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شماره   51  ‌‌  مرداد   1403
هفته نامه »تازه‌های اقتصاد«

"ثبات‌"، ثمره اقدامات بنیادین یکساله  بانک مرکزی

ایران به بالاترین  رشد اقتصادی در منطقه رسید

در  باثبات‌ترین دوره  ارزی کشور  قرار  داریم

ارتباط بانک مرکزی  در  دوره جدید با دنیا برقرار شد

پیمان‌های پولی قدرت ریال ایران را  افزایش می‌دهد

مدیریت بانک‌مرکزی نوسانات ارزی  را  مهار   کرد

کنترل کل‌های پولی اقدام ستودنی بانک مرکزی بود

با وجود خاورمیانه پر   از   آتش بازار   ارز   مدیریت شد

صنایع بزرگ باید ارز  حاصل از  صادرات را  بازگردانند

دوره‌های جدید آموزشی  اندیشکده پول  و  ارز   برگزار   شد

اقتصاد ایران امکان تحقق تورم  زیر  20 درصد  را  دارد

چرا کنترل کسری بودجه  مهم است؟

ثبات ارزی، امنیت سرمایه‌گذاری کشور    را  افزایش داد

اجرای مکانیزم موفق تخصیص ارز   اربعین برای دومین سال

جادوی اقتصادی سنگاپور چگونه اتفاق افتاد؟

 قدرت‌نمایی نظام بانکی قطر  در  جهان

مدیریت انتظارات  فرانک سوئیس را نجات داد

شیوه تخصیص ارز   واردات  در  بانک مرکزی امارات

مُهر  محرمانه بر  سیاست‌گذاری  بانک مرکزی چین!

حذف کامل دخالت‌های غیرتخصصی در بانک مرکزی هند

@tazehayeeghtesad



یکساله  بنیادین  اقدامات  ثمره   "ثبات‌"، 
مرکزی بانک 

هفته گذشته شصت و چهارمین اجلاس سالانه 
در  و  شد  بــرگــزار  مرکزی  بانک  عمومی  مجمع 
گزارشی  مرکزی  بانک  کل  رئیس  اجــاس  این 
کلان  اقتصاد  متغیرهای  وضعیت  آخــریــن  از 
اقــدامــات  از  بخشی  نتایج  و  اثـــرات  هــمــراه  بــه 
گذشته  یکسال  طی  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار 

را ارائه کرد. 
در  ایران  اقتصاد  مرکزی،  بانک  گزارشات  طبق 
سال گذشته، رشد اقتصادی 5 درصدی را تجربه 
سال  در  اقتصادی  رشد  تداوم  با  همزمان  کرد. 
کنترل  در  ملاحظه‌ای  قابل  توفیقات  گذشته، 
سال  در  مرکزی  بانک  خورد.  رقم  پولی  کل‌های 
گذشته عملکردی کم‌سابقه را در تحقق اهداف 
سیاستی خود به نمایش گذاشت. هدف‌گذاری 
سوی  از  شده  اعلام  نقدینگی  رشد  خ  نر و  تورمی 
بانک مرکزی در ابتدای سال 1402، در پایان این 
بلوغ  نشانه  را  آن  می‌توان  که  شد  محقق  سال 
بانک  دانست.  کشور  پولی  سیاست‌گذار  اعتبار 
به  تورم  کاهش  گذشته،  سال  ابتدای  در  مرکزی 
درصد   25 نقدینگی  رشد  خ  نر و  درصد   30 کانال 
اسفند  در  و  کرد  معین  خود  هدف‌  عنوان  به  را 
خ  ماه سال گذشته با تحقق تورم 31 درصدی و نر
مورد  ــداف  اه درصـــدی،   24.3 نقدینگی  رشــد 
خ  نر مرکزی  بانک  شد.  محقق  مرکزی  بانک  نظر 
رشد نقدینگی 23 درصد با دامنه نوسان مثبت 
و منفی دو درصد را برای هدف سال‌جاری خود 
نقدینگی  رشد  تاکنون  که  است  کرده  مشخص 
با  می‌توان  و  شــده  محقق  چارچوب  همین  در 
گذشته‌،  سال  در  مرکزی  بانک  توفیق  به  توجه 
 1403 سال  در  را  موفق  تجربه  این  تکرار  انتظار 

داشت.
مهار رشد نقدینگی توسط بانک مرکزی از طریق 
ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل  سیاست  ــرای  اج
موسسات  وضعیت  به  سامان‌بخشی  و  بانک‌ها 

کاسپین،  موسسه  سه  انحلال  شامل  اعتباری 
بانک  برجسته  اقدامات  جمله  از  توسعه،  و  نور 
اجــرای  اســت.  بــوده   1402 ســال  طی  در  مرکزی 
مرکزی  بانک  سوی  از  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
ملاحظه  قابل  ــت  اف زمینه  گذشته،  ــال  س در 
تمرکز  آورد.  فراهم  را  جامعه  تورمی  انتظارات 
بانک مرکزی بر مهار رشد نقدینگی و ثبات ارزی 
سیاستی،  بسته  این  محوری  بال  دو  عنوان  به 
گذشته  سال  در  شدت  به  را  ارز  ــازار  ب نوسانات 
محدود  منطقه  سیاسی  تنش‌های  وجــود  بــا 
سیال  بخش  عنوان  به  پول  رشد  معمولا  کــرد. 
معرفی  تورمی  انتظارات  شاخص  را  نقدینگی 
واحد   47.7 کاهش  با  شاخص  این  که  می‌کنند 
 17.5 به   1401 سال  در  درصد   65.5 از  درصــدی، 

درصد در پایان سال 1402 رسید.
همچنین ثبات ارزی محقق شده، علاوه بر افت 
کاهش  روی  بر  جامعه،  تورمی  انتظارات  شدید 
گذاشته  اثــر  تولیدکننده  ــورم  ت ملاحظه  قابل 
تولیدکننده  تورم  خ  نر اساس،  همین  بر  است. 
بعد از گذشت ۶۷ ماه وارد کانال ۲۰ درصد شده 
تورم  عنوان  به  تولیدکننده  ــورم  ت خ  ــر ن ــت.  اس
 25 کانال  به   1400 بهار  در  درصد   103 از  پیش‌نگر 
است.  یافته  کاهش   1403 بهار  انتهای  در  درصد 
به  نیز  بیکاری  خ  ــر ن ایـــام،  همین  در  همزمان 
پایین‌ترین میزان خود در 20 سال گذشته رسیده 
متغیرهای  اصلی‌ترین  مختصر  ــروری  م اســت. 
اقتصاد کلان نظیر تداوم رشد اقتصادی، کاهش 
پول،  رشد  شدید  افت  پولی،  کل‌های  رشد  خ  نر
خ  ثبات ارزی در یک کریدور مشخص و کاهش نر
وضعیت  نسبی  ثبات‌  نشان‌دهنده  بیکاری، 
نتایج  می‌توان  که  است  کلان  اقتصاد  عمومی 
اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجـــرای  از  بخشی 
در  را  گذشته  یکسال  طی  مرکزی  بانک  توسط 

بهبود شاخص‌های اقتصادی مشاهده کرد.

سرمقاله
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 ایران به بالاترین 
رشد اقتصادی در منطقه رسید

      رشد اقتصادی 5 درصدی کشور در سال گذشته بیشترین 
رشد در بین کشورهای منطقه بوده که با وجود شوک‌های 

ناشی از تحولات نظامی و امنیتی حاصل شده است

خ رشد نقدینگی و پایه پولی و رشد پول با حرکتی        نر
نزولی به روندهای بلندمدت بازگشته است

      ضریب جینی در سال 1402 با رقم 0.3614 به کمترین میزان 
حداقل در طی یک دهه اخیر رسیده و تورم کنترل شده است

خ بیکاری در بهار سال 1403 معادل 7.7 درصد شد        نر
که کمترین میزان طی سال‌های اخیر بوده است

      سهم تسهیلات خانوار از 13.3 درصد در سال 1400 به 
18.3 درصد در سال 1403 رسید که نشان از اهمیت تامین 

مالی خُرد و خانوارها در دولت سیزدهم دارد

 گزارش محمدرضا فرزین به شصت و چهارمین اجلاس 
سالانه مجمع عمومی بانک مرکزی

   شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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 1 نمودار 

تولیــد ناخالص داخلی

مجمع  سالانه  ــاس  اج چهارمین  و  شصت 
عمومی بانک مرکزی با حضور محمد مخبر، 
خــانــدوزی  جــمــهــوری،  ریــاســت  سرپرست 
رئیس  منظور  دارایــی،  و  اقتصادی  امور  وزیر 
نفت،  وزیر  اوجی  بودجه،  و  برنامه  سازمان 
و  تجارت  و  معدن  صنعت،  وزیر  علی‌آبادی 
محل  در  کشور  کل  دادستان  مــوحــدی‌آزاد 
دکتر  شــد.  برگزار  مرکزی  بانک  ساختمان 
بانک  عمومی  مجمع  در  فرزین،  محمدرضا 
سال  در  کشور  اقتصاد  که  کرد  اعلام  مرکزی 
قیمت‌های  اســاس  بر  درصــدی   5 رشد   1402
رشد  خ  نــر که  حالی  در  ــرد،  ک تجربه  را  ــازار  ب
روندی  با  پول  رشد  و  پولی  پایه  و  نقدینگی 
نزولی به روندهای بلندمدت بازگشته است 
و تورم مصرف‌کننده و تولیدکننده نیز با تداوم 
همچنین  اســت.  شده  کنترل  کاهشی  رونــد 
مرکزی،  بانک  مقدماتی  اطلاعات  اساس  بر 
 0.3614 رقــم  با   1402 ســال  در  جینی  ضریب 
دهه  یک  طی  در  حداقل  میزان  کمترین  به 
به  نیز  ارز  بــازار  مدیریت  است.  رسیده  اخیر 
گونه‌ای انجام شده که کمترین میزان ضریب 
تغییرات در سال های اخیر در حوزه نوسانات 

بازار ارز در سال گذشته ثبت شده است.

وضعیت  ــه  ــ ادام در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــل  ک ــس  ــی ری
کرده  تشریح  زیر  ح  شر به  را  اقتصادی  متغیرهای 

است:
بخش واقعی اقتصاد کشور در سال 1402 بر اساس 
ــازار  ب قیمت  به  و  درصــدی   4.5 ــد  رش پایه  قیمت 
رشد  البته  اســت،  کــرده  تجربه  را  ــدی  درص  5 رشد 
اقتصادی به قیمت بازار گزارش جامع‌تری از رشد 

می‌کند.  ارائــه  مختلف  بخش‌های  فعالیت‌های 
 3.6 به  نفت  بــدون  پایه  قیمت  به  اقتصادی  رشد 
درصد رسیده است که پس از یک دوره رشد پایین 
برنامه‌های  ــرای  اج در  دولــت  موفقیت  از  نشان 
متوسط  که  است  حالی  در  این  دارد.  اقتصادی 
رشد تولید ناخالص داخلی طی دوره 1391 تا 1399 

معادل 0.5 درصد بوده است. )نمودار 1(
در سال 1402 بخش نفت رشد 14.7 درصدی، گروه 
صنایع و معاون رشد 4.5 درصدی، گروه خدمات 
 0.2 ــد  رش ــاورزی  ــش ک بخش  و  درصـــدی   3.8 ــد  رش
اقتصادی  رشد  است.  رسانده  ثبت  به  را  درصدی 
رشد  بیشترین  گذشته  سال  در  کشور  درصدی   5
با  که  می‌دهد  نشان  را  منطقه  کشورهای  بین  در 
وجود شوک‌های ناشی از تحولات نظامی و امنیتی 
در منطقه حاصل شده است. این موضوع حاکی 
از آرامش حاکم بر فضای اقتصادی کشور ناشی از 
و  سازمان‌ها  هماهنگی  با  تثبیت  سیاست  اجرای 

دستگاه‌های مربوطه است. )نمودار 2(
گذشته  سال  در  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل   
مصرف  همچنین  است.  داشته  رشد  درصد   7.2
سال  در  رشد  درصد   4.1 خصوصی  بخش  نهایی 
گذشته را به ثبت رسانده است که نشان می‌دهد 
آحاد  مصرفی  خدمات  و  کالاها  مصرف  وضعیت 
جامعه در وضعیت مناسبی قرار دارد. همچنین 
بر  ماشین‌آلات  بخش  داخلی  ناخالص  تولید 
بخش  و  درصــد   7.9 نهایی  هزینه  اقــام  حسب 
داشته  رشد   1402 سال  در  درصد    7.1 ساختمان 
سرمایه‌گذاری  بیانگر  خوبی  به  آمار  این  است. 
رشد  ــار  آم بنابراین  و  ــت  اس کشور  در  مناسب 
خواهد  باقی  پایدار  و  مثبت  همچنان  اقتصادی 
تولید  رشد  میانگین  سیزدهم  دولــت  در  ماند.     شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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نمودار  2

مقایســه رشد اقتصادی 
کشــورهای منطقه در سال 

2023

نمودار  3

مقایســه عملکرد بخش واقعی

رشد  میانگین  ــد،  درصـ  4.5 داخــلــی  ناخالص 
ــد،  درص  4 نفت  ــدون  ب داخلی  ناخالص  تولید 
میانگین رشد صنعت 6.5 درصد، میانگین رشد 
رشد  میانگین  درصـــد،   6.3 خصوصی  مصرف 
میانگین  درصــد،   6.4 کل  ثابت  سرمایه  تشکیل 
و  ــد  درص  3.2 ساختمان  سرمایه  تشکیل  رشــد 
آلات 11.8  ماشین  سرمایه  تشکیل  رشد  میانگین 
درصد بوده است که این آمار تفاوت معناداری با 

میانگین‌های بلندمدت دارد. )نمودار 3(
 1402 ســال  در  مسکن  بخش  در  سرمایه‌گذاری 
بخش  سرمایه‌گذاری  است.  بوده  امیدوارکننده 
مناطق  کل  در  واقعی  قیمت  برحسب  خصوصی 
داشته  رشد  درصــد   7.8 گذشته  سال  در  شهری 
برحسب  ــد  ــدی ج ســاخــتــمــان‌هــای  در  و  اســـت 
قیمت‌های واقعی و در مقایسه با سال 1401 معادل 
این  امیدواریم  و  می‌دهد  نشان  رشد  درصد   17.1

کمک  کشور  در  مسکن  وضعیت  بهبود  به  رونــد 
 14.1 افــزایــش  ــود  وج با   1403 ــاه  ــردادم خ در  کند. 
نسبت  تهران  شهر  در  معاملات  حجم  ــدی  درص
به مقطع مشابه سال گذشته، اما قیمت هر واحد 
مسکونی در شهر تهران در این بازه زمانی معادل 
9.7 درصد رشد داشته است، این در حالی است 
که قیمت مسکن در شهر تهران در خرداد 1402 در 
مقایسه با خرداد 1401 به میزان 98.7 درصد افزایش 
تعدیل  نشانگر  اقتصادی  واقعیت  این  بود.  یافته 
انتظارات تورمی برای افزایش قیمت مسکن است 
و با تثبیت و ادامه این روند معاملات مسکن نیز به 
زودی شاهد رونق بیشتری خواهد بود. همچنین 
که  بوده  درصد   8.1 گذشته  سال  در  بیکاری  خ  نر
خ در بهار سال 1403 معادل 7.7 درصد شده  این نر
خ بیکاری طی  است که این آمار کمترین میزان نر

   شمـــاره 51  - مرداد  1403   سال‌های اخیر بوده است. )نمودار 4(
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نمودار  4

خ بیکاری تحــولات نر

نمودار  5

ضریــب جینی در مناطق 
شهری

ضرایب  پایین‌ترین  از  یکی   0.3614 جینی  ضریب 
جینی‌ اقتصاد کشور حداقل در طول یک دهه اخیر 
اجرای  نتیجه  در  مثبت  تحول  این  که  است  بوده 
ح مردمی‌سازی یارانه‌ها و افزایش یارانه هر فرد  طر
حدف  متعاقب  ــدی  درآم مختلف  دهک‌های  در 
ابتدای  در  اساسی  کالاهای  از  برخی  ترجیحی  ارز 
سال 1401، اجرای موفق سیاست تثبیت اقتصادی 
اساسی  ارزاق  تامین  قیمت‌ها،  بالای  رشد  مهار  و 
کالابرگ  ح  طر گسترده  ــرای  اج با  مــردم  معیشتی 
حمایتی  سیاست‌های  سایر  و  خانوار  الکترونیک 
شده  محقق  ــدی  درآم پایین  دهک‌های  از  دولت 

است. )نمودار 5(
به  پولی  پایه  رشد  و  نقدینگی  رشد  خ  نر بازگشت 
در  مرکزی  بانک  توفیق  نشانگر  بلندمدت  ــد  رون
رشد  خ  نر است،  بوده  پولی  سیاست‌های  اجرای 
نقدینگی در پایان سال 1402 به 24.3 درصد رسید 
خ 25 درصد هدف‌گذاری شده بود.  که پایین‌تر از نر

خ  همچنین پایه پولی نیز در راستای همگرایی با نر
رشد نقدینگی به 27.6 درصد در پایان سال گذشته 
رسید و با ادامه این روند نزولی در سال‌جاری شاهد 

خ تورم نیز خواهیم بود. )نمودار 6( کاهش نر
 رشد پول )بخش سیال نقدینگی( در بین کل‌های پولی 
دارای بالاترین همبستگی با انتظارات تورمی است 
 65.5 از  ــدی  درص  47.7 کاهــش  با  شاخص  ایــن  و 
درصد در سال 1401 به 17.5 درصد در پایان سال 1402 
و از این منظر به کمتر از میانگین بلندمدت رسید. 

)نمودار 7(

کنترل  حوزه  در  شده  انجام  اقدامات  مجموعه  با 
رشد نقدینگی، پایه پولی و رشد پول شاهد کاهش 
کاهش  و  نقطه  به  نقطه  تورم  درصــدی  واحد   26.4
بهای  شاخص  سالانه  تــورم  ــدی  درص واحــد   13.6
مصرف‌کننده در سال 1402 بودیم و با توجه به اعداد 
پایین‌تر تورم نقطه به نقطه در مقایسه با تورم سالانه 
انتظار  کاملاً  می‌توان  علی‌القاعده  سال‌جاری،  در     شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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نمودار  6

کنتــرل و مدیریت کل‌های 
پولــی در جهت مهار تورم

نمودار  7

تحولات رشد پول

کاهش بیشتر تورم سالانه مصرف‌کننده در ماه‌های 
پیش رو را داشت. روند کاهشی تورم سالانه شاخص 
بهای تولیدکننده از 60.9 درصد در اسفندماه سال 
1400 به 29.7 درصد در خردادماه سال 1403 گویای 
آن است که فشار افزایش قیمت‌های ناشی از فشار 
هزینه تولید و سهم آن در افزایش شاخص قیمت 
حمایتی  سیاست‌های  واسطه  به  مصرف‌کننده، 
طریق  از  ارز  بــازار  مدیریت  زمینه  در  مرکزی  بانک 
فعالیت  توسعه  و  اساسی  کالاهای  ارز  خ  نر تثبیت 

مرکز مبادله ارز تعدیل شده است. )نمودار 8(
تامین نیازهای واقعی ارزی اقتصاد در حوزه تولید 
بوده  مرکزی  بانک  کار  دستور  در  سرمایه‌گذاری  و 
ارزش  ــد  درص  85 از  بیش  ــاس  اس ایــن  بر  و  اســت 
کالاهای  اولیه،  مواد  شامل  کشور  گمرکی  واردات 
سرمایه‌ای و واسطه‌ای است که این موضوع نقش 
است.  داشته  تولیدکننده  تورم  کاهش  در  مهمی 
راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا با هدف تعمیق بازار 

خ حواله و اسکناس و هدایت  رسمی ارز، تفکیک نر
عرضه  تقویت  تعادلی،  سطوح  به  رسمی  خ‌های  نر
بانک  خارجی  دارایــی‌هــای  کیفیت  افزایش  و  ارز 
مرکزی از طریق دیپلماسی فعال پولی و بانکی از 
مهم‌ترین اقدامات ما در این حوزه بوده است که 
مرجعیت  و  فعالان  به  علامت‌دهی  طریق  این  از 
به بانک مرکزی بازگشته است. در نتیجه اقدامات 
نظامی  و  امنیتی  بحران‌های  وجود  با  ارزی،  حوزه 
در منطقه در سال گذشته ضریب تغییرات بازار ارز 
در بازار ارز 5.8 درصد، در اسکناس مرکز مبادله 1.9 
درصد و در حواله مرکز مبادله 2.4 درصد بوده است 
سال‌های  با  محسوسی  و  معنادار  کاملا  تفاوت  که 
اجرای  در  مرکزی  بانک  موفقیت  از  نشان  و  پیش 
سیاست تثبیت دارد. بانک مرکزی در سال گذشته 
68 میلیارد و 329 میلیون دلار و در سال‌جاری تا 23 
نیاز  مورد  ارز  دلار  میلیون   794 و  میلیارد   19 تیرماه 
   شمـــاره 51  - مرداد  1403   کشور را تامین کرده است. این تخصیص و تامین 
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نمودار  8

تحولات شــاخص بهای 
تولیدکننده

ارز با هماهنگی وزارتخانه‌ها و سازمان‌های مربوطه 
در کمترین زمان ممکن انجام و باعث شده فعالان 
فعالیت  به  نسبت  بیشتری  اطمینان  با  اقتصادی 
دیپلماسی  با  کنند.  اقدام  خود  بازرگانی  و  تجاری 
و  نفتی  درآمدهای  وصول  افزایش  و  بانکی  و  پولی 
دارایی‌های  کیفیت  هم  و  کمیت  هم  کشور،  گازی 
ارزی کشور افزایش یافته است و برخلاف انتقادات 
از  هرگز  مرکزی  بانک  نادرست،  خبری  گزاره‌های  و 
مدیریت  برای  ارزپاشی  و  کشور  ارزی  دارایی‌های 
نکرده  استفاده  کنونی  مقطع  در  جمله  از  ارز  بازار 

است.
ــول  وص افــزایــش  ــق  ــری ط از  ارز  ــازار  ــ ب ــت  ــری ــدی م
درآمدهای نفت و گاز، تامین ارز موردنیاز واردات، 
ذخایر  مدیریت  و  ارزی  مالی  تامین  گسترش 
بین‌المللی کشور از برنامه‌های ارزی بانک مرکزی 
خ ارز، افزایش  بوده که با کنترل و کاهش نوسانات نر
چرخه  به  ــادرات  ص از  حاصل  ارز  بازگشت  درصد 
افزایش  ــد،  درص  85 از  بیش  به  کشور  اقتصادی 
تامین ارز به تخصیص ارز از 74 درصد در سال 1404 
انتظار  مدت  کاهش  و   1402 سال  در  درصــد   85 به 
ثبت‌سفارش‌ها  کنترل  و  تامین  و  تخصیص  برای 

بهبود  است.  شده  عملیاتی  ارزی  بودجه‌ریزی  با 
دیگر  از  پرداختی  تسهیلات  کل  از  خانوارها  سهم 
سیزدهم  دولــت  در  مرکزی  بانک  دستاوردهای 
در  درصــد   13.3 از  خانوار  تسهیلات  سهم  اســت، 
که  رسید   1403 سال  در  درصــد   18.3 به   1400 سال 
در  خانوارها  و  خُرد  مالی  تامین  اهمیت  از  نشان 
 19.9 پــرداخــت  افــزایــش  دارد.  سیزدهم  ــت  دول
 107 تحقق  گــنــدم،  تضمینی  خرید  در  درصـــدی 
 52.2 رشد  و  ازدواج  پرداختی  تسهیلات  درصدی 
درصدی در پرداخت تسهیلات دانش‌بنیان نیز از 
دیگر دستاوردهای اعتباری بانک مرکزی و شبکه 
بانکی در سال 1402 است. کنترل رشد نقدینگی از 
خ سپرده  طریق کنترل ترازنامه بانکی و افزایش نر
سرمایه  کفایت  نسبت  توجه  قابل  بهبود  قانونی، 
اعتباری  موسسات  ساماندهی  و  بانکی  شبکه 
اقدامات  از  توسعه(  و  نور  کاسپین،  موسسه  سه  )انحلال 

حوزه نظارتی بانک در سال 1402 و آغاز فاز آزمایشی 
بانکداری  ــزد  کارم نظام  ــاح  اص دیجیتال،  ــال  ری
 ، SPFS الکترونیک، راه‌اندازی اتصال سپام ارزی و
بوده  نوین  فناوری‌های  حوزه  اقدامات  مهم‌ترین 

است.

بــــــرش

جهش معنادار رشــد تولید و ســرمایه‌گذاری در  دولت ســیزدهم
در دولت سیزدهم، میانگین رشد تولید ناخالص داخلی 4.5 درصد، میانگین رشد تولید 
رشد  میانگین  درصد،   6.5 صنعت  رشد  میانگین  درصد،   4 نفت  بدون  داخلی  ناخالص 
مصرف خصوصی 6.3 درصد، میانگین رشد تشکیل سرمایه ثابت کل 6.4 درصد، میانگین 
رشد تشکیل سرمایه ساختمان 3.2 درصد و میانگین رشد تشکیل سرمایه ماشین‌آلات نیز 

11.8 درصد بوده که این آمار، تفاوت معناداری با میانگین‌های بلندمدت دارد.
   شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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ثبات‌ترین دوره  ارزی  در  با
کشور  قرار  داریم

حسن‌خانی:

         مهم‌ترین مسئله در 
سیاست‌گذاری تورمی بانک 

مرکزی، کنترل شوک‌ها و 
ضربه‌های ارزی است

         در شرایط شوک‌های 
تورمی که با آن روبرو 

هستیم، باید از سیاست 
خ ارز استفاده کرد لنگر نر

قدرتی:

         اثرات اجرای سیاست تثبیت 
در دو سال گذشته را در کاهش 

تورم و کنترل رشد نقدینگی و 
پایه پولی مشاهده می‌کنیم 

         بانک مرکزی کارهای 
بزرگی را شروع کرده و 

مسئله مهم و حیاتی، تداوم 
این سیاست‌هاست

ح شد  در میزگرد تازه‌های اقتصاد با حضور دو کارشناس مسائل اقتصادی مطر
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از  نیم  و  ــال  س یــک  ــدود  ح گذشت  از  پــس 
توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اج
سیاست‌گذار  برنامه‌های  مرکزی،  بانک 
پایه  رشد  و  نقدینگی  رشد  کنترل  حوزه  در 
و  یافته  دســت  نظر  ــورد  م ــداف  اه به  پولی 
شاخص‌های  بازگشت  از  حاکی  ــا  ــاره آم
بلندمدت  میانگین  رونــد  بــه  اقــتــصــادی 
ــود  وج ــا  ب نیز  ارزی  شــاخــص  اســـت.  ــود  خ
این  در  سیاسی  بی‌سابقه  رخــدادهــای 
دوران، یکی از باثبات‌ترین ادوار خود را در 
آثار  که  گذاشت  سر  پشت  گذشته  دهه  یک 
نمایان  تورم  خ  نر کاهش  در  رخدادها  این 
اقتصاد  تــازه‌هــای  هفته‌نامه  ــت.  اس شــده 
درباره این رویدادها و چشم‌انداز وضعیت 
با  را  میزگردی  اقــتــصــادی،  شاخص‌های 
حضور علیرضا قدرتی و حسن حسن‌خانی، 
کرد  برگزار  اقتصادی  مسائل  کارشناس  دو 

که مشروح آن را در ادامه می‌خوانید:

در  مرکزی  بانک  اخیر  سیاست 
نوعی  به  و  تثبیت  اخیر،  دوره 
این  در  و  بود  تورم  نرخ  کنترل 
کنترل  چون  اقداماتی  راستا 
برای  تلاش  و  بانک‌ها  ترازنامه 
از  ارز  بــازار  در  آرامــش  ایجاد 
مبادله  مرکز  راه‌اندازی  طریق 
ارز و طلا انجام شده است. این 
ارزیابی  چطور  را  سیاست‌ها 

می‌کنید؟
دو  طی  که  اتفاقاتی  قدرتی: 
اقتصاد  حوزه  در  گذشته  سال 
کلان کشور و به طور خاص در 
مرکزی  بانک  سیاست‌گذاری 
خ داد، سیاست تثبیت و کنترل تورم بود که به  ر
طور جدی به آن پرداخته شد و اثرات ملموسی 
به  منجر  که  داشــت  اقتصادی  شاخص‌های  در 
کاهش تورم نقطه به نقطه، کاهش تورم سالیانه و 
و  نقدینگی  مانند  پولی  مولفه‌های  سایر  کاهش 
بر  مرکزی  بانک  تمرکز  اثــرات  ــد.  ش پولی  پایه 
که  دیدیم  ســال  دو  ایــن  در  را  تثبیت  سیاست 
دارد.  تقدیر  جای  و  بود  خوبی  و  شایسته  اقدام 
اقدامات  و  کرد  شروع  را  بزرگی  کار  مرکزی  بانک 
در  ــه  ک گــرفــت  ــورت  صـ زمینه  ایــن  در  ــی  ــاس اس
کمرنگ‌تر  موضوعات  این  شاید  قبلی  دوره‌های 
وجود  موضوعات  این  روی  لازم  تمرکز  یا  و  بود 
را  تثبیت  سیاست  مرکزی  بانک  اینکه  نداشت. 
سیاست  حــوزه  در  چه  دیــد،  کامل  بسته  یک  در 
و  ارزی  سیاست‌های  حوزه  در  چه  و  تورم  تثبیت 

از  ناشی  بانک‌ها،  ترازنامه  کنترل  حــوزه  در  چه 
ــرای  اج بــه  منجر  کــه  ــود  ب مــوضــوع  ــت  درس فهم 
این  مهم  مسئله  حال،  عین  در  شد.  نیز  موفق 
است،  گرفته  ــورت  ص اقــدامــات  ایــن  که  نیست 
سیاست‌های  تداوم  حیاتی  و  مهم  مسئله  بلکه 
دوره‌های  در  است.  حوزه  این  در  مرکزی  بانک 
بانک  اصلی  شعار  که  بودیم  شاهد  مختلفی 
سیاست‌های  ولــی  ــوده،  ب ــورم  ت کنترل  مرکزی 
در  نوسانات  و  نداشت  موضوع  این  در  مداومی 
سیاست‌گذاری  تــداوم  عدم  از  ناشی  تورم  خ  نر

بانک مرکزی بوده است.
درستی  به  مرکزی  بانک  که  موضوعاتی  از  یکی 
ارز  بــازار  مدیریت  بر  تمرکز  ــرد،  ک فکر  آن  روی 
بر  اثرگذار  مهم  مولفه‌های  از  یکی  ارز  خ  نر بود. 
بسیار  اثرات  گذشته  سال‌های  طی  و  است  تورم 
بودیم  شاهد  ارز  خ  نر تغییرات  بابت  از  را  زیادی 
در  را  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست  مرکزی  بانک  که 
پیش گرفت و مرکز مبادله ارز و طلا را راه‌اندازی 
کرد. اینکه یک متولی و یک مرکز تخصصی برای 
این حوزه وجود داشته باشد، اقدام بسیار خوب 
و مناسبی بود. البته بهتر است بانک مرکزی به 
ثبات  سیاست  سمت  به  تثبیت  سیاست  جای 
کوتاه‌مدت  در  ارز  خ  نر سرکوب  که  چرا  ــرود،  ب
در  ولی  کند،  کمک  تورم  کنترل  به  است  ممکن 
واقعی  بخش  روی  را  مخربی  ــرات  اث بلندمدت 
دلار  بین  فاصله‌  الان  گذاشت.  خواهد  اقتصاد 
به  و  است  درصد   50 از  بیش  آزاد  بازار  دلار  و  نیما 
را  واردات  سیاست  مرکزی  بانک  ناخواسته  طور 
تشویق می‌کند و فعالان اقتصادی به جای تمرکز 

بر تولید، به سمت واردات سوق پیدا کرده‌اند.

تثبیت  سیاست  و  ثبات  تفاوت 
چیست؟

و  تثبیت  سیاست  قدرتی: 
هستند،  متفاوت  کاملا  ثبات 
مشخصی  خ  ــر ن بــه  تثبیت  در 
مولفه‌های  همه  و  می‌رسید 
خ  نر آن  اطراف  در  دلار  کنترل  بر  سیاست‌گذاری 
اجتماعی  و  سیاسی  شــرایــط  بــه  و  ــود  ب خــواهــد 
اما  نمی‌شود،  توجه  منطقه  ژئوپلتیک  و  جامعه 
شدید  تکانه‌های  از  که  است  این  منزله  به  ثبات 
عنوان  به  مرکزی  بانک  کنیم.  جلوگیری  ارز  خ  نر
شدید  نوسانات  و  تکانه‌ها  از  باید  ارز  بازار  متولی 
عنوان  بــه  باید  مــرکــزی  بانک  کند.  جلوگیری 
بازارساز در زمان وقوع شوک در بازار دخالت کند 
و در مواقع عادی اجازه دهد بازار ارز قیمت‌های 
خود را در یک کانال منطقی پیدا کند و فعالان این 
بخش بتوانند راحت و آزادانه به مبادله بپردازند و 

خ ارز یکی  نر
از مولفه‌های 
مهم اثرگذار 
بر تورم است و 
طی سال‌های 
گذشته اثرات 
بسیار زیادی را 
از بابت تغییرات 
خ ارز شاهد  نر
بودیم
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خ ارز  سرکوب نر
در کوتاه‌مدت 

ممکن است 
به کنترل تورم 

کمک کند، ولی 
در بلندمدت 
اثرات مخربی 

را روی بخش 
واقعی اقتصاد 

خواهد گذاشت

هیجان  از  دور  به  و  منطقی  کانال  این  در  ارز  خ  نر
نزولی  چه  و  صعودی  کانال  این  چه  کند،  حرکت 
را  قیمت  نیست  این  مرکزی  بانک  وظیفه  باشد. 
که  اســت  ایــن  مرکزی  بانک  وظیفه  کند،  ثابت 
شرایطی را فراهم آورد که از تکانه‌های شدید ارزی 
جلوگیری کند و امکان پیش‌بینی‌پذیری را برای 

فعالان اقتصادی فراهم آورد. 

بانک  تثبیت  سیاست  ــرق  ف
میخکوب  سیاست  با  مرکزی 
که  است  این  ارز  نرخ  کــردن 
در  ارز  نرخ  تثبیت،  سیاست  در 
نوسانات  مشخص  کریدور  یک 
اندکی داشته و به نظر می‌رسد 
بانک مرکزی هم به دنبال همان 
ثبات بازار ارز بوده تا تثبیت نرخ 

ارز در یک قیمت مشخص.
قدرتی: دو مقوله را باید از هم 
تکانه‌های  یکی  کنیم.  ــدا  ج
شدید ارزی و دیگری سیاست 
ارزی  سیاست  در  است.  ارزی 
بین  جدی  تفاوت  واقعیت  در  می‌بینیم  عملا 
دو  که  نوسانی  و  ــدارد  ن وجــود  سیاست  دو  این 
و  نیازها  نتوانسته  افــتــاده  اتفاق  گذشته  ســال 
انتظاراتی که فعالان ارزی از این مسئله داشتند 
مرکزی  بانک  که  است  درست  دهد،  پوشش  را 
مشخص  کریدور  یک  در  را  تثبیت  نمی‌خواهد 
نیفتاد،  اتــفــاق  ــن  ای عمل  در  ــا  ام ــد  ده انــجــام 
که  است  مشخصی  خ  نر همان  ارز  خ  نر شاهدیم 
نوسان و تغییر جدی نداشته و اگر هم داشته به 
ما  ریسک  که  مواقعی  و  اســت  ــوده  ب بــالا  سمت 
خ در مرکز مبادله  کاهش پیدا کرده، با کاهش نر
سال  دو  طی  مبادله  مرکز  نشدیم.  مواجه  هم 
خ بازار  خ نیما را به سمت نر گذشته سعی کرده نر
که  حالی  در  کند،  نزدیک‌تر  و  دهد  افزایش  آزاد 
ــه در  ــات ایـــن اســـت ک ــب نــگــاهــم در ســیــاســت ث
کانال‌های صعودی و نزولی که بر اساس شرایط 
مدیریت  را  کار  ایــن  می‌افتد،  اتفاق  اقتصادی 
کنیم. به طور قطع بانک مرکزی متولی مدیریت 
بازار ارز است و باید از تکانه‌های شدید در مواقع 
دارد  ــت  دسـ در  کــه  ابـــزارهـــایـــی  بــا  ــاس  ــس ح
نیستیم  شاهد  عمل  در  ولــی  کند،  جلوگیری 
و  منطقی‌سازی  و  ثبات  سیاست  مرکزی  بانک 

خ ارز را در پیش گرفته باشد. واقعی‌سازی نر
مقدمه‌ای  حسن‌خانی:ابتدا 
سپس  و  می‌گویم  تورم  درباره 
ــردازم کــه نقش  ــی‌پ ــن م بــه ای
ســال‌هــای  در  ــزی  ــرک م بــانــک 

ــران  اخــیــر بــه چــه شکل بـــوده اســـت. کــشــور ای
ســال‌هــای  ــی  ط مختلف  ــل  دلایـ ــه  ب متأسفانه 
است.  شده  راهبردی  غفلت  یک  دچار  گذشته 
رئیس  اذعان  به  برجام  از  آمریکا  خروج  پدیده 
افتاد  اتفاق  زمانی  در  دوازدهم  و  یازدهم  دولت 
میزان  کمترین  در  کشور  طلای  و  ارز  ذخایر  که 
این  اینکه  از  غ  فــار اســت.  داشته  قــرار  خــودش 
شیوه  یا  و  برجام  اصل  از  ناشی  راهبردی  غفلت 
با  ما  اســت،  آن  از  بعد  ملاحظات  یا  آن،  انجام 
واقعیتی به نام خروج آمریکا از برجام مواجهیم 
این  از  و پس  خ داد  ر  97 سال  اردیبهشت   18 که 
تفسیر  ــه  س ــا  ب ارزی  شــوک  ــه  س ــار  دچـ خـــروج، 
ــازار  ب در  دلار  ــه  ک  97 مهر   6 ــم.  ــدی ش مــتــفــاوت 
غیررسمی به 20 هزار تومان رسید، 15 مهر 99 که 
دلار به حدود 40 هزار تومان رسید و 6  اسفند 1401 
که دلار برای اولین بار به بیش از 60 هزار تومان 

رسید.
8 دی 1401 آقای فرزین سکان بانک مرکزی را به 
دست گرفت و پنج‌شنبه شب در تلویزیون گفت 
مدت  به  را  اساسی  کالاهای  ارز  خ  نر می‌خواهیم 
یک سال 28500 تومان قرار دهیم که بعدا آقای 
مخبر گفتند دو سال. اسم این سیاست، تثبیت 
گزارش  است.  ارزی  لنگر  سیاست  بلکه  نیست، 
نشان   2022 سال  در  پول  بین‌المللی  صندوق 
برای  ارز  خ  لنگر نر از سیاست  80 کشور  می‌دهد 
کشور   60 حدود  می‌کنند.  استفاده  تورم  کنترل 
کشور   20 حدود  و  تورمی  هدف‌گذاری  چارچوب 
بنابراین  دارند.  پولی  کل‌های  کنترل  چارچوب 
کشور   ۸۰ ــدود  ح که  کشورها  تعداد  بیشترین 
استفاده  ارز  خ  نر لنگر  سیاست  همین  از  است 
و  داد  انــجــام  فــرزیــن  ــای  آق کــه  کاری  می‌کنند. 
تثبیت  سیاست  نه  اســت،  این  بود  هم  درســت 
دارد،  دیگری  تعریف  ارز  خ  نــر تثبیت  ارز.  خ  نــر
و  نمی‌شناسم  رسمیت  به  را  خ‌ها  نر تمام  یعنی 
این  می‌بندم.  را  بقیه  و  می‌گذارم  خ  نر یک  فقط 
در  نه  و  ــوده  ب فرزین  ــای  آق ادعــای  نه  سیاست 
خ داده است. در ارز 4200 تومانی این  کشور ما ر
ولی  شد،  ح  مطر جهانگیری  آقای  سوی  از  ادعا 
هم  تومان   4200 همان  که  نشد  انجام  هیچ‌وقت 
خ ارز  با عدول از ادعای اولیه، به سیاست لنگر نر

تبدیل شد.
اقدام  این  از  می‌توان  ارزیابی  چه  اینکه  از  غ  فار
لنگر  یک  که  کار  این  نفس  داشت،  فرزین  دکتر 
خ ارز اسمی را در شرایطی که دچار شوک‌های  نر
با  وقتی  است.  درست  بپذیریم  هستیم،  تورمی 
سیاست  نمی‌توان  دیگر  مواجهیم  تورمی  شوک 
کل‌های  کنترل  سیاست‌های  با  یا  اجرا  را  تثبیت 
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سیاست‌های پولی پاسخگو نیست، به خصوص 
تامین  بلکه  شده،  تحریم  تنها  نه  که  کشوری  در 
واردات  به  وابسته  کشور  آن  در  اساسی  کالاهای 
است. بنابراین در این کشور باید سیاست لنگر 

خ ارز اجرا شود که شده است.  نر
کل دنیا در شرایط فعلی، یعنی شرایط پساکرونا 
بتوانند  تا  هستند  ریاضتی  سیاست‌های  درگیر 
را  کرونا  دوران  انبساطی  سیاست‌های  معکوس 
که  تعادلی  عدم  از  را  اقتصادها  و  باشند  داشته 
که  پول‌پاشی‌هایی  و  ج  خار بود  کرونا  از  ناشی 
در ایام کرونا اتفاق افتاد را کنترل کنند. بنابراین 
عمومیت  دنیا  در  روزهــا  این  ریاضتی  سیاست 
شرایطی  چه  در  ریاضتی  سیاست‌های  اما  دارد، 
باید اجرا شود؟ گاهی سیاست ریاضتی را اعمال 
مثل  می‌کنید،  اجرا  را  پولی  انقباض  سیاست  و 
شروع  مرکزی  بانک  که  ترازنامه  کنترل  سیاست 
این  امــا  ــد.  ده کاهــش  را  ــورم  ت توانسته  و  ــرده  ک
تا  آیــا  کند،  پیدا  ــه  ادام باید  کجا  تا  سیاست‌ها 
آسیب  تولید  به  و  کند  ایجاد  نارضایتی  که  جایی 
سیاست‌های  انــجــام  خیر.  کند؟  وارد  ــدی  ج
ریاضتی و رها کردن آنها ملاحظاتی دارد که قابل 

بحث است.
سیاست‌گذاری  محیط  در  مسئله  مهم‌ترین 
تورمی بانک مرکزی، کنترل شوک‌ها و ضربه‌های 
دکتر  آقای  دوره  در  مرکزی  بانک  که  است  ارزی 
فرزین موفقیت نسبی قابل قبولی در این زمینه 
در   1402 سال  ابتدای  از  اســت.  آورده  دست  به 
گفت  می‌توان   

ً
تقریبا ماه  چهار  و  سال  یک  این 

باثبات‌ترین دوره ارزی در 6 سال گذشته را تجربه 
کرده‌ایم که عوامل مختلفی دارد. چهار عامل را 
بر می‌شمارم که بانک مرکزی چه کار کرده و چه 
ادامه  باید  را  مــواردی  چه  و  دهد  انجام  باید  کار 

دهد. 
تحریم  شوک  اصابت  زمان  در  پارامتر  مهم‌ترین 
است  این  ــران  ای اقتصاد  مختصات  و  شرایط  با 
ارتقا  و  شود  ترمیم  باید  مرکزی  بانک  ذخایر  که 
کرد  حمله  اوکراین  به  وقتی  روسیه  کشور  یابد. 
و مورد تحریم واقع شد 645 میلیارد دلار ذخایر 
رسمی طلا و ارز داشت، این پشتوانه عظیم طلا 
از  یکی  روسیه،  مرکزی  بانک  دسترس  در  ارز  و 
عواملی بود که باعث شد روسیه شوک تحریم را 
خیلی زود رفع کند، 80 روز بعد از حمله و تحریم 
خ برابری دلار و روبل به یک دلار  شدن روسیه نر
و  ارز  ذخایر  بنابراین  برگشت.  روبل  هشتاد  به 
که  کاری  شود،  تقویت  باید  مرکزی  بانک  طلای 
هم   

ً
اخیرا و  می‌شود  دنبال  خوبی  به  دوره  این 

حجم عظیمی از طلا به کشور وارد شده که نکته 
مثبت و قابل تقدیری است.

ارز  به  راجــع  وقتی  نیماست،  صف  دوم  مسئله 
صحبت  امتیازی  بــه  ــع  راج ــود،  ــی‌ش م صحبت 
پرداخت  لوکس  کالاهـــای  بــه  هــم  کــه  مــی‌شــود 
اســاســی  ــای  ــ کالاه واردات  ــه  ب ــم  ه و  ــود  ــی‌ش م
تخصیص پیدا می‌کند و هم به عنوان یک دارایی 
می‌چرخد.  مردم  دست  در  بــازار  در  نام  بدون 
صحبت  همگن  پــدیــده  یــک  دربـــاره  بنابراین 
اختصاص  اساسی  کالای  به  که  ارزی  نمی‌کنیم. 
وقتی  چون  شود.  سپرده  بازار  به  نباید  می‌یابد، 
ارز واردات ذرت دام و گندم را به بازار بسپارید، 
مردم  معیشت  وضعیت  جبران  بــرای  امکانی 
خ  نر با  باید  ارز  این  حتما  بنابراین  ندارد.  وجود 
نادرستی  تحلیل  این  یابد.  تخصیص  مشخص 
انگیزه  ارزی  پیمان‌سپاری  اعــمــال  کــه  ــت  اس
صادرات را از بین می‌برد. مشاهده می‌کنیم که 
همین امسال صادرات افزایش یافته و تعهدات 
ارزی هم انجام می‌شود که البته باید در کشوری 
اولین  شود.  انجام   

ً
حتما است،  تحریم  تحت  که 

اقدامی که روسیه ‌کرد این بود که صادرکنندگان 
را ملزم کرد 80 درصد ارز حاصل از صادرات را به 
این  برگردانند.  مشخص  خ  نر با  رسمی  اقتصاد 
غلطی  آدرس  کند.  پیدا  ادامه  قدرت  با  باید  کار 
ارز  با  و  کند  صادر  صادرکننده  بگویید  که  است 
این  در  دهــد،  انجام  می‌خواهد  کاری  هر  خود 
به  تبدیل  کانادا  و  ترکیه  در  صادراتی  ارز  صورت 
برای  مسیر  بزرگ‌ترین  صادرات  و  می‌شود  ملک 
دکتر  از  قبل  شد.  خواهد  سرمایه  فرار  و  خروج 
فرزین، این اتفاقات متاسفانه با شدت بیشتری 

ادامه پیدا کرده بود که در این دوره کنترل شد. 
کنترل  وسیله  به  باید  ممکن  جای  تا  نیما  صف 
ندارد  دلیلی  شود،  کوتاه  سفارش  ثبت  مقداری 
گوشی‌های  برای  معمول  تقاضای  میزان  وقتی 
فقط  یکباره  است،  دلار  میلیارد  سه  همراه  تلفن 
شود،  بــازار  وارد   15 و   14 آیفون  دلار  میلیارد  سه 
شکل  را  جامعه  مصرف  ــد  درص  5 که  حالی  در 
واردات  کل  ــدازه  ان به  آن  ــری  ارزب اما  می‌دهد، 
درستی  بــه  مسئله  ــن  ای و  ــت  اس هــمــراه  گوشی 
کمیت  و  کیفیت  ســـوم  مسئله  شـــد.  کــنــتــرل 
مداخلات ارزی بانک مرکزی است، بانک مرکزی 
باید هدفمند مداخله کند، نه ارزپاشی بی‌مورد 
راه  کدام  هیچ  ــازار،  ب کردن  رها  نه  و  بی‌جهت  و 

خوبی نیست.
کار  است،  سفته‌بازی  بحث  بعدی  مهم  مسئله 
قاچاق  با  مبارزه  قانون   18 مــاده   4 تبصره  ویــژه 
تبادل  جریان  و  طلا  ــازار  ب که  بود  این  ارز  و  کالا 
که  کسی  هر  و  ببخشد  رسمیت  کشور  در  را  طلا 
این  باید  باشد  داشته  طلا  کشور  در  می‌خواهد 
فقط  نگرانی  این  شود.  ثبت  سامانه  در  مبادله 

بانک مرکزی 
متولی مدیریت 
بازار ارز 
است و باید 
از تکانه‌های 
شدید در مواقع 
حساس با 
ابزارهایی که 
در دست دارد 
جلوگیری کند
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کشورهایی  بیشتر  برای  بلکه  نیست  ایران  برای 
که دچار تورم بالا هستند، وجود دارد که رمزینه 
شدن اقتصادی اتفاق بیفتد. در کشور آرژانتین 
رسمی  ارز  خ  نر که  اخیر  ماه  پنج  چهار،  این  در 
ارز  خ  نــر فاصله  نتوانستند  و  ــد  دادن افزایش  را 
رسمی و آزاد را کم کنند، بخش زیادی از مردم به 
محض دریافت حقوق و کسب درآمد آن را تبدیل 
به کریپتو می‌کنند و نابسامانی وسیعی در کشور 
آرژانتین اتفاق افتاد. در کشور ما هم این نگرانی 
در  سامانه‌ای  هنوز  که  دلیل  این  به  دارد،  وجود 
حوزه بازار دارایی‌ها و رمزدارایی‌ها وجود ندارد 
باید  مرکزی  بانک  که  است  ضعفی  نقطه  این  و 
هم در حوزه طلا و هم رمزارزها به صورت فعال با 
اقدام  گرفته  دوره  این  در  که  اختیاراتی  به  توجه 

کند.
مسئله دیگری که اهمیت بسیاری دارد، فاصله 
شرایطی  در  است،  ارز  آزاد  خ  نر و  سیاستی  خ  نر
که فاصله به شکل غیرقابل جبرانی مانند 4200 
تومان و 40 هزار تومان قرار بگیرد، این سیاست 
خ  نر فاصله  باید  حتما  باشد.  نمی‌تواند  پایداری 
خ غیررسمی معقول باشد که بتوان  سیاستی و نر
سیاست ارزی را نگه داشت. بند 7 سیاست‌های 
پــایــداری  و  هماهنگی  بــر  مبنی  اشتغال  کلی 
پاشنه  تجاری  و  ارزی  مالی،  پولی،  سیاست‌های 
مرکزی،  بانک  وقت  هر  ماست،  اقتصاد  آشیل 
وزارت  کشاورزی،  جهاد  وزارت  صمت،  وزارت 
و  غذا  سازمان  خصوص  به  ــان  درم و  بهداشت 
مرتبط  و  ذینفع  که  نهادهایی  و  ارگا‌ن‌ها  و  دارو 
هستند،  کشور  تجاری  و  ارزی  سیاست‌های  با 
در  و  کنند  ایجاد  پایداری  و  هماهنگی  بتوانند 
 7 بند  مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌های  کنار 
ببخشند،  تحقق  را  اشتغال  کلی  سیاست‌های 
آنجا می‌توانیم بگوییم موفقیت را در کنترل تورم 

خواهیم دید.

سمت  به  توانسته  مرکزی  بانک 
پولی  کل‌های  شدن  همگرا 
پایه پولی  پیش برود. نرخ رشد 

درصد   20 کانال  به  نقدینگی  و 
رخداد،  این  آیا  است.  رسیده 
زمینه‌ای برای کنترل نرخ تورم 
در میان‌مدت و بلندمدت ایجاد 

می‌کند؟
که  خوبی  اتفاقات  از  قدرتی: 
کل‌های  در  همگرایی  افتاد، 
اقــــــتــــــصــــــادی بـــــــــود کـــه 
به  و  مختلف  ــای  ــص‌ه ــاخ ش
طور خاص نقدینگی و پایه پولی کاهش پیدا کرد 
میل  کاهش  سمت  به  تورم  که  داد  را  نوید  این  و 
استراتژیک  اشتباه  ــار  دچ نباید  ــا  ام می‌کند. 
برنامه‌های  از  جزئی  پولی  سیاست‌های  شویم، 
ــورم خـــواهـــد بـــود و بــایــد  ــ ــرل ت ــت ــن ــرای ک ــ مـــا ب
سیاست‌های کلان حوزه پولی، مالی و تجاری را 
ــی از  ــک ــم، ی ــری ــب ــش ب ــی ــت پ ــه هــمــســو و هـــم ج
اتفاق  گذشته  ســال‌هــای  طــی  کــه  اشتباهاتی 
افتاده است، واگرایی و تناقض در سیاست‌های 
مالی  سیاست‌های  است.  دولت  مالی  و  پولی 
نباشد،  ــی  ــول پ ــای  ــت‌ه ــاس ــی س ــا  ب هــمــگــرا  ــر  اگـ
نمی‌توانیم انتظار داشته باشیم در میان‌مدت و 
خ تورم  بلندمدت منجر به کنترل تورم و کاهش نر
شود و این هشدار را باید به مسئولین امر بدهیم 
که کنترل سیاست‌های پولی و انقباض پولی که 
از  بخشی  فقط  گرفته  پیش  در  مــرکــزی  بانک 
عدم  است.  اقتصاد  کنترل  برای  کلان  سیاست 
که  ناترازی‌هایی  و  اقتصاد  واقعی  بخش  کارایی 
بودجه  ــوزه  ح در  نــاتــرازی  جمله  از  دارد  ــود  وج
که  ناترازی‌هایی  کل  و  بانک‌ها  ناترازی  دولت، 
دستاورد  ایــن  آینده  در  می‌تواند  دارد  ــود  وج

کنترل تورم را به جد زیر سوال ببرد.
عوامل  از  که  است  تورمی  انتظارات  بعدی  نکته 
حاضر،  حــال  در  ــت.  اس جامعه  در  ــورم  ت ایجاد 
به  و  شده  کنترل  جدی  طور  به  تورمی  انتظارات 
این  طی  مرکزی  بانک  که  سیاست‌هایی  دلیل 
تورمی  انتظار  از  بخشی  توانسته  داشته،  دوره 
کمک  ــورم  ت ــش  کاه به  و  کند  کنترل  را  جامعه 
کند، ولی سیاست پولی که بانک مرکزی به طور 

گزارش صندوق 
بین‌المللی پول 

در سال 2022 
نشان می‌دهد 

که 80 کشور 
از سیاست 

خ ارز  لنگر نر
برای کنترل 

تورم استفاده 
می‌کنند

بــــــرش

شد مهار   ارزی  های  شوک 
مهم‌ترین مسئله در محیط سیاست‌گذاری تورمی بانک مرکزی، کنترل شوک‌ها و ضربه‌های 
این  در  قبولی  قابل  نسبی  موفقیت  فرزین  دکتر  آقای  دوره  در  بانک‌مرکزی  که  است  ارزی 
 می‌توان 

ً
زمینه به دست آورده است. از ابتدای سال 1402 در این یک سال و چهار ماه تقریبا

گفت باثبات‌ترین دوره ارزی در 6 سال گذشته را تجربه کرده ‌یم که عوامل مختلفی دارد.
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سپرده  گواهی  انتشار  با  گذشته  سال  در  خاص 
پیش  در  نقدینگی  جمع‌آوری  برای  درصدی   30
مالی  بــار  و  نداشت  خاصی  ثمره  عملا  گرفت 
جدی به بانک‌ها وارد کرد. در بخش تامین مالی 
به  جدی  مشکل  نیز  اقتصاد  واقعی  بخش  برای 
تامین  واقعی  خ  نر می‌بینیم  الان  و  آورد  وجود 
مالی بنگاه‌ها به بالای ۴۰ درصد رسیده و با توجه 
است،  متصور  بنگاه‌ها  این  برای  که  بازدهی  به 
خ برای بنگاه‌ها امکان‌پذیر نیست.  تداوم این نر
سخت  شرایط  دچار  که  کشوری  در  کنیم  قبول 
خارجی  مالی  تامین  فرصت‌های  از  و  تحریمی 
محروم است، تنها بخشی که می‌توان به آن اتکا 
کرد بخش کنترل تامین مالی داخلی است که با 
افزایش  در  مرکزی  بانک  سیاست‌های  به  توجه 
خ سود سپرده از سال گذشته عملاً این بخش  نر
دچار مشکل جدی شد، تبعات این اتفاق باعث 
نتواند  مــاه  اردیبهشت  ابتدای  در  ــت  دول شد 
بودجه  مالی  تامین  در  و  بفروشد  را  خود  اوراق 
تامین  در  بنگاه‌ها  امـــروز  ــد.  ش مشکل  ــار  دچ
در  و  هستند  مشکل  ــار  دچ نیاز  ــورد  م سرمایه 
نقصان  عرضه  سمت  در  مسئله  این  بلندمدت 
عرضه  کاهش  دچار  و  آورد  خواهد  بار  به  جدی 
خواهیم شد و این مساله در ادامه باعث تشدید 

تورم می‌شود.
سیاست  اجرای  حسن‌خانی: 
برای  ترازنامه  مقداری  کنترل 
پولی  ــای  ــل‌ه ک ــد  رش کنترل 
لحاظ  به  که  اســت  سیاستی 

دادن  پاسخ  اما  اجراست،  قابل  سرعت  به  اجرا 
این سیاست و پدیدار شدن پاسخ این سیاست 
و  گذشته  ــان  زم ایــن  نظرم  به  که  می‌برد  ــان  زم
دلیل  به  تورم  کاهش  از  بخشی  می‌بینیم  امروز 
بانک‌هاست  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست‌ 
و  رکود  ایجاد  در  و  دارد  هم  منفی  آثار  البته  که 
افزایش هزینه‌های تامین مالی بنگاه‌ها اثرگذار 
و  نقدینگی  کمبود  از  تولید  بخش  در  و  اســت 
آثــار  مسئله  ــن  ای و  می‌بریم  ــج  رن مالی  تامین 
خودش را در رشد اقتصادی خواهد گذاشت. با 
توجه به اینکه برنامه هفتم توسعه ابلاغ شده و 
طور  به  که  است  این  بر  اصرار  هم  برنامه  این  در 
متوسط سالانه 8 درصد رشد داشته باشیم، فکر 
حتی  ترازنامه  کنترل  سیاست  ادامه  با  می‌کنم 
اگر بپذیریم سیاست درستی بوده و ناسازگاری 
زمانی هم نداشته و در زمان درستی هم اعمال 
نفع  به  سیاست  ایــن  ــداوم  ت ولــی  ــت،  اس شــده 
نخواهد  حداقل  هفتم  برنامه  تولیدی  اهداف 
داشته  را  ــدی  درص  8 رشــد  بخواهیم  اگــر  ــود،  ب
باشیم، به این معنی است که اگر امسال رشد ۵ 
درصدی داشتیم، سال آینده باید 11 درصد رشد 
چارچوب  ــت  اس ــن  ای حدسم  باشیم.  داشــتــه 
به  مرکزی  بانک  سمت  از  پولی  کل‌های  کنترل 
هم  موفق  و  شد  اعمال  انتظارات  کنترل  دلیل 
صلاح  به  آن  حد  از  بیش  داشتن  نگه  اما  بــود، 
روی  ــزی  ــرک م بــانــک  موفقیت  ــرای  بـ نیست. 
اگر  دارم.  ــرار  اص ارزی  شوک‌های  از  جلوگیری 
بانک مرکزی با همین روند 15 ماه گذشته بتواند 

مهم‌ترین 
پارامتر در زمان 
اصابت شوک 
تحریم با شرایط 
و مختصات 
اقتصاد ایران 
این است که 
ذخایر بانک 
مرکزی باید 
ترمیم شود و 
ارتقا یابد
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دیپلماسی  سفارش،  ثبت  مقداری  کنترل  با 
فعال اقتصادی و افزایش فروش نفت، شوک‌ها 
جهش‌های  کند،  کنترل  را  ارزی  جهش‌های  و 
و  داشت  نخواهیم  آینده  سال‌های  در  را  تورمی 
از  هسته  تـــورم  ــه  ب ــد  ــای ب فــقــط  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
و  ــط  ــواب ض کنترل  مثل  مختلفی  مسیرهای 
معوقات  و  تسهیلات  مانند  بانکی  رفتارهای 
بانکی و کنترل رفتار مالی دولت و کاهش کسری 
که  سالی  اینکه  ضمن  بپردازد.  دولت  بودجه 
که  افتاد  ــت  دول در  هم  خوبی  اتفاق  گذشت 
بود  خزانه  واحد  حساب  در  حساب‌ها  تجمیع 
اما  مــی‌داد،  خ  ر زودتــر  باید  قانون  اساس  بر  که 
تحول  و  خورد  رقم  فرزین  آقای  دوره  در  بالاخره 
مجبورند  دولــتــی  دستگاه‌های  بــود.  خوبی 
حساب‌های بانکی خودشان را در حساب واحد 
خزانه تجمیع کنند که از سوءرفتار دستگاه‌های 
ــث  ــاع ب و  مـــی‌کـــنـــد  جـــلـــوگـــیـــری  اجــــرایــــی 
و  می‌شود  دولت  مالی  رفتار  به  انضباط‌بخشی 
سامانه  می‌کند.  کنترل  را  دولت  بودجه  کسری 
گاهی  اســت.  شــده  ایجاد  تضامین  و  تعهدات 
اوقات دولت تضامینی می‌دهد که بعدا تبدیل 
کنترل  باید  اینها  همه  که  می‌شود  کسری  به 
شود. اگر با همین چارچوب‌هایی که وجود دارد 
آرام  باید  که  ترازنامه  مقداری  کنترل  از  غ  فار و 
به  نگاه  با  بردارد  دست  آن  از  مرکزی  بانک  آرام 
هماهنگی  بــا  ارزی  ــای  ــوک‌ه ش از  پیشگیری 
پیش  کــشــور  مــالــی  و  ــاری  ــج ت ارزی،  سیاست 
جدید  ــت  دول در  رو  پیش  ــای  ــال‌ه س ــم،  ــروی ب

زمانی است که می‌توانیم به تورم‌های تک رقمی 
هم فکر کنیم، ولو اینکه تحریم هم وجود داشته 

باشد.

تورم تولیدکننده بعد از ۶۷ ماه 
و  بازگشته  درصد   ۲۰ کانال  به 
نرخ ارز غیررسمی نیز یک روند 
با ثبات داشته است، این شرایط 
تولید  وضعیت  بهبود  به  چقدر 

کمک خواهد کرد؟
قدرتی:یکی از اتفاقات خوبی 
تــورم  خ  ــر ن برگشت  افــتــاد  کــه 
درصد   20 کانال  به  تولیدکننده 
بهای  که  داد  را  نوید  این  و  بود 
در  باشد.  نداشته  جدی  رشد  کالاهــا  شده  تمام 
کاهش  تولیدکننده  برای  کالا  قیمت  که  صورتی 
مناسب  هم  مصرف‌کننده  برای  نهایت  در  یابد 
اما  می‌شود.  تورم  کاهش  به  منجر  و  بود  خواهد 
فکر می‌کنم این مسئله کوتاه‌مدت است، چرا که 
مهم‌ترین  اســت،  نشده  دقت  مولفه‌ها  سایر  به 
برای  بنگاه‌ها  بنگاه‌هاست،  مالی  تامین  مسئله 
ادامه حیات خودشان نیاز به تامین مالی دارند، 
در حالی که ما با سیاست‌های پولی انقباضی که 
خ سود سپرده‌ها و به  در پیش گرفتیم و افزایش نر
بنگاه‌ها  عملاً  مالی  تامین  خ  نر افزایش  آن  تبع 
در  سرمایه  تامین  ــرای  ب جــدی  مشکلات  ــار  دچ
در  این  و  شد  خواهند  اولیه  مواد  تامین  و  گردش 
و  بنگاه‌ها  هزینه‌های  افزایش  باعث  میان‌مدت 

یکی از اقدامات 
خوبی که در 

این دوره صورت 
گرفته، مقابله 

با بانک‌های 
متخلف و ناتراز 

بود که تداوم 
این سیاست 

می‌تواند کمک 
بسیار زیادی 

به کنترل تورم 
داشته باشد
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شده  ساخته  کالاهــای  شده  تمام  بهای  افزایش 
خواهد بود. نکته بعدی سیاست‌های ارزی بانک 
به  تحریم  دوره  در  کسی  هیچ  اســـت،  مــرکــزی 
نفی  را  ارزی  تعهد  رفع  نمی‌دهد  اجــازه  خــودش 
تحریم  سخت  شرایط  در  کشور  حال  هر  به  کند، 
است و باید ارز حاصل از تولید در کشور به کشور 
قبول  کسی  و  شــود  کشور  ــور  ام صــرف  و  برگردد 
و  ــردم  م کشور  عمومی  مایحتاج  در  نمی‌کند 
کالاهای اساسی تنش ایجاد شود و تامین آن را به 
هیجانات  دستخوش  است  ممکن  که  خ‌هایی  نر
ارز  برای  تورمی  انتظارات  و  اجتماعی  سیاسی، 
تحت‌الشعاع  را  مردم  معیشت  و  بسپاریم  شود، 
ــه با  ــک ــن ــت ای ــ ــم اس ــل ــس ــم. آنــچــه م ــیـ قــــرار دهـ
در  گذشته  سال  دو  که  ارزی  تثبیت  سیاست‌های 
تنبیه  را  خــود  صادرکننده‌های  گرفتیم،  پیش 
ــان  ــادرات‌ش ص در  صــادرکــنــنــدگــان  می‌کنیم. 
بازارهایشان  شدند،  متحمل  جدی  هزینه‌های 
محدود شده و توقع است این ارز صرف آن بنگاه 
گرفته  نظر  در  ارز  بازگشت  برای  که  نرخی  و  شود 
خ واقعی و مقرون به صرفه برای بنگاه‌ها  شده نر
شرکت  یک  که  باشد  شکل  این  به  نباید  باشد. 
صادرکننده با تمام مشکلات که برای صادرات و 
تحریم و رقبا وجود دارد کار کند و مجبور شود ارز 
رانــت  از  کــه  کند  ــده‌ای  ــن ــن واردک تقدیم  را  ــود  خ
کالایی  و  می‌کند  استفاده  ارز  تخصیص  صف‌های 
که  جدی  ضعف  به  توجه  با  آن  سود  که  می‌آورد  را 
واردکننده  ــرای  ب ــم،  داریـ توزیع  شبکه‌های  در 
با  ــی  ــراه ــم ه در  ــد  ــای ب مـــرکـــزی  ــک  ــان ب ــت.  ــ اس
و  دهد  تغییر  را  ارزی  تثبیت  سیاست  صادرکننده 
واردکننده  و  تنبیه  صادرکننده  ندهد  اجـــازه 

تشویق شود.
ــازار  ب تشکیل  بحث  افــتــاد  کــه  اتفاقاتی  از  یکی 
هم  ارزی  مبادله  مــرکــز  کــه  ــود  ب ارزی  متشکل 
که  است  کشور  ارز  بازار  تشکیل  آغاز  و  سرمنشاء 
جایگاه  نتوانسته  هنوز  اما  اســت،  خوبی  اتفاق 
خودش را به دست بیاورد. خلاء وجود ابزارهای 
کنترل  برای  دنیا  جای  همه  در  که  ارزی  مشتقات 
برای  کشور  اقتصاد  کردن  پیش‌بینی  و  بازار  این 
ملاحظه  را  است  مرسوم  خارجی  سرمایه‌گذار 
می‌کنیم، اگرچه اقدامات خوبی صورت گرفته و 
این در مقابل انتظاراتی که در جامعه از ایجاد این 
خ نیما  مرکز وجود دارد کافی نیست و حتما باید نر
خ بازار واقعی جامعه نزدیک شود. انتظارات  به نر
خ ارز رسمی  خ ارز اثر می‌بیند، نر تورمی از کدام نر
طی  که  تورمی  انتظارات  قطعا  بــازاری؟  ارز  خ  نر یا 
این چند سال دامن زده شده ناشی از اثرات بازار 
آزاد است که باید به آن توجه شود. نمی‌توان این 
ندارد،  وجود  بگوییم  و  نگرفت  نظر  در  را  بخش 

خ انتظارات  اثر می‌گذارد و مردم بر اساس این نر
تورمی خود را شکل می‌دهند.

شما  حــســن‌خــانــی:وقـــتـــی 
چهار  بــه  می‌دهید  پیشنهاد 
سوال باید پاسخ بدهید. یک، 
ــا چــیــســت که  ــق ــی مــشــکــل دق
پیشنهاد  دو،  کنید.  ایجاد  ارز  بــازار  می‌خواهید 
می‌کند؟  رفع  را  مشکل  آن  مکانیزمی  چه  با  شما 
می‌زند؟  رقم  را  اتفاقی  چه  کردید  ایجاد  بازار  اگر 
سوال سه، تبعات پیشنهاد شما چیست و سوال 

چهارم، آیا پیشنهاد شما بهینه است؟
برداریم  باید  را  نیما  سقف  می‌دهند  پیشنهاد 
چه  ــت  اس ــرار  ق کنیم.  نــزدیــک  آزاد  بـــازار  بــه  یــا 
حل  را  ــت  ران اســت  ــرار  ق کند؟  حل  را  مشکلی 
بازار  می‌کنیم،  نزدیک  آزاد  بازار  به  را  نیما  کند؟ 
مدخل  رانت  ــی‌رود.  م بالاتر  ــی‌رود؟  م کجا  آزاد 
شرایط  در  ارزی  سیاست‌گذاری  برای  درستی 
مسئولان  روزی  مــثــال  ــرای  بـ نیست.  تحریم 
سازمان توسعه تجارت گفتند می‌خواهیم برای 
بگذاریم،  سابقه  سقف  موبایل  واردکنندگان 
موبایل  دلار  میلیون   500 پارسال  که  کسی  یعنی 
که  تازه‌کاری  و  بیاورد  می‌تواند  امسال  می‌آورد، 
می‌خواهد واردات انجام دهد، نمی‌تواند. این 
هم رانت است اما در شرایط خاص برای اینکه 
داد،  انجام  را  اینکار  باید  نیاید  ــازار  ب به  شوک 
کما اینکه این کار را انجام دادند و جلوی شوک 
موبایل  واردات  بی‌رویه  تقاضای  از  ناشی  ارزی 
درستی  مــدخــل  رانـــت  ــد.  ش گرفته  کــشــور  ــه  ب
فعلی  شرایط  در  ارزی  ــذاری  گ سیاست  ــرای  ب
خ تورم در دو سال  کشور نیست. مثال دیگر، نر
درصد   23 بانکی  تسهیلات  و  درصد   ۵۰ گذشته 
درصد   27 می‌گرفت  تسهیلات  که  کسی  بود، 
این  شما  به  رانت  این  آیا  می‌کرد،  دریافت  رانت 
درصد   50 را  تسهیلات  خ  نر که  می‌دهد  را  مجوز 
چه  به  ببینید  و  کرد  را  کار  این  آرژانتین  کنید؟ 
درصد   70 آرژانتین  در  تورم  خ  نر افتاد،  فلاکتی 
اما  کردند،  درصــد   70 را  بانکی  سود  خ  نر بــود، 
گاهی  شــد.  ــد  درص  130 آرژانتین  در  ــورم  ت خ  نــر
با  می‌آید،  وجــود  به  فاجعه  ــت،  ران رفع  اسم  به 
اینکه نیت این نیست، اما در دام می‌افتید. در 
خ آزاد رانتی  خ نیما و نر دام تسلسلی که بین نر
خ نیما را بالا می‌برید اما باز هم بازار  است که نر
آزاد بالا می‌رود. آن وقت می‌خواهید چه کنید؟ 
وقتی راجع به سیاست‌گذاری ارزی به خصوص 
سال  شش  که  شده  تحریم  کشور  در  اقتصادی 
نسخه  ــرده  کـ تجربه  را  ــد  درصـ  ۴۰ ــالای  بـ ــورم  تـ
سوال  چهار  این  به  باید  می‌گذارید،  سیاستی 

دقیق پاسخ بدهید.

ریشه اصلی 
تورم در کشور 
ناترازی‌هایی 
است که در 
بخش واقعی 
اقتصاد وجود 
دارد و اگر به طور 
خاص به این 
ناترازی‌های 
اقتصاد توجه 
نشود، می‌تواند 
تمام برنامه‌ها و 
دستاوردهایی 
که  در کنترل 
تورم داشتیم را 
به راحتی از بین 
ببرد
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برنامه 
بانک‌مرکزی 

برای کنترل 
موسسات 

متخلف و عدم 
مجوز برای 

اضافه برداشت 
بانک‌ها تاثیر 
بسیار خوبی 

بر کنترل رشد 
پایه پولی کشور 

داشت

بــــــرش

ــول عملکرد بانک‌مرکزی  نمره قابل قب
اگر نگاه واقع بینانه‌تری به عملکرد بانک‌مرکزی و اجرای سیاست‌های بانک‌مرکزی طی دو 

سال گذشته داشته باشیم، می‌توان به این عملکرد نمره قبولی داد.

چه شیوه و راهکاری برای ادامه 
پولی  سیاست‌گذاری  ــد  رون

پیشنهاد می‌کنید؟
ــع  ــر نــگــاه واقـ ــ ــی: اگ ــدرت ق
بانک  عملکرد  به  بینانه‌تری 
اجــــــــــرای  و  مـــــــرکـــــــزی 
مرکزی  بانک  سیاست‌های 
طی دو سال گذشته داشته باشیم، می‌توان به 
اقدامات   ــرا  زی داد  قبولی  نمره  عملکرد  ایــن 
خوبی در این دوره صورت گرفته است. یکی از 
گرفته  صورت  دوره  این  در  که  خوبی  اقدامات 
که  بــود  ناتراز  و  متخلف  بانک‌های  با  مقابله 
بسیار  کمک  مــی‌تــوانــد  سیاست  ــن  ای ــداوم  تـ
زیادی به کنترل تورم داشته باشد. برنامه بانک 
و  متخلف  موسسات  این  کنترل  برای  مرکزی 
بانک‌ها  این  برداشت  اضافه  برای  مجوز  عدم 
پولی  پایه  رشــد  کنترل  بر  خوبی  بسیار  تاثیر 
بانک  توجه  بحث  دوم  نکته  داشـــت.  کشور 
به  بانک‌ها  الــزام  و  بانک‌ها  ترازنامه  بر  مرکزی 
سال‌ها  از  پس  که  بــود  بــنــگــاه‌داری  از  ــروج  خ
از  بخشی  و  افتاد  ملی  بانک  در  خوبی  اتفاق 
پایان  به  بانک  این  بنگاه‌داری  و  سرمایه‌گذاری 
عملیات  راســتــای  در  حاصله  منافع  و  رسید 
مسئله  گرفت.  قرار  استفاده  مورد  بانکداری 
سیاست‌های  بر  جدی  تمرکز  و  تثبیت  بعدی 
پولی و اصرار بر تداوم آن بود که بهتر است این 
کند.  پیدا  ــه  ادام هم  بعدی  ــت  دول در  ــرار  اص
که  پولی  انقباض  و  پولی  بازار  کنترل  سیاست 
خ دهد. در کنار آن دو  اتفاق افتاده حتما باید ر
موضوع تمرکز بر سیاست‌های مالی و تمرکز بر 
داده  خ  ر اقتصاد  واقعی  بخش  در  که  گسستی 
ــت  ــر دول ــاض ــرد. در حـــال ح ــی ــورت گ ــد صـ ــای ب
خوبی  شرایط  در  را  کشور  اقتصاد  سیزدهم 
انــجــام  ــرای  بـ لازم  بستر  و  ــد  ــی‌ده م تــحــویــل 
باید  است.  فراهم  بعدی  دولت  فعالیت‌های 
کشور  در  تــورم  اصلی  ریشه  باشد  حواس‌مان 
ناترازی‌هایی است که در بخش واقعی اقتصاد 
ــن  ای بـــه  خـــاص  طـــور  بـــه  اگـــر  و  دارد  ــود  ــ وج
می‌تواند  نشود،  توجه  اقتصاد  نــاتــرازی‌هــای 

تمام برنامه‌ها و دست‌آوردهایی که  در کنترل 
تورم داشتیم را به راحتی از بین ببرد.

به  را  نکته  چند  حسن‌خانی: 
می‌گویم،  پیشنهاد  عنوان 
یکی بند 7 سیاست‌های کلی 
اشتغال است که حتما دولت 
پولی،  سیاست‌های  هماهنگی  به  باید  جدید 
مالی، ارزی و تجاری همت بگمارد. مسئله دوم 
می‌دهم  پیشنهاد  چــهــاردهــم  دولـــت  بــه  کــه 
رعایت الزامات سیاست‌گذاری ارزی در شرایط 
که  دیدم  طیب‌نیا  آقای  از  نطقی  است.  تحریم 
چهاردهم  دولت  اقتصادی  فرمانده  واقع  در 
ارزی  ــت  رانـ ــاره  ــ درب ــان  ــش ای ــه  ک شــده  معرفی 
صحبت می‌کردند که نگاه درستی نیست و باید 
لنگر  به  پایبندی  و  تحریم  شرایط  اقتضائات  با 
پیشران‌های  از  یکی  عنوان  به  ارز  خ  نر اسمی 
اصلاح  کرد.  سیاست‌گذاری  تورمی  شوک‌های 
روابط مالی نفت و بودجه از مسائل مهم کشور 
دست  به  موفقیتی  الان  تا  متاسفانه  که  است 
نیاورده‌ایم. مسئله بعدی تفکیک بودجه ارزی 
از ریالی است که این تفکیک باعث شفافیت در 
روابط مالی دولت می‌شود. مسئله بعدی گزیر 
قرار  ناسالم  چرخه  در  بانکی  اگر  است،  بانکی 
گرفت که اصلاح‌پذیر نیست نباید منابع کشور 
بانک  آن  بدرفتاری‌های  صــرف  بیت‌المال  و 
ــرای  ب ــر  ــزی گ ــای  ــده ــن ــرای ف ــد  ــای ب حتما  شـــود، 
با  البته   و  جدیت  با  اصلاح‌ناپذیر  بانک‌های 
رعایت ملاحظات آن برای مردم دنبال شود. تا 
برخی  ــرای  بـ را  گــزیــر  فــرایــنــد  نتوانیم  وقــتــی 
سالم‌سازی  امکان  و  ناسالم‌اند  که  بانک‌هایی 
آنها وجود ندارد طی کنیم، اصلاح نظام بانکی 
معنا نمی‌یابد و باز به چهار مطالبه مقام معظم 
رهبری که سال 97 از دستگاه حاکمه و اجرایی 
نظام  ــاح  اص بــازمــی‌گــردم،  خواستند،  کشور 
بانکی، اصلاح نظام بودجه ریزی، اصلاح نظام 
مالیاتی و اصلاح قانون سیاست‌های کلی اصل 
44 که اگر این چهار اصلاح انجام شود بسیاری 
حل  کشورمان  در  ــورم  ت جمله  از  مشکلات  از 

می‌شود.
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معتقدم  ــت.  اس تولید  جهش  ــاره  دربـ ــال  س شعار 
که  کند  اعــام  شفاف  صــورت  به  باید  مرکزی  بانک 
درصــدی  چه  قبل  ســال  ــژه  وی به  و  گذشته  سالیان 
است  داده  اختصاص  تولید  به  را  بانکی  منابع  از 
تا  سه  بــرای  اینکه  یا  و  چیست  برنامه‌اش  امسال  و 
از  حمایت  برای  سیاست‌هایی  چه  آینده  سال  پنج 
تولید دارد؟ به عبارت دیگر، با عدد و رقم و به صورت 
نظام  اینکه  برای  مرکزی  بانک  برنامه‌های  شفاف، 
سمت  به  مربوطه  منابع  که  کند  خط  به  را  بانکی 
که  دیگری  مسئله  چیست؟  ــود،  ش هدایت  تولید 
کند،  کمک  کشور  کلان  سیاست‌های  به  می‌تواند 
و  تجاری  سیاست‌های  هماهنگی  و  تطابق  نظرم  به 
اقتصادی با سیاست‌های پولی است. یعنی اگر قرار 
که  نمی‌شود   

ً
طبیعتا باشیم،  داشته  برنامه  ما  باشد 

سیستم  و  دهد  انجام  را  خودش  کار  بانکی  سیستم 
تجاری هم راه خودش را برود. سیاست‌های تجاری 
و بانکی ما باید با همدیگر هماهنگی داشته باشند، 
حتی بحث دیپلماسی و سیاست‌هایی که در حوزه 
ح می‌شود نیز باید با تصمیمات  مباحث سیاسی مطر

اقتصادی، بانکی و تولیدی ما هماهنگ باشد.
یک بحث دیگر که شاید مهم‌ترین سیاستی باشد که 
بانک مرکزی باید اعمال کند، بحث تک نرخی شدن 
خ‌های  نر و  ترجیحی  ارز  حاضر،  حال  در  است.  ارز 
در  تأثیری  می‌رسد  نظر  به  اما  ــم،  داری را  ارز  مختلف 
برای  باید  بنابراین  ــت،  اس نگذاشته  ــردم  م سفره 
داشته  برنامه  ارز  شدن  نرخی  تک  سمت  به  حرکت 
ظرف  مثلا  کند  اعــام  مرکزی  بانک  یعنی  باشیم، 
سه یا پنج سال به صورت پلکانی می‌خواهد فاصله 
قیمت ارزهای مختلف را به هم نزدیک کند. اگر این 
تکلیف  و  مــی‌رود  بین  از  رانت‌ها  این  بیفتد،  اتفاق 
خ  فعالان اقتصادی یک بار برای همیشه در مورد نر
ارز مشخص خواهد شد. در واقع چهار مسئله مهم 
و  شفافیت  بانکی،  و  تجاری  سیاست‌های  تطابق 
ارز  شــدن  نرخی  تک  بحث  آمــارهــا،  موقع  به  ــام  اع
در  باید  تولید،  از  حمایت  مشخص  برنامه  ــه  ارائ و 
برنامه‌های بانک مرکزی قرار داشته باشد و به سمتی 
برویم که فعالان اقتصادی و اهالی کسب و کار نسبت 
گاهی داشته باشند.  یک بحث هم در چند  به آنها آ

سال اخیر، موضوع برگشت ارز است. قبول دارم که 
الان شرایط کشور، شرایط خاصی است، ما در تحریم 
هستیم و مشکلات نقل و انتقال پول داریم، به همین 
دلیل هم برگرداندن پول مشکلات خودش را دارد، 
برنامه  هم  ماجرا  این  برای  باید  مرکزی  بانک  ولی 
می‌خواهیم  که  می‌شود  اعلام  گاهی  باشد.  داشته 
از صنایع کوچک و متوسط حمایت کنیم، مثلا اینها 
را معاف کنیم، به نظر من باید برای این مسئله هم 
اعلام  برهان  و  دلیل  با  و  داشت  برنامه  جزء  به  جزء 
حمایت  ــزرگ  ب صنایع  از  اســت  ــرار  ق مثلا  اگــر  ــرد.  ک
ح شود، اگر قرار است از صنایع  نشود، دلایلش مطر
کوچک و متوسط حمایت شود، دلایلش برشمرده 
شود و این به آن هماهنگی‌ها و تطابق سیاست‌های 
اقتصادی و تجاری ما برمی‌گردد که اگر این کار انجام 

شود، فکر کنم تا حد زیادی تکلیف معلوم می‌شود.
اقــتــصــادی  فـــعـــالان  ــای  ــه‌هـ ــتـ ــواسـ خـ از  یــکــی 
تحقق  ــرای  ب بــازارهــاســت.  ــودن  ب پیش‌بینی‌پذیر 
و  خلق‌الساعه  بخشنامه‌های  صدور  از  باید  امر  این 
بخواهیم  اگر  کنیم.  جلوگیری  امکان  حد  تا  یکباره 
داریم.  ثبات  به  نیاز  باشد،  پیش‌بینی  قابل  بازارها 
توسعه برنامه و الگو می‌خواهد و کشورهای توسعه 
داده‌اند.  رشد  را  خود  اقتصاد  برنامه  و  ثبات  با  یافته 
اقدامات  مدیریتی  جدید  دوره  در  هم  مرکزی  بانک 
اقتصادی  فعال  دیپلماسی  و  داده  انجام  را  خوبی 
اگر  اســت.  کــرده  برقرار  دنیا  و  منطقه  کشورهای  با 
شود،  مشخص  پول  انتقال  و  نقل  به  مربوط  مسائل 
آن زمان بحث قیمت‌گذاری دستوری و چند نرخی و 
... تعیین تکلیف خواهد شد. بنابراین بانک مرکزی 
مالی  پولی،  مقررات  ثبات  دنبال  به  باید  می‌تواند  تا 
فعالان  تکلیف  بیفتد،  اتفاق  این  اگر  باشد.  ارزی  و 
اینکه  و  می‌شود  معلوم  هم  تولید  حوزه  و  اقتصادی 
صورت  چه  به  بانکی  منابع  تقسیم  بدانند  فعالان 
است و سهم‌شان از منابع بانکی چقدر خواهد بود و 
واقعا اینطور نباشد که فقط یک عده خاص به منابع 
بانکی دسترسی داشته باشند که مطمئنم مدیریت 
می‌خواهد  هم  را  همین  حتما  مرکزی  بانک  فعلی 
که واقعا منابع به دست کسانی برسد که مستحق و 

فعال واقعی هستند.

کیومرث کرمانشاهی
معاون کل اسبق سازمان توسعه تجارت

مرکزی  بانک   ارتباط 
در  دوره جدید با دنیا برقرار شد

   شمـــاره 51  - مرداد  1403   

20



 پیمان‌های پولی قدرت ریال ایران را 
می‌دهد افزایش 

 "هنی حمدان"، مدیر مسئول روزنامه اقتصادی "الوطن" سوریه 
در گفت ‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      کنار گذاشتن دلار آمریکا و مبادله با ارزهای محلی 
قدرت اقتصادی کشورها را افزایش می‌دهد

      پیمان‌های پولی، قدرت ارز محلی را تقویت می‌کند 
و آثار مثبت اقتصادی خواهد داشت

      اهمیت ذخایر ارزی کشورها در حمایت از پول ملی و 
بازپرداخت بدهی‌های بین‌المللی نهفته است

      کشورها برای به دست آوردن مزیت رقابتی در 
تجارت بین‌المللی، وارد جنگ ارزی می‌شوند

کیومرث کرمانشاهی
معاون کل اسبق سازمان توسعه تجارت
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تغییرات در 
خ بهره به  نر
طور فزاینده‌ای 
منعکس‌کننده 
سیاست پولی 
بانک‌های 
مرکزی است

ویژه‌ای  جایگاه  از  کشوری،  هر  در  مرکزی  بانک 
برخوردار  اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های  نظام  در 
است و اقدامات این نهاد می‌تواند مسیر توسعه 
اقتصادی کشور و رشد اقتصادی را باز کند. بانک 
مرکزی همچنین باید اقداماتی را ساماندهی کند 
خ تورم در کشور مهار شود و توزیع عادلانه‌ای  تا نر
نیز در تسهیلات بانکی اتفاق بیفتد. طبق قانون، 
این  به  ملی  پول  ارزش  از  حفاظت  مسئولیت 
نهاد واگذار شده، با این حال سلسله اقداماتی 
در  سیاست‌ها  هماهنگی  کنار  در  تا  است  لازم 
کشور از مالی، پولی و تجاری، بتوان تورم را مهار 
بانک  کــرد.  تقویت  و  حفظ  را  ملی  پول  ارزش  و 
پایه‌ای  گام‌های  اخیر،  سال  دو  در  ایران  مرکزی 
بانک  نقش‌های  برخی  ارتقاء  بــرای  را  موثری  و 
مرکزی برداشته است، از اقدام به کنترل ترازنامه 
بانک‌ها و رشد نقدینگی برای دستیابی به کنترل 
تورم تا تثبیت ارزی برای برقراری آرامش در بازار 
ارز و تقویت مناسبات بین‌المللی برای توسعه 
اقدامات  آخرین  از  کشور.  بانکی  همکاری‌های 
کشور  با  پولی  پیمان  امضای  نیز  گرفته  صــورت 
بین  مبادلات  از  دلار  حذف  به  ــدام  اق و  روسیه 
کشور  دو  هر  بــرای  می‌تواند  که  است  کشور  دو 
طرف معامله، دستاوردهایی را به همراه داشته 
باشد. در این زمینه و همچنین بررسی جایگاه 
تصمیم‌سازی‌های  در  مــرکــزی  بانک  کلیدی 
ــاس  ــن ــی حـــمـــدان"، کارش ــن ــور، "ه ــش ــی ک ــول پ
مسائل اقتصادی سوریه و مدیر مسئول روزنامه 
ح شده  اقتصادی "الوطن"، به پرسش‌های مطر
از سوی هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد پاسخ داد. وی 
همچنین سردبیر سابق روزنامه دولتی "تشرین" 
اقتصادی  برنامه‌های  تهیه‌کنندگی  و  ــوده  ب
تلویزیون سوریه در سال‌های 2002 تا 2007 را هم 
در کارنامه خود دارد. متن زیر حاصل گفت‌وگوی 

هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد با وی است:

یکی از مهم‌ترین اقدامات دولت‌ها 
مرکزی،  بانک  طریق  از  مشخصا  و 
اســت.  ارزی  سیاست‌گذاری 
سیاست‌گذاری موثر چه ملزوماتی 

دارد و به چه هدفی باید برسد؟
موفقیت سیاست پولی بانک مرکزی در هر کشوری به 
مفهوم مدیریت شایسته و توانمند در عملکرد خوب و 
ترسیم چشم‌انداز صحیح آینده است. سیاست پولی 
یکی از ابزارهای اصلی سیاست‌های کلان اقتصادی 
برای مدیریت شرایط کلی اقتصاد کشور است. به طور 
کلی، بانک مرکزی یا مرجع پولی هر کشوری، مسئول 
آن  هدف  که  است  ملی  پول  سیاست  اجــرای  و  تهیه 
دستیابی به تعادل بین عرضه و تقاضا در زمینه پول 

تعدیل‌ها  انجام  و  بهره  خ  نر مستمر  تعدیل  طریق  از 
انعطاف‌پذیرتر  اقداماتی  اتخاذ  با  پولی  اصلاحات  و 
از  ناشی  تغییرات  و  چالش‌ها  ماهیت  با  منطبق‌تر  و 
چنین  ایجاد  است.  کشور  در  شاخص‌ها  و  رویدادها 
از  پول  زمینه  در  تقاضا  و  عرضه  بین  ظریفی  تعادل 
طریق جلوگیری از رشد غیرمنطقی نقدینگی محقق 
خ تورم شود و در عین حال  می‌شود تا مانع افزایش نر
رشد  شــدن  محدود  تبع،  به  و  پــول  عرضه  کمبود  از 
اقتصادی جلوگیری کند. از آنجایی که عرضه پول به 
تدریج تا حد زیادی به میزان تقاضا برای پول وابسته 
شده است، نوآوری‌های مالی تا حدودی موجب عدم 
اطمینان از روابط درهم تنیده سنتی میان پول، تولید 
خ  نر در  تغییرات  نتیجه،  در  است.  شده  قیمت‌ها  و 
بهره به طور فزاینده‌ای منعکس‌کننده سیاست پولی 
بانک‌های مرکزی است. در حالی که هدف از اتخاذ 
خ‌های بهره بالا  سیاست پولی محدودکننده )که با نر
پولی  سیاست  است.  تورم  مهار  می‌شود(  منعکس 

خ بهره پایین منعکس می‌شود( با  انبساطی )که با نر
هدف حل مشکل رکود اتخاذ می‌شود.

سیاست  اعمال  با  کشورها  برخی 
نرخ  شناورسازی  یا  و  ارزی  تثبیت 
ارز، موفق به برقراری آرامش ارزی 
انتخاب  به  باید  چگونه  می‌شوند. 
ارزی  سیاست‌گذاری  در  درست 

برسیم؟
آن  ــردن  ک ــذار  واگـ مفهوم  به  ارز  خ  ــر ن ــردن  ك شناور 
بانک  دخالت  ــدون  ب تقاضا،  و  عرضه  مكانيزم  به 
مفهوم،  اين  اما  اســت،  آن  قيمت  تعيين  در  مركزی 
شناور  ــای  ارزه زمینه  در  حتی  ــدارد،  ن حقیقی  وجود 
از  وعبارتند  هستند  معروف  سخت  ارزهـــای  به  كه 
فرانک  و  ژاپن  ین  انگلیس،  پوند  یــورو،  آمريكا،  دلار 
جهانی  مالی  حساب‌های  تسویه  اگرچه  سوئیس، 
غالبا با این ارزها انجام می‌شود و این ارزها در مبادلات 
می‌گیرند،  ــرار  ق استفاده  ــورد  م بین‌المللی  پولی 
مدنظر  را  خاصی  خ  ــر ن معمولا  آنها  ــای  ــت‌ه دول ــا  ام
واقع  در  و  کند  محقق  را  آنها  منافع  تا  می‌دهند  قرار 
از  مستقیم  غیر  طور  به  نظر،  مــورد  خ  نر تثبیت  بــرای 
تلاش  پولی  سیاست  مختلف  مکانیسم‌های  طریق 
خ ارز وجود دارد. یک  می‌کنند. دو نوع شناورسازی نر
شناورسازی  دیگری  و  است  مطلق  شناورسازی  نوع، 
مدیریت شده یا همان نوعی که بانک مرکزی در هر 
خ ارز را در راستای  کشوری در آن مداخله می‌کند تا نر
به  دوره‌ای  از  موجود  نیازهای  و  ملی  اقتصاد  منافع 
شناورسازی  ــد.  ده ــش  کاه یا  افــزایــش  دیگر،  دوره 
اقتصاد  با  کشورهایی  توسط  معمولا  شده  مدیریت 
قوی انجام می‌شود که سهم قابل توجهی از تجارت 
بین‌المللی را به خود اختصاص می‌دهند، بنابراین     شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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به  کالا  صـــادرات  یا  واردات  کاهــش  یا  افــزایــش  ــرای  ب
مکانیسم  نوع  این  می‌آورند.  رو  شناورسازی  نوع  این 
پس  جهانی  اقتصاد  که  ارزی  جنگ  در  شناورسازی 
از بحران مالی بین‌المللی سال 2008 شاهد آن بود، 
واردات،  کاهش  و  صادرات  رساندن  حداکثر  به  برای 
ضعیفی  اقتصاد  که  کشورهایی  البته  شد.  استفاده 
متوسل  مکانیسمی  چنین  به  است  ممکن  نیز  دارند 
اقتصادی  و  مالی  بار  آنها  برای  اقــدام  این  اما  شوند، 
زیادی را به همراه دارد. مصر از نمونه کشورهایی است 
تثبیت  بــرای  و  می‌کند  استفاده  مکانیزم  این  از  که 
می‌شود.  متوسل  خارجی  سرمایه‌گذاری  به  ارز،  خ  نر
ناپایدار  شرایط  با  شدن  مواجه  صــورت  در  کشورها 
ارزهای  کردن  شناور  سیاست  به  اقتصادی،  و  مالی 
می‌شود  موجب  امر  این  که  می‌شوند  متوسل  خود 
مهم  عوامل  از  یکی  به  خارجی  ــای  ارزهـ داشتن  تا 
آشفتگی بازار تبدیل شود، زیرا سفته‌بازی‌ها زیاد شده 
ج  خار بانکی  نظام  و  مرکزی  بانک  کنترل  از  ارز  خ  نر و 
از  می‌افتد.  سیاه  بازار  یا  موازی  بازار  دست  به  و  شده 
اینرو دولت با تعهداتی بیش از ظرفیت خود مواجه 
کشور،  در  موجود  ارزی  منابع  که  حالی  در  می‌شود، 
ج از کنترل آن و در اختیار نهادهایی غیر از بانک  خار
به  است،  مالی  موسسات  و  بانکی  سیستم  مرکزی، 
به  اقتصادی،  برنامه  یک  چارچوب  در  دلیل  همین 
شناور کردن ارز متوسل می‌شود تا به وضعیت ثبات 
سیاسی برسد. مطالعات نشان داده است که شناور 
و  توصیه  به  آشفته  اقتصادهای  در  محلی  پول  کردن 
چارچوب  در  یا  و  پول  بین‌المللی  صندوق  سفارش 
پول  بین‌المللی  صندوق  کار  دستور  عنوان  به  آنچه 
شامل  معمولا  که  می‌گیرد  انجام  می‌شود،  شناخته 
مجموعه‌ای از اقدامات از جمله شناورسازی قیمت 
خ بهره و کاهش تعداد کارکنان بخش  ارز، آزادسازی نر
دولتی، اتخاذ برنامه خصوصی‌سازی بخش دولتی، 
آزادسازی تجارت خارجی و سایر مسائل دشوار است.

اساسا میزان اثر و مداخله فدرال 
میزان  چه  تا  ارز  بازار  بر  بانک‌ها 
است و عدم مداخله در بازار ارز 

چه خطراتی خواهد  داشت؟

مداخله ارزی که به عنوان مداخله در بازار ارز یا دستکاری 
سیاست  با  که  است  فرآیندی  می‌شود،  شناخته  نیز  ارز 
می‌افتد  اتفاق  زمانی  مداخله  این  است.  مرتبط  پولی 
خ ارز و  که دولت یا بانک مرکزی به قصد تأثیرگذاری بر نر
سیاست تجاری، ارزهای خارجی را در ازای پول داخلی 
سیاست‌گذاران  می‌فروشد.  یا  و  کرده  خریداری  خود 
ممکن است به منظور پیشبرد اهداف مختلف اقتصادی 
از جمله کنترل تورم، حفظ قدرت رقابت و یا حفظ ثبات 
این  دقیق  اهداف  کنند.  مداخله  ارز  بازارهای  در  مالی 
مداخله می‌تواند به مرحله توسعه کشور،میزان توسعه 
آسیب‌پذیری  سرعت  و  بین‌المللی  ادغام  و  مالی  بازار 
کشور در برابر شوک‌ها و عوامل دیگر وابسته باشد. تورم 
بالا می‌تواند هزینه‌های جدی و همیشگی را بر اقتصاد 
نحوه  یعنی  تورم،  توزیعی  آثار  اما  کند،  تحمیل  مردم  و 
پیچیده  دیگران  نسبت  به  ــراد  اف برخی  از  پول  توزیع 
افزایش  شدیدترین  به  کارآمد  و  موثر  پاسخ  برای  است. 
وارده  آسیب‌های  درمان  و  اخیر  دهه  سه  طول  در  تورم 
نحوه  از  بهتری  درک  باید  سیاست‌گذاران  خانوارها،  به 
مکان‌های  در  جامعه  مختلف  گروه‌های  بر  تورم  تأثیر 
مختلف داشته باشند. تورم غیرمنتظره همانطور که در 
خ می‌دهد، منجر به فرسایش ارزش  شرایط و بحران‌ها ر
دارندگان  ــان  زی و  هزینه  به  ــت  دول بدهی‌های  واقعی 
بیش  آنها  بدهی  که  کشورهایی  برای  می‌شود.  اوراق 
افزایش  هر  است،  داخلی  ناخالص  تولید  درصد   50 از 
خ تورم،  غیرمنتظره )غافلگیرکننده( یک درصدی در نر
تخمین زده می‌شود که بدهی عمومی را به میزان 6 دهم 
درصد از تولید ناخالص داخلی کاهش می‌دهد و اثر آن 
برای چندین سال باقی می‌ماند. تورم منجر به فرسایش 
درآمدهای واقعی در کشورهای واردکننده کالاهای اولیه 
شده است، زیرا دستمزدها در سطح گروه‌های درآمدی 

مختلف با قیمت‌ها همگام نبوده است.

مهم‌ترین  اقتصاددانان،  برخی 
متلاطم  را  تورمی  نوسانات  عامل 
برای  می‌دانند.  ارز  بــازار  بودن 
بر  ارز  نرخ  منفی  اثر  از  جلوگیری 

سیاست کنترل تورم، چه باید کرد؟
اهمیت ذخایر ارزی کشورها در حمایت از پول ملی و 

شناورسازی 
مدیریت 

خ ارز  شده نر
معمولا توسط 

کشورهایی با 
اقتصاد قوی 

انجام می‌شود

بــــــرش

بانک مرکزی مشــاور دولت است
بر  نظارت  بهره،  خ  نر سطح  کنترل  ارز،  خ  نر کنترل  مرکزی  بانک  وظایف  مهم‌ترین  از  یکی 
خ تورم است. بانک مرکزی همچنین مشاور دولت  بانک‌ها و تلاش برای محدود کردن نر
و آخرین پناهگاه برای اعطای وام است و برخی نیز حل مشکلات توسعه اقتصادی را نیز به 

مجموعه وظایف آن می‌افزایند.
   شمـــاره 51  - مرداد  1403   

23



بازپرداخت بدهی‌های بین‌المللی نهفته است. هر 
کشوری می‌تواند ذخایر خود را از هر نوع ارز خارجی 
آن  با  مطابق  را  خود  ارز  خ  نر می‌خواهد  که  دهد  قرار 
خ ارز خود را  تعیین کند. به عنوان مثال، اگر کشوری نر
40 لیر در برابر دلار تعیین کند، باید به ازای چاپ هر 40 
لیر، یک دلار ذخیره کند، به این معنی که باید ذخایر 
ارزی خارجی را به اندازه‌ای حفظ کند که بتواند تمام 
خ ارز مشخص شده تبدیل  پول محلی را بر اساس نر
کند. این شاخص‌ها البته با توجه به سیاست‌های هر 
خ  نر می‌کنند.  تغییر  مالی  و  پولی  زمینه  در  کشوری، 
ارز در قالب یکی از سه سیستم ثابت، شناور و شناور 

کنترل شده تعیین می‌شود.

بین  ارزی  جنگ  به  میزان  چه  تا 
کشورها و استفاده از ارز به عنوان 
امروز  جهان  در  سیاسی  ابزار  یک 

معتقدید؟
یک  مرکزی  بانک  که  می‌دهد  خ  ر زمانی  ارزی  جنگ 
بــرای  محرک  پولی  سیاست‌های  سمت  بــه  کشور 
حرکت  خــود  ــی  ــل داخ پــول  ارزش  عــمــدی  کاهــش 
می‌کند. کشورها برای به دست آوردن مزیت رقابتی 
و  می‌شوند  ارزی  جنگ  وارد  بین‌المللی،  تجارت  در 
هنگامی که ارزش پول ملی خود را کاهش می‌دهند، 
در  و  می‌کنند  کم‌هزینه‌تر  بازارها  در  را  خود  صــادرات 
می‌دهند  انجام  بیشتری  صــادرات  شرکت‌ها  نتیجه 
بالتبع،  و  اشتغال  ایجاد  به  و  می‌شوند  ســودآورتــر  و 
ارزی  جنگ‌های  می‌کنند.  کمک  اقتصادی  ــد  رش
دولتی  دارایی‌های  در  سرمایه‌گذاری  به  همچنین 
برای  سهام  ــازار  ب که  گــونــه‌ای  به  می‌کنند،  تشویق 
سرمایه‌گذاران خارجی گران‌تر می‌شود و هر چه حجم 
ارزان  نسبتا  هزینه  دلیل  به  خارجی  سرمایه‌گذاری 
دولت  اقتصادی  فعالیت  باشد،  بیشتر  تجارت  برای 
خ ارز یک کشور در برابر ارز  افزایش می‌یابد. معمولا نر
دیگر، هنگام مبادله بین کشورها تعیین می‌شود. در 
جنگ ارزی، یک کشور عمدا ارزش پول خود را در برابر 
کشور دیگر کاهش می‌دهد و عمدتا قیمت ارز کشورها 

در برابر دلار آمریکا در بازار تعیین می‌شود.

جایگاهی  صاحبنظران  برخی 
ــزی در  ــرک ــرای بــانــک‌هــای م بـ
و  نیستند  قائل  ارز  بازار  مدیریت 
معتقدند بانک مرکزی کاملا باید از 
سیاست‌گذاری بیرون برود. درباره 

این دیدگاه چه نظری دارید؟
برکسی پوشیده نیست که یکی از مهم‌ترین وظایف 
خ بهره،  خ ارز، کنترل سطح نر بانک مرکزی کنترل نر
خ  نر کردن  محدود  برای  تلاش  و  بانک‌ها  بر  نظارت 
و  دولت  مشاور  همچنین  مرکزی  بانک  است.  تورم 

آخرین پناهگاه برای اعطای وام است و برخی نیز حل 
مشکلات توسعه اقتصادی را نیز به مجموعه وظایف 
آن می‌افزایند. در واقع بانک مرکزی از مجموعه‌ای از 
سیاست‌ها برای انجام این وظایف استفاده می‌کند 
که مهم‌ترین آنها کنترل سطح ذخیره قانونی، کنترل 
به  ورود  و  بانک‌ها  توسط  تنزیل‌شده  بهره  خ‌های  نر
بازار به ‌عنوان فروشنده یا خریدار انواع اوراق بهادار 
تثبیت  به  سیاست‌ها  این  است.  خارجی  ــای  ارزه یا 
سطح عرضه پول در بازارها کمک می‌کند و در نتیجه 
در  محلی  ارز  خ  نر از  و  حفظ  را  تورم  از  معقولی  سطح 

برابر نوسانات بزرگ و مکرر حفاظت می‌کند. 

منابع  محدودیت  مــواقــع  در 
اقدام  مرکزی  بانک‌های  ارزی، 
و  ــرده  ک ارزی  سهمیه‌بندی  به 
مصارف  مدیریت  برای  را  مراکزی 
نوع  این  با  می‌کنند.  ایجاد  ارزی 
راهکار  موافقید؟  چقدر  اقدامات 
تقاضای  مدیریت  بــرای  دیگری 

ارزی دارید؟
اولویت‌ها در دستیابی به اهداف، با توجه به شرایط 
اقتصادی که هر کشوری طی می‌کند، تعیین می‌شود 
انطباق  برای  لازم  انعطاف  اهــداف،  این  اجــرای  در  و 
می‌شود.  داده  اقتصادی  متوالی  تغییرات  تمامی  با 
و  کــوتــاه‌مــدت  مالی  و  پولی  سیاست‌های  تــدویــن 
از  بیش  افــزایــش  ــردن  ک محدود  ــرای  ب میان‌مدت 
توسعه  و  اقتصادی  گشایش  با  که  تورم  خ‌های  نر حد 
این  اینکه  بر  مشروط  اســت،  همراه  سرمایه‌گذاری 
این  در  نباشند،  هــدف  خــود  ــودی  خ به  سیاست‌ها 

خصوص باید مورد توجه باشد.

در  ارزی  مدیریت  ابــزارهــای  از 
جهان، پیمان‌های پولی است که 
برخی کشورها منعقد می‌کنند. در 

این زمینه چه نظری دارید؟
شکی نیست که ارز در بلوک‌های اقتصادی از اهمیت 
به  ارز  ــودن  ب ــوی  ق میزان  و  ــت  اس ــوردار  ــرخ ب بالایی 
عالی  رانت‌های  از  کشور  اقتصاد  که  معناست  این 
کنار  سمت  به  جهانی  بلوک‌های  اســت.  بــرخــوردار 
که  همانطور  کرده‌اند،  حرکت  آمریکا  دلار  گذاشتن 
درباره روسیه و چین اتفاق افتاد و دو کشور وابستگی 
و  ــد  دادن کاهــش  را  خارجی  ارزهــای  به  خــود  اقتصاد 
دادند.  قرار  ارزی  مبادلات  ابزار  را  مشترک  واحد  ارز 
موفقیتی  و  اقتصادی  مثبت  آثار  امر  این  شک  بدون 
در سیاست‌های کلی دو کشور و اقتصاد آنها خواهد 
داشت و قدرت مضاعفی را به واحد پول هر کشوری 
امکان  حد  تا  ارزها  سایر  با  را  خود  روابط  که  می‌دهد 

کاهش می‌دهد.

 مکانیسم 
شناورسازی 
در جنگ ارزی 
که اقتصاد 
جهانی پس از 
بحران مالی 
بین‌المللی 
سال 2008 شاهد 
بود، استفاده 
شد
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بانک‌مرکزی  مدیریت 
نوسانات ارزی  را  مهار   کرد

 محمدرضا رنجبرفلاح، مدیرعامل اسبق بانک تجارت 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      بانک مرکزی در زمینه کنترل رشد نقدینگی بسیار موفق عمل کرد 
که اثر آن را بر قیمت دارایی‌ها و کاهش تورم مشاهده می‌کنیم

      در سال‌های ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ ارزش افزوده بخش‌های اقتصادی افزایش 
یافته و رشد اقتصادی مثبت شده که علامت خوبی است

      بانک مرکزی با راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا توانست درصد 
بالایی از مبادلات واقعی اقتصادی را به این بازار هدایت کند
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با این همه 
تلاطم‌های 
سیاسی که 
حداقل در دو 
سال گذشته 
مشاهده 
کردیم، به غیر 
از مدت زمان 
کوتاه چند روزه 
بانک مرکزی 
توانست به 
خوبی بازار را 
مدیریت کند 
و نوسانات را تا 
حد ممکن از 
بین ببرد

پولی  متغیرهای  و  ــورم  ت شاخص  بــررســی 
خ  نــر مــانــنــد  آن  در  ــذار  ــرگـ اثـ ــاری  ــب ــت اع و 
موفقیت  از  پــولــی  ــد  رش و  نقدینگی  ــد  رش
حکایت  ــزی  ــرک م بــانــک  تثبیت  سیاست 
نقطه  ــورم  ت خ  ــر ن اســـاس،  ــن  ای بــر  می‌کند. 
 ۱۴۰۰ ــاه‌  ــردادم م از  مصرف‌کننده  نقطه  بــه 
درصــد   ۱۲.۸ ــدود  ح  ۱۴۰۳ ــن‌مــاه  ــروردی ف تــا 
ابتدای  از  نیز  سالانه  تــورم  و  داشته  کاهش 
درصد   ۴۵.۷ از   ۱۴۰۰ مردادماه  یعنی  دولت 
به ۳۸.۸ درصد در فروردین‌ماه ۱۴۰۳ کاهش 
یافته، همچنین رشد نقدینگی از ۳۹ درصد 
 ۱۴۰۲ سال  در  درصــد   ۲۴.۳ به   ۱۴۰۰ سال  در 
رسیده است. رشد اقتصادی به عنوان یکی 
در  اقتصادی  رونق  اساسی  شاخص‌های  از 
کشور طی نزدیک به سه سال فعالیت دولت 
یافته  ملاحظه‌ای  قابل  بهبود  سیزدهم 
اقتصادی  رشد  میانگین  که  طوری  به  است، 
منفی  ــم  دوازده دولت  پایانی  سال  سه  در 
سال  سه  در  عــدد  ایــن  و  ــوده  ب ــد  درص  ٢.٠۵
به  ــم،  ــزده ــی س ــت  دولـ فعالیت  ــی  ــدای ــت اب
طور  به  ــت.  اس رسیده  ــد  درص  ۵.۵ از  بیش 
مشخص، رشد اقتصادی کشور در سال‌های 
درصد   ۵ و   ۵.۶ با  برابر  ترتیب  به   ۱۴۰۱ و   ۱۴۰۰
رقم  ایــن  می‌دهد  نشان  ــا  ــرآورده ب و  ــوده  ب
رسیده  ــد  درص  ۶ از  بیش  به   ۱۴۰۲ ــال  س در 
می‌تواند  که  دیگری  مهم  شاخص  ــت.  اس
کند،  تضمین  اقتصاد  در  را  رشــد  پــایــداری 
ثابت  سرمایه  تشکیل  یــا  ســرمــایــه‌گــذاری 
دهه  در  شاخص  این  است.  ملی  ناخالص 
رشد  خ  نــر و  ــوده  ب منفی  کلی  طــور  به   ۱۳۹۰
منفی   ،۱۳۹۹ تا   ١٣٩٧ سال‌های  طول  در  آن 
دولت  کار  آغــاز  با  اســت.  بــوده  درصــد   ١٣.٨
سیزدهم، رشد تشکیل سرمایه ثابت مثبت 
و  درصــد   ۴.۱ به   ۱۴۰۰ سال  نحوی ‌که  به  شد، 
رسید.همچنین  درصد   ۲.۵ به  نیز   ۱۴۰۱ سال 
 ۹ در  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل  رشــد 
طور  به  و  درصد   ۴.۵ نیز   ۱۴۰۲ سال  اول  ماهه 
متوسط رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 
درصـــد   ٣.۶ ــم  ــزده ــی س ــت  ــ دول طـــول  در 
محمدرضا  بــا  زمینه  همین  در  ــت.  اس ــوده  ب
رنجبرفلاح، مدیرعامل اسبق بانک تجارت به 

گفت وگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

اقدامات  جنابعالی،  نظر  از 
در  سیزدهم  دولــت  شاخص 
چه  اقتصادی  و  بانکی  بخش 

مواردی بوده است؟
اقتصادی  کلان  متغیر  چند  دولت  ابتدای  در 

ــادی شـــده بـــود،  ــ ــار ح ــی ــس ــار شـــرایـــط ب ــ دچ
ارز،  خ  نر شدید  نوسانات  ــورم،  ت خ  نر افزایش 
منفی  رشد  همچنین  و  منفی  سرمایه‌گذاری 
اقتصاد  بر  دهه  یک  برای  که  رکودی  یا  اقتصاد 
بــرنــامــه‌ریــزی  اینها  همه  ــود.  بـ شــده  حــاکــم 
مناسبی را می‌طلبید که باید از جانب مجموعه 
مرکزی،  بانک  جمله  از  و  کشور  اقــتــصــادی 
برای  می‌شد.  اندیشیده  آن  برای  راهکارهایی 
اندیشیده  تدبیر  این  آن،  مهار  و  تورم  با  مبارزه 
برداشت  اضافه  و  مهار  نقدینگی  رشد  که  شد 
همچنین  شد،  کنترل  مرکزی  بانک  از  بانک‌ها 
دستور  در  بانک‌ها  ترازنامه‌ای  کنترل  سیاست 
خ  نر ــزار  اب از  هم  مقدار  یک  و  گرفت  ــرار  ق کار 
استفاده  سیاست‌گذاری  ابزار  عنوان  به  بهره 
مرکزی  بانک  نقدینگی،  کنترل  زمینه  در  شد. 
خ  نر این  که  نحوی  به  کرد،  عمل  موفق  بسیار 
رشد از بالای 40 درصد به زیر 25 درصد و نزدیک 
در  را  خودش  اثر  بلافاصله  و  رسیده  درصد   24
اقتصاد گذاشت که اثر آن را بر قیمت دارایی‌ها 
انتظار  ــورد  مـ ــورم  تـ خ  ــر ن ــش  کاه همچنین  و 

مشاهده می‌کنیم.
نوسانات  کاهش  و  ارز  خ  نر مدیریت  زمینه  در 
را  طلا  و  ارز  مبادله  بــازار  مــرکــزی،  بانک  آن، 
تشکیل داد که صادرکنندگان و واردکنندگان 
بانک  تا  کنند  مبادله  بازار  آن  در  را  ارزشان  کالا 
واقعی  مبادلات  از  بالایی  درصد  بتواند  مرکزی 
ارز  خ  نر و  کند  هدایت  ــازار  ب این  به  را  اقتصاد 
دیگر،  ــرف  ط از  بگیرد.  شکل  مرکز  ــن  ای در 
داده  تخصیص  تومان   4200 خ  نــر با  که  ارزی 
می‌شد، به دلیل رانت و فسادی که در اقتصاد 
و  کــرد  پیدا  کاهــش  آن  حجم  مــی‌کــرد،  ایجاد 
 28500 که  دیگری  خ  نر سمت  به  سیاست‌ها 
است  لازم  جا  همین  شد.  هدایت  بود،  تومان 
اعلام  مرکزی  بانک  از  را  ــودم  خ درخــواســت 
 
ً
خ 4200 تومان را رسما کنم که هر چه سریع‌تر نر
خاتمه بدهد و پایان آن را اعلام کند، هر چند 
باشد.  اندک  است  ممکن  آن  تخصیص  مقدار 
همچنین سیاست تک نرخی شدن را به تدریج 
و ملایم دنبال کند، یعنی میزان تخصیص‌های 
و  تدریج کم کند  به  هم  را  تومان   28500 خ  نر با 
خ مبادله ببرد، چون تجربه نشان  به سمت نر
می‌دهد این سیاست به لحاظ قیمت کالاهای 
اساسی خیلی موفق نبوده است. چون قیمت 
کشور  وارد  ترجیحی  ارز  با  که  اساسی  کالاهای 
تفاوت  بازار  در  مصرف‌کننده  برای  می‌شود، 
 28500 تفاوت  ــدازه  ان به  که  نــدارد  محسوسی 
خاطرهمین  به  باشد،  آزاد  ــازار  ب ارز  تا  تومان 
خ توافقی را که رئیس کل بانک  بانک مرکزی نر    شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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حجم  و  کند  فعال‌تر  باید  کــرد،  اعــام  مرکزی 
بازار  خ  نر یک  ما  که  نحوی  به  ببرد،  بالا  را  آن 
از  و  باشیم  داشته  را  توافقی  خ  نر یک  و  مبادله 
باید  این  ولی  شویم،  ج  خار چندنرخی  حالت 
در  اقتصاد  که  زمانی  تا  بیفتد  اتفاق  تدریج  به 
آزاد،  بازار  به  نزدیک  نرخی  یا  توافقی  خ  نر یک 
به تعادل و ثبات برسد. این مجموعه اقدامات 
ارزی  حوزه  در  مرکزی  بانک  که  بوده  مفیدی 
انجام داده و اگر بخواهیم منصفانه نگاه کنیم، 
حداقل  که  سیاسی  تلاطم‌های  همه  ایــن  با 
جمله  از  کردیم  مشاهده  گذشته  سال  دو  در 
اتفاقاتی  و  غــزه  به  صهیونیستی  ــم  رژی حمله 
از  یکسری  درگیر  ــران  ای ناخواسته  و  افتاد  که 
سنگین  شــوک‌هــای  اینها  همه  شــد،  مسائل 
امنیتی، نظامی و سیاسی بود که بلافاصله در 
ارز  بــازار  جمله  از  اقتصادی  متعدد  بازارهای 
زمان  مدت  از  غیر  به  اما  بگذارد،  اثر  می‌تواند 
بانک  که  کردیم  مشاهده  روزه،  چند  کوتاه 
مرکزی توانست به خوبی بازار را مدیریت کند 

و نوسانات را تا حد ممکن از بین ببرد. 
رشـــد  و  اقـــتـــصـــادی  رشـــــد  خـــصـــوص  در 
کامل  را  سیاست‌ها  آثــار  هنوز  سرمایه‌گذاری 
آغاز  آن  علامت‌های  اما  ببینیم،  نمی‌توانیم 
در  بــالاخــره  ــه  ک همین  یعنی  اســـت،  شـــده 
افــزوده  ارزش  که  می‌بینیم   1401 و   1402 سال 
رشد  و  کــرده  پیدا  رشد  اقتصادی  بخش‌های 
است.  خوبی  علامت  شده،  مثبت  اقتصادی 
تورم  کنترل  برای  که  بهره  خ  نر رفتن  بالا  البته 
اگر  که  باشیم  این  مراقب  باید  افتاده،  اتفاق 
جهش  بحث  در  می‌تواند  باشد،  شدید  خیلی 
این  بگذارد.  منفی  آثار  اقتصادی  رشد  و  تولید 
نوع  یــک  مــا  ــده  ش باعث  ــات  ــدام اق مجموعه 
آرامــش  و  ثبات  معنای  به  را  تثبیت  سیاست 
بخشیدن به بازارها تجربه کنیم، در این زمینه 
وزارت  و  کرده  عمل  خوب  بسیار  مرکزی  بانک 
امور اقتصادی و دارایی هم در زمینه مالیات‌ها 

و افزایش پایه‌های مالیاتی، اقداماتی را انجام 
جدید  آنها  از  برخی  چون  البته  که  است  داده 
است و تاکنون تجربه نشده، شوک‌هایی را وارد 
کرده است، ولی وقتی آمار درآمدهای مالیاتی 
می‌کنیم  مشاهده  می‌بینیم،  بودجه  در  را 
بودیم  دنبالش  که  دیرینه‌ای  ــدف  ه آن  که 
مثل  و  شود  کاسته  بودجه  در  نفت  سهم  از  که 
مالیات‌ها  سهم  توسعه‌یافته،  کشورهای  تمام 
به  ــت  دولـ هــزیــنــه‌هــای  و  کند  پــیــدا  ــش  ــزای اف
افتاده  اتفاق  شود،  وصل  مالیاتی  درآمدهای 
مالیات‌های  که  بود  مراقب  باید  البته  است، 
جدیدی که وضع می‌شود، آن هم در اقتصادی 
است،  ــوده  ب ــودی  رک شرایط  در  دهــه  یک  که 
اینها  حــال،  هر  به  نشود.  رکــود  تشدید  باعث 
در  حاضر  ــال  ح در  کــه  ــت  اس مراقبت‌هایی 

فضای سیاست‌گذاری کشور صورت می‌گیرد.

ــع  رف ــث  ــح ب ــوص  ــص خ در 
مرکزی  بانک  که  ناترازی‌ها 
ورود  آن  به  ــدی  ج ــور  ط به 
نظری  ــه  چ ــت،  اسـ ــرده  کـ
کنترل  مثل  اقداماتی  دارید؟ 
این  از  کارهایی  و  ترازنامه‌ها 
می‌تواند  اندازه  چه  تا  دست 
اگر  کلی  طور  به  و  باشد  موثر 
چه  شود،  برطرف  ناترازی‌ها 
تأثیری را می‌تواند در اقتصاد 

و بانکداری ما داشته باشد؟
همه  برای  بخواهیم  اگر  را  ناترازی‌ها  مجموعه 
می‌شود  فهرستی  ببریم،  نــام  کشور  اقتصاد 
در  نــاتــرازی  خــانــوار،  بودجه  در  نــاتــرازی  مثل 
ناترازی  آنها،  ــودآوری  س و  بنگاه‌ها  نقدینگی 
به  بانک‌ها،  تراز  در  ناترازی  دولت،  بودجه  در 
برداشت  اضافه  بانک‌ها  از  بعضی  که  نحوی 
است  منفی  آنها  بانکی  بین  حساب  دارنــد، 
بانکی  بین  وجوه  و  پایاپای  اتاق  منابع  از  یا  و 

تجدیدنظر در 
سیاست‌ها 

کمک می‌کند 
که شاهد رشد 

تولید و صادرات 
در کالاهای 

کشاورزی 
و صادرات 

غیرنفتی باشیم

بــــــرش

خ ارز توافقی مدنظــر بانک‌مرکزی افزایش یابد نــر
خ توافقی را که رئیس کل اعلام کرد را باید فعال‌تر کند و حجم آن را بالا ببرد،  بانک‌مرکزی نر
خ توافقی را داشته باشیم و از حالت چندنرخی  خ بازار مبادله و یک نر به نحوی‌که ما یک نر
خ توافقی یا  ج شویم، ولی این باید به تدریج اتفاق بیفتد تا زمانی که اقتصاد در یک نر خار

نرخی نزدیک به بازار آزاد، به تعادل و ثبات برسد.
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آنچه که 
نوسانات و 
انتظارات را 
تعدیل می‌کند 
گاهی از  آ
سیاست‌های 
بانک مرکزی 
است

هم  ناترازی  این  از  بخشی  و  می‌کنند  استفاده 
به دلیل این است که از دولت طلب دارند. هر 
بعدی  ناترازی  موجب  ناترازی‌ها  این  از  کدام 
می‌شود. به هر حال افزایش قیمت‌ها و تورم، 
یک  آنجا  و  کرده  متأثر  را  خانوارها  خرید  قدرت 
دولت  بودجه  ــت.  اس افــتــاده  اتفاق  نــاتــرازی 
شده  کم  مدتی  نفت  صــادرات  اینکه  دلیل  به 
جایگزین  درآمدها  دیگری  محل  از  باید  و  بود 
می‌شد، دچار ناترازی بود. الان صادرات نفتی 
ما افزایش پیدا کرده و در حال گسترش است. 
باید تمرکز زیادی را هم روی صادرات غیرنفتی 
ارزی  سیاست‌های  زمینه  در  ویژه  به  گذاشت، 
از  برخی  بگیرد.  ــورت  ص تجدیدنظری  باید 
بخش‌های اقتصادی، به ویژه بخش کشاورزی 
پسته،  مثل  اقلامی  است،  مواجه  صــادرات  با 
ــی  ــادرات ــام ص ــر، اقـ ــگ ــران و کالاهـــای دی ــف زع
می‌آورند.  ارزی  درآمد  کشور  برای  که  هستند 
گاز  و  برق  رانت  از  که  آنجایی  از  بخش‌ها  این 
ارزان و اینطور مسائل کمتر استفاده می‌کنند یا 
اصلا استفاده نمی‌کنند، بنابراین ملزم کردن 
آنها برای اینکه حتما ارزشان را در مرکز مبادله 
بفروشند، شاید سیاست درستی نباشد. مثلا 
تولید  افزایش  دلیل  به  پسته  جهانی  قیمت 
تولیدات  مــیــزان  کـــرده،  ــت  اف جهانی  پسته 
آمریکا به شدت افزایش پیدا کرده، کشورهای 
به  یونان  و  افغانستان  ترکیه،  مثل  دیگری 
در  پسته  قیمت  آورده‌اند،  روی  پسته  صادرات 
روی  بنابراین  آمــده،  پایین  جهانی  بازارهای 
درآمد کشاورزان ایرانی اثر گذاشته است. حالا 
با  محصولش  شده  تمام  قیمت  که  کشاورزی 
کردند  ملزم  را  است  آزاد  تعادلی  قیمت‌های 
تومان  ــزار  ه  41-42 خ  نــر با  مثلا  باید  را  ارز  که 
قیمت‌های  کــه  حالی  در  ــن  ای و  کند  عرضه 
زیادی  آسیب  است،  آمده  پایین  هم  جهانی 
پسته‌هایشان  نتوانسته‌اند  کشاورزان  و  زده 
مناسب  ــا  اص قیمت‌ها  ــون  چ بفروشند،  را 
شرکت  مثل  صادرکنندگانی  ــت.  اس نــبــوده 
و  خریده  کشاورز  از  را  پسته  نیز  پسته  تعاونی 
دیگر  کشورهای  و  چین  مثلا  دیگر  بازارهای  در 
آن را انبار کرده، به امید اینکه با بهبود قیمت 
بتواند پسته را بفروشد. به عنوان مثال، قیمت 
کرده  پیدا  کاهش  دلار   7 حدود  به  الان  پسته 
آزاد  ارز  قیمت  به  اگر  حتی  را  دلار  هفت  است، 
در نظر بگیریم، در حدود 400 تا 420 هزار تومان 
به  مقرون  اصلا  کــشــاورزان  بــرای  که  می‌شود 
نگه  را  پسته‌هایشان  کشاورزان  و  نبوده  صرفه 
این  در  رکودی  می‌بینیم  بنابراین  داشته‌اند. 
 3-4 تا  و  دارد  وجــود  کشاورزی  کالای  قسمت 

می‌شود،  بازار  وارد  هم  جدید  پسته  دیگر  ماه 
ــادر  ص هــنــوز  قبل  ســال  پسته  ــه  ک حــالــی  در 
صادرات  مرکزی  بانک  نظرم  به  است.  نشده 
تولید  زمینه  در  رانت  از  که  را  اقلام  قبیل  این 
توافقی  خ  ــر ن سمت  بــه  نیستند،  ــوردار  ــرخ ب
سیاست‌ها  در  تجدیدنظر  این  کند.  هدایت 
کمک می‌کند که شاهد رشد تولید و صادرات 
در  غیرنفتی  صــادرات  و  کشاورزی  کالاهای  در 
سیاست‌های  در  گام  به  گام  و  باشیم  اقتصاد 
ارزی مطابق با شرایط اقتصادی باید به صورت 
و  کرد  تصمیم  اتخاذ  شــده،  مدیریت  و  سیال 

جلو رفت.

ــاش  ــک مـــرکـــزی ت ــانـ بـ
و  گزارشگری  سطح  ــرده  ک
دوره  این  در  را  اطلاع‌رسانی 
نظیر  اقداماتی  دهد،  افزایش 
انتشار داده‌ها و اطلاع‌رسانی 
به  توجه  شما  نظر  به  بیشتر. 
مرکزی  بانک  ارتباطی  فرآیند 
تا چه اندازه می‌تواند به بهبود 
پولی  سیاست‌گذار  عملکرد 

کمک کند؟
ــه که  ــچ ــت، آن ــ ــار مــهــمــی اس ــی ــس ــت ب ــاس ــی س
گاهی  نوسانات و انتظارات را تعدیل می‌کند، آ
ــت، چه  ــزی اسـ ــرک از ســیــاســت‌هــای بــانــک م
و  میان‌مدت  چه  مــدت،  کوتاه  سیاست‌های 
بلندمدت. اینکه مرتبا رئیس کل سیاست‌ها را 
اعلام می‌کند یا اینکه معاونت اقتصادی بانک 
می‌کند،  ارائــه  مرتب  طور  به  را  آمارها  مرکزی 
بسیار مفید است. ارتباطی که بانک مرکزی با 
دارد  بین‌المللی  موسسات  و  دنیا  رسانه‌های 
کشورهای  مرکزی  بانک‌های  با  که  ارتباطی  و 
و  روشن  خیلی  را  فضا  این  کرده،  برقرار  دیگر 
شفاف می‌کند که هم ذهنیت کشورهای دیگر 
به صورت برون مرزی رو به التیام و بهبود برود 
شفاف‌تر  اقتصادی  ــزاران  کارگ داخل  در  هم  و 
گاه باشند.  نسبت به برنامه‌های بانک مرکزی آ
شده  اثــبــات  هــم  تئوریک  و  نــظــری  لــحــاظ  بــه 
آثار  می‌شود،  اعلام  قبل  از  سیاست‌ها  وقتی 
یعنی  می‌رسد،  حداقل  به  سیاست‌ها  تلاطم 
کافی  زمان  دارند،  اطلاع  اقتصادی  واحدهای 
وفق  شرایط  با  را  خودشان  می‌توانند  و  دارنــد 
که  نمی‌شوند  شوکه  همین  خاطر  به  دهند، 
بنابراین  شوند.  مواجه  شدید  شوک  با  بازارها 
روی انتظارات و تلاطم‌ها اثر کاهنده می‌گذارد 
پایین  را  هیجانات  از  ناشی  نوسان  دامنه  و 
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پولی  کل‌های   کنترل 
اقدام ستودنی بانک مرکزی بود

 مهدی ذوالفقاری، عضو هیات علمی دانشگاه تربیت مدرس 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      بانک مرکزی طی یکی دو سال گذشته، اقدامات 
نظارتی مناسبی را اعمال کرده و در برخی 

حوزه‌ها مثل کاهش مطالبات مشکوک‌الوصول 
پیشرفت‌های خوبی داشته است

      ادغام بانک‌های ناتراز یکی از اقدامات 
بسیار خوب بود که باید درباره سایر 
بانک‌های مشکل‌دار نیز انجام شود

      کاهش رشد نقدینگی و محدودیت‌هایی که 
بانک‌ها به ویژه در پرداخت تسهیلات بانکی دارند 

سیاست مطلوبی در کوتاه‌مدت بوده است

      شفاف‌سازی، اعتماد عمومی به 
بانک‌مرکزی را افزایش می‌دهد
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بخشی از 
آرامشی که در 
بازار ارز ما حاکم 
شده، به خاطر 
این است که 
بخش عمده‌ای 
از پول‌ها به 
حساب‌های 
بانکی رفته است

سال  دو  در  نقدینگی  ــد  رش ــد  رون بررسی 
بــاثــبــات  ــت  ــری ــدی م از  ــی  ــاک ح ــه،  ــت ــذش گ
مبتنی  کاملا  متغیر  این  حرکت  و  نقدینگی 
بانک  توسط  ــده  ش برنامه‌ریزی  مسیر  بر 
ــد  ــه رون ــزی بـــوده اســـت. در حــالــی ک ــرک م
 ۹۹ سال‌های  در  نقدینگی  رشــد  صعودی 
کلان  وضعیت  در  را  نگرانی‌هایی   ۱۴۰۰ و 
اکنون  اما  بــود،  آورده  وجــود  به  اقتصادی 
مقطع،  آن  از  ســـال  دو  ــت  ــذش گ از  ــس  پ
 
ً
نسبتا وضعیت  در  کشور  پولی  متغیرهای 

از  حاکی  آمارها  و  گرفته‌اند  قــرار  پایداری 
رشد  کنترل  در  مرکزی  بانک  اهداف  تحقق 
محدوده‌های  در  گرفتن  قــرار  و  نقدینگی 
شده  طی  مسیر  ــرور  م ــت.  اس شــده  تعیین 
ــد  خ رش ــر ــت کــه نـ ــان دهــنــده آن اسـ ــش ن
در  درصد   ۴۲.۸ از  نقدینگی  دوازده‌مــاهــه 
پایان مهرماه ۱۴۰۰ طی یک روند نزولی به زیر 
۲۴ درصد در سال‌جاری رسیده است. این 
اجرای  در  مرکزی  بانک  توفیق  بیانگر  ارقام 
بانک‌ها  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست 
و دستیابی به اهداف کنترل رشد کل‌های 
پولی و مدیریت رشد نقدینگی در محدوده 
در  همچنین  اســـت.  ــده  ش تعیین  ــدف  ه
به  ویــژه‌ای  توجه  مرکزی  بانک  اخیر،  دوره 
کنترل خلق پول بانک‌ها داشته و دستاورد 
رشد  کاهش  زمینه  در  آمده  دست  به  مهم 
تنظیم  طریق  از  مشخص  طور  به  نقدینگی 
مقداری  کنترل  سیاست  جــدی  اعمال  و 
در  ــت.  اس شــده  حاصل  بانک‌ها  ترازنامه 
راستای  در  مرکزی  بانک  چــارچــوب،  ایــن 
موسسات  و  بانک‌ها  پول  خلق  رشد  کنترل 
بر  ناظر  ضــوابــط   ۱۴۰۱ ــال  س در  اعــتــبــاری، 
تکمیل  را  بانک‌ها  ترازنامه  مقداری  کنترل 
دارایی‌ها،  کنترل  بر  علاوه  و  کرد  اصلاح  و 
کنترل بدهی‌های ترازنامه بانک‌ها، به ویژه 
کار  دستور  در  را  ناسالم،  و  ناتراز  بانک‌های 
مهدی  دکتر  با  زمینه  همین  در  داد.  قــرار 
دانشگاه  علمی  هیات  عضو  ذوالفقاری، 
که  پرداختیم  گفت‌وگو  به  مدرس  تربیت 

در ادامه می‌خوانید.

در  چالش‌ها  مهم‌ترین  از  یکی 
بخش بانکی کشور، رفع ناترازی 
مرکزی  بانک  که  است  بانک‌ها 
اساسی  اقدامات  زمینه  این  در 
از جمله کنترل ترازنامه‌ها را در 
یکی دو سال اخیر دنبال کرده 
چقدر  را  اقدامات  این  است. 

در بهبود عملکرد بانک‌ها موثر 
می‌دانید؟

در  بانک‌ها  از  عمده‌ای  بخش  اینکه  به  توجه  با 
بازار سرمایه پذیرش شده‌اند و گزارش‌های آنها 
به صورت ماهانه و فصلی منتشر می‌شود، به نظر 
می‌رسد، بعد از خودرو، پرُچالش‌ترین صنعت، 
ناترازی  شرایط  این  عملا  و  است  بانکی  صنعت 
ضعیف  مدیریتی  عملکرد  ثمره  هم  بانک‌ها 
دو  در  ناظر  مقامات  همچنین  و  بانکی  سیستم 
دهه گذشته بوده است. با این وجود، احساس 
گذشته  سال  دو  یکی  طی  مرکزی  بانک  می‌کنم 
اعمال  را  مناسبی  نظارتی  اقــدامــات  یکسری 
مطالبات  کاهش  مثل  حوزه‌ها  برخی  در  و  کرده 
داشته،  خوبی  پیشرفت‌های  مشکوک‌الوصول، 
تامین  بــرای  بانک‌ها  بر  فشار  دیگر  سوی  از  اما 

مالی، دست بانک‌ها را بسته است.

اوراق  انتشار  مانند  اقداماتی 
نرخ  با  خاص  سپرده  گواهی 
سال  اواخر  که  درصد   ۳۰ سود 
مرکزی  بانک  توسط  گذشته 
ارزیابی  چطور  را  شد  انجام 

می‌کنید؟
افزایش  اســت.  خوبی  سیاست  سیاست،  این 
بــازار  که  شــده  موجب  بانکی  سپرده  ســود  خ  نــر
بازار  در  که  آرامشی  از  بخشی  و  شود  کنترل  ارز 
بخش  که  است  این  خاطر  به  شده،  حاکم  ما  ارز 
رفته  بانکی  حساب‌های  به  پول‌ها  از  عمده‌ای 
است و سرمایه‌گذار ترجیح می‌دهد که به جای 
سهام،  و  طلا  دلار،  مثل  ریسکی  ــای  ــی‌ه دارای
سرمایه خود را در حساب سپرده مسدود کند که 
این اتفاق برای کلان اقتصاد و کنترل تورم خوب 
و  سرمایه  بــازار  بــرای  را  چالش‌هایی  اما  اســت. 
تأمین  هزینه  الان  می‌کند.  ایجاد  بانکی  شبکه 
عملاً  تولید  بخش  و  بالاست  ما  کشور  در  مالی 
بگیرد.  درصد   30 بهره  خ  نر با  وام  ندارد  تمایلی 
مرکزی  بانک  از  که  بگویند  است  ممکن  انتها  در 
طریق  از  را  مردم  سپرده  سود  و  کنند  استقراض 
استقراض از بانک مرکزی بدهند که اثراتی روی 
خواهد  تــورم  بازگشت  و  پول  حجم  نقدینگی، 
داشت. به عنوان مثال، بیشترین فروش سهام 
در  سرمایه‌گذاری  شرکت   70-80 پرتفوهای  در 
بانکداری  صنعت  به  متعلق  گذشته،  ماه   2-3
به  و  می‌کنند  کار  بنیانی  آنها  چون  است،  بوده 
این نتیجه رسیده‌اند که سودآوری بخش بانکی 
این  بنابراین  اســت.  مــواجــه  چالش  بــا  قطعا 
تورم،  کنترل  بــودن  اولویت  لحاظ  از  سیاست 
را  نقدینگی  می‌تواند  که  است  خوبی  سیاست     شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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تسهیلاتی که 
توسط بانک‌ها 

پرداخت 
می‌شود، پاشنه 

آشیل بسیاری 
از بانک‌هاست 
که باعث ایجاد 

ناترازی‌ها 
می‌شود

صنعت  برای  ولی  بکشد،  بیرون  مردم  دست  از 
بانکی شاید خیلی جذاب نباشد.

عنوان  به  مرکزی  بانک  اساساً 
بــروز  در  پیشگیرانه  ــدام  اقـ
چه  بانکی،  ــای  ــرازی‌ه ــات ن
برای  باید  را  استانداردهایی 

بانک‌ها قرار دهد؟
با  ــی  ــک ــان ب ســیــســتــم  فــعــالــیــت  دارم  ــاد  ــق ــت اع
نمی‌تواند  دستوری  صورت  به  یا  و  سخت‌گیری 
جواب دهد. اقدامات خوبی انجام شده است، 
اقدامات  از  یکی  واقعا  ناتراز  بانک‌های  ادغــام 
خیلی خوبی بود که باید درباره سایر بانک‌های 
یک  پیاده‌سازی  اما  شود،  انجام  نیز  مشکل‌دار 
سیستم دستوری واحد برای همه بانک‌ها شاید 
خوب  بانک‌های  شکل  ایــن  به  و  نباشد  خــوب 
دیگر انگیزه نخواهند داشت و بانک‌های بد هم 
بانک‌ها  آن  به  نگاه  که  است  راحــت  خیالشان 
من،  نظر  به  ــت.  اس بانک‌ها  سایر  به  نگاه  مثل 
بانک مرکزی باید نگاه واحدی به سیستم بانکی 
بانک‌ها،  رتبه‌بندی  سیستم  با  و  باشد  نداشته 
بانک مرکزی به آسانی می‌تواند مدیریت خود را 

روی سیستم بانکی انجام دهد.

نظارتی  تمرکز  مرکزی  بانک 
خود را باید در چه حوزه‌هایی 

به کار بگیرد؟
قاعدتا نظارت‌ها بیشتر بر روی بخش تسهیلات 
پرداخت  بانک‌ها  توسط  که  تسهیلاتی  اســت، 
بانک‌هاست  از  بسیاری  آشیل  پاشنه  می‌شود، 
شعار  می‌شود.  ناترازی‌ها  این  ایجاد  باعث  که 
جهش  بحث  امسال  برای  رهبری  معظم  مقام 
تولید است و بانک باید بتواند تسهیلات خودش 
بانک‌ها  الان  اما  بدهد،  مولد  بخش‌های  به  را 
دولتی  اوراق  کار،  این  جای  به  می‌دهند  ترجیح 
آن  در  را  پول  و  کنند  خریداری  بالا  خ‌های  نر با 
برای  ریسکی  که  کنند  سرمایه‌گذاری  قسمت 

بانک‌ها ندارد و بازدهی مطلوبی هم دارد، ولی 
آسیب  اتفاق  این  از  اقتصاد  واقعی  بخش‌های 

می‌بینند.

نور،  مؤسسه  سه  گذشته  سال 
بانک  توسط  کاسپین  و  توسعه 
اینگونه  شدند.  منحل  مرکزی 
اقدامات چقدر در رفع ناترازی 
تقویت  و  بانکی  نظام  کل  در 
اثرگذار  سپرده‌گذاران  اعتماد 

خواهد بود؟
این اقدام قابل ستایش بود. همین ایجاد فضای 
می‌تواند  عمومی  بخش  در  مخصوصا  شفاف، 
در  مرکزی  بانک  کند.  جلب  هم  را  مردم  اعتماد 
گزارش‌های  باید  بیشتر  شفاف‌سازی  راستای 
در  که  بانک‌هایی  امروز  کند.  منتشر  را  دوره‌ای 
شفاف  کاملا  عملکردشان  هستند  سرمایه  بازار 
عملکرد  بانک  ــدام  ک می‌دانند  ــردم  م و  اســت 
خوبی دارد و کدام بانک‌ها ضعف دارند. فضای 
شــفــاف‌ســازی باید بــرای بــانــک‌هــای دولــتــی و 
فراهم  هم  نیستند،  سرمایه  بازار  در  که  آنهایی 
به  را  عمومی  اعتماد  شفاف‌سازی،  این  شــود. 
افزایش  مرکزی  بانک  و  بانکی  سیستم  عملکرد 
خیالش  مرکزی  بانک  ــرف  ط آن  از  و  می‌دهد 
ریسک  مثل  پــدیــده‌ای  شاهد  که  اســت  ــت  راح

سیستمیک نخواهیم بود. 

طبق  بانک   8 جــاری  سال  در 
در  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
گرفتند  قرار  ناترازی  رفع  مسیر 
را  مسئله  این  مرکزی  بانک  و 
اساسی  رویکرد  یک  عنوان  به 
شما  نظر  به  می‌کند.  دنبال 
کشور  بانکی  محیط  پاکسازی 
از ناترازی، چه آثاری روی کل 

اقتصاد کشور خواهد داشت؟
ناترازی  رفــع  ــرای  ب ابـــزاری  چه  از  دارد  بستگی 

بــــــرش

ــتایش است اقدامات بانک‌مرکزی قابل س
همین  است.  ستایش  قابل  داشت،  وجود  که  شرایطی  به  توجه  با  مرکزی  بانک  اقدامات 
خ رشد نقدینگی را کنترل کنند و روی کانال 20 درصدی کاهش دهند و پایه  که توانستند نر
پولی را کنترل کردند و یکسری اقداماتی در خصوص انحلال بانک‌ها انجام شد، اقداماتی 

ستودنی است.
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تزریق  منزله  به  ناترازی  این  اگر  کند.  استفاده 
نقدینگی و تغییر ساختار سرمایه بانک‌ها باشد، 
بعدی  سال‌های  در  وضعیت  ایــن  ــه  ادام عملا 
نخواهد  خاصی  تأثیر  خیلی  و  بود  خواهد  هم 
کارآمــدی  سیاست‌های  واقعا  اگر  ولی  ــت،  داش
بحث‌های  مانند  باشد،  نقدینگی  تزریق  جز  به 
کار  به  و  نظارتی  سیاست‌های  اجرای  و  شفافیت 
این  موفقیت  موجب  متخصص،  افــراد  گرفتن 

اقدامات خواهد شد.

دولت  بانکی  اقدامات  کدام 
آینده  در  شما  نظر  به  سیزدهم 
باید پیگیری شود و تداوم داشته 

باشد؟ 
سیاست‌های  قالب  در  باید  سیاست‌ها  ــن  ای
کاهش  شود.  طراحی  بلندمدت  و  کوتاه‌مدت 
بانک‌ها  که  محدودیت‌هایی  و  نقدینگی  رشد 
ــد،  دارن بانکی  تسهیلات  پرداخت  در  ــژه  وی به 
است.  بــوده  کوتاه‌مدت  در  مطلوبی  سیاست 
خ  نر ندارم  اعتقادی  اقتصاددان،  یک  عنوان  به 
هزینه  اینکه  خاطر  به  باشد،  بالا  اینقدر  بهره‌ها 
تأمین مالی را به شدت بالا می‌برد. اگرچه شاید 
ولی  کرد،  کنترل  را  تورم  موقتی  صورت  به  بشود 
به بخش واقعی اقتصاد ضربه می‌زند، کمااینکه 
می‌کنیم.  مشاهده  سرمایه  بازار  در  را  آن  نمونه 
صــورت  بــه  بانکی  ســپــرده‌هــای  ــود  س خ  ــر ن الان 
غیررسمی مثبت شده است. تورم نقطه به نقطه 
خ‌های  ما در اردیبهشت ماه حدود 31 درصد و نر
سپرده  ســود  خ  نــر و  ــد  درص  ۳۴ تا   ۳۲ روی  ــزا  اخ
واقعی  بهره  خ  نر تقریبا  و  است  درصد   ۳۰ حدود 

ما صفر شده است. 
خ بهره واقعی مثبت شود که در  معمولا وقتی نر
سال 93 و 94 چنین اتفاقی افتاد، مردم ترجیح 
می‌دهند پولشان را در بانک سپرده‌گذاری کنند 
که در این شرایط سیستم بانکی لطمه می‌بیند، 
چرا که به خاطر هزینه تأمین مالی بخش واقعی 
هستند  مجبور  بانک‌ها  و  بگیرد  وام  نمی‌آید 
سپرده‌گذاران  به  بالاتر  یا  ــدی  درص  30 سپرده 
بخش  ــت،  دول جز  به  طــرف  آن  از  ولــی  بدهند، 
بدهد،  را  هزینه‌ای  چنین  نیست  حاضر  واقعی 
بخشی  هیچ  واقعا  ما  فعلی  اقتصاد  در  چــون 
باشد.  داشته  را  رشدی  چنین  سالانه  که  نیست 
اثر  بانکی  بهره  خ  نر افزایش  می‌دانیم  ما  همه 
تدریج  به  خ  نر این  قاعدتا  ولی  دارد،  ضدتورمی 

باید کاهش پیدا کند.

سطوح  از  نقدینگی  رشد  نرخ 
دو  حدود  از  درصد   40 بالای 

 23 کانال  به  گذشته،  ســال 
امسال  ــن  ــروردی ف در  ــد  درص
رسیده است. این روند را چطور 
می‌بینید و تاثیر آن بر کنترل نرخ 

تورم چگونه خواهد بود؟
خوب  اقدامات  از  یکی  هم  نقدینگی  کاهش 
قابل  فرزین  آقای  اقــدام  و  بوده  مرکزی  بانک 
ــا یک  ــورم ت ــت. فــکــر مــی‌کــنــم، تـ ســتــایــش اسـ
حدودی کاهش پیدا خواهد کرد و وارد کانال 20 
درصد می‌شود، اما یک تورم چسبنده خواهیم 
داشت که تداوم آن کاهش تورم، نیازمند افت 

تورم انتظاری است. 
متغیرهای  ــع  ــاب ت ــاری  ــظ ــت ان ــورم  تـ از  بخشی 
متغیرهای  ــع  ــاب ت ــم  ه بخشی  و  ــادی  ــص ــت اق
ــات  ــابـ ــخـ ــتـ ــادی اســــــــت. انـ ــ ــص ــ ــت ــ ــراق ــ ــی ــ غ
مستقیم   تاثیر  شاید  آمریکا  ریاست‌جمهوری 
خیلی  را  تورمی  انتظارات  ولی  باشد،  نداشته 

تحت تأثیر قرار می‌دهد. 
خوبی  اتفاقات  که  است  این  من  پیش‌بینی 
تورم  کاهش  و  تورمی  انتظارات  کنترل  حوزه  در 
ما  اقتصاد  واقعی  بخش  ولــی  افتاد،  خواهد 
الان  کند.  پیدا  را  لازم  ــدرت  ق نتوانسته  هنوز 
مشکلی که داریم این است که دولت به دنبال 
سیاست  این  با  و  است  بودجه  کسری  تأمین 
بخش  در  عملا  ــد،  ــرده‌ان ک پیاده  که  مالیاتی 
یک  برمی‌خوریم.  مشکل  به  تولید  و  عرضه 
بخشی  یک  و  تقاضا  سمت  از  ــورم  ت از  بخشی 
من  عرضه  سمت  از  که  است  عرضه  سمت  از 
و  نقدینگی  بحث  در  هستم.  نــگــران  خیلی 
کنترل نقدینگی به نظرم بانک مرکزی عملکرد 
عرضه  که  واقعی  بخش  ولــی  داشته،  خوبی 

باشد، یک مقدار جای نگرانی دارد.

اگر  جمع‌بندی  عــنــوان  بــه 
نکته‌ای دارید بفرمایید.   

که  شرایطی  به  توجه  با  مرکزی  بانک  اقدامات 
که  همین  اســت.  ستایش  قابل  داشــت،  وجــود 
و  کنند  کنترل  را  نقدینگی  رشد  خ  نر توانستند 
پولی  پایه  و  دهند  کاهش  درصدی   20 کانال  روی 
را کنترل کردند و یکسری اقداماتی در خصوص 
انحلال بانک‌ها انجام دادند، اقداماتی ستودنی 
و  بدهی  اوراق  خ‌های  نر من  نظر  به  ولی  است، 
خ‌های  نر بانکی،  سپرده‌های  سود  خ  نر بالتبع 
بالایی است که برای کلان اقتصاد، رشد و تولید 
ایجاد  اساسی  مانع  یک  رهبری،  شعار  تحقق  و 
می کند که می‌تواند بخش تولید و عرضه را تحت 
تأثیر قرار دهد و نیاز است در این حوزه اقداماتی 

انجام شود.

شفاف‌سازی 
اعتماد عمومی 
را به عملکرد 
سیستم بانکی 
و بانک مرکزی 
افزایش می‌دهد 
و از آن طرف 
بانک مرکزی 
خیالش راحت 
است که شاهد 
پدیده‌ای 
مثل ریسک 
سیستمیک 
نخواهیم بود
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پیش  در  کــه  تثبیتی  سیاست  بــا  مــرکــزی  بانک 
گرفته، چند موضوع مهم را در دستورکار خود قرار 
داد که به مهار تورم و رشد تولید کمک می‌کند. از 
به  می‌توان  مرکزی  بانک  اثرگذار  اقدامات  جمله 
تقویت دیپلماسی ارزی و پولی، تقویت نظارت‌ها 
و اصلاح نظام بانکی، تنظیم‌گری و مدیریت بازار 
و  مرکزی  بانک  میان  مالی  مناسبات  تنظیم  ارز، 
مهم‌ترین  اما  کرد،  اشــاره  دولت  با  بانکی  شبکه 
اقدام بانک مرکزی مدیریت رشد نقدینگی بود. 
نیز  درصد   42.8 تا   1400 مهرماه  در  نقدینگی  رشد 
 33.1 به   1401 سال  پایان  در  که  بود  یافته  افزایش 
درصد و در پایان سال 1402 به 24.3 درصد کاهش 
به  بود.  تحسینی  قابل  اقدام  واقعا  که  کرد  پیدا 
 ،1402 فروردین  که در  پولی  رشد پایه  آن،  موازات 
45 درصد بود را به ۲۱.۱ درصد در پایان اردیبهشت 

ماه امسال کاهش داد. 
ــه آن توجه  ــزی ب ــرک ــه بــانــک م ــوع بــعــدی ک ــوض م
بوده  بنگاه‌ها  گردش  در  سرمایه  تامین  داشته، 
 5 از  بیش  گذشته  سال  ماه   12 طی  آمار،  طبق  که 
همت تسهیلات پرداخت شده که نسبت به سال 
قبل از آن، حدود ۲۵ درصد افزایش داشته است. 
مهار  برای  مرکزی  بانک  که  است  اقداماتی  این 
کمک  بنگاه‌ها  و  تولید  رشد  به  و  داده  انجام  تورم 
کرده است و یکی از موضوعاتی هم که همین جا 
بانک  که  است  ــژه‌ای  وی توجه  کنم  یاد  آن  از  باید 
مــرکــزی و دولــت بــه شــرکــت‌هــای دانــش بنیان 

داشته‌اند که این اتفاق هم قابل تحسین است و 
می‌تواند به تولید ما در کشور کمک کند.

ارزی  ثبات  نیز  مرکزی  بانک  دیگر  مهم  دستاورد 
خاورمیانه  اتفاقات  دلیل  به  که  حالی  در  بــود. 
در  ارز  کنترل  و  گذراندیم  را  سختی  بسیار  دوران 
مرکزی  بانک  ولی  بود،  سخت  بسیار  مقطع  این 
بازار  به  ورود  با  و  کند  کنترل  را  ارز  بــازار  توانست 
طلا از طریق حراج رقابتی شمش و سکه در مرکز 
باعث  داد  انجام  که  دیگری  اقدامات  و  مبادله 
ارز  تأمین  نیز  بعدی  بحث  و  شد  ارز  خ  نر کنترل 
داشته  قبل  به  نسبت  خوبی  رشد  که  بود  تولید 

است.
باید  ــم  ه ارز  غیررسمی  ــازار  بـ ــذف  ح مـــورد  در 
که  همین  ولــی  ــت،  اس سختی  بسیار  کار  بگویم 
ــن مــوضــوع را  ــدی ای ــورت ج بانک مــرکــزی بــه ص
رصد می‌کند، قابل تحسین است. اگر این اتفاق 
اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی  می‌تواند  دهــد،  خ  ر
کار  دلالان  حذف  واقعا  چون  باشد.  مرکزی  بانک 
بسیار  کمک  و  است  پیچیده‌ای  و  سخت  بسیار 
بزرگی به تجار و تنظیم و کنترل قیمت ارز خواهد 
انتقاد  فقط  کارشناسان  از  برخی  متأسفانه  بود. 
مرکزی  بانک  کــه  بپذیریم  باید  ــا  ام می‌کنند، 
هر  و  شخصی  هر  مسلما  می‌دهد،  انجام  کار  دارد 
هم  را  انتقادها  می‌دهد،  انجام  کار  وقتی  نهادی 
در پی دارد، برخی هیچ کاری انجام نمی‌دهند و 

بنابراین انتقادی هم از آنها وجود ندارد.

رامین پولادرگ
عضو اتاق بازرگانی ایران و عراق

تش  با وجود خاورمیانه پر   از   آ
بازار   ارز   مدیریت شد

        مهم‌ترین اقدام بانک مرکزی در قالب سیاست 
تثبیت، مدیریت رشد نقدینگی بود

        بانک مرکزی در کنار توجه به مهار تورم، به رشد 
تولید و بنگاه‌ها نیز کمک کرده است

        در حالی که به دلیل اتفاقات خاورمیانه دوران بسیار سختی 
را گذراندیم، اما بانک مرکزی توانست بازار ارز را کنترل کند
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با  تبادلات  و  ایران  خارجی  تجارت  از  دلار  حذف 
کشورهای دیگر به این سادگی امکانپذیر نیست 
فکر  این  نباید  می‌برد،  زمان  زیــادی  سال‌های  و 
را  کشورها  ارزهــای  می‌توان  آسانی  به  که  کنیم  را 
است  ممکن  حال،  عین  در  کرد.  دلار  جایگزین 
دلار در تبادلات ایران با کشورهایی مانند عراق و 
آنها  جایگزین  محلی  ارزهای  و  حذف  افغانستان 
شود. در خصوص تجارت با تاجیکستان، در حال 
و  ایران  تجارت  در  سامانی  و  ریالی  مبادله  حاضر 
تاجیکستان نداریم و با استفاده از ارز بین‌المللی 

با تاجیکستان تجارت می‌کنیم. 
برگشت  موضوع  به  صادرات  حوزه  در  مشکلات 
با  ــود،  ــی‌ش م ــوط  ــرب م ــادرات  ــ ص از  حــاصــل  ارز 
مرکزی  بانک  ارزی  سیاست‌های  اینکه  ــود  وج
ــادرات  ص نظر  از  امــا  ــوده،  ب قبول  ــورد  م و  خــوب 
که   نـــدارد  دلیلی  مــثــال  ــرای  بـ نیست.  خــوب 
ایــران  در  می‌خواهد  که  خارجی  سرمایه‌گذار 
بانک  طریق  از  کنیم  مجبور  کند  سرمایه‌گذاری 
این سرمایه‌گذاری را انجام دهد. مشخص است 
و  اســت  شــده  وارد  کشور  از  ج  ــار خ از  او  سرمایه 
شود.  شناخته  رسمیت  به  او  سرمایه‌گذاری  باید 
برخی  صــادرات  از  حاصل  ارز  بازگشت  پیگیری 
حجم  کــه  فـــولاد  و  پتروشیمی  جمله  از  کالاهـــا 
تشکیل  را  ایران  صادراتی  حجم  از  زیادی  بسیار 
مانند  کالاهایی  برای  اما  دارد  توجیه  می‌دهند، 
پسته، زعفران و گیاهان دارویی که توسط بخش 
این  در  خیر.  مــی‌شــود،  انجام  خصوصی  ــرد  خُ
رقم  و  میزان  صادرکننده  از  مرکزی  بانک  رابطه 
محصول صادراتی را درخواست کند و ارز حاصل 

خ بازار مورد قبول قرار دهد.   از صادرات را به نر
ــران و  ــ ــاری ای ــج در زمــیــنــه وضــعــیــت مـــــراودات ت
دو  تنها  تاجیکستان  که  گفت  باید  نیز  تاجیکستان 
خشکبار  و  آلومینیوم  پنبه،  جمله  از  کالا  قلم  سه 
می‌کند،  صــادر  ــران  ایـ بــه  را  خشک(  )مــیــوه‌هــای 

به  که  دارد  هم  معدنی  ــای  کالاه کشور  ایــن  البته 
را  ــا  کالاه ایــن  ــران  ای و  نمی‌کنند  استخراج  خوبی 
بین  تجاری  ــراودات  م آغاز  زمان  از  نمی‌کند.  وارد 
تاجیکستان  به  کالا  قلم  ــزاران  ه ــران  ای کشور،  دو 

قیمت  اینکه  دلیل  به  اکنون  امــا  مــی‌کــرد،  ــادر  ص
صادرات  میزان  رفته،  بالا  ایران  در  کالا  شده  تمام 
ایران  زمانی که  است.  کاهش یافته  تاجیکستان  به 
بیشترین میزان صادرات به تاجیکستان را داشت، 
خ ارز حداکثر دو هزار تومان بود که پس از افزایش  نر
تاجیکستان  به  صادراتی  اقلام  تدریج  به  ارز،  خ  نر
شوینده،  محصولات  اکنون  ــت.   اس یافته  کاهــش 
و  ســرامــیــک  و  ــی  کاش مانند  ساختمانی  مصالح 
کالای  عمدتا  و  داریم  صــادرات  موادغذایی  برخی 
جمله  از  میانه  آسیای  کشورهای  به  ایران  صادراتی 
تاجیکستان، براساس مشتقات پتروشیمی است، 
این  به  نیز  ماشینی  فرش  و  فولاد  صادرات  طرفی  از 

کشور انجام می‌شود. 
بسیاری از اقلام عمده صادراتی که در گذشته به 
ج  تاجیکستان داشتیم از تجارت با این کشور خار
روغن  دلار  میلیون   40 سالی  گذشته  در  ما  شده، 
محصولات  و  کنسرو  غ،  تخم‌مر و  غ  ــر م نباتی، 
غذایی مختلف صادر می‌کردیم. میزان صادرات 
تغییر  ارزی  ــم  رق نظر  از  تاجیکستان  بــه  ــران  ایـ
تنوع  کاهش  وجــود  با  که  چرا  نداشته،  چندانی 
همین  صــادرات  حجم  صادراتی،  محصولات  در 
انتظار  مــورد  رشد  اما  یافته،  افزایش  محصولات 
نداشتیم.  را  صادراتی  کالاهــای  ارزش  میزان  در 
به  تاجیکستان  و  ــران  ایـ ــارت  ــج ت مــدتــی  بـــرای 
مسئولان  آمــد  و  رفــت  با  که  بــود  رسیده  حداقل 
ارتباط  تاجیکستان،  دولــت  و  سیزدهم  دولــت 
این  از  و  کــرده  پیدا  بهبود  اجتماعی  و  سیاسی 
روابط  بهبود  با  و  است  شده  حل  مشکلات  بابت 
سیاسی و اجتماعی میان دو کشور، حجم تجارت 
برای  است.  کرده  پیدا  رشد  تاجیکستان  و  ایران 
توسعه تجارت راهکاری که وجود دارد این است 
که ارز حاصل  از صادرات، غیر از مواد پتروشیمی، 
از  بــازار  خ  ــر ن به  ــام  ــوادخ م کل  در  و  ــولاد  ف نفت، 
از  ــود.  ش ــداری  ــری خ ــت  دول توسط  صادرکننده 
خارجی،  سرمایه‌گذاری‌های  با  رابطه  در  طرفی 
در  کارخانه  یا  ساختمان  که  سرمایه‌گذاری  هر 
ایران ساخت را به عنوان آورده ارزی او قبول کنند 

و نیاز به سرمایه دیگری نداشته باشد.

محمدحسین روشنک
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و تاجیکستان

 صنایع بزرگ باید ارز 
حاصل از  صادرات را  بازگردانند
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محمدحسین روشنک
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و تاجیکستان

 دوره‌های جدید آموزشی 
اندیشکده پول  و  ارز   برگزار   شد

و  "تــجــزیــه  ــی  ــوزش آم دوره  از  جلسه  ســومــیــن 
موسسه  در  بانک‌ها"  مالی  صورت‌های  تحلیل 
اندیشکده  همت  به  و  ارز  و  پول  بازار  مطبوعاتی 
برگزار  سال‌جاری  تیرماه   30 تاریخ  در  ارز،  و  پول 
عباس  دکــتــر  تــوســط  دوره  ــن  ای مباحث  ــد.  ش
دادجوی توکلی )دکترای اقتصاد پولی( تدریس 
شد و طی آن، به موضوعاتی  همچون چارچوب 
انواع  و  پول  ماهیت  مالی،  صورت‌های  نظری 
آشنایی  مرکزی،  بانک  ترازنامه  با  آشنایی  آن، 
حقوق  بدهی،  ــرف  ط و  دارایـــی  ــرف  ط ــام  اق با 
صاحبان سهام و برخی از نسبت‌های مهم مالی 
سپرده  مبحث  به  ســوم  جلسه  شــد.  پرداخته 
مفاهیمی  به  آن  طی  و  یافت  اختصاص  قانونی 
محاسبه‌  قانونی،  سپرده  دستورالعمل  مانند 
خ  نر قانونی،  ســپــرده  جــایــزه  قانونی،  ســپــرده 
ذخیره قانونی و نسبت سپرده قانونی به کل این 

سپرده، به صورت مفصل پرداخته شد‌.

همچنین چهارمین جلسه از کارگاه آموزشی "مفهوم، 
دوم  تاریخ  در  تورمی"  انتظارات  ــرآورد  ب و  سنجش 
مردادماه سال‌جاری در موسسه مطبوعاتی بازار پول 
و ارز و به همت اندیشکده پول و ارز برگزار شد. مطالب 
این جلسه توسط دکتر سیاب ممی‌پور )دانشیار گروه 
اقتصاد دانشگاه خوارزمی(، در چندین سر فصل ارائه 

شد. در این جلسه، ابتدا به روش‌شناسی علم اقتصاد 
پرداخته شد و سپس به صورت بنیادین موضوع تورم 
کلاسیک  نظریه  جمله  از  آن  به  مربوط  نظریه‌های  و 
مورد  ساختارگرایان  و  پول‌گرایان  کینزین،  تورمی، 
بررسی قرار گرفت و شواهدی از این نظریات در مورد 
نظری  مبانی  بررسی  از  پس  شد.  بیان  ایران  اقتصاد 
تورم  متغیر  اهمیت  ــورد  م در  مباحثی  ــورم،  ت متغیر 
انتظاری ارائه و به صورت مبسوط انواع انتظارات نظیر 
گرفت.  قرار  بحث  مورد  عقلایی  و  تطبیقی  انتظارات 
خ ارز  در انتها نیز به بحث در مورد اثرگذاری متقابل نر

و تورم انتظاری پرداخته شد. 

دوره آموزشی تجزیه و 

تحلیل صورت‌های مالی 

بانک‌ها

کارگاه آموزشی مفهوم، 

سنجش و برآورد 

انتظارات تورمی
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رضا فراهانی
پژوهشگر اقتصادی

تحقق  امکان  ایران  اقتصاد 
تورم  زیر  20 درصد  را  دارد

        رشد پیوسته و زیاد حجم پول ونقدینگی در 
اقتصاد، در بلندمدت تورم را در پی دارد

خ تورم سالانه پس از دوران جنگ          میانگین نر
تحمیلی تا سال 1402  به رقم 22.9 درصد رسید

        با در اولویت قرار گرفتن سیاست‌ تثبیت اقتصادی در دو 
خ رشد نقدینگی متوقف شد سال اخیر، روند صعودی نر

        همبستگی بلندمدت قوی میان رشد کل‏های پولی 
خ تورم وجود دارد از جمله نقدینگی با نر

 بسته جامع کنترل تورم باید طراحی شود
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ــی  ــاس اس چـــالـــش‌هـــای  از  ــی  ــک ی تــــورم 
زندگی  بر  که  اســت  ــران  ای در  اقتصادی 
توجهی  ــل  ــاب ق ــر  ــی ــأث ت مــــردم  ــره  ــ ــ روزم
نوعی  به  و  اخیر  ‏دهه  درپنج  می‌گذارد. 
ــران  ای نفتی  ــای  ــده درآم جهش  از  بعد 
پنجاه  دهه  اوایــل  و  چهل  دهه  اواخــر  در 
عمومی  سطح  مستمر  افزایش  شمسی، 
ساختار  بــا  ــورم،  تـ هــمــان  یــا  و  قیمت‌ها 
به  ــت،  اس شــده  عجین  کشور  اقتصادی 
از  پس  مرکزی  بانک  آمار  طبق  که  طوری 
در  درصد   5 زیر  سالانه  تورم  خ  نر دهه  یک 
خ به رقم 25.1  دهه چهل شمسی، این نر

درصد در سال 1356 رسید . 
پس  سالانه  تورم  خ  نر میانگین  همچنین 
ساله  هشت  تحمیلی  جنگ  دوران  از 
ایران و عراق تا سال 1402 نیز به رقم 22.9 
هسته  یک  از  نشان  که  می‏رسد  ــد  درص
درصد   20 بالای  ساختاری  تورمیِ  سختِ 
نوعی  بــه  کــه  ــت  اس ایـــران  اقتصاد  ــرای  ب
می‏توان آن را اغلب ناشی از ناترازی‏های 
کشور  ــاد  ــص ــت اق ــی  ــع واق و  ــی  ــال م بــخــش 
دانست که جراحی آن معطوف به اصلاح 
تراز  وضعیت  بهبود  و  مالی  سیاست‏های 
جهات  به  کشور  اقتصاد  واقعی  بخش 

مختلف است. )نمودار 1(

خ  ــزی، نر ــرک ــای بــانــک م ــ  بــر اســـاس داده‏ه

 ۴۰.۶ تا   ۱۳۹۹ سال  پایان  در  نقدینگی  رشد 
و   ۱۴۰۰ ماه  مــرداد  در  و  یافت  افزایش  درصد 
 ۳۹.۱ به  سیزدهم  دولت  کار  آغاز  با  همزمان 
جدید  فرمان  دســت‏  در  امــا  رسید.  ــد  درص
ــت قــرار  ــوی ســیــاســت‌گــذار پــولــی و بــا در اول
دو  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌  گرفتن 
خ رشد نقدینگی  سال اخیر، روند صعودی نر
با   ۱۴۰۰ سال  پایان  در  رقم  این  شد.  متوقف 
و  درصد   ۳۶.۳ رقم  به  درصدی   ۲.۸ کاهش 

در پایان سال ۱۴۰۱ به ۳۱.۱ درصد رسید. 
اما سال گذشته رشد نقدینگی کشور کاهش 
در  که  طــوری  به  کــرد،  تجربه  را  چشمگیری 
نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن گذشته،  ــال  س پــایــان 
زمان  با  قیاس  در  که  رسید  درصد   ۲۴.۳ به 
 ،۱۴۰۰ ماه  مــرداد  در  سیزدهم  دولت  شروع 
عبارت  به  و  ــدی  درص واحــد   ۱۴.۸ کاهش  با 
دیگر کاهش بیش از 37 درصدی روبرو شد 
را  گذشته  سال  پنج  در  میزان  کمترین  که 
نشان می‌دهد و نکته قابل توجه آنکه بخش 
درصد   28 از  )بیش  کاهش  این  از  عمده‌ای 
ــد(،  درص ــد  واح  10 از  بیش  مــعــادل  ــش  کاه

مربوط به دوره مدیریت فعلی بانک مرکزی 
است. )نمودار 2 و3(

پول  مقداری  نظریه  همچون  نظریاتی  طبق 
که   )Quantity Theory of Money(

موید  میل  اســتــوارت  جــان   MV=PY رابطه 
نقدینگی  حجم   M رابطه  این  )در  است  آن 

رضا فراهانی
پژوهشگر اقتصادی

نمودار 1

تورم سالانه
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نمودار 2 

خ رشــد نقدینگی و  نر
پولی پایه 

)مجموع پول و شبه پول( و P سطح عمومی 

واقــع  در  یــا  معاملات  حجم   Y و  قیمت‌ها 
حجم تولید و V سرعت گردش پول است(، 
رشد  مــیــان  قــوی  بلندمدت  همبستگی 
خ تورم  کل‏های پولی از جمله نقدینگی با نر

را می‏توان مشاهده کرد. 
با  ــول،  پ مقداری  نظریه  ــاس  اس بر  ــع  واق در 
قیمت  عمومی،  سطح  شرایط  سایر  ثبات 
در  پول  عرضه  با  متناسب  خدمات  و  کالاها 
رشد  که  مفهوم  ایــن  به  ــت،  اس اقتصاد  یک 
در  ونقدینگی  ــول  پ حجم  زیــاد  و  پیوسته 

اقتصاد، در بلندمدت تورم را در پی دارد. 

داده‏هایی  گرفتن  قرار  هم  کنار  با  اجمالا 
همچون:

1.کاهش باثبات کل‏های پولی در سال‏های 
اخیر)که از جمله موارد آن می‏توان به همگرا 
قرار  و  نقدینگی  و  پولی  پایه  رشد  خ  نر شدن 

گرفتن در کانال 20 درصد اشاره کرد(

بخش  عنوان  به  پــول  رشــد  خ  نــر کاهــش   .2  
ابتدای  در  درصــد   75.1 از  نقدینگی  سیال 
ــدای  ــت اب در  ــد  ــ درص  15.7 بــه   1402 ــال  سـ
سال‌جاری که سبب افت طرف تقاضا نسبت 

به طرف عرضه در کل اقتصاد می‏شود
انتظار  و  تورمی  انتظارات  شرایط  بهبود   .3  

ثبات نسبی اقتصاد کلان در اذهان عمومی 
حداقل در کوتاه‏مدت

از  ارز  بــازار  جمله  از  بازار‏ها  نسبی  ثبات   .4
ابتدای سال 1402 تا به حال

5. کاهش چشمگیر تورم تولید کننده و ورود 
آن به کانال 20 درصد پس از 67 ماه، در کنار 
نظریات اقتصادی مانند نظریه مقداری پول 
)QTM( با ثبات سایر شرایط، در میان‏مدت 

در  تورمی  خ  نر به  رسیدن  و  تورم  خ  نر کاهش 
در  یعنی  تورمی،  سخت  هسته  همان  حد 
که  می‏شود  پیش‏بینی  ــد  درص  23 ــدود  ح
کانال‏هایی  به  دسترسی  سهولت  بیانگر 
که  ــت  اس مــیــان‏مــدت  در  تــورم  از  پایین‏تر 
مرهون  آن،  از  ــده‏ای  ــم ع بخش  نــوعــی  بــه 
اخیر  دوره  در  پولی  سیاست‏گذار  اقدامات 

بانک مرکزی است.
 20 تورم  سخت  هسته  از  عبور  است  بدیهی 
درصدی در اقتصاد ایران مستلزم اصلاحات 
اقتصاد  واقعی  و  مالی  بخش  در  ساختاری 
کشور است که از جمله موارد آن می‏توان به 
رفع  جهت  به  دولت  بودجه  ساختار  اصلاح 
ناترازی و کنترل کسری آن، کاهش وابستگی 
سایر  و  نفتی  ــای  ــده درآم به  ایــران  اقتصاد 
بهره‏وری  افزایش  سرمایه‏ای،  دارایی‏های 
خصوص  به  تولید  مختلف  بخش‏های  در     شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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نمودار 3

خ رشد پول نر

حوزه انرژی، هماهنگی سیاست‏های پولی، 
از  قیمت‏ها  ساختار  اصلاح  مالی،  و  تجاری 
جمله برخی از موارد قیمت‏های دستوری و 
اصلاح  و  حذف  تولید،  زنجیره‏های  به  کمک 
زنجیره‏ای  اول  یــارانــه‏هــای  انــواع  از  برخی 
داده‏انـــــد،  دســـت  از  را  خـــود  ــرد  ــ کارکـ کـــه 
ــش  ــزای اف و  ــه  ــای ــرم س خـــروج  از  جــلــوگــیــری 
طریق  از  خارجی  سرمایه‌گذاری‏های  جذب 
و  سرمایه‏گذاران  ــرای  ب امــن  محیط  ایجاد 
رفع  سمت  بــه  حرکت  و  اقتصادی  فــعــالان 
با  تحریم‏ها  خنثی‌سازی  طریق  از  تحریم‏ها 
گسترش  و  کشور  اقتصادی  وضعیت  تقویت 
همکاری‌های اقتصادی بین‌المللی و کاهش 

آثار تحریم‌ها در شرایط تحریم اشاره کرد.

که  است  مسئله‌ای  اقتصاد  در  تورم  کل،  طور  به 
به صورت بنیادی از طرف بخش مالی بر بخش 
پولی  سیاست‌گذار  و  مــی‏شــود  ــارض  ع پولی 
یک‏جانبه  طــور  به  را  چالش  ایــن  حل  توانایی 
اقتصاد  در  تورم  مسئله  حل  خصوص  در  ندارد. 
چالش  یــک  بــا  ــد،  ش بیان  کــه  همانطور  ایـــران 
مختلف  سطوح  که  هستیم  مواجه  چند‌بعدی 
نظر  به  که  دارد  متعددی  درعــوامــل  ریشه  آن 
فعلی  شرایط  در  پولی  سیاست‌گذار  می‏رسد 
برده  پیش  ممکن  جــای  تا  را  خــود  مسئولیت 
کلان،  اقتصاد  ثبات  و  آن  بر  غلبه  برای  و  است 
در  هماهنگ  و  همه‌جانبه  ــات  ــدام اق بــه  نیاز 
حوزه‌های مختلف اقتصادی است که یک بسته 

سیاستی جامع و هماهنگ را طلب می‌کند.

بــــــرش

ــته سیاستی جامع تورم  طراحی بس
در موضوع حل مسئله تورم در اقتصاد ایران، با یک چالش چند بعدی مواجه هستیم که 
سطوح مختلف آن ریشه درعوامل متعددی دارد که به نظر می‌رسد سیاست‌گذار پولی در 
شرایط فعلی مسئولیت خود را تا جای ممکن پیش برده است و برای غلبه بر آن و ثبات 
اقتصادی  مختلف  حوزه‌های  در  هماهنگ  و  جانبه  همه  اقدامات  به  نیاز  کلان،  اقتصاد 

است که یک بسته سیاستی جامع و هماهنگ را طلب می‌کند.
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 چرا کنترل کسری بودجه 
است؟ مهم 

         کاهش سلطه مالی، پیش‌شرط کنترل پایدار تورم است

         برای مهار پایدار تورم، اولویت قرار گرفتن 
کنترل کسری بودجه یک ضرورت است

         مهار ناترازی بودجه باید نقش پرُرنگی در نقشه 
سیاست‌گذاری اقتصادی داشته باشد

         دولت باید با در نظر گرفتن تدابیر لازم، از 
بسط شدید هزینه‌ها جلوگیری کند

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی    شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی

صندوق‌های  ــرازی  ــات ن نظیر  ــی  ــای ــوزه‌ه ح در 
ــت،  دول بدهی‌های  مدیریت  بازنشستگی، 
سازی  نهایی  و  تکمیل  گرفتن  قرار  اولویت  در 
ح‌های عمرانی نیمه تمام، ناترازی بانک‌ها،  طر
موضوع  و  پیشران‌ها  بخش  در  سرمایه‌گذاری 
فوریت  ــا  ب بــایــد  انـــرژی  مــصــرف  ــازی  سـ بهینه 

اقدامات متناسبی انجام شود .

در بخش وظایف اصلی دولت، از یک سمت چالش 
کنترل کسری بودجه و تورم، دولت را تحت فشار قرار 
عمومی  شرایط  به  توجه  با  دیگر  سوی  از  و  می‌دهد 
نگاه  از  ملاحظه  قابل  ضرورت‌های  و  کلان  اقتصاد 
در  عمومی  خدمات  و  کالا  تامین  و  سرمایه‌گذاری 
حوزه‌هایی نظیر آموزش، بهداشت و درمان، دولت 
وظایف مهمی را بر عهده خود دارد که پاسخ به این 
توجهی  قابل  میزان  تخصیص  به  معطوف  الزامات 
مناسب  مسیر  شرایطی  چنین  در  ــت.  اس منابع  از 
برای  حرکت  موضوع،  دو  هر  همزمان  تحقق  بــرای 
و  کالاهـــا  وضعیت  بهبود  و  ــدار  ــای پ منابع  ــش  ــزای اف
تورم‌های  تجربه  به  توجه  با  است.  عمومی  خدمات 
بالا، مستمر و دورقمی که از نیمه دوم دهه 90 شدت 
مانند  اخیر  سال‌های  در  بنیادینی  اقدامات  گرفت، 
دولت،  بودجه  کسری  کاهش  و  نقدینگی  رشد  مهار 
شد.  انجام  گذشته  ماندگی‌های  عقب  جبران  برای 
با توجه به قرار گرفتن در آستانه روی کار آمدن دولت 
چهاردهم، برای مهار پایدار تورم، اولویت قرار گرفتن 
کنترل کسری بودجه یک ضرورت است و مهار ناترازی 
سیاست‌گذاری  نقشه  در  پرُرنگی  نقش  باید  بودجه 
اقتصادی داشته باشد. تلاش جدی در مسیر کنترل 
در  دولــت  رویکرد  اتخاذ  همچنین  و  بودجه  کسری 
بیش‌برآوردی  از  جلوگیری  و  منابع  دقیق‌تر  ــرآورد  ب
عین  در  اســت.  هدف  این  تحقق  پیش‌نیاز  منابع، 
حال، دولت باید با در نظر گرفتن تدابیر لازم، از بسط 
شدید هزینه‌ها نیز جلوگیری کند. یکی از مهم‌ترین 
موضوعاتی که در بخش منابع و مصارف، ضمن لزوم 
ایجاد شفافیت بیشتر لازم است و ابتکارات درآمدی و 
هزینه‌ای ویژه‌ای در رابطه با آن مشخص شود، منابع 
و مصارف هدفمندسازی یارانه‌ها است. همچنین در 
بازنشستگی،  صندوق‌های  ناترازی  نظیر  حوزه‌هایی 
تکمیل  گرفتن  قــرار  اولویت  در  ــت،  دول بدهی‌های 
به  تمام  نیمه  عمرانی  ــای  ح‌ه ــر ط ســازی  نهایی  و 
بانک‌ها،  ناترازی  کلی،  سیاست‌های  تکلیف  عنوان 
سرمایه‌گذاری در بخش پیشران‌ها و موضوع بهینه 
سازی مصرف انرژی باید با فوریت اقدامات متناسبی 
بودجه  کانال  از  آن  لازم  منابع  تامین  که  شود  انجام 
پیش  اقتصادی  مسائل  ــان  ک بــه  ناظر  ــذرد.  ــی‌گ م
مالی  سلطه  از  تا  کند  تلاش  باید  همواره   دولت  رو، 
جلوگیری کند. سلطه مالی، اثربخشی سیاست‌های 

پولی را از بین می‌برد و  در چنین شرایطی نمی‌توان 
انتظار مهار تورم را داشت.  )نمودار 1( 

دولت چهاردهم در نخستین تجربه تدوین بودجه 
خود برای تقدیم لایحه بودجه 1404، علاوه بر اتخاذ 
این رویکرد باید به صورت مستمر، نگاه ویژه‌ای به حل 
ناترازی‌های انباشت شده طی یک دهه اخیر سیستم 
تحقق  امکان  اینصورت،  غیر  در  باشد.  داشته  بانکی 
چالش  با  پولی  سیاست‌گذار  تورمی  هــدف‌گــذاری 

روبه‌رو خواهد شد.
بودجه به عنوان مهم‌ترین سند مالی کشور از یکسو، 
متاثر از شاخص‌های کلان اقتصادی بوده و از سوی 
دیگر با رویکردها و سیاست‌های کلان اتخاذ شده در 
آن می‌تواند بر این شاخص‌ها اثرگذار باشد. بودجه 
دولت‌‌ها  ارزیــابــی  شاخص‌های  مهم‌ترین  از  یکی 
است. بودجه در واقع نمایانگر کیفیت و هزینه اداره 
کشور توسط دولت است که در این میان پیش‌بینی 
ــای  زوای از  بودجه  منابع  دقیق  و  صحیح  ــرآورد  بـ و 
در  این  است.  فوق‌العاده‌ای  اهمیت  دارای  متعدد، 
شرایطی است که همواره یکی از آسیب‌های معمول 
بودجه  منابع  بیش‌برآوردی  ایران،  در  بودجه‌‌ریزی 
بوده است. پیش‌بینی صحیح منابع بودجه، ضمن 
کاستن از رشد بدهی‌های فرابودجه‌ای دولت، ارتقای 
دیگر،  سوی  از  و  شده  سبب  را  دولت  مالی  انضباط 
دقیق‌تربرای  برنامه‌ریزی  واقعی،  مقادیر  با  مواجهه 
تخصیص  ــدی  ــن ــت‌ب ــوی اول و  بــودجــه‌ای  ــارات  ــک ــت اب

اعتبارات را باعث خواهد شد.
هزینه‌ای،  اعتبارات  اختصار  به  یا  عمومی  مصارف 
)شامل  ملی  عمومی  هــزیــنــه‌هــای  جمع  حــاصــل 
و  اصلی(  دستگاه‌های  متفرقه  و  عمومی  هزینه‌های 

هزینه‌های استانی و اعتبارات متفرقه است و مصارف 
ج  مخار رشــد  ــد  رون نمی‌شود.  شامل  را  اختصاصی 
کنترل  سیاست  که  می‌دهد  نشان  دولت  هزینه‌ای 
است.  ــوده  ب ــت  دول اولویت‌های  از  یکی  هزینه‌ای 

)نمودار 2(

 سلطه مالی در اقتصاد ایران
مالی  سلطه  ــد،  ش اشـــاره  نیز  پیش‌تر  کــه  همانطور 
حال  در  کــشــورهــای  اقتصاد  در  ح  مطر مسائل  از 
معمولا  کشورها  این  در  که  طــوری  به  اســت،  توسعه 
قرار  مالی  سیاست  تاثیر  تحت  پولی  سیاست‌های 
بودجه  کسری  جبران  راستای  در  دولت‌ها  و  گرفته 
خود، از بانک مرکزی به صورت مستقیم یا غیرمستقیم 
اجــرای  از  مانع  ترتیب  بدین  و  می‌کنند  استقراض 
تورم  کنترل  در  ــد  کارآم و  موفق  پولی  سیاست‌های 
استانداردی  نماگرهای  اینکه  ــود  وج با  می‌شوند. 
برای شناسایی علایم سلطه مالی وجود دارد، اما در 
بودجه  که  ایران  مانند  نفت  صادرکننده  کشورهای 
نفت  ــروش  ف از  حاصل  ارزی  ــای  ــده درآم به  ــت  دول

 سلطه مالی 
اثربخشی 

سیاست‌های 
پولی را از بین 

می‌برد و در 
چنین شرایطی 

نمی‌توان انتظار 
مهار تورم را 

داشت
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نمودار  1 

نســبت کســری تراز عملیاتی به 
بودجه سقف 

نمودار  2

ج هزینه‌ای  روند رشــد مخار
دولت

نیز  اقتصادی  کلان  مهم  متغیرهای  و  بــوده  وابسته 
چنین  می‌گیرد،  قــرار  نفتی  درآمــدهــای  تاثیر  تحت 
عنوان  به  نمی‌توانند  دیگر  استانداردی  نماگرهای 
معیار مناسبی برای شناسایی سلطه مالی قرار گیرند 
و سلطه مالی حتی ممکن است با وجود مازاد بودجه 
داشته  وجــود  نیز  دولتی  های  بدهی  پایین  سطح  و 
باشد. در مقاله "تحلیل تجربی سلطه مالی در اقتصاد 
ساختاری"،  توضیح‌برداری  ــود  خ رویــکــرد  ــران:  ایـ
مطالعه شده که فرضیه سلطه مالی در اقتصاد ایران 
با استفاده از معیار )GAMMA( برای بررسی سلطه 
مالی در اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت معرفی 
ارتباط  همین  در  گیرد.  قرار  آزمــون  مورد  باید  شده، 
و  پولی  سیاست‌های  میان  رابطه  بررسی  منظور  به 
سیاست‌های مالی از منظر سلطه مالی، از یک الگوی 
استفاده   )SVAR( ساختاری  توضیح‌برداری  خود 

شده که یافته‌های تجربی حاکی از آن است که فرضیه 
از  بعد  سال‌های  طی  ــران  ای اقتصاد  در  مالی  سلطه 
انقلاب اسلامی حاکم بوده و دولت به منظور تامین 
مالی کسری بودجه از بانک مرکزی استقراض کرده 
و این امر در نهایت موجب انبساط پولی در اقتصاد 
شده است. لذا، می‌توان وجود سلطه مالی در اقتصاد 
ایران را یکی از عوامل ناکارآمدی سیاست‌های اتخاذ 
دانست.  تورم  کنترل  در  پولی  مقامات  توسط  شده 
این  شدت  اخیر  سال‌های  در  می‌رسد  نظر  به  البته 
سلطه مالی کاهش یافته است و با توجه به مهار رشد 
نقدینگی در کانال میانگین بلندمدت و کاهش اتکای 
دولت به منابع نفتی و افت محسوس کسری بودجه، 
سلطه مالی کمرنگ‌تر شده باشد. به نظر می‌رسد یکی 
از اولویت‌های اصلی دولت چهاردهم، تمرکز بر تداوم 

کاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران است.    شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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سرمایه‌گذاری  امنیت  ارزی،  ثبات 
کشور    را  افزایش داد

خ ارز" بهترین             از میان 17 مولفه آماری، "ثبات نر
وضعیت را داشته و عدد 1.07 را ثبت کرد

خ ارز در یکی از بهترین شرایط خود در تمامی             ثبات نر
ادوار سنجش شاخص سرمایه‌گذاری قرار دارد

           آثار اجرای سیاست تثبیت اقتصادی، در 
ثبات بازار ارز قابل مشاهده است

طبق داده‌های گزارش جدید مرکز پژوهش‌های مجلس:
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نمودار 1

شــاخص امنیت سرمایه‌گذاری

نمودار 2 

ــورای  ــ ــای مــجــلــس ش ــش‌هـ ــژوهـ مــرکــز پـ
"پایش  ــوان  ــن ع ــا  ب ــی  ــزارش گ در  ــی  ــام اس
امنیت سرمایه‌گذاری به تفکیک استان‌ها 
 "۱۴۰۲ ــال  س پاییز  در  کاری  ــای  ــوزه‌ه ح  و 
آماری  مولفه   17 شامل  مختلف  مولفه   ۳۸
)عددی( و 21 مولفه غیرآماری )پیمایشی( 

را که در ۷ نماگر تجمیع شده، ارزیابی کرد. 

دولــت،  عملکرد  شامل  ــزارش  گ ایــن  نماگر   7
و  عهد  به  ــای  وف فرهنگ  ــان،  ک اقتصاد  ثبات 
حقوق  تضمین  و  تعریف  درســتــی،  و  صداقت 
و  مقررات  پذیری  پیش‌بینی  و  ثبات  مالکیت، 

و  اداری  سلامت  و  شفافیت  اجرایی،  رویه‌های 
از  شهروندان  مال  و  جان  مصونیت  همچنین 
پژوهش‌های  مرکز  اخیر  گزارش  است.  تعرض 
پی‌درپی  سنجش  چهارمین  و  بیست  مجلس، 
در  سرمایه‌گذاری  امنیت  "شاخص  فصلی  و 
زمستان  در  آن  سنجش  اولین  که  است  ایران" 

۹۶ انجام شد. 
گزارش مرکز پژوهش‌ها نشان می‌دهد شاخص 
امنیت سرمایه‌گذاری در پاییز 1402 با ثبت عدد 
عدد  به  نسبت  حالت(،  بدترین   10(  10 از   5.7
5.66 در فصل قبل کمی افزایش یافته که بیانگر 
نامناسب‌تر شدن هرچند اندک در این شاخص     شمـــاره 51  - مرداد  1403   
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نمودار  3

جدول  1

است. با این حال، شاخص مذکور همچنان در 
وضعیت مطلوب‌تری نسبت به ادوار دیگر خود 

قرار دارد. )نمودار 1( 
غــیــرآمــاری  مــولــفــه   21 از  گــــزارش،  ایـــن  طــبــق 
مقررات"  و  قوانین  "ثبات  مولفه  )پیمایشی(، 

مولفه  و   4.71 عـــدد  ــا  ب را  وضــعــیــت  بهترین 
داوطلبان  از  استانی  مسئولان  حمایت  "میزان 
عدد  با  را  وضعیت  بدترین  سرمایه‌گذاری"، 

7.79 ثبت کرده است.  )نمودار 2( 
خ  نر "ثبات  آماری،  مولفه   17 میان  از  همچنین 
را   1.07 عدد  و  داشته  را  وضعیت  بهترین  ارز" 
به  "رسیدگی  مولفه  مقابل  در  است.  کرده  ثبت 

ثبت  با  دعاوی"،  طریق  از  تجاری  اختلاف‌های 
است.   داشته  را  وضعیت  بدترین   ،7.6 عــدد 

)نمودار 3(

و  پاییز  در  آمــاری  مولفه   17 وضعیت  همچنین 
تابستان 1402 در جدول  1 مقایسه شده است. 

و  آمـــاری  مولفه   37 تمامی  گرفتن  نظر  در  بــا   
می‌شود  مشخص  مــذکــور،  گــزارش  پیمایشی 
نظر  از  مولفه  بهترین  ارز"  خ  نــر "ثبات  مولفه 
فعالان اقتصادی بوده است. این مولفه هر چند 
شده،  نامساعدتر  کمی  پیشین  فصل  به  نسبت 
فعالان  ارزیابی  در  مولفه  بهترین  همچنان  اما 
شمار  به  سرمایه‌گذاری  شاخص  از     شمـــاره 51  - مرداد  1403   اقتصادی 
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در  ارز"  خ  نر "ثبات  مولفه  پیشینه  مرور  می‌رود. 
می‌دهد  نشان  هم  قبلی  پیمایش‌های  تمامی 
بهترین  از  یکی  در  همچنان  شــاخــص  ایــن 
شاخص  سنجش  ادوار  تمامی  در  خود  شرایط 

سرمایه‌گذاری قرار دارد.  )نمودار  4(
اقتصادی  فعالان  ارزیابی  در  که  ارز  خ  نر ثبات 
امنیت  برقراری  در  شاخص  بهترین  عنوان  به 
موضوعی  همان  شده،  ارزیابی  سرمایه‌گذاری 
به  آن  از  بارها  مرکزی  بانک  کل  رئیس  که  است 
یاد  تثبیت  سیاست  اجرای  از  خود  هدف  عنوان 
نقش  به  اشاره  با  فرزین  محمدرضا  است.  کرده 
اقتصاد  بی‌ثباتی  و  ناامنی  در  ارز  خ  نــر نوسان 
ــرای سیاست  ــای اخــیــر، اجـ ــال‌ه کــشــور طــی س
را  ارزی  تثبیت  محوریت  بــا  اقتصادی  تثبیت 
راهکار بازگرداندن ثبات به اقتصاد کشور خواند.

وی خرداد ماه سال گذشته و در سی‌امین همایش 
در  ارز  خ  نر بود:  گفته  ارزی،  و  پولی  سیاست‌های 
تثبیت  و  اقتصاد  بی‌ثباتی  اصلی  عامل  ما  اقتصاد 

اقتصادی در این زمینه ضروری است.
 1402 بهمن  همچنین  مرکزی  بانک  کل  رئیس   
مقاومتی  اقتصاد  ستاد  مشترک  نشست  در 
گفت‌وگوی  شورای  و  تهران  استان  دادگستری 
این  سیاست  گفت:  خصوصی  بخش  و  دولــت 
بانک ایجاد شرایط برای قابل پیش‌بینی شدن 
خ ارز است. بر این اساس، تلاش بر این بوده  نر
است که شاخص‌های اقتصادی کلان را به ثبات 
اقتصادی  فعالان  ــرای  ب را  اقتصاد  و  برسانیم 
با  بــازرگــانــان  و  تجار  تا  کنیم  پذیر  پیش‌بینی 
ثبات،  معتقدم  که  چرا  نشوند،  روبرو  نوسانات 

زمینه‌ساز امنیت اقتصادی است.

نمودار 4

خ ارز امتیــاز ثبات نر

بــــــرش

خ ارز بهترین مولفه بــرای فعالان اقتصادی ثبــات نر
هر  مولفه  این  است.  بوده  اقتصادی  فعالان  نظر  از  مولفه  بهترین  ارز"  خ  نر "ثبات  مولفه 
چند نسبت به فصل پیشین کمی نامساعدتر شده، اما همچنان بهترین مولفه در ارزیابی 
"ثبات  مولفه  پیشینه  مرور  می‌رود.  شمار  به  سرمایه‌گذاری  شاخص  از  اقتصادی  فعالان 
خ ارز" در تمامی پیمایش‌های قبلی هم نشان می‌دهد این شاخص همچنان در یکی از  نر

بهترین شرایط خود در تمامی ادوار سنجش شاخص سرمایه‌گذاری قرار دارد.
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ثبات ارزی، پیش شرط ثبات اقتصاد
ــردم  م حتی  و  ــان  ــاس ــن کارش از  بــســیــاری  ــرای  بـ
بسیار  شرط  یک  ارزی،  ثبات  که  شده  مشخص 
کشور  اقتصاد  کل  در  ثبات  برقراری  برای  مهم 
تشریح  برای  می‌توان  را  مختلفی  دلایل  است. 
زیاد  وابستگی  کرد.  عنوان  مسئله  این  چرایی 
واردات،  به  موادغذایی  تولید  ویژه  به  تولید، 
تبدیل شدن ارز به لنگر کنترل تورم طی نیم قرن 
درآمدهای  شدن  محدود  و  تحریم  بروز  اخیر، 
به  اقتصاد  شــدن  حساس‌تر  نتیجه  در  و  ارزی 
عاملی  به  ارز  خ  نر تبدیل  البته  و  ارزی  جریانات 
از  برخی  تورمی،  انتظارات  به  شکل‌دهی  برای 
مسئله‌ای  به  را  ارز  که  است  عواملی  مهم‌ترین 

کلیدی در اقتصاد ایران تبدیل کرده است. 
سیاست‌گذاران  تلاش  حقیقت،  این  درک  با 
عنوان  بــه  مــرکــزی  بانک  ویــژه  بــه  و  اقــتــصــادی 
ثبات‌بخشی  به  باید  تورم،  کنترل  اصلی  مسئول 
هرگز  البته  گزاره  این  شود.  معطوف  ارز  بازار  به 
ارز  خ  نر مصنوعی  سرکوب  و  ارزپاشی  معنای  به 
خ ارز در  نیست، بلکه بیشتر به معنای کنترل نر
شوک‌ها  بروز  از  جلوگیری  و  باثبات  دامنه  یک 
این  اهمیت  گرفتن  نظر  در  ــا  ب ــت.  اسـ ارزی 
موضوع، بانک مرکزی در حدود یک سال و نیم 
اخیر، اقدامات مختلفی برای مدیریت بازار ارز 

و ثبات‌بخشی به آن انجام داد. 
ارز  تخصیص  ــذار،  ــت‌گ ــاس ــی س ــدام  ــ اق ــن  ــی اول
ترجیحی به تعداد محدودی از کالاهای اساسی 
باعث  اقدام  این  بود.  مردم  معیشت  با  مرتبط 
به  ــردم  م معیشت  بر  ارزی  نوسانات  تاثیر  شد 
هم  جامعه  تورمی  انتظارات  و  رسیده  حداقل 

کمتر شود. اقدام دیگر بانک مرکزی، راه‌اندازی 
بود.  طلا  و  ارز  مبادلات  بــرای  رسمی  ــازار  ب یک 
بستر  یک  ایجاد  هدف  با  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز 
حکمرانی  تقویت  و  ارزی  مبادلات  برای  رسمی 
و  سال  یک  حــدود  گذشت  با  شد.  ایجاد  ارزی 
مختلفی  اقدامات  بــازار،  این  ــدازی  راه‌ان از  نیم 
هم برای توسعه این بازار انجام شده و در دست 
اقدامات  این  مهم‌ترین  جمله  از  است.  انجام 
ــازار جــدیــد بـــرای داد و  ــاد بـ ــج و بــرنــامــه‌هــا، ای
صادرکنندگان  ــرای  ب توافقی  خ  نــر به  ارز  ستد 
دیگر  برنامه  ــت.  اس دانش‌بنیان‌ها  و  کوچک 
معاملاتی  ــای  ــزاره اب طراحی  سیاست‌گذار، 
این  از  تا  است  آتی  معاملات  جمله  از  مختلف 
از  بیش  اقتصادی  فعالان  برای  ارز  بازار  رهگذر، 

گذشته پیش‌بینی‌پذیر شود.
فعالان  ساماندهی  مرکزی،  بانک  دیگر  اقــدام 
انتقال  بود.  ناسالم  بازیگران  حذف  و  ارز  بازار 
ارزهــای  دیگر  بــه  درهــم  و  دلار  از  ارز  تقاضای 
با  مرکزی  بانک  که  بود  دیگری  ــدام  اق محلی، 
هدف تمرکززدایی از تقاضای دلار و درهم انجام 
داد. تخصیص دینار عراق به جای دلار به زائران 
عین  در  بــود.  موضوع  این  بــارز  نمونه  اربعین، 
همچنان  مرکزی،  بانک  تدابیر  وجود  با  و  حال 
در  ثبات  ــای  ــق ارت بــرای  دیگر  ــت  ــدام اق برخی 
آنها،  مهم‌ترین  جمله  از  ــت.  اس لازم  ارز  ــازار  ب
و  ارزی  سیاست‌های  حداکثری  انطباق‌بخشی 
تجاری است. منطبق‌شدن تقاضای ارز با منابع 
ارزی، بخش مهمی از شوک‌های ارزی را برطرف 
و  تورم  مهار  برای  سیاست‌گذار  دغدغه  و  کرده 

انتظارت را حل می‌کند. 

تلاش 
سیاست‌گذاران 

اقتصادی و 
به ویژه بانک 

مرکزی به عنوان 
مسئول اصلی 

کنترل تورم، باید 
به ثبات‌بخشی 

به بازار ارز 
معطوف شود
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تخصیص  موفق  مکانیزم  اجرای 
ارز   اربعین برای دومین سال

          تخصیص دینار به جای دلار به زائران اربعین، سیاستی 
است که سال گذشته برای اولین بار اجرا شد

          اقدام سیاست‌گذار در تخصیص ارز اربعین سال گذشته 
به دینار، مانع بروز فشار تقاضا به بازار غیررسمی شد

          یکی از مهم‌ترین نکات در سیاست ارز اربعین بانک مرکزی 
سوق دادن تقاضا از بازار غیررسمی به مرکز مبادله است

          یکی از مهم‌ترین اهداف راه‌اندازی مرکز مبادله 
تقویت حکمرانی ارزی سیاست‌گذار بود

بانک مرکزی خیال متقاضیان ارز   اربعین  را  راحت کرد

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

   شمـــاره 51  - مرداد  1403   

48



بانک مرکزی هفته گذشته دستورالعمل 
به  دینار  ارز  عرضه  و  تامین  "ترتیبات 
سال  در  )ع(  حسینی  اربعین  زائــریــن 
ملی  عــامــل  بــانــک  هفت  ــه  ب را    "1403
ملت،  ــران،  ای ــادرات  ص تجارت،  ــران،  ای
کرد.   ابلاغ  سپه  و  پارسیان  بانک،  پست 
نحوه  جزئیات  دستورالعمل،  ایــن  در 
تشریح  متقاضیان  به  دینار  تخصیص 
دستورالعمل،  ــن  ای طبق  ــت.  اس ــده  ش
 200 مبلغ  سال،   5 بالای  متقاضی  هر  به 
مرکز  اسکناس  فروش  خ  نر با  دینار  هزار 
بدون  و   )ETS( ایران  طلای  و  ارز  مبادله 
هرگونه کارمزد، تخصیص خواهد یافت. 
رئیس  هم،  دستورالعمل  این  از  پیش 
بانک  ــن  ای برنامه  از  مرکزی  بانک  کل 
برای تامین هرچه بهتر ارز زائران اربعین 
خبر داده بود. محمدرضا فرزین، درباره 
متقاضی  زائران  به  اربعین  ارز  تخصیص 
سال  اینباره  در  گفت:  ســال‎جــاری،  در 
را  ارز  این  که  بود  این  ما  تلاش  گذشته 
تهیه کنیم. سال گذشته ۲۰ روز مانده به 
قرار  متقاضیان  اختیار  در  را  ارز  اربعین 
بودند  معتقد  مردم  برخی  البته  دادیم. 
بود.  بهتر  می‌داد،  خ  ر زودتر  امر  این  اگر 
که  داریــم  را  آمادگی  این  نیز  امسال  لذا 
در  و  حسینی  عاشورای  و  تاسوعا  از  بعد 
عرضه  محترم،  زائـــران  تکریم  راســتــای 
شعب  در  دینار  صــورت  به  را  اربعین  ارز 

منتخب شبکه بانکی آغاز کنیم.

در  کـــرد:  تصریح  مــرکــزی  بــانــک  کــل  رئــیــس 
اربعین امسال نیز به هر زائر متقاضی به میزان 
مرکز  در  که   ETS خ  نــر به  ارز  دینار  ــزار  ه  200
و  می‌شود  مبادله  ایــران  طلای  و  ارز  مبادله 
طریق  از  داشت،  نخواهد  هم  کارمزدی  هیچ 
و  شهرها  در  بانکی  شبکه  منتخب  شعب 
محترم  زوار  تا  شد  خواهد  پرداخت  روستاها 

اربعین حسینی دچار مشکل نشوند.

یک سیاست و چند نکته
تخصیص دینار به جای دلار به زائران اربعین، 
اولین  برای  گذشته  سال  که  است  سیاستی 
اهداف  برخی  زمــان  همان  از  شد.  اجــرا  بار 
بود.  مشخص  ــدام  اق ایــن  از  سیاست‌گذار 
ارز  عنوان  به  دلار  تقاضای  از  تمرکززدایی 
مقصد  کشور  ارز  به  تقاضا  هدایت  و  پرُتقاضا 
از  کاستن  و  ارزی  ذخایر  مدیریت  ــدف  ه با 
مصرف ذخایر ارزشمند، از جمله این اهداف 

مثبت  آثــار  البته  مرکزی،  بانک  تدبیر  بــود. 
سیاست‌گذار  اقدام  این  داشت.  هم  دیگری 
ــازار  ب بــه  تقاضا  فشار  بــروز  مانع  همچنین 
خ در این بازار و  غیررسمی شد و از افزایش نر

تحریک انتظارات تورمی جلوگیری کرد. 
ارز،  تخصیص  فــرآیــنــد  حــداکــثــری  تسهیل 
بانک  اربعین  ارز  سیاست  در  دیگری  نکته 
سیاست‌گذار  می‌دهد  نشان  که  بود  مرکزی 
ارز  آسان‌تر  هرچه  تامین  با  اســت  تــاش  در 
به  تقاضا  این  انتقال  مانع  متقاضیان،  برای 
صورت  به  ارز  تخصیص  شود.  غیررسمی  بازار 
سرپرست  ــه  ب ارز  تخصیص  غــیــرحــضــوری، 
اعضای  تک  تک  حضور  از  بی‌نیازی  و  خانوار 
به  مناسب  زمــانــی  بــازه  انتخاب  ــواده،  ــان خ
ــرای  ب تقاضا  هــجــوم  از  جلوگیری  منظور 
شرایط  واجـــدان  گستردگی  ارز،  ــت  ــاف دری
 5 ــالای  ب ــراد  اف به  ارز  )تخصیص  ارز  دریافت 
و  ــزرگ  ب بانک   7 انتخاب  همچنین  و  ــال(  س

نقاط  تمام  در  ارز  تامین  هــدف  با  پرُشعبه 
از  برخی  ــت،  دوردسـ مناطق  حتی  و  کشور 
تسهیل  برای  مرکزی  بانک  که  است  تدابیری 
تقاضا  سرریز  از  پیشگیری  و  اربعین  ارز  تامین 

به بازار غیررسمی در نظر گرفته است. 
سیاست  در  نکات  مهم‌ترین  از  یکی  شاید 
تقاضا  دادن  سوق  مرکزی،  بانک  اربعین  ارز 
این  است.  مبادله  مرکز  به  غیررسمی  بازار  از 
آنها،  از  یکی  که  است  آثــار  چند  واجــد  اقــدام 
جلوگیری از التهاب قیمت در بازار غیررسمی 
و در نتیجه جلوگیری از شکل‌گیری انتظارات 
سکه  دیگر  روی  اما  است.  جامعه  در  تورمی 
مرجع  به  مبادله  مرکز  تبدیل  سیاست،  این 
طریق  از  ــردم  م عموم  ذهــن  در  کشور  ارزی 
رونق  از  و  بازار  این  به  مردم  نیاز  کردن  متصل 
از  یکی  ــت.  اسـ غیررسمی  بـــازار  انــداخــتــن 
مبادله،  مرکز  ــدازی  راه‌انـ ــداف  اه مهم‌ترین 
بود.  سیاست‌گذار  ارزی  حکمرانی  تقویت 
آن،  و  دارد  مهم  ــرط  ش ــک  ی ــا  ام ــدف  ه ــن  ای
مردم  آحاد  برای  ارز  رسمی  بازار  شدن  مرجع 
مرکز  که  زمانی  تا  اســت.  اقتصادی  فعالان  و 
خ  نر تعیین  و  ارز  تامین  مــرجــع  بــه  مبادله 
اجــرای  به  ــادر  ق مرکزی  بانک  نشود،  تبدیل 
بر  بــود.  نخواهد  ــود  خ ارزی  سیاست‌های 
همین اساس، انتقال تقاضاهای ارزی به این 
بانک  که  است  سیاست‌هایی  از  یکی  ــازار،  ب
مرکزی برای تبدیل مرکز مبادله به بازار مرجع 
نیاز  آسان  و  حداکثری  تامین  می‌کند.  دنبال 
مرجعیت  تقویت  ضمن  متقاضیان،  ارزی 
و  داشته  انتظارات  بر  مثبتی  اثر  مبادله،  مرکز 

تسهیل 
حداکثری 

فرآیند تخصیص 
ارز، نکته دیگری 

در سیاست ارز 
اربعین بانک 

مرکزی بود

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی
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مانع  ارز،  عرضه  از  مطلوب  شرایط  ترسیم  با 
شکل‌گیری انتظارات منفی ارزی می‌شود.

توسعه سیاست ارز اربعین به دیگر 
تقاضاهای مسافرتی ارز

در  ارز  تقاضای  هدایت  در  مرکزی  بانک  تدبیر 
به  توسعه  قابلیت  اربعین،  زیارتی  سفر  موضوع 
دیگر تقاضاهای مسافرتی ارز را نیز دارد. از جمله 
می‌تواند  مرکزی  بانک  که  مــواردی  مهم‌ترین 
تکرار  هم  آنها  مورد  در  را  اربعین  ارز  موفق  تجربه 
به  سیاحتی  سفرهای  ــرای  ب ارز  تقاضای  کند، 
با  اســت.  عربستان  و  ترکیه  مانند  مقاصدی 
سفرهای  ارز  تقاضای  بالای  نسبتا  رقم  به  توجه 
از  ارز  تقاضای  انتقال  سیاست  توسعه  سیاحتی، 
می‌تواند بخش دیگری  ارز کشور مقصد،  دلار به 
با  و  برداشته  را  ارز  غیررسمی  ــازار  ب به  فشار  از 
بازار  به  را  مبادله  مرکز  بازار،  این  از  رونق  کاستن 

اصلی تامین ارز برای عموم جامعه تبدیل کند. 

ریال آفشور، مرحله بعدی هدایت 
تقاضای ارز

به  سفر  در  و  اخیرا  مرکزی  بانک  کل  رئیس 

بانک  مسئولان  بــا  را  نهایی  تــوافــق  مسکو، 
پیمان  ــردن  ک اجرایی  ــرای  ب روسیه  مرکزی 
تسویه  ــازوکار  سـ طــراحــی  و  دوجانبه  پولی 
ریالی-روبلی در مناسبات اقتصادی دو کشور 
نزدیک،  آینده  در  اساس  این  بر  کرد.  منعقد 
می‌توانند  کشور  دو  اقتصادی  فعالان  و  مردم 
به  اقـــدام  مقابل  کشور  در  ــود  خ ملی  ارز  بــا 
مختلف  اقــتــصــادی  فعالیت‌های  و  خــریــد 
کنند. همین سیاست با یک پیش‌نیاز دیگر، 
عراق  نظیر  دیگر  کشورهای  در  اجرا  قابلیت 
به  دلار  از  تقاضا  هدایت  سیاست  تکمیل  و 
توسعه  مهم  پیش‌شرط  دارد.  را  ارزهــا  دیگر 
نیازهای  و  کشورها  دیگر  بــه  سیاست  ــن  ای
ارزی، کاهش تورم و باثبات کردن پول ملی به 
منظور ارتقاء اعتبار آن در کشورهای همسایه 
دیگر  کشورهای  به  آفشور  ریال  توسعه  است. 
از  بخشی  می‌تواند  همسایگان،  خصوصا 
بدین  و  کرده  برطرف  را  متقاضیان  ارزی  نیاز 
ریال  بلکه  مقصد،  کشور  ارز  فقط  نه  ترتیب 
دلار  نظیر  ارزهــایــی  جایگزین  ــرزی،  م ــرون  ب
شده و نیاز ارزی متقاضیان از جمله مسافران 
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سنگاپور  اقتصادی  جادوی 
افتاد؟ تفاق  ا چگونه 

         سنگاپور با داشتن تولید سرانه حدود ‌۸۵ هزار دلار، در 
مقام سوم اقتصاد جهانی از منظر این شاخص و بالاتر از 

کشورهایی همچون ایالات متحده و بریتانیا قرار دارد

         از دلایل رشد اقتصادی سنگاپور، توفیق آن در جذب سرمایه 
خارجی است و چندصد ابرشرکت چندملیتی از ایالات متحده 

ژاپن، چین، هند و اروپا در سنگاپور فعال هستند

         اقتصاد سنگاپور یکی از آزادترین و رقابتی‌ترین 
اقتصادهای دنیا محسوب می‌شود

 الگوی شکوفایی اقتصادی در آسیای جنوب‌شرقی
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جنوب‌شرق  در  جزیره‌ای  کشوری  سنگاپور 
برای  خود،  تاریخی  گذشته  در  که  آسیاست 
مستعمره   )۱۸۲۴-۱۹۶۳( طولانی  سال‌های 
عنوان  بــه‌   ،۱۹۶۳ ــال  س در  و  ــود  ب بریتانیا 
خود  استقلال  مالزی،  فدراسیون  از  عضوی 
سال  دو  البته  آورد.  ‌دست  به  بریتانیا  از  را 
بعد در سال ۱۹۶۵ از مالزی نیز جدا شد و به 
‌این ‌ترتیب جمهوری سنگاپور شکل گرفت. 
ــام  ــه از اع ــش ده ــه ش ــا گــذشــت قــریــب ب ب
این   ،۱۹۶۵ سال  در  سنگاپور  کامل  استقلال 
کشور به نمونه موفقی برای رونق و شکوفایی 
ــن جــزیــره کوچک  ــا ای ــت. ام ــده اس ــدل ش ب
با  فقیر  بسیار  کشور  یک  از  توانست  چگونه 
و  کارآمدترین  از  یکی  به  کم،  طبیعی  منابع 
شود؟  بدل  جهان  کشورهای  ثروتمندترین 
بالاخص  و  اقتصادی  سیاست‌های  نقش 
موفقیت  این  در  ارزی  و  پولی  سیاست‌های 

چه بوده است؟
در این گزارش، پس از اینکه ابتدا خلاصه‌ای 
اقتصاد  و  پولی  سیاست‌های  تــحــولات  از 
ارائه  میلادی  گذشته  هفته  دو  در  جهانی 
سپس  و  بررسی  سنگاپور  اقتصاد  می‌شود، 
و  کشور  این  مرکزی  بانک  سیاست‌های  به 
اقتصادی  متغیرهای  بر  آن  اثرگذاری  نحوه 

مرتبط پرداخته می‌شود.

 آخرین تحولات اقتصاد جهانی و 
سیاست‌های بانک‌های مرکزی 

اعلام  تیر(   ۱۵( ژوئیه    5 در  رومانی  مرکزی  بانک 
درصد  واحد   ۰٫۲۵ را  خود  پولی  سیاست  خ  نر کرد 
کاهش داده و آن را به 6.75 درصد می‌رساند. این 
 2023 ژانویه  از  رومانی  در  بهره  خ  نر کاهش  اولین 
خ تورم سالانه  است. این تصمیم پس از کاهش نر
مه  ماه  در  درصد   ۵٫۱۲ به  مارس  در  درصد   6.61 از 
مرکزی  بانک  هدف  تورم  خ  نر است.  شده  اتخاذ 
رومانی 2.5 درصد با دامنه نوسان مثبت و منفی 

یک درصد است.
افغانستان،  مــرکــزی  بانک  سابق  اول  مــعــاون 
رئیس  عنوان  به‌  تیر(   ۱۶( ژوئیه   ۶ در  آغا،  نوراحمد 
بانک مرکزی افغانستان منصوب شد.‏ وی از سوی 
ایالات متحده، اتحادیه اروپا و سازمان ملل متحد 
تحت  تروریسم  تامین‌مالی  به  کمک  عنوان  ذیل 

تحریم‌های فردی است.
خ تورم سالیانه ایالات متحده در ماه ژوئن برای  نر
سومین ماه متوالی کاهشی شد و به ۳ درصد افت 
ژوئن  از  سالیانه  تورم  خ  نر پایین‌ترین  این  کرد. 
در  را  گمانه‌زنی‌ها  خبر  ایــن  ــام  اع ــت.  اس  ۲۰۲۳
جانب  از  فدرال  وجوه  بهره  خ  نر کاهش  خصوص 

به ‌دنبال  و  تقویت  نزدیک  آینده  در  رزرو  فــدرال 
از  بسیاری  در  قیمت‌ها  افزایش  از  موجی  خود 
را  گران‌بها  فلزات  سایر  و  طلا  جمله  از  بــازارهــا 

ایجاد کرد. )شکل 1(
ــرای  ب ــر(  ــی ت  ۲۱( ــه  ــی ژوئ  11 روز   )BoK( کـــره  ــک  ــان ب
را  خــود  بهره  خ  نــر متوالی،  جلسه  دوازدهمین 
را  خ  نر کاهش  که  گفت  عین ‌حال  در  و  کرد  حفظ 
در "زمان مناسب" در نظر خواهد گرفت. هیات 
آرا  اتفاق  به  کره  بانک  پولی  سیاست  هفت‌نفره 
نگه  درصــد   3.5 در  را  پایه  خ  نر تا  گرفت  تصمیم 
نکرده  تغییر   2023 ژانــویــه  از  که  سطحی  دارد، 
خ بهره را بین  است. این هیات برای مهار تورم، نر
اوت 2021 و ژانویه 2023 در مجموع 3 واحد درصد 

افزایش داده است. )شکل 2(
 71.60 به   2024 ژوئن  در  ترکیه  در  سالانه  تورم  خ  نر
درصدی   75.45 تــورم  از  که  یافت  کاهش  درصــد 
تورم  برای  بازار  پیش‌بینی‌های  از  نیز  و  مه  ماه  در 
شایان  البته،  ــود.  ب کمتر  درصــد(   72.60( مــاه  ایــن 
 ۲۰۲۳ ژوئن  در  ترکیه  سالیانه  تورم  که  است  ذکر 
معادل ۳۸٫۲۱ درصد بود و پس از آن بنا به دلایل 
آنچه  حاکمیت  سال   ۲۰ گرفت.  شتاب  مختلف 
عنوان  تحت  سیاسی  اقتصادی  متون  برخی  در 
تورم  به  و  می‌شود  شناخته  "اردوغانومیکس" 
دورقمی )به‌ طور متوسط بیش از 15 درصد( منجر شده 
نیز  ــد  درص  80 تا  استات  ــرک  ت ارقــام  ــاس  اس بر  و 
جمهوری  مرکزی  بانک  استقلال  نه ‌تنها  رسیده، 
ترکیه )CBRT(، بلکه فضای آن برای مانور و تأثیر آن 
است.  کرده  تضعیف  نیز  را  اقتصادی  سیاست  بر 
زیرا  نیست،  ترکیه  در  بالفعل  مرجع  ارز  دیگر  لیر 
بیش از 70 درصد سپرده‌ها در نظام بانکی ترکیه 
وابسته  ارزها  این  به  یا  بوده  یورو  یا  آمریکا  دلار  به 

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

شده است.

سنگاپور از منظر آمار اقتصادی
در  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید   ،۱۹۶۵ سال  در 
سنگاپور تنها ۵۱۶ دلار بود، در حالی‌که هم ‌اکنون 
داشتن  با  کشور  ایــن  آمــارهــا،  آخرین  ــاس  اس بر 
سال  )در  دلار  هــزار   ‌۸۵ حــدود  در  ســرانــه  تولید 
اقتصادی  شکوفایی  از  الگویی  به ‌عنوان   ،)۲۰۲۳

مــی‌شــود.  محسوب  جنوب‌شرقی  ــای  ــی آس در 
اقتصاد  شکوفایی  بــرای  اقتصادی،  ادبیات  در 
یاد  اقتصادی"  "معجزه  اصطلاح  از  سنگاپور 

می‌شود. )شکل 3( 
در دهه‌های پس از استقلال، سنگاپور به ‌سرعت 

بانک جهانی 
در جدیدترین 
شاخص سرمایه 
انسانی خود 
سنگاپور را 
بهترین کشور 
جهان در توسعه 
سرمایه انسانی 
رتبه‌بندی کرده 
است
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پـُـردرآمــد  کشور  یــک  بــه  ــد  ــم‌درآم ک کشور  یــک  از 
این  در  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  شد.  تبدیل 
دولت-شهر یکی از بالاترین‌های جهان بوده، به‌ 
طوری‌که متوسط رشد اقتصادی آن در سال‌های 
سال   ۲۵ در  و  ــد  درص  7 ــدود  ح استقلال  از  پس 
اینکه  از  پس  است.  بوده  درصد   9.2 از  بالاتر  اول 
توسعه  مسیر   1960 دهه  در  سریع  صنعتی‌شدن 
به  تولید  ــرد،  ک منجنیق  را  جــزیــره‌ای  کشور  ایــن 
محرک اصلی رشد تبدیل شد. در اوایل دهه 1970، 
سنگاپور به اشتغال کامل رسید و یک دهه بعد به 
‌عنوان یکی از اقتصادهای تازه صنعتی‌شده آسیا، 
جمهوری  هنگ‌کنگ،  کشورهای  مجموعه  به 
و  تولید  بخش‌های  پیوست.  چین  و  تایوان  کره، 
خدمات همچنان ستون‌های دوقلوی اقتصاد با 
ارزش‌افزوده بالای سنگاپور هستند. البته، رشد 
شده  کُند  اخیر  سال‌های  در  سنگاپور  اقتصادی 

سنگاپور  اقتصاد  کلی  رشد  طوری‌که  به‌  اســت، 
در سال 2023، 1.1 درصد و کمتر از رشد اقتصادی 
سال  در  اقتصادی  رشد  می‌رود  انتظار  بود.   ۲۰۲۲
درصد   1.0 محدوده  دولت  و  باشد  متوسط   2024
جهانی  بانک  می‌کند.  پیش‌بینی  را  درصد   3.0 تا 
خود،  انسانی  سرمایه  شاخص  جدیدترین  در 
توسعه  در  جــهــان  کــشــور  بهترین  را  سنگاپور 

سرمایه انسانی رتبه‌بندی کرده است.
سنگاپور با جمعیتی حدود ۶ میلیون نفر در سال 
۲۰۲۴، یکی از ببرهای آسیاست. اقتصاد سنگاپور 
اقتصادهای  رقابتی‌ترین  و  ــن  ــری آزادت از  یکی 
بنیاد  ارزیابی  اساس  بر  می‌شود.  محسوب  دنیا 
سنگاپور  اقــتــصــادی  آزادی  شاخص  هریتیج، 
رتبه  کشور  ــن  ای اقتصاد  و  ــت  اس  ۸۳٫۵ مــعــادل 
به ‌لحاظ  بررسی  مورد  کشور   ۱۸۴ میان  در  را  اول 
خود  به   ۲۰۲۳ سال  در  جهان  اقتصاد  آزادتــریــن 

 1 شکل 

خ تورم ایالات متحده  نــر
منبع:  )درصد(- 

  tradingeconomics.com
برگرفتــه از اداره آمار کار 

متحده ایالات 

شکل 2

خ بهره کره جنوبی   نــر
منبع: )درصد(- 

  tradingeconomics.com
برگرفتــه از بانک مرکزی کره
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اختصاص داده است )این شاخص در دامنه صفر تا ۱۰۰ 
قرار دارد و زیر عدد ۵۰ به ‌معنای اقتصاد سرکوب‌شده و بالای 

این  همچنین،  ــت(.  اس آزاد  اقتصاد  معنای  به‌   ۸۰ عدد 

در  همواره  فساد  ادراک  شاخص  لحاظ  از  کشور 
رده سالم‌ترین کشورها قرار داشته‌ است.

یکی از دلایل رشد اقتصادی سنگاپور توفیق آن در 
جذب سرمایه خارجی است. این کشور بر اساس 
شاخص سرانه سرمایه‌گذاری خالص بین‌المللی، 
ابرشرکت  چندصد  دارد.  قرار  بالایی  جایگاه  در 
و  هند  چین،  ژاپن،  متحده،  ایالات  از  چندملیتی 

اروپا در سنگاپور فعال هستند.
هر  از  کشور  این  اقتصادی  کارنامه  طورکلی،  به‌ 
گذشته،  دهه  دو  طول  در  اســت.  چشمگیر  نظر 
کار‌های  در  سنگاپور  ساکنان  دستمزد  متوسط 
افزایش  بــا  مقایسه  در  ــد،  درصـ  43 تــمــام‌وقــت 
ــت.  اس یافته  ــش  ــزای اف آمــریــکــا،  در  ــدی  درصـ  8
تمام‌وقت  دستمزد  میانگین  حاضر،  حــال  در 
در  ــت،  اس دلار   46٬000 ــدود  ح در  سنگاپوری‌ها 
سال‌های  سنگاپور  که  )کشوری  انگلیس  در  حالی‌که 
در  و  پایین‌تر  رقم  این  بــود(  آن  استعمار  تحت  طولانی 

این  اقتصاد  همچنین،  است.  دلار   44٬000 حدود 
در  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  نظر  از  کشور 
این  به  توجه  با  و  داشته  قرار  جهان  سوم  جایگاه 
کشورهای  از  بسیاری  از  بالاتر  بسیار  شاخص، 

توسعه‌یافته جهان ایستاده است. )شکل 4(

سیاست پولی سنگاپور
منحصربه‌فردی  روش  سنگاپور  مرکزی  بانک 

جای  به‌  و  دارد  پولی  سیاست‌های  اجــرای  برای 
از  بسیاری  برخلاف  داخلی،  بهره  خ‌های  نر تغییر 
تغییر  را  خود  دلار  تبدیل  خ  نر دیگر،  اقتصادهای 
را  مسیری   )MAS( سنگاپور  پولی  مقام  می‌دهد. 
خ  تعیین می‌کند که آن را باند یا دامنه سیاستی نر
می‌نامد   )S$NEER( سنگاپور  دلار  اسمی  موثر  ارز 
شرکای  ارزهای  برابر  در  را  محلی  پول  آن،  بر  بنا  و 
از  می‌کند.  تضعیف  یا  تقویت  خود  اصلی  تجاری 
سال 1981، سیاست پولی در سنگاپور بر مدیریت 

خ ارز متمرکز شده است. نر
ــود و  ــف خـ ــری ــع ــور در ت ــاپ ــگ ــن ــک مــرکــزی س ــان ب
پولی  "مقام  است:  آورده  چنین  سیاست‌هایش 
است  سنگاپور  مرکزی  بانک   )MAS( سنگاپور 
انجام  را  مرکزی  بانک  وظایف  از  کاملی  طیف  و 
می‌دهد. اداره مدیریت بازارهای پولی و داخلی 
پولی  ســیــاســت‌هــای  ــرای  ــ اج مــســئــول   )MDD(

در  مداخله  طریق  از  ارز  خ  نر  -۱ مدیریت  که  است 
طریق  از  بانکی  نظام  نقدینگی   -2 و  ارز  بازارهای 
عملیات بازار پول و تسهیلات نقدینگی را شامل 

می‌شود". 
 شکل )5( خلاصه‌ای از نحوه اعمال سیاست پولی 
عملیات  طریق  از  سنگاپور  پولی  مقام  توسط  را 

ارزی و بازار پول ارائه می‌کند.
به‌  ارز  خ  نر از  سنگاپور  استفاده  چرایی  مورد  در 
خود،  پولی  سیاست  اعمال  در  بهره  خ  نر جای 

باید به دلایل زیر اشاره کرد:
به  • متکی  و  کــوچــک  اقتصاد  یــک  سنگاپور 

ناخالص  واردات  و  صادرات  جمع  است.  تجارت 

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

ژوئن 
۲۰۲۴

فصل 
دوم 
۲۰۲۳

فصل 
سوم 
۲۰۲۳

فصل 
چهارم 

۲۰۲۳

فصل 
اول 

۲۰۲۴

۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۲۵۲٫۹۲٫۸۲٫۶۲٫۴۲٫۴۲٫۶۲٫۵۰٫۶۰٫۱۰٫۱۰٫۴حوزه یورو

ایالات 
متحده

۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵۳٫۴۳٫۱۳٫۲۳٫۵۳٫۴۳٫۳۳۲٫۴۲٫۹۳٫۱۳

۰٫۲۰٫۲-۰٫۲۰٫۲-۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۴۴۳٫۴۳٫۲۲٫۳۲انگلیس

۴۵۴۵۵۰۵۰۵۰۵۰۶۴٫۷۷۶۴٫۸۶۶۷٫۰۶۸٫۴۹۶۹٫۸۷۵٫۴۵۷۱٫۶۳٫۹۶٫۱۴۵٫۷ترکیه

۰٫۸۰٫۷۰٫۱۰٫۳۰٫۳۰٫۲۶٫۳۴٫۹۵٫۲۵٫۳-۰٫۳-۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵چین

امارات 
متحده عربی

۵٫۴۵٫۴۵٫۴۵٫۴۵٫۴۵٫۴۳٫۲۷۳٫۶۳٫۳۶۳٫۳۴۳٫۹۱۳٫۸۱-۳٫۸۲٫۵۴٫۳-

۴٫۹۵٫۵۴٫۹۵٫۴-۱۶۱۶۱۶۱۶۱۶۱۶۷٫۴۷٫۴۷٫۷۷٫۷۷٫۸۸٫۳روسیه

۶٫۵۶٫۵۶٫۵۶٫۵۶٫۵۶٫۵۵٫۶۹۵٫۱۵٫۰۹۴٫۸۵۴٫۸۳۴٫۷۵۵٫۰۸۸٫۲۸٫۱۸٫۶۷٫۸هند

-۴٫۴-۵٫۸-۳٫۵--۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۳٫۳۷۳٫۳۳٫۴۳٫۰۲۳٫۱۷۳٫۱۷کویت

۰٫۲-۰٫۲-۰٫۳-۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۵۴٫۲۵۳٫۷۲٫۹۲٫۵۲٫۲۲٫۲۲٫۴۲٫۲۰٫۱آلمان

جدول 1

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای 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 
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سه  از  بیش  دولت-شهر  این  در  خدمات  و  کالاها 
است.  آن   )GDP( داخلی  ناخالص  تولید  برابر 
به‌   

ً
تقریبا و  ــدارد  ن طبیعی  منبع  هیچ  سنگاپور 

غذا  مانند  ضروری  کالاهای  واردات  به  کامل  طور 
حدود  ــال،  ح همین  در  ــت.  اس وابسته  ــرژی  ان و 
هزینه  داخل  در  که  دلاری  هر  از  سنگاپور  دلار   0.4
برای  کشور  این  و  شده  واردات  صرف  می‌شود، 
ــادرات  ص به  واردات  از  حجم  ایــن  مالی  تامین 

متکی است.

نسبت  • ارز  خ  نر شرایطی،  چنین  به  توجه  با 
تورم  بر  قوی‌تری  بسیار  تاثیر  داخلی  بهره  خ  نر به 
برابر  در  سنگاپور  دلار  اگر  مثال،  به ‌عنوان  دارد، 
پیدا  ارزش  افزایش  اصلی  تجاری  شرکای  ارزهای 
کاهش  را  ــی  واردات خدمات  و  کالاها  قیمت  کند، 
خانوارها  که  قیمت‌هایی  امر  این  داد.  خواهد 
دیگر،  به ‌عبارت  می‌دهد.  کاهش  بپردازند،  باید 
خ ارز یک  بازبودن اقتصاد به این معنی است که نر
رابطه پایدار و قابل‌پیش‌بینی با ثبات قیمت‌ها به 

شکل 3

تولید ناخالص داخلی ســرانه 
)بــه قیمت جاری- هزار دلار 
آمریکا( منبــع: بانک جهانی

شکل4

تولید ناخالص داخلی ســرانه، 
۲۰۲۳، هــزار دلار ایالات متحده 

- منبع: اکونومیســت، ۱۱ مه 
۲۰۲۴، برگرفتــه از داده‌های 

صنــدوق بین‌المللی پول
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شکل 5

 سیاســت پولی بانک مرکزی 
سنگاپور

Monetary Au�   منب�ـع :
thority of Singapore

‌عنوان هدف نهایی سیاست در میان‌مدت دارد.
زمینه  سنگاپور  اقــتــصــاد  ســاخــتــار  همچنین، 
سیاست  ابــزار  به ‌عنوان  را  بهره  خ  نر از  استفاده 

پولی کاهش می‌دهد، زیرا: 
سلطه  • تحت  کشور  ایــن  صنعت  بخش  اولاً، 

به  کــه  ــت  اس  )MNCs( چندملیتی  شرکت‌های 
بدهی،  بازارهای  یا  محلی  بانکی  نظام‌های  ‌جای 
در  )معمولاً  خــود  مرکزی  دفاتر  از  مالی  تامین  به 

اقتصادهای توسعه‌یافته( متکی هستند. 

مرکز  • ــک  ی ــوان  ــن ‌ع ــه  ب سنگاپور  نقش  دوم، 
بانکداری  مرکز  یک  ایجاد  به  بین‌المللی،  مالی 
 
ً
عمدتا که  اســت  شــده  منجر  ــزرگ  ب فراساحلی 
دارایی‌هایی  و  می‌کند  معامله   G3 ارزهـــای  با 
بیشتر  بسیار  مــی‌گــیــرد،  تعلق  ــا  ارزهـ آن  بــه  کــه 
از  اســت.  داخــلــی  بانکی  نظام  دارایــی‌هــای  از 
بین  سرمایه  جریان  بر  کنترلی  هیچ  آنجایی‌که 
نظام  و  خــارجــی(  )ارز  کشور  از  ج  خــار بانکی  نظام 
بانکی داخلی )دلار سنگاپور( وجود ندارد، تغییرات 
خ بهره می‌تواند به جابه‌جایی  جزئی در تفاوت نر
نتیجه،  در  ــود.  ش منجر  سرمایه  سریع  و  ــزرگ  ب
خ بهره در سنگاپور دشوار است،  هدف‌گذاری نر
کاهش  یا  افزایش  برای   MAS تلاش  هرگونه  زیرا 
خ‌های بهره داخلی با انتقال وجوه به داخل یا  نر

ج از نظام مالی داخلی خنثی می‌شود. خار
منتقل  اقتصاد  به  زیر  راه‌های  از  ارز  خ  نر تغییرات 

می‌شود:
فشارهای  • کاهش  برای   

ً
مستقیما ارز  خ  نر اولاً،   

اینکه  به  توجه  با  می‌کند.  عمل  وارداتــی  تورمی 
وارد  می‌کند  مــصــرف  آنــچــه  از  بیشتر  سنگاپور 
قیمت‌های  بــه  داخــلــی  قیمت‌های  می‌نماید، 
ارز  خ  نر بنابراین،  است.  حساس  بسیار  جهانی 
خارجی  قیمت  فشارهای  برابر  در  مهم  حائل  یک 
در مرزها، به ‌ویژه در دوره‌های افزایش قیمت‌های 
جهانی کالاها، فراهم می‌کند و در نتیجه به هدف 

ثبات میان‌مدت قیمت کمک می‌کند.

خ ارز به‌ طور غیرمستقیم برای مقابله  • دوم، نر
قوی‌تر  ارز  می‌کند.  عمل  تورم  داخلی  عوامل  با 
این  خــدمــات  و  کالاهـــا  بـــرای  خــارجــی  تقاضای 
برای  تقاضا  کاهش  با  و  می‌کند  تعدیل  را  کشور 
ــد عــوامــل بــه میزان  ــی، درآمـ ــل نــهــاده‌هــای داخ
معتدل‌تری افزایش می‌یابد. این امر به ‌نوبه خود 
غیرقابل  خدمات  و  کالاها  برای  داخلی  تقاضای 
تجارت را نیز کاهش می‌دهد و فشاری رو به پایین 

بر قیمت‌ها وارد می‌کند.

ویژگی‌های سبد ارزی، دامنه نوسان سیاستی 
و سیستم خزیدن

اصلی  ویژگی  سه  سنگاپور  در  ارز  خ  نر سیستم 
سبد،  طبقه‌بندی  تحت  را  آن  می‌توان  که  دارد 
دامنه نوسان یا باند و نحوه خزیدن )BBC( خلاصه 

کرد.
از  • ســبــدی  ــر  ــراب ب در  سنگاپور  دلار  اول، 

یعنی  کشور  این  اصلی  تجاری  شرکای  ارزهای 
ایالات متحده، حوزه یورو، و ژاپن )که به‌ عنوان 
 S$NEER یا  سنگاپور  دلار  اسمی  موثر  ارز  خ  نر

ــت مــی‌شــود.  ــری ــدی ــود( م ــی‌شـ ــه مـ ــت ــاخ ــن ش

خ  S$NEER یک شاخص ترکیبی است که از نر
تجاری  ــرکای  ش و  سنگاپور  بین  دوجانبه  ارز 
شاخص  ایــن  ــت.  اس شــده  تشکیل  آن  اصلی 
یک شاخص وزنی مبتنی بر مبادله است که در 
به  تجاری  روابط  اهمیت  اساس  بر  وزن‌ها  آن 
ارزهای مختلف شرکای تجاری اصلی سنگاپور 
مرکزی،  بانک  گفته  به  بنا  می‌شوند.  تعریف 
دلار  به  شاخص،  این  بر  مبتنی  پولی  سیاست 
در  تجمعی  به ‌طور  تا  می‌دهد  اجازه  سنگاپور 
واکنش  خــود  اصلی  تجاری  ــرکای  ش با  رابطه 
بر  قابل‌توجهی  اثــر  کار  ایــن  که  ــد،  ده نشان 
از  دارد.  سنگاپور  در  قیمت  عمومی  سطوح 
خ ارز  آنجا که سیاست پولی مبتنی بر کنترل نر
است،  وزنی  شاخص  یک  پایه  بر  سنگاپور  در 

چارچوب
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شکل 6

خ تورم ســنگاپور )درصد(-   نر
منبع: 

 ،tradingeconomics.com
برگرفته از اداره آمار ســنگاپور

واحد  یک  به  که  زمانی  به  نسبت  آن  ــرکات  ح
این  دارد.  کمتری  نوسان  باشد،  وابسته  پولی 
سنگاپور  متنوع  تجاری  الگوی  اهمیت  ویژگی 

را نیز منعکس می‌کند.
را  • مدیریت‌شده  شناور  رژیم  یک   MAS دوم، 

خ ارز موزون  برای دلار سنگاپور اجرا می‌کند. نر
تجاری مجاز است در محدوده سیاستی خاصی 
نوسان داشته باشد که مکانیزمی را برای تطبیق 
فراهم  ارز  بازارهای  در  کوتاه‌مدت  نوسانات  با 
ایجاد  را  ارز  خ  نر مدیریت  در  انعطاف  امکان  و 
و  باند  ایــن  ــود  وج عملیاتی،  منظر  از  می‌کند. 
بر  مبتنی  که  سیستمی  برخلاف  نوسان،  دامنه 
یک ارز ثابت است، نیاز به مداخلات ارزی ثابت 

را به حداقل می‌رساند.
به‌طور  • ارز  خ  ــر ن سیاست  باند  شیب  سوم، 

شود  حاصل  اطمینان  تا  می‌شود  بررسی  منظم 
به‌  ــت.  اس سازگار  اقتصاد  اساسی  مبانی  با  که 
باند  در  که  است  خزیدن  ویژگی  این  عبارتی، 
تا  می‌دهد  اجازه  کار  این  است.  شده  گنجانده 
خ ارز تعدیل و از ناهماهنگی جلوگیری شود.  نر
البته، شیب باند سیاست و همچنین سطحی که 

در مرکز آن قرار دارد، فاش نمی‌شود.
را  ارز  خ  ــر ن دقیق  سطح  سنگاپور  پولی  مقام 
تعیین یا آن را در زمان واقعی )بلادرنگ( کنترل 
و  اســت  مجاز   S$NEER ــوض،  ع در  نمی‌کند. 
که  مشخصی  سیاستی  محدوده  در  می‌تواند 
سطوح دقیق آن فاش نشده است، به ‌سمت بالا 
ج شود،  یا پایین حرکت کند. اگر از این باند خار
فروش  یا  خرید  با   )MAS( سنگاپور  پولی  مقام 
آمد،  چنانکه  می‌شود.  عمل  وارد  سنگاپور  دلار 
سطح  شیب،  پارامتر  سه  دارای  سیاستی  نــوار 

تنظیم  را  آنها  می‌تواند   MAS که  است  عرض  و 
سال،  در  ــار  ب دو  حداقل  پارامترها  ــن  ای کند. 
اگر  می‌شوند.  بررسی  اکتبر  و  آوریــل  در  معمولاً 
نیاز  که  بود  به‌گونه‌ای  کشور  اقتصادی  شرایط 
باشد،  داشته  وجــود  تنظیمات  فــوری  تغییر  به 
مانند  داد،  انجام  بیشتری  بررسی‌های  می‌توان 
ج  خار حرکت  دو  باعث  بالا  تورم  که   ۲۰۲۲ سال 
یا  تقویت  سرعت  بر  شیب  تنظیم  شد.  چرخه  از 
تنظیم  می‌گذارد.  تأثیر  سنگاپور  دلار  تضعیف 
امکان  سیاستی،  باند  میانی  نقطه  یــا  سطح 
و  فراهم  را   S$NEER ــوری  ف تضعیف  یا  تقویت 
وضعیت‌های  در  مداخله  برای  ابــزاری  به  را  آن 
اضطراری مانند رکود تبدیل می‌کند. با گسترش 
امکان  می‌تواند   MAS سیاستی،  عرض  و  دامنه 

نوسانات بیشتری را برای S$NEER فراهم کند.
ــرای  ب را  ثباتی  لنگر  هــم،  ــا  ب ــا  ــی‌ه ــژگ وی ایــن 
اثربخشی  و  فراهم  سنگاپور  باز  بسیار  اقتصاد 
تقویت  را  سنگاپور  دلار  به  اعتماد  چارچوب 
ابــزار  به ‌عنوان  ارز  خ  نــر انتخاب  ــت.  اس ــرده  ک
 MAS اصلی سیاست پولی به این معناست که
پول  عرضه  و  داخلی  بهره  خ‌های  نر بر  کنترل 
سطح  نمی‌کند  سعی   MAS است.  وانهاده  را 
به  را  خــود  و  کنترل  را  داخلی  بهره  خ‌هــای  نــر
محدود  بهره  خ  نر بیش‌ازحد  نوسانات  کاهش 
حد  تا  سنگاپور  دلار  بهره  خ  نر بنابراین،  کند. 
انتظارات  و  خارجی  بهره  خ  نــر توسط  ــادی  زی
سنگاپور  دلار  آتــی  حرکت  از  سرمایه‌گذاران 

تعیین می‌شود.
 MAS پولی،  سیاست  اعمال  بعدی،  گــام  در 
استفاده  جای  به‌  را  پول  عرضه  و  بهره  خ‌های  نر
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ــود  وج تضمین  ــرای  بـ همچنین  و  ــادی  ــص ــت اق
نقدینگی کافی در سیستم برای مقاصد نظارتی 
مدیریت  مــی‌کــنــد.  کنترل  تسویه‌حساب،  و 
عملیات  شامل   MAS بانکی  نظام  نقدینگی 

بازار پول و تسهیلات نقدینگی است.
بانک‌های  بیشتر  برخلاف  شــد،  ذکــر  چنانکه 
را  داخلی  بهره  خ‌های  نر  MAS دیگر،  مرکزی 
غیر‌ممکن  سه‌گانه  قضیه  نمی‌دهد.  قرار  هدف 
شناخته  نیز  بــاز  اقتصاد  سه‌گانه  ‌عنوان  به  که 
می‌شود بیان می‌کند کشوری که دارای حساب 
ارز  خ  نر همزمان  نمی‌تواند  اســت،  باز  سرمایه 
مدیریت  را  خــود  داخلی  بهره  خ  نــر و  خارجی 
و  سنگاپور  باز  سرمایه  حساب  بنابراین،  کند. 
از  حاکی  مبادله  خ  نر بر  مبتنی  پولی  سیاست 
پول  عرضه  و  داخلی  بهره  خ‌های  نر که  است  آن 

 درون‌زا هستند.
ً
لزوما

نقدینگی  مدیریت  چــارچــوب  ترتیب،  ‌ایــن‌  به 
را  پول  عرضه  یا  بهره  خ  نر از  سطحی  هیچ   MAS
 
ً
هدف قرار نمی‌دهد. در عوض، هدف آن صرفا
نقدینگی  مناسب  مــقــدار  ــود  وج از  اطمینان 
به  پاسخگویی  ــرای  ب که  اســت  بانکی  نظام  در 
و  احتیاطی  مانده‌های  بــرای  بانک‌ها  تقاضای 
توجهی  حد  این  از  بیش  به  و  باشد  کافی  تسویه 
ساعت  ــدود  ح صبح  روز  هــر   MAS نمی‌کند. 

9:45 صبح عملیات بازار پول را انجام می‌دهد. 

اجرای سیاست پولی
تدوین  از  پولی  سیاست  ــرای  اج سنگاپور،  در 
تا  ــود  ــی‌ش م ــه  ــت داش نگه  جــدا  پــولــی  سیاست 
ملاحظات  تحت‌تأثیر  پولی  سیاست  تصمیمات 
روز،  طول  در  نگیرد.  قــرار  کوتاه‌مدت  اجرایی 
MAS حرکات S$NEER را از نزدیک زیر نظر دارد 
محدوده  در  منظم  طور  به‌  که  یابد  اطمینان  تا 
ــد. هــنــگــامــی‌کــه  ــن ــی‌ک ــی حــرکــت م ــش ــط‌م خ
طرف  دو  هر  در  سیاست  باند  لبه  به   S$NEER
سفته‌بازی‌هایی  یا  نوسانات  زمانی‌که  یا  برسد، 

 MAS ،در بازار دلار سنگاپور وجود داشته باشد
با استفاده از معاملات نقدی یا فوروارد از طریق 
ارز  بازار  در   ،)PDs( خود  اصلی  نمایندگی‌های 
است  ممکن  همچنین،  کرد.  خواهد  مداخله 
سیاستی  باند  یا  دامنه  حد  دو  به  رسیدن  از  قبل 
از  قبل  دهد  اجازه   S$NEER به  یا  کند،  مداخله 
ج شود.  مداخله، محدوده را بشکند و از آن خار
از  ــت،  اس ممکن  که  آنجا  تا  پولی  مقام  البته، 
نیروهای  به  و  می‌کند  خودداری  سریع  مداخله 
دلار  مبادله  خ  نــر سطح  تا  می‌دهد  ــازه  اج ــازار  ب

سنگاپور را در محدوده سیاستی تعیین کنند.
مقام  مداخله  عملیات  فراوانی  و   بزرگی  زمان، 
عدم  با  همراه  نمی‌شود.  فاش  ارز  بازار  در  پولی 
اظهارنظر  عدم  سیاستی،  پارامترهای  افشای 
برخی  ایــجــاد  باعث   MAS عملیات  ــورد  م در 
خ ارز شده است.  ابهامات سازنده در مدیریت نر
برای   MAS صریح  حضور  که  ــادری  ن ــوارد  م در 
سفته‌بازی‌های  از  جلوگیری  یا  بازار  ــردن  آرام‌ک
است  ممکن  ــت،  اسـ نــیــاز  ــورد  مـ ــد  ح ‌از  بیش 
برای  کند.  فــاش  را  خــود  عملیات  پولی  مقام 
ارزی  مداخله  عملیات  جزئیات  پاسخگویی، 
و  پولی  سیاست  جلسه  در  یک‌بار  هفته  دو  هر 
پولی  سیاست  کمیته  معادل  که  سرمایه‌گذاری 

سایر بانک‌های مرکزی است، گزارش می‌شود.
ــزاران  کارگ مستمر  تلاش‌های  به  توجه  با  البته، 
اقتصادی و نیز همراهی مقام پولی برای افزایش 
بازار  فعالان  حاضر  درحال  چارچوب،  شفافیت 
 MAS پولی  سیاست‌های  از  خوبی   

ً
نسبتا درک 

بیانیه  در   S$NEER حرکت   ،2001 ژوئیه  از  دارنــد. 
شده  گنجانده   )MPS( شش‌ماهه  پولی  سیاست 
 S$NEER تاریخی  داده‌هـــای  همچنین،  ــت.  اس
منتشر   2006 آوریـــل  از  شش‌ماهه  تاخیر  یــک  بــا 
را  زمانی  تاخیر   MAS  ،2012 اکتبر  در  مــی‌شــود. 
هفتگی  میانگین  انتشار  به  شروع  و  داد  کاهش 
ماه  هر  دوشنبه  اولین  در   S$NEER ــای  داده‌هـ
برای  بیشتری  مرجع  نقاط  بازار  فعالان  به  و  کرد 

دلار سنگاپور در 
برابر سبدی از 
ارزهای شرکای 
تجاری اصلی 
این کشور یعنی 
ایالات متحده 
حوزه یورو و 
ژاپن مدیریت 
می‌شود

بــــــرش

لی  پو ی  ســت‌ها سیا ی  ا جر ا ی  ا بر ر  پو ســنگا د  فــر به  منحصــر  ش  و ر
بانک مرکزی سنگاپور روش منحصر به فردی برای اجرای سیاست‌های پولی دارد و به جای 
خ تبدیل دلار خود را  خ‌های بهره داخلی، برخلاف بسیاری از اقتصادهای دیگر، نر تغییر نر
تغییر می‌دهد. مقام پولی سنگاپور مسیری را تعیین می‌کند که آن را باند یا دامنه سیاستی 
خ ارز موثر اسمی دلار سنگاپور )S$NEER( می‌نامد و بنا بر آن، پول محلی را در برابر ارزهای  نر

شرکای تجاری اصلی خود تقویت یا تضعیف می‌کند.
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داد.  ــود  خ  S$NEER ــای  ــدل‌ه م کالــیــبــره‌کــردن 
سال  در  بــار  دو   MPS، MAS انتشار  با  همزمان 
می‌کند  منتشر  را   )MR( کلان  اقتصاد  بر  مــروری 
اقتصاد  تحولات  ــی  ــاب ارزی و  تحلیل  و  تجزیه  که 
می‌نماید  مستند  را  سنگاپور  اقتصاد  در  کلان 
با  را  اتخاذ‌شده  سیاستی  تصمیمات  مبنای  و 
فعالان بازار، تحلیلگران و عموم مردم به اشتراک 
در  موجود  داده‌های  و  انتشارات  این  می‌گذارد. 
است  داده  را  امکان  این  بانکی  تحلیلگران  به  آن 
 S$NEER از  مشابهی   

ً
نسبتا ــای  ــرآورده ب به  که 

را   MAS حضور  می‌توانند  همچنین  آنها  برسند. 
از چگونگی تغییر قیمت‌ها در بازار ارز استنباط و 

رفتار مقام پولی را تحلیل و ارزیابی کنند.

اثربخشی سیاست پولی
خ  نر بر  مبتنی  پولی  سیاست  مناسب  اثربخشی 
اقتصاد  ــرای  ب ضدتورم  ــزار  اب یک  عنوان  به‌  ارز، 
که  می‌شود  داده  نشان  واقعیت  این  با  سنگاپور، 
بوده،  پایین   

ً
نسبتا زمــان  طول  در  داخلی  تــورم 

این  ــورم  ت خ  نــر  2012 تا   1981 ســال  از  طوری‌که  به‌ 
بوده  سال  در  درصــد   2.1 متوسط  طور  به‌  کشور 
 )6( شکل  در  چنانکه  نیز،  سال  این  از  پس  است. 
 ۲۰۲۳ و   ۲۰۲۲ سال‌های  در  تنها  است،  مشخص 
جهانی  قیمت‌های  بالارفتن  خاطر  به‌  که  است 
انرژی و موادغذایی ناشی از درگیری بین روسیه 
و اوکراین، تورم در سنگاپور هم مانند همه نقاط 
سال  در  اولین‌بار  برای  و  کرد  پیدا  جهش  جهان 
این  اصلی  دلیل  شد.  نزدیک  درصــد   ۸ به   ۲۰۲۲
جهش تورمی وابستگی کامل اقتصاد سنگاپور به 
نتیجه  در  و  داخلی  نیازهای  تامین  برای  واردات 
تکانه‌های  نبود  در  چنا‌نکه  است،  وارداتــی  تورم 
بیشتر  در  اخیر،  سال  چند  جز  به‌  برون‌زا،  قیمتی 
و  بوده  درصد  دو  از  کمتر  سنگاپور  تورم  سال‌ها 
در برخی سال‌ها همچون ۲۰۱۵ و ۲۰۱۶، این کشور 
تورم منفی را نیز تجربه کرده است. ثبات قیمت‌ها 
در نتیجه سابقه طولانی تورم پایین، باعث کنترل 
انتظارات تورمی شده و همین امر به کنترل بیشتر 

تورم در این کشور کمک می‌کند. 

خلاصه و جمع‌بندی
تولید  داشتن  با  سنگاپور  الف-  خلاصه،  به ‌طور 
سرانه در حدود ‌۸۵ هزار دلار )در سال ۲۰۲۳(، در 
شاخص  این  منظر  از  جهانی  اقتصاد  سوم  مقام 
ایالات  همچون  کشورهایی  از  بالاتر  و  دارد  قرار 
رشد  ب-  می‌شود.  رتبه‌بندی  بریتانیا  و  متحده 
استقلال  از  پس  دوره  در  سنگاپور  اقتصادی 
کامل از ۱۹۶۵ به بعد بسیار شتابان بوده و همین 
صنعتی‌شده  تازه  کشورهای  دسته  در  را  آن  رشد 

سنگاپور،  مرکزی  بانک  ج-  است.  داده  قرار  آسیا 
شناخته  سنگاپور"  پولی  "مقام  عنوان  تحت  که 
جهان  کشورهای  از  بسیاری  برخلاف  می‌شود، 
خ بهره به ‌عنوان ابزار متعارف سیاست پولی  از نر
سیاست  ابــزار  مهم‌ترین  د-  نمی‌کند.  استفاده 
سنگاپور  دلار  اسمی  موثر  ارز  خ  نر سنگاپور  پولی 
کنترل  از  استفاده  دلیل  ه-  اســت.   )S$NEER(

در  بهره  خ  نر کنترل  جای  به‌  اسمی  موثر  ارز  خ  نر
اقتصاد  ويژگی‌های  پولی،  سیاست‌های  اعمال 
است  باز  کوچک  اقتصاد  یک  به ‌عنوان  سنگاپور 
که در آن ورود و خروج سرمایه آزاد بوده و حجم 
بسیار  اقتصاد  حجم  به  نسبت  خارجی  تجارت 
شرکت‌های  از  بسیاری  همچنین،  و-  بالاست. 
تامین  برای  سنگاپور  در  فعال  صنعتی  و  تجاری 
وابسته  آن  داخلی  بانکی  نظام  به  خــود  مالی 
مــادر  شــرکــت‌هــای  سمت  از  بیشتر  و  نیستند 
می‌شوند.  مالی  تامین  مبدا  کشورهای  در  خود 
بر  سنگاپور  داخلی  بهره  خ  نر تغییر  نتیجه،  در 
اقتصاد  ز-  ندارد.  پرُرنگی  اثر  آنها  اقتصادی  رفتار 
سنگاپور به واردات برای تامین نیازها و تقاضای 
که  دارد  شدیدی  بسیار  وابستگی  خود  داخلی 
ــی  واردات تــورم  کنترل  است  شده  باعث  امر  این 
از  یکی  به  اسمی  موثر  ارز  خ  نــر کنترل  طریق  از 
ح-  شــود.  تبدیل  آن  مرکزی  بانک  اولویت‌های 
اصلی  ویژگی  سه  سنگاپور  در  ارز  خ  نر سیستم 
سبد،  طبقه‌بندی  تحت  را  آنها  می‌توان  که  دارد 
دامنه نوسان یا باند و نحوه خزیدن خلاصه کرد. 
شرکای  ارزهــای  از  سبدی  برابر  در  سنگاپور  دلار 
متحده،  ــالات  ای یعنی  کشور  این  اصلی  تجاری 
دامنه‌ای  و  می‌شود  مدیریت  ژاپن  و  یورو،  حوزه 
این  بر  مبتنی  اسمی  موثر  ارز  خ  نر میانگین  برای 
شده  تعیین  سنگاپور  پولی  مقام  سوی  از  سبد 
سرعت  بر  بانک  واکنش  شیب  تنظیم  و  اســت 
می‌گذارد.  تأثیر  سنگاپور  دلار  تضعیف  یا  تقویت 
نیز  سیاستی  باند  میانی  نقطه  یا  سطح  تنظیم 
را   S$NEER فـــوری  تضعیف  یــا  تقویت  امــکــان 
خ‌های  فراهم می‌کند. ط- مقام پولی سنگاپور نر
به ‌عنوان  استفاده  جای  به‌  را،  پول  عرضه  و  بهره 
و  اقتصادی  نظارت  بــرای  پولی،  سیاست  ــزار  اب
در  کافی  نقدینگی  وجود  تضمین  برای  همچنین 
تسویه‌حساب،  و  نظارتی  مقاصد  برای  سیستم 
و  سنگاپور  اقتصاد  بررسی  ی-  می‌کند.  کنترل 
اثربخشی  از  حاکی  آن  بر  حاکم  تــورم  خ‌های  نر
خ ارز به‌ عنوان  مناسب سیاست پولی مبتنی بر نر

یک ابزار ضدتورم برای اقتصاد این کشور است.
این مطلب برگرفته از گزارش ایلناز ابراهیمی  •

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

بانک مرکزی 
سنگاپور 
برخلاف 

بسیاری از 
کشورهای 

خ  جهان از نر
بهره به‌ عنوان 

ابزار متعارف 
سیاست 

پولی استفاده 
نمی‌کند
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  قدرت‌نمایی نظام بانکی قطر 
در  جهان

           صنعت مدیریت دارایی قطر در سال‌های آتی 
رشد قابل توجهی را تجربه خواهد کرد

           حجم کل دارایی‏های بستر جامع خدمات بانکی و 
مالی قطر، از مرز 15 تریلیون ریال قطر عبور می‌کند

           امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
قطر )BIRI(، عدد  100 از 100 را نشان می‏دهد

           نظام بانکی قطر در سال‏های گذشته، عملکرد بسیار 
بهتری از همسایگان قدرتمند خود داشته است

 تبدیل قطر به قطب بازار دارایی‏ منطقه‌ای 
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وضعیت صنعت 
بانکداری قطر 

چه در دوره 
کوتاه‏مدت و 

چه در افق‏های 
میان‏مدت 

و بلندمدت 
بسیار روشن و 

درخشان است

ــه  ــس ــوس ــی م ــمـ ــزارش رسـ ــ ــ ــی گـ ــ ــررس ــ ب
نظام  وضعیت  از  فیچ  اعتبارسنجی 
بانکی و مالی قطر نشان می‌دهد که بستر 
در  قطر  مالی  خدمات  و  بانکداری  جامع 
دهه گذشته، رشد پرُشتاب و چشمگیری 
پیش‌بینی‏های  اما  است،  کرده  تجربه  را 
میان‏مدت 2027  و افق بلندمدت 2032 
حکایت از شرایط چالش برانگیز در این 
فراگیر  توسعه  سبب  به  قطر  برای  حوزه 
بازارهای مالی و بانکی منطقه‏ای کلیدی 
دارد.  امارات  و  سعودی  عربستان  مانند 
رشد  پیشرفت،  که  آنچه  حال،  این  با  اما 
بانکی  و  مالی  خدمات  نظام  توسعه  و 
شدت  به  نزدیک  و  دور  آینده  در  را  قطر 
یک  وجــود  فقدان  کــرد،  خواهد  تهدید 
مستقل  مالی  تسهیل‌گر  و  تنظیم‏کننده 

کارآمد و پویا در این بستر است.

دوره  در  چه  قطر  بانکداری  صنعت  وضعیت 
و  میان‏مدت  افق‏های  در  چه  و  کوتاه‏مدت 
خواهد  درخشان  و  روشن  بسیار  بلندمدت، 
بود که علت این امر، سطح بالاتر از استاندارد 
و  سرمایه‏ای  بافرهای  نقدینگی،  حجم  در 
دارایی‏های نقدی خارجی است، به طوری‏که 
از منظر نقدینگی، دولت بافرهای سرمایه‏ای 
دلار  میلیارد   38 حـــدود  در  قابل‌توجهی 
مرکزی  بانک  در  بین‌المللی  خالص  ذخایر 
تحت  ــی  دارایـ دلار  میلیارد   445 از  بیش  و 
دارد.  قطر  سرمایه‌گذاری  سازمان  مدیریت 
از  توجهی  قابل  موجودی  با  همراه  امر،  این 
مناسبی  امنیت  خارجی،  نقدی  دارایی‏های 
افق  در  چه  کشور  این  بانکداری  نظام  برای  را 
بلندمدت  ــق  اف در  چــه  و  ــدت2027  ــان‏م ــی م

2032، فراهم خواهد کرد.
قطر  بیمه  صنعت  که  است  شده  پیش‏بینی 
رشد   ،2032 بلندمدت  چشم‏انداز  پایان  تا 
حق‏بیمه‏های  بخش  در  ــدی  درص  5 سالانه 
ثبت شده رسمی)هم در بیمه‏های عمر  و هم 
تجربه  را  تخصصی(  و  عمومی  بیمه‏های  در 

کند که یک رشد پایدار و نسبتا قوی محسوب 
می‏شود و با تحقق این امر، ارزش این صنعت 
میلیارد   32 ــدود  ح به   ،2032 ســال  پایان  تا 
انتظار  همچنین  رســیــد.  خــواهــد  قطر  ــال  ری
افق  در  چه  و  میان‏مدت  افق  در  چه  مــی‏رود 
در  قطر،  بیمه  بــازار  در  پیشتازی  بلندمدت، 
اختیار بیمه‏های سلامت و درمان، بیمه‏های 
باشد  ثالث  شخص  بیمه‏های  و  نقلیه  وسائط 
بسیار  سهم  همچنان  عمر،  بیمه  بخش  و 

کوچکی از بازار را در اختیار داشته باشد. 
دارایی  مدیریت  صنعت  که  باوریم  این  بر  ما 
را  توجهی  قابل  رشد  آتی،  سال‌های  در  قطر 
تجربه خواهد کرد که نتیجه آن، تبدیل شدن 
مرکز  مهم‏ترین  و  قطب بازار دارایی‏ها  قطر به 
کوتاه  در  حال،  این  با  است.  منطقه‌ای  مالی 
و  جهانی  اقتصاد  ضعیف  چشم‏انداز  مدت، 
رشد اقتصادی کاهنده و آهسته در قطر، تاثیر 
کشور  این  دارایــی  مدیریت  صنعت  بر  منفی 

خواهد داشت.
 )QSE( قــطــر  بـــهـــادار  اوراق  بـــورس  بــــازار 
از  بـــســـیـــاری  تـــوجـــه  اخـــیـــر  ــای  ــ ــال‏ه ــ س در 
را  بین‌المللی  و  داخلی  کلان  سرمایه‏گذاران 
به خود جلب کرده است، به طوری که بورس 
ــازار  ب بــازدهــی  بالاترین   2018 ــال  س در  قطر 
رساند،  ثبت  به  جهان  سراسر  در  را  سرمایه 
به  نیز  بازار  این  کرونا،  همه‌گیری  طول  در  اما 
پرشتابِ  بهبود  وجود  با  و  دید  آسیب  شدت 
اوضــاع  وخامت  نیز  اکنون  پاندمی،  از  پس 
ــازار  ب عملکرد  بر  احتمالا  جهانی،  اقتصاد 
منفی  تأثیر  کوتاه‏مدت  افق  در  قطر  سرمایه 

می‌گذارد.

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

پیش‏بینی شده است که در پایان چشم‏انداز 
بلندمدت 2032، حجم کل دارایی‏های بستر 
 15 مرز  از  قطر،  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع 

تریلیون ریال قطر عبور کند.
کل  ارزش    ،2032 ــق  اف پــایــان  تــا  همچنین 
از  درصــدی  عنوان  به  قطر  بانکداری  صنعت 
و  توجه  قابل  رشــد  داخلی،  ناخالص  تولید 
کرد  خواهد  تجربه  را  درصــدی   262 پرُشتاب 
که در صورت تحقق، رکوردی بی‏سابقه و بی-

نظیر در جهان محسوب خواهد شد.
پیش‏بینی شده است که در پایان چشم‏انداز 
بلندمدت2032، ارزش کل بازار سرمایه قطر، 
به مرز 2500 میلیارد ریال قطر برسد و به قطب 
بازارهای سهامی و بورسی منطقه مبدل شود.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری قطر

صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
 100 از   100 عدد    ،)BIRI( قطر  برای  بانکداری 
را نشان می‏دهد که حکایت از قدرت مطلق 
داخلی و منطقه‏ای نظام بانکی این کشور و 
برای  بانکی  بخش  ریسک  سطوح  کمترین 
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 بانک مرکزی 
قطر قصد دارد 
تا قبل از پایان 
افق میان‏مدت 
2027، ارز 
دیجیتال ملی 
 خود با نام 
" e-Qatar" را به 
‏طوررسمی وارد 
چرخه نظام 
بانکی کند

قطر  امتیاز،  این  با  دارد.  جهان  کشورهای 
شاخص،  ایــن  کشوری   122 رتبه‏بندی  در 
با  همراه  جهان  اول  مشترک  جایگاه  در 
کسب  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق سنگاپور  و  ــروژ  ن
قطر،  ــرای  ب   BIRI ممکن  امتیاز  بالاترین 
بسیار  پویایی  از  منتج  و  منعکس‏کننده 
کشور،  این  بانکی  نظام  کامل  سلامت  و  بالا 
اقتصادی  کلان  بنیادهای  و  مبانی  داشتن 
نفت  قیمت  شدید  افزایش  اثرگذاری  قوی، 
و بهبود مؤلفه‌های مالی دولت و ارتباطات 

بین‌المللی این کشور است. 

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی قطر بر 
SWOT مبنای ماتریس

نقاط ضعف
تسهیل‌گر  • و  تنظیم‏کننده  وجــود  ــدم  ع

ــاد  ــج ای ــب  ــوج م ــر،  ــط ق در  ــی  ــال م مــســتــقــل 
عدم  و  مختلف  بخش‌های  در  ــدی  ــاکارآم ن
کشور  این  در  بانکی  و  مالی  حــوزه  در  تمرکز 

شده است.
محصولات  • به  کشور  حد  از  بیش  اتکای 

هیدروکربنی و صنعت نفت	
نقاط قوت

را  • ــر  ــط ق جــمــعــیــت  درصــــد   80 از  ــش  ــی ب
مهاجران تشکیل می‌دهند

قطر سومین کشور جهان از لحاظ تراکم و  •
تعداد میلیونرها است

نظام بانکداری قطر، یکی از سلامت‏ترین  •
منطقه  در  مالی  بخش‌های  باثبات‌ترین  و 

شورای همکاری خلیج‌فارس است
تهدیدها 

رقابت شدید قطر با رقبای قدرتمند یعنی  •
عربستان سعودی و امارات

 مناقشات جاری منطقه‌ای •
نوسانات قیمت نفت •

فرصت‏ها
قطر  • بانکی  و  مالی  صنعت  فراگیر  توسعه 

در بین کشورهای خاورمیانه که بازیگران برتر 
منطقه‌ای را به چالش جدی می‌کشد

و  • بانکداری  صنعت  در  قطر  فزاینده  رشد 
مالی اسلامی

 رشد فزاینده قطر در حوزه فین‌تک •
به  • قــطــر،  اقــتــصــادی  و  سیاسی  مقامات 

شدت مشتاق توسعه این کشور به عنوان یک 
مرکز مالی منطقه‌ای هستند

بازار خدمات صنعت بانکداری در قطر
گذشته،  ــای  ــال‏ه س در  قــطــر  بــانــکــی  ــام  ــظ ن
عملکرد بسیار بهتری از همسایگان قدرتمند 
خود داشته، اما رشد سریع و گسترده‏ صنعت 
بانکداری در عربستان سعودی و امارات، یک 
بالای  جایگاه  حفظ  برای  تهدید‏کننده  خطر 
سال‏های  در  بانکی  حوزه  در  قطر  منطقه‏ای 

آتی خواهد بود.
قطر  بانکداری  نظام  وضعیت  ــال،  ح ایــن  با 
افق‏های  در  چه  و  کوتاه‏مدت  دوره  در  چه 
و  روشـــن  بسیار  بــلــنــدمــدت،  و  مــیــان‏مــدت 
ــر،  ــن ام ــه علت ای ــود ک ــد ب ــواه ــان خ ــش درخ
نقدینگی،  حجم  در  استاندارد  از  بالاتر  سطح 
نقدی  ــای  ــی‏ه دارای و  ســرمــایــه‏ای  بافرهای 

خارجی است.
کل  ارزش    ،2032 ــق  اف پــایــان  تــا  همچنین 
درصــدی  عنوان  به  قطر،  بانکداری  صنعت 
و  توجه  قابل  رشد  داخلی،  ناخالص  تولید  از 
کرد  خواهد  تجربه  را  درصــدی   262 پرُشتاب 
که در صورت تحقق، رکوردی بی‏سابقه و بی-

نظیر در جهان محسوب خواهد شد.
بانک  جدید  اســتــراتــژی  کــه  ــی‏رود  مـ انتظار 
مرکزی قطر در حوزه فین‌تک و پرداخت‏های 
فناورانه‏ دیجیتالی،  از روند توسعه این کشور 
و  منطقه  برتر  مالی  و  بانکی  قطب  عنوان  به 
و   2030 ملی  ــداز  ان چشم  برنامه‏های  تحقق 

2032 دولت، حمایت کند.
قطر  بانکداری  صنعت  متولیان  همچنین 

بــــــرش

برنامــه بانک ملی  قطر 
نهاد  دومین  سعودی،  عربستان  تجاری  ملی  بانک  از  پس  قطر  ملی  بانک  حاضر،  حال  در 
اول  رتبه  به  نزدیک،  آینده  در  دارد  قصد  که  است  منطقه  در  بزرگ  و  معتبر  بانکی  و  مالی 

بزرگترین بانک های خاورمیانه دست یابد.
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قصد دارند که در پایان چشم‏انداز بلندمدت 
بانکی  نظام  کلیدی  ــای  ــت‏ه ــوی اول  ،2032
خود را در حوزه‏هایی نظیر فین تک اسلامی، 
از  استفاده  و  پایدار  بانکداری  اسلامی،  مالیه 
فناوری‏های نوظهور در تراکنش‏ها و خدمات 

بانکی، تحقق بخشند.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت 
بانکداری قطر

اقتصاد قطر تا دهه 1950 ، فاقد هرگونه نهاد 
موسسه  یک   ،1955 ســال  در  ــود.  ب بانکی 
)که  شرقی  بانک  ــام  ن بــا  اعتباری  و  مالی 
فعال  چارترد  استاندارد  بانک  نام  با  اکنون 

ــه  دوح در  را  ــود  خ شعبه  ــن  ــی اول اســـت(، 

شرقی  بانک  مالکیت  و  امتیاز  کرد.  افتتاح 
بعدها توسط بانک بریتانیایی خاورمیانه و 
حقیقت،  در  شد.  خریداری  عثمانی  بانک 
خارجی  سرمایه‌گذاری‏های  روند  آغاز  این 
شد  موجب  که  بود  قطر  در  بانکی  حوزه  در 
بانک‏های  تاسیس  به  کشور،  ایــن  ــت  دول
خود  اقتصاد  تقویت  برای  بیشتری  داخلی 
 ،1965 ــال  س در  سرانجام  شــود.  تشویق 
جایگزین  و  شــده  افتتاح  قطر  ملی  بانک 
صنعت  دار  سکان  عنوان  به  شرقی  بانک 

بانکداری دولتی این کشور شد.
پایان  از  قبل  تا  دارد  قصد  قطر  مرکزی  بانک 
ملی  دیجیتال  ارز   ،2027 میان‏مدت  ــق  اف
وارد  به ‏طوررسمی  را   "e-Qatar  " نام  با  خود 
روند  تا  کــرده  کشور  این  بانکی  نظام  چرخه 
انتقالات  و  نقل  و  تراکنش‏ها  پــرداخــت‏هــا، 
و  ایمن‏تر  سریع‏تر،  قطر،  بانکداری  صنعت 

مقرون به صرفه‏تر شود.

بانک‏های عامل برتر قطر در افق 2032
• )QNB Group( بانک ملی قطر

 1.18 ــی  ــ دارای مجموع  ــا  ب قــطــر،  ملی  بــانــک 
کشور  این  بانک  بزرگترین  قطر،  ریال  تریلیون 
از نظر حجم دارایی محسوب می‏شود و ارزش 
آن، بیش از پنج برابر ارزش نزدیکترین رقیب 

خود در این صنعت است.
بانک  از  پس  قطر  ملی  بانک  حاضر،  حال  در 
نهاد  دومین  سعودی،  عربستان  تجاری  ملی 
است  منطقه  در  بزرگ  و  معتبر  بانکی  و  مالی 
اول  رتبه  به  نزدیک،  آینده  در  دارد  قصد  که 

بزرگترین بانک‏های خاورمیانه دست یابد.
ــر،  ــط ق مــلــی  ــک  ــانـ بـ  ،2023 ــه  ــ ــوی ــ ژان در 
ــه‏ایِ  ــی ــرک ت ــک  ــان ب ــام  ــه س از  درصـــد   99.88 
در  و  نمود  ــداری  ــری خ را   "Finansbank  "

همین ماه، سیستم پرداخت بیومتریک خود 
را به طور رسمی راه اندازی کرد.

• )QIB(بانک اسلامی قطر
بانک اسلامی قطر)QIB(، دومین بانک بزرگ 
این کشور با ارزش دارایی 178.2 میلیارد ریال 
قطر  اسلامی  بانک  بزرگترین  و  اولین  و  قطر 
تأسیس   1982 سال  در  که  بانک  این  اســت. 
بــانــکــداری  سهم  از  درصـــد   40  

ً
تقریبا ــد،  ش

کل  سهم  از  ــد  درص  9  
ً
تقریبا و  قطر  اسلامی 

در  را  کشور  این  داخلی  بانکداری  بخش  بازار 
اختیار دارد.

• )CBQ( بانک تجاری قطر
بانک تجاری قطر، با ارزش کل دارایی‌ ۱۶۳.۳ 
بانک  سومین  عنوان  به  قطر،  ریــال  میلیارد 
بزرگ این کشور شناخته می‏شود.  این بانک 
قطر  داخلی  خصوصی  بانک  اولین  عنوان  به 
مفهوم  "معرفی  مأموریت  با   1975 سال  در 
بدون   

ً
عمدتا کشور  یک  به  مدرن  بانکداری 

بانک" تأسیس شد.
ساله  سه  وام  تسهیلات  اولین   ،2016 سال  در   
که  کرد  دریافت  را  دلار  میلیون   166 ارزش  به 
و  بانک‏ها  بین  در  خــود  نــوع  در  ــورد  م اولین 
همکاری  شورای  کشورهای  مالی  موسسات 
از  پس  قطر  تجاری  بانک  بــود.  خلیج‌فارس 
ــارات  ام در  خــود  بین‏المللی  حضور  توسعه 
متحده عربی و عمان، به دنبال فتح بازارهای 

بانکی اتحادیه اروپا است.
ــان قــطــر  • ــ ــری ــ ــرف‌ال ــ ــس ــ  بـــانـــک م

)Masraf Al Rayan Bank(

ــا مــجــمــوع  بــانــک مـــســـرف‌الـــریـــان قــطــر، بـ
چهارمین  قطر،  ریال  میلیارد  دارایـــی162.2 
حجم  و  ارزش  منظر  از  کشور  این  بزرگ  بانک 
دارایی است. هدف کوتاه‏مدت و میان‏مدت 
به  شــدن  تبدیل  قطر،   الــریــان  مسرف  بانک 
و  قطر  در  پیشرو  اســامــی  بــانــکــداری  قطب 
منطقه با ارائه طیف گسترده ای از محصولات 

ع است. و خدمات مطابق با شر
• )Dukhan Bank( بانک دخان قطر

 102.2 ــی  دارایـ ارزش  بــا  قطر،  دخــان  بانک 
بانک  پنجمین  جایگاه  در  قطر،  ریال  میلیارد 
بزرگ تجاری این کشور قرارگرفته است. پس 
از ادغام موفقیت آمیز بانک بین المللی قطر 
مالی  گــروه  این   ،2019 سال  در  ــاروا  ب بانک  و 
برنامه  یک  از  بخشی  عنوان  به   2020 اکتبر  در 
دوخــان  بانک  به  ــزرگ،  ب استراتژیک  تحول 
تغییر نام داد.  در 21 فوریه 2023 بانک دخان 
قطر  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب اصلی  لیست  در 

)QSE( پذیرفته شد.

 بانک ملی 
قطر، با مجموع 

دارایی 1.18 
تریلیون ریال 

قطر، بزرگترین 
بانک این کشور 

از نظر حجم 
دارایی محسوب 

می‏شود
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بازار خدمات صنعت بیمه در قطر
قطر  بیمه  صنعت  که  است  شده  پیش‏بینی 
پایان  تا  هم  و   2027 میان‏مدت  افــق  در  هم 
قابل  ــد  رش ــدت2032،  ــدم ــن ــل ب ــداز  ــم‏ان ــش چ
بیمه‏ای  خدمات  تقاضای  میزان  در  را  قبولی 

به ثبت برساند.
همچنین انتظار می‏رود چه در افق میان‏مدت 
و چه در افق بلندمدت، پیشتازی در بازار بیمه 
درمان،  و  سلامت  بیمه‏های  اختیار  در  قطر، 
شخص  بیمه‏های  و  نقلیه  وسائط  بیمه‏های 
ثالث باشد و بخش بیمه عمر، همچنان سهم 
بسیار کوچکی از بازار را در اختیار داشته باشد. 
بلندمدت  چشم‏انداز  در  که  ــی‏رود  م انتظار 
در  درصــدی   5 سالانه‏  رشد  قطر،  بیمه  صنعت 
بخش حق‏بیمه‏های ثبت شده رسمی )هم در 
و  عمومی  بیمه‌های  در  هم  و  عمر   بیمه‏های 

تخصصی( به وقوع بپیوندد که با تحقق این امر، 

ارزش این صنعت تا پایان سال 2032، به حدود 
32 میلیارد ریال قطر خواهد رسید.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه قطر
بیمه‏های  سلطه  تحت  قــطــر،  بیمه  بـــازار 
عمومی و تخصصی، بویژه بیمه‏های سلامت 
دارد  قرار  نقلیه  وسائط  بیمه‏های  و  درمان  و 
کل  از  کوچکی  بخش  تنها  عمر،  بیمه  حوزه  و 
این صنعت را تشکیل می‏دهد. صنعت بیمه 
عام  سهامی  شرکت  پنج  توسط   

ً
عمدتا قطر 

 )QIC( مدیریت می‏شود که شرکت بیمه قطر
بزرگترین آنهاست.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در قطر
ما بر این باوریم که صنعت مدیریت دارایی قطر در 
سال‌های آتی، رشد قابل توجهی را تجربه خواهد 
کرد که نتیجه آن، تبدیل شدن قطر به قطب بازار 
دارایی‏ها و مهم‏ترین مرکز مالی منطقه‌ای است. 
ضعیف  چشم‏انداز  کوتاه‌مدت،  در  حال،  این  با 
اقتصاد جهانی و رشد اقتصادی کاهنده و آهسته 
دارایی  مدیریت  صنعت  بر  منفی  تاثیر  قطر،  در 

این کشور خواهد داشت.
پایان  تا   2027 میان‌مدت  افق  از  می‌رود  انتظار 
مدیریت  صنعت  بلندمدت2032،  چشم‏انداز 
و  بازار  بکر  پتانسیل‌های  به  توجه  با  قطر  دارایی 
حمایت کامل مقامات دولتی این کشور، شاهد 

خ رشد قوی بیش از 20درصدی باشد. یک نر

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی قطر

اخیر  ــای  ه ــال  س در  قــطــر،  پایتخت  ــه،  دوحـ

سرمایه‏گذاران  میان  در  فزاینده‌ای  طــور  به 
بالایی  محبوبیت  به  ــی،  دارایـ صندوق‏های 
شده  تولید  ثروت  زیرا  است،  کرده  پیدا  دست 
آن،  غیراشباع  ــازار  ب و  هیدروکربن  حــوزه  در 
و  خُــرد  سرمایه‌گذاران  بــرای  جــذاب  ترکیبی 

کلان است.
همچنین این کشور کوچک، پس از سنگاپور 
خانوار  هزار   50 حدود  داشتن  با  سوئیس،  و 
میلیون  یک  حداقل  خصوصی  ثروت  دارای 
جهان  در  میلیونرخیز  کشور  سومین  دلاری، 
است که همین امر، به شدت در رشد پرُشتاب 
در  قطر  دارایــی  مدیریت  صنعت  محسوس  و 

سال‏های آتی، تاثیر مثبت خواهد گذاشت.
با  که  اســت  شــده  پیش‏بینی  دیگر،  ســوی  از 
مقامات  ــوی  س از  صورت‏گرفته  تمهیدات 
دولتی قطر، این کشور در آینده‏ای نه چندان 
دور، به قطب مدیریت سرمایه‌گذاری اسلامی 

منطقه تبدیل خواهد شد.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در قطر

بزرگترین  قطر،  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب بــازار 
و  منطقه  نوظهور  ــای  ــازاره ب بین  در  ــورس  ب
نظر  از  خاورمیانه  بزرگ  سهامی  بستر  دومین 

ارزش بازار است. 
توجه  اخیر  ســال‏هــای  در  قطر  سرمایه  ــازار  ب
و  داخلی  کــان  سرمایه‏گذاران  از  بسیاری 
به  است،  کرده  جلب  خود  به  را  بین‏المللی 
2018 بالاترین  طوری که بورس قطر، در سال 
به  جهان  سراسر  در  را  سرمایه  بــازار  بازدهی 
ثبت رساند، اما در طول همه‌گیری کرونا، این 
بازار نیز به شدت آسیب دید و با وجود بهبود 
وخامت  نیز  اکنون  پاندمی،  از  پس  پرُشتاب 
عملکرد  بر  احتمالا  جهانی،  اقتصاد  اوضاع 
تأثیر  کوتاه‏مدت  افــق  در  قطر  سرمایه  ــازار  ب

منفی می‌گذارد.
چشم‏انداز  پایان  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
قطر،  سرمایه  ــازار  ب کل  ارزش   ،2032 بلندمدت 
قطب  به  و  برسد  قطر  ریــال  میلیارد   2500 مرز  به 
شود.  مبدل  منطقه  بورسی  و  سهامی  بازارهای 
و  میان‏مدت  چشم‌انداز  در  که  می‏رسد  نظر  به 
سرمایه  بازار  در  سودآوری  بیشترین  بلندمدت، 
ــوزه  ــه شــرکــت‏هــای فــعــال در ح ــوط ب ــرب قــطــر، م
انرژی و سلامت باشد. پیش‏بینی شده است که 
بانک  و  )بیما(  دامان  اسلامی  بیمه  شرکت  سهام 
در  بلندمدت2032،  افــق  پایان  در  قطر  ــان  دخ
قرار  منطقه  بورسی  نمادهای  ارزشمندترین  بین 

بگیرد.

 قطر با داشتن 
حدود 50 هزار 
خانوار دارای 
ثروت خصوصی 
حداقل یک 
میلیون دلاری 
سومین کشور 
میلیونرخیز 
جهان است
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انتظارات   مدیریت 
فرانک سوئیس را نجات داد

          توماس ‏جردن جزو معدود اقتصاددانان سوئیسی و اروپایی 
است که توانسته به درجه" Habilitation" دست یابد

          دوران مدیریت جردن در مهم‏ترین نهاد پولی و 
مالی سوئیس، رسما از 18 آوریل 2012 آغاز شد

          در دو سال اول ریاست توماس جردن بر بانک مرکزی این 
کشور، میانگین هزینه‏های خانوارهای  سوئیسی کاهش یافت

          از ابتکارات مهم توماس جردن در بانک مرکزی سوئیس، اجرای برنامه 
مدون فراگیر در حوزه مدیریت انتظارات اقتصادی شهروندان بود

روسای بانک‏های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )32(
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تولد، کودکی و نوجوانی توماس جردن در 
محیطی فرهنگی، آرام و آزاد

به  ملقب  ــردن"،  جـ اولــریــش  یاکوب  "تــومــاس 
برفی  و  ســرد  شب  یک  در  ــردن،  ج جی  توماس 
زمستانی در 28 ژانویه 1963 در شهر بینه )بیل( 
استفان  پدرش  آمد.  دنیا  به  سوئیس  برن  ایالت 
یاکوب جردن، معلم جغرافیا در دبیرستان‏های 
ایالت برن بود و به طور غیررسمی، به ماهیگیری 
بنتیتو  مادرش  می‌پرداخت.  نیز  اسب  پرورش  و 
امیلی جردن، کارمند اداره حیات‏وحش و محیط 
کلیسای  در  عصرها،  و  بــود  بــرن  ایالت  زیست 
خود،  سکونت  محل  نزدیکی  در  واقــع  کوچک 
و  ادبیات  بی‏بضاعت،  خانواده‏های  فرزندان  به 
خانواده‏  یک  در  توماس  مــی‏داد.  درس  نقاشی 
کم جمعیت 4 نفره، در یک محیط آرام، فرهنگی 
مورد  کنترل‏شده،  ــای  آزادی‏ه از  مملو  بستری  و 
یافت.  ــرورش  پ مثمرثمر،  و  جــهــت‏دار  علاقه‏، 
لیارد،  بـــرادرش  و  وی  به  ــادر  م و  پــدر  ــع،  واق در 
مورد  کار  و  دلخواه  مهارت  رشته،  انتخاب  اجازه 
بودند.  داده  نوجوانی  سنین  همان  از  را  علاقه 
بعد  سالگی،   12 سن  از  توماس  دلیل،  همین  به 
در  مــدرســه،  در  حضور  ساعات  یافتن  پایان  از 
به  مشغول  بیل  شهر  نجاری  کارگاه‏های  از  یکی 
رستوران  یک  در  نیز  لیارد  بــرادرش  و  می‏شد  کار 
که  شد  موجب  امــر  همین  ــود.  ب فعال  محلی، 
ــراف  اط محیط  بــا  ــده‏ای  ــازن س تعامل  تــومــاس، 
داشته  کنترل‏شونده  آزادی‏های  نتیجه‏  در  خود، 
باشد و این بالندگی و رشد خودخواسته و تحت 
برای  را  زمینه  مادر،  و  پدر  تشویق‏های  و  نظارت 
کرد،  فراهم  نیز  وی  درسی  و  تحصیلی  پیشرفت 
و   1981 ســال  در  جـــردن،   توماس  ــوری ‏که  به ‏ط
اخذ  و  متوسطه  تحصیلات  دوره  پایان  از  پس 
مدرک دیپلم، به دلیل کسب نمرات درخشان و 
ممتاز، توانست در لیست واجدین شرایط برای 
قرار  سوئیس  ملی  دانشگاهی  بورسیه  دریافت 
مقرری‏ماهانه  دریافت  با  امکان ‏تحصیل  و  گیرد 
)آکادمی  کند  پیدا  لیسانس،  مقطع  همان  از  را 

علوم سوئیس،2024(.

دوران شکوفایی علمی و تحصیلی توماس 
جردن در سوئیس و ایالات متحده

توماس جردن در سال 1982، با دریافت بورسیه 
ــا راهــنــمــایــی‌هــای  ــت ســوئــیــس، ب مــلــی از دولـ
خویش،  حقیقی  عــاقــه  کشف  و  مـــادر  و  ــدر  پ
اقتصاد  رشته  در  کارشناسی  مقطع  به  توانست 
سوئیس  برن  دانشگاه  در  بازرگانی  مطالعات  و 
هوشمندی  و  تحصیلی  ــش  ــش درخ ــد.  ــاب ی راه 
اساتید  تحسین  بــر  عــاوه  جــردن  مــثــال‌زدنــی 

پس  وی  که  شد  موجب  دانشکده،  مــدیــران  و 
دریافت  بــا  لیسانس،  تحصیل  دوره  اتــمــام  از 
صورت  به  اینبار  و  دانشگاهی  بورسیه  مجدد 
مقرری  رایگان+دریافت  )تحصیل  کامل  بورسیه 
تحصیل(،  هنگام  در  تدریس  ماهانه+امکان 

ــد  ارش ــی  ــاس ــن کارش مقطع  ــه  ب  ،1986 ســـال  در 
مقطع  به   ،1989 ســال  در  و  بین‏الملل  اقتصاد 
علوم  شاخه  در  اقتصاد  رشته  تخصصی  دکتری 
کرده  ورود  عمومی،  سیاست‏گذاری  و  اقتصادی 
و در سال 1993، با دفاع از رساله خود با موضوع 
"راه‏حل‏هایی برای بحران‏های ‏پولی در صنعت 
تحصیلات  دوران  به  جهان"  و  اروپا  در  ‏بانکداری 
آکادمیک درخشان خود در سوئیس، پایان داد. 
دریافت  به  موفق  جردن  توماس  اکتبر1993،  در 
فوق  دوره  ــاز  آغـ ــرای  بـ تحصیلی  بــورســیــه  ــک  ی
توانست  و  شد  متحده  ایالات  در  اقتصاد  دکتری 
مقطع  سه  در  را  خود  پسادکتری  تحقیقات  دوره 
دپارتمان‏های  در  سال،   3 مجموع  در  و  یکساله 
یعنی  آمریکا  معتبر  دانشگاه  سه  اقتصاد،  علمی 
روی  بر  کار  با  و  ماساچوست  و  کمبریج  هــاروارد، 
دولتی  بدهی‏های  بحران   " عنوان  با  موضوعی 
پولی  اتحادیه  در  بانکی  ورشکستگی‏های  و 
پرُافتخار  کارنامه  از  خلاصه‌ای  بگذراند.  اروپــا"، 
زیر  ح  شر به  جردن  توماس  آکادمیک  تحصیلات 

است:
بازرگانی،  • مطالعات  و  اقتصاد  کارشناسی 

دانشگاه برن سوئیس، 1982-1986
کارشناسی ارشد اقتصاد بین‏الملل، دانشگاه  •

برن سوئیس، 1986-1989
ــادی و  • ــصـ ــتـ ــی عـــلـــوم اقـ ــص ــص ــخ ــری ت ــتـ دکـ

سیاست‏گذاری عمومی، دانشگاه برن سوئیس، 
1989-1993

و  • پولی  سیاست‏گذاری  و  اقتصاد  پسادکتری  
مالی، ایالات متحده، 1993-1996

همچنین توماس ‏جردن جز معدود اقتصادانان 
درجه"  به  توانسته  که  است  اروپایی  و  سوئیسی 
ممکن  علمی  درجه  )بالاترین   "Habilitation
اروپا،  دانشگاه‌های  در  دانش‌آموخته  یک  برای 

آمریکای  و  آفریقا  شمال  قفقاز،  و  مرکزی  آسیای 

مطالعات  )انــســتــیــتــوی  ــد.  ــاب ی دســـت  ــن(  ــی لات

بین‏المللی سوئیس، 2024(

فعالیت‏های  پژوهشی و دانشگاهی و 
افتخارات آکادمیک توماس جردن

و  علاقه  ــالا،  ب هوشمندی  تحصیلی،  استعداد 
احاطه کامل به مباحث علمی روز حوزه اقتصاد، 
جردن  توماس  در  مالیه‏بین‏الملل  و  بانکداری 
تحقیقات  دوره  اتمام  از  پس  وی  که  شد  موجب 

 در روز 14 آوریل 
2018، جردن 
برای دفاع از 
برنامه‏های 
پیشنهادی 
خود و اخذ رای‏ 
اعتماد، در 
پارلمان فدرال 
سوئیس حضور 
یافت
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 توماس 
جردن، یکی 

از طولانی‏ترین 
دوره‏های 

مدیریت بر 
بانک مرکزی 

سوئیس در 
هزاره جدید 

را تجربه‏ کرده 
است

پسادکتری و بازگشت از ایالات ‏متحده، به حیطه‏ 
قدم  آکادمیک  و  علمی  پژوهش‏های  و  تدریس 
ریاست  دعوت  به   1998 سال  در  جردن  بگذارد. 
عنوان  بــه  بـــرن،  دانــشــگــاه  اقتصاد  دپــارتــمــان 
آموزشی  گروه  این  به  ارشد،  پژوهشگر  و  مدرس 
مشاوره‏  و  راهنمایی   ،2003 ســال  تا  و  پیوست 
تکمیلی  تحصیلات  دوره  دانشجویان  از  بسیاری 
در رشته‌های اقتصاد و سیاست‏گذاری عمومی، 
به  را  دکتری  و  کارشناسی ‏ارشد  مقطع  دو  هر  در 
گرفتن  شــدت  با   ،2003 ســال  در  گرفت.  عهده 
مسئولیت‏های اجرایی در بدنه اقتصادی دولت 
امکان  اروپایی،  نهادهای  همچنین  و  سوئیس 
حضور تمام وقت جردن در دانشگاه برن فراهم 
عرصه  در  وی  شایان  خدمات  دلیل  به  اما  نشد، 
و  مالی  مبتکرانه  و  نوین  پژوهش‏های  توسعه 
عنوان  به   ،2003 سال  از  دانشگاه،  این  در  بانکی 
برن  دانشگاه  اقتصاد  دپارتمان  افتخاری  استاد 
علمی  فعالیت  از  دوره  ــن  ای کــه  شــد  منصوب 
جردن تا به امروز نیز ادامه دارد. به بیان دقیق‏تر، 
مرکزی  بانک  بر  ریاست  دوران  ــاز  آغ از  قبل  تا 
به  بیشتری  تمرکز  و  قدرت  با  جــردن،  سوئیس، 
پرداخت،  ــود  خ دانشگاهی  و  امورتحقیقاتی 
و  اجرایی  مدیریت  عرصه  در  بالا  توانمندی  اما 
شغلی  سمت‏های  در  حضور  همزمان  مشغله‏ 
امکان  بین‏المللی،  و  ملی  ــالای  ب رده‏هـــای  در 
این  با  گرفت.  وی  از  را  آکادمیک  پرُرنگ  فعالیت 
از  کامــل  طــور  به  هیچگاه  ــردن  ج توماس  ــال،  ح
ج نشد و از سال 1998 تا به امروز،  این اتمسفر خار
پژوهشگر  و  استاد  عنوان  به  ــال،  س  26 قریب 
مدیریت ‏پولی،  بانکداری،  مالی،  اقتصاد،  حوزه 
نظریه ‏پردازی ‏پولی و سیاست‏گذاری ‏عمومی در 
بوده  فعالیت  به  مشغول  سوئیس  دانشگاه‏های 

‏است )آکادمی علوم سوئیس،2024(.
ــص تـــــومـــــاس ‏جــــــــردن در  ــصـ ــخـ عــــمــــده ‏تـ
ــی،  ــل م و  ــک  ــ ــی ــ آکادم پـــژوهـــش‏هـــای  حـــــوزه 
تــئــوریــک،  تحقیقات  ــی،  ــاه ــگ ــش ‏دان ــس  ــدری ت
ــی  ــت ــس ــی ــال ژورن و  ــی  ــم ــل ع مـــقـــالات  و  کــتــب 
ــی"،  ــال ــادم ــص ــت ــر"اق ــی ــظ ن شــاخــه‏هــایــی  در 
"سیاست‏های‏پولی"،  ــی"،  ــول پ "نظریه‏های 
"نــظــام‏هــای ‏پــولــی ‏مــنــطــقــه‏ای"، "نــظــام‏ پولی 
بدهی"،"بحران‏های  ‏بین‏الملل"،"بحران‏های 
‏بانکداری  "رویــکــردهــای  مــالــی"،  و  اقتصادی 
ــی  ــک ــان ــن"، "ســـیـــاســـت‏گـــذاری‏هـــای ب ــ ــوی ــ ‏ن
مدیریت  عمومی"،"  نوین"،"سیاست‏گذاری 
صنعت  ــای  ــران‏ه ــح "ب ــی"،  ــک ــان ب ــک  ــژی ــرات ــت اس
است.  سیستماتیک"  و"بانکداری  بانکداری" 
منتشرشده  اثر   150 از  بیش  سال‏ها،  این  در  وی 
ــی، یـــادداشـــت‏هـــا و  ــم ــل ــب مــقــالات ع ــال در ق

علمی  مــجــات  در  مــتــعــددی  ســرمــقــالــه‏هــای 
جهان  ح  مــطــر ــد  ــرای ج و  نــشــریــات  و  اقــتــصــادی 
ــس، واشــنــگــتــن‏پــســت،  ــوربـ ــز، فـ ــم ــای ــد ت ــن ــان م
پارلیسی،  فارن  بلومبرگ،  وال‏استریت‏ژورنال، 
چــاپ  ــه  ب تــایــمــز  فایننشال  و  تــایــمــز  ــورک  ــوی ــی ن
سیاست  تــحــقــیــقــات  )مـــرکـــز  ــده ‏اســـت  ــانـ رسـ

اقتصادی،2024(.

دوران حرفه‏ای شغلی توماس جی جردن تا 
قبل از ریاست بر بانک مرکزی سوئیس

دولت  اقتصادی  بدنه  در  اجرایی  سمت‏های 
سوئیس

دپارتمان  • در  پولی  اقتصاد  حوزه  کارشناس 
سوئیس،  مرکزی  بانک  بین‏الملل،  بانکداری 

1997-1999
اقتصادی،  • مطالعات  ــد  واح مدیر  دستیار 

بانک مرکزی سوئیس، 1999-2001
بانک  • بانکی،  و  پولی  تحقیقات  واحد  رئیس 

مرکزی سوئیس، 2001-2003
)بازار  • مالی  بازارهای  دپارتمان  کل  ریاست 

ریسک  مدیریت  ــی،  دارایـ مدیریت  ارز،  و  پــول 

سوئیس، مرکزی  بانک  مالی(،  ــازار  ب تحلیل   و 

2003-2005 
مرکزی  • بــانــک  ــره  ــدی م هــیــات  در  عضویت 

سوئیس، 2005- ادامه دارد
مرکز  • ــره  ــدی م هــیــات‏  رئــیــس  و  مــدیــرعــامــل 

سوئیس،  بانکی  و  پولی  مطالعات  بین‏المللی 
2005-2007

ثبات  • اداره  رئیس  و  مالی  و  پولی  معاونت 
مرکزی  بانک  ریسک،  و  مالی  نقدینگی،  مالی، 

سوئیس،2007-2008
ــاق،  • ــب ــط ــی، ان ــوق ــق ــت خـــدمـــات ح ــاون ــع م

سوئیس، مــرکــزی  بانک  داخــلــی،   حسابرسی 
2008-2010 

بانک  • تثبیت  صندوق  مدیره  هیات  رئیس 
مرکزی سوئیس، 2008-2013

بانک  • مقام  قائم  و  مدیره  هیات  رئیس  نایب 
مرکزی سوئیس، 2010-2012

سمت‏های اجرایی در بانک مرکزی اروپا و 
نهادهای بین‏المللی در جهان

کمیته  • عمومی،  مالیه  ــروه  کارگ در  عضویت 
سیاست ‏پولی بانک مرکزی اروپا، 2003-2005

ــاح  • اص ــان  ــاس ــن کارش کمیته  در  عــضــویــت 
مرکزی  بانک  پولی،  سیاست‏گذاری  سیستم 

اروپا، 2005-2012
عضویت در اداره کل اقتصاد، آمار و تحقیقات  •
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 توماس جردن 
در اولین اقدام 
پس از انتصاب 
به سمت ریاست 
بانک ‏مرکزی 
سوئیس، به 
سراغ برنامه 
هدف‏گذاری 
تورمی این کشور 
در بازه ‏زمانی 4 
ساله پیش‏رو 
رفت

در  • اسپانیا  مــرکــزی  بانک  رئیس  جانشین 
شورای حکام بانک مرکزی اروپا،2008-2012

عضو شورای عالی آمار و اطلاعات پولی بانک  •
مرکزی اروپا، 2008-2009

آکادمـــی  • در  ــی  ــش ــژوه پ کــمــیــتــه  ــت  ــوی ــض ع
آموزش‏های بنیادین پولی و مالی بانک جهانی، 

2008-2017
عضویت در کمیته مرکزی پژوهشگران ارشد  •

صندوق بین‏المللی پول، 2009-2022
مطالعات  • بنیاد  اجرایی  هیات  در  عضویت 

اقتصادی کاربردی، بانک مرکزی اروپا، 2010-2011
المللی  • ــن  ــی ب ــز  ــرک م مــدیــره  ــات  ــی ه ــو  ــض ع

مطالعات پولی و بانکی، بانک تسویه بین‏الملل، 
2010-2012

اتــحــادیــه  • ــی  ــال م و  ــادی  ــص ــت اق کمیته  عــضــو 
اســکــانــدیــنــاوی، منطقه  ــزی  ــرک م ــداران  ــک ــان  ب

2010-2012 
اتحادیه  • رئیس  ویژه  دستیار  و  ارشد  مشاور 

اســکــانــدیــنــاوی، منطقه  ــزی  ــرک م ــداران  ــک ــان  ب
2011-2012 

سوئیس،  بین‏المللی  مطالعات  )انستیتوی 

2024/ مارکت اسکرینر،2024(

آغاز دوران سکانداری توماس جردن در 
بانک مرکزی سوئیس

کار  پایان  با  میلادی،   2012 سال  آوریــل  اوایــل  در 
مرکزی  بانک  در  هیلدبراند  فیلیپ  ریــاســت 
وقت،  رئیس‏جمهور  مشترک  نشست  سوئیس، 
سوئیس،  ‏مرکزی  ‏بانک  مدیره  هیات‏  اعضای 
فدرال  پارلمان  رئیس  و  فــدرال  شــورای  اعضای 
سوئیس در جهت همفکری، اجماع و رای‏گیری 
نهاد  مهم‌ترین  جدید  رئیس‏  انتخاب  برای  اولیه 
این  در  ــد.  ش بــرگــزار  کشور  ــن  ای بانکی  ‏و  پولی 
‏جلسه، اکثریت حاضرین و به ویژه رییس‌جمهور 
و  مــرکــزی  بانک  مــدیــره  هیات  اعــضــای  و  ــت  وق
انتخاب  بــر  سوئیس،  ــدرال  فـ ــورای  شـ اعــضــای 
توماس ‏جردن برای تصدی این پست، به توافق 
رسیدند. در روز 14 آوریل 2018، جردن برای دفاع 
از برنامه‏های پیشنهادی خود و اخذ رای‏ اعتماد، 
از  پس  یافت.  حضور  سوئیس  فدرال  پارلمان  در 
وی،  سخنان  استماع  و  مذاکره  بحث،  ساعت‏ها 
اکثریت  با  سوئیس،  فدرال  مجلس  نمایندگان 
 4 دوره  یک  ــرای  ب را  ــردن  ج توماس  آراء،  قاطع 
ساله قابل تمدید، به عنوان رئیس بانک‏ مرکزی 
این کشور، منصوب کردند. بدین ترتیب، دوران 
مالی  و  پولی  نهاد  مهم‏ترین  در  جردن  مدیریت 
با  و  شد  ــاز  آغ  2012 ــل  آوری  18 از  رسما  سوئیس، 
سه دوره تمدید و ابقاء در این سمت، تا به امروز 

ادامه دارد. توماس جردن، یکی از طولانی‏ترین 
سوئیس  مرکزی  بانک  بر  مدیریت  ــای  دوره‏هـ
همچنین  است.  کرده  تجربه‏  را  جدید  هزاره  در 
با  مــقــارن  جایگاه،  ــن  ای در  وی  ریــاســت  دوران 
در  جروم‏پاول  و  جنت‏یلن  بن‏برننکی،  حضور 
بوده ‏است  متحده  ایالات  رزرو  فدرال  نهاد  صدر 

)بانک مرکزی سوئیس،2024(.

اقدامات و چالش‏های توماس جردن در 
مسند ریاست بانک مرکزی سوئیس

نرخ  • کارآمد  و  هوشمندانه  مدیریت  و  مهار 
تورم سوئیس در دوران ریاست توماس جردن

توماس جردن در اولین اقدام پس از انتصاب به 
سراغ  به  سوئیس،  ‏مرکزی  بانک  ریاست  سمت 
بازه  در  کشور  ایــن  تورمی  هــدف‏گــذاری  برنامه 
‏زمانی 4 ساله پیش‏رو رفت. وی برای ارائه و دفاع 
تورمی  مهار  سیاست‏های  پیشنهادی  بسته  از 
قانون‏گذاری  پارلمان  به   ،2012 می   4 در  خود، 
اعلام  جلسه  این  در  وی  رفت.  سوئیس  فــدرال 
ثبات‏قیمتی،  اهداف  به  دستیابی  برای  که  کرد 
ــی کالاهـــای اســتــراتــژیــک و  ــورم هـــدف‌گـــذاری ت
اساسی را انعطاف‌پذیر و میانگین قیمتی فرانک 
سوئیس را در مقابل ارزهای جهانی، به ویژه دلار، 
 220 در  جردن  پیشنهادی  ح  طر می‏کند.  شناور 
صفحه و با 45 بند و تبصره اجرایی و عملیاتی در 
حوزه مدیریت تورمی، به رای نمایندگان مجلس 
تصویب  به  آرا،  اکثریت  با  توانست  و  شد  گذاشته 
برسد و به عنوان دستورالعمل قانونی لازم‏الاجرا 
نهادهای  و  سازمان‏ها  و  متبوع  وزارتخانه‏های  به 
ــازی  ــاده‏س ــی ــی و پ ــراح ــود. ط ــاغ شـ ــری، ابـ ــج م
این  قالب  در  جــردن  مهارتورمی  سیاست‏های 
همه‏جانبه  حمایت  با  ابتدا  از  که  قانونی  لایحه 
موجب  بــود،  همراه  سوئیس  پارلمان  و  دولــت 
جردن  توماس  ریاست  اول  سال  دو  در  که  شد 
هزینه‏های  میانگین  کشور،  این  مرکزی  بانک  بر 
تا   2008 زمانی  فاصله  در  که  سوئیسی  خانوار 
قیمت  در  ناگهانی  ــش  ــزای اف سبب  ــه  ب  ،2012
خوراکی،  ــام  اق نظیر  اساسی  ــای  کالاه و  ــرژی  ان
افزایش  جهانی،  مالی  بحران  وقــوع  نتیجه‏  در 
ترتیب  بدین  شد.  مدیریت  و  مهار  بــود،  ‏یافته 
عملیاتی  بندهای  اجرایی  تصمیمات  مجموعه 
شد  سبب  ــردن  ج توماس  ضدتورمی  گانه   45
تولیدکننده  ــورم  ت خ  ــر ن ــل،  ــورم‏ک ت شاخص  کــه 
قیمت  شاخص  وصنعت(،  تولید  تورم  )شاخص 

خ تورم کالاهای  مصرف‌کننده و از همه مهم‌تر، نر
موادغذایی  انرژی،  شامل  اساسی  و  استراتژیک 
و خوراکی‏های ضروری در سوئیس در بازه زمانی 
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خ  نر حتی  و  درصد  صفر  مرز  تا  شاخص‏ها  این  از 
‏تورم منفی نیز تنزل یابند. همچنین توماس جی 
جردن در اواخر دور سوم ریاست بر بانک مرکزی 
سوئیس در سال 2021 و 2022، با وجود ترکش‏ها 
و  اقتصادی  عمیق  و  ‏شدید  ‏منفی  پیامدهای  و 
مالی ناشی از پاندمی کرونا، به ‏دلیل ابتکارعمل 
کامل  ظرفیت‏های  از  استفاده  هوشمندانه، 
بالقوه‏ حاکمیتی و علمی و تلاش مستمر و فراگیر 
دستورالعمل‏های  و  حقوقی  مفاد  اجــرای  در 
آمادگی  و  تورمی  مهار  سیاستی  بسته  اجرایی 
مجدد  اجـــرای  و  بــازطــراحــی  ــرای  ب همه‏جانبه 
این  در  توانست  بهینه،  پولی  سیاست‏های 
را  تورمی  مولفه‏های  مالی،  و  پولی  مهم  جایگاه 
در  را  مختلف  بخش‏های  در  خ‏تورم  نر و  کنترل 
مدیریت  ‏شــده،  تعیین  هــدف‏گــذاری  محدوده 

کند )فوربس،2024(
مدیریت بهینه شاخص‏های کلان اقتصاد داخلی  •

سوئیس در سال‏های پس از بحران مالی 2008
در سال‏های پس از بحران مالی سال ۲۰۰۸، بانک 
مالی  و  پولی  نهادهای  از  یکی  سوئیس  مرکزی 
موفق اروپایی بود که توانست با مدیریت صحیح 
طراحی  طریق  از  کشور  اقتصادی  سازوکارهای 
به  منتج  که  جدید  پولی  سیاست‏های  اجرای  و 
مهار  بحث  در  ویژه  به  مثبت،  قابل ‏توجه  اثرات 

اقتصادی  فعالان  و  شهروندان  کاذب  انتظارات 
در حوزه تورمی و بازار کار شد، عبور کم‏هزینه‏تری 
داشته  جهانی  اقتصادی  و  مالی  چالش  این  از 
بانک  آمــارهــای  استناد  به  که  ــوری‏  ط به  ‏باشد، 
قاره  کشورهای  معدود  جز  سوئیس  جهانی، 
محسوس  منفی  تغییرات  کمترین  که  بود  اروپا 
سال‏های  در  را  اقتصادی  کلان  شاخص‏های  در 
پس از بحران مالی ۲۰۰۸ تجربه کرد‌. از ابتکارات 
بانک  در  جــردن  توماس  موثر  اقــدامــات  و  مهم 
مرکزی سوئیس در این برهه حساس، طراحی و 
اجرای یک برنامه مدون فراگیر در حوزه مدیریت 
جهت  در  ــدان  ــرون ــه ش ــادی  ــص ــت اق ــارات  ــظ ــت ان
جلوگیری از وقوع وضعیت غیرقابل‏کنترل برای 
در  بود.  کشور  این  اقتصادی  کلان  شاخص‏های 
وضعیت  اعــام  با  ــردن،  ج توماس   ،2012 ژوئــن 
کابینه  کلان  مدیریت  تیم  راهبری  فوق‌العاده، 
با  و  گرفت  دست  به  را  سوئیس  دولت  اقتصادی 
اضطراری،  پیشنهادی  بسته  یک  ارائه  و  تدوین 
وضعیت  بــهــبــود  بــه  ــق  ــوف م ــاه،  ــ م  13 طــی  در 
شاخص‏های کلان اقتصاد داخلی سوئیس شد.

سوئیس،  مــرکــزی  بانک  پــژوهــش‏هــای  کمیته 
بخش اعظمی از سیاست‏‏های پولی و محتویات 
معطوف  را  برنامه  این  عملیاتی  سیاست‏گذاری 
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شهروندان  اقتصادی  انتظارات  مــدت  میان  و 
کارهــای  و  کسب  و  صنایع  صاحبان  و  فعالان  و 
ــا یک  ــه ب ــه طـــوری‏ ک ــد، ب ــودن ــن کــشــور کـــرده ‏ب ای
منعطف،  و  پویا  بلندمدت،  هوشمندانه،  اقدام 
فعالان  و  سوئیسی  شهروندان  دارایی  و  سرمایه 
در  کسب‏و‏کارها  و  مشاغل  صاحبان  اقتصادی، 
انجام  سرمایه‏گذاری‏های  ویــژه  به  کشور،  این 
سوئیس  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب بـــازار  در  گرفته 
تحت  سوئیس"،  سیکس  "بــورس  به  موسوم 
"بیمه  عنوان  با  ملی  بیمه‏  یک  ــل  کام پوشش 
بدین  گرفت.  ــرار  ق دولــتــی"  تورمی  انتظارات 
ــردم  م ــوم  ــم ع ــه  ب اطمینان‌بخشی  ــا  ب تــرتــیــب 
و  ــا  ــی‏ه دارای ارزش  حفظ  به  نسبت  کشور  ایــن 
سرمایه‏هایشان حتی در صورت تشدید بحران و 
خ‏تورم و کاهش چشمگیر سطح  افزایش شدید نر
اقتصادی،  رشد  کاهش  و  ناخالص ‏داخلی  تولید 
از  ــس  پ ــای  ــال‏ه س در  عمومی  کاذب  ــرکات  ــح ت
بحران مالی 2008، خنثی شد. آمارهای منتشره 
بانک ‏مرکزی ‏اروپا نشان ‏داد که طی 13 ماه اجرای 
داخلی  اقتصاد  کلان  شاخص‏های  برنامه،  این 
بهبود  معناداری  و  محسوس  شکل  به  سوئیس 
و  راهبری  مدیون  امری،  چنین  تحقق  که  یافت 
بانک  ریاست  مقام  در  جردن  توماس  مدیریت 
تسویه  )بــانــک  ــت.  اس ــوده  ب کشور  ــن  ای مــرکــزی 

بین‏الملل،2024(

در  • سوئیس  اقتصاد  هوشمندانه  مدیریت 
بحران پاندمی کرونا با عملکرد درخشان جردن

پاندمی  از  ناشی  مالی  و  اقتصادی  بحران‏های 
مدیریت  دوره  ــرای  بـ سختی  چــالــش  ــا،  ــرون ک
توماس جردن محسوب می‏شد، به طوری ‏که در 
و  وقت  رئیس‏جمهور  میلادی،   2019 سال  اواخر 
شورای فدرال سوئیس، اعلام وضعیت اضطراری 
نیز  جردن  توماس  بود.  کرده  بهداشتی  و  ملی 
کنونی،  مالی  و  اقتصادی  ویژه  شرایط  اعلام  با 
کنفرانس خبری خود را برای تشریح برنامه‏های 
پیامدهای  با  مقابله  در  سوئیس  ‏مرکزی  بانک 
منفی ناشی از همه‏گیری کرونا برگزار کرد. بسته 

مالی  چارچوب‏های  شامل  جردن  پیشنهادی 
به  ‏شــده،  تثبیت  توزیع  کانال‏های‏  و  بهینه‏شده 
در  تورمی  رکود  از  تا  کرد  کمک  سوئیس  اقتصاد 
توجه  با  کند.  جلوگیری  کووید-19  پاندمی  طول 
و  صــادرات  حوزه  به  سوئیس  بالای  وابستگی  به 
فعالیت‏های  می‏رفت  انتظار  تجارت‌خارجی، 
واحـــدهـــای‏ تــولــیــدی،  از  ــادی بــســیــاری  ــص ــت اق
صنعتی و خدماتی این کشور، تحت تاثیر کمبود 
اما  شــود،  مواجه  اختلال  با  ماه‏ها  تا  مواداولیه 
تصمیم‌سازی‏ها،  در  جـــردن  تــومــاس  ــت  درایـ
نهادی  چــارچــوب  تقویت‏  و  به‏موقع  ــات  ــدام اق
موجب  ‏‏سوئیس،  ‏اقتصادی  ‏کــان  مولفه‏های 
عبور موفق و کم‏هزینه این کشور از بحران کرونا 
شد، به طوری ‏که از مارس 2020، سوئیس روابط 
یعنی  اصلی  هم‌پیمانان  با  خود  عــادی  ‏تجاری 
کشورهای  و  اروپا  اتحادیه  ایالات‏متحده،  چین، 
آوریل  از  و  سرگرفت  از  را  اسکاندیناوی  منطقه 
مرکزی  بانک  و  فـــدرال  ــت  دول مــیــادی،   2020
همه‏جانبه  تسهیلاتی  و  مالی  حمایت  سوئیس، 
خدماتی  و  صنعتی  تولیدی،  واحدهای  از  خود 
به  ــک،  ــران ف میلیارد   1500 از  بیش  ارزش  بــه  را 
مشترک  تدابیر  ترتیب،  بدین  ــد.  درآوردنـ اجــرا 
بستر  ــردن،  ج توماس  و  ــدرال  ف ــورای  ش ــت،  دول
اقتصاد  از  حمایت  برای  را  قابل‌اطمینانی  مالی 
بحران،  این  از  کامل  بهبودی  زمان  تا  کشور  این 
فراهم ‏کرد. نتایج اقدامات جردن سبب شد که 
پایان  تا  سوئیس  اقتصاد  تدریجی  احیای  روند 
سال 2023 میلادی با چشم‌اندازی مثبت ادامه 
بیش  عــددی  کشور،  این  اقتصادی  رشد  و  یابد 
برساند  ثبت  به  را  شده  انجام  پیش‏بینی‏های  از 

)وال استریت ژورنال،2024(.

دلار  • مقابل  در  سوئیس  فرانک  ارزش  ارتقاء 
ایالات متحده در دوره مدیریت توماس جردن

موثر  فعالیت‏های  و  اقدامات  مهم‏ترین  از  یکی 
توماس جردن در دوران ریاست بر بانک مرکزی 
در  سوئیس  ــک  ــران ف ارزش  تقویت  ســوئــیــس، 
توازن  یک  به  دستیابی  و  جهان  ارزی  بازارهای 

سوئیس 
جز معدود 
کشورهای 
قاره اروپا بود 
که کمترین 
تغییرات منفی 
محسوس در 
شاخص‏های 
کلان اقتصادی 
را در سال‏های 
پس از بحران 
مالی ۲۰۰۸ 
تجربه کرد‌

بــــــرش

ئیس  ســو ر   د لتی  و د می  ر تو ت  ا ر نتظــا ا بیمــه  ی  ا جــر ا
با یک اقدام هوشمندانه، بلندمدت، پویا و منعطف، سرمایه و دارایی شهروندان سوئیسی و 
فعالان اقتصادی، صاحبان مشاغل و کسب‏و‏کارها در این کشور، به ویژه سرمایه‏گذاری‏های 
سوئیس"،  سیکس  "بورس  به  موسوم  سوئیس  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  گرفته  انجام 

تحت پوشش کامل یک بیمه‏ ملی با عنوان "بیمه انتظارات تورمی دولتی" قرار گرفت.
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مجمع  • در  سوئیس  ــدرال  ف دولــت  نمانیده 
مالی  ثبات  هیئت  راهــبــری  کمیته  و  عمومی 

2012-2024 ،)FSB(

مرکزی  • بانک  عمومی  ــورای  ش در  عضویت 
اروپا، 2012-2024

عضویت در شورای حکام بانک مرکزی اروپا،  •
2012-2024

شورای  • منطقه‏ای  مشورتی  گروه  در  عضویت 
ثبات مالی اروپا، 2012-2024

دپــارتــمــان  • مــشــاوران  هــیــات  در  عضویت 
اقتصاد دانشگاه زوریخ، 2012-2024

فــنــاوری  • بنیاد  ــای  ــن ام هــیــات  در  عضویت 
انستیتوی   2012-2024  ،)ETH( ــخ  زوری ــدرال  ف

مطالعات بین‌المللی سوئیس، 2024
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منطقی در رابطه بین فرانک سوئیس-دلار آمریکا 
انتصاب  از  پس  ــای  روزه اولین  در  جــردن  بــود. 
سوئیس  مالی  نهاد  بزرگترین  رئیس  جایگاه  در 
سیاست‏های  اجرایی  بسته  که  بود  کرده  اعلام 
کارگیری  بر به  ما، ناظر  آینده  مدون 4 ساله  ‏پولی 
ارزش  تقویت  جهت  در  ممکن  ابزارهای  تمامی 
به  ‏خارجی  ارزهــای  مقابل  در  سوئیس  فرانک 
در  وی  ــود.  ب خــواهــد  متحده  ایـــالات‏  دلار  ــژه  وی
سیاست‏های  با  بتوانیم  اگر  که  بود  افزوده  ادامه 
را  کشور  ملی  پول  بنیادین  توان  اجرا،  دست  در 
بحران‏های  از  ناشی  صدمات  از  دهیم،  افزایش 
پولی و مالی دهه‏های آتی، لطمه‏ کمتری خواهیم 
موازات  به  که  بود  معتقد  جردن  توماس  خورد. 
آمریکا،  با  اقتصادی-سیاسی  گرم  رابطه  حفظ 
و  اسکاندیناوی  منطقه  کشورهای  اروپا،  اتحادیه 
حال ‏توسعه  در  و  توسعه ‏یافته  اقتصادهای  سایر 
تــوان  بنیادین،  ــدی  کارآمـ می‏بایست  جــهــان، 
دلار  برابر  در  را  سوئیس  فرانک  سلطه‏  و  رقابتی 
و  برابر  سطحی  در  بتوان  تا  داده  افزایش  آمریکا 
قدرتمند، از تن‏دادن به سیاست‏های اقتصادی 
که  فــشــار  تحت  و  بین‏المللی  ناگزیر  مــالــی  و 
آتی  ورشکستگی  و  آشفتگی  موجب  می‏تواند 
سوئیس  در  بدهی  بحران  پیدایش  و  اقتصادی 

شود، جلوگیری کرد )بلومبرگ،2023(.
شد  موجب  سیستماتیک  عملیاتی  تفکر  همین 
و  ــادا  کان دلار  دوگانه  پولوز،  ریاست  دوره  در  که 
و  گرفته  قرار  قابل ‏قبول  سطحی  در  آمریکا،  دلار 
نسبت  جهانی،  ارزهای  بازار  در  کانادا  دلار  ارزش 
یابد.  محسوسی  افزایش  پیشین،  ــای  دوره‏ه به 

)بلومبرگ،2024/ رویترز،2024(

جردن  • توماس  اجرایی  و  شغلی  مناصب 
همزمان با مدیریت در بانک مرکزی سوئیس

از منظر تحلیل‏گران حوزه پولی و بانکی، توماس 
هوشمندترین  و  موفق‏ترین  از  یکی  ــردن،  جـ
بانکداران مرکزی جهان است که توانسته کشور 
بزرگ  بحران  دو  هولناک  ترکش‏های  از  را  خود 
مالی هزاره جدید، مصون بدارد. به همین دلیل، 
از  سوئیس،  مرکزی  بانک  بر  مدیریت  حین  در 
شده  استفاده  نیز  نهادها  سایر  در  وی  تخصص 

است:
تسویه  • ــک  ــان ب ــره  ــدی م ــات  ــی ه در  عــضــویــت 

2012-2024 ،)BIS( بین‏الملل
ریسک  • مدیریت  و  بانکداری  کمیته  ریاست 

بانک تسویه بین‏الملل، 2012-2020
بانک  • منابع  و  بودجه  دائمی  کمیته  ریاست 

تسویه بین‏الملل، 2020-2024
صندوق  • در  سوئیس  فدرال  دولت  نماینده 

2012-2024 ،)IMF( بین‏المللی پول

یکی از 
مهم‌ترین 

اقدامات جردن 
تقویت ارزش 

فرانک سوئیس 
در بازارهای 

ارزی جهان و 
دستیابی به یک 

توازن منطقی 
در رابطه بین 

فرانک سوئیس 
و دلار آمریکا

بود
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 شیوه تخصیص ارز   واردات 
در  بانک مرکزی امارات

       نیازمندی‌های کالا و خدمات برای واردات با توجه به 
تغییرات تقاضای داخلی، در امارات به روز می‏شود

      تامین‏مالی بانک محور واردات، مهم‏ترین شیوه 
تخصیص بودجه به فعالان و تجار در جهان است

      اعتبار اسناد اتکایی )LC(، رایج‏ترین رویکرد بانک 
مرکزی امارات در تامین مالی واردات است

به‌روزرسانی لیست نیازهای وارداتی، هر 3 ماه یکبار
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ارزی  مالی  تامین  فرآیند  مدیریت  مسئله 
موضوعات  مهم‏ترین  از  یکی  واردات،  حوزه 
کلان  سیاست‏گذاری  اصلی  بدنه  با  مرتبط 
اقتصاد جهان، چه در کشورهای توسعه یافته 
و  نوظهور  اقتصادهای  در  چه  و  پیشرفته  و 
کمترتوسعه یافته محسوب می‏شود. چنانچه 
و  مختلف  ــای  ــش‏ه ــژوه پ از  حــاصــل  نتایج 
همچنین استناد به آمار و ارقام و گزارش‏های 
نشان  ــوزه  حـ ایـــن  در  ــی  ــم رس شـــده  منتشر 
راس  در  و  پولی  مقامات  اساسا  که  می‏دهد 
محوری‏ترین  کشورها،  مرکزی  بانک‏های  آنها 
نقش را در زمینه مدیریت و راهبری شیوه‏ها، 
به  ارز  بهینه  تخصیص  چگونگی  و  رویکردها 
ایفا  ــی  وارداتـ کالاهــای  و  خدمات  بخش‏ها، 
اقتصادهای  بــازتــریــن  در  حتی  و  می‏کنند 
مالی  تامین  اعظم  بخش  که  جهان  تجاری 
سرمایه  ــازار  ب طریق  از  آنها  در  واردات  حــوزه 
ــای مــدیــریــت دارایــــی صـــورت‏  ــدوق‏ه ــن و ص
محور  بانک  تامین‏مالی  هم  هنوز  می‏پذیرد، 
بودجه  تخصیص  شیوه  مهم‏ترین  واردات، 
همچنان،  و  است  جهان  در  تجار  و  فعالان  به 
در  کلیدی  و  عمده  نقش  بانکداری،  صنعت 
ایفا  واردات  امر  برای  مالی  جریان‏های  ایجاد 
می‏کند. مبتنی بر این مهم، در پرونده جدید 
تامین  جهانی  "تجربه  عــنــوان  بــا  پژوهشی 
جایگاه  تبیین  سراغ  به  واردات"  بخش  مالی 
نظام  ــل،  ک در  و  مــرکــزی  بانک‏های  مــحــوری 
بانکداری کشورها در تامین مالی ارز مورد نیاز 
در  و  رویم  می‏  تجارت  و  واردات  حوزه  فعالان 
نقش‏آفرینی  و  عملکرد  تبیین  به  مقاله،  این 

بانک مرکزی امارات در این باب می‌پردازیم.

بانک مرکزی امارات در راس هرم تصمیم‏سازی 
تامین مالی ارزی حوزه واردات

پیشرفت  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای  بین  در 
عربی،  متحده  ــارات  امـ خلیج‌فارس،  حاشیه 
بحث  در  ــری  ــدت کارآم سازمان‏یافته  ســـازوکار  از 
تخصیص ارز مورد نیاز واردات به تجار و بازرگانان 
مکانیزم  این  راس  در  که  است  بــرخــوردار  خود 
مرکزی  بانک  بین‏المللی،  تجاری  تصمیم‏ساز 
بانک  حقیقت،  در  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق ــارات  امـ
تاسیس  به  اقــدام   ،2014 سال  در  امــارات  مرکزی 
ساختار  درون  در  ــزا  مــج عملیاتی  نــهــاد  ــک  ی
مالی  تامین  "دپارتمان  عنوان  با  خود  مدیریت 
واردات" کرد که رسالت اصلی آن، تصمیم‏سازی 
تقاضای  تامین  و  تخصیص  استراتژیک  راهبری  و 
ــوزه  ــالان ح ــع ــی و مـــورد نــیــاز ف ــت ــواس وجـــوه درخ
وظیفه  دپارتمان،  این  بــود.  کشور  این  واردات 

دلار،  جمله  از  جهانی  مرجع  ــای  ارزه تخصیص 
واردات  مختلف  بخش‏های  به  یوان  و  پوند  یورو، 
کالاها و خدمات این کشور براساس یک فهرست 
را  منعطف  و  سیال  پویا،  علمی،  شده  رتبه‏بندی 
تخصیص  قابل  ارز  میزان  که  ترتیب  بدین  دارد، 
فهرست  این  در  شده  نمایه  بازرگانان  و  تجار  به 
و  میان‏مدت  کــوتــاه‌مــدت،  عملکرد  برمبنای 
بلندمدت آنها، میزان بازدهی عملیاتی در حوزه 
واردات و همچنین رصد نیازمندی کالا و خدمات 
برای واردات با توجه به تغییرات تقاضای داخلی، 

به روز می‏شود.
به  و  یکبار  ماه   3 هر  معمول  طور  به  فهرست  این 
صورت فصلی، با توجه به الزامات، دستورالعمل‏ها 
تجزیه  خروجی  از  که  شــده  رصــد  بــازخــوردهــای  و 
بخش  توسط  گرفته  انجام  مستمر  تحلیل‏های  و 
واردات  مالی  تامین  دپارتمان  عملیاتی  پژوهش 
بانک  ــای  روس و  ارشــد  مدیران  گاهی  آ و  اطــاع  به 
می‏شود.  بازبینی  می‏شود،  رسانده  امارات  مرکزی 
نشست  در  ــارات  امـ مــرکــزی  بانک  حکام  شـــورای 
تامین  دپارتمان  اعضای  با  اختصاصی  مشترک 
می‏شود،  برگزار  یکبار  روز   90 هر  که  واردات  مالی 
این  به  ارسالی  فهرست  به  نسبت  را  خود  نظرات 
تغییر  اصلاح،  پیشنهادات  چگونگی  و  نحوه  و  شورا 
خدمات،  و  کالاها  صنایع،  شرکت‏ها،  در  بازبینی  و 
صورت  به  را  آنها  به  تخصیص‏یافته  ــای  ارزه میزان 
مالی  تامین  دپارتمان  اعضای  اختیار  در  مکتوب 
واردات قرار می‏دهد. پس از انجام اصلاحات مورد 
بانک  فدرال  ریاست  دفتر  به  نهایی  فهرست  نظر، 
مرکزی  بانک  رئیس  امضاء  با  و  شده  ارسال  امارات 
امارات، اجازه تخصیص ارز مورد نیاز حوزه واردات 
شده،  تعیین  قبل  از  دستوالعمل‏های  اســاس  بر 

صادر می‏شود.
و  کارشناسان  اذعان  به  و  رسمی  گزارش‏های  طبق 
کارآمد  سازمان‏دهی  بانکی،  و  مالی  صاحبنظران 
بخش  ارزی  مالی  تامین  در  ــارات  ام مرکزی  بانک 
دو  گرفتن  نظر  در  دلیل  به  کشور  این  در  واردات 
دوره  تخصیصی  ارز  میزان  تعیین  در  اصلی  مولفه 
موجب  که  ــت  اس واردات  ــوزه  ح فعال  هر  به  بعد 

پویایی این بستر در این سال‏ها شده است:
نخست "عملکرد و بازدهی تجار در واردات به  •

صرفه برای اقتصاد ملی امارات" 
دوم "نیازمندی داخلی کالا و خدمات" •

اعتبار اسناد اتکایی )LC(، رایج‏ترین رویکرد 
بانک مرکزی امارات در تامین مالی واردات 

بانک مرکزی امارات این امکان را به وجود آورده 
تعاونی  خصوصی،  دولتی،  بانک‏های  بیشتر  که 
و  دفــاتــر  شعب،  و  کشور  ــن  ای داخــلــی  تــجــاری  و 

 نقش بانک 
مرکزی امارات 

در تامین ارز 
مورد نیاز فعالان 

حوزه واردات و 
تجارت، محوری 

است

   شمـــاره 51  - مرداد  1403   

73



خدمات  بین‏المللی،  بانک‏های  نمایندگی‏های 
تجار،  به  را  واردات  برای  نیاز  مورد  ارز  تخصیص 
داخلی  بزرگ  و  کوچک  شرکت‏های  و  بازرگانان 
 ،)LC( اتکایی  اسناد  اعتبار  دهند.  ارائه  خارجی  و 
و  خارجی  پرداخت  ابزار  رایج‏ترین  و  مهم‏ترین 
ارز  تامین  در  بانک‏محور  رویکرد  متداول‏ترین 
و  کالاها  واردات  برای  اماراتی  بازرگانان  موردنیاز 
خدمات به این کشور است. اعتبار اسناد اتکایی 
طرف  از  که  است  مالی  تعهد   Letter of Credit یا 
داده  خــارجــی  تــجــارت  فــعــالان  بــه  بانکی  نظام 
می‌شود و طی آن، بانک متعهد می‌شود که میزان 
پرداختی مالی توافق‏شده فی‏مابین واردکننده و 
صادرکننده را به موقع و با مبلغ صحیح به دست 

وی برساند.
انواع ال سی های رایج مورد استفاده در حوزه 
تامین مالی واردات در امارات متحده عربی در 

یکی از سه گروه اعتباری زیر قرار می‏گیرند:
برگشت  قــابــل  ــر  ــی غ ــی  ــای ــک ات ــاد  ــنـ اسـ ــار  ــب ــت  اع
دیــداری  اتکایی  اسناد  اعتبار   /)Irrevocable LC( 

)Revolving LC( اعتبار اسناد اتکایی گردان / )At Sight LC(

غیرقابل  • اتکایی  اسناد  اعتبار  رویــکــرد  در 
شرایط  تغییر  هرگونه   ،)  Irrevocable( برگشت 
کننده  گشایش  بانک  یا  خریدار  جانب  از  اعتبار 
فروشنده  رضایت  و  موافقت  به  موکول  اعتبار، 
طرف  صــادرکــنــنــدگــانِ  و  فــروشــنــدگــان  اســـت. 
اعتبار  اینگونه  از  معمولا  اماراتی،  تجار  با  حساب 

اسناد اتکایی، استقبال بیشتری می‌کنند.
ــداری  • دی اتکایی  اســنــاد  اعتبار  ــرد  ــک روی  در 

)At Sight (، بانک ابلاغ‌کننده پس از روئیت اسناد 

در  )فروشنده(،  ذینفع  طــرف  از  شــده  ــه  ارای حمل 
وی،  سوی  از  اعتبار  شریط  تمامی  رعایت  صورت 

بلافاصله وجه آن را پرداخت می‌کند.
ــردان  • ــاد اتــکــایــی گ ــن ــرد اعــتــبــار اس ــک  در روی

)Revolving(، که محبوب‏ترین و پرُتقاضاترین نوع 

امارات  در  واردات  حوزه  فعالان  بین  در  سی  ال 
اعتبار،  از  ذینفع  استفاده  بار  هر  از  پس  اســت، 
افزایش  اولیه  اعتبار  سطح  تا  اسناد  مبلغ  همان 

 2014 سال  از  که  رویکرد  این  در  واقع  در  می‌یابد. 
بازرگانان  استقبال  ــورد  م شــدت  به  ــروز،  ام به  تا 
اماراتی قرار گرفته است، بدون احتیاج به افتتاح 
به  خود  موجود  اعتبار  جدید،  اعتبار  اصــاح  یا 

خود تجدید می‌شود.

ابتکار عمل بانک مرکزی امارات در تخصیص 
ارز واردات به کیف پول‏های الکترونیک

بازارهای  به  امارات  اقتصاد  کامل  اتصال  دلیل  به 
ح‌های پرداخت دیجیتال  جهانی، به کارگیری طر
همراه  کیف‏پول  نظیر  مختلفی  الکترونیک  و 
و  بیم  کیف‏پول  ــالات،  ــص ات کیف‏پول  ــی،  ــت دول
از  الکترونیک  آنلاین  پرداخت‏  کیف‏پول‏های 
 Pay Samsung و  Apple Pay،Google Pay طریق
در چند سال گذشته در بین تجار اماراتی، به ویژه 
کوچک  بین‏الملل  تجارت  شرکت‏های  صاحبان 
و متوسط این کشور، رواج یافته است. همچنین 
بانک   ،2021 ــال  س از  جــدیــد،  ابتکارعملی  در 
این  به  یافته  تخصیص  ــای  ارزه ــارات،  ام مرکزی 
خُرد  بازرگانان  یعنی  واردات  حوزه  فعالان  از  نوع 
تامین  دپارتمان  نهایی  لیست  در  آنها  اسامی  که 
را  باشد  داشته  وجود  مرکزی  بانک  واردات  مالی 
آنها  الکترونیک  کیف‏پول‏های  به  طورمستقیم  به 

واریز می‏کند.
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2. A group of Author(2021),”The Standards for 
Exchange Business in the UAE " Published in 
Central Bank of the UAE,Version 1.20 , Novem�
ber 2021”
3. https://rulebook.centralbank.ae/en/
rulebook/417-banknotes-import-and-export-
fromto-foreign-institutions
4. https://u.ae/-/media/Information-and-
services/Business/UAE-imports-and-exports-
guide-eng.pdf

بــــــرش

نحــوه تامین ارز   واردات در  امارات
خصوصی،  دولتی،  بانک‏های  بیشتر  که  آورده  وجود  به  را  امکان  این  امارات  مرکزی  بانک 
تعاونی و تجاری داخلی این کشور و شعب، دفاتر و نمایندگی‏های بانک‏های بین‏المللی، 
و  کوچک  شرکت‏های  و  بازرگانان  تجار،  به  را  واردات  برای  نیاز  مورد  ارز  تخصیص  خدمات 

بزرگ داخلی و خارجی ارائه دهند.

بانک مرکزی 
امارات، ارزهای 
تخصیص یافته 
به بازرگانان 
خُرد را به 
حساب کیف 
پول الکترونیک 
آنها واریز 
می‌کند
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مُهر  محرمانه بر  سیاست‌گذاری  
چین! مرکزی  بانک 

       در متمم قانون جدید بانکداری جمهوری خلق چین، ماموریت اصلی 
بانک مرکزی"حفاظت از ثبات ارزی و ارتقای رشد اقتصادی" تعیین شد

       کمیسیون سیاست پولی بانک خلق چین )MPC(، مهم‏ترین هیات 
تصمیم‏گیرنده در حوزه سیاست‏گذاری کلان پولی محسوب می‏شود

       بانک مرکزی چین در استفاده از ابزارهای مبتنی بر 
خ ارز و تورم، محدودیت دارد کنترل قیمت، نر

 جایگاه مشورتی بانک مرکزی  چین
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مرتبط  مقالات  مجموعه  از  جدید  بخش  در 
رویکردهای  "تجربه  پژوهشی  ــده  ــرون پ بــا 
حکمرانی پولی در بانک‌های مرکزی جهان"، 
به تبیین شاکله‏ ساختاری و حاکمیتی بانک 
عملیاتی  ــداف  اه و  پرداخته  چین  مرکزی 
در  پولی  ســیــاســت‏گــذاری‏هــای  مکانیزم  و 
این نهاد پولی را بررسی می‏کنیم و در پایان 
پرسش  ــن  ای بــه  پاسخ  پــی  در  نوشتار،  ــن  ای
هستیم که آیا دولت کمونیست چین، اجازه 
و  مقامات  به  حقیقی  عملکردی  استقلال 
پولی  نهاد  مهم‏ترین  در  پولی  تصمیم‏سازان 

و بانکی مرکزی این کشور را می‏دهد یا خیر؟

درآمدی بر تاسیس و سازماندهی مالی و 
حاکمیتی در بانک مرکزی چین

چین  خلق  بانک  عــنــوان  بــا  چین  مــرکــزی  بانک 
آغاز  ــان  زم از  شــد.  تاسیس   1948 ســال  در   )PBC(

دهه  سه  در  ــژه  وی به  امــروز،  به  تا  نهاد  ایــن  کار  به 
پیاده‏سازی  و  تدوین  طراحی،  چارچوب  اخیر، 
قابل‏توجهی  طــور  به‏  چین  سیاست‏های‏پولی 
حقیقت،  در  ــت.  اس ــوده  ب تغییرات  دستخوش 
فرآیند سیاست‏گذاری‏های پولی در چین در ابتدا 
که  می‏شد  انجام  اعتباری  برنامه‏ریزی  اساس  بر 
در آن، اعتبارات بلندمدت به پروژه‌های انتخاب 
حاکمیتی  نهادهای  و  ملی  ــت  دول توسط  شــده 
برنامه‌ریزی  سپس  می‏یافت.  تخصیص  محلی 
اعتباری مرکزی، جای خود را به دوره‌ای از کنترل 
 1997 تا   1979 سال‌های  بین  اعتبارات  مستقیم 
داد و بانک مرکزی چین، تامین اعتبارات حقیقی 
اصلی  ماموریت  عنوان  به  را  عمومی  حقوقی  و 

سیاست پولی خود انتخاب کرد.
در سال 1995، با انجام اصلاحات بنیادین و تدوین 
ــداف،  اه چین،  بــانــکــداری  نظام  جدید  قــانــون 
تحت  چین  خلق  بانک  مسئولیت‏های  و  وظایف 
رهبری و هدایت مستقیم و کامل حاکمیت دولتی 

چین، تعیین شد که تا به امروز نیز ادامه دارد.
 اعم این وظایف و اهداف عبارتند از:

اجرای کامل سیاست‏های پولی تحت نظارت  •
دولت چین

ریسک‏های  • رفع  و  بحران  وقــوع  از  پیشگیری 
مالی

ایجاد زمینه‏ها و بسترهایی برای حفظ و ارتقاء  •
ثبات مالی

تبیین مکانیزم و سازوکارهای سیاست‏گذاری 
کلان پولی در بانک مرکزی چین

سازوکار  یک  چین،  در  سیاست‏گذاری‏کلان‏پولی 
نقش  ظاهر،  در  که  ‏است  مبهم  نسبتا  و  پیچیده‏ 

مرکزی  بانک  عهده  بر  مکانیزم،  ایــن  در  اصلی 
بانکی  و  نهادپولی  مهم‏ترین  باطن،  در  اما  است 
اجرای  و  تدوین  طراحی،  بر  کاملی  کنترل  چین، 
سیاست‏های پولی ندارد و تایید و عملیاتی‏شدن 
تصمیماتش، منوط به تصویب شورای‏ دولتی چین 
جمهوری  اجرایی  نهاد  بالاترین  و  دولت  )هیات 

ارزش  حفظ  و  پــایــدار  ثبات  ــت.  اس چین(  خلق 

اقتصاد  بستر  در  چین(  ــوان  )ی رنمینبی  ارز  خ  نر
بین‏الملل، مهم‏ترین رسالت دستگاه دیپلماسی 
کشور  ایــن  از  ج  ــار خ و  ــل  داخ در  چین  اقتصادی 
بازوی  عنوان  به  کشور،  این  مرکزی  بانک  و  است 
چین،  برنامه‏ریزی ‏شده‏  اقتصاد  بدنه‏  در  اجرایی 
از  حمایت  بین  تعادل  ایجاد  دنبال  به  فعالانه 
اقتصاد داخلی و مواجهه با چالش‏های احتمالی 
ناشی از ریسک جریان سرمایه بین‏المللی است. 
در آغاز هزاره جدید، متمم قانون جدید بانکداری 
آن،  در  که  رسید  تصویب  به  چین  خلق  جمهوری 
ماموریت اصلی بانک مرکزی این کشور "حفاظت 
ماموریت  و  اقتصادی"  رشد  ارتقای  و  ارزی  ثبات  از 
سیاست‏های  ــرای  اجـ در  مشارکت  آن،  فــرعــی 
اجرای  و  مالی  بازار  تنظیم  ارزی،  مدیریت  پولی، 
مفاد ثبات مالی، تعیین شد. همچنین کمیسیون 
سیاست پولی بانک خلق چین )MPC( که در سال 
2000 تأسیس شد، مهم‏ترین هیات تصمیم‏گیرنده 
کشور  این  پولی  کلان  سیاست‏گذاری  حــوزه  در 
دبیر  که  کمیسیون  این  رئیس  می‏شود.  محسوب 
کمیته حزب کمونیست چین است، توسط رئیس 
کلیدی‏تری  تاثیر  و  می‏شود  تعیین  دولتی  شورای 
نسبت  چین  مرکزی  بانک  هدایت  و  مدیریت  بر 
می‏توان  حقیقت  در  دارد.  نهاد  ــن  ای رئیس  به 
مقام  یک  چین،  خلق  بانک  فرماندار  که  گفت 
تشریفاتی و کم‏تاثیر بر مکانیزم‌های تصمیم‏سازی 
و اجرایی بانک مرکزی است. کمیسیون سیاست 
تصمیم‌گیرنده  نهاد  چین،  مرکزی  بانک  پولی 
تعیین  پولی،  سیاست  ــداف  اه تعیین  زمینه  در 
چگونگی  و  میزان  حــد،  تعیین  پولی،  ابــزارهــای 
در  هماهنگ‏ساز  نهاد  و  پولی  مواضع  در  تغییر 
ــت.  ــادی اس ــص ــت اجـــرای ســیــاســت‏هــای کــان اق
 14 چین  مرکزی  بانک  پولی  سیاست  کمیسیون 
اعضای  ترکیب  و  سازمانی  ساختار  که  دارد  عضو 
با  می‌شود.  تعیین  چین  دولتی  شورای  توسط  آن 
وجود سیطره‏ این کمیسیون بر سازوکارهای بانک 
است  محدود   

ً
نسبتا آن  اختیارات  چین،  مرکزی 

تدوین،  طراحی،  برای  مشورتی  نهاد  یک   
ً
صرفا و 

اجرایی  اهرم  و  پولی  سیاست‌های  توسعه  و  خلق 
محسوب  چین  دولتی  شورای  اهداف  برای  موثر 
پولی  ســیــاســت  کمیسیون  ــای  ــض اع ــود.  ــی‏ش م
صورت  به  و  یکبار  ماه  سه  هر  چین  مرکزی  بانک 

  فرآیند 
سیاست ‏گذاری‏های 
پولی در 
چین در ابتدا 
بر اساس 
برنامه‏ریزی 
اعتباری انجام 
می‏شد 
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می‏دهند  جلسه  تشکیل  مرتبه(   4 )سالی  فصلی 
برای  اجرایی،  پیشنهادات  و  آن  صورتجلسات  و 
می‏شود.  ارســال  چین  دولتی  شــورای  به  تصویب 
همچنین جلسات دپارتمان‏های مشورتی مرتبط 
آمار،  تا  می‏شود  برگزار  ماهانه  کمیسیون،  این  با 
اطلاعات و تحلیل‏های مالی و اقتصادی موردنیاز 
اعضای  اختیار  در  گانه،   4 جلسات  در  ح  طر برای 
برخلاف  گیرد.  ــرار  ق سیاست‏پولی  کمیسیون 
پیشرفته،  اقتصادهای  مرکزی  بانک‌های  بیشتر 
بانک  نشست‏های  از  هیچکدام  نتایج  و  خروجی 
نمی‏گیرد  قرار  عموم  دسترس  در  چین،  مرکزی 
و  پولی  سیاست  کمیسیون  اعــضــای  و  رئیس  و 
موظف  را  خود  فقط  مرکزی،  بانک  کل  فرماندار 
چین  دولــتــی  شـــورای  مقابل  در  پاسخگویی  بــه 

می‏دانند.

آیا دولت کمونیست چین، اجازه استقلال 
عملکردی حقیقی به بانک مرکزی را 

می‏دهد؟
ج منتشر  منطبق بر گزارشات و اطلاعات مستخر
مدیران  نظرات  و  آراء  به  استناد  با  و  رسمی  شده 
و  اقتصادی  محققان  و  پژوهشگران  عملیاتی، 
چین،  مرکزی  بانک  جنوب‌شرقی،  آسیای  مالی 
کشور  این  کمونیست  دولت  به  وابسته  نهاد  یک 
عملکردی  حقیقی  استقلال  کمترین  که  است 
حــوزه  در  تصمیم‏سازی  و  تــدویــن  طــراحــی،  در 
سیاست‏گذاری‏های کلان پولی را دارد. در واقع، 
مرکزی  بانک  که  گفت  مــی‏تــوان  ــاده  س ــان  زب به 
خواست  تحقق‏بخش  و  اجــرایــی  بــازوی  چین، 
حاکمیت  مدنظر  مالی  و  اقتصادی  رســالــت  و 
ــداف  اه از  ــت  اس موظف  و  ــت  اس چین  سیاسی 
نهاد  بالاترین  و   ــت  دول )هــیــات  چین  دولتی  ــورای  ش
همچنین  کند.  حمایت  چین(  خلق  جمهوری  اجرایی 

چین،  بانکداری  نظام  حقوقی  اساسنامه  در 
و  مستقل  نقش  هیچ  رسمی  به ‏طور  ــروز،  ام به  تا 
در  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  ــرای  ب تعیین‌کننده 
پولی  سیاست‏های  توسعه  و  خلق  اصلی  فرآیند 

صاحبنظران  گفته  به  است.  نشده  گرفته  نظر  در 
به  چین،  مرکزی  بانک  نقش  مهم‏ترین  پولی، 
که  ضعیف  شــدت  به  عملیاتی  استقلال  دلیل 
ــرای  اج در  فنی‏تر  جنبه‏های  بــه  مــحــدود  فقط 
نیازهای  تکمیل  می‏شود،  پولی  سیاست‏های 
حـــوزه  در  ــن  ــی چ دولـــتـــی  ــورای  ــ شـ اقــتــصــادی 
سیاست‏های مالی است. بنابراین، بانک مرکزی 
کنترل  بر  مبتنی  ابزارهای  از  استفاده  در  چین 
بانک‌های  بــه  نسبت  تـــورم،  و  ارز  خ  ــر ن قیمت، 
محدودتر  پیشرفته،  اقتصادهای  بیشتر  مرکزی 
گفت  بــتــوان  جــرات  بــه  شاید  همچنین  اســت. 
در  مرکزی  پولی  نهاد  تنها  چین،  خلق  بانک  که 
سطح جهان است که تمامی تصمیمات اجرایی 
در  تغییرات  و  اصلاحات  کوچک‌ترین  از  اعم  آن، 
شده،  طراحی  سیاست‏های  و  مصوبات  قوانین، 
یک  رهبر  تایید  به  می‏بایست  پیاده‌سازی  از  قبل 
کمونیست  حزب  دبیرکل  یعنی   سیاسی،  حزب 
چین و رهبر عالی مقام، یعنی رئیس جمهور چین 

و یا نماینده منصوب و تام‌الاختیار آن برسد.
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بــــــرش

ــخگو در چین بانک مرکزی غیرپاس
هیچکدام  نتایج  و  خروجی  پیشرفته،  اقتصادهای  مرکزی  بانک‌های  بیشتر  برخلاف 
اعضای  و  رئیس  و  نمی‏گیرد  قرار  عموم  دسترس  در  چین،  مرکزی  بانک  نشست‏های  از 
کمیسیون سیاست پولی و فرماندار کل بانک مرکزی، فقط خود را موظف به پاسخگویی 

در مقابل شورای دولتی چین می‏دانند.

ثبات پایدار و 
خ  حفظ ارزش نر

ارز رنمینبی 
)یوان چین( در 

بستر اقتصاد 
بین‏الملل، 

مهم‏ترین 
رسالت دستگاه 

دیپلماسی 
اقتصادی چین 

در داخل و 
ج از این  خار

کشور است
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دخالت‌های  کامل  حذف 
هند مرکزی  بانک  در  غیرتخصصی 
        با تصویب یک لایحه‏قانونی، اختیار تصمیمات اقتصادی تمامی نهادهای 

دولتی و نیمه‏دولتی در بحران کرونا به بانک مرکزی هند واگذار شد

        یک اقتصاددان و محقق هندی با نام "سر سورابجی 
پوچخانوالا"، پیشنهاد تشکیل بانک مرکزی هند را ارائه کرد

        تا قبل از سال 2016، رئیس بانک مرکزی هند، به تنهایی 
مسئول تدوین سیاست پولی در هند بود

        کمیته سیاست‏پولی بانک مرکزی هند 6 عضو دارد که برای 
یک دوره 4 ساله غیرقابل تمدید انتخاب می‌شوند

مکانیزم سیاست‏گذاری پولی در بانک مرکزی هند 
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"تجربه  پژوهشی  پرونده  از  جدید  بخش  در 
بانک‏های  در  پولی  حکمرانی  رویکردهای 
وضعیت  تبیین  ــراغ  س بــه  جــهــان"  مــرکــزی 
نهاد  مهم‏ترین  عنوان  به  هند،  مرکزی  بانک 
تصمیم‏ساز در حوزه سیاست‏های پولی این 
کشور رفته و پس از بیان تاریخچه و شناخت 
آن،  حاکمیتی  و  مالی  اداری،  سازماندهی 
مکانیزم و سازوکارهای سیاست‏گذاری پولی 
کلان در بانک مرکزی هند و میزان استقلال 
اجـــرای  و  ــی  ــراح ط در  ــاد  ــه ن ایـــن  حقیقی 

سیاست‏های پولی را بررسی می‏نماییم.

درآمدی بر تاریخچه تاسیس، اقدامات و 
ابتکارات نوآورانه‏ بانک مرکزی هند

تأسیس   1911 ســـال  در  ــه  ک هــنــد  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
می‏شد  محسوب  هند  تجاری  بانک  اولین  شــد، 
فعالان  انحصاری  و  ــگ  پُــررن حضور  بــر  ــاوه  ع کــه 
بخشی  انگلیسی،  مدیران  و  خارجی  اقتصادی 
مالکیت  تحت  آن  تشکیلاتی  ســـازوکارهـــای  از 
هندی‏ها قرار گرفته بود. تأسیس این نهاد پولی به 
پیشنهاد یک اقتصاددان و محقق هندی با نام "سر 
سورابجی پوچخانوالا" انجام گرفت و میزان غرور و 
سرافرازی وی از انجام این کار به حدی بود که بانک 

مرکزی هند را "بانک ملت و دارایی کشور" نامید.
بانک  نهاد،  این  ساله   100 از  بیش  تاریخ  طول  در 
ــادی را پــشــت سر  ــ ــای زی ــران‏ه ــح ــزی هــنــد ب ــرک م
بوده  روبــرو  عدیده‏ای  چالش‏های  با  و  گذاشت 
اقتصادی،  و  مالی  صاحبنظران  گفته  به  اســت. 
در  توانسته  هند  بانکی  و  پولی  نهاد  مهم‏ترین 
به  تا  جدید  ــزاره  ه ــازه  آغ از  ویــژه  به  سال‏ها،  ایــن 
امروز، با موفقیت هر تهدیدی را به فرصت تجاری 
صنعت  در  خود  همتایان  به  نسبت  و  کند  تبدیل 
بانکداری، برتری محسوسی پیدا کند که برخی از 
این اقدامات بانکی پیشگامانه، نوآورانه و منحصر 

ح زیر است: به فرد به شر
پس‌انداز  • ایمن  سپرده  ح  طر راه‏اندازی  ابتکار 

خانگی برای ایجاد عادات پس‌انداز/صرفه‌جویی 
در تمام بخش‌های جامعه از سال 1921

ابتکار تاسیس یک دپارتمان انحصاری بانوان  •
برای ارائه خدمات بانکی به مشتریان زن در سال 

1929
در  • بانکی  امانات  صندوق  اولین  ــدازی  راه‌انـ

جهان در سال 1932
ابتکار ایجاد شخصیت حقوقی "امین تجارت  •

بانکی" برای صاحبان سرمایه‏ها، 1962
ملی  رسما  هند  مــرکــزی  بانک   ،1969 اکتبر  در 
و  انقیاد  در  آن  کامل  و  درصدی   100 مالکیت  و  شد 
بار،  اولین  برای  و  گفت  قرار  هندی  اتباع  اختیار 

تمامی  راس  در  هــنــدی‌الاصــل،  ــد  ارش ــران  ــدی م
در  گرفتند.  قرار  آن  مدیریتی  نظام  جایگاه‏های 
مرکزی  بانک  کامل  شدن  ملی  از  پس  سال‏های 
ارتقای  در  فزاینده‌ای  فعال  نقش  نهاد  این  هند، 
هند  اقتصاد  اصلی  بخش‏های  عملکردی  سطح 
نظیر کشاورزی، معدن، صنایع مقیاس کوچک و 
همچنین صنایع متوسط و بزرگ ایفا کرده است. 
و  مجری  بزرگترین  پولی،  نهاد  ــن  ای همچنین 
ترویج  برای  خوداشتغالی  ح‏های  طر ارائه‏دهنده‏ 
کرده  تحصیل  جوانان  میان  در  اشتغال  توسعه  و 

هندی، از ابتدا تا به امروز بوده است. 
هند،  مرکزی  بانک  که  گفت  می‏توان  ــرات  ج به 
در  پرُرنگی  و  تعیین‏کننده  ویـــژه،  بسیار  نقش 
تاسیس  با  و  داشته  هند  نهادی  توسعه  فرآیند 
بیمه،  ــای  ــت‏ه ــرک ش نظیر  موسساتی  ــاد  ــج ای و 
ــای  ــده ــاری، واح ــب ــت ــای ضــمــانــت اع ــت‏ه ــرک ش
ملی  بانک  هند،  صنعتی  توسعه  بانک  تراست، 
هند،  مالی  خانه  و  روستایی  توسعه  و  کشاورزی 
های  زیرساخت  توسعه  و  ترویج  در  اصلی  عامل 

مالی این کشور محسوب می‏شود.

تبیین مکانیزم و سازوکارهای سیاست‏گذاری 
پولی کلان در بانک مرکزی هند

ــد که  ــن ــی ه ــال قــانــون اســاســی بــانــکــداری و م
رســیــد،  تــصــویــب  ــه  ب و  ــارش  ــگ ن  1934 ســـال  در 
عنوان  به  را  هند  مرکزی  بانک  فرماندار  صراحتا 
اجرای  و  طراحی  نهایی  تعیین‌کننده  و  مسئول 
رسمیت  بـــه  ــور  ــش ک در  ــی  ــول پ ــای  ــت‏ه ــاس ــی س
تغییرات  ایجاد  با  و   2016 سال  از  اما  می‏شناسد، 
اساسی در این قانون و به ویژه اصلاحات بنیادین 
ماموریت،  بر  ناظر  حقوقی  تبصره‏های  و  مفاد  در 
ــد  رون هــنــد،  ــزی  ــرک م بــانــک  عملکرد  و  ــف  ــای وظ
پارادایم  تغییر  یک  هند،  در  پولی  سیاست‏گذاری 
رئیس   ،2016 سال  از  قبل  تا  کرد.  تجربه  را  جدی 
تدوین  مسئول  تنهایی  به  هند،  مرکزی  بانک 
اگرچه  مقام  ــن  ای ــود.  ب هند  در  پولی  سیاست 
اما  شد،  می  داده  مشاوره  فنی  کمیته  یک  توسط 
اتخاذ  تصمیمات  تمامی  راحتی  به  توانست  می 

شده را وتو کند.
قانون  اصلاح  و  تغییر  با  بعد،  به   2016 سال  از  اما 
پاتل،  اورجیت  پیشنهاد  به  بنا  بانکداری،  نظام 
هند،  مرکزی  بانک  رئیس  چهارمین  و  بیست 
 )MPC( پولی  سیاست  کمیته  راه‏انـــدازی  ــده  ای
تصویب  به  هند  مرکزی  بانک  حکام  ــورای  ش در 
طراحی،  کامل  مسئولیت  بعد،  به  آن  از  و  رسید 
به  هند  پولی  سیاست‏های  پیاده‏سازی  و  تدوین 
 45 مــاده  ترتیب،  بدین  شد.  محول  کمیته  این 
قانون اصلاح‏شده سال 1934 نظام بانکداری، به 

 در طول تاریخ 
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بانک‌مرکزی 
هند، این نهاد 

بحران‏های 
زیادی را پشت 

سر گذاشت و 
با چالش‏های 

عدیده‏ای روبرو 
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می‏دهد  را  اختیار  این  هند  مرکزی  بانک  و  دولت 
اهداف  پیشبرد  بــرای  را  سیاست‏پولی  کمیته  تا 
همچنین  نــمــایــد.  انــتــخــاب  اقــتــصــادی  و  مــالــی 
کمیته  پیرامون  جزئیات  تبیین  به  مــاده،  ــن  ای
و  طراحی  روند  و  نحوه  چگونگی،  و  سیاست‏پولی 
ح  شر به  که  می‏پردازد  پولی  سیاست‏های  اجرای 

زیر است:
کمیته سیاست‏پولی بانک مرکزی هند 6 عضو  •

تمدید  غیرقابل  ساله   4 دوره  یک  بــرای  که  دارد 
انتخاب می‌شوند.

عضو  • سه  از  متشکل  کمیته  ایــن  عضو  شش 
داخلی است که توسط بانک مرکزی هند منصوب 
شده و سه عضو دیگر آن توسط یک کمیته انتخاب 

خارجی، معرفی و منصوب می‏شوند.
مرکزی  • بانک  سیاست‏پولی  کمیته  اعضای 

معاون  هند/  مرکزی  بانک  رئیس  از  عبارتند  هند 
پولی/  سیاست  مسئول  و  مرکزی  بانک  فرماندار 
انتخاب  به  مرکزی  بانک  ــد  ارش مدیران  از  یکی 
اعضای هیات مدیره و شورای حکام این نهاد/ سه 
حوزه  در  خُبره  هندی  متخصص  و  کارشناس  نفر 
جستجوی  کمیته  انتخاب  به  که  بانکی  و  مالی 
فرماندار  از  متشکل  هند  مرکزی  بانک  خارجی 
و  مرکزی  بانک  اقتصادی  معاونت  دبیر  نهاد،  این 
مرکزی  بانک  حکام  شورای  به  پولی،  کابینه  دبیر 
هند پیشنهاد شده و در صورت ئایید، به عضویت 

کمیته سیاست پولی در می‏آیند.
هند  • ــزی  ــرک م بــانــک  سیاست‏پولی  کمیته 

تشکیل  سال  در  بار  چهار  حداقل  است  موظف 
عضو   4 نصاب  حد  جلسه  هر  برای  و  دهد  جلسه 

لازم است. 
رای  • یک  دارای  کمیته  این  اعضای  از  یک  هر 

است و در صورت تساوی آراء، رای و نظر فرماندار 
بانک مرکزی هند تعیین‏کننده خواهد بود. 

مرکزی  • بانک  سیاست‏پولی  کمیته  ماموریت 
تضمین  یعنی  اصلی  موضوع  سه  محور  حول  هند 
ثبات قیمتی، تعیین هدف‏گذاری رشد و طراحی، 
تورمی  ــذاری  ــدف‏گ ه ســـازوکار  بر  نظارت  و  ــرا  اج

انعطاف‏پذیر )FIT(، می‌چرخد.
پس از برگزاری هر جلسه‏ کمیته سیاست‏پولی،  •

تمامی  که  است  موظف  هند  مرکزی  بانک  رئیس 
مصوب  عملیاتی  مفاد  و  شــده  اتخاذ  تصمیمات 
و  خــبــری  رســمــی  نشست  ــک  ی طــریــق  از  را  شــده 

مطبوعاتی، به اطلاع عموم مردم هند برساند.

بررسی استقلال عملکردی بانک مرکزی هند 
در طراحی و اجرای سیاست‏های پولی

مبتنی بر تحلیل‏ها، گزارشات و اطلاعات منتشره 
تعامل  نحوه  بــاب  در  رسمی  وبگاه‏های  روی  بر 

فعال  بانکی  و  پولی  متخصصان  و  مدیران  روسا، 
حاکمیت  و  ــا  ــت‏ه دول بــا  هند  مــرکــزی  بانک  در 
در  ج  مندر جزئیات  ویــژه  به  کشور،  این  سیاسی 
و  صورتجلسه‏ها  هند،  رزرو  فدرال  حقوقی  منشور 
بیانیه‏های موجود بر روی وبسایت این نهاد پولی 
از  هند  مرکزی  بانک  که  می‏رسد  نظر  به  مالی،  و 
استقلال حقیقی عملکردی پرُرنگ و نسبتا بالایی 
پولی  سیاست‏های  اجرای  و  تصمیم‌سازی‏ها  در 

برخوردار است.
نشانه‏های  مهم‏ترین  از  یکی  نمونه،  عنوان  به 
بانک  مخالفت  به  نهاد،  این  عملکردی  استقلال 
کشور  ــن  ای اقتصاد  دلاری‏ســـازی  با  هند  مرکزی 
 2008 مالی  بحران  وقــوع  از  قبل  و   2006 سال  در 
و  اصرار  هند،  وقت  دولت  جایی‏که  برمی‏گردد، 
در  دلاریزاسیون  اجرای  بر  زایدالوصفی  پافشاری 
نهایت،  در  اما  داشت،  کشور  این  داخلی  اقتصاد 
با رای قاطع منفی رئیس وقت بانک مرکزی هند، 
نفوذ  هیچ  و  شد  ملغی  فرآیند  ایــن  پیاده‏سازی 
موجب  نتوانست  چارچوبی  از  ج  خار و  فراقانونی 

تغییر آراء صادره در این باب شود.
وقوع  هنگامه‏  در  دیگر،  نمونه‏ای  در  همچنین 
سیاسی  حاکمیت   ،2019 کرونای  پاندمی  بحران 
کشور  این  اقتصادی  قرارگاه  هدایت  سکان  هند، 
در  را  فراگیر  تنش‏زای  شرایط  این  از  عبور  بــرای 
انقیاد کامل بانک مرکزی هند قرار داد و با تصویب 
تمامی  اختیار  سلب  بر  مبنی  لایحه‏قانونی  یک 
نهادهای دولتی و نیمه‏دولتی برای دخالت‌های 
غیرکارشناسانه در فرآیند گذار از این همه‏گیری، 
به  بــحــران  ــن  ای از  کشور  کم‏هزینه  عبور  امــکــان 
واسطه  بــه  را  اقــتــصــادی  و  مــالــی  حـــوزه  در  ویـــژه 

ابتکارعمل‏های بانک مرکزی هند، فراهم کرد.
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