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ارزی  سیاست‌گذار   فعال  نقش 
سیاسی طوفان‌های  در  

ارز  بازار  مقطعی  نوسانات  منکر  نمی‌توان  گرچه 
شوک‌های  سیاسی،  متغیرهای  از  غیررسمی 
برون‌زا و تنش‌های ژئوپلتیک شد، اما نگاهی به 
خ ارز در بازار غیررسمی طی یکسال‌ونیم   روند نر
ارز  خ  نر ثبات  نسبی  استمرار  از  نشان  گذشته، 
دیگر،  بیان  بــه  دارد.  مشخص  دامــنــه  یــک  در 
با  مــرکــزی  بانک  پــویــای  و  فعال  سیاست‌های 
محوریت اجرای بسته سیاست تثبیت اقتصادی 
به  نسبت  غیررسمی  ارز  بازار  که  می‌دهد  نشان 
شده  کم‌کشش  سیاسی  شوک‌های  و  رویدادها 
و  غیررسمی  ارز  بــازار  حساسیت  کاهش  است. 
طی  بازار  این  در  قیمتی  جهش‌های  بروز  عدم 
بانک  که  می‌دهد  نشان  اخیر،  نیم  و  یکسال 
را  خاطر  اطمینان  ــن  ای تــا  ــده  ش موفق  مــرکــزی 
و  تامین  که  کند  ایجاد  اقتصادی  کارگزاران  برای 
تخصیص ارز در بازار رسمی بدون وقفه و بی‌تاثیر 
مشخص  قیمت‌های  با  و  سیاسی  تنش‌های  از 
یافت.  خواهد  ــداوم  ت طــا،  و  ارز  مبادله  مرکز 
ثبات  در  مرکزی  بانک  رویکرد  این  اثرات  ظهور 
شوک‌های  وجود  با  خدمات،  و  کالا  بازار  قیمتی 

متعدد سیاسی نمایان است.   
در  آن  ثمره  که  مرکزی  بانک  مؤثر  اقدامات  از  یکی 
ایجاد ثبات قیمتی در بازار کالا و خدمات مشاهده 
بازار  به  بازارها  این  وابستگی  عدم  زمینه  و  می‌شود 
ــدازی  راه‌انـ ــت،  اس آورده  فراهم  را  ارز  غیررسمی 
مرکز مبادله ارز و طلا در انتهای سال 1401 بود. این 
و  ارز  تخصیص  فرایند  در  شفافیت  ایجاد  با  مرکز 
سامان‌دهی سمت عرضه و تقاضای بازار ارز، زمینه 
تقاضای  ــذف  ح و  ارزی  نوسانات  ــش  کاه ــرای  ب را 

سفته‌بازانه از بازار ارز فراهم کرده است. 

ــای  ــوک‌ه ــه، ش ــت ــذش ــال و نــیــم گ ــک‌س ــی ی ط
طبیعی  طور  به  که  داد  خ  ر متعددی  سیاسی 
قیمتی  جهش‌های  با  را  ارز  بازار  می‌توانست 
که  حالی  در  کند،  رو  روبــه  ملاحظه‌ای  قابل 
ــازار  ب در  مــرکــزی  بانک  فعال  نقش  ایــفــای  بــا 
مشخص  دامنه  یک  در  ارز  نسبی  ثبات  ارز، 
در  یافت.  ــداوم  ت زمانی  ــازه  ب ایــن  در  قیمتی 
یکسال و نیم گذشته، اتفاقانی نظیر عملیات 
کرمان،  به  تروریستی  حمله  طوفان‌الاقصی، 
تروریستی  گروهک  به  ــران  ای موشکی  پاسخ 
جیش‌الظلم در خاک پاکستان، حمله آمریکا 
و انگلستان به یمن، حمله رژیم صهیونیستی 
عملیات  ــه،  ــوری س در  ــران  ایـ کنسولگری  بــه 
محور  میان  تنش‌های  تشدید  صــادق،  وعده 
شــهــادت  صهیونیستی،  ــم  رژیـ و  مــقــاومــت 
آیت‌الله رئیسی و هیات همراه و ترور اسماعیل 
هنیه، از جمله رویدادهای موثری بودند که به 
عنوان شوک‌های برون‌زا به اقتصاد ایران وارد 
نشان  اتفاقات  این  مجموع  برایند  اما  شد، 
ارز  ــازار  ب در  مرکزی  بانک  تسلط  که  می‌دهد 
میزانی  به  سیاسی،  تنش‌های  بروز  وجود  با 
همچون  قیمتی  جهش‌های  اجــازه  که  است 
مقاطع مختلف مشابه در دهه 90 را نمی‌دهد. 
بانک  فــعــال  نقش  ــای  ــف ای ــد،  ــی‌رس م نظر  ــه  ب
گذشته،  یکسال  حــوادث  طوفان  در  مرکزی 
فصل جدیدی از نقش‌آفرینی مقام پولی را در 
عرصه سیاست‌گذاری اقتصاد ایران رقم زده و 
و  منسجم  راهبرد  توفیقات  از  یکی  ارزی  ثبات 
بوده  خود  جدید  دوره  در  مرکزی  بانک  جامع 

است.
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مرکزی  بانک   اقدامات 
بازار   ارز    را   آرام   کرد

 ولی‌الله سیف، رییس کل اسبق بانک مرکزی در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      سیاست مدیریت بازار ارز بانک مرکزی توانسته 
تا حدودی ثبات را در اقتصاد ایجاد کند

      تسهیلات تکلیفی و فشارهایی که به بانک‌ها می‌آید موجب 
می‌شود بانک مرکزی نتواند دیدگاه‌هایش را عملیاتی کند

      باورمندی مسئولین ارشد کشور نسبت به استقلال بانک مرکزی و 
تفکیک سیاست پولی از سیاست مالی، یک بحث بسیار جدی است

      تعیین تکلیف برای تسهیلات نظام بانکی با دستورات و تبصره‌های 
قوانین بودجه، باعث هدررفتن منابع محدود بانکی می‌شود

      امروز دیگر فعالیت‌ موسسات غیرمجاز را در جامعه شاهد نیستیم

      کنترل رشد نقدینگی، عموما یک حرکت بسیار لازم و مثبت است
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بــانــک مــرکــزی بــه عــنــوان نــهــاد اصلی 
کــشــور،  ارزی  و  پــولــی  ســیــاســت‌گــذار 
اقتصادهای  تمامی  در  ویژه‌ای  جایگاه 
جهان و ایران دارد. تصمیمات کلیدی 
زمینه  می‌تواند  مرکزی  بانک  موقع  به  و 
ثبات و آرامش اقتصادی کشور را فراهم 
و از آنسو نیز قدرت پول ملی را تقویت و 
افزایش دهد. در نقطه مقابل، آشفتگی 
مهم،  نهاد  این  تصمیم‌گیری‌های  در 
به  فشارها  و  هیجانات  انتقال  باعث 
خواهد  کشور  اقتصادی  شئون  تمامی 

شد. 
و  وظایف  اجرای  مسیر  در  مرکزی  بانک 
و  اقتدار  نیازمند  خــود،  ماموریت‌های 
اگر  که  است  تصمیم‌گیری  کافی  قــدرت 
و  شود  گرفته  مرکزی  بانک  از  قدرت  این 
در  غیرتحصصی  دخالت‌های  میزان  یا 
بالا  سیاست‌گذار  نهاد  ایــن  اقــدامــات 
و  موثر  تصمیمات  اینکه  احتمال  باشد، 
بسیار  نشود،  گرفته  ارزی  و  پولی  دقیق 
زیاد خواهد بود. از اینرو، در اقتصادهای 
و  مــتــخــصــصــان  ــن  ــی ب در  و  پــیــشــرفــتــه 
برای  ویژه‌ای  حساسیت  اقتصاددانان، 
در  مرکزی  بانک  جایگاه  و  شــان  حفظ 
دخالت‌های  ــدون  ب تصمیمات  اتخاذ 

غیرتخصصی وجود دارد. 
در دو سال اخیر، بانک مرکزی کشورمان 
برای  را  پایه‌ای  و  مهم  تصمیمات  برخی 
سیاست‌های  تاثیرگذاری  رونــد  بهبود 
بسیاری  ــان  ــ اذع ــه  ب ــه  ک ــه  ــت داش ــی  ــول پ
و  اقـــدامـــات  ایـــن  ــران،  ــظ ــن ــب ــاح ص از 
سیاست‌ها توانسته است زمینه برقراری 
خ  نر کنترل  ارز،  ــازار  ب در  نسبی  ــش  آرام
ــاح بــانــک‌هــای  ــ ــد نــقــدیــنــگــی، اص رشـ
انجام  ــرای  ب لازم  منابع  تامین  ــراز،  ــات ن
فراهم  را   ... و  کشور  ضـــروری  واردات 
و  مرکزی  بانک  اقدامات  زمینه  در  آورد. 
مهم،  نهاد  این  تصمیمات  تاثیرگذاری 
اسبق  کل  رییس  سیف،  ولی‌الله  دکتر  با 
بانک مرکزی گفت‌وگویی داشتیم که در 

زیر می‌خوانید: 

دولــت  اینکه  بــه  توجه  بــا 
شروع  آستانه  در  چهاردهم 
در  شما  نظر  به  است،  کار  به 
بانک  و  بانکی  و  پولی  حوزه 
مرکزی، مهم‌ترین اولویت‌ها و 
چالش‌هایی که دولت جدید 

و تیم اقتصادی آن باید خیلی 
تصمیم  آن  ــورد  م در  سریع 

بگیرد، چیست؟
ــاره  درب شفاف  ــورت  ص به  ابتدا  همین  از  اگــر 
ــود،  ــات تــصــمــیــم‌گــیــری ش ــوع ــوض ــی م ــرخ ب
موفقیت‌های  در  عــمــده‌ای  تأثیر  می‌تواند 
باشد.  داشته  چهاردهم  ــت  دول اقتصادی 
ــک مــرکــزی  ــان ــال ب ــق ــت ــه اس ــن نــکــتــه ب ــی اول
برمی‌گردد، باورمندی مسئولین ارشد کشور 
سیاست  تفکیک  و  استقلال  این  به  نسبت 
بسیار  بحث  یــک  مــالــی،  سیاست  از  پــولــی 
همواره  مالی  سلطه  وضعیت  اســت.  جدی 
وجود داشته و در دهه‌های گذشته به همین 
تکرار  شــاهــد  یکبار  ــت  وق چند  ــر  ه ــل،  ــی دل
کشور  اقتصادی  فضای  در  شدید  نوسانات 
برسیم  ــاوری  ب یک  به  باید  بنابراین  بودیم، 
گذشته  در  کــه  پـُـرهــزیــنــه‌ای  تجربیات  از  و 

داشته‌ایم، استفاده کنیم.
و  مدیریت  بــرای  نیز  مرکزی  بانک  درون  در 
بازار  مدیریت  و  کشور  بانکی  نظام  هدایت 
اولین  دارد.  وجــود  مهم  نکته  چند  پــول، 
است.  کشور  در  نقدینگی  کنترل  بحث  نکته 
ارتباط  مختلفی  ابعاد  به  نقدینگی  کنترل 
گذشته  در  بحث‌ها  از  یکی  می‌کند.  پیدا 
دلیل  به  پول  بازار  در  که  بود  بی‌نظمی‌هایی 
فعالیت مؤسسات غیرمجاز ایجاد شده بود، 
را  فعالیت‌هایی  چنین  ــروز  ام خوشبختانه 
مالی  موسسات  و  نیستیم  شاهد  جامعه  در 
ــرار  ــزی ق ــرک ــارت بــانــک م ــظ ــه ظــاهــر تحت ن ب

گرفته‌اند. 
به  بانکی  نظام  فعالیت‌های  بعدی  نکته 
بانک  اســت.  خصوصی  بانک‌های  خصوص 
بتواند  که  دارد  اقتداری  چنان  به  نیاز  مرکزی 
و  کند  منضبط  را  آنها  فعالیت‌های  تمامی 
بانک‌ها را در مسیری هدایت کند که بتوانند 
ایجاد  اقتصادی  رشــد  فعالیت‌هایشان،  با 

کنند و به نحو مناسبی ساماندهی شوند.
ــار اســاســی به  ــی ــس ــا یــک مــشــکــل ب ــک‌ه ــان ب
مهم  عوامل  از  یکی  که  دارنــد  ــرازی  ــات ن ــام  ن
ــد نــقــدیــنــگــی اســــت. گــاهــی  ــ ــد رش ــدی ــش ت
ناترازی  به  نسبت  ارشد  مسئولین  می‌بینیم 
آنها  بیان  نوع  از  که  می‌کنند  صحبت‌هایی 
و  تعادل‌ها  عدم  عمق  که  می‌شود  استنباط 
که  می‌کنند  فکر  و  نیست  روشــن  ناترازی‌ها 
تصمیم  یک  و  مرکزی  بانک  به  دستور  یک  با 
همه  ــد  ــوان ــی‌ت م مــرکــزی  ــک  ــان ب در  ــدی  جـ
مشکلات برطرف شود، در صورتی که اینطور 
نسبت  منابع  کسری  یعنی  ناترازی  نیست. 

 بانک‌ها یک 
مشکل بسیار 
اساسی به نام 
ناترازی دارند که 
یکی از عوامل 
مهم تشدید 
رشد نقدینگی 
است
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 باید به یک 
باوری برسیم 
و از تجربیات 

پرُهزینه‌ای 
که در گذشته 

داشته‌ایم 
استفاده کنیم

یکی  دارد.  بانکی  نظام  که  بدهی‌هایی  به 
به  نسبت  ــی  دارای کسری  ما  ناترازی  انــواع  از 
بدهی است و این کسری که به تدریج به دلیل 
گرفتن  کم  و  موهومی  سودهای  شناسایی 
در  مشکوک‌الوصول  مطالبات  ذخیره‌های 
هر  و  شده  ایجاد  بانک‌ها  مالی  صورت‌های 
یک  بــا  نمی‌تواند  مــی‌شــود،  بیشتر  هــم  روز 
منابعش  شود.  حل  مرکزی  بانک  به  دستور 
ح جامع  از کجا باید تامین شود؟ باید یک طر
و  ــود  ش تصویب  مجلس  در  و  تهیه  کاملی  و 
همه دستگاه‌ها مسئول شوند تا بتواند به یک 

نتیجه مناسب برسد.
به  هزینه،  و  ــد  درآم به  مربوط  نــاتــرازی‌هــای 
و  ورودی  خ‌های  نر و  بانکی  کار  و  کسب  مدل 
خروجی نظام بانکی برمی‌گردد که متاسفانه 
فعالیت‌های جاری بانک‌ها اگر بخواهد طبق 
آن ضوابط عمل کند، با زیان مواجه می‌شود، 
تولید  زیــان  ــره  روزم صــورت  به  بانک‌ها  یعنی 
دامنه  و  می‌شود  انباشته  مرتب  که  می‌کنند 
بیشتر  را  بانک  منابع  کسری  میزان  و  ناترازی 

می‌کند.
اســت.  نقدینگی  ــرازی  ــات ن هــم  ــرازی  ــات ن یــک 
همیشه  ــه  ک شـــده  ــث  ــاع ب ایــنــهــا  مجموعه 
به  پاسخگویی  و  فعالیت  برای  ما  بانک‌های 
سپرده‌گذاران و جامعه، نیازمند نقدینگی از 
جیب  در  دست  ناچار  و  باشند  مرکزی  بانک 
می‌شوند  بدهکار  و  می‌کنند  مرکزی  بانک 
رشد  در  اصــلــی  عــامــل  ــک  ی ــودش  خـ ــن  ای و 

نقدینگی است. 
بحث دیگر به تسهیلات تکلیفی برمی‌گردد، 
برای  بدیهی  اقدامات  اولین  از  یکی  اصــولا 
و  مثبت  مسیر  در  بتواند  ما  اقتصاد  اینکه 
دهیم  اجــازه  که  است  این  کند  حرکت  رشد 
فعالیت‌های  از  حمایت  وظیفه  بانکی  نظام 
در  و  دهــد  انجام  را  خصوصی  بخش  مثبت 
بانکی  نــظــام  منابع  بـــرای  بــودجــه  قوانین 
آنقدر  تکالیف  ایــن  نکنیم.  تکلیف  تعیین 
عهده  از  بانک‌ها  که  شده  سنگین  تدریج  به 

به  ما  ناتراز  بانک‌های  این  و  برنمی‌آیند  آن 
آن  عهده  از  که  تکالیف  آن  انجام  عدم  دلیل 
جریمه‌های  می‌شوند.  جریمه  برنمی‌آیند، 
باعث  که  جریمه‌هایی  و  مالیاتی  سنگین 
از  هم  دولت  و  می‌شود  بانک  از  منابع  خروج 
می‌کند.  تامین  را  کسری‌هایش  محل،  این 
را  قضایا  ــن  ای بتوانیم  ــه  ک ــت  اس ــن  ای مهم 
ســودهــای  شناسایی  کنیم.  ســامــانــدهــی 
این  دارد،  ذینفعانی  بانک‌ها  در  موهومی 
بیایند،  کنار  آن  با  و  بپذیرند  باید  ذینفعان 
دولت  اســت،  دولــت  خود  ذینفعان  از  یکی 
در بسیاری از بانک‌ها سهام‌دار است و وقتی 
بانک سود بالا شناسایی می‌کند، سهم سود 
می‌گیرد،  را  شده  شناسایی  سود  مالیات  و 
که  می‌گیرد  را  ــودش  س سهم  نیز  ســهــام‌دار 
و  بانک‌ها  از  منابع  خروج  اینها،  همه  معنی 

دامن‌زدن به ناترازی است.
از  کاری  نمی‌تواند  تنهایی  به  مرکزی  بانک 
پیش ببرد، یکی از اساسی‌ترین بحث‌های 
مالی  گزارشگری  استانداردهای  به  هم  ما 
متاسفانه  ما  که  برمی‌گردد  بین‌المللی 
همین  بــه  و  هستیم  عقب  زمینه  ــن  ای در 
شناسایی  امکان  بانک‌ها  که  است  دلیل 
آن  اگر  می‌کنند،  پیدا  موهومی  سودهای 
و  ثبت  و  حــســابــداری  در  را  اســتــانــداردهــا 
کنیم،  رعایت  بانکی  نظام  در  اقلام  ضبط 
موهوم  سودهای  نمی‌شود  راحتی  به  دیگر 
قرار  هم  کنار  در  اینها  همه  کرد.  شناسایی 
این  همه  بــرای  باید  مرکزی  بانک  و  ــد  دارن
در  که  بخش‌هایی  کند،  برنامه‌ریزی  ابعاد 
شود،  انجام  می‌تواند  مرکزی  بانک  درون 
انجام دهد و بخش‌هایی که نیاز به مصوبه 
مجلس و دولت دارد، باید دنبال آن برود و 
در مجلس و دولت هم با نگاه مثبت به این 

اقدام برخورد کنند. 
چه  ــر  ه ــه  ک اســت  نــحــوی  ــه  ب مشکلات  ایــن 
ساماندهی  و  فصل  و  حل  شــود،  حل  ــر  زودت
بهمن،  یک  مشابه  دقیقا  است.  آسان‌تر  آن 

بــــــرش

نکنیم   تکلیــف  تعییــن  نک‌هــا  با ی  ا بر
یکی از اولین اقدامات بدیهی برای اینکه اقتصاد ما بتواند در مسیر مثبت و رشد حرکت کند 
این است که اجازه دهیم نظام بانکی وظیفه حمایت از فعالیت‌های مثبت بخش خصوصی 

را انجام دهد و در قوانین بودجه برای منابع نظام بانکی تعیین تکلیف نکنیم.
   شمـــاره 54  - مرداد  1403   

7



به  روز  برسیم،  آن  داد  بــه  دیــرتــر  چقدر  هــر 
و  ــاح  اص ــرای  ب بعدا  و  می‌شود  بــزرگ‌تــر  روز 
هزینه‌های  آن،  مــخــرب  آثـــار  خنثی‌سازی 

بیشتری را باید متحمل شویم.
بانک  در  است  لازم  که  کارهایی  از  دیگر  یکی 
نوع  در  تحول  بحث  بپردازیم،  آن  به  مرکزی 
در  مسئولیت  زمان  در  است.  بانکی  نظارت 
بین  که  مشترکی  ــرارداد  ق در  مرکزی،  بانک 
بانک مرکزی و دانشگاه شهید بهشتی منعقد 
شد و پژوهشکده پولی و بانکی نیز به عنوان 
ح  مسئول اجرایی آن تعریف شده بود، یک طر
جامع نظارت نوین بانکی دیده شد که کامل 
بود و قابلیت اجرا پیدا کرد و در شرف شروع 
به پیاده‌سازی و تأمین زیرساخت نرم‌افزاری 
به  داشـــت.  ــرار  ق انفورماتیک  بخش  در  آن 
مربوط  اقــدامــات  اصلی‌ترین  ترتیب،  ایــن 
پیشرفته‌ترین  با  نظارتی  سامانه  تکمیل  به 
بانک‌های  از  شــده  اقــتــبــاس  و  دانــــش‌روز 
بتواند  سامانه  آن  تا  شد  انجام  پیشرو  مرکزی 
با بالاترین دقت و اثربخشی در نظارت بانکی 
به کار گرفته شود. با این سامانه، بانک مرکزی 
به  کافی  دقت  و  سرعت  با  بود  خواهد  قــادر 
بانک‌ها  دهد  تشخیص  غیرحضوری  صورت 
یک  ایــن  می‌کنند.  حرکت  مسیری  چه  در 

زمان  آن  از  متأسفانه  اســت،  جدی  ضــرورت 
یعنی سال 1397 تا الان اقدامی روی آن انجام 
نشده و کنار گذاشته شد. این یک خلاء است 
کنیم  رسیدگی  آن  به  ــر  زودت هرچه  باید  که 
با  می‌تواند  مرکزی  بانک  کلی  ــورت  ص به  و 
کند،  ایفا  را  قوی‌تری  نقش  روش‌ها،  اینگونه 
مرکزی  بانک  استقلال  شناختن  رسمیت  به 
در دولت و حاکمیت، زمینه اثرگذاری بیشتر 
دید  افق  با  می‌تواند  و  می‌دهد  نهاد  این  به 
بلندمدت، ثبات اقتصادی را در کشور تقویت 
کند. آن چیزی که در اقتصاد ایجاد نوسانات 
است.  کوتاه‌مدت  نگاه‌های  می‌کند،  شدید 
باید   

ً
عموما برنامه  سازمان  و  مرکزی  بانک 

ثبات   بتوانند  تا  باشد  بلندمدت  نگاهشان 
بلندمدت را در اقتصاد نهادینه کنند و ابزارها 
عملیاتی  ــرای  ب هم  را  لازم  مکانیزم‌های  و 

کردن آن داشته باشند.

 رشد نقدینگی در سال 1400 
به  تقریبا  درصد   40 کانال  از 
یکی  و  رسید  درصد   24-25

برای  که  سیاست‌هایی  از 
کنترل  شد،  دنبال  کار  این 
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ارزیابی  چطور  را  اقدام  این 
بانک  ــه،  ادام در  و  می‌کنید 
سیاست‌هایی  چه  مرکزی 
رشد  ــرخ  ن کاهش  ــرای  ب را 

نقدینگی باید انجام دهد؟
حرکت  یــک  عموما  نقدینگی  ــد  رش کنترل 
مرکزی  بــانــک  و  ــت  اس مثبت  و  لازم  بسیار 
برای  بیشتری  ــرار  اص و  تمرکز  هرچقدر  هم 
مخالفت‌های  باشد،  داشته  کار  این  انجام 
ســیــاســت‌گــذار  ســمــت  ــه  ب بیشتر  جــانــبــی 
می‌گیرد.  قرار  فشار  تحت  و  می‌شود  سرازیر 
تحمل  را  فــشــارهــا  ــن  ای بــایــد  ــزی  ــرک م بــانــک 
و  وظایف  از  که  درکی  با  هم  مسئولین  و  کند 
حساسیت‌های مربوط به نقش بانک مرکزی 
دارند، باید از او حمایت کنند. کنترل ترازنامه 
دارد،  ــود  وج کــه  ــت  اس ــی  ــای روش‌ه از  یکی 
می‌شود  انجام  کشور  در  اقداماتی  منتهی 
همین  می‌کند،  عمل  عکس  جهت  در  که 
تسهیلات تکلیفی و فشارهایی که به بانک‌ها 
نتواند  مرکزی  بانک  می‌شود  موجب  می‌آید 
دیدگاه‌هایش را عملیاتی کند، لذا اقداماتی 
هدف‌گذاری  یا  تــورم  هــدف‌گــذاری  قبیل  از 
مرکزی  بانک  که  شرایطی  در  نقدینگی  رشد 
در  که  تصمیماتی  به  و  ندارد  را  لازم  اختیارات 
نــدارد،  کافی  ــراف  اش می‌شود  گرفته  مراجع 
بزند.  لطمه  مرکزی  بانک  اعتبار  به  می‌تواند 
امیدوارکننده  ــام  ارقـ و  آمـــار  خوشبختانه 
اقتدار  تقویت  با  باید  من  نظر  به  ولی  است، 
شود  ایجاد  برایش  فضا  ایــن  مرکزی،  بانک 
تسهیلات  تدریج  به  سال  چند  ظرف  باید  و 
بانک‌ها  دهیم  اجازه  و  برسد  صفر  به  تکلیفی 
بر اساس اصول کارشناسی، نسبت به اعطای 
محدود  منابع  بهینه  تخصیص  و  تسهیلات 

اقدام کنند.
با  بانکی  نظام  تسهیلات  برای  تکلیف  تعیین 
دستورات و تبصره‌های قوانین بودجه، باعث 
دو  می‌شود.  بانکی  محدود  منابع  هدررفتن 
بانک،  وظیفه  اصولا  می‌کنم.  اشاره  را  نمونه 
تخصیص بهینه منابع محدود به پروژه‌هایی 
وقتی  دارنــد،  را  بازدهی  بالاترین  که  اســت 
گرفته  تصمیم  بانک  تسهیلات  بــرای  بالا  از 
می‌شود، بانک امکان انجام این کار را ندارد، 
نهضت  مقاطعی،  یک  در  که  می‌بینیم  لذا 
استان‌ها  در  ــد  راک ــای  ــده واح فــعــال‌ســازی 
تکلیفی  تسهیلات  حجم  یا  و  می‌افتد  راه  به 
برای  یا  می‌کند،  پیدا  افزایش  تبصره‌ها  در 
تصویب  ارقامی  و  ــداد  اع مسکن  ملی  ح  طر
بانک  اقدام  اصلی  موانع  اینها  همه  می‌شود، 

یک  هستند.  منابع  بهینه  تخصیص  بر  مبنی 
که  زمانی  تا  اقتصادی  بنگاه  و  تولیدی  واحد 
مثبت  ــزوده  اف ارزش  و  می‌کند  ارزش  خلق 
اگر  ولی  است،  مفید  فعالیتش  ادامه  دارد، 
خلق  نمی‌تواند  اینکه  به  برسد  زمانی  یک  در 
و  شــده  فرسوده  تولیدش  خط  کند،  ارزش 
تکنولوژی  یک  ــولا  اص یا  و  نمی‌دهد  ــواب  ج
برود،  کنار  محصول  این  است  شده  باعث 
اصرار بر سرپا نگه داشتن این واحد به قیمت 
و  بدهند  تسهیلات  او  به  که  بانک‌ها  به  فشار 
بیاید،  بیرون  کارخانه  از  دودی  یک  ظاهر  به 
را  اقتصادمان  ما  که  نیست  ایــن  معنی‌اش 
باید  جهت  ایــن  از  لــذا  کردیم،  فعال‌سازی 
بسیار مراقبت کنیم که منابع بانکی ما بتواند 
بخش  و  باشد  داشــتــه  را  لازم  اثربخشی  آن 
از  بتواند  و  بیاید  جلو  ما  واقعی  خصوصی 
در   

ً
مخصوصا کند.  استفاده  تسهیلات  این 

است.  ترجیحی  ما  تسهیلات  خ  نر که  زمانی 
و  داریم  درصد   30-  40 تورم  اقتصادمان  در  ما 
است،  درصد   18  -  23 بانکی  تسهیلات  خ  نر
معلوم است هر کسی این تسهیلات را بگیرد، 
از یک رانتی استفاده می‌کند. آیا این را برای 
تولید یک کالای استراتژیک در کشور می‌برند 
استفاده  ــت  ران آن  از  ــد  دارن فقط  اینکه  یا  و 
می‌کنند؟ اینها ملاحظاتی است که باید مورد 

توجه قرار بگیرند.

مرکزی  بانک  سیاست‌های 
چقدر  ارز  ــازار  ب ثبات  در  را 
به  توجه  با  می‌دانید؟  موفق 
و  سیاسی  تنش‌های  اینکه 
نیز  منطقه‌ای  رخدادهای 
اوج  گذشته  سال  یک  طی 

گرفته است.
ما  که  است  این  ارز  بازار  در  درست  سیاست 
بر  منطبق  بــازار  قیمت  دهیم  اجــازه  بتوانیم 
قیمت واقعی ارز شود، قیمت واقعی ارز تحت 
تأثیر متغیرهای واقعی اقتصاد شکل می‌گیرد 
و اگر ما اصرار کنیم آن را در بازار پایین‌تر نگه 
خ ارز است. الان  داریم، به معنای سرکوب نر
به صورت دقیق نمی‌توانم این را بگویم، ولی 
حمایت  جهت  در  مرکزی  بانک  اقدامات  اگر 
خ واقعی ارز بوده باشد، یعنی الان  فرض  از نر
کنید قیمت ارز در بازار 60 هزار تومان است، 
خ واقعی ارز 60 هزار تومان باشد، تلاش  اگر نر
بــازار  در  قیمت  ایــن  حفظ  در  مرکزی  بانک 
تلاش ارزشمندی است، ولی اگر این نباشد، 
ما  باشد،  تومان  هزار   70 واقعی  قیمت  مثلا 

ناترازی‌های 
مربوط به 

درآمد و هزینه 
به مدل کسب 

و کار بانکی و 
خ‌های ورودی  نر

و خروجی 
نظام بانکی 

برمی‌گردد
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قیمت  فنر  و  می‌کنیم  سرکوب  را  آن  ــم  داری
آینده  در  می‌تواند  و  اســت  شــده  فشرده‌  ارز 
فکر  مجموع  در  کند.  ایجاد  را  جدیدی  تنش 
می‌کنم سیاست مدیریت بازار ارز توانسته تا 
حدودی ثباتی را در اقتصاد ایجاد کند. ثبات 
می‌کند،  فــرق  ارز  خ  نــر تثبیت  با  اقتصادی 
ما  که  می‌شود  حاصل  زمانی  اقتصادی  ثبات 
خ واقعی خودش را نشان دهد  اجازه دهیم نر

و بتواند در مسیر درست حرکت کند.

بانکی  ناترازی نظام  به بحث 
مرکزی  بانک  کردید،  اشاره 
در این راستا سال گذشته سه 
مؤسسه را منحل کرد و تعیین 
را  ناتراز  بانک‌های  تکلیف 
این  دارد،  کــار  دستور  در 
ارزیابی  چطور  را  اقدامات 

می‌کنید؟
اعتباری  مؤسسه  یک  بستن  اول  ــه  درج در 
و  اقتصاد  در  بی‌نظمی  و  تخریب  که  نــاتــراز 
مثبتی  اقدام  حتما  می‌کند،  ایجاد  پول  بازار 
ما  که  اقداماتی  آیا  ببینیم  باید  منتها  است، 
انجام  فعالیتی  چنین  کــردن  متوقف  بــرای 
یا  می‌کند  ایجاد  را  دیگری  مشکل  می‌دهیم، 
نه؟ در سایر کشورها بانک ورشکسته می‌شود 
است  این  معنایش  بانک  ورشکستگی  این  و 
است  ممکن  طلبکارند  آن  از  که  کسانی  که 
دلیل  همین  بــه  نرسند.  طلبشان  همه  بــه 
ایجاد  دنیا  در  سپرده  ضمانت  صندوق‌های 
ایجاد  گذشته  ــه  ده همین  در  مــا  کــه  ــده  ش
کردیم، منتهی این صندوق ضمانت سپرده 
فرض  مثلا  می‌کند،  ضمانت  را  حدی  یک  تا 
کنید در اروپا 50 یا 100 هزار یورو است، بیشتر 
طلبکار  هر  به  ببینند  کنند  صبر  باید  را  آن  از 

چقدر می‌توانند بدهند و بستگی به اقدامات 
ایجاد  کــه  نقدینگی‌هایی  و  تسویه  هیات 
این  تصور  ما  کشور  در  ولی  دارد.  می‌شود، 
است که همه سپرده‌گذاران باید از این قضیه 
مصون باشند و بانک مرکزی بر این مبنا عمل 

می‌کند. 
نقدینگی  تأمین  برای  مرکزی  بانک  ورود  اگر 
ــا  ــی‌ه دارای از  بــرخــی  نــشــدن  نقد  دلــیــل  ــه  ب
تعادل  عدم  به  ناترازی  و  تعادل  عدم  و  باشد 
بدهی‌ها  سررسید  یــا  نقدینگی  ــرازی  ــات ن و 
می‌تواند  نــدارد،  اشکالی  هیچ  این  برگردد، 
را  بوده  قبلا  که  نقدناپذیری  دارایی‌های  آن 
نه،  اگر  ولی  کند،  تسویه  و  بفروشد  سرعت  با 
به  نسبت  دارائی‌ها  کسری  ناحیه  از  ناترازی 
بدهی ها باشد، پرداخت کسری توسط بانک 
 
ً
طبیعتا دیگر  بانک  به  آن  تحمیل  یا  مرکزی 
همه  به  توجه  ــود.  ب خواهد  زیــان‌بــار  و  مضر 
کردن  متوقف  ولی  اســت،  مهم  ظرایف  این 
فعالیت مخرب حتما اقدام مثبتی است و از 

این بابت باید تشکر کرد.

بانک  که  اقداماتی  از  یکی 
انجام  اخیر  دوره  در  مرکزی 
تثبیت  سیاست  اجرای  داد، 
این  برآیند  است،  اقتصادی 
ارزیابی  چطور  را  سیاست‌ 
راستای  در  آیــا  و  می‌کنید 
پیش‌بینی‌پذیری  ــدف  ه
اقتصاد و ثبات شرایط اقتصاد 

کلان حرکت کرده است؟
ــولا بـــا تــثــبــیــت مـــوافـــق نــیــســتــم، ثــبــات  ــ اص
مفهوم  و  ــت  اس ــی  ــت درس لغت  ــادی،  ــص ــت اق
که  ــش  آرام حفظ  یعنی  دارد.  مناسب‌تری 
امسال  ما  تورم  مثلا  بدانند  اقتصادی  فعالان 

بــــــرش

ســت  ا مثبتی  م  ا قد ا  ، ز ا تر نا ت  سســا مو ن  د کر قــف‌  متو
در درجه اول بستن یک مؤسسه اعتباری ناتراز که تخریب و بی‌نظمی در اقتصاد و بازار پول 
ایجاد می‌کند، حتما اقدام مثبتی است، منتها باید ببینیم آیا اقداماتی که ما برای متوقف 
سایر  در  نه؟  یا  می‌کند  ایجاد  را  دیگری  مشکل  می‌دهیم،  انجام  فعالیتی  چنین  کردن 
کشورها بانک ورشکسته می‌شود و این ورشکستگی بانک معنایش این است که کسانی که 
از آن طلبکارند ممکن است به همه طلبشان نرسند. به همین دلیل صندوق‌های ضمانت 
سپرده در دنیا ایجاد شده که ما در همین دهه گذشته ایجاد کردیم، منتهی این صندوق 

ضمانت سپرده تا یک حدی را ضمانت می‌کند.

شناسایی 
سودهای 
موهومی 
در بانک‌ها 
ذینفعانی دارد 
که این ذینفعان 
باید بپذیرند و با 
آن کنار بیایند
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که  باشند  داشــتــه  انتظار  ــت،  اس ــد  درص  30
فعالیت‌های  در  اثراتی  درصــد   30 تــورم  این 
کالا  می‌خواهند  اگر  مثلا  بگذارد.  آنها  جاری 
خ ارز ممکن  ج وارد کنند، بدانند که نر از خار
ــد افــزایــش پیدا  ــن 30 درص ــت مــعــادل ای اس
اینها  برود.  بالا  قدر  همین  دستمزد  یا  و  کند 
می‌شود  آنها  بر  با تکیه  است که  ویژگی‌هایی 

اقتصاد را پیش‌بینی کرد. 
ندهید  اجــازه  بگوید  دولت  ناگهان  اگر  ولی 
خ  خ ارز اینطور بالا برود، اجازه ندهید که نر نر
دستمزد معادل تورم افزایش پیدا کند، همه 
بین  از  اقتصادی  فعال  پیش‌بینی  مبانی  آن 
می‌رود، لذا راه درست پیش‌بینی‌پذیر کردن 
اقتصاد  دهید  ــازه  اج که  اســت  ایــن  اقتصاد 
را  آن  ــازار،  ب مکانیزم  و  بگیرد  شکل  خــودش 

متعادل کند. 
در  همیشه  کنیم،  عمل  ترتیب  ــن  ای به  ــر  اگ
ــوردار  ــرخ ب ثــبــات  و  ــش  آرامـ از  اقــتــصــادمــان 
در  مثبتی  اثــر  ــد  ــوان ــی‌ت م ــه  ک بــود  خــواهــیــم 

افزایش تولید و اشتغال داشته باشد.

در  دستگاه‌ها  سایر  وظایف 
سازمان  مانند  دولــت  بدنه 
و  اقتصاد  وزارت  و  برنامه 
همچنین مجلس را در تحقق 
چطور  کلان  اقتصاد  اهداف 
باید  روابطی  چه  و  می‌بینید 
بین آنها و بانک مرکزی وجود 

داشته باشد؟
ــد و  ــ ــک مـــرکـــزی تــنــهــا واح ــان ــه ب ــان ــف ــأس ــت م
اقتصاد  ــداف  اه ــرای  ب که  اســت  دستگاهی 
می‌گیرد.  قـــرار  تــوقــع  و  انتظار  مـــورد  ــان  ک
خ ارز و تورم بانک مرکزی است،  پاسخگوی نر
گزارش‌دهنده  مرکزی  بانک  که  صورتی  در 
این  که  هستند  دیگر  دستگاه‌های  و  اســت 
می‌کنند  ــاد  ــج ای اقــتــصــاد  در  را  ــا  ــرازی‌ه ــات ن
ــورم یــا افــزایــش رشد  کــه منجر بــه افــزایــش ت
نقدینگی می‌شود و یا مجلس ناترازی بودجه 
اقتصاد  در  اینها  همه  است،  کرده  تشدید  را 
کلان کشور ایفای نقش می‌کند و بسیار مهم 

و تأثیرگذار هستند. 
وضعیت  گزارش‌دهنده  عمدتا  مرکزی  بانک 
مرکزی  بانک  دلیل  همین  به  است.  اقتصاد 
بــودجــه  ــه  ــح لای ــی  ــت وق ــت،  ــ دول از  مستقل 
را  ــودش  خـ نظر  بــایــد  ــی‌رود،  ــ م مجلس  ــه  ب
کند.  گــزارش  مجلس  به  لایحه  آن  به  نسبت 
عمل  در  بــایــد  ــه  ک ــت  اس ملاحظاتی  اینها 
را  بودجه  وقتی  دولــت  باشد.  داشته  وجــود 

خیلی  را  درآمـــدی  ــام  اق معمولا  می‌بندد، 
پروژه‌هایی  هزینه‌های  و  می‌کند  ارزیابی  بالا 
سطح  خیلی  را  دهــد  انجام  می‌خواهد  که 
ــدام  اق ــوع  ن ــن  ای عمل  در  و  می‌گیرد  پایین 
به  کــســری  آن  و  مــی‌دهــد  نــشــان  را  خـــودش 
بانک مرکزی و نظام بانکی تحمیل می شود و 
منجر به وضعیتی می شود که الان به آن دچار 
هماهنگ‌کننده  یک  من  نظر  به  لذا  هستیم. 
که قاعدتا رئیس‌جمهور یا معاون اول است، 
را  اینها  بتوانند  که  باشند  داشته  حضور  باید 
بانک  از  که  توقعاتی  و  کرده  هماهنگ  هم  با 

مرکزی می‌شود را متعادل کند.
مجلس  اقــتــصــادی  کمیسیون  مــن  نظر  بــه 
نگاه  مــی‌رود  توقع  آن  از  که  است  جایگاهی 
تخصصی‌تر و علمی‌تری داشته باشد و معمولاً 
اقتصاد  که  هستند  اعضایی  اعضایش،  هم 
اقتصادی  تجربیات  حتی  ــا  ی ــد  ــده‌ان ــوان خ
کمیسیون  رئــیــس  حــاضــر  ــال  ح در  ــد،  ــ دارن
قبلا  که  است  کسی  خوشبختانه  اقتصادی 
وزیر اقتصاد بوده و الحمدالله نگاه اقتصادی 
شود  باعث  اینها  اگر  دارد.  هم  مثبتی  خیلی 
فشارهای  و  ببینیم  واقعی  را  بودجه  ما  که 
نمایندگان برای افزایش هزینه‌ها در بودجه 
ــود،  ش تشریح  آن  تبعات  و  کنترل  بــتــوانــد 
سلطه  آینده  در  که  باشیم  امیدوار  می‌توانیم 
به  تدریج  به  بتواند  و  شود  کمتر  اثراتش  مالی 

تعادل مناسبی برسد.

دارید،  نکته‌ای  اگر  پایان  در 
بفرمایید.

ــت  دول از  ــدا  جـ را  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب همیشه 
می‌بینم، در دنیا هم همینگونه است، یعنی 
دولت  هیات  عضو  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
نیست و اگر در جلسات دولت حضور نداشته 

باشد، خیلی بهتر خواهد بود. 
مرکزی  بانک  مجمع  رئیس  رئیس‌جمهور 
بانک  کل  رئیس  با  زمان  هر  می‌تواند  و  است 
کند  احــضــارش  باشد،  داشته  کاری  مرکزی 
نظراتش  و  توصیه‌ها  یا  و  بگیرد  را  نظراتش  و 
ولی  کند،  ــادر  ص را  دستوراتش  و  ح  مطر را 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  همواره  نیست  لازم 
متقاضی  همه  که  دولت  هیات  جلسات  در 

منابع هستند حضور داشته باشد. 
ــدون  ب طبیعی،  ــورت  صـ ــه  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
حفظ  با  و  مختلف  مراجع  از  فشار  احساس 
نقش  اهــدافــش  و  سیاست‌ها  از  مراقبت  و 
سیاست‌های  بــا  هماهنگی  در  را  ــودش  خ

دولت به انجام می رساند.

بانک‌مرکزی 
عمدتا گزارش 

دهنده وضعیت 
اقتصاد است 

و به همین 
دلیل مستقل 

از دولت، وقتی 
لایحه بودجه به
مجلس می‌رود 

باید نظر خود 
را نسبت به آن 

لایحه به مجلس 
گزارش کند
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  رئیس کل چند ماموریت ویژه را 
رساند سرانجام  به 

 حیدر مستخدمین‌حسینی، معاون اسبق بانک مرکزی 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      رئیس کل بانک مرکزی در مدت اخیر چند مأموریت 
ویژه و مؤثر را به انجام رسانده است

      تأمین ارز مواداولیه و تأمین منابع ریالی برای خرید این ارز توسط 
بانک‌ها با حمایت بانک مرکزی و ایجاد آرامش اقتصادی، یکی از 

موفقیت‌های قابل توجه آقای فرزین در این مدت کوتاه است

      در کشورهای توسعه‌یافته، سیاست‌های پولی به 
عنوان آخرین مرحله اعمال می‌شود و نقاط ضعف 

سیاست‌های مالی و بودجه‌ای را پوشش می‌دهد

      نقش اصلی در ایجاد تراز اقتصاد ملی ما بر عهده 
بانک مرکزی و سیاست‌های پولی است

      بانک مرکزی پیشقدم شده تا ناترازی بانک‌ها را تبدیل به تراز کند و دولت 
بعدی باید این ناترازی‌ها در همه حوزه‌ها را در اولویت کاری خود قرار دهد
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در ادبیات 
اقتصاد کلان 

واژه‌هایی 
مانند سیاست 

پولی، سیاست 
مالی، سیاست 

بودجه‌ای 
و سیاست 

تعرفه‌ای 
بازرگانی به 

صورت مستقل 
عمل نمی‌کنند

ابزارهای  از  یکی  عنوان  به  پولی  سیاست‌های 
مهمی  نقش  اقتصاد،  مدیریت  در  کلیدی 
حمایت  و  بهره  خ  نــر تنظیم  ــورم،  ت کنترل  در 
استقلال  می‌کنند.  ایــفــا  اقــتــصــادی  ــد  رش از 
پولی،  سیاست‌های  اجــرای  در  مرکزی  بانک 
و  اقتصادی  اهداف  تحقق  برای  اساسی  شرط 
جلوگیری از تأثیرات منفی سیاست‌های مالی 
بر سیاست‌های پولی است. استقلال به بانک 
مرکزی این امکان را می‌دهد که سیاست‌های 
نیازهای  و  اقتصادی  شرایط  اساس  بر  را  پولی 
ــاس  اس ــر  ب ــه  ن ــد،  ــن ک تنظیم  ــور  ــش ک ــی  ــع واق
کشورهای  در  دولت.  کوتاه‌مدت  اولویت‌های 
پیشرفته، بانک‌های مرکزی به طور معمول در 
تصمیم‌گیری‌های خود از استقلال برخوردارند 
و این امر به ثبات اقتصادی و کاهش نوسانات 

کمک می‌کند.
برای دستیابی به یک اقتصاد پایدار و متوازن، 
لازم است که استقلال بانک مرکزی حفظ شود 
سیاست‌های  بر  مالی  سیاست‌های  سلطه  و 
به  تنها  نــه  ــر  ام ــن  ای بــرســد.  حــداقــل  بــه  پولی 
کمک  پولی  سیاست‌های  اثــرگــذاری  تقویت 
می‌کند، بلکه اعتماد عمومی و سرمایه‌گذاران 
بانک  یک  نهایت،  در  می‌دهد.  افزایش  نیز  را 
ناظر  نهاد  عنوان  به  می‌تواند  مستقل  مرکزی 
پایدار  رشد  و  اقتصادی  تراز  به  تنظیم‌کننده،  و 
حیدر  با  زمینه  همین  در  کند.  کمک  کشور 
وزارت  اسبق  معاون  مستخدمین‌حسینی، 
پرداختیم  گفت‌وگو  به  مرکزی  بانک  و  اقتصاد 

که در ادامه می‌خوانید:

یکی از بزرگترین چالش‌هایی که 
همواره اقتصاد ما را درگیر خودش 
هماهنگی  ــدم  ع بحث  کــرده، 
بخش‌های  ســیــاســت‌گــذاران 
پولی  سیاست‌گذار  با  مختلف 
چه  نیفتد،  اتفاق  این  اگر  است. 
آسیب‌هایی می‌تواند برای اقتصاد 

داشته باشد؟
سیاست‌ها  مهم‌ترین  از  یکی  پولی  سیاست‌های 
این  مسئولیت  می‌روند.  شمار  به  اقتصاد  حوزه  در 
همین  به  و  است  مرکزی  بانک  عهده  بر  سیاست‌ها 
زمانی  پولی  سیاست‌های  که  می‌شود  گفته  دلیل 
می‌توانند به درستی و در چارچوب تراز اقتصاد ملی 
باشد.  مستقل  مرکزی  بانک  که  شوند  پیاده‌سازی 
سیاست‌های  می‌تواند  مستقل  مرکزی  بانک  یک 
پولی کارآمدی را در اقتصاد ملی اجرا کند. در تمامی 
سیاست‌های  توسعه‌یافته،  و  پیشرفته  کشورهای 
پولی به عنوان آخرین مرحله‌ای که اعمال می‌شود، 

نقاط  دیــگــر،  عــبــارت  بــه  می‌شوند.  گرفته  نظر  در 
استفاده  با  بودجه‌ای  و  مالی  سیاست‌های  ضعف 
می‌شوند.  داده  پــوشــش  پــولــی  سیاست‌های  از 
پارلمان  یا  مجلس  نمایندگان  که  نیست  اینگونه 
و  درآورده  قانون  ــورت  ص به  را  پولی  سیاست‌های 
کلی  طور  به  پولی  سیاست‌های  بلکه  کنند،  اعمال 
پولی،  سیاست‌های  ناظر  مقام  و  هستند  شناور 
اجرای  چگونگی  به  مرکزی،  بانک  کل  رئیس  یعنی 
توجه  تجاری  سیاست‌های  کنار  در  مالی  سیاست 
از  باید  مقطع  آن  در  که  می‌دهد  تشخیص  و  می‌کند 
کدام ابزار سیاست پولی استفاده کند تا نقاط مثبت 
اقتصاد  ادبیات  در  ــود.  ش حفظ  سیاست‌ها  سایر 
سیاست  پولی،  سیاست  مانند  واژه‌هــایــی  ــان،  ک
تعرفه‌ای  سیاست  و  ــه‌ای  ــودج ب سیاست  مــالــی، 
بلکه  نمی‌کنند.  عمل  مستقل  صورت  به  بازرگانی 
شوند  اعمال  و  بیان  ــزی،  ح‌ری ــر ط گونه‌ای  به  باید 
نوع  در  است  ممکن  سیاست‌ها  این  از  یک  هر  که 
سیاست‌ها  سایر  نباید  اما  شود،  تلقی  مثبت  خود 
آنها  شدن  منفی  باعث  و  دهند  قرار  تحت‌الشعاع  را 
پولی،  سیاست  ناظر  مقام  دلیل،  همین  به  شوند. 
آخرین  عنوان  به  مــرکــزی،  بانک  کل  رئیس  یعنی 
مرحله وارد عمل می‌شود و با توجه به سیاست‌های 
سیاست  شده،  اجرا  که  بازرگانی  و  بودجه‌ای  مالی، 
ملی  اقتصاد  کل  کــردن  تــراز  و  تعادل  بــرای  را  پولی 
از  یکی  پولی  سیاست  بنابراین،  می‌کند.  تنظیم 
مهم‌ترین بخش‌های سیاست‌های اقتصادی است. 
علاوه بر این، سرمایه‌گذاران نیز از این سیاست‌های 
دقت  به  دلیل  همین  به  و  می‌شوند  بهره‌مند  پولی 
ملی  اقتصاد  در  پولی  سیاست‌های  ترجیحات  به 
بگیرند.  سرمایه‌گذاری  به  تصمیم  تا  می‌کنند  توجه 
جهت  دو  از  پولی  سیاست‌های  جایگاه  بنابراین، 
بسیار مهم است: اول اینکه سرمایه‌گذاران را تشویق 
به  سرمایه  افزایش  و  سرمایه‌گذاری  برای  تا  می‌کند 
ایجاد  اشتغال  آن،  تبع  به  اینکه  دوم  و  بیایند  کشور 

خواهد شد و رشد اقتصادی را افزایش می‌دهد.

سلطه  بــه  نسبت  کارشناسان 
سیاست‌های مالی بر سیاست‌های 
شدن  پولی  مثل  مسائلی  و  پولی 
کسری بودجه و تسهیلات تکلیفی 
انتقاداتی دارند و اینها را از عوامل 
ناترازی بانک‌ها می‌دانند. در این 
زمینه چه راهکاری می‌توان ارائه 

داد.
رئیس  توسعه‌یافته،  و  پیشرفته  اقتصاد  یــک  در 
شرکت  دولــت  جلسات  تمام  در  مرکزی  بانک  کل 
نمی‌کند. یکی از دلایل این امر این است که او تحت 
کل  رئیس  نگیرد.  ــرار  ق مالی  سیاست‌های     شمـــاره 54  - مرداد  1403   تأثیر 
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راهکار این است 
که پایه‌های 
استقلال بانک 
مرکزی قوی‌تر 
و پرُرنگ‌تر شود 
تا سیاست 
مالی در جای 
خود بهترین 
سیاست را 
اعمال کند و 
سیاست پولی 
نیز در آخرین 
مرحله اثرگذار 
باشد

ماهانه  حداقل  مشخص،  مقاطع  در  مرکزی  بانک 
در  اقتصادی  احــوال  و  اوضــاع  از  گزارشی  فصلی،  یا 
سطح کلان به هیات دولت و پارلمان ارائه می‌دهد. 
 در جلسات هیات دولت شرکت کند 

ً
اما اگر او مرتبا

تحت  شــود،  دولــت  هیات  تیم  از  بخشی  نوعی  به  و 
تعیین  دولت  که  می‌گیرد  قرار  سیاست‌هایی  تأثیر 
می‌کند و ممکن است دولت تحت عناوین مختلف 
به او فشار وارد کند. این وضعیت باعث می‌شود که 
عنوان  تحت  باید  مرکزی  بانک  که  حساسیت‌هایی 

استقلال خود دنبال کند، به مرور کمرنگ‌تر شود.
تبعیت  شود،  بیشتر  مرکزی  بانک  استقلال  چه  هر 
خواهد  کمرنگ‌تر  مالی  سیاست  از  پولی  سیاست 
ــه پایه‌های  ــت ک ــن اس ــار ای ــک ــد. بــنــابــرایــن، راه ش
تا  شــود  پرُرنگ‌تر  و  قوی‌تر  مرکزی  بانک  استقلال 
را  سیاست  بهترین  خــود  جــای  در  مالی  سیاست 
مرحله  آخرین  در  نیز  پولی  سیاست  و  کند  اعمال 
توسعه،  برنامه  در  مثال،  عنوان  به  باشد.  اثرگذار 
خ سود بانکی نیز تکلیف می‌شود. این  حتی برای نر
کجای  مرکزی  بانک  پس  اســت؟  سیاستی  نوع  چه 
کار قرار دارد و شرایط اقتصادی کجای کار است؟ زیرا 
شرایط  و  داخلی  اقتصادی  شرایط  تابع  بهره  خ  نر
اقتصادی بین‌المللی است. بنابراین، می‌توان این 
که  شرطی  به  کرد،  کمرنگ  تدریج  به  را  اشتباهات 
و  دهیم  اهمیت  مرکزی  بانک  استقلال  و  جایگاه  به 
بدانیم چه انتظاراتی از مقام ناظر پولی، یعنی رئیس 
کل بانک مرکزی، داریم تا اقتصاد را به توازن برساند. 
نقش اصلی در تراز کشاندن اقتصاد ملی ما بر عهده 
بانک مرکزی و سیاست‌های پولی است، نه سیاست 
مالی یا سیاست بودجه‌ای، زیرا سیاست‌های مالی 
اصلی  عامل  به  اگر  می‌کنند.  ایجاد  کسری  واقع  در 
تورم نگاه کنیم، دو دریچه وجود دارد. دریچه اول که 
بیش از ۵۰ درصد را تشکیل می‌دهد، کسری بودجه 

ما است.

سیاست‌های  معتقدند  بسیاری 
صورت  به  مالی  و  پولی  تجاری، 
جزیره‌ای عمل می‌کنند نتایج این 
عمل  عکس  جهت  در  سیاست‌ها 
چنین  در  شما  نظر  به  می‌کنند. 
شرایطی می‌توان توقع داشت که 
کنترل  راستای  در  مرکزی  بانک 

تورم و نقدینگی توفیقی پیدا کند؟
کشور نیاز به یک فرمانده اقتصادی دارد. به عنوان 
چون  بدون  افــراد  همه  نظامی،  عملیات  در  مثال، 
یک  موفقیت  و  می‌کنند  تبعیت  فرمانده  از  چــرا  و 
عملیات نظامی نیز از همین منظر حاصل می‌شود. 
اقتصادی  فرمانده  یک  باید  نیز  اقتصادی  حوزه  در 
بین  را  لازم  هماهنگی  بتواند  که  باشد  داشته  وجود 

و  برنامه  سازمان  کند.  برقرار  مختلف  نهادهای 
پولی  سیاست‌های  کلان،  اقتصاد  لحاظ  به  بودجه 
اقتصاد  وزارت  مالی  سیاست‌های  مرکزی،  بانک 
وزارت  بازرگانی  تعرفه‌ای  سیاست‌های  و  ــی  دارای و 
صمت نباید به صورت جزیره‌ای عمل کنند، بلکه این 
هماهنگی  عامل  عنوان  به  باید  اقتصادی  فرمانده 
خنثی  سیاست‌ها  این  از  یک  هر  نتایج  تا  کند  عمل 
کشور  اقتصادی  اهداف  تحقق  به  نهایت  در  و  نشود 

کمک کند.

مسائل  پُرچالش‌ترین  از  یکی 
ماندگاری  و  تورم  ایران،  اقتصاد 
تورم‌های بالا در اقتصاد است، چه 
این  که  شده  سبب  سیاست‌هایی 
برای  ما  اقتصاد  در  بالا  تورم‌های 

مدت طولانی ماندگار شود؟
کسری  ــران،  ایـ ملی  اقتصاد  در  ــورم  ت اصلی  ریشه 
بودجه است و علت اصلی این کسری نیز به عملکرد 
دولت برمی‌گردد. برای کاهش کسری بودجه، نباید 
طریق  از  ویژه  به  کرد،  وارد  مردم  به  بیشتری  فشار 
دولت  عوض،  در  کارها.  و  کسب  بر  مالیات  افزایش 
باید از خود شروع کند و با مدیریت بهینه هزینه‌ها 
ارائه  جامعه  برای  را  مناسبی  الگوی  صرفه‌جویی،  و 
دهد. اگر دولت این مسیر را در پیش بگیرد، مردم 
نیز به تدریج به صرفه‌جویی روی خواهند آورد. ایران 
خ تورم بالا است. در حالی  جزو پنج کشور بزرگ با نر
سطوح  به  را  خود  تورم  توانسته‌اند  کشورها  سایر  که 
چالش  ــن  ای بــا  هنوز  مــا  دهــنــد،  ــش  کاه تک‌رقمی 
عدم  وضعیت،  این  دلایــل  از  یکی  هستیم.  مواجه 
هزینه‌های  و  بودجه  کسری  واقعیت‌های  پذیرش 
دولت است. به ویژه در فصل ششم کتابچه بودجه، 
برای  بودجه  که  کنیم  توجه  واقعیت  ایــن  به  باید 
در  متأسفانه،  می‌شود.  داده  تخصیص  هدفی  چه 
بیشتری  قدرت  که  کسی  هر  ما،  بودجه‌ریزی  نظام 
دارد، بیشتر از منابع بهره‌برداری می‌کند. این روند 
نادرست است و باید به این نکته توجه کنیم که بحث 
ملی بر سر این است که بودجه و منابع مالی در کجا 
هم  و  کنند  ایجاد  ــزوده  اف ارزش  هم  تا  شوند  هزینه 
دوسویه  باید  رویکرد  این  دهند.  افزایش  را  اشتغال 
باشد، اما متأسفانه در حال حاضر به این مسائل به 

درستی توجه نمی‌شود.

فکری  گروه  دو  حاضر،  حال  در 
اقتصادی  راهکارهای  زمینه  در 
اول  گروه  دارد.  وجود  کشور  در 
علمی  لحاظ  به  باید  که  معتقدند 
به این موضوع ورود و راهکارهای 
کار  به  و  کرد  بررسی  را  موجود     شمـــاره 54  - مرداد  1403   
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ریشه اصلی تورم 
در اقتصاد ملی 

ایران، کسری 
بودجه است و 

علت اصلی این 
کسری نیز به 

عملکرد دولت 
برمی‌گردد

گرفت. در مقابل، گروه دوم بر این 
ندارد  وجود  راهکاری  که  باورند 
و باید مدل مختص ایران را ایجاد 
کرد. به نظر می‌رسد که نظر شما به 

گروه اول نزدیک‌تر است.
دارند.  راهکارهایی  زمینه  این  در  اقتصاددانان  بله. 
می‌توانند  که  ایران  در  متخصص  و  کلیدی  نهاد  دو 
در این راستا نقش مؤثری ایفا کنند، سازمان برنامه 
و بودجه و بانک مرکزی هستند. متأسفانه، سازمان 
برنامه و بودجه در حال حاضر از حیز انتفاع افتاده 
کند.  ایفا  درستی  به  را  خود  نقش  است  نتوانسته  و 
و  کارشناسان  از  نهاد  دو  این  که  است  حالی  در  این 
تشکیل  اقتصادی  مختلف  حوزه‌های  متخصصان 
حل  برای  مناسبی  نسخه‌های  می‌توانند  و  شده‌اند 
که  نمی‌رود  انتظار  دهند.  ارائه  اقتصادی  مشکلات 
بتوانند  تنهایی  به  کشاورزی  وزارت  یا  صمت  وزارت 
اگرچه  کنند،  تأمین  را  کارشناسی  نیازهای  تمام 
ــد.  دارن فعالیت‌هایی  خــود  حــوزه‌هــای  در  نیز  آنها 
برنامه‌ریزی  و  تصمیم‌گیری  اصلی  هسته‌های  اما 
اقتصادی در سازمان برنامه و بودجه و بانک مرکزی 
برای  نسخه‌هایی  می‌توانند  نهادها  این  دارند.  قرار 
خود  نوبه  به  که  دهند  ــه  ارائ بودجه  کسری  کاهش 
کسری  کاهش  با  کرد.  خواهد  کمک  تورم  کاهش  به 
به  بی‌پشتوانه  پــول  تزریق  از  جلوگیری  و  بودجه 
کاهش  نیز  تورم  که  داشت  انتظار  می‌توان  جامعه، 

یابد.

در  موجود  ــورم  ت از  میزان  چه 
بیرونی  عوامل  حاصل  را  کشور 

خارجی  فشارهای  یا  تحریم  مثل 
می‌دانید؟

تحریم‌ها  مانند  بیرونی  عوامل  تأثیر  میزان  مورد  در 
عوامل  این  که  گفت  باید  کشور،  در  موجود  تورم  بر 
دقیق  ــور  ط بــه  نــمــی‌تــوان  ــا  ام هستند،  تأثیرگذار 
که  اســت  ایــن  واقعیت  ــرد.  ک مشخص  را  درصــدی 
و  تصمیم‌گیری‌ها  از  مجموعه‌ای  از  ناشی  تــورم 
مستقیم  طور  به  است.تحریم‌ها  اقتصادی  شرایط 
درآمد  جمله  از  کشور،  اصلی  منابع  به  دسترسی  بر 
معتقدند  که  ــرادی  اف می‌گذارند.  تأثیر  گاز،  و  نفت 
می‌کنند.  اشتباه  نــدارنــد،  تأثیری  هیچ  تحریم‌ها 
با  ارتباطات  ــود  وج پویا،  و  ــده  زن اقتصاد  یک  ــرای  ب
ملی  اقتصاد  نفع  به  و  ــروری  ض مختلف  کشورهای 
بنابراین،  باشند.  نداشته  وجود  تحریم‌ها  که  است 
می‌توان گفت که تورم تحت تأثیر عوامل بیرونی، به 
ویژه تحریم‌ها، و همچنین عوامل داخلی قرار دارد.

به  دارد.  وجود  نیز  وارداتی  تورم  تحریم‌ها،  بر  علاوه 
از  مختلف  کشورهای  کرونا،  شیوع  با  مثال،  عنوان 
جمله آمریکا و اروپا با تورم مواجه شدند و این تورم به 
کالاهایی که از این کشورها وارد می‌شد، منتقل شد 
و بر اقتصاد داخلی تأثیر گذاشت. از سوی دیگر، در 
داخل کشور نیز کسری بودجه به مشکلات اقتصادی 
و  ارز  بــازار  بر  مرکزی  بانک  نظارت  است.  زده  دامن 
مواداولیه  واردات  اگر  شود.  تقویت  باید  نیز  واردات 
به درستی صرف تولید شود، می‌تواند تولید ناخالص 
داخلی را افزایش دهد و به رشد اقتصادی و افزایش 
عدم  اینصورت،  غیر   در  کند.  کمک  سرانه  ــد  درآم
تحقق این اهداف می‌تواند به گسترش تورم و فشار 
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یکی از مهم‌ترین 
وظایف بانک 
مرکزی حفظ 
ارزش پول 
ملی است و در 
شرایط کنونی 
پیمان‌های 
پولی به 
عنوان یکی از 
راهکارهای مؤثر 
در این راستا در 
نظر گرفته شده 
است

با  ــرده  ک ــاش  ت مــرکــزی  بانک 
برای  پولی  پیمان‌های  گسترش 
کاهش  و  تحریم‌ها  آثار  با  مقابله 
هزینه مبادلات، اقداماتی را انجام 
اینگونه  اثرات  شما  نظر  به  دهد. 
بار  کاهش  راستای  در  اقدامات 

منفی تحریم‌ها تا چه اندازه است؟
پیمان‌های پولی منطقه‌ای موضوعی جدید نیست 
و ایران از قبل از انقلاب اسلامی با کشورهایی نظیر 
است.  داشته  پولی  پیمان‌های  پاکستان  و  ترکیه 
انجام  زمینه  این  در  روسیه  با  اقداماتی  نیز   

ً
اخیرا

این  دارد.  کشور  اقتصاد  بر  مثبتی  تأثیرات  که  شده 
نوع پیمان‌ها باید با سایر کشورهای همسایه نیز به 
شکل اجرایی‌تر ادامه یابد. با ایجاد ثبات اقتصادی 
این  به  ــد  دارن تمایل  کشورها  از  بسیاری  ــران،  ای در 
می‌توانند  پولی  پیمان‌های  بپیوندند.  پیمان‌ها 
اثرات مثبتی بر اقتصاد و کاهش تورم داشته باشند. 
یکی از مهم‌ترین وظایف بانک مرکزی حفظ ارزش 
پول ملی است و در شرایط کنونی، پیمان‌های پولی 
به عنوان یکی از راهکارهای مؤثر در این راستا در نظر 
گرفته شده است. امید است که دامنه این پیمان‌ها 
کشورهای  با  سپس  و  همسایه  کشورهای  با  ابتدا 
دیگر گسترش یابد. به عنوان مثال، رابطه اقتصادی 
ایران با کره‌جنوبی در گذشته بسیار خوب بوده و اگر 
موانع موجود بین دو کشور کاهش یابد، کره‌جنوبی 

نیز ممکن است به پیمان‌های پولی بپیوندد.

اثرات انتظارات منفی را در بروز 
تورم تا چه اندازه می‌دانید؟ یکی 
شده  مطرح  که  هم  مسائلی  از 
سال‌های  برخلاف  که  بود  این 
سیاسی  اتفاق  هر  که  گذشته 
ارز  نرخ  نوسانات  می‌شد  باعث 
در  باشد،  مشهود  خیلی  تورم  و 
تمام  وجود  با  اخیر  ماه  چند  این 
اتفاقاتی که افتاد و شدت زیادی 
شاهد  صورت  آن  به  داشت،  هم 
هیجانات بازار نبودیم و به نوعی 
اولا  شد،  کنترل  انتظارات  آن 
اثرات این انتظارات را در اقتصاد 
نظر  به  و  می‌دانید  انــدازه  چه  تا 
این  شده  باعث  که  عاملی  شما 
اخیر  ماهه  چند  در  انتظارات 

کنترل شود، چیست؟
ــر چند  ــی ــزی در مـــدت اخ ــرک ــک م ــان ــل ب ــس ک ــی رئ
است.  رسانده  انجام  به  را  مؤثر  و  ــژه  وی مأموریت 
سفرهای وی به کشورهای عراق، قطر و ترکیه منجر 
نیاز  مورد  ارزی  منابع  تأمین  به  که  شد  توافقاتی  به 

این  ــرد.  ک کمک  واردکنندگان  و  تولیدکنندگان 
می‌شود.  تلقی  مثبت  نکته  یک  عنوان  به  ــدام  اق
منابع  تأمین  و  یکسو  از  اولیه  مواد  برای  ارز  تأمین 
سوی  از  بانک‌ها  توسط  ارز  این  خرید  بــرای  ریالی 
دیگر، با حمایت بانک مرکزی از اعطای تسهیلات 
بانک‌ها، به ایجاد آرامش در فضای اقتصادی کمک 
موفقیت‌های  از  یکی  دستاورد،  این  است.  کرده 
قابل توجه آقای فرزین در این مدت کوتاه به شمار 
بیشتری  شدت  با  روند  این  که  است  امید  می‌آید. 
در دولت جدید و با همکاری سایر وزرای اقتصادی 
و سازمان برنامه و بودجه ادامه یابد و بانک مرکزی 

بتواند به این اقدامات مثبت ادامه دهد.

اقدامات  کدام  آینده  دولت  در 
و  یابد  ادامــه  باید  مرکزی  بانک 

تقویت شود؟
ریاست  زمــان  در  بانک‌ها  بر  مرکزی  بانک  نظارت 
خوبی  بــه  گذشته  بــرخــاف  مــرکــزی  بانک  فعلی 
پیگیری شد و خوب است که در دولت جدید هم 
بانک‌ها  ناترازی  شود.  پیگیری  بیشتری  شدت  با 
بانک،  با  رابطه  در  تنها  نه  شود،  گرفته  جدی  باید 
بلکه این ناترازی‌ها را در همه جای اقتصاد داریم، 
بانک‌ها  نــاتــرازی  تا  شــده  پیشقدم  مرکزی  بانک 
بعدی  دولــت  و  کند  تــراز  به  تبدیل  مقداری  یک  را 
اولویت  در  را  حوزه‌ها  همه  در  ناترازی‌ها  این  باید 
ارزش  حفظ  راستای  در  دهد.  قرار  خودش  کاری 
که  ــد  دارن تأکید  نکته  این  بر  مسئولان  ملی،  پول 
عمل  مرکزی  بانک  حامی  عنوان  به  باید  ــت  دول
تا  دهد  قرار  فشار  تحت  را  نهاد  این  اینکه  نه  و  کند 
همچنین،  ســازد.  ــرآورده  ب را  دولــت  خواسته‌های 
به  تسهیلات  اعــطــای  ــش  ــزای اف و  تولید  بــه  توجه 

تولیدکنندگان از دیگر اولویت‌هاست.
داخلی  تولید  اهمیت  بر  نیز  رهبری  معظم  مقام 
در  واردات  از  باید  که  داشته‌اند  بیان  و  کرده  تأکید 
حوزه‌هایی که تولید داخلی وجود دارد، جلوگیری 
شود، بدون اینکه این واردات به‌ طور کامل ممنوع 
به  بیشتری  ارز  باید  ــت  دول راســتــا،  ایــن  در  ــود.  ش
تولیدکنندگان اختصاص دهد تا آنها بتوانند تولید 
می‌تواند  ــات  ــدام اق ــن  ای دهند.  افــزایــش  را  ــود  خ
 500 از  بیش  ارزش  کند.  کمک  نیز  بــورس  رونــق  به 
واحد صنعتی بزرگ کشور در بورس به 120 میلیارد 
این  شدن  تهی  نشان‌دهنده  که  است  رسیده  دلار 
واحدها و خالی شدن جیب مردم است. با اجرای 
سمت  به  اقتصاد  حرکت  و  مناسب  سیاست‌های 
صحیح  جایگاه  در  نیز  بــورس  مــی‌رود  انتظار  تــراز، 
خود قرار گیرد، بدون نیاز به تغییر دامنه نوسان یا 
دستور به صندوق توسعه ملی و بانک‌ها برای خرید 
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دلیل بهبود وضعیت بازار  ارز 
است بانک‌مرکزی  مدیریت 

دانشگاه  مدرس  و  اقتصادی  پژوهشگر  اکبری‌جور،   محمدرضا 
اقتصاد: تازه‌های  با  گفت‌وگو  در 

      چیزی که در سال‌های گذشته باعث تلاطم زیاد بازار 
ارز شده، بحث انتظارات تورمی بوده است

      هر چقدر به سمت اقداماتی مثل بازارسازی، شفافیت و انضباط 
مالی حرکت کنیم، شرایط در بازار ارز بهتر خواهد شد

      برای کاهش اثرات تحریم چاره‌ای نداریم جز 
اینکه انضباط مالی داشته باشیم

      دلیل اینکه در یک سال و نیم گذشته، وضعیت بازار ارز 
بهتر شده را در مدیریت بهتر  بانک مرکزی می‌بینم
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هر  در  بین‌المللی  و  ســیــاســی  ــولات  ــح ت
بر  چشمگیری  تأثیر  مــی‌تــوانــد  ــوری  ــش ک
نیز  ایــران  باشد.  داشته  کشور  آن  ارز  بــازار 
گذشته  در  بسیاری  سیاسی  تــحــولات  از 
ارز  بــازار  بر  زیــادی  تأثیر  که  است  بــرده  رنج 
در  شدید  نوسانات  باعث  و  داشته  کشور 
تحریم‌ها  ــش  ــزای اف اســت.  ــده  ش ارز  ــازار  بـ
موجب   

ً
بعضا منطقه‌ای  درگــیــری‌هــای  و 

این  که  شــده  ارز  خ  نــر در  شدید  نوسانات 
اقتصاد  بر  فشار  افزایش  باعث  وضعیت 
شده  مـــردم  نارضایتی  ــش  ــزای اف و  کــشــور 
تلاش  مرکزی  بانک  شرایط،  این  در  است. 
بازار  ارزی،  تثبیت  سیاست  اجرای  با  کرده 
در  را  ثبات  و  دهــد  قــرار  کنترل  تحت  را  ارز 
این بازار برقرار کند. سیاست تثبیت ارزی، 
در  شدید  نوسانات  از  جلوگیری  معنای  به 
تأثیرات  کاهش  منظور  به  که  است  ارز  خ  نر
بازار  بر  اقتصادی  و  سیاسی  تحولات  منفی 
اجرای  با  مرکزی  بانک  می‌شود.  اجــرا  ارز 
تحت  را  ارز  ــازار  ب دارد  سعی  سیاست  این 
و  نوسانات  افزایش  از  و  دهد  قــرار  کنترل 
به  سیاست  این  اگر  کند.  جلوگیری  تــورم 
سیاست‌های  سایر  با  و  شود  اجــرا  درستی 
ــد  ــوان ــی‌ت ــود، م ــ ــادی هــمــاهــنــگ ش ــص ــت اق
ــور کمک  ــش ــادی ک ــص ــت ــات اق ــب ــه حــفــظ ث ب
محمدرضا  با  زمینه  همین  در  کند.  زیادی 
مدرس  و  اقتصادی  پژوهشگر  اکبری‌جور، 
در  کــه  پرداختیم  گفت‌وگو  بــه  دانــشــگــاه 

ادامه می‌خوانید:

با  اخیر،  نیم  و  سال  یک  طی 
وجود تنش‌های فراوان سیاسی 
و امنیتی، بازار ارز توانست یک 
ثبات نسبی را تجربه کند. دلیل 

این اتفاق را چه می‌دانید؟
ج  بازار ارز از نظر تلاطم‌های سیاسی داخل و خار
از کشور می‌تواند دچار تلاطم و تنش شود و این 
اتفاق تنها مربوط به ایران نیست و همه کشورها 
با این مسئله مواجه هستند. مسئله اصلی این 
می‌شود،  تلاطم  دچار  بــازار  که  زمانی  که  است 
بانک مرکزی برای مقابله با این تلاطم‌ها چقدر 
دقیق‌تر  و  منظم‌تر  چه  هر  باشد.  داشته  آمادگی 
داشته  بیشتری  امکانات  ارزی،  نظر  از  و  باشد 
باشد، این تلاطم‌ها کمتر به چشم می‌آید، چون 
با مداخله در بازار، جلوی این تنش را می‌گیرد. 
تلاطم  باعث  گذشته  سال‌های  در  که  چیزی  آن 
این  که  بوده  تورمی  انتظارات  بحث  شده،  زیاد 
انتظارات باعث شده که مردم یا کسانی که به ارز 

عده  یک  بیاورند،  هجوم  بازار  به  دارند،  احتیاج 
می‌کردند  سفته‌بازی  تقاضای  بازار  این  در  هم 
می‌شود،  ایجاد  بــازار  این  در  که  نوساناتی  از  تا 
توانست  مرکزی  بانک  که  زمانی  کنند.  استفاده 
این انتظارات را منطقی و قابل پیش‌بینی کند، 
کمتر  بازار  این  در  نیز  سفته‌بازی  تقاضای  بحث 
گذشته،  نیم  و  ســال  یک  در  اینکه  دلیل  شــد. 
بهتر  مدیریت  در  را  شده  بهتر  ارز  بازار  وضعیت 
شد  حاکم  که  انضباطی  می‌بینم.  مرکزی  بانک 
گذاشته  مرکزی  بانک  اقتدار  به  که  احترامی  و 
شد، به مدیریت بهتر بازار کمک کرد. یک مقدار 
ارز  به  دسترسی  و  نفت  صــادرات  وضعیت  هم 
صادراتی بهتر شد. بنابراین برآیند این اتفاقات 
ادوار  بــه  نسبت  بهتری  وضعیت  کــه  شــد  ــن  ای

گذشته داشته باشیم.

بهبود  ــل  ــث م اقـــدامـــاتـــی 
مانند  ارز  بازار  زیرساخت‌های 
و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه‌ان
بانکی  دیپلماسی  تقویت  و  طلا 
را چقدر در بهبود وضعیت بازار 

ارز موثر می‌دانید؟ 
بسیار مؤثر است. بالاخره تنش سیاسی همیشه 
مذاکره  وقتی  منتهی  دارد،  وجود  کشورها  بین 
مسئله  حــل  بــرای  واقــع  در  مــی‌گــیــرد،  صــورت 
مناسبی  بسیار  کمک  ــه  ک ــود  ــی‌ش م حرکتی 
می‌کند، برای اینکه تنش کمتری داشته باشیم. 
نکته دوم شفافیت است، هر چقدر در این بازار 
شفافیت بیشتر باشد، رانت‌خواری و فساد کمتر 
مثل  اقداماتی  سمت  به  چقدر  هر  مــی‌شــود. 
حرکت  مالی  انضباط  و  شفافیت  ــازی،  ــازارس ب

کنیم، شرایط بهتر خواهد شد.
تحریم  مشکل  با  همواره  گذشته  دهــه  یک  در 
مواجه بوده‌ایم و این را به عنوان یک پیش‌فرض 
بگیریم  نظر  در  تحلیل‌هایمان  تمام  در  باید 
اثرات  اینکه  بــرای  هستیم.  تحریم  دچــار  ما  که 
داشته  مالی  انضباط  باید  شود،  کم  تحریم  این 
نیازهای  به  و  کنیم  اولویت‌بندی  یعنی  باشیم، 
اصلی بپردازیم، هر چقدر ما در این مسیر جلوتر 
آقای  دوره  در  می‌شود.  بهتر  شرایط‌‌مان  برویم، 
اقتدار  اینکه  خاطر  به  افتاد،  اتفاق  این  فرزین 
اینکه  یعنی  گرفت.  قــرار  مدنظر  مرکزی  بانک 
دولت  از  جدا  اقتصادی  نهاد  یک  مرکزی  بانک 
فعالیت  از  مستقل  فعالیتش  و  تصمیم‌گیری  و 
ولی  است،  تعامل  در  و  هماهنگ  است،  دولت 
و  سال  یک  در  می‌گیرد.  خــودش  را  تصمیمات 
بیشتری  احترام  مرکزی  بانک  به  گذشته  نیم 

گذاشته شد.

انضباطی که 
حاکم شد و 
احترامی که به 
اقتدار بانک 
مرکزی گذاشته 
شد به مدیریت 
بهتر بازار کمک 
کرد
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بانک  اعتبار  و  اقتدار  نقش  به 
انتظارات  کاهش  در  مرکزی 
نقش  کــردیــد.  ــاره  اش تورمی 
انتظارات  کنترل  در  را  رسانه‌ها 

چقدر مؤثر می‌دانید؟  
فعالیت  از  جدانشدنی  بخش  یک  انتظارات 
تولیدکننده  یا  بــازرگــان  یک  ــت.  اس اقتصادی 
نمی‌تواند  ــارات  ــظ ــت ان گرفتن  نظر  در  ــدون  بـ
دهد.  انجام  را  خودش  اقتصادی  برنامه‌ریزی 
معنای  به  تورمی  انتظارات  یا  منفی  انتظارات 
جهش  افــزایــش  از  اقتصادی  نهادهای  تــرس 
باعث  ــرس  ت ــن  ای اســـت.  ــده  ــن آی در  قیمت‌ها 
نیازهایش  تامین  سمت  ــه  ب ــر  زودتـ ــود  ــی‌ش م
قیمت‌ها  ــش  ــزای اف دچـــار  نتیجه  در  و  بــرونــد 
می‌کند  کمک  که  ابزارهایی  از  یکی  می‌شویم. 
بازار شفاف‌تر شود و آرامش برگردد، نهاد رسانه 
کمک  بــازار  آرامــش  و  شفافیت  به  رسانه  است. 
که  رسانه‌ای  کار  پشتِ  اینکه  شرط  به  می‌کند 
اندیشیده  هم  لازم  تمهیدات  می‌شود،  انجام 
اعتبار  افزایش  و  شفافیت‌  مالی،  انضباط  شود. 
فعالیت  کار  پشتوانه  مــرکــزی،  بانک  اقــتــدار  و 
آرامش  رسانه،  توسط  آن  بازتاب  و  شد  رسانه‌ای 

را در بازارها برقرار کرد.

بــزرگ  چالش‌های  از  یکی 
دهه‌‌های  در  ــران  ای اقتصاد 
اخیر، تورم های بالا بوده است. 
سیاست‌هایی  چه  شما  نظر  به 
در  ــورم  ت مــانــدگــاری  باعث 
ما  اقتصاد  و  شده  ما  اقتصاد 
اقتصادی  مدل  به  نیاز  اساسا 
مختص خود را دارد، یا ما صرفا 
باید راهکارهای تجربه شده را 

درست اجرا کنیم؟
چون  ماست.  اقتصاد  ذات  جزو  ساختاری  تورم 
محصولاتی که برای بازار جهانی تولید می‌کنیم، 

صــادرات  در  محدودیت  وقتی  اســت.  محدود 
تورم  اقتصاد،  این  ذات  در  باشیم،  داشته  کالاها 
می‌کنیم  پیدا  رهایی  تورم  این  از  زمانی  داریم. 
که تنوع محصول داشته باشیم، آن وقت اقتصاد 
ما می‌تواند با مانور دادن از تورم جلوگیری کند. 
یکی از مشکلات اقتصاد ما این است که دولت 
بزرگ شده و در اقتصاد بیشتر دخالت می‌کند. 
اما  هستم،  اقتصاد  در  دولت  حضور  موافق  من 
حضور  دستوری  صــورت  به  که  شکل  این  به  نه 
اینگونه  بگذارد.  قیمت  چیز  همه  بر  و  کند  پیدا 
مسائل باعث ایجاد تورم و بازار سیاه و مسائلی 
ما  که  دیگری  مسئله  مــی‌شــود.  دســت  ایــن  از 
دولت  دخالت  تورم‌زاست،  و  هستیم  آن  دچار 
مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌گذاری‌های  در 
نهاد  دنیا  جــای  همه  در  مرکزی  بانک  ــت.  اس
مستقلی است، البته دعوای بین دولت و بانک 
ولی  دارد،  وجود  کشورها  از  بسیاری  در  مرکزی 
مستقل‌تر  مرکزی  بانک  چقدر  هر  مجموع  در 
دولت  استقراض  بار  زیر  راحتی  به  و  کند  عمل 
مالی  سیاست‌های  ــت  دول طــرف  آن  از  و  ــرود  ن
ــودش  خ درآمــدهــای  ــا  ب متناسب  را  خـــودش 
یعنی  می‌شود.  بهتر  تورم  شرایط  کند،  تنظیم 
دولت یک عامل تورم است، به خاطر اینکه مثلا 
می‌دهد  قول  مــردم  به  شهری  یا  روستا  یک  در 
اجــرا  را  نـــدارد  اقتصادی  توجیه  کــه  ح  ــر ط یــک 
به  استقراض  طریق  از  اعتبار  تامین  برای  و  کند 
بانک  از  استقراض  می‌آورد.  فشار  مرکزی  بانک 

مرکزی، یعنی چاپ پول و تورم.

و  نهادها  بین  هماهنگی  اگر 
و  مالی  و  پولی  سیاست‌های 
تجاری بیشتر شود، ما می‌توانیم 
انتظار داشته باشیم که مسائلی 

مثل تورم کاهش پیدا کند؟
دولــت  اختیار  در  مالی  سیاست  قطعا.  بله، 
است و دولت از طریق سیاست مالی در اقتصاد 

انضباط مالی 
شفافیت‌ و 

افزایش اعتبار 
و اقتدار بانک 

مرکزی، پشتوانه 
کار فعالیت 

رسانه‌ای شد و 
بازتاب آن توسط 

رسانه آرامش را 
در بازارها برقرار 

کرد

بــــــرش

ی   کز مر نک‌  با لــی  پو ی  ی‌ها ر ا ســت‌گذ سیا ر   د لت  و د لــت  خا د
سیاست‌گذاری‌های  در  دولت  دخالت  زاست،  تورم  و  هستیم  آن  دچار  که  مسائلی  از  یکی 
پولی بانک‌مرکزی است. بانک‌مرکزی در همه جای دنیا نهاد مستقلی است، البته دعوای 
چقدر  هر  مجموع  در  ولی  دارد،  وجــود  کشورها  از  بسیاری  در  بانک‌مرکزی  و  دولــت  بین 
بانک‌مرکزی مستقل‌تر عمل کند و به راحتی زیر بار استقراض دولت نرود و از آن طرف دولت 

سیاست‌های مالی خود را متناسب با درآمدهایش تنظیم کند، شرایط تورم بهتر می‌شود.
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متعادل‌کننده  یک  طرف  آن  می‌کند،  دخالت 
متولی  که  ــت  اس کشور  مرکزی  بانک  که  دارد 
مالی  سیاست  یعنی  است.  پولی  سیاست‌های 
و  است  مجموعه  دو  اختیار  در  پولی  سیاست  و 
دولت  اگر  می‌رسند.  تعادل  به  مجموع  در  اینها 
دخالت  پولی  سیاست‌های  و  مرکزی  بانک  در 
دنبال  را  سیاستی  ــه  چ اینکه  ــه  ب بسته  کــنــد، 
در  می‌شود.  رکود  و  تورم  ایجاد  باعث  می‌کند، 
دنیا وقتی خواستند تورم را کنترل کنند، اختیار 
را دست بانک مرکزی دادند و این قدرت را دادند 
که به دولت نه بگوید. آن وقت دولت بر مبنای 
می‌کند  مرتفع  را  نیازهایش  خودش  درآمدهای 
سیاست  می‌تواند  راحــتــی  بــه  مــرکــزی  بانک  و 

جلوگیری از افزایش قیمت‌ها را انجام دهد.

چالش‌های  از  دیگر  یکی 
ــرازی  ــات ــران، ن ــ اقــتــصــاد ای
به  اخیر  دوره  در  بانک‌هاست. 
صورت جدی در حوزه ناترازی 
برخی  و  ــده  ش ورود  بانکی 
در  شده‌اند،  ادغام  موسسات 
برخی نیز انحلال اتفاق افتاده 
اقداماتی  شما  نظر  به  است. 
ناترازی‌ها  رفع  راستای  در  که 
اندازه  چه  تا  گرفت،  صورت 

می‌تواند مؤثر باشد؟
این اقدامات حتما لازم است، اما کافی نیست 
یک  ــم.  داری قــرار  اصــاح  مسیر  ابتدای  در  ما  و 
بانک‌ها  ارتــبــاط  ــرد  ک توجه  باید  کــه  نکته‌ای 
بــا بــانــک مــرکــزی اســـت. هــر چــقــدر مــعــادلات 
سیستم  از  کشورمان  اقتصاد  در  مــبــادلات  و 
بانکی صورت بگیرد، شفافیت بیشتر و فساد و 
بهترین  از  یکی  مثلا  می‌شود.  کمتر  پولشویی 
الکترونیکی  همین  اخیر،  دهــه  در  اتفاقات 
پول  نیست  نیازی  دیگر  بانک‌هاست.  کــردن 
شود.  جابه‌جا  بانکی  سیستم  از  ج  خار زیادی 
نیازی  هر  و  است  جیب‌تان  در  کارت  یک  شما 
بخشی  یک  می‌شود.  رفــع  کارت  ایــن  با  ــد  داری
برداشت‌هاست،  اضافه  خاطر  به  ناترازی  از 
است  پولی  خلق  بابت  نــاتــرازی  از  بخش  یک 
بانک‌ها  می‌گیرد.  صــورت  بانک‌ها  توسط  که 
چقدر  هر  هستند،  پولی  سیاست‌های  مجری 
و  دوسویه‌تر  مرکزی  بانک  با  بانک‌ها  ارتباط 
کنترل  و  باشد  مرکزی  بانک  نظر  زیر  شفاف‌تر 
بیشتری صورت گیرد، شرایط بهتر خواهد شد. 
الان وضعیت نسبت به 10 سال پیش بهتر شده 
و ناشی از این است که این کنترل بیشتر شده 
غیرمجاز  مالی  مؤسسات  تکلیف  مثلا  است. 

که خودشان معضلی در اقتصاد بودند، روشن 
شد.

اقدامات  خصوص  در  شما  نظر 
اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک 
چیست و اگر توصیه و پیشنهادی 

دارید، بفرمایید.
کارشناسی  ــش  دانـ ــه  ب چــقــدر  ــر  ه اینکه  اول 
ــود و  ــ ــری ش ــت ــش ــی کارشـــنـــاســـان، اعـــتـــمـــاد ب
بگیرد،  ــورت  ص دقیق‌تری  برنامه‌ریزی‌های 
شرایط بهتر می‌شود. دوم اینکه ما از دنیا جدا 
مثل  ایران  در  اقتصادی  متغیرهای  و  نیستیم 
می‌کنند.  عمل  آلمان  و  هند  پاکستان،  ترکیه، 
در  و  خــود  وزن  ــران  ای در  متغیرها  آن  منتهی 
بدانیم  باید  ما  ــد.  دارن را  خودشان  وزن  ترکیه 
اقتصاد  دنیای  از  ج  خار مسائلی  ما،  مسائل  که 
حل‌های  راه  هــم  آنــهــا  ــای  ــل‌ه راه‌ح و  نیست 
دانش  به  اگر  بنابراین  نیست.  اقتصاد  از  ج  خار
کنیم  اعتماد  کشورمان  کارشناسان  کارشناسی 
بهتر  شرایط  کنیم،  فراهم  آنها  برای  را  زمینه  و 

می‌شود.
سومین نکته تحریم است. تحریم باعث نابودی 
اقتصادی  فــروپــاشــی  و  اقــتــصــادی  نــظــام‌هــای 
راه  می‌کند.  ایــجــاد  ــر  دردسـ بلکه  نــمــی‌شــود. 
هرچقدر  است،  مالی  انضباط  تحریم،  با  مقابله 
داریم  نیاز  که  کالاهایی  بــرای  ما  اولویت‌بندی 
دقیق‌تر باشد و تخصیص ارزمان که به سختی هم 
صورت  دقیق‌تر  می‌آید،  دست  به  روزهــا  این  در 

گیرد، مشکلات‌مان هم کمتر خواهد بود.
کسی  هر  گفت  دولتمردان  از  یکی  زمانی  یک 
خ ۴۲۰۰ تومان به او  هر چقدر ارز می‌خواهد با نر
بود.  اشتباه  درصد   100 سیاست  این  می‌دهیم. 
حرف  این  نباید  رئیس‌جمهور  اول  معاون  اولاً 
بزند.  را  حــرف  ایــن  باید  مرکزی  بانک  بزند،  را 
ما  ارزی  منابع  می‌داند  که  مرکزی  بانک  دوم، 
محدود و این مسیر طولانی است، چرا باید برای 
غیرضروری  و  لوکس  که  کالاهــایــی  از  بسیاری 
تخصیص  ارز  رولــکــس  ساعت  مثل  هستند، 
درازمـــدت  در  مــی‌دانــد  کــه  شرایطی  در  ــد،  ده
که  شد  ایــن  نتیجه‌  شــد،  خواهد  مشکل  ــار  دچ
که  کردند  اعلام  اقتصادی  مجموعه‌های  خود 
دلار  میلیارد   18 رفت.  بین  از  ما  دلار  میلیارد   18
منابع لازم برای یک سال کالاهای اساسی کشور 
با  را  دلار  میلیارد   18 این  تباهی  اجازه  اگر  است. 
یک سیاست‌گذاری درست نمی‌دادند، کالاهای 
اساسی راحت‌تر در اختیار مردم قرار می‌گرفت 
و بازار آرامش بیشتری داشت و فشار روی بازار و 

تولیدکننده کمتر بود.

در دنیا وقتی 
خواستند تورم 
را کنترل کنند 
اختیار را دست 
بانک مرکزی 
دادند و این 
قدرت داده شد 
که به دولت نه 
بگوید
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دولت چهاردهم به دنبال اجرای 
نباشد مقطعی  سیاست‌های 

خوارزمی  دانشگاه  اقتصاد  استاد  افشاری‌راد،  مجید    
اقتصاد: تازه‌های  با  گفت‌وگو  در 

      بانک مرکزی در اجرای سیاست‌های پولی موفق بوده، اما برای رسیدن 
به هدف، سیاست‌های مالی دولت نیز باید به درستی اجرا شوند

      بسیاری از سیاست‌های اقتصادی در کشور به کاهش تقاضا 
متمرکز  شده‌اند و اغلب از سمت عرضه غافل شده‌ایم

خ تورم، دولت باید به طور        برای کاهش کسری بودجه و کنترل نر
همزمان به تقویت تولید، جذب سرمایه‌های خارجی، افزایش 

صادرات غیرنفتی و بهبود درآمدهای مالیاتی توجه کند
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تناقض در 
سیاست‌ها 
زمانی بیشتر 
نمایان می‌شود 
که ما از یک‌سو 
به دنبال تثبیت 
قیمت‌ها 
هستیم و از 
سوی دیگر با 
ناترازی بانک‌ها 
و مؤسسات 
ورشکسته 
مواجهیم

ــای مــؤثــری  ــزارهـ ــی ابـ ــول ســیــاســت‌هــای پ
با  هستند.  تورمی  انتظارات  کنترل  بــرای 
به  سیاست‌ها  ــن  ای موفقیت  حــال،  ــن  ای
اعتماد  و  پیش‌بینی  قابلیت  شفافیت، 
مرکزی  بانک‌های  دارد.  بستگی  عمومی 
باید به دقت واکنش‌های بازار را رصد کرده 
شرایط  ــاس  اس بر  را  خــود  سیاست‌های  و 
کنند  تنظیم  عمومی  انتظارات  و  اقتصادی 
تــورم  کنترل  زمینه  در  ــود  خ اهـــداف  بــه  تــا 
سیاست‌های  دیگر،  سوی  از  یابند.  دست 
مالی و پولی به‌طور متقابل بر یکدیگر تأثیر 
می‌تواند  آنها  بین  هماهنگی  و  می‌گذارند 
سیاست‌ها  ایــن  از  ــک  ی ــر  ه موفقیت  ــه  ب
مرکزی  بانک‌های  و  دولت‌ها  کند.  کمک 
طراحی  را  خود  سیاست‌های  دقت  به  باید 
ابــزار  دو  ایــن  هم‌افزایی  از  تا  کنند  ــرا  اج و 
اقتصادی  ــداف  اه به  و  کنند  بهره‌برداری 
خود دست یابند. در همین زمینه با مجید 
هیات  عضو  و  اقتصاد  استاد  ــاری‌راد،  ــش اف
گفت‌وگو  بــه  ــی  ــوارزم خ دانــشــگــاه  علمی 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

بانک مرکزی طی یک سال و نیم 
اقتصادی  تثبیت  سیاست  اخیر 
را در پیش گرفته و تلاش کرده 
با هدف‌گذاری کل‌های پولی 
و  نقدینگی  رشــد  نــرخ  مانند 
تورمی،  هدف‌گذاری  اعلام 
اقدام  تورم  مهار  راستای  در 
چگونه  را  سیاست‌ها  این  کند، 

ارزیابی می‌کنید؟
مختلف  مــنــظــرهــای  از  ــوال  سـ ایـــن  ــه  ب ــخ  ــاس پ
سیاست‌های  ما  که  زمانی  ــت.  اس امکان‌پذیر 
اصلی  هدف  می‌کنیم،  دنبال  را  قیمت  تثبیت 
قیمت‌ها،  عمومی  سطح  تثبیت  چیست؟  ما 
خ تورم و ارتقای تولید و رشد اقتصادی  کنترل نر
در  هستند.  سیاست‌ها  ایــن  ــداف  اه جمله  از 
اجرای  در  حدی  تا  مرکزی  بانک  اخیر،  سال  دو 
است،  بوده  موفق  قیمت  تثبیت  سیاست‌های 
بهتر  درک  برای  نیست.  کامل  موفقیت  این  اما 
حال  در  که  پولی  سیاست  به  باید  موضوع،  این 
هدف‌گذاری  به  شما  کنیم.  توجه  نیز  اجراست 
کشورهای  حاضر،  حال  در  کردید.  اشاره  تورمی 
مختلفی در دنیا این سیاست را دنبال می‌کنند. 
کنترل  تورمی،  هدف‌گذاری  سیاست  از  هدف 
تورم  خ  نر کــردن  نزدیک  و  تــورم  خ  نر انحرافات 
این  بتوانیم  اگر  است.  آن  میانگین  به  دوره  هر 
می‌توانیم  کنیم،  ــرا  اج درستی  به  را  سیاست 

هــدف‌گــذاری  سیاست  اجــرای  در  که  بگوییم 
تورمی موفق بوده‌ایم. اما این مستلزم وجود یک 

نظام ارزی شناور مستقل یا آزاد است.
شناور  صــورت  به  ما  ارزی  نظام  حاضر،  حال  در 
بانک  کــه  معنا  ــن  ای بــه  اســـت.  ــده  ش مدیریت 
مداخله  ارز  بــازار  در  پولی  مقامات  و  مرکزی 
سیاست  می‌گوییم  وقتی  بنابراین،  می‌کنند. 
به  می‌کنیم،  ــال  ــب دن را  ــی  ــورم ت هـــدف‌گـــذاری 
کامل  طور  به  باید  ارز  ــازار  ب که  نیست  معنا  این 
مستقل  ارزی  نظام  یک  ــود  وج امــا  باشد،  آزاد 
اســت.  ــروری  ضـ سیاست  ــن  ای موفقیت  بــرای 
و  نیوزیلند  ژاپن،  کره‌جنوبی،  مانند  کشورهایی 
حتی برزیل به عنوان کشورهای در حال توسعه، 
پیاده‌سازی  را  مستقل  شناور  ارزی  نظام  ایــن 

کرده‌اند.
از سوی دیگر، باید به سیاست‌های مالی دولت 
نیز توجه کنیم. در حال حاضر، دولت با کسری 
سیاست  با  موضوع  این  که  است  مواجه  بودجه 
که  چرا  اســت.  تناقض  در  تورمی  هــدف‌گــذاری 
وابسته  هم  به  ما  مالی  و  پولی  سیاست‌های 
هستند. اگر بانک مرکزی سیاست هدف‌گذاری 
نیز  دولت  مالی  سیاست  کند،  دنبال  را  تورمی 
سطح  ــش  کاه و  تقاضا  کنترل  جهت  در  باید 
اقتصاد  ادبــیــات  در  باشد.  قیمت‌ها  عمومی 
بالا  سمت  به  کل  تقاضای  منحنی  چه  هر  کلان، 
افزایش  قیمت‌ها  عمومی  سطح  کند،  شیفت 

می‌یابد.
نمایان  بیشتر  زمانی  سیاست‌ها  در  تناقض  این 
می‌شود که ما از یک‌سو به دنبال تثبیت قیمت‌ها 
و  بانک‌ها  ــرازی  ــات ن بــا  دیگر  ــوی  س از  و  هستیم 
تا  بنابراین،  مواجهیم.  ورشکسته  مؤسسات 
اجرای  در  مرکزی  بانک  که  گفت  می‌توان  حدی 
سیاست‌های پولی موفق بوده، اما این موفقیت 
دولت  مالی  سیاست‌های  که  چرا  نیست،  کامل 
بودجه  کسری  شوند.  اجــرا  درستی  به  باید  نیز 
و  داشته  همراه  به  را  تورمی  فشارهای  ــت  دول
است،  شده  رکودی  تورم  وضعیت  ایجاد  باعث 
رکود  این  و  است  همراه  رکود  با  که  تورمی  یعنی 
تا  می‌شود  ناشی  اقتصاد  عرضه  جانب  از  بیشتر 

طرف تقاضا.

انتظارات چگونه شکل می‌گیرد 
و به چه صورت تقویت می‌شود. 
مهار  ــرای  بـ ســیــاســت‌گــذار 
باید  راهکاری  چه  انتظارات 

داشته باشد؟
یکی  قیمتی،  انــتــظــارات  ویـــژه  بــه  ــارات،  ــظ ــت ان
ــاد کـــان اســـت و  ــص ــت ــم اق ــه ــای م ــه‌ه ــب ــن از ج    شمـــاره 54  - مرداد  1403   
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انتظارات 
تطبیقی و 

گذشته‌نگر 
ما تحت تأثیر 

سیاست‌های 
پولی و مالی 

بانک مرکزی 
و دولت و 

همچنین رفتار 
مصرف‌کنندگان 

شکل می‌گیرد

دارد.  وجود  زمینه  این  در  مختلفی  دیدگاه‌های 
انتظارات  که  باورند  این  بر  دیدگاه‌ها  از  برخی 
می‌گیرد.  شکل  گذشته‌نگر  رفتارهای  اساس  بر 
قبل  دوره‌های  در  قیمت‌ها  اگر  مثال،  عنوان  به 
که  مــی‌رود  انتظار  باشند،  داشته  صعودی  سیر 
این  یابد.  افزایش  نیز  جاری  دوره  در  قیمت‌ها 
تطبیقی"  "انتظارات  عنوان  به  انتظارات  نوع 

شناخته می‌شود.
دارد  وجود  نیز  عقلایی  انتظارات  دیگر،  سوی  از 
دچار  است  ممکن  افراد  که  معناست  این  به  که 
خطا شوند، اما این خطاها معمولاً منظم نیستند 
شونده  تکرار  متوالی  خطاهای  متحمل  افراد  و 
سیاست‌هایی  به  انتظارات  نوع  این  نمی‌شوند. 
دارد.  بستگی  مــی‌شــود،  اتــخــاذ  جامعه  در  کــه 
تا   ۱۳۱۶ سال  از  تــورم  خ  نر آمــار  مثال،  عنوان  به 
با  اخیر  سال‌های  در  ما  که  می‌دهد  نشان   ۱۴۰۲
ویژه  به  بــوده‌ایــم،  مواجه  ــورم  ت ــالای  ب خ‌های  نر
و   ۱۳۹۵ سال‌های  در  اسلامی.  انقلاب  از  پس 
خ تورم به کمترین سطح خود )حدود ۹  ۱۳۹۶، نر
درصد( رسید، که این دو سال به عنوان بهترین 

قیمت‌ها  عمومی  سطح  کنترل  لحاظ  از  سال‌ها 
می‌دهد  نشان  موضوع  این  می‌شوند.  شناخته 
تأثیر  تحت  ما  گذشته‌نگر  و  تطبیقی  انتظارات  که 
سیاست‌های پولی و مالی بانک مرکزی و دولت و 

همچنین رفتار مصرف‌کنندگان شکل می‌گیرد.
دارند،  را  قیمت‌ها  افزایش  انتظار  مردم  وقتی 
دارنــد  تمایل  و  می‌کند  تغییر  آنها  خرید  رفتار 
افزایش  منفی  آثــار  از  تــا  کنند  خرید  سریع‌تر 
قیمت‌ها در آینده جلوگیری کنند. این جو روانی 
قیمتی  انتظارات  بر  می‌تواند  خــود  ــودی  خ به 
قیمت  تثبیت  سیاست‌های  اگر  بگذارد.  تأثیر 
به  قیمتی  انتظارات  این  شوند،  اجرا  درستی  به 
شدت شکل نمی‌گیرد. به عنوان مثال، اگر بانک 
مرکزی سیاست پولی انقباضی را دنبال کند و با 
تقاضای  پول،  جمع‌آوری  و  قرضه  اوراق  فروش 
کاهش  به  می‌تواند  امر  این  دهد،  کاهش  را  کل 
نتیجه  در  و  شود  منجر  قیمت‌ها  عمومی  سطح 
انتظارات قیمتی را به سمت کاهش هدایت کند.

بر  بیشتر  فعلی  ســیــاســت‌هــای  مــتــأســفــانــه، 
توجه  عرضه  طرف  به  کمتر  و  دارند  تمرکز  تقاضا 
سیاست‌هایی  اقتصادی،  ادبیات  در  می‌کنند. 
می‌کنند،  کمک  تولید  و  عرضه  افزایش  به  که 
قیمت‌ها  عمومی  سطح  کاهــش  به  می‌توانند 
خود  نوبه  به  قیمت‌ها  کاهش  این  شوند.  منجر 
قرار  تأثیر  تحت  را  قیمتی  انتظارات  می‌تواند 
داده و جو روانی جامعه را تغییر دهد. در نهایت، 
درست  اجــرای  به  عقلایی  و  تطبیقی  انتظارات 
اگر  ــد.  دارن بستگی  پولی  و  مالی  سیاست‌های 

خطاهای  از  و  شوند  اجرا  درستی  به  سیاست‌ها 
داشت  انتظار  می‌توان  شــود،  جلوگیری  مکرر 
واقعیت‌های  سمت  بــه  قیمتی  انــتــظــارات  کــه 

اقتصادی نزدیک‌تر شود و بهبود یابد.

بانک  اقتدار  و  اعتبار  افزایش 
به  می‌تواند  چقدر  مرکزی 

کاهش انتظارات کمک کند؟
بسیار  اقتصادی  سیاست‌های  در  اعتباربخشی 
یک  از  باید  اعتباربخشی  این  است.  مؤثر  و  مهم 
شکل‌گیری  در  تا  باشد  بــرخــوردار  قوی  منشاء 
مقام‌های  باشد.  تأثیرگذار  اقتصادی  انتظارات 
پولی و سیاست‌گذاران باید هدف خود را کنترل 
تورمی  هدف‌گذاری  صحیح  اجرای  و  تورم  خ  نر
خ تورم کاهش یابد. این  قرار دهند تا انحرافات نر
نیازمند  و  نیست  کوتاه‌مدت  مقوله  یک  فرآیند 

زمان و استمرار است.
عمومی  سطح  کــه  کنند  احــســاس  باید  ــردم  م
نه  و  است  شده  کنترل  مستمر  طور  به  قیمت‌ها 
بعد  ســال  در  و  شــود  کنترل  ســال  یک  در  اینکه 
افزایش  اتخاذ شود که به  سیاست پولی دیگری 
مستمر  کنترل  حس  این  شود.  منجر  تورم  خ  نر
رفتارهای  از  تا  می‌کند  کمک  مردم  به  قیمت‌ها 
هیجانی و احساسی فاصله بگیرند و از رفتارهایی 
که به صورت گروهی انجام می‌شود، دور شوند. 
اما این تنها به اجرای صحیح سیاست‌های پولی 
به  را  خود  نقش  باید  نیز  دولــت  ــدارد.  ن بستگی 
درستی ایفا کند و سیاست‌های مالی را در جهت 
حاضر،  حال  در  کند.  پیاده‌سازی  تولید  تقویت 
به  کشور  در  اقتصادی  سیاست‌های  از  بسیاری 
سمت  از  اغلب  و  شده‌اند  متمرکز  تقاضا  کاهش 

عرضه غافل شده‌ایم.
به  همزمان  طــور  به  مرکزی  بانک  و  ــت  دول اگــر 
سیاست‌های  و  بپردازند  تولید  و  عرضه  تقویت 
به  که  کنند  تنظیم  گــونــه‌ای  به  را  پولی  و  مالی 
شود،  منجر  تــورم  خ  نر کاهش  و  اقتصادی  رشد 
شکل‌گیری  و  اعــتــبــاربــخــشــی  ــه  ب ــد  ــن ــوان ــی‌ت م
این  کنند.  کمک  جامعه  در  مثبت  انتظارات 
همکاری و همراستایی بین سیاست‌های پولی 
اقتصادی  محیط  یک  ایجاد  به  می‌تواند  مالی  و 
در  ــه  ک ــود  ش منجر  پیش‌بینی  قــابــل  و  ــدار  ــای پ
تصمیمات  به  بیشتری  اطمینان  با  ــردم  م آن 

اقتصادی خود بپردازند.

رشد  در  بودجه  کسری  نقش 
تورم چقدر است و برای رهایی 

از این وضعیت چه باید کرد؟
اصلی  عــوامــل  از  یکی  دولـــت  بــودجــه     شمـــاره 54  - مرداد  1403   کــســری 
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اگر سیاست‌ها 
به درستی 
اجرا شوند و 
از خطاهای 
مکرر جلوگیری 
شود، می‌توان 
انتظار داشت 
که انتظارات 
قیمتی به سمت 
واقعیت‌های 
اقتصادی 
نزدیک‌تر شود

ــت.  ــادی اس ــص ــت ــر اق ــورم در ه خ تـ ــش نـــر ــزای اف
بیشتر  درآمدهایش  از  دولت  ج  مخار که  وقتی 
ــای  روش‌ه به  می‌تواند  کسری  ــن  ای مــی‌شــود، 
و  آنها چاپ پول  از  مختلفی تأمین شود که یکی 
استقراض از بانک مرکزی است. این نوع تأمین 
مالی، به ویژه اگر بدون پشتوانه باشد، می‌تواند 
ــاپ پول  خ تــورم منجر شــود. چ ــر ــش ن ــزای بــه اف
که  پولی  که  است  این  معنای  به  پشتوانه  بدون 
دارایی‌ها  از  پشتوانه‌ای  می‌شود،  تزریق  بازار  به 
یا بدهی‌های بانک مرکزی ندارد. این امر باعث 
می‌شود،  جامعه  در  اسمی  تقاضای  افــزایــش 
تقاضا  منحنی  نتیجه،  در  واقعی.  تقاضای  نه 
عمومی  سطح  و  می‌کند  شیفت  بــالا  سمت  به 
تشدید  به  خود  که  می‌یابد،  افزایش  قیمت‌ها 

خ تورم منجر می‌شود. نر
برای کاهش کسری بودجه دولت، باید به طرف 
اقتصادهای  در  کــرد.  توجه  دولــت  درآمدهای 
زیادی  وابستگی  که  ایران  مانند  تک‌محصولی، 
به صادرات نفت و گاز دارد، لازم است که از این 
صــادرات  سمت  به  و  بگیریم  فاصله  وابستگی 
نیازمند  تغییر  ــن  ای کنیم.  حــرکــت  غیرنفتی 
افــزوده  ارزش  با  محصولاتی  در  سرمایه‌گذاری 
فناوری  و  ــش  دان به  اســت  ممکن  که  اســت  بــالا 

پیشرفته نیاز داشته باشند.
انتقال  به  می‌تواند  خارجی  سرمایه‌های  ورود 
دانش و فناوری تولید کمک کند و ظرفیت تولید 
را  کشاورزی  و  معدنی  صنعتی،  بخش‌های  در 
افــزوده  ارزش  ما  محصولات  اگر  دهــد.  افزایش 
تقاضای  می‌توانند  باشند،  داشــتــه  بیشتری 
ــادرات  ص نتیجه  در  و  کنند  ــذب  ج را  خــارجــی 
تا  می‌کند  کمک  دولت  به  امر  این  یابد.  افزایش 
رها  تک‌محصولی  سیاست‌های  به  وابستگی  از 

شود.
نکته دیگری که باید به آن توجه کرد، درآمدهای 
در  کار  و  کسب  رونــق  اگر  اســت.  دولــت  مالیاتی 
درآمدهای  می‌تواند  دولت  شود،  ایجاد  کشور 
مثال،  عنوان  به  دهد.  افزایش  را  خود  مالیاتی 
خ  نر کاهش  با  دولــت  آمریکا،  در   1980 دهه  در 
داد.  ــش  ــزای اف را  کار  و  کسب  انگیزه  مالیات، 
بودجه  کسری  کوتاه‌مدت  در  اقدام  این  اگرچه 
افزایش  باعث  بلندمدت  در  اما  کرد،  بیشتر  را 
درآمدهای مالیاتی و کاهش کسری بودجه شد. 
تورم،  خ  نر کنترل  و  بودجه  کسری  کاهش  برای 
تولید،  تقویت  به  همزمان  طور  به  باید  دولــت 
صادرات  افزایش  خارجی،  سرمایه‌های  جذب 
غیرنفتی و بهبود درآمدهای مالیاتی توجه کند. 
این رویکرد جامع می‌تواند به ایجاد یک اقتصاد 
پایدار و کاهش وابستگی به منابع تک‌محصولی 

خ تورم و بهبود  کمک کند و در نهایت به کنترل نر
وضعیت مالی دولت منجر شود.

رشد نقدینگی و ناترازی بانک‌ها 
از معضلات و عوامل تورم‌زا در 
رفع  برای  است.  ایران  اقتصاد 
رشد  کاهش  و  بانک‌ها  ناترازی 
در  مرکزی  بانک  نقدینگی، 
قالب سیاست تثبیت اقداماتی 
مــقــداری  کنترل  جمله  از 
داده  انجام  را  بانک‌ها  ترازنامه 
است. به نظر شما در ادامه چه 
باید  زمینه  این  در  اقداماتی 

انجام شود؟
یکی  بانکی  سیستم  در  تعادل  عدم  یا  ناترازی 
آن  با  بانک‌ها  که  است  اساسی  چالش‌های  از 
هزینه‌های  حــاضــر،  ــال  ح در  هستند.  مــواجــه 
و  است  بیشتر  درآمدهایشان  به  نسبت  بانک‌ها 
منظور،  این  برای  یابد.  بهبود  باید  وضعیت  این 
لازم است که سیاست‌هایی در راستای گسترش 
اتخاذ  بانک‌ها  ــای  ــده درآم بــه  بخشی  تنوع  و 
لازم  بانک‌ها،  درآمــدهــای  افزایش  بــرای  شــود. 
دهند  ــه  ارائ متنوعی  و  نوین  خدمات  که  است 
عنوان  به  کنند.  جذب  را  مشتریان  بتوانند  که 
مثال، بانکداری الکترونیک و خدمات دیجیتال 
جذب  در  مؤثر  ابزارهایی  عنوان  به  می‌توانند 
مشتریان جدید و افزایش درآمدها عمل کنند. 
خدمات  این  از  چقدر  که  است  این  ســوال  اما 
چقدر  و  شده  پیاده‌سازی  ما  بانکی  سیستم  در 

گاهی‌بخشی در این زمینه انجام شده است؟ آ
کاهش  بــه  باید  ــا،  ــده درآم افــزایــش  بــر  ــاوه  ع
اینکه  برای  کرد.  توجه  نیز  بانک‌ها  هزینه‌های 
زیان‌دهی  وضعیت  از  و  شوند  سودآور  بانک‌ها 
ــد و  ــ ــاف بــیــن درآم ــت ــد، بــایــد اخ ــون ج ش ــار خـ
به  ایــن  کند.  تغییر  درآمــدهــا  نفع  به  هزینه‌ها 
معنای مدیریت بهینه هزینه‌ها و بهبود کارایی 
راهکارهای  از  یکی  است.  بانکی  عملیات  در 
ایجاد  نقدینگی،  وضعیت  بهبود  ــرای  ب مؤثر 
به  است.  سرمایه  بازار  و  پول  بازار  بین  ارتباط 
به  می‌توانند  خرد  پس‌اندازهای  ترتیب،  این 
سمت بازار سرمایه هدایت شوند. اگر مردم به 
پس‌اندازهای  بانک‌ها،  در  سپرده‌گذاری  جای 
کنند،  سرمایه‌گذاری  سرمایه  بــازار  در  را  خود 
سرمایه‌گذاری  افزایش  به  می‌تواند  امــر  ایــن 
هــدف  ــد.  ــن ک کــمــک  تــولــیــد  بــه  نتیجه  در  و 
به  ــا  ــذاری‌ه ــه‌گ ــای ــرم س ــه  ک اســت  ایــن  نهایی 
به  شوند.  هدایت  مولد  فعالیت‌های  سمت 
که  شود  حاصل  اطمینان  باید  دیگر،  عبارت     شمـــاره 54  - مرداد  1403   
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اگر به دنبال 
اجرای 

سیاست‌های 
مقطعی برای 
کاهش سطح 

عمومی 
قیمت‌ها و 
خ  کنترل نر

تورم باشیم 
در درازمدت 

این امر محقق 
نخواهد شد

سرمایه‌گذاری‌ها در پروژه‌ها و کسب‌وکارهایی 
انجام می‌شود که ارزش افزوده ایجاد و به رشد 

اقتصادی کمک می‌کنند.
سیستم  در  ــرازی  ــات ن ــش  کاه ــرای  ب نهایت،  در 
است  لازم  بانک‌ها،  ســودآوری  افزایش  و  بانکی 
که به طور همزمان به افزایش درآمدها، کاهش 
و  پول  ــازار  ب بین  مؤثر  ارتباط  ایجاد  و  هزینه‌ها 
بازار سرمایه توجه شود. این رویکرد می‌تواند به 
بهبود وضعیت مالی بانک‌ها و همچنین به رشد 
اقتصادی پایدار کمک کند. برای کنترل ناترازی 
 به سمت افزایش 

ً
در سیستم بانکی، باید عمدتا

درآمــدهــای  افــزایــش  کنیم.  حرکت  ــا  ــده درآم
مختلفی  ــای  روش‌ه طریق  از  می‌تواند  بانکی 
از  استفاده  روش‌هــا  ــن  ای از  یکی  ــود.  ش انجام 
معنا  این  به  است،  بانکداری  جدید  شیوه‌های 
که خدمات ما باید گسترش یابد و این خدمات 
گاهی  باید به گونه‌ای طراحی شوند که به مردم آ
آرامش  و  سهولت  با  بتوانند  آنها  و  کنند  بخشی 

بیشتری از خدمات بانکی بهره‌مند شوند.
دارد.  اهمیت  نیز  هزینه‌ها  کاهش  راستا،  این  در 
خ بهره کاهش یابد، که  به ویژه، باید هزینه‌های نر
زمانی  تا  است.  تورم  خ  نر کنترل  مستلزم  امر  این 
انتظار  نباید  نباشد،  کنترل  تحت  تــورم  خ  نر که 
ارائــه  ــرای  ب بهره  هزینه‌های  که  باشیم  داشته 
بنابراین،  یابد.  کاهش  وام  اعطای  و  تسهیلات 
افــزایــش  و  هزینه‌ها  ــش  کاه ــه  ب هــمــزمــان  بــایــد 
درآمدهای بانک‌های تجاری توجه کنیم. این امر 
به تنوع‌بخشی به خدمات بانکداری الکترونیک 
نیز مربوط می‌شود، چرا که ما در حال حاضر در 

عصر اطلاعات زندگی می‌کنیم.

گذشته  ــال  س طی  ارز  بــازار 
جمله  از  مختلفی  چالش‌های 
امنیتی  و  سیاسی  حـــوادث 
اما  گذراند،  سر  از  را  متعدد 
توانست یک روند باثبات را طی 

کند. اقدامات بانک مرکزی در 
ارز  بازار  به  ثبات‌بخشی  زمینه 
به ویژه راه‌اندازی مرکز مبادله 
برای تامین نیازهای واقعی ارز 
را چقدر در ایجاد این ثبات موثر 

می‌دانید؟
ارزهـــای  ــا  م  ۱۳۹۷ ــال  س از  نکنم،  اشتباه  ــر  اگ
را  سنایی  ارز  و  نیمایی  ارز  مانند  مختلفی 
ــاد شــدنــد.  ــج ــه ایـــن ســامــانــه‌هــا ای ــم ک ــی ــت داش
از  حمایت  سامانه‌ها  ایــن  راه‌انـــدازی  از  هــدف 
کردن  فراهم  و  صادرکنندگان  و  واردکنندگان 
زمینه  در  کمتری  استرس  آنها  که  بود  شرایطی 
چند  هر  باشند.  داشته  کالا  ــادرات  ص و  واردات 
این سامانه‌ها ایجاد شدند، اما نظارت بر آنها به 
انجام  درستی  به  می‌رفت،  انتظار  که  ــدازه‌ای  ان
صادرکنندگان  تمامی  مثال،  عنوان  به  نشد. 
خدمات  و  ــا  کالاه ــادرات  صـ از  حاصل  ــای  ارزهـ
انتظار  ما  نکردند.  ثبت  سامانه‌ها  این  را در  خود 
داشته  تأثیری  چه  سامانه‌ها  ایــن  که  داشتیم 
و  عرضه  قانون  به  موضوع  این  واقع،  در  باشند؟ 
تقاضای ارز برمی‌گردد. هدف این بود که عرضه 
صورت  به  ما  ارزی  نظام  اگــر  و  یابد  افزایش  ارز 
خ ارز کاهش یابد، نه  شناور مستقل عمل کند، نر
خ ارز به کانال ۶۰ هزار تومان برسد. مرکز  اینکه نر
هدفشان  نیز  سامانه‌ها  سایر  و  ارز  و  طلا  مبادله 
بازار  تنظیم  برای  را  ظرفیت‌هایی  که  است  این 
شود،  انجام  درستی  به  نظارت  اگر  کنند.  فراهم 
باشد  تأثیرگذار  می‌تواند  سامانه‌ها  این  اجرای 
و  ــا  کالاه ــادرات  ص طریق  از  ارز  خ  نــر کاهــش  به  و 
ارز  خ  ــر ن ترتیب،  ــن  ای بــه  کند.  کمک  خــدمــات 

می‌تواند تا حد زیادی کاهش یابد.

چه  تثبیت  سیاست  اجــرای 
داشته  بازارها  ثبات  بر  تاثیری 

است؟
جامع  نگاهی  باید  ــا  ــازاره ب می‌گوییم  وقتی 

بــــــرش

د   بو هد  ا خو ن‌بــر   ما ز تثبیت   ســت  سیا ت   ا ثــر ا
که  باشد  داشته  توجه  باید  باشد،  قیمت  تثبیت  سیاست  اجرای  دنبال  به  بانک‌مرکزی  اگر 
امروز  بانک‌مرکزی  اگر  دیگر،  عبارت  به  بود.  نخواهد  لحظه‌ای  و  آنی  سیاست  این  اثــرات 
خــودرو،  ــازار  ب بلافاصله  که  نمی‌رود  انتظار  کند،  پیاده‌سازی  را  قیمت  تثبیت  سیاست 
یک  با  فرآیند  این  برسند.  ثبات  به  موادغذایی  و  خدمات  صنعتی،  کشاورزی،  محصولات 

تأخیر و زمان‌بر خواهد بود.
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اگر سیاست 
تثبیت قیمت 
به درستی اجرا 
شود، می‌تواند 
تأثیرات 
بلندمدتی بر 
کاهش قیمت‌ها 
داشته باشد

که  معناست  ــن  ای به  باشیم،  داشته  دقیق  و 
به  کنیم.  توجه  بازارها  بین  ارتباطات  به  باید 
به  وابسته  شدت  به  خودرو  بازار  مثال،  عنوان 
خ ارز افزایش  خ ارز است. زمانی که نر تحولات نر
وارداتی  و  داخلی  خودروهای  قیمت  می‌یابد، 
که  می‌دهد  نشان  موضوع  این  می‌رود.  بالا  نیز 
خ ارز در جامعه تأثیر مستقیم و قابل  افزایش نر
به  تأثیرات  این  دارد.  خــودرو  بــازار  بر  توجهی 
به  می‌یابد.  گسترش  نیز  خدمات  و  کالاها  بازار 
عنوان مثال، در بازار موادغذایی و آشامیدنی، 
می‌دهد.  نشان  را  خود  اثرات  ارز  خ  نر افزایش 
اجــرای  دنبال  به  مرکزی  بانک  اگــر  بنابراین، 
سیاست تثبیت قیمت باشد، باید توجه داشته 
لحظه‌ای  و  آنــی  سیاست  ایــن  ــرات  اث که  باشد 
مرکزی  بانک  اگر  دیگر،  عبارت  به  بود.  نخواهد 
پیاده‌سازی  را  قیمت  تثبیت  سیاست  ــروز  ام
کند، انتظار نمی‌رود که بلافاصله بازار خودرو، 
صنعتی،  محصولات  ــاورزی،  ــش ک محصولات 
این  برسند.  ثبات  به  موادغذایی  و  خدمات 
اگر  بود.  خواهد  زمان‌بر  و  تأخیر  یک  با  فرآیند 
شود،  اجرا  درستی  به  قیمت  تثبیت  سیاست 
می‌تواند تأثیرات بلندمدتی بر کاهش قیمت‌ها 

داشته باشد.

مرکزی  بانک  پیش‌بینی  طبق 
پولی  کُل‌های  کنترل  ــد  رون
توصیه  دارد.  ادامــه  همچنان 
دولت  سیاست‌گذاران  به  شما 
چهاردهم در این زمینه چیست؟

توصیه می‌شود که از سیاست‌های تقاضامحور 
فاصله بگیریم و به دنبال اجرای سیاست‌های 
 
ً
صرفا نباید  مثال،  عنوان  به  نباشیم.  مقطعی 

به این فکر کنیم که بانک مرکزی سیاست پولی 
عمومی  سطح  کنترل  تا  کند  اجرا  را  انقباضی 
قیمتی  انتظارات  و  آورد  دست  به  را  قیمت‌ها 
کند.  هــدایــت  قیمت‌ها  ــش  کاه سمت  بــه  را 
تولید  سمت  به  را  خود  توجه  باید  عــوض،  در 
در  تولید  افزایش  که  چرا  کنیم،  معطوف  نیز 
بر  مستمری  و  دائمی  تأثیر  می‌تواند  بلندمدت 
سطح  کاهش  باشد.  داشته  قیمت‌ها  کاهش 
مصرفی  رفتارهای  می‌تواند  قیمت‌ها  عمومی 
معنا  ایــن  به  کند.  ــاح  اص جامعه  در  را  ــردم  م
هیجانی  رفتارهای  دنبال  به  قبلاً  افراد  اگر  که 
خریدها  می‌توانند  اکنون  بودند،  احساسی  و 
انجام  منطقی‌تر  صــورت  به  را  خود  تقاضای  و 
ثبات  به  قیمت‌ها  عمومی  سطح  وقتی  دهند. 
ظرفیت  افزایش  از  ناشی  ثبات  ایــن  و  برسد 
نیز  صــادرات  که  ــی‌رود  م انتظار  باشد،  تولید 

مــازاد  معنای  به  صــادرات  ــرا  زی یابد.  افزایش 
تقاضای  منهای  تولید  یعنی  اســـت،  تولید 
داخلی صرف صادرات می‌شود. اگر این فرآیند 
به درستی انجام نشود و افزایش ظرفیت تولید 
با کیفیت و کاهش هزینه‌ها محقق نشود، نباید 
دولت  بودجه  کسری  که  باشیم  داشته  انتظار 
بر  ــاره  دوب فشار  ــورت،  ص این  در  شــود.  تأمین 
این  و  می‌یابد  افزایش  دولــت  بودجه  کسری 
خ تورم و مشکلات دیگر  امر منجر به افزایش نر

خواهد شد.
و  تولید  رشــد  خ  نــر افزایش  راهکارهای  از  یکی 
خارجی  سرمایه‌های  ــذب  ج تولید،  ظرفیت 
لحاظ  ــه  ب بــایــد  کــشــور  ــه  ک معنا  ــن  ای ــه  ب اســـت. 
و  سیاسی  گفتمان  فضای  یــک  وارد  سیاسی 
روابط بین‌المللی منطقه‌ای و عزتمندانه شود تا 
شوند.  تزریق  کشور  به  خارجی  سرمایه‌های  این 
این سرمایه‌های خارجی به همراه خود دانش و 
تکنولوژی تولید را به ارمغان می‌آورند و می‌توانند 
تولید  ظرفیت  و  گیرند  قــرار  تولید  خدمت  در 
انتظار  باید  ــورت،  ص ایــن  در  دهند.  افزایش  را 
و  مرکزی  بانک  سیاست‌های  که  باشیم  داشته 
شرایط  درستی  به  ــت  دول مالی  سیاست‌های 
اقتصادی  ــد  رش بــه  دستیابی  ــرای  ب را  جامعه 

مناسب تسهیل کنند.

دارید  نکته‌ای  اگر  پایان  در 
بفرمایید.

ــت که  ــه درســـت اس ــت ک ــن اس ــن نکته‌ ای ــری آخ
سیاست‌گذاران پولی و مالی ما بسته به شرایط 
ــرای ســیــاســت‌هــای  ــ ــال اج ــب ــه دن ــادی ب ــص ــت اق
که  اســت  ایــن  مهم  نکته  امــا  هستند،  مناسب 
باید شرایطی را در کشور فراهم کنیم که آرامش 
هم  باید  نسبی  آرامش  این  شود.  ایجاد  نسبی 
اقتصاد  عرضه  طــرف  در  هم  و  تقاضا  طــرف  در 
دو  بــه  را  اقتصاد  بخواهیم  ــر  اگ ــردد.  گـ ــرار  ــرق ب
خریداران  شامل  گروه  یک  کنیم،  تقسیم  گروه 
فروشندگان  شامل  دیگر  گروه  و  تقاضا(  )سمت 

دو  هر  است.  عرضه(  )سمت  عرضه‌کنندگان  و 
اقتصاد  تا  باشند  داشته  را  لازم  آرامش  باید  گروه 
طرف  بر  من  تأکید  برسد.  تعادلی  وضعیت  به 
می‌تواند  تولید  کــه  ــت  اس دلیل  ــن  ای بــه  تولید 
محرک اصلی رشد اقتصادی باشد. اگر به دنبال 
اجرای سیاست‌های مقطعی برای کاهش سطح 
در  باشیم،  تورم  خ  نر کنترل  و  قیمت‌ها  عمومی 
که  چرا  شد،  نخواهد  محقق  امر  این  ــدت  درازم
بلندمدت  مقوله‌هایی  اقتصادی  رشد  و  تولید 
در  ــات  ــب ث و  ــزی  ــه‌ری ــام ــرن ب نــیــازمــنــد  و  هستند 
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اصلی  ریشه‌های  و  معضلات  از  یکی  ناترازی 
در  ــت.  ــاس م بانکی  و  اقــتــصــادی  مشکلات 
اقسام  و  انـــواع  ــا  ــرازی‌ه ــات ن اقــتــصــاد  ــوزه  حـ
ناترازی  حاضر  حــال  در  امــا  دارد،  مختلفی 
بانکی  ناترازی  در  است.  بحث  مورد  بانکی 
در  نــاتــرازی  مانند  دارد  ــود  وج مباحثی  هم 
ناترازی  جاری،  مانده  در  ناترازی  تسهیلات، 
ناترازی  آنها  به  کل  در  که  و...  وصولی‌ها  در 
از  برخی  حاضر،  حال  در  می‌گوییم.  بانکی 
ناترازی‌ها  این  وجود  دلیل  به  ما  بانک‌های 
دچار مشکلاتی هستند، ولی از بعُد امنیتی 
نمی‌خواهیم  اینکه  ــا  ــزام ال و  اجتماعی  و 
شوند،  مشکل  دچار  سهامداران   یا  بانک‌ها 
به نحوی دولت با این مسئله تعامل می کند. 
این  ایجاد  بر  نظارت  و  کنترل  ــال،  ح هر  در 

ناترازی‌ها، بسیار مهم و ضروری است.

اقداماتی  گذشته،  نیم  و  سال  یک  در  مرکزی  بانک 
کرده  شــروع  بانک‌ها  ترازنامه  کنترل  خصوص  در  را 
کنار  در  و  نمی‌کند  کفایت  ولی  است،  خوبی  کار  که 
البته  که  شود،  انجام  هم  دیگری  کنترل‌های  باید  آن 
قانون  در  بعضی  و  بودجه  قانون  در  اینها  از  بعضی 
کنار  در  شــود.  انجام  مــرور  به  که  آمــده  هفتم  برنامه 
باشد،  نیاز  حتی  شاید  اوقات  بعضی  ترازنامه،  کنترل 
که  شود  متوقف  بانک‌ها  به  بانک‌مرکزی  اعتباردهی 
خط  می‌توان  عبارتی  به  گیرد.  صــورت  ــوردی  م باید 
دیگری  بانک  و  کرد  متوقف  را  خاصی  بانک  اعتباری 
که در چارچوب فعالیت می‌کند را افزایش داد. یا به 
دارد،  اختیار  در  مرکزی  بانک  که  ابزارهایی  وسیله 
سیستمی  صورت  به  را  متخلف  بانک‌های  می‌تواند 
تنبیه کند. مثلا می‌تواند خودپردازها و پوزهای بانک 
را با اخطار قبلی سه روز، یک هفته یا یک ماه مسدود 
هیات  به  تذکر  و  انتظامی  هیات  مسیر  از  صرفا  کنند. 

یوسف کاووسی
مدیرکل اسبق بازرسی بانک مرکزی

اقدام بانک مرکزی در انتشار 
اوراق 30 درصدی جسورانه بود

      بانک مرکزی در یک حرکت جسورانه، اوراق 
ح و عملیاتی کرد 30 درصدی را مطر

      اقدام بانک مرکزی برای کنترل ترازنامه بانک‌ها، گامی 
مثبت در راستای رفع ناترازی نظام بانکی است

      تسهیلات تکلیفی موجب شده بانک‌ها خود را محق 
بدانند که در بسیاری از موارد از قوانین تخطی کنند

      با قانون جدید بانک مرکزی، انحلال موسسات 
مالی نیز قانونی شده و قابلیت اجرا دارد
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به  نمی‌روند،  بــار  زیــر  بانک‌ها  مدیرعامل  و  مدیره 
تحمیل  بانک‌ها  به  تکلیفی  تسهیلات  اینکه  دلیل 
در  می‌دانند  محق  را  خودشان  بانک‌ها  لذا  و  می‌شود 
بسیاری از موارد خلاف قانون و مقررات حرکت کنند. 
تسهیلات  اعطای  ــت‌داری،  ــرک ش بنگاه‌داری،  مثل 
با  تسهیلات  اعطای  و  خودشان  زیرمجموعه‌های  به 
زیان  بتوانند  که  مختلف  روش‌های  با  بالاتر  سودهای 
دولت  بنابراین  کنند.  جبران  را  تکلیفی  تسهیلات 
باید فکری برای تسهیلات تکلیفی کند و بانک مرکزی 
نیز از اختیارات خود که در قانون جدید افزایش یافته 

است، برای حل این معضل استفاده کند.
زیادی  اقدامات  پیشگیری  حوزه  در  مرکزی  بانک 
هیات  انتخاب  گام  اولین  دهــد،  انجام  می‌تواند 
افــرادی  که  بانک‌هاست  عامل  مدیران  و  مدیره 
تأیید  و  فشار  بــا  اینکه  نــه  باشند،  بانکی  و  فنی 
در  بانکی  سابقه  هیچ  ــدون  ب نهادها  و  دولتی‌ها 
هیات مدیره‌ها بنشینند و بعد از آنجا پله‌های ترقی 
را طی کنند و بالا بروند. این یکی از مواردی است 
که  است  این  دیگر  مسئله  است،  تخلف  از  قبل  که 
باشد  داشته  هوشمند  سیستم‌های  مرکزی  بانک 
زیر  را  بانک‌ها  فعالیت  برخط  صورت  به  بتواند  تا 
تی  آی  مهندسین  این  نوعی  به  که  چرا  بگیرد،  نظر 

هستند که بانک‌ها را اداره می‌کنند، نه بانکداران.
بازل  استاندارد‌های  رعایت  به  را  بانک‌ها  باید 
یکسری  ــازل  بـ ــای  ــدارد‌ه ــان ــت اس کنیم.  مــوظــف 
دنیا  در  کــه  ــت  اس بین‌المللی  اســتــانــداردهــای 
حال  در   3 بــازل  نیز  حاضر  حال  در  و  دارد  وجــود 
اجراست و همچنین باید استانداردهای مختلف 
درســت  ــود،  ش خواسته  بانک‌ها  از   IFRS مانند 
دنیا  با  ما  بانک‌های  و  هستیم  تحریم  در  که  است 
موقت  تحریم  به  نگاهمان  باید  اما  نمی‌کنند،  کار 
دنیا  استانداردهای  با  را  خود  کنیم  تلاش  و  باشد 
همخوانی دهیم. در حال حاضر، اگر تحریم‌ها نیز 
به یکباره برداشته شود، به لحاظ فنی هیچ بانکی 
ترازنامه،  که  چــرا  نمی‌کند،  کار  ما  بانک‌های  با 
سوخت  مطالبات  وضعیت  مطالبات،  وضعیت 
شده‌ و مطالبات جاری را نگاه می‌کنند و می‌بینند 
تصمیم  لــذا  و  اســت  ــد  درص  50 بانک  ریسک  مثلا 
با  سیاسی  مباحث  نکنند.  کار  بانک  با  می‌گیرند 
مسئله  ایــن  و  دارد  تفاوت  بسیار  مالی  مباحث 
روز  به  را  خودشان  بانک‌ها  باید  که  است  مهمی 
اگر  و  دارنــد  نگه  آمــاده  تحریم‌ها  رفع  برای  و  کنند 
نشود  گذشته  مانند  افتاد،  اتفاق  تحریم‌ها  رفع 
نتوانند  بانک‌هایمان  و  شویم  مشکل  ــار  دچ که 
بنابراین  شوند.  بانکی  مبادلات  و  معاملات  وارد 
FATF یکی دیگر از  استانداردها بسیار مهم است. 
همان الزامات و استانداردهاست که آن هم مانع 

مبادلات بین‌المللی ما می‌شود.

باید  می‌گیرند  ــرار  ق ــرازی  ــات ن در  که  بانک‌هایی 
دلایــلــی  ــه  چ ــه  ب ــه  ک شـــود  جستجو  عــلــت‌هــایــش 
می‌توان  را  ناترازی‌ها  از  بعضی  شــده‌انــد،  ناتراز 
اموال  می‌شود،  داده  زمان  و  فرصت  کرد،  اصلاح 
فروخته می‌شود، سرمایه اضافه می‌شود، کارهای 
اینچنینی انجام می‌شود که می‌تواند به حالت تراز 
کار  این  قابلیت  بانک‌ها  از  تعدادی  ولی  برگردد، 
انحلال  سمت  به  باید  همین  خاطر  به  و  ندارند  را 
و  نداشتیم  انحلال  برای  قانونی  تاکنون  که  بروند 
معمولا موسسات را در هم ادغام می‌کردند، مثل 

موسسه نور که با بانک ملی ادغام شده است.
اما با قانون جدید بانک مرکزی، انحلال موسسات 
و  دارد  اجـــرا  قابلیت  و  ــده  ش قــانــونــی  نیز  مــالــی 
می‌توانند این کار را انجام دهند. بستگی به شرایط 
هر بانک دارد که در چه وضعیتی است و چگونگی 
دارایی‌ها،  و  سرمایه  مالی،  صورت‌های  ترازنامه، 
مشکوک‌الوصول  غیرجاری،  و  جــاری  مطالبات 
مهم است که همه اینها را نگاه می‌کنند و بر اساس 

آن تصمیم می‌گیرند.   
اقتدارش  و  کند  عمل  مقتدرانه  باید  مرکزی  بانک 
را فدای مصالح سیاسی و خواست دولت‌ها نکند 
بعضی  می‌بینیم  الان  کند.  نگاه  را  اقتصاد  کلان  و 
بازارهای  نفع  به  را  مرکزی  بانک  سیاست‌های  از 
می‌کنند  اجرا  محدود  یا  و  نمی‌کنند  اجرا  یا  مالی 
بهره  خ  نر بحث  مثل  می‌کنند.  سرکوب  اینکه  یا  و 
در  همه  اینها  که   ... و  تکلیفی  تسهیلات  بحث  یا 

جهت همراهی با دولت‌هاست.
بانک  افتاد،  سود  خ  نر دربــاره  اخیرا  که  اتفاقی  در 
مرکزی در یک حرکت جسورانه اوراق 30 درصدی 
تاثیر  تحت  ادامه  در  اما  کرد،  عملیاتی  و  ح  مطر را 
این  مسموم  فضای  و  انتخاباتی  و  سیاسی  فضای 
بورس  شاخص  برود  بالا  اگر  سپرده  سود  که  نگاه 
را پایین می‌آورد، به بانک‌ها تاکید کردند که سود 

بیشتر از 23 درصد نباید  پرداخت کنند.
کنترل  مانند  اقداماتی  که  اســت  ذکــر  به  لازم 
ترازنامه، جلوگیری از اضافه برداشت بانک‌ها و 
برخورد با بانک‌های ناتراز منجر به کنترل خلق 
پول در شبکه بانکی می‌شود و قطعا در کاهش 
تورم تاثیر دارد. اما مسئله این است که در این 
ساختار بانک مرکزی واقعا چگونه قابلیت اجرا 
فضای  مانند  مسائلی  دارد.  شدن  عملیاتی  و 
بــالای  قــدرت  حاکمیتی،  مسائل  و  سیاسی 
سیاست‌های  سلطه  بانک‌ها،  ســهــامــداران 
مالی به سیاست‌های پولی و استفاده از اقتدار 
دولت‌ها  از  حمایت  جهت  در  مرکزی  بانک 
دارد  وجــود  مسیر  این  در  که  است  مشکلاتی 
که اگر از آنها عبور کنیم می‌تواند بسیار اثرگذار 

باشد.

بانک‌مرکزی  
باید 
سیستم‌های 
هوشمند داشته 
باشد تا بتواند به 
صورت برخط 
فعالیت بانک‌ها 
را زیر نظر بگیرد 
چرا که به نوعی 
این مهندسین 
آی تی هستند 
که بانک‌ها را 
 اداره می‌کنند
و نه بانک‌داران
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تا پولی  پیمان‌های  توسعه   امکان 
50 درصد تجارت  غیرنفتی کشور   را داریم

ح کرد: علی مروی، اقتصاددان در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد مطر

      پیمان‌های پولی این ظرفیت را دارد که بیش از 
۵۰ درصد تجارت غیرنفتی ما را پوشش دهد

      شرط لازم گسترش پیمان‌های پولی این است که سیاست‌های 
ارزی متناقض مثل پیمان‌سپاری ارزی کنار گذاشته شوند

خ ارز انگیزه کشورهای مقابل و        کاهش نوسانات نر
زمینه توسعه پیمان‌های پولی را فراهم می‌کند

      هرچه بتوان سهم تراکنش‌های دلاری را در مبادلات تجاری 
کشور کاهش داد، وابستگی به دلار کمتر خواهد شد

      بانک مرکزی و رئیس آن باید در رفع ناترازی بانک‌ها، با طیف 
وسیعی از بازیگران قدرتمند اقتصاد در این زمینه مقابله کند
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پیمان‌های پولی دو و چندجانبه به توافقاتی 
اطلاق می‌شود که بین دو یا چند کشور برای 
تسهیل مبادلات تجاری و مالی بدون استفاده 
منعقد  دلار،  بــه ‌ویـــژه  ــی،  ــارج خ ارزهـــای  از 
می‌شود. این نوع پیمان‌ها به کشورها کمک 
می‌کند تا از وابستگی به سیستم مالی جهانی 
و تحریم‌های اقتصادی که ممکن است علیه 
آنها اعمال شود، فاصله بگیرند. با استفاده از 
نوسانات  از  می‌توانند  کشورها  ملی،  ارزهای 
تحریم‌های  از  ــی  ــاش ن ــای  ــت‌ه ــدودی ــح م و 
پیمان‌ها  این  همچنین  کنند.  دوری  مالی 
کشورها  بین  تجارت  تسهیل  به  می‌توانند 
کمک کنند و به کاهش هزینه‌های معاملاتی 
پیمان‌های  ــر،  ــگ دی ــوی  س از  ــد.  ــون ش منجر 
دوجانبه می‌توانند به تقویت روابط اقتصادی 
و سیاسی بین کشورها کمک کنند و به ایجاد 
مالی  نظام  از  مستقل  اقتصادی  شبکه  یک 

جهانی منجر شوند.
در سال‌های اخیر، سیاست‌گذاران کشورمان 
که  مالی  و  اقتصادی  تحریم‌های  دلیل  به 
زیادی  تلاش‌های  شده،  اعمال  کشور  علیه 
و  دوجانبه  پولی  پیمان‌های  گسترش  برای 
تلاش  جمله  از  ــد.  داده‌ان انجام  چندجانبه 
عراق،  مانند  همسایه  کشورهای  با  تا  شده 
پولی  پــیــمــان‌هــای  افــغــانــســتــان،  و  تــرکــیــه 
دوجانبه منعقد شود. این پیمان‌ها به کشور 
تسویه  برای  ریال  از  که  می‌دهد  را  امکان  این 
همچنین  کند.  استفاده  تجاری  حساب‌های 
پیمان‌های  ایجاد  دنبال  به  سیاست‌گذاران 
مانند  منطقه‌ای  کشورهای  با  چندجانبه 
ــان هــمــکــاری‌هــای  ــازم ــای عــضــو س ــوره ــش ک
اکو  عضو  کــشــورهــای  همچنین  و  ــی  ــام اس
تقویت  به  می‌توانند  پیمان‌ها  این  بوده‌اند. 
روابط اقتصادی و تجاری بین کشورهای عضو 
سیزدهم  دولت  اهداف  از  یکی  کنند.  کمک 
برای عضویت در پیمان شانگهای و بریکس 
و  دو  پیمان‌های  همین  بــه  دستیابی  نیز 
در  است.  بوده  عضو  کشورهای  با  چندجانبه 
همین زمینه با علی مروی، اقتصاددان و عضو 
گفت‌وگو  به  علامه  دانشگاه  علمی  هیات 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

پیمان‌های  ایجاد  درباره  نظرتان 
پولی مشترک دوجانبه و چندجانبه 
نظام  در  حــد  چــه  تــا  و  چیست 

اقتصادی بین‌الملل کارساز است؟
پیمان‌های پولی دوجانبه ابزارهای بسیار جذابی 
هستند، به‌ ویژه برای کشورهایی که حجم تجارت 

برای  که  ندارند  نیازی  کشورها  این  دارنــد.  بالایی 
تجارت با یکدیگر از ارزی جهانی مانند دلار به‌ عنوان 
وسیله مبادله استفاده کنند. بلکه می‌توانند توافق 
کنند که برای بخش قابل‌توجهی از تجارت‌شان که 
با هم تراز می‌شود، از یک ارز بین‌المللی به ‌عنوان 
بانک‌های  حالت،  ایــن  در  کنند.  استفاده  مبنا 
به  تسویه‌ها  که  می‌کنند  تضمین  طرف  دو  مرکزی 
‌وسیله پول داخلی هر کشور با تجار آن کشور انجام 
شود. به‌ عنوان مثال، صادرکننده‌ای که از ایران به 
صادر  کالا  دارد،  دوجانبه  پیمان  که  دیگر  کشوری 
می‌کند، به‌ جای دریافت پول آن کشور، ریال را به‌ 
اقتصادی  فعالیت‌های  برای  نیاز  مورد  ارز  عنوان 
یک  وجود  نیازمند  امر  این  می‌دهد.  ترجیح  خود 
نهاد پرداخت است که تضمین کند این مبادله به 
‌درستی انجام می‌شود. اگر این توافق برقرار شود، 
 
ً
مزایای متعددی به‌ دنبال خواهد داشت که لزوما
در  و  نمی‌شود  مربوط  کشور  تحریمی  شرایط  به 
شرایط عادی نیز مفید است. استفاده از ارز واسط 
ارز  تبدیل  برای  کارمــزد  پرداخت  مستلزم  معمولاً 
است، اما با پیمان پولی، هزینه‌های مبادله کاهش 
کره‌جنوبی  و  چین  مانند  کشورها  برخی  می‌یابد. 
ابزارها  ــن  ای از  نیز  تحریم  ــدم  ع شرایط  در  حتی 
انگیزه‌های  چین  البته  ــد.  ــرده‌ان ک بــهــره‌بــرداری 
با  تجارتش  و  اقتصاد  انــدازه  زیرا  دارد،  نیز  دیگری 
کشورهای دیگر بزرگ است و می‌خواهد پول خود 
به  و  کند  تبدیل  جهان‌روا  و  بین‌المللی  ارزی  به  را 

همین دلیل از ابزار پیمان پولی استفاده می‌کند.

بنابراین در شرایط تحریمی، تاثیر 
بیشتری نسبت به شرایط معمول 
می‌تواند  میزان  چه  تا  دارد 

تحریم‌ها را خنثی کند؟
پیمان‌های  شدن  عملیاتی  موانع  که  صورتی  در 
این  شــود،  برطرف  چندجانبه  یا  دوجانبه  پولی 
تجارت  ــد  درص  ۵۰ از  بیش  که  دارد  ــود  وج امکان 
تسهیل  دنبال  به  ما  دهد.  پوشش  را  ما  غیرنفتی 
و  کالا  جریان  ــرای  ب بین‌المللی  پولی  ــراودات  مـ
فرآیند  در  که  افــرادی  بنابراین،  هستیم.  سرمایه 
زمینه  در  چه  کالا،  بین‌المللی  یا  فرامرزی  جریان 
باید  ــد،  ــ دارن فعالیت  ــادرات،  ــ ص چــه  و  واردات 
استفاده  جدید  کانال  این  از  باشند  داشته  تمایل 
کشور  کلان  اقتصاد  وضعیت  حــال،  این  با  کنند. 
این  اســت  ممکن  تجاری  و  ارزی  سیاست‌های  و 
انگیزه‌ها را نه تنها تحریک نکند، بلکه حتی سرکوب 
کند. اگر قرار باشد این مکانیسم مبادله مالی که 
استاندارد  بین‌المللی  مکانیزم‌های  جایگزین 
می‌شود، در تجارت رسمی به کار گرفته شود، به این 
معنا که صادرکننده ملزم به اجرای پیمان‌سپاری 

خ  با سرکوب نر
ارز و وجود 
پیمان‌سپاری 
ارزی، امکان 
اجرای پیمان 
پولی دوجانبه و 
اتصال نظام‌های 
پرداختی دو 
کشور به یکدیگر 
به‌ طور مؤثر 
وجود نخواهد 
داشت
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قابل  بخش  که  اســت  ایــن  واقعیت  باشد،  ارزی 
اجرای  برای  انگیزه‌ای  صادرکنندگان  از  توجهی 
از  بسیاری  دلیل،  همین  به  نــدارنــد.  پیمان  ایــن 
صادرکنندگان یا صادرات خود را اظهار نمی‌کنند، 
یا به هر دلیلی پول خود را به کشور بازنمی‌گردانند، 
در  و  می‌کنند  استفاده  غیررسمی  کانال‌های  از  یا 

بازار آزاد می‌فروشند.
بنابراین، اگر پیمان پولی بین ایران و روسیه برقرار 
باشد،  داشته  وجود  نیز  ارزی  پیمان‌سپاری  و  شود 
صادرکنندگان هیچ انگیزه‌ای برای استفاده از این 
پیمان نخواهند داشت، در حالی که واردکنندگان 
این  باشند.  داشته  بیشتری  انگیزه  است  ممکن 
پولی،  پیمان  که  شود  باعث  است  ممکن  شرایط 
را  ما  و  دهد  افزایش  را  ایران  به  کشور  آن  از  واردات 
به آن کشور وابسته‌تر کند. زمانی که پیمان‌سپاری 
درستی  به  مکانیزم  این  باشد،  داشته  وجود  ارزی 
شــود.  عملیاتی  ــر  اگ حتی  کـــرد،  نخواهد  عمل 
همچنین، برای عملیاتی شدن پیمان پولی، بانک 
بلکه  شــود،  درگیر  مستقیم  طور  به‌  نباید  مرکزی 
و  کند  تنظیم  را  کلی  تفاهمات  و  چارچوب‌ها  باید 
و  غیردولتی  شرکت‌های  فعالیت  برای  را  فضایی 
زمانی  پیمان‌ها  این  آورد.  فراهم  خصوصی  بخش 
بخش  ظرفیت  از  که  می‌شوند  عملیاتی  به ‌خوبی 
خصوصی به ‌طور مؤثر استفاده شود، اما شرط لازم 
این است که سیاست‌های ارزی متناقض، به‌ ویژه 

پیمان‌سپاری ارزی، کنار گذاشته شوند.

بین  تبادل  حجم  به  کارشناسان 
دو کشور اشاره می‌کردند که باید 
تناسب بین حجم تبادلات دو کشور 
وجود داشته باشد که این پیمان‌ها 
مورد  در  همچنین  و  کند  عمل 
است  قرار  اگر  ملی،  پول  قدرت 
باشد  اثرگذار  پیمان‌هایی  چنین 
تبادلات  حجم  بین  تناسب  باید 
دو کشور وجود داشته باشد و هم 

قدرت پول ملی بالا باشد.

کسری  کشور  یــک  بــه  نسبت  شما  ــت  اس ممکن 
تجاری داشته باشید، به این معنا که حجم واردات 
صادرات  حجم  از  بیشتر  شما  کشور  به  کشور  آن  از 
تا  حداقل  شرایط،  این  در  است.  کشور  آن  به  شما 
می‌توانید  ــد،  داری کشور  آن  با  که  صادراتی  سقف 
الزامی  بنابراین  کنید.  استفاده  ــازوکار  س این  از 
 برابر 

ً
نیست که صادرات و واردات دو کشور دقیقا

دوجانبه  پیمان  حالت  در  موضوع  ایــن  باشد، 
صدق می‌کند. اما اگر عملکرد نهادهای سیاستی 
دوجانبه  پولی  پیمان  از  بعد  باید  یابد،  بهبود  ما 
عنوان  به‌  برویم.  سه‌جانبه  پولی  پیمان  سراغ  به 
کسری  ترکیه  کشور  به  نسبت  است  ممکن  مثال، 
تجاری و نسبت به عراق مازاد تجاری داشته باشید. 
از  می‌تواند  تجاری  ــازاد  م و  کسری  ایــن  از  بخشی 
بنابراین،  شود.  تسویه  سه‌جانبه  رابطه  یک  طریق 
دغدغه حجم تجارت وارد نیست و دغدغه اصلی، 
انگیزه تجار و فعالان اقتصادی است که قرار است 
باشند.  داشته  سرمایه  بین‌المللی  جایی  به  جا 
همچنین، در این عملیات، بانک مرکزی نباید به‌ 
عنوان عامل اصلی عمل کند، بلکه باید بازار را با 
شکل  هدف  کشورهای  مرکزی  بانک‌های  کمک 
کنسرسیومی  بنگاه‌های  هم  ــازار،  ب این  در  دهــد. 
بنگاه‌های  و  داخلی  بنگاه‌های  هم  و  بین‌المللی 

کشور مقابل باید حضور داشته باشند.
اهمیت  نیز  ملی  پول  قدرت  بحث  این،  بر  علاوه 
خ  نر نوسانات  ــت،  اس مهم   

ً
واقعا آنچه  امــا  دارد، 

ارز  خ  نر نوسانات  چه  هر  آن.  قــدرت  نه  اســت،  ارز 
هم  باز  البته  می‌کند.  دشوارتر  را  کار  باشد،  بیشتر 
امکان‌پذیر است و می‌توان بازه‌های تسویه را کمتر 
خ ارز کاملاً به سیاست‌های  کرد. کاهش نوسانات نر
ارزی و تجاری کشور وابسته است. اگر بانک مرکزی 
ارزی  شوک  به  منجر  کند،  دنبال  را  ارز  خ  نر تثبیت 
خواهد شد. بعد از شوک ارزی، اگر به تثبیت اصرار 
کند و به‌ جای مدیریت اصولی انتظارات تورمی، بر 
افزایش  ارز  خ  نر نوسانات  کند،  تأکید  خ  نر تثبیت 
خواهد یافت. اما زمانی که بانک مرکزی رژیم ارزی 
شناور مدیریت‌شده را اجرا می‌کند و اجازه می‌دهد 

پیمان‌های 
پولی باید به 

‌قدری کارآمد 
اجرا شوند که 
کاهش هزینه 

مبادله، در 
مقامات پولی 

و مالی و تجار 
کشور مقابل 

انگیزه‌ای برای 
ورود به این 

روابط ایجاد کند

بــــــرش

یم   ر ا د م  ر تو بر ا ینــد  آ فر با  ی  د یا ز صلــه  فا
تورم  که  می‌افتد  اتفاق  زمانی  ابرتورم  داریم.  زیادی  فاصله  ابرتورم  فرآیند  با  ما  خوشبختانه 
ماهانه به مدت دو یا سه ماه پیاپی بالای ۵۰ درصد باشد. در حال حاضر، تورم ماهانه ما بین 
تجربه  را  تومانی   ۴۲۰۰ ارز  شوک‌وار  حذف  که   ۱۴۰۱ سال  در  خود  اوج  در  و  است  درصد   ۵ تا   2

کردیم، به ۱۱ درصد رسید.
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خ در بازار مشخص شود و نوسانات را هموار کند  نر
و از عبور نوسانات از حد مشخصی جلوگیری کند، 

اجرای این پیمان‌ها آسان‌تر می‌شود.

ایران  پولی  پیمان  بعدی  فاز 
شتاب  شبکه  اتصال  روسیه،  و 
است.  روسیه  بانکی  شبکه  به 
کاهش  را  هزینه‌ها  ــدام  اق این 
که  افرادی  همچنین  و  می‌دهد 
ارز می‌گیرند می‌توانند در روسیه 
ترتیب  این  به  و  بگیرند  تحویل 
افزایش  ارز  تخصیص  بر  نظارت 
را  بعدی  فازهای  این  می‌یابد. 

چطور ارزیابی می‌کنید؟
فازهای بعدی پیمان پولی دوجانبه شامل اتصال 
این  اســت.  یکدیگر  به  کشور  دو  پرداخت  شبکه 
گردشگری  مانند  خدماتی  در  ویــژه  بــه  اتــصــال 
می‌دهد  را  امکان  این  افراد  به  زیرا  دارد،  اهمیت 
که از خدمات نظام پرداخت کشور خود استفاده 
کنند. این اقدام می‌تواند به توسعه گردشگری در 
هر دو کشور کمک کند و همچنین جلوی اقداماتی 
مانند تخصیص ارز مسافرتی با قیمت کمتر و توزیع 
رانت را بگیرد. یک نکته کلیدی در این زمینه این 
اصلی  دلیل  دارد؟  وجود  رانت  این  چرا  که  است 
آن، وجود پیمان‌سپاری ارزی است. این سیاست 
پولی  پیمان  ــرای  اج ــرای  ب اصلی  مانع  ‌عنوان  به 
خ ارز و وجود  دوجانبه عمل می‌کند. با سرکوب نر
پولی  پیمان  ــرای  اج امکان  ارزی،  پیمان‌سپاری 
دوجانبه و اتصال نظام‌های پرداختی دو کشور به 

یکدیگر به ‌طور مؤثر وجود نخواهد داشت.

باید  کــه  ــات  ــاح اص از  فــارغ 
دادن  بسط  امکان  شود،  انجام 
کشورها  سایر  به  پیمان‌ها  این 
چه  تا  همسایگان  خصوص  به 
این  ایجاد  امکان  است؟  میزان 
دیگر  کشورهای  با  را  ظرفیت‌ها 

چقدر می بینید؟
سیاست‌های  از  ــی  ــاش ن  

ً
عــمــدتــا مــوانــع،  اگـــر 

برای  کامــل  ظرفیت  ــود،  ش برطرف  دولــت‌هــا، 
ایجاد پیمان‌های پولی دوجانبه وجود دارد، چه 
دوجانبه  تجارت  در  چه  و  مرزی  بازارچه‌های  در 
سیاست‌های  ــت  اس لازم  ــال،  ح ــن  ای با  کشور. 
در  زیــاد  تغییرات  و  شوند  اصــاح  تجاری  و  ارزی 
گذاشته  کنار  تــجــاری  و  ارزی  ــررات  ــق م عرصه 
دهد،  انجام  را  اقدامات  این  دولت  اگر  شوند. 
پولی  پیمان‌های  به  ورود  برای  کاملی  ظرفیت 
داشت.  خواهد  وجود  همسایگان  با  دوجانبه 

پولی  نظام  و  تجار  همسایگان،  برای  باید  البته 
طراحی  به  نیاز  این  که  کرد  ایجاد  انگیزه  مالی  و 

سازوکارهای مناسب دارد.

تمایل  دلیل  که  معتقدند  برخی 
پیمان،  ایــن  انعقاد  به  روسیه 
مسائلی است که با اتحادیه اروپا 
و غرب دارد و در شرایط تحریمی 
دیگر  که  آنجا  از  اما  دارد.  قرار 
کشورها این مشکلات را ندارند، 
دلیلی برای ایجاد پیمان دوجانبه 

یا چندجانبه با ما وجود ندارد.
به  اگــر  چندجانبه  و  دوجانبه  پولی  پیمان‌های 
هزینه  می‌توانند  شوند،  ــرا  اج و  طراحی  ‌درستی 
مبادله و تجارت را از بعد روابط مالی کاهش دهند. 
کارآمد  ‌قدری  به  باید  پولی  پیمان‌های  بنابراین، 
مقامات  در  مبادله،  هزینه  کاهش  که  شوند  اجرا 
برای  انگیزه‌ای  مقابل  کشور  تجار  و  مالی  و  پولی 
ورود به این روابط ایجاد کند. بسیاری از کشورهایی 
تحریم  تحت  ــد،  دارنـ دوجانبه  پولی  پیمان  کــه 
از  بسیاری  با  کره‌جنوبی  مثال،  عنوان  به‌  نیستند. 
کشورها پیمان پولی دوجانبه منعقد کرده است، 
در حالی که خود تحت تحریم نیست. همچنین، 
ندارد،  را  تحریم‌ها  از  بسیاری  اینکه  وجود  با  چین 
آن  دلایل  از  یکی  که  چرا  می‌دهد،  انجام  را  کار  این 

کاهش هزینه تمام ‌شده تجارت است.

یک استدلال این است که برخی 
کشورها ترس از اقدامات تنبیهی 
می‌شود  موحب  ایــن  و  ــد  دارن

تمایل نداشته باشند
هر مبادله تجاری چهار رکن اساسی دارد:

انتقال  شامل  رکن  این  خدمت:  یا  کالا  جریان   .1
هر  مبنای  که  است  خدمات  ــه  ارائ یا  کالا  فیزیکی 

مبادله تجاری را تشکیل می‌دهد.
مربوط  پولی  جریان  به  رکن  این  پیام‌رسانی:   .2
پشتیبانی  را  خدمات  یا  کالا  مبادله  که  می‌شود 
به  سوئیفت  سیستم  جهانی،  سطح  در  می‌کند. 
‌عنوان یک پیام‌رسان رایج شناخته می‌شود. ایران 
پیمان‌های  برای  سوئیفت  خدمات  از  نمی‌تواند 
کند،  استفاده  دیگر  کشورهای  با  دوجانبه  پولی 
داشته  جایگزین  پیام‌رسان  یک  باید  بنابراین 

باشد.
3. خدمات تحویل و حمل و نقل: در این بخش، 
دوجانبه  پولی  پیمان  با  متناسب  ســازوکاری  باید 
طراحی شود که از تحریم‌ها مصون باشد. این امر 
ممکن است هزینه‌های مبادله را افزایش دهد، اما 
صرفه‌جویی در هزینه مبادله ناشی از عدم تبدیل 

برخی از افراد 
درک نادرستی از 
دلارزدایی دارند 
و فکر می‌کنند 
که دولت باید 
خ دلار را پایین  نر
بیاورد و آن را 
تثبیت کند
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دلاریزه شدن 
معمولاً زمانی 

خ می‌دهد  ر
که کشور در 

فرآیند ابرتورم 
قرار گیرد اما 

خوشبختانه، ما 
با فرآیند ابرتورم 

فاصله زیادی 
داریم

دلار، این هزینه‌ها را توجیه‌پذیر می‌کند.
4. بیمه: برای این رکن، باید از ابزارهای جایگزین 
دارنــد،  قــرار  تحریم  تحت  کــه  رسمی  بیمه‌های 
استفاده شود. در نهایت، دولت باید علاوه بر رفع 
معافیت‌های  مانند  انگیزشی  سازوکارهای  موانع، 
مالیاتی و بیمه‌ای را برای تجار که به این سازوکارها 

روی می‌آورند، طراحی کند.
برای تجار و نهادهای پولی و مالی کشورهای مقابل 
که تمایل به همکاری با ایران دارند، طراحی باید به 
‌گونه‌ای باشد که شبکه بازیگرانی که در این کانال 
فعال می‌شوند، قابل ردیابی توسط آمریکا نباشد. 
به همین دلیل، به سمت سازوکارهای غیرمتمرکز 
می‌رویم که کار بانک مرکزی نیست. بانک مرکزی 
باید بستر لازم را فراهم کند و بخش‌های غیردولتی 

و خصوصی باید در این زمینه فعال شوند.

پیمان‌های  توسعه  اندازه  چه  تا 
پولی می‌تواند باعث دلارزدایی 
شدن  ــزه  دلاری از  جلوگیری  و 

اقتصاد ایران شود؟
دلاریزه  و  دلارزدایــی  نام‌های  به  متفاوت  مقوله  دو 
نادرستی  درک  افــراد  از  برخی  دارد.  وجود  شدن 
باید  دولت  که  می‌کنند  فکر  و  دارنــد  ــی  دلارزدای از 
این  کند.  تثبیت  را  آن  و  بیاورد  پایین  را  دلار  خ  نر
و  دارد  همراه  به  معکوسی  نتایج  عمل  در  رویکرد 
ارز  خ  نر در  بزرگ‌تر  شوک‌های  باعث  است  ممکن 
در  را  دلاری  تراکنش‌های  سهم  بتوان  هرچه  شود. 
به  وابستگی  داد،  کاهش  کشور  تجاری  مبادلات 

دلار کمتر خواهد شد و از این منظر می‌توان گفت 
دلاریــزه  اما  اســت.  شده  زدوده  تجارت  از  دلار  که 
شدن به شرایطی اشاره دارد که به دلیل تورم‌های 
به  نسبت  اقتصادی  فعالان  تورمی  انتظارات  و  بالا 
وضعیت اقتصادی کشور، افراد به سمت استفاده از 
وسیله مبادله‌ای غیر از پول ملی می‌روند. در این 
حالت، ممکن است افراد به جای پول داخلی، از 
یورو، دلار یا حتی طلا استفاده کنند. این فرآیند را 
دلاریزه شدن می‌نامند. اگر تعداد زیادی از فعالان 
اقتصادی به این سمت بروند، به این معناست که 
دیگر بانک مرکزی و دولت اعتبار ندارند و به همین 
دلیل، پول ملی نیز به رسمیت شناخته نمی‌شود. 
خ می‌دهد که کشور در  این وضعیت معمولاً زمانی ر
فرآیند ابرتورم قرار گیرد. خوشبختانه، ما با فرآیند 
اتفاق  زمانی  ابرتورم  داریم.  زیادی  فاصله  ابرتورم 
می‌افتد که تورم ماهانه به‌ مدت دو یا سه ماه پیاپی 
بالای ۵۰ درصد باشد. در حال حاضر، تورم ماهانه 
سال  در  خود  اوج  در  و  است  درصد  تا ۵  دو  بین  ما 
تجربه  را  تومانی   ۴۲۰۰ ارز  شوک‌وار  حذف  که   ،۱۴۰۱

کردیم، به ۱۱ درصد رسید.

بسیاری معتقدند عدم هماهنگی 
و  پــولــی  ســیــاســت‌گــذار  بین 
و  ابلاغی  سیاست‌های  و  مالی 
بخشنامه‌های خلق‌الساعه باعث 
در  مشکلات  از  بسیاری  شــده 
از  بسیاری  و  بماند  باقی  اقتصاد 
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باید از 
سیاست‌های 
ارزی برای 
حمایت از 
تولید و از 
سیاست‌های 
تجاری برای 
رفاه خانوارها 
استفاده شود

چه سیاستی پیاده می‌شود. بانک 
سیاست‌گذار  عنوان  به  مرکزی 
به  دستگاه‌ها  بقیه  و  پــولــی 
چه  مالی  سیاست‌گذار  عنوان 
هماهنگی  بــرای  راهکارهایی 
تا  باشند  داشته  باید  خود  بین 
سیاست‌هایشان همدیگر را خنثی 

نکند و در یک راستا تقویت شود؟
دولت با کسری بودجه ساختاری بالایی مواجه 
ــار، یک  ــک ــت و عـــاوه بــر کــســری بــودجــه آش اس
عملیات  در  که  دارد  نیز  پنهان  بودجه  کسری 
از  بخشی  می‌دهد.  نشان  را  خود  فرابودجه‌ای 
تسهیلات  با  دولت  را  ساختاری  بودجه  کسری 
تکلیفی  تسهیلات  می‌کند.  جــبــران  تکلیفی 
تجاوز  و  بانک‌ها  منابع  بر  فشار  معنای  به  عملاً 
از  است.  پولی  سیاست  قلمرو  به  مالی  سیاست 
سوی دیگر، با وجود تورم بالا، بانک مرکزی اعلام 
نقدینگی  رشد  باید  تورم  مهار  برای  که  می‌کند 
ابزار  نقدینگی،  رشد  مهار  بــرای  کــرد.  کنترل  را 
موقت کنترل ترازنامه است، به این معنا که باید 
خ سود  تسهیلات‌دهی بانک‌ها محدود شود. نر
با  که  است  درصد   ۲۴ حالت  بالاترین  در  بانکی 
خ  نر این  دارد.  ــادی  زی فاصله  ــدی  درص  ۴۰ تــورم 
دارد،  وجــود  آن  در  که  یــارانــه‌ای  و  است  جــذاب 
می‌شود.  تسهیلات  برای  تقاضا  افزایش  باعث 
به  تکلیفی  تسهیلات  از  بخشی  دیگر  ســوی  از 
اشخاص مرتبط با بانک‌ها اعطا می‌شود که این 
ارتباط گاهی قابل کشف و گاهی غیرقابل کشف 
است. در نتیجه، منابع چندانی باقی نمی‌ماند 
 شایستگی، 

ً
که به بنگاه‌هایی داده شود که واقعا

استحقاق و نیاز به دریافت این تسهیلات را دارند. 
در نتیجه، بنگاه‌های تولیدی واقعی نمی‌توانند 
سراغ  به  می‌شوند  مجبور  و  کنند  مالی  تأمین 
متأسفانه  سرمایه  بــازار  بروند.  دیگر  کانال‌های 
کمی  عمق  نیز  بــدهــی  ــازار  بـ و  ــت  اس ــد  ــاکارآم ن
استفاده  دولت  مالی  تأمین  برای  بیشتر  و  دارد 
چاره‌ای  تولیدی  بنگاه‌های  بنابراین،  می‌شود. 
امر  این  نتیجه  ندارند.  سیاه  بازار  به  مراجعه  جز 
سیاه  بازار  در  بهره  خ‌های  نر فوق‌العاده  افزایش 
نهایت،  در  و  نیست  توجیه‌پذیر  دیگر  که  است 
در  رکود  و  می‌یابد  کاهش  تولیدی  فعالیت‌های 

اقتصاد تشدید می‌شود.

چهاردهم  دولت  به  شما  توصیه 
برای رفع این ضعف‌ها چیست و 
کدام اقدامات بانک مرکزی باید 

در دوره بعد هم پیگیری شود؟
دولت در شرایط کنونی باید به چند اولویت کلیدی 

توجه کند. اولویت اول اصلاح سیاست‌های ارزی و 
انجام  اصلاحات  این  که  زمانی  تا  اســت.  تجاری 
دهد،  انجام  ــت  دول که  دیگری  ــدام  اق هر  نشود، 
فایده‌ای نخواهد داشت، چرا که وضعیت موجود 
این سیاست‌ها کشور را دچار شوک خواهد کرد و 

عملاً اثر دیگر اصلاحات را خنثی می‌کند.
ــت  ــرار اس ــ ــه قـ ــرده کـ ــ ــام کـ ــ ــزی اعـ ــرکـ بــانــک مـ
خود  دلار  بتوانند  صادرکنندگان  و  واردکنندگان 
اتفاق  این  اگر  کنند.  مبادله  توافقی  صورت  به‌  را 
بیفتد و اندازه بازار بزرگ شود، در واقع یک بازار ارز 
رسمی راه‌اندازی خواهد شد که مرجعیت تعیین 
خ از بازارهای غیررسمی به داخل کشور منتقل  نر
این بازار، بانک مرکزی باید  می‌شود. با راه‌اندازی 
را  ارزی  پیمان‌سپاری  مشمول  ــام  اق تدریج  به 
کاهش دهد و به این بازار هدایت کند و همچنین 
سوق  آزاد  بازار  این  به  مرور  به  را  مبادله  مرکز  خ  نر
اگر  دولــت  کند.  یکی  را  آنها  نهایت  در  و  ــد  ده
به  باید  کند،  حمایت  مصرف‌کننده  از  می‌خواهد 
‌صورت اصولی یارانه نقدی بدهد و یا برای کالاهای 
هدف  اگر  کند.  پرداخت  پول  بیمه‌ها  به  دارویــی 
تأمین  نظام  باید  اســت،  تولیدکننده  از  حمایت 
را  تسهیلات‌دهی  قــدرت  و  کند  کارآمدتر  را  مالی 
افزایش دهد و از روش‌های اصولی استفاده کند. 
حذف  را  ترجیحی  ارز  تدریج  به  باید  همچنین 
ــازار  ب و  ــود  ش انــجــام  ــات  ــاح اص ــن  ای وقتی  کند. 
آن  خ  نر در  نباید  دولت  بگیرد،  شکل  رسمی  آزاد 
اطلاعات  باشد.  توافقی  کاملاً  باید  و  کند  دخالت 
نظر  در  باید  نیز  تحریم‌ها  و  باشد  شفاف  باید 
دولت  شود،  فراهم  شرایط  این  اگر  شوند.  گرفته 
می‌تواند برای مدیریت انتظارات و هدایت برخی 
تولیدی  نیازهای  سمت  به  ارز  بــازار  تقاضاهای  از 
کشور که در نهایت ارز ایجاد می‌کند و صادرات را 
کند.  استفاده  مکمل  ابزارهای  از  می‌دهد،  ارتقا 
در  می‌ترسند  چون  می‌خرند  ارز  مردم  از  بسیاری 
آینده ارزش پولشان کاهش یابد. اگر مردم بدانند 
که می‌توانند اوراق سرمایه‌گذاری در پتروشیمی‌ها 
دست  به  ارزی  ــد  درآم و  بخرند  ــولادی  ف صنایع  یا 
نخواهند  دلار  خرید  ــرای  ب دلیلی  دیگر  ــد،  آورنـ
زیرا  شوند،  ــرا  اج نمی‌توانند  ــوارد  م ایــن  ــت.  داش
پیمان‌سپاری ارزی وجود دارد و فرد هر چقدر هم 
خ ۴۰ هزار تومان  صادرات کند، باید ارز خود را با نر
عرضه کند. با راه‌اندازی بازار آزاد ارز رسمی، بانک 
مرکزی می‌تواند انواع آپشن‌ها و مشتقات را تعریف 
حفظ  بــرای  تقاضا  از  توجهی  قابل  بخش  تا  کند 
باعث  و  شود  هدایت  کانال‌ها  این  در  پول  ارزش 
می‌توان  بــازار،  این  در  شود.  ارز  بازار  بیشتر  عمق 
رژیم ارزی شناور مدیریت‌شده را به‌ صورت واقعی 
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حراج هلندی واقعی استفاده کند تا هم نوسانات 
کند.  تقویت  را  ذخایرش  هم  و  کند  هموار  را  ارزی 
عرضه  می‌تواند  مرکزی  بانک  بــالا،  نوسانات  در 
کند و در نوسانات پایین دلار بخرد. همچنین باید 
صرافی‌ها  بین  بازار  که  اشتباهی  قوانین  از  برخی 
را از بین برد و شبکه صرافی را در زمان دولت آقای 
روحانی منهدم کرد، کنار گذاشته شود. به‌ عنوان 
مثال، قانونی که می‌گوید کسی که بیش از ۱۰ هزار 
یورو در دست دارد، مشمول قاچاق می‌شود، باید 

اصلاح شود.
کند.  تسهیل  را  صرافی‌ها  بین  ــازار  ب باید  ــت  دول
نوسان  به  ما  بــازار  که  است  این  داریــم  که  چالشی 
کمبود  دلیل  به  نوسان  این  می‌گویند  و  می‌افتد 
درهم یا آربیتراژ قیمتی بین ریال و دلار است. چرا 
دچار  و  می‌شوند  بسته  دیر  قیمتی  آربیتراژهای 
دلیل  به  ما  کشور  ــرا  زی می‌شویم؟  چالش‌ها  ایــن 
که  صرافی‌ها  بین  بازار  و  ندارد  فارکس  تحریم‌ها، 
مانند فارکس غیررسمی عمل می‌کند، نیز توسط 
شکل  بازارها  این  باید  است.  شده  منهدم  دولت 
ــای  ارزه بین  که  مقطعی  آربیتراژهای  تا  بگیرند 
مختلف شکل می‌گیرد، سریع بسته شوند و اجازه 
دلار  خ  نر روی  ارزی  شوک‌های  به  تبدیل  که  ندهند 
باید  تجاری،  سیاست  حوزه  در  شود.  ارزها  سایر  و 
خ  نر میانگین  اول،  شود:  انجام  کلیدی  اصلاح  دو 
تعرفه کل کالاها باید کاهش یابد و دوم، ممنوعیت 
دست  ــای  کالاهـ ویـــژه  بــه‌  ــا،  کالاهـ برخی  واردات 
حوزه  در  تولید  ماشین‌آلات  و  ــودرو  خ مانند  دوم 
معدن، باید رفع شود. ممنوعیت به معنای تعرفه 
بی‌نهایت است و این روند باعث می‌شود که بخش 
معدن که یکی از فرصت‌های کلیدی توسعه کشور 
ممکن  ــد،  رون این  با  و  بماند  باز  توسعه  از  اســت، 
است در آینده با بحران تأمین مواداولیه بسیاری از 

صنایع مواجه شویم.
یکی دیگر از مشکلات این است که نظام تعرفه‌ای 
خ تعرفه کالای نهایی  ما مشوق مونتاژ است، زیرا نر
در  بالاست،  بسیار  خانگی  ــوازم  ل و  ــودرو  خ مانند 
است.  پایین  قطعات  بــرای  تعرفه  خ  نر که  حالی 
بسیاری از کسب‌وکارها به این سمت رفته‌اند که تا 
جایی که ممکن است قطعات را وارد کنند. حتی 
چینی  کامل  ماشین‌های  خــودروســازان  از  برخی 
پاکستانی  و  هندی  کارگران  با  و  می‌برند  دبی  به  را 
مختلف  کانتینرهای  در  و  کرده  جدا  هم  از  را  آنها 
و  می‌شوند  مونتاژ  سپس  و  می‌کنند  ــران  ای وارد 
سال  در  می‌کنند.  ســود  کلی  ماشین  هر  روی  بر 
 ۸ میلیارد دلار ارز به خودروسازان و 

ً
۱۴۰۱، مجموعا

مونتاژکاران داده‌ایم و سپس می‌گوییم که تنها یک 
میلیارد دلار ارز برای خودروهای کارکرده بدهید تا 
بازار خودروی داخلی را تنظیم کند و می‌گویند ارز 

نیست. باید از سیاست‌های ارزی برای حمایت از 
تولید و از سیاست‌های تجاری برای رفاه خانوارها 
همه  حاضر  حال  در  که  حالی  در  شــود،  استفاده 
چیز برعکس است. ما از سیاست‌های ارزی برای 
سیاست‌های  از  و  می‌کنیم  استفاده  خانوارها  رفاه 
تجاری برای حمایت از تولید. به هیچ ‌یک از این دو 
کرده‌ایم  تضعیف  را  تولید  هم  و  نرسیده‌ایم  هدف 
بانکی،  ناترازی  حــوزه  در  را.  خانوارها  رفــاه  هم  و 
بخشی از این ناترازی به اصلاحات قواعد فعالیت 
به  تسهیلات  مانند  ــود،  ــی‌ش م مــربــوط  بانک‌ها 
اشخاص مرتبط. این موضوع یکی از کلیدی‌ترین 
برداشت  اضافه  هزینه  متأسفانه  است.  مباحث 
بانک‌ها از بانک مرکزی بسیار پایین است و اغلب 
برداشت  اضافه  مــی‌شــود.  بخشودگی  مشمول 
به  نیز  بانکی  ــود  س خ  ــر ن و  نـــدارد  چندانی  هزینه 
تأخیر  جریمه  دیگر،  سوی  از  است.  جذاب  شدت 
نیز به ‌طور جدی اعمال نمی‌شود و عددی نیست. 
پس  را  آنها  و  می‌گیرند  تسهیلات  برخی  بنابراین، 

نمی‌دهند که به آن نکول ارادی می‌گوییم.
مادامی که سازوکار و قاعده‌گذاری بانک مرکزی به‌ 
گونه‌ای باشد که امکان نکول ارادی وجود داشته 
از  برای  شد.  نخواهد  حل  بانکی  ناترازی  باشد، 
برداشت‌ها  اضافه  باید  ناترازی،  این  بردن  بین 
را  بانک‌ها  باید  مرکزی  بانک  و  ــود  ش وثیقه‌دار 
آنها  دارایی‌های  باید  همچنین  کند.  رتبه‌بندی 
مورد بازبینی قرار گیرد، زیرا بسیاری از صورت‌های 
ارائه داده‌اند نیاز به بازبینی دارد. بانک  مالی که 
قــاعــده‌ای  سالم  بانک‌های  ــرای  ب باید  مــرکــزی 
بسیاری  یابد.  بهبود  آنها  وضعیت  که  کند  وضع 
و  ــد  دارن سرمایه  افزایش  به  نیاز  ما  بانک‌های  از 
بانک‌هایی که ناسالم اما قابل احیا هستند، باید 
باشد  داشته  وجــود  آنها  احیای  بــرای  برنامه‌ای 
بپیوندند.  سالم  بانک‌های  جرگه  به  بتوانند  تا 
هستند،  احیا  غیرقابل  و  ناسالم  که  بانک‌هایی 
با  اســت  ــرار  قـ اگــر  ــد.  ــون ش تکلیف  تعیین  بــایــد 
بانک‌های سالم ادغام شوند یا منحل شوند، باید 
ترازنامه  کنترل  شوند.  تکلیف  تعیین  نهایت  در 
دشواری  کار  این  شود.  اعمال  هوشمندانه  باید 
است، زیرا سهامداران بانک‌ها بازیگران قدرتمند 
اقتصاد هستند و در مقابل این اقدامات خواهند 
ایستاد. بانک مرکزی و رئیس بانک مرکزی باید با 
طیف وسیعی از بازیگران قدرتمند اقتصاد در این 
زمینه مقابله کنند. برای انجام این کار، باید برای 
ناترازی  رفع  کنند.  فراهم  سیاسی  پشتوانه  خود 
بانکی یک بعد آن ائتلاف سیاستی بزرگی است که 
رئیس بانک مرکزی باید قبل از اصلاحات در ارکان 
مختلف حاکمیت برای خود ایجاد کند و سپس به 

سراغ اصلاحات برود.

برای از 
بین بردن 

ناترازی بانکی 
باید اضافه 

برداشت‌ها 
وثیقه‌دار شود 
و بانک‌مرکزی 
باید بانک‌ها را 
رتبه‌بندی کند
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 تاب‌آوری  بالای  بازار   ارز 
در   پیچ‌وتاب‌های سیاسی 

         در روزهای اخیر، قیمت‌ها در بازار غیررسمی ارز 
روندی به نسبت نزولی به خود گرفته است

خ‌های تورم‌ بالا یکی از عوامل اصلی           وجود نر
بی‌ثباتی سایر بازارها از جمله ارز است

         افزایش ذخایر ارزی کشور ناشی از مثبت 
شدن تراز تجاری اقتصاد کشور است

         ثبات قیمت ارز در اقتصاد ایران، خود از عوامل اصلی 
آرامش سایر مولفه‌های کلان اقتصادی خواهد بود

مهار شوک‌های مقعطی بازار ارز توسط بانک مرکزی

رضا فراهانی
پژوهشگر اقتصادی    شمـــاره 54  - مرداد  1403   
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رضا فراهانی
پژوهشگر اقتصادی

ارز  غیررسمی  بــازار  در  قیمت‌ها  اخیر  ــای  روزه در 
در  است.  گرفته  خود  به  نزولی  نسبت  به  رونــدی 
خ کمتر از ۶۰  این رابطه در بازار غیررسمی، دلار با نر
و  کانال‌های 60، 59  در  و  شده  معامله  تومان  هزار 
حتی 58 هزار تومان جابجایی دارد. در بازه حدود 
تجربه  را  نوساناتی  سکه  و  ارز  بازار  اخیر،  هفته  دو 
کرد که بخش عمده‌ای از آن به دنبال ترور شهید 
افزایش  آن  دنبال  وبه  تهران  در  هنیه  اسماعیل 
خ داد. این ترور نسبتا بی‌سابقه  تنش در منطقه ر
به  آن  از  بعد  روز  سه  طی  قیمت‌ها  شد  موجب 
قیمت  افزایش  این  اما  برسند،  جدیدی  سطوح 
پایدار نبود و بازار به تدریج با کاهش قیمت‌ها روبرو 
که  آنجاست  توجه  قابل  نکته  راستا،  این  در  شد. 
با بررسی روند قیمتی بازار، دیده می‌شود که پس 
از یک هفته از ۱۰ مــرداد )زمــان تــرور(، قیمت‌ها به 

سطوح قبلی خود عقبگرد داشت.

با نگاه به روند حرکت اغلب بازارها در اقتصاد کشور 
و  سیاسی  شوک‌های‌  با  مواجهه  در  ارز  بازار  جمله  از 
می‌توان  اخیر،  ــداد  رخ جمله  از  ــرون‌زا  ب مولفه‌های 
مسائل  از  بازارها  قیمتی  پایین‌تر  تاثیرپذیری  شاهد 
راســتــای  در  بـــود.  ســابــق  نسبت  بــه  غیراقتصادی 
قابل  افــزایــش  بتوان  شاید  مسئله  ایــن  ریشه‌‎یابی 
توجه تنش‌ها در سطح منطقه در سال‌های اخیر و به 
خصوص 10 ماهه گذشته و عرصه بین‌الملل از حدود 
4 سال گذشته را علت این مسئله دانست. مسائلی 
و  اوکراین  و  روسیه  نزاع   ،۱۹ کووید  جهانی  شیوع  که 
تحریم روسیه از طرف غرب از حدود ۳۰ ماه گذشته، 
کرمان  حادثه  همانند  کشور  در  تروریستی  حــوادث 
فلسطین  با  صهیونیستی  رژیم  جنگ  اخیر،  سال  در 
پس از واقعه ۷ اکتبر در ماه‌های اخیر، ترور تعدادی 
توسط  مقاومت  محور  نظامی  ارشــد  فرماندهان  از 

و  بی‌سابقه  اقــدام  مدت،  این  در  صهیونیستی  رژیم 
متقابل ایران در برابر رژیم صهیونیستی در عملیات 
نظامی وعده صادق و سانحه بالگرد رئیس‌جمهور در 

اردیبهشت سال‌جاری، بخشی از آن است. 
خودی  به  که  بازارها  سایر  و  ارز  بــازار  بالاتر  ــاب‌آوری  ت
همبستگی  رابطه  و  می‌پذیرند  تاثیر  یکدیگر  از  خود 
بیشتر  ثبات  دهنده‌  نوید  می‌شود،  دیــده  آنها  میان 
روند،  این  ادامــه  در  است.  ایــران  اقتصاد  در  بازار‌ها 
بتوان  شاید  که  بــازارهــا  پذیری  پیش‌بینی  مسئله‌ 
تبع  به  و  اقتصادی  فعالین  دغدغه‌  مهم‌ترین  را  آن 
فضای  برای  می‌توان  را  دانست  جامعه  اقشار  تمام 
اقتصاد ایران انتظار داشت. کاهش نوسانات قیمتی، 
و  خارجی  و  داخلی  سرمایه‌گذاران  بیشتر  اعتماد 
احیاء  منظور  به  خارجی  سرمایه‌گذاری‌های  جذب 
توسعه  مــالــی،  ریسک‌های  ــش  کاه زیرساخت‌ها، 
بازار  توسعه  نتیجتا  و  بلندمدت  سرمایه‌گذاری‌های 
نیروی‌کار و مواردی از این دست را می‌توان از جمله 
نتایج این امر دانست. به طور کل، ثبات قیمت ارز در 
اقتصاد ایران همانطور که پیش از این گفته شد، خود 
از عوامل اصلی آرامش سایر مولفه‌های کلان اقتصاد 
چندجانبه  رویکردی  نیازمند  که  بازارهاست  و  کشور 
مختلف  ســیــاســت‌هــای  آن  در  ــه  ک اســـت  جــامــع  و 
بدین  کنند.  عمل  هماهنگ  ــورت  ص به  اقتصادی 
کارویژه‌های  مهم‌ترین  از  برخی  به  ادامــه  در  جهت 
قالب  در  کشور  اقتصادی  سیاست‌گذاران  اصلی 
سیاست‌های پولی، ارزی، مالی، تجاری و اصلاحات 

ساختاری اشاره خواهیم کرد:
1. سیاست‌های پولی و ارزی:

یک  • ایران  اقتصاد  در  تورم  خ  نر کنترل  تورم:  کنترل 
چالش پیچیده و چندوجهی است که مسئول اصلی آن 
سیاست‌گذار پولی کشور و یا همان بانک مرکزی است. 
درهم  کلاف  وجود  با  ایــران  اقتصاد  در  بتوان  شاید  اما 

نمودار 1

خ  دلار در بازار  رونــد حرکتی نر
غیررسمی
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 با نگاه به 
روند حرکتی 
اغلب بازارها 
در مواجهه 
با شوک‌های‌ 
سیاسی 
می‌توان شاهد 
تاثیرپذیری 
پایین‌تر قیمتی 
بازارها از مسائل 
غیراقتصادی 
به نسبت سابق 
بود

تنیده مسائل اقتصادی کشور، حتی سهم بار مسئولیت 
این بخش بر دوش بانک‌مرکزی را کمتر از سایر نهاد‌های 
از  یکی  بــالا  ــورم‌  ت خ‌های  نر ــود  وج دانست.  اقتصادی 
عوامل اصلی بی‌ثباتی سایر بازارها از جمله ارز است. اما 
از آنجا که اساسا تورم مسئله‌ای است که از طرف بخش 
مالی و حقیقی اقتصاد بر بخش پولی وارد می‌شود، برای 
مهار آن نیازمند حرکت هماهنگ تمام قوای اقتصادی 
ریشه‌ای‌ترین  اینباره  در  ــت.  اس جهت  ایــن  در  کشور 
مبحث مسئله تورم، رفع کسری بودجه دولت قلمداد 
به  هزینه‌ها  طرف  نسبی  کاهش  مستلزم  که  می‌شود 
نسبت منابع درآمدی دولت است. دراین میان، بانک 
مرکزی باید با استفاده از ابزارهای سیاست پولی‌ مانند 
خ بهره، کنترل کل‌های پولی و ابزارهای ترازنامه‌ای که  نر

در دست دارد، به درمان معضل تورم کمک کند.
اقتصاد  • در  ارز  ــازار  ب مدیریت  ارز:  بازار  مدیریت 

تحریم‌ها،  وجود  و  آن  خاص  ساختار  دلیل  به  ایران، 
در  است.  بوده  روبرو  فراوانی  چالش‌های  با  همواره 
به‌کارگیری  با  اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک  جهت  این 
و  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  ــ راه‌ان نظیر  ابتکاراتی 
بیشتر  سهولت  کنار  در  رسمی  ــازار  ب سهم  افزایش 
دسترسی آن برای فعالین اقتصادی، قدم‌هایی را در 
برداشته  کشور  رسمی  ارز  بازار  بهتر  مدیریت  راستای 
توانسته  غیررسمی  بــازار  در  می‌شود  مشاهده  که 
شدید  نوسانات  از  موثر،  و  موقع  به  مداخله  با  است 
از  می‌توان  را  مسئله  این  که  کند  جلوگیری  ارز  خ  نر
نقاط قوت بانک مرکزی در دوره اخیر عنوان کرد. در 
اتخاذ  می‌توان  بخش  این  در  عملکرد  بهبود  راستای 
سیاست‌هایی در جهت شفافیت و یکپارچگی بیشتر 
بازار رسمی، اطلاع‌رسانی دقیق و به موقع به جامعه 
مبارزه  و  نظارتی  ساختار  بهبود  و  تقویت  مخاطب، 
و  رسمی  ــازار  ب خ  نر اختلاف  از  ناشی  رانــت  و  فساد  با 
غیررسمی در این فضا، مدیریت تقاضای ارز و حرکت 
کاهش  ارزی،  کاذب  تقاضاهای  ــش  کاه سمت  بــه 
به  توجه  با  واردکنندگان  به  ارز  تخصیص  زمانی  بــازه‌ 
اولویت‌های لازم و افزایش سرفصل‌های تخصیص ارز 
پولی  مقام  به  را  رسمی  بازار  سهم  گسترش  منظور  به 

کشور توصیه کرد.
کشور  • ارزی  ذخایر  افزایش  ارزی:  ذخایر  افزایش 

ناشی از مثبت شدن تراز تجاری اقتصاد کشور است. 
ذخایر ارزی به عنوان یکی از اجزای پایه‌پولی از طرف 
کلیدی  عوامل  از  یکی  می‌تواند  دارایی‌ها،  و  منابع 

خ ارز باشد.  افزایش ثبات نر
2.سیاست‌های مالی:

کاهش کسری بودجه: این مسئله که در خصوص  •
خ تورم نیز به آن اشاره شد، از مسائلی ا‌ست  کنترل نر
ح می‌شود. به بیان  که ذیل بخش مالی اقتصاد مطر
ساده، در کل کسری بودجه دولت می‌تواند منجر به 
خلق پول، افزایش نقدینگی و در نتیجه تورم شود. به 

طور خلاصه در این رابطه دولت باید با کنترل هزینه‌ها 
و افزایش درآمدها کسری بودجه را کاهش دهد.

جذب سرمایه‌گذاری خارجی: در شرایط تحریمی  •
یکی از مسائلی که به شدت با مشکل مواجه می‌شود، 
امکان  مــی‌تــوانــد  کــه  ــت  اس خــارجــی‌  منابع  ــذب  ج
دسترسی کشور به رشدهای اقتصادی به مراتب بالاتر 
را مهیا کند. از آنجا که جذب سرمایه‌گذاری خارجی 
خ  هم به افزایش عرضه ارز در کشور و به تبع ثبات نر
از  بــالاتــری  خ‌هــای  نــر زمینه  هم  و  می‌کند  کمک  ارز 
رشد اقتصادی کشور را رقم می‌زند، از جمله مسائلی‌ 
در  اهمیت  درجــه  از  بالاتری  ضریب  با  باید  که  است 
اقتصادی  مختلف  بخش‌های  سیاست‌گذاران  نگاه 
کشور جای بگیرد. تقویت دیپلماسی اقتصادی فعال 
رایزنی‌های  و  سفارتخانه‌ها  ظرفیت  از  استفاده  با 
اقتصادی  فــعــالان  و  ســرمــایــه‌گــذاران  بــا  اقــتــصــادی 
خارجی و تقویت همکاری با سازمان‌های بین‌المللی 
در  اخیر  چندساله  در  که  شانگهای  و  بریکس  مانند 
دستور کار قرار گرفت، از جمله دیگر مواردی است که 

در این حوزه می‌توان دنبال کرد.
شفافیت مالی: شفافیت در بودجه دولت و عملکرد  •

مالی شرکت‌های دولتی به جز بخش‌هایی که ملاحظات 
امنیتی دارند، علاوه بر آنکه سبب افزایش امکان نظارت 
بر روی بخش‌های مختلف اقتصادی می‌شود، می‌تواند 
اقتصادی  فعالین  و  سرمایه‌گذاران  اعتماد  افزایش  به 
حل  شاه‌کلید  می‌توان  را  مسائل  این  دو  هر  کند.  کمک 
بسیاری از مسائل و ناترازی‌های اقتصادی کشور دانست 
که از عدم تقارن اطلاعاتی و نتیجتا کج گزینی‌های حاصل 
از آن برای عده‌ای از فعالان اقتصادی، وجود رانت برای 

بخشی دیگر را به وجود خواهد آورد.
حرکت  • موجز  طور  به  تجاری:  سیاست‌های   .3

تنوع‌بخشی  غیرنفتی،  ــادرات  ص افزایش  سمت  به 
رسمی  مــبــادی  رونــق  و  تقویت  ــاری،  ــج ت شــرکای  بــه 
جمله  از  کالا  قاچاق  کاهــش  به  نیل  و  کشور  تجاری 
سیاست‌هایی‌ است که باید در این بخش و نهادهای 
تجاری  بخش  سیاست‎گذاران  توسط  و  آن  مربوطه 

اقتصاد کشور پیگیری شود.
زیربنایی  • ــای  کاره ساختاری:  سیاست‌های   .4

ــش  کاه کار،  و  ــب  ــس ک فــضــای  ــود  ــب ــه ب ــه  ــل ــم ج از 
بهره‌وری  افزایش  اقتصادی،  و  سیاسی  ریسک‌های 
به  نیاز  جداگانه  یک  هر  که  این ‌دست  از  مسائلی  و 
چاره‌اندیشی‌های عمیق و تولید فکر و ادبیات دارند، 
نیز از جمله مواردی ا‌ست که باید ذیل عنوانی مانند 
سیاست‌های ساختاری توسط حاکمیت دنبال شود.

در پایان نکته لازم به ذکر این است که اجرای موفق 
جدی  ــزم  ع نیازمند  سیاست‌ها،  ــن  ای از  یــک  هــر 
و  دقیق  بــرنــامــه‌ریــزی  بخش،  هــر  عالی  مقامات 
نهادهای  و  مقامات  سیاست‌ها،  بین  هماهنگی 

مختلف سپهر اقتصادی کشور است.    شمـــاره 54  - مرداد  1403   
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بانک‌مرکزی  جدید  گزارش 
از  مقاصد تسهیلات بانکی

         مبلغ 401 همت، معادل 23.7 درصد از تسهیلات بانکی در 
4 ماهه نخست سال به صورت تسهیلات خُرد اعطا شد

         سهم بخش خانوار معادل 22.7 درصد کل تسهیلات 
پرداختی بوده که نسبت به سهم 21.4 درصدی خانوار 

در 3 ماهه نخست امسال، افزایش داشته است

         از کل تسهیلات پرداختی، مبلغ 1329 همت معادل 
78.3 درصد به صاحبان کسب و کارتعلق گرفت

 سرمایه در  گردش بیشترین تسهیلات را  دریافت کرد

تسهیلات  مقاصد  جزئیات  تازگی  به  مرکزی  بانک 
را  ــاری  ــال‌ج س نخست  ماهه   4 در  بانکی  شبکه 
 4 طی  بانک‌ها  پرداختی  تسهیلات  ــرد.  ک منتشر 
)هزار  همت   1696 مبلغ   1403 سال  ابتدای  ماهه 
مشابه  دوره  با  مقایسه  در  که  بوده  تومان(  میلیارد 

سال قبل مبلغ 20.6 درصد افزايش داشته است. از 
کل تسهیلات پرداختی، مبلغ 1329 همت معادل 
و  )حقوقی  کار  و  کسب  صاحبان  به  درصــد   78.3
به  درصد   21.7 معادل  همت   367 و  غیرحقوقی( 

مصرف‌کنندگان نهایی )خانوار( تعلق گرفته است.

در  سرمایه  قالب  در  پرداختی  تسهیلات  سهم 
 4 طی  اقتصادی  بخش‌های  تمامی  در  گــردش 
1403، مبلغ 1004 همت معادل  ماهه ابتدای سال 
75.5 درصد کل تسهیلات پرداختی به صاحبان 
تسهیلات  سهم  همچنین  اســت.  کار  و  کسب 
توسط  شخصی  کالای  خرید  قالب  در  پرداختی 
همت   143 مبلغ  ــوار(  ــان )خ نهایی  مصرف‌کننده 
معادل 38.9 درصد از کل تسهیلات پرداختی به 

مصرف کنندگان نهایی )خانوار( است.
سرمایه  تأمین  بابت  پرداختی  تسهیلات     شمـــاره 54  - مرداد  1403   سهم 
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ماهه   4 در  معدن  و  صنعت  بخش  ــردش  گ در 
بــوده  همت   447 مــعــادل   1403 ــال  س ابــتــدای 
منابع  از  ــد  درص  44.6 تخصیص  از  حاکی  که 
تمامی  ــردش  گ در  سرمایه  به  یافته  تخصیص 
است.  همت(   1004 )مبلغ  اقتصادی  بخش‌های 
پرداختی  تسهيلات  همت   520 از  همچنین 
درصد   86 معادل  معدن،  و  صنعت  بخش  در 
سرمايه  تأمين  بـــرای   همت(   447 )مبلغ  آن 
و  توجه  بيانگر  که  ــده  ش پــرداخــت  ــردش  گ در 
بخش  اين  برای  منابع  تأمين  به  اولويت‌دهی 

توسط بانک‌هاست. 

 رشد سهم تسهیلات خُرد  )کمتر از 300 میلیون تومان(
شده،  یاد  دوره  در  پرداختی  تسهیلات  کل  از 

صورت  به  درصد   23.7 معادل  همت   401 مبلغ 
تسهیلات خُرد اعطا شده است. همچنین مبلغ 
23 همت نیز در قالب کارت‌های اعتباری انجام 
کل  مبلغ،  ایــن  احتساب  با  که  اســت  پذیرفته 
میلیون   300 از  )کمتر  خُرد  پرداختی  تسهیلات 
تومان( به مبلغ 424 همت معادل 24.7 درصد 

می‌شود.  شامل  را  پــرداخــتــی  تسهیلات  کــل 
تسهیلات  اینکه  به  توجه  با  اســت  ذکــر  شایان 
در  نیز  اعتباری  ــای  کارت‌ه قالب  در  پرداختی 
این  بــا  اســـت،  ــده  ش ــت  ــرداخ پ ــوار  ــان خ بخش 
اوصاف سهم بخش خانوار معادل 22.7 درصد 
کل تسهیلات پرداختی بوده که نسبت به سهم 
21.4 درصدی خانوار در 3 ماهه نخست امسال، 

افزایش داشته است.

نمودار 1

ســهم اهداف مختلف از 
تســهیلات اعطایی به کسب 
و کارها

نمودار 2

ســهم بخش‌های مختلف از 
تســهیلات اعطایی به کسب 
و کارها

   شمـــاره 54  - مرداد  1403   

40



 راز   ثبات  ارزی 
در  یکسال و نیم اخیر چیست؟

         بانک مرکزی طی یکسال و نیم اخیر با ایفای نقش 
فعال، اجازه بروز جهش‌های ارزی را نداد

         کنترل انتظارات تورمی فعالان اقتصادی و اعمال سیاست‌های احتیاطی 
در بازار پول و ارز، بخشی از اقدامات بانک مرکزی در یکسال گذشته است

         همکاری و هماهنگی سایر ارکان سیاست‌گذاری اقتصادی 
با بانک مرکزی برای تداوم ثبات ارزی ضروری است

         بانک مرکزی با ایفای نقش فعال در بازار ارز و بازارسازی
خ ارز جلوگیری کند  تلاش کرده است تا از نوسانات شدید نر

تدابیر  بانک‌مرکزی، سدی در مقابل نوسانات ارزی
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نوسانات  با  ایران  ارز  بازار  اخیر،  سال‌های  در 
تاثیرات  می‌تواند  که  ــوده  ب مواجه  شدیدی 
بانک  باشد.  داشته  کشور  اقتصاد  بر  منفی 
ارزی،  و  پولی  سیاست‌‌گذار  عنوان  به  مرکزی 
تثبیت  و  ارز  نوسانات  مهار  برای  را  اقداماتی 
در  ــت.  اس داده  انجام  کــان  اقتصاد  شرایط 
نتیجه  که  مرکزی  بانک  اقدامات  برخی  ادامه 
آن تحقق ثبات ارزی با وجود تنش‌های سیاسی 
منطقه شده است را بررسی کرده و شوک‌های 
نیم  و  سال  یک  طی  در  که  متعددی  سیاسی 

خ داده است را مرور می‌کنیم.  اخیر ر

در  ارزی  نوسانات  مهار  برای  مرکزی  بانک  اقدامات 
بلوغ  از  نشانه‌ای  عنوان  به  می‌توان  را  کنونی  مقطع 
سیاست‌های پولی و ارزی تلقی کرد. کنترل انتظارات 
سیاست‌های  اعــمــال  و  اقتصادی  فــعــالان  تــورمــی 
اقدامات  از  بخشی  ارز،  و  ــول  پ بــازار  در  احتیاطی 
آن  نتیجه  که  بوده  گذشته  یکسال  در  مرکزی  بانک 
به  توجه  با  کرد.  مشاهده  ارزی  ثبات  در  می‌توان  را 
که  ایران،  اقتصاد  بر  ارز  خ  نر تغییرات  تأثیر  و  اهمیت 
به عنوان لنگر انتظارات تورمی جامعه عمل می‌کند، 
مدیریت  زیــادی  حساسیت  و  دقت  با  مرکزی  بانک 
بازار ارز را پیگیری می‌کند و اقدامات به موقعی را برای 
همکاری  همچنین،  می‌کند.  اجرا  ارزی  ثبات  تحقق 
و هماهنگی سایر ارکان سیاست‌گذاری اقتصادی با 
و  است  ضروری  ارزی  ثبات  تداوم  برای  مرکزی  بانک 
نوسانات  مهار  برای  لازم  شرط  ارکان  این  همسویی 
ایجاد  برای  مرکزی  بانک  موثر  گام‌های  است.  ارزی 
ثبات ارزی، اطمینان لازم را برای تحقق ثبات در بازار 
میان کارگزاران اقتصادی ایجاد می‌کند که نتیجه آن 

تقویت اعتماد سرمایه‌گذاران و مردم است.

بازارسازی در بازار ارز و افزایش ذخایر ارزی
و  ارز  بـــازار  در  فعال  نقش  ایــفــای  بــا  مــرکــزی  بانک 
شدید  نوسانات  از  تا  است  کرده  تلاش  بازارسازی، 
خ ارز جلوگیری کند. این اقدامات به ثبات نسبی  نر
خ ارز و جلوگیری از جهش‌های ارزی کمک کرده  نر
افزایش  مرکزی،  بانک  مهم  اقدامات  از  یکی  است. 
ذخایر  افزایش  با  ــت.  اس ــوده  ب کشور  ارزی  ذخایر 
ارزی، بانک مرکزی توانسته است در مواقع بحرانی و 
خ  نوسانات شدید، با عرضه ارز به بازار، از افزایش نر
در  اطمینان  ایجاد  به  اقدام  این  کند.  جلوگیری  ارز 
است.  کــرده  کمک  ارزی  تلاطم‌های  کاهش  و  ــازار  ب
بانک  توسط  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  همچنین 
و  تامین  ارز،  قیمت  کشف  مرجع  عنوان  به  مرکزی 
ارز  عرضه  رسمی  بستر  و  ارز  متقاضیان  ارز  تخصیص 
تا  شد  موجب  خدمات  و  کالا  صادرکنندگان  توسط 

خ بازارغیررسمی نیز به بازار رسمی همگرا شود.   نر

کنترل رشد نقدینگی
فعال،  پولی  سیاست‌های  ــرای  اج با  مرکزی  بانک 
خ رشد نقدینگی را کنترل کند. کاهش  موفق شد تا نر
رشد نقدینگی می‌تواند از ایجاد مازاد تقاضا برای ارز 
خ ارز  جلوگیری کند و در نتیجه به کاهش فشار بر نر
خ رشد  منجر شود. بانک مرکزی در سال‌جاری نیز نر
نقدینگی 23 درصد با دامنه نوسان مثبت و منفی دو 
خ هدف خود اعلام کرده است.  درصد را به عنوان نر
رشد  مهار  در  مرکزی  بانک  موفق  تجربه  به  توجه  با 
در  روشنی  چشم‌انداز  گذشته،  سال  در  نقدینگی 
می‌شود.  ترسیم  سال‌جاری  اهداف  تحقق  راستای 
هدف‌گذاری  اعلام  در  درصدی  دو  تلورانس  ایجاد 
بیانگر  مرکزی،  بانک  سوی  از  نقدینگی  رشد  خ  نر
تداوم پویایی سیاست‌های پولی فعال بانک مرکزی 
است که در مقاطع مختلف زمانی می‌تواند انعطاف 
خود  نظر  مورد  اهداف  به  دستیابی  منظور  به  را  لازم 
در سطح اقتصاد کلان اعم از مهار پایدار تورم، تامین 
رشد  تحقق  و  اقتصادی  مختلف  فعالیت‌های  مالی 

اقتصادی ایجاد کند. 

توسعه و تسهیل ابزارهای پولی و مالی تجارت 
خارجی

و  تــجــاری  فرآیندهای  تسهیل  بــا  مــرکــزی  بانک 
جریان  تا  است  کرده  تلاش  تجاری،  موانع  کاهش 
اقدامات  این  بخشد.  بهبود  را  ارز  خروج  و  ورود 
کاهــش  گــمــرکــی،  ــای  ــده ــن ــرآی ف تسهیل  ــل  ــام ش
صادرکنندگان  بــه  تسهیلات  ــه  ارائـ و  تعرفه‌ها 
در  مــرکــزی  بانک  اســت.  بــوده  واردکــنــنــدگــان  و 
دادن  قــرار  محور  با  گذشته،  نیم  و  یکسال  دوره 
دوجانبه  مالی  و  بانکی  روابط  گسترش  و  توسعه 
ــای  ــان‌ه ــازم س ــای  ــض اع و  منطقه  ــای  ــوره ــش ک ــا  ب
هم‌پیمان مانند گروه بریکس و سازمان همکاری 
را  مالی  و  پولی  مبادلات  کــرد  تــاش  شانگهای، 
تسهیل کند و فرایند تجارت را سرعت بخشد. پیرو 
رایزنی‌ها و فراهم کردن بسترهای اجرایی بانکی 
شبکه  ــی  ال.س نخستین  مــرکــزی،  بانک  توسط 
در  و  روسیه  در  کشور  از  ج  ــار خ در  ــران  ای بانکی 
زمستان سال گذشته گشایش شد. در ادامه این 
رئیس  سال‌جاری  در  پولی،  مقام  راهبردی  نگاه 
مناسبات  توسعه  منظور  به  که  مرکزی  بانک  کل 
پولی و بانکی میان ایران و روسیه برای شرکت در 
با  دوجانبه  مذاکرات  انجام  و  روسیه  مالی  کنگره 
همتای روسی خود در حوزه پولی و بانکی، به سن 
پترزبورگ سفر کرده بود، در کنگره مالی روسیه که 
با حضور "نابیولینا"، رئیس بانک مرکزی روسیه و 
جمعی از فعالان اقتصادی این کشور برگزار شد، 
سخنرانی کرد و با مذاکرات دوجانبه، نقشی فعال 

را ایفا کرد. 

 بانک مرکزی 
به عنوان 
سیاست‌‌گذار 
پولی و ارزی 
اقداماتی را برای 
مهار نوسانات 
ارز و تثبیت 
شرایط اقتصاد 
کلان انجام 
داده است
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ثبات ارزی با وجود تنش‌های سیاسی منطقه
تنش‌های سیاسی منطقه‌ای می‌توانند به شدت بر 
خ ارز غیررسمی تأثیر بگذارند، در حالی که بانک  نر
نقش  ایفای  با  اخیر،  نیم  و  یکسال  طی  در  مرکزی 
از  پس  و  نداد  را  ارزی  جهش‌های  بروز  اجــازه  فعال 
تنش‌های  مقاطع  در  ارز  طبیعی  نوسان  هرگونه 
خود  قبلی  قیمت‌های  به  ارز  خ  نر مجددا  سیاسی، 
بازار  در  ارز  خ  نر نمودار  به  توجه  با  اســت.  بازگشته 
می‌توان  داده،  خ  ر اتفاقات  و  وقایع  و  غیررسمی 
با  می‌توانست  را  ارز  بازار  که  رویدادهایی  از  بخشی 
به  که  کرد  مشاهده  کند  مواجه  بــزرگ  جهش‌های 
خ ارز  واسطه سیاست‌های ارزی پویا، ثبات نسبی نر

محقق شده است.
 50 دامنه  در  ارز  خ  ــر ن  1402 ــال  س نخست  نیمه  در 
و   1402 سال  دوم  نیمه  در  داشــت.  قرار  تومان  هزار 
عملیات  وقوع  و  مقاومت  محور  اکتبر  عملیات 7  با 
صرفا  غیررسمی  ــازار  ب در  ارز  خ  نر طوفان‌الاقصی، 
در  اما  شد،  نوساناتی  دچار  هیجانی  صورت  به  ابتدا 
مرکزی  بانک  و  نکرد  چندانی  تغییر  میان‌‎مدت  بازه 
خ  توانست با سیاست‌های فعال از افزایش شدید نر
آمریکا  شدید  حملات  همزمانی  کند.  جلوگیری  ارز 
کرمان،  در  تروریستی  حادثه  و  یمن  به  انگلیس  و 
بازار ارز کشور را دوباره با شوک سیاسی مواجه کرد. 
مجازات  بــرای  ــران  ای غم‌انگیز،  حادثه  این  از  پس 
در  آنها  مواضع  به  موشکی  حملات  تروریست‌ها، 
ایران،  پاسخ  از  پس  داد.  انجام  همسایه  کشورهای 
تشدید  بر  مبنی  انتظاراتی  رسانه‌‌ای،  فضاسازی‌  با 
از  همسایه  کشورهای  برخی  و  ایــران  میان  تنش 

جمله پاکستان ایجاد شد که این امر موجب افزایش 
خ دلار از ۵۳ هزار تومان به بیش از ۶۰ هزار تومان  نر
رژیم  تروریستی  حمله  خبر  انتشار  با  سپس  شــد. 
در  ــران  ای کنسولگری  ساختمان  به  صهیونیستی 
تتر  خ  نر و  تلگرامی  کانال‌های  در  دلار  خ  نر دمشق، 
به نزدیک ۷۰ هزار تومان رسید. ایران، ۱۲ روز پس از 
کنسولگری  به  صهیونیستی  رژیم  گستاخانه  حمله 
ایــــران در دمــشــق، بــا اجــــرای عــمــلــیــات وعــده 
وجود  با  داد.  ــدام  اق این  به  قاطع  پاسخی  ــادق،  ص
بر  مبنی  مخالف  رسانه‌های  و  افراد  پیش‌بینی‌های 
از  پس  دلار،  خ  نر شدید  افزایش  و  تنش‌ها  تشدید 
پیش‌بینی‌ها  برخلاف  دلار  خ  نر ایران،  قاطع  پاسخ 

روند نزولی به خود گرفت.
خ  نر همراه   هیات  و  رئیسی  آیت‌الله  شهادت  از  پس 
مرکزی  بانک  اما  شد،  رو  به  رو  اندکی  افزایش  با  ارز 
ارزی  جهش  از  خـــود  ســیــاســت‌هــای  ــا  ب تــوانــســت 
تا   58 مــرز  در  دلار  خ  نــر همچنان  و  کند  جلوگیری 
نیز  هنیه  اسماعیل  ترور  بماند.  باقی  هزارتومان   60
این  ــروز  ب ــود  وج با  که  بــود  دیگری  غم‌انگیز  شــوک 
بازار  و  نشد  ظاهر  ارز  خ  نر بر  چندانی  تاثیر  شــوک، 
نهایت  در  ماند.  باقی  مرکزی  بانک  کنترل  تحت  ارز 
می‌توان گفت بانک مرکزی با سیاست‌های ارزی پویا 
خ ارز  و اقدامات به موقع توانست از جهش شدید نر
در بازار غیررسمی جلوگیری کند. با وجود تنش‌های 
سیاسی و وقایع مختلف، بازار ارز تحت کنترل باقی 
این  نشد.  مشاهده  ارزی  شدید  نوسانات  و  ماند 
ارزی  سیاست‌های  موثر  و  مثبت  تاثیر  نشان‌دهنده 

بانک مرکزی است.

نمودار 1

تســلط بانک مرکزی به بازار 
ارز با وجود تنش‌های سیاســی

رئیسی
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چندگانه  دستاوردهای 
ثبات ارزی برای اقتصاد

         بانک مرکزی، تثبیت ارزی را محور اصلی بسته 
سیاستی تثبیت اقتصادی قرار داد

         تغییر در نحوه مداخله در بازار ارز از تحولات سیاستی در دو سال اخیر بود

         از دو سال پیش سیاست‌گذار در مواجهه با نوسانات ارزی به جای 
توسل به ارزپاشی و هدر دادن ذخایر، اقدام به بازارسازی می‌کند

         نتایج سیاست‌های بانک مرکزی در حوزه‌های پولی و ارزی 
را می‌توان در شاخص‌های مختلف مورد سنجش قرار داد

هیجانات مقطعی از  بازار ارز  دور  شد

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی    شمـــاره 54  - مرداد  1403   
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حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

شرایطی  در  را  ــود  خ کار  چــهــاردهــم  دولـــت 
همچنان  اقتصادی،  مباحث  که  ــرد  ک ــاز  آغ
از  ــت.  اس ــردم  م عموم  و  کشور  اول  اولــویــت 
کشور  علیه  تحریم‌ها  شروع  با  دهه 90  ابتدای 
یافتند.  شدت  اقتصادی  مشکلات  تاکنون، 
اما  تحریم‌ها،  مجدد  بازگشت  و   97 ســال  از 
سطح  به  کشور  اقتصاد  بر  تحریم‌ها  اثرگذاری 
درآمدهای  شدید  افت  رسید.  بی‌سابقه‌ای 
 ،90 ــه  ده پایانی  ســال‌هــای  در  ــت  دول نفتی 
و  ــت  دول شدید  بودجه  کسری  ــروز  ب باعث 
شد.  کشور  ارزی  درآمدهای  افت  همچنین 
این دو مسئله در نهایت باعث ملتهب شدن 
دو  این  شد.  ارز  خ  نر جهش  و  پولی  کل‌های 
خ تورم و البته  عامل در نهایت باعث جهش نر

ماندگاری آن در سطح بالای 40 درصد شدند. 

تا پیش از اجرای سیاست تثبیت در زمستان 1401، 
ناترازی،  از  معیوبی  چرخه  گرفتار  ــران  ای اقتصاد 
بود.  شده  تــورم  و  نقدینگی  رشد  ارز،  خ  نر جهش 
ــث تــشــدیــد بــســیــاری از  ــاع بــازگــشــت تــحــریــم‌هــا ب
ناترازی‌ها از جمله ناترازی مالی دولت و همچنین 
در  دولــت  مالی  ناترازی  شد.  کشور  ارزی  ناترازی 
از  و  شده  نقدینگی  و  پولی  پایه  رشد  باعث  نهایت 
طرف دیگر، ناترازی ارزی ناشی از افت شدید فروش 
خ ارز شده بود. هر دو این  نفت هم باعث جهش نر
در  آن  رکوردشکنی  و  تورم  خ  نر جهش  باعث  موارد 
پایان دهه 90 شدند. انفعال سیاست‌گذاران وقت 
شده  باعث  کشور  اقتصاد  ساختار  اصلاح  حوزه  در 
جهش  جمله  از  تحریم  از  برآمده  مشکلات  تا  بود 

خ ارز، التهاب کل‌های پولی، ناترازی‌ها و تورم بالا  نر
به شکل تکرارشونده‌ای ادامه یابند. )نمودار 1(

در چنین شرایطی بود که محمدرضا فرزین، رییس 
در  کار  به  شروع  از  پس  بلافاصله  مرکزی  بانک  کل 
را  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجرای  مرکزی،  بانک 
چرخه  این  از  کشور  اقتصاد  کردن  ج  خار هدف  با 
معیوب آغاز کرد. بانک مرکزی، تثبیت ارزی را محور 
داد.  قرار  اقتصادی  تثبیت  سیاستی  بسته  اصلی 
و  گذشته  سال  ماه  خرداد  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
ارزی،  و  پولی  سیاست‌های  همایش  سی‌امین  در 
بر  آن  چشمگیر  تاثیر  و  ارز  بازار  بی‌ثباتی  به  اشاره  با 
سیاست  اجــرای  لــزوم  بر  کشور،  اقتصاد  بی‌ثباتی 
مهار  هدف  دو  به  همزمان  دستیابی  برای  تثبیت 

تورم و رشد تولید تاکید کرد. 
رئیس کل بانک مرکزی علت تاکید بر تثبیت ارزی را 
اینگونه اعلام کرد که برای اجرای یک سیاست باید 
دهیم.  انجام  علمی  نظریه  یک  چارچوب  در  را  آن 
خ ارز در اقتصاد  نظریه ما تثبیت اقتصادی است. نر
تثبیت  و  ــوده  ب اقتصاد  بی‌ثباتی  اصلی  عامل  ما 

اقتصادی در این زمینه ضروری است.
وی تاکید کرد: نمی‌توان کنار نشست تا اقتصاد به 
کرد.  دخالت  باید  ثبات  ایجاد  برای  برسد،  ثبات 
مجموعه سیاست‌هایی را که در بانک مرکزی و سایر 
دستگاه‌های اقتصادی انجام می‌دهند را به عنوان 

سیاست تثبیت می‌شناسیم.
تثبیت  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اعــام  از  پس 
نگه  ثابت  معنای  به  را  سیاست  این  بسیاری  ارزی، 
خ ارز تلقی کردند. فرزین اما در واکنش به  داشتن نر
این برداشت، تثبیت ارزی را به معنای ثبات‌بخشی 

نمودار 1

روند تورم و شــاخص‌های 
موثر بر آن
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نمودار 2

رشــد نقدینگی و پایه پولی

عنوان  ارز  خ  نر کردن  پذیر  پیش‌بینی  و  ارز  بازار  به 
کرد. 

در  نیز  امسال  ماه  خــرداد  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
سی و یکمین همایش سالانه سیاست‌های پولی و 
تثبیت  سیاست  اجرای  از  خود  نهایی  هدف  ارزی، 
ثبات  دنبال  به  اقتصاد  در  ما  کرد:  بیان  اینگونه  را 
مالی هستیم. ثبات مالی، مفهومی عام‌تر از ثبات 
فدرال  تعریف  طبق  قیمت‌هاست.  ثبات  و  پولی 
رزرو، ثبات مالی یعنی وضعیتی که در آن، بانک‌ها و 
اعتباردهندگان به خوبی تامین مالی کنند و خانوار 
و بنگاه‌ها هم بدون آسیب‌پذیری از تکانه‌ها، تامین 

مالی شوند.

جنبه پولی سیاست تثبیت
مجموعه اقدامات بانک مرکزی در بسته سیاستی 
تثبیت را می‌توان به دو دسته سیاست‌های پولی و 
ارزی تقسیم کرد. در بخش پولی، سیاست کنترل 
رشد ترازنامه شبکه بانکی که از سال 1400 اجرای آن 
آغاز شده بود، تداوم یافت. اولین هدف از اجرای 
ریسک  بیشتر  تجمیع  از  جلوگیری  سیاست،  این 
در ترازنامه شبکه بانکی بود. علاوه بر این، کاهش 
سرعت رشد نقدینگی، هدف دیگری بانک مرکزی 

در این سیاست بود. 
تقویت  ــوزه،  ح ایــن  در  مرکزی  بانک  دیگر  ــدام  اق
حکمرانی و ارتقای استانداردها در نظام پولی بود. 
حذف موسسات اعتباری ناتراز از جمله نور، توسعه 
و کاسپین و همچنین ارائه برنامه احیاء به بانک‌های 
ناتراز قابل احیاء، اقدامی بود که برای اصلاح نظام 

پولی و بانکی اجرا شد. 

تدابیر ارزی بانک مرکزی، ذیل سیاست تثبیت
بخش  در  اما  مرکزی،  بانک  اقدامات  اصلی  بخش 
ارزی  التهابات  میانه  در  مرکزی  بانک  بــود.  ارزی 
بر  ارزی  نوسانات  اثر  کردن  کم  برای   1401 زمستان 
ترجیحی  ارز  تخصیص  به  ــدام  اق ــردم،  م معیشت 
ــای  کالاه از  ــدودی  ــح م تــعــداد  بــه  تومانی   28500
اقدام،  این  کرد.  مردم  معیشت  با  مرتبط  اساسی 
حداقل  به  را  مردم  معیشت  بر  ارزی  نوسانات  تاثیر 
تورمی  انتظارات  از  بخشی  ترتیب  بدین  و  رساند 
شکل گرفته را مهار کرد. اقدام دیگر سیاست‌گذار، 
راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا در اسفند 1401 بود. 
تجمیع  مرکز،  این  راه‌اندازی  از  مرکزی  بانک  هدف 
عرضه و تقاضای ارز در آن و ایجاد یک بازار ارز قابل 
بتواند  سیاست‌گذار  طریق  ایــن  از  تا  بــود  نظارت 
به  مرکز  این  و  کرده  تقویت  را  خود  ارزی  حکمرانی 
تبدیل  خ  نر تعیین  مرجع  به  غیررسمی  بــازار  جای 

شود. 
این  توسعه  و  تعمیق  برای  همچنین  مرکزی  بانک 
و  رونمایی  هم  را  دیگری  اقدامات  و  برنامه‌ها  بازار، 
مرکز  در  ارز  خ  نر تدریجی  تعدیل  است.  کرده  اجرا 
عرضه  به  صادرکنندگان  ترغیب  هدف  با  مبادله 
مبادله  مرکز  خ  نــر فاصله  کاهــش  همچنین  و  ارز 
برای  مرکزی  بانک  اقــدامــات  از  یکی  آزاد،  خ  نــر با 
عمق‌بخشی به این بازار بوده است. علاوه بر این، 
مقامات بانک مرکزی از برنامه خود برای راه‌اندازی 
هدف  با  آتی  ماه‌های  در  آتی  معاملات  ابــزارهــای 
خ ارز برای فعالان اقتصادی خبر  پوشش ریسک نر
اقتصاد  پذیری  آسیب  می‌تواند  اقدام  این  دادند. 
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و  مالی  ــط  رواب توسعه  مرکزی،  بانک  دیگر  ــدام  اق
بانکی با دیگر کشورها، به ویژه کشورهای درگیر در 
پیمان  نخستین  انعقاد  و  روسیه  جمله  از  تحریم 
بانک  کل  رئیس  بود.  کشور  این  با  پولی  دوجانبه 
پایان  در  گفت:  موضوع،  این  با  رابطه  در  مرکزی 
روسیه،  مرکزی  بانک  رئیس  با  دوجانبه  دیـــدار 
تأمین  منظور  به  دوجانبه  پولی  پیمان  ــرارداد  قـ
)معاوضه( نقدینگی به پول‌های ملی برای تبادلات 

زیرساخت  افتتاح  با  زودی  به  و  شد  امضاء  تجاری 
معاملات توافقی ریال برون مرزی )ریال آفشور( در 
به  لازم  دستورالعمل‌های  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز 

شبکه بانکی و بازرگانان ابلاغ خواهد شد.
روسیه  و  ایران  میان  پولی  پیمان  شدن  اجرایی  با 
تسویه  ــرای  ب کشور  دو  ملی  ارزهــای  از  استفاده  و 
گسترش  برای  زمینه  گذاری‌ها،  سرمایه  و  مبادلات 
کاهش  ــد.  ش خواهد  فراهم  اقتصادی  تعاملات 
از  ــی  ــرخ ب ــادلات،  ــبـ مـ سختی  و  هــزیــنــه  ــک،  ــس ری
مهمترین نتایج پیمان پولی ایران و روسیه است. 
ــادلات مالی بــا روســیــه با  ــب ــدن امــکــان ت فــراهــم ش
غرب  نظارت  تحت  مالی  کانال‌های  از  تمرکززدایی 
گانه  سه  ارزهــای  از  تقاضا  فشار  کاهش  همچنین  و 
دلار، یورو و درهم، دستاوردهای دیگر پیمان پولی 
میان دو کشور است. در چنین شرایطی، شوک‌های 
و  کمتر  ارزی  درآمدهای  محدودیت  وجود  با  ارزی 

خفیف‌تر خواهد شد.
بر  کشور  ارزی  بودجه  تهیه  و  ارزی  کمیته  تشکیل 
اساس اولویت‌های اعلامی از سوی وزارتخانه‌های 
و  درمـــان  بهداشت،  و  ــاورزی  ــش ک جهاد  صمت، 
بانک  ــای  ــدام‌ه اق از  دیگر  یکی  پزشکی،  ــوزش  آم

مرکزی برای تثبیت بازار ارز بود.
دیگر  از  هم  ارز  بــازار  در  مداخله  نحوه  در  تغییر 
از  پیش  تا  بود.  اخیر  سال  دو  در  سیاستی  تحولات 
به  عمدتا  ارز  ــازار  ب در  مرکزی  بانک  مداخله  ایــن، 

خ  خ و حفظ یک نر ارزپاشی گسترده برای سرکوب نر
این‌سو  به  پیش  سال  دو  از  می‌شد.  خلاصه  ثابت 
به  ارزی  نوسانات  با  مواجهه  در  سیاست‌گذار  اما 
ارزی،  ذخایر  دادن  هدر  و  ارزپاشی  به  توسل  جای 
اقدام به بازارسازی می‌کند، به طوری که در دوران 
آرامش بازار اقدام به خرید ارز کرده و این ارزها را در 
ایام التهاب قیمت‌ها به بازار تزریق می‌کند. بدین 
خ در بازار ارز محدود شده و  ترتیب دامنه نوسان نر

خ به صورت تدریجی اتفاق می‌افتد.  تعدیل نر
علاوه بر موارد فوق، بانک مرکزی اقدامات دیگری 
کرد.  اجرا  ارزی  تثبیت  سیاست  چارچوب  در  هم 
ساماندهی فعالان حوزه ارزی و حذف صرافی‌های 
کردن  جایگزین  همچنین  و  بازار  مخل  و  غیرمجاز 
ارزهای محلی به جای ارزهای سه‌گانه پرُتقاضا )دلار، 
تقاضای  نظیر  مختلف  مصارف  برای  یورو(  و  درهم 

ارز برای سفر اربعین، برخی دیگر از اقدامات ارزی 
بانک مرکزی بودند. 

دستاوردهای سیاست تثبیت
حوزه‌های  در  مرکزی  بانک  سیاست‌های  نتایج 
مختلف  شاخص‌های  در  می‌توان  را  ارزی  و  پولی 
خ رشد کل‌های پولی که  مورد سنجش قرار داد. نر
درصد   40 مرز  از  گذشته  دولت  پایانی  ماه‌های  در 
خود  بلندمدت  میانگین  به  بــود،  رفته  فراتر  هم 
مرکزی،  بانک  آمارهای  آخرین  طبق  اند.  بازگشته 
خرداد  پایان  در  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  خ  نر
1403 به ترتیب به 26.8 و 23.3 درصد کاهش یافته 

است.  )نمودار 2(
ارتقای  باعث  مرکزی  بانک  ارزی  تدابیر  همچنین   
خ ارز و تعدیل  ثبات بازار ارز، جلوگیری از جهش نر
خ ارز با دامنه نوسان محدود و همچنین  تدریجی نر
خ ارز در مرکز مبادله و بازار آزاد شد.  کاهش فاصله نر
تدابیر بانک مرکزی برای ثبات‎بخشی به بازار ارز به 

نمودار 3

خ دلار مرکز مبادله و آزاد از  نــر
ابتدای 1403

فروردیناردیبهشت
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حدی اثرگذار بود که شوک‌های سیاسی بی‌سابقه 
در  ماندگاری  البته  و  شدید  نوسان  نتوانست  هم 
در  ارز  خ  نر روند  مرور  کند.  ایجاد  غیررسمی  بــازار 
وجود  با  تاکنون   1403 ابتدای  از  غیررسمی  ــازار  ب
موضوع  این  بر  گواهی  مختلف،  سیاسی  حوادث 

است.  )نمودار 3(
خ ارز طی یک سال و نیم اخیر دستاوردهای   ثبات نر
داشته  همراه  به  کشور  اقتصاد  ــرای  ب را  مختلفی 
نتایج  جمله  از  مصرف  و  تولید  تورم  کاهش  است. 
بالای  حساسیت  به  توجه  با  اســت.  ارز  ــازار  ب ثبات 
همچنین  و  ارز  خ  نر نوسانات  به  مختلف  بازارهای 
التهاب  هرگونه  واردات،  به  تولید  بالای  وابستگی 
تولید  بخش  در  تورم  رشد  به  مستقیما  ارز  بازار  در 
و  تولید  تورم  نزولی  روند  می‌شود.  منجر  مصرف  و 
مصرف، شاهدی دیگر از اثربخشی سیاست تثبیت 

به شمار می‌رود. )نمودار 4(
 ثبات بازار ارز همچنین به فروکش کردن انتظارات 
حجم  رشد  شاخص  است.  شده  منجر  هم  تورمی 
پول که بازتابی از وضعیت انتظارات تورمی است، با 
اجرای سیاست تثبیت به میزان چشمگیری کاهش 
خ رشد حجم پول که در سال 99 به  یافته است. نر
عدد بی‌سابقه 88.6 درصد و در فروردین 1402 به 
75.1 درصد هم رسیده بود، در پایان خرداد 1403 به 

21.2 درصد کاهش یافت. 
بهبود امنیت سرمایه‌گذاری در سایه ارتقای ثبات 
بازار ارز، از دیگر دستاوردهای سیاست تثبیت بانک 
مرکزی طی یک سال و نیم اخیر است. گزارش‌های 
"ثبات  می‌دهد  نشان  مجلس  پژوهش‌های  مرکز 

امنیت  بهبود  در  عــامــل  مهم‌ترین  ارز"،  خ  نــر
است.  اخیر  نیم  و  ســال  یک  طی  ــذاری  گ سرمایه 
امنیت  "پایش  عنوان  با  گزارش‌هایی  در  مرکز  این 
حوزه‌های  و  استان‌ها  تفکیک  به  سرمایه‌گذاری 
شده  منتشر  رسمی  آمارهای  از  استفاده  با  کاری" 
اقتصادی  فعال   ۸۶۰۸ ارزیابی  نیز  و  دسترس  در  و 
استان‌های  همه  اقتصادی  فعالان  میان  از  نمونه 
کشور، وضعیت امنیت سرمایه‌گذاری در پاییز سال 
۱۴۰۲ را با ۳۸ مولفه مختلف شامل 17 مولفه آماری 
)عددی( و 21 مولفه غیرآماری )پیمایشی( که در ۷ 

نماگر تجمیع شده، ارزیابی کرد. 
ثبات  دولت،  عملکرد  شامل  گزارش  این  نماگر   7
و  صداقت  و  عهد  به  وفای  فرهنگ  کلان،  اقتصاد 
ثبات  مالکیت،  حقوق  تضمین  و  تعریف  درستی، 
اجرایی،  رویه‌های  و  مقررات  پذیری  پیش‌بینی  و 
شفافیت و سلامت اداری و همچنین مصونیت جان 
و مال شهروندان از تعرض است. گزارش اخیر مرکز 
پژوهش‌های مجلس، بیست و چهارمین سنجش 
سرمایه‌گذاری  امنیت  "شاخص  فصلی  و  پی‌درپی 
زمستان  در  آن  سنجش  اولین  که  است  ایــران"  در 

۹۶ انجام شد. 
شاخص  می‌دهد  نشان  پژوهش‌ها  مرکز  گــزارش 
 1402 ابتدایی  فصل  سه  در  گذاری  سرمایه  امنیت 
گیری  ــدازه  ان ابتدای  از  خود  وضعیت  بهترین  به 
است.   رسیده  کنون  تا   )96 )زمستان  شاخص  این 

)نمودار 5(

می‌دهد،  نشان  ــزارش  گـ ــن  ای جزئیات  بــررســی   
در  سرمایه‌گذاری  امنیت  بهبود  عامل  مهم‌ترین 

نمودار 4

تورم نقطه بــه نقطه تولید 
و مصرف
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گزارش  آخرین  در  است.  ارز  خ  نر ثبات  مدت،  این 
این مرکز که وضعیت امنیت سرمایه‌گذاری در پاییز 
1402 را بررسی کرده، با ثبت کمترین نمره، بهترین 
وضعیت را در میان تمام مولفه‌های موثر بر امنیت 

سرمایه‌گذاری ثبت کرده است. )نمودار 6(

 خطر تحمیل شوک به اقتصاد با تغییر ناگهانی 
سیاست‌های پولی و ارزی

رویکرد  چهاردهم،  دولت  شدن  مستقر  با  اکنون 
کارشناسان  بحث  محل  جدید  ــت  دول اقتصادی 
با  ــه  ــط راب در  ــون  ــن اک ــه  ک مسائلی  از  یکی  ــت.  اسـ
نحوه  است،  ح  مطر دولت  اقتصادی  سیاست‌های 
مثال،  عنوان  به  سیاست‌هاست.  اصلاح  یا  تغییر 

ــرای تک  ــت جدید ب ــذاری دول ــدف‌گ ــورت ه در ص
مسئله  هدف،  این  به  گذار  مسیر  ارز،  کردن  نرخی 
یا  موفقیت  می‌تواند  آن  به  پاسخ  که  است  مهمی 
تعیین  را  هدف  این  به  رسیدن  در  دولت  شکست 
یک  از  پس  بازارها  از  بسیاری  که  شرایطی  در  کند. 
هر  ــده،  ــی رس نسبی  ثبات  بــه  گذشته  نیم  و  ــال  س
دفعی  حذف  و  ارزی  سیاست  ناگهانی  تغییر  نوع 
شوک  ایجاد  با  مبادله،  مرکز  و  ترجیحی  خ‌های  نر
درگیر  مجددا  را  کشور  اقتصاد  می‌تواند  بازارها  به 
بی‌ثباتی‌های سال‌های پایانی دهه 90 کند. در این 
شرایط، پایبندی به روند تدریجی تغییر سیاست‌ها، 
زدن  برهم  بدون  را  دولت  مدنظر  اهداف  می‌تواند 

ثبات بازارها محقق کند. 

نمودار 5

شــاخص امنیت سرمایه‌گذاری

نمودار  6

امنیت ســرمایه‌گذاری در 
ایران برحســب مولفه‌های 

آماری در پاییزســال 1402
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سوئیس  بانکداری  صنعت  
در   مسیر    روزهای  اوج

        سوئیس دارای یکی از بزرگترین و مهم‏ترین بسترهای 
جامع خدمات بانکی و مالی در جهان است

        صنعت بانکداری سوئیس حتی در هنگامه وقوع 
همه‏گیری کرونا، منعطف و کارآمد عمل کرده است

        صنعت مدیریت دارایی سوئیس، یکی از بزرگترین 
صنعت‏های مالی در جهان است

خ رشد          پیش‏بینی شده است که در پایان افق کوتاه‏مدت، نر
تسهیلات اعتباری بانکی در سوئیس، تنها 0.4 درصد خواهد بود

جایگاه نخست بانکداری جهان برای 4 کشور
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 سوئیس
 مهد بسیاری 

از بانک‏های 
چندملیتی 

بیمه‌گذاران 
بزرگ و 

غول‏های 
مدیریت دارایی 

در جهان است

اعتبارسنجی  مــوســســه  داده‎هـــــای  طــبــق 
 
ً
نسبتا داخلی  مالی  بازارهای  وجود  با  فیچ، 

و  بزرگترین  از  یکی  دارای  سوئیس  کوچک، 
بانکی  خدمات  جامع  بسترهای  مهم‏ترین 
یک  آن،  زیربنای  که  است  جهان  در  مالی  و 
محیط نظارتی باثبات، فراگیر و کارآمد است. 
علاوه بر بورس اوراق بهادار بسیار معتبر که 
سرمایه‌گذاری  پتانسیل  و  نقدینگی  دارای 
بسیاری  مهد  سوئیس،  است،  توجهی  قابل 
بیمه‌گذاران  چندملیتی،  بــانــک‏هــای  از 
بزرگ و غول‏های مدیریت دارایی در جهان 
چشم‏انداز  شدن  بدتر  حــال،  این  با  اســت. 
کــوتــاه‏مــدت،  ــق  اف در  سوئیس  اقــتــصــادی 
ناخالص  تولید  ضعیف‏تر  ــد  رش سبب  ــه  ب
سخت‏گیرانه- پولی  سیاست‏های  داخلی، 

حوزه  در  ــی  دارایـ قیمت‏های  تصحیح  و  تر 
بانکی  خدمات  رشد  بر  مستغلات،  و  املاک 
انتظار  اما  می‏گذارد.  تأثیر  کشور  این  مالی  و 
جهانی،  اقتصاد  وضعیت  بهبود  با  ــی‏رود  م
در افق میان‏مدت و بلندمدت 2032، شاهد 
ورود  افزایش  بازارها،  اندازه  قابل ‏توجه  رشد 
بازیگران جدید و ارتقا سطح سودآوری بستر 
سوئیس  در  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع 

باشیم. 

بانکی  نظام  یــک  سوئیس،  بــانــکــداری  صنعت 
متشکل  و  جهان  سطح  در  متنوع  و  پویا  اول،  تراز 
بــانــک‏هــای  چندملیتی،  مــهــم  ــای  ــک‌ه ــان ب از 
وسیعی  طیف  همچنین  و  بــزرگ  سرمایه‌گذاری 
بانکداری  صنعت  است.  خصوصی  بانک‏های  از 
همه‏گیری  ــوع  وقـ هنگامه  در  حتی  سوئیس 
کل  ســود  و  ــرده  ک عمل  ــد  کارآم و  منعطف  کــرونــا، 
است.  شده  گزارش  مثبت  صنعت،  این  ناخالص 
دلیل  به  که  است  شده  پیش‏بینی  حــال،  این  با 
اجرای  انتظار  و  جهانی  اقتصاد  ملتهب  شرایط 
سیاست‏های‏پولی انقباضی‏تر توسط بانک مرکزی 
رشد  کاهش  شاهد  کوتاه‌مدت،  افق  در  سوئیس 
تسهیلات اعتباری و کاهش خالص سودآوری کل 
در این صنعت باشیم.  همچنین پیش‏بینی شده 
کوتاه‌مدت،  چشم‏انداز  در  شرایط  این  که  است 
سیستماتیک  ریسک  از  جدیدی  منبع  می‏تواند 
انتظار  اما  نماید.  تزریق  سوئیس  بانکی  بازار  به  را 
و  میان‌مدت  ــق  اف در  شرایط  بهبود  که  مــی‏رود 
به  را  سوئیس  بانکداری  صنعت   ،2032 بلندمدت 

روزهای اوج خود برگرداند.
صنعت بیمه در سوئیس، یک صنعت کاملا توسعه 
یافته و به شدت رقابتی، به ویژه در حوزه بیمه‏های 
خوبی  تعادل   

ً
تقریبا و  است  تخصصی  و  عمومی 

خدمات  و  عمر  بیمه  خدمات  ــرای  ب تقاضا  بین 
دارد.  وجود  آن  در  تخصصی  و  عمومی  بیمه‏های 
بالای  جمعیت  به  نسبت  بــازار  این  که  آنجایی  از 
دارد،  کمی  متقاضیان  هنوز  سوئدی،  ثروتمندان 
به همین دلیل، پیش‏بینی امکان وقوع یک رشد 
بالقوه در افق میان‌مدت و بلندمدت دور از ذهن 
نیست. به همین دلیل انتظار می‏رود که از ابتدای 
 ،2027 میان‏مدت  افق  پایان  تا  کوتاه‏مدت  افق 
شاهد حداقل یک مرحله رشد متوسط در ارزش 
در  رسمی  ثبت‏شده  ناخالص  بیمه‌های  حق  کل 

این صنعت باشیم.
از  یــکــی  ــس،  ــی ــوئ س ــی  ــ دارایـ ــت  ــری ــدی م صنعت 
است.  جهان  در  مالی  صنعت‏های  بزرگترین 
سوئیس،  ــی  ــ دارایـ ــای  ــدوق‏ه ــن ص از  ــاری  ــی ــس ب
سرمایه‏گذاران  از  مملو  که  داخلی  بازار  بر  علاوه 
ثروتمند خُرد و کلان است، در سطح بین‌المللی 
خدمات  ــه  ارائ پیشگامان  از  و  بــوده  فعال  بسیار 
جهان  در  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س و  ــی  ــ دارای مــدیــریــت 
فعلی  ورودی  خالص  جریان  می‏شوند.  محسوب 
سوئیس  سرمایه‏گذاری  و  ــی  دارای صندوق‏های 
نشان می‏دهد که احتمالا هم در افق کوتاه‏مدت 
و هم در افق میان‏مدت و بلندمدت 2032، شاهد 
این  سرمایه‌گذاران  بین  در  بیشتر  ریسک‌پذیری 
مولفه‏های  شرایط  بهبود  نتیجه،  در  و  صنعت 

تاثیرگذار بر این بازار باشیم.
یعنی  سوئیس  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب اصلی   بــازار 
معاملاتی  پلتفرم  یک   ،"SIX Swiss Exchange"
اسکاندیناوی،  منطقه  در  اول  ــراز  ت و  مهم  پویا، 
که  مـــی‏شـــود  مــحــســوب  ــان  ــهـ جـ و  ــک  ــ ــوردی ــ ن
نقدینگی  ــالای  ب سطح  آن،  مشخصه‏  مهم‏ترین 
بالقوه‏  سرمایه‏های  بــه  آســان  دسترسی  و  ــازار  بـ
بــورســی،  بستر  ایــن  در  ــت.  اسـ ــذاران  ــه‏گ ــای ــرم س
بزرگ  کسب‏و‏کارهای  و  شرکت‏ها  سهام  فهرست 
ــی، داروســــازی،  ــال ــات م ــدم جــهــان در عــرصــه خ
نظیر  خــدمــاتــی  ــار  ــن ک در  ساختمانی  و  ــرژی  ــ ان
قابل  صندوق‌های  مشتقه،  اوراق  قرضه،  اوراق 
سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  و  بــورس  در  معامله 
سهام ــازار  بـ همچنین  ــود.  ــی‏ش م ــه  ارائـ  مشترک 
" BX Berne eXchange"، یک بستر بورسی مناسب 
در  سوئیسی  متوسط  و  کوچک  شرکت‏های  برای 
متقاضیان  به  خود  سهامی  مالکیت  ــه  ارائ جهت 
کسب‏و‏کارها  این  ورود  امکان  بستر،  این  که  است 
در  نمایه‏شدن  ــرای  ب سرمایه  افــزایــش  فرآیند  به 
فراهم  را  بهادارسوئیس  ــورس‏اوراق  بـ بازاراصلی 
و  بیمه  بــانــکــداری،  صنعت  همانند  می‏نماید. 
اوراق  بورس  بازارهای  سوئیس،  دارایــی  مدیریت 
بهادار این کشور نیز تحت مدیریت و کنترل سازمان 
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 انتظار می‏رود 
که بهبود 
شرایط در افق 
میان‌مدت 
و بلندمدت 
2032، صنعت 
بانکداری 
سوئیس را به 
روزهای اوج 
خود برگرداند

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

پیش‏بینی شده است که در پایان افق کوتاه‏مدت، 
سوئیس،  در  بانکی  اعتباری  تسهیلات  رشد  خ  نر
وضعیت  به  نسبت  که  بود  خواهد  درصد   0.4 تنها 

فعلی، کاهش 2.1 درصدی را تجربه خواهد کرد.
انتظار می‏رود که در چشم‏انداز کوتاه‏مدت، ارزش 
درصدی   2.2 رشد  با  عمر  بیمه‏های  بازار  ناخالص 
نسبت  که  برسد  سوئیس  فرانک  میلیارد   26.2 به 
توجه  قابل  کاهشی  فعلی،  درصــدی   10.9 رشد  به 
شده  پیش‏بینی  همچنین  مــی‏شــود.  محسوب 
ناخالص  ارزش  میان‏مدت،  افق  آغاز  با  که  است 
حق‏بیمه‏های ثبت‏شده رسمی در بازار بیمه‏های 
کاهشی،  ــد  رون یک  که  برسد  ــد  درص  1.4 به  عمر، 
افق  به  نسبت  هم  و  فعلی  شرایط  به  نسبت  هم 

کوتاه‌مدت خواهد بود.
 پیش‏بینی شده است که در پایان افق کوتاه‏مدت، 
صندوق‏های  در  مدیریت  تحت  دارایی‏های  کل 
درصد   3.6 با  سوئیس،  سرمایه‏گذاری  و  ــی  دارای
افزایش، به 1370.4 میلیارد فرانک سوئیس برسد. 
به  متعلق  ــی،  دارای افزایش  این  از  اعظمی  بخش 
ورودی  خالص  جریان  با  سهامی  صندوق‏های 
تقریبی 750 میلیارد فرانک سوئیس و پس از آن، 
صندوق‏های بازنشستگی با جریان خالص ورودی 

تقریبی 120 میلیارد فرانک سوئیس خواهد بود.
گرفته  انجام  معاملات  ارزش  که  ــی‏رود  م انتظار 
پایان  در  سوئیس  بهادار  اوراق  ــورس  ب ــازار  ب در 
ــدود 80  چــشــم‏انــداز کــوتــاه‏مــدت پــیــش‏رو، بــه ح
میلیارد فرانک سوئیس برسد که در صورت ‏تحقق، 
این بازار یک کاهش قابل توجه 27 درصدی نسبت 
به وضعیت فعلی را تجربه خواهد کرد. همچنین 
زمانی،  بــازه  همین  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
 3.5 حــدود  به  سوئیس،  بــورس  معاملات  تعداد 
میلیون معامله در سال برسد که این آمار تخمینی 
وضعیت  به  نسبت  کاهــش  ــد  درص  28 ــدود  ح نیز 

فعلی را نشان می‏‏دهد. 

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداریِ سوئیس

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری 
برای سوئیس )BIRI(، عدد 100 از 100 را نشان می‏دهد 
و  پویا  ــد،  کارآمـ نظارتی  چــارچــوب  از  بازتابی  که 
قدرتمند در این صنعت و ذخایر سرمایه‏ایِ فراوانِ 
اعتباری  و  مالی  موسسات  و  بانک‌ها  اختیار  در 
دولتی و خصوصی در سوئیس است. با این امتیاز، 
شاخص،  این  کشوری   122 رتبه‏بندی  در  سوئیس 
همراه با چهار اقتصاد دیگر یعنی به طور مشترک 
اول  جایگاه  در  سنگاپور،  و  قطر  دانمارک،  نروژ،  با 

امتیاز  بالاترین  کسب  اســت.  گرفته  قــرار  جهان 
که  می‏دهد  نشان  سوئیس  توسط   BIRI شاخص 
امن‏ترین  از  یکی  کشور،  ایــن  بانکداری  صنعت 
بازارهای بانکی در جهان است که کمترین میزان 
اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  ثبات  ــرای  ب را  ریسک 

سوئیس دارد. 

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی سوئیس بر 
SWOT مبنای ماتریس

نقاط ضعف
بانکداری  • صنعت  نظارتی  محیط  در  تغییرات 

سوئیس، به ویژه در رابطه با حوزه افشاگری مالی، 
این  مالی  و  بانکی  مولفه‏های  رشــد  بر  می‏تواند 
کشور تأثیر گذاشته و هزینه‌های سرمایه‏گذاری را 

بالا ببرد.
خ‌هــای  • نــر ــا  ب سوئیس  در  عمر  بیمه  بخش 

این  احتمالاً  که  است،  یافته  توسعه  بالا،  پوششی 
محدود  ــازار  ب ایــن  در  را  بیمه  حق  رشــد  خ  نــر ــر،  ام
و  عمومی  بیمه‏های  بخش  همچنین  می‌کند. 
تخصصی به شدت اشباع شده است که در نتیجه 
خ‌های بیمه‏ای ایجاد  این مسئله، فشار نزولی بر نر

خواهد کرد.
ــذاران  • ــه‏گ ــای ــرم س و  شــرکــت‏هــا  متقاضیان، 

در  جهان  پویاتر  ــای  ــورس‌ه ب می‌توانند  بـــزرگ 
برای  را  هنگ‌کنگ  یا  شانگهای  نیویورک،  لندن، 

سرمایه‏گذاری و سرمایه‏پذیری انتخاب کنند. 
و  • املاک  که  است  معتقد  سوئیس  ملی  بانک 

مستغلات در این کشور، بین 10 تا 35 درصد بیش 
از استاندارد، قیمت‌گذاری شده است که این امر، 
خ بهره  احتمال اصلاح قیمت ملک را با افزایش نر

در آینده نزدیک، افزایش می‌دهد.	
نقاط قوت

پیشرفته‌ترین،  • از  یــکــی  دارای  ســوئــیــس 
منظم‌ترین و بین‌المللی‌ترین نظام‏های بانکی در 
جهان است که چارچوب نظارتی کارآمد و بافرهای 
سرمایه‏ای فراوان آن، سطوح بالایی از ثبات مالی را 

تضمین می‌کند.
صنعت بیمه سوئیس یکی از پیشرفته‌ترین و  •

دارای  که  است  جهان  مالی  بخش‌های  پویاترین 
این  ــت.  اس شفاف  و  قدرتمند  نظارتی  ــم  رژی یک 
نوآوری‏های  توسعه  برای  جهانی  کانون  یک  بازار، 
بر  مبتنی  ‌هــای  بیمه  گسترش‏های  و  دیجیتال 

فناوری به شمار می‏آید.
صندوق‏های  • از  بسیاری  میزبان  سوئیس 

مدیریت دارایی بانک‌های بزرگ و پیشروی جهان 
ــی  دارای مدیریت  غول‏های  میزبان  همچنین  و 
مشهور  سرمایه‌گذاری  مدیریت  صندوق‏های  و 

جهان است.    شمـــاره 54  - مرداد  1403   

52



سوئیس در 
رتبه‏بندی 122 

کشوری، همراه 
با چهار اقتصاد 

نروژ، دانمارک 
قطر و سنگاپور 
در جایگاه اول 

جهان قرار 
گرفته است

تهدیدها 
وثیقه‏  • جای  به  قرضه  اوراق  از  استفاده  اجــازه 

بانکی  ــازار  ب شهرت  بر  است  ممکن  سهامداران 
تأثیر  مالی  امن  پناهگاه  یک  عنوان  به  کشور  این 

بگذارد.
اتحادیه  • تحریم‌های  در  سوئیس  مشارکت 

بستر  جذابیت  بر  است  ممکن  روسیه،  علیه  اروپا 
خارجی  مشتریان  برای  کشور  این  مالی  خدمات 

حوزه مدیریت دارایی و ثروت تأثیر بگذارد.
فرصت‏ها

یک  • عنوان  به  را  خود  نقش  می‌تواند  سوئیس 
مرکز مالی بین‌المللی حرفه‏ای، پرُرنگ‏تر نماید و 
بانکی  و  مالی  خدمات  شدن  جهانی  از  همچنان 

خود، حداکثر بهره را ببرد.
خاص  • و  متنوع  محصولات  و  خدمات  توسعه 

در بازار بیمه‏های عمومی و تخصصی، می‌تواند به 
این  به  ورود   اجازه  جدید،  بیمه‏گران  و  شرکت‌ها 

صنعت را بدهد.
بسیاری  • سوئیس،  پایین  نسبتا  بهره  خ  ــر ن

سمت  به  نزدیک  آینده  در  را  سرمایه‌گذاران  از 
هدایت  کشور  ــن  ای ــی  دارایـ مدیریت  ــای  ــازاره ب

خواهد کرد.
سهام‌های  •  ،2021 فوریه  از  برگزیت،  از  پس 

بورس سوئیس، امکان معامله در بازارهای بورس 
لندن را پیدا کرد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
سوئیس

صنعت بانکداری سوئیس هم شهرت جهانی دارد 
و هم هویت ملی این کشور محسوب می‏شود.

مقیاس‏های  در  بانک   200 از  بیش  بــا  سوئیس 
بانک‌های  مشهورترین  از  بسیاری  خانه  مختلف، 

تجاری جهان است.
مبادلات  مهم‏ترین  و  بزرگترین  از  عظیمی  حجم 
بانکداری  صنعت  محوریت  با  بین‏الملل،  بانکی 
خصوصی  دولتی،  عامل  بانک‏های  در  و  سوئیس 
انجام  کشور  این  در  فعال  و  مستقر  چندملیتی  و 

می‏پذیرد.

 بانک‏های عامل برتر سوئیس در افق 2032
سوئیسی  • بانکداری  و  مالی  خدمات  گروه 

)UBS Group( یوبی‌اس
سوئیسی  ــداری  ــک ــان ب و  ــی  ــال م ــات  ــدم خ گـــروه 
یوبی‌اس، با مجموع دارایی 1104.4 میلیارد فرانک 
سوئیس، بزرگترین بانک تجاری این کشور از نظر 

حجم و ارزش دارایی محسوب می‏شود.
در  که  ــت  اس ــال  س  150 از  بیش  اس  بی  یو  بانک 
می‌توان  و  می‏کند  فعالیت  سوئیس  بانکی  نظام 

و  تــاســیــس  در  را  آن  ــر  ــوث م ــور  ــض ح ــای  ــه‏ه ــش ری
بنیان‏گذاری بیش از 300 بانک، ردیابی کرد.

سوئیسی  ــداری  ــک ــان ب و  ــی  ــال م ــات  ــدم خ گـــروه 
مدیریت  یعنی  اصلی،  ــوزه  ح پنج  در  یــوبــی‌اس 
بانکداری  ــذاری،  ــه‏گ ــای ــرم س بــانــکــداری  ــروت،  ثـ
شخصی، بانکداری شرکتی و سازمانی و مدیریت 

دارایی فعالیت می‏کند.
این گروه مالی پس از ادغام یونیون بانک سوئیس 
عنوان  با   ،1998 سال  در  سوئیس  بانک  شرکت  و 

یوبی‌اس گروپ به فعالیت خود ادامه می‏دهد.
بین‏المللی  و  داخلی  ــازار  ب  50 در  اس  بی  یو  بانک 
حضور پرُرنگ دارد و 75 هزار کارمند آن در سوئیس 
از  درصد   30( قاره ‏آمریکا  کارمندان(،  از  درصد   28(

کارمندان(، آسیا، اقیانوسیه و خاورمیانه )22 درصد 

ارائه  به  کارمندان(  از  درصد   20( اروپا  و  کارمندان(  از 

بیشترین  می‏پردازند.  خود  مشتریان  به  خدمات 
فعالیت این گروه مالی، بر مشتریان نهادی و شرکتیِ 
خصوصی  مشتریان  و  جهان  سراسر  در  بالا  سطح 

ثروتمند در سوئیس متمرکز است.
کردیت  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Credit Suisse Group( سوئیس گروپ
کردیت  ــداری  ــک ــان ب و  مــالــی  ــات  ــدم خ شــرکــت 
میلیارد   531.4 دارایی  ارزش  با  گروپ،  سوئیس 
بانک  ــن  ــی دوم جــایــگــاه  در  ســوئــیــس،  ــک  ــران ف
کردیت  است.  قرارگرفته  سوئیس  تجاری  بزرگ 
و  شد  تأسیس   1856 ســال  در  ــروپ  گ سوئیس 
و  داخلی  ــازار  ب  50 از  بیش  در  حضور  با  امـــروزه 
جهانی و با بیش از 50 هزار کارمند، خدمات خود 
را ارائه می‏دهد. فعالیت‏های اصلی این بانک در 
دارایی،  مدیریت  ثروت،  مدیریت  بخش  چهار 
شخصی  بانکداری  و  گــذاری  سرمایه  بانکداری 
متمرکز شده است. همچنین تمرکز جغرافیایی 
کردیت سوئیس گروپ بر چهار منطقه‏ سوئیس، 

اروپا، آسیا-اقیانوسیه و آمریکا است.
رایفایزن  • مالی  و  بانکی  خدمات  ــروه   گ

)Raiffeisen Group(

گروه خدمات بانکی و مالی رایفایزن، با ارزش کل 
دارایی‌ 280.6 میلیارد فرانک سوئیس، به عنوان 
شناخته  کشور  این  تجاری  بزرگ  بانک  سومین 
بازیگران  از  یکی  رایفایزن،  مالی  گروه  می‏شود. 
فروشی  خُـــرده  ــداری  ــک ــان ب بخش  در  کلیدی 
سوئیس در عرصه جهانی است و متشکل از 222 
تعاونیِ   

ً
مجموعا که  است  مستقل  تعاونی  بانک 

گروه خدمات بانکی و مالی رایفایزن سوئیس را 
دو  از  بیش  مالی،  گروه  این  دهند.  می  تشکیل 
میلیون عضو تعاونی و 3.6 میلیون مشتری دارد 
ارائه  کارمند،  هزار   11 وسیله  به  را  خود  خدمات  و 
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 صنعت 
بانکداری 
سوئیس، یکی 
از امن‏ترین 
بازارهای بانکی 
جهان است که 
کمترین ریسک 
را برای ثبات 
اتمسفر مالی 
و اقتصادی 
سوئیس دارد

زوریخ  • مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
)Zuercher Kantonalbank( کانتونال بانک

شرکت خدمات بانکداری و مالی زوریخ کانتونال 
فرانک  میلیارد   199.8 ــی  دارای مجموع  با  بانک، 
این  در  تجاری  بــزرگ  بانک  چهارمین  سوئیس، 
زوریخ  است.  دارایی  حجم  و  ارزش  منظر  از  کشور 
کانتونال بانک که در سال 1870 در زوریخ تأسیس 
بانکی  و  مالی  خدمات  از  گسترده‌ای  طیف  شد، 
را از طریق 5 هزارکارمند خود در بیش از 50 شعبه 
داخلی و خارجی، به افراد حقیقی و شرکت‏ها ارائه 

می‌دهد. 

بازار خدمات صنعت بیمه در سوئیس
جمعیت  به  نسبت  سوئیس  بیمه  بازار  که  آنجا  از   
دارد،  کمی  متقاضیان  هنوز  ثروتمندان،  بــالای 
یک  ــوع  وق امــکــان  پیش‏بینی  دلــیــل،  همین  بــه 
دور  بلندمدت  و  میان‏مدت  افق  در  بالقوه  رشد 
که  می‏رود  انتظار  دلیل  همین  به  نیست.  ذهن  از 
میان‏مدت  افق  پایان  تا  کوتاه‏مدت  افق  ابتدای  از 
متوسط  رشد  مرحله  یک  حداقل  شاهد   ،2027
شده  ثبت‏  ناخالص  های  بیمه  حق  کل  ارزش  در 
ــی‏رود  م انتظار  باشیم.  صنعت  ــن  ای در  رسمی 
ناخالص  ارزش  کوتاه‏مدت،  چشم‏انداز  در  که 
 26.2 به  درصــدی   2.2 رشد  با  عمر  بیمه‏های  بــازار 
به  نسبت  ــه  ک بــرســد  سوئیس  ــک  ــران ف میلیارد 
توجه  قابل  کاهشی  فعلی،  درصـــدی   10.9 ــد  رش
شده  پیش‏بینی  همچنین  مــی‏شــود.   محسوب 
ناخالص  ارزش  میان‏مدت،  افق  آغاز  با  که  است 
حق‏بیمه‏های ثبت‏شده رسمی در بازار بیمه‏های 
عمر، به 1.4 درصد برسد که یک روند کاهشی، هم 
کوتاه  افق  به  نسبت  هم  و  فعلی  شرایط  به  نسبت 

مدت خواهد بود.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
سوئیس

جریان خالص ورودی فعلی صندوق‏های دارایی و 
سرمایه‏گذاری سوئیس نشان می‏دهد که احتمالا 
و  میان‏مدت  افق  در  هم  و  کوتاه‏مدت  افق  در  هم 
در  بیشتر  ریسک‌پذیری  شاهد   ،2032 بلندمدت 
بین سرمایه‌گذاران این صنعت و در نتیجه، بهبود 

شرایط مولفه‏های تاثیرگذار بر این بازار باشیم.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی سوئیس

جهان  کلیدی  و  مهم  بــازارهــای  از  یکی  سوئیس 
کشور،  ــن  ای اســـت.  ــی  ــ دارای مدیریت  حـــوزه  در 
دارایــی  صندوق‏های  از  ــادی  زی تعداد  خاستگاه 
بزرگ  چندملیتی  و  خصوصی  سرمایه‌گذاری  و 

بانک‏های  و  کسب‌‌و‏کارها  شرکت‏ها،  به  وابسته 
پیشرو و مشهور جهان است.

طبق داده‏های مرکز مدیریت صندوق‏های دارایی 
از  ــد  درص  44 با  سهامی  صندوق‏های  سوئیس، 
سهم بازار، بزرگترین طبقه دارایی در این صنعت 
است و پس از آن صندوق‏های اوراق قرضه با 27.8 
درصد، صندوق‏های دارایی مختلط با 11.9 درصد ، 
صندوق‏های بازار پول با 9.2 درصد، صندوق‏های 
و  درصد  با 3.8  مستغلات  و  املاک  سرمایه‏گذاری 

صندوق‏های کالایی با 2.2 درصد قرار دارند.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در سوئیس

سوئیس محل استقرار و فعالیت یکی از بزرگترین 
 "SIX Swiss Exchange " بورس های اروپایی یعنی
بالای  سطح  آن،  مشخصه‏یِ  مهم‏ترین  که  است 
سرمایه‌های  به  آسان  دسترسی  و  بــازار  نقدینگی 

بالقوه‏ سرمایه‏گذاران است.
شرکت‏ها  سهام  فهرست  بورسی،  بستر  این  در 
عــرصــه  در  جــهــان  ــزرگ  ــ بـ ــای  ــب‏و‏کارهـ ــسـ کـ و 
ساختمانی  و  انــرژی  داروســـازی،  مالی،  خدمات 
اوراق  ــه،  ــرض ق اوراق  نظیر  خــدمــاتــی  ــار  ــن ک در 
بورس  در  معامله  قابل  صندوق‌های  مشتقه، 
ــه  ارائ مشترک  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ــای  ــدوق‌ه ــن ص و 
و  بیمه  ــداری،  ــک ــان ب صنعت  همانند  ــود.   ــی‏ش م
اوراق  بورس  بازارهای  سوئیس،  دارایی  مدیریت 
کنترل  و  مدیریت  تحت  نیز  کشور  ــن  ای بــهــادار 
قرار  سوئیس،  مالی  بازارهای  بر  نظارت  سازمان 
انجام  معاملات  ارزش  که  ــی‏رود  م انتظار  دارد.  
در  سوئیس  بهادار  اوراق  ــورس  ب ــازار  ب در  گرفته 
پایان چشم‏انداز کوتاه‏مدت پیش‏رو، به حدود 80 
میلیارد فرانک سوئیس برسد که در صورت ‏تحقق، 
این بازار یک کاهش قابل توجه 27 درصدی نسبت 

به وضعیت فعلی را تجربه خواهد کرد. 
همچنین پیش‏بینی شده است که در همین بازه 
زمانی، تعداد معاملات بورس سوئیس، به حدود 
آمار  این  که  برسد  سال  در  معامله  میلیون   3.5
به  نسبت  کاهــش  ــد  درص  28 ــدود  ح نیز  تخمینی 

وضعیت فعلی را نشان می‏‏دهد. 

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه سوئیس
با  مقایسه  در  سوئیس  ســرمــایــه  ــازار  ــ ب ــه  ــرچ اگ
ح اروپایی نظیر لندن، فرانکفورت  بورس‏های مطر
 کوچک است، اما با این وجود، بازار 

ً
و مادرید نسبتا

بورس اوراق بهادار سوئیس توانسته در سال‏های 
از  بــرخــی  جمله  از  مهمی  شــرکــت‏هــای  ــر،  ــی اخ
بزرگترین مؤسسات بانکی و غول‏های داروسازی 
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بانکی  چالش‌های 
آفریقایی کشور   پرجمعیت‌ترین 

          جمعیت آماده به کار نیجریه نسبت به کل جمعیت 
آن تا سال 2032 به 33 میلیون نفر خواهد رسید

          صنعت بانکداری نیجریه، یک صنعت بسیار 
متمرکز با مشارکت محدود خارجی‏ها است

          پول نقد، روش غالب پرداخت‏های مالی و بانکی در نیجریه است

          حوزه فین‌تک مالی در نیجریه در حال پیشرفت پرُشتاب است

نیجریه، تنها دارنده ارز دیجیتال قانونی در  آفریقا
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بررسی نتایج تحلیل موسسه اعتبارسنجی 
ششمین  نیجریه  که  می‌دهد  نشان  فیچ 
بیشترین  دارای  و  جهان  پرُجمعیت  کشور 
پیش‏بینی  است.  آفریقا  قاره  در  جمعیت 
ــداز  ــم‏ان ــش ــان چ ــایـ ــا پـ ــه تـ ــت کـ ــ ــده اس ــ ش
نیجریه  کار  به  آمــاده  جمعیت  بلندمدت، 
یابد  افزایش  آن،  جمعیت  کل  به  نسبت 
برسد.  نفر  میلیون   33 به   2032 سال  تا  و 
و  اســت  افزایش  حــال  در  درآمــدهــا  سرانه 
با  خانوارهایی  نسبت  می‌شود  پیش‌بینی 
بیش از 5000 دلار درآمد قابل تصرف در افق 
یابد.  افزایش  پیوسته  طور  به  بلندمدت 
به  رو  جمعیت  خانوارها،  ــد  درآم افزایش 
محصولات  برای  مناسب  قیمت  افزایش، 
به  رو  فین‌تک  صنعت  مالی،  خدمات  و 
شتاب  و  یافته  بهبود  مالی  قوانین  رشــد، 
اقتصادی قوی‌تر، همگی به بهبود وضعیت 
و اصلاح فرآیندهای عرضه و تقاضا در بستر 
از  نیجریه  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع 
افق  پایان  تا   2026 میان‏مدت  افق  ابتدای 
با  ــرد.  ک خواهد  کمک   ،2032 بلندمدت 
و  داخلی  اقتصادی  التهابات  حــال،  این 
را  برانگیزی  چالش  چشم‌انداز  جهانی، 
برای مولفه‌های کلان اقتصادی نیجریه در 

افق کوتاه‏مدت رقم خواهد زد.

بسیار  صنعت  یک  نیجریه،  بانکداری  صنعت 
و  است  خارجی‏ها  محدود  مشارکت  با  متمرکز 
پرداخت‏های  غالب  روش  نقد،  پول  همچنان 
حال،  این  با  است.  کشور  این  در  بانکی  و  مالی 
حوزه فین‌تک مالی در نیجریه در حال پیشرفت 
به  رو  ــد  رون ایــن  ــم  داری انتظار  و  اســت  پرُشتاب 
اوج  به  بلندمدت،  و  میان‌مدت  افق  در  رشد، 
تورم  که  می‏شود  پیش‏بینی  برسد.  شکوفایی 
ــش قــدرت خرید  ــش بــیــکــاری، کاه ــزای بــالا، اف
داخلی  ضعیف‏تر‌  اقتصادی  رشــد  و  خانوارها 
بانکداری  صنعت  اصلی  مولفه   4 بر  جهانی  و 
تسهیلات  ــد  رش خ  ــر ن متوسط  یعنی  نیجریه، 
کیفیت  بانکی،  دارایی‏های  رشد  خ  نر بانکی، 
بانک‏های  ناخالص  سود  و  بانکی  دارایی‏های 
شدیدی  منفی  اثر  کوتاه‏مدت،  افق  در  عامل 
بگذارد. اما انتظار می‏رود که در افق میان‏مدت 
و تا پایان چشم‏انداز بلندمدت 2032، به دلیل 
سطح  افزایش  جهانی،  اقتصاد  وضعیت  بهبود 
محصولات  توسعه  و  نفوذ  و  مردم  سرانه  درآمــد 
فاقد  جمعیت  از  ــی  ــزرگ ب بخش  ــه  ب فین‌تک 
دسترسی به بانک در نیجریه، وضعیت 4 مولفه 
کل،  در  و  کشور  این  بانکداری  صنعت  اصلی 

رشد  نیجریه،  بانکی  نظام  خدمات  برای  تقاضا 
چشمگیری را تجربه کند. 

ــدازه  ان بــه  توجه  بــا  نیجریه  عمر  بیمه  صنعت 
بسیار  و  کوچک   

ً
نسبتا کــشــور،  ــن  ای جمعیت 

متمرکز است، به طوری که سه بیمه‌گر برتر این 
خود  به  را  بــازار  سهم  کل  از  درصد   57.1 کشور، 
بیمه  بخش  هم  همچنین،  داده‌اند.  اختصاص 
عمر و هم بخش بیمه‏های عمومی و تخصصی، 
بـــرخـــوردار  ــازار  ــ ب ــن  ایـ در  ــی  ــدان ــن چ رونـــق  از 
افق  پایان  تا  که  است  شده  پیش‏بینی  نیستند. 
فقر  بــالای  سطوح  وجــود  دلیل  به  کوتاه‏مدت، 
در نیجریه، درآمد سرانه پایین، عدم مقرون به 
بسیار  گاهی  آ بیمه‏ای،  محصولات  صرفه‌بودن 
بیمه‏ای،  پوشش‏های  مزایای  بــاب  در  پایین 
باشد.  محدود  بسیار  نیجریه  بیمه  صنعت  رشد 
تا  میان‏مدت  افق  از  می‏رود  انتظار  حال،  این  با 
افزایش  با   ،2032 بلندمدت  چشم‏انداز  پایان 
قوانین  بهبود  سرانه،  تصرف  قابل  درآمدهای 
اقتصاد  رشــد  رونــد  بهبود  بیمه‏ای،  مقررات  و 
محصولات  با  ارتباط  در  دانش‏افزایی  و  داخلی 
بیمه‏های  و  عمر  بیمه  بخش  دو  هر  در  بیمه‏ها، 
چشمگیر  ــد  رش شــاهــد  تخصصی،  و  عمومی 

باشیم.
صنعت  نیجریه،  در  فقر  بالای  سطوح  به  توجه  با 
بنیادین  رشــد  از  کشور  ایــن  دارایـــی  مدیریت 
ارزش  منظر  از  است.  برخوردار  ضعیفی  بسیار 
این  در  مدیریت  تحت  دارایی‌های  کل  حجم  و 
صنعت، نیجریه به طور قابل توجهی کوچک‌تر 
آفریقا  در  خود  منطقه‌ای  همتایان  از  بسیاری  از 
تحت  نیجریه  ــی  دارای مدیریت  صنعت  اســت. 
و  دارد  قرار  داخلی  سابقه  با  شرکت  چند  سلطه 
بازار  به  سهام،  جای  به  سرمایه‌گذاری‌ها  بیشتر 
با  مشترک  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  و  پول 
درآمد ثابت اختصاص می‌یابد. با توجه به اینکه 
سن امید به زندگی و درآمد سرانه در این کشور 
در حال افزایش است، صنعت مدیریت دارایی 
چشم‏انداز  در  که  دارد  را  پتانسیل  این  نیجریه 
دست  قبولی  قابل  رشد  به   ،2032 بلندمدت 
کوتاه‏مدت،  افق  پایان  تا  همچنین  کند.  پیدا 
داخلی  اقتصادی  التهابات  و  بالا  تورم  وجود  با 
بــرای  متوسط  ــد  رش ــوع  وق انتظار  خــارجــی،  و 

صندوق ثروت دولتی نیجریه را داریم.
سهامی  بستر  تنها   ،)NGX( نــیــجــریــه  بـــورس 
دلیل  ــه  ب ــت.  اسـ ــور  ــش ک ایـــن  در  ــه  ــای ــرم ــازارس ب
این  در  فقر  گسترش  و  پایین  سرانه  درآمدهای 
رونق  از  نیجریه  بهادار  اوراق  بورس  بازار  کشور، 
سرمایه‏گذاران  و  نیست  برخوردار  توجهی  قابل 
بــازارهــای  به  تمایل  دلیل  به  نیز  کمی  خارجی 

التهابات 
اقتصادی 
 داخلی و جهانی

 چشم‌انداز 
چالش 
برانگیزی را 
برای مولفه‌های 
کلان اقتصادی 
نیجریه در افق 
کوتاه‏مدت رقم 
خواهد زد
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سرمایه نوظهور و عدم کشش بورس نیجریه، در 
نظر  به  حال،  این  با  می‏کنند.  فعالیت  بازار  این 
سوی  از  گرفته  صــورت  تمهیدات  با  که  می‏رسد 
افــزایــش  شفافیت،  ــش  ــزای اف سبب  کــه  دولـــت 
خواهد  جدید  سرمایه‌گذاران  جذب  و  اعتماد 
این  معاملات  ارزش  توجه  قابل  رشد  شاهد  شد، 
بازار در افق میان‌مدت و بلندمدت 2032 باشیم.

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

پیش‏بینی می‏شود که در پایان افق کوتاه‏مدت، 
درصــد   21.6 از  اعتباری  تسهیلات  ــد  رش خ  ــر ن
همچنین  یابد.  کاهش  درصــد   12.5 به  فعلی، 
دارایــی‏هــای  کل  رشــد  خ  نــر که  مــی‏رود  انتظار 
در  درصد   17 به  درصد   23.1 میزان  از  نیز  بانکی 

پایان چشم‏انداز کوتاه‏مدت، کاهش یابد.
ــق  ــت کــه در پــایــان اف ــده اسـ پــیــش‏بــیــنــی شـ
ثبت  بیمه‏های  حــق  کــل  ارزش  کــوتــاه‏مــدت، 
را  ــدی  درص  11.2 رشد  نیجریه،  در  رسمی  شده 
تجربه کند که از رشد 17.8 درصدی فعلی، کمتر 

خواهد بود. 
افق  ــان  ــای پ در  ــه  ک مـــی‏رود  انــتــظــار  همچنین 
کوتاه‏مدت، ارزش کل حق بیمه‏های ثبت شده 
رسمی در بخش بیمه عمر، رشد 12.2 درصدی را 
تجربه کند که نسبت به رشد 18 درصدی فعلی، 
در  دیگر،  ســوی  از  مــی‏شــود.  محسوب  کاهــش 
در  درصدی   10.6 رشد   ِ انتظار زمانی،  بازه  همین 
در  رسمی  شده  ثبت  بیمه‏های  حق  کل  ارزش 
بخش بیمه‏های عمومی و تخصصی می‏رود که 
از رشد 17.4 درصدی دوره فعلی، کمتر خواهد 

بود. 
ــق  ــت کــه در پــایــان اف ــده اسـ پــیــش‏بــیــنــی شـ
همه  دارایـــــی  ــص  ــال خ ارزش  کـــوتـــاه‌مـــدت، 
بــازار  در  جمعی  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ــای  ح‌ه ــر ط
دلار  میلیارد   3.7 به  نیجریه،  ــی  دارای مدیریت 

برسد.
ــداز  ــم‏ان ــش ــی‌رود  کـــه تـــا پـــایـــان چ ــ ــ ــار م ــظ ــت ان
شده  نمایه  شرکت‏های  مجموع  کوتاه‏مدت، 
عبور  شرکت   270 مرز  از  نیجریه،  بورس  بازار  در 
کند و ارزش کل سرمایه قابل معامله در بورس 
میلیارد   107.4 به  کوتاه‏مدت،  افق  در  نیجریه 

دلار برسد. 

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری نیجریه

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام مــحــاســبــه 
 10.06 ــدد  ع  ،)BIRI( نیجریه  ــرای  ب بانکداری 
ریسک  از  حکایت  که  می‏دهد  نشان  را   100 از 

و  مالی  اتمسفر  برای  بانکی  بخش  بالای  بسیار 
نیجریه  امتیاز،  این  با  دارد.  نیجریه  اقتصادی 
در  شــاخــص،  ــن  ای کــشــوری   118 رتبه‏بندی  در 
  BIRI جایگاه 115 جهان قرار گرفته است. امتیاز
میان  در  را  کشور  این  نیجریه،  پایین  شدت  به 
شکننده‏ترین بازارهای مالی و بانکی جهان قرار 
چنین  ایجاد  کلیدی  دلایل  از  همچنین  داده. 
نیجریه  بانکی  نظام  بــرای  پرُریسکی  وضعیت 
می‏توان به بدترشدن وضعیت مولفه‏های کلان 
محسوس  کاهــش  کشور،  ایــن  داخلی  اقتصاد 
کیفیت  تضعیف  و  نظارتی  نهادهای  کارایـــی 
کشورهای  با  نیجریه  ــت  دول اقتصادی  ــط  رواب

جهان اشاره کرد.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی نیجریه بر 
SWOT مبنای ماتریس

نقاط ضعف
رقابت در صنعت بانکداری و بیمه‏ نیجریه به  •

شدت محدود و انحصار این دو بازار، در اختیار 
چند بانک و بیمه‏گر داخلی است.

امنیت در نظام بانکی نیجریه بسیار ضعیف  •
کشور  ایــن  بانک‌های  بزرگترین  حتی  و  اســت 
دارند.  قرار  کلاهبرداری  و  هک  خطر  معرض  در 
در  روز  هــر  الکترونیکی  و  مــجــازی  بــانــکــداری 
بانکی  نظام  اما  می‌شود،  محبوب‌تر  کشور  این 
رنج  کارآمـــد  نظارتی  ابـــزار  فــقــدان  از  نیجریه، 

می‏برد.
•  40 آنکه  ــژه  وی بــه  خــانــوارهــا،  پایین  درآمـــد 

فقر  خط  زیر  در  کشور  این  خانوارهای  از  درصد 
قرار دارند، ظرفیت توسعه محصولات بیمه‏ای و 

خدمات مالی را به شدت محدود می‏کند.
نفتی  • درآمد  به  حد  از  بیش  نیجریه  اقتصاد 

نفت  قیمت  کاهش  هرگونه  لذا  است،  وابسته 
شدید  اثرمنفی  کشور  این  مالی  و  بانکی  بازار  بر 

می‏گذارد.	
نقاط قوت

است  • آفریقا  کشور  پرُجمعیت‏ترین  نیجریه، 
و در افق میان‌مدت به سرعت رشد خواهد کرد 
و تقاضا برای خدمات بانکی، بیمه و محصولات 
این  یافت.  خواهد  افزایش  ــی  دارای مدیریت 
خانوارها  درآمدسرانه  افزایش  با  تقاضا  افزایش 

حمایت خواهد شد.
پایدار  • نسبتا  مجموع  در  نیجریه  بانکی  نظام 

کارگیری  به  حال  در  نیجریه،  مرکزی  بانک  است. 
بهترین شیوه های بین‏المللی در زمینه مدیریت 
است.  مالی  گزارشگری  در  شفافیت  و  ریسک 
 ،2009 ســال  در  جهانی  اقتصاد  بحران  ــان  زم از 
برای  را  اصلاحاتی  نیجریه،  مالی  رگولاتورهای 

 صنعت 
مدیریت دارایی 

این کشور از 
رشد بنیادین 

بسیار ضعیفی 
برخوردار است
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 از منظر ارزش 
و حجم کل 
دارایی‌های 
تحت مدیریت 
در این صنعت 
نیجریه به طور 
قابل توجهی 
کوچک‌تر 
از بسیاری 
از همتایان 
منطقه‌ای خود 
در آفریقا است

اختیارات  افزایش  و  مالی  ثبات  سطح  ارتقای 
بانک مرکزی این کشور انجام داده‌اند. 

که  • آفریقاست  قاره  در  کشور  اولین  نیجریه، 
یک ارز دیجیتال قانونی را طراحی و منتشر کرده 
برای  برنامه‌هایی  نیز  کشور  این  مرکزی  بانک  و 
پذیرش  جهت  در  ارز  این  اعتبار  بیشتر  تقویت 
همچنین  دارد.  مردم  بین  در  آن  کارگیری  به  و 
نیجریه دارای بزرگترین سرویس پرداخت فوری 
در آفریقا و ششمین سرویس پرداخت فوری در 
سطح جهان است. همه اینها به افزایش شمول 

مالی این کشور کمک می‌کند.
دولتی  • ــروت  ث صندوق  ــای  ــی‏ه دارای ارزش 

نیجریه، بیش از 10 درصد نسبت به دوره قبلی، 
افزایش داشته که همین مسئله، این صندوق را 
به یک بستر سرمایه‏گذاری قابل توجه در منطقه 

آفریقا تبدیل کرده است.  
تهدیدها 

هم  • نیجریه،  در  ناپایدار  امنیتی  وضعیت 
محدود  را  ــد  درآمـ ــد  رش هــم  و  اقــتــصــادی  ــد  رش
شدید  ــش  کاه باعث  نهایت،  در  کــه  می‌کند 

تقاضا برای خدمات مالی و بانکی می شود.
خــاکــســتــری  • لــیــســت  در  اخـــیـــرا  ــه  ــری ــج ــی ن

از  کــشــور  ــن  ای ــرا  زیـ ــت.  اسـ گرفته  ــرار  قـ  FATF
استانداردهای پولشویی و تامین مالی تروریسم 
پیروی نکرد. چنین اتفاقی، هزینه تراکنش‌های 
و  بانک‌ها  با  داخلی  نهادهای  بانکی  و  مالی 
نقاط  سایر  در  فعال  اعتباری  و  مالی  موسسات 

جهان را به شدت افزایش خواهد داد.
سال‏های  • در  اقتصادی  رشــد  ــی‏رود  م انتظار 

بالا  همچنان  ــورم  ت و  ــود  ش کُند  پــیــش‌رو  نــزدیــک 
خانوارها  تصرف  قابل  درآمـــد  امــر،  ــن  ای بماند. 
تأثیر  شــرکــت‌هــا  ســــودآوری  ــر  ب و  داده  ــش  کاه را 
برای  تقاضا  عوامل،  این  مجموعه  که  می‌گذارد 

خدمات بانکی و مالی را به شدت کاهش می‌دهد.
بین  • در  نیجریه  انــســانــی  ســرمــایــه  تــوســعــه 

براساس  دارد.  قرار  جهان  سطح  در  بدترین‌ها 
برآوردهای بانک جهانی، تخمین زده می‏شود که 
تنها 36 درصد از کودکان این کشور، از بهداشت 
چنین  که  بود  خواهند  برخوردار  کامل  آموزش  و 
مسئله‏ای، بهره‏‏وری نیروی انسانی در نیجریه را به 
شدت کاهش می‏دهد. همچنین این امر بر تمام 
بخش‌های اقتصادی نیجریه از جمله بانکداری، 
خدمات بیمه‏ای و دارایی و سرمایه‏گذاری، تأثیر 

منفی خواهد گذاشت.	
فرصت‏ها

ــک، پــذیــرش  • ــن‌ت ــی ــه ف ــوآورانـ بــســتــرهــای نـ
فاقد  جمعیتی  ــان  ــی م در  را  ــی  ــال م ــات  ــدم خ
می‏دهد.  توسعه  نیجریه،  در  بانک  به  دسترسی 

سال‌های  در  ــم  داری انتظار  ما  دلیل  همین  به 
صنعت  در  بیشتری  ســرمــایــه‌گــذاری  ــده،  ــن آی

فین‌تک این کشور صورت پذیرد.
جمعیت  • بـــه  بــخــشــی  گـــاهـــی  آ و  ــوزش  ــ آمـ

مالی،  خدمات  ارزش  مــورد  در  نیجریه  جــوان 
فرصت‌های مناسبی برای رشد در این بازارها را 

در افق میان‌مدت و بلندمدت فراهم می‌کند.
سطح درآمد سرانه مردم نیجریه و سن امید  •

به زندگی در آنها، رو به افزایش است.
ــاری گـــروهـــی بـــرای  • ــبـ پــوشــش بــیــمــه اجـ

از  را  بیمه  صنعت  رشــد  پتانسیل  کارفرمایان، 
که  کرده  فراهم  شرکتی  کارهای  و  کسب  طریق 
خصوص  در  افزایشی  دانش  تدریج  به  امر،   این 
ــردم  م بین  در  را  بــیــمــه‏ای  ــات  ــدم خ ــای  ــزای م

نیجریه، بهبود می‌بخشد.
که  • داد  نشان  کرونا  همه‏گیری  پیامدهای 

به  اتکا  ــدون  ب نیجریه  اقتصاد  به  تنوع‌بخشی 
به  را  اقتصادی  و  مالی  نوسانات  میزان  نفت، 

شدت کاهش می‏دهد. 
اسکناس‏،  • و  صکوک  مجدد  طراحی  برنامه 

تقویت  را  نیجریه  رســمــی  ــداری  ــک ــان ب بــخــش 
بین  از  را  گردش  در  اضافی  نقد  وجوه  می‏کند، 
مالی  تامین  و  پولشویی  بــر  نــظــارت  ــرد،  ــی‏ب م
تراکنش‌های  و  می‌بخشد  بهبود  را  تروریسم 

بانکداری دیجیتال را افزایش می‌دهد.

بازار خدمات صنعت بانکداری در نیجریه
افــزایــش  ــالا،  بـ ــورم  تـ ــه  ک ــود  ــی‏ش م پیش‏بینی 
ــا و  ــواره ــان ــد خ ــری ــدرت خ ــاری، کاهـــش قـ ــک ــی ب
جهانی  و  ــی  ــل داخ ضعیف‌تر‌  اقــتــصــادی  ــد  رش
نیجریه،  بانکداری  صنعت  اصلی  مولفه   4 بر 
خ  نر بانکی،  تسهیلات  رشد  خ  نر متوسط  یعنی 
دارایی‏های  کیفیت  بانکی،  دارایی‏های  رشد 
افق  در  عامل  بانک‏های  ناخالص  سود  و  بانکی 

کوتاه‏مدت، اثر منفی شدیدی بگذارد.
تا  و  میان‏مدت  ــق  اف در  کــه  مـــی‏رود  انتظار  ــا  ام  
دلیل  بــه   ،2032 بلندمدت  چــشــم‏انــداز  پــایــان 
سطح  افزایش  جهانی،  اقتصاد  وضعیت  بهبود 
محصولات  توسعه  و  نفوذ  و  ــردم  م درآمدسرانه 
فاقد  جمعیت  از  ــی  ــزرگ ب بــخــش  ــه  ب فــیــن‌تــک 
مولفه   4 وضعیت  نیجریه،  در  بانک  به  دسترسی 
کل،  در  و  کشور  ــن  ای بانکداری  صنعت  اصلی 
رشد  نیجریه،  بانکی  نظام  خدمات  برای  تقاضا 

چشمگیری را تجربه کند.  )نمودار 1(

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
نیجریه
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مشارکت  بودن،  متمرکز  بسیار  یعنی  کلیدی، 
خارجی محدود و رایج بودن پول نقد به عنوان 

روش غالب پرداخت، است.
کل  از  ــد  ــ درص  90 ــه،  ــری ــج ــی ن ــزرگ  ــ ب ــک  ــان ب  10
را  کشور  ــن  ای بــانــکــداری  صنعت  ــای  ــی‏ه دارای
 60 حدود  برتر،  بانک  سه  که  می‏دهند  تشکیل 

درصد از سهم بازار بانکی را در اختیار دارند. 
مجوز  امــروز  به  تا   )CBN( نیجریه  مرکزی  بانک 

فعالیت 24 بانک تجاری را صادر کرده است. 
بانک‌های خارجی فعال در نیجریه، تنها حدود 
کشور  ایــن  بانکی  ــای  ــی‌ه دارای کل  از  ــد  درص  6
پایین‌ترین  از  یکی  کــه  می‌دهند  تشکیل  را 
جــهــان  در  خـــارجـــی  بـــانـــکـــداری  ــای  ــم‏ه ــه س

محسوب می‏شود.

بانک‏های عامل برتر نیجریه در افق 2032
تجاری  • ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ شــرکــت 

)Access Bank( چندملیتی اکسس بانک
چندملیتی  تجاری  بانکداری  خدمات  شرکت 
تریلیون   15.7 دارایی  مجموع  با  بانک،  اکسس 
نیجریه  تجاری  بانک  بزرگترین  نیجریه،  نایرای 
می‏شود.  محسوب  دارایی  ارزش  و  حجم  نظر  از 
اکسس بانک، دارای بیش از 600 شعبه داخلی 
نیجریه  داخـــل  در  ــد  ــن کارم  28000 از  بیش  ــا  ب
خدمات  تجاری،  بانک  این  همچنین  هست. 
کشور   12 در  مشتری  میلیون   31 به  را  جامعی 
بریتانیا  و  ــدا  روان غنا،  گامبیا،  جمله  از  جهان 
ارائه می‏دهد. این بانک از سال 1998 در بورس 
اوراق بهادار نیجریه پذیرفته شده و بیش از 900 

اکسس  حاضر،  حال  در  دارد.  سهامدار  هــزار 
از  آفریقا  قــاره  بــزرگ  بانک  دوازدهمین  بانک، 
نظر ارزش دارایی است و قصد دارد تا پایان سال 

2027 در بین پنج بانک برتر این قاره قرار گیرد.

شرکت خــــدمات بانکداری و مالی بانک  •
)Zenith Bank( زنیت

زنیت،  بانک  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
نیجریه،  نایرای  تریلیون   13.4 دارایــی  ارزش  با 
نیجریه  تجاری  بزرگ  بانک  دومین  جایگاه  در 
 1990 ــال  س در  زنیت  بانک  اســت.  قرارگرفته 
اوراق  ــورس  ب در   2004 اکتبر  در  شــد،  تأسیس 
بهادار نیجریه و در مارس 2013 در بورس اوراق 
از  بیش  بانک  این  شد.  پذیرفته  لندن  بهادار 
400 شعبه در سراسر نیجریه با 6500 کارمند دارد. 
دفاتری  و  شعبات  دارای  بانک  زنیت  همچنین 
در گامبیا، غنا، سیرالئون، بریتانیا و چین است.

شرکت خدمات بانکداری و مالی یونایتد بانک  •
 )United Bank for Africa/UBA( آفریقا

بانک  یونایتد  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
نایرای  تریلیون   11.4 دارایــی‌  کل  ارزش  با  آفریقا، 
تجاری  ــزرگ  ب بانک  سومین  عنوان  به  نیجریه، 
یک  بانک،  یونایتد  مــی‏شــود.  شناخته  نیجریه 
بانک پان آفریقایی است که در 20 بازار قاره آفریقا 
فرانسه  و  متحده  ایـــالات  بریتانیا،  همچنین  و 
فعالیت پرُرنگی دارد. این بانک با بیش از 20 هزار 
خدمات  مشتری  میلیون   25 از  بیش  به  کارمند، 

رسانی می‏کند.

نمودار  1

 رشــد سالانه کل دارایی‏های 
بانکــی نیجریه )2021-2032(
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 ارزش خالص 
دارایی همه 
ح‌های  طر
سرمایه‌گذاری 
جمعی در بازار 
مدیریت دارایی 
نیجریه، به 3.7 
میلیارد دلار 
خواهد رسید

گارانتی  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 
)Guaranty Trust Bank / GTBank( تراست بنک

گارانتی  بــانــکــداری  و  مالی  خــدمــات  شرکت 
تریلیون   5.4 ــی  دارای مجموع  با  بنک،  تراست 
تجاری  بزرگ  بانک  چهارمین  نیجریه،  نایرای 
است.  دارایی  حجم  و  ارزش  منظر  از  نیجریه  در 
گارانتی تراست بنک در فوریه 1991 فعالیت خود 
اوراق  بورس  در   ،1996 سپتامبر  در  و  کرد  آغاز  را 
بهادار نیجریه پذیرفته شد. همچنین این بانک 
در  که  بود  آفریقایی  بانک  اولین   ،2007 سال  در 
گارانتی  شد.  پذیرفته  لندن  بورس  اصلی  بازار 
 10 در  و  دارد  کارمند   12000 از  بیش  بنک  تراست 
غنا،  گامبیا،  عاج،  ساحل  یعنی  جهان،  کشور 
اوگاندا  تانزانیا،  سیرالئون،  رواندا،  لیبریا،  کنیا، 

و بریتانیا، فعالیت می‏کند.

بانک  • مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
)Fidelity Bank( فیدلیتی

بانک  ــی  ــال م و  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ ــت  ــرک ش
نایرای  تریلیون   4.1 دارایــی  ارزش  با  فیدلیتی، 
نیجریه، در جایگاه پنجمین بانک بزرگ تجاری 
در  فیدلیتی  بانک  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق نیجریه 
یک  به   ،1999 ســال  در  و  تاسیس   1988 ســال 
بانک  فعلی  نهاد  ــد.  ش تبدیل  تــجــاری  بانک 
و  FSB بین‌المللی  بانک  با  ادغام  از   فیدلیتی، 
شده  حاصل   2005 ســال  در    Manny Bank  
اوراق  بورس  در   ،2000 سال  در  بانک  این  است. 
فیدلیتی  بانک  شــد.  پذیرفته  نیجریه  بهادار 
نیجریه  در  شعبه   250 در  کارمند  3هــزار  دارای 
است که به 5.5 میلیون مشتری خود، خدمات 

رسانی می‏کند.

بازار خدمات صنعت بیمه در نیجریه
صنعت بیمه نیجریه، هم در بخش بیمه عمر و 
از  تخصصی،  و  عمومی  بیمه‏های  بخش  در  هم 

رونق چندانی برخوردار نیست.

ــق   پــیــش‏بــیــنــی شـــده اســـت کـــه تـــا پـــایـــان اف
فقر  بــالای  سطوح  وجــود  دلیل  به  کوتاه‏مدت، 
در نیجریه، درآمد سرانه پایین، عدم مقرون به 
بسیار  گاهی  آ بیمه‏ای،  محصولات  بودن  صرفه 
بیمه‏ای،  پوشش‏های  مزایای  بــاب  در  پایین 

رشد صنعت بیمه نیجریه بسیار محدود باشد.
تا  میان‏مدت  افق  از  ــی‏رود  م انتظار  حــال،  این  با 
افزایش  با   ،2032 بلندمدت  چشم‏انداز  پایان 
و  قوانین  بهبود  سرانه،  تصرف  قابل  درآمدهای 
مقررات بیمه‏ای، بهبود روند رشد اقتصاد داخلی 
بیمه‏ها،  محصولات  با  ارتباط  در  دانش‏افزایی  و 
و  عمومی  بیمه‏های  و  عمر  بیمه  بخش  دو  هر  در 

تخصصی، شاهد رشد چشمگیر باشیم. 
بین  ــذاران  گ سرمایه  جذب  با  که  ــی‏رود  م انتظار 
بیمه  ــازار  ب به  ملیتی  چند  شرکت‏های  و  المللی 
نیجریه، اصلاح مقررات در این صنعت و همچنین 
ح بیمه اجباری کارفرمایان، شاهد رشد خوبی  طر
افق  در  بیمه‏ای  خــدمــات  تقاضای  شاخص  در 

میان‏مدت تا بلندمدت باشیم.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
نیجریه

صنعت  نیجریه،  در  فقر  بالای  سطوح  به  توجه  با 
بنیادین  رشــد  از  کشور  ایــن  دارایـــی  مدیریت 

بسیار ضعیفی برخوردار است. 
سلطه  تحت  نیجریه  ــی  دارای مدیریت  صنعت 
بیشتر  و  دارد  قرار  داخلی  سابقه  با  شرکت  چند 
و  پول  بازار  به  سهام،  جای  به  سرمایه‌گذاری‌ها 
درآمد  با  مشترک  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های 

ثابت اختصاص می‌یابد.
ــد بــه زنــدگــی و  ــی ــه ســن ام ــک ــن ــه بــه ای ــوج  بــا ت
افزایش  ــال  ح در  کشور  ــن  ای در  درآمــدســرانــه 
این  نیجریه  دارایـــی  مدیریت  صنعت  ــت،  اس
بلندمدت  چشم‏انداز  در  که  دارد  را  پتانسیل 

2032، به رشد قابل قبولی دست پیدا کند.
تورم  انتظار  کوتاه‏مدت،  افق  پایان  تا  همچنین   

بــــــرش

یه   نیجر نکــی  با م  نظا هــی  ت‌د ما خد چشــمگیر  شــد  ر
انتظار می‏رود که در افق میان‏مدت و تا پایان چشم‏انداز بلندمدت 2032، به دلیل بهبود 
محصولات  توسعه  و  نفوذ  و  مردم  درآمدسرانه  سطح  افزایش  جهانی،  اقتصاد  وضعیت 
فین‌تک به بخش بزرگی از جمعیت فاقد دسترسی به بانک در نیجریه، وضعیت 4 مولفه 
اصلی صنعت بانکداری این کشور و در کل، تقاضا برای خدمات نظام بانکی نیجریه، رشد 

چشمگیری را تجربه کند.
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خارجی،  و  داخلی  اقتصادی  التهابات  و  بــالا 
ثروت  صندوق  برای  متوسط  رشد  وقوع  انتظار 

دولتی نیجریه را داریم.
ــق  ــت کــه در پــایــان اف ــده اسـ پــیــش‏بــیــنــی شـ
همه  دارایـــــی  ــص  ــال خ ارزش  کـــوتـــاه‌مـــدت، 
بــازار  در  جمعی  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ــای  ح‌ه ــر ط
دلار  میلیارد   3.7 به  نیجریه،  ــی  دارای مدیریت 

برسد.
پول  بـــازار  صــنــدوق  مـــی‏رود  انتظار  همچنین 
به  که  صندوقی  بزرگترین  عنوان  به  نیجریه، 
کشور  ــن  ای بــهــادار  اوراق  و  ــورس  ب کمیسیون 
ارزش  کــل  از  ــد  درص  49.3 ــد،  ــی‏ده م گـــزارش 
پایان  تــا  را  صنعت  ــن  ای دارایـــی‏هـــای  خــالــص 

چشم‏انداز کوتاه‏مدت به خود اختصاص دهد.
ــق  ــت کــه در پــایــان اف ــده اسـ پــیــش‏بــیــنــی شـ
کوتاه‏مدت، ارزش خالص دارایی‏های صندوق 
نایرای  تریلیون   15.6 به  نیجریه  بازنشستگی 
وضعیت  بــه  نسبت  کــه  یابد  ــش  ــزای اف نیجریه 

فعلی، رشد 12.3 درصدی را تجربه خواهد کرد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی نیجریه

تولید  نظر  از  آفریقایی  کشور  بزرگترین  نیجریه 
دارایی‏های  مجموع  اما  است،  داخلی  ناخالص 
تنها  آن  جــمــعــی  ســرمــایــه‏گــذاری  ح‌هـــای  طـــر
کشور  ــه  ک حــالــی  در  ــت.  اسـ دلار  میلیارد   3.7
آفریقای‌جنوبی که تولید ناخالص داخلی کمتری 
نسبت به نیجریه دارد، مجموع دارایی‏های تحت 
میلیارد   200 حدود  صنعت،  این  در  آن  مدیریت 

دلار است.
بیشتر سرمایه‌گذاری‌های انجام شده در نیجریه، 
و  است  مشترک  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  در 
سمت  به  سرمایه‏ها  از  اندکی  بخش  آن،  از  پس 
و   )ETF( ــورس  ب در  معامله  قابل  صندوق‌های 
همچنین صندوق‌های سرمایه‌گذاری خطرپذیر و 

سهام‏های خصوصی، هدایت شده است.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار نیجریه

نیجریه  بهادار  اوراق  بورس  اخیر،  سال‏های  در 
و  اعتماد  افزایش  شفافیت،  افزایش  امید  به 
جذب سرمایه‌گذاران جدید داخلی و خارجی، 
دولت،  به  متعلق  کاملا  غیرانتفاعی  نهاد  یک  از 
به یک نهاد سودآور و متعلق به سهامداران عام 

تبدیل شد.
است  محدود  سرمایه  بازار  یک  نیجریه،  بورس 
اوراق  سهام،  مبادلات  برای  پلتفرم  تعدادی  که 
معامله  قابل  محصولات  ثابت،  درآمد  با  بهادار 

ارائه  سرمایه‌گذاری  صندوق‏های  و  بورس  در 
می‏دهد.

سیاسی  محیط  و  نقدینگی  کمبود  دلیل  بــه 
پرُخطر، بورس نیجریه به جای یک بازار سرمایه 
نوظهور، به عنوان یک بازار سهام مرزی از منظر 

سرمایه‏گذاران، در نظر گرفته می‏شود.
یکی  نیجریه،  بهادار  اوراق  بورس  حال،  این‏  با 
آفریقاست  قاره  در  سرمایه  بازارهای  بهترین  از 
کوتاه‌مدت  عملکرد  است  شده  پیش‌بینی  که 
کلان  برانگیز  چالش  زمینه  پس  دلیل  به  آن، 

اقتصادی این کشور، مطلوب نباشد.
همچنین به دلیل قرارگرفتن نیجریه در لیست 
حداقل  که  می‏رسد  نظر  به   ،FATF خاکستری 
در چشم‌انداز کوتاه‏مدت، احتمالاً شاهد ورود 
بستر  ایــن  به  کمتری  خارجی  سرمایه‌گذاران 

بورسی باشیم.
چشم‏انداز  پایان  تا  که  است  شده  پیش‏بینی 
شده  نمایه  شرکت‏های  مجموع  کوتاه‏مدت، 
عبور  شرکت   270 مرز  از  نیجریه،  بورس  بازار  در 

کند. 
سرمایه  کل  ارزش  که  می‏رود  انتظار  همچنین 
ــق  اف در  نــیــجــریــه  ــورس  ــ ب در  مــعــامــلــه  ــل  ــاب ق

کوتاه‏مدت، به 107.4 میلیارد دلار برسد. 
چشم‏انداز  پایان  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
ــوزه  ح در  ــال  ــع ف ــای  ــت‏ه ــرک ش کـــوتـــاه‏مـــدت، 
 53.2 و  درصد   74.5 ترتیب  به  مالی،  خدمات 
ــازار  ب مــعــامــات  ارزش  و  حجم  ــل  ک از  درصـــد 

سرمایه نیجریه را به خود اختصاص دهند.

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه 
نیجریه

سهامی  بستر  تنها   ،)  NGX( نیجریه  بــورس 
بازارسرمایه در این کشور است که قدمت آن به 

سال 1960 بازمی‌گردد. 
بورس نیجریه دارای سه دسته‌بندی اصلی برای 

شرکت‏ها و صنایع نمایه شده است:
بخش هیات برتر که متشکل از شرکت‏های  •

که  هستند  ملزم  و  اســت  مهم  صنایع  و  ــزرگ  ب
معیارهای سخت‌گیرانه‌ای را در مبادلات رعایت 

کنند.
شرکت‏های  • آن  در  که  اصلی،  هیات  بخش 

متوسط و سودآور، پذیرفته می‏شوند.
که  • جایگزین،  ــادار  ــه ب اوراق  بـــازار  بخش 

در  بالقوه  رشد  امکان  با  کوچک‌تر  شرکت‏های 
آن نمایه می‏شوند.

شاخص سهام ASI، شاخص اصلی و معیار وزنی 
بورس نیجریه است و در کنار آن، شاخص‏های 

فرعی NGX30 و NGX50 وجود دارند.

10 بانک بزرگ 
نیجریه 90 

درصد از کل 
دارایی‌های 

صنعت 
بانکداری این 

کشور را تشکیل 
می‌دهند
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 "کلاس نات"
پیشرو  در   بانکداری  سبز   جهان

        کلاس نات در یک خانواده کم‌جمعیت و همراه با تنها برادر 
خود، مارسل، در یک اتمسفر فرهنگی و آرام، رشد یافت

        فدرال بانک هلند از زمان روی کار آمدن کلاس نات در سال 2011، به 
عنوان یک نهاد مالی مرکزی پیشرو در زمینه بانکداری سبز مشهور است

        کلاس نات مبدع اولین صندوق مالی مرکزی 
فعال در حوزه مخاطرات تنوع زیستی است

        بانک مرکزی هلند، در مسیر ایجاد تحولات بنیادین 
در حوزه بانکداری سبز قرار گرفته است

روسای بانک‏های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )35(
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 کلاس نات 
از سال 2005 

پس از دریافت 
دعوت‌نامه‏های 

متعدد، به 
عنوان استاد 

مدعو در 
حوزه اقتصاد 

پولی و بانکی 
در دانشگاه 

گرونینگن 
مشغول به 

فعالیت شد

تولد، کودکی و نوجوانی کلاس نات در 
خانواده‌‏‏ای فرهنگی و معلم

از  یکی  در  ــات"،  ن ویلم  هندریکوس  "کــاس 
روزهای بهاری 14 آوریل 1967، در شهر بدِوم در 
متولد  هلند  کشور  گرونینگن  منطقه  نزدیکی 
شد. پدرش پاتریک ویلم نات، معلم ریاضیات 
در دبیرستان‌های گرونینگن و مادرش، لوسی 
برون ویلم نات، معلم هنر و نقاشی در مدارس 
در  نــات  ــاس  ک ــود.  ب خــود  زندگی  محل  شهر 
برادر  تنها  با  همراه  و  کم‌جمعیت  خانواده  یک 
آرام،  و  فرهنگی  اتمسفر  یک  در  مارسل،  خود، 
کلاس  تحصیلی  استعداد  و  علاقه  یافت.  رشد 
ابتدایی  مقطع  ــدن  ــذران گ دوران  همان  در 
المپیاد  در  توانست  وی  که  جایی  شد،  نمایان 
ملی دانش‎آموزی هلند، در بین بیش از 3500 
رتبه  کشور،  این  سراسر  از  ساله   12 تا   9 محصل 
دست  به  را  ریاضیات  و  هوش  ــون  آزم در  سوم 
با  توانست  آن  از  بعد  سال  در  همچنین  آورد. 
شهر  در  آنــدریــاس  کالــج  به  ــالا،  ب امتیاز  کسب 
دراختن در شمال هلند، راه یابد. ذکاوت بالای 
موجب  ــات  ن ــاس  ک شدید  پشتکار  و  ــی  درس
تحصیلات  سال‏های  تمامی  بتواند  وی  که  شد 
این  در  درخشان  نمرات  با  را  خود  دبیرستان 
و  سالگی   18 در  و  ــرده  ک سپری  مشهور  ــج  کال
کالج  از  غ‏التحصیلی  فار از  ــس  پ بلافاصله 
دانشگاهی  تحصیلات  ملی  بورسیه  آندریاس، 
و  فرهنگ  وزارت  ــوی  س از  ساله  هر  که  هلند 
محصلین  بــه  کشور  ــن  ای عالی  ــای  ــوزش‌ه آم
)آکادمی  کند  دریافت  را  می‌گرفت  تعلق  ممتاز 

سلطنتی هنر و علوم هلند، 2024(.

شکوفایی تحصیلی کلاس نات جوان در 
دانشگاه گرونینگن هلند

کلاس ویلم نات در سال 1986، پس از دریافت 
بورسیه ‏تحصیلی از دانشگاه گرونینگن، یکی از 
هلند،  آکادمیک  آموز‏ش‏های  مراکز  معتبرترین 
با  سال،   4 مدت  به  بازرگانی،  و  اقتصاد  رشته  در 
کسب نمرات درخشان در این مقطع و رشته به 
احراز  با  نات   ،1990 سال  در  پرداخت.  تحصیل 
خود،  لیسانس  دوره  پایان  در   +A ممتاز  رتبه 
مجددا مجوز حضور در لیست دانشجویان حائز 
را  هلند  دانشگاهی  تحصیلات  بورسیه  دریافت 
به دست آورد و در همان سال، موفق به پذیرش 
اقتصاد  رشته  در  کارشــنــاســی‏ارشــد  مقطع  در 
دانشگاه  از  اقــتــصــادی  بهینه‌سازی  و  مــالــی 
تحصیلی  موفقیت‏های  رونــد  شد.  گرونینگن 
پس  که  کرد  پیدا  ادامــه  جا  بدان  تا  نات  کلاس 
در  فوق‏لیسانس  مقطع‏  از  غ‏التحصیلی  فار از 

‏تحصیلی  ــل  کام بورسیه  توانست   ،1991 ــال  س
مقطع  بــرای  گرونینگن  دانشگاه  دانشجویان 
مقرری  دریافت  با  و  آورده  دست  به  را  دکتری 
کشور  این  پول  )واحد  هلند  گیلدر   3000 ماهانه 
علوم  دکتری  دوره  ــورو(،  ی حاکمیت  از  قبل  تا 

توسعه  و  بین‌الملل  مالیه  شاخه  در  اقتصادی 
سرانجام  کند.  ــاز  آغ دانشگاه  ایــن  در  را  مالی 
کلاس نات در سال 1995 با دفاع از رساله خود 
بهره  خ  نــر و  بودجه  کسری  "تــفــاوت  عنوان  با 
اوراق قرضه دولتی بین کشورهای عضو اتحادیه 
دانشگاهی  تحصیلات  درخشان  دوران  اروپــا" 
رساند.  پایان  به  گرونینگن  دانشگاه  در  را  خود 
بهترین  جایزه  سال،  همان  در  نات  همچنین 
پایان نامه دوره دکتری دانشکده اقتصاد و مالی 
پژوهشگر  جوان‌ترین  جایزه  و  دانشگاه  ایــن 
حوزه مالی دانشگاه گرونینگن را از آن خود کرد. 
در ادامه، خلاصه‌ای از مسیر درخشان آکادمیک 

طی شده توسط کلاس نات قابل توجه است:
دانــشــگــاه  • ــی،  ــان ــازرگ ب و  اقــتــصــاد  لیسانس 

گرونینگن هلند، 1986-1990
استعداد  • و  برتر  دانشجوی  عنوان  به  انتخاب 

گرونینگن  دانشگاه  کارشناسی  مقطع  تحصیلی 
هلند، 1990

بهینه‌سازی  • و  مالی  اقتصاد  لیسانس  فــوق 
اقتصادی، دانشگاه گرونینگن هلند، 1990-1991

مالیه  • ــه  ــاخ ش اقــتــصــادی  ــوم  ــل ع دکـــتـــری 
گرونینگن  دانشگاه  مالی،  توسعه  و  بین‌الملل 

هلند، 1991-1995
بهترین  • بــرای  گیلدری   4000 جایزه  دریافت 

گرونینگن،  دانشگاه  دکتری  مقطع  پایان‌نامه 
1995

حوزه  • پژوهشگر  جوان‌ترین  جایزه  دریافت 
انجمن  1995)وبـــگـــاه  گرونینگن،  دانشگاه  مالی 

غ‌التحصیلان دانشگاه گرونینگن، 2024( فار

تخصص پژوهشی- مطالعاتی و فعالیت‏های 
برجسته آکادمیک کلاس نات

متفکر،  اقتصاددان  یک  عنوان  به  کــاس‏نــات 
علم  مختلف  شاخه‏های  بر  مسلط  و  هوشمند 
گرفتن  قرار  برای  متعددی  پیشنهادات  اقتصاد، 
عنوان  به  استخدام  و  علمی  استادی  کسوت  در 
از  رسمی  پــژوهــش‏ارشــد  و  دانشگاهی  ــدرس  م
را  ــا  اروپ اتحادیه  و  هلند  دانشگاه‏های  بهترین 
داشت، اما به سبب فعالیت‏های اجرایی پرُفشار 
و مشغله‏کاری حرفه‏ای حاصل از حضور چندین 
‏دهه‏ای در بدنه اقتصادی دولت هلند و نهادهای 
بین‏المللی اروپایی و جهانی، این مسئله محقق 
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دریافت دعوت‌نامه‏های متعدد، به عنوان استاد 
مدعو در حوزه اقتصاد پولی و بانکی در دانشگاه 
سال  از  و  شــد  فعالیت  بــه  مشغول  گرونینگن 
ثبات‏مالی  حوزه  مدعو  استاد  عنوان  به  نیز   2015
آمستردام  دانشگاه  بازرگانی  و  اقتصاد  گروه  در 
دانشجویان  راهنمایی  و  پژوهش  تدریس،  به 
رشته‏های  کارشناسی‌ارشد  و  کارشناسی  مقاطع 
‏مالی  مهندسی  و  مدیریت  بانکداری،  اقتصاد، 

پرداخت )مجمع جهانی اقتصاد،2024(.
و  علمی  ‏زندگی  طــول  در  کلاس‏نات  همچنین 
آکادمیک خود علاوه بر تدریس، به پژوهش‏های 
نگارش  کلان‏ملی،  تحقیقات  انجام  ‏دانشگاهی، 
و  ســرمــقــالات  ــا،  ــت‏ه ــادداش ی علمی،  ــالات  ــق م
شاخه‏هایی  در  مختلف  کتب  تالیف  و  ترجمه 
ــزی  ــه‏ری ــودج "ب ــی"،  ــول پ نظیر"سیاست‏های 
قرضه  پـــولـــی"،"اوراق  ــای  ــام‏ه ــظ "ن ــی"،  ــت دول
ــن"،  ــوی ــداری ن ــک ــان دولـــتـــی"، "رویــکــردهــای ب
پولی‏  "نظام‏های  اقتصادی"،  "سیاست‏گذاری 
"تامین  بانکی"،  "بحران‏های  ــا"،  اروپ اتحادیه 
خ‏ بهره"  مالی در بازارهای اروپایی" و "تحولات نر
سال‏ها،  این  در  وی  همچنین  اســت.  پرداخته 
مجلات  در  مــتــعــددی  ــالات  ــق م و  سرمقاله‏‏ها 
ح  مطر ــد  ــرای ج و  نــشــریــات  و  اقــتــصــادی  علمی 
فوربس،  تایمز،  مانند  جهانی  و  اروپایی  هلندی، 
بلومبرگ،  ژورنال،  وال‏استریت‏  واشنگتن‏پست، 
فارن‏پارلیسی، نیویورک‏تایمز، فایننشال تایمز به 

چاپ رسانده است )وبگاه دانشگاه گرونینگن، 2024(.

مناصب شغلی و کاری حرفه‏ای کلاس نات تا 
قبل از ریاست بر بانک مرکزی هلند

مقطع  تحصیلات  دوره  پایان  از  پس  نات  کلاس 
شغلی  رسمی  منصب  اولین  عنوان  به  دکتری، 
کاربردی  پژوهش‏های  و  تحقیقات  مرکز  به  خود، 
در  آن  از  ــس  پ و  پیوست  هلند  ــزی  ــرک م بــانــک 
جایگاه‏های شغلی ارشد مدیریتی در سطح‏اروپا 

و جهان به فعالیت پرداخته است:
مرکز  • پولی،  سیاست‏های  ارشد  اقتصاددان 

مرکزی  بانک  ــری  کارب پژوهش‏های  و  تحقیقات 
هلند، 1995-1997

پژوهشگر ارشد و اقتصاددان بخش اروپایی،  •
صندوق بین‌المللی پول، 1997-1998

صندوق  • اقتصادمالی،  تحقیقات  تیم  مدیر 
بین‌المللی پول، 1998-1999

اســتــراتــژی‏هــای  • و  بــانــکــداری  بخش  رئــیــس 
نظارتی، بانک مرکزی هلند، 1999-2001

معاونت اجرایی اداره نظارت بر بازنشستگی و  •
بیمه ملی هلند، 2001-2003

مدیرعامل و رئیس‏کل سازمان بازنشستگی و  •
بیمه ملی هلند، 2003-2005

معاونت امور بین‏الملل و ارزی، بانک مرکزی  •
هلند، 2005-2008

جانشین و قائم مقام رئیس کل بانک مرکزی  •
هلند، 2008-2009

معاون خزانه‏داری کل و مدیر بازارهای مالی،  •
ثبات  هیات  )وبگاه   2009-2011 هلند،  دارایــی  وزارت 

مالی، 2024(

دکتر کلاس نات به ریاست بانک مرکزی هلند 
برگزیده شد

پایان  از  پس  میلادی،  ســال2011  ژوئــن  ماه  در 
بر  هنریکوس  آرنــوت  مدیریت  ساله   14 دوره 
زمانی  بازه  دو  قالب  در  که  هلند  مرکزی  بانک 
بود،  گرفته  انجام  نهاد  این  بر  ساله   7 رهبری 
انتخاب  بـــرای  هلند  اداری  نخبگان  کمیته 
جلسه  تشکیل  ــزی،  ــرک م بانک  جدید  رئیس 
روته،  مــارک  حضور   با  که  نشست  این  در  داد. 
رئیس  بــوســامــا،  مارتین  هلند،  نخست‏وزیر 
کیس  یان  کشور،  این  نمایندگان  پارلمان  وقت 
با  همچنین  و  هلند  ــی  دارای وقت  وزیــر  یاگر،  د 
حضور اعضای هیات مدیره بانک مرکزی هلند 

 در 23 ژوئن 
2011، جلسه 
رای‏گیری برای 
انتخاب رئیس 
جدید فدرال 
بانک هلند 
در ساختمان 
اصلی مجلس 
نمایندگان 
برگزار شد

بــــــرش

ت   نا س  کلا علمی  ی  ــا لیت‌ه فعا ز  ا ــی  ش بر
پژوهش‏های  به  تدریس،  بر  عــاوه  خود  آکادمیک  و  علمی  ‏زندگی  طول  در  کلاس‏نات 
سرمقالات  یادداشت‌ها،  علمی،  مقالات  نگارش  کلان‏ملی،  تحقیقات  انجام  ‏دانشگاهی، 
"بودجه‏ریزی  پولی"،  نظیر"سیاست‏های  شاخه‏هایی  در  مختلف  کتب  تالیف  و  ترجمه  و 
نوین"،  بانکداری  "رویکردهای  دولتی"،  قرضه  ــی"،"اوراق  ــول پ "نظام‏های  دولتی"، 
بانکی"،  "بحران‏های  ــا"،  اروپ اتحادیه  پولی‏  "نظام‏های  اقتصادی"،  "سیاست‏گذاری 

خ‏ بهره" پرداخته است. "تامین مالی در بازارهای اروپایی" و "تحولات نر
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 از فوریه 2024 
بانک مرکزی 

هلند اقدام به 
اجرا و توسعه 
آزمایشی یک 

پروژه کلان 
با نام "تامین 

مالی سبز و 
پایدار برای 
همه"، کرد

را  نات  کلاس  جلسه،  در  حاضرین  شد،  برگزار 
فدرال  خوش‏سابقه  مدیران  از  یکی  عنوان  به 
در  هلندی  ح  مــطــر ــان  ــاددان ــص ــت اق از  و  بــانــک 
خود  نهایی  گزینه  عنوان  به  بین‏المللی  عرصه 
به  مرکزی  بانک  ریاست  پست  تصدی  جهت  در 
در  کردند.  معرفی  هلند  قانون‏گذاری  پارلمان 
انتخاب  برای  رای‏گیری  جلسه   ،2011 ژوئن   23
ساختمان  در  هلند  بانک  فدرال  جدید  رئیس 
کلاس  و  شد  برگزار  نمایندگان  مجلس  اصلی 
نات با اکثریت آراء برای یک دوره قابل ‏تمدید به 
عنوان رئیس ‏بانک ‏مرکزی‏ هلند، برگزیده شد. 
بدین ‏ترتیب، دوران مدیریت طولانی ‏مدت نات 
نیز  تاکنون  و  آغاز   2011 ژوئیه  اول  از  نهاد،  این  بر 
که 13 سال از آن گذشته، ادامه دارد. همچنین 
دوره ریاست کلاس نات در مهم‏ترین نهاد پولی 
و بانکی هلند تا به امروز، مقارن با دوره ریاست 
فدرال  در  پاول  جروم  و  یلن  جنت  برننکی،  بن 
مرکزی  )بانک  است  بــوده  ــالات ‏متحده  ای رزرو 

هلند، 2024(.

اقدامات و چالش‏های کلاس نات در دوره 
مدیریت بر بانک مرکزی هلند

کلاس نات مبدع اولین صندوق مالی مرکزی  •
فعال در حوزه مخاطرات تنوع زیستی 

بانک مرکزی هلند در دوره مدیریت کلاس نات، 
در  مرکزی  مالی  مراکز  معدود  از  یکی  عنوان  به 
حفاظت  موضوع  به  که  می‏شود  شناخته  جهان 
تخصصی،  بسیار  دریچه‏ای  از  زیست،  محیط‏  از 

متمرکز و نوآورانه ورود کرده است.
در واقع، فدرال بانک هلند از زمان روی کار آمدن 
یک  عنوان  به  همواره   ،2011 سال  در  نات  کلاس 
نهاد مالی مرکزی پیشرو در زمینه بانکداری سبز 
مشهور بوده، اما در سال‏های اخیر، این مسئله با 

توسعه روزافزون روبرو شده است. 
مرکزی  بــانــک  تحقیقات  مــرکــز   ،2019 ــال  س در 
ــای  "ارزش‏ه عنوان  با  جامع  گــزارش  یک  هلند، 
گزارش  این  در  و  کرده  منتشر  خطر"  معرض  در 
کیفی  و  کمی  مبسوط  ح  شر یک  صفحه‏ای،   540
تنوع  کننده  تهدید  بالفعل  و  بالقوه‏  خطرات  از 

زیستی در جهان و هلند را ارائه داد. 
هلند  مرکزی  بانک   ،2024 ژوئــن  در  همچنین 
"بدهی  عــنــوان  بــا  دیــگــری  برجسته  مطالعه 
مـــی‏داد،  نــشــان  کــه  ــرد  ک منتشر  طبیعت"  بــه 
نظام  سرمایه‏آفرین  ــات  ــدام اق و  فعالیت‏ها 
ــداری و مــوســســات مــالــی و اعــتــبــاری در  ــک ــان ب
یورو،  میلیارد   510 میزان  به  تنهایی،  به  هلند، 
خطرات  جدی  معرض  در  را  زیستی  تنوع  حوزه 
درصد   36 ــوری ‏که  ط به  ــد،  داده‏انـ ــرار  ق مهلک 

اثر  در  شـــده،  اعـــام‏  ــی  ــ دارای از  حجم  ــن  ای از 
بازنشستگی  صندوق‌های  مولد  فعالیت‏های 
علاوه  است.  شده  حاصل  سلامت  بیمه‏های  و 
طبیعت،  نابودی  با  مرتبط  فیزیکی  خطرات  بر 
که  دریافت  تحقیق  این  در  هلند  مرکزی  بانک 
معرض  در  هلند،  در  بیمه  و  مالی  بزرگ  فعالان 
اعتبارات،  ــش  کاه نظیر  بلندمدتی  خــطــرات 
به  مالی  ورشکستگی  حتی  و  سرمایه  کمبود 
مورد  در  آسان‏گیر  سیاست‏های  اجــرای  سبب 
ترجیحات  تغییر  یا  زیستی  تنوع  از  حفاظت 
خدمات  و  محصولات  از  آنها  مصرف‌کنندگان 

موثر منفی بر محیط زیست، قرار دارند.
یک  در  نات  کلاس  مهم،  موضوع  این  بر  مبتنی 
اعلام  میلادی   2024 ابتدای  در  خبری  کنفرانس 
ایجاد  مسیر  در  هلند،  مــرکــزی  بــانــک  کــه  ــرد  ک
قرار  سبز  بانکداری  ــوزه  ح در  بنیادین  تحولات 
همراه  کلاس‏نات  نشست،  این  در  است.  گرفته 
در  سبز  سیاست‏های  مشاور  تور،  ون  جوریس  با 
تحقیقاتی  تیم  سرپرست  و  هلند  مرکزی  بانک 
زیست  ارزیابی  آژانس  که  کردند  اعلام  نهاد،  این 
بانک  که  بود  نهادی  اولین   )PBL( هلند  محیطی 
بلند  گــام‏هــای  برداشتن  بــه  تشویق  را  مــرکــزی 
کرد.  خطرات  این  کمی  تعیین  محاسبه  و  بعدی 
ما  دادند.  همکاری  پیشنهاد  ما  مجموعه  به  آنها 
در بانک مرکزی چیز زیادی در مورد تنوع زیستی 
مالی،  بخش  ــوزه  ح در  نیز  آنها  و  نمی‌دانستیم 
اطلاعات زیادی نداشتند، بنابراین یک همکاری 
شکل  جهان  در  بار  اولین  بــرای  فرد  به  منحصر 

گرفت.
اجرا  به  اقدام  هلند  مرکزی  بانک   ،2024 فوریه  از 
"تامین  نام  با  کلان  پروژه  یک  آزمایشی  توسعه  و 
گروه  همکاری  با  همه"،  برای  پایدار  و  سبز  مالی 
 )TNFD( طبیعت  بــا  مرتبط  مالی  افــشــای  ــژه  وی
کرد  هلند  محیطی  زیــســت  ــی  ــاب ارزی ــس  آژانـ و 
کاهش  جهت  در  مــالــی  تامین  ــای  ــرده ــک روی و 
حوزه  در  ذیربط  مالی  نهادهای  بالقوه  خطرات 

تنوع زیست محیطی ارائه داد.
ملی،  ــروژه  پ این  از  دیگری  بخش  در  همچنین 
ــه ارزیــابــی ســرمــایــه‏هــا و  ــزی هلند ب ــرک بــانــک م
موسسات  و  شرکت‏ها  خطرآفرین  دارایــی‏هــای 
ــرات و  ــی ــاث ــی ت ــمّ ــی ک ــررس ــاری و ب ــب ــت ــی و اع ــال م
آنها  فعالیت‏های  و  اقدامات  منفی  پیامدهای 

برای تنوع زیست‏محیطی می‏پردازد.
اتحادیه  سبز  بانکداری  دپارتمان  رئیس  گفته  به 
هلند،  مرکزی  بانک  جهانی،  مرکزی  بانک‏های 
ح  مطر دنیا  در  مــرکــزی  نهاد  اولــیــن  عــنــوان  بــه 
زیست  تنوع  اشاعه  و  حفظ  رویکردهای  که  است 
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 کلاس نات در 
اولین اقدام، به 
سراغ مدیریت 
خ‏تورم  بهینه نر
و کنترل سطح‏ 
عمومی 
‏قیمت‏ها در 
هلند رفت

و سرمایه‏گذاری پیشنهادی خود گنجانده است.
مبتنی  هلند  مرکزی  بانک  ملی،  ــروژه  پ این  در 
بازار  برای  را  مالی  تامین  سبد  دو   ،Leap روش  بر 
اوراق قرضه و بازارهای توسعه‌یافته جهانی بورس 
سرمایه‌گذاری  صندوق  داد:  ارائه  بهادار  اوراق  و 
تامین  صندوق  و  منفعلانه  مدیریت  با  گسترده 
و  آب  معاهده  بر  مبتنی  فعال  مدیریت  مالی 

هوایی پاریس.
نهادها،  شرکت‏ها،  تمامی  بــرای  الزامی  شرط 
حقوقی  سازمان‏های  همه  کل،  در  و  موسسات 
دو  این  در  فعالیت  و  حضور  جهت  در  متقاضی 
سبد تامین مالی، ارزیابی جامع توسط مکانیزم 
به  نسبت  مشخص‏شدن  و  هلند  مرکزی  بانک 
خطرات بالقوه زیست محیطی تمامی سرمایه‏ها 
و دارایی‏های موجود این متقاضیان بوده است.

این  از  اعظمی  بخش  نـــات،  ــاس  ک گفته  بــه 
نهادهایی  و  کسب‏و‏کارها  بر  متمرکز  اقدامات، 
بوده که علاوه بر انباشت دارایی و تمکن مالی 
به  آسیب‏رسانی  امکان  بیشترین  بــالا،  بسیار 
تنوع زیست محیطی را در گردونه‏ سرمایه‏آفرینی 
هلدینگ  و  شرکت‏ها  شامل  که  داشته  ــود  خ
می‌افزاید  ــه  ادام در  وی  می‏شود.  ــرژی  ان حــوزه 
و  دقیق‌تر  بررسی‏های  نیازمند  نهادها،  این  که 
سبب  به  نیروگاه‌ها،  زیرا  هستند،  موشکافانه‏تر 
به  خــود،  خــنــک‏ســازی  ســـازوکار  بــه  مبرم  نیاز 
شدت به طبیعت وابسته بوده و از طرف دیگر، 
طریق  از  دیگری،  کسب‏وکار  نوع  هر  از  بیشتر 
انتشار آلاینده‏ها و در صدر آن، دی اکسیدکربن 
بر  عــمــده‏ای  منفی  تاثیر  مونواکسیدکربن،  و 

طبیعت دارند.
نتایج  هلند  مرکزی  بانک  نات،  کلاس  اعلام  به 
مطالعات بنیادین و رویکردهای عملیاتی خود 
بهادار  اوراق  و  قرضه  اوراق  دارایی  مدیران  با  را 
اشتراک  به  متقاضی  سازمان‏های  و  شرکت‏ها 
چگونه  کــه  گفت  خــواهــد  آنها  بــه  و  ــذارد  ــی‏گ م
می‏توانند ریسک‏های مالی ناشی از آسیب‏های 

زیست محیطی را مدیریت کنند.
پروژه  این  که  است  کــرده  اعــام  جهانی  بانک 
مرکزی  بانک  توسط  درآمــده  ــرا  اج به  نــوآورانــه‏ 
نادیده‏  و  دستکم  از  جلوگیری  به  منجر  هلند، 
گرفتن میزان واقعی ریسک‌های مالی به وجود 
فعالیت  از  ناشی  ارزش،  زنجیره  کل  در  ــده  آم
سازمان‏ها و شرکت‏های آسیب رسان به محیط 

زیست می‌شود.
مرکزی  بانک  در  اقدامات  این  نات  کلاس  البته 
موثر  گام‏های  اولین  سرآغاز  عنوان  به  را  هلند 
با  مرتبط  مالی  ریسک‌های  بــررســی  ــوی  س بــه‏ 
سرمایه‏گذاری‏های دوست‌دار طبیعت توصیف 

زمینه  فعالیت‏ها،  این  که  کرده  نشان  خاطر  و 
اقدامات  و  جدید  مطالعات  توسعه  و  ترویج 
سطح  در  را  سبز  بانکداری  ــوزه  ح در  ــه  ــوآوران ن
نهادهای مالی دیگر در جهان به وجود خواهد 
سازمان  زیست  محیط  توسعه  آورد.)دپارتمان 
اتحادیه  سبز  بــانــکــداری  وبــگــاه   /2024 ملل، 

بانک‏های مرکزی،2024(

ایجاد تعادل پایدار در نرخ تورم هلند در 
دوره مدیریت کلاس نات

نات  کلاس  اقدامات  اولین  و  مهم‏ترین  از  یکی 
هلند،  مرکزی  بانک‏  بر  خــود  مدیریت  دوره  در 
کلان  شاخص‏های  وضعیت  بهبود  برای  تلاش 
که  بود  تــورم  خ  نر ویــژه  به  کشور،  این  اقتصادی 
نسبتا  وضعیت  دچار   ،2008 مالی  بحران  از  پس 
نامناسبی در بین اقتصادهای اتحادیه اروپا شده‏ 
پس  خود  خبری  کنفرانس  اولین  در  نات  بــود. 
اجرایی  تیم  ویژه  برنامه  از  پست،  این  تصدی  از 
پایدار  مثبت  تغییرات  ایجاد  برای  مرکزی  بانک 
تعادل‏رساندن  بــه  رشــداقــتــصــادی،  مــیــزان  در 
و  قابل‏توجه  افزایش  خ‏تــورم،  نــر و  خ‏بیکاری  نر
ارزش  تقویت  ناخالص ‏داخلی،  تولید  در  مستمر 
انتشار  خلق،  و  مرجع ‏جهانی  ارز  مقابل  در  یورو 
مرکزی  بانک  دیجیتال  ــای  ارزه ‏فراگیر  توسعه  و 
مدیریت  و  راهبری  به  ــا  اروپ اتحادیه  در   )CBDC(

در  استفاده  بــرای  هلند  مرکزی  بانک  عملیاتی 
مبادلات داخلی و جهانی خبر داد. )نمودار 1(

مدیریت  ســراغ  به  ــدام،  اق اولین  در  نات  کلاس 
عمومی ‏قیمت‏ها  سطح‏  کنترل  و  خ‏تورم  نر بهینه 
کرده  اعلام  خود  مدیران  به  وی  رفت.  هلند  در 
در  هدف‏گذاری  محدوده  در  تــورم  مهار  که  ‏بود 
مدیره  هیات  اولــویــت  معقول،  زمانی  ــازه  ب یک 
جلسه  در  نات  بود.  خواهد  هلند  مرکزی  بانک 
سرپرستان  به  تــورم،  مدیریت  کمیته  اعضای  با 
تورم  خ  نر پایداری  که  کرد  گوشزد  خود  اجرایی 
سخت  مردم  همه  برای  را  زندگی  هلند،  در  بالا 
می‏زند،  آسیب  ما  اقتصادی  عملکرد  به  می‏کند، 
بودجه  می‌برد،  بین‏  از  را  پس‌اندازهایمان  ارزش 
خانوارهای متوسط جامعه را هدف قرارمی‏دهد، 
پرُچالش  کسب‌وکارها  ــرای  ب را  سرمایه‌گذاری 
گاه  کرده و نابرابری درآمدی را افزایش می‏دهد. آ
باشید اگر تورم بالا و فزاینده در انتظارات مردم جا 
بسیار  نزدیک،  آینده  در  آن  مجدد  کاهش  بیفتد، 
خواهیم  مجبور  ما  و  بود  خواهد  پرُهزینه  و  بعید 
خ‌  نر غیرمنطقی  افزایش  سیاست‌های  که  شد 
بهره را برای مدت زمانی طولانی‏تری پیش‏بگیریم 
اقتصادی  آشفتگی  جز  نتیجه‏ای  مسئله،  این  و 
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سطح  کنترل  و  تورم  خ  نر مستمر  کاهش  رسالت 
ــدوده‏  ــح ــه م ــک ب ــزدی عــمــومــی قــیــمــت‏هــا در ن
هدف‏گذاری‏ شده، با طراحی و اجرای یک بسته 
آن،  از  پــس  و  ســالــه   3 مــیــان‏مــدت  پیشنهادی 
خ  خ‏بهره و نر افزایش ‏تدریجی و مدیریت شده‏ نر
مرتبه  افزایشِ یک  صورت  به  بین‏بانکی،  تبادلات 
در سال از 2011 تا 2014 و افزایش دو مرتبه در سال 
از 2014 تا 2023، یکی از مهم‏ترین اقدامات کلاس 

نات در این جایگاه بوده است.
مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  عملکرد  مجموع،  در 
که  شد  باعث‏  نات  کلاس  مدیریت  تحت  هلند 
یعنی   ،2022 تا   2019 زمانی  بازه  در  حتی  خ ‏تورم  نر
هلند،  در  کرونا  پاندمی  شیوع  بحبوبه  دوران  در 
در مرز استاندارد و قابل قبولی قرار‏ داشته باشد. 
تقاضای  میزان  در  نسبی  تعادل  ایجاد  همچنین 
ســرمــایــه‏گــذاری‏هــای  حجم  ــش  ــزای اف ــی،  ــل داخ
تولید  در  ‏توجه  قابل  رشد  و  عمومی  و  زیربنایی 
تورمی  میانگین  تثبیت  در  هلند،  ناخالص ‏ملی 
موثر  بسیار  نظر،  مورد  هدف‏گذاری‏  محدوده  در 
بوده است. )بانک تسویه بین‏الملل،2024/ وبگاه اتحادیه 

اروپا،2024(

تدابیر کارآمد اقتصاد هلند در طول همه‏گیری 
کووید 19 با رویکردهای بهینه کلاس نات

پاندمی  از  ناشی  مالی  و  اقتصادی  بحران‏های 
ــط بــغــرنــج و چــالــش‏آفــریــنــی را  ــرای ــا، ش ــرون ک
ایجاد  نات  کلاس  و  هلند  مرکزی  بانک  بــرای 
 2019 ســال  ــر  اواخ در  ــوری ‏که  ط به  ــود،  ب ــرده  ک
وضعیت  اعــام  وزیرهلند،  نخست‏  میلادی، 
نات  کلاس  کــرد.  بهداشتی  و  ملی  اضطراری 
پولی  نهاد  مهم‏ترین  سکاندار  عنوان  به  هم 
برای  را  خود  خبری  کنفرانس  هلند،  بانکی  و 
با  مقابله  در  بانک  فــدرال  برنامه‏های  تشریح 
کرونا  همه‏گیری  از  ناشی  منفی  پیامدهای 
شامل  ــات  ن پیشنهادی  بسته  کـــرد.  ــزار  ــرگ ب
کانال‏های  و  بهینه‏شده  مالی  چارچوب‏های 
هلند کمک کرد  ‏توزیع تثبیت ‏شده، به اقتصاد 
کووید-19  پاندمی  طــول  در  رکودتورمی  از  تا 
جلوگیری کند. با توجه با وابستگی بالای هلند 
انتظار  خــارجــی،  تجارت‏  و  صـــادرات  ــوزه  ح به 
از  بسیاری  اقتصادی  فعالیت‏های  می‏رفت 
این  خدماتی  و  صنعتی  واحدهای‏تولیدی، 
با  ماه‏ها  تا  مواداولیه  کمبود  تحت ‏تاثیر  کشور، 

نمودار  1

 وضعیــت کلی روند تاریخی
خ تــورم در اقتصاد هلند و  نر

آتی چشم‏انداز 

)ناظــر بر دوره مدیریت کلاس 
نــات از 2011 تاکنون(

منبع:

 https://www.statista.
com/statistics/276708/
inflation-rate-in-the-
netherlands/
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در  نات  کلاس  درایت  اما  شود،  مواجه  اخلال 
تقویت‏  و  ‏موقع  به  اقدامات  تصمیم‏سازی‏ها، 
‏اقتصادی  کلان  مولفه‌های‏  نهادی  چارچوب 
این  کم‏هزینه  و  موفق  عبور  موجب  ‏‏هلند، 
ــد، بــه طـــوری کــه از  کــشــور از بــحــران کــرونــا ش
ــط‏  رواب توانست  هلند  ــت  دول  ،2021 گوست  آ
یعنی  اصلی  هم‏پیمانان  با  خود  عادی  تجاری 

ایالات‏متحده و اتحادیه اروپا را از سر بگیرد.
ــات،  ن ــاس  ک ــد  کارآمـ مدیریت  ترتیب  بــدیــن 
برای  را  قابل‏اطمینانی  مالی  و  پولی  وضعیت 
بهبودی  زمان  تا  کشور  این  اقتصاد  از  حمایت 
کامل از این بحران، فراهم‏ کرد. نتایج اقدامات 
نات باعث شد که روند احیای تدریجی اقتصاد 
ماهه  ســه  ابــتــدای  در  یعنی  امـــروز  بــه  تــا  هلند 
چشم‏اندازی  با  نیز  میلادی   2024 ســال  دوم 
مثبت ادامه یابد و وضعیت شاخص‏های کلان 
اقتصادی هلند در میزانی بهتر از پیش‏بینی‏ها، 
ــز،2024/  ــمـ ــایـ ــال تـ ــش ــن ــن ــای ــد. )ف ــابـ ــق یـ ــق ــح ت

رویترز،2024(

اقدامات و مناصب اجرایی کلاس نات 
همزمان با ریاست بر بانک مرکزی هلند

به  • تا   2011 هلند،  دولتی  اقتصاد  شورای  عضو 
امروز

عضو شورای مرکزی حکام بانک مرکزی اروپا،  •
2011 تا به امروز

سیستمی  • ریسک  هیات  مرکزی  شورای  عضو 
اروپا )ESRB(، 2011 تا به امروز

تا  •  2011 اروپا،  اتحادیه  مالی  ثبات  هیات  عضو 
به امروز

•  2011 اروپا،  اتحادیه  مالی  راهبری  کمیته  عضو 
تا به امروز

نظارتی  • همکاری‏های  دائمی  کمیته  عضو 
اقتصادی اتحادیه اروپا، 2011 تا به امروز

اروپا،  • ای  منطقه  اقتصاد  مشورتی  گروه  عضو 
2012 تا به امروز

تسویه  • بانک  در  مرکزی  بانکداران  ناظر  عضو 
بین‏الملل )BIS(، 2012 تا به امروز

صندوق  • در  هلند  اقتصادی  هیات  رئیس 
بین‏المللی پول، 2014 تا به امروز

پولی  • مطالعات  مرکز  مرکزی  شــورای  عضو 
دانشگاه ماستریخت هلند، 2014-2016

پولی  • مطالعات  مرکز  امــنــای  هیات  رئیس 
دانشگاه ماستریخت هلند، 2016 تا به امروز

بانکی  • نظارت  ــوزه  ح در  ــازل  ب کمیته  رئیس 
2017- 2019 ،)BCBS(

•  ،)30-G(  30 ــروه  گ مرکزی  ــورای  ش ــد  ارش عضو 
2017 تا به امروز

ثبات‏مالی  • هیات  در  مرکزی  کمیته  رئیس 
2019- 2020 ،)AMCESFI( کلان اروپا

بانک  • مالی  ثبات  نهاد  مشورتی  هیات  عضو 
تسویه بین‏الملل، 2019 تا به امروز

اروپا  • اتحادیه  مشورتی  اقتصاد  کمیته  رئیس 
 2020-2021 ،) ATC(

رئیس کمیته راهبری هیات ریسک سیستمی  •
2021-2024 ،)ESRB( اروپا

و  • مالی  بحران‏های  با  مقابله  دپارتمان  رئیس 
پولی بانک جهانی، 2024 تا به امروز

بین‏الملل،  • تسویه  بانک  مدیره  هیات  عضو   
2024 تا به امروز- )وبگاه هیات حل و فصل اتحادیه بانکی 

اروپا،2024(

منابع:
1. https://www.knaw.nl/en/institutes/interna-
tional-institute-social-history-iish/Klaas_Knot
2. https://www.rug.nl/alumni/for-alumni/alum-
ni-circles/nederland/network/Klaas_Knot 
3. https://www.weforum.org/people/klaas-knot/
4. https://research.rug.nl/en/persons/klaas-
knot/
5. https://www.srb.europa.eu/en/content/klaas-
knot
6. https://en.wikipedia.org/wiki/Klaas_Knot
7. https://www.frankfurt-ebc.com/portfolio-
item/klaas-knot/
8. https://www.fsb.org/profile/klaas-knot/
9. https://www.dnb.nl/en/about-us/executive-
board/
10. https://greencentralbanking.
com/2024/03/15/dnb-netherlands-nature-risks-
investment-portfolios/
11. https://www.unepfi.org/themes/ecosys-
tems/how-the-dutch-central-bank-is-leading-on-
nature-related-risks/
12. https://www.statista.com/statistics/276708/
inflation-rate-in-the-netherlands/
13. https://tradingeconomics.com/netherlands/
food-inflation
14. https://www.bis.org/author/klaas_knot.htm
15. https://op.europa.eu/en/web/who-is-who/
person/-/person/ECB_NRE115217
16. https://tradingeconomics.com/netherlands/
consumer-price-index-cpi
17. https://tradingeconomics.com/netherlands/
producer-prices
18. https://www.ft.com/stream/65e485c8-ad05-
4c8d-987f-a797bfbde372
19. https://www.centralbanking.com/people/
klaas-knot
20. https://www.bloomberg.com/profile/per-
son/16580934
21. https://www.amazon.com/stores/Klaas-
Knot/author/B001K881H0?ref=dbs_a_mng_
rwt_scns_share&isDramIntegrated=true&shop
pingPortalEnabled=true
22. https://www.reuters.com/markets/
europe/ecbs-knot-pushes-back-rate-cut-
bets-2024-01-17/

نتایج اقدامات 
نات باعث 
شد که روند 
احیای تدریجی 
اقتصاد هلند تا 
به امروز یعنی 
در ابتدای سه 
ماهه دوم سال 
2024 میلادی 
با چشم‌اندازی 
مثبت ادامه یابد
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گذر   از   بحران  اقتصادی نروژ 
با سپر   هدف‌گذاری  تورمی

          رویکرد مالی و ارزی پرُریسک، موجب شد که بحران سیستماتیک 
نظام بانکی نروژ در ژوئیه سال 1992 به وقوع بپیوندد

          بحران بانکی فراگیر در مدت زمان اندکی
به اقشار مختلف جامعه نروژ سرایت کرد

          در فوریه 2001، جزئیات برنامه عملیاتی "اتخاذ رویکرد هدف‌گذاری 
تورمی در اقتصاد نروژ" به مجلس قانون‏گذاری این کشور ارسال شد

خ ارز ثابت، به یک سیاست            رژیم سیاست پولی نروژ از یک مکانیزم نر
خ ارز شناور و منعطف تغییر یافت پولی مبتنی بر هدف‌گذاری تورمی با نر

تغییر  تاکتیک بانک مرکزی  نروژ  جواب داد
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به  "تــجــربــه  ــالات  ــق م مجموعه  ــه  ــ ادام در 
ــذاری تــورمــی در  ــدف‌گ کارگــیــری رویــکــرد ه
اقتصاد جهان" به سراغ  اقتصاد نروژ رفته و 
علت انتخاب رویکرد مدیریت تورمی توسط 
کشور،  این  اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت 
نتایج  و  فرآیند  این  اجرای  چگونگی  تبیین 
اقتصاد  در  ابــزار  این  کارگیری  به  از  حاصل 

داخلی و خارجی نروژ را بررسی می‏کنیم.

چرا بانک مرکزی نروژ اقدام به اتخاذ رویکرد 
هدف‌گذاری تورمی کرد؟

اقتصاد نروژ در اوایل دهه 90 میلادی، به سبب 
صنعت  در  سیستماتیک  ــران  ــح ب ــک  ی ــروز  بـ
و  شد  وارد  عمیق  رکــود  دوره  یک  به  بانکداری، 
تاریخی  سطح  پایین‏تر  در  کشور  این  تورم  خ  نر
نروژ،  ارزی  رژیم  زمــان،  آن  در  گرفت.  قرار  خود 
خ ارز ثابت رایج با ویژگی‌های منحصر  سیستم نر
و  شمالی  اروپـــای  کــشــورهــای  در  ــود  خ ــرد  ف بــه 
متمایز  و  مــدرن  عین  در  که  بود  اسکاندیناوی 
مــراودات  همبستگی  و  اتصال  دلیل  به  بــودن، 
بانکی، مالی و اقتصادی داخلی بین کشورهای 
پرُریسک  ارزی  رویکرد  یک  اروپــا،  از  بخش  آن 

محسوب می‏شد. 
سقوط دیوار برلین در سال 1989، اتحاد مجدد 
سرزمین‌های  بــازســازی  و   1990 پاییز  در  آلمان 
خ بهره در آلمان  آلمان شرقی منجر به افزایش نر
یکپارچه  و  متصل  رویکرد  همین  دلیل  به  شد. 
بهره  خ‌های  نر بر  بالاتر  بهره  خ‌های  نر بانکی، 
عدم  نتیجه،  در  و  کرد  وارد  زیادی  فشار  نیز  نروژ 
بانک  پولی  سیاست‏های  اثــرگــذاری  و  آمادگی 
ساختار  این  با  مقابله  بــرای  کشور  این  مرکزی 
شد  موجب  پرُریسک،  ارزی  و  مالی  رویــکــرد  و 
در  ــروژ  ن بانکی  نظام  سیستماتیک  بحران  که 
ژوئیه سال 1992 به وقوع بپیوندد. این اتصال و 
همبستگی در مراودات مالی و بانکی کشورهای 
نروژ  بانکی  بحران  وقوع  اصلی  علت  که  منطقه 
مقامات  بی‏اثر  تلاش‏های  مــاه   11 از  پس  ــود،  ب
این  اقتصاد  نروژ،  مرکزی  بانک  مدیران  و  پولی 
جدیدی  مرحله  وارد   ،1993 ژوئــن  در  را  کشور 
رکودی  بحران  یک  قالب  در  اقتصادی  تنش  از 

عمیق کرد.
در مدت بسیار کمی، این بحران بانکی فراگیر به 
اقشار مختلف جامعه نروژ سرایت کرد، به طوری 
ــران،  کارگ کارمــنــدان،  خانوارها،  از  بسیاری  که 
و  کوچک  کــســب‏وکارهــای  و  صنایع  صاحبان 
در  ایــجــادشــده  عمیق  ــود  رک دلیل  بــه  متوسط 
دچــار  ــود،  خ مصرفی  و  اولــیــه  نیازهای  تامین 
کارخانه‏ها  روسای  شدند.  عدیده‏ای  مشکلات 

مختلف،  ــای  ــوزه‌ه ح در  فعال  شــرکــت‌هــای  و 
از  بسیاری  نتوانستند   ،1993 ــال  س ــول  ط در 
بپردازند  را  خود  کارمندان  و  کارگــران  مطالبات 
ناچار  به  نقدینگی،  شدید  کمبود  دلیل  به  و 
سکه،  دیگر  روی  در  آوردنـــد.  تعطیلی  به  روی 
نیروی کار مولد نروژی، علاوه بر اینکه نتوانسته 
به  کند،  دریــافــت  را  ــود  خ ــاری  ج دستمزد  ــود  ب
و  حقوق  سقف  افزایش  از  ماه   18 از  بیش  مدت 
سبب  موضوع  همین  شد.  محروم  دستمزدها 
توانایی  ــروژی،  ن خانوارهای  از  بسیاری  که  شد 
به  خود  دریافتی  تسهیلات  اقساط  بازپرداخت 
و  باشند  نداشته  را  کشور  این  عامل  بانک‏های 
بدین ترتیب در بازه زمانی اواخر 1992 تا اواسط 
از  عظیمی  حجم  با  نروژ  بانکداری  نظام   ،1994
 )NPL( غیرجاری  وام‏هــای  و  تسهیلات  نکول 

روبرو شد. 
و  تمهیدات  برخی  پیاده‏سازی  و  پیش‏بینی  با 
توسط  پولی  سیاست‏های  در  بازطراحی  و  تغییر 
نابسامان  و  ملتهب  وضعیت  نروژ،  مرکزی  بانک 
از  کشور  این  اقتصادی  و  مالی  کلان  مولفه‏های 
نسبتا  حالت  به  قدری  میلادی،   90 دهه  اواسط 
ــا غافل از  ــد، ام نــرمــال و اســتــانــدارد نــزدیــک ش

اینکه، این شرایط آرامش قبل از طوفان بود. 
در دسامبر سال 2000 میلادی، وضعیت صنعت 
بین‏المللی  پرداخت‏های  سیستم  و  بانکداری 
سهمگین‏تر  چالشی  و  مجدد  بحران  دچار  نروژ 
دهه  ــاز  آغ در  کشور  ــن  ای بانکی  نظام  تنش  از 
افزایش  بــار،  این  که  طــوری  به  شد،  میلادی   90
تورم  خ  نر فزاینده  افزایش  پول،  گردش  سرعت 
در  درصــد   6.5 نزدیک  به  درصــد   0.8 از  کمتر  از 
افزایش  همچنین  و  کوتاه‌مدت  زمانی  بازه  یک 
پــول‏هــای  از  نــاشــی  مــهــار  غیرقابل  نقدینگی 
کاهش  دلیل  به  که  سرمایه‏هایی  و  ســرگــردان 
افزایش  و  اجتماعی  سرمایه  شاخص  سطح 
نهادهای  و  موسسات  از  مالی،  ترس  شاخص 
موجب  می‏شد،  کشیده  بیرون  اعتباری  و  مالی 
همه  ورشکستگی  و  فــروپــاشــی  خطر  ــه  ک ــد  ش
بانک‌های تجاری دولتی و خصوصی نروژ و از آن 
وقت،  دولت  استعفای  یا  سقوط  امکان  مهم‏تر، 

قوت بگیرد. 
شرایط  ــام  اع بــا  کــه  شــد  سبب  مسئله  همین 
جلسه  ــروژ،  ــ ــ ن ــت  ــ دولـ ــه  ــن ــی کاب اضــــطــــراری، 
رئیس  نخست‌وزیر،  حضور  با  ــاده‏ای  ــع ــوق‏ال ف
پارلمان قانون‏گذاری، رئیس بانک مرکزی و وزیر 
از  رفت  برون  برای  تا  دهد  تشکیل  نروژ  دارایــی 
این بحران کهنه و قدیمی که دوباره سر باز کرده 

بود، چاره‏ای بیاندیشند.
در این نشست، رئیس بانک مرکزی نروژ، برنامه 

 اقتصاد نروژ 
در اوایل دهه 
90 میلادی، 
به سبب بروز 
یک بحران 
سیستماتیک 
در صنعت 
بانکداری، به 
یک دوره رکود 
عمیق وارد شد
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از  کشور  این  اقتصاد  عبور  برای  خود  عملیاتی 
رژیم  و  تورم  خ  نر مدیریت  نظام  تغییر  را  بحران 
کرد  نشان  خاطر  و  اعلام  ارزی  سیاست‏گذاری 
کارآمد  و  موفق  اما  محدود،  تجربه  به  توجه  با  که 
در  سوئد  و  کانــادا  نیوزلند،  نظیر  کشورها  برخی 
جهت  در  تورمی  هدف‌گذاری  ابزار  کارگیری  به 
مدیریت سطح عمومی قیمت‏ها و استقرار نظام 
گذشت  با  توانسته‏اند  که  شناور  و  منعطف  ارزی 
یک دهه از انجام آن، شاهد بهبود شاخص‏های 
و  رشد  خ  نر و  تورم  خ  نر ویژه  به  خود،  مالی  کلان 
خود  تجاری  پرداخت‏های  تراز  وضعیت  ارتقاء 
باشند، بهتر است اقتصاد نروژ نیز به عنوان یک 
درمان  برای  راه‏حلی  و  اساسی  بنیادین،  اقدام 
بانکی،  و  مالی  بحران‏های  دائمی  و  همیشگی 

اقدام به اتخاذ این رویکرد کند.
در  حاضرین  اکثریت  اجماع  و  آراء  تجمیع  با 
تورمی  مــدیــریــت  نــظــام  تغییر  روی  ــر  ب جلسه 
مرکزی  بانک  بــه  نـــروژ،  ارزی  مدیریت  نظام  و 
ممکن،  زمان  کمترین  در  تا  شد  داده  ماموریت 
سیاست‏های مرتبط با به کارگیری این ابزارهای 
به  و  کــرده  تدوین  و  طراحی  را  اقتصادی  کلان 

پارلمان تقدیم نماید. 
"اتخاذ  عملیاتی  برنامه  جزئیات   ،2001 فوریه  در 
به  نروژ"  اقتصاد  در  تورمی  هدف‌گذاری  رویکرد 
مجلس قانون‌گذاری این کشور ارسال شد و پس 
 14 مدت  در  گرفته  صورت  بررسی‏های  و  بحث  از 
روز، به تصویب رسید و به عنوان یک دستورالعمل 
قانونی برای اجرای رسمی از مارس 2001، به بانک 

مرکزی این کشور ابلاغ شد.

ابتکار بانک مرکزی در پیاده‏سازی فرآیند 
هدف‏گذاری تورمی در اقتصاد نروژ

از  جهان  کشور  اولین  عنوان  به  نیوزیلند  اگرچه 
فوریه 1990، رویکرد هدف‌گذاری تورمی را به اجرا 
درآورد، اما این رژیم مدیریت قیمت‏ها در مراحل 
به  هنوز  و  داشت  قرار  خود  بلوغ  و  ظهور  ابتداییِ 
جایگزین  کارآمدِ  پولی  سیاست  رژیم  یک  عنوان 
شده  شناخته  نه  مرسوم،  ابزارهای  سایر  جای  به 

بود و نه به خوبی تثبیت شده بود. 
تا  کشید  طــول  ســال   10 ــدود  ح دلیل،  همین  به 
بغرنج  شرایط  سبب  به  نروژ،  اقتصادی  حاکمیت 
تشدید  از  جلوگیری  جهت  در  و  بانکی  و  مالی 
وخامت اوضاع، که بخش عمده آن از مشکلات 
نشات  ثابت  ارز  خ  نر سیاست  به  مربوط  فزاینده 
هدف‌گذاری  رویکرد  اتخاذ  به  اقدام  می‏گرفت، 

تورمی در ماه مارس سال 2001 کند.
نروژ  مرکزی  بانک  وقت  رئیس  گادجارم،  اسوین 
هدایت  سکان  سال،   11 مدت  به  دوره  دو  طی  که 

راهبری  مرکز  در  ــت،  داش عهده  بر  را  نهاد  ایــن 
برنامه  یک  اجرای  با  و  گرفت  قرار  ملی  پروژه  این 
یک  از  را  نــروژ  پولی  سیاست  رژیــم  عملیاتی، 
پولی  سیاست  یک  به  ثابت،  ارز  خ  نــر مکانیزم 
و  شناور  ارز  خ  نر با  تورمی  هدف‌گذاری  بر  مبتنی 

منعطف تغییر داد.
ــزار  اب ــن  ای اتــخــاذ  از  ــدف  ه ــادجــارم،  گ گفته  بــه 
قیمت‏ها  ثبات  تضمین  جدید،  تورمی  کنترل 
به  اتکا  با  بلندمدت  و  میان‏مدت  زمانی  دوره  در 
در  متنوع  خارجی  ارزهـــای  از  سبدی  مدیریتِ 
رژیم  در  بود.  نروژ  بین‏المللی  و  داخلی  اقتصاد 
خ  نر مکانیزم  یعنی  نروژ  گذشته  پولی  سیاست 
وارداتــی  کالاهــای  بالای  سهم  دلیل  به  ثابت،  ارز 
ارز،  خ  نر نوسانات  کشور،  این  خارجی  تجارت  از 
داخلی  قیمت‌های  بر  پرُشتابی  و  مستقیم  تأثیر 
بانک  مدیریتی  و  عملیاتی  تــوان  و  می‏کرد  وارد 
کنترل  و  تثبیت  روند  هدایت  برای  نروژ  مرکزی 
در  تورم  خ  نر مدیریت  و  قیمت‏ها  عمومی  سطح 
اجرای  با  اما  بود.  شده  چالش  دچار  ابعاد،  همه 
از  مــرکــزی  ــذاری تــورمــی، بانک  ــدف‏گ ه رویــکــرد 
دستیابی  جهت  در  بهره  خ  ــر ن تعدیل  طریق 
از  جلوتر  ــال  س دو  اغلب  ــی،  آت تــورمــی  ــدف  ه بــه 
علاوه  داشت.  قرار  شده  پیش‏بینی  برنامه‏های 
تیم‏های  تجهیز  ــا  ب ــارم  ــادج گ ــن  ــوی اس ایـــن،  ــر  ب
در  محوری  نقش  ــود،  خ عملیاتی  و  تحقیقاتی 
بر  مبتنی  پولیِ  سیاست‏های  کارآمد  برنامه‌ریزی 

هدف‌گذاری تورمی ایفا کرد. 
نــروژ  مــرکــزی  بــانــک  ابتکارعمل  مهم‏ترین  ــا  ام
شفاف  و  عمومی  ــان  اع ــارم،  ــادج گ رهــبــری  بــه 
سیاست‏گذاری  کمیته  جلسات  جزئیات  تمامی 
خبری  نشست‏های  برگزاری  و  نروژ  مرکزی  بانک 
ـــه و بیان  ــه و مـــردم بـــرای ارائ ــان ــاب رس ــح ــا اص ب
تصمیمات و اقدامات اجراییِ مربوط به ابزارهای 

اتخاذ شده در سیاست ‏‏‏پولی جدید بود. 
در  نهاد  این  عملکردی  شفافیت  حقیقت،  در 
در  پــیــاده‏ســازی  ــاده  آم که  سیاست‏هایی  قبال 
بر  مثبتی  فوق‏العاده  تاثیر  بودند،  نروژ  اقتصاد 
در  تــورمــی  انــتــظــارات  شاخص  مهار  و  مدیریت 
در  و  بود  گذاشته  جای  بر  نروژ  جامعه  آحاد  بین 
راهبریِ  هوشمندانه،  تصمیم  این  اتخاذ  با  واقع 
بردن  پیش  جهت  در  مرکزی  بانک  استراتژیک 
یک  بستر  در  تورمی  هدف‌گذاری  نظام  ــداف  اه

رژیم ارزی شناور، هموارتر شد.

تبیین نتایج حاصل از اقدامات بانک مرکزی 
نروژ در حوزه هدف‌گذاری تورمی 

ــات رســمــی منتشر  ــاع ــه آمـــار و اط ــا اســتــنــاد ب ب
ــای  داده‏ه مرکز  و  مرکزی  بانک  وبگاه  در  شــده 

 در بازه زمانی 
اواخر 1992 تا 

 اواسط 1994
نظام بانکداری 

نروژ با حجم 
عظیمی از 

نکول تسهیلات 
و وام‏های 

 )NPL( غیرجاری
روبرو شد
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که ــت  ــاف دری ــوان  ــی‏ت م ــروژ،  نـ اقــتــصــادی  و   مالی 
اقتصاد  در  تورمی  هدف‌گذاری  ابزار  کارگیری  به 
دو  از  بیش  در  که  شد  باعث  تنها  نه  کشور،  این 
با  تورمی  حوزه  سیاست‏گذاری‏های  اخیر،  دهه 
اجرای  و  تدوین  مستمر،  رصد  نظارت،  بر  تمرکز 
مهم  شاخص‏های  برای  منعطف  سیاست‏های 
مصرف‌کننده،  قیمت  شــاخــص  نظیر  ــی  ــورم ت
قیمت  شاخص  تولیدکننده،  قیمت  شاخص 
شاخص  همچنین  و  خوراکی‏ها  و  موادغذایی 
بازطراحی  استراتژیک،  و  اساسی  کالاهای  قیمت 
در  وضعیت  بهبود  شاهد  ما  بلکه  شود،  کارآمد  و 
ویژه  به  نروژ،  مالی  و  اقتصادی  کلان  مولفه‏های 
و  مولد  بیکاری  خ  نر نظیر  اثرگذاری  شاخص‏های 
خ بیکاری در جمعیت میانسال و زنان  به ویژه نر
خارجی،  مستقیم  سرمایه‏گذاری  خ  نر ــروژی،  ن
تسهیلات  ــه  ارائ خ  نــر ــول،  پ ــردش  گ سرعت  خ  نــر
خاص  طور  به  و  صادرات  رشد  خ  نر و  بانکی  کلان 
فین‌تک  نوآورانه  صنایع  و  تکنولوژی  صادرات  در 

بوده‌ایم.
یکی از پیامدهای مهم مثبت و تاثیرگذار رویکرد 
بحران‏های  بروز  هنگامه‏  در  تورمی  هدف‌گذاری 
مالی و ارزی دهه دوم هزاره جدید به خوبی خود 
مالی  بحران  که  زمانی  حقیقت،  در  داد.  نشان  را 
سال  در  ــک  اوپ کشورهای  ــرژی  ان بحران  و   2008
هدف‌گذاری  ــزار  اب این  پیوست،  وقــوع  به   2014
ارزی،  کانال‏های  طریق  از  مورد،  دو  هر  در  تورمی 
بر  آن  ــرات  اث کاهــش  و  وارده  شــوک‏هــای  دفــع  به 
اقتصاد نروژ، کمک شایانی کرد. در واقع، تدوین 
سیاست‌های پولی متنوع در اقتصاد باز کوچکی 
مانند نروژ، همیشه محدود بوده و خواهد بود. به 
همین دلیل است که اتخاذ رویکرد هدف‌گذاری 
این  اقتصاد  به  ارز  خ  نر انعطاف‏پذیری  و  تورمی 
ِ پیشرفته منطقه نوردیک کمک کرد تا در هر  کشور
دو بحران مالی و انرژی 2008 و 2014، سیاست‏های 
و  درآورده  اجــرا  بــه  را  ضــدچــرخــه‌ای‏تــری  پولی 
سازگارتری  ــد  رون نــروژ،  اقتصاد  ترتیب،  بدین 
این  از  ناشی  منفی  پیامدهای  با  مواجهه  بــرای 

بحران‏ها، در پیش بگیرد.
مرکز  جامع  پژوهش  دوره  یک  نتایج  همچنین 
مالی  دانشکده  کمی  و  اقتصادسنجی  مطالعات 
دانشگاه اسلو در سال 2023 نشان داد که چگونه 
خ‌های  اجرای هدف‌گذاری تورمی و به کارگیری نر
بحران  وقوع  ابتدای  همان  از  انعطاف‌پذیر،  ارز 
سیستماتیک نظام بانکی نروژ در اوایل دهه 1990، 
می‏توانست جلوی گسترش غیرقابل کنترل رکود 
عمیق مالی و اقتصادی این کشور و حاکم شدن 

خ‌های بهره فزاینده و بحران‏آفرین را بگیرد. نر
همچنین با تشکیل "کمیته راهبری هدف‌گذاری 

پولی  سیاست‏گذاری  دپارتمان  دل  در  تورمی" 
از  پس  و   2010 سال  از  نــروژ  مرکزی  بانک  داخلی 
پشت سر گذاشتن و رفع پیامدهای منفی حاصل 
این  تسلط  جهان،   2008 فراگیر  مالی  بحران  از 
عمومی  سطح  بهینه  کنترل  و  برمدیریت  نهاد 
خدمات  و  ــا  کالاه قیمت  در  ــژه  وی بــه  قیمت‏ها 
استراتژیک  و  اساسی  کالاهــای  قیمت  و  عمومی 
به  تا   2010 سال  از  که  طوری  به  شد،  پیش  از  بیش 
حوزه  در  نروژ  مرکزی  بانکداران  عملکرد  امروز، 
سرآمد  ــذاری تــورمــی،  ــدف‌گ ه ــزار  اب کارگــیــری  به 
تجربه  و  بوده  یافته  توسعه  و  پیشرفته  کشورهای 
به  فرآیند،  این  پیاده‏سازی  در  نروژ  مرکزی  بانک 
از  کارآمــد،  مدیریتی  عملیاتی  الگوی  یک  عنوان 
سوی بانک جهانی و صندوق بین‏المللی پول به 
نوظهور  اقتصادهای  ویژه  به  مختلف،  کشورهای 
و کشورهای در حال توسعه که خواهان استفاده 
از چنین ابزاری در جهت مهار تورم خود هستند، 

معرفی می‏شود.
کنونی  رئیس  باچه،  ولدن  آیدا  دسامبر2023،  در 
این  کاری  جلسه  آخرین  در  ــروژ،  ن مرکزی  بانک 
میراث  که  کرد  اعلام  میلادی   2023 سال  در  نهاد 
در  ــارم  ــادج گ اســویــن  رهــبــری  دوران  گرانبهای 
داشــت.  خواهد  ــه  ادام تورمی،  مدیریت  زمینه 
اخیر،  ــال  س دو  در  آنکه  بــا  افـــزود  ادامـــه  در  وی 
خود  تورمی  ــده  ش ــذاری  ــدف‌گ ه خ  ــر ن از  اندکی 
سبب  به  اما  گرفته‏ایم،  فاصله  درصدی  دو  یعنی 
مکانیزم‏های بنیادین و ریل‏گذاری صحیح انجام 
شده در آغازه هزاره جدید و انتخاب هوشمندانه‏ 
مهمی  نگرانی  هیچ  تورمی،  هدف‌گذاری  رویکرد 
درباره آینده شاخص‏های کلان اقتصادی و مالی 
عملیاتیِ  فرآیند  این  که  معتقدیم  و  نداریم  نروژ 
پویا و جامع در حوزه قیمت‏ها، حداقل تا دو دهه 
با  مقابله  مسیر  در  را  نروژ  اقتصاد  می‏تواند  دیگر 

بحران‏های مختلف پولی و ارزی، یاری کند. 
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عملیات  چگونه  پرو  مرکزی  بانک 
مداخله ارزی را انجام می‌دهد؟

        بانک مرکزی پرو در عقیم‌سازی عملیات ارزی از دو ابزار اصلی 
یعنی اوراق بهادار بانک و سپرده خزانه استفاده می‏کند

        کمیته مستقل پولی و ارزی بانک مرکزی پرو، در مورد میزان 
خرید یا فروش ارز مرجع در بازار نقدی و میزان معاملات سوآپ 

یا فورواردی که در هر روز انجام می‌شود، تصمیم می‌گیرد

        بانک مرکزی پرو در دوره‏های تنش و استرس ارزی در دو 
دهه اخیر، مداخلات کارآمد و قابل توجهی داشته است

        از سال 2010، بانک مرکزی پرو مجموعه‌ای از ابزارهای 
مداخله غیرمستقیم را در پاسخ به افزایش حجم روزافزون 

معالات آتی ارز و معاملات مشتقه ارزی، به کار گرفت

تصمیم‌سازی‌های مستقل ارزی در  بانک ‌مرکزی  پرو
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مداخله ارزی 
بانک مرکزی 
 
ً
در پرو عمدتا

شامل عملیات 
مستقیم 
مقامات 
پولی بر روی 
بانک‏های 
تجاری در بازار 
خ ارز  نقدی با نر
رایج می‏شود

کشورهای مختلف جهان در طول سال‏های اخیر 
در  عمومی  التهاب  جمله  از  متعددی  دلایــل  به 
سطح اقتصاد بین‏الملل، تورم فزاینده، مناقشات 
نظامی و دستکاری‏ها و اختلال‏آفرینی‏های عمدی 
و ناعادلانه قدرت‏های اقتصادی جهان در بازارهای 
مالی، درگیر تنش‏ها و بحران‏های ارزی بوده‏اند و 
برخی از آنها در این مسیر به موفقیت‏های خوبی 
دست یافته و برخی دیگر، شکست‏های سنگینی 
را متحمل‏شده اند. اما آنچه که به عنوان مسئله 
و  سیاسی  تحلیل‏های  و  گــزارش‏هــا  در  کلیدی 
بحران‏های  وقوع  از  پس  شده  منتشر  اقتصادی 
از  جدید  هزاره  ارزی  تنش‏های  ویژه  به  اخیر  ارزی 
سال 2000 تا به امروز، مورد توجه قرار گرفته، اهمیت 
بانک‏های  اختیارات  میزان  و  چگونگی  نحوه، 
مرکزی و مقامات پولی کشورها در بحث مدیریت 
این  در  بحران  وقــوع  هنگامه‏  در  ارزی  بــازارهــای 
این  بر  مبتنی  و  دلیل  همین  به  ــت.  اس عرصه 
پژوهشی  جدید  پرونده  در  که  شدیم  آن  بر  امر، 
بانک‏های  اختیارات  جهانی  "تجربه  عنوان  با 
مرکزی در مدیریت ارزی" به سراغ تبیین استقلال 
عملکردی بانکداران مرکزی در بحث مداخلات 
و مدیریت بازار ارز برویم و در این مقاله، به بررسی 
تجربه مقامات پولی و مرکزی پرو، به عنوان یکی از 
اقتصادهای موفق آمریکای لاتین در ایجاد تعادل 
در بازار ارز و مدیریت کارآمد این نهاد در مواجهه با 
بحران‏های ارزی به سبب اختیارات تام، اقدامات 

و تصمیم‌سازی‏های مستقل و آزادانه، می‏پردازیم.

چرا استقلال عملکردی بانک‏های مرکزی در 
مدیریت بهینه بحران‏های ارزی، اهمیت دارد؟

مطالعات  و  پژوهش‏ها  از  بسیاری  در  که  همانطور 
است،  شده  اشــاره  آن  به  بین‏الملل  اقتصاد  بنیادین 
یکی از مهم‏ترین نکات قابل تامل در مسئله مداخله 
حاکمیت‌های  و  دولت‏ها  توسط  ارز  بــازار  مدیریت  و 
ارزی،  بحران‏های  و  تنش‏ها  بروز  هنگامه‏  در  سیاسی 
و  پولی  مقامات  حقیقی  استقلال  و  اختیارات  میزان 

بانکداران مرکزی کشورها در این موضوع است.
در حقیقت، در یک اقتصاد استاندارد و دارای حاکمیت 
تصمیمات،  ثقل  مرکز  نــرمــال،  اقتصادی  و  سیاسی 
طراحی و اجرای سیاست‏های بازار ارز، چه در شرایط 
مرکزی  بانک  ارزی،  بحران  بروز  زمان  در  چه  و  عادی 
داشتن  و  کامل  اختیارات  با  می‏بایست  و  است  کشور 
فرمانده  عــنــوان  بــه  حقیقی،  عملکردی  استقلال 
مستقل قرارگاه اقتصادی دولت و راهبر سیاست‏های 
طراحی‏شده، ایفای نقش کند تا بتواند با تسلط کامل 
موجب  ارزی،  تنش  یک  مختلف  زوایـــای  و  ابعاد  بر 
این  از  کشور  اقتصادی  نظام  و   پرُشتاب‏هزینه  عبور 
گوست  آ در  پول  بین‏المللی  صندوق‏  شــود.  بحران 

2023 ، یک گزارش پژوهشی-تحلیلی با موضوع "چرا 
بحران‏های  مهار  در  یافته،  توسعه  کمتر  کشورهای 
ارزی خود ناموفق‏اند" را منتشر کرد و در آن، به تبیین 
ابعاد مختلف و علل و عوامل شکست این اقتصادها 
کشورهای  تمامی  بر  تمرکز  با  پژوهش  این  پرداخت.  
قابل طبقه بندی در فهرست اقتصادهای کمترتوسعه 
یافته که معیار بارز توسعه نیافتگی آنها در میزان سرانه 
درآمد ملی و میزان رشد سالانه تولید ناخالص داخلی 
 ۳ آسیا،  در  کشور   ۸ آفریقا،  در  کشور   ۳۳ بود،  آشکار 
کشور در اقیانوسیه و یک کشور در قاره آمریکا  را به عنوان 
و  داد  قرار  بررسی  مورد  توسعه‌یافته،  کمتر  کشورهای 
تلاش کرد تا به این دو سوال پاسخ دهد که چرا همه 
این اقتصادها، از ابتدای تشکیل و پیدایش تا به امروز، 
دچار تنش‏های ارزی متمادی و مستمر شده اند و دوم 
کشورهای  اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت  چرا  اینکه، 
کمترتوسعه یافته در مهار و مدیریت اکثریت قریب به 
کرده‏اند.  عمل  ناموفق  خود،  ارزی  بحران‏های  اتفاق 
نتایج حاصل از بررسی‏های انجام ‏گرفته، نظرسنجی 
کمترتوسعه  اقتصادهای  حوزه  در  مالی  خبرنگان  از 
داد  نشان  پژوهش  ایــن  مدل‏های  خروجی  و  یافته 
عملکردی  استقلال  و  عملیاتی  اختیار  فقدان  که 
حقیقیِ مقامات پولی و بانکداران مرکزی این کشورها، 
امکان  عــدم  مــوجــب  ــه  ک اســت  عاملی  مهم‏ترین 
مدیریت صحیح و کارآمد بازارهای ارزی کشورهای کمتر 
می‏شود.   بحران‏ها  با  مواجه  هنگام  در  یافته  توسعه 
به  کشورها،  این  در  سیاسی  حاکمیت‏های  واقــع،  در 
دلیل عدم پایبندی به قوانین، دستورالعمل‏ها و لوایح 
حقوقی صنعت مالی و بانکی خود و به سبب اقدامات 
به  عکس‌العمل  امکان  غیرکارشناسانه،  و  فراقانونی 
مواجهه  در  پولی  مقامات  و  مرکزی  بانکداران  ‏موقع 
را  ارز  بازار  در  وقوع‌پیوسته  به  تنش‏های  و  بحران‏ها  با 
اجرا  و  طراحی  ارزی  سیاست‏های  اثرگذاری  و  گرفته 
شده را، خنثی می‌نمایند، به طوری‏که در بحران‏های 
ارزی دو دهه گذشته، بیش از 85 درصد از دولت‏های 
عملکردی،  آشفتگی  دلیل  به  کمترتوسعه‏یافته، 
ناکارآمدی،  و  پولی  مقامات  وظایف  انجام  در  اختلال 
ناهماهنگی و مداخلات غیرتخصصی و غیرعلمی در 
را  سنگینی  شکست‏های  ارزی،  سیاست‏گذاری‏های 
رویکرد،  این  و  تفکر  این  مقابل  در  شده‌اند.   متحمل 
پژوهش صندوق‏بین‏المللی پول خاطر نشان می‏کند 
درجه  در  پیشرفته،  و  یافته  توسعه  کشورهای  در  که 
مرکزی  بانکداران  حقیقی  عملکردی  استقلال  اول، 
در تدوین و پیاده‏سازی سیاست‏های ارزی و در درجه 
دوم، پایبندی مقامات سیاسی این کشورها به قانون 
فرصت‏طلبانه  فراقانونی،  تخطی‏های  از  جلوگیری  و 
اقتصاد  کم‏هزینه‏تر  عبور  موجب  غیرکارشناسانه،  و 
اخیر  دهه  دو  ارزی  تنش‏های  از  کشورها  این  داخلی 
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 مرکز ثقل 
تصمیمات 

طراحی و اجرای 
سیاست‏های 

بازار ارز، چه در 
شرایط عادی 
و چه در زمان 

بروز بحران ارزی 
بانک مرکزی 

کشور است

تبیین مکانیزم مستقل عملکردی بانک مرکزی پرو 
در مدیریت بازار ارز

سازوکار مداخله و مدیریت در بازار ارز در پرو، چه در 
شرایط نرمال و چه در هنگامه وقوع بحران و تنش ارزی، 
راسا مبتنی بر تصمیم‏سازیِ مستقل عملکردی بانک 
مرکزی این کشور براساس یک برنامه سیاستی تدوین 
شده‏ اجرایی است.  مداخله ارزی بانک مرکزی در پرو 
 شامل عملیات مستقیم مقامات پولی بر روی 

ً
عمدتا

خ ارز رایج می‏شود.  بانک‏های تجاری در بازار نقدی با نر
همچنین زمانی که حجم معاملات آتی باعث فشار بر 
ذخایر ارزی بانک‌ها و در نتیجه ایجاد مبادلات لحظه‌ای 
پرُریسک می‏شود، بانک مرکزی پرو از طریق معاملات 
سوآپ و به شکل خرید یا فروش ارز مرجع، یعنی دلار 
دخالت  ــوروارد  ف ابزارهای  طریق  از  یا  متحده  ایــالات 
خ بهره  می‌کند. مداخلات برای دستیابی به هدف نر
بانک  مستقل  عملیات  این  می‌شوند.  عقیم  غالب 
هدف‏گذاری  به  دستیابی  جهت  در  معمولا  مرکزی، 
از  که  می‏شود  انجام  ارزی  ــازار  ب در  بانکی  بهره  خ  نــر
برده  نام  ارزی"  عملیات  "عقیم‌سازی  عنوان  با  آن 
عملیات  عقیم‌سازی  در  پرو  مرکزی  بانک  می‏شود. 
ارزی از دو ابزار اصلی، یعنی اوراق بهادار بانک مرکزی 
)گواهی سپرده بانک مرکزی( و سپرده خزانه در بانک 

بانک  برای  دومی  البته،  که  می‏کند  استفاده  مرکزی 
شده  ایجاد  مالی  مازاد  اما  است،  بــرون‌زا  پرو،  مرکزی 
در دوره‏های کوتاه‏مدت و میان‏مدت رونق اقتصادی، 
اصلی  مکانیسم  که  مــی‏ســازد  ــادر  ق را  مرکزی  بانک 
عقیم‌سازی ارزی را در بیشتر مواقع، با موفقیت پشت 
سر بگذارد. همچنین کمیته مستقل پولی و ارزی بانک 
مرجع  ارز  فروش  یا  خرید  میزان  مورد  در  پرو،  مرکزی 
دلار آمریکا در بازار نقدی و همچنین میزان معاملات 
سوآپ یا فورواردی که در هر روز انجام می‌شود تصمیم 
می‌گیرد. از سوی دیگر، بانک مرکزی عملیات بازار بازار 
روزانه  خود را مطابق با موضع سیاست پولی و موقعیت 
بهینه مداخله ارزی، تعیین می‏کند.  همچنین کمیته 
اختیارات  با  پــرو  مرکزی  بانک  ارزی  و  پولی  مستقل 
کامل و استقلال عملکردی حقیقی خود و با استناد به 
اطلاعات جامع به روزشده‏ مرتبط با تحولات بازار ارز، 
لحظه ورود مقامات پولی به بستر ارزی و سیاست‏های 

مداخله‏ای موثر را مشخص می‏نماید.

مداخلات کارآمد بانک مرکزی پرو در مواجهه با 
بحران‏های ارزی دو دهه اخیر

در  ــرو  پ مــرکــزی  بانک  کــه  مــی‏دهــد  نشان  مطالعات 
اخیر،  ــه  ده دو  در  ارزی  اســتــرس  و  تنش  دوره‏هـــای 
مداخلات کارآمد و قابل توجهی در بازار مبادلات ارزی 
هم در سمت عرضه و هم در سمت تقاضا انجام داده 
مرکزی  بانک  ارزی  خریدهای  نمونه،  عنوان  به  است. 
فروش‏های  و   2006 ســال  کوتاه‏مدت  بحران  در  پــرو 

ارزی این نهاد در تنش بین ژوئن 2008 تا فوریه 2009 ، 
کل گردش مالی بازار نقدی ارزی پرو در این دو برهه 
تاریخی را به تعادل رساند. از سال 2010، بانک مرکزی 
را  غیرمستقیم  مداخله  ابزارهای  از  مجموعه‌ای  پرو 
در پاسخ به افزایش حجم روزافــزون معاملات  آتی ارز 
ابزارهای  این  گرفت.  کار  به  ارزی،  مشتقه  معاملات  و 
غیرمستقیم، فشارهای وارده هم به بازارهای آتی ارزی و 
هم به بازارهای نقدی را به شکل محسوسی کاهش داد.

بدین ترتیب، در اکتبر 2010، بانک مرکزی پرو استفاده 
آغاز  را  آمریکا  دلار  به  پرداخت  قابل  سپرده  گواهی  از 
غیرمستقیم  مداخله  ــد  کارآم ــزار  اب این  مزیت  کــرد. 
و  صــدور  تاریخ  در  سپرده  گواهی  خرید  که  بود  این 
می‏شد.  انجام  آمریکا  دلار  به  سررسید  در  پرداخت 
نقدینگی  ارزی،  بحران  وقوع  زمان  در  دیگر،  سوی  از 
دلاری مازاد موجود در بازار ارز پرو به راحتی به وسیله 
این  امــا  نبود  جــمــع‏آوری  قابل  مــرســوم،  مــداخــات 
سهل‌الوصول  جــذب  امکان  سپرده،  هــای  گواهی 
نقدینگی دلاری را در هنگامه بروز تنش ارزی، فراهم 
مرکزی  بانک   ،2014 اکتبر  در  همچنین  ــرد.  ــی‏ک م
جلوگیری  برای  را  متقابل"  ارزی  "ســوآپ  ابــزار  پرو، 
افزایش  یا  و  کاهش  دوره‌هــای  در  ارز  خ  نر نوسانات  از 
ارزش ارز مرجع جهانی، معرفی کرد. بدین ترتیب، با 
استناد به پژوهش‏های انجام گرفته و به ویژه گزارش 
چرایی  ــاب  ب در  ــول  پ صندوق‏بین‏المللی  جامع 
شکست اقتصادهای کمترتوسعه یافته در مواجهه با 
تنش‏های ارزی، می‏توان بر نقش مهم و اثرگذار مولفه‏ 
"اختیارات کامل و عملکرد مستقل بانک مرکزی پرو" 
در مدیریت موفق بازارهای ارزی به ویژه در رویارویی 

و مقابله با بحران‏های ارزی دو دهه اخیر، تاکید کرد.
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مرکزی  بانک  شاهکار 
اپن را نجات داد اقتصاد ژ

        بخش اعظمی از کشورهای جهان برای مدیریت و مهار 
چالش‏های تورمی خود، به سراغ هدف‌گذاری تورمی رفته‌اند

        ژاپن یکی از نمونه‏های ویژه و منحصر به فرد هدف‌گذاری 
موفق تورمی در بین کشورهای توسعه یافته است

        رکود تاریخی اقتصاد ژاپن به ویژه در بازه زمانی 1992 
تا 2004، با هیچ معیار و منطقی، قابل درک نبود

خ رشد پایین، کاهش          ژاپن برای بیش از یک دهه، نر
مستمر قیمت‏ها و بحران‌های مزمن بانکی را تجربه کرد

پایانی بر  میراث شوم تورم منفی
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برای  مختلف  ابزارهای  کارگیری  به  مسئله 
تــورم  خ  ــر ن بــه  دستیابی  و  ــورم  ت مدیریت 
قیمت  برای  نرمال  عمومی  سطح  و  هدف 
مختلف  ــای  ــوره ــش ک در  ــات  ــدم خ و  کالا 
و  پیشرفته  اقتصادهای  در  چــه  جــهــان، 
نوظهور  اقتصادهای  در  چه  و  توسعه‏یافته 
اول  ــوع  ــوض م ــه  ب ‏یــافــتــه،  توسعه  کمتر  و 
حاکمیت‏های سیاسی و اقتصادی جهان و 
دغدغه اصلی حکمرانان در نیم قرن اخیر 
تبدیل شده است. در حقیقت، هر کشوری 
مالی  کلان  مولفه‏های  بهبود  ســودای  که 
سراغ  به  دارد،  سر  در  را  خود  اقتصادی  و 
می‌رود  تورمی  حوزه  در  بهینه  رویکردهای 
محوریت  ــا  ب ــا  ــت‏ه دول ــادی  ــص ــت اق تیم  و 
بانکداران مرکزی و مقامات پولی سعی بر 
پویا  سیاست‏های  طراحی  با  که  دارنــد  آن 
سطح  ارتقاء  موجب  زمینه،  این  در  موثر  و 
خود  اقتصادی  حکمرانی  استانداردهای 

شوند. 
و  مهم  رویکردهای  و  ابــزارهــا  ایــن  از  یکی 
است  تورمی  ــذاری  ــدف‌گ ه ــزار  اب کارآمـــد، 
جهان  کــشــورهــای  از  اعظمی  بخش  ــه  ک
تورمی  چالش‏های  مهار  و  مدیریت  برای 
در  رفته‏اند.  رویــکــرد  ایــن  ــراغ  س به  ــود،  خ
ــذاری  ــدف‌گ مــیــان تــجــربــه‏هــای مــوفــق ه
نمونه‏های  از  یکی  ژاپن  جهان،  در  تورمی 
مولفه‏های  دلیل  به  فرد  به  منحصر  و  ویژه 
بین  در  خــود  متفاوت  مالی  و  اقتصادی 
اولین  در  که  است  یافته  توسعه  کشورهای 
"هدف‌گذاری  مقالات  مجموعه  از  بخش 
اقتصاد  نجات‌بخش  ژاپـــن،  در  ــی  ــورم ت
سراغ  به  عمیق"  رکــود  از  آفتاب  سرزمین 
این  دولتمردان  آوردن  روی  علل  تبیین 
و  تورمی  مدیریت  ابزار  از  نوع  این  به  کشور 
آن  از  حاصل  نتایج  و  اجرا  چگونگی  تبیین 

می‏رویم.

اقتصاد پیشرفته ژاپن در ورطه فروپاشی 
مطلق قرار گرفت

ــن، بــرعــکــس بــخــش اعــظــمــی از  ــ ــاد ژاپ ــص ــت اق
توسعه‌یافته  و  پیشرفته  ثروتمند،  اقتصادهای 
خ‏های  نر درگیر  خود  تاریخ  طول  در  که  جهان 
سطح  کنترل  غیرقابل  ــش  ــزای اف و  ــالا  ب ــورم  تـ
بوده‏اند،  خود  خدمات  و  کالاها  قیمت‏  عمومی 
درگیر  میلادی،   1990 ــل  اوای از  دهــه  دو  ــدود  ح

رکود عمیق و یک تورم مزمن منفی بود.
 90 ــه  ده اوایـــل  از  چالش‏برانگیز  شــرایــط  ــن  ای
ــه اول هـــزاره جــدیــد، بــا وجــود  و تــا اواســـط ده

بهبود  برای  ژاپن  حاکمیت  تلاش‏های  تمامی 
ناخالص  تولید  خ  نر و  اقتصادی  رشد  وضعیت 
از  بیش  کُندی  سبب  به  امــا  حقیقی،  داخلی 
رشد  خ  نر داخلی،  سرمایه‏گذاری  رشد  خ  نر حد 
به  سرعت  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‏گذاری 
شدت پایین گردش پول در نظام بانکی و مالی 
این کشور، تشدید شد و حتی شیوع و گسترش 
و  آسیا  شرق  جنوب  به  جهان   2008 مالی  بحران 
ژاپن  مالی  کلان  مولفه‏های  نظم  خوردن  برهم 
تورم،  خ  نر چشمگیر  افزایش  بر  نتوانست  نیز 

اثری بگذارد. 
ویژه  به  ژاپن  اقتصاد  تاریخی  رکود  حقیقت،  در 
و  معیار  هیچ  با   ،2004 تا   1992 زمانی  ــازه  ب در 
منطقی، قابل درک نبود. کشوری که یک زمانی 
وصف  غیرقابل  و  بغرنج  ملتهب،  پشتوانه  آن  با 
جهانی  جنگ  از  حاصل  ویرانه‌های  از  ناشی 
کشورهای  بین  در  اول  رتبه  بود  توانسته  دوم، 
بیش  برای  کند،  خود  آن  از  را  جهان  پیشرفته 
مستمر  ــش  کاه پایین،  ــد  رش خ  ــر ن ــه  ده یــک  از 
تجربه  را  بانکی  مزمن  بحران‌های  و  قیمت‏ها 
سال‌های  بین  در  ژاپن  رشد  خ  نر متوسط  کرد. 
یک  از  بالاتر  کمی  به  سختی  به   2003 تا   1993
درصد رسیده بود، در حالی‏ که در دوره گذشته 
خ  نر  ،1992 تا   1975 سال‌های  بین  در  یعنی  آن 
خ رشد  رشد بالای 4 درصد را به خود دیده بود. نر
دهه  اول  نیمه  در  آهسته،  شدت  به  اقتصادی 
شدن  کوچک  و  تورم  کاهش  روند  آغاز  با   ،1990
نادر  پدیده‌ای  که  بود  شده  همراه  ژاپن  اقتصاد 
محسوب  جهان  پیشرفته  اقتصادهای  میان  در 
 1997 زمانی  بازه  در  نمونه،  عنوان  به  می‏شد. 
ژاپن  اسمی  داخلی  ناخالص  تولید   ،2002 تا 
در  که  حالی  در  یافت،  کاهش  درصد   4 ین(  )به 

اسمی  داخلی  ناخالص  تولید  ــدت،  م همین 
را  افزایش  ــد  درص  25 دلار(  )بــه  متحده  ــالات  ای
برای  بستری  چنین  ایجاد  ــود.  ب ــرده  ک تجربه 
طوری  به  بود،  نگران کننده  ژاپن بسیار  اقتصاد 
هزاره  اولیه  سال‏های  در  نظرسنجی  یک  در  که 
که  داشتند  اذعــان  کشور  ــن  ای ــردم  م جدید، 
اقتصاد پیشرفته و توسعه یافته ژاپن، دیگر قادر 
به بازیابی توان عملیاتی خود نخواهد بود و این 

کشور تا فروپاشی کامل، فاصله چندانی ندارد.

چرا بانک مرکزی ژاپن، به استفاده از ابزار 
هدف‌گذاری تورمی رو  آورد؟

با استناد به پژوهش‏های معتبر و مبتنی بر آراء و 
نظرات تحلیل‏گران و محققان مالی و اقتصادی 
می‌توانیم دریابیم که حاکمیت اقتصادی ژاپن 
منفی  تورم  و  رکود  دهه  دو  به  دادن  پایان  برای 

خ  متوسط نر
رشد ژاپن در 

بین سال‌های 
1993 تا 2003 به 

سختی به کمی 
بالاتر از یک 

درصد رسیده 
بود
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کشور  ایــن  اقتصاد  نابودی  حــال  در  که  مزمن 
و  ثروتمند  کشور  یــک  جایگاه  از  آن  سقوط  و 
الگوی توسعه پرُشتاب، به یک اقتصاد کوچک، 
از  استفاده  به  بــود،  نابودی  حــال  در  و  منزوی 
واقع،  در  آورد.  روی  تورمی  هدف‌گذاری  ابــزار 
دلیل تمایل دولتمردان ژاپنی برای به کارگیری 
علل  در  باید  را  تورمی  مدیریت  رویــکــرد  ــن  ای
جستجو  اقتصادی  نامطلوب  شرایط  این  ایجاد 
و  عمیق  ــود  رک ــروز  ب در  متعددی  عوامل  ــرد.  ک
داشته‌اند.  نقش  ژاپن  میلادی   90 دهه  مزمن 
کشور،  این  مدت  طولانی  منفی  تورم  واقــع،  در 
بر  مشتمل  نامطلوب  ترکیبی  منعکس‏کننده 
دارایی‏ها  قیمت  سقوط  از  ناشی  منفی  اثــرات 
بحران‏  مانند  خــارجــی  ــای  ــوک‏ه ش ــن،  ژاپـ در 
سیاست‏گذاری  در  محرز  خطاهای  آسیا،  ارزی 
نظارتی در صنعت بانکدارای و طراحی و اجرای 

سیاست‏های پولی و  مالی مخرب بوده  است. 
انجام  غلط  پولی  سیاست‌گذاری  حقیقت،  در 
میلادی،   1990 دهه  ــط  اواس تا  ــل  اوای در  گرفته 
کاهش  و  توکیو  بــورس  حباب  ترکیدن  موجب 
یک  شــروع  و  سهام  قیمت  ــدی  درصـ  60 تــا   50
امــاک  قیمت  در  ــدت  م طــولانــی  ــش  کاه دوره 
چنین  ــوع  وق شــد.  کشور  ایــن  در  مستغلات  و 
بحرانی به این معنی بود که بسیاری از شرکت‌ها 
و خانوارهای ژاپنی، به سبب ضررهای هنگفت 
هزینه‌های  در  شدید  تنش  با  متحمل‏شده، 
خواهند  روبــرو  خود  گــذاری  سرمایه  و  مصرفی 
شد که همین مسئله نیز اتفاق افتاد. شرکت‏ها، 
آسیب‏دیده  شدت  به  کسب‏و‏کارهای  و  صنایع 
تسهیلات  سود  و  اصل  پرداخت  توانایی  ژاپنی، 
اخذ کرده خود را به بانک‌ها نداشتند. در نتیجه 
سال  تا   )NPL( غیرجاری  هــای  وام  رشــد  خ  نــر
سیاست‌گذاری  در  جدی  مشکل  یک  به   1995
بسته‏های  همچنین  شــد.  تبدیل  ــن  ژاپ کــان 
تا   1990 دهــه  ــط  اواس از  که  مالی  محرک  کــان 
طور  به  و  تدریج  به  میلادی،   2012 سال  ــل  اوای
مستمر به بخش‏های مختلف اقتصاد این کشور 

منفی  تورم  بحران  نتوانست  نیز  می‏شد  تزریق 
مزمن را پایان ببخشد.

تبیین جزئیات اجرای رویکرد هدف‏گذاری 
تورمی و بررسی نتایج مثبت آن

رویکرد  که  است  جهان  در  کشوری  تنها  ژاپن 
مسیر  تحقق  جهت  در  را  تورمی  هدف‌گذاری 
اجرا  به  تورم،  افزایش  یعنی  آن،  نتایج  عکس 
ژاپن  تجربه  دلیل،  همین  به  اســت.  درآورده 
یکی  و  فرد  به  منحصر  تجربه‏ای  زمینه،  این  در 
در  کشور  ــن  ای مــرکــزی  بانک  شاهکارهای  از 
محسوب  کـــورودا"  "هاروهیکو  ریاست  دوره 

می‏شود. 
انتصاب  از  پس  و  میلادی   2013 سال  اوایل  در 
مرکزی  بانک  جدید  ریاست  سمت  به  ــورودا  ک
ژاپن، وی اعلام کرد که تمرکز کامل تیم اجرایی 
منفی  ــورم  ت میراث  به  دادن  پایان  بر  را  خــود 
عمومی  سطح  رساندن  و  ژاپن  اخیر  سال‏های 
قرار  درصــدی،  دو  ــذاری  ــدف‌گ ه به  قیمت‏ها 

خواهد داد. 
هدایت  تحت  پولیِ  مقامات  راستا،  همین  در 
اهداف  به  دستیابی  برای  کــورودا،  هاروهیکو 
سیاست‏های  موضع  ابتدا  شده،  تورمی ‏تعیین 
بانک  اخیر  دهه‏  دو  ‏پولی  تسهیلات  با  مرتبط 
‏مرکزی ژاپن را بازطراحی کرد. به عبارت دیگر، 
سیاست‏های ‏پولی  عملیاتی  هدف  هاروهیکو 
خ تماس  خ ‏بهره کوتاه‏مدت )نر را از تمرکز بر نر
‏پولی  ‏پایه  سمت  بــه  یک‏شبه(  وثیقه  بــدون 

هدف‏گذاری  به  نیل  جهت  در  وی  سوق ‏داد. 
ساله،  دو  حدود  افق‏زمانی  با  درصدی  دو  تورم 
تا   60 محدوده  در  را  پولی  پایه  سالانه  افزایش 
70 تریلیون ین اعلام کرد. هدف کورودا از این 
تغییر موضع، تمرکز بر افزایش انتظارات تورمی 
خ‏های بهره  بلندمدت برای به ارمغان آوردن نر
خ‏تورم  نر افزایش  نتیجه  در  و  منفی  حقیقی 

بود. 
ــال 2014  ــال، انــتــظــارات تــورمــی از س ــن ح بــا ای

بــــــرش

عمیق   د  کــو ر با  پن  ا ژ د  قتصا ا ی  گیــر ر د
توسعه‌یافته  و  پیشرفته  ثروتمند،  اقتصادهای  از  اعظمی  بخش  برعکس  ژاپن،  اقتصاد 
سطح  کنترل  غیرقابل  افزایش  و  بالا  تورم  خ‏های  نر درگیر  خود  تاریخ  طول  در  که  جهان 
عمومی قیمت‏ کالاها و خدمات خود بوده‏اند، حدود دو دهه از اوایل 1990 میلادی، درگیر 

رکود عمیق و یک تورم مزمن منفی بود.

خ رشد  نر
اقتصادی به 
شدت آهسته 
در نیمه اول 
 دهه 1990

با آغاز روند 
کاهش تورم و 
کوچک شدن 
اقتصاد ژاپن 
همراه شده بود
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کاهش  و  نفت  قیمت  شدید  کاهــش  دلیل  به 
که  کرد  قابل ‏توجهی  افت  مصرف،  بر  مالیات 
افزایش  میزان  کورودا،  اجرایی  تیم  شد  باعث 
برساند.  ین  تریلیون   80 حدود  به  را  پایه‏پولی 
ــود  ــه دلــیــل وج ــه ب هــاروهــیــکــو مــی‏دانــســت ک
 )JGB( ژاپــن  دولتی  قرضه  اوراق  بــالای  حجم 
دستیابی  کشور،  این  مرکزی  بانک  ترازنامه  در 
میزان  و  پایه‏پولی  در  مدنظر  هدف‌گذاری  به 
 5 زمانی  ــازه  ب در  پــول  عرضه  ــرای  ب استاندارد 
خود،  ریاست  اول  دور  پایان  تا  یعنی  ساله، 
توانست  وی  اما  بــود،  خواهد  چالش‏برانگیز 
مسیر  در  قدم  اولین  و  یابد  دست  مهم  این  به 

خ‏تورم هدف، محقق شد.  رسیدن به نر
در  شد  موجب  هاروهیکو  اقدامات  واقع  در 
پنجمین  به  ژاپن،  مرکزی  بانک   ،2018 سال 
که  شــود  تبدیل  جهان  ــزرگ  ب ‏مرکزی  بانک 
خ بهره بسیار پایین و فشار نزولی  سیاست نر
اعمال  را  بلندمدت  بهره  خ‌های  نر بر  قوی 
می‏کند. در واقع کورودا دریافته بود که ادامه 
حقیقی  بهره‏  خ  نر در  فزاینده  کاهش  فرآیند 
شاخص‏های  می‏تواند  قطعا  بلندمدت، 
و  بــرده  بهبود  به  رو  را  ژاپــن  اقتصادی  ‏کلان‏ 
دو  که  رکودی  از  کم‌هزینه‏تر  و  سریع‏تر  خروج 
رقم  را  زده‏  چنبره  ژاپن  اقتصاد  بر  اخیر،  دهه‏ 
 ،2017 سال  اواسط  از  دلیل،  همین  به  بزند. 
اعلام ‏کرد  ژاپن  وزارت ‏دارایی  به  هاروهیکو 
خ‏تورم و دستیابی به  که در جهت افزایش نر
اهداف تعیین‏ شده 5 سال دوم دوره ریاست 
‏پولی  سیاست  بسته  اجـــرای  آمـــاده  خــود، 
جدید در قالب دو مرحله کاهش پی ‏در ‏پی 
وزارت‏  ــت.  اس اقتصاد  واقعی  بهره  خ‏  نــر در 
دارایی پس از برگزاری جلسه با نخست‏وزیر 
به  وی،  از  ضمنی  تائیدیه  دریــافــت  و  وقــت 
همه  گرفتن  نظر  در  با  که  کرد  اعلام‏  ــورودا  ک
این  منفی  و  مثبت  پیامدهای  و  جــوانــب 
اقدام، بسته سیاست ‏پولی پیشنهادی خود 

را پیاده‏سازی کند.
سیاست‏های  اجرای  اول  مرحله   ،2018 ژانویه 
خ بهره‏ حقیقی آغاز شد و در اواسط  کاهنده‏ نر
سال 2018 نیز مرحله دوم، اجرایی شد. با آنکه 
سرمایه‌گذاران  افت  با  ارتباط  در  نگرانی‌هایی 
نهادی به سبب کاهش و کمبود فزاینده حجم 
کاهش  و  انــتــشــار  قــابــل  ــی  ــت دول قــرضــه  اوراق 
شدید نقدینگی در اثر ایجاد بازده منفی وجود 
با  کــورودا،  هاروهیکو  ــدام  اق این  اما  ــت،  داش
خ  نر ‏مصرف‏کننده،  قیمت  شاخص  افزایش 
تورم طرف تولید و طرف مصرف را دچار تحول 
دیگر،  تفسیری  به  ــرد.  ک اساسی  دگرگونی  و 

افزایش عرضه ‏پول و بالا بردن حجم پایه‏ پولی 
خ‏  نر معنادار  و  چشمگیر  ــش  کاه مـــوازات  به 
بهره‏ حقیقی، موجب افزایش تدریجی در این 
سوی  از  شد.  تورم‏ساز  مهم  مولفه‏  و  شاخص 
هاروهیکو  بهینه‏  تصمیم‏سازی‏های  دیگر، 
سبب شد اقتصاد ژاپن طی 10 سال و در بیشتر 
استاندارد  افزایشی  شیب  با  زمانی،  بــازه  این 
شاخص  روند  در  صعودی   - تصاعدی  گاهی  و 
اجرایی  تیم  شود.  روبرو  مصرف‏کننده  قیمت 
برای  ــورودا،  کـ رهبری  به  ــن  ژاپ مرکزی  بانک 
شهروندان  ــاه  رف سطح  ــش  کاه از  جلوگیری 
اقتصاد درگیر رکود، پدیده‏ای  ژاپنی که در یک 
افــزایــش  ــود،  ــی‏ش م محسوب  بــحــران‌آفــریــن 
طریق  از  را  مصرف‏کننده  قیمت  شــاخــص 
نه  و  لوکس  ــای  کالاه سبد  در  قیمت  افزایش 

کالاهای استراتژیک و ضروری، پیش برد.
مجموعه‏ای  کــه  ‏گرفت  نتیجه  ــوان  ــی‏ت م ــذا  ل
اجرائیات  و  سیاست‏گذاری‏ها  اقــدامــات،  از 
هاروهیکو کورودا در مقام ریاست بانک ‏مرکزی 
سیاست  پیشنهادی  بسته‏های  قالب  در  ‏ژاپن 
پایین‏  تورم  خ  نر میانگین  که  شد  موجب  ‏پولی 
منجر به رکود ساختار یافته در دو دهه گذشته 
متوسط  محدوده  در   2013 سال  ابتدای  در  که 
 ،2023 سال  تا  داشت،  قرار  درصدی   0.9 منفی 
به  نزدیک  یعنی  درصــدی   1.7 متوسط  خ  نر به 
 5 برنامه  در  تورمی  درصــدی  دو  هدف‌گذاری 

ساله دوم بانک ‏مرکزی ژاپن، برسد.
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برگزاری کارگاه های آموزشی 
اندیشکده پول و ارز

آموزشی  دوره  از  جلسه  هشتمین  و  هفتمین 
در  بانک‌ها"  مالی  صورت‌های  تحلیل  و  "تجزیه 
همت  به  و  ارز  و  پــول  ــازار  ب مطبوعاتی  موسسه 
تاریخ‌های  در  ترتیب  به  ارز،  و  پــول  اندیشکده 
ــد. در  ــاری بــرگــزار ش ــال‌ج ــاه س 20 و 22 مـــرداد م
دادجوی  عباس  دکتر  توسط  مطالبی  دوره  این 
به  آن  طی  و  تدریس  پولی(  اقتصاد  )دکــتــرای  توکلی 
صورت‌های  نظری  چارچوب  همچون  مباحثی 
مالی، ماهیت پول و انواع آن، آشنایی با ترازنامه 
و  ــی  دارای طــرف  اقــام  با  آشنایی  مرکزی،  بانک 

از  برخی  و  سهام  صاحبان  حقوق  بدهی،  طرف 
جلسه  در  شد.  پرداخته  مالی  مهم  نسبت‌هایی 
کارکرد  بانک‌ها،  بودن  اهرمی  مفاهیم  به  هفتم 
بدهی  تسعیر  ــده،  ــال‌ش ح مطالبات  سرمایه، 
خزانه،  سهام  انباشته،  سود  ارزی،  دارایی‌های 
اندوخته قانونی، تغییر حقوق مالکانه و مبادلات 
جلسه  همچنین  شــد.  ــاره  اش مالکانه  و  تجاری 
هشتم نیز به ترکیب اقلام حقوق صاحبان سهام، 
اصل  و  بانکی  شبکه  دارایـــی  ــداری  ــق م کنترل 
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