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روسیه و  ایران  برد  دوسر  پولی  پیمان 
محور  با  گذشته،  سال  یک  دوره  در  مرکزی  بانک 
و  بانکی  ــط  رواب گسترش  و  توسعه  دادن  ــرار  ق
اعضای  و  منطقه  کشورهای  با  دوجانبه  مالی 
و  بریکس  گروه  مانند  هم‌پیمان  سازمان‌های 
سازمان همکاری شانگهای، تلاش کرد مبادلات 
پولی و مالی را تسهیل و فرایند تجارت را سرعت 
ببخشد. پیرو رایزنی‌ها و فراهم کردن بسترهای 
نخستین  مرکزی،  بانک  توسط  بانکی  اجرایی 
ج از کشور در  ال.سی شبکه بانکی ایران در خار
روسیه در زمستان سال گذشته گشایش شد. در 
کل  رئیس  پولی،  مقام  راهبردی  نگاه  این  ادامه 
بانک مرکزی که به منظور توسعه مناسبات پولی 
در  شرکت  برای  و  روسیه  و  ایــران  میان  بانکی  و 
دوجانبه  مذاکرات  انجام  و  روسیه  مالی  کنکره 
بانکی،  و  پولی  حــوزه  در  خود  روســی  همتای  با 
کنگره  در  بــود،  کــرده  سفر  پــتــرزبــورگ  ســن  بــه 
بانک  رئیس  نابیولینا،  حضور  با  که  روسیه  مالی 
مرکزی روسیه و جمعی از فعالان اقتصادی این 
مذاکرات  و  کــرد  سخنرانی  شــد،  بــرگــزار  کشور 
روسیه  و  ــران  ای مرکزی  بانک  بین  دوجانبه‌ای 

شکل گرفت. 
نخستین  امــضــای  ــن،  ــرزی ف سفر  مهم  نتایج  از 
تأمین  منظور  به  دوجانبه  پولی  پیمان  ــرارداد  ق
تجاری  تبادلات  برای  ملی  پول‌های  به  نقدینگی 
میان ایران و روسیه است. همچنین بر پایه اعلام 
معاملات  زیرساخت  مرکزی،  بانک  کل  رئیس 
مرکز  در  ــور(  ــش آف ــال  )ریـ ــرزی  م ــرون  ب ــال  ری توافقی 
افتتاح  نزدیک  آینده  در  ایران  طلای  و  ارز  مبادله 

خواهد شد.  
با امضای این پیمان پولی توسط ایران و روسیه، 

اساس  بر  کشور  دو  این  بین  اقتصادی  تبادلات 
و  شد  خواهد  انجام  روبل  و  ریال  محلی  ــای  ارزه
دیگر  جــهــان‌روای  ــای  ارزه از  استفاده  به  نیازی 
عنوان  بــه  مــی‌تــوانــد  تــوافــق  ــن  ای بــود.  نخواهد 
کشور  دو  بین  تجارت  تقویت  در  مهم  گــام  یک 
از  بسیاری  می‌تواند  همچنین  و  شود  محسوب 
ریسک‌های مرتبط با تبدیل ارز و مبادلات با سایر 
توافق  این  دلیل،  همین  به  دهد.  کاهش  را  ارزها 
و  ایرانی  سرمایه‌گذاران  و  تجار  بــرای  می‌تواند 

روسی بسیار جذاب باشد.
الزامات  تصویب  با  نیز  نخست  فاز  در  همچنین 
اتصال شبکه پرداخت کارتی میر روسیه به شبکه 
شتاب ایران، این پروژه به مرحله عملیاتی رسید 
اتباع  ــرای  ب آینده  مــاه  ــر  اواخ تا  ــروژه  پ فــاز  ایــن  و 
در  همچنین  بود.  خواهد  استفاده  قابل  ایرانی 
بر  علاوه  ــران،  ای بانکی  روابــط  گسترش  بعد  فاز 
روسیه،  در  ایــران  شتاب  ــای  کارت‌ه بــودن  فعال 
و  همسایه  کشور  یــازده  به  ایــران  شتاب  شبکه 
مصر  همچون  اوراسیا  اتحادیه  عضو  کشور‌های 

متصل می‌شود.
توسعه ابزارهای متنوع پولی و مالی توسط بانک 
مرکزی در دوره یکسال گذشته، با انگیزه تسهیل 
تجاری  فعالان  حمایت  مورد  تجاری،  روابــط  در 
مرکزی  بانک  پویای  و  نوین  رویکرد  این  اســت. 
می‌تواند در ادامه، هزینه تجارت و مبادلات پولی 
و بانکی را کاهش دهد که نقش مهمی در توسعه 
صادرات و تجارت خارجی کشور خواهد داشت. 
موثر  نقش‌آفرینی  از  صحیح  درک  با  پولی  مقام 
یکسال  زمانی  بازه  در  شد  موفق  عرصه،  این  در 

گذشته، تحولات قابل ملاحظه‌ای را رقم بزند.

سرمقاله
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 پل تسویه ریال - روبل برای 
گذر   از  دیوار  تحریم‌ها

         کاهش ریسک، هزینه و سختی مبادلات، برخی از 
مهم‌ترین نتایج پیمان پولی ایران و روسیه است

         یکی از لوازم کارکرد بهتر سازوکار تسویه 
روبل-ریال، توازن مبادلات میان دو کشور است

         افتتاح تابلوی ریال آفشور و اضافه شدن ارزهای کشورهای دیگر به 
این تابلو، مرجعیت مرکز مبادله را تا حد زیادی افزایش می‌دهد

تابلوی ریال آفشور در مرکز مبادله ایران ایجاد شد
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 پس از اعمال 
تحریم‌ها علیه 
اقتصاد و نظام 
مالی روسیه 
در پی جنگ 
اوکراین، انگیزه 
لازم در مقامات 
روسیه برای 
استفاده از 
سازوکارهای 
تسویه مستقل از 
غرب ایجاد شد

اخیرا  ایران  دوجانبه  پولی  پیمان  نخستین 
با روسیه برقرار شد. شنبه هفته گذشته بود 
که محمدرضا فرزین، رئیس کل بانک مرکزی 
در  کــرد:  تصریح  خبرنگاران،  با  مصاحبه  در 
بانک‌های  کــل  ــای  رؤسـ جانبه  دو  نشست 
حاشیه  در  روسیه  و  ــران  ای کشور  دو  مرکزی 
که  پترزبورگ  سنت  در  روسیه  مالی  کنگره 
پنج‌شنبه گذشته برگزار شد، تمامی اقدامات 
بــود،  ــده  ش تــوافــق  گذشته  در  کــه  مشترکی 
نهایی شد و بدین ترتیب همه اقدامات توافق 

شده قبلی وارد مرحله عملیاتی شد. 

سند  نشست،  ــن  ای در  گفت:  همچنین  فــرزیــن 
مشترک  اقدامات  خصوص  در  جدیدی  همکاری 
دو  مرکزی  بانک‌های  کل  ــای  رؤس امضای  به  آتی 
رئیس  با  دوجانبه  ــدار  دی پایان  در  رسید.  کشور 
بانک مرکزی روسیه، قرارداد پیمان پولی دوجانبه 
پول‌های  به  نقدینگی  )معاوضه(  تأمین  منظور  به 
با  زودی  به  و  شد  امضاء  تجاری  تبادلات  برای  ملی 
برون  ریــال  توافقی  معاملات  زیرساخت  افتتاح 
مرزی )ریال آفشور( در مرکز مبادله ارز و طلای ایران، 
دستورالعمل‌های لازم به شبکه بانکی و بازرگانان 
علیه  تحریم‌ها  اعمال  از  پس  شد.  خواهد  ابــاغ 
اقتصاد و نظام مالی روسیه در پی جنگ اوکراین، 
از  استفاده  ــرای  ب روسیه  مقامات  در  لازم  انگیزه 
شد.  ایجاد  غرب  از  مستقل  تسویه  ســازوکارهــای 
کشور،  پولی  مقامات  تا  بود  کافی  وضعیت  همین 
روسیه،  با  دوطرفه  تسویه  ــازوکار  س طراحی  بــرای 
کنند.  ــاز  آغ کشور  ــن  ای همتایان  بــا  را  ــرات  ــذاک م
تجارت  از  روســیــه  اقتصاد  متعدد  ظرفیت‌های 
گرفته تا ترانزیت کالا و حتی گاز، سال‌ها مورد توجه 
روسیه  تحریم  اســت.  بــوده  داخلی  صاحبنظران 
از  مستقل  مالی  تسویه  مجاری  به  کشور  این  نیاز  و 
غرب، ایران را بیش از هر زمان دیگری در معرض 
دو  طی  اساس،  همین  بر  داد.  قرار  فرصت‌ها  این 
برای  ــران  ای مرکزی  بانک  مقامات  گذشته،  سال 
کشور  دو  ارزهای  بر  مبتنی  تسویه  سازوکار  طراحی 

رایزنی‌های متعددی انجام دادند که در نهایت طی 
ماه جاری به نتیجه رسید.  با اجرایی شدن پیمان 
پولی میان ایران و روسیه و استفاده از ارزهای ملی 
دو کشور برای تسویه مبادلات و سرمایه‌گذاری‌ها، 
فراهم  اقتصادی  تعاملات  گسترش  بــرای  زمینه 
سختی  و  هزینه  ــک،  ــس ری کاهــش  شــد.  ــد  ــواه خ
پولی  پیمان  نتایج  مهم‌ترین  از  برخی  مبادلات، 
ایران و روسیه است.  فراهم شدن امکان تبادلات 
مالی  کانال‌های  از  تمرکززدایی  با  روسیه،  با  مالی 
تحت نظارت غرب و همچنین کاهش فشار تقاضا 
ــم، دو مــورد از  ــای سه گانه دلار، یــورو و دره از ارزه
مهم‌ترین دستاوردهای ارزی پیمان پولی میان دو 
کشور است. در چنین شرایطی، شوک‌های ارزی با 
وجود محدودیت درآمدهای ارزی کمتر و خفیف‌تر 
خواهد شد. با این حال، گذشته از زیرساخت‌های 
توافق،  این  اجــرای  برای  سخت‌افزاری  و  اجرایی 
یکی از لوازم کارکرد بهتر سازوکار تسویه روبل-ریال، 
توازن  عدم  است.  کشور  دو  میان  مبادلات  توازن 
مبادله میان دو کشور، استفاده از این کانال تسویه 
را محدود خواهد کرد. این موضوع البته می‌تواند 
دو  اقتصادی  مقامات  برای  مضاعف  انگیزه‌ای  به 
اقتصادی  تعاملات  سطح  ارتــقــای  جهت  کشور 
تبدیل شود.  مجهز شدن مرکز مبادله ارز و طلای 
ایران به تابلوی ریال آفشور، دستاورد دیگری است 
که ضمن توسعه و تعمیق مرکز مبادله، این بازار را 
اقتصادی  فعالان  ارزی  مرجع  به  گذشته  از  بیش 
به  مبادله  مرکز  تبدیل  اساسا  کرد.  خواهد  تبدیل 
بود.  آن  تاسیس  اصلی  هدف  خ،  نر تعیین  مرجع 
در چنین شرایطی، شرط حیاتی دستیابی به این 
در  اقتصادی  فعالان  ارزی  احتیاجات  رفع  هدف، 
و  آفشور  ریــال  تابلوی  افتتاح  اســت.  مبادله  مرکز 
تابلو  این  به  دیگر  کشورهای  ارزهــای  شدن  اضافه 
کشورها،  دیگر  با  پولی  پیمان‌های  گسترش  با 
را  اقتصادی  فعالان  بــرای  مبادله  مرکز  مرجعیت 
ترتیب  بدین  و  داد  خواهد  افزایش  زیــادی  حد  تا 
سیاست‌گذار  کنترل  تحت  زیادی  حد  تا  انتظارات 

قرار خواهد گرفت. 

بــــــرش

زمینه گســترش تعاملات اقتصادی ایران و روســیه فراهم شد 
با اجرایی شدن پیمان پولی میان ایران و روسیه و استفاده از ارزهای ملی دو کشور برای 
تسویه مبادلات و سرمایه‌گذاری‌ها، زمینه برای گسترش تعاملات اقتصادی فراهم خواهد 
شد. کاهش ریسک، هزینه و سختی مبادلات، برخی از مهم‌ترین نتایج پیمان پولی ایران 

و روسیه است.
   شمـــاره 49  - تیر  1403   

6



محمود بهمنی
رئیس کل اسبق بانک مرکزی

 پیمان پولی با روسیه 
مرکزی بانک  فعال  دیپلماسی  نتیجه 

بسیار  رویکرد  اقتصادی،  دیپلماسی  فعال‌سازی 
کنونی  مدیریت  کار  دستور  در  که  است  خوبی 
جهت  بدین  موضوع  ایــن  ــت.  اس مرکزی  بانک 
پولی،  پیمان‌های  انعقاد  که  است  اهمیت  حائز 
جهات  از  چندجانبه  یا  دوجانبه  بانکی  و  ارزی 
بسیار مختلفی اعم از زمان تحریم یا غیر تحریم به 

نفع کشور است.
انعقاد پیمان پولی و توافق بر سر این موضوع به 
معنای افزایش مبادلات و تبادلات تجاری بین دو 
همچنان  ایران  تحریم‌ها،  وجود  با  و  است  کشور 
صادر  را  هدف  کشور  نیاز  مورد  کالا‌های  می‌تواند 
کند و کالا‌های مورد نیاز خود را به قیمت مناسب 
وارد  تحریم‌ها  وجود  از  نگرانی  بدون  متعادل  و 

کند.
ــراودات  م که  چــرا  اســت  مهم  پولی  پیمان  ایــن 

تسهیل  را  روسیه  و  ایران  بین  اقتصادی  و  تجاری 
می‌کند و به تبع آن در آینده‌ای نه چندان دور به 
رونق  و  تولید  جهش  کار،  و  کسب  فضای  تسهیل 

اقتصادی می‌افزاید.
امضای توافقنامه پولی بین ایران و روسیه، اولین 
و  همکاری  بلند  گــام‌هــای  برداشتن  ــرای  ب گــام 
امضای چنین توافقاتی با سایر کشور‌های دوست 
اقتصاد  یک  عنوان  به  چین  جمله  از  همسایه  و 

بزرگ است.
باید روی این موضوع و تداوم انعقاد پیمان‌های 
می‌رود  انتظار  لذا  داشت،  جدی  تمرکزی  پولی 
با  بیشتری  جدیت  با  را  ــه  روی ایــن  مرکزی  بانک 
سایر کشور‌ها در دستور کار قرار دهد، چرا که این 
پیمان‌ها از جهات بی‌شماری منافع اقتصادی و 
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تصال شبکه شتاب ایران به    ا
تی شد میر  روسیه وارد فاز  عملیا

       قرارداد پیمان پولی دوجانبه به منظور تأمین )معاوضه( نقدینگی به 
پول‌های ملی برای تبادلات تجاری بین ایران و روسیه امضاء شد

       به زودی با افتتاح زیرساخت معاملات توافقی ریال برون مرزی 
)ریال آفشور( در مرکز  مبادله، دستورالعمل‌های لازم ابلاغ خواهد شد

       اتصال شبکه پرداخت کارتی میر روسیه به شبکه شتاب 
ایران، وارد مرحله عملیاتی شد و فاز اول آن تا ابتدای 

شهریور ماه برای اتباع ایرانی قابل استفاده است

در سفر دکتر فرزین به سن پترزبورگ

بانک‌های  کل  ــای  رؤس دوجانبه  نشست  در 
حاشیه  در  روسیه  و  ایــران  کشور  دو  مرکزی 
تمامی  پترزبورگ،  سن  در  روسیه  مالی  کنگره 
شده  توافق  گذشته  در  که  مشترکی  اقدامات 
اقدامات  همه  ترتیب  بدین  و  شد  نهایی  بود 
توافق شده قبلی وارد مرحله عملیاتی شد. در 

این نشست همچنین سند همکاری جدیدی 
امضای  به  آتی  مشترک  اقدامات  خصوص  در 
رؤسای کل بانک های مرکزی دو کشور رسید. 
در پایان دیدار دوجانبه با رئیس بانک مرکزی 
به  دوجانبه  پولی  پیمان  قـــرارداد  نیز  روسیه 
منظور تأمین )معاوضه( نقدینگی به پول‌های     شمـــاره 49  - تیر  1403   
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ملی برای تبادلات تجاری امضاء شد و به زودی 
ریال  توافقی  معاملات  زیرساخت  افتتاح  با 
و  ارز  مبادله  مرکز  در  آفشور(  )ریال  مرزی  برون 
شبکه  به  لازم  های  دستورالعمل  ایران،  طلای 

بانکی و بازرگانان ابلاغ خواهد شد.

محلی  ــای  ارزه براساس  مبادلات  پولی،  پیمان  با 
ریال و روبل خواهد بود و نیازی نیست از ارز دیگری 
مبادلات  در  جهش  بــرای  شروعی  و  شود  استفاده 
تجاری کشور خواهد بود و بسیاری از خطرات ناشی از 
تبدیل ارز و مبادلات با سایر ارزها را پوشش می‌دهد. 
لذا این مهم برای تجار ایرانی و سرمایه‌گذاران روسی 
هیات  دوجانبه  نشست  در  اســت.  مطلوب  بسیار 
الزامات  نهایی‌سازی  ضمن  ــرف،  ط دو  تخصصی 
شبکه  به  میرروسیه  کارتــی  پرداخت  شبکه  اتصال 
شتاب ایران، این پروژه وارد مرحله عملیاتی شد که 
فاز اول آن تا اواخر ماه آینده میلادی )ابتدای شهریور 

ماه( برای اتباع ایرانی قابل استفاده خواهد بود.

شتاب  شبکه  بانکی  ــای  ــ کارت‌ه مرحله  ــن  ای در 
بانکی  همراه  هوشمند  کارت  ح  طر قالب  در  ایــران 
روسیه  کشور  ــای  ــردازه ــودپ خ تمامی  در  )کهربا( 

خواهند  ایرانی  اتباع  و  بود  خواهد  استفاده  قابل 
خودپردازهای  از  خود  بانکی  کارت‌هــای  با  توانست 
دوم  مرحله  کنند.  دریافت  روبل  اسکناس  روسیه 
ایران  در  روسیه  اتباع  بهره‌مندی  برای  اتصال  این 
خواهد بود و در مرحله سوم کارت‌های شتاب ایران، 

در پذیرنده‌های فروشگاهی روسیه پردازش خواهد 
جمع  در  مرکزی  بانک  کل  رئیس  همچنین  شــد. 
توسعه  ضرورت  بر  تاکید  با  روسیه  اقتصادی  فعالان 
از  استفاده  و  کشور  دو  میان  بانکی  همکاری‌های 
محلی  ارزهــای  و  ای  منطقه  نهادهای  های  ظرفیت 
سلطه  و  ظالمانه  تحریم‌های  از  جستن  دوری  برای 
دلار بر مبادلات مالی بین المللی، خواستار تشکیل 
نهادی مشابه "FATF" میان کشورهای عضو بریکس 
دادن  قــرار  اختیار  در  بــرای  ــران  ای آمادگی  بر  و  شد 
امکانات فنی به منظور  عضویت روسیه در اتحادیه 

پایاپای آسیایی تاکید کرد.
دکتر فرزین در این نشست اظهار داشت: هم اکنون 
تمامی مقررات مرتبط با پولشویی مطابق با قوانین 
بین المللی در ایران رعایت می‌شود و ایجاد نهادی 
بریکس،  عضو  کشورهای  میان  "FATF"در  مشابه 
همکاری‌های  توسعه  ــرای  ب خوبی  بسیار  فرصت 
بانکی میان کشورهای عضو است. در حال حاضر، با 
توجه به برگزاری اجلاس بریکس به ریاست روسیه، 
را  خود  توانمندی‌های  تمامی  تا  دارد  آمادگی  ایران 
توسعه  زمینه  در  مشترک  پیشنهادات  پیشبرد  برای 
فعالیت‌های بریکس و ایجاد یک نظام مالی جدید 

از سوی اعضای بریکس در اختیار روسیه قرار دهد.
بسیار  فرصت   )ACU( آسیایی  پایاپای  اتحادیه 
خوبی برای حذف دلار از معاملات میان کشورهای 
و  "هند"  مثل  کشورهایی  اکنون  هم  که  است  عضو 
"پاکستان" هم عضو این اتحادیه هستند. اخیرا نیز 

ایجاد نهادی 
 "FATF" مشابه

در میان 
کشورهای عضو 
بریکس فرصت 

بسیار خوبی 
برای توسعه 

همکاری‌های 
بانکی بین  

کشورهای عضو 
است
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ح  "بلاروس" تقاضای عضویت در این اتحادیه را مطر
به  که  می‌کنیم  ــوت  دع نیز  روسیه  از  و  اســت  ــرده  ک
اتحادیه بپیوندد، چرا که این اتحادیه ظرفیت بسیار 
را  روسیه  و  ایران  میان  همکاری  توسعه  برای  خوبی 

فراهم می‌کند.
خوب  دیپلماتیک  ارتباطات  اخیر،  سال‌های  در 
میان رهبران سیاسی دو کشور باعث شده که روابط 
اقتصادی هم تحت تاثیر قرار بگیرد و تقویت شود. در 
این راستا، باید در تعاملات دو کشور و با کمک رئیس 
تجاری  مبادلات  از  را  دلار  روسیه،  مرکزی  بانک  کل 
پرداخت‌های  در  محلی  پول‌های  از  و  کنیم  حذف 

بین دو کشور استفاده کنیم.
اراده رهبران سیاسی ایران و روسیه برای  استفاده از 
اگر  است.  جدی  تجاری  مبادلات  در  محلی  ارزهای 
بتوانیم در مبادلات بین روسیه، ایران، چین و سایر 
کشورها از روبل، یوآن، درهم و ریال استفاده کنیم، 
خواهد  برداشته  کشور  دو  تجارت  در  بزرگی  مانع 
می‌شود  کشور  دو  ارتــبــاط  تقویت  بــه  منجر  و  شــد 
کشور  دو  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف و  ــذاران  ــه‌گ ــای ــرم س و 
می‌توانند اشتراکات بیشتری با هم داشته باشند. با 
کشور  سیاست‌های  جدید،  رئیس‌جمهور  انتخاب 
توافقات  چــارچــوب  در  و  قبلی  ــوام  ق بر  همچنان 
فضای  تقویت  که  معتقدم  و  کرد  خواهد  پیدا  ادامه 
و...،  آموزشی  پژوهشی،  سیاست‌گذاری،  مشترک 
جزو مسائلی است که به توسعه روابط میان این دو 
 
ً
کشور در آینده کمک خواهد کرد و این روابط قطعا

در بلندمدت تحکیم خواهد شد.
بانک   BRICS تیم  ارزشمند  تلاش‌های  از  اینجانب 
عنوان  به  دارم.  را  قــدردانــی  کمال  روسیه  مرکزی 
یک عضو جدید در BRICS، اعلام می‌کنم که بانک 
دارد  را  آمادگی  این  ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی 
ــدازی  راه‌ان و  فعلی  کاری  جریان‌های  توسعه  در  که 
باشد.  داشته  فعال  مشارکت  جدید،  ح‌هــای  طــر
کانال‌های  توسعه  که  گفت  می‌توان  کلی،  طور  به 
دلار  بــه  اتکا  ــش  کاه ــدف  ه بــا  جایگزین  ــت  ــرداخ پ
غرب،  سلطه  تحت  مالی  زیرساخت‌های  و  آمریکا 
 BRICS در  گرفته  صــورت  تلاش‌های  اصلی  انگیزه 
به  منوط  ابــتــکــارات،  ــن  ای موفقیت  میزان  و  ــوده  ب
و  همکاری  به   BRICS اعضای  علاقه‌مندی  و  تمایل 
از  ناشی  تهدیدات  امــروزه  است.  کاستی‌ها  بر  غلبه 
زیرساخت‌های مالی تحت سلطه غرب تنها مربوط 
گذشته  ــای  ــال‌ه س در  نیست.  روســیــه  و  ایـــران  بــه 
و  فشارها  با  ایران  همچون  اقتصادها  از  برخی  تنها 
بودند،  مواجه  غرب  سوی  از  خارجی  تهدیدهای 
سایر  اقتصاد  به  راحتی  به  تهدیدات  این  امــروزه  اما 

کشورها همچون روسیه نیز تسری داده شده است.
 ،BRICS در سال 2024 و در دوران ریاست روسیه در
بر  روسیه  مرکزی  بانک  که  داریــم  ــژه‌ای  وی انتظار  ما 

در  اعضا  ملی  ــای  ارزه از  استفاده  تدریجی  افزایش 
روابط بانکی فرامرزی تمرکز کرده و سعی در کاهش 
سلطه ایالات متحده داشته باشد. با توجه به مسیر 
پرداخت  کارگــروه  به  مربوط  مسائل   ،BRICSمالی
BRICS بسیار مهم است. برنامه‌های مرتبط با این 
موضوع در نهایت افزایش سرعت، امنیت، شفافیت 
دنبال  به  تسویه  سیستم‌های  در  هزینه‌ها  کاهش  و 
مکانیزم‌های  توسعه  به  باید  البته  داشــت،  خواهد 

سپرده‌گذاری و تسویه همزمان توجه شود.
در  ــزی  ــرک م بــانــک‌هــای  کلیدی  نقش  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
در  و  اعتباری  موسسات  تراکنش‌های  بر  نظارت 
پولشویی  با  مبارزه  بر  ناظر  مقررات  اجرای  راستای 
سطح  ارتقای  اهمیت  بر  تروریسم،  مالی  تامین  و 
زمینه  این  در    BRICS مرکزی  بانک‌های  همکاری 
تاکید می‌نمایم. بایستی تلاش شود تا از پیامدهای 
اذعان  به    FATF همچون  ترتیباتی  که  نامناسبی 
کشورها بر آنها تحمیل شده، جلوگیری کرد. چنین 
بین‌المللی  استانداردهای  تطابق  در  نیز  ابتکاری 
سریع،  همکاری  لزوم  بر  و  است  امکان‌پذیر  موجود 
سازنده و موثر بین ناظران تاکید دارد. همچنین به 
نظر می‌رسد با توجه به اهمیت موضوع و کارکرد آن در 
توسعه یکپارچگی مالی گروه BRICS، در آینده توجه 

بیشتری به جنبه‌های نظری و عملی این امر شود.
در  المللی  بین  مالی  نظام  و  بانکداری  ساختار 
اواسط دهه 1950-1940 با توجه به ساختار اقتصادی 
از  جهان  ــت.  اس شــده  طراحی  ــان  زم آن  سیاسی  و 
اســت.  ــرده  ک تغییر  چشمگیری  ــرز  ط بــه  ــان  زم آن 
قدرت‌های جهانی جدید ظهور کرده‌اند که اعضای 
مالی  و  بانکی  نظام  می‌دهند.  تشکیل  را   BRICS
و  سیاسی  ساختار  به  توجه  با  باید  نیز  بین‌المللی 
اقتصادی کنونی جهان تکامل یابد. کنترل سیستم 
غربی  قدرت‌های  توسط  بین‌المللی  مالی  و  بانکی 
دست  در  زورگویی  برای  ابزاری  عنوان  به  می‌تواند 
پس  که  کرد  پیش‌بینی  می‌توان  کند.  عمل  غرب 
مستقل  ــای  ــدرت‌ه ق سایر  زود،  یــا  ــر  دی ــران،  ایـ از 
چنین  با  مالی،  نظام  در  غــرب  مرکزیت  دلیل  به 
اکنون  شــونــد.  مــواجــه  خــارجــی  محدودیت‌های 
مالی  سیستم  حد  از  بیش  تمرکز  خطرات  از  جهان 
یابد.  کاهش  باید  مرکزیت  این  است.  گاه  آ غرب  در 
باید  دیگران  از  بیش   BRICS همچون  مهمی  گروه 
از  بیش   

ً
اتفاقا و  باشد  بالقوه  تهدید  ایــن  متوجه 

دیگران این قابلیت را دارد که مبتکر زیرساخت‌های 
غیرمتمرکز باشد که کشورهای دیگر از آن استقبال 
برای  را  ابزارهایی  چنین  فناوری،  امروزه  می‌کنند. 
فراهم  شده‌تر  توزیع  مالی  محیط  یک  آماده‌سازی 
می‌کند. فناوری دفترکل توزیع شده ممکن است به 
طراحی یک سیستم مالی بین‌المللی توزیع‌شده‌تر 

کمک کند.

اتحادیه پایاپای 
 )ACU( آسیایی
فرصت بسیار 
خوبی برای 
حذف دلار از 
معاملات میان 
کشورهای عضو 
است
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اندیشکده   آموزشی  کارگاه‌های 
پول و  ارز   آغاز  شد

"مــفــهــوم،  ــی  ــوزش آم ــاه  ــ کارگ از  جلسه  ــن  ــی اول
 ۱۶ تاریخ  در  تورمی"  انتظارات  برآورد  و  سنجش 
بازار  مطبوعاتی  موسسه  در  سال‌جاری  تیرماه 
برگزار  ارز  و  پول  اندیشکده  همت  به  و  ارز  و  پول 
امیری  حسین  دکتر  توسط  جلسه  این  در  شد. 
خــوارزمــی(،  دانشگاه  اقتصاد  ــروه  گ )دانشیار 

اول  بخش  شد.  ارائــه  بخش  چهار  در  مطالبی 
انتظاری  تورم  و  تورم  انتظارات،  مفاهیم  بیان  به 
نکته  ایــن  به  بخش  ایــن  در  یافت.  اختصاص 
رفتار  تعیین‌کننده  انــتــظــارات  کــه  شــد  ــاره  اشـ
عوامل  رفتار  به  تنها  نه  و  است  اقتصاد  پویای 
تکامل  عامل  بلکه  می‌دهد،  جهت  اقتصادی 
این رفتارها در طی زمان بوده و از رفتار تکاملی 
انتظارات  می‌پذیرد.  تاثیر  نیز  اقتصادی  عوامل 

انتخاب  بر  تاثیرگذار  و  مهم  عامل  یک  عنوان  به 
در  چــانــه‌زنــی  ــداز،  ــس‌ان پ و  مــصــرف  بین  ــراد  افـ
ــذاری  ــ ارزش‌گـ و  تعیین  ــزد،  ــم ــت دس و  ــوق  ــق ح
نوع  و  تسهیلات  تقاضای  مــیــزان  و  ــا  ــی‌ه دارای
بازارها  در  بلندمدت(  و  )کوتاه‌مدت  فعالیت 
ورود  نحوه  دوم،   بخش  در  می‌شود.  شناخته 
و  شد  بیان  تورم  به  مربوط  ادبیات  به  انتظارات 
پرداختن  اهمیت  نظیر  موضوعاتی  به  آن،  طی 
شد.  پرداخته  تورم  تئوری‌های  و  تورم  مسئله  به 
بخش  در  انتظاری  تــورم  مــورد  در  فرضیه‌سازی 
انتظارات  به  مربوط  نظری  مبانی  و  بیان  سوم 
ــرد  کارب مــحــدود،  عقلایی  عقلایی،  تطبیقی، 
انتظارات تطبیقی و عقلایی در منحنی فیلیپس 
در  شد.  ارائه  ایران  اقتصاد  در  پول  درونزایی  و 

در  انتظارات  ردپای  چهارم،  بخش  در  و  نهایت 
بررسی‌های تجربی مورد بررسی قرار گرفت.

"مفهوم،  ــی  ــوزش آم ــاه  کارگـ از  جلسه  دومــیــن 
تاریخ  در  تورمی"  انتظارات  ــرآورد  ب و  سنجش 
دکتر  توسط  جلسه  این  در  شد.  برگزار  تیر   ۱۸
دانشگاه  اقتصاد  گروه  )دانشیار  امیری  حسین 
ــار بــخــش ارائـــه  ــه ــی(، مــطــالــب در چ ــوارزمـ خـ

بر  موثر  عوامل  به  اختصاص  اول  بخش  شــد. 
نقش  به  آن  طی  و  داشت  انتظارات  شکل‌گیری 
رسانه،  سیاسی،  بی‌ثباتی  اقتصادی،  بی‌ثباتی 
اعتماد، ناسازگاری زمانی پویا، عدم شفافیت، 
و  شخصی  تجربه  ــدات،  ــه ــع ت ــه  ب بی‌توجهی 
صورت  به  شــد‌.  ــاره  اش انسانی  اصطکاک‌های 

دو  به  می‌توان  را  انتظارات  بر  موثر  عوامل  کلی، 
بیرونی  شوک‌های  و  ــی  درون شوک‌های  دسته 
واسطه  ــه  ب ــی  درونـ ــای  ــوک‌ه ش کـــرد.  تفکیک 
تصمیمات و سیاست‌های حاکمیتی به نظام یا 
عوامل  عنوان  به  و  شده  وارد  اقتصادی  عوامل 
آن  مـــوارد  از  ــه  ک مــی‌شــونــد  شناخته  درو‌ن‌زا 
بودجه  کسری  و  ج  مخار در  افزایش  به  می‌توان 
نقدینگی،  افزایش  ارز،  خ  نر تغییرات  ــت،  دول
ــذار،  ــت‌گ ــاس ــی رفــتــارهــای غــیــرمــتــعــهــدانــه س
اشاره  کژگزینی  و  مصلحت‌گرایانه  مداخلات 
به  نــیــز  ــی  ــرون ــی ب شــوک‌هــای  همچنین  کـــرد. 
ج  خار فراملی  محیط  از  خارجی  شــوک‌هــای 
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می‌شود که در این خصوص می‌توان با افزایش 
و  منطقه‌ای  تنش‌های  نفت،  قیمت  کاهش  یا 
تحریم‌های اقتصادی اشاره کرد. در بخش دوم 
به پیامدهای انتظارات تورمی پرداخته شد و به 
متغیرهای  بر  انتظارات  اثرگذاری  ویژه  صورت 
شد.  بحث  مبسوط  شکل  به  اقتصادی  کــان 
در  انــتــظــارات  اهمیت  و  نقش  بــه  ــوم  س بخش 
نهایت  در  و  یافت  اختصاص  سیاست‌گذاری 
انــدازه‌گــیــری  رویــکــردهــای  چــهــارم،  بخش  در 
مربوط  نظری  مبانی  همراه  به  تورمی  انتظارات 
به نظرسنجی انتظارات تورمی اعم از خانوارها، 

بنگاه،ها و افراد حرفه‌ای ارائه شد.

برگزاری اولین نشست تجزیه و تحلیل 
صورت‌های مالی بانک‌ها

و  "تــجــزیــه  ــی  ــوزش آم دوره  از  جلسه  ــن  ــی اول
در  نیز  بانک‌ها"  مالی  ــای  ــورت‌ه ص تحلیل 
برگزار  ارز  و  ــول  پ بـــازار  مطبوعاتی  موسسه 
دادجوی  عباس  دکتر  توسط  دوره  این  شد. 

قرار  و  تدریس  پولی(  اقتصاد  )دکترای  توکلی 
مباحثی  به  آن  نشست‌های  سلسله  در  است 
مالی،  صورت‌های  نظری  چارچوب  همچون 
ترازنامه  با  آشنایی  آن،  انــواع  و  پول  ماهیت 
دارایی  طرف  اقلام  با  آشنایی  مرکزی،  بانک 
برخی  و  سهام  صاحبان  حقوق  بــدهــی،  و 
شــود.  پــرداخــتــه  مالی  مهم  نسبت‌های  از 
اصلی  ــداف  اه به  ابتدا  اول،  جلسه  طی  در 
حسابداری  استاندارد  چارچوب  و  فرعی  و 
مفید  اطــاعــات  ارائـــه‌‌  ــزوم  ل و  شــد  پرداخته 
و  استفاده‌کنندگان  تصمیم‌گیری  جهت 
ارزیابی مدیران به صورت مبسوط بیان شد. 
حسابداری  مفاهیم  اول،  نشست  ادامــه  در 
توضیحاتی  ارائه  به  و  تشریح  تعهدی  و  نقدی 
در خصوص ویژگی‌های ترازنامه بانک مرکزی 
در  توضیحاتی  نیز  پایان  در  ــد.  ش پرداخته 
خصوص صورت‌های مالی حسابداری اعم از 
جریان  صورت  زیان،  و  سود  صورت  ترازنامه، 

نقد و صورت سود و زیان جامع ارائه شد. 
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اقتصاددانی  اولین  کینز،  مینارد  جان  شاید 
انتظارات  ویــژه  نقش  به  روشنی  به  که  بود 
پی  اقتصادی  عملکرد  در  آن  تغییرات  و 
نظریه  به  انتظارات  مقوله  الحاق  برای  و  برد 
این  پیامدهای  و  اثرات  تحلیل  و  اقتصادی 
مدت  بــرای  کینز  از  پس  کــرد.  تلاش  مقوله 
نظریه  در  انتظارات  نقش  تحلیل  دهه  چند 
اقتصاد کلان به حاشیه رفت و اقتصاددانان 
نتایج  به  را  ــود  خ توجه  بیشتر  کینز،  پیرو 
معطوف  انتظارات  از  کینز  تحلیل  از  حاصل 
انتظارات  موشکافانه  بررسی  از  و  کردند 
میلتون  دوش  بر  مهم  این  ماندند.  غافل 
فریدمن، اقتصاددان پول‌گرا افتاد تا با ارائه 
فرضیه انتظارات تطبیقی و وارد کردن آن در 
از  را  جدیدی  نتایج  کــان،  اقتصاد  تحلیل 
اقتصادی  عملکرد  در  انتظارات  ویژه  نقش 
کم‌کم  کند.  ارائــه  کلان  اقتصاد  نظریه  نیز  و 
نظریه  در  انتظارات  نقش  روز‌افزون  اهمیت 
نظریه‌پردازان  آنکه  تا  شد،  روشن  اقتصادی 

انتظارات  فرضیه  ــه  ارائ با  جدید  کلاسیک 
عقلایی، انقلابی را هم در بحث انتظارات و 

هم در نظریه اقتصاد کلان به راه انداختند.
این  به  شاید  و  باید  که  آنچنان  اما  ایــران  در 
مقوله توجهی نشده بود تا اینکه طی حدود 
دو سال اخیر، رییس کل بانک مرکزی بحث 
ــود پـُـررنــگ‌تــر از  انــتــظــارات را در ادبــیــات خ
همیشه عنوان کرد و این مسئله را به عنوان 
یکی از عوامل مهم تورم و بی‌ثباتی در بازارها 
بازار  موسسه  اساس،  همین  بر  کرد.  ح  مطر
پول و ارز برای اولین بار کتابی را با موضوع 
اقتصاد در هیاهوی انتظارات به چاپ رساند 
استاد   ۳۰ دیدگاه‌های  از  کتاب  این  در  که 
دکتر  امیری،  حسین  دکتر  جمله  از  اقتصاد 
و  افــشــاری‌راد  مجید  دکتر  ممی‌پور،  سیاب 
اقتصاد  برجسته  اساتید  از  دیگر  تعدادی 
نظرات  ــر  زی در  ــت.  اسـ ــده  ش گرفته  بــهــره 
تعدادی از کارشناسان درباره کتاب "اقتصاد 

در هیاهوی انتظارات"، آمده است.

انتظارات" هیاهوی  در   "اقتصاد 
اولین کتاب  رفرنس انتظارات در  ایران

       رییس کل بانک مرکزی، بحث انتظارات را در 
ادبیات خود پرُرنگ‌تر از همیشه عنوان کرد

     انتشارات  موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز برای اولین بار کتابی 
را با موضوع اقتصاد در هیاهوی انتظارات به چاپ رساند

       کتاب اقتصاد در هیاهوی انتظارات نتیجه برگزاری بیش 
از 35 جلسه مباحث اقتصادی در حوزه انتظارات است

نگاهی به کتاب "اقتصاد  در هیاهوی انتظارات"
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نگاهی جامع به اثرات انتظارات در اقتصاد ایران
دکتر عباس عرب‌مازار - استاد 
اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی: 
علم  در  ــه  ک وظایفی  از  یکی 
اقتصاددانان  عهده  بر  اقتصاد 
بین  معلولی  و  علت  رابطه  کشف  شده،  گذاشته 
بر  تاثیرگذار  عوامل  و  اقتصاد  اصلی  متغیرهای 
تــورم  بــه  می‌تواند  متعددی  عــوامــل  آنهاست. 
در  ــه  ک عــوامــلــی  از  یکی  و  دهــد  شکل  ــود  ــوج م
سال‌های اخیر بر آن تاکید شده، بحث انتظارات 
اینکه  ضمن  که  است  فاکتوری  انتظارات  است. 
آن  ــری  ــی ــدازه‌گ ان ــرای  ب مشخصی  شاخص‌های 
وجود ندارد، اما یک عامل تاثیرگذار مهم است. 
خود  چگونه شکل می‌گیرد،  این انتظارات  اینکه 
بحث مهمی است که رسانه‌ها و فضای اجتماعی 
 در مدل‌ها به 

ً
در آن تاثیرگذار هستند، اما عمدتا

این  اثر  بتوانند  نوعی  به  که  هستند  این  دنبال 
تاثیرگذار  آن  بر  و  کنند  اندازه‌گیری  را  انتظارات 
بحث  کــان،  اقتصاد  دروس  بیشتر  در  باشند. 
مختلف  مدل‌های  در  و  شــده  ح  مطر انتظارات 
در  که  مشخصی  کتاب  اما  می‌شود،  اندازه‌گیری 
مباحث  و  باشد  ــده  ش تنظیم  انــتــظــارات  ــوزه  ح
قرار  بحث  مورد  وسیع‌تری  شکل  به  را  انتظارات 
دهد، را پیش از این نداشتیم. اما کتاب "اقتصاد 
اثرات  به  جامع  نگاهی  انتظارات"،  هیاهوی  در 
ایران  اقتصاد  در  تورم  حوزه  در  ویژه  به  انتظارات 
دارد. این کتاب متشکل از نظرات ۳۰ اقتصاددان 
ــده و  ــه شـ ــت ــذاش ــث گ ــح ــت کــه بــه ب ــر اسـ ــاص ــع م
و  مختلف  سازمان‌های  در  اقتصادی  کارشناسان 
اقتصاد  حوزه  در  تکمیلی  تحصیلات  دانشجویان 

می‌توانند از این کتاب بهره‌مند شوند.

فساد و عدم تقارن اطلاعات، ریشه‌های 
شکل‌گیری انتظارات در بازار ارز

عضو   - امیری  حسین  دکتر 
هیات علمی دانشکده اقتصاد 
کتاب  خوارزمی:  دانشگاه 
انتظارات  هیاهوی  در  اقتصاد 
مباحث  جلسه   35 از  بیش  ــزاری  ــرگ ب نتیجه 
 - نفر   150 بر  بالغ  و  انتظارات  حــوزه  در  اقتصادی 
ساعت مباحثی است که توسط متخصصان حوزه 
است.  شده  انجام  انتظارات،  زمینه  در  اقتصاد 
مباحث به صورت جلسات مباحثه‌ای برگزار شد 
و در یک روند و روال مشخص تنظیم و نهایتا منجر 

به تدوین کتاب شد.
توسط  کتاب  ــن  ای مباحث  بــعــدی،  مرحله  در 
صورت  به  و  شده  پیاده‌سازی  تخصصی  تیم‌های 
قالب  در   

ً
نهایتا شکل  یک  و  یکدست  گزارشات 

بتوانیم  جــرات  به  شاید  و  شده  منتشر  فصل   30
در  رفرنس‌ها  اولین  از  یکی  کتاب  ایــن  بگوییم 
این  از  قبل  که  اســت  ــران  ای در  انتظارات  زمینه 
انتظارات  مباحث  در  حداقل  مشابهی  تجربه 
در  بخواهیم  اگر  اســت.  نداشته  وجــود  ایــران  در 
مورد اهمیت انتظارات در اقتصاد صحبت کنیم، 
 
ً
مخصوصا کرد؛  ح  مطر می‌توان  را  زیادی  مطالب 

به  انتظارات  متغیر  که  ایــران  اقتصاد  ــورد  م در 
عنوان متغیری است که به بسیاری از متغیرهای 
می‌دهد  سیگنال  و  جهت  اقتصادی  کلان  حوزه 
موضوعاتی  در  می‌توان  را  انتظارات  اهمیت  و 
و  اقتصادی  برنامه‌ریزی  اقتصادی،  ثبات  مثل 
سیاست‌گذار  خود  به  می‌تواند  که  کمک‌هایی 
در  انتظارات  موضوع  کرد.  مشاهده  شود،  انجام 
است  فراگیر  بسیار  جهانی  ادبیات  در  اقتصاد، 
پیشرفته،  کشورهای  از  بسیاری   70 و   60 دهه  از  و 
قالب  در  و  علمی  صورت  به  را  انتظارات  موضوع 
روش‌های علمی دنبال می‌کنند و بسیاری از این 
رفرنس‌هایی  عنوان  به  حاضر  حال  در  روش‌هــا 
ــه ســایــر کــشــورهــای در حال  ــود ک ــی‌ش ح م مــطــر
حلقه  ــن  ای می‌کنند.  اســتــفــاده  آن  از  توسعه، 
مفقوده در اقتصاد ایران وجود دارد و ما چاره‌ای 
سایر  مشابه  انتظارات  متغیر  به  اینکه  جز  نداریم 
کنار  در  و  کنیم  نگاه  اقتصادی  کلان  متغیرهای 
متغیری  بیکاری،  و  تورم  تولید،  مثل  متغیرهایی 

تحت عنوان انتظارات را هم شکل بدهیم. 
از  دارد.  ــود  وج زمینه  ــن  ای در  مختلفی  ــای  روش‌هـ
پرسشنامه‌ای  ــای  روش‌ه گرفته،  ــاری  آم ــای  روش‌ه
ح اســت و  ــه در حــال حــاضــر مــطــر و مــصــاحــبــه‌ای ک
استفاده می‌شود. در ایران هم کارهایی توسط مراکز 
بحث  ــورد  م در  چقدر  هر  ولــی  ــده،  ش ــروع  ش علمی 
دارد  وجود  کار  جای  هم  باز  کنیم،  صحبت  انتظارات 
و می‌توان در این زمینه کارهای بیشتری را هم انجام 
 ۷ تورمی  انتظارات  و  تورم  با  مرتبط  موضوعات  داد. 
فصل، موضوعات مربوط به ارز و نقش ارز در تشکیل 
دو  مسکن  بــه  مــربــوط  مــوضــوع  فصل،   5 انــتــظــارات 
یک  پولی  و  بانکی  حوزه  به  مربوط  موضوعات  فصل، 
به  مربوط  حوزه  فصل،  یک  سرمایه  بازار  حوزه  فصل، 
دو  انرژی  حوزه  فصل،  یک  بازنشستگی  صندوق‌های 
فصل و موضوعات مربوط به کشاورزی و نقش حوزه 
کتاب  ایــن  در  فصل  دو  نیز  انتظارات  در  کــشــاورزی 
تهیه شده است. همچنین مباحث نهادی و سیاسی 
انتظارات  شکل‌گیری  در  موضوعات  ــن  ای نقش  و 
5 فــصــل، مــوضــوعــات مــربــوط بــه رســانــه‌هــا و نحوه 
رفتار  موضوعات  فصل،  یک  انتظارات  شکل‌گیری 
اقتصادی دو فصل و انتظارات از نگاه اقتصاد مقاومتی 
اختصاص  خــود  به  را  کتاب  ایــن  از  دیگر  فصل  یک 

داده‌اند که مجموعا 30 فصل را تشکیل داده‌اند.

 اینکه انتظارات 
چگونه شکل 
می‌گیرد، خود 
بحث مهمی 
است که 
رسانه‌ها و فضای 
اجتماعی در 
آن تاثیرگذار 
هستند
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انتظارات  عنوان  تحت  کتاب  فصول  از  یکی  بنده 
کردم  نگارش  را  ــران  ای اقتصاد  در  نهادی  ضعف  و 
حکمرانی،  شاخص‌های  قالب  در  فصل  این  در  و 
هم از نگاه بانک جهانی، هم از نگاه سازمان ملل و 
کردم.  بررسی  را  موضوع  این  کافمن  شاخص‌های 
فساد  انتظارات،  مثل  موضوعاتی  به  فصل  این  در 
پرداخته  ــات  ــاع اط سیاه  ــازار  بـ و  سیستماتیک 
عنوان  تحت  مهم  بسیار  موضوع  یک  است.  شده 
معرفی  فصل  این  در  خودتقویت‌شونده  انتظارات 
شده که به این موضوع اشاره می‌کند که انتظارات، 
خود عاملی است که منجر به انتظارات در زمان‌های 
عنوان  تحت  مــوضــوع  ــن  ای از  کــه  مــی‌شــود  بعدی 
دلیل  که  برده‌ایم  نام  خودتقویت‌شونده  انتظارات 
آن  و  ناقص  ساختار  به  برمی‌گردد  هم  مسئله  این 
وجود  ــران  ای اقتصاد  در  که  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
را  ایــران  اقتصادی  جامعه  اســاس،  همین  بر  دارد. 
به دو گروه تقسیم کرده‌ایم که این دو گروه به نوعی 
می‌کنند.  ایفا  اساسی  نقش  انتظارات  موضوع  در 
گروه اول را تحت عنوان ثروتمندان، یقه‌سفیدان و 
مفسدان اقتصادی و گروه دوم را تحت عنوان فقرای 
گاه نام‌گذاری کرده‌ایم که به نوعی می‌توان گفت  ناآ
که گروه اول از گروه دوم سوءاستفاده می‌کنند و آن 
می‌دهند.  شکل  بالا  سمت  به  نوعی  به  را  انتظارات 
ــازار  ب ــورد  م در  هم  کردیم  ح  مطر هم  را  شــواهــدی 
چه  به  که  بانکی  شبکه  و  پولی  بازار  مورد  در  هم  ارز 
اطلاعات  تقارن  عدم  و  فساد  موضوع  خود  نحوی 
شبکه  و  ارز  بــازار  در  انتظارات  شکل‌گیری  به  منجر 
فصل  این  انتهای  در  می‌شود.  کشور  بانکی  و  پولی 
شکل‌گیری  نحوه  و  انحصار  و  فساد  مسئله  هــم 
دادیم  قــرار  بررسی  مــورد  کانــال  این  از  را  انتظارات 
پیشنهاد  فصل  ایــن  انتهای  در  راهــکــاری  نهایتا  و 
کردیم که اگر بخواهیم کنترل انتظارات را در اقتصاد 
مشاهده کنیم و از نگاه نهادی و سیاسی به مسئله 
فساد،  شاخص‌های  روی  باید  باشیم،  داشته  توجه 
مثل  موضوعاتی  و  اطلاعاتی  تقارن  عــدم  کاهــش 
انجام  بیشتری  کار  فساد  شاخص  وضعیت  بهبود 
در  را  خودش  می‌تواند  قاعدتا  مسئله  این  که  شود 
دلالت‌های  و  تصمیم‌سازی‌ها  و  تصمیم‌گیری‌ها 

سیاست‌گذاری در اقتصاد نشان دهد.

نقش مهم نفت و درآمدهای نفتی در 
شکل‌گیری انتظارات

دانشیار  ممی‌پور-  سیاب  دکتر 
منابع  و  انرژی  اقتصاد  گروه 
دانشگاه  اقتصاد  دانشکده 
تشکر  دارد  ــا  ج ــی:  ــوارزم خ
ارز  و  ــول  پ بــازار  مطبوعاتی  مؤسسه  از  ــژه‌ای  ویـ
اما  است،  مهم  بسیار  کتاب  عنوان  باشم.  داشته 

کار  این  که  همین  موضوعی،  اهمیت  آن  از  غ  فار
مرکزی  بانک  و  مــی‌رود  پیش  مرکزی  بانک  ذیل 
سیاست‌گذاری  در  را  انتظارات  مفهوم  اهمیت 
منتقل  به بازارها  را  مثبتی  پیام  است،  کرده  درک 

می‌کند.
اهمیت  ــورد  مـ در  کــوتــاهــی  نکته  ــه  ب ــدا  ــت اب در 
اشـــاره  ــه  ــ ادام در  و  مــی‌کــنــم  ــاره  ــ اش ــارات  ــظ ــت ان
داشــت.  ــم  ــواه خ کــتــاب  کلیات  ــه  ب مختصری 
در  ــدا  ــت اب از  ــه  ک ــت  اس درســـت  ــارات  ــظ ــت ان بحث 
ولی  ــت،  اس ــوده  ب ح  مطر کــان  اقتصاد  ادبیات 
اقتصادی  ادبیات  در  را  انتظارات  موضوع  آنچه 
حتی  اساسی  تحول  یک  نوعی  به  و  کرد  پرُرنگ 
ادبیات  در  آن  تبع  به  و  کلان  اقتصاد  ادبیات  در 
لوکاس  که  بود  بحثی  کرد،  ایجاد  اقتصادسنجی 
ح کرد و توانست جایزه نوبل اقتصاد را بگیرد  مطر
این  از  قبل  ــود.  ب عقلایی  انتظارات  بحث  آن  و 
در  سیاست‌گذاران  که  بود  این  بر  تصور  دیدگاه، 
ابزارهایی  یکسری  ــود،  خ سیاست‌گذاری  میز 
این  ــردن  ک پایین  و  ــالا  ب بــا  می‌توانند  کــه  دارنـــد 
با  مثلا  دهند.  جهت  نوعی  به  را  رفتارها  ابزارها، 
 ... و  بهره  خ  نر و  مالیات  خ  نر مانند  ابزارهایی 
کاملاً  می‌توان  است،  سیاست‌گذار  میز  روی  که 
را  سرعتش  و  کنترل  را  جامعه  اقتصاد  ماشین 
این  با   

ً
لزوما که  بود  این  لوکاس  نقد  کرد.  تنظیم 

است،  سیاست‌گذار  میز  روی  که  ــزاری  اب جعبه 
انتظارات  و  نمی‌کند  حرکت  سمت  آن  به  جامعه 
خلاف  در  کاملا  می‌تواند  سیاست‌ها  آن  از  مردم 
جهت آن ابزارها حرکت کند، لذا بحث انتظارات 
عقلایی یا انتظارات آینده‌نگر بحثی بود که تحول 
ح کرد و از این  اساسی در ادبیات اقتصادی مطر
ابزارهایی  که  رفت  سمت  این  به  توجهات  بابت 
تغییرات  مثل  است،  سیاست‌گذار  اختیار  در  که 
ج دولت،  خ مالیات یا مخار خ بهره، تغییرات نر نر
یک ابزار مدیریتی است، ولی بحث انتظارات یک 
متغیر رفتاری است و بستگی دارد که واکنش آن 

جامعه به این ابزارها به چه صورت باشد.
ویژگی اصلی این کتاب این است که سعی کرده 
بررسی  را  انتظارات  موضوع  مختلف  زاویه‌های  از 
انــرژی،  کشاورزی،  بانکی،  پولی،  ــه  زاوی از  کند. 
مسکن و به نظرم کتاب کم‌نظیری است. به همه 
که  می‌کنم  توصیه  پژوهشگران  و  دانشگاهیان 
از این کتاب استفاده کنند و نکته‌ای که شاید بد 
شود،  توجه  آن  به  کتاب  مطالعه  هنگام  نیست 
این است که فصل کتاب به صورت مجزا آن تصویر 
فصل‌ها  همه  وقتی  و  نمی‌دهد   

ً
قطعا را  جامع 

از  جامعی   
ً
نسبتا تصویر  یک  می‌شود،  خوانده 

سیاست‌گذاران،  اختیار  در  را  رفــتــاری  متغیر 
جا  که  می‌دهد  قرار  پژوهشگران  و  تصمیم‌گیران 

مباحث به 
صورت جلسات 

مباحثه‌ای 
برگزار شد و در 

یک روند و روال 
مشخص تنظیم 
و نهایتا منجر به 

تدوین کتاب 
شد
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دارد مجددا از هوشمندی موسسه بازار پول و ارز 
در تعریف چنین پروژه‌ای صمیمانه تقدیر و تشکر 

کنم. 
نقش  به  کــردم  سعی  کتاب  این  از  فصل  یک  در 
نفت و درآمدهای نفتی در شکل‌گیری انتظارات 
خ  اشاره و بر این نکته تاکید کنم که جهش‌های نر
ارز که امروزه به عنوان لنگر انتظارات تورمی است، 
که  زمانی  از  و  می‌شده  کنترل  نفت  ترمز  با  بیشتر 
این ترمز به هر دلیلی با تحریم‌ها و سوءتدبیرها، 
کارکرد  ج  خار سمت  از  چه  و  داخل  سمت  از  چه 
خ  نر جهش‌های  ــت،  اس داده  ــت  دس از  را  ــود  خ
بنابراین  می‌دهد.  نشان  بیشتر  را  خــودش  ارز 
خ  نر جهش‌های  نفتی  ریشه‌های  به  کردم  سعی 
شکل‌گیری  در  می‌تواند  چطور  نفت  اینکه  و  ارز 

انتظارات تورمی سهمی داشته باشد، بپردازم.

کاهش نوسانات نرخ ارز با بهره‌گیری از نقش 
انتظارات

ــاری‌راد  ــش اف مجید  دکــتــر 
امور  اقتصاد  گــروه  دانشیار 
خوارزمی:  دانشگاه  عمومی 
زمینه  در  تخصصی  نشست   30
کتاب  در  فصل   30 قالب  در  و  برگزار  انتظارات 
اقتصاد در هیاهوی انتظارات تدوین شده است. 
ابعاد  و  حوزه‌ها  در  اقتصاد  در  انتظارات  بحث  به 
اقتصاد  مباحث  از  و  پرداخت  می‌توان  مختلف 
کلان گرفته تا مباحث اقتصاد خُرد می‌توان نقش 
که  شد  بنده  نصیب  افتخار  این  دید.  را  انتظارات 
درباره نقش انتظارات در بحث اقتصاد بین‌الملل 
خ  نر پیش‌بینی  در  انتظارات  نقش  عنوان  تحت 
به  منجر  آن  ماحصل  و  کنم  شرکت  را  نشستی  ارز 

تدوین یک فصل در کتاب با این عنوان شد. 
اهمیت  ابتدا  فصل  ــن  ای در  ارز  خ  ــر ن ــورد  م در 
اقتصاد  فــضــای  در  را  ــارات  ــظ ــت ان نــقــش  خـــود 
عنوان  به  ارز  خ  نــر به  بعد  دیدیم،  بین‌الملل 
یکی از متغیرهای کلان اقتصادی پرداختیم که 
باشد  اثرگذار  مختلف  متغیرهای  روی  می‌تواند 
موضوعات  بین‌الملل،  اقتصاد  ادبیات  در  که 
نقش  مثلا  دارد.  وجود  زمینه  این  در  مختلفی 
اقتصادی  کلان  متغیرهای  در  ارز  خ  نر بی‌ثباتی 
صادرات  سرمایه‌گذاری،  اقتصادی،  رشد  مثل 
خ  نر حتی  و  تولید  رشد  مثل  دیگر  متغیرهای  و 
می‌شود  حوزه  این  در  که  متغیرهایی  و  بیکاری 

به آن پرداخت.
خ ارز را در این فصل  ما ابتدا نظریه‌های تعیین نر
شروع  اولیه  و  پایه  نظریه‌های  از  و  بیان  کتاب  از 
کردیم، مثل نظریه برابری قدرت خرید مطلق که 
می‌کند  ح  مطر را  ارز  خ  نر و  قیمت‌ها  بین  ارتباط 

در  قیمت‌ها  نسبت  اساس  بر  ارز  خ  نر می‌گوید  و 
سطح  افزایش  و  می‌شود  تعیین  ج  خار و  داخل 
خ  عمومی قیمت‌ها در داخل منجر به افزایش نر
ارز می‌شود یا تقاضا برای پول خارجی را افزایش 

می‌دهد.
خــود  ــه  ک ــم  ــوی ــی‌ش م تـــورم  مــقــولــه  وارد  ســپــس 
خرید  قدرت  برابری  نظریه  اساس  بر  را  انتظارات 
ح می‌کند که در حقیقت خود تفاوت  نسبی مطر
در  می‌تواند  کشور  ج  خــار و  داخــل  در  تــورم  خ  نر
کاهش  یا  افــزایــش  روی  ارز  خ  ــر ن تقاضای  بحث 
وارد  رفته  رفته  ادامــه  در  باشد.  اثرگذار  ارز  خ  نر
مدل  مثل  می‌شویم،  جدیدتر   

ً
نسبتا مدل‌های 

فرنکل  آقای  که  ارز  خ  نر به  نسبت  پولی  رهیافت 
ح می‌کند که از شرط برابری ارز  در دهه 1970 مطر
می‌گوید  و  می‌کند  استفاده  پول  بازار  در  تقاضا  و 
بین  اختلاف  از  تابعی  می‌تواند  ارز  خ  نر انتظارات 
می‌تواند  یا  ج  خــار و  داخــل  در  واقعی  بهره  خ  نر
ج باشد و  تابعی از اختلاف تولید در داخل و خار
ج  همچنین حجم پول و نقدینگی در داخل و خار
باشد.  اثــرگــذار  ارز  خ  نــر افزایش  روی  می‌تواند 
را  دارایــی  تراز  یا  پرتفو  رهیافت  نظریه  ادامــه،  در 
نسبت  را  دیگری  افق  که  داریم  ارز  خ  نر به  نسبت 
خ  نر سهام،  بازده  خ  نر مثل  متغیرهایی  تأثیر  به 
می‌کند  ح  مطر ارز  خ  نر روی  قرضه  اوراق  ــازده  ب
خود  نقش  حقیقت  در  که  جدیدتر  مدل‌های  و 
افزایش سطح عمومی قیمت‌ها یعنی تورم را روی 

ح می‌کنند.  خ ارز و انتظارات تورمی مطر بحث نر
صرفا  شــده،  انجام  زمینه  این  در  که  کارهایی  از 
نقش  زمینه  در   2023 سال  خارجی  مطالعه  یک 
گرفته  صــورت  ارز  خ  نر پیش‌بینی  در  انتظارات 
در  شهلایی  خانم  کشور،  در  هم  مطالعه  یک  و 
آزمایشگاهی  صـــورت  بــه  دکــتــری  رســالــه  قــالــب 
گروه‌های  قالب  در  ارز،  خ  نر در  را  انتظارات  نقش 
نقش  وقتی  البته  اســت.  کــرده  بررسی  مختلف 
بررسی  کــان  اقتصاد  مباحث  در  را  انتظارات 
مستثنی  قاعده  ایــن  از  هم  ارز  خ  نــر و  می‌کنید 
آزمایشگاهی  محیط  از  بــایــد   

ً
عمدتا نیست، 

مورد  ــاری  آم شواهد  محیط  در  و  بگیرید  فاصله 
مدل‌های  از  بهره‌گیری  با  گیرد،  ــرار  ق بررسی 
پرداخته‌ایم  مفصل  کتاب  این  در  اقتصادسنجی 
خ ارز وجود  که چه مدل‌هایی برای پیش‌بینی نر
بیشتر  مدل‌ها  ــدام  ک اندازه‌گیری  دقــت  و  دارد 
در  و  دارد  کمتری  پیش‌بینی  خطای  یا  و  اســت 
را  سیاست‌گذاری  راهکارهای  یکسری  نهایت 
از  بهره‌گیری  با  چگونه  که  کرده‌ایم  پیش‌بینی 
را  ارز  خ  نر نوسان‌پذیری  بتوانیم  انتظارات،  نقش 
تقاضا  طرف  از  هم  و  عرضه  طرف  از  هم  بــازار،  در 

کاهش دهیم.

کتاب اقتصاد 
در هیاهوی 
انتظارات، 
یکی از اولین 
رفرنس‌ها در 
ایران است 
که قبل از این 
تجربه مشابهی 
حداقل در 
مباحث 
انتظارات در 
ایران وجود 
نداشته است
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 3 عاملی که هیولای تورم را 
در  ترکیه بیدار  کرد

 دکتر "آیکوت عطار"، عضو انجمن اقتصادی ترکیه 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      افزایش ریسک‌های سیاسی به رشد 
انتظارات تورمی منجر می‌شود

      بازار ارز به افزایش تنش‌ها و ریسک‌های 
سیاسی واکنش نشان می‌دهد

      مداخله در بازار ارز در مواجهه 
خ  با تغییرات ناگهانی و شدید نر

ارز، اجتناب‌ناپذیر است

      دخالت‌های سیاسی، بحران جهانی و 
کاهش قدرت بانک مرکزی، هیولای 
تورمی را در ترکیه بیدار کرد
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 واردات
 صادرات کالا 
خدمات و 
همچنین ورود 
و خروج سرمایه 
به افزایش 
ریسک‌های 
سیاسی واکنش 
نشان می‌دهند

اقتصاد  دانشیار  عــطــار"،  "آیــکــوت  دکتر 
عضو  تــرکــیــه،  تپه  حــاجــت  دانــشــگــاه  در 
انجمن  خــاورمــیــانــه،  اقتصادی  انجمن 
ترکیه  اقتصادی  انجمن  و  کلیومتریک 
کمیته  عضو  عنوان  به  همچنین  او  است. 
شــهــری  ــات  ــع ــال ــط م ــز  ــرک م در  ــی  ــرایـ اجـ
می‌کند.  فعالیت  حاجت‌تپه  دانشگاه 
 
ً
عمدتا من  می‌گوید:  خود  توصیف  در  وی 

و  ــد  رش بلندمدت  )بسیار(  الگوهای  به 
به  هستم.  علاقه‌مند  اقتصادی  توسعه 
و  فناوری  بر  من  تحقیقات  ــاص،  خ طــور 
رفاه  و  رشد  با  آنها  تعامل  نحوه  و  جمعیت 
زیر  متن  اســت.  متمرکز  نسل‌ها  طول  در 
تازه‌های  هفته‌نامه  گفت‌وگوی  حاصل 
دانشیار  عطار"،  "آیکوت  دکتر  با  اقتصاد 
ترکیه  تپه  حاجت  دانشگاه  در  اقتصاد 

است.

دلیل  به  خاورمیانه  منطقه 
ــاص خــود،  ویــژگــی‌هــای خ
چالش‌های  ــار  دچـ اغــلــب 
تنش‌های  و  جنگ  سیاسی، 
مــنــطــقــه‌ای اســـت .وجـــود 
چه  تا  سیاسی  ریسک‌های 
میزان به آسیب اقتصادی برای 

کشورها منجر خواهد شد؟
ــط  ــد روابـ ــن ــوان ــی‌ت ــی م ــاس ــی ــای س ــک‌ه ــس ری
تحت  منفی  طور  به  را  کشورها  بین  اقتصادی 
شاخص‌های  می‌رود  انتظار  دهند.  قرار  تأثیر 
کالا،  ــادرات  ــ ص واردات،  مانند  اقــتــصــادی 
سرمایه  ــروج  خ و  ورود  همچنین  و  خدمات 
واکنش  سیاسی  ــای  ــک‌ه ــس ری ــش  ــزای اف ــه  ب
در کشوری که  بیان دقیق‌تر،  به  نشان دهند. 
است،  افزایش  حال  در  سیاسی  ریسک‌های 
خارجی  ــاری  ــج ت ــرکای  شـ ــا  ب روابـــط  تخریب 
ــادرات  ص و  واردات  بر  منفی  تأثیر  می‌تواند 
جــریــان‌هــای  ــورد  مـ در  همچنین  بــگــذارد. 
افزایش  و  سرمایه  ورود  کاهش  نیز،  سرمایه 

خروج سرمایه، قابل پیش‌بینی است.
علاوه بر این، افزایش ریسک‌های خاص کشور 
یا منطقه می‌تواند قیمت‌های انرژی، انتظارات 
تورمی و به طور کلی هزینه‌های سرمایه‌گذاری 
عبارت  ــه  ب ــد.  دهـ ــرار  قـ منفی  تأثیر  تحت  را 
منفی  ــرات  اث از  بخشی  ــی‌رود  م انتظار  دیگر، 
فعالیت‌های  کاهش  به  سیاسی،  ریسک‌های 
اقتصادی داخلی مرتبط باشد. بدترین حالت 
ریسک‌های  مـــی‌رود  انتظار  کــه  ــت  اس زمــانــی 
سیاسی در میان‌مدت و بلندمدت پایدار باقی 

ثبات  تنها  نه  شرایطی  چنین  در  زیــرا  بمانند، 
رشد  منابع  بلکه  کوتاه‌مدت،  در  کلان  اقتصاد 
بلندمدت نیز ممکن است به طور منفی تحت 

تأثیر قرار بگیرند.

به  کــه  ــی  ــای ــازاره ب از  یکی 
میزان  ــش  ــزای اف بــا  سرعت 
سیاسی  ریسک‌های  و  تنش‌ها 
نشان  واکنش  کشورها  در 
می‌دهد، بازار ارز است. به نظر 
این  از  ایران  و  ترکیه  می‌رسد 
بابت شرایط شبیه به هم داشته 
انتقال  از  باید  چگونه  باشند. 
آثار منفی تنش‌های سیاسی به 

بازار ارز جلوگیری کرد؟
ریسک‌های  و  تنش‌ها  افزایش  به  ارز  بازارهای 
مشاهدات  می‌دهند.  نشان  واکنش  سیاسی 
که  ــی  ــای ــوره ــش ک در  مــی‌دهــد  ــان  ــش ن ــر  ــی اخ
در  ویژه  )به  یافته  افزایش  سیاسی  ریسک‌های 
ارز  مزمن  کمبود  با  که  نوظهوری  اقتصادهای 

در  ملی  پول  ارزش  هستند(،  مواجه  خارجی 

از  یکی  می‌رود.  دست  از  خارجی  ارزهای  برابر 
راه‌های مستقیم مقابله با این مسئله، طراحی 
و اجرای سیاست‌هایی است که از نظر انباشت 
متأسفانه  باشند.  بهینه  بین‌المللی  ذخایر 
درک اینکه کدام سطوح از ذخایر بین‌المللی، 
بدهی  یا  جاری  حساب  کسری  سطح  کدام  در 
نیست.  ســادگــی  ــن  ای بــه  اســـت،  بهینه  ملی 
دلایل  به  که  اقتصادهایی  برای  این،  بر  علاوه 
اقتصاد  ثبات  تامین  در  مختلف  ساختاری 
نگهداری  هستند،  مواجه  مشکلاتی  با  کلان 
دشوار  نیز  قوی  بین‌المللی  ذخیره  یک  مستمر 
نظام  مزایای  به  معمولا  اقتصاددانان  اســت. 
که  معتقدند  و  می‌کنند  توجه  شناور  ارز  خ  نر
ثابت  ارز  خ  نر نظیر  سیاست‌هایی  از  اجتناب 
ملی،  پولی  مقامات  توسط  سرمایه  کنترل  یا 
است.  بهتر  اقتصادی  رفاه  برای  بلندمدت  در 
نیست  معنا  بدان  ملاحظات  این  حال،  این  با 
اقتصاد  ثــبــات  کــه  ارز  خ  ــر ن ــدوده  ــح م یــک  کــه 
کلان، به ‌ویژه انتظارات تورمی را مختل نکند، 
است  ممکن  اقتصادی  مدیریت  ندارد.  وجود 
خ  نر شدید  و  ناگهانی  تغییرات  با  مواجهه  در 
خرید  یعنی  ارز،  ــازار  ب در  مداخله  به  نیاز  ارز، 
مهم  نکته  باشد.  داشته  بــازار  در  ارز  فروش  یا 
باز،  اقتصاد  یک  در  خصوص  به  که  است  این 
که  شــود  ــرا  اج شفاف  و  معقول  سیاست‌های 
را  خارجی  و  داخلی  تصمیم‌گیران  انتظارات 
بین  از  کامل  طور  به  را  اعتماد  و  نکند  مختل     شمـــاره 49  - تیر  1403   
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مداخله در بازار 
ارز نیز باید به 

روشی منطقی 
و شفاف اجرا 

شود تا به ثبات 
اقتصاد کلان 

کمک کند

روشی  به  باید  نیز  ارز  ــازار  ب در  مداخله  نبرد. 
اقتصاد  ثبات  به  تا  شود  اجرا  شفاف  و  منطقی 

کلان کمک کند.

در  ترکیه  دولت  اقتصادی  تیم 
سال‌های اخیر با بروز تنش‌های 
سیاسی و تحولات یکباره و در 
نتیجه بروز تکانه در ارزش لیر، 
چگونه توانست فضا را مدیریت 
بانک  سیاست‌های  آیا  کند؟ 
مرکزی ترکیه در مواقع بحران 
در مدیریت بازار ارز، کم‌اثر و یا 

خنثی می‌شود؟
بحث‌برانگیز  و  پیچیده  بسیار  موضوع  ایــن 
قضاوت‌های  بــه  دستیابی  احتمالاً  و  ــت  اس
ــال،  ح ایــن  ــا  ب ــود.  بـ نــخــواهــد  ممکن  قطعی 
می‌توانیم برخی از دانسته‌های خود را خلاصه 
از  پس  ویژه  به  برسیم.  نتایج  برخی  به  و  کرده 
ترکیه  لیر   ،۲۰۱۸ گوست  آ در  برانسون  بحران 
در  شد.  وارد  جدی  ارزش  کاهش  دوره  یک  به 
مقابله با این کاهش ارزش، مدیریت اقتصادی 
سپرده‌های  مانند  مختلفی  ابزارهای  ترکیه  در 
داد  توسعه  را  ارز  خ  نر برابر  در  شده  محافظت 
کرد  تلاش  نیز  ارزی  مبادله‌  توافقات  طریق  از  و 
ارزش لیر ترکیه را حفظ کند. در واقع، در نگاه 
لیر  ارزش  کاهش  که  می‌بینیم  بلندمدت‌تر، 
به  گاهی  جهانی،  مالی  بحران  از  پس  ترکیه 

کُندی و گاهی به سرعت ادامه داشته است. 
برخی  تأثیر  تحت  امر  این  که  می‌رسد  نظر  به 
)مانند  ســیــاســی  رویـــدادهـــای  و  فــرآیــنــدهــا 
کودتای  و   ۲۰۱۳ سال  در  گزی  پارک  اعتراضات 

نظر  به  ــژه،  وی به  ــت.  اس ــوده  ب  )۲۰۱۶ نافرجام 

استقلال  بــه  مــربــوط  بحث‌های  کــه  مــی‌رســد 
زمینه  ایــن  در   )TCMB( ترکیه  مرکزی  بانک 
لیر  پایدار   

ً
نسبتا حرکت  اما  داشته‌اند.  نقش 

که  می‌دهد  نشان  اخیر  ســال  چند  در  ترکیه 
بی‌اثر  ارز  ــازار  ب در  شده  اعمال  سیاست‌های 
نبوده و توانسته‌اند ارزش لیر ترکیه را )هر چند 
در سطحی بسیار پایین‌تر از دوره قبل از ۲۰۰۸( 

حفظ کنند.

اعتقاد  اقتصاددانان  اغلب 
تنش‌های  ــروز  بـ ــا  ب دارنـــد 
بازار  مدیریت  فضای  سیاسی، 
ارز و همچنین رگولاتور نرخ‌ها 
مرکزی  بانک‌های  دست  از 
خارج می‌شود. شما چه نظری 

دارید؟

کنیم.  دقــت  علل  و  تعاریف  به  باید  اینجا  در 
مدیریت بازار ارز مفهومی بحث‌برانگیز است، 
شناور،  ارز  خ  ــر ن ــم  رژی بــا  اقتصاد  یــک  در  ــرا  زی
بازار  در  مرکزی  بانک  یک  حد  از  بیش  دخالت 
اقتصادی  ثبات  برای  تهدیداتی  می‌تواند  ارز 

ایجاد کند.
پدیده‌ای  ــورد  م در  اســت  ــرار  ق اگــر  من  نظر  به 
مرکزی  بانک‌های  کنترل  دادن  دست  از  مانند 
به  توجه  بــا  بیشتر  را  آن  باید  کنیم،  صحبت 
توسط  مرکزی  بانک  استقلال  اهمیت  میزان 
این  در  ترکیه  کنیم.  بررسی  سیاسی  مقامات 
مورد یک مثال تاریخی بسیار جالب است، زیرا 
مقام  بالاترین  عنوان  به  رئیس‌جمهور  رویکرد 
هدف‌گذاری  برنامه  ــرای  اج کشور،  سیاسی 
)TCMB(  منظم تورم توسط بانک مرکزی ترکیه
بین  دوره  در  ویژه  به  ترکیه  کرد.  غیرممکن  را 
برنامه  یک  جهانی،  مالی  بحران  و   ۲۰۰۱ بحران 
کاهش تورم بسیار موفقی را اجرا کرده بود. اما 
به مرور زمان، به ویژه از اوایل دهه ۲۰۱۰، بانک 
کامل  طور  به‌   

ً
تقریبا   )TCMB( ترکیه  مرکزی 

توانایی اجرای چنین برنامه‌ای را از دست داد. 
کوتاه‌تر   )TCMB( روسای  خدمت  زمان  مدت 

شد. 
تورمی  فــشــارهــای  ــه  ک حــالــی  در  نتیجه،  در 
شدیدی در کشور وجود داشت و تورم در سطح 
اسمی  بهره  خ‌هــای  نــر کاهــش  ــود،  ب دورقــمــی 
باعث  نوعی  به  سیاسی،  مقامات  فشار  تحت 
شد که هیولای تورم دوباره بیدار شود. در این 
متوجه  تــورمــی،  انتظارات  افــزایــش  با  میان، 
می‌شویم که بازار ارز نیز به طور منفی تحت تأثیر 

قرار گرفته است.

افزایش  آیا  مواقعی  چنین  در 
اختیارات و ارائه ماموریت‌های 
مرکزی،  بانک‌های  به  ویــژه 
از  جلوگیری  زمینه  می‌تواند 
ریزش ارزش ارز ملی را فراهم 
کند؟ در آمارها عنوان می‌شود 
که روسیه توانسته است با ارائه 
اختیارات ویژه به رییس بانک 
مرکزی، در طول 8 ماه ارزش 

روبل را بازگرداند.
می‌توان  دادم،  ســوالات  به  که  پاسخ‌هایی  از 
منفی  اثــرات  ــش  کاه ــرای  ب که  گرفت  نتیجه 
مرکزی  بانک  به  باید  سیاسی،  ریسک‌های 
اجازه داده شود تا بر هدف‌گذاری تورم و ثبات 
قیمت‌ها تمرکز کند و یک چارچوب سیاستی 
گفتن  البته  شود.  ایجاد  ارز  بازار  برای     شمـــاره 49  - تیر  1403   معقول 
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بــــــرش

بانک‌هــای مرکزی باید بر هدف‌گذاری تورمــی تمرکز  کنند 
بر  تا  شود  داده  اجازه  مرکزی  بانک  به  باید  سیاسی،  ریسک‌های  منفی  اثرات  کاهش  برای 
هدف‌گذاری تورم و ثبات قیمت‌ها تمرکز کند و یک چارچوب سیاستی معقول برای بازار 
ارز ایجاد شود. البته گفتن این مطلب بسیار آسان‌تر از انجام آن است. دولت‌ها همیشه 
خ تورم و کدام  رشد بالاتر و کاهش بیکاری را ترجیح می‌دهند، اما باید بدانند که کدام نر

ارزش پول ملی می‌تواند از چنین فرآیند رشدی حمایت کند.

 پس از بحران 
برانسون در 
گوست ۲۰۱۸  آ
لیر ترکیه به یک 
دوره کاهش 
ارزش جدی 
وارد شد

است.  آن  انجام  از  آسان‌تر  بسیار  مطلب  این 
بیکاری  کاهش  و  بالاتر  رشد  همیشه  دولت‌ها 
کدام  که  بدانند  باید  اما  می‌دهند،  ترجیح  را 
از  می‌تواند  ملی  پول  ارزش  کدام  و  تورم  خ  نر
عنوان  به  کند.  حمایت  رشدی  فرآیند  چنین 
مثال، در ترکیه نمی‌توان انکار کرد که افزایش 
مجدد تورم بالا، تمامی دستاوردهای حاصل 
نظر  به  است.  برده  بین  از  را  اقتصادی  رشد  از 
بانک‌های  به  بیشتر  اختیارات  اعطای  من، 
مرکزی برای حفظ ارزش پول ملی، موضوعی 
بحث‌برانگیز است. در این زمینه، ما به عنوان 
می‌کنیم.  توجه  نکته  ــن  ای بــه  ــاددان  ــص ــت اق
ارزش  درک  برای  لحظه  هر  در  اسمی  ارز  خ  نر
استفاده  خارجی  ارزهای  مقابل  در  ملی  پول 
می‌شود. اما در یک محیط تورمی، به ویژه در 
درصد،   90 یا   60 مانند  رقمی  دو  تورمی  سطوح 
کاهش  ســرعــت  ــه  ب ملی  پــول  خــریــد  ــدرت  قـ

می‌یابد. 
در  ملی  ــول  پ فقط  نمی‌خواهیم  بنابراین، 
مقابل دلار آمریکا ارزش بیشتری داشته باشد، 
باشد  گونه‌ای  به  ارزش  این  می‌خواهیم  بلکه 
تورم  اینکه  بدون  کند،  تشویق  را  صادرات  که 
تورم  خ  نر باید  دیگر،  سوی  از  کند.  تسریع  را 
هدف  یک  عنوان  به  کنترل‌شده  و  تک‌رقمی 
زیرا  شود،  گرفته  نظر  در  اولویت‌دار  سیاستی 
ــالا،  ــط تـــورم مــزمــن ب ــرای ــه در ش مــی‌دانــیــم ک
بلندمدت  و  میان‌مدت  سرمایه‌گذاری  جو 

اقتصادی تحت تأثیر منفی قرار می‌گیرد.
می‌کنیم،  نگاه  آن  به  وسیع‌تر  منظری  از  وقتی 
در  و  کلانی  سیاست‌های  چه  که  بفهمیم  باید 
کدام چارچوب سیاستی می‌توانند برای هدف 
پرداخت‌ها  تراز  مشکلات  که  اقتصادی  رشد 
اجرا  نکند،  ایجاد  کوتاه‌مدت  در  را  بالا  تورم  یا 
اصلی  اصــول  باید  که  است  این  ــاورم  ب شوند. 
در  حــال،  این  با  دهیم.  ادامــه  را  مرکزی  بانک 
مواجهه با بحران‌های سیاسی، نیز باور دارم که 

دهد  نشان  شفاف  صورت  به  که  چارچوب  یک 
به  چگونه  و  کسانی  چه  توسط  ابزارهایی  چه 
بحران‌های  با  مقابله  برای  می‌شود،  گرفته  کار 

ناگهانی و شدید ضروری خواهد بود.

برخی  به  وابستگی  افزایش 
ارزها مانند دلار برای کشورها 
و  بحران  مواقع  در  ــژه  وی به 
و  می‎شود  هزینه‌زا  تنش‌ها، 
مدیریت بازار ارز و حفظ ارزش 
می‌کند.  ــر  ــوارت دش را  ــول  پ
توصیه‌ای  چه  زمینه  این  در 
دارید؟ نظر شما درباره حذف 
که  مبادلات  از  دلار  تدریجی 
دنبال  کشورها  برخی  توسط 

می‌شود چیست؟
حقیقت  کــنــم.  شـــروع  دوم  بخش  از  ــدا  ــت اب
معاملات  باید  که  است  این  واقعی  اما  تلخ، 
ارزش  معیار  یک  از  استفاده  با  را  بین‌المللی 
)یعنی  دارنــد  توافق  آن  سر  بر  کشور  دو  هر  که 
ارز  یک  از  باید  بنابراین،  دهیم.  انجام  پول( 

ذخیره مانند دلار آمریکا، یا هر کالای استاندارد 
مشترک  معیار  یک  یا  ــا(،  ط )مانند  دیگری 
کنیم،  تــصــور  نمی‌توانیم  ــون  ــن اک ــه  ک دیــگــر 
صــورت  در  کشور  دو  البته،  ــود.  ش استفاده 
دیگری  شکل  هــر  بــه  می‌توانند  صلاحدید 
در  اما  باشند.  داشته  ــادرات  ص و  واردات  نیز 
پاسخ به سوال، من نظر قوی‌ای درباره حذف 
نظر  به  نــدارم.  تجارت  از  آمریکا  دلار  تدریجی 
من، در یک زمان مشخص، قیمت کالاA از نظر 
چندان  آمریکا  دلار  قیمت  مقابل  Bدر  کالای 
مهم نیست. اما وابستگی ساختاری به دلار یا 
به  است.  مهمی  بسیار  موضوع  شدن  دلاریزه 
‌ویژه در کشوری که بخش بزرگی از بدهی ملی 
آن به دلار آمریکا است، در زمان بحران با عدم 
روبرو  بیشتری  بسیار  پرداخت‌های  تعادل 
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کسری  دچــار  که  اقتصادهایی  در  می‌شود. 
دادن  به  بلندمدت  در  و  هستند  ارزی  مزمن 
کسری حساب جاری ادامه می‌دهند، باید بر 
دلایل ساختاری دلاریزه شدن بالا تمرکز کرد و 
مختلف  کشورهای  در  را  تفاوت‌هایی   

ً
مطمئنا

منطقی  روش  یک  حال،  این  با  دید.  خواهیم 
خارجی  ارز  یا  آمریکا  دلار  نسبت  که  است  این 
برسد.  بهینه  سطح  یــک  بــه  ملی  بدهی  در 
باید  بدهی  این  از  بخشی  که  است  واضح  زیرا 
می‌توان  بنابراین  باشد.  خارجی  ــای  ارزه به 
نسبت  این  برای  بهینه  بازه  یک  هدف‌گذاری 
در  را  بــازه  این  در  بدهی  ترکیب  به  رسیدن  و 
میان‌مدت تا بلندمدت در نظر گرفت. البته، 
در اقتصادی که به طور ساختاری دارای مازاد 
رویکرد  ــت  اس ممکن  ــت،  اس ــاری  ج حساب 

متفاوتی نیاز باشد.

دچار  اقتصاد  یک  اگر  اساسا 
ریسک نرخ ارز باشد و بازار ارز 
اخبار  تحولات،  نوسانات،  به 
چه  دهد،  نشان  واکنش   .... و 

باید کرد؟
یک  باید  ــردم،  ک ــاره  اش بــالا  در  که  همان‌طور 
بتواند  که  شود  ایجاد  کلان  سیاست  چارچوب 
خارجی  و  داخلی  تصمیم‌گیرندگان  انتظارات 
مالی،  بخش  شرکت‌ها،  )مصرف‌کنندگان، 

غیره(  و  مالی  منابع  جهانی  تأمین‌کنندگان 

کند.  هدایت  پــایــدار  تعادل  یک  سمت  به  را 
ناشی  ارز،  خ  نر نوسانات  که  ــاورم  ب این  بر  من 
چارچوب  چنین  در  سیاسی  بحران‌های  از 
ذخایر  که  امکاناتی  از  استفاده  با  و  سیاستی 
انباشته ‌شده فراهم می‌کنند، بدون وارد آمدن 
هستند.  مدیریت  قابل  بــزرگ،  خسارت‌های 
شوک‌های  برای  حتی  که  می‌شود  ادعا  معمولاً 
تحت  مستقل  کشور  یک  مدیریت،  غیرقابل 
استقراض،  بلندمدت  و  منطقی  سیستم  یک 
هر  البته،  دهد.  ادامــه  خود  بقای  به  می‌تواند 
سیستم  بــا  سطح  و  شیوه  همان  بــه  کــشــوری 
تنش‌های  و  نیست  یکپارچه  جهانی  مالی 
ســاخــتــاری  مــخــالــفــت‌هــای  و  دیــپــلــمــاتــیــک 
بلندمدت سیاسی، می‌تواند امکانات کشورها 

را محدود کند.

تا چه میزان به جنگ روانی بر 
اینکه  معتقدید؟  کشورها  علیه 
تضعیف  برای  قدرت‌ها  برخی 
از  هدف،  کشورهای  اقتصاد 
طریق فضای مجازی و رسانه‌ها 

به  را  ترس  و  نااطمینانی  حس 
جامعه القا کنند و در نتیجه نرخ 

ارز افزایش یابد.
باشد.  توطئه  نظریه  یک  می‌رسد  نظر  به  این 
دست  این  از  اقداماتی  اگرچه  می‌رسد  نظر  به 
اما  می‌شود،  انجام  اجتماعی  رسانه‌های  در 
اقتصادی  و  مستقیم  صورت  به  آنها  اصلی  تاثیر 
یک  در  که  است  این  منظورم  می‌شود.  واقــع 
خدمات  و  کالا  تــجــارت  لحاظ  بــه  ــاز  ب اقتصاد 
ممکن  نقدینگی،  سرمایه‌گذاری  ــرکات  ح و 
ــای  ــروج‌ه خ ــا  ی سفته‌بازی  حــمــات  ــا  ب ــت  اس
 
ً
ناگهانی سرمایه مواجه شویم و این موارد گاها

فعالیت‌هایی،  چنین  بــرای  هستند.  مخرب 
ــه باشد  ــت ــاری وجـــود داش ــت ــاخ اگـــر دلایـــل س
خودمحقق  پیش‌بینی  ــوع  وقـ ــه  ب منجر  ــه   ک
احتمالاً  شود،   )self-fulfilling prophecy(

رسانه‌های  طریق  از  کمپین  ــرای  اج به  نیازی 
اجتماعی نخواهد بود.

طول  در  ایران  مرکزی  بانک 
یکسال اخیر با اجرای سیاست 
تــاش  ــادی  ــص ــت اق تثبیت 
در  را  نوسانات  دامنه  تا  کرد 
بازارها محدود و از این طریق 
کاهش  را  تورمی  انتظارات 
به  نسبت  شما  دیدگاه  دهد. 
اقتصادی  تثبیت  سیاست 

چیست؟
کلی  طــور  ــه‌  ب بــالا  ــای  ــخ‌ه ــاس پ می‌کنم  فکر 
ــد.  داده‌انـ توضیح  بــه ‌خوبی  را  مــن  ــرد  ــک روی
ایران  اقتصاد  در  ویژگی‌هایی  که  است  واضح 
اینجا  در  کــه  کلی  تصویر  بــا  کــه  دارد  وجــود 
نظام  نــوع  نــدارنــد.  ســازگــاری  داده‌ام،  ح  شــر
تنش‌های  بین‌المللی،  تحریم‌های  سیاسی، 
دیپلماتیک، نقش برجسته دولت در اقتصاد، 
اینها  همه  دیگر،  عوامل  و  فعلی  ارز  خ  نر نظام 
سیاست‌های  چارچوب  که  می‌شوند  باعث 
ایران  برای  می‌توان  که  کلان  اقتصاد  تثبیت 
طراحی کرد، با نسخه‌های استاندارد متفاوت 
وظیفه‌ای  ــن  ای کــه  بگویم  صادقانه  و  باشد 
است  واضح  حال،  این  با  است.  دشوار  بسیار 
که باید از جایی شروع کرد. به نظر من اولویت 
علل  از  جامعی  تحلیل  و  تجزیه  انجام  اصلی، 
است  اقتصاد  فعلی  ساختاری  ناپایداری‌های 
ح شود این است که برای  و سوالی که باید مطر
امتیازات  چه  اقتصادی،  ثبات  به  دستیابی 
آیا  یا  و  شود  داده  باید  دیپلماتیکی  و  سیاسی 

چنین امتیازاتی قابل ارائه است؟

 
ً
 حرکت نسبتا

پایدار لیر ترکیه 
در چند سال 

اخیر نشان 
می‌دهد که 

سیاست‌های 
اعمال شده در 

بازار ارز بی‌اثر 
نبوده است
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 بدون مداخله بانک مرکزی 
امکان کنترل بازار   ارز   وجود  ندارد

  عباس آرگون، عضو هیات رئیسه اتاق بازرگانی تهران 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

خ اسمی را تثبیت کند و          بانک مرکزی نباید نر
خ ارز باید تعدیل شود خ تورم، نر متناسب با نر

        اقدامات زیرساختی و پایه‌ای خوبی در دوره اخیر انجام شده، اما 
تهدیدها، مخاطرات و فشارها آنقدر زیاد است که شاید دیده نمی‌شود

        اقتصاد ایران در شرایط عادی نیست که بگوییم 
بانک مرکزی در بازار ارز مداخله نکند
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  عباس آرگون، عضو هیات رئیسه اتاق بازرگانی تهران 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

تثبیت اقتصادی با محوریت ثبات‌بخشی و 
بانک  سیاست  ارز،  بازار  پیش‌بینی‌پذیری 
کنترل  را  ارزی  نوسانات  تا  اســت  مرکزی 
بتوانند  ــردم  م و  اقتصادی  فعالان  و  کند 
داشته  آینده  ــرای  ب ــت  درس برنامه‌ریزی 
همین  بر  نیز  ــران  ای مبادله  مرکز  باشند. 
و  برساند  ثبات  به  را  خ  نر تا  شد  ایجاد  مبنا 
در حال حاضر بخش عمده نیازهای ارزی 
کشور در مرکز مبادله ارز و طلا پاسخگویی 
یک  طی  مرکزی  بانک  همچنین  می‌شود. 
را  ارز  خ  نر کرده  تلاش  گذشته  نیم  و  سال 
تثبیت  محدوده‌ای  در  غیررسمی  بازار  در 
ایران  مبادله  مرکز  در  و  رسمی  بــازار  در  و 
سوی  از  کند.  ایجاد  را  خ  نــر شــنــاوری  نیز 
بازار  زودی  به  ایران  مبادله  مرکز  در  دیگر، 
برنامه  و  شــد  خــواهــد  ــدازی  ــ راه‌انـ سلف 
این  واسطه  به  که  است  این  مرکزی  بانک 
اطمینان  تا  کند  پیش‌فروش  را  ارز  ــزار  اب
به  ارز  خ  نر نوسانات  درخصوص  را  خاطر 
عباس  بــا  زمینه  همین  در  آورد.  وجــود 
بازرگانی  اتاق  رئیسه  هیات  عضو  ــون،  آرگ
ادامه  در  که  پرداختیم  گفت‌وگو  به  تهران 

می‌خوانید:

دوره‌های  در  ایران  ارز  بازار 
و  بوده  تلاطم  دچار  مختلف 
مسائل سیاسی نیز خیلی سریع 
با  می‌گذارد.  اثر  بازار  این  بر 
با  و  اخیر  دوره  در  وجود  این 
نظر  به  تثبیت  سیاست  اجرای 
بازار  این  تاب‌آوری  می‌رسد، 
جدی  رخداد‌های  وجــود  با 
سیاسی و امنیتی افزایش یافته 
و نرخ ارز نوسان جدی نداشته 
است، دلیل این موضوع را چه 

می‌دانید؟
با حضور آقای فرزین در بانک مرکزی، اقدامات 
تقاضا  نوعی  به  که  شد  انجام  خوبی  کنترلی 
طرف  که  کشورهایی  با  ارتباطاتی  و  شد  کنترل 
خوبی  حرکت‌های  و  برقرار  بودند  ما  تجاری 
جوانب  تمام  گفت  نمی‌توان  امــا  شــد.  انجام 
مسائل  است،  مرکزی  بانک  اختیار  در  ارز  خ  نر
این  روی  شــدت  ــه  ب نااطمینانی  و  سیاسی 
بسیار  تورمی  انتظارات  و  تاثیرگذارند  مسئله 
مهم است و می‌بینید هر نااطمینانی که پیش 
می‌آید، حتی اگر تغییری در شاخص‌های کلان 
بالا  ارز  برای  تقاضا  اما  نشود،  ایجاد  اقتصادی 

می‌رود.

خ  نر داشتن  نگه  ثابت  آیا  که  است  این  ســوال 
خوب  من  اعتقاد  به  ــت؟  اس خــوب  ارز  اسمی 
 40 وقتی  ارز  خ  ــر ن داشــتــن  نگه  ثابت  نیست. 
سال  آخر  تا  اول  از  ارز  خ  نر و  داریــم  تورم  درصد 
یکسان است، یعنی یارانه‌ای به تولیدکنندگان 
ج می‌شود.  خارجی داده و صادرات از مدار خار
باشد  این  دنبال  به  باید  مرکزی  بانک  بنابراین 
خ  نر بلکه  نکند،  تثبیت  را  ارز  اسمی  خ  نــر که 
فعال  و  کند  پیش‌بینی‌پذیر  را  ارز  حقیقی 
و  واردات  حوزه  در  چه  ارز  خ  نر بداند  اقتصادی 
تعدیل  تورمی  شرایط  با  متناسب  صادرات  چه 
می‌شود. اگر غیر از این باشد، شاید در یک بازه 
خ اسمی ارز  زمانی کوتاه حتی یک ساله بتوان نر
را روی یک رقمی مثلا 40 هزار تومان با مدیریت 
اما  داشت،  نگه  مختلف  ابزارهای  و  انتظارات 
ارزش  افت  که  چرا  اســت،  کــردن  سرکوب  این 
کند،  تغییر  ارز  خ  نر باید   

ً
طبیعتا و  ــم  داری پول 

چون همه کالاها خودشان را تعدیل می‌کنند.
تورم  با  ارز  اسمی  خ  نر که  برویم  سمتی  به  باید 
تعدیل شود، اگر اینطور نباشد کشور زیان کرده 
آرامش  دوره‌ای  در  گفت  بتوان  شاید  و  است 
ایجاد شده، اما در دوره‌های بعد هر چه سرکوب 
بیشتر باشد آثار تخریبی آن بیشتر خواهد بود. 
 1394 و   1393 سال‌های  در  موضوع  این  شاهد 
در  گشایش‌هایی  شاهد  آنکه  از  بعد  بودیم. 
برجام بودیم و دسترسی به منابع ارزی و امکان 
را  ارز  خ  نر اشتباه  به  شد،  فراهم  نفت  فــروش 
خ  سرکوب کردیم که منتج به افزایش یکباره نر
خ‌های  ارز در سال 97 شد که از ۴۲۰۰ تومان به نر

بالای 13 هزار تومان جهش کرد.
زمانی  داشتیم،  گذشته  در  دیگری  مباحث 
انتقاداتی  کرد  کار  به  شروع  سیزدهم  دولت  که 
کالاهــای  ــه  ب ــه  ک تــومــانــی   4200 ارز  ــه  ب نسبت 
چرا  داشــت،  وجود  می‌شد،  پرداخت  اساسی 
که  کالاهایی  اما  می‌کرد،  ایجاد  رانت‌هایی  که 
دست  به  قیمت  آن  به  می‌شد،  تامین  ارز  آن  با 
سال  از  نوعی  بــه  و  نمی‌رسید  مصرف‌کننده 
را  یارانه‌ها  و  کرد  تعدیل  را  خ  نر این  دولت   1401
خ ارز را به قیمت 28500 تومان  افزایش داد و نر

رساند.
خ می‌دهد، باید به سمت  الان دوباره آن اتفاق ر
خ‌ها به حداقل ممکن  ارز تک‌نرخی برویم یا نر
الان  رانت.  و  فساد  یعنی  چندنرخی  ارز  برسد. 
افراد  یکسری  و  داریــم  متفاوت  خ‌های  نر با  ارز 
می‌توانند از این ارز‌ها سوءاستفاده کنند. وقتی 
خ مشخص باشد، این سوءاستفاده‌ها از  یک نر
می‌کنیم،  تثبیت  را  ارز  خ  نر وقتی  می‌رود.  بین 
چه  هر  برنمی‌گردد.  صادراتی  ارز  بخش  یک 

نمی‌توان گفت 
تمام جوانب 

خ ارز در  نر
اختیار بانک 

مرکزی است 
مسائل سیاسی 

و نااطمینانی 
به شدت روی 

این مسئله 
تاثیرگذارند و 

انتظارات تورمی 
بسیار مهم است
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بعد از آنکه 
شاهد 
گشایش‌هایی 
در برجام بودیم 
و دسترسی به 
منابع ارزی و 
امکان فروش 
نفت فراهم شد 
خ  به اشتباه نر
ارز را سرکوب 
کردیم که منتج 
به افزایش 
خ ارز  یکباره نر
در سال 97 شد

می‌زند.  لطمه  ــادرات  ص به  شــود،  تثبیت  خ  نر
بهای  به  درصد   40 است،  درصد   40 تورم  وقتی 
ــده اســت،  ــی اضــافــه شـ ــادراتـ ــده صـ ــام‌ش ــم ت
تومان  ــزار  ه  50 ارز  خ  نــر با  را  کالا  صادرکننده 
تولید و صادر می‌کند و ارز را باید 42 هزار تومان 
است؟  امکان‌پذیر  چیزی  چنین  مگر  بفروشد، 
باید  زمانی  بازه  یک  در  بلکه  یک‌باره،  نمی‌گویم 
خ بازار نزدیک کرد. الان بخش  خ را به نر این نر
تومان  ــزار  ه  42 ارز  با  ما  واردات  از  عــمــده‌ای 
خ  است، اما آیا می‌توانیم پایش کنیم که با این نر
با  می‌شود  گفته  مثلا  برسد؟  فروش  به  بازار  در 
ارز ۴۲ هزار تومانی مواد اولیه وارد کرده‌اند، اما 
 ... و  نقل  و  حمل  و  دستمزد  مانند  موارد  سایر 
خ 56  که با ارز 42 هزار تومانی نیست، بلکه با نر
می‌توان  چطور  است،  شده  تامین  تومانی  هزار 

احصا کرد؟
خ  نر نمی‌توان  ارز  خ  ــر ن داشتن  نگه  پایین  با 
کجا  هر  اقتصاد  در  ــت.  داش نگه  پایین  را  تــورم 
نمی‌شود.  انجام  درست  کار  شود،  دخالت  که 
تلاش  و  است  خیر  دولت  و  مرکزی  بانک  هدف 
می‌کند جلوی افزایش قیمت‌ها و تورم را بگیرد، 
و  نقدینگی  مانند  دیگری  ریشه‌های  تــورم  اما 
صندوق‌های  انـــرژی،  ارزی،  بانکی،  ــرازی  ــات ن
رفع  باید  که  دارد   ... و  بودجه‌ای  بازنشستگی، 
این  کرد.  نگاه  موضوع  به  عمیق‌تر  باید  شود. 
ســاده  ــای  ــل‌ه راه‌ح کــه  نیست  ســاده  مسائل 
خ ارز را پایین نگه  داشته باشد. اینطور نیست نر

خ تورم بالا رفته است؟ دارند و بگویند چرا نر
خ حقیقی تثبیت و متناسب با تورم تعدیل  اگر نر
شود، هم برای فعالین اقتصادی پیش‌بینی‌پذیر 
است، هم به نوعی جلوی انباشت و نهفته شدن 
خ ارز را خواهد گرفت.  انرژی و یک باره جهش نر
می‌شود  سرمایه  خــروج  کاهــش  باعث  امــر  ایــن 
در  بیش‌اظهاری  و  صـــادرات  در  کم‌اظهاری  و 

واردات پیش نمی‌آید.

اقتصادی  فعالان  از  بسیاری  با 
ــت مــی‌کــنــیــم،  ــب ــح ــه ص کـ
دقیق  نرخ  از  فارغ  می‌گویند 
بودن  پیش‌بینی‌پذیر  دلار، 
شما  نظر  دارد،  اهمیت  روند 

چیست؟
خ  نر باشد،  پیش‌بینی‌پذیر  باید  حقیقی  خ  نر
نمی‌تواند  تــورمــی  شــرایــط  بــه  توجه  بــا  اسمی 
اقتصادی  فعال  یعنی  باشد.  پیش‌بینی‌پذیر 
خ  نر و  واقعیت‌ها  با  متناسب  ارز  خ  نــر بداند 
ــن اســاس  ــر بــا ای تــورم چقدر خــواهــد بــود. اگ
تعدیل شود هم صادرکننده می‌تواند صادرات 

هم  و  برگرداند  را  خود  ارز  و  باشد  داشته  خوبی 
واردکننده می‌تواند برنامه‌ریزی کند. اما وقتی 
لطمه  ــادرات  صـ بــه  ــود،  ش تثبیت  اسمی  خ  ــر ن
تامین‌کننده  و  واردکننده  به  را  رانتی  و  می‌زنید 

خارجی اختصاص داده‌اید. 

دخالت  که  معتقدند  بسیاری 
بانک مرکزی در بازار ارز کاملا 
کامل  طور  به  و  است  بی‌مورد 
باید کنار برود، شما با این حرف 

موافقید؟ 
بــازار  باید  واقــع  در  و  نکند  دخالت  نمی‌تواند 
بانک  خــود  بــازارســاز  که  چــرا  کند،  مدیریت  را 
شرایط  در  که  الان  خصوص  به  اســت.  مرکزی 
عادی نیستیم، اگر بخواهد فضا را کاملا رها کند 
دیگر قابلیت مدیریت ندارد. نباید صفر و یکی 
دید.  طیفی  در  را  موضوع  این  باید  کرد،  نگاه 
را  بازار  بتوان  باثبات  و  ایده‌آل  شرایط  در  شاید 
اما  باشد،  نداشته  دخالتی  هیچ‌گونه  و  کرد  رها 
فکر  به  باید  مرکزی  بانک  تحریمی  شرایط  در 
پیش‌بینی  و  باشد  هم  بعدی  محدودیت‌های 
چه برای گشایش‌ها و چه محدودیت‌های آتی 

داشته باشد. 
و  مشخص  بــایــد  ــزی  ــرک م بــانــک  سیاست‌های 
شرایط  در  باشد.  همخوان  واقعیت  با  و  باثبات 
اقتصادی  ــالان  ــع ف ــرای  بـ ــردن  کـ کار  تحریمی 
و  تحریمی  ــط  ــرای ش ــود  وجـ ــا  ب نیست.  ــت  راحـ
محدودیت‌های بانکی و حمل و نقلی که وجود 
حوزه  ایــن  در  که  افـــرادی  با  باید  حداقل  دارد 
همه  خلافکار  افـــراد  ــود.  ش مــشــورت  درگیرند 
اکثریت  اســت،  برائت  بر  اصل  اما  هستند،  جا 
سوءاستفاده  اینکه  نه  کنند،  کار  می‌خواهند 
کنند. کار کردن فعالان اقتصادی در این شرایط 
و  سیاست‌گذاری‌ها  در  باید  و  نیست  ــت  راح
بخشنامه‌ها این محدودیت‌ها را در نظر بگیرند. 

در  را  مرکزی  بانک  اقدامات 
ارزیابی  چطور  راستا  ــن  ای
مرکز  ایجاد  مثل  می‌کنید، 
اهدافش  از  یکی  که  مبادله 

تسهیل روندها بود؟
انجام  خوبی  پایه‌ای  و  زیرساختی  اقــدامــات 
فشارها  و  مخاطرات  تهدیدها،  آنقدر  اما  شده، 
ــده  دی کار  قسمت  آن  ــد  ــای ش ــه  ک ــت  اسـ زیـــاد 
ــزار  اب مانند  ابــزارهــایــی  بــتــوان  ــر  اگ نمی‌شود. 
ارز  خ  نر نوسانات  که  کرد  تعریف  ارزی  مشتقه 
برویم،  شــدن  تک‌نرخی  سمت  به  و  شــود  کم 
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خ سود برای مهار  استفاده از  ابزار  نر
بود موفقی  سیاست  تورمی  انتظارات 

اد، اقتصاددان در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد: صمد عزیزنژ

      مسئله انتظارات طبیعی است و در اقتصاد هر کشوری وجود 
دارد، اما در ایران انتظارات با سرعت بیشتری شکل می‌گیرد

      جلوگیری از هجوم مردم به سمت بازارهای دارایی 
به صورت اجباری و تکلیفی امکان‌پذیر نیست

خ سود، توانست از        بانک مرکزی با استفاده به موقع از ابزار نر
شکل‌گیری انتظارات و جهش قیمت‌ها در بازار ارز جلوگیری کند
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در کنترل تورم به 
مفهوم میانگین 
سطح عمومی 
قیمت‌ها، خوب 
عمل کردیم 
و نقش بانک 
مرکزی بی‌بدیل 
است 

ــی از  ــک ــوان ی ــنـ ــه عـ ــی بـ ــورمـ ــارات تـ ــظـ ــتـ انـ
نقش  ــورم،  تـ شکل‌گیری  بــر  مــوثــر  عــوامــل 
ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س در  ــده‌ای  ــن ــن ــن‌ک ــی ــی ــع ت
ارتباط  در  تصمیم‌گیری  و  دارد  اقتصادی 
پس‌انداز،  مصرف،  همچون  موضوعاتی  با 
بهینه  سبد  انتخاب  سرمایه‌گذاری،  تولید، 
بهره  خ  نــر و  ارز  خ  نــر دستمزدها،  دارایـــی، 
شکل  تورمی  انتظارات  تاثیر  تحت  همگی 
میان  در  ــا  ــرازی‌ه ــات ن تشدید  مــی‌گــیــرنــد. 
نظام  همچون  اقتصاد  مختلف  بخش‌های 
صندوق‌های  بانکی،  نظام  بودجه‌ریزی، 
انتظارات  شکل‌گیری  بر  و...  بازنشستگی 
به  زمینه  همین  در  ــت.  اس اثــرگــذار  تورمی 
تورمی،  انتظارات  عوامل  بررسی  منظور 
یکسال  طی  در  آن  بهبود  رونــد  و  آن  ــرات  اث
با  اقــتــصــاد  ــای  ــازه‌ه ت هفته‌نامه   گــذشــتــه، 
گفت‌وگو  به  اقتصاددان  عزیزنژاد،  صمد 
پرداخته که در ادامه مشروح آن آمده است.

جامعه  در  تورمی  انتظارات 
تفاوت  و  می‌گیرد  شکل  چگونه 
انتظارات تورمی با تورم واقعی 

در چیست؟
داریم  پیشران‌هایی  تورمی،  انتظارات  بحث  در 
را  ــودش  خ ــذاری  ــرگ اث می‌افتد  اتفاق  وقتی  که 
مانند  پــدیــده‌ای  ــع  واق در  مــی‌دهــد.  انجام  هم 
کم  احتمالش  شاید  که  است  سیاه  قوی  پدیده 
بزرگی  اثر  می‌پیوندد  وقوع  به  وقتی  ولی  باشد، 
دارد. نکته‌ای که وجود دارد این است که عمده 
یا  تقاضا  افزایش  کانال‌های  از  تورمی  انتظارات 
برای  می‌دهد.  نشان  را  خود  اثر  هزینه  بر  فشار 
به  می‌دهند  ترجیح  مردم  تقاضا  بحث  در  نمونه 
مصرفی  کالاهای  اینکه پول نقد نگه دارند،  جای 
قیمت  تا  ــرده  ک خــریــداری  ــن  روغ و  برنج  مانند 
وقتی  دهند.  پوشش  را  آینده  در  احتمالی  بالای 
و  کالا  قیمت  دارنــد  انتظار  اینکه  دلیل  به  مــردم 
تقاضای  کند،  پیدا  افزایش  آینده  در  خدمات 
خود را جلو می‌اندازد، این تقاضا باعث افزایش 
هم  زمان  یک  می‌شود.  مصرفی  کالاهای  قیمت 
مصرفی،  کالای  جــای  به  و  ــد  دارن بیشتری  پــول 
کالای بادوام مثلاً یخچال برای جهیزیه خریداری 
ــرده  خُ همین  نیستند  متوجه  ــا  ام می‌کنند، 
فشار  باعث  می‌دهند  انــجــام  کــه  تقاضاهایی 
قیمت‌ها  زودهنگام  افزایش  و  می‌شود  تقاضا 
با  تورمی  انتظارات  تفاوت  مــی‌دهــد.  شکل  را 
مبتنی  واقعی  ــورم  ت که  اســت  ایــن  واقعی  ــورم  ت
که  شرایطی  در  تقاضا  و  عرضه  بین  شکاف  بر 
می‌شود،  حــادث  ــم  داری باثبات  و  عــادی  حالت 

مصرفی  تقاضاهای  دلیل  به  تورمی  انتظارات  اما 
و سرمایه‌گذاری پیش از موعد اتفاق می‌افتد. 

داغ  پول  پدیده  این  به  اصطلاح  به  اقتصاد  در 
نگه  خود  نزد  نقد  پول  مــردم  یعنی  می‌گوییم. 
یا  کالا  مصرف  به  تبدیل  سریع  را  آن  و  نمی‌دارند 
سکه،  طلا،  جنس  از  سرمایه‌گذاری  یا  خدمات 
ارز و خودرو می‌کنند. حتی مشاهده می‌کنیم که 
به لحاظ انتظارات تورمی، برخی از مردم حاضر 
بلکه  بدهند،  قرض  را  کشور  رایج  پول  نیستند 
مانند  کند  ارزش  ذخیره  حفظ  می‌تواند  آنچه 
سکه را قرض می‌دهند که قدرتش از بین نرود. 
در بحث عرضه، تولیدکننده به این نتیجه رسیده 
سال  نیازش  مــورد  اولیه‌  مــواد  دارد  احتمال  که 
دنبال  اکنون  از  و  کند  پیدا  قیمت  افزایش  بعد 
پول  یا  کند  پرُ  را  انبارش  تا  است  تسهیلات  و  وام 
بانک را نمی‌دهد و حساب می‌کند که 23 درصد 
جریمه،  درصد  شش  علاوه  به  گرفته،  تسهیلات 
سال  می‌کند  بینی  پیش  اما  می‌شود،  درصد   29
و  می‌شود  گــران  درصــد   40 تا   35 مواداولیه  بعد 
حاضر  و  می‌کند  سود  درصد   10 حداقل  اینگونه 

نیست وام را بازپرداخت کند.
تورمی،  انتظارات  که  است  هزینه‌ای  فشار  این 
قالب  در  و  می‌کند  تحریک  زودتر  را  قسمت  این 
افزایش تقاضا برای مواد اولیه تولیدی یا از طریق 
احتکار یا خرید و انبار کردن کالاهایی که احتمال 
می‌دهند در آینده قیمتش افزایش پیدا خواهد 
افزایش  ــر  زودت قیمت‌ها  می‌شوند  باعث  کــرد، 

پیدا کنند.

رسانه‌ها و سفته‌بازان چه نقشی 
تورمی  انتظارات  تشدید  در 

دارند؟
فضای اقتصاد سیاسی مختص ایران نیست و در 
اقتصادی  فعالان  دارد.  وجود  هم  جوامع  سایر 
فدرال  می‌دهند  احتمال  که  زمانی  هم  آمریکا 
به  ــت  دس ــد،  ــی‌ده م ــش  کاه را  بــهــره  خ  ــر ن رزرو 
اقداماتی می‌زنند و انتظارات را شکل می‌دهند. 
یا در دنیا زمانی که پیش‌بینی کنند قیمت نفت 
بی‌ثباتی  یا  اوکراین  و  روسیه  درگیری  خاطر  به 
خاورمیانه بالا برود، می‌بینید اوراق مشتقه نفت 
مــی‌رود.  بالا  قیمت  و  می‌شود  خریداری  سریع 
واسطه‌گران  است،  صورت  این  به  هم  ایــران  در 
دارند  که  اطلاعاتی  دلیل  به  نوسان‌گیری  برای 
می‌توانند فضا را به سمتی ببرند که عده کمی از 
ببینید،  را  بورس    99 سال  ببرند.  سود  فضا  این 
سهام  حتی  قیمت‌ها  افزایش  به  امید  با  مــردم 
شرکت‌هایی که زیان‌ده بود را خریدند و قیمت‌ها 
بازارگردانی  می‌توانستند  که  کسانی  و  رفت  بالا     شمـــاره 49  - تیر  1403   
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در یک سال 
اخیر، بانک 

مرکزی به مرور 
زمان بانک‌ها 

را به این سمت 
برده که به 

جای استقراض 
دارایی‌های 

غیرمولد خود را 
بفروشند

ج  خار و  برداشتند  را  سودشان  کنند  بازسازی  و 
زیان  با  خُرد  سهامداران  و  مردم  عامه  و  شدند 
سود  همه  ــا  ــی‌ه دارای بـــازار  در  شــدنــد.  مــواجــه 
نمی‌‌برند، بلکه عده کمی سود بیشتری می‌برند 
را  ســود  ایــن  و  می‌دهند  ــان  زی هم  ــادی  زی عــده  و 

پوشش می‌دهند. 
وجود  کشوری  هر  در  و  است  طبیعی  انتظارات 
سرعت  به  انتظارات  دوره  ما  کشور  در  اما  دارد، 
بازه‌ای  و  دوره  واقع  در  می‌گیرد،  شکل  بیشتری 
که احتمال دارد نوسانات شکل بگیرد، در ایران 
مثال  ــرای  ب ــت،  اس دیگر  کشورهای  از  کوتاه‌تر 
طور  به  مسکن  در   ۹۰ دهه  از  قبل  دهه  چهار  در 
قیمتی  جهش  سال  هفت  تا  پنج  بین  متوسط 
جهش  بار  یک  سال  سه  تا  دو  امروز  اما  داشتیم، 
به  هــم  مــوضــوع  ــن  ای ــم.  داریـ مسکن  در  قیمت 
لحاظ رشد جمعیت اتفاق افتاده و هم به لحاظ 
است.  ــران  ای پیشرفت  سخت  دوره  الان  اینکه 
هرگاه که ایران از این گلوگاه اقتصادی رد شود، 
سال   ۱۰ مثلاً  و  می‌یابد  افزایش  دوبــاره  دوره  این 

یک بار می‌شود. 

تشدید  ــای  ــ دوره‌ه معمولاً 
منفی  انــتــظــارات  نــوســانــات 
موجب می‌شود مردم به سمت 
بازارهای دارایی گسیل شوند و 
سرمایه‌گذاران  مواقع  بیشتر  در 
خُرد و بی‌تجربه از این معاملات 
در  می‌شوند.  متضرر  هیجانی 

این باره چه توصیه‌ای دارید؟
ــرده و  ــون خــریــد کـ ــان ــردم مــی‌تــوانــنــد طبق ق مـ
فلان  گفت  مردم  به  نمی‌توان  کنند،  پس‌انداز 
حاکمیت  اما  نکنند،  خریداری  یا  و  خریده  را  کالا 
و  تعیین  با  و  کند  شناسایی  را  مــردم  رفتار  باید 
بر  مالیات  مثل  ــود،  ش مانع  ابــزارهــایــی  تامین 
شفاف‌سازی  و  ثروت  بر  مالیات  سرمایه،  عایدی 
حساب‌های بانکی از عواملی است که می‌تواند 
کمک کند تا حاکمیت برنامه‌ریزی درستی برای 
در  باید  حاکمیت  باشد.  داشته  سرمایه‌گذاری 
قسمتی که مدنظر و اولویت سرمایه‌گذاری است 
بازارهایی  در  و  بگذارد  مزیت‌هایی  و  تخفیفات 
کند،  حرکت  سمت  آن  به  پول  نمی‌خواهد  که 
در  ــود.  ش مانع  ابــزارهــا  دیگر  یا  مالیاتی  ــزار  اب با 
می‌کنند،  را  کار  همین  نیز  دنیا  کشورهای  سایر 
کنند،  ساقط  انتفاع  از  را  بخشی  بخواهند  اگر 
بر  مبتنی  گــزنــده  بسیار  مالیاتی  ــای  خ‌ه ــر ن بــا 
می‌کنند،  فلج  اقتصادی  بعُد  از  را  آنجا  شفافیت 
اما اگر جایی را می‌خواهند رشد و پرورش دهند 
مردم  می‌کنند،  ایجاد  که  خوبی  امتیازهای  با 

مسئله  بــرونــد.  سمت  آن  به  می‌شوند  تشویق 
باید  بلکه  نیست،  تکلیفی  و  اجباری  توصیه‌ای، 
مبتنی  درست  سیاست‌گذاری  و  برنامه‌ریزی  با 
کشور،  سرزمینی  آمایش  سند  ملی،  منافع  بر 
بانکی،  و  پولی  سیاست  و  مالیاتی  سیاست‌های 

مردم به آن سمت هدایت شوند. 

بر  فعلی  دوره  در  مرکزی  بانک 
مدیریت  و  تورمی  انتظارات 
اجرا  را  برنامه‌هایی  و  تمرکز  آن 
چقدر  شما  نظر  به  است،  کرده 
اثرگذار بوده و چه کارهایی باید 

انجام شود؟
ثبات  اصلی  مسئول  مرکزی  بانک  قانون،  طبق 
قیمت‌ها است و سیاست‌هایی که در چند سال 
سیاست‌های  خصوص  به  کرده‌اند،  اتخاذ  اخیر 
موفقیت‌آمیز  بسیار  ترازنامه،  مقداری  کنترل 
کنند،  بیشتر  را  آن  اجرای  ضمانت  اگر  اما  بوده، 
یا  بانک‌ها  ــرای  ب حداقل  ــود.  ب خواهد  موثرتر 
تکلیفی  یا  اجتماعی  مسئولیت  که  ارگان‌هایی 
بر  قانونی  و  دولتی  تکالیف  زمانی  مثلا  ندارند. 
همان  انجام  که  می‌شود  گذاشته  بانکی  دوش 
خ مقدار کنترل ترازنامه بالا می‌زند،  تکالیف از نر
اما یک بانکی هم اصلا تکلیفی ندارد که آنجا باید 
به شدت و مبتنی بر همین تئوری‌های اقتصادی 
تکالیف  که  هم  بانک‌هایی  ــرای  ب ــود.  ش انجام 
و  کنند  کم  ترازنامه  از  را  تکالیف  می‌توانند  دارند 
از  پس  مقداری  کنترل  روی  جدی  کاملا  سپس 

کسر تکالیف نظارت کنند.
نشان  سود  خ  نر ابزار  از  استفاده  بار،  اولین  برای 
همین  به  و  است  ــد  کارآم کاملا  ــزار  اب این  که  داد 
افــزایــش  ــت،  اسـ رفــتــه  ــه سمتش  دلــیــل دنــیــا ب
سال  در  بار  اولین  برای  مرکزی  بانک  اختیارات 
برای  سرعت  به  مرکزی  بانک  شد  موجب   1402
جهش  و  انــتــظــارات  شکل‌گیری  از  جلوگیری 
بتواند  که  بگیرد  پیش  در  را  سیاستی  قیمت‌ها 
بود.  هم  موفق  و  کند  کنترل  را  تورمی  انتظارات 
شورای  نظرم  به  و  نیست  تنها  مرکزی  بانک  البته 
مرکزی،  بانک  که  شود  تشکیل  باید  مالی  ثبات 
صمت  وزارت  دارایــی،  و  اقتصادی  امــور  وزارت 
جمع  هــم  دور  دولــت  اقــتــصــادی  تیم  کــل  در  و 
باید  مــی‌شــود،  گرفته  تصمیمی  وقتی  و  شوند 
دولت  اقتصادی  تیم  اعضای  همه‌  حمایت  مورد 
باشد تا اثرگذار شود. اگر اتحاد و انسجام در تیم 
و  دارد  شهرت  ریسک  نباشد،  دولت  اقتصادی 
زیر  می‌کند،  اتخاذ  را  سیاست  که  مقامی  اعتبار 
رئیس  مثلا  وقت  هر   90 دهه  در  ــی‌رود.  م ســوال 
روز،  آن  فردای  می‌کرد  صحبت  مرکزی  بانک     شمـــاره 49  - تیر  1403   کل 
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یک  ــت  داش احتمال  که  ــرا  چ مــی‌رفــت،  ــالا  ب ارز 
عضو دیگر تیم اقتصادی نظراتش را قبول نکند و 
مردم اعتماد نداشتند. سال 1403 بانک مرکزی 
الکترونیکی  ــرات  ب جنس  از  خوبی  ــای  ــزاره اب
باشد  قــرار  اگر  اما  کــرد،  عملیاتی  را  گام  اوراق  و 
مرکزی  بانک  کار  نکنند،  همکاری  ارگان‌ها  سایر 
با  باید  بانک‌ها  ‌خصوص  بــه  ــود.  ــی‌ش م سخت 
در  و  شوند  همراه  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
انجام  را  اقداماتی  عمومی  منافع  حفظ  راستای 
ــاس  اس ــر  ب متمرکز  صـــورت  ــه  ب منابع  ــا  ت دهــنــد 

اولویت‌های کشور تخصیص یابد. 
باید  بودجه  تبصره‌های  و  تکالیف  بحث  در 
اگر  مثال  عنوان  به  شود،  انجام  اولویت‌بندی 
بانک‌ها  داشته  پیشرفت  درصــد   90 پــروژه‌ای 
مکلف شوند اول به آن پروژه تسهیلات بدهند 
پــروژه‌هــای  و  برسد  بــهــره‌بــرداری  به  زودتــر  تا 
مشارکت  یا  مدنی  مشارکت  قالب  در  را  جدید 
نباید  نکنند.  ــروع  شـ تسهیلات  و  حقوقی‌ 
باید  بلکه  کنیم،  ایجاد  نیمه‌کاره  پروژه  هزاران 
پیشرفت  درصــد  بــا  ــه‌کاره‌ای  ــم ــی ن ــای  ــروژه‌ه پ
آنها  انتفاع  محل  از  و  برسانیم  اتمام  به  را  بالا 
پروژه‌های دیگر را شروع کنیم. استفاده بهینه 
کلان  اولویت‌های  اساس  بر  بانک‌ها  منابع  از 
بانک‌ها  به  مرکزی  بانک  طــرف  از  باید  کشور 
این  از  ج  ــار خـ مــصــرف  اجـــازه  و  شــود  تبیین 

اولویت‌ها داده نشود. 

گذشته،  نیم  و  سال  یک  طی 
اقداماتی از سوی بانک مرکزی 
سیاست‌های  عــنــوان  تحت 
که  شد  گرفته  پیش  در  تثبیت 
ایجاد  ارز  بازار  در  نسبی  ثبات 
از  نقدینگی  رشــد  نــرخ  و  کــرد 
کاهش  درصد   20 به   40 کانال 
رونــد  از  شما  تحلیل  یــافــت. 
کاهش نقدینگی و سیاست‌های 
مرکزی  بانک  اقتصادی  تثبیت 

چیست؟
بانک  شد.  قائل  تفاوت  گرانی  و  تورم  بین  باید 
وظیفه  که  نقدینگی  و  ــورم  ت ــوزه  ح در  مرکزی 
ــت، موفق  ــذاری پــولــی اسـ ــت‌گ ــاس ــی اصــلــی س
به   ۴۰ ــالای  ب از  را  نقدینگی  رشــد  و  ــرده  ک عمل 
به  و  است  تقدیر  قابل  که  آورده  درصــد   ۲۵ زیر 
پیش‌بینی‌پذیری کل اقتصاد هم کمک می‌کند 
و بحث پول داغ و مهاجرت به بازار دارایی‌های 
متعادل  هم  را  غیررسمی  بازار  از  ج  خار موازی 
خوبی  سیاست  این  با  مرکزی  بانک  می‌کند. 
کرده  کنترل  را  تورمی  انتظارات  کرده،  اتخاذ  که 

است. اما گرانی هنوز وجود دارد، کنترل گرانی 
کار  این  ابــزار  و  نیست  مرکزی  بانک  وظیفه  هم 
بانک  اگر  کند.  ایفا  نقش  می‌تواند  اما  ندارد،  را 
خ رشد نقدینگی  خ رشد پایه پولی و نر مرکزی نر
را پایین بیاورد و انتظارات تورمی را کنترل کند، 
مهار  ــرای  ب امــا  می‌کند،  کمک  گرانی  مهار  به 
کنند،  کمک  باید  هم  دیگر  دستگاه‌های  گرانی 
وزارت  اختیار  در  حاکمیت  طریق  از  ارز  اگر  مثلا 
کالاهــای  قیمت  کنترل  ــرای  ب کــشــاورزی  جهاد 
قیمت  کنترل  برای  بهداشت  وزارت  یا  اساسی 
دارو و تجهیزات پزشکی قرار داده می‌شود، باید 
در  باشند،  هم  پاسخگو  و  کنند  بیشتری  تلاش 
کار  از  بخشی  یک  در  مرکزی  بانک  گرانی،  مورد 
که  هستند  دستگاه‌هایی  اصل  است،  مسئول 
امکانات  آنها  به  و  دارد  انتظار  آنها  از  حاکمیت 
هم می‌دهد. این مسئله می‌طلبد شورای ثبات 
وزارتخانه‌های  شــود،  تشکیل  مالی  بــازارهــای 
باخبر  مرکزی  بانک  برنامه‌های  از   باید  نیز  دیگر 
و  پولی  سیاست‌های  هم،  با  تعامل  در  و  شوند 
مالی را طراحی کنند و آن زمان می‌توانند به تورم 
مورد نظر و قیمت‌هایی که خودشان پیش‌بینی 
مفهوم  بــه  ــورم  ت کنترل  در  برسند.  می‌کنند 
عمل  خوب  قیمت‌ها  عمومی  سطح  میانگین 
اما  است،  بی‌بدیل  مرکزی  بانک  نقش  و  کردیم 
این  به  نکردیم،  عمل  خوب  گرانی  کنترل  در 
شکلی  چه  به  منابع  نیست  معلوم  که  دلیل 
ضعیف  نظارت  شاید  می‌کند.  پیدا  تخصیص 
را  وظــایــف‌شــان  متولی  دستگاه‌های  و  باشد 

درست انجام نمی‌دهند.

کاهش  بابت  از  که  نگرانی  یک 
است،  مطرح  نقدینگی  رشد 
کــاهــش تــســهــیــات‌دهــی 
بودجه  کسری  بانک‌هاست. 
می‌شود  بــاعــث  ــم  ه ــت  دولـ
آسیب‌هایی  با  تسهیلات‌دهی 
ــدف بانک  روبـــه‌رو شــود. ه
هدفمند  ــت  ــرداخ پ مــرکــزی 
از  جلوگیری  و  تسهیلات 
باعث  که  است  منابع  هدررفت 
حدودی  تا  مسئله  این  می‌شود 
این  در  شما  دیدگاه  شود،  رفع 

خصوص چیست؟
ــت.  ــاس ــک‌ه ــان ــات ب ــب ــال ــط ــدی م ــث جـ ــح یــک ب
برنمی‌گردد.  اما  می‌شود،  پرداخت  تسهیلات 
اثر  بانک‌ها  مطالبات  بر  پولی  سیاست  واقع  در 
همچنین  باشد،  هماهنگی  باید  که  می‌گذارد 
بانک‌ها  ــرای  ب مشترک  ــدام  اق برنامه  یک  باید 

طبق اختیاراتی 
که هم در قانون 
و هم شورای 
هماهنگی سران 
قوا شکل گرفت 
بانک مرکزی 
اقتدار مواجهه 
با موسسات 
و بانک‌های 
ناکارآمد را به 
صورت تام دارد 
و این کار را با 
تدبیری که قابل 
تقدیر است 
انجام داد
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شفاف  بانک‌ها  در  مطالبات  وقتی  شود،  تدوین 
شود و همه بانک‌ها میثاق ببندند که با تدبیری 
نشود،  متوقف  تولید  زنجیره  هم  که  بروند  پیش 
هم منابع بانک‌ها برگردد و هم منابع در دست 
بازرگانی  و  خدماتی  تولیدی،  مختلف  اقشار 
فرماندهی  ــدت  وح یک  شاهد  آنگاه  بچرخد، 
و  خوش‌حساب  تولیدکنندگان  بــود.  خواهیم 
دچار  اقتصادی  نوسانات  با  نوعی  به  که  آنهایی 
مشتریان  از  حساب‌شان  باید  می‌شوند،  مشکل 
بانک  موضوع  ایــن  بــرای  شــود،  جــدا  بدحساب 
مرکزی باید بانک‌ها را موظف کند که بسته‌هایی 
و  کنند  طراحی  حساب  خوش  مشتریان  برای  را 
از این طریق آنها را تشویق کنند که اگر تسهیلات 
تعلق  آنها  به  بیشتری  امتیاز  کنند  بازپرداخت  را 
مشتری  تشخیص  بـــرای  شاخصی  مــی‌گــیــرد. 
از  نــاشــی  بــدحــســاب  مشتری  ــاب،  ــس ــوش‌ح خ
ناشی  بدحساب  مشتری  یا  اقتصادی  نوسانات 
طی  شده  باعث  این  و  نــدارد  وجود  سوءنیت  از 
منابع  تــوجــه  قــابــل  بخش  مختلف  ــای  ــه‌ه ده
در  می‌توانست  که  بخشی  و  شود  درگیر  بانک‌ها 
دست  از  را  کند  کمک  اقتصادی  توسعه  و  رشد 

داده‌اند. 
بانک‌هاست.  ــای  ــی‌ه دارای دیــگــر،  بخش  یــک 
عظیم  ثــروت‌هــای  ــزرگ  ب بانک‌های  از  بسیاری 
بانک  است،  بانکی  غیر  دارایی‌ها  این  اما  ‌دارند، 
در  را  دارایــی‌هــا  این  واگــذاری  می‌تواند  مرکزی 
از  اینکه  جای  به  کند  اعلام  و  دهد  قرار  اولویت 
بانکی  بین  حساب  از  یا  مرکزی  بانک  حساب 
کنند،  استقراض  و  برداشت  تسهیلات،  ــرای  ب
کسری  و  بــپــردازنــد  را  ــان  ــازادش م دارایــی‌هــای 
سرمایه  کفایت  اگــر  کنند.  جبران  را  نقدینگی 
اصلاح  را  سرمایه  ساختار  است  پایین  بانک‌ها 
مشکل  دهند.  تسهیلات  طریق  این  از  و  کنند 
بانک‌ها  مختلف  ــای  ــه‌ه ده در  کــه  ــت  اس ــن  ای

سهل‌ترین راه را انتخاب کردند. 
مرحله  آخرین  باید  مرکزی  بانک  که  حالی  در 
ملجا  اولین  به  اما  باشد،  بانک‌ها  به  کمک  برای 
ملا‌حظات  به  بنا  هم  مرکزی  بانک  و  شده  تبدیل 
شایسته  که  آنچنان  نتوانسته  سیاسی  اقتصاد 
مرکزی  بانک  اخیر  سال  یک  در  کند.  عمل  است 
بــرده  سمت  ــن  ای بــه  را  بانک‌ها  زمــان  مــرور  بــه 
غیرمولد  ــای  ــی‌ه دارای استقراض،  جــای  به  که 
مانند  قانونی  ظرفیت‌های  بفروشند،  را  خــود 
وجود  هم  تولید  موانع  رفع  قانون   17 و   16 ماده 
که  هستند  موفق  آینده  در  بانک‌هایی  دارد. 
و  بــفــروشــنــد  را  خـــود  غیربانکی  ــای  ــی‌هـ دارایـ
اختیار  در  را  این  و  کنند  سرمایه  و  پول  به  تبدیل 
تسهیلات‌دهی  و  جدید  ســرمــایــه‌گــذاری‌هــای 

ــرازی هــم نــداشــتــه  ــاتـ ــد و نـ ــن ــرار ده ــ ــد ق ــدی ج
مقداری  کنترل  کنار  در  مرکزی  بانک  باشند. 
و  نقدینگی  ــد  رش ــش  کاه بــرای  بــرنــامــه‌ریــزی  و 
ــه  ارائ بــه  کند  ملزم  را  بانک‌ها  باید  پولی  پایه 
فروش  مطالبات،  وصول  جنس  از  برنامه‌هایی 
ــای  ــی‌ه دارای ــروش  ف غیربانکی،  ــای  ــی‌ه دارای
که  پول‌هایی  به  دارایی‌ها  آن  تبدیل  و  غیرمولد 
کند،  کمک  اقتصادی  توسعه  و  رشــد  به  بتواند 

بپردازند. 

سال  دو  به  نسبت  مرکزی  بانک 
ناترازی  رفع  مورد  در  گذشته 
و  داشته  جدی  ورود  بانک‌ها 
منحل  و  ــام  ادغ موسسه  چند 
شده‌اند، ادامه این روند و اینکه 
برای  را  بانک   8 مرکزی  بانک 
رفع ناترازی هدف قرار داده را 

چطور ارزیابی می‌کنید؟
در دنیا بنگاه‌ها یک دوره دارند. متولد می‌شوند، 
و  مــی‌رونــد  بین  از  می‌کنند،  فعالیت  دوره‌ای 
دوباره خلق می‌شوند. بنگاه‌های مالی یا بانک‌ها 
مستثنی  قاعده  این  از  نیز  اعتباری  موسسات  و 
نیستند. البته نکته‌ای که در مورد بانک‌ها وجود 
نمی‌توان  هستند.    too big to fail  

ً
بعضا دارد 

میلیون  چند  و  ــت  اس بــزرگ  بسیار  کــه  بانکی 
مشتری دارد، با قواعد و قانون تجارت و مثل یک 
شرکت عادی با آن رفتار کرد، قانون بانک مرکزی 
که در سال 1402 به تصویب مجلس رسید، مفاد 
چنین  قبلا  که  دارد  گزیر  برنامه  به  راجع  خوبی 
به  مرکزی  بانک  و  نداشت  وجود  قانونی  ظرفیت 
یا  می‌داد  دستورالعمل  و  مصوبه  موردی  صورت 
را  کار  این  دیگر  نهادهای  و  دستگاه‌ها  کمک  با 
دارد.  وجود  قانونی  ظرفیت  الان  می‌داد.  انجام 
در  هم  که  اختیاراتی  ــاس  اس بر   1402 ــال  س در 
شکل  قوا  سران  هماهنگی  شــورای  هم  و  قانون 
گرفت، بانک مرکزی اقتدار مواجهه با موسسات 
این  و  دارد  تام  صورت  به  را  ناکارآمد  بانک‌های  و 
داد،  انجام  است  تقدیر  قابل  که  تدبیری  با  را  کار 
این  کاسپین.  انحلال  و  نور  موسسه  ادغام  مانند 
جز  چاره‌ای  و  بوده  آمیز  موفقیت  کاملا  اقدامات 
موسساتی  ــرای  ب مرکزی،  بانک  که  نیست  ایــن 
شاخص‌های  اساس  بر  و  هستند  مشکل‌دار  که 
منافع  نفع  به  حیات‌شان  ادامــه  بانکی  سلامت 
ملی و اقتصاد کشور نیست، برنامه‌های مختلفی 
در نظر بگیرد و به فاز ساماندهی ببرد که شامل 
به  بسته  که  است  کمک‌هایی  و  ادغام  و  انحلال 
متفاوت  بانک  و  موسسه  آن  انــدازه‌  و  وضعیت 

خواهد بود.

چاره ای جز 
این نیست که 

بانک‌مرکزی 
برای موسساتی

که مشکل‌دار 
هستند و 
بر اساس 

شاخص‌های 
سلامت 

بانکی ادامه 
حیات‌شان 

به نفع منافع 
ملی و اقتصاد 

کشور نیست 
برنامه‌های 

مختلفی در نظر 
بگیرد
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    یاوری: 

 بانک مرکزی باید
  یک قانون کلی 

بگذارد و اجازه دهد  
ذیل این قانون 

بانک‌ها به اختیار 
خود عمل کنند

    عزتی: 

خ ارز در بازار  کاهش نر
 تنها به دلیل 

 اثرگذاری گواهی
 سپرده خاص 30 

درصدی نبود

    قاسمی: 

خ سود  افزایش نر
براساس ادبیات اقتصاد 

کلان کار درستی است، 
اما سیاست‌های بانک 

مرکزی نمی‌تواند مستقل 
از دولت اجرا شود

    مزینی: 

به مرور زمان باید 
خ‌های  به سمت نر

تعادلی برویم، چون 
سیستم فعلی با خود 

توزیع رانت دارد

 سیاست انتشار  اوراق  گواهی خاص 
 بازار   ارز    را متعادل کرد

دهمین نشست هیات اندیشه‌ورز بانک مرکزی با کارشناسان و صاحبنظران اقتصادی
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دهمین نشست هیات اندیشه‌ورز بانک مرکزی 
برگزار  خاص  سپرده  گواهی  اوراق  موضوع  با 
شد. در این جلسه جمعی از اساتید دانشگاه، 
از  که  ارائـــه‌ای  از  پس  کارشناسان،  و  نخبگان 
ــورت گرفت،  ــده ص ــات انــجــام ش ــدام ح اق ــر ش
گواهی  اوراق  انتشار  در  مرکزی  بانک  تصمیم 
خ سود ۳۰ درصد را در اواخر  سپرده خاص با نر
دادنــد.  قــرار  بررسی  و  نقد  مــورد  گذشته  سال 
ابــزار  از  استفاده  نبایدهای  و  باید  همچنین 
خ سود برای دستیابی به هدف کنترل تورم  نر
خاص  صــورت  به  و  دنیا  مرکزی  بانک‌های  در 
در شرایط اقتصاد ایران، در این نشست مورد 

بحث و تبادل نظر قرار گرفت.

عضو  و  پژوهشگر  شاهچراغ،  سیدمحمدصادق 
امام  دانشگاه  رشد  مرکز  پول  حکمرانی  حلقه 

صادق )ع(:
11 بهمن ماه سال گذشته بانک مرکزی اعلام کرد 
که قرار است 280 همت اوراق گواهی سپرده خاص 
خ سود 30 درصد منتشر کند که ظرف یک هفته  با نر
این اوراق به فروش رفت. هدفی که ذکر شد تامین 
ح‌های اقتصادی بود،  مالی سرمایه در گردش طر
کنترل  که  ــت  داش نیز  کوتاه‌مدت  هــدف  یک  امــا 

نوسانات بازار ارز بوده است.
اقتصادی  تیم  میان  ناهماهنگی  میان،  ایــن  در 
سیاست  این  گفت  اقتصاد  وزیــر  که  داشــت  وجــود 
سقف  تا  هم  اوراق  این  و  است  موقتی  سیاست  یک 
مشخصی عرضه می‌شود، اما بعد از آن، بانک مرکزی 
اطلاعیه‌ای را منتشر و اعلام کرد این سیاست موقت 
صلاح  پولی  سیاست‌گذار  که  موقع  هر  و  نیست 
مختلف  سقف‌های  و  حجم  در  ابــزار  این  از  بداند، 
این  اثر  بخواهیم  اینکه  از  غ  فار می‌کند.  استفاده 
سیاست را بررسی کنیم، خود این اتفاق، جایگاه و 

اعتبار بانک مرکزی را زیر سوال می‌برد. 
کنترل  ــرای  ب که  بــود  ایــن  سیاست  ایــن  از  ادراک 
نوسانات بازار ارز در آن مقطع اتخاذ شد و آن روند 
گذشته  سال  ماه  دی  اوایــل  از  تقریبا  که  افزایشی 
خ بازار آزاد نزدیک به 55 هزار تومان  شروع شده و نر
رسیده بود، متوقف شد و می‌توان گفت اثر مثبت 
بود.  ارز  بازار  نوسان  کنترل  همین  سیاست،  این 
افزایش  سود  خ  نر موقع  هر  سرمایه  بازار  مورد  در 
سرمایه  بازار  فعالان  نگرانی  طبیعتا  می‌کند،  پیدا 
هم زیاد می‌شود و اثرات منفی خواهد داشت. آن 
نامه‌ای هم که آقای عشقی، رییس سازمان بورس 
هم  نوشتند،  رییسی(  )شهید  وقت  رئیس‌جمهور  به 
و  آمــار  می‌توان  بــود.  نگرانی‌ها  همین  بر  مبتنی 
نمی‌شود  را  اتفاقات  همه  ولی  کرد،  ذکر  را  ارقامی 
کرد.  منوط  خاص  سپرده  گواهی  انتشار  به  لزوما 

مثلا در همان 11 بهمن سال گذشته که این اوراق 
بزرگ  صندوق  چهار  از  همت  یک  شــد،  منتشر 
ابطال داشتیم، یا پس از آن نیز تقریبا 12 همت به 
سرمایه‌گذاری  صندوق  چهار  از  خالص  صــورت 
ج شد. مصوبه‌ای هم شورای عالی  بزرگ بانکی خار
بورس داشت که حد نصابی که 25 درصد بود برای 
خرید اوراق دولتی توسط صندوق‌ها را به 20 درصد 

رساند که یک مقدار جلوی آن اثرات را بگیرد. 
که  ــود  ب ــن  ای حالت  یک  افــتــاد،  که  اتفاقی  ــن  ای در 
یعنی  شــویــم،  مــواجــه  ــول  پ شبه  بــه  ــول  پ تبدیل  بــا 
یک  و  شود  اوراق  این  به  تبدیل  جــاری  سپرده‌های 
پول  شبه  در  تحول  و  تغییر  که  بود  این  هم  حالت 
جنس  از  عمدتا  افتاد،  اتفاق  که  چیزی  آن  که  باشد 
سپرده‌های  یعنی  بود.  پول  شبه  در  تحول  و  تغییر 
یک‌ساله،  بــانــک‌هــا،  بلندمدت  ســرمــایــه‌گــذاری 
سپرده  گواهی  اوراق  به  تبدیل  سه‌ساله  و  دوساله 
خاص شد و عملا برای این 200 همت با افزایش سود 
طبق  هستیم.  مواجه  سپرده‌گذاران  به  پرداختی 
آمار یکی از رسانه‌ها، تقریبا 130 همت از سپرده‌های 
ج شده و احتمالا به سمت  بلندمدت سه ساله خار
اوراق گواهی خاص30 درصد رفته که این موضوع در 

یک ماهه بهمن 1402 بررسی شده است.
پایان  تا  می‌دهد  نشان  نیز  بانک   ۱۴ آمــار  بررسی 
بلندمدت  سپرده‌های  سهم  قبل،  سال  ماه  دی 
در  که  بــوده  درصــد   21 سپرده‌ها  کل  به  سه‌ساله 
پایان بهمن ماه همان سال 18 درصد شده و سه 
درصد کاهش پیدا کرده بود که این نکته را تأیید 
روی  که  اثری  در  دارد  وجود  که  نکته‌ای  می‌کند. 
توجه  آن  حجم  به  باید  مــی‌گــذارد  بانکی  شبکه 
قابل  عدد  نقدینگی  حجم  در  همت   280 شود، 
توجهی نیست، ولی اگر بخواهد ادامه پیدا کند، 
اینکه  هم  و  باشد  توجه  قابل  می‌تواند  اثــر  ایــن 
بقیه  به  که  است  این  از  حاکی  شواهد  از  برخی 
روی  بانک‌ها  برخی  و  کرده  سرایت  هم  سپرده‌ها 
خ‌ها را افزایش داده‌اند و این  بقیه سپرده‌ها هم نر
 هزینه بانک را افزایش خواهد 

ً
خ طبیعتا افزایش نر

داد. نکته دیگر این است که وضعیت شبکه بانکی 
خ سود را  ما به گونه‌ای است که استفاده از ابزار نر
با اما و اگرهایی مواجه می‌کند. برخی بانک‌های 
ناترازی‌شان  برخی‌ها  دارند،  شدیدی  ناترازی  ما 
ولــی برخی‌ها نــاتــرازی درآمــد  ــت،  اس ــوه نقد  وج
و  بدهی  ـ  ــی  دارای نــاتــرازی  روی  که  ــد  دارن هزینه  ـ 
می‌شود.  منعکس  بدهی  ـ  دارایــی  شکاف   

ً
نهایتا

هزینه سپرده به درآمد تسهیلات برای بانک‌های 
مختلف بررسی شده که در 7 تا 8 بانک این هزینه 
بیشتر  حتی  و  تسهیلات  درآمد  با  برابر  سپرده‌ها 
می‌کند،  پیدا  افزایش  سود  خ  نر وقتی  لذا  است. 
به  پرداختی  سود  هزینه  یعنی  سپرد‌ه‌ها،  هزینه 

وضعیت شبکه 
بانکی ما به 

گونه‌ای است 
که استفاده از 

خ سود را  ابزار نر
با اما و اگرهایی 

مواجه می‌کند
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است،  اصلی  زیان   و  سود  آیتم  که  سپرده‌گذاران 
درآمد  چون  طرف  آن  از  کند،  می  پیدا  افزایش 
خ  نر اینکه  بعد  نکته  و  اســت  تعهدی  تسهیلات 
بالا  بانک‌ها  برخی  در  تسهیلات  از  برخی  نکول 
می‌گیرد،  صــورت  دیر  منابع  بازگشت  یا  و  است 
این نهایتا باعث شکافی بین درآمد و هزینه بانک 
خواهد شد. لذا توجه به وضعیت شبکه بانکی در 
استفاده از ابزارهای متعارفی که در دنیا هم وجود 
تسهیلات  خ  نر است.  مهمی  نکته  نظرم  به  دارد، 
خ  هم باید مبتنی بر این افزایش پیدا کند، چون نر
بهای تمام شده منابع بانک زیاد می‌شود و تقریبا 
خ بهای  خ سود 30 درصدی، 36-35 درصد نر با نر
هم  تسهیلات  خ  نر  

ً
طبیعتا و  می‌شود  شده  تمام 

باید در همین بازه و 3-2 درصد بالاتر باشد. 
اثر دیگری که می‌توان روی آن تمرکز کرد ، این بود 
خ  که این اقدام یک سیگنال‌دهی برای افزایش نر
سود در کل اقتصاد بود، اولا که خود سپرده‌گذاران 
غیر  ــد،  دارن بیشتری  ســود  دریافت  انتظار  کــان 
یک  این  و  گرفته‌اند  سپرده  گواهی  که  آنهایی  از 
بیشتری  های  خ  نر که  می‌کند  وارد  بانک  به  فشار 
و  نشود  مواجه  خروج منابع  کند که با  پیشنهاد  را 
بانک‌ها  برخی  که  است  این  از  حاکی  هم  شواهد 
با  مرکزی  بانک  چند  هر  رفته‌اند،  سمت  ایــن  به 
تعدادی از آنها برخورد کرد.  بنابراین در بازار پول 
خ اوراق  خ مواجه هستیم، همچنین نر با افزایش نر
کنار  بگذاریم  را  این  و  می‌کند  پیدا  افزایش  بدهی 
وزارت  اختلاف  آن  شاید  ــت،  دول بودجه  کسری 
اقتصاد و بانک مرکزی به همین جا برمی‌گشت که 
کرده  پیدا  افزایش  درصدی  واحد  چند  اخزا  خ  نر
باید  ثابت  درآمد  با  های  صندوق  نیز  آنسو  از  و  بود 
خ‌های بالاتری را پیشنهاد بدهند. لذا با  طبیعتا نر

خ تأمین مالی در اقتصاد مواجه شدیم. افزایش نر

افزایش نرخ سود، تسهیلات را به سمت 
بنگاه‌های واسطه‌گری مالی می‌برد

استاد  عزتی-  مرتضی  دکتر 
مدرس:  تربیت  دانشگاه  اقتصاد 
باید به این موضوع اشاره کنم که 
در تسهیلات به سمتی رفته‌ایم که 
غیرمتعارف  مسیرهای  طریق  از  بــزرگ  شرکت‌های 
تسهیلات کلان می‌گیرند و در مقابل رانت‌هایی برای 
این  گرفتن  با  می‌کنند.  ایجاد  بانک‌ها  در  برخی 
تسهیلات دیگر تسهیلاتی باقی نمی‌ماند که بانک‌ها 
علت  به  آن  بر  عــاوه  بدهند.  کوچک  بنگاه‌های  به 
وجود نوسان‌ها در بازارهای مالی، بخش عمده‌ای از 
پول از بانک‌ها به سمت بازارهای مالی رفته و بخش 
دلار  و  طلا  شکل  به  مردم  پس‌انداز  از  توجهی  قابل 
است. تقریبا کسی به عنوان پس‌انداز، پول در بانک 

نمی‌گذارد، مگر اینکه نتواند کاری انجام دهد و یا اینکه 
بزرگ  شرکت  یک  مثلا  باشد.  داشته  رانــت  حاشیه 
خ ۱۸ درصد تسهیلات گرفته و ۵۰  حدود ۴ همت با نر
خ ۲۳ درصد سپرده‌گذاری  درصد این تسهیلات را با نر
ویژه  به  بانک‌ها  از  توجهی  قابل  بخش  است.  کرده 
این  می‌شوند.  اداره  شکل  این  به  دولتی  بانک‌های 
نکات را گفتم که بدانیم آمار تسهیلات حواشی دارد و 
یک  به  تسهیلاتی  اگر  که  نیست  این  نیست،  واقعی 
بنگاه تولیدی داده شد در مسیر تولید مورد استفاده 
که  نبوده  شکل  این  به  همواره  همچنین  گیرد.  قرار 
بنگاه سالمی تقاضای تسهیلات کند و بانک به او وام 

داده باشد.
خاص  سپرده  گواهی  اثرگذاری  دربــاره  دوم  نکته 
که  نیست  اینطور  بــود.  ارز  خ  نر روی  ــدی  درص  30
ارز  خ  نــر سیاست،  ایــن  دلیل  به  فقط  کنیم  فکر 
و  فروش  اخیر  سال‌های  در  شود  )توجه  باشد  آمده  پایین 
درآمد ارزی ما بالا رفته و افزایش عرضه آن کمک زیادی به بازار 

 
ً
موقتا شد،  ایجاد  روانــی  جو  یک  بلکه  ــت(،  اس کــرده 

هم  تجربه  شد.  متوقف  سپس  و  رفت  بالا  ارز  خ  نر
نشان داده که پول از بازار ارز به بانک‌ها نمی‌آید، 
بلکه به تدریج این موضوع نهادینه شده که مردم 
خ  نر رشــد  که  رسیده‌اند  بلندمدت  تشخیص  به 
بانکی  سود  خ  نر و  است  تــورم  از  بیش  سکه  و  ارز 
بنابراین  است،  بوده  تورم  از  پایین‌تر  همیشه  هم 
به  سکه  و  ارز  بازار  از  را  پولش  اقتصادی  فرد  هیچ 
پول  که  داده  نشان  هم  آمارها  و  نمی‌آورد  بانک‌ها 
از سپرده‌های بانکی به سمت خرید گواهی سپرده 
خ سود را 70  رفته است، ممکن است یک دفعه نر
درصد کنید و با تورم 40 درصدی، اثر کند، ولی وقتی 
خ سود بانکی با هر نرخی، حتی گواهی سپرده  نر
از  را  پولش  هیچ‌کس  است،  تورم  خ  نر زیر  خاص، 

بازارهای مالی تورم‌دار به بانک نمی‌آورد. 
نکته‌ای هم درباره مطالبی که گفتند وزارت اقتصاد 
وجود  کردند  برخورد  این  با  دوگانه  مرکزی  بانک  و 
شورای  اعضای  از  یکی  هم  مرکزی  بانک  در  دارد. 
موقتی  سیاست  این  گفت  و  کرد  مصاحبه  فقهی، 
این  هــم  مــرکــزی  بــانــک  ــود  خ در  بنابراین  اســـت، 
ج از بانک  دوگانگی برخورد وجود دارد و فقط در خار
است،  زیاد  ما  مثل  کشوری  در  مسائل  این  نیست. 
اینطور نیست که سیاستی را اعمال کنید، فکر کنید 
مثلاً در بانک ملی این سیاست واقعا آنطور که بانک 
سرمایه  بــازار  در  می‌شود.  اجــرا  می‌خواهد  مرکزی 
 30 خاص  سپرده  گواهی  اوراق  این  کنید  دقت  هم 
صندوق‌ها  و  می‌زند  ضربه  سرمایه  بازار  به  درصدی 
سود  درصد   26-28 آنها  شده‌اند،  نگران  شدت  به 
می‌دادند و خریداران اوراق صندوق‌ها تلاش کردند 
سود خود را به ۳۰ درصد و بالاتر برسانند، از آن طرف 
بلافاصله  بـــورس(  ســازمــان  )رییس  عشقی  ــای  آق

در تسهیلات به 
سمتی رفته‌ایم 
که شرکت‌های 
بزرگ از طریق 
مسیرهای 
غیرمتعارف 
تسهیلات کلان 
می‌گیرند 
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ج  خار ــورس  ب از  را  پــول‌تــان  گفت  و  ــرد  ک مصاحبه 
نکنید، بورس تا فروردین سال‌جاری ۱۰۰ درصد سود 
متخصصان  و  بود  غیرمنطقی  حرفی  که  می‌دهد، 
برخی  ولی  کنند،  بــاور  را  آن  نمی‌توانند  اقتصادی 

عوام پذیرفتند. 
ــرده  ــپ خ ســـود گـــواهـــی س ــش نـــر ــزایـ ــع افـ ــب بـــه ت
سپرده  خ‌هــای  نــر ناچارند  هــم  بانک‌ها  ــاص،  خ
بلندمدت  خ‌های  نر ببرند،  بالا  را  بلندمدت‌شان 
مــی‌رود.  بالا  بانک‌ها  در  سود  خ  نر کل  بــرود،  بالا 
این  که  کنید  نگاه  را  ــش  دوم طــرف  آن  اضافه  به 
سیاست در جمع کردن پول تقریبا اثرگذار نبوده 
ج بانک  است، یعنی اینگونه نبوده که پول را از خار
پول  شبه  به  پول  شبه  یک  تنها  بیاورد،  بانک  به 

دیگری تبدیل شده که اثرش ناچیز است.
به نظر می‌رسد این سیاست اثرات مثبت مورد انتظار 
اثرات  ولی  نداشته،  جنبه  دو  این  در  را  مرکزی  بانک 
بحث‌های  از  یکی  ــت.  اس ــوده  ب شدیدتر  آن  منفی 
اساسی این است که سایر بازارها را به هم ریخته است. 
را  هزینه  که  است  این  مهم  بسیار  نکته  بانک‌ها  در 
همه  که  کنید  نگاه  هم  را  طرف  آن  می‌برید،  بالا  که 
شوند،  اداره  هم  زیان  با  که  نیستند  دولتی  بانک‌ها 
درصد   30 خ  نر با  را  سپرده‌ها  این  دولتی  بانک‌های 
می‌گیرند، با 35 درصد به مردم می‌دهند و 10 درصد 
زیان می‌کنند، ولی بانک‌های خصوصی نمی‌توانند 
سود  باید  چون  کنند،  اداره  را  خودشان  خ  نر این  با 
بالای  درصــد   15 می‌شوند،  مجبور  آنها  بدهند،  هم 
بنابراین  بدهند،  تسهیلات  ــدی،  درص  30 خ  نر این 
می‌شود.  درصـــد   45 حـــدود  تسهیلات  ــود  س خ  ــر ن
 با ۴۵ درصد سود تسهیلات، 

ً
بنگاه‌های کوچک قطعا

نه  است،  ناکارآیی  آن  علت  شوند.  اداره  نمی‌توانند 
اینکه 45 درصد سود مثبتی باشد. ممکن است هنوز 
در بازار سود منفی باشد، ولی سیستم اداری، اجرایی 
فرآیند  نــاکارایــی  که  اســت  ــوری  ط تسهیلات‌دهی  و 
تسهیلات‌گیرنده  به  درصد   15 تا   10 اجرایی،  و  اداری 
زیان می‌زند که به جزئیات آن وارد نمی‌شوم. یعنی 
بانک‌های  در  را  تسهیلات  سود  خ  نر سیاست  این  با 
این  در  می‌بریم.  ــد  درص  45 تا   40 ــالای  ب خصوصی 
خ قطعا بنگاه‌های کوچک که خودشان هم ناکارا  نر
هستند و کُند عمل می‌کنند، وضعشان بدتر از این 
مثل  نیستند،  تولیدی  که  بنگاه‌هایی  اما  می‌شود. 
پول  این  از  می‌توانند  مالی  واسطه‌گری  بنگاه‌های 
یک  بانک‌ها  که  داشته‌ایم  تجاربی  کنند.  استفاده 
شرکت مالی درست کردند، بانک به آن شرکت مالی 
متعلق به خودش تسهیلات داده و دلار، سکه و طلا 
خریده که بتواند سود بالاتری از سپرده‌ها ببرد. آنها 
استفاده‌کننده عمده چنین تسهیلاتی خواهند بود، 

نه تولیدکننده‌ها. 
و  اقتصاد  حقیقی  بخش  که  اســت  ایــن  تبعاتش 
در  برخی  است  ممکن  و  می‌شود  تضعیف  تولید 
تسهیلات  ایــن  از  بتوانند  غیرحقیقی  بــازارهــای 
حقیقی  غیر  بخش  فعالیت‏های  کنند.  استفاده 
کوچک  حقیقی  بــخــش  و  ــد  ــاب ــی‏ی م گــســتــرش 
خ‌ها عرضه و تقاضای  می‏شود. همچنین با این نر
سمت  بــه  واقــعــی  معنی  بــه  ایـــران  در  تسهیلات 
این  مــا  اســاســی  مشکل  رفــت.  نخواهد  تــعــادل 
است که اقتصاد فقیر است، سپرده نیست، مردم 
ــر ســپــرده بــود،  ــول نــدارنــد ســپــرده بــگــذارنــد، اگ پ

می‌توانست به یک جایی برسد.

با برخی 
خ  اقدامات، نر

سود تسهیلات 
را در بانک‌های 

خصوصی بالای 
40 تا 45 درصد 

می‌بریم

    مزینی: 

طبیعی است که انتشار اوراق 
۳۰ درصدی تبعات انقباضی 

داشته باشد و در بخش واقعی 
اثرات خودش را بگذارد

    عزتی: 

 مشکل اساسی ما این
 است که اقتصاد فقیر است و 

مردم پول برای سپرده‌گذاری 
در بانک‌ها ندارند
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انتشار اوراق را از منظر نقش سیاست‌گذار 
پولی به فال نیک می‌گیریم

استاد  مزینی-  امیرحسین  دکتر 
اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس: 
طبیعتا چنین سیاست‌هایی در 
خاص  تبعات  اعــتــبــاری  ــوزه  حـ
خودش را دارد، شبیه به سیاست تثبیت. لذا طبیعی 
بخش  در  و  باشد  داشته  انقباضی  تبعات  که  است 
می‌رسد  نظر  به  بــگــذارد.  را  ــودش  خ اثــرات  واقعی 
استمرار این سیاست تبعات کلان داشته و بتواند از 
نیز  و  جدید  سرمایه‌گذاری‌های  مالی  تامین  کانــال 
تامین سرمایه در گردش بنگاه‌ها، رشد بخش‌های 
اقتصادی را متاثر سازد. ضمن اینکه در بازار ارز در بعُد 
کلان هم می‌تواند تبعاتی داشته باشد، اما معتقدم 
در مقایسه با بحث قبل خیلی اثر معناداری ندارد، چرا 
شکل  دیگری  جای  ارز  بازار  اتفاقات  و  انتظارات  که 
در  سیاست  ــرات  اث مشاهده  آنکه  نتیجه  می‌گیرد. 
انتظار  قابل  و  بدیهی  اعتباری  و  بانکی  حوزه‌های 
تعادلی  خ  ــر ن دفعه  یــک  وقتی  کــه  ــرا  چ مــی‌بــاشــد. 
جابه‌جایی  که  است  طبیعی  ــی‌رود،  م بالا  )اسمی( 

منابع اتفاق بیفتد. البته نمی‌بایست فراموش کرد 
این سیاستی که بانک مرکزی در پیش گرفت، شبیه 
خ بهره در سایر کشورها مثلا  کاری نیست که در مورد نر
ترکیه یا آمریکا انجام می‌شود. چرا که این سیاست 
و  پولی  ــان  ک سیاست  یــک  از  بخشی  می‌بایست 
ــرف منابع  ــص ــوه م ــح ــل ن ــداق ــد و ح ــاش ــاری ب ــب ــت اع
این  مجموع  در  باشد.  مشخص  شــده  جــمــع‌آوری 
سیاست را، از منظر نقش سیاست‌گذار پولی، به فال 
بازار  به  علامتی  یک  عنوان  به  مثلا  می‌گیریم.  نیک 
برای اینکه عکس‌العمل‌ها دیده‌ شود. بدیهی است 
و  سهام  ــازار  ب روی  ــرش  اث یعنی  آن،  جانبی  تبعات 
همزمان  و  باشد  مدنظر  باید  نیز  منابع  جابه‌جایی 
خ‌های  انتظار داشت به مرور زمان در کلان به سمت نر
خ‌ها یک مقدار واقعی‌تر شود، چون  تعادلی برویم و نر
واقعیت این است که این سیستم فعلی توزیع رانت 
شدیدی را با خود دارد. بنابراین حتما باید به سمت 

این سیاست‌ها برویم.

هدف از سیاست انتشار اوراق سپرده گواهی 
خاص چه بود؟

عضو   - ــاوری  یـ کاظم  دکتر 
بازنشسته هیات علمی دانشگاه 
داد  ــازه  اجـ مــرکــزی  بانک  یــزد: 
ــاص،  خ مقطعی  در  بــانــک‌هــا 
مقدار معینی پول را از مردم با بهره بالاتر بگیرند، اما 
که  هدفی  و  رفت  کجا  پول  این  که  است  این  سوال 
برای آن تعیین کرده بودند بسیار مهم است. آیا این 
پول  ــازار  ب به  ــاره  دوب است  قــرار  شد  جمع  که  پولی 

تزریق شود؟ قطعا چنین است، چون بانک مرکزی با 
نکرده  ج  خــار گردونه  از  را  پولی  باز  ــازار  ب عملیات 
است. البته در دو سال اخیر بانک‌های آمریکا و کانادا 
خ بهره را بالا برده‌اند، اما ظاهر آنها سیاست  هم نر
انقباضی در پیش گرفتند و پول را از چرخه اقتصاد 
بیرون آورده‌اند. اما در سیاست‌های بانک مرکزی ما 
به  و  می‌شود  ج  خــار که  پولی  این  نیست  مشخص 
خ بهره بالاتر نزد  صورت سپرده‌های بلندمدت با نر
به  نهایتا  اگر  می‌رود؟  کجا   

ً
نهایتا می‌ماند،  بانک‌ها 

همین بازار برگردد که تفاوتی ایجاد نمی‌کند. با یک 
خ ارز خواهد  تأخیر زمانی تاثیرش را بر روی تورم و نر
گذاشت، هر چند در یک دوره معین بخش‌هایی از 

اقتصاد مثل مسکن را به رکود می‌برد. 
اصولا نباید اهداف بانک مرکزی را پیچیده کرد. بانک 
مرکزی باید یک هدف ساده داشته باشد و مسئولیت 
این  که  مادامی  باشد.  داشته  را  آن  حفظ  و  رسیدن 
هدف خدشه‌دار نشود، باید اجازه دهد بانک‌ها به 
اختیار خود عمل کنند. مثلاً بگوید تا 10 درصد رشد 
پول در سال مجاز است و مادامی که از این قانون، 
بانک‌های  نشود،  تجاوز  پول  رشد  درصــد   10 یعنی 
دنبال  باشند  ــه  ــت داش اجـــازه  بـــازار  در  خصوصی 
با  مختلف  مقاطع  در  و  بروند  خودشان  ــودآوری  س
خ‌های بهره بازی کنند. اگر هم بانکی در درازمدت  نر
است  سال   40 که  بانکی  شود.  منحل  دارد،  ناترازی 
را  این  تا  می‌کند؟  فعالیت  چه  برای  می‌دهد،  ضرر 

اصلاح نکنند، این مشکلات حل نمی شود.
اگر بخواهیم پیامدها را بررسی کنیم، باید ببینیم 
جذب  و  بهره  خ  ــر ن افــزایــش  سیاست  ــن  ای ــدف  ه
بوده  چه  معین  دوره  یک  در  بیشتر   سپرده‌های 
پــروژه‌هــای  مالی  تأمین  ارز؟  بــازار  کنترل  ــت؟  اس
حداقل  که  من  برای  پروژه‌ها؟  کدام  کوتاه‌مدت؟ 
می‌کرد  ادعــا  ترامپ  که  زمانی  حتما  نبود.  روشــن 
می‌خواهم از برجام بیرون بروم را به خاطر دارید. 
داخلی  رسانه‌های  همه  که  بود  ماه  اسفند  اوایــل 
است  قــرار  بعد  سال  فروردین  نوشتند  خارجی  و 
)اسفند  زمان  همان  شود.  ج  خار برجام  از  آمریکا 
هفته  دو  بــرای  کردند،  را  کار  همین  بانک‌ها  مــاه( 

درصد   24 روی  را  ساله  یک  سپرده‌های  سود  خ  نر
سپرده‌های  بــرای  بــردنــد  هجوم  مــردم  و  بــردنــد 
اواخــر  ــود.  بـ شــده  شــلــوغ  بــانــک‌هــا  و  بلندمدت 
خ دلار جهش کرد. خاطرم  فروردین که فرارسید نر
هست در برخی از روزنامه‌ها نوشتند که دو مورد از 
بانک‌های کشور درگیر بازار ارز و سکه بودند و چون 
می‌دانستند قرار است چه اتفاقی بیفتد، احتمالا 
بازار  روانه  را  مردم  شده  قفل  سپرده‌های  از  بخشی 
ارز و سکه کردند. به هر حال، برای تأمین بهره 24 
درصد و سود خود باید راهی پیدا می‌کردند. البته 
اعلم(.  )والله  نشد  شفاف  مسئله  این  وقت  هیچ 

خ‌های  با نر
موجود، عرضه 
و تقاضای 
تسهیلات در 
ایران به معنی 
واقعی به سمت 
تعادل نخواهد 
رفت
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قرار  وضعیت  همین  آیا  که  است  این  بنده  ســوال 
برود؟  در  ارز  خ  نر فنر  و  بیفتد  اتفاق  آینده  در  است 
از  بدهد  پس  درصد   30 سود  می‌خواهد  که  بانکی 
کجا می‌خواهد تأمین کند؟ یا ورشکستگی است یا 

فشار مضاعف به بانک مرکزی.

نیاز به هماهنگ‌سازی تصمیم‌ها در شورای 
ثبات مالی داریم

استاد   - قاسمی  محمد  دکتر 
علامه  ــاه  ــگ ــش دان اقــتــصــاد 
طباطبایی: هدفی که از اجرای 
ــده  ــت عــنــوان ش ــاس ــی ــن س ایـ
اشتباهی  هــدف  که  ــوده  ب بنگاه‌ها  مالی  تأمین 
خ سود به چنین  است، چراکه اساسا با افزایش نر
هدفی دست پیدا نمی‌کنیم. یک هدف ضمنی نیز 
نظر  به  که  بوده  ارز  بازار  به  ثبات‌بخشی  که  داشته 
کنترل  است.  بوده  کوتاه‌مدت  در  فقط  آن  کارکرد 
این  اجـــرای  از  ــان  ک ــدف  ه ــک  ی نیز  ــارات  ــظ ــت ان
سیاست بود که با بیانیه‌ای که فردای آن روز وزیر 
اقتصاد صادر کرد، این هدف هم محقق نشد. یک 
بانک‌ها  که  باشیم  داشته  توجه  باید  هم  نکته‌ای 
سپرده‌هایی دارند که هیچ جا دیده نمی‌شود و آن 
سپرده مرتبطین بانک است، در این فقره می‌توانم 
سپرده  درصــد   90 کــه  بگویم  دقیق  ــات  ــاع اط بــا 
کرده‌اند،  استفاده  رانت  این  از  بانک‌ها  مرتبطین 
این  از  می‌توانستند  سختی  به  عادی  مردم  چون 
بانک‌ها  مقطع،  همان  در  کنند.   استفاده  امکان 
جــذب  درصـــد  ــا 29  ت خ 28  نـــر ــا  ب ــی  ــای ــرده‌ه ــپ س
 ۲۵ تا   ۲۴ نزدیک  به  بانکی  بین  سود  و  می‌کردند 

درصد رسیده بود. بانک مرکزی برای اینکه از این 
را  خ  نر و  داد  رسمیت  خودش  نماند،  عقب  قافله 
بالا برد. یادم است زمان آقای سیف نیز این اتفاق 
بانک  ارزی،  شوک  با  مقابله  برای   95 سال  و  افتاد 
و  داد  افزایش  را  سپرده‌ها  خ  نــر ــد  درص  5 مرکزی 
بانک‌ها را با فشار زیادی مواجه کرد و هیچ اثری هم 
ارز  حرکت  آن  اساسا  یعنی  نگذاشت،  ارز  روی 
سود،  خ  نــر افــزایــش  ــد  درص  5 با  که  نبود  حرکتی 

کنترل شود.
گذشته  در  داد.  بها  نیز  گذشته  تجارب  به  باید 
این اتفاقات وجود داشته و الان هم دوباره این را 
تجربه کرده‌ایم و ممکن است در آینده هم دوباره 
این اتفاق بیفتد، اما آنچه باید به آن بپردازیم این 
است که چرا این اتفاق‌ها در کشور می افتد. البته 
خ سود شاید بر اساس ادبیات اقتصاد  افزایش نر
بانک  سیاست‌های  اما  باشد،  درستی  کار  کلان 
مرکزی نمی‌تواند مستقل از دولت اجرا شود و این 
به معنای نقض استقلال بانک مرکزی نیست. در 
واقع اگر یک شورای ثبات مالی یا شورای هماهنگی 
هماهنگی  بــا  سیاست‌ها  ــن  ای و  داشـــت  وجـــود 
 
ً
بعدا نبود  نیازی  و  بود  بهتر  می‌شد،  انجام  دولت 
ستادهای  یا  و  کند  تکذیب  بخواهد  اقتصاد  وزیر 
اقتصادی دولت و شورای فقهی ورود کنند. یکی 
دولت  اســت.  دولــت  سیاست،  این  متضررین  از 
می‌توانست با اوراق 24 و ۲۵ درصدی تأمین مالی 
کند، اما انتشار این اوراق هزینه تأمین مالی دولت 
بالاتری  خ  نر با  می‌شود  مجبور  دولت  و  برد  بالا  را 
تأمین مالی کند که نتیجه آن کسری بودجه بیشتر 

و در نهایت تورم بالاتر است. 

بانکی که 40 
سال است ضرر 
می‌دهد، برای 

چه فعالیت 
می‌کند؟ تا این 

را اصلاح نکنند 
این مشکلات 
حل نمی‌شود

    قاسمی: 

 انتشار
  اوراق ۳۰ درصدی

در کوتاه‌مدت به بازار 
ارز ثبات ‌بخشید 

    یاوری: 

در سیاست‌های ما مشخص 
ج می‌شود و  نیست پولی که خار

سپرده‌ای که از دست مردم گرفته 
 کجا می‌رود

ً
می‌شود، نهایتا
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تثبیت  سیاست   اجرای 
فعالان اقتصادی را دلگرم کرد

 سیدمحسن سجادی، عضو هیأت‌علمی دانشگاه مفید 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

خ ارز را تثبیت           بانک مرکزی در دوره اخیر به خوبی توانست نر
کند که یکی از علل اصلی آن، افزایش ذخایر ارزی است

         بانک مرکزی با اجرای سیاست تثبیت توانست در کوتاه‌مدت 
جلوی نوسان ارز و عدم اطمینان تولیدکنندگان را بگیرد

         اجرای سیاست‌های تثبیتی با توجه به شرایط کشور ما 
بر شناورسازی ارز مقدم است و کارکرد بهتری دارد
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بانک مرکزی 
باید سریع‌تر 

صندوق 
تثبیت ارزی را 

راه‌اندازی کند 
تا این صندوق 

بتواند جلوی 
تلاطم‌های 
احتمالی و 

خ ارز  نوسانات نر
را بگیرد

بیش  در  ــادی  ــص ــت اق تثبیت  ســیــاســت 
بانک  توسط  گذشته  نیم  و  ســال  یک  از 
به  ثبات‌بخشی  به  تا  شــده  ــرا  اج مرکزی 
اقتصاد ایران و تثبیت شاخص‌های کلان 
اقتصادی کمک کند. بانک مرکزی ایران با 
اجرای این سیاست سعی در ثبات‌بخشی 
شدید  نوسان  از  جلوگیری  و  ارز  خ  نر به 
این شاخص اقتصادی که به لنگر اقتصاد 
ایران نیز تبدیل شده است، دارد و از این 
و  تــورم  ــش  کاه بــه  می‌کند  ــاش  ت طریق 
کند.  کمک  اقتصادی  پایداری  افزایش 
پیش‌بینی‌پذیری  می‌تواند  ارزی  تثبیت 
ارز  که  وقتی  زیرا  دهد،  افزایش  را  اقتصاد 
به  تورم  خ  نر و  ارز  خ  نر شود،  تثبیت  ملی 
امر  این  و  می‌کند  تغییر  پایدارتر  صــورت 
اعتماد  سرمایه‌گذاران  و  کسب‌وکارها  به 
بیشتر  اعتماد  ــن  ای مــی‌دهــد.  بیشتری 
می‌تواند به افزایش سرمایه‌گذاری، ایجاد 
شــود.  منجر  اقــتــصــادی  ــد  رش و  اشتغال 
باعث  می‌تواند  ارزی  تثبیت  همچنین، 
خ ارز و افزایش پایداری  کاهش نوسانات نر
اقتصادی شود که این نیز می‌تواند بهبود 
در  کند.  تسریع  را  کشور  اقتصادی  شرایط 
اینباره با دکتر سیدمحسن سجادی، عضو 
گفت‌و‌گو   به  مفید  دانشگاه  هیأت‌علمی 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

تاب‌آوری  که  می‌رسد  نظر  به 
اخیر  یکسال  در  ارز  بـــازار 
بروز  وجود  با  و  یافته  افزایش 
ارز  نرخ  سنگین،  شوک  چند 
ثبات نسبی داشته است. دلیل 

این امر را چه می‌دانید؟ 
به  دوره  این  در  مرکزی  بانک  که  است  واضح 
یکی  که  کند  تثبیت  را  ارز  خ  نر توانست  خوبی 
از علل اصلی آن، افزایش صادرات نفتی و رشد 
ذخایر ارزی بانک مرکزی است. بنابراین بانک 
اعلامی  خ  نر از  که  نداشت  نیاز  خیلی  مرکزی 
خ ارز تثبیت شد. واقعیت این  تخطی کند و نر
نیاز  توسعه،  حال  در  کشورهای  در  که  است 
سرمایه‌ای  کالاهای  واردات  ویژه  به  واردات  به 
ارز  خ  نــر اگــر  و  اســت  مبرمی  نیاز  واســطــه‌ای  و 
واردات  امکان  می‌شود  باعث  شــود،  تثبیت 
و  کند  پیدا  بهبود  کشور  به  سرمایه‌ای  کالاهای 
می‌تواند  ارز  خ  نر شدن  تثبیت  جهت،  این  از 
را  تولیدکنندگان  بهتر  تصمیم‌گیری  زمینه 
دارد  وجود  که  مسئله‌ای  اما  کند.  فراهم  هم 
توسعه،  حال  در  کشورهای  در  که  است  این 

به  وارداتی  ارز  بیشترِ  که  کشورهایی  مخصوصا 
کشور به یک یا چند محصول صادراتی محدود 
شکننده  بسیار  می‌تواند  وضعیت  این  است، 
دلیلی  هر  به  مرکزی  بانک  ذخایر  وقتی  باشد. 
فشارهای  یا  تحریم‌ها  یا  صادرات  کاهش  مثل 
ــرات  اث مــی‌تــوانــد  کند،  پیدا  ــش  کاه بیرونی 
مجبور  را  مرکزی  بانک  و  باشد  داشته  مخربی 
تخطی  کــرده،  تعیین  که  ثابتی  ارز  خ  نر از  کند 

خ ارز جدیدی وارد شود. کند و به یک نر

اخیر  یــکــســال  ــات  ــدامـ اقـ
بهبود  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
از  ارز،  بازار  زیرساخت‌های 
جمله راه‌اندازی مرکز مبادله، 
ارزی  واقعی  نیازهای  تامین 
تقویت  و  کشور  واردات  برای 
موثر  چقدر  بانکی  دیپلماسی 

بوده است؟ 
این  در  ارز  خ  نــر ثبات  در  مرکزی  بانک  نقش 
مرکز  راه‌انــدازی  است،  بی‌بدیلی  نقش  دوره 
مبادله ارزی، تأمین نیازهای ارزی برای تامین 
دیپلماسی  توسعه  و  کشور  ــی  واردات نیازهای 
بانک  که  است  مهمی  اقدامات  و...،  بانکی 
مرکزی انجام داده است. اما چالشی که وجود 
به  ارز  ورود  منبع  بیشترین  که  است  این  دارد 
کشور، فروش نفت است و اگر این تک محصول 
با مشکل مواجه شود و نتوانیم به راحتی آن را 
تلاطم  دچار  کشور  ارزی  ذخایر  کنیم،  صادر 
به  را  خودش  ارزی  ذخایر  تلاطم  و  شد  خواهد 
رساند  خواهد  دلار  قیمت  و  ارز  بازار  در  تلاطم 

و در نتیجه می‌تواند آسیب هم داشته باشد.
صندوق  سریع‌تر  باید  مــرکــزی  بانک  بنابراین 
صندوق  ایــن  تا  کند  ــدازی  ــ راه‌ان را  ارزی  تثبیت 
بتواند جلوی این تلاطم‌های احتمالی و نوسانات 
خ ارز را بگیرد، علاوه بر این، بانک مرکزی باید  نر
جدی  تفاوت  ارز  خ‌گــذاری  نــر که  باشد  مواظب 
که  نشود  باعث  این  تا  باشد  نداشته  تورم  خ  نر با 
ارز  ــازاری  ب قیمت  و  مرکزی  بانک  قیمت  تفاوت 
همین  که  شود  فسادهایی  و  رانت  ایجاد  باعث 
از  دارد،  مرکزی  بانک  که  هم  محدودی  ذخایر 
هر  به  را  اینها  بتوانند  افراد  و  شود  ج  خار دستش 
قیمت،  تفاوت  از  و  کنند  واقعی  بازار  وارد  دلیلی 

سودهای هنگفتی به دست بیاورند.

در  ارزی  تثبیت  سیاست  اگر 
گذاشته  اجــرا  به  اخیر  دوره 
بازار  نمی‌شد، امروز اقتصاد و 
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عدم اجرای 
سیاست تثبیت 
برای کشورهایی 
مثل ما که نیاز به 
واردات کالاهای 
سرمایه‌ای 
مخصوصا برای 
رونق تولید 
داریم، می‌تواند 
آسیب‌های 
جدی داشته 
باشد

بــــــرش

اجرای سیاســت تثبیت ارز  مناســب اقتصاد ایران است
در کشوری که با کمبود منابع ارزی مواجه است و از طرفی نیاز به واردات کالاهای سرمایه‌ای 
دارد، به نظر می‌رسد که اجرای سیاست‌های تثبیت ارزی از سیاست ارز شناور بهتر است، 

مخصوصا که منبع عرضه ارز در کشور ما بیشتر دولت است.

عدم اجرای سیاست تثبیت برای کشورهایی 
سرمایه‌ای  کالاهای  واردات  به  نیاز  که  ما  مثل 
می‌تواند  ــم،  داری تولید  رونــق  بــرای  مخصوصا 
معمولاً  چون  باشد،  داشته  جدی  آسیب‌های 
با  ارزی  ذخایر  که  کشوری  در  شناور  ارز  خ  نر
تلاطم مواجه است و بازار به دلیل اخبار و تورم 
به  جدی  آسیب  می‌تواند  دارد،  نوسان  شدید 
بانک  اما  بزند،  کشور  تولیدی  زیرساخت‌های 
حداقل  تثبیت  سیاست  ــرای  اجـ بــا  مــرکــزی 
نوسان  ــن  ای جلوی  کوتاه‌مدت  در  توانسته 
بگیرد،  را  تولیدکنندگان  اطمینان  ــدم  ع و 
به  منجر  واقعا  ایــن  ببینیم  اینکه  ــرای  ب ولــی 
واقعی  کالاهای  واردات  افزایش  و  بهتر  تولید 
سرمایه‌ای شده، نیاز داریم که مقداری بیشتر 
صبر کنیم و زمان بیشتری بگذرد تا ببینیم اثر 
سیاست تثبیت بر روی کدام بخش از واردات 
کالاهای  واردات  آیا  اســت.  بــوده  مؤثر  بیشتر 
منجر  که  کرده  پیدا  افزایش  بیشتر  سرمایه‌ای 
مصرفی  کالاهــای  بیشتر  یا  می‌شود،  تولید  به 
نیازهای  مثلا  توانسته  و  ــده  ش کــشــور  وارد 

مصرفی ما را برآورده کند.

کانال‌های  فضاسازی‌های 
مجازی  فضای  و  تلگرامی 
چقدر در تلاطم بازار ارز موثر 

است؟
وقتی عمق بازار کم باشد، مثل حوض کوچک 
کلی  بیندازید،  کوچکی  سنگ  که  است  آب 
هم  مــا  ارز  ــازار  بـ می‌کند.  ایــجــاد  ــوج  م ــول  ط
ارزی  حجم  نیست،  بزرگی  ارز  ــازار  ب قاعدتا 
ارزی  کل  به  نسبت  می‌شود  ج  خــار و  وارد  که 
نیست.  ــاد  زی خیلی  دارد،  ــود  وج دنیا  در  که 
هم  مجازی  فضای  و  تلگرامی  فضاسازی‌های 
نباید  امــا  باشد،  مؤثر  ــازار  ب ایــن  در  می‌تواند 
مناسب  ــا  م ارزی  ــر  ــای ذخ ــر  اگ بـــرود  ــان  ــادم ی
خیلی  نمی‌تواند  فضاسازی‌ها   

ً
قاعدتا باشد، 

ایجاد  که  سرعتی  همان  به  و  باشد  دامنه‌دار 
می‌شود می‌تواند از بین برود، اگر اخبار واقعی 

ندارد،  اثر  که  نمی‌گویم  بنابراین  شود.  منتشر 
خ  خ ارز ایجاد کند و نر می‌تواند هیجاناتی در نر
ارز را تغییر دهد، اما واقعیت این است که این 
بازار  وقتی  باشد،  دائمی  نمی‌تواند  هیجانات 
ارز ما دچار نوسان واقعی نشده باشد و ذخایر 
نکرده  پیدا  کاهش  واقعی  صــورت  به  ما  ارزی 

باشد.

در  مرکزی  بانک  ابتکار  آیــا 
تامین ارز اربعین سال گذشته 
به دینار به جای دلار، به سایر 
ویژه  به  کشور  ارزی  نیازهای 
در بخش خدماتی قابل تعمیم 

است؟
حجاج  ارز  بــرای  و  است  خوبی  خیلی  تجربه 
ــرای  ب و  ــرد  ک ــال  ــب دن را  کار  ــن  ای ــود  ــی‌ش م ــم  ه
سفرهای توریستی به کشورهای همسایه مثل 
ترکیه، امارات و... نیز می‌توان این تجربه را به 
خیلی  نکته  دو  می‌رسد  نظر  به  اما  بست.  کار 
نکته  گیرد.  قرار  توجه  مورد  باید  و  است  مهم 
کشورهای  این  پول‌  از  مقدار  چه  ما  اینکه  اول 
دینار،  مثل  منا  منطقه  کشورهای  یا  همسایه 
تا  داریــم  کشور  در  ترکیه  لیر  یا  عربستان  ریال 
این  پــول‌هــای  به  نیاز  که  افـــرادی  به  بتوانیم 
کشورها دارند بدهیم. تامین نیاز ما به کالاهای 
مثل  پیشرفته  کشورهای  از  معمولاً  سرمایه‌ای 
است  ژاپن  و  کره‌جنوبی  یا  اروپایی  کشورهای 
و مسئله این است که ارز مورد نیاز این کشورها 
را آیا در اختیار داریم که بخواهیم تأمین کنیم. 
نکته دوم این است که اگر ما سراغ این برویم 
که مثلاً روپیه زیادی وارد کشور کنیم، در مقابل 
گردشگری  به  و  می‌فروشیم  هند  به  که  نفتی 
بدهیم،  روپیه  کند  سفر  هند  به  می‌خواهد  که 
این  اگر  که  است  این  دارد  وجود  که  مشکلی 
تضعیف  با  روپیه  است  ممکن  کنیم،  را  ریسک 
شدید مواجه شود و این تضعیف پول ملی هند 
اثر  ما  ارزی  درآمدهای  روی  می‌تواند  شدت  به 
بگذارد و کاهش درآمدهای ارزی ما را به دنبال 
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اگر ذخایر ارزی 
ما مناسب 

 
ً
باشد، قاعدتا

فضاسازی‌ها 
نمی‌تواند خیلی 

دامنه‌دار باشد 
و به همان 

سرعتی که 
ایجاد می‌شود 

می‌تواند از بین 
برود

داشته باشد. باید مراقبت کرد که متنوع‌سازی 
است،  مهم  خیلی  دلار  جــای  به  پول‌ها  ایــن 
وگرنه اگر به به جای دلار روی پول خاصی مثل 
ممکن  شویم،  متمرکز  غیره  یا  یــوآن  یا  روپیه 
آنها  ملی  پول‌های  شدید  تضعیف‌های  است 
روی کاهش درآمدهای ما اثر سوء داشته باشد 
و باعث شود درآمدهای ارزی به شدت کاهش 
باید  هم  را  آسیب‌ها  این  بنابراین  کند،  پیدا 

مورد توجه قرار دهیم.

مرکزی  ــک  ــان ب اقــدامــات 
به  چــقــدر  اخــیــر  دوره  در 
ارز  ــازار  ب پیش‌بینی‌‌پذیری 
برای تجار و فعالان اقتصادی 
توصیه‌ای  چه  و  کرده  کمک 
مرکزی  بانک  به  زمینه  این  در 

دارید؟
خیلی  ارز  بـــازار  ــده  ش باعث  کــوتــاه‌مــدت  در 
ایــن  بـــاز  امـــا  ــود،  شـ پیش‌بینی‌پذیر  خـــوب 
آیا  که  دهیم  قرار  توجه  مورد  باید  هم  را  نکته 
شده  ــن  ای بــه  منجر  پیش‌بینی‌پذیری  ــن  ای
بیشتر  ســرمــایــه‌ای  و  ــه‌ای  ــط واس ــای  کالاهـ کــه 
واردات  ــش  ــزای اف باعث  یــا  ــده  ش کشور  وارد 
آسیب  این  که  شده  مصرفی  کالاهای  بی‌رویه 
این  بــودن  دائمی  باید  دیگر،  طرف  از  اســت. 
شود  تضمین  حدی  تا  هم  پیش‌بینی‌پذیری 
و  دارد  آسیب  مقداری  یک  بودن  دائمی  این  و 
آسیبش هم این است که ممکن است قیمت 

دچــار  ــت  اس ممکن  کند،  پیدا  ــش  کاه نفت 
در  بیشتر  سخت‌گیری  و  شدیدتر  تحریم‌های 
تحریم‌ها شویم و این باعث می‌شود که امکان 
بر  علاوه  باشد،  نداشته  وجود  دائمی  تثبیت 
می‌تواند  شدید  تورم‌های  هم  داخل  در  اینکه 
خ را بگیرد، هر  جلوی تثبیت دائمی روی یک نر
که  نقدینگی  کنترل  دلیل  به  تورم  شتاب  چند 
قبل  سال  اواخر  و  سال‌جاری  در  مرکزی  بانک 
به خوبی انجام داده، کُند شده است اما به هر 
حال اینها ریشه‌های ایجاد عدم امکان تثبیت 
مراقبت  مرکزی  بانک  باید  که  هستند  ارز  خ  نر
بلندمدت  در  پیش‌بینی‌پذیری  این  که  کند 

هم اتفاق بیفتد.    
منابع  کمبود  با  که  کشوری  در  ــال،  ح هر  به 
واردات  به  نیاز  طرفی  از  و  است  مواجه  ارزی 
که  می‌رسد  نظر  به  دارد،  سرمایه‌ای  ــای  کالاه
سیاست  از  تثبیتی  ارزی  سیاست‌های  اجرای 
ارز شناور بهتر است، مخصوصا که منبع عرضه 
چون  اســت،  دولــت  بیشتر  مــا  کشور  در  ارز 
نفت  یعنی  ما  صادراتی  کالای  عمده  فروشنده 
باید  ولی  اســت،   ... و  گاز  و  نفتی  مشتقات  و 
تثبیتی  سیاست‌های  این  که  باشد  حواسمان 
طرف  آن  از  که  شد  خواهد  هم  ایــن  به  منجر 
استقلال بانک مرکزی در اجرای سیاست‌های 
این  در  که  شود  مواجه  جدی  مشکل  با  پولی 
صورت ممکن است سیاست‌های مالی و پولی 
خ ارز آن ثابت است، با عدم  در سیستمی که نر
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 دلارزدایی در  مبادلات 
ایران و  روسیه کلید خورد

 کامبیز میرکریمی، عضو هیات مدیره اتاق بازرگانی مشترک ایران و روسیه 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

         امکان انعقاد قرارداد بر اساس روبل و تسویه و پرداخت 
به روبل برای تجار ایرانی در روسیه فراهم شده است

         با اجرای موافقت‌نامه آزاد تجاری، استفاده از ال. ‌سی 
در مبادلات با روسیه گسترش خواهد یافت

         راه‌اندازی ریال آفشور علاوه بر جهش صادراتی، به 
خ تورم کمک می‌کند تقویت ثبات ریال و کاهش نر
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امیدواریم 
نقدینگی مسیر 

نزولی که طی 
می‌کند را ادامه 

دهد تا ثبات 
ریال بیشتر شود

در طی یک سال گذشته بانک مرکزی، توسعه 
کشورهای  با  را  دوجانبه  مالی  و  بانکی  روابــط 
‌دنبال  بــه  و  ــرده  ک پیگیری  جدیت  بــا  منطقه 
و  پولی  بسترهای  عملیاتی‌سازی  و  رایزنی‌ها 
در  ــران  ای بانکی  شبکه  ــی  ال.س اولین  بانکی، 
گذشته،  ســال  طی  روسیه  در  کشور  از  ج  ــار خ
رئیس  اخــیــر  سفر  ــان  ــری ج در  ــد.  ش گشایش 
امضاء  از  وی  نیز،  روسیه  به  مرکزی  بانک  کل 
به  دوجانبه  پولی  پیمان  ــرارداد  قـ نخستین 
منظور تأمین )معاوضه( نقدینگی به پول‌های 
روسیه  و  ایران  میان  تجاری  تبادلات  برای  ملی 
ریال  توافقی  معاملات  زیرساخت  و  داد  خبر 
ارز  مبادله  مرکز  در  آفشور(  ــال  )ری مــرزی  بــرون 
خواهد  افتتاح  نزدیک  آینده  در  ایران  طلای  و 
توسعه  منظور  به  مرکزی  بانک  حرکت  ــد.  ش
راستای  در  گامی ‌مهم  بانکی،  متنوع  ابزارهای 
زمینه  همین  در  و  بود  خواهد  تجارت  تسهیل 
اتاق  مدیره  هیات  عضو  میرکریمی،  کامبیز  با 
گفت‌وگو  به  روسیه  و  ــران  ای مشترک  بازرگانی 
را  آن  مشروح  می‌توانید  ادامه  در  که  پرداختیم 

مطالعه کنید:

در  را  اقداماتی  مرکزی  بانک 
معاملات  از  دلار  حذف  خصوص 
در  تا  داده  انجام  روسیه  و  ایــران 
و  ریال  از  کشور  دو  بین  مبادلات 
روبل استفاده شود، این اقدامات 
در چه مرحله‌ای است و چه کمکی 
به توسعه تجارت دو کشور خواهد 

کرد؟
چند سالی است که روبل تا حدی جایگزین ارزهای 
خارجی شده و این امکان برای شرکت‌های ایرانی و 
کشورهای منطقه وجود دارد که قراردادهای تجاری با 
روسیه را بر حسب روبل ببندند و پول را هم بر مبنای 
حساب کنند. چندین سال  تسویه  و  پرداخت  روبل 
بخشی از واردات ایران از طریق روبل انجام می‌شد، 
خصوصا قبل از اینکه سوئیفت قطع شود منابع روبلی 
ایران در روسیه بیشتر بود و شرکت‌ها و واردکنندگان 
را  ریال  تبدیل،  هزینه  حداقل  با  می‌توانستند  ایرانی 
کنند.  دریافت  روبل  روسیه  در  و  پرداخت  ایران  در 
بین  ناترازی  مقداری  شد  قطع  سوئیفت  آنکه  از  بعد 
روبل  کمبود  باعث  که  داشت  وجود  روسیه  و  ایران 
شد، چرا که به راحتی قابل تبدیل به سایر ارزها مانند 
یورو نبود، به همین دلیل شرکت‌های ایرانی با کمبود 
عمده  که  است  این  مهم  نکته  شدند.  مواجه  روبل 
 
ً
عمدتا می‌شود  عرضه  نیما  سامانه  در  که  ارزهایی 
می‌شود.  عرضه  کمتر  روبل  و  است  لیر  و  درهم  یورو، 
وگرنه  است  ارز  بودن  نرخی  چند  مسئله  این  دلیل 

و  تجاری  رابطه  که  سال‌هاست  روسیه  و  ایــران  بین 
بانکی وجود دارد و از طریق سیستم‌های پیام‌رسانی 
که دو کشور تعریف کرده‌اند، این کار به راحتی انجام 
می‌شود. بر اساس موافقت‌نامه آزاد تجاری که بین 
ایران و روسیه امضاء شده تعرفه برخی کالاها به صفر 
توجهی  قابل  میزان  به  ــران  ای صــادرات  و  می‌رسد 
جهش خواهد یافت. بعد از اجرای توافق‌نامه تجارت 
آزاد که تعرفه‌ها با یک امتیازات ترجیحی شروع شد 
روسیه  در  گمرکی  تخفیفات  ایرانی  کالاهــای  برای  و 
اول  سال  داشتیم.  صادرات  جهش  ما  شدند،  قائل 
 270 از  ــران  ای تجارت  و  داشتیم  ــدی  درص  61 جهش 
با  بعد  سال  رسید.  دلار  میلیون   470 به  دلار  میلیون 
میلیون   500 از  و  یافت  ادامــه  رشد  این  کرونا،  وجود 
در  رسید.  دلار  میلیون  به 700  سپس  و  کرد  عبور  دلار 
سال 1402 صادرات ایران به یک میلیارد دلار نزدیک 
نسبت  همیشه  و  شــده  کم  نــاتــرازی  بنابراین  شــد، 
الان  که  بود  چهار  به  یک  ایــران  واردات  به  ــادرات  ص
این نسبت یک به 2.5 است. بنابراین ناترازی ایران 
کاهش  بیشتر  ناترازی  چه  هر  است،  کاهش  حال  در 
کشور  دو  بین  ملی  ــای  ارزه از  استفاده  امکان  یابد، 
بیشتر می‌شود و نیاز به تسویه حساب با ارز سوم کمتر 
خواهد شد. چشم‌انداز به این صورت است که روبل 
نقش بیشتری در تجارت ایران و روسیه بازی خواهد 
شدن  نهایی  و  آفشور  ریال  تعریف  با  زودی  به  و  کرد 
این تفاهم‌نامه ریال هم وارد قراردادها خواهد شد و 
بانک مرکزی روسیه باید ریال را در بخشی از سبد ارزی 
این  از  بتواند  روس  کننده  وارد  تا  دارد  نگه  خودش 
ریال استفاده کند، این برنامه برای آینده پیش‌بینی 
شده است و به این هدف خواهیم رسید. تنها ابهامی 
شرکت‌های  کــه  ــت  اس تبدیل  خ  ــر ن دارد  ــود  وج کــه 
کنند  کار  قانونی  می‌خواهند  که  ایرانی  صادرکننده 
اولین دغدغه‌‌شان این است که با چه نرخی تبدیل 
روبل  دیدیم  سال  ماه‌های  بعضی  در  شد.  خواهد 
ایرانی  صادرکنندگان  و  شد  تبدیل  مناسبی  خ  نر با 

استقبال کردند.

این نرخ بر اساس مرکز مبادله باشد 
یا بازار آزاد؟

ــوال  س اســـت،  مــبــادلــه  مــرکــز  از  بیشتر  ــدار  ــق م ــک  ی
همیشه  ایرانی  صادرکنندگان  چــرا  که  اینجاست 
که  ــت  اس ــن  ای دلــیــل  ــک  ی نمی‌کنند؟  کار  ــل  روبـ ــا  ب
موقتی  اعتبار  با  بازرگانی  کارت‌هــای  ما  متاسفانه 
صادرکنندگان  از  گروهی  است.  ساله  یک  که  داریم 
بازار  به  را  ــان  ارزش و  می‌کنند  استفاده  کارت  این  از 
خ بالاتر  نیما برنمی‌گردانند و در بازار غیررسمی با نر
که  کسی  برای  را  رقابت  فضای  کار  این  می‌فروشند، 
صادرکننده‌ای  می‌کند.  سخت  می‌کند  کار  قانونی 
کارت  با  و  می‌فروشد  نیما  سامانه  در  را  خود  ارز     شمـــاره 49  - تیر  1403   که 
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ریال آفشور در 
سطح بالاتری 
از شبکه صرافی 
خواهد بود 
و بانک‌های 
مرکزی در سبد 
ارزهایی که 
دارند، باید ریال 
را هم قبول کنند

بازرگانی خودش کار می‌کند و تمام قوانین را رعایت 
سیستم  به  را  خــود  ارز  کمتری  خ  نــر با  اگــر  می‌کند، 
ایرانی  صادرکننده  با  نمی‌تواند  بفروشد،  بانکی 
بنابراین  کند.  رقابت  می‌کند،  کار  غیرقانونی  که 
و  اســت  مهمی  نکته  بازرگانی  کارت  اعتبارسنجی 
کارت‌های  به  است.  بین‌الملل  عرف  اعتبارسنجی 
میزان  آن  به  و  داد  اعتباری  حد  می‌توان  بازرگانی 
کارتی  دهد.  انجام  صــادرات  کارت  آن  با  صادرکننده 
محدود  را  صادراتش  باید  ــدارد،  ن ــادی  زی اعتبار  که 
رسیدن  که  هستیم  شرایطی  در  صورت،  هر  در  کرد. 
از  یکی  فعلا  بنابراین  است،  سخت  تک‌نرخی  ارز  به 
و  بازرگانی  کارت  اعتبارسنجی  مناسب،  راهکارهای 
تعیین سقف برای هر کارت بازرگانی است که مطمئن 
برمی‌گردانند.  بانکی  سیستم  به  را  خود  ارز  باشیم 
هدف این است شرایط رقابت یکسان باشد و اینطور 
نباشد که یک شرکت قوانین را دور بزند و فضای کار را 

برای شرکتی که قانونی کار می‌کند، سخت کند.

مرکزی،  بانک  مقامات  گفته  به 
امکان صادرات ریالی فراهم شده 
چقدر  آفشور  ریال  تعریف  است. 
می‌تواند به جهش صادراتی ایران 

کمک کند؟
این  می‌گیرد  صــورت  که  صادراتی  جهش  از  مهم‌تر 
خ تورم کمک  است که به تقویت ثبات ریال و کاهش نر
ج  خار در  پول  واحد  یک  از  استفاده  هرچه  می‌کند. 
نقدینگی  از  بخشی  طبیعتا  باشد،  بیشتر  کشور  از 
ریال  برای  تقاضا  می‌شود،  منتقل  کشور  از  ج  خار به 
بیشتر  ــال  ری ــرای  ب تقاضا  چــه  هــر  و  مــی‌شــود  بیشتر 
وجود  با  می‌بینیم  می‌شود،  باثبات‌تر  ارز  آن  شــود 
حفظ  را  خــود  ارزش  ــال  ری هنوز  تــورمــی،  شــوک‌هــای 
به  تبدیل  و  تقاضا  را  ریــال  جامعه  از  بخشی  که  کــرده 
معامله  ــازار  ب در  ریــال  با  می‌بینیم  و  می‌کند  سپرده 
ریال  که  نرسیده  جایی  به  کار  خوشبختانه  و  می‌شود 
در  دیــگــری  ــول  پ واحـــد  و  ــود  ش ــذف  ح معاملات  از 
مسیر  نقدینگی  امیدواریم  شود.  استفاده  معاملات 
نزولی که طی می‌کند را ادامه دهد تا ثبات ریال بیشتر 
شود. زمانی که اقتصاد کشور ثبات طولانی مدتی دارد 
کشورهای همسایه به راحتی ریال را هم به عنوان ارز 
قابل مبادله استفاده می‌کنند. البته در صرافی‌های 
و  عراق  آذربایجان،  ترکیه،  مانند  همسایه  کشورهای 
افغانستان ریال استفاده می‌شود، اما ریال آفشور در 
سطح بالاتری از شبکه صرافی خواهد بود و بانک‌های 
مرکزی در سبد ارزهایی که دارند باید ریال را هم قبول 
کنند، به این صورت که یک خریدار کالای ایرانی بتواند 
با ریال معامله را انجام دهد و یک شرکت ایرانی ریال را 
خ تبدیل و ثبات  دریافت کند که یکی از الزامات آن نر
قابل  تقریبا  باثبات  ارز  یک  عنوان  به  روبل  است.   ارز 

جدی  تنش‌های  دچار  مکرر  روسیه  است،  پذیرش 
سیاسی شد، ولی نوساناتی که برای روبل اتفاق افتاد 
همیشه  روسیه  آنسو  از  بــود.  کوتاه  بسیار  و  مقطعی 
ذخیره ارزی مثبت دارد، سال 2023 صادرات روسیه 
دلار  میلیارد   230 ــش  واردات و  دلار  میلیارد   430 بالای 
بود و حدود 140 میلیارد دلار تراز مثبت داشته است. 
بیشتر  بسیار  روسیه  مثبت  تراز  قبل  سال‌های  البته 
می‌شود،  اعلام  که  آمارهایی  و  مثبت  تراز  این  و  بود 
رقم قابل توجهی است. بنابراین آمار تجارت روسیه 
نشان می‌دهد که روبل قابل اتکا برای تجارت است، 
البته این اتفاق تا حدی برای ریال ایران هم می‌افتد 
سال‌هاست که تراز تجاری کشور مثبت بوده و مثبت 
بودن تراز تجاری این پتانسیل را به وجود می‌آورد که 

ریال آفشور مقبولیت نسبی داشته باشد.

چه نرخی برای ریال آفشور در نظر 
گرفته شده است؟

دو پروژه در دستور کار بانک مرکزی است و منتظر نتیجه 
چه  با  است  قرار  آفشور  ریال  اینکه  یکی  هستیم.  آنها 
خ تبدیلی مورد استفاده قرار بگیرد و  سازوکار و با چه نر
سپس استفاده از شبکه کارت میر است که ابهام آن هم 
خ تبدیل است. از نظر زیرساخت فنی، مشکلی  روی نر
روسیه  و  ایران  بین   بانکی  رابطه  که  چرا  ندارد،  وجود 
در  میر  کارت  از  استفاده  امکان  بنابراین  دارد،  وجود 
وجود  روسیه  در  شتاب  شبکه  کارت‌های  حتی  و  ایران 
خ تبدیل مهم‌ترین سوال صاحبان کسب  دارد، فقط نر
و کار و بخش خصوصی است که منتظریم ببینیم بانک 

مرکزی برای آن چه برنامه‌ای دارد.

با توجه به تبادل روبل و ریال، آیا 
می‌توان منتظر ال‌سی‌های بانکی 

در این زمینه بود؟
اگر  و  است  استفاده  قابل  سی  ال.  هم  الان  همین 
شرکتی بخواهد می‌تواند ال. سی برای کالای ایرانی 
باز کند. اتفاق مهمی که به استفاده از شبکه بانکی 
تجاری  تعرفه‌های  رسیدن  می‌کند  کمک  سی  ال.  و 
حاضر  حــال  در  ــت.  اس صفر  به  روسیه  و  ــران  ای بین 
قرار  و  کــرده‌انــد  نهایی  را  لیست‌هایشان  دولت‌ها 
که  کالاهایی  ــد  درص  87 از  بیش  تعرفه‌های  اســت 
برسد.  صفر  به  می‌شود،  مبادله  روسیه  و  ایران  بین 
کشورهای  پارلمان‌های  و  مجلس  مصوبه  فقط  الان 
عضو اتحادیه اوراسیا باقی مانده که اگر این کار انجام 
تا  بانکی  شبکه  از  ج  خار پول  استفاده  انگیزه  شود، 
حد زیادی از بین می‌رود و دیگر شاهد کم‌اظهاری‌ها 
نخواهیم بود که موجب می‌شود شرکت‌ها معاملات 
از  و  برسانند  ثبت  بــه  بانک‌ها  در  شــفــاف  را  ــود  خ
دارد،  وجود  روسی  بانک‌های  در  که  بانکی  امکانات 

استفاده کنند.    شمـــاره 49  - تیر  1403   
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 انتشار اوراق گواهی سپرده 
به ثبات بازار  ارز  کمک کرد

 محمدرضا غفرالهی، عضو هیات نمایندگان اتاق تهران 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      امکان واردات طلا در ازای ارز حاصل از صادرات 
مورد استقبال صادرکنندگان قرار گرفته است

      انتشار اوراق گواهی ۳۰ درصدی بر جمع‌آوری 
نقدینگی و ثبات بازار ارز تاثیر مثبت گذاشت

      بانک مرکزی در مورد شرکت‌های خصولتی و نیمه دولتی سیاست 
متفاوتی نسبت به  بخش خصوصی واقعی داشته باشد
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سیاست  گذشته،  سال  یک  در  مرکزی  بانک 
به  کشور  اقتصاد  ثبات  راستای  در  را  تثبیت 
تثبیت  سیاست  ــد  رون ادامــه  با  گرفت.  کار 
یافت  کاهش  نقدینگی  رشد  خ  نر اقتصادی، 
تورم  خ  ــر ن نزولی  ــد  رون ــرای  ب موثری  ــدم  ق و 
برداشته شد. از سوی دیگر، بانک مرکزی در 
راستای مدیریت بازار ارز، اقدام به راه‌اندازی 
مرکز مبادله طلا و ارز کرد تا فضا را برای تجار 
به  توانست  کــه  ــی  ــدام اق کند.  مهیا  کشور 
بهبود  برای  صادرکنندگان  و  واردکنندگان 
دغدغه‌های  از  و  کند  کمک  آنها  فعالیت 
مرکز  ــدازی  راه‌‌‌‌ان تاثیر  به  توجه  با  بکاهد.  آنها 
مبادله طلا و ارز بر روند صادرات و واردات در 
کشور، گفت‌وگویی با محمدرضا غفراللهی، 
بــازرگــانــی،  ــاق  اتـ نمایندگان  هــیــات  عضو 
صنایع، معادن و کشاورزی تهران داشتیم که 

در ادامه می‌خوانید:

ابزار  از  استفاده  با  مرکزی  بانک 
سال  ــر  اواخـ پــولــی،  سیاست 
اوراق  انتشار  به  اقدام  گذشته 
گواهی سپرده با نرخ 30 درصد 
کرد. این اقدام را چطور ارزیابی 
می‌‌کنید و تا چه میزان در تجمیع 
جامعه  ــردان  ــرگ س نقدینگی 

تاثیرگذار است؟
ــات  ــدام اق ارز  خ  نــر کنترل  ــرای  بـ ــزی  ــرک م بــانــک 
متعددی را انجام داده و هر کدام از این اقدامات 
انتشار  ــت.  اس داشته  را  خــود  خــاص  تاثیرات  نیز 
جمع‌آوری  بر  درصــدی   30 خــاص  گواهی  اوراق 
هم  ارز  خ  ــر ن ثــبــات  ــر  ب و  ــه  ــت داش تاثیر  نقدینگی 
این حال، عوامل  و خواهد بود، با  تاثیرگذار بوده 
که  هستند  موثر  ارز  خ  نــر پارامتر  بر  ــادی  زی موثر 
نمی‌توان تنها با یک موضوع تغییرات آن را بررسی 

کرد. 

این  بر  را  دیگری  عوامل  چه 
موضوع موثر می‌دانید؟

مهم‌ترین  کــشــور،  ارزی  ــای  ــده درآم و  تحریم‌ها 
نظر  در  ارز  خ  نــر دربــاره  باید  که  هستند  عواملی 
وصول  و  کــرده  پیدا  کاهش  کشور  ــد  درآم گرفت، 
از  ناشی  ارز  حتی  است،  شده  سخت  بسیار  نیز  آن 
بازمی‌گردد.  کشور  به  تاخیر  با  نیز  نفت  صــادرات 
صادرکنندگان نیز با مشکلات زیادی برای برگشت 
ارز و دورزدن تحریم‌ها مواجه هستند و به سختی 
تاثیر  ارز  خ  نر بر  عوامل  این  که  برمی‌گردانند  را  ارز 
شرایط  بــا  را  ــود  خ دولــتــی  ساختار  مــی‌گــذارنــد. 
عدم  و  مالی  بی‌انضباطی  شاهد  و  نــداده  تطبیق 

درآمدها  مبنای  بر  هزینه‌ای  مناسب  برنامه‌ریزی 
افزایش  و  تورم  بودجه،  کسری  باعث  که  هستیم 
خ ارز می‌شود. در این بین، بانک مرکزی تلاش  نر
واردات  از  جلوگیری  مانند  اقــدامــاتــی  بــا  ــرده  ک
کنترل  را  آن  خ  نر ارز،  برای  تقاضا  کاهش  و  بی‌رویه 
ممنوع  را  آن  واردات  ــت  دول که  کالاهــایــی  کند. 
می‌شود.  کشور  وارد  قاچاق  طریق  از  می‌کند، 
تقاضا در داخل به جز خودرو و گوشی‌های آیفون 
وجود دارد، زیرا دولت ابزاری مانند شماره‌گذاری 
کالاها  این  قاچاق  از  جلوگیری  برای  رجیستری  و 
تقاضا  کشور  در  اینکه  دلیل  به  کالاها  مابقی  دارد، 
و  می‌شود  کشور  وارد  غیررسمی  ارز  با  دارد  وجود 

خ ارز را در پی دارد.  آشفتگی مالی و افزایش نر

تجمیع  منظور  به  مرکزی  بانک 
فرماندهی  ایجاد  و  مدیریت 
طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ارزی، 
است.  کرده  راه‌اندازی  را  ایران 
چه  مبادله،  مرکز  فعالیت  درباره 

دیدگاهی دارید؟
بهترین  از  یکی  ارز  و  طلا  مبادله  مرکز  ــدازی  راه‌ان
این  در  داد.  انجام  مرکزی  بانک  که  بود  کارهایی 
فضا صادرکنندگان قادر هستند برای برگشت ارز 
خود، طلا وارد کنند و طلا در بازار مبادله به صورت 
مزایده عرضه می‌شود. با توجه به استقبال خوبی 
صادرکنندگان،  رضایت  و  شــده  ــازار  ب ایــن  از  که 
که  اســت  واقعی  خ  نــر می‌شود  مبادله  که  نرخی 
را  آن  ــردم  م هم  و  طلا  ــازار  ب هم  صادرکننده  هم 
ارز  می‌شود.  معامله  خ  نر این  با  طلا  و  پذیرفتند 
خ  نر به  نزدیک  نرخی  با  مبادله  مرکز  در  صادراتی 
برای  زیادی  محاسن  که  می‌شود  مبادله  آزاد  بازار 
و  تسریع  را  ارز  برگشت  و  دارد  صادرکنندگان 
سایر  برای  می‌تواند  امکان  این  می‌کند،  تسهیل 

بازارها نیز  ایجاد شود. 
سیاست این بوده که بانک مرکزی ارز صادرکننده 
کند  دریافت  نیما  بــازار  با  شده  کنترل  نرخی  با  را 
را  کالا  واردکننده،  تا  دهد  تحویل  واردکننده  به  و 
وارد کند، به جز ارزاق عمومی و نهاده‌های دامی، 
خ  نر به  نزدیک  نرخی  با  ــی  واردات ــای  کالاه مابقی 
با  مرکزی  بانک  اینکه  می‌شود.  معامله  آزاد  بــازار 
را  ارز  غیرواقعی،  خ  نر یک  با  صادرکنندگان  اجبار 
تاثیری  بازار  روی  دهد  قرار  واردکننده  اختیار  در 
که  پذیرفتند  همه  مبادله  مرکز  در  اما  نداشته، 
خ طلا منطبق بر بازار آزاد باشد. بر این اساس،  نر
ارز  خ  نر شدن  واقعی  موضوع،  شفافیت  نشانگر 
صادراتی است و می‌تواند الگویی باشد برای اینکه 
خ ارز صادراتی را در بقیه کالاها نیز  بانک مرکزی نر

شناسایی کند و برای آن ارزش قائل شود. 

شاهد 
بی‌انضباطی 
مالی و عدم 
برنامه‌ریزی 
مناسب 
هزینه‌ای بر 
مبنای درآمدها 
هستیم که 
باعث کسری 
بودجه، تورم و 
خ ارز  افزایش نر
می‌شود 
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نفع بخش 
خصوصی در 

پیروزی بانک 
مرکزی است و 
حداکثر کمک 
خود را خواهد 

کرد تا بانک 
مرکزی بتواند 

ثبات را در بازار 
ایجاد و زمینه 

رشد اقتصادی را 
فراهم کند

سیاست  اجرای  با  مرکزی  بانک 
توانسته  اخیر  یکسال  در  تثبیت 
غیرمنطقی  رشدهای  از  است 
چه  کند.  جلوگیری  ارز  نرخ 
تحلیلی از اجرای سیاست بانک 

مرکزی دارید؟ 
خ ارز صادراتی  خ ارز به نوعی سرکوب نر تثبیت نر
بخش‌های  در  ایــرانــی  صادرکنندگان  و  ــت  اس
صنعت، کشاورزی و معدن به اجبار  ارز صادراتی 
خ غیرواقعی در اختیار واردکنندگان  خود را با نر
قرار می‌دهند. اگر شرکت‌های بزرگ نیمه‌دولتی 
بانک  کنیم،  جدا  شرکت‌ها  بقیه  از  را  خصولتی  و 
مختلفی  تصمیمات  آنها  درباره  می‌تواند  مرکزی 
از  مختلف  زمینه‌های  در  آنها  مدیران  با  و  بگیرد 
برای  خاصی  شرایط  یا  یارانه  اختصاص  جمله 

تخصیص ارز توافق کند. 
صنایع  به  مربوط  صادراتی  ارز  دلار  میلیارد   8 تا   7
می‌تواند  که  اســت  متوسط  و  کوچک  خصوصی 
جدایی  این  اگر  شــود،  جدا  دیگر  شرکت‌های  از 
تثبیت  سیاست  نتایج  به  می‌توان  بگیرد  صورت 
تمام  بــرای  اگر  ــود.   ب امیدوار  مرکزی  بانک  ارزی 
شرکت‌های صادراتی یک شرایطی را در نظر بگیرند 
و  ــادرات  ص کاهش  بنگاه‌ها،  نقدینگی  مشکل  با 
تراز تجاری و کاهش تولید در همه زمینه‌ها مواجه 
برای  گذشته  سال  یک  زحمات  تمام  و  می‌شویم 
باید  مرکزی  بانک  می‌رود.  بین  از  تثبیت  سیاست 
دولتی  نیمه  و  خصولتی  شرکت‌های  مورد  در  اولاً 
راهکار متفاوتی نسبت به  بخش خصوصی واقعی 
داشته باشد و سیاست جدایی برای این بخش‌ها 
در نظر بگیرد، ارز آنها را در زمینه کالاهای اساسی، 
دارو و امثال آنها اختصاص دهد و روند متفاوتی را 
برای واردات کالاهای مختلفی که بخش خصوصی 
در  کالاها  این  صادرات  کنار  در  دارد  عهده  بر  را  آن 
با  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  تا  بگیرد  پیش 
بپردازند.   ارز  مبادله  به  رسمی  خ  نر از  بالاتر  نرخی 
در  دارد،  زیــادی  ارزش  دنیا  تمام  در  صادراتی  ارز 
می‌کنند،  صادر  و  تولید  مشقت  با  را  کالایی  ایران 

دست  به  را  ــازاری  ب جهانی،  بــازار  در  صادرکننده 
می‌آورد و ارز حاصل از صادرات خود را وارد سامانه 
می‌کند که روند متفاوتی با ارز حاصل از صادرات 
را  بالاتری  خ  نر اگر  دارد.  دولت  توسط  برق  و  نفت 
برای ارز صادراتی بخش خصوصی در نظر بگیریم، 
بیشتری  کمک  بـــازار  ثبات  و  ارز  خ  ــر ن تثبیت  بــه 

خواهد کرد. 

برای  توصیه‌ای  و  پیشنهاد  چه 
سیاست‌های  اثرگذاری  بهبود 
بانک مرکزی در بازار ارز دارید؟

به نظر من بانک مرکزی نظارت لازم را باید داشته 
خ‌گــذاری  نــر در  نباید  ــال  ح عین  در  ــا  ام بــاشــد، 
ارز  ــذاری  خ‌گ ــر ن در  دخــالــت  کند،  دخــالــت  ارز 
در  تلاطم  باعث  خصوصی  بخش  صادرکنندگان 
ارز  اختصاص  ــادرات،  ص کاهش  آنها،  کاری  روند 
ارزان برای واردات و تقاضای کاذب برای واردات 

و تقابل با بخش تولید می‌شود.
کاملا  ــار  ــت ــه رف ــزی مــی‌خــواهــیــم ک ــرک از بــانــک م
و  خصولتی  شــرکــت‌هــای  ــه  ب نسبت  متفاوتی 
صادراتی  ارز  ــرای  ب بگیرد،  پیش  در  خصوصی 
نحوه  و  قیمت  زمینه‌های  در  نیز  خصوصی  بخش 
بازگشت آن، انعطاف‌پذیری بیشتری نشان دهد 
یک  در  واردکننده  و  صادرکننده  که  دهد  اجازه  و 
فضای کاملاً آزاد به تبادل بپردازند، قطعا استفاده 
واردکننده از ارز حاصل از صادرات و سامانه نیما 
خصوصی  بخش  ارز  خ  نــر بین  ناعادلانه  رقابت 
در  که  دارد  پی  در  را  خصولتی  بخش  ارز  خ  نــر و 
می‌خورد.   شکست  خصوصی  بخش  تقابل  این 
با  را  خــود  کلی  سیاست‌های  مرکزی  بانک  اگــر 
بازرگانی  اتـــاق  و  خصوصی  بخش  هماهنگی 
این  با  را  خــود  دستورالعمل‌های  و  دهــد  انجام 
نتیجه بهتری خواهد گرفت.  نهادها اعلام کند، 
مرکزی  بانک  پیروزی  در  خصوصی  بخش  نفع 
است و حداکثر کمک خود را خواهد کرد تا بانک 
رشد  زمینه  و  ایجاد  بازار  در  را  ثبات  بتواند  مرکزی 

اقتصادی را فراهم کند.

بــــــرش

راه‌انــدازی مرکز  مبادلــه از  بهترین اقدامات بانک ‌مرکزی اســت
راه‌اندازی مرکز مبادله طلا و ارز یکی از بهترین کارهایی است که بانک‌مرکزی انجام داد. 
در این فضا صادرکنندگان قادر هستند برای برگشت ارز خود، طلا وارد کنند و طلا در بازار 
مبادله به صورت مزایده عرضه می‌شود. با توجه به استقبال خوبی که از این بازار شده و 
خ واقعی است که هم صادرکننده، هم  رضایت صادرکنندگان، نرخی که مبادله می‌شود نر

بازار طلا و هم مردم آن را پذیرفتند.
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ترامپ  بازگشت   چرا 
ثر است؟ برای اقتصاد ایران بی‌ا

         اکنون که بحران کرونا برطرف شده، محدود شدن درآمد 
نفتی کشور به مانند سال 99 بسیار دور از ذهن است

         تمام تحریم‌های آمریکا علیه ایران در حال اجراست و تحمیل 
شوک جدید تحریم به اقتصاد ایران تا حد بسیار زیادی منتفی است

         اثر روانی ترامپ و اقداماتش بر اقتصاد ایران، به مراتب 
بیشتر از اثر واقعی و میدانی آن خواهد بود

 انتخابات آمریکا و مسئله انتظارات در ایران

حمید کمار
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که  است  مسئله‌ای  تورمی  انتظارات 
بــازار  آنکه  از  پس  و  پیش  ســال  یک  از 
سیاست  تاثیر  تحت  بازارها  سایر  و  ارز 
از  یکی  بــه  رســیــد،  آرامـــش  بــه  تثبیت 
سیاست‌گذار  دغدغه‌های  مهم‌ترین 
شده  تبدیل  تــورم  کاهــش  بــرای  پولی 
تاکنون  ــن  ــرزی ف مــحــمــدرضــا  ــت.  اسـ
بر  انتظارات  پرُرنگ  اثرگذاری  بر  بارها 
کشور  در  ــورم  ت تشدید  و  شکل‌گیری 
طی سال‌های اخیر تاکید کرده است. 
چهار  ــه،  سـ در  ــا  م تـــورم  ــت:  ــف گ وی 
و  ــوک  ش از  نــاشــی  بیشتر  اخــیــر  ــال  س
خ  نر به  فشار  آن  ادامــه  در  و  انتظارات 
خ ارز در بازارهای  ارز و علامت‌دهی نر
افزایش  موجب  که  ــوده  ب غیررسمی 

قیمت‌ها شده است. 

بیان  همچنین  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
کرده  پیدا  افزایش  شدت  به  تورم  داشت: 
که بر اساس نظریه اقتصادی قابل توضیح 
کنترل  سمت  به  باید  ما  بنابراین  نیست. 
و  ــم  ــروی ب ــارات  ــظ ــت ان یعنی  تـــورم،  منشاء 
زمینه  این  در  را  پولی  و  ارزی  سیاست‌های 

هدایت کنیم.
اشاره فرزین به موضوع انتظارات، اهمیت 
محدود  کشور،  اقتصاد  بر  آن  اثــرگــذاری  و 
تاکنون  وی  نــمــی‌شــود.  ــوارد  مـ همین  بــه 
آن  اهمیت  و  نقش  و  انــتــظــارات  بــر  بــارهــا 
اهداف  از  یکی  را  آن  کنترل  و  کــرده  ــاره  اش
است.  خوانده  پولی  سیاست‌گذار  اصلی 
موضوع  ــد،  ــی‌ده م نشان  ــارات  ــه اظ ــن  ای
مرکزی  بانک  ــرای  ب حد  چه  تا  انتظارات 

اهمیت دارد. 
اقتصاد  که  است  سالی  قضا  از   1403 سال 
انتظارات  جنس  از  چالش  یک  با  ایــران 
در  که  نگرانی‌هایی  از  یکی  است.  مواجه 
فعالان  و  مردم  از  بخشی  ذهن  سال‌جاری 
ترامپ  بازگشت  کرده،  درگیر  را  اقتصادی 
تکرار  و  آمــریــکــا  در  ریــاســت‌جــمــهــوری  ــه  ب
اســت.   1400 تــا   97 ــای  ــال‌ه س تکانه‌های 
که  ــت  اس بـــاور  ــن  ای ــر  ب جامعه  از  بخشی 
بازگشت وی به صحنه قدرت در آمریکا، به 
دهه  پایانی  سال‌های  وقایع  تکرار  معنای 
ارز،  خ  نــر مکرر  جهش‌های  جمله  از   ،90
تورم‌های بالا و کوچک‌شدن اقتصاد کشور 

است. 
تحولات  و  ــار  ــب اخ اثـــرگـــذاری  ــه  ک آنــجــا  از 
ــر اقــتــصــاد ایـــران در  انــتــخــابــات آمــریــکــا ب

بود،  خواهد  گریزناپذیر  امری  سال‌جاری 
کشور  اقتصاد  بر  موثر  رویدادهای  تحلیل 
واکنش‌های  و  تاکنون  اخیر  سال‌های  در 
می‌تواند  ــک،  ی هــر  ــار  آث سنجش  و  ــل  داخ

تحلیل‌ها از آینده را واقع‌بینانه‌تر کند.
دوره  در  ــپ  ــرام ت ــه  ک ــی  ــدام اق مهم‌ترین 
قبال  در  خــود  جمهوری  ریاست  گذشته 
یکجانبه  خروج  داد،  انجام  ایران  اقتصاد 
تحریم‌های  بازگرداندن  و  اتمی  توافق  از 
دو  وی،  اقدام  این  بود.  ایران  علیه  آمریکا 
اولین  گذاشت.  کشور  اقتصاد  بر  مهم  اثر 
نفت  فروش  شدن  محدود  اقدام،  این  اثر 
این  بود.  ایران  مالی  تبادلات  همچنین  و 
به  ارز  ورود  کاهــش  باعث  محدودیت‌ها 
بودجه  کسری  بــروز  ارز،  خ  نر رشد  کشور، 
اثر  شد.  تورم  رشد  نتیجه  در  و  دولت  برای 
شدن  شعله‌ور  تحریم‌ها،  بازگشت  دیگر 
بــود.  ــران  ایـ اقتصاد  در  انــتــظــارات  ــش  آت
خروج آمریکا از برجام، چشم‌اندازی تیره و 
تار از اقتصاد کشور را در ذهن اغلب مردم 
شکل‌گیری  کرد.  ترسیم  اقتصاد  فعالان  و 
شوک‌های  تشدید  باعث  منفی،  انتظارات 
اقتصادی ناشی از تحریم بر اقتصاد ایران و 
سخت‌تر شدن حل مسائل اقتصادی نظیر 

تورم شد. 
اکنون اما ایران در همان وضعیتی است که 
ترامپ برای آن تلاش کرد. دیگر توافقی در 
علیه  آمریکا  تحریم‌های  تمام  و  نیست  کار 
تحمیل  بنابراین  اجراست.  حال  در  ایران 
حد  تا  ایران  اقتصاد  به  تحریم  جدید  شوک 
حال  ایــن  با  ــت.  اس منتفی  زیــادی  بسیار 
و  تحریم‌ها  تشدید  فرضیه  اســت  ممکن 
ح شود. این فرضیه  اجرای جدی‌تر آن مطر
ح  مطر نفت  فــروش  ــاره  درب خاص  طور  به 
بازگشت  که  می‌شود  گفته  اینگونه  و  است 
نفت  فروش  شدن  محدود  باعث  ترامپ 
کشور به کمتر از 500 هزار بشکه، نظیر تجربه 
بودجه  کسری  آن،  پی  در  و  شده   99 سال 
رفتن  بالا  باعث  ارز،  خ  نر جهش  و  دولــت 
چند  باره  این  در  شد.  خواهد  تورم  مجدد 

نکته حائز اهمیت است. 
سه  ــول  طـ در  ایــــران  ــات  ــدامـ اقـ از  یــکــی 
پالایشگاه‌های  سهام  خرید  اخیر،  ســال 
تعمیر  ازای  در  ایــران  اســت.  فراسرزمینی 
به  ــا،  ــزوئ ون و  ســوریــه  در  پالایشگاه  چند 
پالایشگاه‌ها  سهام  ــول،  پ دریــافــت  جــای 
بر  ایــران  مالکیت  ــت.  اس ــرده  ک تملک  را 
می‌شود  باعث  پالایشگاه‌ها  ــن  ای سهام 

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

اکنون که بحران 
کرونا برطرف 

شده، محدود 
شدن درآمد 

نفتی کشور 
 مانند سال 99

بسیار دور از 
ذهن است
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نفت  دائمی  مشتری  به  پالایشگاه‌ها  این 
این  به  نفت  فــروش  و  شوند  تبدیل  ــران  ای
داخلی  معامله  نوعی  بــه  پالایشگاه‌ها، 
از  بخش  این  بنابراین  می‌شود.  محسوب 
تقاضای نفت، عملاً مصون از تحریم است. 
اظهارات مقامات بخش نفت کشور نشان 
 300 بر  بالغ  گذشته  سال  پایان  تا  می‌دهد 
هزار بشکه از این طریق بر ظرفیت فروش 
که  آنجا  از  است.  شده  افــزوده  ایــران  نفت 
دولت قصد دارد این رویه را در سال‌جاری 
تا  می‌تواند  مذکور  رقــم  ــد،  ده ــه  ادام هم 
یابد.  افزایش  هم  روز  در  بشکه  هــزار   500
هزار   500 فروش  عملا  شرایطی،  چنین  در 
بشکه نفت در روز، غیرقابل تحریم خواهد 

شد.
نکته دیگر، افت فروش نفت کشور به کمتر 
از 500 هزار بشکه در روز طی سال 99 است. 
شیوع  اوج‌گــیــری  با  بــود  مصادف   99 ســال 
در  جهان.  سراسر  در  کرونا  همه‌گیری  و 
از  بسیاری  جهان،  در  کرونا  همه‌گیری  پی 
و  اجباری  قرنطینه‌های  به  اقــدام  کشورها 
سیاست  این  کردند.  فعالیت‌ها  تعطیلی 
باعث افت شدید فعالیت‌های اقتصادی و 
کاهش شدید تقاضای نفت‌خام و همچنین 
قیمت  افت  شد.  نفت  قیمت  شدید  افت 
نفت  آتــی  معاملات  خ  نــر که  بــود  حــدی  به 
رقم  به   )WTI( اینترمدییت  تگزاس  وست 
بی‌سابقه منفی 35 دلار در هر بشکه رسید. 
باعث  یک‌سو  از  نفت‌خام  تقاضای  کاهش 
دیگر  سوی  از  و  نفت  فروش  حجم  کاهش 
باعث کاهش درآمد ناشی از کاهش قیمت 
نفت شد. در چنین شرایطی، نسبت دادن 
کل مسئله کاهش درآمد نفتی به اقدامات 
نتیجه  در  اســت.  بی‌اساس  کاملا  ترامپ، 
ــده،  ــرف ش ــرط ــا ب ــرون ــران ک ــح ــه ب ــون ک ــن اک
مانند  به  کشور  نفتی  درآمد  شدن  محدود 

سال 99 بسیار دور از ذهن است. 

نکته دیگر در رابطه با فروش نفت ایران در 
دولت  نفت  فروش  خاص  روش   ،99 سال 

وقت بود. 
به  تمایلی  مختلف،  دلایل  به  وقت  دولت 
طریق  از  نفت  ــروش  ف و  تحریم  زدن  دور 
فروش  رو،  همین  از  نداشت.  واسطه‌ها 
کاملا  و  رسمی  ــای  ــال‌ه کان بــه  ایـــران  نفت 
همین  بـــود.  ــده  ش ــدود  ــح م تحریم‌پذیر 
غیررسمی  شبکه  ظرفیت  به  بی‌توجهی 
نفت  فروش  شدن  محدود  باعث  فروش، 
و  نفتی  ــد  درآم شدن  محدود  نهایت  در  و 

تنگنای ارزی شدید برای کشور شد.
این موضوع هم، هیچ ارتباطی به اقدامات 
بر  او  دولــت  اعمالی  تحریم‌های  و  ترامپ 
با  ایران  اما  اکنون  نداشت.  ایران  اقتصاد 
اتکا به شبکه پنهانی فروش نفت، توانسته 
حجم فروش نفت را به حدود 1.5 میلیون 
وضعیتی،  برساند. در چنین  روز  بشکه در 
به  ایــران  نفت  فروش  بر  تحریم  اثرگذاری 

مراتب سخت‌تر خواهد بود.
ح  شر که  دیگر  ــوارد  م برخی  و  فوق  ــوارد  م
مباحث  چارچوب  و  حوصله  از  ج  خــار آن 
اثرگذاری  می‌دهد  نشان  است،  اقتصادی 
صورت  در  ایران  اقتصاد  بر  ترامپ  میدانی 
آنگونه  عنوان  هیچ  به  قدرت،  به  بازگشت 
تصور  جــامــعــه  از  بخشی  ــان  ــ اذه در  ــه  ک

می‌شود، نخواهد بود. 
روانی  اثر  که  است  مشخص  دیگر،  بیان  به 
ایـــران،  اقتصاد  بــر  اقــدامــاتــش  و  تــرامــپ 
میدانی  و  واقعی  ــر  اث از  بیشتر  مراتب  به 
مدیریت  شرایطی،  چنین  در  باشد.  آن 
مختلف،  ــای  روش‌ه از  جامعه  انتظارات 
اتخاذ  همچنین  و  گــاه‌ســازی  آ خصوصا 
بازار  به  ثبات‌بخشی  برای  مختلف  تدابیر 
انتخابات  اخبار  منفی  اثــر  می‌تواند  ارز، 
ریاست جمهوری آمریکا و پیروزی احتمالی 

ترامپ را به حداقل برساند.

بــــــرش

ثر اخبار منفی بازگشــت ترامپ مدیریــت انتظارات، کلید خنثی‌ســازی ا

گاه‌سازی و همچنین اتخاذ   مدیریت انتظارات جامعه از روش‌های مختلف، خصوصا آ
تدابیر مختلف برای ثبات‌بخشی به بازار ارز، می‌تواند اثر منفی اخبار انتخابات ریاست 

جمهوری آمریکا و پیروزی احتمالی ترامپ را به حداقل برساند.

یکی از اقدامات 
ایران در طول 
سه سال اخیر 
خرید سهام 
پالایشگاه‌های 
فراسرزمینی 
است
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مرکزی  بانک   اقدامات 
زمینه مهار  پایدار  تورم  را فراهم کرد

         تورم همچنان یکی از مهم‌ترین مسائل کنونی کشور 
بوده و تا چندین سال آتی هم خواهد بود

         چالش اصلی ،پیدا کردن مسیری درست برای کنترل و کاهش تورم است

         اقدامات مختلفی برای کاهش ناترازی‌ها از جمله 
ناترازی بانک‌ها و صندوق‌ها انجام شد

         نتایج سیاست‌های پولی بانک مرکزی از جمله کنترل 
رشد ترازنامه شبکه بانکی به تدریج آشکار شد

 چالش کنترل تورم، پیش‌روی دولت چهاردهم
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خ تورم در   نر
میانه سال 1400 
و موعد آغاز 
به کار دولت 
سیزدهم، به 
بدترین وضعیت 
70 سال اخیر 
رسید

انتخابات ریاست جمهوری برگزار شد و 
پس از هفته‌ها کش و قوس، قوه مجریه 
در  شناخت.  را  خــود  جدید  سکاندار 
دولت  انتقال  فرآیند  آتــی،  هفته‌های 
زمام  چهاردهم  ــت  دول و  شــده  انجام 
امور را در دست خواهد گرفت. بدیهی 
اولویت  اقتصادی،  مسائل  که  اســت 
دولت چهاردهم خواهد بود و بر همین 
مسائل  برای  مختلفی  تدابیر  اساس، 
گوناگون به کار خواهد بست. در میان 
یکی  همچنان  تورم  اقتصادی،  مسائل 
از مهم‌ترین مسائل کنونی کشور بوده 
بود.  خواهد  هم  آتی  سال  چندین  تا  و 
در چنین شرایطی، چالش اصلی، پیدا 
و  کنترل  ــرای  ب ــت  درس مسیری  ــردن  ک

کاهش تورم است. 

در  مختلف  رویکرد  دو  اخیر،  دهه  یک  طی 
در  ــورم  ت مهار  ــرای  ب متفاوت  وضعیت  دو 
گرفته  کار  به  سیزدهم  و  یازدهم  دولت‌های 
کار  حالی  در  یــازدهــم  ــت  دول ــت.  اس ــده  ش
خ رشد  خود را در سال 1392 آغاز کرد که نر
بلندمدت  میانگین  محدوده  در  نقدینگی 
جزء  ــت.  داش قــرار  درصــد   25 حوالی  یعنی 
هم  پول  یعنی  نقدینگی،  تورم‌ساز  و  سیال 
در حوالی 20 درصد بود و به دلیل فروکش 
کردن انتظارات در نتیجه وعده‌های دولت 
گشایش‌های  و  مــذاکــرات  ــاره  ــ درب وقــت 
ــرار  ق ــی  ــزول ن مسیر  در  ــق،  ــواف ت از  حــاصــل 
سه  حــدودا  جهش  از  پس  ارز  خ  نر داشــت. 
بود،  رسیده  تومان   3200 حوالی  به  برابری 
قرار  نزولی  مسیر  در   92 ســال  ــل  اوای از  امــا 
 40 ــدود  ح به  ــورم  ت خ  نــر همچنین  ــت.  داش

درصد در شهریور رسیده بود. 
چندین  یازدهم  دولت  شرایطی،  چنین  در 
انجام  تــورم  با  مقابله  بــرای  مختلف  اقــدام 
سود  خ  نــر ــازی  "آزادسـ ــدام،  اق اولین  داد. 
وقت  ــت  دول اقتصادی  تیم  ــود.  ب بانکی" 
سود  خ  نــر ــوری  ــت دس تعیین  ــه  ب انــتــقــاد  ــا  ب
به  را  خ  نــر ایــن  تعیین  بانکی،  سپرده‌های 
یک  در  شاخص  این  تا  سپرد  بانکی  شبکه 

فضای رقابتی شکل بگیرد. 
و  بــانــک‌هــا  بــرخــی  موقعیتی،  چنین  در 
بیشتر  ــه  چ ــر  ه ــذب  جـ ــرای  ــ ب ــات  ــس ــوس م
خ سود  ــر ــش ن ــزای ــه اف ــدام ب ــا، اقـ ــرده‌ه ــپ س
بــرای  هــم  بانک‌ها  دیگر  ــد.  ــردن ک ســپــرده 
ناترازی،  بروز  و  سپرده  خروج  از  جلوگیری 

خ سود شدند. ناچار به افزایش نر

خ سود   این وضعیت باعث شد میانگین نر
افزایش  ــد  درص  23 به  بانکی  سپرده‌های 
خ سود و به دلیل  یابد. همزمان با افزایش نر
نتیجه  در  گرفته  شکل  مثبت  انــتــظــارات 
نوسان  و  رسیده  ثبات  به  بازارها  مذاکرات، 
در  کــه  ارز  خ  ــر ن رســیــد.  حــداقــل  بــه  قیمتی 
ابتدای سال حدود 3600 و در لحظه تحویل 
دولت حدود 3200 تومان بود، در مهر ماه به 
خ  کمتر از 3000 تومان رسید. روند کاهش نر
ارز به گونه‌ای بود که برای اولین بار، رئیس 
 3000 خ  نر از  دفاع  با  وقت  مرکزی  بانک  کل 
بیشتر  کاهــش  مانع  دلار،  هر  ــرای  ب تومانی 

خ شد.  نر
 ،96 بــه  منتهی  ــای  ــال‌ه س در  و  ــه  ادامـ در 
ارز،  خ  نر مهار  برای  مرکزی  بانک  مداخله 
خ ارز" و "تورم" به  شدت گرفت. تبدیل "نر
شد  باعث  انتخاباتی  و  سیاسی  موضوعی 
رئیس‌جمهور  فشار  تحت  مــرکــزی  بانک 
کشور  ارزی  ذخایر  از  دلار  میلیاردها  وقت، 
خ ارز و تک‌رقمی کردن تورم  را برای حفظ نر
از  ریاست‌جمهوری،  انتخابات  از  پیش  تا 

دست بدهد. 
ــزی نــشــان مــی‌دهــد  ــرک آمـــارهـــای بــانــک م
در  و  بلندمدت  در  ــورم  ت بنیادین  عوامل 
و  مانده  تغییر  بدون  تقریبا  یازدهم  دولت 
پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  نشدند.  کنترل 
باقی  بلندمدت  محدوده  همان  در  تقریبا 
خ رشد شاخص‌های  ماندند. در حالی که نر
خ تورم به 8  پولی در حوالی 20 درصد بود، نر

درصد کاهش یافت. 
پس از برگزاری انتخابات ریاست جمهوری 
خ ارز که تا پیش  و تمدید دولت وقت، فنر نر
شدن  باز  به  شروع  بود،  شده  فشرده  آن  از 
خ ارز آغاز  کرد. از تیر ماه همان سال رشد نر
حدود   96 سال  ابتدای  در  که  ارز  خ  نر شد. 
به  سال  همان  پایان  در  بــود،  تومان   3500
مسیر  همچنان  و  رسید  تومان   5000 نزدیک 

صعودی داشت.
خ ارز به حدی بود که   روند صعود پرُشتاب نر
ستاد اقتصادی دولت در فروردین سال 97 
خ 4200 تومان را به  تشکیل جلسه داده و نر
دیگر  خ  نر هر  و  اعلام  ارز  رسمی  خ  نر عنوان 
را تخلف و مصداق قاچاق معرفی کرد. یک 
از  آمریکا  خروج  با  و  جلسه  این  از  پس  ماه 
تا  شد،  آغاز  ارزی  جهش  دوم  موج  برجام، 
سال  همان  مهر  اوایل  در  ارز  خ  نر که  جایی 
خ  به نزدیک 20 هزار تومان هم رسید. فنر نر
و  شد  باز  بود،  شده  سرکوب  سال‌ها  که  ارز     شمـــاره 49  - تیر  1403   
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 ناترازی شبکه 
بانکی و تحریم 

دو مسئله 
عمده‌ای بود 
که استفاده از 

ابزارهای مرسوم 
برای کنترل تورم 
از جمله افزایش 

خ  معنادار نر
سود را ناممکن 

کرده بود

خ ارز حدود 6  طی حدود یک سال و نیم، نر
برابر شد. 

فروش  محل  از  دولت  ارزی  درآمــد  کاهش 
و  نفت  فــروش  حجم  ــش  کاه ــر  اث در  نفت 
اقتصاد  آن،  بــه  دسترسی  ــدن  ش مــحــدود 
خ ارز - تورم  کشور را درگیر چرخه معیوب نر
و  ــروش  فـ حــجــم  چشمگیر  کاهـــش  ــرد.  کـ
این   ،99 سال  طی  کرونا  اثر  در  نفت  قیمت 

وضعیت را وخیم‌تر کرد. 
در  ــورم  ت خ  نــر شرایط،  ایــن  تمام  نتیجه  در 
دولت  کار  به  آغــاز  موعد  و   1400 سال  میانه 
سیزدهم، به بدترین وضعیت 70 سال اخیر 
درصد   60 ــدود  ح به  نیز  ــورم  ت خ  نــر و  رسید 
رسیده بود. همچنین کسری بودجه دولت 
و  برنامه  سازمان  وقت  رئیس  اعــام  طبق 
رسیده  تومان  میلیارد  هزار   460 به  بودجه 

بود. 
میانگین  از  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  خ  نر
هم  درصد   40 مرز  از  و  کرد  عبور  بلندمدت 
در   92 ســال  برخلاف  ارز  ــازار  ب ــت.  رف فراتر 
از  که  ــوری  ط به  ــت،  داش ــرار  ق صعود  مسیر 
کار  بــه  ــروع  ش تــا  انتخابات  ــزاری  ــرگ ب ــان  زم
ارز  خ  ــر ن مــرکــزی،  بانک  جدید  کــل  رئیس 

حدود 15 درصد افزایش یافت. 
ناترازی  جمله  از  اقتصاد  دیگر  ناترازی‌های 
انرژی، صندوق‌های بازنشستگی  و خصوصا 
خود  ــع  وض وخیم‌ترین  ــه  ب بانکی  شبکه 
رسیده بود به طوری که چشم‌انداز سیاهی 

از تورم در سال‌های آتی ترسیم می‌کرد. 
سیاست‌های  اجــرای  شرایطی  چنین  در 
کار  دستور  در  تورم  کنترل  هدف  با  انقباضی 
اقتصاد  وضعیت  حال  این  با  گرفت.  قــرار 
سیاست‌گذار  کــه  نبود  گــونــه‌ای  بــه  کشور 
راحتی  به  را  سیاست‌ها  ایــن  بتواند  پولی 
اجرا کند. ناترازی شبکه بانکی و تحریم، دو 
از  استفاده  اساسا  که  بود  عمده‌ای  مسئله 
ابزارهای مرسوم برای کنترل تورم از جمله 

کرده  ناممکن  را  سود  خ  نر معنادار  افزایش 
بود. 

اندک  ــوان  ت و  ــود  رک سال‌ها  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
سفت  اجرای  اجازه  اقتصاد،  حقیقی  بخش 
به  هم  را  انقباضی  سیاست‌های  سخت  و 
وضعیت،  ــن  ای با  ــی‌داد.  ــم ن مرکزی  بانک 
برای  شرایط  پیچیده‌ترین  در  مرکزی  بانک 
 1339 در  شکل‌گیری  ابتدای  از  تورم  مهار 

قرار گرفته بود. 
اجرای  به  موقعیت،  این  در  مرکزی  بانک 
ترکیبی از سیاست‌های متعارف، نامتعارف 

و احتیاطی روی آورد. 
ــرای  ــزی ب ــرک تــنــوع ســیــاســت‌هــای بــانــک م
از  ویژه  به  قیمتی  التهابات  و  تورم  با  مقابله 
مدیریت  راس  در  تغییر  با  و   1401 زمستان 
خ‌های  این نهاد بیشتر شد. هدف‌گذاری نر
پایین برای رشد نقدینگی، اجرای سیاست 
منظور   بــه  بانک‌ها  تــرازنــامــه  ــد  رش کنترل 
مدیریت ریسک شبکه بانکی، تخصیص ارز 
ترجیحی به اقلام معیشتی مهم و راه‌اندازی 
ذیــل  اقـــدامـــات  ــر  ــگ دی و  ارز  ــی  ــم رس ــازار  ــ ب
مهم‌ترین  از  برخی  ارزی،  تثبیت  سیاست 
و  تــورم  مهار  بــرای  سیاست‌گذار  اقدامات 

کنترل نوسانات قیمتی بازارها بود. 
تسهیل  و  تــوســعــه  مــــوارد،  ایـــن  ــار  ــن ک در 
گــام،  اوراق  نظیر  مالی  تامین  ــای  ــزاره اب
مرکزی  بانک  و  ــت  دول ــات  ــدام اق دیگر  از 
سیاست‌های  ــودی  رک ــار  آث از  کاستن  ــرای  ب

ضدتورمی بود. 
ناترازی مالی دولت هم در این مدت کاهش 
در  سیزدهم  دولت  داشــت.  توجهی  قابل 
طول نزدیک به 3 سال گذشته، از دو مسیر 
بودجه  کسری  چشمگیر  کاهش  به  ــدام  اق
هزینه‌ها  رشــد  کنترل  اقــدام،  اولین  ــرد.  ک
هزینه‌های  برای  ویژه  به  موضوع  این  بود. 

جاری به مراتب پرُرنگ‌تر بود. 
بودجه  قوانین  و  لوایح  در  حقوق‌ها  رشد 

بــــــرش

حل ریشــه‌ای تورم به جای سرکوب 
جمله  از  مختلف  ناترازی‌های  کاهش  تورم،  بر  موثر  پولی  شاخص‌های  چشمگیر  کاهش 
ناترازی مالی دولت و ثبات بازار ارز آن هم بدون ارزپاشی گسترده، شواهدی است که نشان 
می‌دهد سیاست‌گذاران اقتصادی در سه سال اخیر، بر حل ریشه‌ای تورم به جای سرکوب 

آن تمرکز کرده‌اند.
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 ثبات بازار ارز 
باعث فروکش 
کردن انتظارات 
تورمی شد

در  بود.  تورم  از  کمتر  مراتب  به  اخیر  سال   3
سیزدهم  دولت  هم،  بودجه  اجــرای  برهه 
حد  تا  بودجه،  تخصیص  مدیریت  طریق  از 
ممکن مانع اضافه برداشت از بانک مرکزی 

شد. 
ــا احــیــای  ــم دولـــت ب در بــخــش مــنــابــع ه
بزرگی  بخش  مالیاتی،  و  نفتی  درآمدهای 
احیای  کرد.  جبران  را  خود  مالی  ناترازی  از 
فروش  روش  ــاح  اص و  ــرژی  ان دیپلماسی 
نفت، اصلاح نظام مالیات به ویژه از طریق 
مالیاتی،  فرارهای  کاهش  و  هوشمندسازی 
در  دولت  درآمدهای  چشمگیر  رشد  باعث 
منابع  سهم  که  حدی  به  شد،  سال  سه  این 
پایدار از بودجه به حدود 60 درصد افزایش 

یافت. 
همچنین مقایسه ارقام بودجه 1403 با سال 
که  عملیاتی  تراز  می‌دهد  نشان  آن  از  قبل 
جاری  هزینه‌های  و  درآمدها  میان  تفاوت 
 1402 بودجه  در  همت   450 حدود  از  است، 
کاهش  سال‌جاری  بودجه  در  همت   300 به 
 10 در  عملیاتی  ناترازی  کمترین  که  یافته 

سال اخیر به شمار می‌رود. 
سیزدهم  ــت  دولـ مــــوارد،  ایـــن  ــر  ب ــاوه  عـ
اقدامات مختلفی برای کاهش ناترازی‌های 
دیگر از جمله ناترازی بانک‌ها و صندوق‌ها 
بدهی  همت   200 حدود  تسویه  داد.  انجام 
همچنین  و  اجتماعی  تامین  ــه  ب دولـــت 
بخشی  دولتی،  بانک‌های  سرمایه  افزایش 
از ناترازی این حوزه‌ها را جبران و از تشدید 

فشار آنها بر تورم جلوگیری کرد. 
از  مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌های  نتایج 
به  بانکی  شبکه  ترازنامه  رشد  کنترل  جمله 
خ رشد نقدینگی که در  تدریج آشکار شد. نر
مهر 1400 به 42.8 درصد افزایش یافته بود، 
به 25.6 درصد در اردیبهشت 1403 کاهش 
یافت. در سمت دیگر و پس از اجرای بسته 
محوریت  بــا  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاستی 
تدریج  به   ،1401 سال  اواخــر  از  ارزی  تثبیت 

ثبات بر بازارها به ویژه بازار ارز برقرار شد. 
کــردن  فــروکــش  ــث  ــاع ب ارز  بــــازار  ــات  ــب ث
خ  ــد، بــه طــوری کــه نر انــتــظــارات تــورمــی ش
رشد حجم پول به عنوان شاخص سنجش 
 1402 فروردین  در  درصد   75.1 از  انتظارات 
به 17.5 درصد در اسفند همان سال کاهش 
و  نقدینگی  رشد  خ  نر همزمان  افت  یافت. 
هسته تورم‌ساز آن یعنی حجم پول، تورم را 
خ تورم  در مسیر نزولی قرار داد تا جایی که نر
نقطه به نقطه که در فروردین 1402 به بالای 

اردیبهشت  در  بــود،  رسیده  هم  درصــد   60
1403 به حدود 34 درصد کاهش یافت.

تولیدکننده  نقطه  به  نقطه  تورم  همچنین 
هم  درصد   103.1 به   1400 اردیبهشت  در  که 
به   1403 اردیبهشت  پایان  در  بود،  رسیده 
هم  تولیدکننده  سالانه  تورم  و  درصد   23.3
رسیده  درصد   82.6 به   1400 شهریور  در  که 
درصد   30.3 به  امسال  اردیبهشت  در  بود، 

کاهش یافت. 
و  یازدهم  دولــت‌هــای  رویکرد  دو  مقایسه 
اخیر،  دوره  در  که  می‌دهد  نشان  سیزدهم 
سرکوب  ــای  ج بــه  مــرکــزی  بــانــک  و  دولـــت 
در  را  مسئله  ریشه‌ای  حل  تــورم،  مصنوعی 

دستور کار خود قرار دادند. 
کاهش چشمگیر شاخص‌های پولی موثر بر 
جمله  از  مختلف  ناترازی‌های  کاهش  تورم، 
هم  آن  ارز  بازار  ثبات  و  دولت  مالی  ناترازی 
بدون ارزپاشی گسترده، شواهدی است که 
اقتصادی  سیاست‌گذاران  می‌دهد  نشان 
به  تورم  ریشه‌ای  حل  بر  اخیر،  سال  سه  در 

جای سرکوب آن تمرکز کرده‌اند. 
در  خود  کار  به  شــروع  از  پس  جدید  دولــت 
ــرای  ب ــود  خ بــرنــامــه‌هــای  آتـــی،  هفته‌های 
فرض  با  کرد.  خواهد  اجرایی  را  تورم  مهار 
پرهیز دولت چهاردهم از تکرار رویه دولت 
و  تــورم  خ  نر مصنوعی  سرکوب  در  یازدهم 
رویکرد  تداوم  و  بعد  سال‌های  به  آن  تعویق 
"حل ریشه‌ای تورم"، می‌توان انتظار داشت 
ادامه  تغییری  اندک  با  فعلی  سیاست‌های 

یابد. 
محدودتر  طریق  از  مالی  انضباط  ارتقای 
اوراق  فـــروش  ــش  کاه و  هزینه‌ها  کـــردن 
طلبکاران  به  دولت  بدهی  تسویه  بدهی، 
اصلاح   ،... و  بانک‌ها  نظیر  ناترازی  دچار 
مداخله  ــا  ب هــمــزمــان  ارز  خ  ــر ن تــدریــجــی 
هدف  با  ارز  خ  نــر سرکوب  نه  و  هوشمند 
خ ارز در کانال مشخص، استفاده  هدایت نر
حداکثری از ابزارهای تامین مالی با هدف 
نقدینگی  به  بنگاه‌ها  وابستگی  ــش  کاه
کنترل  سیاست  کیفی  بهبود  ــد،  ــدی ج
ترازنامه با هدف رشد سهم خانوار و بخش 
فصل  و  حل  بانکی،  اعتبارات  از  حقیقی 
ناترازی‌های  رفع  ناتراز،  بانک‌های  سریعتر 
مختلف با ترکیبی از سیاست‌های قیمتی 
و غیرقیمتی، از جمله مهم‌ترین تغییراتی 
دولت  سیاست‌های  در  می‌تواند  که  است 
اجرا  ــورم  ت مهار  هــدف  با  مرکزی  بانک  و 
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تنور  انتظارات تورمی سرد شد
         با مهار عوامل موثر بر تورم و به طور خاص مهار رشد نقدینگی 

خ تورم روندی نزولی را تجربه کرد و ثبات ارزی، نر

         انتظارات تورمی باوری است که خانوارها و بنگاه‌ها 
در مورد افزایش قیمت در آینده دارند

خ  تورم، بدون شناخت عوامل موثر  بر آن  از جمله           مدیریت نر
نحوه شکل‌گیری تورم مورد انتظار امکان‌پذیر نیست

کاهش رشد پول، نشانه بهبود انتظارات

امیرحسین موسوی
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خ تورم بدون شناخت عوامل  مدیریت نر
موثر بر آن از جمله نحوه شکل‌گیری تورم 
تــورم  نیست.  امکان‌پذیر  انتظار  مــورد 
دهه‌های  در  ــران  ای اقتصاد  معضلات  از 
گذشته بوده و آمار و ارقام مربوط به تورم، 
حکایت از مزمن بودن آن  دارد و علاوه بر 
نیز  تورمی  نوسانات  تورم،  بالای  خ‌های  نر
مشاهده  کرات  به  گذشته  دهه  چند  طی 
دهه  در  نقدینگی  بالای  رشد  است.  شده 
عمدتا  بــرون‌زای  متعدد  شوک‌های   ،90
بخش‌های  در  ناترازی  تشدید  و  سیاسی 
ــرژی،  ان ــوزه  ح از  اعــم  اقتصادی  مختلف 
بانکی،  نظام  و  بازنشستگی  صندوق‌های 
رونــد  ــداوم  تـ در  نقش‌آفرینی  بــر  عـــاوه 
را  تورمی  انتظارات  سطح  بــالا،  تورم‌های 
همین  که  کــرد  تشدید  ــران  ای اقتصاد  در 
داده  افزایش  را  سرمایه‌گذاری  ریسک  امر 
در  ــود.  ــی‌‎ش م تولید  تضعیف  بــه  منجر  و 
بر  موثر  عوامل  مهار  با  گذشته،  سال  سه 
نقدینگی  رشد  مهار  خاص  طور  به  و  تورم 
را  نزولی  ــدی  رون تــورم  خ  نر ارزی،  ثبات  و 
نقدینگی  رشد  مهار  اســت.  کــرده  تجربه 
اصلی  عامل  دو  ارزی،  ثبات  هــمــراه  بــه 
یکسال  طی  در  ــژه  وی به  ــد  رون ایــن  تحقق 
تولیدکننده  تورم  خ  نر کنترل  در  گذشته 
همچنین  ــت.  اس ــوده  ب مصرف‌کننده  و 
ــا ثــبــات شــاخــص‌هــای اقــتــصــاد کــان و  ب
رشــد  هــمــچــون  متغیرهایی  ــت  ــش ــازگ ب
نقدینگی و پایه پولی به مقادیر بلندمدت 
نیز  جامعه  تورمی  انتظارات  سطح  خود، 

تعدیل شد. 

ــوان شــاخــصــی از  ــن ــه ع ــولات رشـــد پـــول را ب ــح ت
انتظارات تورمی می‌توان در نظر گرفت. بالاترین 
همبستگی با تورم در کوتاه‌مدت را رشد پول در 
میان کل‌های پولی داراست و طبق گزارش‌های 
در  درصــد   ۴۲.۸ از  شاخص  این  مرکزی،  بانک 
و  ۱۴۰۲رسید  سال  در  درصد   ۶۵.۲ به   ۱۴۰۰ سال 
در  متغیر  این  پولی،  سیاست‌گذار  اقدامات  با 
این  که  یافت  کاهش  درصد   ۱۷.۵ به   ۱۴۰۲ سال 
پیش  درصدی   ۱۹.۴ خ  نر از  پایین‌تر  حتی  مقدار 
کاهش  از  نشان  کــه  ــت  اس تحریم‌ها  اعــمــال  از 

انتظارات تورمی و آرامش حاکم بر بازارها است.

نقش انتظارات تورمی
ــوان بــه ســه دسته  ــی‌ت دلایـــل اصــلــی تـــورم را م
هزینه  فشار  تقاضا،  فشار  کرد.  تقسیم  عمده 
آنها  نــام  از  که  همانطور  تــورمــی.  انتظارات  و 

از  نــاشــی  تقاضا  فــشــار  تـــورم  اســـت،  مشخص 
تحولات در سمت تقاضا در اقتصاد است. تورم 
از ناحیه فشار هزینه با تاثیر هزینه‌های ورودی 
از  ــورم  ت ــت.  اس اقتصاد  عرضه  طــرف  در  بالاتر 
است  آن  معنای  به  نیز  تورمی  انتظارات  سمت 
که خانوارها و کسب و کارها چه تصوری نسبت 
و  داشت  خواهند  آینده  در  قیمت  تغییرات  به 
تحت  آینده  در  را  واقعی  قیمت‌های  تصور  این 

تاثیر قرار می‌دهد. 
خانوارها  کــه  ــت  اس بـــاوری  تــورمــی  انــتــظــارات 
آینده  در  قیمت  افزایش  ــورد  م در  بنگاه‌ها  و 
قیمت  ــش  ــزای اف مـــورد  در  انــتــظــارات  دارنـــد. 
اقتصادی  تصمیمات  بــر  می‌تواند  آیــنــده  در 
نتایج  بر  می‌تواند  که  بگذارد  تأثیر  افراد  فعلی 
مثال،  عنوان  به  باشد.  اثــرگــذار  ــورم  ت واقعی 
آتی  ــورم  ت باشند  داشته  انتظار  شرکت‌ها  اگــر 
کنند،  عمل  باورها  این  اساس  بر  و  باشد  بالاتر 
با  را  خود  خدمات  و  کالاها  قیمت  است  ممکن 
سرعت بیشتری افزایش دهند. به طور مشابه، 
آتی  ــورم  ت باشند  داشــتــه  انتظار  ــران  کارگـ ــر  اگ
کاهش  جبران  برای  است  ممکن  باشد،  بالاتر 
طلب  را  بیشتری  دستمزد  خود،  خرید  قدرت 
نامیده  تورم  روانشناسی  که  رفتارها  این  کنند. 
واقعی  تــورم  بالاتر  خ  نر به  می‌تواند  می‌شود، 
مورد  در  انتظارات  به  که  طــوری  به  کند  کمک 

تورم به خودی خود تحقق می‌بخشد.
بر  می‌تواند  تورمی  انتظارات  اینکه  به  توجه  با 
بگذارد،  تأثیر  دستمزد  تعیین  و  واقعی  قیمت 
پیامدهایی  تورمی  انتظارات  "تثبیت"  میزان 
ــی دارد. بــه عــنــوان مــثــال، اگر  ــورم آت ــار ت بــر آث
که  باشند  داشته  انتظار  بنگاه‌ها  و  خانوارها 
تورمی  ــدف  ه بــه  آیــنــده  در  مقطعی  در  تــورم 
تورم  اینکه  از  صرفنظر  بازگردد،  مرکزی  بانک 
عنوان  به  را  آنها  انتظارات  است،  چقدر  فعلی 
لنگر به هدف تورمی متصل می‌کند. زمانی که 
بالاتر،  تــورم  دوره  می‌شود،  تثبیت  انتظارات 
احتمالاً ناشی از یک رویداد فشار هزینه، باعث 
را  خود  رفتار  شرکت‌ها  و  خانوارها  نمی‌شود 
تغییر دهند و در نتیجه، تورم در نهایت به هدف 
روان‌شناسی  اگر  اما  گشت.  خواهد  باز  خود 
انتظارات  و  کند  تغییر  بنگاه‌ها  و  خانوارها  تورم 
شود،  دور  مرکزی  بانک  تورمی  هدف  از  تورمی 
دوره‌ با تورم بالاتر تداوم می‌یابد، زیرا خانوارها 
در  تــورم  که  داشــت  خواهند  انتظار  بنگاه‌ها  و 
بر  را  خود  رفتار  و  آینده  و  باشد  بالاتر  دوره  این 
اساس آن تنظیم می‌کنند. در نتیجه، مدیریت 
تورمی  انتظارات  اگر  مرکزی  بانک  بــرای  تــورم 

باثبات باشد، تسهیل می‌شود. 

 رشد پول به 
عنوان شاخص 
انتظارات تورمی 
از ۴۲.۸ درصد 
در سال ۱۴۰۰ به 
15.7 درصد در 
فروردین 1403 
کاهش یافت 
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بر  مهمی  تأثیر  تورمی  انتظارات  که  حالی  در 
نتایج واقعی تورم دارند، به طور مستقیم قابل 
مشاهده نیستند. در عوض، سیاست‌گذارانی 
مانند بانک مرکزی باید بر معیارهای تورم مورد 
آن  در  )که  نظرسنجی‌ها  اســاس  بر  که  انتظار 
تورم  چشم‌انداز  مورد  در  نظرات‌شان  مردم  از 

دارایــی‌هــای  یا  مــی‌شــود(  پرسیده   
ً
مستقیما

آن  در  )کــه  دولتی  خزانه  اسناد  مانند  مالی 
مفروضات  منعکس‌کننده  دارایـــی  قیمت 

انجام شده است( تکیه کنند.  

عوامل مؤثر بر انتظارات تورمی
جمله  از  را  تورمی  انتظارات  مختلفی  عوامل 
ــازار و  ــ ــط ب ــرای ــادی، ش ــص ــت ــای اق ــت‌ه ــاس ــی س
می‌دهند.  قرار  تاثیر  تحت  خارجی  شوک‌های 
درک این عوامل و تاثیر آنها بر انتظارات تورمی 
ــرای ســیــاســت‌گــذاران و ســرمــایــه‌گــذاران به  ب
مهم  بسیار  گــاهــانــه  آ تصمیم‌گیری  مــنــظــور  
انتظارات  بر  که  مهمی  عوامل  از  یکی  اســت. 
است.  پولی  سیاست  می‌گذارد،  تأثیر  تورمی 
و  پول  عرضه  کنترل  قدرت  مرکزی  بانک‌های 
خ تورم  خ‌های بهره را دارند که می‌تواند بر نر نر
خ بهره را  تأثیر بگذارد. زمانی که بانک مرکزی نر
افزایش می‌دهد، وام گرفتن را گران‌تر می‌کند 
دهد.  کاهــش  را  ــورم  ت و  هزینه‌ها  می‌تواند  که 
مرکزی  بانک  اظهارات  و  اقدامات  بنابراین، 
قابل  میزان  به  را  تورمی  انتظارات  می‌تواند 

توجهی تحت تاثیر قرار دهد .

را  تورمی  انتظارات  می‌تواند  که  دیگری  عامل 
است.  مالی  سیاست  ــد،  ده ــرار  ق تاثیر  تحت 
ج دولت و سیاست‌های مالیاتی می‌تواند  مخار
اگر  مثال،  عنوان  به  بگذارد.  تأثیر  تورم  خ  نر بر 
دهد  افزایش  را  خود  جاری  هزینه‌های  دولت 
می‌تواند  دهد،  کاهش  را  مالیات‌ها  همزمان  و 
رشد اقتصادی را تحریک کند، اما تورم را به طور 
سیاست‌های  نتیجه  در  دهد.  افزایش  بالقوه 
اثرگذار  تورمی  انتظارات  بر  نیز  ــت  دول مالی 

است .
شوک‌های  و  ــرون‌زا  ب متغیرهای  ــازار،  ب شرایط 
تاثیر  تورمی  انتظارات  بر  می‌تواند  نیز  خارجی 
قیمت  در  تغییرات  مثال،  عنوان  به  بگذارد. 
خ  نر ــر  ب توجهی  قــابــل  تاثیر  مــی‌تــوانــد  نفت 
تنش‌های  مشابه،  طور  به  باشد.  داشته  تورم 
بیماری‌های  و  طبیعی  بــایــای  ژئوپلتیکی، 
تأثیر  تورمی  انتظارات  بر  می‌توانند  نیز  همه‌گیر 
کرونا  همه‌گیری  مثال،  عنوان  به  بگذارند. 
زنجیره  در  توجهی  قابل  اختلالات  به  منجر 
قیمت  افزایش  باعث  که  شد  جهانی  تامین 

کالاها و خدمات در سطح جهانی شد.
می‌توانند  مختلفی  عوامل  خلاصه،  طــور  به 
جمله  از  بگذارند،  تأثیر  تورمی  انتظارات  بر 
و  بازار  شرایط  مالی،  سیاست  پولی،  سیاست 
تاثیر  و  عوامل  این  درک  خارجی.  شوک‌های 
آنها بر انتظارات تورمی برای سیاست‌گذاران و 
گاهانه  سرمایه‌گذاران به منظور  تصمیم‌گیری آ

ضروری است.

نمودار 

خ رشد پول نر
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تشکیل بازار  بزرگ بانکی 
تریش قاره سبز  در  ا

          پیش‌بینی شده صنعت خدمات بانکی و مالی اتریش در افق کوتاه‏مدت 
شاهد رشد اقتصادی ضعیف‏ و احتمال بروز ریسک‏های مالی بالا باشد

          نوسانات در بازارهای مالی جهانی، بازده سرمایه‌گذاری در 
بستر جامع خدمات بانکی و مالی اتریش را کاهش می‏دهد

          صنعت بانکی اتریش، یکی از امن‌ترین نظام‏های 
بانکداری در میان تمامی کشورهای جهان است

چشم‏انداز مثبت صنعت بانکداری اتریش
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صنعت مدیریت 
دارایی اتریش 

یکی از بزرگترین 
بازارهای دارایی 

در اروپای 
مرکزی و شرقی 

است که نزدیک 
به 50 درصد از 

تولید ناخالص 
داخلی اتریش را 
تشکیل می‏دهد

موسسه  سوی  از  شده  ارائــه  تحلیل  طبق 
شده  پیش‏بینی  فــیــچ،  اعتبارسنجی 
مالی  و  بانکی  خدمات  صنعت  که  است 
سایر  همانند  کوتاه‏مدت،  افق  در  اتریش 
تــورم  خ  ــر ن سبب  بــه  و  منطقه  بــازارهــای 
و  مصرف‌کنندگان  پایین  اعتماد  و  بــالا 
اقتصادی  رشــد  شاهد  ســرمــایــه‏گــذاران، 
ریسک‏های  بـــروز  احتمال  و  ضعیف‏تر 
مالی بالاتری باشد. به همین دلیل انتظار 
می‌رود در بازه زمانی کوتاه‏مدت، این امر 
مضاعفی  فشار  اتریش  بانکداری  نظام  بر 
بــالاتــر،  بــهــره  ــای  خ‌ه ــر ن زیـــرا  کــنــد،  وارد 
می‌دهد.  کاهش  را  تسهیلات  برای  تقاضا 
می‏تواند  شرایطی  چنین  وقوع  همچنین 
تحت‏الشعاع  نیز  را  اتریش  بیمه  صنعت 
هزینه‌های  افزایش‏  سبب  به  و  داده  قرار 
وسیعی  طیف  برای  موثر  تقاضای  خانوار، 
بیمه‏های  ــژه  وی بــه  بیمه‏ای  خــدمــات  از 
کاهش  ــدت  ش به  را  تخصصی  و  ــرادی  ــف ان
مدیریت  صنعت  دیــگــر،  ــوی  س از  ــد.  ده
نوسانات  ــا  ب همچنان  ــش  ــری ات ــی  ــ دارای
خبر  اما  می‏کند،  مبارزه  سهام  بازار  عمده‏ 
اوراق  بورس  که  است  این  امیدوارکننده 
بهادار وین، در حال جذب و نمایه‏کردن 
که  ــت  اس ــدی  ــدی ج صنایع  و  شــرکــت‏هــا 
کوتاه‏مدت،  در  مسئله‌ای  چنین  رخداد 
ــازار  ب در  مطلوب  و  بالقوه  ــد  رش موجب 
بین  در  تقاضا  افزایش  سبب  به  سرمایه 
سرمایه‌گذاران خُرد خواهد شد. در عین 
از  ــذر  گ با  که  می‏شود  پیش‏بینی  ــال،  ح
چالش‏های مالی و اقتصادی کوتاه‏مدت، 
و    2027 ــدت  ــان‏م ــی م چــشــم‏انــداز  در 
بلندمدت 2032، صنعت خدمات بانکی 
و مالی اتریش با بستر مساعد رشد مستمر 
مواجه  موثر،  تقاضای  ــداوم  م افزایش  و 

خواهد شد.

بانکداری  صنعت  کــوتــاه‌مــدت  چــشــم‏انــداز 
اتریش، به سبب رشد مثبت اقتصادی به وقوع 
کرونا،  پاندمی  بحران  از  عبور  از  پس  پیوسته 
هم  همچنین،  ــت.  اس شــده  ارزیــابــی  مناسب 
میان‏مدت،  افق  در  هم  و  کوتاه‏مدت  افق  در 
کیفیت دارایی‏های بانکی بهبود یافته و بخش 
پرداخت‏شده  غیرجاری  تسهیلات  از  بزرگی 
 )CEE( ــا  اروپ اقتصادی  جامعه  کشورهای  به 
‏بود،  متوقف‏کرده  را  اعتبارات  رشــد  قبلاً  که 
بخشی  این  دیگر،  طرف  از  شد.  خواهد  حذف 
روسیه  نظامی  رویــارویــی  ــرا  زی ماجراست.  از 

ــداز بــخــش بــانــکــی در  ــم‏ان ــش ــن، چ ــرایـ و اوکـ
کوتاه‌مدت را تا حدی، نامعلوم و نسبتا ناپایدار 
است  ــن  ای چالشی  چنین  علت  و  می‏نماید 
معرض  در  اتریشی،  بانک‏های  از  تعدادی  که 
گسترده  تحریم‏های  تحت‏تأثیر  و  مستقیم 
افزایش  همچنین  گرفته‏اند.  قرار  روسیه  علیه 
اطمینان  ــدم  ع افــزایــش  ــرژی،  انـ هزینه‌های 
پناهندگان  هجوم  فشار  و  ســرمــایــه‌گــذاران 
همگی  همسایه،  اقتصادهای  بــه  اوکــرایــنــی 
در  اقتصادی  رشد  میانگین  تضعیف  به  منجر 
صنعت  رشد  نتیجه،  در  و  شده  آینده  ماه‏های 

بانکداری نیز تحت‏ تاثیر قرار می‏گیرد.
توسعه‏یافته،  بیمه‏  صنعت  یک  مهد  اتریش، 
ــای  ــم دورن وجـــود  ــا  ب اســـت.  پیشرفته  و  بــالــغ 
کوتاه‌مدت اقتصادی نامناسب، انتظار  می‏رود 
که در افق میان‌مدت و چشم‏انداز بلندمدت، 
اقتصادی  ــان  ک مولفه‏های  بهبود  ادامـــه  بــا 
بیمه‏های  و  عمر  بیمه‏های  بـــازار  ــش،  ــری ات
توجهی  قابل‏  رشد  دوباره  تخصصی،  و  عمومی 
بازار  بلندمدت،  در  زیرا  کرد.  خواهد  تجربه  را 
بزرگ‌تر بیمه‌های عمومی و تخصصی، با طیف 
و  ــاری  ــب اج بیمه‏ای  پــوشــش‌هــای  از  وسیعی 
بهبود سطح مصرف بخش خصوصی، حمایت 
رشد  چشم‏انداز  وجود  با  همچنین  می‌شود. 
عامل  ایــن  سالمندی،  خ  نــر افــزایــش  مــداوم 
نیز  عمر  بیمه‏  تقاضای  افــزایــش  به  جمعیتی 
افق  در  ترتیب،  بدین  می‌کند.  شایان  کمک 
ارائه‌دهنده  شرکت‏های   ،2032 بلندمدت 
توازن  دلیل  به  اتریش،  در  بیمه‏ای  خدمات 
عرضه‏  همچنین  و  خود  بدهی  نسبت‏های  در 
وضعیت  در  مــحــصــولات،  از  متنوعی  طیف 
خوبی از منظر دارایی و سرمایه‏ در گردش قرار 

می‏گیرند.
رقابتی  بسیار  اتریش  دارایی  مدیریت  صنعت 
بــزرگ  فــعــالان  و  صــنــدوق‏هــا  میزبان  و  ــت  اس
در  اســـت.  بین‌المللی  ــران  ــگ ــازی ب و  ــی  ــل داخ
در  منطقه‌ای  رهبر  عنوان  به  کشور  این  نتیجه، 
ویژه‏ای  جایگاه   )CEE( اروپا  اقتصادی  جامعه 
شرکت‏ها  و  دارد  ــی  دارای مدیریت  صنعت  در 
در  فهرست‏شده  اتریشی  ــای  ــب‏و‏کاره ــس ک و 
پس‏انداز  و  بازنشستگی  دارایی،  صندوق‏های 
بین‏المللی  بــــالای  دانــــش  و  تــخــصــص  از 
می‌رود  انتظار  دلیل،  همین  به  برخوردارند. 
 ،2032 بلندمدت  و  مــیــان‏مــدت  ــق  اف در  کــه 
ناخالص  تولید  در  صنعت  ــن  ای شکوفایی 
داخلی اتریش تبلور یابد. همچنین پیش‏بینی 
می‏شود که در چشم‌انداز بلندمدت، به سبب 
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صنعت مدیریت 
دارایی اتریش 
بسیار رقابتی 
است و میزبان 
صندوق‏ها 
و فعالان 
بزرگ داخلی 
و بازیگران 
بین‏المللی 
است

زمینه  اتریش،  در  پویا  صنعت  این  به  عمومی 
برای پیشرفت شرکت‏ها و صندوق‏های بالقوه 
کشور  این  ــی  دارای مدیریت  بــازار  در  منفعل  و 
مدت،  کوتاه  افق  در  حال،  این‏  با  شود.  فراهم 
چالش‌هایی  با  صنعت  این  که  می‌رود  انتظار 
با  ــدت  ش بــه  بـــازار  عملکرد  ــرا  زی ــود،  ش روبـــرو 
اتریش  اقتصادی  کلان  مولفه‌های  وضعیت 
نوسانات  دیــگــر،  ــوی  س از  دارد.  همبستگی 
اوکــرایــن  در  جنگ  دلیل  بــه  مالی  ــای  ــازاره ب
دارایی‏های  بازار  مناسب  بازدهی  از  مانع  نیز 

اتریش درکوتاه‏مدت خواهد شد.
بورس  مرکز  اتریش،  سرمایه  بازار  اپراتور  تنها 
اوراق بهادار وین است که بورس انرژی اتریش 
اتریش،  سرمایه  بازار  می‌کند.  مدیریت  نیز  را 
ــد  کارآم و  متمرکز  سهام  بـــازار  یــک  عــنــوان  بــه 
بازار  با  شــده‏ای  تثبیت  پیوندهای  منطقه‏ای، 
ــا  اروپ اقــتــصــادی  جامعه  کــشــورهــای  سرمایه 
سهامی  شاخص‏های  برخی  و  دارد   )CEE(

نمایه  وین  بهادار  اوراق  بورس  در   ،  CEEمهم
گسترده‌ای  طیف  حاضر،  حال‏  در  است.  شده 
پلتفرم  در  کسب ‏وکارها  و  صنایع  شرکت‌ها،  از 
و  شده‌اند  فهرست  اتریش،  بورس  معاملاتی 
عمومی  عرضه‌های  ارائه  به  همچنان  بازار  این 
اولیه و فهرست‌های جدید از شرکت‏ها، ادامه 
و  میان‏مدت  چشم‏انداز  بنابراین  می‌دهد. 
به  رو  و  مثبت  اتریش،  سرمایه  بازار  بلندمدت 
رشد ارزیابی می‏شود. با این حال، بورس وین 
سرمایه  بازارهای  با  رقابت  چالش  با  همچنان 
آلمان  و  لندن  بورس  ویژه  به  اروپــا  در  بزرگ‌تر 
نوسانات  کوتاه‏مدت،  در  و  بود  خواهد  مواجه 
بازارهای مالی برای این بستر بورسی می‏تواند 

خطرآفرین باشد.

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

در  جهانی  اقتصاد  پرُتنش  و  سخت  محیط 
به  منجر  می‏تواند  کــوتــاه‏مــدت،  چــشــم‏انــداز 
بانکداری  صنعت  در  اعتبارات  رشــد  کاهــش 
ــر 5 تــا 8 درصــد  ــث ــداک اتــریــش بــه مــیــزان ح
هزینه‌های  اجــبــاری  ــش  کاه واقـــع،  در  ــود.  ش
کسب ‌و‏کارهــای  و  خــانــوارهــا  ســرمــایــه‌گــذاری 
سختگیرانه  پولی  سیاست‏های  بــا  اتریشی 
تسهیلات  تــقــاضــای  و  شـــده  تــرکــیــب  ــت  دولـ
از  بیشتر  حدودی  تا  کوتاه‏مدت  در  را  اعتباری 
می‏دهد.  کاهش  می‏رفت،  انتظار  قبلاً  آنچه 
ســـودآوری  ــدت،  ــاه‏م ــوت ک افــق  در  همچنین 
صنعت بانکداری اتریش به سبب رشد فزاینده‏ 
کاهش  متغیر،  خ  نــر ــا  ب تسهیلاتِ  تــقــاضــای 

تأثیر  سپرده‌ها،  مجدد  قیمت‌گذاری  و  یافته 
این  در  بــرآورد  قابل  نهایی  سود  بر  نامطلوبی 

صنعت خواهد گذاشت.
رشد  خ  نــر کوتاه‌مدت،  در  که  ــی‏رود  م انتظار 
حق‏  خصوص  به  صنعت،  این  در  حق‏بیمه‏ها 
تک  همچنان  تخصصی،  و  عمومی  بیمه‏های 
رقمی و پایین باقی بماند، اما به نظر می‏رسد در 
چشم‏انداز بلندمدت، رشد فزاینده‏ بیش از 6 
درصدی را تجربه کند. همچنین این صنعت در 
و با پتانسیل  رقابتی  افق کوتاه‏مدت، به شدت 
شرکت‏های  ویژه  به  واردان  تازه  برای  محدود 
ادامه  این  و  ماند  خواهد  باقی  خارجی  بیمه 
پایان  تا  حتی  که  می‌شود  موجب  ــد  رون ــن  ای
در  سالانه  بیمه  حق  رشد  خ  نر میان‏مدت،  افق 
هم  و  عمر  بیمه‏های  )هم  بخش‏ها  تمامی  در 
 3 زیر  احتمالاً  تخصصی(،  و  عمومی  بیمه‏های 

درصد باقی بماند.
عنوان  به  اتــریــش،  دارایـــی  مدیریت  صنعت 
به  کوتاه‏مدت  افق‏  در  بالغ،   

ً
نسبتا صنعت  یک 

ادامه  ویژه  به  اقتصادی  متلاطم  شرایط  دلیل 
اوکراین،  با  جنگ  در  روسیه  علیه  تحریم‏ها 
پیش- و  شد  خواهد  ــرو  روب ســودآوری  افت  با 

صــنــدوق‌هــای  ــل  ک ارزش  ــه  ک ــود  ــی‏ش م بینی 
کاهش  درصد   13.2 میزان  به  سرمایه‌گذاری، 
به  ما  بلندمدت،  و  میان‌مدت  افق  در  اما  یابد، 
صنعت  این  در  ــدی  درص  15 از  بیش  بهبودی 

روبرو خواهیم بود.
ــداز  ــم‏ان ــش چ در  ــه  کـ ــود  ــی‏شـ مـ پــیــش‏بــیــنــی 
ــا کاهــش  ــن، ب ــورس ویـ ــازار بـ ــ ــدت، ب ــاه‌م ــوت ک
 ،ATX قابل‏توجه و حدود 20 درصدی شاخص  
انتظار  ــا  ام کند،  تجربه  را  ضعیفی  عملکرد 
زمانی  بــازه‏هــای  به  ورود  با  و  ــرور  م به  ــی‏رود  م
بیشتر  افــزایــش  بــا  بلندمدت،  و  میان‏مدت 
شرکت‏های  نمایه‏شدن  و  اولیه  عرضه‏های 

جدید، این شرایط تغییر یابد. )جدول1-2( 

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری اتریش

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام مــحــاســبــه 
بانکداری اتریش )BIRI(، عدد 82.32 از 100 را 
نشان می‏دهد که بازتابی از ریسک‏های پایین 
بخش بانکداری اتریش در حفظ و بهبود ثبات 
امتیاز،  ــن  ای با  ــت.  اس کشور  ــن  ای ــان  ک مالی 
اتریش در رتبه‏بندی 122 کشوری این شاخص، 
است.  گرفته  قــرار  جهان  یازدهم  جایگاه  در 
می‌دهد  نشان  اتریش  بــرای    BIRI امتیازات  
امن‌ترین  از  یکی  کشور،  این  بانکی  صنعت  که 
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ً
عمدتا بالا،  امتیاز  این  همچنین  است.  جهان 
شاخص- در  فرعی  مؤلفه‏های  بهبود  دلیل  به 
دولتی،  مالی  متغیرهای  بهبود  مالی،  های 
افزایش پیوندهای بین‏المللی، بهبود کیفیت 
بانکی  کلان  سرمایه‌گذاری  افزایش  و  نظارتی 

در حوزه محیط زیست است.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی اتریش 
SWOT بر مبنای ماتریس

نقاط ضعف
در  • همچنان  ــش  ــری ات ــداری  ــک ــان ب صنعت 

رشــد  ســبــب  ــه  ب وارده  ــای  ــب‏ه ــی آس ــرض  ــع م
غیرجاری  تسهیلات  بــالای  نسبت  فزاینده 
اقتصادی  جامعه  کشورهای  به  پرداخته‏شده 

اروپا قرار دارد.
در  • همچنان  ریسک  مدیریت  و  بــازســازی 

این  مالی  و  بانکی  خدمات  بخش‏های  تمامی 
کشور، پرُهزینه خواهد بود.

صنعت  • فعالان  میلیونی   9 و  فشرده‏  ــازار  ب
را  بلندمدت  رشد  پتانسیل  کشور،  این  بیمه 

محدود می‏کند.	
نقاط قوت

اتریش، شرایط سیاسی و اقتصادی باثبات  •
داخلی را تجربه می‏کند

جهت  • در  را  مهمی  اقدامات  اتریش  دولت 
انجام  کشور  این  بانکی  نظام  در  ثبات  ایجاد 

داده است. از جمله مدیریت بانک‏های دچار 
بحبوحه  در  ورشکستگی  و  نقدینگی  چالش 
کرونای  پاندمی  و  جهان   2008 مالی  بحران 

.2019
صنعت  • دو  هر  در  قــوی  داخلی  بازیگران 

بیمه و مدیریت دارایی اتریش، تسلط دارند.
تهدیدها 

به  • اتریشی،  بیمه  شرکت‏های  و  بانک‏ها 
چندین  با  همکاری  ریسک  معرض  در  شدت 
قرار   )CEE( ــا  اروپ اقتصادی  جامعه  در  کشور 
دو  این  آتی  وضعیت  بهبود  امر،  این  که  دارند 
صنعت مهم مالی اتریش را  با مشکلات عدیده 

مواجه می‌کند.
بازده  • جهانی،  مالی  بازارهای  در  نوسانات 

سرمایه‌گذاری در بستر جامع خدمات بانکی و 
مالی اتریش را کاهش می‏دهد .

و  • ــی  ــل داخ اقتصاد  ــد  رش ــدن  ش ضعیف‏تر 
نظامی  رویــارویــی  ــه  ادام دنبال  به  منطقه‏ای 
روسیه و اوکراین و افزایش و بالا ماندن قیمت 

حامل‏های انرژی.	
فرصت‏ها

جامع  • بستر  فعالیت‏های  توسعه  امکان 
خدمات بانکی و مالی اتریش به دیگر بازارهای 
ــا  اروپ اقــتــصــادی  جامعه  توسعه‏یافته  کمتر 

)CEE(، فراهم است.

•  
ً
شرایط تامین مالی داخلی با ثبات و نسبتا

جــدول1. پیش‏بینــی‏ روند بــازار خدمات بانکی و مالی اتریش )2021-2026(

جــدول2. پیش‏بینــی‏ روند بــازار خدمات بانکی و مالی اتریش )2027-2032(
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محاسبه 
امتیاز شاخص 
ریسک صنعت 
بانکداری 
 ،)BIRI( اتریش
عدد 82.32 
از 100 را نشان 
می‌دهد که 
بازتابی از 
ریسک‏های 
پایین بخش 
بانکداری 
اتریش در حفظ 
و بهبود ثبات 
مالی کلان این 
کشور است

بــــــرش

تریش   شرایط ســودآوری در صنعت بانکداری ا
تقاضای  فزاینده  رشد  سبب  به  اتریش  بانکداری  صنعت  ســودآوری  کوتاه‌مدت،  افق  در 
بر  نامطلوبی  تأثیر  سپرده‌ها،  مجدد  قیمت‌گذاری  و  یافته  کاهش  متغیر،  خ  نر با  تسهیلاتِ 

سود نهایی قابل برآورد در این صنعت خواهد گذاشت.

تاریخ  تمدید  امکان  اتــریــش،  در  کم‌ریسک 
به  شده  ارائه‏  غیرجاری  تسهیلات  بازپرداخت 

اقتصادهای اروپایی نوظهور را فراهم می‏کند.
دولت اتریش، کاهش مالیات فعالیت‏های  •

از  یکی  حاضر  حال  در  که  بانکداری،  صنعت 
را  است  اروپــا  اتحادیه  در  مالیات‏ها  بالاترین 
سودآوری  افزایش  باعث  امر  این  و  کرده  اعلام 

این صنعت در سال‌های آینده خواهد شد.
بهادار  • اوراق  بورس  بین  بیشتر  هماهنگی 

جامعه  سراسر  در  سهامی  پلتفرم‏های  و  وین 
جایگاه  مــی‏تــوانــد   ،)CEE( ــا  اروپـ اقــتــصــادی 
مرکز  یک  عنوان  به  را  ویــن  ــورس  ب منطقه‏ای 

مالی پویا، تقویت کند.

بازار خدمات صنعت بانکداری در اتریش
صنعت  بلندمدت  و  میان‏مدت  چشم‏انداز 
بانکداری اتریش، به سبب سرمایه‌گذاری‏های 
ــت و  ــام اسـ ــج ــال ان ــه در حـ ــی ک ــوب ــوی و خ قـ
نظارتی  بستر  یــک  ایــجــاد  دلیل  بــه  همچنین 
کارآمد، مثبت ارزیابی می‏شود و این راهکارها، 
به جهت تقویت ثبات این صنعت در بحبوحه 
شدت  به  اوکــرایــن،  و  روسیه  نظامی  مناقشه 
تأثیر  بخش  این  منطقه‏ای  اقتصادی  رشد  بر 

مثبت می‏گذارد.
کوتاه‌مدت  ــد  رش چــشــم‌انــداز  همچنان  ــا  ام
ضعیف   

ً
نسبتا ــش  ــری ات ــداری  ــک ــان ب صنعت 

پیش‏بینی می‏شود، زیرا تداوم تورم بالا و بدتر 
مانع  خارجی،  اقتصاد  کلان  مولفه‏های  شدن 
ادامه  در  حال،  این  با  می‏شود.  شرایط  بهبود 
افق  زمانی  ــازه  ب به  ورود  با  و  پیش‌بینی  دوره 
دارایی‌ها  تجمیع  که  داریم  انتظار  میان‌مدت، 
در  و  پیوسته  به ‌طور  ــی  وام‌ده فعالیت‌های  و 
در  مثبت‌  اقتصادی  رشد  به  بازگشت  راستای 

کشور، افزایش یابد. )نمودار 1(
صنعت  سودآوری  کوتاه‏مدت،  در ‏چشم‏انداز   
بانکداری اتریش به دلیل قیمت‏گذاری مجدد 
اعتباری،  تسهیلات  ضعیف‏تر  رشد  و  سپرده‏ها 
پیش‌بینی  طوری‏که  به  شد.  خواهد  تعدیل 

اعتبارات  رشــد  کوتاه‏مدت  افــق  در  می‏شود 
مشتریان عمده و متقاضیان خُرد از 5.4 درصد 
گوشزد  همچنین  یابد.  کاهش  درصــد   2.6 به 
خ بهره، برای  شده است که با وجود افزایش نر
بلندمدت،  و  میان‏مدت  در  شــرایــط  بهبود 
مهار   

ً
نسبتا می‌بایست  اعتباری  ریسک‏های 

شود.
میان‏مدت،  افق  در  که  می‏شود  پیش‏بینی 
رشد  اتریش،  بانکداری  صنعت  ــودآوری  س
سود  طوری‏که  به  کند،  تجربه  را  فزاینده‌ای 
خالص بانک‌ها )به همراه سود شرکت‌های 
تابعه خارجی آنها( از رقم فعلی 6.1 میلیارد 

که  برسد  یورو  میلیارد   10 از  بیش  به  یــورو، 
بیش  دارایی  بازده  میانگین  نشان‌دهنده‏ 
از 9 درصدی خواهد یود. این عملکرد مالی 
سود  حاشیه  افزایش  سبب  به  درخشان 
وام‌دهندگان  بهره‌مندی  دلیل  به  خالص، 
بهره  خ  نر بهبود  چرخه  شــروع  از  اتریشی 
بلندمدت  افق  پایان  تا  اروپا،  مرکزی  بانک 
بنابراین  داشــت.  خواهد  ادامــه  نیز   2032
ــال  ــم اع بــلــنــدمــدت،  ــداز  ــم‏انـ ــشـ چـ در 
سوی  از  بیشتر  انقباضی  سیاست‏های 
بانک مرکزی اروپا، به حمایت از رشد درآمد 
خواهد  کمک  اتریش  در  بانک‏ها  خالص 
کرد، هر چند که سود عملیاتی کوتاه‏مدت 
سپرده‌های  بهره  خ  نر افزایش  با  احتمالاً 
اندکی  اعتبارات،  رشد  کاهش  و  مشتریان 

کاهش خواهد یافت.
و  کوتاه‏مدت  افق  در  که  می‏شود  پیش‌بینی 
خ  نر  ،2027 میان‏مدت  چشم‏انداز  تا  اندکی 
و   )NFC( غیرشرکتی  مشتریان  اســتــقــراض 
 6.7 فعلی  خ  ــر ن از  شرکتی،  خُــرد  مشتریان 

درصد به 4.4 درصد کاهش یابد.
کاهش  پیش‌بینی  سبب  بــه  مـــی‏رود  انتظار 
افق  در  اتریش  داخلی  ناخالص  تولید  رشــد 
سخت  شرایط  و  تورمی  فشارهای  کوتاه‏مدت، 
 2.3 حدود  بانکی،  اعتبارات  کل  رشد  پولی، 

درصد کاهش یابد. )جدول 3(

   شمـــاره 49  - تیر  1403   

60



چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
اتریش

بانکی  نظام  یک  اتــریــش،  بانکداری  صنعت 
بانک‏های  از  تــعــدادی  بر  مشتمل  و  متمرکز 
و  داخلی  ــازار  ب در  هم  فعال  ــزرگ  ب و  کوچک 
اروپای  منطقه  در  ویژه  به  اروپا،  سراسر  در  هم 
صنعت  اصلی  بازیگران  است.  شرقی  و  مرکزی 
مالی  خدمات  هلدینگ   5 اتریش،  بانکداری 
این  از  درصــد   70 از  بیش  که  هستند  بانکی  و 
از  اتریش  بانکی  نظام  دارند.  اختیار  در  را  بازار 
یک   ،  2004 سال  در  اروپا  اتحادیه  توسعه  زمان 
توانسته  و  کــرده  تجربه  را  ارگانیک  سریع  رشد 
تاثیرگذاری خود در کل اتحادیه اروپا را افزایش 
به  دسترسی  گسترش  بــا  و  توسعه  بــا  و  داده 
مشتریان  کیفی  سطح  ــی،  ــارج خ بــازارهــای 
اعتباری خود را در مدت زمان کمی، ارتقا دهد.
گروه خدمات بانکداری و مالی رایفایزن بانک، 
و  تجار  دولت،  سرمایه‏گذاری  محل  بزرگترین 
که  است  بوده  روسی  وکارهــای  کسب  صاحب 

تحت  اوکراین،  و  روسیه  نظامی  تنش  آغــاز  با 
ویژه  به  و  بین‏المللی  تحریم‏های  شدیدترین 
در  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق متحده  ــالات  ای ســوی  از 
پیامدهای  اوکراین،  و  روسیه  جنگ  مجموع، 
اتریش  بانکداری  صنعت  برای  ناخوشایندی 
بزرگ  و  کوچک  بانک‏های  از  تعدادی  و  داشته 
فعالیت  و  حضور  ادامــه  سبب  به  کشور  ــن  ای
در  بــاروس،  و  روسیه  اوکــرایــن،  در  مستقیم 
خواهند  قــرار  گسترده  تحریم‏های  معرض 

گرفت.
خدمات  هلدینگ  ــا،  ــزارش‏ه گ آخرین  طبق 
بزرگ‌ترین  بــانــک،  ارســتــه  مالی  و  بــانــکــداری 
اروپای  منطقه  در  دیجیتال  بانکداری  پلتفرم 

مرکزی و شرقی محسوب می‏شود.

بانک‏های عامل برتر اتریش در افق 2032
ارسته  • مالی  و  بانکداری  خدمات  هلدینگ 

)Erste Bank( بانک
ارسته  مالی  و  بانکداری  خدمات  هلدینگ 

نمودار 1

 رشــد سالانه کل دارایی‏های 
بانکی اتریش )2021-2032(

جــدول3  - پیش‏بینی نســبت‏های کلیــدی در صنعت بانکداری اتریش)2021-2032(
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صنعت بیمه‏ 
اتریش، به ویژه 
حوزه بیمه عمر، 
در چشم‏انداز 
کوتاه مدت، با 
عدم اطمینان 
مواجه خواهد 
بود و شاهد یک 
انقباض جزئی 
و کاهش ارزش 
در این صنعت 
خواهیم بود

بــــــرش

تریشی ســوغات شوم جنگ روســیه و اوکراین برای بانک‌های ا
اتریش  بانکداری  صنعت  برای  ناخوشایندی  پیامدهای  اوکراین،  و  روسیه  جنگ 
داشته و تعدادی از بانک‏های کوچک و بزرگ این کشور به سبب ادامه حضور و فعالیت 
مستقیم در اوکراین، روسیه و بلاروس، در معرض تحریم‏های گسترده قرار خواهند 

گرفت.

میلیون   342,921 دارایـــی  ارزش  بــا   ، بانک 
لحاظ  از  اتریش  تجاری  بانک  بزرگترین  یورو، 
این  فعالیت  می‏شود.  محسوب  دارایی  حجم 
و  شرقی  و  مرکزی  اروپــای  منطقه  در  هلدینگ 
و  است  متمرکز   )CEE( اروپا  اقتصادی  جامعه 
شامل  اتریش  از  ج  خار در  آن  اصلی  بازارهای 
ــی،  ــواک ــل ــک، اس ــوری چـ ــه ــم ــان، ج ــت ــارس ــج م
ــی  ــان ــی، صــربــســتــان و روم ــرواسـ ــی، کـ ــانـ رومـ

می‏شود.
بانکداری  حوزه  در  بانک  ارسته  اصلی  فعالیت 
سرمایه‏گذاری  بــانــکــداری  و   فــروشــی  خُـــرده 
در  شرکتی  مشتریان  به  خدمات  ــه  ارائ شامل 
امکان  با  ــذاری  گ سرمایه  و  مالی  تامین  بستر 
و   بین‏المللی  سرمایه  بازارهای  به  دسترسی 
تامین مالی بخش دولتی و عملیات بازار بین 

بانکی است.
مادر  شرکت   ،"Erste Bank Group  " نهاد 
باکیفیت‏ترین  از  یکی  که  است  هلدینگ  این 
شرکت‏های نمایه شده در بورس اوراق بهادار 
با  ــک"  ــان ب ــه  ــت "ارس ــود.  ــی‏ش م محسوب  ــن  وی
اتریش،  از  ج  خــار و  داخــل  در  کارمند  هــزار   47
ارائه  خدمات  مشتری  میلیون   16 از  بیش  به 

می‏دهد.
رایفایزن  • مالی  و  بانکداری  خدمات  گروه 

)Raiffeisen Banking Group( بانک
گروه خدمات بانکداری و مالی رایفایزن بانک، 
با حجم دارایی 271,014 میلیون یورو، مبدل به 
است  شده  اتریش  تجاری  بزرگ  بانک  دومین 
حــدود  در  مـــادر،  مالی  نهاد  یــک  عــنــوان  بــه  و 
را  دولتی  بانک  هشت  و  محلی  تعاونی   477

سازماندهی می‏کند. 
خدمات  داخلی  بستر  یک  بانک،  رایفایزن 
حــدود  بــه  کــه  دارد  کارآمـــد  و  منسجم  رســانــی 
خدمات  خـــود،  اتــریــشــی  عضو  میلیون   1.7
خدمات  ــروه  گ ایــن  همچنین  می‏دهد.  ــه  ارائ
گسترده  بانکی  شبکه  یک  دارای  بانکداری، 
جامعه  و  شرقی  و  مرکزی  اروپـــای  منطقه  در 

در  فعالیت  شــامــل   )CEE( ــا  اروپـ اقــتــصــادی 
ــمــهــوری‌چــک،  ــان، ج ــت ــارس ــج ــای م ــوره ــش ک
آلبانی،  کــوزوو،  لهستان،  رومانی،  اسلواکی، 
کــرواســی،  هــرزگــویــن،  و  بوسنی  صربستان، 
رهــبــران  از  یکی  و  اســت  ــه  ــی روس و  اوکــرایــن 
و  تــجــاری  بــانــکــداری  ــوزه  ح در  بانکی  و  مالی 
می‏شود  محسوب  منطقه  در  سرمایه‏گذاری 
سراسر  در  مشتری  میلیون   14.6 از  بیش  به  که 
ارائــه  خدمات  شعبه،   2500 قالب  در  منطقه 

می‏دهد.
ــداری  • ــکـ ــانـ ــات بـ ــ ــدم ــ ــت خ ــرکـ شـ

ــش  ــری ات ــت  ــردیـ کـ ــی  ــونـ یـ ــی  ــالـ مـ  و 
)UniCredit Bank Austria(

شرکت خدمات بانکداری و مالی یونی کردیت 
اتریش که بیشتر با نام "بانک اتریش" شناخته 
میلیون   107,332 ــی  دارای حجم  با   ، می‏شود 
از  کشور  این  تجاری  بزرگ  بانک  سومین  یورو، 

نظر ارزش دارایی است.
است  کشور  این  بزرگ  بانک  تنها  اتریش  بانک 
سرمایه  تقویت  برای  دولتی  کمک‏های  از  که 
امتیاز  همچنین  اســت.  نکرده  استفاده  خود 
بانک اتریش در سال 2005، توسط غول بانکی 

اروپا یعنی یونی کریدیت ایتالیا خریداری شد. 
ــه  ارائ از  گــســتــرده‌ای  شبکه  دارای  بانک  ــن  ای
خدمات متنوع مالی در داخل اتریش با حدود 
شبکه  و  شعبه   162 قالب  در  و  کارمند   6350
کل  در  بین‏المللی  خدمات  ارائــه  از  بزرگی 

منطقه اروپای مرکزی و شرقی است.
باواگ  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)BAWAG(

بــاواگ،  بــانــکــداری  و  مالی  خــدمــات  شرکت 
یـــورو،  میلیون   56,298 دارایــــی  حــجــم  ــا  ب
است.  اتریش  تجاری  ــزرگ  ب بانک  چهارمین 
داخلی  میلیونی   2.2 بازار   بر   

ً
عمدتا بانک  این 

متمرکز  آلــمــان  کشور  در  رســانــی  خــدمــات  و 
خود  اصــلــی  ــای  ــب رق ســایــر  ــه  ب نسبت  و  ــت  اس
بسیاری  ــازار  ب اتــریــش،  بانکداری  صنعت  در 
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بورس وین 
توانسته با 
موفقیت، 

شرکت‏های 
بزرگ به ویژه 

غول‏های 
فناوری را جذب 

خود کرده و 
میانگین حجم 

معاملاتی این 
بازار را به حدود 

6 میلیارد یورو 
در ماه برساند

شرقی)  و  مرکزی  اروپــای  منطقه  کل  از  کمی 
ــاواگ  ب دارد.  اختیار  در  را  درصـــد(   5 ــدود  ح

میلیون   550 از  بیش  تزریق  با   2009 ســال  در 
ورشکستگی  از  اتــریــش،  ــت  دول توسط  ــورو  ی
ــدوق  ــن ص  ،2007 ــال  ــ س از  ــت.  ــافـ یـ نـــجـــات 
یعنی  متحده  ــالات  ایـ بــزرگ   ســرمــایــه‌گــذاری 
 "Cerberus Capital Management"

مالک 90 درصد سهام این بانک شده است.
هلدینگ مالی سهامی کنترل بانک اتریش  •

)OeKB(

اتریش،  بانک  کنترل  سهامی  مالی  هلدینگ 
به  یـــورو،  میلیون   33,613 ــی  دارایـ ارزش  بــا 
حجم  لحاظ  از  اتریش  ــزرگ  ب بانک  پنجمین 

دارایی مبدل شده است.
تامین  آژانـــس  مهم‏ترین   ،OeKB هلدینگ 
محسوب  ــش  ــری ات ــی  ــارج خ ــارت  ــج ت ــار  ــب ــت اع
نماینده  عــنــوان  بــه   1950 ــال  س از  و  مــی‏شــود 
اعتبارات  تامین  مکانیزم  اتریش،  جمهوری 
مدیریت  را  کشور  این  واردات  و  صادرات  حوزه 
می‌کند  و  در حال حاضر با بیش از 1500 کارمند، 
در حوزه توسعه تامین مالی خارجی وخدمات 

کم‌ریسک در بازار سرمایه، فعال است.

بازار خدمات صنعت بیمه در اتریش
به  اوکراین  و  روسیه  درگیری‌های  که  آنجا  از 
افزایش  منطقه،  در  ــرژی  انـ قیمت  ــش  ــزای اف
سرمایه‌گذاران  اعتماد  تضعیف  و  ــورم  ت خ  نــر
صنعت  ــت،  اس انجامیده  مصرف‌کنندگان  و 
در  عمر،  بیمه  حــوزه  ویــژه  بــه  ــش،  ــری ات بیمه‏ 
اطمینان  ــدم  ع بــا  ــدت،  م کــوتــاه  چــشــم‏انــداز 
مواجه خواهد بود و شاهد یک انقباض جزئی 
و کاهش ارزش در این صنعت خواهیم بود. اما 
انتظار می‏رود که با وجود دورنمای کوتاه‌مدت 
نامطلوب، بازار بیمه اتریش در افق میان‏مدت 
ارائه‌دهندگان  حضور  از  ــود،  خ بلندمدت  و 
و  داخلی  شرکت‏های  چه  بیمه‏ای،  خدمات 
با  منطقه‏ای،  و   بین‌المللی  شرکت‏های  چه 
حجم سرمایه بالا، محصولات و خدمات متنوع 

و کانال های توزیع کارآمد برخوردار شود.
حوزه  که  ــی‏رود  م انتظار  کوتاه‏مدت،  افق  در 
بیشتری  سهم  تخصصی،  و  عمومی  بیمه‏های 
بیمه  صنعت  در  پذیره‌نویسی  فعالیت‏های  از 
کل  ســوم  دو  )حــدود  داده  خــود  به  را  اتریش 
با  حوزه،  این  بیمه‌های  حق  خ  نر و  بازار(  سهم 

رشد 3.4 درصدی، ارزش 15.1 میلیارد یورویی 
عنوان  به  البته  کند.  پیدا  دلار(  میلیارد   16.4(

خ  نر مــی‏رود  انتظار  بالغ،  و  پیشرفته  بــازار  یک 
افق  رشد حق‏بیمه‏های عمومی و تخصصی در 

به   ،2027 سال  پایان  تا  و  شود  کند  مدت  میان 
طور متوسط به سالانه 2.9 درصد برسد.

حق  خ  نر که  است  شده  پیش‏بینی  همچنین 
بیمه‌ها در حوزه بیمه عمر، در افق کوتاه‏مدت 
میلیارد   9.4 کــل  ارزش  درصـــدی،   ۴ ــد  رش بــا 
تا  امــا  کند،  پیدا  دلار(  میلیارد   10.6( یورویی 
پایان افق میان‏مدت یعنی تا پایان سال 2027، 
 3.4 سالانه  رشد  میانگین  با  تعدیل،  اندکی  با 
یــورویــی  میلیارد   ۸.۳ ارزش  ــه   ب ــدی،  ــ  درص

)۹.۰ میلیارد دلار( دست یابد.

حق  رشد  خ  نر که  می‏رود  انتظار  دیگر  سوی  از   
افق  پایان  تا  اتریش  بیمه  صنعت  در  بیمه‏ها 
خ‏های تک رقمی پایین  بلندمدت2032،  به نر
شدید  رقــابــت  نشان‏دهنده  کــه  کاهــش‏یــابــد 
دلیل،  همین  به  است.  بازار  این  در  روزافــزون 
اتریش  در  بیمه‏ای  خدمات  ارائه‌دهندگان 
ــران  کارب نظر  جلب  با  بتوانند  باید  همچنان 
جدید از طریق تنوع محصول و دیجیتالی‌سازی 

خدمات خود، به رشد ارگانیک دست یابند.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه 
اتریش

ــش،  ــری ــد در صــنــعــت بــیــمــه ات ــدی رقــابــت ش
به  نظارتی،  ــالای  ب اســتــانــداردهــای  بــا  هــمــراه 
بــرای  مــحــدودی  فضای  کــه  ــت  اس معنی  ــن  ای
دارد.  وجود  بازار  این  به  جدیدالورود  فعالان 
ــزرگ‌ ارائــه‌دهــنــده  ــ ــی ب ــش ــری ــای ات ــت‌ه ــرک ش
مرکزی،  ــای  اروپ سراسر  در  بیمه‌ای  خدمات 
دارند  فعالیت  سبز  قاره  شرقی  جنوب  و  شرقی 
خارجی  شرکت‌های  با  می‏توانند  راحتی  به  و 
بیمه‏ای مستقر در بازار داخلی اتریش، رقابت 

کنند. 
همراه  به  اتریشی  بیمه‏ای  بزرگ  هلدینگ  پنج 
حدود 90 شرکت تابعه خود، در بیش از 20 بازار 
در  و  ــد  دارن فعالیت  ــا  اروپ سرتاسر  در  مختلف 
بازارهای  سهم  از  درصد   50 از  بیش  مجموع، 
جامعه  و  ــی  ــرق ش و  ــزی  ــرک م اروپــــای  منطقه 

اقتصادی اروپا )CEE( را در اختیار گرفته‏اند. 
طبق گزارش انجمن بیمه‌گران اتریش، صنعت 
فعال  نفر   29000 ــدود  ح کشور  ــن  ای در  بیمه 
بخش‌های  بزرگترین  از  یکی  و  دارد  داخلی 
اتریش  در  بانکی  و  مالی  خدمات  جامع  بستر 

محسوب می‏شود. 
کوتاه‏مدت،  افق  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
شرکت‏های  مدیریت  تحت  دارایی‏های  ارزش 
بیمه در اتریش، با 9 درصد کاهش به حدود 125 

میلیارد یورو برسد.
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سلامت حیوانات خانگی" در اروپا است و تاکنون 
به بیش از 8 میلیون مشتری خود از طریق پلتفرم 

دیجیتالی، خدمت ارائه داده است. 
یک  به  اتریش،  در  بیمه‏ای  خدمات  مشتریان 
دسترسی  دیجیتال  یکپارچه  و  جامع  بستر 
می‏دهد  امــکــان  آنها  بــه  راحــتــی  بــه  کــه  دارنـــد 
را  خــود  بیمه‏ای  پوشش  و  محصول  ــوع،  ن که 
ــوالات،  س دهند،  تغییر  لحظه  در  و  بلادرنگ 
شکایات و درخواست‏های خود را ثبت نمایند 
از  تنها  و  جــهــان  ــای  ج همه  در  سهولت  بــا  و 
طریق تلفن‏های هوشمند یا کامپیوتر شخصی، 

نیازهای بیمه‏ای خود رفع نمایند.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
اتریش

حجم  با  اتریش  در  دارایــی  مدیریت  صنعت 
بر  مشتمل  فعال  ســرمــایــه‏گــذاران  از  زیـــادی 
ــی و  ــل ــزرگ داخ صــنــایــع و کــســب‏ و‏کارهــــای بـ
پیشرو،  بــانــک‏هــای  جمله  از  ملیتی،  چند 
ــذاری،  ــه‏گ ــای ــرم ــای غــول‏پــیــکــر س ــدوق‏ه ــن ص
حجم  ــودن  ب دارا  و  ــداز  ــس‏ان پ و  بازنشستگی 
بسیار  ــل،  ــع ــف ــال ب دارایــــی‏هــــای  از  بـــالایـــی 

توسعه‌یافته است. 
رشد  کــوتــاه‌مــدت،  ــق  اف در  که  مــی‏رود  انتظار 
اقتصادی ضعیف‌ همراه با نوسانات گسترده‌ در 
تأثیر  سرمایه‌گذاران  اعتماد  بر  مالی،  بازارهای 
صنعت  که  است  شده  پیش‏بینی  اما  بگذارد، 
و  میان‌مدت  افق  در  اتریش،  دارایــی  مدیریت 
بلندمدت، رشد مثبتی را تجربه کند. زیرا انتظار 
تا  اتریشی  خانوارهای  ــد  درآم خ  نــر که  ــی‏رود  م
محسوسی  افزایش  افق‏بلندمدت2032،  پایان 
با  رقابت‏شدید  در  ــوزه،  ح این  فعالان  و  یافته 
ویژه  به  متنوعی  آفرهای‏  و  محصولات  یکدیگر، 

در بخش سرمایه‏های خُرد، ارائه دهند. 
کوتاه‌مدت،  افق  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
صندوق‏های  تملک  تحت  دارایی‏های  ارزش 
ــی  دارای مدیریت  صنعت  در  سرمایه‏گذاری 
اتریش، با 3.5 درصد کاهش، به 193.8 میلیارد 

یورو برسد.
همچنین انتظار می‏رود که تعداد صندوق‏های 
سرمایه‏گذاری، بازنشستگی و پس‏انداز در این 
صندوق   1970 بر  بالغ  حاضر  حال  در  که  بــازار، 
است، در افق میان‏مدت و بلندمدت 2032، از 

مرز 2300 صندوق عبور کند.  

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی آرژانتین

از  یــکــی  ــش  ــری ات ــی  ــ دارایـ ــت  ــری ــدی م صنعت 

مرکزی  اروپــای  در  دارایــی  بازارهای  بزرگترین 
تولید  از  درصد   50 به  نزدیک  که  است  شرقی  و 

ناخالص داخلی اتریش را تشکیل می‏دهد. 
ــازار  ب یــک  ــش،  ــری ات ــی  دارایـ مدیریت  صنعت 
این  اصلی  بازیگران  و  است  رقابتی  شدت  به 
هستند،  برتر  شرکت  پنج  شامل  که  صنعت 
خود  ــه  ب را  بـــازار  سهم  از  ــد  درصـ  68 ــدود  حـ
زیادی  تعداد  حال،  عین  در  و  داده  اختصاص 
 
ً
نسبتا بــازار  سهم  کوچک‌تر،  شرکت‏های  از 

ناچیزی دارند.  
اتریشی  سرمایه‏گذاری  شرکت‏های  انجمن 
یک  عنوان  به   1988 ســال  در   ،)VÖIG( ویــن 
و  اتریشی  دارایـــی  ــران  ــدی م حــامــی  ــان  ــازم س
املاک  سرمایه‌گذاری  مدیریت  شرکت‏های 
تمامی  هم  هنوز  و  شد  تاسیس  مستغلات  و 
صندوق‏های فعال در صنعت مدیریت دارایی 

اتریش را، مدیریت می‏نماید.
اتریش،  در  جمعیتی  ویژگی‏های  به  توجه  با 
مربوط  ها،  صندوق  فراوانی  حجم  بیشترین 
سرمایه‏گذاری  و  بازنشستگی  صندوق‏های  به 
در  را  ــازار  ب این  از  بالایی  سهمی  و  است  بــوده 

اختیار دارند.
پیش‏بینی شده است که وضعیت تامین مالی 
کوتاه‏مدت،  افــق  در  پــس‏انــداز  صندوق‏های 
بر  که  ژئوپلیتیکی  نامطمئن  وضعیت  دلیل  به 
چالش‌برانگیز  می‏گذارد،  تأثیر  مالی  بازارهای 

باشد.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در اتریش

اوراق  ــورس  ب طریق  از  اتــریــش  سرمایه  بـــازار 
بهادار وین، به سرمایه‏گذاران خود یک پلتفرم 
که  مــی‏دهــد  ــه  ارائـ را  پویا  و  فعال  معاملاتی 
شامل طیف ‏وسیعی از کسب وکارها، صنایع و 
بین‏المللی  داخلی،  شده  نمایه  شرکت‏های 
ــای  ــزاره اب ســایــر  همچنین  و  چندملیتی  و 
قرضه  اوراق  و  وجــوه  جمله  از  سرمایه‌گذاری 

قابل معامله در بورس است.
بهادار  اوراق  بورس  بازار  بین  شدیدی  رقابت 
اروپـــای  منطقه  ــر  ــزرگ‌ت ب ــای  ــورس‌ه ب بــا  ــن  وی
 ،)CEE( مرکزی و شرقی و جامعه اقتصادی اروپا
به‌ویژه بازار سهام آلمان، هلند و بریتانیا وجود 
با  توانسته  وین  بــورس  بین  این  در  اما  دارد، 
غول‏های  ویژه  به  بزرگ  شرکت‏های  موفقیت، 
حجم  میانگین  و  کرده  خود  جذب  را  فناوری 
یورو  میلیارد   6 حدود  به  را  بازار  این  معاملاتی 

در ماه برساند.
سهام  ــازار  بـ در  متناوب  نــوســانــات  وجـــود  بــا 

پیش‌بینی 
شده که صنعت 
مدیریت دارایی 
اتریش، در افق 
میان مدت و 
بلندمدت، رشد 
مثبتی را تجربه 
کند
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اتریش به واسطه‏ فشارهای سیاسی و اقتصادی 
افق  در  داریـــم  انتظار  کــوتــاه‏مــدت،  خــارجــی 
 ،2032 بلندمدت  چشم‏انداز  و  میان‏مدت 
محسوسی  گسترش  و  مطلوب  توسعه  شاهد 

در بازار سرمایه اتریش باشیم.
کوتاه‏مدت،  افق  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
)مهم‌ترین   ATX یا  اتریش  مبادلات  شاخص 
پس  وین(،  بهادار  اوراق  بورس  بازار  شاخص 

گذشته،  سال  در  درصدی   19 کاهش  از  عبور  از 
 2024 ــال  س پایان  تا  را  درصــدی   0.5 افــزایــش 

تجربه کند. 
اطلاعات  و  آمــار  مرکز  ــزارش  گ آخرین  طبق 
سرمایه‏گذاران  ــن،  وی ــادار  ــه اوراق‏ب ــورس  ب
سهم  بیشترین  چندملیتی،  و  بین‏المللی 
خود  به  اتریش  سرمایه  بــازار  در  تجارت  از  را 
سرمایه  ‏طــوری‏کــه  بــه  ــد،  ــ داده‌ان اختصاص 
 28.4 متحده،  ایـــالات  در  مستقر  ــذاران  گـ
سرمایه‏گذاران  معاملات،  حجم  از  درصــد 
سرمایه‌گذاران  و  ــد  درص  15.7 بریتانیایی 
این  معاملات  حجم  از  درصــد   6.3 ــروژی،  ن
در  این  داده‌انــد.  اختصاص  خود  به  را  ــازار  ب
و  داخلی  سرمایه‌گذاران  سهم  است  حالی 
اتریشی از حجم معاملات بورس وین، 16.6 

درصد است.
ــط با  ــب ــرت ــق داده‏هــــــای م ــب هــمــچــنــیــن بـــر ط
 Erste Group" ــام  ــه س ــزارش،  ــ گـ هــمــیــن 
بورس  ــازار  ب سهام  پرُمعامله‌ترین   ،"Bank
میلیارد   12.16 ــی  ــات ــام ــع م ــم  ــج ح بــا  ــن  ویـ
 "OMV  " ــام  ــه س آن،  از  ــس  پ اســـت.  یـــورو 
یـــورو،  مــیــلــیــارد   9.75 مــعــامــاتــی  حــجــم  ــا  ب
معاملاتی  حــجــم  ــا  ب  "Verbund" ــام  ــه س
سهام  ــت،  ــای ــه ن در  و  یـــورو  مــیــلــیــارد   7.33 
با   ،"Raiffeisen Bank International  "
حجم معاملاتی 6.16 میلیارد یورو، در رده‌های 

بعدی قرار گرفته‌اند.

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه اتریش
سال  در   ،)VSE( وین  بهادار  اوراق  بورس  بازار 
1771 تاسیس شده است و یکی از قدیمی‏ترین 

بورس‏های جهان محسوب می‏شود.  
بــازار  اپــراتــور  تنها  ــن،  وی بــهــادار  اوراق  ــورس  ب
آن  اصــلــی  بستر  و  ــت  اس ــش  ــری ات در  ســرمــایــه 
بازار  عملیات  به  مربوط  معاملات  بر  مشتمل 

نقدی ) شامل سهام و اوراق قرضه( است. 
بورس  بازار  در  معامله  قابل  دارایی  کل  ارزش 
شده  ــرآورد  ب ــورو  ی میلیارد   115 از  بیش  ــن،  وی
است و این بازار، بیش از 150 شاخص معاملاتی 

را در خود جای داده است.

و  خـــارجـــی  شــرکــت   800 حــــدود  مــیــان  در 
اوراق  بــورس  بــازار  در  شده  نمایه  چندملیتی 
وجود  روسی  سهامی  شرکت   17 وین،  بهادار 
ثانوی  اطلاع  تا  آنها  سهام  معاملات  که  دارنــد 
متوقف شده است. در واقع، در مارس 2022، 
به  ــه  ک ــرد  ک اعـــام  ــن  وی بـــورس  ــارت  ــظ ن اداره 
مناقشه‏  نتیجه‏  در  سهام  بازار  نوسانات  دنبال 
وضع‏  تحریم‌های  و  اوکراین  و  روسیه  نظامی 
آن  روســیــه،  ــت  دول علیه  اروپــا  اتحادیه  شــده 
وین  بــورس  معاملاتی  شاخص‌های  از  دسته 
جای  خود  در  را  روسی  وابسته‏  شرکت‏های  که 
تعلیق  حالت  بــه  ثــانــوی  اطــاع  تــا  ــد،  ــ داده‏ان

درمی‏آیند.
عضو   65 دارای  وین،  بهادار  اوراق  بورس  بازار 
آنها،  از  مورد   44 که  بوده  بزرگ  حقوقی  تجاری 
هستند  چندملیتی  و  بین‌المللی  خارجی، 
 700 کل  ارزش  با  قرضه  اوراق   13000 از  بیش  و 

میلیارد یورو ارائه می‌دهند.
بازار  در  معاملاتی  کلیدی  بسترهای  از  یکی 
است  دیجیتال  ارزهــای  مبادلات  وین،  بورس 
که فعالان این حوزه می‏توانند سبد محصولات 
 )ETP( اتریش  دیجیتال  ارز  بورس  در  را  خود 
عرضه کنند. تا به امروز، سیزده محصول مرتبط 
سرمایه  بازار  این  در  رمزنگاری  دارایی‏های  با 

اتریش ارائه شده است.
ــات انــجــام  ــ ــاح ــ ــق بـــر آخـــریـــن اص ــب ــط ــن م
ــش  ــری ات ــی  ــام ــه س ــت  ــرک ش قـــانـــون  در   شـــده 
شرکت‏ها  بعد  به  این  از   ،)Aktiengesetz(

اتریشی  متوسط  و  کوچک  ‏وکارهــای  کسب  و 
می‏توانند دسترسی آسان و مقرون به صرفه به 

بورس اوراق بهادار وین داشته باشند.
شاخص مبادلات اتریش یا ATX، مهم‌ترین 
وین  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب بـــازار  شاخص 
بسیاری  شرکت‏های  که  می‏شود  محسوب 
سهم  بیشترین  ــد.  ــده‏ان ش نمایه  آن  در 
ــای  مــعــامــاتــی شــرکــت‏هــا وکــســب ‏و‏کارهـ
پایه  صنایع  بــه   ،  ATX بستر  تحت  فــعــال 
آن،  از  پــس  و  دارد  تعلق  درصـــد   29.4 بــا 
درصــد،   16.2 با  صنعتی  خدمات  و  ــا  کالاه
درصد،   11.1 با  برق  و  آب  حوزه  شرکت‏های 
حوزه   ــد،  درص  3.7 با  مصرفی  محصولات 
کسب  و  ــد   3.4درص با  مخابرات  و  فناوری 
 0.1 بهداشتی  مراقبت‌های  حوزه  ‏و‏کارهای 

درصد قرار دارند. 
ــروه  ــادی، بــزرگــتــریــن گ ــه ــذاران ن ــه‌گ ــای ــرم س
وین  ــادار  ــه ب اوراق  بـــورس  در  ســرمــایــه‏گــذار 
سهام  سوم  دو  حــدود  که  می‏شوند  محسوب 

شناور آزاد این بازار، متعلق به آنها است.

چشم‌انداز 
کوتاه مدت 

صنعت 
بانکداری 

اتریش، به سبب 
رشد مثبت 

اقتصادی به 
وقوع پیوسته 
پس از عبور از 

بحران پاندمی 
کرونا مناسب 

ارزیابی شده 
است
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همچنان  اسپانیا  تورم 
بالاتر   از   استاندارد اروپا

        بانک مرکزی اسپانیا به ‌دلیل عضویت در حوزه یورو، سیاست پولی 
مستقل ندارد و بیشتر تابع تصمیمات بانک مرکزی اروپاست 

خ‌های بهره، هنوز قادر به مهار تورم اسپانیا به ‌طور          بالابردن نر
کامل و بازگرداندن آن به سطح هدف دو درصد نبوده است

        بخشی از عدم توفیق در رسیدن به تورم هدف، مربوط 
به تورم در بخش تفریح و فرهنگ است که در ماهیت 

گردشگر‌پذیربودن اقتصاد اسپانیا ریشه دارد

 سایه بدهی بر ثبات مالی اسپانیا

 ۶۹۰ و  میلیون   ۴۸ حدود  جمعیتی  با  اسپانیا، 
بر  دنیا  ــزرگ  ب اقتصاد  پانزدهمین  نفر،  ــزار  ه
است  اسمی  داخلی  ناخالص  تولید  ــاس  اس
در  را  ــا  اروپـ بـــزرگ  اقــتــصــاد  ششمین  مــقــام  و 
و  اروپــا  اتحادیه  عضو  کشور  این  دارد.  اختیار 
 OECD کشورهای  جمله  از  و  است  یورو  حوزه 

فــنّــاوری  ــودرو،  خـ صنعت  ــی‌رود.  مـ بــه ‌شمار 
کشتی‌سازی،  شیمیایی،  ــواد  مـ پــزشــکــی، 
صنعت نساجی و گردشگری مهم‌ترین صنایع 
می‌شوند.بانکداری  محسوب  کــشــور  ــن  ای
و  دارد  طولانی  تاریخچه‌ای  اسپانیا  در   مرکزی 
Banco de España، که امروزه به ‌عنوان بانک     شمـــاره 49  - تیر  1403   
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مرکزی اسپانیا شناخته می‌شود، در اواخر قرن 
وجود  عرصه  به  پا   )۱۷۸۲ ــال  )س میلادی   ۱۸
تورمی  جهش  سال‌های  به ‌جز  است.  گذاشته 
بزرگ‌ترین  تــورم  آن  در  که   ،۲۰۲۳ و   ۲۰۲۲ در 
بانک  بود،  جهان  اقتصادهای  بیشتر  معضل 
قابل‌قبولی  کارنامه  و  سابقه  کشور  این  مرکزی 
در کنترل تورم داشته و حتی اقتصاد این کشور 
در برخی سال‌ها همچون ۲۰۱۴ تا ۲۰۱۶ و ۲۰۲۰، 

خ‌های تورم منفی را تجربه کرده است.  نر
تحولات  از  خــاصــه‌ای  ابــتــدا  گـــزارش  ــن  ای در 
ــی و اقــتــصــاد جــهــانــی در  ــول ســیــاســت‌هــای پ
سپس  و  می‌شود  ارائــه  میلادی  گذشته  هفته 
اقتصاد اسپانیا، عوامل و پدیده‌های اقتصادی 
اقتصادی  سیاست‌گذار  رفتار  و  آن  قابل‌توجه 
این  با  برخورد  در  پولی  سیاست‌گذار  ویژه  به‌ 

پدیده‌ها مورد بررسی قرار می‌گیرد.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست‌های 
بانک‌های مرکزی 

یکی از مقامات ارشد ارزی ژاپن طی مصاحبه‌ای در 
بانک  و  کشور  این  مقامات  که  کرد  اعــام  ژوئــن   24
مرکزی آن آماده هستند تا با توجه به اینکه ارزش ین 
اخیر  سال  در 34  خود  حد  کمترین  در  دلار  برابر  در 
کاندا،  ماساتو  کنند.  مداخله  ارز  بازار  در  دارد،  قرار 
معاون وزیر دارایی در امور بین‌الملل، به خبرنگاران 
گفت: "نوسانات بیش ‌از حد بر اقتصاد تأثیر منفی 
می‌گذارد". وی با بیان اینکه آمادگی داریم هر زمان 
گفت:  دهیم،  انجام  را  مناسب  اقدام  بخواهیم  که 
 24 صــورت  به‌  که  دارد  را  آمادگی  این  مرکزی  بانک 
کاهش   )1( شکل  کند.  مداخله  ارز  بــازار  در  ساعته 
ارزش ین را در برابر دلار ایالات متحده، به‌ خصوص 

در سال‌جاری میلادی، نشان می‌دهد.

صندوق بین‌المللی پول )IMF( در 24 ژوئن تصویب 
به ‌عنوان  بنگلادش  به  دیگر  دلار  میلیارد   1.14 کرد 
اختصاص  کشور  این  به  که  مالی  بسته  دو  از  بخشی 
ژانویه  در  بنگلادش  شــود.  پرداخت  اســت،  یافته 
دوره  با  تسهیلات  دلار  میلیارد   3.3 گذشته  ســال 
تسهیلات  دلار  میلیارد   1.4 و   )EFF( گسترده  زمانی 
داده  درخواست   )RSF( پایداری  و  انعطاف‌پذیری 
تکمیل  از  ــس  پ ــول  پ بین‌المللی  ــدوق  ــن ص بـــود. 
بررسی، به این کشور 928 میلیون دلار از EFF و 220 

میلیون دلار از RSF پرداخت کرد.
پایه  بهره  خ  نــر ــن  ژوئ  25 در  مراکش  مرکزی  بانک 
به  و  داد  کاهش  درصد  واحد   ۰٫۲۵ را  خود  سیاستی 
خ بهره در بیش  2.75 درصد رساند که اولین تغییر نر
از یک سال بود. این بانک اعلام کرد تورم در ماه‌های 
قیمت  کاهش  و  فشار خارجی  کاهش  اخیر به ‌دلیل 
است.  یافته  کاهش  پایین  سطوح  به  موادغذایی، 
افت   ۲۰۲۴ ابتدای  از  ــا،  داده‌ه به  بنا  مراکش،  تورم 

قابل‌توجهی نشان می‌دهد.
پایه  بهره  خ  ــر ن ژوئــن   27 در  ترکیه  مــرکــزی  بانک 
در  ــورم،  ت افزایش  ــه  ادام وجــود  با  را،  خود  سیاستی 
سومین‌بار  این  داشــت.  نگه  ثابت  درصــد   50 سطح 
خ‌ها را در این سطح نگه می‌دارد.  متوالی است که نر
درصد  واحد   ۵ با  مارس  ماه  در  خ  نر این  بار،  آخرین 
افزایش به این سطح رسید. بر اساس گزارش اداره 
آمار ترکیه، تورم سالیانه در ماه مه به 75.45 درصد 
رسید که در آوریل 69.8 درصد بود، اما اقتصاددانان 
مستقل آن را در سطوح بسیار بالاتر تخمین می‌زنند. 
را  کشور  این  تــورم  تحقیقاتی(  گــروه  )یک  اناگروپ 

120.6 درصد برآورد کرده است.
بانک مرکزی فیلیپین )BSP( رای ششمین نشست 
را  خــود  پایه  بهره  خ  نــر  ،2024 ــن  ژوئ  ۲۷ در  متوالی 
با  مطابق  که  داشت  نگه  درصد   6.5 در  تغییر  بدون 

شکل 1

دلار ایــالات متحده در برابر ین 
ژاپن - منبع:

tradingeconomics.com
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شکل 2

 نرخ تورم مراکش )درصد( 
-  منبع

 tradingeconomics.com 
برگرفته از اداره آمار مراکش

شکل 3

 نرخ بهره ترکیه )درصد( - منبع
tradingeconomics.com 
برگرفته از بانک مرکزی ترکیه

سال 2007  از  خود  اوج  سطح  حفظ  و  بازار  انتظارات 
هدف  محدوده  در  تورم  که  کرد  اشــاره   BSP است. 
خود یعنی دو تا ۴ درصد قرار دارد، ولی در مه 2024، 
روند  به  متوالی  ماه  چهارمین  برای  کشور  کل  تورم 
صعودی خود ادامه داده و از ۳٫۸ درصد در ماه قبل 
سال  در  تورم  خ  نر بالاترین  که  رسید  درصد   3.9 به 
تورم  صعودی  روند  توقف  عدم  همین  است.   ۲۰۲۴
خ  است که به بانک مرکزی این کشور اجازه کاهش نر

بهره را نمی‌دهد.
گروه ویژه اقدام مالی )FATF(، سازمانی بین‌المللی 
نقدی  ــای  ــان‌ه ــری ج و  پولشویی  ــا  ب ــارزه  ــب م ــه  ب ــه  ک
ژوئن(   ۲۸( جمعه  روز  دارد،  اختصاص  غیرقانونی 
به  که  کشورهایی  خاکستری  فهرست  از  را  ترکیه 
اعتماد  رای  و  کــرد  حــذف  ــد  دارن نیاز  ــژه  وی نظارت 
مستقر  سازمان  ایــن  داد.  کشور  ایــن  به  عمده‌ای 
از   FATF نوشت:  خود  گزارش  آخرین  در  پاریس  در 
با  مبارزه  رژیم  بهبود  در  ترکیه  قابل‌توجه  پیشرفت 
می‌کند.  استقبال  تروریسم  تامین‌مالی  و  پولشویی 
رژیم  ــدی  کارآم ترکیه  که  است  آمــده  بیانیه  این  در 

را  خود  تروریسم  تامین‌مالی  و  پول‌شویی  با  مبارزه 
گزارش  در   FATF که  نقص‎هایی  به  رسیدگی  برای 
تقویت  بود،  کرده  فهرست  خود   2021 اکتبر  نظارتی 

کرده است.
خ  نر تورم،  خ  نر به  مربوط  آمار  آخرین   )1( جدول  در 
کشورهای  در  سیاستی  بهره  خ  نر و  اقتصادی  رشد 

منتخب برای مطالعه بیشتر آورده شده است.

اسپانیا از منظر آمار اقتصادی
به ‌نظر می‌رسد اقتصاد اسپانیا پس از بیش از یک دهه، 
ج شده است و صنعت گردشگری و کل  از بند رکود خار
می‌کند.  حرکت  اقتصادی  رشد  به ‌سمت  آن  اقتصاد 
دنبال  به‌  که  بود  اروپایی  اقتصادهای  از  یکی  اسپانیا 
 2007-۲۰۰8 سال‌های   )GFC( جهانی  مالی  بحران 
به‌ شدت متضرر شد. این کشور پیش از این بحران، 
رونق قابل‌توجهی در املاک و مستغلات خود تجربه 
کرد که با شروع بحران و سرایت آن به بخش مسکن، 
این  کــه  ــرد  ک پیدا  شــدیــدی  ــش  کاه مسکن  قیمت 
اقتصادی  رکود  به  اعتباری،  انقباض  با  همراه  کاهش     شمـــاره 49  - تیر  1403   
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قابل‌توجهی منجر شد که برای سال‌ها ادامه یافت. 
اعضای  سایر  توسط  اعمال‌شده  ریاضتی  اقدامات 
 یک دهه طول کشید 

ً
منطقه یورو نیز مضر بود و تقریبا

اسپانیا  اقتصاد  یابد.  نجات  بحران  این  از  اسپانیا  تا 
هنوز از اثرات بحران مالی ۲۰۰8-۲۰۰7 کاملاً رها نشده 
خ داد و بار دیگر اقتصاد این  بود که همه‌گیری کرونا ر
وابسته  گردشگری  صنعت  به  به ‌شدت  که  را،  کشور 
است، وارد دوره دیگری از رکود اقتصادی کرد. البته، 
در  اسپانیا  و  نبود  قبلی  رکود  اندازه  به  رکود  این  مدت 
ج شد و در  سال‌های ۲۰۲۱ و ۲۰۲۲ از این وضعیت خار
که  داشت  درصد   ۲٫۵ معادل  رشدی  نیز   ۲۰۲۳ سال 
بسیار بالاتر از رشد متوسط ۰٫۴ درصدی کل کشورهای 
حوزه یورو در این سال بود. بنا به برآوردهای صندوق 
بین‌المللی پول، پیش‌بینی می‌شود رشد اقتصادی 
اسپانیا در سال‌های ۲۰۲۴ و ۲۰۲۵ هم همچنان بالاتر 
از دو درصد باشد. در شکل )4(، کاهش تولید ناخالص 
داخلی اسپانیا بر اثر بحران مالی جهانی و عواقب آن 
در  کرونا  همه‌گیری  نیز  و  تا ۲۰۱۷  سال‌های ۲۰۰۸  بین 

سال‌های ۲۰۱۹ و ۲۰۲۰ مشخص است.
پس از بحران مالی سال‌های ۲۰۰۷ و ۲۰۰۸، یک دهه 
تمام طول کشید تا بازار کار اسپانیا بهبود یابد و تنها 
سال  سطح  از  کل  اشتغال  آمار  که  بود   2019 سال  در 
2008 فراتر رفت. از سوی دیگر، تکانه اقتصادی کووید 
موقتی  که  شد  کل  اشتغال  آمار  در  افتی  به  منجر   ۱۹
اتفاق  کار  ــازار  ب در  قوی  بهبودی  آن  به ‌دنبال  و  بود 
افتاد. هم‌اکنون، تعداد کل کارگران شاغل در اوایل 
سال 2024 حدود 21 میلیون نفر است که حدود 1.6 

میلیون نفر از اوج خود در سال 2019 فراتر رفته است.
در  اشتغال  افزایش  و  اقتصادی  رشد  دلایــل  از  یکی 
بر  که  است  گردشگری  و  سفر  جهانی  رونق  اسپانیا، 
مقاصد  مهم‌ترین  از  یکی  به ‌عنوان  اسپانیا  اقتصاد 
گردشگری،  دارد.  شدیدی  تاثیر  دنیا  گردشگری 
همه‌گیری،  طول  در  جهانی  سفرهای  توقف  از  پس 
اکنون به ‌شدت رونق پیدا کرده، به‌ طوری‌ که تعداد 
 2023 سال  در  اسپانیا  به  بین‌المللی  ورودی‌هـــای 
از  پیش  اوج  از  حتی  و  رفت  فراتر  نفر  میلیون   85 از 

همه‌گیری بیشتر شد.
به  مربوط  تنها  کشور  این  در  اشتغال  افزایش  البته، 
افزایش اشتغال در بخش گردشگری نیست، بلکه بنا 
به مشاهدات، اشتغال از راه دور در بخش دیجیتال 
نیز بر افزایش اشتغال اثرگذار بوده است، زیرا دولت 
اسپانیا تسهیلات خوبی برای شاغلین این بخش در 
نظر گرفته است. به ‌عنوان مثال، برای چهار سال اول 
خ مالیات  خ مالیات ۲۴ درصد، نر اشتغال، به ‌جای نر
۱۵ درصد اعمال می‌شود که باعث مهاجرت بسیاری 

از استارت‌آپ‌های دیجیتال به این کشور شده است.
همچنین، عامل دیگری که در حال حاضر به اقتصاد 
دستمزد  سطح  که  است  این  می‌کند  کمک  اسپانیا 
البته،  اســت.  شمالی  ــای  اروپ از  کمتر  کشور  این  در 
هزینه‌های  است.  پیچیده  مفهومی  رقابت‌پذیری 
تعیین  کــه  ــت  اس عواملی  از  یکی  تنها  کار  نــیــروی 
با  این،  وجود  با  گیرد.  قرار  کجا  تولید  محل  می‌کند 
افزایش دور‌کاری در سطح جهان از زمان همه‌گیری، 
ــاری  ــپ ــرون‌س ب ــرای  بـ بیشتری  انــگــیــزه  شــرکــت‌هــا 

جدول 1

نگاهی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصــادی به‌صورت تغییر 

تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
هر فصل نســبت به فصل 

خ تورم  مشــابه سال قبل و نر
به‌صورت تعریف ســالانه ارائه 

 شده است. 
 منبع: 

tradingeconomics.com

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

ژانویه 
۲۰۲۴

فوریه 
۲۰۲۴

مارس 
۲۰۲۴

آوریل 
۲۰۲۴

مه 
۲۰۲۴

ژوئن 
۲۰۲۴

دسامبر 
۲۰۲۳

ژانویه 
۲۰۲۴

فوریه 
۲۰۲۴

مارس 
۲۰۲۴

آوریل 
۲۰۲۴

مه 
۲۰۲۴

فصل 
دوم 
۲۰۲۳

فصل 
سوم 
۲۰۲۳

فصل 
چهارم 

۲۰۲۳

فصل 
اول 

۲۰۲۴

۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۲۵۲٫۹۲٫۸۲٫۶۲٫۴۲٫۴۲٫۶۰٫۶۰٫۱۰٫۱۰٫۴حوزه یورو

۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵۳٫۴۳٫۱۳٫۲۳٫۵۳٫۴۳٫۳۲٫۴۲٫۹۳٫۱۳ایالات متحده

۰٫۲۰٫۲-۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۴۴۳٫۴۳٫۲۲٫۳۲۰٫۲۰٫۲انگلیس

۴۵۴۵۵۰۵۰۵۰۵۰۶۴٫۷۷۶۴٫۸۶۶۷٫۰۶۸٫۴۹۶۹٫۸۷۵٫۴۵۳٫۹۶٫۱۴۵٫۷ترکیه

۰٫۸۰٫۷۰٫۱۰٫۳۰٫۳۶٫۳۴٫۹۵٫۲۵٫۳-۰٫۳-۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵چین

امارات متحده 
عربی

۵٫۴۵٫۴۵٫۴۵٫۴۵٫۴-۳٫۲۷۳٫۶۳٫۳۶۳٫۳۴۳٫۹۱۳٫۸۱۳٫۸۲٫۵--

۱۶۱۶۱۶۱۶۱۶۱۶۷٫۴۷٫۴۷٫۷۷٫۷۷٫۸۸٫۳۴٫۹۵٫۵۴٫۹۵٫۴روسیه

۶٫۵۶٫۵۶٫۵۶٫۵۶٫۵۶٫۵۵٫۶۹۵٫۱۵٫۰۹۴٫۸۵۴٫۸۳۴٫۷۵۸٫۲۸٫۱۸٫۶۷٫۸هند

-۴٫۴-۵٫۸-۳٫۵--۳٫۳۷۳٫۳۳٫۴۳٫۰۲۳٫۱۷-۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵کویت

۰٫۲-۰٫۲-۰٫۳-۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۲۵۳٫۷۲٫۹۲٫۵۲٫۲۲٫۲۲٫۴۰٫۱آلمان
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شکل 4

 تولیــد ناخالص داخلی 
حقیقی اســپانیا- منبع: اداره 
 آمار ملی اســپانیا،
https://www.ine.es 

شکل 5

 اشــتغال کل اســپانیا - منبع: 
وزارت اقتصــاد و دارایی 
)MEH( اسپانیا 

می‌توانند  آنها  در  که  دارند  بازارهایی  به  کارها  برخی 
استعدادها را با هزینه کمتر جذب کنند، برای مثال، 
از آنجایی ‌که دستمزدهای اسمی اسپانیا نصف میزان 
استارت‌آپ‌های  برای  است،  دانمارک  در  دستمزد 
است  منطقی  بین‌المللی  و‌کارهای  کسب‌  یا  کوچک 
که استخدام خود را به بازارهای جایگزین با نیروی کار 
ماهر موجود گسترش دهند، که اسپانیا یکی از این 

مکان‌ها به‌ شمار می‌رود.
از  خلاصه‌ای  جهانی،  بانک  از  نقل  به   )2( ــدول  ج
اقتصادی  کلان  متغیرهای  از  برخی  پویایی‌های 

کشور اسپانیا  را در سال‌های اخیر نشان می‌دهد.
از  نــاشــی  رکـــود  از  اسپانیا  اقتصاد  خـــروج  بــه‌رغــم 
است  آن  روی  پیش  مهمی  چالش‌های  همه‌گیری، 
د  اِرناندس  پابلو  آن،  مرکزی  بانک  رئیس  نگاه  از  که 

کاس، می‌توان آنها را به‌ صورت ذیل خلاصه کرد:

چالش‌های پیش روی اقتصاد اسپانیا
پیش‌بینی  و  کنونی  مثبت  اقتصادی  رشد  وجود  با 

رشد اقتصادی بیش از دو درصد برای اقتصاد اسپانیا 
برای سال‌های ۲۰۲۴ و ۲۰۲۵ و بالاتر بودن آن نسبت 
به رشد اقتصادی پیش‌بینی‌شده برای کل کشورهای 
حوزه یورو، هنوز اقتصاد این کشور نسبت به همتایان 
به  بنا  که  دارد  پایین‌تری  سرانه  درآمد  خود  اروپایی 
گزارش سالانه بانک مرکزی اسپانیا برای سال ۲۰۲۳، 
خ  نر و  پایین  بهره‌وری  به  می‌توان  آن  دلایل  جمله  از 
اشتغال پایین‌تر نسبت به کشورهای حوزه یورو اشاره 
سال  چند  در  متغیرها  این  بهبود  وجــود  با  که  کرد 

گذشته، هنوز با متوسط منطقه فاصله دارد. 
 توضیحات: 

به  • اسپانیا  سرانه   GDP نسبت  سرانه:  درآمــد 
متوسط GDP سرانه ۱۹ کشور حوزه یورو.

نرخ اشتغال: اشتغال کل به جمعیت در سن کار  •
اشتغال  خ  نر تقسیم  از  مربوطه  )خط  سال   ۶۴ تا   ۱۵
یورو  حوزه  کشور   ۱۹ اشتغال  خ  نر متوسط  به  اسپانیا 

به‌دست آمده است(.
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)خط مربوطه نسبت اسپانیا  تعداد کل ساعات کار 
می‌دهد(.  نشان  را  یورو  حوزه  کشورهای  متوسط  به 

Eurostat :منبع
از  اسپانیا  می‌دهد،  نشان   )8( شکل  که  همان‌گونه 
زمان بحران مالی که در سال 2007 آغاز شد، پیوسته 
از سایر کشورهای اروپایی حوزه یورو فاصله گرفته و 
به شاخص‌های اقتصادی آنها نزدیک و همگرا نبوده 
 )pp( است. شکاف فعلی در حدود 15 واحد درصد
در تولید ناخالص داخلی سرانه است. دلیل اصلی 
آن پایین‌بودن بهره‌وری و اشتغال است. این عوامل 
قابل‌توجهی  چالش‌های  سایر  با  نزدیکی  ارتباط 
 )8( شکل  در  و  مواجه  آن  با  اسپانیا  اقتصاد  که  دارد 

خلاصه شده است.
بانک  سالیانه  گــزارش  در  ــوق،  ف چالش  بر  ــاوه  ع
عمومی  بدهی  و  مالی  تعادل  عدم  اسپانیا،  مرکزی 
اقتصاد  اصلی  چالش‌های  از  یکی  عنوان  به‌  نیز  بالا 
بــزرگ‌تــریــن  ــالاً  ــم ــت اح ــه  ک اســت  شــده  تحلیل  آن 
در  چنانکه  اسپانیاست.  اقتصاد  آسیب‌پذیری 

سال 2023  پایان  در  است،  مشخص  نیز   )2( جدول 
در  داخلی  ناخالص  تولید  به  عمومی  بدهی  نسبت 
سطح تاریخی بسیار بالای نزدیک به 108 درصد بود، 
که حدود 10 درصد بالاتر از سطوح پیش از همه‌گیری 
یورو  منطقه  میانگین  از  بالاتر  درصــد   30 از  بیش  و 

است. 
مالی  تلفیق  برنامه  یک  به  فوری  نیاز  وضعیت  این 
را  عمومی  مالیه  پایداری  تقویت  بــرای  میان‌مدت 
چارچوب  با  مطابق  باید  ح  طر این  می‌کند.  آشکار 
اسپانیا،  مــورد  در  باشد.  ــا  اروپ اتحادیه  اخیر  مالی 
برآوردهای بانک مرکزی آن نشان می‌دهد که پیروی 
سالانه  میانگین  کاهش  مستلزم  چارچوب  این  از 
کسری ساختاری اولیه )یعنی بدون احتساب بهره( 
بین  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصد   0.5 میزان  به 

سال‌های 2025 و 2031 است.
ح  طـــر ــن  ــی ــن چ ــام  ــ ــج ــ ان چــگــونــگــی  مــــــورد  در 
بر  اسپانیا  مرکزی  بانک  رئیس  بلندپروازانه‌ای، 
اساس گزارش سالیانه سیاست‌های پولی آن معتقد 

شکل 6

تعداد توریســت‌های ورودی 
به اســپانیا )جمع ۱۲ماهه(  

منبع: اداره آمار ملی اســپانیا، 
https://www.ine.es

شکل 7

 متوســط دستمزد سالانه 
در برخی از کشــورهای 

اروپایی - منبــع: آمار برگرفته 
OECD از
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جدول 2

 متغیرهای اقتصادی اســپانیا

        منبــع:

ARTICLE IV CON� 20244
 SULTATION—PRESS
 RELEASE; AND STAFF
 REPORT, IMF Country
 Report No. 24/152,
June 2024

میان‌مدت  برنامه  یک  کار  این  که  آنجایی‌  از  است 
و  سیاسی  اقتصادی،  اجماع  اساس  بر  باید  است، 
اجتماعی باشد. افزایش کارایی و بهینه‌سازی توزیع 
هزینه‌های عمومی برای ارتقای رشد اقتصادی قوی 
بسیار  درآمـــد،  بخش  در  ــت.  اس ــروری  ض عادلانه  و 
از  جامع  بازنگری  یک  با  ح  ــر ط ــن  ای که  ــت  اس مهم 
نظام مالیاتی پشتیبانی شود و نیز اجرای اصلاحات 
ساختاری برای اصلاح برخی از کاستی‌های اقتصاد 

اسپانیا ضروری است.
منفی  تأثیر  جمعیت  پیری  درازمــدت،  در  همچنین 
خصوص  به‌  ــت،  داش خواهد  عمومی  مالی  امــور  بر 
که باعث افزایش هزینه‌های بازنشستگی می‌شود. 
بازنشستگی  سیستم  در  جدید  اصــاح  یک  البته، 
با  ــی  ول ــد،  ش انــجــام   2023 و   2021 ــای  ــال‌ه س بین 
و  تجزیه  و  است  مواجه  قابل‌توجهی  قطعیت  عدم 
ج بلندمدت  تحلیل‌ها نشان می‌دهد تعهدات مخار
جبران  افزایش‌یافته  ــای  ــده درآم با  کامــل  ‌طــور  به 

نخواهد شد. 
زمینه‌های  وجـــود  اســپــانــیــا  ــرِ  ــگ دی مــهــم  ــش  ــال چ
تا  که  است  خاص  گروه‌های  میان  در  آسیب‌پذیری 
مرتبط  مسکن  استطاعت  مشکلات  با  ــادی  زی حد 
در  )بــالاخــص  مسکن  هزینه‌های  ــژه،  وی به‌  ــت.  اس
موقعیت  در  را  مهاجران  و  جوانان  اجــاره(  بخش 

واقــع،  در  ــت.  اس داده  ــرار  ق آسیب‌پذیر  اقتصادی 
اسپانیا کشوری است که بیشترین درصد مستاجران 
در معرض خطر فقر یا محرومیت اجتماعی را دارد. 
باید  مشکل  ــن  ای ــع  رف ــرای  ب اتخاذشده  ــات  ــدام اق
لایه‌های  باشد،  داشته  نظر  در  را  وسیعی  زمانی  افق 
عرضه  بازار  تقویت  بر  و  دربرگیرد،  را  دولت  مختلف 
برخی  کند.  تمرکز  ــاره  اج ــازار  ب در  ــژه  وی به‌  مسکن 
ممکن  قیمت،  کنترل  مانند  کوتاه‌مدت،  اقدامات 
است در میان‌مدت اثرات نامطلوبی بر عرضه داشته 

باشد.
روی  پیش  اقتصادی  چالش‌های  خلاصه،  ‌طور  به 

اتحادیه اروپا و اسپانیا بسیار قابل‌توجه است. اروپا 
از دیگر اقتصادهای بزرگ عقب مانده و اسپانیا برای 
پایدار  شیوه‌ای  به  است  نتوانسته  دهه  یک  از  بیش 
روندها  ایــن  معکوس‌کردن  ــود.  ش همگرا  ــا  اروپ با 
برای  عمده  سیاسی  توافقات  و  جاه‌طلبی  مستلزم 
اطمینان از تداوم اصلاحات موردنیاز است. هدفِ 
گزارش  در  موجود  پیشنهادهای  و  تحلیل  و  تجزیه 
بحث  به  کمک  اسپانیا  مرکزی  بانک   2023 سالانه 
اجتماعی برای رسیدن به یک اجماع گسترده است.

سیاست‌های پولی اسپانیا
در  جهان  کشورهای  از  بسیاری  مانند  نیز  اسپانیا 
سال‌های اخیر درگیر تورم و افزایش آن بوده است. 
سال  در  اســـت،  مشخص   )9( شکل  در  چنانکه 
روسیه،  و  اوکراین  بین  درگیری  شروع  از  پس   ۲۰۲۲
افزایش  اسپانیا  اقتصاد  نیز  و  یورو  حوزه  کل  در  تورم 
به ‌خوبی   )9( شکل  اســت.  کــرده  پیدا  چشمگیری 
افزایش  در  را  سهم  بیشترین  که  می‌دهد  نشان 
موادغذایی  و  انرژی  قیمت  جهش   2022 سال  تورم 
دلیل  به‌   2023 سال  در  که  حالی‌  در  است،  داشته 
شدت  از  گــروه،  دو  ایــن  جهانی  قیمت‌های  افــت 
اثرگذاری آنها بر پایداری تورم کاسته شده و برعکس، 
)تورم کل بدون در نظر گرفتن تورم  این تورم هسته 
بیشتری  چسبندگی  که  است  انرژی(  و  موادغذایی 

تورم  از  کل  تــورم  فاصله  است  شده  باعث  و  داشته 
هدف دو درصدی و نیز میانگین تورم بلندمدت این 
در  می‌شود  پیش‌بینی  شود.  حفظ  همچنان  کشور 
تکانه‌های  نبود  صورت  در   2025 و   2024 سال‌های 
همچون  جهان  نفت‌خیز  مناطق  در  ژئوپلیتیک 
و  برود  بین  از  کل  تورم  بر  انرژی  تورم  اثر  خاورمیانه، 
حتی کاهش قیمت‌ها در این بخش بتواند تورم کل 

را کاهش دهد. 
است،  ــورو  ی ــوزه  ح عضو  اسپانیا  اقتصاد  که  آنجا  از 
بانک مرکزی این کشور تابع تصمیمات بانک مرکزی 

 ۲۰۲۱
)تحقق‌یافته(

 ۲۰۲۲
)تحقق‌یافته(

 202۳
)تحقق‌یافته(

 202۴
)پیش‌بینی(

 202۵
)پیش‌بینی(

 202۶ 
) پیش‌بینی(

GDP حقیقی به قیمت‌های 
ثابت بازار )رشد سالیانه(

۶٫۴۵٫۸۲٫۵۲٫۴۲٫۱۱٫۸

 صادرات کالاها و خدمات 
)رشد سالیانه(

۱۳٫۵۱۵٫۲۲٫۳۳٫۴۳٫۱۳٫۱

) GDP ۰٫۸۰٫۶۲٫۶۲٫۶۲٫۳۲٫۰تراز  حساب جاری )درصد

 بدهی ناخالص دولت 
) GDP درصد(

۱۱۶٫۸۱۱۱٫۶۱۰۷٫۷۱۰۵٫۶۱۰۴٫۴۱۰۴٫۳

)GDP ۳٫۱-۲٫۹-۳٫۰-۳٫۶-۴٫۷-۶٫۷-تراز بودجه دولت )درصد

خ تورم سالیانه )شاخص  نر
هماهنگ‌شده قیمت مصرف‌کننده(

۳٫۰۸٫۳۳٫۴۲٫۹۲٫۳۱٫۹
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اروپاست و به‌ صورت مستقل، حداقل در مورد تعیین 
خ‌های بهره پایه رفتار نمی‌کند. لذا با وجود از بین‌  نر
و  موادغذایی  قیمتی  تکانه‌های  تورمی  اثرات  رفتن 
سال  در  هسته،  تورم  خ  نر بودن  بالا  دلیل  به‌  انرژی، 
و  برد  بالا  را  بهره  خ‌های  نر اروپا  مرکزی  بانک   ۲۰۲۳
کرد  حفظ  سطح  همین  در  نیز   ۲۰۲۴ سال  در  را  آن 
 ۰٫۲۵ را  آن  خرداد(   ۱۷( سال‌جاری  ژوئن   ۶ در  تنها  و 
به  رساند.  درصد  به ۴٫۲۵  و  داد  کاهش  درصد  واحد 
‌تبع این سیاست بانک مرکزی اروپا، اقتصاد اسپانیا 
خ‌های بهره‌ای بالاتر از میانگین تاریخی  نیز شاهد نر
خ بهره در اسپانیا از سال 1998 تا 2024  خود است. نر
اکتبر  در  که  است  بوده  درصد   1.82 متوسط  طور  به‌ 
و  درصد  یعنی 4.75  خود  حد  بالاترین  به  سال 2000 
در مارس 2016 تا ژوئیه ۲۰۲۲ به پایین‌ترین حد خود 

یعنی 0.00 درصد رسید.
اسپانیا  در  تــورم  هم‌اکنون  کــه  ــت  اس ــر  ذک شــایــان 
حوزه  کشورهای  از  بالاتر  ــد  درص ــد  واح یک  ــدود  ح

کشورهای  تورم  مه  ماه  در  طوری ‌که  به‌  است،  یورو 
رقم  ایــن  حالی ‌که  در  ــود،  ب ــد  درص  ۲٫۶ ــورو  ی ــوزه  ح
برای اقتصاد اسپانیا ۳٫۶ درصد گزارش شده است. 
بخش  در  تــورم  بــودن  بالا  تفاوت  این  دلایــل  از  یکی 
افزایش  علت  به‌  که  است  اسپانیا  فرهنگ  و  تفریح 
پس  و  اخیر  ســال‌هــای  در  گردشگری  ــرای  ب تقاضا 
در  ریشه  و  است  افتاده  اتفاق  همه‌گیری  بحران  از 

گردشگر‌پذیربودن اقتصاد اسپانیا دارد.
همچون  اسپانیا  مرکزی   باید خاطر‌نشان کرد بانک 
دیگر  و  فرانسه  مرکزی  بانک  و  آلمان  بوندس‌بانک 
بانکی  نظام  بر  جهان،  سراسر  در  مرکزی  بانک‌های 
نظارت  کشور  پولی  سیاست‌های  اجــرای  نحوه  و 
سیستم  از  بخشی  آنجایی ‌که  از  این ‌حال،  با  دارد، 
بانک‌های مرکزی اروپاست، از برخی جهات بیشتر 
از اینکه یک بانک مرکزی کاملاً مستقل باشد، شبیه 
رزرو  فــدرال  سیستم  منطقه‌ای  شعب  بانک‌های 
عمل می‌کند. البته، نماینده بانک مرکزی اسپانیا در 

شکل 8

برخی شــاخص‌های اقتصادی 
اسپانیا نســبت به کشورهای 

حوزه یورو

شکل 9

تورم شــاخص قیمت 
هماهنگ‌شــده مصرف‌کننده 

و اجــزای آن - درصد تغییر 
ســالیانه )واحد درصد( منبع:  

 Banco de España
 Annual Report, 30

April 2024
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جلسات تصمیم‌گیری در مورد سیاست پولی بانک 
در  کرسی  صاحب  و  می‌کند  شرکت  ــا  اروپ مرکزی 
کمیته‌های مختلف این بانک است. در واقع، بانک 
مرکزی اسپانیا که در گذشته مسئول پزوتا )پول ملی 
اسپانیا( بود، از موقعی که اسپانیا در ژانویه ۲۰۰۲ یورو 

را پذیرفت، بخشی از سیستم بانک مرکزی اروپا شده 
و به اقتضائات این عضویت همچون عدم استقلال 
خ بهره یا مسائلی مثل تلاش برای حفظ  در تعیین نر

ارزش یورو و نظایر آن تن داده است.

خلاصه و جمع‌بندی
پانزدهمین  اسپانیا  اقتصاد  الف-  خلاصه،  ‌طور  به 
اروپاست.  بــزرگ  اقتصاد  ششمین  و  دنیا  اقتصاد 
این  اقتصاد  در  مهمی  نقش  گردشگری  بخش  ب- 
تحت‌تاثیر  شدت  به‌  اسپانیا  ج-  می‌کند.  ایفا  کشور 
قرار  و ۲۰۰۸  سال‌های ۲۰۰۷  در  جهانی  مالی  بحران 
بیش  بحران  این  از  ناشی  رکــود  از  خــروج  و  گرفت 
کشید.  طول  کشور  این  اقتصاد  بــرای  دهه  یک  از 
به  اسپانیا  اقتصاد  شدید  وابستگی  ‌دلیل  بــه  د- 
آن،  از  حاصل  ــای  ــده درآم و  گردشگری  صنعت 
باعث  که  آن،  جهانی  همه‌گیری  و   ۱۹ کووید  شیوع 
شد،  جهان  نقاط  اقصی  در  مسافرت‌ها  ــش  کاه
ولی  کرد،  وارد  کشور  این  اقتصاد  به  شدیدی  ضربه 
افزایش  آن  اقتصادی  ــد  رش همه‌گیری،  پــایــان  بــا 
یافته است و در حال حاضر تولید ناخالص داخلی 
دارد.  قــرار  همه‌گیری  از  بالاتر  سطحی  در  اسپانیا 
فرهنگ  جاافتادن  باعث  که  کرونا  همه‌گیری  ه- 
رشد  یاری  به  اکنون  شد،  جهان  سطح  در  دورکاری 
اقتصادی اسپانیا آمده است، زیرا دولت این کشور 
فعال   IT ــوزه  ح در  اغلب  که  اســتــارت‌آپ‌هــا،  ــرای  ب
نیز  و  اســت  قائل  مالیاتی  معافیت‌های  هستند، 

سطح دستمزدهای پایین در اسپانیا نسبت به سایر 
اروپا،  شمال  کشورهای  ویژه  به‌  اروپایی،  کشورهای 
بنگاه‌های استارت‌آپی را به گسترش کسب‌ و‌کارهای 
خود در این کشور تشویق می‌کند که با خود افزایش 
اشتغال و رشد اقتصادی را به‌ همراه دارد. و- با وجود 
فاصله  اسپانیا،  فعلی  خوب   

ً
نسبتا اقتصادی  رشد 

این  کار  نیروی  بهره‌وری  و  اشتغال  و  سرانه  درآمــد 
پایین‌تربودن  و  یورو  حوزه  کشورهای  دیگر  با  کشور 
آن، تهدیدی بلند‌مدت برای رشد و رفاه آن به ‌شمار 
می‌رود. ز- هزینه بالای مسکن و اجاره‌بها نیز از جمله 
نیروی  ح-  اسپانیاست.  اقتصاد  دیگر  تهدیدهای 
کار اسپانیا نیز مانند نیروی کار سایر کشورهای حوزه 
یورو رو به‌سمت پیری است و اصلاحات انجام‌شده 
و  میان‌مدت  در  آن  بازنشستگی  صندوق‌های  در 
این  از  عمومی  ج  مخار افزایش  کفاف  بلند‌مدت 
دولت  مالی  بدهی  سطح  ط-  نمی‌کند.  را  ناحیه 
اسپانیا بالاست و همین امر ثبات مالی این کشور را 
تهدید می‌کند و حل‌ و ‌فصل آن نیازمند اجماع نظر 
سیاست‌گذاران مختلف این کشور است. ی- بانک 
یــورو،  ــوزه  ح در  عضویت  دلیل  به‌  اسپانیا  مرکزی 
کمابیش سیاست پولی مستقل ندارد و بیشتر تابع 
بالابردن  ولی  اروپاست،  مرکزی  بانک  تصمیمات 
خ‌های بهره از سوی بانک مرکزی اروپا هنوز قادر  نر
به مهار تورم اسپانیا به ‌طور کامل و بازگرداندن آن به 
آن  از  بخشی  که  است  نبوده  درصد  دو  هدف  سطح 
که  است  فرهنگ  و  تفریح  بخش  در  تورم  به  مربوط 
کشور  این  اقتصاد  گردشگر‌پذیربودن  ماهیت  در 

ریشه دارد.
این مطلب برگرفته از گزارش ایلناز ابراهیمی  •

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

شکل 10

خ بهره سیاســتی بانک  نر
مرکــزی اروپا و بانک مرکزی 
اســپانیا )درصد( منبع: 
 tradingeconomics.com
برگرفتــه از بانک مرکزی اروپا
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 "اولی ایلماری رن" 
فنلاند بانکی  نابغه‏ 

          برنامه ضدتورمی "اولی رن" موجب شد که تورم 
تولید‌کننده و مصرف‏کننده و کالاهای استراتژیک در فنلاند 

در بازه زمانی 2018 تا 2022 در فنلاند کاهشی شود

          "اولی رن" با وجود مخالفت‏های شدید برخی 
صاحبان قدرت، توانسته از زمان شیوع کرونا تا به امروز 

خ تورم را در محدوده هدف‌گذاری‌شده نگه دارد نر

          یکی از ثمرات ناشی از ابتکارات هوشمندانه "اولی‏ ‏رن"، افزایش 
قابل توجه حجم سرمایه‏گذاری مستقیم خارجی و بهبود وضعیت 

مولفه‏های تجارت خارجی و بستر صادرات فنلاند بوده است

روسای بانک‏های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )30(
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تولد، کودکی و نوجوانی اولی رن در یک 
محیط آکادمیک و فرهنگی

شهر  در   1962 ــارس  م  31 تاریخ  در  رن  ایلماری  ــی  اول
میکلی، در کنار دریاچه سایما در شرق فنلاند، به دنیا 
پژوهشگر  محقق،  رن،  ایلماری  استفان  پدرش  آمد. 
فنی و استاد مهندسی مکانیک در دانشگاه هلسینکی 
فنلاند بود. مادرش امیلی کلارک ایلماری رن، نقاش، 
موسیقی‏دان و مدیر هنری در موزه آفرینش‏های هنر و 
فرهنگ فنلاند بود. اولی در چنین بستر دانشگاهی و 
و  برادر  ماری،  و  سپاستین  کنار  در  بالقوه‌ای،  فرهنگی 
پدر  عمیق  تاثیرگذاری  یافت.  رشد  خود  بزرگتر  خواهر 
ایلماری  اولی  روان  و  روح  بر  کودکی  دوران  ابتدای  از 
کنکاش  مطالعه،  به  وافــری  علاقه  وی  که  شد  موجب 
و  علمی  محیط‏های  در  حضور  و  علمی  مسائل  در 
اولی  که  شد  موجب  امر  همین  کند.  پیدا  دانشگاهی 
ورودی  آزمــون  در  سالگی،   13 سن  در   ،1975 سال  در 
مارکیپالی"،  "ســن  ملی  و  مردمی  نمونه  دبیرستان 
که  فنلاند  در  متوسطه  آمــوزش‏هــای  مرکز  مهم‏ترین 
این  جمهور  ــای  روس و  معاونان  مــدیــران،  از  بسیاری 
کشور را پرورش داده است، با رتبه سوم در بین 2000 نفر 
سال  در  و  شود  پذیرش  فنلاند،  سراسر  از  آموز  دانش 
1981، با کسب درجه تحصیلی A+، همراه با 24 نفر دیگر 
تحصیلات  بورسیه  اخذ  به  موفق  خود،  همکلاسان  از 
توسعه  و  علوم  وزارت  از  ج  ــار خ به  ــزام  اع دانشگاهی 

فنلاند شد )شورای تحقیقات علمی فنلاند، 2024(.

دریافت بورسیه تحصیلات دانشگاهی در ایالات 
متحده و انگلیس از دولت فنلاند 

توانست   1981 ــال  س اکتبر  در  ــاری‏رن  ــم ــل ــی‏ای اول
در  ــی  درسـ ممتاز  و  ــان  ــش درخ ــه  ــام کارن ــای  ــک ات ــه  ب
برتری  نفرات  ــزو  ج دبیرستان،  تحصیلات  دوره 
تحصیلات  بورسیه  دریافت  امکان  که  گیرد  ــرار  ق
ج از فنلاند از دانشگاه‌های حاضر در  آکادمیک خار
رده‏بندی درجه اول )سید یک علمی( وزارت علوم 
انگلیس،  ایالات‏متحده،  شامل  فنلاند  توسعه  و 
بدین‏ترتیب  می‏نماید.  کسب  را  ایتالیا  و  فرانسه 
و  انتخاب‏رشته  در  پدر  راهنمایی  با  رن،  ایلماری 
رشته  کارشناسی  مقطع  به  تحصیل،  محل‏  کشور 
کالج در  روزنامه‌نگاری  و  بین‌الملل  روابط   اقتصاد، 

مینه‌سوتای  ــالات  ای پل،  سنت  در    Macalester
شدید  علاقه  دلیل  به  که  ــی  اول شــد.  وارد  آمریکا 
ممتازترین  و  بهترین  جزء  همواره  علم،  کسب  به 
می‏شد،  محسوب  معتبر  ــج  کال ــن  ای دانشجویان 
در  تحصیل  زمانی  ــازه  ب همان  در  که  بــود  توانسته 
و  اساتید  دستیار  عــنــوان  بــه  کارشــنــاســی،  مقطع‏ 
پژوهشگر-دانشجو در دپارتمان‏های اقتصاد و علوم 

سیاسی در سنت پل به تدریس و تحقیق بپردازد.
در  تحصیل  دوران  پایان  از  پس  وی   ،1985 سال  در 

این‏ کالج، به درخواست‏ مدیران و اساتید گروه‏های 
دو  مدت  به  سیاسی،  اقتصاد  و  بین‏الملل  اقتصاد 
این  تاریخ  در  استاد  جوان‏ترین  عنوان  به  ــال،  س
در  اولی‏ایلماری‏رن  شد.  مشغول  فعالیت  به  کالج، 
سال 1987، برای تحصیل در مقطع کارشناسی‏ارشد 
هلسینکی  دانشگاه  سیاسی  وعلوم‏  اقتصاد  رشته 
به فنلاند بازگشت و با دفاع از رساله خود با عنوان 
"کارکرد مولفه‏های مالی بین‏الملل در راهبردسازی 
مقطع  ــن  ای از  ــان"،  ــه ج در  اجتماعی  و  سیاسی 
غ‏التحصیل شد. در سال 1991 و پس از دو سال  فار
تدریس در دانشگاه هلسینکی، یک بار دیگر موفق 
علوم  وزارت  ج  ــار خ به  ــزام  اع ــون  آزم در  قبولی  به 
آنتونی  سنت  کالــج  ــار،  ب ایــن  و  شد  فنلاند  توسه  و 
کسفورد انگستان را به عنوان مقصد ادامه  دانشگاه آ
سال  در  و  کرد  انتخاب  خود  آکادمیک  تحصیلات 
1996 با دفاع از رساله خود با موضوع "شرکت‌گرایی 
کوچک  کــشــورهــای  در  صنعتی  رقــابــت‌پــذیــری  و 
سیاسی  اقتصاد  رشته  دکتری  مقطع  از  اروپایی"، 

غ‏التحصیل شد.  کسفورد فار بین‌الملل دانشگاه آ
خلاصه‏ای از کارنامه درخشان دوره دانش‏افزایی و 
ح زیر  علم آموزی دانشگاهی اولی‏ایلماری‏رن به شر

است:
ــط  • ــاد، روابـ ــص ــت ــه اق ــت ــی رش ــاس ــن مــقــطــع کارش

 Macalester کالج  روزنامه‌نگاری،  و  بین‌الملل 
سنت پل، ایالت مینه‌سوتا، آمریکا، 1981-1985

ــاد و  • ــص ــت ــه اق ــت ــد رش ــ ــی ارش ــاس ــن مــقــطــع کارش
فنلاند،  هلسینکی،  دانــشــگــاه   علوم‏سیاسی، 

1987-1989
مقطع دکتری رشته اقتصاد سیاسی بین‏الملل،  •

انگستان،  کسفورد،  آ دانشگاه  آنتونی،  سنت  کالج 
1991-1996

ادبــیــات  و  توسعه  مهندسی،  ــوم،  ــل ع ــی  ــ )آکادم

فنلاند،2024(

فعالیت‏های آکادمیک، پژوهشی و افتخارات 
علمی و اجرایی اولی‏ایلماری‏رن

عنوان  به  است  سال   20 از  بیش  اولی‏ایلماری‏رن، 
استاد، محقق ‏علمی، پژوهشگر دانشگاهی، ملی و 
بین‏المللی، مشاور ‏‏ارشد علمی و اجرایی و سخنران 
اقتصاد،  شــاخــه‏هــای  در  تخصصی  تحلیل‏گر  و 
مدیریت  و  بانکداری  مالی،  امــور  سیاسی،  علوم‏ 
پژوهشی  و  آموزشی  مختلف  حــوزه‏هــای  در  کــان 
مراکز  فنلاند،  معتبر  علمی  مراکز  و  دانشگاه‏ها  در 
معتبر  اقتصادی  و  مالی  نهادهای  و  عالی  آمــوزش 
اروپایی  کشورهای  سایر  علمی  موسسات  و  جهان 

فعال بوده‏ که در زیر قابل مشاهده است:
سیاسی،  • علوم  و  اقتصاد  دپارتمان  استادیار 

دانشگاه هلسینکی فنلاند

دوران ریاست 
اولی ‏ایلماری‏ 
رن در مهم‏ترین 
نهادمالی 
فنلاند، از سال 
2018 تا به امروز 
مقارن با حضور 
جنت ‏یلن و 
جروم ‏پاول در 
صدر فدرال رزرو 
ایالات متحده 
بوده است
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تدریس دروس اقتصاد سیاسی، اقتصاد مالی،  •
مقاطع  در  راهبردی  مدیریت  و  اقتصاد ‏بین‏الملل 
دانشگاه‏  در  دکتری  و  ارشد  کارشناسی‏  کارشناسی، 

ییواسکیلا فنلاند
اقتصاد  • ــات  ــوع ــوض م در  ــش  ــژوه پ و  ــس  ــدری ت

سیاسی بین‏الملل، سیاست‏های ‏پولی و بانکداری 
در دانشگاه آلتو فنلاند

دانشگاهی  • رساله‏های  راهنمایی  و  پژوهش 
تجارت  سیاسی،  اقتصاد  مالی،  اقتصاد  حــوزه  در 
‏بین‏الملل و علوم‏ سیاسی در دانشگاه فنلاند شرقی

رســالــه‏هــای  • راهنمایی  و  ــش  ــژوه پ ــس،  ــدری ت
بین‏الملل،  ــی  ــال م ــور  امـ ــوزه  حـ در  دانــشــگــاهــی 
اقتصادسیاسی و مدیریت کلان در دانشگاه فناوری 

LUT فنلاند
پژوهشگر و مدرس ارشد مطالعات‏پولی و علوم  •

کسفورد،  آ دانشگاه  آنتونی،  سنت  کالج  در  سیاسی 
انگستان

پژوهشگر ارشد اقتصاد سیاسی و مدیریت کلان  •
در بانک جهانی

ــدوق  • ــن ص در  ــدرس  ــ مـ و  ــد  ــ ارشـ ــر  ــگ ــش ــژوه پ
بین‏المللی پول

عضو هیات مدیره دانشگاه فناوری LUT فنلاند •
)شورای تحقیقات علمی فنلاند، 2024(.

پژوهش‏ها،  در  اولی‏ایلماری‏رن  تخصص  عمده 
و  کتب  تئوریک،  تحقیقات  دانشگاهی،  تدریس 
مقالات علمی و ژورنالیستی در شاخه‌هایی نظیر 
"اقتصاد بین‏الملل"، "علوم‏ سیاسی"، "تجارت 
"سیاست‏های  سیاسی"،  "اقتصاد  بین‏الملل"، 
ــل"،  ــل ــم ــن‏ال ــی ــی ‏ب ــول ــی"، "نـــظـــام‌هـــای‌ پ ــولـ ‏پـ
"‏بانکداری  مــالــی"،  و  ‏اقتصادی  "بــحــران‏هــای 
ــادی  ــص ــت ــن"، "ســیــاســت‌گــذاری‏هــای اق ــویـ ‏نـ
جهانی"،  راهــبــری  و  ــان  ک "مدیریت  نــویــن"، 
"بحران‌های  بانکی"،  استراتژیک  "مدیریت 
وی  است.  سیستماتیک"  و"بانکداری  بانکی" 
یادداشت‏ها  علمی،  مقالات‏  سال‏ها،  ایــن‏  در 
علمی  مجلات  در  متعددی  سرمقاله‌های  و 
و  فنلاند  در  ح  مطر جراید  و  نشریات  و  اقتصادی 
جهان به چاپ رسانده است )اتحادیه بانکداری 

مرکزی جهان،2024(.

و  علمی  افتخارات  به  اولی‏ایلماری‏رن،  همچنین 
اجرایی زیر نیز نائل شده‏ است:

استاد نمونه و پژوهشگر برتر در شاخه اقتصاد،  •
علوم مالی، بانکداری و علوم سیاسی در فنلاند

اقتصاد  • و  سیاسی  اقــتــصــاد  بــرتــر  پژوهشگر 
بین‏الملل، صندوق بین‏المللی پول

سیاسی  • اقتصاد  و  مالی  علوم  برتر  پژوهشگر 
انسانی  علوم  دانشمندان  اتحادیه  بین‏الملل، 

اسکاندیناوی

در  • اقتصادی  و  مالی  برتر  مدیر  عنوان  کسب 
فنلاند

کسب عنوان مدیر برتر راهبری کلان در فنلاند •
در  • کلان  راهبری  برتر  ارشد  مدیر  عنوان  کسب 

سطح حاکمیت‏های اسکاندیناوی
ــوزه  • ــی بـــرتـــر حـ ــال ــرم ــدی ــزه م ــایـ دریـــافـــت جـ

اسکاندیناوی
سال،  • بانکدار  بهترین  معتبر  جایزه  دریافت 

فنلاند
مرکزی  • بانکدار  برترین  معتبر  جایزه  دریافت 

منطقه اسکاندیناوی
دریافت نشان ملی "فرماندهی صلیب بزرگ"  •

فنلاند
شیر"  •  3 دولتی  "فــرمــان  ملی  نشان  دریــافــت 

فنلاند
ماریانا"،  • ترا  دوم  درجه  "صلیب  نشان  دریافت 

استونی
و  • اقتصادی  ستاره   3 "فرمانده  نشان  دریافت 

مالی"، لتونی
و  اقتصادی  نوابغ  معدود  از  یکی  اولی‏ایلماری‏رن، 
در  متخصص  و  قدرتمند  مدیران  از  و  فنلاند  سیاسی 
مادری  زبان  بر  علاوه  که  است  جهان  و  منطقه  سطح 
فرانسوی،  آلمانی،  انگلیسی،  زبــان‏هــای  به  ــود،  خ
سوئدی، روسی، لهستانی و مجارستانی مسلط است. 

)مرکز تحقیقات سیاست اقتصادی بریتانیا،2024(

دوران حرفه‏ای شغلی و کاری اولی ‏ایلماری‏ رن 
تا قبل از ریاست بر بانک مرکزی فنلاند

ــک، • ــوردی ــان حــزب مــرکــز ن ــوان  عضو شــاخــه ج
1987-1988 

عضو شورای شهر هلسینکی، 1988-1991 •
مرکز  • حزب  مرکزی  شورای  عضو  و  حزب  معاون 

نوردیک، 1991-1993
عضویت در پارلمان ملی فنلاند، 1991-1995 •
وزیــر  • نخست  مالی  و  اقتصادی  ــد  ارش مــشــاور 

فنلاند، 1992-1995
رئیس هیات فنلاند در مجمع پارلمانی شورای  •

اروپا، 1995-1998
و  • ــا  اروپ ــرودی  پ کمیسیون  در  فنلاند  نماینده   

اسکاندیناوی، 1998-2000
سیاست  • و  اقــتــصــاد  مطالعات  مــرکــز  رئــیــس 

اروپایی، دانشگاه هلسینکی فنلاند، 2000-2002
مشاور نخست وزیر فنلاند در امور سیاست‏های  •

اقتصادی، 2002-2003
های  • ســازمــان  در  ــا  اروپ اتحادیه  ــد  ارش کمیسر 

اقتصادی و جامعه اطلاعاتی، 2003-2004
کمیسر ارشد اتحادیه اروپا در حوزه توسعه پولی،  •

2004-2010

ح  طر
پیشنهادی 
اولی رن در 
450 صفحه 

حاوی 76 بند 
عملیاتی در 

حوزه مدیریت 
تورمی، به رای 

نمایندگان 
مجلس گذاشته 

شد و توانست 
با حمایت کامل 

و قاطع وکلا 
و سناتورهای 

فنلاندی، به 
تصویب برسد
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می‏توان 
اولی‏ایلماری‏رن 
را یکی از 
موفق‏ترین 
روسای 
بانک‏های 
مرکزی جهان 
در مسیر عبور 
از بحران 
بهداشتی 
دانست 
که رهبری 
استثنایی 
خود را در طول 
همه‏گیری 
کرونا، به خوبی 
نشان داد

و  • اقتصادی  امور  در  اروپا  اتحادیه  ارشد  کمیسر 
پولی منطقه یورو، 2010-2014

 نایب رئیس کمیسیون اروپا، 2011-2014 •
 معاون رئیس پارلمان اروپا، 2014-2015 •
وزیر اموراقتصادی و دارایی، 2015-2016 •
عضویت در پارلمان ملی فنلاند، 2015-2017 •
فنلاند،  • ــزی  ــرک م بــانــک  مــقــام  قــائــم  و  ــاون  ــع  م

کمیسیون  ــات  ــاع اط و  آمــار  ــاه  ــگ )وب  2017-2018
اروپا،2024(

اولی ‏ایلماری‏ رن به ریاست بانک مرکزی فنلاند 
برگزیده شد

دوران  پایانی  و  آخر  روزهای  در   ،2018 ژوئیه  اول  در 
ریاست طولانی‏مدت و 14  ساله ارکی لیکانن، رئیس 
وقت بانک مرکزی فنلاند، یوها سیپیلا، نخست‏وزیر 
این کشور، گزینه‏های اصلح مدنظر خود را به وزارت 
نامزد  انتخاب  جهت  در  ــی  دارای و  اقتصادی  امــور 
نهایی برای معرفی به پارلمان فنلاند، ارائه کرد. در 
در  انتخاب  هیات  مرکزی  شورای   ،2018 ژوئیه  سوم 
وزارتخانه، اولی ‏ایلماری‏ رن را به عنوان گزینه نهایی 
و  واجد شرایط برای تصدی این پست به دبیرخانه 
ژوئیه   12 در  سرانجام  کرد.  معرفی  فنلاند  پارلمان 
اکثریت  با  کشور،  این  نمایندگان  مجلس   ،2018
آراء، اولی رن را برای یک دوره چهار ساله، به عنوان 
ریاست کل بانک مرکزی فنلاند برگزیدند. مدیریت 
وی در این جایگاه، در سال 2022 برای یک دوره 4 
ساله دیگر تمدید شد. دوران ریاست اولی ‏ایلماری‏ 
تا   2018 سال  از  فنلاند،  نهادمالی  مهم‏ترین  در  رن 
به امروز، مقارن با حضور جنت ‏یلن و جروم پاول در 
)بانک  است  بوده  متحده  ایالات  رزرو  فدرال  صدر 

مرکزی فنلاند،2023(.

 اقدامات و چالش‏های اولی ‏ایلماری‏ رن 
بر مسند ریاست بانک‏مرکزی فنلاند

روند  • با  مرکزی  بانک  فراگیر  و  مدون  مقابله 
افزایش سطح عمومی قیمت‏ها در دوره اولی رن

ــرار  ق از  ــس  پ اقـــدام  ــن  ــی اول در  ــاری‏رن  ــم ــل ــی‏ای اول

سراغ  به  مــرکــزی،  بانک  ریاست  پست  در  گرفتن 
 4 بازه ‏زمانی  در  فنلاند  تورمی  هدف‏گذاری  برنامه 
بسته  از  دفاع  و  ارائــه  برای  وی  رفت.  پیش‏رو  سال 
در  ــود،  خ تورمی  مهار  سیاست‏های  پیشنهادی 
ملی  قــانــون‏گــذاری  پارلمان  به   ،2018 گوست  آ  5
برای  که  کرد  اعلام  جلسه  این  در  وی  رفت.  فنلاند 
هدف‌گذاری  قیمتی،  ثبات  ــداف  اه به  دستیابی 
تورمی در اقتصاد داخلی را انعطاف‌پذیر و میانگین 
مالی  و  بانکی  شبکه  در  معامله  قابل  یورو  قیمتی 
دلار،  ویــژه  به  جهانی،  ــای  ارزه مقابل  در  را  فنلاند 

شناور می‏کند.
حاوی  صفحه،   450 در  رن  اولــی  پیشنهادی  ح  طر
به  ــی،  ــورم ت مدیریت  حــوزه  در  عملیاتی  بند   76
با  توانست  و  شد  گذاشته  مجلس  نمایندگان  رای 
فنلاندی،  سناتورهای  و  وکلا  قاطع  و  کامل  حمایت 
قانونی  دستورالعمل  عنوان  به  و  برسد  تصویب  به 
و  سازمان‏ها  و  متبوع  وزارتخانه‏های  به  ــرا  لازم‏الاج

نهادهای مجری، ابلاغ شود. 
در  مهارتورمی  سیاست‏های  پیاده‏سازی  و  طراحی 
جدی  مخالفت  با  ابتدا  که  قانونی  لایحه  این  قالب 
حزب  و  فنلاند  کارگر  حزب  همچون  احــزاب  برخی 
نئولیبرال میهنی و ایجاد تنش کلامی از سوی برخی 
شد  موجب  بــود،  شده  ــرو  روب مخالف  نمایندگان 
که در 21 ماهه اول ریاست اولی رن بر بانک مرکزی 
خانوارهای  هزینه‏های  میانگین  افزایش  فنلاند، 
مالی  بحران  از  ناشی  تبعات  دلیل  به  که  فنلاندی 
در  افزایش  موجب  9ساله،  دوره  یک  طی   ،2008
خوراکی  ــام  اق نظیر  استراتژیک  کالاهــای  قیمت 

ضروری شده بود، مهار شود.
بدین ترتیب مجموعه تصمیمات اجرایی بندهای 
رن  ‏ایلماری‏  ــی  اول ضدتورمی  گانه   76 عملیاتی 
خ تورم تولید کننده،  خ تورم کلی، نر سبب شد که نر
خ  شاخص قیمت مصرف‏کننده و از همه مهم‏تر، نر
در  خوراکی‏ها  و  غذایی  استراتژیک  ــای  کالاه تــورم 
کاهشی  روند  با   2022 تا   2018 زمانی  بازه  در  فنلاند 
صفر  مرز  تا  شاخص‏ها  این  از  برخی  و  شده  ــرو  روب
درصد نیز تنزل یابند. همچنین اولی رن پس از ابقاء 

بــــــرش

جزئیــات تصمیمات 76 گانــه ضدتورمی اولی‌ایلماری‌رن
مجموعه تصمیمات اجرایی بندهای عملیاتی 76 گانه ضدتورمی اولی ایلماری رن سبب 
همه  از  و  کننده  مصرف  قیمت  شاخص  کننده،  تولید  تورم  خ  نر کلی،  تورم  خ  نر که  شد 
تا   2018 زمانی  بازه  در  فنلاند  در  خوراکی‌ها  و  غذایی  استراتژیک  کالاهای  تورم  خ  نر مهم‌تر، 

2022 با روند کاهشی روبرو شده و برخی از این شاخص‌ها تا مرز صفر درصد نیز تنزل یابند.
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مجدد در این سمت و آغاز دور دوم ریاست بر بانک 
ترکش‏ها  وجــود  با   ،2023 سال  در  فنلاند  مرکزی 
در   19 کووید  پاندمی  از  ناشی  منفی  پیامدهای  و 
هوشمندانه،  عمل  به ‏دلیل ‏ابتکار  فنلاند،  اقتصاد 
استفاده از ظرفیت‏های بالقوه حاکمیتی و استمرار 
وجود  با  تورمی  مهار  دستورالعمل‌های  اجــرای  در 
ــدرت،  ق صــاحــبــان  بــرخــی  شــدیــد  مخالفت‏های 
محدوده   در  را  تورم  خ  نر امــروز  به  تا  است  توانسته 
تسویه  )بانک  دارد.  نگه  نظر،  مــورد  هــدف‏گــذاری 

بین‏الملل، 2024(

مستقیم  • سرمایه‏گذاری  قابل‏توجه  افزایش 
خارجی در اقتصاد فنلاند در دوره مدیریت اولی 

رن
یکی دیگر از ثمرات ناشی از ابتکارات هوشمندانه و 
ماندگار در دوره ریاست اولی‏ایلماری‏رن، اقدامات 
بهینه و موثر تیم تحت مدیریت وی در حوزه افزایش 
قابل توجه در حجم سرمایه‏گذاری مستقیم خارجی 
)FDI( و بهبود وضعیت مولفه‏های تجارت خارجی و 

بستر صادرات فنلاند بوده است. برنامه‏ریزی مدون  
اولی رن از ابتدای حضور در این مسند اجرایی، در 
سیاست‏های  پیاده‏سازی  و  تئوریزه‏کردن  طراحی، 
پولی خارجی بهینه، پویا و کارا متناظر بر تلاش برای 
در  این‏کشور  اقتصاد  انــدازه  در  قابل‏توجه  افزایش 
از  فنلاند  کشور  که  شد  موجب  بین‏المللی،  عرصه 
تجاری  مازاد  امروز،  به  تا  رن  اولی  ریاست  دوره  آغاز 

مثبت را تجربه کند )پولیتیکو،2024(.
در واقع مجموعه اقدامات وی در دور اول مدیریت 
بر بانک‏ مرکزی فنلاند سبب شد که سرمایه‏گذاری 
در  واحد   62945 میزان  از   )FDI( خارجی  مستقیم 
سال 2018، به رقم قابل ‏توجه حدود 78000 واحد از 
تولید ناخالص‏ داخلی در پایان سال 2022، افزایش 
بی‏سابقه  فنلاند،  اقــتــصــادی  تــاریــخ  در  کــه  یابد 
بهبود  همچنین  ــت.  اسـ ــوده  بـ تــکــرارنــشــدنــی  و 
ح‏های تولیدی  سرمایه‏گذاری خارجی در حوزه طر
ح‌های‏  طر در  خارجی  بهره‏وری  افزایش  صنعتی،  و 
آب‏و‏هوایی، افزایش‏ صادرات محصولات فناورانه و 
انتقال دانش، از جمله فاکتورهایی بوده که در دوره 
مولفه‏های  وضعیت  بهبود  و  ارتقا  موجب  ریاست، 
فنلاند  ــادرات  ص و  خارجی  تجارت  بستر  با  مرتبط 

شده است )پولیتیکو،2024(.
عبور موفق اقتصاد فنلاند از پیامدهای مهلک  •

پاندمی کووید19 در دوره مدیریت اولی رن 
رویــکــردهــای  ــا،  ــرون ک پاندمی  شیوع  گسترش  بــا 
سال  در  جهان  مرکزی  بانک‌های  روسای  مدیریتی 
زیرا  گرفت،  قــرار  آزمایش  مــورد  طورکامل  به‏   2020
اندیشه‏گرایی  و  ــردورزی  خِ با  که  کردند  تلاش  آنها 
با  را  اضــطــراری  مکانیزم‏های  و  رویه‏ها  عملیاتی، 
اقتصادی  و  مالی  فروپاشی  از  جلوگیری  ــدف  ه

ناشی از همه‌گیری کووید 19 و اجرای طیف وسیعی 
از سیاست‌ها برای حمایت از اقتصاد داخلی خود، 
به کار گیرند. این امر برای روسای بانک‏های مرکزی 
اقتصادی،  آزادی  ــالای  ب حد  دارای  کشورهای  در 
و  تجاری  بودن  باز  درجه  میزان  در  توسعه‏یافتگی 
دارای مراودات مالی و کالایی بین‏المللی گسترده، 
بود  سخت‌تر  واردات،  چه  و  صادرات  عرصه  در  چه 
چنین  دارای  کشورهای  همین  از  یکی  فنلاند،  و 
می‏شد  محسوب  چالش‏برانگیزی  ویژگی‏های 

)فایننشال تایمز،2023(.

رویــکــرد  ــه  ب نگاهی  ــا  ب و  ــوع  ــوض م ایــن  ــر  ب مبتنی 
می‏توان  فنلاند،  مرکزی  بانک  توسط  شده  اتخاذ 
ــای  روس موفق‏ترین  از  یکی  را  ــاری‏رن  ــم ــل ــی‏ای اول
بانک‏های مرکزی جهان در مسیر عبور از این بحران 
در  را  خود  استثنایی  رهبری  که  دانست  بهداشتی 
وی  داد.  نشان  خوبی  به  کرونا،  همه‏گیری  طول 
برای عبور هرچه کم‏هزینه‏تر از این پاندمی، دست 
به اجرای سیاست‏های پولی محتاطانه‌، در زمانی 
بانکی  و  مالی  شبکه  در  مبادله  قابل  ــوروی  ی که 
فنلاند تحت فشار بود و بانک مرکزی بار سنگینی 
کووید19  اقتصادی  بحران  به  پاسخ‌های  نظر  از  را 
این  ــروع  ش در  همچنین  زد.  مــی‌کــرد،  مدیریت 
همه‏گیری و برای جلوگیری از ایجاد فاجعه مالی-

اقتصادی ملی، در همان زمان، او تلاش‌های کابینه 
استقلال  ــردن  ک محدود  ــرای  ب دولتی  مقامات  و 
بانک مرکزی فنلاند را خنثی کرد تا بتواند با مدیریت 
یکپارچه این بحران فرامنطقه‏ای و همه‏گیر، کشور 
را از یک رکود تورمی عمیق و سقوط آزاد اقتصادی، 

نجات دهد )فایننشال تایمز،2023(. 
این  هولناک  مختلف  ابعاد  گسترش  ــه‏  ادام در 
مرکزی  بــانــک  پــولــی  سیاست  کمیته  ــران،  ــح ب
پرُشتاب  شیوع  به  رن،  ــی  اول ریاست  به  فنلاند 
و  سیاستی  خ‌های  نر کاهش  با  کووید19  ویروس 
نقدینگی  تقویت  برای  فوق‌العاده  اقدامات  ارائه 
نشان  واکنش  اعتبار،  تامین  کانال‌های  تقویت  و 
خ‏ سیاست  داد. در همین راستا، بانک مرکزی، نر
پولی خود را در یک بازه 9 ماهه، به‏ طور تدریجی 
و مستمر و به آرامی، کاهش‏ داد و چرخه تسهیل 
خ‏ها را در بازه 3 ماهه پایانی سال2020، متوقف  نر
تیم  عملکردی  موفقیت‏های  ادامـــه  در  ــرد.  ک
اجرایی اولی رن، با گسترش پهنه پاندمی کرونا 
مرکزی  بانک  ــال2021،  سـ ابتدایی  ماه‌های  در 
تزریق  از  که  بود  کشورهایی‏  معدود  جزء  فنلاند 
بی‌رویه‏ جریان نقدینگی مستمر و هنگفت‌ مالی 
با  و  نکرد  پیروی  خــود،  اقتصاد  از  حمایت  بــرای 
قرنطینه‌ کامل چندماهه، در تلاش برای کاهش 
)فایننشال  بــرآمــد  اقــتــصــادی  و  جــانــی  تلفات 

تایمز،2023(.

یکی از 
مهم‏ترین 

اقدامات اولی 
‏ایلماری‏رن 

اهتمام ویژه 
بر تحکیم 

دیپلماسی 
اقتصادی فنلاند 

با اقتصادهای 
نوظهور جهان و 

تحول بنیادین 
در سطح 

مراودات بانکی 
و مالی این 

کشور، به ویژه 
با اقتصادهای 

نوظهور در 
آمریکای لاتین 

و جنوب شرق 
آسیا بوده است

   شمـــاره 49  - تیر  1403   

79



تحول بنیادین در سطح مراودات بانکی و مالی  •
فنلاند با اقتصادهای نوظهور جهان 

اولی‏ایلماری‏رن  اقدامات  مهم‏ترین  از  دیگر  یکی 
مرکزی  بانک  پیشین  روسای  مدیریت  دوره  در  که 
فنلاند، کم‌سابقه بوده است، اهتمام ویژه بر تحکیم 
دیپلماسی اقتصادی فنلاند با اقتصادهای نوظهور 
جهان و تحول بنیادین در سطح مراودات بانکی و 
در  نوظهور  اقتصادهای  با  ویژه  به  کشور،  این  مالی 
آمریکای لاتین و جنوب شرق آسیا بوده است. اولی 
اقتصادی  حاکمیت  ‏که  صورتی  در  بود  معتقد  رن 
مشارکت‏های  و  همکاری‏ها  سطح‏  بتواند  فنلاند 
بازرگانی،  معاهدات  طریق  از  را  خود  تجاری  و  مالی 
یا  دو  ــی  ــول پ تــفــاهــم‌‏نــامــه‏هــای  و  ــوآپ  سـ ــوط  ــط خ
در  و  توسعه‏یافته  تــازه  کشورهای  بــا  چندجانبه 
چنین  دهد،  افزایش  مناطق،  این  حال‏پیشرفت 
توسعه  فرآیند  به  شتاب‏دهی  مسیر  در  اقــدامــی 
‏شاخص‏های  وضعیت  بهبود  فنلاند،  بین‏المللی 
ارزش  مستمر  افزایش  و  کشور  این  ‏کلان ‏اقتصادی 
فنلاند  مالی  و  بانکی  شبکه  در  مبادله  قابل  یــورو 
بود  خواهد  موثر  جهانی،  ارزی  بازارهای  سطح  در 

)رویترز،2024(.

در راستای تحقق این مهم، اولی‏ایلماری‏رن در طول 
امروز،  به  تا  مالی  نهاد  این  در  خود  ریاست  دوران 
وزرای  ‏مرکزی،  بانک‌های  ــای  روس با  بارها  و  بارها 
صنعت  متولیان  و  مهم  مقامات  دارایــی،  و  اقتصاد 
و بازرگانی کشورهای آمریکای لاتین و جنوب شرق 

آسیا دیدار و گفتگو داشته است )رویترز،2024(.
تلاش برای راه‏اندازی اتحادیه‏ پولی اسکاندیناوی-‏ 
سال  در  اسکاندیناوی-لاتین  و  آسیا  شرق  جنوب 
مالزی،  بــا  بلندمدت  ارزی  ســوآپ  ایــجــاد   ،2021
کلمبیا  و  پرو  آرژانتین،  برزیل،  بنگلادش،  و  ویتنام 
با  تجارت‏خارجی  بهبود  برای  تلاش   ،2023 سال  تا 
نظیر  لاتین  آمریکای  مهم  و  استراتژیک  کشورهای 
پول  بین‌المللی  صندوق  شیلی  و  آرژانتین  برزیل، 
مشترک  ‏پولی  صندوق  تشکیل  مقدمات  انجام  و 
بانکداران مرکزی اسکاندیناوی، جنوب شرق آسیا 
و آمریکای لاتین، از جمله اقدامات اولی‏ایلماری‏رن 

در این حوزه بوده است )رویترز،2024(.

مناصب اجرایی اولی ‏ایلماری‏ رن مقارن با 
ریاست بر بانک‏مرکزی فنلاند

عنوان  به  موثر  حضور  بر  ــاوه  ع رن  ــی ‏ایلماری‏  اول
نهادها،  در  فــنــانــد،  ــزی  ــرک م بــانــک‏  ــل  ک ــت  ــاس ری
فعالیت  نیز  زیــر  شغلی  جایگاه‌های  و  سازمان‏ها 

اجرایی و عملیاتی پرُرنگ داشته ‏است:
جهانی  • انجمن‏  مشورتی  هــیــات‏  ارشـــد  عضو 

2018-2020 ،)WPL( رهبران ‏سیاسی
مالی  • امور  در  جهانی  دستورکار  شــورای  رئیس 

‏عمومی و سیستم‏های حفاظت اجتماعی، مجمع‏ 
2018-2020 ،)WEF( جهانی ‏اقتصاد

ــدوق  • ــن ــام ص ــک ــات ح ــی ــدل ه ــب ــی‌ال ــل ــو ع ــض ع
2018-2022 ،)IMF(  بین‏المللی پول

ــی  • ــای ــورای حــکــام بــانــک اروپ ــ عضو رســمــی ش
2018-2024 ،)EBRD(  بازسازی و توسعه

اروپا   • مرکزی  بانک  حکام  ــورای  ش رسمی  عضو 
)ECB(، 2018-ادامه دارد

ــا  • اروپ سیستمی  ریــســک  هــیــات  رســمــی  عضو 
)ESRB( ، 2018-ادامه دارد

ــی در  • ــژوهـ ــده‌پـ ــنـ ــی آیـ ــان ــه ــورای ج ــ ــ ــو ش ــض ع
اقتصاد   جهانی  مجمع  مالی،  و  پولی  سیستم‏های 

2020-2022،)WEF(

عضو دپارتمان سیاست اروپایی مجمع جهانی  •
اقتصاد  )WEF(، 2022-ادامه دارد 

سه  • کمیسیون  در  اسکاندیناوی  هیات  عضو 
جانبه مالی اتحادیه اروپا، 2022-2024

•  ،)ERA( اروپا  حقوق  آکادمی  امناء  هیات  -عضو 
2023-ادامه دارد )وبگاه آمار و اطلاعات کمیسیون 

اروپا،2024(

منابع:
1. https://www.aka.fi/en/People/ olli-rehn
2. https://acadsci.fi/en/about-the-academy/ 
People/ olli-rehn
3.	 https://www.centralbanking.com/
people/olli-rehn
4. https://cepr.org/about/people/olli-rehn
5. https://commission.europa.eu/persons/olli-
rehn_en
6. https://www.suomenpankki.fi/en/bank-of-
finland/organisation/board/olli-rehn/#panel-0
7. https://www.bis.org/review/r230608b.htm/
olli-rehn_
8. https://www.statista.com/statistics/328324/
inflation-rate-in-finland/
9. https://tradingeconomics.com/finland/food-
inflation
10. https://tradingeconomics.com/finland/con�
sumer-price-index-cpi
11. https://tradingeconomics.com/finland/pro�
ducer-prices
12. https://www.politico.eu/article/finland-ex-
eu-commissioner-governor-bank-olli-rehn-apolo�
gizes-joke-after-backlash-albino-association/
13. https://tradingeconomics.com/finland/for�
eign-direct-investment
14. https://tradingeconomics.com/finland/bal�
ance-of-trade
15. https://www.ft.com/stream/a3dbe984-b581-
4e3e-beab-73aeec605fdd
16. https://www.reuters.com/world/europe/
finlands-central-bank-governor-run-president-
seek-leave-absence-2023-06-21/
17. https://www.bofbulletin.fi/en/author/olli-
rehn/
18. https://www.bloomberg.com/profile/per�
son/3668702

اقدامات 
ایلماری رن 
در دور اول 
مدیریت بر 
بانک‌مرکزی 
فنلاند سبب 
شد که 
سرمایه‌گذاری 
مستقیم 
خارجی به رقم 
بی‌سابقه و 
تکرارنشدنی 
78000 واحد از 
تولید ناخالص 
داخلی در 
پایان سال 2022 
افزایش یابد 
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