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اقتصادی  شاخص های  سیگنال  
از   تداوم ثبات ارزی

که  است  مالی  بازارهای  اصلی ترین  از  یکی  ارز  بازار 
به  منطقه  در  ژئوپلیتیک  ریسک  سطح  افزایش  با 
به  نسبت  سرعت  به  سیاسی،  تنش های  رشد  دلیل 
عدم  دلیل  به  و  می دهد  نشان  واکنش  هیجانات 
غیررسمی،  ارز  ــازار  ب در  کارا  ــازار  ب ــروط  ش بــرقــراری 
بــازار  ایــن  در  شــدت  به  مقطعی  و  کاذب  هیجانات 
و  موقع  به   اقدامات  وجــود،  این  با  می شود.  ظاهر 
گذشته،  سال  یک  طی  مرکزی  بانک  هوشمندانه 
خ ارز جلوگیری کرده  توانسته است از جهش های نر
مشخصی  قیمتی  بازه  در  را  ثبات نسبی  ارز،  بــازار  و 
مجاری  از  پولی  مقام  دقیق  شناخت  کند.  حفظ 
ارزی  سیاست های  اتخاذ  و  ارزی  نوسانات  تشدید 
ثبات  در  مهمی  نقش  منافذ،  این  بستن  برای  پویا 

بازار ارز ایفا کرده است.
اجرای  و  ــازار  ب تحولات  دقیق  رصد  با  مرکزی  بانک 
ــه اســـت از  ــت ــس ــوان ــه، ت ــان ــاط ــت ــح ــای م ــت ه ــاس ــی س
فعالیت های سوداگرانه و سفته بازی های مخرب که 
خ  ارز منجر می شود، جلوگیری  به افزایش ناگهانی نر
بازار  در  تقاضا  سامان دهی  و  عرضه  تقویت  کند. 
لازم  ابــزارهــای  ایجاد  و  مقررات  تنظیم  ارز،  رسمی 
جمله  از  بازار،  در  ارز  عرضه  و  تقاضا  مدیریت  برای 
سیاسی  تلاطمات  اثر  شدن  کمرنگ  بر  موثر  عوامل 
سیاست ها،  این  مجموعه  است.  بوده  ارز  بــازار  بر 
سیاست گذار  به  مرکزی،  بانک  بازارسازی  کنار  در 
برابر  در  که  است  داده  را  امکان  این  ارزی  و  پولی 
را  مؤثری  واکنش های  خارجی،  و  داخلی  فشارهای 
نشان دهد. ایفای نقش فعال بانک مرکزی در کنار 
چشم انداز  کــلان،  اقتصاد  بنیادی  بخش  تحولات 
افزایش  حال،  این  با  می کند.  ترسیم  را  ارزی  ثبات 
را  غیررسمی  بــازار  در  ارز  خ  نر کنونی  مقطع  جزئی 
داد،  نسبت  اقتصادی  بنیادی  عوامل  به  نمی توان 
به  عمدتا  کنونی،  مقطع  در  ارز  خ  نر اندک  افزایش 

ریسک  سطح  افزایش  و  سیاسی  تنش های  دلیل 
مرکزی  بانک  مستقیم  اراده  از  که  است  ژئوپلیتیک 
اقتصاد  به  برون زا  شوک   یک  از  ناشی  و  بوده  ج  خار
واقع،  در  کرد.  خواهد  فروکش  سرعت  به  که  است 
نه  که  است  شرایطی  دلیل  به  بیشتر  نوسانات  این 
تأثیر  تحت  را  کشورها  از  بسیاری  بلکه  ــران،  ای تنها 
قرار داده است. یکی از عوامل افزایش انس جهانی 
طلا نیز همین موضوع بوده و ذات طبیعی بازارهای 
ژئوپلیتیک،  ریسک  سطح  افزایش  که  است  مالی 
ارز  ــازار  ب بر  کوتاه مدت  مقطعی  اثر  می تواند  صرفا 
بگذارد و امکان تغییر دالان قیمتی بازار ارز را ندارد. 
خ ارز متاثر از شاخص های بنیادی  قیمت حقیقی نر
تراز  نقدینگی،  رشد  خ  نر تــورم،  نظیر  کلان  اقتصاد 
تجاری، درآمدهای ارزی و سیاست های پولی و ارزی 
بانک مرکزی است و تنش های سیاسی نمی تواند اثر 

خ حقیقی ارز بگذارد. بنیادینی بر نر
بــرون زا  و  خارجی  ماهیت  دلیل  به  دیگر،  بیان  به 
بودن شوک های سیاسی، اثر   آن موقتی است و دوام 
گذشته  سال  یک  تجربه   داشت.  نخواهد  چندانی 
و  بین المللی  فشارهای  کاهــش  با  که  داده  نشان 
به  نیز  ارز  خ  نر جهانی،  بازارهای  به  آرامش  بازگشت 
تداوم  با  نیز  مرکزی  بانک  گشت.  بازخواهد  تعادل 
هوشمندانه،  مدیریت  و  کنترلی  سیاست های 
را  ارز  بازار  به  ثبات  بازگرداندن  برای  کامل  آمادگی 
مرکزی  بانک  که  گفت  می توان  مجموع،  در  دارد. 
است  توانسته  صحیح،  مدیریت  و  مؤثر  اقدامات  با 
عین  در  و  کند  جلوگیری  ارزی  بحران های  ایجاد  از 
خ ارز  گاهی از عوامل خارجی، رشد فعلی نر حال، با آ
کند.  مدیریت  گذرا  و  موقت  پدیده  یک  عنوان  به  را 
کمک  اقتصادی  ثبات  حفظ  به  تنها  نه  رویکرد  این 
کرده، بلکه اعتمادعمومی و انگیزه سرمایه گذاران 

را نیز به آینده بازار ارز افزایش داده است.

سرمقاله
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بانک مرکزی در  مدیریت 
بازار  ارز   نمره قبولی گرفت

 محمود بهمنی، رییس کل اسبق بانک مرکزی
 در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

خ ارز از مسائل مختلفی مانند چالش های سیاسی و سیاست خارجی        نر
تاثیر می گیرد که این موارد در حیطه اختیارات و وظایف بانک مرکزی نیست

      کنترل ترازنامه، سیاست بسیار درستی است 
که از سوی بانک مرکزی اجرا شد

      اقدامات بانک مرکزی در زمینه دیپلماسی ارزی و انعقاد پیمان های 
پولی می تواند به  عنوان یک استراتژی مؤثر در شرایط کنونی تلقی شود

      با توجه به اتفاقات و شرایط سیاسی اخیر می توان گفت که بانک 
مرکزی در مدیریت بازار ارز عملکرد قابل قبولی داشته است

      اگر دولت بدهی  خود به بانک ها را تسویه کند، بسیاری از بانک ها 
ج می شوند و کفایت سرمایه  آنها مطلوب می شود از ناترازی خار

      ایجاد ثبات در مدیریت بانک مرکزی، می تواند به افزایش 
استقلال آن و بهبود عملکرد اقتصادی کشور کمک کند
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هماهنگی  اقتصاد،  پیچیده  دنیای  در 
اهمیت  از  مالی  و  پولی  سیاست های  بین 
به  مرکزی  بانک  است.  برخوردار  ویژه ای 
دولت  و  پولی  سیاست گذار  نهاد  عنوان 
به عنوان نهاد سیاست گذار مالی، هر یک 
اقتصادی  مدیریت  در  حیاتی  نقش های 
دو  این  بین  هماهنگی  عدم  دارند.  کشور 
جدی  مشکلات  به  منجر  می تواند  نهاد 
ناترازی ها  افــزایــش  جمله  از  اقتصادی، 
کاهش  و  بالا  تورم های  بانکی،  سیستم  در 
در  شود.  مالی  سیستم  به  عمومی  اعتماد 
این راستا، بررسی چالش ها و فرصت های 
نهاد،  دو  ــن  ای بین  تعاملات  در  موجود 
وضعیت  از  بــهــتــری  درک  ــه  ب ــد  ــوان ــی ت م

اقتصادی کشور کمک کند.
یکی از مسائل کلیدی در این زمینه، تأثیر 
پولی  سیاست های  بر  مالی  سیاست های 
تکلیفی  تسهیلات  مثال،  عنوان  به  است. 
یا  و  می کند  تحمیل  بانک ها  به  دولت  که 
می تواند  بانک ها،  به  دولــت  بدهی های 
تسهیلات  ارائه  در  بانکی  نظام  توانایی  بر 
تأثیر  اقتصادی  و  تولیدی  بخش های  به 
باعث  تنها  نه  وضعیت  این  بگذارد.  منفی 
ناترازی در بانک ها می شود، بلکه می تواند 
منابع  بین  عمیق تر  شکاف های  ایجاد  به 
شرایط،  ــن  ای در  شــود.  منجر  مــصــارف  و 
جریمه های  پرداخت  به  مجبور  بانک ها 
این  و  می شوند  مرکزی  بانک  به  سنگین 
وضعیت  بر  خود،  نوبه  به  معیوب،  چرخه 
سوی  از  اســت.  تأثیرگذار  اقتصاد  کلی 
ــا افــزایــش  ــر، ب ــی ــای اخ ــال ه ــر، در س ــگ دی
اقتصاد  تحریم ها،  و  خارجی  فشارهای 
ایران با چالش های جدیدی مواجه شده 
خ ارز و  است. این فشارها نه تنها بر روی نر
تورم تأثیر گذاشته، بلکه نیاز به اصلاحات 
نیز  را  منابع  مدیریت  بهبود  و  ساختاری 
راســتــا،  ــن  ای در  اســـت.  ساخته  ــروری  ضـ
پیمان های  انعقاد  و  ارزی  دیپلماسی 
کاهش  برای  راهکارهایی  عنوان  به  پولی، 
اثرات تحریم ها و بهبود وضعیت اقتصادی 

ح می شوند. مطر
در گفت وگو با محمود بهمنی، رییس کل 
اسبق بانک مرکزی به بررسی این مسائل، 
در  که  پرداخته ایم  راهکارها  و  چالش ها 

ادامه می خوانید.

مرکزی  بانک  هماهنگی  عدم 
به عنوان سیاست گذار پولی و 

سیاست گذار  عنوان  به  دولت 
می تواند  اندازه  چه  تا  مالی، 
و  مشکلات  ــش  ــزای اف سبب 
مسائل در کشور شود و چگونه 
خنثی  را  مثبت  ــات  ــدام اق
بحث  همچنین،  می کند؟ 
که  مالی  سیاست های  سلطه 
سال هاست با آن درگیر هستیم، 

چه تأثیری دارد؟
عدم هماهنگی سیاست گذار پولی و ارزی که 
متولی آن بانک مرکزی و سیاست گذار مالی که 
متولی آن وزارت امور اقتصادی و دارائی است، 
که  اقتصادی  مشکلات  کننده  ایجاد  می تواند 
از  یک  هر  و  باشد  هستیم  ــرو  روب آن  با  اکنون 
این دو سازمان می توانند اثرات مثبت دیگری 
به  کنند.  تشدید  را  منفی  ــرات  اث یا  و  خنثی  را 
از  ناشی  بانک ها  اغلب  ناترازی  مثال،  عنوان 
به  بانکی  سیستم  وقتی  اســت،  سیاست  این 
موارد  و  تکلیفی  تسهیلات  اثر  بر  مرکزی  بانک 
ــد  درص  34 بــایــد  و  ــود  ــی ش م بــدهــکــار  مشابه 
در  تصمیم  یک  با  اینکه  یا  و  بــپــردازد  جریمه 
خروج  موجب  درصدی   30 مالی  اوراق  انتشار 
علی الحساب  ــود  س خ  ــر ن به  توجه  ــا  )ب منابع 
از  ــت(  اس ــد  درص  22.5 حداکثر  که  سپرده ها 

ــرازی  ت و  تــعــادل  و  می شوند  بانکی  سیستم 
می ریزد،  هم  به  را  بانک ها  مصارف  و  منابع 
ناتراز  بانک ها  که  باشیم  داشته  انتظار  چگونه 
بانک ها  مصارف  و  منابع  بین  وقتی  نشوند. 
توان،  از  ج  خار تسهیلات  است  برقرار  تعادل 
تکلیف می شود و یا به هر دلیل سود 30 درصد 
سود  خ  نــر ماندن  ثابت  با  خزانه  اوراق  ــرای  ب
می شود،  گرفته  نظر  در  بانک ها  در  سپرده ها 
اسناد  سمت  به  بانکی  سیستم  از   

ً
قطعا منابع 

خزانه و سایر بازارها سوق داده می شود، ضمن 
خ سود و رشد  اینکه به بازار سیگنال افزایش نر
شروع  بانک ها  نــاتــرازی  مــی دهــد،  ــورم  ت خ  نــر
اختیار  در  منابع  خروج  عدم  که  چرا  می شود 
اراده  سپرده گذار  وقت  هر  و  نیست  بانک ها 
ولی  کند،  ج  خار بانک  از  را  آن  می تواند  کند، 
برگشت تسهیلات پرداختی تابع زمان تعیین 
ناترازی  موجب  امر  این  که  است  قبلی  شده 
دولت  که  زمانی  همچنین  می شود.  بانک ها 
برای پرداخت تسهیلات تکلیف می کند، این 
شکاف  ایجاد  و  مصارف  افزایش  موجب  امر 
حساب  و  شــده  مصارف  و  منابع  بین  بیشتر 
که  می شود  بدهکار  مرکزی  بانک  نزد  بانک ها 
بانک  به  درصد   34 جریمه  پرداخت  آن  نتیجه 
می شود.  بانک ها  بیشتر  شدن  ناتراز  و  مرکزی 

عدم هماهنگی 
بین بانک 
مرکزی به 
عنوان نهاد 
سیاست گذار 
پولی و دولت 
به عنوان نهاد 
سیاست گذار 
مالی، می تواند 
به افزایش 
ناترازی ها 
و مشکلات 
اقتصادی جدی 
در کشور منجر 
شود
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بانکی  سیستم  منابع  وقتی  دیگر،  ســوی  از 
منابعی  دیگر  می شود،  مصرف  ترتیب  این  به 
صنعت  و  تولید  بخش  به  تسهیلات  ارائه  برای 
باقی نمی ماند، بنابراین بخش تولید با کمبود 
را  تولیداتش  می شود  مجبور  و  مواجه  منابع 
کاهش دهد، در حالی که امسال سال حمایت 
از تولید است. به عنوان مثال، قیمت مصالح 
ناگهانی  طــور  به  سیمان  مانند  ساختمانی 
 100 بالای  به  ماه  چند  ظرف  تومان  هزار   58 از 
هزار تومان می رسد و دلیلش کاهش تولیدات 
است که این افزایش قیمت به راحتی به سایر 
باید  دولـــت  ــود.  ــی ش م منتقل  نیز  بخش ها 
را  تکلیفی اش  تسهیلات  و  بدهی ها  تعهدات، 
وام های  می خواهد  دولت  اگر  و  دهد  کاهش 
ــدآوری،  ــرزن ف ازدواج،  بـــرای  قرض الحسنه 
را  بــودجــه اش  باید  ــردازد،  ــپ ب غیره  و  مسکن 
حد  از  بیش  نمی توانند  بانک ها  کند.  تأمین 
اتفاق  این  اگر  و  بدهند  تسهیلات  منابعشان 
بیفتد، حساب های بانک ها به حالت قرمز در 
انباشته  زیان  و  شده  جریمه  مشمول  و  می آید 
شرایط،  ــن  ای در  می یابد.  افــزایــش  بانک ها 
باعث  و  یافته  کاهش  بانک ها  سرمایه  کفایت 

ناترازی بیشتر آنها می شود.
کند،  تسویه  را  بانک ها  به  بدهی اش  دولت  اگر 
می شوند  ج  ــار خ نــاتــرازی  از  بانک ها  از  خیلی 
ــود.  ــی ش ــان مــطــلــوب م ــه ش ــای ــرم و کــفــایــت س
بنابراین، اصلاح ساختارهای مالی و اقتصادی 
تنها  نمی توان  و  است  ضــروری  دولت  طرف  از 
است  ممکن  اگرچه  دانست.  مقصر  را  بانک ها 
بانک ها در برخی موارد مقصر باشند، اما نباید 
طرفی  از  بیندازیم.  آنها  گردن  به  را  تقصیر  تمام 
مردمی  منابع  بیشتر  دولتی  بانک های  منابع 
و  تولیدی  واحــدهــای  اختیار  در  باید  و  اســت 
ــت.  دول نه  گیرد،  ــرار  ق اقتصادی  بخش های 
شده  عنوان  مسئولین  از  بعضی  توسط   

ً
اخیرا

بیاوریم،  پایین  را  سپرده ها  سود  خ  نر که  بود 
خ  لازم به ذکر است چنانچه در شرایط تورمی، نر
سود را کاهش دهیم در حالی که تورم حدود 40 

و  نیست  درست  تصمیم  یک  این  است،  درصد 
سفته بازی  بازار  سمت  به  بانک ها  از  سپرده ها 

حرکت می کند، تا ارزش خود را حفظ کند.

شما  سخنان  از  من  برداشت 
از  زیادی  بخش  که  است  این 
اقتصادی  مشکلات  و  مسائل 
که  است  فشارهایی  از  ناشی 
اختیارات  محدوده  از  خارج 
می شود،  ایجاد  مرکزی  بانک 
از  چه  و  ــت  دول ســوی  از  چه 
که  تکلیفی  تسهیلات  طریق 
نظر  به  می کند.  تعیین  مجلس 
می توان  راهکاری  چه  شما 
که  معتقدند  برخی  داد؟  ارائه 
اختیارات  حوزه  و  اقتدار  باید 
تا  یابد  افزایش  مرکزی  بانک 
بر  مالی  سیاست های  سلطه 
کاهش  پولی  سیاست های 
نظر  این  با  انــدازه  چه  تا  یابد. 

موافق هستید؟
کلیدی  مسائل  از  یکی  ــت.  اس ــت  درس ــلاً  کام
مدیران  انتخاب  بانک ها  و  مرکزی  بانک  در 
تا  است  مدیریت  ثبات  و  متخصص  و  شایسته 
دولت  توان  از  ج  خار تکالیف  مقابل  در  بتوانند 
و  کنند  قانع  را  آنها  متقن  دلائــل  با  مجلس،  و 
باید توجه داشت بانک مرکزی مستقل است و 
که  اختیاراتی  با  باید  و  نیست  دولت  ارکان  جزء 
و  پولی  سیاست های  طریق  از  اکنون  هم  دارد 
ارزی نقدینگی و تورم را کنترل کند. ایجاد ثبات 
افزایش  به  می تواند  مرکزی  بانک  مدیریت  در 
کشور  اقتصادی  عملکرد  بهبود  و  آن  استقلال 

کمک کند.

شما بحث ناترازی ها را مطرح و 
زیادی  بخش  که  کردید  اشاره 
از آن خارج از حوزه اختیارات 
همچنین  است.  مرکزی  بانک 

ناترازی بانک ها 
و عدم تعادل در 

سیستم بانکی 
نتیجه فشارهای 

اقتصادی 
و سیاسی 

است که به 
عدم توانایی 

بانک ها در 
ارائه تسهیلات 

به بخش های 
تولیدی منجر 

می شود

بــــــرش

یط فعلی منطقی نیســت   ا ر  شــر د  د خ ســو هــش نر کا
بیاوریم،  پایین  را  سپرده ها  سود  خ  نر که  بود  شده  عنوان  مسئولین  از  بعضی  توسط   

ً
اخیرا

تورم  که  حالی  در  دهیم  کاهش  را  سود  خ  نر تورمی،  شرایط  در  چنانچه  است  ذکر  به  لازم 
حدود 40 درصد است، این یک تصمیم درست نیست و سپرده ها از بانک ها به سمت بازار 

سفته بازی حرکت می کند، تا ارزش خود را حفظ کند.
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بانک مرکزی 
اقدامات خوبی 
برای اصلاح 
ساختار ترازنامه 
بانک ها و رفع 
ناترازی آنها 
شروع کرده 
است

در  که  مشکلاتی  و  مسائل  به 
دارد،  ــود  وج بانک ها  خــود 
شما،  نظر  به  کردید.  ــاره  اش
مرکزی  بانک  استانداردهای 
باید در کدام بخش ها متمرکز 
ناترازی  شاهد  بانک ها  تا  شود 
نشوند و در شرایط ناترازی هم 
خارج  وضعیت  این  از  بتوانند 

شوند؟
بخش  ــد،  ش داده  توضیح  قبلاً  کــه  همانطور 
تعادل  عــدم  از  ناشی  بانک ها  نــاتــرازی  عمده 
تکلیفی  تسهیلات  و  ــارف  ــص م و  منابع  بین 
به  دولت  بدهی های  و  بانک ها  توان  از  ج  خار
مواردی  دیگر  از  است.  مرکزی  بانک  و  بانک ها 
توجه  آن  به  بانک ها  و  مرکزی  بانک  باید  که 
نمایند، کنترل و نظارت بر مصرف منابع است. 
تسهیلاتی  شــود،  انجام  به  درستی  نظارت  اگر 
مؤثری  ــور  ط بــه   مــی دهــنــد،  ــه  ارائـ بانک ها  کــه 
و  می گیرد  ــرار  ق مولد  و  صحیح  مسیرهای  در 
ساخت  تولید،  بخش های  به  منابع  ایــن  اگــر 
هدایت  ــاورزی  ــش ک و  معدن  صنعت،  ــاز،  س و 
بود.  خواهیم  بخش ها  این  رونق  شاهد  شوند، 
فیزیکی  تراز  اساس  بر  می تواند  مرکزی  بانک 
منابع  از  نسبتی  چــه  کــه  کند  تعیین  کــشــور، 
جمع آوری شده توسط بانک ها باید به هر بخش 

اقتصادی اختصاص یابد.

اقــدامــات  از  شما  ــی  ــاب ارزی
که  مــرکــزی  بانک  نظارتی 
ناترازی ها  رفع  راستای  در 
کنترل  مانند  گرفته،  صورت 
هدفمند  بانک ها،  ترازنامه 
بانک ها  که  تسهیلاتی  کردن 
ارائه می دهند و بحث انحلال 
مؤسسات  برخی  ــام  ادغ یا  و 
شما  نظر  به  چیست؟  ناتراز، 
در  اندازه  چه  تا  اقدامات  این 

کاهش ناترازی ها مؤثر است؟
از  ناشی  بخشی  کــه  بانک ها  بیشتر  ــرازی  ــات ن
بانکی  سیستم  به  بدهی  و  تکلیفی  تسهیلات 
بانک ها  ناصحیح  عملکرد  از  ناشی  بخشی  و 
مجاز  حد  از  تجاوز  و  تسهیلات  )انحراف  است 
بر  ــی  کاف نــظــارت  ــدم  ع و  مــعــوق(  مطالبات  و 

مصرف تسهیلات، سرمایه اندک بانک ها و ...، 
موجب شده که کفایت سرمایه بانک ها از حد 
شده  کمتر  است  درصــد   8 اکنون  که  معمول 
شوند.  روبــرو  منفی  سرمایه  کفایت  با  بعضا  و 
خوبی  اقــدامــات  مرکزی  بانک  خوشبختانه 

رفع  و  بانک ها  ترازنامه  ساختار  اصــلاح  بــرای 
نتیجه  به  انشاالله  که  کرده  شروع  آنها  ناترازی 

مطلوب برسد.
مشکلاتی  شــاهــد  گذشته  ســال  چند  در  ــا  م
بودیم که موسسات اعتباری برای کشور ایجاد 
کردند. بنابراین، باید از ابتدا جلوی انحرافات 
به  انــحــلال،  ــای  ج بــه  و  بگیریم  را  مشکلات  و 
بپردازیم.  مؤسسات  این  ساماندهی  و  اصلاح 
انحلال  بــه  ــدام  اقـ بــه  ســرعــت  نمی توانیم  مــا 
صــورت،  ایــن  در  کنیم.  اعتباری  موسسه  یک 
ــرو  روب مشکل  ــا  ب را  ــذار  ــرده گ ــپ س میلیون ها 
ناترازی  رفع  جهت  در  ابتدا  باید  لذا  می کنیم، 
اقدام کنیم و اگر این امر ناشی از سوء مدیریت 
ــراد  اف از  و  ــلاح  اص مدیریت  بلافاصله  بــاشــد، 
کنیم  استفاده  متخصص  و  شایسته  و  کاردان 
حیاتی  بسیار  مرکزی  بانک  نقش  اینجا،  در  که 
عملیات  مؤثر  به  طور  باید  مرکزی  بانک  است. 
هیچ  ــر  اگ نهایت،  در  و  کند  ــرا  اج را  اصــلاحــی 
اقدام  باشد،  نداشته  وجود  اصلاح  برای  راهی 
باید  همچنین،  کند.  انــحــلال  یــا  و  ادغـــام  بــه 
پیش بینی هایی برای افزایش سرمایه صندوق 
صــورت  در  تــا  ــود  ش انــجــام  سپرده ها  ضمانت 
پاسخگوی  بتوانند  بانک ها  مشکلات،  ــروز  ب
مواجه  مشکل  با  آنها  تا  باشند  سپرده گذاران 
تا  شــود  مرتفع  بانک ها  ناترازی های  و  نشوند 
سپرده  بانک ها  نــزد  کامــل  اطمینان  با  ــردم  م

گذاری کنند.

و  بانک ها  ــرازی  ــات ن ــع  رف بــا 
تا  نــاتــرازی هــا،  ــن  ای کاهش 
اعتماد  می توان  ــدازه  ان چه 
سرمایه  و  ــذاران  ــرده گ ــپ س
و  داد  افزایش  را  اجتماعی 
بحث  در  چقدر  موضوع  این 

انتظارات تأثیرگذار است؟
اصلاح  بانک ها  ناترازی  وقتی  که  است  طبیعی 
و برطرف شود، اعتماد عمومی به شبکه بانکی 
افزایش یافته و مردم بدون نگرانی سپرده های 
توجه  باید  ما  می سپارند.  بانک ها  نزد  را  خود 
و  تولید  رونــق  جهت  در  را  سپرده ها  این  کنیم 
شکوفایی اقتصاد و ایجاد اشتغال به کار بگیریم 
 
ً
جدا سفته بازی  بازار  در  تسهیلات  انحراف  از  و 
اعطای  هنگام  اعتبارسنجی  و  کنیم  جلوگیری 
از  یکی  دهیم.  قــرار  مدنظر  کامــلاً  را  تسهیلات 
ما،  اسلامی  بانکداری  در  مسائل  مهم ترین 
اگر  است.  تسهیلات  مصرف  بر  نظارت  و  کنترل 
تسهیلات  و  باشد  نداشته  ــود  وج کنترل  ایــن 
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ً
قطعا ــود،  ش پــرداخــت  اعتبارسنجی  و  ــل  کام

بازپرداخت را با مشکل مواجه می کند.

به  ویژه  که  اقداماتی  از  یکی 
در دو سال اخیر از سوی بانک 
کنترل  شــده،  دنبال  مرکزی 
از  جلوگیری  و  ترازنامه ها 
بی ضابطه  تسهیلات  پرداخت 
بود. به نظر شما، آیا این اقدام 

مؤثر و مناسب بوده است؟
است  درستی  بسیار  سیاست  ترازنامه،  کنترل 
که از سوی بانک مرکزی اجرا شد. بانک مرکزی 
تــرازنــامــه هــای  مجمع،  تشکیل  از  قبل  بــایــد 
مجمع  تشکیل  اجازه  و  کند  بررسی  را  بانک ها 
اصلاحات  تا  ندهد  را  مشکل دار  بانک های  به 
لازم انجام شود. این نظارت می تواند به  صورت 
سالانه و حتی ماهانه انجام شود و ناظران بانک 
و  مراجعه  بانکی  سیستم  به  می توانند  مرکزی 
 بررسی کنند. دیگر 

ً
وضعیت بانک ها را مستمرا

مسئولیت  که  ــردی  ف کنیم  توجه  باید  اینکه 
می گیرد، توانایی لازم را داشته باشد. به  عبارتی 
گرفتن  قرار  عدل،  قرآنی  تعاریف  از  یکی  دیگر، 
بسیاری  در  امروز  است.  خود  جای  در  چیز  هر 
نیستند.  خود  جایگاه های  در  افــراد  مــوارد،  از 

می توانیم  کنیم،  حل  را  مسئله  این  بتوانیم  اگر 
بسیاری از مشکلات را از پیش پا برداریم.

یکی از بزرگ ترین چالش های 
اقتصاد ما، بحث تورم های بالا 
اقتصاد  در  آنها  ماندگاری  و 
است. به نظر شما چه عوامل و 
شده اند  باعث  شاخص هایی 
در  سال ها  بالا  تورم های  این 
با  باشند؟  ماندگار  ما  اقتصاد 
موارد  برخی  در  اینکه  وجود 
موفق شده ایم نرخ تورم را به زیر 
1۰ درصد برسانیم، این کاهش 

پایدار نبوده و مجدداً به همان 
عدد برگشته است. چه عواملی 

را مؤثر می دانید؟
تورم  بحث  ما  اقتصاد  چالش های  بزرگترین 
در  آنها  ماندگاری  و  بودجه  کسری  از  ناشی  بالا 

اقتصاد است که از عوامل زیر نشأت می گیرد:
درآمدهای  به  توجه  بدون  هزینه ها  افزایش   -1
سنواتی  بودجه های  در  تحقق  قابل  و  واقعی 
منابع  تزریق   

ً
نهایتا و  بودجه  کسری  موجب  که 

و تورم می شود.
با  باید  بودجه بندی  و  برنامه ریزی  نظام     شمـــاره 61  - مهر  1403   2- 
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زمینه  تا  باشد  مالی  انضباط  و  شفافیت  رویکرد 
ــی  ــاب تــحــول در نــظــام اقــتــصــادی کــشــور و ارزی

مسئولیت و پاسخگویی عمومی را فراهم کند.
بودجه  ریزی  نظام  آسیب های  مهم ترین   -3
بالای  حجم  بودجه،  و  نفت  مالی  شفایت  عدم 
معوقات  و  مالیاتی  ــرار  ف معافیت ها،  سقف 
مربوطه، رشد فزاینده اوراق مالی اسلامی برای 
تأمین کسری بودجه، افزایش تصاعدی بدهی 
دولت به صندوق توسعه ملی، بانک ها و بانک 
اتکاء  غیرقابل  و  ناپایدار  منابع  وجود  مرکزی، 
عدم  و  هزینه ای  اعتبارات  بر  تمرکز  بودجه،  در 
دارایی های  تملک  اعتبارات  به  جدی  توجه 
بی انضباطی  و  شفافیت  ــدم  ع ــه ای،  ــای ــرم س
ــرای  ــازکار مــنــاســب ب ــ ــدم وجـــود س ــی، عـ ــال م
توجه  عــدم  و  ــرور  ــرض ــی غ هــزیــنــه هــای  حــذف 
ساختارهای  اصلاح  و  تکلیف  تعیین  در  جدی 

شرکت های دولتی و شبه دولتی است. 

ارزیابی شما در مورد اقداماتی 
و  تورم  کنترل  راستای  در  که 
بهبود وضعیت اقتصادی انجام 
شده چیست؟ به  ویژه در زمینه 
ناشی  که  وارداتــی  تورم های 
آن  مقصر  و  تحریم هاست  از 
در  مرکزی  بانک  نیست.  بانک 
یکی دو سال اخیر تلاش کرده 
دنبال  را  ارزی  دیپلماسی  تا 
منعقد  را  پولی  پیمان های  و 
کند. این دست اقدامات تا چه 

اندازه می تواند مؤثر  باشد؟
دیپلماسی  زمینه  در  مرکزی  بانک  اقدامات 
به   می تواند  پولی  پیمان های  انعقاد  و  ارزی 
کنونی  شرایط  در  مؤثر  استراتژی  یک  عنوان 
راحتی  ــه   ب ــا  م دور،  گذشته  در  ــود.  شـ تلقی 
می توانستیم 6 میلیون بشکه نفت با 20 میلیون 
به  خوبی  درآمــد  این  و  بفروشیم  جمعیت  نفر 
اما  می کرد.  تأمین  را  کشور  اقتصادی  نیازهای 
اکنون با فروش حدود کمتر از 3 میلیون بشکه 
نفت و جمعیت 90 میلیونی، این درآمد به  هیچ 
وجه کفاف نیازهای کشور را نمی دهد. لذا باید 
از طریق افزایش تولید و صادرات این کمبود را 
اقتصاد  بر  نیز  تحریم ها  طرفی  از  کنیم.  جبران 
ما تأثیر قابل توجهی دارند. برخی افراد ممکن 
اما  هستند،  بی اثر  تحریم ها  که  بگویند  است 
ما  سهم  روی  بر  آنها  تأثیر  که  است  این  واقعیت 
غیرقابل  ما  درآمدهای  و  نفت  جهانی  بــازار  از 
ما  سهمیه  وقتی  مثال،  عنوان  به   است.  انکار 
می شود،  حــذف  تحریم ها  دلیل  به  ــک  اوپ در 

مجبور می شویم نفت را در بازارهای غیررسمی 
و با شرایط خاص بفروشیم، که این خود منجر 
همچنین،  می شود.  ما  درآمــدهــای  کاهش  به 
ــه حــقــوق و  ــا ب ــی از هــزیــنــه هــای م ــالای درصـــد ب
اکنون  مثال،  طور  به   دارد.  اختصاص  دستمزد 
مصرف  به  باید  ما  هزینه های  از  نیمی  ــدود  ح
می شود  باعث  این  و  برسد  دستمزد  و  حقوق 
که منابع بسیار کمی برای سرمایه گذاری باقی 
بماند. این عدم تحقق درآمدها یکی از عوامل 
است.  تــورم  نتیجه  در  و  بودجه  کسری  اصلی 
بنابراین، دیپلماسی ارزی و تلاش برای انعقاد 
از  تا  کند  کمک  ما  به  می تواند  پولی  پیمان های 
وابستگی به دلار و سیستم مالی جهانی کاسته 
و در نتیجه، اثرات تحریم ها را کاهش دهیم. این 
اقدامات می توانند به بهبود وضعیت اقتصادی 
و کاهش تورم کمک کنند، به شرطی که به  طور 
مؤثر و هماهنگ با سایر سیاست های اقتصادی 

دنبال شوند.

آمدن  کــار  روی  به  توجه  با 
توصیه ای  چه  جدید،  دولت 
اقتصاد  وضعیت  بهبود  برای 

کشور دارید؟
ــا اســتــفــاده از  ــت جــدیــد ب ــه دولـ امـــیـــدوارم ک
افراد  دادن  قرار  و  کارآمــد  و  توانمند  نیرو های 
مشکلات  ــادی،  ــص ــت اق مشاغل  در  مناسب 
اقتصادی  تــیــم هــای  بین  و  داده  کاهــش  را 
هماهنگی  با  تا  کند  ایجاد  را  لازم  هماهنگی 
به  بتوانند  ارزی  و  مالی  پولی،  سیاست های 
اقتصاد بهبود ببخشند. دولت جدید به  دنبال 
حساس  مشاغل  ــرای  ب جوانان  ــازی  ــاده س آم
مسئولیت های  در  به  تدریج  بتوانند  که  باشد 
بالاتر قرار گیرند و این رویکرد نه تنها به جوانان 
بلکه  کنند،  کسب  تجربه  تــا  می کند  کمک 
منجر  نیز  کشور  مدیریتی  سیستم  تقویت  به 

خواهد شد.

در یک سال و نیم اخیر، اتفاقات 
و  نظامی  عرصه  در  نــادری 
با این  سیاسی رخ داده است، 
کانال  یک  در  ارز  نرخ  حال، 
نوسان  و  مانده  باقی  مشخص 
تحلیل  است.  نداشته  شدیدی 
شما در مورد اینکه بانک مرکزی 
توانست نرخ ارز را کنترل کند، 

چیست؟
شرایط  و  اتفاقات  به  توجه  با  مجموع  در 
سیاسی اخیر می توان گفت که بانک مرکزی 

اعتماد عمومی 
به سیستم 
بانکی با رفع 
ناترازی ها و 
بهبود عملکرد 
بانک ها به 
طور قابل 
توجهی افزایش 
یافته و مردم 
با اطمینان 
بیشتری 
سپرده های خود 
را در بانک ها 
قرار می دهند
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قبولی  قابل  عملکرد  ارز  بــازار  مدیریت  در 
از  ارز  خ  نــر که  پذیرفت  باید  ــت.  اس داشته 
سیاسی  مسائل  همانند  مختلفی  مسائل 
این  که  می گیرد  تاثیر  خارجی  سیاست  و 
بانک  وظایف  و  اختیارات  حیطه  در  ــوارد  م
همانگونه  اساس،  برهمین  نیست.  مرکزی 
که اشاره کردم، همکاران ما در بانک مرکزی 
توجه  با  آنها  کرده اند.  کار  خود  توان  حد  در 
از  بهتر  روز،  اقتصادی  و  سیاسی  مسائل  به 
شرایط  در  کنند.  عمل  نمی توانستند  این 
مختلفی  عوامل  به  ارز  خ  ــر ن ثبات  فعلی، 
کلیدی،  ــل  ــوام ع از  یــکــی  دارد.  بستگی 
حفظ  اســت.  ارزی  ذخــایــر  مؤثر  مدیریت 
ارزی  ــای  ــده درآم ــش  ــزای اف و  ارزی  ذخــایــر 
خ ارز کمک کند. وقتی  می تواند به کاهش نر
خ ارز به   درآمدهای ارزی محدود می شود، نر
در  مدیریت  می یابد.  افزایش  طبیعی  طور 
است.  مهم  عوامل  از  دیگر  یکی  نیز  واردات 
که  کرده اند  تأکید  بارها  رهبری  معظم  مقام 
ارز  و  کنیم  حمایت  داخلی  تولیدات  از  باید 
نکنیم.  ضرور  غیر  کالاهای  واردات  صرف  را 
بنابراین، باید به  دقت برنامه ریزی کنیم که 
ضروری  و  واقعی  نیازهای  با  متناسب  را  ارز 
است  ــن  ای دیگر  نکته  کنیم.  کشورهزینه 
مختلفی  خ های  نر با  ارز  باشد  ــرار  ق اگــر  که 
مانند 28500 تومان یا 41000 تومان تخصیص 
کالاهای  فروش  بر  دقیقی  نظارت  باید  یابد، 
 60 دلار  خ  نر با  بازار  در  تا  شود  انجام  وارداتی 
هزار تومانی به فروش نرسد. اگر کالاهایی که 
نشوند،  نظارت  می شوند  وارد  یارانه ای  ارز  با 
فروش  قیمت های بالاتری به  آزاد با  در بازار 
مابه التفاوت  این  از  خاصی  عده  و  می رسند 
نصیب  ارز  خ  نر کاهش  این  و  می برند  سود 
بر  نظارت  بنابراین،  نمی شود.  مردم  عموم 
بسیار  قیمت ها  کنترل  و  ارز  تخصیص  نحوه 
به  را  کنترل  این  بتوانیم  اگر  اســت.  حیاتی 
 خوبی انجام دهیم، می توانیم از ایجاد رانت 
جلوگیری  احتمالی  سوءاستفاده های  و 
برای  که  است  نیاز  اینصورت،  غیر  در  کنیم. 
تا  کنیم  اتخاذ  بهتری  تصمیمات  ارز  خ  نــر
توزیع  عادلانه  طور  به   مالی  منابع  و  یارانه ها 

شوند و به نفع عموم مردم باشد.

تخصیص  برای  زمینه  درهمین 
و  ارز  مبادله  مرکز  ارز،  بهینه 
شد،  ــدازی  راه ان کشور  طلای 
این مرکز تا چه حد موفق بوده 

است؟

ایجاد مرکز مبادله ارز یک ضرورت بود که انجام 
شده است. ما باید خریداران و فروشندگان ارز 
را  خود  نیازهای  بتوانند  تا  کنیم  مرتبط  هم  با  را 

تأمین کنند. 
کنیم،  خــریــداری  صادرکنندگان  از  را  ارز  اگــر 
تعادل بهتری برقرار خواهد شد و امیدواریم که 
تک نرخی  به  صورت  را  ارز  خ  نر بتوانیم  آینده  در 
ما  بـــرای  حــالــت  بهترین  ــن  ای کنیم.  تعیین 
به  می شود.  رانت  ایجاد  از  مانع  و  بود  خواهد 
خاصی  افراد  به  را  مابه التفاوت ها  اینکه   جای 
اختصاص  کسانی  به  را  آن  می توانیم  بدهیم، 
مرکز  مجموع  در  دارند.  نیاز  یارانه  به  که  دهیم 
مبادله ارز، اقدام مناسبی بود که از سوی بانک 

مرکزی اجرایی شده است.

به نظر شما، علاوه بر متغیرهایی 
بانک  کنترل  در  می تواند  که 
مولفه هایی  چه  باشد،  مرکزی 
بر  ناظر  نهاد  کنترل  از  خارج 

بازار ارز تاثیر می گذارد؟
نکته ای که باید به آن توجه کرد، تأثیرات روانی 
می تواند  جزئی  اتفاق  یک  ــت.  اس ارز  ــازار  ب بر 
عنوان  به   شود.  بازار  در  زیادی  نوسانات  باعث 
به  دلیل  ــورس  ب شاخص  اســت  ممکن  مثال، 
و  سیاسی  تصمیمات  یا  و  نادرست  تصمیم  یک 
طور  به   ارز  قیمت  یا  و  باشد  تأثیرپذیر  روانی  آثار 
که  کنیم  تلاش  باید  ما  لذا  یابد،  تغییر  ناگهانی 
برخی  که  هرچند  کنیم،  کنترل  را  روانی  بخش 
ج هستند. بخش  از این عوامل از کنترل ما خار
مدیریت  و  منابع  به  ما  چالش های  از  دیگری 

ارزی مربوط می شود. 
تلاش  باید  و  باشد  منفی  نباید  تــجــاری  تــراز 
باشد،  مثبت  همواره  تجاری مان  تراز  تا  کنیم 
باشد.  واردات  از  بیشتر  باید  صــادرات  یعنی 
به   باید  نفت  فروش  از  ناشی  درآمد  همچنین، 
عنوان سرمایه در نظر گرفته شود و نه به  عنوان 
درآمد جاری. این سرمایه باید به سرمایه گذاری 
به  باید  ما  باشد.  داشته  بازدهی  و  شود  تبدیل 
و  بپردازیم  زمینه ها  این  در  اساسی  اصلاحات 
درآمد حاصل از نفت را به سمت سرمایه گذاری 
صورت  به   تغییرات  ایــن  البته  کنیم،  هدایت 
ناگهانی امکان پذیر نیست و نیاز به زمان دارد. 
است  گونه ای  به   کشور  بودجه ریزی  ساختار 
به   نمی توان  و  شــود  ــلاح  اص باید  تدریج  به  که 
مؤثر  مدیریت  لذا  شد.  جدا  نفت  از  یکباره  طور 
به  بتوانیم  تا  است  ضــروری  مصارف  و  منابع  بر 
پایدار  اقتصادی  اصلاحات  سمت  به   تدریج 

حرکت کنیم.

تسهیلات 
تکلیفی نه تنها 

بر عملکرد 
بانک ها تأثیر 

می گذارد 
بلکه به کاهش 
سرمایه گذاری 
در بخش های 

تولیدی نیز 
منجر می شود
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ترازی بانک ها در  دو  سال اخیر   نا
روند  کاهشی به خود  گرفت

  مصطفی سرگلزایی، عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      کنترل ترازنامه به بانک مرکزی این امکان را می دهد که به 
اهداف سیاستی خود در زمینه کنترل تورم دست یابد

      بانک مرکزی به رصد روزانه اضافه برداشت بانک ها پرداخته 
و محدودیت هایی را برای آنها اعمال کرده است

      منابع مورد نیاز برای تسهیلات تکلیفی باید در خود قانون پیش بینی شود

      در دو سال اخیر، بانک مرکزی الزامات مهمی را برای شبکه بانکی 
تعیین کرده که به جلوگیری از ناترازی های بیشتر کمک کرده است
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اگر یک یا چند 
بانک نتوانند 

عملیات اصلی 
خود را به  خوبی 

انجام دهند 
این موضوع 

می تواند 
عملکرد 

سیستم بانکی 
و بانک مرکزی را 

مختل کند

در سال های اخیر، ناترازی بانک ها به یکی 
از چالش های اساسی اقتصاد کشور تبدیل 
شده است. این ناترازی ها ناشی از ترکیبی 
شبکه  در  عملیاتی  و  ساختاری  عوامل  از 
بانکی است که به  ویژه در شرایط اقتصادی 
ــان ده  زی ــت.  اس نمایان  ــوح  وض بــه  کنونی 
منابع  تجهیز  و  تخصیص  عملیات  ــودن  ب
اعطای  در  منافع  تضاد  بانک ها،  برخی  در 
تسهیلات و ارتباطات پیچیده بین بانک ها 
و دولت از جمله عواملی هستند که به این 
این،  بر  عــلاوه  می زنند.  دامــن  ناترازی ها 
فشارهای قانونی و نظارتی، به  ویژه تکالیف 
ناشی از قوانین بودجه، می تواند بانک ها را 
از اهداف اصلی خود که تأمین مالی بخش 
در  ناترازی ها  کند.  دور  ــت،  اس خصوصی 
هزینه  و  درآمد  نقدینگی،  اصلی  حوزه  سه 
نمایان  بدهی ها  و  ــی  دارای تناسب  عدم  و 
می شوند. این ناترازی ها نه  تنها به عملکرد 
بلکه  مـــی زنـــد،  ــب  ــی آس ــا  ــک ه ــان ب ــردی  ــ ف
کلان  اقتصاد  و  بانکی  سیستم  به  می تواند 
نیز لطمه بزند. در این راستا، بانک مرکزی 
ــای  ــدارده ــان ــت اس و  سیاست ها  ــاذ  ــخ ات ــا  ب
ــای  ــک ه ــس مــشــخــص تـــلاش کــــرده تـــا ری
بانک ها  ورود  از  و  کند  مدیریت  را  موجود 
نماید.  جلوگیری  جدید  ناترازی های  به 
عضو  سرگلزایی،  مصطفی  با  گفت وگو  در 
طباطبایی  علامه  دانشگاه  علمی  هیات 
به  کارگران،  رفاه  بانک  مدیره  هیات  عضو  و 
ایجاد  موجب  که  عواملی  دقیق تر  بررسی 
و  شده اند  بانک ها  در  ناترازی  ماندگاری  و 
همچنین به نقش بانک مرکزی و دولت در 
برای  پیشنهادی  راهکارهای  و  زمینه  این 
در  که  پرداختیم  موجود  وضعیت  اصــلاح 

ادامه می خوانید.

چه عواملی سبب شده ناترازی 
ایجاد  ما  اقتصاد  در  بانک ها 
در  آن  ماندگاری  دلیل  و  شود 

بانک ها چیست؟
چندین  از  ناشی  ما  اقتصاد  در  بانک ها  ناترازی 
عملیات  و  داخلی  ساختار  به  که  است  عامل 
عوامل،  این  از  یکی  برمی گردد.  بانکی  شبکه 
تجهیز  و  تخصیص  عملیات  ــودن  بـ ــان ده  ــ زی
که  گونه ای  به   اســت.  بانک ها  برخی  در  منابع 
خ  نر از  بیشتر  موارد  برخی  در  منابع  تجهیز  خ  نر
است،  تسهیلات  مؤثر  خ  نر یا  تسهیلات  اعطای 
غیرجاری  مطالبات  که  شرایطی  در  به  خصوص 
نوع  این،  بر  علاوه  دارد.  وجود  بانکی  شبکه  در 

تسهیلات  اعطای  در  منافع  تضاد  و  سهامداری 
مهم  عوامل  از  نیز  زیرمجموعه  شرکت های  به 
برخی  تبدیل  باعث  موضوع  این  است.  ناترازی 
می شود  غیرنقد  و  فریز  به دارایی های  دارایی ها 
که مشکلاتی را برای عملیات شبکه بانکی ایجاد 
و  دولت  با  بانک ها  ارتباط  همچنین،  می کند. 
بانک های  در  ویــژه  به   دولــت،  از  آنها  مطالبات 
دامن  نــاتــرازی  به  نهادها،  به  وابسته  و  دولتی 
می زند. سهم غالبی از پرتفوی دارایی های این 
دارد.  اختصاص  دولت  از  مطالبات  به  بانک ها 
عوامل قانونی و نظارتی نیز نقش مهمی در ایجاد 
تکلیف هایی  مثال،  عنوان  به   ــد.  دارن ناترازی 
محول  بانکی  شبکه  بــه  بــودجــه  قــانــون  در  کــه 
اصلی  اهــداف  از  را  بانک ها  می تواند  می شود، 
است،  خصوصی  بخش  مالی  تأمین  که  خــود 
دور کند. ناترازی ها در ساختار ترازنامه بانک ها 
ناترازی  نخست،  می شود:  تقسیم  منظر  سه  به 
نقدی  دارایی های  وجود  عدم  به  که  نقدینگی 
کافی برای تأمین تعهدات نقدی منجر می شود و 
این موضوع می تواند به اضافه برداشت از بانک 
هزینه  و  درآمد  ناترازی  دوم،  شود.  منجر  مرکزی 
که باعث زیان انباشته سالیانه بانک ها می شود و 
به کاهش سرمایه آنها می انجامد. سوم، ناترازی 
تناسب  ــدم  ع از  ناشی  کــه  بدهی ها  و  ــی  دارایـ
این  است.  ترازنامه  بدهی های  و  دارایی ها  بین 
برخی  در  همزمان  طور  به   می تواند  ناترازی ها 
بانک ها وجود داشته باشد. اگر یک یا چند بانک 
انجام  خوبی  به   را  خود  اصلی  عملیات  نتوانند 
سیستم  عملکرد  می تواند  موضوع  این  دهند، 
یکی  به  و  کند  مختل  را  مرکزی  بانک  و  بانکی 
شود.  تبدیل  کلان  اقتصاد  اصلی  معضلات  از 
شرکت ها  مالی  تأمین  در  اساسی  نقش  بانک ها 
و بنگاه ها و همچنین نظام پرداخت در مبادلات 
دارند. بنابراین، اگر آنها نتوانند به وظایف خود 
خود  ــداف  اه به  اقتصاد  کنند،  عمل  خوبی  به  
اهداف  تحقق  در  نیز  حکمرانی  و  رسید  نخواهد 
کلیدی مانند رشد اقتصادی و کاهش تورم ناکام 

خواهد ماند.

ــا تــوجــه به  ــزی ب ــرک بــانــک م
چه  دارد،  ــه  ک اخــتــیــاراتــی 
برای  باید  استانداردهایی 
بانک ها در نظر بگیرد تا از ورود 
کند  جلوگیری  ناترازی  به  آنها 
و در صورت ورود، بتواند آن را 

مدیریت کند؟
دستورالعمل های  از  استفاده  با  مرکزی  بانک 
است  کـــرده  سعی  بــانــکــی،  شبکه  ــه  ب ــی  ــلاغ    شمـــاره 61  - مهر  1403   اب
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بانک مرکزی 
به  طور خاص 
بر ناترازی در 
سمت نقدینگی 
و افزایش 
بی رویه اضافه 
برداشت 
بانک ها حساس 
است و به شدت 
آن را کنترل 
می کند

مدیریت  را  شبکه  این  در  موجود  ریسک های 
کفایت  نسبت  عوامل،  مهم ترین  از  یکی  کند. 
موزون  دارایی های  از  ترکیبی  که  است  سرمایه 
و  عملیاتی  ــاری،  ــب ــت اع ــای  ــک ه ــس ری ــه  ب شــده 
همچنین  نسبت  این  می شود.  شامل  را  ــازار  ب
ــرای  ب ســرمــایــه  کفایت  ــزان  ــی م نــشــان دهــنــده 
با  مــرکــزی  بانک  ریسک هاست.  ــن  ای پوشش 
نسبت  بین المللی،  استانداردهای  به  توجه 
برای  درصــد  هشت  حداقل  را  سرمایه  کفایت 
لایه  سطح  برای  درصد   4.5 و  بانکی  شبکه  کل 
سال  هر  مرکزی  بانک  اســت.  کــرده  تعیین  یک 
رصد  را  بانک ها  به  مربوط  آمارهای  فصل،  هر  و 
کفایت  نسبت  ــه  ک بــانــک هــایــی  از  و  می کند 
ــت،  اس ــد  درصـ هــشــت  از  کمتر  ــا  ــه آن ســرمــایــه 
نسبت  ایــن  به  طریق  دو  از  را  خــود  می خواهد 
نقدی  سرمایه  افزایش  طریق  از  اول  برسانند: 
یکی  ریسک ها.  بهینه  مدیریت  طریق  از  دوم  و 
نظارت  زمینه،  این  در  مرکزی  بانک  ابزارهای  از 
بانک هاست.  مالی  صــورت هــای  و  مجامع  بر 
نسبت  اگر  مالی،  صورت های  تصویب  زمان  در 
به  باشد،  استاندارد  حد  از  کمتر  سرمایه  کفایت 
می شود  تأکید  عمده  سهامدار  و  مجمع  رئیس 
حد  به  را  سرمایه  کفایت  نسبت  باید  بانک  که 
استاندارد افزایش دهد. مدیریت نقدینگی نیز 
مرکزی  بانک  است.  مهم  الزامات  از  دیگر  یکی 
کرده  تعیین  را   )LCR( نقدینگی  پوشش  نسبت 
معنا  بدین  باشد،  ــد  درص  100 باید  حداقل  که 
نیاز،  مورد  نقدینگی  میزان  به  باید  بانک ها  که 
تعهدات  به  بتوانند  تا  باشند  داشته  نقد  دارایی 
این  کنترل  بـــرای  دهــنــد.  پــاســخ  ــود  خ جـــاری 
حساب های  شاخص  از  مرکزی  بانک  موضوع، 
اگر  می کند.  استفاده  خود  نزد  بانک ها  جاری 
این عدد منفی شود، به معنای اضافه برداشت 
این،  بر  عــلاوه  اســت.  مرکزی  بانک  از  بانک ها 
برداشت  اضافه  روزانــه  رصــد  به  مرکزی  بانک 
محدودیت هایی  و  پرداخته  خود  از  بانک ها 
همچنین،  ــد.  ــن ــی ک م اعــمــال  ــا  ــه آن ــرای  ــ ب را 
دیگر  از  نیز  غیرجاری  مطالبات  و  نکول  نسبت 
رعایت  باید  بانک ها  که  است  استانداردهایی 
کنند. در صورتی که نسبت مطالبات غیرجاری 
یک بانک از حد معقول فراتر برود، بانک مرکزی 
بر اعتبارسنجی بهتر آن تأکید می کند و ممکن 
متوقف  را  بانک  آن  به  تسهیلات  اعطای  است 
بهبود  آن  اعتبارسنجی  رویــه  که  زمانی  تا  کند 
این  مرکزی  بانک  به  استانداردها  ایــن  یابد. 
و  فصلی  کنترل  و  نظارت  که  می دهد  را  امکان 
را  بانکی  شبکه  و  باشد  داشته  بانک ها  بر  روزانه 

در مسیر سلامت نگه دارد.

تمرکز نظارتی باید بیشتر بر چه 
بخش هایی باشد؟

بانک مرکزی در چند سال اخیر اقدامات مثبتی 
طور  به   گذشته  سال  دو  یا  یک  در  و  کرده  آغاز  را 
تأکید  ناترازی ها  افزایش  از  جلوگیری  بر  خاص 
که  نظارتی  اصلی  محورهای  از  یکی  است.  کرده 
ترازنامه  رشد  کنترل  دارد،  مدنظر  مرکزی  بانک 
این  مرکزی  بانک  به  ــدام  اق ایــن  بانک هاست. 
روزانــه  مدیریت  طریق  از  که  می دهد  را  امکان 
زمینه  در  خود  سیاستی  اهــداف  به  ترازنامه ها، 
غیرمتعارف  رشــد  از  و  یابد  دســت  ــورم  ت کنترل 
طور  به   مرکزی  بانک  کند.  جلوگیری  ناترازی ها 
افزایش  و  نقدینگی  سمت  در  ناترازی  بر  خاص 
است  حساس  بانک ها  برداشت  اضافه  بی رویه 
از  دیگر  یکی  می کند.  کنترل  را  آن  شــدت  به  و 
دارد،  توجه  آن  به  مرکزی  بانک  که  ابزارهایی 
از  اســت.  باز  بــازار  عملیات  ظرفیت  از  استفاده 
کرده  سعی  مرکزی  بانک  ریپو،  عملیات  طریق 
خ سود بین بانکی را کنترل کرده  است کریدور نر
دستگاه های  که  ــی  اوراق و  نقدینگی  نیازهای  و 
ابزار  کند.  مدیریت  را  دارند  بانک ها  نزد  اجرایی 
به  مرکزی  بانک  که  است  قانونی  سپرده  دیگر، 
می کند.  استفاده  آن  از  هوشمندانه ای  ــور   ط
که  بانک هایی  قانونی،  سپرده  خ  نر افزایش  با 
کنترل  در  مــرکــزی  بانک  اســتــانــدارد  ــدود  ح از 
)مانند  مربوطه  شاخص های  سایر  و  ترازنامه 
محدودتر  دارنـــد،  فاصله  کملز(  شاخص های 

در  که  بانک هایی  ــرای  ب مقابل،  در  می شوند. 
تشویقی  ابزارهای  دارند،  قرار  استاندارد  سطوح 
پایین تر  قــانــونــی  ــرده  ــپ س ــای  خ ه ــر ن ــال  ــم اع ــا  ب
که  می شود  باعث  ابزارها  این  می شود.  فراهم 
بانکی  عملیات  به  نظام مندتری  طور  به   بانک ها 
خود  عملیات  ــه  روزان کنترل  از  و  بپردازند  خود 
ناترازی ها  کلی  طور  به   نتیجه،  در  باشند.  گاه  آ
محدودتر می شود و بانک مرکزی به اهداف کلان 

و نظارتی خود در شبکه بانکی دست می یابد.

مصوبات  و  تکلیفی  تسهیلات 
تحمیل  بانک ها  به  که  دولت 
سیاست گذار  سلطه  و  می شود 
پولی،  سیاست گذار  بر  مالی 
نــاتــرازی  در  بسزایی  نقش 
درباره  نظرتان  دارد.  بانک ها 
چیست  تأثیرگذاری  میزان  این 
و چه راهکارهایی برای کاهش 

این سلطه پیشنهاد می کنید؟
بر  تـــأثـــیـــرگـــذاری  در  ــی  ــال م ــت  ــاس ــی س ــش  ــق ن
سیاست های پولی و متغیرهای کلان اقتصادی     شمـــاره 61  - مهر  1403   
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هرگونه فشار 
بر تکالیف 

می تواند تأمین 
مالی بخش 

واقعی اقتصاد 
را محدود کند 

و به اهدافی 
مانند تأمین 

منابع مالی 
برای سرمایه 

در گردش و 
سرمایه ثابت 

بنگاه های 
اقتصادی 

آسیب بزند

قابل توجه است. به  گونه ای که اگر سیاست های 
کلان  اقتصاد  در  بودجه  کسری  به  منجر  مالی 
تأمین  پولی  کانــال  طریق  از  کسری  این  و  شود 
پولی  شــاخــص هــای  ــر  ب منفی  تــأثــیــرات  شـــود، 
ــداف  اه از  را  مرکزی  بانک  و  گذاشت  خواهد 
و  پــولــی  پــایــه  نقدینگی،  ــد  رش زمینه  در  ــود  خ
بخش  ــرد.  ک خواهد  دور  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه
بیش  که  ما،  اقتصاد  در  مالی  تأمین  از  عمده ای 
انجام  بانکی  سیستم  طریق  از  آن  درصــد   90 از 
دولت  بودجه  کسری  مالی  تأمین  به  می شود، 
معمولاً  ــه  ــودج ب کــســری  ایــن  ــت.  اسـ وابــســتــه 
بانک  از  ــت  دول مستقیم  استقراض  طریق  از 
بانکی  شبکه  به  دولتی  اوراق  فروش  یا  مرکزی 
کمبود  دلیل  به  فرآیند،  این  در  می شود.  تأمین 
نقدینگی مناسب، اوراق به بانک مرکزی منتقل 
سمت  از  مالی  تأمین  دوبــاره  امر  این  و  می شود 
چرخه  ــن  ای دارد.  ــال  ــب دن ــه  ب را  ــزی  ــرک م بــانــک 
نهایت  در  و  پولی  پایه  نقدینگی،  افزایش  باعث 
افزایش تورم می شود. مجلس نیز به  نحو دیگری 
در  دولتی  تکالیف  و  ــت  دول بودجه  کسری  بر 
مثال،  عنوان  به   می گذارد.  تأثیر  بانکی  شبکه 
تسهیلاتی که بر اساس قوانین به بانک ها ابلاغ 
می شود. طبق اظهارات رئیس کل بانک مرکزی 
به  توجه  با  اسلامی،  بانکداری  اخیر  همایش  در 
فرزندآوری  تسهیلات  بــرای  طولانی  صف های 
 600 حــدود  منابع  کسری  با  بانک ها  ازدواج،  و 
همت مواجهند، که فراتر از 200 همتی است که 
قانون به آنها تکلیف کرده است. اگرچه بانک ها 
ــم  دوازده یک  قانون  ــاس  اس بر  شهریورماه  تا 
 200 فشار  امــا  کــرده انــد،  عمل  خــود  تکالیف  به 
را  بیشتری  منابع  بــه  نیاز  بانک ها،  بــه  همتی 
محدودیت های  با  بانکی  شبکه  می کند.  ایجاد 
تکالیف  و  تسهیلات  ــت.  اس مواجه  نقدینگی 
اعطا  ترجیحی  و  پایین  سود  خ های  نر با  معمولاً 
درآمد  در  ناترازی  باعث  امر  این  که  می شوند، 
برای  می شود.  زیان  انباشت  و  بانک ها  هزینه  و 

مورد  منابع  که  است  لازم  وضعیت،  این  اصلاح 
قانون  ــود  خ در  تکلیفی  تسهیلات  ــرای  ب نیاز 
مصارفی  تکالیف  که  زمانی  ــود.  ش پیش بینی 
منابع  باید  می شود،  تعیین  بانکی  شبکه  برای 
مضاعفی  فشار  که  شــود  تأمین  گــونــه ای  به   آن 
شبکه  منابع  زیرا  نکند.  ایجاد  بانکی  شبکه  بر 
تکالیف  بر  فشار  هرگونه  و  است  محدود  بانکی 
را  اقتصاد  واقعی  بخش  مالی  تأمین  می تواند 
منابع  تأمین  مانند  اهدافی  به  و  کند  محدود 
ثابت  سرمایه  و  گــردش  در  سرمایه  بــرای  مالی 
بنابراین،  بزند.  آسیب  اقتصادی  بنگاه های 
روابط  اصلاح  بانکی،  شبکه  ناترازی  اصلاح  در 
و  مجلس  و  بــانــک هــا  ــت،  دولـ و  بــانــک هــا  بین 
است.  ضروری  دولت  و  مرکزی  بانک  همچنین 
ممکن  نشوند،  تعریف  به  درستی  روابط  این  اگر 
مشکلات  و  یابد  افزایش  ناترازی ها  دوباره  است 

بیشتری پیش آید.

بانک های  با  برخورد  ــاره  درب
دارد.  وجود  نظریه  دو  ناتراز، 
باید برخوردها  برخی معتقدند 
انجام  انحلال  و  باشد  جدی تر 
شود، در حالی که برخی دیگر 
بر این باورند که بدون انحلال و 
ادغام، بهتر است بانک ها به تراز 
برگردند. به نظر شما کدام روش 

کم هزینه تر است؟
بسیار مهم است که مراحل اصلاح شبکه بانکی 
که  است  این  گام  اولین  کنیم.  درک  خوبی  به   را 
بهبود  برای  اصلاحی  برنامه های  باید  بانک ها 
"برنامه  آن  به  که  باشند  داشته  خود  مشکلات 
می شود.  گفته  پلن"  ــاوری  ــک "ری یا  ــاوری"  ــک ری
شامل  و  می شود  آغاز  بانک  درون  از  برنامه  این 
ناظر  نهاد  و  ســهــامــداران  ظرفیت  از  استفاده 
توجهی  قابل  ناترازی های  با  بانک  اگر  اســت. 
زمینه  این  در  بهبودهایی  باید  باشد،  مواجه 

بــــــرش

د گیر ر    ا قر ر   کا ر   ســتو د ر    د نک هــا  با یــت  یر مد ی  ز بهینه ســا
با توجه به کنترل مؤثر انتظارات تورمی و مدیریت بازار ارز در یک سال و نیم اخیر، ممکن است 
بانک  گذشته،  سال های  در  باشد.  بانکی  شبکه  ناترازی  اصلاح  برای  زمان  بهترین  اکنون 
خ ارز از هدف اصلی خود، یعنی اصلاح نظام بانکی،  مرکزی به دلیل درگیری با مدیریت نر
مدیریت  و  شده  داده  مرکزی  بانک  به  که  جدید  قانونی  ظرفیت  به  توجه  با  است.  شده  دور 
مؤثر در حوزه ارز، این فرصت می تواند به عنوان یکی از بهترین زمان ها برای اصلاح ناترازی 

بانک ها و بهینه سازی مدیریت آنها در راستای اهداف کلان اقتصادی تلقی شود.
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در اصلاح 
ناترازی شبکه 
بانکی، اصلاح 
روابط بین 
بانک ها و 
دولت، بانک ها 
و مجلس و 
همچنین بانک 
مرکزی و دولت 
ضروری است

خ  نر انباشته،  زیان  با  بانکی  اگر  اما  دهد.  انجام 
نکول بالا و اضافه برداشت زیاد مواجه شود، نیاز 
اینجا  در  دارد.  وجود  جدی تری  تصمیمات  به 
همایش  در  می شود.  ح  مطر "رزولوشن"  بحث 
به  رفــاه،  بانک  مدیرعامل  للگانی،  دکتر  اخیر، 
حل  به  تنها  رزولوشن  که  کردند  اشاره  نکته  این 
نمی شود،  محدود  بانک ها  انحلال  یا  فصل  و 
بــرای  دارد.  بستگی  بانک  جامعیت  بــه  بلکه 
وجود  بانکی  شبکه  در  بــزرگ  بانکی  اگر  مثال، 
به   آن  انحلال  درباره  تصمیم گیری  باشد،  داشته 
سیستمی  آثار  زیرا  نیست،  امکان پذیر  راحتی 
ســپــرده گــذاران  اعتماد  و  بانکی  شبکه  بــر  آن 
بانک های  بنابراین،  باشد.  قابل توجه  می تواند 
سمت  به  درون  از  و  تدریجی  طور  به   باید  بزرگ 
که  حــالــی  در  ــد،  ــرون ب پیش  ثــبــات  و  ســلامــت 
طریق  از  ــد  ــن ــوان ــی ت م ــر  ــک ت ــوچ ک ــای  ــک ه ــان ب
دیگر  بانک های  با  ــام  ادغ و  تسویه  ــن،  ــوش رزول
بانک های  وضعیت  بهبود  بــرای  یابند.  بهبود 
گام،  اولین  دارد.  وجود  پیش نیاز  چند  ناتراز، 
می تواند  که  است  سهامداران  تعهدات  اجرای 
در  باید  آنها  باشد.  خصوصی  بخش  یا  ــت  دول
جهت بهبود سرمایه نقدی بانک متعهد شوند. 
بانک  کار  و  کسب  عملیات  بهبود  گام،  دومین 
ناترازی های  با  که  بانک هایی  معمولاً  ــت.  اس
شدید مواجه هستند، زیرساخت های مناسبی 
سیستم های  و  ندارند  بهینه  تصمیم گیری  برای 
اگر  ندارد.  وجود  آن ها  در  مناسب  اعتبارسنجی 
بزرگ  بانک  یک  ناترازی های  دربــاره  است  قرار 
باعث  کــه  عواملی  باید  شــود،  تصمیم گیری 
شوند.  مدیریت  و  شناسایی  شده اند،  ناترازی 
حتی اگر بانک ناتراز به تراز برسد، چنانچه جلوی 
عوامل ایجاد ناترازی مجدد گرفته نشود، ممکن 
است دوباره به شرایط ناسالم برگردد. بنابراین، 
سمتی  به  فرآیندی  و  ساختاری  لحاظ  از  باید 
تبدیل  سالم  بانک  به  ناسالم  بانک  که  برویم 
شوند.  مدیریت  نــاتــرازی  ایجاد  عوامل  و  شــود 
مرکزی  بانک  مؤثر  نظارت  اخیر،  سال  چند  در 
بانک ها  اگر  است.  یافته  بهبود  بانکی  شبکه  بر 
دستورالعمل های  و  قواعد  از  عدول  که  بدانند 
دارد،  غیرمالی  و  مالی  عواقب  مرکزی  بانک 
داد.  خواهند  تغییر  را  خود  رفتارهای  احتمالاً 
با  کافی  قــدرت  و  استقلال  با  باید  مرکزی  بانک 
تخطی  استاندارد  رویــه هــای  از  که  بانک هایی 
می کنند، برخورد کند. خوشبختانه در یکی دو 
سال اخیر، شاهد این موضوع بوده ایم و با توجه 
بانک  قــانــون  در  کــه  جــدیــدی  ظرفیت های  بــه 
مرکزی وجود دارد، بخش نظارت بانک مرکزی به 
 مراتب اثرگذارتر خواهد بود. طبق ظرفیت های 

ایجاد  طریق  از  می تواند  مرکزی  بانک  جدید، 
حل  را  بانکی  شبکه  معضلات  جدید،  نهادهای 
بانکداری  ح  ــر ط در  که  کلیدی  نهاد  دو  کند. 
پیش بینی شده اند، شامل شرکت ارزش گذاری 
شرکت  هستند.  دارایی ها  مدیریت  و  دارایی ها 
را  ناترازی ها  می تواند  دارایی ها  ارزش گـــذاری 
ارزیابی کرده و نسخه های مناسب برای هر بانک 
ارائه دهد. همچنین، شرکت مدیریت دارایی ها 
شبکه  از  را  نامولد  یا  سمی  دارایی های  می تواند 
ترازنامه ها  پاکسازی  به  و  ــرده  ک ج  ــار خ بانکی 
بانک  قــانــون  در  ظرفیت ها  ــن  ای کــنــد.  کمک 
شده اند  پیش بینی  بانکداری  ح  طر و  مرکزی 
کاهش  شاهد  ــا،  آن ه ــرای  اج با  که  امیدواریم  و 

ناترازی ها در شبکه بانکی باشیم.

در  جدید  دولت  به  شما  توصیه  
بانک ها  ناترازی  رفع  راستای 

چیست؟
مرکزی  بانک  جدید  قانون  در  که  مهمی  نکته 
استقلال  ــش  ــزای اف گــرفــتــه،  ــرار  قـ تــوجــه  ــورد  مـ
ارکان  طریق  از  استقلال  ایــن  ــت.  اس نهاد  ایــن 
بانک  عــالــی  هــیــات  ترکیب  مانند  مختلفی 
مرکزی و نقش معاونت نظارت در قانون جدید 
تأمین شده است. دولت باید در ارتباط خود با 
داشته  توجه  کلیدی  نکته  چند  به  مرکزی  بانک 
و  کارشناسی  تصمیم گیری های  در  اولاً،  باشد. 
سیاست گذاری های پولی، دخالت دولت باید 
به حداقل برسد. زیرا کنترل تورم بر عهده بانک 
نهاد  این  به  لازم  اختیارات  باید  و  است  مرکزی 
تصمیم گیری های  در  دخالت ها  ــود.  ش داده 
به  باید  پولی  سیاست های  و  خ ها  نر به  مربوط 
حداقل برسد تا بانک مرکزی بتواند پاسخگوی 
ــورت،  ــص ــن ــد. در غــیــر ای ــاش ــود ب ــات خـ ــدامـ اقـ
بانک  پاسخگویی  می تواند  ــت  دول فشارهای 
که  دیگری  مسئله  ببرد.  ــؤال  س زیــر  را  مرکزی 
مالی  سیاست های  شـــود،  تــوجــه  آن  بــه  بــایــد 
کمترین  باید  سیاست ها  ــن  ای ــت.  اس ــت  دول
بانکی  شبکه  و  پولی  سیاست گذار  بر  را  فشار 
باشند،  داشته  خود  مالی  اهداف  به  رسیدن  در 
تأمین  چه  و  ــت  دول مستقیم  مالی  تأمین  چه 
به  وابسته  نهادهای  یا  دولتی  شرکت های  مالی 
دولت. دولت باید این موضوع را به عنوان یکی 
بار  هیچ  و  بگیرد  نظر  در  خود  اصلی  الزامات  از 
قرار  اگر  نگذارد.  مرکزی  بانک  دوش  بر  اضافی 
باید  شود،  تأمین  مرکزی  بانک  از  منابعی  است 
بانک  پولی  سیاست های  از  ج  خــار منابع  این 
چند  در  نمونه،  به  عنوان  شــود.  دیــده  مرکزی 
از  ــت  دول بودجه  کسری  از  بخشی  اخیر  هفته     شمـــاره 61  - مهر  1403   
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هرچه 
سیاست های 

مالی کمتر با 
سیاست های 

پولی در 
تضاد باشد 

بانک مرکزی 
مستقل تر و 

مؤثرتر خواهد 
بود و در نتیجه 
پاسخگویی به 
سیاست های 

خود را بهتر 
انجام خواهد 

داد

ج  طریق صندوق توسعه ملی تأمین شد که خار
است.  بانکی  شبکه  و  پولی  سیاست های  از 
هرچه سیاست های مالی کمتر با سیاست های 
و  مستقل تر  مرکزی  بانک  باشد،  تضاد  در  پولی 
به  پاسخگویی  نتیجه،  در  و  بود  خواهد  مؤثرتر 
داد.  خواهد  انجام  بهتر  را  خود  سیاست های 
مدیریت  و  کنترل  در  رویکرد  این  که  امیدواریم 
ترازنامه شبکه بانکی و اقتصاد کلان مؤثر باشد. 
در دو سال اخیر، بانک مرکزی الزامات مهمی را 
برای شبکه بانکی تعیین کرده که به جلوگیری 
از  یکی  است.  کرده  کمک  بیشتر  ناترازی های  از 
توسط  اصلاحی  برنامه های  ارائه  الزامات،  این 
این  است.  خود  عملیات  بهبود  برای  بانک ها 
هر  ناترازی  نوع  به  بسته  اصلاحی  برنامه های 
پیگیری  ماهیانه  و  تهیه  جداگانه  به طور  بانک 
اصلاحی  برنامه های  بار،  اولین  برای  می شود. 
با زمان بندی مشخص از بانک ها خواسته شده 
این  از  یکی  می شود.  پیگیری  جدی  طور  به   و 
دارایی های  و  امــلاک  فــروش  شامل  برنامه ها 
و  غیرجاری  مطالبات  مدیریت  و  بانک ها  مازاد 
افزایش  دیگر،  الزام  است.  آنها  برداشت  اضافه 
به  بانک ها،  سهامداران  توسط  نقدی  سرمایه 
پایین  سرمایه  کفایت  با  بانک هایی  برای   ویژه 
این  جدی  طور  به   مرکزی  بانک  است.  منفی  یا 
می کند.  پیگیری  بانک ها  مجامع  در  را  موضوع 
ملزم  بانک ها  جدید،  قانون  طبق  همچنین، 

اساس  بر  را  ــود  خ مــازاد  ــای  ــی ه دارای هستند 
مدیریت  شرکت  بــه  مشخص  قیمت گذاری 
بانک ها  به  اقــدام  این  کنند.  منتقل  دارایی ها 
طور  بــه   را  ــود  خ ــای  ــی ه دارای تــا  می کند  کمک 
مدیریت  بهتر  را  نقدینگی  و  بفروشند  واقعی تر 
فناوری  ریسک  مدیریت  الــزام،  سومین  کنند. 
حملات  افزایش  به  توجه  با  ــت.  اس اطلاعات 
بانک  اطــلاعــات،  فناوری  گسترش  و  سایبری 
ریسک  مدیریت  برای  جدیدی  الزامات  مرکزی 
است.  کرده  تعیین  بانک ها  اطلاعات  فناوری 
این موارد جدید از سوی بانک مرکزی به شبکه 
بانکی ارائه شده که با توجه به تأکیدات و شرایط 
خود  اهداف  به  می تواند  مرکزی  بانک  موجود، 
انتظارات  مؤثر  کنترل  به  توجه  با  یابد.  دست 
نیم  و  ســال  یک  در  ارز  ــازار  ب مدیریت  و  تورمی 
برای  زمان  بهترین  اکنون  است  ممکن  اخیر، 
اصلاح ناترازی شبکه بانکی باشد. در سال های 
ــری با  ــی ــه  دلــیــل درگ ــزی ب ــرک گــذشــتــه، بــانــک م
یعنی  ــود،  خ اصلی  هــدف  از  ارز  خ  نــر مدیریت 
اصلاح نظام بانکی، دور شده است. با توجه به 
داده  مرکزی  بانک  به  که  جدید  قانونی  ظرفیت 
فرصت  این  ارز،  حوزه  در  مؤثر  مدیریت  و  شده 
می تواند به  عنوان یکی از بهترین زمان ها برای 
مدیریت  بهینه سازی  و  بانک ها  ناترازی  اصلاح 
تلقی  اقتصادی  کلان  ــداف  اه راستای  در  آنها 
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اقتصادی  دیپلماسی   نتایج 
بانک مرکزی ایران را بزودی خواهید دید

"دکتر  علی محمد"،  اقتصاددان سوری  در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      بانک مرکزی ایران مجموعه 
سیاست هایی را با هدف تشویق تولید 

کار و سرمایه گذاری اتخاذ کرد

      شاخص های اقتصادی ایران شاهد 
تحولات قابل توجهی بوده و کاهش 

خ تورم شتاب بیشتری داشته است نر

      دیپلماسی اقتصادی بانک مرکزی ایران 
به نقطه خوبی رسیده و نتایج 

مناسبی به دست آمده است

      دولت و بانک مرکزی ایران، 
اولویت خود را بر مبارزه با تورم 

از یکسو و حفظ ارزش پول 
ملی از سوی دیگر بنا نهادند
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سیاست، اقتصاد، تورم، جنگ و مفاهیمی از 
این قبیل، عناصر به هم پیوسته و وابسته ای 
جهانی  اقتصادی  مطالعات  در  که  هستند 
همواره مورد توجه قرار می گیرند و به عنوان 
عوامل تعیین کننده در تحقق رشد اقتصادی 
شناخته  منفی  اقتصادی  ــد  رش یا  و  مثبت 
ویژه  به  ایران،  اقتصادی  تحولات  می شوند. 
در سال های اخیر تحت تاثیر تحولات سیاسی 
قرار  خارجی  وقایع  آن  از  بیشتر  و  داخلی 
گرفته است. در برهه کنونی، نقش و جایگاه 
ــت  درس مسیر  پــیــمــودن  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
اقتصاد ایران نسبت به گذشته پرُرنگ تر شده 
اجرای  و  طراحی  با  سیاست گذار  نهاد  این  و 
سیاست های مناسب و به موقع پولی و ارزی، 
می کند.  هموار  را  ایــران  اقتصاد  رشد  مسیر 
بانکی  و  مالی  علوم  دکترای  محمد"،  "علی 
و کارشناس مسائل اقتصادی و پولی از کشور 
تازه های  هفته نامه  با  گفت وگو  در  سوریه، 
ح شده در این زمینه  اقتصاد، به سوالات مطر

پاسخ گفت که در ادامه می آید:

 طی بیش از یکسال گذشته، بانک 
اجرای  با  توانست  ایران  مرکزی 
یک بسته سیاستی، هدف گذاری 
رشد  نرخ  کنترل  زمینه  در  خود 
نقدینگی را محقق کند. ارزیابی 
شما نسبت به اثر کنترل نقدینگی 
باید  آیا  چیست؟  تورم  مهار  در 
بیشتر  تورم  نرخ  کاهش  منتظر 

باشیم؟
ــاره  درب پرسشی  هر  به  پاسخ  از  پیش  و  ابتدا  در 
نگاهی  باید  ایــران،  مرکزی  بانک  سیاست های 
باشیم.  داشته  سیاست ها  ایــن  نتایج  به  سریع 
نتایجی که به طور رسمی از سوی مراکز آمار ایران 
که  مــی دهــد  نشان  ــده،  ش ــلام  اع اخیر  ــدت  م در 
داده های مرتبط با رشد اقتصادی در ایران بسیار 
خوب بوده و رشد اقتصادی مثبت به ثبت رسیده 
سیاست های  اجرای  با  ایران  مرکزی  بانک  است. 
و  نقدینگی  رشد  خ  نر کنترل  سمت  به  انقباضی، 
خ تورم  در پی آن، حفظ ارزش پول ملی و کنترل نر

حرکت کرده است. 
طبیعتا اگر بانک مرکزی و دولت جمهوری اسلامی 
بر  همزمان  که  سیاست هایی  مجموعه  ایــران، 
محور مبارزه با تورم و افزایش رشد اقتصادی متمرکز 
بوده را اتخاذ نمی کرد، این نتایج محقق نمی شد. 
با  را  سیاست هایی  مجموعه  ایــران  مرکزی  بانک 
اتخاذ  سرمایه گذاری  و  کار  تولید،  تشویق  هدف 
ــا بر  ــال ه ــن س ــی ای ــران ط ــزی ایـ ــرک کـــرد. بــانــک م

در  سرمایه گذاری  به  که  کرد  تمرکز  سیاست هایی 
زیرساخت ها و فعال سازی کارخانه ها و در نتیجه، 
به  منجر  نهایتا  که  می شود  منجر  تولید  افزایش 
شد.  داخلی  ناخالص  تولید  رشــد  خ  نــر افزایش 
ایران  اقتصاد  اخیر  سال  چند  تحولات  بر  مــروری 
نشان می دهد که از یکسو شاخص های اقتصادی 
کاهش  و  بوده  توجهی  قابل  تحولات  شاهد  ایران 
آنسو  از  اســت.  داشته  بیشتری  شتاب  تــورم  خ  نر
کشورهای  و  آمریکا  شدید  تحریم های  تحت  ایران 
از  آمریکا  ــروج  خ با  فشارها  ایــن  و  ــوده  ب اروپــایــی 
نیز  تشدید  تحریم ها  بازگشت  و  هسته ای  توافق 
شده است. در نتیجه دولت و بانک مرکزی ایران 
در دوره گذشته، اولویت خود را بر مبارزه با تورم از 
یکسو و حفظ ارزش پول ملی ایران از سوی دیگر 

بنا نهادند. 

برای  جدیدی  ــذاری  ــدف گ ه
در  نقدینگی  رشد  نرخ  کاهش 
است.  گرفته  صورت  سال جاری 
تواند  می  چگونه  مرکزی  بانک 
رشد  مهار  در  خود  موفق  تجربه 
نقدینگی را تکرار کند تا به اهداف 

سیاستی خود دست یابد؟
کاهش  مرکزی،  بانک  هدف  اصلی ترین  طبیعتا 
خ رشد نقدینگی است تا میانگین تورم را  میزان نر
حجم  که  زمان  هر  می دانیم  که  چرا  دهد،  کاهش 
مقابل،  در  و  یابد  افــزایــش  بــازارهــا  در  نقدینگی 
کند،  پیدا  کاهش  خدمات  و  شده  عرضه  کالاهای 
این  می کند.  پیدا  افزایش  نیز  تورم  خ  نر میانگین 
ارزش  بر  گذشته  سال های  طی  طبیعتا  موضوع 
پول ملی ایران تاثیر گذاشت. بر این اساس، بانک 
مرکزی ایران طی سال گذشته و در قالب سیاست 
و  نقدینگی  رشد  و  حجم  کاهش  راستای  در  خود 
خ  نر میانگین  توانست  رسمی،  داده هـــای  طبق 
دســتــاورد  ــن  ای دهـــد.  ــش  کاه را  نقدینگی  ــد  رش
رشد  کاهش  این  نتیجه  در  و  است  خوبی  بسیار 
خ تورم نیز کاهشی شده است. هدف  نقدینگی، نر
بانک مرکزی رسیدن به سطوح پایین تر تورم است، 
در  خود  سیاست  به  ایران  مرکزی  بانک  بنابراین 
نتیجه  و در  ادامه خواهد داد  مهار رشد نقدینگی 
رشد نقدینگی همچنان کاهش پیدا خواهد کرد. 
به  که  را  عواملی  و  علل  برخی  باید  راستا  این  در 
ملی  پــول  ارزش  کاهــش  ــد  رون کنترل  در  گونه ای 
سال  در  مثال  برای  برشمرد.  را  بوده اند  اثرگذار 
گذشته، بخشی از اموال و دارایی های بلوکه شده 
در  مشخص  طور  به  و  کشورها  از  برخی  در  ــران  ای
کنار  در  شده  آزاد  مبالغ  این  شد.  آزاد  کره جنوبی 
دیگر سیاست های بانک مرکزی ایران، در کنترل 

 بانک مرکزی 
ایران با اجرای 

سیاست های 
انقباضی، به 

سمت کنترل 
خ رشد  نر

نقدینگی و در 
پی آن، حفظ 

ارزش پول ملی 
خ  و کنترل نر
تورم حرکت 

کرده است
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ایــران،  ملی  پول  ارزش  تقویت  و  ارز  خ  نر ثبات  و 
سهیم بوده است. در اینجا باید به یک نکته کلی 
اشاره کنم و آن اینکه میزان تورم جهانی نیز در حال 
کاهش  برای  کشورها  تمام  و  است  افزایش  و  رشد 
تلاش  در  خود  سیاست های  اساس  بر  تورم،  خ  نر
هستند، اما آنچه که همه کارشناسان پولی و بانکی 
درباره آن در برهه کنونی از جمله بانک جهانی و 
صندوق بین المللی پول هشدار می دهند، برخی 
تغییرات ژئوپلیتیک و تغییراتی است که به واسطه 
علیه  جنگ  در  چه  و  خاورمیانه  در  چه  جنگ ها 
خ دادن است که باعث اختلال  اوکراین در حال ر
و  شده  کشورها  همه  در  تورم  خ  نر کنترل  روند  در 
خ  نر کنترل  برای  باید  و  است  آن  از  متاثر  نیز  ایران 

تورم تلاش کند. 

با توجه به فعال شدن دیپلماسی 
به  ــران،  ای مرکزی  بانک  بانکی 
منظور توسعه روابط بانکی با سایر 
کشورها، استفاده از چه ابزارهایی 

را مفید و موثر می دانید؟
ابزارهای  تمام  کارگیری  به  که  هستم  معتقد  من 
تحقق  ــرای  بـ ــزار  ــ اب بهترین  ــی،  ــول پ و  ســیــاســی 
میان مدت  و  کوتاه مدت  در  پولی  سیاست های 
هدف  مهم ترین  نقدینگی،  حجم  مهار  و  اســت 
از  استفاده  همچنین  اســت.  پولی  سیاست های 
بسیاری  اهمیت  زمینه  این  در  نیز  سود  خ  نر ابــزار 
دارد. به نظر من استمرار اقدامات بانک مرکزی در 
پیشبرد این سیاست به همین شکل کنونی در کنار 
خ سود برای جذب نقدینگی از  استفاده از ابزار نر
زمینه  در  چه  خوبی  و  مثبت  نتایج  قطعا  بازارها، 
پول  ارزش  تثبیت  در  چه  و  داخلی  تولید  افزایش 
دیپلماسی  با  ارتــبــاط  در  داشــت.  خواهد  ملی 
بانکی نیز باید بگویم که این یک ابزار کارآمد است 
و  مالی  سیاست های  راستای  در  آن  از  کشورها  که 
مقصود  و  می گیرند  بهره  تورم  خ  نر کاهش  و  پولی 
از آن به کارگیری تمام ابزارهای اقتصادی داخلی و 
خارجی برای تحقق منافع ملی است. اقدام بانک 
مرکزی ایران در به کارگیری دیپلماسی اقتصادی 
کشورها،  دیگر  بانک های  با  همسویی  ایجاد  و 
اقدام بسیار خوبی است و همچنین اقدام برخی 
سرمایه گذاران ایرانی به ایجاد بانک در کشورهای 
گسترش  زمینه  در  دیگری  خوب  اقــدام  نیز  دیگر 
چه  و  است  ج  خار در  ایران  سرمایه گذاری  دامنه 
فعال سازی  رونــد  می تواند  ــات  ــدام اق ــن  ای بسا 
بنابراین  کند.  تسهیل  را  مالی  تبدیل  کانال های 
ایران  مرکزی  بانک  که  اقتصادی  دیپلماسی  ابزار 
اتخاذ کرده، در کنار دیگر سیاست های این بانک 

مثمرثمر خواهد بود.

سیاسی  تنش های  ــود  وج بــا 
بانک  خاورمیانه،  سطح  در 
و  ارز  نــرخ  ثبات  ــرای  ب مرکزی 
چه  ارز  بازار  در  التهاب  کاهش 
دهد؟  انجام  باید  را  اقداماتی 
سیاسی  ریسک های  افزایش  اثر 
کلی  ــورت  ص به  و  ارز  ــازار  ب بر 
بانک  ســیــاســت گــذاری هــای 
مرکزی چیست؟ اساسا آیا مداخله 
بانک مرکزی در چنین شرایطی 

منطقی است؟
با  اتــصــال  در  خاورمیانه  در  تنش ها  مــن  نظر  بــه 
حال  در  که  گونه ای  به  اســت،  جهانی  تنش های 
حاضر در چند نقطه از جهان شاهد جنگ هستیم 
و به تبع، این جنگ ها بر اقتصاد کشورها، به ویژه 
کشورهای نوپا و در حال توسعه تاثیر می گذارد. در 
خ ارز و کاهش ارزش  ارتباط با تاثیر این جنگ ها بر نر
پولی در ایران باید بگویم که در کنار تنش هایی که 
بهره  خ  نر میزان  دارد،  وجود  جهان  و  منطقه  در 
در آمریکا و سیاست های این کشور برای افزایش 
خ دلار در جهان نیز بر تحولات اقتصادی داخل  نر

کشورها و از جمله ایران اثرگذار است. 

مراجع مختلف آماری در ایران از 
فروكش کردن انتظارات تورمی 
با اقدامات بانک مرکزی گزارش 
منازعات  به  توجه  با  دادنــد، 
ریسک های  وجود  و  خاورمیانه 
به  پیشنهاداتی  چه  سیاسی، 
انتظارات  مهار  ــداوم  ت منظور 

تورمی در ایران دارید؟
کاهش  و  کنترل  برای  پیشنهادات  با  ارتباط  در 
بانک  که  بگویم  باید  ایــران  در  پایدار  تــورم  خ  نر
تقویت  و  ــود  س خ  ــر ن ــزار  ابـ از  مــی تــوانــد  مــرکــزی 
نتیجه  در  کند.  استفاده  اقتصادی  دیپلماسی 
چه  منطقه،  کشورهای  با  ــران  ای ــط  رواب تقویت 
بهبود  باعث  سیاسی،  یا  و  اقتصادی  لحاظ  از 
وضعیت اقتصاد ایران خواهد شد. مثلا در حال 
ایران  میان  خوبی  بسیار  سیاسی  روابط  حاضر، 
و سوریه وجود دارد، اما از نظر اقتصادی نیازمند 
هستیم.  اقــتــصــاد  دیپلماسی  نقش  تقویت 
از  اســتــفــاده  در  چین  کــشــور  مــثــال،  عــنــوان  بــه 
باشد.  الگو  یک  می تواند  اقتصادی  دیپلماسی 
گمرکی  تعرفه های  فقیر  کشورهای  برای  چین 
شتاب  موجب  امر  همین  و  گرفته  نظر  در  را  صفر 
این  همه  است.  شده  کشور  این  اقتصادی  رشد 
موارد باعث تقویت اوضاع اقتصادی و تجاری در 

کشور خواهد شد.

 بانک مرکزی 
ایران بر 
سیاست هایی 
تمرکز کرد که به 
سرمایه گذاری 
در زیرساخت ها 
و فعال سازی 
کارخانه ها و در 
نتیجه، افزایش 
تولید منجر 
می شود
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 بانک مرکزی با وجود  بحران سیاسی
بازارها را   آرام نگه داشت

محمد کهندل
تحلیلگر   مسائل  اقتصادی

سیاسی  عوامل  تأثیر  تحت  همواره  ایران  ارز  بازار 
این  با  است.  داشته  قرار  بین المللی  تحولات  و 
چالش های  ــود  وج با  اخیر،  ماه های  در  ــال،  ح
نظر  به  ــران  ای در  ارز  خ  نــر اقتصادی،  و  سیاسی 
می رسد که روند باثبات تری را تجربه کرده است. 
این ثبات به طور قابل توجهی به اقدامات بانک 
مرتبط  کشور  اقتصادی  سیاست های  و  مرکزی 

است.
در  مرکزی  بانک  که  اقداماتی  مهم ترین  از  یکی 
این مدت انجام داده، تلاش برای افزایش حجم 
اقتصاد  خارجی  بخش  توسعه  و  ارزی  مبادلات 
ارزی  مبادلات  حجم  واقع،  به  است.  بوده  ایران 
اقتصاد  اندازه  به  نسبت  ایران  خارجی  تجارت  و 
کشور، بسیار کوچک است. با افزایش این حجم، 
ارزی  نوسانات  تأثیر  تحت  کمتر  ــران  ای اقتصاد 
تجارت  و  مبادلات  حجم  چه  هر  می گیرد.  قــرار 
شوک های  از  تأثیرپذیری  باشد،  بزرگ تر  خارجی 
ارزی کاهش می یابد. این سیاست به عنوان یک 
ح  مطر ارزی  ثبات  راســتــای  در  اساسی  حرکت 
سیاست های  از  دیگر  یکی  این،  بر  علاوه  است. 
مهم، دلارزدایی از اقتصاد ایران است. این اقدام 
کشورهای  با  ارزی  تفاهم نامه های  ایجاد  شامل 
تفاهم نامه ها  اســت.  تجاری  شــرکای  و  همسایه 
برای  را  ارز  خروج  و  ورود  تنها  نه  تجاری  شرکای  با 
کرده،  تسهیل  واردکنندگان  و  صادرکنندگان 
ارزهای  به  ایران  خارجی  تجارت  وابستگی  بلکه 
بین المللی نظیر دلار و یورو را کاهش داده است. 
برابر  در  را  ایـــران  اقتصاد  نوعی  بــه  اقـــدام  ــن  ای
خ ارز  نوسانات ارزی بیمه کرده و به ثبات بیشتر نر

کمک کرده است.

داخلی  سیاست های  حرکت،  دو  ایــن  کنار  در 
ارز  قیمت  که  شوند  طراحی  گونه ای  به  باید  نیز 
نزدیک تر  نیمایی  بازار  در  ارز  خ  نر به  آزاد  بازار  در 
شود. این امر به معنای آن است که نباید شرایطی 
آزاد  بازار  سمت  به  نیمایی  قیمت  که  شود  فراهم 
مدیریت  مرکزی  بانک  باید  بلکه  کند.  حرکت 
که  ببرد  پیش  گونه ای  به  را  ارز  تقاضای  و  عرضه 
هدایت  قیمت نیمایی  سمت  به  آزاد  قیمت بازار 
تقویت،  و  ادامه  صورت  در  سیاست ها  این  شود. 
می توانند به بهبود شرایط اقتصادی و ارزی کشور 

کمک کنند.
زمینه  در  مرکزی  بانک  اقــدامــات  کلی،  طــور  به 
کردن  نزدیک  ــرای  ب تــلاش  و  پولی  پیمان های 
ــی  ــاب ارزی مثبت  نیمایی  خ  ــر ن ــه  ب ارز  آزاد  خ  ــر ن
ــران بــایــد بــا شـــرکای تــجــاری خــود،  ــود. ایـ ــی ش م
طراحی  مختلف  حوزه های  در  کنوانسیون هایی 
ــای  ــان ه ــازم ــه کاهـــش تــأثــیــر س ــه ب ــوج ــا ت ــد. ب ــن ک
بین المللی بر اقتصاد جهانی، این کنوانسیون ها 
می توانند به عنوان ابزارهایی برای تقویت روابط 

اقتصادی و تجاری میان کشورها عمل کنند.
شرایط  و  ایــران  موقعیت  به  توجه  با  نهایت،  در 
ــرای کــنــوانــســیــون هــای  ــ ــی و اج ــراح فــعــلــی، ط
ویــژه  بــه  مختلف،  ــای  ــوزه ه ح در  بین المللی 
این  می رسد.  نظر  به  ضروری  بین الملل،  تجارت 
کشورها  دیگر  تدریج  به  می توانند  کنوانسیون ها 
این  به  و  کنند  ترغیب  خود  به  پیوستن  به  نیز  را 
جهان  آینده  نظم  در  را  ــران  ای جایگاه  ترتیب، 
به  اقدامات  و  سیاست ها  این  اگر  نمایند.  تقویت 
درستی ادامه یابد، می توان به آینده ای با ثبات تر 

برای بازار ارز ایران امیدوار بود.

      در ماه های اخیر، با وجود چالش های سیاسی و اقتصادی 
خ ارز روند باثبات تری را تجربه کرده است نر

      یکی از مهم ترین اقدامات تلاش برای افزایش حجم مبادلات 
ارزی و توسعه بخش خارجی اقتصاد ایران بوده است
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رویکرد علمی  و  دانشگاهی 
در  بانک مرکزی حاکم شد

 محمدحسین کریم، استاد اقتصاد دانشگاه خوارزمی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      مدیریت بانک مرکزی باید به گونه ای تعیین شود که استقلال 
لازم برای حکمرانی و حاکمیت پولی و مالی را داشته باشد

خ رشد نقدینگی اقدامی مثبت و ضروری بوده، اما        کاهش نر
هنوز به سطح مطلوبی برای یک اقتصاد سالم نرسیده ایم

      تغییرات در بانک مرکزی نباید تحت تأثیر دولت ها 
باشد و در دام سیاست بازی های دولتی بیفتد، بلکه باید 

به قاطعیت و موفقیت بانک مرکزی توجه شود

      سیاست های پولی و مالی باید به  طور کامل تحت 
نظارت و هدایت بانک مرکزی قرار گیرند
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با  مختلف  ــای  ــاده ــص ــت اق ــروز،  ــ امـ ــای  ــی دن در 
یکی  که  هستند  ــه رو  روب متعددی  چالش های 
ثبات  حفظ  و  تورم  خ  نر کنترل  آنها  مهم ترین  از 
سیاست های  راستا،  ایــن  در  ــت.  اس اقتصادی 
مدیریت  در  کلیدی  ابـــزاری  عــنــوان  بــه   پولی 
عمومی  ســطــح  ــر  ب ــذاری  ــرگ ــی ــأث ت و  نقدینگی 
خ تورم،  قیمت ها، نقش بسزایی ایفا می کنند. نر
که نشان دهنده افزایش قیمت ها در یک اقتصاد 
است، تأثیر مستقیم بر قدرت خرید مردم و ثبات 
خ تورم یکی از  اقتصادی دارد، بنابراین، کاهش نر
اهداف اصلی سیاست گذاران اقتصادی به شمار 
اتخاذ   

ً
صرفا هدف،  این  تحقق  برای  اما  می آید. 

سیاست های پولی کافی نیست. هماهنگی مؤثر 
میان سیاست های پولی، مالی و تجاری ضروری 
و  درآمــدهــا  شامل  مالی،  سیاست های  ــت.  اس
که  تجاری،  سیاست های  و  دولــت،  هزینه های 
می گذارد،  تأثیر  تجاری  تراز  و  خارجی  تجارت  بر 
پولی  سیاست های  بــا  همراستا  ــور  بــه  ط باید 
عمل کنند تا از بروز ناهماهنگی ها و تضادهای 
اقتصادی جلوگیری شود. در این میان، استقلال 
مسئول  نهاد  عنوان  به   مرکزی  بانک  اقتدار  و 
دارد.  ــژه ای  وی اهمیت  پولی،  سیاست گذاری 
بانک مرکزی باید از مداخلات سیاسی و اقتصادی 
بتواند  تــا  بماند  مصون  ــود  خ حیطه  از  ج  خــار
تصمیمات مؤثر و کارشناسانه ای را اتخاذ کند. در 
اقتصاد  استاد  کریم،  محمدحسین  با  گفت وگو 
دانشگاه خوارزمی به بررسی نقش سیاست های 
خ تورم، لزوم هماهنگی میان  پولی در کاهش نر
سیاست های پولی و مالی و ضرورت استقلال و 

اقتدار بانک مرکزی پرداختیم.

سیاست گذاری  جایگاه  و  نقش 
کسی  بر  ــران  ای اقتصاد  در  پولی 
پوشیده نیست و این وظیفه بر عهده 
و  مهم  نکته  اســت.  مرکزی  بانک 
چالش برانگیز، عدم هماهنگی سایر 
سیاست های  ویژه  به   سیاست ها، 
مالی، با سیاست پولی است. به نظر 
شما، چه اقداماتی باید در این زمینه 

انجام شود؟
گاهی اوقات احساس می کنم بانک مرکزی استقلال 
و تمرکز مدیریتی لازم را ندارد. در برخی مواقع، بانک 
و  دولــت  بین  آسیب پذیر  نهاد  یک  عنوان  به  مرکزی 
بانک ها، ممکن است نتواند به  خوبی نقش اصلی خود 
را ایفا کند و به دلیل عدم استقلال در اعمال تشویق ها 
و تنبیهات، ممکن است موفق به اجرای سیاست های 
خود نشود. از طرف دیگر، بانک مرکزی باید به دولت 
پاسخگو باشد، زیرا رئیس آن از سوی دولت منصوب 

رئیس  ــت  دول که  زمانی  تا  گفت  مــی تــوان  مــی شــود. 
بانک مرکزی را تعیین می کند، این نهاد تا حدی باید 
است  امر ممکن  این  و  پاسخگوی رئیس دولت باشد 
مانع از دستیابی به استقلال لازم مانند روسای سه گانه 
شود. از سوی دیگر، واقعیت این است که بانک ها به 
دارند  تسلط  مالی  و  پولی  اجرایی  عملیات  بر   نوعی 
بهتر  را  خــود  منافع  مــوارد  برخی  در  اســت  ممکن  و 
تشخیص دهند. این موضوع می تواند باعث شود که 
آنها با سیاست های مستقل، ابلاغی و کارشناسی شده 
بانک مرکزی موافق نباشند. به نظر می رسد که در حال 
سیاست گذاری  بر  تمرکز  به  جای  مرکزی  بانک  حاضر 
دولت  به  باید  بیشتر  مالی،  و  پولی  امــور  بر  نظارت  و 
کند.  سازگاری  بانکی  رویکردهای  با  و  باشد  پاسخگو 
مشکل اصلی استقلال بانک مرکزی است. اگر مدیریت 
لازم  استقلال  که  شود  تعیین  گونه ای  به  مرکزی  بانک 
برای حکمرانی و حاکمیت پولی و مالی را داشته باشد، 

می تواند به  مراتب موفق تر عمل کند.

سیاست های  سلطه  درباره  اغلب 
مالی بر سیاست های پولی صحبت 
به  فشار  بودجه،  کسری  می شود. 
کسری،  این  جبران  برای  بانک ها 
دوش  بر  که  تکلیفی  تسهیلات 
بانک ها گذاشته می شود و دستور 
تغییر نرخ تسهیلات، از جمله مسائلی 
به  سلطه  این  از  ناشی  که  هستند 
وجود می آیند. به نظر شما، چگونه 
در  مناسبی  راهکارهای  می توان 
این زمینه پیدا کرد و پیشنهاد شما 

چیست؟
معتقد هستم که سیاست های پولی و مالی باید به  طور 
کامل تحت نظارت و هدایت بانک مرکزی قرار گیرند. 
پالایش  و  مشاوره  کارشناسی،  وظایف  باید  نهاد  این 
اجرای  و  بگیرد  عهده  بر  را  مالی  و  پولی  سیاست های 
آنها را نیز رصد کند. متأسفانه، شاهد بوده ایم که رئیس 
می کنند  اعــلام  را  تسهیلاتی  مربوطه  وزرای  یا  دولــت 
منفی  ــرات  اث پختگی،  عدم  به  دلیل  است  ممکن  که 
وام  ازدواج،  وام  خودرو،  وام های  مانند  باشد،  داشته 
فرزندآوری و وام های اشتغال. برای مثال، در هند، آقای 
از  پس  مرکزی،  بانک  سابق  رئیس  سینگ،  مانموهان 
موثری  طور  به   را  مالی  و  پولی  سیاست های   2000 سال 
اعمال کرد و به توسعه تجارت و جهانی سازی کمک کرد. 
این رویکرد باعث شد هند به یکی از کشورهای نوظهور 
نتوانسته ایم  ما  که  حالی  در  شــود.  تبدیل  اقتصادی 
امر  این  اصلی  دلیل  یابیم،  دست  موفقیت ها  این  به 
مشکلات در سیاست های پولی و مالی است. دولت 
هند با پذیرش ریسک و حمایت از سیاست های بانک 
در  متأسفانه،  ــرد.  ک ایجاد  را  بهتری  شرایط  مرکزی، 

خ بهره بانکی  نر
در کشور ما 30 

خ  درصد و نر
نهایی بازگشت 

سرمایه کمتر از 
10 درصد است 

که این وضعیت 
باعث می شود 

مردم به  جای 
سرمایه گذاری 

در تولید 
پول های خود را 

در بانک ها نگه 
دارند
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خ بهره بانکی یکی از مشکلات اساسی  کشور ما تزلزل نر
خ  نر کاهش  و  معیشت   سختی  بودجه،  کسری  است. 
بهره وری سرمایه، نتیجه سیاست های نادرست مالی و 
خ  خ بهره بانکی در کشور ما 30 درصد و نر پولی است. نر
نهایی بازگشت سرمایه کمتر از 10 درصد است که این 
سرمایه گذاری  جای  به   مردم  می شود  باعث  وضعیت 
این  دارند.  نگه  بانک ها  در  را  خود  پول های  تولید،  در 
وضعیت نه  تنها با اصل 44 قانون اساسی و سیاست های 
کلی اقتصاد مقاومتی در تضاد است، بلکه با توصیه های 
دارد.  مغایرت  نیز  اسلامی  انقلاب  دوم  گــام  بیانیه 
موفق  نمی توانند  مالی  و  پولی  نادرست  سیاست های 
باشند و   در اینصورت مردم  طعم شیرین سیاست گذاری 
نمی کنند.  احساس  خود  زندگی  در  را  مرکزی  بانک 
خ  خ بیکاری بالا و نر نقدینگی بالا، تورم، پایه پولی، نر
رشد اقتصادی ضعیف، همگی به تضعیف سیاست های 
پولی و بانکی برمی گردد. بانک مرکزی باید اختیارات 
و قدرت کافی برای اجرای سیاست های مؤثر را داشته 
باشد تا اثرات منفی ضعف در این سیاست ها در زندگی 

مردم کاهش یابد.

سطوح  از  نقدینگی  ــد  رش ــرخ  ن
 14۰۰ سال  در  درصــد   4۰ بــالای 
ــدوده 23 تــا 25 درصــد  ــح بــه م
کاهش یافته است. از سوی دیگر، 
برای  مرکزی  بانک  هدف گذاری 
کانال  در  نیز   14۰3 تورم  کاهش 
خصوص  این  در  است.  درصد   2۰

سیاست های  آیا  و  چیست  نظرتان 
توانسته  مــرکــزی  بانک  تثبیت 

اثرگذاری داشته باشد؟
بــوده،  لازم  قطع  طــور  به   نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 
کاهش  ایــن  که  هرچند  نیست.  کافــی  من  نظر  به  امــا 
نشان دهنده یک اقدام مثبت است، اما هنوز به سطح 
مطلوبی برای یک اقتصاد سالم نرسیده ایم. همانطور 
 10 تا   8 حدود  در  باید  بانکی  بهره  خ  نر می دانید،  که 
عدم  نشان دهنده  آن  شدن  دورقمی  و  باشد  درصد 
خ های  نر این  اســت.  پولی  سیاست های  در  تعادل 
خ بهره مطلوب و مناسب  بالا نمی توانند به  عنوان نر
مشکلات  ایجاد  به  می تواند  و  شوند  گرفته  نظر  در 
بیشتر در آینده منجر شود. در مجموع، اگرچه برخی 
سیاست های بانک مرکزی تأثیرات مثبتی داشته اند، 
اما برای رسیدن به یک ثبات واقعی و پایدار در اقتصاد، 

نیاز به اقدامات جدی تر و مؤثرتر داریم.

کرد  مشاهده  وقتی  ترکیه  کشور 
که تورم به سمت 6۰ تا 7۰ درصد 
تسهیلات  ــود  س ــرخ  ن مـــی رود، 
خود را به 5۰ درصد افزایش داد. 

هماهنگی  بــرای  پیشنهادی  چه 
بخش های  در  کشور  سیاست های 
مالی، پولی و تجاری دارید؟ چگونه 
هم  با  را  سیاست ها  این  می توان 

هماهنگ و همراستا کرد؟
در بخش هایی از کشور که تعدد تصمیم گیری کاهش 
در  دارد،  وجــود  متمرکزتری  مدیریت  یا  و  کــرده  پیدا 
موفق تر  سیاست ها  بر  نظارت  و  ــلاغ  اب جمع بندی، 
و  دفاعی  حــوزه هــای  در  مثال،  عنوان  به  ــم.  ــوده ای ب
امنیتی، کشور ما به دلیل تمرکز تصمیم گیری و تابعیت 
از یک فرمانده و سیاست مرکزی، موفق تر عمل کرده 
است. بانک مرکزی نباید دنباله رو باشد، بلکه باید به 
 عنوان یک نهاد پیشرو عمل کند. استقلال، حاکمیت 
مستقل  قــوه  یک  مانند  باید  مرکزی  بانک  ــدرت  ق و 
انتخاب  گونه ای  به  باید  مرکزی  بانک  رئیس  و  باشد 
شود که وامدار هیچ قوه ای نباشد و تنها به حاکمیت 
پاسخگو باشد. تغییرات در بانک مرکزی نباید تحت 
تأثیر دولت ها باشد و نباید در دام سیاست بازی های 
دولتی بیفتد. باید به قاطعیت و موفقیت بانک مرکزی 
خ تورم و نقدینگی بالا را مانند ترکیه  توجه شود. اگر نر
اقداماتی  چه  که  بداند  باید  مرکزی  بانک  بپذیریم، 
اگر  کند.  مدیریت  را  خ ها  نر این  تا  دهد  انجام  باید  را 
درصد   23 به  را  نقدینگی  رشــد  خ  نــر که  شــده  موفق 
کاهش دهد، باید در صورت ضرورت، آن را به 15 درصد 
برساند، نه اینکه تحت فشار قرار گیرد. بانک مرکزی 
باید از تفکرات حاشیه ای و سایه ای فاصله بگیرد و به  

طور مستقل عمل کند.

آقای  عملکرد  مــورد  در  نظرتان 
فرزین در این دوره یک سال و نیم 

اخیر در بانک مرکزی چیست؟
که  ــت  اس ــن  ای ــن  م غیرسیاسی  و  غیروابسته  نظر 
در  قبلی،  مدیریت  به  نسبت  فرزین  آقــای  عملکرد 
حدی که دستش باز بوده، مثبت بوده است. به نظر 
بوده  دانشگاهی  و  علمی  ایشان  رویکرد  که  می رسد 
است.  کرده  بهره برداری  نیز  مربوطه  کارشناسان  از  و 
وجود  با  جدید،  ــت  دول در  که  اســت  ایــن  ــوال  س امــا 
آیا  ایشان،  موفق  نسبتا  ــرای  اج و  سیاست گذاری ها 
می تواند به مسیر موفق ادامه دهد؟ باید توجه داشت 
اقتصادی  سیاسی  عوامل  و  بــرون زا  مولفه های  که 
هستند.  مــرکــزی  بانک  کنترل  از  ج  ــار خ کــشــور،  در 
دست های فراسازمانی ممکن است مشکلاتی را برای 
سازمان ها ایجاد کنند. بنابراین، نباید به بانک مرکزی 
به  عنوان یک نهاد سیاسی یا دستیار نگاه کنیم، بلکه 
باید آن را به  عنوان منبع و مرکز سیاست های پولی و 
بانکی کشور در نظر بگیریم. در مورد کسری بودجه، 
ج قرض بگیریم یا سبک زندگی  یا باید از داخل و خار
و سبد مصرفی مان را تغییر دهیم و قناعت را در پیش 

استقلال 
حاکمیت و 
قدرت بانک 
مرکزی باید 
مانند یک قوه 
مستقل باشد 
و رئیس بانک 
مرکزی باید به 
گونه ای انتخاب 
شود که وامدار 
هیچ قوه ای 
نباشد و تنها 
به حاکمیت 
پاسخگو باشد
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بگیریم، همانطور که ژاپنی ها انجام دادند و یا اینکه به 
از  بسیاری  در  متأسفانه،  آوریــم.  روی  اسکناس  چاپ 
موارد، بانک مرکزی را تنها به  عنوان نهاد مسئول چاپ 
اسکناس می شناسیم. با توجه به شرایطی که پس از 
ج،  انقلاب داشتیم، به  ویژه در زمینه جذب وام از خار
نیز  قناعت  و  مصرف  مدیریت  در  و  نبوده ایم  موفق 
نتوانسته ایم به موفقیت دست یابیم. در واقع، چاپ 
اسکناس به عنوان یکی از موفق ترین دیپلماسی های 
ما بوده و نیازی به زحمت و انرژی زیاد و کار کارشناسی 
و استقلال در حکمرانی پولی و مالی احساس نشده 
و  نقدینگی  مشکلات  پایه های  از  دیگر  یکی  اســت. 
تورم، عادت ما به افزایش سالانه 20 درصدی حقوق ها 
در شرایطی است که قیمت ها به  طور غیرقابل کنترلی 
را  تورم  درصد  میانگین 40  به  طور  و  می یابند  افزایش 
تجربه می کنیم. افرادی که حقوق بگیر دولت هستند، 
در  می کنند،  تجربه  را  تورم  درصد   40 سالیانه  طور  به 
دریافت  حقوق  افــزایــش  ــد  درص  20 فقط  که  حالی 
کنیم،  نگاه  گذشته  سال  ده  شرایط  به  اگر  می کنند. 
بخش  در  اســت.  مشاهده  قابل  وضــوح  به  رونــد  این 
دست  در  کــه  پولی  قـــدرت  حلقه های  خصوصی، 
و  ــت  دول بین  همواره  ــازان،  ــودروس خ مانند  دارنـــد، 
ملت برنده تر هستند، چرا که با وجود 40 درصد تورم، 
درآمدهای خود را به جامعه و مردم تحمیل می کنند. 
این مسائل نیازمند توجه جدی و اصلاحات اساسی 

در سیاست های پولی و مالی کشور هستند.

رشد  نــرخ  کنترل  مرکزی  بانک 
در  را  تثبیت  سیاست  و  نقدینگی 
اعلام  و  داده  قرار  خود  اولویت 
کرده که یکی از عوامل رشد تورم، 
نرخ رشد نقدینگی است. به نظر شما 
نقدینگی،  رشد  سرعت  کاهش  با 
می توانیم منتظر کاهش رشد تورم 
نرخ  درباره  شما  پیش بینی  باشیم؟ 

تورم امسال و نرخ ارز چیست؟
شده اند،  نقدینگی  کاهش  باعث  که  سیاست هایی 
خ تورم و جلوگیری  بسیار مثبت هستند و قطعا در نر
مولفه های  ــت.  داشـ خواهند  تأثیر  آن  ــش  ــزای اف از 
از  یکی  که  است  وابسته  متغیر  چند  به  تــورم  افزایش 
خ نقدینگی است که رابطه  این متغیرهای تأثیرگذار نر
خ  نر افزایش  با  که  معنا  این  به  دارد،  تورم  با  مستقیم 
خ تورم نیز افزایش می یابد. اما نکته ای که  نقدینگی، نر
باید به آن توجه کرد این است که کاهش نقدینگی به 
خ تورم باشد. عوامل  تنهایی نمی تواند عامل کاهش نر
دیگری مانند اشتغال و درآمد نیز در این زمینه نقش 
عمومی  سطح  در  تعادل  به  دستیابی  بــرای  ــد.  دارن
قیمت ها، باید به سه متغیر کلان اقتصادی توجه کنیم: 
قیمت ها.  عمومی  سطح  تعادل  و  اشتغال  تولید، 

و  واردات  به  تولید  و  نباشد  مناسب  اشتغال  خ  نر اگر 
 بر تورم تأثیر خواهد 

ً
صادرات نفت وابسته باشد، قطعا

گذاشت. بنابراین، کنترل متغیرهای وابسته موفقیتی 
برای بانک مرکزی خواهد بود که می تواند به کاهش 
خ تورم کمک کند. نکته دیگری که باید به آن اشاره  نر
خ تورم نسبت  کرد این است که هرچند ممکن است نر
به قبل کاهش یابد، اما این کاهش چندان محسوس 
نخواهد بود. در سیاست های اقتصادی، متأسفانه در 
مصوبات، اجراییات و به  ویژه نظارت موفق نبوده ایم. 
زیرا  بماند،  بالا  همچنان  تورم  شاخص  است  ممکن 
وام هایی که به افراد داده شده، به  ویژه به کسانی که در 
حوزه تولید فعالیت نمی کنند، در جهت درست هزینه 
نشده است. یکی از اهداف دولت در محور مقاومت، 
است.  بوده  تولیدی  واحدهای  و  کارخانجات  احیای 
وام هــا  اعطای  بر  دقیقی  نظارت  باید  مرکزی  بانک 
داشته باشد و اطمینان حاصل کند که این وام ها در 
مسیر درست هزینه می شوند. به  علاوه، بانک مرکزی 
باشد  سیاست ها  اجــرای  بر  ناظر  انتها  تا  ابتدا  از  باید 
اعطای  در  دهــد.  ــه  ارائ فصلی  ــرون داد  ب از  گزارشی  و 
وام های کلان، بانک مرکزی باید نقش فعالی فراتر از 
ابلاغیه ها ایفا کند و بر استفاده صحیح از این تسهیلات 
نظارت کند. در نهایت، پیش بینی من این است که اگر 
بانک مرکزی بتواند سیاست های خود را به  طور مؤثر 
داشته  وام ها  هزینه کرد  بر  دقیقی  نظارت  و  کند  اجرا 
باشیم.  تورم  خ  نر کاهش  شاهد  است  ممکن  باشد، 
اما در حال حاضر، با توجه به وابستگی های موجود و 
خ تورم  مشکلات ساختاری، پیش بینی می کنم که نر

امسال همچنان در سطوح بالا باقی بماند.

مرکزی  بانک  به  شما  پیشنهاد 
چیست؟

خود  را  بانکی  و  پولی  سیاست های  مرکزی  بانک  اگر 
بازنگری و ابلاغ نکند و قدرت حاکمیتی لازم را نداشته 
خ ارز  خ تورم و نر باشد، نباید انتظار داشته باشیم که نر
مرکزی  بانک  کارشناسی  کار  در  دخالت  یابد.  کاهش 
مثال،  عنوان  به  شود.  منجر  منفی  نتایج  به  می تواند 
ح می کنم که باید مانند یک  بانک مرکزی هند را مطر
قوه مستقل عمل کند. اگر سیاست های پولی و مالی 
به  اطمینانی  گیرد،  قرار  مداخله  مورد  مرکزی  بانک 
ــت،  داش نخواهیم  ارز  خ  ــر ن نوسانات  و  ــورم  ت ــش  کاه
سیاست گذاری های  در  اساسی  تغییرات  اینکه  مگر 
پولی، مالی و اقتصادی ایجاد شود که این امر نیز تنها 
با استقلال و اقتدار بانک مرکزی امکان پذیر است. با 
توجه به زحماتی که در این دوره کشیده شده، احساس 
در  مرکزی  بانک  موفقیت  اســت  ممکن  که  می کنم 
کنترل و کاهش تورم قابل مشاهده باشد، اما در مورد 
که  چرا  است،  محسوس  کمتر  موفقیت  این  ارز،  خ  نر

مولفه های برون زا بر این مسئله تأثیرگذار هستند.

اگر 
سیاست های 

پولی و مالی 
بانک مرکزی 

مورد مداخله 
قرار گیرد 

اطمینانی به 
کاهش تورم و 

خ ارز  نوسانات نر
نخواهیم داشت
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مرکزی  بانک  هوشمندی 
بازار   ارز    را به ثبات رساند

 بهروز محبی نجم آبادی، عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      در دوره اخیر به دلیل پیش بینی های خوب بانک مرکزی از 
حوادث داخلی و خارجی، ثبات نسبی در بازار ارز وجود داشت

      کاهش رشد نقدینگی از 40 درصد به زیر 25 درصد 
نشانه ای از بهبود وضعیت اقتصادی است

      عدم ایفای تعهدات ارزی در دولت دوازدهم 
یکی از دلایل افزایش قیمت ارز بود

      موضوع ارز و وابستگی شدید اقتصاد ایران به آن 
یک چالش اساسی محسوب می شود
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به  بــازارهــا  پیش بینی پذیری  و  اقتصادی  ثبات 
برخوردار  ــژه ای  وی اهمیت  از  ارز،  حــوزه  در  ویــژه 
است. با توجه به وابستگی شدید اقتصاد ایران به 
همواره  بازرگانان  و  تجار  آن،  مکرر  نوسانات  و  ارز 
خ ارز قابل  خواستار شرایطی هستند که در آن نر
نه  ثبات  به  نیاز  ــن  ای باشد.  ثابت  و  پیش بینی 
فعالیت های  بر  مستقیم  تأثیرات  دلیل  به   تنها 
اقتصادی و تجاری، بلکه به خاطر تأثیرات روانی و 
اجتماعی آن بر جامعه نیز حائز اهمیت است. در 
شرایطی که اقتصاد کشور با چالش های سیاسی 
به  ارز  ــازار  ب مدیریت  ــت،  اس مواجه  اقتصادی  و 
تبدیل  مرکزی  بانک  اصلی  اولویت های  از  یکی 
تورمی  انتظارات  و  ارز  خ  نر نوسانات  است.  شده 
در  ــژه  وی به  خــارجــی،  و  داخلی  عوامل  از  ناشی 
می گذارد  تأثیر  اقتصادی  شرایط  بر  خاورمیانه، 
را  هماهنگ  و  مؤثر  سیاست گذاری های  به  نیاز  و 
ح  دوچندان می کند.  سوالی که در این راستا مطر
به  می تواند  اقداماتی  چه  که  است  این  می شود، 
حفظ ثبات بازار ارز و کاهش انتظارات تورمی کمک 
کند؟ در گفت وگو با بهروز محبی نجم آبادی، عضو 
کمیسیون برنامه و بودجه مجلس شورای اسلامی 
به بررسی این موضوع خواهیم پرداخت و تحلیل 
خواهیم کرد که بانک مرکزی چه سیاست هایی را 
می تواند به کار گیرد تا ضمن مدیریت نوسانات ارز، 
به بهبود شرایط اقتصادی و افزایش رفاه عمومی 
پیش رو،  چالش های  بــه  توجه  بــا  کند.  کمک 
دستگاه های  بین  هم افزایی  و  همکاری  به  نیاز 
احساس  کشور  سیاسی  و  اقتصادی  مختلف 
یک  ایجاد  به  می تواند  همکاری  ایــن  می شود. 
در  که  کند  کمک  پیش بینی پذیر  و  پایدار  فضای 
آن تجار و بازرگانان بتوانند با اطمینان بیشتری به 

فعالیت های اقتصادی خود ادامه دهند. 

یکی از خواسته های تجار و بازرگانان 
این است که بازار ارز پیش بینی پذیر 
باشد و ثبات نرخ ها در آن حاکم شود. 
نظر شما در این زمینه چیست و بانک 
مرکزی چه اقداماتی می تواند برای 

حفظ ثبات بازار ارز انجام دهد؟
محدود  منابع  با  نیازها  مدیریت  ما  هدف  اقتصاد،  در 
ارتقاء  و  کشور  اقتصادی  شاخص های  بهبود  تا  است، 
رفاه و آسایش مردم تحقق یابد. به همین دلیل، موضوع 
چالش  یک  آن،  به  ایران  اقتصاد  شدید  وابستگی  و  ارز 
اساسی محسوب می شود. این وابستگی به ارز، به ویژه 
در شرایطی که با مشکلات بین المللی مواجه هستیم، 
را  خاصی  ــی  روان فضای  و  آورده  وجــود  به  را  معضلاتی 
افزایش  را  ارز  نوسانات  از  تأثیرپذیری  که  کرده  ایجاد 
می دهد. سوالی که باید همه اقتصاددانان ایران به آن 

پاسخ دهند این است که قیمت واقعی ارز چقدر است 
پاسخ  متأسفانه،  می کنند؟  تعیین  را  آن  کسانی  چه  و 
نشان  که  نــدارد  وجود  کشور  اقتصاددانان  از  واحــدی 
دهد آیا سبد کالا و خدمات مشخصی در ایالات متحده 
طور  به  ــل،  داخ در  آن  معادل  و  اروپــایــی  کشور  یک  و 
واقعی قیمت گذاری شده است یا خیر. مباحثی مانند 
محاسبه قیمت ارز بر اساس تورم یا قیمت ارز پایه ای در 
گذشته، هنوز پاسخ درستی دریافت نکرده اند. در حال 
حاضر، ما سه نوع ارز داریم: ارز نیمایی، ارز مبادله ای 
و ارز آزاد، که هر کدام به نوعی در حال نوسان هستند. 
سه  این  تغییرات  دامنه  که  است  این  حالت  بهترین 
امر  ایــن  شوند.  نزدیک  هم  به  و  برسد  حداقل  به  ارز 
زمانی محقق می شود که ما نیازهای کاذب را از نیازهای 
واقعی تفکیک کنیم. نیازهای کاذب به این معناست 
به  کنید،  تبدیل  سرمایه ای  کالای  به  را  دلار  شما  اگر  که 
عرضه  در  زیرا  می یابد،  افزایش  آن  ارزش  طبیعی  طور 
در  مثال،  عنوان  به  است.  مشهود  ارز  کمبود  تقاضا،  و 
سال 1402، تراز تجاری منفی 17 میلیارد دلار داشتیم که 

نشان دهنده عدم ارزآوری لازم است.
روی  ارز  خرید  به  افراد  شود،  ایجاد  کاذب  نیازهای  اگر   
ارز  ارزش  ــاره  دوبـ افــزایــش  باعث  امــر  ایــن  و  مــی آورنــد 
عوامل  بنابراین،  و  است  تأثیرگذار  نیز  تورم  می شود. 
مختلفی بر قیمت ارز تأثیر دارند. دولتی موفق است که 
بتواند این سه نوع ارز را به هم نزدیک کند و در آن ثبات 
ایجاد کند. در دولت گذشته، به دلیل پیش بینی های 
خوب بانک مرکزی از حوادث داخلی و خارجی، ثبات 
نسبی وجود داشت. به عنوان مثال، وقتی قیمت ارز 
به مرز 60 هزار تومان رسید، با مدیریت های انجام شده، 
سیاست های  بازگشت.  خود  قبلی  قیمت  به  ــاره  دوب
نیازهای  به  زیرا  بود،  مؤثر  زمینه  این  در  ارزی  مبادلات 
واقعی پاسخ می داد. در نهایت، سیاست های اعلامی 
می تواند  آن  اقتصادی  و  سیاسی  رفتارهای  و  ــت  دول
تأثیرگذار باشد. وزیر اقتصاد نیز بر این باورند که باید این 
سه عامل را به هم نزدیک کرد و چگونگی تحقق این امر 

به رفتارهای مختلف دولت بستگی دارد.

در یک سال گذشته، ما با چالش های 
کشور  و  منطقه  سطح  در  سیاسی 
تحت  نیز  ارز  بازار  بوده ایم.  مواجه 
تأثیر این چالش ها قرار دارد و همواره 
بازار  در  آرامش  به  شدید  نوسانات 
لطمه می زند. به نظر شما، آیا تاب آوری 
بازار ارز افزایش یافته است؟ با توجه به 
این وضعیت، اقدامات بانک مرکزی 
برای تحقق ثبات در بازار ارز را چگونه 

ارزیابی می کنید؟
می تواند  که  کشور  روانــی  فضای  و  رسانه ها  نقش 
است.  توجه  قابل  کند،  تشدید  را  کاذب  نیازهای 

نوسانات ارز 
تحت تأثیر 

مشکلات 
بین المللی و 

فضای روانی 
قرار دارد
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برخی  می شود  باعث  ــوال  ام ارزش  کاهش  از  ترس 
خرید  مانند  مطمئن تری  گزینه های  سمت  به  افــراد 
دولت  همکاری  زمینه،  این  در  آورنــد.  روی  طلا  و  ارز 
در  رسانه ها  نقش  همچنین  و  دقیق  سیاست های  با 
است.  اهمیت  حائز  بسیار  روانــی  تنش های  کاهش 
 تأثیرات منفی بر اقتصاد کشورها 

ً
تورم انتظاری قطعا

دارد. حتی در ترکیه، که در حوزه تولید شرایط بسیار 
درصدی   75 بالای  تورم  شاهد  امروز  دارد،  مطلوبی 
انتظارات  و  پولی  پایه  افزایش  از  ناشی  که  هستیم 
اهمیت  از  مــوضــوع  ــن  ای بنابراین،  اســت.  تــورمــی 
ــت و هم  ــوردار اســت و هم دول ــرخ فــوق الــعــاده ای ب
را  جامعه  ــی  روان فضای  تا  کنند  تلاش  باید  رسانه ها 
تحت تأثیر قرار ندهند. امروز ایران یک کشور مقتدر 
است و دیگر از صحبت هایی مثل گزینه حمله نظامی 
ایالات متحده روی میز است خبری نیست. ما به یک 
بازدارندگی ثابت و ارزشمند دست یافته ایم و ممکن 
باشیم،  داشته  درگیری هایی  خود  دشمنان  با  است 
اما این درگیری ها به جنگ گسترده ای منجر نخواهد 
شد. باید توجه داشت که خلیج فارس تحت کنترل 
نظام جمهوری اسلامی است و بیش از 40 درصد نفت 
اروپا و آمریکا از این منطقه تأمین می شود. در صورت 
بروز کوچک ترین بحرانی در خلیج فارس، کشورهای 
شد.  خواهند  مواجه  جدی  بحران  با  عربی  و  غربی 
بنابراین، آنها به اندازه کافی عقلانیت دارند که اجازه 
دهیم  نشان  باید  ما  یابد.  توسعه  بحران  این  ندهند 
که جمهوری اسلامی به یک ثبات نسبی دست یافته 
نشان دهنده  اخیر،  رویکردهای  و  انتخابات   است. 
کنند  تلاش  باید  سیاسی  جریان های  که  است  این 
نظر مردم را جلب کنند و عموم مردم را در فرآیندهای 

حاکمیتی، سیاسی و اقتصادی مشارکت دهند. 
مردم باید احساس کنند که علاوه بر امنیتی که برای 
دارد.  ــود  وج نیز  اقتصادی  امنیت  ــده،  ش فراهم  آنها 
مدیریت  منطقی  شکل  به  را  بازرگانان  مسائل  باید 
یکی  و  ــت  اس مهم  موضوعی  ارزی  تعهدات  کنیم. 
دولت  در  ارز  قیمت  بــرابــری  چند  افــزایــش  ــل  دلای از 
دوازدهم، عدم ایفای تعهدات ارزی بود. خوشبختانه 
اکنون شرایط بهتری وجود دارد، اما باید به سوالات و 
مشکلاتی که برای بازرگانان پیش می آید توجه کنیم و 
نیازهای واقعی آنها را در نظر بگیریم. باید به این واقعیت 
توجه کنیم که انرژی ارزان و یارانه های پنهان در حوزه 
صادرکنندگان  از  ــده ای  ع ــرای  ب نفت،  و  پتروشیمی 
تخصیص می یابد و بنابراین، آنها باید به تعهدات ارزی 
خود پایبند باشند. این موضوع باید به شکل واقعی در 
نظر گرفته شود و نظرات بازرگانان و تجار نیز باید لحاظ 
شود. آنها باید بدانند که با توجه به امکاناتی که به آنها 
ارائه می شود، در مرکز مبادلات ارزی می توانند ارز خود 
سود  طریق  این  از  و  کنند  تأمین  مناسبی  شکل  به  را 

مناسبی کسب کنند.

از اقداماتی که بانک مرکزی  یکی 
انجام  گذشته  نیم  و  سال  یک  در 
دوجانبه  پیمان های  ایجاد  داد، 
پولی، از جمله پیمان پولی با روسیه 
بود که هدف آن جایگزینی روبل و 
ریال با دلار بود. نظر شما در اینباره 
چیست و به ویژه این مناسبات تا چه 
حد می تواند آثار منفی تحریم ها را 

کاهش دهد؟
بسیاری از اقتصاددانان جهانی بر این باورند که ایالات 
متحده تورم را به سایر کشورها منتقل می کند و برخی 
سلطه  همچنان  پول،  چاپ  با  کشور  این  که  معتقدند 
ایالات  گسترده  بدهی های  اســت.  کــرده  حفظ  را  دلار 
متحده، که به تریلیون ها دلار می رسد، این امکان را به آن 
می دهد که از دلار به عنوان ابزاری برای پیشبرد مقاصد 
به  کشوری  هیچ  در  متحده  ایالات  کند.  استفاده  خود 
دنبال منافع آن کشور نبوده و همیشه با نابرابری عمل 
ایالات  آفریقا،  و  جنوبی  آمریکای  در  حتی  است.  کرده 
متحده با همین اهداف وارد عمل شده و ضربات خود را 
زده است. بسیاری از کشورها، از جمله اعضای بریکس، 
سلطه  متحده،  ایـــالات  که  رسیده اند  نتیجه  ــن  ای به 
پولی بر آنها پیدا کرده و با دلار، آنها را به سمت اهداف 
و  بزرگ  کشورهای  بریکس،  در  می کند.  هدایت  خود 
قدرتمند جهان که بیش از نیمی از جمعیت کره زمین 
می کنند  تلاش  و  آمده اند  هم  گرد  می شوند،  شامل  را 
قرار  اگر  دهند.  انجام  محلی  ارزهای  با  را  خود  مبادلات 
است سلطه دلار را از بین ببریم و دلاریزه شدن اقتصاد 
تهاتر  از  استفاده  ــا،  راه ه از  یکی  دهیم،  کاهش  را  ایــران 
کالا به کالا با کشورهای مختلف است.  همچنین، باید 
بتوانیم مبادلات پولی متناسبی با کشورهای قدرتمند 
برقرار کنیم. به عنوان مثال، روسیه در مواجهه با بحران 
اوکراین به گونه ای عمل کرد که نتوانستند ارزش پولش 
را کاهش دهند و طرف های مقابل را به ارز خود وابسته 
کرد و بدین ترتیب ارزش فوق العاده ای برای روبل ایجاد 
 
ً
کرد. این یکی از راه های مقابله با سلطه دلار است و قطعا

به  جهان،  مستقل  کشورهای  از  بسیاری  کار  دستور  در 
مانند  دارند،  راهبردی  ارتباط  ما  با  که  کشورهایی  ویژه 
روسیه و چین، قرار دارد. ما باید در مسیر اقتصاد برد-برد 

همکاری های بهتری را ایجاد کنیم.

یکی از مشکلات عمده نظام بانکی 
کشور، ناترازی بانک هاست که خود 
باعث بروز مشکلات دیگری در نظام 
درباره  شما  نظر  است.  شده  بانکی 
ناترازی  رفع  برای  که  راهکارهایی 

می توان به کار برد چیست؟
سرمایه واقعی بانک ها باید به صورت شفاف و مشخص 
نقاط  در  تهران،  مانند  بزرگی  شهر  در  ــود.  ش تبیین 

رسانه ها باید 
در کاهش 
تنش های 
روانی و عدم 
دامن زدن 
به نگرانی ها 
همکاری کنند
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گران قیمت، ثروت زیادی از بانک ها مشاهده می شود. 
این  بانک ها  که  دارد  ضرورتی  چه  که  است  این  سوال 
حجم از دارایی را در اختیار داشته باشند؟ امروز، بانکی 
مانند "رسالت"، با استفاده از دولت الکترونیک، بدون 
داشتن شعبه، تسهیلات زیادی را ارائه می دهد و تأثیر 
قابل توجهی بر فضای کشور دارد. من معتقدم که باید 
فکری اساسی در این زمینه کرد. این جمله ممکن است 
برای برخی خوشایند نباشد، اما واقعیت این است که 
ما ثروت بیکرانی برای بانک ها ایجاد کرده ایم، در حالی 
دست  اقتصادی  مشکلات  با  مــداوم  طور  به  مردم  که 
در  است.  کاهش  به  رو  ثروتشان  و  می کنند  نرم  پنجه  و 
شرایط تورمی، طبقه فرادست به رشد خود ادامه داده 
و ضریب جینی به شدت افزایش یافته است. سوال من 
این است که آیا کسی برآوردی از این همه اموال دارد؟ 
این ثروت چه زمانی و در چه شرایطی ایجاد شده است؟ 
سپرده گذاری های  نتیجه  بانک ها  در  اتفاقات  همه 
قرعه کشی های  بـــرگـــزاری  ــا  ب ــی  ــاه گ ــت.  اسـ ــردم  مـ
مجموعه  یک  در  مردم  پول های  تمام  قرض الحسنه، 
قرار می گیرد بدون اینکه سودی به آنها تعلق بگیرد و از 
من  می شود.  استفاده  تورمی  فضای  در  سپرده ها  این 
 
ً
معتقدم که بانک ها باید سرمایه واقعی خود را مجددا
ارزیابی کنند و بر اساس این ارزیابی، توان تسهیلاتی 
خود را افزایش دهند و کفایت سرمایه شان را بالا ببرند 
تا بتوانند تسهیلات لازم به بخش تولید را ارائه دهند. 
برمی گردد  بنگاه داری هایی  به  مشکلات  از  بخشی 
که دولت به بانک ها تحمیل کرده است، مانند انتقال 
 
ً
دقیقا باید  نیز  این  که  بانک ها  به  دولــت  بدهی های 
بانک  ارتباط  یازدهم،  مجلس  بزرگ  کار  شود.  ارزیابی 
مرکزی با بانک ها و تصویب قانونی در این زمینه بود که 
به صراحت بنگاه داری بانک ها را نفی می کند. برخی 
از بانک های خصوصی به طور غیرقانونی به بنگاه داری 
پرداخته و اموال گسترده ای را ایجاد کرده اند که باعث 
بانک  است.  شده  تورم  نتیجه  در  و  پولی  پایه  افزایش 
مرکزی باید به وظایف خود در کنترل بانک ها عمل کند. 
جمع بندی من این است که باید توان بانک ها افزایش 
اساس  بر  همچنین،  کنند.  پرهیز  بنگاه داری  از  و  یابد 
قرض الحسنه  حوزه  در  باید  بانک ها  دینی،  آموزه های 

شوند،  شریک  تولیدی  ح های  طر در  و  کنند  فعالیت 
باعث  و  کنند  تعیین  خــود  ــرای  ب ثابتی  ســود  اینکه  نه 
که  سرمایه  عایدی  بر  مالیات  شوند.  تولید  نابودی 
مجلس یازدهم تصویب کرده، بسیار مهم است و باید 
هر چه سریع تر اجرایی شود تا هزینه سوداگری در کشور 
افراد  بــرود،  بالا  سوداگری  هزینه  وقتی  یابد.  افزایش 
بیشتری به سمت تولید خواهند آمد. امروز بیش از 8.5 
هزار همت نقدینگی در کشور وجود دارد که می تواند 
ضربات مهلکی به اقتصاد بزند. این نقدینگی به نفع 
عده ای خاص و به ضرر طبقه متوسط و کارمندان است. 
بنابراین، موضوع ناترازی بانک ها نیازمند یک بررسی 

دقیق و شجاعانه است.

در سال گذشته، بانک مرکزی پرونده 
سه مؤسسه ناتراز را بست و امسال نیز 
بانک  هشت  ناترازی  تا  دارد  برنامه 
این  شما،  نظر  به  کند.  رفع  را  دیگر 
حد  چه  تا  مرکزی  بانک  اقدامات 
بانکی  نظام  کارآیی  بر  می تواند 

تأثیرگذار باشد؟
یازدهم  مجلس  که  است  قانونی  نتیجه  اقدامات  این 
تصویب کرد. در این قانون مقرر شده که اولاً بانک ها از 
 با مدیریت و سیاست هایی 

ً
بنگاه داری پرهیز کنند و ثانیا

که برای خود تعیین می کنند، ناترازی های خود را حل 
سرمایه،  کفایت  عدم  و  فاصله  با  بانکی  اگر  نمایند. 
به  که  جاهایی  در  یا  دهد  ارائــه  گسترده ای  تسهیلات 
سمت دلالی یا واسطه گری می رود شریک شود تا سود 
بیشتری کسب کند، اینها همگی اشکالاتی هستند که 
در بانک ها وجود دارند. بدون تردید، بانک مرکزی در 
دولت گذشته نیز با سیاست های درست، جلوی برخی 
مشکلات  حل  توانایی  که  بانکی  گرفت.  را  بانک ها  از 
که  مسیری  در  نمی تواند  و  ــدارد  ن را  کشور  اقتصادی 
قانون برایش تعیین کرده، حرکت کند، نه تنها در این 
مسیر پیش نمی رود بلکه خود زمینه ساز خسران و ضرر 
می زند.  دامن  تورم  به  پولی  پایه  افزایش  با  و  می شود 
مکرر  استقراض های  از  ناشی  مشکلات  این  از  بخشی 
دولت ها از بانک مرکزی است که می تواند از بانک های 

تصویب قوانین 
جدید در 

مجلس یازدهم 
به کنترل 

بنگاه داری 
بانک ها کمک 

کرده است

بــــــرش

کنند  بــی  یا ز ر ا اً   د مجد ا   ر د   خو قعــی  ا و یه   ما ســر ید   با نک هــا  با
توان  ارزیابی،  این  اساس  بر  و  کنند  ارزیابی   

ً
مجددا را  خود  واقعی  سرمایه  باید  بانک ها 

تسهیلاتی خود را افزایش دهند و کفایت سرمایه شان را بالا ببرند تا بتوانند تسهیلات لازم 
به بخش تولید را ارائه دهند.
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گاه بر بانک  مختلف قرض بگیرد و این مسئله ناخودآ
مرکزی تأثیر می گذارد. همچنین، خود بانک ها نیز در 
حوزه مدیریت دچار نقص هایی هستند. در هر جایی 
که بانک ها در مدیریت خود دچار مشکل شوند، باید 
برخورد مناسب صورت گیرد تا ناترازی ها حل شود، زیرا 
این ناترازی ها تأثیر مستقیمی بر شاخص های اقتصادی 

کشور دارند.

یکی از مشکلاتی که بانک مرکزی با 
آن دست و پنجه نرم می کند، کسری 
آن  بر  ــت  دول که  است  بودجه ای 
لایحه  طرفی،  از  می کند.  تحمیل 
بودجه ای که دولت به مجلس ارائه 
می دهد، معمولاً با هزینه های اضافی 
از سوی مجلس مواجه می شود. این 
مسائل باعث تشدید کسری بودجه 
دولت می شود. به نظر شما، مجلس 
چه اقداماتی می تواند انجام دهد تا 
این کسری بودجه کاهش یابد و این 
کسری فشار بیشتری بر تورم نداشته 
بانک  از  بیشتر  استقراض  به  و  باشد 

مرکزی منجر نشود؟
ما با منابع محدود و نیازهای نامحدود مواجه هستیم، 
این دو مسئله اساسی باید در دستور کار قرار گیرد. یکی 
از اقدامات این است که منابع جدیدی تعریف کنیم. 
هم  و  مجلس  ح های  طر در  هم  می تواند  موضوع  این 
در لایحه بودجه دولت گنجانده شود. گاهی اوقات به 
دلیل یک نیاز مهم، می توانیم یک منبع و درآمد جدید 
است  ممکن  جدید  درآمد  این  هرچند  کنیم.  تعریف 
در کلیت بر کشور تأثیر منفی داشته باشد، اما به دلیل 
نیازی که ایجاد شده، می تواند به عدالت کمک کند. 
برای مثال، در دولت قبل و مجلس یازدهم، در بودجه 
1403 برای همسان سازی بازنشستگان، یک درصد به 
مالیات بر ارزش افزوده اضافه شد. این یک درصد شاید 
به  طور مستقیم محسوس نباشد، زیرا 75 درصد کالاها 
را شامل نمی شود، اما تأثیر آن بر زندگی بازنشستگان 
کاملاً مشهود است. بنابراین، باید منابع را به گونه ای 
تعریف کنیم که کمترین تأثیرات تورمی را داشته باشد 
و فشار کمتری بر مردم وارد کند. مسئله دیگر، کاهش 
هزینه هاست. همچنین، موضوع تولید نیز بسیار حائز 
 
ً
اهمیت است. در سال 1403، هزینه جاری کشور تقریبا
1.8 میلیون میلیارد تومان است. در مقابل، سهم نفت 
میلیون   1.3 مالیات  سهم  اگر  است؟  چقدر  مالیات  و 
میلیارد تومان باشد، که در دولت گذشته به  طور جدی 
افزایش یافته و تعداد مودیان مالیاتی از 5.5 میلیون نفر 
به 12.5 میلیون نفر رسیده است، این نشان دهنده یک 
کار بزرگ دولت سیزدهم در افزایش توانمندی مالیاتی 
کشور است. اما با این حال، هنوز 500 هزار میلیارد تومان 

کسری تراز عملیاتی داریم. این کسری به این معناست 
که باید 500 هزار میلیارد تومان را از کجا تأمین کنیم، آیا 
اموال می فروشیم، اوراق منتشر می کنیم یا به استقراض 
اقتصاد  به  مهلکی  ضربات  اینها  می شویم؟  متوسل 
خواهند زد. به همین دلیل، تأکید رهبری بر تولید بسیار 
مهم است. تولید صادرات محور و ارزآور باید در دستور 
کار قرار گیرد. هرچه تولید با سرعت بیشتری افزایش 
و  کند  اداره  را  کشور  می تواند  آن  از  ناشی  مالیات  یابد، 
مسائل  از  بسیاری  هم  و  می شود  حل  تورم  مسئله  هم 
بانک ها  به  تکالیفی  موارد،  برخی  در  دیگر.  اقتصادی 
عنوان  به  تکلیفی.  تسهیلات  مانند  کرده ایم،  تحمیل 
مثال، اگر مبلغ سنگینی مانند 600 میلیون تومان برای 
وام ازدواج در نظر بگیریم، این مبلغ با توجه به شرایط 
تورمی ممکن است به خوبی استفاده نشود. همچنین، 
در مورد وام های فرزندان، باید توجه کنیم که این وام ها 
 به نیازهای ضروری 

ً
چگونه هدایت می شوند و آیا واقعا

دولت  متأسفانه،  خیر.  یا  می دهند  پاسخ  خانواده ها 
میلیون   50 نــدارد.  وام هــا  این  هدایت  برای  برنامه ای 
فرزند  به  تومان  میلیون  تا 100  و 80  اول  فرزند  به  تومان 
دوم وام می دهیم، اما مشاهده می شود که فرد با این 
پول گوشی موبایل خریداری می کند. واردات موبایل 
در گذشته بیش از 4 میلیارد دلار بود و اکنون نیز 3.2 
میلیارد دلار است. این آمار نشان دهنده اثرات مستقیم 
به  کمک  ــای  ج بــه  کــه  ــت  اس نــادرســت  سیاست های 
اقتصاد، مشکلات بیشتری ایجاد کرده است. بنابراین، 
مجلس  کار  دستور  در  باید  هزینه ها  و  منابع  مدیریت 
ضعیف  طبقات  به  توجه  همچنین،  باشد.  ــت  دول و 
جامعه که معیشتشان به شدت آسیب دیده، ضروری 
است. در بحث هدفمندی یارانه ها، دولت باید بیشتر 
حوزه  در  و  کند  معطوف  اساسی  کالای   11 به  را  یارانه ها 
مسکن، می تواند با واگذاری زمین و ارائه تسهیلات، به 
مردم کمک کند تا خودشان مسکن بسازند. در حوزه 
برای  سنگین  هزینه های  صرف  جای  به  نیز،  ــودرو  خ
واردات موبایل های گران قیمت، می توانستیم بخشی 
اختصاص  ــی  واردات خودروهای  بازار  تنظیم  به  را  ارز  از 
دهیم تا مشکلات مردم تا حدی حل شود. متأسفانه، 
جدی  مشکلات  سایپا،  و  ــودرو  خ ــران  ای مدیریت  در 
دو  این  تکلیف  باید  مجلس  نمایندگان  و  دارد  وجود 
خودروساز را روشن کنند. این دو شرکت، خودروهایی 
عین  در  و  می کنند  عرضه  ــردم  م به  پایین  کیفیت  با 
این  می کنند.  جــمــع آوری  را  ــادی  زی نقدینگی  ــال،  ح
بی انضباطی ها، اعتماد عمومی را تضعیف کرده و اثرات 
منفی بر اقتصاد دارد. من معتقدم دولت باید به این 

بی انضباطی ها خاتمه دهد.

برای سال 14۰3، با توجه به کسری 
بودجه و اینکه این کسری از یک سو 
باعث تورم می شود و از سوی دیگر 

ایجاد 
پیمان های 
دوجانبه پولی 
می تواند آثار 
منفی تحریم ها 
را کاهش دهد
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و  کرده  تشدید  را  بانک ها  ناترازی 
مرکزی  بانک  از  دولت  استقراض 
تدابیری  چه  می دهد،  افزایش  را 
باید اندیشیده شود تا کسری بودجه 

کاهش یابد؟
در سال 1389 و به دستور مقام معظم رهبری، صندوق 
یک  عنوان  به  صندوق  ایــن  شــد.  ایجاد  ملی  توسعه 
بخش  تا  بــود  شــده  طراحی  سرمایه گذاری  صندوق 
شود.  حفظ  کشور  سرمایه  و  شود  توانمند  خصوصی 
هدف این بود که از درآمدهای نفتی که یک منبع ثابت 
صندوق  در  زیادی  بخش  است،  ما  کشور  برای  مهم  و 
ذخیره شود. متأسفانه، به دلیل عدم توانایی دولت ها 
و  نفتی  تحریم های  با  ما  اینکه  و  صحیح  مدیریت  در 
پولی گسترده ای مواجه شدیم و دولت ها به سراغ این 
شد  اتخاذ  تدبیری  سال جاری،  برای  آمدند.  صندوق 
این  از  درصد  که 20  دادند  اجازه  رهبری  معظم  مقام  و 
بدهی های  تا  یابد  اختصاص  فعلی  دولت  به  صندوق 
موجود، از جمله طلب گندم کاران، معوقات معلمان و 
 به حدود 350 همت 

ً
پرستاران و کشاورزان، که مجموعا

اقدام  این  معتقدیم  ما  شود.  داده  پوشش  می رسد، 
می تواند بسیاری از بدهی ها را در سال جاری حل کند. 
 دلیلی ندارد که یک صندوق و قلکی داشته باشیم 

ً
واقعا

و در عین حال، به خاطر نیازهای فوری، آن را بشکنیم. 
بحرانی  شرایط  به  توجه  با  آینده،  سال  برای  بنابراین، 
کشور، باید تصمیم جدی در مورد سهم صندوق گرفته 
قانون  خلاف  است  ممکن  ــدام  اق این  هرچند  شــود، 

باشد. 
هدف این است که در نهایت، بودجه عمومی ما از نفت 
افزوده  ارزش  به  باید  منظور،  این  برای  شود.  مستقل 
پیشرفت  و  توسعه  کشور  در  است  قرار  اگر  کنیم.  فکر 
حاصل شود و رشد 8 درصدی سرمایه گذاری خارجی 
محقق گردد، توجه به زیرساخت ها و استفاده از تهاتر 
مانند  کشورهایی  با  زیرساخت ها  توسعه  بــرای  نفت 
چین و روسیه ضروری است. ما باید زیرساخت هایمان 
و  دهیم  افزایش  را  تولیدی مان  توان  کنیم،  تقویت  را 

مناطق ویژه اقتصادی و آزاد را فعال کنیم. 
ویژه  به  خارجی  ســرمــایــه گــذاران  از  باید  همچنین، 
استقبال کنیم و ارتباط با همسایگان را که در حال حاضر 
کشور  مثال،  عنوان  به  کنیم.  تقویت  مانده،  مغفول 
کریدوری  می تواند  کوچکی اش،  وجود  با  ارمنستان، 
مسلمان  کشورهای  و  میانه  آسیای  به  دسترسی  برای 
باشد که مشتاق کالاهای ایرانی هستند. متأسفانه، به 
قدرتمند  هلدینگ های  ایجاد  در  توانایی  عدم  دلیل 
برای  کامــل  پشتیبانی  تأمین  و  گسترده  تولید  ــرای  ب
سال های آینده، ما دچار بحران شده ایم. این در حالی 
است که ترکیه از این ظرفیت ها به خوبی استفاده کرده 
است. بنابراین، همه این موارد باید در دستور کار قرار 

گیرد تا بتوانیم مشکلات را به حداقل برسانیم.

تأثیرات  عامل،  یک  عنوان  به  تورم 
زیادی بر روند ناترازی بانک ها دارد و 
این ناترازی و کسری بودجه دولت و 
شرکت های دولتی به دولت تحمیل 
می شود و از سوی دولت نیز به بانک 
مرکزی منتقل می شود. در این زمینه، 
سایر ارکان دولت، از جمله مجلس، 
چه اقداماتی می توانند انجام دهند؟

همانطور که توضیح دادم، کسری تراز عملیاتی که ناشی 
حل  باید  است،  پایدار  منابع  و  هزینه ها  بین  فاصله  از 
شود و این مشکل تنها با افزایش تولید در کشور قابل 
رفع است. دولت گذشته در تلاش بود تا فرار مالیاتی 
را کاهش دهد و تعداد مودیان مالیاتی از 5.5 میلیون 
مسئله  اما  یافت.  افزایش  نفر  میلیون   12.5 حدود  به 
 سیاست های آینده 

ً
اساسی همچنان تولید است و قطعا

مجلس باید بر این محور متمرکز باشد. در زمینه تولید، 
باید به دو موضوع توجه ویژه شود: اول، سرمایه گذاری 
که بانک ها باید به  طور مستقیم در آن تأثیرگذار باشند 
و از صندوق توسعه ملی برای سرمایه گذاری های مؤثر 
و ارزشمند، به  ویژه در حوزه نفت و گاز استفاده کنند. 
این دو حوزه مزیت های ویژه ای برای کشور ما به شمار 
این  به  مهلکی  ضربات  گذشته،  دهــه  در  ــد.   ــی رون م
به  شمال-جنوب  کریدور  نه  است،  شده  وارد  مزیت ها 
نتیجه رسید و نه شرق-غرب و در واقع ارزش افزوده ای 
نفت  فروش  نکرده ایم.  ایجاد  کشور  گاز  و  نفت  برای 
خام بدون ایجاد ارزش افزوده برای کشور، عیب بزرگی 
تا  کنیم  تهاتر  را  نفت  خام،  فروش  جای  به   باید  است. 
مانند  بسازند،  زیرساخت  ما  برای  خریدار  کشورهای 
راه آهــن، فرودگاه و تقویت شبکه های فرسوده آب. به 
نظر من، کسری تراز عملیاتی باید برطرف شود و راه حل 
بنیادی آن، افزایش تولید است.  هر چه بیشتر به تولید 
و  می شود  ایجاد  بیشتری  پایدار  منابع  کنیم،  کمک 
می توانیم حوزه مالیات را ساماندهی کنیم. زمانی که 
توانمندی های ویژه ای ایجاد می شود، مالیات و منابع 
پایدار باید مشکلات کشور را حل کند. برخی از بزرگان 
و  می کنیم  اداره  ناپایدار  طور  به   را  دولت  که  معتقدند 
باید  همچنین،  کنیم.  فکری  باید  موضوع  این  بــرای 
نیروی  و  کنیم  استفاده  الکترونیک  دولت  ظرفیت  از 
به  دولتی،  امــور  در  کــردن  مشغول  به  جای  را  انسانی 
تغییرات  این  اگر  کنیم.  هدایت  تولیدی  بخش های 
هم  و  شد  خواهد  تقویت  تولید  هم  بپیوندد،  وقوع  به 

مشکلات موجود حل خواهد شد.

مسائل سیاسی و چالش هایی که در 
منطقه داشتیم، به انتظارات تورمی 
برای  اقداماتی  چه  می زند.  دامن 
انجام  باید  انتظارات  این  کنترل 

شود؟

نقش رسانه ها 
و فضای 

روانی کشور 
که می تواند 

نیازهای کاذب 
را تشدید کند 

قابل توجه است

   شمـــاره 61  - مهر  1403   

31



عملیاتی،  تراز  کسری  مانند  موضوعاتی  از  ناشی  تورم 
استقراض از بانک ها و افزایش پایه پولی است. 

همچنین، مسائل ارزی نیز تأثیرگذار هستند، زیرا افراد 
برای تأمین مواد اولیه خود به ارز نیاز دارند و این موضوع 
 قیمت کالاها را افزایش می دهد و بر سایر قضایا 

ً
نهایتا

تأثیر می گذارد. اما مسئله تورم انتظاری نیز وجود دارد، 
در  می تواند  و  است  مشهود  ترکیه  در  امــروز  که  چیزی 
کشور ما نیز اتفاق بیفتد. تورم انتظاری به واسطه فضای 
ویژه  به   می آید،  وجود  به  کشور  و  منطقه  در  که  روانــی 
در خاورمیانه که همواره پرُتنش بوده و در حال جنگ 
 تأثیرات خود را خواهد داشت. برای کنترل 

ً
است، قطعا

اتخاذ  که  سیاست هایی  با  باید  دولت  وضعیت،  این 
می کند، آرامش را در جامعه برقرار کند. 

کنند  همکاری  زمینه  این  در  باید  رسانه ها  همچنین، 
خـــودداری  شایعات  و  نگرانی ها  بــه  زدن  دامــن  از  و 
هستیم  مواجه  خارجی  سکوهای  برخی  با  ما  نمایند. 
 
ً
ج از کشور نشسته اند و دائما که افراد ناشناسی در خار

مشاوره هایی می دهند که مردم را به سمت خرید طلا و 
ارز هدایت می کند و به تخریب وضعیت اقتصادی دامن 
مشخص  کالای  یا  خاص  مــاده  یک  بــرای  اگر  می زنند. 
ارزش قائل شویم، افراد به سمت آن هجوم خواهند آورد 
و آن کالا در کشور کمیاب خواهد شد. نقدینگی که در 
حال حاضر حدود 8.5 میلیون میلیارد تومان در کشور 
وجود دارد، می تواند ضربه های مهلکی به اقتصاد بزند. 
کاهش  گذشته  ــت  دول مثبت  شاخص های  از  یکی 
رشد نقدینگی از حدود 40 درصد به زیر 25 درصد بود 
در  است.  اقتصادی  وضعیت  بهبود  از  نشانه هایی  که 
گذشته، برخی از تصمیمات مفید مانند تقویت ارتباط 
کرد.  کمک  شاخص ها  ارتــقــای  به  نیز  همسایگان  با 
بنابراین، باید دیپلماسی اقتصادی را فعال کنیم و تولید 
صادرات محور را در دستور کار قرار دهیم. این اقدامات 
تورمی  انتظارات  کنترل  بر  مثبتی  تأثیرات  می تواند 

داشته باشد و به بهبود وضعیت اقتصادی بینجامد.

چه  شرایط  این  در  مرکزی  بانک 
مدنظر  باید  سیاست گذاری هایی 

داشته باشد؟
مدیریت بانک مرکزی در حوزه ارز بسیار حائز اهمیت 
شده،  اتخاذ  تاکنون  که  ارزی  مبادلات  سیاست  است. 
سیاست مثبتی بوده است. عدم تمایل دولت فعلی به 
تعویض رئیس کل بانک مرکزی نشان دهنده این است 
که این سیاست تا حدی موفقیت آمیز بوده و اعترافی 

ضمنی به درستی این سیاست ها است. 
ادامه این سیاست های درست ضروری است تا نیازهای 
کاذب از واقعی تفکیک شود. بانک مرکزی باید ارزآوری 
ارزآوری  می تواند  که  صادراتی  از  و  کند  تقویت  را  خود 
کشور را افزایش دهد، حمایت جدی کند. همچنین، 
بانک مرکزی باید به قانونی که مجلس یازدهم تصویب 

بنگاه داری  از  بانک ها  تا  کند  ورود  جدی  به  طور  کرده، 
بانک ها  برخی  حاضر،  حال  در  بگیرند.  فاصله  خود 
در حال واگذاری شرکت های خود به جاهای مختلف 
ایجاد  آنها  برای  جدیدی  سرمایه  می تواند  که  هستند 
مرکزی  بانک  اگر  دهد.  افزایش  را  آنها   توانمندی  و  کند 
باید  می بیند،  اشکالاتی  خود  فعلی  سیاست های  در 
آنها را رفع کند.  به نظر می رسد سیاست مبادلات ارزی 
موفق بوده و نیاز به توجه به ارز نیمایی نیز وجود دارد. 
خ مبادله ای  در نهایت، اگر قرار است ارز ترجیحی به نر
از  ناشی  گرانی های  جبران  باید  دولــت  شــود،  نزدیک 
ما  دهد.  انجام  اساسی  کالاهای  در  ویژه  به   را  تغییر  این 
بخواهیم  اگر  هستیم  مواجه  جدیدی  تورم  از  نگرانی  با 
اگر  اما  کنیم.  نزدیک  مبادله ای  ارز  به  را  ترجیحی  ارز 
می تواند  امر  این  یابد،  افزایش  کشور  ارزی  توانمندی 
نیز  رهبری  معظم  مقام  کند.  کمک  وضعیت  بهبود  به 
دستور داده اند که 25 درصد از صندوق توسعه ملی به 
دولت برگردد که نشان دهنده افزایش توانمندی ارزی 
دولت است. در دولت گذشته، به طور جدی نیاز ارزی 
برآورد  دلار  میلیارد   18 میزان  به   1402 سال  برای  کشور 
و  شد  محقق  دلار  میلیارد  مبلغ، 12  این  از  که  بود  شده 
5 میلیارد دلار دیگر از صندوق توسعه و برخی از طریق 
استقراض بانکی تأمین گردید. این موارد نشان می دهد 
که بانک مرکزی باید با دقت و با سیاست های مناسب، 

به مدیریت شرایط اقتصادی و ارزی کشور بپردازد.

کشور،  اقتصاد  چالش های  از  یکی 
پولی  سیاست های  هماهنگی 
چه  رابطه  این  در  اســت.  مالی  و 

پیشنهادی دارید؟
باید  اقتصاد،  وزیر  ویژه  به  دولت،  اقتصادی  مدیریت 
دستگاه های  و  سیستم ها  هم افزایی  و  همخوانی  به 
مرتبط توجه ویژه ای داشته باشد. ما این موضوع را در 
جلساتی که با آقای همتی قبل از رأی اعتماد داشتیم، 
ح کردیم. نمی توان یک پیکر واحد را تصور کرد که  مطر
هر قسمت از آن برای خود حاکمیتی داشته باشد، این 
معضل اساسی در کشور است. در حوزه پولی و مالی و 
همچنین در سایر حوزه ها، دستگاه ها معمولاً به  صورت 
پاسخگویی  و  خود  به  تنها  و  می کنند  عمل  جزیره ای 
مشکلات  حل  ــد.   دارنـ توجه  خــود  بالاتر  مقامات  به 
به   جزایر  این  که  می شود  محقق  زمانی  مــردم  عموم 
صورت مرتبط و هماهنگ عمل کنند. این یک مسئله 
منطقی است و بسیاری از مشکلاتی که برای ما به وجود 
می آید، ناشی از عدم هماهنگی است. به  عنوان مثال، 
در  سریع  تغییرات  حوزه ها،  سایر  و  گمرکی  ــوزه  ح در 
فعالان  تصمیم گیری ها،  در  ثبات  عدم  و  بخشنامه ها 
اقتصادی را متحیر می کند و آنها نمی توانند برای آینده 
خود تصمیم گیری کنند، زیرا افق آنها نامشخص است. 
بنابراین، ثبات در برنامه ها باید در دستور کار قرار گیرد.

بانک مرکزی 
باید ارزآوری 
خود را تقویت 
کند و از 
صادراتی که 
می تواند ارزآوری 
کشور را افزایش 
دهد حمایت 
جدی صورت 
گیرد
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حتما  تثبیت   سیاست 
در  شرایط بحرانی باید اجرا شود

علی شریعتی، عضو اتاق بازرگانی ایران در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

     بانک مرکزی، به  عنوان حلقه آخر، فشارهای خارجی و داخلی را تحمل 
می کند و در بسیاری از مواقع، آوار مشکلات بر دوش آن قرار می گیرد

     عملکرد بانک مرکزی در حد توان خود، مطلوب بوده و 
توانسته است در شرایط دشوار به مدیریت مسائل بپردازد

     اگر بانک مرکزی در شرایط نرمال اقتصادی اقدام به تثبیت 
خ ارز کند، اشتباه است اما در شرایط فعلی اگر این اقدامات  نر

انجام نشود، پیامدهای منفی بیشتری خواهیم داشت

     اقتصاد ایران بدون سیاست تثبیت متحمل پیامدهای منفی می شد
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یکی از مواردی 
که می تواند 
در ثبات بازار 
تأثیرگذار باشد 
تک نرخی کردن 
ارز و ارائه یارانه 
یا حمایت در 
حلقه های دیگر 
است

امروز،  اقتصادی  متغیر  و  پیچیده  دنیای  در 
نقش بانک مرکزی به  عنوان نهاد کلیدی در 
مدیریت سیاست های پولی و ارزی، اهمیت 
اساس،  همین  بر  است.  کرده  پیدا  ویژه ای 
دوره  در  مرکزی  بانک  ارزی  سیاست های 
جلوگیری  و  ارز  خ  نر کنترل  هدف  با  اخیر، 
از نوسانات بی رویه، به  عنوان یکی از ارکان 
ح  مطر ــت  دول اقتصادی  استراتژی  اصلی 
شده است. این سیاست ها شامل ابزارها و 
تدابیر متنوعی است که هدف آن ایجاد یک 
پیش بینی  قابل  و  پایدار  اقتصادی  محیط 
عضو  شریعتی،  علی  با  گفت وگو  در  است. 
اتاق بازرگانی ایران به بررسی ابعاد مختلف 
دستاوردهای  و  چالش ها  سیاست ها،  این 
ایــن  تــأثــیــر  همچنین  و  ــم  ــی ــت ــرداخ پ ــا  ــه آن
سیاست ها بر بازار ارز و اقتصاد کلان کشور 
را تحلیل کردیم که مشروح این گفت وگو را 

در ادامه می خوانید.

تحولات  اثــرگــذاری  دلــیــل 
چیست  ارز  ــازار  ب در  سیاسی 
در  را  مرکزی  بانک  عملکرد  و 
حوزه ثبات ارزی در دوره اخیر 

چگونه ارزیابی می کنید؟
عواملی  مهم ترین  از  یکی  سیاسی  تــحــولات 
است که بر بازار ارز تأثیر می گذارد. به  طور کلی، 
اقتصاد  یــک  موفقیت  سنجش  شاخص های 
ملی،  تولید  اســاس  بر  بین المللی  مجامع  در 
جذب  خ  نــر کشورها،  سایر  با  تجاری  مبادلات 
ارزیابی  دیگر  ــوارد  م و  خارجی  سرمایه گذاری 
که  هستیم  شرایطی  در  ما  متأسفانه،  می شود. 
قــرار   FATF سیاه  لیست  در  و  تحریم ها  تحت 
داریم. این مسائل باعث می شوند که حتی حق 
سادگی  به  نتوانیم  نیز  را  نفت مان  پول  و  خود 

دریافت کنیم.
سیاسی  تــحــولات  کوچک ترین  ــا،  م کــشــور  در 
می تواند اثرات بزرگی بر قیمت ارز داشته باشد. 
مانند  همسایه  کشورهای  در  مثال،  عنوان  به  
خ برابری ارزها کمتر مورد توجه  کویت یا عراق، نر
قرار می گیرد، اما در ایران به دلیل شرایط خاص 
بر  شدت  به  مسائل  این  تحریم ها،  و  اقتصادی 
یک  ما  اینکه  ویژه  به   است.  تأثیرگذار  ارز  قیمت 
فروش  از  ما  درآمد  عمده  و  هستیم  نفتی  کشور 
باعث  وابستگی  ــن  ای ــود.  ــی ش م تأمین  نفت 
درآمدهای  در  تغییر  یا  تنش  هرگونه  که  می شود 
بگذارد.  تأثیر  ارز  خ  نر بر  مستقیم  به  طور  نفتی 
و  است  دولتی  شدت  به  ما  اقتصاد  همچنین، 
بازیگران اصلی بازار ارز، دولتی ها و خصولتی ها 

بخش  که  می شود  باعث  موضوع  این  هستند. 
ارز  قیمت  تعیین  در  کمتری  نقش  خصوصی 
در  ــم  دوازده یار  عنوان  به   عملاً  و  باشد  داشته 

این بازی محسوب شود.
خ ارز و سیاست هایی که  در خصوص تغییرات نر
اقتصادی  ــاب آوری  ت عنوان  تحت  مرکزی  بانک 
از  یکی  که  شویم  یــادآور  باید  است،  کرده  اتخاذ 
است.  آزاد  بازار  در  ارز  خ  نر سیاست،  این  ابعاد 
در این زمینه می توان دو مبحث را بررسی کرد: 
قسمت اول، نمای ظاهری مانند کوه یخی است 
آن  با  مــردم  و  است  بیرون  آب  از  آن  سر  تنها  که 
به  دوم  قسمت  بــازار.  خ  نر یعنی  دارنــد،  سروکار 
خ و عواملی که ما را وادار به ایجاد  چرایی این نر
مربوط  ــت،  اس ــرده  ک ارز  خ  نــر تثبیت  سیاست 

می شود.
هیچ  بــه  کشورمان  در  نمی توانیم  متأسفانه 
نداریم.  قبول  را  آزاد  بازار  خ  نر که  بگوییم  عنوان 
مرکزی  بانک  در  دوستان مان  به  که  انتقادی 
خ آزاد در تلگرام  داریم این است که می گویند نر
و کانال های فردایی تعیین می شود، در حالی که 
واقعیت بازار این است. هنوز آن سیستم لازم را 
و  دهد  پوشش  را  مردم  نیازهای  همه  که  نداریم 
است.  غالب  ارز  بازار  سوداگران  و  دلال ها  خ  نر
یا  لاستیک  خرید  حتی  نیازی،  هر  ــرای  ب ــردم  م
بررسی  باید  و  وابسته اند  خ  نر این  به  کامپیوتر، 
خ ارز تغییر کرده یا نه. درست است  کنند که آیا نر
خ بازار  که ارز نیمایی وارد شده، اما در عمل با نر

آزاد کار می کنند.
مصرف کننده  ارز،  خ  نر افزایش  زمان  در  همیشه 
قیمت ها،  چسبندگی  دلیل  به  و  شده  متضرر 
کمتر  آن  عکس  مــی یــابــد،  ــش  کاه دلار  وقــتــی 
ماست  ــازار  ب واقعیت  ایــن  می شود.  مشاهده 
ــت شـــود و پــاســخــی بـــرای آن  ــری ــدی ــد م ــای ــه ب ک
زنجیره  انتهای  در  مرکزی  بانک  باشیم.  داشته 
مسئولیتی را بر عهده دارد که به نوعی مسئولیت 
محول  آن  به  فرایند  این  زیباسازی  و  پاکسازی 

شده است.
بانک مرکزی چاره ای ندارد، دولت بانک مرکزی 
را مسئول کرده است که با منابعی که در اختیار 
دارد، بحث سرکوب قیمت یا تثبیت و تاب آوری 
در  را  ارز  ــردم  م ــرا  زی ــد.  ده انجام  ــدودی  ح تا  را 
این  و  می کنند  ارزیابی  دولت ها  انتهای  و  ابتدا 
سیاست  ایــن  اگــر  اســت.  مهم  بسیار  آنها  بــرای 
می تواند  باشد،  برنامه ریزی  و  پشتوانه  بــدون 
در  جــا  از  فنر  ــر  اگ و  کند،  ایفا  را  فنر  یــک  نقش 
خواهد  آرام  حرکت  از  مخرب تری  اثرات  برود، 
دولت  اشتباهات  بزرگ ترین  از  یکی  ــت.  داش
اگر  بود.  اقتصادی  ناموفق  جراحی  سیزدهم،     شمـــاره 61  - مهر  1403   
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برای بهبود 
وضعیت 

اقتصادی، نیاز 
به همکاری 

و هماهنگی 
بیشتر بین بانک 

مرکزی و دولت 
وجود دارد تا از 

ایجاد مشکلات 
جلوگیری شود

تشبیه  بیمار  یک  به  را  ــران  ای اقتصاد  بخواهیم 
کنیم، جراحان نابلدی این کار را انجام دادند و 
این بیمار بدحال را در بیمارستان بانک مرکزی 
گذاشتند و از آن خواستند که علائم حیاتی اش 
خ ارز را درست کند  را با دستگاه زنده نگه دارد و نر

و این بار سنگینی بود.
تأثیرگذار  حوزه  این  در  من  نظر  به  که  اشتباهی 
هنوز  که  است  این  شــده،  تلاطم  باعث  و  است 
مشخص  ارز  خ  نر در  را  تکلیف مان  نتوانسته ایم 

کنیم. 
لیگ  ارز،  خ  ــر ن دلــیــل  ــه  ب ایـــران  اقــتــصــاد  لیگ 
در  که  مسئولینی  بیشترین  نیست.  صادراتی 
از  اکنون  و  داشته  پست هایی  قبل  دولت های 
 واردکننده هستند. چرا 

ً
آن بیرون آمده اند، اکثرا

همه  نمی کند،  صادراتی  کار  ما  وزیر  معاون  یک 
نهاده ها را وارد می کنند. این نشان می دهد که 
دوست دار  و  هستند  واردات  نفع  به  قوانین  این 
صادرات  کار  که  است  درست  نیستند.  صادرات 
تمایل  امــا  اســت،  واردات  از  سخت تر  برابر  ده 
برخی به این است که یا در تجارت حوزه نفت و 
فرآورده های نفتی  باشند یا واردات کنند. این ها 
معضلاتی هستند که اقتصاد به آن دچار است و 
تا زمانی که سیاست ارزی و یکسان سازی درست 
یکی  شاید  شد.  نخواهد  حل  مسئله  این  نشود، 
و  ارز  خ  نــر خروجی  در  می تواند  که  ــواردی  م از 
و  ارز  کردن  تک نرخی  باشد،  تأثیرگذار  بازار  در 
باشد  دیگر  حلقه های  در  حمایت  یا  یارانه  ارائه 
طور  به   منابع  و  یابد  کاهــش  اینجا  جذابیت  تا 

روان تری در اختیار تجارت قرار گیرد.

عنوان  بــه  مــرکــزی  بانک  از 
حلقه آخر نام بردید. با توجه به 
بانک  که  محدودی  اختیارات 
مرکزی دارد و فشارهای بیرونی 
عملکرد  تکلیفی،  تسهیلات  و 
ارزی  حوزه  در  مرکزی  بانک 
می کنید  ارزیــابــی  چگونه  را 

در  نهاد  ــن  ای تسهیل گری  و 
فعالیت تجار، مانند راه اندازی 
مرکز مبادله طلا و ارز و ارتقای 
و  روسیه  با  ارزی  دیپلماسی 

عراق را چگونه می بینید؟
ذاتی  خاستگاه  و  کشورمان  اساسی  قانون  طبق 
باشد.  مستقل  باید  نهاد  ــن  ای مــرکــزی،  بانک 
دوره ای  هیچ  در  مــرکــزی  بانک  متأسفانه  ــا  ام
که  ــرادی  اف اســت.  نبوده  مستقل  کامل  به  طور 
و  ارزی  سیاست گذاری  ــوزه  ح در  دولــت هــا  در 
وابسته   

ً
عمدتا می کنند،  فعالیت  مبادلاتی 

تخصص  دلیل  به  کمتر  و  هستند  دولت ها  به 
می شوند.  انتخاب  ــود  خ علمی  تجربیات  و 
مستقیمی  ارتباط  اقتصادی  تصمیم گیرندگان 
استقلال  ــل  اص موضوع  ــن  ای و  دارنــد  ــت  دول با 
مرکزی،  بانک  می برد.  سؤال  زیر  را  مرکزی  بانک 
خارجی  فشارهای  باید  ــر،  آخ حلقه  به  عنوان 
مواقع،  از  بسیاری  در  و  کند  تحمل  را  داخلی  و 
این  می گیرد.  قــرار  آن  دوش  بر  مشکلات  آوار 
زنجیره ای است که در آن هیچ کس از تصمیمات 
مواخذه  دولت ها  توسط  ارائه شده  ح های  طر و 
نمی شود. به  عنوان مثال، در حوزه بین المللی، 
دولت  و  نمی شود  تصویب   FATF مانند  مسائلی 
به  جای گشایش های اقتصادی، به دنبال تقابل 
در  مرکزی  بانک  که  است  درست  است.  دنیا  با 
ج  داخل کشور مستقل است، اما نمی تواند خار

از استراتژی های کلان کشور عمل کند.
باید  باشد،  دولــت  به  وابسته  مرکزی  بانک  اگر 
این وابستگی را مورد نقد قرار دهیم. اما از آنجا 
است  تصمیم گیری  آخر  حلقه  مرکزی  بانک  که 
قرار  تأثیر  تحت  را  دولت  تصمیمات  از  بسیاری  و 
باشد  قــدردان  باید  دولت  من  نظر  به  می دهد، 
اشتباهات  از  بسیاری  توانسته  مرکزی  بانک  که 
با  نوعی  بــه  را  اقتصادی  ــلان  ک تصمیم گیران 

تثبیت و آرام سازی در حد توانش حل کند.
زمانی  کند.  معجزه  نمی تواند  مــرکــزی  بانک 
به  نفت مان  پول  و  نداریم  کافی  مالی  منابع  که 

بــــــرش

شــد با ی  کز مر نک  با ن  ا د ر قد ید  با لــت  و د
از  اما  دهیم.  قرار  نقد  مورد  را  وابستگی  این  باید  باشد،  دولت  به  وابسته  مرکزی  بانک  اگر 
آنجا که بانک مرکزی حلقه آخر تصمیم گیری است و بسیاری از تصمیمات دولت را تحت 
اشتباهات  از  بسیاری  توانسته  این بانک  که  باشد  قدردان  باید  دولت  دهد،  می  قرار  تأثیر 

تصمیم گیران کلان اقتصادی را به نوعی باتثبیت و آرام سازی در حد توانش حل کند.
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برای 
صادرکنندگان 
در شرایطی که 
خ ارز تحت  نر
تأثیر عرضه و 
تقاضا تعیین 
نمی شود 
خ ارز  تثبیت نر
به دلیل امکان 
برنامه ریزی 
بهتر است

پیشنهاد  چین  وقتی  یا  نمی رسد،  دست مان 
بانک  بگیریم،  لوکوموتیو  پول،  جای  به  می دهد 
پول  نیازها،  تأمین  ــرای  ب اســت  ناچار  مرکزی 
چاپ کند. در شرایطی که دولت برای پرداخت 
نفت  پول  و  است  مواجه  منابع  کمبود  با  حقوق 
به دستش نمی رسد، از بانک مرکزی می خواهد 
که  کنیم  تصور  می توانیم  آیا  کند.  چاپ  پول  که 
 
ً
واقعا نمی کنم؟  چاپ  پول  بگوید  مرکزی  بانک 

نمی تواند این کار را انجام دهد.
که  بــاشــیــم  ــه  ــت داش نــظــر  در  ــد  ــای ب نــهــایــت،  در 
زنجیرهایی  مرکزی،  بانک  قبلی  زنجیره های 
در  را  نهاد  این  و  می آورند  فشار  آن  به  که  هستند 
برای  بنابراین،  می دهند.  قرار  دشواری  شرایط 
و  همکاری  به  نیاز  اقتصادی،  وضعیت  بهبود 
دولت  و  مرکزی  بانک  بین  بیشتر  هماهنگی 
وجود دارد تا از ایجاد مشکلات بیشتر جلوگیری 
مسائل  مدیریت  به  مؤثرتر  طور  به   بتوان  و  شود 
به  توجه  با  دوره،  این  در  پرداخت.  اقتصادی 
مانند  ــود،  ــوج م بــحــران هــای  و  ــاص  خ شــرایــط 
مــرکــزی  ــک  ــان ب صهیونیستی،  ــم  رژیـ ــلات  ــم ح
 خوبی داشته است و سعی کرده 

ً
عملکرد نسبتا

از  دهد.  کاهش  را  تنش ها  اوضــاع،  ــازی  آرام س با 
نظر من، عملکرد بانک مرکزی در حد توان خود، 
دشوار  شرایط  در  است  توانسته  و  بوده  مطلوب 

به مدیریت مسائل بپردازد.

تثبیت  سیاست  درباره  نظرتان 
چیست؟

اقتصادی  نرمال  شرایط  در  مرکزی  بانک  اگــر 
این  کند،  ارز  خ  نر تثبیت  و  بازارسازی  به  اقــدام 
رانت  ایجاد  به  منجر  و  اســت  اشتباه   

ً
حتما کار 

که  فعلی  شرایط  در  مــن،  نظر  به  امــا  می شود. 
انجام  ــات  ــدام اق ــن  ای ــر  اگ داریـــم،  قـــرار  آن  در 
خواهیم  بیشتری  منفی  پیامدهای  نــشــود، 
می کنند  تصور  همیشه  صادرکنندگان  داشت. 
پیدا  بهتری  وضعیت  ارز،  خ  ــر ن افــزایــش  بــا  کــه 
می کنند، اما این تصور درست نیست. وقتی دلار 
کشاورزان  دارد،  قیمتی  افزایش  کوچک ترین 
می گویند  و  نمی فروشند  ما  به  را  خود  کالاهــای 
دست  به  چیزی  چه  من  پس  ببرید،  را  سود  شما 

می آورم؟ در نتیجه، کالا به دست ما نمی رسد.
باعث  ــط  ــرای ش ایــن  در  نیز  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
قیمت ها  تــا  بمانند  منتظر  همه  کــه  مــی شــود 
در  بگیرند.  بیشتری  پول  بخواهند  و  برود  بالاتر 
نوسانات  از  سفته بازان  و  سوداگران  میان،  این 
مانند  شایعاتی  به  و  می کنند  بهره برداری  بازار 
ــرادی  اف می زنند.  ــن  دام شــد«  خواهد  »جنگ 
با  می کنند،  برگزار  سمینار  اقتصاد  زمینه  در  که 

دارند  سعی  مردم،  در  اضطراب  و  نگرانی  ایجاد 
بلیت های خود را بفروشند و از آنها پول بگیرند 
تا بگویند چگونه می توانند پول هایشان را حفظ 
موج سواران  افراد  این  شوند.  ثروتمند  یا  کنند 
آسیب  نهایت،  در  و  هستند  اقتصادی  نوسانات 

این رفتارها به مردم عادی می رسد.
ارز  خ  نــر که  شرایطی  در  صادرکنندگان،  ــرای  ب
نمی شود،  تعیین  تقاضا  و  عرضه  تأثیر  تحت 
خ ارز به دلیل امکان برنامه ریزی بهتر  تثبیت نر
صادراتی  تعهد  می خواهیم  که  زمانی  ــت.  اس
شکلی  چه  به  نوسانات  بدانیم  باید  بدهیم، 
زیادی  انتقادات  که  است  درست  بود.  خواهد 
به سیاست تثبیت وجود دارد و برخی معتقدند 
اما  مــی دهــد،  ــدر  ه را  منابع  سیاست  ــن  ای کــه 
عمل  خوبی  به   بخش ها  سایر  که  شرایطی  در 
به   را  پــولــی  سیاست  نمی توانیم  نمی کنند، 
با  بخش ها  سایر  اما  کنیم  اعمال  جهانی  طور 
استاندارد بین المللی فاصله داشته باشد. باید 

همه موارد تحت یک فرمان کنترل شوند.

ارزیابی  چطور  را  رسانه  نقش 
ارز  بازار  در  چقدر  می کنید؟ 

اثرگذار هستند؟
ارز  بـــازار  در  ــژه  وی بــه   و  اقتصاد  در  رســانــه  نقش 
به  رسانه ها  ــت.  اس تأثیرگذار  بسیار  و  بی نظیر 
مردم  عموم  و  اطلاعات  بین  ارتباطی  پل  عنوان 
نظرات  به  شکل دهی  توانایی  و  می کنند  عمل 
است  این  مهم  نکات  از  یکی  دارنــد.  را  رفتارها  و 
و  روســتــاهــا  ــه  ب اینترنت  و  ــات  ــلاع اط وقــتــی  ــه  ک
تحولات  از  و  شده  به روزتر  مردم  می رسد،  شهرها 
گاهی می تواند بر  گاه تر می شوند. این آ اقتصادی آ
رفتارهای اقتصادی و تصمیم گیری های آنها تأثیر 
بگذارد. رسانه ها به  ویژه در شرایطی که سودهای 
ایفا  مهمی  نقش  دارد،  وجود  ارز  بازار  در  کلانی 
دارند،  فعالیت  بازار  این  در  که  افرادی  می کنند. 
از  و  می کنند  هزینه  بیشتر  سود  به  رسیدن  برای 
خود  بلندگوهای  به عنوان  رسانه ای  ابــزارهــای 
واقعیت  نمی توان  بنابراین،  می کنند.  استفاده 
و  اطلاع رسانی  با  باید  و  گرفت  نــادیــده  را  ــازار  ب
رفــت.  تأثیرات  ــن  ای بــا  مقابله  بــه  شــفــاف ســازی 
مسئولیت رسانه ها در این زمینه سنگین تر است. 
آنها باید مانند مناظرات، با طیف های مختلف به 
مردم  به  را  حقایق  و  بپردازند  نظر  تبادل  و  بحث 
پذیرش  و  واقعیت ها  به  اعتراف  کنند.  منتقل 
شکست ها می تواند به  عنوان یک پیروزی در نظر 
خ های تلگرامی به  گرفته شود. به  عنوان مثال، نر
خ های تعیین کننده در بازار وجود دارند   عنوان نر
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فساد،  مسائل  در  رهبری،  معظم  مقام  قول  به 
سر«  هفت  ــای  »اژده مانند  که  هستند  ــرادی  اف
از  را  آنها  سادگی  به  نمی توان  و  می کنند  عمل 
بین برد. برای مبارزه با این چالش ها، شفافیت 
بازتاب  و  اقتصادی  فعالان  با  مستمر  ارتباط  و 
ارتــبــاط  ــن  ای ــت.  اسـ مهم  بسیار  آنــهــا  ــرات  ــظ ن
و  دهــد  کاهــش  را  هجمه ها  و  فشارها  می تواند 
و  اطلاعات  میدان  در  تا  کند  کمک  رسانه ها  به 

گاهی قرار گیرند. آ
از آنجا که ما به  طور مداوم با رسانه ها در ارتباط 
را  ــاط  ــب ارت ــن  ای تــأثــیــرات  می توانیم  هستیم، 
می گیرند،  تماس  ما  با  رسانه ها  کنیم.  مشاهده 
و  مصاحبه،  ــه  چ و  نظرسنجی  ــه  صـــورت  ب ــه  چ
جامعه  بــه  تــا  می کند  کمک  مــا  بــه  ارتــبــاط  ــن  ای
جامعه  نخبه  بخش  شــامــل  ــه  ک خـــود،  ــدف  ه
اخبار  نوع  نهایت،  در  شویم.  نزدیک تر  اســت، 
رفتار  و  گاهی  آ بر  ــادی  زی تأثیر  آن،  پیچیدگی  و 
جامعه دارد و رسانه ها باید با دقت و مسئولیت 

به این وظیفه عمل کنند.

مرکزی  بانک  به  شما  پیشنهاد 
و  تولید  از  بیشتر  حمایت  برای 

صادرات چیست؟
پیشنهادم  ــادی،  ــص ــت اق فــعــال  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه  ب
گلوگاه های  در  که  اســت  ایــن  مرکزی  بانک  به 
ارز،  برگشت  و  تخصیص  در  ــژه  به  وی مختلف، 

شخصی  تصمیم گیری های  و  سلیقه سالاری  از 
و  فساد  به  معمولاً  رویکردی  چنین  کند.  دوری 
بنابراین،  می شود.  منجر  طلایی  امضای  ایجاد 
و  باشند  شفاف تر  و  مکانیزه تر  سیستم ها  هرچه 
دخالت  حداقل  با  و  خودکار  به  صورت  فرآیندها 
اقتصادی  فعالان  نفع  به  شوند،  انجام  انسانی 
خواهد بود. عملیات بازار باز و شفافیت در این 
وضعیت  بهبود  در  بسزایی  تأثیر  می تواند  زمینه 
یکی  بــاشــد.  داشــتــه  ارز  تخصیص  و  اقتصادی 
وارد  مرکزی  بانک  مسئولین  به  که  ایراداتی  از 
اقتصادی  فعالان  با  آنها  ارتباطات  کمبود  است، 
به   باید  عبارتی،  به  ــت.  اس مختلف  سطوح  در 
اقتصادی  ــالای  ب لایــه هــای  با  فقط  اینکه  ــای  ج
بازرگانان  دیگر  لایه های  به  کنند،  برقرار  ارتباط 
نیز توجه بیشتری داشته باشند. مسئولین بانک 
دیگر  و  بازرگانی  اتــاق  جلسات  در  باید  مرکزی 
باشند  داشته  حضور  بیشتر  تخصصی،  جلسات 
گوش  اقتصادی  فعالان  تجربیات  و  نظرات  به  و 

دهند.
طبق  بازرگانی  اتاق  اینکه  به  توجه  با  همچنین، 
قانون اساسی مشاور سه قوه است، نمایندگان 
بــانــک مــرکــزی بــایــد حــضــور فــعــال تــری در این 
گفت وگوها  و  تعامل  این  باشند.  داشته  اتاق ها 
چالش های  و  نیازها  بهتر  شناخت  به  می تواند 
فعالان اقتصادی منجر شود و در نهایت به بهبود 

سیاست ها و تخصیص ارز کمک کند.

اتاق بازرگانی 
طبق قانون 

اساسی مشاور 
سه قوه است 
و نمایندگان 
بانک مرکزی 

باید حضور 
فعال تری در 

گفت وگوهای 
این اتاق ها 

داشته باشند
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نمره قبولی بانک مرکزی در شرایط بحرانی

علی حسینی
عضو   اتاق  بازرگانی   ایران

بانک  رئیس  عنوان  به  فرزین  آقــای  که  زمانی  از 
به  ارز  بــازار  بر  نظارت  شده اند،  منصوب  مرکزی 
اصلی  ــدف  ه ــت.  اس ــده  ش دنبال  جدی تر  ــور  ط
و  ارز  بــازار  به  آرامــش  بازگرداندن  مرکزی،  بانک 
فشارهای  شرایط  در  نهاد  این  استقلال  افزایش 
مرکزی  بانک  که  می رسد  نظر  به  است.  اقتصادی 
در این زمینه موفق عمل کرده و توانسته است در 
قبولی  نمره  ناترازی،  و  نقدینگی  بحرانی  شرایط 
در  خاص  به  طور  مثبت،  اقدامات  این  بگیرد. 
حفظ  و  ارز  ــازار  ب شدید  نوسانات  از  جلوگیری 

تعادل در معاملات ارزی تأثیرگذار بوده است.
دو  شد،  برگزار  فرزین  آقــای  با  که  جلسه ای  در 
تأثیر  می تواند  که  کردیم  ح  مطر کلیدی  پیشنهاد 

زیادی بر ثبات بازار ارز داشته باشد:
می تواند  ــازار  ب این  ارزی:  پایاپای  ــازار  ب ایجاد   .1
ــد که  ــده ــان را ب ــک ــن ام ــان ایـ ــدگ ــن ــن ــادرک ــه ص ب
به  مستقیم  و  شفاف  ــورت  ص به  را  خــود  ارزهـــای 
به  می تواند  اقدام  این  بفروشند.  واردکنندگان 
ارز  فروش  از  ناشی  مشکلات  و  نوسانات  کاهش 
به سامانه نیما کمک کند. اگر بانک مرکزی بتواند 
مشکلات  از  بسیاری  کند،  مدیریت  را  بــازار  این 

موجود در بازار ارز حل خواهد شد.
بــرقــراری  پــولــی:  ــه  ــب ــان دوج ــای  ــان ه ــم ــی پ  .2
به  همسایه،  کشورهای  با  دوجانبه  پیمان های 
هزینه های  کاهــش  به  می تواند  روسیه،  با  ــژه  وی
فشار  می تواند  اقدام  این  کند.  کمک  ارز  مبادله 
دهد  کاهش  را  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  بر 
همسایه  کشورهای  با  تجاری  روابــط  تقویت  به  و 

کمک کند.
دوجانبه  معاملات  در  محلی  ارزهای  از  استفاده 
ــای  ارزه تبدیل  هزینه های  کاهــش  به  می تواند 
اصلی مانند دلار و یورو کمک کند. این امر به ویژه 
که  افغانستان  و  عراق  مانند  کشورهایی  مورد  در 

می تواند  ــد،  دارن ایــران  با  نزدیکی  تجاری  روابــط 
می توان  ملی،  ارزهای  از  استفاده  با  باشد.  مفید 
کاهش  را  ارز  تبدیل  از  ناشی  اضافی  هزینه های 
بخشید.  ــق  رون کشورها  ایــن  با  تجارت  به  و  داد 
وظایفی  و  استقلال  اساس  بر  باید  مرکزی  بانک 
ارز،  مبادله  مرکز  بدهد.  ساختار  بازار  به  دارد  که 
نقش  ــذرد،  ــی گ م آن  ــدازی  ــ راه ان از  یک سال  که 
این  است.  کرده  ایفا  ارز  بازار  مدیریت  در  مهمی 
مرکز می تواند به شفافیت در معاملات ارز کمک 
کند و با ایجاد ساختار منسجم تری در بازار ارز، به 
همچنین،  کند.  کمک  اقتصادی  شرایط  بهبود 
ــه بهبود  راه انـــــدازی بـــازار تــوافــقــی مــی تــوانــد ب
متوسط  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  وضعیت 
فشار  همواره  غیررسمی  بازار  شود.  منجر  خُرد  و 
مرکزی  بانک  می کند.  وارد  رسمی  بازار  بر  زیادی 
باید با همکاری وزارت صنعت، معدن و تجارت و 
شناسایی  را  بازار  واقعی  نیازهای  اقتصاد،  وزارت 
واردات  برای  نیاز  مورد  ارز  تأمین  به  اقدام  و  کند 
به  می تواند  اقــدام  این  نماید.  ضــروری  کالاهــای 
کاهش قاچاق کالا و کنترل بازار غیررسمی کمک 
و  حقوق  و  مالیاتی  درآمدهای  به  طرفی  از  و  کند 
اقدامات  شد.  خواهد  افزوده  نیز  دولت  عوارض 
برای  تلاش  و  ارز  بازار  مدیریت  در  مرکزی  بانک 
ایجاد ثبات در این بازار، گام های مثبتی به شمار 
نتایج  به  دستیابی  بــرای  حــال،  این  با  ــی رود.  م
پیشنهادات  به  مرکزی  بانک  که  است  لازم  بهتر، 
و  کند  تــوجــه  یــادداشــت  ایــن  در  شــده  ح   مــطــر
غیررسمی  بازار  کنترل  برای  مؤثری  راهکارهای 
در  ــد.  ده ــه  ارائ ارز  مبادله  هزینه های  کاهــش  و 
مختلف  نهادهای  میان  همکاری  بــا  نهایت، 
به  ــوان  ــی ت م اســتــراتــژیــک،  تصمیمات  اتــخــاذ  و 
اقتصادی  شرایط  بهبود  و  ارز  بــازار  سامان دهی 

کشور کمک کرد.

      در دوره مدیریت آقای فرزین بر بانک مرکزی، نظارت 
بر بازار ارز به طور جدی تر دنبال شده است
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علی حسینی
عضو   اتاق  بازرگانی   ایران

خلق پول با توافق جامعه
          بانکداری آزاد تلاش می کند تا با ایجاد توافق؛ اعتبار و 

پول را خلق کرده و از سیستم ذخیره کسری بهره ببرد

          هنگامی  که از پول دستوری صحبت می شود، به  نوعی 
از پول اشاره دارد که ارزش آن معادل مقداری ثابت از یک 

کالای فیزیکی مانند طلا قرار داده شده است

          بانکداری آزاد یک مفهوم نهادی پیچیده است که نمی توان آن را 
 به  عنوان یکی از مدل های سیاست گذاری پولی در نظر گرفت

ً
صرفا

سمینار آموزشی "بانکداری آزاد" در موسسه بازار پول و ارز  برگزار شد

سمینار آموزشی "بانکداری آزاد"، در ادامه سلسله 
موسسه  تخصصی  مــیــزگــردهــای  و  نشست ها 
مطبوعاتی بازار پول و ارز، به همت اندیشکده پول 
و ارز و با ارائه دکتر امیر جوادی برگزار شد. متن زیر 
ح شده در این  خلاصه بخش نخست مباحث مطر

نشست است که با هم می خوانیم:

است  پیچیده  نهادی  مفهوم  یک  آزاد  بانکداری 
مدل های  از  یکی  عنوان  به    

ً
صرفا را  آن  نمی توان  که 

نوع  این  زیــرا  گرفت،  نظر  در  پولی  سیاست گذاری 

سیاست گذاری  مرسوم  مفاهیم  از  فراتر  بانکداری 
تئوری های  به  که  کسانی  نتیجه،  در  می کند.  عمل 
اقتصادی متعارف پایبند هستند، ممکن است درک 
این مفهوم برایشان دشوار باشد. به همین دلیل، در 
ابتدا تنها به بیان مختصری از بانکداری آزاد پرداخته 
می شود تا زمینه ای برای بررسی عمیق تر فراهم شود.

اولین گام برای تبیین بانکداری آزاد، تغییر پارادایم 
است.  اقتصادی  سیستم  به  متفاوت  نگاه  و  فکری 
که  است  مفاهیمی  دوباره  تعریف  نیازمند  تغییر  این 
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مکتب  به  بسته  "اعتبار"  مفهوم  به  عنوان  مثال، 
اقتصادی که به آن نگریسته می شود، می تواند معانی 
تعریف  به  است  لازم  اینرو،  از  باشد.  داشته  متنوعی 
تا  شود  پرداخته  اقتصادی  مفاهیم  شفاف  و  دقیق 
بتوان درک بهتری از نقش بانکداری آزاد در سیستم 
مداوم  تغییرات  به  توجه  با  آورد.  دست  به  اقتصادی 
در دنیا، آنچه امروز از بانک های مرکزی در کشورهای 
مختلف مشاهده می شود، به  طور قابل ملاحظه ای 
ممکن  تغییرات  این  شد.  خواهد  تغییر  دستخوش 
است به یکی از دو جهت حرکت کنند که یا به سمت 
گشایش بیشتر اقتصاد و ایجاد پول خصوصی و یا به 
سمت تمرکز بیشتر و شکل گیری ارز دیجیتال بانک 
مرکزی )CBDC( باشد. روند حرکت به سمت اقتصاد 
متمرکز و به  کارگیری CBDC، به نظر می رسد با سرعت 
برای  طرفی  از  ــت.  اس دادن  خ  ر حــال  در  بیشتری 
ارزیابی و تبیین پارادایم جایگزین، نیازمند شناخت 
دقیق از سیستم های فعلی و مطالعه نحوه عملکرد 
صحیح آنها هستیم. همچنین باید از نگرش رادیکال 
و افراطی در تغییر پارادایم ها اجتناب کرد و به  جای 
مطالعه  به  انعطاف پذیر،  و  گاهانه  آ دیدگاهی  با  آن، 
درک  بتوان  تا  پرداخت  راهکارها  بهترین  تحلیل  و 
جامعی از بانکداری آزاد به  عنوان یک گزینه جایگزین 

در مقابل سیستم های فعلی به دست آورد.

نهاد پول
ــت از  ــوع، لازم اس ــوض ــک م ــادی ی ــه ــی ن ــررس بـــرای ب
دیدگاه های تند و رادیکال دوری جست و با روشی باز 
و تحلیلی به آن پرداخته شود. با این نگاه، اگر خواسته 
شود که نهاد پول تعریف شود، ابتدا باید مفهوم پول 
مبادله  برای  واسطه ای  پول  گیرد.  قرار  بررسی  مورد 
کالاها در زمان حال است. به  عبارت  دیگر، زمانی که 
دو کالای فیزیکی با یکدیگر تهاتر می شوند، ارزش آنها 
برابر است و یکی در ازای دیگری قرار می گیرد. پول 
به  عنوان واسطه ای برای مبادله کالاهای حال عمل 
می کند و این نقش، آن را از مفهوم "اعتبار" متمایز 
می کند، چرا که اعتبار نیازمند ارزیابی از سوی طرف 
مقابل است. اعتبار درواقع مبادله ای است که در آن 
کالای زمان حال با کالای زمان آینده معاوضه می شود. 
به  بیان  دیگر، اعتبار به  عنوان وعده ای برای دریافت 
حالی  که  در  می کند،  عمل  آینده  در  خدمات  یا  کالا 
پول مبادله ای فوری و در زمان حال است. می توان 
نوآوری های  و  جدید  مبادلات  خلق  به  اعتبار  گفت 
دلیل،  همین  به  و  می کند  کمک  اقتصادی  و  تجاری 
طول  در  بشر  پیشرفت  و  توسعه  در  اساسی  نقشی 

تاریخ داشته است.
است  ایــن  اعتبار  و  پــول  میان  تفاوت های  دیگر  از 
قانون  بر  مبتنی  و  بوده  نسبی  قیمت  دارای  پول  که 
"مطلوبیت نهایی" است. به این معنا که ارزش پول 

در  می شود.  تعیین  آن  استفاده   و  تقاضا  اســاس  بر 
به  عنوان  پول  از  که  است  ــراردادی  ق اعتبار  مقابل، 
ابزاری برای ارزش گذاری استفاده می کند. به  واسطه 
مقابل  در  را  نقدی  خدمات  یا  کالا  می توان  اعتبار، 
کالایی که در آینده تحویل داده می شود، مبادله کرد. 
جدید  فرصت های  ایجاد  به  اعتبار  عبارتی  دیگر،  به  
ارتباطات  گسترش  باعث  و  کــرده  کمک  اقتصادی 
تفاوت  این  است.  شده  مؤسسات  و  افراد  بین  مالی 
و  نقش  از  بهتری  درک  اعتبار،  و  پــول  بین  بنیادی 

عملکرد هر یک از این دو مفهوم را فراهم می کند.
این  کنونی  مــبــادلات  در  واســطــه ای  به  عنوان  پــول 
سادگی،  با  و  سرعت  به   که  می کند  ایجاد  را  امکان 
اعتبار  حالی  که  در  شوند،  مبادله  خدمات  و  کالاها 
اقتصادی  رشد  و  مالی  تأمین  برای  ابــزاری  عنوان  به  
آینده  در  تجارت  برای  فرصت هایی  و  می کند  عمل 
ایجاد می کند. اعتبار با اعتماد به  طرف دیگر مبادله 
شکل می گیرد و امکان تعاملات پیچیده تر و بزرگ تر 
بر  مستقیم  به  طور  که  ــی آورد،  م فراهم  را  اقتصادی 

نوآوری و توسعه اقتصادی اثرگذار است.
ــول در واقـــع یــک نهاد  بــایــد بــه خــاطــر داشـــت کــه پ
اجتماعی است و می توان آن را به  عنوان یک قرارداد 
جامعه  افـــراد  آن  در  کــه  گرفت  نظر  در  اجتماعی 
پول  ازای  در  را  خود  خدمات  و  کالا  می کنند  توافق 
به  اعتبار  به  نوعی  پول  نگاه،  این  با  کنند.  مبادله 
اجتماعی  پذیرش  از  را  خود  اعتبار  که  می رود  شمار 
از  تنها  پول  اعتبار  که  ایده  این  بنابراین،  می گیرد. 
دولت ناشی می شود، نادرست است. پول به  عنوان 
جامعه  افراد  پذیرش  و  اعتماد  از  مبادله،  واحد  یک 
پول  به  که  است  اعتماد  این  و  می گیرد  سرچشمه 

اعتبار می دهد.
ــول و هــم خلق  ــن اســـاس، هــم امــکــان خلق پ بــر ای
اعتبار از هیچ وجود دارد، به  شرط آنکه بتوان نهادی 
کرد  ایجاد  جامعه  افراد  بین  ــراردادی  ق یا  اجتماعی 
که مورد پذیرش عمومی قرار گیرد. در اینجا، نقش 
اساسی جامعه در تأمین اعتبار به پول و پذیرش آن 
واقع،  در  می شود.  پرُرنگ  مبادله،  واسطه  عنوان  به  
بلکه  و  بوده  مبادله  وسیله  یک  از  بیش  چیزی  پول 
نمادی از اعتماد متقابل بین افراد جامعه است که 
از تعاملات اجتماعی و توافق جمعی به وجود آمده 

است.
فضای  در  که  اجتماعی  ــرارداد  ق یا  نهاد  یک  ایجاد  با 
ذهنی مشترک افراد جامعه به رسمیت شناخته شود، 
این  کرد.  خلق  را  مبادله  از  جدیدی  واحد  می توان 
 
ً
موضوع نشان می دهد که منشأ واقعی پول، نه صرفا
تصمیم دولت ها، بلکه باور و اعتماد اجتماعی است 
ایجاد  نتیجه،  در  می دهد.  خاص  ــی  ارزش آن  به  که 
پول یا اعتبار تنها به  واسطه اراده نهادی مانند دولت 
محدود نمی شود. چرا که هرگونه توافق اجتماعی که 

 اولین گام برای 
تبیین بانکداری 
آزاد، تغییر 
پارادایم فکری 
و نگاه متفاوت 
به سیستم 
اقتصادی است
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بتواند مقبولیت گسترده ای پیدا کند، می تواند منجر 
نگاه  این  شود.  اعتبار  و  پول  مشابه  واحدی  خلق  به 
یادآور  افراد  به  اجتماعی،  نهاد  یک  عنوان  به   پول  به 
می شود که ارزش و کارکرد پول تنها از طریق حمایت 
اعتماد  از  بلکه  نمی شود،  تضمین  فیزیکی  یا  نهادی 
دلیل  همین  به  می شود.  ناشی  جمعی  پذیرش  و 
است که در طول تاریخ، انواع مختلفی از واحدهای 
اشکال  قالب  در  و  مرکزی  غیر  صورت  به   مبادله ای 
به  جایگزین  دارایی های  و  اعتبار  پول،  از  مختلف 
وجود آمده اند و نقش مهمی در نظام های اقتصادی 

داشته اند.

سیر ظهور بانکداری آزاد
وابستگی  یکدیگر  به  همواره  بانکداری  از  جنبه  دو 
عنوان  به   بانک  آنکه  نخست  داشته اند.  نزدیکی 
و  دهندگان  قرض  بین  که  می کند  عمل  واسطه ای 
این  ازای  در  و  می کند  برقرار  پیوند  قرض  گیرندگان 
توافق  دوم،  می کند.  دریافت  هزینه ای  خدمات، 
بانک  توسط  پول  انتشار  طریق  از  اعتبار  خلق  سر  بر 
اعتباری  پول  پذیرش  معنای  به  توافق  این  اســت. 
فون  "لودویگ  را  آن  مفهوم  که  بوده  پشتوانه  بدون 
میزس" تشریح کرده است. در غیاب چنین توافقی، 
غیرقانونی  عملی  شیوه،  این  به  اعتبار  و  پول  ایجاد 
محسوب می شود. بانکداری آزاد تلاش می کند تا با 
ایجاد توافق، اعتبار و پول را خلق کرده و از سیستم 

ذخیره کسری بهره ببرد.
صحبت  دســتــوری  ــول  پ از  هنگامی  که  مقابل،  در 
آن  ارزش  که  دارد  ــاره  اش پــول  از  به  نوعی  می شود، 
معادل مقداری ثابت از یک کالای فیزیکی مانند طلا 
به  تحکمی  شکل  به  پول  این  و  است  شده  داده  قرار 
بدنه اقتصاد تحمیل می شود. با نگاهی به تاریخ پول، 
مشاهده می شود که کالاهایی مانند طلا مورد قبول 
به  مبادله  برای  واسطه ای  عنوان  به   و  بوده  همگان 
کار گرفته  شده اند. این نوع پول نیز در چارچوب یک 
توافق اجتماعی شکل  گرفته است و از اینرو، می توان 
گفت شکل جدید پول حاصل یک نظم خودجوش 

است و دولت ها سازنده  آن نبوده اند.
در  نباید  بودند،  پول  مطلق  سازندگان  دولت ها  اگر 
طول تاریخ جایی را پیدا کرد که پولی توسط دولت 
ایجاد نشده باشد، در حالی  که شواهد تاریخی خلاف 
را  مواردی  تاریخ،  در  می دهد.  نشان  را  موضوع  این 
می توان یافت که دولت ها وجود نداشته اند اما پول 
مبادله  واسطه  عنوان  به   و  داشته  وجــود  همچنان 
عنوان  مثال،  به   ــت.  اس داشته  جریان  افــراد  بین 
عنوان  به   که  بودند  ــرده  ک خلق  را  پول هایی  تجار 
می شد.  استفاده  جامعه  در  مبادله  برای  وسیله ای 
این نشان می دهد که پول از طریق فرمان دولتی به 
اجتماعی  پذیرش  و  اعتماد  از  بلکه  نمی آید،  وجود 

از  مختلفی  ــواع  ان تاریخی،  سیر  در  می گیرد.  شکل 
پول به شکل خودجوش و توسط مردم یا نهادهای 
غیردولتی ایجاد شده اند و نقش کلیدی در اقتصاد 
گرفت  نتیجه  می توان  به  این  ترتیب،  کرده اند.  ایفا 
که بانکداری آزاد نیز تلاش می کند تا از طریق توافق 
اجتماعی و اعتماد بین افراد، پول و اعتبار جدیدی 
سیستم های  برای  جایگزین  عنوان  به   که  کند  خلق 
با  بنابراین،  کند.  عمل  دســتــوری  ــول  پ بــر  مبتنی 
ذاتی  ارزش  دارای  نمی تواند  پول  موضوع،  به  توجه 
ترجیحات  و  جمعی  توافق  از  ارزش  این  بلکه  باشد، 
به  عبارتی  مــی شــود.  ناشی  جامعه  افــراد  شخصی 
آن  به  و  کنند  ایجاد  پولی  نمی توانند  دولت ها   دیگر، 
اعتبار و ارزش بدهند، اگر جامعه آن پول را نپذیرد. 
شناخته  اتــریــشــی"  "دور  عــنــوان  بــه   کــه  موضوعی 
می شود، به همین نکته اشاره می کند و این پرسش را 
ح می کند که آیا ارزشمندی پول به دلیل پذیرش  مطر
عمومی آن است و یا اینکه چون پول ارزشمند است، 
جامعه آن را می پذیرد. بررسی تاریخی نشان می دهد 
که کالاهایی مانند پوست و برنج که کارکردهایی غیر 
پول  به  عنوان  دوره هــایــی  در  داشته اند،  نیز  پولی 

پذیرفته شده اند.
خلق  پایه  بر  آزاد  بانکداری  مفهوم  راستا،  ایــن  در 
این  در  باشد.  جامعه  توافق  ــورد  م که  اســت  پولی 
می شود،  ارائه  نیز  بانکی  متعارف  خدمات  سیستم، 
مالی  واسطه  عنوان  به   آزاد  بانک  که  معنی  این  به 
مانند  می کند.  پرداخت  تسهیلات  و  می کند  عمل 
با  تسهیلات  پرداخت  بانکی،  متعارف  مدل های 
بهره  خ  نر و  می شود  انجام  مشتریان  اعتبارسنجی 
آزاد،  بانکداری  در  اســت.  زمــان  ارزش  با  مرتبط  نیز 
و  توافقات  افزایش  و  ایجاد  راستای  در  اعتبار  خلق 
این  و  می گیرد  ــورت  ص اجتماعی  هماهنگی های 
سیستم  در  همکاری  و  اعتماد  تقویت  بــه  فرآیند 
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مسئله  و  پولی  حکمرانی 
اختیار و  پاسخگویی  تناسب 

      در شرایطی که سیاست گذار عملا از تنظیم گری در بسیاری از مسائل پولی 
و ارزی خلع شده، معرفی بانک مرکزی به عنوان مسئول تورم بی معناست

      تنها به میزان اختیارات محوله به یک نهاد 
می توان انتظار پاسخگویی از آن را داشت

      فرمان سیاست گذاری پولی به تناسب میزان اختیار، مسئولیت 
و پاسخگویی، باید به بانک مرکزی بازگردانده شود

      ساختار نهادی و قانونی و رویه های جاری در حوزه 
سیاست گذاری پولی و ارزی ایران متفاوت است

فرمان سیاست گذاری کامل پولی باید به بانک مرکزی بازگردد
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ــار، مــســئــولــیــت و  ــی ــت ــان اخ ــی ــب م ــاس ــن ت
ــی، یـــک اصـــل اســـاســـی در  ــوی ــگ ــخ ــاس پ
نظیر  خُــرد  سطح  از  کــه  ــت  اس مدیریت 
اداره  یعنی  کـــلان  ســطــح  ــا  ت شــرکــت هــا 
"اختیار"  اســـت.  ح  مــطــر کشورها  امـــور 
اعمال  قـــدرت  معنای  بــه  ــل  اص ــن  ای در 
همچنین  است.  شده  تعریف  نظر  و  اراده 
انجام  به  الــزام  معنای  به  "مسئولیت" 
نــهــایــت  در  ــت.  ــ اسـ ــه  ــول ــح م ــف  ــایـ وظـ
"پاسخگویی" به پذیرش مسئولیت های 
این  طبق  دارد.  اشاره  نظر  اعمال  بر  ناظر 
به  محوله  اختیارات  حوزه  و  سطح  اصل، 
با  متناسب  دقیقا  باید  نهاد  یا  شخص  یک 
نتایج  از  یکی  باشد.  نظر  مورد  مسئولیت 
اجرا  ــوزه  ح شــدن  متمرکز  مــوضــوع،  ایــن 
است.  نظر  مورد  نهاد  در  تصمیم گیری  و 
باید  سیاست  یک  مجری  نهاد  یعنی  این 
همچنین  باشد.  تصمیم گیر  نهاد  همان 
نظر،  ــورد  م نهاد  یــا  شخص  پاسخگویی 
باید متناسب با همان سطح از اختیارات 
و مسئولیت محوله باشد. به بیان ساده، 
یک  به  محوله  اختیارات  میزان  به  تنها 
را  آن  از  پاسخگویی  انتظار  می توان  نهاد، 

داشت. 

در  کــه  ــت  اس موضوعی  ــاره،  اشـ ــورد  م تناسب 
برای  سیاست مداران  توجه  مورد  کلان  سطح 
اداره کشورها در تمامی حوزه ها از جمله حوزه 
مسائل اقتصادی است. بر این اساس، حدود 
نهاد  هر  به  محوله  مسئولیت های  و  اختیارات 
سیاست گذار اقتصادی به دقت مشخص شده 
قانونگذار،  هدف  درباره  نهاد  آن  پاسخگویی  و 
محوله  اخــتــیــارات  سطح  بــا  دقیقی  تناسب 
همچون  نهادی  برای  ویژه  به  توازن  این  دارد. 
می کند،  پیدا  ــژه ای  وی اهمیت  مرکزی  بانک 
مرکزی،  بانک  وجودی  ماهیت  اساسا  که  چرا 
همچون  حساسی  موضوع  با  داشتن  ســروکار 
فضای  تمام  در  هوا،  همچون  که  است  "پول" 
اقتصادی یک کشور وجود داشته و نقش فعال 

ایفا می کند. 
از  پــس  ــژه  وی بــه  مــرکــزی  بانک  ــود  وج اهمیت 
از  آن  ارزش  شدن  جدا  و  پول  شدن  اعتباری 
اعتباری  از  پیش  تا  پول  شد.  هم  بیشتر  طلا، 
داشت،  خودانتظام  تقریبا  ــازوکاری  س شدن، 
بعدها  که  بانکی  رسیدهای  شدن  فراگیر  با  اما 
ایجاد  بــه  نیاز  ــد،  ش شناخته  ــول  پ عــنــوان  بــه 
پول  بی رویه  انتشار  از  جلوگیری  برای  نهادی 
بانکی  رسیدهای  صاحبان  سوءاستفاده  و 

فراهم شدن  همچنین به دلیل  شد.  احساس 
خلق  طریق  از  درآمد  از  فراتر  هزینه کرد  امکان 
پول به ویژه از سوی دولت ها و در نهایت بروز 
بانک  همچون  نهادی  ایجاد  شدید،  تورم های 

مرکزی در این حوزه را اجتناب ناپذیر کرد. 
اهمیت مسائل مربوط به حوزه پول و همچنین 
و  مسئولیت  اختیار،  میان  ــوازن  ت ــزوم  ل درک 
مرکزی"  بانک  "استقلال  مفهوم  پاسخگویی، 
بر  کــرد.  اقتصادی  حکمرانی  ادبیات  وارد  را 
این اساس، در کشورهایی که نظام حکمرانی 
مرکزی  بانک  اســت،  ساختاریافته  آنها  در 
اختیارات  ــدود  ح و  تعریف  مستقل  نــهــادی 
آن  پاسخگویی  همچنین  و  مسئولیت ها  و 

مشخص شده است. 
"اهداف  عنوان  به  متن  این  نمونه،  عنوان  به 
ــده  آم رزرو  فـــدرال  ــون  ــان ق در  رزرو"  فـــدرال 
و  رزرو  ــدرال  ف سیستم  حکام  ــورای  "ش اســت: 
بلندمدت  رشد  باید  ــدرال  ف آزاد  ــازار  ب کمیته 
کل های پولی و اعتباری را متناسب با ظرفیت 
حفظ  تولید  افزایش  برای  اقتصاد  بلندمدت 
و  اشتغال  حداکثر  اهداف  موثر  طور  به  تا  کنند 
بلندمدت  بهره  خ های  نر و  باثبات  قیمت های 

متوسط را محقق کند".
ــدرال  ف تاسیس  اهـــداف  روشــنــی  بــه  بند  ــن  ای
اندازه گیری  قابل  است.  کرده  مشخص  را  رزرو 
در  ــاره  اش ــورد  م شاخص های  و  ــداف  اه ــودن  ب
قانون  تفسیرپذیری  ــرای  ب جایی  بند،  ــن  ای
رزرو،  فدرال  قانون  ادامه  در  است.  نگذاشته 
نهاد  این  مسئولیت های  و  اختیارات  حــدود 
آن  ــران  ــدی م پاسخگویی  نــحــوه  همچنین  و 

مشخص شده است.
نهادی  عنوان  به  را  رزرو  ــدرال  ف قــانــون،  ایــن 
تعریف  پولی  سیاست گذاری  حوزه  در  مستقل 
در  پولی  سیاست گذاری  تا  شده  باعث  و  کرده 
آمریکا کاملا در اختیار این نهاد باشد. ساختار 
حوزه  در  ــاری  ج رویــه هــای  و  قانونی  و  نهادی 
ــران  ای در  ــا  ام ارزی،  و  پولی  سیاست گذاری 
سال جاری  از  پیش  تا  اســت.  دیگری  گونه  به 
اجرا  مرحله  به  مرکزی  بانک  جدید  قانون  که 
درآمد، تنظیم گری نظام پولی و ارزی بر مبنای 

قوانینی با قدمت حدود نیم قرن بود.
سکوت  قوانین،  مفاد  برخی  شــدن  منسوخ 
قانون در برابر مسائل مختلف، رعایت نشدن 
همچنین  و  قانون  در  منافع  تعارض  موضوع 
دولت،  به  مرکزی  بانک  شدن  تعریف  وابسته 
قوانین  ــای  ــش ه ــال چ مــهــم تــریــن  از  بخشی 
سال  ده هــا  شرایطی،  چنین  در  بــود.  قدیمی 
با  قوانین  مبنای  بر  کشور  ارزی  و  پولی  نظام 

در تمام 
کشورهایی که 

ساختارهای 
نهادی آن به 

ویژه در حوزه 
اقتصادی به 

درستی تعریف 
شده، مسئولیت 

کنترل تورم و 
حفظ ارزش پول 

ملی بر عهده 
بانک مرکزی 

است
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مشکلات  بر  علاوه  رفت.  پیش  چالش ها  این 
از  ــواب  ــاص ن ــای  ــه ه روی شکل گیری  قــانــونــی، 
دیگر  ــای  ــاده ــه ن مستقیم  ــت  ــال دخ جمله 
همچنین  و  پولی  ــوزه  ح سیاست گذاری  در 
از  دیگر  بخشی  مــزمــن،  بــودجــه  کسری  ــروز  ب
مسائل  و  مرکزی  بانک  بر  اثرگذار  چالش های 

حوزه پولی و ارزی بود. 
تعیین رقم و مقصد تسهیلات بانکی در قوانین 
بودجه، اجبار بانک ها به پرداخت تسهیلات یا 
رئیس  بازخواست  دولتی،  بدهی  اوراق  خرید 
همچون  موضوعاتی  بابت  مرکزی  بانک  کل 
عملکرد  وجود  با  هم  آن  ازدواج  وام  پرداخت 
و  موضوع  این  در  بانکی  شبکه  قانون  از  فراتر 
فقدان  از  بارزی  مصادیق  دیگر،  موارد  بسیاری 
مستقیم  دخــالــت  و  مــرکــزی  بانک  استقلال 
پولی  سیاست گذاری  در  غیرمرتبط  نهادهای 
و ارزی، حتی پس از تصویب قانون جدید بانک 

مرکزی است. 
البته  کشور  پولی  ــوزه  ح نهادی  چالش های 
مشاهده  هم  مرکزی  بانک  جدید  قانون  در 
یکی  قانون،  این   3 ماده  )ب(  بند  در  می شود. 
از اهدافی که تحقق آنها از بانک مرکزی مطالبه 
و  ثبات  ــورم،  ت مهار  ــت:  اس ح  شــر ایــن  به  شــده 
تحت  "اشخاص  سایر  و  بانکی  شبکه  سلامت 
اشتغال،  و  اقتصادی  رشد  از  حمایت  نظارت"، 
در  و  ملی  پول  ارزش  ارتقای  و  حفظ  به  کمک 

نهایت کمک به تحقق عدالت اجتماعی.
با  ــورم  ت مهار  ــدف  ه فنی  تعارض  از  صرفنظر 
عدالت  مطالبه  اقتصادی،  رشــد  از  حمایت 
دیگری  مــصــداق  مــرکــزی  بانک  از  اجتماعی 
و  مسئولیت  اخــتــیــار،  مــیــان  تـــوازن  عــدم  از 
از  گذشته  ــت.  اس ــوزه  ح ــن  ای در  پاسخگویی 
گسترش  عدالت،  تفسیر  قابل  و  کلی  مفهوم 
پولی،  سیاست گذار  نهاد  از  مطالبات  دامنه 
غیراجرایی  و  شعاری  ماهیت  جدید  قانون  به 

می دهد. 
ضمانت  فقدان  قــانــون،  دیگر  فاحش  نقص 

همین  ــت.  اس مــرکــزی  بانک  استقلال  حفظ 
این  تصویب کنندگان  ــده  ش بــاعــث  مسئله 
قانون که یکی از اهداف تصویب آن را "افزایش 
استقلال بانک مرکزی"، عنوان کرده اند، خود 
مرکزی  بانک  استقلال  نقض کنندگان  اولین 
بانک  کل  رئیس  بازخواست  و  احضار  باشند. 
ازدواج  وام  نشدن  پرداخت  بهانه  به  مرکزی 
این  ــت  ــرداخ پ رونـــد  کــه  شرایطی  در  هــم  آن 
تسهیلات فراتر از تکلیف قانونی بوده، آخرین 
پولی  سیاست گذار  استقلال  نقض  مصداق 

است. 
در  تسهیلاتی  چنین  تصویب  هم  آن  از  پیش 
دخالت  از  دیگری  مصداق  دولت،  مالی  سند 
ــت. دخــالــت  ــی اسـ ــول ــذاری پ ــت گ ــاس ــی در س
نهادهای نظارتی بر موضوعات تخصصی بانکی 
نظیر کمبود کفایت سرمایه، مصداق دیگری از 

نقض استقلال بانک مرکزی است.
چنین  با  پولی  سیاست گذار  که  شرایطی  در 
ــوزه  ح در  نــهــادهــا  دیــگــر  ــت  ــال دخ از  سطحی 
مسئول  اســـت،  ــرو  روبـ ــود  خ مدیریت  تحت 
جمله  از  مسائلی  در  مرکزی  بانک  دانستن 
ناترازی  با  دولت  که  زمانی  بی معناست.  تورم، 
علاوه  که  جایی  تا  است،  روبرو  هنگفت  مالی 
خ  نر با  بدهی  اوراق  خرید  به  بانک ها  اجبار  بر 
سود پایین، هر از گاهی به طور مستقیم اقدام 
به استقراض از بانک مرکزی می کند، سیاست 
پاسخگویی  انتظار  و  شده  منفعل  کاملا  پولی 

نسبت به تورم جایگاهی ندارد. 
مالی  ناترازی  جمله  از  ناترازی ها  تدریجی  رفع 
ناترازی  و  بازنشستگی  صندوق های  ــت،  دول
نهادی  ســاخــتــار  اصـــلاح  همچنین  و  انـــرژی 
ــات  ــزام ــت ال ــای ــا هــدف رع ــذاری ب ــت گ ــاس ــی س
حوزه  در  ویژه  به  اقتصادی  صحیح  حکمرانی 
ــه مــی تــوانــد فرمان  ــواردی اســت ک ــ ــی، م ــول پ
ــک مــرکــزی  ــان ــه ب ــی را ب ــول ــذاری پ ــت گ ــاس ــی س
بازگردانده و تناسب میان اختیار، مسئولیت و 

پاسخگویی را در این حوزه برقرار کند.

 نبود تناسب 
اختیار و 
مسئولیت در 
سیاست گذاری 
پولی، سبب 
پایداری تورم در 
اقتصاد ایران و 
تبدیل آن به یک 
بیماری مزمن 
اقتصادی شده 
است

بــــــرش

ی کز مر نک  با یی  ســخگو پا و  لیت  مســئو  ، ر ختیــا ا ســب  تنا
رفع تدریجی ناترازی ها از جمله ناترازی مالی دولت، صندوق های بازنشستگی و ناترازی انرژی 
و اصلاح ساختار نهادی سیاست گذاری با هدف رعایت الزامات حکمرانی صحیح اقتصادی به 
ویژه در حوزه پولی، مواردی است که می تواند فرمان سیاست گذاری پولی را به بانک مرکزی 

بازگردانده و تناسب میان اختیار، مسئولیت و پاسخگویی را در این حوزه برقرار کند.
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شاخص تورم  بر   مدار  نزولی
      بازگشت تورم به کانال 20 درصدی در پایان امسال 

هدف ضمنی سیاست گذار پولی است

      بررسی روند ماه های اخیر نشان می دهد که شاخص تورم 
طی حدود یک سال و نیم اخیر، روند نزولی داشته است

خ تورم در شهریورماه سال جاری، به مسیر نزولی خود ادامه داده است       نر

      با وجود تلاش های 3 سال گذشته، ناترازی مالی دولت 
هنوز برطرف نشده و تنها از شدت آن کاسته شده است

شروط مهار باثبات تورم در اقتصاد ایران
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آخرین داده های مرکز آمار نشان می دهد که 
مسیر  به  سال جاری  شهریورماه  در  تورم  خ  نر
نزولی خود ادامه داده است. همچنین طبق 
اعلام مرکز آمار، در شهریورماه امسال، تورم 
ماهانه به 1.7 درصد رسیده، در حالی که در 
تورم  نیز  سویی  از  بود.  درصد  دو  مردادماه 
نقطه به نقطه در شهریور امسال 31.2 درصد 
مــردادمــاه  در  کــه  حالی  در  ــده،  ش گـــزارش 
که  سالانه  تــورم  همچنین  بــود.  درصــد   31.6
شهریور  در  بــود،  درصــد   34.8 مردادماه  در 
سال جاری به 34.2 درصد کاهش یافت. این 
ارقام نشان می دهد هر سه شاخص تورم در 
داشته اند.  نزولی  رونــد  امسال  شهریورماه 
بررسی روند ماه های اخیر هم نشان می دهد 
نیم  و  سال  یک  حدود  طی  تورم  شاخص  که 

اخیر، روند نزولی داشته است.  )نمودار 1(
 

تورم  می دهد  نشان  همچنین  آمار  مرکز  گــزارش 
اخیر  مــاه   7 رقــم  کمترین  به  شهریور  در  ماهانه 
درصد   1.7 به  ماهانه  تــورم  کاهش  اســت.  رسیده 
تورم  عقب نشینی  برای  را  امیدها  شهریورماه،  در 
سالانه و نقطه به نقطه به کانال 20 درصدی بیشتر 
کرده است. بازگشت تورم به کانال 20 درصدی در 
پولی  سیاست گذار  ضمنی  هدف  امسال،  پایان 
بود.  کرده  اشاره  بدان  بارها  این  از  پیش  که  است 
تــورم  رســیــدن  ــرای  ب مــی دهــد  نشان  محاسبات 
سال،  پایان  تا  درصدی   20 کانال  به  نقطه  به  نقطه 
میانگین تورم ماهانه باید حداکثر دو درصد باشد. 
 1.7 به  امسال  شهریورماه  در  ماهانه  تورم  کاهش 
میزان  به  را  هدف  این  به  رسیدن  شانس  درصــد، 
آن،  از  پیش  تا  که  چرا  داد،  افزایش  توجهی  قابل 
 2.5 حدود  سال  نخست  ماه   5 در  تورم  میانگین 
درصد بود که با هدف بانک مرکزی فاصله زیادی 

میانگین  شهریور،  تــورم  احتساب  با  اما  ــت،  داش
کاهش  درصد   2.35 به  اخیر  ماه   6 در  ماهانه  تورم 
یک  طی  ــورم  ت محسوس  کاهــش  ــود  وج با  یافت. 
سال و نیم اخیر، روند نزولی تورم از ابتدای امسال 
تاکنون کُند شده، به طوری که گویا مرز 30 درصدی 
کاهش  مانع  و  شده  تبدیل  تورم  سخت  هسته  به 
بیشتر تورم شده است. کُند شدن روند نزولی تورم 
از  انتقادات  برخی  ح  طر مبنای  اخیر،  ماه های  در 
علت  درک  برای  است.  شده  پولی  سیاست گذار 
 30 مرز  زیر  به  رسیدن  در  تــورم  شاخص  مقاومت 

درصد، ابتدا باید عوامل موثر بر تورم بررسی شود.
خ  آخرین آمارهای بانک مرکزی نشان می دهد نر
و  رسیده  درصد   27.5 به  مرداد  در  نقدینگی  رشد 
خ رشد پایه پولی هم در پایان خرداد 21.1 درصد  نر
بوده است. این ارقام در مقایسه با رکوردهای سال 
میانگین  به  تقریبا  و  آمده  پایین تر  مراتب  به   1400
بلندمدت خود که پیش از بازگشت تحریم در سال 

97 قرار داشت، رسیده است.  )نمودار 2( 
است.  ارز  خ  نر نوسانات  تورم،  بر  موثر  دیگر  عامل 
هم،  غیررسمی  بــازار  در  حتی  ارز  خ  نر روند  مرور 
حکایت  اخیر  نیم  و  سال  یک  در  ارز  بــازار  ثبات  از 
که  ــده  ش ــرار  ــرق ب حالی  در  ثبات  ــن  ای می کند. 
شوک های متعدد سیاسی، نظامی و ژئوپلیتیکی 
در یک سال اخیر به اقتصاد کشور وارد شده است. 

)نمودار 3( 

ارز،  خ  نر نوسانات  و  پولی  کل های  رشد  بر  عــلاوه 
عوامل دیگری هم بر تورم اثرگذار هستند که یکی 
است.  دولت  بودجه  کسری  آنها،  کلیدی  ترین  از 
شدن  محدود  دلیل  به   90 دهه  پایان  تا   97 سال  از 
مقطعی  در  و  تحریم  از  ناشی  دولــت  نفتی  ــد  درآم
کاهش  بسیار  ــت  دول ــای  ــده درآم کــرونــا،  بــحــران 
محدود  دولت  هزینه های  رشد  مقابل  در  یافت. 
شدیدی  ــرازی  ــات ن با  ــت  دول ترتیب  بدین  تا  نشد 

نمودار 1

تــورم ســالانه و نقطه به نقطه
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دولت   1400 سال  از  شود.  مواجه   90 دهه  پایان  در 
کسری  ــع  رف ــرای  ب بسیاری  تــلاش هــای  سیزدهم 
"احیای  محور  دو  در  کلی  طور  به  که  کرد  بودجه 
را  آن  ــوان  ــی ت م هزینه ها"  "کنترل  و  درآمــدهــا" 
دسته بندی کرد. در سمت درآمد، دولت سیزدهم 
فراریان  شناسایی  همچنین  و  نفت  فروش  رشد  با 
را  مالیاتی  و  نفتی  درآمــدهــای  توانست  مالیاتی، 
تحول  ترتیب  بدین  و  دهــد  افزایش  ــورم  ت از  فراتر 
در  کرد.  ایجاد  دولت  منابع  سمت  در  چشمگیری 
هزینه های  رشــد  قبل  ــت  دول هم  هزینه ها  سمت 
برقرار  مالی  تراز  تدریج  به  تا  کرد  محدود  را  جاری 
اخیر  گزارش  طبق  اما  تلاش ها،  این  تمام  با  شود. 
وزارت اقتصاد، کسری تراز عملیاتی بودجه دولت 
بیش  که  بوده  همت  معادل 593  گذشته  سال  در 
است.  کشور  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصد   3 از 
سال   3 تلاش های  وجود  با  داد  نشان  گزارش  این 
گذشته، ناترازی مالی دولت هنوز برطرف نشده و 

تنها از شدت آن کاسته شده است. 
بر  موثر  ناترازی  تنها  البته  دولــت،  بودجه  کسری 
و  بازنشستگی  صندوق های  ناترازی  نیست.  تورم 
ناترازی های  مهم ترین  از  مورد  دو  انرژی،  ناترازی 
اقتصاد  اخیر،  سال های  طی  که  هستند  دیگری 

به  مختلف  شکل های  به  و  ــرده  ک درگیر  را  کشور 
می زنند.  دامن  تورم  ماندن  بالا  و  قیمت ها  رشد 
عامل دیگر موثر بر تورم، بروز شوک های سیاسی، 
از  ج  ــار خ کلی  به  که  اســت  ژئوپلیتیکی  و  نظامی 
حیطه اختیار و کنترل بانک مرکزی است. بدیهی 
مختلف  مسیرهای  از  خارجی،  شوک های  است 
تورم  بر  تورمی،  انتظارات  تحریک  طریق  از  ویژه  به 
اثرگذار است. در شرایطی که شوک های یاد شده 
می شود،  وارد  کشور  اقتصاد  به  پایدار  صــورت  به 
دشوار   97 سال  از  پیش  مقادیر  به  تورم  بازگشت 
در  می دهد  نشان  فوق  عوامل  مرور  بود.  خواهد 
به  اکنون  که  عواملی  از  بسیاری  فعلی،  شرایط 
تحت  حــوزه  در  می کنند،  کمک  تــورم  ماندن  بالا 
کنترل سیاست گذار پولی نبوده و بر همین اساس 
معرفی بانک مرکزی به عنوان مقصر تورم نادرست 
تحت  عوامل  مرکزی  بانک  که  شرایطی  در  است. 
به  را  ارز  خ  نــر و  پولی  کل های  یعنی  خــود  کنترل 
وضعیت باثبات رسانده، همکاری دیگر دستگاه ها 
اقتصاد  وزارت  بودجه،  و  برنامه  سازمان  جمله  از 
و مجلس برای رفع ناترازی های مختلف از جمله 
سطوح  به  را  تورم  می تواند  دولت،  بودجه  کسری 

پایین تر بازگرداند.

نمودار 2

رشــد نقدینگی و پایه پولی

نمودار 3

خ ارز آزاد و حواله مرکز  نــر
مبادله
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چگونه  تثبیت   سیاست 
تورم تولید را کاهشی کرد؟

      ثبات ارزی ایجاد شده در یک سال و نیم اخیر 
نقش پرُرنگی در کاهش تورم تولید ایفا کرد

      پس از بازگشت تحریم ها علیه کشورمان در اوایل سال 
97، تورم تولیدکننده روند صعودی به خود گرفت

      سیاست گذار در مواجهه با نوسانات ارزی، به جای توسل به 
ارزپاشی و هدر دادن ذخایر ارزی، اقدام به بازارسازی می کند

      بانک مرکزی برای تعمیق و توسعه فعالیت مرکز مبادله طلا و 
ارز، برنامه ها و اقدامات مختلفی را رونمایی و اجرا کرده است

خ ارز حساسیت تورم تولیدکننده به نر

حمید کمار
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ــزی نشان  ــرک ــای بــانــک م ــاره ــن آم ــری آخ
به  نقطه  و  سالانه  ــورم  ت خ  نــر که  می دهد 
 1403 شهریور  پایان  در  تولیدکننده  نقطه 
است.  بوده  درصد   27.4 و   25 ترتیب  به 
و  سالانه  تــورم  دهد  می  نشان  ــام  ارق این 
سال  شهریور  بــه  نسبت  نقطه  بــه  نقطه 
درصد  واحد   7.3 و   9.2 ترتیب  به  گذشته 

کاهش داشته است. 

تولید  ماهانه  تــورم  ــار،  آم این  طبق  همچنین 
از  کمتر  متوالی  ماه  سومین  برای  شهریور  در 
2 درصــد بــوده اســت. رونــد تــورم از سال 97 و 
 )1( نمودار  در  تاکنون  تحریم ها  بازگشت  زمان 
نشان داده شده است.  همانطور که مشاهده 
علیه  تحریم ها  بــازگــشــت  از  ــس  پ ــود،  ــی ش م
کشورمان در اوایل سال 97، تورم تولیدکننده 
تولید  وابستگی  گرفت.  خود  به  صعودی  روند 
به واردات، باعث شد تا تورم تولید حساسیت 
جهش  با  و  داشته  ارز  خ  نر نوسانات  به  بالایی 

خ ارز صعودی شود. نر
شدن  مسدود  با  همراه  نفتی  درآمدهای  افت 
بین المللی،  مالی  نظام  به  کشور  دسترسی 
از  و  محدود  را  کشور  در  ارز  عرضه  سو  یک  از 
افزایش  را  ارز  تقاضای  و  هزینه ها  دیگر  طرف 
زمستان  از  و  تحریم ها  بازگشت  از  پیش  داد. 
سال ها  از  پس  ارز  خ  نر فنر  شدن  رها   ،96 سال 
خ در نتیجه ده ها میلیارد  سرکوب مصنوعی نر
کرده  ملتهب  را  کشور  ارز  بــازار  ارزپاشی،  دلار 
بود. دولت وقت هم برای غلبه بر التهاب بازار 
خ 4200 تومانی را  اعلام کرد که ارز ترجیحی با نر
به تمام نیازها تخصیص می دهد. همین اقدام 
باعث شد تقاضای ارز چند برابر شود تا جایی 
برابری  چند  جهش  از  وقــت  صمت  ــر  وزی که 
از  پس  ابتدایی  ماه های  در  سفارش ها  ثبت 

معرفی ارز 4200 تومانی خبر داد. 
کاهش درآمد ارزی در کنار رشد شدید تقاضای 

در  تورمی  انتظارات  شدن  شعله ور  البته  و  ارز 
در  ارزی  جهش  به  تحریم ها،  بازگشت  نتیجه 
آن سال دامن زد. پس از آزاد شدن فنر فشرده 
خ ارز در سال 97، بازار ارز برای حدود  شده نر
یک سال به ثبات رسید، اما تداوم ناترازی ارزی 
از  کرونا  از  ناشی  ارزی  مسائل  شدن  اضافه  و 
تکرار  باعث  نفتی،  درآمد  بیشتر  کاهش  جمله 

و البته تشدید جهش ارزی در سال 99 شد. 
این شرایط، بازار ارز کشور را گرفتار شوک های 
دوره ای  شــوک هــای  ایــن  ــود.  ب ــرده  ک دوره ای 
در  ارز  خ  نر شد  باعث  و  تکرار  نیز   1401 سال  در 
در  تومان  هــزار   60 نزدیک  به  غیررسمی  ــازار  ب
اسفند آن سال برسد. در میانه التهابات ارزی 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  تغییر  و   1401 زمستان 
با  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اج که  بــود 
بانک  کار  دستور  در  ارزی،  تثبیت  محوریت 

مرکزی قرار گرفت. 
زمستان  ارزی  التهابات  میانه  در  مرکزی  بانک 
بر  ارزی  نــوســانــات  ــر  اث کـــردن  کــم  بـــرای   1401
ارز  تخصیص  بــه  اقــــدام  مــــردم،  معیشت 
ترجیحی 28500 تومانی به تعداد محدودی از 
کالاهای اساسی مرتبط با معیشت مردم کرد. 
معیشت  بر  ارزی  نوسانات  تاثیر  ــدام،  اق این 
مردم را به حداقل رساند و بدین ترتیب بخشی 
کرد.  مهار  را  گرفته  شکل  تورمی  انتظارات  از 
مرکز  راه انـــدازی  سیاست گذار،  دیگر  ــدام  اق
مبادله ارز و طلا در اسفندماه 1401 بود. هدف 
تجمیع  مرکز،  این  ــدازی  راه ان از  مرکزی  بانک 
عرضه و تقاضای ارز در آن و ایجاد یک بازار ارز 
سیاست گذار  طریق  این  از  تا  بود  نظارت  قابل 
و  کرده  تقویت  را  خود  ارزی  حکمرانی  بتواند 
مرجع  به  غیررسمی  ــازار  ب جــای  به  مرکز  ایــن 

خ تبدیل شود.  تعیین نر
ارزی  ــه  ــودج ب تهیه  و  ارزی  کمیته  تشکیل 
سوی  از  اعلامی  اولویت های  اساس  بر  کشور 
ــاورزی و  ــش ــای صــمــت، جــهــاد ک ــه ه ــان ــخ وزارت

وابستگی تولید 
 به واردات

 باعث شد تا 
تورم تولید 

حساسیت 
بالایی به 

خ  نوسانات نر
ارز داشته و با 

خ ارز  جهش نر
صعودی شود

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

بــــــرش

ی ز ر یت  ا یر ر  مد ی د کــز نک مر یــه با و تغییــر  ر
از حدود دو سال پیش به این سو، سیاست گذار در مواجهه با نوسانات ارزی، به 
به  می کند،  بازارسازی  به  اقدام  ارزی  ذخایر  دادن  هدر  و  ارزپاشی  به  توسل  جای 
طوری که در دوران آرامش بازار اقدام به خرید ارز کرده و این ارزها را در ایام التهاب 
خ در بازار ارز محدود  قیمت ها به بازار تزریق می کند. بدین ترتیب دامنه نوسان نر

خ به صورت تدریجی اتفاق می افتد. شده و تعدیل نر
   شمـــاره 61  - مهر  1403   

49



دیگر  یکی  پزشکی  آموزش  و  درمان  بهداشت 
از اقدام های بانک مرکزی برای تثبیت بازار ارز 
بود. در همین رابطه، رئیس کل بانک مرکزی 
روز سه شنبه 10 مهر ماه با حضور در مجلس، به 
جزئیات بودجه بندی ارزی امسال و همچنین 
آمار تامین ارز در نیمه نخست سال اشاره کرد. 
سال  مهرماه   8 تا  گفت:  فرزین،  محمدرضا 
جاری 22.2 میلیارد دلار از سهمیه 36 میلیارد 
دلاری وزارت صمت معادل 61.6 درصد تامین 
شده  تعیین  ارز  دلار  میلیارد   15 از  است.  شده 
معادل  دلار  میلیارد   8  ، نیز  جهاد  وزارت  برای 
53.3 درصد تامین شده است. همچنین از 4 
وزارت  شده  تعیین  ارزی  سهمیه  دلار  میلیارد 

دلار  میلیارد   2.2 ســال  ابتدای  در  بهداشت 
بنابراین  است.  شده  تامین  درصد   55 معادل 
فقط در 6 ماه اول امسال بیش از 32 میلیارد و 
400 میلیون دلار سهمیه سالانه این دستگاه ها  

تامین و پرداخت شده است.
بانک مرکزی برای تعمیق و توسعه فعالیت مرکز 
مبادله طلا و ارز، برنامه ها و اقدامات مختلفی را 
خ  رونمایی و اجرا کرده است. تعدیل تدریجی نر
ارز در مرکز مبادله با هدف ترغیب صادرکنندگان 
مرکز  خ  نر فاصله  کاهش  همچنین  و  ارز  عرضه  به 
مرکزی  بانک  اقدامات  از  یکی  آزاد  خ  نر با  مبادله 
برای عمق بخشی به این بازار بوده است. علاوه 
بر این، مقامات بانک مرکزی از برنامه خود برای 

نمودار 1

تــورم تولید کننده

نمودار 2

خ ارز آزاد و حواله مرکز  نــر
مبادله
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ماه های  در  آتی  معاملات  ابزارهای  ــدازی  ان راه 
خ ارز برای فعالان  آتی با هدف پوشش ریسک نر
می تواند  ــدام  اقـ ــن  ای ــد.  ــ دادن خبر  اقــتــصــادی 
خ ارز را  آسیب پذیری اقتصاد کشور از نوسانات نر

کاهش دهد. )نمودار 2( 
دیگر  از  هم  ارز  بازار  در  مداخله  نحوه  در  تغییر 
تحولات سیاستی در دو سال اخیر بود. تا پیش 
از این، مداخله بانک مرکزی در بازار ارز عمدتا 
خ و حفظ  به ارزپاشی گسترده برای سرکوب نر
خ ثابت خلاصه می شد. از دو سال پیش  یک نر
با  مواجهه  در  سیاست گذار  امــا  ایــن ســو،  به 
و  ارزپاشی  به  توسل  جای  به  ارزی،  نوسانات 
بازارسازی  به  ــدام  اق ارزی  ذخایر  دادن  هدر 
بازار  ــش  آرام دوران  در  که  طــوری  به  می کند، 
ایام  در  را  ارزها  این  و  کرده  ارز  خرید  به  اقدام 
التهاب قیمت ها به بازار تزریق می کند. بدین 
محدود  ارز  بازار  در  خ  نر نوسان  دامنه  ترتیب 
اتفاق  تدریجی  صــورت  به  خ  نر تعدیل  و  شده 

می افتد.  )نمودار 3( 
اقدام دیگر بانک مرکزی، توسعه روابط مالی و 
بانکی با دیگر کشورها به ویژه کشورهای درگیر 
نخستین  انعقاد  و  روسیه  جمله  از  تحریم  در 
پیمان دوجانبه پولی با این کشور  بود. رئیس 
موضوع،  ــن  ای با  رابطه  در  مرکزی  بانک  کل 
بانک  رئیس  با  دوجانبه  دیدار  پایان  در  گفت: 
دوجانبه  پولی  پیمان  قرارداد  روسیه،  مرکزی 
به  نقدینگی  ــه(  ــاوض ــع )م تأمین  منظور  ــه  ب
پول های ملی برای تبادلات تجاری امضا شد و 
به زودی با افتتاح زیرساخت معاملات توافقی 
ریال برون مرزی )ریال آفشور( در مرکز مبادله 

شبکه  به  لازم  دستورالعمل های  طــلا،  و  ارز 
بانکی و بازرگانان ابلاغ خواهد شد.

و  ــران  ای میان  پولی  پیمان  شــدن  اجرایی  با 
روسیه و استفاده از ارزهای ملی دو کشور برای 
تسویه مبادلات و سرمایه گذاری ها، زمینه برای 
خواهد  فراهم  اقتصادی  تعاملات  گسترش 
شد. کاهش ریسک، هزینه و سختی مبادلات، 
ایران  پولی  پیمان  نتایج  مهم ترین  از  برخی 
تبادلات  امکان  شدن  فراهم  است.  روسیه  و 
کانال های  از  تمرکززدایی  با  روسیه  با  مالی 
کاهش  همچنین  و  غــرب  نظارت  تحت  مالی 
و  ــورو  ی دلار،  گانه  سه  ارزهـــای  از  تقاضا  فشار 
میان  پولی  پیمان  دیگر  دستاوردهای  درهم، 
دو کشور است. در چنین شرایطی، شوک های 
ارزی  ــای  ــده درآم محدودیت  ــود  وج با  ارزی 
موارد  بر  علاوه  شد.  خواهد  خفیف تر  و  کمتر 
ــری هم  ــگ ــات دی ــدام ــزی اق ــرک فـــوق، بــانــک م
ــرا  اج ارزی  تثبیت  ســیــاســت  ــوب  ــارچ چ در 
حذف  و  ارزی  حوزه  فعالان  ساماندهی  کرد. 
همچنین  و  بازار  مخل  و  غیرمجاز  صرافی های 
جایگزین کردن ارزهای محلی به جای ارزهای 
برای  ــورو(  ی و  ــم  دره )دلار،  پرُتقاضا  گانه  سه 
سفر  برای  ارز  تقاضای  نظیر  مختلف  مصارف 
بانک  ارزی  اقدامات  از  دیگر  برخی  اربعین، 
مرکزی بودند. مجموعه اقدامات فوق، باعث 
با  شد.  اخیر  نیم  و  سال  یک  در  ارز  بــازار  ثبات 
به  کشور  تولید  بخش  زیاد  وابستگی  به  توجه 
مواداولیه و کالاهای سرمایه ای وارداتی، ثبات 
ارزی ایجاد شده در یک سال و نیم اخیر، نقش 

پرُرنگی در کاهش تورم تولید ایفا کرد.

نمودار 3

خ ارز حواله مرکز  اختــاف نر
خ بازار آزاد مبادلــه از نر
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ثبات ارزی در  طوفان حوادث
      سیاست های پولی مؤثر و ایفای نقش فعال بانک مرکزی از 

توقف روند نزولی تورم و التهاب در بازار ارز جلوگیری کرد

      راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلای ایران و ابزارسازی در بازار ارز نظیر 
انتشار اوراق مرابحه ارزی، نقش مهمی در تحقق ثبات ارزی داشته است

      در تمامی فصول 4 سال گذشته، رشد اقتصادی مثبت 
زمینه را برای ثبات ارزی از این ناحیه فراهم آورده است

اثرات مقطعی ریسک های ژئوپلیتیک بر  بازار ارز

امیرحسین موسوی
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تورمی،  انتظارات  لنگر  عنوان  به  ارز  خ  نر
مالی،  بــازارهــای  بر  گسترده ای  تأثیرات 
اقتصادی  فعالیت های  و  خدمات  کالا، 
اقتصاد  ــه  ک شــرایــطــی  در  دارد؛  کــشــور 
تنش های  با  گذشته  سال  یک  طی  ایران 
شوک های  و  نظامی  امنیتی،  سیاسی، 
متعدد برون زا مواجه بوده است، کنترل 
می کند.  پیدا  مضاعفی  اهمیت  ارز  خ  نر
شرایطی  چنین  در  مــرکــزی  بــانــک هــای 
مناسب،  پولی  سیاست های  اتــخــاذ  بــا 
خ  نر شدید  نوسانات  از  می کنند  سعی 
در  التهاب  ایجاد  از  تا  کنند  جلوگیری  ارز 
یکی  شود.  جلوگیری  مختلف  بازارهای 
موضوع  ــن  ای در  را  موفق  نمونه های  از 
میان  در  روسیه  مرکزی  بانک  مــی تــوان 
که  برشمرد  اوکراین  با  کشور  این  جنگ 
ملاحظه ای  قابل  تاثیر  جنگ  نداد،  اجازه 
سپری  با  بــگــذارد.  کشور  ایــن  ارز  خ  نــر بر 
وقایعی  ــروز  بـ و  اخــیــر  ســـال  ــک  ی شـــدن 
حمله  الاقــصــی،  طوفان  عملیات  نظیر 
به  ایـــران  پاسخ  ــان،  ــرم ک در  تروریستی 
حمله  پاکستان،  در  تروریست ها  مقر 
ایران،  کنسولگری  به  صهیونیستی  رژیم 
الله  آیت  شهادت  صادق،  وعده  عملیات 
تهران،  در  هنیه  اسماعیل  ترور  رئیسی، 
عملیات  و  نصرالله  حسن  سید  شهادت 
خود  نسبی  ثبات  ارز  بازار   2 صادق  وعده 
است؛  کرده  حفظ  زمانی  بازه  این  طی  را 
از  ناشی  مدت  کوتاه  و  مقطعی  نوسانات 
غیررسمی،  بــازار  در  لحظه ای  هیجانات 
جزئی از ذات بازار ارز است که در تمامی 
ــای  ــداده روی چنین  ــروز  ب هنگام  دنــیــا، 
نمی توان  عمدتا  آن  ــروز  ب از  مشابهی، 
دقیق تر  تحلیل  بــرای  اما  کرد  جلوگیری 
و  مــدت  میان  را  زمانی  ــازه  ب تا  اســت  لازم 
وقوع  ــرات  اث تا  گرفت  نظر  در  بلندمدت 
زمانی  ســری  ــورت  ص به  متعدد  حــوادث 
این  گرفتن  نظر  در  ــا  ب ــود.  شـ ملاحظه 
مشخص  کریدور  یک  در  ارز  خ  نر موضوع 
قرار گرفته است که آن را می توان نشانه ای 

از توفیق سیاست گذار پولی دانست.

در ادامه مختصرا درباره عوامل این موضوع که 
اهداف  به  است  توانسته  مرکزی  بانک  چگونه 
تنش های  ــود  وج بــا  ارز  خ  ــر ن کنترل  در  ــود  خ
خ  نر و  یابد  دست  منطقه  در  نظامی  و  سیاسی 
را  نسبی  ثبات  مشخص  کــریــدور  یک  در  ارز 
تجربه کند و بازار کالا و خدمات نیز به دلیل این 

مرکزی  بانک  پولی  سیاست های  و  ارزی  ثبات 
قرار  بررسی  مــورد  باشد  نشده  التهاب  دچــار 

می گیرد.

نقش بانک مرکزی در کنترل نرخ ارز
تنظیم  در  اصلی  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک 
در  کلیدی  نقش  ارزی،  و  پولی  سیاست های 
اصلی  ــداف  اه از  یکی  دارد.  ارز  ــازار  ب کنترل 
طریق  از  اقتصادی  ثبات  حفظ  مرکزی،  بانک 
خ  کنترل تورم و جلوگیری از نوسانات شدید نر

ارز است. 
و  سیاسی  تنش های  با  کشور  که  شرایطی  در 
نظامی مواجه است، این وظیفه بانک مرکزی 
نوسانات  می کند.  پــیــدا  بیشتری  اهمیت 
خ ارز می تواند منجر به افزایش قیمت  شدید نر
و  مردم  خرید  قدرت  کاهش  خدمات،  و  کالاها 

حتی رکود اقتصادی شود. 
ابزارهای  از  استفاده  بنابراین، بانک مرکزی با 
تنظیم  ارز،  بازار  در  بازارسازی  مانند  مختلف 
خ بهره و مدیریت ذخایر ارزی، سعی می کند  نر
خ ارز را در یک بازه مشخص )کریدور( حفظ  نر

کند.

تنش های سیاسی و نظامی و تأثیر آن بر 
نرخ ارز

منطقه  در  ــی  ــام ــظ ن و  ــی  ــیــاس س ــای  ــش ه ــن ت
ارز  خ  ــر ن بــر  ــادی  زیـ منفی  تــأثــیــرات  مــی تــوانــد 
به  منجر  معمولاً  تنش ها  ایــن  باشد.  داشته 
و  شده  مالی  بازارهای  در  نااطمینانی  افزایش 
امن تر  دارایی های  سمت  به  را  سرمایه گذاران 
مثل طلا یا ارزهای خارجی سوق می دهد. این 
ملی  پول  ارزش  کاهش  به  منجر  می تواند  امر 

شود. 
ایران،  اقتصاد  کنونی  مقطع  در  حال،  این  با 
اتخاذ  با   

ً
نسبتا اســت  توانسته  مرکزی  بانک 

خ  سیاست های مناسب، از نوسانات شدید نر
ارز جلوگیری کند. این امر نشان دهنده کارایی 
سیاست های پولی بانک مرکزی در مواجهه با 

شوک های برون زا است. 
تنش های  کــه  دوره ای  در  مــثــال،  عــنــوان  بــه 
خ  سیاسی و نظامی در منطقه افزایش یافت، نر
تجربه  را  محدودی  نوسانات  تنها  کشور  در  ارز 

کرد و در کریدوری مشخص باقی ماند.
برای  مرکزی  بانک  ابزارهای  مهم ترین  از  یکی 
خ ارز، سیاست های پولی است. بانک  کنترل نر
خ بهره، بازارسازی در  مرکزی از طریق تنظیم نر
خ ارز  بازار ارز و مدیریت ذخایر ارزی می تواند نر

را در یک بازه مشخص حفظ کند. 

بانک مرکزی 
با استفاده 

از ابزارهای 
مختلف مانند 

بازارسازی 
در بازار ارز و 

تعدیل انتظارات 
کارگزاران 
 اقتصادی

خ   توانست نر
ارز را در یک بازه 
مشخص حفظ 

کند

امیرحسین موسوی
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1. سیاست های معطوف به تغییرات نرخ بهره: 
برای  مرکزی  بانک  اصلی  ــای  ــزاره اب از  یکی 
است.  بهره  خ  نر تغییرات  انتظارات،  کنترل 
در شرایطی که تنش های سیاسی و نظامی در 
ایفای  با  مرکزی  بانک  یافت،  افزایش  منطقه 
خاص  ســپــرده  گــواهــی  انتشار  و  فعال  نقش 
جلوگیری  ارز  خ  نر در  تلاطم  بروز  از  توانست 
ــا بـــازار ارز از  ــد ت کــنــد. ایــن اقـــدام بــاعــث ش

نوسانات شدید مصون بماند.
با  مرکزی  بانک  ارز:  بازار  در  بازارسازی   .2
ارز  تخصیص  و  تامین  و  ارز  بــازار  در  بازارسازی 
نااطمینانی  سطح  که  شرایطی  در  نیاز  مــورد 
نمی دهد.  را  ارز  خ  نر جهش  ــازه  اج بالاست، 
و  ــران  ای طــلای  و  ارز  مبادله  مرکز  انــدازی  راه 
ابزارسازی در بازار ارز نظیر انتشار اوراق مرابحه 
داشته  ارزی  ثبات  تحقق  در  مهمی  نقش  ارزی 

است.
از  یکی  ارزی  ذخایر  ارزی:  ذخایر  مدیریت   .3
کنترل  برای  مرکزی  بانک  ابزارهای  مهم ترین 
از  اســتــفــاده  بــا  مــرکــزی  بانک  اســت.  ارز  خ  ــر ن
وارد  بحرانی  مواقع  در  می تواند  ارزی  ذخایر 
بازار شده و از نوسانات شدید جلوگیری کند. 
در  نظامی  و  سیاسی  تنش های  که  دوره ای  در 
منطقه افزایش یافت، بانک مرکزی با استفاده 
خ ارز را تثبیت کند و از  از ذخایر ارزی توانست نر
کند.  جلوگیری  ملی  پول  ارزش  شدید  کاهش 
به واسطه آزادسازی منابع ارزی کشور، کیفیت 
ذخایر ارزی بانک مرکزی افزایش و همین امر، 

زمینه ثبات ارزی را فراهم کرد.

تأثیر ثبات نرخ ارز بر بازار کالا و خدمات
خ ارز تأثیر مهمی بر بازار کالا و خدمات  ثبات نر

نوسانات  دچار  ارز  خ  نر که  شرایطی  در  دارد. 
نیز  خدمات  و  کالاهــا  قیمت  می شود،  شدید 
می تواند  امــر  ایــن  و  می کند  تغییر  سرعت  به 
و  قیمت ها  عمومی  سطح  افــزایــش  به  منجر 
حال  این  با  شــود.  مــردم  خرید  قــدرت  کاهش 
خ  طی یک سال گذشته به دلیل ثبات نسبی نر
نشده  التهاب  دچــار  خدمات  و  کالا  ــازار  ب ارز، 
و  مصرف کننده  تورم  نزولی  روند  تداوم  است. 

تولیدکننده موید همین موضوع است.
خ ارز بر بازار  یکی از مهم ترین تأثیرات ثبات نر
کالا و خدمات، کاهش تورم است. در شرایطی 
خ ارز ثابت است، قیمت کالاهای وارداتی  که نر
می شود  باعث  امــر  ایــن  و  می ماند  ثابت  نیز 
خ  نر ثبات  دیگر  سوی  از  شــود.  کنترل  تــورم  تا 
خدمات  و  کالاها  قیمت  تا  می شود  باعث  ارز 
شدید  نوسانات  و  بماند  ثابت  کلی  ــور  ط به 
کارها  و  کسب  به  امــر  ایــن  ندهد.  خ  ر قیمتی 
بلندمدت  برنامه ریزی های  تا  می دهد  اجازه 
خود را بدون نگرانی از تغییرات شدید قیمتی 
افزایش  باعث  ارز  خ  نــر ثبات  دهند.  انجام 
به  تولیدکنندگان  و  مصرف کنندگان  اعتماد 
اطمینان  با  مصرف کنندگان  می شود.  ــازار  ب
نیز  تولیدکنندگان  و  می کنند  خرید  بیشتری 
با اطمینان بیشتری به تولید ادامه می دهند. 
در  کشور  اقتصاد  تــا  مــی شــود  باعث  ــر  ام ــن  ای

شرایط بحرانی نیز به خوبی عمل کند.  

شاخص های اقتصاد کلان موثر بر بازار ارز
عوامل  از  مجموعه ای  تأثیر  تحت  ارز  خ  ــر ن
تنش های  از  فراتر  که  دارد  قرار  کلان  اقتصاد 
چرخه های  است؛  امنیتی  و  سیاسی  مقطعی 
تورم،  نقدینگی،  رشد  اقتصادی،  رکود  و  رشد 

نمودار 1

خ دلار در بازار غیررســمی نر
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و  تــجــاری  تــراز  ــزی،  ــرک م بانک  سیاست های 
عمل  ارز  خ  ــر ن تعیین  در  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
صرفا  ژئوپلیتیک  ــای  ــک ه ــس ری و  می کنند 
نوسانات  کاذب  هیجانات  ایجاد  با  می تواند 
امــا  کــنــد  ــاد  ــج ای ارز  بــــازار  در  ــی  ــدت ــاه م ــوت ک
تحولات  و  بلندمدت  اقتصادی  متغیر های 
بازار  بر  پایدارتری  تأثیر  اقتصاد  حقیقی  بخش 

ارز دارد.
اقتصادی  • چرخه های  رکود:  و  رشد  سیکل  

بر  بسزایی  تأثیر  رکود،  و  رشد  دوره های  شامل 
اقتصادی،  رشد  ــای  دوره ه در  ــد.  دارن ارز  خ  نر
سرمایه گذاری،  و  تولید  فضای  بهبود  دلیل  به 
در  و  می یابد  ــش  ــزای اف ملی  ارز  بــرای  تقاضا 
نتیجه ارزش آن تقویت می شود. برعکس، در 
دوره های رکود اقتصادی، کاهش فعالیت های 
اقتصادی و خروج سرمایه ها می تواند منجر به 

کاهش ارزش ارز شود. 
کشور  • ــلان  ک اقتصاد  وضعیت  بنابراین، 

تأثیر  ــادی  ــص ــت اق ــه  ــرخ چ در  آن  موقعیت  و 
فصول  تمامی  در  دارد.  ارز  خ  نر بر  مستقیمی 
را  زمینه  مثبت  اقتصادی  رشد  گذشته  سال   4
آورده  فراهم  را  ناحیه  این  از  ارزی  ثبات  برای 
 1403 بهار  در  سرمایه  تشکیل  ــد  رش و  ــت  اس
نشان  را  اقتصادی  رشد  تداوم  نشانه های  نیز، 
اقتصادی،  رشــد  نگاه  از  بنابراین  مــی دهــد؛ 

زمینه ثبات ارزی فراهم است.
مهم  • عــوامــل  از  ــی  ــک ی نقدینگی:  ــد  رش

خ ارز، رشد نقدینگی است؛ رشد  تأثیرگذار بر نر
می تواند  اقتصاد،  در  تولید  بر  مازاد  نقدینگی 
منجر به افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی 
بانک  پولی  سیاست های  بنابراین،  ــود.  ش
مرکزی و مالی دولت در کنترل رشد نقدینگی 
خ ارز دارند. با توجه  نقش کلیدی در تعیین نر
رشد  خ  ــر ن در  مــرکــزی  بانک  ــذاری  ــدف گ ه بــه 
سال  در  درصــد   2 منفی  مثبت   23 نقدینگی 
1403 و توفیق مقام پولی در سال گذشته برای 
از  ــد،  25درصـ ــال  کان در  نقدینگی  ــد  رش مهار 
می توان  را  ارزی  ثبات  چشم انداز  ناحیه،  این 

متصور بود.
مهم ترین  • از  یکی  عــنــوان  بــه  تــورم  تــورم: 

مستقیم  تأثیر  ــلان،  ک اقتصاد  شاخص های 
تورم  خ  نر با  که  کشور هایی  دارد.  ارز  خ  نر بر 
ارزش  کاهش  با  معمولاً  هستند،  مواجه  بالا 
نیز  ایـــران  و  می شوند  روبـــرو  ــود  خ ملی  ــول  پ
اتفاق  ــن  ای نیست.  مستثنی  قــاعــده  ــن  ای از 
و  داخــلــی  ارز  خرید  قــدرت  ــش  کاه دلیل  بــه 
مقابل،  در  است.  واردات  هزینه های  افزایش 
ارز  معمولاً  دارند،  پایینی  تورم  که  کشور هایی 

یک  ــورم  ت کنترل  بنابراین،  دارنــد.  قوی تری 
خ ارز است. با توجه  عامل کلیدی در تثبیت نر
پایین ترین  تحقق  و  تــورم  خ  نر نزولی  رونــد  به 
کانال  از  گذشته،  ماه   44 طی  سالانه  تورم  خ  نر
نمی توان  را  ارزی  جهش های  انتظار  تــورم، 

متصور بود.
به  • دسترسی  ارزی:  منابع  به  دسترسی 

خارجی،  بــانــک هــای  در  کشور  ارزی  منابع 
به  می تواند  پایاپای،  کانال های  و  ارزی  ذخایر 
خ  نر در  را  نسبی  ثبات  تا  کند  کمک  کشور ها 
کشور،  اینکه  به  توجه  با  کنند.  برقرار  خود  ارز 
ذخایر ارزی کافی را دارد و بخش قابل توجهی 
از منابع مسدود شده ایران طی یک و نیم سال 
گذشته آزاد شده است، کیفیت منابع ارزی در 

دسترس بانک مرکزی نیز افزایش یافته است.
سیاست های پولی و ارزی بانک مرکزی:  •

از  مرکزی،  بانک  ارزی  و  پولی  سیاست های 
بازار  در  بازارسازی  و  بهره  خ  نر تعیین  جمله 
خ ارز دارد. بانک  ارز، تأثیر قابل توجهی بر نر
نظیر  خــود  اختیارات  از  استفاده  با  مرکزی 
همچون  ابــزار هــایــی  و  بهره  خ  ــر ن تغییرات 
جریان  مــی تــوانــنــد  خــاص  ــرده  ــپ س ــی  ــواه گ
به  توجه  با  کنند.  کنترل  را  سرمایه گذاری 
اخیر  ــال  س یــک  سیاسی  ــای  ــوک ه ش تجربه 
اجازه  فعال،  نقش  ایفای  با  مرکزی  بانک  که 
مــی تــوان  ــداد،  نـ را  ارز  قیمتی  جهش های 
ارزی  و  پولی  سیاست های  که  داشت  انتظار 
اجازه  نیز  جاری  سال  ادامه  در  مرکزی  بانک 
اندازی  راه  ندهد.  را  ارز  قیمتی  جهش های 
تالار ارز توافقی از جمله سیاست های پویایی 
می تواند  را  ارزی  ثبات  تداوم  زمینه  که  است 

فراهم آورد.
تجاری:  • تراز  و  غیرنفتی  و  نفتی  صادرات 

و  صــادرات  میان  تفاوت  که  کشور  تجاری  تراز 
بر  مستقیمی  تأثیر  می دهد،  نشان  را  واردات 
تجاری  تــراز  دارای  کشوری  اگر  دارد.  ارز  خ  نر
از  بیشتر  آن  ــادرات  ــ ص )یعنی  بــاشــد  مثبت 
واردات باشد(، ارزش ارز آن کشور امکان ثبات 

صــادرات  مجموع  به  توجه  با  دارد.  بیشتری 
نفتی و غیرنفتی کشور که وضعیت مطلوبی را 
است،  کرده  ایجاد  کشور  ارزی  درآمد های  در 
را  ملاحظه ای  قابل  تغییرات  انتظار  نمی توان 

خ ارز از این زاویه متصور بود. در نر
ــن عــوامــل مــی تــوانــد  بــررســی مــجــمــوعــه ایـ
مدت  میان  بــازه  در  را  ارزی  ثبات  چشم انداز 
صرفا  ژئوپلیتیک  ریسک های  و  کند  ترسیم 
مقطعی  نوسانی  و  مدت  کوتاه  اثرات  می تواند 
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 کنترل سرعت گردش پول 
می دهد افزایش  را  سیاست ها  ثربخشی  ا

      بررسی های آماری نشان می دهد که رابطه معنادار و مثبتی 
میان اندازه اقتصاد غیررسمی و سرعت گردش پول وجود دارد

      کاهش فعالیت های اقتصاد غیررسمی می تواند به کاهش سرعت 
گردش پول و افزایش اثربخشی سیاست های پولی منجر شود

اقتصاد غیررسمی  باید محدود شود

نوشتار حاضر خلاصه ای از مقاله "رابطه اقتصاد 
غیررسمی و سرعت گردش پول در ایران" است 
منتشر  کاربــردی  اقتصاد  مطالعات  نشریه  در  که 
مجموعه ای  به  غیررسمی  اقتصاد  اســت.  شده 
که  می شود  ــلاق  اط اقتصادی  فعالیت های  از 
رسمی  نهادهای  نــظــارت  از  مختلف  ــل  دلای بــه 
ــت. این  ج اسـ ــار ــای قــانــونــی خـ ــوب ه ــارچ و چ
فعالیت ها که با عناوینی نظیر اقتصاد زیرزمینی یا 
اقتصاد سایه نیز شناخته می شوند، معمولاً شامل 
فرار  مجوز،  بــدون  فعالیت های  خوداشتغالی، 
مالیاتی و اجتناب از رعایت مقررات بوروکراتیک 
فقدان  دلیل  بــه  غیررسمی  اقتصاد  هستند. 
شفافیت و نظارت های لازم، تأثیرات گسترده ای 
بر عملکرد اقتصاد کلان دارد و می تواند موجب 
خود  واقعی  مقادیر  از  کلان  متغیرهای  انحراف 
با  کشورهایی  در  ــژه  وی به   مــوضــوع،  ــن  ای ــود.  ش
نقش  ناپایدار،   

ً
نسبتا اقتصادی  سیستم های 

بسزایی دارد. عوامل متعدد اقتصادی و سیاسی 
غیررسمی  اقتصاد  گسترش  و  شکل گیری  در 
بخش  ــدازه  ــ ان ــش  ــزای اف ــد.  ــ دارن بسزایی  نقش 
اقتصادی،  مقررات  حجم  و  پیچیدگی  عمومی، 
خ تورم ازجمله مهم ترین  رشد بیکاری و افزایش نر
عواملی هستند که افراد و کسب وکارها را به  سوی 
می دهند.  سوق  غیررسمی  بخش  در  فعالیت 
در  شرکت ها  تصمیم گیری  بر  تأثیر  با  عوامل  این 
خصوص ثبت رسمی فعالیت ها و تصمیم گیری 
کارگران برای پذیرش مشاغل رسمی، بر اندازه و 

ساختار اقتصاد غیررسمی اثرگذار هستند. 

در ایران، به دلیل ویژگی های خاص اقتصادی نظیر 
کسری بودجه، استقراض های مکرر از بانک مرکزی، 

خ بالای بیکاری، ضعف در  محدودیت های تجاری، نر
سیستم مالیاتی و وجود درآمدهای نفتی که می تواند 
به شکل مستقیم یا غیرمستقیم اقتصاد غیررسمی را 
تقویت کند، این نوع از اقتصاد به شکل قابل توجهی 
گسترش  یافته است. در نتیجه، بخش قابل توجهی 
دولت  مستقیم  نظارت  از  ج  خار در  کشور  اقتصاد  از 
را  پولی  جریان  تنها  نه   که  دارد  قــرار  مالیاتی  نظام  و 
دچار تغییر می کند، بلکه به شکل چشمگیری کارایی 

سیاست های پولی را تحت تأثیر قرار می دهد. 
اقتصاد  از  که  پولی  متغیرهای  مهم ترین  از  یکی 
پول  ــردش  گ سرعت  مــی پــذیــرد،  تأثیر  غیررسمی 
است  دفعاتی  تعداد  نشان دهنده  متغیر  این  است. 
که پول در طول یک دوره زمانی مشخص در اقتصاد 
سرعت  به  عبارت  دیگر،  می شود.  دست به دست 
گردش پول معیاری برای سنجش میزان فعال بودن 
بخش پولی در اقتصاد است و به  صورت مستقیم بر 
اثربخشی سیاست های پولی اثرگذار است. افزایش 
سرعت گردش پول به معنای افزایش فعالیت های 
اقتصادی و جریان پولی سریع تر در اقتصاد است، در 
حالی  که کاهش سرعت گردش پول می تواند به رکود 
و کاهش فعالیت های اقتصادی منجر شود. نکته مهم 
در تحلیل سرعت گردش پول، رویکردهای مختلف 
از  ــت.  اس مفهوم  ایــن  به  نسبت  اقتصادی  مکاتب 
به  عنوان  پول  گردش  سرعت  کلاسیک ها،  دیدگاه 
رویکرد  این  می شود.  گرفته  نظر  در  ثابت  متغیر  یک 
طور  به   پول  عرضه  در  تغییرات  که  معناست  این  به 
مستقیم بر سطح قیمت ها تأثیر می گذارد، در حالی 
 که سرعت گردش پول تغییری نکند. با این  حال، در 
مکاتب نئوکلاسیک و کینزی، این فرض مورد بازنگری 
قرار گرفته و سرعت گردش پول به شرایط اقتصادی و 
رفتار عوامل اقتصادی وابسته دانسته شده است. از     شمـــاره 61  - مهر  1403   

56



دیدگاه فریدمن، سرعت گردش پول تابعی از تولید 
است.  رقیب  ــای  ــی ه دارای بهره  خ های  نر و  واقعی 
معناست  این  به  اقتصادی  شرایط  به  وابستگی  این 
شرایط  در  تغییر  با  می تواند  پول  گردش  سرعت  که 
اقتصادی دستخوش نوسانات شود. در این تحقیق، 
به  غیررسمی  اقتصاد  که  است  این  اصلی  استدلال 
افزایش  باعث  نقد،  پول  برای  تقاضا  افزایش  دلیل 
دلیل  ــود.  ــی ش م اقتصاد  در  ــول  پ گـــردش  سرعت 
اقتصاد  در  فعال  عوامل  بیشتر  تمایل  افزایش،  این 
غیررسمی به استفاده از پول نقد به  جای سیستم های 
به  غیررسمی،  فعالیت های  ــت.  اس رسمی  بانکی 
دلیل ماهیت غیرقانونی یا نیمه قانونی خود، اغلب 
تمایلی به استفاده از سیستم های مالی رسمی ندارند 
و ترجیح می دهند که مبادلات خود را به  صورت نقدی 
انجام دهند. این موضوع باعث افزایش تقاضای پول 
نقد و در نتیجه افزایش سرعت گردش پول می شود. 
غیررسمی  اقتصاد  انـــدازه  هرچه  دیگر،  به  عبارت 
افزایش  نیز  نقدی  مــبــادلات  تعداد  ــود،  ش بــزرگ تــر 
می یابد و در نتیجه پول با سرعت بیشتری در اقتصاد 
جابه جا می شود. این افزایش در سرعت گردش پول 
ممکن است به کاهش اثربخشی سیاست های پولی 
طریق  از   

ً
عمدتا پولی  سیاست های  زیرا  شود،  منجر 

کانال های رسمی نظیر سیستم بانکی عمل می کنند 
سیستم  نظارت  تحت  کمتر  که  غیررسمی  اقتصاد  و 
بانکی و سیاست های پولی قرار دارد، از این کانال ها 

تأثیرپذیری کمتری دارد. 
علاوه بر این، اقتصاد غیررسمی می تواند باعث شود 
که روابط میان بنگاه های اقتصادی و بازارهای پول و 
در  به  ویژه  موضوع  این  شود.  تغییر  دچار  نیز  سرمایه 
زیاد  آنها  در  غیررسمی  اقتصاد  سهم  که  کشورهایی 
پولی  سیاست های  کارایـــی  ــش  کاه موجب  ــت،  اس
غیررسمی  اقتصاد  که  ایران  در  مثال،  برای  می شود. 
بخش بزرگی از اقتصاد را تشکیل می دهد، استفاده 
باعث  غیررسمی  معاملات  در  نقد  پول  از  گسترده 
توسط  نقدینگی  کنترل  سیاست های  که  می شود 
به  امر  این  باشند.  داشته  کمتری  تأثیر  مرکزی  بانک 
تضعیف اثربخشی سیاست های پولی منجر می شود 
در  اقتصادی  بی ثباتی های  ایجاد  موجب  می تواند  و 
بلندمدت شود. همچنین سایر متغیرهای اقتصادی 
اعطایی  تسهیلات  و  اقتصادی  رشد  تورم،  خ  نر مانند 
گردش  سرعت  بر  معنی داری  طــور  به   نیز  بانک ها 
خ تورم و رشد  پول اثرگذار هستند. به  طور خاص، نر
اقتصادی اثر مثبتی بر سرعت گردش پول دارند. این 
سطح  متغیر،  دو  این  افزایش  با  که  معناست  این  به 
نیز  ــول  پ ــردش  گ سرعت  و  اقتصادی  فعالیت های 
افزایش می یابد. این یافته با انتظارات نظری مطابقت 
به  معمولاً  اقتصادی  رشد  و  تــورم  افزایش  زیــرا  دارد، 
درنتیجه  و  اقتصادی  مبادلات  سطح  افزایش  معنای 

دیگر،  ســوی  از  ــت.  اس پــول  جریان  سرعت  افزایش 
تسهیلات اعطایی بانک ها اثر منفی بر سرعت گردش 
باعث  بانکی  تسهیلات  افزایش  که  چــرا  دارد،  پــول 
در  پول  نگهداری  به  بیشتری  تمایل  ــراد  اف می شود 
بانک ها پیدا کنند که این امر به کاهش سرعت گردش 
پول در اقتصاد منجر می شود. به  عبارت  دیگر، افزایش 
تسهیلات بانکی ممکن است به  طور غیرمستقیم منجر 
اقتصاد  در  پول  جابه جایی  دفعات  تعداد  کاهش  به 
شود. همچنین تحلیل های انجام  شده نشان می دهد 
به  می تواند  غیررسمی  اقتصاد  اندازه  در  تغییرات  که 
تغییرات نامتقارن در سرعت گردش پول منجر شود. 
این به این معناست که تأثیر تغییرات مثبت و منفی در 
اندازه اقتصاد غیررسمی بر سرعت گردش پول به یک 
شکل نیست و می تواند متفاوت باشد.  این موضوع 
به  توجه  با  غیررسمی،  اقتصاد  که  است  آن  از  حاکی 
پیچیدگی ها و ویژگی های خاص خود، اثرات پیچیده 

و نامتقارنی بر اقتصاد رسمی دارد. 
در این مقاله، با استفاده از داده هــای سالانه اقتصاد 
ایران طی سال های 1369 تا 1397 و به  کارگیری مدل 
رابطه   ،)ARDL( توزیعی  وقفه های  با  خودتوضیح 
میان اقتصاد غیررسمی و سرعت گردش پول بررسی 
که  می دهد  نشان  ــاری  آم بررسی های  ــت.  اس  شــده 
رابطه معنادار و مثبتی میان اندازه اقتصاد غیررسمی 
و سرعت گردش پول وجود دارد. به این معنی که هر 
سرعت  شود،  بزرگ تر  غیررسمی  اقتصاد  ــدازه  ان چه 
نشان  موضوع  این  می یابد.  افزایش  نیز  پول  گردش 
می دهد که فعالیت های اقتصاد غیررسمی که بیشتر 
بر پایه معاملات نقدی انجام می شوند، باعث افزایش 
تقاضای پول نقد و در نتیجه افزایش سرعت گردش 
از  غیررسمی  اقتصاد  به  این  ترتیب،  می شوند.  پول 
طریق کانال تقاضای پول، به افزایش سرعت گردش 
جریان  بر  مثبتی  اثــرات  امر  این  و  می شود  منجر  پول 
به  توجه  اهمیت  بر  تأکید  فرای  دارد.  اقتصاد  در  پول 
سیاست های  تدوین  در  غیررسمی  اقتصاد  نقش 
غیررسمی  اقتصاد  فعالیت های  اقتصادی،  و  پولی 
می توانند تأثیر مستقیمی بر عملکرد بازار پول و کارایی 
سیاست های پولی داشته باشند و این تأثیرات باید در 
قرار  مدنظر  اقتصادی  سیاست های  ارزیابی  و  تحلیل 
و  پولی  سیاست های  کارایی  بهبود  به  منظور  گیرند. 
کنترل سرعت گردش پول، سیاست گذاران می توانند 
اقداماتی نظیر کنترل تورم، محدود کردن فعالیت های 
اقتصاد غیررسمی و افزایش تسهیلات بانکی را مدنظر 
اقتصاد  فعالیت های  کاهش  همچنین،  دهند.  قرار 
و  پول  گردش  سرعت  کاهش  به  می تواند  غیررسمی 

افزایش اثربخشی سیاست های پولی منجر شود. 
نویسنده مقاله: ملیحه آشنا، استادیار اقتصاد،  •

انسانی،  علوم  دانشکده  حسابداری،  گــروه 
دانشگاه بزرگمهر قائنات

هرچه اندازه 
اقتصاد 

غیررسمی 
بزرگ تر شود 

تعداد مبادلات 
نقدی نیز 

افزایش می یابد 
و در نتیجه 

پول با سرعت 
بیشتری در 

اقتصاد جابه جا 
می شود
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نقدینگی  هدایت  ملی  ح  طر
لمان  اجرا  شد؟ چگونه در   آ

      در دهه 1920 و 1930، مدیریت و هدایت وام های 
تجاری و صنعتی شکل دیگری به خود گرفت

      آلمان طی سال های دهه 1920 و 1930، همواره با 
مازاد مثبت تسهیلات اعتباری مواجه بود

      به سبب تاثیر گسترده رژیم سیاستی کنترل اعتباری اعمال شده 
توسط بانک مرکزی آلمان به رهبری یالمار شاخت، از او با عنوان 

دیکتاتور اعتباری یا دیکتاتور اقتصادی نام برده می شود

      کشور آلمان دارای یک تجربه تاریخی موفق در اتخاذ 
ابزار موثر مدیریت و هدایت جریان اعتبارات است

تجربه بانک مرکزی آلمان در  مهار سیلاب نقدینگی)1(
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ــر تــجــربــیــات تــاریــخــی کــشــورهــای  ــروری ب ــ ــا م ب
توسعه یافته و پیشرفته در موضوع مهار و کنترل 
نقدینگی، شواهد مختلفی وجود دارد که نشان 
هدایت  و  مدیریت  ــزار  اب کارگیری  به  می دهد، 
اعتباری توسط مقامات پولی و بانکداران مرکزی 
در کنار اقدامات انگیزشی مناسب در بستر پولی، 
دستیابی  جهت  در  کارآمــد  روش  و  رویکرد  یک 
نقدینگی  جریان  مدیریت  با  مرتبط  ــداف  اه به 
عملی  نتایج  دیگر،  سوی  از  می شود.  محسوب 
هدایت  ح های  طر قبیل  این  ــرای  اج از  حاصل 
اعتباری نشان می دهد که محدودسازی شدید 
در  سهمی  که  حوزه هایی  در  اعتبارات  جریان 
تولید ناخالص داخلی ندارند، موجب جلوگیری 
از حباب های دارایی و بحران های بانکی در این 
وضع  اســت  ممکن  البته  ــت.  اس شــده  کشورها 
سفته بازانه  اقدامات  محدودیت هایی،  چنین 
را متوقف نکند، اما حداقل این امکان را از افراد 
سودجو می گیرد که نتوانند از حق عمومی خلق 
اقتصادی  غیرقانونی  اهداف  پیشبرد  برای  پول 
اقتصادهایی  حقیقت  در  کنند.  استفاده  خود 
به  اقــدام  خود،  مرکزی  بانکداران  راهبری  به  که 
سوی  به  آن  هدایت  و  اعتبارات  خلق  مدیریت 
کارایی  به  کرده اند،  پایدار  و  مولد  فعالیت های 
اقتصادی  ــد  رش قــالــب  در  ــری  ــالات ب اقــتــصــادی 

صعودی و تورم نسبتا پایین دسته یافته اند. 

اشکال  مرکزی،  بانک های  عمده  اخیر،  دهه های  در 
مختلفی از مقررات گذاری مستقیم اعتباری را برای مهار و 
مدیریت جریان نقدینگی به کار گرفته اند. این رویکردها 
اعتباری،  کنترل های  مانند  مختلفی  عناوین  با  ابزار  و 
یا  و  اعتبار  به  شکل دهی  اعتبار،  هدایت  اعتبار،  مسیر 
دریچه هدایت در کشورهای مختلف اجرا شده است. 
مبتنی بر مسئله، در بخش دیگری از مجموعه مقالات 
بانکداران  تاریخی  "تجربه  پژوهشی  پرونده  با  مرتبط 
مرکزی در کنترل نقدینگی"، به سراغ یکی از مهم ترین 
اقتصادهای اروپایی رفته و تجربه تاریخی و برنامه های 
عملیاتی اجرا شده در اقتصاد توسعه یافته و پیشرفته 
این قاره، یعنی کشور آلمان را بررسی کرده و همچنین 
ابتکارعمل مقامات پولی و بانکداران مرکزی آلمان در 
اتخاذ رویکردها و ابزارهای موثر و کارآمد در حوزه مدیریت 

جریان نقدینگی را تبیین می نماییم.

مروری بر تجربه عملیاتی بانک مرکزی آلمان در 
مدیریت نقدینگی و هدایت اعتبارات

مهار  و  مدیریت  عملیاتی  برنامه  تدوین  و  طراحی 
اعتبارات،  هدایت  رویکرد  اتخاذ  طریق  از  نقدینگی 
توسط  بار  نخستین  برای  گسترده  و  رسمی  صورت  به 
بانک مرکزی آلمان )که در آن زمان با عنوان رایش بانک 

از  پس  ــاره  دوب و  آغاز  سال 1912  در  بود(  مشهور  آلمان 

شکست در جنگ جهانی اول در سال 1924، به دستور 
یالمار  یعنی  آلمان  بانک  فدرال  وقت  رئیس  مستقیم 
و  تا 1930  سال های 1924  در  دوره  دو  طی  که  شاخت، 
1933 تا 1939 رئیس بانک مرکزی این کشور و از سال 
شد.  اجرایی  بود،  نازی ها  اقتصاد  وزیر  تا 1937   1934
کم هزینه  عبور  راه  تنها  که  بود  معتقد  شاخت  یالمار 
بحران های  و  داخلی  مالی  التهابات  از  آلمان  اقتصاد 
به  که  فراگیر  تورمی  تنش های  ویــژه  به  جهانی،  ارزی 
اقصی نقاط جهان سرایت کرده  بود، مدیریت صحیح 
بازارهای  از  آن  هدایت  و  نقدینگی  جریان  ــد  کارآم و 
غیررسمی و زیرزمینی سفته بازانه به سمت فعالیت های 
مولد، تولیدی، صنعتی و در مجموع، تمامی اقداماتی 
است که با ممانعت از انباشت پول، موجب تسهیل در 
گردش بهینه سرمایه ها و دارایی های اقتصاد آلمان در 
جهت بهبود وضعیت شاخص های کلان اقتصادی و 

سودرسانی به عموم شهروندان این کشور می شود.

هدایت موفق جریان نقدینگی با تمرکز بر مولفه های 
کمی و کیفی نظام بانکی آلمان

ح جامع مهار و مدیریت جریان  در همین راستا، در طر
نقدینگی که مبتنی بر رویکرد هدایت اعتبارات انجام 
می گرفت، بانک مرکزی آلمان در جایگاه یک نهاد پولی 
و بانکی توسعه گرا، با کنترل مستقیم مولفه های کمی 
نظام بانکداری یعنی تعیین میزان رشد ارائه تسهیلات 
خ وام دهی به ویژه در حوزه وام های رهنی، وام های  و نر
مسکن و وام های خُرده فروشی و همچنین مدیریت و 
رصد مولفه های کیفی این صنعت یعنی اولویت بخشی 
در تخصیص منابع بانکی و وام دهی به صنایع دارای 
مزیت نسبی و مطلق، کسب و کارهای دارای صرفه های 
ناشی از مقیاس و ارائه تسهیلات ویژه به بخش کشاوری 
و همچنین جلوگیری از اخذ وام های متوسط و کلان 
توسط افراد سودجو برای پیشبرد اهداف سفته بازانه، 
سمت  به  را  نقدینگی  جریان  و  بانکی  اعتبارات  خلق 

فعالیت ها و اهداف مولد سوق داد.
تحقق  راستای  در  آلمان  مرکزی  بانک  دیگر،  سوی  از 
اهداف خود و عملیاتی نمودن موفق سیاست هدایت 
و  تنبیهی  ــای  ــازوکاره س از  مجموعه ای  اعــتــبــارات، 
خ تنزیل مجدد و سهمیه های رشد  تشویقی، مانند نر
که  گرفت  نظر  در  آلمانی  بانک های  برای  را  ــی  وام ده
بانک  منابع  قطع  به  بانک ها  تهدید  آنها،  مهم ترین 
اجرای  از  تبعیت  و  همکاری  عدم  صــورت  در  مرکزی 
ح مدیریت جریان  دقیق مولفه های کمی و کیفی طر
نقدینگی بود. به عنوان نمونه، در یکی از ابلاغیه های 
بانک مرکزی آلمان خطاب به بانک های تجاری در سال 
ح  1924، با معرفی 11 ابزار فشار این نهاد پولی در این طر
اعلام می دارد که فدرال بانک آلمان در صورت مشاهده 
خطا و اختلال بانک ها در برنامه جامع مدیریت جریان 

بانک های 
مرکزی، اشکال 

مختلفی از 
مقررات گذاری 

مستقیم 
اعتباری را برای 
مهار و مدیریت 

جریان نقدینگی 
به کار گرفته اند
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به  در  اعتبارات،  هدایت  سیاست  اجــرای  و  نقدینگی 
کارگیری آنها هیچ تاخیر و تردیدی انجام نخواهد داد. 
بانک  رایش  حکام  شــورای  سال،  همان  در  همچنین 
آلمان، در اطلاعیه ای به تمام شعب خود اعلام کرد که 
از کارشکنی ها و انتقادات و مانع تراشی های گاه و بی گاه 
هدایت  سیاست  اجــرای  به  نسبت  آلمانی  بانک های 
اعتبارات آگاه است. با این حال، وظیفه تمامی شعبات 
این  در  آلمان  مرکزی  بانک  تام الاختیار  نمایندگان  و 
مولفه های  پیاده سازی  بر  قاطعانه  پافشاری  مسئله، 

رژیم سیاستی هدایت اعتبارات است.

حذف جریان مازاد اعتبارات بانکی و تعیین محدوه 
گردش معین نقدینگی در اقتصاد و صنایع

در  آلمان  مرکزی  بانک  مهم  اقــدامــات  از  دیگر  یکی 
ح مدیریت و مهار نقدینگی از طریق  هنگامه  اجرای طر
و  نظام مند  کاهش  اعتبارات،  هدایت  رویکرد  اتخاذ 
تسهیلات  و  اعتبارات  مازاد  جریان  حذف  نهایت،  در 
بانکی و تعیین محدوده معین برای حجم نقدینگی در 
گردش بود. رئیس وقت رایش بانک آلمان معتقد بود 
خ تورم به سبب  که عدم توانایی این نهاد در کنترل نر
طبق  که  است  مــازادی  نقدینگی  جریان های  ــود  وج
قانون بانکداری این کشور، هر ساله از محل درآمدهای 
بانک های تجاری به افراد حقیقی و حقوقی تخصیص 
یالمار  گفته  به  که  بــود  حالی  در  ایــن  می شود.  داده 
شاخت، آلمان طی سال های دهه 1920 و 1930، همواره با 
مازاد مثبت تسهیلات اعتباری مواجه بود که بانک های 
به  که  ــازاد  م دارایــی هــای  این  هدایت  جای  به  تجاری 
خزانه بانک مرکزی و افزایش سطح ذخایر قانونی خود 
نزد این نهاد، به توسعه فرآیندهای وام دهی های بدون 
اولویت و غیرضرور می پرداختند تا از این طریق، گوی 
سبقت را در جذب مشتریان بالقوه نظام بانکی از سایر 
همتایان خود بربایند. از سوی دیگر، برخی بانک های 
تجاری آلمانی در همین بازه زمانی، مازاد اعتبارات خود 
ج از برنامه های تعیین شده و در قالب تسهیلات  را خار
اضطراری، در اختیار دلالان و سفته بازان متوسط و بزرگ 
عملیات های  انجام  یعنی  راه  این  از  تا  می دادند  قرار 
اعلامی  درآمدهای  ناخالص  بازدهی  خ  نر سوداگرانه، 

خود به بانک مرکزی را بالا ببرند.
آمده،  ــود  وج به  معضلات  و  چالش ها  این  مجموعه  
موجب شد که یالمار شاخت درصدد حذف ظرفیت 
مازاد اعتبارات بانکی برآید و در اولین اقدام عملیاتی 
خود، با پیچیده تر کردن فرآیندهای نظارتی رایش بانک 
بر ترازنامه های بانک های تجاری و هدایت این حجم از 
نقدینگی به سمت خزانه بانک مرکزی از طریق افزایش 
بانک،  فدرال  نزد  بانک ها  قانونی  ذخایر  خ  نر اجباری 

بخش عمده ای از این مازاد اعتبارات را کاهش دهد.
از سوی دیگر، شاخت در راستای مدیریت بهینه جریان 
نقدینگی سرگردان در اقتصاد آلمان، به حوزه تخصیص 

کرد  ورود  نیز  کارخانجات  و  صنایع  به  بانکی  اعتبارات 
از  صنعت  هزینه های  کاهش  با  تا  داشت  آن  بر  سعی  و 
صنایع  شرکت ها،  ــام  ادغ و  انبوه  تولید  توسعه  طریق 
تقاضای  حجم  متوسط،  و  کوچک  کسب و کارهای  و 
را  آلمان  بانکداری  نظام  از  بخش  این  بانکی  اعتبارات 
کاهش دهد. بدین ترتیب، در دهه 1920 و 1930، مدیریت 
و هدایت وام های تجاری و صنعتی شکل دیگری به خود 
گرفت و بانک مرکزی آلمان توانست با اقدام به موقع و 
هدایت بالا به پایین اعتبارات، نقش مهمی در کاهش 
ح  هزینه های مدیریت نقدینگی و اجرای موفق این طر

بزرگ ملی در اقتصاد آلمان داشته باشد.

تبیین نتایج حاصل از تجربه تاریخی رایش بانک 
آلمان در مدیریت و هدایت جریان نقدینگی

اقتصاد آلمان در مقطعی که با برنامه ریزی های مدون 
جریان  مدیریت  ملی  ح  ــر ط اجـــرای  به  اقـــدام  ــود،  خ
اعتبارات  هدایت  سیاست  اتخاذ  طریق  از  نقدینگی 
بازه  در  را  خود  رشد  خ های  نر بالاترین  از  یکی  نمود، 
تاریخی اجرای این رژیم سیاستی یعنی از سال 1924 تا 
سال 1957، تجربه کرد. همچنین آلمان به سبب اجرای 
موفق این سیاست، از نخستین کشورهایی بود که به 
سرعت از رکود بزرگ دهه 1930 نجات یافت و به عنوان 
الگویی قابل اتکا و گرته برداری برای سایر اقتصادهای 
اروپایی و جهانی در جهت مقابله با پیامدهای دوران 

ح شد. رکود بزرگ مطر
اعتباری  کنترل  سیاستی  رژیم  گسترده  تاثیر  سبب  به 
اعمال شده توسط بانک مرکزی آلمان به رهبری یالمار 
دیکتاتور  یا  اعتباری  دیکتاتور  عنوان  با  او  از  شاخت، 
مرکزی  بانک  همچنین  می شود.  برده  نام  اقتصادی 
و  عملیاتی  تصمیمات  اثــرگــذاری  دلیل  به  نیز  آلمان 
ح های تدوین شده خود در عرصه مهار و مدیریت  طر
جریان نقدینگی از طریق سیاست هدایت اعتبارات که 
تحولی عظیم در تغییر ساخت و بنیان های اقتصادی 

آلمان ایجاد کرد به "دولت دوم"، معروف شد.
از  نقدینگی  جریان  هدایت  ملی  ح  طر ترتیب  بدین 
جامع  نهادی  برنامه  یک  به  بانکی،  اعتبارات  طریق 
برای بهبود وضعیت بازارکار، بازارهای مالی و حاکمیت 
مداخلات  کاهــش  با  و  شد  مبدل  آلمان  در  شرکتی 
ــد  کارآم بسترهای  حـــوزه،  ــن  ای در  ــت  دولـ ــوری  ــت دس
بازارمحور و صنعت محور در راستای دستیابی به اهداف 
متعالی بانک مرکزی آلمان در بحث مهار جریان های 
چالش آفرین و غیرقابل کنترل نقدینگی شکل گرفت. 
مالی،  متخصصان  و  کارشناسان  از  بسیاری  اذعــان  به 
ح، در  علت موفقیت اقتصاد آلمان در اجرای این طر
دو عامل مهم خلاصه می شود: اول داشتن یک برنامه 
استقلال  دوم،  و  مالی  توسعه  فراگیر  و  جامع  مــدون، 
حقیقی عملکردی بانک مرکزی در طراحی، تدوین و 

اجرای برنامه های خود.

 حذف جریان 
مازاد اعتبارات 
و تسهیلات 
بانکی و تعیین 
محدوده معین 
برای حجم 
نقدینگی در 
گردش، توسط 
بانک مرکزی 
آلمان اجرا شد
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موفق  الگوی   فرانسه 
مهار  نقدینگی در  جهان

          دولت فرانسه با مدیریت بانک مرکزی، الگوی موفقی از 
مدیریت بهینه جریان نقدینگی را از خود بر جای گذاشت

          از ویژگی های مهم مدیریت جریان نقدینگی بانک محور 
در فرانسه، تمرکز یکپارچه بر توسعه تأمین مالی میان مدت 

و بلندمدت بنگاه های صنعتی و اقتصادی بود

          فرانسه یکی از الگوهای مهار نقدینگی و مدیریت 
جریان اعتبارات در جهان به شمار می رود

          مداخلات غیرمتمرکز دولت فرانسه، به اجرای 
موفق پروسه مدیریت نقدینگی کمک کرد

تجربه تاریخی بانکداران مرکزی در کنترل نقدینگی)2(

ــن  ــری ــدت کارآم بـــاب  در  ــش  ــژوه پ هنگامه   در 
حوزه  در  استفاده  مــورد  ابزارهای  و  رویکردها 
مدیریت جریان اعتبارات و کنترل نقدینگی در 
اقدامات  از  چشم پوشی  جهان،  اقتصاد  تاریخ 
تاریخی دولت فرانسه به عنوان مهد دموکراسی 
اقتصادی در اروپا، کار ساده ای نیست. کشوری 
صاحبنظران  و  محققان  از  بسیاری  زعم  به  که 
و  نقدینگی  مهار  الگوهای  از  یکی  اقتصادی، 
شمار  به  جهان  در  اعتبارات  جریان  مدیریت 
اقتصادهای  از  بسیاری  همچنان  و  ــی رود  مـ
جهان به ویژه اقتصادهای نوظهور و کشورهای 

برای  فرانسوی  الگوی  از  یافته،  کمترتوسعه 
حوزه  در  ــود  خ برنامه های  اجـــرای  و  طراحی 
این  بر  مبتنی  می برند.  بهره  نقدینگی  کنترل 
مقالات  مجموعه  از  دیگری  بخش  در  مهم، 
تاریخی  "تجربه  پژوهشی  پــرونــده  بــا  مرتبط 
بانکداران مرکزی در کنترل نقدینگی" به سراغ 
تبیین تجربه عملیاتی دولت فرانسه، به ویژه در 
پس  کشور  این  اقتصاد  بازسازی  طلایی  دوران 
موثر  اقدامات  و  می رویم  دوم  جهانی  جنگ  از 
دولت این کشور در حوزه مهار جریان نقدینگی 
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 پس از جنگ 
جهانی دوم 
سیاست مداران 
فرانسوی 
سرمایه گذاری 
هدفمند و 
ملی سازی 
اعتبارات را 
به عنوان دو 
اولویت مهم 
اقتصادی و 
سیاسی خود 
قرار دادند

مدیریت بهینه جریان نقدینگی در فرانسه از طریق 
رویکرد ملی سازی اعتبارات

حاکمیت  بر  عــلاوه  اروپــایــی،  اقتصادهای  میان  در 
تجربه های  موفق ترین  جمله  از  نیز  فرانسه  آلمان، 
کارآمدترین  از  استفاده  و  طراحی  حــوزه  در  تاریخی 
کنترل  و  نقدینگی  مدیریت  رویکردهای  و  ابــزارهــا 
عملیاتی سازی  سرآغاز  ــت.  اس داشته  را  اعتبارات 
اهــداف  از  بخشی  عنوان  به  موثر  رویــکــردهــای  ایــن 
سیاست  ســوی  به  فراگیر  حرکت  در  فرانسه  ــت  دول
صنعتی سازی یکپارچه اقتصاد این کشور، به ویژه در 
سال های  در  فرانسه  اقتصادی  رشد  طلایی  دوران 
جنگ  از  پس  حقیقت،  در  است.  بوده  تا 1974   1954
جهانی دوم سیاست مداران فرانسوی، سرمایه گذاری 
هدفمند و ملی سازی اعتبارات را به عنوان دو اولویت 
مهم اقتصادی و سیاسی خود قرار دادند. نیاز ضروری 
فرانسه،  اقتصاد  بــازســازی  ــرای  ب سرمایه گذاری  به 
و   1950 دهه های  ثابت  و  عمومی  مطالبه  به  تبدیل 
1960 میلادی برای حمایت از ایجاد و گسترش صنایع 
سیاست مداران  اغلب  بین،  ــن  ای در  و  شد  جدید 
فرانسوی بر ملی سازی اعتبارات برای نیل به اهداف 
متعالی اقتصادی خود در این حوزه، به اجماع رسیده 
در  فرانسه  مرکزی  بانک  اقدام،  مهم ترین  در  بودند. 
سال 1945، از یک نهاد پولی خصوصی و مستقل، به 
مهم ترین نهاد ناظر بانکداری دولتی این کشور مبدل 
تجاری  بزرگ  بانک  چهار  آن،  از  پس  بلافاصله  و  شد 
فرانسه با دریافت ابلاغیه از سوی بانک مرکزی مبنی 
بر تغییر اساسنامه خود، ملی شدند. فرآیند ملی سازی 
اعتبارات در جهت مدیریت بهینه جریان نقدینگی 
بانکی  نظام  کــردن  ملی  معنای  به  تنها  فرانسه،  در 
دولت  که  بود  این  معنای  به  بلکه  نبود،  کشور  این 
می بایست شبکه ای از نهادهای عمومی، خصوصی و 
سازمان های نظارتی را سازماندهی کند که تأمین مالی 
اولویت های اصلی و عمومی مردم در حوزه اجتماعی 
و اقتصادی را ضمانت کند. این پروسه با همکاری همه 
زیرمجموعه های دولت فرانسه به مدیریت و راهبری 
بانک مرکزی این کشور در یک فرآیند 32 ماهه، منجر 
به ایجاد ساختاری جدید در عرصه حکمرانی خوب 
در این کشور شد، به طوری که در پایان جنگ جهانی 
اقتصاد  در  فراقانونی  و  رانتی  گروه های  نفوذ  دوم، 
کامــل،  مداخله  و  یافت  ــش  کاه ــدت  ش بــه  فرانسه، 
منافع  بر  تسلط  راستای  در  دولت  یکپارچه  و  جامع 
به  خاص،  کارتل های  و  اشخاص  افــراد،  رانت جویانه  
ملی سازی  جهت  در  حیاتی  و  الزامی  شرط  عنوان 

جریان اعتبار و مدیریت بهینه نقدینگی، محقق شد. 

بانک مرکزی فرانسه، راهبر اصلی فرآیند مدیریت 
جریان ملی اعتبارات و نقدینگی

و  ــارات  ــب ــت اع مــلــی ســازی  ــد،  ش گفته  ــه  ک همانطور 

مهم ترین  ــوان  ــن ع ــه  ب هدفمند  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س
اولویت های دولت فرانسه در دوران طلایی بازسازی 
مورد  دوم  جهانی  جنگ  از  پس  کشور  این  اقتصاد 
توجه قرارگرفته بود و حاکمیت فرانسه معتقد بود که 
هدایت جریان نقدینگی از طریق ملی کردن نهادها  و 
سازوکارهای مالی بزرگ این کشور، مهم ترین تصمیم 
برای پایه گذاری یک فرآیند توسعه آفرین در سال های 
فرانسه  دولت  دلیل،  همین  به  بود.  خواهد  پیش رو 
به کمک بازوهای مالی و اجرایی خود، به ویژه بانک 
مرکزی این کشور، شروع به تغییر در اساسنامه و لوایح 
خود  زیرمجموعه  کارگروه های  و  سازمان ها  حقوقی 
در راستای نیل به اهداف مدیریت صحیح نقدینگی 
کرد. در جریان این پروسه اصلاح ساختاری عمیق، 
اعتبارات  ملی سازی  از  که  فرانسوی  مهم  نهاد  اولین 
حمایت کرد، بانک مرکزی این کشور بود که تغییرات 
بنیادین سازمانی را از درون مجموعه خود و با اصلاح 
نظارتی  بخش  دو  تاسیس  و  موجود  دپارتمان های 
جدید، یعنی "شورای اعتبار ملی و "کمیسیون کنترل 
بانکی" در دسامبر 1945 آغاز کرد. در اساسنامه جدید 
مسئول  و  متولی  ملی،  اعتبار  شورای  مرکزی،  بانک 
اصلی فرآیند تخصیص اعتبارات بانکی شامل تنظیم 
تصمیم گیری  و  تسهیلات  ــوزه  ح با  مرتبط  مقررات 
کلان  سیاست های  اصلی  جهت گیری های  ــاره  درب
شبیه  ملی  اعتبار  شورای  حقیقت،  در  بود.  اعتباری 
پارلمانی کوچک بود که نمایندگانی از وزارتخانه های 
صنعت،  کــشــاورزی،  وزارت  یعنی  اقتصادی  مرتبط 
دارایی و تجارت خارجی، بخش های اصلی اقتصاد، 
اعتباری  نهادهای  و  خصوصی  عمومی،  بانک های 
نیمه عمومی در آن عضویت داشتند. از سوی دیگر، 
کمیسیون کنترل بانکی، وظیفه مهم نظارت یکپارچه 
مدیریت  و  اعتبارات  تخصیص  فرآیند  بر  فراگیر  و 
صــورت  در  و  گرفته  عهده  بــر  را  نقدینگی  جــریــان 
ملی،  پروسه  ایــن  در  نــاکارآمــدی  و  تخلف  مشاهده 
اجازه و امکان ورود و دخالت مستقیم در امور اجرایی 

شورای اعتبار ملی را داشت.   
و  زمینه  این  در  فرانسه  مرکزی  بانک  متعالی  هدف 
مدیریت  کشور،  این  اقتصادی  تاریخ  از  دوره  این  در 
ملی  اعتبار  شورای  تصمیمات  و  اقدامات  برنامه ها، 
با  مرتبط  زمــان  طول  در  بانکی  کنترل  کمیسیون  و 
نیازهای اولویت دار اقتصادی فرانسه از جمله توسعه 
محور  هدفمند  توسعه  مولد،  سرمایه گذاری های 
یک  ــدازه  انـ از  بیش  تولید  از  جلوگیری  صـــادرات، 
بخش  توسعه  منطقه ای،  اقتصاد  توسعه  محصول، 
و  اقتصادی  اجتماعی،  بخش های  دیگر  و  مسکن 
ملی  مدیریت  جریان  بهینه سازی  طریق  از  عمومی 
نقدینگی و تخصیص صحیح و کارآمد اعتبارات بانکی 
به بخش های مختلف بود که شواهد تاریخی موجود 
تحلیل های  و  گــزارشــات  و  علمی  پژوهش های  در     شمـــاره 61  - مهر  1403   
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 بانک مرکزی 
فرانسه در 

سال 1945، از 
یک نهاد پولی 

خصوصی و 
مستقل، به 

مهم ترین نهاد 
ناظر بانکداری 

دولتی این 
کشور مبدل شد

رسمی مالی و اقتصادی به خوبی نشان می دهد که 
مهم ترین نهاد پولی و بانکی فرانسه در مسیر نیل به 

اهداف خود، موفق عمل  کرده است.

توسعه تامین مالی بانک محور، موفق ترین و 
مهم ترین ابزار مدیریت و مهار نقدینگی در فرانسه

در دوران طلایی بازسازی اقتصاد فرانسه پس از جنگ 
جهانی دوم، صنعت بانکداری این کشور تحت سلطه 
بانک های  خزانه داری،  یعنی  اصلی  مالی  گروه  چهار 
تجاری، نهادهای مالی عمومی و نهادهای مالی نیمه 
عمومی قرار داشت. با ابتکار عمل بانک مرکزی فرانسه 
انجام  و  عملیاتی  برنامه های  تدوین  و  طراحی  در 
در  اقتصادی  و  ساختاری  مالی،  بنیادین  اصلاحات 
نظام مالی فرانسه، رویکردهای تامین مالی اعتبارات 
و هدایت جریان نقدینگی به سوی بخش های مختلف 
اولویت دار،  کسب و کارهای  و  فنی  خدماتی،  صنعتی، 
جلوه  دیگری به خود گرفت، به طوری که ویژگی متمایز 
صنعت بانکداری فرانسه در این دوره یعنی دهه 1950، 
به  کشور  این  مرکزی  بانک  و  خزانه داری  شدن  تبدیل 
مهم ترین پلتفرم های کارآمد تخصیص بهینه اعتبارات 
مجدد  تنزیل  طریق  از  نقدینگی  جریان  مدیریت  و 
و  موثر  رونــد  این  نیز  آتی  سال های  در  بــود.  بهره  خ  نر
 ،1980 تا   1960 دهه های  در  بار  این  و  داشت  ادامه  کارا 
بانک های تجاری، عمومی، نیمه عمومی و در مجموع 
و  خزانه داری  جایگزین  تخصصی،  اعتباری  نهادهای 
بانک مرکزی فرانسه در این پروسه شدند، به طوری  که 
در بازه زمانی مذکور، بازارهای بزرگ مالی فرانسه یعنی 
تأمین  در  درصد   10 از  بیشتر  هرگز  اوراق،  و  بازارسهام 
 مالی سرمایه گذاری ها نقش نداشتند و اغلب تأمین 
مالی  ها، توسط بنگاه های ملی شده و هدایت جریان 
انجام  عمومی  سرمایه گذاری های  سوی  به  نقدینگی 

شد. 
نقدینگی  جریان  مدیریت  مهم  ویژگی های  دیگر  از 
بانکداری  نــظــام  جــدیــد  ــازوکار  ــ س در  مــحــور  بــانــک 
فرانسه در این دوره، تمرکز یکپارچه بر توسعه تأمین 
و  صنعتی  بنگاه های  بلندمدت  و  میان مدت  مالی 
اقتصادی بود. پیش از جنگ جهانی دوم، بانک های 
بلندمدت  سررسید  با  وام دهــی  معمولاً  فرانسوی 
نداشتند و بزرگترین بنگاه ها، منابع مالی بلندمدت 
مورد نیاز خود را در بازار سهام تامین می کردند. لذا 
مهم ترین  عنوان  به   کوتاه مدت  تسهیلات  ارائه  غلبه 
دوره  در  که  می شد  تلقی  فرانسه  مالی  نظام  ضعف 
ــای  ــلاش ه ت دوم،  جــهــانــی  جــنــگ  از  ــس  پ ــد  ــدی ج
برای  گرفت.  صورت  چالش  این  حل  برای  بسیاری 
نهادهای  و  ایجاد  جدیدی  ساختارهای  منظور،  این 
موجود اصلاح شدند، تسهیلات بلندمدت عمومی 
افزایش یافت و اختیارات جدید و قدرت بیشتری به 
نقش  همواره  که  بانکی  تخصصی  اعتباری  نهادهای 

بهینه  هدایت  و  بلندمدت  مالی  تأمین  در  مهمی 
شد.  داده  داشتند،  نقدینگی  و  اعتبارات  جریان 
بدین ترتیب، این نهادهای تخصصی بانکی با اجازه، 
 
ً
مستقیما فرانسه،  مرکزی  بانک  راهبری  و  مدیریت 
کرده  تسهیلات دهی  فرانسوی  صنایع  و  بنگاه ها  به 
غیرمستقیم،  صورت  به   خزانه داری  اوراق  خرید  با  یا 

وام های خزانه داری را تأمین مالی می کردند.
صورت  پولی  اصلاحات  حوزه  در  نیز  مهمی  اتفاقات 
شروع  فرانسه،  مرکزی  بانک  اینکه  جمله  از  گرفت، 
مسئله،  این  کرد.  میان مدت  اوراق  مجدد  تنزیل  به 
فعالیت بانک های فرانسه را کاملاً تغییر داد، زیرا آنها 
از  و  دهند  ارائه  ساله   5 تا  دو  تسهیلات  می توانستند 
مجدد  مالی  تأمین  کشور،  این  مرکزی  بانک  طرف 
)ریفاینانس( دریافت کنند. بدین ترتیب، نظام جدید 

"اعتبار  نام  به  بلندمدت  و  میان مدت  اعتباردهی 
سرمایه گذاری بلندمدت" در آمارهای شورای اعتبار 
تنها  نه  سرمایه گذاری،  اعتبار  این  و  شد  ثبت  ملی 
تخصص گرایی  ترویج  بلکه  سرمایه گذاری،  افزایش 
مهم ترین  از  یکی  می کرد.  پشتیبانی  نیز  را  صنایع 
جریان  صحیح  هدایت  حــوزه  در  دوره  این  اتفاقات 
اعتبارات و مدیریت بهینه نقدینگی، کاهش معنادار 
و غیرمتمرکز شدن مداخله دولت فرانسه در فرآیند 
تخصیص اعتبارات بود. در حقیقت، دولت فرانسه، 
مستقیمی  نقش  هیچ  و  متمرکز  برنامه ریزی  هیچ 
جریان  هدایت  نحوه  و  چگونگی  مقدار،  تعیین  در 
نقدینگی و اعتبارت به بخش های مختلف اقتصاد این 
فرانسه  حاکمیت  مداخلات  اغلب  و  نداشت  کشور 
و  فرانسه  مرکزی  بانک  وظایف  مورد  در  خصوص  به 
شورای اعتبار ملی، غیرمستقیم و جزئی بود. در واقع 
در نظام اجرایی جدید مدیریت و هدایت اعتبارات 
به  انگیزه  دادن  اطــلاعــات،  ــردن  ک فراهم  فرانسه، 
حمایت  و  تنزیل  پنجره  طریق  از  عمومی  بانک های 
بنگاه های  کــه  سرمایه گذاری هایی  یــا  ح هــا  طــر از 
مهم ترین  می کردند،  محقق  بانک ها  یا  خصوصی 
ابزارهای مداخله عمومی دولت به طور مستقیم بود 
که به اجرای موفق پروسه مدیریت نقدینگی و جریان 
بهینه اعتبارات در فرانسه، کمک شایان کرد. بدین 
بانک  مدیریت  و  راهبری  با  فرانسه  ــت  دول ترتیب، 
مرکزی این کشور و قرار گرفتن این نهاد پولی مهم در 
راس امور تصمیم سازی، اجرائیات و نظارت بر پروسه 
موفقی  الگوی  ملی سازی شده،  اعتبارات  هدایت 
از مدیریت بهینه جریان نقدینگی را از خود بر جای 
گذاشت که هنوز نیز این زیرساخت ها، برنامه ریزی ها 
استفاده   و  گرته برداری  مورد  کارآمــد،  سازوکارهای  و 
و  سیاسی  حاکمیت های  از  بــســیــاری  عملیاتی 
اقتصادی جهان، چه در کشورهای کمتر توسعه یافته 
اروپایی  توسعه یافته  و  پیشرفته  دولت های  در  چه  و 
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عبور  موفق برزیل  از  تورم  سوزان
      استقلال عملکردی حقیقی بانک مرکزی برزیل، مهم ترین رکن 

اثرگذاری سیاست جدید هدف گذاری تورمی در این کشور بود

      زمینه سازی کارآمد بانک مرکزی برزیل در جلب اعتماد مردم این کشور 
ح های خود، باعث جلوگیری از وقوع انتظارات تورمی شد به برنامه ها و طر

خ تورم        اقتصاد برزیل در دهه 80 و 90 میلادی، نر
سوزان و غیرقابل کنترلی را تجربه کرده است

      بانک مرکزی برزیل توانست زودتر از آنچه که انتظار می رفت 
خ تورم را به محدوده مجاز هدف تعیین شده، نزدیک کند نر

استقلال حقیقی بانک مرکزی، اولین عامل موفقیت هدف گذاری تورمی
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اولین  از  جهان،  اقتصاد  تاریخ  طول  در 
مسیر  در  موفقیت  ــا  ب ــه  ک کــشــورهــایــی 
تورمی  ــذاری  ــدف گـ هـ ــرد  ــک روی اجـــرای 
سال  در  زلاندنو  به  می توان  نهادند  گام 
انگلستان  و   1991 سال  در  ــادا  کان  ،1990
ظهور  از  پس  کــرد.  ــاره  اش  1992 سال  در 
حاصل  موفقیت آمیز  و  درخشان  نتایج 
سیاستی،  ــم  ــ رژی ــن  ایـ کارگـــیـــری  ــه  ب از 
حاکمیت های اقتصادی دیگر کشورهای 
جهان به تدریج به جرگه تغییر دهندگان 
استفاده  و  تورمی  سیاست گذاری های 
جمله  از  که  پیوستند  پولی،  ابزار  این  از 
آنها می توان به سوئد، فنلاند، جمهوری 
چک و استرالیا و در سال های پس از آن، 
و  آفریقای جنوبی  سوئیس،  ترکیه،  به 

برزیل اشاره کرد.

ــوزه  ــوری در ح ــش ــن ک ــی ــل، اول ــرزی اقــتــصــاد ب
از  پیروی  با  که  بود  لاتین  و  آمریکای جنوبی 
اقتصاد  در  تورمی  هدف گذاری  موفق  الگوی 
پولی  سیاست گذاری  تغییر  به  اقدام  جهان، 
خ  نر مدیریت  رژیم  پیاده سازی  با  و  کرد  خود 
در  شــده  تعیین  هــدف  ــک  ی طــریــق  از  ــورم  تـ
محدوده مجاز، توانست به بهبود در وضعیت 
ــژه  ــه وی ــود، ب ــی خـ ــال ــای کـــلان م ــص ه ــاخ ش
خ رشد و سطح  افزایش قابل توجه در سطح نر
معنادار  ــش  کاه و  داخــلــی  ناخالص  تولید 
دلیل،  همین  به  یابد.  دست  بیکاری،  خ  نر
موفقیت  چرایی  و  علل  چگونگی،  مطالعه  
اجرای  در  کشور  این  مرکزی  بانک  و  دولــت 
رژیم سیاستی هدف گذاری تورمی، می تواند 
به  ــرای  ب بهینه ای  سرنخ های  و  چشم انداز 
کارگیری این ابزار موثر پولی در اقتصاد ایران 

را در اختیارمان بگذارد.
از  ــد  ــدی ج بــخــش  در  ــم،  ــه م ایـــن  ــر  ب مبتنی 
پژوهشی  پرونده  با  مرتبط  مقالات  مجموعه 
تاریخ  در  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه بر  "مـــروری 
چگونگی  تبیین  ســراغ  به  جهان"،  اقتصاد 
برزیل  در  تورمی  هدف گذاری  فرآیند  اجرای 
اقتصادی  حاکمیت  موفقیت  چرایی  و  رفته 
این کشور در استفاده از این رژیم سیاستی را 

تبیین می نماییم.  

موفقیت برزیل در پیاده سازی رژیم 
هدف گذاری تورمی

کشورهایی  ــدود  ــع م از  ــوان  ــی ت م را  ــل  ــرزی ب
خ تورم خود با استفاده  دانست که در کنترل نر
به  ــذاری،  ــدف گ ه سیاستی  ــم  رژی و  ابــزار  از 

موفقیت های چشمگیری دست یافته است. 
اقتصاد برزیل شش ماه پس از اتخاذ نظام ارز 
تورمی  هدفگذاری  سیاست  اجــرای  شناور، 
در  و  کرد  آغاز   1999 ژوئن  در  رسمی  طور  به  را 
رویکرد  ــن  ای مولفه های  پــیــاده ســازی  ــول  ط
دست  مثمرثمری  نتایج  به  تورمی،  مدیریت 

یافت. 
در حقیقت، پس از اعمال نظام هدفگذاری 
در  میلادی   90 دهه  سال  آخرین  در  تورمی 
شوک های  رغم  به  کشور  این  اقتصاد  برزیل، 
سال های  طی  که  داخلی  و  خارجی  ــزرگ  ب
آتی و به ویژه در نیمه دوم سال 2002 میلادی 
کارگیری  به  با  توانست  ــود،  ب شــده  متحمل 
ــه طــرز  ــی، ب ــول ــزار مــوثــر پ ــ ــرد و اب ــک ایـــن روی
سطوح  در  را  تورم  خ های  نر موفقیت آمیزی 
نمابد.  تثبیت  هــدفــگــذاری شــده  پیش  از 
مرکزی  بانک  ــد  کارآم زمینه سازی  ــع  واق در 
کشور  ــن  ای ــردم  م اعتماد  جلب  در  بــرزیــل 
آمدن  پدید  و  خود  ح های  طر و  برنامه ها  به 
مطمئن  برزیلی  شهروندان  که  شرایط  این 
به  را  خود  سیاست های  مرکزی  بانک  بودند 
خ های تورمی  صورت پایدار و در چارچوب نر
که  شد  سبب  کــرد،  خواهد  اجرایی  هــدف، 
ویژه  به  شدید  شوک های  بروز  رغم  به  حتی 
خ  شوک های حاصل از نوسان های شدید نر
تعیین  ــداف  اه چارچوب  در  نظام  این  ارز، 
حرکت  ــده  ش معین  مجاز  مــحــدود  و  ــده  ش
در  اعتماد  شاخص  بودن  بالا  دلیل  به  و  کند 
برزیل،  اقتصاد  در  اجتماعی  سرمایه  مولفه 
اثر  در  ناگهانی  و  منفی  تــورمــی  انــتــظــارات 
تنش های  بــروز  از  حاصل  کاذب  هیجانات 

مالی و ارزی، به وقوع نپیوندد.
خ تورم سالانه برزیل  با استناد به روند تاریخی نر
آمار  و  هدفگذاری  شروع  از  قبل  سال های  از 
خ های  و اطلاعات رسمی منتشره مرتبط با نر
خ تورم واقعی در برزیل  هدفگذاری شده و نر
در  تورمی  مدیریت  رویکرد  این  اجرای  آغاز  از 
که  کشوری  چگونه  که  درمی  یابیم   1999 سال 
فقط حدود یک دهه قبل، یعنی دهه 80 و 90 
خ تورم سوزان و غیرقابل کنترل را  میلادی، نر
صحیح  اجرای  با  توانست  است،  کرده  تجربه 
 2006 سال  در  تورمی،  هدفگذاری  مولفه های 
دست  ــدی  درصـ  3.1 تـــورم  خ  ــر ن ــه  ب ــلادی  ــی م
موفقیت  با  برزیل  دولــت  حقیقت،  در  یابد. 
تضمین  و  اعتمادسازی  شفافیت،  ایجاد  در 
با  خود  رابطه  گانه   سه  مثلث  در  لازم  اعتبار 
بانک مرکزی و شهروندان این کشور، توانست 
مهار  خوبی  به  را  بلندمدت  تورمی  انتظارات 

 اقتصاد برزیل 
شش ماه پس 
از اتخاذ نظام 

ارز شناور 
اجرای سیاست 

هدف گذاری 
تورمی را به طور 

رسمی در ژوئن 
1999 آغاز کرد

   شمـــاره 61  - مهر  1403   

65



حالی  در  مثال،  عنوان  به  که  نحوی  به  کند. 
برای  شده  هدفگذاری  دوسالانه  تورم  خ  نر که 
درصد   4.5 معادل   2007 و   2006 ــای  ــال ه س
برزیل  مرکزی  بانک  بود،  شده  گرفته  نظر  در 
درصد   3 مرز  به  را  واقعی  تــورم  خ  نر توانست 

برساند.
جدید،  ــزاره  ه ابتدایی  سال های  در  آنکه  با 
اقتصاد برزیل میزبان شوک های بسیار شدید 
و  بود  خارجی  و  داخلی  سیاسی  و  اقتصادی 
ملی،  سطح  در  انــرژی  بحران  نمونه،  طور  به 
تروریستی  حملات  جهانی،  اقتصاد  ــورد  رک
فقط  آرژانتین،  مالی  بحران  و  سپتامبر  یازده 
خ  نر بر  را  شدیدی  فشار   ،2001 سال  طول  در 
نیز   2002 سال  در  و  کرد  وارد  برزیل  ملی  ارز 
بــازارهــای  در  ریسک گریزی  ــه  درج افــزایــش 
موجود  نااطمینانی های  و  بین المللی  مالی 
دولت  اقتصادکلان  سیاست های  ــورد  م در 
سبب  اقــتــصــادی،  زمینه  در  بــرزیــل  جــدیــد 
هم  ــاز  ب ــود،  ب ــده  ش اقتصادی  ــود  رک تشدید 
و  ــت  دول همراهی  با  توانست  مرکزی  بانک 
در  خود  برنامه های  کشور،  این  شهروندان 
به  خوبی  به  را  تورمی  هدفگذاری  نظام  قالب 
زمینه  در  را  کارآمدی  مدیریت  و  درآورده  اجرا 
و  کارشناسان  زعم  به  نشاند.  ثمر  به  تورم  خ  نر
متخصصان مالی، اعتبار نظام پولی نزد مردم 
از شرایط بسیار ضروری برای موفقیت رویکرد 
هدفگذاری تورمی محسوب می شود که بانک 
برای  مناسبی  سمبل  و  الگو  برزیل،  مرکزی 

تجلی این حقیقت است.

چرا اجرای سیاست هدفگذاری تورمی 
در اقتصاد برزیل، با موفقیت همراه بود؟

در  برزیل  دولت  موفقیت  چرایی  توضیح  در 
پیاده سازی رویکرد هدفگذاری تورمی، اولین 
عملکردی  استقلال  بـــالای  درجـــه  مقوله، 
حقیقی بانک مرکزی این کشور است که شاید 
اساسی  عامل  و  مولفه  مهم ترین  گفت  بتوان 

در اجرای موثر و موفق هر نوع سیاست گذاری 
از سوی فدرال بانک ها، به ویژه سیاست های 
مختلف و متعدد در حوزه مهار تورم محسوب 
می شود که نمونه  عینی آن در هنگامه  اجرای 
مشاهده  قابل  برزیل،  در  تورمی  هدفگذاری 

بوده است. 
ــزی  ــرک م ــک  ــان ب یـــک  وجــــود  ــقــت،  ــی حــق در 
ــای  ــاره ــش ف بــرابــر  در  ــد  ــوان ــت ب کــه  مستقل 
سیاست گذاران مالی و سایر نهادهای دخیل 
بروز  از  و  کــرده  مقاومت  سیاست گذاری  در 
مداوم  رفتن  بالا  آن،  تبع  به  و  تورمی  مالیات 
قیمت ها جلوگیری کند، از ارکان هدفگذاری 
برای  بسترسازی  ــی رود.  مـ شمار  به  تورمی 
به  حقیقی  عملکردی  استقلال  حق  اعطای 
فرآیند  ــاز  آغ جهت  در  برزیل  مرکزی  بانک 
هدفگذاری و تغییر سیاست های پولی بدین 
از  برزیل  وقت  دولت  که  شد  عملیاتی  صورت 
یک روش قراردادی برای اجرای هدفگذاری 

تورمی استفاده کرد. 
قــراردادی،  طی  کشور  این  دولــت  ــع،  واق در 
تورم  خ  نــر یک  به  دستیابی  و  تحقق  وظیفه 
محدوده  یک  در  توافق  ــورد  م و  تعیین شده 
بازه  یک  یا  و  معین  رقــم  یک  که  مجاز  هــدف 
برزیل  مرکزی  بانک  به  را  است  معین  عددی 
عملیاتی  استقلال  عــوض،  در  و  کرد  ــذار  واگ
صلاحدید  به  تا  کرد  اعطا  نهاد  این  به  را  کامل 
غیرکارشناسانه  مزاحمت های  بدون  و  خود 
غیررسمی  فــراقــانــونــی،  فشارهای  بــدون  و 
و  ــا  ــزارهـ ابـ از  ــد  ــوان ــت ب ــه،  ــان ــوی ــه ج ــل ــداخ م و 
به  رسیدن  بــرای  سیاستی  لازم  رویکردهای 
ببرد.  بهره  ــده،  ش تعیین  تورمی  هــدف  ایــن 
بانک مرکزی  و  ــت  دول ــای  ــرارداده ق تمدید 
کارگیری  به  شروع  از  پس  سال های  در  برزیل 
ابزار هدفگذاری، نتایج مثبت و درخشانی را 
برای اقتصاد این کشور به ارمغان آورد و بانک 
مرکزی این کشور توانست با برنامه ریزی های 
مدیریت  و  کنترل  تحت  تصمیمات  و  جامع 

 بانک مرکزی 
برزیل توانست 
با اجرای صحیح 
مولفه های 
هدف گذاری 
تورمی، در سال 
2006 میلادی 
خ تورم 3.1  به نر
درصدی دست 
یابد

بــــــرش

می ر تو ی  ر ا ف گذ هد ســت  سیا ی  ز ه ســا د پیا فقیت  مو ر   هــکا ا ر
مرکزی  بانک  تــورمــی،  ــذاری  ــدف گ ه سیاست  پــیــاده ســازی  در  موفقیت  ــرای  ب
در  اقتصاد  به  دادن  رونق  برای  سیاسی  فشارهای  برابر  در  عمل  در  بتواند   باید 
کوتاه مدت، به خواست دولت های در مصدر قدرت مقاومت کرده و از قید سلطه 

مالی رها شود.
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خ  نر می رفت  انتظار  که  آنچه  از  زودتــر  خــود، 
شده،  تعیین  هدف  مجاز  محدوده  به  را  تورم 

نزدیک کند. 
ــه بــانــک مرکزی  ــود ک ــه ای ب ــ ــن هــمــان روی ای
انگلستان نیز برای اجرای هدفگذاری تورمی 
از آن استفاده کرده و هنوز هم می کند. یعنی 
طی  سالیانه  کشور  ایــن  داری  خزانه  وزارت 
نامه ای تحت عنوان "نامه ارجاع کار"، هدف 
خ خاص را به رئیس کل  کنترل تورم در یک نر
بانک مرکزی ابلاغ کرده و در عوض استقلال 
را  هدف  این  به  رسیدن  برای  کامل  عملیاتی 

به کمیته سیاست پولی آن تفویض می نماید.

عدم سلطه گری سیاست های مالی دولت 
بر سیاست های پولی بانک مرکزی برزیل

بانک های  چالش های  اساسی ترین  از  یکی 
سیاست های  کارآمد  اجرای  راه  سر  بر  مرکزی 
سیاست های  سلطه گری  تورمی،  مدیریت 
مالی دولت بر سیاست گذاری های پولی نهاد 
و  موثر  تعامل  دلیل  به  که  است  مرکزی  پولی 
و  برزیل  وقت  دولت  اقتصادی  کابینه  بهینه  
در  مسئله ای  چنین  کشور،  این  مرکزی  بانک 
هدفگذاری  سیاستی  رژیم  کارگیری  به  طول 

خ نداند.  تورمی، ر
پیاده سازی  در  موفقیت  بــرای  حقیقت،  در 
مرکزی  بانک  تورمی،  هدفگذاری  سیاست 
باید بتواند در عمل در برابر فشارهای سیاسی 
کوتاه مدت،  در  اقتصاد  به  دادن  رونق  برای 
ــدرت  ــای در مــصــدر ق ــت ه ــت دول ــواس ــه خ ب
مقاومت کرده و از قید سلطه مالی رها شود. 
در  که  می شود  اطلاق  حالتی  به  مالی  سلطه 
یعنی  مالی  سیاست گذار  دغدغه های  آن 
به  جهت دهی  در  را  نقش  مهم ترین  دولت، 

سیاست پولی دارد. 
مهم  از  یکی  تورمی  مالیات  که  کشورهایی  در 
محسوب  دولت ها  مالی  تأمین  منابع  ترین 
ــدم  ــرط ع ــش ش ــی ــود، رســـیـــدن بـــه پ ــی شـ مـ
هنگامه   در  مالی  سیاست های  سلطه گری 
ــی، عملا  ــورم ــرد هــدفــگــذاری ت ــک اجـــرای روی

ممکن نیست. 
ملاحظات  شرایطی،  چنین  در  واقـــع،  در 
ــی دولــــت، دســت  ــال ــه تــأمــیــن م ــوط ب ــرب م
ابزارهای  از  مفید  استفاده  در  مرکزی  بانک 
مثال،  عنوان  به  می بندد.  را  خود  سیاستی 
ناپایداری  از  جلوگیری  بــرای  مرکزی  بانک 
خ  نر ــش  کاه بــه  مجبور  دولــت  بــدهــی هــای 
پایین  هــدف  با  تضاد  در  که  می شود  بهره 
ــزار  اب ــن  ای از  اســتــفــاده  بــا  تـــورم  خ  ــر ن آوردن 

با  نفتی،  کشور  یک  در  یا  ــت.  اس سیاستی 
تبدیل دلارهای نفتی به پول رایج مملکت و 
عمل  در  مرکزی،  بانک  ارزی  ذخایر  افزایش 
نقدینگی افزایش یافته و کنترل تورم به جز از 
 جزو ابزارهای 

ً
طریق کنترل واردات که اساسا

متعارف و شناخته شده  بانک مرکزی نیست، 
امکانپذیر نخواهد بود.

رسمی  اطلاعات  به  استناد  با  ــال،  ح ایــن  با 
وبگاه های  در  منتشره  ارقام  و  آمار  و  موجود 
بین المللی  اقــتــصــادی  و  مــالــی  نــهــادهــای 
بانک  ج  مستخر ــار  آمـ همچنین  و  معتبر 
عنوان  اطمینان  با  مــی تــوان  برزیل  مرکزی 
ــص  ــاخ ــی ش ــن ــع ــص ی ــاخـ  کــــرد کـــه ایــــن شـ
اجرای  دوران  در   "Fiscal Dominance"
عدد  برزیل،  در  تورمی  هدفگذاری  سیاست 
نزدیک  )عدد  می داده  نشان  را  بالایی  بسیار 
به یک( که این مسئله حکایت از عدم سلطه 

مالی دولت بر بانک مرکزی برزیل و همراهی و 
هماهنگی کامل کابینه اقتصادی دولت وقت 
با مدیران این نهاد برای دستیابی به اهداف 
تعیین شده تورمی و عدم ایجاد فشار از سوی 
سیاست های  طراحان  بر  مالی  سیاستگذار 

پولی جدید داشته است.
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Santiago(2005),” Inflation Targeting, Debt, And 
The Brazilian Experience, 1999 To 2003”, USA: 
Publisher The MIT Press, ISBN-10 0262072599:  
,ISBN-13: 978-0262072595.
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4. https://www.imf.org/external/pubs/ft/
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5. https://www.oecd-ilibrary.org/
finance - a n d - i n v e s t m e n t / m o n e t a r y -
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 دولت

 مهم ترین نقش 
را در جهت دهی 
به سیاست پولی 
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 دو  عامل کلیدی موفقیت 
بانک مرکزی کانادا  در  هدفگذاری تورمی

      هویت مستقل کارکردی و عملیاتی بانک مرکزی کانادا در قبال 
تصمیمات و اقدامات پولی، بر تحقق هدف گذاری تورمی تاثیرگذار بود

      بانک مرکزی کانادا توانست در کمترین زمان ممکن، به 
سرعت خود را با شرایط جدید جامعه جهانی وفق دهد

      محوریت بخشیدن به ابزار هدف گذاری تورمی در رژیم 
جدید سیاست پولی کانادا، توانست مدیریت کارآمدی 

را در بخش کلان مالی این کشور رقم بزند

طراحی سیاست های پولی دقیق و نتیجه بخش
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ــی از  ــک رویـــکـــرد هــدفــگــذاری تــورمــی ی
ــم مــدیــریــت و بــهــبــود  ــه ابــــزارهــــای م
کشورهای  در  اقتصادی  کلان  مولفه  های 
استفاده  مورد  دیرباز  از  که  است  مختلف 
قرارگرفته  حکمرانان  ــرداری  بـ بهره  و 
کاهش  موجب  اقتصادها،  برخی  در  و 
سلامت  سطح  ارتقا  و  تورمی  تنش  های 
ممالک،  دیگر  برخی  در  و  ــده  ش مالی 
نزده  رقم  را  توجهی  قابل  موفقیت  های 
خ  نر وضعیت  شــدن  بدتر  سبب  حتی  و 
اقتصادی  و  مالی  التهابات  تشدید  و  تورم 

داخلی شده است.
حاکمیت  های  تجربه  ــرور  مـ ــرو،  ــن ای از 
تــدویــن  و  ــی  ــراح ط در  جــهــان  مختلف 
ــا تــکــیــه بر  ــی ب ــورم ــدت ــای ض ــت  ه ــاس ــی س
ابزارهای گوناگون، می  تواند چشم  انداز و 
دیدگاه ما را نسبت به آنچه که برای کنترل 
جامع  تر  نیازمندیم،  ــران  ای در  تــورم  خ  نر
پرونده  در  مهم،  امر  این  بر  مبتنی  کند. 
تورمی  هدفگذاری  بر  "مروری  پژوهشی  
در تاریخ اقتصاد جهان"، به سراغ تبیین 
هــدفــگــذاری  فــرآیــنــد  ــرای  اجـ چگونگی 
حاصل  نتایج  و  می  رویم  کانادا  در  تورمی 
از به کارگیری این ابزار در اقتصاد داخلی 

این کشور را بررسی می  کنیم.

حاکمیت کانادا، از پیشگامان به کارگیری 
ابزار هدفگذاری تورمی در سیاست پولی

از  بعد  که  بود  جهان  در  کشوری  دومین  کانادا 
هدفگذاری  رویکرد  اتخاذ  به  اقدام  نیوزلند، 
دولــت  زمـــان  آن  در  کـــرد.  جــهــان  در  تــورمــی 
در  تحول  و  اصــلاحــات  انجام  حــال  در  ــادا  کان
اقتصادی  بنیادین  بسترهای  و  سیاست  ها 
فراهم سازی  با  تا  ــت  داش نظر  در  و  بــود  خــود 
کلان  پروژه  رسمی  روند  آغاز  با  امر،  مقدمات 
خ سرمایه  های قابل ورود  مهاجرت پذیری، نر

به خاک این کشور را افزایش دهد. 
بهینه  سازی  ــدون  بـ هــدف  ایــن  اجـــرای  امــا 
ــای  ــرده ــک روی و  ابـــزارهـــا  ــا،  ــت  ه ــاخ ــرس زی در 
حقیقت،  در  نبود.  امکان پذیر  سیاست  پولی 
همانطور که تزریق سرمایه به اتمسفر اقتصادی 
سودمند  پــیــامــدهــای  مــی  تــوانــد  کــشــور  ــک  ی
جمله  از  مالی  کــلان  مولفه  های  بر  بسیاری 
خ رشد اقتصادی، بهبود وضعیت  تسریع در نر
خ  نر وضعیت  بهبود  ملی،  ناخالص  تولید 
مقابل  در  ــاب  آوری  ت سطح  افزایش  و  بیکاری 
بحران  ها و تنش  های قابل وقوع داشته باشد، 
از سوی دیگر، فقدان مدیریت کارآمد این نوع 

تبعات  می  تواند  مالی  کلان  جریان های  ورود 
و  پرُشتاب  افزایش  جمله  از  جبران  ناپذیری 
خ تورم را به همراه خود داشته  غیرقابل مهار نر

باشد. 
اهــداف  تحقق  جهت  در  و  ترتیب  بــدیــن 
ــت،  دول مدنظر  اقتصادی  و  مالی  متعالی 
وزارت  و  کانــادا  مرکزی  بانک   ،1991 فوریه  در 
دولت  از  نمایندگی  به  کشور  ــن  ای دارایـــی 
جدید  ــوب  ــارچ چ روی  ــر  ب ــادا،  ــ کان ــدرال  ــ ف
بر  تمرکز  با  کشور  این  پولی  سیاست  هدایت 
رویکرد هدفگذاری تورمی، به توافق رسیدند 
با  مرکزی  بانک  و  ــت  دول مشترک  بیانیه  و 
عنوان "بازطراحی سیاستگذاری پولی کانادا 
 18 در  ــورم"  ت خ  نــر هدفگذاری  موثر  ــزار  اب با 
کنفرانس  یک  در  رسمی  طور  به   ،1991 فوریه 
ــط جـــان ویــلــیــام کـــرو او ســی،  ــوس ــری ت ــب خ
کانادا  مرکزی  بانک  وقت  رئیس  و  پنجمین 
عموم  نظر  و  سمع  به   ،1994 تا   1987 سال  از 

شهروندان کانادایی رسید. 
مشترک،  بیانیه  ــن  ای خــوانــش  هنگام  در 
ــد کـــه هـــدف از  ــن ــی  ک ــد م ــی ــاک جـــان کـــرو ت
کانادا،  مرکزی  بانک  جدید  پولی  سیاست 
جامعه  مالی  و  اقتصادی  رفاه  سطح  ارتقاء 
شهروندان کانادایی و پیشبرد یک گام مهم 
در  پرُشتاب  فراگیر  توسعه  کلان  برنامه  از 
ورود  بر  کشور  این  درب  های  گشودن  سایه 
مدیریت  بر  تمرکز  با  جدید  سرمایه  های 

جریان این گردش مالی است.
داده  نشان  تجربه  که  می  افزاید  ادامــه  در  وی 
بهترین راهی که سیاستگذار پولی می  تواند به 
این هدف دست یابد، ایجاد یک محیط مالی 
است.  باثبات  و  پایین  تورم  خ  نر با  اقتصادی  و 
هدفگذاری  رویکرد  اتخاذ  و  جدید  اصلاحات 
ِ بستر  تورمی، از ارتقا سطح مولفه های اثرگذار
حمایت  کانــادا  بانکی  و  مالی  خدمات  جامع 
خواهد کرد و این امر، برای هر کانادایی فرصت 
مناسبی در جهت بهبود کیفیت سطح زندگی 

وی فراهم خواهد کرد. 
مالی  پژوهشگران  و  تحلیلگران  اذعــان  به 
ابــزار  ــه  ب بخشیدن  مــحــوریــت  ــادی،  ــص ــت اق و 
سیاست  جدید  ــم  رژی در  تورمی  هدفگداری 
ــت مــدیــریــت  ــس ــوان ــه تــنــهــا ت ــادا، ن ــ ــی کانـ ــول پ
کشور  ایــن  مالی  کــلان  بخش  در  را  کارآمـــدی 
روند  ادامــه  برای  راهی  چراغ  بلکه  بزند،  رقم 
آتی  سال  های  در  پولی  بهینه  سیاست گذاری 

رقم زد. 
به طوری که از آن زمان تا به امروز، در دو مقطع 
مجددا  سیاست  پولی،  رژیم  این  دیگر  زمانی 

 رویکرد 
هدفگذاری 

تورمی یکی 
از ابزارهای 

مهم مدیریت 
و بهبود 

مولفه  های 
کلان اقتصادی 

در کشورهای 
مختلف است
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و  مرکزی  بانک  مرتبه،  آخرین  در  و  شده  اتخاذ 
از  جدیدی  دور  اجرای  بر  کانادا،  فدرال  دولت 
 2026 سال  تا  انعطاف  پذیر  تورمی  هدفگذاری 

به توافق رسیدند.

آیا اجرای سیاست هدفگذاری تورمی در 
کانادا، با ثمربخشی همراه بود؟

به  می  بایست  فرضیه،  ایــن  رد  یا  تائید  ــرای  ب
رسمی  ــات  ــلاع اط و  آمـــار  و  تــاریــخــی  ــد  ــواه ش
آیا  دریابیم  بتوانیم  که  کنیم  مراجعه  موجود 
ابــزار  بکارگیری  طریق  از  ــورم  ت خ  نــر مدیریت 
خیر؟  یا  است  بوده  موفقیت  آمیز  هدفگذاری، 
سالانه  تورم  خ  نر تاریخی  روند  بیانگر   ،1 نمودار 
کانادا از سال  های قبل از شروع هدفگذاری تا 

به امروز است. )نمودار 1( 
است،  مشاهده  قابل  راحتی  به  که  همانطور 
خ تورم در سال های پس از تصویب   میانگین نر
تورمی  ــذاری  ــدف گ ه ــرد  ــک روی ــری  ــی کارگ بــه  و 
از  کمتر  بسیار  متوسط  طــور  به   1991 ســال  در 
همچنین  ــت.  اس ــوده  ب آن  از  قبل  ســال  هــای 
ــزار  اب تــوســط  ــادا  کانـ سیاست پولی  ــری  ــب راه

کمتری  نوسانات  ایجاد  موجب  هدفگذاری، 
همچنین  است.  شده  کشور  این  تورم  خ  نر در 
به استناد به یکی از پژوهش  های علمی معتبر 
و   CPI سالانه  خ  نر حوزه،  این  در  گرفته  انجام 
یعنی   2004 تا   1975 سال  از  کانــادا  اصلی  تورم 
 15 و  هدفگذاری  آغــاز  از  قبل  سال   15 حــدود 
هدفگذاری  از  دور  اولین  اجرای  از  پس  سال 
است.  ملاحظه  قابل  کانادا  اقتصاد  در  تورمی 

)نمودار 2(

و  میانگین  پژوهش،  همین   در  دیگر  سوی  از 
سال  های  در  ــادا  کان تــورم  خ  نر معیار  انحراف 
قابل  وضوح  به  آن  از  بعد  و  هدفگذاری  از  قبل 

مشاهده است. )نمودار 3(
پیداست،  قــرائــن  و  شــواهــد  از  کــه  همانطور 
نظرگرفتن  در  بــا  چــه  تـــورم،  سطح  میانگین 
با  چه  و  مصرف  کننده  قیمت  شاخص  معیار 
انحراف  و  اصلی  ــورم  ت خ  نــر شاخص  به  توجه 
هدفگذاری،  از  بعد  ــای  دوره  هـ در  آن  معیار 
به  نسبت  مناسب  تری  وضعیت  در  بسیار 
دوره  های قبل از بکارگیری هدفگذاری تورمی 

در سیاست  پولی کانادا قرار داشته است. 

 1 نمودار 

https://www. منبع: 
statista.com/
statistics/271247/
inflation-rate-in-
/canada
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چرا اتخاذ هدفگذاری تورمی در اقتصاد 
کانادا، موفقیت آمیز بوده است؟

و  گرفته  صــورت  پــژوهــش  هــای  بــه  استناد  بــا 
دانشگاهی  و  علمی  معتبر  درمنابع  جستجو 
در  اصلی  عامل  دو  که  درمی  یابیم  باب  این  در 
حاصل  آمیزِ  موفقیت  و  ثمربخش  نتایج  ظهور 
از اجرای رویکرد هدفگذاری تورمی در اقتصاد 

کانادا، نقش ایفا کرده اند:
بانک  • عملیاتی  و  کارکــردی  مستقل  هویت 

اقدامات  و  تصمیمات  قبال  در  کانــادا  مرکزی 
پولی

مرکزی  • بانک  حقیقی  عملکردی  استقلال 
پولی،  سیاست  های  تغییر  مسیر  در  کانـــادا 
سیاست  های  ــرای  ــ اج و  ــن  ــدوی ت طــراحــی، 
ابــزار  از  بهره  گیری  ســوی  به  حرکت  و  جدید 

هدفگذاری تورمی، بسیار موثر بوده است
اطلاعات  و  ــار  آم و  رسمی  ــای  ــزارش  ه گ طبق 
بانکی  و  اقتصادی  مالی،  نهادهای  از  منتشر 
بین  المللی نظیر گزارش صندوق بین المللی 
پول، بانک جهانی و اتحادیه بانکداران مرکزی 
صدر  در  ساله  هر  ــادا  کان بانک  ــدرال  ف جهان، 
رتبه  بندی مستقل  ترین نهادهای پولی جهان 
گرفته  جای  پیشرفته  کشورهای  سایر  کنار  در 
طی  در  کــه  ــده  ش مــوجــب  ــر  ام همین  اســـت. 

موفقیت  درصد  گذشته،  دهه  های  و  سالیان 
اقدامات  و  تصمیمات  برنامه  ها،  ح  هــا،  طــر
مداخله  عدم  سبب  به  ــادا،  کان مرکزی  بانک 
فراقانونی  و  غیرتخصصی  غیرکارشناسانه، 
قابل  شکل  به  کشور،  این  مختلف  نهادهای 
دو  در  کــه  طــوری  بــه  یــابــد.  ــش  ــزای اف توجهی 
مالی  بحران  یعنی  جدید،  هــزاره  مهم  بحران 
کرونای  پاندمی  بحران  و   2008 ســال  فراگیر 
2019، با وجود التهابات شدید پولی و ارزی که 
قرارگاه  بــود،  شده  مستولی  کانــادا  اقتصاد  بر 
بانک  محوریت  با  کشور  این  دولت  اقتصادی 
و  مستقل  ــات  ــدام اق و  تصمیمات  و  مــرکــزی 
و  منفی  تبعات  کمترین  با  توانست  راهبرانه، 
مولفه  های  برای  کارکــردی  و  ساختاری  بغرنج 
کمترین  بــا  و  کانـــادا  اقتصادی  و  مالی  ــلان  ک
پیروزمندانه  بزرگ  تنش  این  از  ممکن،  هزینه 

عبور کند. 

انعطاف پذیری نظام پولی کانادا در 
مواجهه با اصلاحات بنیادین و تغییر 

رویکردها و ابزارها
پولی  ساختار  ویژگی  های  مهم  ترین  از  یکی 
سازمانی  بودن  باز  بالای  درجه  کانادا،  اقتصاد 
روندهای  در  تغییر  به  نسبت  انعطاف  پذیری  و 

نمودار 2
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تکنیک  ها،  بهبود  و  اصلاح  وسیله  به  موجود 
رویکردها، ابزارها، بازطراحی، تدوین و اجرای 
سیاست  های پولی جدید است. در حقیقت، 
در  پولی  سیاست گذاری  شورای  اصلی  شاکله 
کامل  آمادگی  مبنای  بر  ــادا،  کان مرکزی  بانک 
نهاده  بنا  اضطراری،  شرایط  با  مواجهه  برای 
از  بسیاری  در  که  است  دلیل  همین  به  و  شده 
بانکی  اقتصادی،  ارزی،  بحران  های  در  موارد، 
و مالی، به ویژه در حدود سه دهه اخیر و پس 
تنش  های  شاهد  که  جدید،  هــزاره  به  ورود  از 
بانک  بــوده    ایــم،  جــهــان  ــر  ــراس س در  متعدد 
مرکزی کانادا توانسته در کمترین زمان ممکن 
را  خود  سرعت  به  مقیاس،  از  ناشی  صرفه    با  و 
با  و  داده  وفق  جهانی  جامعه  جدید  شرایط  با 
و  مالی  بحران  های  از  ــدی،  کارآم و  سربلندی 

ارزی عبور کند. 
که  ــت  اس ــوده  بـ ــوع  ــوض م همین  ــر  ب مبتنی 
هدفگذاری  فرآیند  عملیاتی  و  رسمی  آغــاز 
همراهی  با  میلادی،   90 دهه  اوایل  در  تورمی 
و  ســازوکارهــا  بخش  ها،  تمامی  حمایت  و 
نتیجه  ای  آنها،  هماهنگ  ساز  مکانیزم های 
و  انعطاف  سیاست  ها،  موقع  به  تغییر  جز 
ارزی  بانکی،  مالی،  بسترهای  کامــل  تطبق 
نهایت،  در  و  جدید  شرایط  با  اقتصادی  و 
سیاست  آمیز  موفقیت  و  موثر  پیاده  سازی 
اســت.  نداشته  پــی  در  تــورمــی  هــدفــگــذاری 
ساختاری-عملیاتی  نکته  دو  همین  به  توجه 
سطح  می  تواند  اثــرگــذار،  اما  ســاده  ظاهر  به 
کشورها  داخلی  اقتصاد  کــلان  مولفه  های 
ــای درحــــال تــوســعــه و  ــاده ــص ــت ــژه اق ــ بــه وی
فراقانونی،  مــداخــلات  کــه  پیشرفته  کمتر 
ــوزه  ح در  غیرکارشناسانه  و  غــیــرحــرفــه  ای 
اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانی  مدیریت 
بخشیده  بهبود  را  می  شود  دیده  وفور  به  آنها 

در  مــانــدگــاری  و  تعمیق  از  را  ممالک  ــن  ای و 
بحران  های مالی و ارزی و یا ورود به تنش  های 

جدید پیش  رو، محافظت نماید.
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محدودیت  شدید  ورود بازیگران 
انگلیس بانکی  صنعت  به  جدید 

          صنعت بانکداری انگلیس در حال حاضر هیچگونه تهدید 
اساسی برای ثبات کلان بازارهای مالی این کشور ایجاد نمی کند

          محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
انگلیس )BIRI(، عدد 76.21 از 100 را نشان می دهد

          لندن در رتبه دوم در شاخص مهم ترین مراکز  مالی جهانی در 2023
پس از نیویورک و بالاتر از سنگاپور، هنگ کنگ و چین قرار گرفت

          انگلیس یک رهبر جهانی در صنعت مدیریت دارایی است و از 
نظر اندازه کل صنعت، پس از ایالات متحده در رتبه دوم قرار دارد

ریسک پایین در حوزه بانکداری انگلیس
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نشان  فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  بررسی های 
بانکداری  خدمات  جامع  بستر  که  می دهد 
و  یافته ترین  توسعه  از  یکی  انگلیس،  مالی  و 
رقابتی ترین بازارهای مالی و اقتصادی در جهان 
کلان  رشد  کلیدی  موتور  صنعت،  این  و  است 
محسوب  نیز  جهانی  ــای  ــازاره ب در  اقتصادی 
در  دوم  رتبه  در  لندن  که  ــوری  ط به  مــی شــود. 
شاخص مهم ترین مراکز مالی جهانی در 2023، 
پس از نیویورک و بالاتر از سنگاپور، هنگ کنگ و 
چین قرار گرفت. پیش بینی شده است که بستر 
جامع خدمات بانکداری و مالی انگلیس در افق 
کوتاه مدت، به دلیل تنش های جاری در حوزه 
بانکی این کشور که ناشی از اتخاذ سیاست های 
نوسانات  اســت،  ریاضتی تر  و  پیچیده تر  پولی 
حــال،  ــن  ای بــا  کند.  تجربه  را  شــدیــدی  نسبتا 
صنعت  در  نقدینگی  و  سرمایه  ــالای  ب سطوح 
از  هزینه تر  کم  عبور  امکان  انگلیس  بانکداری 
خواهد  فراهم  را  کوتاه مدت  چالش های  این 
انگلیس  اینکه  به  توجه  با  دیگر،  سوی  از  کرد. 
مقررات  اصلاح  و  توسعه  به  آتی،  سال های  در 
مرتبط با همه حوزه های خدمات مالی و بانکی 
خود ادامه خواهد داد، قطعا در افق میان مدت 
به  ساختاری  مزمن  رکود  از  بلندمدت 2032،  و 
در  چه  امر،  این  و  شد  خواهد  ج  خار کامل  طور 
به  بلندمدت،  چشم انداز  در  چه  و  کوتاه مدت 
خ رشد کل اعتبارات بانکی  مثبت نگه داشتن نر
انگلیس  دولت  که  ویژه  به  کرد.  خواهد  کمک 
قصد دارد تا پایان افق کوتاه مدت، "اصلاحات 
با  و  رســانــده  اجــرایــی  مرحله  به  را  ادیــنــبــورگ" 
ــای  آزادی ه از  اصلاحات،  روند  این  به  اهتمام 
مالی و بانکی پس از برگزیت در جهت جلوگیری 
از انحراف نسبت به استانداردهای اتحادیه اروپا 
و ایجاد یک رژیم نظارتی متمایزتر در انگلیس، 

بهره ببرد.

با آنکه صنعت بانکداری انگلیس در سال های 2021 
و 2022  یعنی در دوران شیوع و اوج همه گیری کرونا، 
تجربه  را  درصدی   3.8 و  درصدی   2.9 رشد  ترتیب  به 
کرد. با این حال، ما انتظار داریم که در افق کوتاه مدت 
ــل تــشــدیــد ســیــاســت هــای پولی  ــی ــه دل پــیــش رو، ب
ریاضتی تر از سوی بانک مرکزی انگلستان و همچنین 
زمانی  بازه  همین  در  بهره  خ های  نر افزایش  دلیل  به 
اثرات  با  مواجهه  برای  درصد   4.5 حداقل  مقدار  به 
کاهش  با  پاندمی،  پایان  از  پس  تورمی  پیامدهای  و 
خ  نر کاهش  همچنین  و  بانکداری  صنعت  رشد  خ  نر
تسهیلات به ویژه تسهیلات رهنی، تسهیلات شرکتی 
از  بسیاری  اذعــان  به  شویم.  روبــرو  کلان  تسهیلات  و 
کارشناسان، علت وقوع چنین شرایط نسبتا پرُتنشی 

و  کوتاه مدت  افق  در  انگلیس  بانکداری  صنعت  در 
خ  حتی تا اندکی در افق میان مدت 2027، کاهش نر
و  خانوار  خرید  قدرت  کاهش  کسب و کارها،  بازدهی 

بالا بودن انتظارات تورمی مصرف کننده است.
صنعت بیمه انگلیس یکی از بزرگترین و متنوع ترین 
صنایع بیمه ای در سطح جهان با صدها ارائه دهنده 
فعال، بزرگ و مشهور از لحاظ حجم سرمایه در حوزه 
است.  تخصصی  و  عمومی  بیمه های  و  عمر  بیمه  
طیف  وجود  سبب  به  انگلیس،  بیمه  بازار  همچنین 
بخش  دو  هر  در  اجباری  پوشش های  از  گسترده ای 
و همچنین تنوع منحصربه فرد خدمات و تسهیلات 
بازار  آنکه  با  است.  پرُرونق  همواره  متعدد،  بیمه ای 
بیمه عمر به خوبی در این کشور تثبیت شده است، 
خ های بالای پوشش حق بیمه های فعلی در این  اما نر
بخش، پتانسیل رشد آتی به ویژه در افق میان مدت 
سوی  از  کــرد.  خواهد  محدود  را   2032 بلندمدت  و 
سطح  افزایش  و  تورم  خ  نر بودن  بالا  سبب  به  دیگر، 
نیز  کوتاه مدت  چشم انداز  در  اقتصادی  نااطمینانی 
بیمه  حوزه  در  ویژه  به  انگلیس  بیمه  صنعت  توسعه 
عمر، با چالش های عدیده روبرو خواهد بود. با این 
حال، به اذعان کارشناسان اقتصادبیمه، شکاف های 
موجود در این صنعت در انگلیس می تواند با افزایش 
دیجیتال  فــروش  بستر  توسعه  مــحــصــولات،  تنوع 
و  مصرف کنندگان  گاهی  آ افزایش  بیمه ای  خدمات 

بهبود کانال های توزیع، به خوبی پوشش داده شود.
انگلیس یک رهبر جهانی در صنعت مدیریت دارایی 
است و از نظر اندازه کل صنعت، پس از ایالات متحده 
در رتبه دوم قرار دارد. بازارمدیریت دارایی انگلیس 
دهندگان،  ارائه  و  فعالان  از  گسترده ای  طیف  دارای 
بانکی،  مالی،  مدیریت  صندوق های  بزرگترین  از 
و  بازنشستگی  سرمایه گذاری،  پــس انــداز،  دارایــی، 
دارایــی  مدیریت  شرکت های  تا  گرفته  جهان  بیمه 
کوچک و متوسط، است. با وجود ادغام قابل توجه 
بــازار  همچنان  اخیر،  سال های  در  صنعت  ایــن  در 
مدیریت دارایی انگلیس یکی از رقابتی ترین بازارهای 
که  اســت  شــده  پیش بینی  ــال،  ایــن  ح با   دنیاست. 
نااطمینانی اقتصادی، تورم بالا و انقباض پولی بانک 
مرکزی انگلیس، چالش هایی را برای سرمایه گذاران 
کوتاه مدت  افق  در  صنعت  این  در  سرمایه پذیران  و 

ایجاد خواهد کرد.
بورس های  بزرگترین  از  یکی  خانه  انگلستان، 
همچنین  و   )LSE( لــنــدن  بـــورس  یعنی  جــهــان، 
بازارهای  ــت.  اس کوچک تر  سهامی  ــازار  ب چندین 
و  ــازار  ب نقدینگی  ــالای  ب سطح  از  انگلیس،  ــورس  ب
بــرخــوردار  ســرشــار،  و  ــی  کاف سرمایه  بــه  دسترسی 
هستند. بورس  لندن، به عنوان یکی از قدیمی ترین 
پلتفرم های مبادلات سهامی در دنیا، علاوه بر ارائه 
بسیاری  خاستگاه  گسترده،  و  متنوع  محصولات 

 بستر جامع 
خدمات 
بانکداری و 
مالی انگلیس 
یکی از توسعه 
یافته ترین و 
رقابتی ترین 
بازارهای مالی 
و اقتصادی در 
جهان است
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مالی  تجاری،  صنعتی،  شرکت های  بزرگترین  از 
است  ــده  ش پیش بینی  ــت.  اس جهان  در  نفتی  و 
تورم  و  جهانی  اقتصاد  التهابات  ادامــه  دلیل  به  که 
نیز  لندن  بــورس  پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در  بالا 
حفظ  یا  جدید  شرکت های  جذب  برای  تلاش  در 
و  نامساعد  شرایط  در  زیــرا  باشد.  موجود  فعالان 
دلیل  به  جهان  سرمایه  ــای  ــازاره ب فعلی،  بغرنج 
کمبود نقدینگی ناشی از هدایت سرمایه گذاری ها 
و  ریسک گریز  بازنشستگی  صندوق های  سوی  به 
جای  به  بلندمدت  قرضه  اوراق  در  سرمایه گذاری 
به  رشد  یا  و  کاهش  دوره  یک  مبادلاتی،  سهام های 
شدت کُند را تا ابتدای افق بلندمدت 2027 تجربه 
خواهند کرد که بازار سهام انگلیس نیز از این قضیه 

مستثنی نخواهد بود.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

در  اعتباری  تسهیلات  رشــد  خ  نــر که  ــی رود  م انتظار 
کوتاه مدت  ــق  اف در  انگلیس  ــداری  ــک ــان ب صنعت 
خ  نر بــه  نسبت  کــه  بــرســد  درصـــد  بــه 2.2  ــش رو،  ــی پ
در  کــرد.  خواهد  تجربه  را  کاهش  فعلی،  درصــد   3.8
اعمال  و  انرژی  حامل های  قیمت  افزایش  حقیقت، 
تقاضای  ــر  ب سختگیرانه تر،  پــولــی  ســیــاســت هــای 
کلان  تسهیلات  ــوزه  ح در  ــژه  وی به  بانکی  اعتبارات 
شرکتی و وام های رهنی، تأثیر منفی خواهد گذاشت. 
خ  خ تسهیلات خُرد و نر با این حال، به نظر می رسد نر
وام های مصرفی غیرمسکن در پایان افق کوتاه مدت، 
مثبت  و  خانوار  های  هزینه  در  فشار  کاهش  دلیل  به 
شدن رشد دستمزد واقعی در انگلیس، 3.7 درصد 

افزایش را تجربه کند.
در  انگلیس  بیمه  صنعت  کوتاه مدت  چشم انداز 
با  مقایسه  در  کــه  هرچند  اســـت،  مثبت  مجموع 
این  که  بود  خواهد  ضعیف تر  قبلی  پیش بینی های 
امر نیز منعکس کننده ادامه التهابات مالی در آینده 
تورم  حقیقت،  در  است.  انگلیس  اقتصاد  در  نزدیک 
مهار  موجب  ریاضتی تر،  پولی  سیاست های  و  بــالا 
می شود.  انگلیس  بیمه  صنعت  در  ــد  رش شتاب 
نیست  لطف  از  خالی  مسئله  این  به  توجه  همچنین 
فعالیت های  کل  از  چهارم  سه  حدود  عمر،  بیمه  که 
می دهد.  تشکیل  را  انگلیس  بــازار  در  پذیره نویسی 
افق  پایان  در  که  می شود  پیش بینی  ترتیب،  بدین 
ثبت  ناخالص  بیمه های  حق  کل  خ  نر کوتاه مدت، 
شده رسمی در بخش بیمه عمر به میزان 5.9 درصد 
افزایش یابد که نسبت به افزایش 8.4 درصدی دوره 
ارزش  و  می شود  محسوب  توجه  قابل  کاهش  فعلی، 
خواهد  پوند  میلیارد   223 به  را  ــازار  ب از  بخش  ایــن 
ما  تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  بخش  در  رساند. 
انتظار رشد 3.8 درصدی در ارزش این بازار و رسیدن 

آن به مرز 73 میلیارد پوند را داریم که نسبت به رشد 
محسوب  کاهش  اندکی  فعلی،  دوره  ــدی  درص  4.9
ناخالص  بیمه های  حق  کل  مجموع،  در  می شود. 
در  انگلیس  بیمه  صنعت  کل  در  رسمی  شده  ثبت 
رشد  ــد  درص  5.3 میزان  به  کوتاه مدت،  افــق  پایان 
خواهد کرد که از رشد 7.5 درصدی دوره فعلی، کمتر 
افق  پایان  تا  که  می شود  پیش بینی  همچنین  است. 
بلندمدت 2032، ارزش کل بازار بیمه انگلیس به طور 

متوسط سالانه 5.1 درصد رشد را تجربه کند. 
انجمن  پــیــش بــیــنــی هــای  و  داده هـــــا  بــا  منطبق 
سرمایه گذاری انگلیس، ارزش وجوه تحت مدیریت 
افق  پایان  در  کشور  این  دارایــی  مدیریت  صنعت  در 
دو  ــدود  ح و  متوسط  رشــد  کاهــش  یک  کوتاه مدت، 
همین  در  همچنین  کرد.  خواهد  تجربه  را  درصــدی 
چشم انداز کوتاه مدت، این بازار با 3.5 درصد کاهش 
در ارزش مبادلات صندوق های بازار پول و 1.7 درصد 
کاهش در ارزش مبادلات صندوق های دارایی روبرو 

خواهد شد.
کوتاه مدت،  افق  پایان  در  که  است  شده  پیش بینی 
تاثیر  تــحــت  ــدن،  ــن ل ــورس  ــ ب   100  FTSE ــص  ــاخ ش
قوی  عملکرد  و  انرژی  حامل های  بالای  قیمت های 
شرکت های چندملیتی، به مرز 81 هزار برسد و یک 
افزایش 4.3 درصدی نسبت به شرایط فعلی را تجربه 

کند.  

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و بانکداری 
انگلیس

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
نشان  را   100 از  ــدد76.21  عـ  ،)BIRI( انگلیس  ــرای  ب
ریسک  پایین   

ً
نسبتا سطوح  از  حکایت  که  می دهد 

بخش بانکی برای اتمسفر مالی و اقتصادی انگلیس 
دارد. با این امتیاز، انگلیس در رتبه بندی 119 کشوری 
گرفته  قرار  جهان  نوزدهم  جایگاه  در  شاخص،  این 
به  نسبت  انگلیس  بــالای  نسبتا    BIRIامتیاز اســت. 
سایر بازارهای توسعه یافته اروپایی، نشان دهنده این 
است که صنعت بانکداری این کشور در حال حاضر 
بازارهای  کلان  ثبات  برای  اساسی  تهدید  هیچگونه 

مالی انگلیس ایجاد نمی کند.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی انگلیس بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
به  • بانکی،  حوزه  در  دولتی  حمایت های  ظرفیت 

طور قابل توجهی پس از بحران پاندمی کرونا کاهش 
یافته است.

هم بازار بیمه عمر و هم بازار بیمه های عمومی و  •
تخصصی در انگلیس به شدت اشباع شده اند.

بازارهای  • در  موجود  بازیگران  بین  شدید  رقابت 

 سطوح بالای 
سرمایه و 

نقدینگی 
در صنعت 

بانکداری 
انگلیس، امکان 
عبور کم هزینه تر 

از چالش های 
کوتاه مدت را 

فراهم خواهد 
کرد
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 انتظار می رود 
خ رشد  که نر
تسهیلات 
اعتباری 
در صنعت 
بانکداری 
انگلیس در 
افق کوتاه مدت 
پیش رو، به 2.2 
درصد برسد 
که نسبت به 
خ 3.8 درصد  نر
فعلی، کاهش 
را تجربه خواهد 
کرد

بانکی و بیمه انگلیس، دامنه ورود شرکت های جدید 
را محدود کرده است.

به  • انگلیس  کلیدی  مالی  خــدمــات  صـــادرات 
شده  باعث  و  یافته  کاهش  برگزیت،  تأثیرات  دلیل 
و  بانکی  ــی،  ــال م مشهور  و  ــزرگ  بـ شــرکــت هــای  ــه  ک
ج  سرمایه گذاری، برخی از فعالیت های خود را به خار
از لندن منتقل کنند. این مسئله می تواند باعث افت 
و رکود بلندمدت در صنعت خدمات مالی انگلیس 

شود.
از  • اخیر  سال های  در  لندن  بهادار  اوراق  بــورس 

و  انگلستان  سرمایه  بــازارهــای  در  نقدینگی  کمبود 
همچنین از فضای رقابتی که جذابیت کمتری نسبت 
به ایالات متحده دارد، آسیب دیده است، به طوری که 
خروج برخی کمپانی های بزرگ از این بورس و انتقال 
تبدیل  رایج  امری  به  نیویورک،  بورس  به  خود  سهام 

شده است. 
نقاط قوت

جهانی  • معتبر  مالی  مرکز  یک  عنوان  به   لندن 
جایگاه،  این  که  است  برخوردار  ــژه ای  وی جایگاه  از 
اقتصادی،  و  مالی  نهادهای  برای  کارآمــدی  زیربنای 
مقررات مؤثر، بازارهای سرمایه عمیق و نقدشونده در 
حوزه بدهی های دولتی و شرکت ها و محیط عملیاتی 

مناسب برای کسب وکارها ایجاد کرده است. 
ــالای  • ب کیفیت  از  انــگــلــیــس،  بــانــکــی  صنعت 

قوی  سطوح  و  کافی  سرمایه ای  بافرهای  دارایی ها، 
نقدینگی سود می برد.

در  • بیمه  بــازارهــای  بزرگترین  از  یکی  انگلستان 
سطح جهان را دارد.

انگلیس، مرکز پیشرو منطقه ای در حوزه مدیریت  •
دارایی است و در مقایسه جهانی، تنها پس از ایالات 

متحده در رتبه دوم قرار دارد.
بزرگترین  • از  یکی  لندن،  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب

پلتفرم های سهامی در سطح جهان از نظر ارزش بازار 
است.

تهدیدها 
براساس برخی معیارها، بازارهای سرمایه پاریس  •

و آمستردام، در آینده نزدیک، در حال پیشی گرفتن از 
بورس لندن به عنوان بزرگترین پلتفرم سهامی اروپا 

هستند.
•  

ً
رشد تسهیلات نظام بانکی انگلیس هنوز عمدتا
حاضر  حال  در  که  می شود  هدایت  خانوارها  توسط 

 قدرتمندی هستند.
ً
هنوز هم دارای اهرم نسبتا

قرار گرفتن در معرض اختلالات داخلی و جهانی  •
بالقوه  اقــدامــات  سبب  به  مالی  صنعت  در  بیشتر 
سطوح  افزایش  و  نزدیک  آینده  در  اقتصادی  ریاضت 

بی سابقه بدهی عمومی.
سطوح بالای بدهی خانوارها به این معنی است  •

اثر  در  اســت  ممکن  بانکی  ــای  ــی ه دارای کیفیت  که 

خ بهره یا کُند شدن محیط رشد تسهیلات  افزایش نر
بانکی، آسیب ببیند.

مرکزی  • بانک  توسط  تهاجمی  پولی  انقباض 
انگلستان، پتانسیل ایجاد استرس در بخش بانکی، 

به ویژه در پرتفوی طلایی بانک ها را دارد.  
فرصت ها

به  • می تواند  ادینبورگ  پیشنهادی  اصــلاحــات   
عناصر  از  برخی  تسهیل  با  تا  دهــد  ــازه  اج انگلیس 
معماری نظارت بر خدمات مالی، مزیت های رقابتی 

نسبت به اتحادیه اروپا به دست آورد.
اشباع شدن بازار بیمه به نفع شرکت ها و فعالانی  •

است که قادر به نوآوری و شناسایی روندهای بازارهای 
نوظهور هستند.

و  •  Monzo مانند  انگلیسی  رقیب  بانک های 
Revolut پتانسیل ایجاد تحول در صنعت بانکداری 

جهانی را دارند.
که  • شود  باعث  می تواند  بحث  مــورد  اصلاحات 

بیشتر  تا  شوند  تشویق  بازنشستگی  صندوق های 
و  داخلی  استارتاپ های  سمت  به  را  خــود  سرمایه 
پیامدهای  که  کنند  هدایت  زیربنایی  ــای  ــروژه ه پ
مثبتی برای بازارهای سرمایه انگلیس خواهد داشت.

بازار خدمات صنعت بانکداری در انگلیس
خ رشد  انتظار می رود که در پایان افق کوتاه مدت، نر
تسهیلات بالقوه مشتریان به ویژه در وام های رهنی، 
به 2.2 درصد در سال برسد که این میزان، تا حدودی 
کمتر از میانگین پنج دوره قبل از آغاز پاندمی کرونا 
مدیران  به  انگلیس  مرکزی  بانک  ابلاغیه  ــت.  اس
اجرایی بانک ها، متمرکز بر هشدار نسبت به خطرات 
سپرده های  ریسک  مدیریت  از  ناشی  سیستماتیک 
کوتاه مدت  افق  در  ارزی  سپرده های  ویژه  به  بانکی، 
پیش رو بوده است. صنعت بانکداری انگلیس یکی 
از بزرگ ترین نظام های بانکی در اروپا و جهان است. 
می کنند  فعالیت  صنعت  این  در  بانک   353 تعداد 
دولتی،  داخلی  بانک های  از  مجموعه ای  شامل  که 
 43 همچنین  و  ملیتی  چند  بانک های  خصوصی، 
انجمن مالی و اعتباری ساختمانی می شود. بیشتر 
سهم بازار بانکداری انگلیس تحت تسلط چهار نهاد 
بانکی بزرگ این کشور یعنی گروه بانکداری انگلیسی 
لویدز  بانکداری  گروه  بانک،  بارکلیز  اچِ اس بی سی، 
بانکداری  و  مالی  خدمات  چندملیتی  شرکت  و 
استاندارد چارترد است. به دلیل وجود بستر رقابتی 
بازیگران  ورود  صنعت،  این  در  تنگاتنگ  شدت  به 
محدودیت های  با  انگلیس  بانکی  ــازار  ب به  جدید 
جهانی  مالی  بحران  از  پس  اســت.  همراه  شدیدی 
دوره ای  انگلیس  بانکداری  صنعت   ،2008 سال  در 
از ادغام را پشت سر گذاشت. برخی از این نمونه ها 
نهاد  با  اسکاتلند  هالیفاکس  بانک  ــام  ادغ شامل     شمـــاره 61  - مهر  1403   
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را   "  Lloyds بانکی"  گروه  که   "Lloyds TSB مالی" 
کمپانی  مالکیت  تصاحب  همچنین  و  داد  تشکیل 
بوده  یورکشایر  بانکی  گــروه  توسط  مانی  ویرجین 

است.

بانک های عامل برتر انگلیس در افق 2۰23    
• )HSBC Holdings( گروه بانکداری اچِ اس بی سی

مجموع  با  اچِ اس بی سی،  انگلیسی  بانکداری  گروه 
مشترک  سهام  کل  و  پوند  میلیارد   2966.5 ــی  دارای
176.3 میلیارد پوند، بزرگترین بانک انگلیس از نظر 
حجم و ارزش دارایی محسوب می شود. دفتر مرکزی 
بزرگترین  از  یکی  و  ــت  اس لندن  در  هلدینگ  ــن  ای
که  است  جهان  در  مالی  خدمات  و  بانکی  نهادهای 
گسترده  شبکه  یک  قالب  در  مشتری  میلیون   39 به 
بازار   62 بر  مشتمل  بین المللی  شبکه  یک  و  داخلی 
در اروپا، آسیا و اقیانوسیه، آمریکا، خاورمیانه و آفریقا، 
خدمات ارائه می دهد. گروه بانکداری اچِ اس بی سی 
و  نیویورک  چین،  کنگ،  هنگ  لندن،  بورس های  در 
برمودا فهرست شده است و سهام آن توسط حدود 
بین المللی،  و  مالی  ــازار  ب  126 در  سهامدار   180000
حوزه  در  هلدینگ  این  می شود.  معامله  و  نگهداری 
تجاری،  بانکداری  ثروت،  مدیریت  خرد،  بانکداری 
خصوصی،  بانکداری  و  سرمایه گذاری  بانکداری 

فعالیت پرُرنگ دارد.
• )Barclays( مؤسسه مالی بین الملی بارکلیز بانک

ارزش  با  بانک،  بارکلیز  بین الملی  مالی  مؤسسه 
دارایی 1513.7 میلیارد پوند و کل سهام مشترک 55.0 
میلیارد پوند، در جایگاه دومین بانک بزرگ انگلیس 
قرارگرفته است. بارکلیز بانک نیز مانند گروه بانکداری 
ج  خار در  گسترده ای  فعالیت های  اچِ اس بی سی، 
است.  لندن  در  آن  مرکزی  دفتر  اما  دارد  انگلیس  از 
این موسسه مالی در بیش از 40 بازار با حدود 83500 
دسامبر  در  بانک  بارکلیز  کند.  می  فعالیت  کارمند 
2009، شرکت تابعه بارکلیز گلوبال اینورتورز را به شرکت 
مدیریت سرمایه گذاری مستقر در ایالات متحد یعنی 
بلک راک، در یک معامله به ارزش 13.5 میلیارد دلار، 

واگذار کرد. 
• )Lloyds Banking Group( گروه بانکداری لویدز

گروه بانکداری لویدز، با ارزش کل دارایی  877.8 
بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  پوند،  میلیارد 
مالی  هلدینگ   این  می شود.  شناخته  انگلیس 
و بانکی در زمینه ارائه خدمات جامع بانکداری، 
فعالیت  بازنشستگی  و  سرمایه گذاری  بیمه، 
بحران  طــول  در  که  اسکاتلند،  بانک  می کند. 
توسط   ،2008-2009 سال های  در  جهانی  مالی 
گروه بانکداری لویدز خریداری شده بود، اکنون 
ششمین بانک بزرگ انگلیس با مجموع دارایی  
بحران  پی  در  لویدز  است.  پوند  میلیارد   320.2

مالی جهانی، به میزان 17 میلیارد پوند از طریق 
صندوق دولتی سرمایه گذاری بانکداری انگلیس 
دریافت کرد و تا زمانی که دولت باقی مانده سهام 
خود در این بانک را در سال 2017 فروخت، تحت 

مالکیت دولت انگلیس قرار داشت.
بانکداری  • و  مالی  خدمات  چندملیتی  شرکت 

)Standard Chartered( استاندارد چارترد
بــانــکــداری  و  مــالــی  ــات  ــدم خ چندملیتی  شــرکــت 
میلیارد   819.9 دارایی  مجموع  با  چارترد،  استاندارد 
منظر  از  انگلیس  در  ــزرگ  ب بانک  چهارمین   ، پوند 
یک  چارترد  استاندارد  است.  دارایــی  حجم  و  ارزش 
عملیات  هیچ  کــه  ــت  اس المللی  بین  بانکی  نهاد 
در  ــوض  ع در  ــدارد،  نـ انگلستان  در  خُــرده فــروشــی 
بانکی  ــازار  ب رهبر  آن،  از  ج  خــار بــازارهــای  از  بسیاری 
شرکت  این  تخصص های  از  یکی  می شود.  محسوب 
مالی و بانکداری، ارائه خدمات بانکداری خصوصی 
در  همچنین  و  انگلیس  در  متمول  و  مشهور  افراد  به 
سطح جهان است. استاندارد چارترد با83000 کارمند 
در 1000 شعبه در بیش از 59 بازار بین المللی، حضور 
جهانی گسترده ای دارد. سایر برندهای فعال تحت 
و  مالی  خدمات  چندملیتی  شرکت  ایــن  مالکیت 
 Isle of و   Coutts خصوصی  بانک  شامل  بانکداری 
اسکاتلند  بانک  رویال  برند  همچنین  و   Man Bank

است.

بازار خدمات صنعت بیمه در انگلیس 
و  بــزرگــتــریــن  از  یــکــی  انگلیس  بیمه  صنعت 
با  جهان  سطح  در  بیمه ای  صنایع  متنوع ترین 
صدها ارائه دهنده فعال، بزرگ و مشهور از لحاظ 
بیمه های  و  عمر  بیمه   ــوزه  ح در  سرمایه  حجم 
عمر  بیمه  بازار  آنکه  با  است.  تخصصی  و  عمومی 
اما  ــت،  اس شــده  تثبیت  کشور  ایــن  در  خوبی  به 
در  فعلی  بیمه های  حق  پوشش  بــالای  خ های  نر
افق  در  ــژه  وی به  ــی  آت ــد  رش پتانسیل  بخش،  ــن  ای
خواهد  محدود  را   2032 بلندمدت  و  میان مدت 
خ تورم و افزایش سطح  کرد. به سبب بالا بودن نر
کوتاه مدت  چشم انداز  در  اقتصادی  نااطمینانی 
نیز توسعه صنعت بیمه انگلیس به ویژه در حوزه 
خواهد  ــرو  روب عدیده  چالش های  با  عمر،  بیمه 
این  در  موجود  شکاف های  ــال،  ح ــن  ای با  ــود.  ب
تنوع  افــزایــش  با  می تواند  انگلیس  در  صنعت 
محصولات، توسعه بستر فروش دیجیتال خدمات 
گاهی مصرف کنندگان و بهبود  بیمه ای افزایش آ

کانال های توزیع، به خوبی پوشش داده شود.
حضور  با  داغ  رقابتی  بستر  یک  انگلیس،  بیمه  بــازار 
ــان خــدمــات  ــدگ ــن ــه ده ــ ــرده ای از ارائ ــت ــس طــیــف گ
چند  و  داخلی  بزرگ  شرکت های  جمله  از  بیمه ای، 
اغلب  انگلیس  در  داخلی  بیمه گران  است.  ملیتی 

 رشد تسهیلات 
نظام بانکی 

 انگلیس 
 توسط 

ً
عمدتا

خانوارها 
هدایت می شود 

که در حال 
حاضر هنوز 

هم دارای 
 
ً
اهرم نسبتا

قدرتمندی 
هستند
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صنعت 
مدیریت دارایی 
انگلستان، یکی 
از بزرگترین 
و پویاترین 
بازارهای مالی و 
سرمایه گذاری 
در جهان است

دارند  جهان  و  اروپــا  سطح  در  پرُرنگی  فعالیت های 
برخوردار  بالایی  سرمایه  حجم  از  دلیل،  همین  به  و 

هستند.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در انگلیس
صنعت مدیریت دارایی انگلستان، یکی از بزرگترین 
در  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س و  مــالــی  بـــازارهـــای  پویاترین  و 
دارای  انگلستان  دارایی  بازارمدیریت  است.  جهان 
از  دهــنــدگــان،  ارائـــه  و  فــعــالان  از  گــســتــرده ای  طیف 
بانکی،  مــالــی،  مدیریت  صــنــدوق هــای  بزرگترین 
و  بازنشستگی  سرمایه گذاری،  پــس انــداز،  دارایــی، 
دارایــی  مدیریت  شرکت های  تا  گرفته  جهان  بیمه 
که  است  شده  پیش بینی  است.  متوسط،  و  کوچک 
نااطمینانی اقتصادی، تورم بالا و انقباض پولی بانک 
مرکزی انگلیس، چالش هایی را برای سرمایه گذاران 
کوتاه مدت  افق  در  صنعت  این  در  سرمایه پذیران  و 
انگلیس،  دارایــی  مدیریت  بازار  کرد.  خواهد  ایجاد 
در  مالی  بــازارهــای  رقابتی ترین  و  پویاترین  از  یکی 
سطح جهان، میزبان طیف گسترده ای از شرکت ها، 
از  سرمایه گذاری،  مدیریت  نهادهای  و  صندوق ها 
بزرگترین  تا  منطقه ای  و  محلی  فعالان  کوچک ترین 
اعلام  به  بنا  است.  جهان  چندملیتی  کمپانی های 
انجمن بین المللی مدیریت دارایی و سرمایه گذاری، 
 1800 از  بیش  با  انگلیس  دارایــی  مدیریت  صنعت 
اروپایی  بازار  بزرگترین  بخش،  این  در  فعال  شرکت 
و یکی از بزرگترین صنایع مدیریت دارایی در جهان 
و  مهم  بازیگر  یک  انگلیس  دلیل،  همین  به  و  است 
تاثیرگذار بین المللی در این صنعت است و همچنان 
سرمایه گذاران  بــرای  جــذاب  مقصدی  عــنــوان  بــه 
و  خُــرد  سرمایه گذاران  جمله  از  خارجی،  و  داخلی 
صنعت  دیگر،  سوی  از  اما  می شود.  شناخته  نهادی 
مدیریت دارایی این کشور در عین پویایی، یک بازار 
پراکنده است که زمینه برای توسعه اقدامات ادغام 
وجود  آن  در  سطوح  همه  در   )M&A( اکتساب  و 
مدیریت  ــازار  ب رسمی،  آمارهای  آخرین  طبق  دارد. 
کل  از  درصد  حدود 37  مجموع  در  انگلیس  دارایی 
دارایی های تحت مدیریت قاره اروپا را در خود جای 
رسانده  پوند  تریلیون  به 10  را  بازار  این  ارزش  که  داده 

است.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در انگلیس

سرمایه  بــازار  بخش  بزرگترین   ،)  LSE( بورس لندن 
انگلیس، به عنوان یکی از قدیمی ترین پلتفرم های 
محصولات  ارائــه  بر  علاوه  دنیا،  در  سهامی  مبادلات 
فعالیت  ــرای  بـ پــویــایــی  بستر  گــســتــرده،  و  متنوع 
بزرگترین شرکت های صنعتی، تجاری، بانکی، مالی 
بورس  بازارهای  است.  کرده  فراهم  را  جهان  نفتی  و 

این کشور، از سطح بالای نقدینگی و دسترسی کافی 
به بافرهای سرمایه ای مناسب برخوردار است. پیش 
اقتصاد  التهابات  ادامه  دلیل  به  که  است  شده  بینی 
جهانی و تورم بالا در افق کوتاه مدت پیش رو، بورس 
جدید  شرکت های  جذب  بــرای  تلاش  در  نیز  لندن 
بینی  پیش  همچنین  باشد.  موجود  فعالان  حفظ  یا 
شده است که بورس اوراق بهادار لندن در پایان افق 
کوتاه مدت، دارای بیش از 1100 شرکت نمایه شده در 
بازار  در  شده  نمایه  شرکت   800 از  بیش  و  اصلی  بازار 

سرمایه گذاری های جایگزین باشد.

چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه انگلیس
بورس اوراق بهادار لندن، یکی از بزرگترین بسترهای 
که  است  متحده  ــالات  ای از  ج  خــار در  فعال  سهامی 
دارایی ها  ارزش  نظر  از  اروپا  قاره  سرمایه  بازار  دومین 
 1698 سال  در  که  لندن  بــورس  می شود.  محسوب 
تاسیس شده است، به عنوان یکی از بسترهای اصلی 
در حوزه تجارت اوراق قرضه، ارزها و مشتقات در اروپا 
بهادار  اوراق  بورس  بازار  می شود.  شناخته  جهان  و 
مدیریت  خود،  ــه   روزان فعالیت های  بر  علاوه  لندن 
سهامی  بستر  مدیریت  میلان،  بهادار  اوراق  بورس 
تجاری  سهامی  بـــازار  اداره   و   MTS ثابت  درآمـــد  با 
مهم ترین  دارد.  عهده  بر  نیز  را  ترکویس  چندجانبه 
ــی بـــورس لــنــدن، بــازارهــای سرمایه  ــای رقــبــای اروپ
پاریس،  آمستردام،  در   )Euronext( یورونکست 
اســت.  فرانکفورت  بـــورس  و  لیسبون  و  بروکسل 
سهام  شاخص  لندن،  ــورس  ب ــازار  ب اصلی  شاخص 
اولیه " LSE FTSE 100" است که  شامل 100 شرکت برتر 
این  در  نمایه شده  چندملیتی  و  خارجی  انگلیسی، 
بستر سهامی است. ارزش بازار شرکت های فهرست 
شده در این شاخص، 83.8  درصد از ارزش بازار کل 
سهام FTSE را تشکیل می دهد. این شاخص، تحت 
دارد  قرار  لندن  بورس  بزرگ  و  برتر  شرکت   10 سلطه 
شاخص  این  وزن  پنجم  دو  حدود  آنها،  معاملات  که 
را تشکیل می دهد. شاخص " FTSE 250"، شاخص 
بزرگ  شرکت  و شامل 250  لندن  بورس  سهام ثانویه 
 FTSE شاخص  در  که  اســت   LSE در  شــده  فهرست 
متمرکز   

ً
عمدتا شاخص  این  اند.  نشده  گنجانده   100

همین  به  و  اســت  داخلی  شرکت های  عملکرد  بر 
دلیل، FTSE 250 به عنوان شاخص عملکرد اقتصاد 
انگلیس نیز در نظر گرفته می شود. در مارس 2023، 
یادداشت  لندن  بورس  و  شنژن  بهادار  اوراق  بورس 
جانبه  چند  همکاری های  انجام  بر  مبنی  تفاهمی 
محصولات  توسعه  سهامی،  تبادلات  زمینه های  در 
بورسی شاخص، ترویج سرمایه گذاری های فرامرزی 
و خدمات مالی-سهامی دیجیتال و فناورانه را به امضا 
سرمایه گذاران  دسترسی  تفاهم نامه،  این  رساندند. 

خارجی به بازار چین را آسان تر کرده است.    شمـــاره 61  - مهر  1403   

78



توانست  مرکزی   بانک 
نوسانات  ارزی  را کنترل کند

مهراد عباد
 عضو  هیات نمایندگان  اتاق بازرگانی تهران

ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  عملکرد 
در دوره اخیر، به  ویژه در راستای کنترل کل های 
در  بانک ها،  ــرازی  ــات ن ــع  رف بــرای  ــلاش  ت و  پولی 
چالش های  و  سیاسی  فشارهای  که  شرایطی 
و  بحث  قابل  موضوعی  داشته،  وجود  منطقه ای 
بانک  اصلی  چالش های  از  یکی  اســت.  بررسی 
نقدینگی  رشد  کنترل  اخیر،  سال های  در  مرکزی 
روسای  تمامی  گذشته،  سال   10 در  است.  بوده 
بانک مرکزی در این زمینه موفق عمل نکرده اند. 
در  نقدینگی  رشد  کنترل  در  ناکامی  دلایل  از  یکی 
یک دهه اخیر، فشارهای مداوم دولت ها به بانک 
تأمین  به  نیاز  و  بودجه  کمبود  دلیل  به   مرکزی 
این  در  ــت.  اس ــوده  ب ــول  پ ــاپ  چ طریق  از  مالی 
شرایط، بانک مرکزی استقلال کافی نداشته و به 
همین دلیل، نتوانسته است به  طور مؤثر بر رشد 
با  امیدوارم  البته  باشد.  داشته  کنترل  نقدینگی 
این  مرکزی،  بانک  جدید  قانون  اجرای  به  توجه 
استقلال افزایش یابد و دست بانک مرکزی برای 

کنترل رشد نقدینگی بازتر شود.
بانک  عملکرد  نیز  ارزی  دیپلماسی  زمینه  در 
به   ــت.  اس نبوده  رضایت بخش  چندان  مرکزی 
ایران  ارتباط   ،FATF به  مربوط  مشکلات  دلیل 
تلاش های  و  ــده  ش قطع  کشورها  از  بسیاری  با 
جداگانه  ارتباطات  بــرقــراری  ــرای  ب انجام شده 
موفق  چندان  روسیه،  مانند  کشورها،  برخی  با 
نبوده است. دیپلماسی ارزی بانک مرکزی به  طور 
قرار  کشور  کلان  دیپلماسی  تأثیر  تحت  مستقیم 
دارد و در این راستا، وزارت امور خارجه باید نقش 
این  امتیاز  دلیل،  همین  به  کند.  ایفا  بیشتری 
اقدامات  از  یکی  می دهم.  متوسط  نیز  را  بخش 
قابل توجه بانک مرکزی در راستای شفاف سازی 
بود.  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  راه انـــدازی  ارز،  بــازار 
هرچند انتقادات زیادی به این مرکز وارد شد، اما 

توانست تا حدی شفافیت را به بازار برگرداند. با 
این حال، مشکلات و چالش های موجود در این 
دلیل،  همین  به  پابرجاست.  همچنان  سامانه 
که  چرا  می دهم،  اقدام  این  به  متوسطی  امتیاز 
انتقال  و  نقل  ــاع  اوض قبل،  ــای  دوره ه به  نسبت 
پول و درخواست های ارزی به  طرز قابل توجهی 

شفاف تر و راحت تر شده است.
اخیر  سال های  در  بانک ها،  ناترازی  رفع  زمینه  در 
به   موضوع  این  بــوده ایــم.  مثبت  اقداماتی  شاهد 
ح  مطر کشور  در  تورم  اصلی  عوامل  از  یکی  عنوان 
است و اقداماتی که در این زمینه انجام شده، قابل 
نمره  حــوزه  این  در  خاطر،  همین  به  اســت.  تقدیر 
این  امــیــدوارم  و  می دهم  مرکزی  بانک  به  خوبی 
خ  نر نوسانات  یابد.  ادامه  نیز  آینده  دولت  در  روند 
است.  بررسی  قابل  حوزه های  از  دیگر  یکی  نیز  ارز 
در مقایسه با دوره های قبل، بانک مرکزی در کنترل 
است.  داشته  بهتری  عملکرد  ارز  خ  نــر نوسانات 
شدید  و  ناگهانی  افزایش های  شاهد  گذشته،  در 
خ ارز در بازار غیررسمی بودیم، اما در این دوره،  نر
حالت  بدترین  در  درصـــدی   10 تا   5 افــزایــش هــای 
مشاهده شده است. در کل، بانک مرکزی توانسته 
است نوسانات را تا حدی کنترل کند. با این حال، 
به  ملی  پول  ارزش  و  ارز  خ  نر که  داشــت  توجه  باید 
اخبار و تحولات بین المللی وابسته است و هر تغییر 
منفی در روابط بین المللی می تواند تأثیرات قابل 
بنابراین،  باشد.  داشته  ملی  پول  ارزش  بر  توجهی 
مرکزی  بانک  به  متوسطی  نمره  نیز  ــوزه  ح ایــن  در 
انجام   ارزیابی های  به  توجه  با  نهایت،  در  می دهم. 
برخی  در  مرکزی  بانک  که  گفت  مــی تــوان  ــده،  ش
حوزه ها عملکرد قابل قبولی داشته، اما در مجموع، 
تا  دارد  بیشتری  بهبودهای  و  اصــلاحــات  به  نیاز 
وضعیت  بهبود  و  تورم  کنترل  به  مؤثر  به  طور  بتواند 

اقتصادی کشور کمک کند.

      یکی از اقدامات قابل توجه بانک مرکزی در راستای شفاف سازی 
بازار ارز، راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا بوده است
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