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را  تورم  پایدار  مهار  بستر   بانک‌مرکزی 
کرد فراهم 

پایین‌ترین  به  امسال   شهریورماه  سالانه  تورم  خ  نر
نشانه‌ای  کــه  رســیــد  اخــیــر  ــاه  م  ۴۴ در  ــود  خ سطح 
بانک  اقــتــصــادی«  »تثبیت  سیاست‌  موفقیت  از 
»تثبیت  سیاست‌های  ــرای  اجـ بــا  اســت.  مــرکــزی 
ــد  درص  ۴۶.۶ از  ــه  ــالان س ــورم  تـ خ  نـــر ــادی«،  ــص ــت اق
شهریور  در  درصـــد   ۳۴.۲ ــه  ب  ۱۴۰۲ ــن  ــروردی ف در 
تورم  خ  نــر کاهشی  ــد  رون ــداوم  ت یافت  کاهــش   ۱۴۰۳ 
ــی،  ــان زم بـــازه  ایـــن  ــی  ط ــه  ــالان س و  نقطه  ــه  ب نقطه 
چشم‌انداز مثبتی از بهبود سطح پیش‌بینی‌پذیری 
کارگزاران  میان  کلان  اقتصاد  فضای  و  ایران  اقتصاد 
خ  نر اســت.  کــرده  ترسیم  مــردم  عموم  و  اقتصادی 
خود  رقم  پایین‌ترین   ۱۴۰۳ شهریور  در  سالانه  تورم 
این  دیگر  بیان  به  که  کرده  تجربه  را   ۱۳۹۹ بهمن  از 

شاخص به کف ۴۴ ماه اخیر رسیده است.
مهار  پولی،  مقام  توفیق  این  عوامل  مهم‌ترین 
است،  ارز  بــازار  در  ثبات  ایجاد  و  نقدینگی  رشد 
موتورهای  عــنــوان  بــه  هــمــواره  کــه  مولفه‌ای  دو 
شده‌اند  شناخته  ــران  ای اقتصاد  در  تــورم  اصلی 
مدت  بلند  بازه  در  تولید  بر  مازاد  نقدینگی  رشد 
می‌تواند منجر به افزایش سطح عمومی قیمت‌ها 
شود و نوسانات ارزی نیز به طور مستقیم بر قیمت 
کالاهای وارداتی و به طور غیرمستقیم بر انتظارات 
تورمی  جهش‌های  بر  مقطعی  صورت  به  و  تورمی 
بر  ویــژه  تمرکز  با  مرکزی  بانک  مــی‌گــذارد.  تاثیر 
کنترل این دو عامل کلیدی، توانسته است بستر 

مهار پایدار تورم را فراهم کند.

سیاست  ــرای  اج طی  دیگر  ملاحظه  قابل  نکته 
پولی  سیاست‌گذار  نگاه  نوع  اقتصادی،  تثبیت 
که  گذشته  ســال  نیم  و  یک  در   که  اســت  ارزی  و 
تشدید  منطقه  در  نظامی  و  سیاسی  تنش‌های 
حادثه  نظیر  متعددی  ــرون‌زای  بـ شــوک‌هــای  و 
ترور  جمهور،  رئیس  شهادت  کرمان،  تروریستی 
اجازه  شد،  وارد  اقتصاد  به  و...  هنیه  اسماعیل 
مرکزی  بانک  نــداد.  را  تورمی  انتظارات  التهاب 
ثبات  بنیادی  ــات  ــدام اق با  شد  موفق  یکسو  از 
دیگر  سوی  از  و  کرده  محقق  را  ارز  بازار  در  نسبی 
با برنامه‌هایی  نظیر کنترل مقداری رشد ترازنامه 
سرریز  از  ناتراز،  بانک‌های  با  مقابله  و  بانک‌ها 
جلوگیری  اقتصاد  به  بانکی  شبکه  ناترازی‌های 
مرکزی  بانک  هوشمند  نگاه  نوع  این  ثمره  کند. 
سیاست‌های  پویایی  از  نشانه‌ای  اینکه  بر  علاوه 
بلکه  است،  کشور  شرایط  بر  مبتنی  ارزی  و  پولی 
در  مــرکــزی  بانک  توانایی  بــه  اعتبار  و  اعتماد 
افزایش  نیز  را  اقتصادی  بحران‌های  مدیریت 

داده است.
ــداوم  ــش تـــورم و ت بــا تــوجــه بــه رونـــد فعلی کاه
بانک  هدف‌گذاری  پولی،  مقام  سیاست‌های 
درصد   ۲۰ کانال  به  تورم  خ  نر کاهش  برای  مرکزی 
تا پایان سال جاری دور از دسترس نیست، البته 
تحقق این هدف نیازمند تداوم سیاست‌ تثبیت 
و  مالی  سیاست‌های  هماهنگی  و  اقتصادی 

پولی است.

سرمقاله
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اقدامات  نتیجه  تورم  کاهش 
18 ماهه بانک مرکزی است

داود سوری، اقتصاددان در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      روند کنترل تورم در ۱۸ ماه گذشته مناسب 
بوده و امیدواریم این روند ادامه یابد

      در صورت ادامه کنترل تورم  می‌توانیم انتظار داشته باشیم که 
فرآیندهای تقویت‌کننده بخش اقتصاد و رشد اقتصادی آغاز شوند

      راه‌اندازی بازار توافقی ارز یک پیشرفت مثبت برای کشور خواهد بود

خ بهره        بانک مرکزی به این سمت حرکت کند که اهمیت نر
در مدیریت بازار پول به ‌طور جدی وارد اقتصاد کشور شود

خ تورم را ادامه دهد،  می‌توانیم        اگر بانک مرکزی بتواند روند کاهش نر
خ ارز نیز به ثبات برسند انتظار داشته باشیم که سایر متغیرها مانند نر

      تحولات زیادی در کشور داشتیم که می‌توانستند شوک‌های زیادی به 
بازار وارد کنند، اما این اتفاقات نیفتاد و نشان‌دهنده مدیریت موفقی 

خ‌ها بگذارند است که اجازه نداده تحولات سیاسی، تأثیر عمیقی بر نر
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با  مــلــی  ــای  ــاده ــص ــت اق ــروز،  ــ امـ ــای  ــی دن در 
ــه‌رو  روبـ متنوعی  و  پیچیده  چــالــش‌هــای 
سیاست‌گذاری‌های  نیازمند  کــه  هستند 
هوشمندانه و کارآمد است. یکی از نهادهای 
کلیدی در این زمینه، بانک مرکزی است که 
به ‌عنوان مرجع اصلی سیاست‌گذاری پولی و 
نظارت بر نظام بانکی کشور، نقش حیاتی در 
ثبات اقتصادی ایفا می‌کند. در ایران، بانک 
مرکزی با چالش‌های خاصی نظیر تحریم‌ها، 
ناهماهنگی‌های  و  ــی  ــال م نـــاتـــرازی‌هـــای 
که  است  مواجه  پولی  و  مالی  سیاست‌های 
این مسائل بر عملکرد آن تأثیر مستقیم دارد.
دولت چهاردهم در شرایطی آغاز به کار کرده 
اقتصادی،  مشکلات  حل  به  نیاز  که  اســت 
ــط،  ــرای ــن ش ــس مـــی‌شـــود. ایـ ــدت ح ــه شـ ب
و  دولــت  بین  هم‌افزایی  و  همکاری  به  نیاز 
اتخاذ  با  تا  می‌دهد  افزایش  را  مرکزی  بانک 
تصمیمات مناسب، به ثبات اقتصادی منجر 
شود. از سوی دیگر، ایجاد اجماع و وفاق بین 
تقویت  به  می‌تواند  کشور  مختلف  نهادهای 
این همکاری‌ها کمک کند و زمینه‌ساز رشد و 

توسعه پایدار شود.
اقــتــصــاددان  ســـوری،  داود  ــا  ب گــفــت‌وگــو  در 
ــزی و  ــرک ــک م ــان ــی ســیــاســت‌هــای ب ــررس ــه ب ب
آن در راستای مدیریت چالش‌های  اقدامات 
اقتصادی و همچنین، به تحلیل نقش دولت 
و  اقتصادی  شرایط  بهبود  در  مرکزی  بانک  و 
منفی  اثــرات  کاهش  برای  ممکن  راهکارهای 
در  پرداخت.  خواهیم  ناترازی‌ها  و  تحریم‌ها 
خ بهره و تأثیر آن بر بازار  این راستا، اهمیت نر
پول و اقتصاد کلان کشور نیز مورد بررسی قرار 
تازه‌های  گفت‌وگوی  مشروح  گرفت.  خواهد 

اقتصاد با داوود سوری را در ادامه بخوانید.

بانک  کــه  اقــدامــاتــی  از  یکی 
مرکزی در دوره اخیر به آن توجه 
زمینه‌های  کردن  فراهم  داشته، 
که  حدی  تا  و  بوده  بازارها  ثبات 
کنترل  داده،  اجــازه  اختیارات 
نرخ تورم در دستور کار قرار گرفته 
است. به نظر شما، بانک مرکزی در 
چه  تا  بزرگ  چالش‌های  با  مقابله 

اندازه موفق بوده است؟
مرکزی  بانک‌های  وظایف  اصلی‌ترین  از  یکی 
به  تورم  که  هنگامی  است.  تورم  کنترل  دنیا،  در 
مسائلی  ــی‌رود  م انتظار  ــود،  ش مدیریت  خوبی 
پیش‌بینی‌پذیر  ــد  رون یک  به  نیز  ارز  خ  نــر مانند 
که  وظیفه‌ای  مهم‌ترین  بنابراین،  شود.  تبدیل 

بانک مرکزی با آن مواجه است، کنترل تورم است 
را  کار  این  برای  لازم  ابزارهای  مرکزی  بانک‌های  و 
یک  در  کشور  یک  تورم  خ  نر اگر  دارند.  اختیار  در 
نوسان  ثابتی  سطح  در  طولانی  نسبتا  زمانی  بازه 
کند، می‌توان گفت آن بانک مرکزی موفق بوده و 
توانسته اعتماد مردم را جلب کند. با این حال، به 
ساختار  در  ریشه  است  ممکن  که  مختلفی  دلایل 
همچنین  و  بــاشــد،  داشــتــه  مــا  کشور  اقتصادی 
و  بین‌المللی  فضای  در  کشور  فعلی  شــرایــط 
قابل  ما  مرکزی  بانک  ــوان  ت خــارجــی،  سیاست 
مقایسه با بانک‌های مرکزی دیگر کشورها نیست. 
بانکداری  که  کشوری  عنوان  به  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
از  ما  مرکزی  بانک  اســت،  ح  مطر آن  در  اسلامی 
مهم  ابزارهای  از  یکی  که  بهره  خ  نر کنترل  ابــزار 

بانک‌های مرکزی جهانی است، بی‌بهره است.
گذشته  ــای  ــال‌ه س در  ــا  م کــشــور  ــاص  خ ــط  ــرای ش
خ‌های تورم بالایی را تجربه  باعث شده است که نر
خ‌ها در طول سال‌ها دچار نوساناتی  کنیم. این نر
شده‌اند، اما در بیست سال گذشته روند صعودی 
خ  داشته‌اند. درست است که در برخی سال‌ها نر
تورم کاهش یافته و در برخی دیگر افزایش یافته، 
در  و  ــوده  ب صــعــودی  کلی  ــد  رون مجموع،  در  ــا  ام
تجربه  را  درصد   ۴۰ بالای  تورم‌های  اخیر  سال‌های 
گذشته،  سال  فروردین  از  خوشبختانه  کرده‌ایم. 
خ تورم نزولی است و تورم نقطه‌ای کاهش یافته  نر
ادامه  سال‌جاری  در  روند  این  امیدواریم  است. 
خ تورم کمتری مواجه شویم. اگر  داشته باشد و با نر
خ  نر و  دهد  ادامه  را  روند  این  بتواند  مرکزی  بانک 
تورم را کاهش دهد، می‌توانیم انتظار داشته باشیم 
خ ارز، به ثبات برسند و  که سایر متغیرها، مانند نر
فرآیندهای تقویت‌کننده اقتصاد و رشد اقتصادی 
بانک  که  عاملی  مهم‌ترین  بنابراین،  شوند.  آغاز 
کنترل  همچنان  کند،  توجه  آن  به  باید  مرکزی 
تورم است. در ۱۸ ماه گذشته روند مناسبی وجود 

داشته و امیدواریم این روند ادامه یابد.

نظرتان در خصوص اقداماتی مانند 
کنترل ترازنامه بانک‌ها، تلاش برای 
پولی نشدن کسری بودجه دولت، 
ایجاد آرامش در بازار ارز و کاهش 
مبادله  مرکز  راه‌اندازی  و  نوسانات 
چیست و چه نقشی در بهبود نسبی 

اقتصاد دارند؟
بوده‌اند  تأثیرگذار  اقــدامــات  ایــن  شــک،  ــدون  ب
نقشی  ــدام  ــچ‌ک ــی ه ــه  ک بگوییم  نــمــی‌تــوانــیــم  و 
ــد کاهــش  ــر، شــاه ــاض ــد. در حـــال ح ــه‌ان ــت ــداش ن
اجـــرای  ــده  ــن ــان‌ده ــش ن ــه  ک هستیم  تـــورم  خ  نـــر
مبادله  بــازار  مورد  در  است.  مؤثر  سیاست‌های 

به دلیل ساختار 
اقتصادی 
کشور و شرایط 
فعلی فضای 
بین‌المللی 
و سیاست 
خارجی، توان 
بانک مرکزی ما 
قابل مقایسه 
با بانک‌های 
مرکزی دیگر 
کشورها نیست
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در  صحبت‌هایی  ــه  ک ــد  ــی‌رس م نــظــر  ــه  ب ارزی، 
ح شــده  خ ارز مــطــر ــازار تــوافــقــی نـــر ــ خــصــوص ب
اگر  ــد.  ــی‌آی م شــمــار  ــه  ب مثبتی  ــدام  اقـ ــه  ک ــت  اس
خود  ارز  بتوانند  صادرکنندگان  و  تولیدکنندگان 
و  واردکنندگان  به  مرکز  این  در  توافقی  خ  نر با  را 
کنند،  منتقل  دارنــد  نیاز  ارز  به   

ً
واقعا که  کسانی 

این یک پیشرفت مثبت برای کشور خواهد بود. 
ح‌ها به خوبی اجرا  اما در گذشته، معمولاً این طر
نشده‌اند. امیدوارم این مرکز مبادله واقعی باشد 
تا  بماند  دور  سیاست‌گذاران  دخالت‌های  از  و 
اتفاق  این  اگر  بگیرد.  شکل  توافقی  و  واقعی  خ  نر

بیفتد، قدم بسیار مثبتی خواهد بود.
شرایط  در  شاید  ترازنامه‌ها،  کنترل  خصوص  در 
به  آن  ادامه  اما  باشد،  بوده  مناسبی  اقدام  خاصی 
نظر من مناسب نیست. بانک‌های مرکزی در دنیا از 
حدود چهل سال پیش از محدودیت‌های مقداری 
محدودیت‌ها  این  کرده‌اند.  دوری  بانک‌ها  برای 
می‌تواند مشکلاتی ایجاد کند. به عنوان مثال، اگر 
متوسط  طور  به‌  بانکی  هر  دهد  اجازه  مرکزی  بانک 
سوال  این  کند،  رشد  ترازنامه‌اش  ماه  در  درصد  دو 
پیش می‌آید که چگونه این دو درصد تعیین شده 
نظر  ــاس  اس بر  ــت  اس ممکن  انتخاب  ــن  ای ــت.  اس
نیست.  صحیح   

ً
لــزومــا که  باشد  ــروه  گ یا  فــرد  یک 

علاوه بر این، برخی از بانک‌ها تمامی نسبت‌های 
وضع  ــرای  ب دلیلی  و  می‌کنند  رعایت  را  مقرراتی 
محدودیت‌های اضافی بر آنها وجود ندارد. تجربه 
محدودیت‌های  کــه  داده  نشان  کشورها  سایر 
به  می‌شود،  اجرا  و  تصویب  بانک‌ها  بر  که  نظارتی 
بنابراین،  می‌شود.  منجر  مشابهی  کارکــردهــای 
نظارت  که  خود  اصلی  وظیفه  بر  اگر  مرکزی  بانک 
بر مقررات بانکی است، تمرکز کند، به هدف خود 
مقداری  محدودیت‌های  به  نیازی  و  رسید  خواهد 
ــج این  ــدری ــه ت ــزی ب ــرک ــدارد. امــیــدوارم بــانــک م ــ ن
محدودیت‌ها را متناسب با شرایط بانک‌ها تنظیم 
شود.  رفتار  شکل  یک  به  نباید  بانک  هر  زیرا  کند، 
در این مقطع زمانی، این اقدامات موجب کاهش 
خلق نقدینگی از سوی بانک‌ها شده است. نکته‌ای 
که بانک مرکزی و ما باید به آن توجه داشته باشیم 

 بد نیست و این 
ً
این است که خلق نقدینگی لزوما

نقدینگی  خلق  بانک،  ذات  بانک‌هاست.  وظیفه 
عرضه  رشد  و  تولید  به  که  جایی  تا  امر  این  و  است 
اقتصادی،  رشد  برای  است.  مطلوب  کند،  کمک 
به‌  باید  اعتبارات  بازار  و  داریم  بیشتری  پول  به  نیاز 
مالی  منابع  بتوانند  بنگاه‌ها  تا  کند  عمل  خوبی 
داشته  بیشتری  تولید  و  رشد  و  کنند  تأمین  را  خود 
باشند. بنابراین، باید سیاست‌ها به‌گونه‌ای اعمال 
بانک  نشوند.  بنگاه‌ها  فعالیت  مانع  کــه  شوند 
تورم  خ  نــر کنترل  متولی  که  اســت  ــت  درس مرکزی 
نیاز  نیز  اقتصادی  رشد  به  کشور  اقتصاد  اما  است، 
خ  نر دو  این  بین  تعادل  برقراری  بنابراین،  دارد. 
بسیار مهم است و امیدواریم در آینده این تعادل به 

بهترین شکل ممکن برقرار شود.

و  سال  پنج  از  بعد  مرکزی  بانک 
نیم، موفق شد تورم تولیدکننده 
را به کانال 20 درصد بیاورد. به 
نظر شما این اتفاق تا چه میزان 
کمک  تولید  وضعیت  بهبود  به 

می‌کند؟
مشخص  طور  به‌  برسد،  بازار  به  که  ثباتی  هرگونه 
می‌کنند،  تصمیم‌گیری  اقتصاد  در  که  افــرادی  به 
ثابت  ثــبــات،  از  مــن  منظور  ــرد.  ک خــواهــد  کمک 
قابل  رونــد  وجــود  معنای  به  بلکه  نیست،  بــودن 
پیش‌بینی است. این روند ممکن است صعودی 
باید  اما  باشد،  داشته  نوساناتی  و  باشد  نزولی  یا 
برای فعالان اقتصادی قابل پیش‌بینی باشد تا آنها 
بتوانند خطای پیش‌بینی خود را بپذیرند. طبیعی 
است که اگر فضای اقتصادی باثباتی وجود داشته 
باشد، تولیدکنندگان از این فضا بهره‌مند خواهند 
بیشتری  تولید  و  سرمایه‌گذاری  می‌توانند  و  شد 
تولید  قصد  به  که  تولیدکننده‌ای  باشند.  داشته 
می‌کند،  فعالیت  کشور  در  کالا  یا  خدمات  ارائه  و 
است.  تولید  چرخه  حفظ  دغدغه‌اش  مهم‌ترین 
حفظ چرخه تولید به این معناست که منابع اولیه 
را  محصولاتش  کند،  تأمین  را  خود  نهاده‌های  و 
بفروشد و بازار تهیه کند تا چرخه تولید به خوبی 

ذات بانک 
خلق نقدینگی 

است و این امر 
تا جایی که به 

تولید و رشد 
عرضه کمک 

کند، مطلوب 
است

بــــــرش

یــر  می‌کند  ا پیــش بینی پذ ز ر ر خ ا ند نر و م  ر ر یــت تــو یر مد
یکی از اصلی‌ترین وظایف بانک‌های مرکزی در دنیا، کنترل تورم است. هنگامی که تورم 
خ ارز به یک روند پیش‌بینی‌پذیر  به خوبی مدیریت شود، انتظار می‌رود مسائلی مانند نر
تبدیل شود. بنابراین، مهم‌ترین وظیفه‌ای که بانک‌مرکزی با آن مواجه است، کنترل تورم 

بوده و بانک‌های مرکزی ابزارهای لازم برای این کار را در اختیار دارند.
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تنها راه‌حل 
این است که 
دولت نباید 
به تسهیلات 
تکلیفی ادامه 
دهد و باید 
این باور در 
نمایندگان و 
دولت ایجاد 
شود که منابع 
بانکی محدود 
و متعلق به 
سپرده‌گذاران 
است

قیمت  کــه  بــدانــد  تولیدکننده  ــر  اگ یــابــد.  ــه  ادامـ
نهاده‌ها و کالاهایی که خریداری می‌کند تغییرات 
گردش  در  سرمایه  به  نیاز  داشت،  نخواهد  زیادی 
مطمئن  اگر  همچنین،  ــت.  داش خواهد  کمتری 
باشد که می‌تواند تولید خود را با قیمت مناسب در 
بازار بفروشد، فشار کمتری بر بازار پول و بانک‌ها به 
‌عنوان عمده‌ترین منابع تأمین مالی بنگاه‌ها وارد 
خواهد شد. این فرآیند مثبت خواهد بود، چرا که 
تولیدکننده دیگر حواسش پرت تورم نخواهد شد.
ــورم ایـــن اســـت کـــه حـــواس  ــ ــب ت ــای ــع ــی از م ــک ی
می‌کند.  ــرت  پ ــی‌اش  ــل اص کار  از  را  تولیدکننده 
چه  که  باشد  این  فکر  به  باید  که  تولیدکننده‌ای 
تورمی  فشارهای  با  کند،  تولید  مقدار  چه  را  کالایی 
در  می‌شود.  سردرگمی  دچار  قیمتی  نوسانات  و 
تومان  هزار   60 تا   50 محدوده  در  دلار  حاضر،  حال 
در  زیادی  تحولات  اواخر  در   

ً
خصوصا و  دارد  نوسان 

زیادی  شوک‌های  می‌توانستند  که  داشتیم  کشور 
در  اتفاقات  این  خوشبختانه،  کنند.  وارد  بازار  به 
موفقی  مدیریت  نشان‌دهنده  و  نیفتاد  ما  کشور 
اگر  حتی  سیاسی،  تحولات  نــداده  اجــازه  که  است 
بگذارند.  خ‌ها  نر بر  عمیقی  تأثیر  باشند،  زودگــذر 
همچنان  انتظارات  که  باشیم  داشته  توجه  باید 
غ از کنترل بانک  شکل می‌گیرند و این موضوع فار
بتواند  مرکزی  بانک  است  ممکن  اســت.  مرکزی 
تغییراتی در انتظارات ایجاد کند و عملکرد مناسب 
این  باشند،  زیاد  شوک‌ها  وقتی  اما  باشد،  داشته 
محدود  نیز  مرکزی  بانک  توان  که  دارد  وجود  باور 
است. به نظر من، در کلیت باید به سمتی حرکت 
و  دهیم  ــش  کاه را  شــوک‌هــا  و  نوسانات  کــه  کنیم 
هر  بتوانند  اقتصادی  مراجع  باشیم  نداشته  انتظار 

شوکی را به ‌طور کامل مدیریت کنند.

یکی از چالش‌های بانک مرکزی 
پولی،  سیاست‌گذار  عنوان  به‌ 
سوی  از  که  است  دخالت‌هایی 
مرکزی،  بانک  از  خارج  و  دولت 
مانند تسهیلات تکلیفی و مصوبات 
دخالت‌ها  این  می‌گیرد.  صورت 
مرکزی  بانک  که  می‌شود  باعث 
به  مجبور  کشور  بانک‌های  و 
تبعیت شوند و این موضوع منجر 
همچنین،  می‌شود.  ناترازی  به 
و  مالی  سیاست  ناهماهنگی 
مشکلات  از  دیگر  یکی  نیز  پولی 
می‌توان  راهکاری  چه  ــت.  اس
پیاده‌سازی کرد که تأثیرات منفی 

به حداقل برسد؟
ســازمــان،  مشکل  عمده‌ترین  مــی‌رســد  نظر  بــه‌ 

دولــت  و  مالی  سیاست‌های  از  ناشی  هــمــواره 
بوده است. وقتی درباره تورم صحبت می‌کنیم و 
می‌گوییم که بانک مرکزی باید بار آن را به دوش 
ناشی  مشکلات  اصلی  ریشه  ــع  واق در  بکشد، 
مثال،  عــنــوان  بــه‌  ــت.  اس تکلیفی  تسهیلات  از 
و  ازدواج  ــدآوری،  ــرزن ف بــرای  تکلیفی  تسهیلات 
تخصیص  این  می‌یابد.  تخصیص  مسکن  ودیعه 
منابع، به معنای کاهش منابعی است که می‌توان 
تجارت  و  صنعت  مانند  اقتصادی  بخش‌های  به 
بانکی  منابع  که  بپذیریم  باید  داد.  اختصاص 
مسئولیت  محدودیت،  این  و  هستند  محدود 
بانک‌ها را در قبال سپرده‌گذاران و همچنین نیاز 
و  رشد  به  که  فعالیت‌هایی  به  منابع  تخصیص  به 
می‌کند.  دوچندان  می‌کنند،  کمک  کشور  تولید 
است.  مهم  بسیار  زمینه  ایــن  در  تصمیم‌گیری 
معمولاً  می‌گیرد،  تصمیم  مجلس  نماینده  وقتی 
خود  انتخابیه  ــوزه  ح و  اجتماعی  ــداف  اه تابع 
است و نه رشد و تولید اقتصاد کشور. اما بانک‌ها 
عهده  بر  را  تصمیمات  این  مسئولیت  نهایت  در 
بانک‌ها  از  بسیاری  بــرای  که  مشکلاتی  و  ــد  دارن
شناخته  بانکی  ناترازی  عنوان  به‌  و  می‌آید  پیش 
می‌شود، از این ناحیه ایجاد می‌شود. تنها راه‌حل 
تکلیفی  تسهیلات  به  نباید  دولت  که  است  این 
ادامه دهد و باید این باور در نمایندگان و دولت 
به  متعلق  و  محدود  بانکی  منابع  که  شود  ایجاد 
این  می‌خواهد  دولت  اگر  است.  سپرده‌گذاران 
مناسب  می‌کند  فکر  که  سمت‌هایی  به  را  منابع 
دستوری  سیاست‌های  از  باید  دهد،  سوق  است 
مختلفی  ابزارهای  از  می‌تواند  دولت  کند.  پرهیز 
استفاده  یارانه‌ها  و  ضمانت‌نامه  مالیات،  مانند 
می‌داند  مناسب  که  سمتی  به  را  منابع  تا  کند 
هدایت کند، نه اینکه به‌ طور دستوری تعیین کند 
که منابع باید چگونه صرف شوند. انتظار می‌رود 
بانک مرکزی به ‌عنوان مدیریت  بانک‌ها در مقابل 
خواسته‌های دولت بایستد و اجازه ندهد چنین 
گیرد.  صــورت  دولــت  سوی  از  درخواست‌هایی 
وضعیت  از  دیگری  نهاد  هر  از  بهتر  مرکزی  بانک 
که  می‌داند  و  است  مطلع  آنها  منابع  و  بانک‌ها 
منابع چگونه تخصیص می‌یابند. نکته‌ای که باید 
بنگاه‌های  بانک‌ها  که  است  این  کرد  توجه  آن  به 
بین  از  نباشند،  ســودآور  اگر  و  هستند  اقتصادی 
داشته  ــود  س کــه  دارنـــد  نیاز  بانک‌ها  ــد.  ــی‌رون م
پرداخت  را  سپرده‌گذاران  سود  بتوانند  تا  باشند 
فناوری  در  سرمایه‌گذاری  برای  همچنین  و  کنند 
نباشند،  ســودآور  بانک‌ها  اگر  خود.  تجهیزات  و 

سرمایه‌ای به سمت آن‌ها حرکت نخواهد کرد.
در  را  اهمیت  بالاترین  بانک‌ها  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
سیستم مالی کشور دارند. آنها سیستم پرداخت     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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حاکمیت  اختیار  در  رایگان  صــورت  به‌  را  کشور 
قرار داده‌اند و این سیستم نباید مختل شود. اگر 
و  تجهیزات  در  نتوانند  و  نباشند  سودآور  بانک‌ها 
سیستم  این  کنند،  سرمایه‌گذاری  خود  فناوری 
مختل خواهد شد و مشکلاتی برای اقتصاد کشور 
طور  به‌  است.  وسیع  دامنه‌اش  که  می‌کند  ایجاد 
نکته  این  به  همیشه  باید  مرکزی  بانک  خلاصه، 
سودآور  باید  ما  بانک‌های  که  باشد  داشته  توجه 
نهایت،  در  نترسد.  ــودآوری  سـ ایــن  از  و  باشند 
مناسب‌تر،  بانکی  سیستم  یک  به  ســودآوری  این 

قوی‌تر و پیشرفته‌تر منتهی خواهد شد.

بانک  اقتدار  و  استقلال  اگــر 
قدرت  و  یابد  افزایش  مرکزی 
سیاست‌گذاری  در  آن  نفوذ  و 
شاهد  می‌توانیم  آیا  شود،  بیشتر 
سلطه کمتر سیاست‌های مالی بر 

سیاست‌های پولی باشیم؟
ــک مــرکــزی  ــان ــال و اقـــتـــدار ب ــق ــت ــر اس  اگـ

ً
قــطــعــا

سلطه  کاهــش  شاهد  می‌توانیم  یابد،  افــزایــش 
سیاست‌های مالی بر سیاست‌های پولی باشیم، 
نخواهد  اتــفــاق  کــوتــاه‌مــدت  در  تغییر  ــن  ای ــا  ام
چنین  سال‌هاست  که  هستیم  کشوری  ما  افتاد. 
و  قوانین  از  فراتر  که  بوده  حاکم  آن  بر  فرهنگی 

گونه‌ای  به‌  افراد  ذهنیت  و  دستورالعمل‌هاست 
شکل گرفته که تغییر آن دشوار است. در جامعه 
در  مرکزی  بانک  کل  رئیس  ایستادن  ما،  کنونی 
دهد،  اجازه  قانون  اگر  حتی  دولت  رئیس  مقابل 
به  تدریج  به‌  باید  حال،  این  با  نیست.  آسانی  کار 
سمتی حرکت کنیم که نظام پولی کشور از نظام 
نظام  در  انضباط  برقراری  شــود.  مستقل  مالی 
می‌تواند  که  کسی  و  ــت  اس دشــوار  کشور  مالی 
بانک  و  پولی  سیستم  کند،  برقرار  را  انضباط  این 
این  باید  مرکزی  بانک  بنابراین،  است.  مرکزی 
انجام  را  کار  این  که  کند  پیدا  را  توانایی  و  قدرت 
مانند  کشور  است.  دشــواری  کار   

ً
واقعا که  دهد، 

ساعت عمل می‌کند و نمی‌توان آن را متوقف کرد 
تا سیستم جدیدی را در آن پیاده کنیم. تغییرات 
عملکرد  با  همزمان  و  تدریجی  ــورت  ص به‌  باید 
طور  به‌  تدریجی،  تغییرات  گیرد.  صورت  سیستم 
طبیعی هم مشکل است و هم زمان‌بر. اما مانند 
بسیاری از کشورهای پیشرفته دنیا، ما نیز باید به 

این سمت حرکت کنیم.

اخیراً  مرکزی  بانک  کل  رییس 
تفاهم‌نامه  و  سفر  روســیــه  بــه 
کرده  منعقد  را  دوجانبه‌ای 
از  یکی  ــه  ک آنــجــا  از  ــت.     شمـــاره 59  - مهر  1403   اسـ
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اگر استقلال 
و اقتدار 
بانک مرکزی 
افزایش یابد 
می‌توانیم شاهد 
کاهش سلطه 
سیاست‌های 
مالی بر 
سیاست‌های 
پولی باشیم 
اما این تغییر 
در کوتاه‌مدت 
اتفاق نخواهد 
افتاد

اقتصاد  مشکلات  بزرگ‌ترین 
حدود  تا  که  تحریم‌هاست  ما 
اختیارات  ــوزه  ح از  زیـــادی 
به  است،  خارج  مرکزی  بانک 
و  اقــدامــات  اینگونه  نظرتان 
و  دوجانبه  پیمان‌های  ایجاد 
چندجانبه با کشورهای همسایه 
و  تحریم‌ها  رفع  به  اندازه  چه  تا 

کاهش آن کمک می‌کند؟
 این اقدامات مهم هستند. استفاده فراوان 

ً
قطعا

از  بسیاری  در  تحریم‌ها  ــزار  اب از  متحده  ــالات  ای
نقاط جهان، به‌ ویژه در مورد ایران، باعث ایجاد 
احساس نااطمینانی و ناامنی در فضای اقتصادی 
خوشبختانه،  اســت.  شده  بین‌الملل  تجارت  و 
پولی  پیمان‌های  شکل‌گیری  به  وضعیت  ایــن 
که  است  طبیعی  می‌شود.  منجر  چندجانبه  و  دو 
اعمال  قدرت  از  تدریج  به  پیمان‌ها  این  افزایش 
مثبتی  نکته  این  که  می‌کاهد،  آمریکا  تحریم‌های 
تحریم‌ها  شدیدترین  تحت  که  ما  برای  هم  است 
ممکن  که  کشورها  از  بسیاری  برای  هم  و  هستیم 
اما  باشند،  نشده  تحریم  حاضر  حــال  در  اســت 
همواره این خطر برای آنها وجود دارد. اگر بتوانیم 
با  ویــژه  بــه‌  بپیوندیم،  پیمان‌هایی  چنین  بــه 
کشورهایی که صادرات و مبادلات پولی بیشتری 
از  تا  می‌کند  کمک  امر  این  حتم  طور  به‌  ــم،  داری
ج شویم.  سلطه دلار در بازارهای بین‌المللی خار
دنبال  به  کشورها  از  بسیاری  که  است  هدفی  این 
پیمان‌نامه‌ها  ــن  ای بــه  ــر  اگ نیز  مــا  و  هستند  آن 
این  با  کرد.  خواهد  زیادی  کمک  ما  به  بپیوندیم، 
حال، باید توجه داشته باشیم که در حال حاضر، 
تلاش  باید  ما  اقتصاد  بلکه  مرکزی،  بانک  تنها  نه 
کند تا محدودیت‌ها را تا حد ممکن کاهش دهد. 
متأسفانه، هرچقدر هم که از سلطه دلار بر تجارت 
که  است  این  واقعیت  شویم،  دور  دنیا  خارجی 
بزرگ  شرکت‌های  سهام  از  توجهی  قابل  درصد 
دنیا متعلق به آمریکایی‌هاست و آنها در بسیاری 
تنها  نه  ما  مبادلات  از  بسیاری  دارند.  نفوذ  امور  از 
می‌شود  انجام  شرکت‌ها  با  بلکه  کشورها،  بین 
روابط  و  تحریم‌ها  از  ترس  دلیل  به‌  شرکت‌ها  و 
را  لازم  همکاری  است  ممکن  دارند،  که  مالکیتی 

نداشته باشند.
بنابراین، باید این مشکلات را رفع کنیم، هر چند 
که این مسائل در کنترل بانک مرکزی نیست، اما 
بر عملکرد آن تأثیر می‌گذارد. ممکن است روابط 
داشته  کشوری  با  خوبی  مالی  و  پولی  دوجانبه 
سهامداری  روابط  به ‌دلیل  کشور  آن  اما  باشیم، 
همکاری  ما  با  نتواند  آمریکایی  شرکت‌های  با 
بین  روابــط  که  باشیم  داشته  توجه  باید  کند. 

بسیاری  و  نیست  تعیین‌کننده  همیشه  دولت‌ها 
از اوقات شرکت‌ها تأثیر بیشتری دارند. امیدوارم 
بخش‌های دیگر حاکمیت به مسائل و مشکلاتی 
و  ورود  دارد،  وجود  شرکت‌ها  بین  روابــط  در  که 

برای حل آنها اقدام کنند.

چه  چهاردهم  ــت  دول ــرای  ب
دسته  کدام  و  دارید  توصیه‌ای 
باید  مرکزی  بانک  اقدامات  از 
ادامه یابد و کدام موارد نیاز به 

اصلاح دارد؟
می‌رسد  نظر  به  حاضر  حال  در  چهاردهم  دولت 
می‌دهد.  تشکیل  را  ــود  خ جلسات  اولــیــن  کــه 
خوشبختانه، اجماع خوبی بین مجلس و دولت 
شکل گرفته است و تمامی وزرا تأیید شده‌اند که 
نشان‌دهنده حمایت کافی از دولت است. به‌ طور 
کلی، نسبت به دولت قبل یک پله جلوتر هستیم 
و در موقعیت بهتری قرار داریم. وفاق و همگرایی 
این  با  باشد.  تأثیرگذار  می‌تواند  شرایط  این  در 
چالش‌برانگیز  همچنان  اقتصادی  شرایط  حال، 
است. همانطور که برای دولت سیزدهم شرایط 
چالش‌های  با  نیز  چهارم  ــت  دول نبود،  خوبی 
مشکلات  و  ــا  ــرازی‌ه ــات ن ــت.  اسـ ــه  ــواج م جــدی 
در  تحریم‌ها  ــد،  دارن ــود  وج همچنان  اقتصادی 
حال شدت گرفتن هستند و وابستگی به فروش 
کشور  داخــل  به  نفتی  درآمدهای  انتقال  و  نفت 
همچنان ادامه دارد. همچنین، مسائل مختلفی 
مانند مشکلات انرژی، صندوق‌های بازنشستگی 
دوره  این  در  نیز  دولت  مالی  بی‌انضباطی‌های  و 
ادامه خواهند داشت. به‌ طور کلی، مسائل ما به 
داشت  انتظار  نمی‌توان  که  هستند  جدی  قدری 
یک  حتی  یا  کند  حل  را  آنها  به ‌تنهایی  دولت  یک 
امیدوارم  کند.  برطرف  کامل  طور  به‌  را  مسئله 
بانک مرکزی به این سمت حرکت کند که اهمیت 
جدی  به ‌طور  پول  بازار  مدیریت  در  را  بهره  خ  نر
ابزار  یک   

ً
صرفا خ  نر این  کند.  کشور  اقتصاد  وارد 

است  متغیری  بلکه  نیست،  مرکزی  بانک  برای 
سمتی  چه  به  که  می‌دهد  علامت  جامعه  به  که 
کشور  در  بهره  خ  نر حاضر،  حال  در  کند.  حرکت 
خ‌هایی تا 60  23 درصد است، اما در بازار شاهد نر
خ‌ها،  نر در  چندگانگی  وجود  هستیم.  نیز  درصد 
که  است  جدی  مشکل  یک  ارز،  خ  نر در  به ‌ویــژه 
بانک  کند.  رسیدگی  آن  به  باید  مرکزی  بانک 
خ ارز به دست  مرکزی باید مرجعیت خود را در نر
آورد و در اتاق‌های مبادله‌ای نیز با انعطاف‌پذیری 
در  لازم  ــات  ــاح اص ــا،  ــت راس ــن  ای در  کند.  عمل 
به  تا  شود  انجام  باید  مالی  و  پولی  سیاست‌های 

یک ثبات و انسجام در بازارها دست یابیم.    شمـــاره 59  - مهر  1403   
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اقدامات  تورمی   انتظارات 
بانک‌های مرکزی را مختل می‌کند

 "گری کلاید هافباوئر"، دستیار وزارت خزانه‌داری ایالات متحده آمریکا 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد: 

      بانک‌های مرکزی در منطقه خاورمیانه )از جمله ایران( 
باید به اهداف تورم پایین زیر 5 درصد متعهد شوند

      فدرال رزرو مستحق بخش بزرگی از سرزنش 
برای افزایش تورم در سال 2023 است

      وجود انتظارات تورمی، فشار زیادی را بر بانک‌های 
مرکزی وارد می‌کند تا مشکلات را برطرف کنند

وزارت  دســتــیــار  هــافــبــاوئــر"،  کــایــد  "گـــری 
معتقد  آمریکا،  متحده  ــالات  ای ــه‌داری  ــزان خ
منطقه  در  مــرکــزی  ــای  ــک‌ه ــان ب کــه  ــت  اسـ
خاورمیانه از جمله ایران باید به اهداف تورم 
صورت  در  و  شوند  متعهد  درصد   5 زیر  پایین 
افزایش  ــدت  ش بــه  را  بهره  خ‌هــای  نــر لـــزوم، 

دهند.
موسسه  ــد  ارش عضو  هافباوئر،  کلاید  ــری  گ
او  اســت.  بــوده  پترسون  بین‌الملل  اقتصاد 
قبلاً رئیس موریس گرینبرگ و مدیر مطالعات 
بود.   )1996-1998( خارجی  ــط  رواب ــورای  ش
در  مالی  دیپلماسی  اســتــاد  همچنین  وی 
معاون  و   )1985-1992( تاون  ج  جور دانشگاه 

دانشگاه  در  بین‌الملل  حقوق  موسسه  مدیر 
ج تاون )1981-1979( بود. وی همچنین  جور
سیاست  و  بین‌الملل  تجارت  وزیــر  دستیار 
ایالات  خزانه‌داری  وزارت  در  سرمایه‌گذاری 
متحده )1979-1977( و مدیر کارکنان مالیات 

بین‌المللی در این وزارتخانه بوده است.
تجارت  مـــورد  در  گوناگونی  آثـــار  هافباوئر 
بین‌المللی، سرمایه‌گذاری و مسائل مالیاتی 
"پل  نویسندگان  از  یکی  او  اســت.  نوشته 
و  آزاد  تجارت  سوی  به  آرام:  اقیانوس  بر  زدن 
متحده"،  ایالات  و  چین  بین  سرمایه‌گذاری 
صادرات،  و  مستقیم  "سرمایه‌گذاری  است. 
متحده:  ــالات  ای توسعه  و  تحقیق  و     شمـــاره 59  - مهر  1403   مشاغل 
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 افزایش و 
یا کاهش 
نامتعارف 
تورم ناشی از 
اشتباهات در 
سیاست‌های 
مالی و پولی 
است

پیامدهای سیاست ایالات متحده"، "ایالات 
با  دائمی  عــادی  تجاری  ــط  رواب باید  متحده 
سیاست‌ها  ــازی  "آزادس کند"،  برقرار  روسیه 
جهانی:  اقتصاد  با  متحده  ــالات  ای ــام  ادغ و 
ــای  ــال‌ه ــذاری بــیــن س ــه‌گ ــای ــرم ــارت و س ــج ت
به  وی  دیگر  آثــار  جمله  از   ،"2006 تــا   1980
گفت‌و‌گوی  حاصل  زیر  متن  می‌روند.  شمار 
وزارت  دستیار  با  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه 

خزانه‌داری ایالات متحده آمریکا است.

در یک اقتصاد متلاطم، تحولات 
موفقیت  ــدازه  ان چه  تا  سیاسی 
بانک  سیاست‌های  شکست  یا 

مرکزی را تعیین می‌کند؟
چین  )مانند  تورم  نامتعارف  کاهش  یا  و  افزایش 
سیاست‌های  در  اشتباهات  از  ناشی  ــروز(،  امـ

 2023 تا   2020 سال‌های  اما  است.  پولی  و  مالی 
استثنایی بود، با کمبودهای ناشی از همه‌گیری 
تورم  از  جرقه‌ای  اوکراین،  جنگ  وقــوع  و  کرونا 
بهره  خ‌های  نر دلیل  به  شد.  برانگیخته  شدید 
مالی  هزینه‌های  و  متحده  ایــالات  پایین  بسیار 
جرقه‌های   ،2022 و   2021 سال‌های  در  هنگفت 
شد.  زده  جهان  در  تورم  افزایش  به  منجر  اولیه 
از  بزرگی  بخش  مستحق  رزرو  فدرال  من،  نظر  به 
سرزنش برای افزایش تورم در سال 2023 است. 
ــورم به  خ ت ــرای بــازگــردانــدن نــر ــال، ب در عین ح
بهره  خ‌های  نر طریق  از  درصد   3 تا  دو  محدوده 

بالا، شایسته تقدیر است.

مرکزی  بانک  کــار  پیچیدگی 
مانند  جهان  نقاط  برخی  در 
تحولات  که  است  این  خاورمیانه 
منطقه،  در  جنگ  و  سیاسی 
مرکزی  بانک‌های  سیاست‌های 
می‌کشد.  چالش  به  را  کشورها 
باید  چه  روند  این  کنترل  برای 

کرد؟
گرفتار  خاورمیانه  می‌گویید،  شما  که  همانطور 
نفت  قیمت  ــه  ب شــدیــد  وابستگی  و  ــا  ــری‌ه ــی درگ
است. من متوجه هستم که این امر از نظر سیاسی 
غیرمحبوب خواهد بود، اما فکر می‌کنم بانک‌های 
اهداف  به  باید  ایران(  جمله  )از  منطقه  در  مرکزی 
صورت  در  و  شوند  متعهد  درصد   5 زیر  پایین  تورم 
دهند  افــزایــش  شــدت  به  را  بهره  خ‌هــای  نــر ــزوم  ل
برخلاف  کنند.  دفــاع  تورمی  کنترل  ــداف  اه از  تا 
اقدامات صورت گرفته در ایالات متحده، سیاست 
پولی نباید وظیفه کنترل بیکاری را بر عهده بگیرد، 
چرا که این کنترل باید وظیفه سیاست مالی باشد. 

تنها وظیفه سیاست پولی باید کنترل تورم و حرکت 
به سمت کاهش تورم باشد.

ترس  ایجاد  و  سیاسی  تحولات 
انتظارات  نیز  آینده  از  هراس  و 
تورمی جامعه را تحریک می‌کند. 
هجوم  در  آن  از  نمونه‌هایی 
ناگهانی مردم کشورها برای تهیه 
این  وقوع  دارد.  وجود  مایحتاج 
اقدام  سختی  چقدر  نوسانات 
بانک مرکزی برای کنترل تورم و 
حفظ ارزش پول ملی را افزایش 

می‌دهد؟
تورمی،  انتظارات  ــود  وج و  تحولات  ایــن  موافقم 
تا  می‌کند  وارد  مرکزی  بانک‌های  بر  را  زیادی  فشار 
تورمی،  پیامدهای  اما  کنند.  برطرف  را  مشکلات 
ببینید  می‌کند.  شعله‌ور  را  سیاسی  نارضایتی 
در  متعارف  سیاست  به  ــان  اردوغ بازگشت  از  قبل 
غم‌انگیز  طولانی  تاریخ  به  افتاد؟  اتفاقی  چه  ترکیه 
برابر  در  مــقــاومــت  بـــرای  کنید.  نــگــاه  ــن  ــی ــت آرژان
کاملاً  باید  مرکزی  بانک‌های  سیاسی،  فشارهای 
نه  شوند،  متمرکز  تورم  کنترل  به  و  باشند  مستقل 

چیز دیگری.

استقلال  سمت  ــه  ب دنــیــا  در 
اگر  رفته‌اند،  مرکزی  بانک‌های 
این استقلال خدشه‌دار شود، چه 
کشورها  اقتصاد  برای  ضررهایی 

خواهد داشت؟
بانک‌های  استقلال  می‌گویید،  که  همانطور  خب، 
ــت. اگر  ــه اسـ ــواج ــا چــالــش م ــه شــدت ب ــزی ب ــرک م
بین  از  شــدت  به  ــزرگ  ب مالی  مراکز  در  استقلال 
رفته باشد، مردم فقط به ارزهای دیجیتال و طلا به 
می‌آورند.  رو  جایگزین  پولی  سیستم‌های  عنوان 
آوردند،  روی  دلار  به  آرژانتین  در  و  یورو  به  ترکیه  در 
شدید،  تورم  اروپا،  اتحادیه  و  متحده  ایالات  در  اما 
بسیاری از مردم را به سمت ارزهای دیجیتال و طلا 

سوق خواهد داد.

آیا سیاست‌گذاران بانک مرکزی 
سیاسی  تــحــولات  تاثیر  بــایــد 
یک  را  پولی  سیاست‌های  بر 
در  را  آن  و  بدانند  واقعی  چالش 

برنامه‌های خود قرار دهند؟
گاه  بانک‌های مرکزی باید به خوبی از این تحولات آ
پیامدهای  با  چرا  که  دهند  توضیح  مدام  و  باشند 
مقابل  باید  آنها  همچنین  می‌کنند.  مقابله  تورمی 
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بانکی  روابط   احیای 
در    دستور  کار   بانک مرکزی

 مهدی  پورآزادی، مدیر اداره همکاری‌های بین‌المللی بانک مرکزی 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      تعمیم پیمان پولی با روسیه به نهاد‌های نوظهور بین‌المللی از 
جمله بریکس و شانگهای، در برنامه بانک مرکزی قرار دارد

      امیدواریم در سال‌های آینده توزیع ارز اربعین به‌ جای اسکناس دینار 
همانند تجربه روسیه، از طریق کارت‌های بانکی شتاب انجام شود

      پیشنهاد ایجاد یک واحد پولی برای بریکس با وجود 
تحولات فناورانه صورت گرفته در زمینه ارزهای دیجیتال بر پایه 

دارایی‌ها، در دستور کار بانک مرکزی ایران قرار دارد

      افزایش روابط بانکی با کشورهای منطقه، عضو 
بریکس و CIS در اولویت بانک مرکزی  است
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به منظور 
استفاده 
حداکثری از 
ظرفیت شعب 
بانک‌های 
ج  ایرانی  در خار
از کشور، بانک 
مرکزی اقدام 
به تاسیس 
کمیسیونی 
کرده که این امر 
ایستایی و عدم 
توجه به ظرفیت 
مورد نظر در 
گذشته را تا حد 
زیادی تعدیل 
کرده است

با  مـــرکـــزی  بــانــک  اخـــیـــر،  ــای  ــال‌هـ سـ در 
روابــط  زمینه  در  مــتــعــددی  چــالــش‌هــای 
روبرو  اقتصادی  تحریم‌های  و  بین‌المللی 
اقدامات  از  یکی  راستا،  این  در  است.  بوده 
فرزین،  دکتر  ریاست  به  نهاد  این  شاخص 
تقویت  و  کشور  بانکی  دیپلماسی  توسعه 
هدف  ــت.  اس ــوده  ب بین‌المللی  تعاملات 
ارتباطات  افزایش  دیپلماسی،  این  اصلی 
و  همسایه  کشورهای  با  اقتصادی  و  سیاسی 
همسو، ناکارآمدسازی تحریم‌ها و جلوگیری 
جهانی  بانکی  نظام  در  ــران  ایـ انـــزوای  از 
دولت  ــدن  آم کار  روی  از  پس  ــت.  اس ــوده  ب
است  کرده  تلاش  مرکزی  بانک  سیزدهم، 
متعدد  دیدارهای  و  جلسات  برگزاری  با  تا 
کشورهای  سیاسی  و  بانکی  مــقــامــات  ــا  ب
زمینه‌های  در  مؤثری  توافقات  مختلف، 
اقدامات  این  کند.  حاصل  بانکی  و  مالی 
روسیه  مانند  کشورهایی  با  توافقات  شامل 
تجارت،  در  ملی  پول‌های  از  استفاده  برای 
روابط  تقویت  و  مالی  پیام‌رسان‌های  اتصال 
خارجی  و  ایرانی  بانک‌های  بین  ــزاری  کارگ

است.
مشارکت  بــا  مــرکــزی  بانک  ــن،  ای بــر  ــاوه  ع
از  بــیــن‌الــمــلــلــی،  نــشــســت‌هــای  در  ــال  ــع ف
به  بریکس،  و  شانگهای  اجـــاس‌  جمله 
از  استفاده  و  همکاری‌ها  گسترش  دنبال 
تحقق  ــای  ــت راس در  ــود  ــوج م ظرفیت‌های 
این  در  ــت.  اسـ کــشــور  اقــتــصــادی  اهـــداف 
ظرفیت  از  بهره‌برداری  برای  تلاش  راستا، 
کشور  از  ج  خار در  داخلی  بانک‌های  شعب 
مسدود  مالی  منابع  ــازی  آزادس همچنین  و 
دیگر  از  مــخــتــلــف،  ــای  ــوره ــش ک در  ــده  شـ
اقدامات مؤثر بانک مرکزی به شمار می‌رود. 
اداره  مدیر  پورآزادی،  مهدی  با  گفت‌وگو  در 
به  مرکزی،  بانک  بین‌المللی  همکاری‌های 
دیپلماسی  دستاوردهای  و  نتایج  بررسی 
تحلیل  و  اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک  بانکی 
و  اقتصادی  روابط  بر  اقدامات  این  تأثیرات 
پرداختیم.  دیگر  کشورهای  با  ایران  بانکی 
پیش‌رو  فرصت‌های  و  چالش‌ها  همچنین 
بانک  آیــنــده  برنامه‌های  و  زمینه  ــن  ای در 
بین‌المللی  مناسبات  توسعه  برای  مرکزی 
را بررسی کردیم. مشروح این گفت‌وگو را در 

ادامه بخوانید.

بانک  شاخص  اقدامات  از  یکی 
مرکزی در دوره اخیر به ریاست 
توسعه  ــن،  ــرزی ف دکــتــر  کلی 

دیپلماسی بانکی کشور بود. در 
حاصل  نتایجی  چه  زمینه  این 

شد؟
بر  بنا  سیزدهم،  ــت  دول ــدن  آم کار  روی  از  پــس 
رویکرد جدید دولت در زمینه افزایش ارتباطات 
و  همسایه  کــشــور‌هــای  بــا  اقــتــصــادی  و  سیاسی 
از  جلوگیری  و  تحریم‌ها  ناکارآمدسازی  همسو، 
بین‌المللی، تقویت  ایران در نظام بانکی  انزوای 
قبیل  این  با  مرکزی  بانک  بین‌المللی  تعاملات 
گرفت.  ــرار  ق بانک  ایــن  کار  دستور  در  کشورها 
بدین ترتیب، به منظور دستیابی به هدف مذکور 
بانک  ساختار  در  بین‌الملل  روابـــط  معاونت 
دوره  در  و  ایجاد  وقت  کل  رئیس  زمان  در  مرکزی 
بیشتری  قوت  با  تعاملات  اینگونه  فرزین  دکتر 
نتیجه  در  همچنین،  ــت.  اس پیگیری  ــال  ح در 
و  دیدارها  برگزاری  گرفته،  صورت  پیگیری‌های 
جلسات متعدد در سطوح عالی بانکی، سیاسی 
کشور  با  بانکی  توافقات  تاکنون  کارشناسی،  و 
پول‌های  از  بهره‌برداری  امکان  زمینه  در  روسیه 
و  مالی  پیام‌رسان‌های  اتصال  تجارت،  در  ملی 
شده  حاصل  ملی  بانکی  کارتی  پرداخت  شبکه 
پیگیری  دســت  در  نیز  کشورها  سایر  با  و  اســت 
حصول  تا  نظر  مورد  نشست‌های  برگزاری  و  بوده 
این  در  داشــت.  خواهد  ادامــه  مطلوب  نتیجه 
همه‌جانبه  تقویت  منظور  به  مرکزی  بانک  راستا، 
کشورهای  با  تجاری  تعاملات  در  بانکی  ــط  رواب
مورد نظر، تلاش کرده تا از طریق انجام مذاکرات، 
خارجی  و  ایرانی  بانک‌های  بین  کارگزاری  روابط 
را تا سرحد امکان احیا کند، زیرا گسترش روابط 
ــدون احــیــای روابـــط بانکی بــه صــورت  تــجــاری ب

مطلوب امکان‌پذیر نخواهد بود.
از  حــداکــثــری  اســتــفــاده  منظور  ــه  ب همچنین، 
از  ج  ــار خ در  داخلی  بانک‌های  شعب  ظرفیت 
کشور، بانک مرکزی اقدام به تاسیس کمیسیونی 
کرده که این امر ایستایی و عدم توجه به ظرفیت 
کرده  تعدیل  زیادی  حد  تا  را  گذشته  در  نظر  مورد 
زمینه  در  بانک  ــن  ای ــت،  اس ــر  ذک بــه  لازم  ــت.  اس
تجاری  تعاملات  افــزایــش  شیوه‌های  گسترش 
به  منحصر  تنها  را  خود  کشورها،  سایر  با  بانکی  و 
فعالانه  مشارکت  با  و  ننموده  دوجانبه  مذاکرات 
بریکس،  و  شانگهای  تخصصی  نشست‌های  در 
این قبیل اهداف را دنبال کرده است. همچنین، 
منظور  به  ایــران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک 
در  موجود  ظرفیت‌های  تمامی  از  بهره‌مندی 
سال  نظر،  ــورد  م اهــداف  به  دستیابی  راســتــای 
اتحادیه  سالانه  نشست  برگزاری  ضمن  گذشته 
برای  پیشنهاد  ح  طر و  ایران  در  آسیایی  پایاپای 
پیوستن کشورهای جدید نظیر موریس و بلاروس     شمـــاره 59  - مهر  1403   

14



با استفاده از 
ظرفیت‌ها 

و پیگیری 
دستگاه 

دیپلماسی 
کشور و 

پیگیری‌های 
مجدانه بانک 

مرکزی، منابع 
مسدود شده 

در انگلستان و 
کره‌جنوبی آزاد 

و موانع مصرف 
منابع در عراق و 

ترکیه رفع شد

روسیه  امر،  این  با  اعضا  موافقت  و  اتحادیه  آن  به 
اتحادیه  در  عضویت  جهت  ترغیب  بــرای  نیز  را 
دعوت  تهران  به  دوجانبه  نشست  ــزاری  ــرگ ب و 
شده،  یاد  اجــاس  در  اســت،  توجه  شایان  کــرد. 
تغییرات  اعمال  بر  مبنی  ایران  پیشنهادهای  با 
تسهیل  پیرامون  پایاپای  اتحادیه  اساسنامه  در 
شرایط پیوستن اعضا جدید، تنوع‌بخشی به سبد 
کار،  و  )کسب  تخصصی  کارگروه‌های  تشکیل  ارزی، 

ریسک و فناوری اطلاعات( موافقت شد.

چه  اخیر  سال  نیم  و  یک  طی 
مذاکره  و  سفر  رایزنی،  تعداد 
طریق  از  خارجی  طرف‌های  با 
انجام  مرکزی  بانک  مقامات 

شده است؟
به  دستیابی  راســتــای  در  فرزین  دکتر  دوره  در 
اهداف مدنظر، دیدار با مقامات ارشد بانک‌های 
ترکیه،  چین،  برزیل،  هند،  روسیه،  نظیر  مرکزی 
قزاقستان  پاکستان،  عراق،  سوریه،  عمان،  قطر، 
سمینارهای  و  اجلاس‌ها  در  شرکت  نیز  و  غیره  و 
بین‌المللی به منظور بهره‌برداری از فرصت ایجاد 
اقتصادی  و  بانکی  مقامات  با  دیــدار  بــرای  شده 
البته  است.  پذیرفته  صورت  مختلف  کشورهای 
سفر‌های  به  تنها  مرکزی  بانک  بانکی  دیپلماسی 
و  است  نشده  منحصر  فرزین  دکتر  آقــای  جناب 
سفر‌های  تاکنون  نیز  مرکزی  بانک  مقامات  سایر 
جهت  همسایه  و  همسو  کشورهای  به  متعددی 

احیا و بهبود روابط بانکی داشته‌اند.

استقبال  مشخص،  صــورت  به 
مناسبی از توسعه مناسبات بانک 
بین‌المللی  عرصه  در  مرکزی 
صورت گرفت. در این خصوص 
شده  حاصل  دستاوردهایی  چه 

است؟
با پیگیری‌های صورت گرفته در دوره جناب آقای 
دکتر فرزین، پس از اتصال پیام‌رسان‌های ایران 
پول‌های  از  استفاده  قرارداد  نخستین  روسیه،  و 

پولی  پیمان  همان  یا  جانبه  دو  تجارت  در  ملی 
برای  لازم  پیگیری‌های  و  شد  منعقد  روسیه  با 
ایران  کارتی  پرداخت  شبکه  اتصال  نهایی‌سازی 
آتی  روزهــای  در  انشاءالله  که  شد  انجام  روسیه  و 
از  نقد  وجه  دریافت  )امکان  پــروژه  این  اول  فاز 
شبکه  عضو  کارت‌هــای  با  روسیه  خودپرداز‌های 

سوم  و  دوم  فاز  در  شد.  خواهد  اجرایی  شتاب( 

روسی  کارت‌های  از  استفاده  امکان  ترتیب  به  نیز 
در سامانه‌های پرداخت کارتی ایران و کارت‌های 
فراهم  روسیه  پرداخت  سامانه‌های  در  ایرانی 
دکتر  ــر   ــی اخ سفر  در  همچنین،  ــد.  ش ــد  ــواه خ
گسترش  و  تعمیق  منظور  به  روسیه  به  فرزین 
گروه  ظرفیت‌های  از  استفاده  و  بانکی  ــط  رواب
ترسیم  راستای  در  جدیدی  توافقات  نیز  بریکس 
شده  حاصل  مرکزی  بانک  دو  آتی  همکاری‌های 

است.
هند،  کشور  با  بانکی  همکاری‌های  با  رابطه  در 
منطقه  در  کشور  این  اقتصادی  اهمیت  وجود  با 
دوجانبه‌ای  ملاقات  اخیر  سنوات  در  جهان،  و 
و  ــران  ای مرکزی  بانک‌های  عالی  مقامات  میان 
هند در سطح روسای کل یا معاونین برگزار نشده 
گرفته،  ــورت  ص مستمر  پیگیری‌های  با  که  بــود 
منظور  به  توافقاتی  سال‌جاری  ماه  شهریور  در 
همچنین  شد.  حاصل  بانکی  تعاملات  افزایش 
قبیل  این  نیز  هدف  کشورهای  سایر  با  رابطه  در 
حصول  تا  ــدام  اق و  پیگیری  دست  در  مذاکرات 

نتیجه مطلوب است.

ــای  ــاری‌ه ــک ــم ــت ه ــوی ــق ت
مرکزی،  بانک  بین‌المللی 
چقدر در آزادسازی منابع کشور 

تأثیرگذار بوده است؟
اطلاع  که  همان‌گونه  موضوع  ایــن  با  رابطه  در 
پیگیری  و  ظرفیت‌ها  از  ــاده  ــف ــت اس ــا  ب ــد،  ــ داری
پیگیری‌های  و  ــور  ــش ک دیپلماسی  دســتــگــاه 
در  شده  مسدود  منابع  مرکزی،  بانک  مجدانه 
مصرف  مــوانــع  و  آزاد  کره‌جنوبی  و  انگلستان 
است  مقرر  که  شد  رفع  ترکیه  و  عــراق  در  منابع 

بــــــرش

د می‌شــو یی  ا جر ا ســیه  و ر و  ن  ا یر ا تی  ر کا خت  ا د پر شــبکه  ل  تصا ا
پیگیری‌های لازم برای نهایی‌سازی اتصال شبکه پرداخت کارتی ایران و روسیه انجام شد 
با  روسیه  خودپرداز‌های  از  نقد  وجه  دریافت  )امکان  پروژه  این  اول  فاز  آتی  روزهای  در  انشاءالله  که 

کارت‌های عضو شبکه شتاب(، اجرایی خواهد شد.
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پروژه اتصال 
شبکه کارتی میر 
روسیه و شبکه 
شتاب ایران 
یکی از مهم‌ترین 
دستاورد‌های 
بانک‌های 
مرکزی ایران 
و روسیه در 
زمینه استفاده 
از پول‌های 
ملی برای ارائه 
خدمات به 
گردشگران دو 
کشور است

استفاده  مــورد  کشور  ــی  ــ واردات نــیــازهــای  بــرای 
قانون  اجــرای  راستای  در  همچنین،  گیرد.  قرار 
مجلس شورای اسلامی مبنی بر پیگیری موضوع 
مطالبات ایران از بحرین از طریق گفتگو با بانک 
نتیجه  حصول  عدم  صورت  در  و  کشور  آن  مرکزی 
ح دعوی در مجامع بین‌المللی، این  از طریق طر
سیاسی  ظرفیت‌های  تمامی  به‌کارگیری  با  بانک 
توسعه  بانک  اجــاس  حاشیه  در  ارتــبــاطــی،  و 
مقامات  با  را  اولیه  تعاملات  شد  موفق  اسلامی 
با  جلسه‌ای   

ً
متعاقبا و  نــمــوده  بــرقــرار  بحرینی 

حل  به  بانک  این  تمایل  اعلام  برای  مذکور  بانک 
به  دوستانه  مذاکرات  طریق  از  موضوع  فصل  و 
در  نماید.  برگزار  دعوی،  ح  طر از  اجتناب  منظور 
فصل  و  حل  تا  بعدی  هماهنگی‌های  راستا  این 

موضوع در دست اقدام و پیگیری است.
از  حداکثری  استفاده  راســتــای  در  همچنین، 
تاکنون  نیز  ترکیه  و  عراق  کشور  در  موجود  منابع 

دستاوردهای مناسبی صورت پذیرفته است.

گسترش  دستاوردهای  از  یکی 
بانک  خارجی  همکاری‌های 
پولی  پیمان  امضای  مرکزی، 
گام‌های  است.  بوده  روسیه  با 
بعدی در این زمینه چه خواهد 

بود؟
گام بعدی در این زمینه معرفی و ترغیب تجار دو 
ساده،  بانکی  مسیر  این  از  استفاده  برای  کشور 
امن و کم‌هزینه در مقایسه با روش‌های غیربانکی 
از  بعدی،  گام‌های  در  است  مقرر  است.  موجود 
تجربه این پیمان برای انعقاد پیمان‌های مشابه 
با سایر کشورهای هدف استفاده شود. لازم به ذکر 
است امکان تعمیم این پیمان پولی به نهاد‌های 
نوظهور بین‌المللی از جمله بریکس و شانگهای 
بانک  برنامه  در  امر  این  تحقق  که  دارد  وجود  نیز 

مرکزی قرار دارد.

کشور،  بانکی  مناسبات  سایه  در 
محلی  ــای  ارزهـ از  استفاده 
برنامه‌ریزی شده است. از جمله 
آیا  اربعین.  ارز  از  دلار  حذف 
ارز  از  استفاده  برای  مذاکرات 
سیاحتی  سفرهای  در  محلی 
جریان  در  نیز  کشورها  سایر  با 

است؟
شبکه  و  روســیــه  میر  ــی  کارت شبکه  اتــصــال  پـــروژه 
دســتــاورد‌هــای  مهم‌ترین  از  یکی  ایـــران  شتاب 
بانک‌های مرکزی ایران و روسیه در زمینه استفاده 
از پول‌های ملی برای ارائه خدمات به گردشگران 

موجود  مــوانــع  تمامی  ــع  رف بــا  اســـت.  کــشــور  دو 
تفاوت‌های  ــود  وج ــژه  وی به  ــروژه  پ ایــن  انجام  در 
پرداخت‌های  ساختارهای  در  فناورانه  شگرف 
شده  حاصل  خوبی  بسیار  تجربه  روسیه،  و  ایران 
که می‌تواند در اتصال شبکه شتاب ایران به سایر 
خصوص  در  همچنین،  باشد.  راهگشا  کشورها 
شبکه  فاقد  کــه  ــراق  ع جمله  از  کشورها  برخی 
صنعت  زیرساخت‌های  و  ملی  ــی  کارت پرداخت 
راه‌اندازی  امکان  هستند،  الکترونیک  بانکداری 
توسط  ــی  کارت پرداخت  شبکه  از  بــهــره‌بــرداری  و 
ایران به آنها پیشنهاد شده است. در همین راستا 
به‌  اربعین  ارز  توزیع  آینده  سال‌های  در  امیدواریم 
از  روسیه،  تجربه  همانند  دینار،  اسکناس  جای 

طریق کارت‌های بانکی شتاب انجام شود.

برخی  با  پیشنهاداتی  ــران  ای
مشترک  ارز  جمله  از  کشورها 
بود.  ــرده  ک مطرح  را  بریکس 
کجا  به  زمینه  این  در  اقدامات 

رسید؟
در سفر اخیر دکتر فرزین به روسیه توافقاتی برای 
جانبه  دو  همکاری  و  پژوهشی  کارهــای  انجام 
بانک‌های  دیجیتال  ارزهـــای  از  استفاده  ــرای  ب
مرکزی در تسویه چند جانبه در قالب نهاد‌هایی 
با  روسیه  است.  گرفته  صورت  بریکس  جمله  از 
دارا بودن ریاست دوره‌ای این نهاد، پیش‌نویس 
اولیه طرحی را برای استفاده از ارزهای دیجیتال 
مرکزی  بانک  که  داده  ــه  ارائ مرکزی  بانک‌های 
ح  طر این  بهبود  و  گسترش  منظور  به  نیز  ایــران 
پیشنهاد  همچنین،  است.  نموده  آمادگی  اعلام 
وجود  با  بریکس  ــرای  ب پولی  ــد  واح یک  ایجاد 
ارزهای  زمینه  در  گرفته  صورت  فناورانه  تحولات 
بانک  کار  دستور  در  دارایی‌ها  پایه  بر  دیجیتال 
امن  فضای  می‌تواند  که  دارد  قرار  ایــران  مرکزی 
اعضای  بین  تجارت  تسویه  ــرای  ب کم‌ریسکی  و 

بریکس ایجاد کند.

مرکزی  بانک  آینده  برنامه‌های 
بین‌المللی  مناسبات  توسعه  در 
ــواردی  م چه  شامل  و  چیست 

می‌شود؟
گسترده،  ظالمانه  تحریم‌های  اعمال  به  توجه  با 
کــشــورهــای خــارجــی بــه دلــیــل ابــهــام مــوجــود و 
بر  مبتنی  تنبیهی  اقدامات  از  ناشی  مخاطرات 
بانکی  روابط  داشتن  به  تمایلی  تحریم‌ها،  نقض 
صــورت  رایــزنــی‌هــای  بــا  ــذا  ل نداشتند.  ایـــران  بــا 
مستثنی  به‌ویژه  تحریم‌ها  دامنه  تبیین  و  گرفته 
بودن تجارت کالاهای بشردوستانه، فضای ایجاد     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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راه‌اندازی شبکه 
پرداخت کارتی 
توسط ایران به 
عراق پیشنهاد 

شد

تعاملات بانکی با طرف‌های خارجی دستخوش 
شد  موفق  مرکزی  بانک  ترتیب،  بدین  شد.  تغییر 
در فضای جدید با بانک مرکزی روسیه به توافقات 
دارد  نظر  در  و  یابد  ــت  دس مناسبی  عملیاتی 
نیز  کشورها  سایر  با  را  موفق  همکاری  مدل  این 
با  بانکی  روابط  افزایش  راستا  این  در  گیرد.  به‌کار 
کشورهای منطقه، عضو بریکس و CIS در اولویت 

بانک مرکزی قرار دارد.

بین‌المللی  هــمــکــاری‌هــای 
و  مهار  در  چقدر  مرکزی  بانک 
خنثی‌سازی فشارهای سیاسی و 

تحریم‌های غرب موثر بود؟
ــک مــرکــزی  ــان ــوان شـــد، ب ــن ــه ع هــمــان‌گــونــه ک

و  سیاسی  فــشــارهــای  ــر  اث ــش  کاه ــای  ــت راس در 
فعالانه  رویکردی  بانکی  ظالمانه  تحریم‌های 
تبیین  با  تنها  نه  زمینه  این  در  و  گرفته  پیش  در 
امکان  کشورها  ســایــر  بـــرای  تحریمی  فــضــای 
لحاظ  بــا  را  بانکی  و  تــجــاری  ــط  روابـ ــراری  ــرق ب
با  بلکه  کــرده،  فراهم  موجود  محدودیت‌های 
پایاپای‌سازی  نظیر  خلاقانه  سازوکارهای  ارائــه 
پیام‌رسان‌های  اتصال  و  پولی  پیمان  دوجانبه، 
ــرات  اث ملی،  ــی  کارت ــت  ــرداخ پ شبکه  و  بانکی 
منظر  از  را  آن  از  ناشی  فــشــارهــای  و  تحریمی 
مبتنی  تحریم‌ناپذیر  تجارت  ســوی  به  حرکت 
بهره‌برداری  و  ملی  ارزهــای  با  تجاری  تسویه  بر 
ملی  بــانــکــی  ــات  ــاط ــب ارت ــای  ــت‌ه ــاخ ــرس زی از 

تحریم‌ناپذیر، تا حد امکان تعدیل کرده است.

بــــــرش

ن ی جها کز ی مر نک‌هــا شــد با ر ت ا ما ییــس کل با مقا ر   ر ا یــد د
در دوره ریاست کلی دکتر فرزین، در راستای دستیابی به اهداف مدنظر، دیدار با مقامات 
ارشد بانک‌های مرکزی نظیر روسیه، هند، برزیل، چین، ترکیه، قطر، عمان، سوریه، عراق، 
پاکستان، قزاقستان و غیره و نیز شرکت در اجلاس‌ها و سمینارهای بین‌المللی به منظور 
کشورهای  اقتصادی  و  بانکی  مقامات  با  دیدار  برای  شده  ایجاد  فرصت  از  بهره‌برداری 

مختلف صورت پذیرفته است.
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کنترل ترازنامه بانک‌ها  از  بهترین 
اقدامات نظارتی بانک مرکزی بود

اد، مدیر کل بازرسی و حسابرسی بانک مرکزی   عبدالمهدی ارجمندنژ
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      کنترل ترازنامه بانک‌ها را می‌توان یکی از موثرترین اقدامات 
نظارتی بانک مرکزی طی سال‌های اخیر دانست

      مجموعه اقدامات نظارتی بانک مرکزی موجب شده تا از 
شدت ناترازی برخی بانک‌های مشکل‌دار کاسته شود 

      انحلال برخی از بانک‌های ناتراز، موتور تولید 
نقدینگی بی‌کیفیت آنها را از کار انداخت

      کنترل ترازنامه بانک‌ها یکی از اقداماتی بود که انجام آن برای مهار 
سرعت خلق نقدینگی در نظام بانکی کشور، امری ضروری بود
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ارکان  از  یکی  ــوان  ــن ع ــه  ب بانکی  نــظــام 
حیاتی  نقش  کشور،  هر  اقتصاد  اصلی 
مالی  تأمین  و  اقتصادی  ثبات  حفظ  در 
سرمایه‌گذاری  و  تجاری  فعالیت‌های 
سپرده‌ها  جــمــع‌آوری  با  بانک‌ها  دارد. 
پــروژه‌هــای  به  مالی  منابع  تخصیص  و 
اقتصادی  توسعه  و  ــد  رش بــه  مختلف، 
ــام، به  ــظ ــن ن ــا ایـ کــمــک مــی‌کــنــنــد. امـ
معرض  در  همواره  خود،  ماهیت  دلیل 
ــرار  ــای مــالــی ق ــش‌ه ــال ــا و چ ــرازی‌ه ــات ن
عدم  به  که  بانکی،  ناترازی‌های  دارد. 
ــا و بــدهــی‌هــای  ــی‌هـ ــوازن بــیــن دارایـ ــ ت
سرعت  به  می‌تواند  دارد،  اشاره  بانک‌ها 
منجر  اقتصادی  جــدی  بحران‌های  به 
روی  بر  گسترده‌ای  منفی  اثــرات  و  شود 
داشته  کــان  اقتصاد  و  مالی  بــازارهــای 
به  مرکزی  بانک  میان،  ایــن  در  باشد. 
بــازار  تنظیم‌کننده  و  ناظر  نهاد  عنوان 
در  سنگینی  مسئولیت‌های  ــی،  ــول پ
مؤسسات  و  بانک‌ها  عملکرد  بر  نظارت 
اعتباری دارد. این نهاد با ایجاد و اجرای 
تلاش  نظارتی،  و  پولی  سیاست‌های 
از  و  کرده  حفظ  را  مالی  ثبات  تا  می‌کند 
جلوگیری  احتمالی  بحران‌های  ــروز  ب
زمانی  ویژه  به  نظارت  این  اهمیت  کند. 
ــرات  اث بــررســی  بــه  کــه  مــی‌شــود  نمایان 
مدیریت  چگونگی  و  بانکی  ناترازی‌های 

آنها پرداخته می‌شود.
نیازمند  بانکی  نــاتــرازی‌هــای  مدیریت 
است  چندجانبه  و  جــامــع  ــردی  ــک روی
مشکلات،  دقیق  شناسایی  شامل  که 
راهکارهای  ایجاد  و  ریسک‌ها  ارزیــابــی 
مؤثر برای بازسازی و تقویت نظام بانکی 
دقیق  تحلیل‌های  راستا،  این  در  است. 
بانک‌ها،  مــالــی  وضعیت  از  مستمر  و 
ارتقاء  و  مالی  اطــاعــات  شفاف‌سازی 
فرهنگ نظارتی از جمله اقداماتی است 
که می‌تواند به بهبود عملکرد بانک‌ها و 

کاهش ناترازی‌ها کمک کند.
عــبــدالــمــهــدی  بــــا  گـــفـــت‌وگـــو  در 
ــژاد، کارشـــنـــاس مــســائــل  ــدنـ ــنـ ــمـ ارجـ
کنونی  چالش‌های  بــررســی  بــه  بانکی 
در  مــرکــزی  بانک  نقش  و  بانکی  نظام 
مدیریت ناترازی‌های بانکی پرداختیم. 
بر  نــاتــرازی‌هــا  ایــن  تأثیرات  همچنین، 
برای  ممکن  راهکارهای  و  کلان  اقتصاد 
بهبود وضعیت مالی بانک‌ها مورد بحث 

و بررسی قرار خواهد گرفت.

چالش‏ها  مهم‌ترین  از  یکی 
ناترازی  رفع  بانکی،  بخش  در 
از  جلوگیری  لزوم  و  بانک‏ها 
این  در  اســت.  ناترازی  بــروز 
اقدامات  مرکزی  بانک  زمینه 
اساسی از جمله کنترل ترازنامه 
چه  تا  کرد.  دنبال  را  بانک‏ها 
ترازنامه‏ای  کنترل‏های  میزان 
بانک‏ها  عملکرد  بهبود  در  را 

موثر می‏دانید؟
ناترازی  اصطلاح  از  مختصری  تعریف  باید  ابتدا 
بانک‌ها و بانک ناتراز ارائه کنم، چرا که در ورود 
و پرداخت به هر موضوعی، ابتدا باید به تعریف 
و تبیین مفاهیم و موضوعاتی پرداخته شود که 
شود  گفت‌وگو  و  بحث  آنها،  مورد  در  است  قرار 
راجع   

ً
اساسا که  شود  مشخص  بدین‏طریق  تا 

می‌کنیم.  بحث  موضوعی  یا  و  مفهوم  چه  به 
اصلی‌ترین  از  یکی  می‌دانید  که  همانگونه 
صورت‌های مالی هر شرکت و بلکه اصلی‌ترین 
آن، ترازنامه است. ترازنامه، وضعیت دارائی‏ها، 
تاریخ  یک  در  را  شرکت  یک  سرمایه  و  بدهی‏ها 
شرکت‌ها  ترازنامه  می‏دهد.  نشان  مشخص 
که  است  حسابداری  اصلی  فرمول  بر  مبتنی 
شرکت  یک  دارائی‌های  مجموع  آن،  اساس  بر 
مجموع  با  است  برابر  ترازنامه(  راست  )سمت 

)سمت  ســهــام  صاحبان  حــقــوق  و  بدهی‌ها 
چپ ترازنامه(. برابر آنچه که متداول است، به 

بخش بدهی‌ها در ترازنامه بانک‌ها، منابع و به 
می‌شود.  گفته  مصارف  آن،  دارایی‌های  بخش 
دو  بین  ــوازن  ت و  ــراز  ت ــود  وج که  اســت  بدیهی 
مشخص،  طور  به  و  شرکت  یک  ترازنامه  طرف 
ــروری اســـت و  ــ ــت بــانــکــی امـــری ض ــرک ــک ش ی
یک  طرف  دو  بین  توازن  دلیل،  هر  به  چنانچه 
ترازنامه به هم بخورد، آن شرکت دچار ناترازی 
انبساط  چنانچه  دیگر،  عبارت  به  می‌شود. 
با  بانک  یک  ترازنامه  چپ  سمت  در  بدهی‌ها 
انبساط متناسب دارائی‌های سالم و با کیفیت 
نشود،  پشتیبانی  آن  ترازنامه  راست  سمت  در 
آن بانک گرفتار وضعیتی به نام ناترازی یا اعسار 
معنای  به  اعسار  یا  ناترازی  بنابراین،  می‌شود. 
بدهی‌های  و  ــا  ــی‌ه دارای بین  شکاف  وجــود 
بین  ظاهری  تــوازن  ــود  وج و  اســت  بانک  یک 
به  معنای  به  مواقع،  این  در  ترازنامه  طرف  دو 
یک  ترازنامه  اگر  است.  بد  حسابداری  کارگیری 
باشد  سمی  ــای  ــی‌ه دارای بــر  مشتمل  بــانــک، 
ارزش  مجدد،  ارزیــابــی  در  که  )دارایــی‌هــایــی 

ارزش  از  بیش  معناداری  شکل  به  آنها  دفتری 

به  بانک  آن  نقدینگی  کیفیت  است(،  آنها  بازار 

یکی از آثار اصلی 
کنترل ترازنامه 

بانک‌ها، کاهش 
خ رشد  نر

نقدینگی در 
سال‌های اخیر 

است که بالتبع 
و به مرور، شاهد 

تاثیر آن بر بهبود 
شاخص‌های 

اقتصادی بوده و 
خواهیم بود

اد، مدیر کل بازرسی و حسابرسی بانک مرکزی   عبدالمهدی ارجمندنژ
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:
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کنترل ترازنامه 
بانک‌ها از 
اقداماتی بود که 
انجام آن برای 
مهار سرعت 
خلق نقدینگی 
در نظام بانکی 
کشور، امری 
ضروری بود 
و اگر چنین 
اقدامی صورت 
نمی‌پذیرفت 
احتمالاً الان 
شاهد وضعیت 
نامساعدتری 
در بسیاری از 
شاخص‌های 
اقتصادی بودیم

نقدینگی  اصطلاح،  به  و  می‌یابد  کاهش  مرور 
حال  می‌شود.  بی‌پشتوانه  یا  بی‌کیفیت  آن 
برخوردار  لازم  کیفیت  از  بانک،  یک  دارایی  اگر 
به  نتوان  را  دارایی  آن  مثال،‌  عنوان  )به  نباشد 
مشکل  کرد(،  نقد  مناسبی  قیمت  با  و  سرعت 

با  بانک  و  می‌شود  نمایان  بانک  آن  نــاتــرازی 
ریسک نقدینگی مواجه خواهد شد. بنابراین، 
موهوم(  یا  و  )منجمد  سمی  دارایی‌های  وجود 
تامین  اســت  ممکن  ــا،  ــک‌ه ــان ب پــرتــفــوی  در 
نقدینگی کوتاه‌مدت و بلندمدت بانک‌ها را به 
این  که  بیندازد  مخاطره  به  مختلفی  درجات 

امر، ناترازی بانک‌ها را به نمایش می‌گذارد.  
ماهیت  و  سرمایه  ساختار  دلیل  به  بانک‌ها 
از  می‌دهند،  انجام  که  کاری  و  کسب  ــاص  خ
نقدینگی  خلق  ایجاد  برای  فزاینده‌ای  قدرت 

در جامعه برخوردارند. 
ــارت و  ــظ ــی ن ــوب ــه خ از ایــنــرو، اگـــر بــانــک‌هــا ب
بر  منفی  تاثیراتی  می‌توانند  نشوند،  مدیریت 
خ  نر همچون  اقتصادی  کــان  شاخص‌های 
راست  سمت  اگر  حال  بگذارند.  جای  بر  تورم 
ــای  ــی‌ه دارای از  انباشته  بــانــک‌هــا،  تــرازنــامــه 
سیل  شدن  جاری  و  ایجاد  شاهد  شود،  سمی 
خواهیم  بی‌کیفیتی  و  بی‌پشتوانه  نقدینگی 
مدیریت  عــدم  و  استمرار  ــورت  ص در  که  بــود 
را  بانکی  نظام  بنیان  است  ممکن  آن،  صحیح 
از جای برکند.  نظر به اهمیت و حساسیت این 
تصمیم  مرکزی  بانک  پیش  سال  چند  از  خطر، 
بانک‌ها  ترازنامه  ضوابطی،  تعیین  با  تا  گرفت 
این  در  که  بود  بدیهی  و  درآورد  کنترل  تحت  را 
بانک‌های  ــرای  ب شــده  تعیین  ضوابط  راستا، 
بیشتری  محدودیت‌های  و  الزامات  از  ناتراز، 
یک  که  همانگونه  ــت  درس باشد،  ــوردار  ــرخ ب
پزشک متخصص برای شخصی که بیماری‌اش 
دارد،  قرار  پیشرفته‌تری  و  پیچیده  مراحل  در 
البته  می‌کند.  تجویز  را  سخت‌تری  الــزامــات 
باید به این موضوع هم توجه داشت که اقدام 
تنها  بانک‌ها،  ترازنامه  کنترل  در  مرکزی  بانک 
کنترل  در  بانک  این  اساسی  اقدامات  از  یکی 
بوده  بانک‌ها  ــوی  س از  نقدینگی  خلق  ــام  زم
کنار  در  مرکزی  بانک  آن.  تمامی  نه  و  ــت  اس
ابــزارهــای  دیگر  از  بانک‌ها،  ترازنامه  کنترل 
ضمن  اســت،  کــرده  استفاده  نیز  خود  نظارتی 
آنکه باید توجه داشت که کارکرد نظارت بانکی، 
کنار  در  باید  بلکه  نمی‌کند  معجزه  تنهایی  به 
فراهم  نیز  متعددی  و  مختلف  بسترهای  آن، 
باشد. بسترهایی که در سند بسیار مهم کمیته 
اساسی  ــول  "اص عنوان  با  بــال  بانکی  نظارت 
عنوان  بــا  آنها  از  مــوثــر"  بانکی  نــظــارت  بــرای 

بانکی  نــظــارت  بــرای  لازم  "پــیــش‌شــرط‌هــای 
موثر" یاد شده است و شامل مواردی همچون 
"سیاست‌های موثر و مناسب در زمینه اقتصاد 
تثبیت  و  اســتــوار  چارچوبی  ــود  "وج ــان"،  ک
مالی"،  ثبات  سیاست‌های  تنظیم  برای  شده 

"انضباط موثر بازار" و … می‌شود.
بانک  نظارتی  ــات  ــدام اق مجموعه  بنابراین 
شده  مــوجــب  ــر،  ــی اخ ســال  چند  در  ــزی  ــرک م
بانک‌های  برخی  ــرازی  ــات ن ــدت  ش از  تــا  ــت  اس
مشکل‌دار، کاسته شود و حتی با انحلال برخی 
از آنها، موتور تولید نقدینگی بی‌کیفیت آنها از 
فضای  یک  سمت  به  بانکی  شبکه  و  بیفتد  کار 
آثار  از  یکی  آنکه  ضمن  کند.  حرکت  ثبات‌تر  با 
خ رشد  اصلی کنترل ترازنامه بانک‌ها، کاهش نر
و  بالتبع  که  است  اخیر  سال‌های  در  نقدینگی 
شاخص‌های  بهبود  بر  آن  تاثیر  شاهد  مرور،  به 
بنابراین،  بــود.  خواهیم  و  بــوده  اقــتــصــادی 
از  یکی  ــوان  ــی‌ت م را  بانک‌ها  تــرازنــامــه  کنترل 
طی  مرکزی  بانک  نظارتی  اقدامات  موثرترین 
تبعات  و  آثار  واجد  که  دانست  اخیر  سال‌های 
مثبت فراوانی برای نظام بانکی کشور خواهد 

بود. 
به  که  فراوانی  متغیرهای  به  توجه  با  اگرچه، 
بانکی  نظام  عملکرد  روی  بر  مختلف  ــرق  ط
میزان  کمی  و  دقیق  تعیین  می‌گذارند،  تاثیر 
ــدام )کــنــتــرل تــرازنــامــه  ــ ــذاری ایـــن اق ــرگ ــی ــاث ت
غیرممکن   

ً
تقریبا و  سخت  کاری  بــانــک‌هــا(، 

است. ولی به هر حال، کنترل ترازنامه بانک‌ها 
مهار  برای  آن  انجام  که  بود  اقداماتی  از  یکی 
کشور،  بانکی  نظام  در  نقدینگی  خلق  سرعت 
صورت  اقدامی  چنین  اگر  و  بود  ضروری  امری 
وضعیت  شاهد  الان  احتمالاً  نمی‌پذیرفت، 
شاخص‌های  از  بسیاری  در  نامساعدتری 

اقتصادی بودیم.

عنوان  به  مرکزی  بانک  اساساً 
بروز  در  پیشگیرانه  اقدامات 
استانداردهایی  چه  ناترازی، 
را باید برای بانک‏ها قرار دهد؟

بانک  نظارتی  ــات  ــدام اق و  تدابیر  مجموعه 
مرکزی به عنوان مرجع ناظر با بازار پولی کشور 
از  آن  در  فعال  حقوقی  و  حقیقی  اشخاص  و 
و  همه  اعتباری،  موسسات  و  بانک‏ها  جمله 
نظام  سلامت  و  ایمنی  حفظ  ــدف  ه بــا  همه 
تدابیر  ــن  ای می‏پذیرد.  ــورت  ص کشور  بانکی 
بانک‏ها  بر  نظارت  که  گذشته  از  اقــدامــات،  و 
 )Ex-post(مبتنی بر رویکرد گذشته نگر 

ً
عمدتا
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یکی از نقاط 
بسیار مهمی 

که بانک مرکزی 
باید بر روی آن 

متمرکز شود 
فرآیندهای 

اعتباری و 
سرمایه‌گذاری 

بانک‌ها است 
تا از قدرت و 

استحکام آنها 
اطمینان یابد

رواج  و  ــرده  ک رشــد  نیز   )Ex-Ante( نگر  آینده 
بیشتری یافته، همواره جریان داشته و موجب 
مفاهیم  ــر،  ــی اخ ــای  ــه‌ه ده در  ــا  ت ــت  اس ــده  ش
نظارت  احتیاطی،  مقررات  همچون  جدیدی 
رشد   ،... و  ریسک  بر  مبتنی  نظارت  احتیاطی، 
به  بانک‌ها،  بر  نظارت  کارکرد  و  یافته  توسعه  و 
شود.  جهت‌گیری  پیشگیرانه  اقدامات  سمت 
پیشگیرانه  و  احتیاطی  استانداردهای  انتشار 
از سوی مراجع حرفه‌ای همچون کمیته نظارت 
چارچوب  همین  در  باید  را  )بــازل(  بال  بانکی 
رعایت  ــه  ک اســتــانــداردهــایــی  کـــرد.  ــی  ــاب ارزی
است  فراوانی  تبعات  و  آثار  واجد  آنها،  دقیق 
بانک‌ها  در  نــاتــرازی  ــروز  ب از  مانع  می‌تواند  و 
از  وسیعی  گستره  اســتــانــداردهــا،  ــن  ای ــود.  ش
در  را  نظارتی  و  بانکی  موضوعات  و  مفاهیم 
و  اخیر  دهه  دو  طی  آنکه  ضمن  می‌گیرند.  بر 
سراسر  در  نظارتی  مباحث  توسعه  با  همگام 
به‌  نظارتی،  استانداردهای  از  بسیاری  جهان، 
رویکرد  که  احتیاطی  استانداردهای  خصوص 
و  مقررات  قالب  در  اســت،  آینده  بر  ناظر  آنها 
ذیصلاح  مــراجــع  تصویب  بــه  قــانــون،  حتی  یــا 
است.  شده  ابــاغ  بانک‌ها  به  و  رسیده  کشور 
کفایت  و  پایه  سرمایه  آئین‌نامه  نظیر  مقرراتی 
کلان،  تعهدات  و  تسهیلات  آئین‌نامه  سرمایه، 
اشــخــاص  تــعــهــدات  و  تسهیلات  آئــیــن‌نــامــه 
الزامات  سرمایه‌گذاری،  آئین‌نامه  مرتبط، 
به  مربوط  مقررات  ترازنامه،  کنترل  به  مربوط 
هدف  با  همگی   ،… و  ریسک‌ها  انواع  مدیریت 
پیشگیری  و  بانک‌ها  سلامت  و  ایمنی  حفظ 
گرفته  صــورت  ناترازی  ورطــه  در  آنها  سقوط  از 
است. همانطور که پیش‌تر و در پاسخ به سوال 
به  زمانی  بانک  یک  ناترازی  شد،  اشاره  نخست 
شکل  به  بانک  آن  بدهی‌های  که  می‌آید  وجود 
ولو  باشد،  بیشتر  آن  دارایی‌های  از  معناداری 
ناترازی  این  بد،  حسابداری  به‌کارگیری  با  آنکه 
نــاتــرازی  دیــگــر،  عــبــارت  بــه  شـــود.  پوشانیده 
بانک  یک  دارایی‌های  که  می‌آید  پدید  زمانی 

بدهی‌های  از  پشتیبانی  بــرای  لازم  کیفیت  از 
در  که  ــت  اس بدیهی  نیستند.  ــوردار  ــرخ ب آن 
با  و  سمی  ــای  ــی‌ه دارای انباشت  مــیــان،  ــن  ای
رونــد  بــانــک،  یــک  پرتفوی  در  پایین  کیفیت 
اینرو،  از  می‌کند.  تشدید  را  بانک  آن  ناترازی 
مرکزی  بانک  در  که  مقرراتی  مهم‌ترین  از  یکی 
تهیه و به شبکه بانکی کشور ابلاغ شده است، 
است  ــا  ــی‌ه دارای طبقه‌بندی  دستورالعمل 
مستقیم  صــورت  به  آن  مفاد  دقیق  رعایت  که 
اعتباری  تدابیر  دیگر  کنار  در  و  غیرمستقیم  و 
لازم از سوی بانک‌ها، می‌تواند تا حدود زیادی 
شود.  منجر  بانک‌ها  ناترازی  از  پیشگیری  به 
رعایت سایر استانداردهای ملی و بین‌المللی 
که هم‌اکنون، بسیاری از آنها در قالب مقررات 
بانکی  شبکه  به  و  رسیده  تصویب  به  مختلف 
کشور ابلاغ شده‌اند، از این قابلیت برخوردارند 
وضعیت  غیرمستقیم،  یا  و  مستقیم  طور  به  که 
ناترازی بانک‌ها را اصلاح کرده و بهبود بخشند. 
هر  روی  بر  مقررات  این  اثربخشی  میزان  البته 
بانک  مختصات  و  وضعیت  به  بانک‌ها،  از  یک 
هم بستگی دارد. بدیهی است که در خصوص 
بانک‌هایی که از ناترازی بیشتری برخوردارند، 
باید تدابیر و مقررات سخت‌تری را به کار گرفت.

جلوگیری  زمینه  در  نظارت‏ها 
از بروز ناترازی در کجاها باید 
مرکزی  بانک  و  بیفتد  اتفاق 
چه  در  را  خود  نظارتی  تمرکز 

حوزه‏هایی باید بگذارد؟
روی  بر  بیشتر  باید  نظارت‌ها  که  است  بدیهی 
که  آنجا  از  و  باشد  بااهمیت  و  حساس  نقاط 
به  توجه  با  ــت،  اس محدود  نیز  نظارتی  منابع 
مفهوم نظارت مبتنی بر ریسک، باید این منابع 
کرد  متمرکز  نقاطی  روی  بر  را  نظارتی  محدود 
برخوردارند  بیشتری  اولویت  و  اهمیت  از  که 
محدود  منابع  هــدررفــت  از  طریق،  بدین  تا 
هر  ریسک  وضعیت  ــرد.  ک جلوگیری  نظارتی 

بــــــرش

نک‌ها  ی با ز ا تــر ن  نا د و د ی  ز ا ی بر کــز نک‌مر ت با مــا ا قد ا
مدیریت  و  بانک‌ها  ناترازی  با  مواجهه  در  بانک‌مرکزی  نظارتی  تدابیر  و  اقدامات  مجموعه 
دیگر  به  آن  سرایت  از  جلوگیری  و  بانک‌ها  دامن  از  ناترازی‌ها  زدودن  بر  علاوه  آن،  موثر 
بانک‌ها، با دمیدن روح ثبات، سلامت و ایمنی به پیکر بانک‌ها، زمینه‌ساز اقبال عمومی 

مردم به شبکه بانکی کشور خواهد بود.
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که  اســت  دیگری  تعیین‌کننده  عامل  بانک، 
نشان می‌دهد منابع و تلاش‌های نظارتی باید 
جلوگیری  بــرای  شــود.  متمرکز  نقاطی  چه  در 
روی  بر  مشخص  طور  به  باید  ناترازی،  بروز  از 
پدید  را  ناترازی‌ها  این  که  شد  متمرکز  عواملی 
توضیح  این  از  پیش  که  آنچه  بر  بنا  می‌آورند. 
ــروز  ب در  عــامــل  مهم‌ترین  شــایــد  ــد،  ش داده 
ــای  ــی‌ه ــای دارای ــدن پ ــاز ش ــا، ب ــرازی‌ه ــات ــن ن ای
یعنی  است،  بانک  یک  ترازنامه  به  بی‌کیفیت 
پشتیبانی  برای  کافی  توان  از  که  دارایی‌هایی 
از بدهی‌های بانک برخوردار نیستند. از اینرو، 
و  اعتبارسنجی  فرآیند  به  ــژه‌ای  وی توجه  باید 
همچنین  و  اعــتــبــاری  ریسک  موثر  مدیریت 
داشت،  بانک  یک  سرمایه‌گذاری‌های  پرتفوی 
و  اعتباری  ــور  ام یعنی  مقوله  دو  ایــن  که  چــرا 
به  ــرازی  ــات ن ورودی  مدخل  ســرمــایــه‌گــذاری، 
کارآمد  ضوابط  فاقد  چنانچه  و  است  بانک‌ها 
بوده و یا این ضوابط به خوبی به اجرا در نیایند، 
این دو فرآیند می‌توانند در نهایت یک بانک را 

به زمین بزنند. 
انجام این مراقبت و پایش، در وهله نخست 
بر عهده خود بانک است و در مراتب بعدی، 
مرجع  عنوان  به  که  است  مرکزی  بانک  این 
که  یابد  اطمینان  باید  بانک‌ها  بــر  نــظــارت 
و  اعتباری  ریسک‌های  بانک‌ها،  از  یک  هر 
شناسایی،  خوبی  به  را  خود  سرمایه‌گذاری 
ــت مــی‏کــنــنــد.  ــری ــدی ــش و م ــای ــی، پ ــ ــاب ــ ارزی
که  مهمی  بسیار  نقاط  از  یکی  بنابراین، 
شود،  متمرکز  آن  روی  بر  باید  مرکزی  بانک 
فرآیندهای اعتباری و سرمایه‌گذاری بانک‌ها 
اطمینان  آنها  استحکام  و  قــدرت  از  تا  است 
که  فرآیند  دو  این  بر  نظارت  بر  ــزون  اف یابد. 
عملکرد  بــررســی  دارد،  پیشگیرانه  جنبه 
به  می‌تواند  نیز  زمینه  دو  ــن  ای در  بانک‌ها 
حتی  و  عــمــلــکــردی  ــات  ــراف ــح ان تشخیص 
سیستم‌های  در  نــواقــص  وجـــود  تشخیص 

اعتباری و سرمایه‌گذاری بینجامد. 

هر  به  بانکی  که  صورتی  در 
ناترازی  شرایط  در  دلیلی 
دسته  کدام  آنگاه  بگیرد،  قرار 
بانک  بازگشت  برای  اقدامات 

به شرایط تراز باید انجام شود؟
بــرای  ــت  اس ممکن  کــه  تدابیری  و  ــات  ــدام اق
مورد  ترازمندی  شرایط  به  بانک‌ها  بازگشت 
و  وضعیت  به  بستگی  گیرند،  ــرار  ق استفاده 
رویکرد  یک  اتخاذ  با  دارد.  بانک  ناترازی  شدت 
ناترازی  منظر  از  را  بانک‌ها  می‌توان  مفهومی، 

سالم  بــانــک‌هــای  کـــرد:  تقسیم  گـــروه  ســه  بــه 
)تراز(، بانک‌های دارای مشکل )دارای ناترازی 

)دارای  ناسالم  بسیار  بانک‌های  و  کم‌تراز(  کم، 

ناترازی زیاد، ناتراز(.

به  نخست  ــروه  گ بانک‌های  معمول،  طــور  به 
ادامه  مشکلی  هیچ‌گونه  بدون  خود،  فعالیت 
ناترازی  از  نیز  دوم  گروه  بانک‌های  می‌دهند. 
با  که  اســت  ایــن  بر  فــرض  و  برخوردارند  کمی 
اتخاذ تدابیر لازم، می‌توان مشکل آنها را مرتفع 
کرد. اما در مورد گروه سوم، مشکل ناترازی آنها 
به حدی بزرگ است که امکان حل آن به راحتی 
ممکن نیست و در مورد آنها چه بسا باید فرآیند 
بنابراین،  گرفت.  پیش  در  را  تصفیه  و  انحلال 
بر  ناظر  مرجع  عنوان  به  مرکزی  بانک  ــدام  اق
بانک‌ها و در مواجهه با یک بانک ناتراز، تابعی 
از وضعیت ناترازی آن بانک است، اگر وضعیت 
است  بدیهی  باشد،  شدید  بانک  یک  ناترازی 
را  سخت‌گیرانه‌تری  تدابیر  مرکزی  بانک  که 
ناترازی  از  بانک  چنانچه  و  کرد  خواهد  اتخاذ 
کمی برخوردار باشد، بر حسب میزان ناترازی، 
شد.  خــواهــد  اتــخــاذ  لازم  نظارتی  ــات  ــدام اق
پزشک  یــک  نسخه‌نویسی  بــا  مشابهت  ــن  ای
یک  وضعیت  حسب  بــر  کــه  ــت  اس متخصص 
می‌کند.  تجویز  او  بــرای  را  لازم  نسخه  بیمار، 
این  به  نظارتی  مرجع  چنانچه  نیز  نهایت  در 
و  حیات  ادامه  امکان  دیگر  که  برسد  تشخیص 
است  ممکن  نــدارد،  وجود  بانک  یک  فعالیت 
تصمیم بگیرد که آن بانک را در مسیر انحلال و 

تصفیه قرار دهد.
به  می‌شود.  عمل  شکل  همین  به  نیز  ایران  در 
عنوان مثال، چنانچه بانکی در شرایط ناترازی 
مــحــدودیــت‌هــای  اســت  ممکن  ــرد،  ــی گ ــرار  قـ
اعتباری خاصی برای آن بانک وضع شود و یا از 
کنترل  تحت  آن  ترازنامه  مختلف،  اقلام  طریق 
کردم،  اشــاره  پیش‌تر  که  همانطور  گیرد.  قرار 
علی‌القاعده  مرکزی  بانک  تجویزی  نسخه 
تابعی از وضعیت و شدت ناترازی بانک مربوطه 

است.

اخیر  مدت  در  مرکزی  بانک 
بانک‏ها  ناترازی  رفع  مسئله  به 
سال  در  و  داشته  جدی  ورود 
توسعه  نور،  موسسه   3 گذشته 
چقدر  شد.  منحل  کاسپین  و 
ــات بانک  ــدام ــت اق ــن دس ای
کل  ناترازی  رفع  در  مرکزی 
تا  و  است  موثر  بانکی  نظام 
اعتماد  تقویت  به  میزان  چه 

شاید مهم‌ترین 
عامل در بروز 
 ناترازی‌ها

 باز شدن پای 
دارایی‌های 
بی‌کیفیت 
به ترازنامه 
یک بانک 
است، یعنی 
دارایی‌هایی 
که از توان کافی 
برای پشتیبانی 
از بدهی‌های 
بانک برخوردار 
نیستند 
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بانک‏ها  به  ســپــرده‏گــذاران 
منجر می‏شود؟

انباشت  ــد،  ش ــاره  اشـ پیش‏تر  کــه  همانگونه 
نهایت  در  بی‌کیفیت،  و  سمی  ــای  ــی‌ه دارای
کیفیت  با  و  عملیاتی  درآمدهای  خلق  ماشین 
که  گــونــه‌ای  بــه  ــدازد  ــی‌ان م کار  از  را  بانک  یــک 
متراکم  و  زیـــاد  ــدر  ــق آن ــک،  ــان ب ــک  ی مشکلات 
حیات نخواهد  ادامه  قادر به  می‌شود که دیگر 
پیش  در  را  تصفیه  و  انحلال  مسیر  باید،  و  بود 
دارایی‌های  این  انباشت  تبعات  و  آثار  بگیرد. 
ترازنامه  بــه  منحصر  و  مــحــدود  بی‌کیفیت، 
ممکن  بلکه  نمی‌شود،  مشکل‌دار  بانک‌های 
دیگر  بــه  ســـرایـــت،  ــک  ــس ری ــق  ــری ط از  ــت  اسـ
بانک‌های کشور تسری یابد که البته این امر، به 
اهمیت سیستمی آن بانک یا موسسه اعتباری 
هم بستگی دارد، یعنی موضوعی که در اسناد 
سال‌های اخیر کمیته نظارت بانکی بال، تاکید 
زیادی بر اهمیت آن شده است. از سوی دیگر، 
یکجا  صورت  به  را  بانکی  شبکه  کل  ترازنامه  اگر 
در  ناترازی  وجــود  بگیریم،  نظر  در  یکپارچه  و 
بخشی  عنوان  به  می‌تواند  بانک  یک  ترازنامه 
ترازنامه  این  به  بانکی،  شبکه  کل  ترازنامه  از 
تجمیعی وارد شده و آن را ناتراز کند و در نهایت 
نیز، کارکرد نظام بانکی را مختل کند. بنابراین، 
تاثیراتی  دارای  بانک،  یک  در  ناترازی  وجــود 
است،  نهادی  و  فردی  سطح  در  تنها  نه  منفی 
کل  ــت  اس ممکن  نیز  جمعی  سطح  در  بلکه 

شبکه بانکی را هم متاثر سازد.
ســوء‌رفــتــارهــا  زمــیــنــه،  ایــن  در  دیــگــر  معضل 
معمولاً  ــه  ک ــت  اس نامعقولی  ریــســک‌هــای  و 
بانک‌های ناتراز به غلط برای رفع ناترازی خود 
از  برخی  مثال،  عنوان  به  می‌گیرند.  پیش  در 
خود  مالی  تامین  به  ــدام  اق است  ممکن  آنها 
بدین  و  نمایند  نامعقول  و  گران  هزینه‌های  با 
داشته‌اند،  قصد  که  آنچه  خــاف  بر  و  طریق 
در  پی  مشکلات  از  گــردابــی  در  را  خــود  بانک 
خود  ناترازی  شدت  بر  و  داده  قــرار  بعدی  پی 
بانک‌های  این  که  دیگری  مشکل  بیفزایند. 
ــاد اخـــال در  ــج ــاد مــی‌کــنــنــد، ای ــج نـــاتـــراز ای
است  کشور  اعتباری  و  پولی  سیاست‌های 
موقت  غلط،  ــای  راه‌ه اتخاذ  با  که  بدین‌گونه 
مشکلات  از  ــت  ــرون‌رف ب بــرای  کــوتــاه‌مــدت  و 
سالم  بانک‌های  در  لازم  انگیزه  خود،  ناترازی 
را برای پیروی از سیاست‌های پولی و اعتباری 
بانک  مثال،  عنوان  به  می‌برند.  بین  از  کشور 
سپرده‌ها،  گران‌قیمت  جــذب  با  که  نــاتــرازی 
علاوه بر مبادرت به ریسک‌پذیری زیاد و تامین 
سیاست‌های  خــود،  بانک  گران‌قیمت  مالی 

بازار  در  می‌کشد،  چالش  به  را  نظارتی  مرجع 
موجب  و  کرده  ایجاد  اختلال  نیز  کشور  پولی 
اعتراض، رواج رقابت ناسالم در میان بانک‌ها، 
می‌شود.  بانکی  شبکه  در  بی‌نظمی  و  آشوب 
امری که ممکن است در نهایت، سیاست‌های 
را  ســیــاســت‌گــذاری  مــراجــع  اعــتــبــاری  و  پولی 
از  یک  هر  وقوع  بیندازد.  خود  ــدی  کارآم از  نیز 
اعتماد  تا  است  کافی  تنهایی  به  فوق  معضلات 
مردم نسبت به نظام بانکی کشور سلب شود و 
این در حالی است که اعتماد عمومی، اساس 
هم  بنابراین،  می‌دهد.  تشکیل  را  بانک‌ها  کار 
بانک مرکزی و هم هر یک از بانک‌ها و موسسات 
مانع  اولاً  تا  کنند  تلاش  دارند  وظیفه  اعتباری 
مزبور  موسسات  و  بانک‌ها  از  یک  هر  ناترازی  از 
وظیفه  ناترازی،  بروز  صورت  در   

ً
دومــا و  شوند 

مبادا  تا  کنند  مدیریت  خوبی  به  را  آن  تا  دارند 
سلب  کشور  بانکی  نظام  از  عمومی  اعتماد 
نظارتی  تدابیر  و  ــات  ــدام اق مجموعه  شــود. 
و  بانک‌ها  ناترازی  با  مواجهه  در  مرکزی  بانک 
ناترازی‌ها  زدودن  بر  علاوه  آن،  موثر  مدیریت 
به  آن  سرایت  از  جلوگیری  و  بانک‌ها  دامن  از 
سلامت  ثبات،  روح  دمیدن  با  بانک‌ها،  دیگر 
اقبال  زمینه‌ساز  بانک‌ها،  پیکر  بــه  ایمنی  و 
خواهد  کشور  بانکی  شبکه  به  مــردم  عمومی 
مناسب  برنامه‌ریزی  که  اســت  بدیهی  ــود.  ب
بر  مرکزی  بانک  تسلط  و  مدیریت  و  ــد  کارآم و 
تصفیه  و  اصـــاح  بــازســازی،  ــل  ــراح م تمامی 
بازار  آرامش  و  ثبات  حفظ  در  ناتراز،  بانک‌های 
بازار  مختلف  فعالان  اعتماد  و  می‌شود  نمایان 

را به نظام بانکی کشور در پی دارد.

بانک   8 نیز  جاری  سال  برای 
قرار  نــاتــرازی  رفــع  مسیر  در 
مرکزی  بانک  و  است  گرفته 
یک  عنوان  به  را  موضوع  این 
رویکرد اساسی دنبال می‏کند. 
کشور  بانکی  محیط  پاکسازی 
از ناترازی، چه آثاری برای کل 

اقتصاد خواهد داشت؟
بانک مرکزی به عنوان مرجع ناظر بر بازار پولی 
کشور و نهادهای فعال در آن، باید نظارت مؤثر 
بر  مشخص  طور  به  و  بازار  این  بر  را  فعالانه‌ای  و 
بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی داشته 
نظارت  که  صورتی  در  که  است  بدیهی  باشد. 
اثربخشی  از  کشور  پولی  بــازار  بر  مرکزی  بانک 
به  نــاتــرازی‌هــا  ــد  رش نباشد،  ــوردار  ــرخ ب ــی  کاف
گونه‌ای خواهد بود که در نهایت ممکن است 
مرکزی  بانک  بنابراین  بپاشد.  هم  از  بازار  این 

وجود ناترازی 
در یک بانک 

دارای تاثیراتی 
منفی نه تنها 

در سطح فردی 
و نهادی است 
بلکه در سطح 

جمعی نیز 
ممکن است کل 

شبکه بانکی را 
هم متاثر سازد
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حذف ناترازی‌ها 
از دامن نظام 
بانکی به معنای 
حذف اضافه 
برداشت‌های 
نادرست و گاه 
بلندمدت 
بانک‌های 
ناتراز و فراهم 
آوردن یک بستر 
مناسب برای 
فعالیت صحیح 
بانک‌ها است

تحولات  ــراوان،  ف حساسیت  با  تا  دارد  وظیفه 
این بازار را به دقت زیر نظر داشته و سعی نماید 
مبادا  تا  دارد  نگه  پاکیزه  کاملاً  را  محیط  این  تا 
تسری  دیگری  به  یکی  از  بانک‌ها،  مشکلات 
این  از  کشور  بانکی  محیط  پاکسازی  یــابــد. 
بانکی  نظام  صحیح  ــرد  کارک لازمــه  ناترازی‌ها، 
ناترازی‌ها  اینصورت،  غیر  در  چه  است،  کشور 
بانکی  نظام  روی  بر  را  خود  منفی  تبعات  و  آثار 
جای  بر  کشور  اقتصادی  محیط  نهایت،  در  و 
اهمیت  مــیــزان  کــه  صــورتــی  در  و  مــی‌گــذارنــد 
ناترازی  حجم  یا  و  ناتراز  بانک‌های  سیستمی 
که  دارد  ــود  وج احتمال  ایــن  باشد،  ــاد  زی آنها 
نظام بانکی و اقتصادی کشور گرفتار مشکلات 

عدیده و پیچیده‌ای شود.
بانکی،  ناترازی‌های  از  بانکی  محیط  پاکسازی 
با  که  است  نهادهایی  و  نقاط  حذف  معنای  به 
نقدینگی‌های  و  بی‌کیفیت  دارایی‌های  تزریق 
مجموعه  و  بانک  یک  ترازنامه  به  بی‌پشتوانه 
می‌کاهند،  دارایــی‌هــا  ــی  کارآی از  بانکی،  نظام 
می‌دهند،  افزایش  را  منابع  تمام‌شده  قیمت 
می‌کنند،  تــزریــق  جامعه  بــه  را  ــورم  ت و  گــرانــی 
ریسک‌های  به‌خصوص  بانکی  ریــســک‌هــای 
و  می‌دهند  افــزایــش  را  نقدینگی  و  اعتباری 
اقتصاد  بر  نیز  را  دیگری  پنهان  و  پیدا  اثر  ده‌ها 
این  حذف  بنابراین  می‌کنند.  تحمیل  کشور 
بر  ــاوه  ع کــشــور،  بانکی  عرصه  از  نــاتــرازی‌هــا 
دارد،  نــاتــراز  بانک‌های  ــرای  ب که  مثبتی  ــار  آث
افــزایــش  ــه  ب ــد  ــوان ــی‌ت م نیز  کلی  مقیاس  در 
ــاری بــانــک‌هــا و  ــب ــت ــی مــنــابــع مــالــی و اع ــ کارآی
همچون  کشور  اقتصادی  شاخص‌های  بهبود 
افزایش  و  ــورم  ت و  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 

سرمایه‌گذاری‌ها منجر شود.

چقدر  بانک‏ها  ناترازی  رفع 
اضــافــه  از  جــلــوگــیــری  ــه  ب
پایه  رشد  مهار  برداشت‏ها، 
پولی و در نهایت کنترل تورم 

منجر می‏شود؟
ممکن  ناترازی  با  مواجهه  هنگام  به  بانک‌ها 
تا  بزنند  مختلفی  ــات  ــدام اق بــه  ــت  دس ــت  اس
ناترازی خود را به نحوی جبران نمایند. از آنجا 
که همزمان با بزرگ‌تر شدن حجم دارایی‌های 
تولید  ــور  ــوت م نــاتــراز،  بــانــک  ــک  ی بی‌کیفیت 
درآمد و نقدینگی آن بانک کوچک و کوچک‌تر 
تأمین  برای  است  ممکن  ناتراز  بانک  می‌شود، 
بانک  از  برداشت  اضافه  به  خود  کسری‌های 
امکان  ــن  ای همچنین  ــاورد.  ــی ب روی  مــرکــزی 
ابتدا  کسری،  این  جبران  برای  که  دارد  وجود 

همچون  دیگری  اشتباه  اقدامات  به  متوسل 
پس  و  بشود  گران‌قیمت  سپرده‌های  جــذب 
خود  مالی  تأمین  به  مجبور   

ً
مجددا مدتی،  از 

حال،  هر  به  ــود.  ش برداشت  اضافه  طریق  از 
نقدینگی  تأمین  روش‌هــای  به  بانک‌ها  توسل 
موقتی نظیر اضافه برداشت، حکایت از وجود 
مشکلاتی در فرآیند تأمین نقدینگی آنها است 
مدیریت  در  ضعف  ــود  وج بیانگر  می‌تواند  و 
ریسک نقدینگی آنها باشد. حال اگر یک بانک 
از این داروی مسکن به طور مکرر استفاده کند 
می‌توان نتیجه گرفت که  آن شود،  وابسته به  و 
در  سرطان،  بیماری  همچون  بانک  آن  ناترازی 
شاید  آن  علاج  و  است  دوانــده  ریشه  آن  پیکره 

دیگر به راحتی ممکن نباشد.
در  نظارتی  اقدامات  و  تدابیر  توفیق  برعکس، 
که  است  آن  معنای  به  بانک‌ها  از  ناترازی  رفع 
ناکارآمدی  تزریق  و  کارآیی  برنده  بین  از  نقاط 
است  رفته  بین  از  قیمت‌ها،  افزایش‌دهنده  و 
صحیح  مسیر  در  بانک‌ها  اقتصادی  نظام  و 
حذف  که  ــت  اس بدیهی  ــت.  اس افــتــاده  ــود  خ
به  چه  بانکی،  نظام  ــن  دام از  ناترازی‌ها  ایــن 
صورت انفرادی و چه در جمع، به معنای حذف 
اضافه برداشت‌های نادرست و گاه بلندمدت 
یک  آوردن  فــراهــم  و  کشور  نــاتــراز  بانک‌های 
بانک‌های  صحیح  فعالیت  برای  مناسب  بستر 
برداشت‌های  اضافه  این  حذف  است.  کشور 
نادرست و مزمن از عرصه نظام بانکی به معنای 
جلوگیری از تزریق منابع پرقدرت بانک مرکزی 
به عرصه اقتصادی کشور، مهار رشد پایه پولی و 

خ تورم در جامعه است. در نتیجه کنترل نر

اقدام به رفع ناترازی در نظام 
پروژه  یک  عنوان  به  بانکی 
بانک  طریق  از  بانکی  بزرگ 
مرکزی، تا چه میزان می‌تواند 
نظام  عملکرد  شفاف‏سازی  به 

بانکی منجر شود؟
بانک‏های  شد،  ــاره  اش پیش‏تر  که  همانگونه   
ــد"،  ــداری ب ــاب ــس ــا بــهــره‏گــیــری از "ح ــراز ب ــات ن
بنابراین  می‌کنند.  کتمان  را  خود  ناترازی‏های 
رفع این ناترازی‏ها هم در عرصه فردی بانک‌ها 
حذف  معنای  به  بانکی،  نظام  کلیت  در  هم  و 
ترازنامه  از  موهومی  و  غلط  نــادرســت،  ــام  اق
بانک‌ها است و موجب شفافیت بیشتر ترازنامه 
دستورالعمل‌های  هــدف  می‌شود.  بانک‌ها 
شفافیت در نظام بانکی کشور نیز همین است 
که صورت‌های مالی بانک‌ها، عاری از اعداد و 
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 اقدامات بانک مرکزی نظارت
بر  عملکرد بانک‌ها را  افزایش داد

اد، معاون اسبق وزیر اقتصاد و عضو هیات علمی دانشگاه  عباس معمارنژ
 در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

     ناترازی بانک‌ها تنها در درون نظام بانکی شکل نمی‌گیرد 
و عوامل خارجی نیز به ایجاد و تشدید آن کمک می‌کند

     تورم، کسری بودجه و شوک‌های خارجی سه عامل کلانی هستند 
که منجر به ناترازی بانک‌ها می‌شوند و یا آن را تشدید می‌کنند

     اقدامات بانک مرکزی در کنترل و نظارت بر نظام 
بانکی، در دو سال گذشته مثبت بوده است

     سیاست‌های بانک مرکزی نیاز به برخی اقدامات مکمل دارد 
و سایر بخش‌های اقتصادی باید به بانک مرکزی کمک کنند

     موفقیت برنامه اصلاح ناترازی بانک‌ها دو الزام دارد، اول 
اجماع حاکمیت و دوم اطمینان‌بخشی به ذی‌نفعان
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سهم 
دارایی‌های 
منجمد در کل 
شبکه بانکی 
ما حدود 22 
درصد است که 
نشان‌دهنده 
این است که 
22 درصد از 
دارایی‌های 
بانک‌ها در 
مسیر عملیات 
تسهیلات‌دهی 
مورد استفاده 
قرار نمی‌گیرد

به  اقتصاد  هر  حیاتی  ارکان  از  یکی  بانکی  نظام 
شمار می‌رود و عملکرد بهینه آن تأثیر مستقیم 
بر سلامت و پایداری کل سیستم اقتصادی دارد. 
یکی از چالش‌های اساسی که در سال‌های اخیر 
پدیده  ــوده،  ب مواجه  آن  با  کشور  بانکی  نظام 
ناترازی است. ناترازی به معنای عدم تعادل در 
منابع و مصارف مالی بانک‌هاست که می‌تواند 
منجر  آنها  عملکرد  در  جدی  مشکلات  بروز  به 
توانایی  ــدم  ع ــه  ب تنها  ــه  ن مشکل  ــن  ای شـــود. 
بانک‌ها در تأمین مالی نیازهای اقتصادی منجر 
و  مالی  بحران‌های  به  می‌تواند  بلکه  می‌شود، 

اقتصادی گسترده‌تری نیز دامن بزند.
در گفت‌وگو با عباس معمارنژاد، معاون اسبق 
به  دانشگاه،  علمی  هیات  عضو  و  اقتصاد  وزیر 
بررسی ابعاد مختلف ناترازی بانک‌ها خواهیم 
انواع  و  ناترازی  دقیق  تعریف  به  ابتدا  پرداخت. 
آن و در ادامه، به عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر 
بودجه  کسری  تورم،  جمله  از  بانک‌ها،  ناترازی 
این  می‌اندازیم.  نگاهی  خارجی  شوک‌های  و 
تشدید  را  ناترازی‌ها  می‌توانند  تنها  نه  عوامل 
ناشی  می‌توانند  ــوارد  م برخی  در  بلکه  کنند، 
نوعی  به  که  باشند،  نیز  موجود  ناترازی‌های  از 
به   ،

ً
نهایتا می‌کند.  ایجاد  را  معیوبی  چرخه 

که  ــت  ــرداخ پ خواهیم  راهــکــارهــایــی  بــررســی 
نظام  در  موجود  ناترازی‌های  رفع  به  می‌تواند 
بانکی کمک کند. این راهکارها شامل اقداماتی 
است که بانک مرکزی و دیگر نهادها می‌توانند 
کاهش  و  بانک‌ها  مالی  وضعیت  بهبود  ــرای  ب

ناترازی‌ها انجام دهند.

نظام  ــای  ــش‌ه ــال چ از  یــکــی 
در  که  است  ناترازی  اقتصادی، 
توضیح  دارد.  وجود  بانکی  نظام 
شاخص‌های  و  مفهوم  این  از  شما 

آن چیست؟
 یک دهه در 

ً
ناترازی بانک‌ها موضوعی است که تقریبا

شاخص‌های  و  تعاریف  و  هستیم  مواجه  آن  با  کشور 
مختلفی از این مفهوم ارائه می‌شود. ابتدا به تعریف 
ناترازی و سپس به انواع آن و شاخص‌های اندازه‌گیری 
است،  تعادل  عدم  معنای  به  ناترازی  می‌پردازم.   آن 
بلکه  حسابداری،  جنس  از  نه  تعادل  عدم  این  اما 
مهم‌ترین  از  یکی  است.  مالی  و  اقتصادی  جنس  از 
ناترازی‌ها در نظام بانکی، ناترازی ترازنامه‌ای یا اعسار 
ترازنامه  حسابداری،  مفهوم  در  اســت.  ترازنامه‌ای 
چیزی  حسابداری،  منظر  از  باشد.  تراز  باید  همیشه 
ندارد،  وجود  بانک‌ها  ترازنامه  در  ناترازی  عنوان  به 
اما وقتی به اجزای ترازنامه بانک‌ها نگاه می‌کنیم، با 
دو نوع ناترازی مواجه می‌شویم: اعسار ترازنامه‌ای و 

ایجاد  معنای  به  ترازنامه‌ای  اعسار  نقدینگی.  اعسار 
بانک  بدهی‌های  و  ــا  ــی‌ه دارای ارزش  بین  شکاف 
کیفیت  دلیل  به  ــت  اس ممکن  شکاف  ــن  ای ــت.  اس
آنها  نادرست  ارزش‌گـــذاری  یا  دارایــی‌هــا  نامناسب 
 شامل سرمایه 

ً
باشد. در حالی‌که بدهی‌ها، که عمدتا

مشخصی  مقادیر  هستند،  مـــردم  ســپــرده‌هــای  و 
اعسار  اعسار،  نوع  دومین  ندارند.  مشکلی  و  دارنــد 
نقدینگی است که به این معناست که اگر مردم برای 
دریافت سپرده‌هایشان مراجعه کنند، بانک توانایی 
بانک  اینصورت،  در  باشد.  نداشته  را  بازپرداخت 
است  ممکن  می‌شود.  ورشکستگی  ــار  دچ معمولاً 
دلایل  به  اگر  اما  نشود،  ترازنامه‌ای  اعسار  دچار  بانک 
به  مــردم  اقتصادی،  و  اجتماعی  سیاسی،  مختلف 
بانک‌ها هجوم بیاورند، اعسار نقدینگی ممکن است 

به وجود آید.
چهار نوع ناترازی در بانک‌ها وجود دارد که عبارتند از 
 ـبدهی، ناترازی درآمد-هزینه، ناترازی  ناترازی دارایی 
جریان وجوه نقد و ناترازی سرمایه. برای هر یک از این 
می‌شود.  تعریف  مختلفی  شاخص‌های   ناترازی‌ها، 
قــدرت  چــه  هــر  دارایـــی-بـــدهـــی،  ــرازی  ــاتـ نـ در   .۱
نقدشوندگی دارایی‌های بانک‌ها پایین‌تر باشد، بانک 
دچار مشکل می‌شود. دو شاخص مهم در این زمینه 
دارایی‌های  کل  از  منجمد  دارایی‌های  سهم  شامل 
ــی  دارای کل  از  موهومی  ــای  ــی‌ه دارای سهم  و  بانک 
دارایی‌هایی  به  منجمد  ــای  ــی‌ه دارای ــت.  اس بانک 
اطلاق می‌شود که بانک توانایی تبدیل آنها به وجوه 
دارایی‌ها  ایــن  و  ــدارد  ن را  کوتاه  ــان  زم مــدت  در  نقد 
اعطای  یعنی  بانک،  اصلی  عملیات  در  نمی‌توانند 
دارایی‌های  بگیرند.  قرار  استفاده  مورد  تسهیلات، 
غیرجاری  مطالبات  قانونی،  سپرده  شامل  منجمد 
دارایی‌های  و  دولت  از  بانک‌ها  مطالبات  بانک‌ها، 
دارایی‌های  سهم  کلی،  طور  به  است.  مشهود  ثابت 
منجمد در کل شبکه بانکی ما حدود 22 درصد است 
که نشان‌دهنده این است که 22 درصد از دارایی‌های 
مــورد  تسهیلات‌دهی  عملیات  مسیر  در  بانک‌ها 
قانونی  سپرده  تفکیک،  به  نمی‌گیرد.  قرار  استفاده 
درصد،  حدود 4  دولت  از  مطالبات  درصد،  حدود 7 
دارایی‌های  و  درصــد   8 حــدود  غیرجاری  تسهیلات 
ثابت حدود دو درصد از کل دارایی‌های نظام بانکی 
را تشکیل می‌دهد. سپرده قانونی در کشور ما بالاست 
)حدود 11 تا 11.5 درصد(، به این معنا که 11.5 درصد از 

سپرده‌های مردم باید نزد بانک مرکزی تودیع شود. 
پول  تمام‌شده  قیمت  افزایش  به  منجر  موضوع  این 
برای بانک‌ها می‌شود. همچنین، مطالبات بانک‌ها 
از دولت حجم بالایی دارد و معمولاً دولت وجوهی که 
از بانک‌ها می‌گیرد را در کوتاه‌مدت برنمی‌گرداند، که 

این نیز منجر به ایجاد دارایی‌های منجمد می‌شود.
در مورد تسهیلات غیرجاری، این رقم حدود 8 درصد     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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تحریم‌ها 
موجب 

می‌شوند 
که بانک‌ها 

نتوانند از 
محل اعتبارات 

اسنادی 
و ضمانت 

‌نامه‌های ارزی 
درآمدهای

کارمزدی کسب 
کنند

که  می‌دهد  تشکیل  را  بانکی  نظام  ــای  ــی‌ه دارای از 
باعث  غیرجاری  مطالبات  است.  توجهی  قابل  رقم 
این  بــرای  ذخیره‌گیری  به  مجبور  بانک‌ها  می‌شود 
افزایش  مطالبات  هزینه  نتیجه  در  و  شوند  مطالبات 
غیرجاری  مطالبات  از  ــد  درص  70 ــدود  ح می‌یابد. 
تاریخ  از  ماه   18 از  بیش  و  هستند  مشکوک‌الوصول 
سرمایه‌گذاری‌های  اگر  است.  گذشته  آنها  سررسید 
کنیم،  اضافه  منجمد  دارایی‌های  به  هم  را  بانک‌ها 
ــی  دارای را  بانک‌ها  ــای  ــی‌ه دارای ــد  درص  23 ــدود  ح
منجمد تشکیل می‌دهد. شاخص دوم، دارایی‌های 
موهومی است که به دارایی‌هایی اطلاق می‌شود که 
وجود خارجی ندارند. به عنوان مثال، بانک‌ها برای 
شناسایی  را  سودهایی  خــود  غیرجاری  مطالبات 
هنوز  مطالبات  ــن  ای ــل  اص کــه  حالی  در  می‌کنند، 
مشخص نیست که آیا بازپرداخت خواهند شد یا نه. 
از  مطالبات  ســود  اســت  ممکن  بانک‌ها  همچنین، 
دولت را به صورت مرکب حساب کنند، در حالی که 
دولت معتقد است سود باید به شکل ساده محاسبه 
از  ــد  درص پنجاه  ــدود  ح می‌تواند  تفاوت  ایــن  ــود.  ش
به  شود.  شامل  را  دولت  از  بانک‌ها  مطالبات  حجم 
عنوان مثال، اگر مجموع مطالبات بانک‌ها از دولت 
500 همت باشد، دولت تنها 250 همت از آن را تأیید 
در  که  باقی‌مانده  همت   250 بنابراین،  می‌کند. 
ترازنامه بانک‌ها قرار دارد، به عنوان دارایی موهومی 
دارایی‌ها،  ناصحیح  طبقه‌بندی  می‌شود.  شناخته 
نظام  در  موهومی  دارایــی‌هــای  ایجاد  به  منجر  خود 

بانکی می‌شود.
۲. ناترازی دوم، ناترازی درآمد-هزینه است که تحت 
نکته  مهم‌ترین  دارد.  ــرار  ق شاخص  چندین  تأثیر 
این است که ناترازی درآمد-هزینه از طریق دو عامل 
تعیین می‌شود: مدل کسب‌وکار بانک و هزینه تأمین 
مالی آنها. شاخص‌هایی که برای ارزیابی این ناترازی 
از  تسهیلات  سهم  شامل  می‌شوند  گرفته  نظر  در 
درآمد  کل  از  تسهیلات  درآمــد  سهم  دارایــی‌هــا،  کل 
هزینه‌های  کل  از  سپرده‌ها  هزینه  سهم  و  بانک‌ها 
بانک‌ها هستند. سهم تسهیلات از دارایی‌ها حدود 
60 درصد است، به این معنی که 60 درصد دارایی‌های 
بانک‌ها را تسهیلات تشکیل می‌دهد و این تسهیلات 

مقابل،  در  می‌کنند.  ایجاد  درآمـــد  بانک‌ها  ــرای  ب
بانک‌ها  برای  چندانی  درآمــد  باقی‌مانده  درصد   40
تسهیلات  ــد  درآم سهم  همچنین،  نمی‌کند.  ایجاد 
که  است  درصــد  حــدود 77  بانک  درآمــدهــای  کل  از 
نشان‌دهنده پایین بودن تنوع درآمدی بانک‌هاست 
و بیشتر درآمد آنها به درآمد ناشی از اعطای تسهیلات 
کل  از  سپرده‌ها  هزینه  سهم   ،

ً
نهایتا اســت.  وابسته 

هزینه‌ها حدود 68 درصد است که رقم بسیار بالایی 
به شمار می‌آید. 

درآمــدهــای  از  ــد  درص  50 ــدود  ح جهانی،  سطح  در 
دریافت  کــه  ــت  اس کارمــزدهــایــی  از  ناشی  بانک‌ها 
می‌کنند، در حالی که در ایران تنها 5 درصد از درآمد 
در  دیگر،  سوی  از  دارد.  تعلق  کارمزدها  به  بانک‌ها 
مردم  که  سپرده‌هایی  درصد   75 تا   70 حدود  ایــران 
به  هستند،  هزینه‌زا  سپرده‌های  ــد،  دارن بانک‌ها  در 
سود  سپرده‌ها  این  به  مجبورند  بانک‌ها  که  معنا  این 
پرداخت کنند. در مقابل، 25 تا 30 درصد از سپرده‌ها 
سهم  ایــن،  بــر  عــاوه  نمی‌کنند.  ــت  ــاف دری ســودی 
بالا  بسیار  بانک‌ها  در  عمومی  و  اداری  هزینه‌های 
است و حدود 25 درصد از هزینه‌های بانک‌ها صرف 
هزینه‌ها  ایــن  می‌شود.  عمومی  اداری  هزینه‌های 
می‌شود.  مربوط  بانک‌ها  شعب  شبکه  به   

ً
عمدتا

در  بانکی  شعبه  ــزار  ه  ۲۰ از  بیش  حــاضــر،  ــال  ح در 
مختصات  به  توجه  با  که  حالی  در  دارد،  وجود  کشور 
هزار   12 حدود  به  نیاز  ایران،  جغرافیایی  و  اقتصادی 
شعبه داریم. به این ترتیب، 8 هزار شعبه اضافی وجود 
دارد که به هزینه‌های نگهداری و ارائه خدمات افزوده 
به  بانکی  تراکنش‌های  از  درصد   92 حدود  می‌شود. 
از  درصد  تنها 8  و  می‌شود  انجام  غیرحضوری  صورت 
آنها به صورت حضوری صورت می‌گیرد. این در حالی 
این  حضوری،  تراکنش‌های  درصد   8 برای  که  است 
تعداد شعبه در نظر گرفته شده است که خود منجر به 
افزایش هزینه‌ها می‌شود. مورد مهم دیگر این است 
 زیان‌آور است. سه 

ً
که مدل کسب‌وکار بانک‌ها اساسا

دسته عوامل وجود دارند که موجب زیان‌زایی مدل 
عوامل  از:  عبارتند  که  می‌شوند  بانک‌ها  کسب‌وکار 
اما  بانکی  نظام  درون  عوامل  بانکی،  نظام  از  ج  خار

ج از اراده بانک‌ها و عوامل درون بانک‌ها. خار

بــــــرش

نک‌ها با ی  ز ا تــر نا مل  ا عو ز  ا یکی   ، نــی نو قا ه  د ســپر ی  لا با خ  نر
خ  خ سپرده قانونی بالاتر از 5 درصد دارند، در حالی که سایر کشورها یا نر تنها 22 کشور نر
خ سپرده قانونی در کشور ما  سپرده قانونی صفر دارند و یا کمتر از 5 درصد است. متوسط نر
حدود 11.5 تا 12 درصد است که به معنای افزایش قیمت تمام‌شده پول برای بانک‌هاست.
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بیش از ۲۰ هزار 
شعبه بانکی 
در کشور وجود 
دارد، در حالی 
که با توجه 
به مختصات 
اقتصادی و 
جغرافیایی 
ایران، نیاز به 
حدود 12 هزار 
شعبه داریم

بانکی،  نظام  بر  تأثیرگذار  بیرونی  عوامل  مــورد  در 
تصویب  که  دارد  ــود  وج مــقــررات  و  قانون  چندین 
رفع  قانون   20 ــاده  م در  مثال،  عنوان  به  می‌شوند. 
وام  که  ــرادی  اف که  است  شده  تصریح  تولید،  موانع 
سال  ماه  مهر  مبدا  به  را  آن  ریال  باید  گرفته‌اند،  ارزی 
1390 پرداخت کنند. این موضوع عملاً موجب ایجاد 
مشکلاتی برای بانک‌ها می‌شود و برخی از آنها که از 
محل صندوق توسعه ملی وام گرفته‌اند، ممکن است 
که  دارند  انتظار  و  کرد  نخواهند  پرداخت  که  بگویند 
خ آنها را اصلاح کند.  روزی قانونی تصویب شود که نر
این نوع قوانین را می‌توان "قوانین و مقررات مشوق 
افزایش  باعث  وضعیت  ایــن  نامید.  بدحسابان" 
نهایت،  در  و  می‌شود  بانک‌ها  غیرجاری  مطالبات 
ایجاد  ــان  زی و  داده  افــزایــش  را  بانک‌ها  هزینه‌های 

می‌کند.
و  سیاسی  شکل  به  که  اســت  فشارهایی  دوم  نکته 
خود  شعب  تا  می‌شود  وارد  بانک‌ها  به  منطقه‌ای 
این  از  عمده‌ای  بخش  که  حالی  در  کنند،  حفظ  را 
شعب ناکارآمدند و نیازی به حضورشان نیست. حفظ 
این شعب هزینه‌ها را افزایش می‌دهد. دلیل بعدی 
تحریم‌هاست. تحریم‌ها موجب می‌شوند که بانک‌ها 
نتوانند از محل اعتبارات اسنادی و ضمانت‌نامه‌های 
نتیجه،  در  کنند.  کسب  ــزدی  کارم درآمــدهــای  ارزی 
درآمدهای آنها کاهش می‌یابد و بیشتر این درآمدها 
طریق  از  مثال،  عنوان  به  ــی‌رود.  م دیگر  جاهای  به 
انتقال  و  نقل  ارزهـــا  دیگر  ــای  روش‌هـ یــا  صرافی‌ها 

می‌شوند و این درآمدها به بانک‌ها تعلق نمی‌گیرد.
نکته دیگر، تکالیفی است که در قوانین بودجه برای 
اعطای تسهیلات بر دوش بانک‌ها گذاشته می‌شود. 
بازپرداخت  عــدم  به  منجر  نهایت  در  تکالیف  ایــن 
بانک‌ها  از  است  ممکن  مثال،  عنوان  به  می‌شود. 
تسهیلاتی  ــت  دول به  گندم  بابت  که  شــود  خواسته 
در  که  کنند  پرداخت  را  وجوهی  یا  کنند  پرداخت 
مسئله  این  می‌گیرد.  قرار  دولت  مطالبات  قسمت 
ــای  ــی‌ه دارای بــه  مطالبات  ــن  ای کــه  مــی‌شــود  باعث 
را  آنها  هزینه‌های  و  شوند  تبدیل  بانک‌ها  منجمد 

افزایش دهد.
در درون نظام بانکی، عوامل مهمی وجود دارند که 
بالا  جمله  از  دارنــد،  بانک‌ها  عملکرد  بر  زیادی  تأثیر 
روی  بر  که  مطالعه‌ای  در  قانونی.  سپرده  خ  نر بودن 
که  کردیم  مشاهده  ــم،  دادی انجام  کشور   100 حدود 
درصد   5 از  بالاتر  قانونی  سپرده  خ  نر کشور   22 تنها 
خ سپرده قانونی  دارند، در حالی که سایر کشورها یا نر
خ  نر متوسط  است.  درصد  از 5  کمتر  یا  و  دارنــد  صفر 
درصد   12 تا   11.5 حــدود  ما  کشور  در  قانونی  سپرده 
پول  تمام‌شده  قیمت  افزایش  معنای  به  که  است 
درصــد   50 جهانی،  سطح  در  بانک‌هاست.  ــرای  ب
درآمد بانک‌ها ناشی از کارمزدها است، در حالی که 

 1390 سال  از  است.  درصد   5 تنها  رقم  این  ایــران  در 
بود.  ثابت  بانکی  نظام  در  کارمزدها   ،1401 حدود  تا 
یا  کنید  جابجا  پــول  می‌خواستید  اگــر  مثال،  ــرای  ب
چک بانکی بگیرید، باید مبلغ مشخصی را پرداخت 
در  مانده،  باقی  ثابت  دهــه  یک  طی  که  می‌کردید 
حالی که هزینه‌های بانک‌ها به شدت افزایش یافته 
است. مسئله دیگری که وجود دارد، نادرستی مدل 
هنگام  مشتریان  ــت.  اس الکترونیکی  کارمــزدهــای 
نمی‌کنند،  پرداخت  هزینه‌ای  هیچ  کارت،  با  خرید 
اما بانک‌ها به ازای هر تراکنش بین 125 تا 250 تومان 
هزینه می‌پردازند. به عنوان مثال، اگر 10 هزار تومان 
هزینه  تومان   250 تا   125 بین  بانک  کنید،  خرید 
رایگان  را  خدمت  ایــن  شما  که  حالی  در  می‌کند، 
دریافت می‌کنید. در شرایطی که بخش عمده‌ای از 
سپرده‌های مردم در بانک‌ها سپرده‌هایی باشند که 
سودی به آنها تعلق نمی‌گیرد، می‌توان گفت بانک‌ها 
اما  کنند.  مالی  تأمین  خود  درآمدهای  محل  از  باید 
مشمول  بانک‌ها  در  ما  سپرده‌های  درصد  وقتی 75 
به  را  خود  کارمزدهای  باید  مشتریان  هستند،  سود 

بانک‌ها پرداخت کنند.
زیان‌زایی  موجب  که  بانک‌ها  درون  عوامل  مورد  در 
وجود  به  مــی‌تــوان  مــی‌شــود،  آنها  کــســب‌وکار  مــدل 
هزینه‌های  کــه  ــرد  ک ــاره  اشـ ــد  ــاکارآم ن شعب  شبکه 
مورد  می‌کند.  تحمیل  بانک‌ها  به  را  بالایی  پرسنلی 
دیگر رقابت بانک‌ها در جذب منابع است. بانک‌ها 
در این زمینه با یکدیگر رقابت می‌کنند و در نتیجه، 
رقابت  این  می‌دهند.  افزایش  را  سپرده‌ها  سود  خ  نر
خ‌های معمول  می‌تواند تا 30 درصد بیشتر یا کمتر از نر
در نظام بانکی ما باشد که منجر به افزایش هزینه‌های 
آنها  کسب‌وکار  در  ــان  زی و  ناترازی  ایجاد  و  بانک‌ها 
می‌شود. نکته مهم دیگر عدم دقت در اعتبارسنجی 
بانکی  نظام  در  اعتباری  بهداشت  است.  مشتریان 
از  بالایی  ــد  درص مــوارد،  برخی  در  و  اســت  پایین  ما 
مثال،  عنوان  به  است.  غیرجاری  بانک‌ها  مطالبات 
بانکی وجود دارد که 90 درصد مطالباتش غیرجاری 
صحیح  اعتبارسنجی  عدم  نشان‌دهنده  که  است، 
دقیقی  نظارت  بانک‌ها  اگــر  ــت.  اس مشتریان  ــرای  ب
برای  نمی‌توانند  باشند،  داشته  خود  تسهیلات  بر 
نتیجه  در  و  کنند  شناسایی  سود  تسهیلات  نوع  این 
دلیل  به  دیگر،  سوی  از  می‌یابد.  کاهش  درآمدشان 
بانک‌ها  مطالبات،  ــن  ای ــدن  ش مشکوک‌الوصول 
مجبور به ذخیره‌گیری می‌شوند که هزینه‌های آنها را 
افزایش می‌دهد و در نهایت به زیان منجر می‌شود. 
در ناترازی درآمد-هزینه، یکی از عوامل زیان‌زا، مدل 
کسب‌وکار بانک‌ها و همچنین هزینه‌های تأمین مالی 

آنهاست که به طور کلی بالاست.
۳- سومین نوع ناترازی در نظام بانکی، ناترازی جریان 
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ً
عمدتا دارند،  بانک‌ها  که  سپرده‌هایی  که  معناست 

کوتاه‌مدت و حداکثر یک‌ساله هستند و درصد کمی 
دیگر،  عبارت  به  باشد.  ساله  دو  است  ممکن  آنها  از 
سپرده‌ها به عنوان طرف بدهی بانک‌ها کوتاه‌مدت 
هستند، در حالی که دارایی‌های بانک‌ها که شامل 
مثال،  بــرای  اســت.  بلندمدت  می‌شود،  تسهیلات 
اما  بگیرد،  ساله   20 وام  بانک  از  است  ممکن  فردی 
این  هستند.  یک‌ساله  معمولاً  بانک‌ها  سپرده‌های 
عدم تطابق سررسید منجر به مشکلات نقدینگی و 
به   

ً
نهایتا که  می‌شود  بانک‌ها  برای  نقدینگی  کسری 

ناترازی منجر خواهد شد.
است.  سرمایه  ناترازی  نــاتــرازی،  نوع  چهارمین   -۴
طبق مقررات بازل 3، حداقل نسبت کفایت سرمایه 
نیز  درصد   14 تا  و  باشد  درصد   8 باید  بانکی  نظام  در 
کفایت  نسبت  حاضر،  حــال  در  ــت.  اس قبول  قابل 
درصد   1.5 ــدود  ح ما  بانکی  شبکه  کل  در  سرمایه 
بوده  منفی  دولتی  بانک‌های  در  نسبت  این  است. 
و در بانک‌های خصوصی حدود یک و در بانک‌های 
طور  به  است.  درصد   5 از  بالاتر  کمی  خصوصی‌شده 
بانکی  نظام  در  سرمایه  کفایت  نسبت  چه  هر  کلی، 
و  منابع  تأمین  برای  بانک‌ها  قدرت  باشد،  پایین‌تر 
این  و  می‌یابد  کاهش  ضروری  مواقع  در  مالی  تأمین 
خود به ناترازی بانک‌ها منجر می‌شود. خلاصه اینکه 
تعیین  ــرای  ب شاخص  سه  بین‌المللی،  سطح  در 

ناترازی بانک‌ها وجود دارد:
1. نسبت کفایت سرمایه: اگر این نسبت پایین باشد، 

بانک ناتراز محسوب می‌شود.
باشد،  ــالا  ب کسری  ــن  ای ــر  اگ نقدینگی:  کسری   .2

نشان‌دهنده ناترازی بانک است.
3. زیان انباشته: اگر زیان انباشته بانک بالا باشد، این 

نیز نشانه‌ای از ناترازی است.
بانک‌ها  ناترازی  موجب  که  اقتصادی  کلان  عوامل 
ــورم،  ت شامل  می‌کنند،  تشدید  را  آن  یا  می‌شوند 
سه  این  است.  خارجی  شوک‌های  و  بودجه  کسری 
دارنــد.  بانک‌ها  ناترازی  بر  زیــادی  تأثیر  کلان  عامل 
نظریه‌های قدیمی اقتصاد بیان می‌کنند که ناترازی 
که  معنا  این  به  شود،  تورم  به  منجر  می‌تواند  بانکی 
به  منجر  می‌تواند  امر  این  است،  ناتراز  بانکی  وقتی 
مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  و  نقدینگی  خلق 
شود که در نهایت باعث افزایش پایه پولی و افزایش 
خواهد  تورم  به  منجر  روند  این  و  می‌شود  نقدینگی 
شد.در تئوری‌های جدید اقتصادی، به‌ ویژه در حوزه 
سیاست پولی، بحث بر این است که تورم نیز می‌تواند 
منجر به ناترازی بانک‌ها شود. این یک چرخه معیوب 
است که در آن تورم، ناترازی ایجاد می‌کند و ناترازی 
افزایش  موجب  ــورم  ت می‌کند.  تشدید  را  ــورم  ت نیز 
تورمی،  شرایط  در  مــی‌شــود.  غیرجاری  مطالبات 
بازپرداخت  به  تمایلی  گرفته،  تسهیلات  که  فردی 

آن ندارد و ممکن است بگوید: "تسهیلات را از بانک 
20 درصد گرفتم، اما اکنون که تورم 40 درصد است، 
بنابراین از این طریق 20 درصد نفع می‌برم اگر کالایی 
بخرم یا سرمایه‌گذاری کنم". در نتیجه، او پول را به 
افزایش  غیرجاری  مطالبات  و  برنمی‌گرداند  بانک 
می‌یابد. از طرف دیگر، تورم موجب کاهش جذابیت 
سود  خ  نر اگر  مثال،  عنوان  به  می‌شود.  بانکی  سود 
خ تورم 40 درصد باشد،  سپرده در بانک 25 درصد و نر
و  می‌کند  ــرر  ض ــد  درص  15 که  می‌شود  متوجه  ــرد  ف
ندارد.  بانک  در  سپرده‌گذاری  به  تمایلی  بنابراین 
 به افزایش قیمت تمام‌شده پول 

ً
این وضعیت نهایتا

منجر می‌شود و این عوامل به ناترازی بانک‌ها دامن 
بدهی‌های  افزایش  باعث  بانک‌ها  ناترازی  می‌زنند. 
آنها به بانک مرکزی می‌شود و در نتیجه، پایه پولی و 
 منجر 

ً
نقدینگی افزایش می‌یابد که این خود مجددا

ادامه  ــداوم  م طور  به  سیکل  این  می‌شود.  تــورم  به 
مانند  دوره‌هایی،  در  که  معتقدند  برخی  می‌یابد. 
بانک‌ها  اما  ــوده،  ب پایین  تــورم  خ  نر  ،1396 تا   1392
همچنان با ناترازی مواجه بودند. این موضوع نشان 
تورم  و  ناترازی  بین  سادگی  به  نمی‌توان  که  می‌دهد 
گفت  باید  ابهام،  این  به  پاسخ  در  کرد.  برقرار  رابطه 
کنترل  و  بانکی  سود  خ  نر افزایش  با  دوره،  آن  در  که 
تورم، تلاش شد تا رشد نقدینگی مدیریت شود، اما 
این خود می‌تواند پتانسیلی برای ناترازی‌های آینده 
باشد. در سال‌های 96 و 97، این رویه نتوانست ادامه 

یابد و ناترازی بانک‌ها افزایش پیدا کرد.
ناترازی  تشدید  موجب  که  دیگری  ساختاری  عامل 
بانک‌ها می‌شود، کسری بودجه دولت است. وقتی 
دو  از  باید  می‌شود،  مواجه  بودجه  کسری  با  دولت 
طریق تأمین مالی کند: یکی اینکه مستقیم از بانک 
بانکی  نظام  از  اینکه  دیگری  و  بگیرد  وام  مرکزی 
بودجه  کسری  بخواهد  دولت  اگر  کند.  مالی  تأمین 
به  امر  این  کند،  تأمین  بانکی  نظام  طریق  از  را  خود 
رشد نقدینگی و تورم منجر می‌شود. در این فرآیند، 
افزایش تورم می‌تواند به افزایش مطالبات غیرجاری 
)NPL( بانک‌ها و کاهش جذابیت سود بانکی منجر 

اگر  ــن،  ای بر  ــاوه  ع کند.  تشدید  را  ــرازی  ــات ن و  ــود  ش
دولت از طریق بانک‌ها کسری بودجه خود را تأمین 
دولت  از  بانک‌ها  مطالبات  افزایش  به  نیز  این  کند، 
می‌انجامد. در بسیاری از موارد، دارایی‌های بانک‌ها 
شناسایی  موهومی  سودهای  و  می‌شوند  منجمد 
تورم  می‌شود.  ناترازی  باعث  خود  این  که  می‌شوند 
که  کلانی  متغیرهای  عــنــوان  بــه  بــودجــه  کسری  و 
می‌شوند،  بانکی  نظام  در  ناترازی  تشدید  به  منجر 
بر  زیادی  تأثیر  که  دیگری  متغیر  می‌شوند.  شناخته 
است.  خارجی  شوک‌های  دارد،  بانک‌ها  نــاتــرازی 
افزایش  به  می‌توانند  تحریم‌ها،  مانند  شوک‌ها،  این 
اقتصادی  رکود  و  تورمی  انتظارات  افزایش  ارز،  خ  نر

یکی از دلایل 
مشکلات 

فعلی بانک‌ها 
این است که 

حاکمیت 
شرکتی به شکل 

واقعی در آنها 
پیاده‌سازی 

نشده و کاملاً 
صوری است
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بهداشت 
اعتباری در 
نظام بانکی ما 
پایین است و 
در برخی موارد 
درصد بالایی 
از مطالبات 
بانک‌ها 
غیرجاری است

و  ــت  دول بودجه  کسری  نهایت  در  که  شوند  منجر 
بانک‌ها  ناترازی  بنابراین،  می‌کند.  تشدید  را  تورم 
عوامل  و  نمی‌گیرد  شکل  بانکی  نظام  درون  در  تنها 
خارجی نیز به ایجاد و تشدید آن کمک می‌کنند. البته 

راهکارهایی نیز برای رفع ناترازی وجود دارد.

در  ناترازی‌ها  رفع  راه‌حل‌های 
چارچوب اختیارات بانک مرکزی 

چه مواردی است؟
برای  را  خوبی  اختیارات  مرکزی  بانک  جدید  قانون 
البته  است.  کرده  فراهم  بانک‌ها  بر  کنترل  و  نظارت 
پیش از این قانون نیز، اگر نظارت بانک مرکزی به‌ جای 
پیشگیرانه  صورت  به  حوادث،  وقوع  از  پس  واکنش 
انجام شود، می‌تواند به جلوگیری از ایجاد و تشدید 
راهکار  چند  اینجا  در  کند.  کمک  بانک‌ها  در  ناترازی 
و  می‌کنم  معرفی  را  است  مرکزی  بانک  اختیار  در  که 
قرار  نهادها  دیگر  اختیار  در  که  مواردی  به  همچنین 
 23 حدود  حاضر،  حال  در  کرد.  خواهم  اشاره  دارد، 
درصد از دارایی‌های بانک‌ها به صورت منجمد است. 
مکانیزم‌های  از  استفاده  با  می‌تواند  مرکزی  بانک 
بهداشت  بهبود  کند.  کنترل  را  عدد  این  نظارتی، 
می‌تواند  اعتبارسنجی  نظام  گسترش  و  اعتباری 
و  کند  کمک  بانک‌ها  غیرجاری  مطالبات  کنترل  به 
بانک‌ها را به سمت بهبود وضعیت مالی هدایت کند. 
خ سپرده قانونی نیز در اختیار بانک مرکزی است.  نر
این بانک می‌تواند برای بانک‌هایی که ناترازی ندارند، 
خ سپرده قانونی را کاهش دهد تا از ایجاد ناترازی در  نر
این بانک‌ها جلوگیری کند. مسئله دیگری که بانک 
بانک‌ها  به  فشار  کند،  توجه  آن  به  می‌تواند  مرکزی 
از  خــروج  منظور  به  مازادشان  امــوال  ــذاری  واگ بــرای 
بنگاه‌داری است. برخی از بانک‌ها به عمد به سمت 
بنگاه‌داری رفته‌اند، در حالی که برخی دیگر به دلیل 
نکول تسهیلات و ضبط وثیقه‌ها ناگزیر به این وضعیت 
دچار شده‌اند. بانک مرکزی می‌تواند مکانیزمی برای 
واگــذاری این بنگاه‌ها ایجاد کند، به ‌طوری‌ که حتی 
را  کارخانه  یک  تسهیلات  نکول  دلیل  به  بانک‌ها  اگر 
طولانی  مدت  به  نباید  کارخانه  این  کردند،  تصاحب 
 به بازار واگذار 

ً
در اختیار بانک باقی بماند و باید سریعا

به  ما  بانکی  نظام  در  فرایند  ایــن  متأسفانه،  ــود.  ش
درستی انجام نشده است.

نکته دیگر این است که بانک مرکزی می‌تواند بانک‌ها 
وجود  کند.  سرمایه  کفایت  نسبت  بهبود  به  ملزم  را 
مرکزی  بانک  بی‌معناست.   

ً
واقعا منفی  نسبت‌های 

چه  و  دولتی  چه  بانک‌ها،  سهامداران  از  می‌تواند 
غیردولتی، بخواهد که سرمایه خود را افزایش دهند، 
 افزایش 

ً
اما این افزایش باید با کیفیت باشد، نه صرفا

از  ــده‌ای  ــم ع بخش  معتقدم  سرمایه.  بی‌کیفیت 
افزایش سرمایه‌هایی که در نظام بانکی اتفاق افتاده، 

 از محل 
ً
از نوع افزایش سرمایه با کیفیت نبوده و اکثرا

تجدید ارزیابی دارایی‌ها بوده است. این افزایش‌ها 
نقدینگی جدیدی به بانک‌ها تزریق نکرده است. در 
حالی که افزایش سرمایه با کیفیت باید از محل آورده 
نکته  باشد.  تقسیم‌نشده  سود  یا  سهامداران  نقدی 
دیگری که بانک مرکزی می‌تواند کنترل کند، مدیریت 
سپرده‌های کلان است. قیمت تمام‌شده پول برای 
و  جدید  منابع  جذب  در  آنها  و  ــی‌رود  م بالا  بانک‌ها 
سپرده‌ای  هر  می‌کنند.  رقابت  یکدیگر  با  سپرده‌ها 
حد  از  بالاتر  سودی  خ  نر باید  مــی‌رود،  بانک‌ها  به  که 
اگر  شوند.  ترغیب  بانک‌ها  تا  باشد  داشته  مشخصی 
بانک مرکزی بتواند سپرده‌های کلان را در قالب یک 
به  سپرده‌ها  کوچ  از  و  کند  کنترل  و  مدیریت  سامانه 
جلوگیری  بالاتر  سود  خ  نر دلیل  به  دیگر  بانک‌های 
کند، این اقدام می‌تواند به کاهش قیمت تمام‌شده 

پول در نظام بانکی کمک کند.
شرکتی  حاکمیت  واقعی  استقرار  بعدی،  مسئله 
این  بانک‌ها  فعلی  مشکلات  ــل  دلای از  یکی  ــت.  اس
آنها  در  واقعی  شکل  به  شرکتی  حاکمیت  که  است 
حاکمیت  اســت.  صــوری  کامــاً  و  نشده  پیاده‌سازی 
بخش  و  ــود  ش ــرار  ــرق ب واقــعــی  ــور  بــه ‌ط باید  شرکتی 
کار  در  و  کنند  نظارت  باید  مدیره  هیئت  از  عمده‌ای 
هیات  بیشتر  متأسفانه،  اما  نکنند.  دخالت  اجرایی 
مدیره‌های بانک‌ها به نوعی در امور اجرایی دخالت 
می‌کند.  ایجاد  را  مشکلاتی  موضوع  این  که  ــد  دارن
ساماندهی شعب ناکارآمد نیز مورد بعدی است. بانک 
مرکزی می‌تواند بانک‌ها را ملزم کند که شعب ناکارآمد 
و آنهایی که هزینه و زیان ایجاد می‌کنند را جمع‌آوری 
الکترونیکی  خدمات  دیگر،  سوی  از  کنند.  ادغام  یا 
آنها باید مشتری‌پسند باشد و نیازهای مشتریان را در 
نظر بگیرد. مدل کسب‌وکار بانک‌ها می‌تواند از طریق 
بهینه‌سازی  هوشمند  یا  دیجیتال  بانکداری  راهبرد 
ج شود، به شرط آنکه الزامات  شود و از زیان‌سازی خار
آن در نظر گرفته شود. البته، اقداماتی که بانک مرکزی 
باید انجام دهد، کافی نیست و دیگر نهادها نیز باید 
برای جلوگیری از ناترازی اقدام کنند. به عنوان مثال، 
تعیین تکلیف بدهی دولت به بانک‌ها ضروری است. 
و  است  بدهکار  بانک‌ها  به  همت  از 500  بیش  دولت 
نه تعیین تکلیفی برای آن وجود دارد، نه بازپرداختی 
است.  شده  مشخص  آن  سود  نه  و  می‌گیرد  صــورت 
این نکته باید مورد توجه قرار گیرد. تا زمانی که کسری 
بودجه، چه به ‌طور مستقیم و چه به‌طور غیرمستقیم، 
به  وضعیت  شود،  مالی  تأمین  بانکی  نظام  طریق  از 
همین شکل باقی خواهد ماند و هیچ بهبودی حاصل 

نخواهد شد.
کسب‌وکار  مخل  قوانین  که  اســت  ایــن  بعدی  نکته 
در  تکلیفی  تسهیلات  شوند.  تصویب  نباید  بانکی 
همچنین،  شود.  نوشته  نباید  بانک‌ها  برای  بودجه     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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بخش عمده‌ای 
از افزایش 

سرمایه‌هایی 
که در نظام 

بانکی اتفاق 
افتاده، از نوع 

افزایش سرمایه 
با کیفیت نبوده 

 از محل 
ً
و اکثرا

تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها بوده 

است

 تصویب شده، باید توجه 
ً
قانون تأمین مالی که اخیرا

بانک‌ها  مختص  تنها  مالی  تأمین  که  باشد  داشته 
مالی  تأمین  درصد   92  ،1402 سال  پایان  در  نیست. 
کشور از طریق نظام بانکی انجام شده و تنها 8 درصد 

از طریق بورس و بازار سرمایه تأمین شده است.
بوده   15 به   85 نسبت  قبلاً  که  اســت  حالی  در  ایــن 
افزایش  شدت  به  بانکی  نظام  سهم  اکنون  و  است 
جدیدی  مالی  تأمین  راهکارهای  باید  است.  یافته 
اندیشیده شود و مولدسازی دارایی‌ها و سرمایه‌های 
اینکه  بــه  توجه  بــا  گــیــرد.  ــرار  ق توجه  ــورد  م خــارجــی 
تسهیلات  هستند،  کوتاه‌مدت  بانک‌ها  سپرده‌های 
مالی  تأمین  ــد.  ــاش ب ــدت  ــاه‌م ــوت ک و  ــرد  خُـ بــایــد  نیز 
تسهیلات بلندمدت باید از طریق بازار سرمایه انجام 
برنامه‌ای  بانک‌ها  ناترازی  برای  بخواهیم  اگر  شود. 
تنظیم کنیم و این برنامه موفق شود، دو الزام وجود 
مجریه،  قوه  سه  است.  حاکمیت  اجماع  اول  دارد: 
بانکی  ناترازی  رفع  خصوص  در  باید  قضاییه  و  مقننه 
در  ناترازی‌هایی  که  است  درســت  برسند.  توافق  به 
صندوق‌های تأمین اجتماعی و انرژی نیز وجود دارد، 
اقتصادی  سیستم  کل  می‌تواند  بانکی  ناترازی  اما 
صورت  اجماع  این  اگر  کند.  اختلال  دچــار  را  کشور 
خواهد  بیشتر  برنامه‌ها  موفقیت  امکان  بگیرد، 
بود. الزام بعدی اطمینان‌بخشی به ذینفعان است، 
کنند  حاصل  اطمینان  باید  سپرده‌گذاران  ویــژه  به 
انحلال  یا  ادغــام  جمله  از  اصلاحی،  برنامه‌های  که 
زد.  نخواهد  ســپــرده‌گــذاران  به  لطمه‌ای  بانک‌ها، 
ضمانت  صندوق  نقش  بازتعریف  نیازمند  امــر  ایــن 
سپرده‌ها و تشکیل شرکت مدیریت دارایی‌های نظام 
بانکی)AMC(  است که بانک مرکزی باید در دستور 

کار خود قرار دهد.

جمله  از  اقداماتی  مرکزی  بانک 
ادغام  و  انحلال  و  ترازنامه  کنترل 
رفع  بـــرای  را  بانک‌ها  بــرخــی 
است.  داده  انجام  ناترازی‌ها 
موثر  میزان  چه  تا  را  اقدامات  این 

ارزیابی می‌کنید؟

مرکزی  بانک  اقدامات  گذشته،  سال  دو  یکی،  در 
مثبتی  رویکرد  را  بانکی  نظام  بر  نظارت  و  کنترل  در 
می‌کنم.  ــی  ــاب ارزی مثبت  کلی  ــور  ط به  و  می‌بینم 
البته این اقدامات مشکلاتی را نیز ایجاد کرده، اما 
محسنات آنها بیشتر از معایب‌شان بوده است. به 
برخی  به  که  بانک‌ها  ترازنامه  کنترل  مثال،  عنوان 
را  درصد  تا 22  بین 17  ترازنامه  افزایش  اجازه  آنها  از 
حال،  این  با  است.  خوبی  بسیار  اقــدام  می‌دهد، 
باید  و  دارد  نیاز  مالی  منابع  بــه  اقتصادی  نظام 
جایگزین‌هایی برای تأمین مالی در نظر گرفته شود 
شوند.  واقــع  موثرتر  مرکزی  بانک  اقدامات  این  تا 
یا  بانکی  سود  خ  نر افزایش  مانند  مــوارد،  برخی  در 
گواهی سپرده بانکی تا 30 درصد، اگر این اقدامات 
می‌توانستند  مــی‌شــد،  هــمــراه  مکمل  تدابیر  بــا 
نظارت‌هایی  همچنین،  شوند.  ارزیابی  مناسب‌تر 
که  است  گونه‌ای  به  می‌شود،  انجام  بانک‌ها  در  که 
سامانه  طریق  از  باشد،  مواجه  مشکل  با  بانکی  اگر 
نمی‌شود  داده  آن  به  تسهیلات  ارائــه  اجــازه  سمات 
اعتبار  اعطای  اجازه  دیگر،  سامانه‌های  طریق  از  یا 
به  )ال‌جـــی(  ضمانت‌نامه‌ها  و  )ال‌ســـی(  اسنادی 

بانک‌ها داده نمی‌شود.
به طور کلی، اقدامات بانک مرکزی را مثبت ارزیابی 
می‌کنم، اما به نظر می‌رسد که نیاز به برخی اقدامات 
اقتصادی  بخش‌های  سایر  که  دارد  وجــود  مکمل 
باید به بانک مرکزی کمک می‌کردند، اما این اتفاق 
کسری  بــا  ــت  دول وقتی  مــثــال،  عــنــوان  بــه  نیفتاد. 
بودجه مواجه است، باید از جایی تأمین مالی شود. 
خ آنها، کسی  دولت اوراق منتشر کرد که با توجه به نر
به  فشارهایی  نتیجه،  در  نداشت.  خرید  به  تمایل 
بانک‌ها وارد شد که باید این اوراق را خریداری کنند. 
هدایت شد  این سمت  منابع بانک‌ها به  از  بخشی 
به  نوعی  به  ترازنامه  افزایش  درصد   20 نتیجه،  در  و 
دولت کمک کرد. این پدیده را در اقتصاد به عنوان 
)CROWDING OUT( می‌شناسیم. بنابراین، اگر 

انجام  مرکزی  بانک  همکاری  با  مکملی  اقدامات 
داشته  بیشتری  اثــرگــذاری  می‌توانستند  می‌شد، 

باشند.

بــــــرش

نی جها د  ر ا ند ســتا ا ز  ا یین‌تر  پا ر  بســیا نــی  ا یر ا ی  نک‌ها با یه  ما ســر یــت  کفا
طبق مقررات بازل 3، حداقل نسبت کفایت سرمایه در نظام بانکی باید 8 درصد باشد و تا 
14 درصد نیز قابل قبول است. در حال حاضر، نسبت کفایت سرمایه در کل شبکه بانکی 
بانک‌های  در  و  بوده  منفی  دولتی  بانک‌های  در  نسبت  این  است.  درصد   1.5 حدود  ما 

خصوصی حدود یک و در بانک‌های خصوصی‌شده کمی بالاتر از 5 درصد است.
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بانک مرکزی شرایط ثبات 
بازار   ارز    را  فراهم کرد

 حسین مهری، مدیرعامل سابق بانک صنعت و معدن 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      بانک مرکزی در دو سال گذشته، کارنامه قابل 
قبولی از خود به جا گذاشته است

      ناترازی بانک‌ها یکی از ابربحران‌های اقتصادی کشور است 
و وفاق ملی برای غلبه بر ابربحران‌ها ضروری است

      استقلال بانک مرکزی و اختیارات بیشتر
 می‌تواند ناترازی‌ها را برطرف کند

      یکی از مهم‌ترین اقداماتی که بانک مرکزی در دو سال گذشته انجام 
خ تورم بوده است داده، فراهم کردن زمینه‌های ثبات بازار و کنترل نر
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ایــران  مرکزی  بانک  گذشته،  ســال  دو  در 
روبرو  متعددی  اقتصادی  چالش‌های  با 
بوده است که یکی از مهم‌ترین آنها کنترل 
مالی  بازارهای  در  ثبات  ایجاد  و  تورم  خ  نر
ارزی  نوسانات  که  شرایطی  در  است.  بوده 
بر  تحریم‌ها  از  ناشی  اقتصادی  فشارهای  و 
زندگی روزمره مردم تأثیر گذاشته، اقدامات 
بانک مرکزی در راستای مدیریت نقدینگی 
یافته  ویــژه‌ای  اهمیت  قیمت‌ها،  تثبیت  و 
است. در این راستا، راه‌اندازی مرکز مبادله 
ارز و طلا به عنوان یکی از ابتکارات کلیدی 
ــدف آن  ــده کــه ه ح ش بــانــک مــرکــزی مــطــر
مطمئن  بستر  یک  ایجاد  و  نوسانات  کنترل 
حال،  ــن  ای با  ــت.  اس ارزی  مــبــادلات  ــرای  ب
دارد.  وجود  مسیر  این  در  نیز  چالش‌هایی 
مالی  هزینه‌های  افزایش  بانک‌ها،  ناترازی 
تکلیفی  تسهیلات  از  ناشی  فشارهای  و 
عملکرد  بر  که  هستند  مسائلی  جمله  از 
کشور  اقــتــصــاد  ــر  ب آن  تــبــع  ــه  ب و  بــانــک‌هــا 
با  گفت‌وگو  در  گذاشته‌اند.  منفی   تأثیر 
بانک  ســابــق  مــدیــرعــامــل  ــری،  ــه م حسین 
بانک  اقدامات  بررسی  به  معدن،  و  صنعت 
مرکزی در کنترل انتظارات تورمی و تأثیرات آن 
همچنین  و  اقتصادی  مختلف  بخش‌های  بر 
و  شده  اتخاذ  سیاست‌های  بررسی  و  نقد  به 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  برای  پیشنهادات 

کشور پرداختیم که در زیر می‌خوانید:

که  اقداماتی  مهم‌ترین  از  یکی 
بانک مرکزی در دو سال گذشته 
کردن  فراهم  داده،  انجام 
کنترل  و  بازار  ثبات  زمینه‌های 
شما  نظر  است.  بوده  تورم  نرخ 
با  مرکزی  بانک  مقابله  درباره 
اقتصادی  بــزرگ  چالش  این 
چه  تا  اقدامات  این  و  چیست 

اندازه می‌تواند مؤثر باشد؟
تأثیر  تورم  کاهش  بر   

ً
قطعا نقدینگی  رشد  کنترل 

یکی  تنها  ایــن  که  ــت  داش توجه  باید  امــا  دارد، 
سال  دو  در  مــن،  نظر  به  ــت.  اس مؤثر  عوامل  از 
قابل  کارنامه  زمینه  این  در  مرکزی  بانک  گذشته 
قبولی از خود به جا گذاشته است. با این حال، 
و  تولید  بخش  ــرای  ب تبعاتی  نقدینگی  کنترل 
افزایش هزینه‌های مالی در بخش‌های بازرگانی 
و تولید داشته است. اقدامات بانک مرکزی، به 
قیمت  تثبیت  در  مبادله،  مرکز  ــدازی  راه‌ان ویژه 
بوده  مؤثر  بسیار  بازارها  سایر  کنترل  و  ارز  و  طلا 
است. اما در مورد رفع ناترازی بانک‌ها، هرچند 

اقداماتی صورت گرفته، اما کافی نیست. حدود 
اضافه  از  ناشی  کشور  نقدینگی  کل  از  درصد   ۱۰
سه  در  و  است  مرکزی  بانک  از  بانک‌ها  برداشت 
افزایش  برابر   ۱۵ از  بیش  رقم  این  اخیر،  سال 
سوی  از  نیست.  قبولی  قابل  ــدد  ع کــه  یافته 
یافته‌اند  سرمایه  افزایش  اجازه  بانک‌ها  دیگر، 
دولتی  بانک‌های  به  مکانیزمی  با  نیز  دولــت  و 
بهبود  آنها  سرمایه  کفایت  نسبت  تا  کرده  کمک 
به  مرکزی  بانک  مثبت  اقدامات  از  اینها  یابد. 
بانک  به  نقدی  بخواهیم  اگر  اما  می‌روند.  شمار 
 ۳۰ اوراق  انتشار  به  باید  باشیم،  داشته  مرکزی 
اقدام  این  کنیم.  اشاره   ۱۴۰۲ بهمن  در  درصدی 
درصد   ۳۰ خ  نر با  اوراق  که  داد  اجازه  بانک‌ها  به 
در  ــود.  ب نامناسب  تصمیمی  که  کنند  منتشر 
سپرده‌های  از  همت   ۲۰۰ حدود  گذشته،  سال 
یک‌ساله و دوساله به این اوراق تبدیل شد و این 
امر هزینه‌های بانک‌ها را به ‌طور خودکار افزایش 

داد.
ــذار  واگ تجارت  یا  تولید  بخش  به  منابع  ایــن 
در  ــول  پ تمام‌شده  قیمت  نتیجه،  در  و  نشد 
حال  در  یافت.  افزایش  بانک‌ها  و  سرمایه  بازار 
 ۴۲ از  بیش  ــول  پ تــمــام‌شــده  قیمت  ــر،  ــاض ح
و  باشد  تــورم‌زا  می‌تواند  امر  این  و  است  درصد 
تشدید  آینده  در  را  بانک‌ها  ناترازی  هزینه‌های 
و  شده  اصــاح  سیاست  این  که  چند  هر  کند. 
خ بالای ۲۵ درصد  دیگر اجازه انتشار اوراق با نر
داده نمی‌شود، اما آثار آن هنوز در بازار سرمایه 
خ بین بانکی مشاهده می‌شود. متأسفانه،  و نر
نقدینگی  مشکل  با  شدت  به  تولید  و  صنعت 
از  کمتر  مــالــی  تأمین  بـــرای  و  هستند  ــرو  روبـ
می‌توانند  را  خــود  نیازهای  از  ــد  درص  36-37
بسیاری  کنند.  تأمین  بانکی  یا  سرمایه  بازار  از 
منابع  نبود  دلیل  به  توسعه‌ای  ح‌هــای  طــر از 
شده‌اند  متوقف  بانک‌ها  بــرداشــت  اضافه  و 
ــران  ای اقتصاد  آیــنــده  بــرای  وضعیت  ــن  ای کــه 
در  مرکزی  بانک  اقدامات  است.  نگران‌کننده 
خ ارز نیز قابل توجه است. با این حال،  کنترل نر
اسفند  از  که  است  این  است،  وارد  که  انتقادی 
تقاضا  تــا  شــد  متوقف  ســفــارش‌هــا  ثبت   ۱۴۰۲
ثبت   

ً
اخیرا شــود.  کنترل  ارز  قیمت  و  سرکوب 

 آغاز شده، اما به مدت چهار 
ً
سفارش‌ها مجددا

واحدهای  برای  سفارشی  ثبت  هیچ  ماه  پنج  تا 
کمبود  باعث  امر  این  نمی‌شد.  انجام  تولیدی 
خواهد  مهر  و  شهریور  در  قطعات  و  اولیه  مواد 
شد. این مشکل به سیاست‌های وزارت صمت 
می‌شود  مربوط  نیز  کشاورزی  جهاد  وزارت  و 
تولیدکنندگان  به  اعلام  بدون  را  ضوابطی  که 
تعریف کردند. این موضوع نه تنها تقاضای ارز را 

تسهیلات 
تکلیفی یکی از 

عوامل اصلی 
اضافه برداشت 
بانک‌ها از بانک 

مرکزی است
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حدود ۶۸ تا ۶۹ 
درصد تسهیلات 
تکلیفی بوده و 
تنها ۳۱ درصد 
به بخش‌های 
تولیدی 
اختصاص یافته 
است

سرکوب کرد، بلکه اثرات منفی و زیانباری برای 
خواهد  ــران  ای تجارت  و  تولید  صنعت،  بخش 

داشت.

دولت  جانب  از  فشارهایی 
به  مجلس  از  ــوارد  م برخی  و 
سیستم بانکی وارد می‌شود، به‌ 
ویژه در زمینه تسهیلات تکلیفی، 
این موضوع یکی از بزرگ‌ترین 
دغدغه‌ها برای بانک‌ها به شمار 
می‌رود. با توجه به تجربه شما در 
می‌توان  چگونه  بانکی،  حوزه 
و  کــرد  مقابله  مسائل  ایــن  با 
تسهیلات را به‌ طور هدفمندتر به 
بخش‌های مورد نیاز اختصاص 

داد؟
یکی از عوامل اصلی که موجب اضافه برداشت 
آنها  ناترازی  و  مرکزی  بانک  سیستم  از  بانک‌ها 
سال‌های  در  است.  تکلیفی  تسهیلات  شده، 
تا   ۱۳۰ حدود  تکلیفی  تسهیلات  کل   ،۹۹ و   ۹۸
در  تدریج  به  که  بــود  تومان  میلیارد  هــزار   ۱۵۰
میلیارد  هزار  هزار  حدود  به  گذشته  سال  سه 
 ۸  

ً
تقریبا افزایش  ایــن  یافت.  افزایش  تومان 

بانکی  سیستم  ظرفیت  است.  بوده  برابر   ۹ تا 
تکلیفی  تسهیلات  نمی‌توان  و  است  محدود 
در  را  مشکلاتی  هم  و  است  هزینه‌بر  هم  که  را 
کرد  تحمیل  بانک‌ها  به  نمی‌کند،  حل  اقتصاد 
و سپس انتظار داشت که وضعیت بهبود یابد. 
منفی  خروجی‌های  نــادرســت،  سیاست  ایــن 
است.  داشته  همراه  به  بانکی  سیستم  در  را 
 ۶۸ حدود  گذشته،  سال  چند  در  که  طوری  به‌ 
تکلیفی  تسهیلات  ما،  تسهیلات  درصــد   ۶۹ تا 
بازرگانی،  بخش‌های  به  درصد   ۳۱ تنها  و  بوده 
این  است.  یافته  اختصاص  تولیدی  و  صنعتی 
بانکی  سیستم  که  است  این  نشان‌دهنده  امر 
بخش‌ها  این  به  جدیدی  تسهیلات  نتوانسته 
تزریق کند و در نتیجه، مشکلاتی مانند افزایش 
این  برای  مالی  تأمین  و  پول  تمام‌شده  قیمت 
حاضر،  حال  در  است.  آمده  وجود  به  بخش‌ها 
 ۳۸ تا   ۳۷ به  بــازار  در  ــول  پ تمام‌شده  قیمت 
درصد   ۴۲ ــالای  ب به  سرمایه  بــازار  در  و  ــد  درص
مواد  تأمین  ــرای  ب خ‌ها  نر ــن  ای ــت.  اس رسیده 
ح‌های نیمه‌تمام  اولیه، سرمایه در گردش و طر
است.  دسترس  غیرقابل  و  بالا  بسیار  صنعتی 
صنعت  توسعه  و  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ــه  ب ــا  م اگــر 
نکنیم،  کامــل  را  ارزش  زنــجــیــره  و  ــم  ــردازی ــپ ن
کنیم  رقابت  بین‌المللی  عرصه  در  نمی‌توانیم 
به  کنیم.  تأمین  را  داخلی‌مان  نیازهای  حتی  و 

مخربی  اثرات  تکلیفی  تسهیلات  دلیل،  همین 
بر اقتصاد کشور و سیستم بانکی داشته است. 
و  دولــت  مسئولان  ــای  ــی‌ه ــزن رای بــا  ــدوارم  ــی ام
در  مجلس،  جدید  نمایندگان  با  مرکزی  بانک 
توجیه  نمایندگان  تخصصی،  کمیسیون‌های 
آینده  سال  بــرای  تکلیفی  تسهیلات  که  شوند 
هدفمندتر  و  باشد  داشته  چشمگیری  کاهش 
یابد.  تخصیص  بانک‌ها  تــوان  بــا  متناسب  و 
همچنین، سهم بخش‌های کشاورزی، صنعت 
تا  شود  دیــده  تسهیلات  این  در  باید  مسکن  و 
بانک‌ها بتوانند به‌ طور مؤثرتری به توسعه کشور 
بخش‌ها  این  در  موجود  رکود  از  و  کنند  کمک 

جلوگیری کنند.

که  مسائلی  از  دیــگــر  یکی 
ــاره  اش آن  ــه  ب کــارشــنــاســان 
هماهنگی  ــدم  ع می‌کنند، 
پولی  ــذار  ــت‌گ ــاس ــی س بــیــن 
شما  نظر  بــه  اســت.  مالی  و 
کــردن  هماهنگ‌تر  راهــکــار 
با  آیا  چیست؟  سیاست‌ها  این 
که  موافقید  کارشناسان  نظر 
و  مرکزی  بانک  استقلال  اگر 
شاهد  شود،  بیشتر  اختیاراتش 

پیشرفت خواهیم بود؟
در  جدی  ابربحران‌های  با  حاضر  حال  در   

ً
واقعا

کشور مواجه هستیم و یکی از این ابربحران‌ها، 
این  بر  غلبه  برای  است.  بانکی  سیستم  ناترازی 
ناترازی  داریــم.  ملی  وفاق  به  نیاز  ابربحران‌ها، 
از  ــد،  ــاش ب مختلفی  مسائل  شــامــل  مــی‌تــوانــد 
تأمین  صــنــدوق‌هــای  بانک‌ها،  ــرژی،  انـ جمله 
و  زیــســت  محیط  بازنشستگی،  و  اجتماعی 
مسائل  ــن  ای باید  ابــتــدا  بنابراین،  مهاجرت. 
به  آنها  حل  ــرای  ب سپس  و  کنیم  شناسایی  را 
بانکی  سیستم  و  بانک‌ها  ناترازی  برسیم.  توافق 
بانک  اگر  ابربحران‌هاست.  این  از  یکی  کشور 
اختیارات  و  باشد  مستقل  و  قدرتمند  مرکزی 
لازم را داشته باشد، با توجه به بدنه کارشناسی و 
ناترازی‌ها  می‌تواند  بین‌المللی‌اش،  ارتباطات 
را برطرف کند. این مسائل در یک پروسه ۴ تا ۵ 
ساله قابل حل هستند. اما اگر بخواهیم به ‌طور 
که  کند  تصور  مجلس  و  کنیم  عمل  جــزیــره‌ای 
تکلیفی  تسهیلات  می‌توانند  به‌راحتی  بانک‌ها 
نخواهد  پایدار  وضعیت  این  دهند،  افزایش  را 
به  توجه  بدون  تکلیفی  تسهیلات  افزایش  بود. 
منابع مالی بانک‌ها، منجر به اضافه برداشت از 
بانک‌ها و بانک مرکزی می‌شود. در حال حاضر، 
از  ناشی  کشور  نقدینگی  کل  از  درصد   ۱۰ حدود     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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است  مرکزی  بانک  از  بانک‌ها  برداشت  اضافه 
به  باید  بنابراین،  است.  توجهی  قابل  رقم  که 
با  مرکزی  بانک  اگــر  و  کنیم  توجه  مباحث  ایــن 
کند  عمل  خوبی  به‌  جدیدش  قانون  به  توجه 
شود،  جلوگیری  غیرکارشناسی  نفوذهای  از  و 
می‌توانیم امیدوار باشیم که بحران‌های سیستم 
خواهند  حل  قابل  ساله   ۵ تا   ۴ پروسه  در  بانکی 

بود.

بانک  پیش‌بینی‌های  طبق 
مرکزی، زمینه کاهش ادامه‌دار 
نرخ تورم فراهم شده و بسیاری 
باید  تورم  کنترل  که  معتقدند 
شرایط  بهبود  تا  یابد  ــه  ادام
خود  صعودی  سیر  اقتصادی 
توصیه‌ای  چه  کند،  حفظ  را 
بــه ســیــاســت‌گــذاران دولــت 
را  روند  این  تا  دارید  چهاردهم 

ادامه دهند؟
یکی از مؤلفه‌های کلیدی که باید در نظر گرفته 
شود، کنترل نقدینگی است. البته نه به گونه‌ای 
تجارت  و  صنعت  تولید،  بخش  تضعیف  به  که 
پیشرفت  و  نکند  رشد  ما  تولید  اگر  شود.  منجر 
کاهش  تدریج  به  نیز  صــادرات  باشد،  نداشته 
خواهد یافت و این امر مشکلات عدیده‌ای را به 
گفتم  فرزین  دکتر  به  بار  یک  من  می‌آورد.  وجود 
نقدینگی  زمینه  در  انقباضی  سیاست‌های  که 
و  صنعت  بر  نباید  سیاست  این  اما  است،  خوب 
ویژه  اعتباری  خط  یک  باید  شود.  اعمال  تولید 
صنایع  ــود.  ش گرفته  نظر  در  بخش  ــن  ای ــرای  ب
کوچک و متوسط به شدت دچار مشکل هستند 
مانند  چالش‌هایی  با  نیز  بزرگ  صنایع  امسال  و 
مواجهند.  نقدینگی  کمبود  و  بــرق  قطعی 
به  را  نقدینگی  کنترل  جدید  دولــت  امــیــدوارم 
در  ــورم  ت کاهــش  مهم  ــای  ــزاره اب از  یکی  عنوان 
دستور کار خود قرار دهد، اما در عین حال باید 
تولید  بخش  به  توجه  قابل  اعتباری  خط  یک 

جهت  در   
ً
صرفا منابع  ایــن  که  دهــد  تخصیص 

این  اگــر  ــود.  ش پرداخت  نظارت  تحت  و  تولید 
بر  تأثیری  تنها  نه  شود،  سرازیر  تولید  به  منابع 
موجب  بلکه  داشـــت،  نخواهد  ــورم  ت افــزایــش 
تولید،  افــزایــش  با  شــد.  خواهد  نیز  آن  کاهــش 
تمام‌شده  قیمت  و  می‌یابد  افزایش  نیز  عرضه 

کاهش می‌یابد.
شوند،  کامــل  تولید  در  ارزش  زنجیره‌های  اگــر 
اشتغال  آمد،  خواهد  پایین‌تر  تمام‌شده  قیمت 
ایجاد می‌شود و کالاهای ما در بازارهای خارجی 
قابل رقابت خواهند بود، که در نتیجه می‌توانیم 
کنترل  به  تنها  ــر  اگ دهیم.  توسعه  را  صـــادرات 
نقدینگی بپردازیم، ممکن است در کوتاه‌مدت 
ــدت  ــا در درازمـ ــش تـــورم شـــود، ام مــوجــب کاه
بخش  زیرا  شد،  خواهد  منجر  تورم‌زایی  به  خود 
بعدی  عوارض  این  و  کرده‌ایم  سرکوب  را  تولید 
دولت  بنابراین،  ــت.  داش خواهد  کشور  بــرای 
در  ــورم  تـ کنترل  ــا  ب هــمــزمــان  بــایــد  چــهــاردهــم 
را  تولید  بخش  سفته‌بازی،  و  دلالــی  حوزه‌های 
هدایت  تولید  سمت  به  را  منابع  و  کرده  تقویت 

کند.

چه مقدار از مسائل و مشکلات 
از  ناشی  را  کشور  اقتصادی 

تحریم‌ها می‌دانید؟
ــا دنــیــا مشکلات  ــاط ب ــب ــدم ارت ــک، ع ــدون ش بـ
یکی  تحریم‌ها  می‌کند.  تشدید  را  اقتصادی 
بحران‌های  و  تــورم  ایــجــاد  در  مؤثر  عــوامــل  از 
مثال،  عنوان  به  است.  بوده  کشور  در  اقتصادی 
گذاشت،  پا  زیر  را  برجام  توافق  ترامپ  که  زمانی 
 ۲۳ تا  پــول،  جابه‌جایی  بــرای  بودیم  مجبور  ما 
هزینه‌ها  ــن  ای کنیم.  ــت  ــرداخ پ هزینه  درصــد 
به  سپس  درهــم،  به  چین  یوآن  تبدیل  از  ناشی 
تولیدکنندگان  برای  که  بود  یورو  ارسال  و  یورو 
شرایط  در  داشت.  همراه  به  سنگینی  مالی  بار 
قیمت‌های  با  باید  را  ماشین‌آلات  و  کالا  تحریم، 
آنها  به  دسترسی  ــرا  زی کنیم،  خــریــداری  بالاتر 

تحریم‌ها یکی 
از عوامل مؤثر 
در ایجاد تورم 

و بحران‌های 
اقتصادی در 

کشور بوده 
است

بــــــرش

ینگی     نقد ل   کنتــر ر   د ی   کــز مر نک‌  با ل   قبــو بل  قا مــه  نا ر کا
 بر کاهش تورم تأثیر دارد، اما باید توجه داشت که این تنها یکی  

ً
کنترل رشد نقدینگی قطعا

از عوامل مؤثر است. به نظر من، در دو سال گذشته بانک‌مرکزی در این زمینه کارنامه قابل 
قبولی از خود به جا گذاشته است.
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بانک مرکزی 
باید با اختیارات 
جدید خود 
استقلال واقعی 
را حفظ کند 
تا منافع ملی 
تأمین شود

کالا،   ــادرات  ص بــرای  همچنین،  اســت.  محدود 
هزینه‌های  و  دهیم  ــش  کاه را  قیمت‌ها  باید 
کنیم.  ــت  ــرداخ پ نقل  و  حمل  ــرای  ب بیشتری 
 ۳۰ ــالای  ب کلی  طــور  به  هزینه‌ها  مجموعه  ایــن 
علاوه  مــی‌آورد.  فشار  کشور  اقتصاد  به  درصــد 
اروپایی  پیشرفته  تکنولوژی‌های  به  ما  این،  بر 
به  مــجــبــور  و  ــم  ــداری ن دســتــرســی  آمــریــکــایــی  و 
کمتر  تکنولوژی‌های  با  ماشین‌آلات  جایگزینی 
پیشرفته از کشورهایی مانند چین هستیم. این 
جدی  آسیب  کشور  تولید  و  صنعت  به  موضوع 
گذشته  در  مثال،  عنوان  به  ــت.  اس ــرده  ک وارد 
باز  با  می‌توانستیم  ماشین‌آلات،  خرید  ــرای  ب
کردن اعتبار اسنادی )LC( و پرداخت ۱۰ درصد، 
دلیل  به  اکنون  اما  کنیم.  ثبت  را  خود  سفارش 
پرداخت  قبل  از  را  هزینه  تمام  باید  تحریم‌ها، 
کنیم و این موضوع فشار مضاعفی به ما تحمیل 
می‌کند. تحریم‌ها همچنین بر فروش نفت تأثیر 
گذاشته و ما را وادار به ارائه تخفیف‌های سنگین 
که  گفته‌ام  همیشه  دوستانم  به  من  می‌کند. 
زمین‌گیر  را  کشور  بلکه  نیست،  نعمت  تحریم 
آورده  ــود  وج به  را  عــدیــده‌ای  مشکلات  و  ــرده  ک
فرآیندهای  و  طلایی  امضاهای  مورد  در  است. 
مــوارد  ایــن  که  گفت  باید  نیز  واردات  پیچیده 
ناشی از تحریم‌هاست. ثبت سفارش، تخصیص 
و  زمان‌بر  فرآیندهای  به  کالاها  ارزش  تأمین  و  ارز 
مثال،  عنوان  به  است.  شده  تبدیل  پرُهزینه‌ای 
و  ساخته  ماه   ۱۸ تا   ۱۲ در  باید  که  ماشین‌آلاتی 
زدن‌های  دور  و  تحریم‌ها  دلیل  به  شوند،  حمل 
لازم، ممکن است ۳۰ تا ۴۰ ماه به طول بیانجامد. 
به طور کلی، تحریم‌ها تحت هیچ شرایطی برای 
با  مــراودات  بود.  نخواهد  و  نبوده  نعمت  کشور 
یک  جهان  کل  با  بلکه  آمریکا،  با  تنها  نه  دنیا، 
تحریم‌ها  قفس  در  کار  و  زندگی  است.  ضــرورت 
نه تنها امکان‌پذیر نیست، بلکه اثرات منفی آن 
کشور  در  اقتصادی  مشکلات  و  فساد  موجب 
شده است. مهم‌تر از همه، تحریم‌ها باعث ورود 
می‌شود  کشور  به  سه  و  دو  درجه  تکنولوژی‌های 

که این امر برای آینده ایران خوب نیست.

از  ــاده  ــف ــت اس شــمــا،  نظر  ــه  ب
توسعه  مانند  ظرفیت‌هایی 
پیمان‌های پولی مشترک تا چه 
اندازه می‌تواند اثرات تحریمی 
کاهش  بر  و  ــد  ده کاهش  را 
بازرگانان  و  تجار  هزینه‌های 

تأثیر  بگذارد؟
زمانی  کشور،  چند  یا  دو  بین  پولی  پیمان‌های 
و  اقتصادی  ثبات  از  کشورها  که  هستند  مؤثر 

مثال،  عنوان  به  باشند.  برخوردار  پایین  تورم 
گذشته  سال   ۱۰ طول  در  عربی  متحده  امــارات 
داشته  نگه  ثابت  را  دلار  به  ــم  دره تبدیل  خ  نــر
تا  می‌دهد  ــازه  اج ــارات  ام به  ثبات  این  اســت. 
دیگر  کشورهای  با  مؤثری  پولی  پیمان‌های 
برقرار کند. اما در کشوری مانند ایران که با تورم 
بالای ۳۰ درصد مواجه است، این نوع پیمان‌ها 
برای  بود.  نخواهند  عملیاتی  و  اجرایی  عملاً 
صحبت  پولی  پیمان‌های  از  بتوانیم  اینکه 
کافی  ثبات  و  ارزش  از  کشور  پــول  باید  کنیم، 
کشورهایی  با  بخواهیم  اگر  باشد.  بــرخــوردار 
عراق  یا  پاکستان  افغانستان،  روسیه،  مانند 
شرایطی  در  باشیم،  داشته  اقتصادی  مراودات 
می‌توانیم  مبنایی  چه  بر  بالاست،  ما  تورم  که 
این  من،  نظر  به  دهیم؟  انجام  را  مــراودات  این 

نوع پیمان‌ها در عمل شدنی نیستند. 
ما در گذشته با کشورهای مختلف پیمان‌هایی 
آنها  از  هیچ‌یک  عمل  در  امــا  کــرده‌ایــم،  امضا 
بیش  این،  بر  علاوه  است.  نرسیده  نتیجه  به 
به  جهانی  تــجــاری  ــراودات  ــ م از  درصــد   ۷۰ از 
ارز  یــک  عــنــوان  بــه  دلار  ــود.  ــی‌ش م انــجــام  دلار 
شناخته  دنیا  پولی  و  مالی  نظام  در  قدرتمند 
آن  با  را  خود  طبیعی  طور  به  کشورها  و  می‌شود 
برخی  است  ممکن  اگرچه  می‌کنند.  مقایسه 
مشکلات  بتوانند  موقتی  پولی  پیمان‌های  از 
را  آنها  نمی‌توانیم  امــا  کنند،  حل  را  کوچکی 
بگیریم.  نظر  در  اقتصادی  اصل  یک  عنوان  به 
در  و  رفتیم  یورو  سمت  به  که  کردیم  اشتباه  ما 
آن  نوسانات  بابت  زیــادی  هزینه‌های  نتیجه، 
است  عینی  علم  یک  اقتصاد  کردیم.  پرداخت 
اقتصادی  ثبات  و  واقعیت‌ها  مبنای  بر  باید  و 
اصلاح  را  غلط  مسیرهای  نتوانیم  اگر  شود.  بنا 
با  بــپــردازیــم،  صحیح  ــذاری  ــل‌گ ری بــه  و  کنیم 
در  شد.  خواهیم  مواجه  بیشتری  بحران‌های 
نیاز  وضعیت،  این  از  برون‌رفت  برای  نهایت، 
حاکمیت  ارکان  تمام  بین  همکاری  و  وفاق  به 
به  ــادار  وف نیروهای  بین  وحدتی  باید  ــم.  داری
به  را  اقتصادی  مسائل  تــا  ــود  ش ایــجــاد  کشور 
و  بگیرند  نظر  در  خود  مشترک  مسائل  عنوان 
با  امیدوارم  کنند.  حرکت  آنها  حل  سمت  به 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  شاهد  وحدت،  این 

کشور باشیم.

به  را  اقداماتی  مرکزی  بانک 
ویژه در زمینه دیپلماسی ارزی، 
راه‌اندازی مرکز مبادله، کاهش 
رشد  کنترل  و  ارز  نوسانات 
داشته  کار  دستور  در  نقدینگی     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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دولت 
چهاردهم باید 

همزمان با 
کنترل تورم در 

حوزه‌های دلالی 
و سفته‌بازی 

بخش تولید را 
تقویت کرده 

و منابع را به 
سمت تولید 

هدایت کند

یک  کــدام  شما  نظر  به  اســت. 
در  مرکزی  بانک  اقدامات  از 
و  یابد  ادامه  باید  آینده  دولت 

کدام نیاز به اصلاح دارد؟ 
اقــدامــات  کــردیــد،  ــر  ذک کــه  اقــدامــاتــی   

ً
طبیعتا

عنوان  به  نیستند.  کافــی  امــا  هستند،  خوبی 
مثال، در سال گذشته، تراز تجاری ما طبق اعلام 
بانک جهانی ۱۶.۷ میلیارد یورو منفی بود. این 
وضعیت به ما نشان می‌دهد که باید راهی پیدا 
امر  این  که  شود،  مثبت  تجاری‌مان  تراز  تا  کنیم 
نیازمند مراوده با دنیا و تقویت بخش خصوصی و 
افزایش صادرات است. حمایت جدی و عملی 
کند.  کمک  ــدف  ه ــن  ای بــه  می‌تواند  تولید  از 
بوده‌اند،  خوب  اقدامات  این  اگرچه  بنابراین، 
کار  نیز  مبادله  مرکز  دارنـــد.  ــاح  اص به  نیاز  امــا 
ارزشمندی بوده، اما برخی ایرادات و اشکالات 
و  می‌کنند  وارد  طلا  که  صادرکنندگانی  دارد. 
قیمت‌ها  از  می‌کنند،  عرضه  مبادله  مرکز  در 
هستند.  ناراضی  جهانی  قیمت‌های  به  نسبت 
جدید  به  توجه  با  شوند.  اصلاح  باید  موارد  این 
با  اما  بوده،  خوب  آن  عملکرد  مرکز،  این  بودن 
رفع ایرادات جزئی، می‌تواند به مرکزی ارزشمند 
در  شــود.  تبدیل  طلا  و  ارز  قیمت  تثبیت  بــرای 
زمینه ناترازی بانک‌ها، اقداماتی انجام شده، اما 
این اقدامات کافی نیست و باید سرعت بیشتری 
تسهیلات  دلیل  به  بانک‌ها  هزینه‌های  بگیرد. 
تکلیفی و اوراق دولتی که دولت به علت کسری 
یافته  افزایش  می‌کند،  تحمیل  آنها  به  بودجه 
مرکزی  بانک  به  بانک‌ها  اختیارات  باید  است. 

یابد.  کاهش  دولت  دخالت‌های  و  شود  واگذار 
که  شود  گفته  بانک‌ها  به  نباید  مثال،  عنوان  به 
این اوراق را بخرند، بلکه باید اجازه داده شود تا 
خودشان تصمیم بگیرند. کنترل نقدینگی برای 
برای  اما  است،  خوب  سفته‌بازی  از  جلوگیری 
در  شود.  اندیشیده  تدابیری  باید  تولید  بخش 
مشکلات  با  صنعت  و  تولید  اخیر،  سال  دو  یکی 
این  در  سرمایه‌گذاری  و  بوده‌اند  روبــرو  جدی 
وضعیت  ــن  ای اســـت.  ــده  ش متوقف  بخش‌ها 
نمونه،  عنوان  به  اســت.  خطرناک  آینده  بــرای 
سرمایه‌گذاری،  عــدم  دلیل  به  ــرق،  ب ــوزه  ح در 
گذشته،  سال   3-4 در  داریــم.  را  فعلی  وضعیت 
این  ــت.  اس نشده  کلنگ‌زنی  نیروگاهی  هیچ 
عدم  و  دولــت  تعهدات  به  عمل  عدم  دلیل  به 
حمایت بانک‌ها و صندوق توسعه ملی از بخش 
اختیارات  با  باید  مرکزی  بانک  است.  خصوصی 
و  شود  شناخته  رسمیت  به  گرفته،  که  جدیدی 
در  بتواند  تا  کند  حفظ  را  خود  واقعی  استقلال 
کند.  تصمیم‌گیری  کشور  ملی  منافع  راستای 
انجام  گذشته  سال  دو  در  که  اقداماتی  اگرچه 
که  دارد  نیز  ایرادهایی  اما  بــوده،  مثبت  شده، 
نهایت،  در  شوند.  برطرف  آینده  دولت  در  باید 
مرکزی  بانک  در  دوســتــان  تــاش‌هــای  از  باید 
انجام‌شده  اقــدامــات  که  هرچند  کنم.  تشکر 
کافی نبوده، اما اگر این اقدامات نبود، مشکلات 
دولت  امیدواریم  می‌شد.  حادتر  و  پیچیده‌تر  ما 
آینده با استفاده از تجارب گذشته، نکات مثبت 
را تقویت و نقاط منفی را اصلاح کند تا کشور آباد 
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ترازنامه  کنترل   سیاست 
جلوی افزایش تورم  را گرفت

اد، مدیرعامل بانک قرض‌الحسنه مهر ایران   سیدسعید شمسی‌نژ
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      بانک مرکزی با سیاست‌های مؤثر، سال گذشته به اهداف 
خود در حوزه کنترل رشد نقدینگی دست یافت

      اگر  سیاست کنترل ترازنامه اجرا نمی‌شد، حجم تسهیلات 
و نقدینگی به طور قابل توجهی افزایش می‌یافت که 

به افزایش فشار نقدینگی و تورم منجر می‌شد

      بانک‌ها تحت فشار تسهیلات تکلیفی قرار دارند و در تنگنا قرار 
گرفته‌اند و در نتیجه نمی‌توانند وام‌های خود را به مشتریان ارائه دهند
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عنوان  به  ترازنامه  کنترل  اخیر،  سال‌های  در 
اقتصاد  مدیریت  در  کلیدی  سیاست  یک 
است.  گرفته  ــرار  ق ــژه  وی توجه  ــورد  م کشور 
این سیاست به‌ ویژه در شرایطی که کشور با 
چالش‌های اقتصادی نظیر افزایش نقدینگی 
پیدا  بیشتری  اهمیت  است،  مواجه  تورم  و 
می‌کند. بانک مرکزی با اتخاذ سیاست‌های 
کنترل مقداری ترازنامه، تلاش کرده است تا 
افزایش  از  نقدینگی،  رشد  کردن  محدود  با 
جلوگیری  قیمتی  نوسانات  و  بــازار  بر  فشار 
تورم  کاهــش  به  ‌تنها  نه  سیاست  ایــن  کند. 
کمک کرده، بلکه به ثبات اقتصادی نیز یاری 
سیدسعید  با  گفت‌وگو  در  ــت.  اس رســانــده 
شمسی‌نژاد، مدیرعامل بانک قرض‌الحسنه 
مهر ایران به بررسی تأثیرات این سیاست بر 
رشد نقدینگی و تورم می‌پردازیم. همچنین، 
تولیدکنندگان  برخی  که  چالش‌هایی  به 
مواجه  آن  با  سیاست  ایــن  پی  در  صنوف  و 
انتقادات  به  و  پرداخت  خواهیم  شده‌اند، 
موجود درباره تسهیلات تکلیفی و فشارهای 
خواهیم  ــاره  اش بانکی  شبکه  بر  آن  از  ناشی 

کرد.

سیاست کنترل ترازنامه بانک‌ها 
چگونه در کاهش رشد نقدینگی 
و تورم در یکی دو سال اخیر مؤثر 

بوده است؟
چند  در  مرکزی  بانک  که  سیاست‌هایی  از  یکی 
مقداری  کنترل  سیاست  کرده،  دنبال  اخیر  سال 
کنترل  منظور  به  سیاست  ایــن  ــت.  اس ترازنامه 
سرعت رشد و حجم نقدینگی در کل شبکه بانکی 
اتخاذ شده است. اگر این سیاست اجرا نمی‌شد، 
حجم تسهیلات و نقدینگی به طور قابل توجهی 
بود  ممکن  بانکی  شبکه  و  می‌یافت  ــش  ــزای اف
به  امر  این  که  کند،  پرداخت  بیشتری  تسهیلات 
افزایش فشار نقدینگی و تورم منجر می‌شد. اما با 
اجرای این سیاست توسط بانک مرکزی، وضعیت 

متفاوتی رقم خورد.
کنترل  و  تسهیلات  انــواع  به  بــازار  نیاز  به  توجه  با 
تولیدکنندگان  برخی  آنها،  ارائه  بر  بانکی  شبکه 
بهره‌مند  تسهیلات  ــن  ای از  قــبــاً  ــه  ک صــنــوف  و 
می‌شدند، با مشکلاتی مواجه شده‌اند. اما چون 
نگاه، نگاه جامعی است، باید اجرای این سیاست 
از  یکی  شود.  انجام  بیشتری  ثبات  با  و  مستدل‌تر 
انتقادات به این سیاست این است که تسهیلات 
تکلیفی که به بانک‌ها ابلاغ می‌شود، از محاسبه 
این  به  نمی‌شود.  ج  خــار ترازنامه  مقداری  رشد 
تسهیلات  فشار  تحت  بانک‌ها  برخی  که  معنا 

تکلیفی قرار دارند، که این موضوع موجب تنگنا 
برای آنها می‌شود و در نتیجه نمی‌توانند وام‌های 
نیاز  مسئله  این  دهند.  ارائــه  مشتریان  به  را  خود 
این  اجرای  سال  سه  تا  دو  از  پس  دارد.  اصلاح  به 
اصلاحات  اگر  مرکزی،  بانک  سوی  از  بخشنامه 
این  اجــرای  بهبود  به  می‌تواند  شــود،  انجام  لازم 
قانون کمک کند. در مجموع، اصل این سیاست 
باید  موجود  مشکلات  رفع  و  است  استقبال  مورد 
ادامه یابد. بانک مرکزی با سیاست‌های مؤثر سال 
گذشته، به اهداف خود دست یافت. امسال، به 
نظر می‌رسد که کمی از آن سیاست فاصله گرفته 
و اعداد افزایش یافته است. با توجه به هدف ۲۳ 
دوم  نیمه  در  که  می‌شود  پیش‌بینی  ــدی،  درص
سال با اتخاذ سیاست‌های انقباضی از سوی بانک 

مرکزی، به این هدف خواهیم رسید.

با توجه به نزدیک شدن به بحث 
بودجه، درباره تسهیلات تکلیفی 
توضیح دهید. سال گذشته ۲۰۰ 
نظر  در  ازدواج  وام  برای  همت 
گرفته شده بود. برآورد شما از این 
موضوع چیست و چه انتظاراتی 

دارید؟
در  ویژه  به  و  بانکی  شبکه  در  که  فردی  عنوان  به 
فعالیت  کشور  قرض‌الحسنه  بانک  بزرگترین 
می‌کنم، تسهیلات قرض‌الحسنه را ارائه می‌دهم 
صــورت  بــه  نیز  تکلیفی  تسهیلات  از  بسیاری  و 
نمایندگان  از  می‌شود،  پرداخت  قرض‌الحسنه 
اساس  بر  که  می‌کنم  خواهش  مجلس  محترم 
به  توجه  با  و  بانکی  شبکه  در  موجود  واقعیات 
مرکزی در حال حاضر  ساختار مناسبی که بانک 
دارد، تکالیف را در قانون بودجه به‌ گونه‌ای لحاظ 
ایجاد  مردم  برای  غیرواقعی  انتظارات  که  کنند 
قانون  در  مشخصی  ــداد  اع گذشته  سال  نشود. 
بودجه ذکر شد و بر اساس توانایی شبکه بانکی، 
۲۰۰ همت برای تسهیلات در نظر گرفته شد. طبق 
ارائه  گذشته  ماه   ۵ در  مرکزی  بانک  که  گزارشی 
این  از  ــد  درص  ۱۱۴ از  بیش  توانسته‌ایم  ما  داده، 
تا  که  می‌شود  پیش‌بینی  و  دهیم  پوشش  را  مبلغ 
برسد.  همت   ۲۰۰ از  بیش  به  رقم  این  سال،  پایان 
با این حال، به دلیل حجم بالای تقاضا، خواهش 
می‌کنم که در قانون بودجه اعداد واقع‌بینانه‌تری 
مرکزی  بانک  محوریت  با  کار  ایــن  و  شــود  لحاظ 
بانک  عالی  هیات  کــه  ــدوارم  ــی ام گــیــرد.  انــجــام 
بتواند  است،  کارش  اول  سال  امسال  که  مرکزی، 
اقدامات مؤثری را انجام دهد و اعداد را به شکل 
ظرفیت  و  تــوان  با  که  کند  تعیین  واقع‌بینانه‌ای 
معتقدم  باشد.  داشته  همخوانی  بانکی  شبکه 

با توجه به 
ساختار 

مناسبی که 
بانک مرکزی 

در حال حاضر 
دارد، تکالیف را 

در قانون بودجه 
به‌ گونه‌ای 

لحاظ کنند 
که انتظارات 

غیرواقعی برای 
مردم ایجاد 

نشود
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اجرایی  قابلیت  که  شود  تدوین  قانونی  باید  که 
داشته باشد و نه قانونی که برخی از مفاد آن قابل 
اجرا نباشد و به نوعی تحمیلی باشد. این موضوع 
جدی  مشکلات  دچــار  را  بانکی  شبکه  می‌تواند 
خود  تعهدات  به  نتواند  بانکی  شبکه  اگــر  کند. 
می‌زند،  آسیب  مردم  به  مشکل  این  کند،  عمل 
به  را  مشکلات  این  که  کنیم  تلاش  باید  بنابراین 
حل  را  آنها  سال‌جاری  در  و  نکنیم  موکول  آینده 
ویژه  به  ــت،  دول که  تعاملاتی  به  توجه  با  کنیم. 
وزیر اقتصاد و رئیس کل بانک مرکزی، با مجلس 
و  اجرایی  بسیار  قانونی  امسال  امیدوارم  دارنــد، 

کارآمد نوشته شود.

بحثی  مجازی  فضای  در  اخیراً 
اینکه  بــر  مبنی  ــده  ش مطرح 
خود  کــارکــنــان  ــه  ب بانک‌ها 
قرض‌الحسنه‌ای  ــای  ــ وام‌ه
پرداخت می‌کنند، در این مورد 

توضیح دهید.
دریــافــت  بانکی  شبکه  پرسنل  ــه  ک تسهیلاتی 
شورای  تحت  دولتی  بانک‌های  از  چه  می‌کنند، 
بانک‌های  از  چه  و  دولتی  بانک‌های  هماهنگی 
دارند،  خصوصی  بانک‌های  کانون  که  خصوصی 
طبق مصوبه‌ای مشخص است که تمامی بانک‌ها 
ــوردی  م هیچ  واقــع،  در  می‌کنند.  رعایت  را  آن 
ج از این قاعده وجود ندارد. عددی که برای  خار
تسهیلات  مانده  به  شد،  ذکر  قرض‌الحسنه  بانک 
قاعده  یک  این  دارد.  اشاره  بانکی  شبکه  کل  در 
بانک‌های  جمله  از  بانک‌ها،  تمامی  که  ــت  اس
بانک‌های  و  تخصصی  بانک‌های  قرض‌الحسنه، 
تجاری، آن را رعایت می‌کنند. باید تأکید کنم که 
نمی‌شود.  پرداخت  حد  این  از  فراتر  مبلغی  هیچ 
بانک  که  بخشنامه‌ای  از  پس  اینکه  دوم  نکته 
صورت  به  دیگر  وام‌هــا  ایــن  ــرد،  ک ــادر  ص مرکزی 
خ‌های  نر و  نمی‌شوند  پرداخت  قرض‌الحسنه 
این،  بر  علاوه  دارنــد.  درصد   ۱۸ تا   ۱۰ بین  مرابحه 
وام‌هایی که در چند سال اخیر پرداخت می‌شد، 
به سال‌های گذشته مربوط می‌شود و این وام‌ها 
بانکی  شبکه  در  ما  همکاران  مشکلات  نوعی  به 
به  مبالغ  این  حاضر،  حال  در  اما  می‌کرد،  حل  را 
عبارت  به  نمی‌کند.  آنها  به  زیادی  کمک  تنهایی 
پرداخت  مصوبه  صــورت  بــه  ــداد  اعـ ــن  ای دیــگــر، 
خاصی  پرداخت  مصوبه،  این  از  ج  خار و  می‌شود 
اشــاره  آن  به  باید  که  دیگری  نکته  نداشته‌ایم. 
دیگر  نــهــادهــای  از  بسیاری  کــه  ــت  اس ــن  ای کنم 
بانکی  شبکه  از  خود  پرسنل  بــرای  وام‌هایی  نیز 
بانک‌های  بــا  نهادها  ــن  ای می‌کنند.  ــت  ــاف دری
وام‌هــای  آنها  پرسنل  و  ــد  دارن همکاری  مختلف 

متعددی را از بانک‌های تجاری دریافت می‌کنند، 
دارنــد  ممنوعیت  بانک‌ها  پرسنل  که  حالی  در 
اما  بگیرند.  وام  دیگر  بانک‌های  از  نمی‌توانند  و 
مشکلات  کردید،  ــاره  اش که  تکلیفی  تسهیلات 
ظرفیت  از  بیش  وامی  وقتی  دارد.  را  خود  خاص 
مــوضــوع  ایـــن  ــود،  ــی‌ش م ح  ــر ــط م بــانــکــی  شبکه 
می‌تواند به مشکلاتی در شبکه بانکی منجر شود. 
شبکه  در  را  تعادل  کنیم  سعی  باید  ما  بنابراین، 
ازدواج،  ــای  وام‌ه مــورد  در  کنیم.  برقرار  بانکی 
ــت.  ــن اس ــدوی ــال ت ــدی در ح ــدی ــای ج ــاره ــک راه
مرکزی  بانک  در  که  جلسه‌ای  در  اقتصاد،  وزیــر 
تسهیلات  ایــن  ــرای  ب پیشنهاداتی  شــد،  بــرگــزار 
کرد.  ارائه  فرزندآوری  و  ازدواج  زمینه  در  ویژه  به 
ازدواج  وام  که  است  این  پیشنهادات  این  از  یکی 
آن  از  بتوانند  افراد  و  نباشد  نقدی  صورت  به  فقط 
این  کنند.  استفاده  خدمات  و  کالا  خرید  ــرای  ب
انجام  بانک‌ها  برخی  توسط  حاضر  حال  در  کار 
سریع‌تر  تا  کند  کمک  افراد  به  می‌تواند  و  می‌شود 
شده  پیشنهاد  همچنین  برسند.  خود  اهداف  به 
منابع  زیرا   نباشند،  قرض‌الحسنه  وام‌ها  همه  که 
چه  بنابراین،  هستند.  محدود  قرض‌الحسنه 
اشکالی دارد که تسهیلات تکلیفی در سایر عقود 
سریع‌تر  مردم  هم  تا  شود  پرداخت  مرابحه  مانند 
به منابع خود برسند و هم بانک‌ها تمایل بیشتری 
دیگر  یکی  باشند.  داشته  وام‌ها  این  پرداخت  به 
وام‌ها  بازپرداخت  دوره  که  است  این  راهکارها  از 
مدت  کــه  ــده  ش داده  توضیح  شــود.  مــحــدودتــر 
زیرا  باشد،  کوتاه‌تر  باید  وام‌ها  این  گردش  زمان 
 ۳۰ زیر  بانکی  شبکه  تعهدات  و  جامعه  نیازهای 
 ۱۰ تکلیفی  تسهیلات  وام‌های  باید  چرا  است.  ماه 
ساله باشند؟ این مدت زمان طولانی ممکن است 
این  پرداخت  به  تمایلی  بانک‌ها  که  شود  باعث 
که  بود  راهکارهایی  اینها  باشند.  نداشته  وام‌ها 
مرکزی  بانک  تدبیر  با  انشاءالله  شد.  اشاره  آنها  به 
و  شد  خواهد  صادر  بخشنامه‌ای  عالی،  شورای  و 
مجلس محترم نیز می‌تواند این تدابیر را در قانون 
بودجه لحاظ کند. من معتقدم که این اقدامات 
تسهیلات  پرداخت  در  مشکلات  رفع  به  می‌تواند 

تکلیفی کمک کند.

ایران  مهر  قرض‌الحسنه  بانک 
وضعیتی  چه  شاخص‌ها  نظر  از 

دارد، به ‌ویژه در یک سال اخیر؟
بانک قرض‌الحسنه مهر ایران از سال ۱۳۸۶، یعنی 
از زمان تأسیس، همواره در حال رشد بوده است. 
با لطف خداوند و اعتماد مردم و ذی‌نفعان به عقد 
قرض‌الحسنه، ما موفق شده‌ایم در سه سال اخیر 
تعداد مشتریان بانک را از ۱۰.۵ میلیون به بیش از ۱۸ 

چه اشکالی دارد 
که تسهیلات 
تکلیفی در سایر 
عقود مانند 
مرابحه پرداخت 
شود تا هم مردم 
سریع‌تر به منابع 
خود برسند 
و هم بانک‌ها 
تمایل بیشتری 
به پرداخت این 
وام‌ها داشته 
باشند
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میلیون نفر افزایش دهیم. همچنین، حجم منابع 
رسیده  همت   ۳۶۰ از  بیش  به  همت   ۷۰ از  بانک 
تسهیلات  حجم  منابع،  رشد  این  دنبال  به  است. 
 ۸۰۰ و  میلیون   ۳ گذشته  سال  و  یافته  افزایش  نیز 
پیش‌بینی  کردیم.  پرداخت  تسهیلات  فقره  هزار 
تسهیلات  میلیون   ۴.۵ ارائــه   ،۱۴۰۳ سال  برای  ما 
است.  همت   ۳۰۰ از  بیش  معادل  قرض‌الحسنه 
در مجموع، در سه سال گذشته بیش از ۹ میلیون 
از  و  کرده‌ایم  پرداخت  قرض‌الحسنه  تسهیلات 
با  بانک‌های  جزو  عملکردی،  شاخص‌های  نظر 
هستیم.  بانکی  شبکه  در  خوب  بسیار  عملکرد 
یکی از نقاط قوت ما، کفایت سرمایه بالای ۸ درصد 
است و توانسته‌ایم تعهدات خود را به‌خوبی انجام 
الکترونیک  خدمات  زمینه  در  همچنین،  دهیم. 
داشته‌ایم  توجهی  قابل  رشد  نیز  غیرحضوری  و 
صــورت  بــه‌  مــا  تسهیلات  از  درصــد   ۳۰ از  بیش  و 
جدید  رویکرد  می‌شود.  پرداخت  غیرحضوری 
در  را  قرض‌الحسنه  تسهیلات  که  است  این  بانک 
توسعه کسب‌وکارها به کار بگیریم. به عنوان مثال، 
در سال‌های اخیر رونق خوبی در حوزه بیمه ایجاد 
به‌  را  بدنی  و  ثالث  شخص  بیمه‌های  و  کــرده‌ایــم 
صورت اقساطی قرض‌الحسنه پرداخت می‌کنیم. 
را  سرمایه‌گذاری  و  عمر  بیمه  نیز  گذشته  سال  از 
کرده‌ایم.  ــاز  آغ بیمه  صنعت  شبکه  همکاری  با 
در  را  قرض‌الحسنه  عقد  که  اســت  ایــن  ما  هــدف 
سال،  شعار  به  تا  دهیم  گسترش  مختلف  صنوف 
و  کنیم  کمک  تولید،  رشد  و  مردم  مشارکت  یعنی 
به رونق خدمات و فروش کالاهای تولیدکنندگان 
شمولیت  توسعه  بــه  همچنین،  رسانیم.  ــاری  ی
شعبات  سطح  ما  داشته‌ایم.  ویــژه‌ای  توجه  مالی 
غیرحضوری  درگاه‌های  و  کرده‌ایم  حفظ  را  خود 
جدید  نئوبانک  دو  داده‌ایم.  گسترش  شدت  به  را 
ــدازی  راه‌ان را  “کیوبانک”  و  “بانکت”  نام‌های  به 
تاریخ  در  را  قرض‌الحسنه  اوراق  اولین  و  کرده‌ایم 
“کارت  ما  شعار  ــم.  ــرده‌ای ک منتشر  سرمایه  بــازار 
هستیم  این  دنبال  به  و  است  زندگی”  کارت  مهر، 
استفاده  با  بتوانند  مردم  نزدیک،  آینده‌ای  در  که 
و  ماهیانه  روزانــه،  خدمات  تمام  ما،  اپلیکیشن  از 
سالیانه خود را با عقد قرض‌الحسنه انجام دهند. 
بیمارستان  به  بخواهد  کسی  اگر  مثال،  عنوان  به 
 ۱۰۰ تا  بیمارستان،  نوع  انتخاب  با  می‌تواند  برود، 
کند.  دریافت  قرض‌الحسنه  وام  تومان  میلیون 
مدارس،  در  ثبت‌نام  برای  همچنین  امکان  این 
هدف  ــود.  ب خواهد  فراهم  نیز  سفر  و  کالا  خرید 
تسهیلات  از  ایرانی  میلیون   ۵۰ که  اســت  ایــن  ما 
فرد  هر  انشاءالله  و  شوند  بهره‌مند  قرض‌الحسنه 
بتواند کارت بانکی قرض‌الحسنه خود را در جیب 

داشته باشد.

بانک‌ها  معوقات  درصد  مقایسه 
کمتر  نــکــول  نــشــان‌دهــنــده 
وام‌های خُرد نسبت به وام‌های 
وضعیت  این  علت  است.  کلان 

چیست؟
یکی از نکاتی که در بیانات رئیس‌جمهور محترم و 
وزیر اقتصاد مورد تأکید قرار گرفت، موضوع وفاق 
نمونه‌های  از  یکی  ــت.  اس ــردم  م بین  همدلی  و 
قرض‌الحسنه  برکت  با  عقد  همدلی،  ایــن  ــارز  ب
ســال،  ــول  ط در  کــه  بدانید  ــت  اس جالب  اســت. 
وام  امتیاز  که  دارنــد  وجود  زیــادی  افــراد  و  خیرین 
چشم‌داشت  هیچ  ــدون  ب را  خــود  قرض‌الحسنه 
مالی به دیگران اهدا می‌کنند. بانک قرض‌الحسنه 
مهر ایران با توجه به حجم بالای تسهیلاتی که ارائه 
اولین  خــرد،  تسهیلات  حــوزه  در  عملاً  می‌دهد، 
نشان  ما  آمارهای  می‌شود.  محسوب  کشور  بانک 
وام،  فقره  میلیون   ۴ از  بیش  ارائــه  با  که  می‌دهد 
درصد  دهم   ۴ یعنی  ــد،  درص نیم  زیر  ما  معوقات 
است که کمترین میزان معوقات در شبکه بانکی 
معوقات  کــه  حالی  در  ــد.  ــی‌آی م شمار  بــه  کشور 
رسمی شبکه بانکی که توسط بانک مرکزی اعلام 
می‌شود، بالای ۱۰ درصد است، ما کمترین معوقات 
اعتماد  و  همدلی  نشان‌دهنده  امر  این  و  داریم  را 
به  که  شهرستان‌هایی  در  اســت.  بانک  به  مــردم 
آن‌ها مراجعه می‌کنم، مردم نگاه ویژه و امیدواری 
خاصی به ظهور و بروز بانکداری اسلامی در بانک 
ما  به  خوبی  بسیار  اعتماد  و  دارند  قرض‌الحسنه 
دارند. این اعتماد عمومی و همدلی که الحمدالله 
در حال شکل‌گیری است، چه در جنبه سیاسی و 
چه اقتصادی، می‌تواند به وام‌های قرض‌الحسنه 
بازپرداخت  که  می‌دانند  مردم  باشد.  مرتبط  ما 
دیگران  قرض‌الحسنه  تسهیلات  به  ــا  وام‌ه ایــن 
و  اطمینان  بــا  دلیل  همین  بــه  و  می‌کند  کمک 
حتی  می‌کنند،  پرداخت  را  خود  وام‌های  اعتماد 
باید  که  دیگری  نکته  باشد.  خُــرد  ــا  وام‌ه این  اگر 
سامانه‌های  در  ما  که  است  این  کنم  اشــاره  آن  به 
اجرایی  را  مناسبی  وزن‌دهی  خود،  اعتبارسنجی 
بانک  در  جدیدی  برنامه  راه‌انــدازی  با  کرده‌ایم. 
ــران،  ای اعتباری  رتبه‌بندی  شرکت  بــه  اتــصــال  و 
تسهیلات  که  افـــرادی  صحت‌سنجی  می‌توانیم 
سمتی  به  ما  دهیم.  انجام  خوبی  به‌  را  می‌گیرند 
و  کنیم  حذف  را  فیزیکی  اسناد  که  می‌رویم  پیش 
سفته  مانند  الکترونیکی  اسناد  از  باشد،  لازم  اگر 
الکترونیک و چک الکترونیک استفاده کنیم. فکر 
آنها  کنیم،  اعتماد  مردم  به  بیشتر  چه  هر  می‌کنم 
نیز به ما اعتماد خواهند کرد و این موجب خواهد 
باقی  پایین  حد  همین  در  بانک  معوقات  که  شد 

بماند.

هدف ما این 
است که عقد 

قرض‌الحسنه 
را در صنوف 

مختلف 
گسترش دهیم 

تا به شعار سال 
یعنی مشارکت 

مردم و رشد 
تولید، کمک 

کنیم و به رونق 
خدمات و 

فروش کالاهای 
تولیدکنندگان 

یاری رسانیم
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پولی  کل‌های  تعاریف 
به روز رسانی شد

          بر اساس تجارب بین‌المللی، تعریف واحدی برای کل‌های 
پولی توسط کشورها مورد استفاده قرار نمی‌گیرد

          تعریف کل‌های پولی در ایران در چند دهه 
گذشته بدون تغییر باقی مانده بود

          بانک مرکزی تعاریف کل‌های پولی و طبقه‌بندی اقلام 
ترازنامه‏ای را بر اساس استانداردهای تعریف شده توسط 

صندوق بین‌المللی پول اصلاح کرده است

مهدی کیخا
کارشناس حوزه    پولی  و  بانکی

نقش  پــولــی  متغیرهای  تحلیل  و  تجزیه 
بانک  ــرد  کارک چگونگی  واکاوی  در  بسزایی 
مرکزی در اقتصاد دارد. همچنین چشم‌انداز 
کلیدی  شاخص‌های  آتی  رونــد  از  مناسبی 
و  مواجهه  نحوه  و  تورم  خ  نر نظیر  اقتصادی 
بانک  توسط  پولی  سیاست  موقع  به  اتخاذ 

مرکزی را ارائه می‏دهد.
تجارب  اســاس  بــر  داشــت  توجه  باید  ــا  ام  
کل‌های  برای  واحدی  تعریف  بین‌المللی، 
قرار  استفاده  ــورد  م کشورها  توسط  پولی 
انتخاب  در  رویکرد  تفاوت  این  و  نمی‌گیرد 
به  تــعــریــف،  ــر  ه ــزای  اجـ ترکیب  و  تــعــاریــف 
بازارهای  ساختار  جمله  از  مختلفی  عوامل 
در  نوین  فناوری‌های  از  بهره‌گیری  مالی، 
و  مالی  ــای  ــزاره اب تنوع  ــت،  ــرداخ پ عرصه 
پول  اصلی  کارکردهای  در  آنها  شمول  دایره 
 بانک مرکزی با استفاده 

ً
بستگی دارد. عموما

و  مــالــی  و  اقــتــصــادی  ساختار  و  شــرایــط  از 
گستردگی ابزارهای مالی و همچنین ارتباط 
متغیرهای  و  نقدینگی  تعریف  میان  تجربی 
می‌کند  تصمیم‌گیری  کلان  اقتصاد  کلیدی 
در  سررسیدی  چه  با  و  مالی  ابــزار  کــدام  که 

تعریف نقدینگی قرار گیرد. 
انتخاب  در  مهم  ــل  اص دو  حــال،  ــن  ای بــا 
گیرد:  قرار  مدنظر  باید  نقدینگی  تعریف 
باید  تعریف  در  مشمول  مالی  ابزارهای   )۱
حداقل‌هایی را به لحاظ نقدشوندگی دارا 
باید  گرفته  نظر  در  متغیرهای   )۲ باشند. 
با  پیش‌بینی  قابل  و  پایدار  تجربی  ارتباط 
باعث  ویژگی  این  باشد.  داشته  تورم  خ  نر
مفیدی  ــزار  ــ اب ــی  ــول پ ــای  ــل‌ه ک ــود  ــی‌ش م
شاخصی  زیــرا  باشند  مرکزی  بانک  بــرای 
و  ــدت  ــان‌م ــی م در  ــی  ــورم ت ــای  ــاره ــش ف از 
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مهدی کیخا
کارشناس حوزه    پولی  و  بانکی

بانک مرکزی 
با تعریف 

حساب واحد 
خزانه ضمن 

مدیریت صحیح 
نقدینگی دولت 

در پی آن است 
که تعریف 

کل‌های پولی 
را به استاندارد 

صندوق 
بین‌المللی پول 

همگرا کند

این دو اصل مهم باعث شده تا در دهه‌های گذشته 
پولی  کل‌های  با  رابطه  در  خود  تعاریف  در  کشورها 
که  نحوی  بــه  بزنند  عــمــده‌ای  تغییرات  بــه  ــت  دس
می‌توان گفت، تعریف پول و کل‌های پولی در طول 
بازارهای  و  اقتصادی  ساختارهای  به  بسته  و  زمان 
ماهیت  و  می‌شود  تغییر  دستخوش  کشورها  مالی 

پویا دارد.
در  پولی  کل‌های  تعریف  که  اســت  حالی  در  ایــن 
باقی  تغییر  بـــدون  گذشته  ــه  ده چند  در  ــران  ایـ
مصوبه  ــاس  اس بر  مرکزی  بانک   

ً
اخیرا ولــی  مانده 

تعاریف  در  دگردیسی  ایجاد  در  سعی   1401 مجمع 
بر  ترازنامه‏ای  ــام  اق طبقه‌بندی  و  پولی  کل‌های 
صندوق  توسط  شده  تعریف  استانداردهای  اساس 
حسب  بر  مصوبه  این  طبق  دارد،  پول  بین‌المللی 
تکلیف مجمع عمومی سال 1401 بانک مرکزی مبنی 
بر تسعیر دارایی‌های ارزی )با توجه به کیفیت آنها( و 
بدهی‌های ارزی بانک مرکزی در سال 1402، صورت 
در  مرکزی  بانک  بدهی‏های  و  دارایــی‏هــا  وضعیت 
پایان سال مذکور مورد بازنگری و تعدیل قرار گرفت. 
علاوه بر این، براساس دستورالعمل تهیه آمارهای 
نظر  در  با  و  پول  بین‌المللی  صندوق  مالی  و  پولی 
گرفتن اصل قلمروی اقتصادی، طبقه‌بندی اجزای 
پایه پولی در راستای انطباق بیشتر با استانداردهای 

بین‌المللی مورد بازبینی قرار گرفت.  
وسیعی  طور  به  که  نقد  مالی  ابزارهای  تمامی  زیرا 
اقتصادی  آحاد  قبول  مورد  مبادله  وسیله  عنوان  به 
هستند و یا قابلیت تبدیل شدن به وسیله مبادله را 
در کمترین زمان و با کمترین کاهش در ارزش اسمی 
دارا هستند در تعریف کل‌های پولی قرار می‌گیرند. 
به عبارت دیگر، در تعریف نقدینگی تمامی ابزارهای 
می‏شود.  وارد  هستند  مبادله  وسیله  کــه  مالی 
ــای مالی طبق  ــزاره ــول بــودن اب ــی درجــه پ ــاب ارزی
و  نقدشوندگی  درجه  اساس  بر  اقتصادی  ادبیات 

ذخیره ارزش اسمی اندازه‌گیری می‌شود.
 بر این اساس در تعیین اجزای تعریف نقدینگی باید 
نظر  در  سررسید  و  نقدشوندگی  قابلیت  معیار  دو 
درجه  با  مالی  ابزارهای  باید  بطوریکه  شوند  گرفته 
سپرده‌های  و  اسکناس  مانند  بــالا  نقدشوندگی 
دارایی‌های  و  ‌شوند  وارد  پول  تعریف  در  ــداری  دی
مالی با درجه نقدشوندگی پایین مانند سپرده‌های 

مدت‌دار در تعاریف نقدینگی در نظر گرفته ‌شوند.
عــامــل  ــن  ــری ــم‌ت ــه م ــه  کـ آنــجــایــی  از  هــمــچــنــیــن 
تعریف  در  مالی  ابزارهای  شمول  در  تعیین‌کننده 
پایین  سطوح  در  باید  ــت.  اس سررسید  نقدینگی 
و  کوتاه‌مدت  سررسید  با  ابزارهای  پولی  کل‌های 
در سطوح بالاتر کل‌های پولی ابزارهای با سررسید 

بلندمدت‌تر در نظر گرفته ‌شود. 
و  نقدینگی  مفهوم  پـــول،  بین‌المللی  صــنــدوق 

مالی  بدهی‌های  ناشر  منظر  از  را  نقدینگی  کل‌های 
در  پول  مجموع  نقدینگی  می‌کند:  تعریف  این‌طور 
از  غیر  )به  ناشران  سایر  بدهی‌های  و  وسیع  مفهوم 
ناشران در نظر گرفته شده در پول به مفهوم وسیع( 

که تا حدی قابلیت نقدشوندگی دارند. برای مثال، 
مرکزی  دولــت  ســپــرده‌پــذیــر،  موسسات  کنار  در 
اوراق  و  دارد  حضور  نقدینگی  ناشر  عنوان  به  هم 
تعریف  در  مرکزی  دولت  توسط  منتشرشده  بدهی 

نقدینگی لحاظ می‌شود.
کشور،  پولی  آمارهای  مطابق  ــران  ای در  اینحال  با 
مجموع  ــورت  ص به  و  محدود  ــورت  ص به  پولی  پایه 
و  اسکناس  )شامل  جریان  در  مسکوک  و  اسکناس 
مسکوک  و  اسکناس  اشخاص،  دست  در  مسکوک 

غیربانکی(،  اعــتــبــاری  موسسات  و  بانک‌ها  ــزد  ن

و  ریالی  دیــداری  سپرده‌های  و  قانونی  سپرده‌های 
ارزی بانک‌ها و موسسات اعتباری نزد بانک مرکزی 

تعریف می‌شود.
این در حالی است که بر اساس استاندارد صندوق 
تعریف  در  باید  عضو  کشورهای  پــول،  بین‌المللی 
کنند.  اســتــفــاده  آن  وســیــع  تعریف  از  پــولــی  پــایــه 
صندوق  استاندارد  مطابق  پولی  پایه  وسیع  تعریف 
علاوه  کشور  پولی  آمارهای  برای  پول  بین‌المللی 
شرکت‌های  سپرده‌های  شامل  مذکور  مــوارد  بر 
غیردولتی  عمومی  نهادهای  و  موسسات  و  دولتی 
سپرده‌های  ــزی،  ــرک م بــانــک  ــزد  ن ــا(  ــرداری‌ه ــه )ش

یا  مشارکت  اوراق  و  مرکزی  بانک  کارکنان  ــداری  دی
ودیعه منتشره بانک مرکزی )که سررسید نشده و در 

دست اشخاص قرار دارند( نیز است.

 بر این اساس بانک مرکزی با تعریف حساب واحد 
در  دولت  نقدینگی  صحیح  مدیریت  ضمن  خزانه 
پی آن است که تعریف کل‌های پولی را به استاندارد 
صندوق بین المللی پول همگرا کند. بنا به تعریف 
خزانه،  ــد  واح حساب  پــول  بین‌المللی  صندوق 
که  است  بانکی  حساب‌های  از  یکپارچه  ساختاری 
امکان‌پذیر  را  دولت  نقدی  منابع  از  بهینه  استفاده 
می‌کند، برهمین اساس بر اساس بند »ج« تبصره 
دستگاه‌های  کلیه   ۱۴۰۲ ــال  س بــودجــه  قــانــون   ۱۹
ارزی  فرعی  حساب‌های  بستن  به  موظف  اجرایی 
افتتاح  و  دولتی  و  خصوصی  بانک‌های  در  ریالی  و 
کلیه  موظفند  و  ــوده‌  ب مــرکــزی  بانک  ــزد  ن حساب 
طریق  از  فقط  را  خود  پرداخت‌های  و  دریافت‌ها 
انجام  مرکزی  بانک  نزد  شده  افتتاح  حساب‌های 

دهند.
کشور،  بانکی  و  پولی  قانون  ماده‌ ۱۲  طبق  همچنین 
وظیفه  دولـــت،  بانکدار  به‌عنوان  مــرکــزی  بانک 
دارد.  برعهده  را  دولتی  حساب‌های  نگهداری 
محاسبات  قــانــون   ۳۹ ــاده  م ــاس  ــراس ب همچنین 
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وصول  کشور  کل  بودجه  در  منظور  اعتبار  تامین 
می‌شود و همچنین درآمدهای شرکت‌های دولتی 
بانک  در  که  شود  تحویل  خزانه  حساب‌های  به  باید 
خالص  اســاس  ــن  ای مــی‌شــود.بــر  افتتاح  مــرکــزی 
مطالبات بانک مرکزی از بخش دولتی در اثر اجرای 
ح عمدتا رشد منفی داشته و به میزان زیادی  این طر

از نقدینگی موجود در شبکه بانکی کاسته شد. 
یکی دیگر از شاخص‌های قابل تعدیل در پایه پولی 
و نقدینگی در طبقه‌بندی بخش‌ها و زیربخش‌های 
مالی  بدهی‌های  و  دارایی‌ها  همچنین  و  اقتصادی 
صندوق،  اســتــانــدارد  با  کشور  پولی  ــای  ــاره آم در 
استفاده از معیار »واحد پول« به جای معیار »مقیم 
معیار  از  استفاده  است.  پولی  آمارهای  در  بــودن«  
واحد پول در طبقه‌بندی بخش‌ها و زیربخش‌های 
اقتصادی کشور موجب می‌شود برخی بدهی‌های 
انواع بخش‌ها و زیربخش‌ها که منشاء داخلی دارند 
خارجی  بخش  در  هستند(  خارجی  پول  به  )ولــی 

طبقه‌بندی شود. 
ــث مـــی‌شـــود بــرخــی  ــاع ــل ب ــم هــمــچــنــیــن ایـــن ع
منشاء  که  زیربخش‌ها  و  بخش‌ها  انواع  بدهی‌های 
در  هستند(  داخلی  پــول  به  ــی  )ول ــد  دارن خارجی 
اساس  همین  بر  شوند  طبقه‌بندی  داخلی  بخش 
بانک مرکزی برای اولین بار سعی در اصلاح چالش 
مقیم  »معیار  از  استفاده  است.  آمده  بر  نیز  مذکور 
ــادی در  ــه ــودن« در بــخــش‌بــنــدی واحـــدهـــای ن ــ ب
دارایی‌ها  طبقه‌بندی  سبب  کشور،  پولی  آمارهای 
زیربخش‌های  و  بخش‌ها  در  مالی  بدهی‌های  و 
نزدیک‌تر  واقعیت  به  را  تحلیل‌ها  و  شده  مربوطه 
بودن،  مقیم  معیار  از  استفاده  صورت  در  می‌کند. 
که  مرکزی  بانک  نزد  دولت  ارزی  سپرده‌های  باید 
داخلی  بدهی‌های  گروه  در  داشته  داخلی  منشاء 

)سپرده‌های بخش دولتی( طبقه‌بندی شود. 

باعث  پــول  ــد  واح معیار  از  استفاده  که  حالی  در 
بانک  نــزد  ــت  دولـ ارزی  ــای  ــرده‌ه ــپ س ــا  ت ــود  ــی‌ش م
مرکزی  بانک  خارجی  بدهی‌های  گروه  در  مرکزی 
متغیر  این  کاهش  آن  نتیجه  در  و  شود  طبقه‌بندی 
بانک  خارجی  دارایی‌های  خالص  افزایش  باعث 

مرکزی شود. 
اخیر  آمارهای  طبق  فوق  مطروحه  موارد  به  توجه  با 
بانک  خارجی«  دارایی‌های  »خالص  مرکزی  بانک 
از  بیش   ۱۴۰۱ سال  به  نسبت   ۱۴۰۲ سال  در  مرکزی 
تغییر  سه  در  باید  را  آن  دلیل  است،که  شده  برابر   ۵
اساسی در دارایی‌های خارجی بانک مرکزی عنوان 
خ تسعیر« بوده که  کرد. اولین تغییر در »افزایش نر
پایه پولی و دارایی‌های خارجی در سال ۱۴۰۲ را رشد 
طبقه‌بندی  در  »تغییر  به  تغییر  دومین  است.  داده 
به  تغییر  سومین  و  غیرمقیم«  و  مقیم  دارایی‌های 
که  ــوده  ب مربوط  خارجی«  ــای  ــی‌ه دارای »کیفیت 

قرار  تاثیر  تحت  را   ۱۴۰۱ و   ۱۴۰۰ سال  در  موجود  ارقام 
داده است. به طوری که تا پایان خردادماه به 19.084 
هزار میلیارد ریال رسیده است، قسمتی از علت این 
خ تسعیر  افزایش را به طور واضح می‌توان در تغییر نر
خ 370.000 ریال دانست، که باعث  از 42000 ریال به نر
بدهی‌های  و  خارجی  دارایــی‌هــای  در  جهش  این 

ارزی بانک مرکزی شده است.
پایان  در  پولی  پایه  کاهــنــده  عامل  آن  بــر  عـــاوه 
سال1402، خالص سایر اقلام بانک مرکزی بوده که 
رشد  در  درصد  واحد   199.1 معادل  کاهنده  سهمی 
پایه پولی داشته است. دلیل اصلی کاهش خالص 
سال1401،  پایان  به  نسبت  مرکزی  بانک  اقلام  سایر 
ارزی  بدهی‌های  و  دارایی‌ها  تسعیر  ذخیره  موضوع 
بانک  بدهی‌های  سایر  ــش  ــزای اف و  مــرکــزی  بانک 
به  پرداختنی  اسناد  جزء  افزایش  به‌دلیل  مرکزی 
است.  جهانی  بانک  و  پــول  بین‌المللی   صندوق 
میزان  به   1403 ــال  س ــاه  م خــرداد  در  که  ــوری  ط به 

14.003- هزار میلیارد ریال رسیده است 
مرکزی  بانک  گــزارش  در  که  تغییراتی  از  دیگر  یکی 
است.  غیرمقیم«  و  مقیم  »دارایــی‌هــای  شده  ذکر 
برای مثال در این تغییر به جای این که بدهی‌های 
ــک مـــرکـــزی در خــالــص  ــان ــت بـــه ب ــ خـــارجـــی دول
دارایی‌های خارجی ثبت شود، در خالص مطالبات 
عبارتی  به  است.  شده  آورده  مرکزی  بانک  از  دولت 
می‌توان گفت ارقام موجود در این بخش‌ها به دلیل 
تغییر در طبقه‌بندی ارقام در اجزای پایه پولی تغییر 

یافته است.
ــاره  دربـ تصمیم‌گیری  ــه  ب ــوط  ــرب م بــعــدی  تغییر 
به  است.  بوده  بی‌کیفیت  و  باکیفیت  دارایی‌های 
بیان ساده‌تر کیفیت یک دارایی خارجی را تسهیل 
می‌کند.  معین  ــل  داخ به  انتقال  و  دسترسی  در 
ارز  نتوانند  خود  دوران  در  دولت‌ها  است  ممکن 
ارز  و  ج  خار در  خود  دارایی‌های  فروش  از  حاصل 
وارد  کشور  به  راحتی  به  را  نفت  فــروش  از  حاصل 
در  تحریم  دلیل  به  است  ممکن  پول‌ها  این  کنند. 
دسترسی  امکان  و  شــده  بلوکه  دیگر  کشورهای 
دلیل  همین  بــه  بــاشــد.  نداشته  ــود  وج ــا  آن‌ه بــه 
هرچقدر دسترسی به این دارایی‌ها سخت‌تر باشد 
وجود  نیز  آن  تحقق  امکان  و  ــوده  ب بی‌کیفیت‌تر 
بازبینی  حسب  است  ذکر  به  لازم  داشت.  نخواهد 
به   1400 سال  از  پولی،  پایه  اجــزای  طبقه‌بندی  در 
بعد، سپرده‌های دیداری بانک‌ها نزد بانک مرکزی 
و  اســت  ریالی  دیـــداری  سپرده‌های  شامل  صرفا 
سپرده‌های دیداری ارزی بانک‌ها نزد بانک مرکزی 
به جزء سایر بدهی‌های بانک مرکزی منتقل شده 
است. حاصل این تغییرات در اجزای پایه پولی در 
نهایت خود را در کاهش رقم نهایی پایه پولی نشان 

داده است.

حسب بازبینی 
در طبقه‌بندی 
اجزای پایه 
پولی، از سال 
1400 به بعد، 
سپرده‌های 
دیداری بانک‌ها 
نزد بانک مرکزی 
صرفا شامل 
سپرده‌های 
دیداری ریالی 
است
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نقدینگی  کنترل  روند  ادامه 
کاهش تورم  را  رقم می‌زند

حسین  درودیان، مدرس دانشگاه در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

     سیاست کنترل نقدینگی ادامه یابد، تورم کاهش خواهد یافت

     در شرایط امروز ایران، سیاست پولی کمتر تحت 
تأثیر سیاست‌های مالی قرار گرفته است

     پرداخت ارز ترجیحی، به سیاست پولی بانک مرکزی آسیب نرسانده است

خ‌های رشد نقدینگی در شرایطی بی‌سابقه و با       نر
وجود تورم بالا و چسبنده، کاهش یافته است

 باثبات است و این ثبات 
ً
     شرایط عمومی کشور نسبتا

خ ارز است بیشتر ناشی از نوسانات اندک نر

   شمـــاره 59  - مهر  1403   

45



بانک مرکزی 
توانسته 
سودهای بانکی 
و بین‌بانکی 
را در سطح 
مطلوب 
مدیریت و 
اهداف کمی 
نقدینگی را به‌ 
خوبی کنترل 
کند

هماهنگی  ایران،  اقتصاد  کنونی  شرایط  در 
یکی  بــه  مالی  و  پولی  سیاست‌های  بین 
است.  شــده  تبدیل  جــدی  چالش‌های  از 
طور  بــه‌  مــرکــزی  بانک  پولی  سیاست‌های 
مالی  سیاست‌های  تأثیر  تحت  مستقیم 
می‌تواند  ــاط  ــب ارت ــن  ای و  دارد  قــرار  دولــت 
کنترل  زمینه  در  مشکلاتی  ــروز  ب به  منجر 
راستا،  این  در  شود.  اقتصادی  رشد  و  تورم 
مرکزی  بانک  از  استقراض  و  بودجه  کسری 
در  تنش  ایجاد  عوامل  مهم‌ترین  ‌عنوان  به 
به  می‌شوند.  شناخته  پولی  سیاست‌های 
‌ویژه، رفتارهای ارزی دولت و نحوه مدیریت 
قابل  تأثیرات  می‌تواند  دریافتی  ارزهـــای 
خ‌های  نر و  پولی  سیاست‌های  بر  توجهی 
گذشته،  سال‌های  در  باشد.  داشته  بهره 
درآمدهای ارزی بالا و کسری‌های بودجه‌ای 
کرده  وارد  فشار  کشور  پولی  پایه  بر  مکرر، 
اقتصادی  نظام  در  ناترازی‌هایی  باعث  و 
کنونی،  شرایط  در  حال،  این  با  است.  شده 
بانک مرکزی توانسته است با مدیریت بهتر 
در  را  بهره  خ‌هــای  نــر پولی،  سیاست‌های 
نقدینگی  رشد  و  دارد  نگه  مطلوبی  سطح 
به  حالی  در  موفقیت‌ها  این  کند.  کنترل  را 
دست آمده که هنوز چالش‌های اساسی در 
هماهنگی سیاست‌های مالی و پولی وجود 

دارد.
صاحبنظر  درودیان،  حسین  با  گفت‌وگو  در 
بررسی  ــه  ب دانــشــگــاه  مـــدرس  و  اقــتــصــادی 
هماهنگی  بــهــبــود  بـــرای  لازم  اقـــدامـــات 
خواهیم  مالی  و  پولی  سیاست‌های  بین 
توازن  ایجاد  شامل  اقدامات  این  پرداخت. 
بین اهداف بانک مرکزی و دولت، مدیریت 
بهینه منابع ارزی و تأمین مالی بخش واقعی 
تحلیل  به  همچنین،  بــود.  خواهد  اقتصاد 
چالش‌های موجود و ارائه راهکارهایی برای 
بهبود عملکرد بانک مرکزی و تطبیق بیشتر 
در  می‌پردازیم.  مالی  و  پولی  سیاست‌های 
نهایت، هدف ما این است که به درک بهتری 
بر  اقتصادی  سیاست‌های  تأثیر  چگونگی  از 
وضعیت کنونی و آینده اقتصاد ایران برسیم 
و راهکارهایی برای بهبود این وضعیت ارائه 

دهیم.

سیاست‌های  هماهنگی  عدم 
از  پولی،  سیاست‌های  و  مالی 

کجا نشات می‌گیرد؟
عمل  تأثیر  تحت  کلی  ــور  ط بــه‌  پولی  سیاست 
دولت قرار دارد و می‌تواند آسیب ببیند. به ‌ویژه، 

منجر  که  ریالی  سطح  در  دولت  بودجه‌ای  رفتار 
مرکزی  بانک  از  استقراض  و  بودجه  کسری  به 
سیاست  برای  چالش‌هایی  می‌تواند  می‌شود، 
اوراق  انتشار  و  بودجه  کسری  کند.  ایجاد  پولی 
بهره  خ‌های  نر بر  فشارهایی  می‌تواند  نیز  قرضه 
خ‌های بهره مطلوب بانک مرکزی را  وارد کند و نر
تغییر دهد. همچنین، رفتار ارزی دولت می‌تواند 
تأثیرات سیاسی بر بانک مرکزی داشته باشد. به 
باشد،  داشته  زیــادی  ارز  دولت  اگر  خاص،  ‌طور 
تزریق این ارز ممکن است باعث سرکوب قیمت 
نگه  بهینه  سطح  از  کمتر  را  ارز  قیمت  یا  شود  ارز 
ــازار  ب بــه  را  ارز  بگیرد  تصمیم  دولــت  ــر  اگ دارد. 
امر  این  بفروشد،  مرکزی  بانک  به  و  نکند  تزریق 
تأثیر  نوعی  به  و  داشت  خواهد  پولی  تأثیرات  نیز 
بسیاری  می‌دهد.  نشان  را  پولی  پایه  بر  بودجه 
و  ــده  ش مشاهده  مــا  اقتصاد  در  مسائل  ــن  ای از 
درآمدهای ارزی بالا در سال‌های 50 و 80 تأثیرگذار 
بوده‌اند. این درآمدها هم ارز را ارزان نگه داشته و 
هم باعث شده‌اند بانک مرکزی حجم زیادی از ارز 
را به ریال تبدیل کند که در نتیجه رشد پایه پولی از 
ج شده است. در سال‌هایی که کسری  کنترل خار
به‌  مرکزی  بانک  از  استقراض  داشتیم،  بودجه 
مانند  اســت،  یافته  افزایش  توجهی  قابل  طور 

دهه 70 و سال‌های خاصی در دهه 90.
در شرایط امروز ایران، سیاست پولی کمتر تحت 
یکی  است.  گرفته  قرار  مالی  سیاست‌های  تأثیر 
توجهی  قابل  ارز   

ً
اساسا که  اســت  ایــن  ــل  دلای از 

کنیم  سرکوب  را  ارز  قیمت  بخواهیم  که  نداریم 
ببیند.  آسیب  مــرکــزی  بانک  ارزی  سیاست  و 
مرکزی  بانک  از  ــت  دول استقراض  اینکه  دیگر 
قابل  برداشت  دولت  نیست.  خاصی  اعداد  در 
شبکه  به  بیشتر  و  ندارد  مرکزی  بانک  از  توجهی 
شده  باعث  رفتارها  این  می‌کند.  مراجعه  بانکی 
در  نه  و  بگیرد  جا  بانک‌ها  ترازنامه  در  دولت  که 
دولت  ــدام  اق این  البته  مرکزی.  بانک  ترازنامه 
به  و  شده  خصوصی  بخش  بــرون‌رانــش  موجب 
تأمین مالی کشور آسیب زده است، اما تأثیری بر 
 
ً
سیاست پولی نداشته است. بانک مرکزی تقریبا

در  را  بین‌بانکی  و  بانکی  سودهای  است  توانسته 
سطح مطلوب مدیریت و اهداف کمی نقدینگی 
نقدینگی  رشد  خ‌های  نر کند.  کنترل  به ‌خوبی  را 
که  بالایی  ــورم  ت تحت  و  بی‌سابقه  شرایطی  در 
چسبنده است، کاهش یافته است. در مجموع، 
مرکزی  بانک  ــرای  ب خوبی  عمل  آزادی  ــت  دول
فراهم کرده و اجازه داده که بانک مرکزی در زمینه 
نکته  تنها  کند.  اقــدام  خود  پولی  سیاست‌های 
ممکن  اســت.  ترجیحی  ارز  باقی‌مانده،  جدی 
و  است  نفت  برای  دولت  ارز  که  شود  گفته  است     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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دولت آزادی 
عمل خوبی 

برای بانک 
مرکزی فراهم 

کرده و اجازه 
داده که بانک 

مرکزی در زمینه 
سیاست‌های 

پولی خود اقدام 
کند

خ ترجیحی  در حال حاضر بانک مرکزی ارز را با نر
سیاست  به  هنوز  موضوع  این  اما  می‌کند.  عرضه 
پولی بانک مرکزی آسیب نرسانده است، هر چند 
اگر ادامه پیدا کند، ممکن است مانند سال‌های 
در  و  می‌شد  ارائـــه  تومانی   4200 ارز  کــه  گذشته 
مراجعه  ذخایرش  به  مرکزی  بانک  کمبود  مواقع 
دو  در  اما  بیفتد.  نیز  آینده  در  اتفاق  این  می‌کرد، 
یا سه سال اخیر، بانک مرکزی آزادی عمل خوبی 

برای اجرای سیاست‌های پولی داشته است.

پیشنهاد شما برای بهبود عملکرد 
بیشتر  تطبیق  و  مرکزی  بانک 
مالی  و  پولی  سیاست‌های 

چیست؟
که  اســـت  ایـــن  مــی‌کــنــم  ــده  ــاه ــش م ــه  ک مشکلی 
سیاست پولی ما با سیاست مالی دولت همراستا 
بر  مرکزی  بانک  ــذاری  ــدف‌گ ه ــژه،  ‌وی به  نیست. 
دولت  بودجه  وضعیت  با  پولی  کمیت‌های  روی 
ــال، ما  ــث ــوان م ــن ــه ع ــت. ب  نــاهــمــخــوان اسـ

ً
ــا ــع واق

درصد   23 به  را  نقدینگی  رشد  و  می‌آوریم  فشار 
ما  بلندمدت  رشــد  خ‌هــای  نــر زیــر  که  می‌رسانیم 
و  درصد   22 تا   21 بلندمدت  میانگین  تورم  است. 
خ‌های رشد نقدینگی بلندمدت 26 تا 27 درصد  نر
بلندمدت  میانگین  از  بالاتر  به ‌وضوح  تورم  است. 
خود است و اگر کاهش یابد، به 34 درصد خواهد 
پول  برای  تقاضا  افزایش  موجب  خود  تورم  رسید. 
می‌شود، یعنی بنگاه‌ها، مردم و خانواده‌ها به پول 
نقدینگی  حال،  عین  در  اما  دارنــد.  نیاز  بیشتری 
سیاست  این  می‌کنیم.  محدود  درصــد   23 به  را 
بودجه  به  وقتی  ــت.  اس انقباضی  ــح  واض طــور  به‌ 
دولت نگاه می‌کنیم، مثلاً در سال آخر دولت آقای 
روحانی، رشد حقوق و دستمزد به‌ طرز بی‌حساب 
خ رشد بودجه بالای 50 درصد  و کتابی بالا رفت و نر
سخت‌گیری  سمت  به  که  جدید،  دولت  در  بود. 
کرده  حرکت  مالی  انضباط  و  بودجه  در  بیشتری 
است، شاهد ریاضت اقتصادی هستیم. به‌ طوری 
که رشد حقوق و دستمزد رسمی کمتر از تورم است 

و این وضعیت به نوعی به ریاضت اقتصادی تعبیر 
می‌شود.

دولت با چالش بودجه مواجه است و نمی‌تواند 
ببرد.  بالا  تورم  با  متناسب  را  دستمزدها  و  حقوق 
سال  بودجه  به  وقتی  مشکلات،  این  وجود  با  اما 
رشد  که  می‌شویم  متوجه  می‌کنیم،  نگاه   1402
نشان  ایــن  ــت.  اس ــد  درص  40 از  بیش  آن  بودجه 
خ‌های  نر تحمل  توانایی  ما  بودجه  که  می‌دهد 
ما  ــدارد.  ن فعلی  شرایط  در  را  ایــن  از  کمتر  رشــد 
 25 به  را  نقدینگی  رشد  که  داریــم  پولی  سیاست 
در  مرکزی  بانک  مدیران  و  کرده  محدود  درصد 
کنند.  کمتر  حتی  را  خ  نر این  که  هستند  تلاش 
نمی‌دهد  اجازه  که  داریم  بودجه‌ای  که  حالی  در 
به  وضعیت  ایــن  باشد.  درصــد   42 یا   41 زیــر  رشــد 
نقدینگی  و  بانکی  تسهیلات  که  معناست  این 
جدیدی که ایجاد می‌شود، به‌ طور فزاینده‌ای به 
اعتبارات  از  دولت  سهم  و  در ‌آید  دولت  تسخیر 
سهم  که  حالی  در  یابد،  افــزایــش   

ً
دائــمــا بانکی 

بخش خصوصی کاهش می‌یابد.
مالی  سیاست  با  پولی  سیاست  نبودن  همراستا 
دولت چالش اصلی سیاست‌گذاری پولی و مالی 
باید  یا  یابد.  ادامه  نمی‌تواند  وضعیت  این  است. 
نگه  نقدینگی  رشد  حد  در  را  بودجه  رشد  دولت 
دارد، یا بانک مرکزی باید هدف 25 درصدی برای 
خ رشد نقدینگی را بالای  نقدینگی را رها کرده و نر

30 درصد بیاورد تا توازن تا حدی برقرار شود.

با  که  می‌گوید  مرکزی  بانک 
کنترل  نقدینگی،  رشد  کنترل 
نرخ تورم نیز محقق خواهد شد. 
به نظر شما آیا این اتفاق خواهد 
از  شما  پیش‌بینی  نه،  اگر  افتاد؟ 

رشد نرخ تورم چه میزان است؟
رابطه  ــک  ی تـــورم  و  نقدینگی  ــد  رش بین  ــه  ــط راب
زیادی  سال‌های  میانگین  به  و  است  بلندمدت 
ادامه  فعلی  نقدینگی  رشد  اگر  می‌شود.  مربوط 
کمک  بلندمدت  تورم  کاهش  به  می‌تواند  یابد، 

بــــــرش

لی ما و  لی  پو ی  ر ا ــت‌گذ س سیا ــی  صل ا لش  چا
همراستا نبودن سیاست پولی با سیاست مالی دولت، چالش اصلی سیاست‌گذاری پولی 
و مالی است. این وضعیت نمی‌تواند ادامه یابد، یا باید دولت رشد بودجه را در حد رشد 
خ  نقدینگی نگه دارد، یا بانک مرکزی باید هدف 25 درصدی برای نقدینگی را رها کرده و نر

رشد نقدینگی را بالای 30 درصد بیاورد تا توازن تا حدی برقرار شود.
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بالای  نقدینگی  رشد  متوسط  اگر  ‌ویــژه  به  کند، 
معقول  و  معنادار  می‌تواند  که  باشد  درصــد   30
باشد. اما این تصور که با کاهش رشد نقدینگی در 
سال 1403، تورم نیز کاهش می‌یابد، چندان قوی 

نیست و این اثر به ‌طور حتم قوی نخواهد بود.
 باثبات است و به نظر 

ً
شرایط عمومی کشور نسبتا

خ  من این ثبات به دلیل رشد نقدینگی نیست. نر
ارز در سال 1402 به 60 هزار تومان رسیده و اکنون 
انتظار  که  حالی  در  اســت.  حــدود  همین  در  نیز 
یابد،  افزایش  بــالا  ــورم  ت دلیل  به‌  ارز  خ  نــر ــم  داری
بوده  صفر  آن  رشد  خ  نر و  مانده  ثابت  واقع  در  اما 
که  فشارهایی  تا  می‌کند  کمک  ثبات  این  است. 
ما  تورم  شود.  کمتر  می‌شود،  وارد  دارایی  بازار  به 
به ‌طور قابل توجهی تحت تأثیر بازار دارایی‌ها، از 
جمله بازار ارز و مسکن قرار دارد که اثرات روانی 
در  واضح  به ‌طور  بازارها  این  دارنــد.  نیز  القایی  و 
می‌شود  گفته  وقتی  مثلاً  و  هستند  دید  معرض 
یافته،  ــش  ــزای اف ــدت  ش بــه  مسکن  و  ارز  قیمت 
مصرفی  خدمات  و  کالاهــا  قیمت  بر  آن  تأثیرات 
که  است  سال  یک  از  بیش  اما  است.  قوی  بسیار 
این فضا آرام است و عامل اصلی آن بهبود فروش 
فشارهای  کاهش  و  گذشته  با  مقایسه  در  ما  نفت 
آمریکا بوده است. اختلاف نظر وجود دارد که آیا 
ادامه  را  فشارها  نمی‌خواسته  یا  نتوانسته  آمریکا 
کار  این  برای  قوی  اراده  آمریکا  من،  نظر  به  دهد. 
خ  نر تا  کرده‌اند  کمک  عوامل  این  است.  نداشته 
نمی‌توانم  دلیل  همین  به  و  یابد  کاهش  ما  تورم 
کاهش  این  اصلی  عامل  را  نقدینگی  رشد  کاهش 
که  دارد  وجود  نشانه‌هایی  حال،  این  با  بدانم. 
از  بعد  و  داشت  نخواهد  چندانی  دوام  دوره  این 
جدید،  رئیس‌جمهور  ورود  با  آمریکا،  انتخابات 
شود.  آغاز  دوبــاره  حداکثری  فشار  است  ممکن 
نمی‌تواند  ما  ــورم  ت خ  نــر احتمالاً  ــورت،  ص آن  در 
خواهد  بالاتر  و  کند  حفظ  را  درصد   40 زیر  اعــداد 
تورم  با  نقدینگی  رشد  خ  نر حاضر،  حال  در  رفت. 
واحــد   ۱۰ از  بیش  مــا  مصرفی  خــدمــات  و  ــا  کالاه
اقتصاد  به  اختلاف  ایــن  و  دارد  اختلاف  ــد  درص
نظر  از  منفی  اثرات  بلندمدت  در  و  می‌زند  آسیب 
من  ــت.  داش خواهد  دنبال  به  تــورم  و  اقتصادی 
شرایط را بیشتر تابع آرامشی می‌بینم که در بازار 
بهتر  وضعیت  دلیل  به  آرامش  این  و  دارد  وجود 
و  ارزی  درآمدهای  و  بیرون  دنیای  به  نسبت  ما 
این  نمی‌کنم  فکر  امــا  ــت،  اس تجاری  جریانات 

آرامش خیلی ادامه یابد.

در  مرکزی  بانک  شما  نظر  به 
چه  بــه  توصیف‌شده  شــرایــط 

سمتی باید حرکت کند؟

پولی  سیاست  بر  که  تمرکزی  در  مرکزی  بانک 
است  لازم  و  ــده  ش متمرکز  حــد  از  بیش  دارد، 
ــدی بــگــیــرد.  ــاری را نــیــز جـ ــب ــت ــه ســیــاســت اع ک
سیاست  عــمــاً  ــا،  م اقــتــصــاد  از  دوره‌هـــایـــی  در 
اعتباری  سیاست  فقط  و  نداشته  ــود  وج پولی 
است  ضروری  بنابراین،  است.  شده  پیاده‌سازی 
که توازنی بین سیاست پولی و سیاست اعتباری 
بین  که  فاصله‌ای  حاضر،  حال  در  کنیم.  برقرار 
دولت  بودجه  رشد  و  تــورم  نقدینگی،  رشد  خ  نر
وجود دارد، نشان‌دهنده این است که اعتبارات 
بانکی به سمت دولت و شبه‌دولت سوق می‌یابد. 
بــرای  محدودیت‌هایی  باید  دلــیــل،  همین  بــه 
خود  جمله  از  ذی‌نفوذ،  و  بزرگ  اعتبارگیرندگان 
دولت، وضع کنیم. هدف از این اقدام تسهیل و 
گشایش دسترسی اعتباری برای کسانی است که 
محروم هستند. این به ‌نظر من اولین و مهم‌ترین 
نمی‌تواند  مرکزی  بانک  همچنین،  است.  مسئله 
خ‌های بهره را به‌ طور نامتناسبی بالا نگه دارد  نر
کنترل  سیاست  کند.  تعدیل  زمینه  این  در  باید  و 
نقدینگی  رشد  کــردن  محدود  هدف  با  ترازنامه 
به  که  ــت  اس انقباضی  سیاستی  تــورم،  خ  ــر ن ــر  زی
می‌شود.  منجر  اقتصاد  در  بهره  خ  ــر ن افــزایــش 
در  و  نمی‌کنند  رشد  تورم  نسبت  به  اعتبارات  زیرا 

نتیجه دسترسی به آنها کاهش می‌یابد.

حال  در  سپرده‌ها  ســود  نــرخ 
است  درصــد   20 حــدود  حاضر 
نرخ  با  ــدی  درص  10 فاصله  که 
هم  ترکیه  کشور  در  دارد.  تورم 
 65 نزدیک  به  تورم  نرخ  وقتی 
درصد می‌رسد، نرخ بهره به 50 
درصد افزایش می‌یابد. نظر شما 

چیست؟
افزایش  را  بهره  خ  نر مدت‌ها،  از  پس  ترکیه،  در 
که  زمانی  در  اردوغــان  که  است  جالب  داده‌انــد. 
این  ــی‌داد.  م کاهش  را  بهره  خ  نر بــود،  بالا  تــورم 
اینکه  تصور  کلی  به ‌طور  و  نبوده  ثابتی  سیاست 
اشتباه  باشد،  ــورم  ت با  متناسب  باید  بهره  خ  نــر
وجود  رابــطــه‌ای  چنین  که  ــدارد  ن لزومی  ــت.  اس
دارد.  محکم  دلایل  به  نیاز  کار  این  و  باشد  داشته 
شــود،  ح  مطر مــوضــوع  ــن  ای ــرای  ب کــه  دلیلی  هــر 
ــم کــه آن دلیل  مــی‌تــوانــم بــه راحــتــی نــشــان ده
نادرست است و کار نمی‌کند. این موضوع مشابه 
دستمزدها  و  حقوق  رشد  خ  نر چرا  که  است  این 
منطقی  کار  این  اگر  باشد،  تورم  با  متناسب  باید 
رشد  خ  نر چرا  نمی‌کنیم؟  را  کار  این  ما  چرا  است، 
هر  اســت؟  تــورم  خ  ــر ن ــر  زی دستمزدها  و  حقوق 
پاسخ  همان  بدهید،  ســوال  ایــن  به  که  پاسخی 

تورم ما به‌ طور 
قابل توجهی 
تحت تأثیر بازار 
دارایی‌ها، از 
جمله بازار ارز و 
مسکن قرار دارد 
که اثرات روانی و 
القایی نیز دارند
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فشارهایی  می‌کند.  صدق  نیز  بهره  خ  نر مورد  در 
به  است  ممکن  می‌کند،  ایجاد  شرایط  این  که 
اختلالاتی در اقتصاد منجر شود و این مسئله در 
که  شرایطی  در  است.  صادق  نیز  بهره  خ  نر مورد 
دورنمای  و  نیست  خوب  اقتصاد  واقعی  وضعیت 
خ‌های  نر نمی‌توانند  کسب‌وکارها  ندارد،  روشنی 
بر  فرض  این  کنند.  تحمل  تورم  اندازه  به  را  بهره 
این است که اقتصاد بدون اصطکاک و در شرایط 
با  اقتصاد  که  وقتی  دارد.  قــرار  خوش‌بینانه‌ای 
جدی  اطمینان‌های  عدم  و  بــزرگ  ریسک‌های 
خ بهره بالا معقول به نظر  مواجه است، پذیرش نر
نمی‌رسد و بسیاری از کسب‌وکارها از آن اجتناب 
وضعیت  ما  کشور  در  ــن،  ای بر  ــاوه  ع می‌کنند. 
بــرای  ــدی  ج ریسک  و  ــوری  ــت دس قیمت‌گذاری 
کسب‌وکارها وجود دارد که آیا می‌توانند به اندازه 
کسب‌وکارها  از  بسیاری  خیر؟  یا  کنند  رشد  تورم 
قیمت‌گذاری،  دولــتــی،  مــداخــات  تأثیر  تحت 
مواجهند،  آن  ــا  ب ــه  ک تکانه‌هایی  و  تحریم‌ها 

نتوانسته‌اند به اندازه تورم رشد کنند.

خروج  باعث  موضوع  این  آیا 
سپرده‌ها از بانک و ورود سرمایه 

به بازارهای غیرمولد نمی‌شود؟
بهره  خ  نــر مقایسه  دارد.  بستگی  موضوع  ایــن 
خ تورم کار درستی نیست. تورم بیشتر  بانکی با نر
نان  و  شیر  گــوشــت،  مانند  مصرفی  کالاهـــای  بــه 
غــذا،  شامل  معیشت  سبد  و  مــی‌شــود  مــربــوط 
و  مسکن  بهداشت،  نقل،  و  حمل  خانه،  اجــاره 
را  بانکی  بهره  خ  نر چرا  نمی‌دانم  است.  پوشاک 
بانکی  بهره  خ  نر می‌کنند.  مقایسه  موارد  این  با 
اوراق  سپرده‌ها،  ــا،  ــی‌ه دارای بــازدهــی  ــع  واق در 
دارایی‌های  و  ثابت  درآمد  صندوق‌های  دولتی، 
بنابراین،  می‌دهد.  نشان  را  ریسک  بدون   

ً
تقریبا

خ را با بازدهی سایر دارایی‌ها مقایسه  باید این نر
کنیم. به عنوان مثال، فرد باید تصمیم بگیرد که 
یا  بگیرد،  بهره  و  بگذارد  بانک  در  را  خود  پول  آیا 
صندوق‌های  به  یا  کند،  خریداری  دولتی  اوراق 
درآمد ثابت در بورس که با چند کلیک می‌تواند 
کند،  دریافت  ــدی  درص  32 یا   31 روزشــمــار  ســود 

سرمایه‌گذاری کند.
این مقایسه باید با چشم‌انداز ارز، مسکن، زمین و 
طلا صورت گیرد، نه با قیمت گوشت و شیر. در یک 
سال و اندی گذشته، افزایش قیمت  این دارایی‌ها 
رکود  ــار  دچ مسکن  قیمت  ــت.  اس شــده  متوقف 
شده و قیمت طلا به دلیل افزایش قیمت جهانی 
بالا رفته است. همچنین، ارز در اردیبهشت 1402 
از  بیش  از  بعد  نیز  اکنون  و  بــود  تومان   60 ــالای  ب
به  است.  مانده  باقی  سطح  همان  در  سال،  یک 

نداشته‌اند.  بازدهی  دارایی‌ها  این  دیگر،  عبارت 
در یک سال و نیم اخیر، هر کسی که بهره گرفته، 
غیرقابل  بهره  خ‌های  نر این  و  است  بوده  برنده 
تحمل است. اگر در شرایطی به‌ طور پایدار شاهد 
از  می‌توانیم  باشیم،  دارایــی‌هــا  قیمت  افزایش 
اما  کنیم،  استفاده  کنترل  بــرای  بهره  خ  نر ــزار  اب
خ بهره بیشتر  باید به یاد داشته باشیم که ابزار نر
حتی  بلندمدت،  تورم  است.  تورم  سرکوب  برای 
نقدینگی  رشد  در  ریشه  متعارف،  رویکردهای  در 
کسری  به  آن  ریشه  کنیم،  نگاه  عمیق‌تر  اگر  و  دارد 

بودجه برمی‌گردد.
است.  تورم  سرکوب  بهره  خ  نر کارکرد  و  خاصیت 
در اقتصادی با کسری بودجه بالا، رشد نقدینگی 
مانند  یــابــد،  ــش  کاه ــدار  ــای پ ــور  ط بــه‌  نمی‌تواند 
وضعیتی که اکنون در آن هستیم. حتی اگر رشد 
با  کار  این  دهیم،  کاهش  سرکوب  با  را  نقدینگی 
عوارض و هزینه‌های سنگینی همراه خواهد بود. 
طور  به‌  نمی‌توانند  بهره  خ‌های  نر کلی،  ‌طور  به 
مؤثر تورم را مهار کنند و تنها به سرکوب آن کمک 
می‌کنند. نهایتا در باغ سبزی نشان داده می‌شود 
خ‌های بزرگ‌تری  و سپرده‌ها آرام می‌گیرند، اما نر
دیگر  سیاسی  تکانه  یک  اثر  در  فردا  تا  می‌گیرند 

حمله بزرگ‌تری به بازار ارز وارد کنند.

اقتصادی  سیاست‌های  چگونه 
ــاری  ــدگ ــان ــث م ــاع ــور ب ــش ک
شده  کشور  در  بالا  تورم‌های 

است؟
بالا  ــورم  ت با  کشورهای  از  یکی  ‌عنوان  به  ایــران 
شناخته می‌شود و این پدیده‌ای مزمن و دیرپا در 
رقمی  دو  تورم  جهانی،  سطح  در  ماست.  اقتصاد 
به‌ عنوان تورم بالا محسوب می‌شود، اما در ایران، 
خ تورم بالای دو رقمی به‌ طور دوره‌ای متفاوت  نر
 )79-86( هشتاد  ــه  ده در  ــال،  ــث م بـــرای  اســـت. 
که  حالی  در  بود،  درصد   15  

ً
تقریبا تورم  میانگین 

سال‌های  در  همچنین  و  بعد  به   97 سال‌های  در 
این  رسید.  درصد   40 بالای  به  تورم  خ  نر  ،92 تا   90
میانگین  اگــر  و  هستند  متفاوت  ــاً  کام دوره  دو 
تورم  به  همچنان  کنیم،  محاسبه  را  دوره‌هــا  این 
ناترازی‌های  به  نهایت  در  که  می‌رسیم  رقمی  دو 
بانک‌ها،  در  ناترازی  برمی‌گردد.  ما  اقتصادی 
عنوان  ــه‌  ب ــورم،  تـ همچنین  و  ــرژی  انـ و  ــه  ــودج ب
مکانیزم تخلیه این عدم تعادل‌ها عمل می‌کند. 
سال‌های  در  و  درصد   30 به  تورم  که  شرایطی  در 
نمی‌توانیم  ــت،  اس رسیده  ــد  درص  40 ــالای  ب قبل 
دهیم.  نسبت  ناترازی‌ها  به   

ً
صرفا را  وضعیت  این 

انتظارات  و  تحریم‌ها  دلیل  به  تورم  این  از  بخشی 
جریانات  به  نسبت  که  است  بدبینانه‌ای  و  منفی 

تورم به شدت 
تحت تأثیر 

چشم‌انداز 
سیاسی و ارزی و

شوک‌هایی که 
از دنیای بیرون 

به اقتصاد ما 
وارد می‌شود 

قرار دارد
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خ‌های بهره  نر
نمی‌توانند به‌ 
طور مؤثر تورم را 
مهار کنند و تنها 
به سرکوب آن 
کمک می‌کنند

عوامل  این  دارد.  وجــود  ارز  خ  نر کنترل  و  ارزی 
بلندمدت  هسته  از  تورم  خ  نر که  شده‌اند  باعث 
خود دو برابر شود. این دو برابر شدن را نمی‌توان 
به سیاست‌های اجرایی نسبت داد، بلکه نتیجه 
شرایط خاصی است که در آن قرار داریم. دوره 92 
مردم  انتظارات  و  رسید  امضاء  به  برجام  که   96 تا 
تورم  خ  نر یافت،  افزایش  شرایط  بهبود  به  نسبت 
به  تــورم  بنابراین،  یافت.  کاهش  جدی  ‌طور  به 
و  ارزی  و  سیاسی  چشم‌انداز  تأثیر  تحت  ‌شدت 
شوک‌هایی که از دنیای بیرون به اقتصاد ما وارد 

می‌شود، قرار دارد.

اقتصادی  مدل‌های  به  نیاز  آیا 
داریم  ــران  ای اقتصاد  مختص 
یا  کنیم،  شناسایی  را  ریشه‌ها  تا 
مدل‌ها مشخص است و در اجرا 

باید بهتر عمل کنیم؟
ــورم  ت بــیــن  تفکیک  ــوال  سـ ایـــن  ــه  ب ــن  م ــخ  ــاس پ
میانگین  بلندمدت  تورم  و  سرکش  کوتاه‌مدت 
است. اگر بپرسید چرا تورم متوسط ما 20 درصد 
به  مربوط  راهکارهای  که  گفت  می‌توان  است، 
این موضوع در سطح جهانی شناخته شده‌اند. 
این راهکارها شامل انقباض در اقتصاد، کاهش 
حل  و  دولت  درآمد  افزایش  دولتی،  هزینه‌های 
اما  است.  انرژی  و  بانک‌ها  در  ناترازی‌ها  فصل  و 
میانگین  از  تورم  که  می‌رسیم  جنبه‌ای  به  وقتی 
بالاتر می‌رود و به حدود 35 تا 40 درصد می‌رسد، 
ــری، تــجــربــیــات و  ــش ــش ب ــه دانـ ــوع ب ــوض ایـــن م
این  بلکه  نـــدارد.  ربــطــی  پــولــی  سیاست‌های 
بدبینی  و  چشم‌انداز  بحران  انعکاس  وضعیت 
ممکن  که  دارد  وجود  تصور  این  است.  آینده  به 
این  در  و  یابد  افزایش  دارایــی‌هــا  قیمت  است 
دستخوش  کلی  به ‌طــور  ــراد  اف زندگی  ــورت،  ص
به  می‌کنند  تلاش  افــراد  بنابراین،  شود.  تغییر 
دارایی‌های  از  و  بچسبند  حقیقی  دارایی‌های 
مالی دوری کنند. این رفتار باعث ایجاد تورم در 
دارایی‌های حقیقی می‌شود که به قیمت کالاها 
وقتی  مثال،  ــرای  ب می‌کند.  سرریز  خدمات  و 
می‌یابد،  افزایش  نجومی  طرز  به  مسکن  قیمت 

اجاره‌بها نیز تحت تأثیر قرار می‌گیرد.
برای حل تورم بالای میانگین، مسئله ما خاص 
دنبال  به  کتاب‌ها  در  نمی‌توانیم  و  است  بومی  و 
وضعیت  این  از  که  زمانی  اما  بگردیم.  ــل  راه‌ح
از  قبل  تعادلی  نقطه  به  و  شدیم  ج  ــار خ خــاص 
درصد   20 تا   15 تورم  با  هم  باز  رسیدیم،  تحریم‌ها 
راهــکــارهــای  ــط،  ــرای ش آن  در  ــم.  ــودی ب ــه  ــواج م
ارتدوکس معنا پیدا می‌کنند و مرتبط می‌شوند، 
 تجویز نمی‌کنم که این سیاست‌ها 

ً
اما من شخصا

را اجرا کنیم. زیرا معتقدم ادامه دادن با تورم 15 
تا 20 درصدی بهتر از تلاش برای کاهش آن به 5 
یا 6 درصد است، چرا که این کار هزینه‌های گزاف 

اقتصادی و سیاسی دارد.

باید  چه  تورمی  انتظارات  با 
چه  پولی  سیاست‌گذار  کرد؟ 
ایفا  زمینه  این  در  باید  نقشی 

کند؟
به  پاسخ  در  مــرکــزی  بانک  نقش  ــن،  م نظر  بــه 
فراتر  موضوع  و  است  محدود  بسیار  سوال  این 
کل  در  تغییر  نیازمند  مسئله  این  اســت.  آن  از 
حکمرانی و سیاست‌گذاری کشور است. به ‌طور 
دهیم  انجام  اقداماتی  باید  ما  صریح،  و  ســاده 
این  شود.  تحریم‌ها  رفع  به  منجر  نهایت  در  که 
مذاکره‌کنندگان  یا  مرکزی  بانک  عهده  از  کار 
سیاست خارجی به‌ تنهایی برنمی‌آید و نیازمند 
فرآیندهای  و  سیاسی  نظام  در  کلی  ــی  ــازآرای ب
دهیم  نشان  نتوانیم  اگر  ماست.  تصمیم‌گیری 
که می‌توانیم اقتصاد را تحت شرایط تحریم احیا 
شد.  نخواهند  برطرف   

ً
قطعا تحریم‌ها  کنیم، 

مشترک  اقتصادی  همکاری‌های  باید  بنابراین، 
آنها  با  می‌توانیم  که  کشورهایی  با  را  سودمند  و 
باید  کنیم.  آغــاز  باشیم،  داشته  مثبت  تعامل 
و  کنیم  ایجاد  کوچک  موفقیت‌های  ‌تدریج  به 
زمان  به ‌مرور  تا  کنیم  بزرگ‌تر  را  موفقیت‌ها  این 
احیایی در اقتصاد رقم بزنیم که تحریم‌کنندگان 
از  حدی  تا  می‌تواند  کشور  این  کنند  احساس 
هدف  بیاید.  بیرون  موفقیت  با  تحریم‌ها  زیــر 
 
ً
لزوما و  است  اقتصاد  تضعیف  تحریم‌کنندگان 

بالا،  تــورم  وجــود  با  بگوییم  ما  که  نمی‌خواهند 
بتوانیم  اگر  کند.  رشد  اقتصادمان  و  ملی  درآمد 
ارســـال  ــادی  ــص ــت اق بــهــبــود  از  عــائــمــی  چنین 
معامله  و  آبرومندانه  مذاکرات  شانس  کنیم، 
یک  ایــن  یافت.  خواهد  افزایش  عزت‌مندانه 
این  در  و  است  ساله   10 تا   7 حداقل  کار  دستور 
خواهیم  مواجه  بالا  تورم  با  همچنان  ما  مدت، 

بود.
نشان  و  کنیم  حــرکــت  صحیح  مسیر  در  اگـــر 
ــت و  ــال احــیــا اس دهــیــم کــه اقــتــصــادمــان در ح
کنار  در  ــت،  اس ــوع  وق حــال  در  مثبتی  اتفاقات 
جدی‌تر  را  تحریم‌ها  رفع  شانس  می‌توانیم  آن 
ببینیم. اگر این روند اتفاق بیفتد، این عوامل با 
هم ترکیب می‌شوند و دورنمای جدید و بهتری 
بر  فشار  امر  این  می‌دهند.  شکل  را  اقتصاد  از 
افراد  تمایل  و  کــرده  کنترل  را  ــی  دارای بازارهای 
سمت  به  واقعی  دارایــی‌هــای  خرید  جای  به  را 
می‌دهد.  سوق  واقعی  بخش  در  سرمایه‌گذاری     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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هدف نهایی 
رشد اقتصادی 

است و هیچ 
چیزی مهم‌تر

از آن نیست 
حتی هدف مهار 

تورم نیز از این 
منظر اهمیت 

پیدا می‌کند

این تغییرات باعث می‌شود که فشار تورم کاهش 
خ تورم از اعداد بالای 35 تا 40 درصد به  یابد و نر
حدود 20 درصد برسد. اینکه آیا باید اصرار کنیم 
موضوعی  نه،  یا  بیاید  درصد   10 زیر  تورم  خ  نر که 
است که باید در آینده بررسی شود، زیرا در حال 

حاضر این مسئله در اولویت نیست.

عملکرد و رویکرد بانک مرکزی 
در دوره اخیر را چگونه ارزیابی 

می‌کنید؟
بانک مرکزی بعد از سال 1400 دو سیاست اصلی 
سیاست‌ها،  ــن  ای از  یکی  گــرفــت.  پیش  در  را 
در  ــود.  ب آن  کنترل  و  ارز  خ  ــر ن تثبیت  بر  تمرکز 
خ  نر کنترل  بابت  از  نگرانی‌هایی  که  شرایطی 
ارائه  سمت  به  مرکزی  بانک  داشــت،  وجــود  ارز 
متقاضیان،  ــرای  ب ثابت  قیمت  و  ترجیحی  ارز 
در  ــرد.  ک حرکت  تومانی،   28,500 دلار   

ً
عمدتا

حوزه سیاست پولی، هدف بانک مرکزی تثبیت 
رشد  خ  نر کرد  سعی  نهاد  این  بود.  تورم  مهار  و 
و نقدینگی را با  کاهش دهد  کمیت‌های پولی را 
همچنین،  داد.  کاهش  مستقیم  سیاست‌های 
نتیجه  کــرد.  محدود  امکان  حد  تا  را  پولی  پایه 
خ‌های بهره اسمی بود  این اقدامات، افزایش نر
مشاهده  نیز  درصد   30 بالای  خ‌هایی  نر حتی  که 
شد. از نظر سیاست پولی، بانک مرکزی توانست 
باشد،  داشته  وجود  اراده‌ای  اگر  که  دهد  نشان 
داد.  کاهش  را  نقدینگی  رشد  خ‌های  نر می‌توان 
سال‌ها  که  آمد  دست  به  حالی  در  موفقیت  این 
هدفی  چنین  ــا،  م ســیــاســت‌گــذاری  نــظــام  در 
نهایی  اهداف  بخواهیم  اگر  بود.  نشده  محقق 
اقتصاد را بررسی کنیم، از نظر من، هدف نهایی 
آن  از  مهم‌تر  چیزی  هیچ  و  است  اقتصادی  رشد 
منظر  این  از  نیز  تورم  مهار  هدف  حتی  نیست. 
اهمیت پیدا می‌کند، زیرا تورم می‌تواند به رشد 
که  اهدافی  حال،  این  با  بزند.  آسیب  اقتصادی 
به ‌طور  کرده،  دنبال  راستا  این  در  مرکزی  بانک 

کامل محقق نشده است.

بانک  که  فشارهایی  به  توجه  با  تورم  خ‌های  نر
رشد  مهار  بــرای  تلاش  و  کــرده  اعمال  مرکزی 
نقدینگی و ارائه ارز ترجیحی، کاهش متناسبی 
نسبی  ــور  ط بــه‌  ــورم  ت چند  هــر  ــت.  اس نداشته 
کاهش یافته، به نظر می‌رسد این کاهش بیشتر 
سیاست  فضای  در  نسبی  ــش  آرامـ از  ناشی 
خارجی باشد که البته می‌تواند شکننده باشد. 
مهمی  وظیفه  مرکزی  بانک  ــن،  م عقیده  به 
رشد  ــش  کاه دارد.  اقتصاد  مالی  تأمین  در 
از  که  ــت،  دول بودجه  رشــد  کنار  در  نقدینگی 
ایجاد  باعث  گرفته،  پیشی  نقدینگی  رشد  خ  نر
به‌  اســت.  شده  مالی  تأمین  نظام  در  اختلال 
طور کلی، تلاش بانک مرکزی سخت و با اراده 
به ‌خوبی  را  خود  ابزارهای  کرده  سعی  و  بوده 
کشور  عمومی  شرایط  دلیل  به  اما  گیرد.  کار  به 
مواجه  آنها  با  مرکزی  بانک  که  چالش‌هایی  و 
مانده  باقی  بالایی  سطوح  در  تورم  خ  نر است، 
و  تورم  هدف  بر  صرف  تمرکز  همچنین،  است. 
مالی  تأمین  مانند  اهدافی  به  کافی  توجه  عدم 
اقتصاد و حمایت از بخش واقعی، موجب شده 
برای  مرکزی  بانک  سیاست‌گذاری  خروجی 
مصالح اقتصاد مناسب نباشد. در آینده، بانک 
مرکزی باید بخشی از تلاش‌های خود را در کنار 
هدف تثبیت و مهار، معطوف به ایجاد گشایش 
به  دسترسی  و  کند  اقتصاد  واقعی  بخش  برای 
اعتبارات را برای کسانی که در رشد GDP سهم 
سیاست‌های  زمینه  در  نماید.  تسهیل  دارند، 
ارزی نیز، بانک مرکزی باید اقداماتی را در پیش 
به   

ً
صرفا و  کند  کمک  ملی  تولید  به  که  گیرد 

هدف مهار تورم اکتفا نکند. چرا که استفاده از 
کوتاه‌مدت  در  است  ممکن  ارزان  ترجیحی  ارز 
داشته  همراه  به  تورمی  حیث  از  خوبی  نتایج 
آسیب  اقتصاد  بــه  بلندمدت  در  ــا  ام بــاشــد، 
بین  ــوازن  ت آینده،  در  اصلی  چالش  می‌زند. 
هدف تثبیت و توسعه و رشد اقتصادی خواهد 
هدف  سمت  به  بیشتر  حاضر  حال  در  که  بود 

تثبیت متمایل شده‌ایم.

بــــــرش

د شــو د  و محد نکی  با ت  تســهیلا فت  یا ر د ر  د یــد  با لت  و د
نشان‌دهنده  دارد،  وجود  دولت  بودجه  رشد  و  تورم  نقدینگی،  رشد  خ  نر بین  که  فاصله‌ای 
این است که اعتبارات بانکی به سمت دولت و شبه‌دولت سوق می‌یابد. به همین دلیل باید 
کنیم.  وضع  دولت،  خود  جمله  از  ذی‌نفوذ،  و  بزرگ  اعتبارگیرندگان  برای  محدودیت‌هایی 
هدف از این اقدام، تسهیل و گشایش دسترسی اعتباری برای کسانی است که محروم هستند.
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مدار   به  بازگشت   راهکار  
چیست؟  اقتصادی  پایدار   رشد 

          راه‌اندازی ابزارهای تامین مالی زنجیره‌ای و ایجاد ثبات در بازار ارز، از 
مهم‌ترین اقدامات دولت طی 3 سال اخیر برای احیای رشد اقتصادی بود

          دولت تلاش کرد با محدود کردن هزینه‌ها ،به ویژه هزینه‌های 
جاری، ناترازی مالی خود را تا حد ممکن کاهش دهد

          کنار گذاشتن سیاست پولی انقباضی به بهانه احیای رشد اقتصادی 
ساده‌ترین و البته پرُهزینه‌ترین روش برای حمایت از تولید است

          راهکار حمایت از تولید و تحقق رشد بالای اقتصادی 
اجرای سیاست‌های غیرتورمی است

نکاتی درباره گزارش رشد اقتصادی بهار 
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رشد  جزئیات  گذشته  هفته  مــرکــزی  بانک 
اقتصادی کشور در بهار امسال را منتشر کرد. 
ناخالص  تولید  می‌دهد  نشان  ــزارش  گ این 
 1403 ســال  اول  ماهه  سه  در  کشور  داخلی 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته با احتساب 
 2.5 نفت  احتساب  بدون  و  درصد   3.2 نفت 

درصد افزایش داشته است.  )نمودار 1(
 

درصد   3.2 می‌دهد،  نشان  مرکزی  بانک  آمارهای 
رشد تولید ناخالص داخلی کشور در بهار امسال به 
ترتیب به بخش‌های "نفت و گاز" با یک واحد درصد، 
اطلاعات و ارتباطات با 0.6 واحد درصد و صنعت با 
0.4 واحد درصد، اختصاص داشته است.  )نمودار 2(

برحسب  داخلی  ناخالص  تولید  بررسی  همچنین   
 1403 ــال  س اول  ماهه  ســه  در  نهایی  هزینه  اقـــام 
بخش  نهایی  مصرف  های  "هزینه  دهــد،  می  نشان 
به  ناخالص"  ثابت  سرمایه  "تشکیل  و  خصوصی" 
خ‌های  نر از  ترتیب  به   1395 سال  ثابت  قیمت‌های 
سال  مشابه  دوره  به  نسبت  درصــدی   4.6 و   0.7 رشد 
شده  محقق  رشد  که  بوده‌اند  بــرخــوردار  آن  از  قبل 
"تشکیل سرمایه ثابت ناخالص" در دوره زمانی مزبور 
متاثر از رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در هر دو 
ترتیب  به  "ساختمان"  و  "ماشین‌آلات"  زیربخش 

معادل 0.7 و 7.5 درصد بوده است. )نمودار 3(

 افت سرعت رشد اقتصادی و خطر رکود
یکی از مسائلی که با انتشار گزارش رشد اقتصادی 
خ  نر کاهش  شد،  پرداخته  آن  به  بسیار   1403 بهار 
رشد  شــدن  کمتر  خــاص  طــور  به  و  اقتصادی  رشــد 
بخش‌های صنعت و خدمات بود. در شرایطی که 

گذشته  سال  بهار  به  نسبت  کشاورزی  بخش  رشد 
در  همچنان  نیز  نفت  بخش  رشــد  و  شــده  تقویت 
از  صنعت  بخش  رشد  است،  درصــدی   10 محدوده 
بالای 4 درصد در سال گذشته به حدود 3 درصد در 
بهار امسال و بخش خدمات هم از حدود 4 درصد 
در سال گذشته به کمتر از دو درصد در بهار امسال 

رسیده است.
چگونگی  و  اقتصادی  رشد  خ  نر کاهش  با  رابطه  در 
مواجهه سیاست‌گذاران با آن، یادآوری چند نکته 
ضروری است. اولین نکته در این رابطه آنکه بخش 
سنگینی  صدمات  دچــار   90 دهه  در  کشور  تولید 
شد که آثار آن هنوز پابرجاست. افت شدید سطح 
سال   3 مثبت  رشــد  ــود  وج با  که  سرمایه  تشکیل 
اخیر، هنوز به سطح سال 90 نرسیده، یکی از مهلک 
بود.   90 دهــه  در  ــران  ای اقتصاد  به  صدمات  ترین 
میانگین رشد اقتصادی کشور در این دهه نزدیک 
به صفر بود. همزمان به دلیل تشدید ناترازی‌های 
مختلف از جمله کسری بودجه دولت و همچنین 
ناترازی ارزی کشور، تورم به بالاترین سطح خود در 
کشور  اقتصاد  خلاصه  طور  به  رسید.  اخیر  دهه   7
بود.  شــده  تورمی  ــود  رک پدیده  گرفتار   90 دهــه  در 
احیای  که  راهکارهایی  اتخاذ  شرایطی،  چنین  در 
محقق  ــورم  ت کاهــش  با  همزمان  را  اقتصادی  رشــد 
کند، بسیار اندک و البته دشوار است. با این حال، 
اقداماتی برای بالا بردن رشد اقتصادی و همزمان 

کاهش تورم انجام شد. 
کاهش  کار،  و  کسب  مجوزهای  ــدور  ص تسهیل 
 4200 ارز  ــذف  ح تــولــیــدی،  ــای  ــده واح مالیات 
ــای تــامــیــن مالی  ــزارهـ ــدازی ابـ ــ ــ ــی، راه‌ان ــان ــوم ت
از  برخی  ارز،  ــازار  ب در  ثبات  ایجاد  و  زنجیره‌ای 

نمودار  1

رشــد تولید ناخالص داخلی 
)منبــع: بانک مرکزی(
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مهم‌ترین اقدامات دولت طی 3 سال اخیر برای 
احیای رشد اقتصادی بوده است. همزمان با این 
انقباضی  مالی  و  پولی  سیاست‌های  اقدامات، 
برای مقابله با تورم اجرا شد. تدوین بودجه‌های 
بودجه،  کسری  از  کاستن  منظور  به  انقباضی 
کاهش  به  کمک  ــرای  ب ــت  دول ــدام  اق مهم‌ترین 
واسطه  به  نفتی  درآمــدهــای  افزایش  بــود.  تــورم 
صادراتی  بازارهای  احیای  و  نفت  قیمت  افزایش 
خصوصا  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  همچنین  و 
از طریق شناسایی فراریان مالیاتی، عواملی بود 
که به رشد چشمگیر درآمدهای دولت در 3 سال 
با  کرد  تلاش  دولــت  مقابل  در  شد.  منجر  اخیر 
محدود کردن هزینه‌ها به ویژه هزینه‌های جاری، 
دهد.  کاهش  ممکن  حد  تا  را  خود  مالی  ناترازی 
البته در این میان، هزینه تراشی‌های مجلس در 
فرآیند تصویب بودجه، بخشی از تدابیر دولت را 

بی‌اثر کرد.
علاوه بر تدابیر انقباضی دولت در بخش سیاست 
مالی، بانک مرکزی به عنوان سیاست‌گذار پولی 
را  انقباضی  سیاست‌های  تــورم،  اصلی  متولی  و 
کردن  محدود  گذاشت.  ــرا  اج به  ــوزه  ح ایــن  در 
مهم‌ترین  جمله  از  بانکی،  شبکه  ترازنامه  رشد 
اقداماتی بود که بانک مرکزی با هدف جلوگیری 
محدود  و  بانک‌ها  ترازنامه  در  ریسک  تجمیع  از 
گذاشت.  اجرا  به  نقدینگی  خلق  در  آنها  کردن 
 ،1401 ــال  س ارزی  التهابات  بــروز  بــا  و  ادامـــه  در 
تثبیت  سیاست  اجرای  به  تصمیم  مرکزی  بانک 
مانع  تا  گرفت  ارزی  تثبیت  محوریت  با  اقتصادی 

تکرار بی‌ثباتی اقتصاد کشور از ناحیه ارزی شود. 

و  پولی  مالی،  انقباضی  سیاست‌های  مجموعه 
ارزی، آثار رکودی خود را بر جای گذاشت. کاهش 
چشمگیر هزینه مصرف بخش دولتی در سال‌های 
دولــت،  انقباضی  مالی  سیاست  سبب  به  اخیر 
بود.  سیاست‌ها  ایــن  ــودی  رک جنبه‌های  از  یکی 
کاهش  برای  مرکزی  بانک  هدف‌گذاری  همچنین 
تسهیلات‌دهی  کــردن  محدود  و  نقدینگی  رشد 
بانک‌ها آن هم در اقتصاد بانک محور ایران، تامین 
بنگاه‌های  ویژه  به  تولیدی  واحدهای  نقدینگی 
ابزارهای  شکست  کرد.  مواجه  مشکل  با  را  بزرگ 
تامین  مسئله  حــل  در  زنــجــیــره‌ای  مالی  تامین 
سیاست  رکــودی  آثار  شد  سبب  تولید،  نقدینگی 
احساس  بیشتر  مرکزی  بانک  ضدتورمی  پولی 
واحدهای  برق  مکرر  قطعی  آن،  بر  عــاوه  شــود. 
تولیدی و قیمت‌گذاری دستوری در برخی صنایع 
به  که  بود  دیگری  عوامل  خودروسازی،  جمله  از 
توجه  با  زد.  دامن  بهار  در  صنایع  تولید  رشد  افت 
برق  قطعی  نظیر  عوامل  این  از  بسیاری  تشدید  به 
رشد  نوسانات  می‌شود  پیش‌بینی  تابستان،  در 

اقتصادی در فصل دوم سال ادامه یابد. 

خطر بازگشت به پول‌پاشی برای رسیدن به 
رشد

انقباضی،  سیاست‌های  تداوم  با  که  شرایطی  در 
است،  گرفته  خود  به  نزولی  روند  اقتصادی  رشد 
محرک‌های  به  سیاست‌گذاران  بازگشت  خطر 
تحت  می‌شود.  بیشتر  تولید  احیای  برای  پولی 
به  بانکی  شبکه  و  مرکزی  بانک  گذاشتن  فشار 
تزریق  و  پولی  انضباط  گذاشتن  کنار  منظور 

نمودار  2

رشــد تولید ناخالص داخلی 
)منبــع: بانک مرکزی(
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مهم‌ترین  تولید،  رونق  بهانه  به  بیشتر  نقدینگی 
ــون ســیــاســت‌هــای پولی  ــن ــه اک خــطــری اســت ک
گذاشتن  کــنــار  می‌کند.  تهدید  را  ضــدتــورمــی 
رشد  احیای  بهانه  به  انقباضی  پولی  سیاست 
روش  پرُهزینه‌ترین  البته  و  ساده‌ترین  اقتصادی، 
انتخاب  صورت  در  است.  تولید  از  حمایت  برای 
تامین  مشکل  ــت،  دولـ ــوی  س از  روشـــی  چنین 
مالی بخش تولید موقتا برطرف شده، اما با رشد 
سیاست‌های  ــرای  اج کوتاه،  مدتی  از  پس  تــورم 
گرفته  سر  از  ناچار  به  و  مجددا  پولی  انقباضی 
دوره  عملا  شــرایــطــی  چنین  در  و  ــد  ش ــد  ــواه خ
انقباض پولی افزایش یافته و از این منظر، بخش 

تولید آسیب بییشتری خواهد دید.
و  تولید  از  حمایت  راهکار  فوق،  موارد  به  توجه  با 
تحقق رشد بالای اقتصادی، اجرای سیاست‌های 
ــوط به  ــرب ــل مــشــکــات م ــت. ح غــیــرتــورمــی اسـ
منظور  ــه  ب ــره‌ای  ــی ــج زن مــالــی  تامین  ابـــزارهـــای 
کاهش  و  ابزار  این  از  بنگاه‌ها  استفاده  گسترش 
فشار تامین مالی بر شبکه بانکی، حذف تدریجی 

تحمیل  کمترین  ــا  ب ــوری  ــت دس قــیــمــت‌گــذاری 
از  خصوصا  انــرژی  ناترازی  رفع  جامعه،  به  شوک 
شدت  کاهش  و  مصرف  بهره‌وری  افزایش  طریق 
بهبود  بــا  مرتبط  سیاست‌های  اجـــرای  ــرژی،  انـ
در  ارز  خ  نر تدریجی  تعدیل  کار،  و  کسب  فضای 
آن،  در  معاملاتی  ابزارهای  توسعه  و  مبادله  مرکز 
کردن  کوتاه  و  واردات  ارز  تخصیص  در  تسریع 
ارز  دریافت  برای  اقتصادی  فعالان  انتظار  مدت 
بنگاه‌های  تسهیلات  تقاضای  کــردن  محدود  و 
سهم  افزایش  هدف  با  حاکمیتی  و  دولتی  بزرگ 
از  برخی  بانکی،  تسهیلات  از  خصوصی  بخش 
رشد  احیای  ــرای  ب غیرتورمی  تدابیر  مهم‌ترین 
سبب  اقدامات،  این  مجموعه  است.  اقتصادی 
تاثیر  تحت  صنایع  با  مرتبط  بخش‌های  می‌شود 
این سیاست‌ها هم رونق گرفته و به افزایش رشد 
بخش‌ها،  این  جمله  از  کنند.  کمک  اقتصادی 
سیاست‌ها،  این  ــرای  اج که  است  سرمایه  ــازار  ب
رونق  و  شده  بازار  این  به  اعتماد  بازگشت  باعث 

آن به تقویت رشد اقتصادی کشور کمک می‌کند.

نمودار  3

رشــد تولید ناخالص داخلی 
)منبــع: بانک مرکزی(

بــــــرش

می‌کند    یــد   تهد ا  ر می   ر تو ضد لــی  پو ی  ســت‌ها سیا که  ی   خطــر
و  پولی  انضباط  گذاشتن  کنار  منظور  به  بانکی  شبکه  و  بانک‌مرکزی  گذاشتن  فشار  تحت 
تزریق نقدینگی بیشتر به بهانه رونق تولید، مهم‌ترین خطری است که اکنون سیاست‌های 

پولی ضدتورمی را تهدید می‌کند.
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بانک‌مرکزی  ارزی  سیاست 
بود نتیجه‌بخش 

خ ارز        با وجود رخدادهای سیاسی متعدد در ۱۸ ماه اخیر، نر
برخلاف سال‌های گذشته نوسانات شدیدی نداشته است

      یکی از اقدامات مهم بانک مرکزی برای دستیابی به 
ثبات ارزی، ایجاد مرکز مبادله ارز و طلا بوده است

      بانک مرکزی با اتخاذ سیاست‌های مناسب، توانسته است 
خ ارز مبادله‌ای و بازار آزاد را کاهش دهد تا اختلاف نر

از بحران تا ثبات

رضا فراهانی
پژوهشگر   اقتصادی    شمـــاره 59  - مهر  1403   
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رضا فراهانی
پژوهشگر   اقتصادی

ابزارهای  مهم‌ترین  از  یکی  پولی  سیاست‌های 
کلیدی  نقش  که  می‌روند  شمار  به  اقتصادی 
اقتصادی  کلان  متغیرهای  کنترل  و  تنظیم  در 
خ  نر و  اقتصادی  رشد  بیکاری،  تورم،  خ  نر نظیر 
نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک  می‌کنند.  ایفا  ارز 
اصلی سیاست‌گذار پولی، مسئولیت دارد تا با 
استفاده از ابزارهای مختلف، به ثبات اقتصادی 
خ  نر بهره،  خ  نر شامل  ابزارها  این  کند.  کمک 
عملیات  مجدد،  تنزیل  خ  نــر قانونی،  سپرده 
خ ارز هستند. در این  بازار باز و سیگنال‌دهی نر
مقاله، به بررسی نقش سیاست‌های پولی بانک 
خ ارز و موفقیت‌های  مرکزی ایران در کنترل نر
خ ارز دولتی و بازار  آن در کاهش اختلاف بین نر

آزاد پرداخته می‌شود.

تأثیر نرخ ارز بر اقتصاد
که  است  اقتصادی  مهم  متغیرهای  از  یکی  ارز  خ  نر
تأثیرات گسترده‌ای بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی 
به  اقتصاد  شدید  وابستگی  دلیل  به  ایــران،  در  دارد. 
تأثیرات  ارز  خ  نر نوسانات  نفتی،  ــادرات  ص و  واردات 
محسوسی بر قیمت کالاها و خدمات دارد. بر اساس 
تورم  و  داخلی  تورم  مابه‌التفاوت  اقتصادی،  نظریات 
مقصد  کشور  ارز  خ  ــر ن تغییر  باعث  خــارجــی  کشور 
خرید  ــدرت  ق برابری  نظریه  به  باید  اینجا  می‌شود. 
اشاره  نیز   )PPP) (Purchasing Power Parity(

ح شد. این نظریه  کنیم که توسط گوستاو کاسل مطر
خ ارز بین دو کشور باید به گونه‌ای  بیان می‌کند که نر
کشور  دو  هر  در  کالا  سبد  یک  قیمت  که  شود  تنظیم 
نشان  ضمنی  ــورت  ص به  نظریه  ایــن  باشد.  یکسان 
می‌دهد که هرگونه افزایش تورم در یک کشور می‌تواند 
سایر  به  نسبت  کشور  آن  پول  ارزش  کاهش  به  منجر 
ارزها شود. اما می‌توان به نوعی رابطه عکس آن را نیز 
خ  برقرار دانست، به ‌طوری ‌که به‌ طور مثال افزایش نر

نتیجه  در  و  واردات  هزینه‌های  افزایش  به  منجر  دلار 
افزایش قیمت کالاهای وارداتی می‌شود که این امر به 
نوبه خود باعث افزایش تورم می‌شود و بالعکس. این 

خ ارز را بیشتر روشن می‌کند. امر اهمیت ثبات نر

ابزارهای بانک مرکزی برای کنترل نرخ ارز
بانک مرکزی ایران به عنوان نهاد اصلی سیاست‌گذار 
ابــزارهــای  از  استفاده  بــا  تــا  دارد  مسئولیت  پــولــی، 
از  یکی  کند.  کنترل  را  ارز  خ  ــر ن نوسانات  مختلف، 
زمینه،  ــن  ای در  مــرکــزی  بانک  ــای  ــزاره اب مهم‌ترین 
طریق  از  مــرکــزی  بانک  ــت.  اس ارزی  سیاست‌های 
مداخله در بازار ارز و عرضه ارز به بازار، سعی در کنترل 
خ ارز دارد. در سال‌های اخیر، بانک مرکزی  نوسانات نر
ایران با استفاده از سیاست‌های ارزی مختلف، تلاش 
یکی  کند.  کنترل  را  دلار  خ  نر نوسانات  تا  است  کرده 
ایجاد  زمینه،  این  در  مرکزی  بانک  مهم  اقدامات  از 
مرکز مبادله ارز و طلا بوده است. این مرکز به منظور 
نوسانات  از  جلوگیری  و  ارز  ــازار  ب کنترل  و  مدیریت 
خ دلار ایجاد شده است. از طریق سازکارهای  شدید نر
موجود در مرکز مبادله، بانک مرکزی قادر است تا ارز 
از  و  تأمین  را  صادرکنندگان  و  واردکنندگان  نیاز  مورد 

خ ارز جلوگیری کند. افزایش بیش از حد نر

نقش تحولات سیاسی در نوسانات نرخ ارز
در کنار عوامل اقتصادی، همواره تحولات سیاسی با 
خ ارز در ایران  تحریک انتظارات نیز تأثیرات زیادی بر نر
دهه  در  نمونه  عنوان  به  که  طــوری  به  اســت،  داشته 
90 شمسی اثر وضع تحریم‌ها علیه اقتصاد کشور را به 
خ ارز و سایر مولفه‌های کلان دیگر  وضوح می‌توان بر نر
اقتصادی مشاهده کرد. اما در حدود دو سال گذشته 
مولفه‌های  ــوی  س از  بــالاتــری  تـــاب‌آوری  یک  شاهد 
هرچند  می‌کنیم  مشاهده  که  هستیم  اقتصادی 
می‌شود،  وارد  کشور  پیکره‌  بر  سنگینی  شوک‌های 

نمودار  1
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سبب کاهش تقاضای سودجویانه افراد در بستر عرضه 
بالاتر  ضریب  با  ــی  کارای سبب  که  می‌شود  دولتی  ارز 
است  ذکــر  به  لازم  البته  مــی‌شــود.  سیاست  ایــن  خــود 
نیاز  و  دارد  وجود  زمینه  این  در  چالش‌هایی  همچنان 
به سیاست‌های تکمیلی برای رسیدن به ثبات کامل در 
بازار ارز احساس می‌شود و اتخاذ نسخه‌های تک‌خطی 
متضمن موفقیت جامع و کامل در این خصوص نیست. 
اگر بخواهیم از نگاه کنترل انتظارات نیز به مسئله نگاه 
بر  پولی  سیاست‌های  تأثیر  نحوه  تبیین  به  که  کنیم 
فعالان  انتظارات  که  می‌کند  بیان  و  می‌پردازد  ارز  خ  نر
آنها  تصمیمات  بر  می‌تواند  ارز  خ  نر آینده  از  اقتصادی 
تأثیر بگذارد )به عنوان مثال، اگر فعالان اقتصادی انتظار 
خ دلار را داشته باشند، این انتظارات می‌تواند  افزایش نر

خ ارز منجر شود.  به افزایش تقاضا و در نتیجه افزایش نر

و  بازار  در  اعتماد  ایجاد  با  باید  مرکزی  بانک  بنابراین، 

اقتصادی  فعالان  انتظارات  مثبت،  سیگنال‌های  ارائه 

سیاست‌گذاران  عملکرد  می‌توان  کند.(  مدیریت  را 

مسئول در این حوزه را به نسبت موفق ارزیابی کرد که 
قبل‌تر  که  برونزایی  مولفه‌های  به  توجه  با  توانستند 
بیان شد، صحنه را تا حد مناسبی پس از این تلاطمات 
کنترل کنند. در مجموع بانک مرکزی ایران با استفاده 
ایجاد  و  ارز  بــازار  در  مداخله  نظیر  مختلف  ابزارهای  از 
خ ارز  سامانه نیما، توانسته است تا حد زیادی نوسانات نر
را کنترل کند. همچنین، تلاش‌های بانک مرکزی برای 
خ ارز دولتی و بازار آزاد، تاکنون  کاهش اختلاف بین نر
دستیابی  برای  که  هرچند  است،  بوده  موفقیت‌آمیز 
سیاست‌های  اتخاذ  به  نیاز  ارز،  خ  نر در  پایدار  ثبات  به 
تکمیلی و همچنین بهبود شرایط اقتصادی و سیاسی 
کشور وجود دارد، که امید است این اقدامات به تقویت 
خ ارز منجر شود و  اعتماد عمومی و کاهش نوسانات نر

در نهایت به بهبود وضعیت اقتصادی کشور کمک کند.

نمودار  2

نمودار  3

  
ً
نسبتا کانــال  یک  در  اقتصادی  کلان  مولفه‌های  اما 

در  منطقه‌ای  جنگ‌های  می‌کنند.  نوسان  مشخص 
خاورمیانه، از جمله جنگ رژیم صهیونیستی با محور 
علیه  صهیونیستی  ــم  رژی نظامی  اقــدام  مقاومت، 
در  ایران  متقابل  اقدام  سوریه،  در  ایران  کنسولگری 
عملیات وعده صادق، تحولات سیاسی در کشورهای 
تولیدکننده نفت و سانحه بالگرد رئیس‌جمهور فقید 
نوسانات  می‌توانستند  که  بودند  عواملی  همگی 
شدیدی در بازار ارز ایران ایجاد کنند، اما حال شاهد 
خ ارز در حدود 18 ماهه اخیر در کانال  آن هستیم که نر

50 تا 60 هزارتومان تثبیت شده است.

موفقیت بانک مرکزی در کاهش اختلاف نرخ ارز 
دولتی و بازار آزاد

مزمن  نوعی  به  چالش‌های  از  یکی  ــوزه  ح همین  در 
ارز  خ  نر بین  قابل‌توجه    

ً
نسبتا اختلاف  ایــران،  اقتصاد 

بوده  غیررسمی  بازار  در  ارز  خ  نر و  نیمایی(  )ارز  دولتی 
کاذب  تقاضای  ایجاد  باعث  اختلاف  این  همواره  که 
و  حاصله  رانــت  از  استفاده  منظور  به  دولتی  ارز  بــرای 
در  که  می‌شد  ارز  بــازار  در  نوسانات  افزایش  همچنین 
دوره حداقل 6 ماهه اخیر دیده می‌شود بانک مرکزی 
با اتخاذ سیاست‌های مناسب، توانسته است تا حدود 
مناسبی این اختلاف را کاهش دهد. از جمله اقدامات 
افزایش  ــاف،  ــت اخ ــن  ای ــش  کاه بـــرای  مــرکــزی  بانک 
خ ارز در  خ حواله و اسکناس نر تدریجی کنترل‌شده نر
سامانه نیما در کنار افزایش عرضه ارز در سامانه نیما و 
بهبود دسترسی واردکنندگان به ارز دولتی بوده است. 
خ ارز در  این اقدامات باعث شده که با ثبات نسبی نر
دولتی  ارز  قیمت  تدریجی  افزایش  و  غیررسمی  بــازار 
خ ارز دولتی نزدیک‌تر و به تبع  خ ارز در بازار آزاد به نر نر
رانت حاصله از آن کمتر شود که خود نیز به خودی‌خود     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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 سودآوری نظام بانکی آنگولا  
در   مدار    رشد

          در چشم‏انداز کوتاه‌مدت تا میان‌مدت، صنعت 
بانکداری و بیمه آنگولا رشد خواهد کرد

          توان صنعت بانکداری آنگولا برای اعطای وام به ویژه 
تسهیلات خُرد و شرکتی، به شدت کاهش یافته است

          امتیازBIRI  پایین آنگولا، نشان  از ضعف و شکنندگی 
سیستماتیک شدید بازار بانکی این کشور دارد

          ترازنامه‌ بانک‌های آنگولا بیش از حد به حوزه نفتی وابسته شده است

بانکداری وابسته به نفت  در آنگولا
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اعتبارسنجی  موسسه  تحلیل  بــه  نگاهی 
خدمات  جامع  بستر  که  می‌دهد  نشان  فیچ 
جهات  بسیاری  از  آنگولا  مالی  و  بانکداری 
هنوز در مراحل اولیه توسعه خود قرار دارد. 
منابع  ــه  ب دســتــرســی  ــدم  ع و  گــســتــرده  فقر 
مختلف، بدین معنی است که سطح شمول 
مالی در این کشور بسیار پایین است که این 
بانکی،  خدمات  دریافت  بــرای  تقاضا  امــر، 
شدت  به  آنگولا  در  را  سرمایه‌گذاری  و  بیمه 
ــه دلیل  ــال، ب ــا ایــن حـ ــدود مــی‏کــنــد. ب ــح م
کشور،  این  افزایش  به  رو  و  جــوان  جمعیت 
پیش‌بینی‌شده،  اقتصادی  رشــد  با  همراه 
صنعت  توسعه  در  توجهی  قابل  پتانسیل 
مالی و بانکی آن در افق‏های آتی وجود دارد. 
از سوی دیگر، به دلیل ضعف زیرساخت‌های 
فیزیکی، فعالان این بستر به طور فزاینده‌ای 
بانکی  و  ــی  ــال م ــات  ــدم خ ــه  ــ ارائ ــال  ــب دن ــه  ب
تلفن  فــنــاوری‏هــای  بر  مبتنی  و  دیجیتالی 
این  به  را  بیشتری  ــران  کارب تا  هستند  همراه 
در  و  ترتیب  بدین  کنند.  متصل  جامع،  بستر 
صورت تحقق این مهم، ما انتظار داریم که در 
آنگولا،  میان‌مدت  تا  کوتاه‌مدت  چشم‏انداز 
صنعت  در  ــژه  وی بــه  محسوس  ــد  رش شاهد 

بانکداری و بیمه باشیم.

چالش‏های  با  هم  هنوز  آنگولا  بانکداری  صنعت 
پنجه  و  دســت  توجهی،  قابل  و  عمیق  ساختاری 
دارایــی‏هــای  کیفیت  ــودن  ب ضعیف  می‏کند.  نــرم 
بانکی و افزایش استقراض دولت، دامنه محدودی 
باقی  خصوصی  بخش  به  تسهیلات  ــه  ارائ ــرای  ب را 
بانکداری  صنعت  توان  دیگر،  سوی  از  می‌گذارد. 
و  خُــرد  تسهیلات  ویــژه  به  وام  اعطای  بــرای  آنگولا 
وام‌های  خ  نر دائمی  و  بالا  سطوح  دلیل  به  شرکتی 
تسهیلات(  کل  از  درصد   21.7 نسبت  )با  غیرجاری 
این  دلیل  همین  به  است.  یافته  کاهش  شدت  به 
پــیــش‏رو،  ــدت  ــاه‏م ــوت ک ــق  اف در  احــتــمــالاً  صنعت 
خود  بنیادین  ساختارهای  در  تغییراتی  شاهد 
برای  برنامه‌ریزی  حال  در  دولت  زیرا  بود،  خواهد 
بانکی  و  مالی  بزرگ  نهاد  چندین  خصوصی‌سازی 
مؤسسات  میان  در  بیشتر  ادغام  احتمالاً  که  است 
بقا  برای  تلاش  در  که  کوچک‌تری  اعتباری  و  مالی 

هستند را افزایش می‏دهد.
شدت  به  و  کلی  نفوذ  ضریب  با  آنگولا  بیمه  صنعت 
توسعه  کاملا  ــازار  ب یک  ــد،  درص یک  از  کمتر  پایین 
نیافته است، اما امکان و پتانسیل رشد قابل توجه 
آن در افق میان‏مدت وجود دارد. بخش بیمه‏عمر 
حق  کــل  از  کوچکی  بخش  تنها  حاضر  ــال  ح در 
خود  به  را  ــازار  ب ایــن  رسمی  شــده  ثبت  بیمه‌های 

به  اســت.  درصــد   5 از  کمتر  که  می‏دهد  اختصاص 
بیمه‏های  بخش  که  داریــم  انتظار  ما  دلیل  همین 
یعنی  پیش‏بینی  دوره  پایان  تا  تخصصی  و  عمومی 
تا پایان افق بلندمدت 2032 )و احتمالاً بعد از آن( 
بخش مسلط این صنعت باقی بماند که این بخش 
حوزه  در  ــژه  وی به  اجــبــاری  و  پایه  خطوط  بوسیله‏‏ 
می‏شود.  داده  پوشش  بهداشت،  و  سلامت  بیمه 
همچنین بیمه حوادث شخصی، دو سوم کل سهم 
را  کشور  ایــن  تخصصی  و  عمومی  بیمه‏های  ــازار  ب
بیمه  کوچک  بخش  آن،  از  پس  و  می‏دهد  تشکیل 
سیاسی  مقامات  تلاش  دارد.  وجود  نقلیه  وسائط 
آنگولا برای تقویت چارچوب‏های نظارتی و تحریکِ 
جمله  از  بیمه‏ای،  خدمات  بــرای  تقاضا  افزایش 
از  صرفه‌تر،  به  مقرون  خُرد  بیمه‏  محصولات  توسعه 
خ حق بیمه‏ها در افق بلندمدت حمایت  افزایش نر

خواهد کرد.
مراحل  در  هنوز  آنگولا  دارایــی  مدیریت  صنعت 
هرگونه  فاقد  و  دارد  ــرار  ق ــود  خ توسعه  ابتدایی 
دلیل  به  که  حالی  در  ــت.  اس معناداری  مقیاس 
پتانسیل  فعلی،  پایه  توسعه  خ  ــر ن بــودن  پایین 
شدت  به  بازار  این  در  رشد  بلندمدت  و  میان‏مدت 
وجود دارد، اما در نهایت، صنعت مدیریت دارایی 
کار  و  کسب  برانگیز  چالش  فضای  به  توجه  با  آنگولا 
ثروت  بیشتر  که  نفت  صنعت  ضعیف  چشم‌انداز  و 
چالش‏های  بــا  ــت،  اس متمرکز  آن  در  کشور  ــن  ای
تلاش  دیگر،  سوی  از  بود.  خواهد  روبرو  متعددی 
محلی،  سرمایه  ــای  ــازاره ب توسعه  ــرای  ب مقامات 
صنعت  ایــن  به  واردان  ــازه  ت ــرای  ب را  فرصت‌هایی 
ــازار  ــن حـــال، توسعه ب فــراهــم خــواهــد کـــرد. بــا ای
کُندی  به  آتی  سال‌های  در  آنگولا  دارایی  مدیریت 
به  قریب  اکثریت  سرانه  درآمد  زیرا  می‌یابد،  ادامه 
از  پایین‌تر  بسیار  هنوز  آنگولایی،  خانوارهای  اتفاق 
و  ــی  دارای حوزه  خدمات  تقاضای  برای  لازم  سطح 

مدیریت سرمایه‌گذاری است.
در  آنـــگـــولا  ــی  ــدهـ بـ و  ــادار  ــ ــه ــ ب اوراق  بـــــورس 
ــان  ــای پ تـــا  یــعــنــی  شـــده  پــیــش‌بــیــنــی  دوره  طـــول 
یک  ایــجــاد  بــا   ،2032 بــلــنــدمــدت  چــشــم‏انــداز 
عــنــوان تــحــت  پیشرفته،  و  ــد  ــدی ج ــام  ــه س ــازار  ــ  ب

 Bolsa de Dívida e Valores de Angola  (BODIVA( 
ــت  ــای بــرنــامــه خــصــوصــی‌ســازی دول ــت ــه در راس ک
ده‌ها  مالکیت  ــازی  آزادسـ جهت  در  و  کشور  ایــن 
جامعه  عموم  به  آنها  سهام  ارائــه  و  دولتی  شرکت 
ــق بــیــشــتــری پیدا  ــ ــه خــواهــد یــافــت، رون ــع ــوس ت
بورس  بازار  این  در  نقدینگی  اگرچه  کرد.  خواهد 
پایین  کوتاه‌مدت  افق  در  احتمالاً  جدیدالتاسیس 
پلتفرم‏های  با  رقابت  ــرای  ب بــازار  و  ماند  خواهد 
آمــاده  منطقه  در  توسعه‏یافته‏تر  و  تثبیت‌شده‌تر 
نخواهد بود، اما احتمالا این بستر جدید سهامی، 

صنعت 
بانکداری آنگولا 
با چالش‏های 
ساختاری عمیق 
و قابل توجهی 
دست و پنجه 
نرم می‏کند
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افق  در  آنگولا  سرمایه  ــازار  ب توسعه  و  رشــد  امکان 
میان‏مدت و بلندمدت را بهبود خواهد بخشید.

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

کــوتــاه‏مــدت  ــق  اف در  ــه  ک ــت  اس ــده  ش پیش‏بینی 
صنعت  در  تــزلــزل  و  تضعیف  دلــیــل  بــه  ــش‏رو،  ــی پ
جهانی نفت و کاهش تولید ناخالص داخلی واقعی 
با  درصــد،   1.8 به  فعلی  درصد   3.1 حدود  از  آنگولا 
این  بانکداری  صنعت  دارایــی‏هــای  ارزش  کاهش 
در  بــازار  این  رشد  خ  نر و  شد  خواهیم  روبــرو  کشور 
بخش تسهیلات اعتباری به ویژه در حوزه تسهیلات 
خواهد  نــزول  درصــد   45 از  بیش  شرکتی،  و  کلان 
کیفیت  که  ــی‏رود  م انتظار  دلیل،  همین  به  ــرد.  ک
چشم‏انداز  در  آنگولا  بانکی  نظام  در  ــا  ــی‏ه دارای
بماند،  باقی  مطلوب  حد  از  پایین‌تر  کوتاه‌مدت، 
اما با بهبود وضعیت وام‌های غیرجاری  )NPLs(در 
14.4درصدی  )کاهش  بلندمدت  و  میان‏مدت  افق 
سهم وام‏‏های غیرجاری از کل تسهیلات نسبت به 

ســودآوری  خ  نر افزایش  با  احتمالا  ــروز(،  ام شرایط 

وضعیت  از  بیشتر  ــد  درص  3.7 میزان  به  بانک‏ها 
آخرین  همچنین  شد.  خواهیم  ــرو  روب آنها  فعلی 
شرایط  بهبود  با  می‏دهد  نشان  موجود  داده‏هــای 
در  بانکی  تسهیلات  رشد  خ  نر میان‏مدت،  افق  در 
افزایش  یک   ،2032 بلندمدت  افق  پایان  در  آنگولا 

بیش از 5 درصدی را تجربه خواهد کرد.
ــه بــرنــامــه  ــ پــیــش‏بــیــنــی شـــده اســـت کـــه بـــا ادامـ
ــان افــق  ــای ــا پ ــازی دولـــت آنـــگـــولا، ت ــی‏س ــوص ــص خ
یا  دولــتــی  شرکت   73 سهام   ،2026 مــیــان‏مــدت 
سهام   ،2032 بلندمدت  افق  پایان  تا  و  دولتی  نیمه 
مدیریت  بازار  در  دولتی  جزئی  یا  کاملاً  شرکت   195
دارایی و بازار بورس این کشور ارائه خواهد شد که 
این امر با هدف افزایش مشارکت بخش خصوصی، 
رشد  و  اشتغال  افــزایــش  و  سرمایه‏گذاری  جــذب 
اقتصادی در آنگولا انجام می‏شود. همچنین دولت 
این کشور اعلام کرده که در حال برنامه‏ریزی برای 
بــازار  در  سهام  اولیه  عرضه‏های  میزان  افــزایــش 
بورس و اوراق بدهی آنگولا تا پایان افق میان‏مدت 
فعلی  میزان  از  بیشتر  درصــد   6.6 میزان  به   2026

هست.
پیش‏بینی شده است که در پایان افق کوتاه‏مدت، 
ــد  درص  8.2 ــا  ب ــولا  ــگ آن در  عمر  بیمه  ــازار  بـ ارزش 
با  و  رسیده  آنگولا  کوانزای  میلیارد   6.5 به  افزایش، 
بلندمدت،  و  میان‏مدت  شرایط  شدن  متعادل‌تر 
سال  پایان  تا  بــازار  ایــن  ارزش  که  مــی‏رود  انتظار 
2032، به 10.8 میلیارد کوانزای آنگولا برسد. از سوی 
دیگر، پیش‏بینی شده که ارزش حق بیمه‏های ثبت 
تخصصی  و  عمومی  بیمه‏های  بازار  در  رسمی  شده 

کوتاه‏مدت،  افق  در  رشد  درصد   17.1 با  کشور  این 
افق  پایان  در  و  آنگولا  کوانزای  میلیارد   327.6 به 
آنگولا  کوانزای  تریلیون   2.1 به   ،2032 بلندمدت 

برسد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری آنگولا

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
نشان  را   100 از  عـــدد36.71   ،)BIRI( آنگولا  ــرای  ب
بسیار  بنیادین  عــوامــل  از  حکایت  کــه  مــی‏دهــد 
این  بانکی  بخش  ریسک  ــالای  ب سطوح  و  ضعیف 
دارد.  آنگولا  اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  برای  کشور 
این  کشوری   122 رتبه‏بندی  در  آنگولا  امتیاز،  این  با 
گرفته  ــرار  ق جهان  هشتاد  جایگاه  در  شــاخــص، 
سایر  به  نسبت  آنگولا  پایین    BIRIامتیاز ــت.  اس
بازارهای منطقه، نشان دهنده ضعف و شکنندگی 
و  کــشــور  ــن  ای بانکی  ــازار  بـ شــدیــد  سیستماتیک 
صنعت  کل  کــان  ثبات  ــرای  ب آن  بالقوه  خطرات 

مالی آنگولا است.

 تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی آنگولا بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
حوزه  • به  حد  از  بیش  آنگولا  بانک‌های  ترازنامه‌ 

وام‌ها  از  عظیمی  بخش  و  است  شده  وابسته  نفتی 
به  وابسته  ــراد  اف و  مشاغل  به  بانکی  تسهیلات  و 

صنعت نفت تعلق می‌گیرد.
دولت دامنه مداخله خود در صنعت بانکداری  •

پایین  قیمت  سال‌ها  زیــرا  اســت،  کــرده  محدود  را 
از  حمایت  بــرای  کافی  ــد  درآم که  شده  باعث  نفت 

موسسات مالی مضر وجود نداشته باشد.
بانکی  • بخش  از  ج  ــار خ در  مــحــدودی  توسعه 

وجود دارد.
فقر و سطوح پایین درآمد قابل تصرف در میان  •

جدی  مانعی  آنگولا،  جمعیت  از  عظیمی  بخش 
ــی  دارای مدیریت  و  بیمه  بخش‌های  ــد  رش ــرای  ب

است.
بورس آنگولا مانند بسیاری دیگر از بورس‌های  •

منطقه جنوب صحرای آفریقا، با مشکلات نقدینگی 
اینکه  ویژه  به  است،  مواجه  خود  گردش  در  پایین 
این بازار مدت زمان کوتاهی است که فعال بوده و 

ابزارهای محدودی برای معامله دارد.	
نقاط قوت

و  • بانکداری  صنعت  در  انسانی  نیروی  کاهش 
ایجاد  نویدبخش  دوره‌ای،  هزینه‏های  کاهش‌های 

رشد بلندمدت در این صنعت در آنگولا است.
بانک مرکزی آنگولا، مکانیزم شفافی را در مورد  •

امر،  همین  که  کرده  ایجاد  خود  نظارتی  چارچوب 

سازوکارهای 
نظارتی درکل 

بخش‏های 
صنعت مالی 

و بانکی آنگولا 
بهبود یافته 

است
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صنعت 
انرژی پرُرونق 
و پرُدرآمد 
آنگولا، نیازهای 
بخش‏های 
مختلف بستر 
جامع مالی و 
بانکی این کشور 
را پشتیبانی 
می‌کند

بهبود  را  کشور  این  بانکی  نظام  عملیاتی  محیط 
می‌بخشد.

صنعت  • بخش‏های  درکل  نظارتی  سازوکارهای 
همین  و  اســت  یافته  بهبود  آنگولا  بانکی  و  مالی 
ویژه  ــروه  گ  2016 ســال  در  که  شد  موجب  مسئله 
اقدام مالی)FATF(، آنگولا را از لیست سیاه نظارت 
بر مبارزه با پولشویی/مبارزه با تامین مالی تروریسم 

ج کند. خار
صنعت انرژی پرُرونق و پرُدرآمد آنگولا، نیازهای  •

این  بانکی  و  مالی  جامع  بستر  مختلف  بخش‏های 
کشور را پشتیبانی می‌کند.

تهدیدها 
بانکی،  • نــظــام  دارایـــی‌هـــای  ضعیف  کیفیت 

موسسات مالی کوچک‌تر را ورشکست خواهد کرد 
در  قدرتمندی  بهبود  هیچ  که  می‌شود  موجب  و 
سرمایه،  رشد پرُشتاب  خ  اقتصادی یا نر چشم‌انداز 

به وجود نیاید.
بخش  • توسعه  دولـــت،  استقراض  ــالای  ب خ  ــر ن

خصوصی را از بین می‌برد و بانک‌ها به دلیل ریسک 
کمتر ترجیح می‌دهند به دولت وام بدهند.

ممکن  • متخصص  فعالان  و  بازیگران  فقدان 
توسعه  نظر  از  آنگولا  بیمه  صنعت  شود  باعث  است 

محصول، به شدت عقب بماند.
در  • گرفتن  قرار  و  آنگولا  در  فساد  بالای  سطوح 

به  منجر  همچنان  تجاری،  جرایم  شدید  معرض 
ایجاد چالش‏های عدیده برای بخش‌های بانکی و 

خدمات مالی این کشور خواهد شد.
آنگولا،  • اقتصادی  رشد  بر  کووید-19  گیری  همه 

تأثیر به شدت منفی گذاشته است.	
فرصت‏ها

تلاش‌های دولت برای تنوع بخشیدن به اقتصاد  •
بدون نفت، باعث رشد شدید تقاضا برای اعتبارات 

در بخش‌های مالی و اقتصادی جدید خواهد شد.
پرتغال،  • و  چین  با  آنگولا  دولت  نزدیک  روابــط 

ــی با  ــال ــش فــعــالــیــت‌هــای م ــزای ــرای اف زمــیــنــه را بـ
مؤسسات این دو بازار قدرتمند آسیایی و اروپایی، 

فراهم خواهد کرد.
در  • کشور  ایــن  یافته  بهبود  نظارتی  چارچوب 

تمامی بازارهای مالی  و بانکی، موجب ثبات بیشتر 
افق  در  ســرمــایــه‌گــذاران  ــرای  ب خــطــرات  ــش  کاه و 

میان‌مدت و بلندمدت خواهد شد.
پوشش‌های  • گسترش  با  می‌تواند  بیمه  ــازار  ب

اجباری و توسعه بیشتر ظرفیت‏های خود در حوزه 
مدیریت ریسک، رونق بگیرد.

بورس  • در  نقدینگی  جریان  بهبود  برای  زمینه 
دارد  وجود  میان‌مدت  افق  در  آنگولا  بهادار  اوراق 
خصوصی‌سازی  ملی  برنامه  وسیله  به   

ً
عمدتا که 

بلندپروازانه دولت حمایت می‌شود.

بازار خدمات صنعت بانکداری در آنگولا
معتقدند  مالی  صاحبنظران  و  کارشناسان  برخی 
آنگولا  بانکداری  صنعت  کوتاه‌مدت  چشم‌انداز  که 
ــودآوری  س ــرا  زی ــود.  ب خواهد  مثبت  ــادی  زی حد  تا 
بانک‏ها در حال بهبود است، اما کیفیت دارایی‌ها 
ــر  ام هــمــیــن  کــه  ــد  ــان م ــد  ــن ــواه خ ضــعــیــف  نسبتا 
بحبوحه  در  تسهیلات  رشد  خ  نر می‌شود  موجب 
فشارهای  تأثیر  و  سختگیرانه  پولی  سیاست‏های 

تورمی، روند کاهشی به خود بگیرد.
و  قوی‏تر  نظارتی  مکانیزم‏های  و  فرآیندها  بهبود 
منسجم‏تر نشان دهنده تلاش دولت برای افزایش 
التهابات  اما  است،  کشور  این  بانکی  بخش  ثبات 
ایجاد  امکان  بالا،  تورم  و  جهان  در  نفتی  بازارهای 
صنعت  از  را  کوتاه‏مدت  افــق  در  پرُشتاب  توسعه 

بانکداری خواهد گرفت. )نمودار 1(
خ تسهیلات مشتریان خُرد در  ما انتظار داریم که نر
آنگولا، از انقباض 1.3 درصدی در شرایط فعلی، به 
پیش‏رو  کوتاه‏مدت  افق  پایان  در  درصــدی   6 رشد 
برسد. شرایط مالی عمومی ضعیف تر در آنگولا در 
کاهش  موجب  آتی،  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز  ادامه 
درصد   7.21 میزان  به  بانکی  اعتبارات  تقاضای 

خواهد شد. 

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
آنگولا

صنعت بانکداری آنگولا در کنار رونق نفتی این کشور 
در اوایل دهه 2000، رشد سریعی را تجربه کرد. با این 
به  کشور  این  تجاری  بانکداری  بخش  در  رشد  حال، 
نفتی  شرکت‌های  توسط  ایجاد  قابل  رونق  به  شدت 
خ  نر زیــرا  اســت.  وابسته  ــرژی  ان حــوزه  شرکت‏های  و 
آنگولا،  جمعیت  میان  در  بانکی  و  مالی  سواد  پایین 
امکان توسعه نظام بانکی از طریق افزایش تقاضای 

حقیقی را به شدت محدود کرده است. 

بانک‏های عامل برتر آنگولا در افق 2032
ــذاری آنـــگـــولا  • ــ ــه‏گ ــ ــای ــ ــرم ــ ــک س ــانـ  بـ

)Banco Angolano de Investimentos(

 3 ــی  دارای مجموع  با  آنگولا،  سرمایه‏گذاری  بانک 
تجاری  بانک  بزرگ‌ترین  آنگولا،  کوانزای  تریلیون 
محسوب  ــی  دارای ارزش  و  حجم  نظر  از  کشور  این 
اولین  عنوان  به   1996 سال  در  بانک  این  می‏شود. 
هیچ  امــا  شــد،  تأسیس  آنگولا  در  خصوصی  بانک 
غ  فار دولتی  دخالت‏های  از  کامــل  طــور  به  وقــت 

نبوده است. 
• )Banco de Fomento Angola( فومنتو بانک آنگولا

تریلیون   2.4 دارایــی  ارزش  با  آنگولا،  بانک  فومنتو 
بزرگ  بانک  دومین  جایگاه  در  آنــگــولا،  کــوانــزای 
با  بانک  این  اســت.  گرفته  قــرار  کشور  این  تجاری     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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نسبت سهم 18.4 درصد از کل دارایی‏ها و خدمات 
نظام بانکی آنگولا، یکی از رهبران صنعت بانکداری 
سهام  از  بخشی  ــود.  ــی‏ش م محسوب  کشور  ــن  ای
مالکیت  از  درصد   51.9 یعنی  آنگولا  بانک  فومنتو 
Unitelو  آنگولایی   مخابراتی  شرکت  به  متعلق  آن 
الباقی آن یعنی 48.1 درصد باقی مانده، در اختیار 

بانک پرتغالی Banco BPI است.
ــولا  • ــگ آن ــار  ــب ــت اع و  پـــس‏انـــداز  ــک  ــان  ب

)Banco de Poupanca e Credito(

دارایی‌  کل  ارزش  با  آنگولا،  اعتبار  و  پس‏انداز  بانک 
2.3 تریلیون کوانزای آنگولا، به عنوان سومین بانک 
بزرگ تجاری این کشور شناخته می‏شود. این بانک 
آنگولا  استقلال  از  پس  و  شد  تاسیس   1956 سال  در 
به  و  شــده  ملی  آنگولا  ــت  دول توسط   1970 دهــه  در 
پس‏انداز  بانک  ماند.  باقی  دولتی  بانک  یک  عنوان 
در  که  است  آنگولا  برتر  بانک‌های  از  یکی  اعتبار  و 
است.  قرارگرفته  دارایــی‌هــا  مزمن  ضعف  معرض 
بانکی  دارایی‏های  تضعیف  تشدید  این  اصلی  علت 
کاهش  ترازنامه،  سلامت  کاهش  مالی،  نهاد  این  در 
خ بالای وام‏های غیرجاری است. کفایت سرمایه و نر

• )Banco BIC Português(  بانک بی آی سی پرتغال
بانک بی آی سی پرتغال، با مجموع دارایی 1.8 
بزرگ  بانک  چهارمین  آنگولا،  کوانزای  تریلیون 
دارایی  حجم  و  ارزش  منظر  از  آنگولا  در  تجاری 
و  شد  تأسیس   2005 سال  در  بانک  این  اســت. 
سانتوس  دوس  ایزابل  شرکتی،  ساختار  نظر  از 
حال  در  آنــگــولا(  سابق  رئیس‌جمهور  )دختر 

این  مدیرعامل  و  سهام‌دار  بزرگترین  حاضر 
بانک است.

بانک هزاره آتلانتیک  •
)Banco Millennium Atlantico(

1.5تریلیون  دارایی  ارزش  با  آتلانتیک،  هزاره  بانک 
بزرگ  بانک  پنجمین  جایگاه  در  آنگولا،  کوانزای 
ــن بــانــک  در  تــجــاری آنــگــولا قـــرار گرفته اســـت. ای
آنگولایی  دیگر  بزرگ  بانک  یک  با    2016 سال  اوایل 
BPA ادغـــام شــد کــه اولــیــن ادغـــام بانکی  ــام  بــه ن
ایــن  ــداری  ــک ــان ب صنعت  در  بـــزرگ  مــقــیــاس  در 
 22.5 حــاضــر،  ــال  ح در  مــی‏شــود  محسوب  کشور 
اختیار در  آتلانتیک  ــزاره  ه بانک  سهام  از  ــد   درص

29.8درصد  و   Banco Comercial Portugues  
 Interlagos Equity Partnersاختیار در  آن 
 1.3 حدود  به  خود،  شعبه   140 در  بانک  این  است. 

میلیون مشتری خدمات ارائه می‏کند.

بازار خدمات صنعت بیمه در آنگولا
تا  حداقل  آنگولا  در  بیمه  صنعت  ــی‌رود  م انتظار 
پایان افق میان‌مدت پیش‏رو، کوچک باقی بماند، 
بالای  سطوح  دلیل  به  احتمالا  بــازار  این  رشد  زیرا 
فقر و اقتصادی که به شدت به صادرات نفت متکی 
است، متوقف خواهد شد. با این حال، اگر اقتصاد 
آنگولا متنوع شود و وابستگی خود را به درآمدهای 
درآمــد  سرانه  دیگر،  ســوی  از  و  کاهــش‏دهــد  نفتی 
در  احتمالا  یابد،  افزایش  نیز  کشور  این  شهروندان 
پایان افق بلندمدت 2032 باید منتظر رشد پرُشتاب 
حال  در  آنگولا  بیمه  بــازار  باشیم.  صنعت  این  در 
تخصصی،  و  عمومی  بیمه‏های  سلطه  تحت  حاضر 
ــوادث  ح بیمه  و  درمـــان  و  سلامت  بیمه  ــژه  وی بــه 
شخصی است. با این حال، بازار بیمه عمر در آنگولا 

نمودار 1

رشــد سالانه کل دارایی‏های 
بانکی آنگولا )2021-2032(
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 برخی 
کارشناسان و 
صاحبنظران 
مالی معتقدند 
که چشم‌انداز 
کوتاه‌مدت 
صنعت 
بانکداری آنگولا 
تا حد زیادی 
مثبت خواهد 
بود

فقر،  بالای  خ  نر و  سرانه  درآمد  پایین  خ  نر دلیل  به 
بازار  ندارد.  صنعت  این  کل  از  توجهی  قابل  سهم 
به  و  داخلی  بیمه‏گران  سلطه  تحت  آنگولا  بیمه 
نشانه  حال،  این  با  است.  دولتی  شرکت‏های  ویژه 
برای  خارجی  بیمه‏گذاران  تمایل  افزایش  از  هایی 
برنامه‌های  از  بخشی  عنوان  به  بــازار  این  به  ورود 
توسعه منطقه‌ای آنگولا، وجود دارد. بازار بیمه‌های 
عمومی و تخصصی همچنان اکثریت قریب به اتفاق 
رسمی  ثبت ‏شده  بیمه‌های  حق  کل  درصــد(   98(

صنعت بیمه آنگولا را تشکیل می‌دهد.
کوتاه‏مدت  افق  پایان  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
نفوذ  ضریب  مــیــان‏مــدت،  ــق  اف اواســـط  تــا  حتی  و 
بسیار  کشور،  این  در  تخصصی  و  عمومی  بیمه‌های 
تولید  از  ــد  درص  5 تــا   4 ــدود  ح در  چیزی  و  ناچیز 
از  مــانــد.  خواهند  باقی  آنــگــولا  داخــلــی  ناخالص 
سوی دیگر، در همین افق زمانی، ضریب نفوذ بیمه 
اشتغال  فقر،  بالای  سطوح  دلیل  به  آنگولا،  در  عمر 
غیررسمی و سرانه درآمدی بسیار پایین، چیزی در 
باقی  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصد   0.01 حدود 

خواهد ماند. 

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه آنگولا
کشور آنگولا، یک بازار بیمه داخلی بسیار کوچک 
به   

ً
عمدتا آن،  توسعه‏نیافتگی  علت  که  دارد 

کشور  این  خانوارهای  محدود  درآمدهای  دلیل 
بخش  در  آنگولایی  شهروندان  بیشتر  اشتغال  و 
ضریب  اســت.  غیررسمی  مشاغل  یا  کشاورزی 
آنگولایی  شهروندان  بین  در  بیمه  صنعت  نفوذ 
در  چیزی  و  جهانی  استاندارد  حد  از  کمتر  بسیار 
داخلی  ناخالص  تولید  کل  از  درصد  یک  حدود 
است. هزینه بالای خدمات بیمه‏ای و مقرون به 
امکان  آنگولا،  فقیر  مردم  برای  آن  نبودن  صرفه 
کمرنگ  آتی،  سال‏های  در  را  صنعت  این  توسعه 

می‏کند. 

 بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در آنگولا
کوچک،  بسیار  آنگولا،  ــی  دارای مدیریت  صنعت 
از  تــعــدادی  سلطه  تحت  و  ــد  راک توسعه‏نیافته، 
ــی  دارای مدیریت  و  سرمایه‏گذاری  شرکت‏های 
خدمات   ــت  ــاف دری بـــرای  تقاضا  اســـت.  داخــلــی 
آنگولا،  در  ــذاری  گـ سرمایه  و  دارایـــی  مدیریت 
ارزش  با  ــراد  اف از  کمی   

ً
نسبتا تعداد  به  محدود 

ظرفیت  و  امــکــان  کــه  ــت  اس ــالا  ب ــی  دارایـ خالص 
مختلف  بخش‏های  در  سرمایه‏گذاری  و  پس‏انداز 
را  بازنشستگی  و   بیمه  صــنــدوق‏هــای  در  بــویــژه 
در  آنگولا  متوسط  طبقه  جمعیت  افزایش  دارنــد. 
این  در  اقتصادی  تنوع  و  توسعه  پیش‏بینی  کنار 
کشور، به این معنی است که امکان و پتانسیل رشد 

سرمایه‏گذاری  فرصت‏های  گسترش  و  بلندمدت 
ورا  آنگولا،  ــی  دارای وزیر  دارد.  وجود  بــازار  این  در 
قصد  کشور  این  که  کرده  اعلام  سوزا،  دی  دیوس 
محیطی،  زیست  حوزه‏های  در  قرضه  اوراق  انتشار 
نزدیک  آینده  در  را  شرکتی  حاکمیت  و  اجتماعی 

دارد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی آنگولا

سطحی  دلیل  به  آنگولا  ــی  دارای مدیریت  صنعت 
بودن بازارهای مالی این کشور، شرایط بد اقتصادی 
گریبانگیر  نفت  قیمت  جهانی  ــود  رک ــان  زم از  که 
ساکن  ثروتمندان  محدود  تعداد  و  شده  کشور  این 
است.  مانده  باقی  توسعه‏نیافته  شدت  به  آنگولا، 
همچنین به دلیل قوانین مالی اصلاح نشده، موانع 
در  خارجی  سرمایه‌گذاران  راه   سر  بر  توجهی  قابل 

جهت ورود به این بازار در آنگولا وجود دارد.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در آنگولا

راکد  و  نیافته  توسعه  بازار  یک  آنگولا،  سرمایه  بازار 
قالب  در  سهامی  بستر  یک  حاضر،  حال  در  و  است 
این  در  محدود  بسیار  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب یک 
عدم  و  بورسی  شدید  انفعال  اســت.  فعال  کشور 
است  عاملی  آنگولا  بازارسرمایه  در  سهام  تنوع 
گزینه‏های  و  داده  کاهش  را  بازار  این  نقدینگی  که 
و  داخلی  سرمایه‏گذاران  بــرای  را  سرمایه‏گذاری 

خارجی محدود می‌کند. 
ــه خــصــوصــی‌ســازی  ــام ــرن ــال، آنــگــولا ب ــ ــن ح بــا ایـ
دامنه  می‏تواند  که  کــرده  آغــاز  را  ای  بلندپروازانه 
شدن  نمایه  قابل  شرکت‏های  فهرست  ارزش  و 
افق  پایان  تا  را  کشور  این  بهادار  اوراق  بــورس  در 
طوربالقوه،  به‏  و  دهــد  افــزایــش   2032 بلندمدت 
سرمایه  بازار  به  را  بیشتری  خارجی  سرمایه‏گذاران 
پیش‏بینی‏ها،  آخــریــن  طبق  کند.  ــذب  ج آنــگــولا 
در  آنگولا  بدهی  اوراق  و  بورس  بــازار  مالی  گردش 
کوانزای  میلیارد   1.54 به  مــدت،  کوتاه  افق  پایان 

آنگولا خواهد رسید.
نــام ــه  ب ــی  ــده ب اوراق  و  ــورس  بـ ــازار  ــ ب ــک  ی ــولا  ــگ  آن
 Bolsa de Dívida e Valores de Angola (BODIVA(

)معامله  خود  بهادار  اوراق  معامله  اولین  که  دارد 

ثبت  به   2015 می  در  را  آنگولا(  دولت  خزانه  اسناد 

بورس  انجمن  نظارت  تحت  آنگولا  بورس  رساند. 
از   اعظمی  بخش  دارد.  ــرار  ق آفریقا  بهادار  اوراق 
معاملات بازار بورس آنگولا، تحت سلطه بانک‌های 
فومنتو  آنگولا،  سرمایه‏گذاری  بانک  یعنی  داخلی، 
قرار  آنگولا  اعتبار  و  پس‏انداز  بانک  و  آنگولا  بانک 
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عربستان تک‌محصولی  اقتصاد   عبور  
از   دام کسری بودجه 

ح‌های عمرانی             دولت عربستان در کنار اصلاحات اقتصادی، توقف طر
کاهش حقوق کارمندان، انتشار اوراق قرضه، افزایش قیمت حامل‌های انرژی 
و افزایش مالیات بر حقوق کارمندان را برای جبران کسری بودجه اجرایی کرد

          بودجه‏ریزی سال 2024 میلادی دولت سعودی با هدف مقابله با 
چالش‌های بین‌المللی که با آن مواجه خواهد شد، طراحی شده است

          اصلاحات بنیادین برای افزایش تاب‌آوری بسترهای 
اقتصادی و مالی داخلی عربستان ادامه دارد

 تجارب جهانی موفق تامین کسری بودجه  در  کشورها )1(

و  جهانی  دولــت‏هــای  بودجه  کسری  مسئله 
شده  انجام  عملیاتی  مختلف  رویــکــردهــای 
ناترازی‌های  این  رفع  و  لازم  منابع  تامین  برای 
مهم  ــای  ــش‏ه ــال چ از  هــمــواره  ــان،  کـ ــی  ــال م
طول  در  ــه  ک ــوده  بـ سیاسی  حاکمیت‏های 
نرم  پنجه  و  دست  آن  با  خود،  اقتصادی  تاریخ 
پژوهش‏های  سال‏ها،  این  طول  در  کرده‌اند. 
متنوع  تحلیلی-میدانی  گزارش‏های  و  علمی 
قــرارگــاه‌هــای  ــی  ــاروی روی نحوه  از  گوناگونی  و 

این  بــا  جــهــان  مختلف  ــا   ــت‌ه دول اقــتــصــادی 
در  اساسا  اســت.  شده  انجام  مالی  تنش‏های 
مواجهه  چگونگی  از  رسیده  ثبت  به  تجربیات 
دسته  آن  بودجه،  کسری  چالش  با  دولت‏ها 
تجارت  و  اقتصاد  ــوزه  ح در  که  کشورهایی  از 
بین‌الملل، تک محصولی بوده )یعنی در نوعی 
گاز  و  نفت  نظیر  ــدادادی  خ منابع  و  مواهب  از 

مزیت  دارای  صنایع،  و  تکنولوژی‏ها  برخی  یا  و 
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برآوردی  بودجه  تامین‏مالی  در  توفیق  عدم  از 
خود از محل درآمدهای حاصل از آن محصول، 
به  معطلی  ــدون  ب ــاص،  خ خدمت  یا  صنعت 
عنوان  به  بانکی  نظام  از  مستقیم  استقراض 
سهل الوصول‏ترین و در دسترس‏ترین راه حل 
تامین  ابزار  مضرترین  حال،  عین  در  و  موجود 
قلب  در  ناترازی  ایجاد  یعنی  بودجه،  کسری 
ناترازی  رفع  برای  کشور  یک  مالی  نظام  تپنده 
روی  دولت‏ها،  ناکارآمد  بودجه‏ریزی  از  حاصل 
آورده و با وجود درمان موضعی و موقت، شاهد 
و  مالی  ابرکسری‌های  شدیدتر  بازگشت  و  بروز 

اقتصادی در دوره‌های آتی بوده‌اند.

در روی دیگر قصه، تجربه‏های عملیاتی موفقی نیز از 
جهان  اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت‏های  اقدامات 
در زمینه تامین‏مالی بهینه کسری بودجه وجود دارد 
که توجه و اهتمام ویژه و الگوبرداری برخی کشورها 
از بعضی از این ابزارها و رویکردها، نتایج و پیامدهای 
بودجه‏ریزی  ناترازی  ــد  کارآم رفع  جهت  در  مثبتی 
دولتمردان  حقیقت،  در  ــت.  اس داشته  دولــت‏هــا 
ضمن  توانسته‌اند،  موفق  کشورهای  در  اقتصادی 
طراحی و اجرای یک برنامه جامع، فراگیر، یکپارچه، 
مالی  ناترازی  رفع  بــرای  شده  طبقه‌بندی  و  مــدون 
کلان کشور، از تبعات منفی آتی احتمالی این نوع از 
تامین مالی اضطراری برای اقتصاد داخلی و اقتصاد 
بین‌الملل خود جلوگیری کنند. مبتنی بر این مهم 
"تجربه‏های  عنوان  با  پژوهشی  جدید  پرونده  در 
به  کشورها"  بودجه  کسری  تامین  موفق  جهانی 
در  مختلف  دولــت‌هــای  کارآمـــد  الــگــوهــای  ــراغ  سـ
آمده  وجــود  به  ناترازی  و  کسری  مسئله  با  مواجهه 
می‌رویم  کشورها  عملیاتی  و  ساختاری  بودجه  در 
را  زمینه  این  در  موثر  و  بهینه  رویکردهای  و  ابزارها  و 
تبیین می‌نماییم. اما قبل از پرداختن به تجربه‏های 
در  بودجه  کسری  تراژیک  داستان  سراغ  به  جهانی، 
به  تا  نفتی  درآمدهای  افزایش  زمان  از  ایران  اقتصاد 

امروز می‏رویم.

کسری بودجه و چالش‏های رفع آن در تاریخ 
اقتصادی ایران

شده  معین  تعریف  ــاس  ــراس ب و  اقتصاد  علم  در 
عمومی  بودجه‌  نظام  بین‌المللی  اســتــانــدارد  در 
بودجه  وابستگی  شامل  بودجه  کسری  دولت‏ها، 
ــت و فــروش  ــت بــه مــنــابــع غــیــرمــالــیــاتــی اسـ ــ دول
دولـــت،  ــی  ــده ب ــت،  ــف ن نظیر  ــور  ــش ک ــای  ــی‌هـ دارایـ
غیرمالیاتی،  اقلام  سایر  و  مرکزی  بانک  از  استقراض 
اصطلاح  در  امــا  می‌شود  محسوب  بودجه  کسری 
می‌شود  اطــاق  حالتی  به  بودجه  کسری  عامیانه، 
کرده  ج  خر پول  خود،  درآمــد  از  بیش  دولتی  هر  که 

ساختار  شمسی،   1350 دهــه  ــاز  آغ از  کند.  هزینه  و 
اقتصادی ایران همواره با رشد قیمت‌ها، تورم و تغییر 
بازه  در  تقریبا  و  بــوده  همراه  عمومی  بودجه  ــام  ارق
زمانی بیش از 5 دهه‏ای، کسری و ناترازی مزمن، یکی 
از شاخصه‌‏های اصلی و همیشگی بودجه دولت‏های 
اواخر  از  ویژه  به  و  اخیر  سال‏های  در  اما  بوده،  ایران 
سنه 90 خورشیدی تا به امروز، بودجه کشور به محل 
و  مختلف  ارکان  سهم‏خواهی  و  بحث  مــجــادلــه، 
فرهنگی  و  اجتماعی  اقتصادی،  سیاسی،  گروه‌های 
ــاس آمــارهــای  ــراس ــده اســـت. ب گــونــاگــون مبدل ش
رسمی، رقم کسری بودجه در یک دهه اخیر، هر ساله 
با رشد قابل ملاحظه‏ای همراه بوده است که چنین 
برانگیز  چالش  و  نگران‏کننده  شدت  به  وضعیتی 
کسری   ،1400 سال  در  نمونه،  عنوان  به  بود.  خواهد 
بوده  تومان  هزارمیلیارد   320 با  برابر  دولت  بودجه 
درصدی   117 رشد  با  آن،  گذشته‏  سال  به  نسبت  که 
اثرات  آن،  عدم‌جبران  و  بی‌توجهی  و  شده  ــرو  روب
مخربی را بر پیکره اقتصاد ایران وارد کرد. همچنین از 
طرفی دیگر مروری بر درآمد‌های 10 ساله‌ اخیر بودجه 
تراز  در  ناچیز  افزایش  ــود  وج با  که  می‌دهد  نشان 
درآمد‌ی، جریان هزینه‏‌کردهای ملی در این سال‏ها، 
با رشد چشمگیری همراه بوده است. از سوی دیگر، 
از  عمومی  درآمدها-هزینه‌های  جداول  که  همانطور 
اعتبارات  افزایش  روند  می‌دهند،  نشان   1390 سال 
هزینه‌ای در طول این مدت به‌ صورت تصاعدی بوده 
تقریبا  بودن،  نوسانی  علاوه ‌بر  درآمد‌ها  رشد  روند  و 

روند خطی را تجربه کرده است. 
علاوه بر موارد ذکر شده، در هنگام بحث و پژوهش 
در باب کسری بودجه باید نیم‌نگاهی هم به تراز‌های 
تراز  زمینه،  ــن  ای در  باشیم.  داشته  نیز  ــه‌ای  ــودج ب
همواره  اخیر  دهه  چند  در  ــران  ای اقتصاد  عملیاتی 
منفی بوده که این امر در مقایسه با تراز عملیاتی سایر 
نمی‌شود،  محسوب  نگران‌کننده  نکته‌ای  کشور‌ها، 
یک  در  عملیاتی  تراز  شاخص  روند  که  هنگامی  ولی 
این  که  درمی‏یابیم  می‌شود،  بررسی  ساله  سی  دوره 
تجربه  را  ملاحظه‏ای  قابل  افزایش  ساله  هر  کسری 
کرده است. از طرفی دیگر نیز در بیشتر سال‌ها، تراز 
از  عمده‌ای  بخش  و  بوده  مثبت  و  مازاد  سرمایه‌ای، 
سال  از  اما  می‌داده،  پوشش  را  عملیاتی  تراز  کسری 
1397 و پس از ناتوانی دولت در فروش نفت این تراز 
هم منفی شد و در سال‏های اخیر، مقدار کسری این 
تراز به 121 هزار میلیارد تومان رسیده که این امر هم بر 

تنش‏های مالی و اقتصادی موجود می‏افزاید.
مسئله‏  نگران‏کننده‏ترین  گفت  بــتــوان  شاید  ــا  ام
حال  در  اخیر،  دهــه  چند  تاریخ  در  ایــران  اقتصاد 
وقــوع اســت. تــراز مالی اقتصاد ایــران با وجــود همه‏ 
کسری‏های آشکار، همواره مثبت بوده است و این امر 
بدین معنی است که دولت برای پوشش هزینه‌های 

از آغاز دهه 1350 
 شمسی

 ساختار 
اقتصادی ایران 
همواره با رشد 
قیمت‌ها، تورم 
و تغییر ارقام 
بودجه عمومی 
همراه بوده 
است
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دارایی‌های  فروش  به  ناگریز  خود،  عمرانی  و  جاری 
مالی خود و استقراض از نظام بانکی است.

واقــع  در  عملیاتی،  ــراز  ت کسری  ــر،  ــاده‌ت س ــان  زب بــه 
از  حاصل  منابع  به  دولت  جاری  اعتبارات  وابستگی 
می‌دهد  نشان  را  استقراضی  منابع  و  نفت  صادرات 
کاهش  یا  پایدار  درآمدهای  افزایش  طریق  از  باید  که 
و صرفه‌جویی در اعتبارات هزینه‌ای مدیریت شود، 
اما عملکرد دولت‌ها در سه دهه اخیر در مواجهه با 
جبران و تامین این کسری تنها معطوف به درآمد‌های 
نفتی، انتشار اوراق مالی و حتی به شکل مستقیم و 
همگی  که  بوده  مرکزی  بانک  طریق  از  غیرمستقیم 
منجر  تــورم  خ  نر افزایش  به  نهایت  در  ــا  روش‌ه این 
شده است. از طرفی دیگر، هر چند تعریف و تصویب 
مفید  بسیار  مالی  وضعیت  درک  بــرای  تــراز  سه  این 
است، اما همچنان در هنگام تصویب لایحه بودجه 
دولت‌ها  رفتار  بر  تاثیری  اسلامی  شورای  مجلس  در 
منابع  از  استفاده  با  قبل  مطابق  دولت‌ها  و  نداشته 
را  ــود  خ جـــاری  هزینه‌های  ابــتــدا  نفت،  از  حاصل 
پرداخت می‌کنند و اگر منابع مازادی وجود داشت، 
ح‌های عمرانی تخصیص می‌دهند. سپس آن را به طر

بودجه  کسری  تــراژیــک  داســتــان  از  که  آنچه  بر  بنا 
نظر  به  گذراندیم،  سر  از  ــران  ای اقتصادی  تاریخ  در 
می‏رسد که عدم تمایل یا توان دولتمردان اقتصادی 
ابزارهای  و  رویکردها  تغییر  در  مختلف  کابینه‏های 
بهینه و موثر در پوشش و تامین ناترازی بودجه کشور، 
حال  در  ناکارآمد،  و  غلط  رسمی  و  بدعت  شکل  به 

انتقال از دولتی به دولت دیگر است. 

تجربه موفق رفع ناترازی بودجه دولتی‏ در 
اقتصادهای آسیایی همجوار با   ایران

تک  اقتصاد  یک  کارآمدی  نماد  سعودی،  عربستان 
محصولی و نفتی در پوشش کسری بودجه

حاکمیت عربستان سعودی، جز معدود اقتصادهای 
سبب  به  که  است  جهان  در  محصولی  تک  و  نفتی 
صحیح  و  ــر  ــوث م بهینه،  ــزی  ــه‏ری ــام ــرن ب و  ــی  ــراح ط
دولتمردان اقتصادی در حوزه هزینه‏کرد درآمدهای 
نفتی، توانسته به خوبی ناترازی بودجه سالانه‏ خود 
وجود  با  عربستان  حقیقت،  در  نماید.  مدیریت  را 
سال  از  ویژه  به  خود  نفتی  درآمد‌های  شدید  کاهش 
2014 و در پی وقوع اختلافات عمیق در بین اعضای 
اوپک تا به امروز، به شدت با معضل کسری بودجه و 
است،  کرده  نرم  پنجه  و  دست  مالی،  شدید  ناترازی 
اما به سبب رویکردهای کارآمد طراحی و اجرا شده در 
این حوزه، توانسته با مدیریت بهینه هزینه‌کردهای 
مالی  چشم‌انداز  شکوفایی  تحقق  به  ــود،  خ کــان 
میلادی،   2030 سال  بلندمدت  افق  تا  اقتصادی  و 

نزدیک شود.
در  سعودی،  عربستان  مالیه  وزارت  آمار‌های  طبق   

تجمعی  بودجه  کسری  میلادی،  و 2023  سال 2022 
 8.3 معادل  ریــال،  میلیارد   200 مــرز  به  کشور  ایــن 
رسیده  عربستان  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصــد 
از  ملی  بــودجــه  ــرازی  ــات ن حجم  بزرگترین  کــه  ــود  ب
محسوب  اخیر  سال   25 در  یعنی  جدید،  هزاره  آغاز 
پادشاهی  اقتصادی  کابینه  ــال،  ح ایــن  با  می‏شد. 
زمینه  در  خود  موثر  ابتکارعمل  با  توانست  سعودی 
 13 زمانی  افق  یک  در  غیرنفتی  درآمد‌های  افزایش 
نماید.  جبران  را  کسری  این  از  زیــادی  بخش  ماهه، 
در حقیقت، پس از افزایش قابل ملاحظه در میزان 
نگرانی‏  سطح  ــش  ــزای اف سبب  بــه  ــه،  ــودج ب کسری 
غیرقابل  امکان  از  سعودی  شــاهــزادگــان  بین  در 
آن  تسری  و  برانگیز  چالش  پدیده  این  شدن  مهار 
و  سیاسی  اجتماعی،  ــوزه  ح به  اقتصادی  بخش  از 
امنیتی عربستان و همچنین افزایش احتمال تزلزل 
برنامه‏های  کامــل  ــرای  اج در  کشور  ایــن  حاکمیت 
توسعه مالی در چشم‏انداز 2040، وزارت مالیه اقدام 
مدیران  حضور  با  اضطراری  جلسه  یک  برگزاری  به 
مالی  فعالان  و  اقتصادانان  کشور،  این  مرکزی  بانک 
همفکری  یک  قالب  در  تا  کرد  عربستان  بازرگانی  و 
زمینه  در  عملیاتی  کارآمد  سیاست‏های  به  جمعی، 
این  بودجه  کسری  مالی  تامین  مدیریت  چگونگی 
جلسه،  این  خروجی‏های  طبق  یابند.  دست  کشور، 
دولت عربستان ابتدا اولویت‌های بودجه‌ای خود را 
و  میان‌مدت  برنامه‌های  به  کوتاه‏مدت  ح‏های  طر از 
مالی  تامین  بتواند  تا  داد  اختصاص  خود  بلندمدت 
دست  در  ابــرپــروژه‌هــای  و  خصوصی  بخش  توسعه 
زمان‌بندی  سپس  کند.  تضمین  را  کشور  این  اجرای 
مستمر  طور  به‌  را  برنامه‌ها  و  پروژه‌ها  این  اجرایی 
مورد بازبینی قرار داد تا اثربخشی آنها افزایش یابد. 
بدین ترتیب، بودجه‏ریزی سال 2024 میلادی دولت 
بین‌المللی  چالش‌های  با  مقابله  هدف  با  سعودی 
که با آن مواجه خواهد شد، طراحی شد که برای این 
انضباط  تقویت  و  احتیاطی  سیاست‌های  منظور، 
اقتصادی  ــاه  ــرارگ ق مدنظر  جــدیــد  ــال  س در  مــالــی 
است  درحالی  این  گرفت.  قرار  عربستان  پادشاهی 
خود  مدنظر  بنیادین  اصلاحات  همچنان  دولت  که 
را برای افزایش تاب‌آوری بسترهای اقتصادی و مالی 

داخلی عربستان ادامه می‏دهد.
اصــاحــات  کــنــار  در  عربستان  دولـــت  نهایت  در 
اقتصادی خود، با اتخاذ راهکار‌هایی از جمله متوقف 
کارمندان،  حقوق  کاهش  عمرانی،  ح‌های  طر کردن 
انتشار اوراق قرضه، افزایش قیمت حامل‌های انرژی 
امــروز  به  تا  کارمــنــدان،  حقوق  بر  مالیات  افزایش  و 
کسری  و  مالی  نــاتــرازی  از  اعظمی  بخش  توانسته 
بودجه خود در سال ‏های 2022 و 2023 میلادی را در 
 ،2024 بودجه‏  ترمیم‏شده‏  مدون  برنامه‏های  قالب 

جبران نماید.

 در هنگام بحث 
و پژوهش در 

باب کسری 
بودجه باید 

نیم‌نگاهی هم 
به تراز‌های 

بودجه‌ای نیز 
داشته باشیم
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بودجه  ج  خر و  دخل  چالش‌های 
3 کشور  همجوار  ایران  در  

          روسیه توانست با اجرای سیاست‏های مالی کارآمد در 
سطح خُرد و کلان، ناترازی بودجه‌ای خود را رفع کند

          در سال 2001 میلادی، ترکیه در ورطه یک 
ورشکستگی کامل اقتصادی قرار گرفت

          ترکیه به ‌منظور شفافیت بودجه، انتشار نسخه‌ای تحت 
عنوان "بودجه‌ شهروندان" را از سال 2017 آغاز کرد

          یکی از موفق‏ترین اقتصادهای حاشیه خلیج‌فارس در حوزه 
مدیریت کسری بودجه، امارات متحده عربی بوده است

تجارب جهانی موفق تامین کسری بودجه  در  کشورها )2(
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 یکی از 
پرُچالش‏ترین 
مناطق جهان 

در بحث ناترازی 
کسری بودجه 

خاورمیانه 
شمال آفریقا 

و  اقتصادهای 
همجوار با ایران 

در آسیا و اروپا 
است

در  جهان  مناطق  پرُچالش‏ترین  از  یکی 
خاورمیانه،  بودجه،  کسری  ناترازی  بحث 
با  همجوار  اقتصادهای  و   آفریقا  شمال 
آنجایی  از  اســـت.  ــا  اروپـ و  آســیــا  در  ــران  ایـ
سبب  ــه  بـ ــان،  ــهـ جـ از  مــنــطــقــه  ــن  ــ ای ــه  کـ
همواره  ــدادادی،  ــ خ منابع  عظیم  حجم 
اجتماعی  و  سیاسی  تغییرات  دستخوش 
وقوع  لذا  است،  بوده  نظامی  مناقشات  و 
یک  در  پــیــش‏بــیــنــی‏نــشــده  ــای  ــدادهـ رخـ
امکان  اوقــات  برخی  ملتهب،  جغرافیای 
تراز  بودجه‏بندی  و  بهینه  هزینه‏کردهای 
می‏گیرد.  کشورها  ــن  ای دولــتــمــردان  از  را 
ویژه  به  اخیر  سال‏های  در  که  همان‏گونه 
این  کــه  جدید  هـــزاره  ساله   25 دوران  در 
منطقه، حداقل با 3 بحران عظیم داخلی، 
بـــوده،  ــرو  ــ روب بین‏المللی  و  مــنــطــقــه‏ای 
وقت  ــای  ــت‏ه دول کــه  ــم  ــرده‏ای ک مشاهده 
مفرط  ناترازی  و  کسری  با  چگونه  کشورها، 
ــه‏ای، اعــتــبــاری و  ــای ــرم ــای س ــه‏ه ــودج در ب
و  نرم ‏کرده‌اند  پنجه  و  دست  خود  عمرانی 
همجوار  اقتصادهای  برخی  میان،  این  در 
توانسته‏اند  نیز  ــران  ای اسلامی  جمهوری 
ــی و چــالــش‏هــای  ــال ــای م ــش‏ه ــن ــن ت ــا ایـ ب
بودجه‏ای، با اتخاذ مناسب‏ترین رویکردها 
مبارزه  به  ابزارها،  کارآمدترین  و  روش‏هــا  و 

بپردازند.  
و  سرگذشت  وضعیت،  تبیین  روی،  این  از 
تجربه کشورهای موفق در حوزه رفع ناترازی 
دولت‏های  اقتصادی  کابینه  ملی،  بودجه 
این  در  موثر  شیوه‏های  کارگیری  به  در  را  ما 

بخش، یاری خواهد کرد. 
از  دوم  ــش  ــخ ب در  ــر،  ــ ام ــن  ایـ بــر  مبتنی 
ــده  ــرون ــط بـــا پ ــب ــرت ــه مـــقـــالات م ــوع ــم ــج م
تامین  موفق  جهانی  "تجربه‌های  پژوهشی 
بررسی  سراغ  به  کشورها"،  بودجه  کسری 
ترکیه،  کشور   3 موثر  و  موفق  رویکردهای 
اقتصادهای  عنوان  به  ــارات،  امـ و  روسیه 
در  که  ایــران  با  آسیایی  و  اروپایی  همجوار 
نیز  خاورمیانه  حـــوادث  از  بسیاری  بطن 
بودجه  ناترازی  رفع  با  ارتباط  در  اند،  بوده 

می‏رویم.

اقداماتی که اقتصاد روسیه را از ورطه کسری 
نجومی بودجه نجات داد

از  بــســیــاری  ــان،  ــهـ جـ  2008 مـــالـــی  ــران  ــحـ بـ
تحت‌الشعاع  را  ــزرگ  ب و  کوچک  اقتصادهای 
قــرار  ــود  خ ناپذیر  جــبــران  و  منفی  پیامدهای 
مهم‏ترین  بـــود.  ــه  ــی روس آنــهــا  از  یکی  ــه  ک داد 

ــن تنش  ــه در ای ــی ــدرال روس چــالــش دولـــت فـ
حاد  ناترازی  جهانی،  فراگیر  اقتصادی  و  مالی 
حال  در  و  آغــاز   2010 سال  از  که  بود  بودجه‏ای 
همیشگی  مزمن،  معضل  یک  به  شدن  تبدیل 
غیرقابل  نجومی  کسری  یک  رکود  به  رسیدن  و 
مهار بود. به همین دلیل، در فوریه سال 2014، 
وزرا،  حضور  با  روسیه  دولــت  اقتصادی  کابینه 
این  مرکزی  بانک  مدیران  و  رئیس  و  معاونین 
بــرای  ــاده‏ای  ــع ــوق‏ال ف جلسه  تشکیل  کــشــور، 
دستیابی به ابزارها و رویکردهای موثر در جهت 
بدین  داد.  بــودجــه‏ای  نــاتــرازی  از  رفــت  ــرون  ب
جهت  در  روسیه  اقتصادی  اصلاحات  ترتیب، 
این  مالی  ــان  ک مولفه‏های  وضعیت  بهبود 
کشور، با هدف تحقق دو آرمان مهم اقتصادی، 
یعنی ایجاد درآمد ملی بالاتر و کاهش یکپارچه 
طور  به  بین‏المللی،  و  داخلی  هزینه‏کردهای 
کلید  مــیــادی   2014 آوریـــل  از  رسمی  و  ــدی  ج
تراز  وضعیت  بهبود  به  منجر  نهایت  در  و  خورد 
بودجه عمومی و فدرال این کشور شد. در این 
روسیه  دولت  اقتصادی،  اصلاحات  ملی  ح  طر
جهت  در  خود  جاری  روند  تداوم  و  حفظ  برای 
ح  نیل به سوی مدیریت عمومی بودجه، دو طر
دستورکار  در  را  خُرد  و  کلان  سطح  در  اقتصادی 
کلان،  اقتصاد  سطح  در  دولت  داد.  قرار  خود 
صندوق  ظرفیت‌های  از  استفاده  و  ایجاد  به 
ثروت حاکمیتی و معرفی قواعد مالی جدیدی 
اقدامات  به  خُرد،  اقتصاد  سطح  در  و  پرداخت 
برخی  در  ــادرات  ص توسعه  همانند  بنیادینی 
بهبود  کــشــاورزی،  و  صنعت  زیــربــخــش‌هــای 
چارچوب نهادی و قانون‌گذاری و توسعه رقابت 

سالم پرداخت. 
انرژی،  حوزه  وضعیت  که  آنجا  از  و  ترتیب  بدین 
به ویژه بازارهای نفت و گاز نیز از سال 2016 و در 
خاورمیانه،  در  موجود  تنش‏های  روند  ادامه  پی 
و  گازی  توافقات  سر  بر  روسیه  و  اروپا  اختلافات 
سر  بر  اوپک  سران  بیشتر  مصالحه  امکان  عدم 
نتیجه  در  و  شد  متزلزل  شدت  به  نفت،  قیمت 
درآمدهای  خالص  شدید  کاهش  با  مــوارد،  این 
روسیه  دولــت  بــود،  ــده  ش هــمــراه  روســیــه  ملی 
سیاست‏های  ــرای  ــ اج ــا  ب تــوانــســت  ــی  ــوب خ ــه  ب
نظیر  کــان،  و  خُــرد  سطح  در  خود  ــد  کارآم مالی 
فعالان  از  روبلی  میلیون  یک  تسهیلات  دریافت 
حوزه  تجار  از  ویژه  به  غیرنفتی  ــادرات  ص بخش 
در  تکنولوژیک  و  فناورانه  خدمات  و  محصولات 
بازرگانان  به  صادراتی  ویژه  امتیازات  دادن  ازای 
بر  مالیات‏  خ  نــر افزایش  محور،  خدمات  و  نوپا 
و  تجملاتی  لــوکــس،  ــای  ــب‌وکاره ــس ک در  ــود  س
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روسیه،  ملی  ثــروت  صــنــدوق  هزینه‏کردهای 
کشور  عمومی  بودجه  ناترازی  بهینه  رفع  موجب 

شود.

رفع ناترازی بودجه از طریق بازبینی در 
مقررات و اتکا به شفافیت مالی و مالیاتی در 

ترکیه
پی  در  و  ــادی  ــی م  90 دهــه  در  ترکیه  اقــتــصــاد 
اقتصادی  و  سیاسی  اجتماعی،  نــاآرامــی‏هــای 
گوناگون  تنش‏های  دستخوش  خــود،  داخلی 
مالی و بانکی شده بود که این موارد، پیامدهای 
شدید  ــش  کاه نظیر  نــاپــذیــری  جــبــران  و  منفی 
ارزش پول ملی ترکیه و ناترازی شدید بودجه‏ای 
ارزی  و  مالی  التهابات  این  و  داشت  همراه  به  را 
میلادی،   2001 سال  در  که  رفت  پیش  جایی  تا 
اقتصادی  کامل  ورشکستگی  یک  ورطه  در  ترکیه 
اقتصادی  مقامات  دلیل،  همین  به  گرفت.  قرار 
کابینه دولت وقت ترکیه پس از بحران مالی سال 
2001 میلادی، مقررات مربوط به بودجه‏ عمومی 
قرار  جامع  بازنگری  و  بازبینی  مورد  را  کشور  این 
داده و پس از هفته‏ها بحث و بررسی، یک لایحه 
کنترل  و  مدیریت  "قانون  عنوان  تحت  قانونی 
نمایندگان  مجلس  تصویب  به  عمومی"،  مالیه 
رسیده و برای اجرا به نهادهای ذی‌صلاح، ابلاغ 
مدیریت  تحت  قانون،  این  اجرای  از  هدف  شد. 
تمامی  در  عمومی  مالیه  دادن  ــرار  ق پوشش  و 
‌منظور  به  ترکیه  همچنین  بــود.  دولتی  سطوح 
عنوان  تحت  نسخه‌ای  انتشار  بودجه،  شفافیت 
کرد.  آغاز   2017 سال  از  را  شهروندان"  "بودجه‌ 
میلادی   2015 ســال  در  که  اســت  حالی  در  ایــن 
این  بودجه‌  تهیه  در  که  کرد  مصوب  ترکیه  دولت 
که  دولت  مالی  آمار‌های  دستورالعمل  از  کشور 
دولت  فعالیت‌های  بیشتر  شفافیت  درجهت 
همچنین  کند.  استفاده  بــودنــد،  ــده  ش ایجاد 
که  ترکیه  ــت  دول اقتصادی  اصــاحــات  برنامه 
هزینه‌ها  کاهش  و  مالیاتی  اقدامات  راستای  در 
را  خوبی  موفقیت‏های  توانست  می‌شد،  دنبال 
ناترازی  رفع  و  عمومی  بودجه  مدیریت  زمینه  در 
به  آورد.  ارمغان  به  کشور  این  برای  را  کلان  مالی 
برنامه‌های  اصلی  محور  سال‏ها،  تا  دلیل  همین 
عملکردی  و  ساختاری  شفافیت  ترکیه،  دولت 
در امور مالیه بود که تا پیش از این در این کشور 
زیاد مورد توجه سیاست‌گذاران قرار نگرفته بود. 
بـــودجـــه‌ای،  و  ــی  ــال م ــای  ــت‌ه ــی ــاف ــف ش از  پــس 
سال‏های  در  ترکیه  ــت  دول برنامه  اصلی‌ترین 
ــای جــدیــد،  ــد‌هـ ــاد درآمـ ــج ــر، در جــهــت ای ــی اخ
وقوع  از  جلوگیری  راستای  در  مستمر  و  ثابت 
که  شد  خلاصه  بودجه‏ای  مجدد  ناترازی‏های 

کسب‏و‏کارهای  از  مالیات  اخذ  نظیر  اقداماتی 
و  غیرقانونی  ‌فعالیت‌های  ــش  کاه غیرمولد، 
مالیات  اخذ  زیرزمینی،  اقتصاد  بر  شدید  نظارت 
پایه  از  جدید  تعاریف  مسکن،  بخش  خدمات  از 
فعالیت‌هایی  در  آن  مجدد  توزیع  باز  و  مالیاتی 
و  مارکتینگ  دیجیتال  اطلاعات،  فناوری  نظیر 
گردشگری که از گردش مالی و نقدینگی بالایی 

برخوردار هستند، بوده است.

تکیه بر درآمدهای غیرنفتی، ابتکارعمل 
دولت امارات برای رفع کسری بودجه

حاشیه  ــای  ــاده ــص ــت اق ــن  ــری ــق‏ت ــوف م از  ــی  ــک ی
بودجه،  کسری  مدیریت  حوزه  در  خلیج‌فارس 
دهه  سه  در  اســت.  بــوده  عربی  متحده  ــارات  ام
ــادی و  ــص ــت ــط مــنــاســب اق ــرای ــل ش ــی ــه دل ــر ب ــی اخ
ــورت  ص ــه  ب تــوانــســت  ــارات  ــ ام کــشــور  محیطی، 
شکل  بــه  را  ــود  خ ــه‌ای  ــودج ب تـــراز  قابل‌قبولی 
نفتی،  سرشار  درآمد‌های  کند.  تنظیم  متعادلی 
موجب  درآمدی  منابع  دیگر  و  سرمایه‌گذاری‌ها 
موجود  بی‌ثباتی‌های  وجود  با  کشور  این  شده 
مواجه  بودجه  کسری  با  ــدرت  ن به  منطقه،  در 
ــارات بــه‌ منظور  ــت امـ ــن، دول ــود ای ــود. بــا وج ش
نفتی،  ناپایدار  درآمد‌های  به  خود  تکیه  کاهش 
به‌  اســت،  کــرده  تمرکز  دیگری  مالی  منابع  روی 
گونه‌ای که این کار موقعیت استراتژیک امارات را 
که به‌ عنوان مقصد جذاب سرمایه‌گذاری است، 
درآمد‌های  امــارات،  در  ــروزه  ام نکند.  تضعیف 
و  صنایع  قرضه  اوراق  نظیر  ــداری  ــای پ و  جدید 
کسب وکارهای فناورانه برای تامین مالی بودجه 
استفاده  مورد  بیشتر  نفتی  درآمد‌های  به  نسبت 
قرارمی‌گیرد. بدین صورت که با تشکیل صندوق 
کسری  از  اعظمی  بخش  تکنولوژیک،  ثــروت 
بودجه دولت، به جای استفاده مستقیم از منابع 
شرکت‏های  قرضه‏  اوراق  انتشار  طریق  از  بانکی، 
یا  و  دولتی  نیمه  و  دولتی  نوآورانه  و  استارتاپی 
خصوصی  فــنــاورانــه  و  صنعتی  کــســب‏و‏کارهــای 
طرفی  از  می‏شود.  تامین  دولت،  حمایت  تحت 
واسطه  به  را  خود  دولتی  مصارف  امــارات  دولت 
نهادینه  و  عملیاتی  ج  مخار نسبی  سهم  کاهش 
ج سرمایه‌ای بلندمدت در  ح‌ها و مخار کردن طر
بخش دولتی بهینه‌سازی کرده است. برای این 
منظور دولت امارات سعی در کاهش هزینه‌های 
و  عمرانی  ج  مــخــار افــزایــش  درمقابل  و  ــاری  ج
باعث  عوامل  این  مجموع  که  دارد  سرمایه‌ای 
سال  تا  که  بلندمدتی  برنامه  تحت  امارات  شده 
تنوع‌بخشی  دنبال  به  است،  کرده  طراحی   2030
به  وابستگی  از  فاصله‌گیری  و  درآمدی  منابع  به 

منابع نفتی باشد.

 بحران مالی 
2008 جهان 
بسیاری از 
اقتصادهای 
کوچک و بزرگ 
را تحت‌الشعاع 
پیامدهای 
منفی و جبران 
ناپذیر قرار داد
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انتشار   ارز  دیجیتال  رسمی 
سبز قاره  مشترک 

          بانک مرکزی اتحادیه اروپا از چندین سال پیش به فکر طراحی، خلق، 
راه‌اندازی و صدور رمز ارز دیجیتال با نام "یورو دیجیتال" افتاده است

          یورو دیجیتال با نام "Digital Euro" ، نسخه الکترونیک 
یورو  کاغذی و ابزار نوین بستر وب در حوزه پرداخت است

          یورو دیجیتال، حاکمیت پولی منطقه یورو را تقویت کرده و رقابت 
و کارایی را در بخش مبادلات و تجارت امن، ارتقا می‌بخشد 

ورود اروپا با "یورو دیجیتال" به عرصه  پرداخت‌ها

دیجیتال  و  هوشمند  سرزمین‌های  و  اتمسفر 
به  اخــیــر  ســـال  چند  در  ــادی،  ــص ــت اق و  مــالــی 
پارادایم  تغییر  در  مهم  تسهیل‌گر  یک  عنوان 
پــرداخــت  نــظــام‌هــای  و  پــولــی  سیستم‌های 
طــوری  بــه  ــد،  ــرده‌ان ک عمل  جهان  ســراســر  در 
انتقال  ــای  ــازوکاره س در  تک  فین  رهبری  که 
هزینه مبادلات تجاری و ذخیره ارزش، مفهوم 
شکل  به  را  پول‌ها  رمــز  ــژه  وی به  معیار  ارزهـــای 
بی‌سابقه‌ای متحول کرده است. در این بین، 
بازار کریپتو یا ارز دیجیتال از سال 2008 شاهد 
مالی  نوین  فناوری‌های  در  بی‌سابقه‌ای  رشد 
بوده است، به‌ ویژه با ظهور اخیر پروتکل‌های 

پیشرفته که اکوسیستم بازار ارز دیجیتال را در 
سطح جدیدی از بسترهای کاربردی قرار داد. 
رویکردی  هیچ  نمی‌رسد  نظر  به  حــال،  این  با 
در بازار ارز دیجیتال، به اندازه رمز ارزهای ملی 
مهمی  تاثیر  مرکزی،  بانک  دیجیتال  ارزهــای  یا 
جوامع  اقتصادی  و  اجتماعی  مناسبات  بر 
بگذارد. به همین دلیل است که طی چند سال 
اهداف  دیگری،  از  پس  یکی  کشورها  گذشته، 
خود را بر توسعه دارایی‌های دیجیتالی ملی در 
 )CBDC( مرکزی  بانک  دیجیتال  ارزهای  قالب 
قرار داده‌انــد و لذا به نظر می‌رسد اقتصادهای 
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دیجیتال ملی و دستیابی به یک نظام مبادلاتی 
نظارت  تحت  نوآورانه  و  ــد  کارآم فراگیر،  ایمن، 

بانک‌های مرکزی خود دارند.

بانک مرکزی اتحادیه اروپا نیز همانند سایر بانک‌های 
با  و  پیش  ســال  چندین  از  جهان،  سطح  در  ــدرال  ف
خلق،  طراحی،  فکر  به  خود،  مدیریتی  نظام  در  تغییر 
"یورو  نام  با  خود  دیجیتال  ارز  رمز  صدور  و  ــدازی  راه‌ان
دیجیتال" افتاده است. بیش از 346 میلیون اروپایی، 
به  را  یورو  سکه‌های  و  اسکناس  زیــادی  مقادیر  روزانــه 
خرید  هنگام  و  ــرده  ک حمل  خــود  با  نقد  پــول  ــورت  ص
حمل  امــا  می‌کنند،  استفاده  خــود  پرداخت‌های  یا 
اقتصاد  که  شرایطی  در  پول  از  اینگونه  کارگیری  به  و 
تجارت  پیشتاز  وب،  بسترهای  بر  مبتنی  و  دیجیتالی 
بین‌الملل در حال حاضر و آینده خواهد بود، موجب 
کاهش مطلوبیت در بین شهروندان و صاحبان کسب 
و کارها در منطقه یورو شده بود. همین امر سبب شد 
 2020 فوریه  در  اروپــا  اتحادیه  مرکزی  بانک  ریاست  که 
این  در  انتصاب  از  پس  خود  خبری  نشست  اولین  در 
در  مــا،  مسئولیت‌های  از  یکی  که  کند  ــام  اع نهاد، 
اطمینان  قیمت،  ثبات  و  تورم  مهار  اصلی  هدف  کنار 
در  پــرداخــت  سیستم‌های  روان  عملکرد  توسعه  از 
اقتصادی  آینده  در  پولی  نوین  رویــکــردهــای  قالب 
بانک  دیجیتال  ارز  یک  انتشار  و  توسعه  و  منطقه  این 
اهمیت  بــر  مبتنی  اســت.  مشترک  و  واحــد  مــرکــزی 
موضوع، در پرونده پژوهشی جدید با عنوان "تجربه 
جهانی حرکت به سوی توسعه ارزهای دیجیتال بانک 
مرکزی" از دریچه‌ای جدید، به موضوع خلق، انتشار و 
توسعه ارزهای دیجیتال بانک مرکزی ورود می‌کنیم و 
تجربه‌های بین‏المللی در این حوزه را در اقصی نقاط 
جهان، تبیین می‏نماییم و در اولین مقاله به سراغ یکی 
از قطب‏های اقتصادی دنیا، یعنی اتحادیه اروپا رفته تا از 
نزدیک، سیاست‏های تئوریک و عملیاتی منطقه یورو 
در طراحی و انتشار رمز ارز ملی مشترک بانک مرکزی 
این قاره را بررسی نماییم و به این مهم بپردازیم که یورو 
دیجیتال چگونه بر سیستم مالی جهان تاثیر خواهد 

گذاشت؟.

یورو دیجیتال، شناخت ماهیت و آشنایی با مکانیزم 
عملکردی

نسخه   ،  "Digital Euro" نــام  ــا  ب دیجیتال  ــورو  یـ
در  وب  بستر  نوین  ابــزار  و  کاغــذی  یــوروی  الکترونیک 
حوزه پرداخت هزینه‌ها، انتقال وجه و وسیله ذخیره 
ارزش برای شهروندان و صاحبان اتحادیه اروپا است 
کاربرپسند  و  امــن  امـــروزی،  ــج  رای پول‌های  مانند  که 
خواهد بود. یورو دیجیتال، ارز دیجیتال بانک مرکزی 
)CBDC( محسوب شده که برخلاف سایر دارایی‌های 

رمزنگاری شده، به صورت متمرکز تولید شده و به عنوان 

نسخه دیجیتال پول نقد، مکمل اسکناس و سکه‌های 
یورو خواهد بود که به مردم حق انتخاب بیشتری در 
مورد نحوه پرداخت می‌دهد. امتیاز انحصاری طراحی، 
خلق و انتشار این رمز ارز فقط و فقط در اختیار بانک 
شرکت  هیچ  و  دارد  قرار   )ECB( اروپا  اتحادیه  مرکزی 
خصوصی یا نهاد دولتی دیگر در سطح اتحادیه اروپا و 
جهان، امکان صدور آن را ندارد. در حال حاضر، فقط 
آن دسته از بانک‌های مرکزی کشورهای اروپایی عضو 
این اتحادیه که در ECB حساب فعال دارند، می‌توانند 
به صورت محدود برخی مبادلات خود با بانک مرکزی 

اتحادیه اروپا را از طریق Digital Euro انجام دهند.  

چرا اتحادیه اروپا، اقدام به خلق و انتشار یورو 
دیجیتال خواهد کرد؟

ح می‌شود این است که  سوال مهمی که در اینجا مطر
اساسا چرا بانک مرکزی اتحادیه اروپا به شدت به دنبال 
در  خود  مشترک  رسمی  دیجیتال  ارز  انتشار  و  صدور 
این منطقه است؟ پاسخ این سوال را می‌توان پیرامون 
مزایایی که این ارز دیجیتال بانک مرکزی برای جامعه 

اروپایی به ارمغان خواهد آورد، جستجو کرد:
به  • نسبت  اروپــایــی  جامعه  فــزایــنــده  تــقــاضــای 

پرداخت‌های دیجیتال قابل اعتماد، مطمئن، پویا و 
پرُشتاب، علت اصلی نیاز کشورهای عضو اتحادیه اروپا 
به یورو دیجیتال است. وجود یک رمز ارز دیجیتال صادر 
شده توسط نهاد بانک مرکزی، لنگر ثبات سیستم‌های 
فراهم  را  اروپا  در  بهینه  پولی  سازوکازهای  و  پرداخت 
پولی  حاکمیت  دیجیتال،  یــورو  همچنین  می‌کند. 
منطقه یورو را تقویت کرده و رقابت و کارایی را در بخش 

مبادلات و تجارت امن، ارتقا می‌بخشد.
پایداری  • و  اعتماد  قابل  مکمل  دیجیتال،  یــوروی 

برای پول نقد است
بیت‌کوین،  • مانند  خصوصی  ارزهای  رمز  برخلاف 

ارزش یورو دیجیتال همیشه ثابت خواهد بود
کاغذی  • ــورو  ی مشابه  کامــا  دیجیتال  ــورو  ی ارزش 

خواهد بود
کارکرد یورو دیجیتال از منظر رقابت کافی، شمول  •

سیستم  یک  همچنین  و  آسیب‌پذیر  گروه‌های  مالی 
پرداخت پشتیبان به مراتب بهتر از وجوه نقد به صورت 

اسکناس و سکه است
نظام‌های  • در  اختلال  و  ورشکستگی  ــورت  ص در 

به  دیجیتال  یورو  مبادلاتی  بستر  متعارف،  پرداخت 
دلیل تضامین بانک مرکزی اتحادیه اروپا، به فعالیت 

خود ادامه خواهد داد
بستر مبادلاتی یورو دیجیتال این اطمینان را ایجاد  •

می‌کند که تمامی شهروندان منطقه یورو، در تمامی 
مبادله‌ای  ابزار  یک  به  دسترسی  قاره،  این  مختصات 
فراگیر، کارآمد، ساده، جهان شمول با قابلیت ذخیره 

ارزش داشته باشند.

 بازار کریپتو یا ارز 
دیجیتال از سال 
2008 شاهد رشد 
بی‌سابقه‌ای 
در فناوری‌های 
نوین مالی بوده 
است

   شمـــاره 59  - مهر  1403   

72



مشخصه‏های کلیدی و شاخص یورو  دیجیتال
در  • دیجیتال  یوروی  بالای  سیستماتیک  مقاومت 

برابر جعل تراکنش‌ها
و  همزمان  طور  به  تراکنش‌ها  سیستم  که  آنجایی  از 
رصد  قابلیت  داده  مرکز  چندین  روی  بر  اتوماتیک 
قابل  تراکنش  ــای  داده‌ه تغییر  یا  جعل  امکان  دارد، 
انجام در بستر یوروی دیجیتال غیرممکن خواهد شد. 
و  دستکاری‌ها  برابر  در  سیستماتیک  مقاومت  این 
اختلالات، مزایای قابل توجهی به ویژه برای مشتریان 
هیچ  عموما  که  جهانی  و  اروپایی  مختلف  مشاغل  و 
وجــود  بــه  ــد،  ــدارن ن یکدیگر  بــه  اعتمادی  و  شناخت 
ریسک  دیجیتال،  یوروی  امن  بستر  واقع،  در  می‌آورد. 
ناشی از مبادلات تجاری با کمترین میزان آشنایی را از 

بین می‌برد.
امنیت یورو دیجیتال در مقابل حملات سایبری و  •

هکری
داده‌های مرتبط با مبادلات و نقل و انتقالات هر کاربر 
شده،  مدیریت  صورت  به  مالی،  ویژه  ســازوکار  یک  در 
در  ثالث  شخص  ســرور  چندین  روی  بر  و  غیرمتمرکز 
دیتاسنتر بانک مرکزی اتحادیه اروپا ذخیره می‌شوند. 
از آنجایی که در این فرآیند، هیچ چالش یا نقطه‌ نفوذ و 
شکستی به چشم نمی‌خورد، ذخیره‌سازی غیرمتمرکز 
برابر  در  را  دیجیتال  ــورو  ی مبادلاتی  بستر  ــا،  داده‌هـ

حملات سایبری و نفوذ هکرها مقاوم‌تر می‌کند.
افزایش بهره‌وری در بستر یورو دیجیتال •

یورو  سازوکار  در  ارزش  ذخیره  و  مبادله  پرداخت،  نظام 
 DLT و  است  بلاک‌چین  فناوری  بر  مبتنی  که  دیجیتال 
همتا به همتا دارد، به شدت می‌تواند منجر به افزایش 
و  رسمی  ارزهــای  رمــز  صنعت  در  توجه  قابل  بــهــره‌وری 
ملی شود. در واقع، یکی از ویژگی‌های اصلی بستر یورو 
می‌شود،  بخش  این  در  بالا  ارزش  سبب  که  دیجیتال 
سیستم پرداخت بسیار ساده و دارای سهولت و عدم نیاز 
است.  پایاپای(  اتاق‌های  )مانند  متعدد  واسطه‌های  به 
در نتیجه، هزینه‌های این نظام پرداختی بسیار کاهش 
می‌یابد و تراکنش‌ها بسیار پرُشتاب‌تر پردازش می‌شوند. 
این سازوکار همچنین دارای بهبود کارایی قابل توجه در 

پرداخت‌های بین‌المللی و فرامرزی خواهد بود.

تبیین اثرات یورو دیجیتال بر نظام مالی امروز جهان
رمز ارز رسمی بانک مرکزی اتحادیه اروپا تلاش می‌کند 
تا دیجیتالی‌سازی را تقویت کرده و در عین حال آزادی 
تضمین  و  پرداخت  نحوه  مــورد  در  را  مــردم  انتخاب 
رقابتی و ایمن بودن پرداخت‌هایشان را حفظ کند. 
فعلی  مالی  سیستم  دیجیتال،  یــورو  ایــن،  بر  عــاوه 
و  می‌سازد  ساده‌تر  و  دسترس‌تر  در  ایمن‌تر،  را  اروپــا 
شمول مالی را ارتقا می‌دهد. با این حال، حفاظت از 
حریم خصوصی، اولویت اصلی برای منتشرکنندگان 
اعتماد  حفظ  به  امر  این   . بود  خواهد  دیجیتال  یورو 

دیگر،  طرف  از  کند.  می  شایانی  کمک  پرداخت  در 
به  را  تراکنش‌ها  با  مرتبط  هزینه‌های  دیجیتال،  یورو 
شدت کاهش داده و بستر الکترونیک اقتصاد را ارتقا 
پول  که  می‌کند  تضمین  حال  عین  در  و  می‌بخشد 
می‌ماند.  باقی  مالی  سیستم  قلب  در  مرکزی  بانک 
مسئله بعدی این است که یک یورو دیجیتال می‌تواند 
یعنی  شود،  کاتالیز  جهانی  مقیاس  در  بالقوه  طور  به 
ــای  ارزه بــا  همکاری  قابلیت  ارائـــه  بــا  ــت  اس ممکن 
دیجیتال بین‌الملل، از جمله سایر CBDCها، مزایای 
اما  کند.  ایجاد  فرامرزی  پرداخت‌های  در  را  کارایــی 
نقطه  دو  که  نیست  لطف  از  خالی  نکته  این  به  توجه 
قوت اصلی یورو دیجیتال، یعنی ایمنی و نقدینگی، 
اگر به اندازه کافی تحت مدیریت قرار نگیرد، می‌‎تواند 
ثبات پولی و مالی اتحادیه اروپا و حتی اقتصاد جهان 

را به خطر بیندازد.
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دیجیتال"  "یوان  چالش 
مقبولیت بحران  با 

        رمز ارز ملی کشور چین، یا ارز دیجیتال بانک مرکزی 
چین با نام یوان دیجیتال )e-CNY( شناخته می‌شود

        یوان دیجیتال بخشی از پایه پولی )M0( کشور چین را تشکیل می‌دهد

        بانک مرکزی چین از سال 2014 ، تحقیق و بررسی 
برای خلق و انتشار یک رمز ارز ملی را آغاز کرد

        امروز که در سال 2024 قرار داریم، هنوز تاریخ دقیقی برای انتشار و 
صدور رسمی رمز ارز ملی چین توسط بانک خلق چین اعلام نشده است

موانع نخستین رمزارز چینی
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حاکمیتی  نظام  گذشته،  سال  چند  طی 
آزمایشات  حال  در  پیوسته  طور  به  چین 
انتشار  و  خلق  طراحی،  روی  بر  گسترده 
یــوان  یعنی  خـــود،  ملی  ارز  ــز  رم اولــیــن 
به  اکــنــون  و  ــوده  ب  )e-CNY( دیجیتال 
به  شــدن  تبدیل  ــاده  آم که  می‌رسد  نظر 
ارز  که  است  جهان  بزرگ  اقتصاد  اولین 
را  خود   )CBDC( مرکزی  بانک  دیجیتال 
رسما در سال 2024 راه‌اندازی می‌کند. با 
این حال، پروژه ارز دیجیتال ملی چین با 
ج  خار و  داخل  در  مختلفی  چالش‌های 

از کشور مواجه است.
اقتصاد  هر  از  بیش  چین  دولت  اگرچه   
ــای  ارزهـ تحقیقات  در  ــری  ــگ دی ــزرگ  بـ
این  اما  کرده،  عمل  پیشگام‌تر  دیجیتال 
این  به  سیاسی  و  اقتصادی  چالش‌های 
دهه  یک  به  نزدیک  از  پس  که  معناست 
روی  بر  آزمایش  سال  چندین  و  توسعه 
مشخصی  تاریخ  هنوز  دیجیتال،  یــوان 
برای انتشار رسمی آن اعلام نشده است. 
نظر  بــه  فــوق‌الــذکــر،  مسائل  بــه  توجه  بــا 
کارکردها،  ماهیت،  بررسی  که  می‌رسد 
روی  پیش  چالش‌های  و  خصوصیات 
مالی  بــازارهــای  بـــرای  دیجیتال  یـــوان 
اقتصادهای دیگر از جمله کشور ما، حائز 

اهمیت باشد. 
مقالات  مجموعه  از  جدید  بخش  در  لذا 
توسعه  سوی  به  حرکت  جهانی  "تجربه 
به  ــزی"،  ــرک م بــانــک  دیجیتال  ارزهـــای 
چین  خلق  بانک  عملکرد  تبیین  ســراغ 
در ارتباط با رمز ارز ملی خود، یعنی یوان 

دیجیتال می‌رویم.

 )e-CNY( آشنایی با  ماهیت یوان دیجیتال 
دیجیتال  ارز  یــا  چــیــن،  کــشــور  ملی  ارز  ــز  رم
دیجیتال یــوان  نام  با  که  چین  مرکزی   بانک 

)e-CNY(، شناخته می‌شود، نسخه دیجیتال 

یوان  یا   )RMB( رنمینبی  چین،  قانونی  ارز 
کاغذی است و یک ارز دیجیتال بانک مرکزی 

متمرکز محسوب می‌شود. 
چین،  مرکزی  بانک  توسط  ملی  ارز  رمز  این 
ــادر  ص  )PBOC( چــیــن  خــلــق  ــک  ــان ب یعنی 
مدیریت  انتشار،  امتیاز  واقــع  در  و  می‌شود 
فقط  انــحــصــارا  دیجیتال،  یــوان  بــازخــریــد  و 
ارز  رمــز  ایــن  دارد.  ــرار  ق نهاد  ایــن  اختیار  در 
ــادلات،  ــب م در  سهولت  ــاد  ــج ای جهت  ملی 
کالاها  روزانه  هزینه‌های  پرداخت  در  سهولت 
نهایت،  در  و  چینی  شهروندان  خدمات  و 

این  در  تــجــاری  معاملات  سرعت  ــش  ــزای اف
یوان  همچنین  ــت.  اس شــده  طراحی  کشور 
کشور   )M0( پولی  پایه  از  بخشی  دیجیتال 
چین را تشکیل می‌دهد، به این معنی که این 
گردش  در  نقد"  "پول  از  بخشی  دیجیتال  ارز 

این کشور محسوب می‌شود.

درآمدی بر تاریخ توسعه و انتشار یوان 
دیجیتال از ابتدا تا به امروز

و  تحقیق   ،  2014 ســال  از  چین  مرکزی  بانک 
بررسی برای خلق و انتشار یک رمز ارز ملی را 

آغاز کرد. 
رئیس بانک خلق چین در جولای 2014 اعلام 
بود  خــواهــد  کــشــوری  اولــیــن  چین،  کــه  ــرد  ک
دیجیتال  ــوان  ی یعنی  ــود،  خ ملی  ارز  رمــز  که 
داخلی  ــادی  ــص ــت اق مناسبات  ــر  ب ــاوه  عـ را 
عرصه  وارد  سرعت  بــه  چینی،  شــهــرونــدان 
تجارت بین‌الملل کرده و در پیمان‌های پولی 

دو یا چندجانبه به کار خواهد گرفت.
بود،  شــده  پیش‌بینی  که  آنطور  شرایط  امــا 
پیش نرفت. چالش‌های جدی اقتصاددانان 
طرفدار  ــروه  گ کــه   مالی  ــوزه  ح متخصصین  و 
یــوان  انتشار  ــرص  ق پــا  و  پــر  مخالف  گــروه  و 
دیجیتال بوده‌اند، صدور این رمز ارز ملی را به 
مدت 6 سال به تعویق انداخت، به طوری که 
پیشرفتی   ،2020 سال  ابتدای  تا   2014 سال  از 
دیجیتال  یوان  اولیه  آزمایشی  ــدازی  راه‌ان جز 
انجام  شیونگان  و  چنگدو  سوژو،  شنژن،  در 

نشد. 
استان  به   2021 سال  در  آزمایشی،  انتشار  این 
دیگر  شهر  ــدادی  ــع ت و  شانگهای  هــایــنــان، 
گسترش یافت. از آوریل 2022، برنامه توسعه 
شهرهای  سایر  در  دیجیتال  یــوان  آزمایشی 
بزرگ چین و همچنین هنگ‌کنگ )به عنوان 
انجام  چین(  محدوده  از  ج  خار اقلیم  اولین 

گرفت.
اولین   ،2022 زمستانی  المپیک  بــازی‌هــای 
که  بــود  بین‌المللی  ــزرگ  ب مجمع  و  رویـــداد 
 )e-CNY( دیجیتال  یوان  آزمایشی  استفاده 

در آن به وقوع پیوست. 
ورزشی،  ایونت  این  خارجی  بازدیدکنندگان 
کاربری  حساب‌های  قالب  در  بار  اولین  برای 
از  بخشی  توانستند  ــده،  ش طراحی  پیش  از 
بــرگــزاری  ــول  ط در  ــود  خ ــره  روزمـ هزینه‌های 
رمز  این  با  را  پکن  زمستانی  المپیک  بازی‌های 

ارز ملی پرداخت کنند. 
نسبتا  مواجهه  اولین  اتفاق،  این  حقیقت  در 
دیجیتال  یوان  با  خارجی  کشورهای  رسمی 

 نظام حاکمیتی 
چین به طور 

پیوسته در 
حال آزمایشات 
گسترده بر روی 

طراحی، خلق 
و انتشار اولین 

رمز ارز ملی خود 
است
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قرار  میلادی   2024 ســال  در  که  ــروز  ام و  بــود 
و  انتشار  بر  مبنی  دقیقی  تاریخ  هنوز  داریــم، 
بانک  توسط  ملی  ارز  رمز  این  رسمی  صــدور 

خلق چین اعلام نشده است. 
اصلی  علت  مالی،  حوزه  کارشناسان  گفته  به 
دیجیتال،  یوان  رسمی  راه‌انــدازی  در  تاخیر 
مخالفت‌ها و کارشکنی‌های داخلی و خارجی 
)یوان  چین  ملی  ارز  کارگیری  به  افزایش  در 
تراکنش‌های  برای  دیحیتال(  یوان  و  کاغذی 

فرامرزی بوده است. حاکمیت چین در چند 
سال اخیر در راستای اهداف بلندمدت پکن 
و  کاغذی  یوان  از  استفاده  افزایش  جهت  در 
ج از بازار داخلی چین تلاش  دیجیتال در خار

زیادی کرده است. 

یوان دیجیتال، بازوی پُرقدرت حاکمیت 
چین در عرصه اقتصاد بین‌الملل

یا   )RMB( رنمینبی  ــن،  ــی چ ــی  ــون ــان ق ارز 
سهم  از  ــد  درص  3 ــدود  ح در  کاغـــذی،  ــوان  ی
ــود  خ بـــه  را  بــیــن‌الــمــلــلــی  ــای  ــت‌هـ ــرداخـ پـ
اختصاص داده و پس از دلار آمریکا با نزدیک 
به 40 درصد، یورو با بیش از 35 درصد و پوند 
با  درصــد،   22 ــدود  ح در  چیزی  با  انگلیس 
است.  گرفته  قرار  چهارم  جایگاه  در  اختلاف 
و  آشکار  تضاد  در  کــم،  بسیار  سهم  ایــن  امــا 
تولید  از  چین  سهم  دوم  رتبه  با  نامتناسب 
قرار  درصــد(   17.9( جهانی  داخلی  ناخالص 

دارد. 
در همین حال، در داخل کشور، دولت چین 
محدود  بــرای  را  خود  قصد  که  مدت‌هاست 
و  تجاری  بانک‌های  بازار  سهم  و  قدرت  کردن 
مستقل  که  دیجیتالی  پرداخت  شرکت‌های 
 Alipay ویژه  به  می‌کنند،  فعالیت  دولت  از 
)متعلق به علی‌بابا( و WeChatPay )متعلق 

به Tencent( اعلام کرده است.

یک  عنوان  به  دیجیتال  یــوان  انتشار  و  خلق 
امکان  ایــن  چین  به  متمرکز،  دیجیتال  ارز 

ــش ســهــم خـــود از  ــزای ــم اف ــه ه ــد ک ــی‌ده را م
افزایش  را  جهانی  و  فرامرزی  پرداخت‌های 
مالی  ــاوری  ــن ف قدرتمند  بخش  هــم  و  ــد  ده

خصوصی خود را با دقت بیشتری رصد کند.

مهم‌ترین مشخصه و ویژگی شاخص یوان 
دیجیتال چیست؟

شبکه  و  پلتفرم  انتخاب  مزیت  مهم‌ترین 
افزایش  دیجیتال،  یــوان  بر  مبتنی  مبادلات 
سطح امنیت و حفظ حریم خصوصی کاربران 

است.
که    2022 سال  پایان  در  که  بخشنامه‌ای  طبق   
توسط بانک خلق چین )PBOC( منتشر شد، 
طراحی  در  چگونه  که  می‌شود  داده  توضیح 
مدرن  فناوری‌های  ــواع  "ان از  دیجیتال  یوان 
گواهی  سیستم  جمله  از  امنیتی  و  مبادلاتی 
ذخیره‌سازی  و  دیجیتال  امضای  دیجیتال، 
ــردن  ک غیرممکن  بـــرای  ــده  ــذاری‌شـ ــزگـ رمـ
کپی‌برداری  ضد  سیستم  سایبری،  حملات 
سیستم  و  کاربری  حساب  جعل  و  غیرقانونی 

ضد جعل تراکنش، استفاده شده است".

چالش‌های پیش روی حاکمیت چین در 
عرضه فراگیر و رسمی یوان دیجیتال

زیرساخت  و  بازار  حاضر  حال  در  چین  اگرچه 
اما  دارد،  توجهی  قابل  دیجیتال  پرداخت 
بازار  این  به  ورود  برای  تاکنون  دیجیتال  یوان 
با چالش‌های عدیده مواجه بوده است. یکی 
این  عدیده  چالش‌های  این  عمده  دلایل  از 
دیجیتال  پــرداخــت  خدمات  ــازار  ب که  اســت 
بخش خصوصی در چین بسیار محبوب است 
دو  به  متعلق  کامل  طور  به  تقریبا  ــازار  ب این  و 
قطب اصلی در چین، یعنی علی بابا )با بیش 
 
ً
از 50 درصد سهم بازار( و وی چت پی/ )با تقریبا

میلیارد  یک  از  بیش  با  ــازار(  ب سهم  درصــد   40

کاربر اختصاصی برای هر کدام است. 
ــوان  ی ــادلات  ــب م شبکه  و  پلتفرم  همچنین 

 از سال 2014 تا 
ابتدای سال 
2020، پیشرفتی 
جز راه‌اندازی 
آزمایشی اولیه 
یوان دیجیتال 
 در شنژن

 سوژو، چنگدو و 
شیونگان انجام 
نشد

بــــــرش

ر  چین    صی  د ل بخش‌خصو یجیتــا خــت د ا د ت پر مــا ر خد ا ز بیــت بــا محبو
اما  دارد،  توجهی  قابل  دیجیتال  پرداخت  زیرساخت  و  بازار  حاضر  حال  در  چین  اگرچه 
است.  بوده  مواجه  عدیده  چالش‌های  با  بازار  این  به  ورود  برای  تاکنون  دیجیتال  یوان 
یکی از دلایل عمده این چالش‌های عدیده این است که بازار خدمات پرداخت دیجیتال 

بخش خصوصی در چین، بسیار محبوب است.
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و  ــت  ــی ــرف ظ لـــحـــاظ  از  هـــنـــوز  دیــجــیــتــال، 
ــت  ــرداخ ــری فـــنـــاوری‌هـــای پ ــذی ــاس‌پ ــی ــق م
قدرتمند،  کمپانی  این  به  نسبت  دیجیتال 

پایین‌تر است. 
ــوان  ی روی  پیش  اصــلــی  مشکل  واقـــع،  در 
در  اول  وهله  در  کشور  ــل  داخ در  دیجیتال 
این  از  استفاده  برای  تشویقی  سیاست‌های 
بیش  کاغذ  روی  بر  است.  نهفته  ملی  ارز  رمز 
یوان  الکترونیکی  پول  کیف  میلیون   261 از 
دیجیتال وجود دارد که افزایش قابل توجهی 

در تعداد کاربران آن در یک سال اخیر است. 
که  می‌دهد  نشان  دقیق‌تر  بررسی  حال،  این  با 
)با  هستند  خالی  عملاً  پول‌ها  کیف  این  بیشتر 
و  سنت(   50 از  کمتر  یوان/   3 موجودی  متوسط 

به احتمال زیاد مورد استفاده فعال قرار ندارند. 
راه‌انــــدازی  اخــیــر  ــال  س چند  ــای  ــورده ــازخ ب
که  می‌دهد  نشان  ملی  ارز  رمز  این  آزمایشی 
اقبال چندانی در شهروندان چینی نسبت به 
سیستم یوان دیجیتال، زمانی که سازوکارهای 
حال  در  راحت‌تر  و  توسعه‌یافته‌تر  جایگزین‌ 

حاضر در چین موجود است، وجود ندارد.
یک  در  ــه  ک اســت  ایــن  بــعــدی  مهم  چــالــش 
طی  چین  در  بــالا  نمونه  حجم  با  نظرسنجی 
چینی  شهروندان  که  شد  مشخص   2021 سال 
شخصی،  حــریــم  حفظ  ــوع  ــوض م ــه  ب نسبت 
لذا  ــد.  ــدارن ن مــرکــزی  بانک  بــه  ــی  کاف اعتماد 
ترجیح  را  ــت  چ وی  و  ــی  پ علی  از  اســتــفــاده 

می‌دهند. 
چینی  اقتصادی  تحلیلگران  از  برخی  حتی 
حدس می‌زنند که یوان دیجیتال به هیچ وجه 
چین  خصوصی  بخش  غول‌های  از  نمی‌تواند 
فعالیت  دولت  توجه  قابل  دخالت  بدون  که 

می‌کنند، پیشی بگیرد. 
ــدان  ــرون ــه ش ــال  ــب اق ــدم  عـ ــدی،  ــع ب مسئله 
دیجیتال  یوال  به  نسبت  خارجی  و  غیرچینی 
زمستانی  المپیک  در  آن  بارز  نمونه  که  است 
این  کــه  حــالــی  در  ــد.  ش نمایان  پکن   2022
دیجیتال  ــوان  ی که  بــود  ــاری  ب اولین  رویـــداد، 
معرض  در  گسترده  تبلیغات  با  آن  پلتفرم  و 
اما  می‌گرفت،  قرار  خارجی  بازدیدکنندگان 
توریست‌های  و  غیرچینی  ورزشکاران  بیشتر 
ویزا  از  دادند  ترجیح  رقابت‌ها  این  در  حاضر 
پلتفرم  تنها  و  المپیک  رسمی  اسپانسر  کارت، 
موجود  خصوصی  بخش  دیجیتال  پرداخت 
استفاده  فیزیکی  نقد  پول  یا  بازی‌ها  این  در 

کنند.
می‌شود  ح  مطر اینجا  مهم  ــوال  س بنابراین 
استقرار  برای  دیجیتال  یوان  که  هنگامی  که 

بین  در  و  ــود  خ کشور  در  فراگیر  استفاده  و 
ــرو  روب ــدی  ج مشکل  بــا  چینی،  شــهــرونــدان 
عرصه  در  ــد  ــوان ــی‌ت م چــگــونــه  پــس  ــت،  ــ اس

بین‌الملل، حرفی برای گفتن داشته باشد؟ 
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تحقق  مفقوده  حلقه 
ضدتورمی سیاست‌های 

         اصل اثرگذاری انتظارات بر شاخص‌ها و سیاست‌های 
اقتصادی نزد اقتصاددانان موضوعی پذیرفته شده است

        نظریه انتظارات عقلایی تأکید بر تأثیر رفتار 
عقلایی افراد در تصمیمات اقتصادی دارد

        فدرال رزرو با همراه کردن افکار عمومی، توانست اجرای 
سیاست‌های انقباضی را با شدت بی‌سابقه‌ای محقق کند

لزوم تدوین پیوست اجتماعی سیاست‌های اقتصادی

مسائل  در  ــی  ــاع ــم ــت اج ــای  ــاورهـ بـ ــش  ــق ن
اقتصادی به طور خاص از دهه 70 میلادی با 
ح نظریه انتظارات عقلایی رابرت لوکاس  طر
ح شد. تا پیش از آن، تحلیل‌ها و نظریه  مطر
پردازی‌های اقتصادی تنها با اتکا به عوامل 
ح  اقتصادی انجام می‌شد. لوکاس اما با طر
پرُرنگ  نقش  عقلایی،  انــتــظــارات  نظریه 
سیاست‌های  و  شاخص‌ها  بر  "انتظارات" 
انتظارات  نظریه  کــرد.  تشریح  را  اقتصادی 
افراد  عقلایی  رفتار  تأثیر  بر  تأکید  عقلایی 

این  طبق  دارد.  اقتصادی  تصمیمات  در 
نظریه، اگر سیاست‌گذار پولی تلاش کند با 
کاهش  مانند  انبساطی  پولی  سیاست‌های 
اقتصادی  ــق  رون ــول،  پ عرضه  با  بهره  خ  ــر ن
تورمی  عواقب  درک  با  جامعه  کنند،  ایجاد 
ــت قــیــمــت‌هــا و  ــرع ــت، بـــه س ــاس ــی ایـــن س
دستمزدها را پیش از بروز آثار تورمی تعدیل 
به  انبساطی  سیاست  ترتیب،  بدین  و  کرده 
پوشش  صرف  عرضه،  به  دادن  رونق  جای 

رشد قیمت‌ها شده و عملا بی‌اثر می‌شود.     شمـــاره 59  - مهر  1403   
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روبــرو  انتقاداتی  با  بعدها  البته  نظریه  ایــن 
فقدان  مسئله  انتقادها،  ــن  ای از  یکی  ــد.  ش
عقلایی  تصمیم‌گیری  بــرای  کامل  اطلاعات 
رفــتــارهــای  نــظــریــه،  ــن  ای دیــگــر  مسئله  بـــود. 
مختلف  عوامل  تاثیر  تحت  افراد  غیرعقلایی 
در  کــه  ــت  اس ــی  روانـ و  عاطفی  عــوامــل  نظیر 
لوکاس  نظریه  عقلایی  رفتار  ــای  ادع با  تضاد 
ــا،  ــام ایـــن انــتــقــادهــا ام ــم ــود ت ــا وجـ ــت. ب اسـ
و  شاخص‌ها  بــر  انــتــظــارات  ــذاری  ــرگ اث ــل  اص
اقتصاددانان  ــزد  ن اقتصادی  سیاست‌های 
موضوع  این  است.  شده  پذیرفته  موضوعی 
جمله  از  غیراقتصادی  عوامل  می‌دهد  نشان 
تاثیر  می‌تواند  جامعه،  یک  انتظارات  و  باورها 
کشور  یک  اقتصادی  سیاست‌های  بر  پرُرنگی 
مرکزی  بانک  سیاست‌های  خــاص  طــور  به  و 

داشته باشد. 
بر  انـــتـــظـــارات  ــر  ــی ــاث ت شـــدن  روشــــن  از  پـــس 
این  تـــورم،  جمله  از  اقتصادی  شاخص‌های 
حکمرانی  متولی  نهادهای  توجه  مورد  مسئله 
قرار  جهان  ــزرگ  ب اقتصادهای  در  اقتصادی 
ــن نــمــونــه‌هــای ایــن  ــری ــارزت ــت. یــکــی از ب ــرف گ
انتظارات  کنترل  بر  رزرو  فدرال  توجه  موضوع، 
گرفتن  اوج  با  همزمان  و  میلادی   70 دهه  در 
با  رزرو  ــدرال  ــ ف دوران،  ایـــن  در  بـــود.  تـــورم 
اجرای  توانست  عمومی،  افکار  کــردن  همراه 
سیاست‌های انقباضی را با شدت بی‌سابقه‌ای 
خ  نر چشمگیر  کاهش  آن،  نتیجه  که  کند  اجرا 
به   70 دهــه  پایان  در  ــد  درص  15 ــدود  ح از  ــورم  ت
کمتر از 3 درصد در سال 1983 بود. شدت این 
خ بیکاری  سیاست انقباضی به حدی بود که نر
در سال 1983 به بیش از 10 درصد هم رسید. با 
این حال، همراهی اجتماعی با این سیاست‌ها 
فدرال  موفقیت  باعث  تــورم،  کنترل  منظور  به 
رزرو در مسیر کاهش تورم شد. نتیجه نهایی این 
خ بیکاری به کمتر از 5  همراهی، کاهش تورم و نر

درصد در پایان قرن بیستم بود.
شاخص‌های  بر  آن  تاثیر  و  انتظارات  مسئله 
چشمگیری  طور  به  ایران  در  قضا  از  اقتصادی 
تعدد  ــت.  اس ح  مطر کشورها  دیگر  از  بیش 
ــدت بـــالای شـــوک‌هـــای غــیــراقــتــصــادی  و شـ
و  داخلی  عرصه  در  سیاسی  شوک‌های  نظیر 
تاثیر  تحت  همواره  را  ایــران  اقتصاد  خارجی، 
می‌دهد.  قــرار  انتظارات  از  ناشی  هیجانات 
خ داده از ابتدای 1403 تاکنون،  مرور حوادث ر
بر  وارده  شوک‌های  تعدد  از  واضحی  نمونه 
اقتصاد در ایران است. تنش‌های مرزی میان 
شهادت  و  بالگرد  سقوط  پاکستان،  و  ــران  ای
ــری  ــی درگ وی،  ــان  ــراه ــم ه و  رئــیــس‌جــمــهــور 

بــرای  صهیونیستی  رژیــم  و  ــران  ایـ مستقیم 
اولین بار، شوک‌هایی بودند که اقتصاد کشور 
طور  به  و  این  از  پیش  کردند.  تلاطم  دچار  را 
خاص از ابتدای دهه 90 به این‌سو، تحریم‌ها به 
مهم‌ترین منبع تحمیل شوک به اقتصاد ایران 

تبدیل شده است. 
عامل  تنها  البته  غیراقتصادی  شــوک‌هــای 
اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  تشدید  یا  ــروز  ب
اعتبار  دورقمی،  تورم  سال‌ها  نیستند.  ایران 
نهادهای متولی حکمرانی اقتصادی از جمله 
از  اقتصادی  مسائل  حل  در  را  مرکزی  بانک 
دستگاه‌های  اعتبار  تضعیف  است.  برده  بین 
تورمی  انتظارات  ماندگاری  باعث  اقتصادی، 

در سطوح بالا شده است. 
و  انتظارات  فوق‌العاده  اهمیت  مسائل،  این 
وضوح  به  را  ایران  اقتصاد  در  آن  پرُرنگ  نقش 
موضوع  این  اکنون  که  جایی  تا  کــرده  آشکار 
حتی  و  کارشناسان  تمامی  تقریبا  وثوق  مورد 
حل  حال،  این  با  است.  کشور  سیاستمداران 
آن  شدن  ریشه‌دار  دلیل  به  انتظارات  مسئله 
نیست.  کشورها  دیگر  سادگی  به  جامعه،  در 
و  ــی  ــم دورق تـــورم  تجربه  ــرن  ق نیم  بــر  ــزون  افـ
اعتبار  شده  باعث  ارزی،  متعدد  جهش‌های 
تورم  کنترل  متولی  عنوان  به  مرکزی  بانک 
و  سیاست‌ها  و  ــده  ش ــدوش  ــخ م ارز  ــازار  بـ و 
اخیر،  دهــه‌هــای  طی  نهاد  ــن  ای برنامه‌های 
جامعه  انتظارات  و  بازار  بر  چندانی  اثرگذاری 

نداشته باشد. 
در چنین شرایطی اولین اقدام سیاست‌گذار، 
جلب اعتماد عمومی از طریق تعیین اهداف 
سیاستی و محقق کردن آنها به منظور بازیابی 
مرکزی  بانک  رفته  دست  از  اعتبار  و  اعتماد 
در  تورمی  انتظارات  وضعیت  به  توجه  است. 
مرکزی،  بانک  سیاست‌های  اعلام  و  طراحی 
ثربخشی  می‌تواند  که  ــت  اس دیگری  اقــدام 
افکار  ــردن  ک هــمــراه  طریق  از  را  سیاست‌ها 
تدوین  اساس،  همین  بر  دهد.  ارتقا  عمومی 
اقتصادی،  سیاست‌های  اجتماعی  پیوست 
موضوعی است که در شرایط انتظارات تورمی 
سال‌های اخیر ایران، الزامی است. اقداماتی 
عمومی،  بخشی  گاهی  آ و  آمــوزش  قبیل  از 
مردم  میان  ارتباط  شدن  دوطرفه  و  تعاملی 
شفافیت  همچنین  و  پولی  سیاست‌گذار  و 
منظم  گزارش‌دهی  به  سیاست‌گذار  تعهد  و 
و  اقــتــصــادی  شــاخــص‌هــای  و  سیاست‌ها  از 
همچنین چشم‌انداز آتی اقتصاد، می‌تواند به 
کردن  فروکش  و  مرکزی  بانک  اعتبار  بازیابی 

انتظارات تورمی کمک کند.

اصل اثرگذاری 
انتظارات بر 

شاخص‌ها و 
سیاست‌های 
اقتصادی نزد 
اقتصاددانان 

موضوعی 
پذیرفته شده 

است
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در ۶ ماهه ابتدایی امسال، طلای ۱۸ عیار با ۱۵.۵ 
درصد، سکه امامی با ۱۵ درصد و ربع سکه با ۱۱.۵ 

درصد بیشترین بازدهی را داشته‌اند.
از  پس  و  شهریورماه  پایان  در  جهانی  طلای  انس 
آمریکا  رزرو  فدرال  بهره  خ  نر درصدی  نیم  کاهش 
تاریخی  قله  به  خاورمیانه  در  تنش‌ها  افزایش  و 
۲۶۲۵ دلار رسید و در ۶ ماه اخیر، ۲۱.۷ درصد رشد 

داشته است.
جایگاه  در  امسال  اول  نیمه  در  بانکی  سود  خ  نر
چهارم، بازدهی ۱۱.۵ درصدی داشته، اما با توجه 
به نوسان شدید طلا در شهریورماه )ناشی از افزایش 
انس طلای جهانی و ایام ماه ربیع‌الاول( احتمال کاهش 

قیمت طلا و سکه در روز‌های آتی وجود دارد.

و  ــا  ط در  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س شــرایــطــی،  چنین  در 
سناریو‌های  دادن  خ  ر احتمال  دلیل  بــه  سکه 
می‌توان  و  است  همراه  بالایی  ریسک  با  مختلف، 
برای  محل  امن‌ترین  عنوان  به  بانکی  سپرده  از 
در  اینکه  با  کرد.  یاد   ۱۴۰۳ سال  در  سرمایه‌گذاری 
نیمه اول امسال، تنش‌های سیاسی بسیاری اتفاق 
درصــدی   ۳.۵ منفی  بازدهی  ارز  ــازار  ب امــا  افتاد، 

داشته که نشان دهنده آرامش و ثبات است.
سایه  در  ثبات  و  آرامش  این  کارشناسان،  گفته  به 
و  موثر  مدیریت  کشور،  ارزآوری  و  ــادرات  ص رشد 
تقویت  ارز،‌  بازار  در  مرکزی  بانک  فعالانه  حضور 
دیپلماسی ارزی و بهبود شاخص‌های اقتصادی 

میسر شده است.

۱۴۰۳ اول  نیمه  در  بازار‌ها  بازدهی 
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