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چرا ارز 28500 تومانی مانع جهش قیمت کالاهای اساسی شد؟

تازه های نشر   انتشارات موسسه مطبوعاتی بازار  پول و  ارز

بانک مرکزی به وعده های خود عمل کرد

    اوراق  گواهی سپرده    30  درصدی خاص  موفق بود

اعتبار  بانک مرکزی ایران  در   دو  سال اخیر   افزایش یافت

شوک های   برونزا    کاهش یابد بازار    ارز    به  ثبات  می رسد

تامین ارز   واردات کالاهای اساسی بدون مشکل انجام می شود

بانک مرکزی برنامه تثبیت ارزی را  با قدرت ادامه دهد

اگر سیاست تثبیت اجرا نمی شد نوسان بازار ارز افزایش می یافت
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بانک مرکزی در  سیاست کنترل ترازنامه بانک ها موفق بوده است

خ  رشد نقدینگی شد سیاست کنترل  ترازنامه  منجر   به کاهش نر

جهانِ بدون پول نقد

الجزایر  غول تورم را  با سیاست تثبیت شکست داد

"ایو مرش"، بنیانگذار  الگوهای موفق مدیریت انتظارات تورمی در  اروپا

کسادی تقاضا برای وام در بانک های آلمانی!

بحران ارزی چگونه اروپا را درگیر  تورم بزرگ کرد؟

خ  ارز  در  قاره سبز تراژدی فروپاشی لنگر  اسمی نر

انقلاب بزرگ در پرداخت های خُرد کشور

@tazehayeeghtesad



جهش  مانع  تومانی   28500 ارز  چرا 
شد؟ اساسی  کالاهای  قیمت 

تورم  خ  نــر مرکزی،  بانک  آمــارهــای  آخرین  طبق 
 23.3 به   1403 مــاه  اردیبهشت  در  تولیدکننده 
از  تولیدکننده  بهای  شاخص  رشد  و  رسید  درصد 
درصدی   17.7 افت   ،1402 فروردین  در  درصد   41
ملاحظه  قابل  کاهش  اســت.  رسانده  ثبت  به  را 
سیاست گذاری  از  ناشی  تولیدکننده،  تورم  خ  نر
مالی و پولی فعال دولت سیزدهم و بانک مرکزی 
امر  همین  و  است  بــوده  گذشته  یکسال  طی  در 
بنگاه های  ــرای  ب را  هزینه  فشار  ناحیه  از  ــورم  ت
ــت.  ــش داده اس ــدت کاه ــه ش تــولــیــدی کــشــور ب
طی  در  مرکزی  بانک  پویای  ارزی  سیاست گذاری 
سال گذشته، به ویژه تخصیص ارز 28500 تومانی 
ارز  تامین  همراه  به  دارو  و  اساسی  کالاهــای   به 
خ مرکز مبادله  مواد اولیه، واسطه ای و نهایی با نر
ارز و طلا، منجر به ایجاد ثبات قیمتی در بازار کالا 

و خدمات شد. 
میلیارد   15 خردادماه،   28 تا  امسال  ابتدای  از 
کالاهــای  واردات  ــرای  ب ارز  دلار  میلیون   184 و 
اساسی، دارو، کالاهای تجاری، واردات در مقابل 
همین  و  است  شده  تامین  خدمات  و  صــادرات 
و  بازار  محصولات  قیمتی  ثبات  تداوم  زمینه  امر 

روند نزولی تورم را فراهم می آورد. 
واجد  تومانی،   28500 ارز  تخصیص  همچنین 
حتی  و  نبوده  مرکزی  بانک  ترازنامه  بر  پولی  آثار 
برای  ترجیحی  خ  نــر از  بالاتر  نرخی  با  دلار  یک 
از  اساسی  ــای  کالاه نیاز  ــورد  م ارز  منابع  تامین 
سوی بانک مرکزی خریداری نشده است. بانک 
از  منطقی  درک  و  راهبردی  نگاه  یک  با  مرکزی 
تثبیت  سیاست  ارز،  بازار  ویژگی های  و  ساختار 
است.  ــرده  ک دنبال  را  ارزی  ثبات  و  اقتصادی 

سیاست تخصیص ارز 28500 تومانی، اجازه نداد 
اساسی  کالاهای  بازار  به  قیمتی  شوک   هیچگونه 
مختلف  دهک های  خانوارهای  مصرفی  سبد  و 
ارزی  سیاست های  شود.  وارد  کم درآمد  ویژه  به 
عوامل   مقابل  در  مقاوم  سپری  مرکزی،  بانک 
منطقه  نظامی  و  سیاسی  تنش های  و  بــرون زا 
ایجاد کرد و با اینکه تنش های سیاسی و نظامی 
کشور  غیررسمی  ارز  بازار  در  را  التهاباتی  منطقه 
ارزی  بازارساز  فعال  نقش  دلیل  به  کرد،  ایجاد 
بازار  و  نشد  داده  ارزی  جهش های  بــروز  ــازه  اج
کالا و خدمات از نوسانات مقطعی بازار ارز اثرات 
ارز  تخصیص  و  تامین  دلیل  به  و  نپذیرفت  منفی 
در  پیش بینی پذیر  قیمتی  با  واردکنندگان  به 
بازار  در  قیمتی  نسبی  ثبات  مشخص،  کریدوری 

کالا محقق  شد.
همبستگی  گــرفــتــه،  ــورت  صـ محاسبات  طبق 
و  مبادله  مرکز  حــوالــه  ارز،  خ  ــر ن تــحــولات  میان 
که  می دهد  نشان  تولیدکننده  بهای  شاخص 
کالاهای  و  اولیه  مــواد  ارز  تامین  با  مرکزی  بانک 
مرکز  ایــن  طریق  از  کشور  نیاز  ــورد  م واســطــه ای 
موفقیت قابل توجهی در مهار و کاهش شاخص 
 66.2 مجموع  از  است.  داشته  تولیدکننده  تورم 
 1402 ــال  س در  واردات  ارز  تامین  دلار  میلیارد 
کالاهای  و  مواداولیه  سهم  دلار  میلیارد   48 رقم 
بوده  ــد  درص  2.4 تغییرات  ضریب  با  واســطــه ای 
توجه  با  تولیدکننده  تــورم  شده  باعث  که  است 
اطمینان  و  نوسانات  بــودن  پذیر  پیش بینی  به 
و  برنامه ها  بــه  اقتصادی  ــزاران  ــ کارگ و  بنگاه ها 
در  کاهشی  رونــدی  مرکزی،  بانک  سیاست های 

پیش بگیرد.

سرمقاله

   شمـــاره 47  - تیر  1403   

4



مفاهیم  تبیین  هدف  با   1402 سال  از  را  خود  فعالیت  ارز،  و  پول  بازار  مطبوعاتی  موسسه  انتشارات 
کتاب  جلد  دو  تاکنون  انتشارات  این  کرد.  آغاز  ارزی  و  پولی  سیاست های  بر  تمرکز  با  و  اقتصادی 
زمینه  در  دیگری  متعدد  کتاب های  و  کرده  منتشر  اقتصادی  توسعه  و  تورمی  انتظارات  حوزه  در 

انتظارات، سیاست تثبیت اقتصادی و... در دست انتشار دارد.

چالش های توسعه به روایت سیاست گذاران 
سرشناس، تجربه نگاری بانیان اصلاحات 

اقتصادی دهه 1990
"چالش های  کتاب 
ــت  ــ ــه روای ــه بـ ــع ــوس ت
ــذاران  ــت گـ ــاسـ ــیـ سـ
ترجمه  سرشناس"، 
ــای  ــروژه ه پ از  یــکــی 
است  جهانی  بانک 
از  دعـــــــوت  بــــا  کــــه 
ســیــاســت گــذاران به 
نام کشورهایی که در 
دهه 1990، اصلاحات 
را  اقتصادی  توسعه  و 

به  دیگران  با  را  آنها  تجربه  داشتند،  کار  دستور  در 
اشتراک گذاشته است.

خیرخواهان  جعفر  دکتر  توسط  که  کتاب  ایــن 
مطبوعاتی  موسسه  انتشارات  سوی  از  و  ترجمه 
 14 تجربه  چکیده  ــده،  ش منتشر  ارز  و  پــول  ــازار  ب
توسعه  و  اصلاحات  از  سرشناس  سیاست گذار 
مسئول  که  سیاست گذارانی  اســت.  اقتصادی 
اجرای پروژه های توسعه ای در 11 کشور جهان در 
سیاست گذاران  این  بوده اند.  میلادی   1990 دهه 
برزیل،  روسیه،  آمریکا،  کشورهای  از  برجسته 
اردن،  شیلی،  ترکیه،  آرژانــتــیــن،  چین،  هند، 
در  یک  هر  میلادی،   1990 دهه  در  لهستان  و  غنا 
وزیر  تا  رئیس جمهور  از  مهمی  مسئولیت های 
مسیر  راهبر  مرکزی،  بانک  رئیس کل  و  اقتصاد 
کشورها  ایــن  در  اقتصادی  اصلاحات  و  توسعه 
بوده اند و در این کتاب تجارب خود را می گویند. 
که  داده انـــد  پاسخ  اساسی  پرسش  ایــن  به  آنها 
یا  می کردند  اجرا  را  سیاست ها  همین  اکنون  آیا 
خود  تجربه  سیاست گذاران  این  آنکه  از  پس  نه؟ 
را  سخنان  این  اقتصاددان  دو  کرده اند،  بیان  را 
جذابیت  به  که  روشــی  داده انــد،  قــرار  نقد  مــورد 

کتاب افزوده است.

نشر    تازه های 
تی بازار  پول و  ارز انتشارات موسسه مطبوعا

 "اقتصاد در هیاهوی انتظارات"
 نخستین کتاب تخصصی در زمینه انتظارات 

تورمی به زبان فارسی
کــتــاب "اقـــتـــصـــاد در 
انتظارات"،  هیاهوی 
نـــخـــســـتـــیـــن کـــتـــاب 
ــارات  ــظ ــت ان تخصصی 
تـــــورمـــــی بـــــه زبـــــان 
ــه با  ــت کـ ــ ــی اس ــارسـ فـ
ــه مــحــمــدرضــا  ــدم ــق م
فـــرزیـــن، رئــیــس کل 
توسط  ــزی  ــرک م بــانــک 
موسسه  ــارات  ــشـ ــتـ انـ
پول  ــازار  بـ مطبوعاتی 

جامع  نگاهی  با  کتاب  این  است.  شده  منتشر  ارز  و 
برگرفته  ایران،  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  اثرات  به 
موسسه  انتشارات  توسط  تخصصی  نشست   30 از 
در  است.  شده  ــردآوری  گ ارز،  و  پول  بــازار  مطبوعاتی 
این کتاب، 30 اقتصاددان در قالب 30 فصل، مسئله 
بررسی  مورد  مختلف،  ــای  زوای از  را  تورمی  انتظارات 

کارشناسانه قرار داده اند.
نظریه های  ارز،  خ  نر و  تورم  در  تورمی  انتظارات  نقش 
رابطه  انتظارات،  شکل گیری  نحوه  و  ارز  خ  نر تعیین 
نقش  و  مسکن  بازار  سرمایه،  بازار  و  تورمی  انتظارات 
انتظارات در آن و نقش رسانه در انتظارات تورمی، از 
جمله فصول این کتاب است. "اقتصاد در هیاهوی 
این  در  و  ــده  ش منتشر  صفحه   656 در  انــتــظــارات" 
کتاب، از بیش از 260 جدول و نمودار برای فهم بیشتر 

موضوع انتظارات استفاده شده است.
محمدرضا  قلم  به  که  کتاب  مقدمه  از  بخشی  در 
ــروزه بسیاری  فرزین نوشته شــده، آمــده اســت: "ام
پدیده های  در  علیت  که  معتقدند  اقتصاددانان  از 
دارد  متقابل  ماهیت  موارد  از  بسیاری  در  اقتصادی 
رخدادهای  موجب  می توانند  خود  روایت ها  یعنی 
اقتصادی شوند و رخدادهای اقتصادی علت تغییر 

روایت ها. 

 کتاب های
 در دست انتشار

انتشارات موسسه 
مطبوعاتی بازار 

پول و ارز، علاوه 
برکتاب هایی که به 

آن اشاره شد، چندین 
کتاب جدید در دست 

انتشار دارد. در این 
زمینه "جهانی که 

رسانه ها می سازند"، 
با نگاهی به نقش 

رسانه ها در انتظارات 
تورمی، نخستین 

"دایره المعارف 
انتظارات تورمی" 

در کشور، "بررسی 
سیاست تثبیت 

اقتصادی از نگاه 
اقتصاددانان" و... 

از جمله آثاری است 
که درآینده نزدیک به 

فهرست کتاب های 
منتشر شده این 

انتشارات افزوده 
می شود.

ارتباط با ما و نحوه 
سفارش کتاب در 

 آدرس: تهران
خیابان شهید 

بهشتی، خیابان 
خالد اسلامبولی )وزرا( 

نبش خیابان شهید 
رفیعی، طبقه یازدهم 

ساختمان مرکز مبادله 
ارز و طلای ایران 

انتشارات موسسه 
مطبوعاتی بازار پول 

 و ارز 
تلفن: 09196162244

 ایمیل:
Bookpoolvaarz@ 

gmail.com
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بانک مرکزی به وعده های 
خود عمل کرد

        میانگین رشد اقتصادی در دوران شهید رئیسی 4.5 درصد شد 
که از میانگین 10 ساله، 20 ساله و 25 ساله بیشتر  بوده است

        رشد نقدینگی که در مهرماه 1400 معادل 42.3 درصد بود، به 
24.3 درصد رسید و به شرایط قبل از تحریم های ترامپ بازگشت

        بانک مرکزی به وعده خود که رشد را حفظ و نقدینگی را 
کاهش دهد و به روند بلندمدت برگرداند، رسیده است

خ رشد اقتصادی و تولید در سال های آینده روند رو به رشدی خواهد           نر
داشت، زیرا تشکیل سرمایه و سرمایه گذاری مناسبی ایجاد شده است

گزارش فرزین از اقدامات بانک مرکزی در دولت سیزدهم:
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بانک  ــل  ک رئــیــس  ــن،  ــرزی ف محمدرضا 
مشترک   ــری  ــب خ نــشــســت  در  مــرکــزی 
کــرد:  عــنــوان  سیزدهم  ــت  دول اعــضــای 
و  رشــد  یعنی  اقتصادی،  واقعی  بخش 
متغیر  کشور ها  تمام  برای  سرانه  درآمد 
رشد  به  باید  دولتی  هر  و  است  بااهمیتی 
به  آمار ها  باشد.  داشته  توجه  اقتصادی 
تولید  وضعیت  که  می دهد  نشان  خوبی 
ناخالص داخلی در دولت سیزدهم رشد 
کرده است. پس از سال 1397 و تحمیل 
رشد  خ  نر در  شدیدی  کاهش  تحریم ها 
سال  در  داشتیم.   98 و   97 سال های  در 
 4.1 به  و  شد  بهتر  کمی  رشد  وضعیت   99
اقتصادی  رشد  آن  از  بعد  و  رسید  درصد 
به   1401 ــال  س در  و  ــرد  ک پیدا  ادامـــه  ــالا  ب
درصد   4.6 به   1402 ســال  در  و  ــد  درص  4
در  نیز  نفت  بدون  اقتصادی  رشد  رسید. 
سال های 99، 1400، 1401 و 1402 به ترتیب 
3.6، 3.9، 3.5و 3.6 درصد بوده است. 
خ رشد را با 5 درصد  در منطقه بالاترین نر
در سال 2023 داشته ایم و رشد اقتصادی 
سایر  با  مقایسه  در  ســال  ایــن  در  ــران  ای
عربستان،  جمله  از  منطقه  کشورهای 

ترکیه، عراق و اردن بهتر بود.

شدیدا  نفتی  بخش  رشد   ،98 و   97 سال  در 
بخش  ــد  1403رش سال  در  و  کرد  پیدا  کاهش 
نفت )به همراه پتروشیمی( 14.7 درصد بوده 
بخش  رشد  است.  داشته  شدید  افزایش  که 
خوبی  ســرمــایــه گــذاری هــای  از  ناشی  نفت 
و  نفت  حوزه  در  سیزدهم  دولت  در  که  است 

پتروشیمی انجام شده است.
 در بخش خدمات نیز که نزدیک به 50 درصد 
معادل  رشــدی  می دهد،  تشکیل  را  اقتصاد 
3.8 درصد داشتیم. در سال 97 رشد تشکیل 
سرمایه ثابت به منفی 15.8درصد رسیده بود 
اما  بــود،  درصــد   4.7 منفی  نیز   98 سال  در  و 
در سال 1402 به 7.2 درصد رسید که نشان از 

رشد شدید سرمایه گذاری و روند مثبت آن در 
دولت سیزدهم دارد.

خصوصی  بخش  مصرف  نهایی  هزینه های   
نیز در سال 97 و 98 شدیدا کاهش پیدا کرده 
سال  در  ــا  ام داشــت،  منفی  ــد  رش خ  ــر ن و  ــود  ب
رشدی   1401 در  و  ــدی  درص  0.5 رشــد  خ  نــر  99
معادل 8.7 درصد داشت و رشد این شاخص 
از  نشان  که  رسید  درصد   4.1 به   1402 سال  در 
از  یکی  دارد.  خصوصی  بخش  شدن  بزرگ تر 
ح  عوامل مهم در رشد این بخش، اجرای طر
این  بود،   1401 سال  در  یارانه ها  مردمی سازی 
نهایی  مصرف  هزینه های  که  است  حالی  در 
یعنی  نداشته،  آنچنانی  رشد  دولتی،  بخش 
دولت افزایش هزینه نداشت، اما هزینه های 

بخش خصوصی افزایش داشته است. 
خ رشد تشکیل سرمایه در بخش ساختمان  نر
در سال 1402 معادل 7.1 درصد و در سال 1401 
معادل 1.2 درصد بود و این در حالی است که 
درصد   7.1 منفی   ،1400 سال  در  شاخص  این 
در  سرمایه  تشکیل  ــد  رش خ  ــر ن ــت.  اس ــوده  ب
در  اما  بــود،  منفی  عموما  گذشته  سال های 
مثبت  افزایشی،  روند  یک  با  سیزدهم  دولت 
شده است. این موضوع ما را امیدوار می کند 
خ رشد اقتصادی و تولید در  و نشان می دهد نر
خواهد  رشدی  به  رو  روند  نیز  آینده  سال های 
واقع  در  و  سرمایه  تشکیل  که  چــرا  ــت،  داش
به  که  شــده  ایجاد  مناسبی  سرمایه گذاری 

تداوم افزایش رشد اقتصادی کمک می کند.
کشور  ســالــه   20 اقــتــصــادی  ــد  رش میانگین    
معادل 2.7 درصد و متوسط 25 ساله نیز 2.7 
درصد است و این در حالی است که این رقم 
در  و  بوده  درصد   4.5 رئیسی  شهید  دوران  در 
 10 از میانگین  این دوران  اقتصادی  واقع رشد 
است.  بوده  بیشتر  ساله   25 و  ساله   20 ساله، 
میانگین  نیز  نفت  بــدون  اقتصادی  رشد  در 
تمام  از  کــه  ــوده  ب ــد  درص  4 سیزدهم  ــت  دول
ثبت  را  بالاتری  رقم  بلندمدت،  متوسط های 

کرده است.

بــــــرش

28500 تومانی مقایســه نکنیم 4200 تومانی را با پرداخت  پرداخــت ارز 
پرداخت ارز 4200 تومانی در دولت قبل به دلیل افزایش 340 همتی در پایه پولی منجر به 
افزایش نقدینگی و پایه پولی شد که در سال 1400 از این اقدام جلوگیری شد، اما ارز 28500 
ندارد،  پولی  پایه  بر  اثری  هیچ  و  می فروشیم  و  خریده  دولت  از  قیمت  همین  با  را  تومانی 

بنابراین پرداخت ارز 4200 تومانی را نباید با پرداخت ارز 28500 تومانی مقایسه کنیم.
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متوسط  مــیــزان،  ایــن  ــودن  ب بالاتر  بر  ــلاوه  ع  
دولت  در  است.  مهم  نیز  آن  روند  و  تغییرات 
شده ایم  نزدیک تر  پایان  به  چه  هر  سیزدهم 
تنها  نه  بنابراین  اســت،  شده  بهتر  وضعیت 
بلکه  کــرده،  پیدا  بهبود  میانگین  در  آمار ها 
بهبود  به  رو  نیز  اقتصادی  رشــد  ــد  رون نظر  از 
ثابت  سرمایه  تشکیل  میانگین  است.  بوده 
ناخالص 10 ساله کشور، منفی 7.1 بوده که در 
سال 1402 به 6.4 درصد رسیده است و در این 

آمار ها نیز روند رو به رشدی داشته ایم.

کاهش چشمگیر نرخ بیکاری
خ بیکاری از 12.2 درصد در سال 97 به 8.1  نر
کاهش  دائما  و  رسیده   1402 ســال  در  ــد  درص
انجام  مطالعات  اساس  بر  است،  کرده  پیدا 
بیکاری  خ  نر در  کاهش  درصد  یک  هر  شده، 
نیاز به ایجاد 250 تا 260 هزار شغل دارد و این 
بزرگی  دستاورد  بیکاری،  خ  نر شدید  کاهش 

است.
مهم  شاخص  این  در  نیز  مشارکت  خ  نر البته   
خ  نر کاهــش  که  اینجاست  جالب  امــا  اســت، 
در  مشارکت  خ  نر افزایش  با  همزمان  بیکاری 
خ مشارکت در سال  سال 1402 بوده است. نر
حالی  در  ایــن  و  رسید  ــد  درص  41.3 به   1402
 40.9 رقم   1401 سال  در  میزان  این  که  است 
نیز  جینی  ضریب  بود.  کرده  ثبت  را  درصدی 
در سال 1401 کاهش شدیدی پیدا کرده است 

که یکی از عوامل مهم در این اتفاق، افزایش 
ح مردمی سازی  پرداخت یارانه ها و اجرای طر
به  چه  هر  جینی  ضریب  است.  بوده  یارانه ها 
صفر نزدیک شود، یعنی توزیع درآمد عادلانه تر 
بوده   0.41 ایران  جینی  ضریب  معمولا  است. 
در  اما  رسید،  نیز   0.49 به  حتی   90 دهه  در  و 
کاهش  که  رسید  ــد  درص  0.38 به   1401 ســال 
چشمگیری را نشان می دهد. در این شاخص 
نزدیک  سیزدهم  دولــت  پایان  به  چه  هر  نیز 

می شویم، وضعیت بهتر می شود.

کاهش همزمان رشد پایه پولی و نقدینگی
ــی نــیــز تــحــولات  ــول در بــخــش مــتــغــیــر هــای پ
تلاش  تمام  اســت.  شده  ایجاد  چشمگیری 
تحریم ها  از  قبل  شرایط  به  که  بود  این  دولت 
که  می دهد  نشان  آمار ها  آخرین  و  برگردیم 
ــدف رســیــده ایــم. وقتی کــه دولــت  ــن ه بــه ای
پایه  و  درصد   42.8 نقدینگی  رشد  شد،  آغاز 
پولی 39.1 درصد بود، اما هم  اکنون رشد پایه 
پولی به 28.1 و رشد نقدینگی به 24.3 درصد 

رسیده است.
گذشته  سال  در  پولی  پایه  رشد  خ  نر که  زمانی 
منتقدان  برخی  بــود،  رسیده  درصــد   42.3 به 
بیان کردند که رشد پایه پولی نشان از افزایش 
رشد نقدینگی در آینده دارد، اما ما بیان کردیم 
سیاست  اجرای  دلیل  به  پولی  پایه  افزایش  که 
به  و  بوده  قانونی  سپرده  درصدی   0.5 افزایش 

نمودار 1

مقایســه رشــد نقدینگی با ارقام 
بلندمــدت دوره های مختلف
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همین  که  برمی گردد  کاهشی  ــد  رون به  زودی 
اتفاق نیز افتاد و پایه پولی روند کاهشی پیدا کرد 

و نقدینگی نیز به روند کاهشی خود ادامه داد.
به  امسال  ماه  اردیبهشت  در  نقدینگی  رشد 
25.6 درصد رسید و دلیل این افزایش جزئی 
انسداد  از  جلوگیری  ــرای  ب نقدینگی  ــد  رش
نقدینگی در شرایط فعلی بود، اما این میزان 
تا پایان سال و همانطور که هدف گذاری کرده 
دو  نوسان  دامنه  با  ــد  درص  23 رقــم  بــودیــم، 

درصدی خواهد بود. )نمودار1(

نرخ رشد نقدینگی کشور به قبل از 
تحریم های ترامپ بازگشت

 42.3 معادل   1400 مهرماه  نقدینگی  رشــد 
 24.3 بــه  حاضر  ــال  ح در  ــا  ام ــوده،  بـ درصــد 
درصد یعنی شرایط قبل از تحریم های ترامپ 
بازگشته و این در حالی است که متوسط رشد 
نقدینگی بلندمدت 62 ساله نیز 25.7 درصد 
که  می دهد  نشان  آمــار هــا  ایــن  ــت،  اس ــوده  ب
بانک مرکزی به وعده خود که رشد را حفظ و 
بلندمدت  روند  به  و  دهد  کاهش  را  نقدینگی 

برگرداند، رسیده است. 
خ رشد پول )اسکناس، مسکوک و حساب های جاری(   نر
نیز که نشان از انتظارات تورمی دارد به 17.5 درصد 
رسیده است و حتی از ارقام پیش از تحریم ها نیز 

نشان  و  است  مناسبی  بسیار  خ  نر که  شده  کمتر 
تورمی  انتظارات  کاهش  و  بازار ها  کامل  آرامش  از 

دارد. )نمودار 2(
که  می دهد  نشان  آمار ها  نیز  تورم  با  رابطه  در   
خ رشد تورم سالانه 46.3  در ابتدای دولت، نر
درصد بود که به 37 درصد رسیده است و البته 
را  امسال  خردادماه  به  مربوط  ارقام  آمار  مرکز 
خ رشد تورم سالانه به  اعلام کرد که طبق آن نر
36 درصد رسیده است. تورم نقطه به نقطه نیز 
در ابتدای دولت 43.9 درصد بود که در خرداد 
ماه امسال به 31.9 درصد رسیده است. کاهش 
ح  طر  1401 ــال  س در  کــه  ــت  اس حالی  در  ــورم  ت

مردمی سازی یارانه ها را انجام داده ایم.

هدف گذاری تورم نقطه به نقطه در کانال 
20 درصدی

به  قبل  دولــت  در  تومانی   4200 ارز  پرداخت 
منجر  پولی  پایه  در  همتی   340 افزایش  دلیل 
در  که  شد  پولی  پایه  و  نقدینگی  افزایش  به 
ارز  اما  شد،  جلوگیری  اقدام  این  از   1400 سال 
دولت  از  قیمت  همین  با  را  تومانی   28500
خریده و می فروشیم و هیچ اثری بر پایه پولی 
را  تومانی   4200 ارز  پرداخت  بنابراین  ندارد، 
مقایسه  تومانی   28500 ارز  پرداخت  با  نباید 

کنیم.

نمودار 2

تحولات رشد پول
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 16 سالانه  تورم  مرکزی،  بانک  آمار های  طبق 
درصد و تورم نقطه به نقطه 19.9 درصد کاهش 
مرکز  آمار های  از  آن  تغییرات  که  کــرده  پیدا 
نشان  را  بیشتری  کاهــش  و  اســت  بالاتر  ــار  آم
می دهد، طبق این آمار ها تورم نقطه به نقطه 
که  همانطور  و  رسیده  ــد  درص  34 ــدود  ح به 
روند ها نشان می دهد تورم نقطه به نقطه را تا 
پایان سال 1403 به کانال 20 درصد می رسانیم. 

)نمودار 3 و 4(

دولت  ابتدای  که  تولیدکننده  بهای  شاخص   
سیزدهم رشد سالانه 82.6 داشته، هم  اکنون 
به 30.3 درصد رسیده که نزدیک به 52 درصد 
به  نقطه  تورم  رشد  می دهد،  نشان  را  کاهش 
به  که  بوده  درصد   70.9 نیز  تولیدکننده  نقطه 
در  این  است.  کرده  پیدا  کاهش  درصد   23.3
در  و  سیزدهم  دولت  از  پیش  که  است  حالی 
درصد   103 به  شاخص  این  ــم،  دوازده دولت 

رسیده بود.
کاهش  ارز،  خ  ــر ن مـــورد  در  دولـــت  سیاست 
و  عــلامــت دهــی  و  غیررسمی  ــازار  بـ اهمیت 
است.  ــوده  ب رسمی  ارز  ــازار  ب خ  نــر حاکمیت 
نیما  حواله  ارز  خ  نر تحولات  میان  همبستگی 
و شاخص بهای تولیدکننده حدود 80 درصد 
 90 خدمات  بخش  در  شاخص  ایــن  و  اســت 
تورم  بر  خ ها  نر ایــن  بنابراین  ــت،  اس ــد  درص
و  مدیریت  با  که  مــی گــذارد  اثــر  تولیدکننده 

تولیدکننده  تورم  کاهش  به  آنها  تنظیم گری 
حــوزه  در  ــم.  ــرده ای ک کمک  مصرف کننده  و 
میلیارد   56 معادل   1400 سال  در  ارز  تامین 
دلار و در سال 1402 حدود 69 میلیارد دلار ارز 
نیز  امسال  نخست  ماه  سه  در  و  شده  تامین 
مرکز  در  ارز،  دلار  میلیون   573 و  میلیارد   15

مبادله ارز و طلای ایران تامین کرده ایم.

رشد بیش از 17 درصدی صادرات نفتی و 
غیرنفتی در سه ماهه 1403

انتقاد  ــده ای  ع ارزی  سیاست های  شــروع  با 
ضربه  ــادرات  صـ بــه  سیاست  ــن  ای کــه  کــردنــد 
توسط  شده  اعلام  آمار های  طبق  اما  می زند، 
گمرک، صادرات نفتی و غیرنفتی در سه ماهه 
سال 1403 معادل 25.5 میلیارد دلار بوده که 
مشابه  مدت  به  نسبت  ــدی  درص  17.6 رشد 
نیز  غیرنفتی  صــادرات  و  داشته  گذشته  سال 
رشد  نیز  نفتی  ــادرات  ص و  ــدی  درص  7.1 رشد 
تجاری  ــراز  ت ــت.  اس داشــتــه  درصـــدی   34.8
کشور نیز در سه ماهه امسال به 11.3 میلیارد 
 51.3 ــد  رش از  نــشــان  ــه  ک ــت  اس ــده  ــی رس دلار 
مشابه سال گذشته  مدت  درصدی نسبت به 
 7.4 گذشته،  سال  اول  ماهه  سه  در  که  دارد 

میلیارد دلار بود.
که  می دهد  نشان  گمرکی  واردات  ترکیب 
ماشین آلات  سهم  رفته ایم،  جلوتر  چه  هر 

نمودار 3

تحــولات نقطه به نقطه و 
دوازده ماهه شــاخص بهای 
کالاهــا و خدمات مصرفی
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بخش  در  اســت.  یافته  افزایش  ارز  تامین  از 
تسهیلات نیز با توجه به اینکه سهم خانوار در 
این حوزه بسیار مهم است، در سال 1400 سهم 
خانوار 13.2 بوده که با افزایش 5 درصدی به 

18.3 درصد رسیده است.
در  و  شده  حفظ  نیز  گردش  در  سرمایه  سهم 
تسهیلات  از  درصد   62.4 معادل   1402 سال 
گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بخش  برای 
است.  شده  پرداخت  اقتصادی  بنگاه های 
 100 عملکرد   1400 سال  در  نیز  ازدواج  وام  در 
درصدی و در سال 1401 عملکرد 94.3 درصد 
افزایش  بر  رئیسی  شهید  تاکید  به  توجه  با  و 
عملکرد   ،1402 سال  در  ازدواج  وام  پرداخت 
به  گذشته  سال  در  تسهیلات  این  پرداخت 
 40 حدود  امسال  ابتدای  از  رسید.  درصد   107
همت بابت وام ازدواج و فرزندآوری پرداخت 
است  همت   200 حدود  امسال  برنامه  و  شده 
فکری  باید  و  نیست  کافی  می رسد  نظر  به  که 
ــه بــاشــیــم. رشــد  ــت ــرای مــنــابــع جــدیــد داش بـ
بوده  درصد   7.1 نیز  مسکن  بخش  تسهیلات 

است.

کفایت سرمایه بانک ها از منفی به مثبت 
رسید

دنبال  را  محور  چند  بانکی  نظام  ــوزه  ح در 
پایش  تقویت  محور ها  این  از  یکی  کرده ایم. 
برنامه ای  و  بــوده  مرکزی  بانک  در  نظارت  و 

را  مرکزی  بانک  نظارت  تا  گرفته ایم  نظر  در  را 
تقویت کنیم و به زودی نظارت بر نظام بانکی 
و  قــدرت  ــدام،  اق این  شد.  خواهد  هوشمند 
می دهد.  افزایش  را  نظارت  بر  ما  اختیارات 
مسئله  بانکی،  نظام  در  ما  مشکلات  از  یکی 
و  بود  منفی  که  بانک هاست  سرمایه  کفایت 
نظارت  با  بود.  افزایش  به  رو  آن  شدن  منفی 
توانستیم  برنامه  تدوین  و  بانک ها  بر  دقیق 
حال  در  و  کنیم  مثبت  را  آنها   1402 ســال  در 
و  شده  برگزار  بانک ها  برخی  مجمع  حاضر 
برگزار  را  مجامع  نیز  دیگر  بانک های  ــرای  ب
بانک  شود.  انجام  لازم  اصلاحات  تا  می کنیم 
برای  و  کــرد  شناسایی  ســود  همت   90 ملت 
بود.  خواهیم  بهبود  شاهد  نیز  بانک ها  سایر 
توان  از  بانک ها  اقدامات،  این  با  امیدواریم 

تامین مالی بیشتری برخوردار شوند.
سه  بود،  بانکی  نظام  ناترازی  بعدی  مسئله 
اما  کردیم،  منحل  گذشته  سال  در  را  موسسه 
همچنان کار های دیگری نیز باید انجام شود. 
برنامه ای را برای اصلاح سایر بانک های ناتراز 
و  سرمایه  کفایت  افزایش  که  گرفتیم  نظر  در 
برداشت،  اضافه  کاهــش   ،8 به  آن  رساندن 
بانک  قوانین  رعایت  و  بنگاه داری  از  خــروج 
مرکزی محور های اساسی این برنامه است. با 
اختیاراتی که در قانون جدید بانک مرکزی در 
می توانیم  بهتر  شده،  گرفته  قرار  اختیارمان 

برنامه های خود را اجرایی کنیم.

نمودار 4

تحولات شــاخص بهای 
تولیدکننده
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    ندری:

انتشار گواهی سپرده 30 
درصدی به ماندگاری 
سپرده ها در بانک ها 

خ  کمک کرد و نر
ارز را پایین آورد

    شادکار: 

 باید با 
ً
اقدامات حتما

طراحی و هماهنگ 
صورت بگیرد که به 

اعتبار بانک مرکزی 
لطمه وارد نکند

    معمارنژاد: 

انتخاب سیاست افزایش 
خ سود توسط بانک  نر

مرکزی، مشروط به اینکه 
الزامات را رعایت کند 

باید به فال نیک گرفت

    جعفری: 

در سیاست گذاری ها  
باید کوتاه مدت یا 

بلندمدت بودن سیاست 
و تاثیرش بر اشتغال و 

تورم را مدنظر قرار دهیم

    بالونژاد: 

بانک مرکزی ابتدا 
باید حجم نقدینگی را 

کنترل کند و سپس روی 
سیاست های مبتنی بر 

خ بهره متمرکز شود نر

     اوراق  گواهی سپرده    30  درصدی خاص
 موفق بود

ح   شد در  نشست هیات اندیشه ورز بانک مرکزی با استادان و صاحبنظران پولی و بانکی مطر
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بانک  ــه ورز  ــش ــدی ان هــیــات  نشست  نهمین 
سپرده  ــی  ــواه گ اوراق  ــوع  ــوض م ــا  ب ــزی  ــرک م
از  جمعی  جلسه  این  در  شد.  برگزار  خاص 
کارشناسان،  و  نخبگان  دانشگاه،  اساتید 
انجام  اقدامات  ح  شر از  که  ارائــه ای  از  پس 
مرکزی  بانک  تصمیم  گرفت،  ــورت  ص شــده 
خ  نر با  خاص  سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  در 
سود 30 درصد را در اواخر سال گذشته مورد 
و  بایدها  همچنین  دارند.  قرار  بررسی  و  نقد 
برای  سود،  خ  نر ابــزار  از  استفاده  نبایدهای 
دستیابی به هدف کنترل تورم در بانک های 
شرایط  در  خــاص  ــورت  ص به  و  دنیا  مرکزی 
و  بحث  مــورد  نشست  این  در  ــران  ای اقتصاد 

تبادل نظر قرار گرفت.

انتشار اوراق گواهی جلوی افزایش نرخ ارز 
را گرفت

عضو  و  پژوهشگر  شاهچراغ-  سیدمحمدصادق 
امام  دانشگاه  رشد  مرکز  پول  حکمرانی  حلقه 
کرد  اعلام  مرکزی  بانک   1402 بهمن   9 صادق)ع(: 
هدف  با  را  ــد  درص  30 ــاص  خ سپرده  گواهی  که 
تولیدی  واحــدهــای  ــردش  گ در  سرمایه  تأمین 
منتشر می کند و دارندگان این گواهی می توانند 
تسهیلات  دریافت  ــرای  ب وثیقه  عنوان  به  آن  از 
آن  خرید  برای  محدودیتی  هیچ  و  کنند  استفاده 
از حیث شخص حقیقی یا حقوقی وجود نداشت 
دکتر  مــاه  بهمن   10 ــود.  ب هم  مالیات  از  معاف  و 
خاندوزی علت انتشار این اوراق را تامین سرمایه 
که  بــود  معتقد  و  کــرد  بیان  بنگاه ها  ــردش  گ در 
بخش  به  می تواند  سفته بازی  جای  به  نقدینگی 
باعث  می تواند  ادامــه  در  که  شود  منتقل  تولید 
مرکزی  بانک  شود.  تورم  مهار  و  نقدینگی  کاهش 
ابلاغ  را  بانکی  شبکه  کل  سهمیه  همت   200 مبلغ 
کرد که سهم هر بانکی متفاوت بود و 80 همت هم 
برای تامین مالی پروژه های پیشران در نظر گرفته 
شد که 200 همت منتشر شد و ظرف یک هفته به 
ح  مطر هم  مرکزی  بانک  کل  رئیس  رفت.  فروش 
کرد که با توجه به اینکه بار تامین مالی در اقتصاد 
درصد   90 از  بیش  و  است  بانکی  نظام  عهده  بر 
می شود،  انجام  بانکی  نظام  توسط  مالی  تامین 
در  مالی  تامین  متنوع سازی  روش های  دنبال  به 
اقتصاد هستیم و این اوراق به عنوان ابزاری است 

که می تواند به تامین مالی کمک  کند. 
خــانــدوزی  ــای  آق گذشته،  ــال  س ــاه  م بهمن   23
است  مرکزی  بانک  موقتی  سیاست  ایــن  گفت 
عرضه  اوراق  این  است  قرار  مشخصی  سقف  تا  و 
شود، اما فردای آن روز بانک مرکزی اطلاعیه داد 
بانک  موقت  سیاست  تنها  نه  این  که  کرد  بیان  و 

سیاست گذار  که  زمان  هر  بلکه  نیست،  مرکزی 
در  ابــزار  ــن  ای از  ــد،  ده تشخیص  بانکی  و  پولی 
و  می کند  استفاده  مختلف  سقف های  و  حجم 
به  مربوط  برنامه های  ــورد  م در  رسمی  مواضع 
رئیس  توسط  کشور  بانکی  و  پولی  سیاست های 
اعتبار  و  پول  شورای  رئیس  که  مرکزی  بانک  کل 
است اعلام می شود. اظهارنظرهای مختلفی هم 
انجام شده است. مثلا رئیس اتاق بازرگانی ایران 
رئیس  بود،  کرده  اشــاره  تولید  هزینه  افزایش  به 
مثبت   

ً
مجموعا را  اتفاق  این  مرکزی  بانک  اسبق 

کرد  اشــاره  منفی  حقیقی  سود  خ  نر به  و  دانست 
شود  تعدیل  سپرده ها  خ  نر باید   

ً
طبیعتا اینکه  و 

اقتصادی  معاون  یابد.  افزایش  تسهیلات  خ  نر و 
منظور  به  برنامه  این  کرد  تاکید  هم  مرکزی  بانک 
تامین مالی سرمایه در گردش و همچنین تامین 
ایجادی  و  توسعه  بلندمدت  ح هــای  طــر مالی 
غیررسمی  خبری  طی  اسفند   8 بنگاه هاست. 
که  منفی  اثر  و  اتفاقات  همین  واسطه  به  شنیدم 
بورس  سازمان  رئیس  داشت،  سرمایه  بازار  روی 
به  ناظر  رئیس جمهور  رییسی،  شهید  به  نامه ای 
نامه  محورهای  بــود،  نوشته  سیاستی  ابــزار  این 
خ دلار با وجود اجرای این سیاست  این بود که نر
کنترل نشد و جذب نقدینگی اتفاق نیفتاد، بلکه 
این  به  بانکی  سپرده های  از  توجهی  قابل  بخش 
خ  نر رفتن  بالا  باعث  این  شد،  تبدیل  گواهی ها 
به   

ً
نهایتا و  شده  هم  تولید  بخش  در  تسهیلات 

از  سرمایه،  بازار  بر  تصمیم  این  که  منفی  تأثیرات 
ثابت  درآمد  با  صندوق های  از  پول  خروج  جمله 

داشته اشاره کرده بود. 
سپرده  گواهی  انتشار  که  آثاری  به  دوم  بخش  در 
یکی  می کنم.  اشاره  محور  چهار  در  دارد  خاص 
بحث متغیرهای پولی بانکی و اثری که روی شبکه 
سرمایه  ــازار  ب و  ارز  ــازار  ب حقیقی،  بخش  بانکی، 
سپرده های  که  می شویم  متصور  حالت  دو  دارد. 
حالت  یا  و  شود  تبدیل  سپرده  گواهی  به  جــاری 
گواهی  به  سرمایه گذاری  سپرده های  اینکه  دیگر 
سپرده تبدیل شود که با تغییر طبقه در شبه پول، 
ساله،  یک  بلندمدت  سرمایه گذاری  سپرده های 
دوساله یا حتی سه ساله، تبدیل به گواهی سپرده 
کنیم،  توجه  هم  انتشار  این  مقیاس  به  باید  شد. 
 این اثرات بیشتر 

ً
ولی اگر ادامه پیدا کند، طبیعتا

اثراتی  بانک  زیــان  و  سود  بر  عمل  این  می شود. 
غیر  اثر  یک  و  مستقیم  اثر  یک  که  داشت  خواهد 
 
ً
طبیعتا که  است  این  مستقیم  اثر  دارد،  مستقیم 

هزینه سود سپرده پرداختی به صورت سود و زیان 
آیتم  این  اینکه  به  توجه  با  و  می دهد  افزایش  را 
بانک  هزینه های  در  آیتم ها  اصلی ترین  از  یکی 
است، می تواند اثر قابل توجهی روی سود و زیان 

اگر در آن برهه 
گواهی سپرده 

منتشر نمی شد 
روند افزایشی 

خ ارز ادامه  نر
پیدا می کرد و 

ارز عدد بالاتری 
را لمس می کرد

   شمـــاره 47  - تیر  1403   

13



بانک داشته باشد. اثر غیرمستقیم که شاید برای 
آنهایی  خصوصا  بیفتد،  اتفاق  بانک ها  از  برخی 
که ناترازی جریان وجوه نقد دارند، این است که 
سپرده  تبدیل  گواهی،  این  انتشار  واسطه  به  اگر 
بدهد  بالاتری  خ های  نر شود  ملزم  و  گیرد  صورت 
اگر  همچنین  و  می کند  بیشتر  را  بانک  ناترازی  که 
دچار  احتمالا  شوند،  مواجه  سپرده  ــروج  خ با 
مالی  هزینه  و  می شوند  برداشت  اضافه  مشکل 

بانک افزایش پیدا می کند. 
تسهیلات  ــد  درآم عمده  اساسا  اینکه  بعد  نکته 
نکول  مشکل  و  ــت  اس تعهدی  جنس  از  بانک 
از  کنیم،  اضافه  آن  به  می توانیم  هم  را  مطالبات 
آن طرف سود سپرده پرداختی نقدی است و این 
ایجاد  بانک  نقد  وجوه  جریان  در  را  تعادلی  عدم 
تشدید  باعث  اســت  ممکن  به  نوعی  و  می کند 
و  بانک ها  برخی  نقد  ــوه  وج جریان  در  نــاتــرازی 
وقتی  شــود.  ــد،  دارن ناترازی  که  آنهایی  حداقل 
مانده   

ً
نهایتا می کند،  پیدا  افزایش  سپرده  سود 

ذخایر  باید  بانک  و  می یابد  افزایش  سپرده ها 
بازار  از  یا  باید  را  آن  که  کند  نگهداری  را  بیشتری 
برداشت  اضافه  دچار  یا  و  کند  تامین  بانکی  بین 

خواهد شد. 
حقیقی  بخش  روی  اوراق  اثر  که  بعدی  محور  در 
بهمن  که  درصــدی   23 از  سود  خ  نر وقتی  است، 
شده،  درصــد   30 به  تبدیل  بــود  شــده  اعــلام   1401
اولاً  ــی  ول بــاشــد،  ابـــزار  ــن  ای ــرای  ب فقط  چند  هــر 
که  اســت  ایــن  انتظارشان  کــلان  ســپــرده گــذاران 
با  چانه زنی  وارد  و  کنند  دریافت  بیشتری  سود 
بیشتری  خ  نر آنها  به  بانک  اگر  و  می شوند  بانک 
منتقل  دیگر  بانک  به  را  منابع  نکند،  پرداخت  را 
شوند  مجبور  بانک ها  است  ممکن  لذا  می کنند، 
افزایش   

ً
ثانیا بدهند.  پیشنهاد  را  بالاتری  خ  نر

در  اول  ــه  ک می کند  عــلامــت دهــی  را  ــود  س خ  ــر ن
خ  نر در  سپس  می افتد،  اتــفــاق  ــن  ای ــول  پ بـــازار 
شاهد  را  افزایش  مقداری  ــت  دول بدهی  اوراق 
و  ثابت  درآمد  با  صندوق های  همینطور  بودیم، 
را  بیشتری  خ  نر باید  سرمایه  تامین  شرکت های 
در  مالی  تامین  خ  نر بنابراین  بدهند،  پیشنهاد 
آن  به  باید  که  نکته  یک  می یابد.  افزایش  اقتصاد 
توجه کنیم این است که اگر می گوییم هدف این 
تامین  و  گــردش  در  سرمایه  مالی  تامین  اوراق، 
ح های  طر و  پروژه ها  تعریف  پروژه هاست،  مالی 
تقدم  سپرده  گواهی  انتشار  بر  اقتصادی  مولد 
صورت  به  حداقل  هدف  پروژه های  باید  و  دارد 
تامین  جهت  برای  اوراق  این  و  شود  تعیین  کلان 
علت  می رسد  نظر  به  منتشر  شود.  آن  اعتبارات 
برای  ــدی  درص  30 سپرده  گواهی  انتشار  اصلی 
ماه  دی  ــل  اوای از  تقریبا  بــود،  ارز  ــازار  ب التهابات 

که  بودیم  مواجه  ارز  خ  نر افزایش  با  گذشته  سال 
تا حدود 57 هزار تومان رسیده بود و سپس اوراق 
منتشر شد که می توان گفت جلوی روند افزایشی 
 61 تا  و  کرد  پیدا  ادامه  آن  از  بعد  اگرچه  گرفت،  را 
برهه  آن  در  اگر  شاید  ولی  رسید،  نیز  تومان  هزار 
افزایشی  رونــد  نمی شد،  منتشر  سپرده  گواهی 
را  بالاتری  عدد  خ  نر و  می کرد  پیدا  ادامه  ارز  خ  نر

لمس می کرد.
بانک   14 در  بانکی  سپرده های  تغییر  همچنین 
قرض الحسنه  سپرده های  از  است.  شده  بررسی 
ارزی،  پس انداز  ریالی،  پس انداز  ریالی،  جاری 
بلند مدت  ــژه،  ــ وی ــدت  ــاه م ــوت ک ــدت،  ــاه م ــوت ک
یکساله، بلندمدت دوساله، بلندمدت سه ساله 
و گواهی سپرده عام و ارزی در یک ماه بهمن 1402 
به  زیاد  احتمال  به  و  شده  ج  خار همت   130 تقریبا 
اما  است،  رفته  خاص  سپرده  گواهی  اوراق  طبقه 
طبقه ای  چه  در  دقیقا  مالی  صورت های  اینکه 
متفاوت  مختلف  بانک های  در  می شود  افشاء 
پایان  تا  هستیم.  شاهد  را  تبدیل  این  اما  است، 
دی 1402 سهم سپرده های بلندمدت سه ساله 21 
درصد از کل سپرده های 14 بانک بوده که در این 
داشته  کاهش  تقریبا  درصــد  واحــد  سه  مــاه،  یک 
عملیات  بانک ها  از  توجهی  قابل  بخش  است. 
اصلی شان سودده نیست و درآمد تسهیلات شان 
هزینه  کفاف  حالت،  خوشبینانه ترین  در   

ً
عمدتا

این  بانک ها  از  بسیاری  در  و  می دهد  را  سپرده ها 
هزینه سپرده بیشتر است.

سیاست بانک مرکزی جواب داد
هیات  عضو  نــدری-  کامران 
ــاه امـــام  ــگ ــش عــلــمــی دان
بانک  ســیــاســت  ــادق)ع(:  صـ
متعارف  ســیــاســت   مــرکــزی، 
دنیا  مــرکــزی  بانک های  کــه  بهره  خ  ــر ن افــزایــش 
معمولاً در مواجهه با تورم انجام می دهند، نبود. 
معمولاً بانک های مرکزی دنیا به صورت دستوری 
بانک ها  نمی کنند،  تحمیل  بانک ها  به  را  نرخی 
خودشان  را  بهره(  خ  ــر )ن سپرده  سود  خ  نر ــد  آزادن
و  کنند  رعایت  باید  بانک ها  آنچه  کنند،  تعیین 
اقــدامــات  دارد،  حساسیت  آن  بــه  ناظر  مقام 
که  بانک هاست  نقدینگی  الزامات  و  سرمایه ای 
خ سود را  مقام ناظر آنها را بیشتر کنترل می کند، نر
بانک ها آزادانه تعیین می کنند و بانک مرکزی نه 
به صورت مستقیم، بلکه یا از طریق عملیات بازار 
خ بهره در بازار بین  باز یا از طریق تغییر کریدور نر
خ  نر سمت  به  را  بهره  خ  نر می کند،  سعی  بانکی 
سیاستی مطلوب خودش هدایت کند. سیاست 
هر  آمریکا  در  نیست،  هم  هفته ای  یک  موقتی 

سیاست بانک 
 مرکزی

 سیاست  
متعارف افزایش 
خ بهره که  نر
بانک های 
مرکزی دنیا 
معمولاً در 
مواجهه با 
تورم انجام 
می دهند، نبود
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تصمیم گیری  رابطه  این  در  بار،  یک  یک ماه ونیم 
می کنند و اینطور هم نیست که هر یک ماه و نیم 
خ تغییر کند، بنابراین سیاستی که  یک بار این نر
با  نمی توانیم  اصلا  را  گرفته  کار  به  مرکزی  بانک 
دنیای  در  پولی  سیاست گذاری  در  که  چیزی 
کنیم.  مقایسه  اســت،  متعارف  و  متداول  امــروز 
بانک مرکزی برای یک هفته اجازه داد که بانک ها 
خ سود 30 درصد منتشر  گواهی سپرده خاص با نر
جای  سر  چیز  همه  هم  هفته  یک  از  بعد  کنند، 
نیفتاده  اتفاق  خاصی  تغییر  و  برگشته  خــودش 
بانک ها  برای  و  بوده  محدود  مجوز  این  و  است 
به  توجه  با  هم  سهمیه  این  کرده،  تعیین  سهمیه 
وضعیت بانک ها مشخص شده بود، بانک هایی 
بیشتری  سهمیه  داشتند،  بهتری  وضعیت  که 
مناسبی  وضعیت  ــه  ک بــانــک هــایــی  و  گرفتند 
کمتری  سهمیه  بــودنــد  کوچک تر  یــا  نداشتند 
خاص،  سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  در  داشتند. 
پیش فرض این بوده که پروژه هایی وجود داشته 
و بانک ها برای تامین مالی آن پروژه ها این منابع 
را تجهیز می کنند، البته این پیش فرضی است که 
در بانکداری اسلامی در نظر می گیریم و با ماهیت 
است.  متفاوت  کاملا  بانک ها  فعالیت  واقعیت  و 
بانک ها به این صورت عمل نمی کنند. فرض را بر 
کار  به  مالی  تامین  برای  بود  قرار  که  می گیرم  این 
باید  بانک ها  به  بعدا  اینکه  یعنی  ــود،  ش گرفته 
اجازه بدهید به همین میزان اعتبار و تسهیلات با 
خ بالای 30 درصد بدهند. معنایش این است،  نر
خ سود تسهیلات  اگر بانک مرکزی اجازه ندهد نر
افزایش پیدا کند، این تعارض و تضاد است. پس 

همت   280 حداقل  اندازه  به  بتوانند  بانک ها باید 
به  ــد  درص  30 ــالای  ب ــود  س خ  ــر ن بــا  اعتباری  و  وام 
زیادی  متقاضی  است  ممکن  بدهند.  متقاضیان 
ولی  نباشد،  ــد  درص  30 خ  نــر با  وام  گرفتن  ــرای  ب
خ  بسیاری هم در اقتصاد هستند که حاضرند با نر
و  کنند  دریافت  تسهیلات  و  وام  درصد   30 بالای 
با  بانک ها  که  است  این  تصورم  ندارند.  مشکلی 
فکر  و  ــد  داده انـ تسهیلات  ــد  درص  30 ــالای  ب خ  نــر
اتفاق  معنا  آن  به  ناترازی  محل  این  از  نمی کنم 
بیفتد، ناترازی هم دو مدل می توان تعریف کرد، 
بدهی  و  دارایی  بین  که  ترازنامه ای  ناترازی  یکی 
دیگری  و  مــی آورد  وجود  به  مشکل  و  است  بانک 
سیاست  ــن  ای در  بــانــک.  نقدینگی  در  ــرازی  ــات ن
ناترازی نقدینگی برطرف می شود، چرا که اگر این 
سیاست به کار گرفته نمی شد به خصوص با توجه 
آن  در  ارز  بازار  در  ویژه  به  بازارها،  در  که  جوی  به 
همان  که  بود  احتمال  این  داشت،  وجود  زمان 
گواهی  بــه  تبدیل  کــه  بلندمدتی  ســپــرده هــای 
و  می رفت  ارز  بــازار  به  ــده،  ش ــد  درص  30 سپرده 
بانک ها  و  مــی شــد  ارز  ــرای  بـ تقاضا  ــه  ب تبدیل 
دست  از  هم  را  خودشان  بلندمدت  سپرده های 
و  می شد  پــول  به  تبدیل  پــول  شبه  و  مــی دادنــد 
کمبود  و  ــری  ــس ک ــا  ب ــا  ــک ه ــان ب ایــنــکــه  ــال  ــم ــت اح
می کرد.  پیدا  افزایش  شوند،  مواجه  نقدینگی 
افزایش  باعث  می توانست  احتمالا  رخداد  این 
هفته  آن  در  اگر  شــود،  بانک ها  برداشت  اضافه 
بتوانیم میزان اضافه برداشت بانک ها را هم رصد 
کنیم، شاید تصویر دقیق تری به ما بدهد. حدسم 
بر این است این سیاست به ماندگاری سپرده ها 

بانک ها باید 
بتوانند به 

اندازه حداقل 
280 همت وام 

و اعتباری با 
خ سود بالای  نر

30 درصد به 
متقاضیان 

بدهند     معمارنژاد: 

احتمال اینکه سپرده های 
23 درصدی از بانک ها بیرون 

بیایند و به سمت بازار ارز و 
طلا بروند، خیلی زیاد بود

    ندری: 

 آمارها تأثیر منفی
 انتشار گواهی سپرده خاص 

خ 30 درصد بر بازار  با نر
سرمایه را اثبات نمی کند
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و  کرد  کمک  هفته  یک  آن  در  حداقل  بانک ها  در 
این  مجموع  در  ــد.  آم پایین  ارز  خ  نــر همچنین 
محدود  خیلی  و  هفته ای  یک  موقت،  سیاست 
همت   7500 مقابل  در  همت   280 ــت.  اس ــوده  ب
قابل  رقم  سپرده هاست،  آن  عمده  که  نقدینگی 
در  ــرازی  ــاتـ نـ ــی،  ــوی س از  نــیــســت.  ــه ای  ــظ ــلاح م
نقدینگی هم کاهش پیدا کرده و در مجموع فکر 
مقطع  آن  در  مرکزی  بانک  سیاست  این  می کنم 
زمانی به عنوان یک سیاست موقت، جواب داده 

است.
بزرگ  شرکت   12 و  ثابت  بــادرآمــد  صندوق های 
در  که  داشتند  خروجی  همت  یک  زمان  این  در 
نیست  ملاحظه ای  قابل  عدد  همت   280 مقابل 
این  صندوق ها  معمول  طــور  به  می کنم  فکر  و 
در  که  منفی  تأثیر  بنابراین  دارنـــد.  را  خروجی 
نیست،  اثبات  قابل  خیلی  داشت،  سرمایه  بازار 
جای  سر  خ  نر این  هفته  یک  از  بعد  اینکه  ضمن 
خود برگشته است. بنابراین مردم باید به سمت 
باعث  خ  نــر ایــن  ــلام  اع اگــر  بروند،  سرمایه  ــازار  ب
ریزش بازار سرمایه شده، بعد از آن یک هفته کجا 
می توان سرمایه گذاری کرد؟ بنابراین تأثیرش در 
بازار سرمایه را تایید نمی کنم. بازار سرمایه فراز و 
این  نرمال  نوسانات  وضعیت  آن  که  دارد  نشیب 

بازار بوده است.
است  این  بانک ها  ناترازی  درباره  دیگر  نکته  یک 
بانک ها  ــر  اگ ــا  ام داد،  مــجــوز  ــزی  ــرک م بــانــک  ــه  ک
احساس می کردند ناترازی شان افزایش می یابد 
ببرند.  بالا  را  سپرده  سود  خ  نر نداشتند  الزامی 
برای  داده  اجازه  را  بهره  خ  نر سقف  مرکزی  بانک 
برسد.  درصد   30 به  همت   280 برای  و  هفته  یک 
ها  بانک  اگــر  و  نبوده  کار  در  هم  اجباری  و  ــزام  ال
نیست،  مناسب  بــرای شــان  که  می کردند  فکر 

می گفتند از سهمیه خود استفاده نمی کنیم. 
دو  مقطع  آن  در  مرکزی  بانک  اینکه  بعد  نکته 
خ  نر صعود  جلوی  اینکه  یکی  ــه،  ــت داش ــدف  ه
اضافه  افزایش  جلوی  همچنین  و  بگیرد  را  ارز 
خ ارز  برداشت بانک ها گرفته شود، چون وقتی نر
با آن سرعت بالا می رفت و اگر مردم می خواستند 
سپرده بلندمدت شان را وارد بازار کنند، احتمالا 
می کرد.  پیدا  کاهــش  پــول  به  پــول  شبه  نسبت 
خاطر  به  ارز  خ  نر روند  تغییر  درصد   100 نمی گویم 
بانک  که  فاصله ای  در  ولی  بــوده،  سیاست  این 
مرکزی این برنامه را اجرا کرد، تغییر روندی را در 
ارز  خ  نر است  درســت  کردیم.  مشاهده  ارز  خ  نر
شیب  همان  با  اگر  دید  باید  اما  رفت،  بالا  دوباره 
نظر  به  می رسید؟  کجا  به  می کرد،  پیدا  افزایش 
که  بــوده  این  مرکزی  بانک  جمع بندی  می رسد 
اطلاعیه ای  وگرنه  داده،  ــواب  ج سیاست  ایــن 

دوباره  را  کار  این  بدانیم  صلاح  اگر  کرد  اعلام  که 
بعد  را  اطلاعیه  این  نمی داد.  می دهیم،  انجام 
در  که  نکته ای  کرد.  صادر  دید،  را  نتیجه  اینکه  از 
به  می شود  گفته  تولید  بر  بهره  خ  نر تاثیر  با  رابطه 
در  ــد  درص  5 بهره  خ  نــر مثلا  نیست.  ــت  درس نظر 
تورم 40 درصد داشته باشیم، یکباره تولید افزایش 
دیگر  که  می رود  بالا  آنقدر  تورم  یا  و  می کند  پیدا 
کسی سراغ تولید نمی رود؟ ما شاید تنها کشوری 
بهره  خ  نر گذشته  سال  پنج  در  که  باشیم  دنیا  در 
دو،سه  نه  هم  آن  بوده،  منفی  مدام  حقیقی مان 
درصد، بلکه منفی 30،35 درصد را شاهد بودیم. 
پایین  که  آنقدر  امــا  دارد،  تاثیر  هم  تولید  روی 
بعید  می دهد،  افزایش  را  تورم  بهره  خ  نر آوردن 
در  حتی  ــود.  ش تولید  افــزایــش  باعث  ــم  دان می 
افزایش  که  می کنند  قبول  پیشرفته  کشورهای 
 روی تولید اثر منفی 

ً
خ بهره ممکن است موقتا نر

بگذارد. باید تصمیم گرفت که هدف کنترل تورم 
باشد یا رشد تولید، این یک تصمیم بسیار کلیدی 
درگیر  ما  مسئولین  است  سال   50 که  است  مهم  و 
شده  مفرط  تورم  سال،   50 آن  نتیجه  و  هستند  آن 

است.

انتشار اوراق گواهی، ناترازی بانک ها را 
افزایش نداد

معاون   - معمارنژاد  عباس 
ــر  اســبــق وزیـــر اقــتــصــاد: اگ
به  را  پولی  سیاست  ابزارهای 
ــارف و  ــ ــع ــ ــت ــ ابـــــــزارهـــــــای م
متعارف  ابزارهای  در  کنیم،  تقسیم  غیرمتعارف 
مستقیم  ابزارهای  جزو  بانکی  سود  خ  نر در  تغییر 
خ سود در مبانی اقتصاد،  است. هدف تغییر در نر
 بر تولید، رشد و تورم 

ً
تاثیر بر تقاضای کل و نهایتا

از  پولی  سیاست  انتقال  مکانیسم  یعنی  است، 
و  تورم  تولید،  به  و  می شود  شروع  سود  خ  نر تغییر 
رشد منتهی می شود. چهار کانال بر تغییرات این 
سود،  خ  نر کانــال  بــود،  خواهد  اثرگذار  مولفه ها 
کانال  شامل  که  اعتباری  کانال  دارایی ها،  کانال 
ارز.  خ  نر کانال  و  بانک هاست  ترازنامه  و  وام دهی 
از  اینکه  بر  علاوه  که  است  این  سود  خ  نر اهمیت 
ــل اثــر  ــای ک ــاض ــق ــق کانـــال خـــودش روی ت ــری ط
متاثر  هــم  را  دیــگــر  کانـــال  ســه  عملا  ــذارد،  ــی گ م
را  اثر  این  دیگر  کانال های  که  حالی  در  می کند، 
سیاست  یک  که  برود  بالا  سود  خ  نر اگر  ندارند، 
پولی انقباضی است، منتج به این می شود که بر 
تاثیر  سرمایه گذاری  و  مصرفی  ج  مخار مصرف، 
می گذارد و آنها را کاهش می دهد و تقاضای کل را 
کند،  مهار  را  تورم  بتواند  نهایتا  تا  مــی آورد  پایین 
خ  خ سود بالا می رود روی بازار سرمایه، نر وقتی نر

صندوق های 
درآمد ثابت 
و 12 شرکت 
بزرگ با انتشار 
اوراق گواهی 
خاص، یک 
همت خروجی 
داشتند که 
در مقابل 280 
همت عدد قابل 
ملاحظه ای 
نیست
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بنابراین  می گذارد.  تاثیر  دارایی ها  قیمت  و  ارز 
سه کانال دیگر را هم تحت تاثیر قرار می دهد و به 
خ سود را به عنوان  همین خاطر سیاست تغییر نر
این  به  می کنند،  تلقی  اقتصادی  فعال  سیاست 
قــرار  تاثیر  تحت  هــم  را  کانــال هــا  سایر  کــه  دلیل 

می دهد.
که  کنیم  استفاده  سود  خ  نر از  می خواهیم  اگر 
جلوگیری  ــرای  ب مرکزی  بانک  می رسد  نظر  به 
خ  نر از  ناشی  که  اقتصادی  نوسانات  افزایش  از 
الزامات  یکسری  داد،  انجام  را  کار  این  بود،  ارز 
نباید  بانک ها  که  است  این  ــزام  ال اولین  دارد. 
افزایش  ــون  چ باشند،  داشته  شدید  ــرازی  ــات ن
طرف  یک  از  و  پول  خلق  طرف  یک  از  سود  خ  نر
یا  سالم  بانک  اینکه  به  بسته  می کند،  پول  محو 
غیرسالم باشد، این خلق پول بر محو توفق پیدا 
خ سود افزایش می یابد موجب  می کند. وقتی نر
افزایش  بانک ها  در  پرداختی  بهره  می شود 
می رود،  بالا  تسهیلات  نکول  طرف  آن  از  یابد، 
شد،  درصــد   30 سود  خ  نر وقتی  اینکه  دلیل  به 
آن  گرفته  تسهیلات  درصد   23 خ  نر با  که  کسی 
پول  خلق  و  می رود  بالا  نکول  و  نمی دهد  پس  را 
خ سود بالا می رود،  می شود. از آن طرف وقتی نر
انتظار این است که تقاضا برای تسهیلات کاهش 
و  مــی رود  بالا  تسهیلات  خ  نر که  چرا  کند،  پیدا 
هزینه های تامین مالی را بالا می برد و محو پول 
خ می دهد. اگر بانکی سالم باشد اثر محو پول  ر
از اثر خلق پول بیشتر است، بنابراین خیلی تاثیر 
نمی گذارد، اما اگر بانک ناتراز باشد اثر خلق پول 
از محو پول بیشتر می شود و ناترازی را گسترش 
کاهش  آن،  الزامات  از  یکی  بنابراین  می دهد. 
البته  بانک هاست که  ناترازی  به  توجه  یا  ناترازی 
مؤسسه  سه  با  و  دارد  را  توجه  این  مرکزی  بانک 
این  خوبی  به  هم   

ً
انصافا و  کرد  برخورد  ناتراز 

بانک  هم  گذشته  سال های  در  داد.  انجام  را  کار 
کرد،  ــام  ادغ را  موسسات  این  از  برخی  مرکزی 
تحت  را  اقتصاد  کل  که  شد  سروصدا  آنقدر  ولی 
این  انحلال  با   1402 سال  در  ولی  داد،  قرار  تاثیر 
خصوص  به  نداد،  خ  ر خاصی  اتفاق  مؤسسه  سه 
رقم  و  شد  ادغــام  ملی  بانک  در  که  نور  موسسه 

کمی هم نبود. 
الزام دوم این است که دولت نباید کسری بودجه 
می کند،  مقابله  بلافاصله  چــون  باشد  داشته 
و  مرکزی  بانک  بین  که  اختلاف نظرهایی  همین 
وزارت اقتصاد پیش آمد ناشی از این است، وقتی 
محل  از  است  قرار  و  دارد  بودجه  کسری  دولت 
هزینه  کند،  تامین  را  بودجه اش  کسری  اوراق، 
مالی برای دولت به شدت افزایش پیدا می کند و 
معتقدم استقلال بانک مرکزی به معنی استقلال 

را  کل  رئیس  کسی  چه  اینکه  نه   اســت،  ــزار  اب در 
تعیین کند.

ناترازی  فقط  سیاست  این  معتقدند  خیلی ها 
چیزی  چنین  معتقدم  اما  کــرد،  زیــاد  را  بانک ها 
احتمال  نمی افتاد  اتفاق  این  اگر  چون  نیست، 
بیرون  بانک ها  از  درصدی   23 سپرده های  اینکه 
خیلی  بروند،  طلا  و  ارز  ــازار  ب سمت  به  و  بیایند 
خ  نر و  بود  بیشتر  آنها  در  سود  که  چرا  بــود،  زیــاد 
صفر  تقریبا  درصدی   23 سپرده های  در  شکست 
خ  نر سپرده  گواهی  اوراق  سود  برای  ولی  است، 
اگر  گرفته اند،  نظر  در  را  ــدی  درص  12.5 شکست 
این اتفاق نمی افتاد امکان این وجود داشت که 
بیایند  بیرون  بانک ها  از  کوتاه مدت  سپرده های 
خ ارز را  و به بازار ارز یا سکه بروند و این افزایش نر
 هزینه تامین 

ً
تشدید می کرد. از طرف دیگر حتما

 280 بــرای  که  است  درســت  می برد.  بالا  را  مالی 
را  خ  نر این  بانک ها  ولی  افتاده،  اتفاق  این  همت 
مگر  می دهند،  تسری  سپرده ها  سایر  به  احتمالا 
اینکه تنظیم گری و رگولاتوری بانک مرکزی خیلی 
اخذ  انتظار  شرایط  ایــن  در  کند.  کنترل  دقیق 
نمی توان  بانک ها  از  را  درصــد   30 زیر  تسهیلات 
تقریبا  بانک ها  برای  درصدی   30 سپرده  داشت. 
قانونی  سپرده  باید  چون  دارد،  هزینه  درصد   35
درصد  سه  تقریبا  که  بگذارند  کنار  هم  را  درصد   11
در  و  می کند  پیدا  تغییر  ذخیره  خ  نــر مــی شــود، 
این  شده  تمام  قیمت  درصــد   35 تقریبا  نهایت 
را  مالی  تامین  هزینه  حتما  و  می شود  سپرده ها 

بالا می برد.
عنوان  بــه  را  سیاست  ــن  ای مــرکــزی  بانک  اینکه 
مشروط  کرده،  انتخاب  اقتصادی  فعال  سیاست 
نیک  فــال  به  کند  رعایت  را  الزاماتش  اینکه  به 
می گیریم. بیانیه بانک مرکزی نشان داد سیاست 
این  احــتــمــالا  و  نیست  ــزی  ــرک م بــانــک  موقتی 
سیاستی  هر  می دهد.  ادامه  آینده  در  را  سیاست 
آشیل  پاشنه  یک  می کند  اتخاذ  سیاست گذار  که 
اقتصادی  فعالان  و  مردم  اعتماد  هم  آن  که  دارد 
فعالان  و  ــردم  م ســوی  از  اعتماد  ایــن  اگــر  ــت،  اس
را  راهی  ما  سیاست های  عملاً  نباشد،  اقتصادی 

که باید بروند، قطعا طی نخواهند کرد.
مشکلات اقتصادی امروز را نه فقط بانک مرکزی 
اقتصاد  با  فقط  نه  و  کند  حل  می تواند  تنهایی  به 
ــت که  ــزاره ای اس ــ ــن دو گ ــوان حــل کــرد، ای ــی ت م
سازمان  و  اقتصاد  وزارت  کشور  در  دارد.  وجــود 
برنامه متولی سیاست های مالی هستند و وزارت 
سیاست های  متولی  تجارت  و  معدن  صنعت، 
سیاست ها  ایــن  بین  هماهنگی  ــت.  اس تجاری 
باشد،  داشــتــه  ــود  وج باید  منظومه  ــن  ای بین  و 
تنها  مشکلات  ایــن  کنیم  دقــت  باید  نهایت     شمـــاره 47  - تیر  1403   در 
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راه حل های  به  باید  و  ندارند  اقتصادی  حل   راه 
مشکلات  حــل  بــرای  هــم  اجتماعی   - سیاسی 

اقتصادی توجه کنیم.
و  ــد  درص  35 نقدینگی  از  پــول  سهم   90 دهــه  در 
در  مرور  به  است،  بوده  درصد   65 پول  شبه  سهم 
شد.  درصد   85 به   15 تناسب  این   1400 دهه  اواخر 
توسعه  عنوان  تحت  را  این  اقتصادی  ادبیات  در 
مالی تعریف می کنند. هر چه سهم شبه پول بالا 
است،  افتاده  اتفاق  مالی  توسعه  می گویند  برود 
این  افــتــاد  کــه  اتفاقاتی  و   97 ــال  س از   بعد  ــی  ول
اقتصاد  برای  این  و  شده  درصد   75 به   25 نسبت 
فرصت طلب  و  منتظر  که  پولی  است،  خطرناک 
است تا یک روز به سمت ارز، یک روز به مسکن و 
از  یکی  بنابراین  برود.  طلا  بازار  به  هم  دیگر  روز 
راستای  در  باید  مرکزی  بانک  که  سیاست هایی 
خ ارز و سپرده پیگیری کند، این است که سهم  نر
عدد  درصد   25 دهد.  کاهش  نقدینگی  از  را  پول 
است  همت   7500 کشور  نقدینگی  نیست،  کمی 
همت پول است که  هزار   2 25 درصد آن حدود  و 
این عدد، هر اقتصادی را می تواند تحت تاثیر قرار 

دهد.
یکی  دارم.  ــزی  ــرک م بــانــک  بـــرای  پیشنهاد  دو 
ــت.  اس کــشــور  در  ــلان  ک ــای  ــرده ه ــپ س مدیریت 
به  که  گریخته ای  و  جسته  اطــلاعــات  ــاس  اس بر 
است  درست  دارم،  قبلی  مسئولیت های  سبب 
ولی  است،  زیاد  خیلی  ما  سپرده گذاران  تعداد 
حجم  سپرده گذاران  این  از  کمی  بسیار  تعداد 
آنان  و  دارنــد  اختیار  در  را  سپرده ها  از  عمده ای 
را  پول ها  این  خود  چانه زنی  قدرت  با  که  هستند 
جابجا  مختلف  بانک های  در  سپرده هایشان  به 
حقیقی  شخص  ــت  اس ممکن  البته  می کنند. 
را  قابلیت  ــن  ای هــم  حقوقی  اشــخــاص  و  نباشد 
را  پول  شبه  سهم  اینکه  بــرای  اینکه  دوم  ــد.  دارن
بالا ببریم باید به این سمت برویم که سپرده های 
بلندمدت را با سیاست گذاری گسترش بدهیم. 
سمت  به  را  سپرده ها  خاص  سیاست های  با  اگر 
حتما  ببریم،  چهار ساله  و  سه ساله  ــه،  ــال دوس
تاثیر  سرگردان  پول های  روی  توانست  خواهیم 

بگذاریم و اثرات مثبتش را ببینیم.

انتظارات لنگرنشده آثار منفی سیاست ها را 
تشدید می کند 

هیات  عضو  بالونژاد-  روزبــه 
ــور  ام پــژوهــشــکــده  علمی 
ابزارهای  یکسری  اقتصادی: 
در  ــه  ک ــم  داریـ پــولــی  سیاست 
یک  امــا  می شود،  استفاده  مختلف  کشورهای 
تفاوت اساسی وجود دارد که شاید در دهه اخیر 

    بالونژاد: 

 بانک مرکزی باید روی لنگر 
شدن انتظارات تورمی کار 

کند که دستش برای انجام 
سیاست ها باز باشد

بانک مرکزی 
مجوز داد، اما 
اگر بانک ها 
احساس 
می کردند 
ناترازی شان 
افزایش 
می یابد، الزامی 
خ  نداشتند نر
سود سپرده را 
بالا ببرند

بحثِ  آن  و  ــده  ش صحبت  آن  ــه  ب ــع  راجـ بیشتر 
انتظارات لنگر شده و لنگر نشده است. وقتی در 
شرایط اقتصادی هستیم که انتظارات لنگر شده 
از  می شود  وارد  اقتصاد  به  که  شوک هایی  باشد، 
خ یا از این دست رخدادها، اثرات موقتی  قبیل نر
می گذارند و به سرعت از بین می روند، ولی وقتی 
در شرایط اقتصادی زندگی می کنیم که انتظارات 
تصمیمی  هرگونه  است،  نشده  لنگر  افراد  تورمی 
بلندمدت  اثرات  شود،  اتخاذ  کوتاه مدت  در  که 
می گذارد. بنابراین الان افراد پذیرفته اند که این 
مرکزی  بانک  چه  است،  کرده  پیدا  افزایش  خ  نر
طبیعتا  خ  نر این  نیست،  یا  است  موقت  بگوید 

افزایش پیدا کرده است.
است،  نشده  لنگر  تورمی  انتظارات  که  جایی  در 
که  دارد  مراتبی  سلسله  سیاست ها  این  اجرای 
خ  نر وقتی  خصوص  به  شــود،  رعایت  باید  حتما 
تورم بالای 40 درصد داریم. به نظرم شاید افزایش 
خ بهره جزء اولویت های سیاست پولی نباشد،  نر
چون اثرات دنباله دار شدید می تواند ایجاد  کند 
یا  اول  ماهه  شش  در  که  نیست  انتظار  از  دور  و 
دوم سال مجبور باشیم، اوراقی از این جنس 35 

درصد منتشر کنیم.
سیاست ها  ــوع  ن ــن  ای که  ــت  اس ــری  اث دوم  نکته 
 30 اوراق  با  واقع  در  می گذارد.  سرمایه  بازار  روی 
P/E تقریبا 3.3 می شود، یعنی سهامی  درصدی، 
 P/E  

ً
تقریبا و  رسیده  قیمت  کف  به  ــازار  ب در  که 

ریسک  بدون  اوراق  به  توجه  با  هم  دارد،  پایینی 
که منتشر شده برای خرید منطقی نیست و از این 
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یک  است.  منابع  جابجایی  به  راجع  سوم  نکته 
سری منابع پولی در بانک ها داریم که برای افراد 
ماندگاری  و  هستند  گریز  ریسک  یا  کم ریسک 
نوع  ــن  ای اتــخــاذ  زمــان  در  غالبا  دارنـــد.  بــالایــی 
بانک ها  در  را  منابع  این  جابجایی  سیاست ها، 
حرفه ای  سرمایه گذار  نظر  به  واقع  در  می بینیم، 
نمی شود  ــازی  ب ایــن  وارد  بــالا  سرمایه  مقادیر  با 
یکی  بخرد.  ــد  درص  12 شکست  خ  نــر با  اوراق  که 
ریسک  با  سرمایه گذاران  که  مقبولی  کارهــای  از 
صبر  ــه  ک ــت  اس ــن  ای مــی دهــنــد  ــام  ــج ان متوسط 
ثابت  درآمــد  صندوق  وارد  خ  نر این  اثر  می کنند 
آینده  مــاه  سه  تا  دو  طی  را  آنها  ســود  خ  نــر و  شــود 
خ  نر و  کرده  خریداری  را  اوراق  آن  و  دهد  افزایش 
است  این  برداشتم  باشد.  نداشته  هم  شکستی 
آمده  اوراق  این  خرید  سمت  به  که  پول هایی  که 
که  بــوده  بالا  ماندگاری  با  ثابت  منابع  جنس  از 
است  خریده  اوراق  و  شــده  سپرده  بانک ها  در 
حرکت  بازارها  بین  که  کلانی  سرمایه های  وگرنه 
بالا  حجم  با  حداقل  می دانم  بعید  را  می کنند 

خ 30 درصد خریداری کنند. اوراق با نر
خ های  نر شدید  تغییر  پیامدهای  از  دیگر  یکی 
تحت  و  مالی  شمول  میزان  کاهش  بانکی،  سود 
است.  رسمی  غیر  مالی  بــازار  گسترش  و  تاثیر 
سر  روی  خُرد  مالی  تامین  پلتفرم های  از  برخی 
درصد   47 به  مالی شان  تامین  خ  نر ماه،   12 رسید 
رسیده و روی سررسیدهای بالاتر از آن، 60 درصد 
نمی تواند  بانک  وقتی  طبیعتا  کرده اند.  تعیین  را 
خ سود بالاتری تسهیلات بپردازد، تسهیلات  با نر
تامین  سراغ  افراد  نتیجه  در  می کند.  محدود  را 

مالی  تامین  خ  ــر ن و  ــد  ــی رون م غیررسمی  مالی 
غیررسمی افزایش پیدا می کند. در بازار سرمایه 
 60 بالای  )کرادفاندینگ(  جمعی  مالی  تامین  خ  نر
افزایش  باعث  ــن  ای نتیجه  در  ــی رود،  مـ ــد  درص
می شود  اقتصاد  سرمایه گذاری  کل  تنزیل  خ  نر
که  ــت  اس ــن  ای آن  مهم  پیامدهای  از  یکی  ــه  ک
پذیرش  مورد  بالا  ریسک  با  سرمایه گذاری هایی 
قرار می گیرند. در نتیجه ریسک سیستم بانکی و 
ثبات مالی تحت تاثیر قرار می گیرد و همه از آنجا 
لنگر  ــراد  اف تورمی  انتظارات  که  می گیرد  نشأت 
توسعه  کشور  در  کاغذ  روی  بر  اگر  اســت.  نشده 
داشتیم  شــده  لنگر  تورمی  انتظارات  یافته ای، 
ولی  می گذاشت،  تاثیر  هفته  یک  سیاست  این 
عمل  دومینو  مانند  نشده  لنگر  انتظارات  وقتی 
لنگر  موضوع  روی  باید  مرکزی  بانک  می کند، 
برای  دستش  که  کند  کار  تورمی  انتظارات  شدن 
سیاست ها  ــن  ای بــاشــد،  ــاز  ب سیاست ها  انــجــام 
از  باید  و  است  مرکزی  بانک  چپ  و  راست  دست 
در  افراد  انتظارات  شرایط  اما  کند.  استفاده  آنها 
کل کشور به شکلی است که دست بانک مرکزی 

را می بندد. 
شدن  لنگر  اول  دارد.  وجــود  نکته  سه  بنابراین 
است،  نشده  لنگر  وقتی  که  بود  تورمی  انتظارات 
بلندمدت  اثر  کوتاه مدت  و  موقتی  سیاست های 
 P/E با  اوراق  این   P/E شدن  برابر  دوم  می گذارد. 
بازار  در  که  قیمتی  کف  در  کم ریسک  سهام های 
تامین  خ  نــر افزایش  ســوم  نکته  و  اســت  سرمایه 
مالی در بازار غیر رسمی است که می تواند بر روی 

شمول مالی اثر منفی بگذارد.

خ  اهمیت نر
سود این است 

که علاوه بر 
اینکه از طریق 

کانال خود روی 
تقاضای کل 

اثر می گذارد 
عملا سه کانال 

دیگر را هم متاثر 
می کند

    جعفری: 

 سیاست های پولی 
 بدون افزایش 

در بخش تولید تنها تاثیرات 
کوتاه مدت دارند

    شادکار: 

 مشاهدات نشان می دهد
  با انتشار اوراق 30 درصدی

خ ارز   روند افزایش نر
متوقف شد
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شده  لنگر  انتظارات  خصوص  در  اســت  ممکن 
واژه  ایــن  آیــد.  پیش  سوءتفاهمی  نشده  لنگر  و 
مفهوم  در  ولی  است،  اسمی  لنگر  شبیه  مقداری 
و کاربرد متفاوت است. جهش های یک باره که در 
خ می دهد نشان می دهد انتظارات لنگر  بازار ارز ر
سیاست های  است  ناچار  مرکزی  بانک  که  نشده 
یک شبه و با ضرورت را انتخاب کند. در کشورهای 
را  مختلف  بــازارهــای  از  متغیرهایی  مختلف 
مشخص  را  شاخص هایی  و  می گذارند  هم  کنار 
است  شده  لنگر  انتظارات  آیا  ببینند  تا  می کنند 
مبتنی  کشورها  این  اغلب  شاخص های  خیر.  یا 
هیچ   

ً
تقریبا ایران  در  اما  است،  مالی  بازارهای  بر 

هستند  ما  مانند  که  کشورهایی  و  نداریم  را  کدام 
مسکن  و  ارز  بازار  مثل  بازارها  سایر  روی  ناچار  به 
را  شاخص ها  آن،  مبنای  بر  و  می شوند  متمرکز 
مرکزی  بانک  شرایط  آن  در  می کنند.  استخراج 
هجوم  ارز  بازار  به  مردم  که  بوده  این  برداشتش 
و  کند  پیش دستی  گرفت  تصمیم  پس  می آورند، 
این اوراق را منتشر کند تا سپرده ها را در سیستم 
در  ــرود.  ن ارز  ــازار  ب سمت  به  که  کند  قفل  بانکی 
که  داشته  انتظار  احتمالا  هم  مرکزی  بانک  واقع 

انتظارات لنگر نشده باشد.
مورد  در  و  نیست  کوتاه مدت  راه حل  پیشنهادم 
است  شدنی  آیا  ببینند  کنند  بررسی  باید  اوراق 
از  را  حقوقی  مشتریان  باشد  بهتر  شاید  ــه.  ن یا 
مشتریان  روی  فقط  و  بگذارند  کنار  موضوع  این 
و  کنند  برنامه ریزی  و  شوند  متمرکز  حقیقی ها 
به  بفروشند.  را  اوراق  آنها  ظرفیت  با  متناسب 
باید  مرکزی  بانک  سیاست  میان مدت،  در  نظر 
اعتبار  تا  باشد.  خودش  برای  اعتبار  ایجاد  اول 
نکنند،  بـــاور  را  ســیــاســت  گــذار  مـــردم  و  نباشد 
وجود  با  بــود.  نخواهد  اثرگذار  سیاست هایش 
روی  مــقــداری  مدیریت های  از  ــه  ده سه  اینکه 
گذشته  توسعه یافته  کشورهای  در  پــول  حجم 
است، باید یک بار به عقب برگردیم، یعنی اول در 
کوتاه مدت حجم نقدینگی را کنترل کنیم و بعد از 
اینکه در دامنه ای کنترل شد، روی سیاست های 
در  و  شویم  متمرکز  ــره(  ــه )ب ــود  س خ  ــر ن بــر  مبتنی 
شیب  با  کانالی  در  باید  ارز  هم  مدت  این  تمام 
مثبت کنترل شود، چرا که نه ثابت کردن و نه رها 

کردنش درست نیست.

بانک مرکزی با انتشار اوراق گواهی سپرده، 
جلوی جهش نرخ ارز را گرفت

هیات  عضو   - شادکار  سعید 
علمی دانشگاه الزهراء: قابل 
و  مرکزی  بانک  که  است  تامل 
چه  ــا  ب حاکمیت  مجموعه 

را  محدود  حجم  با  و  موقتی  اقــدام  این  هدفی 
اقدامی  می توانیم  را  این  است؟  کرده  طراحی 
نظر  در  شده  انجام  فشار  تحت  که  کوتاه مدت 
می تواند  می دانیم  اینکه  به  توجه  با  که  بگیریم 
خوبی  ــورد  م باشد،  داشته  بلندمدتی  ــرات  اث
که  مجموعه ای  عنوان  به  می توانیم  یا  نیست، 
بوده  قرار  و  بوده  پشتش  فکری  و  داشته  نظمی 
و  اتــفــاقــات  روی  تحلیل هایی  و  ــا  ــورده ــازخ ب
بتوانند  ــا  ت بــگــیــرد  ــورت  صـ آن  ــای  ــی ه ــروج خ
اقدامات بعدی را با توجه به آن انجام دهند، در 
مختلفی  منظرهای  از  نظرم  به  بگیریم.  نظر 
وحتما  ــت  ــرف گ ــی  ــوب خ درس هــــای  مــی تــوان 
آموزندگی قابل توجهی دارد، مثلا اینکه فرایند 
بوده،  صورت  چه  به  جمع بندی  و  تصمیم گیری 
و  اقتصاد  وزارت  بین  بــوده  قــرار  که  هماهنگی 
بانک مرکزی و ... صورت بگیرد چطور بوده و در 
عمل چه اتفاقی افتاده است. حداقل در عمل 
را  هماهنگی  عدم  یک  امر،  ظواهر  به  توجه  با  و 
داشته  یادگیرندگی  ــدوارم  ــی ام که  می بینیم 
هدف  مخاطب  که  است  این  مهم  نکته  باشد. 
قبل از اینکه اعمال شود چه کسانی بودند، فکر 
می کردند چه کسانی قرار است سپرده هایشان 
افتاده  اتفاقی  چه  عمل  در  و  کنند  جابجا  را 

است؟
بانک های  بـــرای  ــه  ک سهمیه هایی  مـــورد  در 
که  کرد  بررسی  می توان  شده،  انتخاب  مختلف 
که  بانک هایی  و  بوده  چه  بانک ها  واکنش های 
با  مقایسه  در  و  عمل  در  داشتند  کمتر  سهمیه 
در  چطور  داشتند،  بیشتر  سهمیه  که  آنهایی 
تغییر  را  منابع شان  تسهیلات  و  سپرده  بخش 
به  چون  ــد.  دادن نشان  واکنشی  چه  یا  و  دادنــد 
نظر می رسد سهمیه  هر بانک پارامتری بوده که 
باید  و  کرده  تعیین  را  آن  هدف  با  مرکزی  بانک 
دید هدفش محقق شده یا خیر و آیا بانک هایی 
واکنشی  شدند  ناچار  داشتند  کمی  سهمیه  که 
در  و  نرود  دست  از  منابع شان  که  دهند  نشان 
یا  و  اســت  گرفته  ــورت  ص غــرض  نقض  حقیقت 

خیر؟
مرکزی  بانک  کنیم  فکر  باید  کلی  ارزیــابــی  در 
با  و  دارد  رو  پیش  که  افقی  و  زمانی  محدوده  در 
توجه به هدف یا اهدافی که داشت و اولویت ها 
و فوریت هایش، باید چه کاری می کرد و البته در 
کار هایی  چه  کلی  طور  به  که  باشیم  داشته  نظر 
یک  ــات  اوقـ گاهی  دهــد.  انــجــام  می توانست 
جنبه هایی برایمان پرُرنگ تر است، مثلا ممکن 
بوده  مهم  برایمان  ارز  خ  نــر ــد  رون تغییر  اســت 
حدی  تا  می دهد  نشان  مشاهدات  که  باشد 
مطابق هدف بانک مرکزی صورت گرفته است، 

در سال های 
گذشته هم 
بانک مرکزی 
برخی از 
موسسات را 
ادغام کرد 
ولی آنقدر 
سروصدا شد 
که کل اقتصاد 
را تحت تاثیر 
قرار داد، ولی 
در سال گذشته 
با انحلال سه 
مؤسسه ناتراز 
خ  اتفاق خاصی ر
نداد
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روند  می دهد  نشان  نمودارها  که  خصوص  به 
تغییر کرد.

و  مــرکــزی  بانک  هماهنگی  دیگر  مسئله   یــک 
عدم  ــن  ای کــه  ــت  اس اقتصاد  وزارت  مجموعه 
 
ً
حتما اقدامات  می زند.  لطمه   

ً
حتما هماهنگی 

به  که  بگیرد  صورت  هماهنگ  و  طراحی  با  باید 
امیدوارم  نکند.  وارد  لطمه  مرکزی  بانک  اعتبار 
بانک مرکزی یادگیرندگی و تجربه اندوزی خوبی 
را از این فرآیند داشته باشد، در هماهنگی، اجرا 
مخاطبی  جامع  به  توجه  با  خصوصا  طراحی،  و 
اگر  کند.  توجه  بیشتر  مــوارد  ــن  ای به  دارد  که 
تامین  ــرای  ب خــاص  سپرده  گواهی  می گوییم 
واقعا  اینکه  ــت،  اس درگــردش  سرمایه  و  مالی 
این   

ً
اساسا مخاطبین  جامعه  و  بوده  این  هدف 

هدف را برداشت نمی کنند، یکی از جنبه هایی 
اگر  نظرم  به  می زند.  لطمه  اعتبار  به  که  است 
تسلط روی داده ها و حکمرانی ریال بهبود یابد 
می توانیم بهتر تحلیل کنیم و در نتیجه در آینده 
و  پولی  ابزارهای  و  اقدامات  بود  خواهیم  قادر 

مالی را فکر شده تر و بهتر طراحی کنیم.

افزایش نرخ سود می تواند انتظارات تورمی 
را بالا ببرد

معاون   - جعفری  حمیدرضا 
برنامه ریزی  و  اقتصادی 
این  کوثر:  اقتصادی  سازمان 
تصمیم خوبی ها و بدی هایی 
خ 30 درصد جذب شد که  داشت. سپرده ها با نر
عمده آن انتقال سپرده بود و بانک مرکزی مجوز 
خ  داده که تسهیلات از محل این سپرده ها با نر
درصد   10 اگر  که  حالی  در  شود.  اعطا  درصد   35
تمام  بهای  کنیم،  حساب  هم  را  قانونی  ذخیره 
خواهد  درصد   38.5 بالای  بانک ها  برای  شده 
نظر  به  می شود.  تشدید  ناترازی  بنابراین  بود، 
خ و انتظارات  من کارکردی نداشت، جز اینکه نر
تورمی را بالا برد. اگر با هر بانکی صحبت کنید، 
مرکزی  بانک  را  ــد  درص  30 که  می کنند  ــلام  اع
مختلف  خ های  نر روی  می توانید  و  داده  مجوز 
مذاکره کنید و به سپرده های بلند و با حجم بالا 

به صورت مذاکره ای سود بپردازید.
و  اقتصادی  دستگاه های  سایر  و  مرکزی  بانک 
باید  را  عبارت  یک  این  کشور،  سیاست گذاری 
تصمیمی  می خواهند  وقتی  که  شوند  متوجه 
منفی  یا  مثبت  اثر  تولید  روی  کنند  نگاه  بگیرند 
 تاثیرات 

ً
دارد. به نظرم سیاست های پولی عمدتا

کوتاه مدت دارند، مثلا هدف داریم روی بخش 
واقعی اقتصاد تاثیر بگذارد، اما چیزی که در این 
مدت دیدیم اگر وضعیت تراز تجاری و تولیدمان 

ندارد.  کارکــرد  سیاست ها  این  نباشد،  درست 
ببینید،  را  تولیدی  مجموعه های  از  بسیاری 
سودی  ــا  ام باشد،  ــده  ش ــاد  زی ســودشــان  شاید 
حجم  ولی  شده،  زیاد  تورم  واسطه  به  که  است 
کم  محصول  عرضه  ــت.  اس ــده  آم پایین  تولید 
بنابراین  می شود،  بیشتر  و  هست  تقاضا  است، 
می خواهیم  حالا  و  می رود  بالا  محصول  قیمت 
این را حل کنیم. سوال این است می خواهیم به 
تورمی  وضعیت  و  کنیم  نگاه  کوتاه مدت  صورت 
این  اگر  که  ببریم؟  بالا  را  خ  نر و  کنیم  مدیریت  را 
متولیان  می رود.  این  از  بالاتر  تورم  نکنیم  را  کار 
مشخص  یــک بــار  باید  ســیــاســت گــذاران  و  ــر  ام
کنند که می خواهند رویکرد کوتاه مدت داشته 
ذخایر  خ،  نــر پولی،  سیاست های  با  که  باشند 
را  تقاضا  بــاز،  ــازار  ب و  بانکی  بین  ــازار  ب بانک ها، 
یا  و  کنند  مدیریت  را  پــول  ــردش  گ و  کنند  کم 
حل  بنیادین  صورت  به  را  مشکل  می خواهند 
کنند؟ همه کوتاه مدت نگاه می کنیم، در حالی 

که مشکل تولید است.
که  دارد  عــمــق  امـــا  ــت،  اسـ ــاده  سـ جمله  ــک  ی
وقــت هــا  بعضی  ــت".  ــ اس سیستم  ــاد  ــص ــت "اق
حواس مان  امــا  می زنیم،  دســت  را  جایی  یک 
می زند  آسیب  دیگر  ــای  ج چند  به  که  نیست 
تاثیر  مجموعه ها  روی  حتما  بلندمدت  در  و 
کنیم،  سیاست گذاری  می خواهیم  وقتی  دارد، 
بر  تاثیر  بودنش،  بلندمدت  و  کوتاه  درباره  باید 

اشتغال و تورم نیز تجزیه و تحلیل کنیم.
ــل مــشــکــلات تــرازنــامــه  ــی ــه دل ــر ب ــگ از ســـوی دی
از  مجدد  بــرداشــت  اضافه  احتمال  بانک ها، 
فزاینده  ضریب  این  و  بود  خواهد  مرکزی  بانک 
به  تبدیل  دوباره  و  می کند  تشدید  را  نقدینگی  و 
 30 سال  یک  ظرف  نظرم  به  می شود.  نقدینگی 
بخواهیم  بعدا  و  داریم  جدید  نقدینگی  درصد 
مشکل  تولید  کنیم،  جــذب  را  نقدینگی  ایــن 
ارز  خ  نر افزایش  مجددا  نداریم،  هم  کالا  دارد، 
چرا  کنیم،  واردات  مجبوریم  و  داشت  خواهیم 
که پول دست مردم است و تقاضای کالا دارند. 
عنوان  به  بهره  خ  نر افزایش  داشتیم  اعتقاد  اگر 
معرفی  را  ابــزاری  چنین  چــرا  ــت،  اس ــاره  چ یک 
طرف  یک  از  را  خ ها  نر دســتــوری  چــرا  کــردیــم؟  
درصد   30 خ  نر دیگر  طرف  از  و  می کنیم  محدود 
را مجوز می دهیم. دست بانک ها را باز بگذاریم 
کنند.  مالی  تامین  می توانند  که  نرخی  هر  با  که 
برداشت  اضافه  و  باز  بــازار  و  سود  خ  نر کریدور 
می شود،  تعریف  کریدور  آن  در  که  جرایمی  و 
با  می توانست  مرکزی  بانک  که  بود  ابزارهایی 
آنها سیاست گذاری کند، ولی احساس می کنم 

عجولانه تصمیم گیری شد.

هر سیاستی که 
سیاست گذار 

اتخاذ می کند 
یک پاشنه 

آشیل دارد که 
آن هم اعتماد 

مردم و فعالان 
اقتصادی است
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 اعتبار  بانک مرکزی ایران 
در   دو  سال اخیر   افزایش یافت

"سرحد لطیف اوغلو"، اقتصاددان ترکیه ای در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

خ ارز در اقتصاد ایران، باعث حفظ ارزش واحد        ثبات نر
پول ملی و افزایش اعتبار بانک مرکزی ایران می شود

      عامل اصلی بالا بودن انتظارات تورمی در ترکیه، افزایش 
خ ارز، قیمت انرژی و تأثیر آن بر تمامی هزینه ها است نر

      ترکیه با مدیریت جدید اقتصادی، وارد یک مارپیچ 
خ ارز- تورم شده است خ بهره بالا و نر نر

      شوک های سیاسی داخلی و خارجی تأثیر بسیار منفی 
بر بازار ارز و در نتیجه تورم در ترکیه داشته است

       راه حل مقابله با شوک ارزی، محدود کردن جابه جایی 
سرمایه وکاهش استفاده از ارز است
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ــد لــطــیــف اوغــلــو"،  اقــتــصــاددان  ــرح  "س
ــه  وسیله  ب ــه  ک اســـت  معتقد  ــه  ای    ــی ــرک ت
بی ثباتی  ارزی،  تثبیت  سیاست  ــرای  اج
خ  نر ثبات  و  برطرف  کامل  به  طور  ارز  خ  نر
نیز  ــد  رون ــن  ای و  شــد  خــواهــد  حاصل  ارز 
افزایش  و  ملی  پــول  ــد  واح ارزش  حفظ 
خواهد  دنبال  به  را  مرکزی  بانک  اعتبار 
سیاست  اگـــر  وی،  عــقــیــده  ــه  ب ــت.  ــ داش
سیاست های  سایر  با  همراه  ارزی  تثبیت 
کسری  افزایش  از  شود،  اجرایی  حمایتی 
موجب  و  کرده  جلوگیری  جاری  حساب 
شد.  خواهد  پایدار  شیوه ای  به  آن  حل 
حوزه  در  فعال  و  ــرک  ت اقــتــصــاددان  ــن  ای
سیستم های  و  سرمایه گذاری  بانکداری، 
هفته نامه  بــا  را  وگــویــی  گفت  پــرداخــت 
که  ــت  اس داده  انجام  اقتصاد  ــای  ــازه ه ت

مشروح آن از نظر می گذرد:

انتظارات تورمی به چه میزان 
نقش  ترکیه  تورم  افزایش  در 
انتظارات  این  اساساً  و  دارد 

چگونه شکل گرفته اند؟ 
سیر  ترکیه  در  همچنان  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
صعودی دارد. عامل اصلی بالا بودن انتظارات 
تأثیر  و  انرژی  قیمت  ارز،  خ  نر افزایش  تورمی، 
از  دیگر  یکی  ــت.      اس هزینه ها  تمامی  بــر  آن 
مـــی دارد،  نگه  ــالا  ب را  انــتــظــارات  کــه  عواملی 
بیش  افزایش  به  انحصاری  شرکت های  تمایل 
مالیات های  همچنین  است.   قیمت ها  حد  از 
سیاست های  ــا  ب ــه  ک ــدی  ــدی ج غیرمستقیم 
عامل  شده اند،  ح  طر نئولیبرال/ارتدوکس 
ترکیه  در  را  تورمی  انتظارات  که  است  دیگری 

افزایش می دهد.

ارز،  ــرخ  نـ افــزایــش  شــمــا 
شیوه  و  انــرژی  هزینه های 
قــیــمــت گــذاری بــرخــی 
عوامل  عنوان  به  را  شرکت ها 
ایجاد انتظارات تورمی عنوان 
اینجاست  ــؤال  س ــد.  ــردی ک
تورمی  انتظارات  چگونه  که 
مصرف کنندگان،  رفتار  بر 
ســــرمــــایــــه گــــذاران و 
اثر  ترکیه  در  سیاست گذاران 

می گذارد؟
تورمی  انتظارات  دلیل  به  مصرف کنندگان    
فزاینده، رغبت دارند که کالاهای مورد نیاز خود 
را زودتر از موعد تهیه کنند. سرمایه گذاران نیز 

شرکت های  زیرا  می آورند،  روی  سهام  بازار  به 
می کنند.  کسب  زیــادی  سود  بورس  در  فعال 
 علاوه بر این، انتظار افزایش قیمت دارایی ها 
به  را  سرمایه گذاران  کم،  بهره  با  محیطی  در 
سمت دارایی هایی مانند املاک، طلا و خودرو 
خ بهره بالا،  سوق می دهد. در یک محیط با نر
این روند ممکن است کاهش یابد. اما از سویی 
انتظار  مورد  تورم  از  بالاتر  بهره  خ  نر اگر  دیگر، 
است  ممکن  سرمایه گذاران  یابد،  افزایش 
مدیریت  با  ترکیه  ــد.   روی آورنـ خارجی  ارز  به 
بهره  خ  نر مارپیچ  یک  وارد  اقتصادی،  جدید 
کار  بنابراین،  است.    شده  تورم  ارز-  خ  نر و  بالا 
دولت در این روند دشوار است، زیرا مدیریت 
کاهش  دنبال  به  سو  یک  از  ارتدوکس  اقتصاد 
خ  نر که  می خواهد  دیگر  سوی  از  و  است  تورم 
سیاست  این  کند.   حفظ  را  بالا  اقتصادی  رشد 
ناپایدار است و دولت در نهایت مجبور خواهد 

بود که یک راه را ترجیح دهد.

ــروز  ام که  مسائلی  از  یکی 
اقتصادی  روند  در  می تواند 
باشد،  تأثیرگذار  کشورها 
داخلی  سیاسی  شوک های 
مسئله  این  است.  خارجی  و 
تا  ترکیه  اقتصاد  خصوص  در 
می کند؟  صدق  میزانی  چه 
با  مقابله  راه حــل  شما  نظر  از 

شوک های سیاسی چیست؟ 
شوک های سیاسی داخلی و خارجی تأثیر بسیار 
منفی بر بازار ارز و در نتیجه تورم در ترکیه داشته 
است.  پیروی از رژیم سرمایه و کالای آزاد، دلاریزه 
شدن و وابستگی زیاد به انرژی، اقتصاد ترکیه را 
زیادی  تأثیرپذیری  نتیجه  در  می کند.  شکننده 
محاسبات  ــاس  اس بر  دارد.   ــود  وج ارز  خ  نــر از 
هم  موضوع  این  ترکیه،  جمهوری  مرکزی  بانک 
در کوتاه مدت اثرات خود را نشان می دهد و هم 
می شود.  احساس  آن  تأثیر  بعد،  ماه های  طی 
 50 الی   25 ارز  خ  نر موجود،  داده های  اساس  بر 
همچنین  می گذارد.  تأثیر  تــورم  رشد  بر  درصــد 
سمت  به  را  سرمایه گذاران  سیاسی  شوک های 
شرایطی  چنین  در  و  می دهد  سوق  امن  نقاط 
که  آنجایی  از  داد.   خواهد  خ  ر ارز  و  طلا  جهش 
قیمت ارز عامل مهمی در تورم است، انتظارات 
خ  بهره-نر مارپیچ  و  می یابد  افــزایــش  تــورمــی 
می شود.  راه حــل  تشدید  همچنان  ــورم،  ت ارز- 
مقابله با شوک ارزی، محدود کردن جابه جایی 
روسیه  اســت.  ارز  از  استفاده  وکاهــش  سرمایه 
از  پس  ارزی  حملات  برابر  در  را  سیاست  ایــن 

تحت کنترل 
خ  نگه داشتن نر

ارز و محدود 
کردن افزایش 

قیمت بخش 
 واقعی

 انتظارات 
تورمی را کاهش 

می دهد
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  پیروی از 
رژیم سرمایه 
و کالای آزاد 
دلاریزه شدن و 
وابستگی زیاد به 
انرژی، اقتصاد 
ترکیه را شکننده 
می کند

شروع عملیات اوکراین اجرا کرد و موفقیت آمیز 
دست  از  را  خــود  ارزش  ابتدا  در  که  ــل  روب ــود.  ب
بازیافت  را  خود  ارزش  ماه  چند  ظرف  بود،  داده 
قوی تری  جایگاه  به  جنگ  از  قبل  به  نسبت  و 
خ ارز و محدود  رسید. تحت کنترل نگه داشتن نر
انتظارات  واقعی،  بخش  قیمت  افزایش  کردن 
تورمی را کاهش می دهد. شوک های سیاسی در 
موازنه های  بر  جهان،  نقاط  سایر  مانند  ترکیه، 
را  موضوع  این  ترکیه  می گذارد.  تأثیر  اقتصادی 
سیاسی  بحران  کرد.  تجربه   2001 سال  بحران  در 
به  و  شد  عمیق تر  ترکیه  ملی  امنیت  شــورای  در 
کوتاه مدت،  در  اقتصادی  موازنه های  آن  دنبال 
این  در  شــد.  رو  و  زیــر  بلندمدت  و  میان مدت 
افزایش  درصــد   7500 تا  شبانه  بهره  خ  نر رونــد، 
کاهش  ــد  درص  18 استانبول  ــورس  ب ــرد،  ک پیدا 
را  خود  ارزش  از  درصــد   40 نیز  ترکیه  لیر  و  یافت 
و  نئولیبرال  برنامه های  ــرای  اج داد.  دست  از 
ح های صندوق بین المللی پول در دهه های  طر
و  اقتصاد  در  دولــت  سهم  کاهش   ،1990 و   1980
جایگزینی بی نظمی به  جای مقررات، از عوامل 

شکننده بودن اقتصاد ترکیه به شمار می رود.

ــادی یــکــی از  ــص ــت ــات اق ــب ث
زمینه های مهم رونق اقتصادی 
انجام  مناسب  بستر  تأمین  و 
کسب وکارهای  و  دادوستدها 
مختلف است. به نظر شما، چه 
ثبات  ایجاد  برای  راهکارهایی 
در  تــورم  کاهش  و  اقتصادی 
چگونه  است؟  اثرگذارتر  ترکیه 
در  می توانند  راهکارها  این 
یک چارچوب کلان اقتصادی 

اجرایی شوند؟
سیاست های  ترکیه،  در  اقتصادی  ثبات  برای    
اقتصاد چندجانبه مبتنی بر تولید، برنامه ریزی 
عموم  نقش  بر  بیشتر  تأکید  با  توسعه گرایی  و 
از  بیش  آزادی  به  باید  ــت.  اس نیاز  ــورد  م ــردم  م
شود  داده  پایان  سرمایه  و  کالا  بازارهای  در  حد 
شکل  قانونمند  و  کنترل  تحت  ساختار  یک  و 
تولید  در  بالایی  ارزش افزوده  می بایست  گیرد.  
در  جایگزین  بــازارهــای  دنبال  به  و  کــرد  ایجاد 
ترکیه  همچنین  ــود.   ب ــا  اروپ اتحادیه  از  ج  ــار خ
منطقه  کشورهای  با  را  اقتصادی  ــط  رواب باید 
ثبات  ــرای  ب اقــدامــات  ایــن  ــد.  ده توسعه  خــود 
اقتصادی و سیاسی مهم است.   سه عنصر مهم 
برای کنترل تورم در ترکیه وجود دارد: شکستن 
شدن  دلاریزه  کاهش  بازارها،  در  انحصارطلبی 
از  ــع  پس  واق در  انـــرژی.  به  وابستگی  کاهــش  و 

و  پول  بین المللی  صندوق  نسخه های  اجرای 
ترکیه  در  نئولیبرال/ارتدوکس  سیاست های 
)پس از دهه 1980( بود که مشکل تورم مزمن تر 

ریشه  بنویسد،  را  خودش  ح  طر باید  ترکیه  شد. 
انجام  اقتصادی  جراحی  و  کند  پیدا  را  مشکل 
دهه  از  پس  انحصارگرایی  شدن  عمیق تر  دهد. 
خروج  با  نیفتاد.  اتفاق  تصادفی  صورت  به   1980
شرکت های  که  بود  بازارها  از  دولــت  تدریجی 

انحصارطلب بازارها را در اختیار گرفتند.
ــع ضد  ــام ــن ج ــی ــوان ــود ق ــ ـــدم وج ــل ع ــی بـــه دل
شروط  نبود  خاطر  به  همچنین  و  انحصارطلبی 
افزایش  از  را  شرکت ها  برخی  که  مقرراتی  و  لازم 
شرکت ها  این  کند،  منع  قیمت ها  خودسرانه 
می کنند.  مداخله  بازارها  در  خود  دلخواه  به 
را  خود  نقش  دیگر  بار  دولت  که  است  ضــروری 
یعنی  کند،  احیا  ــازار  ب در  قیمت ها   تنظیم  در 
شود.  بــازار  وارد  بازیگر  یک  عنوان  به  دوبـــاره 
ترکیه،  در  بــالا  بسیار  میزان  به  شــدن  دلاریـــزه 
برای  است.   تورم  افزایش  عوامل  از  دیگر  یکی 
جــدیــدی  اقـــدامـــات  ــد  ــای ب مسئله،  ایـــن  ــل  ح
انجام  ترکیه  لیر  به  پس اندازها  تا  گیرد  صورت 
جهت  در  را  گام هایی  باید  این،  بر  علاوه  شود.  
برداشت.  کوتاه مدت  ارزی  بدهی های  کاهش 
همچنین تجارت با ارزهای ملی با شرکای تجاری 

باید گسترش یابد و تشویق شود.
  در این راستا، می توان الگوی موفق میان چین 
اخیر  سال های  در  ترکیه  زد.  مثال  را  روسیه  و 
انرژی  به  وابستگی  کاهش  در  مهمی  گام های 
و  گاز  استخراج  فعالیت های  اســت.   برداشته 
نفت تسریع شده و نتایج مثبتی را در پی داشته 
ــت در  ــر ممکن اس ــن ام ــال، ای ــن ح ــت. بــا ای اس
میان مدت و بلندمدت سهم مثبتی در اقتصاد 
داشته باشد. ترکیه با این فعالیت ها، گام هایی 
انرژی  مهم  مرکز  یک  به  شدن  تبدیل  جهت  در 
باید  مراحل،  این  بر  علاوه  اما  است،  برداشته 
منطقه  کشورهای  با  را  جدیدی  ــای  ــرارداده ق
غنی از انرژی )ایران، روسیه و کشورهای حاشیه 
در  اقتصاد  به  کمک  منظور  به  خلیج فارس( 

قراردادهای  امضای  کند.  منعقد  کوتاه مدت 
مناسب جدید، کمک شایانی به اقتصاد خواهد 

کرد و در مبارزه با تورم مؤثر خواهد بود.

انتظارات  ــروز  ب بین  رابطه 
نرخ  رشد  و  ترکیه  در  تورمی 
شکل  چگونه  دقیقا  تــورم، 

می گیرد؟
ــارات تــورمــی  ــظ ــت ــوان ان ــن ــه ع ــه ب  مــفــهــومــی ک
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شرکت هایی است که تورم مورد انتظار را بهانه 
تا  می دهند  افزایش  را  قیمت ها  و  داده  ــرار  ق
سود زیادی به دست آورند. این موضوع نه تنها 
کشورهایی  همه  مورد  در  بلکه  ترکیه،  ــاره  درب
صدق  ــد  دارنـ چندتایی  انــحــصــاری  ــازار  بـ ــه  ک
صندوق  گزارش های  در  موضوع  این  می کند. 
که  است  شده  گفته  و  ح  مطر پول  بین المللی 
در  است.  تورم  ایجاد  عوامل  مهم ترین  از  یکی 
تورمی  گزارش های  در  موضوع  این  نیز  ترکیه  

ح شده است. بانک مرکزی مطر
  افزایش بی رویه قیمت ها از سوی شرکت ها، 
نه تنها سطح عمومی قیمت ها را بالا می برد، 
افزایش  نیز  را  مصرف کننده  تقاضای  بلکه 
مؤثر  عوامل  از  یکی  موضوع  ایــن  می دهد. 
اقتصادسنجی  ــای  ــدل ه م ــت.   اسـ ــورم  تـ ــر  ب
شرکت ها  ــود  س ــدن  ش بــرابــر  چندین  بــه  کــه 
با  را  آن  ارتباط  و  ــاره  اش گذشته  ســال  سه  در 
توسط  انجام شده  مطالعات  در  تورم  افزایش 
می کند،  اندازه گیری  مختلف  دانشگاهیان 
ما را قادر می سازند تا تورم را بهتر درک کنیم. 
اقتصاددانان  اســت،  مشخص  که  همانطور 
جریان اصلی، تئوری منسجم و جامعی برای 
سهم  ــروز  ام به  تا  نــدارنــد.  ــورم  ت علل  تبیین 
تئوری های  تمامی  در  تـــورم،  در  شرکت ها 
منظر،  این  از  است.  شده  گرفته  نادیده  آنان 
اندازه گیری  ــرای  ب جدید  مطالعات  انجام 
مهم  بسیار  ــورم،  ت ایجاد  در  شرکت ها  سهم 
که  کنم  تأکید  می خواهم  اینجا،  در  ــت.  اس
نگرش  دارای  اقتصادی،  اصلی  جریان های 
از  را  خود  اعتبار  و  هستند  لیبرال  ایدئولوژیک 

دست داده اند.

در برخی مواقع بین آمارهای 
در  احساسی  تــورم  و  رسمی 
وجود  تفاوت هایی  جامعه، 
این  ترکیه،  جامعه  در  دارد. 

موضوع به چه نحو است؟
ــورم میان  ــه تـ   اگـــر مــنــظــور شــمــا ایـــن اســـت ک
باید  ــت،  اس رسمی  ــار  آم از  بالاتر  شهروندان 
گفت که برای تمام دنیا صدق می کند. هنگام 
در  مختلف  محصول  صدها  تـــورم،  محاسبه 
یکی  مــوضــوع  ــن  ای می شوند.  وزن  سبد  یــک 
راستا،  ایــن  در  ــت.  اس اقتصاد  کاستی های  از 
ــن کــرد که  ــدوی ــوان شــاخــص هــایــی را ت ــی ت م
برای  حتی  و  شهروند  یک  برای  تورم  میانگین 
با  کند.  محاسبه  را  مختلف  درآمدی  گروه های 
این حال، تورم رسمی یک اندازه گیری ضروری 
برای تجزیه و تحلیل اقتصاد، به عنوان یک کل 

است. به عبارت دیگر، شاخص های مختلف با 
توجه به کاربرد مورد نظر باید توسعه داده شود و 

از شاخص های موجود محافظت به عمل آید.

سیاست های  اجرای   دربــاره 
نظری  چه  اقتصادی  تثبیت 
ایران  مرکزی  بانک  ــد؟  داری
تــورم،  نــرخ  کنترل  هــدف  با 
اقتصادی  تثبیت  سیاست 
داده  قــرار  کار  دستور  در  را 
طریق  از  که  نحوی  به  است، 
کنترل بازار ارز و تثبیت ارزی 
میزان  نقدینگی  کنترل  و 
بــازارهــا  پیش بینی پذیری 

افزایش یافته است.
خ  نر نوسان  کنترل  یا  و  ارزی  تثبیت   سیاست 
اجرا  ــران  ای ســوی  از  که  محدوده  یک  در  ارز 
می شود، کمک قابل توجهی به اقتصاد ایران 
خ ارز  خواهد کرد. بر این اساس، بی ثباتی نر
حاصل  ارز  خ  نر ثبات  و  برطرف  کامل  طور  به 
می شود و از کاهش ارزش پول ملی ممانعت 
حفظ  باعث  ارز  خ  نر ثبات  می آید.  عمل  به 
بانک  اعتبار  افزایش  و  ملی  پول  واحد  ارزش 
در  ثبات  همچنین  می شود.  ــران  ای مرکزی 
ارز  با  مرتبط  قیمت های  )به  ویــژه  قیمت ها 
خ  خارجی( را در پی دارد.   این روند، ریسک نر

خ ارز نیز  ارز را از بین می برد وحذف ریسک نر
عدم اطمینان را از میان برمی دارد و فعالان 
آینده  از  روشنی  تصویر  می سازد،  قادر  را  بازار 
مزیت های  مهم ترین  از  یکی  باشند.  داشته 
کنترل  باعث  که  ــت  اس زمینه ای  ایجاد  آن 
بلندمدت  و  میان مدت  در  ــورم  ت ــش  کاه و 
در  مؤثر  ابزاری  ثابت،  ارز  خ  نر نظام  می شود. 
باعث  نیز  تــورم  کنترل  اســت.  تــورم  با  مبارزه 
با  همگام  بهره،  خ  نر کلی  سطح  که  می شود 
تورم کاهش یابد.  هنگامی که این سیاست، 
همراه با سایر سیاست های حمایتی اجرایی 
ــاری  ــاب ج ــس ــری ح ــس شـــود، از افــزایــش ک
جلوگیری کرده و به حل آن به شیوه ای پایدار 
در  ثابت  ارز  خ  ــر ن ــد  رون ــد.  ش خــواهــد  کمک 
اقتصاد  با  مرتبط  دولتی  نهادهای  انضباط 
را  سرمایه  صاحبان  و  کارفرمایان  است.  مؤثر 
افزایش  و  می کند  تشویق  سرمایه گذاری  به 
ایجاد  در  مهمی  نقش  هم  سرمایه گذاری ها 
خ  اشتغال دارد. مزیت دیگر کنترل نوسان نر
که  است  این  مشخص  محدوده  یک  در  ارز 
مستقیم  سرمایه گذاری  شــده،  ایجاد  ثبات 

خارجی را تشویق می کند.

 دلاریزه شدن به 
میزان بسیار بالا 

در ترکیه، یکی 
دیگر از عوامل 

افزایش تورم 
است
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اقتصاددان

شوک های   برونزا    کاهش یابد
بازار    ارز    به  ثبات  می رسد

نقدینگی  رشد  کنترل  خود  تلاش  با  مرکزی  بانک 
مشهود  هم  آن  ثمره  و  می کند  اجــرا  جدیت  با  را 
ــن شــد کــه تــورم  ــدی نیز مــانــع از ای ــت و تــا ح اس
فزاینده شود، اما سوالی که وجود دارد این است 
تورم  یافته،  کاهش  نقدینگی  که  شدتی  با  چرا  که 
رشد  کاهش  می گویند  برخی  است؟  نکرده  افت 
باشد،  تــورم  کاهش  لازم  شرط  شاید  نقدینگی، 
و  بــرون زا  شوک های  باید  نیست.  کافی  شرط  اما 
داشته  بهتری  ثبات  ارز  خ  نر و  شود  کمتر  سیاسی 
شکل  بــه  نقدینگی،  ــش  کاه ــن  ای میوه  تــا  باشد 

کاهش تورم هم دیده شود. 
جدی  مسئله  گردش،  در  سرمایه  تامین  موضوع 
است و نسبت به سال گذشته، بنگاه های کوچک 
آسیب  گردش،  در  سرمایه  تامین  عدم  دلیل  به 
نیز  متوسط  بنگاه های  همینطور  دیدند.  زیادی 
نمی دانم  دلیل  همین  به  و  شدند  مشکل  دچار 
یا  و  است  صلاح  به  نقدینگی  رشد  مستمر  کاهش 
مقداری  یا  و  بگذاریم  وقفه  مدتی  که  است  بهتر 
اعتباری  تامین  تــا  کنیم  تحمل  را  آن  ــش  ــزای اف
خصوص  این  در  بنابراین  شود.  انجام  بنگاه ها 

جمع بندی ندارم.
خ  ر بانکی  تسهیلات  هدفمند  ــت  ــرداخ پ ــر  اگ
اعتباری ها  پایش  معمولا  اما  بود  خوب  مــی داد، 
ضعیف است. بنگاه های بزرگ نمی توانند تخلف 
سرمایه  تسهیلات  متوسط  بنگاه های  اما  کنند، 
که  آنجایی  از  و  می کنند  دریافت  را  ــردش  گ در 
چشم انداز بازار طلا و ارز بهتر است، ممکن است 

منابع را در این بخش وارد کنند.
تسهیلات  و  ــت  دولـ ــه  ــودج ب کــســری  زمینه  در 
امسال  بــودجــه  کــه  گفت  مــی تــوان  نیز  تکلیفی 

نوشته  بینانه تر  ــع  واق که  چــرا  ــت،  اس بهتر  کمی 
شده که احتمال دارد کسری بودجه کمتر باشد. 
سمت  به  را  بانک ها  هم  تکلیفی  تسهیلات  وجود 
پرداخت وام های بسیار خُرد سوق می دهد، یک 
به  امروز  و  می شد  اعطا  کلان  وام های  فقط  زمان 
باید  بنابراین  رسیدیم.  خُرد  تسهیلات  پرداخت 

توازنی بین تسهیلات خُرد و کلان صورت بگیرد.
در زمینه اجرای سیاست تثبیت اقتصادی و اثر آن 
ارز  توانست  مرکزی  بانک  که  گفت  باید  ارز  بازار  بر 
نفت  فروش  اینکه  اول  کند.  تثبیت  دلیل  دو  به  را 
در سال گذشته خوب بود و سیاست های خارجی 
کمک  ارز  بــازار  در  آرامــش  به  نیز  منطقه  در  کشور 
کرده بود، بنابراین این دو موضوع باعث شده بود 
خ ارز را  تا بازار ارز باثبات شود. حال سیاستی که نر
پایین تر از بازار نگه دارد، اشتباه است و نتیجه این 
خواهد شد که واردات بیشتر از صادرات شود. در 
سیاسی  مسائل  وجود  نیز  ارز  خ  نر نوسانات  زمینه 
افزایش  را  تورمی  انتظارات  ــرون زا،  ب شوک های  و 
منفی  ــر  اث خنثی سازی  بـــرای  دولـــت  ــد.  ــی ده م
ارز،  بازار  بر  زا  برون  شوک های  و  سیاسی  تحولات 
مسئله  این  که  چرا  شود،  دور  بازار  قیمت  از  نباید 

بانک مرکزی را آسیب پذیر می کند. 
بروز  به  کمک  یا  و  زدن  دامــن  در  رسانه ها  نقش 
اما  اســت،  امکان پذیر  درکوتاه مدت  انتظارات 
اثر  بنیادین  متغیرهای  ساله  دو  و  یک  ــازه  ب در 
مدت  طولانی  اثــرگــذاری  رسانه ها  و  می گذارند 
و  بکوبند  جنگ  طبل  بر  ــت  اس ممکن  ــد.  ــدارن ن
روزی  چند  مــردم  و  کنند  ایجاد  هیجانی  فضای 
متغیرهای  بلندمدت  در  امــا  شوند،  مضطرب 

بنیادی اثرگذارند. 

   کاهش رشد نقدینگی، شاید شرط لازم کاهش 
تورم باشد، اما شرط کافی نیست
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تامین ارز   واردات کالاهای اساسی 
بدون مشکل انجام می شود

یحیی آل اسحاق
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و عراق

          مولفه های برون زای اقتصاد، رابطه کاملا مستقیمی 
با تولید، تجارت، ثبات و آرامش بازار ارز دارد

در  توانست  مدیریتی  تغییرات  با  بانک مرکزی 
رویکردی  کند.  مدیریت  را   ارز  بازار  اخیر  یکسال 
خ  نر کنترل  برای  مرکزی  بانک  رئیس کل  که  هم 
ارز، تقویت ریال و انجام سایر وظایف بانک مرکزی 
انتخاب کرد، در قالب سیاست تثبیت بود. اجزای 
این سیاست با توجه به دو نکته بود، یکی کنترل 
یک  و  تولید  رشــد  توسعه  به  بیشتر  توجه  و  ــورم  ت
مورد دیگر نیز کنترل نقدینگی و اصلاح پایه پولی 
مبنای  بر  مرکزی  بانک  عملکرد  مجموعه  بــود. 
رقم و عددی هم که مرکز آمار و بانک مرکزی ارائه 
رشد  کنترل  با  رابطه  در  که  می دهد  نشان  کرده، 
نقدینگی، بانک مرکزی توانست اقدام کند و این 
کنترل ها در ناترازی بانک ها نیز اتفاق افتاده است. 
مجموعه اقدامات حاکی از یکسری موفقیت های 
عین  در  است.  مرکزی  بانک  عملکرد  در  نسبی 
کاهش  ــدودی  ح تا  نیز  نقطه  به  نقطه  تــورم  حــال، 
این  ــاره  درب منصفانه  بخواهیم  اگــر  ــت.  اس یافته 
مرکزی  بانک  اصلی  وظیفه  کــه  کنیم  صحبت 
چیست؟ باید به حفظ ارزش پول، تأمین نیازهای 
ارزی کشور و حفظ تعادل اقتصادی اشاره کرد. در 
زمینه نظارت بر واردات، صادرات و تأمین نیازهای 
کشور، همه امور در اختیار بانک مرکزی نیست، اما 
اینکه توانسته نیازهای تجاری کشور را تأمین کند، 
نیاز  مورد  ارز   مرکزی  بانک  و  است  درستی  حرف 
برای واردات کالاهای اساسی را تأمین کرده است. 
بــازار  فعالیت  و  ارزی  مختلف  نیازهای  ــود  وج با 
غیررسمی و ...، اینکه بانک مرکزی می گوید باید 
همه دست اندرکاران وسط بیایند و میدان داری 
مسئولان  یعنی  ــت.  اسـ ــی  ــت درس حــرف  کنند، 
و  سرمایه گذاری  مسئولان  قاچاق،  از  جلوگیری 

هماهنگ  هم  با  باید   ... و  تولید  بخش  مسئولان 
ارز  بازار  بگیرد،  شکل  هماهنگی  این  اگر  باشند. 
نظر  و  عمل  وحــدت  اگر  ولی  اســت،  کنترل  قابل 
نباشد، بانک مرکزی به تنهایی نمی تواند مدیریت 

بازار ارز را انجام دهد. 
مولفه های برون زای اقتصاد، رابطه کاملا مستقیمی 
البته  دارد.  ارز  بازار  آرامش  و  ثبات  تجارت،  تولید،  با 
در حوزه های دیگر هم این اثر وجود دارد و در تولید، 
اشتغال و تجارت کشور این نقش کاملا جدی است. 
را  ارز  خ  نــر بــود  توانسته  ــر  اواخ ایــن  تا  مرکزی  بانک 
آمد  پیش  منطقه  در  که  حوادثی  امــا  کند،  کنترل 
مانند برخورد با اسرائیل، این فرصت را ایجاد کرد که 
سوءاستفاده کنندگان در بازار جو روانی ایجادکنند 
و به بهانه درگیری ها و مسائل متعدد دیگر در عرصه 
و   70 تا  را  دلار  که  شد  تلاش  منطقه ای،  و  بین الملل 
80 هزار تومان نیز برسانند و  این مسئله تا حدودی 
کنترل بازار ارز را برای بانک مرکزی دشوارکرده بود. 
بانک  به  اعتماد  بازگشت  و  فضا  آن  شکستن  با  امــا  
خ ها نیز از بین رفت. البته تا  مرکزی، جو روانی این نر
حدودی مسائل مربوط به تنظیم بازار ارز در اختیار 

بانک مرکزی نیست.
در زمینه ارز، تصور اینکه بازار غیررسمی در سرنوشت 
اشتباهی  تصور  یک  نیست،  موثر  کشور  اقتصادی 
است، ولی حال که بازار غیررسمی ارز موثر است، آیا 
تنها بانک مرکزی باید مسئول آن باشد؟ پاسخ منفی 
نوسانات  که  مبادله  مرکز  فعالیت  قالب  در  است. 
و  مدیریت  توان  مرکزی  بانک  است،  حداقل  در  آن 
عرضه ارز را دارد و در این بخش مشکلی وجود ندارد. 
کالاهای  واردات  برای  ارز  تامین  زمینه  در  همچنین 
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علی قنبری
اقتصاددان

 بانک مرکزی برنامه تثبیت ارزی 
را با قدرت ادامه دهد

مواجه  نوساناتی  با  ارز  خ  نر سال جاری  ابتدای  در 
مسکن  سکه،  مانند  بازارها  سایر  شد  موجب  و 
بانک  نظر،  به  گیرد.  قرار  تاثیر  تحت  نیز  خودرو  و 
ارزی  تثبیت  بر  را  خــود  تــلاش  همه  باید  مرکزی 
بگذارد و این برنامه را با قدرت ادامه دهد و سعی 
تثبیت  سیاست  و  کند  نرخی  تک  را  ارز  خ  نر کند 
سال،  ــه  ادام در  تا  بگیرد  پیش  در  را  اقتصادی 
کنترل  نسبی  طور  به  را  قیمت ها  حتی المقدور 

کند.
ــای  کالاه از  بسیاری  مانند  ارز  خ  ــر ن متاسفانه 
بلکه  نیست،  تقاضا  و  عــرضــه  تــابــع  تنها  دیــگــر 
همین  به  است.  امنیتی  و  سیاسی  مسائل  تابع 
دلیل، بانک مرکزی وظیفه دارد در رابطه با سایر 
لازم  هماهنگی های  ارز  خ  نر در  تاثیرگذار  عوامل 
ارز،  خ  نــر تثبیت  ــرای  ب و  دهــد  انجام  ــت  دول با  را 
محور  که  خارجه  وزارت  با  مناسبی  هماهنگی 
داشته  ــت،  اس کشور  از  ج  ــار خ سیاسی  مسائل 
مرکزی  بانک  هماهنگی  با  باید  ــت  دول باشد. 
هستند  تاثیرگذار  ارز  خ  نر در  که  خارجی  عوامل 
بانک  نظر  مورد  ارزی  تثبیت  تا  برساند  ثبات  به  را 

مرکزی اجرا شود.
مسائل  تابع  دیگر  کالاهــای  از  بسیاری  مانند  ارز 
تقاضا  و  عرضه  از  ج  ــار خ عواملی  و  اســت  ــی  روان

که  ــران  ایـ در   
ً
خصوصا هستند،  تعیین کننده 

اینها  همه  و  ــم  داری را  تحریم ها  مانند  مشکلاتی 
ــازار  ب و  دارد  تاثیر  ارز  خ  ــر ن بر  که  ــت  اس مسائلی 
اگر  خــاطــر،  همین  بــه  می کند.  پرُریسک  را  ارز 
ــت  دول ــا  ب مسائل  قبیل  ــن  ای در  ــزی  ــرک م بــانــک 
خ ارز  هماهنگی های لازم را داشته باشد، شاید نر
کمتر تحت تاثیر این موارد قرار بگیرد. دولت باید 
سمت  به  مرکزی  بانک  هماهنگی  با  کند  تلاش 
و  رسمی  ــازار  ب خ  نــر فاصله  رســانــدن  حداقل  به 
مسائل  که  کند  عمل  نحوی  به  و  کند  حرکت  آزاد 
دلار  روی  که  کشور  از  ج  خــار سیاستی  و  امنیتی 

تاثیرگذار است را کنترل کند.
حاکم  ما  جامعه  در  که  خاصی  شرایط  دلیل  به 
و  عوامل  همه  نمی تواند  مرکزی  بانک  ــت،  اس
عناصر تاثیرگذار را در اختیار داشته باشد، با توجه 
حاکم  اقتصاد  و  کشور  در  که  خاصی  شرایط  به 
بیشترین  کند  تــلاش  باید  مرکزی  بانک  ــت،  اس
نباید  دولت  باشد،  داشته  دولت  با  را  هماهنگی 
مرکزی  بانک  تصمیم گیری های  در  دخالتی 
با  کند  سعی  باید  مرکزی  بانک  اما  باشد،  داشته 
تاثیرگذار،  دستگاه های  همراهی  و  هماهنگی 
قیمت ها  ثبات  و  ارز  خ  نر کنترل  جهت  در  بتواند 

منطقی عمل کند.

      بانک مرکزی باید سیاست تثبیت ارزی و اقتصادی را در پیش 
بگیرد تا در ادامه سال بتواند قیمت ها را به طور نسبی کنترل کند

خ ارز تنها تابع عرضه و تقاضا نیست و مسائل        نر
سیاسی، امنیتی و روانی بر آن اثرگذار هستند

خ ارز را در اختیار ندارد       بانک مرکزی همه عوامل و عناصر تاثیرگذار در نر
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علی قنبری
اقتصاددان

نمی شد  اجرا  تثبیت  سیاست  اگر 
نوسان بازار ارز افزایش می یافت

فواد کوهزادی، کارشناس مسائل پولی و مالی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      سیاست کنترل ترازنامه بانک ها اقدامی مناسب و حیاتی 
در اصلاح کل های پولی و نهایتا کنترل تورم است

      عدم اجرای اقداماتی مانند کنترل نقدینگی و سیاست 
تثبیت، منجر به نوسانات بیشتر در بازار ارز می شد

      تقویت دیپلماسی بانکی در دولت سیزدهم، به بهبود روابط بین المللی 
توسعه اقتصادی و تسهیل تبادلات مالی و بانکی کشور کمک کرد
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بانک ها  ترازنامه  رشد  کنترل  برنامه  ــرای  اج
دولت  در  مرکزی  بانک  برنامه های  از  یکی 
و  نقدینگی  رشد  کنترل  راستای  در  سیزدهم 
اصلاح نظام بانکی بوده است. رصد هفتگی 
اضافه برداشت بانک های تحت نظارت، اخذ 
ساماندهی  برداشت،  اضافه  قبال  در  وثیقه 
بانک های  و  مؤسسات  ــام  ادغـ یــا  اصـــلاح  و 
بانک ها،  عملکرد  بر  نظارت  و  پایش  ناسالم، 
و  تورم  کنترل  احتیاطی  سیاست های  اجرای 
نقدینگی، از جمله اقدامات بانک مرکزی در 
راستای کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها 
بوده  است.  بانک ها  پول  خلق  رشد  کنترل  و 
افزایش  منظور  به  دوره،  ایــن  در  همچنین 
بازار  در  بازارسازی  برای  مرکزی  بانک  قدرت 
کشور  شده  بلوکه  ارزی  منابع  ــازی  آزادس ارز، 
اجــرای  با  جدید  منابع  به  ــازار  ب دسترسی  و 
با  ــزی،  ــرک م بانک  توسط  ارزی  دیپلماسی 
متنوعی  سیاست های  و  شد  دنبال  جدیت 
اجرا  تقاضا  سمت  هم  و  عرضه  سمت  در  هم 
ــدازی  راه ان مهم  اقدامات  این  از  یکی  که  شد 
آزادسازی  بود.  ایران  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز 
منابع ارزی بر مراودات ارزی کشور اثری مثبت 
برای  مرکزی  بانک  دست  همچنین  و  داشته 

حفظ ثبات و آرامش بازار ها باز شد.
شاخص  دو  در  را  خــود  اقــدامــات  ایــن  نتیجه 
ارز  بازار  نسبی  ثبات  و  نقدینگی  رشد  کاهش 
نشان داد و بانک مرکزی با اتکا بر این دو محور، 
قرار  کاهشی  مسیر  در  را  ــورم  ت خ  ــر ن توانسته 
دهد. در همین زمینه با دکتر فواد کوهزادی، 
گفت و گو  به  مالی  و  پولی  مسائل  کارشناس 

پرداختیم که در ادامه می خوانید:

شاخص  اقــدامــات  شما  نظر  از 
دولت سیزدهم در بخش بانکی و 

اقتصادی چه بود؟ 
ــی و  ــل ــط داخ ــرای ــه ش ــا تــوجــه ب ــت ســیــزدهــم ب دولـ
و  بانکی  بخش  در  متعددی  اقــدامــات  خــارجــی، 
اقتصادی انجام داد. برخی از این اقدامات عبارت 

بودند از:
تغییرات  برخی  ارزی:  و  پولی  سیاست های   .1
از  شدند،  ــدازی  راه ان ارزی  و  پولی  سیاست های  در 

خ بهره های بانکی و کنترل تورم. جمله تنظیم نر
به  توجه  با  بین المللی:  تحولات  و  تحریم ها   .  2
ــط  رواب در  تغییرات  و  بین المللی  تحریم های 
بین المللی، دولت موظف به اجرای سیاست های 
اقتصادی مناسب برای مقابله با این چالش ها بود.

3.  توسعه بخش بانکی و مالی: اقداماتی در جهت 
توسعه و بهبود بخش بانکی و مالی صورت گرفت، 

از جمله تقویت ساختار بانکی و تسهیلات اعطایی 
به بخش های تولیدی.

برای  تلاش هایی  دولت  مالی:  فساد  با  مبارزه   .4
انجام  اقتصادی  تقلب های  و  مالی  فساد  کاهش 
داد، از جمله افزایش شفافیت در معاملات مالی و 

اصلاح قوانین مالی.
فــنــاوری هــای  توسعه  مالی:  فناوری  توسعه   .5
ارتقاء  و  الکترونیکی  پرداخت های  مانند  مالی 
اقدامات  از  نیز  الکترونیکی  بانکی  سیستم های 

دولت سیزدهم بود.
اقتصادی  و  بانکی  بخش  در  دولــت  کلی،  طور  به 
فرصت های  و  چالش ها  بــه  تــوجــه  بــا  ــرد  ک سعی 
به  که  کند  اجرا  را  اقداماتی  و  سیاست ها  موجود، 
کشور  مالی  پایداری  افزایش  و  اقتصادی  توسعه 

کمک کند.

موسسات  تکلیف  تعیین  به  اقدام 
موسسه   3 انحلال  انجام  و  ناتراز 
چقدر  را  گذشته  سال  در  ناتراز 
در سالم سازی محیط بانکی موثر 

می دانید؟
اقداماتی  انجام  و  ناتراز  موسسات  تکلیف  تعیین 
جمله  از  مرکزی،  بانک  توسط  آنها  انحلال  بــرای 
محیط  سالم سازی  به  که  اســت  مهمی  اقــدامــات 
به  می توانند  اقدامات  این  می کند.  کمک  بانکی 
مالی  ریسک های  کاهش  بانکی،  سیستم  تصحیح 
کمک  بانکی  بخش  به  عمومی  اعتماد  افزایش  و 

کنند. 
آنها،  تکلیف  تعیین  و  ناتراز  موسسات  انحلال  با 
این  با  مرتبط  ریسک های  می تواند  مرکزی  بانک 
موسسات را کاهش داده و پایداری سیستم بانکی 
را افزایش دهد. همچنین اقداماتی مانند تصحیح 
می تواند  ناتراز  موسسات  انحلال  و  بانکی  محیط 
و  داده  افزایش  را  بانکی  بخش  به  عمومی  اعتماد 
سبب تقویت ارتباط بین بانک ها و مشتریان شود. 
بانکی،  محیط  سالم سازی  بهبود  با  این،  بر  علاوه 
امکانات مالی و بانکی برای افراد و شرکت ها بهبود 
اعتماد تر  قابل  و  پویا تر  کشور  مالی  نظام  و  می یابد 
بانک  توسط  اقــدامــات  ایــن  بنابراین،  مــی شــود. 
موثر  بسیار  بانکی  محیط  سالم سازی  در  مرکزی 

است و می تواند به تقویت اقتصاد کشور کمک کند.

در دولت سیزدهم، بانک مرکزی 
فعال سازی دیپلماسی بانکی را با 
کشورهای مختلف از جمله روسیه 
خلیج فارس  حاشیه  کشورهای  و 
این  درباره  شما  نظر  کرد.  دنبال 

دست اقدامات چیست؟

دولت در 
بخش بانکی و 
اقتصادی سعی 
کرد با توجه 
به چالش ها 
و فرصت های 
موجود 
سیاست ها و 
اقداماتی را اجرا 
کند که به توسعه 
اقتصادی و 
افزایش پایداری 
مالی کشور 
کمک کند
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فعال سازی دیپلماسی بانکی توسط بانک مرکزی 
کشورهای  و  روسیه  جمله  از  مختلف  کشورهای  با 
باشد  موثری  اقدام  می تواند  خلیج فارس  حاشیه 
کشورها  بین  مالی  و  اقتصادی  روابط  تقویت  به  که 
کمک کند. این اقدامات می توانند به رونق تبادلات 
و  بانکی،  و  مالی  همکاری های  ــاء  ــق ارت ــاری،  ــج ت
منجر  کشورها  بین  متقابل  اعتماد  سطح  افزایش 
می تواند  بانکی  دیپلماسی  این  همچنین،  شوند. 
تسهیل  و  خارجی  سرمایه گذاری های  جــذب  به 
تبادلات مالی بین کشورها کمک کند. به طور کلی، 
این اقدامات می توانند به توسعه اقتصادی و تقویت 

روابط بین المللی کشورها کمک کنند.
فعال سازی دیپلماسی بانکی توسط بانک مرکزی 
به معنای برقراری و توسعه روابط بین المللی بانکی 
شامل  اقدام  این  است.  دیگر  کشورهای  با  مالی  و 
توافقنامه های  انعقاد  بانکی،  همکاری های  ارتقاء 
مالی و بانکی، تسهیل تبادلات پولی و ارزی و جلب 

سرمایه گذاری های خارجی می شود.
خلیج فارس،  حاشیه  کشورهای  با  روابط  مورد  در 
و  تجارت  تسهیل  به  می تواند  بانکی  دیپلماسی 
تبادلات مالی بین کشورها کمک کند، به خصوص 
در زمینه هایی مانند صادرات نفت و گاز، ارتباطات 
بین المللی بانکی، و سرمایه گذاری های مشترک. 
دیپلماسی  فعال سازی  روسیه،  با  روابــط  مورد  در 
ــاری و  ــج ــادلات ت ــب ــش ت ــزای ــه اف بانکی مــی تــوانــد ب
کمک  کشور  دو  بین  مشترک  سرمایه گذاری های 
و  مالی  روابــط  توسعه  به  می تواند  همچنین  کند، 
تبادلات  تسهیل  و  کشور  دو  بانک های  بین  بانکی 
پولی و ارزی منجر شود. به طور کلی، این اقدامات 
توسعه  بین المللی،  ــط  رواب تقویت  به  می توانند 
بین  بانکی  و  مالی  تــبــادلات  تسهیل  و  اقتصادی 

کشورها کمک کنند.

ترازنامه  کنترل  سیاست  اجرای 
اقدام  یک  عنوان  به  ها   بانک 
مناسب در اصلاح کل های پولی 
می  شناخته  تورم  کنترل  نهایتاً  و 
شود. در این زمینه چه دیدگاهی 

دارید؟
یک  عنوان  به  بانک ها  ترازنامه  کنترل  سیاست 
و  پولی  کلیات  اصلاح  در  حیاتی  و  مناسب  اقــدام 
نهایتا کنترل تورم شناخته می شود. این دیدگاه به 
واسطه اثرگذاری مستقیم آن بر عرضه پول و ارتباط 
این  ــت.  اس ــده  آم ــود  وج به  ــورم  ت خ  ــر ن با  مستقیم 
سیاست به طور کلی شامل تنظیم و کنترل ترازنامه 
سرمایه گذاری،  مانند  زمینه هایی  در  بانک ها 
خ بهره ها می شود. با کنترل ترازنامه  وام دهی، و نر
بر  مستقیمی  تأثیر  می تواند  مرکزی  بانک  بانک ها، 

عبارت  به  باشد.  داشته  جریان  در  پول  میزان  روی 
می توان  بانک ها،  ترازنامه  کنترل  و  تنظیم  با  دیگر، 
میزان تأمین پول در بازار را کنترل کرد و در نتیجه 

اثرات منفی تورم را کاهش داد.
حد  از  بیش  بانک ها  ترازنامه  اگر  مثال،  عنوان  به 
وام  حد  از  بیش  بانک ها  که  معنا  این  )به  شود  پرُ 
دارنــد(،  سرمایه گذاری  حد  از  بیش  و  می پردازند 

می تواند باعث افزایش عرضه پول در بازار شود و در 
خ تورم منجر شود. بنابراین،  نتیجه، به بالا رفتن نر
مرکزی  بانک  بانک ها،  ترازنامه  تنظیم  و  کنترل  با 
می تواند به کاهش تورم کمک کند و بهبود کلیات 

پولی را ترویج کند.

سطح گزارشگری و اطلاع رسانی 
سیزدهم  دولت  در  مرکزی  بانک 
ارتقا یافت و بانک مرکزی اقدام 
به انتشار داده ها و اطلاع رسانی 
فرآیندهای  به  توجه  چقدر  کرد. 
ارتباطی بانک مرکزی را در بهبود 
موثر  پولی  سیاست گذار  کارکرد 

می دانید؟
در  مــرکــزی  بانک  ارتباطی  فرآیندهای  بــه  توجه 
موثر  بسیار  پولی  سیاست گذاری  ــرد  کارک بهبود 
از  اطــلاعــات  دقیق  انتقال  و  موثر  ارتــبــاط  ــت.  اس
سوی بانک مرکزی به سایر نهادها و افراد مرتبط با 
تصمیم گیری های  در  می تواند  اقتصادی،  عرصه 
باشد.  داشته  مثبتی  تأثیر  پولی  سیاست گذاری 
ارتباطات  ایــن  تأثیرگذاری  مهم  ــل  دلای از  برخی 

عبارتند از:
1. افزایش شفافیت: اطلاع رسانی مناسب از سوی 
بانک مرکزی، شفافیت در سیاست گذاری پولی را 
فرآیند  در  عمومی  مشارکت  به  و  می دهد  افزایش 

تصمیم گیری کمک می کند.
موقع  به  و  دقیق  اطلاعات  با  دقیق تر:  تحلیل   .2
ــر نــهــادهــا و افـــراد  ــای ــک مــرکــزی، س ــان از ســـوی ب
دقیق تری  تحلیل های  می توانند  مشارکت کننده 
از وضعیت اقتصادی و پیش بینی های بهتری ارائه 
دهند که در تصمیم گیری های سیاست گذاری مؤثر 

استفاده می شود.
از  معتبر  و  دقیق  اطــلاعــات  عمومی:  اعتماد   .3
به  عمومی  اعتماد  افزایش  باعث  مرکزی،  بانک 
این  که  می شود  اقتصادی  و  پولی  سیاست های 
اعتماد می تواند به اثربخشی بیشتر این سیاست ها 

کمک کند.
4. تطبیق سریع تر: با ارتباط مستمر و اطلاع رسانی 
سریع  تغییرات  به  می تواند  مرکزی  بانک  مناسب، 
در بازارها و اقتصاد پاسخ دهد و سیاست های پولی 

خود را بهبود بخشد.

انحلال 
بانک های 

ناتراز توسط 
بانک مرکزی 

در سالم سازی 
محیط بانکی 

بسیار موثر است 
و می تواند به 

تقویت اقتصاد 
کشور کمک کند
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بنابراین، توجه به فرآیندهای ارتباطی بانک مرکزی 
به عنوان یک عامل اساسی و مهم در بهبود کارکرد 
اقتصادی  ــداف  اه تحقق  و  پولی  سیاست گذاری 

می تواند بسیار موثر باشد.

در حوزه ارزی تلاش شد تا ضمن 
آرامش بخشی به بازار، سبد ارزی 
وابستگی  و  شده  متنوع  کشور 
مانند  یــابــد.  کاهش  دلار  بــه 
اختصاص دینار در مراسم اربعین 
این  دلار.  جای  به  گذشته  سال 
دست اقدامات را چگونه ارزیابی 

می کنید؟
این دست اقدامات را می توان به عنوان یک تلاش 
مثبت برای کاهش وابستگی به ارز خارجی و تنوع 
این  ــرد.  ک ارزیــابــی  کشور  ارزی  سبد  به  بخشیدن 
اقدامات موجب کاهش وابستگی به دلار می شود، 
و  کشور  ارزی  سبد  بــه  بخشیدن  تنوع  بــا  کــه  ــرا  چ
ارز  یک  به  وابستگی  مختلف،  ــای  ارزه از  استفاده 
خاص مانند دلار کاهش می یابد. این امر می تواند 
اقتصاد کشور را در برابر نوسانات قیمتی ارز خارجی 
مزایای  دیگر  از  بیشتر  امنیت  و  تنوع  کند.  مقاوم تر 
متنوع تر،  ارزی  سبد  یک  داشتن  با  است.  کار  این 
برخوردار  بیشتری  مالی  امنیت  از  کشور  اقتصاد 
خ  خواهد بود، زیرا ریسک های مرتبط با تغییرات نر
ارز یک جانبه کاهش می یابد. همچنین در صورتی 
که یک ارز خاص مورد تحریم قرار گیرد، وجود سبد 
ارزی متنوع می تواند کمک کند تا اثرات تحریم ها به 

حداقل برسد. 
با این حال، برای موفقیت این اقدامات لازم است 
که ابزارهای مناسبی برای مدیریت ارزی و تحلیل 
ریسک ارزی ایجاد شود. همچنین، باید توجه شود 
که تأمین ارز های مختلف باید به  طور موثر و پایدار 
مدیریت شود تا از مشکلاتی مانند نقص در تأمین 

ارز یا افزایش هزینه ها جلوگیری شود.

کدام اقدامات بانکی و اقتصادی 
آینده  در  باید  سیزدهم  دولــت 
دنبال  نیازمند  و  شود  پیگیری  نیز 

کردن تا حصول نتیجه است؟
اقتصادی  و  بانکی  اقدامات  از  برخی  من،  نظر  به 
دولت سیزدهم که باید در آینده نیز پیگیری شوند 
هستند  نتیجه  حصول  تا  ــردن  ک دنبال  نیازمند  و 

عبارتند از:
1. توسعه فناوری مالی: رشد و توسعه فناوری های 
ارتقاء  و  الکترونیکی  پرداخت های  مانند  مالی 
پیگیری  نیازمند  الکترونیکی  بانکی  سیستم های 
به  می توانند  اقدامات  این  اســت.  کــردن  دنبال  و 

افزایش راحتی و امنیت تراکنش های مالی و کاهش 
هزینه های مرتبط با آنها کمک کنند.

توسعه  پیگیری  مالی:  و  بانکی  بخش  توسعه   .2
رشد  بــه  می تواند  مالی  و  بانکی  بخش  بهبود  و 
مالی  خدمات  به  دسترسی  افزایش  و  اقتصادی 

برای افراد کمک کند.
تنوع  برای  تلاش ها  ادامــه  ارزی:  بخش  تنوع    .3
خاص،  ارز  یک  به  وابستگی  کاهش  و  ارزی  بخش 
نیازمند پیگیری است. این تنوع می تواند به اقتصاد 

کمک کند تا در برابر نوسانات بازار ارز مقاوم باشد.
4. توسعه بازارهای جدید: توسعه بازارهای جدید 
اقتصادی  نوظهور  بخش های  رشــد  به  تشویق  و 
نیازمند دنبال کردن است، زیرا این توسعه می تواند 

به افزایش رقابت و اشتغالزایی کمک کند.
اقدامات،  ایــن  ــردن  ک دنبال  و  ــداوم  م پیگیری  با 
کشور  اقتصادی  رشد  و  پایدار  توسعه  به  می توان 
کمک کرد و بهبود زندگی اقتصادی مردم را فراهم 

آورد.

کل های  اصلاح  و  زمینه سازی ها 
پولی برای کنترل نرخ تورم چقدر 
مانند  اقداماتی  اگر  و  بود  موثر 
کنترل نقدینگی و سیاست تثبیت 
اجرا نمی شد، بازار ارز و نرخ تورم 

امروز چه وضعیتی داشت؟
می توانند  پولی  کلیات  ــلاح  اص و  زمینه سازی ها 
باشند.  ــورم  ت خ  ــر ن کنترل  ــرای  ب مؤثری  ــای  ــزاره اب
کنترل  مانند  سیاست هایی  شامل  اقدامات  این 
خ  نر تنظیم  پــولــی،  تثبیت  سیاست   نقدینگی، 
اگر  می شوند.  مناسب  مالی  سیاست های  و  بهره 
بــازار  بــود  ممکن  نمی شدند،  ــرا  اج اقــدامــات  ایــن 
شوند.  روبــرو  مشکلاتی  با  تورم  خ  نر وضعیت  و  ارز 
و  نقدینگی  کنترل  مانند  برنامه هایی  اجرای  عدم 
سیاست تثبیت، می تواند منجر به نوسانات بیشتر 
باعث  است  ممکن  نوسانات  این  شود.  ارز  بازار  در 
افزایش نارضایتی و نگرانی در بازار شود و از آنسو نیز 
ملی  پول  ارزش  کاهش  یا  ارز  خ  نر افزایش  موجب 
سیاست های  اجــرای  عــدم  دیگر،  ســوی  از  ــود.  ش
خ  نر افزایش  باعث  می تواند  پولی  کلیات  اصــلاح 
خ بهره،  تورم شود. بدون کنترل نقدینگی و تنظیم نر
ممکن است تورم به صورت غیرقابل کنترلی افزایش 
یابد و تأثیرات منفی بر اقتصاد کشور داشته باشد. با 
این وجود، باید توجه داشت که عوامل دیگری نیز بر 
خ تورم تأثیر دارند، از جمله  روی وضعیت بازار ارز و نر
برای  بین المللی.  و  اقتصادی  سیاسی،  عوامل 
خ تورم و مدیریت بازار ارز، نیاز به ترکیبی از  کنترل نر
سیاست های مختلف و هماهنگی بین آنها است تا 

اثربخشی بیشتری داشته باشد.

با تنظیم و کنترل 
ترازنامه بانک ها 
می توان میزان 
تأمین پول در 
بازار را کنترل 
کرد و در نتیجه 
اثرات منفی تورم 
را کاهش داد
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مالی  تامین  مدل  طراحی  نیازمند 
هستیم بانکی  شبکه  در  هدفمند 

فردوس باقری، مدیرعامل شرکت سککوک در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

     بخش عمده ای از اضافه برداشت در شبکه بانکی، به 
دلیل ناهماهنگی در سیاست های ابلاغی است

     از ظرفیت تعهدات، استفاده بهینه ای در شبکه بانکی نمی شود و 
 بر تسهیلات ریالی و نقدی تاکید دارند

ً
همه بخش های متقاضی صرفا

     تقاضای ریال، ظرفیتی برای اجابت در شبکه بانکی ما ندارد

   شمـــاره 47  - تیر  1403   

33



 اولین برات الکترونیکی کشور بر مبنای 
ً
اخیرا

صادرات  بانک  توسط  مرکزی  بانک  شیوه نامه 
اشخاص  ــزار،  اب این  چارچوب  در  شد.  صــادر 
تامین  منظور  به  می توانند  حقوقی  و  حقیقی 
سرمایه در گردش مورد نیاز فعالیت اقتصادی 
تا  یک  ابزار  این  سررسید  و  نمایند  اقدام  خود 
توجه  با  الکترونیک  برات  است.  ماهه  دوازده 
به ویژگی های ذاتی خود مانند صدور آنلاین، 
خُرد  تنزیل،  آنلاین،  صورت  به  انتقال  قابلیت 
شدن و ... به عنوان ابزاری مناسبی برای تامین 
مالی زنجیره  تامین محسوب می شود و بانک ها 
ایجاد  ظرفیت  و  قابلیت ها  این  از  استفاده  با 
شده توسط بانک مرکزی، از طریق پلتفرم های 
حلقه های  بین  معاملات  می توانند   SCF
متعدد زنجیره تأمین را با یک بار صدور برات و 
گردش در عمق زنجیره، تامین مالی نمایند. بر 
اساس بخشنامه بانک مرکزی امکان صدور 80 
توسط  الکترونیکی  برات  تومان  میلیارد  هزار 
شده  پیش بینی   1403 سال  در  بانکی  شبکه 
برای  ابــزار،  این  از  استفاده  توسعه  با  که  است 
کل شبکه بانکی ظرفیت مناسبی جهت تامین 
مالی بنگاه های اقتصادی در طول زنجیره های 
با  اینباره  در  شد.  خواهد  فراهم  آنها  فعالیت 
فردوس باقری، مدیرعامل شرکت سککوک به 

گفتگو پرداختیم که در ادامه می خوانید:

اخیرا  الکترونیک  برات  نخستین 
توسط شبکه بانکی صادر شد. این 
مالی  تامین  در  نقشی  چه  ابــزار 
بنگاه ها ایفا می کند و چه مزایایی 
برای اقتصاد ایران خواهد داشت؟

کوچک،  بنگاه های  چالش های  مهم ترین  از  یکی 
متوسط و بزرگ کشور مسئله تامین مالی است. از یک 
سوئیفت  حوزه  در  استانداردهایی  دنیا،  در  پیش  دهه 
تعریف شده، برای اینکه بتوانیم در تامین سرمایه گردش 
بنگاه ها، ابزار های جدیدی تحت عنوان ابزارهای تامین 
مالی زنجیره تامین را به کار گیریم. یکی از ابزارهای بسیار 
 URBPOمهم در این حوزه ابزاری است که در استاندارد 
 )Unified rules for Bank Payment Obligations(

شده  تضمین  برات  عنوان  تحت   2013 سال  حدود 
سال ها  موضوع،  این  خاستگاه  است.  شده  تعریف 
قبل در مدل های تامین مالی بنگاه ها وجود داشته 
بتواند  که  ــوده  ب جنس  ایــن  از  ــزار  اب ایــن  طراحی  و 
این  کند.  کمتر  را  بنگاه ها  مالی  تامین  مشکلات 
ظرفیت در قانون تجارت ما از حدود دهه پنجاه وجود 
استفاده  اخیر  سال های  در  تدریج  به  ولی  داشته، 
دهه  در  شاید  که  جایی  تا  شده،  کمتر  ابزارها  این  از 
یکی  نمی شد.  ابزارها  این  از  آنچنانی  استفاده  قبل 

از دلایل عدم استفاده، مسئله تحریم و عدم اتصال 
بانک های ما به شبکه سوئیفت بوده است. طی سال 
1401 تا 1403 که ابزار برات جنبه عملیاتی پیدا کرد، 
بحث تصویب مقررات داخلی و ایجاد زیرساخت ها 
تعهدی  ابزارهای  از  یکی  عنوان  به  ابــزار  این  و  بود 
رونمایی  با  شــد.  تعریف  کشور  در  سپام  شبکه  در 
برای  بهره برداری  قابلیت  ابزار  این  افتاد،  اتفاق  که 
بنگاه ها را پیدا کرده، با این فرض که بنگاه متقاضی 
می تواند به بانک رجوع و تقاضا کند از این ابزار برای 
تسویه تعهداتش به زنجیره تأمین خود استفاده کند. 
این  ــزار،  اب ایــن  خصوصیت های  مهم ترین  از  یکی 
است که می توان در زنجیره تامین از ظرفیت انتقال 
در  چندلایه  متوالی  طور  به  یعنی  کرد،  استفاده  آن 
بزرگی  بسیار  ظرفیت  که  کند  حرکت  تامین  زنجیره 
اینکه  بدون  و  می کند  ایجاد  کشور  بنگاه های  برای 
این  از  می توانند  باشد،  داشته  مجدد  صدور  هزینه 

ابزار برای تسویه مبادلاتشان استفاده کنند.
بــرات  ــزار  ابـ اســت،  مهم  بانکی  تــرازنــامــه  در  آنچه 
قرار  تعهدات  یا  ترازنامه  پایین  بخش  در  الکترونیک 
نقدی  ظرفیت های  بخش  سررسید،  تا  و  می گیرد 
ترازنامه بانک را آزاد و باز نگه می دارد. برای بنگاه ها 
و  اختیارات  به  توجه  با  ابـــزار،  ایــن  از  استفاده  هم 
مصوباتی که بانک مرکزی به شبکه بانکی داده است، 
بهتری  ظرفیت  تعهدی  ابــزارهــای  سایر  به  نسبت 
ایجاد خواهد کرد، یعنی عملا از ظرفیت تامین مالی 
بیشتر  می توان  مصوبات  به  توجه  با  تامین  زنجیره 
به  توجه  با  و  کرد  استفاده  تعهدی  ابزارهای  سایر  از 
شده،  گرفته  نظر  در  که  راحــت تــری  ــدور  ص شرایط 
برای بنگاه متقاضی این امکان خواهد بود که هزینه 
تامین مالی بنگاه ها کمتر باشد. امیدواریم این ابزار 
مالی  تامین  مسئله  از  مهمی  سهم  یا  بخشی  بتواند 
با  بدهد،  اختصاص  خودش  به  را  کشور  بنگاه های 
در  و  طراحی  ابزار  این  در  که  ظرفیت هایی  به  توجه 

نظر گرفته شده است.

چه اقداماتی در نظام بانکی برای 
بهره گیری درست از این ابزار باید 

اجرایی شود؟
استفاده  ابزارهایمان  ظرفیت  از  بتوانیم  اینکه  برای 
ساختارهای  و  سازوکارها  در  را  ابزارها  باید  یا  کنیم، 
بگیریم  بهره  اقتصادی مان  و  بانکی  و  پولی  موجود 
ظرفیت  از  بتوانیم  که  کنیم  نهادسازی  آن  بــرای  یا 
به  توجه  با  حاضر،  حال  در  کنیم.  استفاده  بهتر  آن 
سیاست هایی که رگولاتور در نظر گرفته، این ابزارها 
قابلیت  موجود  پولی  و  مالی  نهادهای  در   

ً
صرفا

استفاده و صدور دارند، لذا نقش بانک ها به عنوان 
و  شناخت  در  کشور  اقتصادی  حــوزه  پیشران های 
است.  اهمیت  حائز  بسیار  آنها  بکارگیری  توسعه 

می طلبد 
دستگاه های 
متقاضی شکل 
تقاضای خود را 
به سمت سبد 
تقاضا هدایت 
کنند 
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ابزار برات 
الکترونیک در 

بخش پایین 
ترازنامه یا 

تعهدات قرار 
می گیرد و تا 

سررسید، بخش 
ظرفیت های 

نقدی ترازنامه 
بانک را آزاد و باز 

نگه می دارد

مسئله ای که امروز در ابزارهای تامین مالی زنجیره 
شبکه  کــه  ــت  اس ــن  ای هستیم  مــواجــه  آن  بــا  تامین 
در  ما  عملاً  و  ببخشد  عمق  را  خود  شناخت  بانکی 
لایه مدیران بانکی نیاز داریم نسبت به این ابزارها و 
نقش آنها در بهبود وضعیت ترازنامه بانک ها و ارتقای 
جامع تری  شناخت  بانک،  غیرمشاع  درآمــدهــای 

ایجاد شود. 
گاهی رسانی  آ بنگاه ها  یا  مصرف کنندگان  بخش  در 
صدور،  نحوه  ابــزارهــا،  ظرفیت  از  بنگاه ها  خود  به 
منافع و مزیت های آن می تواند بسیار حائز اهمیت 
این  از  متقاضی  بنگاه های  شناخت  شاید  باشد. 
اتاق های  و  سمن ها  نهادها،  و  باشد  کم  بسیار  ابزار 
و  پولی  کمیسیون های  خصوص  بــه  مــا  بــازرگــانــی 
بانکی شان ظرفیت این ابزارها را آنطور که نیاز است، 

توسعه و ترویج نداده اند و فرهنگ سازی نکرده اند. 
اتصال  نقطه  عــنــوان  بــه  پلتفرم ها  دیگر  ــوی  س از 
بانکی  شبکه  ــات  ــدم خ عــرضــه  نقطه  و  ــات  ــدم خ
کاملا  چون  باشند  داشته  کلیدی  نقش  می توانند 
می توانند  و  ــد  دارنـ حــضــور  بنگاه ها  ــن  ای بین  در 
توجیهات لازم و ابزارسازی لازم را انجام دهند. وقتی 
بیفتد،  اتفاق  تامین  زنجیره  در  معامله  می خواهیم 
بنگاه  خود  است،  لازم  زیــادی  بسیار  پیش نیازهای 
زنجیره های  بشناسند،  را  ابــزار  باید  تامین کننده  و 
قبلی تامین باید این ابزار را بشناسند و ... لذا از نظر 
هم افزایی، هماهنگی و همکاری، این سه رکن کاملا 

اساسی و کلیدی است. 
و  دستگاه ها  چالش های  مهم ترین  از  یکی  شاید 
ظرفیت  از  خصوص  به  که  ما  متقاضی  سازمان های 
که  ــت  اس ــن  ای می کنند  اســتــفــاده  ــه  ــودج ب ــح  ــوای ل
ظرفیتی  ریــال،  تقاضای  و  دارنــد  ریال  تقاضای  همه 
می طلبد  و  ــدارد  ن ما  بانکی  شبکه  در  اجابت  بــرای 
تقاضای  شکل  امر  متولی  و  متقاضی  دستگاه های 
خود را به سمت سبد تقاضا هدایت کنند که بخشی 
تعهدی  اسناد  شکل  به  بخشی  و  نقدی  شکل  به 
یک  مثال  برای  باشد.  تامین  زنجیره  اسناد  ویژه  به 
منابع  تامین  بانکی  شبکه  ــروز  ام مبتلابه  مسئله 
ح نهضت ملی مسکن است که  مورد نیاز جهت طر

برای  جرایم  از  بزرگی  حجم  به  منجر  گذشته  سال 
شبکه بانکی شد، ولی هیچ گفت وگوی دوجانبه یا 
چندجانبه ای برای حل مسئله اتفاق نیفتاده است 
ریالی  منابع  می شود  اصــرار  بانک ها  به  همچنان  و 
تخصیص بدهند، در صورتی که ظرفیت شبکه بانکی 
شاید برای تامین این حجم از ریال در یک سال مالی 

در کشور کفایت نکند.

اقداماتی  چــه  سیاست گذار 
می تواند انجام دهد تا نظام بانکی 
و بنگاه ها به استفاده بیشتر از اعتبار 
جای  به  تامین،  زنجیره  قالب  در 

تامین مالی نقدی ترغیب شوند؟
حرکت  سیاست گذاری  لایــه هــای  در  بخواهم  اگــر 
کنیم، اول باید قانون گذار توجیه شود که به لحاظ 
شود.  توجه  بانکی  شبکه  ظرفیت  به  باید  تکالیف 
شبکه  در  برداشت  اضافه  از  عمده ای  بخش  شاید 
بانکی به دلیل ناهماهنگی در سیاست های ابلاغی 
تقاضای  از  می آید؟  کجا  از  ابلاغی  سیاست  اســت. 
تقاضا  را  ظرفیت  ــی  ــرای اج دستگاه  دستگاه ها. 
مجلس  تخصصی  کمیسیون های  در  مــی کــنــد، 
می آید و تبدیل به مفاد قانونی می شود. اگر دستگاه 
بخش  به  را  خودش  نیاز  مورد  ظرفیت  ما  متقاضی 
تعهدات و ریال )نقدی و تعهدی( تقسیم بندی کند، 
می تواند  بیشتری  دقت  با  هم  قانونگذار  زمــان  آن 
در  واضحی  تفکیک  امــروز  کند.  سیاست گذاری 
تعهدات  ظرفیت  از  و  نمی بینیم  قانونی  مصوبات 
و  نمی شود  بانکی  شبکه  در  بهینه ای  اســتــفــاده 
ریال  بخش  روی   

ً
صرفا متقاضی  بخش های  همه 

وجود  عــدم  از  ناشی  ایــن  که  ــد  دارن تاکید  نقدی  و 
در  هماهنگی  ــدم  ع یــا  دوجانبه  گفت وگوی  یــک 

سیاست گذاری و واقعیت های شبکه بانکی است. 
پول  ــورای  ش مصوب  خ  نــر از  بالاتر  ــورم  ت خ  نــر وقتی 
اعتبار در حوزه تسهیلات باشد، هر ریالی که از شبکه 
بانکی به بخش های متقاضی داده شود، عملاً یارانه 
پنهانی در آن نهفته است که این یارانه پنهان چالش 
یک  اگر  می کند.  ایجاد  تخصیص  بخش  در  جدی 

بــــــرش

نگاه بــه تامین مالی زنجیره، بایــد تغییر کند
منسجم،  زنجیره  یک  شکل  به  تامین  زنجیره  در  را  مالی  تامین  مسئله  نتوانیم  که  روزی  تا 
دارای منطق مالی و اقتصادی خودش تعبیه کنیم، همه به صورت انفرادی به بانک رجوع 
 SCF از  که  ــزوده ای  اف ارزش  موضوع  این  می شوند.  اختیارات  و  مصوبه  دارای  و  می کنند 

انتظار داریم را شاید به وجود نیاورد.
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با  مقایسه  در  بنگاه  یک  به  سیاست گذاری  در  بانک 
بنگاه دیگر اولویت بدهد، شاید آن بنگاه را حمایت 
می کند و یارانه پنهانی به آن بنگاه که سازمان دولتی 
یا بخش خصوصی است، می دهد. همه  بخش های 
می گذارند،  ریال  بخش  روی  را  تمرکزشان  اقتصاد 
به  نقدی  بخش  و  ــال  ری که  کنند  توجه  آنکه  ــدون  ب
را  گذشته  سال  تورم  چون  نیست،  پاسخگو  تنهایی 
لحاظ  بنگاه  یک  نیاز  مورد  نهاده های  بخش  در  اگر 
اساس  بر  آتــی  ســال  تخصیص  میزان  عملاً  کنیم، 
جدید  تورم  با  وقتی  و  است  قبل  سال  مالی  صورت 
صورت  ــاس  اس بر  تخصیص  آن  می شویم،  مواجه 
مالی گذشته نگر ما پاسخگوی نیاز بنگاه نیست. لذا 
همه بنگاه ها تقاضای شان بیشتر از آن چیزی است 
باید  بنابراین  می شود،  داده  تخصیص  آنها  به  که 
را  متقاضی  مختلف  گروه های  و  صنعتی  حوزه های 
موضوع  این  در  سیاست گذاری  کنیم،  سبدبندی 
هر  به  بتوانیم  که  شود  سبدی  طراحی  به  منجر  باید 
بخش صنعت یا بخشی از اقتصاد تخصیص بدهیم 
که نیازمان را برآورده کند. بخش هایی از اقتصاد که 
بیشتر  اعتباری  معاملات  و  تعهدی  معاملات  آن  در 
رواج دارد، می توانند به شدت مخاطب و گروه هدف 
از  دقیق  شناخت  باشند.  ابزارها  این  بــرای  خوبی 
مدلی  طراحی  به  منجر  باید  کشور  اقتصادی  فضای 

شود که در تخصیص از آن بتوان استفاده کرد.

داد  انجام  باید  اقداماتی  چه 
از  بیشتری  استفاده  بتوانیم  تا 
زنجیره  مالی  تامین  ظرفیت های 

تامین ببریم؟
نگاه ما به SCF و تامین مالی زنجیره تامین در کشور 
شکل  ــن  ای بــه  و  ــت  اس تسهیلات  مسئله  عینک  بــا 
جدید  نگاه  این  در  که  مطلوبی  بسیار  ظرفیت های 
آن  از  نمی توانیم  و  می کنیم  محدود  را  دارد  وجــود 
استفاده کنیم. الان در شبکه بانکی مسئله تصویب 
اتفاق  بنگاه  یک  ــرای  ب  

ً
صرفا ما  اعتباری  مصوبات 

می افتد و خیلی مواقع امکان دارد حدی به ذینفع 
چند  هلدینگ  شکل  به  که  بدهیم  بنگاهی  یا  واحد 
مسئله  برای  وقت  هیچ  می کند.  مدیریت  را  بنگاه 
تصویب حد اعتباری از دید زنجیره تامین آیین نامه 
نیاز  یک  این  امروز  و  نشده  تدوین  دستورالعملی  و 
در کشور است که اگر می خواهیم به زنجیره بنگاه ها 
اعتبار بدهیم باید بدانیم نقش هر کدام در زنجیره 
فروش  کالای  و  شــده  تمام  بهای  میزان  چیست، 
از  میزان  چه  دارد،  مناسباتی  و  نسبت  چه  آنها  رفته 
کند،  منتقل  زنجیره  در  باید  می گیرد  که  اعتباری 
چه میزان را می تواند صرف مسائل نقدی مورد نیاز 
نقدی  پرداخت های  بقیه  و  دستمزد  و  حقوق  نظیر 
برای  اختیار  میزان  و  پله ها  ایــن  تنظیمات  کند، 

انتقال اسناد و میزان دسترسی به منابع نقدی باید 
 باید 

ً
متناسب با هر زنجیره به تصویب برسد و متناسبا

ریسک را در زنجیره تقسیم کنیم و از آنها بخواهیم در 
مقابله با ریسکشان تعهداتی را به بانک بسپارند.

زنجیره  در  را  مالی  تامین  مسئله  نتوانیم  که  روزی  تا 
منطق  دارای  منسجم،  زنجیره  یک  شکل  به  تامین 
مالی و اقتصادی خودش تعبیه کنیم، همه به صورت 
و  مصوبه  دارای  و  می کنند  رجوع  بانک  به  انفرادی 
اختیارات می شوند. این موضوع ارزش افزوده ای که 

از SCF انتظار داریم را شاید به وجود نیاورد.
میزان منابع مصرفی در لایه B2B یا معاملات کسب 
و کار با کسب و کار در زنجیره ها بیش از نیاز است و 
چون همه بنگاه ها نگرانی نقدینگی و تورمی دارند، 
آن  وقتی  اما  می گذارند،  را  تقاضا  حجم  بیشترین 
منابع  با  دارد  امکان  می بینیم  می کنیم  متوازن  را 
کمتری اتفاق بیفتد. شاید بعضا یک به دو و نیم یا یک 
به سه و نیم برابر ریال بیشتری تزریق می کنیم، اگر از 
هم  و نیم برابر  مصرف کننده شروع کنیم تا سه  لایه 
شاید تسهیلات بیشتر نقدی پرداخت می کنیم. پس 
ریال  بخش  که  شود  استفاده  این  برای   SCF از  باید 
اقتصادی  فعالیت  از  بنگاه  اما  بدهیم،  محدودتر  را 
رویکرد  ــن  ای بــه  می خواهیم  ــر  اگ نماند.  جــا  ــود  خ
نهایی  مصرف کننده  لایه  در  ابزارها  طراحی  برسیم 
عرضه(  )نقطه  فروشگاه  لایه های  در  ابزار  طراحی  و 
تحت پوشش قرار گیرد و تامین مالی آنها هدفمند 
کند،  حرکت  اعتبار  همان  تامین،  زنجیره  در  و  شود 
بزرگ  زنجیره های  داریم  نیاز  موضوعی  چنین  برای 
را  کشور   GDP در  ــزرگ  ب سهم  دارای  و  اقتصادی 
زنجیره  تندگردش،  کالاهای  زنجیره  مثلا  بشناسیم، 
خودرو، زنجیره کالاهای بادوام، هر کدام در لایه های 
قابل  اعتبارشان  بخش  و  نقدینگی  به  نیاز  مختلف 
صرف  اعتبار  با  می توان  کجا  اینکه  است.  سنجش 
اعتبار  و  نقد  پول  از  ترکیبی  باید  کجا  و  کرد  خرید 
اعتبارشان  صرف  زمانی  بازه های  و  کرد  مصرف  را 
چیست. تا زمانی که به این تعریف نرسیم، مجددا به 
 SCF با نگاه تسهیلات نگاه می کنیم و مصوبات SCF
که  می شود  اینگونه  و  می شود  موردی  مصوبات  هم 
تعاملات  به  نه  می دهیم،  اعتباری  حد  بنگاه  یک  به 
از  نه  می گیریم  وثیقه  بنگاه  یک  از  یا  تامین،  زنجیره 
باید  آنها  همه  بنابراین  زنجیره.  داخــل  بنگاه های 
شوند  حد  دارای  موجود  اعتباری  حدود  رعایت  در 
خواهد  نیاز  ــورد  م حد  از  بالاتر  مصوبات  نظر  به  و 
پیچیدگی  دچار  میزان  همان  به  هم  مصارف  و  بود 
پولی  نهادهای  و  کشور  آنچه  بنابراین  مــی شــود. 
این  کنند  توجه  آن  به  باید  مرکزی  بانک  و  بانکی  و 
است که شروع به طراحی و ابلاغ دستورالعمل های 
تخصیص حد اعتباری زنجیره کند. این موضوع نیاز 
امروز کشور است و اگر توجه نکنیم به همان آسیب 

نگاه ما به تامین 
مالی زنجیره 
تامین در کشور 
با عینک مسئله 
تسهیلات است 
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قانون گذار باید 
توجیه شود 
که به لحاظ 

تکالیف به 
ظرفیت شبکه 

بانکی توجه کند

اعطای  عادی  حالت  در  که  می شویم  دچار  آفتی  و 
اعتبار و تسهیلات دچار می شویم.

مسئله مهم دیگر در زنجیره های تامین، این است که 
بنگاه های سالم اقتصادی را شناسایی کنیم، آنهایی 
که معاملات شفاف دارند و معاملات شان را به شکل 
نظیر  کشور  رسمی  مبادی  در  رسمی  فاکتورهای 
ثبت  تجارت  جامع  سامانه  مالیاتی،  جامع  سامانه 
می کنند. به نظر این موضوع به شفاف سازی اقتصاد 
می تواند  اقتصاد  شفاف  بخش  و  می کند  کمک 
اینکه  جای  به  یعنی  بگیرد،  قرار  ویژه  حمایت  مورد 
اعتبار  تکلیفی  صورت  به  غیرشفاف  بخش های  به 
قرار  حمایت  مورد  را  شفاف  بخش های  کنیم،  اعطا 
که  می یابد  افزایش  بنگاه ها  برای  انگیزه  لذا  دهیم، 
رویکرد شفاف سازی در مبادلات خود داشته باشند، 
استفاده  بانکی  منابع  از  بتوانند  که  هــدف  ایــن  با 
کنند. این یکی از عوامل انگیزشی است که باید در 
مالی  ابزارهای  ترویج  و  توسعه  مدل های  طراحی 
مثال  طــور  به  گیرد،  ــرار  ق توجه  ــورد  م بسیار  جدید 
شفاف سازی  بابت  گــروه  این  به  مالیاتی  معافیت 
از  بیشتر  ضرایب  یا  و  شود  اعطا  معاملات  و  مبادلات 
اعطای اعتبار در زنجیره داده شود، در موضوع وثایق 
می توان به آنها کمک کرد و می توان حجم بیشتری 
که  پذیرفت  وثیقه  شکل  به  را  دریافتنی هایشان  از 
مسئله تامین مالی آنها تسهیل شود، به شرط اینکه 

در زنجیره بیایند و شفاف عمل کنند.

توسعه  مسیر  در  چالش هایی  چه 
تامین  نوین  ابزارهای  از  استفاده 

مالی در کشور وجود دارد؟
اجرایی  تا  دستورالعمل  شدن  مصوب  بین  فاصله 
ــرات  ب و  فکتورینگ  مانند  ــی  ــای ــزاره اب در  ــدن  ش
الکترونیک بیش از دو سال بوده و در اوراق گام هم 
مثلا  بتوانیم  که  دارد  وجود  نیازمندی  یکسری  هنوز 
این ابزارها را در بورس کالا مصرف کنیم. برای اینکه 
داریم  نیاز  ببخشیم،  سرعت  را  اتفاق  این  بتوانیم 
هماهنگی بین زیرساخت ها در بانک مرکزی، وزارت 
عنوان  به  مسئله  این  بیفتد.  اتفاق  بورس  و  اقتصاد 
ح ها و نوعی تهدید محسوب  پاشنه آشیل اجرای طر
دو  گفت وگوی  و  هماهنگی  وجــود  عدم  می شود. 
ح ها  طر این  از  بسیاری  که  شده  منجر  مستمر  سویه 
ابتر بمانند و اگر می خواهیم از این ظرفیت استفاده 
وقتی  کند.  پیگیری  را  آن  ویژه ای  کارگروه  باید  کنیم 
سنوات  بودجه  لوایح  در  را  فکتورینگ  ظرفیت های 
اخیر می بینید، هر سال چند ده همت مصوبه برای 
و  بنگاه ها  بهره مندی  میزان  ولی  دارد،  وجــود  آن 
 
ً
حتما بنابراین  ــت.  اس محدود  بسیار  متقاضیان 

ابزارها  توسعه  که  چرا  شود،  توجه  مورد  این  به  باید 
قرار  بنگاه ها  دسترس  در  که  اســت  ایــن  به  منوط 

بگیرد و صرف اعطای مصوبه منجر به نتیجه مطلوب 
نمی شود.

استفاده  بــرای  برنامه هایی  چه 
همت   ۸0 ظرفیت  از  حداکثری 
ابلاغ شده توسط بانک مرکزی در 

سال جاری دارید؟
پیش نیاز استفاده از ابزارها این است که زنجیره های 
ابزارها  ــن  ای پذیرش  ــرای  ب آمــادگــی  دارای  تامین 
شناسایی شوند، یعنی مسئله مهم SCF وجود یک 
توان  و  ظرفیت  بخواهیم  اگر  اســت.  تامین  زنجیره 
از  بخشی  کنیم،  مقایسه  را  پلتفرم ها  و  بانکی  شبکه 
پلتفرم ها و بانک ها که روی مسئله زنجیره تامین در 
زنجیره کالایی و تولیدی مختلف تمرکز کرده اند، آنها 
سال جاری  طی  را  اهداف شان  شد  خواهند  موفق 
کنیم،  نگاه  واقع بینانه  بخواهیم  اگر  کنند.  محقق 
کوتاه  زمــانــی  دوره  در  کــه  نیست  مسئله ای  ــن  ای
است  زمان بر  مسئله ای  این  داد.  انجام  را  آن  بتوان 
اخیر  ــال  س هفت  ــش،  ش طی  که  ــوده  ب سیاستی  و 
کشور،  استان های  تمام  ما  کرده ایم.  تعقیب  را  آن 
شهرک ها و خوشه های صنعتی مناطق آزاد کشور را 
بینیم  تا  دادیم  قرار  مطالعه  مورد  حضوری  شکل  به 
که چه بنگاهی چه کالایی تولید می کند و در زنجیره 
کدام بنگاه قرار می گیرد. اگر از این منظر نگاه کنیم 
مزیت ها  جزو  پلتفرم ها،  از  یکی  عنوان  به  سککوک 
بر  را  خود  اصلی  تمرکز  که  است  این  برتری هایش  و 
آن  که  دارد  آمادگی  و  گذاشته  شرکت ها  شناسایی 
ظرفیت  این  از  تا  بدهد  قــرار  بانک ها  اختیار  در  را 
شاید  ــدور  ص حجم  موقعیت  در  کنند.  استفاده 
بانکی  اگر  و  باشد  نداشته  محدودیتی  مرکزی  بانک 
اهدافش را محقق کند ظرفیت مازاد هم بدهد، چرا 
که بخش پایین ترازنامه است، اما در امکان استفاده 
 
ً
بانک ها استفاده  ظرفیت  و  عملکرد  ــراز  ت قطعا 

متفاوت خواهد بود.
آمــاده  زنجیره های  نیازمند  بانک ها  اگــر  بنابراین 
سککوک  مجموعه  هستند،  منابع  تزریق  جهت 
قرار  اختیارشان  در  آماده  را  زنجیره ها  دارد  آمادگی 
در  ما  همکاران  که  نیست  رونــدی  این  چون  دهــد، 
معاملات  سرعت  به  و  راحتی  به  بتوانند  بانک  ستاد 
را  زنجیره  عمق  بتوانند  که  بدهند  تطبیق  هم  با  را 
ــال 1402  ــول مــثــال، مــا در س افــزایــش دهــنــد. بــه ط
یخچال  نظیر  دوام  با  کالاهــای  زنجیره  بر  تمرکزمان 
شده  ایــن  به  منجر  سرمایشی،  ــای  کالاه و  فریزر  و 
پیدا  محصولات  از  برخی  در  پله ای  پنج  عمق  که 
کوتاه  مدت  یک  در  که  نیست  اقدامی  این  کنیم. 
چه  در  بنگاه هایی،  چه  که  کنید  جمع  اطلاعات 
زنجیره های با هم تعامل می کنند، لذا اگر بخواهیم 
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وقتی 
ظرفیت های 
فکتورینگ را در 
لوایح بودجه 
سنوات اخیر 
می بینید، هر 
سال چند ده 
همت مصوبه 
برای آن وجود 
دارد، ولی میزان 
بهره مندی 
بنگاه ها و 
متقاضیان 
بسیار محدود 
است

برای  چه  کنیم  توجه  اقتصادی  ــلان  ک ــدف  ه یک 
که  سی  ال  حتی  و  گــام  اوراق  و  الکترونیک  ــرات  ب
که  کنیم  فکر  این  به  باید  کرده،  پیدا  انتقال  قابلیت 
دارند.  پذیرش  آمادگی  موجودی  زنجیره های  چه 
صمت  وزارت  نظیر  دستگاه هایی  نقش  اینجا  در 
برجسته است که به شبکه بانکی کمک کنند تا این 
زنجیره ها را بهتر بشناسند و به هم افزایی منجر شود. 
روی  سال ها  این  در  که  است  این  سککوک  مزیت 
توسعه این زنجیره ها کارکرده است. در زنجیره کالای 
بزرگ  شرکت   50 از  بیش  کرونا  ایــام  در  تندمصرف 
کشور را با زنجیره های بیش از دو تا سه پله ای تحت 
پوشش بردیم و در سال های اخیر بر زنجیره کالاهای 
کم  گازی  بخاری های  و  کولر  و  خانگی  لوازم  بادوام، 

مصرف تمرکز ویژه ای داشته ایم. 

خانگی  لــوازم  تولید  زنجیره  به 
توجه  با  کردید.  اشاره  کم مصرف 
اخیر  سال های  در  کشور  اینکه  به 
با مشکل خاموشی و کمبود گاز در 
بوده  مواجه  مصرف  پیک  فصول 
جدی  آسیب های  اتفاق  این  و 
کشور  اقتصاد  و  تولید  بخش  به 
چنین  در  بانکی  نظام  است،  زده 
می تواند  نقشی  چه  طرح هایی 

داشته باشد؟
شورای  و  انــرژی  عالی  شــورای  در  است  سالی  چند 
اقتصاد مصوباتی برای ایجاد یک پارادایم اقتصادی 
وجود دارد که در فصل پیک مصرف گاز در زمستان 
و برق در تابستان بتوانیم مصرف خانوار را از طریق 
تجهیز  کنیم.  بهینه  مناسب  تجهیزات  تخصیص 
در  می تواند  مکعب  متر  پنج  روزی  تا   

ً
بعضا مناسب 

ما  صنعتی  واحد  یک  باشد.  موثر  گاز  صرفه جویی 
یک  تا  مترمکعب  میلیون  یک  احتمالا  فــولاد  مثل 
تقاضا  کاری  روز  یک  در  مترمکعب  میلیون  نیم  و 
عدم النفع  به  منجر  واحدها  این  نکردن  کار  و  دارد 
را  شرکت ها  از  یکی  ترازنامه  می شود.  همتی  چند 
 12 دیگری  شرکت  و  همت  هشت  کردیم،  بررسی 
غ از اینکه گازی  همت عدم النفع وجود داشت. فار
بالاتری  بسیار  رقم  با  می توانیم  خلیج فارس  در  که 
بفروشیم را با رقم ارزان در اختیار مردم می گذاریم. 
مصرف  به  محق  مردم  و  است  کشور  منابع  طبیعتا 
که  بسازیم  زنجیره ای  بتوانیم  ــر  اگ ــی  ول هستند، 
کمتر  مصارف  با  لــوازم  با  خانگی  پرُمصرف  کالاهــای 
شوند،  جایگزین  مناسب تر  انــرژی  گرید  با  بهینه  و 
به  واگـــذاری  قابلیت  ــده،  ش صرفه جویی  ظرفیت 
در  کار  این  ظرفیت  می کند.  پیدا  را  صنعت  حــوزه 
صنعت وجود دارد و همراستا با اهداف سال است، 
جهش  به  که  بگذاریم  تقاضایی  می توانیم  یعنی 

که  بخشی  به  هدفمند  را  تولید  و  شود  منجر  تولید 
می تواند به توسعه کشور منجر شود هدایت کنیم. 

بحث دوم این است که همزمان حوزه تولید کالاهای 
تقویت  را  فـــولاد  صنعت  نظیر  کــشــور  اســتــراتــژیــک 
می کنیم و عدم النفع را از بین می بریم که این مسئله 

بسیار مهمی است. 
بعُد سوم این است اگر مدل مالی اقتصادی را درست 
را  بخشی  صرفه جویی،  این  از  حتی  کنیم  طراحی 
می توان به خانوار برگرداند که حتی عدد آن بیشتر از 
یارانه پرداختی نقدی در سه ماه پیک مصرف است. 
اقتصادی  مدل های  در  همیشه  اینکه  به  توجه  با 
دنبال  این هستیم که به مدل برنده برنده برسیم، 
این مدل کاملا مدلی است که هم توجیه اقتصادی 
به  هــم  ــت،  اس تولید  افــزایــش  مسیر  در  هــم  دارد، 
حوزه  در  صنعتی  بزرگ  واحدهای  بیشتر  بهره وری 
پتروشیمی و فولاد منجر می شود و هم باعث ارتقای 
سال  شعار  دید  از  شد.  خواهد  خانوار  درآمدهای 
هم نگاه کنیم هم مشارکت مردم افزایش در اقتصاد 
از  و  می شود  تولید  جهش  باعث  هم  و  می کند  پیدا 
اقتصاد  در  چندجانبه  که  است  ح هایی  طر معدود 

کشور مهم است.
کسی  و  بسازیم  اقتصادی  شبکه  یــک  داریـــم  نیاز 
مناسبات مالی را تنظیم  کند. از خانوار نمی خواهیم 
از  می خواهم  بلکه  بدهد،  را  تجهیزات  اقساط  که 
ح، اقساط را بدهیم، به این صورت  محل منافع طر
هم تجهیزات خانواده نو و کم مصرف می شود و هم 
برسد.  درآمد  به  می تواند  ماه  طی  در  حال  عین  در 
این مسئله ای است که تمرکز زیادی روی آن شده و در 
امیدواریم  می کنیم.  حرکت  کنسرسیوم  یک  قالب 
به  را  هدفمندی  مالی  تامین  بانکی  شبکه  کمک  با 
این بخش از اقتصاد هدایت کنیم که نکول ندارد و 
اقساط در موقع مناسب خودش پرداخت می شود، 
خ مصوب شورای پول و اعتبار است  خ بازدهی نر نر
درآمد  بنابراین  و  ندارد  تکلیفی  تسهیلات  به  نیاز  و 
رسوب  حتی  و  دارد  بانک ها  برای  خوبی  غیرمشاع 
دلیل  به  داشــت،  خواهد  آنها  برای  مناسبی  منابع 
اینکه ارزش اقتصادی چنین طرحی در ابعاد محدود 
عین  در  داشــت.  خواهد  مالی  گردش  همت  چند 
کشور  اســت.  اولویت  و  ــرورت  ض کشور  بــرای  حــال، 
بعدی  سرد  فصل  اگر  که  می برد  سر  به  شرایطی  در 
ح هایی استفاده نکنیم، قطعا  از ظرفیت چنین طر
در  باید  صنعتی  بــزرگ  واحدهای  از  بزرگی  بخش 
ویژه  توجه  لــذا  شوند.  خاموشی  ــار  دچ پیک  ــام  ای
یک  که  می کنم  جلب  موضوع  این  به  بانکی  نظام 
خ بازدهی  تسهیلات هدفمند در حوزه مناسب با نر
خ نکول تخصیص دهند و  مناسب را بتوانند بدون نر
این مهم ترین مسئله ای است که شبکه بانکی باید 
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مرکزی بانک   اقدامات 
از   بروز   ابرتورم جلوگیری کرد

علیرضا جلالی فراهانی
مدرس دانشگاه و پژوهشگر حوزه بانکی

          تثبیت اقتصادی، نقطه مقابل نوسانات اقتصادی است

          کنترل تورم و جلوگیری از تداوم روندهای 
تورمی در اقتصاد کلان ضروری است

          در بیشتر کشورهای جهان، هدف اصلی 
سیاست گذاری های اقتصادی، مدیریت تورم است

          رشد اقتصادی پایدار و باکیفیت تنها در یک 
محیط غیرتورمی قابل دستیابی است

پویایی های مدیریت نقدینگی
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تثبیت اقتصادی به معنای بهره برداری 
در  ــادی  ــص ــت اق مــنــابــع  از  هــمــه جــانــبــه 
بخش های  در  سرمایه گذاری  و  جامعه 
اقتصادی، حفظ ثبات قیمت ها و پرهیز 
دستیابی  عین  در  قیمتی،  نوسانات  از 
ــت. در واقــع  ــ ــادی اس ــص ــت ــد اق بــه رشـ
نوسانات  مقابل  نقطه  اقتصادی  تثبیت 
حالتی  بیانگر  زیــرا  اســت،  اقــتــصــادی 
است که در آن نوسانات در فعالیت های 
نوسانات  می یابد.  ــش  کاه اقتصادی 
اقتصادی با عدم تعادل های مختلف در 
پدیده  هستند.  همراه  بازارها  و  اقتصاد 
اقتصاد  در  ــادل  ــع ت ــدم  ع نشانه  تـــورم 
و  ــورم  ت کنترل  اینرو  از  و  می شود  تلقی 
در  تورمی  روندهای  تداوم  از  جلوگیری 
همین  به  است.  ضــروری  کلان  اقتصاد 
دلیل در بیشتر کشورهای جهان، هدف 
اقتصادی،  سیاست گذاری های  اصلی 

مدیریت تورم است.

وسیعی  طیف  جهت گیری  و  جهانی  تجربه 
که  می دهد  نشان  اقتصادی  تئوری های  از 
رشد اقتصادی پایدار و باکیفیت تنها در یک 
اســت.  دستیابی  قابل  غیرتورمی  محیط 
به  توجه  بــا  آن  ــای  ــزاره اب و  پولی  سیاست 
است،  یافته  تکامل  دوره  هر  تاریخی  شرایط 
آن  اصلی  هدف  قیمت ها  ثبات  کماکان،  اما 
بیستم،  قرن  آخر  ربع  در  مانده  است.  باقی 
تمرکز  باید  قیمت ها  ثبات  که  شد  اجماع 

توافق  اکنون  باشد.  پولی  سیاست  اصلی 
پایین  با  مردم  عموم  اقتصادی  رفاه  که  شده 
وجه  بهترین  به  باثبات  و  تــورم  داشتن  نگه 
داشــت  توجه  باید  البته  ــود.  ــی ش م تأمین 
شامل  که  اســت  فرآیندی  پولی  تعادل  که 
پولی  و  اقتصادی  ــرم  اه چندین  عملکرد 
بین  تعادل  به  دستیابی  به  منجر  که  است 
ظرفیت  اســاس  بــر  ــول  پ تقاضای  و  عرضه 
نسبی  ثبات  تضمین  جهت  در  و  اقتصاد 

قیمت ها است.
سیستم  نظیر  متعددی  ــل  دلای به   ما  کشور 
از  رســیــده  ارث  بــه  ــوری  ــت دس قیمت گذاری 
در  عــمــده ای  تعادل های  عــدم  با  گذشته، 
برآیند  که  شــده  ــرو  روب مختلف  بخش های 
طولانی مدت  تورمی  روند  شکل  به  آنها  همه 
و با شدت بالاتری نسبت به بیشتر کشورهای 
این  در  افتاده  اســت.  اتفاق  ــذار،  گ حال  در 
و  تحریم   مانند  خارجی  شــوک هــای  میان، 
شده  باعث  همواره  بین المللی  تنش های 
قیمت ها  ــازی  ــ آزادسـ سمت  ــه   ب حــرکــت  ــا  ت
چنین  تــداوم  که  دهد  خ  ر محتاطانه  بسیار 
رویکردی در میان مدت بسیار دشوار است. 
همچنین ساختار تولیدی مبتنی بر واردات، 
هزینه های تولید را به قیمت ارز، بسیار وابسته 
یا  و  کوچک  تعدیل های  صورت  در  که  کرده 
رکود  و  شدید  تورم های  ارزی،  جهش های 
 
ً
تقریبا و  داده  خ  ر گذشته  در  آن،  با  متعاقب 

عوامل  انباشتگی  ــت.  اس اجتناب ناپذیر 
ایران  اقتصاد  ساختار  در  یکدیگر  بر  مذکور 

نمودار 1

روند ماهانه رشــد نقدینگی 
خ تورم ســالانه از 1390  و نر
تا 1401
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درمــان  به  تلاش ها،  همواره  تا  شــده  باعث 
اثرات و نه محو علل پدیده ها، معطوف شود. 
روند  شکل گیری  در  مذکور  دلایــل  وجــود  با 
اقدامات  ایران،  اقتصاد  در  تورم  بلندمدت 
حد  تا  اخیر  سال  دو  طی  پولی  سیاست گذار 
ابرتورم  بروز  از  توانسته  و  بوده  موفق  زیادی 

جلوگیری کند.   
شرایط  بر  مروری  ضمن  پیش رو،  یادداشت 
ــر، بر  ــی ــه  اخ ــی ده ــران ط ــی اقــتــصــاد ایـ ــورم ت
در  اخیر  سال  دو  طی  مرکزی  بانک  اقدامات 
مهار نقدینگی و تورم با محوریت نقش شبکه 

بانکی در این فرایند متمرکز می شود. 

تورم و نقدینگی
اهداف  به  دستیابی  برای  سیاست گذاران 
نوع  باید  ــورم،  تـ مؤثر  پیش بینی  و  تــورمــی 
پویایی  بر  که  را  شوک هایی  منابع  و  عوامل 
طبق  کنند.  درک  ــد،  ــذارن ــی گ م تأثیر  تــورم 
عرضه  سمت  دو  هر  مختلف  دیــدگــاه هــای 
کل و تقاضای کل اقتصاد، تورم و پیامدهای 
در  ــد.  ــی ده توضیح  م را  مربوطه  سیاست 
در  قیمت ها  انتقال  عرضه،  طــرف  دیــدگــاه 
طریق  از  که  می  دهد  خ  ر تولید  زنجیره  طول 
مواد اولیه و کالاهای واسطه ای و البته همراه 
کالاهای  تولید  در  ورودی  عنوان  به  تأخیر،  با 
مصرف کنندگان  به  ــده  ش فروخته  نهایی 
نهایی منتقل می شوند. اما در دیدگاه سمت 
و  ــا  کالاه ــرای  ب تقاضا  افزایش  بحث  تقاضا، 
تورم  حالت،  این  در  است.  ح  مطر خدمات 

خانوارها  بالاتر  هزینه های  نتیجه  می تواند 
جمعیت،  افزایش  درآمد،  افزایش  دلیل  به 
یا  مالی(  یا  )پولی  انبساطی  سیاست های 
دولت  هزینه های  قالب  در  اقتصاد  به  شوک 
باشد. همه این موارد منجر به افزایش تقاضا 
خواهد  قیمت   افزایش  زمینه ساز  که  شده 
مطالعات  بیشتر  در  مــیــان  ایــن  در  ــود.  بـ
مهم ترین  از  یکی  عنوان  )بــه  پــول  تجربی، 
سمت  در   

ً
نوعا را  ــورم(  ت تعیین کننده  های 

به  استناد  بــا  آنها  ــد،  ــده ان ش متصور  تقاضا 
در  ــورم  ت که  معتقدند  پــول گــرایــان  دیــدگــاه 
افزایش  تأثیر  تحت  می تواند  کوتاه مدت 
عوامل سمت عرضه کل و تقاضای کل باشد، 
پول  عرضه  تأثیر  تحت  تنها  بلندمدت  در  اما 

است.
ــورم  ت خ  ــر ن و  نقدینگی  ــد  رش مــاهــانــه  رونـــد 
بین  فاصله  در   )1( نمودار  در  ایــران  اقتصاد 
شده  داده  نــشــان   1401 تــا   1390 ــای  ــال ه س
دیدگاه  که  است  آن  گویای  شواهد  و   است 
ایــران  بلندمدت  در  حداقل  پــول گــرایــان، 
از  که  می شود  ملاحظه  ــت.  اس تأیید  قابل 
دارای  متغیر  دو  هر   1401 تا   1390 سال  شروع 
به  بوده اند  مشابه   

ً
تقریبا و  صعودی  روندی 

 62 آنها  بین  همبستگی  ضریب  ــوری  که  ط
درصد است. از اینرو، در بلندمدت می توان 

خ تورم را مهار کرد. با کنترل نقدینگی، نر
ارتباط  نظر  از  بالایی  همخوانی  بنابراین 
نقدینگی  رشد  خ  نر و  تورم  خ  نر میان  تجربی 
همچنین  دارد.  وجود  پول گرایان   دیدگاه  با 

نمودار 2

خ رشــد  روند ماهانه نر
خ تورم نقطه  نقدینگــی و نر

به نقطه از ســال 1400 تا 1402 
)درصد(
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قربانی  نظیر  تجربی  مطالعات  یافته های 
ایران  اقتصاد  با  رابطه  در   )2020( دستجردی 
دو  ارز،  خ  نــر و  نقدینگی  که  می دهد  نشان 
پایداری  بر  پولی  سیاست   اثــرگــذاری  کانــال 
تأثیر  نقدینگی،  ــش  ــزای اف هستند.  ــورم  تـ
دارد،  اقتصاد  تقاضای  سمت  بر  مستقیمی 
اگر طرف عرضه نتواند این تقاضای اضافی را 
برآورده کند، فشار بر قیمت ها وارد می شود. 
در عمل با توجه به وجود محدودیت عرضه 
خ  ر ــواره  ــم ه مهم  ــن  ای ــران،  ــ ای اقــتــصــاد  در 
عامل  نقدینگی  کنترل  بنابراین  داده است. 
محسوب  ایران  در  تورم  کنترل  برای  کلیدی 

می شود. 
ــای تــجــربــی،  ــه ه ــب ــن ــه بــه چــنــیــن ج ــوج بــا ت
دهه  ــول  ط در  مــرکــزی  بــانــک  بــرنــامــه ریــزی 
مدیریت  پایه  بر  تورم  کنترل  همواره   ،1390
وجــود  بــا  ــا  ام گرفته  اســت،  قــرار  نقدینگی 
در  چشمگیری  موفقیت  مقطعی،  توفیقات 
دهه  طــول  در  نقدینگی  بلندمدت  کنترل 
ابتدای  دوره  طول  در  است.  نداشته  وجود 
سال 1390 تا انتهای 1402 با تواترهای فصلی، 
متوسط رشد نقدینگی 29.1 درصد و کمترین 

میزان ثبت شده آن 18.5 درصد بوده  است. 

کنترل کوتاه مدت نقدینگی
 )1( نمودار  ذیل  توضیحات  در  که  همانطور 
ایران  اقتصاد  در  نقدینگی  کنترل  شد،  گفته 
اما  نداشته،  چندانی  توفیق  بلندمدت  در 
بوده  موفقیت آمیز  کوتاه مدت،  مقاطعی  در 

اخیر  سال  دو  در  مقاطع  این  از  یکی   است. 
که  همانطور  مذکور  دوره  در  ــت.  ــوده  اس ب
خ  نر شده  است،  داده  نشان   )2( نمودار  در 
تــورم  خ  ــر ن و  نــزولــی  رونـــدی  نقدینگی  ــد  رش
نزولی   

ً
تقریبا ــدی  رون دارای  نقطه  به  نقطه 

دوره  ــن  ای در  ــت،  ــوده  اس ب مــلایــم(  )بسیار 

پولی  سیاست های  اعمال  با  مرکزی  بانک 
انقباضی نظیر کنترل ضریب فزاینده و به طور 
خاص افزایش نسبت ذخایر قانونی بانک ها 
ضریب  اجــزای  مهم ترین  از  یکی  عنوان  )به 

نیز  و  پــولــی(  ســیــاســت گــذاری  در  فــزایــنــده 

ترازنامه  مقداری  رشد  در  محدودیت  ایجاد 
بانک ها، به کنترل نقدینگی و در نتیجه تورم 

اقدام ورزیده  است. 
تسهیلات  آنکه  بــه  توجه  بــا  مــیــان،  ــن  ای در 
ــن عــامــل  ــری ــت ــزرگ ــی، ب ــک ــان و اعـــتـــبـــارات ب
ایجاد  است،  بانک ها  ترازنامه  تعیین کننده 
اقدامی  بانک ها،  برای  اعتباری  سقف های 
رشد  کنترل  طریق  از  مرکزی  بانک  که  است 
قرار  توجه  ــورد  م بانک ها  ترازنامه  مقداری 

داده  است. 
ترازنامه  مجاز  رشد  حداکثر  اســاس،  این  بر 
بانک های تجاری در هر ماه دو درصد و رشد 
درصــد   2.5 تخصصی  بــانــک هــای  تــرازنــامــه 
رشد  دامنه  نیز   1401 تیرماه  از  شــد.  تعیین 
دارایــی  کیفیت  اســاس  بر  بانک ها  ترازنامه 
بانکی،  ــای  ــدارد ه ــان ــت اس ــا  ب آنــهــا  نسبت  و 
گرفت،  ــرار  ق ــد  درص  1.33 تا   2.5 ــدود  ح در 
بانک های  ترازنامه  ماهانه  رشــد  همچنین 

نمودار 3

خ بهره بین  روند ماهانــه نر
خ ارز از  بانکی و نوســانات نر
ســال 1400 تا 1402 )درصد(
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در  ــد.  ش تعیین  ــد  درص  4.5 قرض الحسنه 
معطوف   

ً
نوعا که  رویکرد  این  تکامل  راستای 

بود،  بانک ها  ترازنامه  دارایی های  سمت  به 
کنترل  به  نیز  بدهی ها  کنترل  موضوع  بحث 
بانک  راستا  ایــن  در  شــد.  اضافه  دارایــی هــا 
ــرای  ــره قــانــونــی ب ــی خ ذخ ــزی سقف نــر ــرک م
بانک های متخلف را از 13درصد به 15درصد 

افزایش داد.
 این اقدام، گامی در جهت رشد ذخایر مازاد 
کاهش  بــه  منجر  و  ــده  ش محسوب  بانک ها 

ضریب فزاینده می شود.
ــب تــعــارضــاتــی در  ــوج ــور م ــذک ــدام م ــ امـــا اق
بانک ها  زیــرا  اســت،  شده  بانک ها  عملکرد 
همچنین  و  دولتی  اوراق  خرید  به  ملزم   

ً
نوعا

و  تکلیفی  پرحجم  و  متنوع  تسهیلات  ارائــه 
بخشی  خود  اقدام  این  که  هستند  حمایتی 
از رشد ترازنامه آنها را شامل خواهد شد و این 
با  را  بنگاه ها  مالی  تأمین  فرایند  یکسو  از  امر 
اهداف  برخلاف  که  می کند  مواجه  اختلال 
سال در خصوص رونق تولید است و از سوی 
با  را  بانک ها  ــدی  درآم ــداف  اه تحقق  دیگر، 

محدودیت مواجه خواهد ساخت. 
به  ــوط  ــرب م اقـــدامـــات  ــه  ک ــری  ــگ دی مشکل 
اخیر  ســال هــای  در  فزاینده  ضریب  کنترل 
مالی  تــأمــیــن  در  اخــتــلال  کــــرده،  ایــجــاد 
دلیل  بــه  بانک ها  توسط  خصوصی  بخش 
محدودیت های اعمال شده  است. در واقع 
و  ــوده  ب تکوین  حــال  در  گــونــه ای  به  شرایط 
هست که مسئله برون رانی بخش خصوصی 

آن  جای  به  دولتی  بخش  بالاتر  جایگزینی  و 
اگرچه  افتاده است.  اتفاق  اقتصاد  عرصه  در 
این اقدامات جهت کنترل تورم بوده  است، 
بخش  میان  رقابت  در  که  شرایطی   در  امــا 
تسهیلات  دریافت  برای  دولتی  و  خصوصی 
دولــتــی  بــخــش   

ً
ــا ــدت ــم ع ــی،  ــک ــان ب شبکه  از 

مشکلات  با  خصوصی  بخش  اســت،  برنده 
دولتی  بخش  سهم  و  شده  روبرو  جدی تری 
چنین  در  ــد.  ش خــواهــد  بیشتر  اقتصاد  در 
شرایطی، تحقق شعار سال 1403 با محوریت 
خواهد  مواجه  جدی  موانع  با  تولید،  رشد 

شد. 
در کنار دو ابزار سیاست گذاری پولی مذکور، 
پولی  سیاست گذاری  به  اقدام  مرکزی  بانک 
خ سود بازار بین بانکی کرده  از طریق تغییر نر
است. در این ابزار، بانک مرکزی با هدف قرار 
خ  خ مذکور، می تواند بر رفتار دیگر نر دادن نر
بگذارد.  تأثیر  اقتصاد،  در  موجود  سود های 
بانکی  بین  بــازار  ــود  س خ  ــر ن انتخاب  دلیل 
برای سیاست گذاری پولی آن است که بانک 

مرکزی به سرعت می تواند آن را متأثر کند. 
بــرای  مــرکــزی  بانک   اصلی  ابـــزار  واقـــع،  در 
خ سود بازار بین بانکی،  مدیریت و کنترل نر
خرید  شکل  به   )OMO( باز  ــازار  ب عملیات 
بازخرید  توافق  شکل  به  یا  قطعی  فــروش  و 
اعتباری  موسسات  و  بانک ها  با   )Repo(

یا  عــرضــه  منحنی  آنــهــا  طــریــق  از  ــه  ک اســت 
قرار  تأثیر  تحت  را  بانکی  بین  بــازار  تقاضای 
با  مــرکــزی  بانک  مسیر،  ــن  ای در  ــد.  ــی ده م

نمودار 4

روند ماهانه نســبت پول به 
خ تورم نقطه  شــبه پول و نر

به نقطه از ســال 1400 تا 1402 
)درصد(
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خ  نر ــود،  س خ  نــر )کــریــدور(  محدوده  تعیین 
کنترل  و  نــظــارت  را  بانکی  بین  ــازار  بـ ــود  س
مقابله  برای  باشد  لازم  که  زمان  هر  می کند 
محدوده  رکودی،  یا  تورمی  شرایط  تشدید  با 

کریدور را تغییر می دهد.
ارز  خ  نر نوسانات  ماهانه  روند   )3( نمودار  در 
آزاد  بازار  در  متحده  ایالات  دلار  )قیمت  بازار 
خ سود بازار بین بانکی ارائه شده  تهران( و نر

زمان هایی  در  که  می شود  ملاحظه   اســت، 
خ  نر شده،  زیاد  ارز  خ  نر مثبت  نوسانات  که 
آن،  از  پس  و  یافته  افزایش  بانکی  بین  بازار 
ویژه،  طور  به  یافته  اســت.  تقلیل  نوسانات 
اوج  به  ارزی  نوسانات  که   1401 بهمن  ماه  در 
خ سود  خود رسید، بانک مرکزی با افزایش نر
بازار بین بانکی موجب تقلیل و منفی شدن 

نوسانات مذکور شد.
خ  نر ــزار  اب از  استفاده  با  رابطه  در  اقدامات 
 
ً
نهایتا پولی  سیاست  اعمال  جهت  در  سود 

کانال  )از   )M1( پول  حجم  بر  تأثیر  طریق  از 
و   )NM( پول  شبه  پولی(،  فزاینده  ضریب 

و  تورم  می تواند   ،  )M2( نقدینگی  درنتیجه 
تولید را متأثر سازد. 

از مــهــم تــریــن نــســبــت هــای مــالــی که  یــکــی 
خ  نر تأثیر  ــط  ــرای ش از  بهتری  درک  ــان  ــک ام
پولی  متغیرهای  بــر  را  بانکی  اسمی  ــود  س
پول  شبه  به  پول  نسبت  می سازد،  مشخص 
بسیار  و  بالقوه  قابلیت  بــه  توجه  بــا  ــت.  اس
پول  شبه  با  مقایسه  در  پول  تورم زایی  بالای 
بیشتر  پول  رشد  سرعت  هرگاه  نقدینگی،  و 
تــورم  خ  ــر ن ــود،  ش ــول  پ شبه  ــد  رش سرعت  از 
ماهانه  روند  بررسی  یافت.  خواهد  افزایش 
خ تورم سالانه در  نسبت پول به شبه پول و نر
متغیر  دو  این  که  می دهد  نشان   )4( نمودار 
و  ــرده  ک حرکت  هــم  بــا  زیـــادی  بسیار  حــد  تــا 
ادوار،  بیشتر  در  دارند.  مشابه  بسیار  رفتاری 
با صعود یا نزول نسبت پول به شبه پول، تورم 
 همواره 

ً
از آن تبعیت کرده  است که این نسبتا

مدنظر سیاست گذارن پولی خواهد بود.
ــت شـــرایـــط فــعــلــی و بـــرای  ــح ــن ت ــرای ــاب ــن ب
بانکی  ســود  خ هــای  نــر کاهــش  کوتاه مدت، 
تمهید  عــنــوان  بــه  نمی تواند  ــه  وج هیچ  بــه 
سیاستی در جهت حمایت از رشد اقتصادی 
خ ها منجر  و تولید، توصیه  شود زیرا تقلیل نر
به کاهش تمایل جامعه به سپرده گذاری های 
مدت دار و در نتیجه تبدیل شبه پول به پول 
پول(  شبه  به  پول  نسبت  در  بیشتر  )افزایش 

خواهد  شــدیــدتــری  تــورمــی  تبعات  و  ــده  ش
داشت.

توصیه سیاستی
از  پولی  سیاست گذاری  اقدامات  مجموعه 
جهت کنترل تورم تا حد زیادی موفق بوده و 
همانطور که در نمودار )2( نشان داده شده، 

روند تورم )نقطه به نقطه( نزولی شده  است. 
کشور  ــدت،  ــدم ــن ــل ب ــای  ــ ــ دوره ه ــرای  ــ ب ــا  امـ
از  بسیاری  اقــتــصــادی  ــات  ــلاح اص نیازمند 
و  دولت  بودجه ای  انضباط  افزایش  جمله 
کلان  سیاست های  کا رگیری  به  توسعه  نیز 
و  پولی  سیاست گذاری  قواعد  در  احتیاطی 
بانکی  شبکه  بر  نظارت  گسترش  جهت  در 
)به ویژه پیرامون بانک های متخلف( است. 

احتیاطی  کلان  سیاست  کشورها،  همه  در 
اقتصادی  بحران های  سرکوب  با  می تواند 
باعث ارتقای سرمایه گذاری و در نتیجه رشد 
کشورها  میان  اثــر  ایــن  امــا  ــود،  ش اقتصادی 
دارد.  آنها  نهادی  کیفیت  سطح  به  بستگی 
نتیجه  در  و  ــورم  ت در  نــزولــی  ــد  رون ایــجــاد  بــا 
نااطمینانی های  تورمی،  انتظارات  کنترل 
اقتصاد  حقیقی  بخش  سرمایه گذاری  حوزه 
کاهش یافته و رونق تولید میسر خواهد شد. 
می توان  بلندمدت  در  و  بعدی  مراحل  در 
خ  نر از  بانکی  ــود  س خ  ــر ن تبعیت  دلــیــل  بــه 
و  تدریجی  تقلیل  موجبات  انتظاری،  تــورم 

خ سود بانکی را فراهم آورد. نظام مند نر

بــــــرش

ــود بانکی توصیه نمی شود  خ های س کاهش نر
خ های سود بانکی به هیچ وجه نمی تواند  تحت شرایط فعلی و برای کوتاه مدت، کاهش نر
زیرا  شود  توصیه  تولید،  و  اقتصادی  رشد  از  حمایت  جهت  در  سیاستی  تمهید  عنوان  به 
نتیجه  در  و  مــدت دار  سپرده گذاری های  به  جامعه  تمایل  کاهش  به  منجر  خ ها  نر تقلیل 

تبدیل شبه پول به پول شده و تبعات تورمی شدیدتری خواهد داشت.

 تجربه جهانی 
و جهت گیری 
طیف وسیعی 
از تئوری های 
اقتصادی نشان 
می دهد که رشد 
اقتصادی پایدار 
و باکیفیت تنها 
در یک محیط 
غیرتورمی قابل 
دستیابی است
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بانک مرکزی در  سیاست کنترل 
ترازنامه بانک ها موفق بوده است

قدرت الله امام وردی، اقتصاددان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

         بانک مرکزی در این مقطع یک ساله، عملکرد بهتری 
داشته و با برقراری ارتباط با جامعه دانشگاهی کشور، حرکت 

رو به رشد و مثبتی در سیاست ارتباطی ایجاد شد

         در شرایطی که بانک مرکزی امکان استفاده از ابزارهای 
گوناگون را ندارد، سیاست کنترل ترازنامه، موفق بوده است

         انحلال موسسات مشکل دار اثر مثبتی بر عملکرد سیستم 
بانکی و ایجاد اعتماد در بین سپرده گذاران و مردم دارد

         منشاء اصلی مشکلات بازار پول و سیاست های 
پولی، در بحث سیاست های مالی است 
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مسائل  کارشناسان  از  بسیاری  عقیده  به 
پولی و بانکی، در دوره اخیر بانک مرکزی، 
پولی  کل های  اصلاح  در  موثری  اقدامات 
حل  ــرای  بـ اقـــدام  ــت.  اسـ گرفته  ــورت  صـ
در  موسسه   3 انحلال  و  موسسات  ناترازی 
ارتباطی  سیاست  تقویت  گذشته،  ســال 
ــزارش  ــازی گـ ــاف س ــف ــزی و ش ــرک ــک م ــان ب
خ  نر کاهش  برنامه  اجرای  کنار  در  دهی ها 
بوده  اقداماتی  جمله  از  نقدینگی،  رشد 
عملیاتی  و  دنبال  مرکزی  بانک  توسط  که 
شده است. بانک مرکزی توانست در دوره 
را  موثری  سیاست های  گذشته،  یکساله 
برای کنترل بازار ارز در دستور کار خود قرار 
دهد که در قالب این سیاست ها نیز تامین 
است.  شــده  انجام  خوبی  به  واردات  ارز 
نشان  مرکزی  بانک  ارزی  عملکرد  مجموع 
می دهد که بازار از هیجانات گذشته خود 
بازرگانان  و  تجار  اعتماد  و  گرفته  فاصله 
در  ــت.  اس یافته  رشــد  مرکزی  بانک  به  نیز 
مرکزی  بانک  برنامه های  و  اقدامات  زمینه 
ــاددان  ــص ــت ــدرت الله امــــــام وردی، اق ــ ــا ق ب

گفت وگویی انجام شده که در زیر می آید:

در  چالش ها  مهم ترین  از  یکی 
ناترازی  مسئله  بانکی،  بخش 
از  جلوگیری  لزوم  و  بانک ها 
مرکزی  بانک  اســت.  آن  بــروز 
جمله  از  اساسی  ــات  ــدام اق
را  بانک ها  ترازنامه   کنترل 
دنبال می کند. به نظر شما، این 
اقدامات تا چه میزان در بهبود 

عملکرد بانک ها موثرند؟
یکی  طی  مرکزی  بانک  که  ابزارهایی  از  یکی 
استفاده  نقدینگی  کنترل  در  اخیر  ســال  دو 
بوده  ترازنامه ای  و  پولی  کُل های  کنترل  کرده، 
 در نبود بقیه ابزارها که به نوعی 

ً
است، طبیعتا

آنها  از  نمی تواند  مرکزی  بانک  گفت  می شود 
است.  بوده  مناسب تری  ابــزار  کند،  استفاده 
غیاب  در  ترازنامه ای  کنترل های  است  طبیعی 
خود  کارآمــد  و  موثر  نوعی  به  سیاست ها  سایر 
نیست  معنی  آن  به  این  منتها  دهــد،  نشان  را 
بوده  سیاست  بهترین  ترازنامه ها،  کنترل  که 
تورم  مهار  نهایتا  و  پول  حجم  کنترل  همیشه  و 
نکته  داشــت.  خواهد  دنبال  به  را  نقدینگی  و 
پولی  کنترل های  بحث  در  اینجا  که  دیگری 
بسیار مهم است، اینکه برای بعضی از بانک ها 
یا  و  نمی کنند  رعایت  را  سرمایه  کفایت  خ  نر که 
مسائل مختلفی داشته و زیان ده هستند، یک 

من  نظر  به  اما  می شود،  تلقی  لازمی  سیاست 
عملکرد  که  بانک هایی  از  برخی  بــرای  شاید 
تنبیهی  ابزار  یک  داشتند،  سالمی  و  مناسب 
این  که  است  قرار  چنانچه  می شود،  محسوب 
بانک های  بین  باید  ــود،  ش اعــمــال  سیاست 
سالم که عملکرد مناسبی دارند و بانک هایی 
که عملکرد نامناسبی دارند و به نوعی سیستم 
بانکی را دچار اختلال می کنند، تفکیکی قائل 
کنیم،  ارزیابی  بخواهیم  اگر  مجموع  در  شوند. 
ابزارهایی  و  ارزی  سیاست های  بقیه  غیاب  در 
حجم  کنترل  بــرای  می تواند  مرکزی  بانک  که 
 
ً
نسبتا که  گفت  می توان  کند،  استفاده  پــول 

موفق عمل کرده است.

بانک مرکزی به عنوان اقدامات 
پیشگیرانه در بروز ناترازی ها چه 
برای  باید  را  استانداردهایی 
نظارت ها  و  دهد  قرار  بانک ها 
بیفتد  اتفاق  بیشتر  باید  کجا  در 
نظارتی  تمرکز  مرکزی  بانک  و 
خود را باید در چه حوزه هایی 

قرار دهد؟
بانک  اینکه  و  ــت  اس نــظــارت  ــود  خ بحث  یکی 
مرکزی بخواهد این را به عنوان هویت و وظیفه 
در  طبیعتا  و  کند  اعمال  مرکزی  بانک  اصلی 
مالی  مؤسسات  برای  که  مجوزهایی  آن  زمینه 
شده  ــادر  ص مختلف،  بانک های  یا  اعتباری  و 
نظارت هایی  دوم  نکته  ــود.  ش اعمال  نظارت 
کنترل های  قالب  در  مــرکــزی  بانک  کــه  ــت  اس
بدهی هایی  ــاد  ــج ای بــحــث  و  دارد  مــقــداری 
طریق  از  نهایتا  و  می کنند  ایجاد  بانک ها  که 
ناترازی  و  پــول  خلق  به  اضافه  بــرداشــت هــای 
منجر می شود. من معتقدم که شاید مهم ترین 
قسمت نظارت بانک مرکزی، در وهله اول بحث 
نیز  بعد  مرحله  در  و  مجوزها  زمینه  در  نظارت ها 
محدود کردن یا کنترل قدرت خلق پول است. 
البته این سقف ها از یک بانک به بانک دیگر باید 

متفاوت باشد.

هر  به  بانکی  که  صورتی  در 
قرار  ناترازی  شرایط  در  دلیلی 
بگیرد، آن موقع کدام دست از 
بانک  بازگشت  برای  اقدامات 

به شرایط تراز باید انجام شود؟
می گیرند  قرار  ناترازی  شرایط  در  بانک ها  اینکه 
که  اصولی  یکسری  اینکه  به  برمی گردد  شاید 
رعایت  را  دارد  وجود  سرمایه  کفایت  منظور  به 
به  می خواهند  کــه  اعتباراتی  یــا  و  نمی کنند 

شاید مهم ترین 
قسمت نظارت 
بانک مرکزی، در 
وهله اول بحث 
نظارت ها در 
زمینه مجوزها 
و در مرحله 
بعد نیز محدود 
کردن یا کنترل 
قدرت خلق پول 
است
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نوعی  به  کنند،  پرداخت  مختلف  بخش های 
انجام  مناسبی  اعتبارسنجی  گفت  می شود 
ارزیابی  ــی،  وام دهـ خصوص  در  و  نمی دهند 
مناسبی صورت نمی پذیرد. نهایتا نکته دیگری 
که  گفت  ــوان  ــت ب شــایــد  اینکه  دارد  وجـــود  ــه  ک
به  یا  دولت  یعنی  نیست،  مقصر  بانکی  سیستم 
وادار  را  بانک ها  بعضا  که  است  حاکمیت  نوعی 
یا  و  تکلیفی  تبصره های  نــوع  یک  که  می کنند 
قسمت  که  کنند  پرداخت  را  تکلیفی  وام هــای 
عمده ای از ناترازی بانک ها، ناشی از این محل 

است. 
بخش  در  می شود  که  کاری  اولین  معتقدم  من 
این  داد،  انجام  بانکی  سیستم  نظارت  و  کنترل 
باید  مناسبی  و  درست  اعتبارسنجی  که  است 
دست  این  باید  که  معتقدم  حتی  و  شود  انجام 
مرکزی  بانک  یعنی  باشد.  متمرکز  اقــدامــات 
از  استفاده  با  شفاف  سامانه  یک  در  می تواند 
بانک ها  دیجیتال،  فضای  یا  الکترونیک  دولت 
و  ناترازی ها  به  منجر  نهایت  در  که  کند  کنترل  را 
که  افرادی  طرف  از  تسهیلات  بازپرداخت  عدم 

وام های کلان دریافت کرده اند، نشود.

یک سال  در  مــرکــزی  بانک 
ناترازی  رفع  مسئله  به  گذشته 
جــدی تــری  ورود  بانک ها 
داشته و سه مؤسسه نور، توسعه 
و کاسپین منحل شد. این دست 
از اقدامات بانک مرکزی چقدر 
در رفع ناترازی کل نظام بانکی 
مؤثر است و اینکه تا چه میزان به 
سپرده گذاران  اعتماد  تقویت 

منجر می شود ؟
انحلال مؤسساتی که به نوعی می توان گفت در 
مشکلاتی  و  می کردند  ایجاد  اختلال  پول  بازار 
ــد،  ــی آوردن م وجـــود  ــه  ب بانکی  سیستم  در  را 
و  است  تقدیری  قابل  و  مناسب  بسیار  حرکت 
سیستم  عملکرد  در  مؤثری  و  مثبت  اثر  قطعا 
و  سپرده گذاران  بین  در  اعتماد  ایجاد  و  بانکی 
بعد  حتی   

ً
مسلما را  مثبت  اثر  این  و  دارد  مردم 

زمانی که این اتفاقات افتاد می توانیم ببینیم، 
است  این  دارد  وجود  که  اساسی  مشکل  ولی 
مؤسسات،  این  بدهی  پرداخت  بار  مجدد  که 
مدیریت  یا  تخلف  یا  ویــژه  ــط  رواب خاطر  به  که 
ایجاد  را  مشکلات  و  بدهی  ــن  ای نامناسب، 
طبیعی  و  بود  خواهد  مردم  دوش  بر  کرده اند، 
من  نظر  به  می کند.  ایجاد  نارضایتی  که  است 
سرطان  درمــان  مثل  قضیه  نیست،  چـــاره ای 
تحمل  را  دردی  باید  بالاخره  یعنی  می ماند. 
کنیم، ولی اگر واقعا اراده ای مبنی بر این باشد 
نهایتا  و  باشد  داشته  ادامــه  برخوردها  این  که 
سالم  بانکی  و  مالی  سیستم  یک  به  ما  کار  آخر 
عمومی  اعتماد  آن  قطعا  کنیم،  پیدا  دسترسی 
حرکت  می کنم  فکر  من  و  کرد  خواهد  ایجاد  را 

مثبت و رو به جلویی است.

برای امسال هم بانک مرکزی ۸ 
بانک را در مسیر رفع ناترازی ها 
به  را  موضوع  این  و  داده  قرار 
اساسی  رویکرد  یک  عنوان 
پاکسازی  می کند.  دنــبــال 
محیط بانکی کشور از ناترازی 
اقتصاد  کل  بــرای  ــاری  آث چه 
از  جلوگیری  آیا  و  دارد  کشور 
رشد  مهار  برداشت ها،  اضافه 
کنترل  نهایت  در  و  پولی  پایه 
انجام  قابل  مسیر  این  از  تورم 

است؟
مثل  اقــتــصــاد  بـــرای  بانکی  سیستم  اهمیت 
اگر  می ماند.  بدن  برای  خون  گردش  سیستم 
بعد  کنیم،  نگاه  تولید  یا  عرضه  سمت  لحاظ  به 
اقتصاد  در  شفافیت  عدم  و  قوانین  بی ثباتی  از 
همیشه  که  چالشی  دومین  و  بزرگترین  شاید 
بحث  مــی آورد،  را  بالایی  رأی  نظرسنجی ها،  در 
بنگاه های  دسترسی  عدم  و  نقدینگی  کمبود 
است  طبیعی  ــت.  اس نقدینگی  بــه  اقتصادی 
ویژه  این  جلوی  و  شود  ایجاد  شفافیت  این  اگر 
روابط   

ً
اصطلاحا و  رانت خواری ها  خواری ها، 

به  ــا  وام هـ و  اعــتــبــارات  و  ــود  ش گرفته  ناسالم 

تبصره های 
تکلیفی و یا 

 وام های تکلیفی
 قسمت 

عمده ای از 
ناترازی بانک ها 

را تشکیل 
می دهند

بــــــرش

ترازی بانک هــا بر کنترل تورم ثــر مثبت رفع نا ا
و  مــی رود  بین  از  ناترازی ها  آن  و  می شود  ایجاد  تسهیلات  و  اعتبارات  روی  که  کنترلی  با 
کنترل  و  دارد  پول  حجم  کنترل  روی  مثبت  اثر  که  است  طبیعی  می شود،  ایجاد  شفافیت 

 کنترل تورم.
ً
حجم پول در اقتصاد ایران مساوی است با کنترل نقدینگی و نهایتا
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بازدهی  و  اســت  سالم  که  بخش هایی  سمت 
باعث  ــود،  ش سرازیر  دارد  مناسبی  اقتصادی 
برای  قیمت  ارزان  و  مناسب  دسترسی  می شود 

بنگاه های اقتصادی ایجاد کند. 
می کنیم  نگاه  وقتی  هم  مصرف کننده  طرف  از 
تسهیلات  و  ــارات  ــب ــت اع روی  ــه  ک کنترلی  ــا  ب
می رود  بین  از  ناترازی ها  آن  و  می شود  ایجاد 
که  اســت  طبیعی  مــی شــود،  ایجاد  شفافیت  و 
کنترل  و  دارد  پول  حجم  کنترل  روی  مثبت  اثر 
با  اســت  مساوی  ــران  ای اقتصاد  در  پــول  حجم 
چند  هر  تورم.  کنترل  نهایتا  و  نقدینگی  کنترل 
انجام  بانکی  حــوزه  در  که  اقداماتی  این  همه 
که  چرا  نیست،  کافی  ولی  است  لازم  می دهیم، 
با توجه به ساختار اقتصاد ایران و عدم استقلال 
مالی  بخش  نباید  مالی،  و  پولی  سیاست های 
داریم  نگاه  دور  نظر  از  را  مالی  سیاست های  و 
سیستم  در  ــلاح  اص ــر  اگ نکنیم.  توجه  آن  به  و 
مالی و کسری بودجه و هزینه های دولت اتفاق 
در  شاید  پولی  سیاست گذار  اقدامات  نیفتد، 
در  ــا  ام بــاشــد،  مناسب  و  جوابگو  کــوتــاه مــدت 
نقدینگی  و  ــورم  ت کنترل  بحث  در  بلندمدت 
بخش  در  من،  نظر  به  بود.  نخواهد  موثر   

ً
لزوما

دولت  هزینه های  و  دولت  مالی  سیاست های 
اصلاحاتی  باید   

ً
حتما هــم  دولــت  بــودجــه  یــا 

در  همدیگر  کنار  در  دو  این  و  بگیرد  قرار  مدنظر 
برای  را  خوشایندی  و  مثبت  اثــرات  بلندمدت 

اقتصاد خواهند داشت.

ــت  ــ ــرای درس ــ ــ شـــمـــا اجـ
کارکرد  و  مالی  سیاست های 
پیش شرطی  را  درســت شــان 
سیاست های  شدن  پیاده  برای 

پولی می دانید؟
مشکلات  ــی  ــل اص مــنــشــاء  مــعــتــقــدم   .

ً
ــا ــق ــی دق

بحث  در  ــی،  ــول پ ســیــاســت هــای  و  پـــول  ــازار  ــ ب
بخواهیم  مــا  ــر  اگ اســـت.  مــالــی  سیاست های 
مثبتی  نتیجه  و  باشیم  داشته  موفقی  سیاست 
داریم  پولی  بحث  در  که  عملکردهایی  این  از 
به دست بیاید، طبیعتا باید آن طرف قضیه هم 
بخش  اصلاح  قالب  در  را  سیاست هایی  حتما 

مالی داشته باشیم.

سطح  ــد  ــی رسـ مـ ــر  ــظ ن ــه  بـ
اطلاع رسانی  و  گزارشگری 
دو  یکی  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
بانک  و  یافته  ارتقاء  اخیر  سال 
مرکزی اقدام به انتشار داده ها 
حوزه هایی  در  اطلاع رسانی  و 

کرده  نمی شد  انجام  قبلا  که 
فرایندهای  به  توجه  ــت،  اس
ارتباطی بانک مرکزی را چقدر 
در بهبود کارکرد سیاست گذار 

پولی مؤثر می دانید؟ 
اولین چیزی که نیاز داریم تا بتوانیم برنامه ریزی 
را  ــی  آت ریــســک هــای  و  باشیم  ــه  ــت داش ــی  ــت درس
شفاف  اطــلاعــات  دهیم،  کاهــش  و  شناسایی 
چون  پــول  ــازار  ب در  اســت.  موقع  به  و  درســت  و 
تصمیم گیری  برای  است،  زیاد  انتقال  سرعت 
برای  که  است  طبیعی  و  نداریم  زیــادی  فرصت 
اطلاعات  بــه  نیاز  هــم  مناسب  تصمیم گیری 
می شود  بابت  این  از  داریــم.  موقع  به  و  صحیح 
مقطع  ایــن  در  ــل  ــداق ح ــزی  ــرک م بــانــک  گفت 
رو  حرکت  و  داشته  بهتری  عملکرد  یک ساله، 
مثبتی  اثر   

ً
قطعا و  است  بــوده  مثبتی  و  رشد  به 

داشت.  خواهد  موقع  به  تصمیم گیری های  در 
مرکزی  بانک  اخیر  مدت  این  در  دیگر  طرف  از 
روابط مستمر و خوبی را با تیم های دانشگاهی 
جامعه  ــا  ب ــری  ــی ــاط گ ــب ارت در  و  ــرده  کـ بــرقــرار 
را  خوبی  و  مثبت  نمره  دانشگاهی  و  کارشناسی 

دریافت می کند. 

شاخص  اقدامات  شما  نظر  از 
دولت سیزدهم در بخش بانکی 
و  است  بوده  چه  اقتصادی  و 
دولت  اقدامات  از  یک  کدام 
نیز  آینده  در  باید  سیزدهم 

پیگیری شود؟
پایه  کنترل  سیاست  بحث  سیاست ها،  از  یکی 
نسبی  ثبات  همین  و  نقدینگی  ــد  رش و  پولی 
من  نظر  به  افتاد.  اتفاق  پول  بــازار  در  که  است 
معتقدم  که  هرچند  و  ــوده  ب مثبتی  سیاست 
به  اما  داد،  ادامــه  را  آن  نمی شود  بلندمدت  در 
فرزین  آقای  دوران  در  مقطع،  این  در  حال  هر 
اقدام  بود.  خوبی  و  مثبت  حرکت  افتاد،  اتفاق 
مختلف  زوایــای  از  باید  و  شد  انجام  که  دیگری 
خ  نر افزایش  سیاست  بحث  ــرد،  ک نگاه  آن  به 
خ بین بانکی و فروش اوراق  بهره سیاستی یا نر
خ 30 درصد بود که به  گواهی سپرده خاص با نر
لحاظ تاثیر بر کنترل نقدینگی و تورم، اثر مثبتی 
دارد، ولی اثرات منفی هم متأسفانه روی بورس 
پول  خروج  به  منجر  بودند  معتقد  آنها  که  دارد 
شده  بــورس  و  سرمایه گذاری  صندوق های  از 
نگاه  قضیه  به  اقتصادی  دید  از  من  ولی  است. 
نکته  بود.  خوبی  و  مناسب  سیاست  و  می کنم 
بحث  اســت،  مثبت  گفت  می توان  که  دیگری 

ارتباط گیری با جامعه دانشگاهی است.

اگر اصلاح در 
سیستم مالی و 
کسری بودجه 
و هزینه های 
دولت اتفاق 
نیفتد، اقدامات 
سیاست گذار 
پولی شاید در 
کوتاه مدت 
جوابگو و 
مناسب باشد 
اما در بلندمدت 
در بحث کنترل 
تورم و نقدینگی 
 موثر 

ً
لزوما

نخواهد بود
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 سیاست کنترل  ترازنامه 
خ  رشد نقدینگی شد منجر   به کاهش نر

موسی شهبازی
صاحب نظر اقتصادی

         سیاست کنترل ترازنامه بانک ها در یک سال و نیم اخیر 
موفق بوده و منجر به کاهش رشد نقدینگی شده است

         کنترل نقدینگی نباید بیشتر از حد استاندارد اتفاق 
بیفتد، چرا  که اثرات رکودی در اقتصاد دارد

         نظارت بر کیفیت توزیع نقدینگی، به اندازه 
کنترل رشد نقدینگی اهمیت دارد

         مهم ترین اقدامی که باید انجام شود، استفاده از روش های تامین 
مالی زنجیره ای اعم از فکتورینگ، اوراق گام و برات الکترونیک است

         یکی از ملاحظاتی که در کنترل نقدینگی وجود دارد این است که 
بدانیم سهم دولتی و غیردولتی از نقدینگی تولید شده چقدر است

اصلی ترین  از  یکی  ــوان  ــن ع ــه  ب نقدینگی 
ــورم در مــیــان مــدت  ــر تـ ــل اثـــرگـــذار ب ــوام ع
کوتاه مدت  در  ارز  خ  نر و  می شود  شناخته 
با  نقدینگی  حوزه  در  است.  اثرگذار  تورم  بر 
کنترل  هم   1402 سال  شعار  اینکه  به  توجه 

مرکزی  بانک  که  اقداماتی  از  یکی  بود ،  تورم 
ــرده،  ک ــروع  ش اخیر  سال ونیم  یــک  ــدود  ح
برای  حدگذاری  طریق  از  نقدینگی  کنترل 
موفقی  سیاست  که  بوده  بانک ها  ترازنامه 
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در شرایطی که 
تنگنای تامین 
مالی و کنترل 
رشد مقدار 
نقدینگی داریم 
باید دقت کنیم 
صرفا آن دسته 
بنگاه های 
بزرگی که روابط 
و نفوذ بیشتری 
در بانک ها دارند 
به نقدینگی 
دسترسی 
نداشته باشند

رشد  خ  نر بر  هم   1403 سال   برای  مرکزی  بانک 
نقدینگی 23 درصد هدف گذاری کرده است، 
اما چند ملاحظه در خصوص کنترل نقدینگی 
وجود دارد، با توجه به اینکه شعار سال جهش 
تولید با مشارکت مردم است، یکی از نیازهای 
بخش تولید در کنار سایر مؤلفه های محیطی 
ارز،  خ  ــر ن ثبات  کار،  و  کسب  فضای  جمله  از 
مسئله  بیمه،  و  مالیات  مالی،  تامین  مقررات 
بنگاه هاست.  نقدینگی  و  مالی  تامین  به  نیاز 
برای  که  است  این  دارد  وجود  که  ملاحظه ای 
رشدهای  به  نیاز  که  ــران  ای اقتصاد  وضعیت 
اقتصادی دارد و به ویژه اینکه در سال جهش 
عرصه های  در  باید  تولید  و  هستیم  تولید 
درستی  سیاست  آیــا  یابد،  افــزایــش  مختلف 
است که ما بیش از حد کنترل نقدینگی داشته 
حد  از  نقدینگی  کنترل  نباید  نظرم  به  باشیم؟ 
چرا  بیفتد،  اتفاق  بیشتر  استاندارد  و  نرمال 
دسترسی  و  دارد  اقتصاد  در  رکودی  اثرات  که 
بنگاه ها را به منابع مالی محدود می کند. باید 
بنگاه ها  مالی  تامین  نیاز  باشیم  داشته  توجه 

برای رشد تولید نباید بی پاسخ بماند.
اهمیت  کنار  در  که  اســت  ایــن  دوم  ملاحظه 
کیفیت  بر  نظارت  نقدینگی،  مقداری  کنترل 
اهمیت  انــدازه  همان  به  هم  نقدینگی  توزیع 
و  نقدینگی  بــه  صــرفــا  کــه  معنا  ــن  ای بــه  دارد، 
غفلت کنیم  ولی  ترازنامه بانک ها توجه کنیم، 
مصارفی  چه  به  اساسا  شده  خلق  که  نقدینگی 
رفته و چه نیازهایی را تامین مالی کرده است. 
نیاز  حتما  باشد  رفته  غیرمولد  بازارهای  به  اگر 
دارد،  وجــود  بیشتر  نظارت های  و  بازنگری  به 
کنترل  و  مالی  تامین  تنگنای  که  شرایطی  در 
کنیم  دقت  باید  ــم  داری نقدینگی  مقدار  رشد 
دارای  که  بزرگی  بنگاه های  دسته  آن  صرفا 
به  دارنـــد  بانک ها  در  بیشتری  نفوذ  و  روابـــط 
باید  بلکه  باشند،  نداشته  دسترسی  نقدینگی 
به بنگاه های کوچک و متوسط هم توجه شود. 
مبنی  مرکزی  بانک  توسط  گزارش هایی  تهیه 
بر کیفیت توزیع نقدینگی در بانک ها بر اساس 
فاکتورهایی که ذکر می کنم حائز اهمیت است. 
توسط  گرفته  صــورت  مالی  تامین  مــیــزان   .1
)کوچک،  بنگاه ها  ــدازه  ان تفکیک  به  بانک ها 

متوسط و بزرگ( 

میزان  خصوص  در  متقنی  ــای  ــزارش ه گ  .2
به  مختلف  فعالیت های  رشته  در  مالی  تامین 
تفکیک صنعت، کشاورزی و زیر بخش های آنها 
داده ها  این  به  اطمینان  قابلیت  که  شکلی  به 

وجود داشته باشد و صرفا خوداظهاری نباشد. 
که  شــرایــطــی  در  می کند  کمک  ــل  ــوام ع ــن  ای

در  کنیم،  کنترل  را  نقدینگی  عدد  می خواهیم 
مورد کیفیت توزیع نقدینگی هم مقررات گذاری 
کنیم و بر کیفیت خلق نقدینگی توسط بانک ها 

نظارت داشته باشیم.
مالی  تامین  روش هــای  مورد  در  بعدی  مسئله 
ــت.  اس بنگاه ها  تــوســط  نقدینگی  تامین  و 
مهم ترین اقدامی که باید انجام شود استفاده 
از  ــم  اع زنــجــیــره ای  مالی  تامین  ــای  روش هـ از 
الکترونیک  بــرات  و  ــام  گ اوراق  فکتورینگ، 
تصویب  سرعت  به  اینها  مقررات  باید  که  است 
زنجیره ای  مالی  تامین  روش  شــود.  اجرایی  و 
بنگاه  چرخه  در  را  نقدینگی  به  نیاز  بنگاه ها 
باید  که  است  مثبتی  اقــدام  و  می دهد  کاهش 

اتفاق بیفتد.
که  نهادهایی  و  موسسات  مورد  در  تنظیم گری 
با  باید  می کنند  کار  خُرد  مالی  تامین  حوزه  در 
بازار  حوزه  در  فین تک ها  ورود  تسهیل  رویکرد 
تامین مالی انجام شود و فقط در حوزه بانک ها 
می توانند  فین تک ها  ــن  ای ــه  ک ــرا  چ نــبــاشــد، 
و  وثایق  نقدینگی،  عدد  به  دسترسی  بر  علاوه 
تضامینی که وجود دارد را در این مسیر تسهیل 
کنند. این مجموعه ملاحظات و نکاتی است که 

با توجه به شعار سال باید مورد توجه قرار گیرد. 
نقدینگی  کنترل  در  کــه  ملاحظاتی  از  یکی 
دولتی  سهم  بدانیم  که  است  این  دارد  وجود 
چقدر  ــده  ش تولید  نقدینگی  از  غیردولتی  و 
نیازهای  به  توجه  با  معمولا  دولــت هــا  ــت.  اس
طول  در  ــد،  ــرده ان ک تعریف  که  فــرابــودجــه ای 
سمت  ــه  ب را  بــانــک هــا  منابع  از  بخشی  ــال  س
خودشان سوق می دهند، لذا با توجه به اینکه 
مردم  مشارکت  با  تولید  جهش  مسئله  امسال 
از  دولت  حتی المقدور  باید  است،  توجه  مورد 
تامین  و  کند  مالی  تامین  اوراق  انتشار  طریق 
مالی مستقیم از طرف بانک را بیشتر به سمت 
استفاده  ــد.  ده ســوق  غیردولتی  بخش های 
خرید  در  می تواند  هــم  مــوجــود  نقدینگی  از 
دولت  برای  سرمایه  بازار  ظرفیت های  یا  اوراق 
نقدینگی  خلق  به   

ً
صرفا نباید  باشد،  فراهم 

بازار  بلکه  کنیم  نگاه  بانکی  ترازنامه  مستقیم 
صورت  به  می توانند   ... و  اوراق  انتشار  سرمایه، 
غیرمستقیم تامین مالی دولت را انجام دهند 
و از این نظر حائز اهمیت است که دولت امسال 
توان  سرمایه  ــازار  ب که  دهــد  انجام  اقداماتی 
تامین مالی را داشته باشد. چرا که بازار سرمایه 
ظرفیت های بالایی دارد، اما تصمیماتی گرفته 
ــرده،  ک پیدا  ــش  کاه بـــازار  به  اعتماد  که  ــده  ش
به  حواس مان  باید  نقدینگی  خصوص  در  لذا 
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جهانِ بدون پول نقد
         CBDC روش های پرداخت موجود را تکمیل 

می کند، نه اینکه جایگزین آنها شود

         ریال دیجیتال مشابه اسکناس در تعهد بانک 
مرکزی به شکل الکترونیکی قرار دارد

         دنیای بدون پول نقد، رابطه مردم با پول را تغییر می دهد

 توسعه CBDC همگام با روند جهانی

امیرحسین موسوی
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به  غیرنقدی  تراکنش های  که  شرایطی  در 
سرعت جایگزین پول نقد فیزیکی می شوند، 
که  دارنـــد  را  فرصت  ــن  ای مرکزی  بانک های 
سیستم های  که  زیرساخت هایی  ایجاد  با 
پرداخت دیجیتال بر روی آن ساخته شده اند، 
به تسهیل مبادلات کمک کنند. پس از توسعه 
رمزپول هاى خصوصى متنوع و در ادامه ســایر 
اقسـام دارایى هاى دیجیتال رمزنگارى شـده، 
با  که  برآمدند  ــدد  ص در  مرکزى  بانک هاى 
استفاده از ابزارهاى در اختیار خود، واکنش 
متناسب در قبال این ابزارهای مالی با فناورى 
رمزدارایى ها  رواج  کنترل  طریق  از  را  جدید 
پول  انتشار  همزمان  و  دیجیتال  پول هاى  و 
دیجیتال بانک مرکزى ارائه کنند. در انتخاب 
واکنش متناسب، مسئله اصلى، طراحى یک 
اقدام های  بر  مشتمل  و  دقیق  اقــدام  برنامه 
کنترل  هــدف  ــا  ب عملى،  ایــجــابــى  و  سلبى 
پیامدهاى منفى رواج رمزدارایى ها به عنوان 
ابزار پرداخت براى حاکمیت پول ملى است. 
بنابراین اقدامات کشورها درخصوص انتشار 
پول دیجیتال بانک مرکزى را باید در سازگارى 

با این هدف مورد ارزیابى قرار داد. 

با اقدامات بانک مرکزی و توسعه فاز آزمایشی "ریال 
دیجیتال" در جزیره کیش، مشتريان شبکه بانکی 
از تیرماه 1403 می توانند بدون استفاده از پول های 
كاغذی يا كارت های بانكی، به سادگی از طريق كيف 
پول ريال ديجيتال و تنها با اسکن بارکد تولید شده 
نوین  شیوه های  با  شده،  ارائه  نرم افزارهای  توسط 

خريدهای خود را انجام داده و یا نسبت به انتقال 
وجه به کیف پول سایر مشتریان اقدام کنند. در یک 
توضیح ساده و کلی، ریال دیجیتال مشابه اسکناس 
قرار  الکترونیکی  شکل  به  مرکزی  بانک  تعهد  در 
دارد و می تواند برای انجام پرداخت های عمومی 

استفاده شود. 
ریال دیجیتال به  طور متداول از طریق حساب های 
بانکی  کارت  مانند  پــرداخــت  ــای  ــزاره اب و  بانکی 
استفاده نمی شود و نیازی به تسویه بین بانکی برای 
انتقال وجوه بین خریدار و فروشنده ندارد. به  طور 
کلی، پس از انجام عملیات خرید، وجوه دریافتی 
قابل  و  می گیرد  ــرار  ق فروشنده  اختیار  در   

ً
فـــورا

بهره برداری است.

نوآوری در بانک های مرکزی دنیا
سرعت  به  نقد  بــدون  تراکنش های  که  آنجایی  از 
بانک های  می شوند،  فیزیکی  نقد  پول  جایگزین 
مرکزی این فرصت را دارند که با ایجاد یا شکل دادن 
پرداخت  سیستم های  کــه  زیرساخت هایی  بــه 
منافع  به  شــده انــد،  ساخته  آن  روی  بر  دیجیتال 

عمومی خدمت کنند.  
دنیای  در  مالی  امـــور  و  ــول  پ از  ســاخــتــاری  درک 
می شود،  مهم تر  حتی  نقد  پول  بدون  و  دیجیتالی 
زیرا نیاز فزاینده ای برای سیاست گذاران وجود دارد 
که نه تنها به عنوان تثبیت کننده بازار، بلکه به عنوان 
شکل دهندگان فعال بازار عمل کنند. دنیای بدون 
پول نقد نه تنها رابطه مردم با پول را تغییر می دهد، 
مدیریت  نحوه  برای  را  جدیدی  فرصت های  بلکه 
فشار  همچنین  می کند.  ایجاد  آن  تصور  حتی  یا 

نمودار 1

تعداد کشــورها و اتحادیه های 
ارزی که در ســال 2024 به 
دنبال CBDC هســتند
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جدیدی بر بانک های مرکزی وارد می کند تا نقش 
خود را دوباره تصور کنند و نوآورانه تر شوند. امروزه 
معاملات بدون پول نقد، سریع تر از همیشه در حال 
رشد است، زیرا وابستگی به پول نقد فیزیکی کاهش 
می یابد. مصرف کنندگان، کسب و کارها و دولت ها 
بدون  تکنولوژی  بودن  صرفه  به  مقرون  وضوح  به 
می دهند.  ترجیح  را  استفاده  سهولت  و  نقد  پول 
سیستم های پرداخت که زمانی محدود به ناحیه 
شهرنشینان با درک تکنولوژی بود، اکنون حتی در 

ابتدایی ترین اقتصادها نیز نفوذ کرده است. 

آیا CBDC همان ارز دیجیتال است؟
است  کشور  یک  فیات  ارز  دیجیتالی  شکل    CBDC
یک  مرکزی  بانک  و  است  مرکزی  بانک  بدهی  که 
کشور CBDC  را صادر می کند. CBDC با ارز دیجیتال 
دیجیتال  ارزهای   ،CBDC برخلاف  است،  متفاوت 
نمی شوند  پشتیبانی  و  صادر  مرکزی  بانک  توسط 
ــادر  ص خصوصی  شــرکــت هــای  تــوســط  معمولاً  و 
یا  بیت کوین  مانند  دیجیتال  ــای  ارزه می شوند. 
معناست  بــدان  این  و  هستند  غیرمتمرکز  اتریوم 
جای  به  معامله  یک  در  تصمیم گیری  و  کنترل  که 
مختلف  نهادهای  از  بسیاری  به  واسطه ها،  به  اتکا 
منتقل می شود. ارزهای رمزنگاری شده و CBDC ها 
می توانند بر اساس فناوری دفتر کل توزیع شده اجرا 
سراسر  در  دستگاه  صدها  که  معنی  این  به  شوند، 
هستند.  تراکنش ها  تأیید  و  انجام  مسئول  جهان 
یکی از شکل های ارز دیجیتال، یک استیبل کوین 
 CBDC .است که می تواند به ارز فیات متصل شود
در  ــده  ش نــگــهــداری  دیجیتال  ــول  پ بــا  همچنین 

حساب های بانکی یا برنامه های پرداخت متفاوت 
در  شده  نگهداری  پول  دیجیتالی  شکال 

َ
ا اســت. 

برنامه ها یا حساب ها به عهده بانک تجاری است، 
اما CBDC یک بدهی بانک مرکزی است.  

فروشی  ــرده  خُ  CBDC دارد :  وجــود   CBDC نوع  دو 
 .)wCBDC (عمده فروشی CBDC و )rCBDC(

   rCBDC توسط عموم مردم برای معاملات تجاری 
برای   rCBDC از  مثال  عنوان  به  و  می شود  استفاده 
 wCBDC می شود.  استفاده  محصول  یک  خرید 
توسط مؤسسات مالی برای تسویه معاملات بین 
در  آن  از  و  می شود  استفاده  بهادار  اوراق  و  بانکی 
مرکزی  بانک  ذخایر  با  بانکی  بین  تراکنش های 
بــرای  زیـــادی  انگیزه های  اســـت.   استفاده  قابل 
تحقیق و توسعه CBDC وجود دارد و انگیزه هر کشور 
توسعه  را    wCBDC یا   rCBDCــه کـ می کند  تعیین 
شمول  ارتقای  شامل   rCBDC انگیزه های  ــد.  ده
مالی، افزایش کارایی پرداخت، کاهش هزینه های 
اصلی  انگیزه  و  ــت  اس امنیت  بهبود  و   تراکنش 
معاملات  در  فرامرزی  اصطکاک  کاهش   wCBDC

بین بانکی و اوراق بهادار است.
تکمیل  را  مــوجــود  ــت  ــرداخ پ ــای  ــ روش ه  CBDC
بانک  ــود.  شـ آنــهــا  جایگزین  اینکه  ــه  ن می کند، 
عنوان  با  خود،   2023 سال  گزارش  در  اروپا  مرکزی 
یورو  که  داد  توضیح  دیجیتال،  یورو  ذخیره سازی 
دیجیتال "یک گزینه پرداخت اضافی برای تکمیل 
پول نقد و راه حل های پرداخت دیجیتال خصوصی 
فعلی )به جای جایگزینی آنها( فراهم می کند". فدرال 
 CBDC رزرو و بانک انگلستان نیز اعلام کرده اند که

جایگزین پول نقد نخواهد شد.

نمودار 2

روند کشــورهای در حال 
CBDC بررســی استفاده از
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است  اوپــک  عضو  کشورهای  از  یکی  الجزایر 
اقتصاد  از  بزرگی  سهم  گاز،  و  نفت  بخش  که 
تولید  از  درصــد   18 کــه  بــه  طــوری   دارنـــد،  آن 
ناخالص داخلی، 93 درصد از صادرات کالایی 
طی  آن  بودجه ای  درآمــدهــای  از  درصــد   41 و 
گاز  و  نفت  محل  از   2022 تا   2016 ســال هــای 
صندوق  پیش بینی های  بر  بنا  ــت.  اس ــوده  ب
بین المللی پول در ماه آوریل، اقتصاد الجزایر 
در سال 2024 پس از آفریقای جنوبی و مصر و 
بالاتر از نیجریه، در مقام سومین اقتصاد بزرگ 
حالی  در  این  گرفت.  خواهد  قرار  آفریقا  قاره 
است که در سال 2023، این کشور با جمعیتی 
معادل 45.6 میلیون نفر، جمعیتی به  مراتب 
کمتر از آفریقای جنوبی )60.41(، مصر )112.7( 
همچنین،  است.  داشته   )223.8( نیجریه  و 
الجزایر پهناورترین کشور قاره آفریقا و دهمین 
است.  سرزمینی  وسعت  نظر  از  جهان  کشور 
نفت  صادرات  به  کشور  این  اقتصاد  وابستگی 
برای  ناحیه  این  از  که  رفاهی  وجــود  با  گــاز،  و 
قاره  کشورهای  سایر  به  )نسبت  شهروندانش 
آفریقا( فراهم آورده، آن را در معرض تکانه های 

تکانه  هر  طوری  که  به   است،  داده  قرار  انرژی 
برون زای قیمت نفت در جهان می تواند رونق 
شدیدی  بودجه  ــازاد  م و  کسری  و  رکــودهــا  و 
برای آن در پی داشته باشد و به تبع آن در تمام 
سایر  و  ارز  تا  گرفته  کالا  از  کشور  این  بازارهای 
دارایی ها، نوسانات قابل توجهی ایجاد کند. 

از  خلاصه ای  ابتدا  اینکه  از  پس  ــزارش،  گ در 
جهانی  اقتصاد  و  پولی  سیاست های  تحولات 
به  می شود،  ــه  ارائ میلادی  گذشته  هفته  در 
اقتصادی  پدیده های  و  عوامل  کشور،  ایــن 
قابل توجه آن و رفتار سیاست گذار اقتصادی، 
این  با  برخورد  در  پولی  سیاست گذار  به  ویژه 

پدیده ها می پردازیم.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

خ  نر بازگشت  وجود  با   )BoT( تایلند  مرکزی  بانک 
ــد تــا 3  ــدف ) دامــنــه یــک درص ــورم آن بــه دامــنــه ه ت
درصد( در ماه مه، در نشست 12 ژوئن )23 خرداد( 

خ بهره را برای چهارمین نشست پیاپی ثابت  خود نر
خ بهره سیاستی این  نگه داشت. در حال حاضر، نر
کشور 2.5 درصد است که از سپتامبر 2023 تغییری 
خ تورم سالیانه ماه مه برابر با 1.54  نداشته است. نر
درصد بوده است. بانک مرکزی این کشور از طرف 
دولت تحت فشار است که در جهت مقابله با رکود، 

خ بهره را کاهش دهد. نر
به  مه  ماه  در  متحده  ــالات  ای در  تــورم  سالیانه  خ  نر
تورم  خ  نر پایین ترین  که  یافت  کاهش  درصد   3.3

گزارش شده در سه ماه اخیر است.
خود،  خرداد(   23( ژوئن   12 نشست  در  رزرو  فدرال 
نشست  هفتمین  برای  را  فــدرال  وجوه  خ  نر دامنه 
نگه  ثابت  درصــد   5.25-5.50 محدوده  در  پیاپی 
ــر این  ــذاران پــولــی آمــریــکــا ب ــت گ ــاس ــی داشـــت. س

 الجزایر  غول تورم را 
با سیاست تثبیت شکست داد

         تورم الجزایر از دو درصد در سال 2019 به بیش از 9 
درصد در سال های 2022 و 2023 جهش کرد

         در سال 2024 افزایش ارزش دینار در کنار افت قیمت های جهانی 
مواد غذایی، توانست به کاهش تورم تا محدوده 3 درصد منجر  شود

خ           بانک مرکزی الجزایر مانند بسیاری از کشورهای نفتی، از ابزار نر
ارز و افزایش ارزش پول ملی، برای کنترل تورم استفاده می کند 

خ ارز برای مهار تورم  استفاده از ابزار کنترل نر
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عقیده اند تا زمانی که اطمینان بیشتری به بازگشت 
نشود،  حاصل  آن  درصدی  دو  هدف  به  تورم  پایدار 
خ  نر حرکت   )1( شکل  داد.  تغییر  را  بهره  خ  نر نباید 
بهره وجوه فدرال را در سه سال اخیر نشان می دهد.

ژوئن   12 تاریخ  در   )FOMC( فدرال  باز  بازار  کمیته 
)23 خرداد( اقدام به انتشار نمودار دات پلات کرد 

آخر  تا  آن  پولی  سیاست گذاران  می دهد  نشان  که 
را  فــدرال  وجوه  بهره  خ  نر در  کاهش  یک  تنها  سال 
خ  نر کاهش  بار  چهار  انتظار  و  می کنند  پیش بینی 
است  حالی  در  این  ــد.  دارن  2025 سال  در  را  بهره 
کاهش  بار  سه  مارس  ماه  در  کمیته  این  اعضای  که 
 2025 در  کاهش  بار  سه  و   2024 سال  در  بهره  خ  نر
رزرو  ــدرال  ف همچنین،  می کردند.  پیش بینی  را 
 GDP خ رشد تغییری در پیش بینی های مربوط به نر
نداده و همچنان معتقد است اقتصاد در سال 2024 
برابر 2.1 درصد رشد می کند و این رقم در سال های 

ــود.  ب ــد  ــواه خ ــد  درصـ دو  ــادل  ــع م  2026 و   2025
دات پلات نمایشی بصری از اعتقاد سیاست گذاران 
بهره  خ  نر تغییرات  آتی  مسیر  مورد  در  رزرو  فــدرال 
از  بخشی  عنوان  به   نمودار  این  است.  فدرال  وجوه 
از  فصلی  صورت  به   رزرو  فدرال  شفافیت  استراتژی 

سال 2012 از سوی این نهاد منتشر می شود.
پیاپی  ــاه  م هفدهمین  بـــرای  نیجریه  تـــورم  خ  ــر ن
افزایش یافت و به 33.95 درصد در مه 2024 رسید 
کشور  ایــن  ــورم  ت ــرای  ب ثبت شده  رقــم  بالاترین  که 
اتفاق  این  دلایــل  مهم ترین  اســت.   1996 مــارس  از 
حذف یارانه های پرداختی از سوی دولت به بخش 
سوخت و انرژی و نیز افت ارزش پول ملی این کشور 

ذکر می شود.
با کاهش قابل توجه تورم پاکستان در ماه مه، بانک 
 10 در  را  خود  سیاستی  بهره  خ  نر کشور  این  مرکزی 
آن  و  داد  کاهش  درصد  واحد   1.5 خرداد(   21( ژوئن 

 1 شکل 

خ بهره ایالات متحده   نــر
 )درصد( 

 منبع: 
tradingeconomics.com

برگرفتــه از فدرال رزرو

شکل 2 

خ تورم پاکســتان )درصد(  نر
 منبع:

 tradingeconomics.com 
برگرفته از اداره آمار پاکســتان
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جدول   1

خ بهره  را به 20.5 درصد رساند. این اولین کاهش نر
خ تورم  سیاستی در پنج سال گذشته بوده است. نر
سالیانه از 17.3 درصد در آوریل به 11.8 درصد در ماه 
بازه  همین  در  هسته  تورم  کاهش  و  داشته  افت  مه 

زمانی از 15.6 درصد به 14.2 بوده است.
خ  خ تورم، نر در جدول )1( آخرین آمار مربوط به نر
کشورهای  در  سیاستی  بهره  خ  نر و  اقتصادی،  رشد 

منتخب برای مطالعه بیشتر آورده شده است.

 الجزایر از منظر آمار اقتصادی
در  نفر  میلیون   45.6 معادل  جمعیتی  با  الجزایر 
سال 2023، تولید ناخالص داخلی معادل 252.3 
میلیارد دلار به قیمت های جاری داشت که تولید 
دلار  به   5531.4 معادل  سرانه  داخلی  ناخالص 
جاری ایجاد کرده و این کشور را در گروه کشورهای 
داده  قرار  نوظهور  بالای  به  متوسط  درآمد  دارای 
صــادرات  به  شدت  به   کشور  این  اقتصاد  اســت. 
و  است  وابسته  نفتی  ــای  ــراورده ه ف و  گاز  و  نفت 
همگامی شدیدی بین رشد بخش نفت و رشد کل 
اقتصاد این کشور دیده می شود که در شکل )3( 

مشهود است.
از  خلاصه ای  جهانی،  بانک  از  نقل  به   )2( جدول 
پویایی های برخی متغیرهای کلان اقتصادی این 

کشور را نشان می دهد.
مانند  سال هایی  در  می دهد  نشان   )2( جدول 
2019 و 2020 که تقاضای جهانی و به تبع آن قیمت 

ناشی  اقتصادی  رکود  همچون  دلایلی  به  بنا  نفت 
فت کرده، درآمدهای نفتی و تراز تجاری 

ُ
از کرونا ا

الجزایر با محدودیت مواجه شده و کل اقتصاد را با 
خود به رکود  کشانده است، در حالی  که در سالی 
جهانی  قیمت های  افــزایــش  با   2022 همچون 
اوکراین  و  روسیه  بین  درگیری  شروع  براثر  نفت 
کرونا،  از  ناشی  جهانی  ــود  رک رفتن  بین   از  نیز  و 
شاخص های اقتصادی این کشور در زمینه هایی 
جاری  حساب  کسری  نفتی،  ــادرات  ص همچون 
ناخالص  تولید  ــد  رش دولـــت،  بــودجــه  کسری  و 
بهبود  ارزی،  ذخایر  خالص  انباشت  نیز  و  داخلی 
تاثیر  نیز   )4( شکل  است.  کرده  پیدا  چشمگیری 
و  )سال های 2019  کرونا  همه گیری  مهم  اتفاق  دو 
2020( و آغاز درگیری بین روسیه و اوکراین )2022( 

کشور  این  جــاری  تــراز  و  واردات،  صــادرات،  بر  را 
آن  فراورده های  و  نفت  صادرات  به  وابسته  نفتی 

نشان می دهد.
 علاوه بر وابستگی اقتصاد الجزایر به بخش نفت 
و انرژی که ماهیتی بلند مدت دارد، این کشور در 
کوتاه مدت، در سال های اخیر گرفتار پدیده تورم 
در  درصد   )2( از  آن  تورم  طوری  که  به   است،  بوده 
سال 2019 به بیش از 9 درصد در سال های 2022 
از  بیش  در  ارقام  این  است.  کرده  جهش  و 2023 
مشاهده  کشور  این  اقتصاد  در  گذشته  دهه  دو 
پولی  سیاست گذار  خاص  توجه  نیازمند  و  نشده 

به  عنوان نهاد اصلی متولی کنترل تورم است. 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهرهٔ سیاستی

ژانویهٔ 
2024

فوریهٔ 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

مه 
2024

ژوئن 
2024

دسامبر 
2023

ژانویهٔ 
2024

فوریهٔ 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

مه 
2024

فصل 
دوم 
2023

فصل 
سوم 
2023

فصل 
چهارم 

2023

فصل 
اول 

2024

4.54.54.54.54.54.252.92.82.62.42.42.60.60.10.10.4حوزهٔ یورو

ایالات 
متحده

5.55.55.55.55.55.53.43.13.23.53.43.32.42.93.13

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

0.80.70.10.30.36.34.95.25.3-0.3--3.453.453.453.453.45چین

امارات 
متحدهٔ 

عربی
5.45.45.45.45.4-3.273.63.36---3.82.5--

1616161616167.47.47.77.77.88.34.95.54.95.4روسیه

6.56.56.56.56.56.55.695.15.094.854.834.758.28.18.67.8هند

--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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سیاست های پولی الجزایر
الجزایر نیز مانند بسیاری از کشورهای دیگر جهان، 
بوده  آن  افزایش  و  تــورم  درگیر  اخیر  سال های  در 
است. تورم مواد خوراکی تازه مسئول بیش از نیمی 
از افزایش تورم کل است و افزایش تورم هسته )تورم 
قیمت  که  کالاهایی  تورم  گرفتن  نظر  در  بدون  کل 

تورم  نیز  و  است  دولــت  کنترل  و  تنظیم  تحت  آنها 

موادغذایی( نیمی دیگر از افزایش تورم کل را شکل 

قیمت های  سهم  که  است  حالی  در  این  می دهد. 
تحت تنظیم و کنترل دولت در بخش مواد خوراکی 
و مواد غیر خوراکی در افزایش تورم کل ناچیز بوده 
که به  دلیل افزایش کنترل های دولتی برای تثبیت 
اتفاق  خدمات  و  کالاهــا  از  دسته  این  در  قیمت ها 

روش هــای  از  یکی  که  معنی  این  به  اســت،  افتاده 
دولت الجزایر برای کنترل تورم در اقتصاد این کشور 

توسل به کنترل های قیمتی وسیع بوده است.
قیمت ها،  تثبیت  با  کالاهــا،  از  برخی  در  الجزایر 
خود  شهروندان  به  عظیمی  غیرنقدی  یارانه های 
و  بنزین  آ نها  عمده ترین  از  که  می کند  پرداخت 
کنار  در  کشور  این  اســت.  آن  به  متعلق  یارانه های 
یکی  ونزوئلا،  و  لیبی،  ایــران،  همچون  کشورهایی 
دارد.  جهان  در  را  بنزین  قیمت های  ارزان ترین  از 
نفت  جهانی  قیمت  تکانه های  امر،  این  نتیجه  در 
نمی شود  منتقل  مصرف کننده  قیمت  شاخص  به 
برون زای  تکانه های  ناحیه  از  کشور  این  تورم  خ  نر و 

انرژی تحت تاثیر قرار نمی گیرد.

شکل  3 

 رشد ســالیانه تولید ناخالص 
داخلــی الجزایر )درصد( 

 Outlook, World:منبع
  Bank, April 2024

Macro Poverty

جدول  2 

متغیرهــای اقتصادی الجزایر

 ARTICLE IV 2023   :منبــع
 CONSULTATION FOR

 ALGERIA, IMF Country
 Report No. 24/88,

   April 2024

  2019
)تحقق یافته(

  2020
)تحقق یافته(

  2021
)تحقق یافته(

 2022
)تحقق یافته(

 2023
)برآورد شده(

 2024
)پیش بینی(

 2025
)پیش بینی(

GDP حقیقی به قیمت های 
ثابت بازار)رشد سالیانه(

0.9-5.03.83.64.23.83.1

 صادرات بخش نفت 
)رشد سالیانه(

-14.5-39.870.274.8-16.7-2.7-0.9

 تراز حساب جاری
) GDP درصد( 

-8.7-11.3-2.48.42.20.1-1.5

بدهی ناخالص دولت 
) GDP درصد(

40.946.055.148.149.546.449.7

 تراز بودجهٔ دولت 
)GDP درصد(

-8.5-10.5-6.3-2.5-3.0-8.5-7.8

 خالص ذخایر ارزی
 )رشد سالیانه(

-20.3-14.9-5.235.56.79.52.2

خ تورم سالیانه   نر
)شاخص قیمت مصرف کننده(

2.02.47.29.39.37.66.4
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شکل 4 

تراز حســاب جاری، صادرات، 
و واردات الجزایــر )میلیارد 
دلار ایالات متحده( 
 Outlook, World:منبع
  Bank, April 2024
Macro Poverty

تورم  خ  نــر می شود،  ــده  دی  )2( ــدول  ج در  چنانکه 
الجزایر از سال 2021 از تورم حول وحوش )2( درصد 
این  بــرای  متعددی  دلایــل  که  است  گرفته  فاصله 
که  سال  این  در  نخست،  دارد:  وجود  تورم  افزایش 
نشده  شروع  اوکراین  و  روسیه  بین  درگیری  هنوز 
بود،  نیافته  افزایش  موادغذایی  جهانی  قیمت  و 
خ تورم مواد خوراکی در الجزایر چنانکه در شکل  نر
دلیل  که  اســت  یافته  افزایش  می شود  ــده  دی  )5(

 2021 سال  در  کشور  این  بر  حاکم  خشکسالی  آن 
ارز  خ  نر تا 2021،  سال های 2019  بین  همچنین  بود. 
اسمی موثر الجزایر 13.3 درصد کاهش ارزش نشان 
کل  ــورم  ت به  وارداتـــی،  ــورم  ت قالب  در  که  می دهد 
که  حالی   در  هم اکنون  است.  زده  دامن  کشور  این 
نشانه هایی از کاهش تورم هسته مشاهده می شود، 
تورم کل همچنان بالاست. این در شرایطی است که 
جهان از تکانه تورمی مربوط به درگیری بین روسیه 
و اوکراین و افزایش جهانی قیمت مواد خام غذایی 

بیرون آمده است.
در  مهمی  نقش  ــی  وارداتـ ــورم  ت کنونی،  مقطع  در 
که  نمی کند  ایفا  الجزایر  اقتصاد  در  تــورم  افزایش 
از  الجزایر  دینار  ارزش  تقویت  لطف  به  آن  از  بخشی 
اقتصاد  آمد،  که  همانگونه  است.  بوده   2022 اواخر 
از  حاصل  درآمــدهــای  و  نفت  به  شــدت  به   الجزایر 
که   2022 مانند  سال هایی  در  و  اســت  وابسته  آن 
مرکزی  بانک  می یابد،  افزایش  نفت  جهانی  قیمت 
این کشور قدرت مداخله بیشتری در بازار ارز پیدا 
می کند و با تزریق دلارهای نفتی در بازار ارز می تواند 
خ ارز در بازار آزاد و کاهش حاشیه قیمتی  به کنترل نر

و  موازی  بازار  در  ارز  خ  نر )تفاوت  ارز  موازی  بازار  در 
اقدام  وارداتی  تورم  کنترل  آن  به تبع  و  رسمی(  بازار 

خ  کند و از تورم کل بکاهد. در اقتصاد الجزایر دو نر
حال  در  و  است  حاکم  آزاد  بازار  ارز  خ  نر و  رسمی  ارز 
خ ارز رسمی حدود 134 دینار برای هر دلار  حاضر نر

ایالات متحده است.
بازار  در  خ  نر دو  که  نفتی  اقتصادهای  از  برخی  در   
چه  هر  اســت،  برقرار  آنها  ارز  ــوازی  م ــازار  ب و  رسمی 
درآمدهای ارزی دولت و به تبع آن ذخایر ارزی بانک 
آزاد  بــازار  در  مداخله  قــدرت  باشد،  بیشتر  مرکزی 
در  قیمتی  حاشیه  کاهش  باعث  و  می شود  بیشتر 
این  در  سفته بازی  انگیزه های  از  و  شده  موازی  بازار 
بازار می کاهد و در نتیجه فشارهای تورمی از ناحیه 

خ ارز را کاهش می دهد. افزایش نر
بانک مرکزی الجزایر نیز مانند بسیاری از بانک های 
خ ارز برای کنترل تورم  مرکزی کشورهای نفتی از نر
خ بهره به  استفاده می کند و برای کاهش تورم، از نر
 عنوان ابزار متعارف سیاست پولی استفاده چندانی 
نمی کند. شکل )7( نشان می دهد به رغم افزایش 
خ بهره  قابل توجه تورم، بانک مرکزی این کشور از نر
انقباضی  پولی  سیاست  اعمال  برای  آن  افزایش  و 
البته،  است.  نکرده  استفاده  تورم  کنترل  جهت  در 
حتی بسیاری از کشورهای نفتی همچون کشورهای 
نفتی حاشیه خلیج فارس نیز که در بسیاری از مواقع 
خود  ارز  خ  نــر میخکوب  و  ارزان  واردات  طریق  از 
از  جلوگیری  برای  می کنند،  تورم  کنترل  به  اقــدام 
خروج سرمایه، همگام با شرکای تجاری بزرگ خود 
بهره  خ  نر تغییر  به  اقدام  توسعه یافته  کشورهای  و     شمـــاره 47  - تیر  1403   
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بانک  طرف  از  استدلالی  چنین   
ً
ظاهرا که  می کنند 

مرکزی الجزایر مورد توجه نیست.
خ ارز الجزایر   با وجود اینکه از نظر قانونی سیستم نر
به  نوعی  عمل  در  اســت،  مدیریت  شــده"  "شناور 
خرید  دامنه  در  می تواند  ارز  خ  نر و  بوده  "تثبیتی" 
دلار  هر  به  ازای  دینار   0.015( باریکی  بسیار  فروش  و 
نشان  شواهد  باشد.  داشته  نوسان  متحده(  ایالات 

موثر  حقیقی  ارز  خ  نــر  2023 ســال  در  که  می دهد 

خ  افزایش ارزش یافته و همین امر موجب کنترل نر
این  است.  شده  وارداتــی  تورم  کنترل  طریق  از  تورم 

روند در شکل )8( مشخص است.
و  الجزایر  اقتصاد  در  ارز  خ  ــر ن تثبیت  بــه  دلیل   
آن،  نگه داشتن  ثابت  برای  مرکزی  بانک  مداخله 
از آنجا که منابع موجود آن کفاف تقاضای فزاینده 
در بازار ارز را نمی دهد، دو بازار رسمی و غیر رسمی 
قیمت های  که  شده  ایجاد  کشور  این  در  ارز  برای 

شکل  5

 ســهم در تورم سالانه )درصد( 
 ARTICLE IV 2023 :منبــع
 CONSULTATION FOR

 ALGERIA, IMF Country
 Report No. 24/88,

   April 2024

شکل 6 

دلار ایــالات متحده در برابر 
دینار الجزایر بر اســاس 

قیمت هــای اعلامی بانک 
خ ارز  مرکــزی الجزایر )نر

منبع:  رسمی( 
tradingeconomics.com 
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شکل  7

خ بهره   رونــد تورم و نر
سیاســتی )درصد(منبع:    
 ARTICLE IV 2023
 CONSULTATION FOR
 ALGERIA, IMF Country
 Report No. 24/88,
   April 2024

که  است  حاکم  بازار  دو  این  در  ارز  برای  متفاوتی 
وجود  به   آن  اقتصاد  در  ارز  قیمتی  حاشیه  بالتبع 
افزایش  موجب  قیمتی  حاشیه  این  است.  آمده 
ــه  جز  ب ــاره ای  ــ چ و  ــده  ش رســمــی  ــازار  بـ در  تقاضا 
سهمیه بندی ارز برای بانک مرکزی باقی نگذاشته 
است. حاشیه قیمتی بازار موازی ارز در الجزایر در 
متعددی  دلایل  رسید.  درصد   62 به   2023 نوامبر 
مقایسه  در  آزاد  بــازار  در  ارز  قیمت  افزایش  برای 
آنها  مهم ترین  کــه  مــی شــود  ــر  ذک رسمی  بـــازار  بــا 
پس  مسافرتی  ارز  تقاضای  افزایش  از  عبارت اند 
فعالیت های  افزایش  کرونا،  همه گیری  پایان  از 
غیر رسمی،  ارز  بازار  در  سفته بازانه  و  غیر قانونی 
بــخــش هــای  در  ــاری  ــه ــم اظ ــاری/ک ــه ــش اظ ــی  ب
واردات/صادرات و نظایر آن که تمام اینها در بازار 
خ رسمی و بازار موازی  ارز ایران نیز که در آن دو نر
مشاهده می شود، قابل تشخیص است. در حال 
حاضر، مقامات بانک مرکزی الجزایر به  دنبال کنار 
گذاشتن تخصیص ارز مسافرت های بین المللی 
افزایش   ،2024 سال  در  اینکه  نهایت  در  هستند. 
قیمت های  افــت  کنار  در  کشور  ایــن  دینار  ارزش 
جهانی غذا توانسته است با وجود عدم توجه بانک 
خ بهره برای کنترل  مرکزی الجزایر به استفاده از نر
خ  نر و  شود  منجر  اقتصاد  در  تــورم  کاهش  به  ــورم،  ت
تورم از ارقام حول وحوش 9 درصد در سال 2023 به 
حالی  در  این  یابد،  کاهش  آوریل 2024  در  درصد   3
است که تورم سالیانه موادغذایی در آوریل به  مراتب 

پایین تر و برابر 1.18 درصد بوده است.

خلاصه و جمع بندی
سال  در  الجزایر  اقتصاد  ــف-  ال خلاصه،  به  طــور 
مقام  در  مصر،  و  جنوبی  آفریقای  از  پس   ،2023
سوم بزرگ ترین اقتصادهای قاره آفریقا قرار گرفته 
است. ب- بخش نفت و گاز سهم بزرگی در اقتصاد 
تولید  از  درصــد   18 طــوری  که  به   دارد،  کشور  این 
ناخالص داخلی، 93 درصد از صادرات کالایی و 41 
سال های  طی  آن  بودجه ای  درآمدهای  از  درصد 
ج-  اســت.  بــوده  گاز  و  نفت  محل  از   2022 تا   2016
وابستگی شدید اقتصاد این کشور به درآمدهای 
نفتی، به رغم رفاهی که برای شهروندان آن ایجاد 
کرده، باعث آسیب پذیری آن در برابر تکانه های 
سال های  در  د-  است.  شده  انرژی  بازار  برون زای 
اخیر، مجموع برخی از عوامل باعث افزایش تورم 
در الجزایر شد، به  طوری  که تورم آن از دو درصد در 
سال 2019 به بیش از 9 درصد در سال های 2022 و 
2023 جهش کرد. ه- یکی از اولین دلایل افزایش 
تورم در اقتصاد الجزایر، وقوع خشکسالی در سال 
2021 بود که افزایش تورم مواد خوراکی و به تبع آن 
علاوه  و-  ــت.  داش به  دنبال  را  کل  ــورم  ت افزایش 
الجزایر  دینار  ارزش  افت  خشکسالی،  وقــوع  بر 
افزایش  دلایل  از  یکی   2021 و   2019 سال های  بین 
تورم وارداتی و به  دنبال آن افزایش تورم کل بود. 
وجود  با  اوکراین  و  روسیه  بین  درگیری  وقوع  ز- 
مواد  جهانی  قیمت های  افزایش  باعث  اینکه 
خوراکی و انرژی و در نتیجه تورم در سطح جهانی 
کشور  یک  عنوان  به   الجزایر  ــرای  ب ثمراتی  شــد،     شمـــاره 47  - تیر  1403   
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صادر کننده نفت داشت، به  عنوان مثال، افزایش 
قیمت های  جهش  از  حاصل  نفتی  درآمــدهــای 
جهانی انرژی باعث کاهش کسری بودجه دولت، 
ذخایر  افــزایــش  و  الجزایر  دینار  ارزش  افــزایــش 
اجازه  کشور  این  به  و  شد  مرکزی  بانک  خارجی 
را  ــی  وارداتـ ــورم  ت کنترل  طریق  از  ــورم  ت با  مقابله 
از  بسیاری  همانند  الجزایر  مرکزی  بانک  ح-  داد. 
خ ارز و  بانک های مرکزی کشورهای نفتی از ابزار نر
افزایش ارزش پول ملی برای کنترل تورم استفاده 
سال  چند  در  که  اســت  حالی  در  ایــن  می کند، 
بهره  خ  نر از  استفاده ای  الجزایر  اقتصاد  در  اخیر، 
اعمال  ابزار  متعارف ترین  عنوان  به   آن  افزایش  و 
سیاست پولی انقباضی و کنترل تورم از این طریق، 
طریق  از  تــورم  کنترل  بر  عــلاوه  ط-  اســت.  نشده 
دولت  جهان روا،  ارزهــای  خ  نر نگه داشتن  ارزان 
قیمت ها  از  بسیاری  تنظیم  و  کنترل  با  نیز  الجزایر 

در بازار از جمله قیمت حامل های انرژی، به  نوعی 
اقدام به سرکوب قیمتی و کمک به کنترل تورم در 
سنگینی  مالی  بار  نهایت  در  که  می کند  اقتصاد 
افت  ی-  می کند.  تحمیل  دولــت  این  بودجه  به 
قیمت های جهانی مواد خوراکی به  همراه تقویت 
 2024 سال  در  است  توانسته  الجزایر  دینار  ارزش 
منجر به کاهش قابل توجه تورم الجزایر شود، ولی 
صورت  متعارف  ابزارهای  از  بهره گیری  با  کار  این 
خ  نر و  اقتصاد  به  تکانه ای  هرگونه  و  است  نگرفته 
قرار  خطر  معرض  در  را  دستاورد  این  می تواند  ارز 

دهد.

این مطلب برگرفته از گزارش ایلناز ابراهیمی و  •
مریم فرجی است که در پژوهشکده پولی و بانکی 
بوده  آن  علمی  ناظر  ابراهیمی  سجاد  و  شده  تهیه 

است.

شکل 8

خ ارز موثر الجزایر  نــر
)شاخص، فصل اول 

۲۰۱۵=۱۰۰( توضیحات: پس 

از ســال ها افت ارزش دینار، 
ارزش آن از سال ۲۰۲۲ 

خ ارز موثر افزایش  براســاس نر
است. یافته 

 ARTICLE IV 2023   :منبــع
 CONSULTATION FOR

 ALGERIA, IMF Country
 Report No. 24/88,

   April 2024

شکل 9

خ تورم الجزایر )درصد  نــر
تغییر شــاخص قیمت 
 مصرف کننــده( منبع:

 tradingeconomics.com 
برگرفتــه از اداره آمار ملی 

الجزایر 
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"ایو مرش"، بنیانگذار  الگوهای موفق 
مدیریت انتظارات تورمی در  اروپا

ح پیشنهادی مرش در 470 صفحه و 65 بند عملیاتی             طر
در حوزه مدیریت تورمی، به رای نمایندگان مجلس گذاشته 

شد و توانست با آراء اکثریت، به تصویب برسد

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )28(

تولد،کودکی و نوجوانی ایو مرش در خانواده ای متوسط 
تحت رهبری مادر

"ایو نیکلای مرش"، در اول اکتبر 1949 در یک نیمه شب 
خانواده  یک  در  لوکزامبورگ  شهر  در  پاییزی،  سرد  نسبتا 
مرش،  مایک  پدرش  شد.  متولد  مالی  لحاظ  از  متوسط 
یک نجار و سازنده  لوازم خانگی چوبی که در سال 1955، 
حادثه  یک  در  نداشت،  بیشتر  سال  ایو 6  زمانی که  یعنی 
امیلی  ــادرش  م گفت.  حیات  ترک  دلخراش،  رانندگی 
فوت  از  پس  که  بود  اجتماعی  ــددکار  م یک  مــرش،  لانــاژ 
همسرش، مدیریت خانواده 5 نفره  خود شامل دو دختر و 
دو پسر را بر عهده گرفت. درگذشت ناگهانی پدر بر روحیه 
ایو مرش به عنوان آخرین و کوچک ترین عضو خانواده، اثر 
سوء و عمیقی گذاشته بود، به  طوری که ایو تا 10 سالگی به 
عنوان دانش آموزی ساکت، مضطرب و کم هوش شناخته 
می شد، اما تلاش های بی وقفه  مادر خانواده موجب  شد 

که روح و روان ایو با انجام کاردرمانی ها و گفتاردرمانی های 
حــاذق  درمــانــگــران  و  ــان  ــک ــزش روان پ تحت نظر  متعدد 
اروپایی، به شکل قابل توجهی بهبود یابد و به دانش آموزی 
سال  در  مــرش  ایــو  ــود.  ش مبدل  استعداد  با  و  پرُانگیزه 
1967، تحصیلات دوران دبیرستان را در مدرسه معروف 

در  توانست  و  رساند  پایان  به  لوکزامبورگ  "لیکاردپری" 
همان سال، به عنوان یکی از 660 دانش آموز ممتاز برای 
شود  شناخته  کشور،  از  ج  خار تحصیلی  بورسیه  دریافت 

)بنیاد علم و فناوری لوکزامبورگ، 2024(.

شکوفایی استعداد تحصیلی و دانشگاهی ایو مرش جوان 
در دانشگاه سوربن پاریس

ملی  بورسیه  توانست   1968 سال  در  مــرش،  نیکلای  ایو 
لوکزامبورگ  تکنولوژی  و  توسعه  علوم،  فرهنگ،  وزارت 
برای آغاز تحصیلات دانشگاهی در فرانسه را به دست آورد     شمـــاره 47  - تیر  1403   
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و به عنوان دانشجوی مقطع لیسانس، وارد رشته اقتصاد 
و حقوق در دانشگاه ملی پاریس شد. ایو مرش بلافاصله 
 ،1971 سال  در  دانشگاه  این  از  غ التحصیلی  فار از  پس 
توانست با کسب رتبه یک در آزمون ورودی دانشگاه پاریس، 
به مقطع کارشناسی ارشد رشته اقتصاد و حقوق بین الملل 
پا بگذارد. استعداد شگرف تحصیلی و نمرات درخشان ایو 
موجب شد که بتواند با جلب موافقت مقامات دانشگاه، 
همزمان مقطع کارشناسی ارشد رشته اقتصاد سیاسی را 
نیز در پانتهئون سوربن به پایان برساند. ایو پس از اتمام 
سال  اواخــر  در  ــاه،  م  14 در  خــود  فوق لیسانس  دوره  دو 
)تحصیلات  تحصیلی  کامــل  بورسیه  دریــافــت  با   ،1972

حقوق  دکتری  مقطع  مقرری-ماهانه(،  رایگان+دریافت 

آغاز  دانشگاه  همین  در  را  تجارت  بین الملل  و    اقتصادی 
با  خــود  رساله  از  ــاع  دف با  ســال 1975،  در  توانست  و  کــرد 
موضوع "تبیین  تنش های  حقوقی در ساز وکارهای تجاری 
 بین الملل"، به دوران درخشان تحصیلات آکادمیک خود 

پایان دهد.
 خلاصه ای از کارنامه دانشگاهی ایو مرش به شرح زیر است:

پاریس،  • ملی  دانشگاه  حقوق،  و  اقتصاد  کارشناسی 
1968-1971

کارشناسی ارشد اقتصاد و حقوق بین الملل، دانشگاه  •
پاریس1 پانتهئون سوربن، 1971-1972

پاریس1  • دانشگاه  اقتصادسیاسی،  ارشد  کارشناسی 
پانتهئون سوربن، 1971-1972

دکتری حقوق اقتصادی و تجارت بین الملل، دانشگاه  •
و  تاریخ  )انستیتو  سوربن، 1972-1975  پانتهئون  پاریس1 

دانش لوکزامبورگ،2024(

تخصص مطالعاتی و فعالیت های برجسته  آکادمیک 
ایو مرش

یک  جایگاه  در  که  است  دهه  چندین  از  بیش   مرش  ایو 
پژوهشگر  و  دانشگاهی  زبــردســت  و  حــرفــه ای  ــدرس  م
که  وی  پژوهشی  تخصص  مــی پــردازد.  فعالیت  به  ارشــد 
مختلف  کــلاس هــای  ــزاری  ــرگ ب موجب  سال ها  ــن  ای در 
لوکزامبورگ  و  فرانسه  در  دانشگاهی  پرُطرفدار  تئوریک 
سرمقالات  و  یادداشت ها  علمی،  معتبر  مقالات  چاپ  و 
در نشریات مشهور و پرُتیتراژ جهان مانند گاردین، دلانو، 
وال اســتــریــت ژورنــال،  واشنگتن پست،  نیویورک تایمز، 
بلومبرگ، دیپلما، رویترز و.. و همچنین ارائه سخنرانی های 
سراسر  در  آکادمــیــک  متعدد  کنفرانس های  در  علمی 
مباحثی  و  موضوعات  بــر  متناظر  ــده  اســـت،  ش جهان 
بین الملل"،  ــوق  ــق "ح اقــتــصــادی"،  ــوق  ــق "ح نظیر 
اقتصاد  بین الملل"،   تجارت  "حقوق  تجارت"،  "حقوق 
حقوقی- کلان  "سیاست گذاری  بین الملل"،  سیاسی 

بحران های مالی  در  "راه حل  های حقوقی  اقتصادی"، 
حقوقی  "تنش های  حقوقی"،  "بانکداری  بین الملل"، 
صنعت  در  بهینه  مالی  "تامین  ــذاری"،  ــه گ ــای ــرم س در 
حقوقی  "اصلاحات  و  بدهی"  "بحران های  بانکداری"، 

اقتصادی و بانکی" بوده است )آکادمی مطالعات اجتماعی 
اروپا،2024(.

همچنین مجموعه تالیفات چاپی و دیجیتال ایو مرش در 
این سال ها، در حوزه اقتصاد، حقوق و بانکداری، بخشی 

دیگر از رزومه درخشان علمی وی را تشکیل می دهد:
کتاب "اصلاحات نظارتی حقوقی در اقتصادکلان"،  •

1988

کتاب "درآمدی بر مفهوم حقوق اقتصادی"، 1990 •
حقوقی-اقتصادی"،  • کلان  "سیاست  گذاری  کتاب 

1995

کتاب "حقوق تجارت در لوکزامبورگ"، 1997 •
کتاب "حقوق اقتصادی و تجارت بین الملل"، 1999 •
کتاب "آنچه از اقتصادسیاسی باید بدانید"، 2001 •
تبیین  • و  بین الملل  ــی  ــال ــای م ــران ه ــح "ب ــاب  ــت ک

راه حل  های  حقوقی"، 2004
کتاب "حقوق تجارت در اروپا"، 2005 •
کتاب "آنچه از تامین مالی در تجارت بین الملل باید  •

بدانید"، 2008
کتاب "الفبای بانکداری حقوقی و الزامات آن"،2011 •
بانکداری  • در  بحران  از  ــروج  خ "راهــکــارهــای  کتاب 

بین الملل"، 2014
کتاب "اصلاحات حقوقی در بانکداری لوکزامبورگ"،  •

2015

مرکزی  • بانک  در  پولی  "سیاست گذاری های  کتاب 
لوکزامبورگ"،2016

کتاب "اصلاحات حقوقی در بانکداری اروپا"، 2017 •
کتاب "اصلاحات حقوقی در بانکداری جهان"، 2019 •
کتاب "بحران بدهی یونان، درس هایی برای اقتصاد  •

لوکزامبورگ"، 2020
کتاب" بحران بدهی یونان، درس هایی برای اقتصاد  •

اروپا و جهان"، 2020
بانک  • در  آفرین  بحران  حقوقی  "رویکردهای  کتاب 

مرکزی اروپا"، 2022
و  • ــا  اروپ مرکزی  بانک  پولی،  "سیاست گذاری  کتاب 

چشم انداز آتی"، 2023 )آمازون، 2024(

مناصب شغلی و کاری ایو مرش تا قبل از ریاست بر 
بانک مرکزی لوکزامبورگ

ــی  • دارایـ وزارت  حــقــوقــی،  بخش  ــد  ارشـ ــاس  ــن کارش
لوکزامبورگ، 1975-1976

اجرایی  • مدیرعامل  اقتصادی  و  حقوقی  دستیار 
صندوق بین المللی پول، واشنگتن، 1976-1978

در  • لوکزامبورگ  دائــم  نماینده  مالی-حقوقی  مشاور 
سازمان ملل متحد، نیویورک، 1978-1980

متحد،  • ملل  سازمان  در  لوکزامبورگ  دائــم  نماینده 
نیویورک، 1980-1981

معاون حقوقی واقتصادی، وزارت دارایی لوکزامبورگ،  •
1981-1983

مجموعه 
تالیفات چاپی 

و دیجیتال ایو 
مرش در این 

سال ها، در 
 حوزه اقتصاد

 حقوق و 
بانکداری، 

بخشی دیگر 
از رزومه 

درخشان علمی 
وی را تشکیل 

می دهد
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 ایو مرش بیش  
از چندین دهه 
است که در 
جایگاه یک 
مدرس حرفه ای 
و زبردست 
دانشگاهی و 
پژوهشگر ارشد 
به فعالیت 
می پردازد

وزارت  • بین الملل،  بازرگانی  حوزه  در  وزیر  مقام  قائم 
دارایی لوکزامبورگ، 1983-1985

عضو ارشد شورای مرکزی مؤسسه پولی لوکزامبورگ،  •
مرجع نظارت بانکی لوکزامبورگ، 1983-1999

سهام  • ــازار  ــ ب ــر  ب ــارت  ــظ ن مسئول  و  ــی  ــت دول کمیسر 
لوکزامبورگ، 1985-1987

ــزی،  • ــرک ــک  م ــان ــط ب ــ ــار و راب ــی ــت ــام الاخ نــمــایــنــده تـ
ــورگ، ــبـ ــزامـ ــوکـ لـ ــام  ــ ــه ــ ــازارس ــ ب و  دارایــــــــی   وزارت 

1987-1989

نماینده تام الاختیار وزارت دارایی در طراحی معاهده  •
ماستریخت، 1989-1990

مرکزی  • بانک  لوکزامبورگ،  داری  خزانه  اجرایی  مدیر 
لوکزامبورگ، 1989-1992

ــزی  • ــرک ــک م ــان ــل، ب ــل ــم ــن ال ــی ــی و ب ــوق ــق مـــعـــاون ح
لوکزامبورگ،1992-1995

رئیس اداره کل حقوقی کمیسیون اروپا، 1995-1996 •
لوکزامبورگ،  • مرکزی  بانک  رئیس  نایب  و  مقام  قائم 

1998-1996)بانک مرکزی اروپا،2022(

ایو مرش به ریاست بانک مرکزی لوکزامبورگ برگزیده شد
پس از پایان دوره 13 ساله مدیریت ریموند کرش بر بانک 
به  را  مرش  ایو  وقــت،  نخست وزیر  لوکزامبورگ،  مرکزی 
عنوان گزینه نهایی در جهت تصدی این پست به پارلمان 
 ،1998 می   21 در  ــرد.  ک معرفی  کشور  این  قانون گذاری 
جلسه رای گیری برای انتخاب رئیس جدید فدرال بانک 
لوکزامبورگ در ساختمان اصلی مجلس نمایندگان برگزار 
قابل  تمدید  یک دوره  برای  آراء  اکثریت  مرش با  ایو  و  شد 
به عنوان رئیس  بانک  مرکزی  لوکزامبورگ، برگزیده شد. 
بر  مرش  ایو  طولانی  مدت  مدیریت  دوران  بدین  ترتیب، 
تا  و  آغاز   1998 سال  ژوئن  اول  از  بانکی،  و  مالی  نهاد  این 
14دسامبر2012، به مدت 14سال ادامه یافت. دوره ریاست 

مرش در مهم ترین نهادمالی لوکزامبورگ، مقارن با دوره 
ریاست آلن گرینسپن و بن برننکی در فدرال رزرو ایالات 

 متحده بوده است )بانک مرکزی لوکزامبورگ، 2024(.

اقدامات و چالش های ایو مرش در دوره مدیریت بر بانک 
مرکزی لوکزامبورگ

اجرای سیاست های هوشمندانه  مدیریت تورمی در  •
دوره ریاست ایو مرش

پست  در  گرفتن  ــرار  ق از  پس  ــدام  اق اولین  در  مــرش  ایــو 
ــذاری  ــدف گ ه برنامه  ســراغ  بــه  ــزی،  ــرک م بانک   ریــاســت 
تورمی لوکزامبورگ در بازه  زمانی 4 سال پیش رو رفت. وی 
مهار  سیاست های  پیشنهادی  بسته  از  دفاع  و  ارائه  برای 
قانون گذاری  پارلمان  به  ژوئیه 1998،  در 17  خود،  تورمی 
برای  که  کرد  اعلام  جلسه  این  در  وی  رفت.  لوکزامبورگ 
تورمی  هدف گذاری  ثبات قیمتی،  اهــداف  به  دستیابی 
لوکزامبورگ  فرانک  قیمتی  میانگین  و  انعطاف پذیر  را 
)واحد پول کشور قبل از یورو( را در مقابل ارزهای جهانی، 

در  مرش  پیشنهادی  ح  طر می کند.  شناور  دلار،  ویــژه  به 
470 صفحه و 65 بند عملیاتی در حوزه مدیریت تورمی، 

آراء  با  توانست  و  شد  گذاشته  مجلس  نمایندگان  رای  به 
اکثریت، به تصویب برسد و به عنوان دستورالعمل قانونی 
لازم الاجرا به وزارتخانه های متبوع و سازمان ها و نهادهای 
سیاست های  پیاده سازی  و  طراحی  شود.  ابلاغ  مجری، 
مهار تورمی در قالب این لایحه قانونی که ابتدا با حمایت 
همه جانبه دولت و پارلمان این کشور همراه بود، موجب 
مرکزی  بانک  بر  مرش  ایو  ریاست  اول  سال  دو  در  که  شد 
فاصله  در  که  خانوار  هزینه های  میانگین  لوکزامبورگ، 
زمانی 1992 تا 1997، به سبب افزایش ناگهانی در قیمت 
انرژی و کالاهای اساسی نظیر اقلام خوراکی افزایش  یافته 
بود، کنترل شود. بدین ترتیب مجموعه تصمیمات اجرایی 
بندهای عملیاتی65 گانه ضدتورمی ایو مرش  سبب شد 
خ تورم تولیدکننده ) شاخص تورم  که شاخص تورم کل، نر
تولید وصنعت(، شاخص قیمت مصرف کننده و از همه 

خ تورم کالاهای استراتژیک غذایی و خوراکی ها  مهم تر، نر
در لوکزامبورگ در بازه زمانی 1998 تا 2004 با روند کاهشی 
روبرو شده و برخی از این شاخص ها تا مرز صفر درصد نیز 
تنزل یابند. همچنین ایو مرش در اواخر دور سوم ریاست 
وجود  با  و 2011،  سال 2010  در  لوکزامبورگ  مرکزی  بانک  بر 
ترکش ها و پیامدهای منفی شدید و عمیق ناشی از بحران 
مالی سال 2008، به  دلیل ابتکارعمل هوشمندانه، استفاده 
تلاش  و  علمی  و  حاکمیتی  بالقوه   کامــلِ  ظرفیت های  از 
مستمر و فراگیر در اجرای مفاد حقوقی و دستورالعمل های 
اجرایی بسته سیاستی مهار تورمی و آمادگی همه جانبه 
برای بازطراحی و اجرای مجدد سیاست های پولی بهینه، 
توانست تا آخرین روز خدمت در فدرال بانک لوکزامبورگ، 
بخش های  در  ــورم  خ ت ــر ن و  کنترل  را  تورمی  مولفه های 
مختلف را در محدود هدف گذاری تعیین شده، مدیریت 

کند )انستیتوی تاریخ و دانش اقتصاد لوکزامبورگ،2024(. 
کنترل و مهار خارق العاده نرخ رشد انتظارات کاذب  •

اقتصادی در بحران مالی 200۸
در بحران مالی سال 2008، بانک مرکزی لوکزامبورگ یکی 
از نهادهای پولی و مالی موفق اروپایی بود که توانست با 
طریق  از  کشور  اقتصادی  ســازوکارهــای  صحیح  مدیریت 
به  منتج  که  جدید  پولی  سیاست های  ــرای  اج و  طراحی 
انتظارات  مهار  بحث  در  ویژه  به  مثبت  قابل  توجه  اثــرات 
کاذب شهروندان و فعالان اقتصادی در حوزه تورمی و بازار 
کار شد، عبور کم هزینه تری از این چالش مالی و اقتصادی 
آمارهای  استناد  به  ــوری  که  ط به  باشد،  داشته  جهانی 
بود  سبز  قاره  اول  کشور  جز 3  لوکزامبورگ  جهانی،  بانک 
شاخص های  در  محسوس  منفی  تغییرات  کمترین  که 
از  کرد .  تجربه  مالی 2008  بحران  از  پس  را  اقتصادی  کلان 
لوکزامبورگ  مرکزی  بانک  موثر  اقدامات  و  مهم  ابتکارات 
در این برهه حساس، طراحی و اجرای یک برنامه مدون 
فراگیر در حوزه مدیریت انتظارات اقتصادی شهروندان در 
برای  قابل  کنترل  غیر  وضعیت  وقوع  از  جلوگیری  جهت     شمـــاره 47  - تیر  1403   
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مارس  در  بــود.  کشور  این  اقتصادی  کلان  شاخص های 
راهبری  فوق العاده،  وضعیت  اعــلام  با  مــرش،  ایو   ،2009

لوکزامبورگ  دولت  اقتصادی  کابینه  بحران  مدیریت  تیم 
را به دست گرفت و با تدوین و ارائه یک بسته پیشنهادی 
اضطراری، در طی 11 ماه، موفق به عبور از این بحران شد. تیم 
تحقیقات بانک مرکزی لوکزامبورگ، بیش از 75 درصد از 
دستورالعمل ها و محتویات عملیاتی این برنامه را معطوف 
به اجرای مکانیزم مهار و مدیریت کوتاه مدت و میان مدت 
انتظارات اقتصادی شهروندان و فعالان و صاحبان صنایع و 
کسب و کارهای این کشور کرده بودند، به طوری که ایو مرش 
و در جهت خنثی سازی  اقدام خود  هوشمندانه ترین  در 
انتظارات کاذب، اعلام تاسیس "صندوق ضمانت دارایی" 
کرد. این صندوق متعهد شده بود که 90 درصد از دارایی 
اقتصادی  فعالان  سرمایه  از  درصد  و 80  عادی  شهروندان 
لوکزامبورگ را تحت برنامه ملی"بیمه پوشش تورم" قرار 
دهد. لذا با اطمینان بخشی به عموم مردم این کشور نسبت 
به حفظ ارزش دارایی ها و سرمایه هایشان حتی در صورت 
خ  تورم و کاهش چشمگیر  تشدید بحران و افزایش شدید نر
از  اقتصادی،  رشد  کاهش  و  داخلی  ناخالص  تولید  سطح 
تحرکات کاذب آنها جلوگیری کرد. آمارهای منتشره بانک 
برنامه،  این  ــرای  اج ماه  طی 11  که  نشان  داد  ــا   مرکزی  اروپ
شاخص  سیالیت نقدینگی لوکزامبورگ به شکل محسوس 
و معناداری کاهش  یافت و اقتصاد لوکزامبورگ به راهبری 
و مدیریت ایو مرش، با بهبود سریع و پرُشتاب در وضعیت 
شاخص های کلان اقتصادی خود، یکی از الگوهای موفق 
مدیریت انتظارات اقتصادی در تاریخ جهان لقب گرفت. 

)بنیاد مشاوران مالی و اقتصادی بریتانیا،2024(

دریافت تسهیلات از بانک تسویه بین الملل در جهت  •
بهبود بستر سرمایه گذاری در لوکزامبورگ

در مارس 2006، ایو مرش به پشتوانه عملکرد درخشان خود 
در بانک مرکزی لوکزامبورگ و ارتباط آکادمیک و پژوهش 
محورانه با بانک تسویه بین الملل، توانست توافق نامه ای 
دو  مبلغ  به  را  لوکزامبورگ  ــت  دول و  مالی  نهاد  ایــن  بین 
میلیارد یورو منعقد سازد. این قرارداد مشارکتی، در راستای 
نهادی  و  اقتصادی  توسعه  و  بنیادین  اصلاحات  ــرای  اج
لوکزامبورگ، با ابتکارعمل، مدیریت و راهبری بانک مرکزی 
این کشور، به امضا درآمد. توافق نامه   6 ساله با بانک تسویه 
بین الملل، موجبات حمایت فراگیر از سرمایه گذاری های 
ثابت داخلی و خارجی و رشد اقتصادی پایدار در بازارکار 
لوکزامبورگ را فراهم کرد. در واقع، برنامه اقتصادی مورد 
ثبات  حفظ  هــدف  با  بین الملل  تسویه  بانک  حمایت 
شاخص های کلان اقتصادی این کشور از طریق اصلاحات 
در  سرمایه گذاری  بــرای  فضایی  ایجاد  پایدار،  تضمینی 
حوزه های اجتماعی در عین حفظ پایداری  مالی و تقویت 
تقویت  راستای  در  کار  و  کسب  فضای  بهبود  و   حکمرانی 
رشد اقتصادی فراگیر در یک بازه 6 ساله در لوکزامبورگ بود 
عملی  نتایج  جهان،2024(.  مرکزی  بانک های  )اتحادیه 

حاصل از این توافقنامه  تسهیلاتی، تقویت رشد اقتصادی 

بیشتر، افزایش بهره وری و رقابت، ارتقای مشارکت عمومی 
بوده  کیفیت  با  مشاغل  و  خدمات  به  دسترسی  بهبود  و 
است. همچنین با اجرای این برنامه 6 ساله، شاهد رفع 
چالش های دولت لوکزامبورگ در زمینه هایی نظیر تقویت 
انعطاف پذیری در برابر تغییرات آب و هوایی، شفافیت و 
استقلال نهادهای حقوقی، اصلاحات نهادی در پایداری 
بخش انرژی، حاکمیت و محیط کسب و کار، سیاست های 
ارزی  و  پولی  بــازارهــای  توسعه  مالی،  نهادسازی  و  پولی 
و  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه سمت  به  ــذار  گ از  حمایت  ــرای  ب
لوکزامبورگ  اقتصادی  کلان  احتیاطی  چارچوب  تقویت 
تسویه  )بانک  بوده ایم  مالی  انعطاف پذیری  تقویت  برای 

بین الملل،2024(.

مخالفت شدید با توسعه قمارگونه  رمزارزها و پیشنهاد  •
خلق ارز دیجیتال بانک مرکزی

ایو مرش، در آغاز هزاره جدید و ابتدای سال 2003 میلادی 
که هنوز کمتر اقتصاددانی از ماهیت و وجود خارجی بازار 
ارزهای دیجیتال باخبر بود، وی نسبت به تحرکات مخفی 
برخی بانک های مرکزی جهان همانند فدرال رزرو و وزارت 
خزانه داری بریتانیا در جهت خلق و توسعه نوع دیجیتال 
دارایی رمزنگاری شده، در پشت پرده  مناسبات سیاسی 
در   ،2003 فوریه  مرش  ایو  بــود.  داده  هشدار  اقتصادی  و 
سخنرانی خود در مجمع رسمی مؤسسات مالی پولی در 
دارایی های  خزنده  و  جدید  گونه   که  داشت  اعلام  لندن 
قابل مبادله که به صورت ارزهای مجازی رمزنگاری  شده 
هیچ  به  هستند،  رونمایی  و  قمارگونه  توسعه ی  حال  در 
عنوان ماهیت پول نخواهند داشت و خطری بالقوه برای 
سرمایه های بانک  های مرکزی جهان محسوب می شوند. 
وی در ادامه ارزهای دیجیتال را به عنوان "مسابقه پرُ آب و 
تاب کلاسیک کینزی" توصیف کرد و معتقد بود که در این 
نوع از دارایی، سرمایه گذاران بدون دانش و علم نسبت 
به وضعیت بسیار تاریک پیش رو، فقط آنچه را که دیگران 
می کنند،  معرفی  محصول  و  کالا  جذاب ترین  عنوان  به  

خریداری خواهند کرد.
ح های  قمارگونه    طر مثابه  به  را  رمزارزها  صنعت  مرش  ایو 
 آقای پونزی می دانست و بیان کرده بود که سرمایه گذاران، 
به صورت غیرعقلایی و کاملا تصادفی، به افزایش قیمت  
این دارایی های دیجیتال در آینده امیدوارند و معتقدند 
که خریدار بزرگ تری برای فروش این کالا، قبل از سقوط 
VC ،اجتناب ناپذیر آن، پیدا خواهند کرد. تحت این شرایط

ها نوسانات شدیدی در ارزش از خود نشان می دهند و این 
امر بدان معنی است که نمی توان به آنها به عنوان ذخیره 
ارزش اعتماد کرد. وی همچنین هشدار داد که با توجه به 
علاقه نهادها و موسسات مالی اصلی جهان به این نوع از 
دارایی ها، در آینده شاهد تراکنش های مشکوک بیشتری 
خواهیم بود که به راحتی، موجب اختلال در روند تبادلات 
بین المللی میان کشورها شده و به سختی، قابل ردیابی 
و مهار هستند.  وی در پایان سخنان خود افزوده بود که به 
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و توسعه این نوع از دارایی ها انتخاب کرده است، بنابراین 
تنها توصیه من این است که تا زمان را از دست نداده ایم، به 
فکر ایجاد یک سازوکار ملی و داخلی در درون بانک های 
مرکزی خود برای ایجاد شکل جدیدی از دارایی های قابل 
شده  رمزنگاری   سرمایه های  قالب  در  ردیابی  و  استناد 
باشیم.  بدین ترتیب می توان فهمید که ایو مرش، از اولین 
بانکداران جهان بوده که قبل از رونق امروزی قابل مشاهده 
در بازارکریپتو و رمزارزها، با هوشمندی نسبت به عملکرد 
آتی این بستر و ضرورت خلق ارزهای دیجیتال بانک مرکزی 
صحبت   )Central Bank Digital Currency/ CBDC(

کرده بود. )دلانو،2023(

مناصب شغلی ایو مرش همزمان با مدیریت در بانک 
مرکزی لوکزامبورگ

در  بانکی  و  مالی  متخصصان  و  صاحبنظران  اعتقاد  به 
هوشمندترین  و  زبــده تــریــن  از  یکی  ــرش  م ــو  ای جــهــان، 
در  دلیل،  همین  به  است.  بوده  جهان  مرکزی  بانکداران 
حین مدیریت بر بانک مرکزی لوکزامبورگ، از تخصص وی 

در سایر نهادها نیز بهره برداری شده است:
شورای  • در  لوکزامبورگ  دولت  الاختیار  تام  نماینده 

1998-2012 ،)IMF( مرکزی صندوق بین المللی پول
اروپـــا،  • مــرکــزی  بانک  عمومی  ــورای  شـ در   عضویت 

1998-2012

ــا، • اروپـ ــزی  ــرک م بــانــک  حــکــام  ــورای  ــ ش در   عضویت 
1998-2012 

•   ) FLSF ( عضو هیات امنای دانشکده مالی لوکزامبورگ
2006-2012

نایب رئیس هیات  مدیره شرکت بین المللی مدیریت  •
2010-2012 )IILM( نقدینگی اسلامی

رئیس مشترک گروه مشورتی منطقه ای شورای ثبات  •
مالی اروپا، 2011-2012

مرکزی  • بــانــک  مطالعاتی  و  علمی  مجمع  رئــیــس 
لوکزامبورگ، 2012-2011)بلومبرگ،2024(

فعالیت های ایو مرش پس از بازنشستگی از بانک مرکزی 
لوکزامبورگ

 14 از  پس  و  دسامبر2012  چهاردهم  در  مرش،  نیکلای  ایو 
سال حضور طولانی  مدت، فعال، مستمر و مثمرثمر در مقام 
ریاست بانک  مرکزی لوکزامبورگ، با وجود تمایل و درخواست 
نخست وزیر وقت این کشور برای تمدید دوره ماموریت وی، 
از این نهاد مالی و بانکی بازنشسته شد و بلافاصله به عنوان 
مشاور ارشد ریاست جدید فدرال بانک لوکزامبورگ، منصوب 
شد. ایو مرش از سال 2012 تا به امروز، در سمت های شغلی و 

علمی زیر، مشغول به فعالیت بوده  است:
ــزی  • ــرک ــی بـــانـــک م ــ ــرای ــ ــت اج ــئ ــی ــت در ه ــوی ــض ع

اروپا،2012-2022
اقتصاد  • و  بین الملل  حقوق  رشته  افتخاری  استاد 

سیاسی، دانشگاه لوکزامبورگ، 2012-ادامه دارد

•  ،)EBRD( نایب رئیس بانک اروپایی بازسازی و توسعه
2012-2014

•  ،)EIB( عضو کمیته مدیریت بانک سرمایه گذاری اروپا
2013-2018

پژوهشگر ارشد حقوق و تجارت بین الملل، صندوق  •
بین المللی پول، 2013-2021

•  ،)CEB( اروپا  شورای  توسعه  بانک  مدیره  هیات  عضو 
2014-2023

عضویت در دپارتمان حاکمیت بانک مرکزی )کارگروه  •
بین الملل،  تسویه  بانک  مرکزی(،  بانکداران  پژوهشی 

2015-ادامه دارد

•  ،)IFAD( رئیس صندوق بین المللی توسعه کشاورزی
2016-2018

•  ،)IEP( ــا  اروپـ سیاست  موسسه  امــنــاء  هیات  عضو 
2018-ادامه دارد

جهانی،2020- • بانک  در  لوکزامبورگ  دولت  نماینده 
ادامه دارد

تسویه  • بــانــک  اقــتــصــاد،  و  حــقــوق  ــد  ارشـ پژوهشگر 
بین الملل،2021-ادامه دارد )آکادمی مطالعات اجتماعی 

اروپا،2024(
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کسادی تقاضا برای وام 
لمانی! آ بانک های  در 

          بانک های تجاری خصوصی حدود 40 درصد از سهم بازار بانکی آلمان را تشکیل 
می دهند و بازیگران کلیدی در بخش صادرات این کشور محسوب می شوند

          بررسی ها نشان می دهد به دلیل کاهش تقاضای اعتبارات 
بانکی به  ویژه از سوی خانوارها، آسیب قابل توجهی به 

سودآوری صنعت بانکی آلمان وارد خواهد شد

          توسعه صنعت مدیریت دارایی و بورس آلمان در افق 
کوتاه مدت، با محدودیت و کاهش روبرو می شود

بازیگران برجسته صنعت مدیریت دارایی آلمان

آخرین بررسی های صورت گرفته توسط موسسه 
همراستا  که  می دهد  نشان  فیچ  اعتبارسنجی 
جامع  بستر  اروپــا،  اتحادیه  کشورهای  الباقی  با 
خدمات بانکی و مالی آلمان در افق کوتاه مدت، 
به دلیل پس زمینه اقتصادی ضعیف و ملتهب، 
از شرایط مطلوبی برخوردار نخواهد بود، اما با 
گذشت زمان و ورود به دوره های میان مدت و افق 
بلندمدت 2032، با بهبود وضعیت مولفه های 
مالی و بانکی روبرو خواهد شد. ضعف اقتصاد 
داخلی و تورم بالا، تقاضا برای تسهیلات بانکی 
انتظار  اما  داد،  خواهد  کاهش  کوتاه مدت  در  را 
داریم نشانه های بهبودی از آغاز افق میان مدت 
خ تورم و شروع کاهش  به بعد، به دلیل کاهش نر
انتظار  همچنین  شود.  پدیدار  بهره،  خ های  نر
دارایــی هــای  کیفیت  وضعیت  ــه  ک ــی رود  ــم ن
شود،  نامطلوب  خیلی  کوتاه مدت  در  بانکی 
به   بانکی  اعتبارات  تقاضای  کاهش  دلیل  به  اما 
افق  همین  در  احتمالا  خانوارها،  سوی  از  ویژه 
این  ــودآوری  س به  قابل-توجهی  آسیب  زمانی، 
صنعت وارد خواهد شد. در همین حال، سطح 
حقوقی  مقررات  و  بانکی  سرمایه های  مناسب 
مدون و پویا در صنعت بانکداری آلمان، موجب 
در  صنعت  این  انعطاف پذیری  مستمر  بهبود 
جغرافیای مالی این کشور خواهد شد. از سوی 
دیگر، وضعیت آتی صنعت بیمه آلمان به سبب 
توسعه فراگیر و قدرتمند بستر دیجیتال و فناورانه 
زمینه های گسترش  ویــژه  به  و  صنعت  این   در 

مولفه های  ضعف  ــود  وجـ ــا  ب  ،InsurTech
اقتصادی در کوتاه مدت، امیدوارکننده خواهد 
و  ــی   دارایـ مدیریت  صنعت  به  نگاهی  با  ــود.  ب
این  توسعه  می رود  انتظار  آلمان،  سرمایه  بازار 
محدودیت  بــا  کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  بخش ها 
مکانیزم  ــدی  کارآمـ ــا  ام باشد،  روبـــرو  ــش  کاه و 
کسب  مالی  متولیان  سیستماتیک  مدیریت 
سریع  بازگشت  آلمان،  در  شرکت ها  و  ــا   و کاره
کلان  مولفه های  نامطلوب  و  ــود  رک شرایط  از 
اقتصادی را تضمین می کند. در کل، چشم انداز 
مالی  خدمات  صنعت  جامع  بستر  بلندمدت 
سرمایه گذاری های  سبب  به  آلمان،  بانکی  و 
مانند  نوین،  فــنــاوری هــای  ــوزه  ح در  گسترده 
مصنوعی  ــوش  ه بر  مبتنی  مشتری  خدمات 
مطلوب  تکنولوژیک،  پذیره نویسی های  یــا 

پیش بینی می شود.

و  مــیــان مــدت  افــق  در  ــه  ک اســت  شــده  پیش بینی 
بلندمدت 2032، بانک ها به  عنوان بخش ارائه دهنده 
از  فــنــاورانــه،  و  پویا  سیستماتیک،  مالی  خــدمــات 
خواهند  ــوردار  ــرخ ب خوبی  سرمایه ای  چشم انداز 
به  احتمالا  صنعت  این  کوتاه مدت،  افق  در  اما  بود. 
دلیل التهاب مزمن اقتصاد داخلی آلمان، با کاهش 
خواهد  مواجه  اعتباری  تسهیلات  تقاضای  میزان  در 
شد. لذا پیش بینی می شود که به دلیل تداوم اجرای 
میانگین  دولت،  انتظار  مورد  انقباضی  سیاست های 
خ رشد تسهیلات به ویژه وام های خُرد و تسهیلات     شمـــاره 47  - تیر  1403   نر
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 بستر جامع 
خدمات 
بانکی و مالی 
آلمان در افق 
کوتاه مدت، به 
دلیل پس زمینه 
اقتصادی 
ضعیف و 
ملتهب، از 
شرایط مطلوبی 
برخوردار 
نخواهد بود

این  که  باشد  داشته  کُندی  بسیار  حرکت  شرکتی، 
خ تورم بالا، افزایش  کُندی، می تواند ناشی از تأثیرات نر
خ های بهره و کاهش تقاضای صادراتی نیز باشد. زیرا  نر
دچار  همچنان  کوتاه مدت،  افق  در  جهانی  اقتصاد 
منفی  پیامدهای  سیطره  و  بود  خواهد  تنش  و  تزلزل 
رویارویی نظامی روسیه و اوکراین نیز بر بستر مالی و 
از  داشــت.  خواهد  ادامــه  همچنان  جهان  اقتصادی 
سوی دیگر، تحلیل گران آلمانی معتقدند که شرایط 
خواهد  ــم  رق ــه ای  ــون گ بــه  کــوتــاه مــدت  در  اقتصادی 
خورد که تقاضای خانوارها و شرکت ها برای دریافت 
پیش بینی ها  از  بیش  احتمالاً  اعتباری  تسهیلات 
آلمانی  بــانــک هــای  حـــال،  همین  در  یــابــد.  ــش  کاه
می بایست توجه داشته باشند که سرمایه گذاری های 
و  ــودآوری  ــ سـ حاشیه  کاهـــش  ــا  ب مقابله  ــرای  بـ آتـــی 
صنعت  در  هزینه ها  سرسام آور  افزایش  از  جلوگیری 
در  بخش  این  توسعه  بر  و  بود  خواهد  مهم  بانکداری 
خواهد  عمیقی  تاثیر  بلندمدت،  و  میان مدت  افق 
خ  نر کوتاه مدت،  افق  در  که  می رود  انتظار  گذاشت. 
خ  رشد حق بیمه ها در آلمان به دلیل سطح تورم و نر
بهره بالا و ضعف اقتصاد داخلی، دچار کاهش  نسبی 
شود و پیش بینی می کنیم که تنها با یک کُندی خفیف 
و  میان مدت  چشم انداز  حال،  این  با  باشیم.  روبــرو 
همچنان  آلمان  بیمه  صنعت  در   2023 بلندمدت 
فرصت های  ــرا  زی ماند،  خواهد  باقی  خوش بینانه 
خ تقاضای خدمات بیمه ای،  بالقوه ای برای افزایش نر
به دنبال توسعه رویکردهای مشتری پسندتر در ارائه 
بسترهای  فراگیری  و  گسترش  و  جدید  محصولات 

دیجیتالی و InsurTech، وجود خواهد داشت.
بزرگ ترین  از  یکی  آلمان  صنعت  مدیریت  دارایــی 
بخش های مالی در قاره اروپا است که با حضور فعالان 
و بازیگران برجسته  و مشهور داخلی و بین المللی این 
عرصه، توسعه  یافته و محصولات متنوعی را در بستر 
حجم  می دهد.  ارائــه  مــدون،  نظارتی  چارچوب  یک 
بسیار  صنعت  ایــن  در  داخلی  سرمایه گذاری های 
از  حمایت  به  امر،  همین  مــی رود  انتظار  که  است  بالا 
رشد بازار مدیریت دارایی آلمان در افق میان مدت و 
بلندمدت 2032 منجر شود. وجود چنین چشم انداز 
روشن و مطلوبی از وضعیت آتی این صنعت در آلمان، 
مدیران صندوق های دارایی و سرمایه گذاران خارجی 
و  بین المللی بیشتری را برای افزایش حضور خود در 
این بازار، تشویق می کند. با این حال، به دلیل ضعف 
التهابات  و  آلمان  داخلی  اقتصاد  مولفه های  کنونی 
میانگین  که  داریــم  انتظار  جهانی،  اقتصادی  و  مالی 
رشد بازار مدیریت دارایی در افق کوتاه مدت، با کُندی 
روبرو شود. اما از آنجایی که جریان خالص ورودی ها 
پیش بینی  ــود،  ب خــواهــد  مثبت  ــی  آت ســال هــای  در 
می شود که این بازار شاهد توسعه  بازیگران داخلی، 
افزایش  تحریک  و  نــوآورانــه  و  جدید  محصولات   ــه   ارائ

حضور بازیگران بین المللی برجسته تر، باشد.
ــورس  ب ــه  ــچ دوی یعنی  بــهــادار،  اوراق  ــورس  بـ بـــازار 
بازار  رهبران  از  یکی  آلمان،   "Deutsche Borse"
گردش  حجم  نظر  از  و  اســت  ــا  اروپ اتحادیه  سرمایه 
آمستردام   "Euronext  " مشهور  بورس  بازار  با  مالی 
و  داخلی  اقتصاد  التهاب  دلیل  به  می کند.  رقابت 
جهانی و نوسانات منفی ایجاد شده به سبب مناقشه 
دویچه  معاملات  حجم  ــن،  ــرای اوک و  روسیه  نظامی 
با  یافت.  کاهش  خواهد  کوتاه مدت  افق  در  بــورس 
ارزش  و  پویایی  از  همچنان  آلمان  سرمایه  بــازار  آنکه 
حضور  اما  بود،  خواهد  عقب  لندن  بورس  معاملات 
و  تولیدی  صنایع  حوزه  در  ویژه  به  قدرتمند  بازیگران 
دارایی ها  از  وسیعی  طیف  ارائه  امکان  خودروسازی، 
و محصولات سهامی را فراهم خواهد کرد. همچنین 
در  اولیه  عرضه های  توسعه   و  انتشار  افزایش  وجود  با 
و  فناورانه  بخش  کوچک  انــدازه  امــا  ــورس،  ب دویچه 
عنوان  به  همچنان  آلمان،  سرمایه  بــازار  تکنولوژیک 
یک نقطه ضعف مهم به قوت خود باقی مانده است 
بر  ویژه  به  بلندمدتی  منفی  پیامدهای  می تواند  که 
این  با  باشد.  داشته  سرمایه گذاران  اشتیاق  و  تمایل 
بورس،  دویچه  کوتاه مدت  افق  مثبت  ویژگی  حال، 
بهبود نسبی شاخص های ملی است که جریان ثابتی 
معیارهای  و  ــرده   ک خود  جذب  را  سرمایه گذاران  از 

استاندارد جهانی در این بازار را حفظ می کند.  

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

اعتباری  تسهیلات  خ  ــر ن ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی 
مشتریان بانکی در افق کوتاه مدت، 3.5 درصد کاهش 

را نسبت به میزان فعلی تجربه کند. 
خ تقاضا برای  همچنین انتظار می رود که میانگین نر
درصد   6.4 کوتاه مدت،  افق  در  بیمه ای  محصولات 
کاهش یافته و بدین ترتیب، رشد کل حق بیمه ها به 
2.7 درصد برسد که این میزان یعنی  ارزش کل حق 
 236 کاهش  آلمان،  در  شده  ثبت  رسمی  بیمه های 
میلیارد یورویی را تجربه خواهد کرد. همچنین انتظار 
خ  نر و  درصد  عمر 3  بیمه های  بازار  رشد  خ  نر می رود 
درصد   2.4 تخصصی  و  عمومی  بیمه های  ــازار  ب رشد 
سرمایه گذاری  صندوق های  انجمن  یابد.   کاهــش 
کوتاه مدت،  افق  در  که  است  کرده  پیش بینی  آلمان 
شاهد جریان خالص ورودی 14.9 میلیارد یورویی به 
صنعت مدیریت دارایی آلمان باشیم که در مقایسه با 

مدت مشابه فعلی، با کاهش روبرو خواهد بود. 
پیش بینی شده است که در افق کوتاه مدت، مبادلات 
ارزش   بانک،  دویچه  نقدی  ــای  ــازاره ب رسمی  ثبتی 
نسبت  که  برسانند  ثبت  به  را  یورویی  میلیارد   106.5
به وضعیت فعلی، کاهش حدود 8 درصدی را تجربه 
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وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و بانکداری 
آلمان

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
برای آلمان )BIRI(، عدد 88.11  از 100 را نشان می دهد 
 پایین ریسک نظام بانکی 

ً
که حکایت از سطوح نسبتا

برای اتمسفر مالی این کشور دارد. البته امتیاز فعلی 
 BIRI این شاخص، کمتر از میانگین تاریخی شاخص
آلمان در گذشته است که نشان دهنده ریسک نسبی 
است.  ــروز  ام شرایط  در  بانکداری  صنعت  بیشتر 
این  کشوری   122 رتبه بندی  در  آلمان  امتیاز،  این  با 
شاخص، در جایگاه هفتم جهان قرار گرفته است. 
بهبود  دلیل  به   

ً
عمدتا که  آلمان  بــالای    BIRIامتیاز

مولفه ها و استانداردهای زندگی در این کشور، بهبود 
ح های بانکی  کیفیت اهرم نظارت مالی و افزایش طر
دوستدار و حامی محیط زیست بوده است، نشان  از 
خطرات کم نظام بانکی برای ثبات مولفه های کلان 
اقتصاد آلمان و نسبت های سرمایه قوی و بافرهای 
وجود  با  همچنین،  دارد.  بانکی  بخش  کارآمد  و  پویا 
ادامه رکود ناشی از پاندمی کرونا و نوسانات اقتصادی 
آلمان  اوکــرایــن،  و  روسیه  نظامی  مناقشه  از  منتج 
همچنان از پایین ترین نسبت وام های غیرجاری در 

میان بازارهای بانکی اروپایی برخوردار است. 

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی آلمان بر مبنای 
SWOT ماتریس

نقاط ضعف
حوزه  • فعالان  و  بــزرگ  فناور  شرکت های  فقدان 

سرمایه گذاری های خطرپذیر، توانایی های بالقوه بازار 
سرمایه آلمان را به شدت محدود می کند.

حاشیه سود بانک های آلمانی کم است و بسیاری  •
از  ناشی  کمبودهای  ــازار،  ب پراکندگی  دلیل  به  آنها  از 

مقیاس دارند.
ــت دارایـــــی آلـــمـــان بـــه دلیل  • ــری ــدی صــنــعــت م

بر  مبتنی  تحولات  بخش  در  ناکافی  سرمایه گذاری 
عقب  خطر  و  است  گرفته  قــرار  انتقاد  مــورد  فناوری، 
احساس  ــدت  ش بــه  بین المللی،  رقــبــای  از  مــانــدن 

می شود.
صنعت بیمه آلمان به خوبی از ســازوکار خود در  •

برابر بلایای طبیعی محافظت نکرده است و در سال 
شده  سنگینی  خسارات  متحمل   2022 و   2021 های 

است. 
نقاط قوت

سرمایه  • دارای  و  متنوع  کارآمد،  بانکداری  صنعت 
هزینه های  و  زیان ها  تحمل  به  قادر  آلمان،  مناسب 

تحمیلی خواهد بود. 
در  • سرمایه گذاری  سبب  به  آلمان  بیمه  صنعت 

حوزه نوآوری، به خوبی توسعه یافته است.
صنعت مدیریت دارایی آلمان، یک بازار برجسته  •

با تنوع بالا در محصولات در سطح اروپا و جهان است.
اوراق  • بورس  بــازار  بزرگترین  فرانکفورت،  بورس 

جذب  به  گسترده  طــور  به  و  اســت  آلمان  در  بهادار 
سرمایه گذارانی که مشتاق به ورود به بازار سرمایه اروپا 

هستند، می پردازد.
تهدیدها 

از  • بــرخــی  ــه  ب ــت  اس ممکن  ــه  ــی روس تحریم های 
بانک ها و شرکت های مدیریت دارایی آلمانی، آسیب 

جدی برساند.
بــا وجــود ســرمــایــه گــذاری هــای کــلان، برخی از  •

در  را  فناورانه  تحولات  اثربخشی  آلمانی،  تحلیل گران 
این  ــی  دارای صندوق های  و  بانک ها  بزرگترین  بین 

کشور، زیر سوال می برند.
•  )ROE(میزان پایین بازده حقوق صاحبان سهام

کاهش  باعث  می تواند  آلمان  بانکی  نظام  سراسر  در 
بیشتر سرمایه گذاری ها بر روی دیجیتالی شدن این 

صنعت و تحول عملیاتی بازیگران اصلی شود.
افزایش تعداد بلایای طبیعی می تواند سودآوری  •

شرکت های بیمه کوچک تر را تضعیف کند.
مدیران صنعت دارایی در آلمان باید با بکارگیری  •

سرمایه گذاری های  افزایش  و  تکنولوژیک  مشاوران 
فناورانه، به  ویژه در حوزه خُرده فروشی، خود را برای 

کاهش هزینه ها در بخش عملکردی آماده کنند. 
فرصت ها

•  ،InsurTech سرمایه گذاری های عظیم در بخش
کارایی عملیاتی بسیاری از بیمه گذاران آلمانی را بهبود 

می بخشد.
بــورس،  • در  ــه  ــی اول عــرضــه هــای  انــتــشــار  توسعه 

سرمایه گذاران بیشتری را به بازار سرمایه آلمان جذب 
خواهد کرد.

ما انتظار داریم که به سبب اصلاح مقررات بانکی  •
سخت گیرانه که سرمایه مورد نیاز بانک ها را افزایش 
 پراکنده آلمان، شاهد 

ً
می دهد، در نظام بانکی عمدتا

حرکت به سوی ادغام های بیشتری باشیم.
رویکردهای  • افزایش  با  آلمانی  ــی  دارای مدیران 

توسعه  و  رمزنگاری  ــای  ــی ه دارای با  خــود  مقابله ای 
محصولات پایدار، نوسانات آتی را مهار خواهند کرد.

بازار خدمات صنعت بانکداری در آلمان
از  و  توسعه یافته  بسیار  آلمان  در  بانکداری  صنعت 
اهمیت  حائز  اروپــا  اقتصاد  بــرای  سیستماتیک،  نظر 
بانک ها،  از  انبوهی  بر  مشتمل  صنعت  ایــن  ــت.  اس
با  و  باثبات  اعتباری  موسسات  و  مالی  نهادهای 
زمینه  دلیل،  همین  به  اســت.  مناسب  سرمایه های 
برای توسعه و بهبود محصولات و خدمات متنوع قابل 
دلیل  به  حال،  این  با  دارد.  وجود  بخش  این  در  ارائه 
سودآوری  بــازار،  عدم  تمرکز  و  زیرساخت های سنتی 
 
ً
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با  آلمانی،  بانک های  بود.  خواهد  برخوردار  ضعیفی 
مالی  اتمسفر  دارایی های  از  درصد  از 65  بیش  سهم 
استاندارد  درصد   50 حدود  با  مقایسه  )در  کشور  این 
جهانی(، نیروی محرکه اصلی تامین مالی مشتریان 

خُرده فروشی ها  برای  ویژه  به  حوزه  این  متقاضیان  و 
محسوب  بازرگانان  و  تجار  پروژه های  مالی  تامین  و 
خ  می شوند. پیش بینی می شود تورم بالا، افزایش نر
بهره و رکود اقتصادی بر تقاضای خانوارها از تسهیلات 
بانکی اثر منفی گذاشته و رشد اعتبارات در کوتاه مدت 
بانکی،  نظام  ریسک های  دیگر،  سوی  از  یابد.  کاهش 
آنچه  از  عمیق تر  اقتصادی  انقباض  احتمال  دلیل  به 
قبلاً پیش بینی می شد، همچنان رو به کاهش خواهد 
یک  از  پس  آلمان  بانکداری  صنعت  همچنین  بــود. 
دوره انعطاف پذیری پایدار در طول همه گیری کرونا و 
تحت تاثیر مناقشات نظامی روسیه و اوکراین، شرایط 
داشت  خواهد  میان مدت  افق  به  ورود  برای  خوبی 
خ رشد تسهیلات عمده فروشی و خُرده  و احتمالا نر
محسوس    ،2032 بلندمدت  چشم انداز  در  فروشی 
ارزش  می شود  پیش بینی  بود.  خواهد  توجه  قابل  و 
سرمایه شرکت های تابعه نظام بانکی در آلمان در افق 
میان مدت و بلندمدت، به طور متوسط بالاتر از سایر 

بخش های بانکی اتحادیه اروپا قرار گیرد.
با این حال، بانک های آلمانی به دلیل اتکا به نهادهای 
مالی داخلی و تعاونی ها، با چالش های جدی از منظر 
سطح پایین تمرکززدایی مواجه هستند که سودآوری 
تضعیف  شــدت  به  بحران،  ــوع  وق هنگامه   در  را  آنها 
از  ناشی  صرفه های  ــود  وج ــدم  ع ــن  ای ــرد.  ک خواهد 
مقیاس به این معنی است که تمرکززدایی گسترده در 
خ نداده و همین امر می تواند  صنعت بانکداری آلمان ر
عنوان  به  آلمانی  بانک های  اهمیت  که  شود  موجب 
محرک های مهم بستر جامع خدمات مالی این کشور، 
نگران کننده،  وضعیت  این  با  یابد.  کاهش  شدت  به 
اقتصادی  و  مالی  صاحبنظران  و  تحلیل گران  برخی 
معتقدند که ممکن است متاسفانه بانک های آلمانی 
حقوق  بــازده  سناریوی  سمت  به   ،2030 سال  پایان  تا 
این  که  بروند  پیش  صفر   )  ROE( سهام  صاحبان 
مسئله، اجازه سرمایه گذاری برای تحولات گسترده و 

ضروری در این بخش را نخواهد داد.
اعتباری  تسهیلات  خ  ــر ن ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی 
پس  دلیل  به  کوتاه مدت،  افــق  در  بانکی  مشتریان 
و  بهره  خ  نر افزایش  بالا،  تورم  دارای  اقتصادی  زمینه 
صادرات، 3.5  برای  جهانی  تقاضای  شدن  ضعیف تر 
درصد کاهش را نسبت به میزان فعلی تجربه کند که 
را  ــدی  درص  1.5 کاهــش  یعنی  قبلی  پیش بینی های 

نقض می کند. 
می دهد  نشان  آلمان  مرکزی  بانک  ــزارش  گ آخرین 
گروه  سه  هر  در  بانکی  تسهیلات  تقاضای  خ  ــر ن که 
افق  در  شرکتی،  و  فــروشــی  خُـــرده  عمده فروشی، 

 8.5 و  درصــد   4.3 ــد،  درص  6.6 ترتیب  به  کوتاه مدت 
چنین  اصــلــی  علت  کــنــد.  تجربه  را  ــش  کاه درصـــد 
شرایطی این است که استانداردهای حوزه اعتبارات 
ــا شــرایــط  ــک ه ــان ــده و ب ــام بــانــکــی ســخــت تــر شـ ــظ ن
به  گروه  سه  هر  در  وام  اخذ  برای  را  سخت گیرانه تری 

ویژه برای متقاضیان شرکتی، اعمال کرده اند.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری آلمان
جهان  سطح  در  آلــمــان  بــانــکــداری  صنعت  آنکه  بــا 
بــه عــنــوان یــک بستر مالی پــویــا، کارآمـــد و بــه شدت 
توسعه یافته شناخته شده است، اما همچنان  از لحاظ 
سیستماتیک، بسیار پراکنده و غیرمتمرکز است، به 
 فقط 30 

ً
طوری که پنج بانک برتر این کشور، مجموعا

در  را  آلمان  مالی  دارایی های  بازار  سهم  کل  از  درصد 
اختیار دارند.

نظام   ،)EBF( اروپا  بانکداری  فدراسیون  اعلام  طبق 
بانکی آلمان از سه ستون اصلی تشکیل شده است که 
شامل بانک های تجاری خصوصی، بانک های دولتی و 
عمومی و بانک  های تعاونی است و این سه دسته از نظر 

ساختار حقوقی و مالکیت، متمایز  از یکدیگر هستند.
سهم  از  درصد  حدود 40  خصوصی  تجاری  بانک های 
بازار بانکی را تشکیل می دهند و بازیگران کلیدی در 

بخش صادرات آلمان محسوب می شوند.
کل  از  درصد   26 حدود  عمومی  و  دولتی  بانک های 
دارایی های نظام بانکی آلمان را تشکیل می دهند و 

بیشتر شامل بانک های پس انداز  هستند.
مالی  مؤسسات  کل  از  درصد   54 تعاونی،  بانک های 
آلمان از نظر تعداد و حدود 18 درصد از کل دارایی های 
متشکل  و  می گیرند  بر  در  را  کشور  این  بانکی  نظام 
بانک   815 و   )DZ Bank( مرکزی  تعاونی  بانک  یک  از 
بانک های  مالکیت  هستند.  زیرمجموعه  در  تعاونی 
تعاونی آلمان متعلق به اعضای آنها است که معمولاً 

سپرده گذاران و وام گیرندگان این بانک نیز هستند.
 حاشیه سودآوری پایین تر از استاندارد جهانی 

ً
اساسا

است،  عملیاتی  ناکارآمدی های  دلیل  به   
ً
عمدتا که 

در  امــا  مــی کــنــد.  تهدید  را  صنعت  ایــن  همچنان 
سال های اخیر، ظهور برخی نشانه های مثبت از جمله 
اصلاح قوانین و افزایش تمرکززایی در نظام بانکی و 
همچنین توسعه بسترهای دیجیتالی و تکنولوژیکی 
پرداخت های  و  ابــری  فناوری های  بکارگیری  مانند 
فوری غیرفیزیکی، امیدها به بهبود وضعیت صنعت 
را  بلندمدت  و  میان مدت  افق  در  آلمان  بانکداری 

افزایش داده است.
مهم ترین نقطه قوت بانک های آلمانی چه در وضعیت 
صنعت  که  اســت  ایــن  آتــی  افــق هــای  در  چه  و  فعلی 
سرمایه  ــالای  ب حجم  دلیل  به  کشور  ایــن  بانکداری 
غیرجاری،  وام هــای  پایین   

ً
نسبتا خ های  نر و  انباشته 

و  شوک  هرگونه  با  مقابله  برای  مناسبی  موقعیت  در 

محاسبه 
امتیاز شاخص 
ریسک صنعت 
بانکداری برای 
 )BIRI( آلمان
عدد 88.11  از 100 
را نشان می دهد 
که حکایت از 
 
ً
سطوح نسبتا

پایین ریسک 
نظام بانکی 
برای اتمسفر 
مالی این کشور 
دارد
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این بانک در سال های اخیر به دنبال کاهش شعبات 
حال،  عین  در  و  خــود  عملیاتی  پرسنل  و  فیزیکی 

توسعه بانکداری دیجیتال بوده است.
شرکت تعاونی خدمات مالی و بانکداری دی زد  •

)DZ Bank( بانک
شرکت تعاونی خدمات مالی و بانکداری دی زد بانک، 
جایگاه  در  ــورو،  ی میلیون   627041 ــی  دارای ارزش  با 

دومین بانک بزرگ تجاری آلمان قرار گرفته است.
در  مرکزی  تعاونی  بانک  بزرگترین  بانک،  زد  دی 
در  محور  تعاونی  مالی  نهاد   815 کــه  ــت  اس آلــمــان 
زیرمجموعه خود دارد و به عنوان یک سازوکار شرکتی 
و سرمایه گذاری عمل می کند. به گفته مسئولان این 
در  نوزدهم  قرن  ــط  اواس در  تعاونی ها  اولین  بانک، 
آلمان راه اندازی شدند و تا مارس 2023، شبکه ملی 

بانک های تعاونی در آلمان بیش از 800 فعال دارد.
این بانک با داشتن شعبه هایی در لندن، نیویورک، 
سنگاپور، هنگ کنگ، چین و ایرلند، امکان دسترسی 
مهم  و  کلیدی  مراکز  و  مالی بین المللی  بازارهای  به 
 اقتصادی در سراسر جهان را برای تعاونی های  مالی 

زیرمجموعه خود و مشتریانش فراهم می کند. 
مالی  • خدمات  شرکت  و  چندملیتی  بانک 

)Commerzbank( کومرتس بانک
ــات مــالــی  ــدمـ بــانــک چــنــدمــلــیــتــی و شــرکــت خـ
 497,357 دارایـــی   کــل  ارزش  بــا  کومرتس بانک، 
تجاری  بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  یــورو،  میلیون 

آلمان شناخته می شود. 
حضور  جهان  بزرگ  مالی  بازار   50 در  کومرتس بانک 
دارد و با بیش از 800 شعبه فعال شامل 450 شعبه در 
ج از کشور و بیش از 48,500  آلمان و 412 شعبه در خار
کارمند، به بیش از 11 میلیون مشتری حقیقی و کوچک 
و  چندملیتی  شرکتی،  مشتری  ــزار  ه  70 از  بیش  و 
بانک  این  می دهد.  ارائه  را  خود  خدمات  سازمانی، 
تامین  را  آلمان  خارجی  تجارت  از  درصــد   30 حــدود 
مالی می کند.  کومرتس بانک قصد داشت نمایندگی 
واگذار  را   "  mbank  " یعنی  لهستان  در   خود  بزرگ 
کند که حدود 5.6 میلیون مشتری حقیقی و شرکتی 
اما  دارد،  اسلواکی  و  چک  جمهوری  لهستان،  در 
تایید کرد که به دلیل شرایط بد بازارهای مالی، فعلا 
از انجام این کار منصرف شده است. در عوض، یک 
ح بازسازی سه ساله را با هدف کاهش 1.4 میلیارد  طر
یورویی هزینه های خود از طریق تعدیل 10 هزار کارمند 
و کاهش قابل توجه در شبکه شعب، به اجرا در خواهد 

آورد.
شرکت خدمات مالی اندس بانک بادن-وورتمبرگ  •

)Landesbank Baden-Württemberg(

شرکت خدمات مالی اندس بانک بادن-وورتمبرگ، 
با مجموع دارایی 324.174 میلیون یورو، چهارمین 
حجم  و  ارزش  منظر  از  آلمان  در  تجاری  بزرگ  بانک 

 آلمان از 
پایین ترین 

نسبت وام های 
غیرجاری در 

میان بازارهای 
بانکی اروپایی 

برخوردار است

 ،2023 ژوئن  در  دارد.  قرار  مالی  بازارهای  در  بحران 
رویترز گزارش داد که دویچه بانک قصد دارد 10 درصد 
از 17000 جایگاه شغلی تعریف شده خود را طی چند 
سال آینده به عنوان بخشی از عملیات صرفه جویی 
در هزینه ها، کاهش دهد. در مارس 2023، یک پلتفرم 
آلمان  در   "  wpNEX" نام  به  جدید  دیجیتال  دارایی 
اجازه  آلمانی  بانک   1200 حدود  به  که  شد  راه انــدازی 
از  دیگر  برخی  و  بیت کوین  تجارت  بستر  در  می دهد 
رمزارزهای معتبر بازار، به انجام معاملات با مشتریان 

خُرد و حقیقی خود بپردازند. 
در  ــان  ــم آل ــداری  ــک ــان ب صنعت  در  فین تک  بخش 
سال های اخیر، رشد و پویایی محسوسی را تجربه کرده 
است و آخرین برآوردها نشان می دهد که حدود 900 
شرکت تابعه بانکی، مبتنی بر فناوری فین تک در بازار 
این  اکتبر 2021،  در  هستند.  فعال  کشور  این  داخلی 
شرکت ها، رکود 900 میلیون دلار سود مازاد در گردش 
را به ثبت رساندند که بدین ترتیب توانستند نهادهای 
بانکی سنتی آلمان را به چالش بکشند.  طبق آخرین 
فین تک  استارتاپ های   ،CB Insights نهاد  گزارش 
حوزه بانکی در آلمان، حدود 1.8 میلیارد دلار درآمد 
پیامدهای  از  یکی  که  داشته اند  کرده  کسب  خالص 
موجب  و  بوده  بخش  این  برای  کرونا  پاندمی  مثبت 
در  الکترونیک  پرداخت  راه حل های  اتخاذ  که  شده 

بازار بانکی آلمان، ترویج داده شود. 

بانک های عامل برتر آلمان در افق 2032
بانک   • دویچه  بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Deutsche Bank(

با  بانک،  دویچه  بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 
بانک  بزرگترین  ــورو،  ی تریلیون   1.3 ــی  دارای مجموع 
بانک   یکمین  و  بیست  سال 2018،   از  و  آلمان  تجاری 
محسوب  ــی  دارای ارزش  و  حجم  نظر  از  جهان  بــزرگ 

می شود.
یک  عنوان  به  برلین  در   1870 سال  در  بانک  دویچه 
مرکز مالی اختصاصی در تجارت خارجی تاسیس شد 
یکپارچه،  بانکی  نهاد  یک  عنوان  به  را  خود  بعدها  و 

توسعه داد. 
حدود 1000  که  دارد  شعبه  مجموع 1500  در  بانک  این   
به 60  نزدیک  در  شعبات  الباقی  و  آلمان  در  آن  شعبه  
بازار مالی و بانکی اروپایی و جهان به فعالیت و ارائه 
حضور  بانک  دویچه  همچنین  می پردازند.  خدمات 
بازارهای  و  رشد  حال  در  اقتصادهای  در  چشمگیری 

نوظهور در آسیا، اقیانوسیه و آمریکای لاتین دارد.
دویچه بانک در دهه گذشته با چندین چالش حقوقی 
 مربوط به بحران مسکن 

ً
مواجه شده است که عمدتا

در ایالات متحده، دستکاری در بازارهای ارزی داخلی 
خ بهره و موارد مرتبط  و بین المللی، تثبیت عمدی نر
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دارایی است. مالکیت این بانک متعلق به فرمانداری 
بانک های  انجمن  بــادن وورتــمــبــرگ،  فــدرال  ایالت 
پس انداز بادن وورتمبرگ و فرمانداری شهر اشتوتگارت 
هزار   10 ــدود  ح بادن وورتمبرگ  اندس بانک  ــت.  اس
طیف  و  دارد  آلمان  سراسر  در  شعبه   150 در  کارمند 
بانکداری  حوزه  در  ویژه  به  مالی  خدمات  از  وسیعی 

دیجیتال و صنعت مدیریت دارایی را ارائه می دهد.
آلمان • یونی کردیت  مالی  خدمات   شرکت 

)HypoVereinsbank/ HVB(

ارزش  با   ، آلمان  یونی کردیت  مالی  خدمات  شرکت 
دارایی 318.006 میلیون یورو، در جایگاه پنجمین بانک 
بزرگ تجاری آلمان قرار گرفته است. این بانک، یکی از 
زیرمجموعه های غول بزرگ مالی جهان یعنی شرکت 
طیف  آلمان  یونی کردیت  است.  ایتالیا   UniCredit
وسیعی از خدمات مالی را به مشتریان خُرده فروشی و 
شرکتی خود در شبکه ای متشکل از 500 شعبه و بیش از 

12000 کارمند، ارائه می دهد.

بازار خدمات صنعت بیمه در آلمان
انتظار می رود که در افق کوتاه مدت، سرعت رشد حق 
بالا  بهره  خ  نر و  تورم  سطح  دلیل  به  آلمان  در  بیمه ها 
شود.  کُندی   و  کاهش  دچار  داخلی،  اقتصاد  ضعف  و 
افزایش  صنعت،  این  بلوغ  و  بزرگ  اندازه  حال،  این  با 
ورود بازیگران و مشتریان بالقوه و رشد محسوس تقاضا 
چشم انداز  در  را  جدید  خدمات  و  محصولات  ــرای  ب

میان مدت و بلندمدت 2023 تضمین می کند.
همچنین رشد پایدار بلندمدت در بازار بیمه آلمان، 
و  تمایل  افزایش  و  انجام گرفته  حقوقی  اصلاحات  با 
تقاضا به دریافت خدمات بیمه عمر و بیمه سلامت، 
 ،"InsurTech " پشتیبانی می شود. از سوی دیگر، بازار
آتی  جفرافیای  در  آفرین  توسعه  مثبت  عنصر  یک 
توسعه  دنبال  به  که  بود  خواهد  آلمان  بیمه  صنعت 
رویکردهای مشتری پسندتر در ارائه محصولات جدید 
و گسترش و فراگیری بسترهای دیجیتالی، رونق خوبی 

در افق بلندمدت 2032 در این بازار ایجاد خواهد کرد.
خ تقاضا برای محصولات  انتظار می رود که میانگین نر
بیمه ای در افق کوتاه مدت، 6.4 درصد کاهش یافته و 
بدین ترتیب، رشد کل حق بیمه ها به 2.7 درصد برسد 
رسمی  بیمه های  حق  کل  ارزش  یعنی   میزان  این  که 
را  یورویی  میلیارد   236 کاهش  آلمان،  در  شده  ثبت 
خ رشد  تجربه خواهد کرد. همچنین انتظار می رود نر
خ رشد بازار بیمه های  بازار بیمه های عمر 3 درصد و نر
فوریه  در  یابد.  کاهش  درصد   2.4 تخصصی  و  عمومی 
ــازوکار  س یک   ،"Crisure  " فین تک  شرکت   ،2023
به  ورود  با  که  آورد  وجــود  به  را  فناورانه  مــدرن  مجازی 
بازارهای اتریش و سوئیس، موجب رونق 8.8 درصدی 

بستر خدمات بیمه ای دیجیتال در آلمان شد.

صنعت 
بانکداری در 
آلمان بسیار 
توسعه یافته 
و از نظر 
سیستماتیک 
برای اقتصاد 
اروپا حائز 
اهمیت است

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه آلمان
نوآور  و  بالغ  بــزرگ،  بیمه  صنعت  یک  میزبان  آلمان 
در   ،  InsurTech قدرتمند  بخش  توسط  که  است 

مسیر توسعه و گسترش فراگیر قرار دارد.
در  فعال  جهانی  و  داخــلــی  بیمه گران  از  ترکیبی 
صنعت بیمه آلمان، در یک بستر فناورانه و دیجیتالی، 
گستره   وسیعی از خدمات و محصولات متنوع را ارائه 

می دهند.
منطبق بر آمار انجمن بیمه آلمان )GDV (، بیشترین 
سهم بازار بیمه این کشور، به 4 نوع از خدمات بیمه ای 
از جمله بیمه عمر و بازنشستگی، بیمه سلامت، بیمه 

اموال و خسارات و بیمه های اتکایی تعلق دارد.
انجمن،  این  ــای  داده ه آخرین  طبق  دیگر،  سوی  از 
شرکت   460 قالب  در  بیمه گر  فعال  هزار   490 تعداد 
به  نسبت  که  ــد  دارن حضور  آلمان  بیمه  صنعت  در 
است.  داشته  چشمگیری  کاهش  اخیر،  سال های 
همچنین این بازار متشکل از 81 شرکت بیمه گر عمر 
و بازنشستگی، 46 بیمه گر حوزه سلامت، 202 بیمه گر 

اموال و خسارات و 28 بیمه گر اتکایی است.
در بین فعالان صنعت بیمه آلمان، 18 شرکت بیمه 
عمر و 67 شرکت بیمه های عمومی و تخصصی متعلق 

به خارجی ها و مالکان بین المللی است.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در آلمان
بزرگ ترین  از  یکی  آلمان  صنعت مدیریت دارایی 
بخش های مالی در قاره اروپا است که با حضور فعالان 
بین المللی  و  داخلی  مشهور  و  برجسته   بازیگران  و 
در  را  متنوعی  محصولات  و  توسعه یافته  عرصه،  این 
می دهد.  ارائــه  مــدون،  نظارتی  چارچوب  یک  بستر 
صنعت  این  در  داخلی  سرمایه گذاری های  حجم 
به  ــر،  ام همین  مـــی رود  انتظار  که  ــت  اس ــالا  ب بسیار 
افق  در  آلمان  دارایــی  مدیریت  بازار  رشد  از  حمایت 
وجود  ــود.  ش منجر   2032 بلندمدت  و  میان مدت 
آتی  وضعیت  از  مطلوبی  و  روشن  چشم انداز  چنین 
این صنعت در آلمان، مدیران صندوق های دارایی و 
سرمایه گذاران خارجی و  بین المللی بیشتری را برای 
افزایش حضور خود در این بازار، تشویق می کند. با 
این حال، به دلیل ضعف کنونی مولفه های اقتصاد 
جهانی،  اقتصادی  و  مالی  التهابات  و  آلمان  داخلی 
دارایی  مدیریت  بازار  رشد  میانگین  که  داریم  انتظار 
در افق کوتاه مدت، با کُندی روبرو شود. اما از آنجایی 
که جریان خالص ورودی ها در سال های آتی مثبت 
شاهد  بازار  این  که  می شود  پیش بینی  بود،  خواهد 
و  ــه  محصولات جدید  ارائ داخلی،  توسعه  بازیگران 
نوآورانه و تحریک افزایش حضور بازیگران بین المللی 

برجسته تر، باشد.
انجمن صندوق های سرمایه گذاری آلمان پیش بینی 
جریان  شاهد  کوتاه مدت،  افــق  در  که  اســت  ــرده  ک    شمـــاره 47  - تیر  1403   
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صنعت  بــه  ــی  ــوروی ی میلیارد   14.9 ورودی  خالص 
مدیریت دارایی آلمان باشیم که در مقایسه با مدت 

مشابه فعلی، با کاهش روبرو خواهد بود. 

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت دارایی 
آلمان

پویا،  بستر  یــک  ــان،  ــم آل دارایـــی  مدیریت  صنعت 
حرفه ای و رقابتی است که از چندین بخش تخصصی 
طیف  حضور  و  نوآورانه  و  متنوع  محصولات  ارائه  برای 
گسترده ای از مدیران صندوق ها و شرکت های دارایی 

داخلی و بین المللی، تشکیل  شده است.
همچنین صنعت مدیریت دارایی آلمان، سومین بازار 
بزرگ مدیریت دارایی در قاره اروپا است که به دلیل 
در  تک(  )های  فناورانه  و  دیجیتالی  خدمات  توسعه 
خط مقدم بازارهای مالی و اقتصادی جهان قرارگرفته 

است. 
دارایــی  مدیریت  شرکت های  و  صندوق ها  مدیران 
ایجاد  جدید  حقوقی  اصلاحات  و  تحولات  از  آلمانی 
معتقدند  زیرا  می کنند.  استقبال  بــازار  این  در  شده 
که مقررات جدیدالوضع، موجب بهبود بستر توسعه 
عظیمی  بخش  هدایت  جهت  در  صنعت  این  پایدار 
از سرمایه های سرگردان خارجی به این بازار خواهد 

شد. 
انجمن صندوق های سرمایه گذاری آلمان برآورد کرده 
سرمایه گذاری  حوزه  بزرگ  فعال  حدود 700  که  است 
را  آنها  بیشتر  که  هستند  فعال  بــازار  این  در  ــی  دارای و 
مشهور  و  برجسته  مالی  گروه های  زیرمجموعه های 
جهان تشکیل می دهند. همچنین سازمان نظارت بر 
مناسبات مالی فدرال آلمان )BaFin( اعلام کرده که 
نزدیک به 14000 صندوق سرمایه گذاری در این کشور  به 
ثبت رسیده اند که شامل حدود 2160 صندوق داخلی 

و 11700 صندوق مستقر در اتحادیه اروپا می شود.
همچنین انجمن صندوق های سرمایه گذاری آلمان 
اعلام کرده است که اعضای آن تا پایان افق کوتاه مدت 
گردش  در  سرمایه  یورو  میلیارد   1.7 حدود  پیش رو، 
بازنشستگان  و  سالمندان  ــای  ــی ه دارای به  مربوط 
درصــد   45 حجم،  ــن  ای کــه  ــرد  ک خواهند  مدیریت 
ازکل دارایی های  تحت  مدیریت )AuM( این  صنعت 
که حدود 3.9 میلیارد یورو است، محسوب می شود. 
با توجه به هرم سنی سالخورده  رو به افزایش آلمان، 
سهم بازار مدیریت دارایی سالمندان و بازنشستگان 
این کشور در افق کوتاه مدت، 40 درصد افزایش نسبت 

به وضعیت فعلی را تجربه خواهد کرد.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در آلمان

و  روسیه  نظامی  مناقشه  منفی  پیامدهای  اگرچه 
اوکراین بر حجم، تعداد و ارزش معاملات بازار اوراق 

بهادار دویچه بورس همچنان به چشم می خورد، اما 
افق روشن میان مدت و بلندمدت 2032 بازار سهامی 
آلمان این تضمین را می دهد که موقعیت این کشور به 
عنوان یک رهبر منطقه ای در حوزه بازار سرمایه در قاره 

اروپا، همچنان دست نخورده باقی بماند.
در  بهادار  اوراق  بورس  و  سرمایه  بازار  خدمات  بستر   
این  سراسر  در  معاملاتی  پلتفرم  هفت  دارای  آلمان 
طیف  به  سرمایه گذاران  ترتیب،  این  به  است.  کشور 
گسترده ای از گزینه های سرمایه گذاری، با محصولاتی 
متنوع از صندوق های درآمد ثابت گرفته تا مشتقات 
خواهند  دسترسی  دولتی،  قرضه  اوراق  و  پیچیده 

داشت. 
بازار بورس اوراق بهادار آلمان از نظر حجم فعالیت و 
اندازه تجاری، با بازار بورس آمستردام رقابت تنگاتنگی 
داشته و در  بین پویاترین بازارهای سهامی اروپا پس از 

بورس لندن و یورو نکست قرار گرفته است.
پیش بینی شده است که در افق کوتاه مدت، مبادلات 
ارزش   بانک،  دویچه  نقدی  ــای  ــازاره ب رسمی  ثبتی 
نسبت  که  برسانند  ثبت  به  را  یورویی  میلیارد   106.5
به وضعیت فعلی، کاهش حدود 8 درصدی را تجربه 

خواهند کرد.
اولین  به   Eurex آلمانی،  صرافی   ،2023 مــارس  در 
معاملات  که  شد  تبدیل  اروپا  سرمایه  بازار  در  صرافی 

آتی شاخص بیت کوین را ارائه می دهد.

چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه آلمان
بستر بازار سهام در آلمان، یک استخر نقدینگی خوب و 
مملو از فرصت های متنوع را در اختیار  سرمایه گذاران 

قرار می دهد. 
بازار بورس اوراق بهادار آلمان، متشکل از شرکت ها 
برجسته ای،  و  متفاوت  بــزرگ  و  کوچک  صنایع  و 
فناوری  ــای  ــول ه غ حضور  فــقــدان  از  همچنان  ــا  ام
از  بازتابی  ــع  واق در  که  می برد  رنــج  تکنولوژیکی،  و 

ضعف های بنیادین اقتصاد داخلی آلمان است.
یک  عنوان  به  آلمان  سهامی  ــازار  ب همچنان  اگرچه 
دلیل  به  امــا  ــود،  ب خواهد  پیشتاز  منطقه ای،  رهبر 
کشور  این  اقتصادی  و  مالی  حاکمیت  اهتمام  عدم 
سرمایه گذاری های  بخش  در  بالقوه  فرصت های  به 
عقب  جهان  ــزرگ  ب سهامی  بــازارهــای  از  خطرپذیر، 
مانده و فعالیت کسب  و کارهای فناورانه و استارتاپی 

در آن، محدود شده است.
پلتفرم   7 دارای  آلمان  در  بازارسرمایه  خدمات  بستر 
 )  FWB( فــرانــکــفــورت  بـــورس  کــه  ــت  اس معاملاتی 
و  شده  محسوب  کشور  این  سهامی  ــازار  ب بزرگترین 
سرمایه  اقتصاد  مالی  گردش  کل  از  درصد   90 حدود 
بستر  این  همچنین  دارد.  اختیار  در  را  آلمان  محور 
بورسی، یک مرکز تجارت بین المللی با فعالیت جمع 

کثیری از شرکت ها و صنایع غیر آلمانی است.

بانک های 
تجاری 

خصوصی 
حدود 40 درصد 

از سهم بازار 
بانکی را تشکیل 

می دهند 
و بازیگران 
کلیدی در 

بخش صادرات 
آلمان محسوب 

می شوند
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بحران ارزی چگونه اروپا را 
درگیر  تورم بزرگ کرد؟

          لنگر اسمی، نرخی است که به مردم یک جامعه اجازه می دهد تا 
دریابند سیاست گذار پولی در پی به کارگیری کدام سیاست است

           بسیاری از اقتصادهای اروپایی در دهه 80 و 90 میلادی 
خ ارز رفتند به سوی انتخاب لنگر اسمی نر

خ ارز به عنوان عنصر اصلی شکل دهنده انتظارات            نر
در اقتصاد اروپا، نقش مهمی ایفا می کرد

هدف گذاری تورمی در کشورهای اروپایی )1(

اسمی  لنگر  یک  کارگیری  به  و  انتخاب  مسئله 
بهینه و کارآمد از دیرباز در اقتصاد جهان، چه 
در اقتصادهای پیشرفته و در حال توسعه و چه 
نوظهور،  و  یافته  کمترتوسعه  اقتصادهای  در 
همواره امری مهم، تاثیرگذار و آینده ساز بوده 
مقامات  اصلی  دغدغه   که  گفت  می توان  که 
ــورم  ــا ت ــه رویـــارویـــی فــراگــیــر ب ــروس پــولــی در پ
حقیقت  در  ــی رود.  م شمار  به  افسارگسیخته 
تجربه های تاریخی در اقصی نقاط جهان نشان 
اسمی  لنگر  یک  انتخاب  چگونه  که  می دهد 
صحیح، اقتصاد یک منطقه را از ورطه نابودی و 
التهاب عمیق، به سوی رستگاری چند دهه ای 
کارگیری  به  چگونه  مقابل،  در  و  کرده  هدایت 
یک لنگر اسمی ناکارآمد، شکوه و عظمت یک 
را  یافته  توسعه  اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت 
داده  قرار  سقوط  و  کامل  فروپاشی  آستانه  در 

است.

اقتصادهای پیشرفته اروپایی، یکی از مصادیق بارز 
مبارزه  اهــرم  در  چالش برانگیز  اولیه  انتخاب  یک 
سوی  به  حرکت  و  خطا  و  آزمون  نهایت،  در  و  تورم  با 
در  مطلوب  و  استاندارد  مناسب،  رویکرد  برگزیدن 
این حوزه به شمار می روند. بعدها و پس از تشکیل 
یکپارچه  سازمان دهی  یک  ایجاد  و  ــا  اروپ اتحادیه 
عملیاتی  و  تصمیم ساز  تخصصی،  علمی،  فراگیر، 
مقامات  سبز،  قاره  در  پولی  سیاست های  حوزه  در 
پولی بانک مرکزی منطقه یورو اعلام کردند که ضربه 
سنگین انتخاب ابزار لنگر اسمی نامناسب و ناکارآمد 
اقتصادهای  از  بسیاری  میلادی،   90 و   80 دهه  در 
تنش های  و  معضلات  ــار  دچ را  ــاره  ق ایــن  پیشرفته 

امروز  سیاسی کرد که تا به  و  اقتصادی  مالی،  عمیق 
نیز برخی اثرات و پیامدهای نامطلوب آن همچنان 

پابرجاست.
و  ماهیت  شناخت  اهمیت  که  می رسد  نظر  به  لذا 
مدل  و  اندازه  با  متناسب  لنگراسمی  یک  بکارگیری 
اقتصادی یک کشور، نقش مهمی در بهبود وضعیت 
آتی  تــورم  خ  نر بویژه  اقتصادی  کلان  شاخص های 

داشته باشد.
پژوهشی"مروری  پرونده  در  مهم،  این  بر  مبتنی 
یافته  توسعه  اقتصادهای  تورمی  هدفگذاری  بر 
لنگر  ابـــزار  معرفی  ــراغ  س به  ابــتــدا،  در  ــی"،  ــای اروپ
تورم  با  مواجهه  در  رکن   مهم ترین  عنوان  به  اسمی 
بحران  تبیین  به   آن،  از  پس  و  رفته  افسارگسیخته 
اروپــا  در  ارز  خ  نــر اسمی  لنگر  مکانیزم  سهمگین 
می پردازیم. سپس راهکار جایگزین سیاست پولی 
خ  کشورهای توسعه یافته این قاره برای مدیریت نر
می کنیم  اعــلام  نهایت،  در  و  کــرده  بررسی  را  تــورم 
مسیر  در  ــدی  کارآم رویکرد  چه  به  ــا  اروپ اقتصاد  که 

دستیابی به تورم مطلوب خود، رسیده است.

با مفهوم و ماهیت ابزار لنگر اسمی بیشتر آشنا 
شوید

سیاست گذاران  و  مقامات  تصمیم گیری  از  قبل 
نوع  چه  اینکه  بر  مبنی  مرکزی  بانکداران  و  پولی 
عملیاتی سازی  برای  را  ــدی  کارآم سیاستی  رویکرد 
که  است  آن  مهم  کنند،  انتخاب  جامعه  سطح  در 
اهرم  از  نوع  چه  سراغ  به  هدفمند،  اثرگذاری  برای 
لنگر  بروند.  اسمی  لنگر  یعنی  خود،  موثر  اجرایی 
پولی  مقامات  اهداف  میان  که  است  ابزاری  اسمی 
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نرخی  اسمی،  لنگر  حقیقت،  در  می کند.  ایجاد 
ــازه مــی دهــد تا  ــت کــه بــه مــردم یــک جامعه اجـ اس
به کارگیری  پــی  در  پولی  سیاست گذار  دریــابــنــد 
کدام  به  اقتصادی  وضعیت  و  است  سیاست  کدام 
سمت و سو حرکت خواهد کرد. این خاصیت لنگر 
اسمی، خانوارها و بنگاه ها را حول اهداف سیاستی 
طریق  از  و  کرد  خواهد  همگرا  سیاستگذار  موردنظر 
تحت تاثیر  را  اقتصاد  حقیقی  بخش  مکانیزم هایی 

قرار خواهد داد.

چرا لنگر اسمی، مهم ترین رکن در مسیر مبارزه با 
تورم در اروپا و جهان محسوب می شود؟

ــی و شــنــاخــت از  ــاه گ ــوال، در آ ــ ــه ایـــن س ــخ ب ــاس پ
است.  نهفته  ــد  کارآم اسمی  لنگر  یک  ــای  ــرده کارک
مقید کردن  جهت  در  مهم  ابـــزاری  اســمــی  لنگر 
ــدود اســت.  ســیــاســت گــذاران بــه رعــایــت برخی ح
که  ــت  اس شیشه ای  اتــاقــی  اســمــی،  لنگر  واقــع  در 
دید  معرض  در  را  سیاست گذار  تصمیمات  و  رفتار 
همگان قرار می دهد و باعث می شود تا شهروندان 
پولی،  مقام  کنش  مشاهده  با  اقتصادی  فعالان  و 
رفتار اقتصادی خود را با اهداف سیاستی هماهنگ 
کنند. برای مثال، هنگامی که سیاست گذاران پولی 
متعهد به یک لنگر اسمی برای رسیدن به یک سطح 
انجام  ــورت  ص در  می دانند  باشند،  ــورم  ت از  خــاص 
اقدامی که در تعارض با این هدف باشد، مورد انتقاد 
خواهند  قــرار  شهروندان  و  رسانه     ها  بازخواست  و 
متعاقبا  و  اعتبار  به  عدم  اصلاح  صورت  در  و  گرفت 
اثر گذاری لنگر اسمی فوق، ضربه می زنند. جدا از این 
نکته، لنگر اسمی نوعی هماهنگی میان بخش های 
مختلف اقتصادی به  وجود می آورد و موجب تثبیت 
تولید و کاهش نوسان در تورم می شود. بنابراین در 
پویا،  پولی  سیاست  کارآمد،  اسمی  لنگر  یک  فقدان 

معنا و مفهوم دقیق و اثرگذاری نخواهد داشت.

فقدان لنگر اسمی سیاستی کارآمد در مبارزه با 
تورم در اروپای توسعه یافته

اقتصادهای  در  متعارف  سیاست گذاری  حــوزه  در 
از  بسیاری  در  جهان،  در  پیشرفته  و  توسعه  حال  در 
به   است،  بهره  خ  نر کنترل تورم،  اسمی  لنگر  مواقع، 
خ بهره  طوری که فعالان اقتصادی می دانند وقتی نر
افزایش می یابد قرار است با دوره     ای کم     رونق مواجه 
تصمیمات  و  می یابد  کاهش  تــورم  آن  در  که  باشند 
خواهند  تنظیم  اساس  همین  بر  را  خود  اقتصادی 

کرد و بالعکس.
در  اروپایی  اقتصادهای  از  بسیاری  حال،  این  با  اما 
اسمی  لنگر  انتخاب  سوی  به  میلادی،   90 و   80 دهه 
که  چالش آفرینی  و  پرُریسک  رویکرد  رفتند.  ارز  خ  نر
جمله  از  جهان  کشورهای  از  بسیاری  در  هم  امروزه 

ایران، عملیاتی شده است. در حقیقت، در ابتدای 
سال 1984، بریتانیا و کشورهای حوزه اسکاندیناوی، 
به عنوان مهم ترین نظام های مالی و اقتصادی دهه 
جدی  لنگر  تنها  عنوان  به  را  ارز  قیمت  سبز،  قاره   80
انتظارات تورمی برگزیدند، اما از آنجا که کنترل این 
سیاست گذار  اختیار  در  کامل  طور  به   اسمی  لنگر 
نیست، این اهرم نتوانست اهداف مدنظر مقامات 

پولی اروپایی در حوزه مبارزه با تورم را محقق سازد.
اعظم  قسمت  ــان،  زم از  مهمی  برهه  در  ــع،  واق در 
بریتانیا،  جمله  از  اروپایی  یافته  توسعه  کشورهای 
حوزه  کشورهای  و  اسپانیا  فرانسه،  ایتالیا،آلمان، 
مالی  کلان  ــداف  اه پیشبرد  بــرای  اسکاندیناوی، 
دستیابی  و  تورمی  مدیریت  حوزه  در  ویژه  به  خود، 
رویکرد  اتخاذ  به  اقــدام  مطلوب،  تــورم   خ های  نر به 
ارز  خ  نر زمان،  آن  تا  زیرا  کردند.  ارز  خ  نر اسمی  لنگر 
در  انتظارات  شکل دهنده  اصلی  عنصر  عنوان  به 
شرایط  اما  می کرد.  ایفا  مهمی  نقش  اروپــا،  اقتصاد 
آتی، آنطور که برآورد شده  بود پیش نرفت و سیاست 
خ  ارز،  دولت های پیشرفته  اروپایی مبنی بر تثبیت  نر
اقتصادی  مختلف  بخش های  به  را  زیادی  صدمات 
صنعت،  بخش  در  بالاخص  ــاره،  ق ایــن  کشورهای 
در  سرانجام  و  کرد  وارد  صــادرات  و  خدمات  تولید، 
سال 1992، با وقوع بحران ارزی در کل قاره اروپا و روند 
انتظارات  پرُشتاب  شکل گیری  در  صعودی  فزاینده 
خ های تورم غول های اقتصادی این  تورمی منفی، نر
منطقه از جهان به دو تا 3.5 برابر بیشترین حد تورم 
دلیل  همین  به  رسید.  روزگــاران  آن  تا  آنها  تاریخی 
اروپایی  و توسعه یافته  پیشرفته  است که کشورهای 
در کنار اقتصادهای آسیای جنوب شرقی، بزرگترین 
سیاست  این  کارگیری  به  در  بین المللی  بازندگان 
و  حد  در  سنگینی  ــاوان  ت که  شده  شناخته  اشتباه 
اندازه های یک بحران اقتصادی ملی فلج کننده در 

سه دهه پیش، پرداخت کرده اند.
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فروپاشی  تراژدی 
خ  ارز  در  قاره سبز لنگر  اسمی نر

        مهم ترین معضل غول های اقتصادی اروپا این بود که با وجود 
خ های بهره بالا، امکان مدیریت انتظارات تورمی وجود نداشت نر

        بانک های مرکزی اروپایی برای جلوگیری از وقوع ابرتورم سوزان در این 
خ بهره تغییر دادند خ ارز به نر قاره، لنگر اسمی سیاست پولی خود را از نر

خ بهره به عنوان ابزار جایگزین سیاست          لنگر اسمی نر
خ ارز انتخاب شد  پولی اروپا، پس از فروپاشی مکانیزم نر

        هدف گذاری تورمی، مهم ترین و کارآمدترین ابزار بانکداران 
مرکزی اروپا در مبارزه با تورم در چند دهه اخیر لقب گرفت

 هدف گذاری تورمی در کشورهای اروپایی )2(
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پژوهشی  پـــرونـــده  از  دوم  بــخــش  در 
ــی اقــتــصــادهــای  ــورم "هـــدف گـــذاری ت
شکست  به  ابتدا  اروپایی"،  یافته  توسعه 
و  می پردازیم  ــا  اروپ ارز  خ  نر اسمی  لنگر 
خ  نر اسمی  لنگر  انتخاب  باب  در  سپس 
اقتصادهای  حرکت  سرانجام،  و  بهره 
رویکرد  اخذ  سوی  به  اروپایی  پیشرفته 

هدف گذاری تورمی، بحث می نماییم.

بحران بزرگ مکانیزم لنگر اسمی نرخ ارز 
که از بریتانیا آغاز شد

در  آمده  وجود  به  ارزی  بحران های  اول  موج 
مسیر مبارزه با تورم، به بحران منطقه آمریکای  
می گردد  بر   1982 و    1981 سال های  در  لاتین 
مکزیک،  بــرزیــل،  مــانــنــد  ــی  ــای ــوره ــش ک ــه  ک
آرژانتین و شیلی را درگیر خود کرد. موج دوم 
بحران های ارزی، به فروپاشی مکانیسم لنگر 
اروپــا  ــاره  ق در   1992 ســال  در  ارز  خ  نــر اسمی 
بحران  با  مشابه  ویژگی هایی  که  بازمی گردد 
هر  اصلی  محور  و  داشت  آمریکای  لاتین  ارزی 
پروسه  در  شده  گرفته  کار  به  غلط  شیوه  دو، 

مدیریت انتظارات تورمی بود.
چهارشنبه  هنوز  بریتانیایی ها  از  بسیاری 
استرلینگ  پوند  وقتی  ــد،  دارن یاد  به  را  سیاه 
مقرر  میزان  از  پولی،  مقامات  اعلام  برخلاف 
و  ادامــه  در  و  رفــت  فراتر  ــود،  خ تثبیت شده  
سوئد،  کــرون  فرانسه،  فرانک  بعد،  ــای  روزه
و  آلمان  ــارک  م نــروژ،   ــرون  ک فنلاند،  ــارکای  م
به  بود  شده  قــرار  که  را  سطحی  ایتالیا،  لیره 
دست رفتن  از  کردند.  رها  باشند،  پایبند  آن 
سیاست گذاران  ــرای  ب ارز  بــازار  در  اعتماد 
بود  معنا  این  به  اروپایی  کشورهای  اقتصادی 
باید  ــان  ارزش خ  نر ثابت نگه داشتن  بــرای  که 
غیرقابل قبولی  سطوح  به  را  بهره  خ های  نر
شوند  قانع  سرمایه گذاران  تا  دهند  افزایش 
خ ارز را حفظ  ارزهای اروپایی بخرند و ثبات نر

کنند. 
ــای بــهــره در  خ ه ــر ــه ن ــود ک ــط ب ــرای ــن ش در ای
کشورهای  و  ایتالیا  فرانسه،  آلمان،  بریتانیا، 
اسکاندیناوی، از میزان تاریخی 15 درصد عبور 
کرد، اما مهم ترین معضل غول های اقتصادی 
بالا،  بهره  خ های  نر وجود  با  که  بود  این  اروپا 
دلیل  به  تورمی  انتظارات  مدیریت  امکان 
فعالان  و  شهروندان  نااطمینانی  زیاد  شدت 
اقتصادی به بازار ارز، وجود نداشت و   افزایش 
خ تورم و رشد  هزینه فرصت سرمایه گذاری، نر

اقتصادی را لحظه به لحظه بدتر می کرد. 
ــای مــرکــزی  ــک ه ــان ــه ب بــدیــن تــرتــیــب بـــود ک

تصمیمی  در  اروپایی،  پیشرفته  اقتصادهای 
منسجم و یکپارچه و برای جلوگیری از وقوع 
اسمی  لنگر  ــاره،  قـ ــن  ای در  ــوزان  سـ ــورم  ــرت اب
بهره  خ  نر به  ارز  خ  نر از  را  خود  سیاست پولی 
به  جدید،  مسیر  در  بتوانند  که  دادنــد  تغییر 
سطح  و  تــورمــی  انــتــظــارات  وضعیت  بهبود 

عمومی قیمت ها بیاندیشند.
ــاد اروپـــا  ــص ــت ــی در اق ــورم کـــلاف ســردرگــم ت
و  پــولــی  مــقــامــات  و  مــی شــد  بــدتــر  لحظه  ــر  ه
بانکداران مرکزی در اواسط دهه 90 میلادی، 
اجرای  بــرای  جدیدی  اسمی  لنگر  دنبال  به 
بودند.  خود  ضدتورمی  پولی  سیاست های 
به پیشنهاد رئیس وقت بانک مرکزی بریتانیا 
پولی  مقامات  از  برخی  ضمنی  موافقت  و 
بهره  خ  نر اسمی  لنگر  اروپایی،  اقتصادهای 
به عنوان ابزار جایگزین سیاست پولی اروپا، 
خ ارز انتخاب شد. پس از فروپاشی مکانیزم نر

اما همانطور که در مباحث بنیادین و تئوریک 
شده  ــاره  اش پولی  سیاست های  و  پــول  ــازار  ب
خ بهره  است، تلاش برای ایجاد لنگر اسمی نر
در صورتی توفیق می یابد که در ابتدا نوسانات 
ــای  ــده درآم ــدار  ــای پ ــال  کان طریق  از  ارز  خ  ــر ن
شود.  پیش بینی     پذیر  و  ــده  ش کنترل  ارزی 
سطوح  در  تــورم  کاهش  بر  تمرکز  با  آنسو،  در 
بهره  خ  نــر اثــرگــذاری  بــرای  فرصت  پایین تر، 
این  که  بود  دلیل  همین  به  شود.  فراهم   نیز 
مقامات  شدید  مخالفت  با  بریتانیا،  تصمیم 
اســکــانــدیــنــاوی  منطقه  ــای  ــوره ــش ک ــی  ــول پ
سایر  تصمیم  به  توجه  بدون  آنها  و  شد  روبرو 
انتخاب  ــوی  س بــه  ــود،  خ ــی  ــای اروپ همتایان 
که  رفتند  پیش  تورمی  هدف گذاری  رویکرد 
موفقیت- باب  در  پیشین،  پژوهش های  در 

این  کشورهای  برخی  مرکزی  بانکداران  های 
منطقه از اروپا، به ویژه سوئد به عنوان سمبل 
کارآمد مهار و مدیریت انتظارات تورمی، بحث 

شده است.
علت اصلی مخالفت مقامات پولی کشورهای 
بهره  خ  نر اسمی  لنگر  به  اتکا  با  اسکاندیناوی 
که  بود  این  تــورم،  با  مبارزه  مسیر  ادامــه  بــرای 
خ  آنها معتقد بودند هرچند استفاده از ابزار نر
از  که  دارد  را  قابلیت  این  کوتاه مدت  در  بهره 
انتظارات  نقدینگی،  سیالیت  کاهش  طریق 
به  تنها  ــزار  اب ایــن  امــا  ــد،  ده کاهــش  را  تورمی 
صورت یک مُسکِن بوده که به سیاست گذاران 
مشکلات  کردن  برطرف  با  تا  می دهد  فرصت 
در  ــا  ام بخشند.  بهبود  را  ــط  ــرای ش ــود،  ــوج م
صورتی که در این دوره زمانی، تغییر خاصی در 
خ  ر شده اند  پولی  پایه  رشد  باعث  که  عواملی 

 موج اول 
بحران های ارزی 

به وجود آمده 
در مسیر مبارزه 

 با تورم
 به بحران منطقه 

آمریکای  لاتین 
در سال های 

 1981 و  1982 
بر می گردد
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ندهد، طبیعتا همانطور که اشاره شد، افزایش 
اضافه  قبلی  مشکلات  به  می تواند  بهره  خ  نر
شده و از طریق افزایش بدهی بانک ها به بانک 
و  بزند  دامن  پولی  پایه  بیشتر  رشد  به  مرکزی، 

وضعیت تورم را بدتر از قبل نماید.
اما با این حال، بریتانیا، آلمان، فرانسه و ایتالیا، 
پیامدهایی،  و  معضلات  چنین  به  توجه  بدون 
خ بهره را برای مواجه با مدیریت  لنگراسمی نر
خ تورم برگزیدند، اما  انتظارات تورمی و مهار نر
دیری نپایید که عواقب این رویکرد نیز خود را 
نشان داد و اثرگذاری محدود چنین سیاستی، 

از پس کنترل سیل تورم اروپا برنیامد. 

تغییر چارچوب سیاست پولی اروپا به 
رویکرد کارآمد و موفق هدف گذاری 

تورمی 
دو  کارگــیــری  به  و  انتخاب  در  ناکامی  از  پس 
به  بهره،  خ  نر ارزی  لنگر  و  ارز  خ  نر لنگراسمی 
غول های  سایر  سوئد،  پولی  مقامات  توصیه 
رویکرد  اتخاذ  سمت  به  نیز  اروپایی  پیشرفته 
بدین  و  پیش رفتند  ــی  ــورم ــذاری ت ــدف گ ه
و  مهم ترین  تــورمــی،  ــذاری  ــدف گ ه ترتیب، 
در  اروپــا  مرکزی  بانکداران  ابــزار  کارآمدترین 
از  ــژه  وی به  اخیر  دهــه  چند  در  ــورم  ت با  مبارزه 
جدید  ــزاره  ه آغــاز  و  میلادی   90 دهه  انتهای 

لقب گرفت.
پس  اروپایی  مرکزی  بانک های  حقیقت،  در 
خ  نر مکانیزم  فروپاشی  بــحــران  از  عبور  از 
ــرای  اج جهت  کــه  بــودنــد  ــده  ش متوجه  ارز، 
سیاست های پولی خود در راستای دستیابی 
ــورم  ــار ت ــه ــی نــظــیــر م ــال ــلان م ــه اهــــداف کـ ب
سر  بر  سرعت  به  می بایست  افسارگسیخته، 
عملیاتی سازی  برای  مشخص  چارچوب  یک 
تــوافــق  برسند.  بــه  ــود  خ تفکرات سیاستی 
وقوع  به  تنش های  و  معضلات  دلیل  به  لذا 
پیوسته  منتج از لنگرهای اسمی ارزی و پولی، 
اقتصادهای  پولی  مقامات  اقبال  تدریج  به 
چارچوب  سمت  بــه  ــی  ــای اروپ توسعه یافته 
عنوان  به  تورمی  هدف گذاری  سیاست پولی 
بهترین شاخص عملکردی در حوزه مدیریت 

انتظارات و مهار تورمی افزایش یافت.
مــیــلادی،   90 ــه  ده ــر  اواخـ از  ترتیب،  بــدیــن 
ــذاری تــورمــی در  ــدف گ ــوب ه ــارچ ــرای چ اجـ
بریتانیا،  و  شد  ــاز  آغ گسترده  شکل  به  ــا  اروپ
فرانسه، ایتالیا، آلمان و اسپانیا نیز به پیروی از 
سازوکار  یک  اسکاندیناوی،  برتر  اقتصادهای 
و  کـــرده  ــی  ــراح ط را  حـــوزه  ــن  ای در  مشخص 

عملیاتی کردند.

در اکتبر 1998، بانک مرکزی بریتانیا، آلمان و 
اروپایی،  اقتصادهای  اولین  عنوان  به  ایتالیا 
هدف گذاری  رسمی،  خبری  نشست  یک  در 
تورمی 2 تا 4 درصدی خود را تعیین و به صورت 
که  می دانستند  آنها  کردند.  اعــلام  عمومی 
بالای  تورم  خ   نر با  و  دارند  پیش  در  سختی  راه 
هدف گذاری  به  دستیابی  درصدی،   25 تا   20
همین  به  بــود.  خواهد  ــوار  دش تعیین شده، 
مدیران  از  دعوت  با  مرکزی  بانک های  دلیل، 
و کارشناسان خبره پولی و بانکی در بریتانیا، 
ویژه  کارگروه های  سرعت  به  ایتالیا،  و  آلمان 

خود در این پروسه را تشکیل دادند. 
در 40 روز ابتدایی اجرای رویکرد هدف گذاری 
حرکت  آتی  مسیر  پولی  مقامات  ابتدا  تورمی، 
کرده  پیش بینی  را  اروپایی  اقتصادهای  تورم 
مقایسه  خود  مدنظر  تورمی  هدف  با  را  آن  و 
کردند تا میزان تورش این متغیرها نسبت به 
بانک های  سپس  شود.  شناسایی  یکدیگر، 
مرکزی اروپایی براساس یک ساختار و فرآیند 
را  پولی  سیاست  ابــزار  معین،  تصمیم گیری 
انحراف  از  تا  کردند  تعدیل  و  تنظیم  نحوی  به 
تورم آتی نسبت به تورم هدف گذاری ممانعت 
هدف  محدوده  در  تــورم  خ  نر تبع،  به  و  شده 
حرکت کند. بدین ترتیب، در طی 11 ماه تلاش 
اروپایی  پیشرفته  اقتصادهای  پولی  مقامات 
بانک های  تــورمــی،  ــذاری  ــدف گ ه مسیر  در 
با  توانستند  فــوق الــذکــر  کشورهای  مــرکــزی 
قاعده مند  سیاستی  چارچوب های  ایجاد 
کنترل  بــرای  مؤثر  و  منعطف  حال  عین  در  و 
انتظارات تورمی و مهار تورم، به هدف گذاری 
دست  ــدی  درص  4 تا  دو  شــده   تعیین  تورمی 
ــازه   ب در  را  قیمت ها  عمومی  سطح  و  یافته 

مقداری مطلوبی، تثبیت نمایند.
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دیجیتال  ریال  آزمایشی  فاز  از  رونمایی  مراسم 
در جزیره کیش با حضور رئیس و اعضای هیات 
های  بانک  عامل  مدیران  مرکزی،  بانک  عامل 
تجارت و ملت به عنوان ارئه کنندگان خدمات 
در فاز آزمایشی و برخی مدیران عامل بانک ها، 
یکشنبه 3 تیرماه در بانک مرکزی برگزار و اولین 
به  و  زنده  صورت  به  نیز  دیجیتال  ریال  تراکنش 
صورت همزمان در تهران و جزیره کیش انجام 

شد.

آیین  در  مرکزی  بانک  کل  رئیس  فرزین،  محمدرضا 
گواه  به  ــت:  داش اظهار  دیجیتال،  ریــال  از  رونمایی 
مراجع معتبر بین المللی، ایران در زمینه استفاده از 
خدمات بانکداری الکترونیک، جزء کشورهای سرآمد 
در دنیاست و در منطقه به لحاظ شمول مالی در رتبه 
نخست قرار دارد. این موضوع به خوبی توسعه دانش 
و ابزار در این حوزه را نشان می دهد و ریال دیجیتال 
گامی دیگر در توسعه این ابزارهاست. سهم ابزارهای 
پرداخت الکترونیک در مبادلات پولی 98.7 درصد 
درصد   1.3 تنها  پول  از  مسکوک  و  اسکناس  سهم  و 
در  کشورها  بهترین  زمره  در  را  ایران  آمار،  این  و  است 
شمولیت و گستردگی خدمات بانکی قرار داده است. 
یکی از مقامات بانکی کشورهای حوزه خلیج فارس 
در  دورافــتــاده  و  روستایی  مناطق  از  یکی  به  سفر  در 
مواجهه با دسترسی اشخاص به خدمات بانکداری 
بود  کرده  تعجب  اظهار  مناطق  این  در  الکترونیک 
و  رضایت بخش  شــرایــط  از  نشان  مــوضــوع  ــن  ای کــه 

گستردگی ارائه این خدمات توسط شبکه بانکی در 
سطح استانداردهای جهانی دارد.

در  ــد  واح ــن  ای از  ما  و  ماست  ملی  ــول  پ ــد  واح ــال  ری
چیزی  و  کرد  خواهیم  استفاده  پولی  مبادلات  تمام 
دیجیتال  ریال  بنابراین  بود.  نخواهد  آن  جایگزین 
در  آن  انتشار  و  ــود  ب خــواهــد  اسکناس  همان  نیز 
پروژه  پایلوت  اجــرای  با  است.  مرکزی  بانک  انحصار 
سیزدهمین  ایــران  کیش،  جزیره  در  دیجیتال  ریال 
حوزه  در  مرکزی"  بانک  دیجیتال  "پول  دارای  کشور 
پرداخت خُرد است که به فاز پایلوت )آزمایشی( و با 
امکان دسترسی عمومی رسیده و امیدواریم با اجرای 
عملیاتی  مرحله  وارد  زودی  به  آزمایشی،  فاز  موفق 
استفاده از این ابزار شویم. در پروژه ریال دیجیتال از 
QR_CODE استفاده می شود و گام بعدی حرکت به 
سمت NFC است. تنوع بخشی به ابزارهای پرداخت 
خُرد، مدیریت پدافند غیرعامل در زیرساخت های 
و  دیجیتال  اقتصاد  بسترسازی  کــشــور،  ــت  ــرداخ پ
آماده سازی اقتصاد جهت توسعه ظرفیت ها بر اساس 
قراردادهای هوشمند، از مهم ترین منافع ابزار ریال 
پول  از  استفاده  سمت  به  کشورها  اســت.  دیجیتال 
دیجیتال بانک مرکزی برای کاهش استیلای دلار در 
نیز  ما  و  کرده اند  حرکت  بین المللی  پولی  مبادلات 
می توانیم با استفاده از ظرفیت های ریال دیجیتال در 
مبادلات منطقه ای و بین المللی و در مراوده با سایر 
کشورها، گام موثری در کم اثر کردن تحریم ها برداریم. 
به  که  افشور  ریــال  در  ابــزار  این  ظرفیت  از  همچنین 
زودی استفاده از آن در مبادلات مالی با کشور روسیه 

رد کشور
ُ

انقلاب بزرگ در  پرداخت های خ
        ایران سیزدهمین کشور دارای "پول دیجیتال بانک 

مرکزی" در حوزه پرداخت خُرد جهان شد 

ریال دیجیتال متولد   شد
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عملیاتی می شود نیز بهره خواهیم برد.  بهره گیری 
منظم  و  دقیق  نظارت  ایجاد  در  نوین  فناوری های  از 
بانک مرکزی بر شبکه بانکی از مهم ترین برنامه های 
عملیاتی سازی  و  ــدازی  ــ راه ان و  اســت  مرکزی  بانک 
و  یکپارچه  نظارت  امکان  هوشمند  نظارت  سامانه 
متمرکز بر عملیات پولی و بانکی را برای بانک مرکزی 
این  ســوی  از  زودی  به  ــزار  اب ایــن  که  می کند  فراهم 
فناوری  از  بهره گیری  شد.   خواهد  راه انــدازی  بانک 
در مدیریت بازار ارز نیز ضرورت دارد که در این راستا 
ارز  مبادله  امکان  که  اشخاص  توافقی  ارز  سامانه 
مرکز  بستر  در  زودی  به  می کند،  فراهم  را  اشخاص 
مبادله ارز و طلا راه اندازی می شود. همچنین سامانه 
بازار سلف ارزی که امکان معاملات ارزی آتی را برای 
مرکز  در  زودی  به  می کند،  فراهم  حوزه  این  فعالان 
مبادله اجرایی خواهد شد. توسعه چک دیجیتال و 
ح نظام اعتبارسنجی که پوشش 100 درصدی برای  طر
تسهیلات  از  استفاده  راستای  در  شهروندان  تمام 
نظام بانکی را فراهم می کند، از دیگر فعالیت های در 
دست اقدام بانک مرکزی است. چک دیجیتال نیز در 
12 بانک وجود دارد که به زودی در تمام شبکه بانکی 

توسعه یافته و قابل استفاده خواهد شد.

ایران سیزدهمین کشور دارای پول دیجیتال 
بانک مرکزی 

ــاون فــنــاوری هــای نوین  ــع ــران مــحــرمــیــان، م ــه م
از  یکی  گــفــت:  ــم،  ــراس م ــن  ای در  نیز  ــزی  ــرک م بــانــک 
هدف گذاری های بانک مرکزی در حوزه فناوری های 
نوین توسعه و ارتقای شمول مالی و میزان بهره مندی 
از  استفاده  اخــص  طــور  به  و  مالی  خدمات  از  ــردم  م

خدمات بانکداری الکترونیک است.
با توجه به این توسعه و فراگیری خدمات الکترونیک 
شبکه بانکی در بین آحاد مــردم، شاهد ادامــه رشد 
در  فزاینده  صورت  به  که  هستیم  تراکنش ها  سالانه 
حال افزایش است و امروزه عملاً مردم به صورت روزانه 
اسکناس  فیزیک  از  خُرد  تراکنش های  برخی  برای 
استفاده نمی کنند. در حال حاضر، نسبت اسکناس 
و مسکوک به نقدینگی در کشور به 1.3 درصد رسیده 
که از بهترین های دنیا هستیم و در منطقه هم رتبه 
اول را داریم. حدود 93.5 درصد از افراد بالای 18 سال 
در ایران به خدمات بانکداری الکترونیک دسترسی 
دارند که این موضوع نشان می دهد، ایران در زمینه 
شیوه های نوین بانکی جزو کشورهای پیشرو است. 
صورت  تحریم های  ــود  وج با  موفقیت ها  ایــن  تمام 
گرفته انجام شده و مهندسان ایرانی هیچ وقت این 

موضوع را مانع پیشرفت نمی دانند.
پول  دارای  کشور  سیزدهمین  ــدام،  اق این  با  ــران  ای
در  خُــرد  پرداخت  امکان  با  مرکزی  بانک  دیجیتال 
دنیا است. در دنیا 76 کشور در حال بررسی و تلاش 

برای ایجاد پول دیجیتال بانک مرکزی هستند که از 
این تعداد 16 کشور در مرحله مطالعات مقدماتی و 
پیش آزمایشی، 10 کشور پایلوت و آزمایشی و 3 کشور 

در مرحله عملیاتی قرار دارند.
به طور میانگین هر ایرانی روزانه 5 تراکنش بانکداری 
در  سالانه  این،  بر  علاوه  می دهد.  انجام  الکترونیک 
هزار   14 میزان  به  تراکنش  میلیارد   50 شتاب  شبکه 
حدود  ساتنا  در  میزان  این  می شود.  انجام  همت 
است.  همت  هزار   40 مبلغ  به  و  تراکنش  میلیون   100
همچنین 120 میلیون تراکنش از طریق چک، به میزان 

8 هزار همت در سال انجام می شود.
لزوم دستیابی به زیرساخت های اقتصاد دیجیتال، 
شمول  هوشمند،  ــای  ــرارداده ق ــوزه  ح در   

ً
خصوصا

مالی و استفاده از ابزارهای پرداخت نوین همگام با 
اسکناس  چاپ  بالای  هزینه  جهانی،  دستاوردهای 
بر  مبتنی  پــرداخــت  ابـــزار  یــک  توسعه  بــه  نیاز  و... 
قراردادهای هوشمند با تمرکز روی جابه جایی مبالغ 
خُرد را می طلبد که ضمن کاهش بار شبکه پرداخت 
نیز  را  نهایی  کاربــر  شده  تمام  هزینه  بانکی،  تسویه  و 
کاهش دهد. ریال دیجیتال می تواند این مشکلات را 
برطرف سازد و به عنوان یک جایگزین تدریجی پول 
نقد در پرداخت های خُرد قرار گیرد. ریال دیجیتال 
اسکناس  فیزیک  فاقد  که  اســت  اسکناس  همان 
است، اما همه اطلاعات آن در گوشی موبایل مشتری 
به  نــمــی تــوان  را  اسکناس  بــه  عـــلاوه  بـــود.  خــواهــد 
واحدهای کوچک تر تبدیل کرد، اما در ریال دیجیتال 
در  که  مشکلی  و  است  پرداخت  قابل  هم  ریز  ــام  ارق
زمینه پرداخت های خُرد وجود داشت، نیز برطرف 
و  فواصل  دیجیتال  ریــال  ــدازی  راه انـ با  شد.  خواهد 
محدودیت های مکانی برای انتقال اسکناس حذف 
شده و افراد می توانند در دو نقطۀ مختلف از کشور در 
کمترین زمان پول  را جا به جا کنند. با ریال دیجیتال 
این  اول  روش  می شود.  انجام  سرعت  به  انتقالات 
است که با استفاده از کد دو شخص پرداخت کننده 
و دریافت کننده، وجه منتقل می شود و در روش دوم 
بارکد QR پرداخت انجام خواهد شد. در این پروژه، 
بارکد  و  دیجیتال  کد  با  نخست  مرحله  در  تراکنش 
انجام  نیز   NFC با  بعدی  مراحل  در  و  می شود  انجام 
می شود. در حال حاضر، در جزیره کیش بانک های 
در  کردند،  مجهز  را  پوز  دستگاه های  تجارت  و  ملت 
تاکسی ها هم به صورت نزدیک کردن موبایل ها با هم، 
یا اسکن Qr پرداخت انجام می شود. اکنون سامانه 
می کند  طی  را  آزمایشی  نهایی  مراحل  اعتبارسنجی 
اهداف  از  دیگر  یکی  شد.  خواهد  اجرایی  زودی  به  و 
بانک مرکزی در این پروژه، تقویت سامانه های نظارتی 
ارزی است. در ادامه پروژه  دیگری نیز رونمایی خواهد 
امکان پذیر  حسابی  پــرداخــت  کــه  ــوری  ط بــه  ــد،  ش

خواهد شد.

ایران در زمینه 
استفاده از 
خدمات 
بانکداری 
الکترونیک 
جزء کشورهای 
سرآمد در 
دنیاست و در 
منطقه به لحاظ 
شمول مالی در 
رتبه نخست قرار 
دارد
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