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هفته نامه »تازه های اقتصاد«

بازار ارز، مقصد پرُریسک تقاضای سفته بازانه

کتاب  "مالیه بین الملل"  تألیف و ترجمه رئیس کل بانک مرکزی منتشر شد

خ ارز  عمان  را  از  تورم نجات داد تثبیت نر

سیاست ارز  28500 تومانی عاقلانه بود

سیاست کنترل ترازنامه بانک ها به خوبی پیاده سازی شد

کنترل بازار ارز   فقط وظیفه بانک مرکزی نیست

کنترل نقدینگی  مسیر  مهار  تورم  را  هموار  کرد

بانک مرکزی مسئول حل همه مشکلات اقتصادی نیست

برخورد با موسسات ناتراز   زمینه کاهش تورم را فراهم کرد

راه خروج از ناترازی بانک ها اصلاح سیاست پولی است

کاهش تورم نقطه ای به 20 درصد در  دسترس سیاست گذار

سیاست ترکیبی بانک مرکزی در  کنترل تورم نتیجه داد

تفاوت های کلیدی  ترازنامه در بانکداری اسلامی و  بانکداری متعارف

رقابت بانک ها برای استقرار هوش مصنوعی مولد

مکزیک چگونه از  بحران های ارزی عبور  کرد؟

ابتکار هوشمندانه اینگوس بانک های سوئدی را نجات داد

سلطه 5 بانک بزرگ  بر  نظام بانکداری برزیل

حرکت گام به گام فیلیپین برای مهار تورم چگونه شکل گرفت؟

هدف گذاری موفق، تورم  جمهوری چک را  تک رقمی کرد

@tazehayeeghtesad



سفته بازانه تقاضای  پُرریسک  مقصد  ارز،  بازار 
تاثیر  تحت  شدت  به  معمولا  غیررسمی  ارز  بــازار 
عوامل برون زا و شوک های خارجی قرار می گیرد 
که با تدبیر سیاست گذار ارزی و تامین و تخصیص 
ارز به قیمت های مشخص مرکز مبادله ارز و طلا، 
اجازه بروز نوسانات قیمتی در بازار کالا و خدمات 

خ ارز وابستگی دارند، داده نشد. که به نر
سطح  ــش  کاه ــورم،  تـ ــدار  ــای پ کنترل  لازم  ــرط  ش
بالای  انتظارات  و  است  جامعه  تورمی  انتظارات 
از  یکی  مــی تــوانــد  اقــتــصــادی  کارگــــزاران  تــورمــی 
ــرای  اج در  ــر  ــلال گ اخ متغیرهای  اصــلــی تــریــن 
به  توجه  بــا  بــاشــد.  مالی  و  پولی  سیاست های 
مرکزی  بانک  تــورمــی،  انتظارات  مهار  اهمیت 
که  صحیحی  درک  ــا  ب گذشته  ــال  س انتهای  از 
انتظارات  سطح  در  ارز  خ  نر بودن  لنگر  به  نسبت 
تثبیت  سیاست   اجرای  با  داشت،  جامعه  تورمی 
و  پول  بازار  در  ثبات  برقراری  به  موفق  اقتصادی 
بانک  پولی  فعال  سیاست های  اجــرای  شد.  ارز 
نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش  ــه  ب منجر  ــزی  ــرک م
و  شــد   1403 اردیبهشت  در  ــد  درص  25 ــال  کان بــه 
ثبات  موجب  مرکزی،  بانک  ارزی  سیاست های 

بازار ارز در یک کریدور مشخص شد. 
از  ناشی  غیررسمی،  ارز  بــازار  در  که  نوساناتی 
التهابات  اقتصادی،  فعالان  انتظارات  تغییرات 
است،  ایــران  و  آمریکا  انتخابات  و  منطقه  سطح 
و  ــذر  زودگ که  می کند  ایجاد  را  کاذبــی  هیجانات 
که  ــرد  خُ سرمایه گذاران  ــود.  ب خواهد  مقطعی 
با  که  گروهی  و  می  شود  شامل  را  ــردم  م عموم 
ارز  ــازار  ب وارد  ســوداگــری  و  سفته بازانه  تقاضای 

می شوند  متحمل  را  بالایی  ریسک  می شوند، 
بازدهی  دریافت  احتمال  مقابل،  سمت  در  اما 
متناسب با این ریسک را ندارند. به صورت تاریخی 
نیز روند یکسال گذشته نشان می دهد که بازار ارز 
عایدی  نتوانسته  بالا،  شدت  به  ریسک  وجود  با 
ایجاد  سرمایه گذاران  بــرای  را  تــورم  با  متناسب 
بازار  این  در  هیجانی  رفتار  از  باید  مــردم  و  کند 

خودداری کنند.
یک  طی  ــران  ای اقتصاد  حقیقی  بخش  تحولات 
سال گذشته در بازار پول و ارز، به همراه وضعیت 
مختلف  فعالیت های  شاخص های  مطلوب 
اقــتــصــادی،  رشــد  تـــداوم  همچون  اقــتــصــادی 
اقتصادی  ــزاران  کارگ برای  را  مثبتی  چشم انداز 
ارز  میزان  و  کیفیت  افــزایــش  می کند.  ترسیم 
قابل دسترس بانک مرکزی به واسطه آزادسازی 
گذشته،  ــال  س در  کشور  ــده  ش مسدود  منابع 
با  مــرکــزی  بانک  بانکی  دیپلماسی  هــمــراه  بــه 
بانک  فعال  نقش  ایــفــای  و  منطقه  کشورهای 
تــداوم  المللی،  بین  ســازمــان هــای  در  مرکزی 
دارد  ضرورت  می کند.  تضمین  را  ارز  بازار  ثبات 
فعالان اقتصادی، سرمایه گذاران و عموم مردم 
اقدام  اقتصادی،  تحولات  از  اطلاع  و  گاهی  آ با 
بــازارهــای  در  فعالیت  دربـــاره  تصمیم گیری  به 
واسطه  به  تنها  و  کنند  سرمایه گذاری  مختلف 
در  شــده،  ایجاد  کاذب  انتظارات  و  جوسازی ها 
دام از پیش پهن شده سفته بازان نیفتند. عدم 
کمک  ارز،  بــازار  در  کاذب  تقاضای  اضافه  ایجاد 

شایانی به تداوم ثبات ارزی می کند.

سرمقاله
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رئیس کل  فرزین،  محمدرضا  دکتر  ترجمه  و  تالیف  بین الملل"،  "مالیه  کتاب  از  رونمایی  مراسم 
اساسی  مفاهیم  از  یکی  بین الملل  مالیه  شد.  برگزار  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  در  مرکزی  بانک 
سرمایه گذاری،  امور  تجاری،  مــراودات  حوزه،  این  در  است.  مدرن  اقتصاد  دنیای  در  پیچیده  و 
مختلف  الگوهای  قالب  در  کشورها  ارزی  و  پولی  سیاست های  از  آن  اثرگذاری  و  مالی  ارتباطات 

اقتصادی و مالی، تجزیه و تحلیل می شود.

 تازه های نشر  

بین الملل"   کتاب  "مالیه 
تألیف و ترجمه رئیس کل بانک مرکزی منتشر شد

بخش های  ــا  ب فصل   7 ــر  ب مشتمل  کــتــاب  ــن  ای
ــی و  ــات ــی ــل ــم ــه روز، نـــظـــریـــات ع ــ ــ ــردی و بـ ــ ــ کاربـ
سیاست گذاری های  در  فنی  پیش بینی های 
پولی و ارزی است که در دسترس تمامی اساتید، 

دانشجویان و پژوهشگران قرار گرفته است.
تراز  حساب  موضوع  به  کتاب،  این  اول  فصل  در 
خ مبادله  پرداخت ها، در فصل دوم به موضوع نر
پول،  موضوع  به  ســوم  فصل  در  ارز،  بــازار  و  ارز 
موضوع  به  چهارم  فصل  در  ارز،  خ  نر و  بهره  خ  نر
به  پنجم  فصل  در  بلند مدت،  در  ارز  مبادله  خ  نر
خ های ارز در کوتاه مدت،  موضوع ستانده کل و نر
در  و  ارزی  رژیــم هــای  موضوع  به  ششم  فصل  در 
فصل پایانی کتاب نیز به موضوع پیش بینی های 

خ ارز پرداخته شده است. نر
ــس  ــدری ت ــا  ــال هـ سـ از  بـــرآیـــنـــدی  کـــتـــاب  ــن  ــ  ای

مالیه  درس هـــای  در  فــرزیــن  محمدرضا  دکــتــر 
دانشگاه های  در  مالی  مدیریت  و  بین الملل 
کشور و مطالعه و ترجمه منابع بین المللی است 
که در آن سعی شده برخلاف کتاب های موجود، 
به تشریح کاربردی مباحث پرداخته و موضوعاتی 

مرتبط با اقتصاد ایران نیز در آن تحلیل شود.
ایــن  از  ــی  ــای ــم رون ــم  ــراس م در  ــن  ــرزی ف ــر  ــت دک
در  مــوجــود  کــتــاب هــای  کــرد:  تصریح  کــتــاب، 
ــردی  کارب مباحث  به  بین الملل  مالیه  ــوزه  ح
شده  سعی  کتاب  ــن  ای در  و  نمی کنند  ورود 
تشریح  ــردی  کاربـ ــورت  ص بــه   مباحث  تــا  ــت  اس
و  ــران  ای اقتصاد  از  موضوعاتی  از  اینرو  ــود.  ش
به  ارزی  و  پولی  مختلف  سیاست گذاری های 
کتاب اضافه شده است تا در رشته های اقتصاد 
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خ ارز   تثبیت نر
عمان  را  از  تورم نجات داد

احمد بن خمیس الهادی"، استادیار دانشکده بانکداری و مطالعات مالی 
دانشگاه "سلطان قابوس" عمان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      بانک مرکزی عمان 
در سخت ترین شرایط توانست با 

 محافظه کاری حداکثری
 انتظارات تورمی را کنترل کند

      راهکار حل تورم از مسیر 
کنترل نقدینگی و هماهنگی 

سیاست های پولی و مالی می گذرد

خ ارز در عمان        تثبیت نر
سهم بسزایی در مهار 

انتظارات تورمی و کنترل 
تورم داشته است

      عوامل اقتصادی 
سیاسی، اجتماعی 
نظامی و بهداشتی 

در ایجاد 
انتظارات تورمی 

اثرگذار هستند    شمـــاره 48  - تیر  1403   
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مهم ترین  از  یکی  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
اهمیت  که  است  اقتصادی  متغیرهای 
پولی  سیاست های  تعیین  در  فراوانی 
پولی  ســیــاســت گــذار  ــع  واقـ در  دارد. 
انتظارات  کنترل  بــا  تــا  می کند  ــلاش  ت
نــوســانــات  از  بــلــنــدمــدت،  در  ــی  ــورم ت
در  ثبات   ایجاد  بــرای  تــورم  کوتاه مدت 
می توان  نتیجه  در  ببرد.  بهره  اقتصاد 
تورمی  انــتــظــارات  مدیریت  کــه  گفت 
و  تورم  کنترل  در  اصلی  عامل  می تواند 
دستکم  یا  و  اقتصادی  ثبات  آن،  تبع  به 
باشد.  اقــتــصــاد  در  بی ثباتی  کاهــش 
در  تــورمــی  انــتــطــارات  نقش  بنابراین 
نمی توان  را  پولی  های  سیاست گذاری 
گاهی  آ راستا،  این  در  و  گرفت  نادیده 
است که مسیر حرکت اقتصادی را برای 
ارکان  عنوان  به  مرکزی،  بانک  و  دولت 
اقتصادی  تصمیم گیری های  اصــلــی 
چه  مرکزی  بانک  اینکه  می کند.  تبیین 
باشد،  داشته  انتظاری  تورم  از  برآوردی 
همچنین  و  ســیــاســت گــذاری  ــوع  ن در 
تورمی که در آینده محقق می شود، تاثیر 

بسزا و تعیین کننده ای دارد. 
ــت،  دول اقتصادی  عملکرد  بــر  ــلاوه  ع
رفتار  تــورمــی  انــتــظــارات  کــه  گفت  باید 
قرار  تاثیر  تحت  نیز  را  مــردم  اقتصادی 
ــه مـــردم بـــرای حفظ  ــرا ک ــد، چ ــی ده م
به  خـــود،  ــده  ش ــداز  ــس ان پ ــول  پ ارزش 
سوق  سرمایه ای  کالاهــای  خرید  سمت 
افزایش  باعث  امر  این  و  می کنند  پیدا 
تورم در این بخش و سرایت آن به سایر 
این  نتیجه،  در  ــود.  ــی ش م قسمت ها 
مناسب  ــان  زم در  ــر  اگ معیوب  چرخه 
مناسب  ــای  ــذاری ه ــت گ ــاس ــی س بــا  و 
پیامدهای  نشود،  کنترل  پولی  و   بانکی 
کشورها  اقتصاد  برای  جبرانی  قابل  غیر 

به همراه دارد.
کارکرد  تبیین  جهت  و  اساس  همین  بر   
مرکزی  بــانــک  ســیــاســت گــذاری  نقش 
هفته نامه  تورمی،  انتظارات  کنترل  در 
با  را  گــفــت وگــویــی  اقــتــصــاد  تــازه هــای 
استادیار  الهادی"،  خمیس  بن  "احمد 
مالی  مطالعات  و  بانکداری  دانشکده 
عمان  ــوس"  ــاب ق "ســلــطــان  دانــشــگــاه 
در  اقــتــصــادی  تحلیلگر  و  نویسنده  و 
و"  الیوم"  "عمان  چون  روزنامه هایی 
ح  شؤون عمانيه"، انجام داده که به شر

زیر است:

وضعیت تورم در عمان چگونه 
در  سیاست گذاری ها  و  است 
صورت  چه  به  خصوص  این 

انجام می شود؟
از  بسیاری  مانند  نیز  عمان  مــن،  اعتفاد  به 
مصون  ــورم  ت ــار  آث از  جهان  دیگر  کشورهای 
پول  بین  مستقیم  ارتباط  وجود  اما  نیست، 
کاهش  را  ــورم  ت از  ناشی  فشار  دلار،  و  محلی 
حاضر  حال  در  دلاری  منابع  زیرا  است،  داده 
بانک  ــوی  س از  بهره  خ  ــر ن ــش  ــزای اف دلیل  بــه 
دارد.  قرار  خوبی  وضعیت  در  عمان،  مرکزی 
انتظارات  نیز  نفت  قیمت  افزایش  سویی،  از 
تورمی را در کشور عمان به خوبی کنترل کرده 
است، اما این بدان معنا نیست که تورم پایین 
اتفاق  این  و  است  کنترل  تحت  بلکه  اســت، 

خوبی است.

مهار  برای  راهکارهایی  چه 
عمان  در  تورمی  انتظارات 
وجود دارد و از چه مکانیسمی 
استفاده  زمینه  ایــن  در 

می شود؟
حاضر  حال  در  اقتصادی،  دیدگاه  اساس  بر 
کینزی  نظریه  آنچه  یا  کمی  تسهیل  سیاست 
برای  راهــکــاری  می تواند  ــود،  ش می  نامیده 
مهار انتظارات تورمی در عمان باشد. تنظیم 
خ دلار بر اساس عرضه و تقاضا، این امکان  نر
گسترش  صورت  در  که  می دهد  دولت  به  را 
در  ــورم،  تـ ــش  ــزای اف آن،  تبع  بــه  و  نقدینگی 
مرکزی  بانک  کند.  دخالت  نقدینگی  کاهش 
با  توانست  شــرایــط  سخت ترین  در  عمان 
ایجاد  طریق  از  و  حداکثری  محافظه کاری 
ــرای  اج بــا  و  تــجــاری  ــراز  ت و  ارز  میان  ارتــبــاط 
سرانجام  اما  سخت  ابتدا  در  که  اصلاحاتی 
کنترل  را  تورمی  انتظارات  بود،  موفقیت آمیز 
افزایش  مفهوم  به  تورم  علمی،  نظر  از  کند. 
قدرت  تولید  بخش  برای  که  است  نقدینگی 
موجب  امر  همین  و  نمی کند  ایجاد  حقیقی 
و  عرضه  کمبود  دلیل  به  قیمت ها  افزایش 
راهکار  بنابراین  می شود.  پول  چاپ  افزایش 
حل تورم از مسیر کنترل نقدینگی در اقتصاد، 
پولی  سیاست های  یعنی  مالیات  و  ج  مخار
من،  اعتقاد  به  مــی گــذرد.  همزمان  مالی  و 
مرکزی  بانک  توسط  تورمی  انتظارات  کنترل 
دلیل  به  متوسط،  و  ــاده  س اقتصادهای  در 
شکننده  بسیار  تولید،  قدرت  و  بازارها  ضعف 
است، اما در اقتصادهای بزرگ به رغم سختی 
قبلی،  ــادی  ــص ــت اق ــای  ــران ه ــح ب و  ــوع  ــوض م

 کنترل انتظارات 
تورمی توسط 
بانک مرکزی 

در اقتصادهای 
ساده و متوسط 

به دلیل ضعف 
بازارها و قدرت 

تولید، بسیار 
شکننده است
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همیشه  ســیــاســت مــداران  و  اقــتــصــاددانــان 
بازگشت  یا  و  تورم  کاهش  یا  و  کنترل  به  قادر 
بزرگ  رکود  شروع  از  پس  عادی  وضعیت  به 
مستثنی  قاعده  این  از  نیز  عمان  بوده اند. 
خ  نر تثبیت  شد،  گفته  چنانکه  اما  نیست، 
انتظارات  مهار  در  بسزایی  سهم  کشور  در  ارز 

تورمی و به تبع، کنترل تورم داشته است. 

و  سیاسی  ــل  ــوام ع نقش 
ــی و  ــل ــای داخ ــران ه ــح ب
ایجاد  در  را  منطقه ای 
انــتــظــارات تــورمــی تــا چه 
بانک  مــی دانــیــد؟  مــیــزان 
را  اقداماتی  چه  باید  مرکزی 
ملی  پول  از  محافظت  برای 
انجام  مردم  خرید  قدرت  و 

دهد؟
اجتماعی،  سیاسی،  اقتصادی،  عوامل  همه 
نظامی و بهداشتی در ایجاد انتظارات تورمی 
اثرگذار هستند. به عنوان مثال، بحران کرونا 
فراوانی  اصلاحات  کشورها  همه  شد  باعث 
کاهش  مانند  پولی  سیاست های  دربـــاره 
بین  دلار  مستقیم  تبادل  طریق  از  بهره  خ  نر
بانک های مرکزی و سایر بانک ها و همچنین 
غیرمتعارف  پولی  سیاست های  زمینه  در 
داشته باشند. بحران پاندمی همچنین منجر 
مالی  سیاست های  در  بزرگی  تغییرات  به 
کاهش  هزینه ها،  افزایش  جمله  از  کشورها 
و  خانواده ها  از  حمایت  افزایش  مالیات، 
شد  اقتصادی  متوسط  و  کوچک  بخش های 
بحران  ــردن  ک فروکش  از  پس  و  بعدها  که 
بازارها  در  را  عظیمی  تورمی  فشارهای  کرونا، 

به دنبال داشت.

و  قدرت  از  مرکزی  بانک  اگر 
مدیریت  برای  کافی  اقتدار 

پولی  ســیــاســت گــذاری  و 
ــد، چه  ــاش ــب ــوردار ن ــرخـ بـ
آن  اقتصاد  متوجه  خطراتی 
نقش  ــود؟  ب خواهد  کشور 
سازمان های  و  وزارتخانه ها 
از  ــت  ــای ــم ح در  دیــگــر 
مرکزی  بانک  سیاست های 

چیست؟
ــع  وض در  مـــرکـــزی  ــک  ــانـ بـ قـــــدرت  عــــدم 
و  اقتصادی  مشکلات  پولی،  سیاست های 
در پی آن نیز فروپاشی اقتصادی را به همراه 
خواهد داشت و این فاجعه نیز رنج شدیدی 
زد.  خواهد  رقــم  متوالی  نسل های  ــرای  ب را 
حمایت  در  اقتصادی  نهادهای  سایر  نقش 
درستی  به  که  مرکزی  بانک  سیاست های  از 
اقتصاد  علم  بــا  همسو  اصــولــی  روش  بــه  و 
دقیق  اجــرای  ــد،  ــده ان ش تدوین  و  انتخاب 
دستورالعمل های  با  مطابق  سیاست ها  این 

صادر شده است. 
گفت  می توان  زمینه  این  در  مثال،  عنوان  به 
که با عملیاتی شدن دستورالعمل های بانک 
نقدی  جریان های  وضعیت  مصر،  در  مرکزی 
سیاست  مانند  بسیاری  اصلاحات  از  پس 
بهبود  داغ،  پول  همان  یا   )Hot Money(

و  خــروج  استراتژی  افزایش  تجاری،  کسری 
میان مدت  دوره  برای  دستکم  رتبه،  بهبود 

بهبود یافته است.
عربی،  کشورهای  در  ــورم  ت مهار  زمینه  در 
بیشتر  نفت،  تولیدکننده  کشورهای  از  غیر 
خوبی  وضعیت  مــراکــش  مانند  کشورها 
خ  نر اخیرا  کشور  این  مرکزی  بانک  ندارند، 
با  که  حالی  در  کرد،  تعیین  درصد   3 را  بهره 
به  غلات  تولید  کاهش  و  خشکسالی  موج 
نصف مواجه است. در مصر نیز همانگونه که 
اشاره شد، اوضاع برای یک دوره میان مدت 

رو به بهبود است.

بــــــرش

دســتگاه ها باید دســتورات بانک مرکزی را اجرا کنند 
عدم قدرت بانک مرکزی در وضع سیاست های پولی، مشکلات اقتصادی و در پی آن نیز 
فروپاشی اقتصادی را به همراه خواهد داشت و این فاجعه نیز رنج شدیدی را برای نسل های 
بانک  سیاست های  از  حمایت  در  اقتصادی  نهادهای  سایر  نقش  زد.  خواهد  رقم  متوالی 
شده اند،  تدوین  و  انتخاب  اقتصاد  علم  با  همسو  اصولی  روش  به  و  درستی  به  که  مرکزی 

اجرای دقیق این سیاست ها مطابق با دستورالعمل های صادر شده است.  

افزایش قیمت 
نفت انتظارات 
تورمی را در 
کشور عمان به 
خوبی کنترل 
کرده، اما این 
بدان معنا 
نیست که تورم 
پایین است
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 سیاست ارز  28500 تومانی 
بود عاقلانه 

 غلامعلی کامیاب، معاون ارزی و بین الملل اسبق بانک مرکزی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      بدون پیاده سازی سیاست تثبیت گرفتار بحران های عظیمی می شدیم

خ ارز در حیطه اختیار بانک مرکزی        همه عوامل تاثیرگذار در نر
نیست و مسئول دانستن بانک مرکزی به تنهایی ظلم به اوست

      کشور در شرایط ویژه ای قرار دارد و در این شرایط بانک 
مرکزی چاره ای جز اتخاذ سیاست تثبیت ندارد

      وقتی عملا وارد کارزار سیاست و مدیریت جامعه، اقتصاد و معیشت 
مردم می شوید، می بینید چاره ای جز  تخصیص ارز ترجیحی ندارید

خ سود 30 درصد را برای بعضی از پروژه ها        بانک مرکزی نر
تعریف کرد که به لحاظ تئوری، اقدامی بسیار پسندیده بود

خ        اگر بخواهیم سیاست تثبیت را برداریم، باید یکسان سازی نر
خ ارز دستوری نیست ارز انجام شود، اما یکسان سازی نر
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در کشور ما 
امکان پذیر 
خ  نیست که نر
برخی از کالاها 
را آزاد بگذارید 
 باعث 

ً
و قطعا

به هم ریختگی 
اقتصادی و 
اجتماعی در 
کشور می شود

نیم  و  سال  یک  زمانی  بــازه  در  مرکزی  بانک 
گذشته و در قالب سیاست تثبیت، ارز مورد 
نیاز واردات کالاهای اساسی، ضروری و دارو  
تا  است  کرده  تامین  تومان   28500 خ  نر با  را 
کمترین  ارز  خ  نر نوسانات  از  مردم  معیشت 
ــدازی  ــ راه ان بــا  همچنین  بــپــذیــرد.   را  تاثیر 
ارز  مبادله  مرکز  در  اسکناس  و  حواله  بــازار 
نیازهای  تمام  تا  کرده  تلاش  ایــران  طلای  و 
پاسخگو  رسمی  خ  نر با  را  خدماتی  و  وارداتی 
اقتصاد  در  را  غیررسمی  ــازار  ب تاثیر  و  باشد 
پاسخگویی  ــد.  ــان ــرس ب ــل  ــداق ح ــه  ب ایـــران 
مناسب به انواع تقاضای ارز به ویژه نیازهای 
تسهیل  ــرد  ــک روی بــا  خدماتی  ارزی  واقــعــی 
سرفصل های  ــداد  ــع ت ــش  ــزای اف و  ــررات  ــق م
بر  ناظر  اقــدامــات  پیگیری  پوشش،  تحت 
به  ــادرات  ص از  حاصل  ارز  بازگشت  ضوابط 
ایجاد  از  جلوگیری  و  کشور  اقتصادی  چرخه 
واردات  برای  ارز  غیرواقعی  درخواست های 
مبلغ  ریالی  معادل  مسدودسازی  قالب  در 
از  بــانــک هــا،  ــزد  ن متقاضی  حــســاب  در  ارز 
دیگر اقدامات بانک مرکزی در زمینه تامین 
و  ــا  کالاه واردات  در  واقعی  ارزی  نیازهای 
خدمات بوده است. با اجرای این اقدامات، 
نوسانات  بابت  نگرانی  هیچ  واردکنندگان 
کالا  نیاز  مورد  ارز  و  داشت  نخواهند  ارز  خ  نر
و خدمات تامین شده و نسبت تامین ارز به 
است.  کــرده  پیدا  افزایش  نیز  ارز  تخصیص 
در همین زمینه با غلامعلی کامیاب، معاون 
به  مرکزی  بانک  بین الملل  و  ارزی  اسبق 
دربــاره  را  وی  نظرات  و  پرداختیم  گفت و گو 
بانک  برنامه های  و  تثبیت  سیاست  اجرای 

مرکزی در بازار ارز جویا شدیم:

ارز  بازار  مختلف  دوره های  در 
جهش های  و  تلاطم ها  دچــار 
است.  ــوده  ب مختلف  قیمتی 
تنش ها  اخیر  سال  دو  یکی  در 
با  و  داشته  هم  بیشتری  گسترش 
شاید  که  بودیم  مواجه  مسائلی 
قبل از آن اصلا نبوده و به نوعی 
غزه،  جنگ  ــت.  اس بی سابقه 
اوکراین،  و  روسیه  بین  جنگ 
به  صهیونیستی  ــم  رژی حمله 
کنسولگری ایران و متقابلاً پاسخ 
از  و  کرمان  حادثه  آن،  به  ایران 
این دست اتفاقات را داشتیم. به 
بازار  تاب آوری  که  می رسد  نظر 
ارز ایران افزایش یافته و با وجود 

داشتیم،  که  سنگینی  حــوادث 
نسبتا  کانال  یک  در  ارز  نــرخ 
این  دلیل  شد.  تثبیت  مناسبی 

دستاورد را چه می دانید؟
علت این مسئله بیشتر به کنترل هایی برمی گردد 
این  البته  است،  گرفته  صورت  ارز  خروج  روی  که 
تغییرات  سیر  به  وقتی  که  باشید  داشته  نظر  در  را 
خ ارز در طول 40-30 سال گذشته نگاه می کنید،  نر
اینطور است که ارز بعد از هر جهش، مدتی حالت 
از  پس  و  می گیرد  خود  به  ملایم  رشد  یا  و  سکون 
آن مدت که ممکن است یک سال، دو یا سه سال 
طول بکشد، دوباره جهش خود را انجام می دهد. 
شده  حاصل  زمینه  این  در  موفقیتی  اگر  سویی  از 
باید دید وضعیت واردات کالاها به چه شکل بوده 
از  محروم  ما  بازار  یا  دارند،  وجود  کالاها  آیا  و  است 

برخی از کالاهاست؟
خ ارز را در کشور کنترل کنیم، به تنهایی  اینکه ما نر
همه  اصــولاً  و  است  ج  خــار مرکزی  بانک  عهده  از 
خ ارز تغییر کند، در  عواملی که باعث می شوند نر
نیست.  مرکزی  بانک  مسئولیت  و  اختیار  حیطه 
اینکه  می کنیم،  صحبت  ارز  به  راجع  اگر  بنابراین 
بگوییم آیا بانک مرکزی از عهده وظایفش برآمده 
مرکزی  بانک  است.  مرکزی  بانک  به  ظلم  خیر؟  یا 
هر کاری که از دستش برمی آمده انجام داده و اگر 
ج از  به نتیجه کامل نمی رسد، ناشی از عوامل خار

این بانک  است. 
در بحث کنترل نقدینگی هم تلاش خود را کرده 
نقدینگی  کنترل  در  ولی  است،  تحسین  قابل  که 
دوش  به  دوش  کشور  دستگاه های  همه  اگر  هم 
نباشند،  همدل  آن  با  و  نیایند  جلو  مرکزی  بانک 
این اتفاق نمی افتد و متأسفانه آثارش در جامعه 

خ ارز متبلور می شود. و در نر

بانک  اخیر  سال  یک  اقدامات 
مرکزی در توسعه زیرساخت های 
بازار ارز از جمله راه اندازی مرکز 
مبادله ارز و طلا و تأمین نیازهای 
کشور،  واردات  برای  ارز  واقعی 
مؤثر  ارز  نرخ  کنترل  در  چقدر 

بوده است؟
وجود  اســت،  تقاضا  و  عرضه  بحث  ارز  خ  نر بحث 
عمیقی  بازار  که  می کند  کمک  متشکل  بازار  یک 
در  را  همدیگر  تقاضا  و  عرضه  وقتی  شــود،  ایجاد 
خ  جایی قطع کنند و تابع عرضه و تابع تقاضا و نر
ایجاد شود، این تئوری اقتصادی است که البته در 
عمل هم اتفاق می افتد، اما مشروط به اینکه بانک 
تقاضا  و  عرضه  این  عملکرد  در  دیگران  یا  مرکزی 
و  عرضه  منحنی  که  نشود  کاری  و  نکنند  دخالت     شمـــاره 48  - تیر  1403   
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هم  باز  کردند  را  کار  این  اگر  شود.  جابه جا  تقاضا 
فایده ای نخواهد داشت یا اگر نظرشان این باشد 
خ را کنترل کنند، یعنی بگویند شما  که دستوری نر
بروید،  پایین تر  یا  بالاتر  نرخی  یک  از  ندارید  اجازه 
حاصل  موفقیتی  و  می کند  خــراب  را  کار  هم  این 
نخواهد شد. اگر کشور ما این ظرفیت را پیدا کند 
که اجازه بدهند خود عرضه و تقاضا همدیگر را در 
خ را تعیین کنند، آن زمان است  یک جایی قطع و نر

که می توانیم بگوییم موفق بوده ایم.

در یک سال و نیم اخیر و با حضور 
تثبیت،  سیاست  فرزین  آقــای 
مرکزی  بانک  برنامه های  محور 
قرار گرفته است. به نظر شما اگر 
سیاست تثبیت اجرا نمی شد و به 
سمت کنترل نرخ رشد نقدینگی 
چه  امروز  ارز  بازار  نمی رفتیم، 

وضعیتی داشت؟ 
بحث تئوری و آکادمیک یک مقدار با بحث واقعی 
گفته  تئوری  در  که  چیزی  آن  یعنی  می کند،  فرق 
ــت کــه آرامـــش بر  ــادی اس مــی شــود در شــرایــط ع
کشور  از  ج  ــار خ با  ارتباطات  و  باشد  حاکم  ــازار  ب
و  مالی  و  پولی  مبادلات  و  گیرد  صورت  راحتی  به 
این  ما  کشور  در  شــود.  انجام  سهولت  به  کالایــی 
حالت  در  تنها  نه  ما  یعنی  ــدارد،  ن وجــود  شرایط 
حالت  از  فراتر  مراتب  به  بلکه  هستیم،  جنگی 
جنگی قرار داریم، چون دنیا در مبادلات کالایی، 
پولی و مالی به راحتی شریک و طرف ما نمی شود. 
بنابراین ما در شرایط ویژه ای قرار داریم. در این 
سیاست  اتخاذ  به  ناچار  مرکزی  بانک  شرایط، 
تثبیت است. چون ما در حالت جنگی منابع مان 
را نگاه می داریم و برای اولویت هایمان تخصیص 
اتخاذ  فعلی،  شــرایــط  در  بنابراین  می دهیم، 
سیاست تثبیت اجتناب ناپذیر است و حتما باید 
اگر  که  است  طبیعی  می دادند.  انجام  را  کار  این 
بود  این  اثرش  اولین  نمی کردند،  اجرا  را  تثبیت 
که ممکن بود کالاهای حساس، ضروری و اساسی 
روبرو  عظیم تری  بحران  یک  با  و  نشود  کشور  وارد 
می گذاشت.  اثر  هم  ارز  خ  نر روی  قطعا  و  شویم 
انگیزه های  بازار   

ً
طبیعتا بگذارید،  آزاد  را  بازار  اگر 

سود  همیشه  بــازار  بــرای  دارد.  را  خــودش  خاص 
اولین عامل است و شما نمی توانید ایراد بگیرید 
که چرا دنبال سود رفته است. بنابراین بازار دنبال 
سود خواهد رفت و منابع را طرف کالاهایی خواهد 
برُد که سود بیشتری برایش داشته باشد. اما برای 
سود  اولویت،  می کنند،  اداره  را  کشور  که  آنهایی 
مایحتاج  تامین  کشور،  کردن  اداره  بلکه  نیست، 
بهداشت  و  درمان  و  دارو  تامین  و  مردم  ضروری 

ناچار  سیاست گذار  حالت  این  در  است.  مردم 
می شود از سیاست تثبیت استفاده کند.

روند نرخ ارز را در ادامه امسال 
چطور می بینید؟

پیش بینی کار سختی است، چون شما نمی دانید 
چه اتفاقاتی خواهد افتاد و چه تصمیماتی گرفته 
خواهد شد. اگر شرایط همینطور پیش برود، فکر 
خ ارز در همین کانال باقی خواهد ماند  می کنم نر
البته  که  ــت  داش خواهیم  سینوسی  نوسانات  و 
تعیین  رقمی  اینکه  ولی  است،  بالا  به  رو  معمولاً 
کنیم، اصلا امکان پذیر نیست و نه تنها در ایران، 
که  گفت  نمی شود  هم  دنیا  کجای  هیچ  در  بلکه 
خ هــای بــرابــری چه  ــرای یک مــدت طــولانــی، نــر ب

روندی خواهد داشت.

ــه عــنــوان  ــزی ب ــرک ــک م ــان ب
به  کشور  پولی  سیاست گذار 
از  حمایت  مثل  اهدافی  خاطر 
معیشت اقشار کم درآمد جامعه، 
خوراکی  بخش  تــورم  کاهش 
 28500 ارز  ــروری،  ض ــلام  اق و 
تومانی را تخصیص داده است، 
حذف این ارز چه اثراتی خواهد 

داشت؟
از  برخی  خ  نر که  نیست  امکان پذیر  ما  کشور  در 
هم ریختگی  به  باعث   

ً
قطعا و  بگذارید  آزاد  را  کالاها 

تجربه  می شود.  کشور  در  اجتماعی  و  اقتصادی 
نشان  را  ــن  ای انــقــلاب  از  بعد  ــال  س چند  و  چهل 
نیست.  مطلوب  اقتصاد  برای  اگرچه  است،  داده 
گندم  برای  حتی  تومان   28500 در  ارز  خ  نر تثبیت 
اقتصاد  کل  برای  مثبتی  عامل  مجموع  در  دارو  و 
قطعا  و  نمی کند  تأیید  را  آن  هیچکس  و  نیست 
روی صنعت کشور اثر منفی می گذارد. اما از طرف 
گذاشتن  باز  و  تومان   28500 خ  نر برداشتن  دیگر 
خ ترجیحی وارد  خ ارز برای این کالاهایی که با نر نر
دیگری  اقتصادی  و  اجتماعی  تبعات  می شوند، 
دارد که تاکنون مسئولان کشور وقتی این دو را با هم 
خ تثبیت شده  مقایسه کرده اند، ریسک اثر منفی نر
خریده اند.  جان  به  را  کشور  اقتصاد  و  صنعت  بر 
می کنید،  صحبت  ــک  ــی آکادم محافل  در  وقتی 
هنگامی  ولی  می کنند،  رد  را  سیاست  این  همه 
جامعه،  مدیریت  و  سیاست  کارزار  وارد  عملا  که 
می بینید  می شوید،  ــردم  م معیشت  و  اقتصاد 
تومان   4200 خ  نر با  همه  کمااینکه  ندارید.  چاره ای 
را  آن  که  کشید  طول  چقدر  ولی  بودند،  مخالف 
تخریبی  آثــار  که  می دانستند  همه  کنند.  حذف 
دیدید  ولی  می شود،  فساد  باعث  و  دارد  فراوانی 

اگر بخواهید 
یکسان سازی 

خ ارز کنید  نر
باید شرایط آن 

فراهم باشد که 
آن هم تنها در 

بانک مرکزی 
نیست

   شمـــاره 48  - تیر  1403   

11



اگر تثبیت را 
اجرا نمی کردند 
اولین اثرش این 
بود که ممکن 
بود کالاهای 
 حساس

 ضروری و 
اساسی وارد 
کشور نشود و 
با یک بحران 
عظیم تری روبرو 
شویم و قطعا 
خ ارز هم  روی نر
اثر می گذاشت

که برداشتن آن هم به این راحتی نبود، حتی برای 
آنهایی که مخالف ارز 4200 تومانی بودند.

پولی  دیپلماسی  ــوزه  ح در 
سال  دو  ــدود  ح در  بانکی  و 
مرکزی  بانک  و  دولت  گذشته، 
توانستند بخشی از دارایی های 
کنند،  آزادسازی  را  ارزی  بلوکه 
تأثیر این اقدامات را در چه حد 
می دانید و اگر بخواهیم به کمک 
پیمان های منطقه ای و پولی به 
روابط  در  که  برویم  سمت  این 
تجاری با سایر کشورها از ارزهای 
چقدر  کنیم،  استفاده  محلی 

امکان پذیر است؟
مقطعی  ــار  آث که  گرفت  ــورت  ص آزادســازی هــایــی 
روان  ــادلات  ــب م هــنــوز  ــی  ول ــت،  داشـ نیز  مثبتی 
فراهم  را  ترتیباتی  شویم  موفق  اگر  است.  نشده 
به  کشورها  سایر  با  کشور  پولی  مبادلات  که  کنیم 
است  زمان  آن  شود،  انجام  آسان  و  روان  صورت 
بلندی  بسیار  ــدم  ق یــک  بگوییم  می توانیم  کــه 
حال  در  ــه  ک پــولــی  پــیــمــان هــای  ــم.  ــه ای ــت ــرداش ب
بیشتر  شده  انجام  و  است  ح  مطر دنیا  در  حاضر 
نقدینگی  مدیریت  و  ارز  ــازار  بـ مدیریت  بــرای 
چین  کشور  مثلا  تجارت،  برای  نه  کشورهاست، 
بیشترین پیمان های پولی را با کشورهای مختلف 
دارد، ولی این برای تجارت نیست، برای مدیریت 

نقدینگی است. 
فــرامــرزی  تسویه  در  ملی  ــول  پ از  بخواهیم  ــر  اگ
اما  دارد،  وجود  فرمول  که  البته  کنیم،  استفاده 
وقت  خیلی  یعنی  نیست،  مرسوم  دنیا  در  خیلی 
بسیار  آن  کــردن  عملیاتی  و  شده  منسوخ  است 
بین المللی  مقررات  اینکه  ضمن  است.  سخت 
واضح  می کند.  مواجه  مشکل  با  هم  را  آن  حتی 
را  شما  و  هستید   FATF از  ج  خــار وقتی  بگویم 
می دهند،  ــرار  ق سیاه  یــا  خاکستری  منطقه  در 
به  نمی توانید  هم  محلی  پولی  ــای  ــرارداده ق با 
که  بریکس  اســت  سالی  چند  کنید.  کار  راحتی 
روسیه،  چین،  جمله  از  کشورها  از  گروهی  شامل 
ــران  ای و  ــت  اس عربستان  و  بــرزیــل  هند،  ترکیه، 
پیش بینی  ــت.  اس ــده  آم در  آن  عضویت  به  هم 
خواهد  توسعه  را  برنامه  این  آینده  در  که  می شود 
مثلا  از  ــروج  خ ــرای  ب افقی  می تواند  ــن  ای و  داد 
در  اگر  بــود.  خواهد  مشکلی  کار  ولی  باشد،  دلار 
دلار  با  بخواهد  که  باشد  داشته  وجــود  ارزی  دنیا 
رقابت کند، یوآن چین است و چین دنبال چنین 
قابلیت  و  کند  جهان روا  را  یوآن  که  است  اهدافی 
با  بتواند  تا  ببرد  بالا  را  یــوآن  پذیرندگی  و  تبدیل 

هم  بریکس  اگر  و  شود  موفق  اگر  کند،  رقابت  دلار 
موفقیت هایی  و  برود  پیش  جهت  این  در  بتواند 
بالاترین  چین  ــت.  اس ممکن  بله،  کند،  کسب 
ذخایر  بالاترین  و  بین المللی  مــبــادلات  حجم 
بین المللی و خارجی را هم دارد، اما جالب است 
که بیش از دوسوم ذخایرش به دلار آمریکا است. 
مقابله  می خواهد  است،  پیچیده  چقدر  ببینید 
باشید  داشته  نظر  در  اما  بگیرد،  را  او  جای  و  کند 
که اگر دلار آمریکا تضعیف شود، دارایی های چین 
کاهش پیدا می کند. بنابراین چین کاری نمی کند 
که دلار را زمین بزند، خودش بالا بیاید و بخواهد 
جای دلار را بگیرد. این موضوع بسیار پیچیده ای 

است و به این سادگی نیست.
طبیعی است که ما که طعم تلخ تحریم را چشیده ایم 
به دنبال این باشیم که ارز جهان روای دیگری رواج 
پرداخت های  برای  ارز  آن  از  بتوانیم  ما  و  کند  پیدا 
در  باید  هم  را  این  اما  کنیم.  استفاده  بین المللی 
پیدا  ارزی  چنین  فــرض  به  که  باشیم  داشته  نظر 
شود و شروع به کار کند، وقتی ما در FATF نیستیم، 
دهکده  ــن  ای داشـــت.  نخواهد  ــده ای  ــای ف ــاره  دوبـ
که  اینجاست  جلوه اش  یک  می گویند،  که  جهانی 
شما نمی توانید به تنهایی تصمیم بگیرید و بگویید 
بلکه  می دهم،  انجام  صورت  این  به  را  کار  این  من 
حتما باید با جامعه جهانی هماهنگ شوید و تعامل 

داشته باشید تا بتوانید کارهایتان را پیش ببرید.

مرکزی  بانک  اخیر  اقدامات 
گواهی  اوراق  انتشار  مانند 
ــی  ــاب ارزی چــطــور  را  ــرده  ــپ س

می کنید؟
را  درصــد   30 سود  خ  نر مــورد  یک  در  مرکزی  بانک 
لحاظ  به  که  کرد  تعریف  پروژه ها  از  بعضی  برای 
یعنی  بـــود،  پسندیده  بسیار  ــی  ــدام اق ــوری،  ــئ ت
نشان داد سیاست گذار  به دنبال این است که با 
خ سود برای انقباض  استفاده از شاخصی به نام نر
شدیدی  انتقادهای  ولــی  کند،  استفاده  پولی 
مالی  بـــازار  اینکه  لحاظ  به  ــرد  ک دریــافــت  هم  را 
درست  داد.  قرار  تأثیر  تحت  را  بورس  مخصوصا 
است،  پولی  سیاست گذار  مرکزی  بانک  که  است 
نیست،  ــلاء  خ در  که  سیاست گذاری  ــن  ای ــی  ول
هم  دیگری  سیاست های  که  اســت  کشوری  در 
تجاری  سیاست های  مالی،  سیاست های  دارد، 
یک  فقط  اینکه  دیگر.  راهبردهای  از  بسیاری  و 
با  اینها  یا  نکنیم  را  بقیه  کنیم،  عملی  را  سیاست 
را  خودش  ساز  کسی  هر  و  نباشند  هماهنگ  هم 
بزند، نتیجه ای جز این نخواهد داشت که یکسری 
به  هم  یکسری  و  تجلیل  مرکزی  بانک  تصمیم  از 
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آیا شما ادامه روند سیاست تثبیت 
و کنترل رشد نقدینگی را تجویز 

می کنید؟
نمی تواند  این  از  غیر  یعنی  است،  اجتناب ناپذیر 
را  تثبیت  سیاست  بخواهیم  اگـــر  کــنــد.  کاری 
شود،  انجام  ارز  خ  نر یکسان سازی  باید  برداریم، 
خ ارز که دستوری نیست، اصلا  اما یکسان سازی نر
خ ارز قبل از انقلاب  کار نمی کند. اگر کار می کرد، نر
می داشتند.  نگه  تومان   7 خب  ــود،  ب تومان   7
کرد  تزریق  ارز  شد،  بازار  وارد  مرکزی  بانک  چقدر 
خ ارز را نگه دارد. آیا موفقیت آمیز بود؟ خیر.  که نر
باید  کنید  ارز  خ  نــر یکسان سازی  بخواهید  اگــر 
در  تنها  هم  شرایطش  کنید،  فراهم  را  آن  شرایط 
و  دسته جمعی  کار  یک  این  نیست.  مرکزی  بانک 
مربوط به سه قوه است. هر سه باید یک دل شوند 
دهند.  انجام  جهت  آن  در  را  خودشان  وظایف  و 
من  بدانیم،  مسئول  را  مرکزی  بانک  فقط  ما  اگر 
مرکزی  بانک  هیچ وقت  می دهم  ــول  ق شما  به 
کند،  ارز  خ  نر یکسان سازی  تنهایی  به  نمی تواند 
پس در شرایط فعلی به قطع می گویم که چاره ای 
جز تثبیت نیست، اگرچه این سیاست، سیاست 

مطلوب نیست.

مرکزی  بانک  جدید  قــانــون 
در  ــد،  ش تصویب  مجلس  در 
و  مرکزی  بانک  اختیارات  حوزه 
این  کشور  پولی  سیاست گذار 
قانون را چطور ارزیابی می کنید 
را  لازم  استقلال  می تواند  آیا  و 

برای بانک مرکزی فراهم کند؟
اعتقاد دارم قانون گذاری نسبت به استقلال بانک 
مرکزی خیلی کمک می کند، اما همه آن نیست. 
باید نگاه کل حاکمیت نسبت به قانون گذار پولی 
و مدیریت اقتصادی کشور تغییر کند. وقتی تغییر 
نمی کند، آن زمان قانون گذار پولی هر قانونی هم 
می شود  پیدا  تبصره ای  یا  بندی  بالاخره  بگذارد، 
باعث  کشور  نیازهای  و  زد  دور  را  قانون  می توان  و 
برای  را  لازم  ــدرت  ق پولی  قــانــون گــذار  می شود 

اجرای تصمیماتش نداشته باشد.
در  اما  است،  مدرن تر  جدید  قانون  ــواردی  م در 
قبلی  قانون  به  نسبت  مرکزی  بانک  هم  مواردی 
بانک  قبلی،  قــانــون  در  اســت.  ــده  ش تضعیف 
و  بود  دولت  و  مجلس  اقتصادی  مشاور  مرکزی 
می کرد،  اتخاذ  را  سیاستی  پولی  قانون گذار  اگر 
است  اعتبار  و  پــول  ــورای  ش تصمیم  می گفتند 
ولی  ببرد.  ــوال  س زیــر  را  ایــن  که  نبود  قانونی  و 
در  را  پولی  قانون گذار  تصمیمات  جدید،  قانون 
می کند.  توصیه  دیگر  قوانین  یا  قانون  یک  قالب 

بنابراین بعد از این می شود بانک مرکزی را خیلی 
راحت به چالش کشید که شما در آن چارچوب 
این تصمیم را نگرفتید. نگاه به قانون گذار پولی 
لازم  استقلال  و  کند  تغییراتی  باید  و  است  مهم 
بانک  که  بپذیرد  اولاً  که  بدهد  مرکزی  بانک  به  را 
ایران  اعتلای  برای  که  است  نهادی  یک  مرکزی 
و  است  تخصصی   

ً
صرفا نهادی   

ً
ثانیا و  می کند  کار 

سیاسی نیست و اگر تصمیمی می گیرد، تصمیم 
مراکز  در  را  ایــن  اگــر  ــت.  اس علمی  و  اقتصادی 
تصمیم گیری عالی کشور و حاکمیتی پذیرفتیم، 
آن زمان می توانیم بگوییم بانک مرکزی مستقل 
ارزی  اقدامات  برخی  خصوص  در  شد.  خواهد 
خوبی  بسیار  اقــدام  که  گفت  باید  مرکزی  بانک 
متشکل  بـــازار  یــک  پولی  قــانــون گــذار  کــه  ــت  اس
درست کرده و پیشنهاد من این است که دخالت 
بــازار  تا  بــگــذارد،  آزاد  را  ــازار  ب کند  سعی  و  نکند 

خودش تصمیم بگیرد.
که  است  کرده  فعال  را  ارزی  سپاری  پیمان  دولت 
و  مرکزی  بانک  ارز،  بــازار  به  بزرگی  ضربه  نظرم  به 
صنعت کشور می زند و به بازگشت ارز هم کمکی 
صادرکنندگان  به  لطمه  باعث  فقط  و  نمی کند 
متوسل  راه  هــزار  به  و  می شود  تولیدکنندگان  و 

خواهند شد که ارز را داخل کشور نیاورند. 
متأسفانه در کشور ما یک روالی وجود دارد که هر 
روش  به  می گیرد،  عهده  به  را  کشور  اداره  کسی 
خطا و آزمون می رود، یعنی آن چیزهایی را که قبلا 
تجربه  ابتدا  از  دوباره  را  نگرفته  نتیجه  و  آزموده اند 
می کنند و به این نتیجه می رسند که تصمیم شان 
خداقوت  مرکزی  بانک  به  ــت.  اس ــوده  ب اشتباه 
و  شود  بیشتر  قوت شان  می کنم  آرزو  و  می گویم 
توجیه  باید  یعنی  کنند.  مقابله  تصمیمات  این  با 
کنند که این تصمیم درستی نیست و به نفع کشور 
بازار  و  پولی  قانون گذار  روی  قطعا  و  بود  نخواهد 

فشار بیشتری خواهد آورد.

ــت  دول تشکیل  آســتــانــه  در 
چه  ــم.  داریـ ــرار  ق چهاردهم 
در  آینده  دولت  به  پیشنهادی 
ارزی  و  پولی  بانکی،  ــوزه  ح

دارید؟   
 FATF غ از اینکه ما تحریم هستیم، باید دولت فار
خاکستری  منطقه  یــک  در  مــا  بگیرد.  ــدی  ج را 
البته  رفته ایم.  سیاه  منطقه  در  ما  حالا  و  بودیم 
ولی  شود،  انجام  سریع  که  نیست  چیزی  هم  این 
منطقه  به  ما  که  کند  پایه گذاری  را  قدم هایی  باید 
خاکستری و از آنجا به منطقه روشن تر برگردیم که 
 روی تجارت بین المللی و اقتصاد کشور ما اثر 

ً
قطعا

مثبت می گذارد.

بانک مرکزی 
هر کاری که 

از دستش 
برمی آمده 

انجام داده و اگر 
به نتیجه کامل 

نمی رسد، ناشی 
ج  از عوامل خار

از بانک مرکزی 
است
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بانک ها  ترازنامه  کنترل  سیاست 
به خوبی پیاده سازی شد

  مرتضی اکبری، مدیرعامل اسبق بانک قرض الحسنه مهر ایران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

        تعهدات بلندمدتی که دولت و مجلس بر دوش نظام بانکی 
می گذارند، منجر به ناترازی منابع و مصارف بانک ها شده است 

خ سود بانکی، تقاضا برای تسهیلات          بالاتر بودن تورم از نر
را افزایش داده و از علل ناترازی شبکه بانکی است

        محدودیت ترازنامه باعث می شود ناترازی کنترل 
شود و بانک ها بی حساب تسهیلات ندهند

        کنترل ترازنامه سیاست خوبی است، اما باید 
بین بانک های خوب و بد تفاوت قائل شد
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  مرتضی اکبری، مدیرعامل اسبق بانک قرض الحسنه مهر ایران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

ــاز  ــرب از دی ــور  ــش ــای ک ــک ه ــان ــه ب ــام ــرازن ت
از  و  بـــوده  ــه  ــواج م ــده  ــدی ع مشکلات  ــا  ب
نیست.  ــوردار  ــرخـ بـ کافـــی  نــقــدپــذیــری 
بانک ها  ــه  ــام ــرازن ت از  ــده ای  ــم ع بخش 
است  منجمد  ــای  ــی ه دارای از  متشکل 
منابع  خروج  با  بانک ها  ترتیب  این  به  و 
مواجهند، اما امحای نقدینگی در سمت 
در  نمی گیرد.  صــورت  آنها  ترازنامه  چپ 
وضعیت  کشور  بانک های  که  شرایطی 
سیاست های  از  طبیعتا  ندارند،  شفافی 
سیاست های  همچون  متعارف  پولی 
در  زیرا  کرد،  استفاده  نمی توان  بهره ای 
سیاست های  از  استفاده  وضعیت  این 
بهره ای وضعیت بانک ها را بدتر می کند، 
مبتنی  سیاست های  خاطر  همین  بــه 
بانک  کار  دســتــور  در  پولی  کــل هــای  بــر 
خ رشد  مرکزی قرار گرفته است. کاهش نر
نقدینگی از بالای 42 درصد در آغاز دولت 
سیزدهم به حدود 24 درصد در فروردین 
به کارگیری  ــر  اث مــی تــوان  را  امــســال،  ــاه  م
دانست.  ــه ای  ــام ــرازن ت کنترل  سیاست 
عملکرد  و  بانک ها  ناترازی  علل  ــاره  درب
کاهــش  در  مــقــداری  کــنــتــرل  ســیــاســت 
دکتر  بــا  بــانــک هــا،  ــرازی  ــات ن و  نقدینگی 
بانک  اسبق  مدیرعامل  اکبری،  مرتضی 
گفت وگو  بــه  ایـــران  مهر  قرض الحسنه 

پرداختیم که در ادامه می خوانید:

چالش ها  مهم ترین  از  یکی 
در بخش بانکی رفع ناترازی 
مرکزی  بانک  بانک هاست، 
اقــدامــات  زمینه  ــن  ای در 
کنترل  جمله  از  مختلفی 
دنبال  را  بانک ها  ترازنامه 
کنترل ها  این  است،  کرده 
عملکرد  بهبود  در  چقدر 

بانک ها موثر است؟
کرد  بررسی  و  شود  مشخص  علت  ابتدا  باید 
خیر؟  یا  کرد  برطرف  را  علت  می توان  آیا  که 
و  منابع  ساختار  بــه  ــرازی  ــات ن علت  اولــیــن 
مصارف نظام بانکی برمی گردد. منابع نظام 
هم  مصارف  اما  هستند،  کوتاه مدت  بانکی 

کوتاه مدت و هم بلندمدت هستند. 
در  فــرد  اینکه  یعنی  بلندمدت  ــارف  ــص م
دو  طی  را  تسهیلات  حالت  خوشبینانه ترین 
اما  می کند،  بازپرداخت  آینده  سال  سه  تا 
مفهومی  بانکی  نظام  در  بلندمدت  سپرده 
ندارد و حتی اگر سپرده سه ساله هم باشد، 

را  خود  پول  می تواند  هفته  یک  از  بعد  فرد 
برداشت کند. 

تعهداتی  حاکمیت  که  است  این  دوم  علت 
 
ً
عمدتا که  گذاشته  بانکی  نظام  دوش  به  را 

ــدات در  ــه ــع ــدت هــســتــنــد. چـــه ت ــدم ــن ــل ب
چه  و  پروژه ها  بــرای  کلان  تسهیلات  حــوزه 
و  ازدواج  حوزه  در  قرض الحسنه  تسهیلات 
هستند  بلندمدت  مصارف  جزو  فرزندآوری 
تا  دو  طی  حالت  خوشبینانه ترین  در  که 
تسهیلات  در  اما  می شود،  تسویه  سال  پنج 
تسویه  هــم  دوره  پــایــان  از  بعد  حتی  ــلان  ک
نمی کنند که یکی از بنیان های اشتباه بوده 

و حاکمیت آن را تقویت کرده است. 
بانک هاست.  ــود  خ مدیریت  ــوم  س علت 
می شود  سیاسی  بانک ها  مدیریت  وقتی 
و  نمی شوند  انــتــخــاب  متخصص  افـــراد  و 
بانک ها  مدیریتی  مناصب  در  را  سیاسیون 
 دنبال این هستند که 

ً
قرار می دهند، طبیعتا

افراد بالادست خود را راضی نگه دارند و این 
مسئله ناترازی را تشدید می کند. 

از  کشور  در  ــورم  ت ــت.  اس ــورم  ت چهارم  علت 
تقاضا   

ً
قاعدتا و  است  بالاتر  بانکی  سود  خ  نر

و  بالاست  شدت  به  بانکی  تسهیلات  بــرای 
منطقی  می گیرند،  تسهیلات  کــه  کسانی 
جریمه ای  حتی  و  ندارند  بازپرداخت  برای 
چرا  نیست،  مهم  آنها  برای  بپردازند  باید  که 
که سود بانکی و جریمه طی 45 سال گذشته 
بنابراین  اســت.  بــوده  پایین تر  تــورم  خ  نر از 
بازپرداخت  را  تسهیلات  نمی بینند  لزومی 
شود،  بیشتر  بانکی  معوقات  چه  هر  و  کنند 
ناترازی افزایش می یابد و ناترازی زیاد باعث 
استقراض می شود و استقراض هم دو حالت 
کوتاه مدت  که  است  بانکی  نظام  از  یا  دارد، 
یا  نمی کند،  مشکل  حل  به  کمکی  و  است 
به  منجر  که  است  مرکزی  بانک  از  استقراض 
دور  یک  در  همینطور  و  می شود  پول  خلق 

باطل می افتیم. 
کدام  هر  که  بانک هاست  ناترازی  علل  اینها 
بود.  خواهد  موفقیت آمیز  ــود،  ش برطرف 
بانک مرکزی سقفی را برای ترازنامه ها ایجاد 
همه  اینکه  ــا  ام ــت،  اس خوبی  کار  که  ــرده  ک
سختی  کار  کنند  کار  روش  یک  با  بانک ها 
تــرازنــامــه  مــحــدودیــت  مثبت  ــه  وج اســـت، 
باعث می شود ناترازی کنترل شود و بانک ها 
منفی  وجه  ندهند.  تسهیلات  بی حساب 
همه  به  مرکزی  بانک  که  است  آن  اقدام  این 
رشد  ــد  درص دو  ــازه  اج ــرده  ک ــلام  اع بانک ها 
تشخیص  شکل  ــن  ای بــه  و  ــد  دارنـ تــرازنــامــه 

باید محدودیت 
ترازنامه برخی 

بانک ها را 
کمتر کرد و 

محدودیت 
ترازنامه 

بانک هایی 
که به هر کسی 

تسهیلات 
می دهند و 

نظارتی ندارند یا 
وارد بنگاه داری 

می شوند و به 
شرکت های 

زیرمجموعه 
خودشان وام 

می دهند را 
بیشتر کرد
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بانک مرکزی 
باید در 
انتخاب و تایید 
صلاحیت افراد 
برای هیات 
مدیره بانک ها، 
جدی تر و 
حرفه ای تر عمل 
کند

که  بانکی  از  می کند  کار  ــوب  خ کــه  بانکی 
مــی شــود.  سخت  نمی کند،  عمل  خــوب 
است  این  می کند  ایجاد  که  دیگری  اشکال 
که  تورمی  دلیل  به  تولید  از  بزرگی  بخش  که 
دارد  گردش  در  سرمایه  به  نیاز  دارد،  وجود 
محدود  ترازنامه  در  بانک ها  که  آنجایی  از  و 
بدهند،  تسهیلات  نمی توانند  و  می شوند 
محروم  گــردش  در  سرمایه  از  تولید  بخش 
می شود. بنابراین تولیدگران و صنعت گران 
به بانک مرکزی اعتراض می کنند که جلوی 

تسهیلات را گرفته است. 
است  بلندمدت تر  ــزی  ــرک م بــانــک  هــدف 
بخش  بــه  آنها  ــا  ام می کند،  نگاه  کلی تر  و 
ــدای  ــ ص و  ــد  ــن ــن ــی ک م ــاه  ــگـ نـ ــان  ــ ــودش ــ خ
اعتراض شان به مجلس و حاکمیت می رسد 
مرکزی  بــانــک  ــرف  ط حاکمیت  مــعــمــولاً  و 
مرکزی  بانک  و  اقتصاد  وزارت  به  و  نیست 
فشار می آورند و در این مواقع وزارت اقتصاد 
می شود.  تنها  مرکزی  بانک  و  می آید  کوتاه 
می شود  باعث  وضعیت  ایــن  دادن  ــه  ادام
دلیل  همین  به  بــرود.  سوال  زیر  کل  رئیس 
و  حاکمیت  و  داشته  وجود  فشاری  همیشه 
با  را  خودشان  نقص  کرده اند  سعی  دولــت 
پوشش  مرکزی  بانک  روسای  گذاشتن  کنار 

دهند.
بانک  بــرای  کار  این  ــداوم  ت هزینه  بنابراین   
مرکزی زیاد است. محدودیت ترازنامه خوب 
سیاست گذار  برای  یابد  ادامه  اگر  اما  است، 
هزینه دارد و بانک مرکزی زیر سوال می رود. 
مسئله  در  مرکزی  بانک  دوره  این  در  اینکه 
این  به  نگرفته،  ــرار  ق فشار  تحت  ترازنامه 
و  بــوده  مجلس  دوره  ــر  اواخ که  بــوده  دلیل 

همه مجلسی ها دنبال انتخابات بوده اند.
از  حــمــایــت  ــی  ــدع م هــمــه  ــد  ــدی ج مجلس   
بانک  به  فشار  شاهد  سال جاری  و  تولیدند 
چالش  این  حل  برای  بود.  خواهیم  مرکزی 
ــزی در کــنــار مــحــدودیــت  ــرک بــایــد بــانــک م

ترازنامه ، نظارت بر اعطای تسهیلات را بیشتر 
بانک ها  ترازنامه  کردن  محدود  صرفا  کند. 
کــردن،  نگاه  بانک ها  همه  به  دیــد  یک  با  و 
اعطای  باید  بلکه  نمی کند  حل  را  مسئله 
و  شــود  انجام  نظارت  با  بانک ها  تسهیلات 
طی تاریخ مشخصی بر گردد و تسهیلاتی که 
به تولید می پردازند، در همان محل مصرف 

شود. 
را  بانک ها  برخی  ترازنامه  محدودیت  باید 
بانک هایی  ترازنامه  محدودیت  و  کرد  کمتر 
و  ــد  ــردازن ــی پ م تسهیلات  کسی  ــر  ه ــه  ب ــه  ک
می شوند  بنگاه داری  وارد  یا  ندارند  نظارتی 
وام  خودشان  زیرمجموعه  شرکت های  به  و 

می دهند را بیشتر کرد.

اخیر  مدت  در  مرکزی  بانک 
به رفع ناترازی بانک ها ورود 
موسسه  سه  و  داشته  جدی 
اگر  شــد،  منحل  نیز  ناتراز 
بانک به هر دلیلی در شرایط 
کدام  بگیرد،  قرار  ناترازی 
به  بازگشت  برای  اقدامات 

شرایط تراز باید انجام شود؟
را  نــاتــرازی  از  برگشت  ــرای  ب گزینه  بهترین 
مدیریت حرفه ای بانک ها می دانم. اولویت 
نقدینگی  مدیریت  باید  بانک ها  نخست 
باید  مرکزی  بانک  نیاورند.  کسری  تا  باشد 
مدیری بگذارد که به جای آنکه بیشتر به فکر 
سود رساندن به کسانی که او را گماشته اند، 
باشد، به فکر نقدینگی و ناترازی بانک باشد. 
انتخاب  در  باید  مرکزی  بانک  قدم  اولین  در 
مدیره  هیات  برای  افراد  صلاحیت  تایید  و 
کند،  عمل  حرفه ای تر  و  جدی تر  بانک ها 
بسیار  افراد  انتخاب  در  سیاسی  فشار  البته 
مجبور  گــاهــی  ــزی  ــرک م بــانــک  و  ــت  اس زیـــاد 

می شود عدول کند. 
مدیره  هیات  اعضای  انتخاب  که  زمانی  تا 

بــــــرش

ترازی هــا بهانه ای برای توجیه ناکارآمدی هــا باقی نمی گذارد رفع نا
کــردن  شفاف  داد،  انــجــام  ــرازی  ــات ن ــع  رف ــای  ــت راس در  ــوان  ــی ت م کــه  خدمتی  بزرگترین 
که  تکلیفی  تسهیلات  پشت  بانک ها  مدیره  هیات  و  مدیران  از  بسیاری  بانک هاست. 
باعث ناترازی می شود، مخفی می شوند و ناکارآمدی خود را به شکلی پنهان می کنند. اگر 

ناترازی ها برطرف شود، دیگر بهانه ای برای توجیه ناکارآمدی ها وجود ندارد.
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مدیریت  یک  شاهد  نشود،  اصلاح  بانک ها 
غیرحرفه ای خواهیم بود. افراد غیر حرفه ای 
اینکه  جز  نمی کنند،  مشکل  حل  به  کمکی 
سخت تر  را  مرکزی  بانک  و  فرزین  آقــای  کار 
بانکی  نظام  مدیران  ناکارآمدی  و  می کنند 
باید  بنابراین  می افتد.  بانکی  نظام  گردن 
کنند.  سخت گیری  صلاحیت ها  تایید  برای 
بین  باید  و  اســت  نظارت   هم  دوم  قسمت 
می کنند،  عمل  بد  یا  خوب  که  بانک هایی 

تمایز باشد.

به نظر شما، پاکسازی محیط 
چه  ناترازی  از  کشور  بانکی 
کشور  اقتصاد  کل  بر  آثاری 

خواهد داشت؟
پولی  پایه  رشد  ناترازی،  مشکل  بزرگترین 
در  باطل  دور  یک  تورم  است.  بیشتر  تورم  و 
ناترازی  ــورم،  ت می کند.  ایجاد  بانکی  نظام 
بیشتر  ناترازی  این  و  می کند  ایجاد  بیشتر 
پایه پولی را رشد می دهد و عملا پول بیشتر 
بیشتر  را  تورم  که  می شود  تزریق  جامعه  به 

می کند. 
دهد،  انجام  می تواند  مرکزی  بانک  که  کاری 
اقداماتی است که اقتصاد ما از بانک محوری 
و بلندمدت  اینکه تامین مالی کوتاه مدت  و 
پیدا  رهایی  باشد،  بانک ها  دوش  بر  کاملا 
مالی  تامین  برای  سرمایه  بازار  نقش  و  کند 

پرُرنگ تر شود. 
نظام  از  را  نیاز  ــورد  م منابع  بنگاه ها  همه 
سهامداران  سهم  و  می کنند  تامین  بانکی 
در تامین مالی ناچیز است. بانک مرکزی در 
جدی تری  شاخص های  باید  نظارتی  حوزه 
حداقل  و  کند  تعریف  تسهیلات  اعطای  در 
استفاده  منابع  ــن  ای از  ــه  ک آنــهــایــی  بـــرای 

می کنند، الزاماتی وجود داشته باشد.

نظام  عملکرد  شفاف سازی 
در  می تواند  چقدر  بانکی 

رفع ناترازی ها موثر باشد؟
راستای  در  می توان  که  خدمتی  بزرگترین 
ــردن  ک ــاف  ــف ش داد،  ــام  ــج ان نـــاتـــرازی  رفـــع 
هیات  و  مدیران  از  بسیاری  بانک هاست. 
که  تکلیفی  تسهیلات  پشت  بانک ها  مدیره 
و  می شوند  مخفی  می شود،  ناترازی  باعث 
ناکارآمدی خود را به شکلی پنهان می کنند. 
بهانه ای  دیگر  شود،  برطرف  ناترازی ها  اگر 
به  ــدارد،  ن وجود  ناکارآمدی ها  توجیه  برای 
را  نــاتــرازی  بتواند  که  مدیری  اینکه  ــلاوه  ع

و  است  لایقی  مدیر  کند،  رفع  خود  بانک  از 
دهد،  انجام  را  کار  این  نمی تواند  که  مدیری 

نالایق است. 
آنها  با  حاکمیت  رفتار  به  نالایقی  ایــن  اگــر 
باشد،  تکلیفی  تسهیلات  مسئله  و  برگردد 
که  ــود  ــی ش م مشخص  ــا  ی ــود  ــی ش م شــفــاف 
مربوط  تکلیفی  تسهیلات  به  چقدر  ناترازی 
نمی تواند  ــر  اگ حتی  مــرکــزی  بانک  ــت.  اس
را  نــاتــرازی  علت  باید  کند،  رفــع  را  نــاتــرازی 
همه  و  ناترازند  بانک ها  عمده  کند.  شفاف 
بانک  و  ــد  دارن توجیه  یک  بانک ها  مدیران 
کدام  دهد  تشخیص  نمی تواند  هم  مرکزی 

یک خوب یا بد عمل کرده اند. 

توصیه شما به بانک مرکزی در 
نظام  ناترازی  رفع  خصوص 

بانکی چیست؟
اما  اســت،  خوبی  سیاست  ترازنامه  کنترل 
قائل  تفاوت  بد  و  خوب  بانک های  بین  باید 
بازتر  را  خوب  عملکرد  با  بانک  دست  و  شد 
و  برسد  تولید  به  باید  تسهیلات  بگذارند، 
نظارت بر آنها باشد، به اسم شرکت تولیدی 
سفته بازی  ــای  ــال ه کان وارد  و  نگیرند  وام 

کنند. 
نظارت بانک ها در این قسمت بسیار ضعیف 
در  چه  مشتری  به  تسهیلات  وقتی  ــت،  اس
داده  ح  طر چه  و  گــردش  در  سرمایه  قالب 
نظارتی  و  کنترل  مــرکــزی  بانک  ــود،  ــی ش م
مــوارد  ــدارد.  ــ ن تسهیلات  ــای  ــط اع از  بعد 
اما  دارد،  وجود  فاکتور  پیش  مانند  صوری 
توسط  مختلف  ــای  روش ه به  الزامات  این 
به  و  می شود  زده  دور  تسهیلات گیرندگان 
بانکی  نظام  از  زیادی  تسهیلات  تولید  اسم 
می شود.  مصرف  دیگری  جای  در  و  گرفته 
جدی تری  ورود  باید  حتما  مــرکــزی  بانک 

داشته باشد. 
که  هستند  تولیدی  شرکت های  از  بسیاری 
دارند  پول  به  نیاز  گــردش  در  سرمایه  بــرای 
منابع  بــه  تــرازنــامــه  محدودیت  دلیل  بــه  و 
عــده ای  طــرف  آن  از  امــا  نــدارنــد،  دسترسی 
تسهیلات کلان گرفته اند و پس نمی دهند و 

یا هنوز دریافت می کنند. 
نقدینگی  رشد  نظر  از  ترازنامه  محدودیت 
عدالت  رعایت  درباره  اما  کند،  کمک  شاید 
می بینیم  آنچه  دارد.  مشکل  تسهیلاتی 
آنهایی که رابطه دارند با روش های مختلف 
ضعیف تر  که  آنهایی  و  می گیرند  تسهیلات 

هستند، نمی توانند وام بگیرند.

محدودیت 
ترازنامه خوب 

است، اما اگر 
ادامه یابد برای 

سیاست گذار 
هزینه دارد و 

بانک مرکزی زیر 
سوال می رود
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 کنترل بازار  ارز  
نیست مرکزی  بانک  وظیفه  فقط 

فتح اله تاری، اقتصاددان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

         بخشی از تقاضای نقدینگی توسط بنگاه ها واقعی 
نیست و به دلیل ارزان بودن قیمت پول است

         بنگاه های بزرگ ارز را به قیمت رسمی از بانک مرکزی می گیرند 
خ گذاری می کنند خ ارز تلگرامی نر اما محصولات شان را به نر

         کنترل بازار ارز فقط دست بانک مرکزی نیست و 
سیاست گذاری های سایر بخش ها نیز مهم است
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ــرای  ب کــلــیــدی  و  لنگر  متغیر  ــک  ی ارز  خ  نـــر
و  آرامش  و  است  اقتصادی  کلان  متغیرهای 
ثبات در این بازار می تواند بسیاری از مسائل 
را  بستر  و  کند  حل  را  اقتصاد  واقعی  بخش 
مرکزی  بانک  آورد.  فراهم  تولید  رشد  بــرای 
در  ارز،  خ  نر نوسانات  از  جلوگیری  منظور  به 
 28500 خ  نر با  را  اساسی  کالاهای  حاضر  حال 
مردم  معیشت  تا  می کند  مالی  تامین  تومان 
قــرار  تاثیر  تحت  ارز  خ  ــر ن نوسانات  بابت  از 
نگیرد. همچنین با راه اندازی مرکز مبادله ارز 
وارداتی  نیازهای  مالی  تامین  ایران  طلای  و 
ارز  مانند  خــدمــاتــی  نــیــازهــای  همچنین  و 
خ  نر به  مرکز  این  در  دانشجویی  و  مسافری 
برای  ارز  متقاضیان  و  می شود  انجام  رسمی 
آزاد  بازار  به  مراجعه  به  نیازی  واقعی  نیازهای 
بازار  ارز  خ  نر حال،  این  با  داشــت.  نخواهند 
مردم  انتظارات  بر  تلگرامی  کانال های  و  آزاد 
را  خــود  تــلاش  مرکزی  بانک  و  اســت  اثــرگــذار 
رسمی  ــازار  ب عمق  افزایش  با  تا  گرفته  کار  به 
در  را  غیررسمی  ــازار  ب خ  نــر اثــرگــذاری  بتواند 
زمینه  همین  در  برساند.  حداقل  به  اقتصاد 
با دکتر فتح اله تاری، اقتصاددان به گفت وگو 

پرداختیم که در ادامه می خوانید:

در  ــه  ک نقدینگی  رشــد  نــرخ 
سال های اخیر حدود 40 درصد 
یک  وارد  گذشته  سال  از  بوده، 
روند نزولی شد و در فروردین ماه 
امسال به کانال 23 درصد رسید. 
رشد  کاهش  روند  از  شما  تحلیل 

نقدینگی چیست؟
اما  ــت،  اس خــوب  کل  در  نقدینگی  رشــد  کاهــش 
خودش  باشد،  کرده  پیدا  کاهش  چگونه  اینکه 
نقدینگی  رشــد  ــزای  اج باید  ــت.  اس مسئله  یک 
است،  بــوده  چگونه  آنها  رشد  که  کرد  بررسی  را 
است؟  بوده  چقدر  پول  شبه  به  پول  نسبت  مثلا 
مختلف  بخش های  که  است  این  هم  دوم  نکته 
نیاز  این  از  بخشی  که  دارند  نقدینگی  به  نیاز  الان 
پول  قیمت  بودن  ارزان  دلیل  به  بخشی  و  واقعی 
است که باعث شده سطح تقاضا برای نقدینگی 
بیش  تورم  خ  نر چون  شود،  زیاد  بنگاه ها  توسط 
برای  ما  صورت  هر  در  است.  بانکی  سود  خ  نر از 
باید  اقتصادی  بخش های  نقدینگی  نیاز  تامین 
کاهش  اگر  در  یعنی  باشیم.  داشته  برنامه ریزی 
بنگاه ها  نقدینگی  تامین  بحث  نقدینگی،  رشد 
واقعی  نیاز  هم  وقت  آن  باشیم،  گرفته  نظر  در  را 
رشد  تخریبی  ــر  اث آن  هــم  و  ــت  اس ــده  ش تامین 

بی رویه نقدینگی کاهش پیدا می کند. 

در  تهدیدکننده  مسائل  جمله  از 
کسری  نقدینگی،  کنترل  مقابل 
تسهیلات  یا  و  ــت  دول بودجه 
چه  ــت.  اسـ مجلس  تکلیفی 
راهکارهایی را برای مقابله با این 

چالش توصیه می کنید؟
دولت  استقراض  اقتصاد،  وزارت  آمارهای  مطابق 
بانک ها  بدهی  ــی  ول ــده،  ش کمتر  مرکزی  بانک  از 
باید  که  اســت  ــرده  ک پیدا  افزایش  مرکزی  بانک  به 
است  ممکن  آن  از  بخشی  چیست.  آن  علت  ببینیم 
در  مثلا  باشد،  بودجه ای  سیاست های  تأثیر  تحت 
بودجه گفته شده برای تأمین نیازهای مسکن ملی 
بانک ها  وقتی  و  بپردازند  تسهیلات  بانک ها  باید 
استقراض  به  ندارند،  اختیار  در  منابعی  خودشان 
دارد.  تخریبی  اثــر  که  مــی آورنــد  رو  مرکزی  بانک  از 
کل  به  نسبت  پولی  پایه   ،1402 دوم  ماهه   6 دوره  در 
می تواند  این  که  است  کرده  پیدا  افزایش  نقدینگی 
در اثر سیاست های بودجه ای باشد. بخش مخرب تر 
در  آن  زیاد  رشد  که  است  پولی  پایه  همین  نقدینگی 

آینده حتی اثر تخریب بیشتری خواهد داشت.

سوی  از  اقداماتی  گذشته  سال 
بانک مرکزی در قالب سیاست های 
که  شد  انجام  اقتصادی  تثبیت 
موجب شد ثبات نسبی در بازار ارز 
برقرار شود، برای سال جاری بانک 
برای  را  سیاست هایی  چه  مرکزی 
در  باید  ارز  بازار  در  آرامش  تداوم 

نظر بگیرد؟
همه  و  دارد  قرار  زیــادی  متغیرهای  تأثیر  تحت  ارز 
نیست.  مرکزی  بانک  کنترل  تحت  متغیرها  این 
مثلا بحث عوامل سیاسی بسیار اثرگذار است و یا 
می توانند  که  دیگری  اقتصادی  بخش های  نقش 
چگونه  را  ارزها  این  که  است  مهم  نیز  باشند  ارزآور 
به  رسمی  شبکه  در  آیا  و  بیاورند  کشور  داخــل  به 
که  اخیر  بحران  در  مثلاً  خیر؟  یا  می رسانند  فروش 
قیمت  رفت،  بالا  سیاسی  عوامل  دلیل  به  ارز  خ  نر
پتروشیمی  فرآورده های  و  نفتی  مشتقات  و  نفت 
مشکلی  ارز  عرضه  نظر  از  ما  پس  ــت،  رف ــالا  ب هم 
قیمت  سیاسی  عوامل  طرف  یک  از  اگر  و  نداشتیم 
ارز را بالا برد، از طرف دیگر درآمد نفتی ما هم بالا 
به  ما  بنگاه های  که  اینجاست  مشکل  امــا  ــت.  رف
اساس  بر  و  ندارند  توجه  مرکزی  بانک  رسمی  خ  نر
خ فضای مجازی فعالیت می کنند، در حالی که  نر
فولادی ها  مثل  بزرگ  بنگاه های  حداقل  که  ارزی 
خ  نر به  می گیرند  مرکزی  بانک  از  پتروشیمی ها  و 
بازار رسمی است، پس باید دید چرا قیمت گذاری 
هدف گذاری  غیررسمی  خ  نر با  را  محصولاتشان 

بنگاه های 
تولیدی را باید از 
طریق اتاق های 

بازرگانی یا 
نهادهای 

بالاسری نظارت 
کرد که اگر ارز 

ارزانی به اینها 
داده می شود 

قیمت محصول 
تولیدی خود 

را به قیمت 
بازارسیاه 

خ گذاری  نر
نکنند
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برخی می گویند 
خ بازار سیاه  نر
بالا رفته است 
پس بانک 
خ  مرکزی هم نر
مرکز مبادله  را 
خ  سریع با آن نر
تطبیق دهد 
اما این درست 
نیست

می کنند. پس در واقع، کنترل بازار ارز فقط دست 
بخش  سیاست گذاری های  و  نیست  مرکزی  بانک 
مهم  نیز  بخش ها  سایر  و  نفت  کشاورزی،  صنعت، 

است.

کنترل  بـــرای  ــزی  ــرک م بــانــک 
منفی  اخبار  پمپاژ  و  هیجانات 
رسانه ها  بعضی  توسط  بعضاً  که 
اقداماتی  چه  می گیرد،  صورت 

باید داشته باشد؟ 
خ  نر می گویند  برخی  کــرد،  عمل  شتابزده  نباید 
هم  مرکزی  بانک  پس  اســت،  رفته  بالا  سیاه  ــازار  ب
خ تطبیق دهد، اما  خ مرکز مبادله  را سریع با آن نر نر
این درست نیست. بانک مرکزی باید با درایت نگاه 
واقعا  است  سیاه  بازار  در  که  نرخی  آن  چون  کند، 
بیشتر  و  نیست  ما  مبادلات  در  تأثیرگذاری  خ  نــر
صرف واردات کالاهای قاچاق می شود که سهم آن 
ابزارهایی  مرکزی  بانک  نیست.  زیاد  ما  اقتصاد  در 
دارد که در برخی موارد استفاده کرده است، برای 
مثال در ایام نوروز ارز مسافری را با سقف بیشتری 
ــرای  ب را  ابـــزاری  چنین  ــوان  ــی ت م ــه  ک ــرد  ک عــرضــه 
بنگاه های  البته  کرد.  استفاده  تولیدی  بخش های 
یا  بــازرگــانــی  ــای  ــاق ه ات طریق  از  باید  را  تولیدی 
ارزانــی  ارز  اگر  که  کرد  نظارت  بالاسری  نهادهای 
تولیدی  محصول  قیمت  می شود،  داده  اینها  به 
در  نکنند.  خ گذاری  نر سیاه  بازار  قیمت  به  را  خود 
عملاً  غیررسمی  بــازار  در  خ  نر افزایش  اینصورت، 
نخواهد  داخلی  محصولات  قیمت  روی  تورمی  اثر 
هیجانات  تاثیر  تحت  ــازار  بـ بنابراین  و  داشـــت 
در  تنها  و  نمی گیرد  ــرار  ق میان مدت  در  حداقل 

کوتاه مدت ممکن است اثراتی گذاشته شود.

ــا ایــن هدف  مــرکــز مــبــادلــه ب
راه اندازی شد که مرجعیت نرخ 
پولی  سیاست گذار  توسط  ارز 
برای  شما  توصیه  بگیرد.  صورت 
گسترش و افزایش اثرگذاری این 

مرکز چیست؟

شفافیت  کــه  بگیریم  کار  بــه  را  سیاست هایی  باید 
بخواهیم  ما  اینکه  بــدون  شــود،  بیشتر  معاملات  در 
که  کردیم  اعلام  کنید  فرض  دهیم.  انجام  تحمیلی 
باید  خریده  طلا  و  سکه  ارز،  مبادله  مرکز  از  کس  هر 
به  اقبال   

ً
طبیعتا موضوع،  این  که  بپردازد  مالیات 

مرکز مبادله را کاهش خواهد داد و سبب بزرگ شدن 
واردات  با  رابطه  در  مثلا  می شود.  زیرزمینی  اقتصاد 
شمش طلا، قبلاً یک تعرفه 10 درصدی گذاشته بودند 
که عملاً باعث شده بود که استقبالی انجام نشود، اما 
وقتی تعرفه را صفر کردند، یکباره مبادلات زیرزمینی، 
دولت  درآمــد  که  است  درست  شد.  شفاف  و  رسمی 
که  آورد  دست  به  را  بیشتری  منفعت  یک  اما  شد،  کم 

فعالیت ها از غیرقانونی به قانونی تبدیل شد.

اخیر  سال  دو  در  که  موضوعی 
توجه  مورد  دولت  توسط  بیشتر 
مناسبات  توسعه  گرفته،  ــرار  ق
بانکی با برخی از کشورها از جمله 
روسیه و حذف دلار در مبادلات 
چگونه  را  سیاست  ایــن  ــت،  اس

ارزیابی می کنید؟
چندجانبه  یا  دو  پیمان های  که  است  سال  چند 
ارزهــای  از  اســتــفــاده  و  تحریم ها  زدن  دور  بــرای 
ح بوده است، مبادلات با  دیگری به جای دلار مطر
و  بریکس  مثل  پیمان هایی  در  غیردلاری  ارزهــای 
 هر چقدر 

ً
شانگهای هم مدنظر بوده است. طبیعتا

جهان روا  یا  مسلط  ارزهای  نقش  اقدامات  این  که 
در  می تواند   

ً
قطعا کند،  کمتر  را  دلار  و  ــورو  ی مثل 

تامین نیازهای کشور اثر مثبت داشته باشد، چون 
دیگر ما نیازی به دور زدن تحریم ها از طریق مبادله 
آنها  که  داشــت  نخواهیم   ... و  صرافی ها  با  دلاری 
می برد.  بــالا  را  مبادلات  هزینه  یکسری  ــودش  خ
شده  تمام  قیمت  بیاید،  پایین  که  مبادلات  هزینه 
ولی  ــود،  ش کمتر  می تواند  هم  ــی  وارداتـ ــای  کالاه
با  و  اســت  چقدر  ــا  ــرارداده ق ایــن  دامنه  دیــد  باید 
در  کند.  پیدا  گسترش  می تواند  کشورهایی  چه 
اجرای  و  پیگیری  و  سیاست ها  این  تداوم  مجموع 

بلندمدت آن می تواند اثر مثبتی داشته باشد.

بــــــرش

همــه متغیرهای ارزی تحت کنترل بانک مرکزی نیســت
مرکزی  بانک  کنترل  تحت  متغیرها  این  همه  و  دارد  قرار  زیادی  متغیرهای  تأثیر  تحت  ارز 
اقتصادی  بخش های  نقش  یا  و  است  اثرگذار  بسیار  سیاسی  عوامل  بحث  مثلا  نیست. 
کشور  داخل  به  چگونه  را  ارزهــا  این  که  است  مهم  نیز  باشند  ارزآور  می توانند  که  دیگری 

بیاورند و آیا در شبکه رسمی به فروش می رسانند یا خیر؟
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در  اتخاذشده  سیاست های  بررسی  منظور  به 
در  را  نکته  این  باید  ابتدا  تــورم،  کنترل  راستای 
نظر گرفت که در سال 1402 در چه وضعیتی قرار 
داشتیم. از سال 1398 اقتصادمان در شرایطی 
قرار داشت که در مدت بیش از چهار سال تورم 
بالای 40 درصد را تجربه کرده بودیم. قبل از آن 
بالای  تــورم  هم  دیگری  مختلف  برهه های  در 
اما  بودیم،  کرده  تجربه  کشور  در  را  درصدی   40
هیچ وقت بیشتر از یک سال استمرار نداشت، به 
این صورت که یک اوج تورمی را تجربه می کردیم 
و  برمی گشت  درصد   20 کانال  به  تورم  ــاره  دوب و 
حتی به سطوح پایین تر می رسید. سابقه نداشته 
چهار تا پنج سال به صورت مستمر تورم 40 درصد 
را در کشور تجربه کنیم. اهمیت این موضوع به 
آنجا برمی گردد که وقتی تورم به مدت چند سال 
ساختار  یعنی  می شود،  تثبیت  نرخی  یک  در 
مولد تورم همچنان برقرار است و تورم را بازتولید 
می کند و تورم در آن کشور ساختاری شده است. 
بلندمدت  عوارض  شود،  ساختاری  تورم  وقتی 
می کند.  ــاد  ــج ای کــشــور  در  نــگــران کــنــنــده ای 

در  سرمایه گذاری  کاهــش  جنس  از  عــوارضــی 
از  سرمایه ها  فرار  و  سفته بازی  گسترش   تولید، 
و  عمیق  اجتماعی  آسیب های  شیوع  کشور، 
ضعیف تر شدن اقشار ضعیف و بقای ثروت افراد 

ثروتمند.

بحران  دچار  را  کشور  اقتصادی  جامعه  مسئله  این 
می کند، به این جهت که قشر متوسط تقریبا از بین 
می روند و جامعه به دو دسته ضعیف و غنی تقسیم 
نگران کننده  بسیار  اجتماعی  لحاظ  به  که  می شود 
است. بقای تورم در این سطح، تهدید بزرگتری برای 
نظامی  و  امنیتی  تهدیدات  حتی  به  نسبت  کشور 
و  امنیتی  تهدیدهای  از  بیش  و  می شود  محسوب 
کشور  اجتماع  و  اقتصاد  در  تخریب  قابلیت  نظامی، 

دارد.
برای اینکه بفهمیم چرا در این وضعیت قرار گرفتیم 
ج شویم،  و چطور باید از این وضعیت تداوم تورم خار
خ بالای 40 درصد  باید خاستگاه های تورم که آن را در نر
بازتولید و تثبیت می کند را درست شناسایی کنیم، 
صحیح  خاستگاه ها  و  دلایــل  این  از  ما  شناخت  اگر 

سیدحسین رضوی پور
اقتصاددان

نقدینگی   کنترل 
مسیر  مهار  تورم  را  هموار  کرد

خ تورم به شدت از انتظارات تورمی          در کوتاه مدت نر
خ ارز بازار اسکناس تاثیر می گیرد نشأت گرفته از نر

        اثبات شده و تجربه نشان می دهد که نقدینگی در بلندمدت 
مهم ترین و موثرترین عامل در شکل گیری تورم است

        دولت سیزدهم استقراض از بانک مرکزی را به طور کلی متوقف و اضافه 
برداشت از صندوق توسعه ملی را محدود و انتشار اوراق را نیز اصلاح کرد
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نباشد، نمی توانیم چاره جویی کنیم. ذهنیتی که در 
وجود  کشور  حکمرانان  از  بخشی  در  و  مردم  عموم 
داشت این بود که باید تورم را از طریق مدیریت بازار 
کف  مدیریت  که  شده  اثبات  همه  به  اما  کــرد،  مهار 
خاستگاه  بلکه  نیست،  تورم  کنترل  جوابگوی  بــازار 
اصلی تورم باید شناسایی شود. اگر از یک اقتصاددان 
جوابی  احتمالا  کجاست،  تــورم  خاستگاه  بپرسید 
ج نخواهد بود.  که خواهد داد از دو تا سه پاسخ خار
و  ارز  خ  نر در  یا  می داند،  نقدینگی  رشد  در  را  ریشه  یا 
یا در هزینه تمام شده تولید. هر سه اینها هم درست 
است، ولی هیچ کدام به تنهایی درست نیست. یکی 
از دلایل تورم، انتظارات تورمی است که این انتظارات 
خ ارز بازار  خ ارز و به خصوص از نر در بسیاری مواقع با نر
اسکناس، سیگنال دریافت می کند و شکل می گیرد. 
خ تورم به شدت از انتظارات  بنابراین در کوتاه مدت نر
تاثیر  اسکناس  ــازار  ب ارز  خ  نر از  گرفته  نشأت  تورمی 
می گیرد. از طرفی هزینه تمام شده تولید روی قیمت 
قابل انکار  هم  این  اســت،  اثرگذار  کالاهــا  شده  تمام 
نیست. پس سمت عرضه و هزینه تمام شده تولید هم 
روی تورم تاثیرگذار است. در طرف دیگر تقاضا با میزان 
نقدینگی در بلندمدت شکل می گیرد، لذا نقدینگی 
شاید در کوتاه مدت دلیل تورم نباشد، ولی اثبات شده 
بلندمدت،  در  نقدینگی  که  می دهد  نشان  تجربه  و 
مهم ترین و موثرترین عامل در شکل گیری تورم است. 
بانک مرکزی بر هر سه این عوامل اثرگذار است، هم بر 
مدیریت بازار ارز کاغذی که انتظارات تورمی را شکل 
می دهد هم بر مدیریت هزینه تمام شده که از طریق 
خ تامین کالاها و نهاده ها )به طور خاص آنهایی که  نر
وارداتــی هستند( و از طریق بازار ارز حواله یا بازار ارز 

متشکلی که در بانک مرکزی شکل گرفته قیمت آن 
کشف و اعمال می شود، از این منظر هم بانک مرکزی 
نقدینگی  رشــد  میزان  شکل گیری  در  ــت.  اس موثر 
اثرگذارترین  اعتبار  و  پول  شورای  و  مرکزی  بانک  هم 
عنصر هستند، ولی به این معنا نیست که تنها عامل 
شکل گیری تورم به تنهایی بانک مرکزی است، شاید 
عقبه  اما  است،  جبهه  این  پیکان  نوک  مرکزی  بانک 
به  بخشی  برمی گردد.  جدی تری  مسائل  به  موضوع 
ناترازی که در بانک های  تجاری کشور نهادینه شده و 
متأسفانه از گذشته وجود داشته و بخشی به ناترازی 
بانک  سمت  به  را  ــودش  خ فشار  که  کشور  بودجه 

مرکزی و شبکه بانکی کشور منتقل می کند. 
در سال های پایانی دولت دوازدهم شاهد بودیم که 
بانک  از  استقراض  به   

ً
مستقیما دولت  منابع  کسری 

مرکزی یا استقراض از صندوق توسعه ملی یا به انتشار 
اوراقی که توسط دولت فروخته می شد و بانک مرکزی 
عامل فروش این اوراق و بازارگردان اوراق بود، ختم 
می شد. در هر سه اتفاقات نامبارکی رقم خورده بود، 
در شبکه بانکی شاهد عمیق تر شدن ناترازی بانک ها 

بودیم و میزان اضافه برداشت بانک ها از بانک مرکزی 
به شدت فزاینده بود. کسری تراز عملیاتی بودجه در 
دولت  اهتمام  اینکه  دلیل  به  کرد،  رشد  سنوات  این 
و مالیات نبود. شاهد  از منابع پایدار  بر تامین مالی 
خ مالیات به کل GDP )تولید  این بودیم که نسبت نر
ناخالص داخلی(، از 6 درصد در ابتدای برنامه ششم 

ــم  دوازده ــت   دول انتهای  در  ــد  درص  3.7 به  توسعه 
کاهش پیدا کرد و این میزان از کاهش، اثر خود را روی 
برای  دولــت  و  ــی داد  م نشان  دولــت  بودجه  ناترازی 
تامین این ناترازی هم از بانک مرکزی و هم از صندوق 
توسعه ملی قرض می کرد. منابع صندوق توسعه ملی 
شدن  نقد  قابلیت  و  نبود  دسترس  در  که  آنجایی  از 
نداشت، عملا بانک مرکزی معادل ریالی آن را منتشر 
می کرد و در اختیار دولت قرار می داد، بدون اینکه به 
هم  باز  این  و  باشد  داشته  دسترسی  ارزی اش  منابع 
معادل استقراض از بانک مرکزی است و پایه پولی را 

افزایش می دهد.
یک راه دیگر تامین کسری، انتشار اوراق بود که آن هم 
خ بهره بانکی  خ اوراق آن زمان با نر با توجه به اینکه نر
فروش  اوراق  داشت،  فاصله  بازار  انتظار  مورد  خ  نر و 
نمی رفت و به بانک ها دیکته می شد که اوراق دولت 
را  منابع  این  اینکه  برای  بانک ها  و  کنند  خریداری  را 
دولت  از  که  مقداری  آن  معادل   

ً
عینا کنند،  تامین 

مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  می خریدند،  اوراق 
می کردند. بنابراین هر سه راهبرد تامین مالی دولت 
نقدینگی  و  پولی  پایه  روی  را  خود  فشار  زمان  آن  در 
منتقل می کرد که مهم ترین خاستگاه ایجاد و بقای 
بدهی  تعمیق  و  وضعیت  این  از  برگشتن  بود.  تورم 

دولت به بانک مرکزی راحت نبود. 
دولت سیزدهم در ابتدای مسیر، استقراض از بانک 
از  برداشت  اضافه  و  متوقف  کلی  طــور  به  را  مرکزی 
صندوق توسعه ملی را محدود و انتشار اوراق را اصلاح 
خ بازار  کرد. اوراق اکنون با نرخی واگذار می شوند که نر
بانکی است و بانک ها برای خریدن اوراق تحت فشار 
نیستند. اصلاح این مسیر اثر خودش را در کوتاه مدت 
با عمیق تر نشدن میزان بدهی دولت به بانک مرکزی 
نشان داد و تلاش دولت برای تامین مالی غیر تورمی 
که از ابتدا در دستور کار دولت قرار گرفت، اثر خودش 
خ رشد نقدینگی  را با متوقف کردن و کاهش دادن نر

نشان داد. 
در طرف دیگر، سیاست های بانک مرکزی در تنظیم 
توسط  پول  خلق  مهار  در  هم  بانکی  بین  بهره  خ  نر
شبکه بانکی اثرگذار بود، به طور خاص سیاست های 
و  ــی  ــاط خ ــای  ــک ه ــان ب ــر  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب تنبیهی 
بانک هایی که دستورالعمل ها و بخشنامه های بانک 
مرکزی برای مدیریت نقدینگی را رعایت نمی کردند، 
در مهار خلق پول در شبکه بانکی موثر بود. مجموعه 
خ رشد  این سیاست ها منجر به این شد که میزان نر

تلاش دولت 
برای تامین 
مالی غیر تورمی 
که از ابتدادر 
دستور کار قرار 
گرفت، اثر 
خودش را با 
متوقف کردن و 
خ رشد  کاهش نر
نقدینگی نشان 
داد
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کرد  ایجاد  را  امید  این  و  کند  پیدا  کاهش  نقدینگی 
بر  را  خود  اثر  نقدینگی  رشد  کاهش  بلندمدت  در  که 
خ تورم بگذارد. البته باید به این توجه کرد که تغییر  نر
این سیاست ها به تدریج اتفاق می افتد و همزمان با 
برداشته شدن گام هایی برای مهار تورم پایدار شده، 
باید در طرف دیگر یعنی تامین مالی دولت از طریق 
مالیات و کاهش تحمیل فشار کسری منابع دولت به 

شبکه بانکی هم در دستور کار قرار می گرفت. 
سیاست های  باید  هم  مرکزی  بانک  دیگر،  سوی  از 
را  بانک ها  بر  خود  تنبیهی  حتی  و  نظارتی  تنظیمی، 
مدیریت  بانک ها  بحران زدگی  و  رفتار  تا  کند  اعمال 
الحمدالله  و  است  مفید  سیاست ها  مجموعه   شود، 
به  باید  اما  کند،  مهار  را  نقدینگی  رشد  خ  نر توانسته 
چند مسئله توجه کرد که به نظر می رسد هنوز در این 
در  که  است  این  مسئله  یک  دارد.  وجود  خلاء  زمینه 
تولید  مالی  تامین  به  باید  نقدینگی  رشد  مهار  کنار 
هم توجه داشته باشیم، با توجه به اینکه منابع شبکه 
بانکی محدود است و تخصیص این منابع محدود به 
اقتصادی  فعالیت های  و  کارها  و  کسب  که  نیازهایی 
برای تداوم تولید دارند ضرورت پیدا می کند، به نظر 
می رسد قاعده گذاری بانک مرکزی بر نحوه تخصیص 
از  زیــادی  بخش  کند،  پیدا  توسعه  باید  هم  منابع 
ناکارآمدی و عدم توفیق شبکه بانکی کشور و ناترازی 
خ  که در بانک ها وجود دارد، به دلیل این است که نر

شکست کسب و کار در کشور بالاست. 
ارزان  منابع  به  دسترسی  بــرای  بنگاه ها  از  بسیاری 
بانکی ایجاد می شوند و جنبه تولیدی آنها به محاق 
خ  می رود، اعتباراتی که دریافت می کنند ارزان تر از نر
تورم است و این انگیزه ای می شود که رقابتی در بخش 
بانکی  ــر  ارزان ت منابع  به  دسترسی  برای  کشور  تولید 
وجود داشته باشد. گاهی این رقابت ها حاکم بر تولید 
خ بهره را به اندازه تورم بالا نبریم، حداقل  است، اگر نر
باید در سطح تخصیص منابع، ضابطه گذاری و نظارت 
بیشتری بر بانک ها اعمال شود و تخصیص منابع به 
سمت مصارفی برود که واقعا منجر به تولید شوند و 
خ شکست پایین تری هم داشته باشند و بازگشت  نر

این منابع قابل تضمین باشد. 
بر  نــظــارت  و  نظارتی  حــوزه  در  مــرکــزی  بانک  هنوز 
تخصیص منابع شبکه بانکی، راه درازی پیش رو داد. 
ابتدای شکل گیری دولت سیزدهم، در برنامه دولت، 
توسعه بانکداری با استفاده از زنجیره ارزش در دستور 
و  مرکزی  بانک  نظارت  که  هــدف  همین  با  ــود،  ب کار 
شبکه بانکی را بر نحوه هزینه کرد منابع محدودی که 
در اختیار شبکه تولیدی کشور قرار می گیرد، بیشتر 
برای  فنی  راهکار  یک  زنجیره ای  مالی  تامین  شود. 
مهار هدررفت منابع بانکی و تضمین توسعه تولید با 

استفاده از منابع محدود بانکی است. 
مالی  تامین  کل  از  زنجیره ای  مالی  تامین  سهم 

به  و  انـــدک  مــی دهــد،  ــام  ــج ان بــانــکــی  شبکه  ــه  ک
موضوع  این  کنار  در  است.  توسعه  نیازمند  شدت 
ضرورت  بحران زده  بانک های  برای  چاره اندیشی 
بانک  در  حوزه  این  در  خوبی  اقدامات  البته  دارد، 
می رسد  نظر  به  ولــی  ــت،  اس افتاده  اتفاق  مرکزی 
خ رشد نقدینگی در  همچنان خاستگاه بخشی از نر
کشور بانک های بحران زده ای هستند که همچنان 
فعالیت  قطع  البته  و  می دهند  ــه  ادام فعالیت  به 
ایجاد  کشور  برای  امنیتی  تبعات  است  ممکن  آنها 
 کند، باید با تدبیر و درایت خاصی این خاستگاه ها 
تبعات  اینکه  بدون  هم  را  بحران  سرچشمه های  و 

پرُآسیبی برای مردم ایجاد کند، مهار کرد.
دارد،  وجود  واقعیتی  بنگاه ها  مالی  تامین  زمینه  در 
خ تورم انتظاری  خ بهره بانکی کمتر از نر مادامی که نر
خ بهره را بالا  است همه عطش منابع دارند، اما اگر نر
ببرند تورم سمت عرضه تشدید می شود و هزینه تولید 
جز  تورمی  رکود  چرخه  از  خروج  برای  مــی رود.  بالاتر 
خ بهره شناور اعمال کنیم، چاره ای نداریم.  اینکه نر
یعنی مثلاً بانک چهار درصد کارمزد بگیرد و بقیه بهره 
را وابسته به تورم کند که این کار عطش منابع ناشی از 
خ بهره از تورم را از بین می برد، ضمن اینکه  فاصله نر

تورم کاهش پیدا کند، بازپرداخت کاهش می یابد. 
این  و  نیست  سازگار  مدل  این  با  ما  بانک های  مدل 
تغییر را باید بانک مرکزی ایجاد کند. اگر با شناور کردن 
آن  از  ببریم  بین  از  را  منابع  عطش  بتوانیم  بهره  خ  نر
خ  طرف فشار سمت عرضه و چسبندگی رو به بالای نر
هم  دنیا  تمام  در  این  کنیم،  مهار  می توانیم  را  بهره 

استفاده شده است.
ــلاح  ــام دهــد اص ــج ــزی ان ــرک ــه بــایــد بــانــک م کاری ک
به  گذشته  در  که  است  غلطی  های  سیاست گذاری 
بهانه حمایت از مصرف کننده و حمایت از واردکننده 
مقام  رویکرد  به  توجه  با  الان  ولی  می افتاد،  اتفاق 
معظم رهبری برای حمایت از تولید و تقویت صادرات 

باید این اصلاح سیاست ها صورت بگیرد.
به طور خاص در بازار ارز می گوییم، سیاست متمرکز 
و تمرکزگرای بانک مرکزی در خصوص بازار ارز، فشار 
را به صادرکننده برای تامین ارز مورد نیاز وارد کننده 
تحمیل می کند و هدف بانک مرکزی ارزشمند است 
در  شــده  تمام  هزینه  می خواهند  که  جهت  ایــن  از 
هزینه  با  تولیدکننده  و  کند  پیدا  کاهش  تولید  سطح 
کمتری بتواند محصولش را برای مصرف داخلی ارائه 
فشار  این  وقتی  ندارند  دقت  این  به  شاید  اما  نماید، 
به صادرکننده منتقل شود، عملا ناترازی ارزی کشور 
تشدید می شود و در بلندمدت همچنان ما بحران ارز 
را خواهیم داشت و بحران ارزی هم نهایتا اثرش را روی 
تدریج  به  باید  بنابراین  کرد.  خواهد  منعکس  تورم 
سیاست را به نحوی تنظیم  کنیم که حامی تولیداتی 

باشد که منتج به صادرات می شوند.

باید به تدریج 
سیاست را به 
نحوی تنظیم 

 کنیم تا حامی 
تولیداتی 

باشد که منتج 
به صادرات 

می شوند
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بانک مرکزی مسئول حل همه 
نیست اقتصادی  مشکلات 

همایون دارابی، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      سرکوب قیمت ها و قیمت گذاری دستوری، حاشیه تورمی ایجاد 
می کند که منجر به شکل گیری انتظارات تورمی می شود

      مهم ترین کاری که در اقتصاد باید انجام داد این 
است که اجازه ندهیم فنر تورم فشرده شود

      بیش از اقتدار یک دستگاه یا وزارتخانه، در اقتصاد 
احتیاج به هماهنگی بین دستگاه ها داریم
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متغیرهای  بخش  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
و  ــال  س یــک  در  ارزی  و  بانکی  پــولــی، 
را  توجهی  قابل  توفیقات  اخیر  نیم 
تثبیت  سیاست  اجـــرای  ــه  ــط واس ــه  ب
شد  موفق  و  آورد  دســت  به  اقتصادی 
در  درصد   40.6 از  را  نقدینگی  رشد  خ  نر
پایان  در  درصــد   24.1 به   1400 ماه  مهر 

فروردین ماه امسال کاهش دهد. 
اقدامات  مجموعه  با  دیگر،  ســوی  از 
بانک مرکزی در قالب سیاست تثبیت 
پول  ــد  رش ارز،  بــازار  نوسانات  مهار  و 
و  نقدینگی  ســیــال  بخش  ــوان  ــن ع ــه  ب
از  تورمی  انتظارات  سنجش  شاخص 
75.1 درصد در فروردین 1402 به 15.7 
یافته  کاهش   1403 فروردین  در  درصد 
است و مهار انتظارات تورمی نیز آرامش 
ــی  دارای و  مالی  بــازارهــای  در  را  نسبی 

ایجاد کرد.
اقتصادی  تثبیت  سیاست  دیگر  محور 
ارز  بــازار  نوسانات  مهار  مرکزی،  بانک 
جامعه  تورمی  انتظارات  لنگر  عنوان  به 
ارزی  و  پولی  سیاست گذار  که  اســت 
کشور موفق شد تا همزمان با راه اندازی 
مرکز مبادله ارز و طلا، بازار ارز را تعمیق 
نیاز  مــورد  ارز  خ  نر در  را  نسبی  ثبات  و 

بازار کالا و خدمات ایجاد کند. 
ــی،  داراب همایون  با  زمینه  همین  در 
ــل اقـــتـــصـــادی به  ــائ ــس کارشـــنـــاس م
ادامـــه  در  ــه  ک پــرداخــتــیــم  ــو  ــت وگ ــف گ

می خوانید:

انتظارات  بحث  ــاً  ــاس اس
جامعه  در  چگونه  تورمی 
شکل می گیرد و به نظر شما به 
چه صورت تقویت می شود؟ 
غلبه  ــرای  ب مرکزی  بانک 
چه  منفی،  جریان های  بر 
دنبال  باید  را  راهکارهایی 

کند؟
ــراد  ــت اف ــرداش انــتــظــارات تــورمــی بــر پایه ب
فعال اقتصادی نسبت به تورمی که در حال 
از  که  چیزی  آن  و  می کنند  احساس  حاضر 
به  نسبت  تحلیل ها  و  اخبار  سیاست ها، 
آینده برداشت می کنند، شکل می گیرد. به 
عنوان مثال، یکی از موضوعاتی که در حال 
خ  حاضر با آن درگیر هستیم، فاصله بین نر

ارز نیمایی و ارز آزاد است.
داریــد  ارز  خ  نــر چندین  اقتصاد  در  وقتی   

آن  با  طلا  سکه  که  ارزی  خ  نــر که  نحوی  به 
مرکز  خ  نــر با  ــازار  ب ارز  یا  می شود  محاسبه 
خ  مبادله اختلاف دارد که نشان می دهد نر
28 هزار و 500 تومانی برای کالاهای اساسی 
ادامه  طولانی  مدت  برای  نمی تواند   

ً
قاعدتا

پیدا کند. بنابراین یک انتظار تورمی شکل 
تغییر  خ  ــر ن ــن  ای اینکه  بــر  مبنی  می گیرد 

خواهد کرد. 
عمده  مصرف کننده  مشخص،  ــور  ط ــه  ب
نیمایی  ارز  با  که  کالاهایی  یا  غذایی  مــواد 
ذهن  در  را  برداشتی  یک  می شوند،  وارد 
شوک  که  مواقعی  در  و  می دهد  شکل  خود 
و  می شود  آزاد  تورمی  انتظار  می شود،  وارد 
مواد  بازار  در  را  تقاضا  از  سنگینی  موج  یک 

غذایی شاهد خواهیم بود.
در   

ً
ــدودا ح را  ــد  درص دو  ماهیانه  ــورم  ت خ  نــر

و  قیمت ها  سرکوب  با  اگر  و  ــم  داری اقتصاد 
این  ندهیم  اجــازه  دستوری  قیمت گذاری 
در  را  ــودش  خ ــد،  درص دو  ماهیانه  تعدیل 
انتظارات  ــد،  ده نشان  ــا  کالاه قیمت های 
لحظه  هر  که  می کند  ایجاد  را  فنری  تورمی 

امکان دارد رها شود.

راهکاری  چه  مرکزی  بانک 
را باید اتخاذ کند تا بتواند بر 

این جریان غلبه کند؟
مشاهده  را  بالا  تــورم  کشورها  از  برخی  در 
همسایگی  در  مشخص  طور  به  می کنیم. 
تورم  با  کشوری  که  داریم  را  ترکیه  خودمان 

بالاست. 
انتظارات  ترکیه  در  چرا  که  است  این  سوال 
چون  نمی گیرد؟  شکل  صورت  آن  به  تورمی 
ــدارد و  ــن نــظــام قــیــمــت گــذاری وجـــود نـ ای
قیمت  هــم  آن  و  هست  قیمت  یــک  فقط 
خودش  تــورم  خاطر  همین  به  اســت،  ــازار  ب
جامعه  در  یکنواخت  و  مداوم  صورت  به  را 
که  ایران  مثل  کشورهایی  می دهد.  نشان 
حاشیه  می کنند،  دستوری  قیمت گذاری 
می آورند  ــود  وج به  قیمت ها  در  را  تورمی 
امروز  که  قیمت هایی  بین  می دانیم  ما  و 
واقعا  که  قیمت هایی  و  می کنیم  مشاهده 
بنابراین  دارد،  وجــود  فاصله  باشد،  باید 
خواهیم  سنگین  تورمی  انتظارات  ــار  دچ
آسیب های  هم  تورمی  انتظارات  این  و  بود 
کاری  مهم ترین  می زند.  اقتصاد  به  جدی 
انجام  باید  شرایط  ایــن  در  اقتصاد  در  که 
تورم  فنر  ندهیم  ــازه  اج که  اســت  ایــن  داد 
ارز  خ  نر بین  کامل  هماهنگی  و  شود  فشرده 

یک بازیگر 
بزرگ به تنهایی 

نمی تواند در 
اقتصاد ایران 

همه کار کند و 
اختلاف بین 

سیاست پولی و 
سیاست مالی ما 

را دچار مشکل 
می کند
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مشکل ما 
این است که 
بازار رسمی 
یا جایگزینی 
برای بازارهایی 
مثل ارز و طلا 
به مردم ارائه 
نمی دهیم

و کالاها و تورمی که ناشی از انتشار نقدینگی 
طرف  مشکلات  از  ناشی  تــورم  همچنین  و 

عرضه است، وجود داشته باشد. 
این  در  را  اقتصاد  مــی تــوان  که  ــی  راه تنها 
دهیم  اجازه  که  است  این  کرد،  آرام  شرایط 
قایق  اگر  ــرود،  ب پیش  تــورم  همراه  اقتصاد 
طوفانی  ــای  دری در  لنگر  ایــن  با  را  اقتصاد 
مشکل  دچــار  یقین  بــه  قطع  داریـــم،  نگه 

می شویم.

افزایش  که  معتقدند  برخی 
اقتدار و اعتبار بانک مرکزی 
سیاست گذاری  بحث  در 
کاهش  در  می تواند  پولی 
اثرگذار  تورمی  انتظارات 

باشد؟ نظر شما چیست؟
ولی  ــت،  اس مهم  پولی  سیاست گذاری 
اختلاف  یــک  بــا  کــشــورمــان  در  اکــنــون  مــا 
و  پولی  سیاست های  بین  درجــه ای   180
است  اختلاف  این  و  هستیم  مواجه  مالی 
آورده  وجــود  به  را  اقتصادی  مشکلات  که 
بانک  اقتدار  روی  آنکه  از  پیش  ما  اســت، 
مرکزی یا وزارت اقتصاد کار کنیم، باید روی 
کار  دولت  اقتصادی  تیم  کردن  هماهنگ 

کنیم.
نمی تواند  تنهایی  ــه  ب بـــزرگ  بــازیــگــر  ــک  ی
اختلاف  و  کند  کار  همه  ــران  ای اقتصاد  در 
را  ما  مالی،  سیاست  و  پولی  سیاست  بین 
ما  پولی  سیاست  می کند،  مشکل  ــار  دچ
و  دارد  تمرکز  تورم  کنترل  بر  حاضر  حال  در 
رونق  ایجاد  دنبال  به  مالی  سیاست های 
پیدا  ادامه  نمی توانند  هم  با  دو  این  است، 

کنند. 
یا  دستگاه  یک  اقتدار  از  بیش  من،  نظر  به 
بین  هماهنگی  به  احتیاج  ما  وزارتخانه، 

دستگاه ها داریم.

هیجانی  رشــد  مقاطع  در 
افراد  بسیاری  ارز،  قیمت 
ــورت  ص ــه  ب ــه  ک هستند 
خود  سرمایه  غیرحرفه ای 
را در این بازار وارد و متضرر 
هیجانات  کنترل  می شوند، 
در بازار ارز چگونه می تواند 

صورت گیرد؟
یا  رســمــی  بـــازار  ــه  ک اســت  ایــن  ــا  م مشکل 
به  طلا  و  ارز  مثل  بازارهایی  برای  جایگزینی 
نخواهند  مردم  اگر  نمی دهیم،  ارائه  مردم 
چطور  و  بخرند  چیزی  چه  بخرند،  طلا  و  ارز 
حفظ  ــورم  ت بــرابــر  در  را  خــودشــان  ــی  دارایـ
یعنی  مــاســت،  بـــزرگ  مشکل  ــن  ای کنند؟ 
و  ارز  ندارند  ــت  دوس ــردم  م وقت ها  خیلی 
اساسی  مسئله  ــا  ام کنند،  ــداری  ــری خ طــلا 
ــان کجا  ــودش ــم خ ــول ک ــا پ ــه ب ــت ک ــن اس ای
را  پولشان  ــردش  گ و  کنند  سرمایه گذاری 
سپر  کــه  ــازاری  بـ آن  یعنی  دهــنــد؟  افــزایــش 
از  عمده ای  بخش  کجاست؟  باشد  تورمی 
بــازارهــای  طــلا،  و  ارز  ــازار  ب در  ما  مشکلات 
این  به  دیگر  پرُریسک  بــازارهــای  و  جانبی 
گزینه  واقــعــا  مــردم  کــه  بــرمــی گــردد  قضیه 
اگر  و  ندارند  سرمایه گذاری  ــرای  ب دیگری 
گزینه های دیگری را به مردم بدهیم، مردم 

واقعا به طرف آن بازارها نمی روند.

 نقش رسانه ها را در این زمینه 
چطور می بینید؟ 

رسانه ها  باشند،  بی طرف  باید  رسانه ها 
باید  و  هستند  دمــوکــراســی  چــهــارم  ــن  رک
را  کمبودها  کنند،  منعکس  را  واقعیت ها 
بگویند و آنچه عقلانی است را توصیه کنند و 
نقش اساسی در برخورد با انتظارات تورمی 
دارند. رسانه ها همیشه مهم بوده، هستند 

و خواهند بود.

بــــــرش

اختلاف بین سیاســت پولی و مالی مشکل ســاز است 
یک بازیگر بزرگ به تنهایی نمی تواند در اقتصاد ایران همه کار کند و اختلاف بین سیاست 
پولی و سیاست مالی، ما را دچار مشکل می کند، سیاست پولی ما در حال حاضر بر کنترل 
تورم تمرکز دارد و سیاست های مالی به دنبال ایجاد رونق است، این دو با هم نمی توانند 
بین  هماهنگی  به  احتیاج  ما  وزارتخانه،  یا  دستگاه  یک  اقتدار  از  بیش  کنند.  پیدا  ادامه 

دستگاه ها داریم.
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تراز    برخورد با موسسات نا
زمینه کاهش تورم را فراهم کرد

 مصطفی کریم زاده، عضو هیات علمی دانشگاه فردوسی مشهد 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      کسری بودجه دولت و نقدینگی دو 
عامل مهم در انتظارات هستند، اما 

در سال های اخیر تحریم بیشترین 
اثر را بر انتظارات داشته است

      به رسمیت شناختن 
استقلال بانک مرکزی، تورم 

ناشی از رشد نقدینگی 
را از بین می برد

      یکی از اقدامات 
تاثیرگذار بانک مرکزی 
در یک سال اخیر برای 

کنترل تورم، برخورد 
جدی با موسسات 

پولی ناکارآمد بود
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بانک مرکزی به عنوان مسئول تعیین و اجرای 
سیاست های پولی کشور، می تواند از ابزارهای 
و  کند  اســتــفــاده  تـــورم  کنترل  بـــرای  مختلفی 
کنترل  در  منظر  این  از  مرکزی  بانک  استقلال 
تورم اهمیت زیادی دارد که به بانک مرکزی اجازه 
می دهد تا بتواند بر اساس داده های اقتصادی، 
تصمیمات مناسبی اتخاذ و از ابزارهای در اختیار 
استقلال  کند.  استفاده  تورم  کنترل  برای  خود 
بانک مرکزی به معنای این است که بانک مرکزی 
از  تداخل  بــدون  و  مستقل  طور  به  بتواند  باید 
سیاست  به  مربوط  تصمیمات  ــت،  دول ســوی 
پولی را اتخاذ کند. این استقلال از تداخل دولت 
می کند  جلوگیری  مرکزی  بانک  تصمیمات  در 
اساس  بر  تا  می دهد  امکان  مرکزی  بانک  به  و 
شرایط اقتصادی و تورم کنترل شده، تصمیمات 
مناسبی اتخاذ کند. هفته نامه تازه های اقتصاد 
درباره وضعیت تورم و انتظارات تورمی در ایران و 
وظایف بانک مرکزی به عنوان مسئول سیاست 
پولی در کنترل تورم، با دکتر مصطفی کریم زاده، 
عضو هیات علمی دانشگاه فردوسی مشهد به 

گفت و گو پرداخته که در ادامه می خوانید:

شکل  جامعه  در  چگونه  انتظارات 
تقویت  صورت  چه  به  و  می گیرد 

می شود؟
و  تطبیقی  انــتــظــارات  دیــدگــاه  دو  تــئــوری،  بــراســاس 
طبق  اســـت.  ح  مطر انــتــظــارات  مـــورد  در  انــتــظــارات 
تعریف انتظارات تطبیقی، مردم برای پیش بینی یک 
در  را  قبلی  مقادیر  فقط  غیره(  و  ارز  تورم،  خ  )نر متغیر 
دوره های زمانی گذشته در نظر می گیرند و بر اساس آن 
پیش بینی می کنند. اما در مقابل انتظارات عقلایی 
در  ــرا  زی نیست،  ــت  درس روش  ایــن  که  اســت  معتقد 
اقتصاد عوامل دیگر سیاسی، اجتماعی و فرهنگی هم 
دخیل است و افراد از این اطلاعات استفاده می کنند. 
در کشور ما با شدت گرفتن تحریم ها در یکی دو دهه 
اخیر، انتظارات هم تحت تاثیر این مقوله قرار گرفت. 
انتخابات ریاست جمهوری و مجلس بر روی انتظارات 
خ ارز اثرگذار است.   مردم درباره افزایش قیمت ها و نر
انتظارت  تحریم ها،  گرفتن  اوج  با  بعد،  به   91 سال  از 
مردم به شدت به اخبار سیاسی وابسته شد و حتی یک 
اظهارنظر از سوی مقامات کشور یا آمریکا و کشورهای 
ملتهب  شدت  به  را  ــودرو  خ و  طلا  ارز،  ــازار  ب اروپایی، 
مسئله  ایــن  روی  جدید  ــت  دول ــدوارم  ــی ام می کند. 
همت کافی داشته باشد و جامعه را از لحاظ اقتصادی 

و سیاسی به تعادل برساند.

تا چه میزان مسائل اقتصاد ایران از 
جمله تورم و رشد یکباره قیمت ها 

در بازارها از ناحیه انتظارات شکل 
می گیرد؟ هیجانات مقطعی چقدر 
ایران  بر عملکرد اقتصاد  اثر منفی 

دارد؟
انتظارات بیشتر به صورت شوک لحظه ای خود را در 
خبر  یک  با  و  می دهد  نشان  سکه  و  بــورس  ارز،  بــازار 
همه چیز به هم می ریزد، از سوی دیگر اقتصاد کشور 
در  اســت.  دلار  تاثیر  تحت  چیز  همه  و  شده  ــزه  دلاری
بازار مسکن نیز با وجود اینکه بخش زیادی از مصالح 
تولید داخلی است و زمین نیز در داخل کشور است و 
خ  وارداتی نیست، با افزایش قیمت دلار، به شدت نر
مسکن افزایش پیدا می کند. کسری بودجه دولت و 
نقدینگی هم عامل مهمی در انتظارات است، اما به 
نظر من تحریم در سال های اخیر اثر مستقیم بر روی 
انتظارات داشته است. با این حال برخی کارشناسان 
تحریم ها را بی   اثر در انتظارات و رشد نقدینگی بیش 
من  می دانند،  موضوع  این  در  موثر  عامل  را  حد  از 
معتقدم که تحریم و اثرات روانی آن بر جامعه باعث 

افزایش قیمت ها شده است. 

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

انتظارات تورمی تاثیرگذار باشد؟
بین المللی  صندوق  میلادی   1980 دهه  از  تقریبا   
ــزی را  ــرک ــول و بــانــک جــهــانــی، اســتــقــلال بــانــک م پ
ح  ح کردند. بانک جهانی دهه 80 میلادی مطر مطر
می کند، با وجود اینکه بانک مرکزی یک نهاد دولتی 
شناخت،  رسمیت  به  را  آن  استقلال  باید  اما  است، 
شرایط  به  توجه  با  باید  مرکزی  بانک  اساس،  این  بر 
انتشار  برای  تجارت  و  صنعت  تولید،  کشور،  اقتصاد 
رشد  به  توجه  با  مثال،  برای  کند.  تصمیم گیری  پول 
که  یابد  افزایش  باید  حدی  تا  نقدینگی  اقتصادی، 
منجر به تورم نشود.  متاسفانه در کشورهای در حال 
توسعه، به محض اینکه دولت ها دچار کمبود بودجه 
می شوند به ساده ترین روش های تامین مالی کسری 
بودجه از جمله استقراض از بانک جهانی، استقراض 
از نهادهای خارجی، سیاست ریاضت اقتصادی برای 
ج و افزایش درآمدها، انتشار اوراق قرضه  کاهش مخار
روی  مرکزی  بانک  از  استقراض  و  مشارکت  اوراق  یا 
می آورند که اقتصاددان ها به هیچ عنوان استقراض 
اقتصاددانان  نمی کنند.   توصیه  را  مرکزی  بانک  از 
معتقدند دولت تا جایی که ممکن است نباید سراغ 
در  اما  برود،  پول  انتشار  و  مرکزی  بانک  از  استقراض 
و  بود  شده  رویــه  کار  این  توسعه  حال  در  کشورهای 
منجر به این شد که بانک جهانی در دهه 80 میلادی 

ح کند.  موضوع استقلال بانک مرکزی را مطر
در این میان، بسیاری از کشورها مانند کره جنوبی، 

در کشور ما با 
شدت گرفتن 
تحریم ها در 
یکی دو دهه 
اخیر، انتظارات 
هم تحت تاثیر 
این مقوله قرار 
گرفت
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برزیل، مالزی و ترکیه از این روش استفاده کردند و 
آن را به رسمیت شناختند که اکنون شاهد جایگاه 
قیمت ها  ثــبــات  و  تـــورم  در  بــرزیــل  و  کره جنوبی 
هستیم. در کشور ما در دولت ها رویه ای جاافتاده 
که به محض اینکه دچار کسری بودجه  می شوند به 
پشتوانه  بدون  پول  می دهند  دستور  مرکزی  بانک 
دولت  اختیار  در  اسکناس  انتشار  و  کند  چاپ  را 
اینکه  از  بعد  کند،  تامین  را  بودجه  کسری  تا  باشد 
رشد  توقف  خواستار  شد،  تورم  به  منجر  پول  چاپ 
مرکزی  بانک  استقلال  به  اگر  می شوند.  نقدینگی 
تورم  بشناسیم،  رسمیت  به  را  آن  و  بگذاریم  احترام 
که  چــرا  مــی شــود،  حــذف  نقدینگی  رشــد  از  ناشی 
حداقل 40 تا 50 درصد تورم ناشی از نقدینگی است، 
پابرجاست.   همچنان  تحریم  مسئله  حال  این  با 
برخی از کارشناسان تورم را ناشی از رشد نقدینگی 
من  نظر  به  می دانند،  تحریم  از  ناشی  دیگر  برخی  و 
حــدود 40  و  تحریم  از  ناشی  تــورم  درصــد  حــدود 60 
اصل  اگر  اســت.  نقدینگی  رشد  از  ناشی  آن  درصــد 
شود،  شناخته  رسمیت  به  مرکزی  بانک  استقلال 

تورم اینچنینی را شاهد نخواهیم بود. 

توصیه شما به بانک مرکزی در این 
زمینه چیست؟

اصل استقلال بانک مرکزی پشتوانه نظری و تجربی 
دارد و تجربه کشورهای مختلف به ویژه اقتصادهایی 
مانند برزیل، هند، کره جنوبی و چین که برخی عضو 
این  در  ایــران  به  می تواند  هستند،  بریکس  پیمان 
امارات  کنار  در  نیز  ما  کشور  اتفاقا  کند.  کمک  زمینه 
و اتیوپی به تازگی به گروه بریکس که شامل برزیل، 
روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است، پیوست. 
تجربه  به  که  است  این  مرکزی  بانک  به  من  توصیه 
و  بیاندازد  نگاه  چین  و  هند  کره جنوبی،  برزیل، 
درس های آموزنده آنها را مشاهده کند. همه چیز در 
کشور ما به ویژه در سال های اخیر رنگ و بوی سیاسی 
در  که  است  نتایجی  می ماند  باقی  آنچه  اما  گرفته، 

اقتصاد ایجاد می کنند. 

بیش از یک سال از اجرای سیاست 
این  گذشته،  مرکزی  بانک  تثبیت 
سیاست چقدر به کاهش انتظارات 
کمک کرده و آیا ادامه این سیاست، 
تورم  نرخ  و  انتظارات  کاهش  به 

منجر می شود؟
سیاستی که بانک مرکزی به عنوان تثبیت در پیش 
شده  کارگرفته  به  ابزار  اما  دارد،  خوبی  عنوان  گرفته 
جلوی  کــه  ــرا  چ نــبــود،  مناسب  چــنــدان  آن،  بـــرای 
مسئله  ایــن  و  شد  گرفته  اعتبارات  و  وام  پرداخت 
داد.  کاهش  را  جامعه  متوسط  اقشار  خرید  قــدرت 

تثبیت،  سیاست  اجــرای  برای  ابــزار  می کنم  توصیه 
سوی  از  شعار  زمینه  ایــن  در  باشد،  مناسبی  ــزار  اب
نظر  به  نیست.  کافی  مسئولان  و  مجلس  نمایندگان 
من، اگر استقلال بانک مرکزی را جدی بگیریم و درباره 
باشیم،  داشته  دنیا  با  سازنده  تعامل  نیز  تحریم ها 
بسیاری از مشکلات قابل حل است، ناهماهنگی ها 

بین دستگاه ها مانعی برای رفع این مشکلات است.

مسائل  پُرچالش ترین  از  یکی 
اقتصاد ایران در دهه اخیر، مسئله 
چگونه  است.  بوده  بالا  تورم های 
کشور  اقتصادی  سیاست های 

باعث ماندگاری تورم شده است؟
از  ابتدای دهه 90 که تحریم ها فراگیر شد و دولتمردان 
عمل  در  می دانستند،  ــاره  ــذپ کاغ را  تحریم   ــت،  وق
مسئولان  هم  آن  از  بعد  نیست.  اینطور  که  دیدیم 
اما  نــدارد،  اثری  تحریم ها  که  داشتند  تاکید  دیگری 
روند قیمت ارز در سالیان گذشته ناشی از تحریم ها 
بود. نمی توان با شعار مشکلات را حل کرد، سیاست 
خارجی و تعامل سازنده  با دنیا 50 درصد و استقلال 
بانک مرکزی نیز 50 درصد در رفع مشکلات اقتصادی 
دولت  در  سال 74  درصدی  تورم 50  هستند.  سهیم 
بعد به 12 درصد رسید که نشان می دهد مقوله تورم 
استقلال  و  خارجی  سیاست  موضوعات  به  ایران  در 

بانک مرکزی مربوط است. 

مدل های  طراحی  نیازمند  آیا 
اقتصادی مختص به اقتصاد ایران 
دلایل  و  ریشه ها  شناخت  بــرای 
یا اینکه دلایل  بروز تورم هستیم و 
مشخص است و در راهکارها دچار 

مشکلیم؟
رشته ای به نام اقتصاد توسعه وجود دارد که در مورد 
آن اختلاف نظر وجود دارد، برخی اقتصاددان ها آن 
معتقدند  و  ندارند  قبول  جدیدی  رشته  عنوان  به  را 
از  آن  مطالب  و  نمی کند  ح  مطر را  جدیدی  حــرف 
ادغام اقتصاد عمومی، اقتصاد بین الملل و اقتصاد 
پولی تشکیل شده است که در مورد همه موضوعات 
از جمله ورزش نیز می توان اظهارنظر کرد. در مقابل 
اقتصاد  درس  به  معتقد  که  اقتصاددان هایی  نظر 
توسعه هستند، این است که اقتصاد متعارفی که در 
اقتصادی  واقعیت  اساس  بر  می شود  تدریس  دنیا 
کشورهای پیشرفته مانند آمریکا و کشورهای اروپایی 
کشورهای  ــرای  ب مدل ها  ایــن  عین  ــرای  اج و  اســت 
را  مکانیزم ها  آن  از  ــدام  ک هیچ  که  توسعه  حــال  در 

نداشتند، کارایی نداشته است. 
دوم  جهانی  جنگ  از  بعد  به  توسعه  اقتصاد  فلسفه 
کشورهایی  دوم  جهانی  جنگ  از  بعد  برمی گردد، 

اگر استقلال 
بانک مرکزی را 

جدی بگیریم و 
درباره تحریم ها 

نیز تعامل 
سازنده با دنیا 
داشته باشیم 

بسیاری از 
مشکلات قابل 

حل است
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برخی  و  پــاکــســتــان  ــد،  ــن ه ــلادش،  ــگ ــن ب جمله  از 
در  و  رسیدند  استقلال  به  تــازه  آفریقایی  کشورهای 
یا  متعارف  اقتصادهای  از  نسخه ای  داشتند  نظر 
شدند  متوجه  که  کنند  اجرا  را  سرمایه داری  اقتصاد 
چیزی به اسم بازار ندارند. در این زمان اقتصاددانان 
اقتصاد  بر  علاوه  رشته ای  یا  درس  ایجاد  به  تصمیم 
به  راجع  تا  گرفتند  آن  الگوهای  و  نظریه ها  و  متعارف 
کشور  خــود  اجتماعی  و  فرهنگی  تاریخی،  شرایط 
قاعده  این  از  هم  ما  کشور  باشد.  داشته  بررسی  نیز 
و  افراط  دچار  کشور  در  متاسفانه  نیست،  مستثنی 
تفریط هستیم، برخی از کارشناسان معتقدند فقط 
مدل های جهانی کارایی دارد و عده ای هم می گویند 
باید مدل های جهانی را کنار گذاشت و بومی سازی 
به  ــدارم،  ن قبول  را  نظرات  این  کــدام  هیچ  من  کــرد. 
بگیریم  نظر  در  را  جهانی  الگوهای  هم  باید  من  نظر 
داشته  ویــژه  توجه  کشور  اقتصادی  شرایط  به  هم  و 
باشیم تا بتوانیم با تلفیق این دو، مجموعه برنامه ها و 
سیاست هایی را اتخاذ کنیم که در وهله اول دو مقوله 

تورم و بیکاری را حل کنیم و هدف، رفاه مردم باشد.

از کسری بودجه، ناترازی بانک ها، 
این  از  عواملی  و  نقدینگی  رشد 
دست به عنوان عمده ترین دلایل 
بروز و باقی ماندن تورم در اقتصاد 
ایران نام برده می شود. برای حل 
مسئله کسری بودجه چه باید کرد؟ 

این مشکلات به راحتی بر روی کاغذ قابل حل است، 
اما در عمل موضوع پیچیده ای است، راهکار کسری 
هزینه های  ــش  کاه ــذ،  کاغ روی  بر  ــت  دول بودجه 
واقعیت  در  اما  است،  مالیات ها  افزایش  و  دولت 
اینطور نیست. نه تنها در ایران، حتی در کشورهای 
بعد  آمریکا  حتی  و  فرانسه  انگلیس،  مانند  اروپایی 
از رکود سال های 2006 و 2008، شاهد سیاست های 
ریــاضــت اقــتــصــادی بــودیــم کــه دولـــت هزینه ها و 
سوبسیدها را کم و مالیات ها را زیاد کند، اما شاهد 
بودیم که اعتراضات زیادی نسبت به این سیاست ها 
را  مالیات ها  بخواهند  اگر  نیز  ایران  در  شد.  ح  مطر
افزایش دهند، با اعتراضات اصناف مواجه خواهند 
شد، همانطور که مالیات بر ارزش افزوده اعتراضاتی 
در  اســت.  داشته  طلا  صنف  سوی  از  خصوص  به  را 
شرایطی که قدرت خرید مردم پایین آمده، افزایش 
بازسازی  نمی گیرد.  صورت  راحتی  به  مالیات  خ  نر
دنیا،  با  سازنده  تعامل  افزایش  و  خارجی  سیاست 
اختیارات  افزایش  و  مرکزی  بانک  استقلال  کنار  در 
انتشار  و  پولی  سیاست گذاری  مدیریت  بــرای  آن 
همچنین  کشور،  اقتصادی  شرایط  براساس  پول 
کسری  مسئله  حل  به  می تواند  فساد  از  جلوگیری 

بودجه کمک کند.

بانک مرکزی از سال گذشته مسئله 
کنترل نرخ رشد نقدینگی به عنوان 
دنبال  را  تورم  رشد  بزرگ  عامل 
می کند و به نتایج خوبی نیز رسیده 
رشد  سرعت  کاهش  با  آیا  است. 
نقدینگی باید منتظر کاهش تورم 

نیز  باشیم؟ 
حدودی  تا  تــورم  خ  نر نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  با 
کاهش یافت، اما تاحدی منجر به رکود شد. بهتر بود 
تورم  کنترل  برای  را  مناسب تری  ابــزار  مرکزی  بانک 
رشد  شاهد  تورم،  کاهش  کنار  در  تا  می کرد  استفاده 

اقتصادی کشور نیز می بودیم. 

مناسب  ــزار  ابـ زمینه  ــن  ای در 
تورم  کنترل  برای  شما  پیشنهادی 

چیست؟
رسمیت  به  را  مرکزی  بانک  استقلال  باید  من  نظر  به 
که  بگیرد  شکل  دولت  در  نگاه  این  باید  بشناسیم، 
بانک  رئیس  سازمانی  ــارت  چ نظر  از  اســت  ــت  درس
مرکزی زیر نظر دولت است، اما در مورد انتشار پول 
اینکه  محض  به  و  داد  نهاد  این  به  را  استقلال  باید 
مرکزی  بانک  از  شــد،  بودجه  کسری  ــار  دچ ــت  دول
درخواست چاپ پول نکند. دولت در مورد سیاست 
پولی و انتشار پول نباید به بانک مرکزی دستور بدهد، 
دولت باید این مسئله را هم از لحاظ نظری و تئوری در 
نظر داشته باشد و هم به تجربه تاریخی کشورهایی که 
داده انــد،  خود  مرکزی  بانک های  به  را  استقلال  این 

مانند برزیل، چین و کره جنوبی توجه کند.

در  گذشته  سال  در  مرکزی  بانک 
حل  و  بانک ها  ناترازی  رفع  زمینه 
گام های  ناتراز  موسسات  مسئله 
عملی برداشته است و سه موسسه 
ناتراز نیز  منحل شدند. در این زمینه 

چه نظری دارید؟ 
در  مرکزی  بانک  تاثیرگذار  و  خوب  اقدامات  از  یکی 
یک سال اخیر، برخورد جدی و مناسب با موسسات 
شاهد  گذشته  دوره  هــای  در  که  بود  ناکارآمد  پولی 
این برخورد نبودیم و با این ناکارآمدی ها و موسسات 
نشان  برخورد  این  ولی  می شد،  برخورد  نرم  خیلی 
اینگونه  جــلــوی  ــت  اس مصمم  ــزی  ــرک م بــانــک  داد 
موسسات که خود عامل ایجاد تورم هستند را بگیرد. 
این موسسات با وام های بی حساب کتابی که اعطا 
ــودرو،  خ مسکن،  ــازار  ب در  را  التهاباتی  می   کردند، 
از  بــرخــورد  ــن  ای می کردند.  ایجاد  طلا  و  سکه  ارز، 
سوی بانک مرکزی مناسب است و این نهاد باید هر 
ملاحظه ای را کنار بگذارد و با هر بانکی با ناکارآمدی 

اداره می شود، برخورد کند.

اصل استقلال 
بانک مرکزی 
پشتوانه نظری 
و تجربی دارد و 
تجربه کشورهای 
مختلف به ویژه 
اقتصادهایی 
 مانند برزیل
  هند

  کره جنوبی و 
چین که برخی 
عضو پیمان 
بریکس هستند 
می تواند به 
ایران در این 
زمینه کمک کند
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امیرحسین امین آزاد
مدیرکل اسبق نظارت بانک مرکزی

ترازی بانک ها  راه خروج از  نا
اصلاح سیاست پولی است

سپرده  مــردم  از  باید  اســت،  وجــوه  ــزار  کارگ بانک 
بگیرد و به دیگرانی که تسهیلات نیاز دارند، اعطا 
کند. وظیفه سیستم بانکی انجام عملیات بانکی 
سپرده گذار،  دارد.  اصلی  نفع  ذی  سه  و  اســت 
عملیات  این  که  بانک  خود  و  تسهیلات گیرنده 
و  مــی شــود  واســطــه  بانک  می کند.  مدیریت  را 
وجوهی که سپرده گذار نیاز ندارد را جمع آوری و 
پرداخت  مالی  تامین  برای  تسهیلات گیرنده  به 
این  بــرای  که  کاری  ــزد  کارم طرف  آن  از  و  می کند 
می کند.  دریافت  را  می دهد  انجام  ذی نفع  دو 
در  بانکی  عملیات  انجام  آیا  که  است  این  سوال 
خیر؟  یا  است  ســودآوری  عملیات  فعلی،  شرایط 
به نظر سودآور نیست. از این مکانیزم در شرایط 
فعلی که سه ذی نفع دارد، تنها تسهیلات گیرنده 
سودی  و  درصد   40 بالای  تورم  خ  نر می برد.  سود 
 30 حداکثر  می شود،  داده  سپرده گذاران  به  که 
سپرده گذار  به  سالانه  میان  این  در  است،  درصد 
عنوان  به  بانک  می شود.  تحمیل  زیان  درصد   10
میزان  از  بیش  خود  سهام داران  به  باید  کارگــزار 
توانسته اند  ما  بانک های  آیا  برساند.  سود  تورم 
در  هم  بانک  پس  خیر.  کنند؟  تامین  را  سود  این 
این معامله زیان می کند و تنها تسهیلات گیرنده 
طرف  دو  ذی نفع  سه  از  بنابراین  می کند.  سود 
این  می کند.  ــود  س ــرف  ط یــک  و  می کنند  ــان  زی
علت العلل تمام کژی هایی است که در سیستم 
در  کــه  ــدی  ب اتــفــاقــات  تــمــام  می بینیم.  بانکی 
است  علت  این  به  می دهد،  خ  ر بانکی  سیستم 
گونه ای  به  را  معادله  نمی تواند  مرکزی  بانک  که 
تعریف کند که همه انتفاع ببرند. اگر این معادله 
درست تعریف شود، همه کژی ها از جمله ناترازی 

حل و فصل می شود. 
می داند  که  تسهیلات گیرنده ای  دیگر  سوی  از 
بسیار  ــورم  ت خ  نــر با  تسهیلات  ســود  خ  نــر فاصله 
به  می کند.  استنکاف  بازپرداخت  از  بالاست، 
در  تسهیلات  دریــافــت  کــه  زیـــادی  منافع  دلیل 

می افتد  فکر  ــن  ای به  بانک  دارد،  ســـازوکار  ــن  ای
نکند،  استفاده  تسهیلات  از  ــودش  خ ــرا  چ کــه 
شدیم  مواجه  بانک هایی  با  فرایند  این  در  لذا 
منابع  ــه  ک ــد  ــردن ک تــاســیــس  شــرکــت هــایــی  ــه  ک
جای  به  و  بدهند  شرکت ها  این  به  را  سپرده گذار 
این  خریدند.  ثابت  دارایی  تسهیلات،  پرداخت 
نمی کند  فراهم  بانک  برای  را  نقد  وجه  دارایی ها 
ملک  که  چرا  بدهند،  را  سپرده گذاران  پول  که 
بهره وری ندارد و تنها یک دارایی ارزشمند است، 
ولی قرار بود تسهیلات بدهد که از محل پرداخت 
ــه  ادام بـــرای  نــیــاز  مـــورد  نقد  وجـــوه  آن  ــاط  ــس اق
بانک هایی  با  بنابراین  کند.  کسب  را  فعالیت 
مواجه شدیم که دارایی منجمد دارند، اما تبدیل 
بانک ها  از  مجموعه ای  بــا  و  نمی شود  ــود  س بــه 
با  آنها  ترازنامه  چپ  و  راست  سمت  که  مواجهیم 
و  ج  هر شد  باعث  وضعیت  این  نمی خواند.  هم 
ج ایجاد شود، چرا که تسهیلات بانک ها آنقدر  مر
یک  و  هزار  بودند  حاضر  برخی  که  بود  ارزشمند 
اینکه  برای  کنند،  ایجاد  بانک ها  در  را  خلاف  راه 
ناترازی ها  این  کنند.  پیدا  دستیابی  منابع  آن  به 
است.  پولی  سیاست گذاری  در  اشتباه  از  ناشی 
اگر از ریشه کار را خراب نمی کردیم، شاید اتفاقات 
راهکارها  از  یکی  ــی داد.  ــم ن خ  ر ــورت  ص ــن  ای به 
بگوییم  و  برگردیم  صحیح  مدار  به  که  است  این 
یک  بر  ــلاوه  ع ــورم،  ت انــدازه  به  باید  سپرده گذار 
عملیات  از  باید  نیز  بانک  و  کند  اخذ  سود  رقمی 

بانکی نفع ببرد.
این  یعنی  ــت.  اس ــد  درص  50 ترکیه  در  ســود  خ  نــر
ــی رود،  م بــالا  ــورم  ت اگــر  که  پذیرفته اند  را  قاعده 
مرکزی  بانک  اگــر  و  بــرود  بــالا  باید  هم  ســود  خ  نــر
خ می دهد.  تبعیت نکند، اتفاقات بدی برایش ر
هم  و  بانک ها  هم  می گوییم  اجبار  به  اینجا  اما 
و  کنند  تبعیت  قاعده  این  از  باید  مرکزی  بانک 
تنها  که  است  این  افتاد  که  اتفاقی  میان  این  در 
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کاهش تورم نقطه ای به 20 درصد 
در  دسترس سیاست گذار

         بررسی بخش سیال و تورم زای نقدینگی یعنی پول، شاهد دیگری 
از بازگشت عوامل تورمی به میانگین بلندمدت پیش از تحریم است

         تورم سالانه تولیدکننده که در شهریور 1400 معادل 82.6 درصد 
بود، در پایان اردیبهشت امسال به 30.3 درصد کاهش یافت

         بازگشت تورم نقطه به نقطه مصرف کننده به کانال 20 
درصدی در پایان سال جاری کاملا در دسترس است

انتظارات  تورمی به پایدارترین وضع 7 سال اخیر رسید

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی    شمـــاره 48  - تیر  1403   
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برای  و  تازگی  به  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
سال  تورمی  هدف گذاری  به  بار  چندمین 
1403 این نهاد اشاره کرد. محمدرضا فرزین 
تولید،  ــورم  تـ ــای  ــص ه ــاخ ش ــرور  مـ ضمن 
مصرف و عوامل موثر بر تورم، از امکان پذیر 
ــرای  ــدف ســیــاســت گــذار پــولــی ب بـــودن ه
 20 کانال  به  نقطه  به  نقطه  تورم  بازگرداندن 

درصد تا پایان سال جاری گفت. 

مرکزی  بانک  سوی  از  شده  اعلام  ارقــام  آخرین 
به  ــورم  ت بر  موثر  پولی  کل های  می دهد  نشان 
رشد  خ  نر بازگشته اند.  خود  بلندمدت  میانگین 
مرز  از   1400 تابستان  در  که  نقدینگی  و  پولی  پایه 
آخرین  طبق  بــودنــد،  رفته  فراتر  هم  ــد  درص  40
بازگشتند.  خود  بلندمدت  میانگین  به  آمارها 
 42.8 به   1400 مهر  در  که  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن
درصد رسیده بود، در پایان اردیبهشت 1403 به 
خ رشد پایه پولی  25.6 درصد رسید. همچنین نر

هم در پایان سال گذشته به 28.1 درصد رسید. 
یعنی  نقدینگی  تورم زای  و  سیال  بخش  بررسی   
تورمی  عوامل  بازگشت  از  دیگری  شاهد  پــول، 
است.  تحریم  از  پیش  بلندمدت  میانگین  به 
رشد پول که در سال های گذشته بارها از مرز 50 
درصد هم عبور کرده و حتی به آستانه 90 درصد 
 17.5 به  گذشته  سال  پایان  در  بود،  رسیده  هم 
درصد رسید که حتی از سال 96 که متاثر از تحریم 
نبود، هم کمتر است. کاهش رشد پول به عنوان 
 20 از  کمتر  به  تورمی  انتظارات  سنجش  شاخص 

درصد در سال گذشته، نشان می دهد انتظارات 
اخیر  سال   7 در  خود  وضع  پایدارترین  به  تورمی 

رسیده است. 
در  ــژه  وی به  ارزی  و  پولی  سیاست های  ــرای  اج  
یک  حــدود  از  که  تثبیت  سیاستی  بسته  قالب 
از  بخشی  ــد،  ــ درآم ــرا  اجـ ــه  ب پیش  نیم  و  ســال 
پولی  شاخص های  بهبود  عــوامــل  مهم ترین 
در  ــت.  اس ــوده  ب اخیر  ســال   3 طی  ــورم  ت بر  موثر 
مالی  سیاست های  مرکزی،  بانک  تدابیر  کنار 
بودجه  تــدویــن  بــر  تاکید  و  ــت  دول ضدتورمی 
و  هزینه ها  کاهش  محور  دو  بر  تمرکز  با  انضباطی 
احیای درآمدهای نفتی و مالیاتی، باعث کاهش 
بر  فشار  کاهش  و  دولت  مالی  ناترازی  چشمگیر 

کل های پولی شد.
مختلف  شاخص های  اقدامات،  این  نتیجه  در 
نزولی  مسیر  تولیدکننده،  و  مصرف کننده  تورم 
نشان  آمار  مرکز  گزارش  آخرین  گرفتند.  خود  به 
شهریور  در  که  مصرف کننده  تورم  خ  نر می دهد 
خرداد  پایان  در  بود،  درصد   46.3 معادل    1400
1403 به 36.1 درصد رسیده است. کاهش 10 واحد 
محقق  حالی  در  مصرف کننده  ــورم  ت ــدی  درص
دلیل  به  ــورم  ت ــد  درص ــد  واح  12 ــدود  ح که  شــده 

حذف ارز 4200 تومانی در بهار 1401 اضافه شد.
بهار  در  که  هم  تولیدکننده  نقطه  به  نقطه  تورم   
بار  اولین  برای  درصــدی   100 مرز  از  عبور  با   1400
درصد   103.1 بی سابقه  رقم  به  و  شده  رقمی  سه 
رسیده بود، در پایان اردیبهشت 1403 به 23.3 
درصد رسید. همچنین تورم سالانه تولیدکننده 

نمودار 1

کنتــرل و مدیریت کل های 
پولــی در جهت مهار تورم

حمید کمار
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بود، در  82.6 درصد  معادل   1400 که در شهریور 
کاهش  درصد   30.3 به  امسال  اردیبهشت  پایان 

یافت. 
شاخص  عنوان  به  تولید  ــورم  ت چشمگیر  افــت   
از  یکی  مصرف کننده،  تـــورم  بـــرای  پیش نگر 
هدف  تحقق  برای  امیدها  که  است  نشانه هایی 
همچنین  می کند.  زنده  را  مرکزی  بانک  تورمی 
به  و  نقدینگی  و  پــولــی  پــایــه  ــد  رش خ  ــر ن ــش  کاه
شاخص  عنوان  به  پــول  رشــد  خ  نــر کاهــش  ــژه  وی
بر  موثر  عوامل  می دهد  نشان  تورمی،  انتظارات 

تورم، بازگشت تورم نقطه به نقطه مصرف کننده 
به کانال 20 درصدی در پایان سال جاری را کاملا 

در دسترس نشان می دهد. 
ــرای  ــزی ب ــرک ــک م ــان هــرچــنــد هـــدف گـــذاری ب
مصرف کننده  نقطه  به  نقطه  تورم  "بازگرداندن 
از  دقیقی  مصداق   "1403 پایان  در  درصد   20 به 
اما  نیست،  دنیا  در  ــج  رای تورمی  هــدف گــذاری 
کامل  اجــرای  برای  سیاست گذار  تلاش  گویای 
بسیاری  اســت.  آتی  سال های  در  سیاست  این 
تورم  هدف گذاری  از  دنیا،  مرکزی  بانک های  از 

نمودار 2 - تحولات رشــد پول

نمــودار 3 - تحــولات نقطــه به نقطه و دوازده ماهه شــاخص بهای کالاهــا و خدمات مصرفی
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در جعبه ابزار سیاست های پولی خود استفاده 
ــود در  ــی ش ــث م ــاع مــی کــنــنــد. ایـــن ســیــاســت ب
تورمی،  هدف  اعــلام  با  تنها  تــورم،  رشد  شرایط 
انتظارات در جهت مطلوب سیاست گذار پولی 
تغییر مسیر داده و در نتیجه سیاست های پولی 
حال،  این  با  باشند.  داشته  بیشتری  اثرگذاری 
یکی از مهم ترین پیش شرط های این سیاست، 
و  مردم  میان  و  جامعه  در  مرکزی  بانک  اعتبار 

فعالان اقتصادی است.
یکبار  تنها  مرکزی  بانک  این  از  پیش  ــران  ای در 
بــود.  تــورمــی کـــرده  ــذاری  ــدف گ ه  99 ــال  س در 
به  دستیابی  بــرای  مرکزی  بانک  هــدف گــذاری 
با  نهایت  در  امــا   99 ســال  در  ــدی  درص  22 ــورم  ت
خــورد.  شکست  ــد،  درص  47.1 به  تــورم  رسیدن 
فراهم نبودن لوازم اجرای این سیاست از جمله 
شدید  بودجه  کسری  و  مرکزی  بانک  استقلال 
عوامل  مهم ترین  از  برخی  سال،  آن  در  دولت 

شکست این سیاست بودند.
پس  مرکزی  بانک  شد  باعث  شکست  همین 
در  کند.  ــودداری  خ تورم  هدف گذاری  از  آن،  از 
نهایت سیاست گذار با مشاهده بهبود چشمگیر 
اقدام   1403 سال  برای  مختلف،  شاخص های 
ضمنی  صورت  به  چند  هر  تورم  هدف گذاری  به 
و کلی کرد. در واقع بانک مرکزی با وجود بهبود 
قابل ملاحظه شاخص های تورمی، به جای یک 
به  را  تورمی  ــال  کان یک  دقیق،  و  مشخص  عــدد 
هم  را  آن  و  تعیین  خود  سال جاری  هدف  عنوان 
همین  کــرد.  اعــلام  صریح  نه  و  ضمن  صــورت  به 
هدف گذاری  سیاست  عصای  به  دست  اجــرای 

ــود  ــا وج ــزی ب ــرک ــد بــانــک م ــی ده ــورم نــشــان م تـ
خود،  تورمی  برنامه های  در  چشمگیر  پیشرفت 
سیاست  این  کامل  اجرای  برای  را  شرایط  هنوز 
تکرار  از  پرهیز  بــرای  نتیجه  در  و  ندیده  فراهم 
شکست سال 99، هدفی کاملا قابل دسترس را 

برای خود انتخاب کرده است. 
می دهد  نشان  همچنین  هدفی  چنین  انتخاب 
بانک مرکزی در تلاش است اعتبار از دست رفته 
زمینه ها  کــردن  فراهم  با  را  اخیر  دهه های  طی 
آنجا  از  کند.  بازیابی  ــداف،  اه درســت  تعیین  و 
جامعه  در  پولی  سیاست گذار  بی اعتباری  که 
پی  در  تورمی  انتظارات  نظیر  سنگینی  تبعات 
دارد، بازیابی این اعتبار باعث کنترل انتظارات 
سیاست های  ــر  ــت ت راح ــرای  ــ اج نتیجه  در  و 

ضدتورمی بانک مرکزی می شود. 
و  پولی  شاخص های  محسوس  بهبود  وجود  با 
چالش های  اخیر،  سال   3 طی  تورم  بر  اثرگذار 
تورمی  هــدف گــذاری  تحقق  مسیر  در  مختلفی 
مختلف  ناترازی های  دارد.  وجود  مرکزی  بانک 
نظیر بودجه دولت، ناترازی انرژی، صندوق های 
این  مهم ترین  از  برخی  بانک ها،  و  بازنشستگی 
احتمالی  ــرآوردن  ب سر  همچنین  اســت.  ــوارد  م
تحولات  بــرخــی  نتیجه  در  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
تورم  بازگشت  مسیر  در  دیگر  تهدید  سیاسی، 
شرایطی،  چنین  در  است.  درصدی   20 کانال  به 
برای  مرکزی  بانک  و  ــت  دول میان  هماهنگی 
انسجام حداکثری سیاست های پولی و مالی در 
بانک  موفقیت  حیاتی  لازمه  تورم،  کاهش  جهت 

مرکزی در تحقق هدف تورمی خواهد بود.

نمودار 4 

تحولات شــاخص بهای 
تولیدکننده
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بانک مرکزی  ترکیبی  سیاست 
در  کنترل تورم نتیجه داد

          انبساط شدید بودجه دولت و رشد افسارگسیخته هزینه ها 
موجب شروع مسئله کسری بودجه در کشور شد

          یکی از مهم ترین آثار سرریز درآمدهای سرشار نفتی به 
کشور، تبدیل ارز به عنوان ابزار کنترل تورم بود

خ ارز برای کنترل تورم در شرایط            لنگر  قرار دادن نر
وفور درآمدهای ارزی امکان پذیر است

خ ارز برای کنترل تورم، سیاست درستی است؟ آیا  لنگر نر
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 40 ــه  ده اواخـــر  از  ارزی  ــای  ــده درآم ــد  رش
جای  بر  مختلفی  آثار  سو،  این  به  شمسی 
و  دولت  بودجه  شدید  انبساط  گذاشت. 
موجب  که  هزینه ها  افسارگسیخته  رشد 
شد  کشور  در  بودجه  کسری  مسئله  شروع 
آثار  این  از  یکی  نشده،  حل  نیز  تاکنون  و 
سرریز  آثار  مهم ترین  از  دیگر  یکی  اما  بود. 
تبدیل  کشور،  به  نفتی  سرشار  درآمدهای 
وفور  بــود.  تــورم  کنترل  ــزار  اب عنوان  به  ارز 
دولت  به  را  امکان  این  نفتی،  درآمدهای 
تزریق  و  گسترده  واردات  بــا  کــه  ــی داد  مـ
خ ارز را برای سال ها  سنگین ارز به بازار، نر
ثابت نگه دارد و از این مسیر نیز مانع رشد 
تورم شود. تکرار این وضعیت طی چندین 
تورم  کنترل  مرسوم  ــزار  اب به  را  ارز  ــال،  س

تبدیل کرد.

خ ارز برای کنترل تورم البته در  لنگر قرار دادن نر
شرایط وفور درآمدهای ارزی امکان پذیر است. 
بسیاری از کشورهای نفتی همسایه ایران با اتکا 
میخکوب  به  ــدام  اق ارزی،  درآمدهای  وفــور  به 
خ ارز کرده و از این طریق تورم را کنترل  کردن نر
ایجاد  زمانی  اما  مسئله  حال،  این  با  می کنند. 
می شود که درآمدهای ارزی به هر دلیلی کاهش 
جنگ  بروز  نفت،  قیمت  افت  تحریم،  با  یابد. 
که  دیگری  دلیل  هر  و  نفت  ــادرات  ص کاهش  و 
تورم  کنترل  ــد،  ده کاهــش  را  ارزی  درآمــدهــای 
در  و  قیمت ها  عمومی  سطح  و  ــده  ش ــوار  دشـ

خ ارز رو به افزایش می گذارد. نتیجه رشد نر
خ ارز  به موازات جا افتادن سیاست لنگرسازی نر
برای کنترل تورم، نظام بانکی در ایران گسترش 
رعایت  بدون  اما  بانکی،  نظام  گسترش  یافت. 
یک سو  از  افتاد.  اتفاق  بانکی  استانداردهای 
دولت به دلیل کسری مزمن، ناترازی های خود 
ورود  سو،  دیگر  از  و  می کرد  منتقل  بانک ها  به  را 
بانک های خصوصی، نظام بانکی کشور را بیش 
عبور  نظارتی  قرمز  خطوط  از  دیگری  زمان  هر  از 
می داد. آغاز تحریم های گسترده از ابتدای دهه 
90 و به ویژه بازگشت تحریم ها از سال 97، ضمن 
به  را  ناترازی ها  سایر  بانک ها،  ناترازی  تشدید 

نظام بانکی منتقل کرد.
با شروع تحریم در اوایل دهه 90 و رفت و برگشت 
خ ارز  آن در ادامه آن دهه، تغییر لنگر تورمی از نر
کارشناسان  از  برخی  اظهارات  در  بهره  خ  نر به 
نمود یافت. محدود شدن درآمد ارزی به سبب 
درآمد  همان  به  دسترسی  شدن  دشوار  تحریم، 
محدود و همچنین هزینه بالا و متفاوت انتقال 
در  ارز  ــردن  ک چندنرخی  ضمن  ــل،  داخ به  ارز 

کشور، کارکرد ابزار ارزی را تا حد زیادی تضعیف 
کرد. با این حال، تعویض لنگر تورمی و استفاده 
خ بهره هم به دلایل مختلف شدنی نیست.  از نر
سو  این  به   97 سال  از  که  بانکی  نظام  ناترازی 
برای  را  بهره  خ  نر ابزار  از  استفاده  شد،  تشدید 

سیاست گذار پولی ناممکن کرد. 
و  بهره  خ  ــر ن ابــزار  از  استفاده  ــودن  ب ناممکن 
قضا  از  که  داد  خ  ر حالی  در  ارزی  لنگر  تضعیف 
فشار  بدترین  با   90 دهه  در  پولی  سیاست گذار 
دلیل  بــه  و  ــود  ب مــواجــه  اخیر  ــرن  ق نیم  تــورمــی 
ناترازی  از  اعــم  مختلف  نــاتــرازی هــای  تشدید 
بودجه  بازنشستگی،  صــنــدوق هــای  انـــرژی، 
پیدا  هم  خطرناک تری  چشم انداز   ،... و  دولت 
کرده بود. در چنین شرایطی با آغاز به کار دولت 
شدت  از  کاستن  برای  اقدام  چندین  سیزدهم، 
بحران تورم انجام شد. از یک سو دولت با تمرکز 
کاهش هزینه ها و احیای درآمدها، ناترازی مالی 
خود را کاهش داد. افزایش فروش نفت و احیای 
درآمدهای  احیای  همچنین  و  ارزی  درآمدهای 
دو  مالیاتی،  ــرار  ف با  مقابله  طریق  از  مالیاتی 
و  درآمدها  افزایش  بــرای  دولــت  عمده  ــدام  اق
سمت  در  ــود.  ب ــود  خ مالی  ــرازی  ــات ن از  کاستن 
کردن  محدود  با  کرد  تلاش  دولت  هم  هزینه ها 
مدیریت  همچنین  و  ــاری  ج هزینه های  رشــد 
از  را  بودجه  کسری  هزینه ها،  سایر  تخصیص 
این  مجموع  کند.  کنترل  نیز  مصارف  سمت 
ناترازی  ــاد  ازدی به  رو  روند  شد  باعث  اقدامات 

مالی دولت متوقف و حتی کاهشی شود. 
از  مرکزی  بانک  هم  پولی  سیاست  سمت  در 
کنترل  سیاست  ــرای  اجـ بــه  ــدام  اقـ  1400 ــال  س
هدف  دو  سیاست  این  کرد.  ترازنامه  مقداری 
تجمیع  از  جلوگیری  می کرد.  دنبال  را  عمده 
از  کاستن  و  بانکی  شبکه  تــرازنــامــه  در  ریسک 
ادامه  در  سیاست  این  نقدینگی.  رشد  سرعت 
با محدودتر کردن رشد ترازنامه برای بانک های 
ناسالم، شکل منسجم تری یافت. بانک مرکزی 
همچنین نسبت به انحلال بانک های ناسالم و 
ارتقای استاندارد نظام پولی اقدام کرد تا جایی 
که در سال گذشته، 3 موسسه اعتباری از شبکه 

بانکی حذف شدند. 
پولی  سیاست های  بخش  در  مــرکــزی  بانک 
عنوان  به  پولی  کل های  ــذاری  ــدف گ ه ــود،  خ
اهداف میانی را در دستور کار قرار داد. بر همین 
خ رشد 31 درصدی نقدینگی در سال  اساس، نر
و   1402 ســال  در  درصــدی   25 رشــد  خ  نــر و   1401
منفی  و  مثبت  دامنه  با   23 رشد  خ  نر نهایت  در 
ــداف  اه  ،1403 ــال  س ــرای  ب درصــدی  ــد  واح دو 
شدند.  انتخاب  پولی  سیاست  در  مرکزی  بانک 

 با شروع تحریم 
در اوایل دهه 90 

و رفت و برگشت 
آن در ادامه آن 

دهه، تغییر لنگر 
خ ارز  تورمی از نر

خ بهره در  به نر
اظهارات برخی 

از کارشناسان 
نمود یافت
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بانک مرکزی از 
 زمستان 1401
رویکرد جدیدی 
برای مهار تورم 
و البته نوسانات 
اقتصادی اتخاذ 
کرد

کل های  که  اســت  آن  از  حاکی  آمارها  آخرین 
حد  تا  مرکزی  بانک  اقدامات  نتیجه  در  پولی 
زیادی کاهش یافته، به طوری که به نصف سطح 
خ  خود در پایان دولت گذشته رسیده است. نر
درصد   42.8 به   1400 مهر  در  که  نقدینگی  رشد 
 24.3 به  گذشته  ســال  پایان  در  ــود،  ب رسیده 
که  پولی  پایه  رشد  خ  نر همچنین  رسید.  درصد 
در ماه های پایانی دولت گذشته از مرز 40 درصد 
هم فراتر رفته بود، در پایان سال گذشته به 28.1 

درصد کاهش یافت.
جدیدی  رویکرد   ،1401 زمستان  از  مرکزی  بانک 
برای مهار تورم و البته نوسانات اقتصادی اتخاذ 
نخست  ــای  روزهـ در  فــرزیــن  محمدرضا  ــرد.  ک
ریاست بانک مرکزی، از بسته سیاستی "تثبیت 
آن،  اصلی  محور  که  کرد  رونمایی  اقتصادی" 
طبق  سیاست  این  از  هدف  بــود.  ارزی  تثبیت 
کرد،  اعلام  بارها  مرکزی  بانک  کل  رئیس  آنچه 
پیش بینی پذیر کردن اقتصاد برای آحاد جامعه 
و فعالان اقتصادی است. راه اندازی مرکز مبادله 
ارز و طلا، ساماندهی شبکه صرافی های کشور و 
حذف بازیگران ناسالم، تغییر سبد مصارف ارزی 
مداخله  دلار،  تقاضای  فشار  کاستن  منظور  به 
هدفمند در بازار ارز با هدف جلوگیری از جهش 
خ ارز در مرکز مبادله  خ ارز، تعدیل تدریجی نر نر
و بازار آزاد، تخصیص ارز ترجیحی 28500 تومانی 
مردم  مصرفی  سبد  اساسی  اقــلام  از  برخی  به 
مهم ترین  از  بخشی  دیگر،  اقــدامــات  برخی  و 
ثبات  بازگرداندن  برای  مرکزی  بانک  اقدامات 
موارد،  این  بر  علاوه  بود.  کشور  اقتصاد  به  ارزی 
ارتقای  برای  دیگری  برنامه های  مرکزی  بانک 
از  که  داده  قرار  خود  کار  دستور  در  را  ارزی  ثبات 
توافقی  بــازار  ــدازی  راه ان به  می توان  آنها  جمله 
ارز در مرکز مبادله برای صادرکنندگان کوچک 
به  آتی  معاملات  ابزارهای  توسعه  همچنین  و 
فعالان  ــرای  ب ارز  خ  ــر ن ریسک  پوشش  منظور 

اقتصادی، برخی از مهم ترین این موارد است. 
بانک  می دهد  نشان  سیاست ها  این  مجموع 
ارزی  و  پولی  سیاست های  از  ترکیبی  با  مرکزی 
کــرده  آن  ریــشــه هــای  و  تـــورم  کنترل  بــه  ــدام  اقـ
لنگر  از  اعم  تورم  کنترل  ابزار  از  صرفنظر  است. 
از  هم  تورمی  هدفگذاری  بهره،  خ  ــر ن یا  ارزی 
از  بسیاری  مرکزی  بانک های  اقــدامــات  دیگر 
هدف  ــت.  اس ــورم  ت کنترل  برنامه  در  کشورها 
مشخص  تورمی،  انتظارات  هدایت  کار،  این  از 
ــرای  ب اقــتــصــاد  روی  پیش  ــداز  ــم ان ــش چ ــدن  ش
مسیر  تسهیل  نهایت  در  و  اقتصادی  فعالان 
نیازمند  تورم  هدف گذاری  است.  تورم  کنترل 
آن،  شرط  اولین  است.  اساسی  پیش شرط  دو 

فعالان  میان  و  جامعه  در  مرکزی  بانک  اعتبار 
ــل  ــه دلای ــه ب ــت. در شــرایــطــی ک ــادی اسـ ــص ــت اق
و  متعدد  ارزی  جهش های  همچون  مختلف 
مخدوش  جامعه  در  مرکزی  بانک  اعتبار   ،...
شده باشد، هدف گذاری  تورمی قابلیت تنظیم 
دوم،  شرط  داشت.  نخواهد  را  تورمی  انتظارات 
نبود  و  ــورم  ت کنترل  زمینه های  ــودن  ب فــراهــم 
در  است  بدیهی  اســت.  مختلف  ناترازی های 
شرایطی که ناترازی های مختلف اعم از بودجه، 
داشته  وجــود   ... و  بازنشستگی  صندوق های 
باشد، این ناترازی ها به تشدید تورم دامن زده و 

مانع تحقق هدف تورمی خواهند شد. 
اعمال   99 سال  در  بار  اولین  تورم  هدف گذاری 
شد و طی آن، بانک مرکزی هدف تورمی آن سال 
لوازم  نبود  دلیل  به  اما  کرد،  اعلام  درصد   22 را 
همچنین  و  مرکزی  بانک  اعتبار  جمله  از  آن 
سال  همان  پایان  در  تورم  ناترازی ها،  اوج گیری 
به 47.1 درصد رسید. این تجربه شکست خورده 
وجود  با  سال جاری  در  مرکزی  بانک  شد  باعث 
بازگرداندن  و  پولی  کل های  مهار  در  موفقیت 
هدف گذاری  از  بلندمدت،  میانگین  به  آنها 
صورت  به  تنها  و  کرده  ــودداری  خ تورمی  صریح 
تورم  بــازگــردانــدن  ــرای  ب خــود  هــدف  از  ضمنی 
سال  پایان  در  درصد   20 کانال  به  نقطه  به  نقطه 

سخن بگوید. 
به  نقطه  تورم  خ  نر آمارها،  آخرین  طبق  اکنون 
خ  نر و  ــرداد  خ پایان  در  درصــد   31.9 به  نقطه 
مقطع  همین  در  درصــد   36.1 به  سالانه  تــورم 
کاهش  به  توجه  با  است.  یافته  کاهش  زمانی 
مالی  نــاتــرازی  جمله  از  ناترازی ها  از  برخی 
دولت و همچنین رشد چشمگیر فروش نفت، 
چشم انداز تورمی کشور به مراتب بهتر از سال 
همچنان  تورم  همه،  این  با  است.  شده   1400
چرا  اســت  ــران  ای اقتصاد  دغدغه  مهم ترین 
بسیار  فاصله  فعلی  تورم  هنوز  یک سو،  از  که 
زیادی با وضعیت مطلوب داشته و از دیگر سو، 
بازگشت  قابلیت  سادگی  به  تورم  بروز  عوامل 
به وضعیت بحرانی سال 1400 و حتی بدتر از آن 
انرژی،  ناترازی  خطرناک  چشم انداز  دارند.  را 
و  بازنشستگی  صندوق های  ناپایدار  وضعیت 
از  برخی  دولت،  مزمن  بودجه  کسری  تداوم 
بی اعتنایی  که  است  ناترازی هایی  مهم ترین 
تهدید  بزرگترین  معرض  در  را  کشور  آنها،  به 
از  داد.  خــواهــد  ــرار  ق اخیر  دهــه هــای  تــورمــی 
همین رو، با وجود کاهش تورم و التیام نسبی 
تورم  مسئله  اخیر،  سال  سه  طی  آن  ریشه های 
باقی  کشور  اقتصادی  اول  اولویت  همچنان 
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ترازنامه  کلیدی    تفاوت های 
در بانکداری اسلامی و بانکداری متعارف

         بانکداری اسلامی با خلق نقدینگی مناسب و کارا در بخش اقتصادی 
نه تنها می تواند بر ثبات مالی و بانکی بیافزاید، بلکه می تواند شرایط 

ایده ال تری را برای نظام بانکی از نظر سلامت و پایداری فراهم کند

         بانکداری اسلامی دارای دو مزیت ایجاد نقدینگی بیشتر 
به ازای هر  واحد دارایی و ثبات مالی بیشتر است

         اشتراک ریسک در بانک های اسلامی، امکان تطبیق 
بهتر دارایی ها و بدهی ها را فراهم می کند

توسعه بانکداری اسلامی، نظام بانکی را پایدارتر می کند

مهشید شاهچرا
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ــی از  ــوع ــوان ن ــن ــه ع ــی ب ــلام ــداری اس ــک ــان ب
در  و  ــود  ــی ش م تلقی  ــی  ــلاق اخ ــداری  ــک ــان ب
مسئولیت  و  اخـــلاق  ــت  اس قـــرار  نتیجه، 
بانک های  فعالیت های  در  را  اجتماعی 
اسلامی  بانک های  کند.  تعبیه  اسلامی 
مجاز  و  مــی شــونــد  اداره  شریعت  تــوســط 
ــا(، ریــســک بیش از  ــ ــود )رب ــت س ــاف ــه دری ب
مالی،  تجارت  یا  ــرار(،  )غ سفته بازی  یا  حد 
طبقات  از  بــرخــی  در  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س ــا  ی
غیرقانونی  شریعت  تــوســط  ــه  ک ــی  ــ دارای
همچنین  آنها  نیستند.  می شوند  تلقی 
محدودتری  ســرمــایــه گــذاری  گزینه های 
دارنـــد،  ــارف  ــع ــت م ــداری  ــک ــان ب ــه  ب نسبت 
شدیدتری  مــحــدودیــت هــای  بــنــابــرایــن، 
بــرای دارایــی هــای بــانــک هــای اســلامــی و 
مدل  در  آنها  ترازنامه  زیرخط  فعالیت های 
معاملات  تمام  دارد.  وجود  کاری  و  کسب 
یک  ــر  ب مبتنی  بــایــد  ــی  ــلام اس بــانــک هــای 
یک  شامل  که  واقعی  اقتصادی  معامله 
از  شود،  پشتیبانی  است،  مشهود  ــی  دارای
اینرو این استدلال وجود دارد که بانک های 
ــک مــدل  ــوان ی ــن ــه ع ــی در واقـــع ب ــلام اس
محدود بانکداری متعارف عمل می کنند، 
مقررات  و  قوانین  که  محدودیت هایی  با 
ثبات  ریسک،  بر  احتمالاً  که  است،  شرعی 
مقاله  این  در  می گذارد.  تأثیر  آنها  کارایی  و 
نقدینگی  خلق  ایجاد  راه هـــای  بررسی  با 
در  آن  تــفــاوت هــای  بــه  تــرازنــامــه،  طریق  از 
متعارف  بانکداری  و  اسلامی  بانکداری 

پرداخته شده است. 

مقایسه خلق نقدینگی در بانکداری اسلامی 
و بانکداری متعارف 

بانکداری  خدمات  در  که  تفاوت هایی  وجود  با 
بانکی  سیستم  در  متعارف  بانکداری  و  اسلامی 
شرعی  محدودیت های  همچنین  و  دارد  وجود 
آنها، ولی پیامدهای این محدودیت ها بر ایجاد 
بانکداری  و  اسلامی  بانکداری  در  نقدینگی 

متعارف ناشناخته است.
در  اسلامی  بانک های  گسترش  با  وجود،  این  با 
داده  نشان  مقالات  بیشتر  در  اخیر  سال های 
بانک های  فعالیت های  ــوع  ن کــه  ــت  اس ــده  ش
بانک های  کل  در  و  است  کم ریسک تر  اسلامی 
این  می کنند.  عمل  محافظه کارانه تر  اسلامی 
پایداری  و  ثبات  کمتر،  ریسک  معنای  به  موضوع 

بیشتر است. 
به  اسلامی  بانک های  فعالیت های  و  خدمات   
بر  مبتنی  محصولات  می شود:  تقسیم  دسته  دو 

محصولات  و  مشارکت  و  مضاربه  مانند  سهام، 
طبق  ــاره.  اج و  مرابحه  مانند  بدهی،  بر  مبتنی 
فعال  و  کارآفــریــن  مضاربه،  سهام  قـــرارداد  یک 
را  اقتصادی  فعالیت  و  کار  و  کسب  اقتصادی، 
بانک  توسط   

ً
منحصرا زیان ها  می کند.  کنترل 

از  نسبت  با  سود  که  حالی  در  می شود،  متحمل 
قــرارداد  در  می شود.  تقسیم  شده  توافق  پیش 
زیان،  و  سود  مشارکت  ــرارداد  ق یک  مشارکت، 
بانک یکی از چندین سرمایه گذار در نظر گرفته 
تقسیم  آنها  بین  زیان  هم  و  سود  هم  که  می شود 
از  کالایی  خرید  شامل  مرابحه  قرارداد  می شود. 
سود  حاشیه  با   

ً
متعاقبا که  است  مشتری  طرف 

جایگزین  قرارداد  طبق  می شود.  فروخته  آن  به 
اجاره، بانک مالکیت کالاها را حفظ می کند و در 
عین حال آنها را به ازای کارمزد اجاره می دهد. در 
همه موارد، مالکیت دارایی متعلق به بانک های 

اسلامی است. 
انتقال ریسک در بانک های اسلامی ممکن است 
امکان تطبیق بهتر دارایی ها و بدهی ها را فراهم 
کند، زیرا دارندگان حساب های سرمایه گذاری، 
جذب  را  ترازنامه  در  دارایــی  سمت  زیــان هــای 
بانک  ــرای  بـ بــحــرانــی  و  ــد  ب ــع  ــواق م در  و  ــرده  کـ
و  فر  )عابدی  می کند  ایجاد  چرخه ای  محافظت 

همکاران 2013 و الزهرانی و مگینسون 2017(. 

دو  بانک ها  مالی،  واسطه گری  نظریه  اساس  بر 
ایجاد  می کنند،  ایفا  اقتصاد  در  را  اصلی  نقش 
که  معنا  ــن  ای ــه  ب ــک.  ــس ری تبدیل  و  نقدینگی 
بانک ها عاملان اقتصادی غیربانکی در اقتصاد، 
خانوارها، شرکت ها و دولت ها را از نظر نقدینگی 
را  آنها  اقتصادی  فعالیت های  و  ثروت  و  بیشتر 
ایمن تر می کنند. با این حال، در شرایط خاص، 
سوم  نقش  است  ممکن  بانکی  نقدینگی  خلق 
و  برده  بین  از  را  پایداری(  و  )نقش  ثبات  دیگری 
سیستم  پایداری  و  ثبات  کاهش  نامطلوب  نقش 
خود  دوم  نقش  و  باشد  داشته  همراه  به  را  مالی 
کند.  خنثی  ریسک  دهنده  انتقال  عنوان  به  را 
پــایــداری  و  ثبات  نظریه  ــوم  س نقش  بنابراین 
طریق  از  می تواند  که  است  بانکی  سیستم  در 
افزایش خلق نقدینگی محدود شود. نکته مهم 
این است که با وجود تفاوت ابزارهای مالی مورد 
بانکداری  و  متعارف  بانکداری  توسط  استفاده 
 همه 

ً
اسلامی، صرفنظر از این واقعیت که تقریبا

شده  نوشته  متعارف  بانکداری  برای  تئوری ها 
بانکی،  نقدینگی  خلق  اصــول  همان  اســت، 
تبدیل ریسک و ثبات مالی ممکن است در مورد 

آنها اعمال شود. 
بانکداری  در  نقدینگی،  خلق  فرآیند  شروع  با 
ترازنامه  بدهی  سمت  در  را  نقدینگی  متعارف، 

نوع 
فعالیت های 
بانک های 
اسلامی 
کم ریسک تر 
است و در کل 
بانک های 
اسلامی 
محافظه کارانه تر 
عمل می کنند
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از طریق سپرده ها و سایر بدهی های نقد فراهم 
می کنند که مشتریان می توانند آنها را برداشت 
کنند و بنابراین وجوه نقد را در هر زمان دریافت 
 
ً
نسبتا بازدهی  می توانند  مشتریان  این  کنند. 

پول  انباشت  به  نیاز  بدون  را  مثبتی  و  مطمئن 
نقد به دست آورند. در بانکداری اسلامی تامین 
مشابه  روشــی  به  را  بدهی  سمت  در  نقدینگی 
فراهم می کنند. آنها از سپرده ها و سرمایه گذاری 
استفاده  مشارکت  و  مضاربه  ــای  ــرارداده ق در 
می کنند که بازده ثابت و از پیش تعیین شده ای 
زیــان  و  ــود  س تقسیم  بــر  مبتنی  بلکه  ــد،  ــدارن ن
سود  سطح  به  یا  می تواند  آنها  بازدهی  هستند. 
در  خاص  سرمایه گذاری  حساب  یک  به  یا  بانک 
در  باشد.  مرتبط  بانک  ترازنامه  ــی  دارای سمت 
نقدینگی  تامین  همچنین  متعارف،  بانکداری 
ــای  وام ه طریق  از  تــرازنــامــه  ــی  دارایـ سمت  در 
می شود.  انجام  سرمایه گذاری ها  سایر  و  تجاری 
غربالگری  طریق  از  اعتبار  ارائـــه  در  بانک ها 
نظارت  بالقوه،  وام گیرندگان  مورد  در  اطلاعات 
بر وام گیرندگان پس از صدور اعتبار و جمع آوری 
طریق  از  ــان  ــدگ ــرن ــی وام گ ــورد  مـ در  ــات  ــلاع اط
مکرر  اعطای  شامل  اســت  ممکن  که  روابــطــی 
نسبی  مزایای  باشد،  بانکی  امور  سایر  و  اعتبار 
دارند. این نوع خدمات در طول زمان می تواند 
اختیار  در  را  نقد  مشابه  ــای  ــی ه دارای و  ــا  وام ه
طرفین قرار دهد تا به آنها امکان سرمایه گذاری 
واقعی  فعالیت های  سایر  در  مشارکت  و  واقعی 
را بدهد که در غیر اینصورت، قادر به تامین مالی 

آنها نبودند. 
در  را  نقدینگی  خلق  نیز  اســلامــی،  بــانــکــداری 
ــی مــشــابــه بــانــکــداری  ــه روشـ ســمــت دارایــــی ب
بانک های  خدمات  می کند.  تامین  متعارف 
عنوان  ــه  )ب بدهی  و  سهام  بر  مبتنی  اسلامی 
اختیار  در  را  نقدی  وجوه  اجاره(  مرابحه،  مثال، 

فعالیت های  در  تا  می دهند  قرار  مقابل  طرف 
طرف  دو  ترکیب  کنند.  شرکت  مولد  اقتصادی 
و  متعارف  بانکداری  ــوع  ن دو  هر  در  تــرازنــامــه، 
آنها  طریق  از  و  شده  انجام  اسلامی  بانکداری 

نقدینگی ایجاد می شود. 
فعالیت های  در  همچنین  اسلامی،  بانک های 
این  اما  می کنند،  شرکت  ترازنامه ای  از  ج  خــار
بانکداری  حالت  از  محدودتر  بسیار  فعالیت ها 
واقعی  دارایی های  توسط  باید  و  است  متعارف 
بین  که  است  این  مهم  نکته  شوند.  پشتیبانی 
هم افزایی  بانکی  نقدینگی  خلق  ایجاد  نوع  سه 
فوق،  شده  بیان  ــوارد  م اســاس  بر  دارد.  وجــود 
طرف  از  ــا،  ــی ه دارای ــرف  ط از  نقدینگی  خلق 
می آید.  ــود  وج به  زیرخط  ــلام  اق از  و  بدهی ها 

نقدینگی  خلق  ایجاد  بین  هم افزایی  چندین 
دارد.  وجــود  ــی  دارای سمت  و  بدهی  سمت  در 
دیبویگ،  و  دایموند  مثال،  عنوان  )به  تئوری  در 
دارایی های  بیشتر  بانک ها  عمل،  در  و   )1983

و  تجاری  وام هــای  مانند  را  خود  نقدشونده  غیر 
سرمایه گذاری های با وجوه ناشی از بدهی های 
می کنند.  تامین  سپرده ها،  مانند  خود،  نقدی 
و  وام  اعطای  هنگام  معمولاً  بانک ها  همچنین 
سایر سرمایه گذاری ها، سپرده های بانکی ایجاد 
می کنند، زیرا وجوه نقد معمولاً با قرار دادن آنها 
در حساب سپرده در همان بانک صادر می شوند 
پرداخت  بــرای  وجــوه  از  مشتری  که  زمانی  و/یــا 
استفاده  دیگر  طرف های  یا  تأمین کنندگان  به 
سایر  در  سپرده هایی  به  است  ممکن  می کند، 
بانک ها تبدیل شوند. همچنین شواهدی وجود 
اطلاعات  از  بانک ها  می دهد  نشان  که  دارد 
حساب های  در  نقدی  جریان های  به  مربوط 
تجاری  وام های  بر  نظارت  و  بررسی  برای  سپرده 
بین  است  ممکن  همچنین  می کنند،  استفاده 
از  ج  خــار و  بدهی  سمت  نقدینگی  خلق  ایجاد 

ترازنامه هم افزایی وجود داشته باشد. 
زیرخط  مالی  ضمانت های  سایر  و  وام  تعهدات 
کاهش  ریسک های  حــذف  امکان  تــرازنــامــه ای 
و  داراست  را  نقدی  بدهی های  سایر  و  سپرده ها 
توسط  وجوه  برداشت  که  است  صورتی  در  این 
نقدینگی  و  ترازنامه  زیرخط  بدهی  دارنــدگــان 
که  زمانی  ــژه  وی به  و  نــدارد  بالایی  همبستگی 
وجود  هم افزایی  یک  دارنــد،  منفی  همبستگی 
نقدشونده  های  ــی  دارای از  تــوان  می  زیــرا  دارد. 
و  )کاشیاپ  کرد  استفاده  دو  هر  بــرای  یکسانی 
همکاران 2002 و گاتف و استراهان 2006 و گاتف 

نگهداری  که  دلیل  این  به   .)2007 همکاران  و 

دارایی های نقد برای اهداف نقدینگی پرُهزینه 
خ بازدهی پایین تری نسبت  است، زیرا معمولاً نر
داشتن  بنابراین  دارند،  غیرنقد  دارایی های  به 
ضمانت های مالی زیرخط ترازنامه و بدهی های 
امکان  است  ممکن  بانک  یک  در  هم  با  نقدی 
نگهداری کمتر از این دارایی های نقدی پرُهزینه 
سایر  و  وام  تــعــهــدات  ــش  کاه کــنــد.  ــم  ــراه ف را 
ضمانت های مالی اغلب با افزایش سپرده ها به 
روشی مشابه وام هایی که در بالا مورد بحث قرار 
 
ً
گرفت همراه است. در نهایت، هم افزایی نسبتا

آشکاری بین ایجاد نقدینگی در سمت دارایی و 
اقلام زیرخط ترازنامه وجود دارد.

ضمانت های  سایر  و  وام  تعهدات  که  هنگامی 
کاهش  می شوند،  حذف  ترازنامه  از  ج  خار مالی 
تــرازنــامــه  ــط  ــرخ زی ــلام  اقـ در  نقدینگی  خــلــق 
ــا  وام ه و  می یابد  ــش  کاه نــقــدی  دارایـــی هـــای 

بر اساس نظریه 
واسطه گری 

مالی، بانک ها 
دو نقش اصلی 

ایجاد نقدینگی 
و تبدیل ریسک 

را در اقتصاد ایفا 
می کنند
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می یابد  ــش  ــزای اف ســرمــایــه گــذاری هــا  ســایــر  ــا  ی
سمت  در  نقدینگی  ــاد  ــج ای بــاعــث  دو  ــر  ه ــه  ک
شد،  ذکر  بالا  در  که  همانطور  می شوند.  دارایی 
ریسک  تبدیل  و  نقدینگی  خلق  ــای  ــرده کارک
تنیده  هــم  در  توجهی  قابل  ــور  ط بــه  بانک ها 
عموم  بــرای  بانک ها  که  زمانی  یعنی  شده اند. 
مردم غیربانکی خلق نقدینگی ایجاد می کنند، 
را  ریسک ها  و  خــطــرات  نیز  آنــهــا  بـــرای   

ً
عموما

ریسک،  تبدیل  تئوری  تحت  می دهند.  کاهش 
 
ً
نسبتا سپرده های  انتشار  با  متعارف  بانکداری 
 
ً
نسبتا وام هــای  مالی  تأمین  برای  ریسک  بدون 

پرُخطر و سایر سرمایه گذاری ها، ریسک را انتقال 
می دهند )دایموند 1984 و راماکریشنان و تاکور 

1984 و بوید و پرسکات 1986(.

سپرده های  هم  شد،  بیان  بالا  در  که  همانطور 
سایر  و  نقدشونده  غیر  ــای  وام هـ هم  و  نقدی 
سرمایه گذاری ها باعث افزایش خلق نقدینگی 
ریسک ها  آنها  انــجــام  بــا  و  می شوند  بانک ها 
مــی دهــنــد.  کاهـــش  ســـپـــرده گـــذاران  بـــرای  را 
از  ــر  ــن ت ام بسیار  ســپــرده هــا  ــر،  ــگ دی ــارت  ــب ع ــه  ب
می کنند،  مالی  تأمین  که  هستند  وام هــایــی 
میزان  به  را  ــا  وام ه ریسک  می تواند  بانک  زیــرا 
وام های  تجمیع  با  دهد.  کاهش  توجهی  قابل 
قابل  مــیــزان  بــه  می توانند  بانک ها  پرخطر، 
اینصورت  غیر  در  که  را  اعتباری  ریسک  توجهی 
ســپــرده گــذاران  توسط  تنوع بخشی  طریق  از 
ریسک های  دهند.  کاهــش  می شد،  متحمل 
با  بانکی  ــی  وام ده فرايند  در  موجود  اعتباری 
حفظ  و  نظارت  غربالگری،  در  بانک ها  تخصص 
بر  ــلاوه  ع می یابد.  کاهــش  روابــط  و  اطــلاعــات 
و  بهره  خ  نر ریسک های  می توانند  بانک ها  این، 
ریسک نقدینگی را برای سپرده گذاران از طریق 
در  بــا  بانک ها  دهــنــد.  ــش  کاه سررسید  تغییر 
اختیار داشتن وام ها و سایر سرمایه گذاری ها با 
سپرده گذاران  داشتن  و  مختلف  سررسیدهای 
را  وجـــوه  مختلف  زمـــان هـــای  در  ــه  ک ــادی  ــ زی
سپرده گذاران  به  می توانند  می کنند،  برداشت 

زمان  هر  در  را  خود  سپرده های  که  دهند  اجازه 
ریسک  و  بهره  خ  ــر ن ریسک  و  کنند  ــت  ــرداش ب
به  بــرســانــنــد.  ــل  ــداق ح ــه  ب را  خــود  نقدینگی 
طریق  از  بانکی  نقدینگی  خلق  ترتیب،  همین 
ترازنامه  زیرخط  ضمانت های  و  وام  تعهدات 
بهره  خ  ــر ن اعــتــبــاری،  ریسک  ــش  کاه بــه  منجر 
مقابل  ــای  ــرف ه ط بـــرای  نقدینگی  ریــســک  و 
می شود. برخلاف تئوری انتقال ریسک بانک ها 
می دهد،  کاهــش  عموم  ــرای  ب را  ریسک ها  که 
خلق  که  می کنند  پیش بینی  نظریه ها  برخی 
کل  سطح  در  بانکی  حــد  از  بیش  نقدینگی 
در  دهــد.  ــش  کاه را  مالی  ثبات  ــت  اس ممکن 
بیشتری  ریسک  معمولاً  بانک ها  رونــق،  دوران 
ــی  وام ده استانداردهای  می شوند،  پذیرا  را 
و  می دهند  ــش  کاه را  ــود  خ ســرمــایــه گــذاری  و 
ممکن  که  می کنند  ایجاد  بیشتری  نقدینگی 
و  دارایـــی  حباب های  ترکیدن  به  منجر  اســت 
مشکل  این  شود.  مالی  بحران های  نتیجه  در 
به  مرتبط  ــدودی  حـ تــا  حــداقــل  ــت  اس ممکن 
عملکرد کارکنان و ساختار سازمانی باشد که در 
آن کارکنان و مدیران وام بانکی پس از گذشت 
مشکلاتی،  چنین  شیوع  از  توجهی  قابل  زمان 
مقابله  و  تشخیص  در  را  خود  توانایی  از  بخشی 
سرمایه گذاری ها  سایر  و  مشکل دار  وام های  با 
کاهش   .)2004 اودل  و  )برگر  می دهند  دست  از 
از  بیش  وام دهـــی  و  اعتباری  اســتــانــداردهــای 
دلیل  بــه  ــت  اس ممکن  نقدینگی  خلق  و  حــد 
خ  ر نیز  بانک ها  به  ای  سپرده  جریان  افزایش 
دهد )آچاریا و نقوی 2012(. ریسک پذیری بیش 
از حد و ایجاد نقدینگی بیشتر بانکی نیز ممکن 
زیرخط  اقـــلام  در  رونـــق  دوره  ــول  ط در  ــت  اس
بدتری  عواقب  می تواند  دهدکه  خ  ر ترازنامه ای 
را برای بانک ها به همراه داشته باشد. همچنین 
ــن افـــزایـــش خلق  اســـتـــدلال مــی شــود کــه ایـ
شروع  است  ممکن  مالی  بخش  در  نقدینگی 
دهد  هشدار  را  الوقوع   قریب  مالی  های   بحران 

.)2011 ,.Brunnermeier et al(

بانکداری 
متعارف 
با انتشار 
سپرده های 
 بدون 

ً
نسبتا

ریسک برای 
تأمین مالی 
 
ً
وام های نسبتا

پرُخطر و سایر 
سرمایه گذاری ها 
ریسک را انتقال 
می دهند

بــــــرش

ــلامت نظام بانکی با بانکداری اسلامی   س
بخش  در  کارا  و  مناسب  نقدینگی  خلق  با  اسلامی  بانکداری  بر  تاکید  با  ایران  بانکداری 
شرایط  می تواند  بلکه  بیافزاید،  بانکی  و  مالی  ثبات  بر  می تواند  تنها  نه  اقتصادی، 

ایده آل تری را برای نظام بانکی از نظر سلامت و پایداری فراهم کند.
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جمع بندی
اسلامی  بانکداری  بر  تاکید  با  ایــران  بانکداری 
بخش  در  کارا  و  مناسب  نقدینگی  خلق  ــا  ب
اقتصادی، نه تنها می تواند بر ثبات مالی و بانکی 
ایــده ال تــری  شرایط  می تواند  بلکه  بیافزاید، 
پایداری  و  سلامت  نظر  از  بانکی  نظام  بــرای  را 
اسلامی  بانک های  پیشینه،  نظر  از  کند.  فراهم 
می کنند  فعالیت  )شریعت(  اسلامی  فقه  تحت 
که پرداخت یا دریافت سود، سفته بازی و ریسک 
سرمایه گذاری  یا  مالی  تامین  و  حد  از  بیش 
بر  می کند.  ممنوع  را  نظر  مــورد  بخش های  در 
ترازنامه  بین  کلیدی  تفاوت های  اســاس،  این 
را  متعارف  بانکداری  و  اسلامی  بانکداری  در 
بانک های  ــاص،  خ طــور  به  ــی آورد.  مـ ــود  وج به 
استفاده  بهره  بدون  ابزارهای  از  فقط  اسلامی 
 مبتنی بر تقسیم سود و زیان 

ً
می کنند که عمدتا

این،  بر  علاوه  است.  بدهی  و  دارایی  سمت  در 
اقتصادی  فعالیت های  بر  اسلامی  بانک های 
اشتراک گذاری  به  و  پاداش ها  طریق  از  واقعی 
ــای  ــرف ه ــان ط ــی ــن/در م ــیـ ــک تــجــاری بـ ــس ری
ــای  ــاوت ه ــف ــن ت درگــیــر تــمــرکــز مــی کــنــنــد. ایـ
بانکداری  و  اسلامی  بانک های  بین  کلیدی 
که  می کند  ایجاد  را  ضــرورت هــایــی  متعارف، 
ــا در  ــرورت ه ــن ض ــوان بــا دنــبــال کـــردن ای ــی ت م
ــای مهمی  ــاره ــک ــه راه ــی، ب ــلام ــداری اس ــک ــان ب
بانک های  یافت.  دست  سیاست گذاری  برای 
اسلامی نقدینگی بیشتری را در هر واحد دارایی 
می کنند.  ایجاد  متعارف  بانکداری  به  نسبت 
بانک های اسلامی همچنین نقدینگی بیشتری 
در سمت دارایی ترازنامه ایجاد می کنند، اما در 
ج از ترازنامه کمتر نقدینگی ایجاد می کنند.  خار
هستند.  مهم  نیز  اقتصادی  نظر  از  ــرات  اث این 
ــی،  دارای سمت  در  نقدینگی  خلق  بررسی  در 
اوراق  اسلامی  بانک های  که  داشت  نظر  در  باید 
نسبت  بیشتری  اعتبار  و  دارنــد  کمتری  بهادار 
سمت  در  می دهند.  ارائه  متعارف  بانکداری  به 
تعهدات  اسلامی  بانک های  ترازنامه،  از  ج  خار

کمتری را ارائه می کنند. 
ــرد کــه خلق  ــوان بــیــان ک ــی ت ــرف دیــگــر، م از ط
ایجاد  و  دارایـــی  سمت  در  بیشتر  نقدینگی 
ج از ترازنامه به طور  نقدینگی کمتر در اقلام خار
قوی باقی می مانند و یا به عبارت دیگر می توان 
تأثیر  و  دارایــی  سمت  مثبت  تأثیر  که  کرد  بیان 
می شود.  خنثی  ترازنامه  از  ج  خار سمت  منفی 
سمت  از  بیشتر  نقدینگی  خــلــق  افـــزایـــش 

دارایی ها  قوت می گیرد. 
بانکداری  کــه  ــرد  ک بیان  ــوان  ت مــی  بنابراین، 
بیشتر  نقدینگی  ایجاد  مزیت  دو  دارای  اسلامی 

بیشتر  مالی  ثبات  و  دارایــی  ــد  واح هر  ازای  به 
اسلامی،  بانک های  در  ریسک  اشتراک  است. 
را  بدهی ها  و  ــا  ــی ه دارای بهتر  تطبیق  امــکــان 
حساب های  ــان  ــدگ دارن ــرا  زی می کند،  فراهم 
سمت  ــای  ــان ه زی بــدهــی  در  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س
برای  بحرانی  مواقع  در  و  کرده  جذب  را  دارایی 
ایجاد  دوره ای  یــا  ــه ای  ــرخ چ محافظت  بانک 

می کنند.
است  ممکن  بانک ها  در  نقدینگی  ایجاد  البته، 
اخلاقی  مــخــاطــرات  و  اعــتــبــاری  ریسک  دلیل  بــه 
بنابراین،  باشد.  همراه  کمتر  مالی  ثبات  با  بالاتر، 
باید  بانک ها  در  سود/زیان  تقسیم  چارچوب  اولا، 
ریسک  بانک  این  چگونه  که  گیرد  قرار  توجه  مورد 
سرمایه گذاری  حساب  ــان  ــدگ دارن به  را  اعتباری 
زیان های  تمام  رود  می  انتظار  که  می کند  منتقل 
باعث  ــر  ام ــن  ای کنند.  ــذب  ج را  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س
مــی شــود بــانــک هــای کــشــور ســرمــایــه گــذاری هــای 
انجام  ترازنامه  ــی  دارای سمت  در  را  پرُریسک تری 
دهند که می تواند ریسک نکول آنها را افزایش دهد. 
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استقرار  برای  بانک ها  رقابت 
مولد مصنوعی  هوش 

          چشم انداز پویای هوش مصنوعی در بانکداری نیازمند 
یک رویکرد استراتژیک برای مدل های عملیاتی است 

          بانک ها برای استقرار هوش مصنوعی مولد رقابت می کنند

          درک صحیح هوش مصنوعی مولد می تواند به 
طور بالقوه ارزش فوق العاده ای را ایجاد کند

          بانک ها و سایر مؤسسات مالی می توانند رویکردهای متفاوتی را 
برای نحوه تنظیم مدل های عملیاتی هوش مصنوعی خود اتخاذ کنند

انتخاب بهترین مدل عملیاتی هوش مصنوعی در بانکداری

زهرا لطیفی
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مالی  ــات  ــدم خ ــد،  ــول م مصنوعی  هـــوش 
ــرای  ب فرصت هایی  و  می کند  متحول  را 
که  حالی  در  می دهد.  ارائه  نوآوری  و  کارایی 
بانک ها برای استقرار هوش مصنوعی مولد 
مناسب  عملیاتی  مــدل  می کنند،  رقابت 
کمک  آن  پتانسیل  ــردن  ک بــاز  به  می تواند 
از  فــراتــر  ــدار،  ــای پ ارزش  بــه  دستیابی  کند. 
اثبات اولیه مفهوم، به قابلیت های قوی در 
استراتژیک،  راه  نقشه  دارد:  نیاز  بعُد  هفت 
ــدل عــمــلــیــاتــی، فــــن آوری،  ــداد، مـ ــع ــت اس
داده ها، ریسک و کنترل، پذیرش و مدیریت 
و  هستند  مرتبط  هم  به  ابعاد  ایــن  تغییر. 
دارند.  سازمان  سراسر  در  همسویی  به  نیاز 
این  از  یکی  به  دقیق تر  نگاهی  مقاله  این  در 
عملیاتی  مدل  داشت.  خواهیم  بعُد  هفت 
چگونه  اینکه  برای  است  طرحی   

ً
اساسا که 

می کند.  عملی  را  استراتژی  کار  کسب  و  یک 
یک  کــه  می دهیم  توضیح  مقاله،  ــن  ای در 
است،  مهم  چــرا  و  چیست  عملیاتی  مــدل 
که  عملیاتی  مدل  کهن الگوهای  به  سپس 
بانکداری  در  مصنوعی  هــوش  ورود  ــرای  ب
پدیدار شده اند، از جمله مدلی که بهترین 
در  مــی پــردازیــم.  دارد،  را  موفقیت  سابقه 
مؤسسات  که  را  مهمی  تصمیمات  نهایت، 
مالی باید اتخاذ کنند، در هنگام راه اندازی 
مدل عملیاتی هوش مصنوعی مولد بررسی 

می کنیم.

هوش مصنوعی مولد در بانکداری
برای  مولد  مصنوعی  هوش  از  مالی  موسسات 
کلاهبرداری  از  جلوگیری  ربات ها،  چت  بهبود 
مانند  وقت گیر  ــای  کاره به  بخشیدن  سرعت  و 
توسعه کد ها و خلاصه کردن گزارش های نظارتی 
مک کینزی  جهانی  موسسه  می کنند.  استفاده 
بخش  ــر  ــراس س در  ــه  ک ــد  ــی زن م تخمین   )MGI(

می تواند  مصنوعی  هــوش  جهانی،  بانکداری 
 4.7 تا   2.8 یا  دلار  میلیارد   340 تا   200 بین  سالانه 
 از طریق 

ً
درصد از کل درآمدهای صنعت، عمدتا

افزایش بهره وری، به ارزش اضافه کند. همانطور 
که موسسات مالی به سمت اجرای سریع فناوری 
حرکت می کنند، چالش هایی نیز در حال ظهور 
مولد  مصنوعی  ــوش  ه صحیح  درک  هستند. 
را  فوق العاده ای  ارزش  بالقوه  طور  به  می تواند 
منجر  می تواند  آن  نادرست  درک  اما  کند،  ایجاد 
در  شرکت ها  شود.  نامطلوب  عواقب  و  ریسک  به 
مولد  مصنوعی  هوش  خطرات  با  صنایع  سراسر 
مواجه هستند، از جمله تولید اطلاعات نادرست 
شفافیت  معنوی،  مالکیت  نقض  غیرمنطقی،  یا 

مسائل  سیستم ها،  عملکرد  نحوه  در  محدود 
امنیتی  نگرانی های  انصاف،  و  تعصب  به  مربوط 

و موارد دیگر.
ــت.  اس راز  و  ــز  رم ــر  پ ــوزه ای  ــ ح مصنوعی  ــوش  ه
ــوش مصنوعی  بـــرای روشـــن کـــردن آنــچــه کــه ه
و  ارزش  به  داده  از  سفر  می شود،  شامل   

ً
واقعا

می کنیم.  بــررســی  را  آن  از  ناشی  چالش های 
فرآیندی  مصنوعی  هوش  که  است  این  حقیقت 

دقیق است که شامل موارد زیر می شود:
مدیریت داده ها: انتخاب و آماده سازی دقیق  •

داده ها.
به  • ــام  خ داده هـــای  تبدیل  داده:  مهندسی 

ــردن،  ک تمیز  طــریــق  از  اســتــفــاده  قــابــل  فــرمــت 
عادی سازی و مقیاس بندی.

مناسب،  • الگوریتم های  انتخاب  مدل سازی: 
تنظیم  و  اثربخشی  ارزیابی  آموزشی،  مدل های 

دقیق آنها.
دنیای  • در  مدل ها  استقرار  کردن:  عملیاتی 

واقعی، نظارت بر عملکرد آنها و به روزرسانی آنها 
در صورت لزوم.

نیاز  الگوریتم  از  بیش  چیزی  بــه  ارزش  ایــجــاد 
مستمر  بهبود  و  استراتژیک  تفکر  به  نیاز  و  دارد 
ملاحظات  مــانــنــد  ــی  ــای ــت ه ــدودی ــح م دارد. 
و  سوگیری ها  اخلاقی،  استانداردهای  قانونی، 
پازل  از  مهمی  بخش های  امنیتی،  نگرانی های 
همچنین  هستند.  ما  توجه  نیازمند  که  هستند 
اولیه  اثبات  از  فراتر  پایدار،  ارزش  به  دستیابی 
نیاز  بعُد  هفت  در  قوی  قابلیت های  به  مفهوم، 

دارد:
نقشه راه استراتژیک •
استعداد •
مدل عملیاتی •
فن آوری •
داده ها •
ریسک و کنترل •
پذیرش و مدیریت تغییر •

این ابعاد به هم مرتبط هستند و نیاز به همسویی 
یک  مثال،  عنوان  به  ــد.  دارن سازمان  سراسر  در 
استعداد  بدون  تنهایی،  به  عالی  عملیاتی  مدل 
یا داده های مناسب، نتایجی را به همراه نخواهد 

داشت.
در این مقاله نگاهی دقیق تر به یکی از این هفت 
 
ً
اساسا که  عملیاتی  مدل  داشــت.  خواهیم  بعُد 
و  کسب   یــک  چگونه  اینکه  ــرای  ب ــت  اس طرحی 
ــزارش  گ طبق  می کند.  عملی  را  اســتــراتــژی  کار 
مکنزی در سراسر صنایع، درجه بالایی از تمرکز، 
مصنوعی  هـــوش  عملیاتی  مــدل هــای  بـــرای 
نظارت  بــدون  دارد.  را  عملکرد  بهترین  مولد، 

درک صحیح 
هوش مصنوعی 

مولد می تواند 
به طور 

بالقوه ارزش 
فوق العاده ای را 

ایجاد کند

زهرا لطیفی
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و  بوده  ناموفق  پایلوت  استفاده  مــوارد  مرکزی، 
نگاهی  با  می شود.  دشوارتر  بسیار  مقیاس بندی 
خاص به صنعت خدمات مالی، مشاهده شده که 
عملیاتی  مدل  یک  از  استفاده  با  مالی  مؤسسات 
بیشترین  مــرکــزی،  رهــبــری  بــا  مصنوعی  ــوش  ه
به  احتمالاً  فناوری،  بلوغ  با  ــد.  دارن را  موفقیت 
اما  می کند،  حرکت  فــدرال تــر  رویــکــردی  سمت 
داشته  همراه  به  را  نتایج  بهترین  تمرکز  تاکنون، 
مولد  مصنوعی  هوش  عملیاتی  مدل  یک  است. 
است: با  سودمند  دلیل  چند  به  مرکزی  رهبری  با 
مصنوعی  هوش  استعدادهای  کمبود  به  توجه 
مولد برتر، متمرکزسازی به شرکت اجازه می دهد 
به  که  دهــد  تخصیص  گونه ای  به  را  استعدادها 
احتمال زیاد به نفع کل سازمان باشد. یک مدل 
به  می تواند  همچنین  مرکزی  رهبری  با  عملیاتی 
سازمان کمک کند تا یک تیم هوش مصنوعی در 
و  جذب  به  و  کند  ایجاد  منسجم  و  جهانی  کلاس 

حفظ استعدادها کمک می کند.
در  که  تغییر  حال  در  سرعت  به  محیط  یک  در 
ویژگی های  و  جدید  بزرگ  زبانی  مدل های  آن 
مرتب  ــور  ط بــه  جــدیــد  مــولــد  مصنوعی  ــوش  ه
از  بهتر  ــزی  ــرک م تــیــم  ــک  ی ــد،  ــون ــی ش م مــعــرفــی 
می تواند  سازمان  یک  در  پراکنده  تیم  چندین 
هوش  تــحــول  حــال  در  ــداز  ــم ان ــش چ ــالای  بـ در 
مصنوعی مولد، باقی بماند. یک مدل عملیاتی 
با رهبری مرکزی در اوایل تلاش هوش مصنوعی 
است  لازم  که  زمانی  ــت،  اس مفید  شرکت  یک 
مانند  مواردی  مورد  در  مهم  و  مکرر  تصمیمات 
ابر،  دهندگان  ارائه  فناوری،  معماری  بودجه، 
مشارکت ها  و  بزرگ  زبان  مدل  دهندگان  ارائــه 

اتخاذ شود.
نظارتی  تحولات  با  همگامی  و  ریسک  مدیریت 
حال،  این  با  است.  آسان تر  متمرکز  رویکردی  با 
باینری  رویکرد  یک  عملیاتی  مدل  یک  انتخاب 
می تواند  مــالــی  مؤسسه  ــک  ی نیست.  ــاده  سـ
در  ــده  ش ــی  ــررس ب جــزئــیــات  از  را  بینش هایی 

که  بگیرد  تصمیم  آورد،  ــت  دس بــه  مقاله  ــن  ای
عملیاتی  ــدل  م مختلف  اجـــزای  ــدازه  انـ چــه  تــا 
رویکرد  و  کند  متمرکز  را  خود  مصنوعی  هوش 
کند.  تنظیم  خود  فرهنگ  و  ساختار  با  را  خود 
یک  از  می تواند  سازمان  یک  مثال،  عنوان  به 
و  فناوری  معماری  ریسک،  برای  متمرکز  رویکرد 
حالی  در  کند،  استفاده  مشارکتی  انتخاب های 
و  تصمیم گیری  بــرای  فدرال تری  طراحی  با  که 

اجرای استراتژیک پیش می رود.

اهمیت مدل عملیاتی
یک  اداره  نــحــوه  از  نمایشی  عملیاتی،  ــدل  م
)نقش ها  آن  ساختار  جمله  از  ــت،  اس شرکت 
تصمیم گیری(،  و  حاکمیت  مسئولیت ها،  و 

و  سیستم ها  عملکرد،  )مــدیــریــت  فرآیندها 
فناوری(، و افراد )مهارت ها، فرهنگ و شبکه های 

از  موفقیت  با  که  مالی  موسسات  غیررسمی(. 

هوش مصنوعی مولد استفاده می کنند، به جای 
تلاش برای ترکیب هوش مصنوعی مولد در یک 
برای  هماهنگ  تلاشی  موجود،  عملیاتی  مدل 
با  متناسب  و  مناسب  عملیاتی  مدل  یک  ــه  ارائ
تفاوت های ظریف و خطرات فناوری جدید انجام 
بیشترین  که  مالی  مؤسسات  بیشتر  ــد.  داده انـ
می کنند،  مولد  مصنوعی  هــوش  از  را  استفاده 
فناوری  این  برای  متمرکزتری  عملیاتی  مدل  از 
بخش های  سایر  اگــر  حتی  می کنند،  استفاده 
شرکت غیرمتمرکزتر باشند. این احتمالاً با بلوغ 

فناوری تکامل می یابد.
مصنوعی  هوش  بــرای  مناسب  عملیاتی  مدل 
ــد هم  ــای ــی ب ــال ــات م ــدم ــت خ ــرک ــک ش ــد ی ــول م
مقیاس بندی را امکان پذیر کند و هم با ساختار 
باشد.  هماهنگ  شرکت  سازمانی  فرهنگ  و 
یک  ندارد.  وجود  یکسانی  پاسخ  هیچ  بنابراین 
می تواند  که  مؤثر،  طراحی  شده  عملیاتی  مدل 
با بلوغ مؤسسه تغییر کند، پایه ای ضروری برای 

مقیاس بندی مؤثر هوش مصنوعی مولد است.

مؤسسات مالی 
با استفاده از یک 
مدل عملیاتی 
هوش مصنوعی 
 با رهبری مرکزی

 بیشترین 
موفقیت را دارند

بــــــرش

ــوش مصنوعی متمرکز   گی های ه ویژ
بیشتر مؤسسات مالی که بیشترین استفاده را از هوش مصنوعی مولد می کنند، از مدل 
عملیاتی متمرکزتری برای این فناوری استفاده می کنند، حتی اگر سایر بخش های شرکت 
مناسب  فناوری تکامل می یابد. مدل عملیاتی  احتمالاً با بلوغ  این  غیرمتمرکزتر باشند، 
برای هوش مصنوعی مولد یک شرکت خدمات مالی باید هم مقیاس بندی را امکان پذیر 

کند و هم با ساختار و فرهنگ سازمانی شرکت هماهنگ باشد.
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مؤسسه  مناسب،  عملیاتی  مدل  یک  اصل،  در 
مالی را قادر می سازد تا سه نوع فعالیت را به طور 

مؤثر انجام دهد:
حوزه هایی  • یا  خوشه ها  استراتژیک:  فرمان 

را  مولد  مصنوعی  هــوش  از  استفاده  ــوارد  م از 
شناسایی کنید که با اهداف استراتژیک شرکت 
در  ــت  ــوی اول ــاس  اس بــر  را  آنها  هستند.  همسو 
حین  در  را  ارزش  که  کنید  مرتب  راه  نقشه  یک 
ایجاد  و  می رساند  حداکثر  به  ریسک  مدیریت 
کارآمد  تخصیص  از  اطمینان  منظور  به  را  ارزش 

منابع نظارت کنید.
رایج  • استانداردهای  استاندارد:  تنظیمات 

معماری  انتخاب های  به  مربوط  مــوارد  )مانند 

و  ــا  ــوب ه ــارچ چ و  داده  ــای  ــوه ه ــی ش فـــنـــاوری، 

ــی  کارای ــش  ــزای اف بــرای  را  ریــســک(  کنترل های 

از  ــده  ــه ش ــت ــوخ آم بــیــنــش هــای  از  ــاده  ــف ــت اس و 
جدید  پــروژه هــای  در  شــده  تکمیل  پــروژه هــای 

تعریف کنید.
را  • استفاده  مـــوارد  فنی  ــای  ــل ه راه ح اجــرا: 

که  را  استفاده  ــوارد  م کنید،  آزمایش  و  طراحی 
برآورده  را  مناسب  ایمنی  و  عملکرد  معیارهای 
ــورت  ص در  و  دهــیــد  ــرار  قـ تولید  در  می کنند 
را  آنها  کار،  این  انجام  بــرای  تجاری  مــورد  وجــود 
که  کنید  حاصل  اطمینان  و  کنید  مقیاس بندی 

تأثیر آنها ردیابی و تحویل می شود.

کهن الگوهای مدل عملیاتی برای هوش 
مصنوعی مولد در بانکداری

می توانند  مــالــی  مــؤســســات  ســایــر  و  بــانــک هــا 
تنظیم  نــحــوه  بـــرای  را  متفاوتی  ــای  ــرده ــک روی
خــود  مصنوعی  هـــوش  عملیاتی  ــای  ــدل ه م
بسیار  تا  متمرکز  بسیار  مدل های  از  کنند،  اتخاذ 

غیرمتمرکز.
هــوش  از  ــاده  ــف ــت اس ــی  ــررس ب  ،2023 ســـال  در 
بزرگ  مالی  موسسه   16 توسط  مولد  مصنوعی 
موسسه  توسط  متحده  ایالات  و  اروپا  سراسر  در 
دلار  تریلیون   26 به  نزدیک   

ً
مجموعا با  مکنزی 

دارایی، نشان داد که بیش از 50 درصد از کسب 
و کارهای مورد مطالعه، سازمان های متمرکزتری 
کرده اند،  اتخاذ  مولد  مصنوعی  هوش  برای  را 
حتی در مواردی که تنظیمات معمول آنها برای 
غیرمتمرکز   

ً
نسبتا تحلیل ها  و  تجزیه  و  ــا  داده ه

است. این تمرکز احتمالاً موقتی است و با بلوغ 
استفاده از فناوری جدید، ساختار غیرمتمرکزتر 
است  ممکن  کسب  وکارها  نهایت،  در  شود.  می 
اجازه  فــردی  عملکردهای  به  که  بدانند  مفید 
بر  را  مولد  مصنوعی  هوش  فعالیت های  دهند 
اساس نیازهایشان اولویت بندی کنند. در میان 

مؤسسات مالی مورد مطالعه، چهار کهن الگوی 
و  مزایا  ــدام  ک هر  که  شده اند  پدیدار  سازمانی 
بسیار  رویکرد  و  دارند  را  خود  بالقوه  چالش های 

متمرکز بهترین نتایج را نشان می دهد.
که  • ساختار  این  بالقوه  مزایای  متمرکز:  بسیار 

در آن یک تیم مرکزی مسئول راه حل های هوش 
استقلال  با  اجرا،  تا  طراحی  از  مولد،  مصنوعی 
ایجاد  امکان  می تواند  است،  شرکت ها  بقیه  از 
هوش  تیم  برای  را  قابلیت  و  مهارت  سریع ترین 
این  بالقوه  چالش های  کند.  فراهم  مصنوعی 
می توان  را  مولد  مصنوعی  هوش  تیم  که  است 
همچنین  گذاشت.  کنار  تصمیم گیری  فرآیند  از 
می تواند از واحدهای تجاری و سایر عملکردها 
دور باشد و مانعی برای تأثیرگذاری بر تصمیمات 

ایجاد کند.
اجرایی:  • تجاری  واحد  مرکزی،  هدایت 

ــام  ادغ دارای  الــگــو،  کهن  ــن  ای بالقوه  مــزایــای 
هوش  تیم  و  تجاری  واحــدهــای  بین  بیشتری 
کاهش  را  اصــطــکــاک  و  ــت  اس مــولــد  مصنوعی 
گسترده  ــاده  ــف ــت اس از  پشتیبانی  و  ــد  ــی ده م

سازمانی از این فناوری را تسهیل می کند.
تیم  ــرای  اج می تواند  ایــن  بالقوه  چالش های 
هوش مصنوعی مولد از این فناوری را کُند کند، 
زیرا قبل از ادامه کار، ورودی و امضای واحدهای 

تجاری مورد نیاز است.
مرکزی:  • پشتیبانی  با  تجاری  واحد  رهبری 

راحتی  ــه  ب ــو،  ــگ ال کهن  ــن  ای ــا  ب بالقوه  ــای  ــزای م
می توان از واحدهای تجاری و عملکردها نتیجه 
مصنوعی  ــوش  ه اســتــراتــژی هــای  ــرا  زی گــرفــت، 
بالقوه  ــای  ــش ه ــال چ ــت.  اسـ بــالا  ــه  ب پایین  از 
پیاده سازی استفاده از هوش مصنوعی مولد در 
واحدهای تجاری مختلف می تواند دشوار باشد 
و واحدهای مختلف می توانند سطوح مختلفی 
مولد  مصنوعی  هوش  در   عملکردی  توسعه  از 

داشته باشند.
دریافت  • بالقوه  مزایای  متمرکز:  غیر  بسیار 

آسان  تجاری  عملکردهای  و  واحدها  از  خرید 
سرعت  به  می توانند  تخصصی  منابع  و  است 
در  بهتر  یکپارچگی  با  را  مرتبط  بینش های 
چالش های  کنند.  ایجاد  عملکرد  یا  ــد  واح
در  را  خود  کارهای  که  تجاری  واحدهای  بالقوه 
می دهند،  انجام  مولد  مصنوعی  هوش  زمینه 
بهترین  و  ــش  دانـ کــمــبــود  خــطــر  ــرض  ــع م در 
رویکرد  یک  از  می تواند  که  هستند  شیوه هایی 
می توانند  همچنین  آنها  شود.  ناشی  متمرکزتر 
در  توجه  قابل  پیشرفت  یک  به  رسیدن  بــرای 
یک پروژه هوش مصنوعی به اندازه کافی عمیق 

شوند.

 بیشتر 
مؤسسات مالی 

که بیشترین 
استفاده را از 

هوش مصنوعی 
 مولد می کنند

 از مدل 
عملیاتی 

متمرکزتری 
برای این 

فناوری استفاده 
می کنند
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مدل عملیاتی با بهترین نتایج
هــوش  ســفــر  از  ــه  ــی اول بــســیــار  مــرحــلــه  ایـــن  در 
مصنوعی مولد، به نظر می رسد موسسات مالی 
کرده اند،  متمرکز  را  خود  عملیاتی  مدل های  که 
و  بانک ها  از  ــد  درص  70 ــدود  ح باشند.  جلوتر 
هوش  عملیاتی  مدل های  با  مؤسسات  سایر 
تولید  سمت  به  متمرکز  بسیار  مولد  مصنوعی 
پیش  مولد  مصنوعی  هوش  از  استفاده  مــوارد 
آنهایی  از  درصد   30 تنها  که  حالی  در  رفته اند، 
پیشرفت  ــد،  دارن غیرمتمرکز  کامــلاً  رویکرد  که 
این  شرکت ها  بــه  متمرکز  هــدایــت  ــد.  ــرده ان ک
تعدادی  روی  بر  را  منابع  که  می دهد  را  امکان 
در  سرعت  به  و  کنند  متمرکز  استفاده  مــوارد  از 
چالش های  با  مقابله  برای  اولیه  آزمایش های 
و  تولید  در  استفاده  مــوارد  دادن  قرار  سخت تر 
دیگر،  سوی  از  کنند.  حرکت  آنها  مقیاس بندی 
رویــکــردهــای  از  اســتــفــاده  ــا  ب مــالــی  مؤسسات 
پراکنده تر، تلاش می کنند تا موارد استفاده را از 

مرحله آزمایشی عبور دهند.
ــد،  ــول ــی م ــوع ــن ــص ــوش م ــ ــت نـــوپـــای  ه ــی ــاه م
در  بازنگری  بــه  را  مالی  خــدمــات  شرکت های 
به  رسیدگی  بـــرای  ــود  خ عملیاتی  ــای  ــدل ه م
فناوری،  سریع  تکامل  ــال  ح در  قابلیت های 
سازمانی  پــیــامــدهــای  و  ناشناخته  ــرات  ــط خ
از  ــد  درص  90 از  بیش  ــت.  اس واداشــتــه  گسترده 
در  کینزی  مک  اخیر  انجمن  در  که  مؤسساتی 
حضور  بانکداری  در  مولد  مصنوعی  هوش  مورد 
تابع  یک  حــدی  تا  که  ــد  دادن ــزارش  گ داشتند، 
برای  تلاش  در  را  متمرکز  مولد  مصنوعی  هوش 
تخصیص مؤثر منابع و مدیریت ریسک عملیاتی 

راه اندازی کرده اند.
که  مــی دهــد  نــشــان  همچنین  بــررســی هــا  ــن  ای
حدود 20 درصد از مؤسسات مالی مورد مطالعه 
متمرکز،  بسیار  عملیاتی  مدل  کهن الگوی  از 
تنظیم  مصنوعی،  هــوش  استراتژیک  هدایت 
حدود  می کنند.  استفاده  ــرا  اج و  اســتــانــدارد 
توسط  شده  اجرا  و  متمرکز  رویکرد  از  درصد   30

واحد تجاری استفاده می کنند که تصمیم گیری 
می کند.  ــذار  واگ را  اجرا  اما  می کند،  متمرکز  را 
با  تــجــاری  واحـــد  ــرد  ــک روی از  درصـــد   30  

ً
تقریبا

تنها  که  می کنند  استفاده  متمرکز  پشتیبانی 
تنظیمات استاندارد را متمرکز کرده و به هر واحد 
را  خود  استراتژیک  اولویت های  می دهد  اجازه 
 
ً
)تقریبا باقیمانده  موسسات  کند.  اجرا  و  تنظیم 

قرار  غیرمتمرکز  بسیار  الگوی  تحت  درصــد(   20

 مؤسسات بزرگی هستند 
ً
می گیرند. اینها عمدتا

کافی  منابع  می توانند  آنها  تجاری  واحدهای  که 
مستقل  مولد  مصنوعی  هوش  رویکرد  بــرای  را 

جمع آوری کنند.
مشکل  بدون  تمرکز  بدانیم  باید  صورت  هر  در 
عملیاتی  مدل  یک  اجرای  اصلی  موانع  نیست. 
مورد  در  اختلاف نظر  از  ناشی  تاکنون  متمرکز 
نقشه راه استراتژیک، مکانیسم های تامین مالی 
واحدها  زیــرا  اســت،  بــوده  استعدادها  ادغــام  و 
می ترسند منابع حیاتی خود را از دست بدهند 

یا اولویت های عملیاتی خود را نادیده بگیرند.
هوش  به  انتقال  که  مالی  خدمات  شرکت های 
مدیریت  نحو  بهترین  ــه  ب را  مــولــد  مصنوعی 
کرده اند، قبلاً از سطح بالایی از چابکی سازمانی 
به  تا  داده  اجازه  آنها  به  این  و  بوده اند  برخوردار 
به   را  منابع  و  کنند  بازسازی  را  فرآیندها  سرعت 
طور انعطاف پذیر جمع آوری کنند. در مقایسه با 
هوش  تیم های  مصنوعی،  هوش  سنتی  تیم های 
مصنوعی مولد تمایل بیشتری به مشارکت بیشتر 
و  کار  کسب  و  حــوزه  متخصصان  ابــر،  مهندسان 
دارند.  کار  ابتدای  از  انطباق  و  ریسک  متخصصان 
بسیار  ماهیت  اســت:  عامل  دو  دلیل  بــه  ــن  ای
تکراری فرآیند توسعه هوش مصنوعی مولد و نیاز 
یا  نشده  پیش بینی  پیامدهای  گرفتن  نظر  در  به 

گمانه زنی مقیاس بندی برنامه ها.
و  مولد  مصنوعی  ــوش  ه فــنــاوری  کــه  همانطور 
می شود،  بالغ  آن  مفاهیم  از  سازمان ها  درک 
طراحی  سمت  به  اســت  ممکن  عملیاتی  مــدل 
و  استراتژیک  تصمیم گیری  در  هم  ــری  ــدرال ت ف

 حدود 70 درصد 
از بانک ها و 
سایر مؤسسات 
با مدل های 
عملیاتی هوش 
مصنوعی مولد 
بسیار متمرکز 
به سمت تولید 
موارد استفاده از 
هوش مصنوعی 
مولد پیش 
رفته اند

بــــــرش

ثیر چابکی ســازمانی در انتقال شــرکت ها به هــوش مصنوعی مولد   تا
نحو  بهترین  به  را  مولد  مصنوعی  هوش  به  انتقال  که  مالی  خدمات  شرکت های 
مدیریت کرده اند، قبلاً از سطح بالایی از چابکی سازمانی برخوردار بوده اند و این به 
آنها اجازه داده تا به سرعت فرآیندها را بازسازی کنند و منابع را به طور انعطاف پذیر 

جمع آوری کنند.
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تنظیم  که  حالی  در  کند،  حرکت  ــرا  اج در  هم 
استاندارد محتمل ترین نامزد برای تمرکز مداوم 
انتخاب  و  فناوری  معماری  ریسک،  مدیریت  در  )مثلاً  است 

مشارکت(

چک لیستی از تصمیمات ضروری که باید در نظر 
گرفته شوند:

هوش  عملیاتی  مدل  یک  پیاده سازی  و  انتخاب 
را  مــالــی  مــؤســســات  ــران  ــب ره ــد،  ــول م مصنوعی 
جمله  از  مختلف،  زمینه های  در  تا  می کند  ملزم 
نقش  عملیاتی  مــدل  در   

ً
مستقیما که  آنهایی 

قــرار  دیگر  ــای  ــوزه ه ح در  کــه  آنهایی  یــا  و  دارنـــد 
دارند اما بر نحوه عملکرد مدل تأثیر می گذارند، 

تصمیم گیری کنند. 
ارائه  هنگام  توانند  می  مدیران  که  لیستی  چک 
بهترین مدل عملیاتی برای سازمان خود در نظر 

داشته باشند:
مالی  • مؤسسه  ابتدا،  چشم انداز:  و  استراتژی 

باید تصمیم بگیرد که کدام رهبر استراتژی هوش 
مصنوعی مولد را تعریف می کند و اینکه آیا این کار 
می شود.  انجام  تجاری  واحد  یا  شرکت  سطح  در 
بالقوه  ارزش  برای  چشم اندازی  شامل  باید  این 
یا  عملکردها  ارزیـــابـــی  و  ــک  ــس ری ــرض  ــع م در 
تأثیر  تحت  بیشتر  احتمالاً  که  باشد  فرآیندهایی 

هوش مصنوعی مولد قرار می گیرند.
بعد،  • مرحله  در  استفاده:  موارد  و  دامنه ها 

مؤسسه باید مشخص کند که چه کسی دامنه ها 
هوش  از  استفاده  موارد  سازمانی  خوشه های  یا 
دامنه ها  آن  در  خاص  استفاده  موارد  و  مصنوعی 

را تعیین می کند.
و  • دامنه ها  ــرای  اج به  توجه  با  استقرار:  مدل 

موارد استفاده، موسسه باید تصمیم بگیرد که آیا 
فروشندگان(،  از  هدفمند  حل های  راه  )تهیه  "گیرنده" 
از  گــســتــرده تــر  ــای  ــل ه ح راه  ــام  ــ )ادغ ــده"  ــن ده "شکل 
داخلی  راه حل های  )توسعه  "سازنده"  یا  و  فروشندگان( 

که کسب  و کار اصلی را تغییر می دهد( باشد؟

تأمین  • ــوه  ــح ن ــد  ــای ب مــؤســســه  مالی:  منابع 
بودجه موارد استفاده از هوش مصنوعی مولد را 
مشخص کند، که بستگی به متمرکز یا غیرمتمرکز 
دارد.  آن  مولد  مصنوعی  هــوش  رویکرد  ــودن  ب
بانک ها معمولاً موارد استفاده را از طریق ترکیبی 
مرکزی  تیم  یــک  و  منفرد  تــجــاری  ــای  ــده واح از 
اختصاص  مولد  مصنوعی  هوش  به  که  بنیادی 

داده شده است، تأمین می کنند.
چه  • کــه  کند  تعریف  باید  شرکت  استعداد: 

مصنوعی  هــوش  ابتکارات  ــرای  ب مهارت هایی 
لازم  استعدادهای  سپس  است،  نیاز  مورد  مولد 
را از طریق استخدام، ارتقاء مهارت، برون سپاری 
استراتژی ها  این  همه  از  ترکیبی  یا  استراتژیک 

مترجمانی  نقش  تعیین  دیگر  گام  گیرد.  کار  به 
خواهد بود که هم نیازهای تجاری و هم الزامات 
از  استفاده  دامنه های  و  موارد  پیاده سازی  فنی 

هوش مصنوعی را درک می کنند.
که  • کند  تعیین  باید  مالی  مؤسسه  ریسک: 

مربوط  ــوارد  م )مانند  های ریسک  حفاظ  کسی  چه 
معنوی(  مالکیت  نــقــض  و  داده هــــا  خــصــوصــی  ــم  ــری ح ــه  ب

می کند.  تــعــریــف  را  کاهـــش  ــای  ــژی ه ــرات ــت اس و 
حد  ــه  چ ــا  ت ــه  ک بگیرد  تصمیم  بــایــد  همچنین 
گرفتن  نظر  در  برای  باید  موجود  چارچوب های 
تنظیم  مولد  مصنوعی  هوش  خاص  ریسک های 
برای  اضافی  حاکمیت  آیا  اینکه  جمله  از  شوند، 
مشتری  با  که  مـــواردی  )مانند  خاص  استفاده  ــوارد  م

مواجه است( لازم است یا خیر.

یک  • ــرای  اج باید  کمیته  یک  تغییر:  مدیریت 
تحولات  از  تا  کند  رهبری  را  تغییر  مدیریت  برنامه 
پذیرش  برای  نیاز  مورد  رفتارهای  و  فکر  طرز  در 
شرکت  سراسر  در  مصنوعی  هوش  موفقیت آمیز 

اطمینان حاصل کند.

جمع بندی:
مصنوعی  ــوش  ه عملیاتی  ــدل  م ــود  وج ــدون  ب
مولد مناسب، ترکیب ساختار و حرکت به اندازه 
شرکت  سطح  در  تأثیر  ایجاد  ــرای  ب سریع  کافــی 
که  عملیاتی  مدل  انتخاب  بــرای  اســت.  ــوار  دش
به  باید  مالی  موسسات  دارد،  را  کارایــی  بهترین 
نقش  برای  انتظارات  تعیین  مانند  مهمی  نکات 
تیم هوش مصنوعی مولد و تعبیه انعطاف پذیری 
با  ــان  زم طــول  در  بتواند  تا  کنند  توجه  مــدل  در 
به  تنها  نه  انعطاف پذیری  این  شود.  سازگار  آن 
عملیاتی،  مدل  بالای  سطح  سازمانی  جنبه های 
نیز  مالی  تأمین  مانند  خاصی  اجــزای  به  بلکه 

مربوط می شود.
بانکداری  در  مصنوعی  هوش  پویای  چشم انداز 
مدل های  برای  استراتژیک  رویکرد  یک  نیازمند 
موسسات  ســایــر  و  بــانــک هــا  ــت.  اسـ عملیاتی 
متعادل  ریسک  با  را  نــوآوری  و  سرعت  باید  مالی 
از  استفاده  ــرای  ب را  ــود  خ ساختارهای  و  کنند 
همانطور  دهند.  تطبیق  فناوری  کامل  پتانسیل 
مسیر  ــن  ای در  مــالــی  خــدمــات  شــرکــت هــای  کــه 
در  شــده  ذکــر  استراتژی های  می کنند،  حرکت 
برای  راهنمایی  عنوان  به  می تواند  مقاله  ایــن 
آنها  مولد  مصنوعی  هوش  ابتکارات  همسویی 
باشد.  تأثیر  حداکثر  برای  استراتژیک  اهداف  با 
باید  موسسات  و  نیست  ــان  آس مقیاس پذیری 
با  را  مصنوعی  هوش  راه حل های  تا  کنند  تلاش 
بتوانند  تا  کنند  بازار  وارد  مناسب  عملیاتی  مدل 

از مزایای کامل فناوری نوپا بهره مند شوند.

موسسات باید 
تلاش کنند تا 

راه حل های 
هوش مصنوعی 

را با مدل 
عملیاتی 

مناسب وارد 
بازار کنند تا 

بتوانند از مزایای 
کامل فناوری 
نوپا بهره مند 

شوند
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مکزیک چگونه از  بحران های 
ارزی عبور  کرد؟

         پس از تجربه تورم های بالا و پرُنوسان در دهه های 80  و 90 میلادی، بانک 
خ تورم را در محدوده مناسبی کنترل کند مرکزی مکزیک توانست نر

         بانک مرکزی مکزیک برای شکل دهی به انتظارات 
تورمی، از ابزار هدایت رو به جلو استفاده می کند

         اتخاذ چارچوب هدف گذاری تورم، گام مهم دیگری در 
جهت دستیابی به ثبات قیمت ها در مکزیک بود

خ تورم در مه سال جاری           طبق آخرین آمارهای منتشره، نر
میلادی در مکزیک حدود 4.7 درصد است

استفاده از مدل هدف گذاری برای کنترل تورم
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مختلفی  کشورهای  بیستم،  قرن  طول  در 
را  بالا  تورم  از  دوره هایی  مکزیک  جمله  از 
اقتصادی  آحــاد  رفــاه  بر  که  کردند  تجربه 
مکزیک،  در  گذاشت.  جای  بر  منفی  تأثیر 
سیاست های پولی و مالی انبساطی با این 
دیدگاه که چنین سیاست هایی می توانند 
ایجاد  و  اقتصادی  رشد  بر  دائمی  تاثیرات 
می شدند.  اجــرا  باشند،  داشته  اشتغال 
تعادل های  عدم  ایجاد  با  سیاست ها  این 
گسترده در اقتصاد کلان، به  ویژه در حوزه 
ایجاد  جز  نتیجه ای  دولت،  کسری  بودجه 
نداشتند.  همراه  به   ــالا  ب ــورم  ت خ هــای  نــر
همانند برخی از کشورهای در حال توسعه 
و کشورهای آمریکای لاتین، می توان ریشه 
در  را  مکزیک  در  تورمی  مشکلات  اصلی 
تحت  ــرد.  ک خلاصه  مالی  سلطه  معضل 
تامین  دلیل  به   پول  عرضه  مالی،  سلطه 
ــرون زا  ب ــورت  بــه  ص بــودجــه  کسری  مالی 
به  عنوان  مرکزی  بانک  کنترل  از  و  تعیین 

ج می شود. مقام سیاست گذار پولی خار

و  بالا  تورم های  تجربه  از  پس  مکزیک  اقتصاد 
و   1980 دهه های  در  ارزی  بحران های  بروز  نیز 
ساختاری  اصلاحات  اتخاذ  با  ــلادی،  ــی 1990م
ــزی و  ــرک ــوزه اســتــقــلال بــانــک م ــژه در حـ ــه  ویـ ب
ــذاری تـــورم،  ــدف گـ ــوب هـ ــارچ ــری چ ــی ــه کارگ ب
کلان  اقتصاد  بی ثباتی  معضل  بــر  توانست 
ابتدا  اینکه  از  پس  ــزارش،  گ این  در  آیــد.  فایق 
و  پولی  سیاست های  تــحــولات  از  ــه ای  ــلاص خ
ارائه  میلادی  گذشته  هفته  در  جهانی  اقتصاد 

و  بررسی  مکزیک  اقتصاد  وضعیت  می شود، 
سپس به سیاست های بانک مرکزی این کشور 
اقتصادی  متغیرهای  بر  آن  اثــرگــذاری  نحوه  و 

مرتبط پرداخته می شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و 
سیاست های بانک های مرکزی 

بانک مرکزی ارمنستان برای نهمین بار متوالی، 
هفته  نشست  در  را  خــود  سیاستی  بهره  خ  نــر
خ بهره سیاستی در این  گذشته کاهش داد. نر
کشور از ابتدای سال گذشته تاکنون در حدود 
که  است  حالی  در  این  و  یافته  کاهش  درصد   3
این  و  است  پایین  همچنان  تورمی  فشارهای 
کشور در یک سال گذشته در بیشتر ماه ها تورم 
منفی داشته است )شکل 1(. بر اساس اطلاعیه 
این بانک در 17 ژوئن، ارمنستان آخرین بخش 
پول  بین المللی  صندوق  مالی  کمک  بسته 
کرده  دریــافــت  دلار  میلیون   24.5 مبلغ  به  را 
به   2022 دسامبر  از  که  بسته  ایــن  )کــل  اســت 
اجرا درآمده، به ارزش 171 میلیون دلار است(. 

به  سرمایه،  ورود  به  دلیل  ارمنستان  اقتصاد 
گرفته  رونــق  اوکراین  به  روسیه  تهاجم   دنبال 

است.
بانک مرکزی استرالیا در 18 ژوئن برای پنجمین 
بدون  را  خــود  سیاستی  بهره  خ  نــر متوالی  بــار 
تغییر در 4.35 درصد حفظ کرد. این در حالی 
خ تورم در استرالیا از زمان اوج خود  است که نر
در فصل چهارم سال 2022 )7.8 درصد( به  طور 
کماکان  اما  اســت،  یافته  کاهش  قابل توجهی 
قــرار  ــدی(  3 درصـ تــا  ــدف )دو  ه از  ــورم بــالاتــر  ت

شکل  1

خ تورم در اقتصاد  تحــولات نر
ارمنســتان )تورم سالانه، 

منبع:  درصد( 
tradingeconomics.com
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شکل 2

 تحــولات تورم انگلیس 
)درصــد( منبع: اداره آمار ملی 
)ONS(

*  The Owner Occupiers’ 
Housing Costs OOH

حدود  در   2024 اول  فصل  در  تــورم  خ  نر دارد. 
چهارم  فصل  به  نسبت  که  ــوده  ب ــد  درص  3.6
سال گذشته، 0.5 درصد کاهش یافته است. در 
"تورم  است:  آمده  استرالیا  مرکزی  بانک  بیانیه 
ــت، امــا سرعت کاهــش آن  در حــال کاهــش اس

کُندتر از حد انتظار است".
بانک  رئــیــس کــل  ــاری،  ــال جـ سـ ــن  ژوئـ  18 در 
ــت  دول پیشنهاد  ــه  ب نسبت  تایلند  ــزی  ــرک م
داد.  هشدار  هدف  تــورم  دامنه  افزایش  بــرای 
فعلی  "محدوده  گفت:  بانک  این  رئیس کل 
خ تورم برای شرایط جاری  هدف گذاری شده نر
کار  خوبی  به   حال  به   تا  و  بــوده  مناسب  کشور 
است  ممکن  ــدف  ه ــورم  ت تغییر  ــت.  اس ــرده  ک
لنگر انتظارات تورمی را از بین ببرد و به افزایش 
کشور  این  نخست وزیر  شود".  منجر  تورم  خ  نر
جدید  ــدوده  ــح م یــک  تعیین  کــه  ــت  اس گفته 
خ  نر کاهش  در  است  ممکن  هدف  تــورم  بــرای 
ایجاد  بیشتری  انعطاف پذیری  سیاستی  بهره 
)از  متوالی  ماه  شش  تایلند  اینکه  از  پس  کند. 
ثبت  را  منفی  تورم   )2024 مارس  تا   2023 اکتبر 

گذشته  مــاه  در  کشور  ایــن  دارایـــی  ــر  وزی ــرد،  ک
کرد  ح  مطر را  هدف  تورم  دامنه  افزایش  امکان 
استقراض  هزینه های  کاهش  برای  راهبردی  تا 
این  مرکزی  بانک  ــال،  ایــن  ح با  باشد.  ــت  دول
خ تورم 1.54 درصدی در مه  کشور با اشاره به نر
سال جاری میلادی، افزایش دامنه تورم هدف 
را آغازی برای افزایش انتظارات تورمی دانست.
جلسه  دومــیــن  ــرای  ب ــزی  ــدون ان مــرکــزی  بانک 
خ بهره سیاستی خود را بدون تغییر  متوالی، نر

مداخله  به  متعهد  حال  عین   در  و  داشت  نگه 
پول  ارزش  ــد.  ش روپــیــه  تثبیت  بــرای  بیشتر 
سال جاری  ابتدای  از  )روپــیــه(  انــدونــزی  ملی 
است،  یافته  کاهــش  ــد  درص  6 ــدود  ح تاکنون 
سایر  به  نسبت  بهتری  عملکرد  همچنان  اما 
کشور  این  مرکزی  بانک  دارد.  آسیایی  ارزهــای 
 6.25 را  خود  هفت روزه  معکوس  ریپوی  خ  نر
تسهیلات  خ  نر همچنین  ــت،  داش نگه  درصــد 
و  ــد  درص  5.5 را  ــود  خ یک شبه  سپرده پذیری 
درصد   7 در  را  خــود  وام دهـــی  تسهیلات  خ  نــر
رئیس کل  وارجییو"،  "پری  داشت.  نگه  ثابت 
رسانه ها  با  مصاحبه  در  اندونزی،  مرکزی  بانک 
و  "پیشگیرانه  موضع  با  تصمیم  این  که  گفت 
حفظ  از  اطمینان  ــرای  ب بانک  ایــن  جلو نگر" 
 1.5( هدف گذاری شده  محدوده  در  تورم  خ  نر
تــورم  دارد.  مطابقت  ــد(  درصـ  3.5 تــا  درصـــد 

مه  مــاه  در  انــدونــزی  در  مصرف کننده  قیمت 
درصدی   3 تورم  به  نسبت  که  بود  درصد    2.84
مرکزی  بانک  ــت.  اس داشته  کاهــش  ــل  آوری در 
محدوده  در  تــورم  کــه  دارد  انتظار  ــزی  ــدون ان
هدف گذاری شده برای سال 2024 باقی بماند.

وام  اصلی  خ  نر ژوئن،   20 در  چین  مرکزی  بانک 
درصد   3.45 در  تغییر  بدون  را   )LPR( یک ساله 
وام های  خ گذاری  نر معیار  داشــت.  نگه  ثابت 
بر  چین  در  خانوارها  و  شرکت ها  به  اعطایی 
که  پنج ساله   LPR است.  یک ساله   LPR اساس 
می گذارد،  تاثیر  مسکن  وام  قیمت گذاری  بر 
باقی  ثابت  ــد  درص  3.95 در  تغییر  ــدون  ب نیز 
ژوئن   17 تاریخ  در  همچنین  بانک  این  ماند.     شمـــاره 48  - تیر  1403   

52



اوت  )از  متوالی  ماه  دهمین  برای  سال جاری 
میان مدت  ــی  وام ده تسهیلات  خ  نر  ،)2023

)MLF( به مؤسسات مالی را در 2.5 درصد ثابت 

میلیارد   182 تزریق  لحاظ  با  است.  داشته  نگه 
سررسید  و  دلار(  میلیارد   25 ــادل  ــع )م یــوان 
در   MLF وام  یوان  میلیارد    237 میزان  شدن 
 55 خالص  صورت  به   عملیات  این  جاری،  ماه 
خواهد  ج  خار بانکی  شبکه  از  را  یوان  میلیارد 

کرد. 
آوریل  به  نسبت  مه  ماه  در  انگلیس  تــورم  خ  نر
خ  کاهش یافت و از 2.3  درصد به دو درصد )نر
قیمت  شاخص  تــورم  خ  نر رسید.  هــدف(  تــورم 

مسکن  هزینه های  لــحــاظ  بــا  مصرف کننده 
از  ــری  ــع ت ــام ج مــعــیــار  )کـــه   )CPIH( مــالــکــان 
مه  ماه  در  می شود(،  محسوب  تــورم  سنجش 

حدود 2.8  درصد بود که نسبت به ماه گذشته 
ــورم  خ ت ــر ــت )شــکــل 2(. ن ــد کاهــشــی داشـ رونـ
ژوئیه  از  میزان  کمترین   2024 مه  ماه  در  سالانه 
مرکزی  بانک  ایــن،  وجــود  با  اســت.  بــوده   2021
در  پولی  سیاست  کمیته  جلسه  در  انگلیس 
خ بهره کلیدی خود را در 5.25  روز 20 ژوئن، نر
پولی  سیاست  کمیته  داشت.  نگه  ثابت  درصد 
با 7 رأی موافق )در برابر 2 رأی مخالف( تصمیم 
تا  کند  حفظ  را  خود  انقباضی  موضع  که  گرفت 
قرارگرفتن  "ریسک  که  شود  حاصل  اطمینان 
می رود".  بین  از  درصدی  دو  هدف  بالای  تورم 
مخالف  عضو  دو  ــزدن،  رَم دِیو  و  دینگرا  سواتی 

صدم   25 ــش  کاه از  ــی،  ــول پ سیاست  کمیته 
خ بهره حمایت کردند. اندرو بیلی،  درصدی نر
رسانه ها  به  انگلیس،  مرکزی  بانک  رئیس کل 
پایین  تورم  که  باشیم  مطمئن  باید  "ما  گفت: 

خواهد ماند".
برای  ژوئن   20 تاریخ  در  سوئیس  مرکزی  بانک 
بهره  خ  نر مارس،  ماه  از  پس  متوالی  دومین بار 
کاهش  درصد   0.25 میزان  به  را  خود  سیاستی 
خ بهره سیاستی این کشور، که در ژوئن  داد. نر
خ های  2023 پس از طی یک روند صعودی از نر
بود،  رسیده  درصد   1.75 به  درصد   0.75 منفی 
ماه  در  دیگری  و  مــارس  در  یکی  مرحله  دو  در 
سیاستی  بهره  خ  نر یافت.  کاهش   2024 ژوئن 
 1.25 حاضر  ــال  ح در  سوئیس  مــرکــزی  بانک 

درصد است.
خ  در جدول )1( گزارش آخرین آمار مربوط به نر
سیاستی  بهره  خ  نر و  اقتصادی  رشد  خ  نر تورم، 
بیشتر  مطالعه  ــرای  ب منتخب  کشورهای  در 

آورده شده است.

مکزیک از منظر آمار اقتصادی
نفر،  میلیون   130 حدود  در  جمعیتی  با  مکزیک 
 11 حــدود  در  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  با 
آمریکای  منطقه  در   ،)2022 سال  )در  دلار  هزار 
دارد  قــرار  چهاردهم  رتبه  در  کارائیب  و  لاتین 
)شکل 3(. با کشف ذخایر نفتی در اواخر سال 

1976 در مکزیک، این کشور به جمع کشورهای 

جدول  1

نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصادی بــه  صورت تغییر 

تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
هر فصل نســبت به فصل 

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

 شده است. منبع:
tradingeconomics.com 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

مه 
2024

ژوئن 
2024

دسامبر 
2023

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

آوریل 
2024

مه 
2024

فصل 
دوم 
2023

فصل 
سوم 
2023

فصل 
چهارم 

2023

فصل 
اول 

2024

4.54.54.54.54.54.252.92.82.62.42.42.60.60.10.10.4حوزه یورو

ایالات 
متحده

5.55.55.55.55.55.53.43.13.23.53.43.32.42.93.13

0.20.2-5.255.255.255.255.255.25443.43.22.320.20.2انگلیس

64.7764.8667.068.4969.875.453.96.145.7-4545505050ترکیه

0.80.70.10.30.36.34.95.25.3-0.3-3.453.453.453.453.453.45چین

امارات 
متحده 

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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شکل  3

تولید ناخالص داخلی ســرانه 
کشــورهای آمریکای لاتین و 
کارائیــب )به قیمت جاری، 
دلار آمریکا( )ســال ۲۰۲۲( 
statista.com منبع: 

حاضر،  ــال  ح در  پیوست.  نفت  صادرکننده 
بشکه  میلیون  یک  حدود  صــادرات  با  مکزیک 
نفت در روز، یازدهمین کشور صادرکننده نفت 

در جهان محسوب می شود.
مکزیک  کشور  در  اقتصادی  ــد  رش بــه  نگاهی 
دهه  چهار  طی  کشور  این  که  است  آن  بیانگر 
ــه  طور  ب  )2023 ــا  ت  1980 ــای  ــال ه )س گذشته 
ــرده  ک تجربه  را  درصـــدی   2.2 رشــد  متوسط 
مقایسه  در  ــور  ــش ک ایـــن  ــد  ــی ده م ــان  ــش ن ــه  ک
اقتصادی،  ــد  رش نظر  از  مشابه  کشورهای  بــا 
طبق  ــت.  اس داشته  ضعیفی   

ً
نسبتا عملکرد 

اقتصادی  رشد  خ  نر منتشرشده،  آمار  آخرین 
درصــد    3.2 حــدود   ،2023 ــال  س در  مکزیک 
طبق  کــه  ــت  اس حالی  در  ــن  ای شــده،  ــزارش  گـ
رشد  ــول،  پ بین المللی  صندوق  پیش بینی 
روند   2025 ــال  س و  ــاری  ج ــال  س در  اقتصادی 

کاهشی خواهد داشت )شکل 4(.
در  خــوب  نه  چندان  عملکرد  به رغم  مکزیک 
توانسته  تورم  خ  نر کنترل  زمینه  در  تولید،  حوزه 
دست  قابل توجهی  موفقیت های  بــه  ــت  اس
پرُنوسان  و  بــالا  تــورم هــای  تجربه  از  پس  یابد. 
بانک  1990مـــیـــلادی،  و   1980 ــای  ــه ه ده در 
چارچوب  اتخاذ  با  توانست  مکزیک  مرکزی 

محدوده  در  را  تورم  خ  نر تورمی،  هدف گذاری 
آخرین  طبق  درآورد.  کنترل  تحت  مناسبی 
مه  در  ــورم  ــ ت خ  ــر نـ ــده،  ــ ش منتشر  ــای  ــارهـ آمـ
است  درصد   4.7 حدود  مکزیک  در  سال جاری 

)شکل 5(.

 سیاست پولی مکزیک
چارچوب  بالا،  تورمی  دوره هــای  به  واکنش  در 
اقتصاد کلان و به  ویژه چارچوب سیاست پولی 
در مکزیک با هدف دستیابی به ثبات قیمت ها 
گام  یک  گرفت.  ــرار  ق اساسی  بازنگری  ــورد  م
اساسی در این فرایند، اصلاح قانون در راستای 
بود.  مکزیک  مرکزی  بانک  به  استقلال  اعطای 
مهم  گام  تــورم  هــدف گــذاری  چارچوب  اتخاذ 
قیمت ها  ثبات  به  دستیابی  جهت  در  دیگری 
طور  بــه   تــورم  ــذاری  ــدف گ ه بــود.  مکزیک  در 
رسمی به  عنوان چارچوب سیاست پولی بانک 
از  شد.  پذیرفته   2001 سال  در  مکزیک  مرکزی 
پیشرفت  مکزیک  اقتصاد  تاکنون،  ــان  زم آن 
سیاست  چارچوب  یک  حفظ  در  قابل توجهی 
داشته  قیمت ها  ثبات  نتیجه  در  و  معتبر  پولی 

است.
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را  تورم  هدف گذاری  چارچوب  رسمی  طور  به  
دستیابی  و  پولی  سیاست های  ــرای  اج بــرای 
حکام  هیات  ــرد،  ک تصویب  تورمی  ــداف  اه به 
درصدی   3 سالانه  تغییر  مکزیک  مرکزی  بانک 
یک  به همراه  را  مصرف کننده  قیمت  شاخص 
به  درصد  یک  مثبت/منهای  تغییرپذیری  بازه 
توجه  با  کرد.  تعریف  هدف  تورم  دامنه   عنوان 
از  ج  خــار عوامل  از  وسیعی  مجموعه  اینکه  به 
کنترل مقام پولی وجود دارد که ممکن است بر 
تحولات تورم تأثیر بگذارد، برای تورم هدف یک 

دامنه در نظر گرفته شد.
و  شفافیت  سطح  ــش  ــزای اف ــا  ب ــان  زمـ ــی  ط در 
مرکزی  بانک  ارتباطی  سیاست  در  تحول  ایجاد 
این  در  تورم  هدف گذاری  چارچوب  مکزیک، 
پیش بینی  ــذاری  ــدف گ ه ــم  رژی یــک  بــه  کشور 
تورم  کنترل  منظر  از  که  شد  تبدیل   )IFT( تورم 
وقفه  وجــود  به  توجه  با  داشــت.  بالایی  کارایــی 
مرکزی  بانک های  پولی،  سیاست  اثــرگــذاری 
به  بگذارند.  تأثیر  آتی  تــورم  بر  می توانند  فقط 
 این  ترتیب، هدف گذاری تورم معمولاً بر اساس 
می شود  فرموله  تورم  پیش بینی  هدف گذاری 
خود  سیاست های  ــزی  ــرک م بــانــک  آن  در  ــه  ک
تورم  پیش بینی  انحراف  از  ممانعت  ــرای  ب را 
میان مدت خود از هدف تنظیم می کند. IFT  بر 

این اصل استوار است که با توجه به یک هدف 
بانک  پیش بینی  ــورم،  ت خ  نر بــرای  بلندمدت 
تلقی  بهینه"  میانی  "هدف  یک  تورم  از  مرکزی 

می شود )اسونسون، 1997(. 
و  ارتــبــاطــی  سیاست های  آمــد،  کــه  همانطور 
شیوه تعامل بانک مرکزی مکزیک در چارچوب 
دستخوش  زمان  طول  در  تورمی  هدف گذاری 
تغییرات جدی شده است. طبق ماده 51  قانون 
سال  هر  مرکزی  بانک  مکزیک،  مرکزی  بانک 
برای  را  خود  دستورالعمل های  باید  ژانویه  در 
کنگره  و  رئیس جمهور  به  پولی  سیاست  اجرای 
این  مقرراتی،  چنین  با  انطباق  در  دهــد.  ارائــه 
سیاست  برنامه  ساله  هر   ،2019 ســال  تا  بانک 
به   می کرد.  منتشر  رسمی  طور  به   را  خود  پولی 
واکنش  ــزوم  ل و  پولی  سیاست  ماهیت  دلیل 
ارائه  انتظاری،  تکانه های  به  پولی  مقام  بهنگام 
یک برنامه برای سیاست پولی در افق یک ساله 
بــرای  را  لازم  ــی  کارایـ آن،  بــه  ــل  کام پایبندی  و 
جهت دهی به انتظارات آحاد اقتصادی نخواهد 
داشت. لذا، بانک مرکزی مکزیک در سال های 
کرده  متوقف  را  یک ساله  برنامه  یک  ارائه  اخیر 
تورم،  هدف گذار  بانک های  با  همگام  و  است 
ابــزار  از  تورمی  انتظارات  به  شکل دهی  ــرای  ب

هدایت رو به جلو استفاده می کند. 

شکل 4

خ رشــد اقتصادی سالانه در   نر
)درصد( مکزیک 

توضیحات: مقادیر رشــد 
اقتصادی برای ســال های 

۲۰۲۴ و ۲۰۲۵ بــرآورد صندوق 

بین المللی پول اســت.

منبع: صنــدوق بین المللی 
پول

شکل 5

خ تــورم در اقتصاد مکزیک  نر
)ســالانه( )درصد( منبع: 
tradingeconomics
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شکل 6

خ بهره سیاســتی  تحولات نر
بانــک مرکزی مکزیک )درصد( 
منبع: بانــک مرکزی مکزیک

بانک  پــولــی  سیاست  ــزار  ابـ تــحــولات  بــررســی 
پولی  کمیته  که  می دهد  نشان  مکزیک  مرکزی 
بهره  خ  ــر ن  ،2024 مــه  نشست  در  کــشــور  ــن  ای
کرد  حفظ  درصد   11 سطح  در  را  خود  سیاستی 
نشست  در  که  بــود  حالی  در  ایــن   .)6 )شکل 

نگه  ثابت  متوالی  دوره  هفت  از  پــس  قبلی 
کاهش  بــه  ــادرت  ــب م بانک  ــن  ای خ،  نــر داشــتــن 
از  پس  کلی  به  طــور  ــرد.  ک خ  نــر درصــدی   0.25
نیز  مکزیک  مرکزی  بانک  کــرونــا،  همه گیری 
به  واکنش  در  مرکزی  بانک های  سایر  همانند 
خ بهره را تا سطوح  افزایش فشارهای تورمی، نر

تاریخی افزایش داد.
اقتصاد  در  ارزی  بحران های  بــروز  به  توجه  با   
این  ــروز  ب عوامل  و  ریشه ها  بررسی  مکزیک، 
بحران ها و نیز نحوه واکنش سیاست گذاران در 
ارزشمندی  اطلاعات  حاوی  بحران،  مدیریت 
سیاست گذاران  1970میلادی،  دهه  در  است. 
ــه رشــد  ــادی در مــکــزیــک دســتــیــابــی ب ــص ــت اق
مستلزم  را  صنعتی شدن  و  بـــالا  ــادی  ــص ــت اق
مداخله گسترده دولت می دانستند و با همین 
تعداد  نیز  و  دولت  هزینه های  میزان  رویکرد، 
افزایش  به  رو  کشور  این  در  دولتی  شرکت های 
نفت  جهانی  قیمت های  افزایش  با  گذاشت. 
از  ــت  دول درآمــد   ،1980 و   1979 ســال هــای  در 
افزایش  قابل توجهی  میزان  به  نفت  صادرات 
دولت  جدید،  ــدی  درآم منابع  ورود  با  یافت. 
ح های توسعه ای بلندپروازانه ای را آغاز کرد  طر
و در نتیجه کسری مالی دولت روند صعودی در 

پیش گرفت. 
خ ارز ثابت در مکزیک و بالاتر  با توجه به نظام نر
خارجی،  تورم  با  مقایسه  در  داخلی  تورم  بودن 
و  ــد  ش تقویت  کــشــور  ــن  ای اســمــی  ــول  پ ارزش 
فراهم  را  جــاری  حساب  تــراز  کسری  موجبات 
کرد. از سویی دیگر، افزایش تقاضای کل ناشی 
بالا  تورم های  به  دولت  هزینه های  افزایش  از 

تجربه  بررسی  زد.  ــن  دام مکزیک  اقتصاد  در 
که  است  واقعیت  این  بیانگر  مکزیک  اقتصاد 
به  اتکا  با  دولت  هزینه های  نامتناسب  افزایش 
درآمدهای نفتی و رشد بخش دولتی در اقتصاد 
بحران های  ــروز  ب زمینه ساز  بلندمدت،  در 
از  مــی شــود.  ارزی  بــحــران  ازجمله  اقتصادی 
توسط  ثابت  ارز  خ  نر نظام  اتخاذ  دیگر،  طرف 
بالای  خ های  نر به  توجه  بدون  مکزیک  دولت 
تورم  با  متناسب  ارز  خ  نــر تعدیل  عــدم  و  ــورم  ت
تا  شد  باعث  میان مدت  در  خارجی،  و  داخلی 
سفته بازانه  حملات  برابر  در  کشور  این  اقتصاد 
واقع،  در  باشد.  آسیب پذیر  بسیار  ارز  بازار  در 
از  نفتی،  درآمــدهــای  به  اتکا  با  مکزیک  دولــت 
به  عنوان  دلار  به  میخکوب شده  ارز  خ  نر نظام 
لنگر اسمی برای کنترل تورم استفاده می کرد. 
خ ارز در طول زمان  با این  حال، عدم تعدیل نر
سبب انباشت ناترازی و عدم تعادل در بازار ارز 
ارزی  بحران  بروز  باعث  عوامل  این  تمام  شد. 

در سال 1994 در اقتصاد مکزیک شد.
بحران ارزی مکزیک به  دلیل جنبه های منحصر 
جریان  سرعت  و  حجم  به  لحاظ  که  به فردی 
قرن  مالی  بحران  "اولین  لقب  داشت،  سرمایه 
بیست ویکم" را به خود اختصاص داد. افزایش 
خ ارز حقیقی و بدهی خارجی کوتاه مدت در  نر
شدیدی  فشار  مکزیک،  مالی  نظام  ضعف  کنار 
فشارهای  کــرد.  وارد  کشور  ــن  ای ارز  ــازار  بـ بــر 
خ  نر نظام  کنارگذاشتن  به  پزو  علیه  سفته بازی 
خ ارز شناور منجر شد. در 22  ارز ثابت و اتخاذ نر
دسامبر 1994، با کاهش ذخایر ارزی، کمیسیون 
و  مرکزی  بانک  مقامات  شامل  خــارجــی،  ارز 
نظام  گرفت  تصمیم  مکزیک،  ــی  دارای وزارت 

ارزی شناور آزاد را اجرایی کند.
اتخاذ  و  پرداخت ها  تــراز  بحران  تجربه  از  پس 
 ،)1994 دسامبر  )در  آزاد  شناور  ارز  خ  نر نظام 
که  سیاستی  ابزار  عنوان  به   ارز  خ  نر از  استفاده     شمـــاره 48  - تیر  1403   
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انتظارات تورمی را حول اهداف کلیدی تثبیت 
خ  نر جدید  نظام  تحت  شد.  متوقف  می کرد، 
جایگزینی  چالش  با  مکزیک  مرکزی  بانک  ارز، 
در  که  همانطور  شــد.  مواجه  اسمی  لنگر  یک 
اعتبار  می رفت،  انتظار  مالی  بحران  یک  طول 
حالت  پایین ترین  در  مکزیک  مرکزی  بانک 
مورد  در  گسترده  اطمینان  عدم  و  بود  ممکن 
به  دستیابی  بــرای  بانک  این  توانایی  و  تعهد 

ثبات مالی و قیمت وجود داشت. 
و  دولت  مکزیک،  ارزی  بحران  شروع  محض  به 
این  که  شدند  متوجه  کشور  این  مرکزی  بانک 
اتخاذ  به  که  است  بی سابقه  مالی  بحران  یک 
تعدیلات گسترده و نیز کمک مالی بین المللی 
مالی  بخش های  فروپاشی  از  جلوگیری  برای 
بنابراین،  دارد.  نــیــاز  کــشــور  ــن  ای تولیدی  و 
مالی  تعدیل های  بر  ــلاوه  ع مکزیک  مقامات 
تسریع  و  شناور  ارز  خ  نر نظام  پذیرش  پولی،  و 
در  ــازار،  ب ــازی  آزادس و  ساختاری  اصلاحات  در 
صندوق  با  اضــطــراری  مالی  کمک  بسته  ــورد  م
بین المللی پول مذاکره کردند. این بسته مالی 
بحران  سرایت  از  جلوگیری  ــرای  ب همچنین 

مکزیک به کشورهای دیگر ضروری بود.
بحران ارزی که در پایان سال 1994 در اقتصاد 
از  کلاسیک  نمونه ای  افــتــاد،  اتفاق  مکزیک 
ارز  نظام  به  کشور  یک  سرسختانه  پایبندی 
در  ارزی  ترتیبات  نوع  این  از  دفاع  بود.  ثابت 
است،  دشوار  بسیار  سفته بازی  حملات  برابر 
به  ویژه زمانی که نظام مالی یک کشور ضعیف 
خ بهره مورد  باشد. در این شرایط، افزایش نر
شدیدی  منفی  تأثیر  ارز  خ  نر تقویت  برای  نیاز 
منجر  است  ممکن  حتی  و  دارد  مالی  نظام  بر 
به بروز بحران مالی شود. پیش از بحران ارزی، 
سلامت  وضعیت  دارای  مکزیک  بانکی  نظام 
اقتصاد  در  نــاتــرازی  افــزایــش  نبود.  مناسبی 
مکزیک پیش از بحران ارزی 1994 را نمی توان 
بدون توجه به ناترازی بانکی در این کشور )در 
بانکی(  شبکه  اعطایی  اعتبارات  بسط  نتیجه 

توضیح داد. 
و  مـــالـــی  ــش  ــخ ب آزادســــــــازی  مــکــزیــک،  در 

برنامه  مــحــور  بانکی  نــظــام  خــصــوصــی ســازی 
محسوب   1990 دهــه  در  ساختاری  اصلاحات 
در   ،1994 تا   1987 سال های  طول  در  می شد. 
خ های  نر مکزیک،  مالی  نظام  ــازی  آزادس کنار 
محدودیت های  و  کنترل ها  و  آزاد  نیز  بهره 
اعتباردهی کنار گذاشته شدند. این امر، همراه 
نتیجه  در  بیشتر  منابع  ــودن  ب دسترس  در  با 
اعتبارات  قابل توجه  رشــد  به  سرمایه،  ورود 
سال  از  شد.  منجر  خصوصی  بخش  به  اعطایی 
بانک های  توسط  مالی  تامین   ،1994 تا   1989
کرد.  رشد  درصــد   25 سالانه  خ  نر با  خصوصی 
ناخالص  تولید  به  اعطایی  اعتبارات  ــد  درص
)از  شد  برابر  چهار  سال ها  ــن  ای طی  داخلی 
در  درصــد   50.7 به   1988 سال  در  درصــد   13.4

افزایش  دوره،  این  طول  در  رسید(.   1994 سال 

)از  پول  خلق  تکاثر  ضریب  در  نیز  قابل توجهی 
خ های بهره بالا به  2 به 7( به  دلیل پرداخت نر

شرایطی  در  اتفاقات  این  یافت.  بروز  سپرده ها 
پولی  مقامات  سوی  از  کافی  نظارت  که  داد  خ  ر
وجود  بانکی  سلامت  از  اطمینان  حصول  برای 

نداشت.
همانطور که گفته شد، پس از اتخاذ چارچوب 
هدف گذاری تورمی و حرکت به  سمت کاهش 
بانک  بیشتر  استقلال  و  دولــت  مالی  سلطه 
و  ثبات  مهم  مــوضــوع  بــه  توجهات  مــرکــزی، 
دولت  اولویت های  صدر  در  بانکی  سلامت 
ــرا  زی ــت،  ــرف گ قـــرار  مکزیک  ــزی  ــرک م بــانــک  و 
بدون  تورم  خ  نر کنترل  و  پولی  ثبات  برقراری 
بود.  خواهد  ناممکن  بانکی  ثبات  به  توجه 
و  سلامت  شاخص های  وضعیت  به  نگاهی 
مکزیک  در  اخیر  سال های  در  بانکی  ثبات 
کشور  ایــن  مرکزی  بانک  که  می دهد  نشان 
قابل قبولی  عملکرد  بانکی  نظارت  حوزه  در 
توسط  ارائه شده  آمارهای  طبق  است.  داشته 
شبکه  وضعیت  ــول،  پ بین المللی  صندوق 
سرمایه،  کفایت  منظر  از  مکزیک  بانکی 
در  ســـودآوری  و  نقدینگی  دارایـــی،  کیفیت 

سطح مناسبی قرار دارد )جدول 2(. 
شبکه بانکی مکزیک دارای بافرهای )سپرهای( 

جدول 2

شــاخص های سلامت بانکی 
)درصد(

منبع: صنــدوق بین المللی 
پول، ۲۰۲۳

2020202120222023

16.118.117.618کفایت سرمایه )سرمایه نظارتی لایه اول(

2.622.12.2کیفیت دارایی )نسبت مطالبات غیرجاری به کل تسهیلات اعطایی(

33.134.530.129.1نقدینگی )نسبت دارایی های نقد به کل دارایی ها(

914.617.618.7سودآوری )بازده حقوق صاحبان سهام(
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پایین  مالی  اهرم  نیز  و  بالا  نقدینگی  و  سرمایه 
بخش خصوصی است. لذا در آزمون های تنش 
 ،))FSAP( مالی  بخش  ارزیابی  برنامه  )تحت 

مالی  تکانه های  از  طیفی  برابر  در  بانکی  شبکه 
خود  از  بــالایــی  تـــاب آوری  شدید  اقتصادی  و 
بانک های  از  برخی  اگرچه  است.  داده  نشان 
کوچک تر برای مقابله با این تنش ها به بافرهای 
از  مکزیک  بزرگ  بانک های  دارند،  نیاز  اضافی 
قرار  مناسبی  وضعیت  در  سرمایه  کفایت  نظر 
دارند، به  نحوی که سرمایه لایه اول در همه آنها 
از حد آستانه تعیین شده توسط مقام ناظر برای 
بالاتر  نیز   3 بال  بر   مبتنی  سرمایه ای  الزامات 

است )شکل 7(.

 خلاصه و جمع بندی
1970میلادی،  دهه  در  الف-  خلاصه،  طور  به  
مکزیک  در  اقــتــصــادی  ســـیـــاســـت گـــذاران 
دستیابی به رشد اقتصادی بالا و صنعتی شدن 
را مستلزم مداخله گسترده دولت می دانستند 
دولت  هزینه های  میزان  رویکرد،  همین  با  و 
کشور  این  در  دولتی  شرکت های  تعداد  نیز  و 
قیمت های  افزایش  با  گذاشت.  افزایش  به  رو 
ــای  ح ه ــر ــت، دولـــت مــکــزیــک ط ــف جــهــانــی ن
در  و  ــرد  ک ــاز  آغ را  بــلــنــدپــروازانــه ای  توسعه ای 
صعودی  ــد  رونـ ــت  دولـ مــالــی  کــســری  نتیجه 
نامتناسب  ــش  ــزای اف ب-  ــت.  ــرف گ پــیــش  در 
نفتی  درآمدهای  اتکای  به  دولت  هزینه های 
مکزیک،  اقــتــصــاد  در  ــی  ــت دول بخش  رشــد  و 
بحران های  بـــروز  زمینه ساز  بلندمدت  در 

اتخاذ  ج-  شد.  ارزی  بحران  جمله  از  اقتصادی 
خ ارز ثابت توسط دولت مکزیک بدون  نظام نر
تعدیل  عــدم  و  ــورم  ت ــالای  ب خ های  نر به  توجه 
در  خارجی  و  داخلی  تورم  با  متناسب  ارز  خ  نر
کشور  ایــن  اقتصاد  تا  شد  باعث  میان مدت، 
بسیار  ارز  بازار  در  سفته بازانه  حملات  برابر  در 
در  ثابت  ارز  خ  نر از  دفاع  د-  باشد.  آسیب پذیر 
زمانی که  ــژه  به  وی سفته بازی،  حملات  برابر 
بسیار  باشد،  ضعیف  کشور  یک  بانکی  نظام 
خ  ــت. در ایــن شــرایــط، افــزایــش نر دشــوار اس
منفی  تأثیر  ارز  خ  نر تقویت  برای  موردنیاز  بهره 
شدیدی بر بانک ها دارد و حتی ممکن است به 
بروز بحران مالی بیانجامد. ه- اقتصاد مکزیک 
پس از تجربه تورم های بالا و نیز بروز بحران های 
با  1990مـــیـــلادی،  و   1980 ــای  ــه ه ده در  ارزی 
حوزه  در  به  ویژه  ساختاری،  اصلاحات  اتخاذ 
چارچوب  به کارگیری  و  مرکزی  بانک  استقلال 
ارز،  خ  ــر ن ــازی  ــاورس ــن ش و  تـــورم  هــدف گــذاری 
توانست بر معضل بی ثباتی اقتصاد کلان فایق 
آید. و- در طی زمان با افزایش سطح شفافیت و 
ایجاد تحول در سیاست ارتباطی بانک مرکزی 
این  در  تورم  هدف گذاری  چارچوب  مکزیک، 
کشور به یک رژیم هدف گذاری پیش بینی تورم 
)IFT( تبدیل شد که از منظر کنترل تورم کارایی 

بیشتری داشت.

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

و سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است.

شکل 7

 کفایت ســرمایه در بانک های 
بزرگ مکزیک در ســال ۲۰۲۳ 
)درصــد( منبع: صندوق 
بین المللــی پول، ۲۰۲۳
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"اینگوس"  هوشمندانه   ابتکار 
بانک های سوئدی را نجات داد

           اینگوس به مدت 16 سال، طولانی ترین دوره ریاست 
بر  بانک مرکزی سوئد را تجربه کرده است

           استفان اینگوس در اولین اقدام، به سراغ مدیریت 
خ  تورم و کنترل سطح  عمومی قیمت ها رفت بهینه نر

           طراحی و پیاده سازی برنامه اصلاحات بنیادین و اساسی 
در نظام بانکداری  سوئد در دوره اینگوس انجام شد

           با ادغام بانک های پس انداز و سرمایه گذاری در شرف ورشکستگی با 
یکدیگر، کارایی نظام مالی و بانکی سوئد در سطح قابل قبولی افزایش یافت

           استفان اینگوس، پس از 17 سال تصدی بانک مرکزی 
سوئد، در 31 دسامبر 2022، این پست را تحویل داد

روسای بانک های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )29(
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تولد، کودکی و نوجوانی استفان اینگوس در 
خانواده ای متوسط و فنلاندی الاصل 

می  ماه   23 در  اینگوس"،  مگنوس  نیلز  "استفان 
در  فنلاند  سابق  پایتخت  تــورکــو،  شهر  1953در 
خانواده   یک  در  کشور،  این  غربی  جنوب  سواحل 
اینگوس،  گوستین  آ پدرش  آمد.  دنیا  به  متوسط 
فنلاند  غرب  ابتدایی  مدارس  در  ریاضیات  معلم 
در منطقه اوستروبوتنیا بود. مادرش یوهانا آنیل، 
کمک  جهت  در  اوقات  گاهی  که  بود  خانه دار  زنی 
ج خانواده خود، به نظافت در منزل افراد  به مخار
در  کودکی  از  استفان  بــود.  مشغول  شهر  متمول 
پدر،  همراهی  و  تشویق  به  ــود،  خ ــرادر  ب دو  کنار 
به  و  گرفت  ــرار  ق ــش  دان کسب  و  علمی  مسیر  در 
سرعت استعداد خود در این زمینه را شکوفا کرد. 
پدر  همکاران  از  یکی  پیشنهاد  به  13سالگی،  در   
شد  فرستاده  سوئد  به  تحصیل  ادامــه  برای  خود، 
دوران  استکهلم،  شبانه روزی  ملی  مدرسه  در  تا 
درسی  وضعیت  کند.  ــاز  آغ را  تحصیلی  متوسطه 
ممتاز وی در این دوره زمانی موجب شد که در سال 
 آخر تحصیل، مدیران این دبیرستان شبانه روزی، 
شرایط  واجدان  لیست  در  را  اینگوس  استفان  نام 
اما  دهند،  قرار  دانشگاهی  بورسیه  دریافت  برای 
عالی  آموزش های  معاونت  سوی  از  نامه ای  طی 
تابعیت  علت  به  که  شد  اعلام  آنها  به  سوئد  دولت 
فنلاندی استفان، امکان اعطای این بورسیه ملی 
برای وی وجود ندارد. البته این پایان ماجرا نبود و با 
تلاش های دکتر مارکسون، پزشک و مدیر مدرسه 
خانواده  موافقت  با  و  استکهلم  روزی  شبانه  ملی 
اینگوس، دولت سوئد با اعطای تابعیت این کشور 
به استفان به عنوان یک "نخبه نوجوان و آینده دار" 
و   1971 سال  در  وی  ترتیب،  بدین  و  کرد  موافقت  
دریافت  به  موفق  دبیرستان،  دوره  اتمام  از  پس 
خود  جدید  کشور  در  آکادمیک  تحصیلات  بورسیه 

شد )آکادمی سلطنتی علوم سوئد،2024(.

آغاز تحصیلات دانشگاهی و دریافت بورسیه 
تحصیلی استعدادهای درخشان از دولت 

سوئد
به  مــوفــق  ایــنــگــوس،  اســتــفــان   ،1971 مـــارس  در 
بورسیه های  تحصیلی  مهم ترین  از  یکی  دریافت 
کارشناسی  ارشد  "بورسیه  یعنی  سوئد  در   ملی 
پیوسته استعدادهای درخشان" از وزارت فناوری، 
رشته  به  و  شد  کشور  ایــن  علوم  توسعه  و  ــش  دان
علمی  مرکز  معتبرترین  در  تجارت  و  اقتصاد  علوم 
مدرسه  یعنی  سوئد،  کشور  اقتصادی  آموزش های 
در  اینگوس  استفان  کرد.  ورود  استکهلم  اقتصاد 
تنها  عنوان  به   ،  ++A نمره  کسب  با   ،1976 ســال 
که  روز  آن  به  تا  آموزشی  نهاد  این  تاریخ  دانشجوی 

موفق به دریافت چنین نمره ای شده بود، شناخته  
شد و به عنوان جایزه، یک بورسیه ویژه مطالعاتی 
ــوزه اقــتــصــاد و  ــه در حـ ــال پــژوهــشــی رســمــی دوس
و  کرد  دریافت  پرینستون  دانشگاه  از  را  بانکداری 
و  مالی  پیشرفته  مطالعات  مرکز  در   ،1978 سال  تا 
و  بود  فعالیت  به  مشغول  دانشگاه،  این  اقتصادی 
ح جامعی با عنوان "جنبه های اعتبارات  با ارائه طر
سازمان ها،  میان  اعتباریِ  مدل های  در  تجاری 
این  در  را  خــود  کار  بــانــکــی"،  نــهــاد  و  شــرکــت هــا 
دانشگاه به پایان رساند. استفان اینگوس در سال 
1979، موفق به ورود به دوره دکتری علوم اقتصادی 
و مالی در مدرسه  اقتصاد استکهلم و اینبار با اخذ 
رایگان+دریافت  )تحصیل  تحصیلی  کامل  بورسیه 
از  ــاع  دف با   ،1984 ســال  در  و  شد  ماهانه(  مقرری 

رساله دکتری خود با عنوان "رابطه مدیریت جریان 
کشورهای  در  تورمی  آتی  چشم انداز  و  نقدینگی 
تحصیلات  مسیر  به  شایستگی  با  اسکاندیناوی"، 
دانشگاهی خود، خاتمه داد. خلاصه ای از پروسه 
آکادمیک  علم آموزی  و  پژوهشی  ــش  دان دوران 

ح زیر است: استفان اینگوس به شر
و  • اقتصاد  علوم  رشته  پیوسته  ارشد  کارشناسی 

تجارت، مدرسه اقتصاد استکهلم،1971-1976
ــوزه  • ــش مــحــور در ح ــژوه ــد پ کارشــنــاســی ارشـ

-1978 پرینستون،  دانشگاه  بانکداری،  و  اقتصاد 
1976

دکتری علوم اقتصادی و مالی، مدرسه اقتصاد  •
استکهلم، 1979-1984

اقتصاد  ــه  ــدرس م ــلان  ــی ــص ــح ــت غ ال ــار ف ــن  ــم ــج )ان

استکهلم،2024(.

تخصص پژوهشی-مطالعاتی و فعالیت های 
برجسته  آکادمیک استفان اینگوس

که  شگرفی  استعداد  دلیل  به  اینگوس  استفان 
داده  بــروز  خود  از  آکادمیک  تحصیلات  دوران  در 
دائمی  پژوهشی  و  تدریس  امکان  راحتی  به   بود، 
منطقه  سوئد،  دانشگاه های  بهترین  در  رسمی  و 
دلیل  به  اما  را داشت،  جهان  حتی  و  اسکاندیناوی 
مشغله کاری حرفه ای حاصل از حضور موثر چندین  
مهم  این  سوئد،  دولت  اقتصادی  بدنه  در  دهه ای 
مسیر نگشت. با این حال، اینگوس پس از بازگشت 
دوره  تحصیلات  آغاز  با  همزمان  ایالات متحده،  از 
دکتری خود، به دعوت ریاست موسسه مطالعات و 
استکهلم،  تجارت  و  بنیادین  اقتصاد  پژوهش های 
راهنمایی  و  پژوهش  تدریس،  به  سال   5 مدت  به 
ارشد  کارشناسی   و  کارشناسی  مقاطع  دانشجویان 
رشته های اقتصاد، بانکداری، مدیریت و مهندسی  
)آکادمی  پرداخت  معتبر  علمی  مرکز  این  در  مالی 

سلطنتی علوم سوئد،2024(.

در آخرین 
روزهای سال 
2005 میلادی 
نمایندگان 
پارلمان سوئد 
با اکثریت آراء 
اینگوس را برای 
یک دوره 4 ساله 
به عنوان رئیس 
بانک مرکزی 
سوئد برگزیدند
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همچنین استفان اینگوس در طول  زندگی علمی 
و آکادمیک خود علاوه بر تدریس، به پژوهش های  
نگارش  کلان ملی،  تحقیقات  انجام  دانشگاهی، 
ــالات و  ــق ــرم ــالات عــلــمــی، یـــادداشـــت هـــا، س ــق م
شاخه هایی  در  مختلف  کتب  تالیف  و  ترجمه 
ــای پـــولـــی"، "اعـــتـــبـــارات  ــت ه ــاس ــی ــر"س ــی ــظ ن
پولی"،"مهندسی  مالی"،  "نظام های  تجاری"، 
"سیاست گذاری  نوین"،  بانکداری  "رویکردهای 
اسکاندیناوی"،  پولی   "نظام های  اقتصادی"، 
بازارهای  در  مالی  "تامین  بانکی"،  "بحران های 
بهینه"  پولی   "سیاست های  و  توسعه  یافته" 
سرمقاله های  سال ها،  این  در  وی  است.  پرداخته 
و  نشریات  و  اقتصادی  علمیِ  مجلات  در  متعددی 
ح سوئد و جهان مانند فایننس سوئدن،  جراید مطر
فوربس،  اسکاندیناوی،  تایمز  دیپلما،  فایننس 
بلومبرگ،  وال استریت ژورنال،  واشنگتن پست، 
به  تایمز  فایننشال  نیویورک تایمز،  فارن پارلیسی، 
مرکزی  بانک های  )اتحادیه  است  رسانده  چاپ 

جهان، 2024(.

آغاز دوران حرفه ای شغلی و کاری استفان 
اینگوس در مدرسه اقتصاد استکهلم

تحصیلات  • آموزشی  و  اداری  دپارتمان  مدیر 
تکمیلی، مدرسه اقتصاد استکهلم، 1976-1984

مرکزی  • مــالــی  بخش  مــدیــر  و  رئــیــس  ــاون  ــع م
 ،"Svenska Handelsbanken ــدوق"  ــن  ص

1984-1986
ــی  • دارای وزارت  ــی،  آت معاملات  بخش  رئیس 

سوئد، 1986-1988
ــی  • دارای وزارت  مالی  ــای  ــازاره ب بخش  رئیس 

سوئد، 1988-1992
سوئد  • ملی  بدهی  اداره  مــدیــره  هیات  عضو 

استکهلم، ــادار  ــه ب اوراق  ــورس  بـ ــان  ــازم س  در 
1988-1992 

سوئد،  • مرکزی  بانک  پشتیبانی  اداره  کل  مدیر 
1993-1994

بانک  • ارزی  و  مالی  معاون  و  اقتصادی  مشاور 
مرکزی سوئد، 1994-1998

مــالــی،  • و  ــی  ــول پ سیستم های  بــخــش  ــر  ــدی م
صندوق بین المللی پول، 1995-2005

•  ،)FSB( مالی  ثبات  هیات  رسمی  و  ارشد  عضو   
1995-2005

ریاست کل بانک مرکزی سوئد، 2006-2022 •
ــا، • اروپـ ــزی  ــرک م بــانــک  عمومی  شـــورای   عضو 

2006-2022 
تسویه  • ــک  ــان ب مــرکــزی  کمیته  ــد  ــ ارش ــو  ــض ع

بین الملل، 2006-2022
ــد در صــنــدوق  • ــوئ ــار س ــی ــت نــمــایــنــده تـــام الاخ

بین المللی پول، 2006-2022
ریسک،  • مدیریت  و  بانکداری  کمیته  رئیس 

بانک مرکزی سوئد، 2007-2008
عضو هیات مدیره مرکز رهبری جهانی در حوزه  •

نظارت مالی، تورنتو، کانادا، 2010-2018
کمیته  • عضو  و  مشورتی  فنی  کمیته  نماینده 

راهبری هیات ریسک سیستمی اروپا، 2011-2014
هیات  • در   )ATC  ( مشورتی  فنی  کمیته  رئیس 

2014-2017 ،)ESRB ( ریسک سیستمی اروپا
اروپا  • شمال  اقتصادی  اتحادیه  انجمن  رئیس 

)بالتیک( ، 2011-2018

بانکی،  • نظارت  ــوزه  ح در  ــازل  ب کمیته  رئیس 
سوئیس، 2011-2019

عضو هیات عمومی ثبات مالی و کمیته راهبری  •
بانک جهانی، 2011-2019

بانک  • مرکزی،  بانکداران  حکام  شورای  رئیس 
تسویه بین الملل، 2016-2017

ریسک  • هــیــات  ــزی  ــرک م کمیته  مــوظــف  عضو 
سیستمی اروپا، 2017-2019

نائب رئیس اول هیات ریسک سیستمی اروپا،  •
2019-2021

•  2021-2023 سوئد،  مالی  ثبات  ــورای  ش عضو 
)وبگاه وزارت بازارهای مالی سوئد،2024(

آغاز سکانداری معمار بانکی فنلاندی بر بانک 
مرکزی سوئد 

یوهان  لارس  دکتر  ریاست  دوران  پایان  از  پس 
وزارت  ــد،  ــوئ س ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــر  ب هایکنستن 
و  دانش بنیان  اقتصاد  توسعه  وزارت  ــی،  دارایـ
در  کــشــور،  ــن  ای نخست وزیر  اقــتــصــادی  کابینه 
را  اینگوس  استفان  ساعته،   3 مشترک  جلسه 
به  پست  این  تصدی  برای  اصلح  نامزد  عنوان  به 
ملی  قانون گذاری  پارلمان  ریکسداگ،  مجلس 
معرفی  سوئد،  تصمیم گیری  نهاد  عالی ترین  و 
میلادی،   2005 سال  روزهــای  آخرین  در  کردند. 
آراء،  اکثریت  بــا  ســوئــد،  پــارلــمــان  نمایندگان 
اینگوس را برای یک دوره 4 ساله به عنوان رئیس 
بانک مرکزی سوئد برگزیدند و در سال های بعد از 
آن نیز، ریاست استفان اینگوس در این جایگاه به 
مدت 3 دوره  دیگر تمدید شد تا وی، تنها بانکدار 
مرکزی در این کشور لقب بگیرد که از تاریخ اول 
ژانویه 2006 تا 31 دسامبر 2022، به مدت 16 سال، 
سوئد  مرکزی  بانک  بر  ریاست  دوره  طولانی ترین 
اینگوس  مدیریت  دوره  ــت.  اس ــرده  ک تجربه  را 
گرینسپن،  آلن  حضور  با  مقارن  سمت،  این  در 
صدر  در  ــاول  ــروم پ ج و  جنت  یلن  بن برننکی، 
)بانک  ــت  ــوده  اس ب ایــالات  متحده  رزرو  فــدرال 

مرکزی سوئد، 2024(. 

 از مهم ترین و 
اولین اقدامات 

استفان 
اینگوس در 

دوره مدیریت 
خود بر بانک  

مرکزی سوئد 
تلاش برای 

بهبود وضعیت 
شاخص های 

کلان اقتصادی 
این کشور بود
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عملکرد تیم 
اجرایی بانک 
مرکزی سوئد 
تحت مدیریت 
استفان 
اینگوس باعث  
خ تورم  شد که نر
در مرز قابل 
قبولی قرار 
بگیرد

اقدامات و چالش های استفان اینگوس بر 
مسند ریاست بانک مرکزی سوئد

طراحی و پیاده سازی سیاست های پولی بهینه  •
و بهبود وضعیت تورم سوئد در دوره اینگوس

یکی از مهم ترین و اولین اقدامات استفان اینگوس 
سوئد،  مرکزی  بانک   بر  ــود  خ مدیریت  دوره  در 
کلان  شاخص های  وضعیت  بهبود  ــرای  ب تــلاش 
اقتصادی این کشور بوده است. اینگوس در اولین 
از  پست،  این  تصدی  از  پس  خود  خبری  کنفرانس 
ایجاد  برای  مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  ویژه  برنامه 
تغییرات مثبتِ پایدار در میزان رشد اقتصادی، به 
افزایش  خ  تورم،  نر و  خ  بیکاری  نر رساندن  تعادل  
ناخالص  داخلی،  تولید  در  مستمر  و  قابل توجه 
مرجع  ارز  مقابل  در  سوئد  ملی  تقویت  ارزش پــول 
جهانی، توسعه  فراگیر و همه جانبه کرون دیجیتال 
کاهش  و  جهانی  و  قــاره ای  داخلی،  مبادلات  در 
بدهی های دولت سوئد در قالب یک  برنامه 4 ساله 

مدون، خبر داد )بلومبرگ، 2023(.
ــراغ  ــه س ــدام، ب ــ ــن اق ــی اســتــفــان ایــنــگــوس در اول
سطح  عمومی  کنترل  و  خ  تورم  نر بهینه  مدیریت 
کرده  اعــلام  خود  مدیران  به  وی  رفــت.   قیمت ها 
در  ــذاری  ــدف گ ه مــحــدوده  در  ــورم  ت مهار  که   بــود 
یک بازه زمانی معقول، اولویت هیات مدیره بانک 
جلسه  در  اینگوس  ــود.  ب خواهد  سوئد  مرکزی 
سرپرستان  به  ــورم،  ت مدیریت  کمیته  اعضای  با 
تورم  خ  ــر ن ــداری  ــای "پ ــرد:  ک گوشزد  ــود  خ اجــرایــی 
سخت  ــردم  م همه  ــرای  ب را  زندگی  سوئد،  در  بــالا 
می زند،  آسیب  ما  اقتصادی  عملکرد  به  می کند، 
بودجه  می برد،  بین   از  را  پس اندازهایمان  ارزش 
خانوارهای متوسط جامعه را هدف قرار می دهد، 
پرُچالش  وکارهـــا  کسب   ــرای  ب را  ســرمــایــه گــذاری 
گاه  کرده و نابرابری درآمدی را افزایش می دهد. آ
باشید اگر تورم بالا و فزاینده در انتظارات مردم جا 
بسیار  نزدیک،  آینده  در  آن  مجدد  کاهش  بیفتد، 
خواهیم  مجبور  ما  و  بود  خواهد  پرُهزینه  و  بعید 
خ  بهره  شد که سیاست های افزایش غیرمنطقی نر
بگیریم  پیش  در  طولانی تری  زمــان  مدت  بــرای  را 
اقتصادی  آشفتگی  جز  نتیجه ای  مسئله،  ایــن  و 
تسویه  )بانک  آورد"  نخواهد  ارمغان  به  ما  ــرای  ب

بین الملل،2023(.

سطح  کنترل  و  ــورم  ت خ  نــر مستمر  کاهــش  رسالت 
ــی قــیــمــت هــا در نـــزدیـــک بـــه مـــحـــدوده   ــوم ــم ع
ــرای یک  ــ ــی و اج ــراح ــا ط ــده، ب ــذاری شـ ــدف گـ هـ
آن،  از  پس  و  ماهه   16 اضطراری  پیشنهادی  بسته 
خ  نر و  خ  بهره  نر شده   مدیریت  و  افزایش تدریجی 
تبادلات بین  بانکی )به صورت افزایشِ یک مرتبه در 
سال از فوریه 2006 تا آوریل 2011  و افزایش دو مرتبه 

در سال از آوریل 2011 تا دسامبر2022 ( یکی از مهم-

جایگاه  این  در  اینگوس  استفان  اقدامات  ترین 
بوده است )فاینانس لو پالیسی، 2023(.

مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  عملکرد  مجموع،  در 
شد  باعث   اینگوس  استفان  مدیریت  تحت  سوئد 
خ  تورم حتی در بازه زمانی 2019 تا 2022 ، یعنی  که نر
در دوران بحبوبه شیوع پاندمی کرونا در سوئد، در 
مرز استاندارد و قابل قبولی قرار بگیرد. همچنین 
داخلی،  تقاضای  میزان  در  نسبی  تعادل  ایجاد 
و  زیربنایی  سرمایه گذاری های  حجم  افــزایــش 
ناخالص  ملی  تولید  در  قابل توجه  رشد  و  عمومی 
محدوده  در  تورمی  میانگین  تثبیت  در  سوئد، 
است  ــوده  ب موثر  بسیار  نظر،  ــورد  م هــدف گــذاری  

)فاینانس لو پالیسی، 2023(.

مرکزی • بانک  دیجیتال  ارز  توسعه  و   خلق 
 e-krona در دوره استفان اینگوس

در سال 2017، استفان اینگوس، طی یک کنفرانس 
زمینه- سوئد،  مرکزی  بانک  که  کرد  اعــلام  خبری 
های تجزیه و تحلیل نیازسنجی بازار و خلق و توسعه 
 )CBDC( مرکزی  بانک  دیجیتال  ارز  یک  آزمایشی 
این  در  است.  کرده  آغاز   "  e-krona پــروژه  نام"  با 
برگزار   2017 آوریــل   21 در  که  نشست  مطبوعاتی 
روزافــزون  محبوبیت  که  کرد  عنوان  اینگوس  شد، 
افزایش  به  منجر  دیجیتال،  دارایی های  گسترده   و 
حساسیت های حقوقی و قانون گذاری های مدون 
صنعت  قانون گذاران  و  مرکزی  بانک های  سوی  از 
مالی و بانکداری در سراسر جهان خواهد شد، زیرا 
وقتی یک دارایی غیرمتمرکز مجازی، بیش از اندازه 
منفی  پیامدهای  ــوع  وق احتمال  می شود،  ــزرگ  ب
تامین  نظیر  بسترهایی  در  آن  کارگیری  به  از  حاصل 
افزایش  فراگیر،  پولشویی های  و  تروریسم  مالی 
ایجاد  دنبال  به  که  است  منطقی  کاملا  لذا  می یابد. 
این  در  ردیابی  و  رصد  قابل  حقوقی،  سازوکارهای 
ناکافی  از  نگرانی  ابراز  با  ادامه  در  وی  باشیم.  حوزه 
بودن قانون گذاری در بازار کریپتو، اعلام کرد که ما 
ایجاد  با  تا  می شویم  متعهد  سوئد  مرکزی  بانک  در 
فراهم آوری  بر  علاوه  جامع،  حقوقی  چارچوب  یک 
 )DLT( شده  توزیع  کل  دفتر  فناوری  جذب  امکان 
و  مالی  رسمی  بخش  در  دیجیتال  ــای  ــی ه دارای و 
بانکی کشور، با خطرات موجود در پذیرش گسترده 
ما  دلیل،  همین  به  کنیم.  مقابله  فناوری ها،  این 
صدد  در  سوئد،  مالی  بازارهای  وزارت  همکاری  با 
تقویت  استانداردهای  قانونی اکسچنج های کریپتو 
برای قرار گرفتن در یک پروسه  در حال پیشرفت در 
سطح بین المللی هستیم و تیم پروژه e-krona در 
بانک مرکزی، با چندین گروه متشکل از متخصصان 
و صاحبنظران ملی و بین المللی در این حوزه برای 
فنی  راه حل های  وتحلیل  تجزیه  تجربیات،  تبادل 
گفت وگو  وارد  مسائل حقوقی،  بررسی  و  مختلف     شمـــاره 48  - تیر  1403   
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می تواند  که  حاصل  کند  اطمینان  تا  شــده  اســت 
دارایی های  مقابل  در  را  صحیحی  و  روشن  رویکرد 
دیجیتال غیرمتمرکز و در جهت توسعه ارز دیجیتال 

قانونی و رسمی سوئد، اتخاذ کند. )شکل 1(
مرحله  وارد  سوئد،  مرکزی  بانک   ،2020 نوامبر  در 
شد.   e-krona توسعه  و  خلق  ــروژه  پ عملیاتی ترِ 
اینگوس معتقد بود که ارز دیجیتالی بانک مرکزی 
در قالب کرون الکترونیکی، به عنوان مکمل پول 
بدهد  را  امکان  این  سوئد  دولت  به  می تواند  نقد، 
که برای مقابله با چالش های آتی در حوزه اقتصاد 

دیجیتالی، آمادگی بیشتری پیدا کند.
مــراســم  در   2021 ســـال  در  ایــگــنــوس  همچنین 
الکترونیکی  ــرون  ک آزمایشی  انتشار  از  رونمایی 
بروز  صــورت  در  که  است  مهم  این  ــت،  داش اظهار 
اختلالات جدی در سیستم های بانکی یا کارت های 
باشد  داشته  وجود  مطمئنی  جایگزینی  اعتباری، 
 e-krona که  کند  کار  آفلاین  صورت  به  بتواند  که 
بنابراین  دارد.  را  مهم  و  به فرد  منحصر  ویژگی  این 
می تواند  بانک  مرکزی  رسمی  دیجیتال  ارز  ایــن 
داخل  در  چه  پرداخت ها،  ــازار  ب انعطاف پذیری 
جهان  در  چه  و  اسکاندیناوی  منطقه  در  چه  سوئد 
از  غیر  نمایندگانی  و  ــزاران  کارگ به  و  کرده  تقویت  را 
زیرساخت  به  مستقیم  دسترسی  امکان  بانک ها، 
پرداخت جایگزین را بدهد که این امر نیز می تواند 
جدید  و  کوچک  اقتصادی  فعالان  و  بازیگران  به 
خود  جدید  نوآورانه  محصولات  تا  کند  کمک  بــازار  
در راستای ارتقا سطح رقابت در بازار پرداخت ها و 
توسعه  را  دیجیتال  بستر  در  مالی  مشارکت  تقویت 

دهند. )استین گوپینات، 2023(
نظام  • در  بنیادین  و  اساسی  اصلاحات  اجرای 

بانکداری سوئد در دوره مدیریت اینگوس
و  شیوع  باعث  که   2008 سال  جهانی  مالی  بحران 

گسترش چالش بدهی دولتی در اروپا و در نتیجه، 
فروپاشی وسیع و فراگیرِ سازوکارهای بانکی و وقوع 
فاجعه نکول تسهیلات در بسیاری از کشورهای این 
قاره شده بود، دولت سوئد را نیز مجبور به مداخله 
این  بانکداری  نظام  اصلاحات  ــرای  اج در  سریع 
کشور برای جلوگیری از سرایت چنین بحران هایی 

به بدنه اقتصاد داخلی سوئد کرد.
نسبت  ایگنوس  استفان  ــان،  زم از  برهه  ایــن  در 
و  بود  بیمناک  سوئد  بانکداری  صنعت  آینده  به 
است  ممکن  که  مــی داد  را  مسئله  ایــن  احتمال 
سیاست مداران سوئدی، نتوانند برنامه ای جامع، 
پویا و رویکرد بهینه و فکر شده ای را برای رفع این 
لذا،  و  دهند  ارائه  بانکی  و  مالی  ناگهانی  آشفتگی 
بریزد  فرو  یکباره  به  سوئد  بانکی  نظام  پایه های 
اعلام  کشور،  ایــن  بانک های  از  اعظمی  بخش  و 
ورشکستی کامل کنند و در سال های آتی نیز نتوان 
برای ترمیم این فروپاشی، تلاش مثمرثمری انجام 

داد. 
از  پس  ایگنوس  استفان  که  شد  موجب  امر  همین  
دست  سوئد،  مرکزی  بانک  ریاست  پست   تصدی  
می توان  که  بزند  هوشمندانه ای  عمل  ابتکار  به 
گفت، یکی از اقدامات موثر و مهمی بود که کلاف 
در  ویــژه  به  سوئد،  پولی  و  مالی  صنعت  سردرگم 

بخش بانکی را از ورطه خطر احتمالی نجات داد.
و  ــی  ــراح ط مــیــلادی،   2010 ســـال  در  ــوس،  ــن ــگ ای
اساسی  و  بنیادین  اصلاحات  برنامه  پیاده سازی 
رویکرد  اتخاذ  قالب  در  را  سوئد  بانکداری   نظام  در 

ادغام و تملک )M&A(، عملیاتی کرد.
استفان ایگنوس در نشست خبری تشریح  جزئیات 
برنامه اصلاحات بنیادین صنعت بانکداری سوئد 
مخرب  و  سوء  اثرات  که  کرد  اعلام  گوست2010  آ در 
مداخله اشتباه حاکمیت سوئد و سیاست گذاری 

شکل 1

 تصویــر مفهومی از معماری 
e-krona)طراحی  شبکه 

شــده در دوره اینگوس(

منبع:

 https://www.riks-
bank.se/en-gb/pay-
ments--cash/e-krona/
technical-solution-for-
the-e-krona-pilot/
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حساس  برهه  آن  در  مرکزی  بانکداران  ناصحیح 
که مغایر با اصول اقتصاد بازار بوده و منجر به تضاد 
و  منابع  تخصیص  در  ناکارآمدی  عمومی،  منافع 
است  ممکن  شــد،  بانکی  بخش  ریسک  افزایش 
پایه گذار ناکامی های پی در پی آتی کشور در مسیر 
برون رفت از بحران های بانکی باشد. لذا ما امروز 
برنامه ریزی  با  که  داریم  بنا  سوئد  مرکزی  بانک  در 
تحقق  امکان  صحیح،  تصمیم سازی های  و  مدون 

این خطر قریب الوقوع را به شدت کاهش دهیم.
این  عملیاتی سازی  از  خود  رسالت  و  هدف  ایگنوس، 
بسته پیشنهادی اصلاحات بنیادین بانکی را، افزایش 
بین المللی  و  داخلی  مالی  بازارهای  به  اعتماد  سطح 
سایر  به  اصلاحات  این  تسری  برای  تلاش  و  کشور  این 

بخش های اقتصاد سوئد عنوان کرد.
یک  طی  ایگنوس  برنامه،  این  اجــرای  راستای  در 
و  ادغام  شناسایی،  به  اقدام  ماهه،   13 بازه زمانی 
این  پس انداز  و  سرمایه گذاری  بانک های  تملک 
استاندارد  اداره  شاخص های  طبق  بر  که  کشور 
و  بودند  بــرخــوردار  پایین  کیفی  ــه  درج از  سوئد، 
می رفت،  آنها  آتی  ورشکستگی  و  تضعیف  احتمال 
آغاز  از  پس  ماه  چندین  عمدتا،  بانک ها  این  کرد. 
اعظمی  بخش  اینکه  دلیل  به   ،2008 مالی  بحران 
از دارایی و سرمایه سپرده گذاران خود را به صورت 
داده  ارائه  خدمات  و  کالا  خُرده فروشی  تسهیلات 
بودند، پس از ترکیدن حباب تورمی، دچار افزایش 
ریسک  حق بیمه  خ  نر در  تصاعدی  و  بسیارشدید 
احتمال  و  ــده  ش اعتباری  نکول  معاوضه  خ  ــر ن و 

فروپاشی آنها در آینده نزدیک، بالا بود. 
در  ــده  ش منتشره  ــات  ــزارش گ و  ــا  داده هـ بر  مبتنی 
سال  دوم  نیمه  در  سوئد،  مرکزی  بانک  سایت 
تیم  و  ایگنوس  استفان  اقدامات  مجموعه   ،  2011
موجب  حوزه  این  در  وی  مدیریت  تحت  اجرایی 
رقــابــت پــذیــری  بــانــکــی،  ــازار  ــ ب عملکرد  ــه  ک ــد  ش
بخش های مالی و بانکی و سرعت و حجم پرداخت 
بدهی های معوقه آنها، به شکل معناداری، بهبود 
و  پــس انــداز  بانک های  ادغــام  با  واقــع،  در  یابد. 

و  یکدیگر  با  ورشکستگی  شرف  در  سرمایه گذاری 
تجاری  بانک های  توسط  ضعیف  بانک های  تملک 
دوره  در  سوئد  بانکی  و  مالی  نظام  کارایــی  سالم، 
انتظار  از  فراتر  و  قبول  قابل  سطح  در  ایگنوس، 
افزایش یافت و این برنامه اصلاحی، اثرات منفی 
مالی  مکانیزم های  در  دولت  مداخلات  مخرب  و 
)بروکینگز،2022/  رساند.  حداقل  به  را  کشور  این 

اتحادیه بانک های مرکزی جهان،2022(

فعالیت های استفان اینگوس پس از خروج از 
بانک مرکزی سوئد

سرانجام استفان اینگوس، پس از 17 سال تصدی 
منحصر  و  درخشان  افتخارات  کسب  و  پست  این 
به  سوئد،  مرکزی  بانک  ریاست  مسند  در  به فرد 
دلیل بیماری و عدم توانایی در پذیرش مسئولیت 
سنگین، با وجود تمایل و خواست مقامات  دولت 
استعفا  خود  سمت  از   2022 دسامبر   31 در   سوئد، 
داد و اریک تدیین، مدیرکل سازمان نظارت مالی 
وی  جایگزین   ،2023 ژانویه  یکم  تاریخ  در  سوئد 
شد. در مراسم باشکوه بدرقه اینگوس که با حضور 
برگزار  سوئد،  نخست وزیر  کریسترسون،  ــف  اول
شد، سوزان ابرستین، رئیس شورای عمومی بانک 
قائم مقام  و  معاون  اوندهلم،  مایکل  و  مرکزی 
مهارت های رهبری  ذاتــی،  هوشمندی  اینگوس، 
ستودنی  را  وی  بین المللی  تجربه  و  ارتباطی  و 
خروج  از  پس  اینگوس  فعالیت های  دانستند. 
سمت های  بــه  مــحــدود  ســوئــد،  مــرکــزی  بانک  از 

مشاوره ای و آکادمیک بوده است:
مشاور ارشد رئیس بانک مرکزی سوئد، 2022- •

تا به امروز
مشاور ارشد رئیس بانک مرکزی فنلاند، 2022- •

تا به امروز
ــداران مــرکــزی  • ــ ــک ــ ــان ــ ــه ب ــادیـ ــحـ مـــشـــاور اتـ

اسکاندیناوی، 2022-تا به امروز
در  • اقتصادی  دیپلماسی  ــوزه  ح مدعو  استاد 

مدرسه اقتصاد استکهلم، 2022-2023

در نوامبر 
2020، بانک 
مرکزی سوئد، 
وارد مرحله 
عملیاتی ترِ 
پروژه خلق و 
 e-krona توسعه
شد

بــــــرش

ــوئد برنامه های اینگوس در بانک مرکزی س
اینگوس در اولین کنفرانس خبری خود پس از تصدی ریاست بانک مرکزی، از برنامه ویژه 
تیم اجرایی این بانک  برای ایجاد تغییرات مثبتِ پایدار در میزان رشد اقتصادی، به تعادل  
خ  تورم، افزایش قابل توجه و مستمر در تولید ناخالص  داخلی،  خ  بیکاری و نر رساندن نر
تقویت  ارزش پول ملی سوئد در مقابل ارز مرجع جهانی، توسعه  فراگیر و همه جانبه کرون 
دیجیتال در مبادلات داخلی، قاره ای و جهانی و کاهش بدهی های دولت سوئد در قالب 

یک  برنامه 4 ساله مدون، خبر داد.
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حوزه  • در  بین الملل  تسویه  بانک  مدعو  استاد 
بحران های بانکی، 2023تا به امروز

تامین  • حوزه  در  جهانی  بانک  ارشد  پژوهشگر 
مالی صنعت بانکداری، 2023تا به امروز

مشاور افتخاری آکادمی سلطنتی علوم سوئد،  •
2023-تا به امروز

تسویه  • بانک  مدیره  هیات  غیرموظف  عضو 
بین المللی )BIS(، 2023تا به امروز

کمیته  • ــره  ــدیـ مـ هــیــات  ــف  ــوظ ــرم ــی غ ــو  ــض ع
صندوق  حکام  شــورای  نظارتی،  همکاری های 

بین المللی پول، 2023تا به امروز
مالی  • ثــبــات  هــیــات  در  مــشــاوره ای  عضویت 

اقتصاددانان  )انجمن  ــروز  ام به  ــا  2023ت  ،)FSB(

توسعه سوئد،2024(

اعطای جایزه معتبر یک عمر دستاورد 
بانکداری مرکزی به استفان اینگوس

در 22مارس 2023، استفان اینگوس، رئیس سابق 
بانک مرکزی سوئد، شایسته دریافت جایزه معتبر 
شناخته  مرکزی"  بانکداری  دستاورد  عمر  "یک 
بانک  تــاریــخ  در  رئیس  سومین  اینگوس،  ــد.   ش
این  اعطای  شرایط  واجد  که  است  سوئد  مرکزی 
عنوان معرفی می شود. این جایزه با راهبری نشریه 
آکادمی  حمایت  و  سوئد  مرکزی  بانک  بین المللی 
متشکل  داورانـــی  هیات  و  سوئد  علوم  سلطنتی 
ــای  از اقــتــصــاددانــان، بــانــکــداران مــرکــزی و روس
فرد  یک  ساله  هر  جهان،  کشور   57 دولــت هــای 
را  جهان  کل  در  بانکداری  و  مالی  حوزه  از  شاخص 
با رای گیری الکترونیک، به عنوان برنده این جایزه 

معرفی می کند. 
علمی  دبیر  و  نشریه  سردبیر  بروکبرگ،  نیکلاس 
اهدای  مراسم  در  سوئد  مرکزی  بانک  اجرایی  و 
عمر  یک  معتبر  جایزه  که  کــرد  ــلام  اع عنوان  ایــن 
قدردانی  ــاس  پ به  مــرکــزی،  بانکداری  ــاورد  ــت دس
ــات  ــدام اق و  ــدت  ــی م ــولان ط ــان،  ــای ش ــات  ــدم خ از 
پیشگامانه  استفان  اینگوس در صنعت بانکداری 
به  بین المللی  اعتباری  و  مالی  نهادهای  و  سوئد 
ویژه ابتکار عمل های منحصر به فرد وی در دوران 
ردپای  و   2019 پاندمی کرونای  و   2008 بحران  مالی 
جهان،  مرکزی  بانکداری  در  اینگوس  پاک نشدنی 

اعطا می شود.
جایزه  این  دریافت  از  پس  نیز  اینگوس  استفان  
معتبر بیان کرد که چه افتخار بزرگ و چه شگفتی 
شایسته  که  بــود  خواهد  من  ــرای  ب خوشایندی 
همه  از  و  ــدم  ش شناخته  عــنــوان  ــن  ای ــت  ــاف دری
سوئد  مرکزی  بانکدار  سومین  من  اینکه،  مهم تر 
این  و  می شوم  جایگاه  ایــن  صاحب  که  هستم 
و  مستمر  گروهی  و  جمعی  تلاش  یک  جز  چیزی 

ذکاوت  از  دلیل،  همین  به  اســت.  نبوده  فراگیر 
معاونان  و  مدیران  تمامی  حرفه ای  عملکرد  و 
من  ــرای  ب می کنم.  تشکر  مرکزی  بانک  در  خــود 
در  سابقه  سال   30 از  بیش  با  فعال  یک  عنوان  به 
دست  همواره  جهان،  و  سوئد  بانکداری  صنعت 
این  بحران های  و  چالش ها  با  کردن  نرم  پنجه  و 
حوزه، یک امتیاز بوده است. من تمام تمرکز خود 
مردمم  و  کشور  عمومی  منافع  به  خدمت  برای  را 
مورد  خدمات،  ایــن  که  خوشحالم  و  دادم  ــرار  ق
تقدیر قرار گرفت. )وبگاه نشریه بین المللی بانک مرکزی 
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5 بانک بزرگ   سلطه 
بر  نظام بانکداری برزیل

          نظام بانکی و مالی برزیل به عنوان بزرگترین و پیشرفته ترین 
حوزه مالی و اقتصادی در آمریکای لاتین شناخته می شود

          اقتصاد برزیل در افق کوتاه مدت تا میان مدت
یک مسیر رشد نسبتا کُند را در پیش خواهد داشت

          ساختار اقتصاد برزیل در طول پاندمی کرونا
 کم عمقی بود و پایدار ماند

ً
شاهد رکود نسبتا

          پیش بینی شده صنعت بانکداری برزیل از چشم انداز 
بلندمدت روشن و مثبتی برخوردار شود

          اقتصاد برزیل در کوتاه مدت تا اواسط افق میان مدت 
در یک روند رشد آهسته قرار می گیرد

چشم انداز روشن بلندمدت در صنعت بانکداری  برزیل
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 بستر جامع 
خدمات 

بانکی و مالی 
برزیل، بازیابی 

نسبتا سریعی 
از پیامدهای 

منفی و رکود 
ناشی از 

همه گیری کرونا 
داشته است

فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  گزارش  بررسی 
نشان  برزیل  مالی  و  بانکی  نظام  وضعیت  از 
بانکی  خــدمــات  جامع  بستر  کــه  مــی دهــد 
از  سریعی  نسبتا  بازیابی  بــرزیــل،  مالی  و 
همه گیری  و رکود ناشی از  پیامدهای منفی 
ــن  حــال، بــه  نظر  کــرونــا داشــتــه اســت. بــا ای
می رسد که اقتصاد برزیل در افق کوتاه مدت 
را  کُند  نسبتا  رشد  مسیر  یک  میان مدت،  تا 
بسترهای  تمامی  و  باشد  داشته  پیش  در 
صنعت  بانکی،  نظام  از  اعــم  برزیل  مالی 
بــازار  و  ــی  ــ دارای مــدیــریــت  صنعت  بیمه، 
کنند.  تجربه  را  کم عمقی  توسعه   سهام، 
ــت کــه بستر  ــر اس ــن، شــایــان ذک ــود ای بــا وج
دارای  برزیل  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع 
جهان  و  منطقه  در  برجسته ای  جایگاه 
پیشرفته ترین  و  بزرگترین  عنوان  به  و  است 
لاتین،  آمریکای  در  اقتصادی  و  مالی  حوزه 
برزیل  اقتصاد  ساختار  می شود.  شناخته 
 
ً
نسبتا رکــود  شاهد  کرونا  پاندمی  طول  در 

کم عمقی بود و پایدار ماند و از همه مهم تر، 
بخش های مالی و بانکی، از انعطاف پذیری 
ــوردار  ــرخ ب چــالــش  ــن  ای مقابل  در  خــوبــی 
مالی  و  بانکی  خدمات  بستر  ــرا  زی بــودنــد. 
با  ــزرگ  ب شرکت های  سلطه  تحت  بــرزیــل 
سرمایه های خوب قرار دارد، به همین دلیل 
اقتصاد این کشور به خوبی توانایی و امکان 
دارا  را  مالی  کوتاه مدت  فشارهای  تحمل 
است. البته باید عنوان کرد که در طول این 
به  برزیل  دولــت  ــد  کارآم اقدامات  سال ها، 
خدمات  بخش  بر  رکود  منفی  اثرات  کاهش 

مالی، کمک ویژه کرده است.

نظام بانکی برزیل، یک نظام مالی بزرگ و توسعه 
کارآمد  نظارتی  چارچوب  یک  از  که  است   یافته 
بهره می برد. چنین امری موجب شد که با وجود 
و  جهانی  مالی  بحران  با  برزیل  اقتصاد  مواجهه 
داخلی  اقتصاد  دهه ای،  یک  مدت  طولانی  رکود 
متحمل  بخش بانکی،  ــدرت  ق سبب  به  برزیل 
که  اســت  جهت  همین  به  نشود.  جــدی  آسیب 
از  بــرزیــل  بــانــکــداری  صنعت  ــده  ش پیش بینی 
برخوردار  مثبتی  و  روشن  بلندمدت  چشم انداز 
که  تلاش اند  در  پولی  مقامات  که  ویژه  به  شود، 
از  ناشی  که  تسهیلات  بازار  به  مربوط  انحرافات 
شده  داده  تخصیص  عمومی  یارانه ای  اعتبارات 
می رود  انتظار  حال،  این  با  نمایند.  رفع  را  است 
تسهیلات  ارائه  رشد  خ  نر کوتاه مدت،  افق  در  که 
بانک ها  و  ــده  ش کُــنــد  خُـــرد  ــی  ــ وام ده و  بانکی 
احتمالاً  ــرا  زی کنند،  پیدا  تدافعی تری  حالت 

افق  اواســط  تا  کوتاه مدت  در  نیز  برزیل  اقتصاد 
میان مدت، در یک روند رشد آهسته قرار می گیرد 
به  بانکی  دارایی های  کیفیت  است  ممکن  لذا  و 
در  شود.  تضعیف  بهره،  خ های  نر افزایش  دلیل 
که  است  کرده  اعلام  برزیل  دولت  دیگر،  طرف 
با  یک سو  از  میان مدت،  افق  پایان  تا  دارد  قصد 
بانک های داخلی  تملک  و  ادغام  فرآیند  اجرای 
خود  نقش  کاهش  با  سوی  دیگر،   از  و  این  کشور 
در اقتصاد، موجب ایجاد نهادهای مالی متمرکز 
سیاست،  ایــن  از  منتج  که  شــده  ــری  ــودآورت س و 
مقطعی  رکــود هــای  از  سرعت  به  برزیل  اقتصاد 
بهبود  سرعت  افزایش  با  و  شده  ج  خار نیز  خود 
بستر  بلندمدت  اهــداف  اقتصادی،  مولفه های 

جامع مالی و بانکی برزیل محقق می شود.
در  برزیل  بیمه  صنعت  که  است  شده  پیش بینی 
سال های آتی شاهد رشد محسوسی هم در بخش 
بیمه های عمر و هم در بخش بیمه های عمومی 
که  می رود  انتظار  حقیقت،  در  باشد.  تخصصی  و 
عملکرد این صنعت هم در افق کوتاه مدت و هم 
چشم انداز بلندمدت، به طور چشمگیری بهبود 
در  بیمه  صنعت  راکد  تقاضای  شرایط  زیرا  یابد، 
کنار اقتصاد داخلیِ در حال خروج از رکود، تغییر 
خواهد کرد و چشم انداز پنج ساله  افزایش قدرت 
دیجیتالی سازی  بــرزیــل،  متوسط  طبقه  خرید 
بستر ارائه خدمات بیمه ای و اتکا به فناوری های 
آینده   حوزه،  این  در  نوآوری  خ  نر افزایش  و  روز  به 
خواهد  رقم  برزیل  بیمه  صنعت  برای  را  روشنی 

زد.
با  ــل  ــرزی ب در  ــی  ــ دارای مــدیــریــت  صنعت  ــده  ــن آی
است.  مواجه  مبهمی  و  نامشخص  چشم انداز 
شیوع  از  نــاشــی  منفی  شـــوک  از  ــور  ــب ع از  ــس  پ
صندوق های  به  سرمایه  بازگشت   پاندمی  کرونا، 
به   ،2022 ــال  س در  و  شــد  آغـــاز  ســرمــایــه گــذاری 
شروع  با  حال،  این   با  رسید.  خود  حد  بالاترین 
انتظارات  تضعیف  و  ــای  بــهــره  خ ه ــر ن ــش  ــزای اف
در  کــلان  و  ــرد  خُـ ــای  ــی هـ دارایـ مثبت،  ــی  ــورم ت
سرمایه گذاری  پرتفوی های  سمت  بــه  بــرزیــل 
سال  اواخــر  در  و  کرد  حرکت  محافظه کارانه تری 
قابل توجه  و  محسوس  افــزایــش  شاهد   ،  2023
مدیریت  صــنــدوق هــای  ــن  ای از  سرمایه  ــروج  خ
دارایی داخلی و افزایش جریان  ورودی دارایی ها 
به بسترهای سرمایه گذاری  خارجی بوده ایم. زیرا 
شهروندان برزیلی به دنبال محافظت از سرمایه 
تضعیف  و  ملی  پول  ارزش  کاهش  برابر  در  خود 
اقتصاد داخلی هستند. با این حال انتظار داریم 
بهره  خ هــای  نــر کاهــش  میان مدت،  افــق  در  که 
اقتصادی،  کلان  مولفه های  مستمر  پایداری  و 
و  خطرپذیر  ســرمــایــه گــذاری هــای  بــرای     شمـــاره 48  - تیر  1403   تقاضا 
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 نظام بانکی 
برزیل، یک 
نظام مالی 
بزرگ و توسعه 
 یافته است که 
از یک چارچوب 
نظارتی کارآمد 
بهره می برد

افزایش  را  تامینی  صندوق های  به  ورود  و  پرُبازده 
دهد. همچنین تا سال های پایانی افق بلندمدت 
تجاری  ــزرگ  ب بانک های  فراگیر  تسلط   ،2032
برزیل،  دارایــی  مدیریت  صنعت  بر  کشور  ایــن 
شرکت های  ورود  بــرای  کلیدی  مانع  همچنان 
صنعت  ــن  ای بــه  بین المللی  ــی  دارایـ مدیریت 

خواهد بود. 
اقتصاد  موفق  عبور  از  پس  برزیل  سرمایه  ــازار  ب
بهبودی  کرونا،  همه گیری  شیوع  از  کشور  این 
کامل خود از زیان های وارده را تجربه کرده، اما در 
سهامی  دارایی های  حجم  کاهش  با  حاضر  حال 
و کاهش ارزش پول ملی، ارزش کل بازار سرمایه 
قرار  قبل  سال های  اوج  دوران  از  پایین تر  برزیل 
است  شده  پیش بینی  حال،  این  با  است.  گرفته 
با   ،2032 بلندمدت  و  مــیــان مــدت  ــق  اف در  کــه 
افزایش ورود شرکت ها، صنایع و کسب و کارهای 
افزایش  و  سهام  برزیل  بــازار  به  بزرگ  و  متوسط 
و  بازار  این  در  فعال  بورسی  شرکت های  سرمایه 
اولیه  عرضه های  محسوس  افزایش  همچنین 
برزیل  بورس  انتظار  در  روشنی  آینده  عمومی، 
باشد. از سوی دیگر، بازار سرمایه برزیل همچنان 
بهادار  اوراق  بورس  بــازار  با  تنگاتنگ  رقابت  در 
فین  شرکت های  حوزه  در  ویژه  به  متحده  ایالات 

تک، تکنولوژیک و نوآور، قرار خواهد داشت. 

 چشم انداز نسبت به آخرین روندها و تحولات
جامع  بستر  دارایی های  کل  ارزش  می رود  انتظار 
خدمات بانکی و مالی برزیل در افق کوتاه مدت،  
با رشد سالانه 6.7 درصدی، به 14.18 تریلیون رئال 

برزیل )واحد پول برزیل( برسد.
در  ــه  ک اســـت  شـــده  پیش بینی  ــر  ــگ دی ســـوی  از 
بازار  ارزش  کل  نسبت  کوتاه مدت،  چشم انداز 
خدمات مالی برزیل به تولید ناخالص داخلی از 

134.0 درصد به 133.6 درصد کاهش یابد.
پیش بینی شده است که صنعت بیمه برزیل، در 
رشد  خ  نر با  تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  حوزه 
 2027 میان مدت  افق  پایان  تا  درصدی   7 سالانه 
بلندمدت  افق  در  همچنین  شد.  خواهد  مواجه 
2032، شاهد رشد محسوس تقاضا برای دریافت 
و  سلامت  بخش  در  ــژه  وی به  بیمه ای  خدمات 
بود.  خواهیم  نقلیه  وسائط  بیمه  بخش  و  درمان 
 3.4 رشد  یک  عمر،  بیمه  حوزه  در  دیگر،  سوی  از 
درصدی تا پایان افق میان مدت2027 پیش بینی 
شده است که این امر، ناشی از فروش محصولات 
افــزودن  و  فعلی  مشتریان  به  جدید  خدمات  و 
مشتریان جدید در مناطق روستایی و غیرشهری 
برزیل خواهد بود. همچنین پیش بینی می شود 
ــل حق  ــد ک خ رشـ ــر ــق کــوتــاه مــدت، نـ ــه در افـ ک

بیمه های رسمی ثبت شده در برزیل، کمی بالاتر 
از 7 درصد باشد.

ــای مــوجــود، شاخص  بــراســاس آخــریــن داده هـ
افق  در  بــرزیــل  ــادار  ــه ب اوراق  بـــورس  ــازار  بـ کــل 
کوتاه مدت، با افزایش حدود یک درصدی روبرو 

خواهد شد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداریِ برزیل

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری 
می دهد  نشان  را   100 از    47.21 عدد   ،)BIRI( برزیل 
بنیادین  مولفه های  اندک  بهبود  از  حکایت  که 
شرایط  از  عبور  از  پس  کشور  این  بخش  بانکی 
نتیجه   در  برزیل  داخلی  اقتصاد  ــود  رک بغرنج 
مقابله با بحران همه گیری کرونا و کاهش وخامت 
و التهاب بازارهای مالی دارد. با این امتیاز، برزیل 
در  ــص،  ــاخ ش ــن  ای ــوری  ــش ک  122 رتــبــه بــنــدی  در 
جایگاه شصت و چهارم جهان قرار گرفته است. 
می دهد  نشان   برزیل  ــرای  ب  BIRI پایین  امتیاز 
دارای  کشور  این  بانکداری  صنعت  هم  هنوز  که 
ریسک سیستماتیک داخلی و خارجی و مدیریت 
کنیم  توجه  باید  البته  است.  غیرمحتاطانه  کلان 
حوزه،  این  چالش آفرین  متغیرهای  بهبود  که 
بلندمدت  میانگین  از  بالاتر  را  برزیل   BIRI امتیاز 

خود قرار داده است.

 تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی برزیل 
SWOT بر مبنای ماتریس

نقاط ضعف
توجهی  • قابل  ــدی  درآمـ نابرابری  با  برزیل 

مردم  از  بزرگی  بخش  که  طوری  به  است،  مواجه 
دسترسی  رسمی  مالی  خدمات  به  کشور  ایــن 
عدیده ای  چالش های  دلیل،  همین  به  ندارند. 
جامع  بستر  مختلف  بخش های  آتی  توسعه  در 

مالی و بانکی برزیل وجود دارد.
مانع  • داخلی،  و  ملی  بزرگ  بانک های  تسلط 

بستر  به  بین المللی  بازیگران  ورود  برای  مهمی 
جامع خدمات مالی و بانکی برزیل است.

چشم انداز  • سیاسی،  و  اقتصادی  شکنندگی 
رشد اقتصادی را در کوتاه مدت تضعیف می کند.

اصلی  • بازیگران  میان  در  دولت  پرُرنگ  نقش 
بر  سیاسی  نفوذ  معنای  به  بــرزیــل،  مالی  بــازار 

تصمیم گیری های اقتصادی است. 
نقاط قوت

توسعه  •  
ً
نسبتا نظارت  چارچوب  یک  با  برزیل 

نوظهور  بازارهای  میان  در  مالی،  جامع  و  یافته 
جهان پیشتاز است.
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امکانات   ،1990 دهــه  در  مالی  بحران  با  مقابله 
شــوک هــای  ــا  ب مقابله  ــرای  بـ ــی  ــالای ب تــوانــایــی  و 

اقتصادی دارند.  
جمعیت  • شامل  برزیل  آتی  جمعیتی  ترکیب 

بلندمدت  رشد  از  یافته،  بهبود  درآمــد  با  جوان 
صنعت بیمه این کشور حمایت خواهد کرد.

ــادار  • ــهـ ــت بــــــــــورس اوراق بـ ــرکـ ادغــــــام شـ
فرابورس  پیشرو  تهاتر  اتاق  با   BM&FBovespa
برزیل  برای  منطقه ای  بزرگ  مزیت  یک   ،CETIP

ایجاد کرده است.
تهدیدها 

به  • برزیل،  سنتی  و  ملی  دولتی،  بانک های 
تکنولوژیکی  پیشرفت های  با   نمی توانند  راحتی 

سازگار شوند. 
مالی  • بازار  وضعیت  به  نسبت  اطمینان  عدم 

سرمایه گذاران  علاقه  میان مدت،  افق  در  برزیل 
به اوراق بهادار دولتی را تضعیف کرده که بسیاری 
در  شدت  به  را  دارایــی  صندوق های  و  بانک ها  از 

معرض خطر قرار می دهد. 
به  • رو  اقتصادی  فساد  و  مالی  رسوایی های 

مالی  و  بانکی  خــدمــات  بـــازار  اعتبار  ــش،  ــزای اف
برزیل را تضعیف کرده و هزینه نظارت بر بسیاری 
افزایش  را  سیاسی  و  اقتصادی  جایگاه های  از 

می دهد.
در  • برزیل  مالی  ــازار  ب در  نزولی  رشــد  ریسک 

اقتصادی  اصلاحات  پیشرفت  عدم  به  واکنش 
ــان نــســبــت بـــه جــهــت گــیــری  ــن ــی ــم یـــا عـــدم اط
پیش روی  آتــی  وضعیت  تجاری،  سیاست های 

سرمایه گذاران را مبهم و تاریک می کند.   
فرصت ها

نهادهای مالی برزیلی می توانند از طریق ارائه  •
استارت آپ های  با  مشارکت  نوآورانه،  محصولات 
موبایل  ــای  ــن آوری ه ف از  بهره گیری  و  فین تک 
به  و  داده  گسترش  را  ــود  خ دسترسی  ــک،  ــان ب
پاسخ  برزیل  در  بانک  بــدون  جمعیت  تقاضای 

دهند.
تضمین  • ــای  ــت راس در  اقــتــصــادی  ــات  ــلاح اص

پایداری مالی عمومی و کاهش انحرافات مربوط 
به بازار تسهیلات، می تواند هزینه سرمایه گذاری 
را  کار  و  کسب  محیط  و  داده  کاهش  را  برزیل  در 

تقویت نماید.
خصوصی  • بانک های   ِ بــازار سهم  رشد  امکان 

حذف  با  دولت  که  زمانی  به  ویژه  میان مدت،  در 
را  خود  مداخلات  یارانه ای،  اعتبارات  تدریجی 

کاهش می دهد، فراهم می شود.
با توجه به نسبت بالای خانوارهای کم درآمد  •

محصولات  ارائه  برای  خوبی  پتانسیل  برزیل،  در 
خاص مانند بیمه های خرد وجود دارد.

بازار خدمات صنعت بانکداری در برزیل
در  بانکداری  صنعت  کوتاه مدت  انــداز  چشم 
قابل  سناریوهای  از  متفاوتی  تصویر  ــل،  ــرزی ب
اول،  ــوی  ــاری ــن س در  مـــی دهـــد.  ارائــــه  تــحــقــق، 
خ  پیش بینی شده است که در این بازه زمانی، نر
رشد تسهیلات اعتباری، افزایش ملایمی را تجربه 
خ بهره  کند. زیرا اکنون انتظار آغاز روند کاهش نر
خ بهره از سوی بانک مرکزی  و یا توقف افزایش نر
می رود  انتظار  دیگر  طرف  از  اما  ــی رود.  م برزیل 
تسهیلات  وضعیت  افق کوتاه مدت،  همین  در 
ــلان حقیقی  ــای جــاری خُــرد و ک بــه ویــژه وام هـ
رشد  ــش  کاه پیش بینی  دلــیــل  ــه  ب حــقــوقــی،  و 
خ های بهره  اقتصادی و احتمال افزایش مجدد نر
سبب  کاهش یابد. به  به دلیل تورم بالا، به نصف 
وضعیت  پیش بینی  و  تورمی منفی  انتظارات 
نامطلوب آتی و همچنین امکان وخامت کیفیت 
موضع  برزیلی  بانک های  مــالــی،  ــای  ــی ه دارای

تدافعی تری اتخاذ خواهند کرد.
با این حال، توجه به این نکته حائز اهمیت است 
میان مدت  چشم انداز  در  برزیل  بانکی  نظام  که 
را  خــود  قدرتمند  موقعیت   ،2032 بلندمدت  و 
سرمایه گذاری های  زیرا  آورد.  دست  خواهد  به 
گذشته  در  هم  صنعت  ایــن  در  موثری  و  خــوب 
و  انجام گرفته  کوتاه مدت  افق  در  هم  و  نزدیک 
گریزی  ریسک   

ً
نسبتا رویکرد  برزیل  مرکزی  بانک 

تسهیلات،  ــه  ارائـ و  منابع  تخصیص  حـــوزه  در 
آینده،  به  نگاهی  با  بنابراین  اســت.  کــرده  اخذ 
بالاتر  بــهــره  ــای  خ ه ــر ن کــه  مــی شــود  پیش بینی 
خالص  درآمــد  تقویت  باعث  برزیل،  اقتصاد  در 
بهره ای بانک ها شده و همین امر موجب می شود 
که بسیاری از مؤسسات اعتباری و نهادهای مالی 
ایجاد  و  خدمات  توسعه  به  فعال  طور  به   برزیلی، 
افزایش  بــرای  ارائـــه  قابل  محصولات  در  تنوع 
که  حالی  در  لــذا  بپردازند.  خــود  رقابتی  مزیت 
ریسک های نزولی در این صنعت همچنان قابل 
بانک های  که  می رسد  به  نظر  امــا  ــت،  اس توجه 
برزیلی با چشم انداز بلندمدت روشن تری روبرو 
متولیان  تلاش های  اگر  که  ویژه  به   بود،  خواهند 
رفع  جهت  در  بــانــک مــرکــزی  مــقــامــات  و  پــولــی 
از  ناشی  که  تسهیلات  بازار  به  مربوط  انحرافات 
شده  داده  تخصیص  عمومی  یارانه ای  اعتبارات 

است، ادامه یابد.
صنعت  جهانی،  گزارش های  بر  منطبق  همچنین 
بانکداری بزرگ و توسعه یافته برزیل از یک چارچوب 
نظارتی متمرکز، یکپارچه و کارآمد بهره می برد که با 
مالی  بحران  با  کشور  این  اقتصاد  مواجهه  وجــود 
جهانی و رکود طولانی مدت یک دهه ای، به تقویت 

و رشد این صنعت کمک کرده است.

 آینده صنعت 
مدیریت دارایی 

در برزیل با 
چشم انداز 

نامشخص و 
مبهمی مواجه 

است
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در  اعتباری  تسهیلات  رشد  خ  نر ــی رود  م انتظار 
سراسر صنعت بانکداری برزیل در کوتاه مدت به 
افق  و  میان مدت  در  اما  یابد،  کاهش  درصد   5.6
مالی  تأمین  توسعه  سبب  به   ،2032 بلندمدت 
اقتصادی  کلان  مولفه های  آهسته  بهبود  پایدار، 
و مدیریت تورمی، انتظار بهبود حدود 3 درصدی 

خ رشد در این بخش می رود. نر
ــداز  ــم ان ــش چ در  کـــه  اســـت  شـــده  پــیــش بــیــنــی 
کوتاه مدت، نسبت کل ارزش بازار خدمات مالی 
برزیل به تولید ناخالص داخلی از 134.0 درصد به 

133.6 درصد کاهش یابد.
کیفیت  ــه  کـ ــده  ــ ش ــی  ــن ــی ــش ب ــی پ هــمــچــنــیــن 
ــق  ــی بــرزیــل در اف ــک ــان ــام ب ــظ ــای ن ــ ــی ه ــ دارای
تضعیف  ــد  درص  2.85 میزان  به  کــوتــاه مــدت، 
وام هـــای  ــد  رش خ  ــر ن کــه  ــی رود  مـ انتظار  شـــود. 
غیرجاری تا قبل از آغاز دوره زمانی میان مدت، 
به  مربوط  ــدی  درص  3.08 میانگین  از  کمتر  به 

سال های 2023-2015 برسد.
انتظار می رود که به دلیل شرایط نامطلوب مالی 
در آینده نزدیک، بانک های برزیلی برای ورود به 
محسوس  ــدی  درآم تضعیف  و  کاهش  با  دوره ای 
بانک های  بیشتر   

ً
تقریبا همچنین  شوند.  آماده 

بزرگ برزیلی در افق کوتاه مدت، حدود 10 درصد 
از نیروی کار خود را کاهش داده و بیش از 12 درصد 
خواهند  تعطیل  نیز  را  خود  فیزیکی  شعبه های  از 
کرد تا با سرعت بیشتری به سوی توسعه عملیات 

بانکداری دیجیتال پیش بروند.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
برزیل

برزیل  مرکزی  بانک  گــزارش  آخرین  بــراســاس 
در  مجاز  اعتباری  و  مالی  موسسه   1635  )BCB(

که  دارد  فعالیت  کشور  ایــن  بانکداری  صنعت 
تجاری،  بانک   20 چندملیتی،  بانک   137 شامل 
ــداز  ــس ان ــک پ ــان ــک ب ــی، ی ــال ــک تــوســعــه م ــان 4 ب
و  اعتباری  اتحادیه های  از  زیادی  تعداد  و  دولتی 

کنسرسیوم های بانکی و مالی است.
بانک  پنج  سلطه  تحت  برزیل  بانکداری  نظام 
از  بیش  آنها  ــی  دارای مجموع  و  دارد  ــرار  ق ــزرگ  ب
که  است  برزیل(  پول  ــد  )واح برزیل  رئال  تریلیون   8
حدود 60 درصد از کل دارایی های این صنعت را 

شامل می شود. 
پرُرنگی  حضور  بــرزیــل،  بانکی  نظام  در  ــت  دول
هلدینگ  همچون  بزرگی  مالی  نهادهای  و  دارد 
و  بــرزیــل  دو  بانکو  بــانــکــداری  و  مالی  خــدمــات 
بانک  مــالــی  و  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ هلدینگ 
مالی  موسسات  برخی  کنار  در  فدرال  پس انداز 
دارایی های  کل  از  درصد   40 حدود  دیگر،  دولتی 

این صنعت را تشکیل می دهند.
اعتباری  و  مالی  موسسات  و  بانک ها  مشارکت 
خارجی  برزیل  بانکداری  نظام  در  بین المللی 
مشارکت  ســوم  دو   

ً
تقریبا و  اســت  ــم  ک  

ً
نسبتا

موسوم  مالی  نهاد  یک  به  متعلق  خارجی های 
اسپانیا  در  مستقر  که  سانتاندر"  مالی  "گــروه  به 

است، دارد.
ناپایدار  شرایط  وجود  با  برزیل  بانکداری  صنعت 
قوانین  دلیل  به   

ً
عمدتا که  گذشته  دهــه  دو  در 

سختگیرانه اعمال شده بر بانک ها در طول دهه 
و  متمرکز  همچنان  اما  است،  بوده  میلادی   1990

یکپارچه با کارآمدی استاندارد همراه است.
نظام  آتــی،  کوتاه مدت  چشم انداز  به  ورود  با 
بانکداری  توسعه  آغاز  مقدمات  برزیل  بانکی 
دیجیتال و راه اندازی و گسترش فعالیت تعداد 
حوزه  فین تک  شرکت های  از  توجهی  قابل 
صنعت  امر،  این  تحقق  با  دارد.  نظر  در  را  مالی 
فعلی  متمرکز  بسیار  حالت  از  برزیل  بانکی 
امروزه  که  مهمی  مالی  خدمات  و  شده  ج  خار
ارائه  قابل  فیزیکی  و  دولتی  بانک های  توسط 
عرضه  خود  متقاضیان  و  مشتریان  به  نیست، 
می دارد. به همین دلیل است که بانک مرکزی 
این  سنتی  بانک های  که  ــرده  ک ــلام  اع برزیل 
شدت  به  دور،  چندان  نه  آینده ای  در  کشور، 

 تسلط فراگیر 
بانک های 
بزرگ تجاری بر 
صنعت مدیریت 
دارایی برزیل 
مانع کلیدی 
برای ورود 
شرکت های 
مدیریت دارایی 
بین المللی 
به این صنعت 
خواهد بود

بــــــرش

حرکــت بانک های بزرگ برزیلی به ســمت بانکداری دیجیتال
انتظار می رود که به دلیل شرایط نامطلوب مالی در آینده نزدیک، بانک های برزیلی برای 
 بیشتر 

ً
ورود به دوره ای با کاهش و تضعیف درآمدی محسوس آماده شوند. همچنین تقریبا

بانک های بزرگ برزیلی در افق کوتاه مدت، حدود 10 درصد از نیروی کار خود را کاهش داده 
و بیش از 12 درصد از شعب فیزیکی خود را نیز تعطیل خواهند کرد تا با سرعت بیشتری به 

سوی توسعه عملیات بانکداری دیجیتال پیش بروند.
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بانکو  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 
)Banco Bradesco( برادسکو

بانکو  بــانــکــداری  و  ــی  ــال م خــدمــات  ــت  ــرک ش
دلار،  میلیارد   1.8 ــی  دارایـ حجم  بــا  بــرادســکــو، 
تبدیل به دومین بانک بزرگ تجاری برزیل شده 

است.
بانک  ــن  ــی دوم جــایــگــاه  ــو،  ــک ــرادس ب همچنین 
و  دارد  اختیار  در  نیز  را  برزیل  ــزرگ  ب خصوصی 
 4474 از  یکپارچه  و  متمرکز  شبکه ای  بر  مشتمل 

شعبه فیزیکی است.
معامله  بزرگترین  برادسکو  بانکو   ،2016 سال  در 
 " HSBC Brasil " تاریخ خود را با خرید نهاد مالی
انجام داد و با این قرارداد، حدود 16 میلیارد دلار 
دارایی، 850 شعبه و 5 میلیون مشتری به سازوکار 

خود اضافه کرد.
بانکو  مالی  خدمات  شرکت  کارکنان  کل  تعداد 
مدیره  هیات  تعدیل  دستور  پی  در  برادسکو 
یافت.  کاهش  هزارنفر   100 از  کمتر  به  بانک،  این 
به  نزدیک   ،2022 تا   2016 زمانی  بازه  در  همچنین 
کاهش  جهت  در  بانک،  این  فیزیکی  شعبه   1300

هزینه ها تعطیل شد.
دنبال  ــه  ب ــک  ــزدی ن ــده  ــن آی در  ــو  ــک ــرادس ب بانکو 
مالی  تکنولوژیکی  ــای  ــوآوری ه ن در  پیشگامی 
است و قصد دارد که پلتفرم دیجیتالی جدید به 

نام Next را توسعه دهد.
ایتائو  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Itau Unibanco( یونی بانکو
ــداری ایــتــائــو  ــک ــان ــی و ب ــال ــات م ــدم ــت خ ــرک ش
دلار،  1.7میلیارد  دارایـــی  حجم  با  یونی بانکو 
ارزش  نظر  از  برزیل  تجاری  بزرگ  بانک  سومین 

دارایی است.
یعنی  آن  رقــیــب  و   Itaú مــالــی  نــهــاد  ادغـــام  ــا  ب
ایتائو  هلدینگ   ،2008 ســال  در   Unibancoin

یونی بانکو تاسیس شد.
ــداری ایــتــائــو  ــک ــان ــی و ب ــال ــات م ــدم ــت خ ــرک ش
برزیل  در  داخلی  شعبه   2966 دارای  یونی بانکو 
است و در 18 بازار مالی خارجی و بین المللی به 
ویژه در سراسر آمریکای لاتین، فعالیت گسترده 

دارد.
گذشته،  سال  پنج  طول  در  ایتائو  مالی  هلدینگ   
ــاری بــرزیــل، از  ــج ــای بـــزرگ ت ــک ه ــان در بــیــن ب
است،  ــوده  ب بــرخــوردار  بهتری  نسبی  موقعیت 
زیرا که مدیران این نهاد مالی توانستند در دوران 
ریسک پذیری  با  بــرزیــل،  اقتصادی  بحران  اوج 
ــود را  ــه ، حــجــم دارایـــی هـــای خـ ــه کاران ــظ ــاف ــح م
برزیلی،  بانک  تنها  عنوان  به  و  داشته  نگه  ثابت 
منابع  کاهش  زمان  در  را  خود  خالص  ــودآوری  س
سایر همتایان بانکی در این صنعت، افزایش داد.

 چشم انداز 
کوتاه مدت 

صنعت 
بانکداری در 

برزیل، تصویر 
متفاوتی از 

سناریوهای 
 قابل تحقق

 ارائه می دهد

قرار  خود  فناورمحور  جدید  رقبای  فشار  تحت 
می گیرند. 

بانک های عامل برتر برزیل در افق2032
هلدینگ خدمات مالی و بانکداری بانکو دو  •

)Banco do Brasil( برزیل
دو  بانکو  مالی  و  بانکداری  خدمات  هلدینگ 
برزیل، با ارزش دارایی دو میلیارد دلار، بزرگترین 
ــی  دارایـ حجم  لــحــاظ  از  ــل  ــرزی ب ــاری  ــج ت بــانــک 

محسوب می شود.
سهام دار  بزرگترین  بــرزیــل،  ملی  ــه داری  ــزان خ
آینده  در  کــرده  اعــلام  که  است  بانک  این  فعلی 
از  خــود  ــی هــای  دارای کاهــش  به  تصمیم  نزدیک، 
از  بالایی  حجم  و  سهام  فروش  و  برزیل  دو  بانکو 
سرمایه گذاری  صندوق های  به  خــود  مالکیت 

دولتی برزیلی را دارد.
به جز خزانه داری ملی برزیل، بیشتر سهام باقی 
مانده این بانک در بورس اوراق بهادار سائوپائولو 

و بورس ایالات متحده عرضه شده است.
سراسر  در  شعبه   4356 دارای  برزیل  دو  بانکو 
 64.8 به  کارمند،  هزار   100 از  بیش  با  و  است  برزیل 
می کند.  خدمات رسانی  خود  مشتری  میلیون 
تابعه  شــرکــت   24 دارای  بــانــک  ــن  ای همچنین 
در  ویــژه  بــه  بین المللی  نمایندگی  و  خــارجــی 

آمریکای لاتین و اروپا حضور دارد.
یکی  عنوان  به  برزیل،  دو  بانکو  هلدینگ مالی 
اجتماعی  توسعه  اقتصادی،  اصلی  عوامل  از 
به  بــرزیــل  در  عمومی  سیاست های  پیشبرد  و 
تجارت  همچون  حوزه هایی  در  که  شمارمی رود 
زیرساخت های  ــاورزی،  ــش ک ملی بین المللی، 
و  کوچک  و  خُــرد  کسب وکارهای  ملی،  و  شهری 
برای  مسئولانه  رویکردی  با  تجارت  مالی  تأمین 
درآمد،  و  شغل  ایجاد  با  اجتماعی  شمول  تقویت 

حضور فعال دارد. 
با این حال، از زمان پایان تصدی حزب چپ گرای 
Partido dos Trabalhadores " در قوه مجریه،   "
بانک های  نقش  کردن  محدود  سمت  به  دولت 
دولتی به ویژه بانکو دو برزیل حرکت کرده است.
دو  بانکو  هلدینگ مالی  گذشته،  سال  چهار  در 
مالی  شغلی  موقعیت  در  کارمند  ــزاران  ه برزیل، 
)چیزی در حدود 3360 موقعیت( را تعدیل کرده و صدها 

شعبه فیزیکی خود )چیزی در حدود 462 شعبه( را برای 
کاهش هزینه ها، تعطیل کرده است.

تابعه شــرکــت  از  ــد  درصـ  80  
ً
تقریبا بــانــک   ایــن 

در  را  آرژانتین  در  مستقر   "Banco Patagonia  "
سال  سه  در  که  کرده  اعلام  اگرچه   دارد،  اختیار 
آغاز  عمومی  طور  به  را  خود  سهام  فروش  آینده، 
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بانک  • مالی  و  بانکداری  خدمات  هلدینگ 
)Caixa Economica Federal/ CEF( پس انداز فدرال
بانک  ــی  ــال م و  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ هلدینگ 
پس انداز فدرال ، با حجم دارایی 1.5میلیارد یورو، 

چهارمین بانک بزرگ تجاری برزیل است.
بانک پس انداز فدرال، به عنوان یکی از بازوهای 
اصلی دولت برزیل در اجرای سیاست گذاری های 
در  و  کرده  عمل  بانکی  نهاد  یک  از  فراتر  عمومی، 
برنامه های  و  ملی  شهری،  زیرساخت  پروژه های 

اجتماعی-مالی دولتی، مشارکت می کند. 
سهمی  ــا  ب ــدرال  ــ ف پـــس انـــداز  ــک  ــان ب همچنین 
برزیل،  مسکن  تسهیلات  بازار  از  سوم  دو  حدود 
پیشروترین بانک و نهادمالی وام دهنده در حوزه 

املاک و مستغلات در این کشور است.
بانک  ــی  ــال م و  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ هلدینگ 
و  ادغام  با  گذشته  سال های  در  فدرال  پس انداز 
یکی  به  کوچک تر،  مالی  موسسه  چندین  تملک 
از مهم ترین و برترین نهادهای بانکی تبدیل شده 

است.
این بانک چندین مؤسسه کوچک تر را جذب کرد 
کشور  برتر  مؤسسه  سه  از  یکی  به  آن  گسترش  با  و 

تبدیل شد.
حال  در  ــت  دول که  اســت  سالی  چند  همچنین 
سهام  از  بخشی  اولیه  عرضه  بــرای  برنامه ریزی 
است،  برزیل  ــورس  ب در  ــدرال  ف پــس انــداز  بانک 
کشور،  سیاسی  و  اقتصادی  نوسانات  دلیل  به  اما 

چنین امری محقق نشده است. 
دولتی  بــانــک هــای  سایر  مانند  دیــگــر،  ــوی  س از 
نیرو  تعدیل  حال  در  نیز  مالی  نهاد  این  برزیلی، 
کاهش  منظور  به  خــود  شعبات  ــردن  ک تعطیل  و 

هزینه ها است.
سانتاندر  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Banco Santander Brasil( برزیل
سانتاندر  بــانــکــداری  و  مــالــی  خــدمــات  شــرکــت 
به  دلار،  میلیارد  یــک  دارایـــی  ارزش  بــا  ــل،  ــرزی ب
پنجمین بانک بزرگ برزیل از لحاظ حجم دارایی 

مبدل شده است.
پویاترین  و  پیشروترین  برزیل،  سانتاندر  بانک 
اعتباری  و  مالی  موسسات  بین  در  خارجی  بانک 

این کشور است.
مالی  ــول  غ از  بخشی  ــل،  ــرزی ب ســانــتــانــدر  نــهــاد 
سانتاندر اسپانیا است که با بیش از 44000 کارمند، 
خود  مشتری  میلیون   42 به  شعبه   2153 طریق  از 

خدمات ارائه می دهد.
سانتاندر  بــانــکــداری  و  مــالــی  خــدمــات  شــرکــت 
در  را  ــود  خ موقعیت  اخیر  ــای  ــال ه س در  بــرزیــل 
از  کشور  این  خصوصی  بانک های  بزرگترین  میان 
طریق خرید نهادها و موسسات مالی کوچک تر و 

صنعت بیمه 
برزیل در 
سال های آتی 
شاهد رشد 
محسوسی 
در بیمه های 
عمر و عمومی 
و تخصصی 
خواهد بود

مالی  تامین  جدید  حوزه های  توسعه    همچنین 
دیجیتالی خود، تثبیت کرده است.

تضعیف  اخــیــر،  ــای  ــال ه س طــی  اســت،  گفتنی 
و  حقوق  کاهش  موجب  برزیل  اقتصادی  رشد 
دستمزد، تعدیل نیرو  و کاهش تعداد شعب این 

بانک در جهت مدیریت هزینه ها شده است.

بازار خدمات صنعت بیمه در برزیل
برزیل  بیمه  صنعت  که  است  شده  پیش بینی 
در سال های آتی شاهد رشد محسوسی هم در 
بخش بیمه های عمر و هم در بخش بیمه های 
انتظار  حقیقت،  در  باشد.  تخصصی  و  عمومی 
افق  در  هم  صنعت  ایــن  عملکرد  که  ــی رود  م
کوتاه مدت و هم چشم انداز بلندمدت، به طور 
تقاضای  شرایط  زیــرا  یابد  بهبود  چشمگیری 
داخلی  اقتصاد  کنار  در  بیمه  صنعت  ــد  راک
و  کــرد  خواهد  تغییر  ــود،  رک از  ــروج  خ حــال  در 
خرید  ــدرت  ق افــزایــش  ساله   پنج  چشم انداز 
بستر  دیجیتالی سازی  برزیل،  متوسط  طبقه 
به  فناوری های  به  اتکا  و  بیمه ای  خدمات  ارائه 
آینده   حوزه،  این  در  نوآوری  خ  نر افزایش  و  روز 
روشنی را برای صنعت بیمه برزیل رقم خواهد 

زد.
در این صنعت، در افق میان مدت و بلندمدت، 
بــزرگ  شرکت های  فعالیت  گسترش  شاهد 
بومی و خدمات دهندگان چندملیتی خواهیم 
بانکی  و  مالی  نهادهای  حمایت  تحت  که  بود 
گرفت.  خواهند  ــرار  ق یکپارچه،  و  قدرتمند 
کوتاه مدت،  در  که  ــی رود  م انتظار  همچنین 
در  خــارجــی  و  داخــلــی  بیمه گران  از  بسیاری 
تثبیت  توزیع  و  ــروش  ف شبکه های  از  بــرزیــل، 
امر،  ایــن  تحقق  که  شوند  ــوردار  ــرخ ب شــده ای 
به  را  مشتریان  وفــاداری  از  توجهی  قابل  سطح 

همراه خواهد داشت.
 به نظر  می رسد که اپراتورهای بیمه ای خارجی 
برای ایجاد جای پای محکمی در این بازار پویا 
و رقابتی، با چالش های عدیده مواجه خواهند 
بود. اما برخی از آنها، از طریق رویکرد مشارکت 
تا  برزیلی،  بیمه ای  موسسات  تملک  و  ادغام  یا 

حدودی در این صنعت پیش رفته اند.  
به  پاسخ  در  ــدت،  ــاه م ــوت ک ــق  اف در  همچنین 
بیمه،  صنعت  تغییر  ــال  ح در  ــازار  بـ پــویــایــی 
اپراتورهای داخلی و خارجی به  طور فزاینده ای 
توسعه  و  ــولات  ــص ــح م در  نـــــوآوری  ــوی  سـ بــه 
ابزاری  عنوان  به  دیجیتالی  فروش  شبکه های 
جدید،  درآمـــدی  منابع  بــه  دستیابی  بـــرای 

حرکت خواهند کرد.
برزیل،  بیمه  صنعت  که  است  شده  پیش بینی     شمـــاره 48  - تیر  1403   
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خ  نر با  تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  حوزه  در 
میان مدت  افق  پایان  تا  درصدی   7 سالانه  رشد 

2027 مواجه خواهد شد.
رشد  شاهد  بلندمدت2032،  افق  در  همچنین 
بیمه ای  خدمات  دریافت  برای  تقاضا  محسوس 
بیمه  بخش  و  درمان  و  سلامت  بخش  در  ویژه  به 

وسائط نقلیه خواهیم بود.
 3.4 رشد  یک  عمر،  بیمه  حوزه  در  دیگر،  سوی  از 
درصدی تا پایان افق میان مدت 2027 پیش بینی 
شده است که این امر، ناشی از فروش محصولات 
افــزودن  و  فعلی  مشتریان  به  جدید  خدمات  و 
مشتریان جدید در مناطق روستایی و غیرشهری 

برزیل خواهد بود.
ــق  اف در  کــه  مــی شــود  پــیــش بــیــنــی  همچنین 
رسمی  بیمه های  حق  رشدکل  خ  نر کوتاه مدت، 

ثبت شده در برزیل، کمی بالاتر از 7 درصد باشد.
تغییر  سبب  به  برزیل،  بیمه  صنعت  مجموع،  در 
پتانسیل  دارای  کــشــور،  ــن  ای جمعیتی  آرایـــش 
خواهد  میان مدت  چشم انداز  در  ارگانیک  رشد 
محیط  یک  وسیله  به  می تواند  امــر  ایــن  که  بــود 

سرمایه گذاری حمایتی، تقویت شود.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه برزیل
پیش بینی  با  کوتاه مدت،  در  برزیل  بیمه  ــازار  ب
به  ــال،  رئـ میلیارد   580.7 ناخالص  کــل  ارزش 

بزرگترین بازار آمریکای لاتین مبدل خواهد شد.
در صنعت بیمه برزیل، طیف وسیعی از بازیگران 
صندوق های  بیمه سلامت،  صندوق های  از  اعم 
صــنــدوق هــای  بازنشستگی،  تخصصی  بیمه 
بیمه  صندوق های  ــرد،  خُ سرمایه گذاری  بیمه 
بیمه  صــنــدوق هــای  و  شرکتی  ســرمــایــه گــذاری 

سرمایه گذاری خطرپذیر فعالیت می کنند.  
به  وابسته  بیمه   ای  خدمات  تابعه  شرکت های 
بانکو  یعنی  برزیلی  غول پیکر  مالی  گــروه هــای 
یونی بانکو   ایتائو  و  برادسکو  بانکو  بــرزیــل،  دو 
در  را  برزیل  بیمه  صنعت  ــازار  ب سهم  بیشترین 

اختیار دارند.
نیز  بیمه  صنعت  در  بــانــکــی،  ــوزه  حـ همانند 
شرکت های خارجی ارائه دهنده خدمات، بخش 
زیرا  کــرده انــد.  اشغال  را  ــازار  ب از  کوچکی   

ً
نسبتا

مقیاس و قدرت برند های بزرگ داخلی بیمه ای 
به عنوان مانع مهمی برای ورود و رقابت قلمداد 

می شود. 
طبق آخرین گزارش سازمان نظارت بر بیمه گران 
بیمه ای  فعال  شرکت   160  

ً
تقریبا  ،)SUSEP( برزیل 

به  قــریــب  اکثریت  دارد.  وجـــود  کــشــور  ــن  ای در 
غالب  زیربخش های  در  شرکت ها  ــن  ای اتفاق 
بیمه  سلامت،  بیمه  عمر،  بیمه  حوزه  یعنی  بازار 

وسائل  بیمه  اتکایی،  بیمه های  بازنشستگی، 
نقلیه و بیمه های خُرد فعالیت می کنند.

پایان  تا  برزیل  بیمه  صنعت  که  ــی رود  م انتظار 
درصد   50 به  نزدیک   ،2032 بلندمدت  چشم انداز 
رئال  میلیارد   580.7 ــازار  ب ارزش  از  و  کند  رشــد 
برزیل در سال 2023 به 868.9 میلیارد رئال برزیل 

در سال 2032 افزایش یابد.
در  بیمه گر  نهاد   ،"MercadoLibre  " شرکت 
ارائه  امکان  با  دیجیتال،  مالی  فناوری های  حوزه 
شرکت  پیشروترین  به  فین تک،  حــوزه   خدمات 
خدمات دیجیتالی بیمه ای در برزیل مبدل شده 

است.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
برزیل

با  ــل  ــرزی ب در  ــی  ــ دارای مــدیــریــت  صنعت  ــده  ــن آی
است.  مواجه  مبهمی  و  نامشخص  چشم انداز 
شیوع  از  نــاشــی  منفی  شـــوک  از  ــور  ــب ع از  ــس  پ
صندوق های  به  سرمایه  بازگشت   پاندمی کرونا، 
به   ،2022 ــال  س در  و  شــد  آغـــاز  ســرمــایــه گــذاری 
شروع  با  این  حال،  با  رسید.  خود  حد  بالاترین 
انــتــظــارات  تضعیف  و  خ هــای بــهــره  نــر ــش  ــزای اف
در  کــلان  و  ــرد  خُـ ــای  ــی هـ دارایـ مثبت،  ــی  ــورم ت
سرمایه گذاری  پرتفوی های  سمت  بــه  بــرزیــل 
سال  اواخــر  در  و  کرد  حرکت  محافظه کارانه تری 
قابل توجه  و  محسوس  افــزایــش  شاهد   ،2023
مدیریت  صــنــدوق هــای  ــن  ای از  سرمایه  ــروج  خ
دارایی داخلی و افزایش جریان  ورودی دارایی ها 
به بسترهای سرمایه گذاری  خارجی بوده ایم. زیرا 
شهروندان برزیلی به دنبال محافظت از سرمایه 
تضعیف  و  ملی  پول  ارزش  کاهش  برابر  در  خود 

اقتصاد داخلی هستند. 
میان مدت،  افق  در  که  داریم  انتظار  حال  این  با 
مستمر  پـــایـــداری  و  ــره  ــه ب ــای  خ هـ ــر نـ کاهـــش 
ــا بــرای  ــاض ــق ــلان اقــتــصــادی، ت ــای کـ ــه ه ــف ــول م
به  ورود  و  پرُبازده  و  خطرپذیر  سرمایه گذاری های 

صندوق های تامینی را افزایش دهد. 
همچنین تا سال های پایانی افق بلندمدت2032، 
کشور  این  تجاری  بزرگ  بانک های  فراگیر  تسلط 
بر صنعت مدیریت دارایی برزیل، همچنان مانع 
دارایی  مدیریت  شرکت های  ورود  برای  کلیدی 

بین المللی به این صنعت خواهد بود. 
مدیریت  صنعت  کــوتــاه مــدت،  چــشــم انــداز  در 
دارایی برزیل، احتمالا با بازخرید خالص سرمایه 
در  که  شد  خواهد  مواجه  رئالی  میلیارد   43.2

سال های اخیر، بی سابقه خواهد بود.
کــوتــاه مــدت  افـــق  در  ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی 
پیش رو، صندوق های تامینی برزیلی در بحبوحه 

صنعت بیمه 
برزیل تا پایان 

چشم انداز 
بلندمدت 

2032 نزدیک به 
50 درصد رشد 

خواهد کرد
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بی ثباتی  از  ناشی  مالی  ریسک های  ــش  ــزای اف
سیاسی داخلی این کشور، بسیار محافظه کارانه 
احتمالا  ترتیب،  بــدیــن  و  ــرد  ک خواهند  عمل 
می بایست منتظر خروج حجم نسبتا متوسطی از 
رئال  میلیارد   5 حدود  ارزش  به  خُرد  سرمایه های 

برزیل باشیم.
و  میان مدت  افق  در  که  مــی رود  انتظار  همچنین 
بلندمدت 2032، صندوق های سهامی خطرپذیر، 
 15 ــرآورد  ب با  را  سرمایه  نسبی  خروجی  بیشترین 
مدت  در  که  حالی  در  کنند.  تجربه  رئالی  میلیارد 
مشابه، پیش بینی می شود صندوق های با درآمد 

ثابت، با رشد بیش از 13درصدی مواجه شوند. 

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی برزیل

بحران  وجود  با  برزیل،  دارایی  مدیریت  صنعت 
طی  ــور  ــش ک ایـــن  عمیق  ــود  رکـ و  جــهــانــی  ــی  ــال م
سال های اخیر، رشد قابل توجهی را تجربه کرده 

است. 
و  مالی  بازارهای  انجمن  داده هــای  آخرین  طبق 
تحت  دارایی های  کل   ،)ANBIMA( برزیل  سرمایه 
برزیل  سرمایه گذاری  صندوق های  در  مدیریت 
تریلیون   1.5  

ً
)تقریبا برزیل  ــال  رئ تریلیون   7.55 به 

بزرگترین  به  را  صنعت  این  که  است  رسیده  دلار( 

صنعت مالی برزیل در منطقه مبدل کرده است.
استثنای  به  جنوبی،  و  شمالی  آمریکای  قاره  در 
ایالات متحده، حدود 36.3 درصد از دارایی های 
ثابت،  بهره  با  صندوق های  در  منطقه،  ــردم  م
برزیلی  دولــتــی  قرضه  صــنــدوق هــای  جمله  از 

سرمایه گذاری شده است.
در  پیشرو  ــران  ــگ ــازی ب بیمه،  صنعت  همانند 
و  شرکت ها  نیز،  برزیل  دارایــی  مدیریت  صنعت 
بانکی  و  مالی  گروه های  به  وابسته  صندوق های 
صندوق   5 که  طوری  به  هستند،  کشور  این  بزرگ 
دارایی  مدیریت  شرکت های  رتبه بندی  در  اول 
بــزرگ  بانک  پنج  بــه  متعلق  ســرمــایــه گــذاری،  و 
از  درصــد   64.4 مجموعا  که  است  برزیل  تجاری 
در  را  بخش  این  مدیریت  تحت  دارایی های  کل 

اختیار گرفته اند. 
مدیریت  صندوق   550 ــدود  ح حاضر،  حــال  در 

دارایی در برزیل فعال هستند. 
ــازه تــاســیــس و صــنــدوق هــای  کارگـــزاری هـــای تـ
سوی  از  را  اقبال  بیشترین  خُرد،  سرمایه گذاری 
خود  بــه  بــرزیــل  جامعه  ــدی  درآمـ متوسط  قشر 

اختصاص داده اند. 
ــای  ــ ــدوق ه ــ ــن ــ ص اخـــــیـــــر،  ــای  ــ ــ ــال ه ــ ــ س در 
بین المللی،  و  چندملیتی  سرمایه گذاری های 
دلیل  به  خود  ورودی  جریان های  افزایش  شاهد 

اقتصاد  ضعف  و  برزیل  ملی  پــول  ارزش  کاهــش 
داخلی این کشور بوده اند. 

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در برزیل

بزرگترین  از  یکی  برزیل،  بهادار  اوراق  ــورس  ب
بازار  پیشروترین  و  جهان  در  سرمایه  بــازارهــای 

سهامی در آمریکای لاتین است.
در  آمده  وجود  به  عطف  نقاط  مهم ترین  از  یکی 
بورس  سازمان  ــام  ادغ کشور،  این  سرمایه  ــازار  ب
یک  با   "  BM&FBovespa  " برزیل  انحصاری 
بود  بورس  از  ج  خار مشهور  و  برجسته  تهاتر  اتاق 
که منجر به تأسیس نهاد سهامی و بورسی بزرگ 

گسترده ای به نام "B3" در سال 2017 شد.
متنوعی  طیف  ارائه  ادغام،  عملیات  این  اجرای 
بورس  حوزه  به  مربوط  خدمات  و  محصولات  از 
منبعی  عنوان  به  و  کرده  تسهیل  را  سرمایه  بازار  و 
و  و کارها  کسب   مالی  تامین  برای  اتکا  قابل  و  پویا 

صنایع برزیلی، قلمداد می شود.
بورس  شاخص  توجه  قابل  صعود  تجریه  از  پس 
می رسد  نظر  بــه  گذشته،  ــای  ــال ه س در  بــرزیــل 
چالش های  با  کوتاه مدت  افق  در  ــازار  ب این  که 
مختلفی مواجه شود که این امر ناشی از افزایش 
چشم انداز  پیرامون  نگرانی   و  بهره  خ هــای  نــر

سیاست های اقتصادی آتی خواهد بود.
افق  در  که  اســت  شــده  پیش بینی  ــال،  ح ایــن  با 
ورود  افزایش  با   ،2032 بلندمدت  و  میان مدت 
متوسط  ــای  وکارهـ کسب  و  صنایع  شــرکــت هــا، 
سرمایه  افزایش  و  سهام  برزیل  ــازار  ب به  بــزرگ  و 
شرکت های بورسی فعال در این بازار و همچنین 
عمومی،  اولیه  عرضه های  محسوس  افزایش 

آینده روشنی در انتظار بورس برزیل باشد.
پــیــشــرفــتــه تــریــن  از  ــی  ــک ی مــیــزبــان  بـــرزیـــل، 
نام  با  جهان  در  بازارهای سرمایه   وفعال ترین 
" Brasil Bolsa Balcão/ BM&FBovespa B3سابق" 

است که مقر مرکزی آن در سائوپائولو است.
بزرگترین  عنوان  به  برزیل  سائوپائولوی  بورس 
بازارسرمایه در آمریکای لاتین، در حوزه بازارهای 
یافته،  سازمان  مشتقات  بازارهای  و  بهادار  اوراق 

فعالیت می کند.
ــر مــرکــزی  ــت ــر دف ــلاوه ب ــل عـ ــرزی ــازار ســرمــایــه ب ــ ب
شیلی،  بورس  سهامی  مبادلات  در  سائوپائولو، 
دارد.  پرُرنگی  حضور  ــرو،  پ و  مکزیک  کلمبیا، 
دارای  بــرزیــل  سائوپائولوی  بــورس  همچنین 

شعباتی در ایالات متحده و بریتانیا است. 
در مارس 2023، اپراتور بورس اوراق بهادار برزیل 
درصد   6 با  بازار  این  خالص  سود  که  داد  گزارش 

رشد، به 1.23 میلیارد رئال رسیده است.

در حال 
حاضر حدود 
550 صندوق 
مدیریت دارایی 
در برزیل فعال 
هستند

   شمـــاره 48  - تیر  1403   

74



حرکت گام به گام فیلیپین برای 
مهار تورم چگونه شکل گرفت؟

           مهم ترین پیامد پیاده سازی رژیم هدف گذاری 
تورمی در اقتصاد فیلیپین، دستیابی به استقلال 

عملکردی حقیقی بانک مرکزی این کشور بود

          بانک مرکزی فیلیپین به طور رسمی در ژانویه 2002 ، اولین 
مرحله از پروسه هدف گذاری تورمی را عملیاتی کرد

          فیلیپین نیز همچون سایر اقتصادهای شرق 
آسیا، درگیر بحران فراگیر ارزی و مالی شد

          با همکاری مستقیم هیات  اجرایی صندوق بین المللی پول، لنگر 
خ بهره تغییر کرد خ ارز به نر اسمی سیاست پولی فیلیپین از نر

دو پیامد مهم پیاده سازی رژیم هدف گذاری تورمی در اقتصاد فیلیپین
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در  ــالات  ــق م مجموعه  از  جــدیــد  ســری  در 
شیرین  و  تلخ  "تجربیات  پژوهشی  پرونده 
سراغ  به  جهان"،  در  تورمی  هــدف گــذاری 
آسیا  کهن  قاره  در  دیگری  نوظهور  اقتصاد 
سیاست پولی  رونـــد  تغییر  تجربه  و  رفــتــه 
هدف گذاری  رژیــم  پیاده سازی  و  فیلیپین 
تورمی در اقتصاد این کشور را مرور می کنیم. 

چرا حاکمیت فیلیپین اقدام به تغییر رژیم 
سیاست پولی خود کرد؟

انتهای  در  فیلیپین  بین المللی  و  داخلی  اقتصاد 
دهه 80 و ابتدای دهه 90 میلادی به یک بستر باثبات 
و رو به رشد دست یافته بود. تلاش های دولت وقت 
اقتصادی  رشد  خ  نر تحقق  موجب  مقامات پولی  و 
پایدار و باثبات در محدوده 5 تا 8 درصدی و کنترل 
سطح عمومی قیمت ها برای یک بازه زمانی تقریبا 
فیلیپین  که  نپایید  دیــری  اما  بــود.  شده  ساله   15
درگیر  آسیا،  شرق  اقتصادهای  سایر  همچون  نیز 
بحران فراگیر ارزی و مالی شد. در حقیقت، تلاش 
کشورهای منطقه جنوب شرق آسیا برای دستیابی 
و  کوتاه مدت  افق  یک  در  پرُشتاب  توسعه  یک  به 
استفاده از ظرفیت های تحقیقاتی و مالی صندوق 
ارزی  بحران  وقــوع  جز  پیامدی  پــول،  بین المللی 
حاکمیت  نداشت.  آنها  برای  میلادی   1997 سال 
اقتصادی فیلیپین نیز از این قضیه مستثنی نبود و 
از اوایل سال 1998 میلادی، مولفه های کلان مالی 
شاهد  شهروندان  و  گذاشت  افول  به  رو  کشور  این 
دو  تورم های  خ  نر ظهور  و  منفی  رشدهای  خ  نر بروز 
رقمی بالای 50 درصد بودند. در اواسط سال 1998، 
هیات   مستقیم  عملیاتی  همکاری  و  مشارکت  با 
اسمی  لنگر  ــول،  پ بین المللی  صندوق  اجــرایــی 
خ بهره تغییر  خ ارز به نر سیاست  پولی فیلیپین از نر
نیز  رویکرد  این  سال،  دو   گذشت  از  پس  اما  کرد، 
مالی  و  اقتصادی  تنش های  جوابگوی  نتوانست 
ابتدای  از  که  شد  سبب  امر  همین  باشد.  موجود 
سیاست پولی  رژیــم  اتــخــاذ  ــلادی،  ــی م  2000 ــال  س

که  گــیــرد  قـــرار  ــی  ــررس ب و  تحقیق  مـــورد  ــدی  ــدی ج
اقتصادی  اعضای  اکثریت  موافقت  با  سرانجام 
کشور،  ایــن  مرکزی  بانک  مــدیــران  و  وقــت  ــت  دول
کارآمد  اهرم  عنوان  به  تورمی  هدف گذاری  رویکرد 
انتخاب  فیلیپین  در  پولی  سیاست گذاری  موثر  و 

شد.

نحوه و چگونگی اجرای رویکرد 
هدف گذاری تورمی در فیلیپین

در 24 ژانویه 2000، هیات پولیِ نهاد سیاست گذار 
بانک مرکزی فیلیپین، تغییر نظام سیاست پولی 
ــذاری  ــدف گ ه رژیــم  رسمی  اتــخــاذ  و  کشور  ــن  ای
تورمی را به عنوان چارچوب راهبر سیاست پولی 
تصویب  فیلیپین  در  بلندمدت  و  میان مدت 
کرد. این حرکت سیاستی با هدف ارائه رویکردی 
فدرال  اجرایی  ســازوکار  به  آینده نگر  و  متمرکزتر 
پیگیری  برای  تلاش  راستای  در  فیلیپین  بانک 
ثبات  تضمین  یعنی  خود  اصلی  رسالت  تحقق  و 
به  فیلیپین  مرکزی  بانک  و  گرفت  انجام  قیمتی، 
طور رسمی در ژانویه 2002 ، اولین مرحله از پروسه 

هدف گذاری تورمی را عملیاتی کرد.
ــاس  اس ــر  ب فیلیپین  در  ــی  ــورم ت هـــدف گـــذاری 
جهت  در  روز  شـــده  بـــه  ــی  ــوق ــق ح ــوب  ــارچـ چـ
و  دولتی  اقتصادی  آژانس های  بین  هماهنگی 
توسعه  و  بودجه  هماهنگی  کمیته  نظارت  تحت 
)DBCC( انجام می شود. بانک  مرکزی فیلیپین که 

تعیین  برای  کامل  مسئولیت  و  اختیارات  دارای 
کشور  این  داخلی  اقتصاد  در  پولی  سیاست های 
را   )CPI( مصرف کننده  قیمت  شاخص  ــت،  اس
تورمی  ــذاری  ــدف گ ه سنجش   ِ معیار عنوان  به 
این  ــروز،  ام به  تا   2002 ســال  از  که  ــرده  ک انتخاب 

معیار تغییر نکرده است.
خ تورم در رژیم  محدوده مجاز تعیین شده برای نر

ح زیر است: جدید سیاست پولی فیلیپین به شر
برای  • ــدی  درص  10 تا   8 مجاز  محدوده  تعیین 

خ تورم از ژانویه 2002 تا ژانویه 2007 نر

اقتصاد داخلی 
و بین المللی 
فیلیپین در 
انتهای دهه 80 
و ابتدای دهه 90 
میلادی به یک 
بستر باثبات و 
رو به رشد دست 
یافت

بــــــرش

فیلیپیــن چگونــه رژیم هدف گذاری تورمــی انعطاف پذیر را انتخاب کرد؟
فیلیپین  پولی  سیاست  نظام  تغییر  کرونا،  پاندمی  بحران  شیوع  پی  در  و   2020 سال  از 
تا  رسید  تصویب  به  کشور  این  پارلمان  در  انعطاف پذیر"  تورمی  هدف گذاری  "رژیم  به 
معیار  تغییر  و  بازبینی  جهت  در  بحرانی،  و  اضطراری  مواقع  در  بتوانند  پولی  مقامات 
سنجش هدف گذاری تورمی و تعیین محدوده هدف تورمی مجاز جدید، اختیارات لازم 

و کافی را داشته باشند.
   شمـــاره 48  - تیر  1403   

76



تعیین محدوده هدف تورمی 6 تا 8 درصدی از  •
ژانویه 2007 تا ژانویه 2012

تعیین هدف تورمیِ 4 تا 6 درصدی برای سطح  •
عمومی قیمت ها از ژانویه 2012 تا ژانویه 2017

خ تورم هدف گذاری  • تعیین محدوده مجاز نر
شده در بازه 2 تا 4  درصدی از ژانویه 2017 تا به امروز
بحث  در  عملیاتی  و  تصمیم ساز  فرآیندهای 
کمیته  تــوســط  مشترکا  ــی،  ــورم ت هـــدف گـــذاری 
فیلیپین،  مرکزی  بانک  مشورتی  کمیته  و  پولی 
مشورتی ارزیابی  کمیته  می شود. جلسات  انجام 
پولی،  شرایط  از  تر  گسترده  و  جامع  عمیق تر، 
مسیر  و  تورمی  انتظارات  اقتصادی،  چشم انداز 
همچنین  می دهد.  ارائه   را  پیش بینی شده  تورم 
در  جــدیــد  عملیاتی  بــرنــامــه  هــرگــونــه  تصویب 
موضوع هدف گذاری تورمی و انجام هرگونه تغییر 
در سیاست های آتی پولی، می بایست با اکثریت 
آراء اعضای کمیته پولی و کمیته مشورتی صورت 

پذیرد. 
یکپارچه  سامانه   ،2012 ســال  از  دیگر،  ســوی  از 
پاسخگویی"  و  اطــلاع رســانــی  ــازی،  ــاف س ــف "ش
بر  جامعه  شهروندان  عموم  بهتر   نظارت  بــرای 
دستیابی  به  نسبت  فیلیپین  مرکزی  بانک  تعهد 
سامانه  این  شد.  ــدازی  راه انـ تورمی،  ــداف  اه به 
و  نظارتی  ابزارهای  و  مختلف  بخش های  شامل 

ح زیر است: گاهی بخشی متعددی به شر آ
سالانه  • و  فصلی  مــاهــانــه،  منظم  ــات  ــزارش گ

وبگاه  در  که  فیلیپین  مرکزی  بانک  پولی  کمیته 
برای  آن  دسترسی  و  شــده  ــذاری  ــارگ ب نهاد  ایــن 

عموم شهروندان این کشور آزاد است.
مرکزی  • بانک  الکترونیک  و  فیزیکی  نشریه 

فیلیپین که یک بخش اختصاصی برای پرداختن 
مسئله  ــون  ــرام ــی ــده پ ــ روز ش ــه  ــات ب ــوع ــوض م ــه  ب

هدف گذاری تورمی دارد.
ارشد  • مدیران  و  رئیس  مطبوعاتی  بیانیه های 

بانک مرکزی فیلیپین
ــا و  • ــره ه ــگ ــن ــا، ک ــس ه ــران ــف ــن ــا، ک ــاره ــن ــی ــم س

پولی  کمیته  عمومی-تخصصی  نشست های 
بانک مرکزی فیلیپین

کرونا،  پاندمی  بحران  شیوع  پی  در  و  سال 2020  از 
ــم  "رژی بــه  فیلیپین  سیاست پولی  نظام  تغییر 
پارلمان  در  انعطاف پذیر"  تورمی  هــدف گــذاری 
این  پولی  مقامات  تا  رسید  تصویب  به  کشور  این 
در  بحرانی،  و  اضطراری  مواقع  در  بتوانند  کشور 
جهت بازبینی و تغییر معیار سنجش هدف گذاری 
تورمی و تعیین محدوده هدف تورمی مجاز جدید، 

اختیارات لازم  و کافی را داشته باشند.
فیلیپین  مرکزی  بانک  که  مــواردی  در  همچنین 
خود  شده   تعیین  مجاز  تورمی  هدف  به  نتواند 

است  موظف  نهاد  این  وقت  رئیس  یابد،  دست 
این  رئیس جمهور  به  سرگشاده  نامه  یک  طی  که 
که  اقداماتی  و  موفقیت  عدم  این  دلایل  کشور، 
هدف گذاری  اصلی  مسیر  به  بازگشت  جهت  در 
تورمی لازم به انجام است را به طور کامل و شفاف، 

تبیین نماید.

پیامدهای مثبت اجرای هدف گذاری 
تورمی در اقتصاد فیلیپین

ــم  رژی پــیــاده ســازی  مثبت  پــیــامــد  مــهــم تــریــن 
فیلیپین،  ــصــاد  ــت اق در  ــی  ــورم ت ــذاری  ــدف گـ هـ
برای  حقیقی  عملکردی  استقلال  به  دستیابی 
بانک مرکزی این کشور بود. به گفته رئیس وقت 
و  افراطی  دخالت های  فیلیپین،  بانک  ــدرال  ف
قبل  دهه  سه  از  دولتی  مقامات  انحصارطلبانه  
کشور،  ایــن  اقتصاد پولی  جدید  ــرم  اه ظهور  از 
ــد  کارآم سیاست  های  اجــرای  و  طراحی  امکان 
بانک  پولی  هیات  از  را  مالی  و  اقتصادی  موثر  و 
اتخاذ  با  اما  کــرده  بــود،  سلب  کشور  این  مرکزی 
فعال  سبب  به  تورمی،  هدف گذاری  رژیم  رسمی 
پاسخگویی  و  شفافیت  مکانیزم های  ــدن  ش
اعتبار  و  حقیقی  استقلال  پولی،  سیاست  در 
در  فیلیپین  پولی  نهاد  مهم ترین  عملکردی 
جهت کمک به ایجاد یک محیط اقتصادی کلان 
باثبات که در آن، پیاده سازی مثمرثمر اصلاحات 
پتانسیل های  افزایش  ــرای  ب حیاتی  اقتصادی 

رشد امکان پذیر باشد، افزایش یافت.
رویکرد  کــه  ــود  ب ــن  ای بعدی  مهم  مثبت  پیامد 
ــی،  ــم ده ــظ ــب ن ــب ــذاری تـــورمـــی بـــه س ــ ــدف گ ــ ه
یکپارچه سازی و ایجاد تمرکزگرایی در سازوکارها 
اجرا،  و  طراحی  تصمیم گیری،  حوزه  اهرم های  و 
جریان  تسهیل  بــا  مرتبط  شاخص های  سطح 
انتقال اطلاعات و پویایی انتشار داده های مالی و 
اقتصادی در فضای عمومی این کشور را ارتقا داد.
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3. https://www.bloomberg.com/news/ar-
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4. https://www.reuters.com/markets/asia/philip-
pines-october-inflation-likely-within-51-59-cen-
tral-bank-2023-10-31/
5. https://www.bsp.gov.ph/Pages/PriceStability/
InflationTargetting.aspx

فرآیندهای 
تصمیم ساز 

و عملیاتی 
در بحث 

هدف گذاری 
تورمی، مشترکا 

توسط کمیته 
پولی و کمیته 

مشورتی 
بانک مرکزی 

فیلیپین، انجام 
می شود

   شمـــاره 48  - تیر  1403   

77



موفق  هدف گذاری 
تورم  جمهوری چک را  تک رقمی کرد

        جمهوری چک یکی از اولین کشورهای اروپای مرکزی 
و شرقی بود که به تورم تک رقمی دست یافت

        از شش ماهه دوم سال 1997، فشارهای تورمی به میزان 
قابل توجهی در جمهوری چک افزایش یافت

        اجرای رویکرد هدف گذاری تورمی، نظم و ضوابط خاصی را 
وارد حوزه تصمیم سازی بانک مرکزی جمهوری چک کرد

جزئیات استراتژی پولی ضدتورمی در جمهوری چک
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بانک مرکزی جمهوری چک، جز اولین 
از  پس  که  ــود  ب ــی  ــای اروپ اقتصادهای 
خ ارز و  شکست مکانیزم لنگر اسمی نر
عدم موفقیت نظام مدیریت انتظارات 
اسمی  لنگر  ــری  ــی کارگ ــه  ب ــا  ب ــی،  ــورم ت
سال  آغــاز  در  ــا،  اروپ قــاره  در  بهره  خ  نر
اتخاذ  بــه  سرعت  بــه  مــیــلادی،   1998
روی  تــورمــی  مستقیم  هــدف گــذاری 
آورد. این رژیم جدید سیاست پولی، با 
چک،  جمهوری  در  مثال زدنی  شتاب 
قبلی  ناموفق  ــای  ح ه ــر ط جایگزین 
هدف گذاری- در  اروپایی  اقتصادهای 

های ارزی و پولی شد. 
 " از  بخش  این  در  مهم،  این  بر  مبتنی 
هدف گذاری  شیرین  و  تلخ  تجربیات 
به  ــان"،  ــ ــه ــ ج و  اروپــــــا  در  تـــورمـــی 
پولی  سیاست  رژیــم  اجـــرای  بــررســی 
هدف گذاری تورمی در جمهوری چک 
و تحلیل نتایج حاصل از آن در اقتصاد 

این کشور می پردازیم.

چرا مقامات پولی جمهوری چک، 
دست به اتخاذ رویکرد هدف گذاری 

تورمی زدند؟
ــی در  ــورم ــذاری ت ــدف گـ انــتــخــاب رژیـــم هـ
چــک،  ــوری  ــه ــم ج در   1997 ســـال  ــان  ــای پ
که  بود  شرایطی  از  برون رفت  بــرای  راهــی 
سیاست گذاران اقتصادی و پولی قاره اروپا 
فراگیر  فروپاشی  و  ارز  خ  نر تلاطم  دنبال  به 
شده  گرفتار  آن  در  اسمی   لنگر  مکانیزم 

بودند. 
هرگونه  ــه  ک بــدیــهــی بــود  ــال،  حـ عین  در 
تثبیت شده،  ارز  خ  ــر ن رژیـــم  بــه  بازگشت 
بود  غیرمنطقی  و  اشتباه  کامــلا  سیاستی 
لنگر  یعنی  آن  دیــگــر  جایگزین  حتی  و 
شرایط  در  نتوانست  خ  بــهــره،  ــر ن اســمــی 
کارآمد  رویکردی  پیوسته،  وقوع  به  بغرنج 
پولی  سیاست  بهینه  جهت گیری  ــرای  ب
اقتصاد  ویـــژه  بــه  اروپــایــی،  اقــتــصــادهــای 

جمهوری چک ارائه دهد.
بانک  مدیران  و  مقامات پولی  راستا،  این  در 
تجربه  مشاهده   با  جمهوری چک،  مرکزی 
تلخ و مهلک غول های پیشرفته اروپایی نظیر 
مشابه،  طور  به  که  فنلاند  و  سوئد  بریتانیا، 
خ ارز ثابت، دلیل  شکست رژیم لنگر اسمی نر
تورمی  هدف گذاری  رویکرد  انتخاب  اصلی 
توسط آنها بود، به سمت اخذ این رژیم بهینه  

سیاست پولی حرکت کردند.

در حقیقت، رسالت سیاست گذاران پولی 
تورمی  هـــدف گـــذاری  از  ــک  چ جــمــهــوری 
حوزه  در  جدیدی  بنای  سنگ  که  بود  این 
سیاست پولی و جایگزینی مناسب و کارآمد 
خ ارز ایجاد شود. برای فقدان لنگر اسمی نر

جمهوری  مرکزی  بانک  حرکت  دیگر  علت 
سطح  تورمی،  هدف گذاری  سمت  به  چک 
سال های  در  ــورم  ت ــالای  ب  

ً
نسبتا اینرسی 

بوده  کشور  این  داخلی  اقتصاد  در  گذشته 
است. 

کشورهای  اولین  از  یکی  چک  جمهوری 
اروپای مرکزی و شرقی بود که به تورم تک 
سال  از  وجود،  این  با  یافت.  دست  رقمی 
مصرف کننده  قیمت  شاخص  که   1994
درصــد   10 سطح  بــه  کشور  ــن  ای در   )CPI(

ــری در  ــت ــش ــی ــش ب ــ ــا کاه ــه ــن ــه ت ــد، نـ ــیـ رسـ
بلکه  نشد،  حاصل  قیمتی  شاخص های 
از  یعنی  آن،  از  پس  سال  سه  تا  و  تدریج  به 
فشارهای   ،1997 ســال  دوم  ماهه  شش 
افزایش  توجهی  قابل  میزان  به  تورمی 

یافت. 
از سوی دیگر، شاخص بهای مصرف کننده 
و  رسید  درصــد   13.4 بــه   1998 مــارس  در 
از   1998 سال  پایان  برای  تورمی  انتظارات 
و  ــری  کارگ اتحادیه های  نمایندگان  ســوی 
زیادی  سرعت  با  مالی،  تحلیل گران  بیشتر 

به سوی 20 درصد در حال حرکت بود.  
سیاست پولی  ریل  جهت  تغییر  بنابراین 
ــه کارگــیــری  ــوی بـ ــ ــه س ــک بـ ــوری چ ــه ــم ج
بر  مبتنی  ــی  ــورم ــذاری ت ــدف گ ــم ه رژی یــک 
با  تــورمــی  انــتــظــارات  بــر  مؤثر  تأثیرگذاری 
 بالای تورم و به 

ً
قصد غلبه بر اینرسی نسبتا

تجدید  بــرای  مؤثرتر  محرک های  کارگیری 
قیمت ها،  سطح عمومی  ــش  کاه فرآیند 

ضروری بود.

پیش نیازهای اجرای موثر 
هدف گذاری تورمی در جمهوری چک

اقتصاد  در  هدف گذاری تورمی  موثر  اجرای 
ــود که  ــن بـ ــوری چــک مــســتــلــزم ایـ ــه ــم ج
موجود  نهادی  و  اقتصادی  کلان  چارچوب 
رویکرد  این  مبانی  و  اصول  با  کشور  این  در 

همخوانی داشته باشد. 
کارآمــــد  عــمــلــیــاتــی ســازی  واقــــــع،  در 
سه  ــود  وج نیازمند  تــورمــی،  ــذاری  ــدف گ ه
اقتصاد  در  بنیادین  و  اساسی  پیش نیاز 

جمهوری چک بود:
بانک  • حقیقی  عملکردی  اســتــقــلال 

علت حرکت 
بانک مرکزی 

جمهوری 
چک به سمت 

هدف گذاری 
تورمی، سطح 

 
ً
اینرسی نسبتا

بالای تورم 
در سال های 

گذشته در 
اقتصاد داخلی 

این کشور بود
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مرکزی جمهوری چک در طراحی و اجرای 
سیاست های پولی

محقق شده  • مالی  انضباط  سطح  میزان 
در اقتصاد داخلی جمهوری چک

و  • توسعه یافته  مالی  ــای  ــازاره ب ــود  وج
به  آنها  با  مرتبط  کارآمــد  زیرساخت های 
اقدامات  موثر  انتقال  از  بتوان  که  گونه ای 

سیاست پولی، اطمینان حاصل کرد.
اجرای  اصلی  شــروط  از  نیازها،  پیش  این 
تورمی  ــذاری  ــدف گ ه ــم  رژی موفقیت آمیز 
اطلاعات  و  ــار  آم و  بــود  چک  جمهوری  در 
داخلی  اقتصاد  که  ــی داد  م نشان  موجود 
چنین  ــازی  ــاده س ــی پ مهیای  ــور،  ــش ک ــن  ای

رویکردی است.

اجرای رژیم هدف گذاری تورمی در 
اقتصاد جمهوری چک

استراتژی پولی بلندمدت اقتصاد جمهوری 
تورمی  هدف گذاری  رویکرد  قالب  در  چک 
مدیره  هــیــات  تــوســط   1999 مـــارس   8 در 
پس  و  تدوین  شد  کشور  این  مرکزی  بانک 
دولت  به  کشور،  این  پارلمان  در  تصویب  از 
وقت و عموم مردم اعلام شد. در این سند 
پولی، هدف گذاری بلندمدت تورم خالص 
درصد   2  ±  1 چک،  جمهوری  سال  به  سال 
ملزم  پولی  مقامات  و  ــود  ب ــده  ش تعیین 
این  میلادی،   2005 سال  پایان  تا  که  بودند 

هدف را محقق نمایند.
دو الزام مهم تعیین شده در این استراتژی 

پولی ضدتورمی شامل موارد زیر بود:
ــک مــــرکــــزی جـــمـــهـــوری چــک  • ــ ــان ــ ب

کوتاه مدت  زمانی  افق های  در  نمی بایست 
و میان مدت، موجب ایجاد شتاب فزاینده 

خ تورم شود. در نر
در  • هدف گذاری  زمانی  بازه  پایان  از  قبل  تا 

خ تورم می بایست به نزدیک ترین  سال 2005، نر
میزان ممکن به هدف گذاری برسد.

حاصل  نتایج  با  مرتبط  آمار  و  اطلاعات 
در  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه ــم  رژی ــرای  اج از 
سال  در  کــه  داد  نشان  چــک  جمهوری 
 4.5 ــرز  م به  کشور  ــن  ای ــورم  ت خ  ــر ن  ،2000
بانک   ،2004 ســـال  در  و  ــد  ــی رس ــد  درصـ
تحقق  به  موفق  چک  جمهوری  مرکزی 
تورم  به  دستیابی  و  خود  تعهدات  کامل 

2.1 درصدی شد.

پیامدهای مثبت اجرای رژیم 
هدف گذاری تورمی در اقتصاد 

جمهوری چک
ــی،  ــورم ــذاری ت ــدف گـ ــرای رویـــکـــرد هـ ــ اج
حـــوزه  وارد  را  ــی  ــاص خ ضـــوابـــط  و  ــم  ــظ ن
چک  جمهوری  مرکزی  بانک  تصمیم سازی 
رژیم  ایــن  پیاده سازی  حقیقت،  در  ــرد.  ک
قدرت  افــزایــش  بــه   منجر  سیاست پولی، 
پیش بینی  در  کشور  ایــن  پولی  مقامات 
به  کلان،  مولفه های  آتی  چالش های  بهتر 

خ تورم شد. ویژه نر
از سوی دیگر، اجرای هدف گذاری تورمی، 
سیاست های  شفافیت  افــزایــش  موجب 
پولی و ارتباط بهتر بانک مرکزی این کشور 
ــه از آغـــاز سال  ــوری ک ــه ط ــد، ب ــا مـــردم ش ب
از  چک  جمهوری  شهروندان  عموم   ،1998
تحولات پولی و اجرای سیاست ها از طریق 
گــاه  آ ــل  کام ــور  ط بــه  فصلی،  ــای  ــزارش ه گ

می شوند.

منابع:
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vestment/monetary-policies-and-inflation-target-
ing-in-emerging-economies/the-czech-republic-
s-inflation-targeting-experience_9789264044630-
5-en#page1
3. https://www.imf.org/external/pubs/ft/
itarg/2000/eng/chapter7.pdf

استراتژی پولی 
بلندمدت 
اقتصاد 
جمهوری چک 
در قالب رویکرد 
هدف گذاری 
تورمی در 8 
مارس 1999 در 
بانک مرکزی 
این کشور 
تدوین شد

بــــــرش

ــهروندان گزارش دهی فصلی بانک مرکزی چک به ش
بهتر  ارتباط  و  پولی  سیاست های  شفافیت  افزایش  موجب  تورمی،  هدف گذاری  اجرای 
بانک مرکزی جمهوری چک با مردم شد، به طوری که از آغاز سال 1998 عموم شهروندان 
این کشور از تحولات پولی و اجرای سیاست ها از طریق گزارش های فصلی، به طور کامل 

گاه می شوند. آ
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