و 54.31 

ً
نسبتا

درصد( مواجه بودند. مهمت شیمشک، وزیر 

دارایی ترکیه، ادعای پیشین خود را مبنی بر 
اینکه »تورم به اوج خود رسیده است«، تکرار 
کرد و گفت پس از اعلام ارقام امروز، »بدترین 
پایان  به  ترکیه  اقتصاد  در  تورمی  وضعیت 
آتی  ماه های  در  تورم  می رود  انتظار  و  رسیده 

در مسیر نزولی قرار گیرد«.

شکل ۱

خ تورم ســالانه ترکیه  نر
trading-  )درصد(- منبع:
economics.com

شکل ۲

خ تورم ســالانه در منطقه   نر
یورو )درصد(- منبع: 
tradingeconomics.
com
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حقیقی  زمان  برآورد  آتلانتا  رزرو  فدرال  بانک 
دوم  سه ماهه  داخلی  ناخالص  تولید  رشد 
در  درصد   2.7 از  را  متحده  ایالات   2024 سال 
کرد.  بازبینی  ژوئن   3 در  درصد   1.8 به  مه   31
مربوط  آمار  رسمی  انتشار  از  پیش  بانک  این 
کنون بینی  به  داخــلــی،  ناخالص  تولید  به 
رشد اقتصادی با استفاده از روش های آماری 
مبادرت می کند، همچنین، برآوردهای خود 
ج مصرفی و سرمایه گذاری  را برای رشد مخار
ــک  ــان ب بخش خصوصی ارائه می دهد. 
خ بهره سیاستی را  مرکزی کانادا در 5 ژوئن نر
25 صدم درصد کاهش داد و به اولین اقتصاد 
گروه هفت )G7( تبدیل شد که در دوران پس 
کرده  خ  نر کاهش  به  مبادرت  همه گیری،  از 
گفت  ــادا  کان مرکزی  بانک  رئیس کل  اســت. 
نرسیده  خود  نرم  فرود  به  هنوز  بانک  این  که 
وی  است.  روشن  فرود  چشم انداز  اما  است، 
کاهش  بــرای  انقباضی  پولی  سیاست  گفت 
به  توجه  با  است.  بوده  موثر  تورمی  فشارهای 
به  صورت  تورم  می دهد  نشان  شواهد  اینکه 
به  نیازی  دیگر  است،  کاهش  حال  در  پایدار 

انقباض پولی وجود ندارد.
خ بهره  بانک مرکزی اروپا در تاریخ 6 ژوئن نر
در  داد.  کاهش  درصــد  صدم   25 را  سیاستی 
آمده  اروپا  مرکزی  بانک  حکام  شورای  بیانیه 

منطقه  در  دستمزدها  شدید  ــد  رش ــت،  اس
بیشتر  کاهش  به  بانک  این  تعهد  امکان  یورو 
بانک  نمی کند.  فراهم  را  سیاستی  بهره  خ  نر
خ تسهیلات سپرده پذیری را به  مرکزی اروپا نر
اصلی  مجدد  تأمین مالی  خ  نر درصد،   3.75
خ تسهیلات وام دهی را  را به 4.25 درصد و نر
به 4.5 درصد کاهش داد. این تصمیم دو روز 
پس از آن اتخاذ شد که یورواستات اعلام کرد 
تورم منطقه یورو در ماه مه 2.6 درصد سالانه 
بوده که نسبت به ماه گذشته اندکی افزایش 
خ تورم سالانه در منطقه یورو  داشته است. نر
 2.4 از  گذشته،  مــاه  پنج  در  اولین بار  ــرای  ب
درصد به 2.6 درصد در مه 2024 رسید )شکل 
درصد   2.9 به   2.7 از  نیز  هسته  تورم  خ  نر  .)2

 2.8 انــتــظــارات  از  بــالاتــر  کــه  یافت  ــش  ــزای اف
بزرگ،  اقتصادهای  میان  در  بــود.  درصــدی 
 2.7( فرانسه  ــد(،  درص  2.8( آلمان  در  تــورم 
حد  از  بیش  ــد(  درص  3.8( اسپانیا  ــد(،  درص

انتظار افزایش یافت.
در  هند،  مرکزی  بانک  پولی  سیاست  کمیته   
گرفت  تصمیم  آرا  اکثریت  با  ژوئــن،   7 تاریخ 
دارد.  نگه  ثابت  را  خود  سیاستی  بهره  خ  نر
افزایش  از  نگرانی  به  دلیل  و  این  اســاس  بر 
تغییر  بــدون  ریپو  خ  ــر ن ــی،  ــذای ــوادغ م تــورم 
بانک  این  شد.  داشته  نگه  درصــد   6.55 در 

جدول 1

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصــادی به صورت تغییر 

تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
هر فصل نســبت به فصل 

خ تورم  مشــابه سال قبل و نر
به صورت تعریف ســالانه ارائه 

trading-  شــده است. منبع:
economics.com

خ بهره سیاستی خ تورمنر خ رشد اقتصادینر نر

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

مه 
2024

ژوئن 
2024

دسامبر 
2023

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

مه 2024
فصل 

دوم 
2023

فصل 
سوم 
2023

فصل 
چهارم 

2023

فصل 
اول 

2024

4.54.54.54.54.54.252.92.82.62.42.42.60.60.10.10.4حوزه یورو

ایالات 
متحده

5.55.55.55.55.5-3.43.13.23.53.4-2.42.93.13

0.20.2-0.20.2-5.255.255.255.255.255.25443.43.22.3انگلیس

64.7764.8667.068.4969.875.453.96.145.7-4545505050ترکیه

6.34.95.25.3-0.80.70.10.3-0.3--3.453.453.453.453.45چین

امارات 
متحده 

عربی
5.45.45.45.45.4-3.273.63.36---3.82.5--

4.95.54.95.4-1616161616167.47.47.77.77.8روسیه

8.28.18.67.8-6.56.56.56.56.56.55.695.15.094.854.83هند

--3.7-3.2--3.373.33.43.023.17-4.254.254.254.254.25کویت

0.2-0.2-0.3-4.54.54.54.54.54.253.72.92.52.22.22.40.1آلمان
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خ  خ تسهیلات سپرده پذیری و نر همچنین نر
ترتیب  به   را  قاعده مند  ــی  وام ده تسهیلات 
کرد.  حفظ  ــد  درص  6.75 و  ــد  درص  6.25 در 
فزاینده ای  اختلاف  کمیته،  اخیر  جلسه  در 
به  نسبت  کمیته  اعــضــای  دیــدگــاه هــای  در 
کمیته  بود.  مشاهده  قابل   پیشین  جلسات 
دو  برابر  در  موافق  رأی   4( آرا  اکثریت  با  پولی 
بدون  را  خ ها  نر گرفت  تصمیم  مخالف(  رأی 

کمیته  عضو  دو  که  حالی   در  دارد،  نگه  تغییر 
خ بهره به میزان 25 صدم درصد  از کاهش نر

حمایت کردند. 
فدرال  بانک  توسط  شده  منتشر  تحقیقات 
دلیل  ــه   ب ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان  دالاس  رزرو 
قیمت  ایــنــرســی  در  مــنــطــقــه ای  ــری  ــراب ــاب ن
متحده  ــالات  ــ ای ــی  ــول پ ســیــاســت  مــســکــن، 
خواهد  منطقه ای  بـُـعــد  در  متفاوتی  ــار  آثـ
عرضه  رشد  مطالعه،  این  براساس  داشــت. 
مسکن  قیمت  رشد  پایداری  باعث  اعتبارات 
مسکن  قیمت  پــایــدارتــر  ــد  رش اســت.  ــده  ش
نشان دهنده تأثیرات پایدارتر بازار مسکن بر 

نابرابری های  این،  علاوه  بر  است.  اقتصاد 
قیمت  رشــد  پــایــداری  در  ــزرگ  ب جغرافیایی 
پولی  سیاست  کــه  مــی دهــد  نشان  مسکن 
ایالات  مختلف  مناطق  در  ناهمگنی  تاثیرات 

متحده خواهد داشت.
توماس  سوئیس،  مرکزی  بانک  رئیس کل 
بانک  بین المللی  کنفرانس  در  ــردن،  جـ
خ  نر »تحولات  موضوع  با  کره جنوبی  مرکزی 
اقتصاد  بــرای  آن  پیامدهای  و  طبیعی  بهره 
جهانی  طبیعی  بهره  خ  »نــر گفت:  جهانی« 
ممکن است پس از سه دهه کاهش، افزایش 
پولی  سیاست های  باشد.  داشته  پایداری 
بهره  خ های  نر گذشته  سال  دو  در  انقباضی 
از  را  بلندمدت  بهره  خ هــای  نــر و  سیاستی 
کرده  ج  خار خود  تاریخی  سطح  پایین ترین 
محرک های  از  برخی  ایــن،  عــلاوه  بر  اســت. 
خ بهره  ــر ــت تــا ن ــده اس ســاخــتــاری بــاعــث ش
طبیعی در سال های اخیر تغییر جهت دهد. 
مالی،  کــســری هــای  کمتر،  ــای  ــدازه ــس ان پ
و  جدید  فناوری  از  ناشی  بهره وری  افزایش 

شکل ۳

 روند تولیــد ناخالص داخلی 
ســرانه )به قیمت ثابت سال 
۲۰۱۵( )برحســب هزار دلار 

آمریکا(- منبــع: بانک جهانی

 

شکل ۴

تحولات رشــد اقتصادی در 
کشور اندونزی )درصد(- 
منبــع: بانک مرکزی اندونزی
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افزایش  باعث  می تواند  سبز  اقتصاد  به  گذار 
خ بهره طبیعی در سطح جهان شود«.  نر

به  مربوط  آمار  آخرین  گزارش   )1( جدول  در 
بهره  خ  نر و  اقتصادی،  رشد  خ  نر تــورم،  خ  نر
سیاستی در کشورهای منتخب برای مطالعه 

بیشتر آورده شده است.

اندونزی از منظر آمار اقتصادی
اندونزی با جمعیت بیش از 275 میلیون نفر 
)در سال 2022(، چهارمین کشور پرُجمعیت 

جهان است. این کشور به  عنوان بزرگ ترین 
بر  غلبه  زمان  از  جنوب شرقی  آسیای  اقتصاد 
رشد   ،1990 دهه  اواخــر  در  آسیا  مالی  بحران 
علاوه  اســت.  داشته  چشمگیری  اقتصادی 
فقر  کاهش  در  بسیاری  دستاوردهای  این،   بر 
از  بیش  به   ،1999 سال  از  را  فقر  خ  نر و  داشته 

نصف کاهش داده است. بر اساس داده های 
خ فقر در اندونزی در مارس  بانک جهانی، نر
است.  رسیده  درصــد   9.36 حــدود  به   2023
قیمت  ــه  )ب ســرانــه  داخــلــی  ناخالص  تولید 
دلار   600 از  کمتر   1960 ــال  س در  کــه  ثــابــت(، 

توسعه ای  برنامه های  اجرای  با  بود،  آمریکا 
در اندونزی به بالای 4073 دلار در سال 2022 

رسیده است )شکل 3(.
دنبال  را  ساله   20 توسعه  برنامه  یک  اندونزی 
بر  در  را   2025 تــا   2005 ــال  س از  کــه  می کند 
توسعه  برنامه های  به  برنامه  این  می گیرد. 
که  مــی شــود  تقسیم  پنج ساله  مــیــان مــدت 
اولویت های  از  مجموعه ای  دارای  هرکدام 
ــاری،  ج برنامه  ــت.  اس متفاوت  توسعه ای 
آخرین مرحله از چشم انداز 20 ساله با هدف 
تقویت بیشتر اقتصاد اندونزی از طریق بهبود 

جدول 2

پیش بینی رشــد تولید 
ناخالــص داخلی حقیقی 

اندونزی

منبع: صنــدوق بین المللی 
پول

شکل ۵

 تحولات تورم ســالانه در 
اندونــزی )درصد(- منبع: 

گزارش سیاســت پولی )مه 
۲۰۲۴(، بانــک مرکزی اندونزی

شکل ۶

 تــورم انتظاری در اندونزی 
)درصد(

توضیحــات نمودار آبی: 
ج در گزارش  پیش بینــی مندر

سیاســت پولی مه ۲۰۲۴، 
نمودار صورتــی: پیش بینی 

ج در گزارش سیاســت  مندر
پولــی آوریل ۲۰۲۴، نمودار 

ج در  قرمــز: پیش بینی مندر
گزارش سیاســت پولی مارس 

-۲۰۲۴ منبع: گزارش سیاســت 
پولــی )مه ۲۰۲۴(، بانک 

اندونزی مرکزی 

2025)پیش بینی(2024 )پیش بینی(2020202120222023

2.13.75.355.15-رشد اقتصادی )درصد(
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بازار  در  کشور  این  رقابت  و  انسانی  سرمایه 
جهانی است.

اندونزی  کشور  در  اقتصادی  رشد  به  نگاهی 
دوره  از  غیر  به   کشور  این  که  است  آن  بیانگر 
سال  در  منفی  رشد  ثبت  )و  کرونا  همه گیری 
 
ً
نسبتا رشد  همواره  گذشته  دهه  در   ،)2020

درصدی   6 تا  ــدی  درص  4 دامنه  در  مناسبی 
داشته است )شکل 4(.

بین المللی  صندوق  پیش بینی  اســاس  بر 
پول، رشد اقتصادی در اندونزی پس از افت 
تبعات  نتیجه  در   2020 سال  در  درصــدی  دو 
 2025 و   2024 سال های  در  کرونا،  همه گیری 
کرد  خواهد  تجربه  را  ــدی  درص  5 ثابت  رشد 

)جدول 2(.

سیاست پولی اندونزی
خ  بانک مرکزی اندونزی با استفاده از ابزار نر
جدید،  پولی  ابزارهای  سایر  و  سیاستی  بهره 
که در ادامه توضیح داده می شود، می کوشد 
درصد   2.5±1 هدف  کریدور  در  را  تورم  خ  نر تا 
در  تــورم  خ  ــر ن تــحــولات  بــررســی  کند.  حفظ 
حالی   در  می دهد  نشان  انــدونــزی  اقتصاد 
بحران  به  دلیل  و   1998 سال  در  اندونزی  که 
خ تورم بالای 80 درصد را تجربه کرده،  ارزی، نر
اتخاذ  با  ــت  اس توانسته  اخیر  دهــه هــای  در 
خ  نر هماهنگ،  مالی  و  پولی  سیاست های 

تورم را به  خوبی تحت کنترل در آورد.
تــورم  منتشره،  ــای  ــاره آم آخــریــن  ــاس  اس بــر 
شاخص قیمت مصرف کننده در آوریل 2024 
به  نسبت  که  بوده  )سالانه(  درصد   3 معادل 

شکل7 

خ بهره سیاســتی   تحولات نر
خ بهــره بین بانکی در  و نر
اندونــزی )درصد(- منبع: 
بانــک مرکزی اندونزی

شکل ۸

 تحــولات ارزی در اقتصاد 
خ ارز اســمی: دلار/ اندونزی )نر
روپیــه(- منبع: بانک مرکزی 
اندونزی
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)معادل   2022 سپتامبر  در  خــود  اوج  نقطه 
نشان  را  قابل توجهی  کاهش  درصد(،   5.95

بانک  پولی  سیاست  گزارش  طبق  می دهد. 
ــزی انــدونــزی، رونـــد کاهــشــی تـــورم کل  ــرک م
قیمت های  و  هسته  تورم  تحت تأثیر   

ً
عمدتا

در   .)5 )شکل  است  بوده   )AP( کنترل شده 
 )VF( همین حال، تورم پرُنوسان موادغذایی
با توجه به اعمال برخی از اصلاحات قیمتی 
ماه های  در  محصولات،  برداشت  فصل  در 
ــش روبـــه رو بـــوده اســـت. بانک  اخــیــر بــا کاه
سال  در  تــورم  که  دارد  بــاور  اندونزی  مرکزی 
هدف  کریدور  در  و  است  کنترل  تحت   2024
تورم  خ  نر پایین ماندن  ماند.  خواهد  باقی 
تورمی،  انتظارات  مدیریت  به  دلیل  هسته 
تقاضای  به  پاسخ  در  بالا  اقتصادی  ظرفیت 
ثبات  به  علت  ــی  واردات پایین  تورم  و  داخلی 
کل  ــورم  ت کنترل  در  مهم  عامل  سه  روپــیــه، 
می شود.  تلقی  اندونزی  مرکزی  بانک  توسط 
خ  نر اندونزی،  مرکزی  بانک  برآوردهای  طبق 
محدوده  در   2025 و   2024 سال های  در  تورم 
هدف گذاری شده 1±2.5 درصد باقی خواهد 

ماند )شکل 6(.
 بانک مرکزی اندونزی، در راستای حفظ ثبات 
اعمال  به  پایدار،  اقتصادی  رشد  از  حمایت  و 
سیاست ترکیبی )مشتمل بر سیاست پولی، 
ارزی، و احتیاطی کلان( پرداخته است. این 

خ بهره  بانک از اوت 2022 به  صورت پلکانی نر
سیاستی را از 3.5 تا 6.25 درصد افزایش داده 
اندونزی  بین بانکی  ــازار  ب بهره  خ  نــر ــت.  اس
خ بهره سیاستی  )IndoNIA( در محدوده نر

براساس   .)7 )شکل  می کند  حرکت   )BI(

مه  در  پولی  سیاست  کمیته  جلسه  آخرین 
درصد   6.25 در  سیاستی  بهره  خ  نر  ،2024
ثابت باقی مانده است. همانند سایر ارزهای 
بحبوحه  در  روپیه   ،)EM( نوظهور  بازارهای 
سال  ــط  اواسـ از  سرمایه  جــریــان  نــوســانــات 
اگرچه  شد.  مواجه  نزولی  فشارهای  با   2023
تعدیل  مرکزی  بانک  هدف  محدوده  در  تورم 
خ  نر همچنان  اندونزی  مرکزی  بانک  شده، 
حفظ  درصد   6 محدوده  در  را  خود  سیاستی 
خ ارز روپیه حمایت و  کرده است تا از ثبات نر

تورم وارداتی بالقوه را مهار کند. 
خ  نر افزایش  بر  علاوه  اندونزی  مرکزی  بانک 
پول  ــازار  ب تعمیق  منظور  به   سیاستی،  بهره 
در  ارزی  وجــوه  جذب  به  کمک  راستای  در  و 
در  متنوعی  مالی  ــای  ــزاره اب داخــلــی،  بــازار 
سال 2023 معرفی کرده است. در اوایل سال 
سپرده های  انــدونــزی  مرکزی  بانک   ،2023
خ های  نر که  کرد  راه انــدازی  را  ارزی  مدت دار 
می کرد  ارائه  صادرکنندگان  به  رقابتی  سود 
داخل  در  ارزی  درآمدهای  حفظ  به  را  آنها  تا 
اوراق  انتشار  همچنین،  کند.  تشویق  کشور 
 )SRBI( بهادار بانک اندونزی برحسب روپیه
جایگزینی  عنوان  به   ــزار  اب این  کــرد.  آغــاز  را 
باز  ــازار  ب عملیات  در  معکوس  ریپوی  بــرای 
 SRBI شد.  منتشر  نقدینگی  جذب  هدف  با 
خ بهره ثابت و رقابتی بوده و از اینرو  دارای نر
خ های  نر است.  قابل معامله  ثانویه  بازار  در 
 ،9  ،6 سررسیدهای  برای   ،2024 مه  در   SRBI
 7.48 و   ،7.38  ،7.29 ترتیب  به   12ماهه  و 
 ،6.81( آوریـــل  ــه  ب نسبت  ــه  ک ــوده  بـ ــد  درصـ
است.  شده  جذاب تر  درصد(   6.94 و   ،6.82

۹الف.  شکل 

نســبت کفایت سرمایه و 
دارایی موزون شــده به ریسک 

در صنعــت بانکی اندونزی

توضیحات محور ســمت 
راســت: دارایی موزون شده 

به ریســک )هزار هزار میلیارد 
روپیه(، محور ســمت چپ: 

نســبت کفایت سرمایه 
)درصد(
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حمایت  راستای  در  اندونزی  مرکزی  بانک 
پولی  ابــزار  یک  عنوان  به    SRBI اثربخشی  از 
ــزار  ــن اب خ ای ــر ــازار، بــه افــزایــش ن مبتنی بــر بـ

مبادرت کرده است. 
نسبت  اندونزی  مرکزی  بانک  عین  حال،  در 
به  کــه  بانک هایی  بـــرای  را  قانونی  ذخــایــر 
خُــرد،  بنگاه های  و  ــت دار  ــوی اول بخش های 
کوچک، و متوسط )MSME( وام می دهند، 
اندونزی،  مرکزی  بانک  اســت.  داده  کاهش 
کافی  نقدینگی  حصول  از  اطمینان  ــرای  ب
سیاست  یک  اقتصاد،  از  حمایت  به  منظور 
است.  کرده  حفظ  را  همساز  کلان  احتیاطی 
هم اکنون  قانونی  ذخیره  خ  نر که  حالی   در 
که  بانک هایی  اســت،  شده  تعیین  درصــد   9
وام دادن  ــرای  ب را  مرکزی  بانک  معیارهای 
مواد  یعنی  منتخب،  مشاغل  و  بخش ها  به 
کشاورزی،  پایین دستی،  صنایع  و  معدنی 
و  کوچک  شرکت های  مسکن،  گردشگری، 
متوسط، و بخش های سبز برآورده می کنند، 
کمتری  قانونی  ذخــیــره  خ  ــر ن از  می توانند 

برخوردار شوند )حداکثر مشوق 4 درصد(.
در طول پنج دهه گذشته، اندونزی سه نظام 
ارزی مختلف را اجرا کرده است: در سال های 
ارز  خ  نر نظام  دارای  اندونزی   ،1978 تا   1970
شناور  ارز  خ  نــر نظام  کشور  ایــن  ــود.  ب ثابت 
ژوئیه  تا   1978 سال های  در  را  مدیریت شده 
1997 اجرا کرد. پس از بروز بحران مالی آسیا 
نظام  اندونزی   ،1998 تا   1997 سال های  در 
خ ارز شناور آزاد را به  طور رسمی در تاریخ 14  نر
اوت 1997 انتخاب کرد )شکل 8(. از آن تاریخ 

خ  به بعد، نظام ارزی کشور اندونزی، نظام نر
خ ارز شناور  ارز شناور آزاد است. اتخاذ نظام نر
باعث شد تا اعمال سیاست پولی مستقل در 
این   با  شود.  فراهم  تورم  خ  نر کنترل  راستای 
خ ارز شناور و جریان  حال، اجرای یک نظام نر
اندونزی  توسط  که  همانطور  سرمایه  آزاد 
خ  نر بالاتر  نوسانات  باعث  است،  شده  اتخاذ 
ارز می شود. بنابراین، بانک اندونزی باید به 
 )FX( خارجی  ارز  مداخله  استراتژی  توسعه 
خ ارز حقیقی،  برای غلبه بر امکان انحراف نر
تثبیت انتظارات بازار و کاهش نوسانات ارزی 
ادامه دهد. بانک مرکزی اندونزی در راستای 
ارزی  مــداخــلــه  سیاست  ــک  ی ارزی،  ثــبــات 
سیاست  این  اســت.  کــرده  اتخاذ  را  سه گانه 
بازار  در  مداخله  بر  مشتمل  سه گانه  مداخله 
و   )NDF( تحویل  غیرقابل  سلف  بازار  نقدی، 
خ  مداخله در بازار ثانویه برای حفظ ثبات نر

روپیه است.
تجربه مقابله با بحران مالی آسیا در سال های 
1997 تا 1998 و بحران مالی جهانی 2008، به 
ــای ارزشــمــنــدی در حــوزه  ــزی درس هـ ــدون ان
ــس از  ــی آمـــوخـــت. پ ــول ــذاری پ ــت گ ــاس ــی س
اندونزی  مرکزی  بانک  جهانی،  مالی  بحران 
به   را  منعطف  تورمی  هدف گذاری  چارچوب 
کرد.  اجــرا  پولی  سیاست  چارچوب  عنوان 
سیاست  از  بخشی  عنوان  به   چارچوب  این 
به  تورم  هدف  حفظ  با  مرکزی  بانک  ترکیبی 
بانک  این  می شود.  اجرا  اصلی  هدف   عنوان 
هدف  به  تنها  نه   ــود،  خ سیاست  تدوین  در 
مختلفی  عوامل  بلکه  می کند،  توجه  تورمی 

شــکل ۹ب.  روند مطالبات 
غیرجــاری )درصد( توضیحات 
قرمــز: مطالبات غیرجاری 
خالص، مشــکی: مطالبات 
غیرجــاری ناخالص- منبع: 
گزارش سیاســت پولی بانک 
مرکــزی اندونزی، مه ۲۰۲۴
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ازجمله ثبات مالی، پویایی جریان سرمایه، و 
خ ارز را نیز در نظر می گیرد. نوسانات نر

دستیابی  در  مالی  ثبات  اهمیت  به  توجه  با 
وضعیت  اجــمــال  بــه   پــولــی،  ثبات  ــدف  ه بــه 
سلامت بانکی در نظام مالی اندونزی بررسی 
کشورهایی  جمله  از  ــزی  ــدون ان ــود.  ــی ش م
)بانک های  دوگانه  بانکداری  نظام  که  است 
ــت.  اس ــده  ــزی ــرگ ب را  ــارف(  ــع ــت م و  ــی  ــلام اس

بانک ها  کشور،  ایــن  بانکداری  قانون  طبق 
می توانند از ابزارهای پولی منطبق با شریعت 
منابع  تجهیز  راستای  در  متعارف  ابزارهای  و 
براساس  کنند.  استفاده  تسهیلات  ــه  ارائ و 
اندونزی،  مرکزی  بانک  مالی  ثبات  گــزارش 
میزان تاب آوری نظام مالی این کشور با توجه 
به نتایج آزمون های تنش در شرایط مناسبی 
نسبت  به  توجه  با  بانکی  تاب آوری  دارد.  قرار 
نقدینگی بالا، ریسک اعتباری پایین و نسبت 
قرار  بالایی  سطح  در  سرمایه،  کفایت  بالای 
صنعت  در  سرمایه  کفایت  نسبت  دارد. 
بانکداری اندونزی در مارس 2024 در حدود 
نسبت  ــف(.  9ال )شکل  است  درصــد   25.96
به   درصد   2.25( غیرجاری  مطالبات  پایین 
صــورت  بــه   درصــد   0.77 و  ناخالص  صــورت 

پایین  اعتباری  ریسک  نشان دهنده  خالص( 

در شبکه بانکی اندونزی است )شکل 9ب(. 

خلاصه و جمع بندی
بحران  با  مقابله  تجربه  الف-  خلاصه،  به  طور 
مالی آسیا در سال های 1997 تا 1998 و بحران 
درس های  اندونزی  به   ،2008 جهانی  مالی 
پولی  سیاست گذاری  حــوزه  در  ارزشمندی 
بانک  جهانی،  مالی  بحران  از  پس  آموخت. 
ــذاری  ــدف گ ــوب ه ــارچ ــزی چ ــدون مــرکــزی ان
ــوب  ــارچ چ ــوان  ــن ــه  ع ب را  منعطف  ــی  ــورم ت
چارچوب،  این  در  کرد.  اجرا  پولی  سیاست 
سیاست  تدوین  در  اندونزی  مرکزی  بانک 
توجه  تــورمــی  ــدف  ه بــه  تنها  نــه   ــود  خ پــولــی 

می کند، بلکه عوامل مختلفی از جمله ثبات 
خ  مالی، پویایی جریان سرمایه و نوسانات نر
سال های  در  ب-  می گیرد  نظر  در  نیز  را  ارز 
اخیر، بانک مرکزی اندونزی در راستای حفظ 
به  پایدار،  اقتصادی  رشد  از  حمایت  و  ثبات 
سیاست  بر  مشتمل  ترکیبی  سیاست  اعمال 
پرداخته  ــلان  ک احتیاطی  و  ارزی،  پــولــی، 
منظور  به   ــزی  ــدون ان مرکزی  بانک  ج-  ــت  اس
تعمیق بازار پول و در راستای کمک به جذب 
مالی  ابزارهای  داخلی،  بازار  در  ارزی  وجوه 
است  کرده  معرفی   2023 سال  در  را  متنوعی 
د- در اوایل سال 2023، بانک مرکزی اندونزی 
کرد  ــدازی  راه ان را  ارزی  مدت دار  سپرده های 
صادرکنندگان  به  رقابتی  سود  خ های  نر که 
ارائه می کرد تا آنها را به حفظ درآمدهای ارزی 
در داخل کشور تشویق کند ه- برای اطمینان 
از  حمایت  ــرای  ب کافــی  نقدینگی  حصول  از 
سیاست  یک  اندونزی  مرکزی  بانک  اقتصاد، 
است،  کرده  حفظ  را  همساز  کلان  احتیاطی 
ــرای  ب قانونی  ذخــایــر  نسبت  ــه  نــحــوی  ک ــه   ب
و  اولــویــت دار  بخش های  به  که  بانک هایی 
 )MSME(بنگاه های خُرد، کوچک و متوسط
بانک  و-  اســت  یافته  کاهــش  می دهند،  وام 
ارزی،  ثبات  ــای  ــت راس در  ــزی  ــدون ان مــرکــزی 
اتخاذ  را  سه گانه  ارزی  مداخله  سیاست  یک 
سه گانه  مداخله  سیاست  این  است.  کرده 
مشتمل بر مداخله در بازار نقدی، بازار سلف 
غیرقابل تحویل و مداخله در بازار ثانویه برای 
خ روپیه بوده است ز- تاب آوری  حفظ ثبات نر
به  توجه  با  ــزی  ــدون ان مالی  نظام  در  بانکی 
نسبت نقدینگی بالا، ریسک اعتباری پایین، 
سطح  در  سرمایه،  کفایت  ــالای  ب نسبت  و 

بالایی قرار دارد.
این مطلب برگرفته از گزارش مریم همتی  •

تهیه  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  در  که  است 
شده و سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده 

است.

بــــــرش

طراحی سیاســت احتیاطــی کلان در بانک مرکزی اندونزی 
اندونزی  مرکزی  بانک  اقتصاد،  از  حمایت  برای  کافی  نقدینگی  حصول  از  اطمینان  برای 
یک سیاست احتیاطی کلان همساز را حفظ کرده است، به  نحوی  که نسبت ذخایر قانونی 
 )MSME(برای بانک هایی که به بخش های اولویت دار و بنگاه های خُرد، کوچک و متوسط

وام می دهند، کاهش یافته است.
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بانک مرکزی سوئد چگونه با جلب 
اعتماد جامعه تورم را کنترل کرد؟

         رویکرد هدف گذاری تورمی به طرز شگفت انگیزی برای 
یک دوره بلندمدت و طولانی در سوئد موفق عمل کرد

         بانک مرکزی سوئد، تصمیمات سیاست پولی خود را 
بدون دخالت دولت یا مجلس اتخاذ می کند

         یکی از دلایل موفقیت سوئد در تحقق هدف گذاری های تورمی
تهیه و انتشار گزارش عملکرد بانک مرکزی به صورت 5 ماه یکبار بود

 تجربه تاریخی اقتصادهای موفق جهان در مدیریت تورم

در پرونده جدید از مجموعه مقالات مرتبط 
به  جهان،  در  تورمی  مدیریت  موضوع  با 
یکی  در  تــورم  مهار  تاریخی  تجربه  ســراغ 
یعنی  حـــوزه،  ــن  ای در  موفق  کشورهای  از 
در  تورم  خ  نر اینکه  وجود  با  می رویم.  سوئد 
سال های اخیر تا حدودی به دلیل فشارهای 
افزایش  جهانی،  اقتصاد  بحران  از  ناشی 
تجربه  اسکاندیناوی  منطقه  در  را  نسبی 

اقتصاد  ــدازه  ان به  توجه  با  امــا  ــت،  اس ــرده  ک
سوئد،  ــی  ــل داخ نــاخــالــص  تولید  حجم  و 
اقتصادهای  بین  در  کشور  ایــن  همچنان 
موفق  مدیریت  زمینه  در  جهان  برجسته 
اقدامات  شناخت  لــذا  دارد.  ــرار  ق تورمی 
گرفته در راستای مهار تورم در  بهینه انجام 
سوئد، می تواند ما را در نحوه برخورد با این 

پدیده  شوم اقتصادی، یاری کند.    شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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سیاست 
هدف گذاری 

تورمی سوئد 
به زودی 33 

ساله می شود 
و در این مدت 

خ تورم این  نر
کشور به  طور 

متوسط، فقط 
حدود 0.4درصد 

از هدف گذاری 
رسمی دو 

درصدی 
انحراف داشته 

است

هدف گذاری تورمی سوئد، رویکردی 
کارآمد برای تمام فصول تاریخ

رئیس  دنیس"،  "بنگت   ،1992 سپتامبر   16 در 
Sveriges Riks-( سوئد مرکزی  بانک   وقت 

فزاینده،  و  بالا  تورم  خ  نر که  کرد  اعلام   )bank

بدهی  و  مزمن  بیکاری  پایین،  اقتصادی  رشد 
تسریع شده دولت در دهه های قبل، اقتصاد ما 
را فلج کرده و ما به فکر ایجاد تغییرات بنیادین 
خود،  داخلی  اقتصاد  بستر  اجرایی  ساختار  در 
تورمی"  "هــدف گــذاری  رویکرد  از  استفاده  با 

هستیم.
حال امروز، سیاست هدف گذاری تورمی سوئد 
خ  به زودی 33 ساله می شود و در این مدت، نر
حدود  فقط  متوسط،  طور  به   کشور  این  تــورم 
درصدی،  دو  رسمی  هدف گذاری  از  0.4درصد 
ــارات تــورمــی  ــظ ــت ــت. ان ــ ــه اس ــت انـــحـــراف داش
این  که  حقیقت  این  وجود  با  سوئد  بلندمدت 
اقتصادی،  بــزرگ  بحران  دو  تاثیر  تحت  کشور 
همه گیری  و   2008 جهانی  مالی  بحران  یعنی 
قبولی  قابل  نمره  داشته،  ــرار  ق  2019 کرونای 

دریافت می کند. 
ــاوردی اســـت که  ــ ــات، رهـ ــب ــاث ــورم پــایــیــن و ب تـ
به  سوئد  اقتصاد  ــرای  ب تــورمــی  ــذاری  ــدف گ ه
ارمغان آورده و ما شاهد توسعه اقتصادی پایدار 
رویکرد  این  کارگیری  به  زمــان  از  کشور  این  در 
تجربیات  حقیقت،  در  ــم.  ــوده ای ب ضدتورمی 
سال های اخیر سوئد نشان می دهد که رویکرد 
شگفت انگیزی  طــرز  به  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه
سوئد  در  طولانی  و  بلندمدت  دوره  یک  بــرای 
با  پــرداخــت  سیستم  یک  و  ــرده  ک عمل  موفق 
عنوان  به  باثبات،  عمومی  مالیه  و  کارا  عملکرد 
کُنش های  برای  اساسی  و  الزامی  پیش نیاز  دو 
این  در  تورمی،  هــدف گــذاری  سیاست  بهینه  

کشور فراهم بوده است. 

ویژگی های شاخص سیاست پولی موفق 
ضدتورمی در سوئد

در  تورمی  مهار  اقدامات  شاخص  ویژگی  اولین 
گذاشتن  سر  پشت  از  پس  که  است  این  سوئد 
اقتصاد،  وزارت   ،2008 جهانی  مالی  بحران 
سوئد  مرکزی  بانک  و  کلان  اقتصادنان  شورای 
رسیدند  نتیجه  این  به  مشترک  نشست های  در 
وقوع  شرایط  در  تورم  خ  نر بهتر  کنترل  برای  که 
هدف گذاری  سیاست  اقتصادی،  بحران های 
شود  همراه  مالی  ثبات  ــداف  اه با  باید  تورمی 
به  تـــورم،  ــر  ب محض  تمرکز  از  ــرد  ــک روی ایــن  و 
سایر  مــدیــریــت  ــر  ب مبتنی  ــردی  ــک روی سمت 
کند.  حرکت  نیز  کــلان  اقتصادی  متغیرهای 

معرفی  بــا  ســوئــد   مــرکــزی  بانک  ترتیب  بدین 
انعطاف پذیر"،  تورمی  "هدف گذاری  سیاست 
کلان  مولفه های  مدیریت  دستورالعمل های 
و  تولید  افزایش  تورم،  تثبیت  شامل  اقتصادی 
اجرا  به  همزمان  طور  به  را  اشتغال  سطح  ارتقاء 

درآورد.
موفق  سیاست پولی  دیــگــر  شــاخــص  ویــژگــی  
مرکزی  بانک  که  بود  این  سوئد  در  ضدتورمی 
درجه  از  ــورم،  ت مدیریت  ــوزه  ح در  کشور  ایــن 
معنی  این  به  بود.  برخوردار  بالایی  استقلال 
بــدون  را  ــود  خ پولی  سیاست  تصمیمات  کــه 
می کرد.  اتخاذ  سوئد  مجلس  یا  دولت  دخالت 
انتظارات  توجه  قابل  کاهش  موجب  امر  همین 
افزایش  جامعه،  عمومی  افکار  بین  در  تورمی 
همچنین  و  مرکزی  بانک  نهاد  به  آنها  اعتماد 
بهبود تاثیر سیاست های پولی این نهاد بر بستر 
اقتصاد داخلی به سبب ارتقاء سطح شفافیت و 

پاسخگویی عملکردی شد.
در  تــورمــی  مهار  موفق  ــرد  ــک روی دیگر  ویــژگــی 
سوئد این بود که در دوره های اجرای سیاست 
بانک  انــعــطــاف پــذیــر،  ــی  ــورم ت هـــدف گـــذاری 
ــزارش  گ یکبار،  ــاه  م  5 هــر  ــود  ب موظف  مــرکــزی 
کرده  منتشر  عمومی  طور  به  را  خود  عملکردی 
و در آن، تصمیمات اتخاذ شده، اقدامات پولی 
مدیریت  ــوزه  ح در  شــده  استفاده  ابــزارهــای  و 

تورمی را به طور کامل و با جزئیات، تبیین کند.

اصلاحات ساختاری، بازوی موثر بانک 
مرکزی در مبارزه با تورم 

در  سوئد  مرکزی  بانک  مهم  اقدامات  از  یکی 
خ  تورم،  راستای اجرای موفق برنامه مدیریت نر
متشکل  پولی  سیاست گذاری  شورای  تشکیل 
بــود.   2007 ــال  س در  خــارجــی  کارشــنــاســان  از 
وظیفه این شورا، ارزیابی مستمر سیاست های 
شرایط  به  توجه  با  مرکزی  بانک  اجرایی  پولی 
شد  سبب  امــر  همین  ــود.  ب موجود  اقتصادی 
هدف گذاری  تورم  خ  نر در  داده  خ  ر تورش  که 
پایان  از  پس  کمی  بسیار  زمان  مدت  در  شده، 
و  برگشته  عادی  حالت  به   ،2008 مالی  بحران 
اقتصاد این کشور، افزایش بسیار کمی در سطح 

عمومی قیمت ها را تجربه کند. 
مدیریت  حــوزه  در  شده  اجــرا  دیگر  اصلاحات 
ــای  ــت ه ــرداخ پ ترمیم  شــامــل  ســوئــد  ــی  ــورم ت
بانک های  ساختار  تجدید  بازنشستگی،  نظام 
اقتصاد  منافع  حفظ  منظور  ــه  ب ورشکسته 
به  صنعتی  ــای  ــراردادهـ قـ ــلاح  اصـ و  عمومی 
بــازار  دستمزد  کنترل  ــرای  ب ــرم  اه یک  عنوان 
دستمزد  افــزایــش  تطبیق  همچنین  ــود.  ب    شمـــاره 45  - خرداد 1403   کار 
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 یکی از اقدامات 
مهم بانک 
مرکزی سوئد 
در راستای 
اجرای موفق 
برنامه مدیریت 
خ تورم  نر
تشکیل شورای 
سیاست گذاری 
پولی بود

بــــــرش

بانک مرکزی ســوئد تورم پاندمــی کرونا را مهار کرد
مدیریت  مسیر  در  سوئد  پولی  مقامات  اقدامات  که  می دهد  نشان  منتشرشده  آمارهای 
بحران تورمی ناشی از  پاندمی کرونا، در کاهش پیامدهای اقتصادی این همه گیری موفق 
خ تورم را  بوده است، در حقیقت، از منظر سیاست پولی، بانک مرکزی سوئد توانست که نر

نزدیک به هدف گذاری مدنظر 30 ساله خود حفظ کند.

جلوگیری  برای  تورمی،  هدف گذاری  با  مطابق 
افزایش  باعث  که  دستمزد  و  قیمت  مارپیچ  از 
ــوردار  ــرخ ب ــژه ای  ویـ اهمیت  از  مــی شــد،  تــورم 
در  شــده  انجام  اقــدامــات  ایــن  مجموعه   ــود.  ب
قالب بسته جامع اصلاحات، همراه با تحولات 
دوره  یک  اســاس  و  پایه  مطلوب،  بین المللی 
 30 ساله  تورم پایین و باثبات را برای سوئد 

ً
تقریبا

فراهم کرده است.

تجربه هدف گذاری تورمی موفق سوئد در 
بحران مالی جهانی 2۰۰8 

بحران مالی جهانی در پاییز 2008 با قدرت تمام 
حاکمیت  برای  اقتصادی  تنش  این  شد.  آغاز 
پولی سوئد به آزمونی تبدیل شده بود تا دریابند 
سیاست هدف گذاری تورمی چقدر می تواند از 

این بحران سربلند عبور کند.
و  مشترک  اقــدام  یک  در  سوئد  مرکزی  بانک 
خ های  هماهنگ با چند کشور اروپایی، ابتدا نر
بعدی،  ــدام  اق داد.  کاهــش  را  سوئد  سیاستی 
کشور  این  مالی  سیستم  در  نقدینگی  افزایش 
وام های  و  بلندمدت  تسهیلات  ارائه  جمله  از 
وثیقه  عنوان  به  بهادار  اوراق  پذیرش  ارزی، 
سیاست  طرفین  دایره  گسترش  و  وام ها  برای 
بانک  دیــگــر،  عــبــارت  بــه  ــود.  ب سوئد  در  پولی 
عمل  مالی  واسطه  یک  عنوان  به  سوئد  مرکزی 
ناآرامی های  توانست  خود  اقدامات  با  و  کرده 
کاهش  را  زمانی  برهه  ایــن  در  مالی  بــازارهــای 
هزینه های  کاهش  موجب  اقدامات  این  دهد. 
سیستم  عملکرد  و  اعــتــبــار  حفظ  و  ــران  ــح ب
نظام  به  اعتماد  حفظ  در  ویــژه  به  سوئد  مالی 

هدف گذاری تورمی شد.

کنترل تورم در پاندمی کرونای 2۰19
شیوع  با  سوئد  تورمی  هــدف گــذاری  سیاست 
جدی  ــون  آزم ــورد  م نیز   2019 کرونای  پاندمی 
قرار گرفت. در این برهه از زمان، بانک مرکزی 
تضمین  برای  را  اقدامات  از  مجموعه ای  سوئد 

این  مالی  نظام  در  اعتبار  عرضه  و  نقدینگی 
نگه داشتن  پایین  از  اطمینان  منظور  به  کشور، 
پولی  سیاست  های  تأثیر  ادامه  و  بهره  خ های  نر

ضدتورمی، به اجرا در آورد.
فرآیند خرید دارایی از جمله خرید اوراق بهادار 
غیردولتی، اوراق رهنی، اوراق قرضه شهرداری 
برای  کرونا،  همه گیری  طول  در  تجاری  اوراق  و 
دستیابی  تسهیل  و  داخلی  اقتصاد  از  حمایت 
خود،  تورمی  اهــداف  به  سوئد  مرکزی  بانک 

طراحی و اجرا شد. 
این  مــرکــزی  بانک  ــات  ــدام اق دیگر  همچنین 
کشور در این برهه از زمان که بر فرآیند مدیریت 
جبران  ح های  طر شامل  شد،  واقع  موثر  تورمی 
حمایت  ــدت،  ــاه م ــوت ک شغلی  ــای  ــت ه ــرص ف
تقویت  و  مشاغل  بلندمدت  تامین مالی  از 
شبکه های بیمه ای برای کسانی که شغل خود 

را از دست داده اند، می شد.
آمارهای منتشرشده نشان می دهد که اقدامات 
بحران  مدیریت  مسیر  در  سوئد  پولی  مقامات 
کاهــش  در  ــا،  ــرون ک پــانــدمــی  از   ــی  ــاش ن ــی  ــورم ت
پیامدهای اقتصادی این همه گیری موفق بوده 
است، در حقیقت، از منظر سیاست پولی، بانک 
به  نزدیک  را  تورم  خ  نر که  توانست  سوئد  مرکزی 

هدف گذاری مدنظر 30 ساله خود حفظ کند.
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تورمی   انتظارات 
دامن اقتصاد آمریکا را گرفت

خ اقتصاد آمریکا           تورم روی هولناک خود را به ر
و مقامات فدرال رزرو کشیده است

ارتش اقتصادی آمریکا در مبارزه با تورم ناکام ماند

متحده،  ایــالات  که  است  مدیدی  زمان  مدت 
جهان  در  تــورم  با  مبارزه  موفق  الگوی  را  خود 
مبارزاتی  ــای  روش ه و  رویکردها  از  و  دانسته 
خود به صورت تمام قد دفاع می کند. اما به نظر 
خ  می رسد سکه  تورم، روی هولناک خود را به ر
اقتصاد این کشور و مقامات فدرال رزرو کشیده 
باب  در  ناامیدکننده ای  اخــبــار  زیــرا  اســت. 
احتمال رسیدن اقتصاد آمریکا به تورم دورقمی 
که  می رسد  گوش  به  سال  آینده  میلادی  در 
ادعاهای  چنین  مسئله ای،  رخداد  صورت  در 
شدت  به  آمریکایی  سیاست گذاران  توخالی 
اقتصاددانان   برخی  حتی  مــی رود.  سوال  زیر 
تاخته   رویه ها  این  به  آشکارا  جهانی،  جامعه 
تورم  مدیریت  در  متحده  ایــالات  ناکارآمدی  و 
اقتصادی  روزنامه های  و  مجلات  اول  تیتر  به  را 
تجربه  ایــن  بر  مبتنی  ــد.  ــرده ان ک تبدیل  دنیا 
مهم تاریخی، در این مقاله، به تبیین و بازنشر 
اکونومیست  نشریه  تحریریه  هیات  یادداشت 
در باب ناتوانی اقتصاد آمریکا در مبارزه با تورم 
آن،  از  منتج  خطرناک  و  پرُچالش  آینده   و  بالا 

می پردازیم.

اقدامات منفعلانه و مبهم فدرال رزرو در 
رویارویی با پدیده شوم تورم 

مهار  قبال  در  آمریکا  مرکزی  بانک  عملکردی  روند 
از  پــس  ــت.  اس مبهم  ــال  ح عین  در  و  ــاده  س تـــورم، 
دسامبر  از  کلیدی  بهره  خ های  نر بی وقفه  کاهش 
فدرال  مارس 2022،  در  آنها  رساندن  صفر  به  و   2019
و  درصــد   0.25 به   2023 اکتبر  در  را  خ ها  نر این  رزرو 
علت  داد.  افزایش  ــد  درص  0.75 به  نوامبر  مــاه  در 
و  ــا  کالاه قیمتی  ــورم  ت کاهــش  بیشتر،  افــزایــش  ایــن 
بلندمدت  هــدف گــذاری  به  دستیابی  و  خدمات 
که  همانطور  ــا  ام ــت.  اس ــده  ش ــلام  اع درصـــدی  دو 
فعلی  تورم  خ  نر که  آنجایی  از  است،  مشاهده  قابل 
دارد،  قــرار  نامطلوبی  وضعیت  در  متحده  ــالات  ای
چندانی  کمک  آمریکا،  مرکزی  بانک  تحرکات  این 
در  نمی کند.  سخت گیرانه  سیاست پولی  اجرای  به 
واقع، جروم پاول رئیس فدرال رزرو، سیاست پولی 
انبساطی کمتری را نسبت به سال های گذشته به کار 
خ بهره واقعی  گرفته است. حتی می توان گفت که نر
در آن دوره ها کاهش بیشتری داشته است. به دلیل 
همین عملکرد مخدوش، منفعلانه و مبهم فدرال 
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جروم پاول 
رئیس فدرال 
رزرو، سیاست 
پولی انبساطی 
کمتری را نسبت 
به سال های 
گذشته به کار 
گرفته است

از حباب های قیمتی پرُریسک، روبروست.
با استناد به یک فرض محتمل، دلیل اصلی انفعال 
مقامات پولی آمریکایی در انجام اقدامات قاطعانه 
باشد  این  می تواند  تورم،  با  مبارزه  مسیر  در  کارآمد  و 
که شاید اقتصاد آمریکا، کمتر از آن چیزی که از بیرون 
بیماری های  ــار  دچ و  اســت  سالم  می رسد  نظر  به 
شده  عمومی  کمتر  و  پنهان  اقتصادی  عــدیــده ی 
است. همین مسئله موجب شده که رفتار مدیران 
پیدا  گیج کننده  و  مشکوک  بوی  و  رنگ  رزرو،  فدرال 
پــاول  ــروم  ج نمونه،  عــنــوان  بــه  ــوری  کــه  ط بــه  کند، 
اقتصاد  که  کرد  اعــلام   2023 سال  آخر  ماه های  در 
آمریکا آنقدر قوی است که بتواند یک سیاست پولی 
سخت تر را به اجرا در آورده و به تورم بالای خود پایان 
دهد، اما چند هفته بعد و در ماه های ابتدایی سال 
2024 اظهار داشت که تورم مزمن و رکود طولانی به 

این زودی ها، اقتصاد آمریکا را رها نخواهد کرد.

ایالات متحده، آمادگی لازم برای مبارزه با تورم 
بالا را ندارد

به  هنوز  تـــورم،  مهار  ــرای  ب کــه  اقتصادی   
ً
مطمئنا

و  است  وابسته  منفی   
ً
عمیقا واقعی  بهره  خ های  نر

خ پس انداز در آن فقط 4.4 درصد است، به سختی  نر
می تواند یک اقتصاد سالم و متعادل به حساب آید.

ابتدایی  بنیان های  در  کشور  یــک  کــه  هنگامی 
چالش های  و  بغرنج  مشکلات  ــود،  خ اقتصادی 
تورم  مقابل  در  می تواند  چگونه  پس  دارد،  حیاتی 
نشده،  تجهیز  و  ضعیف  بدنه   این  با  لجام گسیخته، 
ایستادگی کند. در واقع، به نظر می رسد که فعالان 
اقتصاد  در  اتفاقی  چه  می دانند  بهتر  وال استریت 
گسترده     مبادلات  است.  دادن  خ  ر حال  در  آمریکا 
سهام  ــروش  ف ملموس  افــزایــش  و  آمریکا  ــورس  ب
که  متوسط  و  کوچک  نوپا،  شرکت های  از  بسیاری 
است،  شده  شروع    2023 سال  ماه های  آخرین  از 
ترس  و  منفی  شدت  به  تورمی  انتظارات  از  حکایت 
در  بهره  خ های  نر نامعلوم  وضعیت  از  قابل توجه 
متحده  ایالات  اقتصاد  حاضر،  حال  در  دارد.  آینده 
همچنین  اســت.  ــرو  روب پایینی  بسیار  رشد  خ  نر با 
بازار کار در این کشور در تنگنا قرار گرفته و افزایش 
خ دستمزدها باعث کاهش سود صاحبان کسب  نر
لذا  اســت.  شده  سرمایه گذاران  و  صنایع  ــا،  کاره و 
با  اکنون  رزرو  فــدرال  بگویم  باید  خلاصه  طــور  به  
انجام  پیش  سال ها  باید  که  است  روبــرو  انتخابی 
می داده. جروم پاول اکنون دو راهکار در پیش روی 
با  مبارزه  به  تمامی  تــوان  با  می تواند  یا  دارد،  خود 
و  کرده  فراموش  را  کوتاه مدت  رشد  پرداخته،  تورم 
زمینه ای برای اقتصاد قوی تر در آینده ایجاد کند و یا 
می تواند رویکردی سازگارتر را دنبال کرده، با توجه 
و  کند  حرکت  خود  داخلی  اقتصاد  روز  شرایط  به 

زمانی  تا  داده  افزایش  تدریج  به  را  بهره  خ های  نر
یابد.  کاهش  معین  آستانه  یک  زیر  به  تورم  خ  نر که 
انتخاب راه دوم، همان استراتژی مدنظری خواهد 
را  آن  انجام  آمادگی  متحده  ایالات  احتمالا  که  بود 
خ تورم قطعا به سرعت  دارد اما فراموش نکنیم که نر
کاهش نخواهد یافت و پیامدهای  آن یعنی سطوح 
اصلی  معضل  خدمات،  و  ــا  کالاه در  قیمتی  ــالای   ب

سال های آتی خواهد بود.

برهم زدن وضعیت تعادلی نرخ بهره، تورم آمریکا 
را کاهش نخواهد داد

کنش های  و  ایالات متحده  اقتصاد  ــروز  ام شرایط 
سیاست های  ــودن  ب غلط  رزرو،  فـــدرال  مقامات 
خ بهره، دستیابی  متمرکز بر دستکاری مصنوعی نر
خ بهره ایده آل و در نهایت، رسیدن به  دستوری به نر
خ تورم هدف را به خوبی نشان می دهد. به بیان  نر
خ هایی است که  خ بهره ایده آل مجموعه نر ساده، نر
خ  عرضه و تقاضای بازار را به تعادل می رساند. این نر
زمانی پدید می آید که یک بستر آزاد اقتصادی، بدون 
هرگونه مداخله نظارتی و سیاستی از سوی مقامات، 
از جمله بانک مرکزی وجود داشته. بنابراین، فدرال 
درست  مسیر  در  خود  پولی  امور  هدایت  برای  رزرو 
مبارزه با تورم، می بایست بازارهای اعتباری و پولی را 
رها کرده، انواع مداخلات را متوقف کند و از هرگونه 
اما  نماید.  ــودداری  خ خ های  بهره  نر در  دستکاری 
نپیوسته  وقوع  به  هیچ گاه  چیزی  چنین  متاسفانه 
مصنوعی  افزایش  و  کاهش  آمریکا،  مرکزی  بانک   و 
در  مقابله ای  خود  ابزار  یگانه  عنوان  به  را  بهره  خ  نر
عمومی  قیمت ها،  افزایش  سطح  با  مبارزه  مسیر 
به  ایالات متحده  پولی  مقامات  برگزیده  اســت.  
به  مکررا  نیز  گذشته  در  که  کرده اند  اعلام  صراحت 
به  پرداخته اند.  خ  بهره  نر سیگنال های  دستکاری 
عنوان نمونه، برخی اسناد محرمانه نشان می دهد 
برای  ضدتورمی  رویکرد  یک  عنوان  به  عمل  این  که 
جلوگیری از فروپاشی سیستماتیک در بحران مالی 
تا   2009 زمانی  بازه  در  اقتصادی  رشد  تحریک   ،2008
کلان  اقتصادی  منفی  پیامدهای  با  مقابله  و   2020
شده  گرفته  کار  به   ،2019 کرونای  پاندمی  از  ناشی 
نتایج  منتشره،  آمارهای  تحلیل  بر  مبتنی  که  است 
خ  بهره در جهت مبارزه با تورم  دستکاری مصنوعی نر

در این دوره ها، با شکست همراه بوده است.
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 "ماریو مارسل"، سکاندار    زبده  
شیلی بانکی  نظام 

         ماریا مارسل در سال 1977، موفق به دریافت 
بورسیه تحصیلی دانشگاه ملی شیلی شد

         مارسل در سال 1979 در حالی که هنوز دانشجو بود به عنوان 
محقق، به مرکز مطالعات آمریکای لاتین )Cieplan( پیوست

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )26(

تولد، کودکی و نوجوانی ماریو مارسل در خانواده   
مهاجر اسپانیایی

"ماریو مارسل کولل"، در تاریخ 22 اکتبر 1959، در منطقه 
پایتخت  سانتیاگو  در  ریپالاته  ضعیف  و  شلوغ  مسکونی 
شیلی، به دنیا آمد. پدرش خورخه لوئیس مارسل کولل، 
یک تکنسین ساختمانی بود که توانست پس از سال ها 
تلاش، یک مغازه بسیار کوچک فروش مصالح ساختمانی 
پترونیلا  ــادرش  م کند.  ــدازی  ــ راه ان ریپالاته،  منطقه  در 
جولیا کاتالینا، یک معلم ادبیات بود که به دلیل شرایط 
سخت زندگی در شیلی، در یک رستوران محلی، مشغول 
در  مادربزرگش،  و  پدربزرگ  مــادر،  پدر،  شده  بود.  کار  به 
و  کرده  فرار  اسپانیا  داخلی  جنگ  از   ،1937 سپتامبر   18

بالاجبار با کشتی به شیلی آمده بودند. در واقع، والدین 
ماریو، هر دو ادامه تحصیلات دانشگاهی خود در اسپانیا 
را رها کرده و به شیلی مهاجرت کرده  بودند و در شیلی نیز 
خانواده،  اعضای  همه  مالی،  عدیده   مشکلات  دلیل  به 
به  مجبور  هم  وی  سالخورده  مادربزرگ  و  پدربزرگ  حتی 
کار کردن بودند. ماریو نیز تا 13 سالگی، به همراه خواهر 
و برادر خود، همزمان با تحصیل در مدرسه ابتدایی، به 
شستشوی  دستفروشی،  همچون  پاره وقتی  شغل های 
ماشین ها و کارگری مشغول بود. اما توجه ویژه وی به درس 
و علم آموزی، خانواده مارسل را مجاب کرد که در جهت 
بهبود کیفیت تحصیلی فرزند خود، از اشتغال همزمان 
شبانه روزی  دبیرستان  در  را  وی  و  صرفنظرکرده     شمـــاره 45  - خرداد 1403   ماریو 
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 روند 
موفقیت های 
تحصیلی مارسل 
تا آنجا ادامه پیدا 
کرد که پس از 
غ التحصیلی  فار
از مقطع  
فوق لیسانس  
در سال 1983 
توانست بورسیه  
کامل  تحصیل 
دانشجویان 
خارجی 
دانشگاه 
کمبریج برای 
مقطع دکتری را 
به دست آورد

درخشان  استعدادهای  مدرسه  به  که  "کاپی جانجو" 
قوانین  طبق  کنند.  نام نویسی  ــود،  ب معروف  سانتیاگو 
اول  سال  در  که  دانش آموزانی  معتبر،  آموزشی  مرکز  این 
تحصیل  امکان  می شدند،  ممتاز  رتبه  حائز  دبیرستان، 
رایگان در دوره بعدی را به دست می آوردند. علاقه و پشتکار 
شدید مارسل موجب شد که وی بتواند تمامی سال های 
تحصیلات متوسطه خود را به صورت رایگان در این مدرسه 
شبانه روزی سپری کرده و در 18 سالگی و بلافاصله پس از 
غ التحصیلی از کاپی جانجو، با قبولی در آزمون وزارت  فار
علم، فرهنگ و هنر شیلی، در زمره واجدین شرایط برای 
دریافت بورسیه ملی تحصیلات دانشگاهی این کشور قرار 

گیرد )آکادمی علوم شیلی، 2023(.

پرورش استعداد تحصیلی ماریو مارسل جوان در 
دانشگاه های شیلی و کمبریج

ــت  ــاف دری بــه  ــق  ــوف م  ،1977 ســـال  در  مــارســل  مــاریــا 
مرکز  معتبرترین  شیلی،  ملی  دانشگاه  بورسیه تحصیلی 
آموز ش های آکادمیک این کشور شد و در رشته مدیریت 
در  درخشان  نمرات  کسب  با  سال،  مدت 4  به  و  بازرگانی 
 ،1981 سال  در  پرداخت.  تحصیل  به  رشته  و  مقطع  این 
لیسانس  دوره  پایان  در   +A ممتاز  رتبه  ــراز  اح با  مارسل 
ج  خود، مجوز حضور در لیست دانشجویان اعزام به خار
شیلی  را به دست آورد و در همان سال، موفق به دریافت 
از  اقتصاد  رشته  در  کارشناسی ارشد  مقطع  در  پذیرش 
موفقیت های  ــد  رون شــد.  انگلستان  کمبریج  دانشگاه 
از  پس  که  کــرد  پیدا  ــه  ادام جا  ــدان  ب تا  مارسل  تحصیلی 
 ،1983 سال  در  مقطع فوق لیسانس  از  غ التحصیلی  فار
خارجی  دانشجویان  بورسیه کامل تحصیل  توانست 
دانشگاه کمبریج برای مقطع دکتری را به دست آورده و 
علوم  دکتری  دوره  پوند،   2500 ماهانه  مقرری  دریافت  با 
سرانجام  کند.  آغاز  دانشگاه  این  در  را  مالی  و  اقتصادی 
ماریو مارسل در سال 1986 با دفاع از رساله خود با عنوان 
"رویکردهای نوین مهار تورمی در دوره های بحران مالی" 
درخشان  دوران  ساندرسون،  ــارک  م پروفسور  نظر  زیــر 
تحصیلات دانشگاهی خود در دانشگاه کمبریج را به پایان 

رساند )بانک جهانی،2023(.

فعالیت های دانشگاهی و افتخارات علمی و آکادمیک 
ارزنده ماریو مارسل

مباحث  به  ــل  کام احاطه  و  علاقه  تحصیلی،  استعداد 
در  مالی  بین الملل  و  بانکداری  اقتصاد،  ــوزه  ح علمی 
ــور مستقیم به  مــاریــو مــارســل موجب  شــد کــه وی بــه  ط
قدم  آکادمیک  و  علمی  پژوهش های  و  تدریس  حیطه  
بگذارد. مارسل در سال 1979 در حالی که هنوز دانشجو 
لاتین  آمریکای  مطالعات  مرکز  به  محقق،  عنوان  به   بود 
)Cieplan( پیوست. سپس همزمان با تحصیل در دوره 

کارشناسی ارشد و دکتری، در همین مرکز به عنوان دستیار 
ملی،  پژوهش های  ارشــد  محقق  نهایت  در  و  پژوهشی 

بانک  بر  ریاست  از  قبل  تا  همچنین  شد.  بــه کار  مشغول 
مرکزی شیلی، ماریو مارسل تمام وقت به امور تحقیقاتی 
مدیریت  در  بالا  توانمندی  اما  پرداخت،  دانشگاهی  و 
اجرایی و مشغله  همزمان حضور در سمت های شغلی در 
رده های بالای ملی و بین المللی، امکان فعالیت پرُرنگ 
آکادمیک را از وی گرفت. با این حال، مارسل هیچگاه به 
ج نشد و از سال 1979 تا به امروز  طورکامل از این اتمسفر خار
قریب 45 سال، به  طور مستمر اما پاره وقت، به عنوان استاد 
در  سیاست گذاری  و  مدیریت  بانکداری،  مالی،  اقتصاد، 
بوده  فعالیت  به  مشغول  بریتانیا  و  شیلی  دانشگاه های 

 است )آکادمی علوم شیلی، 2023(.
ــص مـــاریـــو مـــارســـل در پـــژوهـــش هـــا،  ــص ــخ عـــمـــده ت
تئوریک،  تحقیقات  دانشگاهی،  تــدریــس  ــای  ــده واح
شاخه هایی  در  ژورنالیستی  و  علمی  مــقــالات  و  کتب 
ــی"،  ــورم ــای مــهــار ت ــرده ــک نــظــیــر"اقــتــصــادکــلان "، "روی
"سیاست های پولی"، "نظام های  پولی منطقه ای"، "نظام  
پولی  بین الملل"،"چرخه های  تجاری"،"بحران های  
ــای  بــانــکــداری نوین"،  ــرده ــک ــی"، "روی ــال اقــتــصــادی و م
ــارت  ــج ــن"،"ت ــوی ــادی ن ــص ــت ــای اق ــذاری ه ــت گ ــاس ــی "س
استراتژیک   بین الملل"،"تامین  مالی  نوین"،"مدیریت 
بانکی"، "بحران های بانکی" و"بانکداری سیستماتیک" 
است. وی در این سال ها، بیش از 110 اثر منتشر شده در قالب 
در  متعددی  سرمقاله های  و  یادداشت ها  علمی،  مقالات 
ح جهان  مجلات علمی اقتصادی و نشریات و جراید مطر
مانند فایننس لاتینا، فایننس دیپلما، تایمز لاتینا، فوربس، 
فارن  بلومبرگ،  ــال،  ــت ژورن ــری ــت وال اس واشنگتن پست، 
پارلیسی، نیویورک تایمز، فایننشال تایمز  به چاپ رسانده 
 است. همچنین در 25 سال اخیر، مارسل به عنوان مشاور 
سازمان های  از  گسترده ای  طیف  در  تحقیقاتی  پروژه های 
ایالات متحده،  مانند  کشورهایی  در  دولتی  و  بین المللی 
بریتانیا، مکزیک، کلمبیا، پرو، اروگوئه، برزیل و ویتنام به 

فعالیت پرداخته است )فایننس لاتینا، 2023(.

دوران حرفه ای شغلی ماریو مارسل تا قبل از ریاست بر 
بانک مرکزی شیلی

کارشناس ارشد تحقیقات بین الملل، وزارت اقتصاد و  •
دارایی شیلی، 1986-1990

ــای  • ــه ه ــام ــرن ب و  ــلان  ــادک ــص ــت اق امــــور  در  مـــشـــاور 
شــیــلــی، دارایـــــــی  و  اقـــتـــصـــاد  وزارت   اجــتــمــاعــی، 

1990-1992 
وزارت  • سرمایه گذاری،  و  بودجه  معاونت  مقام  قائم 

اقتصاد و دارایی شیلی، 1992-1994
دبیر اجرایی کمیته بین وزارتی برای نوسازی مدیریت  •

عمومی، 1994-1996
معاون وزیر و رئیس دپارتمان بودجه عمومی شیلی،  •

وزارت اقتصاد و دارایی شیلی، 1996-1998
ــه  • ــع ــوس ت بـــانـــک  در  شــیــلــی  ــی  ــ ــرایـ ــ اجـ مـــدیـــر 

ــن، ایـــــالات مــتــحــده، ــت ــگ ــن    شمـــاره 45  - خرداد 1403    آمـــریـــکـــایـــی)IDB(، واش
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 طی یک 
برنامه ریزی 

مدون، مارسل 
اقتصاد شیلی 

را به تدریج 
خ  به سمت نر
ارز منعطف تر 

حرکت داد

1998-2000 
همکاری  • ســـازمـــان  در  ســرزمــیــنــی  تــوســعــه  ــر  ــدی م

ــس، فــرانــســه ــ ــ ــاری ــ ــ ــه  )OECD(،پ ــع ــوس ــادی و ت ــص ــت  اق
2000-2004 

رئیس کمیته مشورتی ریاست جمهوری شیلی در مورد  •
اصلاحات بازنشستگی، 2004-2006

رئیس کمیته حسابرسی داخلی، بانک مرکزی شیلی،  •
2006-2008

معاونت ارزی و امور بین الملل، بانک مرکزی شیلی،  •
2008-2012

رئیس هیات مدیره بانک مرکزی شیلی، 2012-2014 •
ــک مـــرکـــزی شــیــلــی، • ــانـ ــام ریـــاســـت بـ ــقـ ــم مـ ــائـ  قـ

2014-2016 
)بنکر،2023/ بانک تسویه بین الملل،2023(

ماریو مارسل به عنوان سکاندار فدرال بانک شیلی 
انتخاب گردید

در نوامبر 2016، با پایان یافتن دوره ریاست روزانا ماریا آسونتا 
ماریو  شیلی،  بانک  ــدرال  ف وقــت  رئیس  کوستا،  کوستا 
این  در  حیاتی  و  مهم  سمت های  در  مدت ها  که  مارسل 
نهاد مشغول به کار بوده و در 4 سال گذشته، ریاست هیات 
مدیره و قائم مقامی ریاست کل بانک مرکزی را بر عهده 
داشته، به عنوان مناسب ترین گزینه از سوی ورونیکا میشل 
این  پارلمان  به  شیلی  وقت  رئیس جمهور  جریا،  باشله 
کشور معرفی شد. در یکم دسامبر2016، ماریو مارسل برای 
دفاع از برنامه 6 ساله خود و دریافت رای اعتماد در مجلس 
قانون گذاری شیلی حاضر شد. نمایندگان پارلمان پس 
از استماع سخنان مارسل و استفاده از فرصت 72 ساعته 
بحث و بررسی، در 4 دسامبر 2016، با آرای قاطع و اکثریت، 
بدین  کردند.  انتخاب  سمت  این  در   حضور  برای  را  وی 
ترتیب دوره ریاست ماریو مارسل بر بانک مرکزی شیلی از 
11 دسامبر 2016 آغاز و تا 27 ژانویه 2023، به طول انجامید. 
حضور مارسل در بانک مرکزی شیلی، مقارن با دوره ریاست 
جنت  یلن و جروم  پاول در صدر فدرال رزرو ایالات متحده 

بوده  است )بانک مرکزی شیلی،2023(

خدمات، اقدامات و چالش های ماریو مارسل در مسند 
ریاست بانک مرکزی شیلی

اقدام  • اولین  تورمی،  هدف گذاری  سیاست  اجرای 
جدی مارسل در بانک مرکزی شیلی

پست  تصدی  از  پس  مــاه  چند  عــرض  در  مارسل،  ماریو 
خود به عنوان رئیس بانک مرکزی شیلی در سال 2016، با 
بحران اقتصادی فزاینده ای مواجه شد که ناشی از کاهش 
قیمت فرآوردهای معدنی، که بیش از 70 درصد صادرات 
شیلی و در حدود 64 درصد از تولید ناخالص داخلی این 
کشور را تشکیل می دهد بود. تا فوریه 2017، کاهش شدید 
کنترل  غیرقابل  کاهش  سبب  به  داخل  به  ارزآوری  حجم 
ارزش پول ملی شیلی، اقتصاد این کشور را تحت یک فشار 

شدید قرار داده و نظام مالی و اقتصادی شیلی را به سمت 
یک تورم افسارگسیخته و رکودعمیق، پیش  برد. در این 
اضطراری  عملیاتی  برنامه ریزی  یک  الزام  زمان،  از  برهه 
برای جلوگیری از فروپاشی اقتصادی قریب الوقوع شیلی 
خ ارز را  احساس می شد که ماریو مارسل تصمیم گرفت نر
شناور کرده و حرکت فوری به سمت هدف گذاری تورمی 
مهار  مکانیزم  اجرای  برای  اقدام  اولین  در  کند.  اعلام  را 
تورمی، مارسل سرعت اصلاح سیاست های تامین مالی 
بخش معدنی را افزایش بخشید تا با خروج این بخش مهم 
افزایش  آن،  از  تبعیت  به  و  پول  گردش  رکود،  از  حیاتی  و 
سطح عمومی قیمت ها در این کشور، یک روند منطقی 
پیدا کند. بدین ترتیب، این رویکرد جسورانه، نتایج مثبت 
قابل توجهی در اقتصاد شیلی به ویژه در حوزه مدیریت 
)اتحادیه  داشت  همراه  به  همزمان  طور  به  رکــود،  و  تورم 

بانک های مرکزی جهان، 2023(.

خـــبـــرگـــزاری  بــــا  مـــصـــاحـــبـــه  در  مــــارســــل  مــــاریــــو 
سیاست  اتخاذ  علت  باب  در  صندوق بین المللی پول، 
با  که  کــرد  ــلام  اع شیلی  اقتصاد  در  تورمی  هــدف گــذاری 
نگاهی به تجربه کشورهای دیگر، هدف گذاری تورمی را به 
عنوان سیاستی دیدیم که کاهش تورم و حفظ مداوم آن 
 پایین را در اقتصاد ملتهب امروز شیلی، 

ً
را در سطح نسبتا

برای  می توانست  سیاست  این  البته،  می سازد.  ممکن 
بازارهای نوظهوری مانند کشور ما، چالش برانگیز باشد، 
که  آنچه  لذا  است.  سطحی  نسبتا  آن  مالی  بازارهای  زیرا 
سیاست  اتخاذ  ــت،  داش بیشتری  اهمیت  میان  این  در 
تورمی  انتظارات  مدیریت  بر  مبتنی  تورمی  هدف گذاری 
در  تورمی  انتظارات  مسئله  ــرا  زی ــود.  ب شیلی  اقتصاد  در 
از  دوره هایی  مردم  عموم  آن،  در  که  نوظهوری  بازارهای 
باور  و  کرده اند  عادت  بالا  تورم  به  کرده،  تجربه  را  بالا  تورم 
ندارند که تورم پایین در بلندمدت قابل دستیابی است، 
چالش برانگیز بوده، هست و خواهد بود. به همین دلیل، 
منتقدان  شیلی،  بانک  مرکزی  در  ما  فعالیت  ابتدای  در 
هدف گذاری  سیاست   تصمیم   اتخاذ  به  نسبت  ــادی  زی
 تورمی وجود داشت، زیرا شیلی به شدت به درآمد حاصل 
از استخراج، فرآوری و صادرات منابع معدنی متکی است. 
بسیاری معتقد بودند که این ویژگی اقتصاد ما اثربخشی 
هدف گذاری تورمی را محدود می کند. اما نتایج حاصل از 
برنامه ریزی ها و عملکرد ما نشان داد که این تصمیم، در 
جای درست و زمان درستی، اتخاذ شد )اتحادیه بانک های 

مرکزی جهان، 2023(.

برای دستیابی به این مهم، ماریو مارسل ابتدا ابزارهای 
مورد نیاز برای بازطراحی فرآیند و بستر تامین مالی حوزه 
این  که  داد  توسعه  را  معدنی  ــای  ــرآورده ه ف و  محصولات 
خ بهره را از طریق مکانیسم  ابزارها، استفاده از سیاست نر
انتقال برای مدیریت تورم، ممکن ساخت. سپس، طی 
یک برنامه ریزی مدون، مارسل اقتصاد شیلی را به تدریج 
خ ارز  خ ارز منعطف تر حرکت داد، یعنی از یک نر به سمت نر
خ شناور. مسئله مهم بعدی     شمـــاره 45  - خرداد 1403   کاملاً مدیریت شده به یک نر
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در روند همزمان مهار تورم و مدیریت رکود مارسل این بود 
که از آنجایی که هدف گذاری تورمی به کیفیت مدل ها، 
پیش بینی ها و تحلیل ها بستگی داشت، وی سعی کرد به 
وسیله تیم اجرایی تحت مدیریت خود در بانک مرکزی، 
این ظرفیت های بالقوه در زمینه بررسی، تبیین، رصد و 
عملیاتی سازی بهینه را نیز توسعه دهد )اتحادیه بانک های 

مرکزی جهان، 2023(.

عملیاتی سازی قانون مازاد ساختاری مثبت در اقتصاد  •
شیلی توسط ماریو مارسل

سکان  در  مــارســل  مــاریــو  ــات  ــدام اق مهم ترین  از  یکی 
ریاست بانک مرکزی شیلی، تلاش برای عملیاتی شدن 
بود.   شیلی  اقتصاد  در  مثبت  ساختاری  مـــازاد  قانون 
مبنی  مقرراتی  شیلی  دولت  میلادی،  سال 2008  از  قبل 
دولتی  درآمــدهــای  ــازاد  م بتواند  که  ســـازوکاری  ایجاد  بر 
کشور  ایــن  اقتصاد  موردنیاز  و  حیاتی  بخش های  در  را 
سرمایه گذاری کند وجود نداشت، اما پس از بحران مالی 
2008، اقتصاد شیلی در معرض یک ورشکستگی عمیق 
برنامه ریزی  عدم  مــی داد  نشان  که  گرفت  قرار  تاریخی  و 
از  جلوگیری  بــرای  بهینه  مکانیزم  یک  صحیحِ  ــرای  اج و 
درآمدهای  محل  از  غیرضرور  هزینه کردهای  هدررفت 
مازاد دولت، به شدت به چشم می خورد. با وجود ایجاد 
احساس ضرورت مبرم نسبت به فقدان چنین ساختاری، 
مختلف  دلایل  به  نیز  آتی  سال های  در  امر  این  تحقق  اما 
توسط دولت شیلی به تعویق افتاد تا اینکه در سال 2016 و 
در بدو قرار گرفتن مارسل در مسند ریاست بانک مرکزی 
شیلی، اجرای آن با جدیت در پارلمان و دولت این کشور، 
دنبال شد. با ابتکار عمل و تلاش های ماریو مارسل و تیم 
اجرای تحت مدیریت وی در بانک مرکزی، در مارس 2017، 
به  شیلی  ملی  مجلس  در  مثبت  ساختاری  مــازاد  قانون 
تصویب رسید و اجرای این سیاست مالی به طور رسمی از 
آوریل 2017 به تمامی نهادهای دولتی ابلاغ شد. در سال 
2020 نیز با پیشنهاد مارسل، قانون مسئولیت مدنی نیز به 
قانون مازاد ساختاری مثبت الحاق شد که این امر موجب 
دولت،  درآمدهای  ــازاد  م سرمایه گذاری  و  انباشت  شد 
دارای یک جهت گیری صحیح تر، بهینه تر و شفاف تر شود. 
ماریو مارسل در نوامبر سال 2020، در کنفرانس مطبوعاتی 
برگزار شده با جراید مختلف داخلی و خارجی برای اعلام 
این خبر، افزود که رسالت اصلی ما در اجرا و پیاده سازی 
قانون مازاد ساختاری مثبت، سرمایه گذاری مولد و بهینه 
در  شیلی  دولت  توجه  قابل  مازاد  دارایی های  و  درآمدها 
راستای ارائه خدمات اجتماعی آینده نگر و تحقق اهداف 
مسئولیت پذیری ملی در جهت ارتقا سطح رفاه اقتصادی و 
اجتماعی تمامی شهروندان این کشور و آمادگی برای عبور 
کم هزینه تر از بحران های مالی قریب الوقوع در آینده است. 
وی همچنین اعلام کرد که این قانون، مشمول درآمدها 
و سرمایه های انباشت شده تمامی نهادها، وزارتخانه ها، 
ارگان ها و ارکان اصلی دولت مرکزی شیلی اعم از عناصر 
دولتی،  شرکت های  مرکزی،  بانک  دولتی،  بخش  اصلی 

این  در  مارسل  می شود.  شهرداری ها  و  نظامی  بخش 
کنفرانس پیش بینی کرد که پیاده سازی این قانون موجب 
بازنشستگی  صندوق  در  سرمایه گذاری  حجم  افزایش 
دولتی، افزایش تدریجی سرمایه بانک مرکزی و افزایش 
سرمایه صندوق ثبات اقتصادی و اجتماعی شیلی خواهد 
شد. بدین ترتیب، از سال 2017 تا به امروز، 5 درصد از تولید 
ناخالص داخلی اقتصاد شیلی، به اضافه  سالانه افزایش20 
درصدی در این مقدار، به عنوان انباشت درآمدهای مازاد 
دولت برای هزینه کردهای اجتماعی و رفاهی فوق الذکر در 
نظر گرفته می شود. همچنین به گفته ماریو مارسل، اجرای 
این قانون، متضمن ایجاد تغییرات مثبت جزئی و تدریجی 
بوده  اقتصادی  شوک های  به  پاسخ  در  مالی  ابزارهای  در 
و توانسته مزایای جبران کننده در کنترل نوسانات تورمی 

داشته باشد )فایننشال تایمز، 2022(.
بدنه  • در  مالی  و  پولی  سیاست های  شکاف  کاهش 

اقتصادی دولت شیلی در دوره مارسل
یکی دیگر از تصمیم سازی ها و اقدامات اجرایی موثر ماریو 
مارسل در دوره ریاست خود بر بانک  مرکزی شیلی، کاهش 
شکاف سیاست های پولی و مالی در بدنه اقتصادی دولت 
به  دارایی  خرید  برنامه های  اجرای  با  مارسل  بود.  شیلی 
عنوان ابزاری بهینه، کارا و جدید در سیاست پولی مدرن، 
اقدام،  این  مقابل  در  شد.  شکاف  این  کم شدن  موجب 
برخی از صاحبنظران و اقتصاددانان اهل شیلی، به ویژه 
دانشگاهیان این کشور، دست به انتقادات شدید از وی 
زدنــد. آنها معتقدبودند که با تمرکز بر چنین تصمیمی، 
خود  اصلی  اولویت های  از  شیلی،  مرکزی  بانک  رسالت 
تنش های  کاهش  و  بیکاری  کاهش  قیمتی،  ثبات  یعنی 
پولی، دور شده است، در حالی  که بررسی داده ها و آمارها 
بانک  بر  مارسل  تصدی  دوره  طول  در  که  می دهد  نشان 
مرکزی شیلی، بیشتر شاخص های کلان اقتصادی، بهبود 

یافته اند )اتحادیه بانک های مرکزی جهان، 2023(.
ابتکار تبدیل شیلی به مرکز مالی سبز و اقتصاد حامی  •

محیط زیست در جهان 
در سال 2020، ماریو مارسل در نشست مدیران اقتصادی 
کابینه دولت شیلی با رئیس جمهور این کشور، پیشنهاد 
مرکز  اقتصادشیلی به یک  بر تبدیل  طرحی مبنی  اجرای 
صنایع،  گسترش  و  توسعه  و  زیست  محیط  حامی  مالی 
این  در  ــرد.  ک ارائـــه  را  سبز  و  پــایــدار  خدمات  و  تولیدات 
ح پیشنهادی مارسل، مورد استقبال مقامات  جلسه، طر
رئیس جمهور  و  گرفت  قــرار  کشور  این  اجرایی  بلندپایه 
وقت شیلی، سباستین پینیه را، که خود یک اقتصاددان 
خوب  حکمرانی  جدید  های  حوزه  به  آگاه  و  دانشگاهی 
ح ملی  بود، دستور تامین بودجه برای پیاده سازی این طر
و بین المللی را صادر کرد. جوهر اصلی در بسته پیشنهادی 
مارسل، افزایش انتشار اوراق قرضه دولتی و افزایش حجم 
ــردم با هــدف راه انـــدازی و توسعه  ــت از م استقراض دول
گسترش  و  تجدیدپذیر  های  ــرژی  ان صنعت  در  پرُشتاب 
تولیدات و خدمات مبتنی بر توسعه پایدار محیط زیستی     شمـــاره 45  - خرداد 1403   
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فعالیت های ماریو مارسل پس از خروج  از بانک 
مرکزی شیلی

دوره  اتمام  از  پس  و   2022 ژانویه   27 در  مارسل،  ماریو 
خدمت 6 ساله خود در مقام ریاست بانک مرکزی شیلی، 
به درخواست فونت گابریل بوریک، رئیس جمهور جدید 
ج و در 11 مــارس2022،  شیلی، از این جایگاه شغلی خار
به عنوان وزیر اقتصاد و دارایی این کشور، منصوب شد. 
مارسل از سال2022 تا به امروز، علاوه بر مقام وزارت، در 
سمت های علمی و شغلی زیر نیز مشغول به فعالیت بوده 

 است:
محقق ارشد و پژوهشگر افتخاری در مرکز مطالعات  •

)Cieplan( آمریکای لاتین
استاد مدعو حوزه اقتصاد مالی و بانکی در دانشگاه  •

ملی شیلی
در  • اقتصادی  سیاست گذاری  ــوزه  ح مدعو  استاد 

دانشگاه کمبریج بریتانیا
استاد مدعو حوزه سیاست گذاری بانکی بین الملل  •

در امپریال کالج لندن
آگــوآس  • هلدینگ  در  مــالــی  و  اقــتــصــادی  ــاور  ــش م

متروپلیتن
مشاور اقتصادی و مالی در شرکت بزرگ ترنسلکت •
مشاور ویژه رئیس بانک مرکزی السالوادور •
ــژه رئـــیـــس فــــــدرال بـــانـــک مــکــزیــک  • ــ ــاور ویـ ــشـ مـ

)بلومبرگ،2023(
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 ابتکار عمل 
ماریو مارسل 

موجب  شد که 
شیلی در سال 

2022، به عنوان 
کشور پیشگام 
در تامین مالی 

حامی 
محیط زیست 

شناخته شود

از طریق مشارکت مالی مردمی و تخصیص سهم به همه 
شهروندان این کشور به سبب حضور در این پروژه ملی در 
طی یک برنامه 4 ساله برای تبدیل شیلی به یک مرکز مالی 

سبز نوظهور بود )بانک تسویه بین الملل،2023(.
در ژوئن 2020، ماریو مارسل طی کنفرانس خبری مشترک 
بانک مرکزی شیلی و بانک جهانی در سانتیاگو پایتخت 
پیاده سازی  و  طراحی  مختلف  گــام  هــای  از  کشور،  ایــن 
این برنامه اقتصادی کلان، پرده برداشت. انتشار اوراق 
و  استخراج  ــرای  ب صنایع  تجهیز  جهت  در  ملی  قرضه 
فــرآوری عناصر لیتیوم و مس، به عنوان دو ماده معدنی 
در  پرُتقاضا  و  آینده محور  فناوری های  توسعه  در  کلیدی 
ارتقایافته،  تکنولوژی های  بر  مبتنی  زدایــی  کربن  درایــو 
است.  برنامه  این  عملیاتی  ــداف  اه اصلی ترین  از  یکی 
این  ــرای  اج فرآیند  در  ما  که  می افزاید  ــه  ادام در  مارسل 
پروژه ملی، به دنبال گسترش بیشتر در اندازه و عمق بازار 
سرمایه داخلی سبز و حامی محیط زیست با مشارکت و 
حمایت و ایجاد سودآوری برای شهروندان خود هستیم. 
استقراض  صورت  به  پروژه  این  تامین مالی  درصد  لذا 80 
بین المللی  استقراض  طریق  از  آن  ــد  درص  20 و  داخلی 
خواهد بود. ماریومارسل در این کنفرانس اعلام کرد که 
بدهی های  و  سبز  قرضه  اوراق  گسترش  دنبال  به  شیلی 
مرتبط با سرمایه گذاری های زیست محیطی، اجتماعی 
و حاکمیتی، از جمله تسهیل ارائه اوراق قرضه سبز توسط 

بخش خصوصی است )بانک تسویه بین الملل،2023(.
در  شیلی  که  موجب  شد  مارسل  ماریو  عمل  ابتکار  این 
سال 2022، به عنوان کشور پیشگام در تامین مالی حامی 
به  کشور  این  مرکزی  بانک  و  شود  شناخته  محیط زیست 
تامین  ویژه   قرضه  اوراق  اولین  مستقل،  ناشر  یک  عنوان 
سرمایه در این حوزه را  منتشر کند. فعالیت های مارسل 
موجب شده که در سال های اخیر، کشورهای بیشتری از 
منطقه آمریکای لاتین و بازارهای نوظهور در جهان، به سوی 
توسعه  و  سبز  مالی  تامین  رویکردهای  در  سرمایه گذاری 
پایدار ترغیب شوند. مارسل اعلام کرده که در پایان سال 
2022، حدود دو میلیارد دلار تراکنش سبز داشته ایم که طبق 
برنامه ریزی مشترک بانک مرکزی و وزارت دارایی شیلی، 
درصد   50 از  بیش  به  می بایست   ،2026 سال  در  رقم  این 
راستای  در  مارسل  همچنین  افزایش یابد.  فعلی،  مقدار 
ح ملی، از بازگشایی  توسعه فرامرزی و بین المللی این طر
درب های مشارکت سرمایه گذاران بین المللی در صنعت 
در  محیط زیست(  به  آسیب  )بــدون  سبز  هیدروژن  تولید 
شیلی خبر داد و اعلام کرد که در پاسخ به قانون کاهش تورم 
ایالات متحده، ما در حال بررسی اعتبارات مالیاتی بالقوه 
برای تشویق تولید هیدروژن سبز در شیلی برای متقاضیان 
خارجی هستیم. وی در یکی از سخنرانی های خود در سال 
2022 عنوان کرد که شیلی به عنوان یک اقتصادکوچک و باز 
تجاری، پتانسیل بالایی در راه اندازی بستر های صنعتی پاک 
و تولید محصولات سبز برای بسیاری از کشورهای جهان را 
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روسیه  جسورانه   اقدام 
برای مهار انتظارات تورمی

        روسیه عدم رخداد یک ابرتورم غیرقابل مهار را مدیون رویکردهای 
هوشمندانه الویرا نابیولینا، در مدیریت بهینه انتظارات تورمی است

خ تورم و انتظارات تورمی، مهم ترین          بحران عدم مدیریت بهینه نر
چالش خاورمیانه و شمال آفریقا در هزاره  جدید بوده است

        تجربه جهانی نشان می دهد که وجود بدهی های پنهان در اقتصاد 
دولتی، ثمره ای جز بی اعتمادی و عدم بهبود وضعیت انتظارات تورمی ندارد

موفقیت ها و ناکامی های کشورها در مهار بحران های تورمی
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اصلی  هسته   ــی،  ــورم ت انــتــظــارات  مولفه  
تصمیم سازی  اتمسفر  دهــنــده   تشکیل 
در  جهان  اقتصادی  حاکمیت های  در 
حقیقت،  در  ــت.  اس کــلان  و  ــرد  خُ سطح 
موجب  تورمی  انتظارات  خُــرد،  سطح  در 
ــور،  ــش مــی شــود کــه شــهــرونــدان یــک ک
مــالــی،  تصمیم گیری  ــه  ــون ــرگ ه از  قــبــل 
پیش بینی وضعیت ارزش آتی متغیرهای 
در  دهــنــد.  ــرار  ــ ق مــدنــظــر  را  ــادی  ــص ــت اق
تورمی،  انتظارات  ردپــای  نیز  کلان  سطح 
فرضیه ها،  مــفــروضــات،  ــای  ج ــای  ج در 
تصمیم- و  تفکرات  نگرش ها،  نظریه ها، 

اقتصادی  کلان  عملکردهای  و  سازی ها 
ــده  دی حاکمیت  ــک  ی ــذاران  ــت گ ــاس ــی س

می شود. 
عمل  ابتکار  و  دولت ها  تورمی  انتظارات 
پــولــی  و  سیاست های  ــی  ــراح ط در  آنــهــا 
بــحــران هــای  دوران  در  ــژه  ویـ ــه  ب ــی،  ــال م
بــازارهــای  بی ثباتی  و  جهانی  اقتصادی 
مالی، موضوع مهمی است. در این دوران 
و  اقتصادی  متولیان  و  کارگــزاران  که  است 
مالی حاکمیت ها تلاش می کنند با انجام 
عدم  مختلف،  تحلیل های  و  بررسی ها 
راه حــل هــای  و  داده  ــش  کاه را  اطمینان 
آینده   تــا  دهند  ارائـــه  را  اعتمادی  قابل 
و  امکانپذیر  را  دقیق تری  پیش بینی  قابل 
تثبیت  سوی  به  را  کشور  اقتصادی  شرایط 
همواره  اما  ببرند.  پیش  شرایط،  بهبود  و 
تورمی  انتظارات  مدیریت  یعنی  روند  این 
شکل  بهترین  بــه  حاکمیت ها  ــوی  س از 
بروز  موجب  و  نمی پذیرد  انجام  ممکن 
در  جبران ناپذیر   

ً
بعضا و  فراگیر  تنش های 

طول تاریخ شده است. 
به  گــزارش  ــن  ای در  مهم،  ــن  ای بر  مبتنی 
پولی  سیاست گذاران  موفق  تجربه  سراغ 
روسیه و ایتالیا در باب این موضوع چالش 
برانگیز جهانی می رویم و پس از آن، تجربه 
اقتصادهای عضو منا )MENA( به عنوان 
ــان بـــزرگ در مــدیــریــت انــتــظــارات  ــاکام ن

تورمی را بررسی می کنیم.

سیاست گذاری موفق بانک مرکزی روسیه 
در مدیریت انتظارات تورمی

ــورم  ــرت ــک اب ــداد ی ــ ــت روســیــه، عـــدم رخ دولـ
اقتصاد  فروپاشی  از  جلوگیری  و  مهار  غیرقابل 
هوشمندانه  رویکردهای  مدیون  را  کشور  این 
الویرا نابیولینا، ریاست بانک مرکزی این کشور 
در  است.  تورمی  انتظارات  بهینه  مدیریت  در 

اقتصادی  بحران  با  روسیه   ،2013 سال  اواسط 
آن،  اصــلــی  علت  کــه  شــد  مــواجــه  ــده ای  ــدی ع
و  ژئوپلیتیکی  های  تنش  نفت،  قیمت  کاهش 
بود.  اقتصادی  و  سیاسی  تحریم های  تشدید 
این  بانکی  سیستم  و  ارز  خ  نر  ،2014 دسامبر  تا 
و  ــود  ب گرفته  قــرار  شدید  فشار  تحت  کشور 
شاخص انتظارات تورمی و اعتراضات مردمی، 
امکان فروپاشی قریب الوقوع اقتصادی روسیه 
که  ــود  ب وضعیت  ــن  ای در  ــرد.  مــی ک تقویت  را 
کرده  شناور  را  ارز  خ  نر گرفت  تصمیم  نابیولینا 
و حرکت فوری به سمت هدف گذاری تورمی و 
آغاز  را  بانکی  نظام  در  سریع  اصلاحات  اجرای 
مثبت  نتایج  جسورانه  سیاست های  این  کند. 
در  ــژه  وی به  روسیه،  اقتصاد  در  توجهی  قابل 
داشته  همراه  به  تورمی  انتظارات  مهار  حــوزه 

است.
روسیه،  مرکزی  بانک  پولی  سیاست گذاران 
در  سیاستی  عنوان  به  را  تورمی  گــذاری  هدف 
حفظ  و  تورم  خ  نر کاهش  که  بودند  نظرگرفته 
آشفته  اقتصاد  در  پایین   

ً
نسبتا سطح  در  را  آن 

نابیولینا،  منظر  از  می ساخت.  ممکن  روسیه 
آنچه که در این میان اهمیت بیشتری داشت، 
بر  مبتنی  تورمی  هدف گذاری  سیاست  اتخاذ 
روسیه  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  مدیریت 
انتظارات  مسئله  که  بود  معتقد  وی  زیرا  بود. 
عموم  آن،  در  که  نوظهوری  بازارهای  در  تورمی 
به  کرده،  تجربه  را  بالا  تورم  از  دوره هایی  مردم 
تورم  که  ندارند  باور  و  کرده اند  عادت  بالا  تورم 
است،  دستیابی  قابل  بلندمدت  در  پایین 

چالش برانگیز بوده، هست و خواهد بود. 
مرکزی  بانک  در  پولی  سیاست گذاران  ــذا  ل
نرمال  وضعیت  بــه  دستیابی  بـــرای  روســیــه 
معنادار  کاهــش  مهم تر،  آن  از  و  ــورم  ت خ  نــر در 
ــای  ــزاره اب ابــتــدا  ــی،  ــورم ت انــتــظــارات  شاخص 
به  بانک ها  مجدد  مالی  تامین  برای  موردنیاز 
این  که  دادند  توسعه  را  دولتی  بانک های  ویژه 
از  را  بهره  خ  نــر سیاست  از  استفاده  ــا،  ــزاره اب
تورم،  مدیریت  برای  انتقال  مکانیسم  طریق 
خ  ممکن ساخت. سپس، به تدریج به سمت نر
خ  نر یک  از  یعنی  کردند،  حرکت  منعطف تر  ارز 
پس  و  شناور  خ  نر یک  به  شده  مدیریت  کامــلاً 
از آن و بسیار مهم تر از دو مورد اول، از آنجایی 
مدل ها،  کیفیت  به  تورمی  هــدف-گــذاری  که 
ــت،  داش بستگی  تحلیل ها  و  پیش بینی ها 

ظرفیت این حوزه را نیز گسترش دادند. 
و  اقــتــصــادی  کارشــنــاســان  از  بسیاری  ــم  زع بــه 
سیاست های  بین الملل،  مالیه  تحلیل گران 
پولی بهینه و کارآمد بانکداران مرکزی روسیه، 

انتظارات تورمی 
در بازارهای 

نوظهوری که در 
آن، عموم مردم 

دوره هایی از 
تورم بالا را تجربه 

 کرده
 به تورم بالا 

عادت کرده اند 
و باور ندارند که 

تورم پایین در 
بلندمدت قابل 
دستیابی است  

چالش برانگیز 
بوده، هست و 

خواهد بود
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اقتصاد  در  تورمی  ــزرگ  ب فاجعه  یک  ــوع  وق از 
سیاسی،  خطرناک  پیامدهای  و  کشور  ــن  ای
پیشگیری  آن،  از  ناشی  امنیتی  و  اجتماعی 

کرد.

سیاست گذاران پولی ایتالیایی و تجربه 
موفق مهار انتظارات تورمی

و  پیامدها  بــا   ،2011 ــال  س در  ایتالیا  اقتصاد 
اقتصادی  تشعشعات  از  ناشی  مهلک  ــرات  اث
جهانی،   2008 مــالــی  بــحــران  از  بــه جــامــانــده 
مواجه شد که این مسئله، بیش از همه، منتج 
کالاهایی  و  محصولات  قیمت  شدید  کاهش  از 
مزیت  آنها  تولید  در  ایتالیا  صنعت  کــه  ــود  ب
جهان  حتی  و  اروپا  اتحادیه  در  مطلق  و  نسبی 
داشت و همین امر موجب شد که اقتصاد این 
غیرقابل  حدی،  تا  و  شدید  تشنج  دچار  کشور، 
و   2011 دسامبر  در  که  جایی  تا  ــود،  ش کنترل 
روزهای منتهی به سال جدید میلادی، کاهش 
شدید میزان ارزآوری به داخل، به دلیل کاهش 
نظام  صادرات،  حجم  خالص  کنترل  غیرقابل 
افسارگسیخته  تورم  سوی یک  به  را  ایتالیا  مالی 
این  تورمی  انتظارات  شاخص  و  می برد  پیش 
برای  اضطراری  و  ملتهب  کاملاً  شرایط  کشور، 
نشان  را  عمومی  امنیت  و  سیاست  اقتصاد، 

می داد.
در این زمان بود که سیاست گذاران پولی 
وضعیت  اعلان  با  ایتالیا،  مرکزی  بانک  در 
متولیان   و  نهادها  تمامی  به  فوق العاده 
ــور، بــرنــامــه ریــزی  ــش مــالــی و اقــتــصــادی ک
مرتبط  میان مدت  و  اضطراری کوتاه مدت 
کردند.  عملیاتی  را  تورمی  هدف گذاری  با 
مهار  مکانیزم  اجرای  برای  اقدام  اولین  در 
تورمی، سرعت اصلاح سیاست های تامین 
و  نسبی  مزیت  دارای  بخش های  مالی 
مطلق در اقتصاد ایتالیا افزایش داده شد تا 
با خروج این صنایع مهم و حیاتی از رکود، 
گردش پول و به تبع آن، بازه تغییرات سطح 
عمومی قیمت ها در این کشور و انتظارات 

روند  یک  ایتالیایی،  شهروندان  تورمی 
قرار  کاهشی  مسیر  در  و  کرده  پیدا  منطقی 
جسورانه  رویکرد  این  بدین ترتیب،  گیرد. 
ایتالیایی،  مرکزی  پولی  سیاست گذاران 
اقتصاد  در  توجهی  قابل  مثبت  نتایج 
انتظارات  مدیریت  حوزه  در  ویژه  به  ایتالیا 
یک  در  تورم  خ  نر تدریجی  کاهش  و  تورمی 
به  همزمان،  طــور  به  ماهه   14 زمانی  ــازه  ب

همراه داشت.

چرا سیاست گذاران پولی منا را باید 
شکست خوردگان مدیریت انتظارات 

تورمی بدانیم؟
 Middle East and North( مــنــا  منطقه 
یک  بــرگــیــرنــده   در   )Africa/ MENA

کشورهای  از  طیفی  ــا  ب ناهمگن  اقــتــصــاد 
در  ــالا  ب ــد  درآمـ دارای  و  نفت  صــادرکــنــنــده 
درآمد  با  کشورهای  تا  خلیج فارس  حاشیه 
کشورهای  و  پایین  به  رو  متوسط  و  متوسط 
است.  آفریقا  شمال  در  توسعه یافته  کمتر 
بزرگترین  از  یکی  ــوان  ــن ــه   ع ب منطقه  ــن  ای
ــوزه  ــژه در ح ــه ویـ ــان ب ــه ــان ج ــدگ ــن ــن واردک
عدم قطعیت  های  با  همواره  موادغذایی، 
تعادلی  ــه  ــط راب در  فــــراوان  و   قــابــل تــوجــه 
عرضه ـ  تقاضا کالایی و خدماتی مواجه بوده 
خ های  نر ایــجــاد  موجبات  امــر،  همین  کــه 
انتظارات  شاخص  و  افزایشی  و  فزاینده  تورم 
منطقه  این  کشورهای  در  را  نامطلوب  تورمی 
در  که  ــوری  ط به  ــت،  اس زده  ــم  رق اقتصادی 
ناآرامی ها  شاهد  منا،  عضو  ممالک  از  برخی 
افــزایــش  از  نــاشــی  اجتماعی  تنش های  و 
و  خــدمــات  و  کالاهـــا  قیمت  در  ــام آور  ــرس س
شهروندان  بدبینی  و  نااطمینانی  ناامیدی، 
و  ــورم  ت خ  نــر آتــی  وضعیت  بهبود  به  نسبت 
مهار  و  مدیریت  در  توانایی  عدم  نتیجه  در 
ــذا بــر مبنای  ــم. ل ــوده ای انــتــظــارات تــورمــی ب
گفته های فوق، می توان بیان کرد که بحران 
انتظارات  و  تــورم  خ  نر بهینه  مدیریت  عدم 

بــــــرش

بانک مرکزی روســیه چگونه از وقوع فاجعه تورمــی جلوگیری کرد؟ 
به زعم بسیاری از کارشناسان اقتصادی و تحلیل گران مالیه بین الملل، سیاست های پولی 
این  اقتصاد  در  تورمی  بزرگ  فاجعه  یک  وقوع  از  روسیه،  مرکزی  بانکداران  کارآمد  و  بهینه 

کشور و پیامدهای خطرناک سیاسی، اجتماعی و امنیتی ناشی از آن، پیشگیری کرد.

بسیاری از 
کشورهای 
خاورمیانه 
و شمال 
آفریقا، به ویژه 
اقتصادهای 
وابسته به 
واردات نفت 
بیش از دو 
دهه است که از 
یک سو، با سطح 
بدهی عمومی 
بالا و درآمد 
ناخالص ملی 
محدود دست 
و پنجه نرم 
می کنند
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و  خــاورمــیــانــه  چــالــش  مهم ترین  ــی،  ــورم ت
که  است  بوده  جدید  هزاره   در  آفریقا  شمال 
متاسفانه بیشتر این کشورها، دارای کمترین 
بیشترین  و  آن  ــا  ب ــه  ــواج م ــرای  بـ ــی  ــادگ آم

آسیب پذیری اقتصاد داخلی از آن هستند.

عدم اولویت بندی صحیح در هزینه های 
عمومی و افزایش انتظارات تورمی منفی 

از  اعظمی  بخش  مشکلات  مهم ترین  از  یکی 
بدترشدن  به  منجر  که  منا  منطقه  کشورهای 
و  ــده  ش تــورمــی  انــتــظــارات  شــاخــص  وضعیت 
متخصصان،  و  ــان  ــاس ــن کارش بــرخــی  زعــم  ــه  ب
مهم ترین عامل در التهاب این شاخص است، 
این  عمومی  هزینه های  صحیح  مدیریت  عدم 
کشورها و بی برنامگی محض در اولویت بندی 
جامعه  یــک  بنیادین  و  اســاســی  هزینه های 

است.
بسیاری از کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا، 
نفت،  واردات  به  وابسته  اقتصادهای  ویژه  به 
سطح  با  سو،  یک  از  که  است  دهه  دو  از  بیش 
ملی  ناخالص  ــد  درآمـ و  ــالا  ب عمومی  بــدهــی 
سوی  از  و  می کنند  نرم  پنجه  و  دست  محدود 
و  اساسی  عمومی  هزینه ای  نیازهای  با  دیگر، 
که  هستند  مواجه  نشده ای  ــرآورده  ب بنیادین 
و  تنش ها  افزایش  به  روز  به  روز  مسئله،  همین 
تورمی  انتظارات  افزایش  و  اجتماعی  التهابات 

منفی دامن می زند.
در  کشورها  برخی  وضعیت  حاضر،  حــال  در 
این منطقه نظیر مصر، مراکش، لبنان، سوریه، 
خیل  با  و  ــوده  ب بحرانی تر  جیبوتی  و  بحرین 
حوزه  هزینه کردهای  در  ناکارآمدی  از  عظیمی 
و  صحیح  اولویت بندی  عدم  سبب  به  عمومی 
غیرمتعارف  دستمزدهای  دلیل  به  همچنین 
ــای  ــه ه ــاران و ســـرســـام آور بــخــش دولـــتـــی، ی
بر  بدهی  خدمات  غالب بودن  و  غیرهدفمند 
و  مهم ترین  که  هستیم  روبرو  عمومی،  ج  مخار
بی واسطه ترین اثرات مهلک و قابل توجه این 
انتظارات  شاخص  و  تورم  خ  نر بر  نابسامانی ها 

تورمی بوده است.
لذا در راستای جلوگیری از بروز فاجعه  تورمی 
تورمی  انتظارات  پدیدآمدن  و  افسارگسیخته 
این  ــه  ک ــود  ــی ش م پیشنهاد  ــار،  ــه م غیرقابل 
عملکرد  با  منطقه  اقتصادهای  سایر  و  کشورها 
کاهش  عمومی،  هزینه های  ــردن  ک محورتر 
ــلاح  اص غیرهدفمند،  ــای  ــه ه ــاران ی ــذف  ح ــا  ی
مدیریت  و  دولتی  نهادهای  زیرساخت های 
چنین  بــا  مقابله  بــه  عمومی،  بدهی  موثرتر 

شرایطی بپردازند.

سلطه مالی، چاپ پول و اتکای بیش از حد 
دولت های منطقه منا به بانک های مرکزی 

سلطه مالی، اصطلاحی است که در آن کسری 
از  دولت ها  عمومی  بدهی های  رفع  و  بودجه 
رویکرد  این  می شود.  تامین  پول  چاپ  طریق 
منا  منطقه  اقتصادهای  که  است  چیزی  همان 
جز  فرجامی  آن،  ادامه   که  کرده  خود  درگیر  را 
و  تورم  خ  نر برگشت  غیرقابل  و  مستمر  افزایش 
منفی  تورمی  انتظارات  فراگیرشدن  آن،  تبع  به 
در میان مردم منطقه در اثر ناامیدی به بهبود 

آینده  اقتصادی نخواهد داشت.
بدهی  نرمال  و  استاندارد  سطح  حفظ   

ً
اساسا

رشد  از  ترکیبی  طریق  از  کشور  یک  در  عمومی 
اما  می شود،  محقق  مالیات  اخذ  و  اقتصادی 
سیاست های  و  شــوک هــا  ــع،  ــواق م برخی  در 
پولی نادرست می توانند بدهی ها را به سطوح 
ناپایدار سوق داده و دولت ها را بیش از حد به 
بانک های مرکزی خود متکی کنند. بانکداران 
مرکزی نیز در مدیریت ذخایر خارجی و نظارت 
بر سیستم های ارزی و بانکی محدودیت هایی 
دارند و ظرفیت آنها برای تضمین ثبات قیمت 
به  شدن  تبدیل  صورت  در  تورم(  کنترل  )یعنی 

یک وام دهنده و مقری برای چاپ پول )حتی 
چاپ پول بی پشتوانه( برای دولت ها، آخرین 

سرعت  به  امری،  چنین  که  بود  خواهد  گزینه  
ثبات اقتصادی آتی یک کشور را به خطر انداخته 
و احتمال بهبود در وضعیت شاخص انتظارات 
تورمی را به پایین حد ممکن می رساند. نمونه  
بارز اجرای مکرر رویکرد سلطه مالی در منطقه 
بحرین،  الجزایر،  لبنان،  نظیر  کشورهایی  منا، 

لیبی و یمن است.

 بی توجهی به اهمیت بازتوزیع ثروت 
در میان قشر ضعیف مالی

منا  منطقه  اقتصادهای  معضلات  از  دیگر  یکی 
بهبود  به  منطقه  مــردم  امــیــدواری  از  مانع  که 
وضعیت شاخص های کلان اقتصادی در آینده 
انتظارات  ایجاد  آن،  نتیجه  در  و  نزدیک  و  دور 
عدم  مسئله  همین  مــی شــود،  مثبت  تورمی 
قشر  میان  در  ثروت  بازتوزیع  اهمیت  به  توجه 

ضعیف مالی است.
اعظمی  بخش  فزاینده،  تــورم  حاضر  حال  در 
و  کــرده  درگیر  را  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  از 
درصد   30 از  بیش  غذایی،  بخش  هزینه های 
مانند  کشورهایی  در  را  ــواده  ــان خ بــودجــه  از 
تشکیل  مصر  و  مــراکــش  الــجــزایــر،  جیبوتی، 
می دهد. بنابراین در این شرایط برای خروج از 
مهلکه  انتظارات تورمی منفی رو به رشد، اتخاذ 

عدم شفافیت 
داده های 

مالی، یک 
چالش کلی در 

سراسر منطقه 
خاورمیانه و 

شمال آفریقا 
است که یکی 

از مهم ترین 
عوامل در 

افزایش 
انتظارات تورمی 

منفی مردم 
این جوامع 

محسوب 
می شود
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ــد  درآم مجدد  تخصیص  ــرای  ب راهبردهایی 
مکانیسم های  گسترش  ثـــروت،  بــازتــوزیــع  و 
جبرانی هدفمند و تقویت دستمزدهای بخش 
پوشش  بهینه  توسعه  و  مستمری ها  عمومی، 
اقشار  از  محافظت  بــرای  یــارانــه ای  ح های  طر
منا،  منطقه  اقــتــصــادهــای  در  مــالــی  ضعیف 

ضروری و لازم الاجرا است.

نبود شفافیت داده های مالی عمومی و 
وجود بدهی های پنهان در اقتصاد دولتی

عدم شفافیت داده های مالی یک چالش کلی 
آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  منطقه  سراسر  در 
افزایش  در  عوامل  مهم ترین  از  یکی  که  است 
جوامع  ــن  ای مـــردم  منفی  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان

محسوب می شود. 
مالی  بـــازارهـــای  در  فــعــال  ــشــورهــای  ک ــرای  بـ
شمال  و  خاورمیانه  منطقه  بیشتر  که  مستقل، 
اطلاعات  شفافیت  هستند،  اینگونه  از  آفریقا 
از  عمومی  بدهی های  حــوزه  در  ویــژه  به  مالی 
جهانی  تجربه  است.  برخودار  بالایی  اهمیت 
پنهان  بدهی های  ــود  وج که  می دهد  نشان 
بی-اعتمادی  جز  ثمره ای  دولتی،  اقتصاد  در 
وضعیت  بهبود  ــدم  ع و  حاکمیت  بــه  مــردم 

انتظارات تورمی ندارد.
طور  به  ــروزه  ام چالش برانگیزی  بستر  چنین 
جیبوتی،  لیبی،  نظیر  اقتصادهایی  در  کامل 
و  یمن  اردن،  مصر،  لبنان،  بحرین،  الجزایر، 

تونس دیده می شود.
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