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ماند ناکام  ارزی  سودجویان  فرصت طلبی 
در یک سال گذشته، اقتصاد ایران با چندین شوک 
افــزایــش  اســـت.  ــده  ش مــواجــه  امنیتی  و  سیاسی 
عملیات  منطقه،  امنیتی  و  نظامی  تــنــش هــای 
کــرمــان،  ــه  ب تــروریــســتــی  حمله  ــی،  ــص ــان الاق ــوف ط
حمله  پاکستان،  در  تروریست ها  به  ــران  ای پاسخ 
عملیات  ایــران،  کنسولگری  به  صهیونیستی  رژیم 
ــرور  ــت الله رئــیــســی، ت ــادت آیـ ــه ــادق، ش ــ ــده ص وعـ
نصرالله  سیدحسن  و  تــهــران  در  هنیه  اسماعیل 
به  ــران  ایـ مقتدرانه  پاسخ  همچنین  و  لبنان  در 
که  بود  رخدادهایی  جمله  از  صهیونیستی،  رژیــم 
اما  داشتند،  را  ارز  بازار  بر  جدی  اثرگذاری  پتانسیل 
بازار  در  ارز  خ  نر که  داد  نشان  گذشته  یکسال  تجربه 
مانده  باقی  ثابت  مشخص  کریدوری  در  غیررسمی 
پس  روزه،  یک  بعضا  و  کوتاه مدت  مقاطع  در  است. 
از تحقق چنین رویدادهایی، به دلیل افزایش سطح 
قیمت  ناگهانی  افزایش  گاهی  ژئوپلیتیک،  ریسک 
خ می دهد،  دلار، ناشی از افزایش هیجانات کاذب ر
اما تجربه مشابه تمامی شوک های یک سال گذشته، 
خ ارز به قیمت های پیش از رویداد را به  همگرایی نر
اثر  تحت  ارز  خ  نر دیگر،  بیان  به  می گذارد.  نمایش 
مهار  تداوم  نظیر  اقتصادی  بنیادی  بخش  تحولات 
ارزی  درآمدهای  و  تجاری  وضعیت  نقدینگی،  رشد 
را  باثباتی  وضعیت  مبنا،  همین  بر  که  است  کشور 
قابل  اثرگذاری  برون زا،  شوک  های  و  می کند  تجربه 

خ را ندارد.  توجهی بر تغییر کانال نر
پمپاژ  تلگرامی،  کانال های  در  کاذب  خ سازی های  نر
منظور  به  متعدد  ــای  ــازی ه ــارس آم و  جعلی  اخبار 
حوادث  بــروز  از  ناشی  نگرانی   و  ــی  روان موج  ایجاد 
سیاسی، شاید به  طور موقت بر بازار ارز تأثیر اندکی 
بگذارد و بازار را با نوساناتی مقطعی رو به رو کند، اما 
 
ً
خ ارز به کانال تثبیت شده خود مجددا به سرعت نر

بازمی گردد و افرادی که با هیجانات ساختگی وارد 
این بازار شده اند، متضرر خواهند شد.  

گذشته،  یکسال  طی  سیاسی  برون زای  شوک های 
این  و  گذاشته اند  ارز  خ  نــر بر  مــحــدودی  تأثیرات 
سیاست های  موفق  عملکرد  نشان دهنده  پدیده 
نقش  ایفای  با  توانسته   که  است  مرکزی  بانک  ارزی 
و  حفظ  مشخص  کریدور  یک  در  را  ارز  خ  نر فعال، 
حفظ  کند.  جلوگیری  ارز  خ  نر جهش های  بروز  از 
است  معنا  این  به  مشخص،  کریدور  یک  در  ارز  خ  نر
خ  ر کنترل شده  محدوده ای  در  ارزی  نوسانات  که 
جلوگیری  ناگهانی  کاهش های  یا  افزایش  از  و  داده 
اینکه  بر  علاوه  پولی  مقام  توفیق  این  است.  شده 
بحران های  مدیریت  در  مرکزی  بانک  توانمندی 
اقتصادی  کارگزاران  اعتماد  می دهد،  نشان  را  ارزی 
به تداوم ثبات ارزی و قدرت پیش بینی پذیری را نیز 

افزایش داده است.
شهادت  از  پس  نیز،  گذشته  روزهــای  در  متاسفانه 
تحرکات   

ً
مجددا ارز  ــازار  ب در  نصرالله،  سیدحسن 

افزایش  ذی نفع  گروه های  سوی  از  نگران کننده ای 
با  ارزی  دلالان  ــت.  اسـ شـــده  مــشــاهــده  ارز  خ  نـــر
کاذب  التهاب  ایجاد  برای  موج سازی  از  بهره گیری 
در  ناگهانی  جهش های  ایجاد  در  سعی  بــازار،  در 
جریان سازی  بــا  گــروه هــا   ــن  ای ــد.  دارنـ دلار  قیمت 
جامعه  بــرای  کاذب  ــی  روانـ نگرانی های  ایــجــاد  و 
ــازار  ب مقطعی  نــوســانــات  از  ــود  س کسب  دنــبــال  بــه 
کارگـــزاران  و  جامعه  عموم  گاهی  آ با  هستند.  ارز 
خ ارز و  اقتصادی از تحولات بخش حقیقی موثر بر نر
هوشیاری نسبت به موج سازی های کاذب در فضای 
مجازی، می توان انتظار داشت تا ذی نفعان افزایش 
خ ارز به اهداف خود دست نیابند و اینبار نیز مانند  نر

گذشته ناکام بمانند.

سرمقاله
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وجود  با  بانک مرکزی  عملکرد 
شوک های سیاسی درخشان است

حمید تهرانفر، معاون اسبق نظارت بانک مرکزی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      افرادی که از بیرون به بانک مرکزی انتقاد می کنند و 
عملکرد آن را ضعیف می دانند با واقعیت های چالشی 

که بانک مرکزی با آن مواجه است، آشنا نیستند

      مجلس و دولت باید قانع شوند که لازم است بانک مرکزی  
ج شود و تصمیماتی اتخاذ کند  از اجرای دستورات خار

که مشابه با رویه های نظارتی سایر کشورها باشد

      تیم جدید باید بر تقویت استقلال بانک مرکزی و روشن سازی 
نقش آن در نظارت بر بانک ها تمرکز کند و از تعدد نهادهای 

نظارتی که به سردرگمی می انجامد، جلوگیری شود

   شمـــاره 60  - مهر  1403   

5



نظام  ــور،  ــش ک اقــتــصــادی  کنونی  ــط  ــرای ش در 
است  ــرو  روب متعددی  چالش های  با  بانکی 
جمله  از  مالی  ناپایداری های  و  ناترازی ها  که 
مهم ترین آنها به شمار می روند. بانک مرکزی 
این  تنظیم کننده  و  نــاظــر  نــهــاد  ــوان  ــن ع ــه  ب
و  تدابیر  اتخاذ  با  تا  است  تلاش  در  سیستم، 
بانکی  وضعیت  بهبود  به  مؤثر،  سیاست های 
گفت وگو  در  کند.  کمک  کشور  اقتصادی  و 
بانک  نظارت  اسبق  معاون  تهرانفر،  حمید  با 
در  مرکزی  بانک  اقدامات  بررسی  به  مرکزی، 
بر  اقدامات  این  تأثیر  و  ناترازی ها  رفع  راستای 

وضعیت نظام بانکی خواهیم پرداخت.
با  بانک ها  که  پیچیده ای  شرایط  به  توجه  با 
مرکزی  بانک  عملکرد  ارزیابی  مواجهند،  آن 
و تحلیل چالش هایی که در این مسیر وجود 
به  راستا،  این  در  دارد.  ویژه ای  اهمیت  دارد، 
تأثیر  نظارتی،  مختلف  رویکردهای  بررسی 
و  بانک ها  ترازنامه  بر  اقتصادی  تصمیمات 
وضعیت  بهبود  برای  پیشنهادات  همچنین 
گفت وگو،  این  در  پرداخت.  خواهیم  موجود 
بررسی  به  جامع،  نگاهی  با  تا  می شود  تلاش 
ایجاد  در  آن  نقش  و  مرکزی  بانک  اقــدامــات 
شود.  پرداخته  بانکی  نظام  در  کارایی  و  ثبات 
زمینه  در  موجود  چالش های  به  همچنین، 
خواهیم  نیز  مالی  منابع  مدیریت  و  نظارت 
این  بهبود  بـــرای  راهــکــارهــایــی  و  ــت  ــرداخ پ

وضعیت ارائه خواهیم کرد.

حوزه  در  مرکزی  بانک  اقدامات 
در  تاثیری  چه  ناترازی ها،  رفع 
بهبود وضعیت نظام بانکی داشته 

است؟
ــای رفع  ــت ــر اقــدامــاتــی کــه بــانــک مــرکــزی در راس اث
مثبت  کلی  طور  به  داده،  انجام  بانکی  ناترازی های 
ــت. ایــن اقــدامــات مــقــداری از نقدینگی  ــوده اس ب
ترازنامه  لجام گسیخته  شدن  بــزرگ  از  و  کنترل  را 
ــال،  ح ایـــن  ــا  ب ــت.  اسـ ــرده  کـ جلوگیری  بــانــک هــا 
اشکالاتی نیز وجود دارد. تصمیماتی که در مقاطع 
مؤثر  ابتدا  در  است  ممکن  می شوند،  اتخاذ  خاص 
باشند، اما به تدریج کارایی خود را از دست می دهند 

و نیاز به تدابیر جدید احساس می شود.
به  را  کنونی  وضعیت  ــوان  ــی ت م مــثــال،  عــنــوان  بــه 
خیابانی تشبیه کرد که پر از چاله و موانع است و در 
خودرو،  با  مردم  دارند.  وجود  وحشی  حیوانات  آن 
و  می کنند  عبور  خیابان  این  از  پیاده  و  دوچرخه 
دارد.  وجود  مداوا  برای  بیمارستانی  آن  انتهای  در 
احتمال  می کنند،  عبور  خیابان  این  از  که  افــرادی 
آسیب دیدنشان زیاد است و به بیمارستان مراجعه 

خیابان  اصلاح  معنای  به  مــداوا  این  اما  می کنند، 
خیابان  ــود  خ باید  مشکلات،  ــع  رف ــرای  ب نیست. 
حال  در  شــود.  آسان تر  مــرور  و  عبور  تا  شود  اصــلاح 
است  خیابان  این  مشابه  ما  کشور  وضعیت  حاضر، 
این  هستند.  کلینیکی  نوعی  به  تصمیمات  تمام  و 
تصمیمات به جای اصلاح ریشه ای مشکلات، فقط 
دیگر،  عبارت  به  مــی پــردازنــد.  علائم  مـــداوای  به 
بانک مرکزی باید به جای اتخاذ تصمیمات موقتی، 
اقدام  باشد.  پایدار  و  اساسی  راهکارهای  دنبال  به 
حال  در  بانک ها  ترازنامه  کنترل  در  مرکزی  بانک 
منابع  از  بخشی  که  هرچند  ــوده،  ب مناسب  حاضر 
بانک ها نتوانسته به بخش خصوصی منتقل شود و 
به سمت دولت رفته است. این اقدام در زمان خود 
مؤثر بوده، اما ممکن است در آینده کارایی خود را از 
دست بدهد. بنابراین، از هم اکنون باید تدابیر لازم 
برای آینده اندیشیده شود تا بتوان به بهبود وضعیت 

بانکی و اقتصادی کشور دست یافت.

از  جلوگیری  برای  اقداماتی  چه 
انجام  می توان  بانک ها  ناترازی 
جایگاه  در  مرکزی  بانک  و  داد 
نظارتی خود چه استانداردهایی 
بانک ها  تا  بگیرد  نظر  در  باید  را 

دچار ناترازی نشوند؟
سخت ترین  از  یکی  مرکزی  بانک  نظارتی  عملکرد 
پیشرفته  ــای  ــوره ــش ک در  ــت.  اسـ کــشــور  ــف  ــای وظ
مطلوبی  نتایج  به  و  داشته اند  خوبی  توسعه  که 
چارچوب های  خود  نظارت  برای  یافته اند،  دست 
صورت  به  می تواند  که  کرده اند  تعریف  مشخصی 
»ریسک مدار«   )rule-based(یـــــا  »قــانــون مــدار«  
قانون مدار  ما  رویکرد  اگر  باشد.   )risk-based(

باشد، دیگر نباید به دنبال ناترازی ها باشیم. زمانی 
خاصی  دســتــورات  بانک ها  مدیران  عنوان  به  که 
 20 مسکن  و  ــدآوری  ــرزن ف ــای  وام هـ اعــطــای  مانند 
ناترازی  با  زمینه  این  در  اگر  می کنیم،  صادر  را  ساله 
بر  تصمیمات  ایــن  از  ناشی  ریسک  شویم،  مواجه 
کرده اند.  صــادر  را  دستور  که  است  کسانی  عهده 
داده  دستورات  نوع  این  ریسک مدار،  نظام های  در 
نمی شود و بانک ها باید وام پرداخت کنند و در عین 

حال پاسخگوی ناترازی های خود نیز باشند.
و  آمیخته  هم  در  مجموعه  یک  کنونی،  وضعیت 
پیچیده است که کار نظارت بانک مرکزی را چندین 
بانک  به  بیرون  از  که  افــرادی  می کند.  دشوار  برابر 
با  می دانند،  ضعیف  را  آن  و  می کنند  انتقاد  مرکزی 
مواجه  آن  با  مرکزی  بانک  که  چالشی  واقعیت های 
را  چالش ها  این  نمی توانند  و  نیستند  آشنا  است، 
از  بانک ها  ــوارد،  م برخی  در  کنند.  حل  درستی  به 
اوضاع  که  شرایطی  در  و  برنمی آیند  خود  کار  عهده 

اقدامات بانک 
مرکزی توانسته 
نقدینگی را 
کنترل و از 
بزرگ شدن 
لجام گسیخته 
ترازنامه بانک ها 
جلوگیری کند
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نشان  خود  از  نادرستی  رفتارهای  است،  نابسامان 
کنیم،  نگاه  موضوع  قانونی  جنبه  به  اگر  می دهند. 
قانون  جمله  از  داشته اند،  وجود  همیشه  قوانین 
به  هنوز  اما  یافته،  تغییراتی  که  ربا  بدون  بانکداری 
طور کامل اجرا نمی شود. سپرده های سرمایه گذاری 
 
ً
تماما باید  می شود،  جذب  مــردم  از  که  ــدت دار  م

در  اگر  ریــال  یک  حتی  و  شوند  تبدیل  تسهیلات  به 
بانک باقی بماند، طبق قانون ایراد دارد. بنابراین، 
سرمایه گذاری  سپرده های  منابع  باید  بانک ها 
سپرده های  کنند.  تبدیل  تسهیلات  به  را  مدت دار 
در  دارنـــد.  را  وضعیت  همین  نیز  قرض الحسنه 
قرض الحسنه  سپرده های  منابع  تورمی،  شرایط 
کافی  تسهیلات  نمی توانند  بانک ها  و  یافته  کاهش 
ارائه دهند. به همین دلیل، مجلس دستور داد که 
شود.  پرداخت  نیز  جاری  سپرده های  از  تسهیلات 
بانک ها که دیگر منابع کافی ندارند، به سپرده های 
اگر  می شوند.  متوسل  ناچیز  منابع  سایر  و  جــاری 
مواجه  ناترازی  با  بانک ها  ببندیم،  را  سپرده ها  این 
مرکزی،  بانک  در  تصدی  ــان  زم در  شــد.  خواهند 
از  وام  پرداخت  که  کــردم  اعتراض  موضوع  این  به 
سپرده های جاری نادرست است و می تواند ناترازی 
ایجاد کند. در آن زمان بارها با این چالش ها مواجه 
کاهش  ــال  ح در  بانک ها  سرمایه  کفایت  و  ــدم  ش
بود، اما برای مجلس و سیاستمداران این موضوع 
مشکلاتی  با  ــورس  ب که  زمانی  نــداشــت.  اهمیتی 
که  کردند  اعــتــراض  مرکزی  بانک  به  شــد،  مواجه 
خ ها به این شکل تغییر کرده است، اما همه  چرا نر
است.  دیگری  چیز  اصلی  مشکل  که  می دانستیم 
فشار زیادی وجود داشت و رئیس کل بانک مرکزی 
تومان  میلیارد  هزار   10 که  کرد  اعلام  جلسه  یک  در 
کجا  از  مبلغ  ایــن  امــا  می کنیم.  تهیه  ــورس  ب ــرای  ب
که  کردند  ــلام  اع بعد،  روز  چند  مــی شــود؟  تامین 
کنند.  پرداخت  می گویند  بانک ها  به  را  مبلغ  این 
سقف  و  باشند  ســهــامــدار  نباید  کــه  بانک هایی 
دستور  این  فشار  تحت  شده،  پرُ  شرکت داری شان 
قرار گرفتند و منابع نقدی خود را به بورس سپردند. 
باید  کسی  چه  شوند،  مواجه  ناترازی  با  بانک ها  اگر 
پاسخگو باشد؟ نمی توان انتظار داشت که بانک ها 

دستورات را اجرا نکنند. بازرسی کل کشور به دنبال 
پرداخت  دنبال  به  بلکه  نیست،  بانک ها  ناترازی 
است.  تسهیلات  سایر  و  قرض الحسنه  وام هـــای 
ماه  شش  ــدود  ح بانک ها  در  سپرده ها  میانگین 
اعطا  سال  ده  مدت  به  مسکن  تسهیلات  اما  است، 
می شود. چه کسی باید پاسخگوی این عدم تعادل 
باشد؟ اینها مشکلات ساختاری هستند. در نهایت، 
موانع  از  راحتی  به  ضدگلوله  خودروهای  با  عده ای 
می کنند،  دریافت  را  خود  وام های  و  می کنند  عبور 
در حالی که مردم عادی در چاله ها و دست اندازها 
گرفتار می شوند. ما همچنان با دستورات کلینیکی، 

از یک بحران به بحران دیگر پیش می رویم.

به نظر شما در قبال تسهیلات تکلیفی 
و مصوبات دولت در ارتباط با بانک 
مرکزی چه راهکاری می توان ارائه 
کرد؟ آیا باید اختیارات بانک مرکزی 
و  دولــت  سلطه  یا  یابد،  افزایش 
مجلس کمتر شود؟ چه راهکاری را 

پیشنهاد می دهید؟
است.  من  اصلی  دغدغه های  از  یکی  مسئله  این 
این  ــرده ام،  ک شرکت  مربوطه  مراجع  در  که  بار  هر 
حل  مشکل  این  باید  که  کــرده ام  ح  مطر را  موضوع 
نداشته  وجود  شنوایی  گوش  متأسفانه  اما  شود، 
است و برخی اوقات به نظر می رسد زمان مناسبی 
ح این مسائل نیست. نباید بانک مرکزی را  برای طر
محکوم کرد. چرخه اقتصادی به هر حال ادامه دارد 
واقعیت ها،  به  توجه  بدون  افراد  برخی  از  انتقاد  و 
درست نیست. زمانی که تسهیلاتی اعطا می شود، 
بازپرداخت  ــرای  ب مشخصی  ــان  زم مــدت  معمولاً 
استفاده  تسهیلات  این  از  که  ــرادی  اف دارد.  وجود 
طرف  عنوان  به  را  بانک  اینکه  جــای  به  می کنند، 
را  داده  دستور  که  مرجعی  بشناسند،  خود  حساب 
نمی کنند.  پرداخت  نتیجه  در  و  می دانند  مسئول 
نهایت،  در  و  می کنند  مراجعه  مرجع  این  به  آنها 
و  ــد  ــدارن ن گناهی  مـــردم  ــه  ک می گوید  ــم  ه مــرجــع 
تولیدکننده هستند یا حداقل به عنوان تولیدکننده 
می آید  نامه ای  ــاره  دوب سپس  می شوند.  شناخته 

میانگین 
سپرده ها در 

بانک ها حدود 
شش ماه است 

اما تسهیلات 
مسکن به 

مدت ده سال 
اعطا می شود. 

چه کسی باید 
پاسخگوی این 

عدم تعادل 
باشد؟

بــــــرش

ی   کز مر نک  با تیــم  ب  خو د  عملکــر
مهم ترین  از  یکی  که  روندنقدینگی  مجموع،  در  اما  دارد،  وجــود  همواره  انتقاد  و  نقد 
به  پولی  پایه  است.  کرده  حرکت  کاهش  سمت  به  فشارها  تمامی  باوجود  است،  پارامترها 
خوبی کنترل شده و با وجود برخی مسائل سیاسی که می تواند دیدگاه ها را متزلزل کند، 

تیم بانک مرکزی عملکرد خوبی داشته است.
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اکنون این 
انتظار از مردم 
ایجاد شده 
است که منابعی 
در بانک ها 
وجود دارد که 
باید به آنها تعلق 
بگیرد حتی 
اگر نیازی به آن 
نداشته باشند

که وامی که یکساله بوده، به پنج سال قسط بندی 
ــود که  ــی شـ ــت بــاعــث مـ ــی ــع ــن وض ــ ــود. ای ــی شـ مـ
به  گرفته اند،  تسهیلات  که  شش ماهه  سپرده های 
این شکل بازگردند و مشکلات عدیده ای به وجود 
آید. در شرایط کنونی، شاید نتوان به سرعت اقدام 
انجام  مرکزی  بانک  که  کارهایی  و  داد  انجام  مؤثری 
می دهد، بیشتر به صورت موقتی و کلینیکی است. 
بتوانیم  تا  دارد  وجود  درازمــدت  اندیشه  یک  به  نیاز 

مشکلات را حل کنیم و از بانک ها دست برداریم.
تسهیلات  اعطای  به  مجبور  بانک ها  همه  وقتی 
را  منابع  تا  ــد  ــرده ان ک صف  به  را  ــردم  م و  می شوند 
در  می آید.  وجــود  به  وضعیت  این  کنند،  دریافت 
ــی  ازدواج وام  کردیم،  ازدواج  که  وقتی  مــا،  ــان  زم
وجود نداشت و کسی به بانک ها برای تهیه مسکن 
و جهیزیه مراجعه نمی کرد. اما اکنون این انتظار از 
مردم ایجاد شده است که منابعی در بانک ها وجود 
به  نیازی  اگر  حتی  بگیرد،  تعلق  آنها  به  باید  که  دارد 
آن نداشته باشند. همچنین باید نظارت دقیقی بر 
خ ها داشته باشیم تا افزایش نیابند. دکتر همتی  نر
و دکتر فرزین به خوبی با این مسائل آشنا هستند. 
از  مجلس  ــر  اگ ــا  ام اســت،  مناسب  کنونی  فضای 
بانک ها دست بردارد. این نهادها نمی توانند بنگاه 
مواجه  بودجه  کسری  با  دولت  اگر  باشند.  خیریه 
بانک ها  ــرای  ب نباید  و  کند  حل  را  آن  باید  ــت،  اس
دستورات تحمیلی صادر کند. تاریخ نشان داده که 
در دهه 60 و زمان جنگ، دستورات به راحتی صادر 
برداشت  مرکزی  بانک  منابع  از  بانک ها  و  می شد 
این  خــصــوصــی،  بــانــک هــای  ورود  ــا  ب ــد.  ــردن ــی ک م
مشکلات کمی بیشتر نمایان شده است. تا زمانی که 
انتظارات غیرواقعی از بانک ها وجود داشته باشد، 

این مشکلات ادامه خواهد داشت.
پنیک«،  »بانک  و  ران«  »بانک  پدیده های  مورد  در 
برای  مــردم  هجوم  صــورت  در  که  بود  مراقب  باید 
ممکن  نیز  بــزرگ  بانک های  حتی  پــول،  برداشت 
قوانینی  کشورها  برخی  شوند.  مشکل  دچار  است 
دارند که هیچ کس نباید به طور علنی نام بانکی را 
ح شوند  ببرد، بلکه مسائل باید بدون ذکر نام مطر
اگر  نهایت،  در  شــود.  جلوگیری  مــردم  هجوم  از  تا 
نیز  بانک ها  دهند،  ــه  ادام کشیدن  صف  به  ــردم  م
دچار مشکل خواهند شد و بانک مرکزی نمی تواند 
بی تفاوت باشد. اگر اتفاقی بیفتد، به بانک مرکزی 
گفته می شود که نتوانسته است مشکل را حل کند 
خاطر  به  مشکل  ایــن  که  نمی گوید  کس  هیچ  امــا 
آمده  وجود  به  مسئول  یا  نماینده  آن  صحبت های 

است.

معتقدند  کارشناسان  از  بسیاری 
تفاوت هایی  وضعیت  ــن  ای در 

برخی  دارد،  وجود  بانک ها  بین 
بانک ها تلاش می کنند در شرایط 
دیگر  برخی  اما  بگیرند،  قرار  تراز 
عملکرد خوبی ندارند. به نظر شما 
این  با  برخورد  در  مرکزی  بانک 
می تواند  اقداماتی  چه  بانک ها 
انجام دهد؟ تا چه اندازه با ادغام و 
انحلال مؤسسات و بانک ها موافق 

هستید؟
یکی از مسائلی که برای بانک ها به نوعی موهبت 
محسوب می شود، افزایش نقدینگی است. این 
بانک ها  به  جدید  پول  ورود  معنای  به  افزایش 
اگر  اســت.  تحریری  مــوجــودی هــای  ــش  ــزای اف و 
قادر  بانک ها  از  هیچ کدام  شود،  قطع  روند  این 
سیستم  به  روز  هر  بــود.  نخواهند  ایستادگی  به 
پایه  مرکزی  بانک  و  می شود  تزریق  پــول  بانکی 
طریق  از  منابع  و  می دهد  ارائه  دولت  به  را  پولی 
مــی شــود.  تأمین  نقدینگی  و  پــولــی  پــایــه  ایــن 
درصد  حدود 30  به  نقدینگی  رشد  شاهد  امسال 
به  گذشته  در  عــدد  ایــن  که  حالی  در  هستیم، 
منابع  درصــد   30 این  بــود.  رسیده  نیز  درصــد   45
جدید، بانک ها را از قفل شدگی نجات می دهد. 
مدیران بانک هایی که به این مسائل توجه دارند 
و سعی می کنند ناتراز نباشند، از این نقدینگی و 
زمانی  می کنند.  بهره برداری  جدید  سپرده های 
می کنند،  مطالبه  را  خود  پول  سپرده گذاران  که 
آنها ممکن است به ناترازی مقطعی برخورد کنند، 
می شود  سیستم  وارد  سرعت  به  جدید  پول  زیرا 
زمانی  مشکل  می کند.  تسهیل  را  وضعیت  این  و 
بروز می کند که بانک مرکزی به صورت مستقل و 
با تصمیمات سختگیرانه، درها را ببندد و بگوید 
که منافع اقتصاد کشور را در نظر می گیرد و اجازه 
نمی دهد نقدینگی افزایش یابد. در این حالت، 

مشکلات و چالش ها به وضوح نمایان می شود.
ادامه  به  قادر  شرایطی  چنین  در  که  بانک هایی 
اما  بود.  خواهند  محدود  بسیار  هستند،  حیات 
در حال حاضر، چرخه به نوعی می چرخد و همه 
چیز به هم مرتبط است. هر چه سرعت نقدینگی 
کند  عمل  مستقل تر  مرکزی  بانک  و  یابد  کاهش 
طبیعی  طور  به  کند،  کنترل  بیشتر  را  پولی  پایه  و 
دستورات  با  و  کارآمدتر  باید  نیز  بانک ها  مدیریت 
کمتری همراه باشد. وجود دستورات زیاد و بسته 
را  چیز  همه  می تواند  مرکزی  بانک  درهای  شدن 

پیچیده تر کند.
مؤسسات مالی که منحل شدند، به نوعی با پدیده 
»بانک ران« مواجه شدند. سپرده گذاران پول های 
در  غیرعادی  اتفاقات  زیرا  کردند،  مطالبه  را  خود 
خ داده بود و مردم از ترس از دست  این مؤسسات ر    شمـــاره 60  - مهر  1403   
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اقداماتی  و  کشیدند  صــف  پول هایشان،  دادن 
انجام دادند. بانک مرکزی به طور کنترل شده ای از 
حمایت خود استفاده کرد و با دستور دولت، مسئله 
را حل کرد، زیرا وضعیت به حدی جدی شده بود که 
امنیت عمومی در خطر بود. بانک مرکزی مقداری 
از دارایی ها را برداشت و نقدینگی به سپرده گذاران 
از  ناشی  مؤسسات  ایــن  مشکلات  ــرد.  ک پرداخت 
وقوع  دلیل  به  بلکه  نبود،  معمول  نــاتــرازی هــای 

اتفاقات غیرمعمول و فقدان پشتوانه قانونی بود.

بانک  عملکرد  از  ارزیابی تان 
مرکزی در دوره اخیر چیست؟

آشنایی  و  مرکزی  بانک  در  تجربیاتم  به  توجه  با 
به  کشور،  اقتصادی  وضعیت  و  بانک ها  شرایط  با 
قابل  مدت  این  در  مرکزی  عملکرد بانک  من  نظر 
نقدهایی  و  انتقادات  همیشه  البته  است.  دفاع 
جریان  در  که  افرادی  سوی  از  ویژه  به  دارد،  وجود 
جزئیات نیستند. افرادی که در میانه کار هستند، 
و  گاه ترند  آ واقعی  نیازهای  و  چالش ها  از  معمولاً 
نقد  شود.  انجام  باید  اقداماتی  چه  که  می دانند 
روند  مجموع،  در  اما  دارد،  وجود  همواره  انتقاد  و 
با  پارامترهاست،  مهم ترین  از  یکی  که  نقدینگی 
وجود تمامی فشارها به سمت کاهش حرکت کرده 
وجود  با  و  شده  کنترل  خوبی  به  پولی  پایه  است. 
را  دیدگاه ها  می تواند  که  سیاسی  مسائل  برخی 
خوبی  عملکرد  مرکزی  بانک  تیم  کند،  متزلزل 
داشته است. به طور کلی، من همیشه بر این باور 
کشور  نهاد  فعال ترین  مرکزی  بانک  که  ــوده ام  ب
پیگیری  را  اخبار  نمی توان  که  گونه ای  به  اســت، 
مشاهده  را  مرکزی  بانک  اقدامات  از  خبری  و  کرد 
نکرد. در حالی که برخی وزارتخانه ها و مؤسسات 
می شود،  ح  مطر نامشان  ندرت  به  سال  طول  در 
امر  این  و  است  زیاد  بسیار  مرکزی  بانک  به  فشار 
کاملاً روشن است. در این شرایط سخت و با حجم 
است با تعامل با  توانسته  مرکزی  کار، بانک  عظیم 
مجلس، قوه قضائیه و دیگر نهادها، گام هایی به 
درخشانی  کار  من  نظر  به  که  بــردارد  بهبود  سمت 
تعیین  و  بانک ها  در  دارایی ها  طبقه بندی  است. 
سقف برای برخی فعالیت ها نیز مؤثر واقع شده و 
شاید  است.  نبوده  ذهنی  صورت  به  اقدامات  این 
لازم باشد تغییراتی نیز ایجاد شود، به ویژه در زمینه 
یک  افزایش  هر  ــدی،  درص  40 تورم  وجود  با  ارزی. 
تومانی فشار زیادی به بانک مرکزی وارد می کند. 
با این حال، مدیران بانک مرکزی به گونه ای عمل 
مجموع،  در  نرود.  هدر  کشور  منابع  که  می کنند 
عملکرد بانک مرکزی در این دوره را مثبت ارزیابی 
می کنم و امیدوارم که با ادامه این رویکرد، به ثبات 

اقتصادی بیشتری دست یابیم.

در  مرکزی  بانک  به  توصیه ای 
دولت جدید دارید؟

ــد از  ــوان ــت ــزی ب ــرک ــک م ــان ــن بـــرای ایــنــکــه ب ــه نــظــر م ب
چالش های موجود رها شود، باید تکلیف نظارت را به 
نهادها  همه  اینصورت،  غیر  در  کند.  مشخص  وضوح 
در سردرگمی خواهند بود. ضروری است که مجلس 
اجــرای  از  باید  مرکزی  بانک  که  شوند  قانع  ــت  دول و 
ج شود و تصمیماتی اتخاذ کند که مشابه  دستورات خار
با رویه های نظارتی سایر کشورها باشد. توصیه می کنم 
که تا حد امکان در دولت و هیئت عالی بانک مرکزی، 
ح  مطر را  »ریسک مدار«  و  »قانون مدار«  رویکردهای 
را  خود  خاص  انتقادات  رویکرد  دو  هر  کنند.  تفهیم  و 
دارند، اما باید از آنها بهره برداری شود. مسئله دیگری 
که باید به آن توجه شود، تعدد نهادهای نظارتی است. 
می داند.  بانک ها  بر  نظارت  مسئول  را  خود  نهاد،  هر 
ح  در دادگاهی که به عنوان مطلع حضور داشتم، مطر
شد که بازرسی کل کشور بر بانک ها نظارت می کند و 
برخی از این موضوع ناراضی بودند. من تأکید کردم 
نظارتی  نهادهای  و  کشور  کل  بازرسی  گذشته،  در  که 
بیشتر  و  نبود  بانک ها  بر  نظارت  وظیفه شان  دیگر، 
باشد  قــرار  اگر  بودند.  خاص  پرونده های  دنبال  به 
ریسک  بر  نظارت  مرکزی،  بانک  همانند  نهادها  این 
نتیجه  دهند،  انجام  را  سرمایه  کفایت  و  نقدینگی 
دستگاه های  تعدد  بود.  خواهد  سردرگمی  تنها  آن 
ممکن  مرکزی  بانک  است.  شده  مشکل ساز  نظارتی 
عدم  دلیل  به  و  بگیرد  تصمیماتی  ــواردی  م در  است 
درک صحیح از شرایط، به تعویق بیفتد. در حالی که 
بی پایه ای  انتقادات  نیستند،  فضا  این  در  که  افرادی 

ح می کنند. مطر
قانون گذار، مسئولیت نظارت بر بانک ها را به عهده 
بانک مرکزی گذاشته است، اما دیگر نهادها نیز خود 
را مسئول می دانند. این به این معناست که کسانی 
دارنــد،  بیشتری  قــدرت  مرکزی  بانک  از  ج  خــار که 
باعث می شوند که بانک مرکزی ناخواسته به حاشیه 
مانند  نظارتی،  و  امنیتی  نهادهای  حضور  ــرود.  ب
بازرسی کل کشور و دیوان محاسبات، بیشتر است 
مرکزی  بانک  می شود.  شنیده  بیشتر  آنها  صدای  و 
باید بتواند مسائل را به درستی بیان کند. هنگامی 
همه  مــی آیــد،  ــود  وج به  بانک ها  در  مشکلاتی  که 
و  می گیرند  مرکزی  بانک  سمت  به  را  اتهام  انگشت 
هیچ کس به نهادهای نظارتی دیگر اشاره نمی کند، 
زیرا قانون گذار مسئولیت را به بانک مرکزی محول 
پاسخگو  باید  مرکزی  بانک  نهایت،  در  است.  کرده 
باشد، حتی اگر سایر نهادها نیز در این زمینه نظارت 
کنند. در نتیجه، تیم جدید باید بر تقویت استقلال 
بر  نظارت  در  آن  نقش  روشن سازی  و  مرکزی  بانک 
بانک ها تمرکز کند و از تعدد نهادهای نظارتی که به 

سردرگمی می انجامد، جلوگیری کند.

اگر اتفاقی 
بیفتد، به بانک 

مرکزی گفته 
می شود که 

نتوانسته است 
مشکل را حل 
کند، اما هیچ 

کس نمی گوید 
که این مشکل 

به خاطر 
صحبت های 
آن نماینده یا 

مسئول به وجود 
آمده است
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موجب  مرکزی  بانک  سیاست های 
ثبات نسبی در   بازار   ارز   شد

جهانمیر پیش بین
اقتصاددان

یکی از دلایل اصلی کاهش ارزش پول ملی، حجم بالای 
نقدینگی است که موجب افزایش قیمت ها و در نتیجه 
تورم می شود. با کاهش ارزش پول، صادرات کشور به 
دلیل قیمت پایین تر افزایش و واردات کاهش می یابد. 
این تغییرات به نوبه خود تأثیرات منفی بر عرضه کل 
کالاها و خدمات در جامعه دارد. در چنین شرایطی، 
تأمین نیازهای اساسی مردم با مشکل مواجه می شود 

و تورم به یک معضل جدی تبدیل می شود.
در  نقدینگی  رشد  که  زمانی  ویژه  به   تورم  خ  نر کنترل 
سطوح بالایی قرار دارد، به  عنوان یکی از چالش های 
به   ــت.  اس ح  مطر اقتصادی  سیاست گذاران  عمده 
در  تکنولوژی  عقب افتادگی  مانند  عواملی  ــلاوه،  ع
وضعیت  ایــن  بر  نیز  بــهــره وری  ــودن  ب پایین  و  تولید 
تأثیرگذار هستند. عدم توانایی در رقابت با کشورهایی 
به  بــرخــوردارنــد،  پیشرفته تری  تــکــنــولــوژی  از  ــه  ک
هزینه های بالای تولید و در نهایت به افزایش قیمت ها 
دو  بهره وری  و  نقدینگی  بنابراین،  می شود.  منجر 
عامل کلیدی در تحلیل وضعیت اقتصادی کشور به 
وضعیت  بر  که  عواملی  از  دیگر  یکی  می روند.  شمار 
اقتصادی کشور تأثیر می گذارد، محاصره اقتصادی و 
عدم ارتباطات مؤثر با بازارهای جهانی است که باعث 
نوین  فناوری های  و  اولیه  مــواد  به  دسترسی  کاهش 
است.  داده  کاهش  را  کار  بهره وری  آن،  تبع  به  و  شده 
و  تجربیات  از  نتواند  کشور  که  شرایطی  در  واقــع،  در 
تکنولوژی های جهانی بهره برداری کند، رقابت پذیری 

خود را در بازارهای بین المللی از دست خواهد داد.
نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  راستای  در  مرکزی  بانک 
از  یکی  گیرد.  پیش  در  را  اقداماتی  باید  تورم  کنترل  و 
وظایف اصلی بانک مرکزی نظارت بر سیستم بانکی 
است. عدم نظارت صحیح می تواند منجر به ناترازی 
شود.  مالی  منابع  از  نادرست  استفاده  و  بانک ها  در 
در  سرمایه گذاری  جای  به  بانک ها  مثال،  به  عنوان 
و  امــلاک  خرید  به  است  ممکن  تولیدی،  پروژه های 
ساختمان سازی بپردازند که این موضوع می تواند به 

افزایش قیمت مسکن و سایر کالاها منجر شود.
نظارت بر ترازنامه بانک ها و جلوگیری از ناترازی ها یکی 
از اقدامات کلیدی بانک مرکزی بوده است. برای این 

منظور، بانک مرکزی باید استانداردهای شفاف سازی 
فرآیندهای  بر  و  بگیرد  نظر  در  بانک ها  بــرای  را  مالی 
الکترونیکی نظارت کند. این کار می تواند به  طور قابل 
تحقق  به  و  دهد  کاهش  را  نظارت  هزینه های  توجهی 

اهداف بانک مرکزی کمک کند.
است.  حیاتی  بسیار  نیز  میان  این  در  مجلس  نقش 
تسهیلات تکلیفی که مجلس به بانک مرکزی و سپس 
به بانک ها تحمیل می کند، می تواند به ناترازی بانک ها 
جلوگیری  منظور  به   شود.  منجر  نقدینگی  افزایش  و 
مصوبات  و  برنامه ها  که  است  لازم  مشکلات،  این  از 
داشته  همخوانی  اقتصادی  واقعیت های  با  مجلس 
انجام  به درستی  قوانین  اجــرای  بر  نظارت  اگر  باشد. 
در  و  بیفتند  تأخیر  به  پــروژه هــا  اســت  ممکن  نشود، 

نهایت به تورم دامن بزنند.
اقدامات بانک مرکزی در سال گذشته به  منظور تثبیت 
خ ارز و کاهش نوسانات اقتصادی قابل تقدیر بوده  نر
است. سیاست های ارزی بانک مرکزی موجب ثبات 
سال جاری  در  می رود  انتظار  و  شد  ارز  بازار  در  نسبی 
نیز با ادامه این سیاست ها، آرامش بیشتری به بازار ارز 

بازگردد.
مرکزی  بانک  اقتصادی،  وضعیت  بهبود  به  منظور 
شرایط  به  توجه  با  و  علمی  ــول  اص ــاس  اس بر  باید 
بانک  استقلال  کند.  تصمیم گیری  کشور  اقتصادی 
سیاست های  در  دخالت  عدم  معنای  به  مرکزی 
علمی  چارچوب  در  باید  بلکه  نیست،  اقتصادی 
عمل  کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  هــدف  با  و 
خ رشد نقدینگی و کنترل  کند. در نهایت، کاهش نر
نهادهای  بین  هماهنگی  و  همکاری  نیازمند  تورم 
مختلف اقتصادی، از جمله بانک مرکزی و مجلس 
است. نظارت دقیق بر سیستم بانکی، شفاف سازی 
واقعیت های  ــا  ب قــوانــیــن  همسویی  و  فرآیندها 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  می تواند  اقتصادی 
کشور کمک کند. همچنین، توجه به بهره وری تولید 
افزایش  بــرای  پیشرفته  فناوری های  از  استفاده  و 
رقابت پذیری در بازارهای جهانی از اهمیت ویژه ای 
به  می توان  راهکارها،  این  اتخاذ  با  است.  برخوردار 
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نتیجه  تولیدکننده  تورم  کاهش 
است نقدینگی  کنترل  سیاست 

 سیدباقر فتاحی، رئیس هیات مدیره بانک توسعه تعاون 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      کنترل ترازنامه بانک ها یکی از سیاست های 
درست نظام بانکی در دهه های اخیر است

      بانک مرکزی با تشکیل مرکز مبادلات ارز و طلا 
خ ارز را به خوبی کنترل کند توانست نر

      کاهش تورم تولیدکننده نتیجه سیاست های مؤثر بانک مرکزی 
در کنترل رشد نقدینگی در یک سال و نیم گذشته است

      یکی از اقدامات مؤثری که بانک مرکزی در سال های 
گذشته انجام داده، ورود به ناترازی بانک ها بوده است

      اقدامات انجام شده نوید می دهد که در سال های 1403 و 1404 
به سمت کاهش ناترازی بانک ها حرکت خواهیم داشت

جهانمیر پیش بین
اقتصاددان
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با وجود 
رویدادهای 
مهم در سطح 
کشور و منطقه 
این سیاست 
خ  موفق شد نر
ارز را در یک 
بازه مشخص، 
بین 55 تا 60 
هزار تومان 
کنترل کند که 
نشان دهنده 
یک نوع 
آینده پژوهی 
و مدیریت 
انتظارات تورمی 
در جامعه است

در دو سال اخیر، رشد نقدینگی در ایران به  طور 
 40 بالای  ارقــام  از  و  یافته  کاهش  توجهی  قابل 
درصد به محدوده 23 تا 26 درصد رسیده است. 
تلاش های  نشان دهنده  تنها  نه  تغییرات  این 
کاهش  و  نقدینگی  کنترل  بــرای  مرکزی  بانک 
ــام مثبت  تــورم اســت، بلکه بــه  عــنــوان یــک گ
محسوب  کشور  اقتصادی  ثبات  راســتــای  در 
می شود. در این شرایط، تحلیل دقیق دلایل و 
به   نقدینگی،  رشد  خ  نر کاهش  این  پیامدهای 
ویژه در زمینه تأثیر آن بر تورم، از اهمیت ویژه ای 

برخوردار است.
 50 ساله دارد و به  

ً
تورم در ایران سابقه ای تقریبا

عنوان یکی از مهم ترین چالش های اقتصادی 
کشور شناخته می شود. با توجه به اینکه عوامل 
متعددی در ایجاد و کنترل تورم مؤثر هستند، 
پولی  سیاست های  نقدینگی،  رشد  جمله  از 
گفت وگو،  این  در  کلان،  اقتصادی  وضعیت  و 
بانک  مدیره  هیات  رییس  فتاحی،  سیدباقر 
موضوعات  ــن  ای بــررســی  بــه  ــاون،  ــع ت توسعه 
تأثیر  بــه  همچنین  فتاحی  اســـت.  پــرداخــتــه 
جمله  از  مــرکــزی،  بانک  اخیر  سیاست های 
کنترل ترازنامه بانک ها و تشکیل مرکز مبادلات 
خواهد  تورمی  انتظارات  و  ارز  خ  نر بر  طلا،  و  ارز 
پرداخت. وی بر اهمیت همکاری سایر نهادها، 
از جمله وزارت اقتصاد و قوه مقننه، در مدیریت 
پیش بینی هایی  و  می کند  تأکید  ــورم  ت مؤثر 
خ تورم و چالش های موجود در  درباره آینده نر

نظام بانکی ارائه خواهد داد.

اخیر  سال  دو  در  نقدینگی  رشد 
روند نزولی به خود گرفته و از ارقام 
بالای 4۰ درصد به محدوده 23 تا 
رسیده  سال جاری  در  درصد   26

است. تحلیل شما از کاهش مستمر 
نرخ رشد نقدینگی چیست؟

 50 ساله دارد و بیش 
ً
تورم در کشور ما سابقه ای تقریبا

از پنج دهه است که با تورم مستمر و فزاینده مواجه 
را  اقتصادی  بیماری های  بخواهیم  ــر  اگ هستیم. 
 تورم در صدر این فهرست 

ً
اولویت بندی کنیم، حتما

این  معنای  به  بلندمدت  در  ــورم  ت می گیرد.  ــرار  ق
اقتصادی  تولید  از  بیش  کردن  ج  خر توان  که  است 
هستند  مؤثر  تورم  ایجاد  در  مختلفی  عوامل  است. 
مهرماه  در  ــت.  اس نقدینگی  رشــد  آنها،  از  یکی  که 
1400، رشد نقدینگی به 51.2 درصد رسید که عددی 
فرزین  دکتر  حضور  با  اواسط 1401،  از  بود.  بی سابقه 
تثبیت  سیاست  مرکزی،  بانک  کل  رئیس  عنوان  به 
اقتصادی در دستور کار قرار گرفت که یکی از نکات 
مهم این سیاست، کنترل رشد نقدینگی بود. بخش 

عمده ای از رشد نقدینگی ناشی از عملکرد بانک ها و 
اعتباردهی آنهاست. به همین دلیل، کنترل ترازنامه 
بانک ها در دستور کار قرار گرفت که به نظر من، یکی 
از سیاست های درست نظام بانکی در دهه های اخیر 
کرد  پیش بینی  مرکزی  بانک   ،1402 سال  در  است. 
که رشد نقدینگی به 25 درصد برسد که خوشبختانه 
این هدف محقق شد و به 24.3 درصد رسید. در سال 
ترازنامه  کنترل  ادامــه  مرکزی  بانک  سیاست   ،1403
و  اضافه  )به  درصد   25 عدد  حفظ  هدف  با  بانک ها 
منهای دو درصد( است که امیدواریم این هدف نیز 

محقق شود.
مرکزی  بانک  بانک ها،  تــرازنــامــه  کنترل  بــر  ــلاوه  ع
لنگر  شامل  که  گرفت  نظر  در  نیز  را  دیگری  سیاست 
خ ارز در انتظارات تورمی بود و با تشکیل مرکز  بودن نر
خ ارز را به  مبادلات ارز و طلا، بانک مرکزی توانست نر
خوبی کنترل کند. با وجود رویدادهای مهم در سطح 
خ ارز را در  کشور و منطقه، این سیاست موفق شد نر
کنترل  تومان،  هزار  تا 60  بین 55  مشخص،  بازه  یک 
نوع  یک  نشان دهنده  مرکزی  بانک  اقدام  این  کند. 
جامعه  در  تورمی  انتظارات  مدیریت  و  آینده پژوهی 

است.
ادامه   1403 سال  در  سیاست ها  این  که  امیدواریم 
یابد. در جلساتی که با رئیس کل و قائم مقام بانک 
مرکزی داشتیم، این نوید داده شد که بین بانک های 
در  که  تعاون  توسعه  بانک  مانند  بانک هایی  و  ناتراز 
 مناسبی قرار دارند، تفاوت قائل شوند و 

ً
شرایط نسبتا

 به دو دسته بانک های ناتراز و تراز تقسیم نکنند. 
ً
صرفا

امیدواریم این رویکرد به ما این امکان را بدهد که به 
جامعه هدف، یعنی بخش تعاون، خدمات بیشتری 

ارائه دهیم.

برخی از کارشناسان معتقدند نرخ 
تورم در پی کاهش رشد نقدینگی 
و کل های پولی روند کاهشی در 
پیش گرفته است. نرخ تورم را در 
چگونه  میان مدت  و  بلندمدت 

پیش بینی می کنید؟
از  یکی  و  دارد  قرار  متعددی  عوامل  تأثیر  تحت  تورم 
نقدینگی  رشد  مدیریت  آن،  کنترل  اصلی  عوامل 
تحریم ها،  تشدید  شامل  مؤثر  عوامل  سایر  اســت. 
کسری  و  بودجه  وضعیت  کشور،  سیاسی  شرایط 
بودجه است. در سال های گذشته، دولت با کسری 
بخش های  در  ناترازی هایی  و  بوده  مواجه  بودجه 
مختلف، از جمله صندوق های بازنشستگی و بخش 
انرژی وجود دارد. این عوامل همگی در کنترل تورم 
سیاست گذار  عنوان  به  مرکزی  بانک  ــد.  دارن نقش 
ارز  خ  نر و  نقدینگی  رشد  کنترل  بر  می تواند  پولی، 
تمرکز کند، اما برای مدیریت مؤثر تورم، نیاز است که     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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بانک مرکزی 
به عنوان 

سیاست گذار 
پولی، می تواند 

بر کنترل رشد 
نقدینگی و 

خ ارز تمرکز  نر
کند، اما برای 
مدیریت مؤثر 

تورم، نیاز است 
که سایر نهادها 

از جمله وزارت 
اقتصاد، وزارت 
صنعت و حتی 

قوه مقننه، در 
زمان تصویب 

بودجه همکاری 
کنند

سایر نهادها، از جمله وزارت اقتصاد، وزارت صنعت 
و حتی قوه مقننه، در زمان تصویب بودجه همکاری 
کنند. بخشی از کسری بودجه ناشی از هزینه هایی 
اینکه  بــدون  می شود،  ایجاد  دولــت  بــرای  که  است 
باشد.  داشته  وجود  آن  برای  مشخصی  درآمد  منبع 
پیش بینی ها نشان می دهد که از سال 1403 شاهد 
مثال،  عنوان  به  ــود.  ب خواهیم  ــورم  ت ــد  رش ــش  کاه
شاخص بهای تولیدکننده از 40.7 درصد در ابتدای 
سال به 24.5 درصد در پایان سال 1403 کاهش یافته 
بانک  مؤثر  سیاست های  نتیجه  تغییرات  این  است. 
نیم  و  سال  یک  در  نقدینگی  رشد  کنترل  در  مرکزی 

گذشته است.
مواجه  عمده  ــرازی  ــات ن چند  با  کشور  بانکی  نظام 
است. یکی از این ناترازی ها، ناترازی دارایی و بدهی 
ــای  ــی ه اســـت. بــه دلــیــل وجـــود حجم بـــالای دارای
و  ــت  دول از  مطالبات  مانند  موهومی،  و  منجمد 
چالش هایی  با  بانکی  شبکه  غیرجاری،  مطالبات 
اقتصاد  واقعی  بخش  و  تولید  بخش  مالی  تأمین  در 
ــد از  ــدود 11 درص ــت. به طــور متوسط، ح روبــه رو اس
در  می کند،  پــرداخــت  بانکی  نظام  که  تسهیلاتی 
درصد   23 و  دارد  قرار  غیرجاری  مطالبات  سرفصل 
و  ثابت  دارایــی هــای  شامل  بانک ها  دارایــی هــای  از 
ج  خار بانکی  نظام  دسترس  از  که  است  مازاد  اموال 
می شوند. ناترازی دیگری که نظام بانکی با آن مواجه 
است، ناترازی درآمد و هزینه است. عمده هزینه های 
نظام بانکی مربوط به جذب سپرده هاست و حدود 
68 درصد از هزینه ها به تأمین منابع اختصاص دارد. 
این هزینه های بالا می تواند به افزایش زیان و کاهش 

سودآوری بانک ها منجر شود.
نیز  خروجی  و  ورودی  جریان  ناترازی  این،  بر  علاوه 
وجود دارد. عمده منابع نظام بانکی، کوتاه مدت و 
یک ساله هستند، در حالی که تسهیلات اعطایی، به 
ویژه تسهیلات تکلیفی، بلندمدت هستند. به عنوان 
 20 مدت  به  مسکن  جهش  بخش  تسهیلات  مثال، 
 به مدت 10 

ً
سال و تسهیلات ازدواج و فرزندآوری تقریبا

سال اعطا می شود. این ناترازی بین ورودی و خروجی 
منابع باعث می شود که بانک ها در مقاطعی با کمبود 

نظام  که  دیگری  نــاتــرازی  شوند.  مواجه  نقدینگی 
بانکی با آن دست به گریبان است، ناترازی در نسبت 
کفایت سرمایه است. بسیاری از بانک های کشور زیر 
و  یک  بازل  توسط  تعیین شده  درصدی  استاندارد 8 
دو قرار دارند. در برنامه هفتم توسعه، وزارت اقتصاد 
و بانک مرکزی موظف شده اند که برنامه هایی برای 
افزایش کفایت سرمایه بانک های دولتی به حداقل 
8 درصد ارائه دهند. امیدواریم با اجرای این برنامه، 
شاهد بهبود وضعیت کفایت سرمایه در نظام بانکی، 

به ویژه در بانک های دولتی، باشیم.

ــوان  ــن ــک مـــرکـــزی بـــه ع ــان ب
برای  کشور،  پولی  سیاست گذار 
جلوگیری از ناترازی در بانک ها به 

چه نکاتی باید دقت داشته باشد؟
بین  دارد،  وجود  حاضر  حال  در  که  استانداردهایی 
نشده  قائل  تفاوتی  تخصصی  و  تجاری  بانک های 
است. بانک های تخصصی و توسعه ای، از جمله بانک 
خاصی  بخش های  توسعه  منظور  به  تعاون،  توسعه 
تأسیس شده اند، اما در عمل، ما برای تجهیز منابع 
مانند یک بانک تجاری عمل می کنیم. شعبات بانک 
شعبات شان   

ً
عمدتا که  بزرگ  بانک های  سایر  با  ما 

رقابت  یک  در  دارد،  قرار  استان ها  مراکز  و  تهران  در 
نباید  توسعه ای  بانک های  گرفته اند.  قــرار  ناسالم 
دغدغه تجهیز منابع داشته باشند؛ بلکه دولت باید 
منابع لازم را برای آنها تأمین کند تا بتوانند به تخصیص 
منابع در بخش های اختصاصی و هدف گذاری شده 
اقتصادی  بخش های  آن  توسعه  شاهد  و  بپردازند 
است؛  یکسان  مقررات  تمامی  متأسفانه،  باشیم. 
به عنوان مثال، سپرده قانونی برای همه بانک ها 10 
درصد تعیین شده و بین بانک های تخصصی و تجاری 
ثابت  دارایی های  نسبت  ندارد.  وجود  تفاوتی  هیچ 
موارد  از  دیگر  بسیاری  و  سهام  صاحبان  حقوق  به 
هیچگونه  کــرده،  تعیین  مرکزی  بانک  که  مقرراتی  و 

تفاوتی قائل نمی شود.
بانک  به  که  تعاون  بخش  توسعه  سند  اســاس  بر 
به  تکلیفی  تسهیلات  باید  ــده،  ش ــلاغ  اب مرکزی 

بــــــرش

لید تو لــی  ما مین  تأ ر   د هــا  نک  با ی  ها لــش  چا لد  مو ی  ز ا تــر نا
نظام بانکی کشور با چند ناترازی عمده مواجه است. یکی از این ناترازی ها، ناترازی دارایی 
و بدهی است. به دلیل وجود حجم بالای دارایی های منجمد و موهومی، مانند مطالبات 
از دولت و مطالبات غیرجاری، شبکه بانکی با چالش هایی در تأمین مالی بخش تولیدو 

بخش واقعی اقتصاد روبه رو است.
   شمـــاره 60  - مهر  1403   
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اولین قدمی 
که بانک مرکزی 
می تواند 
بردارد، اصلاح 
ناترازی کفایت 
سرمایه است که 
تأثیر مهمی در 
بهبود وضعیت 
نظام بانکی 
خواهد داشت

حداقل ممکن برای بانک توسعه تعاون اختصاص 
برسیم.  تعاون  بخش  توسعه  به  بتوانیم  تا  یابد 
بانک های  بین  تفاوتی  هیچ  حاضر،  حال  در  اما 
تخصصی و بانک های تجاری قائل نشده اند و همه 
جلساتی  در  می کنند.  اندازه گیری  معیار  یک  با  را 
مرکزی  بانک  و  اقتصاد  وزارت  هــمــکــاران  بــا  کــه 
بر  همگان  و  شــده  ح  مطر موضوع  ایــن  داشتیم، 
تخصصی  بانک های  اگر  که  دارند  تأکید  نکته  این 
اصلی  ــداف  اه راستای  در  بخواهند  توسعه ای  و 
مقررات  در  تفاوت هایی  باید  کنند،  حرکت  خود 
داشته  وجــود  مرکزی  بانک  دستورالعمل های  و 
اما  گرفته،  ــرار  ق پذیرش  ــورد  م نکته  ایــن  باشد. 
وقوع  به  ضــروری  تغییرات  این  تاکنون  متأسفانه 
و  چهاردهم  دولــت  در  امیدوارم  اســت.  نپیوسته 
بانک  و  دارایی  و  اقتصادی  امور  وزارت  همکاری  با 
تخصصی  بانک های  برای  خاصی  شرایط  مرکزی، 
اصلی  حوزه  در  بتوانند  آنها  تا  شود  گرفته  نظر  در 

فعالیت خود، خدمات مؤثرتری ارائه دهند.

عملکرد بانک مرکزی را در تعیین 
چگونه  ناتراز  بانک های  تکلیف 

ارزیابی می کنید؟
یکی از اقدامات مؤثری که بانک مرکزی در سال های 
بوده  بانک ها  ناترازی  به  ورود  داده،  انجام  گذشته 
و  کاسپین  ــور،  ن موسسه  سه   ،1402 ســال  در  ــت.  اس
بدون  فرآیند  ایــن  و  شدند  تکلیف  تعیین  توسعه 
انجام  بانکی  نظام  و  مشتریان  برای  هزینه  کمترین 
شد. در برنامه هفتم و در قانون بودجه سال 1403، 
تعیین تکلیف بانک های ناتراز جزو دستور کار بانک 
مرکزی قرار دارد. به نظر می رسد که انحلال یا ادغام 
بانک ها می تواند آخرین و سخت ترین راه حل برای 
مشکلات ناترازی نظام بانکی باشد. یکی از اقدامات 
مهم بانک مرکزی در راستای اصلاح کفایت سرمایه 
و  اقتصاد  وزارت  وظیفه  که  دولتی،  بانک های  در 
خصوصی،  بانک های  در  همچنین  و  است،  دولت 
بانک ها  مدیره  هیئت  به  ماهه  سه  فرصت  یک  ارائه 
برای ارائه برنامه های خود در خصوص حل مشکل 
اولین  مــن،  نظر  به  ــت.  اس سرمایه  کفایت  نــاتــرازی 
اصلاح  ــردارد،  بـ می تواند  مرکزی  بانک  که  قدمی 
ناترازی کفایت سرمایه است که تأثیر مهمی در بهبود 
هفتم  برنامه  داشت.  خواهد  بانکی  نظام  وضعیت 
از  داده،  انجام  مرکزی  بانک  که  مؤثری  اقدامات  و 
شده  باعث  بانک ها،  ترازنامه  مقداری  کنترل  جمله 
که تسهیلات دهی بانک ها کاهش یابد و زیان کمتری 
در صورت های مالی آنها مشاهده شود. این اقدامات 
نوید می دهد که در سال های 1403 و 1404 به سمت 
کفایت  زمینه  در  ــژه  وی به  بانک ها،  نــاتــرازی  کاهــش 

سرمایه، حرکت کنیم.

ــی چه  ــول ــذار پ ــت گ ــاس ــی س
بهبود  برای  باید  را  سیاست هایی 
بیشتر  اقتصادی  اوضاع  و  شرایط 
در  پیشنهادی  چه  و  کند  پیگیری 

این زمینه دارید؟
بانک محور  کشوری  اقتصادی،  بخش  در  ما  کشور 
از  کشور  مالی  تأمین  ــد  درص  80  

ً
تقریبا و  محسوب 

در  بنابراین،  مــی شــود.  انجام  بانکی  نظام  طریق 
سمت  به  باید  مرکزی،  بانک  سیاست گذاری های 
ویژه  به  مالی،  تأمین  برای  سرمایه  بــازار  از  استفاده 
این  کنیم.  حرکت  بلندمدت،  مالی های  تأمین 
وارد  بانکی  نظام  بر  کمتری  فشار  می تواند  ــدام  اق
کند و بانک ها را قادر سازد که بیشتر در تأمین مالی 
کوتاه مدت، مانند سرمایه در گردش، فعالیت کنند. 
این کار به رفع ناترازی بین ورودی و خروجی وجه نقد 
بلندمدت  مصارف  و  کوتاه مدت  منابع  از  ناشی  که 

است، کمک خواهد کرد.
ــازار  ب طریق  از   

ً
حتما کــه  ــت  اس ــن  ای مــن  پیشنهاد 

انواع  جمله  از  اسلامی،  مالی  اوراق  انتشار  و  سرمایه 
صکوک، بخشی از تأمین مالی را انجام دهیم. بانک 
مهیا  مشتریان  بــرای  را  فضا  این  گذشته  سال  از  ما 
از  را  مشتریان  نیازهای  از  بخشی  توانسته ایم  و  کرده 
صکوک،  اوراق  اسلامی،  مالی  اوراق  انتشار  طریق 
بخش  در  کنیم.  تأمین  ــاره  اج اوراق  و  سلف  اوراق 
مالی  تأمین  طریق  از  می توانیم  گردش،  در  سرمایه 
تأمین  نوین  روش  یک  که  )کرادفاندینگ(  جمعی 
دنیا  در  روش  این  کنیم.  بهره برداری  است،  مالی 
در حال توسعه است و در کشور ما نیز طی یکی، دو 
سال گذشته شکل گرفته است. بانک توسعه تعاون 
زمینه،  این  در  پیشتاز  بانک های  از  یکی  عنوان  به 
این  از  را  مشتریان  نیازهای  از  بخشی  است  توانسته 
سپرده  گواهی  انتشار  همچنین،  کند.  تأمین  طریق 
ح هایی که دارای  خاص برای برخی از مشتریان و طر
بار  می تواند  هستند،  اقتصادی  و  مالی  فنی،  توجیه 

اضافی را از دوش نظام بانکی بردارد.
مسئله هدایت اعتبار نیز از سال گذشته مورد توجه 
تا  است  تلاش  در  مرکزی  بانک  و  است  گرفته  قــرار 
تسهیلات هدفمند پرداخت شود. روش تأمین مالی 
سال های  در  که  است  روش هایی  از  یکی  زنجیره ای 
اخیر در دستور کار مقامات وزارت صنعت و همکاران 
بــه  صــورت  تسهیلات  تــا  گرفته  قــرار  مــرکــزی  بانک 
هدفمند پرداخت شود. همچنین، بحث فاکتورینگ 
می تواند به کاهش انحراف تسهیلات پرداختی کمک 
کند. اوراق گام نیز به عنوان ابزاری برای تأمین مالی 
ابزارها  این  است.  شده  گرفته  کار  به  بانکی  نظام  در 
در  به  ویژه  مالی،  تأمین  بتوانیم  تا  یابند  توسعه  باید 
بخش بلندمدت، را از طریق بازار سرمایه انجام دهیم 
و فشار موجود بر دوش نظام بانکی را کاهش دهیم.     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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یکی از اقدامات 
مثبت بانک 

مرکزی 
سیاست تثبیت 
اقتصادی است 

که شامل دو بال 
اصلی کنترل 

مقداری ترازنامه 
بانک ها و کنترل 

خ ارز می شود نر

ناترازی های  بهبود  به  می توانند  سیاست ها  ایــن 
کشور  اقتصادی  ثبات  به  و  کنند  کمک  بانکی  شبکه 

منجر شوند.

مرکزی  بانک  اقدامات  بهترین 
بوده  موارد  کدام  اخیر  دوره  در 
است که نیازمند پیگیری در دولت 

چهاردهم است؟
سیاست  ــزی،  ــرک م بانک  مثبت  ــات  ــدام اق از  یکی 
تثبیت اقتصادی است که شامل دو بال اصلی کنترل 
می شود.  ارز  خ  نر کنترل  و  بانک ها  ترازنامه  مقداری 
کنترل  ــرای  اج به  گذشته  سال  دو  در  مرکزی  بانک 
نیازمند  این  اما  اســت،  پرداخته  ترازنامه  مقداری 
اصلاحاتی است تا بین بانک های ناتراز و بانک هایی 
که از لحاظ ترازنامه ای مشکلی ندارند، تفاوت قائل 
این  شاهد  سال 1403  دوم  نیمه  در  امیدواریم  شود. 

اصلاحات باشیم.
گرفت،  شکل  مــرکــزی  بانک  در  کــه  دیــگــری  مــورد 
اقــدام  ایــن  ــود.  ب طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  ــ راه ان
در  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف از  ناشی  تلاطمات  توانست 
اقدام  دو  این  آثار  کند.  کنترل  را  گذشته  سال های 
اقتصادی،  تثبیت  بسته  قالب  در  مرکزی  بانک  مهم 
شد.  مشاهده  نقدینگی  رشد  کنترل  در  وضــوح  به 
درصد   24.3 به  نقدینگی  ــد  رش گذشته،  ــال  س در 
نزدیک  مرکزی  بانک  تعیین شده  هدف  به  که  رسید 
هدف گذاری   ،1403 سال  پایان  در  امیدواریم  بود. 
عدد  که  نقدینگی  رشد  کنترل  بــرای  مرکزی  بانک 
در  باید  اقدامات  این  شود.  محقق  است،  درصد   23
دولت چهاردهم ادامه یابد و پیگیری شود تا به ثبات 

اقتصادی و بهبود وضعیت مالی کشور کمک کند.

با توجه به شرایط کشور، به  خصوص 
در چند ماه اخیر و فشارهای سیاسی 
ارزیابی  منطقه ای،  چالش های  و 
در  مرکزی  بانک  عملکرد  از  شما 
دوره اخیر چیست؟ به ویژه در مورد 
اقداماتی که به  صورت خاص در 
و  پولی  کل های  کنترل  راستای 
نرخ ارز و تلاش برای رفع ناترازی 

بانک ها صورت داده است.
بانک  که  اقتصادی  تثبیت  بسته  بــال هــای  از  یکی 
در  فرزین  دکتر  حضور  با   1401 سال  اواسط  از  مرکزی 
مقام ریاست بانک مرکزی اجرا کرد، راه اندازی مرکز 
شفافیت  توانست  اقدام  این  بود.  طلا  و  ارز  مبادله 
را در بازار ارز ایجاد کند و سیاست بانک مرکزی این 
بود که تمامی صادرکنندگان ارز حاصل از صادرات، 
نیازمندی های  و  دهند  ارائه  مرکز  این  در  را  خود  ارز 
واردکننده  شرکت های  عنوان  به  واردکنندگان، 

یکی  این  شود.  تأمین  مرکز  این  از  اولیه،  مواد  یا  کالا 
سال  دو  در  مرکزی  بانک  که  بود  مهمی  اتفاقات  از 
گذشته به خوبی اجرا کرد و با وجود تمامی چالش ها 
به  طور  ارز  خ  نــر جهانی،  جامعه  و  کشور  سطح  در 
تقریبی در دامنه 50 تا 60 هزار تومان تثبیت شد. این 
که  تورمی،  انتظارات  کنترل  بر  مثبتی  تأثیر  موضوع 
توانست  و  داشت  است،  تورم  رشد  در  مهمی  عامل 

بخش بزرگی از اقتصاد کشور را پیش بینی پذیر کند.
تولیدکنندگان  و  مشتریان  از  برخی  به  را  نکته  ایــن 
خ ارز، پیش بینی پذیری آن در  می گویم که جدای از نر
طول یک سال بسیار مهم تر است. این که امروز بگویند 
دلار 100 هزار تومان است، اما خیال مان راحت باشد که 
تا پایان سال 1403 همین رقم باقی می ماند، به فعالان 
اقتصادی این امکان را می دهد که خود را با این قیمت 
انجام  را  خود  اقتصادی  فعالیت های  و  کنند  تنظیم 
خ ارز در سال های گذشته  دهند. پیش بینی ناپذیری نر
مشکلات زیادی برای فعالان اقتصادی به وجود آورده 
دوره،  این  در  مرکزی  بانک  موفقیت های  از  یکی  و  بود 

خ ارز بوده است. پیش بینی پذیر کردن نر
در  رهبری  معظم  مقام  تأکید  به  توجه  با  همچنین، 
سال  در  اقتصادی  فعال  هــزار  از  بیش  با  جلسه ای 
گذشته مبنی بر کنترل رشد نقدینگی، این موضوع به 
عنوان خط قرمز تعیین شده است و جرایم سنگینی 
برای بانک هایی که اضافه برداشت از بانک مرکزی 
دارند، تعیین شده است. خوشبختانه، بانک توسعه 
تعاون از ابتدای نیمه دوم سال 1402 تا امروز یک روز 
است  نداشته  مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  هم 
که  است  مؤثری  سیاست های  نشان دهنده  این  که 
بانک مرکزی اعمال کرده و شرایطی بوده که مدیران 
و هیات مدیره بانک ها توانسته اند سیاست های خود 
را طوری تنظیم کنند که از جرایم و هزینه های ناشی از 
اضافه برداشت جلوگیری کنند. در کل، ارزیابی من 
و  است  مثبت  دوره  این  در  مرکزی  بانک  عملکرد  از 

امیدوارم این روند ادامه یابد.

چشم انداز  از  شما  پیش بینی 
شاخص های اقتصادی چیست؟

سال  پایان  تا  ارز  خ  نر که  است  این  من  پیش بینی 
تلورانس  با  و  کرد  خواهد  حرکت  کریدور  همین  در 
حفظ  را  تومان  هــزار  کانــال 60  پایین،  و  بالا  درصــد   5
خ تـــورم، بــایــد گفت که  ــورد نــر مــی کــنــد. امــا در مـ
هستند.  دخیل  آن  کنترل  در  زیــادی  مولفه های 
دیگری  و  است  نقدینگی  رشد  مولفه ها،  این  از  یکی 
ناترازی هایی  و  بودجه  کسری  همچنین،  ارز.  خ  نر
چالش های  جمله  از  دارد،  وجود  انرژی  حوزه  در  که 
در  نیز  رئیس جمهور  می روند.  شمار  به  کشور  بزرگ 
موضوعات  این  به  آن  از  پس  و  انتخاباتی  بحث های 

   شمـــاره 60  - مهر  1403   اشاره کرده اند.
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خ تورم دخیل هستند.  عوامل مختلفی در کنترل نر
که  است  نقدینگی  رشد  کنترل  عوامل،  این  از  یکی 
کند  مدیریت  را  آن  توانسته  خوبی  به  مرکزی  بانک 
مشاهده  جامعه  در  تورم  خ  نر کاهش  در  را  آن  آثار  و 
شکل  مهم  اتفاق  این   1402 سال  در  کــرد.  خواهیم 
گرفت، اما علاوه بر رشد نقدینگی، ناترازی هایی که 
در بخش انرژی، صندوق بازنشستگی و بودجه داریم 
نیز تأثیرگذار هستند. به  طور کلی، پیش بینی من این 
خ تورم به طور حتم کاهشی خواهد بود، اما  است که نر
سرعت و میزان این کاهش به کنترل و رفع ناترازی ها 
جمله  از  نهادها،  تمامی  که  امیدوارم  دارد.  بستگی 
جهاد  وزارت  صنعت،  وزارت  اقتصاد،  وزارت  دولت، 
کشاورزی و به ویژه بانک مرکزی، دست به دست هم 

دهند تا این روند تسهیل شود.

چه چالش هایی بر سر راه فعالیت 
یک  عنوان  به  تعاون  توسعه  بانک 

بانک تخصصی وجود دارد؟
سیزدهم شهریور ماه، سالروز تأسیس قانون تعاون 
است. این قانون در سال 1370 توسط مجلس شورای 
اسلامی تصویب شد و به عنوان یکی از سه رکن اصلی 
اساسی،  قانون   44 و   43 اصول  طبق  کشور،  اقتصاد 
را  خصوصی  و  تعاونی  دولتی،  اقتصادی  بخش  سه 
شامل می شود. متأسفانه، به بخش های خصوصی و 
تعاونی به اندازه کافی توجه نشده و عمده بخش های 
اقتصادی هنوز در اختیار دولت است. این موضوع 
فعالیت های  اصلی  چالش های  از  یکی  عنوان  به 
ــت. بــر اســاس  ــ ح اس ــر ــط ــور م ــش ــادی در ک ــص ــت اق
معظم  مقام  سوی  از  که  اصل 44  کلی  سیاست های 
حداقل  باید  تعاون  بخش  سهم  شده،  ابلاغ  رهبری 
به 25 درصد از اقتصاد ملی برسد، اما متأسفانه این 
حال  در  تعاون  بخش  سهم  و  نیافته  تحقق  هــدف 
حاضر حدود 5 درصد است. با این حال، امیدواریم 
میزان  به  تعاون  بخش  سهم  چهاردهم،  دولت  در 

قابل قبولی افزایش یابد.
دولتی  بانک  تنها  عنوان  به  تعاون  توسعه  بانک 
تخصصی در این بخش از سال 1388 فعالیت خود 
را آغاز کرده و در 15 مرداد 1403، پانزدهمین سالگرد 
به  کشور  بانکی  نظام  گرفت.  جشن  را  خود  تأسیس 
)که  دولتی  بانک های  می شود:  تقسیم  دسته  سه 
و  دولتی  نیمه  بانک های  هستند(،  بانک   8 شامل 

دولتی،  بانک های  بین  در  خصوصی.  بانک های 
مسکن،  بانک های  دارد:  وجــود  تخصصی  بانک   5
و  صـــادرات  توسعه  مــعــدن،  و  صنعت  ــاورزی،  ــش ک
 در بخش 

ً
توسعه تعاون. بانک های تخصصی عمدتا

بانک  اما  می کنند،  فعالیت  خود  خاص  اقتصادی 
توسعه تعاون به دلیل گستردگی فعالیت های بخش 
اقتصادی،  مختلف  زیرمجموعه های  در  تــعــاون 

و  کــشــاورزی  صنعت،  خــدمــات،  مسکن،  جمله  از 
شناخته  فرابخشی  بانک  یک  عنوان  به  گردشگری، 

می شود.
وزارت  و  مرکزی  بانک  قانون گذار،  که  است  ضروری 
ارائه  تخصصی  بانک های  از  مجدد  تعریفی  اقتصاد، 
دهند. باید تفاوتی بین بانک های تخصصی و تجاری 
قائل شوند و ضوابط و مقررات نظام بانکی به گونه ای 
در  را  تخصصی  بانک های  نیازهای  که  شــود  تنظیم 
نظر بگیرد. متأسفانه، در حال حاضر همه بانک ها با 
یک معیار مشابه ارزیابی می شوند، به عنوان مثال، 
صورت  به   1401 سال  از  مرکزی  بانک  ترازنامه  کنترل 
یکسان برای همه بانک ها اعمال می شود. نیاز است 
تا  شود  فراهم  فضایی  تخصصی  بانک های  برای  که 
بتوانند به توسعه بخش اقتصادی که برای آن تأسیس 
شده اند، بپردازند. چند چالش اصلی وجود دارد که 
باید مد نظر قرار گیرد: یکی از چالش های اساسی، 
بانک های  ــرای  ب مرکزی  بانک  که  ــت  اس تکالیفی 
توسعه ای و تخصصی، از جمله بانک توسعه تعاون، 
هدف  از  را  ما  می تواند  تکالیف  این  می کند.  تعیین 
بخش  به  تسهیلات  ــد  درص  70 ــه  ارائ که  اصلی مان 
تعاون است، منحرف کند و همواره مورد ایراد مجمع 

بانک قرار می گیرد.
برای  خاصی  دستورالعمل های  که  دارد  ــرورت  ض
بانک های تخصصی، از جمله بانک های توسعه ای، 
هدف  جامعه  به  بتواند  بانک  تا  شود  گرفته  نظر  در 
خدمات  اســت،  شده  تاسیس  منظور  همین  به  که 
تعاون  توسعه  بانک  باشد.  داشته  موثرتری  رسانی 
را  بانکی  نظام  ابزارهای  از  درصد  تا 2  حدود 1.5  تنها 
نظر  از  چه  و  شعب  تعداد  نظر  از  چه  دارد،  اختیار  در 
حدود  ما  بانک  نرم افزاری.  و  سخت افزاری  امکانات 
 60 تا   50 از  بیش  دارد.  کشور  سراسر  در  شعبه   448
درصد منابع و مصارف شبکه بانکی کشور در پایتخت 
 8.7 تنها  ما  که  حالی  در  دارد،  وجــود  کشور  مرکز  و 
درصد از شعبات مان را در تهران داریم. این موضوع 
باعث می شود که بانک توسعه تعاون به  خصوص در 
شهرستان های دورافتاده که بانک های خصوصی و 
 حضور ندارند، نقش مهمی ایفا کند. 

ً
تجاری عموما

جذب  و  منابع  تجهیز  برای  شرایط  این  حال،  این  با 
کرده ایم  سعی  ما  اســت.  ــوار  دش ما  بــرای  سپرده ها 
رعایت  درستی  به  را  مرکزی  بانک  ابلاغی  خ های  نر
خ های مصوب  کنیم به هیچ مشتری سودی بیش از نر
بانک مرکزی پرداخت نمی کنیم، در حالی که سایر 
بانک ها ممکن است این مسئله را به درستی رعایت 
رقابت با  موضوع می تواند به ناترازی در  این  نکنند. 
سایر بانک ها منجر شود. در کل، با وجود چالش های 
مذکور، بانک توسعه تعاون تلاش می کند تا به وظایف 
خود در راستای توسعه بخش تعاون عمل کند و به 

ارائه خدمات مؤثر ادامه دهد.

خ تورم به طور  نر
حتم کاهشی 
خواهد بود، اما 
سرعت و میزان 
این کاهش به 
کنترل و رفع 
ناترازی ها 
بستگی دارد
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 مدیریت بازار   ارز   در   بحران های سیاسی
 دستاورد  مهم بانک مرکزی

محمد جلیلی، مدیرعامل سازمان حسابرسی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

خ رشد نقدینگی در چند سال        در کوتاه مدت، کنترل نر
اخیر تأثیر مثبتی در کنترل تورم داشته است

      اقدامات بانک مرکزی و نگرانی های ناشی از شرایط اقتصادی، مدیران را 
حساس تر کرده و آنها را وادار به دقت بیشتر در تخصیص های ارزی کرده است

خ ارز        اقدامات انجام شده در سه سال گذشته باعث شده که نر
در یک دامنه قابل پیش بینی برای فعالان اقتصادی باقی بماند

      عملکرد سیاست های اقتصادی کشور قابل کتمان 
نیست و تأثیرات آن در حال حاضر محسوس است
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خ رشد نقدینگی در اقتصاد ایران همواره  نر
چالش برانگیز  و  کلیدی  موضوعات  از  یکی 
رشد  خ  نر شاهد   ،1400 سال  در  است.  بوده 
در  ــا  ام ــم،  ــودی ب درصــد   40 بــالای  نقدینگی 
 25 تا   24 کانــال  به  خ  نر این  اخیر  دوره هــای 
نه  تغییرات  این  است.  یافته  کاهش  درصد 
کشور  اقتصادی  تحولات  نشان دهنده   تنها 
خ  نر بر  مهمی  تأثیرات  می تواند  بلکه  است، 
رابطه  باشد.  داشته  اقتصادی  ثبات  و  تورم 
بین نقدینگی و تورم در اقتصاد ایران به  ویژه 
در سال های اخیر، تحت تأثیر سیاست های 
اقتصادی و شرایط جهانی قرار داشته است. 
در این زمینه، افزایش نقدینگی می تواند به 
شود،  منجر  تــورم  افزایش  به  مستقیم   طور 
درستی  به   نقدینگی  اگر  حال،  عین  در  اما 
اقتصاد  مــولــد  بــخــش هــای  ــه  ب و  مــدیــریــت 
و  اقتصادی  رونق  به  می تواند  شود،  هدایت 
گفت وگو  در  کند.  کمک  ناترازی ها  کاهش 
ســازمــان  مــدیــرعــامــل  جلیلی،  محمد  ــا  ب
کاهشی  رونــد  دلایــل  بررسی  به  حسابرسی 
خ تورم  خ رشد نقدینگی و تأثیرات آن بر نر نر
خواهیم پرداخت. همچنین، چالش هایی 
ایجاد  کاهــش  ایــن  پی  در  اســت  ممکن  که 
ــق تــســهــیــلات با  ــاب ــط ــدم ت ــود، نــظــیــر عـ ــ ش
قرار  تحلیل  مورد  اقتصاد،  واقعی  نیازهای 
پیشنهاداتی  نهایت،  در  گرفت.  خواهد 
مدیریت  و  اقتصادی  وضعیت  بهبود  برای 
تسهیل  و  تورم  کنترل  راستای  در  نقدینگی 
تسهیلات دهی به بخش های مورد نیاز ارائه 

خواهد شد.

سطوح  از  نقدینگی  رشد  نرخ 
بالای 4۰ درصد در سال 14۰۰، 
اکنون  و  داشته  کاهشی  روند 
در کانال 24 تا 25 درصد نوسان 
روند  این  از  شما  تحلیل  دارد. 
نقدینگی  ــد  رش ــرخ  ن کاهش 
کاهش  ایـــن  آیـــا  و  چیست 
در  تورم  نرخ  مهار  به  می تواند 

اقتصاد ایران منجر شود؟
بحث نقدینگی و تأثیر آن بر تورم موضوعی است 
در  و  داشته  وجود  ما  کشور  اقتصاد  در  همواره  که 
نشیب های  و  فراز  و  نوسانات  مختلف  سال های 
کلی،  ــور  طـ ــه   ب اســـت.  ــه  ــت داش را  ــود  خـ ــاص  خـ
افزایش  و  نقدینگی  رشد  بین  مستقیمی  رابطه 
تأثیر  تحت  رابطه  ایــن  می شود.  مشاهده  ــورم  ت
در  اقتصادی  شرایط  و  کشور  کلی  سیاست های 
پس  جنگ،  دوران  جمله  از  مختلف،  مقاطع 

است.  داشته  ــرار  ق سازندگی  دوران  و  جنگ  از 
واقعیت این است که افزایش نقدینگی می تواند 
تأثیرات منفی بر تورم داشته باشد. در مقاطعی، 
سیاست هایی به کار گرفته شده که اثرات مثبتی 
داشته اند. نمی توان به  طور مطلق به نقدینگی به 
نقدینگی  زیرا  کرد،  نگاه  منفی  عامل  یک  عنوان 
خود منابعی است که در صورت استفاده صحیح، 
دیگر  و  اقتصادی  رشد  تولید،  رونق  به  می تواند 
مشکل  کند.  کمک  اقتصادی  مثبت  جنبه های 
بــدون  نقدینگی  ــد  رش کــه  مــی آیــد  پیش  زمــانــی 
اقتصادی  نادرست  مسیرهای  در  و  مؤثر  پشتوانه 
و دلالی قرار گیرد. در این شرایط، اثرات منفی آن 
بر زندگی مردم و اقتصاد کشور ملموس می شود. 
کنترل   ،1400 سال  از  به  ویژه  اخیر،  سال های  در 
و  محسوس تر  گذشته  به  نسبت  نقدینگی  رشد 
مثبت تر بوده است. با این حال، مهم تر از کنترل 
استفاده  به  صحیح  جهت دهی  نقدینگی،  رشد 
از آن است. اینکه آیا نقدینگی موجود به درستی 
در بخش های مورد نیاز اقتصاد به کار گرفته شده 
دقیق تری  مطالعات  و  تحلیل  نیازمند  خیر،  یا 
خ رشد نقدینگی  است. در کوتاه مدت، کنترل نر
تورم  کنترل  در  مثبتی  تأثیر  اخیر  سال  چند  در 
داشته است. اما برای ارزیابی تأثیرات بلندمدت 
در  به  درستی  نقدینگی  آیــا  اینکه  و  کنترل  ایــن 
باید  شده،  استفاده  اقتصاد  ضروری  بخش های 
مثبت  نکته  کلی،  به  طور  بگذرد.  بیشتری  زمان 
اقتصادی  سیاست های  عملکرد  زمینه،  این  در 
آن  تأثیرات  و  نیست  کتمان  قابل  که  است  کشور 

در حال حاضر محسوس است.

نرخ  کاهشی  روند  به  که  آسیبی 
می شود،  وارد  نقدینگی  رشد 
تسهیلات  میزان  تطابق  عدم 
در  ــت.  اس واقعی  نیازهای  با 
ــی  ــاب ــه ارزی ــن خــصــوص چ ای
با  ــا  آی ــد؟  داریـ پیشنهادی  و 
نقدینگی،  رشــد  نــرخ  کاهش 
سمت  ــه  ب تــســهــیــلات دهــی 
حرکت  نظر  مــورد  هدف های 
سیاست گذاران  است؟  کرده 
به  باید  بخش ها  دیگر  و  پولی 
کدام سمت حرکت کنند تا این 

چالش برطرف شود؟
ــی  دارای و  ــزار  اب یک  خــود  ــودی  خ به  نقدینگی 
برای تأمین نیازهای مالی خانوارها و بنگاه های 
کاهش  روند  دلیل،  همین  به  است.  اقتصادی 
محدود  معنای  به  می تواند  نقدینگی  رشد  خ  نر
و  بانکی  نظام  تسهیلات دهی  ــدرت  ق ــدن  ش

دولت باید بر 
روی تقویت 
شفافیت 
 اطلاعاتی

 بهبود محیط 
کسب وکار 
و جذب 
سرمایه گذاری های 

داخلی 
وخارجی تمرکز 
کند
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هزینه های 
جاری دولت 

به شدت متورم 
شده اند و 

این موضوع 
نتیجه سال ها 
سوء مدیریت 
و بزرگ بودن 
بخش دولتی 

است

تئوری،  در  باشد.  اقتصاد  مالی  تأمین  ظرفیت 
عمل،  در  اما  است.  درست  کاملاً  نگرانی  این 
دلایل  به  که  ناگزیرند  سیاست گذاران  گاهی 
خاص  سمت های  بــه  را  نقدینگی  مختلف، 
می تواند  کاهــشــی  رونـــد  ــن  ای کنند.  ــت  ــدای ه
میزان  کاهــش  به  اگــر  حتی  شــود،  تلقی  مثبت 
است  ــن  ای مهم  نکته  ــود.  ش منجر  تسهیلات 
و  هستند  چندوجهی  اقتصادی  مسائل  که 
نمی توان به آنها به  صورت تک بعدی نگاه کرد. 
مثبت  جا  یک  در  می تواند  نقدینگی  افزایش 
باشد، اما در جاهای دیگر ایراداتی ایجاد کند. 
مدیریت  که  داشت  توجه  باید  دلیل،  همین  به 
در  ــت.  اس مهارت  و  ــت  دق نیازمند  نقدینگی 
نقدینگی  افزایشی  روند  ما  گذشته،  سال های 
مدیران  شرایط،  ایــن  در  و  کــرده ایــم  تجربه  را 
می کردند.  اتــخــاذ  تــدابــیــری  باید  اقــتــصــادی 
دیگر  برخی  و  بوده  موفق  تدابیر  این  از  برخی 
کنترل  به  خوبی  را  منفی  ــرات  اث نتوانسته اند 
خ رشــد  ــر ــش نـ ــال حــاضــر، کاهـ کــنــنــد. در حـ
نظام  مدیران  برای  فرصتی  می تواند  نقدینگی 
مؤثرتری  به  طــور  را  تسهیلات  تا  باشد  بانکی 
این  در  بهتری  اولویت بندی  و  دهند  تخصیص 
تسهیلات دهی  بحث  در  باشند.  داشته  زمینه 
هستیم:  مواجه  ریسک  نوع  دو  با  بانکی،  نظام 
اخلاقی.  ریسک  و  نامساعد  انتخاب  ریسک 
که  معناست  این  به  نامساعد  انتخاب  ریسک 
ممکن  که  می شود  اعطا  ــرادی  اف به  تسهیلات 
داشته  بازپرداخت  بــرای  بالایی  ریسک  است 
باشند. ریسک اخلاقی نیز به انحراف در مصرف 
تسهیلات اشاره دارد؛ به این معنا که آیا منابع به 
بخش های مولد اقتصاد اختصاص می یابد یا به 
می رود.  غیرمولد  و  دلالی  فعالیت های  سمت 
تسهیلات  ــزان  ــی م ــش  ــزای اف ــا  ی کاهـــش  صـــرف 
موفقیت  تعیین کننده  به  تنهایی  نمی تواند 
این  ــرات  اث ارزیابی  بــرای  باشد.  سیاست  یک 
منابع  آیا  که  کرد  توجه  نکته  این  به  باید  روند، 
نیاز  مــورد  اقتصادی  بخش های  در  درستی  به  
روند  کلی،  به  طور  خیر.  یا  یافته اند  تخصیص 
ــرات  اث می تواند  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن کاهشی 
مثبتی بر کنترل تورم داشته باشد، اما باید زمان 
بیشتری بگذرد تا اثرات بلندمدت آن بر اقتصاد 
می رسد  نظر  به  کوتاه مدت،  در  شود.  مشخص 
که این روند مثبت بوده و به کنترل تورم کمک 
به  نیاز  دقیق تر  ارزیابی  بــرای  اما  اســت،  کــرده 
هنر  نهایت،  در  ــم.  داری بیشتری  تحلیل های 
روندها  این  بتوانند  که  است  این  در  مدیریتی 
را به  گونه ای مدیریت کنند که برآیند آن به نفع 

مردم و اقتصاد باشد.

اگر بخواهیم به  طور مصداقی به 
اقداماتی که بانک مرکزی برای 
داده  انجام  تورم  نرخ  کاهش 
اشاره کنیم، می توانیم از کنترل 
برای  تلاش  بانک ها،  ترازنامه 
دولت،  بودجه  کسری  کنترل 
ارز،  ــازار  ب در  ــش  آرام ایجاد 
راه اندازی مرکز مبادله و موارد 
مشابه نام ببریم. ارزیابی شما در 

خصوص این اقدامات چیست؟
وزارت  ــوزه  ح بــه  بیشتر  بــودجــه  کسری   

ً
قاعدتا

مربوط  کــشــور  مــالــی  ســیــاســت هــای  و  اقــتــصــاد 
بودجه  کسری  که  است  این  واقعیت  می شود. 
ما،  اقتصادی  نظام  در  بودنش  مزمن  دلیل  به  
سال  دو  یــا  یــک  در  بــتــوان  کــه  نیست  مسئله ای 
حال،  این  با  کرد.  رسیدگی  آن  به  جدی  طور  به  
مشکل  این  تا  هستند  تلاش  در  دولت ها  تمامی 
چه  تا  ببینیم  باید  آینده،  در  کنند.  مدیریت  را 
جنبه  باشیم.  موفق  زمینه  این  در  می توانیم  حد 
مربوط  مالی  انضباط  به  بیشتر  بودجه  کسری 
از  مهمی  بخش  درآمـــدی.  بخش  به  تا  می شود 
وابسته  بین المللی  تعاملات  به  ما  درآمــدهــای 
است. در 2 الی 3 سال اخیر، افزایش درآمدهای 
افزایش  به  بین المللی  تعاملات  بهبود  و  نفتی 
منجر  ــت  دول ــای  ــده درآم در  ملاحظه ای  قابل 
ما  اقــتــصــاد  در  ــه  ک مسئله ای  ــا  ام ــت.  اسـ ــده  ش
است.  هزینه ای  بخش  ــده،  ش نهادینه  و  مزمن 
هزینه های جاری دولت به شدت متورم شده اند 
و این موضوع نتیجه سال ها سوء مدیریت و بزرگ 

بودن بخش دولتی است.
افزایش  عظیمی  حجم  با  ساله  هر  هزینه ها  این 
درآمدها  افــزایــش  ــرات  اث متأسفانه  و  می یابند 
ارزیابی  در  دلیل،  همین  به  می کنند.  خنثی  را 
سیاست های  و  بانک ها  ترازنامه  کنترل  آینده، 
ریشه ای  و  بنیادین  طور  به   نباید  نیز  آن  با  مرتبط 
اثرگذار تلقی شود. هرچند اقداماتی در این زمینه 
شاخص های  در  آنها  تأثیرات  امــا  ــده،  ش انجام 
اقتصادی نیاز به زمان دارد. بنابراین، سیاست ها 
اثرات  بلندمدت  در  تا  باشند  داشته  تداوم  باید 
اگرچه  کلی،  به  طور  دهند.  نشان  را  خود  مثبت 
اقدامات بانک مرکزی و وزارت اقتصاد در راستای 
مثبت  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  تــورم  کنترل 
نیاز  ملموس تر،  نتایج  به  رسیدن  برای  اما  است، 

به زمان و استمرار در سیاست ها داریم.

کاهش  برای  پیشنهاداتی  چه 
هزینه های دولتی دارید تا باری 
شرکت های  هزینه های  از     شمـــاره 60  - مهر  1403   که 
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اگرچه اقدامات 
بانک مرکزی و 
وزارت اقتصاد 
در راستای 
کنترل تورم و 
بهبود وضعیت 
اقتصادی مثبت 
است، اما برای 
رسیدن به نتایج 
ملموس تر 
نیاز به زمان 
و استمرار در 
سیاست ها 
داریم

دوش  به  نهادها  سایر  و  دولتی 
بخش ها  سایر  و  بانکی  نظام 
کسری  و  شود  کنترل  می افتد، 

بودجه کاهش یابد؟
از منظر حسابداری و حسابرسی، مفهوم هزینه به 
مدیریت  می شود.  ح  مطر هزینه  مدیریت  همراه 
منابع  از  استفاده  بهینه سازی  معنای  به  هزینه 
منجر  نهایت  در  و  باشد  کارآ  و  اثربخش  تا  است 
دولتی،  بخش  در  شود.  ــزوده  اف ارزش  ایجاد  به 
دستمزد  و  حقوق  به  هزینه ها  از  عمده ای  بخش 
ممکن  هزینه ها  ایــن  کاهــش  و  می شود  مربوط 
انسانی  نیروی  به  پرداخت ها  کاهــش  به  اســت 
پایین  و  تورمی  شرایط  به  توجه  با  که  شود،  منجر 
نیست.  مناسبی  سیاست  دستمزدها،  ــودن  ب
کاهش  معنای  به  هزینه  مدیریت  کلی،  به  طور 
باشد  گونه ای  به   باید  بلکه  نیست،  هزینه  صرف 
که منابع به  طور بهینه و مؤثر به کار گرفته شوند. 
به  ما  مدیران  است  لازم  هدف،  این  تحقق  برای 
مدیریت  به  ویژه  مدیریت،  تکنیک های  و  فنون 
این  جهانی،  سطح  در  باشند.  مسلط  هزینه، 
شناخته  دانشگاهی  رشته  یک  عنوان  به   موضوع 
این  در  ــادی  زی تخصصی  کتاب های  و  می شود 
مدیریت  مهم  ابعاد  از  یکی  دارد.  وجــود  زمینه 
در  که  اســت  شــده  تمام  بهای  مدیریت  هزینه، 
این  می گیرد.  ــرار  ق استراتژیک  مدیریت  کنار 
مدیریت  ــالای  ب اهمیت  نشان دهنده  موضوع 
هزینه در ایجاد ارزش افزوده است. در این راستا، 
آموزش های لازم باید در حرفه حسابداری و مالی 
ارائه شود و صحت عملکرد مدیران باید از طریق 

حسابرسی مورد سنجش قرار گیرد.
برای  برنامه ریزی  حال  در  حسابرسی  سازمان 
که  ــت  اس عملیاتی  حسابرسی  مقوله  تقویت 
در  ــران  ــدی م کلیدی  عملکرد  ــه  س ــی  ــاب ارزی ــه  ب
مــی پــردازد:  دولتی  دستگاه های  و  سازمان ها 
تصمیمات  اقتصادی  صرفه  و  کارآیی  اثربخشی، 
مکلف  سازمان ها  قــانــون،  ــاس  اس بر  مــدیــران. 
هستند هر سه سال یک بار حسابرسی عملیاتی 

این  حسابرسی  سازمان  در  ما  سیاست  شوند. 
است که این فضا را تقویت کنیم و به دولت و نظام 
سیاست گذاری کمک کنیم تا عملکرد مدیران را 
به  تنها  نه  اقدام  این  کنند.  کنترل  و  ارزیابی  بهتر 
کاهش هزینه ها کمک خواهد کرد، بلکه می تواند 
نیز  دولتی  بخش  اثربخشی  و  ــی  کارای بهبود  به 
کاهش  به  می توان  رویــکــرد،  ایــن  با  ــود.  ش منجر 
کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  بودجه  کسری 

امیدوار بود.

ــوزه  ح در  ــی  ــات ــدام اق ــه  چ
حسابرسی برای کاهش هزینه ها 
حال  در  منابع  ــت  ــدررف ه و 

پیگیری است؟
هزینه،  مدیریت  حوزه  در  که  است  این  واقعیت 
ما با مسائل ریشه ای و سنواتی روبه رو هستیم. به  
دستوری،  قیمت گذاری  بحث  در  مثال،  عنوان 
مــوارد،  برخی  در  دارد.  وجــود  متفاوتی  نظرات 
برخی  در  و  می شود  تلقی  مثبت  سیاست  ایــن 
معترض  آن  به  نسبت  اقتصادی  فعالان  دیگر، 
است  این  اعتراضات  این  دلایل  از  یکی  هستند. 
لازم  کارآیی  به  هنوز  ما  تمام شده  قیمت  نظام  که 
یکی  حسابرسی،  گزارش های  در  است.  نرسیده 
بنگاه ها  به  حسابرسان  که  اصلی  ــرادات  ایـ از 
ــادی مــی گــیــرنــد، عــدم  ــص ــت و ســازمــان هــای اق
بهای  محاسبه  بــرای  مناسب  سیستم  وجــود 
از  برخی  در  مثال،  عنوان  به   ــت.  اس تمام شده 
حسابداری  سیستم های  هم  هنوز  سازمان ها، 
ــازی  ــاده س ــی ــر پ ــؤث ــه  طـــور م ــده ب ــام ش ــم ــای ت ــه ب
نتوانند  که  می شود  باعث  مسئله  این  نشده اند. 
نتیجه،  در  و  کنند  مدیریت  را  هزینه ها  به درستی 
دیگر  مثال  یک  یابد.  افزایش  منابع  هدررفت 
که  سال هاست  ــت.  اس بــودجــه ریــزی  ــوزه  ح در 
سمت  به  ــت  اس مکلف  کشور  ــه ای  ــودج ب نظام 
واقعیت  اما  کند،  حرکت  عملیاتی  بودجه ریزی 
این است که هنوز به نتیجه ملموسی نرسیده ایم. 
ــزی  ــه ری ــودج ب ــام  ــظ ن در  ضــعــف  ــل  دلایـ از  یــکــی 

بــــــرش

ها   نک  با ی  ز ا تــر نا ز   ا ی  گیر جلو ی  کلیــد ی  ها خص  شــا
برای جلوگیری از ناترازی در نظام بانکی، بانک مرکزی باید به چندین استاندارد و شاخص 
کلیدی توجه کند. یکی از بدیهی ترین این شاخص ها، کفایت سرمایه است. این نسبت 
نشان دهنده توانایی بانک ها در پوشش دهی ریسک ها و زیان های احتمالی است. بانک 

مرکزی می تواند با کنترل این نسبت، تا حدودی مانع از بروز ناترازی شود.
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سازمان 
حسابرسی 

در حال 
برنامه ریزی 
برای تقویت 

مقوله 
حسابرسی 

عملیاتی است 
که به ارزیابی 

سه عملکرد 
کلیدی مدیران 

در سازمان ها 
و دستگاه های 

دولتی 
می پردازد

تمام شده  قیمت  نظام  ــود  وج عــدم  عملیاتی، 
که  وقتی  ــت.  اس مختلف  بخش های  در  دقیق 
نشده،  پیاده سازی  به  درستی  هنوز  نظام  ایــن 
از  ملموسی  نتایج  که  ــت  داش انتظار  نمی توان 

سیستم بودجه ریزی عملیاتی به دست آید.
در سازمان حسابرسی، ما بر این باوریم که باید 
تمام شده  قیمت  نظام  ــن  ای بهبود  سمت  بــه 
حال  در  مــا  منظور،  ــن  ای بــرای  کنیم.  حرکت 
توسعه برنامه های حسابرسی عملیاتی هستیم 
هزینه ها  اثربخشی  و  کارآیـــی  ــی  ــاب ارزی ــه  ب ــه  ک
تا  می کند  کمک  ما  به  برنامه ها  این  می پردازد. 
تمام شده  قیمت  نظام  در  موجود  ضعف  نقاط 
را شناسایی کنیم و پیشنهاداتی برای بهبود آن 
ارائه دهیم. در نهایت، اعتقاد من این است که 
به درستی  را  تمام شده  قیمت  نظام  بتوانیم  اگر 
پیاده سازی کنیم و بهبود بخشیم، می توانیم به 
کنیم  کمک  منابع  هدررفت  و  هزینه ها  کاهش 
و  بودجه  کسری  بر  مثبتی  تأثیر  نتیجه،  در  و 
وضعیت اقتصادی کشور داشته باشیم. این یک 
در  جدی  به  طور  باید  که  است  ضــروری  حرکت 

دستور کار قرار گیرد.

چالش های  مهم ترین  از  یکی 
در  ناترازی  بحث  بانکی،  نظام 
این نظام است. بانک مرکزی به 
عنوان مقام پولی کشور تمایل 
ناترازی  رفــع  سمت  به  دارد 
حرکت کند. به نظر شما، بانک 
استانداردهایی  چه  مرکزی 
باید برای بانک ها تعیین کند تا 
از بروز ناترازی جلوگیری شود؟

برای جلوگیری از ناترازی در نظام بانکی، بانک 
شاخص  و  استاندارد  چندین  به  باید  مرکزی 
این  بدیهی ترین  از  یکی  کند.  توجه  کلیدی 
نسبت  این  است.  سرمایه  کفایت  شاخص ها، 
پوشش دهی  در  بانک ها  توانایی  نشان دهنده 
بانک  ــت.  اس احتمالی  ــای  ــان ه زی و  ریسک ها 
مرکزی می تواند با کنترل این نسبت تا حدودی 
مانع از بروز ناترازی شود. اما نکته ای که باید در 
نسبت  این  کنترل  که  است  این  شود  گرفته  نظر 
این  زیرا  شود،  انجام  دستوری  به  صورت  نباید 
نوع کنترل نمی تواند به  طور مؤثر و پایدار مشکل 
در  منابع  خروجی  و  ورودی  کند.  حل  را  ناترازی 
نظام بانکی نیز تعیین کننده است. برای تقویت 
منابع  جذب  توانایی  باید  بانک ها  ــا،  ورودی ه
است  ایــن  مستلزم  امــر  ایــن  دهند.  افزایش  را 
یا  سرمایه  افزایش  طریق  از  بتواند  نیز  دولت  که 
کند.  تقویت  را  بانکی  نظام  بنیه  منابع،  تزریق 

دولتی  بخش  آیا  اقتصادی،  فعلی  شرایط  در  اما 
نظام  به  سنگین  منابع  تزریق  برای  لازم  توانایی 
بانکی را دارد؟ واقعیت این است که این یک دور 
بخش  زیرا  است  ناتراز  بانکی  نظام  است:  باطل 
آن  به  را  لازم  منابع  راحتی  به  نمی تواند  دولتی 
تزریق کند و در عوض، بخش دولتی نیز به دلیل 
به  قادر  آن،  به  وابستگی  و  بانکی  نظام  ناترازی 
تأمین مالی مناسب نیست. برای شکستن این 
انضباط  بانکی  نظام  که  است  لازم  باطل،  دور 
مالی خود را تقویت کند و به سمت جذب منابع 
از بخش های غیردولتی حرکت کند. دولت نیز 
دارایی های  و  امکانات  مولدسازی  با  می تواند 
تزریق  بانکی  نظام  به  را  جدیدی  منابع  خــود، 
و  غیرمولد  دارایــی هــای  مثال،  عنوان  به   کند. 
منابع  و  برسد  فروش  به  می تواند  دولت  مازاد 
کند.  کمک  بانکی  نظام  تقویت  به  آن  از  حاصل 
در  دقیق  برنامه ریزی  و  کار  به  نیاز  نهایت،  در 
به  باید  بانک ها  می شود.  احساس  زمینه  این 
ترازنامه های  بهبود  بــرای  راهکارهایی  دنبال 
موجود  دارایی های  و  امکانات  از  و  باشند  خود 
به  طور مؤثر استفاده کنند. این اقدامات نه  تنها 
بهبود  به  بلکه  می کند،  کمک  ناترازی  کاهش  به 
وضعیت کلی نظام مالی کشور نیز منجر خواهد 

شد.

جلوگیری  زمینه  در  نظارت ها 
از بروز ناترازی ها باید بیشتر در 
و  شود  متمرکز  بخش ها  کدام 
بانک مرکزی در کدام حوزه ها 
باید تمرکز نظارتی خود را قرار 
دهد تا مشکل ناترازی در نظام 

بانکی کاهش یابد؟
ناترازی ها  بروز  از  جلوگیری  زمینه  در  نظارت ها 
متمرکز  تسهیلات  تخصیص  روی  بر  بیشتر  باید 
در  بانکی  نــظــام  منابع  ــی  ــروج خ ــل  اص شـــود. 
اگر  مــی کــنــد.  ــت  ــرداخ پ ــه  ک اســت  تسهیلاتی 
موقع  ــه  ب و  پــرداخــت  ــی  ــت درس ــه   ب تسهیلات 
مهم  زمــیــنــه هــای  از  یکی  ــود،  شـ ــت  ــرداخ ــازپ ب
این  به  که  جایی  اما  می شود.  برطرف  ناترازی 
به  که  اســت  تسهیلاتی  می زند،  دامــن  نــاتــرازی 
خود  اینجا،  در  می شود.  داده  تکلیفی   صــورت 
تخصیص  نحوه  در  است  ممکن  نیز  بانکی  نظام 
ــد و در  ــاش ــه ب ــت ــداش ــی ن ــت کافـ تــســهــیــلات دقـ
بنابراین،  کند.  عمل  ضعیف  اعتبارسنجی ها 
نظارت بانک مرکزی باید بر این حوزه ها متمرکز 

شود.
تا  کند  کمک  بانکی  نظام  به  باید  مرکزی  بانک 
و  دهد  تخصیص  بهینه  صــورت  به   را     شمـــاره 60  - مهر  1403   تسهیلات 
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توان  از  ج  خار که  تکلیفی  بخش های  همچنین 
اقدامات  این  کند.  کنترل  را  است  بانکی  نظام 
خواهد  کمک  بانکی  شبکه  به  فشارها  کاهش  به 
نظارت  باید  مرکزی  بانک  دیگر،  سوی  از  کــرد. 
دقیق تری بر شبکه بانکی داشته باشد تا بانک ها 
حاصل  اطمینان  و  کنند  جمع  را  حواسشان 
خ  نر می کنند،  پرداخت  که  تسهیلاتی  که  شود 
همچنین،  می دهد.  کاهش  را  معوق  مطالبات 
بانک ها اگر به  صورت مجزا و جزیره ای بخواهند 
فضای  در  بپردازند،  خود  مطالبات  وصــول  به 
یک  از  می توانند  اقتصادی  فعالان  اقتصادی، 
کنند.  فرار  و  شوند  منتقل  دیگر  بانک  به  بانک 
مشتری  یــک  بــه  بانکی  وقتی  ترتیب،  ــن  ای بــه 
بانک  به  را  منابعش  که  بگوید  و  بــیــاورد  فشار 
این  یکپارچه،  سیستم های  نبود  در  برده،  دیگر 
مسئولیت  بار  زیر  از  می تواند  راحتی  به  مشتری 
مانند  پولی  نهاد  نقش  اینجا،  در  کند.  ــرار  ف
برای  سیاست ها  هماهنگی  در  مرکزی  بانک 
وصول مطالبات بسیار موثر است. بانک مرکزی 
لازم  ــات  ــلاع اط ــاوری  ــن ف زیــرســاخــت هــای  باید 
قوانین  و  کند  فراهم  را  مطالبات  وصــول  بــرای 
در  بانکی  شبکه  به  که  کند  وضــع  را  مقرراتی  و 
همگی  موارد  این  کند.  کمک  مطالبات  وصول 
در اختیار بانک مرکزی است و می تواند به بهبود 

وضعیت ناترازی در نظام بانکی کمک کند.

بانک  می دانید،  که  همانطور 
انتشار  به  اقدام  اخیراً  مرکزی 
برخی داده ها کرده که تا پیش 
از  نمی شدند،  منتشر  این  از 
برخی  مالی  صورت های  جمله 
به  اکنون  روند  این  بانک ها.  از 
چقدر  دارد.  ادامه  مداوم   طور 
ارتباطی  فرآیندهای  به  توجه 
را  زمینه  این  در  مرکزی  بانک 
سیاست گذار  کارکرد  بهبود  در 
پولی کشور مؤثر می دانید؟ و آیا 
افزایش اطلاع رسانی می تواند 

به بهبود عملکرد کمک کند؟
کنیم،  صحبت  تئوریک  ــور  ط به   بخواهیم  ــر  اگ
اطلاعاتی  شفافیت  ــه  ک اســت  ایــن  واقــعــیــت 
پیشگیری  در  مؤثر  ابــزار  یک  به  عنوان  همیشه 
می کند.  عمل  اقتصاد  در  آسیب ها  بسیاری  از 
ــه  خــود رشد  ــا کاهــش ایــن آســیــب هــا، خــود ب ب
در  باید  که  موضوعاتی  از  بسیاری  و  اقتصادی 
اقتصاد اتفاق بیفتد، مانند کاهش ناترازی ها در 
تسهیلات  به  درست  جهت دهی  و  بانکی  شبکه 
سرمایه  بازار  همچنین،  می یابد.  بهبود  بانکی، 

بانک ها  زیـــرا  مــی گــیــرد،  قـــرار  تأثیر  تحت  نیز 
دارنــد.  توقعاتی  آنها  از  که  ــد  دارن سهامدارانی 
اطلاعات  شفافیت  درجــه  هرچه  کلی،  طور  به  
می یابد.  افزایش  نیز  آن  مثبت  اثر  شود،  بیشتر 
اقتصادی  که  نشده  مشاهده  دنیا  هیچ کجای 
اطلاعات  ویژه  به   اطلاعات،  شفافیت  دلیل  به 

مالی، متضرر شده باشد.
حرکات خوبی نیز در حوزه بانک مرکزی و وزارت 
ما  است.  شده  انجام  اخیر  سال های  در  اقتصاد 
ارکان  از  یکی  نیز  حسابرسی  سازمان  عنوان  به  
صــورت هــای  اطــلاعــات  هستیم.  تــحــولات  ــن  ای
سازمان  گــزارش هــای  و  حسابرسی شده  مالی 
اطلاعات  این  اتکاپذیری  قابلیت  حسابرسی، 
مؤثر  عوامل  از  خود  این  و  می کند  تأیید  را  مالی 

در بهبود وضعیت است.
ــه در  ــت ک ــی اسـ ــوب ــت خ ــرک ــات  ح ــدامـ ــن اقـ ایـ
با  ــت.  اس انــجــام  ــال  ح در  مختلف  بخش های 
شفافیت  بحث  که  داشت  توجه  باید  حال،  این 
صرف این نیست که بگوییم یک صورت مالی را 
در اختیار همه قرار دادیم، حتما به معنای این 
عملکرد  مثبت  متغیرهای  بلافاصله  که  است 
نظام بانکی بروز پیدا می کند، بلکه این تأثیرات 

در بلندمدت خود را نمایان می کند.
در  گسترده ای  رخــدادهــای  گذشته  مــاه   18 در 
سطح بین المللی و منطقه ای بوده که هر کدام 
در  توجهی  قابل  اتفاقات  بــه  منجر  می تواند 
توجهات  کانــون  در  همواره  ــران  ای شــود.  کشور 
بوده و در سه تا چهار سال گذشته شاهد منازعه 
با  صهیونیستی  رژیــم  جنگ  اوکراین،  و  روسیه 
غزه و فلسطین، اقدام نظامی رژیم صهیونیستی 
همچنین  و  سوریه،  در  ایــران  کنسولگری  علیه 
توسط  ــه  ــت ــذش گ دی مــــاه  در  جمعیت  ــرور  ــ ت
و  سلیمانی  سردار  شهادت  سالگرد  در  داعش 
اواخر  در  رئیس جمهور  بالگرد  سانحه  حادثه 
این  از  یک  هر  بوده ایم.  امسال  اردیبهشت ماه 
می شوند،  محسوب  سنگینی  شوک های  موارد 
تا   50 کانال  در  کشور  در  ارز  خ  نر حال  این  با  اما 
محدوده  این  در  و  شده  تثبیت  تومان  هزار   60
در  مرکزی  بانک  اقدامات  است.  داشته  نوسان 
خصوص کنترل بازار ارز به  عنوان یکی از وظایف 
چگونه  اخیر  دوره  در  ارزی اش  سیاست های 

ارزیابی می شود؟
در  ثبات  کــه  مــی دهــد  نشان  کلی  رونــد  قطعا 
یک  هر  گذشته،  در  است.  افتاده  اتفاق  ارز  خ  نر
جدی  نوسانات  می توانست  شــوک هــا  ــن  ای از 
عواملی  چه  اینکه  اما  کند.  ایجاد  ارز  خ  نر در  را 
وجود  با  که  ــده  ش باعث  سیاست هایی  چه  و 
یک  برسد،  حداقل  به  نوسانات  شوک ها،  این 

 کسری 
ً
قاعدتا

بودجه بیشتر 
به حوزه وزارت 
اقتصاد و 
سیاست های 
مالی کشور 
مربوط می شود
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یکی از 
مهم ترین 

دستاوردهای 
بانک مرکزی در 

 این دوره
 کنترل نوسانات 

ارزی است

دستاورد  یک  و  اقتصادی  نظام  در  پیشرفت 
این  از  بخشی  مــن،  به  نظر  می شود.  محسوب 
می گردد،  بر  مرکزی  بانک  اقدامات  به  موفقیت 
زیرا مسئولیت مستقیم بحث ارز بر عهده بانک 
مرکزی است. با این حال، باید توجه داشت که 
تک بعدی  ــورت  ص به   را  موضوع  ایــن  نمی توان 
تأثیر  ارز  خ  نر بر  متعددی  عوامل  کــرد.  بررسی 
ارزی  مصارف  در  که  مالی  انضباط  می گذارند، 
این  در  شــده،  اعمال  مرکزی  بانک  مدیریت  با 
زمینه تأثیرگذار بوده و می تواند در آینده نیز مؤثر 
تجربه ای  از  بخشی  مالی،  انضباط  این  باشد. 
مثال،  به  عنوان  است.  آمده  دست  به   که  است 
اوکــرایــن  و  روســیــه  جنگ  از  کــه  نگرانی هایی 
دغدغه های  ارزی،  مسائل  بر  علاوه  شد،  ناشی 
ضروریات  و  غذایی  مــواد  تأمین  در  جدی تری 
زندگی مردم ایجاد کرد. این نگرانی ها دولت را 
سوق  نان  و  آرد  مدیریت  سامانه  ایجاد  سمت  به 

داد که تأثیر مثبتی داشت.
نگرانی های  و  مرکزی  بانک  اقدامات  بنابراین، 
را  مـــدیـــران  ــادی،  ــصـ ــتـ اقـ ــط  ــرایـ شـ از  نـــاشـــی 
در  بیشتر  دقت  به  وادار  را  آنها  و  کرده  حساس تر 
فرآیند  یک  این  است.  کرده  ارزی  تخصیص های 
که  گفت  می توان  واقع،  در  است.  بوده  دوطرفه 
مدیران  هوشیاری  افزایش  باعث  منفی  حوادث 
خوب  دستاورد  یک  خود  این  که  است،  شده  ما 
سیاست هایی  با  یابد،  ادامه  روند  این  اگر  است. 
می توان  می شود،  دنبال  نیز  جدید  دولت  در  که 
دکتر  ــای  آق ــود.  ب ــدوار  ــی ام مثبت تری  نتایج  بــه 
بر  خود  تلویزیونی  مصاحبه های  در  نیز  همتی 
در  نظری  اجماع  و  کرده اند  تأکید  موضوع  این 
کشور وجود دارد که این رویکرد باید حفظ شود. 
تداوم  به  می تواند  اجماع  این  که  می رسد  به  نظر 
کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  دستاوردها 

کمک کند.

اقدامات  بهترین  شما،  نظر  از 
اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک 
پیگیری  و  ویژه  نگاه  نیازمند  که 
است،  چهاردهم  ــت  دول در 

کدامند؟
یکی  کنیم،  صحبت  کلی  طــور  به   بخواهیم  اگــر 
در  ــزی  ــرک م بــانــک  ــای  ــاورده ــت دس مهم ترین  از 
این  اگر  است.  ارزی  نوسانات  کنترل  دوره،  این 
می تواند  ــود،  ش حفظ  دامنه  همین  در  کنترل 
با  باشد.  داشته  اقتصادی  ثبات  بر  مثبتی  تأثیر 
دائم  به  طور  باید  که  گفت  نمی توان  حــال،  این 
اقدامات  اگرچه  دهیم.  ادامه  را  اقدامات  همان 
شده  بــاعــث  گذشته  ــال  س ســه  در  انــجــام شــده 

برای  پیش بینی  قابل  دامنه  یک  در  ارز  خ  نر که 
فعالان اقتصادی باقی بماند، اما تداوم صرف این 

سیاست ها به تنهایی کافی نیست.
و  ــرد  ک توجه  سیاست ها  ــن  ای خــروجــی  بــه  باید 
کند،  کمک  خروجی  این  ــداوم  ت به  که  آنچه  هر 
نیاز  است  ممکن  گیرد.  قــرار  بررسی  مــورد  باید 
ــات جــدیــدی در فضای  ــدام ــات یــا اق ــلاح بــه اص
بگوییم  نمی توانیم  بنابراین،  باشد.  اقتصادی 
ادامه  را  سیاست ها  همان  کامل  طور  به   باید  که 
که  اســت  ایــن  اســت  قطعی  که  آنچه  امــا  دهیم، 
نظر  به   یابند.  ــداوم  ت باید  موفق  سیاست های 
در  جدی  تغییرات  پی  در  هیچ کس  که  می رسد 
بر  تأکید  ــدف،  ه بلکه  نیست،  سیاست ها  ایــن 
تداوم و بهبود آنها برای دستیابی به ثبات بیشتر 

در اقتصاد کشور است.

ایران  اقتصاد  آینده  چشم انداز 
را چگونه ارزیابی می کنید و چه 
خصوص  این  در  پیشنهاداتی 

دارید؟
ــه از  ــی، آنـــچـــه کـ ــص ــخ ــوان دیـــدگـــاه ش ــنـ ــه  عـ بـ
پزشکیان،  دکتر  آقــای  اعــلامــی  سیاست های 
اقــتــصــادی  وزرای  و  ــرم،  ــت ــح م رئــیــس جــمــهــور 
مواجهه  نــحــوه  ــراه  ــم ه ــه  ب ــود،  ــی ش م مــشــاهــده 
دولت  و  وزرا  همه  به  که  اعتمادی  رأی  با  مجلس 
از  نشانه هایی  نشان دهنده  شد،  داده  یکپارچه 
دولت  اصلی  شعارهای  جزو  که  است  ملی  وفاق 
وزرای  اخیر  صحبت های  می آید.  شمار  به  جدید 
اقتصادی و مصاحبه هایی که خود رئیس جمهور 
می دهد  نشان  ــد،  داده انـ انجام  همتی  دکتر  و 
و  اقتصادی  ثبات  مسیر  روی  بر  خوشبختانه  که 
پیش بینی پذیری اقتصاد برای فعالان اقتصادی 

تأکید شده است.
اخیر  ســال  سه  تا  دو  در  که  مثبتی  حرکت های 
در  قوت  نقاط  که  می دهد  نشان  افتاده،  اتفاق 
حال تقویت هستند و همدلی خوبی شکل گرفته 
است. من معتقدم که اگر این دست فرمان ادامه 
خوبی  دستاوردهای  نویدبخش  می تواند  یابد، 
این  من  پیشنهاد  باشد.  ما  اقتصادی  نظام  برای 
است که برای تحقق این چشم انداز، دولت باید 
بر روی تقویت شفافیت اطلاعاتی، بهبود محیط 
و  داخلی  سرمایه گذاری های  جذب  و  کسب وکار 
خارجی تمرکز کند. همچنین، توجه به اصلاحات 
و  اقتصادی  مختلف  بخش های  در  ساختاری 
ایجاد بسترهای لازم برای همکاری بین نهادهای 
روند  این  تقویت  به  می تواند  خصوصی  و  دولتی 
به  می توان  رویکردها،  این  ادامــه  با  کند.  کمک 
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 بانک مرکزی انتظارات تورمی  را
 به خوبی مدیریت کرد

 حمید تاجیک، تحلیلگر مسائل پولی و بانکی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      بانک مرکزی برای اصلاح نظام بانکی ریل گذاری کرد

      کنترل مقداری ترازنامه، مزایای فراوانی دارد و توانسته تا حد زیادی 
تورم را کنترل و از خلق و بسط پول در جامعه جلوگیری کند

      راهکارهایی برای اصلاح نظام بانکی در قانون برنامه پنج ساله هفتم 
تعریف شده و بانک مرکزی نیز ریل گذاری مناسبی انجام داده است

      دستیابی به رشد اقتصادی 8 درصدی در برنامه پنج ساله 
هفتم، به عملکرد نظام بانکی وابسته است
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عنوان  ــه   ب بانکی  نــظــام  ــروز،  ــ ام ــای  ــی دن در 
کــشــور،  ــر  ه ــاد  ــص ــت اق ــی  ــل اص ارکان  از  یــکــی 
از  پشتیبانی  و  مالی  تأمین  در  حیاتی  نقش 
می کند.  ایفا  اقتصادی  مختلف  بخش های 
به  کشور  اقتصاد  اینکه  به  توجه  با  ایــران،  در 
به  بانک ها  ــت،  اس بانک محور  عمده  ــور   ط
برای  مالی  تأمین  منبع  مهم ترین   عنوان 
به  ویژه  حقوقی،  و  حقیقی  افــراد  و  بنگاه ها 
این  با  می شوند.  شناخته  تولید،  حــوزه  در 
نظام  که  اساسی  چالش های  از  یکی  حال، 
و  بانک ها  ناترازی  است،  مواجه  آن  با  بانکی 
به  که  ناترازی،  است.  آن  از  ناشی  مشکلات 
بانک ها  مطالبات  جمله  از  متعددی  عوامل 
مطالبات  و  تملیکی  دارایی های  دولــت،  از 
ــود، مــی تــوانــد به  ــی ش ــوط م ــرب غــیــرجــاری م
منجر  بانک ها  ســـودآوری  و  کارایـــی  ــش  کاه
شود و در نهایت بر عملکرد کل اقتصاد تأثیر 
مرکزی  بانک  راستا،  این  در  بگذارد.  منفی 
سیاست گذار،  و  نــظــارتــی  نــهــاد  ــوان  ــن ع ــه   ب
اقداماتی را در جهت کنترل ناترازی و بهبود 
این  ــت.  اسـ ــرده  کـ ــاز  آغـ بــانــک هــا  عملکرد 
ترازنامه،  مقداری  کنترل  شامل  اقــدامــات 
از  بانکی  نظام  تقویت  و  پولشویی  با  مبارزه 
با  است.  دیجیتال  فرآیندهای  بهبود  طریق 
نیازمند  اقدامات  این  موفقیت  حــال،  این 
ایجاد  و  تولید  بخش  چالش های  به  توجه 
نیاز  ــورد  م نقدینگی  که  اســت  راهکارهایی 
با  گفت وگو  در  کند.  تأمین  را  بخش  ــن   ای
پولی  مسائل  تحلیلگر  تــاجــیــک،  حمید 
دانشکده  علمی  هــیــات  عضو  و  بانکی  و 
اقتصاد دانشگاه تهران مرکز، به بررسی تأثیر 
و  بانک ها  عملکرد  بر  مرکزی  بانک  اقدامات 
خواهیم  زمینه  این  در  موجود  چالش های 
دربـــاره   را  ــان  ــاس ــن کارش ــرات  ــظ ن و  ــت  ــرداخ پ
راهکارهای بهبود سیاست گذاری پولی جویا 

خواهیم شد.

یکی از چالش های بخش بانکی، 
رفع ناترازی بانک ها و جلوگیری 
مرکزی  بانک  است.  آن  بروز  از 
در این زمینه به  طور جدی ورود 
این  شما،  نظر  به  اســت.  کــرده 
عملکرد  بر  حد  چه  تا  اقدامات 

بانک ها تأثیرگذار است؟
با توجه به اینکه اقتصاد کشور به  طور عمده بانک 
تأمین  منبع  مهم ترین  بانکی  نظام  و  است  محور 
حقیقی  و  حقوقی  اشخاص  بنگاه ها،  برای  مالی 
می توان  می رود،  شمار  به  تولید  حوزه  در  ویژه  به  

در  کلیدی  نقشی  بانک ها  تردید،  بدون  که  گفت 
خ  نر جمله  از  کــلان،  اقتصاد  شاخص های  تبلور 
داخلی  ناخالص  تولید  و  اقتصادی  رشــد  ــورم،  ت
اخیر  سال های  در  سرمایه  ــازار  ب اینکه  با  ــد.  دارن
توانسته است جایگاه خود را در تأمین مالی بهبود 
عامل  به  عنوان  بانکی  نظام  از  توقعات  بخشد، 
ناترازی  بــالاســت.  همچنان  مالی  تأمین  اصلی 
ناشی  متعددی  عــوامــل  از  معمولاً  بانک ها  در 
عامل  چهار  شامل  آن  اصلی  علل  اما  می شود، 
اولین  ــت.  اس تــرازنــامــه  ــت  راس سمت  در  عمده 
دولت  از  مرکزی  بانک  و  بانک ها  مطالبات  عامل، 
اخیر  سال های  در  که  است  دولتی  شرکت های  و 
یافته  افزایش  شده،  انباشت  بدهی های  به  دلیل 
به   بانک ها  که  اســت  دارایــی هــایــی  دوم،  ــت.  اس
به  دست  وثایق  تملیک  و  بانکی  عملیات  خاطر 
در  انجماد  دلیل  بــه  ــا  ــی ه دارای ــن  ای و  ــد  ــ آورده ان
تسهیلات دهی  در  مؤثر  طور  به   نمی تواند  ترازنامه 
مورد استفاده قرار گیرد. سومین عامل، مطالبات 
نوعی  به   که  است  مشکوک الوصول  یا  غیرجاری 
ناترازی  موجب  و  کرده  متورم  را  بانک ها  ترازنامه 
از  بانک ها  مطالبات  عامل،  چهارمین  می شود. 
به   و  ــد  دارن سهام  آنها  در  که  اســت  شرکت هایی 
این  واگــذاری  پیچیده،  قانونی  فرآیندهای  دلیل 

شرکت ها به  سختی انجام می شود.
شناسایی  قابل  عواملی  ترازنامه،  چپ  قسمت  در 
هستند. در این قسمت، بدهی و سرمایه قرار دارد. 
عدم کفایت سرمایه نظارتی در لایه های اول و دوم 
بهای  بودن  بالا  همچنین،  است.  توجه  قابل  نیز 
پول،  تمام شده  قیمت  و  منابع  تجهیز  تمام شده 
اخیر  سال های  در  که  بهره  خ  نر زمینه  در  به  ویژه 
بر  منفی  تأثیر  یافته،  افزایش  تورم  کنترل  منظور  به  
به  طور  را  منابع  تجهیز  خ  نر و  داشته  بانکی  نظام 
قابل توجهی بالا برده است. این موضوع به کاهش 
سودآوری بانک ها و تحت الشعاع قرار دادن سمت 
سودآوری،  بخش  است.  شده  منجر  ترازنامه  چپ 
نشان  ترازنامه  چپ  سمت  در  را  انباشته  سود  که 
دارد.  ــرار  ق عوامل  ایــن  تأثیر  تحت  نیز  می دهد، 
یا  ــزدی  کارم درآمدهای  ما،  کشور  بانکی  نظام  در 
درآمدهای غیرمشاع نسبت به کل درآمدها سهم 
با  هستند.  مشاع  درآمدها  بیشتر  و  ندارند  بالایی 
مربوط  اقدامات  اخیر،  سال های  در  حــال،  این 
با  مرتبط  راهــکــارهــای  و  دیجیتال  بــانــکــداری  بــه 
درگاه های غیرحضوری، همراه با حمایت هایی که 
کمک  بانک ها  به  می تواند  شود،  انجام  بیشتر  باید 
کند تا رویکرد خود را از درآمدهای سنتی به سمت 
درآمدهای  نسبت  و  دهند  تغییر  مدرن  بانکداری 
افزایش  درآمـــد  کــل  در  را  غیرمشاع  و  ــزدی  کارمـ
ناترازی  جبران  به  می تواند  تغییرات  این  دهند. 

شاید نیاز باشد 
که کنترل 

مقداری ترازنامه 
بانک ها در یک 

برنامه سه ساله 
یا میان مدت 

و بلندمدت به  
طور تدریجی 

انجام شود 
تا اصلاحات 

ساختاری نظام 
بانکی بهبود 

یابد
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از عوامل 
اصلی اصلاح 
ترازنامه بانک ها 
ممکن است 
به این موضوع 
برگردد که 
نظام و استقرار 
حاکمیت 
شرکتی باید از 
حالت شکلی 
ج شده و  خار
نهادینه سازی 
ابزارها و 
بازوهای 
حاکمیت 
شرکتی به  طور 
جدی انجام 
شود

انباشته  سود  در  آن  تبلور  و  سالانه  ســودآوری  در 
ترازنامه  آنالیز  کند.  کمک  ترازنامه  چپ  سمت  و 
که  کلان،  اقتصاد  شاخص های  کنترل  در  بانک ها 
اخیر  سال های  در  مرکزی  بانک  توسط  درستی  به  
این  دارد.  کلیدی  نقش  گرفته،  قــرار  توجه  مــورد 
تقویت  تورمی،  انتظارات  کنترل  شامل  اقدامات 
که  است  سوداگرانه  بازارهای  تضعیف  و  وفــاداری 
تلقی  اقتصاد  مخرب  عوامل  به  عنوان  می تواند 
به  که  ترازنامه  مقداری  کنترل  همچنین،  ــود.  ش
بانک ها اجازه نمی دهد نسبت به ماه قبل بیش از 
دو درصد افزایش داشته باشند، از روش های مؤثر 

به شمار می آید.
به  نیز  چالش هایی  ــات  ــدام اق ــن  ای ــال،  ح ــن  ای با 
اگر  دارد.  جدید  راهکارهای  به  نیاز  و  داشته  همراه 
واقعی  تولید  بخش  سمت  به  بانکی  نظام  منابع 
هدایت شود، می تواند از بروز تورم و رشد نقدینگی 
بازارهای  و  کند  جلوگیری  جامعه  در  ســرگــردان 
غیر  در  نماید.  کنترل  را  سوداگرانه  و  سفته بازی 
به  می تواند  واقعی  تولید  به  توجه  عدم  اینصورت، 
مقداری  کنترل  شود.  منجر  اقتصاد  مخرب  عوامل 
تأکید  مرکزی  بانک  توسط  که  بانک ها،  ترازنامه 
بهره وری  دلیل  به  اما  دارد،  زیــادی  مزایای  شده، 
بخش  در  ماشین آلات  به روزرسانی  عدم  و  پایین 
یافته  افزایش  بخش  این  بر  نقدینگی  فشار  تولید، 
فراوانی  مزایای  ترازنامه،  مقداری  کنترل  اســت. 
دارد و توانسته است تا حد زیادی تورم را کنترل و از 
خلق و بسط پول در جامعه جلوگیری کند، اما باید 
لازم  شــود.  توجه  نیز  تولید  بخش  چالش های  به 
مورد  نقدینگی  تا  شود  طراحی  راهکارهایی  است 
نیاز بخش تولید در این فرآیند متوقف نشود. شاید 
نیاز باشد که کنترل مقداری ترازنامه بانک ها در یک 
طور  به   بلندمدت  و  میان مدت  یا  سه ساله  برنامه 
نظام  ساختاری  اصلاحات  تا  شود  انجام  تدریجی 
بانکی بهبود یابد. یکی از راهکارها این است که به  
جای اعمال فشار مضاعف، در یک برنامه سه ساله 
به   را  بانک ها  ترازنامه  مقداری  کنترل  پنج ساله،  یا 
صورت سالانه و با ضرایب پلکانی خاص اجرا کنیم 

تا از آسیب به بخش تولید جلوگیری شود.
شناسایی  نیز  دیگری  مصادیق  باید  این،  بر  علاوه 
بانک ها  ترازنامه  اصــلاح  اصلی  عوامل  از  شوند. 
و  نظام  که  بــرگــردد  موضوع  ایــن  به  اســت  ممکن 
شکلی  حالت  از  باید  شرکتی  حاکمیت  استقرار 
بازوهای  و  ابــزارهــا  نهادینه سازی  و  شــده  ج  ــار خ
ــود.  ش ــام  ــج ان ــدی  ج ــور  ط ــه   ب شرکتی  حاکمیت 
در  ریسک  عالی  کمیته  نقش  و  جایگاه  که  وقتی 
کمیته  این  شــود،  تعریف  به  درستی  بانکی  نظام 
می تواند حداکثر سرمایه گذاری را برای هر صنعت 
مبنای  بــر  و  کند  تعیین  تولیدی  بخش های  در 

آینده پژوهی و تجزیه و تحلیل شاخص های مرتبط 
با آن صنعت، ریسک های مترتب بر آن را شناسایی 
و منابع و تسهیلات را به  طور هوشمندانه تخصیص 
در  سناریونویسی  از  ناشی  که  ریسک هایی  دهد. 
سطح  و  فرهنگی  اجتماعی،  اقتصادی،  مباحث 
ایجاد  بین المللی  بحث های  و  مشتریان  انتظارات 
رفتار  تغییر  در  و  تحلیل  درستی  به   باید  می شوند، 
همچنین،  شوند.  گرفته  کار  به   بانک ها  اقدامات  و 
کامل  رعــایــت  می تواند  انطباق  و  تطبیق  کمیته 
قرار  نظارت  تحت  بانک ها  در  را  مقررات  و  قوانین 
استانداردهای  و  حسابرسی  عالی  کمیته  دهد. 
ــا بـــه  خــوبــی  ــک ه ــان ــد در ب ــای ــز ب ــی ــی ن ــرس ــاب ــس ح
تقویت  را  نظارتی  لایه های  تا  شوند  پیاده سازی 
مشتریان  با  تعامل  در  را  اعتباری  بهداشت  و  کنند 
نمایند.  تضمین  حاکمیتی  نهادهای  و  کارکنان  و 
کمیته های  اخیر،  سال  چند  در  که  می رسد  به  نظر 
آئین نامه های  و  بانکی  نظام  در  شرکتی  حاکمیت 
زمینه  این  در  فرهنگ سازی  و  شده  ابلاغ  مربوطه 
در حال انجام است. با این حال، این فرآیند هنوز 
به  تدریج  باید  و  دارد  قرار  خود  ابتدایی  مراحل  در 
ابزارهای  به  عنوان  باید  کمیته ها  این  یابد.  تکامل 
کنترلی و مدیریت چندلایه در بانک ها ایفای نقش 
ریسک های  نــادرســت،  اقــدامــات  ــروز  ب از  تا  کنند 
نظام  در  مقررات  و  قوانین  رعایت  عدم  و  متمرکز 
در  باید  بانک ها  نهایت،  در  شود.  جلوگیری  بانکی 
جامعه،  در  خود  اصلی  کارکــرد  و  وظایف  راستای 
اشتغال زایی،  واقــعــی،  تولید  کشور،  اقتصاد  به 
و  کنند  کمک  داخلی  ناخالص  تولید  و  ــادرات  ص

نقش مؤثری ایفا نمایند.

بانک  ــرای  ب راهکارهایی  چه 
مرکزی وجود دارد تا بانک ها را از 
حالت ناتراز خارج کند؟ ادغام و 

انحلال تا چه اندازه مؤثر است؟
است،  کرده  آغاز  را  مؤثری  اقدامات  مرکزی  بانک 
بانکی  نظام  اصلاح  برای  راه حل هایی  و  راهکارها 
و  شده  تعریف  هفتم  ساله  پنج  برنامه  قانون  در 
داده  انجام  مناسبی  ریل گذاری  نیز  مرکزی  بانک 
خواهد  استمرار  و  تقویت  چهاردهم  دولت  در  که 
مرکزی  بانک  کلیدی  ــات  ــدام اق از  یکی  یــافــت. 
به  توجه  با  ــت.  اس شعبه زدایی  بانکی،  شبکه  و 
درگاه های  از  تراکنش ها  درصد   95 از  بیش  اینکه 
بیشتری  شتاب  باید  می شود،  انجام  غیرحضوری 
از شعبه محوری به شعبه زدایی داده شود. کاهش 
هزینه های  می تواند  بانکی  نظام  شعب  تعداد 
و  ــزدی  کارمـ ــای  ــده درآم و  ــش  کاه را  غیربهره ای 
به  امر  این  دهد.  افزایش  را  بانکی  نظام  غیرمشاع 
را  ساختاری  اصلاحات  تا  می کند  کمک  بانک ها     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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اطلس تجاری 
و صنعتی کشور 

باید به کمک 
بیاید تا صنایعی 

را در اولویت 
قرار دهیم 

که اشتغال زا 
تولیدکننده 

واقعی 
صادرات محور 

و با بهره وری 
بالا هستند و 
با مزیت های 
رقابتی کشور 

همخوانی دارند

بــــــرش

ن    کلا د  قتصا ا ی  خص ها شــا ل  کنتر ر   د نک هــا  با مــه  نا ز ا تر لیز  نا آ ی  کلیــد نقــش 
توسط  درستی  به  که  ــلان،  ک اقتصاد  شاخص های  کنترل  در  بانک ها  ترازنامه  آنالیز 
بانک مرکزی در سال های اخیر مورد توجه قرار گرفته، نقش کلیدی دارد. این اقدامات 
که  است  سوداگرانه  بازارهای  تضعیف  و  وفاداری  تقویت  تورمی،  انتظارات  کنترل  شامل 

می تواند به عنوان عوامل مخرب اقتصاد تلقی شود.

بانک  کنند.  برنامه ریزی  رویکرد  این  به  توجه  با 
را  برنامه ای  پیشرفته  کشورهای  از  یکی  مرکزی 
 50 سال،  یک  در  باید  آن،  در  که  بود  کرده  تعریف 
کار  این  هرچند  شود.  بسته  بانک ها  شعب  درصد 
در کشور ما دشوار است و نیاز به برنامه ای دو تا سه 
ساله دارد، اما باید بر روی آن تمرکز بیشتری شود 
می تواند  شعبه زدایی  بگیرد.  بیشتری  شدت  و 
هم ترازی  و  کند  کمک  بانکی  نظام  ترازنامه  به 
تشدید  را  ناترازی ها  اینصورت،  غیر  در  کند،  ایجاد 
صنعت  هفت  به  تنها  کره جنوبی  ــرد.  ک خواهد 
از  مالی  تأمین  ــازه  اج صنعت  بیست  به  آلمان  و 
که  حالی  در  داده انــد.  سرمایه  بازار  و  بانکی  نظام 
از  که  هستند  فعال  صنعت   70 حدود  ما  کشور  در 
می شوند.  مالی  تأمین  سرمایه  بازار  و  بانکی  نظام 
به  نظر می رسد اطلس تجاری و صنعتی کشور باید 
به کمک بیاید تا صنایعی را در اولویت قرار دهیم 
صادرات محور  واقعی،  تولیدکننده  اشتغال زا،  که 
رقابتی  مزیت های  با  و  هستند  بالا  بهره وری  با  و 
معنی  این  به  منابع،  هرز  دارند.  همخوانی  کشور 
و  بانکی  نظام  از  هم  غیربهره ور  صنایع  که  است 
این  می شوند.  مالی  تأمین  سرمایه  ــازار  ب از  هم 
صنایع به دلیل ضایعات بالا، عدم رقابت پذیری، 
هدر  را  منابع  اشتغال،  ایجاد  در  توانایی  عدم  و 
سمت  به  مالی  منابع  باید  بنابراین،  می دهند. 
ارزآوری  و  رقابت  توانایی  که  شود  هدایت  صنایعی 
دارند. بهتر است وزارتخانه های صمت و اقتصاد و 
سایر نهادهای حاکمیتی با محوریت بانک مرکزی 
هدف گذاری  و  انتخاب  صنایعی  تا  کنند  همکاری 
کنند.  کمک  کشور  اقتصاد  به  بتوانند  که  شوند 
بانک ها  ــرازی  ــات ن از  هــم  صنایع،  ــن  ای پــالایــش  بــا 
جلوگیری می شود و هم به شاخص های اقتصادی 

کشور کمک خواهد شد.

از  که  تکلیفی  تسهیلات  نقش 
مرکزی  بانک  به  مجلس  سوی 
واگذار می شود و کسری بودجه 
اقتصادی  مشکلات  در  دولــت 

رفع  برای  راهکار  و  است  چقدر 
این فشارهای بیرونی چیست؟

 
ً
اگر به بانک ها نگاه کنیم، منابع نظام بانکی عمدتا
می کنند.  جذب  که  است  سپرده هایی  محل  از 
بانک به  عنوان یک سازمان مسئول تجهیز منابع، 
نقدینگی های  و  دهد  تخصیص  را  تسهیلاتی  باید 
تولید  بخش  از  حمایت  برای  را  خُرد  و  سرگردان 
تولید  تا  کند  تبدیل  سرمایه گذاری  قابل  منابع  به 
بهبود  را  کشور  اقتصاد  و  کند  تقویت  را  واقعی 
نهادهای  کــه  گرفت  نــادیــده  نمی توان  بخشد. 
نهادها  سایر  و  دولت  مجلس،  مانند  حاکمیتی 
باشند.  داشته  توجه  آسیب پذیر  اقشار  به  باید 
مسکن،  ملی  نهضت  مانند  تکلیفی  تسهیلات 
وام  و  آسیب پذیر  اقــشــار  ــرای  ب مسکن  ساخت 
سهم  باید  اما  گیرد،  قرار  تشویق  مورد  باید  ازدواج 
و درصد منطقی از کل منابع در اختیار نظام بانکی 
اختصاص یابد. به  عبارت دیگر،  به این تسهیلات 
باید درصد مشخصی از منابع قابل تخصیص نظام 
بانکی برای تسهیلات تکلیفی تعیین شود که هم 
تعادل منطقی و مبتنی بر عقلانیت را حفظ کند و 
بگیرد  نظر  در  را  بانک ها  اجتماعی  مسئولیت  هم 
می تواند  امر  این  کند.  حمایت  تولید  بخش  از  و 
اقتصادی  رشد  داخلی،  ناخالص  تولید  بهبود  به 
و کنترل تورم کمک کند و کشور را به جایگاه مورد 
برساند.  تعریف شده  برنامه های  اســاس  بر  نظر 
داشته  وجود  سهم  این  تعیین  برای  منطقی  باید 
هشت  اقــتــصــادی  ــد  رش بــه  بخواهیم  ــر  اگ بــاشــد. 
یابیم،  دست  هفتم  پنج ساله  برنامه  در  درصدی 
این رشد به نظام بانکی وابسته است، چرا که باید 
کند  مالی  تأمین  را  صادرات محور  تولیدی  بخش 
نتیجه  در  و  داخلی  ناخالص  تولید  افزایش  به  و 
این  همه  بنابراین،  شــود.  منجر  اقتصادی  رشد 
هماهنگ  و  بهم پیوسته  ــورت  ص به   باید  عوامل 
سهم  اگــر  کنند.  کمک  یکدیگر  به  تا  کنند  عمل 
تسهیلات تکلیفی بالاتر از حد معقول باشد و نظام 
بخش  از  حمایت  بــرای  لازم  منابع  نتواند  بانکی 
و  ناترازی  به  امر  این  کند،  تأمین  را  بهره ور  تولید 
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باید درصد 
مشخصی از 
منابع قابل 
تخصیص نظام 
بانکی برای 
تسهیلات 
تکلیفی تعیین 
شود که هم 
تعادل منطقی 
و مبتنی بر 
عقلانیت را 
حفظ و هم 
مسئولیت 
اجتماعی 
بانک ها را در نظر 
بگیرد

و از بخش تولید 
حمایت کند

تسهیلات  ــد.  ش خواهد  منجر  بیشتر  مشکلات 
تکلیفی تا حدی واجب و لازم است و نظام بانکی 
نیز مسئولیت اجتماعی دارد. نهادهای حاکمیتی 
وظیفه  ما  همه  و  باشند  پاسخگو  باید  مجلس  و 
داریم که به این موضوع کمک کنیم. اما باید سهم، 
تسهیلات  بــرای  مشخصی  معیارهای  و  درصــد 
متغیرهای  به  واقعی  توجه  تا  شود  تعیین  تکلیفی 

کلان اقتصادی نیز مدنظر قرار گیرد.

بانک  عملکرد  از  شما  ارزیابی 
اخیر  نیم  و  سال  یک  در  مرکزی 

چیست؟ 
مثبتی  عملکرد  مـــدت  ایـــن  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
آن،  مهم  ــای  ــاورده ــت دس از  یکی  اســت.  داشــتــه 
زمینه  در  ویژه  به   جامعه،  اقتصادی  فضای  تثبیت 
شاخص های  از  یکی  عنوان  به   که  است  ارز  خ  نر
انتظارات  همچنین،  می شود.  محسوب  کلیدی 
بازارهای  و  شده  مدیریت  خوبی  به   مردم  تورمی 
قرار  کنترل  تحت   

ً
تقریبا سفته بازی  و  سوداگرانه 

بهبود  و  پولشویی  با  مبارزه  زمینه  در  گرفته اند. 
و  نقل  گلوگاه های  و  بانکی  نظام  در  نــرم افــزاری 
حاصل  توجهی  قابل  پیشرفت های  پول،  انتقال 
شده و این اقدامات به  درستی ادامه یافته است. 
اصلاح  برای  بانکی  نظام  ترازنامه  مقداری  کنترل 
که  ــت،  ــرداش ب اضافه  ــش  کاه و  بانک ها  ــرازی  ــات ن
سالیانه  باید  هفتم  پنج ساله  برنامه  قانون  طبق 
است.  بوده  مثبتی  اقدام  یابد،  کاهش  درصد   20
برای  چالش هایی  ــات  ــدام اق ــن  ای ــال،  ح ــن  ای با 
شکاف  موجب  و  کرده  ایجاد  واقعی  تولید  بخش 
نتیجه،  در  اســت.  شده  بخش  این  در  نقدینگی 
برخی از واحدهای تولیدی با مشکلات نقدینگی 
باید  دارد.  راهکارهایی  به  نیاز  که  هستند  مواجه 
در  استثنائاتی  بانک ها  ترازنامه  کنترل  فرآیند  در 
زمانی  بازه های  در  فرآیند  این  یا  شود  گرفته  نظر 
ترقیق شود تا بخش واقعی تولید، به  ویژه با توجه 
جهش  دربـــاره  رهبری  معظم  مقام  فرمایش  به 
بیشتری  نقش آفرینی  بتواند  تــورم،  مهار  و  تولید 
داشته باشد. در خصوص ارز نیز، اقدامات خوبی 
و  ارزی  تراکنش های  کنترل  سامانه  و  شده  انجام 
از  حاصل  ــای  ارزه و  واردات  بخش  ارزی  نیازهای 
مدیریت  مرکزی  بانک  توسط  به خوبی  صــادرات 
بانک  استقلال  که  می دانیم  ما  همه  مــی شــود. 
و  نظام  برای  دلگرمی  و  پشتوانه  می تواند  مرکزی 
پولی  و  مالی  سیاست های  باشد.  بانکی  شبکه 
چهاردهم  ــت  دول و  هستند  تعارض  در  معمولاً 
استانداردهای  از  استفاده  و  برنامه محوری  با 
علمی و فنی و تجارب گذشته، به  طور قطع تلاش 
شود  حفظ  پولی  سیاست  استقلال  تا  کرد  خواهد 

و سیاست های مالی کمتر بر آن تسلط یابند. این 
و  بانکی  نظام  مؤثر  نقش آفرینی  به  می تواند  امر 
واقعی  تولید  بخش  مالی  تأمین  در  مرکزی  بانک 
لازم  ــذا،  ل کند.  کمک  اقتصادی  رشــد  به  کمک  و 
در  تصمیم سازان  و  تصمیم گیران  تمامی  که  است 
لایه های مختلف دولت، مجلس و سایر نهادهای 
داشته  ــژه ای  وی توجه  موضوع  این  به  حاکمیتی 

باشند.

در پایان، اگر توصیه و پیشنهادی 
سیاست گذاری  بهبود  ــرای  ب

پولی دارید، بفرمایید.
متوجه  هفتم،  پنج ساله  برنامه  قانون  مطالعه  با 
از  است،  انجام  حال  در  خوبی  اقدامات  که  شدم 
مستغلات  و  املاک  سامانه های  راه انــدازی  جمله 
بانک ها، سامانه سهامداری شبکه بانکی و شرکت 
ناترازی  اصلاح  به  اقدامات  این  دارایی.  مدیریت 
و بهبود کارکرد نظام بانکی کمک خواهد کرد. اما 
مربوط  کنم،  اشــاره  آن  به  می خواهم  که  نکته ای 
مطالبات  بــرای  که  است  اسلامی  مالی  اوراق  به 
شرکت های  و  ــت  دول از  بانکی  شبکه  و  بانک ها 
دولتی طراحی شده است. این اقدام بسیار مثبت 
بیشتری  توجه  باید  من  نظر  به  اما  اســت،  به جا  و 
پیشنهاد  باشیم.  داشته  تولید  واقعی  بخش  به 
به  که  صنایعی  و  بهره ور  صنایع  که  است  این  من 
تولید  و  اشتغال زایی  ــادرات،  ص اقتصادی،  رشد 
ناخالص داخلی کمک می کنند، در زنجیره ارزش 
اوراق  این  مثال،  به  عنوان  گیرند.  قرار  اوراق  این 
و  باشند  داشته  بک”  تو  “بک  قابلیت  می توانند 
نگهداری   یا  جمع  بانکی  شبکه  در  اینکه  به جای 
این  گردند.  واگذار  تولید  واقعی  بخش  به  شوند، 
اوراق  این  از  تا  می دهد  امکان  صنایع  به  ــدام  اق
استفاده  خــود  اولیه  ــواد  م و  نیازها  تأمین  ــرای  ب
در  مؤثر  مالی  تأمین  جریان  یک  نتیجه  در  و  کنند 
اوراق  بانک ها  اگــر  بگیرد.  شکل  کشور  اقتصاد 
دولت  از  خود  مطالبات  بابت  که  را  اسلامی  مالی 
بخش  به  کرده اند،  دریافت  دولتی  شرکت های  و 
می توانند  صنایع  این  کنند،  منتقل  تولید  واقعی 
بــهــره بــرداری  ــود  خ نــیــازهــای  تأمین  بــرای  آن  از 
سرمایه  بازار  در  بیشتری  رونق  عوض،  در  و  کنند 
تأمین  بهبود  به  نه  تنها  رویکرد  این  شود.  ایجاد 
بلکه  می کند،  کمک  بهره ور  تولیدکنندگان  مالی 
همراه  به  سرمایه  ــازار  ب در  را  بیشتری  شفافیت 
که  برنامه ای  تدوین  نهایت،  در  داشــت.  خواهد 
تولیدکنندگان  و  بانکی  شبکه  کشور،  اقتصاد  به 
عملکرد  بهبود  به  می تواند  کند،  کمک  واقعی 
به  حال  عین  در  و  شود  منجر  اقتصادی  نظام  کلی 
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شوک های سیاسی  مدیریت ارزی 
بانک مرکزی را  دشوارتر  می کند

 پروفسور "هانسورگ هر"، استاد دانشگاه برلین آلمان 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

     بانک های مرکزی نقش کلیدی در سیاست های تثبیت اقتصاد کلان دارند

     بانک های مرکزی باید بتوانند در همه حال از ثبات پول 
ملی، حتی در برابر تحولات سیاسی دفاع کنند

     بانک مرکزی در صورت لزوم از ثبات بازار ارز با کمک 
یک سیاست پولی محدودکننده باید دفاع کند

     شوک های سیاسی به شدت توانایی بانک های مرکزی را برای عمل 
به شیوه ای کاربردی برای دفاع از ثبات بازار ارز محدود می کند

خ تورم پایین       بانک های مرکزی می توانند با دفاع از نر
و باثبات، به کاهش عدم اطمینان کمک کنند
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جاکوب  قلم  به  اروپا"  مرکزی  "بانک  کتاب 
موسسه  انتشارات  سوی  از  همکاران  و  هان 
آمریکا   )MIT( ماساچوست  تکنولوژی 
بررسی  به  کتاب  ایــن  ــت.  اس شــده  منتشر 
ــا،  اروپ مــرکــزی  بانک  پولی  سیاست های 
اعتبار،  شفافیت،  موضوعات  بر  تمرکز  با 
غیرمتمرکز  ساختار  تأثیر  و  پاسخگویی 
یورو  پذیرش  می پردازد.  اروپا  مرکزی  بانک 
اتحادیه  عضو  کشور   11 توسط   1999 سال  در 
اروپا، یک منطقه واحد پولی را ایجاد کرد که 
بعد از ایالات متحده از نظر اندازه اقتصادی، 
در رده دوم قرار دارد. سیاست پولی منطقه 
مرکزی  بانک  توسط  حاضر  حــال  در  ــورو  ی
جای  بــه  آن  حاکم  شـــورای  و   )ECB( اروپـــا 
بانک های مرکزی هر کشور تعیین می شود. 
می پردازد  مسائلی  بررسی  به  کتاب  ایــن 
بانک  پولی  سیاست  اول  سال های  در  که 
تأثیری  و  ــد  ــده ان آم ــود  وج به  اروپــا  مرکزی 
سیاست  ساختارهای  و  اســتــراتــژی  کــه  را 
در  اســت  ممکن  ــا  اروپ مرکزی  بانک  فعلی 
پس  می کند.  تحلیل  باشند،  داشته  آینده 
سیاست گذاری  دقیق  ارزیابی  و  تشریح  از 
موضوعاتی  بر  که  اروپــا  مرکزی  بانک  پولی 
پیش بینی پذیری  و  قیمت ها  ثبات  مانند 
ــی تــمــرکــز  ــت ــاس ــی ــای س ــری ه ــی ــم گ ــی ــم ــص ت
مهمی  ــوع  ــوض م دو  ــه  ب کــتــاب  ایــن  دارد، 
مواجه  آن  بــا  اروپـــا  مــرکــزی  بــانــک هــای  کــه 
شفافیت  از  عبارتند  که  می پردازد  هستند، 
بودن  غیرمتمرکز  و  تصمیم گیری  اعتبار  و 
ــزی اروپــــا. در ایـــن خــصــوص،  ــرک ــک م ــان ب
گفت وگویی  اقتصاد  تــازه هــای  هفته نامه 
اقتصاد  استاد  هر"  "هانسورگ  پروفسور  با 
است  داده  انجام  آلمان  برلین  دانشگاه 
نظام  "توسعه  خوانید.  می  ادامــه  در  که 
و  اروپــا"  پولی  "ادغــام  بین المللی"،  پولی 
برنامه ریزی  اقتصاد  از  تحول  "فرآیندهای 
حوزه های  جمله  از  بــازار"،  اقتصاد  به  شده 
می روند.  شمار  به  "هر"  پروفسور  تخصصی 

متن زیر حاصل این گفت وگو است:

"بانک  کتاب  اصلی  فرضیه 
پاسخ  و  چیست  اروپا"  مرکزی 

آن چه بوده است؟
تــحــلــیــل هــای  و  ــی  ــرب ــج ت ــث  ــاح ــب م تــمــام  اولاً، 
ــه اقــتــصــادهــای پولی   نــظــری نــشــان مــی دهــنــد ک
طــور  ــه  ب  )money-driven economies(

می کنند.  تجربه  را  بحران  به  شبیه  تحولاتی  مکرر 
سیاست های  در  بتوانند  باید  مرکزی  بانک های 

نشان  مناسب  ــش  ــن واک ــوع  ــوض م ایــن  ــه  ب پــولــی 
قانون  بر  مبتنی  پولی  سیاست  یک  با  این   دهند. 
)rule-based monetary policy(، مانند قانون 

عرضه پول امکانپذیر نیست. تلاش ها برای انجام 
این کار در بسیاری از کشورهای غربی در دهه های 
1970 و 1980، برای مثال در ایالات متحده آمریکا یا 
 شکست خورد و مجبور شدند پس 

ً
بریتانیا، اساسا

بگذارند.  کنار  را  سیاست  این  کوتاهی،  مدت  از 
سیاست پولی باید بتواند به چالش ها به شیوه ای 
عنوان  بــه  را  ــود  خ نقش  و  ــد  ده پاسخ  اخــتــیــاری 

وام دهنده آخرین راه حل ایفا کند.
ــزی نــقــش کــلــیــدی در  ــرک ــای م ــک ه ــان ، ب

ً
ــا ــی ــان ث

اما  ــد،  دارن کلان  اقتصاد  تثبیت  سیاست های 
اقتصادی  کلان  شرکای  به  کار  در  موفقیت  برای 
همکاری  به  همچنین  مرکزی  بانک  دارند.  نیاز 
وابسته  مالی  و  پولی  سیاست های  مشترک 
ــزی باید  ــرک ــذاران بــانــک م ــت گ ــاس ــی ــت. س اسـ
نوسانات  تــا  کنند  همکاری  مالی  سیاست  بــا 

اقتصادی را متعادل نمایند. 

ایده اصلی و جدید مطرح شده 
در کتاب "بانک مرکزی اروپا" 

چیست؟
است  این  کتاب  این  در  شده  بیان  اصلی  ایده 
کلان  نهادهای  فاقد  اروپــا  پولی  اتحادیه  که 
پولی،  سیاست  از  بتواند  که  اســت  اقتصادی 
حمایت  دستمزدی  سیاست  و  مالی  سیاست 
از  مهم تر  و  دانشگاهی  گفتمان  در  این  و  کنند 
قرار  بحث  مــورد  کافی  ــدازه  ان به  عمل،  در  همه 
فاقد   )ECB( اروپــا  مرکزی  بانک  است.  نگرفته 
یکپارچگی  زیرا  است،  اقتصادی  کلان  شرکای 

اروپا در نیمه راه مانده و تکمیل نشده است.
البته یک نهاد فراملی با بانک مرکزی اروپا ایجاد 
شد، اما سیاست مالی و دستمزد تنها به عنوان 
مسئولیت کشورهای عضو باقی ماند و برای کل 
اتحادیه سیاست یکپارچه ای دیده نشده است. 
اشتباهات  به  منجر  بارها  و  بارها  منظومه  این 
اســت.  ــده  ش گذشته  در  سیاستی  ــار  ب فاجعه 
حتی  شد،  تأسیس  اروپا  مرکزی  بانک  که  زمانی 
اقدام  یک  به  آن  کردن  وادار  برای  تلاش هایی 
محدود به قوانین و منع آن از ایفای نقش آخرین 
فشار  تحت  حال،  این  با  شد.  انجام  وام دهنده 

بحران، اکنون این رویه اصلاح شده است.

در یک اقتصاد متلاطم، تحولات 
سیاسی تا چه اندازه تعیین کننده 
موفقیت یا شکست سیاست های 

بانک مرکزی است؟

بانک های 
مرکزی باید 
بتوانند در 
سیاست های 
پولی به 
بحران ها 
واکنش مناسب 
نشان دهند
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از  حال  همه  در  بتوانند  باید  مرکزی  بانک های 
سیاسی  تحولات  برابر  در  حتی  ملی،  پول  ثبات 
 
ً
لزوما نه  عملاً،  بتوانند  باید  آنها  کنند.  ــاع  دف

قانونی و حقوقی، مستقل از سیاست عمل کنند 
و در صورت لزوم از ثبات ارز با کمک یک سیاست 
پولی محدودکننده دفاع کنند. البته از آنجایی 
از  به  منجر  محدودکننده،  پولی  سیاست  که 
بسیاری  در  امر  این  می شود،  رشد  دادن  دست 
اما  است.  پرُهزینه  اقتصادی  نظر  از  کشورها  از 
سیاست  یک  الزامات  تحت  پولی  سیاست  اگر 
بانک  که  شود  دنبال  گونه ای  به  ناکارآمد  مالی 
مرکزی مجبور به تامین مالی کسری های بودجه 
عرضه  افزایش  طریق  از  بی ثبات کننده  و  بــالا 
تضعیف  ملی  پول  ثبات  به  اعتماد  شــود،  پول 

می شود. 

مرکزی  بانک  کار  پیچیدگی 
مانند  جهان  نقاط  از  برخی  در 
خاورمیانه این است که تحولات 
سیاسی و نوسانات، سیاست های 
همه بانک های مرکزی کشورها 
برای  می کشد.  چالش  به  را 

کنترل این فرآیند چه باید کرد؟
همه،  از  مهم تر  و  سیاسی  اساسی  بحران های 
بانک های  توانایی  شدت  به  سیاسی  شوک های 
برای  کاربــردی  شیوه ای  به  عمل  برای  را  مرکزی 
عنوان  به  می کند.  محدود  ارز  ثبات  از  ــاع  دف
منجر  محدودکننده  پولی  سیاست  یک  مثال، 
کوتاه مدت  در  حداقل  رشد،  دادن  دست  از  به 
ج  خر برای  دولت ها  امکانات  کردن  محدود  و 

کردن پول می شود. 
درگیری های  جمله  از  عمیق  بحران های  در 
این  سختی  به  دولت ها  منطقه،  در  مسلحانه 
منظومه ای،  چنین  در  می دهند.  انجام  را  کار 
ــرآوردن  ب به  مجبور  معمولاً  مرکزی  بانک های 
بــرای  و  هستند  مالی  سیاست های  نیازهای 

از  ــل  کام ــور  ط بــه  مشکلات  اینکه  از  اطمینان 
کنند  سعی  باید  دولت ها  نشوند،  ج  خار کنترل 
با  بلکه  ــول،  پ چــاپ  با  تنها  نه  را  مالی  نیازهای 
و  درآمدها  بر  ویژه  به  اضافی،  مالیات های  وضع 
حال،  عین  در  کنند.  بــرآورده  بالا،  دارایی های 
از  جلوگیری  منظور  به  می تواند  دستمزد  رشد 

مارپیچ دستمزد-قیمت دنبال شود.
جلوگیری  برای  باید  سرمایه  کنترل  نهایت،  در 
خطر  ــه  ب را  سیستم  ــه  ک ــول  پ ارزش  ــش  کاه از 
دید  باید  حال،  این  با  شود.  دنبال  می اندازد، 
نظر  از  است  ممکن  دستمزد  توسعه  کنترل  که 
سرمایه  کنترل  اعمال  و  باشد  ــوار  دش سیاسی 
که  ــت  اس واضــح  کلی،  ــور  ط بــه  نباشد.  آســان 
دستان سیاست پولی تا حد زیادی در موردی که 
ح داده شد بسته است و دامنه اقدام بیشتر  شر

در اختیار مقامات سیاسی است.
حدی  تا  می تواند  حداقل  شده  ذکر  مشکلات 
ــا بدهی  ــد. امـ ــاب ــش ی ــی کاهـ ــارج ــی خ ــده ــا ب ب
بالا  سرمایه  ورود  است.  خطرناک  بالا  خارجی 
می شود  جاری  حساب  کسری  به  منجر  معمولاً 
رشد  و  می کند  تحریک  را  خارجی  تقاضای  که 

داخلی را کاهش می دهد. 
که  اســت  ایــن  خارجی  بدهی  خطر  بزرگترین 
ــای صــادراتــی  ــده ــود درآم ــدم وج ــورت ع در ص
به  ارز  کمبود  طلبکاران،  انتظارات  تغییر  یا  کافی 
سرعت می تواند منجر به کاهش ارزش گسترده 
نهایت  در  و  ــی  ــورم ت انــگــیــزه هــای  نتیجه  در  و 
شرایط  در  شود.  دستمزد  خرید  قدرت  کاهش 
صورت  در  و  منطقه ای  مسلحانه  درگیری های 
می تواند  پولی  سیاست  مردم،  ناگهانی  هجوم 
هرگونه  کند.  دفاع  پایین  تورم  خ  نر از  راحت تر 
رشد تورمی، باعث افزایش سطح عدم اطمینان 

می شود. 
با  می توانند  مــرکــزی  بــانــک هــای  نــظــر،  ــن  ای از 
عدم  کاهش  به  باثبات،  پایین  تورم  خ  نر از  دفاع 

اطمینان کمک کنند.

سیاست پولی 
باید بتواند 

به چالش ها 
به شیوه ای 

اختیاری پاسخ 
دهد و نقش 

خود را به عنوان 
وام دهنده 

آخرین راه حل 
ایفا کند

بــــــرش

ملی     ل  پو بــه  ی  د عتما ا بی  یــل  لا د
از آنجایی که سیاست پولی محدودکننده، منجر به ازدست دادن رشد می شود، این امر 
در بسیاری از کشورها از نظر اقتصادی پرُهزینه است. اما اگر سیاست پولی تحت الزامات 
یک سیاست مالی ناکارآمد به گونه ای دنبال شود که بانک مرکزی مجبور به تامین مالی 
به  اعتماد  شود،  پول  عرضه  افزایش  طریق  از  کننده  ثبات  بی  و  بالا  بودجه  های  کسری 

ثبات پول ملی تضعیف می شود.
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 با  تلاش بانک مرکزی 
خ  تورم  نزولی  شد نر

 حسین سلیمی، عضو اتاق بازرگانی ایران و افغانستان 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      مدیریت جدید بانک مرکزی به  خوبی درد اصلی 
اقتصاد را درک کرده و آن هم مسئله تورم است

      یکی از مشکلات بزرگ اقتصاد ما، حجم بالای نقدینگی است 
که خوشبختانه کنترل آن در اختیار بانک مرکزی قرار دارد

      ما به حداقل 10 بانک تخصصی نیاز داریم که تنها  به تولید 
تسهیلات بپردازند  و هیچ کار دیگری انجام ندهند

   شمـــاره 60  - مهر  1403   

32



بانک مرکزی تحت مدیریت جدید خود در 
کرده  تلاش  گذشته  نیم  و  سال  یک  حدود 
و  تولید  از  حمایت  در  فعالی  نقش  تا  است 
به  توجه  با  کند.  ایفا  کشور  صنعت  توسعه 
چالش های اقتصادی موجود، این نهاد به 
و  اقتصادی  فضای  در  آرامش  ایجاد  دنبال 
این  در  را  اساسی  اقدامات  و  بوده  ارز  بازار 
که  شرایطی  در  ــت.  اس داده  انجام  راستا 
نقدینگی  بالای  حجم  و  تورم  خ  نر افزایش 
به معضلی جدی برای اقتصاد تبدیل شده 
است، بانک مرکزی به طور خاص مدیریت 
قرار  خود  کار  دستور  در  را  موضوع  دو  این 
تورم  کاهش  بــرای  مؤثری  گام های  و  داده 
منتشر  آمارهای  اساس  بر  است.  برداشته 
به  نسبت  تورم  نسبی  کاهش  شاهد  شده، 
سال های گذشته هستیم که نشان دهنده 
تأثیر سیاست های اخیر بانک مرکزی در این 
تورم  کاهش  این  حال،  این  با  است.  زمینه 
اقتصادی  فعالان  و  نیست  کافی  تنهایی  به 
بانکی  تسهیلات  به  دسترسی  عدم  نگران 
این  در  هستند.  تولید  نیازهای  تأمین  و 
توجه  تا  کرده  تلاش  مرکزی  بانک  شرایط، 
تولیدکنندگان  مالی  تأمین  به  بیشتری 
بانکی  تسهیلات  از  آن  سهم  ــش  ــزای اف و 
خود  کنترلی  سیاست های  تا  باشد  داشته 
بر  مثبت تری  تأثیر  تـــورم  و  نقدینگی  بــر 
مصاحبه  در  بگذارد.  کشور  تجارت  و  تولید 
بازرگانی اتــاق  عضو  سلیمی،  حسین   بــا 

عملکرد  بــررســی  بــه  افغانستان  و  ایـــران 
آن  تأثیرات  و  مرکزی  بانک  اخیر  سال  یک 
ادامــه  در  که  پرداختیم  کشور  اقتصاد  بر 

می خوانید.

بانک  گذشته،  ســال  یک  در 
مرکزی تلاش کرده است نقش 
تولید  از  حمایت  در  فعال تری 
و توسعه صنعت کشور ایفا کند. 
به  اساسی  ــات  ــدام اق برخی 
منظور آرامش بخشی به فضای 
شده  انجام  ارز  بازار  و  اقتصاد 
ــت. بــه عــنــوان یــک فعال  اس
اقتصادی، دیدگاه شما در مورد 
بانک  اخیر  سال  یک  عملکرد 

مرکزی چیست؟
می رسد  نظر  به  کنیم،  نگاه  کلان  اقتصاد  به  اگر 
درد  خوبی  به   مرکزی  بانک  جدید  مدیریت  که 
اصلی اقتصاد را درک کرده است و آن هم مسئله 
برای  مؤثری  گام های  راستا،  این  در  است.  تورم 

این  از  برخی  است.  شده  برداشته  تورم  کاهش 
و  ندهند  ــوری  ف ــواب  ج اســت  ممکن  اقــدامــات 
اصلی  معضل  نهایت،  در  امــا  باشند،  زمــان بــر 
پایه  رشد  و  نقدینگی  بــودن  بالا  یعنی  اقتصاد، 
پولی و تورم مورد توجه قرار گرفته و بانک مرکزی 
اگرچه  است.  محور  سه  این  روی  بر  کار  حال  در 
تمام اعداد و ارقام در دسترس نیستند تا تحلیل 
که  آمارهایی  اساس  بر  اما  دهیم،  ارائه  دقیقی 
چند  کاهش  شاهد  ــرده،  ک اعــلام  مرکزی  بانک 
هستیم.  گذشته  سال  به  نسبت  تورم  درصــدی 
ریاست  اخیر  سیاست های  از  ناشی  کاهش  این 
نشان  به  موفق  نهایت  در  و  است  مرکزی  بانک 
از  یکی  شــده انــد.  آمارها  در  تــورم  کاهــش  دادن 
مشکلات بزرگ اقتصاد ما، حجم بالای نقدینگی 
است که خوشبختانه کنترل آن در اختیار بانک 
مرکزی قرار دارد. بانک مرکزی در جهت کاهش 
در  را  آن  اثرات  توانسته  و  برداشته  گام  نقدینگی 
کاهش تورم مشاهده کند. برخی افراد معتقدند 
ایجاد  که  است  رکودی  دلیل  به  تورم  کاهش  که 
نقدینگی  جمع  که  است  این  واقعیت  اما  شده، 
نیازمند  گروه های  و  صنعت  است.  یافته  کاهش 
نقدینگی  مقدار  که  می کنند  اعلام  نقدینگی  به 
در  اکــنــون  ــوده،  بـ اختیارشان  در  همیشه  کــه 
ــی از  ــرخ ــال، ب ــث ــور م ــه  طـ ــرس نــیــســت. ب ــت دس
تولیدکنندگان حتی دو تا پنج یا شش ماه منتظر 
دریافت تسهیلات بانکی بوده اند و نتوانسته اند 
نشان دهنده  موضوع  این  کنند،  دریافت  را  آن 
دستورالعمل های  رعایت  دلیل  به  که  است  این 
نقدینگی،  ــش  کاه ــرای  ب مــرکــزی  بانک  جدید 
ارائــه  تولیدکنندگان  ــه  ب کمتری  تسهیلات 
تولید  ــای  ــازه ــی ن ــل،  ــی دل همین  ــه  ب ــود.  ــی ش م
هرچند  شــود،  بـــرآورده  کامــل  طــور  به   نتوانسته 
یافته  کاهش  تورم  و  نقدینگی  نسبی  طور  به   که 
بانک  تلاش های  که  حالی  در  بنابراین،  است. 
قابل  تورم  کاهش  و  نقدینگی  کنترل  در  مرکزی 
تأمین  بــه  بیشتری  تــوجــه  بــایــد  اســـت،  تقدیر 
تسهیلات  گسترش  و  تولیدکنندگان  نیازهای 
بانکی داشته باشد تا تأثیر مثبت این سیاست ها 

بر تولید و تجارت کشور ملموس تر شود.

ــای  ــه ه ــت ــواس خ از  ــی  ــک ی
اقتصادی،  ــالان  ــع ف اصــلــی 
ــدن  ــر ش ــذی ــی پ ــن ــی ــش ب ــی پ
این  مرکزی  بانک  بازارهاست. 
امر را به  صورت ویژه در دستور 
کار قرار داده است. به نظر شما، 
پیش بینی پذیر  ــدازه  ان چه  تا 

بودن بازار محقق شده است؟

برخی از 
اقدامات بانک 

مرکزی ممکن 
است جواب 

فوری ندهند و 
زمان بر باشند 

اما در نهایت 
معضل اصلی 

اقتصاد، یعنی 
بالا بودن 

نقدینگی و رشد 
پایه پولی و تورم 

مورد توجه قرار 
گرفته است
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در حالی که 
تلاش های 
بانک مرکزی در 
کنترل نقدینگی 
و کاهش تورم 
قابل تقدیر 
است، باید توجه 
بیشتری به 
تأمین نیازهای 
تولیدکنندگان 
و گسترش 
تسهیلات بانکی 
داشته باشد

نقش اصلی بانک مرکزی در حال حاضر این 
به  سپس  و  کند  مهار  را  تورم  بتواند  که  است 
بپردازد.  اقتصاد  در  جدید  نقش های  ایفای 
تورم  باید  ابتدا  که  است  منطقی  رویکرد  این 
کنترل شود و سپس به تولید و رشد اقتصادی 
سهمیه های  اخیر،  ماه  چند  در  شود.  توجه 
اختیار  در  کنترل شده  طور  به   قبلاً  که  ارزی 
محدود  جدی  طور  به   می گرفت،  قرار  افراد 
شده است. به  طور معمول، نوبت های ارزی 
یک ماهه انجام می شد، اما اکنون این فرآیند 
به چهار یا پنج ماه ثبت سفارش طول کشیده 
نقدینگی  کمبود  از  ناشی  تأخیر  این  است. 
نقدینگی  تــا  بــودنــد  ــلاش  ت در  همه  و  ــوده  ب
ایجاد کنند و برای دریافت ارز هجوم ببرند. 
به همین دلیل، تولیدکنندگان در این مدت 
به  تولیدات  کاهش  شاهد  و  شدند  متوقف 
اختصاصی  ارز  موقع  به   اعطای  عدم   دلیل 
برای واردات بودیم که اثرات منفی خود را به  
زمان  هر  ما،  اقتصاد  تاریخ  در  داشت.  دنبال 
که با کمبود ارز مواجه بودیم، حجم نیاز ارزی 
است.  بوده  اختصاص یافته  مقدار  از  کمتر 
کمبود  مقدار   ،1402 ســال  در  خوشبختانه 
ارز  واردات  میزان  تفاوت  و  یافته  کاهش  ارز 
در  است،  رسیده  دلار  میلیارد   20 به  ما  نیاز  و 
حالی که در دوره های قبلی این رقم به 30 یا 
ما  نفت  فروش  زیرا  می رسید،  هم  درصد   40
به شدت کاهش یافته بود و نیازهای ارزی ما 

ناشی از صادرات غیرنفتی کفاف نمی داد. 
که  گشایش هایی  و  جــدیــد  ــای  ــ روش ه ــا  ب
که  ــرده  ک ــلام  اع مرکزی  بانک  ــده،  ش ایجاد 
نخواهد  طول  روز  بیست  از  بیشتر  نوبت ها 
کشید و ارز به صنایع و گروه هایی اختصاص 
به  ــد.  ــ دارن ــی  ــع واق نــیــاز  ــه  ک ــود  ــی ش م داده 
عدم  از  که  غذایی،  مــواد  و  ــازی  داروس  ویــژه 
باید  دیده اند،  بیشتری  لطمه  ارز  اختصاص 
اختصاص  ــدم  ع بگیرند.  ــرار  ق اولــویــت  در 
افزایش  موجب  می تواند  گروه ها  این  به  ارز 
بانک  که  بــاوریــم  ایــن  بر  ما  ــود.  ش قیمت ها 
مرکزی به این نتیجه رسیده و اعلام کرده که 
امسال ارز مورد نیاز برای دارو و موادغذایی، 
در  طیور،  و  دام  ــوراک  خ جــو،  گندم،  مانند 
پیش بینی  گــرفــت.  خــواهــد  ــرار  ق ــت  ــوی اول
ــش یــابــد و  ــزای ــود کــه فـــروش نفت اف ــی ش م
اینصورت  در  که  باشیم  نداشته  ارز  کمبود 
متوازن  طور  به   واردات  و  صــادرات  احتمالاً  
خواهد شد  و کسری 20 تا 30 میلیارد دلاری که 
بیشتر  نفت  فروش  با  داشتیم،  گذشته  سال 

تأمین خواهد شد.

بانک  که  دغدغه هایی  از  یکی 
حذف  می کند،  مطرح  مرکزی 
یکی  است.  ارز  غیررسمی  بازار 
از اهداف ایجاد مرکز مبادله نیز 
کم کردن اثر و به تبع آن حذف 
به  است.  ارز  غیررسمی  بــازار 
نظر شما، باقی ماندن این بازار 
غیررسمی در کشور تا چه اندازه 

به بخش تولید لطمه می زند؟
اطلاعات  و  ــار  آم به  دسترسی  عــدم  دلیل  به 
که  بگویم  مشخص  به  طور  نمی توانم  دقیق، 
حجم بازار غیررسمی چقدر بزرگ است و تا چه 
طور  به   اما  بزند.  لطمه  اقتصاد  به  می تواند  حد 
شفاف  به  صورت  رسمی  بــازار  چقدر  هر  کلی، 
عمل کند، به تدریج بازار غیررسمی خود را در 
دلایل  به  یافت.  خواهد  متمرکز  بازار  چارچوب 
خرید  مانند  مبادلاتی  سیستم های  مختلف، 
اما  می شود.  انجام  متمرکز  بازار  در  طلا  و  سکه 
سودآوری  و  افزوده  ارزش  مالیات،  بحث  وقتی 
به  بیشتری  تمایل  ــازار  ب این  می شود،  ح  مطر
به   می کند.  پیدا  غیرمتمرکز  بازار  در  فعالیت 
مرکزی  بانک  و  دارایی  وزارت  اگر  دیگر،  عبارت 
کنند  متوجه  را  افراد  که  دهند  ارائه  تسهیلاتی 
مشخص  و  ــد  دارنـ قـــرار  مالیاتی  چتر  ــر  زی کــه 
می شود که از کجا منابع مالی خود را به  دست 
آورده اند، این رویه به  تدریج به سیستم رسمی 
که  شود  گفته  مــردم  به  اگر  گشت.  بازخواهد 
بدهد،  مالیات  درصد   10 باید  کسی  هر  فردا  از 
پنهان کاری  به  افــراد  که  می شود  باعث  ــن  ای
خانه ها  در  را  خــود  ــای  ــی ه دارای و  ــد  آورن روی 
ممکن  حتی  و  کنند  مخفی  گاوصندوق ها  یا 
کشور  از  ج  ــار خ به  را  خــود  ــای  ــی ه دارای اســت 
و  ــوزش  آم با  باید  اقدامات  این  کنند.  منتقل 
دارد.  زمان  به  نیاز  و  شود  انجام  فرهنگ سازی 
به   مالیات دهی  که  شود  ایجاد  فرهنگی  باید 
شود.  پذیرفته  اجتماعی  وظیفه  یک  عنوان 
قیمت  به  سکه ای  فــردی  اگر  مثال،  عنوان  به  
بعد  سال  و  کند  خریداری  تومان  میلیون   30
قیمت آن به 40 میلیون تومان برسد، سوال این 
است که چرا باید بر اساس این افزایش قیمت 
افزایش  ایــن  که  حالی  در  ــردازد،  ــپ ب مالیات 
ناشی از تورم است و فرد در واقع سودی کسب 
نکرده است. اگر بتوانیم راه حلی پیدا کنیم که 
و  کسر کنیم  فروش  و  خرید  معاملات  از  را  تورم 
مازاد آن را به  عنوان درآمد در نظر بگیریم، شاید 
به   یافت.  دست  بیشتری  شفافیت  به  بتوان 
طور کلی، هر زمان که بخواهیم از تورم مالیات 
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از نظر شما، آیا باید کار تخصصی 
صورت  نهادها  با  هماهنگ  و 
کار  و  شفاف سازی  و  بگیرد 

فرهنگی انجام شود؟
و  شود  انجام  فرهنگی  کار  هم  باید   

ً
دقیقا بله، 

مختلف  نهادهای  با  لازم  هماهنگی های  هم 
ــدی  درآم کشور  در  که  ــردی  ف هر  گیرد.  ــورت  ص
و  برق  گــاز،  مانند  امکاناتی  از  و  می کند  کسب 
را  مسئولیت پذیری  باید  می کند،  استفاده  آب 
افراد  همه  که  خصوص  به   باشد.  داشته  نظر  در 
سوخت  از  برخی  نیستند،  یکسان  شرایط  در 
دیگر  برخی  و  می کنند  استفاده  ماشین  بــرای 
ندارند.  ماشین  و  می کنند  زندگی  روستاها  در 
بگیرد.  نظر  در  را  تــفــاوت هــا  ــن  ای باید  دولــت 
وسیله  برای  من  که  افــزوده ای  ارزش  بنابراین، 
نقلیه خود گرفته ام یا هر عامل دیگری که به من 
قرار  اختیارم  در  کشور  ارز  و  شده  داده  امکانات 
گرفته، باید بدون در نظر گرفتن تورم به مملکت 
مالیاتی  درآمد  با  کشورها  همه  شود.  بازگردانده 
داریم،  نیز  گاز  و  نفت  منابع  ما  و  می شوند  اداره 
اما متأسفانه با تورم نیز مواجه هستیم. این یک 
کسانی  بین  که  است  فرهنگی  و  شرعی  وظیفه 
می کنند  زندگی  کشور  دورافتاده  مناطق  در  که 
برخوردارند،  بیشتری  امکانات  از  که  کسانی  و 
بیشتر  امکانات  از  که  افرادی  شود.  ایجاد  توازن 
پرداخت  هم  مالیات  باید  می کنند،  استفاده 
مالیات دهی،  فرهنگ  انداختن  جا  برای  کنند. 
ــروری  ض فرهنگ سازی  و  نشست ها  ــزاری  ــرگ ب
است. در واقع، مالیات دهی در همه کشورهای 
این  بلکه  نــشــده،  انــجــام  یکباره  بــه  پیشرفته 
قرار  قبول  مــورد  و  افتاده  جا  تدریج  به  فرهنگ 

گرفته است.

بانک  اقتصادی  دیپلماسی 
ارزیــابــی  چگونه  را  مــرکــزی 
جهت  در  اقداماتی  می کنید؟ 
ــازی پــول هــای ایــران  آزادسـ

با  مبادلات  در  دلار  حذف  و 
و  روسیه  مانند  کشورها  برخی 
نظر  به  است.  شده  انجام  چین 
اقدامات  این  میزان  چه  تا  شما 
می توانند مسائل ارزی کشور را 

حل کنند؟
برخی  و  روسیه  با  که  بوده ایم  این  شاهد   

ً
اخیرا

کشورهای دیگر انتقال ارز انجام شده است. اما 
مبادلات  حجم  بالاترین  که  داشــت  توجه  باید 
می شود.  انجام  دلار  با  همچنان  کشورها  بین 
بزرگ  مبادلات  اما  کنیم  کار  دیگر  با  ما  هرچند 
البته  می گیرد.  ــورت  ص ــورو  ی و  دلار  بــا  معمولاً 
شــروع  ــرای  ب خوبی  مقدمه  مــذکــور  ــات  ــدام اق
بگویم  باید  سوال کننده،  یک  عنوان  به  است. 
ایران  تنها  ملل،  سازمان  عضو  کشور   190 از  که 
نپیوسته اند.   FATF عضویت  به  کره شمالی  و 
این نقص به  عنوان مانعی برای ورود سرمایه به 
خارجی  سرمایه گذاران  می شود.  ح  مطر کشور 
کنوانسیون  ــن  ای بــه  ایـــران  ــرا  چ کــه  می پرسند 
ملحق نمی شود، در حالی که کشورهای دیگری 
به   

ً
اخیرا سعودی  عربستان  و  پاکستان  مانند 

مرکزی  بانک  خوشبختانه،  پیوسته اند.   FATF
و  کرده  ح  مطر نگهبان  شورای  در  را  موضوع  این 
امیدواریم که این مسئله به زودی حل شود، چرا 
FATF می تواند نقل و انتقال پول  که پیوستن به 
اینکه  دلیل  به  حاضر،  حال  در  کند.  آسان تر  را 
انجام  سوئیفت  صورت  به   ما  پول  انتقال  قانون 
به  اضافی  هزینه  درصــد   15 حداقل  نمی شود، 
می کنیم،  خرید  آنها  از  که  خارجی  کشورهای 
 
ً
فرضا روی  بر  درصد   15 این  می شود.  پرداخت 

اقتصاد  بر  توجهی  قابل  تأثیر  دلار،  میلیارد   100
عدم  دلیل  به  هزینه ها  این  داشــت.  خواهد  ما 
 FATF به  پیوستن  به  ما  تمایل  عدم  یا  توانایی 
شود،  تصویب  قانون  ایــن  اگــر  می شود.  ایجاد 
راحتی  به  می توانند  خارجی  سرمایه گذاران 
پول خود را به ایران منتقل کنند یا سود حاصل 
کشور  از  ج  خــار به  را  سرمایه گذاری هایشان  از 

بانک مرکزی 
باید به  طور 

جدی با 
بانک هایی که 

تخلف می کنند 
برخورد کند 
و تسهیلاتی 

به واحدهای 
تولیدی 

بدهد که رشد 
اقتصادی ایجاد 

کنند

بــــــرش

ز ر ا ســمی  ر ر   ا ز با فیت  شــفا ی  یا ا مز
در  را  خود  غیررسمی  بازار  تدریج  به  کند،  عمل  شفاف  صورت  به  ارز  رسمی  بازار  چقدر  هر 
چارچوب بازار متمرکز خواهد یافت. به دلایل مختلف، سیستم های مبادلاتی مانند خرید 
سکه و طلا در بازار متمرکز انجام می شود. اما وقتی بحث مالیات، ارزش افزوده و سودآوری 

ح می شود، این بازار تمایل بیشتری به فعالیت در بازار غیرمتمرکز پیدا می کند. مطر
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اگر بتوانیم 
راه حلی پیدا 
کنیم که تورم 
را از معاملات 
خرید و فروش 
کسر کنیم و 
مازاد آن را به  
عنوان درآمد 
در نظر بگیریم 
شاید بتوان 
به شفافیت 
بیشتری دست 
یافت

انتقال دهند. این امر می تواند به ایجاد استقبال 
برای سرمایه گذاری در کشور کمک کند.

حوزه  در  چالش ها  از  یکی 
بانک ها  ناترازی  رفع  بانکی، 
است.  آن  بروز  از  جلوگیری  و 
مانند  اقداماتی  مرکزی  بانک 
کنترل ترازنامه بانک ها را انجام 
داده است. این اقدامات تا چه 
بانک ها  عملکرد  بهبود  در  حد 

تأثیرگذار بوده است؟
هزاران  واقع  در  و  است  مهم  بسیار  مسئله  این 
سال  بیست  من  اســت.  نهفته  آن  درون  پاسخ 
در بانک فعالیت کرده ام و در جلسات مختلف 
شرکت  بانک ها  سایر  مدیره  هیات  اعضای  با 
توجه  با  را  خود  باید  که  معتقدند  آنها  ــرده ام.  ک
پــرداخــت  متأسفانه   دهــنــد.  تطبیق  تـــورم  بــه 
نیست.  بانک ها  اصلی  وظایف  جزء  تسهیلات 
تخصصی  بانک های  کمبود  ما  مشکلات  از  یکی 
است، ما به حداقل 10 بانک تخصصی نیاز داریم 
دیگری  کار  هیچ  و  بدهند  تولید  به  وام  تنها  که 
به  می توانند  بانک ها  این  زیــرا  ندهند،  انجام 
ابتدای  در  کنند.  کمک  اقتصادی  تولید  رشد 
مردمی"  مشارکت  با  تولید  "جهش  شعار  سال، 
ــود.  ب ــری  ــب ره معظم  ــام  ــق م ــای  ــه ه ــت ــواس خ از 
به  کنیم،  اجــرایــی  را  شعار  ــن  ای بخواهیم  ــر  اگ
زیرساخت های مناسب نیاز داریم و تنها با گفتار 
به  ما  بانک های  ــرد.  ک ایجاد  جهش  نمی توان 
دلایل مختلف، از 20 تا 30 سال گذشته، به دلیل 
اینکه می خواهند خود را با تورم منطبق کنند، در 
سرمایه گذاری  معادن  و  صنایع  یا  مسکن  تولید 
اصلی  وظیفه  کار  ایــن  که  حالی  در  ــد،  ــرده ان ک
تولید  به  را  تسهیلات  باید  بانک ها  نیست.  بانک 
افزایش  ملی  ناخالص  تولید  تا  دهند  اختصاص 
یابد.  کاهــش  تــورم  و  شــود  ایجاد  اشتغال  یابد، 
مورد  انقلاب  ابتدای  از  بانکی  استانداردهای 
موضوع  مختلف،  ــای  دوره هـ در  و  ــوده  ب بحث 
سه  است.  شده  ح  مطر بدهی  به  دارایی  نسبت 
استاندارد بین المللی بازل )بازل یک، دو و سه( 
در  نیز  چهار  بازل  و  می شود  اجرا  دنیا  سراسر  در 
دست اقدام است. بر اساس این استانداردها، 
یک،  بازل  در  باید  بدهی ها  و  دارایی ها  نسبت 
ــد، در بــازل دو، 8 درصــد و در بــازل سه  دو درص
هیچ یک  متأسفانه،  باشد.  درصد   13.5 حداقل 
از بانک های ما به جز یکی یا دو بانک، زیر بازل دو 
ندارند.  سرمایه  کفایت  و  هستند  درصد   8 زیر  و 
این بانک ها تسهیلاتی داده اند که یا قابل وصول 
نیست یا در جاهایی سرمایه گذاری کرده اند که 

حال  در  است.  نبوده  بانک  اصلی  اهداف  جزو 
قرار  خطر  معرض  در  بانک  پنج  یا  چهار  حاضر، 
بانک  از  است.  ح  مطر آنها  ادغام  بحث  و  دارند 
بانک ها  ــن  ای بــه  کــه  می کنم  خــواهــش  مــرکــزی 
 35 تا  بانک ها  از  برخی  که  شنیده ام  کند.  ورود 
می دهند.  ــود  س سپرده ها  روی  ــد  درص  38 تــا 
 45 باید  می دهد،  سود  درصد   38 بانکی  وقتی 
بر  فشار  به  منجر  این  که  آورد،  دست  به   درصد 
صنایع می شود. بانک مرکزی باید به  طور جدی 
کند.  برخورد  می کنند  تخلف  که  بانک هایی  با 
در  بلکه  کنند،  تخلف  نمی خواهند  بانک ها  این 
وظیفه  دهند.  تطبیق  تورم  با  را  خود  تلاش اند 
باید  بلکه  کنند،  هج  را  خود  که  نیست  این  آنها 
که  بدهند  تولیدی  ــای  ــده واح بــه  تسهیلاتی 
بگیرند.  سود  آن  از  و  کنند  ایجاد  اقتصادی  رشد 
مشارکت  ــزرگ  ب ــای  ــروژه ه پ در  نباید  بانک ها 
کنند. بزرگ ترین پروژه در غرب تهران، که چند 
حاضر  حال  در  دارد،  هزینه  تومان  میلیارد  صد 
بازپرداخت  نمی توانند  بانک ها  و  شــده  قفل 
اکنون  و  کرده  ایجاد  ناترازی  موضوع  این  کنند. 
بانک  ــد.  ــدارن ن تسهیلات  اعــطــای  ــرای  ب پولی 
مرکزی باید یک بار تصمیم قاطع بگیرد و اعضای 
هیات مدیره بانک ها را موظف به اجرای قوانین 
اعلام  باید  همچنین،  کند.  بانکداری  صحیح 
ضرایب  تا  دارند  مهلت  سال  دو  بانک ها  که  کند 
بازل سه را با وضعیت خود تطبیق دهند و ناترازی 

خود را اصلاح کنند.

به  مرکزی  بانک  جدی  ورود 
ناترازی بانک ها امری است که 
بانک  البته  بگیرد.  صورت  باید 
مرکزی در این زمینه اقداماتی 
انجام داده است، مانند انحلال 
کاسپین.  و  ــور  ن مــؤســســات 
مسیر  در  بانک   8 همچنین، 
برخورد  و  دارند  قرار  ناترازی 
رویکرد  یک  به  ناترازی ها  با 
به  است.  شده  تبدیل  اساسی 
ترازنامه ها  کنترل  آیا  شما،  نظر 
می تواند  پیشگیری  راستای  در 
موفقیت آمیز باشد؟ و اگر بانکی 
در این مسیر دچار ناترازی شد، 

آیا انحلال مسیر درستی است؟
اطلاع  بانک ها  همه  ساختار  از  کامل  به  طور  من 
دارای  بانک ها  برخی  که  مــی دانــم  امــا  نـــدارم، 
راحتی  به   که  هستند  ارزشمندی  بسیار  املاک 
 90 ارزش  به  ملکی  مثلاً  نیستند،  فــروش  قابل 
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بانک مرکزی 
باید با قاطعیت 

با ناترازی 
بانک ها برخورد 

کند تا حداقل 
بانک ها از این 

پس متوجه 
شوند که پاسخ 

ناترازی این 
است که بانک 
مرکزی جلوی 

تسهیلات 
راخواهد گرفت

که  است  دلیل  این  به  وضعیت  این  نیست.  آن 
در  و  نشده  ــول  وص ــده،  ش داده  کــه  تسهیلاتی 
واقع،  در  است.  درآمده  بانک  تملیک  به  نهایت 
هم  هیچ کس  و  ــده  آم ــود  وج به   معضلات  ایــن 
پولی  نیست  حاضر  بانک  یک  تراز  اصلاح  برای 
این  بخواهد  دولت  که  جایی  هر  کند.  پرداخت 
خواهد  دردآور   

ً
طبیعتا دهد،  انجام  را  جراحی 

چه  که  کنند  توجه  باید  بانک ها  دیگر  اما  بــود، 
خطایی  اگر  است.  افتاده  بانک ها  در  اتفاقاتی 
بخشنامه ها  و  قوانین  با  خطاها  این  و  داده  خ  ر
جرایم  مشمول  باید  باشد،  نداشته  مطابقت 
بپذیرد.  را  مسئولیت  باید  مدیره  هیات  و  شود 
اینطور  نباید  می گیرد،  ــورت  ص تخلفی  وقتی 
به  را  آن  بــار  ملت  و  کند  تخلف  بانک  که  باشد 
داده  نسبت  دولت  به  چیز  همه  و  بکشد  دوش 
شود. این دارایی ها متعلق به ملت است و ضرر 
متوجه سپرده گذاران خواهد بود. بانک مرکزی 
بانک ها  حداقل  تا  کند  برخورد  قاطعیت  با  باید 
ناترازی شان  پاسخ  که  شوند  متوجه  پس  این  از 
را  تسهیلات  جلوی  مرکزی  بانک  که  است  این 
در  سپرده گذار  که  ســپــرده ای  گرفت.  خواهد 
بانک قرار می دهد و بانک مرکزی 10 تا 12 درصد 
باید  می دهد،  تخصیص  قانونی  سپرده  به  را  آن 
برای بانک هایی که تخلف کرده اند، بالاتر رود. 
هستند،  نــاتــرازی  مــرز  در  که  بانک هایی  بــرای 
باید سپرده  قانونی به 20 تا 30 درصد برسد. باید 
قوانین به شدت اعمال شوند و در مجامع حضور 
پیدا کنند. اگر بانک ها در بورس هستند، بورس 
باید دقت کند و تراز این بانک ها را مورد بررسی 

قرار دهد تا سپرده های مردم خدایی نکرده در 
معرض خطر قرار نگیرند. زیرا اگر چنین اتفاقی 
خ دهد، اعتماد مردم به سپرده گذاری کاهش  ر
ندارند،  سرمایه ای  که  بانک ها  و  یافت  خواهد 
تبدیل  تسهیلات  به  را  مردم  سپرده های  عملاً 

می کنند.

در  شما  پیشنهاد  و  توصیه 
راستای حمایت از تولید و رفع 
مرکزی  بانک  به  ناترازی ها 

چیست؟
 قانونی برای تأمین مالی تصویب و ابلاغ 

ً
اخیرا

چند  از  متشکل  شورایی  شامل  که  است  شده 
جهش  بــا  همزمان  ــور  ط بــه   و  می باشد  وزیــر 
است.  ارتــبــاط  در  مردمی  مشارکت  و  تولید 
به  نسبت  مرکزی  بانک  نقش  راستا،  ایــن  در 
دوره های قبل در اقتصاد دو برابر شده است. 
دارد:  اصلی  وظیفه  دو  اکنون  مرکزی  بانک 
به  دیگری  و  مصوبات  مجری  عنوان  به  یکی 
برای  راهکارهایی  پیشنهاددهنده  عنوان 
رشد  بودجه،  در  اقتصادی.  رشد  به  دستیابی 
اقتصادی 7 تا 8 درصد پیش بینی شده است، 
اما در عمل، در ساختارها و تصمیمات، بیشتر 
بانک  نمی شود.  مشاهده  ــد  درص  3 تا  دو  از 
مرکزی می تواند به دولت بگوید که با توجه به 
پیش بینی رشد 7 تا 8 درصدی، باید ضوابطی 
غیر  در  ــود،  ش محقق  رشــد  ایــن  تا  کند  ایجاد 
اینصورت، از همسایگان عقب خواهیم ماند و 
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بانکی  دیپلماسی  تازه   فصل 
مرکزی بانک 

      بانک مرکزی موفق شد با توسعه روابط پولی و بانکی با کشورهای 
مختلف در عرصه بین المللی، نقشی فعال را ایفا کند

      آزادسازی منابع ارزی مسدودشده ایران در کشورهای کره جنوبی 
عراق و لوکزامبورگ، ثمره دیپلماسی فعال بانک مرکزی است 

      یکی از اقدامات مهم بانک مرکزی در راستای دلارزدایی 
تخصیص دینار به زائران به جای دلار بود

      حضور فعال رئیس کل بانک مرکزی در نهادها و سازمان های بین المللی 
می تواند امتیازات ویژه ای را برای توسعه مناسبات بانکی به ارمغان بیاورد

فعال سازی مناسبات بین المللی نظام بانکی

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی    شمـــاره 60  - مهر  1403   
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بــه  ــی  ــولـ پـ و  بـــانـــکـــی  دیــپــلــمــاســی 
مذاکرات  و  تعاملات  از  مجموعه ای 
سیاست های  حــوزه  در  کشورها  میان 
پولی و بانکی اطلاق می شود که هدف 
مدیریت  اقتصادی،  روابــط  تقویت  آن 
ریــســک هــای مــالــی و ایـــجـــاد ثــبــات 
دیپلماسی  نوع  این  است.  اقتصادی 
تجارت  تسهیل  مالی،  توافقات  شامل 
بانکی  همکاری های  و  بین المللی 

است. 
در  دیپلماسی  از  بخش  ایــن  اهمیت 
سیاست گذاری های اقتصادی به دلیل 
نوسانات  مدیریت  در  آن  حیاتی  نقش 
تعاملات  افزایش  ــورم،  ت کنترل  ارزی، 
بین المللی  روابــط  تسهیل  و  تجاری 
متعددی  وظایف  مرکزی  بانک  است. 
که  دارد  پولی  و  بانکی  دیپلماسی  در 
شامل توسعه روابط دوجانبه، تسهیل 
و  کشورها  سایر  با  مالی  و  پولی  روابــط 
برای  بین المللی  نهادهای  با  مذاکره 

بهبود روابط اقتصادی است. 
در یک و نیم سال گذشته، بانک مرکزی 
فعال  نقش  ایفای  با  شد  موفق  ــران  ای
اقداماتی  بــا  و  بین المللی  حــوزه  در 
با  همکاری  و  ارزی  توافقات  همچون 
را  جدیدی  فصل  همسایه،  کشورهای 
آغاز  کشور  اقتصادی  دیپلماسی  در 

کند.  

آزادسازی منابع ارزی، ثمره دیپلماسی 
مقام پولی

در دوره مدیریت یک و نیم ساله اخیر بانک 
رئیس  متعدد  سفرهای  واسطه  به  مرکزی، 
توسعه  بر  ــژه  وی تمرکز  و  مرکزی  بانک  کل 
بانکی،  ــوزه  ح در  کشورها  سایر  بــا  روابـــط 
کشورها  از  بسیاری  با  پولی  و  بانکی  روابــط 
نظیر روسیه تسهیل و بخش قابل توجهی از 

منابع مسدودشده ایران آزاد شد. 
مسدودشده  منابع  از  بخشی  آزادســـازی 
دستاوردهای  از  یکی  کره جنوبی  در  ایران 
مهم این دوره بوده است. این اقدام باعث 
مرکزی  بانک  ارزی  ذخایر  کیفیت  افزایش 
شد و به مدیریت بهتر ذخایر ارزی و تقویت 
نوسانات  کنترل  در  مرکزی  بانک  توانایی 

ارزی کمک کرد. 
ــع،  ــاب ــن ــن، آزادســـــــــازی ایــــن م ــی ــن ــچ ــم ه
سیاست های  در  بیشتری  انعطاف پذیری 
پولی ایجاد و به تقویت ارزش پول ملی کمک 

با  گذشته،  سال  مهرماه  در  همچنین  کرد. 
صدور رای دیوان عالی کشور لوکزامبورگ، 
معادل  به  دسترسی  جهت  قضایی  موانع 
یک میلیارد و 700 میلیون دلار از دارایی های 
ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  ارزی 

در این کشور برطرف شد.
بانک  حقوقی  پیگیری های  و  اقدامات  با   
جهت  قضایی  موانع  مقطع  آن  در  مرکزی، 
بانک  ایــن  ارزی  ــای  ــی ه دارای به  دسترسی 
 1.7 ارزش  به  لوکزامبورگ  اروپایی  کشور  در 
در  منابع  ایــن  و  شد  برطرف  دلار  میلیارد 
دسترس بانک مرکزی ایران قرار گرفت. در 
توجهی  قابل  مقدار  نیز   1402 تابستان  نیمه 
آزاد  عـــراق   TBI بــانــک  در  ــران  ایـ وجـــوه  از 
منابع  به  ایران  دسترسی  برآیند  بود.  شده 
و  عراق  کره جنوبی،  در  شده  مسدود  ارزی 
خارجی  دارایی های  کیفیت  لوکزامبورگ، 

بانک مرکزی را افزایش می دهد. 

استفاده از ارزهای محلی
بــزرگ تــریــن  از  یکی  گفت  ــوان  ــت ب شــایــد 
حـــوزه  در  ــور  ــش ک ــی  ــک ــان ب ــای  ــش ه ــال چ
ایالات  تحریم های  گستره  بین المللی، 
آن  آثار  که  است  بانکی  بخش  در  متحده 
مشکلاتی  بروز  و  ارزی  شدید  نوسانات  بر 
انکار  غیرقابل  تــجــار  ــوه  وجـ تسویه  در 
از  مرکزی  بانک  ــود  وج ایــن  با  امــا  ــت،  اس
توافقات  و  منطقه ای  روابط  تقویت  طریق 
پولی با کشورهای همسایه و همسو از یک 
نهادهای  در  فعال  نقش  ایفای  و  سمت 
بین المللی  صندوق  نظیر  بین المللی 
را  موانع  این  شدت  است  توانسته  پــول، 

کاهش دهد. 
به  وابستگی  کاهش  برای  تلاش  همچنین 
دلار و استفاده از ارزهای محلی در مبادلات 
بانک  موفق  راهــکــارهــای  دیگر  از  تــجــاری، 
از  یکی  ــت.  اس ــوده  ب اخیر  دوره  در  مرکزی 
راستای  در  مــرکــزی  بانک  مهم  ــات  ــدام اق
به  ــران  زائـ بــه  دیــنــار  تخصیص  ــی،  ــ دلارزدای
تقاضا  کاهش  به  اقــدام  این  بود.  دلار  جای 
در  ارز  این  به  وابستگی  کاهش  و  دلار  برای 

مبادلات بین المللی کمک کرد.
داد  نــشــان  مــوفــق  تجربه  ــن  ای همچنین،   
و  محلی  ــای  ارزه از  استفاده  با  می توان  که 
منطقه ای، روابط تجاری و مالی را تقویت و از 
نوسانات بازار ارز جلوگیری کرد. این اقدام 
به عنوان یک گام مهم در دیپلماسی بانکی 

بانک مرکزی تلقی می شود.

محمدرضا 
فرزین در طول 

دوره مدیریت 
یک و نیم ساله 

خود، سفرهای 
متعددی به 

کشورهای 
مختلف از 

جمله قطر 
عمان، ترکیه 

ایالات متحده 
 مراکش

 روسیه، سوریه 
و عراق داشته 

است

امیرحسین موسوی
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آزادسازی 
منابع ایران 
انعطاف پذیری 
بیشتری در 
سیاست های 
پولی ایجاد و به 
تقویت ارزش 
پول ملی کمک 
کرد

 توسعه روابط دوجانبه از سوی 
سیاست گذار پولی

مدیریت  دوره  طول  در  فرزین  رضا  محمد 
به  متعددی  سفرهای  خود  ساله  نیم  و  یک 
عمان،  قطر،  جمله  از  مختلف  کشورهای 
روسیه،  مــراکــش،  متحده،  ــالات  ای ترکیه، 
با  سفرها  این  اســت.  داشته  عــراق  و  سوریه 
شرکت  و  مالی  و  بانکی  روابط  تقویت  هدف 
گرفته  صورت  بین المللی  اجلاس های  در 

است.
توافقاتی  قطر،  به  سفر  در  مثال،  عنوان  به   
ارزی  و  بانکی  همکاری های  تقویت  ــرای  ب
همچنین،  ــد.  آم دســت  به  کشور  دو  میان 
بین المللی،  اجـــلاس هـــای  حــاشــیــه  در 
دیدارهایی با مقامات مالی کشورهای دیگر 
و  اقتصادی  روابــط  تقویت  به  که  شد  انجام 

بانکی کمک کرد.

نقش نهادهای مالی بین المللی در 
دیپلماسی بانکی

صندوق  مانند  بین المللی  مالی  نهادهای 
جهانی،  بانک  و   )IMF( پــول  بین المللی 
پولی  و  بانکی  دیپلماسی  در  مهمی  نقش 
کــشــورهــا ایــفــا مــی کــنــنــد. ایـــن نــهــادهــا به 
مشاوره  ــه  ارائ با  تا  می کنند  کمک  کشورها 
و  پولی  سیاست های  فنی،  حمایت های  و 

مالی خود را بهبود بخشند.
دیپلماسی  توسعه  ــا  ب نیز  ــزی  ــرک م بــانــک   
ــرای  بـ ــا  ــاده ــه ن ــن  ــ ای از  مـــی تـــوانـــد  ــود  ــ خ
ــذب  ــی، ج ــولـ ــت ســیــاســت هــای پـ ــوی ــق ت
ــی و کاهــش  ــارج ــای خ ــذاری ه ــه گ ــای ــرم س
کند.  ــرداری  ــره ب ــه ب اقــتــصــادی  تنش های 
در  مــرکــزی  بانک  کــل  رئیس  فعال  حضور 
یکی  بین المللی،  سازمان های  و  نهادها 
می تواند  که  اســت  مهمی  ظرفیت های  از 
مناسبات  توسعه  برای  را  ویژه ای  امتیازات 

بانکی به ارمغان بیاورد.
و  پول  بین المللی  صندوق  سالانه  اجلاس   
بانک جهانی در سال 2023 میلادی به طور 
همزمان در مهرماه سال گذشته به میزبانی 
حاشیه  در  فرزین  شــد.  بــرگــزاری  مراکش 
اجلاس سالانه صندوق بین المللی پول در 
مراکش با جمعی از روسای کل بانک مرکزی 
به  راجع  بریکس  گروه  و  منطقه  کشورهای 
دیدار  بانکی  و  پولی  همکاری های  افزایش 

و گفتگو کرد.
مدیر  دیـــدار  در  مــرکــزی  بانک  رئیس  کــل   
صندوق  مرکزی  آسیای  و  خاورمیانه  بخش 

موفقیت  های  به  اشــاره  با  پول  بین المللی 
طی  ــران  ایـ اســلامــی  جمهوری  اقــتــصــادی 
تثبیت  سیاست  اجـــرای  ــر،  ــی اخ ســال  دو 
شاخص های  بهبود  متضمن  را  اقتصادی 

پولی و تجاری اعلام کرد.
سال   خردادماه  اوایل  در  فرزین  محمدرضا 
گذشته، به منظور دیدار و گفتگو با مقامات 
سفر  واشنگتن  به  پول  بین المللی  صندوق 
فعال،  حضور  ــن  ای نتایج  از  یکی  کــه  ــرد  ک
میلیارد   4.8 ــژه  وی برداشت  حق  دریافت 
پس  بود.  دلار(  میلیارد   6.7 )معادل   SDR
 SDR میلیارد   4.8 دارای  ایران  سفر،  این  از 
میلیارد   6.7 )معادل  ــژه  وی برداشت  حق 
کمک  منظور  به  منابع  این  از  که  شد  دلار( 

کمترین  با  موجود  اقتصادی  وضعیت  به 
استفاده  حق  سرعت  به  و  اداری  تشریفات 

داشت. 
مقاطع  در  ــول  پـ بــیــن الــمــلــلــی  صــنــدوق 
رکود  با  جهانی  اقتصاد  که  مختلف  زمانی 
اعضای  به  کمک  منظور  به  شود  می  مواجه 
به  موسوم  نقدینگی  خلق  به  ــدام  اق  خــود 
ویژه  برداشت  حق  و   )SDR Allocation(

نقدینگی  آن  بر  تکیه  با  کشورها  تا  می کند 
مورد نیاز خود را برای برون رفت از وضعیت 

رکود به دست آورند.
 1.4 ایــران  حساب  در   2021 سال  از  پیش  تا   
وجود  ــژه(  وی برداشت  )حق   SDR میلیارد 
در  ســال  آن  پایانی  مــاه هــای  در  که  ــت  داش
رکود  با  مقابله  ــرای  ب صندوق  ح  طــر قالب 
 SDR میلیارد   3.4 کرونا  از  ناشی  اقتصادی 
حال  در  لذا  شد،  اضافه  قبلی  موجودی  به 
)حق   SDR میلیارد   4.8 دارای  ایران  حاضر 
دلار(  6.7میلیارد  )معادل  ویژه(  برداشت 

است.

بریکس، بستر توسعه دیپلماسی بانکی
توسعه روابط بانکی با برزیل به عنوان یکی 
از اعضای مهم بریکس، مصداقی از پیگیری 
محمدرضا  است.  مرکزی  بانک  دیپلماسی 
صندوق  سالیانه  اجلاس  حاشیه  در  فرزین 
بین المللی پول و بانک جهانی در مراکش، 
کامپوس"،  "روبرتو  با  گفت وگو  و  دیدار  در 
توسعه  ــل،  ــرزی ب ــزی  ــرک م بــانــک  رئــیــس کــل 
برزیل  با  تجاری  و  بانکی  و  پولی  مناسبات 
کشور  دو  هــر  نفع  بــه  کنونی  شــرایــط  در  را 

دانست.
ــان  ــورم ــش ــزی ک ــرکـ ــل بـــانـــک مـ  رئـــیـــس  کـ
و  تــجــاری  ظرفیت های  گفت:  همچنین،     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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اعضای  همچنین  و  برزیل  و  ایران  بازرگانی 
نشان  اقتصادی  مناسبات  در  بریکس  گروه 
و  بانکی  همکاری های  افزایش  با  می دهد 
پولی میان اعضا، تجارت میان این کشورها 

در کوتاه مدت افزایش می یابد. 
رئیس  کل بانک مرکزی برزیل نیز در این دیدار 
با  دوجانبه  همکاری های  افزایش  بر  تاکید  با 
ایران در عرصه های تخصصی، پیشنهاد داد: 
با توجه به تحولات پیش رو در عرصه بانکی و 
بین المللی، باید از ظرفیت گروه بریکس نیز 
همکاری های  نوین  کارهای  سازو  ایجاد  برای 

پولی و بانکی بهره گرفت.
بانکی  مناسبات  توسعه  از  غ  فار همچنین 
استفاده  بریکس،  در  عضو  کشورهای  میان 
از ظرفیت بانک توسعه بریکس نیز، ظرفیت 
تامین  و  بانکی  بخش  در  ــروه  گ ــن  ای دیگر 
مالی است. عضویت در بانک توسعه جدید 
حــوزه  در  توجهی  قابل  ثــمــرات  می تواند 
داشته  توسعه ای  و  زیرساختی  مالی  تأمین 

باشد. 
 17000 تــاکــنــون  ــک،  ــان ب ــن  ای ــزارش  گـ طبق 
کیلومتر   1390 ــل،  پـ  820 راه،  کیلومتر 
آب  کانال  یا  تونل  به  مربوط  زیرساخت های 
واحد  ــزار  35ه و  یافته  ارتقا  یا  شــده  ایجاد 

خانه ساخته شده است. 
ســال  در  بــریــکــس  اجـــلاس  ششمین  در 
توسعه ای  بانک  تأسیس  بــر  عــلاوه   2014
نیز   )Treaty( ــده ای  ــاهـ ــعـ مـ ــد،  ــدیـ جـ
ــره مــشــروط  ــی ــاد تــرتــیــبــات ذخ ــج  بـــرای ای
 )Contingent Reserve Arrangement(

این  ــد.  ش امضا  دلار  100میلیارد  ــدازه  انـ بــا 
وظایف  از  یکی  به  شبیه  ــردی  کارک معاهده 
براساس  و  دارد  پول  بین المللی  صندوق 
از  نقدینگی  تأمین  بـــرای  چــارچــوبــی  آن 
فشارهای  بروز  صورت  در  ارز  سوآپ  طریق 
شده  ایجاد  پرداخت ها  ــراز  ت کوتاه مدت 

است.

کسب ریاست اتحادیه پایاپای آسیایی
پنجاه و یکمین اجلاس اتحاديه پاياپای آسيا  
)ACU( به ميزبانی بانک مرکزی در تهران و 

با حضور اعضای اتحادیه در خرداد ماه سال 
گذشته برگزار شد.

در  سال  هر  دوره ای  صورت  به  اجلاس  این   
می شود.  بــرگــزار  عضو  کشورهای  از  يکی 
ــای  ارزه به  وابستگی  ــش  کاه و  دلارزدایـــی 
اخیر  ــلاس  اج اصلی  محور  سلطه،  تحت 
ارزی  جدید  سبد  تعیین  بود.  اتحادیه  این 
مبادلات  تسویه  منظور  به  عضو  کشورهای 
بدون نیاز به ارزهای یورو و دلار یکی از موارد 
سال  اجلاس  در  بررسی  و  بحث  مورد  مهم 
کارگیری  به  و  امکان سنجی  ــود.  ب گذشته 
برای  مرکزی  بانک های  دیجیتال  ــای  ارزه
از  رونمایی  و  ــرزی  م ــرون  ب پــرداخــت هــای 
کشورهای  بانکی  بین  پــیــام رســان  شبکه 
عضو اتحادیه از دیگر دستورکارهای اجلاس 

خرداد ماه اتحاديه پاياپای آسيایی بود.
سال  در  کار  به  آغاز  زمان  از   ACU معاملات 
کرده  تجربه  را  صعودی  روند  تاکنون   1974
معاملات  حجم  توجه  قابل  افزایش  است. 
 30 نزدیک  به   1976 در  دلار  میلیون   51 از 
گزاره  خوبی  به   ،2021 سال  در  دلار  میلیارد 
پایاپای  اتحادیه  اعضای  می کند.  تایید  را 
آسیایی توافق کردند که سبد ارزی متشکل 
روبل  و  امارات  درهم  چین،  یوان  ارز های  از 
روسیه ایجاد شود تا بتوانند در مرحله تسویه 

از آنها استفاده کنند. 
استفاده  ــش  کاه راســتــای  در  تصمیم  ــن  ای
شده  گرفته  ــورو  ی و  دلار  مانند  ارز هــایــی  از 
می تواند  شدن  اجرایی  صــورت  در  و  است 
غربی  ارز های  صرفه جویی  در  بسزایی  تاثیر 
کشور های عضو داشته باشد. بدیهی است 
قابل  نسبتا  زمــان  به  احتیاج  موضوع  ایــن 
آن  تحقق  کــوتــاه مــدت  در  و  دارد  توجهی 

امکان پذیر نیست.

دسترسی ایران 
به منابع ارزی 
مسدود شده 

در کره جنوبی 
عراق و 

لوکزامبورگ 
کیفیت 

دارایی های 
خارجی بانک 

مرکزی را 
افزایش می دهد

بــــــرش

نکی با ســی  یپلما د مهــم  م  گا
تلاش برای کاهش وابستگی به دلار و استفاده از ارزهای محلی در مبادلات تجاری نشان 
داد که می توان با استفاده از ارزهای محلی و منطقه ای، روابط تجاری و مالی را تقویت و 
از نوسانات بازار ارز جلوگیری کرد. این اقدام به عنوان یک گام مهم در دیپلماسی بانکی 

بانک مرکزی تلقی می شود.
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تثبیت   سیاست 
بستر مهار پایدار تورم را فراهم کرد

خ تورم سالانه به 34.2 درصد در شهریور 1403، یکی        کاهش نر
از مهم ترین نشانه های توفیق سیاست های پولی است

      بهبود نسبی شرایط تورمی و فاصله گرفتن از چشم اندازهای 
ابرتورم در ایران می تواند مقدمه مهار پایدار تورم را فراهم کند

      رشد نقدینگی مازاد بر تولید به عنوان یکی از مهم ترین 
عوامل تورم زا در اقتصاد ایران شناخته می شود

      بانک مرکزی با کنترل هدفمند رشد نقدینگی، توانسته 
است یکی از موتورهای اصلی تورم را مهار کند

خ تورم سالانه 44 ماه گذشته تحقق پایین ترین نر
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نزولی  روند   ،1403 سال  شهریورماه  در 
در  سالانه  تورم  خ  نر یافت.  تــداوم  تورم 
خود  سطح  پایین ترین  به  شهریورماه 
در 44 ماه اخیر رسید. کاهش چشمگیر 
فروردین  در  درصــد   46.6 از  تــورم  خ  نر
 ،1403 شهریور  در  درصد   34.2 به   1402
بانک  پولی  سیاست های  ــار  آث از  یکی 
بوده  اخیر  ســال  نیم  و  یک  در  مرکزی 
تثبیت  ــت   ــاس ــی س ــدی  ــ ــ کارآم اســــت. 
چشم انداز  مــرکــزی،  بانک  اقتصادی 
بهبود  تورم،   پایدار  مهار  برای  را  مثبتی 
سطح  افزایش  و  کــلان  اقتصاد  فضای 

پیش بینی پذیری ایجاد کرده است.
تورم از مهم ترین شاخص های اقتصادی 
است که به طور مستقیم بر رفاه مردم و 
ثبات اقتصادی تأثیر می گذارد و در طول 
با  همواره  ایران  اقتصاد  اخیر،  دهه  چند 
چالش های جدی در زمینه کنترل تورم 
خ های بالا و مستمر تورم  مواجه بوده و نر
به یکی از مشکلات اساسی کشور تبدیل 

شده است. 
در  ــد  درصـ  46.6 از  ــورم  تـ خ  ــر ن ــش  کاه
در  ــد  درصـ  34.2 ــه  ب  1402 فـــروردیـــن 
ایده آل  اهداف  با  اگرچه   ،1403 شهریور 
ایران  در  تورم  شدن  تک رقمی  آرمانی  و 
شرایط  نسبی  بهبود  اما  دارد،  فاصله 
تورمی و فاصله گرفتن از چشم اندازهای 
مهار  مقدمه  می تواند  ایران  در  ابرتورم 

پایدار تورم را فراهم کند. 

تورم  کنترل  عوامل  اصلی ترین  از  یکی 
اجرای  به  می توان  را  زمانی  بازه  این  در 
سیاست های "تثبیت اقتصادی" بانک 
سیاستی  بسته  این  داد.  نسبت  مرکزی 
ایجاد  و  نقدینگی  رشد  مهار  بر  تمرکز  با 
ثبات  ایجاد  دنبال  به  ارز،  بازار  در  ثبات 

اقتصادی بوده است.

عوامل کلیدی در کاهش تورم، کنترل 
نقدینگی و ثبات ارزی

کاهش  در  مؤثر  عوامل  اصلی ترین  از  یکی 
رشد  کنترل  زمانی،  ــازه  ب ایــن  در  ــورم  ت خ  نــر
نقدینگی و به طور عام تر مهار رشد کل های 
مهار  در  را  آن  اثــرات  مــرور  به  که  بــوده  پولی 
نقدینگی  رشد  کرد.  مشاهده  می توان  تورم 
مهم ترین  از  یکی  عنوان  به  تولید  بر  ــازاد  م
شناخته  ایــران  اقتصاد  در  تـــورم زا  عوامل 

می شود. 
تولید  رشــد  از  نقدینگی  رشــد  که  هنگامی 
در  پول  میزان  رود،  فراتر  داخلی  ناخالص 
موجود  خدمات  و  کالاها  از  بیشتر  دسترس 
عمومی  سطح  افزایش  به  امر  این  و  می شود 
خواهد  منجر  ــورم  ت نتیجه  در  و  قیمت ها 
رشد  هدفمند  کنترل  با  مرکزی  بانک  شد. 
موتورهای  از  یکی  است  توانسته  نقدینگی، 

اصلی تورم را مهار کند.
از اصلی ترین اقدامات بانک مرکزی طی یک 
نقدینگی  کنترل  زمینه  در  اخیر  نیم  و  سال 
ترازنامه  ــد  رش ــردن  ک مــحــدود  بــه  ــوان  ــی ت م

نمودار 1

خ تورم سالانه نر
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اشاره  ناتراز  بانک های  با  مقابله  و  بانک ها 
ایجاد  از  جلوگیری  به  اقــدامــات  ایــن  ــرد.  ک
نقدینگی مازاد و در نتیجه کاهش تورم کمک 
اعمال  با  مرکزی  بانک  واقــع،  در  کرده اند. 
تورم  مهار  زمینه  فعال،  پولی  سیاست های 

در بازه بلندمدت را فراهم کرده است. 
در  مهم  عوامل  از  یکی  نیز  ارز  بازار  در  ثبات 
شدید  نوسانات  ــت.  اس ــوده  ب ــورم  ت کاهــش 
ارزی در سال های گذشته به افزایش قیمت 
تورم  افزایش  نتیجه  در  و  ــی  واردات ــای  کالاه

منجر می شود. 
تثبیت  سیاست های  اجرای  با  مرکزی  بانک 
است  توانسته  ارز،  بازار  مدیریت  و  اقتصادی 
نسبی  ثبات  و  جلوگیری  شدید  نوسانات  از 
به  ارزی  ثبات  ایــن  کند.  ایجاد  ارز  ــازار  ب در 
کاهش  نتیجه  در  و  تورمی  انتظارات  کاهش 

فشارهای تورمی کمک کرده است.

نقش سیاست گذاری هوشمندانه در 
مواجهه با شوک های اقتصادی و سیاسی

بانک  موفقیت  در  توجه  قابل  نکات  از  یکی 
این  توانایی  ــورم،  ت خ  نــر کاهــش  در  مرکزی 
حفظ  و  برون زا  شوک های  مدیریت  در  نهاد 
است.  بحرانی  شرایط  در  اقتصادی  ثبات 
ایــران  اقتصاد  گذشته،  ســال  نیم  و  یک  در 
و  اقــتــصــادی  ــای  ــوک ه ش از  مجموعه ای  بــا 

سیاسی مواجه بوده است.
تشدید  به  می توان  شوک ها  ایــن  جمله  از 
منطقه،  در  نظامی  و  سیاسی  تنش های 
ــادت  ــه ــی کـــرمـــان، ش ــت ــس ــروری ــه ت ــادثـ حـ

اشاره  هنیه  اسماعیل  ترور  و  رئیس جمهور 
به  می توانستند  حوادث  این  از  یک  هر  کرد. 
تورم  خ  نر افزایش  و  تورمی  انتظارات  التهاب 
با  مرکزی  بانک  وجــود،  این  با  شوند.  منجر 
انعطاف پذیر  و  هوشمندانه  رویکردی  اتخاذ 
بازارها  در  شدید  نوسانات  بروز  از  توانست 

جلوگیری کند. 
ــی و  ــای ــوی ــده پ ــن ــان ده ــش ــن مــوفــقــیــت ن ایـ
ارزی  و  پولی  سیاست های  انعطاف پذیری 
ــا این  ــت. در مــواجــهــه ب ــزی اسـ ــرک بــانــک م
تقویت  با  توانست  مرکزی  بانک  شوک ها، 
سیاست های  اعمال  و  نظارتی  ــای  ــزاره اب
تــورمــی  ــارات  ــظ ــت ان افـــزایـــش  از  ــب،  ــاس ــن م
کشور  اقتصاد  در  نسبی  ثبات  و  جلوگیری 

ایجاد کند.

کنترل ناترازی های شبکه بانکی و اثرات 
آن بر تورم

موفقیت  در  کلیدی  عوامل  از  دیگر  یکی 
مقابله  ــورم،  ت خ  نر کاهش  در  مرکزی  بانک 
از  یکی  اســت.  بانکی  شبکه  ناترازی های  با 
مشکلات اساسی اقتصاد ایران در سال های 
ــرده در  ــت ــس ــر، وجـــود نـــاتـــرازی هـــای گ ــی اخ
ناترازی ها  این  است.  بوده  بانکی  سیستم 
مدیریت  موهومی،  سودسازی های  از  ناشی 
نادرست منابع و عدم تطابق بین دارایی ها 

و بدهی های بانک ها بوده است. 
نقدینگی  افزایش  به  تنها  نه  ناترازی ها  این 
ــه ایــجــاد  ــورم مــنــجــر مـــی شـــود، بــلــکــه ب ــ و ت
بحران های مالی در سیستم بانکی نیز دامن 

نمودار 2

تــورم نقطه به نقطه 
کشور خانوارهای 
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برای حفظ 
دستاوردهای 

کنونی و 
دستیابی به 

اهداف تورمی 
کانال های 

 پایین تر
 بانک مرکزی 
باید به تداوم 

سیاست های 
تثبیت 

اقتصادی و 
کنترل نقدینگی 

ادامه دهد

بــــــرش

ســت ا م  ر تو ل  کنتر مهم   مل  ا عو ز   ا ت  ا ر نتظــا ا یــت  یر مد
یکی از عوامل مهم در کنترل تورم، مدیریت انتظارات تورمی است. بانک مرکزی باید 
از  دقیق،  اقتصادی  چشم اندازهای  ارائــه   و  سیاست گذاری ها  در  بیشتر  شفافیت  با 
افزایش انتظارات تورمی جلوگیری کند و اعتماد عمومی به سیاست های اقتصادی را 

تقویت کند.

سیاست های  اتخاذ  با  مرکزی  بانک  می زند. 
ــر بــانــک هــا و  ــارت ب ــظ ــر در زمــیــنــه ن ــدی ت ج
محدود کردن رشد ترازنامه بانک های ناتراز، 
توانسته است از سرریز ناترازی های بانکی به 

اقتصاد جلوگیری کند. 
این اقدام به کاهش فشارهای تورمی و ایجاد 
ثبات در سیستم بانکی منجر شده است. در 
مقداری  رشد  کنترل  با  مرکزی  بانک  واقــع، 
تشدید  از  جلوگیری  و  بانک ها  تــرازنــامــه 
ناترازی ها، توانسته است یکی از عوامل مهم 

تورم زا را مهار کند.

چشم انداز آینده تورم و الزامات سیاستی 
برای حفظ دستاوردها

سال  در  تــورم  خ  نر کاهشی  رونــد  به  توجه  با 
در  مــرکــزی  بانک  موفقیت های  و  گذشته 
اقتصادی،  تثبیت  سیاست های  ــرای  اجـ
غ از  ــار ــورم در ایـــران ف چــشــم انــداز آیــنــده ت
صورت  به  که  برون زا  ملاحظات  و  ریسک ها 
مجزا باید مورد بررسی قرار بگیرد، از سمت 
تحولات بخش واقعی مثبت به نظر می رسد. 
که  است  کــرده  هــدف گــذاری  مرکزی  بانک 
 20 کانال  به  را  تورم  خ  نر سال جاری،  پایان  تا 
درصد کاهش دهد، اگرچه دستیابی به این 
اما  دارد،  را  خود  خاص  چالش های  هدف 
هماهنگی  و  فعلی  سیاست های  ــداوم  ت با 
میان سیاست های پولی و مالی، این هدف 

دور از دسترس نیست.
برای حفظ دستاوردهای کنونی و دستیابی 
بانک  پایین تر،  کانال های  تورمی  اهداف  به 
تثبیت  سیاست های  تداوم  به  باید  مرکزی 
و  دهد  ــه  ادام نقدینگی  کنترل  و  اقتصادی 
را  اقتصادی  رشد  تقویت  ابزارهای  همزمان 

به کار بگیرد. 
هماهنگی  ــه  کـ ــت  ــ اس لازم  هــمــچــنــیــن، 
مالی  و  پولی  سیاست های  میان  دقیق تری 
از  ناشی  تورمی  فشارهای  از  تا  شود  برقرار 

دولت  بدهی های  افزایش  و  بودجه  کسری 
جلوگیری  راستا،  این  در  شــود.  جلوگیری 
ــژه ای  ویـ اهمیت  از  مــالــی  سلطه  ــروز  بـ از 
برخوردار است. علاوه بر این، بانک مرکزی 
باید به مدیریت انتظارات تورمی و جلوگیری 
و  مالی  بازارهای  در  شدید  نوسانات  بروز  از 

ارزی ادامه دهد. 
یکی از عوامل مهم در کنترل تورم، مدیریت 
با  باید  مرکزی  بانک  است.  تورمی  انتظارات 
شفافیت بیشتر در سیاست گذاری ها و ارائه 
افزایش  از  دقیق،  اقتصادی  چشم اندازهای 
اعتماد  و  کند  جلوگیری  تورمی  انتظارات 
عمومی به سیاست های اقتصادی را تقویت 

کند.

مسیر پیش رو در مهار تورم و ایجاد ثبات 
اقتصادی پایدار

به  طور خلاصه در نهایت به این موضوع باید 
خ تورم سالانه  مجددا تاکید کرد که کاهش نر
تحقق  و   1403 شهریور  در  ــد  درص  34.2 به 
مهم ترین  از  یکی  ماهه،   44 خ  نر پایین ترین 
نشانه های توفیق سیاست های پولی است. 
موفقیت  از  نشانه ای  چشمگیر،  کاهش  این 
توانایی  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
بانک مرکزی در مدیریت شوک های برون زا 
ــت.  اس بحرانی  ــط  ــرای ش در  ثــبــات  حفظ  و 
خ تورم به  برای دستیابی به هدف کاهش نر
تداوم  سال جاری،  پایان  تا  درصد   20 کانال 
هماهنگی  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
مالی  و  پولی  سیاست های  میان  دقیق تر 

ضروری است. 
نقدینگی،  رشد  کنترل  به  باید  مرکزی  بانک 
انــتــظــارات  مــدیــریــت  و  ارز  بـــازار  در  ثــبــات 
از  جلوگیری  همچنین،  دهد.  ادامه  تورمی 
دولت  ج  مخار کنترل  و  بانکی  ناترازی های 
حفظ  ــرای  بـ سیاستی  الـــزامـــات  ــر  ــگ دی از 

دستاوردهای کنونی است.
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مرکزی  بانک  بازیگری   نقش 
در   اقتصاد  مدرن

          بی ارزش شدن یا افزایش ارزش پول، بستگی 
به اقدامات بانک مرکزی دارد

          ثبات مالی و پولی در بلندمدت به یکدیگر وابسته بوده و بانک های 
مرکزی باید با دوراندیشی، سیاست های پولی را هدایت کنند

          در ماموریت های بانک مرکزی، بده بستان های 
کوتاه مدت و هم افزایی در بلندمدت وجود دارد

          در کوتاه مدت، مأموریت ثبات پولی ممکن است 
با مأموریت اشتغال کامل در تضاد باشد

اتصال ثبات پولی  و مالی   در  بلندمدت

مهشید شاهچرا
عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی

اهمیت نقش ها و ماموریت های بانک مرکزی 
شده  بسیاری  تحولات  ــار  دچ ــان  زم ــول  ط در 
است. نقش ها یا مأموریت بانک های مرکزی به 
دنبال تغییرات در محیط اقتصادی، سیاسی و 

ایدئولوژیک تکامل می یابد. 

محیط  طریق  دو  از  می تواند  ــدرن  م مرکزی  بانک 
اقتصادی سالم و باثبات را فراهم کند:

)1( ثبات پولی به معنی حفظ ارزش پول، چه از طریق 

خ برابری ارز تورم داخلی پایین و چه از طریق ثبات نر
به  مالی  سیستم  به  کمک  معنی  به  مالی  ثبات   )2(

با  رابطه  در  آن  کارآمد  و  اشکال  بدون  کارکرد  منظور 
تخصیص منابع در اقتصاد.

بدون  عملکرد  و  پول  ارزش  ثبات  از  برخورداری  با 

وجود  اعتقاد  ایــن  مالی،  سیستم  مؤثرِ  و  اشکال 
بنگاه ها(  و  )خــانــوارهــا  خصوصی  بخش  کــه  دارد 
مصرف  زمینه  در  بهینه  تصمیم های  اتخاذ  به  قادر 
ــاس رشد  ــه اسـ ــود ک ــذاری خــواهــنــد ب ــه گ ــای ــرم و س

بلندمدت اقتصادی است. 
وظایف  دارای  می تواند  ــدرن  م مرکزی  بانک  یک 

کلیدی زیر باشد: 
 )1( انتشار پول

)2( هدایت سیاست پولی

)3( تسهیل سیستم های پرداخت

)4( وام دهنده نهایی 

)5( ناظر بانکی

پنج  همه  است  ممکن  مرکزی  بانک های  از  برخی 
مثال،  عنوان  )به  باشند  نداشته  عهده  به  را  وظیفه     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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مهشید شاهچرا
عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی

را  بانک ها  بر  نظارت  وظیفه  ــت  اس ممکن  برخی 

نداشته باشند( و جزئیات کارکرد وظایف بانک های 

مرکزی ممکن است با یکدیگر متفاوت باشد. با این 
حال، این پنج وظیفه کلیدی نشان دهنده عملیات 
یک نمونه از بانک مرکزی مدرن است. جدول 1 نشان 
می دهد که این پنج کارکرد چگونه با نقش های بانک 

مرکزی مدرن سازگار می شود.
بحث های  ــا،  ــرده کارک و  نقش ها  ــن  ای بــررســی  در   
ح هست. بیشتر متخصصان بانکداری  متعددی مطر
پولی  ثبات  که   باورند  این  بر  اقتصاددانان  و  مرکزی 
باید به  عنوان هدف سیاست پولی معرفی شود، زیرا 
ثبات  بلندمدت،  در  کامل  اشتغال  به  نیل  برای  که 
می شود.  شناخته  ــروری  ض و  کلیدی  عامل  پولی 
وام دهنده  همچون  کارکردهایی  حال،  همین  در 
)در  و  ــت  ــرداخ پ سیستم های  بــر  نــظــارت  نهایی، 
بانک های  نیز  بانک ها،  بر  نظارت  موارد(  از  بسیاری 

مرکزی را در خط مقدم پیشگیری و مقابله با بحران 
قرار داده که از این موارد نیز نمی توان به راحتی گذر 

کرد.
از  مــرکــزی  بانک  استفاده  چگونگی  از  بهتر  درک 
سیاست های پولی به  منظور کمک به رشد اقتصادی 
از  بسیاری  که  شود  می  موجب  بلندمدت،   ِ پایدار
یا  پولی  ثبات  گذشته،  دهه  چهار  طول  در  کشورها 
ثبات قیمت را به  عنوان مأموریت بانک های مرکزی 

به  حساب آورند. 
بانک های  بیشتر  که  آنجایی  از  ــال،  ح همین  در 
بر  ــارت  ــظ ن قبیل  از  سنتی  کارکـــردهـــای  ــزی،  ــرک م
به  )که  نهایی  وام دهنده  و  پرداخت  سیستم های 
نشانه  را  مالی  سیستم  ثبات  حفظ  اجمالی  نحوی 

بانک های  که  گفت  می توان  ــد،  دارن را  مــی رونــد(، 

ــد.  دارن نیز  را  مالی  ثبات  ــی  ذات مأموریت  مــرکــزی 
میان  در  ــر  اگ حتی  مــالــی،  ثــبــات  ذاتـــی  مــأمــوریــت 
متفاوتی  تعاریف  دارای  مختلف  مرکزی  بانک های 
نظارت  وظیفه  فاقد  مرکزی  بانک  یک  اگر  یا  باشد، 
 به  عنوان 

ً
بانکی بوده و یا حتی اگر ثبات مالی صریحا

در  اغلب  باشد،  نشده  ذکر  آن  قانونی  مأموریت  یک 
عمل در نظر گرفته می شود.

مأموریت   ،  2008 سال  جهانی  مالی  بحران  پی  در 
بــرخــوردار  بیشتری  اهمیت  از  نیز  ــل  کام اشتغال 
قانونی  مأموریت   1970 دهــه  ــر  اواخ از  اگرچه  شــد. 
اما  داشت،  اهمیت  کامل"  اشتغال  و  قیمت  "ثبات 
به   کامل  اشتغال  ذکر  به  تمایلی  که  می رسید  نظر  به 
مرکزی  بانک  بــرای  جداگانه  مأموریت  یک  عنوان 
وجود نداشته و ترجیح می دهند که نیل به حداکثر 
قابل  قیمت  ثبات  به  دستیابی  طریق  از  اشتغال 
و  نقش ها  که  داشــت  نظر  در  باید  باشد.  دسترسی 
هم  به  تنیده  ماهیتی  مرکزی  بانک  مسئولیت های 
دارد و بنابراین توجه خاصی به هر یک از نقش ها و 
ارتباطات آنها با سایر نقش ها و مسئولیت های بانک 

مرکزی باید داشت. 
بده-بستان های  مرکزی  بانک  ماموریت های  در 
بلندمدت  در  هم افزایی  همچنین  و  کوتاه مدت 
وجود دارد. این موضوع اهمیت ویژه ای در نقش ها 
با  دارد.  مرکزی  بانک های  عملکردهای  تعیین  و 
ثبات  مأموریت  کوتاه مدت،  در  زمانی،  افق  به  توجه 
پولی ممکن است با مأموریت اشتغال کامل در تضاد 
باشد. گاهی اوقات ممکن است بانک مرکزی برای 
افزایش  طریق  از  قیمت  ثبات  یا  پولی  ثبات  حفظ 
 سرعت رشد اقتصادی 

ً
خ بهره سیاستی که موقتا نر

می گذارد،  اشتغال  بر  منفی  اثرات  و  داده  کاهش  را 
اقدام به انقباض شرایط پولی کند. 

با این حال، بین ثبات پولی و اشتغال کامل ممکن 
تا  باشد.  نداشته  وجــود  تضاد  بلندمدت  در  است 
عاملان  به  چیز  هر  از  بیش  پولی  ثبات  که  جایی 
بهینه  تصمیمات  ــا  ت مــی کــنــد  کــمــک  ــادی  ــص ــت اق
کنند،  برنامه ریزی  را  خود  مصرف  و  سرمایه گذاری 
کامل  اشتغال  مأموریت  و  پولی  ثبات  بین  واقع  در 
هم افزایی وجود دارد. ثبات پولی می تواند به تحقق 

اشتغال کامل در بلندمدت کمک کند.
می تواند  بلندمدت  در  مأموریت ها  از  یکی  نقض 
مأموریت  دو  به  رسیدن  برای  مرکزی  بانک  توانایی 
دیگر را نیز مختل کند. برای مثال، اگر مأموریت ثبات 
بحران  چنانچه  و  ببیند  لطمه  مرکزی  بانک  مالی 
مالی ناشی از آن به اندازه کافی شدید باشد، می تواند 

ثبات مالیثبات پولی

حفظ ثبات ارزش پولنقش ها
حفظ عملکرد مؤثر و بدون اشکال سیستم مالی و 

حفاظت در برابر عدم تعادل مالی در اقتصاد

کارکردها
1. انتشار پول

 2. تنظیم شرایط پولی 
)هدایت سیاست پولی(

1. نظارت و سرپرستی سیستم های پرداخت
2. وام دهندهٔ نهایی
3. نظارت بر بانک ها

جدول   1

نقش هــا و کارکردهای بانک 
مرکــزی مدرن و چگونگی 

ســازگاری آنها با یکدیگر
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اقتصاد را به یک چرخه کاهش قیمت ها بکشاند که 
در آن قیمت کالاها و خدمات به  طور مداوم سقوط 
خ می دهد. این  کرده و به  موجب آن بی ثباتی پولی ر
شرایط می تواند به مشکل بیکاری شدید منجر شود.
در عمل با توجه به ماهیت درهم تنیده مأموریت ها، 
بانک های مرکزی مدرن، برای دستیابی به هر کدام 
برقرار  توازن  خود  اقدامات  در  باید  خود،  اهداف  از 

کنند. 
آن  در  کــه  ــت  اس شرایطی   

ً
اصــطــلاحــا پــولــی  ثــبــات 

به  پــول  و  نداشته  حد  از  بیش  نوسان  پــول  ارزش 
خانوارها  و  نمی شود  بــاارزش  یا  و  بــی ارزش  سرعت 
و  مصرف  در  بهینه  تصمیم گیری  به  قادر  بنگاه ها  و 

سرمایه گذاری خود خواهند بود. 
به  بستگی  پــول،  ارزش  افزایش  یا  شدن  ــی ارزش  ب
اقدامات بانک مرکزی دارد. بانک مرکزی به  عنوان 
و  انبساط  به  تصمیم  ــول،  پ تنظیم کننده  و  خالق 
در  تغییر  بــه  ــادر  ق و  گرفته  پــولــی   شــرایــط  انقباض 
پولی  ثبات  است.  خدمات  و  کالاها  قیمت  و  شرایط 
این  با  دارد.  قیمتی  باثبات  نزدیکی  بسیار  ارتباط 
در  ثبات  به  اشاره  ضمنی  طور  به   قیمتی  ثبات  حال، 
به  که  پولی  ثبات  دارد.  داخلی  پول  خرید  قــدرت 
واقع  در  دارد،  پول  ارزش  ثبات  به  ــاره  اش کلی   طور 
یک اصطلاح گسترده تر است. با این حال، از لحاظ 
پولی  بی ثباتی  همچنین  و  قیمت  بی ثباتی  تئوری، 
گاهی  نتیجه  در  و  ــوده  ب ــد  واح ریشه  یک  از  دو  هر 
قرار  استفاده  مورد  مترادف  به  طور  اصطلاح  دو  هر 
از  بیش  مرکزی  بانک  بلندمدت  در  اگر  می گیرند. 
حد لازم، پول به اقتصاد تزریق کند، پول چه از منظر 
از  را  خود  ارزش  خارجی،  چه  و  داخلی  خرید  قدرت 
حد  از  بیش  ارائه  هنگام  به  اغلب  می دهد.  دست 
خ تورم )از دست دادن قدرت  پول، افزایش مداوم نر
دادن  دست  )از  ارز  خ  نر تضعیف  و  داخلی(  خرید 

قدرت خرید خارجی( اغلب دست در دست هم به 

خ می دهند.  طور همزمان ر
ــات، بــنــگــاه هــا و خــانــوارهــا  ــب ــاث ــورم پــایــیــن و ب ــا تـ ب
بــازده  خرید  ــدرت  ق که  بابت  ایــن  از  نگرانی  نباید 
سرمایه گذاری آنها از طریق تورم شدید از بین برود، 

اقتصادی  تصمیمات  می توانند  و  باشند  داشته 
 
ً
نسبتا مفهوم  ــک  ی مــالــی  ثــبــات  بگیرند.  بهتری 

توجه  با  که  است  مدرن  مرکزی  بانکداری  در  جدید 
آن  معیارهای  و  تعریف  آن،  چندبعدی  ماهیت  به 
شکل،  ساده ترین  در  ــت.  اس نوسان  در  همچنان 
ثبات مالی می تواند به محیطی نسبت داده شود که 
در آن بخش مالی عملکرد واسطه گری خود را بدون 
درعین  برساند.  انجام  به  اختلال  ایجاد  و  اشکال 
 حال، اختلالات می توانند ناشی از منابع مختلف از 
تعهدات  انجام  در  مالی  مؤسسات  شکست  جمله 
همچنین  ــی،  ــال م ضعیف  ــط  ــرای ش دلــیــل  ــه  ب ــود  خ

شکست در سیستم تسویه و پرداخت باشد.
با نگاه عمیق تر به علل اختلالات می توان دریافت که 
اختلالات )و در نتیجه بی ثباتی مالی( اغلب از طریق 
)1( کمبود شدید نقدینگی در میان بازیگران کلیدی 

و  حد  از  بیش  بدهکاری  شیوع   )2( یا  مالی  سیستم 
بازپرداخت  در  اقتصادی  عوامل  ناتوانی  نتیجه  در 

بدهی های خود و یا به هر دو دلیل صورت می پذیرد.
ثبات مالی حداقل به سه دلیل زیر می تواند در بررسی 
نقش ها و مسئولیت های بانک مرکزی اهمیت داشته 
باشد. اول اینکه ثبات مالی برای اطمینان از تخصیص 
کارآمد منابع مالی در اقتصاد مورد نیاز است. به  منظور 
به  کنندگان  پس انداز  از  مازاد،  وجوه  کارآمد  رساندن 
وام گیرندگان کارکرد روان سیستم مالی ضروری است. 
به  پولی  باثبات  مالی  ثبات  بلندمدت  در  آنکه  دوم 
که  اقتصادی  تنیده اند.  درهم  جدایی ناپذیری  شکل 
با بی ثباتی مالی روبروست، می تواند وارد یک مارپیچ 
کاهشی سطح عمومی قیمت ها شود، چنانکه در دوره 
رکود بزرگ در دهه 1930 و همچنین در دهه 1990 تا دهه 
اول قرن بیست و یکم، برای ژاپن هم تجربه ای مشابه 
بانک های  سنتی  وظایف  برخی  آنکه،  سوم  داد.  خ  ر
پرداخت  سیستم های  بر  نظارت  همچون  مرکزی 
وام دهنده نهایی و نظارت بانکی، جنبه هایی از ثبات 

مالی را در خود تثبیت کرده اند.
در حال حاضر، بانک های مرکزی به  عنوان مقررات گذار 
که  ریسکی  بر  آینده نگر  چشم اندازی  با  بانکی  ناظر  و 
بانک ها در معرض آن قرار دارند، نظارت می کنند و بر 

بــــــرش

ز و مر ا ی  نیا د ر   د ی  کــز مر ی  نک ها با یــف  ظا و
با  بانکی  ناظر  و  ــذار  ــررات گ ــق م عــنــوان  بــه  مــرکــزی  بــانــک هــای  حــاضــر،  ــال  ح در 
نظارت  ــد،  دارن قرار  آن  معرض  در  بانک ها  که  ریسکی  بر  نگر  آینده  چشم اندازی 
می کنند و بر ارتباطات داخلی بین بانک ها و مؤسسات و بازیگران اقتصادی تمرکز  

بیشتری دارند.

 ثبات مالی 
یک مفهوم 
 جدید 

ً
نسبتا

در بانکداری 
مرکزی مدرن 
است که با 
توجه به ماهیت 
چندبعدی 
آن، تعریف و 
معیارهای آن 
همچنان در 
نوسان است
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 اهمیت نقش ها 
و ماموریت های 
بانک مرکزی در 

طول زمان دچار 
تحولات بسیاری 

شده است

ارتباطات داخلی بین بانک ها و همچنین مؤسسات و 
بازیگران اقتصادی تمرکز بیشتری دارند.

کامل  اشتغال  مالی،  ثبات  یا  پولی  ثبات  برخلاف 
اقتصادهای  در  مرکزی  بانک های  ــرای  ب حداقل 
پیشرفته مأموریت پرُطرفداری نیست. با این وجود 

در ادبیات کنونی باید توجه ای ویژه به آن داشت. 
بهره  خ  نر باشد  بالا  تــورم  که  دوره ای  در  که  آنجا  از 
استنباط  می توان  مــی رود،  بــالا  اغلب  هم  اسمی 
بهره  خ  "نــر و  قیمت ها"  "ثبات  واژه  دو  هر  که  کرد 
بلندمدت معتدل"، هر کدام در واقع تمرکز بر ثبات 
بنابراین  می کند،  منعکس  را  پولی  ثبات  یا  قیمت 
بانک  دیگر  مأموریت  می تواند  اشتغال  حداکثر 
مرکزی باشد. باید توجه داشت که حداکثر اشتغال 
به  عنوان یکی از مأموریت های سیاست پولی کاملاً 
استدلال  بسیاری  یک سو،  از  اســت.  بحث برانگیز 
می کنند که واگذاری وظیفه ایجاد حداکثر اشتغال 
متخصصان  که  می شود  موجب  مرکزی،  بانک  به 
پولی  تسهیل  شرایط  ــدارک  ت به  مرکزی  بانکداری 
تمایل پیدا کنند. با این حال شرایط تسهیل پولی، 
بــرای  کــه  اشتغالی  حداکثر   

ً
ــا ــزوم ل ــت  اس ممکن 

بلندمدت انتظار می رود را فراهم نکند. رشد تولید 
و اشتغال در بلندمدت، بستگی به ظرفیت اقتصاد 
بسیاری  دارد.  اقتصادی  فعالیت های  ایجاد  برای 
ــواردی  م به  ظرفیتی  چنین  که  می کنند  استدلال 
همچون فنّاوری، تحقیق و توسعه و حاکمیت قانون 
از  ج  خار زیــادی  حد  تا  خود  نوبه  به   که  دارد  بستگی 

نفوذ مستقیم شرایط پول قرار دارند.

ایجاد توازن میان سه مأموریت بانک مرکزی
یک  بــر  تنها  مـــدرن  مــرکــزی  بــانــک هــای  عــمــل،  در 
مرکزی  بانک های  بلکه  نمی کنند.  تمرکز  مأموریت 
سه  هــر  بــه  صــریــح،  ــان  اذعـ بـــدون  می کنند  سعی 
مأموریت دست پیدا کنند. به  عنوان مثال، در حالی 
 مأموریت دوگانه ثبات قیمت 

ً
که بانک مرکزی رسما

و اشتغال کامل را پذیرفته، نقش کلیدی حفظ ثبات 
مالی را نیز بر عهده دارد. در حالی که ممکن است 
دیگر بانک های مرکزی به روشنی مأموریت اشتغال 
که  شــده  استدلال  اغلب  امــا  نباشند،  دارا  را  کامــل 
عوامل  که  شد  خواهد  موجب  پولی  ثبات  پیگیری 
برای  که  کنند  فعالیت  مطلوبی  شکل  به  اقتصادی 

اشتغال کامل در بلندمدت ضروری است.
بــودن  غیررسمی  یــا  رسمی  گرفتن  نظر  در  ــدون  ب
مأموریت ها، در عمل و معمولاً بانک های مرکزی به 
هنگام اتخاذ و هماهنگی سیاست ها، اهداف ثبات 
با  می گیرند.  نظر  در  را  اشتغال  و  مالی  ثبات  پولی، 
این حال، راهی که از طریق آن هر کدام از بانک های 
می کنند،  دنبال  را  مختلف  مأموریت های  مرکزی 

بسته به شرایط هر کدام با یکدیگر متفاوت است. 

وظیفه  فاقد  که  مرکزی  بانک های  مثال،  عنوان  به  
را  خــود  مالی  ثبات  نقش  هستند،  بانکی  نظارت 
که  می دهند  انجام  مرکزی  بانک های  از  متفاوت 
واجد نقش نظارت بانکی هستند. با این حال، به نظر 
می رسد با توجه به چگونگی پیگیری مأموریت های 
مختلف توسط بانک های مرکزی، یک روند اساسی 
جهانی  مالی  بحران  وقوع  با  که  روندی  دارد،  وجود 

2010-2007 تکامل یافته است.
یک  برای  جهانی،  مالی  بحران  وقوع  از  قبل  حتی 
شاخه ای  دارای  که  نبود  غیرمعمول  مرکزی  بانک 
باشند که مسئول ثبات پولی باشد )یعنی در صورت 
دستیابی به ثبات پولی، اشتغال کامل در درازمدت 

محقق می شود(، و شاخه ای دیگر که مسئول ثبات 

پولی  ثبات  به  رسیدن  برای  که  دستی  باشد.  مالی 
تلاش می کند. شاخه ای که به ثبات مالی می پردازد 
درعین  حال مسئولیت مقررات گذاری برای بانک ها 
مسئولیت  باشد،  بانکی  ناظر  مرکزی  بانک  اگــر  و 
سیستم های  بر  نظارت  همچنین  و  بانک ها  نظارت 

پرداخت را نیز به عهده خواهد داشت.
مجموعه  از  معمولاً  مــرکــزی  بانک  بـــازوی  دو  ــن  ای
خود  اهداف  به  دستیابی  برای  مختلفی  ابزارهای 
می توان  ابزارها  برخی  از  اگرچه  می کنند.  استفاده 
برای اهداف مختلفی استفاده کرد، اما پیش از وقوع 
ابزارهای  بین  معمول  طور  به   جهانی  مالی  بحران 
مورد استفاده برای دستیابی به مأموریت ثبات پولی 

و ثبات مالی نیز تمایز وجود داشت.
است  پولی  ثبات  به  رسیدگی  مسئول  که  بازویی 
عملیات  بهره،  خ  نر همچون  ابزارهایی  طریق  از 
به  قانونی  سپرده  و  ارز  خ های  نر مالی،  بازارهای  در 
از  استفاده  مــی پــردازد.  پولی  شرایط  بر  اثــرگــذاری 
ابزارهای سیاست پولی به  طور کلی شرایط پولی و در 
نتیجه به  طور بالقوه همگان را از طریق تغییر در ارزش 

پول تحت تأثیر قرار می دهد. 
می پردازد،  مالی  ثبات  به  که  بازویی  دیگر،  سوی  از 
به  که  است  مقرراتی  و  قوانین  دارای  معمول  طور  به  
به  می تواند  مرکزی،  بانک  بودن  بانکی  ناظر  فرض 
 عنوان مجموعه ای از ابزارهای سیاستی بر بانک ها 
اعمال شود. این قوانین و مقررات تعیین شده برای 
بانک ها ماهیت پایین به بالا دارد، به این معنی که 
تمرکز بر صحت و سلامت هر بانک بیشتر از تمرکز بر 
چگونگی اثرپذیری سیستم بانکی از طریق تحولات 

در شرایط اقتصاد کلان است.
پس از وقوع بحران مالی جهانی، به نظر می رسد که 
در رابطه با چگونگی پیگیری مأموریت های مختلف، 
بازو،  دو  بین  هماهنگی  منظر  از  مرکزی  بانک های 
استفاده از ابزارهای سیاستی برای اهداف مختلف، 
شده  تجدیدنظر  مــردم،  عموم  با  ارتباط  همچنین 
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 بیشتر 
متخصصان 
بانکداری 
مرکزی و 
اقتصاددانان بر 
این باورند که 
ثبات پولی باید 
به  عنوان هدف 
سیاست پولی 
معرفی شود

جمع بندی: 
انتشار  قبیل  از  مــدرن  مرکزی  بانک  کارکــردهــای 
نظارت  و  تأمین  پــولــی،  سیاست  هــدایــت  ــول،  پ
و  نهایی  ــدهٔ  ــن وام ده پــرداخــت،  سیستم های  بر 
دوران  در  مرکزی  بانک  هستند.  بانکی  نظارت 
مدرن، پول را هم در قالب اسکناس و هم در قالب 
شده  منتشر  پــول  می کند.  منتشر  الکترونیکی 
توسط بانک مرکزی وارد فرآیند خلق پول می شود 
در  چرخش  به  سیستم  در  که  زمانی  اصل  در  که 
طرفه  دو  حسابداری  فرآیند  یک  شامل  می آید 
پتانسیل  پول  خلق  فرآیند  که  آنجایی  از  اســت. 
سطح  و  اقــتــصــادی  فعالیت های  بــر  اثــرگــذاری 
تنظیم  مدرن  مرکزی  بانک های  دارد،  را  قیمت ها 

شرایط پولی راهدف گذاری می کنند. 
از لحاظ تئوریک بانک مرکزی قادر است از طریق 
الــزامــات  از  اســتــفــاده  پــولــی،  سیاست  هــدایــت 
بهره  خ  نــر تغییرات  قانونی،  سپرده  و  نقدینگی 
شرایط  باز،  بــازار  عملیات  به  مبادرت  و  سیاستی 
بانک های  عمل  در  کند.  تنظیم  را  اقتصاد  پولی 
 از الزامات نقدینگی و سپرده قانونی 

ً
مرکزی غالبا

می کنند،  اجتناب  پولی  سیاست  ابزار  عنوان  به 
و  سیاستی  بهره  خ  نر از  استفاده  با  عوض  در  اما 
پولی  شرایط  تنظیم  به  ــدام  اق باز  ــازار  ب عملیات 

اقتصاد می کنند.
و  تأمین  به  اقــدام   

ً
غالبا مدرن  مرکزی  بانک های 

بانک  می کنند.  پرداخت  سیستم های  بر  نظارت 
مرکزی ممکن است برای اطمینان از پایین بودن 
پرداخت،  سیستم های  شکست  پایین  احتمال 
بهبود کارایی سیستم های پرداخت و اطمینان از 
به  پرداخت،  سیستم های  از  استفاده  در  انصاف 

نظارت بر سیستم های پرداخت اقدام کند.

نقش وام دهنده نهایی می تواند به سه شکل کلیدی 
انجام شود:

)1( تأمین نقدینگی برای بانک ها

)2( تأمین نقدینگی برای بازار در سطح کلی

دچار  مالی  مؤسسات  به  پرُخطر  سرمایه  تزریق   )3(

مشکل
یک  مــرکــزی  بانک های  همه  ــرای  ب بانکی  نــظــارت 
که  مرکزی  بانک های  بــرای  نیست.  فراگیر  وظیفه 
وظایف  این  دارنــد،  عهده  بر  را  بانکی  نظارت  نقش 
جدید،  بانک های  تأسیس  مجوز  صــدور  شامل 
قواعد  و  مقرراتی  الزامات  تعیین  بانک ها،  رسیدگی 
رعایت  از  اطمینان  ــرای  ب اجــرایــی  ــدرت  ق بانکی، 
قوانین و مقررات، تصمیم در مورد برنامه حل و فصل 

مؤسسات مالی دچار مشکل.
، این اجماع وجود دارد که )1( استفاده از 

ً
مشخصا

سیاست های پولی نیز باید در جهت ثبات مالی 
ابزارهای  بر  عــلاوه  همچنین   )2( گیرد،  صــورت 
احتیاطی خُرد که از ابزارهای اصلی پیش از وقوع 
بحران مالی هستند، به مجموعه ای از ابزارهای 
با  مالی  ثبات  بــه  کمک  بــرای  ــلان  ک احتیاطی 
و  است  نیاز  پایین  به  بالا  از  رویکردی  از  استفاده 
است  ممکن  اشتغال،  مأموریت  بر  تصریح   )3(

موجه باشد.
بر این اساس می توان گفت که در نهایت ثبات مالی 
بوده  وابسته  یکدیگر  به  بلندمدت  در  پولی  ثبات  و 
دوراندیشی،  و  دوربینی  با  باید  مرکزی  بانک های  و 
بانک های  کنند.  هــدایــت  را  پولی  سیاست های 
مرکزی باید اطمینان حاصل کنند که حتی زمانی که 
تورم پایین است، شرایط پولی بیش از حد انبساطی 
 بی ثباتی مالی به وجود نیاید که بعد از 

ً
نباشد تا بعدا

آن به  نوبه خود ثبات پولی را تحت تأثیر قرار دهد.
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 تداوم ثبات  بازار   ارز   
با وجود شوک های سیاسی اخیر

          تغییر در نحوه مداخله در بازار ارز، از تحولات 
سیاستی در یک و نیم سال اخیر بود

خ در بازار ارز            با اقدامات بانک مرکزی، دامنه نوسان نر
خ به صورت تدریجی اتفاق می افتد محدود شده و تعدیل نر

          مجموع سیاست های ارزی بانک مرکزی، سبب شد بازار 
در وضعیت پایدار و باثباتی قرار گیرد و از شدت واکنش 

آن به اخبار و شوک های مختلف کاسته شود

          بی اثر شدن شوک های مختلف بر بازار ارز، افکارعمومی 
را نسبت به شوک های آتی واکسینه می کند

اعتبار سیاست گذار پولی در مدیریت بازار ارز ارتقا یافت

حمید کمار
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 بازار ارز طی 
هفته های اخیر 
با وجود اوج 
گرفتن التهابات 
منطقه ای در اثر 
حملات رژیم 
صهیونیستی 
همچنان به 
وضعیت باثبات 
خود ادامه داد

اوج  وجــود  با  اخیر  هفته های  طی  ارز  بــازار 
حملات  اثر  در  منطقه ای  التهابات  گرفتن 
وضعیت  به  همچنان  صهیونیستی،  رژیــم 
رژیم  حمله  خبر  داد.  ــه  ادام خــود  باثبات 
سیدحسن  ترور  و  بیروت  به  صهیونیستی 
اذعــان  به  لبنان،  ــزب الله  ح رهبر  نصرالله، 
شوک  کارشناسان،  و  مقامات  از  بسیاری 
سنگینی بود که بسیاری از معادلات را تغییر 
شهادت  خبر  سنگین  شوک  وجود  با  داد. 
تحت  چندان  ارز  بازار  نصرالله،  سیدحسن 

تاثیر قرار نگرفت.

ــرور  ت سنگین  ــوک  شـ از  ــس  پ ارز  ــازار  ــ ب ــات  ــب ث
اقتصاد  کــه  ــود  ب حالی  در  نصرالله  سیدحسن 
بروز  ــر  اث در  ارز  بــازار  التهاب  به  سال ها  ایــران 
عادت  منطقه  ژئوپلیتیکی  و  نظامی  تنش های 
تحریم  اعمال  با   90 دهــه  ابتدای  از  ــود.  ب ــرده  ک
جدی  ــاز  ف مــوضــوع  ــن  ای ــران،  ایـ اقتصاد  علیه 
ــن اســـاس موضوع  ــود گــرفــت. بــر ای ــری بــه خ ت
به  شوک  اعمال  بــرای  جدیدی  ــزار  اب به  تحریم 
تبدیل  ارز  بــازار  کانال  از  خصوصا  ایــران  اقتصاد 
ایران  اقتصاد  در  بی ثباتی  ایجاد  ســازوکار  شد. 
شدن  ملتهب  با  عمدتا  شــوک هــا،  ــروز  ب اثــر  در 
اولیه  شوک  بــروز  از  پس  می شد.  آغــاز  ارز  ــازار  ب
ارز  بــازار   )... و  ژئوپلیتیکی   تنش های  )تحریم، 

مسیر  دو  از  التهاب  همین  و  شده  التهاب  دچار 
ــای  ــازاره ب سایر  در  قیمتی  ــرش  پ بــه  مشخص 
اثرگذاری  مسیر  اولین  می شد.  منجر  دارایــی 
که  است  انتظاراتی  سیگنال  ارز،  ــازار  ب التهاب 
ارسال  دیگر  دارایــی هــای  ــازار  ب به  ارز  خ  نر رشد 
مواداولیه  قیمت  رشــد  دیگر،  مسیر  می کند. 
وارداتی در نتیجه رشد قیمت ارز است که باعث 
بالا رفتن هزینه تمام شده کالاهای تولیدی شده 

و پس از مدتی تورم مصرف کننده را بالا می برد. 
کشور  اقتصاد  بر  مختلف  شوک های  اثرگذاری 
کل  رئــیــس  ــه  ک اســـت  مــوضــوعــی  ارز،  ــال  کانـ از 
سی امین  در  و  گذشته  ســال  هم  مرکزی  بانک 
آن  به  ارزی  و  پولی  سیاست های  سالانه  همایش 
گفت:  اینباره،  در  فرزین  محمدرضا  کرد.  اشاره 
می دهد  علامت  بازارها  سایر  به  ارز  خ  نر نوسان 
بازار  در  دلار  تحولات  می شود.  بی ثباتی  باعث  و 
تغییر  که  ــت  اس انتظارات  از  ناشی  غیررسمی 
و  سیاسی  تحولات  از  ناشی  بیشتر  که  می کند 
هیچ  و  است  تحریمی  مسائل  و  خارجی  ــط  رواب
اثرگذاری  دربــاره  فرزین  نــدارد.  بنیادی  دلیل 
رابطه  گفت:  نیز  دارایی ها  سایر  بازار  بر  ارز  خ  نر
با  درصد،   90 سکه  با  غیررسمی  بازار  در  دلار  خ  نر
خودرو های  با  و  درصد   61.5 تهران  شهر  مسکن 

خارجی 65 درصد است، بنابراین رابطه عمیقی 
بین بازار دارایی و دلار این بازار وجود دارد.

تحریم  شوک  یادآوری  با  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
عامل  گفت:   90 دهه  ابتدای  در  کشور  اقتصاد  به 
شوک  از  ناشی  ابتدا  در   90 دهــه  در  تــورم  اصلی 
ارزی بوده است، این شوک باعث ایجاد هراس و 
ترس در بازارها شده و این هراس به فرار سرمایه 
به  ادامه  در  سرمایه  فرار  است.  انجامیده  شدید 
خ  نر افزایش  است.  شده  منجر  ارز  خ  نر افزایش 
افزایش  و  ــا  ــی ه دارای ارزش  افــزایــش  باعث  ارز 
افزایش  به  عامل  ایــن  و  می شود  پــول  تقاضای 
تورم  به  نهایت  در  که  می شود  منجر  پول  عرضه 
بوجود  پول  تقاضای  افزایش  وقتی  می انجامد. 
عرضه  افزایش  به  ناچار  سیاست گذار  می آید، 
تورم  مــی شــود.  منجر  ــورم  ت به  که  می شود  پــول 
دوباره به هراس و ترس در بازارها منجر می شود 
و این چرخه ادامه پیدا می کند. باید این چرخه 
با  مقابله  راهکار  ادامه  در  فرزین  شود.  شکسته 
افــزود:  و  خواند  تثبیت  سیاست  را  شرایط  این 
یکی از سه محور اصلی سیاست تثبیت اقتصادی 
نمودن  پذیر  پیش بینی  و  ثبات بخشی  شامل 
بازار ارز است. محور دوم کنترل نقدینگی است. 
نظام  تقویت  به  است  مهم  بسیار  که  سوم  محور 
و  ارزی  )پــولــی،  مالی  ــای  ــازاره ب در  تنظیم گری 

اعتباری( برمی گردد.

جنبه پولی سیاست تثبیت
بسته  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب اقـــدامـــات  مجموعه 
دسته  دو  بــه  مـــی تـــوان  را  تثبیت  ســیــاســتــی 
سیاست های پولی و ارزی تقسیم کرد. در بخش 
پولی، سیاست کنترل رشد ترازنامه شبکه بانکی 
تداوم  بود،  شده  آغاز  آن  اجرای   1400 سال  از  که 
سیاست،  ــن  ای اجـــرای  از  ــدف  ه اولــیــن  یــافــت. 
ترازنامه  در  ریسک  بیشتر  تجمیع  از  جلوگیری 
سرعت  کاهش  این،  بر  علاوه  بود.  بانکی  شبکه 
رشد نقدینگی، هدف دیگر بانک مرکزی در این 

سیاست بود. 
تقویت  حــوزه،  این  در  مرکزی  بانک  دیگر  اقــدام 
پولی  نظام  در  استانداردها  ارتقای  و  حکمرانی 
جمله  از  ناتراز  اعتباری  موسسات  حذف  بــود. 
به  احیا  برنامه  ــه  ارائ همچنین  و  کاسپین  و  نــور 
که  بود  اقدامی  بازگشت،  قابل  ناتراز  بانک های 

برای اصلاح نظام پولی و بانکی اجرا شد. 

تدابیر ارزی بانک مرکزی، ذیل سیاست تثبیت
بخش اصلی اقدامات بانک مرکزی، اما در بخش 
ارزی  التهابات  میانه  در  مرکزی  بانک  بود.  ارزی 
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ترجیحی  ارز  تخصیص  به  اقدام  مردم،  معیشت 
کالاهای  از  محدودی  تعداد  به  تومانی   28500
این  ــرد.  کـ ــردم  مـ معیشت  ــا  ب مرتبط  ــی  ــاس اس
اقدام، تاثیر نوسانات ارزی بر معیشت مردم را به 
حداقل رساند و بدین ترتیب بخشی از انتظارات 
دیگر  اقــدام  ــرد.  ک مهار  را  گرفته  شکل  تورمی 
طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان سیاست گذار، 
در اسفندماه سال 1401 بود. هدف بانک مرکزی 
تقاضای  و  عرضه  تجمیع  مرکز،  این  راه انــدازی  از 
بود  نظارت  قابل  ارز  بــازار  یک  ایجاد  و  آن  در  ارز 
حکمرانی  بتواند  سیاست گذار  طریق  این  از  تا 
ارزی خود را تقویت کرده و این مرکز به جای بازار 

خ تبدیل شود.  غیررسمی به مرجع تعیین نر
بانک مرکزی همچنین برای تعمیق و توسعه این 
بازار، برنامه ها و اقدامات دیگری را هم رونمایی 
در  ارز  خ  نر تدریجی  تعدیل  اســت.  کــرده  اجــرا  و 
به  صادرکنندگان  ترغیب  هدف  با  مبادله  مرکز 
مرکز  خ  نر فاصله  کاهش  همچنین  و  ارز  عرضه 
خ آزاد، یکی از اقدامات بانک مرکزی  مبادله با نر
برای عمق بخشی به این بازار بوده است. علاوه 
بر این، مقامات بانک مرکزی از برنامه خود برای 
ماه های  در  آتی  معاملات  ابزارهای  راه انـــدازی 
خ ارز برای فعالان  آتی با هدف پوشش ریسک نر
می تواند  ــدام  اقـ ــن  ای ــد.  ــ دادن خبر  اقــتــصــادی 
ارز  خ  نر نوسانات  از  کشور  اقتصاد  آسیب پذیری 

را کاهش دهد. 
و  مالی  روابط  توسعه  مرکزی،  بانک  دیگر  اقدام 
درگیر  کشورهای  ویژه  به  کشورها  دیگر  با  بانکی 
نخستین  انعقاد  و  روسیه  جمله  از  تحریم  در 
کل  رئیس  بود.  روسیه  با  پولی  دوجانبه  پیمان 
گفت:  موضوع،  ایــن  با  رابطه  در  مرکزی  بانک 
مرکزی  بانک  رئیس  با  دوجانبه  دیدار  پایان  در 
منظور  به  دوجانبه  پولی  پیمان  قرارداد  روسیه، 
ملی  پول های  به  نقدینگی  )معاوضه(  تأمین 
با  زودی  بــه  و  شــد  امضا  تــجــاری  ــادلات  ــب ت ــرای  ب
ــال  ــت مــعــامــلات تــوافــقــی ری ــاخ ــرس افــتــتــاح زی
و  ارز  مبادله  مرکز  در  آفشور(  )ریــال  مرزی  برون 
و  بانکی  شبکه  به  لازم  دستورالعمل های  طلا، 

بازرگانان ابلاغ خواهد شد.
ــران و  ــدن پیمان پــولــی مــیــان ایـ ــی ش ــرای بــا اج
برای  کشور  دو  ملی  ارزهای  از  استفاده  و  روسیه 
برای  زمینه  سرمایه گذاری ها،  و  مبادلات  تسویه 
خواهد  فــراهــم  اقــتــصــادی  تعاملات  گسترش 
مبادلات،  سختی  و  هزینه  ریسک،  کاهش  شد. 
و  ایــران  پولی  پیمان  نتایج  مهم ترین  از  برخی 
مالی  تبادلات  امکان  شدن  فراهم  است.  روسیه 
مالی تحت  کانال های  از  روسیه با تمرکززدایی  با 
از  تقاضا  فشار  کاهش  همچنین  و  غرب  نظارت 

ارزهای سه گانه دلار، یورو و درهم، دستاوردهای 
در  اســت.  کشور  دو  میان  پولی  پیمان  دیگر 
ــود  وج ــا  ب ارزی  شــوک هــای  ــی،  ــط ــرای ش چنین 
خفیف تر  و  کمتر  ارزی  درآمــدهــای  محدودیت 
بودجه  تهیه  و  ارزی  کمیته  تشکیل  شد.  خواهد 
از  اعلامی  اولــویــت هــای  ــاس  اس بر  کشور  ارزی 
و  کشاورزی  جهاد  صمت،  وزارتخانه های  سوی 
دیگر  یکی  پزشکی،  آمــوزش  و  درمــان  بهداشت 
ارز  بازار  تثبیت  برای  مرکزی  بانک  اقدام های  از 

بود.
دیگر  از  هم  ارز  بــازار  در  مداخله  نحوه  در  تغییر 
تحولات سیاستی در یک و نیم سال اخیر بود. تا 
ارز  بــازار  در  مرکزی  بانک  مداخله  این،  از  پیش 
خ  نر سرکوب  بــرای  گسترده  ارزپاشی  به  عمدتا 
یک  از  می شد.  خلاصه  ثابت  خ  نــر یک  حفظ  و 
سیاست گذار  ــا  ام این سو  به  پیش  ــال  س نیم  و 
توسل  ــای  ج بــه  ارزی  نوسانات  بــا  مواجهه  در 
به  ــدام  اق ارزی  ذخایر  دادن  هدر  و  ارزپاشی  به 
بازارسازی می کند، به طوری که در دوران آرامش 
بازار اقدام به خرید ارز کرده و این ارزها را در ایام 
بدین  می کند.  تزریق  بازار  به  قیمت ها  التهاب 
خ در بازار ارز محدود شده  ترتیب دامنه نوسان نر

خ به صورت تدریجی اتفاق می افتد.  و تعدیل نر
اقدامات  مرکزی  بانک  ــوق،  ف مــوارد  بر  ــلاوه  ع
ارزی  تثبیت  سیاست  چارچوب  در  هم  دیگری 
اجرا کرد. ساماندهی فعالان حوزه ارزی و حذف 
همچنین  و  بــازار  مخل  و  غیرمجاز  صرافی های 
ارزهای  جای  به  محلی  ارزهای  کردن  جایگزین 
سه گانه پرُتقاضا )دلار، درهم و یورو( برای مصارف 
اربعین،  سفر  ــرای  ب ارز  تقاضای  نظیر  مختلف 
برخی دیگر از اقدامات ارزی بانک مرکزی بودند. 
و  ــال  س ــک  ی ــی  ط ــه  ک ــوق  ف ــات  ــدام اق مجموعه 
اجرا  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ذیل  اخیر  نیم 
و  پــایــدار  وضعیت  در  ارز  بــازار  شد  سبب  ــد،  ش
و  اخبار  به  آن  واکنش  شدت  و  گیرد  قرار  باثباتی 
چندباره  تجربه  شود.  کاسته  مختلف  شوک های 
شده  باعث  شوک"،  بروز  از  پس  ارز  بازار  "ثبات 
ــدی  کارآم و  ــازار  ب ثبات  به  نسبت  افکارعمومی 
خاطر  اطمینان  مــرکــزی  بــانــک  سیاست های 
تجربه،  ایــن  تکرار  ــاس  اس همین  بر  کند.  پیدا 
تاثیرپذیری  عدم  و  انتظارات  شدن  آرام  باعث 
دیگر،  بیان  به  می شود.  بعدی  شوک های  از  آن 
ارز،  بـــازار  بــر  مختلف  ــای  ــوک ه ش ــدن  ش بــی اثــر 
افکارعمومی را نسبت به شوک های آتی واکسینه 
اعتبار  ارزی،  ثبات  دوره  شدن  طولانی  با  و  کرده 
می یابد  ارتقا  ارز  بازار  مدیریت  در  سیاست گذار 
نفع  بــه  عملا  زمـــان  کــه  معناست  بـــدان  ــن  ای و 

سیاست گذار سپری می شود. 

 ثبات بازار ارز 
پس از شوک 
سنگین ترور 

سیدحسن 
نصرالله در حالی 

بود که اقتصاد 
ایران سال ها به 

التهاب بازار ارز 
عادت کرده بود
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سایه ای  بانکداری  گسترش 
می کند؟  ایجاد  تورم  چگونه 

      فعالیت های نظام بانکداری سنتی به دلیل ماهیت 
عمومی آن، تحت نظارت دقیق دولت قرار دارد

      بانک های سایه ای اغلب از نظارت دقیقی برخوردار نیستند 
و هزینه های نظارتی کمتری را متحمل می شوند

      بانکداری سایه، به  عنوان یک بازیگر مهم در عرصه 
مالی، تأثیرات قابل توجهی بر اقتصاد کشورها دارد

      بانکداری سایه می تواند به  عنوان منبعی جایگزین برای 
تأمین مالی و نقدینگی فعالان بازار و شرکت ها عمل کند

اثرگذاری بانکداری سایه بر شاخص  تورم
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نوشتار حاضر از مقاله  علمی پژوهشی تحت 
در  تــورم  بر  سایه ای  بانکداری  "تأثیر  عنوان 
در  کــه  ــده  ش تلخیص  منتخب"  کشورهای 
دانشگاه  کلان  اقتصاد  پژوهشنامه  نشریه 

مازندران منتشر شده است.

بانکداری سایه ای
ــن بــار  ــی ــرای اول ــ ــه" ب ــای ــلاح "بـــانـــکـــداری س ــط اص
شد.  معرفی   2007 ــال  س در  مــک کالــی  پــل  توسط 
واسطه گری  توصیف  ــرای  ب ابتدا  در  اصطلاح  ایــن 
می شد،  استفاده  بهادار  اوراق  بر  مبتنی  اعتباری 
که  نــهــاد هــایــی  ــرای  بـ اســت  توصیفی  ــون  ــن اک امــا 
ج  خار مالی  فعالیت های  از  گسترده ای  مجموعه 
می دهند.  انجام  را  بانکداری  سنتی  چارچوب  از 
طریق  از  مالی  واسطه گری  شامل  فعالیت ها  این 
شباهت هایی  گرچه  که  است  ابزارهایی  و  نهادها 
نظارت های  و  ــررات  ــق م از  ــا  ام دارنـــد،  بانک ها  بــا 
مستثنا  می شود،  اعمال  بانک ها  بر  که  دقیق تری 
مهم  ویژگی  سه  سایه  بانکداری  واقع،  در  هستند. 
بانکداری  از  فراتر  مالی  فعالیت های  اول،  دارد. 
سنتی انجام می دهد. دوم، عدم پذیرش مستقیم 
است.  کمتر  تنظیم گری  ویژگی  سومین  و  سپرده 
واسطه گری  شامل  را  سایه ای  بانکداری  برنانکی 
مالی که از طریق مجموعه ای از نهادها و ابزارها که 
ج از نظام  حداقل فعالیت های آنها تا حدودی خار

بانکداری سنتی انجام می شود، می داند.
مالی  نهادهایی  عــنــوان  بــه   ــه ای،  ــای س بانک های 
می کنند  عمل  سنتی  بانکداری  چارچوب  از  ج  خار
بنابراین از قوانین بانک مرکزی پیروی کامل ندارند. 
بانک های  فعالیت های  بر  کافی  نظارت  عدم  لذا 
سایه ای، ریسک های جدی مانند بحران های مالی 
نظارتی  خلاءهای  از  سوءاستفاده  و  سیستماتیک 
بانک های  که  است  حالی  در  این  دارد.  همراه  به  را 
مشتریان  بــه  دو  هــر  سنتی  بــانــک هــای  و  ــه ای  ــای س
مالی  تأمین  ــای  روش هـ ــا  ام می دهند،  وام  ــود  خ
دیگر،  سوی  از  دارد.  چشمگیری  تفاوت های  آنها 
فعالیت های نظام بانکداری سنتی به دلیل ماهیت 
و  دارد  قرار  دولت  دقیق  نظارت  تحت  آن،  عمومی 
هزینه های نظارتی بر عهده دولت است. در مقابل، 
دقیقی  نظارت  چنین  از  اغلب  سایه ای  بانک های 
را  کمتری  نظارتی  هزینه های  و  نیستند  برخوردار 
متحمل می شوند. این موضوع یکی از دلایل اصلی 
سایه ای  بانک های  در  بهره  خ  ــر ن ــودن  ب پایین تر 

نسبت به بانک های سنتی است.

تأثیر بانکداری سایه ای بر اقتصاد
در  مهم  بازیگر  یــک  عــنــوان  بــه   ســایــه،  بــانــکــداری 
اقتصاد  بر  قابل توجهی  تأثیرات  مالی،  عرصه 

ارائه  با  مــوازی،  مالی  سیستم  این  دارد.  کشورها 
راه های نوین تأمین مالی و متنوع سازی ابزارهای 
اقتصاد  انعطاف پذیری  و  کارایی  افزایش  به  مالی، 
کمک می کند. از سوی دیگر، عدم نظارت کافی و 
پیچیدگی این سیستم، ریسک های جدی را برای 
بانکداری  واقع  در  دارد.  همراه  به  مالی  پایداری 
برای  جایگزین  منبعی  عنوان  به   می تواند  سایه 
شرکت ها  و  بــازار  فعالان  نقدینگی  و  مالی  تأمین 
عمل کند، اما بحران مالی 2008 نشان داد که این 
غیرمستقیم  و  مستقیم  تعامل  دلیل  به  سیستم 
ریسک  ایجاد  به  ــادر  ق سنتی،  بانکی  سیستم  با 
سیستماتیک نیز است. از طرفی بانک های سنتی 
سنگین،  جرائم  و  سخت گیرانه  قوانین  دلیل  به 
بانکداری  سرعت  با  را  خود  خدمات  نمی توانند 
کافی  نظارت  نبود  حالی  که  در  دهند،  ارائــه  سایه 
ایجاد  به  می تواند  سایه  بانکداری  فعالیت های  بر 
ریسک و بحران های مالی منجر شود. طبق گزارش 
اعتبارات  از  بسیاری  پــول،  بین المللی  صندوق 
وجود  بدون  و  بالا  رشد  سرعت  با  سیستم  این  در 

نظارت های لازم، انجام می شود.

اثر بانکداری سایه ای بر تورم
مالی،  نظام  در  سایه  بانک های  سهم  افزایش  با 
موضوع  این  که  شده  تشدید  بانک ها  بین  رقابت 
انتخاب  فرآیند  در  احتیاطی  اقدامات  کاهش  به 
می شود.  منجر  تسهیلات  اعطای  برای  مشتریان 
افزایش  به  اعتباری،  ارزیابی  در  دقت  کاهش  این 
ثبات  کاهش  به  نهایت  در  و  مالی  نظام  در  ریسک 
به   بانک ها  واقــع  در  اســت.  شده  منجر  اقتصادی 
و  پروژه ها  مالی  تأمین  طریق  از  واسطه ها  عنوان 
در  مهمی  نقش  افــراد،  و  کسب وکارها  به  وام  ارائه 
اعتباری  کانال های  می کنند.  ایفا  اقتصادی  رشد 
انتقال  مکانیسم  در  اصــلــی  ابــزارهــای  از  یکی 
سیاست پولی هستند که به  واسطه آنها، تغییرات 
به  بهره(  خ  نر تغییر  )مانند  پولی  سیاست های  در 
به  می شود.  منتقل  اقتصاد  مختلف  بخش های 
مالی،  واسطه های  به  عنوان  بانک ها  خاص،   طور 
منابع مالی را از پس انداز کنندگان دریافت کرده 
افراد  و  کسب وکارها  )مانند  اعتبار  متقاضیان  به  و 
فرآیند  ــن  ای می دهند.  تخصیص  وام(  نیازمند 

رشد  به  سرمایه گذاری ها،  و  پروژه ها  مالی  تأمین 
کمک  اقتصاد  تولیدی  ظرفیت  افزایش  و  تولید 
شکل  به  را  مالی  منابع  بانک ها  وقتی  می کند. 
شروع  جدید  پروژه های  می کنند،  توزیع  کارآمدی 
که  می یابد  افزایش  تولید  و  اشتغال  و  کرده  کار  به 
منجر  اقتصادی  رشــد  به  نهایت  در  موضوع  ایــن 
سیاست های  در  تغییرات  بنابراین،  مــی شــود. 
وام دهی توسط بخش بانکداری سایه ای می تواند 

اصطلاح 
"بانکداری 

سایه" برای 
اولین بار توسط 

پل مک کالی 
در سال 2007 

معرفی شد
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تولید  و  کــل  تقاضای  بــر  قابل توجهی  تأثیرات 
سایه،  بانک های  فعالیت های  گسترش  بگذارد. 
افزایش  به  سنتی،  بانک های  فعالیت  با  همراه 
بیش  از حد عرضه پول منجر می شود که این امر، 
فشارهای تورمی را افزایش داده و باعث بروز تورم 

می شود.
واسطه های  نقش  ــر  ب تأکید  ــا  ب  )1954( کــوهــن 
و  عمر  بیمه  شرکت های  نظیر  بانکی  غیر  مالی 
در  نهادها  این  اهمیت  بر  پس انداز،  صندوق های 
معتقد  وی  است.  کرده  تأکید  پول  حجم  افزایش 
از  منابع  ــذب  ج طــریــق  از  واســطــه هــا  ــن  ای ــت  اس
سرمایه گذاران و تخصیص آن به  صورت تسهیلات 
در  نقدینگی  گسترش  به  مؤثری  طــور  به   وام،  و 
اقتصاد کمک می کنند. علاوه بر این، نوآوری های 
تغییر  در  قدرتمند  محرکی  عنوان  به   نیز  مالی 
تأمین  شــیــوه  و  مــی شــونــد  شناخته  ــول  پ حجم 
قابل توجهی  طور  به   را  نقدینگی  مدیریت  و  مالی 
ــن  حـــال،  ــ ــر قــــرار مـــی دهـــنـــد. بـــا ای ــی ــأث ــت ت ــح ت
می تواند  سایه  بانکداری  فعالیت های  گسترش 
با  را  مرکزی  بانک  انقباضی  پولی  سیاست های 
بانک  هنگامی  که  ــازد.  س مواجه  جــدی  چالش 
مرکزی برای مهار تورم، اقدام به کاهش عرضه پول 
از  سایه  بانکداری  پرُشتاب  فعالیت های  می کند، 
اعتبار،  اعطای  افزایش  و  بهره  خ  نر کاهش  طریق 
می تواند اثرگذاری این سیاست ها را تضعیف کند. 
در واقع، این نوع بانکداری با دور زدن کانال های 
پولی  کنترل  سیاست های  کارآیــی  پولی،  رسمی 
عرضه  کاهش  تأثیر  است  ممکن  و  داده  کاهش  را 
اقتصاد  در  کامل  به  طور  مرکزی،  بانک  توسط  پول 

محسوس نباشد.
کنار  در  سایه  بانکداری  گسترش  ــال،  ح ــن   ای با 
برای  نیز  فوایدی  می تواند  بالقوه،  تورمی  تأثیرات 
اقتصاد به همراه داشته باشد. افزایش دارایی های 

این سیستم مالی و تعامل آن با بانک های سنتی، 
رشد  تسهیل  و  تولید  ــی  کارآی بهبود  به  می تواند 
اقتصادی کمک کند. این ادعا بر پایه این واقعیت 
مالی  ــای  ــازاره ب بــا  کشورهایی  کــه  ــت  اس اســتــوار 
را  بالاتری  اقتصادی  رشد   

ً
عموما توسعه یافته تر، 

عامل  یک  عنوان  به   مالی  توسعه  می کنند.  تجربه 
و  شناخته شده  اقتصادی  رشد  فرآیند  در  کلیدی 
فعالیت بانک های سایه در کنار بانک های سنتی، 
می تواند به گسترش بازارهای مالی و فراهم آوردن 
کند.  کمک  اقتصادی  رشــد  ــرای  ب مناسب  بستر 
بخش های  به  سایه  بانک های  دارایی های  تزریق 
شده  منجر  اشتغال  و  تولید  افزایش  به  تولیدی، 
تورمی  فشارهای  افزایش  از  می تواند  نتیجه،  در  و 
بکاهد. به  عبارت  دیگر، اگر حجم پول ایجاد شده 
در بانکداری سایه، به سمت فعالیت های تولیدی 

هدایت شود، احتمال بروز تورم کاهش می یابد.

بررسی های آماری
سوم،  ــزاره  ه ــل  اوای در  سایه  بانکداری  سیستم 
مانند  توسعه یافته ای  کــشــورهــای  در  ویـــژه  ــه   ب
ــا،  اروپ اتحادیه  عضو  کشورهای  ایالات متحده، 
چشمگیری  رشد  چین،  و  ژاپن  برزیل،  بریتانیا، 
مالی  ثبات  هیات  گزارش  اساس  بر  است.  داشته 
در  سایه  بانکداری  ــای  ــی ه دارای حجم   ،)FSB(

 2002 ســال  در  دلار  تریلیون   26 از  جهانی  سطح 
با  یافت.  افزایش   2010 سال  در  دلار  تریلیون   61 به 
این  حال، گزارش این هیات در سال 2022 نشان 
به  طور  جهانی  مالی  دارایی های  رشد  که  می دهد 
 ،2022 سال  در  است.  کاهش  یافته  قابل توجهی 
مجموع اندازه دارایی های مالی جهانی با کاهش 
0.4 درصدی به 461.2 تریلیون دلار رسید، در حالی 
به  درصدی   7.7 رشد  با   2021 سال  در  رقم  این   که 
و   1 نمودار  در   بــود.  رسیده  دلار  تریلیون   486.6

 1 نمودار 

حجم بانکداری ســایه ای 
در کشــور های منتخب طی 
ســال های 2002 تا 2020 به 
دلار تریلیون 

بانکداری
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و  منتخب  کشور های  در  سایه  بانکداری  حجم   ،2
ایران نشان داده شده است. )نمودار 1 و 2(

این مقاله در بازه زمانی بین سال های 2002 تا 2020 
خ تورم در چهار  به بررسی تأثیر بانکداری سایه بر نر
شامل  گروه ها  این  مــی پــردازد.  کشورها  از  گــروه 
کشورهای توسعه یافته و کشورهای در حال  توسعه 
هستند، که هر کدام به دو سطح وجود بانکداری 
مدل  تقسیم  شــده انــد.  پایین  و  بــالا  ــه ای  ــای س
تحلیلی این پژوهش بر اساس روش گشتاورهای 

تعمیم یافته )GMM( طراحی شده است.
نتایج به  دست آمده حاکی از آن است که گسترش 
با  توسعه یافته  کشورهای  در  سایه ای  بانکداری 
سطح بالای بانکداری سایه و همچنین کشورهای 
سایه،  بانکداری  پایین  سطح  با  حال  توسعه  در 
عبارت  به   مــی شــود.  ــورم  ت خ  نــر افــزایــش  به  منجر 
بانکداری  فعالیت های  کشورها،  این  در   دیگر، 
در  قیمتی  فشارهای  و  هزینه ها  افزایش  به  سایه 
افزایش  بــه   

ً
نهایتا کــه  ــرده  ک کمک  تولید  بخش 

کشورهای  در  مقابل،  در  مــی شــود.  منجر  ــورم  ت
و  سایه  بــانــکــداری  پایین  سطح  بــا  توسعه یافته 
کشورهای در حال  توسعه با سطح بالای آن، ضریب 
تأثیر بانکداری سایه بر تورم منفی بوده است. این 
فعالیت های  گروه ها،  این  در  که  معناست  بدان 
بانکداری سایه به  جای افزایش تورم، ممکن است 
رابطه،  ایــن  در  باشد.  ــرده  ک کمک  آن  کاهــش  به 
واسطه گری  که  می کند  بیان   )2019( کموروسکی 
تورم  بر  تأثیر  مستقیم  صورت  به   سایه ای  بانکداری 
مالی  مقررات  ضعف  دلیل  به  اینکه  مگر  نداشته، 

منجر به تورم شود.
و  اقتصادی  عوامل  که  می دهد  نشان  نتایج  این 
شرایط خاص هر کشور می تواند تأثیرات متفاوتی 
باشد.  داشته  تورم  و  سایه  بانکداری  بین  روابط  بر 
بانکداری  مثبت  تأثیر  از  بخشی  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع

طریق  از  کشورها،  از  گروه  این  در  تورم  بر  سایه ای 
نقدینگی،  بر  سایه ای  بانکداری  تأثیرگذاری  کانال 

خنثی شده و این اثر مثبت کمتر شده است.
می دهد  نشان  نتایج  ارز،  خ  نر متغیر  خصوص  در 
یعنی  کشورها  از  گروه  سه  در  ارز  خ  نر افزایش  که 
بانکداری  پایین  حجم  با  توسعه یافته  کشورهای 
بالای  حجم  با  حال  توسعه  در  کشورهای  سایه، 
با  حــال  توسعه  در  کشورهای  و  سایه  بانکداری 
افزایش  به  منجر  سایه ای  بانکداری  پایین  حجم 
خ ارز  ــر ــش ن ــزای ــده اســـت. در عـــوض، اف تـــورم ش
بالا  حجم  بــا  توسعه یافته  کــشــورهــای  گـــروه  در 
این  است.  نداشته  تورم  بر  تأثیری  سایه  بانکداری 
تأثیر  که  است  واقعیت  این  نشان دهنده  یافته ها 
و  بانکداری  ساختار  تأثیر  تحت  تــورم  بر  ارز  خ  نــر
ممکن  و  دارد  قــرار  کشور  هر  اقتصادی  وضعیت 
بیشتر،  سایه ای  بانکداری  با  کشورهای  در  است 
داشته  ــود  وج تعدیل کننده ای  مکانیسم های 
کاهش  را  ارز  خ  نر افزایش  منفی  ــرات  اث که  باشد 

دهد.

نویسندگان:
گروه  دکتری،  دانشجوی  اکبری،  محمدابراهیم 
اقتصاد، دانشکده اقتصاد و علوم اداری، دانشگاه 

مازندران
اقتصاد،  گــروه  استاد،  صمیمی،  جعفری  احمد 
دانــشــگــاه  اداری،  ــوم  ــل ع و  اقــتــصــاد  ــده  ــک ــش دان

مازندران
اقتصاد،  ــروه  گ دانشیار،  زاده،  قلی  رضــا  مهدیه 
دانــشــگــاه  اداری،  ــوم  ــل ع و  اقــتــصــاد  ــده  ــک ــش دان

مازندران
یوسف عیسی زاده روشن، دانشیار، گروه اقتصاد، 
دانــشــگــاه  اداری،  ــوم  ــل ع و  اقــتــصــاد  ــده  ــک ــش دان

مازندران

نمودار 2

حجــم دارایی بانکداری 
ســایه ای ایران طی سال های 

1388 تا 1400 برحســب هزار 

ریال میلیارد 
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رژیم ارزی چین الگوی کارآمد 
هدف گذاری های تورمی در  جهان

      در حدود 80 کشور جهان در سیاست های پولی ضدتورمی 
خ ارز استفاده کرده اند خود از لنگر اسمی نر

خ ارز ثابت را به عنوان معیاری برای مدیریت        چین لنگر اسمی نر
خ تورم و سطح عمومی قیمت ها انتخاب کرد و کنترل نر

      بانک مرکزی چین در یک بازه زمانی 14 ماهه و به طور 
خ های بهره بین بانکی را پایین نگه داشت مستمر، نر

      استقلال عملیاتی حقیقی بانک مرکزی چین، رمز یافتن 
بهترین ابزار مدیریت تورمی در اقتصاد این کشور بود

خ ارز برای مهار تورم)1( تجربه جهانی به کارگیری لنگر اسمی نر
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مهم ترین  ــورم،  ــ ت خ  نـــر مــدیــریــت  مسئله 
ــداران مــرکــزی در  ــک ــان دغــدغــه و رســالــت ب
از  فــرآیــنــد،  ــن  ای در  و  ــت  اس جهان  ســراســر 
به  نیل  برای  مختلفی  رویکردهای  و  ابزارها 
می برند.  بهره  زمینه  این  در  خود  اهــداف 
حدود  در  که  کارآمدی  ابزارهای  این  از  یکی 
پولی  سیاست های  در  جــهــان  کــشــور   80
به  و  ــرده  ک استفاده  آن  از  خــود  ضدتورمی 
رویکرد  یافته اند،  دست  نیز  مطلوبی  نتایج 

خ ارز ثابت و شناور است.  لنگراسمی نر
و  پیشرفته  اقتصاد  یــک  عــنــوان  بــه  چین، 
پس  بین الملل،  تجارت  حوزه  در  اول  تراز 
در  مختلف  تورمی  تنش های  گــذرانــدن  از 
سال های متمادی گذشته، از ابتدای هزاره 
مدیریت  جهت  در   ،2000 ســال  از  و  جدید 
ابتدا  خــود،  تــورم  خ  نر بر  عملیاتی  و  جامع 
خ ارز ثابت کرده  اقدام به اتخاذ لنگر اسمی نر
اسمی  لنگر  رویکرد   ،2006 سال  از  سپس  و 
خ ارز شناور را در دستور کار خود قرار داد  نر
در  رسمی،  منتشر  ارقــام  و  آمار  استناد  به  و 
مسیر جدید خود از بیش از دو دهه گذشته 
توجهی  قابل  موفقیت های  به  امــروز،  به  تا 
دسته یافته و قسمت اعظم این موفقیت ها 
را مدیون بانکداران مرکزی خود و تیم های 
اجرایی تحت هدایت آنهاست که توانستند 
سیاست های پولی منعطف و کارآمدی را در 
و  طراحی  تورمی،  التهابات  با  مبارزه  مسیر 

پیاده سازی نمایند.
مبتنی بر این مهم، در اولین مقاله از پرونده 
لنگر  به کارگیری  جهانی  تجربه   " پژوهشی 
خ ارز" به سراغ تجربه بانک مرکزی  اسمی نر
ابتکار  و  تورمی  تنش های  با  مواجه  در  چین 
خ ارز و نتایج  عمل اتخاذ ابزار لنگراسمی نر
این  در  رویــکــرد  ــن  ای بکارگیری  از  حاصل 

فرآیند می رویم.

مقابله چین با تورم صادراتی ایالات متحده  
تاریخ  طول  در  که  است  کشورهایی  از  یکی  چین 
و  مهم  تغییرات  دستخوش  خــود،  اقــتــصــادی 
سوزان  تورم های  تجربه  از  اســت.  بــوده  اساسی 
ــروز  ب دوران  در  فــروپــاشــی  ــال  ح در  اقــتــصــاد  و 
 90 و   80  ،70  ،60 دهه  در  چه  اقتصادی  بحران های 
و   2008 مالی  بحران  با  مواجهه  در  چه  و  میلادی 
کارآمد  مدیریت  تجربه  تا   2019 کرونا  همه گیری 
به  قیمت ها  عمومی  سطح  و  تورمی  خ هــای  نــر
فاصله  در  سیاست  پولی  موثر  ابزارهای  وسیله 
تا  و  جدید  هزاره  اوایل  تا  میلادی،   90 دهه  اواخر 
قبل از آغاز بحران مالی 2008. در طی این سال ها 

ــراودات  م سبب  به  چین،  اقتصادی  حاکمیت 
جهان،  مختلف  کشورهای  با  فراوان  بین المللی 
چه  و  توسعه یافته  و  پیشرفته  اقتصادهای  چه 
همواره  توسعه،  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
تشعشعات  و  پیامدها  تبعات،  انتقال  معرض  در 
خ های بهره بالا و تورم های فزاینده این  ناشی از نر

کشورها به اقتصاد خود قرار داشته است.
تحلیل گران  از  بسیاری  اذعــان  به  که  طوری   به 
مهم ترین  بین الملل،  اقتصاد  کارشناسان  و 
مقصد تزریق تورم های محسوس ایالات متحده 
خ بهره های بانکی در حال افزایش در جهت  و نر
اقتصاد  جهان،  سطح  در  دلار  هژمونی  حفظ 
است  دلیل  همین  به  است.  بوده  چین  داخلی 
تجاری  بدهی  از  حجم  این  با  آمریکا  اقتصاد  که 
تاریخی  تــرازپــرداخــت هــای  کسری  و  خــارجــی 
بهره ها،  خ  نر افزایش  پی  در  پی  اعــلام  با  نیز  و 
داشته  نگه  تک رقمی  را  ــود  خ ــورم  ت همچنان 
به  و  مصنوعی  هرچند  جایگاه  یک  توانسته  و 
ارزش  بــرابــری  جهت  در  را  فشار  تحت  شــدت 
خود  مــرجــع  دلار  مقابل  در  خــارجــی  ارزهـــای 
چین  اقــتــصــادی  حاکمیت  ــا  ام نماید.  ایــجــاد 
ــدون  ب هیچگاه  ــط،  ــرای ش ایــن  مقابل  در  نیز 
سعی  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  و  نبوده  برنامه 
طراحی  با  سال ها،  این  طول  در  که  است  کرده 
انعطاف پذیر  ســیــاســت هــای پــولــی  اجـــرای  و 
در  بهینه  و  مناسب  ابــزارهــای  از  اســتــفــاده  و 
رفت  برون  راه های  خود،  سیاست گذاری های 

از بحران های مالی و ارزی را به خوبی پیدا کند.
دهه  اواسط  تا   1980 دهه  ابتدای  از  حال،  این  با 
1990 میلادی، یعنی طی یک دوره تقریبا 20 ساله، 
لحاظ  از  ملتهبی  شرایط  چین  داخلی  اقتصاد 
تورم  خ  نر ویژه  به  اقتصادی  کلان  شاخص های 
از  استفاده  و  ابــزارهــا  در  تغییر  که  کــرد  تجربه  را 
نتوانست  نیز  سیاست  پولی  متنوع  رویکردهای 
تورم  مهار  در  ابتکارعمل  شاید  و  باید  که  آنچنان 
قیمت ها را در  و کنترل و مدیریت سطح عمومی 

اختیار بانک مرکزی این کشور قرار دهد.
یکی دلایل موفقیت حاکمیت اقتصادی چین در 
انتخاب و بکارگیری ابزار مناسب برای پایان دادن 
به دوران التهاب تورمی و نوسانات شدید قیمتی 
منجر  که  بــود  بنیادینی  اصــلاحــات  کشور،  ایــن 
بانک  حقیقی  عملیاتی  استقلال  سطح  ارتقا  به 
وضعیت  بهبود  واقع  در  شد.  کشور  این  مرکزی 
استقلال عملکردی این نهاد موجب شد که چین 
بتواند از یک محیط متشنج اقتصادی با تورم بالا و 
بی ثباتی و نااطمینانی متمادی و شدید آغازشده 
یک  به  مــیــلادی،   1990 پایان  تا   1980 ابــتــدای  از 
شاخص های  منظر  از  استاندارد  متعادل  اقتصاد 
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کلان مالی و اقتصادی از جمله یک اقتصاد دارای 
خ تورم ایده آل و بهینه، تبدیل شود.  نر

تورم بالا و نوسانی چین در سال 1988 به 19 درصد 
 24 به  میلادی،   2000 به  نزدیک  تا   1994 سال  در  و 
چین  کــردن  مبدل  حال  در  و  بود  رسیده  درصــد 
تجارت  عرصه  در  ممتاز  و  پیشرفته  اقتصاد  یک  از 
مزمن  التهابات  دارای  اقتصاد  یک  به  بین الملل، 
که  ــود  ب ــان  زم ــن  ای در  ــود.  ب آسیایی  دو  ــه  درج و 
بانک مرکزی این کشور توانست با کمک پارلمان 
خود  عملکردی  استقلال  چین،  خلق  جمهوری 
دست  به  را  چین  کمونیست  دولتی  شــورای  از 
با  مستقل،  پولی  مقام  یــک  عــنــوان  بــه  و  آورده 
سیاست های  اجرای  و  طراحی  به  بیشتری  تمرکز 
در  مدیریت  و  مداخله  طریق  از  خود  ضدتورمی 

بازار ارز بپردازد.

ابتکارعمل بانک مرکزی چین در استفاده از 
لنگر اسمی نرخ ارز برای مدیریت تورم

چین  مرکزی  بانک  پولی  صاحبنظران  و  مدیران 
کشور،  ایــن  ــروز  ام ــالای  ب ــورم  ت که  بودند  معتقد 
حاصل یک مناقشه ارزی طولانی مدت بین چین 
ویــژه  بــه  جــهــان،  اقتصادی  ــزرگ  ب ــای  ــدرت ه ق و 
است  بین الملل  تجارت  عرصه  در  متحده  ایالات 
پولی  مقامات  کارآمــد  مداخله  عدم  صورت  در  و 
جدید  سیاست های  تعیین  و  ارزی  بازارهای  در 
)رنمینبی(  یــوان  برابری  خ های  نر با  ارتباط  در 
اقتصاد  شرایط  جهانی،  مرجع  ارزهای  مقابل  در 
عمومی  سطح  و  تــورم  خ  نر ویــژه  به  چین  داخلی 
دارو  نظیر  استراتژیک  و  اساسی  ــای  کالاه قیمت 
خواهد  قبل  از  بدتر  موادغذایی،  و  خوراکی ها  و 

شد.
از  و  جــدیــد  ــزاره  هـ ــدای  ــت اب از  ــل،  ــی دل همین  ــه  ب
سال های ابتدایی 2000 ، با شدت گرفتن وخامت 
جابجایی  یک  که  چین،  مرکزی  بانک  اوضــاع، 
تغییر  با  بــود،  شاهد  نیز  را  خود  مدیریتی  تیم  در 
سیاست های ارزی خود، رویکرد ضدتورمی جدید 

خ ارز را در دستور کار خود قرار داد.  لنگر اسمی نر
در  شیائوچوان"  "ژو  هنگامی  که  حقیقت،  در 
را  چین  خلق  بانک  مدیریت  سکان   ،2002 سال 
چین،  داخلی  اقتصاد  شرایط  گرفت،  عهده  به 
آغاز  در  که  می کرد  تجربه  را  دهــه ای  دو  تلاطم 
وضعیت  بود.  رسیده  خود  اوج  به  جدید،  هــزاره  
قرار  مناسبی  شرایط  در  ناخالص  داخلی  تولید 
نداشت، رکود نسبتا پایدار و در حال عمیق شدن 
سیطره  چین  خدمات  و  صنعت  سرمایه،  بازار  بر 
تورم  یک  بر  عــلاوه  که   طــوری  به  بــود،  کــرده  پیدا 
خ بیکاری نیز به شکل  بالا و دو رقمی 20 ساله،  نر
اینکه  به  توجه  با  بود.  افزایش  حال  در  خزنده ای 

نگه  ثابت  به  نیاز  دلیل  به  چین  پولی  سیاست 
داشتن ارزش یوان در برابر دلار محدود شده بود، 
مازاد تجاری و ورود سرمایه بر یوآن فشار می آورد 
تا ارزش آن را افزایش دهد و چنین امری به رقابت 

صادراتی چین لطمه وارد کرده  بود. 
ژو  ــدام،  اقـ اولــیــن  در  مسئله،  همین  بــر  مبتنی 
در  ارزی  سیاست های  در  تغییر  شــیــائــوچــوان 
آغاز  اصلی  مولفه  دو  با  را  تورم  مدیریت  راستای 

کرد.
چین  رسمی  ارز  خ  نــر ــدی  درص  33 کاهــش  اول، 

)رنمینبی( در برابر دلار آمریکا .

سوآپ  "مرکز  مبادله  خ  نر هماهنگ سازی  دوم، 
خ ارز رسمی. خ ارز بازار و نر ارزی" مبتنی بر نر

ارزی،  مهم  ــدام  اق دو  ایــن  از  پس  وی  همچنین 
معیاری  عنوان  به  را  ثابت  ارز  خ  نــر اسمی  لنگر 
عمومی  سطح  و  تورم  خ  نر کنترل  و  مدیریت  برای 
تلاش های  راستای  در  و  کرد  انتخاب  قیمت ها 
را  اضطراری  تهاجمی  مداخله  خود،  ضدتورمی 
سایر  و  دلار  خرید  با  تا  کرده  آغاز  ارز  بازارهای  در 
را  یوان  بر  افزایشی  فشارهای  این  اصلی،  ارزهای 
افزایش  از  جلوگیری  برای  همچنین  کند.  جبران 
مجدد،  تورمی  التهاب  و  داخلی  بهره  خ های  نر
ماهه   14 زمانی  ــازه  ب یک  در  چین  مرکزی  بانک 
را  بانکی  بین  بهره  خ هــای  نــر مستمر،  طــور  به  و 
پایین نگه داشت تا بتواند موجب جذب سرمایه 
و  داخلی  سرگردان  سرمایه های  چه  بیشتری، 
چه تشویق برای سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
صنعت،  حوزه  در  سرمایه گذاری  جریان  بهبود  و 
شاهد  ســان،  بدین  و  شده  خدمات  و  کشاورزی 
و  اسمی  فشار  ــش  کاه ــر  اث در  تــورم  خ  ــر ن ــش  کاه
از  ج  خار و  داخل  در  )رنمینبی(  یوان  بر  حقیقی 

کشور باشد.
لنگر  اتــخــاذ  چین،  مــرکــزی  بانک  اصلی  ــدف  ه
واقعی  خ  نر کردن  نزدیک تر  ثابت،  ارز  خ  نر اسمی 
شکاف  کاهش  و  آن  تعادلی  ارزش  به  رنمینبی  ارز 
حاکم  وجــود  با  اما  بــود.  متحده  ایــالات  با  تورمی 
معضل  قیمت ها،  بستر  بر  نسبی  ــش  آرام شدن 
فشارهای   ،2006 سال  تا  چین  مرکزی  بانک  مهم 
مضاعف وارده و در حال افزایش بر سیاست  ارزی 

خ ارز ثابت بود. چین در رژیم پولی لنگر اسمی نر
سبب  به  نمی توانست  شیائوچوان  ژو  ــع  واق در 
خ های  خ ارز ثابت، نر بکارگیری ابزار لنگر اسمی نر
داخلی  قیمت های  ثبات  با  که  حدی  تا  را  بهره 

سازگار باشد، افزایش دهد. 
ــاتــی مــانــنــد ایــجــاد  ــود بــه اقــدام ــذا مــجــبــور بـ لـ
برای  سقف  تعیین  یعنی  کمی  محدودیت های 
و  بین الملل  تجارت  در  ارزی  اعتبارات  گسترش 
الزامات ذخیره یوان در بانک های عامل، متوسل 
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به  دادن  شکل  حــال  در  مـــوارد،  همین  که  شــود 
چین  داخلی  اقتصاد  برای  تورمی  جدید  بحران  

بود.

اتخاذ رویکرد لنگر اسمی نرخ ارز شناور و 
برطرف کردن معضل بحرانی نظام صادرات 

چین
محدوده  در  چین  سیاست  پولی  جدید  شرایط 
نسبتا  بستر  ــلادی،  ــی م  2004 تــا   2000 ــای  ــال ه س
کلان  مولفه های  مدیریت  برای  را  کنترلی  تحت 
وجود  به  تورم،  خ  نر ویژه  به  کشور  این  اقتصادی 
اسمی  لنگر  پولی  ــم  رژی ــرور،  م به  امــا  ــود،  ب آورده 
گردن  بر  آسیابی  سنگ  به  تبدیل  ثابت،  ارز  خ  نر
بــود.  ــده  ش چین  مــرکــزی  بانک  پولی  سیاست 
از  خیلی  نمی توانست  چین،  بهره  خ های  نر زیرا 
اما  شــود  منحرف  ــالات  متحده  ای بهره  خ های  نر
خ ها، بسیار پایین تر از میزانی بود که بانک  این نر
خلق چین برای کنترل بازار ارز و التهابات تورمی 

داخلی، مدنظر داشت. 
توجه  قابل  نسبتا  قیمتی  جهش  یک  از  پس  لذا 
مدیریت  ابزار  چین،  مرکزی  بانک   ،2006 سال  در 
ارز  خ  نر اسمی  لنگر  پولی  رژیــم  به  را  خود  تورمی 
با  تا  کرد  تلاش  شیائوچوان  ژو  و  داد  تغییر  شناور 
وضع سیاست های کلان ارزی جدید، بتواند مانع 
دورقمی  و  بالا  تورم های  خ  نر ــاره  دوب بازگشت  از 
بانک  حقیقیت،  در  شــود.  کشور  این  اقتصاد  به 
مرکزی چین با اتخاذ رویکرد مدیریت تورمی لنگر 
خ ارز شناور، معضل بحرانی و تنش آفرین  اسمی نر

مکانیزم صادراتی چین را نیز برطرف کرد.
تصمیم  بلندمدت،  برنامه   یک  در  چین  اقتصاد 
تولیدی  بازارهای  از  درصــد   80 از  بیش  قبضه   به 
آشفتگی  ایــن  و  بــود  گرفته  را  جهان  خدماتی  و 
حجم   بر  هم  داخلی،  اقتصاد  کلان  مولفه های 
منفی  اثــرات  صادراتی،  رقابت  بــازار  بر  هم  FDIو 
صادرات  مسئله  در  اصلی  معضل  بود.  گذاشته 
فشارهای  خــارجــی،  مستقیم  سرمایه گذاری  و 
پایین  بــرای  چین  حاکمیت  که  بود  فزاینده ای 
نگه داشتن ارزش یوان در جهت از دست ندادن 
که  طــوری  به  می کرد،  اعمال  جهانی،  بــازارهــای 
میلیارد   200 از  بیش  سال  هر  چین،  مرکزی  بانک 
در  خــود  مداخلات  طریق  از  را  ارزی  ذخایر  دلار 
بازار مبادله جمع می کرد تا این ارزش یوان ثابت 

بماند. 
اما حال وقت آن رسیده بود که ژو شیائوچوان، با 
تغییر سیاست گذاری بانک خلق چین در اقتصاد 
خ ارز شناور،  بین الملل و اتخاذ رژیم لنگر اسمی نر
پول  ارزش  وضعیت  بهبود  در  بنیادین  تحولی 
در  حرکت  ــروع  ش ــرای  ب کند.   ایجاد  چین  ملی 

صــادرات  نظام  چالش آفرین  معضل  رفع  مسیر 
چین، ژو شیائوچوان، رهبران چین را متقاعد کرد 
که زمان آن رسیده است میخکوبی یوان را از دلار 
در  چین  ملی  پول  ارزش  دهند  اجازه  و  کرده  جدا 
خ ارز شناور، افزایش یابد.  بستر رژیم لنگر اسمی نر
فشار  چین،  حاکمیت  با  همگام  حالی  که  در 
اتحادیه  متحده،  ــالات  ای سوی  از  قابل  توجهی 
عدم  ــرای  ب پیشرفته  اقتصادهای  سایر  و  ــا   اروپ
توانست  ژو  ــا  ام داشـــت،  وجــود  ــر  ام ــن  ای تحقق 
در  تا  کند  قانع  منطقی  طــور  به  را  چین  رهبران 
که  چین  ملی  اقتصاد  بهره وری  افزایش  راستای 
بویژه  اقتصادی  کلان  مولفه های  تنظیم  به  منجر 
بزنند.  رقم  را  اتفاق  این  شد،  خواهد  تــورم  خ  نر
با  که  داد  اطمینان  شیائوچوان  ژو  حال،  عین  در 
ارزش  خ  نر افزایش  می توان  رویکرد،  این  اتخاذ 
اینکه  بر  علاوه  تا  کرد  مدیریت  گونه ای  به   را  یوان 
صادرکنندگان چینی با استفاده از این موقعیت، 
حداکثر ارزآوری را داشته باشند، افزایش اشتیاق 
به  ورود  بــرای  خارجی  سرمایه گذاران  تمایل  و 
ارزش  افزایش  سبب  به  چین،  داخلی  بازارهای 
حاصل  نیز  متحده  ــالات  ای دلار  مقابل  در  ــوان  ی
رسیدن  تعادل  به  موجبات  ــر،  ام همین  و  شــود 
کشور،  این  اقتصادی  و  مالی  کلان  شاخص های 

خ تورم را نیز فراهم نماید.  به ویژه نر
سیاست گذاری ها،  مجموعه  ترتیب،  بــدیــن 
چین  مرکزی  بانک  اقدامات  و  تصمیم سازی ها 
سال  از  ثابت  ارز  خ  نر اسمی  لنگر  رژیم  اتخاذ  در 
شناور  ارز  خ  ــر ن اسمی  لنگر  ــم  رژی و   2006 تا   2000
برای رنمینبی از سال 2006 تا به امروز، به الگویی 
جهت  در  جهان  مختلف  کشورهای  برای  کارآمد 
دستیابی به اهداف کلان اقتصادی و مالی خود، 
شده  تبدیل  تورمی،  هدف گذاری های  ویــژه  به 

است.

منابع:
1. https://www.nber.org/system/files/work-
ing_papers/w6965/w6965.pdf
2. https://blogs.worldbank.org/en/allaboutfi-
nance/historical-lessons-chinas-monetary-
policy-during-transition-1987-2006-central-
bank
3. https://www.studysmarter.co.uk/explana-
tions/macroeconomics/economics-of-money/
nominal-anchor/
4. https://www.elibrary.imf.org/display/
book/9781557754196/ch002.xml
5. https://www.bis.org/events/cbcd06g.pdf
6. https://www.scirp.org/journal/
paperinformation?paperid=98138
7. https://fastercapital.com/content/Nominal-
Anchors--A-Pillar-of-Inflation-Targeting-Strat-
egies.html

 بانک مرکزی 
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روسیه   نجات 
از  لبه تیز شمشیر  بُرنده تورم

      برای مبارزه با تورم خزنده  در حال رشد روسیه، بانک 
خ بهره را تا 17 درصد افزایش داد مرکزی این کشور  نر

      مقامات پولی بانک مرکزی روسیه در تغییر به موقع و 
هوشمندانه سیاست های پولی، از رویکرد هدف گذاری تورمی 

خ ارز، ابتکار عمل داشتند به رویکرد لنگراسمی نر

      در سال 2014، یک تنش مالی سهمگین، اقتصاد روسیه را در نوردید

خ ارز برای مهار تورم)2( تجربه جهانی به کارگیری لنگر اسمی نر

مالی  ــران  ــح ب از  ــس  پ ــای  ــال ه س در  ــه  ــی روس
سیاسی،  و  اقتصادی  دلایل  به  همواره   ،2008
دستخوش تلاطم های متعدد، اما کنترل شده 
خ  نر ویژه  به  خود،  مالی  کلان  مولفه های  در 
خ رشد بــوده اســت، به طــوری که در  تــورم و نر
عبور  جهت  در  و  گذشته  ــه  ده دو  از  بیش 
تغییر  به  مجبور  تورمی،  و  ارزی  تنش های  از 
مرتبه  یک  خــود،  پولی  سیاست گذاری های 

مرتبه  یک  و   2008 مالی  بحران  وقــوع  از  قبل 
تا  شد  اقتصادی 2014  بحران  بروز  هنگامه  در 
خ تورم به ویژه  بتواند شاخص های مرتبط با نر
تولیدکننده  تورم  و  استراتژیک  کالاهــای  تورم 
برساند.  خود  مدنظر  هدف گذاری  مرز  به  را 
در  کشور  این  اقتصاد  موفقیت  ارکان  از  یکی 
بانک  پولی  مقامات  عمل  ابتکار  مسیر،  این 
مرکزی روسیه در تغییر به موقع، هوشمندانه     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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در  ــاری  ج پولی  سیاست های  تعلل  ــدون  ب و 
حوزه مدیریت تورمی از رویکرد هدف گذاری 
در  و  بود  ارز  خ  نر لنگراسمی  رویکرد  به  تورمی 
این فرآیند، به سبب مداخله و مدیریت کارآمد 
ارزی و انتخاب ابزارها و رویکردهای موثر، موفق 
عمل کرده است. مبتنی بر همین مسئله، در 
مقاله دوم از پرونده پژوهشی "تجربه جهانی 
خ ارز"، به سراغ تبیین  به کارگیری لنگر اسمی نر
عملکرد بانک مرکزی روسیه در اتخاذ رویکرد 
اصلی  ــن  رک عــنــوان  بــه  ارز،  خ  ــر ن اسمی  لنگر 
سیاست گذاری های پولی معطوف به فرآیند 

مدیریت تورمی در این کشور می رویم.

چرا بانک مرکزی روسیه به استفاده از ابزار 
لنگراسمی نرخ ارز، روی آورد؟

اقتصاد  سهمگین،  مالی  تنش  یک   ،2014 سال  در 
در  تنش،  ایــن  اصلی  ریشه  ــد.  ــوردی ن در  را  روسیه 
بحران مالی جهانی 2008-2007 ، جایی که بسیاری 
خ  نر ایالات متحده،  جمله  از  غربی،  کشورهای  از 
بهره را به صفر درصد کاهش دادند، نهفته بود. در 
خ های  نر در  شدید  کاهش  این   ،2013 سال  اواخــر 
بهره، سرمایه گذاران، صاحبان دارایی و کارفرمایان 
به  که  جهان  سراسر  در  مختلف  کــســب و کارهــای 
کشورهایی  در  سرمایه گذاری  فرصت های  دنبال 
و  نوظهور  اقتصادهای  نظیر  بالاتر  بهره  های  خ  نر با 
جمله  از  قدرتمندی  و  حال  توسعه  در   کشورهای 
روسیه بودند را به اقتصاد بسته  بلوک شرق کشاند. 
شرکت های روسی با انتشار اوراق قرضه و پذیرش 
وجوه  ایــن  خارجی،  ارزهــای  بر  مبتنی  تسهیلات 
ارزی  و  مالی  سازوکارهای  به  را  سرمایه گذاری  قابل 
خود جذب کردند. همین مسئله موجب افزایش 
و  مفرط  افزایش  همچنین  و  پول  گــردش  سرعت 
ممتد نقدینگی در اقتصاد روسیه شد که تا سال ها 
مدیریت  برای  روسیه  مرکزی  بانک  بود.  بی سابقه 
این شرایط که می توانست امکان ایجاد یک بحران 
تورمی را فراهم نماید، با تغییر جزئی در سیاست های 
پولی و افزایش محدوده مجاز هدف گذاری تورمی 
تعیین شده از 2.2 درصد به 2.5 درصد، سعی بر آن 
اما  کند.  کنترل  و  رصد  را  موجود  شرایط  که  داشت 
غیرقابل  وضعیت  یک   ،2014 سال  فوریه  شــروع  با 

پیش بینی در اقتصاد جهان رقم خورد. 
ظهور  نتیجه  در  نفت  جهانی  عرضه  سال،  این  در 
فناوری های جدید رونق گرفت و قیمت این منبع 
طبیعی سقوط کرد. در پی این مسئله، درآمد دولت 
بود،  وابسته  نفت  صــادرات  به  شدت  به  که  روسیه 
کاهش قابل ملاحظه ای را تجربه کرد. این اثر به نوبه 
زیرا  کرد  ایجاد  روسیه  روبل  بر  را  زیادی  فشار  خود، 
سفته بازان که پیش بینی می کردند، وضعیت فعلی 

به  قریب  کرد،  خواهد  فلج  را  روسیه  اقتصاد  نفت، 
اتفاق علیه روبل، دست به اقدام سرسختانه زدند. 
سیاست های  کنار  در  سرسختانه  اقــدامــات  ایــن 
پولی انبساطی بانک مرکزی که هدفگذاری تورمی 
قرار  ــل  روب پایه  بر  و  داخلی  مــبــادلات  بر  مبتنی  را 
داده بود، به شدت موجب التهاب اقتصاد داخلی 
وضعیت  و  شد  ماهه   3 زمانی  ــازه  ب یک  در  روسیه 
و  گرفت  قرار  بحرانی  مرحله   در  تورمی  مولفه های 
صاحبنظران مالی و اقتصادی اروپا پیش بینی کرده 
بودند که در صورت عدم انتخاب یک راه حل کارآمد 
روسیه  اقتصاد  قطعا  شرایط،  این  با  مواجهه  برای 
یک  به  میلادی،   2015 سال  به  منتهی  ماه های  در 
اقتصاد جنگ زده  در حال قلع و قمع توسط شمشیر 
برنده  تورم، مبدل خواهد شد و قبل از شروع سال 
قرار  ارزی  و  مالی  آزاد  سقوط  آستانه  در  جدید، 

خواهد گرفت.
تصور چنین شرایطی موجب شد که در ابتدای امر با 
دستور کابینه روسیه و موافقت و تائید مجلس دوما، 
تغییرات مجددی در ساختار مدیریتی بانک مرکزی 
روسیه به وقوع بپیوندد و تیم جدید سیاست  پولی 
تبعات  کاهش  برای  موثر  و  اولیه  حل  راه  نهاد،  این 
این بحران را، تغییر سیاست گذاری های حوزه تورم 
از رویکرد هدف گذاری تورمی به رویکرد لنگر اسمی 

خ ارز، تشخیص بدهد. نر

تغییر در سیاست های پولی و اتخاذ رویکرد لنگر 
اسمی نرخ ارز توسط بانک مرکزی روسیه

با  نابیولینا،  الویرا  رهبری  به  روسیه  مرکزی  بانک 
خ ارز  ابتکارعمل خود در اتخاذ رویکرد لنگر اسمی نر
در این برهه از زمان در جهت مدیریت تنش تورمی 
ایجاد شده و همچنین در راستای عبور کم هزینه تر 
گرفت  تصمیم   میلادی،   2014 سال  مالی  بحران  از 
با تغییر رویه  سیاست گذاری پولی معطوف به مهار 
تورم، اجازه دهد که روبل در قیمت واقعی خود در 
ایده  این  پیاده سازی  و  طراحی  شود.  شناور  بــازار، 
ارزی با آنکه بدون خطر نبود، اما شناورشدن روبل، 
بازارهای   در  روسیه  صنایع  رقابت  بهبود  موجب 
کشورهای  به  تورمی  التهاب  این  انتقال  و  جهانی 
می شد.  ــادرات  ــ ص طــریــق  از  ــه  ــی روس هم پیمان 
آنجا  از  بودند  معتقد  پولی  مقامات  این،  بر  علاوه 
خواست  به  و  مصنوعی  طور  به  روسیه  ملی  ارز  که 
بود،  داشته  نگه  بالا  کشور،  این  سیاست مداران 
و  مشاغل  صنایع،  بر  را  زیادی  فشارهای  اقدام  این 
کسب و کارهای داخلی وارد کرد. زیرا سرمایه گذاران 
طور  به   روسیه  ــت  دول که  بودند  مطمئن  خارجی 
مداوم، عرضه روبل را برای حفظ ثبات خود، تامین 
در  مرکزی  بانک  جدید  رویکرد  با  اما  کرد.  خواهد 
امر  در  ــد  کارآم مداخله  و  خود  پولی  سیاست های 

سفته بازان 
که پیش بینی 

می کردند، 
وضعیت فعلی 

نفت، اقتصاد 
روسیه را فلج 

خواهد کرد 
قریب به اتفاق 

علیه روبل، 
دست به اقدام 

سرسختانه زدند
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از  نوع  این  ــرای  ب ــت  دول اقدامات  ارزی،  مدیریت 
تامین مالی ساختگی و مصنوعی، کنار گذاشته شد.

سیاست  همزمان  تغییر  در  نابیولینا  جدید  ابتکار 
 پولی مبتنی بر هدف گذاری و رژیم ارزی، عملکردی 
ایمن تلقی می شد، زیرا بانک مرکزی روسیه، مبتنی 
که  زمان  هر  خود،  جدید   پولی  سیاست گذاری  بر 
خ مبادله روبل به زیر 5 درصد نسبت به سبدی از  نر
ارزهای جهانی می رسید، مداخلاتی در بازار انجام 
می داد. این رویه زمانی آغاز شد که روسیه در سال 
2014، هم به عنوان شرط تأمین  مالی ارزی و هم به 
عنوان راهی برای اطمینان از اینکه اقتصاد مبتنی بر 
روبل روسیه قادر به بازپرداخت تسهیلات پرداخت 
شده به ارزهایی غیر از روبل است، به اتخاذ رویکرد 
خ های تورم بالا  خ ارز برای مقابله با نر لنگراسمی نر
حد  تا  تاکنون  زمــان  آن  از  سیاست  این  پرداخت. 
سطح  حفظ  تضمین  بــرای  راهــی  عنوان  به  ــادی  زی
استاندارد مولفه های کلان مالی و ایجاد ثبات تورمی 

در اقتصاد روسیه ادامه یافته است.
پس  اقتصادی  و  مالی  فشارهای  دیگر،  ســوی  از 
تشدیدتحریم های  و  روسیه  به  کریمه  الحاق  از 
غرب، همزمان با آغاز مناقشه نظامی با اوکراین، با 
محدود کردن فرصت های سرمایه گذاری و امکان 
بیشتری  اقتصادی  نااطمینانی  تسهیلات،  ــه  ارائ
حوزه  تحریم های  ــود.  ب ــرده  ک ایجاد  روسیه  در  را 
کشاورزی علیه روسیه مشکلات داخلی را تشدید 
کرده، خطوط عرضه را مختل کرد و قیمت بسیاری 
از اقلام غذایی را بالا برد. برای مبارزه با این جلوه از 
خ بهره بانک  تورم خزنده  در حال رشد، نابیولینا نر
ج  مرکزی را تا 17 درصد افزایش داد و در داخل و خار
از کشور سپرده های ارزی را جذب کرد و این وجوه را 
به سمت تامین مالی مجدد وام های ارزی روسیه به 
کشورهای دیگر، هدایت کرد. این اقدام نابیولینا 
باعث شد که بازار روسیه بتواند به اصلاحات آغاز 
خ  شده  خود ادامه داده و از لنگراسمی متصل به نر
تورم  با  مبارزه  مسیر  در  را  بهره  بیشترین  خود،  ارز 

ببرد.

نتایجی که از اتخاذ رویکرد لنگر اسمی نرخ ارز 
در اقتصاد روسیه حاصل شد

اولین پیامد مهم و موثرِ اقدام بانک مرکزی روسیه 
لنگر  رویکرد  اتخاذ  و  تورمی  مدیریت  رژیم  تغییر  در 
خ ارز و همچنین اجازه به شناورشدن روبل  اسمی نر
صرف  را  بیشتری  روبل  روسیه،  دولت  تا  باعث  شد 
کند.  هزینه  برنامه های  و  اجتماعی  برنامه های 
فروخته  دلار  به  روسیه  ــازار  ب در  که  نفتی  بشکه  هر 
می شد، روبل بیشتری را وارد روسیه می کرد، زیرا هر 
دلار برای خرید روبل بیشتر در داخل روسیه می آمد. 
این مسئله به عنوان ابزاری در کمک به روسیه برای 

حفظ بودجه خود در طول بحران های آتی تورمی و 
ارزی شناخته می شود که در اثر عملکرد هوشمندانه  
شده  ایجاد  روسیه،  مرکزی  بانک  پولی  مقامات 

است.
که  ــود  ب ــن  ای تــاثــیــرگــذار  و  مثبت  پیامد  ــن  ــی دوم
و  تصمیم گیری ها  کرد  اعلام  صراحت  به  می توان 
اقدامات بسیار علنی نابیولینا و توانایی او در اتخاذ 
سیاست های جسورانه به ویژه تغییر سیاست  پولی 
به  تورمی  هدف گذاری  رویکرد  از  تورم  به  معطوف 
داد  ــازه  اج روسیه  به  ارز،  خ  نر اسمی  لنگر  رویکرد 
و  کرده  حفظ  و  بازیابی  را  خود  اقتصادی  محیط  تا 
همچنین محیطی را ایجاد نماید که در آن نه مردم 
و نه سرمایه گذاران نسبت به وضعیت آتی اقتصاد و 
شرایط مولفه های کلان مالی و اقتصادی این کشور، 
موجب  نابیولینا  عملکرد  نکنند.  خطر  احساس 
موسسات  در  عمده ای  اختلال  هیچ  دیگر  که  شد 

خُرده فروشی روسیه به وجود نیاید.
مرکزی  بانک  که  است  مبرهن  و  واضح  حال،  این  با 
روسیه به رهبری نابیولینا، متعهد به بازسازی اقتصاد 
در  جدید  رویکردهای  با  نزدیک  آینده  در  روسیه 
این  اقتصاد  دارد  قصد  و  است  پولی  سیاست های 
نفتی  درآمدهای  و  دولت  مداخله  به  کمتر  را  کشور 
وابسته  کند. سیاست های او به حفظ ثبات در شرایط 
نامطلوب و پایین نگه داشتن تورم، منجر شده  است. 
سیاسی  سنگین  وزنه های  با  رویارویی  در  او  توانایی 
روسیه و اعتماد آشکاری که پوتین به وی دارد، همگی 
و  مشهود  بسیار  نقش  ایفای  ادامــه  نشان دهنده 
تأثیرگذار نابیولینا در اقتصاد روسیه  و در مهم ترین 

نهاد پولی و بانکی این کشور خواهد بود.
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هنگ کنگ جزو  5 کشور  دارای 
جهان بانکی  ریسک  کمترین 

          هنگ کنگ به عنوان یک مرکز مالی پیشرفته و پویا با 
ح است بنیادهای اقتصادی قوی و قابل اتکا در جهان، مطر

          امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای هنگ کنگ 
)BIRI(، عدد91.37 از 100 را نشان می دهد

          صنعت بانکداری هنگ کنگ یکی از باثبات ترین 
بخش های مالی در جهان است

          در اقتصاد هنگ کنگ، صنعت خدمات مالی و بانکداری با سهم 23.4 
درصدی از کل تولید اقتصادی این کشور، نقش حیاتی و مهم ایفا می کند

تشکیل بخش مالی باثبات در هنگ کنگ
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فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  تحلیل  بررسی   
مالی  و  بانکداری  خدمات  جامع  بستر  از 
هنگ کنگ  که  می دهد  نشان  هنگ کنگ، 
با  پویا  و  پیشرفته  مالی  مرکز  یک  عنوان  به 
در  اتکا  قابل  و  ــوی  ق اقتصادی  بنیادهای 
پاندمی  شیوع  اگرچه  است.  ح  مطر جهان، 
بر  چالش برانگیزی  منفی  تبعات  کــرونــا، 
مالی  و  بانکی  صنعت  مختلف  بخش های 
پیش بینی  ــا  ام اســـت،  ــه  ــت داش کــشــور  ــن  ای
و  پیش رو  کوتاه مدت  افــق  در  که  می شود 
محدودیت های  رفتن  بین  از  و  ــش  کاه بــا 
ایــن  حــجــم  از  حــاکــمــیــتــی،  و  بــهــداشــتــی 
با  کمی  و  ــده  ش کاســتــه  منفی  مولفه های 
ــاع و بــازگــشــت شــاخــص هــای  ــ بــهــبــود اوض
بانکی، مالی و اقتصادی به میزان نزدیک به 
مواجه  کرونا،  همه گیری  آغاز  از  قبل  دوران 
افق  طول  در  معتقدیم  ما  همچنین  شویم. 
میان مدت، توسعه فرآیند دیجیتالی شدن، 
ارتــقــای  و  ــی  کارایـ بهبود  در  مهمی  نقش 
مالی  صنعت  مختلف  بخش های  در  رقابت 
و  کــرد  خواهد  ایفا  هنگ کنگ  بانکداری  و 
رشد  بــه  رو  کاربـــرد  شاهد  کــه  داریـــم  انتظار 
بخش ها  این  در  فین تک  حوزه  فناوری های 
تا پایان چشم انداز میان مدت 2027 باشیم. 
جامع  بستر  نیز،   2032 بلندمدت  ــق  اف در 
ح  خدمات بانکداری و مالی هنگ کنگ از طر
"منطقه  به  موسوم  اقتصادی  و  مالی  توسعه 
تحقق  که  بــرد  خواهد  ســود  بــزرگ"  خلیج 
این امر، امکان دسترسی وسیع تر و عمیق تر 
فعالان بسترهای مالی و بانکی هنگ کنگ به 
غرب  خلیج فارس،  حاشیه  اصلی  بازارهای 
و  خاورمیانه  لاتین،  شمالی،  آمریکای  آسیا، 

شمال آفریقا را فراهم خواهد کرد.

فروکش  و  توجه  قابل  کاهش  که  داریم  انتظار  ما 
در  کرونا  همه گیری  از  ناشی  منفی  اثــرات  کــردن 
اتکایی  قابل  سیگنال های  هنگ کنگ،  و  چین 
پیش رو  کوتاه مدت  افق  در  اقتصادی  رشد  برای 
بهبود  و  مثبت  پیامدهای  امر،  این  که  کند  ایجاد 
در  هنگ کنگ  بانکداری  صنعت  برای  دهنده ای 
بالای  کیفیت  دیگر،  سوی  از  داشت.  خواهد  پی 
به  قوی  سرمایه ای  بافرهای  و  بانکی  دارایی های 
تا  کرد  خواهد  کمک  کشور  این  بانکداری  نظام 
در  ــوع  قابل  وق کوتاه مدت  ریسک های  هرگونه 
مولفه های کلان ثبات مالی را به حداقل برساند. 
بانکی  بازار  که  می شود  زده  تخمین  دیگر  سوی  از 
بلندمدت  و  مــیــان مــدت  ــق  اف در  هنگ کنگ، 
2032، حضور بین المللی خود به عنوان یک مرکز 

را  بانکی  فین تک  فناوری های  توسعه  در  پیشگام 
به تثبیت برساند.

هنگ کنگ،  عمر  بیمه  یافته  توسعه  و  بزرگ  بازار 
ــغ، یک  ــال ــای ب ــت ه ــرک ــای مــحــکــم ش ــه ه ــای ــر پ ب
فــرد  ــه  ب منحصر  ســطــح  و  ــوی  قـ تنظیم کننده 
اصلی  سرزمین  ــد  رش بــه  رو  ــروت  ث بــه  دسترسی 
ورود  افــزایــش  ــد  رون ــت.  اس ــده  ش ساخته  چین 
به  پیش رو  کوتاه مدت  افق  در  چینی  گردشگران 
کووید،  با  مرتبط  مرزی  کنترل های  کاهش  دنبال 
در  بیمه ای  خدمات  بــازار  رشد  چشم انداز  قطعا 
هر دو حوزه را در صنعت بیمه هنگ کنگ تقویت 
و  میان مدت  درافق های  همچنین  کرد.  خواهد 
عنوان  به  عمر  بیمه  بخش  پیش رو،  بلندمدت 
خود  پیشروی  به  هنگ کنگ،  بیمه  ــازار  ب راهبر 
اما  داد،  خواهد  ادامه  صنعت  این  اول  سطح  در 
یعنی  ــازار  ب کوچک تر  بخش  در  توجه  قابل  رشد 
بیمه های عمومی و تخصصی، در برخی خدمات 
شخصی،  حـــوادث  و  ســلامــت  بیمه های  نظیر 

محدود خواهد شد. 
التهابات اقتصادی ناشی از شیوع کووید19، ضعف 
و  ژئوپلیتیکی  نوسانات  مالی،  کلان  مولفه های 
افزایش  و  تورم  افزایش  بانکی،  محدودیت های 
بر  توجهی  قابل  منفی  تاثیر  نظارتی،  الــزامــات 
 )AuM( مدیریت  تحت  دارایی های  ارزش  و  حجم 
صندوق ها  درآمدهای  و  ورودی  خالص  جریان  و 
و شرکت های مدیریت سرمایه گذاری در صنعت 
مدیریت دارایی هنگ کنگ به ویژه در سال های 
2022 و 2023 داشته است. با این حال، با فروکش 
بهبود  و  کرونا  پاندمی  از  ناشی  تنش های  کردن 
ما  دیدگاه  اقتصادی،  و  مالی  کــلان  مولفه های 
کوتاه مدت  ــق  اف در  ــا  ــی ه دارای بـــازار  بــه  نسبت 
همچنین  است.  شده  بینانه تر  خوش  پیش رو، 
در  بین المللی  و  ــی  ــل داخ ــرکات  ــح ت افـــزایـــش 
بانکداری  و  مالی  صنعت  مختلف  بخش های 
هنگ کنگ در افق میان مدت و بلندمدت 2032، 
سرمایه  گــردش  توجه  قابل  ــش  ــزای اف بــه  قطعا 
کیفیت  و  حجم  و  معاملات  ارزش  رفتن  ــالا  ب و 
این  در  سرمایه گذاری  صندوق های  دارایی  های 
سیگنال های  دریافت  انجامید.  خواهد  صنعت 
به  رو  روند  آغاز  به  نسبت  امیدوارکننده  و  مثبت 
در  ملی  درآمدهای  سرانه  خ  نر و  ثروت  خ  نر رشد 
مدیریت  صنعت  آسیا،  شرق  جنوب  اقتصادهای 
و  پرُرنگ  حضور  یک  ــرای  ب را  هنگ کنگ  ــی  دارای

رقابتی در منطقه و جهان، آماده کرده است.
از  یکی   )SEHK( کنگ  هنگ  بهادار  اوراق  بــورس 
جهان  در  فعال  و  پیشرو  سهامی  پلتفرم های 
زمینه   و یک  تجاری شفاف  محیط  از یک  که  است 
مالی  ابتکارات  و  نوآوری ها  توسعه  برای  مطلوب 

 مجموع سود 
عملیاتی قبل 
از مالیات 
بانک های 
خُرده فروشی 
هنگ کنگ در 
افق کوتاه مدت 
 پیش رو

 افزایش 19.3 
درصدی را 
تجربه خواهد 
کرد
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پیش  کوتاه مدت  افق  حال،  این  با  می برد.  سود 
ارزش  کاهــش  خطر  با  می تواند  بستر  ایــن  در  رو 
نظارتی  الزامات  افزایش  دلیل  به  بازار  معاملات 
و وضع قوانین پیچیده مالی از سوی دولت چین 
همراه باشد. به عنوان نمونه، مقررات سختگیرانه 
بر  ــا(،  )IPOه اولیه  عرضه های  با  ارتباط  در  جدید 
خواهد  تأثیر  هنگ کنگ  در  بورسی  فعالیت های 
گذاشت. اما با این حال، به نظر می رسد که در افق 
هنگ کنگ  سرمایه  بازار  نقش   ،2032 بلندمدت 
سرمایه گذاران  ورود  بــرای  دروازه ای  عنوان  به 
خارجی به بازار چین، پرُرنگ تر خواهد شد. البته 
از سوی دیگر، تنش های واشنگتن و پکن می تواند 
یک  عنوان  به  هنگ کنگ  ــورس  ب بــازار  جایگاه 
پلتفرم سهامی پیشرفته در جهان را تضعیف کند. 

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

و  بانکی  کمیسیون  ماهه  سه  بولتن  آخرین  طبق 
عملیاتی  سود  مجموع  هنگ کنگ،  پولی  اداره 
قبل از مالیات بانک های خُرده فروشی این کشور 
در افق کوتاه مدت پیش رو، افزایش 19.3 درصدی 
میانگین  ــه  ب نسبت  ــه  ک ــرد  ک ــد  ــواه خ تجربه  را 
کووید،  از  قبل  سال های  در  درصدی   74 افزایش 
داشت.  خواهد  توجه  قابل  و  معنادار  کاهش  یک 
کل  ــه  ب ــاری  ــرج ــی غ ــای  ــ وام ه نسبت  همچنین 
چشم انداز  پایان  در  هنگ کنگ  بانکی  تسهیلات 
ــد رســیــد که  ــواه ــه 2.6 درصـــد خ ــدت، ب ــاه م ــوت ک
صنعت  در  اخیر  سال   20 در   NPL سطح  بالاترین 
بانکداری هنگ کنگ خواهد بود، اما باز هم طبق 
و  مناسب  بسیار  بین المللی،  استانداردهای 
پایین تلقی می شود. از سوی دیگر، نسبت کفایت 
آتی  سال های  در  هنگ کنگ  بانکی  بازار  سرمایه 
نزدیک به امروز، در محدوده 20 درصد، ثابت باقی 

خواهد ماند.
ــان بیمه  ــازمـ ــزارش سـ ــ مــنــطــبــق بـــر آخـــریـــن گـ
این  در  مجاز  بیمه گذار   164 تعداد  هنگ کنگ، 
 89 تــعــداد،  ــن  ای از  کــه  می کنند  فعالیت  کشور 
شرکت بیمه گذار عمومی، 53 شرکت بیمه گذار 
 3 و  ترکیبی  بیمه گذار  شــرکــت   19 خصوصی، 
هستند.  خاص  موقعیت های  بیمه گذار  شرکت 
بیمه های  حق  کل  ارزش  که  می شود  پیش بینی 
تا  پیش رو  کوتاه مدت  افق  در  رسمی  و  شده  ثبت 
درصدی  سالانه 4  رشد  با  میان مدت،  افق  ابتدای 

به 538.2 میلیارد دلار هنگ کنگ برسد.
مدیریت  صنعت  توجه  قابل  زیان های  وجــود  با 
به  اخــیــر،  ســـال هـــای  در  هــنــگ کــنــگ  ــی  ــ دارایـ
صندوق های  سرمایه  ارزش  ــه  ک ــد  مــی رس نظر 
افــق  در  ــور  ــش ک ایـــن  در  ــال  ــع ف ــذاری  ــه گ ــای ــرم س

 165.2 به  درصــدی،   11 مثبت  رشد  با  کوتاه مدت، 
بــازه  همین  در  همچنین  بــرســد.  دلار  میلیارد 
خالص  جریان  که  می شود  پیش بینی  زمــانــی، 
ورودی به صندوق های سرمایه گذاری مشترک به 
حدود 3.6 میلیارد دلار و جریان خالص ورودی به 
145 صندوق قابل معامله در بورس به 12 میلیارد 
دلار برسد. از سوی دیگر، انتظار می رود که تعداد 
شرکت های دارایی و صندوق های سرمایه گذاری 
دارایی  مدیریت  صنعت  در  فعالیت  مجوز  دارای 
هنگ کنگ با 0.3 درصد افزایش، به 2069 شرکت 

برسد.
کوتاه مدت،  افق  پایان  در  که  می شود  پیش بینی 
بــورس  بـــازار  در  ــه  روزانـ مالی  ــردش  گ میانگین 
افزایش،  درصد   12.8 با  هنگ کنگ،  بهادار  اوراق 
به  نسبت  که  برسد  دلار  میلیارد   130 ــدود  ح به 
شرایط فعلی، اندکی کاهش را تجربه خواهد کرد. 
وجوه  مجموع  که  شــده  زده  تخمین  همچنین 
چشم انداز  در  IPOهـــا  توسط  ــده  ــع آوری ش ــم ج
که  برسد  دلار  میلیارد   104.6 به  آتی،  کوتاه مدت 
میانگین  به  نسبت  ــد  رش ــش  کاه نشان دهنده 
سال های اخیر است. همچنین در افق کوتاه مدت 
اصلی  موزون  شاخص  هانگ،  شاخص  پیش رو، 
درصدی   7.26 کاهش  با  هنگ کنگ،  بورس  بازار 

نسبت به وضعیت کنونی روبرو خواهد شد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری هنگ کنگ

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام مــحــاســبــه 
عدد91.37   ،)BIRI( هنگ کنگ  برای  بانکداری 
سطوح  از  حکایت  که  می دهد  نشان  را   100 از 
اتمسفر  برای  بانکی  بخش  ریسک  پایین  بسیار 
مالی و اقتصادی هنگ کنگ دارد. با این امتیاز، 
ایــن  ــوری  ــش ک  119 رتــبــه بــنــدی  در  هنگ کنگ 
گرفته  ــرار  ق جهان  پنجم  جایگاه  در  شاخص، 
هنگ کنگ  بـــالای  بسیار    BIRI امتیاز  اســـت. 
جهانی،  و  منطقه ای  بــازارهــای  سایر  به  نسبت 
بانکداری  صنعت  که  اســت  ایــن  دهنده  نشان 
بخش های  باثبات ترین  از  یکی  هنگ کنگ 
و  کم  شدت  به  خطرات  و  است  جهان  در  مالی 
و  مالی  کلان  مولفه های  ثبات  برای  محدودی 

اقتصادی این کشور دارد.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی هنگ کنگ 
SWOT بر مبنای ماتریس

نقاط ضعف
شدت  • به  هنگ کنگ  مالی  سیستم  و  اقتصاد 

که  هستند  وابسته  خارجی  مالی  جریان های  به 
دارایــی هــا  قیمت  در  زیــادی  نوسانات  به  منجر 

 نسبت وام های 
غیرجاری به کل 

تسهیلات بانکی 
هنگ کنگ 

در پایان 
چشم انداز 

کوتاه مدت 
به 2.6 درصد 

خواهد رسید
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 اقتصاد و 
سیستم مالی 
هنگ کنگ 
به شدت به 
جریان های 
مالی خارجی 
وابسته هستند 
که منجر به 
نوسانات زیادی 
در قیمت 
دارایی ها 
می شود

کنترل  از  ج  ــار خ  
ً
عمدتا مسئله،  ایــن  و  می شود 

مقامات دولتی است.
افزایش پیش بینی شده بیماری های مزمن و  •

نیز پیر شدن سریع جمعیت هنگ کنگ، منجر به 
آینده  در  بیمه  فعالان  سود  حاشیه  شدید  کاهش 

خواهد شد.
از  • کار  نیروی   140,000 گذشته،  ســال  چند  در 

ماهر  آنها  سوم  دو  که  شده اند  ج  خار هنگ کنگ 
باعث  سختگیرانه  محدودیت های  ــد.  ــوده ان ب
خروج سریع نیروی کار متخصص از بازارهای مالی 
شده  صنعت  ایــن  شدید  تضعیف  و  هنگ کنگ 

است. 
که  • ــت  اس متوالی  ــال  س دو  اکــنــون  سنگاپور 

را  هنگ کنگ  جهانی،  مالی  مراکز  شاخص  در 
بازار  که  می دهد  نشان  این  و  است  داده  شکست 
در  را  ــود  خ جذابیت  ــت  اس ممکن  هنگ کنگ 

منطقه آسیا و اقیانوسیه از دست بدهد. 
نقاط قوت

پیشرو  • مالی  مرکز  یک  عنوان  به  هنگ کنگ، 
شده  تثبیت  خوبی  به  آسیا-اقیانوسیه  منطقه  در 
مالی  زیرساخت های  و  حقوقی  چارچوب های  و 

آن، بسیار توسعه یافته است.
و  • بزرگترین  از  یکی  عــنــوان  بــه  هنگ کنگ 

ایده آلی  موقعیت  جهان،  در  بنادر  فعال ترین 
برای  پویا  مجرای  یک  عنوان  به  بتواند  تا  دارد 
شرکت های خارجی، به ویژه برای سرمایه گذاران 

بین المللی عمل کند.
در اقتصاد هنگ کنگ، صنعت خدمات مالی  •

تولید  کل  از  ــدی  درص  23.4 سهم  با  بانکداری  و 
ایفا  مهم  و  حیاتی  نقش  کشور،  ایــن  اقتصادی 

می کند.
دارای  •  )SAR( هنگ کنگ  اداری  ویــژه  منطقه 

مازاد خالص خارجی معادل حدود 456.0 درصد 
از  یکی  به  را  آن  که  است  داخلی  ناخالص  تولید 
تبدیل  جهان  در  اعتباردهی  بازارهای  بزرگترین 

می کند.
دلار  • ــه  ک هنگ کنگ،  پــولــی  مــرجــع  ارز  خ  ــر ن

هنگ کنگ را به دلار آمریکا گره می زند، شفافیت 
سرمایه گذاران  برای  را  بودن  پیش بینی  قابل  و 

تضمین می کند.
تهدیدها 

به  • منطقه ای  ــای  ــازاره ب پرُشتاب  پیشرفت 
جدی  تهدیدی  سنگاپور،  مالی  بــازارهــای  ــژه  وی
حوزه  در  هنگ کنگ  رقابتی  مزیت  تضعیف  برای 

خدمات مالی و بانکی خواهد بود.
مالی  • حوزه  در  چین  حقوقی  سختگیری های 

اولیه  عرضه های  بحث  در  اخیر  قــانــون  مانند 
محیط  همچنین  و  هنگ کنگ  سرمایه  ــازار  ب در 

بخش های  بــر  قطعا  محدودکننده،  سیاسی 
این  بانکداری  و  مالی  خدمات  صنعت  مختلف 

کشور تاثیر می گذارد. 
فرصت ها

با توسعه فراگیر بخش های مختلف نظام مالی  •
و بانکی هنگ کنگ در افق میان مدت، بانک های 
این کشور قادر خواهند بود از فرصت های بالقوه 

بازار، بهره ببرند. 
جهش  • موجب  صفر،  کووید  سیاست  پایان 

مالی  و  ــاری  ــج ت فعالیت های  در  تــوجــه  قــابــل 
هنگ کنگ خواهد شد.

ــه ای به  • ــم ــی ــولات و خـــدمـــات ب ــص ــح فــــروش م
و  مستمر  اســتــثــنــایــی  ــت  ــرص ف ــک  ی گــردشــگــران، 
بلندمدت برای صنعت بیمه هنگ کنگ خواهد بود.

هنگ کنگ، یک مرکز مالی و بانکی مهم در آسیا و 
در سطح جهان است که در فهرست مراکز مالی و 
بانکی بین المللی در سال 2023 پس از نیویورک، 
لندن و سنگاپور در رتبه چهارم قرار گرفته است. 
هنگ کنگ دارای یکی از بالاترین تمرکز موسسات 
 70 بانک از 100 بانک 

ً
بانکی در جهان است و تقریبا

هنگ کنگ  اداری  ویــژه  منطقه  در  جهان  بــزرگ 
)SAR( فعالیت دارند. نظام بانکی هنگ کنگ یک 

بانک های  از  متشکل  که  است  لایه  سه  سیستم 
و  محدود  مجوز  دارای  بانک های  مجوز،  دارای 
به  مجموع  در  که  است  سپرده پذیر  شرکت های 
عنوان موسسات مجاز شناخته می شوند. به گفته 
اداره پولی هنگ کنگ )HKMA( ، در حال حاضر در 
کشور  این  در  مجاز  بانکی  موسسه   181 مجموع 
دارای  بانک   154 تعداد  این  از  که  بوده اند  فعال 
شرکت   12 و  محدود  مجوز  دارای  بانک   15 مجوز، 

سپرده پذیر هستند.

بانک های عامل برتر هنگ کنگ در افق 2۰32
شرکت خدمات مالی و بانکداری هنگ کنگ  •

و شانگهای
The Hongkong and Shanghai Banking Corpora�(

)tion/ HSBC

و  هنگ کنگ  بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 
دلار  میلیارد   10,3 ــی  دارای مجموع  با  شانگهای، 
هنگ کنگ، بزرگترین بانک تجاری هنگ کنگ از 
نظر حجم و ارزش دارایی محسوب می شود. این 
بانک در سال 1865 در راستای تامین مالی تجارت 
شرکت  شد.  تاسیس  اروپــا  و  آسیا  بین  رشد  به  رو 
خدمات مالی و بانکداری هنگ کنگ و شانگهای، 
از  که  است  جهان  های  بانک  بزرگترین  از  یکی 
گسترده ای  طیف  بــازار،   62 در  شبکه ای  طریق 
تجاری  و  شخصی  بانکداری  از  مالی  خدمات  از 
مشتری  میلیون   39 حدود  به  را  شرکتی  تا  گرفته     شمـــاره 60  - مهر  1403   
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خود خدمات ارائه می دهد. به دستور اداره پولی 
تجاری  بانک  سه  از  یکی  بانک  این  هنگ کنگ، 
ویژه  منطقه  در  اسکناس  انتشار  مجوز  دارای 
خدمات  شرکت  است.   )SAR( هنگ کنگ  اداری 
در  شانگهای  و  هنگ کنگ  بــانــکــداری  و  مــالــی 
پاریس  نیویورک،  هنگ کنگ،  لندن،  بورس های 

و برمودا فهرست شده است.
بانک چین )هنگ کنگ( •

 Bank of China (Hong Kong)
دارایی  ارزش  با   )BOC HK( هنگ کنگ  چین  بانک 
دومین  جایگاه  در  هنگ کنگ،  دلار  میلیار   3.4
است.  قرارگرفته  کشور  این  تجاری  بــزرگ  بانک 
سال  به  بانک  این  اولیه  ساختار  تاسیس  زمــان 
اولین  برای  چین  بانک  که  زمانی  می رسد،   1917
آغــاز  منطقه ای  ــای  ــازاره ب در  را  ــود  خ حضور  ــار  ب
در  هنگ کنگ  چین  بانک  کنونی  ساختار  کــرد. 
در  فعال  بانک   12 از  بانک   10 ترکیب  از   ،2001 سال 
بودند،  چین  بانک  مالی  گروه  به  متعلق  که   SAR
گسترده ای  شبکه  بــا  بانک  ــن  ای ــد.  آم ــود  وج بــه 
بانکی  مرکز   250 از  بیش  و  شعبه   200 ــدود  ح از 
را  مالی  خدمات  از  گسترده ای  طیف  خـــودکار، 
ارائــه  سازمانی  و  شرکتی  شخصی،  مشتریان  به 
تنها  هنگ کنگ،  چین  بانک  همچنین  می دهد. 
تجارت  ــرای  ب شــده  تعیین  حساب  تسویه  بانک 
جولای   25 از  بانک  این  است.  کشور  این  در  یوان 
بهادار  اوراق  بورس  اصلی  مدیره  هیات  در   2002

هنگ کنگ ثبت شده است.
استاندارد  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

چارترد هنگ کنگ 
(Standard Chartered Bank (Hong Kong))

استاندارد  بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 
چارترد هنگ کنگ با ارزش کل دارایی  2.4 میلیارد 
بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  کنگ،  هنگ  دلار 
بانک،  این  می شود.  شناخته  کشور  این  تجاری 
یک گروه مالی دارای مجوز فعالیت در SAR است 
 Standard Chartered که زیرمجموعه نهاد مالی
استاندارد  اولــیــه  ساختار  ــود.  ــی ش م محسوب 
گرفت،  شکل   1859 سال  در  هنگ کنگ  چارترد 
Chartered هند، استرالیا و چین  زمانی که بانک 
این  کــردنــد.  افتتاح  هنگ کنگ  در  را  شعبه ای 
بانک یکی از سه موسسه مالی مسئول انتشار دلار 
هنگ کنگ است که این کار را از سال 1862 انجام 
 59 در  هنگ کنگ  چارترد  استاندارد  است.  داده 
از  بیش  در  و  دارد  حضور  بین المللی  بانکی  بازار 
120 بازار مالی به مشتریان خود طیف گسترده ای 
بانکداری  خُـــرد،  بــانــکــداری  مانند  خــدمــات  از 
بانکداری  و  شرکتی  و  نهادی  بانکداری  تجاری، 

سرمایه گذاری را ارائه می دهد.

شرکت خدمات مالی و بانکداری هنگ سنگ  •
)Hang Seng Bank( بانک

هنگ سنگ  بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 
دلار  مــیــلــیــارد   1.8 ــی  دارایـــ مــجــمــوع  بــا  ــک  ــان ب
هنگ کنگ، چهارمین بانک بزرگ تجاری در این 
این  اســت.  ــی  دارای حجم  و  ارزش  منظر  از  کشور 
بانک در سال 1933 تأسیس شد و خطوط اصلی 
ــروت،  ث مدیریت  خُـــرد،  بــانــکــداری  آن  فعالیت 
جهانی  بــازارهــای  بانکداری  تجاری،  بانکداری 
بانک  هنگ سنگ  اســت.  خصوصی  بانکداری  و 
بیش از 260 مرکز خدمات فیزیکی در سراسر هنگ 
کنگ و چین دارد و به بیش از 3.5 میلیون مشتری 
افتتاح  با  بانک  این  می دهد.  ارائه  خدمات  خود 
به  را  خود  حضور   ،2007 سال  در  تابعه  شرکت  یک 
سرزمین اصلی چین گسترش داد، که اکنون یک 
بانکی  خدمات  جامع  مراکز  از  استراتژیک  شبکه 
دارد.  اختیار  در  چین  اصلی  شهر   20 تقریبا  در  را 
همچنین هنگ سنگ بانک در سال 1969 شاخص 
ــورس  ب معیار  و  اصــلــی  شــاخــص  هانگ سنگ، 

هنگ کنگ را ایجاد کرد.
بانک صنعتی و تجاری چین •

Industrial and Commercial Bank of China (Asia)
ــی  دارای ارزش  با  چین،  تجاری  و  صنعتی  بانک 
جــایــگــاه  در  ــگ،  ــن ــگ ک ــن ه دلار  ــارد  ــی ــل ــی م  0.9
ــرار  ق کــشــور  ــن  ای ــاری  ــج ت بـــزرگ  بــانــک  پنجمین 
نام ــا  ب  1964 ــال  س در  بــانــک  ــن  ای اســـت.   گرفته 
 Union Bank of Hong Limited  تأسیس شد و در 
  ICBCسال 2001 کمی پس از عضویت در گروه مالی
تجاری  و  صنعتی  بانک  کــرد.  تغییر  فعلی  نام  به 
مانند  مالی  خدمات  از  گسترده ای  طیف  چین 
بانکداری  و  تجاری  بانکداری  ــرد،  خُ بانکداری 
و  بهادار  اوراق  سهام  خدمات  سرمایه گذاری، 

بیمه را ارائه می دهد.

بازار خدمات صنعت بیمه در هنگ کنگ
هنگ کنگ،  عمر  بیمه  یافته  توسعه  و  بزرگ  بازار 
ــغ، یک  ــال ــای ب ــت ه ــرک ــای مــحــکــم ش ــه ه ــای ــر پ ب
فــرد  ــه  ب منحصر  ســطــح  و  ــوی  قـ تنظیم کننده 
دسترسی به ثروت رو به رشد سرزمین اصلی چین 

ساخته شده است. 
افق  در  چینی  گردشگران  ورود  افــزایــش  ــد  رون
کنترل های  کاهش  دنبال  به  پیش رو  کوتاه مدت 
مرزی مرتبط با کووید، قطعا چشم انداز رشد بازار 
خدمات بیمه ای در هر دو حوزه را در صنعت بیمه 

هنگ کنگ تقویت خواهد کرد. 
بلندمدت  و  میان مدت  ــای  ــق ه دراف همچنین 
بازار  راهبر  عنوان  به   عمر  بیمه  بخش  پیش رو، 
اول  سطح  در  خود  پیشروی  به  هنگ کنگ،  بیمه 

 بازار هنگ کنگ 
ممکن است 

جذابیت خود را 
در منطقه آسیا 

و اقیانوسیه از 
دست بدهد
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پیشرفت 
پرُشتاب 
بازارهای 
منطقه ای به 
ویژه بازارهای 
مالی سنگاپور 
تهدیدی جدی 
برای تضعیف 
مزیت رقابتی 
هنگ کنگ در 
حوزه خدمات 
مالی و بانکی 
خواهد بود

این صنعت ادامه خواهد داد، اما رشد قابل توجه 
عمومی  بیمه های  یعنی  بازار  کوچکتر  بخش  در 
بیمه های  نظیر  خدمات  برخی  در  تخصصی،  و 

سلامت و حوادث شخصی، محدود خواهد شد. 
صنعت بیمه هنگ کنگ، دارای سابقه ای طولانی 
بیمه  سازمان  گــزارش  به  است.  ساله   170  

ً
تقریبا

این  در  مجاز  گذار  بیمه   164 تعداد  هنگ کنگ، 
 89 تــعــداد،  ــن  ای از  کــه  می کنند  فعالیت  کشور 
بیمه گذار  شرکت   53 عمومی،  بیمه گذار  شرکت 
 3 و  ترکیبی  بیمه گذار  شــرکــت   19 خصوصی، 
هستند.  خاص  موقعیت های  بیمه گذار  شرکت 
شرکتی/انفرادی  واسطه   116000 از  بیش  همچنین 
ارائه  به   ،)SAR( هنگ کنگ  اداری  ویژه  منطقه  در 
مدیریت  و  بیمه  خدمات  از  گسترده ای  طیف 

ریسک می پردازند.
بیمه  صنعت  ــازار  ب بزرگترین  بیمه عمر،  بخش 
کل  از  ــدی  درص  90.8 حــدود  سهم  با  هنگ کنگ 
حق بیمه های ناخالص ثبت شده است. در کنار 
سهم  با  تخصصی  و  عمومی  بیمه های  ــازار  ب آن، 
روند  بر  ناچیزی  بسیار  اثرگذاری  ــدی،  درص  9.2
رشد این صنعت دارد. با توجه به شرایط موجود، 
دوره  پایان  تا  سهم بندی  این  که  ــی رود  م انتظار 
 2032 سال  پایان  تا  یعنی  بلندمدت  پیش بینی 

میلادی، بدون تغییر باقی بماند.

 بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی 
در هنگ کنگ

التهابات اقتصادی ناشی از شیوع کووید19، ضعف 
و  ژئوپلیتیکی  نوسانات  مالی،  کلان  مولفه های 
افزایش  و  تورم  افزایش  بانکی،  محدودیت های 
بر  توجهی  قابل  منفی  تاثیر  نظارتی،  الــزامــات 
 )AuM( مدیریت  تحت  دارایی های  ارزش  و  حجم 
صندوق ها  درآمدهای  و  ورودی  خالص  جریان  و 
و شرکت های مدیریت سرمایه گذاری در صنعت 
سال های  در  ویژه  به  هنگ کنگ  دارایی  مدیریت 
2022 و 2023 داشته است. با این حال، با فروکش 
بهبود  و  کرونا  پاندمی  از  ناشی  تنش های  کردن 
ما  دیدگاه  اقتصادی،  و  مالی  کــلان  مولفه های 
کوتاه مدت  ــق  اف در  ــا  ــی ه دارای بـــازار  بــه  نسبت 
همچنین  است.  شده  بینانه تر  خوش  پیش رو، 
در  بین المللی  و  ــی  ــل داخ ــرکات  ــح ت افـــزایـــش 
بانکداری  و  مالی  صنعت  مختلف  بخش های 
هنگ کنگ در افق میان مدت و بلندمدت 2032، 
سرمایه  گــردش  توجه  قابل  ــش  ــزای اف بــه  قطعا 
کیفیت  و  حجم  و  معاملات  ارزش  رفتن  ــالا  ب و 
این  در  سرمایه گذاری  صندوق های  دارایی  های 
سیگنال های  دریافت  انجامید.  خواهد  صنعت 
به  رو  روند  آغاز  به  نسبت  امیدوارکننده  و  مثبت 

در  ملی  درآمدهای  سرانه  خ  نر و  ثروت  خ  نر رشد 
مدیریت  صنعت  آسیا،  شرق  جنوب  اقتصادهای 
و  پرُرنگ  حضور  یک  ــرای  ب را  هنگ کنگ  ــی  دارای

رقابتی در منطقه و جهان، آماده کرده است.
مدیریت  صنعت  یــک  خاستگاه  هنگ کنگ، 
دارایی پیشرفته، پویا و فعال منطقه ای و جهانی 
صندوق های  و  شرکت ها  از  بسیاری  که  اســت 
جهان  مشهور  و  بزرگ  ــی  ودارای سرمایه گذاری 
آمار  آخرین  طبق  ــت.  اس داده  جــای  خــود  در  را 
هنگ کنگ  آتـــی  و  بــهــادار  اوراق  کمیسیون 
خارجی،  سرمایه گذاری  صندوق   1413  ،)SFC(

چین،  در  مستقر  متقابل  ــی  دارای صندوق    770
ملی،  مشترک  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س ــدوق  ــن ص  911
درآمد  با  سرمایه گذاری  تضمینی  صندوق   302
تلفیقی  ســرمــایــه گــذاری  صــنــدوق   220 ثــابــت، 
شده،  ــام  ادغ بازنشستگی  صندوق   32  ،  MPF
 11 و  طلا  صندوق   14 اجباری،  تامین  صندوق   26
در  مستغلات  و  امــلاک  سرمایه گذاری  صندوق 
هنگ کنگ فعال هستند. ارائه طیف گسترده  ای 
نشان  سرمایه گذاری  خدمات  و  محصولات  از 
می دهد که صنعت مدیریت دارایی هنگ کنگ 
بسیار رقابتی است. مقامات هنگ کنگی نگران 
صنعت  در  رقابت  آتی،  سال های  در  که  هستند 
مدیریت دارایی ها را به قطب نوظهور و برجسته 
ــذار  واگ سنگاپور،  یعنی  آسیا  ــروت  ث مدیریت 

کنند.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در هنگ کنگ 

چشم انداز  پایان  در  که  است  شده  بینی  پیش 
نمایه  شرکت های  تعداد   پیش رو،  کوتاه مدت 
مرز  از  هنگ کنگ  بهادار  اوراق  ــورس  ب در  شــده 
قابل  نسبتا  افزایش  که  کند  عبور  شرکت   2600
وضعیت  به  نسبت  را  واحــدی   500 از  بیش  توجه 
در  که  ــی رود  م انتظار  کــرد.  خواهد  تجربه  فعلی 
مالی  ــردش  گ میانگین  کوتاه مدت،  افــق  پایان 
با  هنگ کنگ،  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  روزانه 
دلار  میلیارد   130 حــدود  به  افزایش،  درصــد   12.8
کاهش  اندکی  فعلی،  شرایط  به  نسبت  که  برسد 
که  است  شده  زده  تخمین  کرد.  خواهد  تجربه  را 
در  IPOها  توسط  جمع آوری شده  وجوه  مجموع 
دلار  میلیارد   104.6 به  آتی،  کوتاه مدت  چشم انداز 
به  نسبت  ــد  رش ــش  کاه نشان دهنده  کــه  برسد 
میانگین سال های اخیر است. به نظر می رسد در 
افق کوتاه مدت پیش رو، شاخص هانگ، شاخص 
کاهش  با  هنگ کنگ،  بورس  بــازار  اصلی  مــوزون 
روبرو  کنونی  وضعیت  به  نسبت  ــدی  درص  7.26
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 رهایی اعجاب انگیز   ویتنام 
از  تله فقر!

          اقتصاد ویتنام، پنجمین اقتصاد بزرگ منطقه 
جنوب شرق آسیا و سی وسومین اقتصاد جهان است

          پیش بینی می شود ویتنام تا سال 2038 در 
گروه 25 اقتصاد برتر جهان قرار بگیرد

خ فقر در ویتنام از حدود 60 درصد در دهه 80 میلادی،            نر
به کمتر از 5 درصد در سال های اخیر کاهش یافته است

خ تورم در ویتنام کاهش شدید نر

به  متوسط  و  متوسط  اقتصادی  رشد  دهه ها 
بالا و نیز کنترل تورم از طریق سیاست گذاری 
ویتنام  اقتصاد  است  توانسته  پولی  مناسب 
از  یکی  بــه  را  آن  و  آورد  بــیــرون  فقر  تله  از  را 
تعداد  کاهش  زمینه  در  کشورها  موفق ترین 
ــد. بــررســی  ــن ــط فــقــر تــبــدیــل ک ــراد زیـــر خ ــ اف
وضعیت کنونی اقتصاد این کشور و شناخت 
استمرار  در  آن  پولی  سیاست های  جایگاه 
حاوی  می تواند  اقتصادی  رشد  به  رو  حرکت 

به  عــلاقــه مــنــدان  ــرای  بـ مفیدی  ــات  ــلاع اط
پولی  اقتصاد  بالاخص  اقتصادی  مباحث 
ابتدا  اینکه  از  پس  ــزارش،  گـ ــن  ای در  باشد. 
و  پولی  سیاست های  تحولات  از  خلاصه ای 
اقتصاد جهانی در هفته گذشته میلادی ارائه 
به  سپس  و  بررسی  ویتنام  اقتصاد  می شود، 
نحوه  و  کشور  این  مرکزی  بانک  سیاست های 
مرتبط  اقتصادی  متغیرهای  بر  آن  اثرگذاری 

   شمـــاره 60  - مهر  1403   پرداخته می شود.

71



آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

میلادی  گذشته  هفته  خبر  مهم ترین  بتوان  شاید 
 18 در  رزرو  فـــدرال  ــرف  ط از  بهره  خ  ــر ن ــش  کاه را 
سپتامبر )28 شهریور( دانست که برخلاف بیشتر 
کاهش  جــای  به   اقتصاددانان،  پیش بینی های 
داد  کاهش  درصد  واحد   0.5 درصدی،  واحد   0.25
و آن را از اوج تاریخی 5.5 درصد به 5 درصد رساند. 
ــای  کالاه از  بسیاری  بـــازار  شــد  باعث  ــر  ام همین 
نوسانات  ارزشمند  فلزات  و  موادمعدنی  و  خام 
افزایش  آن  نمونه  که  باشد  داشته  قابل توجهی 
و  جدید  سطوح  به  آن  رسیدن  و  طلا  اونس  قیمت 

عبور آن از 2600 دلار بود. 
این کاهش به  منزله آغازی بر پایان سیاست های 
انقباضی پولی فدرال رزرو و به  دنبال آن بسیاری 
بانک های  ازجمله  جهان  مرکزی  بانک های  از 
مرکزی کشورهایی به  شمار می رود که ارزش پول 
میخکوب  متحده  ایالات  دلار  به  کشورشان  ملی 

شده است. )نمودار 1 (
شهریورماه(   29( سپتامبر   19 در   ترکیه  مرکزی  بانک   
ششمین  برای  اوت،  ماه  در  تورم  کاهش  وجود  با 
درصد   50 در  را  خود  اصلی  بهره  خ  نر متوالی  بار 
گذشته  مــاه  در  سالانه  ــورم  ت ــت.  داش نگه  ثابت 
یعنی اوت، از 61.78 درصد در ماه ژوئیه به 51.97 
درصد کاهش یافت. این بانک انتظار دارد تا پایان 
ســال جــاری ایــن رقــم به 38 درصــد کاهــش یابد. 
انتظارات  که  دارد  تاکید  بانک  این  این  حال،  با 
به  تورم  کاهش  برای  را  تلاش ها  می تواند  تورمی 
خطر بیندازد. تورم در ماه مه به اوج 75.45 درصد 
رسیده بود که با اقدامات بانک مرکزی و افزایش 
خ بهره، به  تدریج در ماه های بعد کاهش  شدید نر

یافت.)نمودار 2(
شهریور(   29( سپتامبر   19 در  انگلیس  مرکزی  بانک 
درصد   5 در  تغییر  بدون  را  خود  اصلی  بهره  خ  نر
این  پولی  ســیــاســت گــذاران  زیــرا  ــت،  داشـ نگه 
شدت  ــش  کاه ــرای  ب تدریجی  رویــکــرد  از  کشور 

 1 نمودار 

خ بهره ایالات متحده  نــر
)درصد(

 منبع: 
tradingeconomics.com 
برگرفتــه از فدرال رزرو

نمودار 2

خ تورم ترکیه )درصد(  نــر

 منبع: 
radingeconomics.com 
برگرفته از موسســه آمار ترکیه
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می کنند.  حمایت  پولی  انقباضی  سیاست های 
از  را  خود  سالانه  بررسی  نیز   )BoE( انگلیس  بانک 
اعضای  است.  کرده  تکمیل   )QT( کمّی  انقباض 
که  کردند  موافقت   )MPC( پولی  سیاست  کمیته 
 100 در  آینده  سال  در  را  ترازنامه  کاهش  سرعت 
دارنــد.  نگه  ثابت  دلار(  میلیارد   133( پوند  میلیارد 
زیرا  ــت،  اس فعال  ــروش  ف کاهــش  به  معنای  ایــن 
می شود.  سررسید  قرضه  اوراق  از  بزرگی  بخش 
بانک  که  می شود  اتخاذ  حالی  در  تصمیمات  این 
خ تورم  مرکزی انگلیس به  خوبی توانسته است نر
را کنترل کند و آن را به حول وحوش دو درصد در 

حال حاضر کاهش دهد. )نمودار 3(
و  تــحــولات  آخــریــن  از  ــه ای  ــلاصـ خـ  4 ــودار  ــمـ نـ  
جهان  مرکزی  بانک های  از  بسیاری  تصمیمات 
تا  پاندمی  ظهور  زمان  از  بهره  خ  نر تغییرات  در  را 

پایان هفته گذشته میلادی نشان می دهد.
پولی  سیاست  تحولات  اجمالی  مــرور  بر  عــلاوه 
آمــار  آخــریــن   )1( ــدول  ج در  مــرکــزی،  بانک های 

خ  نر و  اقتصادی،  رشد  خ  نر تورم،  خ  نر به  مربوط 
ــرای  ب منتخب  کــشــورهــای  در  سیاستی  بــهــره 

مطالعه بیشتر آورده شده است.  )جدول 1(

ویتنام از منظر آمار اقتصادی
اقتصاد ویتنام در سال گذشته میلادی )2023( بنا 
به آخرین آمار صندوق بین المللی پول، با تولید 
میلیارد   433.3 حــدود  جــاری  داخلی  ناخالص 
جنوب  منطقه  بـــزرگ  اقــتــصــاد  پنجمین  دلار، 
بود.  جهان  اقتصاد  سی وسومین  و  آسیا  شــرق 
سال  در  کشور  این  اقتصاد  می شود  پیش بینی 
حدود  جاری  داخلی  ناخالص  تولید  با  نیز   2024
تایلند،  اندونزی،  از  پس  دلار،  میلیارد   469.67
اقتصاد  پنجمین  همچنان  فیلیپین،  و  سنگاپور 
رشد  به  توجه  با  البته  باشد.  منطقه  ایــن  ــزرگ  ب
به  نسبت  منطقه  این  در  ویتنام  بالاتر  اقتصادی 
تحلیل  و  پیش بینی  مستقل  مرکز  کشورها،  دیگر 
رتبه بندی  می کند  پیش بینی  بریتانیا  اقتصادی 

نمودار 3

خ تــورم بریتانیا )درصد(  نر
 منبع: 

tradingeconomics.com 
برگرفتــه از اداره آمار ملی

نمودار 4

خ های بهره توســط  تغییرات نر
برخــی از بانک های مرکزی 

 جهان
 منبع: فاینانشــیال تایمز
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نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

فصل اول 2024 اوت 2024ژوئیه 2024ژوئن 2024سپتامبر 2024اوت 2024ژوئیه 2024
فصل دوم 

2024
فصل سوم 

2024
-4.254.253.652.52.62.20.50.6حوزه یورو

-5.55.55.03.02.92.52.93.1ایالات متحده
-5.255522.22.20.30.9انگلیس

-50505071.661.7851.975.32.5ترکیه
-0.65.34.7 3.353.353.350.20.5چین

امارات متحده 
عربی

5.45.44.93.853.32----

-1818198.69.19.15.44.1روسیه
-3.657.86.7 5.083.6-6.56.5هند

---665.50.71.51.1عمان
---19.519.517.512.611.19.6پاکستان

جدول 1

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصــادی به صورت تغییر 
تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
هر فصل نســبت به فصل 
خ تورم  مشــابه سال قبل و نر
به صورت تعریف ســالانه ارائه 
 شده است.
 منبع: 
tradingeconomics.com

بهبود  به  سرعت  آینده  در  کشور  این  اقتصادی 
یابد. )نمودار 5(

 پیش بینی می شود ویتنام در سال 2033 با تولید 
جهان  اقتصاد    24 جایگاه  در  دلار  میلیارد   1050
قرار گیرد و با ادامه رشد اقتصادی در سال 2038، 
آ   سه  آن  کشورهای  سایر  از  و  کند  صعود   21 رتبه  به 
بگیرد  پیشی  فیلیپین  و  سنگاپور  تایلند،  مانند 
از  یکی  ــود.  ش دنیا  برتر  اقتصاد   25 ــروه  گ وارد  و 
جمعیت  اقتصادی،  رشد  برای  ویتنام  مزیت های 
می تواند  که  است  آن  ــراوان  ف کار  نیروی  و  جــوان 
اقتصادی  رشد  عوامل  از  یکی  زیاد  سالیان  برای 
منطقه  اقتصادهای  سایر  به  نسبت  کشور  ایــن 

باشد.
از  خلاصه ای  جهانی،  بانک  از  نقل  به   )2( جدول 
اقتصادی  کلان  متغیرهای  از  برخی  پویایی های 

این کشور را در سال های اخیر نشان می دهد.
می شود،  مشاهده   )2( جدول  در  که  همان طور 
باوجود اینکه دو حادثه جهانی همه گیری کووید 
در  اوکراین  و  روسیه  درگیری  و   2019 سال  در   19
رشد  و  بوده   اثرگذار  ویتنام  اقتصاد  بر   2022 سال 
در  تغییرات  ــت،  اس ــرده  ک کُند  را  آن  اقتصادی 
شدت  نیز  و  نبوده  ماندگار  اقتصادی  متغیرهای 
موجب  که  است  نبوده  حدی  به  آن ها  اثرگذاری 
رکود اقتصادی چشمگیر و رشد منفی اقتصاد این 

کشور شود. 
ــاب آوری  ت ــل  دلای مهم ترین  از  یکی  بتوان  شاید 
خارجی  تکانه های  برابر  در  را  کشور  این  اقتصاد 
ــت که  ــسـ ــادی دانـ ــصـ ــتـ ــق اقـ ــی ــم اصـــلاحـــات ع
پیاده سازی  و   1986 ســال  به  آن  تاریخی  سابقه 
 Doi" عنوان  تحت  که  برمی گردد  سیاست هایی 
می شود.  شناخته  ــازی"  ــوس "ن معنی  به    "Moi
کشور ویتنام در طول تاریخ محل جدال و درگیری 

به   اســـت،  بـــوده  استعماری  بـــزرگ  ــای  ــدرت ه ق
طوری  که بین سال های 1887 تا 1945 مستعمره 
بیستم  قرن  نیمه های  در  آن  از  پس  و  بود  فرانسه 
این  در  متحده  ــالات  ای جنگ های  و  مــداخــلات 
جنوبی  و  شمالی  ویتنام  به  زمان  آن  در  که  کشور، 
سال  از  ویتنام  جنگ  شد.  آغاز  بود،  شده  تقسیم 
و  شمالی  ویتنام  نیروهای  بین  1975م.  تا   1955
جبهه ملی آزادی بخش ویتنام )نیروهای متمایل 
به تفکرات کمونیستی( از یک سو و ویتنام جنوبی 

و متحدانش به ویژه ایالات متحده آمریکا از سوی 
ایالات  ائتلاف  نیروهای  نهایت،  در  داد.  خ  ر دیگر 
ج شدند و در  متحده در سال 1973 از ویتنام خار
سال 1975، نیروهای ویتنام شمالی شهر سایگون 
)مرکز حکومت ویتنام جنوبی( را گرفتند و جنگ 

انتخاب   ،1976 سال  در  رسید.  پایان  به  ویتنام 
و  شمال  مجدد  وحدت  برای  را  راه  ملی  مجلس 
دستوری،  اقتصاد  اما  نکرد؛  فراهم  ویتنام  جنوب 
جنگ های  نــیــز  و  مــتــحــده  ــالات  ــ ای تــحــریــم هــای 
پراکنده این کشور با کامبوج و چین، باعث شد که 
اقتصاد این کشور همچنان در ورطه فقر و قحطی 
درست   1986 سال  در  به  طوری که  بماند،  باقی 
اصلاحات  ویتنام  کمونیست  حزب  اینکه  از  قبل 
سیاست های  و  سیاسی  و  اقــتــصــادی  ــی  ــاس اس
خ تورم در  تقویت اقتصاد بازار محور را آغاز کند، نر
فقر  خط  زیر  جمعیت  و  درصد   453.5 کشور  این 

حول وحوش 60 درصد بود. )نمودار 6(
انجام اصلاحات اقتصادی، علاوه بر کنترل تورم، 
افزایش رشد اقتصادی و حفظ آن در سطوح بالا را 
برای سالیان متوالی به  دنبال داشت، به  طوری  که 
سال های  بین  کشور  این  اقتصادی  رشد  متوسط 
)نمودار  است.  بوده  درصد   6.35  ،2023 تا   1985
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باعث  تــورم  کنترل  و  بالا  اقتصادی  رشد  ترکیب 
اعجاب انگیز ترین  از  یکی  کشور  این  است  شده 
معیشتی  وضعیت  بهبود  زمینه  در  را  عملکردها 
جهان  سطح  در  فقر  کاهــش  و  خــود  شهروندان 
داشته باشد، به  طوری  که از یک کشور کاملاً فقیر 
پایین  به  رو  متوسط  ــد  درآم دارای  کشور  یک  به 
تبدیل شده و بخش اعظمی از جمعیت فقیر خود 

ج کرده است. )نمودار 8(  را از زیر خط فقر خار
افزایش  که  دارد  ایــن  از  حکایت  پیش بینی ها 
نیز  آینده  سال های  در  کشور  ایــن  سرانه  ــد  درآم
ادامه داشته باشد و بر اساس معیارهای ملی و نیز 
بین المللی، جمعیت بیشتری را از زیر خط فقر به 

بالای آن انتقال دهد.  )نمودار 9( 
موفقیت آمیز  عملکرد  در  ــه  ک اســـت  طبیعی 
و  ویتنام  مــرکــزی  بانک  اقــتــصــادی،  ــات  ــلاح اص
جریان  این  از  بخشی  هم  آن  پولی  سیاست های 
اقتصادی  ــات  ــلاح اص بــا  ــت  اس توانسته  و  بــوده 
همراهی کند، که در ادامه به آن پرداخته خواهد 

شد.

سیاست های پولی ویتنام
اقتصادی،  اصلاحات  انجام  از  قبل  سال های  در 
دارای  کشورهای  از  بسیاری  مانند  نیز  ویتنام 
تک بانکی  سیستم  دارای  متمرکز،  برنامه ریزی 
بود، به این معنی که تمام بانک ها در عمل شعب 
مختلف بانک مرکزی بودند. در این سیستم، پول 
اعتبار  تخصیص  و  بــود  منفعل  و  تابع  نهایت  در 
برنامه های  در  ح  مصر کمّی  اهــداف  ــاس  اس بر 
انجام  اینکه  از  پس  می گرفت.  انجام  اقتصادی 
اصلاحات اقتصادی و مالی و سیاسی در ششمین 
قرار  کار  دستور  در   1986 ــال  س در  ــزب  ح کنگره 
گرفت، مقرر شد واسطه گری مالی در نظام بانکی 
بانک  طرف  از  اعتبار  و  پول  کنترل  و  یابد  توسعه 
به   )  )SNV( ویتنام  مرکزی  )بانک  ویتنام  دولتی 
 نحو موثرتری صورت پذیرد. به  این  ترتیب در سال 
1988، چهار بانک جدید )به  نام های بانک تجارت 
بانک  سرمایه گذاری،  و  ساخت  بانک  خارجی، 

توسعه کشاورزی و بانک صنعت و تجارت( افتتاح 

شدند تا وظیفه بانکداری تجاری را بر عهده گیرند. 

نمودار 5 

 پیش بینی رشــد اقتصادی 
کشــورهای جنوب شرق آسیا 

 در سال ۲۰۲۴ 
منبع: صنــدوق بین المللی 

پول، چشــم انداز اقتصاد 
جهانی، ژانویه ۲۰۲۴

جدول 2

متغیرهــای اقتصادی ویتنام

World Bank, Pov-   منبع:
erty & Equity and Mac-

 roeconomics, Trade
 & Investment Global

 Practices, Vietnam
 MPO, April 2021,April

.2023, April 2024

 2۰19
)تحقق یافته(

 2۰2۰
)تحقق یافته(

 2۰21 
)تحقق یافته(

 2۰22
)تحقق یافته(

 2۰23
)برآورد شده(

2۰24 
 )پیش بینی(

 2۰25 
)پیش بینی(

GDP حقیقی به قیمت های 
ثابت بازار )رشد سالیانه(

7.02.92.68.15.05.56.0

7.40.42.27.73.55.05.5مصرف خصوصی )رشد سالیانه(

2.53.54.9-6.74.114.05.0صادرات )رشد سالیانه(

4.34.05.0-8.33.315.82.2واردات )رشد سالیانه(

) GDP 0.31.91.71.6-1.3-4.84.3تراز حساب جاری )درصد

خ تورم سالیانه  نر
2.83.21.83.13.23.53.0)شاخص قیمت مصرف کننده(

) GDP 1.1-1.6-1.3-0.2-1.4-2.9-4.2-تراز مالی )درصد

) GDP 55.041.338.734.037.337.736.9بدهی ناخالص )درصد
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فعالیت  ــازه  اج سهامی  بانک های  آن،  متعاقب 
بزرگ  بانک  چندین   ،1992 سال  تا  و  کردند  پیدا 
ــدازی  راه ان ویتنام  در  را  خود  شعبه های  خارجی 

کردند.
اصلاحات  تجاری،  بانک های  راه انـــدازی  از  پس 
بیشتری در سال 1989 انجام شد که مهم ترین آنها 
اجبار به ایجاد ذخایر قانونی برای کلیه بانک های 
 SNV توسط  مؤثر  کنترل  اعمال   ،SNV نزد  تجاری 
بر اعتبارات اعطایی بانک های تجاری و نیز تعدیل 
خ تورم در فصل  خ های بهره اسمی متناسب با نر نر
خ های بهره حقیقی مثبت(  قبل )یعنی پذیرش نر
با  متناسب  اسمی  بهره  خ هــای  نــر تعدیل  ــود.  ب
توسط  انجام شده  اقدام  موثرترین  عمل  در  تورم 
پس انداز  شدت  به   زیرا  بود،  ویتنام  مرکزی  بانک 
را تحت تاثیر قرار داد، به  طوری  که در نیمه نخست 
سال 1989، پس انداز های خانوارها پنج برابر شد 
دولت  مالکیت  تحت   نهادهای  به  اعتبار  عرضه  و 
به  شدت افت کرد و همین باعث شد منابع بانکی 
کافی برای عرضه به بخش خصوصی فراهم شود. 
راستای  در  ویتنام  مرکزی  بانک  نیز   1991 سال  از 

اهداف پولی کلان خود بر اساس برخی از ضوابط 
برای  را  ــی  وام ده محدودیت  یا  سقف  شرایط،  و 
بانک های تجاری تعریف کرد که از سال 1993 این 

سقف ها در بازار ثانویه قابلیت مبادله پیدا کرد.
پولی  سیستم  در  اصلاحات  بعد،  به  زمان  آن  از 
حال  در  که  طوری   به   است،  داشته  ادامه  ویتنام 
در  که  کشور  این  مرکزی  بانک  قانون  به  بنا  حاضر 
به   ملی  پولی  "سیاست  شد،  تصویب   2010 سال 
معنی تصمیماتی است که در امور پولی در سطح 
که  می شود  اتخاذ  ذیصلاح  مقامات  توسط  ملی 
ارزش  ثبات  حفظ  هــدف  با  تصمیماتی  شامل 
و  می دهد،  نشان  را  خود  تــورم  در  که  ملی،  پول 
تصمیماتی است که در مورد استفاده از ابزارهای 
می گیرد  ــر  درب را  اقــدامــاتــی  نیز  و  ــوده  ب مرتبط 
انجام  تعیین شده  ــداف  اه به  رسیدن  ــرای  ب که 

می پذیرند".
این  نهادهای  از  ویتنام  مرکزی  بانک  رئیس کل 
شعب  و  ــی  ــل داخ ــاری  ــب ــت اع مــوســســات  و  ــک  ــان ب
موسسات  مجموع  در  ــه  )ک خــارجــی  بانک های 
اعتباری نامیده می شوند( درخواست کرده است 

نمودار 6

خ تورم ویتنام  نر
Statistica.com  منبع: 

نمودار 7

رشــد اقتصادی )درصد تغییر 
حقیقی(-  GDP

منبــع: بانک جهانی
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ثبات  حفظ  به  کمک  تــورم،  کنترل  به  منظور  تا 
اقتصادی  رشــد  خ  نــر از  حمایت  و  کــلان،  اقتصاد 
و  پولی  سیاست  مدیریت  راهکارهای  معقول، 
جدی  به  طــور   2023 ســال  در  را  بانکی  عملیات 
اجرا کنند. به  عبارت دیگر، سه هدف کنترل تورم، 
حمایت  و  ــلان،  ک اقتصاد  ثبات  حفظ  به  کمک 
ــداف  اه اصلی ترین  معقول  اقــتــصــادی  ــد  رش از 
هستند.  ویتنام  مرکزی  بانک  بــرای  تعریف شده 
ویتنام  مرکزی  بانک  اهداف،  این  به  رسیدن  برای 
خ  نر مجدد،  تامین مالی  ــای  ــزاره اب از  می تواند 
باز  بازار  عملیات  و  قانونی،  ذخایر  ارز،  خ  نر بهره، 

استفاده کند.
خ بهره در سال های اخیر  بررسی روند تغییرات نر
مرکزی  بانک  کــه  مــی دهــد  نشان  کشور  ــن  ای در 
ویتنام به  شکل فعال از این ابزار برای کنترل تورم 

استفاده کرده است.  )نمودار 10(
اوایــل  و   2022 ســال  ــر  اواخ در  بهره  خ  نــر افزایش 

حاکم  تورم  با  مقابله  در  بانک  این  اقــدام   ،2023
است،  مشخص   11 شکل  در  چنان که  که  ــوده،  ب
باعث  و  ــوده  ب موفقی  سیاست  عمل  در   

ً
ظــاهــرا

از  قبل   ،2023 سال  نخست  نیمه  در  تورم  کاهش 
است.  شده  آن  اواخر  در  بهره  خ  نر مجدد  کاهش 

)نمودار 11( 

خ ارز و کنترل  چنانکه آمد، بانک مرکزی ویتنام از نر
آن نیز به  عنوان ابزاری برای اعمال سیاست پولی 
اسمی  لنگری  صورت  به   آن  به  و  می کند  استفاده 
در  البته  می نگرد.  قیمت ها  در  ثبات  ایجاد  برای 
خ ارز ویتنام به  تدریج به  سمت  طول زمان، رژیم نر
یک سیستم منعطف تر تغییر کرده است که هرچه 
بیشتر تحت تاثیر عوامل و نیروهای بازار قرار دارد.
خ مرجع اصلی دلار آمریکا/ بانک مرکزی ویتنام نر
دونگ ویتنام )USD/VND( و دامنه معاملاتی آن 
اساس  بر  مرجع  خ  نر این  می کند.  اعلام  روزانه  را 
خ مبادله بین بانکی و همچنین  میانگین موزون نر

نمودار 8

جمعیــت زیر خط فقر بر 
 اســاس خط فقر ملی 

جمعیت(  )درصد 

 منبع:
tradingeconomics.com 

 برگرفتــه از بانک جهانی

نمودار 9

خ هــای فقر واقعی و  نر
 GDP پیش بینی شــده و

ســرانه حقیقی- منبع: بانک 
 MPO جهانی، گزارش 

ویتنام، آوریل ۲۰۲۴
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حرکت دونگ ویتنام نسبت به هشت ارز خارجی 
کشورهایی که پیوندهای تجاری، سرمایه گذاری، 
و استقراض و وام مهمی با ویتنام دارند، محاسبه 

می شود.
خ  نر ویتنام،  مرکزی  بانک  ــلام  اع به  بنا  ــع  واق در 
ــای  ارزه تــحــولات  ــاس  اس بــر   VND/USD مرجع 
ــن کــشــور در بــرابــر دلار  شـــرکای تــجــاری اصــلــی ای
بین بانکی،  بازار  در  ویتنام  دونگ  حرکت  آمریکا، 
همچنین  و  کشور  مالی  و  اقتصادی  کلان  شرایط 
تعیین  دوره  هر  در   SBV پولی  سیاست  ــداف  اه
وقتی   ،2022 ژوئیه  در  مثال  به  عنوان  می شود، 
 
ً
شدیدا سیاست های  متحده  ایــالات  رزرو  فــدرال 
ویتنام  ــگ  دون ــود،  ب ــرده  ک اتخاذ  پولی  انقباضی 
قرار  ارزش  کاهش  جهت  در  شدیدی  فشار  تحت 
مرکزی  بانک  مداخله  ضرورت  فشار  این  داشت. 
برای  اقداماتی  انجام  با  همزمان  را،  ارز  بــازار  در 
آورد.  ــود  به  وج مالی  نظام  در  نقدینگی  کاهــش 
دامنه  گرفت  تصمیم  مــرکــزی  بانک  بنابراین، 

به  مرجع،  خ  نر درصد   3 مثبت/منفی  از  را  ارز  خ  نر
مثبت/منفی 5 درصد در اکتبر 2022 افزایش دهد 
خ ارز بتواند نوسان بیشتری پیدا کند.  )نمودار  تا نر

)12

باعث  نقدینگی،  کنترل  ــراه  ــم ه ــه   ب کار  همین 
موفقیت بانک مرکزی ویتنام در کنترل افت ارزش 
پول ملی در بازار آزاد در آن برهه زمانی خاص شد. 

) نمودار 13( 

خلاصه و جمع بندی
پنجمین  ویتنام  اقتصاد  ــف-  ال خلاصه،  طــور  به  
ــا و  ــی ــزرگ مــنــطــقــه جــنــوب شــرق آس ــ ــاد ب ــص ــت اق
سی وسومین اقتصاد جهان است. ب-پیش بینی 
کشور،  این  قابل توجه  رشد  استمرار  با  می شود 
حتی  و  شود  تقویت  جهانی  اقتصاد  در  آن  جایگاه 
قرار  جهان  برتر  اقتصاد   25 گروه  در   2038 سال  تا 
گیرد. ج- شاید بتوان مهم ترین دستاورد اقتصادی 
خ  این کشور را کاهش فقر دانست، به  طوری  که نر

نمودار 10

خ بهره ویتنام )درصد(-  نــر
tradingeconom-  منبع:
ics.com، برگرفتــه از بانک 
ویتنام مرکزی 

نمودار 11

خ تورم ویتنام )درصد(-  نــر
tradingeconom-  منبع:
ics.com، برگرفتــه از ادارهٔ 
آمــار عمومی ویتنام
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1980م.  دهه  در  درصد   60 حول وحوش  از  را  فقر 
کاهش  اخیر  ــای  ــال ه س در  درصــد   5 از  کمتر  بــه 
ویتنام  اقتصادی  وضعیت  بهبود  د-  است.  داده 
اصلاحات  انجام  ــاز  آغ به  کشور  ــن  ای تصمیم  به 
معنی  ــه   ب  "Doi Moi" ــه  ب ــوم  ــوس م ــادی  ــص ــت اق
"نوسازی" در سال 1986 نسبت داده می شود. ه- 
خ تورم در این کشور 453.5 درصد  در این سال، نر
درصد   60 حــول وحــوش  فقر  خط  زیــر  جمعیت  و 
کمونیست  ــزب  ح راه،  نقشه  ــن  ای تحت  و-  ــود.  ب
و  سیاسی  و  اقتصادی  اساسی  اصلاحات  ویتنام 
آغاز  را  بازار محور  اقتصاد  تقویت  سیاست های 
کرد. ز- بخش پولی و بانک مرکزی ویتنام ازجمله 
نهادهایی بودند که همگام با این برنامه، تحولات 
نظام  در  اصلاحات  ح-  کردند.  تجربه  را  عظیمی 
بانک های  معرفی  موجب  ویتنام  بانکی  و  پولی 
ــره قــانــونــی،  ــی ــی و خــارجــی، ذخ ــل ــاری داخ ــج ت

مثبت  بهره  خ  نر و  خصوصی  بخش  به  اعتباردهی 
در اقتصاد این کشور شد که در طول زمان کارایی 
کنترل  تحت  را  تورم  و  داد  افزایش  را  بانکی  نظام 
درآورد. ط-در حال حاضر، بانک مرکزی این کشور 
ارزش  حفظ  تورم،  کنترل  اهداف  به  رسیدن  برای 
از  اقتصادی،  مناسب  رشــد  به  کمک  و  ملی  پــول 
خ  نر باز،  بازار  عملیات  ازجمله  مختلفی  ابزارهای 
ارز  بازار  در  مداخلات  و  بهره  خ  نر قانونی،  ذخایر 
بهره،  خ  نر ابزار  از  استفاده  ی-  می کند.  استفاده 
نقدینگی  رشد  کنترل  نیز  و  ارز  ــازار  ب در  مداخله 
در  را   2022 سال  در  افزایش یافته  تــورم  توانست 

نیمه نخست سال 2023 تحت کنترل درآورد.

این مطلب برگرفته از گزارش ایلناز ابراهیمی  •
است که در پژوهشکده پولی و بانکی تهیه شده و 

سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است.

نمودار 12

دامنــه مبادلاتی ارز- منبع: 
بانــک مرکزی ویتنام

نمودار 13

 دلار ایــالات متحده در 
برابر دونــگ ویتنام- منبع: 

tradingeconomics.com
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