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چرا  التهابات  ارزی  به زودی  فروکش  می کند؟

ـــران با  ــ ــاد ای ــص ــت ــه، اق ــت ــذش  طـــی یـــک ســـال گ
تنش های  جمله  از  ــددی  ــع ــت م ــای  ــش ه ــال چ
مواجه  بـــرون زا  ــای  ــوک ه ش و  متعدد  سیاسی 
توانست  مرکزی  بانک  وجود،  این  با  است.  بوده 
را  ارزی  ثبات  مناسب،  سیاست های  اتخاذ  با 
محقق کند. با توجه به افزایش سطح تنش میان 
ایران و رژیم صهیونیستی در هفته های گذشته ، 
هیجانات کاذبی در بازار ارز غیررسمی ایجاد شد 
اخیر،  سال  یک  تنش های  سابقه  به  توجه  با  که 
التهابات مقطع کنونی نیز گذرا  و  موقتی خواهد 
ناشی   

ً
عمدتا اخیر  ایام  در  ارز  خ  نر نوسانات  بود . 

است.  کوتاه مدت  هیجانات  و  روانــی  عوامل  از 
مقطعی  رویدادهای  و  اخبار  که  کرد  توجه  باید 
رفتار  و  انتظارات  بر  موقت  صــورت  به  می توانند 
نخواهند  بلندمدت  ــر  اث و  بگذارند  تأثیر  بـــازار 

داشت.
ــل تــوجــهــی از انــتــظــارات مــنــفــی و  ــاب بــخــش ق
ــای  ــش ه ــه ــه ج ــوف بـ ــط ــع ــای م ــی ه ــن ــی ــش ب ــی پ
اساس  بر   

ً
صرفا و  واقعی  پشتوانه  ــدون  ب ارزی، 

مقطع  در  می گیرد،  شکل  ــذر  زودگ نگرانی های 
حال  در  انتظارات  ایــن  می رسد  نظر  به  کنونی 
که  می دهد  نشان  بــازار  شرایط  ــت.  اس تعدیل 
فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران به مرور زمان، 
انتظارات خود را تعدیل کرده اند و از واکنش های 
افراطی ابتدایی فاصله گرفته اند. فروکش کردن 
ــزاران  کارگ توجه  و  ژئوپلیتیک  ریسک های  غبار 
مؤلفه های  و  حقیقی  بخش  تحولات  به  اقتصادی 
را  ارزی  ثبات  ــداوم  ت زمینه  اقتصادی،  بنیادی 
سیاست های  همچنین،  می کند.  فراهم  مجددا 
اقدامات  بر  تاکید  و  مرکزی  بانک  پویای  ارزی 
شد  خــواهــد  موجب  ارز،  بـــازار  در  نوسانی  ضــد 
راستای  در  پیش  از  بیش  بــازار،  روانی  فضای  که 

واقعیت های اقتصادی تنظیم شود.
ارز  ــازار  ب بر  مختلف  مقاطع  در  که  ریسک هایی 
کوتاه مدت  و  گــذرا   

ً
عمدتا بــوده انــد،  تاثیرگذار 

ــولات  ــح ــن ریــســک هــا شـــامـــل ت ــ ــد. ای ــن ــت ــس ه
در  نــوســانــات  و  سیاسی  عــوامــل  بین المللی، 
ماهیت  دلیل  به  که  اســت  جهانی  قیمت های 
نخواهند  بازار  بر  بلندمدتی  اثرات  آنها،  موقتی 
سیاست گذاری  تقویت  بــا  طــرفــی،  از  داشـــت. 
توسط  پایدار  سیاست های  اجــرای  و  اقتصادی 

این  بــرابــر  در  ارز  بـــازار  مــرکــزی،  بانک  و  ــت  دول
کرد  خــواهــد  پیدا  بیشتری  مقاومت  شــوک هــا 
داشــت.  خواهد  را  نوسانات  از  عبور  توانایی  و 
به  توجه  ارز،  بــازار  ثبات  حفظ  عامل  مهم ترین 
در  ارز  خ  نر است.  اقتصادی  بنیادی  مولفه های 
کشور  اقتصادی  وضعیت  از  بازتابی  رسمی  بازار 
غیررسمی  ــازار  ب در  مقابل  نقطه  در  امــا  ــت،  اس
را  کشور  اقتصادی  وضعیت  از  حقیقی  بازتابی 
نظیر  عواملی  تاثیر  تحت  ارز  حقیقی  خ  نر ندارد. 
وضعیت  و  نقدینگی  رشد  تورم،  اقتصادی،  رشد 
ــازار  ب مقابل،  نقطه  در  دارد.  ــرار  ق تــجــاری  ــراز  ت
ریسک های  تاثیر  تحت  ــدت  ش بــه  غیررسمی 
شــوک هــای  و  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان و  ژئوپلیتیک 
هستند.  گذرا  و  مقطعی  عمدتا  که  برون زاست 
خ تورم، مدیریت  بانک مرکزی با تمرکز بر کنترل نر
تلاش  ارزی،  منابع  تقویت  و  نقدینگی  ــد  رش
سطحی  در  بنیادی  مؤلفه های  این  که  می کند 
ارز  خ  نر تثبیت  زمینه ساز  و  گیرند  قرار  متعادل 
این  سرمایه گذاران  به  همچنین  امر  این  شوند. 
حمایت های  از  ارز  ــازار  ب که  می رساند  را  پیام 
خ های  نر سمت  بــه  و  ــت  اس ــوردار  ــرخ ب پــایــه ای 

متعادل و قابل پیش بینی حرکت می کند.
به  بیشتر  توجه  و  غیرواقعی  انتظارات  تعدیل  با 
ــزاران  کارگ سوی  از  اقتصاد  بنیادی  مؤلفه های 
رونــد  کــه  داشـــت  انتظار  ــوان  ــی ت م اقــتــصــادی، 
کاهشی بازار ارز همچون یک سال گذشته ادامه 
نوسانات  از  جلوگیری  به  تنها  نه  رویه  این  یابد. 
غیرمنطقی کمک می کند، بلکه فضای مناسبی 
برای سرمایه گذاران فراهم می کند تا تصمیمات 
اطلاعات  و  واقعی  ــای  داده ه مبنای  بر  را  خود 
و  مقطعی  ریسک های  کنند.  اتخاذ  اقتصادی 
گذرا نیز با توجه به پایه های مستحکم اقتصادی، 
به مرور زمان اثر خود را از دست می دهند و بازار 
تعادلی  سمت  به  شرایط،  این  در  می تواند  ارز 

پایدار حرکت کند.
یک  عملکرد  به  توجه  با  مــی رود  انتظار  نهایت  در 
طوفان  مقابل  در  مرکزی  بانک  اخیر  نیم  و  ســال 
نیز  کنونی  مقطع  در  بــرون زا،  شوک های  و  حوادث 
سناریوی جهش ارزی شکست خواهد خورد و مقام 
پولی قادر است با اتخاذ سیاست های پولی و ارزی 

فعال، انتظارات را تحت مدیریت خود قرار دهد.

سرمقاله
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مدیریت  خاورمیانه  تنش های 
بانک مرکزی را  مختل  می کند

پروفسور "جان دان"
 استاد   دانشگاه  کمبریج

که  مسائلی  و  چالش ها  مهم ترین  از  یکی 
پولی  سیاست گذاران  و  مرکزی  بانک های 
منفی  ــر  اث هستند،  مــواجــه  آن  بــا  کشورها 
سیاست های  کارکرد  بر  سیاسی  تنش های 
در  که  نحوی  به  ــت،  اس مرکزی  بانک های 
مرکزی  بانک های  خاورمیانه،  امروز  شرایط 
برای اجرای ماموریت های خود با چالش ها 
و مسائل گوناگونی مواجه هستند. متعاقب 

تنش های  وقــوع  بــا  نیز  ارز  ــای  ــازاره ب آن، 
نوسان  و  تلاطم  دچــار  منطقه ای،  مختلف 
و  برنامه ها  نیز  بخش  این  در  و  شد  خواهند 
اقدامات بانک های مرکزی با دشواری هایی 
شدت  مـــوارد،  برخی  در  مــی شــود.  همراه 
بر  وارده  بــیــرونــی  فــشــارهــای  و  تــلاطــمــات 
سیاست های ارزی و پولی بانک های مرکزی 
کنترل  تا  می شود  باعث  که  است  حدی  به 

      در شرایط ریسک های سیاسی تنها  نمی توان با مدیریت 
بانک مرکزی آثار تحولات سیاسی را کنترل کرد

      ریاست جمهوری دوم ترامپ، امتیاز دلار را از بین خواهد 
برد و سیاست های او می تواند باعث تضعیف دلار شود

      صرفا با پارامترها و مولفه های اقتصادی، نمی توان 
تحولات سیاسی را کنترل و مدیریت کرد

      اقتصاد و سیاست به هم مرتبط هستند و قابل تفکیک نیستند
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ج  خار سیاست گذاران  دســت  از  ارز  ــازار  ب
بانک های  بر  فشار  شرایط،  این  در  و  شود 
خواهد  افزایش  ــازار  ب کنترل  بــرای  مرکزی 
یک  به  وابستگی  کنار  در  مسئله  این  یافت. 
شدت  می تواند  نیز  دلار  مانند  جهانی  ارز 
بانک های  مدیریت  به  آسیب ها  و  لطمات 
مرکزی بر بازار ارز را افزایش دهد و در مورد 
بازار  ابزار  از  بارها  غربی  کشورهای  نیز  ایران 
توانسته اند  دلار،  ناحیه  از  مشخصا  و  ارز 
هزینه هایی را بر اقتصاد ایران تحمیل کنند. 

کمبریج  دانشگاه  استاد  دان"،  "جان  پروفسور 
دانشگاه  در  تدریس  سابقه  و  است  انگلستان 
برجسته  استاد  او  دارد.  نیز  را  آمریکا  هـــاروارد 
دان  جـــان  ــت.  اسـ انــدیــشــه ســیــاســی  و  نــظــریــه 
تحولات  و  سیاسی  ریسک های  که  است  معتقد 
و  مــرکــزی  بانک  کنترل  از  خاورمیانه  منطقه 
منطقه  کشورهای  پولی  و  مالی  سیاست گذاران 

ج است.  خار
و  هستند  مرتبط  ــم  ه ــه  ب سیاست  و  اقــتــصــاد 
تحولات  ــرد.  ک تفکیک  هم  از  را  آنها  نمی توان 
می دهند  قــرار  تأثیر  تحت  را  اقتصاد  سیاسی، 
اقتصادی  مولفه های  و  پارامترها  بــا  صرفا  و 
کرد.  مدیریت  و  کنترل  را  تحولات  این  نمی توان 
به  اقتصاد  یــک  از  ــت  اس ممکن  مــوضــوع  ــن  ای
ضعیف  اقتصاد  یک  باشد.  متغیر  دیگر  اقتصاد 
ریسک های  از  بیشتری  تاثیرات  اســت  ممکن 
سیاسی بپذیرد و یا ممکن است در زمینه هایی 
بــاشــد.  ســیــاســی  ــولات  ــح ت تــاثــیــر  تــحــت  بیشتر 
تاثیر  که  است  ممکن  منطقه،  هر  تحولات  حتی 
یکسانی بر اقتصاد کشورهای آن منطقه نداشته 
باشد و یکی را بیشتر درگیر کند و دیگری را کمتر. 
یک  اقتصاد  که  نمی کنم  تصور  کلی،  صورت  به 
هر  با  بتواند  سیاسی  ریسک  شرایط  در  کشور 
شکلی از مدیریت حرفه ای توسط بانک مرکزی 

مصون بماند. 
همانگونه که اشاره کردم، تنش ها و ریسک های 
از  که  دارند  کشورها  اقتصاد  بر  تاثیراتی  سیاسی 
بانک  واقع  در  است.  ج  خار مرکزی  بانک  کنترل 
تنش های  ایــن  ــار  آث و  نتایج  بر  کنترلی  مرکزی 
دارای  هم  خاورمیانه  منطقه  نــدارد.  سیاسی 
ــداوم ســیــاســی اســـت و شــرایــط  ــ ــای م ــش ه ــن ت
خاورمیانه  هستیم.  شاهد  آن  در  را  بی ثباتی 
است  ممکن  و  دارد  ــرار  ق حساسی  شرایط  در 
شود.  قبل  از  گسترده تر  منطقه  این  در  تنش ها 
این موضوع می تواند آثار منفی بر اقتصاد ایران 
کند.  بدتر  را  اقتصادی  شرایط  و  باشد  داشته 
تاثیر تنش های خاورمیانه بر ایران ممکن است 

بیشتر از سایر کشورها باشد و این تنش ها ایران 
قرار  خود  تاثیر  تحت  دیگر  کشورهای  از  بیشتر  را 
خارجی  ارزهـــای  به  وابستگی  زمینه  در  ــد.  ده
باید گفت که دلار به عنوان ارز مرجع در اقتصاد 
و  ــوده  ب ح  مطر متمادی  سالیان  ــرای  ب جهانی 
مواجه  تهدیداتی  بــا  ارز  ــن  ای چند  هــر  هست، 
ریاست  انتخابات  در  اینکه  ضمن  اســت.  شده 
حزب  نامزد  ترامپ"  "دونالد  آمریکا،  جمهوری 
کاخ  ــام  زم دوبــاره  اســت  ممکن  ــواه  خ جمهوری 
سفید را در دست بگیرد. ریاست جمهوری دوم 
ترامپ ممکن است فرسایش "امتیاز گزاف" دلار 
ترامپ  سیاست های  واقع  در  بخشد.  تسریع  را 
میان  این  در  شود.  دلار  تضعیف  باعث  می تواند 
وضعیت اقتصادی چین حائز اهمیت است. اگر 
اقتصاد چین به سرعت احیا شود، ارز این کشور 
یعنی "رنمینبی" می تواند یک رژیم ارز جایگزین 

قابل توجهی ایجاد کند.
جهانی  سطح  در  ارزی  رژیم  این  حاضر،  حال  در 
نیز  کوتاه مدت  در  و  است  آمریکا  دلار  اختیار  در 
آنچه  ولی  شود.  وارد  آن  به  خدشه ای  است  بعید 
و  دلار  ارز  شــدن  تضعیف  ــد  رون ــت،  اس مشخص 
جایگزین شدن ارزهای دیگر چون "رنمینبی" با 
بلنمدت  و  کوتاه مدت  در  چیز  همه  اما  است.  آن 
ــرار  ــولات ســیــاســی و نــظــامــی ق ــح تــحــت تــاثــیــر ت
اقتصادی  رونــدهــای  بر  تحولات  ایــن  می گیرد. 
که  تحولاتی  از  یکی  بــود.  خواهند  تاثیرگذار 
تاثیرگذار  جهانی  اقتصادی  روند  بر  است  ممکن 
شدن  وارد  است.  تایوان  و  چین  وضعیت  باشد، 
وضعیت چین و تایوان با مرحله جنگی می تواند 
باشد.  داشته  جهانی  اقتصاد  بر  زیادی  تاثیرات 
بر  سیاسی  تحولات  تاثیر  شاهد  باز  صورت  این  در 
مدیریت  و  متغیرها  که  هستیم  کشورها  اقتصاد 
آنها  نمی تواند  تنهایی  به  مرکزی  بانک  اقتصادی 

را کنترل کند.
تحولات سیاسی دیگری ممکن است ظهور کنند 
درگیری  باشند.  تاثیرگذار  جهانی  اقتصاد  بر  و 
اقتصاد  بر   2023 اکتبر   7 از  اسرائیل  و  حماس 
ممکن  همچنین  است.  بوده  تاثیرگذار  جهانی 
شاهد  روسیه  سمت  از  را  سیاسی  تحولات  است 
اندازه  چه  تا  که  داد  نشان  اوکراین  جنگ  باشیم. 
این جنگ بر اقتصاد جهانی اثرگذار بوده است. 
هنوز آثار آن بر اقتصاد جهانی وجود دارد و ادامه 
تاثیرات  شاهد  حاضر  حال  در  واقع  در  دارد.  نیز 
اقتصادی  تحولات  بر  اوکراین  جنگ  و  غزه  جنگ 
این  در  هستیم.  بین المللی  سطح  در  سیاسی  و 
موارد نمی توان تنها با اعمال مدیریت اقتصادی 
و  تحولات  آثــار  مرکزی،  بانک  مدیریت  جمله  از 

ریسک های سیاسی را کنترل کرد.

ریسک های 
سیاسی و 
تحولات منطقه 
خاورمیانه 
از کنترل 
بانک های 
مرکزی و 
سیاست گذاران 
مالی و پولی 
ج  کشورها خار
است
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 بانک مرکزی در  مدیریت 
ترازی بانک ها جدی است نا

 حمیدرضا شریفیان، نایب رئیس هیات مدیره بانک تجارت 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      نقش نظارتی بانک مرکزی در کنترل بانک ها و 
مدیریت حجم ترازنامه آنها، که از حدود دو سال 

پیش به  طور جدی آغاز شده، بسیار حیاتی است

      با روندی که بانک مرکزی در پیش گرفته، 
شاهد تقویت بانک های باصلابت 

و شفافیت آنها خواهیم بود

      یکی از اقدامات مؤثر بانک 
مرکزی، کنترل حجم ترازنامه 

و جلوگیری از افزایش حجم 
نقدینگی و دارایی بانک ها است

      تکالیف بودجه ای و تسهیلات 
تکلیفی طی سنوات گذشته 

منجر به منجمد شدن بخشی از 
دارایی های بانک ها شده است 
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از  یکی  عنوان  به   کشور  هر  بانکی  نظام 
در  بسزایی  نقش  اقتصاد،  حیاتی  ارکان 
فعالیت های  از  حمایت  و  مالی  تأمین 
اخیر،  سال های  در  اما  دارد.  اقتصادی 
چالش های  از  یکی  به  بانک ها  ناترازی 
شده  تبدیل  کشور  مالی  نظام  در  جدی 
است. ناترازی به معنای عدم تناسب بین 
زمینه  در  ویژه  به  بدهی ها،  و  دارایی ها 
بدهی هاست  و  مالکانه  حقوق  نسبت 
بانک ها  توانایی  کاهش  به  می تواند  که 
به  تسهیلات  و  مالی  خدمات  ارائــه  در 
منجر  ــادی  ــص ــت اق مختلف  بــخــش هــای 
ــی از  ــاش  ن

ً
ــود. ایـــن وضــعــیــت عــمــدتــا شـ

دولت،  بودجه  کسری  مانند  مشکلاتی 
فشار بر منابع مالی بانک ها و عدم تطابق 
دیگر،  سوی  از  درآمدهاست.  و  هزینه ها 
سیاست های  مانند  ــی  ــارج خ ــل  ــوام ع
بانک مرکزی و قوانین بودجه ای نیز تأثیر 
دارند.  بانک ها  ناترازی  بر  قابل توجهی 
شریفیان،  حمیدرضا  بــا  گفت وگو  در 
نایب رئیس هیات مدیره بانک تجارت، به 
بررسی علل و پیامدهای ناترازی بانک ها 
برای  لازم  اقدامات  و  پرداخت  خواهیم 
کرد.  خواهیم  تحلیل  را  مشکل  این  رفع 
مرکزی  بانک  کلیدی  نقش  به  همچنین، 
حجم  مدیریت  و  بانک ها  بر  نظارت  در 
ترازنامه آن ها اشاره و بررسی خواهیم کرد 
که چگونه می توان با اتخاذ استراتژی های 
به  و  داد  کاهــش  را  نــاتــرازی هــا  مناسب، 
بر  نهایت،  در  یافت.  دست  مالی  ثبات 
توجه  و  بودجه  ساختار  اصــلاح  اهمیت 
به درآمدهای مالیاتی و هزینه های جاری 
تورم  کنترل  برای  راهکارهایی  عنوان  به  
تأکید  کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و 

خواهیم کرد.

کلیدی  و  مهم  مسائل  از  یکی 
وجود  کشور،  بانکی  نظام  در 
ناترازی بانک ها است که خود 
از  دیگری  مشکلات  معلول 
و  دولت  بودجه  کسری  جمله 
است.  بانک ها  منابع  به  فشار 
اقداماتی  چه  زمینه  این  در 
انجام  ناترازی  رفع  برای  باید 

داد؟
صورت های  ــزای  اج تناسب  عدم  به  ناترازی 
ــدر نسبت  ــق ــر چ ــلاق مــی شــود. ه ــی اطـ ــال م
از  بیشتری  ســهــم  ــا  ــی هـ دارایـ ــه  ب بــدهــی هــا 

داشته  دارایــی هــا  به  مالکانه  حقوق  نسبت 
بانک ها  در  می آید.  وجــود  به  ناترازی  باشد، 
رشد  منابع  به  مصارف  هرچقدر  به خصوص،، 
داشته باشد، این امر منجر به افزایش هزینه ها 
در  ــد.  ش خــواهــد  جدید  منابع  ــذب  ج ــرای  ب
منجر  درآمد  و  هزینه ها  تطابق  عدم  حقیقت، 
به ناترازی ترازنامه خواهد شد. عوامل ناترازی 
عوامل  کــرد:  تقسیم  بخش  دو  به  می توان  را 
آنها  مدیریت  و  بانک ها  خــود  به  که  داخلی 
مربوط  که  خارجی  عوامل  و  می شود  مربوط 
به مولفه های بیرونی است که از حوزه اختیار 
بدهی های  ــت.  اس ج  ــار خ ســازمــان  مــدیــران 
نقدشوندگی  میزان  نیز  و  غیرجاری  و  معوق 
دارایی های بانک ها از جمله مواردی است که 
بر ناترازی بانک ها اثرگذار است. علاوه بر این، 
بانک ها  توانایی  و  اطلاعات  فناوری  توسعه 
مردم،  نیازهای  با  متناسب  خدمات  ارائه  در 
می تواند بر ناترازی آنها تأثیرگذار باشد. به این 
محصولات  و  خدمات  از  استقبال  آیا  که  معنا 
منابع،  افزایش  به  که  است  حدی  به  بانکی 
در  خیر؟  یا  کند  کمک  ــودآوری  س و  نقدینگی 
به  توجه  داخلی،  عوامل  بخش  در  نهایت، 
مواردی مانند کفایت سرمایه، نحوه مدیریت 
اعتباری،  ریسک  شامل  بانک  ریسک های 
ریسک  ــازار،  ــ بـ ــک  ــس ری نــقــدیــنــگــی،  ــک  ــس ری
حاکمیت  به  مدیریت  نگاه  نیز  و  عملیاتی 
از  بانک ها،  در  آن  صحیح  ــرای  اج و  شرکتی 
مدیریت  ــت.  اس بــرخــوردار  ویــژه ای  اهمیت 
مالی  صورت های  عناصر  به  توجه  و  نقدینگی 
اقلام  تحلیل  و  تجزیه  است.  حیاتی  بسیار  نیز 
صــورت  و  مالی  وضعیت  ــورت  ص در  ج  مــنــدر
عوامل  شناخت  در  را  ما  می تواند  زیان  و  سود 
ج  خــار رســانــد.  ــاری  ی بانک  ــرازی  ــات ن در  مؤثر 
مدیریت  و  غــیــرمــولــد  ــای  ــی هـ دارایـ ــردن  کـ
بانک ها  به  ــادی  زی ریسک  که  فعالیت هایی 
اعتبارات،  زمینه  در  ــژه  وی به  می کند،  وارد 
در  کند.  کمک  ــرازی  ــات ن ــش  کاه به  می تواند 
شرایط  به  ناترازی  عوامل  از  بسیاری  نتیجه، 
آنها  به  باید  که  برمی گردد  سازمان ها  داخلی 
توجه ویژه ای شود. عوامل خارجی نیز شامل 
این  در  تغییرات  و  مرکزی  بانک  سیاست های 
بر  ــادی  زی تأثیر  می تواند  که  سیاست هاست 
داشته  بانک ها  فعالیت  ــد  رون و  ــان  زی و  ســود 
تعهدات  و  بودجه  قوانین  همچنین،  باشد. 
ناشی از آن که بر دوش بانک ها قرار می گیرد، 
وضعیت  شود.  ناترازی  به  منجر  می تواند  نیز 
اقتصادی  فعالیت های  و  کار  و  کسب  محیط 
می تواند  که  است  بیرونی  عوامل  از  نیز  مردم 

جرایم مالیاتی 
سنگینی که 
در صورت 
عدم پرداخت 
تسهیلات 
ح  تکلیفی مصر
در قانون بودجه 
 اعمال می شود

 مشکل ناترازی 
بانک ها را 
دوچندان 
می کند
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نمی توان 
انتظار داشت 

که حد ترازنامه 
بانک براساس 

عددی که بانک 
مرکزی تعیین 

کرده، تنظیم 
شود، در حالی 

که تسهیلات 
تکلیفی که 

برای همان 
بانک در بودجه 

پیش بینی 
شده، خیلی 

بیشتر از آن رقم 
باشد

بر منابع بانک ها تأثیر بگذارد. اصلاح قوانین 
مرتبط و عدم تصویب تسهیلات تکلیفی بیش 
ناترازی  رفع  در  می تواند  بانک ها  توان  حد  از 

بانک کمک کند.

علل  از  یکی  کارشناسان 
تکالیف  را  بانک ها  ناترازی 
بودجه ای و تسهیلات تکلیفی 
چقدر  عوامل  این  می دانند. 

مؤثر هستند؟ 
طی  تکلیفی  تسهیلات  و  بودجه ای  تکالیف 
سنوات گذشته منجر به منجمد شدن بخشی 
عنوان  تحت  که  شــده  بانک  ــای  ــی ه دارای از 
مالی  صــورت هــای  در  ــت  دولـ از  مطالبات 
دلیل  به  متأسفانه  اســت.  منعکس  بانک ها 
عدم تعیین تکلیف و تسویه آن، در حال حاضر 
است.  بانک ها  ناترازی  در  مؤثر  عوامل  از  یکی 
که  هستند  بیرونی  عوامل  جزو  عوامل  این 
دارند.  بانک ها  ناترازی  بر  قابل توجهی  تأثیر 
بانک  ترازنامه  حد  که  داشت  انتظار  نمی توان 
براساس عددی که بانک مرکزی تعیین کرده، 
تکلیفی  تسهیلات  که  حالی  در  شود،  تنظیم 
پیش بینی  بودجه  در  بانک  همان  بــرای  که 
تمام  اگر  باشد.  رقم  آن  از  بیشتر  خیلی  شده، 
تکلیفی  تسهیلات  سمت  به  بانک  تسهیلات 
تأمین  ــرای  ب پولی  نتیجه  در  ــود،  ش هدایت 
باقی  تولیدی  واحدهای  گردش  در  سرمایه 
وظایف  از  یکی  مثال،  عنوان  به  نمی ماند. 
ارائه  بــزرگ،  بانک های  خصوص  به   بانک ها، 
گــردش  در  سرمایه  تأمین  ــرای  ب تسهیلات 
است  کوچک  و  متوسط  ــزرگ،  ب شرکت های 
بانک  این  دارنــد.  فعالیت  تولید  مسیر  در  که 
انجام  درستی  به  را  خود  وظایف  بتواند  باید 
به  حد  از  بیش  تکالیف  که  هنگامی  ــد.  ده
بانک ها  عملیات  تحمیل  شـــود،  بــانــک هــا 
کنند.  کمک  تولید  به  نمی توانند  و  شده  قفل 
کار  و  کسب  چرخش  تولید،  بــه  کمک  ــدم  ع
چرخش  عدم  این  و  می کند  مختل  را  جامعه 
منجر  ناترازی  به  تولید،  بخش  در  نقدینگی 
عملیاتی  و  ــزدی  کارمـ درآمـــد  زیــرا  ــود،  ــی ش م
آن،  بــر  عــلاوه  نمی کند.  ایــجــاد  بانک  بــرای 
عدم  صــورت  در  که  سنگینی  مالیاتی  جرایم 
قانون  در  ح  مصر تکلیفی  تسهیلات  پرداخت 
ناترازی  مشکل  نیز  می شود  اعمال  بودجه 
بانک ها  وقتی  می کند.  دوچندان  را  بانک ها 
تسهیلات  و  باشند  نداشته  عملیاتی  ــد  درآم
به  کنند،  ــت  ــرداخ پ پایین تر  ــای  خ ه ــر ن بــا  را 
سمت شرایط نامناسب و ناترازی می روند که 

مشاهده  بانک ها  از  برخی  در  وضعیت  این 
خصوصی  بانک های  کلی،  طور  به   می شود. 
و  ــد  دارنـ نقش  تکلیفی  تسهیلات  در  کمتر 
تبدیل  و  بــنــگــاه داری  سمت  به  مقاطعی  در 
رفته اند.  غیرمولد  دارایی های  به  دارایی ها 
فعالیت های  چرخه  در  عملاً  دارایی ها  این 
ج  اقتصادی کارایی ندارند و منابع از تولید خار
کوتاه مدت  در  ــد  درآم عــدم  به  که  می شوند 
ــود. مــســئــلــه دیـــگـــری کـــه در  ــی شـ مــنــجــر مـ
است  مهم  بسیار  بانک ها  نقدینگی  مدیریت 
تسهیلات  پرداخت  دارد،  تأثیر  ناترازی  در  و 
است.  کوتاه مدت  منابع  قبال  در  بلندمدت 
منابع  است  ممکن  بانک ها  مثال،  عنوان  به 
در  و  کــرده  جمع آوری  را  کوتاه مدت  و  جــاری 
ساله ای  چند  بلندمدت  تسهیلات  آن  قبال 
یا  بودجه  قانون  در  شده  تعریف  تکالیف  به 
شرایط  این  دهند.  ارائه  مختلف  شرکت های 
مجدد  نقدینگی  کــه  ــود  ش باعث  مــی تــوانــد 
بانک های  در  بازگردد.  تولید  چرخه  به  نتواند 
شفافیت  ــه  ب ــوط  ــرب م مــســائــل  ــی،  ــوص ــص خ
غیرمولد،  دارایی های  بنگاه داری،  ترازنامه، 
به  ــول،  پ هزینه  افــزایــش  و  ــودآوری  سـ کاهــش 
ناترازی منجر می شود. زمانی که هزینه پول در 
نمی توان  می رسد،  درصد   30 بالای  به  جامعه 
انتظار داشت که تولید به خوبی فعالیت خود 
را ادامه دهد و این شرایط عمومی، به کاهش 
فعالیت های تولیدی و کسب و کاری در کشور 

منجر می شود. 

بانک مرکزی اخیراً سه مؤسسه 
کرد  ادغام  و  منحل  را  ناتراز 
داده  اولتیماتوم  بانک   8 به  و 
است. این اقدامات چه میزان 
به رفع ناترازی بانک ها کمک 

می کند؟ 
بر  نظارت  وظیفه  ذاتــی  طور  به   مرکزی  بانک 
بانک ها و مدیریت بازار پولی کشور را بر عهده 
دارد. اقداماتی که بانک مرکزی در چند سال 
گذشته انجام داده، نشان دهنده جدیت این 
نهاد در مدیریت ناترازی بانک هاست. اگرچه 
در  اما  می شد،  انجام  زودتر  باید  اقدامات  این 
حال حاضر بانک مرکزی به  طور جدی در پی 
کنترل وضعیت است و تلاش می کند تا بدون 
ذینفعان  سایر  و  ــذاران  ــرده گ ــپ س بــه  آسیب 
داشتن  برای  کند.  برطرف  را  موجود  نواقص 
است  ضـــروری  پــویــا،  اقــتــصــادی  جامعه  یــک 
فعالیت  نظام مند  چارچوبی  در  بانک ها  که 
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نقدینگی  مدیریت  حال  عین  در  و  کند  پول 
این  شود.  انجام  درستی  به   نیز  تورم  کنترل  و 
مرتبط  یکدیگر  به  زنجیروار  به  صــورت  مــوارد 
هستند. نقش نظارتی بانک مرکزی در کنترل 
از  که  آنها،  ترازنامه  حجم  مدیریت  و  بانک ها 
حدود دو سال پیش به  طور جدی آغاز شده، 
با  باید  تــلاش هــا  ــن  ای اســت.  حیاتی  بسیار 
نقدینگی  حجم  افزایش  از  تا  یابد  ادامه  قوت 
گردش  سرعت  و  شود  جلوگیری  پول  خلق  و 
مدیریت  مؤثری  به  طور  جامعه  در  نقدینگی 
تورم  کنترل  به  می تواند  اقدامات  این  شود. 
تسهیل  را  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  کمک 
ــرازی  ــات ن ــع  رف در  ــزی  ــرک م بــانــک  نقش  کــنــد. 
بانک  که  ــدی  رون با  اســت.  بی بدیل  بانک ها 
نتایج  امــیــدواریــم  گرفته،  پیش  در  مــرکــزی 
تقویت  شاهد  و  کنیم  مشاهده  را  آن  مثبت 
این  در  آنها  شفافیت  و  باصلابت  بانک های 

مسیر باشیم. 

واگذاری بنگاه های ناکارآمد 
تسویه  ــال  ــب ق در  ــی  ــت دول
به  چقدر  بانک ها،  به  بدهی 

ناترازی ها دامن زده است؟ 
این موضوع یکی از تناقضات موجود در نظام 
از  بانک ها  یــک ســو،  از  اســت.  کشور  بانکی 
فعالیت  این  زیرا  می شوند،  منع  بنگاه داری 
پول،  گــردش  عدم  و  ناترازی  ایجاد  دلیل  به 
شناخته  بانک ها  بـــرای  ســم  یــک  عــنــوان  بــه  
دولت  بدهی های  دیگر،  ســوی  از  می شود. 
مشکل  یک  به  که  سال هاست  بانک ها،  به 
جدی تبدیل شده است. می دانیم بسیاری از 
پروژه ها، از جمله نیروگاه ها و سدها، از طریق 
کرده اند،  تأمین  بانک ها  که  فاینانس هایی 
ــا بــازپــرداخــت هــای  بــه اجـــرا درآمـــده انـــد. ام
و  محدود  بسیار  فاینانس ها  این  به  مربوط 
تسویه  ــوارد،  م برخی  در  اســت.  بــوده  ناکافی 
طریق  از  نقدی،  پرداخت  به جای  بدهی ها 

بانک ها  به  شرکت ها  و  کارخانه ها  واگــذاری 
و  ــاه داری  ــگ ــن ب ــث  ــاع ب خـــود  ــه  ک شـــده  منجر 
حل  بــرای  اســت.  شده  ناترازی  چرخه  تکرار 
عمومی  عزم  به  نیاز  بانک ها،  ناترازی  جدی 
و  ناظر  مجری،  قانون گذار،  بین  همگرایی  و 
قوانینی  نمی توان  دارد.  وجود  بخش ها  سایر 
دیگر  بخش های  نظارتی  قوانین  که  کرد  وضع 
 17 و   16 مواد  در  مثال،  عنوان  به   کند.  نقض  را 
قانون رفع موانع تولید، جرایم سنگینی برای 
است.  شده  پیش بینی  بانک ها  بنگاه داری 
فروش کارخانه های واگذار شده به بانک ها به 
 سادگی امکان پذیر نیست، زیرا این کارخانه ها 
بیمه ای  کارگـــری،  مشکلات  با  اســت  ممکن 
مرحله ای  به  باید  و  باشند  مواجه  تولیدی  و 
برسند که قابل واگذاری باشند. بانک تجارت 
تعریف  را  مولدسازی  برنامه  پیش  سال  سه  از 
می کند.  کار  آن  روی  ــدی  ج ــور  ط بــه   و  ــرده  ک
بسیاری از پروژه ها به مرحله تولید و راه اندازی 
مرحله  به  آن  از  پس  بلافاصله  و  رسیده اند 
ذاتی  وظایف  بتواند  بانک  تا  می رسند  فروش 
واگذاری  نهایت،  در  دهد.  انجام  بهتر  را  خود 
تسویه  قبال  در  دولتی  نــاکارآمــد  بنگاه های 
مدیریت  درستی  به   اگــر  بانک ها،  به  بدهی 
و  بزند  ــن  دام ناترازی ها  به  می تواند  نشود، 
نیازمند رویکردی جامع و هماهنگ برای حل 

این مسئله است. 

فصل  در  اینکه  به  توجه  با 
بررسی بودجه  1404 هستیم، 
توصیه شما برای کمک به رفع 

ناترازی بانک ها چیست؟ 
ظرفیت  تعریف  کلیدی،  ــات  ــدام اق از  یکی 
نقدی  بــه  صــورت  بانک ها  سرمایه  ــش  ــزای اف
بسیار  موضوع  این  اســت.  بودجه  قانون  در 
محل  از  بتوانند  باید  بانک ها  زیرا  است  مهم 
و  دهند  افزایش  را  خود  سرمایه  نقدی  آورده 
دیگر  اقلام  و  ارزیابی  تجدید  طریق  از  فقط  نه 

بــــــرش

ن    ا یر ا د   قتصا ا ر   د ی هــا  ز ا تر نا یشــه  ر خنه   ر
ناترازی های  در  ریشه  که  روبــروســت  مختلفی  چالش های  با  کلی  طــور  به  ــران  ای اقتصاد 
بی ثبات  است.  کشور  اقتصاد  ناترازی  عوامل  از  یکی  بالا  تورم  دارد.  بلندمدت  و  ساختاری 
خ ارز، قیمت گذاری های دستوری، وابستگی متمادی به درآمدهای نفتی، تسهیلات  بودن نر

تکلیفی و تخصیص نادرست منابع از جمله عوامل ایجاد ناترازی و در نتیجه تورم بالا است.

عمده ترین 
عاملی که 
می تواند به 
رفع ناترازی 
بانک ها کمک 
کند، شفافیت و 
تأکید بر اجرای 
حاکمیت 
شرکتی است
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بانک های 
خصوصی کمتر 

در تسهیلات 
تکلیفی نقش 

دارند و در 
مقاطعی 
به سمت 

بنگاه داری و 
تبدیل دارایی ها 

به دارایی های 
غیرمولد 

رفته اند

صورت  به   مــوارد  برخی  در  اســت  ممکن  که 
باید  ــت  دول کنند.  عمل  غیرمؤثر  و  موقتی 
به  بانک ها  سرمایه  افزایش  در  را  خود  سهم 
 وضوح تعریف کند. برای رفع ناترازی، ضروری 
اطلاعات  بودجه،  تدوین  فرآیند  در  که  است 
نیازهای  و  بانک ها  وضعیت  از  کاملی  و  دقیق 
باید  اطلاعات  این  شــود.  گرفته  نظر  در  آنها 
و  موجود  منابع  مالی،  ظرفیت های  شامل 
مالی  تأمین  ــرای  ب بانک ها  واقعی  نیازهای 
وصول  همچنین  باشد.  تسهیلات  و  پروژه ها 
جرایم  در  ــری  ــگ ــازن ب و  ــت  دولـ از  مطالبات 
قانون  در  که  است  مــواردی  جمله  از  مالیاتی 
جلوگیری  به  شایانی  کمک  می تواند  بودجه 
از ناترازی بانک ها کند. چنانچه بانک ساختار 
در  نمی تواند  باشد،  نداشته  مناسبی  مالی 
کند  ایفا  مؤثری  نقش  بین المللی  معادلات 
نخواهند  را  ما  نیز  بین المللی  بانک های  و 
دنیا،  با  خود  ارتباطات  بهبود  برای  پذیرفت. 
کنیم.  تقویت  را  داخلی  بانک های  است  لازم 
قوانین  تصویب  بــه  وابسته  بانک ها  ثــبــات 
و  بانک ها  سرمایه  افزایش  جمله  از  حمایتی، 
از  ج  خار و  غیرموجه  تکالیف  نکردن  تحمیل 
قانون  در  باید  مسائل  این  آنهاست.  ظرفیت 
بودجه مورد توجه قرار گیرد. در این شرایط، 
و  اقتصادی  ــور  ام وزارت  از  مــن  ــت  ــواس درخ
دارایی به  عنوان یکی از ارکان راهبری بانک ها 
نیز  و  مرکزی  بانک  هماهنگی  با  که  است  این 
بانکی  سیستم  به  بودجه،  و  برنامه  سازمان 
در  مجلس  با  سازنده ای  تعامل  و  کرده  کمک 
کنند.  برقرار   1404 بودجه  قانون  تنظیم  زمان 
بانکی  خبره  کارشناسان  مستمر  حضور  البته 
تبیین  به  می تواند  مجلس  کمیسیون های  در 
شایانی  کمک  اقــتــصــادی  و  بانکی  مسائل 
و  برنامه  سازمان  رئیس  خوشبختانه،  کند. 
و  دارند  کامل  تسلط  بانکی  مباحث  به  بودجه 
متفاوت تری  بودجه  تدوین  شاهد  امیدواریم 
وزارت  هماهنگی  باشیم.   1404 ــال  س ــرای  ب
تدوین  فرآیند  در  آن  مستمر  حضور  و  اقتصاد 
و  اقتصادی  کمیسیون های  و  بودجه  قانون 

دیگر کمیسیون های مجلس، ضروری است. 

سال  یک  در  مرکزی  بانک 
گذشته، کنترل حجم ترازنامه 
از  جلوگیری  برای  را  بانک ها 
افزایش حجم نقدینگی انجام 
چقدر  اقدام  این  است.  داده 
نقدینگی  حجم  کنترل  به 

کمک کرد؟ 

کنترل  مرکزی  بانک  مؤثر  اقدامات  از  یکی 
حجم  افزایش  از  جلوگیری  و  ترازنامه  حجم 
نقدینگی و دارایی بانک ها است. در گذشته 
براساس  مشتریان  که  تسهیلاتی  میزان  هر 
توسط  می کردند،  درخواست  اعتبارسنجی 
به  اکنون  لیکن  می شد.  پرداخت  بانک ها 
و  ــده  ش کنترل  تسهیلات  ــت  ــرداخ پ ــدت  ش
تعریف  مرکزی  بانک  که  مشخصی  حجم  در 
کرده، بانک ها تسهیلات پرداخت می کنند. 
برقرار  مرکزی  بانک  که  انضباطی  من  نظر  به 
دلایل  عمده ترین  از  یکی  اســت.  مؤثر  کــرده 
گذشته  ســال  دو  از  نقدینگی  حجم  کاهــش 
حجم  کنترل  بــا  مــرکــزی  بانک  کــه  ــود  ب ــن  ای
و  اضافی  حجم  انتشار  از  را  بانک ها  ترازنامه، 
افزایش پایه پولی منع کرده و حجم نقدینگی 
تورم  کنترل  موجب  که  اســت  یافته  کاهــش 
این  نباید  من  عقیده  به  هرچند  می شود. 
رکود  باعث  که  کند  حرکت  سمتی  به  مسیر 
شود. صنایع در ایران سال های زیادی است 
را  خود  گردش  در  سرمایه  بانکی  منابع  با  که 
تأمین مالی می کنند. لذا باید به روشی عمل 
صنایع  عملکرد  شدن  قفل  موجب  که  کنند 
تا  نشوند  ــردش  گ در  سرمایه  نبود  خاطر  به 
برای  آنها  نقدینگی  تولید،  افزایش  بر  علاوه 
در  موضوع  این  و  کند  پیدا  بهبود  اولیه  مواد 
یک دوره چند ساله و به  صورت تدریجی قابل 
قابل  بخش  تا  شــود  تــلاش  باید  ــت.  اس ــرا  اج
اقتصادی  بنگاه های  مالی  تأمین  از  توجهی 
سیاست  پذیرد.  صورت  سرمایه  بازار  توسط 
کنترل حجم نقدینگی کار بسیار درستی بوده 
نقدینگی  اگر  هستیم.  نیز  آن  آثار  شاهد  که 
 60 یا   50 بالای  به  تورم   

ً
قطعا نمی شد،  کنترل 

درصد می رسید. 

پیشگیری  برای  اقداماتی  چه 
می توان  بانک ها  ناترازی  از 

انجام داد؟ 
ناترازی  بهبود  مسیر  تعیین  و  بررسی  بــرای 
کرد.  بررسی  را  آن  علل  ابتدا  باید  بانک ها 
متفاوت  مختلف  بانک های  در  ناترازی  دلایل 
را  ــک  ــان ب ــر  ه ــد  ــای ب ــل  ــی دل همین  ــه  ب و  اســـت 
ــرد.  ــی ک ــررس ــط خـــودش ب ــرای بـــراســـاس ش
نزدیک   44 ــل  اص بانک های  ــرازی  ــات ن ــل  دلای
یکدیگر  مشابه  دولتی  بانک های  همدیگر، 
یکدیگر  مشابه  نیز  خصوصی  بانک های  و 
به  می تواند  که  عاملی  عمده ترین  هستند. 
شفافیت  کند،  کمک  بانک ها  نــاتــرازی  رفــع 
است.  شرکتی  حاکمیت  ــرای  اج بر  تأکید     شمـــاره 64  - آبان  1403   و 
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بهبود  موجب  شرکتی  حاکمیت  پیاده سازی 
اقدامات  سایر  و  تطبیق  ریسک،  مدیریت 
و  شفافیت  ــه  ب منجر  ــه  ک ــود   ــی ش م ــری  ــگ دی
بانک  و  شده  داخلی  کنترل  بخش  اثر  تقویت 
و  بیشتر  شفافیت  و  استحکام  سمت  بــه  را 
بر  اگر  داد.  خواهد  سوق  اصولی تر  فعالیت 
قابل  نظارت  و  شود  تأکید  شرکتی  حاکمیت 
گیرد،  انجام  مرکزی  بانک  سوی  از  نیز  قبولی 
ــه رفــع نــاتــرازی بــانــک هــا کمک مــی شــود.  ب
اگر  نیز  غیرمولد  دارایـــی هـــای  مــوضــوع  در 
قوی تر  بسیار  اراده  و  آنها  ــروش  ف بــر  سعی 
مدیران  بــرای  مناسب  اطمینان  ایــجــاد  بــا 
فــروش  رونـــد   

ً
مطمئنا شـــود،  ایــجــاد  بانکی 

تعیین  گــرفــت.  خــواهــد  ــری  ــت ــه ب ــت  ــرع س
مشکوک الوصول  و  معوق  مطالبات  تکلیف 
همچنین  و  آنها  ــول  وص جهت  در  حرکت  و 
دولت  از  مطالبات  تسویه  و  تکلیف  تعیین 
است.  مؤثر  بسیار  بانک ها  ناترازی  رفع  برای 
بانک  سوی  از  ــزدی  کارم درآمدهای  افزایش 
بخش  در  که  فعالیت هایی  افزایش  و  مرکزی 
کرد،  تعریف  می توان  کارمــزدی  درآمــدهــای 
است.  مؤثر  بسیار  بانک ها  نــاتــرازی  رفــع  در 
به  و  هستند  داخلی  موضوعات،  ایــن  تمام 
است.  نیاز  بانک ها  در  مباحث  این  مدیریت 
سیاست های  بیرونی،  موضوعات  بخش  در 
است  ملاک  آنها  اجرای  نحوه  و  مرکزی  بانک 
بانک ها  ناترازی  رفع  برای  سیاست ها  این  و 
نظارت های  به  بخش  این  در  دارنــد.  اهمیت 
ابزارهای  از  استفاده  با  مرکزی  بانک  جدی 
بانک ها  قانونمندکردن  جهت  اختیار  در 
بانک ها  تا  است  نیاز  نظارتی  نهاد  این  توسط 
فعالیت  ــده  ش تعریف  ــوب  ــارچ چ در   

ً
صــرفــا

ظرفیت  مرکزی  بانک  جدید  قانون  در  کنند. 
ــارت افــزایــش  ــظ ــن بــانــک بـــرای ن و قـــدرت ای
بانک ها  نــاتــرازی  رفــع  به  می تواند  که  یافته 
قوانین  بانک ها،  سرمایه  افزایش  کند.  کمک 
در  نیز  نوین  فناوری های  و  تکالیف  بودجه، 
هستند.  مؤثر  بانک ها  ناترازی  از  جلوگیری 
تسهیلات  پرداخت  به  بانک ها  اجبار  عدم 
اقتصادی  کلان  پروژه های  برای  بلندمدت 
بازار  از  منابع  تأمین  به  نیاز  پروژه ها  این  که 
آن ها  کفاف  پول  بازار  منابع  و  دارند  سرمایه 
می زند  رقم  را  بانک ها  ناترازی  نمی دهد،  را 
میلیارد  هزار  چند  داشت  انتظار  نمی توان  و 
منابع  از  اقتصادی  کلان  پروژه  یک  در  تومان 
بانک ها  وظیفه  زیـــرا  ــود  ش ــرف  ص بــانــک هــا 
بلندمدت  ــای  ــروژه ه پ به  منابع  اختصاص 
در  سرمایه  به  را  خود  منابع  باید  آنها  و  نیست 

چرخش  و  کوتاه مدت  ــای  ــروژه ه پ ــردش،  گ
قوانین  ــع  وض دهــنــد.  اختصاص  نقدینگی 
مدیریت  و  ــروش  ف ــرای  ب مناسب  مقررات  و 
اموال بانک ها و نیز مطالبات معوق برای رفع 

ناترازی بانک ها اهمیت زیادی دارند. 

است  دهه  چند  ایران  اقتصاد 
عوامل  و  شده  تورم  دچار  که 
هستند.  مؤثر  آن  در  مختلفی 
تورم  کاهش  و  کنترل  راهکار 

چیست؟
چالش های  بــا  کلی  ــور  بــه  ط ــران  ایـ اقتصاد 
ناترازی های  در  ریشه  که  روبروست  مختلفی 
از  یکی  بالا  تورم  دارد.  بلندمدت  و  ساختاری 
بی ثبات  است.  کشور  اقتصاد  ناترازی  عوامل 
دستوری،  قیمت گذاری های  ارز،  خ  نر بودن 
نفتی،  درآمـــدهـــای  ــه  ب مــتــمــادی  وابستگی 
تسهیلات تکلیفی و تخصیص نادرست منابع 
از جمله عوامل ایجاد ناترازی و در نتیجه تورم 
اهمیت  بسیار  تورم  مورد  در  آنچه  است.  بالا 
بر  آن  تأثیر  و  بــودجــه  کسری  مــوضــوع  دارد، 
ناترازی اقتصاد کشور است. تمامی درآمدهای 
اساس  بر  و  شده  پیش بینی  به  صورت  دولت 
وضعیت  اقــتــصــاد،  از  مختلف  بـــرآوردهـــای 
بنا  غیره  و  مالیاتی  ظرفیت های  نفت،  فروش 
دولت  هزینه های  تمامی  که  صورتی  در  شده، 
عبارتی،  به  اســت.  نقدی  و  واقعی  صــورت  به  
حتمی  و  نقدی  هزینه ها  و  تعهدی  درآمدها 
همخوانی  ــدم  ع باعث  موضوع  ــن  ای ــت.  اس
درآمدها و هزینه ها و در نتیجه کسری بودجه 
می شود که دولت برای جبران آن با استقراض 
متوسل  بدهی  اوراق  فروش  و  مرکزی  بانک  از 
و  تــورم  افزایش  باعث  آنها  دو  هر  که  می شود 
تورم  کنترل  برای  می شود.  اقتصاد  ناپایداری 
شود،  توجه  بودجه  ساختار  ــلاح  اص به  باید 
به  وابسته  شــدت  به  کشور  در  بــودجــه ریــزی 
در  وابستگی  ــن  ای و  ــوده  ب نفتی  ــای  ــده درآم
سال های اخیر با کاهش درآمدهای نفتی و نیز 
نقاط  از  یکی  به  مختلف  تحریم های  اعمال  با 
برای  است.  شده  تبدیل  کشور  اقتصاد  ضعف 
هزینه های  کاهش  بر  تمرکز  بودجه،  اصــلاح 
حذف  و  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  و  جاری 
به  منجر  می تواند  غیرهدفمند  یــارانــه هــای 
کاهش کسری بودجه و در نتیجه کاهش تورم 
رویکردی  اتخاذ  با  تنها  اینکه  آخر  جمله  شود. 
واقع بینانه و هماهنگ می توان به سمت رفع 
حرکت  اقتصادی  شرایط  بهبود  و  ناترازی ها 

کرد.    شمـــاره 64  - آبان  1403   

12



بانک مرکزی توان مدیریت 
نوسانات مقطعی ارزی  را  دارد

علی سرزعیم، اقتصاددان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       سیاست های پولی انقباضی به همراه مدیریت بازار ارز کمک کرده اند 
تا با وجود شوک های شدید، بازار در یک ونیم سال گذشته مدیریت شود

       ریشه تورم در ایران به دو عامل اصلی، عدم انضباط مالی 
دولت و نظارت ناکافی بر نظام بانکی بر می گردد

       برای رسیدن به تورم تک رقمی، باید نظارت بانکی تقویت شود 
و برای بانک های مشکل دار تصمیمات جدی اتخاذ شود

       اصرار بر پرداخت وام های تکلیفی، بدون توجه به اثرات آن 
می تواند به رکود در بخش صنعت و افزایش بیکاری منجر شود

   شمـــاره 64  - آبان  1403   
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اقتصاد ایران در چند دهه گذشته با چالش های 
جدی مواجه بوده است که یکی از مهم ترین آنها 
به  موضوع  این  است.  اخیر  دهه  دو  بالای  تورم 
خ تورم در 50 سال گذشته  حدی حاد شده که نر
به طور متوسط بالای 20 درصد بوده است و این 
وضعیت ناپایدار اقتصادی، تبعات گسترده ای 
بر زندگی روزمره مردم و فعالیت های اقتصادی 
شناسایی  راستا،  این  در  است.  گذاشته  کشور 
خروج  برای  راهکارهایی  ارائه  و  تورم  ریشه های 

از این بحران اقتصادی ضروری به نظر می رسد.
کارشناسان اقتصادی بر این باورند که ریشه های 
کلیدی  عــامــل  دو  ــه  ب ــران  ــ ای در  ــورم  تـ اصــلــی 
مالی  انــضــبــاط  عــدم  نخست،  ــردد:  ــی گ ــرم ب
به  فشار  و  بودجه  کسری  به  منجر  که  ــت  دول
بر  ناکافی  نظارت  دوم،  و  می شود  مرکزی  بانک 
نظام بانکی که باعث ایجاد ناترازی در بانک ها 
کشور  مالی  سیستم  بــه  مشکلات  تحمیل  و 
می شود. به علاوه، تحریم ها و عدم هماهنگی 
شدت  بر  نیز  مالی  و  پولی  سیاست های  بین 
سرزعیم،  علی  با  گفت وگو  در  افزوده اند.  تورم 
تحلیل  و  مسائل  ایــن  بررسی  به  اقتصاددان 
همچنین  و  ــران  ای اقتصادی  کنونی  وضعیت 
راهکارهای  و  تورمی  انتظارات  بر  تحریم ها  تأثیر 
لازم برای رسیدن به تورم تک رقمی پرداختیم. 
بانکی  نظام  مدیریت  اهمیت  دیگر،  طرف  از 
به عنوان  اقــتــصــادی  ســاخــتــارهــای  ــلاح  اصـ و 
پیش نیازهای اصلی کاهش تورم نیز مورد بحث 

قرار گرفت.

اقتصاد ایران در چند دهه گذشته 
دچار تورم شده و می توان گفت که 
تورم در 50 سال گذشته بالای 20 
از  خروج  برای  است.  بوده  درصد 
این وضعیت تورمی، چه اقداماتی 

باید انجام دهیم؟
ریشه  که  اســت  ایــن  ــده،  ش ح  مطر بارها  که  نکته ای 
اول،  برمی گردد:  اصلی  عامل  دو  به  ایــران  در  تــورم 
عدم انضباط مالی دولت، به این معنا که هزینه های 
دولت بیشتر از درآمدهایش است که منجر به کسری 
بودجه می شود و این کسری در ترازنامه بانک مرکزی 
منعکس می شود. دوم، نظارت ناکافی بر نظام بانکی 
است که باعث می شود بانک ها دچار ناترازی شوند و 
این ناترازی را به بانک مرکزی تحمیل کنند. اگر بانک 
مرکزی نظارت دقیقی داشته باشد، نباید اجازه دهد 
که به این وضعیت بحرانی برسیم و خسارت های آن 
بتوانیم  که  محضی  به  بیفتد.  مرکزی  بانک  دوش  بر 
این دو مشکل را حل کنیم، مسئله تورم در ایران نیز 

برطرف خواهد شد.

 ،90 دهه  در  کوتاهی  دوره  برای 
این  چرا  رسید.  درصد   10 به  تورم 
کاهش تورم نتوانست پایدار بماند؟

کاهش تورم در آن دوره ناشی از یک سیاست پایدار نبود، 
بلکه به یک سری اتفاقات غیرمنتظره برمی گشت. ما با 
سود  خ  نر در  مسابقه ای  و  بودیم  مواجه  بانکی  بحران 
شکل گرفته بود که منجر به این شد تا مردم پول های 
خود را در بانک ها نگهداری کنند و خرید نکنند. این 
کاهش  نتیجه  در  و  جامعه  در  تقاضا  کاهش  باعث  امر 
اثرات  به  کاهش  این  از  بخشی  همچنین،  شد.  تــورم 
برجام مربوط می شد که انتظارات تورمی را مهار کرد. 
اما از آنجا که مشکل اصلی تورم، یعنی نقدینگی، حل 
نشده بود و مسائل بانکی همچنان پابرجا بودند، تورم 

دوباره به مسیر قبلی خود بازگشت.

کشور  در  که  مشکلاتی  از  یکی 
کردن  عمل  جــزیــره ای  داریــم، 
و  مالی  و  پولی  سیاست های 
تجاری  سیاست های  همچنین 
است. این موضوع چقدر در تورم 

ایران تأثیر دارد؟
باید  پولی  سیاست  می گوید  که  دارد  وجود  نظریه ای 
نظریه  که  حالی  در  باشد،  مالی  سیاست  از  مستقل 
دو  ایــن  بین  هماهنگی  که  می کند  بیان  جدیدتر 
کنونی،  شرایط  در  باشد.  مؤثرتر  می تواند  سیاست 
سیاست های  که  است  این  است،  ضــروری  که  آنچه 
پولی ما تا حدی مستقل باشند و دولت کسری خود را 
از طریق اوراق تأمین کند، تا فشار اضافی به بانک ها و 

بانک مرکزی وارد نشود.

کشور  در  تورم  به  چقدر  تحریم ها 
دامن زده اند؟

که  گذاشته اند  تأثیر  تــورم  بر  جنبه  چند  از  تحریم ها 
یکی از این جنبه ها، افزایش انتظارات تورمی و ریسک 
تحت  را  دولــت  ــدی  درآم منابع  که  است  اقتصاد  در 
فشار قرار داده و خروج سرمایه را تشدید کرده است. 
وارد  ارز  را به بازار  فشارهایی  عوامل به نوبه خود  این 
بر  که  است  عواملی  جمله  از  نیز  ارز  بــازار  و  کرده اند 
عوامل  این  مجموع،  در  دارد.  تأثیر  تورمی  انتظارات 
باعث شده اند که تحریم ها تأثیر قابل توجهی بر تورم 
تورمی  انتظارات  شوند،  رفع  تحریم ها  اگر  بگذارند. 
کاهش می یابد، اما این به تنهایی کافی نیست و برای 
رسیدن به یک اقتصاد نرمال و تورم تک رقمی، نیاز به 

اقدامات بیشتری داریم.

برای رسیدن به تورم تک رقمی، چه 
اقداماتی باید انجام دهیم؟

بانکی  نظارت  باید  تک رقمی،  تورم  به  رسیدن  برای 

سیاست های 
پولی ما باید تا 
حدی مستقل 
باشد و دولت 
کسری خود را 
از طریق اوراق 
تأمین کند تا 
فشار اضافی به 
بانک ها و بانک 
مرکزی وارد 
نشود

   شمـــاره 64  - آبان  1403   

14



تحریم ها از چند 
جنبه بر تورم 

تأثیر گذاشته اند 
که یکی از این 

 جنبه ها
 افزایش 

انتظارات تورمی 
و ریسک در 

اقتصاد است

تقویت شود و برای بانک های مشکل دار تصمیمات 
کافی  بانک ها  ایــن  ــام  ادغ  

ً
صرفا ــود.  ش اتخاذ  جــدی 

حفظ  باید  دولت  مالی  انضباط  همچنین،  نیست. 
فــروش  طریق  از  باید  دولـــت  مالی  کسری  و  ــود  ش
دارایی های مازاد یا از طریق اوراق تأمین مالی شود. 
آرام  سیاسی  بستر  یک  کنار  در  اقدامات  این  ترکیب 

می تواند به کاهش جدی تورم کمک کند.

کسری بودجه دولت هر سال مطرح 
است و زمانی که لایحه به مجلس 
ــای  ــده درآم مجلس  ــی رود،  مـ
غیرقابل دسترسی را اضافه می کند. 
تورم زایی  در  چقدر   موضوع  این 

تأثیر  دارد؟
 کسری بودجه تأثیر دارد و بخشی از ریشه آن به 

ً
قطعا

هزینه ها  در  تغییر  اجازه  مجلس  که  برمی گردد  این 
در  تغییر  ــازه  اج نباید  مجلس  کلی،  طور  به  دارد.  را 
بودجه را داشته باشد و تنها باید آن را تأیید یا رد کند. 
 
ً
واقعا نشود،  حل  اساسی  مشکل  ایــن  که  زمانی  تا 
کنار  در  باشیم.  امیدوار  مسائل  حل  به  نمی توانیم 
این، دولت نیز باید ساختار خود را اصلاح کند. دولت 
اجتناب ناپذیرند،  هزینه ها  این  که  می گوید  معمولاً 
اما باید برای بلندمدت اقداماتی انجام دهد. انحلال 
برخی سازمان ها، ادغام آنها و بازخرید برخی نیروها 
تا  شود  گرفته  کار  به  باید  که  است  تدابیری  جمله  از 

هزینه های دولت کاهش یابد.

نرخ ارز در یک سال و نیم گذشته 
این  است.  داشته  اندک  نوسان 
کاهش  به  می تواند  چقدر  روند 
انتظارات تورمی مردم در بازار ارز 

کمک کند؟
سیاست های  است.  بوده  تأثیرگذار   

ً
واقعا روند  این 

کمک  ارز  بــازار  مدیریت  همراه  به  انقباضی  پولی 
کرده اند تا با وجود شوک های شدید، مانند حوادث 
رژیــم  و  ایـــران  نظامی  درگــیــری هــای  و  ــزه  غ در  اخیر 
صهیونیستی، بازار به خوبی مدیریت شود و اختلالات 
جدی در روند اقتصادی ایجاد نشود. این موفقیت ها 

نتیجه همین تدابیر است.

بانک  تورمی  کنترل  برنامه های 
کمک  توانسته اند  چقدر  مرکزی 
کنند و چه راهکاری می تواند تورم 

را بیشتر کاهش دهد؟
من معتقدم که تداوم همین روند می تواند به کاهش 
برای  جدیدی  ایده  حاضر  حال  در  کند.  کمک  تورم 
نظام  جدی تر  مدیریت  ــا  ام ــدارم،  نـ شرایط  بهبود 
بانکی، به ویژه بانک های مشکل دار، ضروری است. 

فعال کردن بازار اوراق می تواند به دولت کمک کند 
تا کسری بودجه اش را جبران کند. بانک مرکزی نیز 
می تواند با نقش آفرینی به عنوان خریدار یا فروشنده، 

رونق این بازار بدهی را تضمین کند.

اشاره  بانکی  نظام  مشکلات  به 
مشکلات،  ــن  ای عمده  کــردیــد. 
بانک  ــت.  اس بانک ها  نــاتــرازی 
مرکزی برای رفع ناترازی بانک ها 
انجام  می تواند  اقداماتی  چه 

دهد؟
ناترازی به دو معنا وجود دارد. یکی ناترازی بین دارایی 
چندان  وضعیت  ایــن  من  نظر  به  که  اســت  بدهی  و 
مسکن  مانند  بازارهایی  در  تورم  زیرا  نیست،  بحرانی 
ناترازی  اما  است.  کرده  کمک  بانک ها  شدن  تراز  به 
نقدشوندگی یک مشکل جدی است، به این معنا که 
بدهی ها به راحتی نقدشوندگی دارند، اما دارایی ها 
کردن  نقد  قابل  سادگی  به  ساختمان  و  زمین  مانند 
نیستند. برای رفع این ناترازی، باید بورس را فعال کرد 
و بانک ها را ملزم کرد که دارایی های غیرنقدی خود را 

بفروشند.

که  تکلیفی  تسهیلات  خصوص  در 
به شبکه بانکی اعمال می شود، چه 

راهکارهایی می توان داشت؟
این  و  یافته  افــزایــش  تدریج  به  تکلیفی  تسهیلات 
موضوع مانع از تحقق وظایف اصلی بانک ها در تأمین 
ماشین آلات  در  سرمایه گذاری  و  گردش  در  سرمایه 
این  نمی رسد  نظر  به  است.  شده  جدید  واحدهای  و 
خ بــاروری و  وام هــا به اهــداف خود، مانند افزایش نر
باید  سیاست گذاران  باشند.  یافته  دست  ازدواج، 
به شکل عمل گرایانه ای فکر کنند و منابع محدود را 
پرداخت  بر  اصــرار  دهند.  تخصیص  نحو  بهترین  به 
می تواند  آن،  اثرات  به  توجه  بدون  تکلیفی،  وام های 
به رکود در بخش صنعت و افزایش بیکاری منجر شود.

با توجه به شرایط تحریمی کشور، 
دوجانبه  پیمان های  از  استفاده 
رشد  به  می تواند  چقدر  پولی 
تجارت خارجی ایران کمک کند؟ 

آیا این اقدام مؤثر است؟
کاهش  برای  موجود  ابزارهای  تمامی  از  باید  ما   

ً
قطعا

ابزارها،  این  از  یکی  کنیم.  استفاده  تحریم ها  فشار 
پیمان های پولی است. به نظر من نباید هیچ ابزاری را 
نادیده گرفت، حتی اگر اثر آن در کوتاه مدت مشخص 
نباشد. عملیاتی سازی این پیمان ها باید هر چه زودتر 
بیشتر  آینده  در  آن  مثبت  تأثیرات  زیرا  شود،  انجام 
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  کنترل انتظارات منفی فقط  
بر  عهده بانک مرکزی نیست

علیرضا توکلی کاشی، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       بخشی از مسئولیت غلبه بر انتظارات منفی، بر عهده 
بانک مرکزی و بخشی دیگر بر عهده دولت است

       عدم اطمینان و پیش بینی ناپذیری در اقتصاد، به  طور مستقیم 
بر انتظارات تورمی و در نتیجه بر قیمت ها تأثیر می گذارد

       افزایش اعتبار بانک مرکزی به  طور قابل توجهی 
می تواند به کاهش انتظارات منفی کمک کند
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در  کلیدی  موضوعات  از  یکی  تورمی  انتظارات 
اقتصاد است که به  ویژه در کشورهای در حال 
توسعه نظیر ایران، تأثیرات عمیق و گسترده ای 
بر رفتار اقتصادی مردم و فعالان بازار دارد. این 
انتظارات به  طور مستقیم با پیش بینی پذیری 
ــه دورنــمــای  ــرچ ــت. ه ــ ــاد مــرتــبــط اس ــص ــت اق
اقتصادی کشور مبهم تر باشد، انتظارات تورمی 
مردم  شرایط،  این  در  می شود.  تقویت  بیشتر 
از  اطمینان  عدم  اســاس  بر  تولیدکنندگان  و 
آینده، حاشیه ریسک خود را افزایش می دهند 
و  قیمت ها  ــش  ــزای اف بــه  منجر  نهایت  در  کــه 
درک  دلیل،  همین  به  می شود.  تــورم  تشدید 
چگونگی شکل گیری و تقویت انتظارات تورمی 
ویژه ای  اهمیت  از  کشور  اقتصاد  بر  آن  تأثیر  و 
برخوردار است. در گفت وگو با علیرضا توکلی 
کاشی، کارشناس مسائل اقتصادی، به بررسی 
بانک  نقش  و  تورمی  انتظارات  بر  مؤثر  عوامل 
خواهیم  ــارات  ــظ ــت ان ــن  ای کنترل  در  ــزی  ــرک م
چگونگی  تحلیل  بــه  همچنین،  ــت.  ــرداخ پ
تأثیر  و  پولی  و  مالی  سیاست های  بین  ارتباط 
توجه  با  می پردازیم.  تورمی  انتظارات  بر  آنها 
تشدید  به  می تواند  منفی  انتظارات  اینکه  به 
شناسایی  شود،  منجر  اقتصادی  بحران های 
راهکارهای مؤثر برای غلبه بر این چالش ها و 
اصلی  اولویت های  از  اقتصاد،  در  ثبات  ایجاد 
مــی رود.  شمار  به  اقتصادی  سیاست گذاران 
بین المللی  تــجــارب  بــررســی  راســتــا،  ــن  ای در 
اقتصادی  مناسب  ــای  ــزاره اب از  اســتــفــاده  و 
کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  می تواند 
کمک کند. در نهایت، این گفت وگو به تبیین 
راهکارهایی خواهد پرداخت که بانک مرکزی 
و دولت می توانند برای کاهش انتظارات تورمی 
و ایجاد یک اقتصاد پایدار و پیش بینی پذیر به 

کار گیرند.

است  موضوعی  تورمی  انتظارات 
که با مردم بیشتر در ارتباط است. 
شکل  کشور  در  چگونه  انتظارات 
تقویت  صورت  چه  به  و  می گیرد 

می شود؟
بحث تورم و انتظارات تورمی یکی از موضوعات مهم 
صحبت  آن  ــاره  درب سال هاست  که  است  اقتصادی 
می شود. به  طور کلی، هر فرد از زاویه دید خود به این 
موضوع می نگرد و نظرات متفاوتی دارد. مهم ترین 
اقتصاد  پیش بینی ناپذیری  تورمی،  انتظارات  جنبه  
و  محوتر  کشور  اقتصادی  دورنمای  چقدر  هر  است. 
ناقص تر باشد، انتظارات تورمی افزایش می یابد. در 
واقع، فعالان بازار بر اساس میزان اطمینان خود از 

آینده، حاشیه ریسکی برای خود در نظر می گیرند. 
این حاشیه ریسک به  صورت افزایش قیمت ها ظهور 
تولیدکننده  یک  اگر  مثال،  عنوان  به   می کند.  پیدا 
در  درصــد  پنج  را  خود  سود  حاشیه  معمول  به  طور 
چه  باشد،  نداشته  اطمینان  آینده  از  اما  بگیرد،  نظر 
شاخص های  سایر  و  ارز  خ  نر چه  تورم،  خ  نر مورد  در 
اقتصادی مانند مقررات گمرکی و واردات و صادرات، 
هفت  یا  شش  به  مثلاً  را  خود  سود  حاشیه   

ً
طبیعتا

درصد افزایش می دهد. این افزایش حاشیه سود در 
نهایت منجر به بالا رفتن قیمت ها می شود و به همین 
دلیل، ما امروز شاهد تورم در قیمت ها هستیم. به 
پیش بینی ناپذیری  و  اطمینان  عدم  دیگر،  عبارت 
در اقتصاد، به  طور مستقیم بر انتظارات تورمی و در 

نتیجه بر قیمت ها تأثیر می گذارد.

بر  غلبه  بـــرای  ــزی  ــرک م بــانــک 
انتظارات منفی، چه راهکارهایی 

را باید دنبال کند؟
مسئولیت  از  بخشی  منفی،  انتظارات  بر  غلبه  برای 
عهده  بر  دیگری  بخش  و  مرکزی  بانک  عهده  بر 
ــت نــقــش مــهــمــی در کاهــش  ــ ــت. دول ــ ــت اس ــ دول
زمینه  در  به  ویژه  دارد،  اقتصاد  پیش بینی ناپذیری 
ارز.  خ  نر و  صــادرات  واردات،  تجاری،  سیاست های 
و  مالی  بازارهای  دولت ها،  کشورها،  از  بسیاری  در 
بانک های مرکزی تلاش می کنند تا اقتصاد را تا حد 
ممکن پیش بینی پذیر کنند. یکی از ابزارهای مهم 
در این راستا، قراردادهای آتی است. این قراردادها 
قیمت ها  درباره  که  می دهند  امکان  بازار  فعالان  به 
در آینده توافق کنند. به  عنوان مثال، در بازار نفت، 
دارد  وجود  آینده  سال  سه  تا  حتی  آتی  قراردادهای 
که فعالان بازار می توانند درباره قیمت نفت در آینده 
عنوان  به   قیمت ها  ایــن  کنند.  مذاکره  یکدیگر  با 
سیگنالی برای فعالیت های کنونی عمل می کنند. 
خ بهره و کل های  بانک مرکزی نیز می تواند با کنترل نر
ایفا  منفی  انتظارات  کاهش  در  مؤثری  نقش  پولی، 
کند. اگر بانک مرکزی برنامه ای برای کنترل مقداری 
ترازنامه داشته باشد و آن را با جدیت پیگیری کند، 
بیشتری  اطمینان  برنامه هایش،  اعلام  با  می تواند 
کشور  تورم  اگر  مثال،  به  عنوان  کند.  ایجاد  بازار  در 
از حدود 40 درصد به 30 درصد کاهش یافته و بانک 
مرکزی اهداف زیر 20 درصد را مدنظر دارد، باید این 
ــرای آن را  ــرده و اج ــلام ک هــدف را به  طــور رسمی اع
پیگیری کند. یکی از جنبه های کلیدی در این زمینه، 
خ تورم فعلی حدود  خ بهره بلندمدت است. اگر نر نر
خ بهره کوتاه مدت نیز در همین حدود  30 درصد و نر
باشد، برای رسیدن به هدف تورم زیر 20 درصد، بانک 
خ بهره بلندمدت را به سمت 20 درصد  مرکزی باید نر
خ  کاهش دهد. بانک مرکزی می تواند از هم اکنون نر

بانک مرکزی 
اگر می خواهد 

در زمینه 
سیاست های 
خ  اعتباری، نر

خ  بهره و نر
تورم تأثیرگذار 

باشد، باید به 
وعده های خود 

عمل کند و 
نشان دهد که 

به تعهداتش 
پایبند است
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علاوه بر 
انتظارات 
تورمی، یکی 
دیگر از عواملی 
که در یک سال 
اخیر بر بازار طلا 
تأثیر گذاشته 
سخت گیری  های 
دولت در 
زمینه مالیات 
و مالیات بر 
تراکنش های 
بانکی است

بهره بلندمدت را به سمت 20 درصد هدایت کند، به 
 جای اینکه منتظر بماند تا سال آینده. با این سیگنال 
خ  نر تغییر  و  مرکزی  بانک  سوی  از  اجرایی  و  محکم 
سیاست های  به  زیادی  حد  تا  بازار  بلندمدت،  بهره 
به  اعتماد  این  می کند.  پیدا  اعتماد  مرکزی  بانک 
بانک  که  می دهد  را  اطمینان  این  اقتصادی  فعالان 
کنترل  برای  اعتمادی  قابل  و  جدی  برنامه  مرکزی 

تورم دارد و به  دنبال تحقق اهداف خود است.

مسائل اقتصاد ایران، از جمله تورم 
و افزایش ناگهانی قیمت ها، چقدر 
از طریق انتظارات شکل می گیرد؟

مسائل  ایــن  در  بــســزایــی  نقش  ــارات  ــظ ــت ان  
ً
قطعا

مانند  دارایی هایی  که  افــرادی  کلی،  طور  به   دارنــد. 
کسب وکار  در  که  کسانی  یا  دارنـــد،  ــودرو  خ یا  خانه 
ــال هــســتــنــد، رفـــتـــارهـــای خـــود را بـــر اســـاس  ــع ف
این  می کنند.  تنظیم  آینده  از  پیش بینی هایشان 
موضوع به  ویژه در بازار سرمایه مشهود است، جایی 
فروش  و  خرید  محل  سرمایه  بازار  می شود  گفته  که 
آینده است. به عبارت دیگر، بازار به  جای اینکه منتظر 
خ دهد، امروز بر اساس  بماند تا رویدادهای آینده ر
انتظارات خود عمل می کند. به  عنوان مثال، اگر بازار 
اقتصادی  یا  و  سیاسی  ناملایمات  که  کند  احساس 
دلار  قیمت  افزایش  احتمال  و  است  وقــوع  حال  در 
وجود دارد، قیمت دلار به  سرعت افزایش می یابد. 
واکنش  مشابه  طور  به   نیز  سکه  بــازار  زمینه،  این  در 
موجود  محدودیت های  دلیل  به  می دهد.  نشان 
طور  به   اســت  ممکن  سکه  قیمت  دلار،  مبادله  در 
که  بوده ایم  شاهد  بارها  ما  یابد.  افزایش  آزادانه تری 
به  دلیل سیاست های دولت و بانک مرکزی، خرید و 
فروش دلار محدود شده و به سمت بازار سکه منتقل 
ممکن  سکه  قیمت  شــرایــط،  ــن  ای در  ــت.  اس ــده  ش
است 20 تا 30 درصد بالاتر از قیمت محاسباتی خود 
خ دلار و انس جهانی( قرار گیرد، چرا که  )بر اساس نر

انتظارات آینده در این قیمت ها منعکس می شود. 
قیمت  افزایش  احتمال  و  تورمی  انتظارات  بر  علاوه 
دلار، یکی دیگر از عواملی که در یک سال اخیر بر بازار 
طلا تأثیر گذاشته، سخت گیری های دولت در زمینه 
این  است.  بانکی  تراکنش های  بر  مالیات  و  مالیات 
میان  مبادلات  از  برخی  که  شده  باعث  سیاست ها 
مردم به  جای استفاده از حساب های بانکی، با سکه 
می خواهند  که  افرادی  عبارتی،  به   شود.  انجام  طلا 
معامله ای انجام دهند، به  جای انتقال پول از حساب 
خود به حساب شخص مقابل، ممکن است از سکه 
استفاده کنند. این روند باعث افزایش نقدشوندگی 
سکه و قابلیت معاملاتی آن شده و در نتیجه قیمت 
سکه حدود 20 درصد بالاتر از قیمت ذاتی خود قرار 

می گیرد.

افزایش اعتبار و اقتدار بانک مرکزی 
چقدر  پولی  سیاست گذاری  در 
انتظارات  کاهش  به  می تواند 
بانک  به  شما  توصیه  و  کند  کمک 

مرکزی در این زمینه چیست؟
توجهی  قابل  به  طور  مرکزی  بانک  اعتبار  افزایش 
می تواند به کاهش انتظارات منفی کمک کند. زمانی 
که بازار به سخنان و سیاست های بانک مرکزی اعتماد 
داشته باشد، واکنش های آن سریع تر و مؤثرتر خواهد 
بود. اگر بانک مرکزی نتواند این اعتماد را جلب کند، 
بازار به سیاست ها و سخنان آن توجه کمتری خواهد 
داشت. به  عنوان مثال، در ایالات متحده، فدرال رزرو 
خ بهره، واکنش  به  راحتی می تواند با اعلام تغییر در نر
بگوید  رزرو  فدرال  رئیس  اگر  کند.  مشاهده  را  بازارها 
خ بهره را افزایش یا کاهش دهد، بازار  که قصد دارد نر
این  می دهد.  نشان  واکنش  خبر  این  به  بلافاصله 
اعتماد به فدرال رزرو نتیجه سال ها عملکرد و ثبات 
در سیاست گذاری های آن است. در گذشته، اینگونه 
توانسته  مؤثر  اقدامات  انجام  با  رزرو  فــدرال  و  نبوده 
را  وعده هایش  که  کند  جلب  را  اطمینان  این  است 
عملی می کند. برای رسیدن به این سطح از اعتبار، 
را  خــود  عملکرد  مــداوم  به  طــور  باید  مرکزی  بانک 
در  بــاشــد.  پایبند  وعــده هــایــش  بــه  و  بخشد  بهبود 
ایران، می توان به تغییرات سیاستی دولت از سال 94 
اشاره کرد. پیش از آن، دولت در زمینه انتشار اوراق 
مشارکت برای تأمین کسری بودجه خود با مشکلاتی 
مواجه بود. اما از سال 94، دولت با معرفی اسناد خزانه 
اسلامی و تأکید بر اولویت پرداخت اصل و سود اوراق، 
توانست اعتماد بازار را جلب کند. با پرداخت به  موقع 
اصل و سود این اوراق، اعتماد به دولت افزایش یافت 
بالا  توجهی  قابل  طور  به   شده  منتشر  اوراق  حجم  و 
رفت. بنابراین، بانک مرکزی اگر می خواهد در زمینه 
خ تورم تأثیرگذار  خ بهره و نر سیاست های اعتباری، نر
باشد، باید به وعده های خود عمل کند و نشان دهد 
که به تعهداتش پایبند است. اگر بازار متوجه شود که 
بانک مرکزی به قول های خود عمل می کند، اعتماد 
بیشتری به آن پیدا خواهد کرد و این اعتماد موجب 
بانک  کل  رئیس  سوی  از  مصاحبه  یک  با  که  می شود 
مرکزی، سیاست های مدنظر به  طور خودکار در بازارها 
اجرا شوند. در نهایت، افزایش اعتبار و اقتدار بانک 
ایجاد  و  منفی  انتظارات  کاهش  به  می تواند  مرکزی 

ثبات در اقتصاد کمک کند.

سیاست تثبیت تا چه میزان توانسته 
کند؟  کمک  انتظارات  کاهش  به 
در بیش از یک سال گذشته، این 
حدی  تا  و  شــده  ــرا  اج سیاست 
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بر اساس آن تورم نیز نزولی شد. آیا 
با ادامه دادن این سیاست، امکان 
کاهش انتظارات تورمی و کاهش 

بیشتر تورم وجود دارد؟
سیاست  کنیم.  تعریف  را  تثبیت  سیاست  باید  ابتدا 
تثبیت اقتصادی به  طور کلی به مجموعه اقداماتی 
اطلاق می شود که هدف آن حفظ ثبات اقتصادی و 
کلیدی  متغیرهای  در  شدید  نوسانات  از  جلوگیری 
خ ارز، تورم و نقدینگی است. به  عبارتی، این  مانند نر
سیاست به دنبال ایجاد یک محیط پیش بینی پذیر 
برای فعالان اقتصادی است. کلمه "ثابت" به معنای 
معنای  به  "ثبات"  که  حالی  در  اســت،  تغییر  عدم 
حرکت با طمأنینه و در یک چارچوب مشخص است. 
به  عنوان مثال، یکی از اقدامات اصلی بانک مرکزی 
خ ارز بود. در  در سال گذشته، حفظ ثبات نسبی نر
شرایطی که تورم نقطه به نقطه حدود 30 درصد بود، 
خ ارز نیز به همین میزان افزایش  انتظار می رفت که نر
یابد. بنابراین، سیاست هایی که اقتصاد را به سمت 
اما  باشد.  مؤثر  می تواند  کند،  هدایت  واقعی  ثبات 
تثبیت به معنای ثابت نگه داشتن اعداد در شرایطی 
درازمدت  در  دارد،  وجود  اقتصاد  در  ذاتی  تورم  که 
ثبات  از  دوره ای  ما   ،80 دهه  در  نیست.  امکان پذیر 
تورم  عوض  در  اما  کردیم،  تجربه  را  ارز  خ  نر نسبی 
انباشته ای که در این سال ها ایجاد شد، به افزایش 
خ ارز منجر شد. در نتیجه، سیاست های  ناگهانی نر
مشخص  قواعد  اساس  بر  حرکت  معنای  به  باثبات 
و پایبندی به آنها، از سیاست تثبیت به معنای ثابت 
می تواند  رویکرد  این  است.  بهتر  اعداد  نگه داشتن 
اقتصاد  در  ثبات  ایجاد  و  تورمی  انتظارات  کاهش  به 

کمک کند.

اسمی  لنگر  عنوان  به  ارز  نــرخ 
و  می شود  برده  نام  ایران  اقتصاد 
اقتصاد  در  سرعت  به  آن  نوسانات 
تأثیر می گذارد. چگونه باید روی 
این نرخ حساس باشیم و با توجه به 
روند گذشته، این تجربیات چقدر 

در نرخ ارز تأثیرگذار است؟
و  است  پیچیده ای  متغیر  ارز  خ  نر نوسانات   

ً
قطعا

است.  انکار  غیرقابل  ایــران  اقتصاد  بر  آن  تأثیرات 
است.  تــورم  ارز،  خ  نر بر  مؤثر  اصلی  عوامل  از  یکی 
تأثیر  تحت  مستقیم  به  طور  ارز  خ  نر بلندمدت،  در 
مانند  کوتاه مدت  عوامل  اما  دارد.  قــرار  تــورم  خ  نر
تحریم ها، نوسانات قیمت نفت و تغییرات در حجم 
بر  توجهی  قابل  تأثیرات  می توانند  نیز  نفت  فروش 
خ ارز داشته باشند. به  عنوان مثال، اگر تولید نفت  نر
کشور به دلیل مشکلات داخلی یا تحریم ها کاهش 
یابد، این موضوع به  طور مستقیم بر درآمدهای ارزی 

ارز  خ  نر در  را  خود  نهایت  در  و  می گذارد  تأثیر  کشور 
باثبات،  ارز  خ  نر به  دستیابی  برای  می دهد.  نشان 
باید به تمام متغیرهای مؤثر بر آن توجه شود. بانک 
خود،  ارزی  ذخایر  از  استفاده  با  می تواند  مرکزی 
نوسانات کوتاه مدت را کنترل کند. اگر بانک مرکزی 
هستند،  موقتی  فعلی  نوسانات  که  دهد  تشخیص 
می تواند با خرید یا فروش ارز، قیمت را تنظیم کند. 
اما اگر نوسانات شدید و پایدار باشند، اقدامات بانک 
مرکزی مانند ارزپاشی تأثیر چندانی نخواهد داشت. 
نکته مهم دیگری که باید به آن توجه کرد این است 
 تمامی کشورهای جهان، به جز چند کشور 

ً
که تقریبا

کرده اند.  اعلام  شناور  صورت  به   را  ارز  خ  نر محدود، 
و  عرضه  اساس  بر  ارز  خ  نر که  معناست  این  به  این 
تقاضا و شرایط بازار نوسان دارد. به  عنوان مثال، پس 
از آغاز جنگ اوکراین، اقتصاد روسیه شوکی جدی را 
 50 تا  موقت  طور  به   کشور  این  ارز  خ  نر و  کرد  تجربه 
خ  نر بودن  شناور  دلیل  به  اما  یافت.  افزایش  درصد 
ارز و اتخاذ سیاست های مناسب بانک مرکزی، این 
بازگشت.  خود  قبلی  سطح  به  ماه  چند  از  پس  خ  نر
اگر بانک مرکزی روسیه به  جای اجازه دادن به نوسان 
خ ثابت اصرار می کرد،  خ ارز، بر حفظ یک نر طبیعی نر
احتمالاً با شکست مواجه می شد و منابع ارزی خود 
را نیز از دست می داد. بنابراین، برای مدیریت مؤثر 
آموخت  گذشته  تجربیات  از  باید  ایران،  در  ارز  خ  نر
بر  ارز،  خ  نر نگه داشتن  ثابت  برای  تلاش  جای  به   و 
کرد  تمرکز  پایدار  و  شناور  ارزی  نظام  یک  ایجاد  روی 
سیاسی  و  اقتصادی  نوسانات  با  خوبی  به   بتواند  که 

سازگار شود.

مبحث تورم یکی از پُرچالش ترین 
مسائل اقتصاد ایران است. چگونه 
کشور  اقتصادی  سیاست های 
باعث ماندگاری تورم در دهه های 

اخیر شده است؟
به نظر من، یکی از عوامل اصلی ماندگاری تورم، عدم 
صداقت حکمرانان در ایفای تعهداتشان است. در 
شرایط کنونی، این موضوع به  ویژه به کسری بودجه 
دولت ترجمه می شود. دولت معمولاً اعلام می کند 
معادل  هزینه هایش  و  دارد  متوازن  بودجه ای  که 
ــا کارشــنــاســان و بــه  تدریج  ــت، ام درآمــدهــایــش اس
مردم متوجه می شوند که این ادعا درست نیست. 
برابر  دو   

ً
تقریبا دولت  هزینه های  معمول،  طور  به  

درآمدهایش است. این عدم صداقت و ناهماهنگی 
باعث ایجاد عدم اطمینان نسبت به سیاست های 
بازار  طبیعی  واکنش های  از  یکی  و  می شود  دولت 
به این عدم اطمینان، افزایش قیمت ها است که به  
وضوح در تورم مشاهده می شود. عامل دومی که به 
ماندگاری تورم در ایران کمک می کند، عدم رقابت و 

عدم صداقت 
در سیاست های 

اقتصادی و 
وجود انحصار و 

عدم رقابت در 
بازار، دو عامل 

کلیدی هستند 
که به ماندگاری 
تورم در اقتصاد 

ایران کمک 
می کنند
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سیاست تثبیت 
اقتصادی به  طور 
کلی به مجموعه 
اقداماتی اطلاق 
می شود که 
هدف آن حفظ 
ثبات اقتصادی 
و جلوگیری از 
نوسانات شدید 
در متغیرهای 
کلیدی مانند 
خ ارز، تورم و  نر
نقدینگی است

وجود انحصار در بازار است. وقتی شرایط اقتصادی 
می کنند  احساس  بازار  فعالان  که  است  به  گونه ای 
برای  امکان  این  ندارند،  قرار  رقابتی  فضای  یک  در 
قیمت  عواقب،  از  نگرانی  بدون  که  دارد  وجود  آنها 
کالاهای خود را 5 تا 20 درصد افزایش دهند. اگرچه 
ممکن است دولت در برخی موارد خاص اقداماتی 
اما  دهد،  انجام  تعزیرات  به  معرفی  یا  جریمه  مانند 
این اقدامات به  ندرت تأثیرگذار هستند و در بیشتر 
قیمت ها  می توانند  راحتی  به  بــازار  فعالان  ــوارد،  م
بــازار  در  رقابت  که  شرایطی  در  دهند.  افــزایــش  را 
وجود نداشته باشد، فعالان اقتصادی می توانند به 
 راحتی قیمت ها را بالا ببرند، زیرا هیچ گونه فشاری 
از  بسیاری  در  ــدارد.  ن وجــود  قیمت ها  کاهش  بــرای 
را  خود  کالاهــای  قیمت  فروشنده  یک  اگر  کشورها، 
افزایش دهد، به  سرعت از بازار حذف می شود، زیرا 
مشتریان به سمت رقبای او می روند. اما در حالتی 
را  قیمت ها  هماهنگ  طور  به   بــازار  فعالان  همه  که 
افزایش دهند و هیچ گونه مانع یا فشار رقابتی وجود 
هیچ  ــدون  ب و  راحتی  به   قیمت ها  باشد،  نداشته 
عدم  خلاصه،  طــور  به   می یابند.  افزایش  کنترلی 
صداقت در سیاست های اقتصادی و وجود انحصار 
که  هستند  کلیدی  عامل  دو  بازار،  در  رقابت  عدم  و 
می کنند.  کمک  ایران  اقتصاد  در  تورم  ماندگاری  به 
بــرای کاهش این تــورم، ضــروری است که دولــت به 
بازار  در  رقابتی  شرایط  و  باشد  پایبند  خود  تعهدات 
راحتی  به   نتوانند  اقتصادی  فعالان  تا  کند  ایجاد 

قیمت ها را افزایش دهند.

آیا نیازمند طراحی مدل اقتصادی 
به  توجه  با  ــران  ای بــرای  خاصی 
تورم  ریشه های  از  که  شناختی 
دلایل  این  اگر  هستیم؟  ــم،  داری
راهکارها  در  و  اســت  مشخص 
این  به  نیاز  هستیم،  مشکل  دچار 

مدل سازی چقدر جدی است؟
به   ایران  برای  خاص  اقتصادی  مدل  یک  طراحی 
کشورهای  از  بسیاری  اســت.  ــروری  ض جدی  طور 

مدل هایی  ــود،  خ اقتصادی  توسعه  ــرای  ب دنیا، 
با  متناسب  که  کرده اند  پیاده سازی  و  طراحی  را 
عنوان  به   اســت.  بــوده  کشورها  آن  خاص  شرایط 
با  محمد،  ماهاتیر  دوران  از  پیش  مالزی  مثال، 
با  امــا  ــود،  ب مواجه  ــادی  زی اقتصادی  چالش های 
جمله  از  بلندمدت،  و  جامع  سیاست های  اتخاذ 
تنظیم  و  ــرورش  پـ و  ــوزش  آمـ در  ســرمــایــه گــذاری 
رشد  به  توانست  مالی،  و  تجاری  سیاست های 
ــران،  ای در  یابد.  دســت  توجهی  قابل  اقتصادی 
جامع  برنامه  ــک  ی فــاقــد  ــا  م ــه  ک ــد  ــی رس م ــه  نظر  ب
اقتصادی هستیم. یکی از دلایل این مسئله، وجود 
و  برنامه  ســازمــان  در  روزمــرگــی  و  سیاست زدگی 
بودجه است. این سازمان، که باید به  عنوان محور 
اصلی طراحی برنامه های اقتصادی عمل کند، به  
دلیل مشغولیت های روزمره و سیاسی، زمان کافی 
برای تدوین برنامه های جامع را صرف نمی کند. به  
ویژه بعد از برنامه سوم توسعه، برنامه های نوشته 
عمق  بعد،  به  چهارم  برنامه  از  خصوص  به   شده 
ندارند.  نیز  را  لازم  اجرایی  ضمانت  و  نداشته  کافی 
اگر رئیس جمهور، وزیر یا هر دستگاه اجرایی دیگر، 
و  پاسخگویی  هیچگونه  نکند،  اجــرا  را  برنامه ای 
باعث  موضوع  این  ندارد.  وجود  او  برای  مجازاتی 
و  بمانند  باقی  نظری  حد  در  برنامه ها  که  می شود 
رفع  برای  بگذارند.  اقتصاد  بر  را  لازم  تأثیر  نتوانند 
حاکمیتی  نهادهای  که  است  لازم  چالش ها،  این 
برنامه  سازمان  و  بازرسی  سازمان  مجلس،  مانند 
نظارت  اقتصادی  برنامه های  اجرای  بر  بودجه،  و 
دستگاه ها،  کوتاهی  ــورت  ص در  و  باشند  داشته 
مجازات هایی برای آنها در نظر بگیرند. این نظارت 
برنامه ها  مؤثر  ــرای  اج به  می تواند  پاسخگویی  و 
کمک کند. در نهایت، طراحی مدل های اقتصادی 
توجه  نیازمند  ــران،  ای خــاص  شرایط  با  متناسب 
است.  مرتبط  نهادهای  تمامی  همکاری  و  جدی 
این مدل ها باید بر اساس واقعیت های اقتصادی، 
اجتماعی و فرهنگی کشور تدوین شوند تا بتوانند 
به بهبود وضعیت اقتصادی و کاهش چالش های 

موجود، از جمله تورم، کمک کنند.

بــــــرش

کت ر مشــا ق  ا ر و ا ر  نتشــا ا ر  د ر  ا ســت گذ سیا به  د  عتما ا فق  مو بــه  تجر
مواجه  مشکلاتی  با  خود  بودجه  کسری  تأمین  برای  مشارکت  اوراق  انتشار  زمینه  در  دولت 
بود اما از سال 94، دولت با معرفی اسناد خزانه اسلامی و تأکید بر اولویت پرداخت اصل و 
اوراق،  این  سود  و  اصل  موقع  به   پرداخت  با  کند.  جلب  را  بازار  اعتماد  توانست  اوراق،  سود 
اعتماد به دولت افزایش یافت و حجم اوراق منتشر شده به طور قابل توجهی افزایش یافت.

   شمـــاره 64  - آبان  1403   

20



مهم  عوامل  از  را  بودجه  کسری 
برای  می دانند.  ایــران  در  تورم 
حل مسئله کسری بودجه باید چه 

اقداماتی انجام شود؟
به  بانک ها  ناترازی  و  دولت  به  مربوط  بودجه  کسری 
مورد  در  است.  مرتبط  مرکزی  بانک  نظارتی  مباحث 
دارد.  ــود  وج ســاده ای  راه حــل هــای  بودجه،  کسری 
و  افزایش  را  خود  درآمدهای  یا  کند  سعی  باید  دولت 
بودجه،  کسری  علت  دهد.  کاهش  را  هزینه هایش  یا 
عبارتی،  ــه   ب ــت.  اسـ هزینه  و  درآمـــد  بین  ــلاف  ــت اخ
هزینه های دولت بیشتر از درآمدهای آن است. عمده 
به  دلیل  که  است  نفت  فروش  محل  از  دولت  درآمــد 
همچنین،  است.  شده  روبه رو  تهدیداتی  با  تحریم ها 
نقش  زمینه  این  در  نیز  عوارض  و  مالیاتی  درآمدهای 
دارند. در خصوص درآمدهای مالیاتی، هرچند دولت 
را  مالیات ها  بودجه،  کسری  جبران  بــرای  می تواند 
افزایش دهد، اما باید توجه داشته باشد که جامعه و 
مالیات  پرداخت  توانایی  معینی  حد  تا  تنها  بنگاه ها 
دارند. اگر مالیات ها از حد معقول فراتر برود، ممکن 
است با مقاومت مردم مواجه شویم. به  عنوان مثال، 
اگر مالیات ها به  طور غیرمنصفانه افزایش یابد، ممکن 
است برخی افراد به فرار مالیاتی روی آورند و معاملات 
خود را از دولت مخفی نگه دارند. دولت همچنین باید 
به کنترل هزینه ها توجه کند. به  نظر من، در این زمینه 
دولت اقدامات کافی انجام نمی دهد. در حال حاضر، 
خ  دولت سعی می کند افزایش حقوق ها را کمتر از نر
که  نهادهایی  و  دستگاه ها  همه  آیا  اما  دارد،  نگه  تورم 
اقتصاد  برای  می کند،  تأمین  را  آنها  هزینه های  دولت 
همه  ــرای  ب که  دارد  لزومی   

ً
واقعا آیــا  هستند؟  مفید 

دستگاه ها بودجه های کلانی اختصاص داده شود؟ به  
عنوان مثال، آیا در شهرستانی با جمعیت 200 هزار نفر، 
تأسیس یک فرودگاه ضروری است؟ به  نظر می رسد که 
بخش زیادی از هزینه های دولت به عدم برنامه ریزی 
افزایش  هزینه ها  وقتی  مــی شــود.  مــربــوط  صحیح 
شرایط  در  می شود.  بیشتر  نیز  بودجه  کسری  یابد، 
افزایش  را  خود  درآمدهای  نتواند  دولت  اگر  کنونی، 
را  بودجه  کسری  باید  دهد،  کاهش  را  هزینه هایش  یا 
تحمل کند. در این راستا، یکی از راهکارهای معمول 
قرضه  اوراق  انتشار  و  بدهی  بــازار  از  استفاده  دنیا  در 
حاضر  حال  در  که  کند  اعلام  می تواند  دولت  است. 
برای  برنامه ای  امــا  ــت،  اس مواجه  بودجه  کسری  با 
کاهش آن در آینده دارد. این بدان معناست که دولت 
می تواند از بازار قرض بگیرد و با ایجاد رشد اقتصادی، 
دولت  به  عبارتی،  دهد.  افزایش  را  خود  درآمدهای 
باید مشخص کند که این منابع مالی را چگونه صرف 
خواهد کرد تا به رشد اقتصادی منجر شود و در نهایت، 
پرداخت  و  مردم  درآمدهای  افزایش  باعث  رشد  این 
رویکرد  این  شد.  خواهد  آنها  توسط  بیشتر  مالیات 

می تواند به  عنوان یکی از مؤثرترین ابزارها برای کاهش 
شود.  محسوب  کوتاه مدت  در  دولت  بودجه  کسری 
البته، لازم است که دولت یک برنامه بلندمدت پنج تا 
30 ساله داشته باشد تا بتواند با اطمینان این بدهی ها 

را بازپرداخت کند.

از  یکی  عــنــوان  بــه  نقدینگی 
شاخص های تورم مطرح  است. با 
توجه به اینکه نرخ رشد نقدینگی 
می توانیم  آیا  کرده،  پیدا  کاهش 
منتظر کاهش بیشتر نرخ تورم باشیم 
زمینه  این  در  دیگری  عوامل  یا  و 

مؤثر هستند؟
نقدینگی و تورم با یکدیگر رابطه دارند، اما این رابطه 
به  صورت علت و معلولی از سمت نقدینگی به تورم 
نقدینگی  به  تورم  سمت  از  رابطه  واقــع،  در  نیست. 
طور  به   نقدینگی  افزایش  دیگر،  عبارت  به  اســت. 
شود،  ــورم  ت افــزایــش  به  منجر  نمی تواند  مستقیم 
کوتاه مدت  در  باشد،  داشته  وجــود  تــورم  اگر  بلکه 
افزایش  باعث  کــه  ــت  اس تــورم  ــن  ای میان مدت  یــا 
است،  مهم  بسیار  نکته  ایــن  مــی شــود.  نقدینگی 
زیرا اگر ما رابطه را معکوس ببینیم و فرض کنیم که 
تصور  ــورت  ص ایــن  در  ــت،  اس ــورم  ت باعث  نقدینگی 
خواهیم کرد که با کنترل رشد نقدینگی، می توانیم 
به  طور حتم جلوی رشد تورم را بگیریم. اما واقعیت 
این است که از آذر 1400 تا امروز، سیاست های کنترل 
نقدینگی بانک مرکزی به  طور متوسط با رشد ترازنامه 
بانک ها به میزان دو درصد در ماه اجرا شده است. در 
این دو سال و نیم، ما شاهد رشد نقدینگی حدود 50 
خ تورم بیش  تا 60 درصدی بوده ایم، در حالی که نر
موضوع،  این  توضیح  برای  است.  بوده  درصد   100 از 
فروردین  از  کــرد.  ــاره  اش واضحی  مثال  به  می توان 
97 تا امروز، یعنی از زمان اجرای سیاست دلار 4200 
شاخص های  در  اساسی  تغییرات  شاهد  تومانی، 
کشور  تورم  مدت،  این  در  بوده ایم.  کشور  اقتصادی 
در  یافته،  افزایش  برابر(   10( ــد  درص  1000 ــدود  ح به 
رشد  برابر(   5( درصد   400 فقط  نقدینگی  که  حالی 
داشته است. این اختلاف قابل توجه نشان می دهد 
که این دو متغیر ارتباط مستقیمی با یکدیگر ندارند. 
دولت  به  اعتماد  به  ناهماهنگی  این  اصلی  علت 
همچنین،  برمی گردد.  بودجه  کسری  مدیریت  و 
به  می تواند  بازارها  در  رقابتی  سیاست های  وجود 
کنترل قیمت ها کمک کند. اگر بازارها به  طور رقابتی 
فعالان  میان  در  قیمت ها  افــزایــش  کنند،  عمل 
اقتصادی محدود خواهد شد و این موضوع می تواند 
اگرچه  نتیجه،  در  کند.  کمک  تــورم  خ  نر کاهش  به 
کاهش  به  است  ممکن  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش 
تورم منجر شود، اما عوامل دیگری مانند اعتماد به 

در شرایط 
کنونی اگر 

دولت نتواند 
درآمدهای 

خود را افزایش 
یا هزینه هایش 

را کاهش دهد 
باید کسری 

بودجه را تحمل 
کند
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اگرچه کاهش 
خ رشد  نر
نقدینگی 
ممکن است 
به کاهش تورم 
منجر شود، اما 
عوامل دیگری 
مانند اعتماد به 
سیاست های 
اقتصادی دولت 
و رقابت در 
بازارها نیز نقش 
بسزایی در 
خ تورم  تعیین نر
دارند

سیاست های اقتصادی دولت و رقابت در بازارها نیز 
بنابراین،  دارند.  تورم  خ  نر تعیین  در  بسزایی  نقش 
خ  تنها با کنترل نقدینگی نمی توان انتظار کاهش نر

تورم را داشت.

سیاست گذار  جایگاه  و  نقش 
شناخته  ایــران  اقتصاد  در  پولی 
شده است، اما چالش اصلی عدم 
با  دیگر  سیاست های  هماهنگی 
این  در  است.  پولی  سیاست های 
زمینه چه اقداماتی می توان انجام 
داد تا هماهنگی بیشتری به وجود 

آید و راهکارهایی ارائه شود؟
رئیس کل بانک مرکزی یکی از اعضای هیات دولت 
مورد  ــت  دول مالی  سیاست های  آنجا  در  که  اســت 
می تواند  او  بنابراین،  می گیرد.  قرار  بررسی  و  بحث 
حال،  این  با  کند.  ایفا  زمینه  این  در  مؤثری  نقش 
حکومتی  بخش های  از  برخی  که  می رسد  نظر  به 
ــود قــرار  ــت خ ــادرس و ســازمــانــی در جــایــگــاه هــای ن
گرفته اند. به  ویژه، کنترل تورم باید به  عنوان وظیفه 
اصلی بانک مرکزی در نظر گرفته شود. دولت نباید 
 در کنترل تورم دخالت کند، زیرا اقداماتی 

ً
مستقیما

مانند تعزیرات حکومتی و بگیر و ببندها برای کنترل 
هستند.  نادرستی  کارهــای  کلی  طور  به   قیمت ها، 
بر  تورم  کنترل  مسئولیت  دنیا،  کشورهای  بیشتر  در 
عهده بانک مرکزی است، زیرا این نهاد ناظر بر تولید 
و خلق پول در اقتصاد است. بانک مرکزی در سه سال 
اخیر نشان داده که توانایی کنترل نقدینگی را دارد. 
اقتصادی،  رشد  مانند  مسائل  برخی  حــال،  این  با 
دولت  مسئولیت های  بودجه،  کسری  و  بیکاری 
هستند. دولت باید به مدیریت کسری بودجه خود 
بپردازد و در مواردی که به هم مرتبط هستند، مانند 
نقش  می تواند  مرکزی  بانک  بدهی،  اوراق  انتشار 
و  خرید  با  می تواند  مرکزی  بانک  کند.  ایفا  حمایتی 
فروش اوراق بدهی و تشویق بانک ها برای نگهداری 
این اوراق در پرتفوی خود، به مدیریت کسری بودجه 
خ بهره انجام  کمک کند. این امر می تواند با تنظیم نر
خ بهره یکی از ابزارهای کلیدی بانک مرکزی  شود. نر
تحت  را  دولــت  اوراق  جذابیت  می تواند  که  است 
تأثیر قرار دهد و به فروش آنها در بازار کمک کند. به 
 عنوان مثال، در تیرماه 1403، بانک مرکزی موفق شد 
خ بهره بازار بدهی را از 37 درصد به زیر 30 درصد  نر
کاهش دهد. این نشان دهنده قدرت بانک مرکزی 
خ بهره است و نشان می دهد که  در بازار بدهی و نر
سیاست های  بر  مؤثری  طور  به   می تواند  نهاد  این 
سیاست های  نتیجه،  در  بگذارد.  تأثیر  پولی  و  مالی 
در  مستقل  ــوزه  ح دو  عنوان  به   باید  مالی  و  پولی 
بودجه  و  برنامه  سازمان  و  دولت  شوند.  گرفته  نظر 

مسئول سیاست گذاری و کنترل سیاست های مالی 
هستند، در حالی که بانک مرکزی و ارکان آن مسئول 
کنترل سیاست های پولی و نظارت بر سیستم بانکی 
خ بهره است  هستند. نقطه اتصال این دو حوزه، نر
تأثیرگذار  زمینه  این  در  می تواند  مرکزی  بانک  که 
باشد. برای افزایش هماهنگی بین این سیاست ها، 
لازم است که ارتباطات و همکاری های بیشتری بین 
در  نهاد  دو  هر  و  شود  برقرار  مرکزی  بانک  و  دولــت 

راستای اهداف مشترک اقتصادی عمل کنند.

ــاس  ــر اس ــه ب ــودج ــه کــســری ب ب
کردید.  اشاره  مالی  سیاست های 
بانک ها  به  فشار  و  بودجه  کسری 
برای جبران آن، تسهیلات تکلیفی 
باعث  دســت،  این  از  مسائلی  و 
می شود سیاست مالی بر سیاست 
پولی سلطه پیدا کند. در این زمینه 

چه راهکاری پیشنهاد می کنید؟
من  صحبت های  قبلی  بخش  خوبی  به   شما  نکات 
تسهیلات  با  قاطع  به  طــور  من  می کند.  تکمیل  را 
به   بلکه  ــرد،  ف یک  به  عنوان  نه  مخالفم،  تکلیفی 
را  ــرد  ــک روی ــن  ای اقــتــصــادی،  تحلیلگر  یــک  عــنــوان 
از  می خواهد  ــت  دول مــی دانــم.  مضر  اقتصاد  ــرای  ب
برای  مثلاً  کند،  حمایت  اقتصاد  از  بخش هایی 
دهد  ارائه  پایین  بهره  با  ازدواج  وام  ازدواج،  تشویق 
تا  کند  فراهم  تسهیلاتی  فرزندآوری  تشویق  برای  یا 
برای  همچنین،  شوند.  ترغیب  فرزندآوری  به  مردم 
وام هایی  می خواهد  بنگاه ها،  فعالیت های  توسعه 
در اختیار آنها بگذارد. این سیاست ها در اصل خوب 
هستند و نظام حکمرانی به این نتیجه رسیده که این 
اقدامات ضروری است، اما باید از منابع خود دولت 
بانک ها.  یا  مرکزی  بانک  منابع  از  نه  شوند،  تأمین 
اتخاذ  را  سیاست هایی  دولت  که  اینجاست  مشکل 
منابع  از  را  آن  هزینه های  می خواهد  اما  می کند، 
که  است  این  صحیح  راهکار  کند.  پرداخت  دیگر 
دولت باید از منابع خود برای حمایت از فرزندآوری، 
بنگاه ها  توسعه  و  ارزان  خودروهای  ــه  ارائ ازدواج، 
هزینه کند. اما سوال این است که دولت پول کافی 
ندارد و منابع در دست بانک هاست. در این صورت، 
منابع  محل  از  و  کند  منتشر  اوراق  می تواند  دولت 
و  ازدواج  برای  جوانان  به  وام هایی  دست  آمده،  به  
خ بهره کم اعطا کند. بدین ترتیب،  به بنگاه ها با نر
دولت می تواند سیاست های کنترلی خود را به این 
شکل انجام دهد یا به بانک ها بگوید که وام بدهند 
در  کند.  پرداخت  را  سوبسیدی  بهره  خ  نــر خــود  و 
به  دولت  اما  شده،  ح  مطر موضوع  این  نیز  گذشته 
وعده های خود عمل نکرده و بخشی از بدهی هایش 
دولت  بنابراین،  است.  دلیل  همین  به  بانک ها  به     شمـــاره 64  - آبان  1403   
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بانک مرکزی 
می تواند با 

خرید و فروش 
اوراق بدهی و 

تشویق بانک ها 
برای نگهداری 

این اوراق در 
پرتفوی خود، به 
مدیریت کسری 

بودجه کمک 
کند

باید سیاست های مالی را پیگیری کند و هر سیاست 
خود  نیز  را  آن  هزینه های  دارد،  مدنظر  که  تشویقی 
خود  وظایف  به  باید  مرکزی  بانک  کند.  پرداخت 
خ بهره و سیاست های اعتباری را تنظیم  بپردازد و نر
خ بهره، همانطور که اشاره کردم، بسیار مهم  کند. نر
است و هم بر گردش و فعالیت بنگاه ها تأثیر دارد و 
هم بر تورم. بانک مرکزی باید با استفاده از این ابزار، 
به کنترل تورم بپردازد و این مسئولیت باید کاملاً در 
اختیار بانک مرکزی باشد. فقط هم بحث تسهیلات 
خ بهره را نیز  تکلیفی نیست. دولت همچنین نباید نر
تعیین کند. به  عنوان مثال، دولت می گوید شورای 
بیشتر  که  حالی  در  کند،  اعلام  را  خ  نر اعتبار  و  پول 
اعضا  این  هستند.  دولتی  وزرای  شورا  این  اعضای 
درصد   23 خ  نر خود،  دولتی  دیدگاه های  همان  با 
تا   30 ما  فعلی  تورم  که  حالی  در  می کنند،  تعیین  را 
نادرست   

ً
قطعا خ  نر این  بنابراین،  است.  درصد   45

به  درستی  را  خــود  وظایف  باید  ــت  دول لــذا  ــت.  اس
انجام دهد. اگر می خواهد از بخش هایی از اقتصاد 
و  دهد  انجام  را  کار  این  خودش  باید  کند،  حمایت 
خ بهره را به بانک مرکزی واگذار  مسئولیت تعیین نر
کند. در عوض، بانک مرکزی باید مسئولیت کنترل 

تورم را به عهده بگیرد.

سیاست های تجاری بخش دیگری 
نیازمند  که  هستند  سیاست ها  از 
پولی  سیاست های  با  هماهنگی 
کردن  عمل  جزیره ای  هستند. 
آنها  بیشتر  و  تجاری  سیاست های 
چه  پولی،  سیاست های  برخلاف 
به  بانکی  نظام  برای  را  عوارضی 

دنبال دارد؟
تا  است  ممکن  که  است  موضوعی  تجاری  سیاست 
نقش  که  معتقدم  من  اما  باشد،  بخشی  بین  حدی 
دولت  اســت.  دولــت  عهده  بر  زمینه  این  در  اصلی 
می تواند بسته به اینکه بخواهد به کدام بخش های 
و  ــی  ــادرات ص ــوارض  عـ کند،  کمک  ــود  خ اقــتــصــادی 
طریق  ایــن  از  و  دهــد  افــزایــش  یا  کاهــش  را  ــی  وارداتـ
اقتصاد خود را کنترل کند. ارتباط این موضوع با بانک 
خ ارز است، زیرا مسئولیت تنظیم  مرکزی محدود به نر
خ ارز و تأثیر آن بر واردات و صادرات بر عهده بانک  نر
بانک  که  ــاورم  ب این  بر  من  اینجا،  در  اســت.  مرکزی 
مرکزی به  عنوان اصلی ترین نهاد مسئول جریان ورود 
و خروج پول به کشور از محل ارزهای مختلف، باید 
خ  خ ارز به  صورت شناور باشد. اگر نر اجازه دهد که نر
ارز شناور به سمت بالا حرکت کند و دولت احساس 
با  می تواند  است،  نادرست  سیاست هایش  که  کند 
وضعیت  این  تجاری،  تعرفه های  کاهش  یا  افزایش 
بانک  به  نباید  دولت  که  معنا  این  به  کند.  تنظیم  را 

خ ارز را پایین بیاورد، بلکه  مرکزی دستور دهد که نر
باید بگوید که من در عوارض وارداتی و صادراتی خود 
فشاری  یا  کسری  که  می کنم  اتخاذ  را  سیاست هایی 
بنابراین،  شود.  جبران  می شود،  وارد  ارز  خ  نر به  که 
با  باید  دولت  دهیم.  قرار  ملاک  را  بازار  مکانیزم  باید 
استفاده از مکانیزم بازار به کار خود ادامه دهد و ابزار 
سوی  از  اســت.  ــادرات  ص و  واردات  تعرفه های  آن، 
خ ارز را کنترل کند.  دیگر، بانک مرکزی نیز می تواند نر
سیاست های  و  تجاری  سیاست های  ترتیب،  این  به 
قرار  یکدیگر  با  مؤثر  تعامل  یک  در  می توانند  ارزی 

بگیرند و به تعادل اقتصادی کمک کنند.

اشاره  بانک ها  ناترازی  مبحث  به 
بروز  از  جلوگیری  برای  داشتید. 
ناترازی ها، بانک مرکزی اقدام به 
تعیین  و  مؤسسات  برخی  انحلال 
تا  کرد  بانک ها  ــرای  ب تکالیفی 
منتشر  را  خود  مالی  صورت های 
کنند و ناترازی هایشان را پیگیری 
ترازنامه های  کنترل  این  کنند. 
عملکرد  بهبود  در  چقدر  بانکی 

بانک ها مؤثر است؟
این  که  گفت  می توان  جمله  یک  در  من،  اعتقاد  به 
از  هدف  که  بــاورم  این  بر  من  ــدارد.  ن تأثیری  کنترل 
کنترل مقداری ترازنامه بانک ها، در واقع بانک های 
بوده  تــورم  کنترل  اصلی،  هدف  بلکه  نبوده  ناتراز 
ــت، بــایــد بــرای  ــدف وجـــود داشـ ــن ه ــر ای اســـت. اگ
حتی  یا  صفر  به  ترازنامه شان  رشد  ناتراز،  بانک های 
منفی می رسید. به این معنا که این بانک ها نه تنها 
باید رشد نکنند، بلکه باید به تدریج کوچک شوند. 
در مقابل، بانک هایی که عملکرد خوبی دارند باید 
 30 تا   20 سالی  ترازنامه هایشان  تا  می یافتند  اجــازه 
محدودیتی  هیچ  و  یابد  افزایش  درصــد   40 حتی  یا 
آن  بــه  باید  کــه  نکته ای  نمی شد.  اعــمــال  ــا  آن ه بــر 
مرکزی  بانک  نظارت  عدم  که  است  این  کرد  توجه 
بانک های  به  ــروز  ام که  بانک ها  برخی  فعالیت  بر 
ناترازی ها  اصلی  علت  شده اند،  معروف  بد  یا  ناتراز 
بوده است. باید از منبع این مشکل را حل کرد و به 
 طور جدی جلوی فعالیت این بانک ها را گرفت. ما 
شاهدیم که این بانک ها، با وجود عملکرد نادرست 
کار  به  همچنان  چارچوب،  از  ج  خار فعالیت های  و 
که  وام هایی  مثال،  عنوان  به   می دهند.  ادامه  خود 
وام هایی  یا  می شوند  بزرگ  پروژه های  ایجاد  صرف 
که به شرکت های خودشان داده می شود، اقدامات 
ممنوعی هستند که در دنیا رایج نیستند. حتی اگر 
بانکی شرکت های متنوعی داشته باشد، حق ندارد 
به آنها وام بدهد و باید شرکت ها از بانک های دیگر 
تخلفات  این  جلوی  باید  مرکزی  بانک  بگیرند.     شمـــاره 64  - آبان  1403   وام 
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افزایش اعتبار 
و اقتدار بانک 
مرکزی می تواند 
به کاهش 
انتظارات منفی 
و ایجاد ثبات در 
اقتصاد کمک 
کند

گرفته  ناتراز  بانک های  فعالیت  جلوی  اگر  بگیرد.  را 
شوند،  حذف  اقتصاد  صحنه  از  بانک ها  این  و  شود 
انجام  درست  شیوه ای  به  باید  بانک ها  این  انحلال 
ــران  ای در  بانک ها  انحلال  حاضر،  ــال  ح در  ــود.  ش
را  مشکلات  عملاً  که  می شود  انجام  شــیــوه ای  به 
ما  مثال،  بــرای  می کند.  منتقل  دیگر  بانک  یک  به 
است،  بانک  سه  تجمیع  حاصل  که  ــم  داری بانکی 
هم  بیشتر  بلکه  نشده،  حل  تنها  نه  مشکلاتش  اما 
این  کردن  تعطیل  انحلال،  درست  راه  است.  شده 
وجود  مقرراتی  و  مؤسسات  دنیا  در  بانک هاست. 
دارند که به این موضوع کمک می کنند. یکی از این 
هستند  سپرده ها  تضمین  صندوق های  مؤسسات، 
سپرده هایشان  که  می دهند  اطمینان  مردم  به  که 
نیز  ــران  ای در  اســت.  شده  تضمین  معینی  سقف  تا 
شد،  تأسیس  صندوقی  چنین   80 دهه  ــط  اواس در 
است.  نکرده  تغییر  زمان  آن  از  آن  تضمین  سقف  اما 
مدیران  اضطراب،  و  ترس  بدون  باید  مرکزی  بانک 
مدیره  هیات  و  کند  یــد  خلع  را  ــراز  ــات ن بانک های 
درست  سیاست های  تا  کند  منصوب  را  جدیدی 
انحلال  و  دارایی ها  فروش  زمینه  در  را  مرکزی  بانک 
ممکن  فرآیند  این  کنند.  اجرایی  تدریج  به  بانک ها 
و  مردم  پول  که  است  مهم  اما  باشد،  زمان بر  است 
بانک های  حذف  با  باشد.  امان  در  سپرده گذاران 
ناتراز، در واقع فردی که مشکلات را در سیستم ایجاد 
شرایط،  این  در  می شود.  حذف  بــازی  از  می کند، 
و  سالم  محیط  یک  در  می توانند  خوب  بانک های 
رقابتی به فعالیت خود ادامه دهند. اگر بانک مرکزی 
به این هدف دست یابد، دیگر هیچ بانکی نمی تواند 
بانک  توسط  تعیین شده  خ  نر از  بالاتری  سود  خ  نر

مرکزی ارائه دهد و این به نفع همه خواهد بود.

از  جلوگیری  ــرای  ب نظارت ها 
ناترازی ها باید به چه شکل انجام 
تمرکز  باید  مرکزی  بانک  و  شود 
بخش ها  کــدام  روی  را  ــود  خ

بگذارد؟
رفع ناترازی بانک ها نیز نیازمند یک رویکرد تدریجی 
که  بگوییم  دکمه  یک  فشار  با  نمی توانیم  ــت.  اس
بانک ها از فردا تراز می شوند. این فرآیند نیاز به زمان 
این  در  حرکت  ــرای  ب مرکزی  بانک  دارد.  تدریج  و 
مقررات  به ویژه  بین المللی،  مقررات  به  باید  مسیر 
استانداردهای  با  حاضر  حال  در  ما  کند.  توجه  بازل 
بازل یک، دو و سه مواجه هستیم، اما متأسفانه هنوز 
در مرحله بازل یک باقی مانده ایم که به موضوعاتی 
دارایی های  نقدشوندگی  سرمایه،  کفایت  مانند 
اشاره  بانک ها  سرمایه گذاری  ممنوعیت  و  بانک ها 
دارد. اگر بانک مرکزی مقررات بازل را که خوشبختانه 
به  صورت مکتوب و از اواخر دهه 80 وجود دارند، به  

که  داشت  اطمینان  می توان  کند،  اجرا  جدی  طور 
مشکلات ناترازی به راحتی حل خواهد شد. با این 
حال، یک پیش شرط وجود دارد و آن هم اینکه باید 
زمانی  تا  شوند.  ج  خار سیستم  این  از  بد  بانک های 
می کنند،  فعالیت  بازار  در  ناتراز  بانک های  این  که 
بانک مرکزی نمی تواند به  طور مؤثر نظارت های لازم 

را اعمال کند.

نظر  در  مــرکــزی  بانک  امــســال 
مسیر  در  که  را  بانک   8 که  دارد 
به  گرفته اند،  قرار  ناترازی  رفع 
 عنوان یک رویکرد اساسی دنبال 
از  بانکی  محیط  پاک سازی  کند. 
ناترازی چه آثاری برای کل اقتصاد 

کشور دارد؟
اگر بتوانیم بانک هایمان را به سمت تراز شدن هدایت 
کنیم، مهم ترین اتفاقی که خواهد افتاد این است که 
خ بهره در سطح مناسب و تعادلی باقی می ماند.  نر
استفاده  با  می تواند  مرکزی  بانک  شرایط،  این  در 
زمینه  ایــن  در  که  اقداماتی  و  بهره  تعادلی  خ  نــر از 
بنابراین،  بپردازد.  تورم  کنترل  به  می دهد،  انجام 
ناترازی  حل  کنم،  بیان  خلاصه  به طور  بخواهم  اگر 
کنترل  موجب  واسطه  دو  با   

ً
قطعا بانکی  سیستم  در 

تورم در اقتصاد کشور خواهد شد. علاوه بر موضوع 
است،  مهم  بسیار  که  اقتصاد  پیش بینی پذیری 
ما  است.  اهمیت  حائز  نیز  اقتصادی  نوسانات  بحث 
 تمایل داریم که تورم کاهش یابد، اما به اعتقاد 

ً
قطعا

دوباره  و  برسد  درصد  به 10  درصدی  تورم 30  اگر  من، 
در سال بعد به 30 درصد افزایش یابد و این نوسانات 
ادامه یابد، بهتر است که تورم را در حد میانگین این 
اگرچه 20  داریم.  نگه  درصد  روی 20  یعنی  نوسانات، 
به مراتب  وضعیت  این  اما  است،  بزرگی  عدد  درصد 
برای اقتصاد بهتر از نوسانات بین 10 و 30 درصد است. 
اگر دلار  ارز نیز تعمیم داد.  می توان به  را  موضوع  این 
بخواهد نوسان داشته باشد و مثلاً از 50 هزار تومان به 
60 یا 70 هزار تومان برسد، بهتر است که این تغییرات 
از  ناگهان  دلار  اینکه  تا  بیفتد  اتفاق  آرام  و  به  تدریج 
50 هزار تومان به 80 هزار تومان، سپس 60 و 100 هزار 
اجــازه  اگــر  کند.  تغییر  تومان  ــزار  ه  70 بعد  و  تومان 
ملایم  به  صورت  و  تدریج  به   تغییرات  این  که  دهیم 
خ دهد، بانک مرکزی می تواند بر این روند تأثیرگذار  ر
طور  به   بــود.  خواهد  بهتر  اقتصاد  بــرای  این  و  باشد 
در  نیست.  مناسب  اقتصاد  ــرای  ب نوسان  خلاصه، 
حالی که نوسان در بازارهای مالی ممکن است مفید 
که  کنند  عمل  به  گونه ای  باید  بازارها  این  زیرا  باشد، 
نوسانات را به خود جذب کنند و از تأثیر آنها بر اقتصاد 
جلوگیری کنند. بدین ترتیب، اقتصاد می تواند با یک 
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کنترل ترازنامه از   بهترین 
است مرکزی  بانک  سیاست های 

غلامحسین احمدی، کارشناس مسائل پولی و بانکی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       بانک مرکزی سیاست های مختلفی را 
بر اساس تجربیات گذشته اتخاذ کرده، 

اما یکی از بهترین اقدامات این نهاد، 
سیاست کنترل مقداری ترازنامه است

       بانک مرکزی با توجه به اختیاراتی که 
داشت و پایبندی به سیاست هایش 

تأثیرگذار بوده است

خ ارز و هدایت         کنترل نر
اعتباری، سیاست هایی است 
که می تواند کنترل مقداری را 

برای مهار تورم تکمیل کند
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مسائل  از  یکی  عنوان  به  بانک ها  ناترازی 
تأثیرات  کــشــور،  مالی  نظام  در  کلیدی 
ملی  ــاد  ــص ــت اق ــر  ب ــرده ای  ــت ــس گ و  عمیق 
منجر  می توانند  نــاتــرازی هــا  ــن  ای دارد. 
اعتبار  ــش  کاه نظیر  ــدی  ج مشکلات  بــه 
نهایت،  در  و  بهره  خ  نر افزایش  بانک ها، 
عنوان  به  شوند.  اقتصادی  رشد  تضعیف 
به  می تواند  درآمد-هزینه  ناترازی  مثال، 
که  شود،  منجر  بانک ها  مداوم  زیان دهی 
بانک ها  ترازنامه  به  تنها  نه  وضعیت  این 
آسیب می زند، بلکه بر اعتماد عمومی به 
می گذارد.  منفی  تأثیر  نیز  بانکی  سیستم 
همچنین، ناترازی در دارایی ها و بدهی ها 
افزایش  و  نقدینگی  کمبود  به  می تواند 
شود،  منجر  بانک ها  ورشکستگی  ریسک 
برای  جدی  تبعات  می تواند  امر  این  که 
این  رفع  بــرای  باشد.  داشته  اقتصاد  کل 
و  جامع  رویــکــرد  یک  به  نیاز  نــاتــرازی هــا، 
هماهنگ داریم. یکی از اقداماتی که بانک 
هدایت  ــد،  ده انــجــام  می تواند  مــرکــزی 
ترازنامه  کنترل  برنامه  کنار  در  اعتباری 
است. این به معنای تخصیص منابع مالی 
بیشترین  که  است  صنایعی  و  بخش ها  به 
اشتغال  و  ــادی  ــص ــت اق رشـــد  ــر  ب را  تــأثــیــر 
آیین نامه ها  ــلاح  اص همچنین،  ــد.  دارنـ
به  می تواند  بانکی  دستورالعمل های  و 
به  کند.  کمک  بانک ها  وضعیت  بهبود 
به  مربوط  قوانین  در  تغییر  مثال،  عنوان 
اعتبارسنجی  فرآیند  بهبود  و  تسهیلات 
کند.  کمک  ناترازی ها  کاهش  به  می تواند 
اقداماتی  اخیر  سال های  در  مرکزی  بانک 
کاهش  و  بانک ها  ترازنامه  کنترل  برای  را 
ناترازی ها انجام داده است. این اقدامات 
شامل کنترل مقداری ترازنامه ها و نظارت 
می شود.  بانکی  فعالیت های  بر  دقیق تر 
نتایج  بــه  دستیابی  ــرای  ب ــال،  ح ــن  ای بــا 
پایدار، نیاز به همکاری و هماهنگی میان 
بانک ها، دولت و نهادهای نظارتی وجود 
دارد. در گفت وگو با غلامحسین احمدی، 
کارشناس مسائل پولی و بانکی، به بررسی 
ناترازی  رفع  راهکارهای  و  علل  دقیق تر 
بانک ها و نقش بانک مرکزی در این زمینه 

خواهیم پرداخت.

یکی از بزرگترین مشکلات ما، به  
بانکداری،  حوزه  در  خصوص 
توجه  با  بانک هاست.  ناترازی 
مدیریت  در  شما  سوابق  به 

این  ریشه های  و  علل  بانکی، 
ناترازی ها چیست؟

تقسیم  دسته  ســه  بــه  بانک ها  در  ــا  ــرازی ه ــات ن
ــرازی  ــات ــه، ن ــن ــزی ــد-ه ــرازی درآم ــات مــی شــونــد: ن
نقدینگی.  نـــاتـــرازی  و  ــا  ــی ه ــده ــا-ب ــی ه دارای
تأثیر  یکدیگر  بر  مــداوم  طور  به  ناترازی ها  این 
بالا  دلیل  به  درآمد-هزینه  ناترازی  می گذارند. 
درآمدهای  به  نسبت  بانک  هزینه های  بــودن 
بانک  زیان دهی  به  منجر  که  می شود  ایجاد  آن 
بماند،  باقی  ترازنامه  در  زیان  این  اگر  می شود. 
بدهی  قالب  در  و  شده  تبدیل  انباشته  زیان  به 
ــروز  ــا ب ــت ه ــرداش ــه ب ــاف ــزی و اض ــرک ــه بــانــک م ب
دارد.  نقدینگی  بــر  منفی  ــرات  اثـ کــه  می کند 
بنگاه های  و  بانک ها  بین  ــی  ــان ده زی تفاوت 
به  بانک ها  ــت.  اس توجه  قابل  نیز  اقتصادی 
راحتی  به  نمی توانند  سیستمیک  ریسک  دلیل 
ورشکست شوند و به همین دلیل زیان هایشان 
ناترازی  به  حساسیت  بنابراین،  می یابد.  ادامه 
قبل  باید  و  است  ضروری  بانک ها  درآمد-هزینه 
از بروز مشکلات جدی، مدیریت شود. عوامل 
می زنند.  دامن  ناترازی ها  به  خارجی  و  داخلی 
ــا  ــی ه ــرازی در دارای ــات ــرازی، ن ــات ــوع ن دومــیــن ن
تــرازنــامــه  راســـت  سمت  در  بــدهــی هــاســت.  و 
و  مولد  دارایی های  شامل  دارایی ها  بانک ها، 
حال  در  مولد  دارایی های  دارند.  قرار  منجمد 
در  می کنند،  تولید  ــود  س و  هستند  چرخش 
ملک،  مانند  منجمد،  ــای  ــی ه دارای که  حالی 
که  می دهد  خ  ر زمانی  ناترازی  ندارند.  گردش 
دارایی ها به دلیل تسهیلات معوق از بین بروند 
مرکزی  بانک  منابع  به  مراجعه  به  ناچار  بانک  و 
نقدینگی  ناترازی  ناترازی،  نوع  سومین  شود. 
خوب  دارایی ها  وضعیت  است  ممکن  اســت. 
منابع  ــروج  خ و  ورود  سررسید  ــر  اگ ــا  ام باشد، 
نقدینگی  ریسک  نشود،  مدیریت  درستی  به 
تسهیلات  مثال،  عنوان  به  می یابد.  افزایش 
مشکل  ــار  ــ دچ را  ــک  ــان ب ــد  ــوان ــی ت م تکلیفی 
معمولاً  نــاتــرازی  نــوع  سه  ایــن  کند.  نقدینگی 
در  ــورم  ت افــزایــش  و  نقدینگی  کمبود  به  منجر 
به  می توان  را  ناترازی ها  علت  می شوند.  کشور 
ناترازی های  نخست،  ــرد:  ک تقسیم  دسته  دو 
و  اســت  بانک  مدیریت  به  مربوط  که  داخلی 
بیرون  محیط  به  که  خارجی  ناترازی های  دوم، 
می شود.  مرتبط  کشور  اقتصاد  سیستم  و  بانک 
تمام ناترازی هایی که در جامعه وجود دارد، در 
ناترازی  چه  می شود.  منتقل  بانک ها  به  نهایت 
دولت،  بودجه  کسری  چه  و  باشد  خانوارها  در 
در نهایت با تسهیلات بانکی به ناترازی بانک ها 
 200 زیان دهی  مثال،  عنوان  به  می شود.  منجر 

هر ناترازی که 
خ  در جامعه ر
می دهد، با یک 
تاخیر زمانی بر 
ترازنامه بانک ها 
و سپس بر 
ترازنامه بانک 
مرکزی تأثیر 
می گذارد و 
اثرات مخرب آن 
ادامه می یابد
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 در ترازنامه بانک ها 
ً
همتی صنعت خودرو نهایتا

دچــار  خــانــوارهــا  کــه  زمــانــی  ــود.  ــی ش م نمایان 
تسهیلات  پرداخت  به  قادر  می شوند،  مشکل 
خ  ر جامعه  در  کــه  ــرازی  ــات ن هــر  نیستند.  ــود  خ
می دهد، با یک تاخیر زمانی بر ترازنامه بانک ها 
و سپس بر ترازنامه بانک مرکزی تأثیر می گذارد 
اصلی  علت  می یابد.  ادامه  آن  مخرب  اثرات  و 
ناترازی ها، مدیریت ریسک اعتباری و بهداشت 
اعتباری  بهداشت  که  زمانی  ــت.  اس اعتباری 
مشتریان  اعتبارسنجی  و  نمی شود  رعــایــت 
به  منجر  امر  این  نمی گیرد،  انجام  درستی  به 
معوق و از بین رفتن سپرده ها می شود و سمت 
ناترازی  و  مشکل  ــار  دچ بانک  ترازنامه  ــت  راس
مدیریت  به  تنها  اعتباری  بهداشت  می شود. 
و  نمی شود  مربوط  آن  داخلی  ــش  دان و  بانک 
به  فقط  دارد،  وجود  ضعفی  اگر  گفت  نمی توان 
برخی  که  چرا  است،  اعتبارسنجی  مدل  دلیل 
بیرونی  شرایط  به  اعتبارسنجی  شاخص های  از 
اعتبارسنجی  مدل های  این  می شوند.  مربوط 
که  می شوند  تهیه  پیش فرض هایی  اساس  بر 
است.  محیط  ــودن  ب رقابتی  آن،  فــرض  اولین 
فعلی  ــط  ــرای ش در  اســت  ممکن  شــرکــت  ــک  ی
به  خوب  آن  جوانب  همه  و  شود  اعتبارسنجی 
دولت  مداخله  دلیل  به  ــردا  ف امــا  برسد،  نظر 
که  ــود  ــی ش م مشکل  ــار  دچـ ــذاری  ــت گ ــم ــی ق و 
پیش بینی ناپذیر است. یکی از دلایل ناترازی ها 
ــاری و نــکــول و مــعــوق شــدن  ــب ــت بــهــداشــت اع
کنترل  تحت  آن  از  بخشی  که  است  تسهیلات 
قرار  بانک  اختیار  از  ج  خار دیگر  بخشی  و  بانک 

دارد.
بیشتر  که  است  نقدینگی  ریسک  مورد،  دومین 
دارد.  قــرار  بانک  داخلی  مدیریت  تأثیر  تحت 
ریسک  بتوان  است  ممکن  ــادی،  ع شرایط  در 
داخل  در  معمولاً  ــرد.  ک مدیریت  را  نقدینگی 
و  ورودی  ــا  ب متناسب  ســررســیــدهــای  ــک،  ــان ب
خروجی مدیریت می شود، اما در برخی مواقع، 
عنوان  به  تکلیفی  تسهیلات  مانند  عواملی 

افزایش  را  نقدینگی  ریسک  بیرونی،  عوامل 
می دهند و در نتیجه ما دچار ناترازی در داخل 
از  جلوگیری  مهم،  مسئله  یک  می شویم.  بانک 
بودن  بالا  زیان،  دلایل  از  یکی  است.  بانک  زیان 
عدم  از  ناشی  که  اســت  پــول  شــده  تمام  بهای 
خ سپرده هاست.  خ تسهیلات و نر هماهنگی نر
دستوری  ــای  خ ه ــر ن بــه  مشکل  ــن  ای از  بخشی 
مدیریت  بــه  دیگر  بخشی  و  مــی شــود  مــربــوط 
که  بانک ها  بین  ناسالم  رقابت  بانک.  داخلی 
هستند،  خ ها  نر سر  بر  رقابت  حــال  در   

ً
دائــمــا

می شود.  ــده  ش تمام  بهای  ــش  ــزای اف موجب 
بــانــک هــا،  نـــاتـــرازی هـــای  از  ــری  ــگ دی قسمت 
است.  غیرواقعی  سود  توزیع  و  معوق  مطالبات 
هستند  ذی نفعانی  دارای  بورسی  بانک های 
سود  تــا  ــد  ــی آورن م فشار  مختلف  دلایــل  بــه  کــه 
بانک بیشتر نشان داده شود. وقتی سود بیشتر 
توزیع  ــود  س باید  ســو  یــک  از  مــی شــود،  گـــزارش 
و  می شود  بانک  از  پول  خروج  به  منجر  که  شود 
که  شود  پرداخت  مالیات  باید  دیگر،  سوی  از 
بدهی  و  دارایــی  و  ساختار  روی  منفی  اثر  دو  هر 
بانک دارند. اینها دلایل داخلی ناترازی هستند. 
تسهیلات  شامل  نیز  ناترازی ها  بیرونی  دلایــل 
تکلیفی  تسهیلات  نمی گوییم  است.  تکلیفی 
خ های  نر با  اما  می کند،  ایجاد  نقدینگی  ریسک 
به  منجر  مــی تــوانــنــد  ــا  خ ه ــر ن ایــن  ترجیحی، 
به  نیز  اقتصادی  رکود  شوند.  بانک ها  زیان دهی 
ح است. زمانی که  عنوان یک عامل بیرونی مطر
اقتصاد دچار رکود می شود، بنگاه ها نمی توانند 
این  و  بازگردانند  را  ــود  خ تسهیلات  موقع  به 
تأخیر نیاز به ذخیره گیری از سوی بانک ها دارد 
ورشکستگی  حتی  و  زیان  به  منجر  نهایت  در  که 
به  نسبت  دستوری  بهره  خ  نر می شود.  بانک ها 
سود  که  است  دیگری  مسئله  نیز  تسهیلات  خ  نر
پوشش  را  بانک  هزینه های  نمی تواند  کوچک 
از  می شود.  زیــان  دچــار  بانک  نتیجه  در  و  دهد 
که  است  تمرکزی  ریسک  بیرونی،  عوامل  دیگر 
محیط اقتصادی ایجاد می کند. قدرت چانه زنی 

برخی در کشور 
فکر می کنند 

که بانک ها 
صندوق هایی 

هستند که باید 
منابعشان را 
بین عده ای 

تقسیم کنند، در 
حالی که اینطور 

نیست

بــــــرش

نیســت س   محســو ینگی  نقد ه   ز ا ند ا بــه  م   ر تو هش   کا ت   ا ثیــر تا
در دوره هایی از بانک مرکزی، تصمیم بر این شد که جلوی ناترازی بانک ها گرفته شود. در 
خ رشد نقدینگی به 40 درصد رسید، اما اکنون به 25 درصد کاهش یافته است.  سال 1401 نر
اگر بخواهیم موفقیت این سیاست را ارزیابی کنیم، باید گفت که توانسته است نقدینگی 
را کنترل کند. هرچند تورم نیز به طور نسبی کنترل شده، اما تأثیرات آن به اندازه نقدینگی 
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بانک های 
ناتراز معمولاً 
به راحتی قابل 
اصلاح نیستند و 
افزایش ذخیره 
قانونی آنها نیز 
فایده ای ندارد

داشته  بیشتری  ــول  پ چــه  هــر  ــذاران  ــرده گ ــپ س
با  فردی  مثال،  عنوان  به  است.  بیشتر  باشند، 
می کند  مراجعه  شعبه ای  به  تومان  میلیون   100
 18 است،  کوچک  سپرده اش  اینکه  دلیل  به  و 
این  وقتی  ــا  ام می کند.  دریــافــت  ــود  س ــد  درص
منابع جمع می شود و به هزار میلیارد یا 10 هزار 
سرمایه گذاری  صندوق  مدیر  می رسد،  میلیارد 
ســپــرده گــذاری  پایین  درصــد  بــا  ــت  اس ممکن 
کند، اما ماه بعد درخواست برداشت می دهد. 
را  پولی  چنین  نمی تواند  بانک  که  آنجایی  از 
خ سپرده را افزایش می دهد و این  برگرداند، نر
روند ادامه می یابد. این مسائل به طور مستقیم 
این  می برد.  بالا  را  بانک  هزینه  غیرمستقیم  و 
اقتصادی  محیط  در  و  بانک  از  ج  خار چالش ها 
تأثیر  بانک ها  بر  آن  نــاتــرازی  امــا  می دهد،  خ  ر
شامل  کلان  اقتصاد  دیگر  عوامل  مــی گــذارد. 
غیربهینه  بنگاه های  و  زیـــان ده  ــای  ــاه ه کارگ
افزایش  مانند  مختلفی  ــل  دلای به  که  هستند 
زیــان  دچــار  ضعیف  مدیریت  و  انـــرژی  هزینه 
تسهیلات  نمی توانند  زمان  مرور  به  و  شده اند 
خود را به بانک بپردازند. این موضوع همچنین 
بر ترازنامه بانک تأثیر می گذارد. به عنوان مثال، 
خود  نیمایی  ارز  نتوانند  اگر  فــولاد،  صنعت  در 
نقدینگی  مشکلات  و  زیان  دچار  برگردانند،  را 
بودجه  کسری  ناترازی،  دیگر  عامل  می شوند. 
دولت است که بانک ها را مجبور به خرید اوراق 
بانک ها  هزینه  روش ها  انواع  با  و  می کند  خود 
ترکیب  در  تغییر  بعدی  ــورد  م مــی بــرد.  ــالا  ب را 
سپرده های  پیش،  ــال  س ده  سپرده هاست. 
 50  

ً
تقریبا بانک ها  در  غــیــردیــداری  و  دیـــداری 

بلندمدت  سپرده های  گذشته،  در  بود.  درصد 
)سپرده های  جــاری  سپرده های  و  ــدت دار  م و 
هزینه زا و سپرده های بدون هزینه( با هم ترکیب 

تمام  قیمت  و  می گرفتیم  میانگین  و  می شدند 
ما  ــول  پ درصـــد   50 ــد.  ــی آم م پایین  ــول  پ ــده  ش
سیستم  در  نداشت.  درصد   50 و  داشت  هزینه 
تعویق  به  را  مصرفش  کسی  وقتی  اقتصادی، 
می کند،  افتتاح  بلندمدت  سپرده  و  می اندازد 
اما  شود،  داده  او  به  خ  نر قالب  در  پاداشی  باید 
جاری اش  حساب  در  همیشه  پولش  که  کسی 
اســـت، امــتــیــازی نـــدارد. مــا اقــدامــاتــی انجام 
داده ایم که با روش های پیچیده در بازار سرمایه 
با  ــزاری  کارگـ شرکت های  کــه  ــی  ــای کارت ه مثل 
همچنین  و  می کنند  ــادر  صـ بــانــک هــا  کمک 
کوتاه مدت  سپرده های  بانک ها،  بین  رقابت 
جاری نیز می توانند 10 تا 15 درصد سود بگیرند. 
 50 از  هــزیــنــه زا  ســپــرده هــای  نسبت  بنابراین 
درصد به 70 درصد تغییر کرده است و 70 درصد 

البته  ــت.  اسـ شــده  ــه زا  ــن ــزی ه بــانــک هــا  منابع 
این  کلی  طور  به  اما  متفاوت اند،  هم  با  بانک ها 
بهای  افــزایــش  به  منجر  و  ــرده  ک تغییر  نسبت 
شده  بانک ها  سود  کیفیت  کاهش  و  شده  تمام 
بانک ها  ناترازی  بر  نیز  ارز  خ  نر نوسانات  است. 
و  دولتی  تکالیف  کاهش  اســت.  گذاشته  تأثیر 
در  که  است  راهکارهایی  از  مجلس  مصوبات 
معظم  مقام  حتی  نیست.  مرکزی  بانک  اختیار 
رهبری به مجلس اعلام کردند که تکالیف بیش 
در  برخی  اما  ندهید.  قرار  بانک ها  برای  توان  از 
صندوق هایی  بانک ها  که  می کنند  فکر  کشور 
ــده ای  ع بین  را  منابعشان  بــایــد  ــه  ک هستند 
هر  نیست.  اینطور  که  حالی  در  کنند.  تقسیم 
نماینده یا وزیری به دنبال منابع بیشتری است 
باید  کــه  ــت  اس ــردم  م ــای  ــول ه پ منابع،  ــن  ای و 
داشته  ســـودآوری  تا  شــود  انجام  اقتصادی  کار 
دارد،  وجود  برخوردهایی  چنین  وقتی  باشد. 
به  ساده تر  زبان  به  باید  می شویم.  مشکل  دچار 
کسانی که با این مفاهیم آشنا نیستند، توضیح 
می دانند،  که  عده ای  به  همچنین  و  شود  داده 
به  ــد،  داده ان که  وعده هایی  و  قول  دلیل  به  اما 
در  که  ــددی  ع هستند.  بی توجه  مسائل  ایــن 
تصور  قابل  کــرده انــد،  تعیین  ما  ــرای  ب مجلس 
نیست و اگر بخواهیم آن را اجرا کنیم، باید بقیه 
بهبود  بعدی،  مسئله  شوند.  تعطیل  صنایع 
زمینه  ایــن  در  ــش  دان افزایش  و  اعتبارسنجی 
قوانین  برخی  اصلاح  به  نیاز  همچنین،  است. 

بانک مرکزی وجود دارد.
دستورالعملی  حاضر  حال  در  مثال،  عنوان  به 
وجود دارد که اجازه می دهد تا 90 درصد فروش 
شود.  پرداخت  تسهیلات  عنوان  به  شرکت  یک 
به  دادن  تسهیلات  به  می تواند  موضوع  ایــن 
زیرا  نــدارنــد،  نیاز  آن  به  که  شــود  منجر  کسانی 
بار  یک  سالی  بنگاه ها  برخی  عملیات  گردش 
ماشین  تولیدکنندگان  مثال،  عنوان  به  است. 
سنگین یا هواپیما که تولیدشان یک سال طول 
دستورالعمل ها،  این  اساس  بر  اگر  می کشد، 
ــود،  ش داده  بنگاه ها  ایــن  ــه  ب بیشتری  پــول 
کنند  ج  خار شرکت  از  را  پول  آنها  است  ممکن 
این  و  دهند  افزایش  را  انبارشان  موجودی  یا 
شرکت ها  سایر  ــرای  ب مشکلاتی  به  می تواند 
تولیدکنندگان  مثال،  عنوان  به  ــود.  ش منجر 
گردش  ماه  سه  حداکثر  معمولاً  خانگی  لــوازم 
فــروش  از  ــد  درص  35 تنها  باید  و  دارنـــد  مالی 
کنند.  ــت  ــاف دری تسهیلات  عــنــوان  بــه  را  ــود  خ
هم  ــد  درص  90 تا  دستورالعمل،  ــن  ای طبق  ــا  ام
روی  ــر  ب کنترلی  بــایــد  مــی دهــیــم.  تسهیلات 
شرایط  در  و  شــود  ایجاد  پرداختی  تسهیلات     شمـــاره 64  - آبان  1403   
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کاهش رکود 
اقتصادی 

می تواند به حل 
ناترازی ها کمک 

کند

بنگاه ها  کــه  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف مانند  خـــاص، 
مشکلات  ــار  دچ و  ــد  دارن نیاز  بیشتری  پــول  به 
مسائل،  حل  برای  می شوند  گردش  در  سرمایه 
ــاری  ــب ــت اع هـــدایـــت  روش هـــــای  از  ــوان  ــی تـ مـ
می تواند  اقتصادی  رکود  کاهش  کرد.  استفاده 
ــا کمک کــنــد. مــولــدســازی  ــرازی ه ــات ــل ن ــه ح ب
است،  دیگری  ــورد  م نیز  بانک ها  ــای  ــی ه دارای
ندارند  را  دارایی ها  این  بانک ها  از  برخی  البته 
بانک هایی  فروخته اند.  سال  چند  این  طی  و 
را  آنها  می توانند  دارنــد،  غیرمولد  دارایــی  که 
کنند  کمک  ناترازی هایشان  حل  به  و  بفروشند 
 
ً
دائما اینکه  جای  به  دهند،  سرمایه  افزایش  یا 

بانک های  کنند.  مــراجــعــه  ــزی  ــرک م بــانــک  ــه  ب
دهند،  سرمایه  افزایش  نمی توانند  خصوصی 
عنوان  به  ــد.  دارن سهامداری  محدودیت  زیــرا 
می تواند  نه  ــد  درص  10 ــالای  ب سهامدار  مثال، 
بنابراین  دارد،  رأی  اختیار  نــه  و  بگیرد  ــود  س
از  و  ــدارد  ن وجــود  سرمایه  افزایش  بــرای  دلیلی 
دارند  دستورالعملی  محدودیت های  سویی، 
سؤال  این  است  ممکن  بفروشند.  نمی توانند  و 
همه  راه حل ها  این  ــاره  درب چرا  که  شود  ح  مطر
نمی شود.  حل  مسائل  اما  می کنند،  صحبت 
می کنم  فکر  و  نیست  اقتصادی  بحث  اینجا 
دیــدگــاه هــای  ــور،  ــش ک حاکمیتی  ســاخــتــار  در 
ممکن  ناترازی ها  حل  است.  حاکم  کوتاه مدت 
است آسیب های کوتاه مدتی داشته باشد، برای 
نمی توان  بانک،  یا  خودرو  صنعت  ناترازی  حل 
منحل  را  بنگاه  باید  بلکه  داد،  سرمایه  افزایش 

مانند  حاکمیتی  نهادهای  دارد.  هزینه   که  کرد 
نماینده  و  هستند  چهارساله  دولت  و  مجلس 
را  نــاتــرازی  بخواهد  اگــر  می کند  فکر  ــت  دول یا 
بنابراین،  می شود.  ایجاد  مشکلاتی  کند،  حل 
بلندمدت  که  ندارد  وجود  حاکمیتی  نهاد  هیچ 
روشن  موارد  از  بسیاری  راه حل های  کند.  فکر 
ایران  در  آن  دانش  و  گاهند  آ آن  از  همه  و  است 
تصمیم  باید  کــه  کسی  آن  ــا  ام اســت،  مــوجــود 
بگیرد، این کار را نمی کند. البته تضاد منافع هم 
حل  مسائل  این  نمی دهد  اجازه  که  دارد  وجود 
برمی گردد  نگاه  همان  به  موضوع  این  و  شوند 
پیچیده  بسیار  بانک  و  پول  حوزه  در  دانش  که 
است. نگاه کوتاه مدت به این تصمیمات و نبود 
پذیرفتن  با  کشور،  سطح  در  بلندمدت  نهاد 
عمده  علل  تصمیم گیری،  ــرای  ب زیان هایش 

مشکلات است. 

مرکزی  بانک  اخیر،  دوره  در 
اقدام به کنترل جدی ترازنامه 
بانک ها و انحلال و ادغام برخی  
ارزیابی  است.  کرده  موسسات 
شما از عملکرد بانک مرکزی با 
که  محدودیت هایی  به  توجه 

این نهاد دارد، چیست؟
اساس  بر  را  مختلفی  سیاست های  مرکزی  بانک 
تجربیات گذشته اتخاذ کرده است. یکی از بهترین 
مــقــداری  کنترل  سیاست  نــهــاد،  ــن  ای ــات  ــدام اق
   شمـــاره 64  - آبان  1403   ترازنامه است که از سال 1399 آغاز و در پایان 1400 

29



برای حل 
ناترازی صنعت 
خودرو یا بانک 
نمی توان 
افزایش سرمایه 
داد، بلکه باید 
بنگاه را منحل 
کرد که هزینه 
دارد

مصارف  کنترل  سیاست  این  هدف  شد.  عملیاتی 
تورم  و  نقدینگی  مدیریت  نهایت،  در  و  بانک ها 
است. پیش از سال 99، تلاش بر این بود که دولت 
طریق  از  مرکزی،  بانک  از  هزینه ها  تأمین  جای  به 
در  کند.  مدیریت  را  نقدینگی  پولی،  پایه  کنترل 
این راستا، کنترل نقدینگی از طریق پایه پولی مورد 
توجه قرار گرفت. اما پایه پولی مسئله ای نیست که 
فقط بانک مرکزی بتواند آن را کنترل کند. شرایطی 
که  می آید  پیش  اقتصاد  در  کرونا  شیوع  مانند 
ج از اختیار بانک مرکزی است. در مواقعی که  خار
بانک ها با کمبود نقدینگی مواجه می شوند و ناچار 
این  می شوند،  مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  به 
امر  این  زیرا  کند،  امتناع  راحتی  به  نمی تواند  نهاد 
می تواند ریسک های کلی برای اقتصاد کشور ایجاد 
خ سپرده ها هرچه بالاتر برود، نقدینگی نیز  کند. نر
کنترل  از  ج  خــار موضوع  این  که  می یابد  افزایش 
رسید  نتیجه  این  به  سیستم  است.  مرکزی  بانک 
تأثیر  تحت  شــدت  به  ــات  اوق گاهی  پولی  پایه  که 
نمی تواند  مرکزی  بانک  و  دارد  قرار  بیرونی  عوامل 
سیاست های  کند.  مدیریت  کامــل  طــور  به   را  آن 
نیز  قانونی  ذخیره  و  بهره  خ  نر مانند  غیرمستقیم 
دوره ای  در  شدند.  مواجه  شکست  با  کشور  در 
جلوی  کــه  شــد  ــن  ای بــر  تصمیم  مــرکــزی،  بانک  از 
خ  نر  ،1401 سال  در  شــود.  گرفته  بانک ها  ناترازی 
 25 به  اکنون  اما  رسید،  درصد   40 به  نقدینگی  رشد 
موفقیت  بخواهیم  اگر  است.  یافته  کاهش  درصد 
این سیاست را ارزیابی کنیم، باید گفت که توانسته 
به  نیز  تورم  هرچند  کند.  کنترل  را  نقدینگی  است 
اندازه  به  آن  تأثیرات  اما  شده،  کنترل  نسبی  طور 
نقدینگی محسوس نبوده است. این ممکن است 
که  باشد  کشور  در  سیاست ها  تک لنگری  دلیل  به 
کنترل تورم را تنها با کنترل مقداری ترازنامه ممکن 
برابر  دو  ارز  رشد  خ  نر مــدت،  این  در  نمی سازد. 
است.  نداشته  چندانی  رشد  نقدینگی  اما  شده، 
خ  نر افزایش  دلیل  به  است  ممکن  تورم  از  بخشی 
که  اختیاراتی  به  توجه  با  مرکزی  بانک  باشد.  ارز 
تأثیرگذار  سیاست هایش،  به  پایبندی  و  داشــت 
به  تصمیماتش  موارد،  از  برخی  در  اما  است.  بوده 
نتیجه  به  لازم،  ابزارهای  به  دسترسی  عدم  دلیل 
از  راحــتــی  بــه  نیز  بانک ها  برخی  ــت.  اس نرسیده 
می کنند  استفاده  مرکزی  بانک  از  بالاتر  خ های  نر
به  می کنند.  دریافت  بالاتری  خ های  نر مردم  از  و 
قابل  راحتی  به  معمولاً  ناتراز  بانک های  کلی،  طور 
نیز  آنها  قانونی  ذخیره  افزایش  و  نیستند  اصــلاح 

فایده ای ندارد.

کارایی  ــرای  ب توصیه ای  چه 
بیشتر این سیاست ها دارید؟

کلی  ــور  ــ ط ــه  بـ ــت  ــاس ــی س ــن  ــ ای ــوع  ــم ــج م در 
افزایش  ــرای  ب امــا  ــت،  اس ــوده  ب موفقیت آمیز 
برخی  به  توجه  و  اصلاحات  به  نیاز  آن،  کارایی 
معایب  و  ــوارض  عـ ــل  ح بـــرای  داریـــم.  نــکــات 
حال  در  کنیم.  توجه  مواردی  به  باید  موجود، 
گونه ای  به  ترازنامه ها  مقداری  کنترل  حاضر، 
دو  می تواند  تنها  بانک  هر  ترازنامه  که  اســت 
در  درصد   30 حداکثر  و  کند  رشد  ماه  در  درصد 
سال افزایش یابد. این در حالی است که تورم 
در جامعه به 40 درصد رسیده است. بنگاه ها به 
نقدینگی  کل  اگر  و  دارند  نیاز  بیشتری  سرمایه 
که  بنگاه هایی  کند،  ــد  رش ــد  درص  25 کشور 
به  یافته،  افــزایــش  ــد  درص  40 هزینه هایشان 
این  و  ــد  دارن نیاز  بیشتری  گــردش  در  سرمایه 
موضوع می تواند منجر به رکود شود. بنابراین، 
سیاست هایی  از  استفاده  با  باید  مرکزی  بانک 
به  را  منابع  مــی کــنــد،  ــلاغ  ابـ بــانــک هــا  ــه  ب ــه  ک
توسعه  برنامه  در  که  صنایعی  و  بنگاه ها  سمت 
)مانند  ــد  ــده ان ش مشخص  کــشــور  اقــتــصــادی 
زمــان  در  کند.  هــدایــت  فـــولاد(  و  پتروشیمی 

خواب آلودگی  ــار  دچ پیشران  صنایع  ــود،  رک
معادن  بر  منفی  تأثیر  موضوع  این  و  می شوند 
به  باید  اعتبارات  لذا  دارد.  نیز  پیمانکاران  و 
بیشترین  که  شوند  هدایت  صنایعی  سمت 
در  ــد.  دارن اشتغال  و  اقتصادی  رشد  بر  را  تأثیر 
به  را  خود  منابع  بانک ها  برخی  حاضر،  حال 
کشور  اولویت  که  می دهند  اختصاص  مواردی 
در  سرمایه گذاری  یا  سفته بازی  مانند  نیستند، 
بانک ها  برای  موارد  این  بر  نظارت  که  املاک، 
کنترل  کنار  در  اعتباری  هدایت  است.  دشوار 
باید  بود.  خواهد  مؤثر  بسیار  ترازنامه  مقداری 
کفایت  اساس  بر  بانک ها  رشد  که  کنیم  توجه 
سرمایه آنها ارزیابی شود. اگر یک بانک کفایت 
درصد  دو  تنها  اما  باشد،  داشته  بالایی  سرمایه 
باقی  ــره وری  ــه ب بــدون  آن  منابع  کند،  ــد  رش
می ماند. همچنین، اندازه بانک ها نیز اهمیت 
درصد  سه  یا  دو  تنها  بزرگ  بانک  یک  اگر  دارد، 
نتوانند  بانک ها  سایر  است  ممکن  کند،  رشد 
به همین نسبت رشد کنند. در حالی که سقف 
موضوع  این  باشد،  یکسان  بانک ها  همه  رشد 
منجر  بانک ها  رشد  در  توازن  عدم  به  می تواند 
تا  کنیم  تلاش  باید  مقداری،  کنترل  با  شــود. 
طریق  از  را  نقدینگی  رشد  و  تسهیلات  مقدار 
مرکزی  بانک  بخشنامه های  و  اعتباری  هدایت 
به درستی مدیریت کنیم. نمی توان تنها با یک 
ابزار در ایران، تورم را کنترل کرد. سیاست های 
سیاست ها  این  کنار  در  باید  نیز  ارز  خ  نر کنترل 
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کسری  بودجه، سیاست های 
پولی  را  از   هدف   دور   می کند

ابراهیم بهادرانی، مشاور عالی اتاق بازرگانی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       تورم نتیجه سیاست گذاری های نادرست است و برای کنترل آن 
ج خود را کاهش و  یا درآمدهای خود را افزایش دهد دولت باید مخار

       نمی توان انتظار داشت در کشوری که کسری بودجه 
دارد، سیاست گذاری پولی به هدف برسد

       دو مشکل اصلی اقتصاد ما شامل روابط سیاسی با کشورهای 
خارجی و عدم تعادل درآمد و هزینه در بودجه است

       راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا در شرایط فعلی 
راهکار خوبی است و باید حمایت شود
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با  ــر  ــی اخ ــای  ــال هـ سـ در  ــران  ــ ایـ ــاد  ــص ــت اق
چالش های متعددی مواجه بوده است که 
یکی از بارزترین آنها تورم های بالا و ماندگار 
است. این وضعیت نه تنها به کاهش قدرت 
رشد  روی  بر  بلکه  شده،  منجر  مردم  خرید 
تأثیرات  نیز  ســرمــایــه گــذاری  و  اقتصادی 
منفی گذاشته است. دلایل ماندگاری تورم 
چون  عواملی  به  چندوجهی  و  پیچیده 
مرکزی  بانک  از  استقراض  بودجه،  کسری 
و عدم تعادل در سیاست های مالی و پولی 

مربوط می شود. 
ــای  ــده درآم بــه  وابستگی  مــیــان،  ــن  ای در 
تشدید  بــه  نیز  سیاسی  نوسانات  و  نفتی 
با  گفت وگو  در  کرده اند.  کمک  بحران   این 
ــاق  ــاور عــالــی ات ــش ــی، م ــادران ــه ابــراهــیــم ب
ــی ریــشــه هــای تـــورم و  ــررس ــه ب ــی، ب ــان ــازرگ ب
خواهیم  ایـــران  اقــتــصــادی  چــالــش هــای 
سیاست های  نقش  همچنین،  پرداخت. 
و  مشکلات  این  مدیریت  در  پولی  و  مالی 
تأثیرات آنها بر تولید و سرمایه گذاری مورد 
تحلیل قرار خواهد گرفت. از سویی با توجه 
به فشارهای بین المللی و محدودیت های 
راهکارهایی  جهانی،  بانکی  نظام  از  ناشی 
و  جــانــبــه  دو  ــای  ــان ه ــم ــی پ ــاد  ــق ــع ان نظیر 
مورد  نیز  طلا  و  ارز  مبادله  مراکز  ــدازی  راه ان

بررسی قرار گرفت.

ایران  اقتصاد  که  سال هاست 
ماندگار  و  بالا  تورم های  دچار 
این  ماندگاری  دلایــل  اســت. 

تورم در اقتصاد چیست؟
چند  به  ایران  اقتصاد  در  تورم  ماندگاری  دلایل 
عامل کلیدی برمی گردد. نخست، تورم معمولاً 
خ می دهد که دولت ها به اندازه  در کشورهایی ر
درآمدشان هزینه نمی کنند و برای تأمین کسری 
بودجه، به استقراض از بانک مرکزی یا سیستم 
دولت ها  ایران،  مورد  در  می آورند.  روی  بانکی 
بانک ها  یــا  مــرکــزی  بــانــک  از  مستقیم  ــور  ط بــه 
باعث  اســتــقــراض  ــن  ای می کنند.  اســتــقــراض 
ازای  به  که  طوری  به  می شود،  پولی  پایه  افزایش 
ضریب  میزان  به  نقدینگی  استقراض،  واحد  هر 
است(   8 به  نزدیک  ایران  در  )که  پولی  افزایش 
حالی  در  نقدینگی  افزایش  این  می شود.  ایجاد 
رشد  آن  تناسب  به  کالا  تولید  که  می دهد  خ  ر
نمی کند، که منجر به عدم تعادل و در نتیجه تورم 
کند،  استقراض  بانک ها  از  دولت  اگر  می شود. 
این بانک ها مجبور به استقراض از بانک مرکزی 
با  معمولاً  ناهماهنگی  ایــن  ــرات  اث و  می شوند 

تأخیری دو تا سه ماهه خود را نشان می دهد و در 
نتیجه تورم افزایش می یابد. همچنین، به دلیل 
شوک های  و  نفت  به  ــران  ای اقتصاد  وابستگی 
می شود.  تشدید  ــورم  ت آن،  با  مرتبط  سیاسی 
تورم نتیجه سیاست گذاری های نادرست دولت 
خود  ج  مخار باید  دولت  آن،  کنترل  برای  است. 
در  دهد.  افزایش  را  خود  درآمدهای  یا  کاهش  را 
معمولاً  مواجهند،  معضل  این  با  که  کشورهایی 
زمان های  در  نمی شود.  رعایت  ــورد  م دو  ایــن 
بودجه نامتعادل، وقتی دولت نیاز به پرداخت 
حقوق و هزینه های دیگر دارد، نارضایتی عمومی 
کاهش  از  مانع  نارضایتی  این  و  می یابد  افزایش 
هزینه ها می شود. ریشه اصلی تورم در ولخرجی 
است.  اقتصادی  رشد  به  توجه  عدم  و  دولت ها 
مالیاتی  درآمــدهــای  می تواند  اقتصادی  رشــد 
دولت را افزایش دهد و بخشی از کسری بودجه 
را جبران کند. متأسفانه، در ایران به این مسائل 

کمتر توجه می شود.

هماهنگی  ــدم  ــ ع ــش  ــق ن
ــی و  ــول ــذاری پ ــت گ ــاس ــی س
مشکلات  ماندگاری  در  مالی 

اقتصادی چه میزان است؟
یکدیگر  با  باید  پولی  و  مالی  سیاست گذاری 
در  داشــت  انتظار  نمی توان  باشند.  هماهنگ 
کشوری که کسری بودجه دارد، سیاست گذاری 
پولی به هدف برسد. دولت معمولاً ناهماهنگی 
ناهماهنگی  ایجاد  با  را  مالی  سیاست های  در 
که  مــی کــنــد  ــران  ــب ج ــی  ــول پ ســیــاســت هــای  در 
باید  باشد.  خطرناک  می تواند  وضعیت  ــن  ای
ــی به  ــال ــای م ــت ه ــاس ــی ــردن س ــ ــادل ک ــع ــت بــا م
هم  تــا  ــرد  ک کمک  پولی  سیاست های  بهبود 
سرمایه گذاری افزایش یابد و هم رشد اقتصادی 
افزایش  معنای  به  اقتصادی  رشد  شود.  محقق 
از  و  است  شریک  تولید  در  دولــت  اســت.  تولید 
تولید  هرچه  می گیرد.  مالیات  تولیدکنندگان 
می یابد.  افزایش  نیز  دولت  درآمد  باشد،  بیشتر 
و  کند  عمل  انقباضی  زمینه  این  در  دولــت  اگر 
تولید  کاهش  به  که  کند  اتخاذ  را  سیاست هایی 
کاهش  ــدش  درآم شود،  منجر  سرمایه گذاری  و 
به  موظف  که  دولــت  ــورت،  ص ایــن  در  می یابد. 
ناچار  است،  دیگر  هزینه های  و  حقوق  پرداخت 
می شود  پــولــی  سیاست های  در  ــت  ــال دخ ــه  ب
سیاست های  در  تــعــادل  ــدم  ع بــه  ــود  خ ــن  ای و 
صورت  به  تــورم  بنابراین  می شود.  منجر  پولی 
بدتر  را  ــط  ــرای ش و  ــود  ــی ش م ــاد  ــج ای ــه ای  ــرخ چ
به  دست  قیمت ها  کنترل  برای  دولت  می کند. 
بین  اگر  که  حالی  در  می زند،  قیمت ها  سرکوب 

ریشه اصلی تورم 
در ولخرجی 
دولت ها و عدم 
توجه به رشد 
اقتصادی است
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برقرار  تعادل  ج  مخار و  تولید  سرمایه گذاری، 
و  مالی  سیاست های  زدن  برهم  به  نیازی  کند، 
دولت  اگر  مثال،  عنوان  به  بود.  نخواهد  پولی 
بانک های  از  و  نکند  استقراض  مرکزی  بانک  از 
ــای تــجــاری  ــک ه ــان ــراض کــنــد، ب ــق ــت ــاری اس ــج ت
این  و  دهند  وام  تولیدکنندگان  به  نمی توانند 
امر به کاهش تولید منجر می شود. کاهش تولید 

نیز به کاهش سود و درآمد دولت منجر می شود.

در  سیاست گذاری  مشکلات 
زمینه نفت چگونه بر اقتصاد تأثیر 

می گذارد؟
ایــران،  در  سیاست گذاری  مشکلات  از  یکی 
ــت.  اس نفتی  ــای  ــدهـ درآمـ ــت  ــری ــدی م ــوه  ــح ن
به  را  نفت  ــروش  ف از  حاصل  ارز  باید  ــت  دول
و  بفروشد  تولیدکنندگان  و  سرمایه گذاران 
اما  دهد.  اختصاص  بودجه  به  را  آن  از  بخشی 
مرکزی  بانک  به  ــت  دول اخیر،  ســال هــای  در 
دستور داده که ریال حاصل از فروش نفت را به 
دولت پرداخت کند. این امر منجر به افزایش 
چاپ  و  مــرکــزی  بانک  خــارجــی  ــای  ــی ه دارای
می زند.  دامن  تورم  به  خود  که  می شود،  پول 
دولت با دخالت در سیاست گذاری ها ممکن 
اما  کند،  کمک  مردم  به  کوتاه مدت  در  است 
ایجاد  باعث  دخالت ها  ــن  ای بلندمدت  در 
تخصیص  مثال،  عنوان  به  می شود.  مشکلات 
پایین تر  قیمت های  به  اساسی  کالاهای  به  ارز 
منجر  فساد  و  سوءاستفاده  به  اســت  ممکن 
باعث  ســیــاســت هــا  ایـــن  نــهــایــت،  در  ــود.  شـ
می شود  ارز  تقاضای  و  عرضه  در  تعادل  عدم 
کنند.  کمک  تـــورم  کنترل  ــه  ب نمی توانند  و 
است،  یافته  کاهش  تورم   

ً
اخیرا خوشبختانه، 

نیست.  مشکلات  همه  حل  معنای  به  این  اما 
شوک های سیاسی و تغییرات در سیاست های 
را  تورم  و  ارز  خ  نر دوبــاره  می تواند  بین المللی 
گذشته،  ســال   45 در  ــد.  ده ــرار  ق تاثیر  تحت 
با  مکرر  طور  به  ایران  اقتصادی  سیاست های 
بازنگری  به  نیاز  و  است  بوده  مواجه  انتقادات 

جدی در این سیاست ها وجود دارد تا به مسیر 
اصلی بازگردیم.

بانک  بر  دولت  به فشار  توجه  با 
تجاری،  بانک های  و  مرکزی 
استقلال  و  اختیارات  افزایش 
میزان  ــه  چ ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
مسائل  این  حل  در  می تواند 

تأثیرگذار باشد؟
حتی اگر به شورای پول و اعتبار و رئیس کل بانک 
مرکزی تمام اختیارات لازم داده شود، در صورتی 
که پایه اقتصاد دچار مشکل باشد، بانک مرکزی 
مدیریت  مطلوبی  شکل  به  را  ارز  خ  نر نمی تواند 
هستند.  مرتبط  هم  به  مسائل  این  همه  کند. 
مشکل  دچار  مالی  سیاست  در  که  کشوری  در 
را  پولی  و  ارزی  سیاست های  نمی توان  اســت، 
اگر  می یابد.  کاهش  آنها  تأثیر  اما  دانست،  بی اثر 
استقلال سیاست پولی از سیاست مالی در نظر 
گرفته شود و اختیارات بیشتری به بانک مرکزی 
تأثیر  ــه،  ــودج ب کسری  شــرایــط  در  شــود،  داده 
باید  سیاست ها  این  اما  بــود،  خواهد  کمتر  آن 
نفع  به  نهایت  در  اقدامات  این  شوند.  حمایت 
تولیدکنندگان  ــروزه  ام بــود.  خواهد  نیز  دولــت 
شرایط  ایــن  مواجهند.  پیچیده ای  شرایط  با 
می کند  تحمیل  تولیدکنندگان  به  زیادی  فشار 
با  خدمات  و  کالاهــا  تأمین  که  می شود  باعث  و 
مثال،  عنوان  به  شود.  انجام  بالاتری  هزینه های 
 هزینه مبادله در ایران بین 10 تا 20 درصد است، 
هزینه ها  ــن  ای جهانی  میانگین  کــه  حالی  در 
به  هزینه  اختلاف  ایــن  ــت.  اس ــد  درص  3 ــدود  ح
تأثیر  مصرف کنندگان  روی  بــر  مستقیم  ــور  ط
وارد  آنها  به  زیــادی  اقتصادی  فشار  و  می گذارد 
می کند. برای کنترل تورم، باید به مواردی که به 
افزایش آن کمک می کند توجه کنیم. استقراض 
نحوه  تغییر  نقدینگی،  ایجاد  و  مرکزی  بانک  از 
تجارت از حالت عادی به حالت صرافی و فروش 
دارد،  ــورو  ی به  تبدیل  به  نیاز  که  ــوآن  ی به  نفت 
سوال  بزنند.  دامن  تورم  به  می توانند  اینها  همه 

حتی اگر به 
شورای پول و 

اعتبار و رئیس 
کل بانک 

مرکزی تمام 
اختیارات لازم 

داده شود، در 
صورتی که پایه 

اقتصاد دچار 
مشکل باشد 
بانک مرکزی 

نمی تواند 
خ ارز را به  نر

شکل مطلوبی 
مدیریت کند

بــــــرش

نکی با م  نظــا ز  ا ض  ا ســتقر ا ت  ر صو ر  د لت  و د ی  ها مد آ ر د هــش  کا
اگر دولت از بانک مرکزی استقراض نکند و از بانک های تجاری استقراض کند، بانک های 
تجاری نمی توانند به تولیدکنندگان وام بپردازند و این امر به کاهش تولید منجر می شود. 

کاهش تولید نیز به کاهش سود و درآمد دولت می انجامد.
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مسائل  این  همه  می توان  آیا  که  است  این  من 
 
ً
قطعا ــرد؟  ک مدیریت  قیمت  کنترل  با  فقط  را 

بنیادی  مشکلات  باید  نیست.  امکان پذیر  این 
اقتصاد را به درستی شناسایی و درمان کنیم. در 
به  که  است  این  راهکار  بهترین  کنونی،  شرایط 
خ گذاری دستوری از طریق حمایت های  جای نر
کنیم.  کمک  مــردم  معیشت  به  نقدی  و  کالایــی 
کالاهای  باید  که  بگوییم  تولیدکنندگان  به  اگر 
امر  ایــن  بفروشند،  مشخصی  قیمت  با  را  خــود 
ممکن است برای آنها به صرفه نباشد و در نتیجه 
این  کنند.  متوقف  یا  دهند  کاهش  را  خود  تولید 
تقاضا  و  عرضه  در  تعادل  عدم  باعث  وضعیت 
منجر  تـــورم  ــش  ــزای اف بــه  نهایت  در  و  مــی شــود 

خواهد شد.

پیمان  انعقاد  مانند  اقداماتی 
اتصال  و  روسیه  با  دوجانبه 
کشور  دو  پرداخت  شبکه های 
تجارت  رونــد  تسهیل  هدف  با 
حد  چه  تا  هزینه ها  کاهش  و 
قابلیت  مقدار  چه  و  است  مؤثر 
گسترش به سایر کشورها را دارد؟
محدودیت های  و  آمریکا  فشار  مانند  مسائلی  با  ما 
مانند  که  هستیم  مواجه  جهانی  بانکی  سیستم 
از  مانع  و  شده  بسته  ما  پای  به  که  هستند  طنابی 
حرکت آزادانه ما می شوند. هر چقدر ارتباطات خود 
سیستم  نفوذ  تحت  کمتر  که  دیگر  کشورهای  با  را 
بین المللی پول هستند، گسترش دهیم، می تواند 
در  اما  کنیم.  حمایت  راه ها  این  از  باید  و  باشد  مؤثر 
جهانی  سطح  در  اقــدامــات  ایــن  تأثیرگذاری  کــل، 
معاملات  ــد  درص  80 تــا   70 ــدود  ح ــت.  اس مــحــدود 
به  نمی توانیم  ما  و  می شود  انجام  دلار  با  جهانی 
از  بــرخــی  ــم.  ــوی ش ج  ــار خـ سیستم  ــن  ای از  ــی  ــت راح
سیستم  ایجاد  پیشنهاد  مرکزی  بانک  در  مسئولان 
به  کار  این  اما  کرده اند،  ح  مطر را  مستقل  سوئیفت 
سادگی امکان پذیر نیست. هرچند که باید به سمت 
تسهیل  ما  برای  را  شرایط  که  برویم  قراردادهایی 
اقدامات  این  که  است  این  من  برداشت  اما  کند، 
حل  ریشه ای  صــورت  به  را  ما  مشکلات  نمی توانند 
با  می کنند.  عمل  مسکن  عنوان  به  بیشتر  و  کنند 
این حال، استفاده از این موارد می تواند به ما کمک 
و  کنیم  مدیریت  را  مشکلات  کوتاه مدت  در  تا  کند 
در عین حال به دنبال راهکارهای بنیادی تری برای 

حل مشکلات اقتصادی مان باشیم.

ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه انـ
مثبت  ــدازه  ان چه  تا  را  طلا  و 

ارزیابی می کنید؟

راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا در شرایط فعلی 
می تواند راهکار خوبی باشد، البته مهم است که 
تأثیر  اگر  حتی  بسنجیم.  را  آنها  اثرگذاری  میزان 
آنها  از  باید  باشد،  هم  درصد  نیم  اقدامات  این 
حمایت کنیم، زیرا هدف ما کاهش هزینه مبادله 
امکانات  از  می توانیم  و  فرآیندهاست  تسهیل  و 
سرمایه گذاری  کنیم.  بــهــره بــرداری  نیز  ج  ــار خ
ارزی  تراز  و  تجاری  تراز  و  یافته  کاهش  ما  خارجی 
منفی  دلار  میلیارد   16 تا   10 بین  سالانه  کشور 
انسانی  نیروی  خروج  باعث  وضعیت  این  است. 
جوانان  مــی شــود.  کشور  سرمایه های  و  نخبه 
ج  خــار بــه  سرمایه  و  ارز  ــود  خ بــا  تحصیل کرده 
کمک  ــورم  ت ــش  ــزای اف بــه  ــود  خ ــن  ای کــه  می برند 
می کند. علاوه بر این، ما در منطقه ای قرار داریم 
تنش ها  این  و  است  سیاسی  تنش های  از  پرُ  که 
سیاست های  و  ــورم  ت بر  نتیجه  در  و  ارز  خ  نــر بر 
دولــت  سیاست های  ــذارد.  ــی گ م تأثیر  ــت  دول
مثال،  عنوان  به  باشد.  داشته  پشتوانه ای  باید 
و  ــد  دارن بالایی  ارزی  ذخایر  عربی  دولــت هــای 
خ ارز را ثابت نگه دارند. در حالی که  می توانند نر
که  زمانی  گذشته،  در  نداریم.  را  پشتوانه  این  ما 
برای  را  ارز  خ  نر توانستیم  بود،  بالا  نفت  فروش 
چند سال کنترل کنیم، اما این کار  نیاز به پشتوانه 
می بینند  افراد  از  بسیاری  حاضر،  حال  در  دارد. 
و  می گیرند  بالاتری  حقوق  کشور  از  ج  خار در  که 
خروج  از  جلوگیری  برای  دارنــد.  بهتری  زندگی 
جوانان، باید شرایط اقتصادی و سیاسی بهتری 

ایجاد کنیم.

بانک  به  شما  پیشنهاد  و  توصیه 
مرکزی و دولت چیست؟

که  زمانی  تا  شــود.  متعادل  باید  کشور  بودجه 
کسری بودجه وجود دارد و این کسری از طریق 
اقتصادی  مشکلات  می شود،  تأمین  استقراض 
تخصیص  این،  بر  علاوه  داشــت.  خواهد  ادامــه 
اعتبارات  شود.  متوقف  باید  دولت  به  اعتبارات 
و  شود  مدیریت  مردم  پس انداز  عنوان  به  باید 
در راستای تأمین نیازهای آنها به کار گرفته شود. 
سیستم  و  نشود  متعادل  بودجه  که  زمانی  تا 
خ بانکی و چه  سرکوب قیمت ها، چه در زمینه نر
خ ارز و کالاها، تبدیل به سیستم رقابتی نشده  نر
مردم  به  نقدی  یا  کالایی  کمک های  همچنین  و 
رسید.  نخواهیم  مطلوبی  نتیجه  به  نشود،  ارائه 
دو مشکل اصلی اقتصاد ما شامل روابط سیاسی 
و  درآمـــد  تــعــادل  ــدم  ع و  خــارجــی  کشورهای  بــا 
هزینه در بودجه است. باید این دو مورد را حل 
چالش های  آنها  از  یک  هر  که  هرچند  کنیم، 

خاص خود را دارد.

بهترین راهکار 
این است که به 
خ گذاری  جای نر
دستوری 
از طریق 
حمایت های 
کالایی و نقدی 
به معیشت 
مردم کمک 
کنیم
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راه حل کنترل تورم استفاده از 
ابزارهای کارآمد مالی و پولی است

 حسین نصیری، عضو هیات علمی دانشگاه شهید بهشتی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       یکی از مشکلات بزرگ اقتصاد ایران، عدم 
وجود بازار خودانتظام برای ارز است

       بانک مرکزی باید مسئولیت های خود را از بازار سرمایه جدا کند و 
اجازه دهد که بازار سرمایه به  طور مستقل به تأمین مالی بپردازد

       برای کنترل تورم، بانک مرکزی باید به سمت 
به کارگیری ابزارهای مالی و پولی پیش برود 
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ثبات واقعی 
زمانی حاصل 
می شود که 
تجار و فعالان 
اقتصادی 
بتوانند 
پیش بینی های 
خ  دقیقی از نر
ارز در آینده 
داشته باشند 
و به  راحتی در 
معاملات خود 
هج کنند

هدف  با  اخیر  سال  دو  در  مرکزی  بانک 
تــورم،  کنترل  و  ارز  ــازار  ب در  ثبات  ایجاد 
آنها  جمله  از  که  داده  انجام  را  اقداماتی 
ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه انـ به  می توان 
منظور  بــه   مرکز  ــن  ای کــرد.  اشـــاره  طــلا  و 
بازار  یک  ایجاد  و  ارزی  مبادلات  تسهیل 
آن،  در  که  شــده  طراحی  ارزی  متشکل 
فیوچرز  و  آپشن  سلف،  مانند  ابزارهایی 
ابزارها  این  شد.  خواهند  گرفته  کار  به  
امکان  این  اقتصادی  فعالان  و  تجار  به 
اطمینان  ــا  ب بتوانند  ــه  ک مــی دهــنــد  را 
و  قــیــمــت هــا  پیش بینی  ــه  ب بــیــشــتــری 
بپردازند.  ارزی  ریسک های  مدیریت 
ایجاد  مرکزی،  بانک  اقــدامــات  دیگر  از 
منظور  ــه   ب ــه  ک اســـت  تــوافــقــی  ارز  ــازار  ــ ب
در  شفافیت  افزایش  و  نوسانات  کاهش 
است.  شــده  طراحی  ارز  قیمت گذاری 
دیپلماسی  هــمــراه  بــه  ــات،  ــدام اق ــن  ای
بـــازار،  در  هوشمند  مــداخــلــه  و  ارزی 
حدود  در  ارز  خ  نــر که  شــده انــد  موجب 
باثباتی   

ً
نسبتا شرایط  گذشته  سال  دو 

مقاطع  برخی  در  هرچند  کند.  تجربه  را 
مشاهده  نوساناتی  سیاسی  حساس 
به  ارز  خ  ــر ن بلندمدت  رونــد  ــا  ام شــده، 
توجه  با  ــت.  اس ــوده  ب باثبات  کلی   طــور 
اقتصادی  و  ساختاری  چالش های  به 
ــک مــرکــزی  ــان ــور، ایـــن اقـــدامـــات ب ــش ک
ــام مــؤثــر در  ــک گ ــوان ی ــن ــه  ع مــی تــوانــد ب
وضعیت  بهبود  و  ــورم  ت کنترل  راســتــای 
توجه  با  ویــژه،  به   شــود.  تلقی  اقتصادی 
پولی  ســیــاســت هــای  در  تــغــیــیــرات  ــه  ب
ــن مرکز  ــه ای ــی رود ک ــی، انــتــظــار مـ ــال و م
مبادله به  عنوان یک نهاد کلیدی، نقش 
پایدار  ارزی  بــازار  یک  ایجاد  در  مهمی 
با  زمینه  همین  در  کند.  ایفا  شفاف   و 
علمی  ــات  ــی ه عــضــو  نــصــیــری،  حسین 
گفت وگو  بــه  بهشتی  شهید  دانــشــگــاه 

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

یکی از اقدامات در دوره اخیر 
کردن  فراهم  مرکزی،  بانک 
ثبات بازارها از طریق سیاست 
تثبیت بوده است. به نظر شما، 
این  در  پولی  سیاست گذار 

زمینه موفق بوده است؟
این  در  مرکزی  بانک  موفقیت  ارزیابی  برای 
اقتصاد  کلان  ساختار  به  باید  ابتدا  زمینه، 
آیا  کــه  کنیم  مشخص  و  کنیم  توجه  ــران  ایـ

باز  یا  بسته  اقتصاد  یک  عنوان  به   ما  اقتصاد 
اساس  بر  شناخت  ایــن  می شود.  شناخته 
مورد  در  تصمیم گیری ها  و  سیاست ها  نوع 
بر  اقــتــصــادی  ــلان  ک متغیرهای  اثــرگــذاری 
خ  ساختار اقتصاد ایران بسیار مهم است. نر
ارز یکی از این متغیرهاست و سایر موارد نیز 
به  کلی  طور  به   ــران  ای اقتصاد  ــد.  دارن وجــود 
وابسته  سرمایه ای  عوامل  و  تولید  نهاده های 
 85 درصد اقتصاد کشور به این 

ً
است و تقریبا

اقتصاد  بنابراین،  ــت.  اس وابسته  نهاده ها 
شناخته  ــاز  ب اقتصاد  یــک  عــنــوان  بــه   ــران  ایـ
سیاست های  ســاخــتــار،  ــن  ای در  ــود.  ــی ش م
نسبت  بیشتری  تأثیر  مــرکــزی  بانک  پولی 
از  یکی  دارد.  ــت  دول مالی  سیاست های  به 
وجود  عدم  ــران،  ای اقتصاد  بــزرگ  مشکلات 
بانک  ــت.  اسـ ارز  ــرای  بـ خــودانــتــظــام  بـــازار 
دلیل  به  ــازار،  ب این  متولی  عنوان  به   مرکزی 
در  مؤثر  طــور  به   نمی تواند  استقلال،  عــدم 
در  کند.  عمل  ارزی  ســیــاســت گــذاری هــای 
چنین شرایطی، قیمت های آتی ارز مشخص 
تجاری  ــادلات  ــب م بــر  مــوضــوع  ــن  ای و  نیست 
ایران  اقتصاد  در  ما  مــی گــذارد.  منفی  تأثیر 
که  هستیم  مواجه  ارز  ــودن  ب نرخی  چند  با 
می شود.  فساد  و  سیاه  ــازار  ب ایجاد  به  منجر 
ابتدا  که  می کنم  توصیه  بازار،  بستن  جای  به  
بازار  یک  و  شود  حذف  ارز  بودن  نرخی  چند 
خودانتظام تشکیل شود. بازار مبادلات ارزی 
دارد،  نقش  ارز  خ  نر تثبیت  در  اگرچه  فعلی، 
می شود  محدود  ــه  روزان مبادلات  به  تنها  اما 
مبادلات  به  نیاز  واقعی  ثبات  ایجاد  بــرای  و 
نشان  گذشته  تجربه  ــم.  داری آپشن ها  و  آتی 
ترس  به  دلیل  مالی  بازارهای  حذف  که  داده 
نداشته  مطلوبی  نتیجه  قیمت،  نوسانات  از 
است. به  طور کلی، اگر بانک مرکزی و دولت 
بتوانند ساختارهای لازم برای ایجاد بازارهای 
کنند،  فراهم  را  آتی  مبادلات  و  خودانتظام 
می توانند به بهبود وضعیت ارزی و اقتصادی 
این  به  باید  همچنین،  کنند.  کمک  کشور 
زمانی  واقعی  ثبات  که  ــت  داش توجه  نکته 
اقتصادی  فعالان  و  تجار  که  می شود  حاصل 
در  ارز  خ  نر از  دقیقی  پیش بینی های  بتوانند 
معاملات  در  به  راحتی  و  باشند  داشته  آینده 
کرد  توجه  باید  نهایت،  در  کنند.  هج  خود 
نیست،  ــی  کاف تنهایی  بــه   ارز  خ  ــر ن ثبات  کــه 
جامع  سیستم  یک  ایجاد  دنبال  به  باید  بلکه 
تسهیل  و  ارز  بــازار  مدیریت  ــرای  ب پــایــدار  و 
بر  آن  مثبت  اثرات  تا  باشیم  تجاری  مبادلات 
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وظیفه بانک ها 
تأمین مالی 
کوتاه مدت 

و سرمایه در 
 گردش است

 در حالی که 
بازار سرمایه 

باید به 
تأمین مالی 

میان مدت 
و بلندمدت 

بپردازد

بانک ها،  ترازنامه  کنترل 
بازار  تثبیت  بودجه،  کسری 
از  مبادله  مرکز  ایجاد  و  ارز 
مرکزی  بانک  اقدامات  جمله 
خصوص  این  در  است.  بوده 

نظرتان چیست؟
در ادبیات علم اقتصاد، دو موضوع در مورد 
شده  ح  مطر پولی  پدیده ای  عنوان  به   تورم 
سیاست های  از  نــاشــی  تـــورم  اول،  اســـت. 
دارد  پولی  ریشه  کلی  طور  به   که  است  پولی 
که  مرکزی  بانک  ترازنامه  در  تغییرات  دوم،  و 
نقدینگی  بر  توجهی  قابل  تأثیرات  می تواند 
زمان  هر  باشد.  داشته  تــورم  بر  نهایت  در  و 
این  کند،  تغییر  مرکزی  بانک  ترازنامه  که 
شناخته  پـُـرقــدرت  پــول  به  عنوان  تغییرات 
نقدینگی  به  پــول  ایــن  از  بخشی  و  می شود 
ایجاد  به  منجر  می تواند  که  می شود  تبدیل 
دولت های  در  که  اصلی  مشکل  شود.  تورم 
دائمی  ــه  ــودج ب کــســری  ــد،  ش ــاد  ــج ای قبلی 
وضعیتی  مشابه  بودجه  کسری  ــن  ای ــود.  ب
بیشتر  و  دارد  درآمدی  خانواده  یک  که  است 
به  ایـــران،  اقتصاد  در  می کند.  ج  خــر آن  از 
تحت  و  مرکزی  بانک  استقلال  عــدم  دلیل 
نهاد  ــن  ای ــت،  دولـ ــرف  ط از  آن  بـــودن  نظر 
کسری  تأمین  بــرای  منبعی  عنوان  به   عملاً 
ایجاد  به  منجر  امر  این  و  کرده  عمل  بودجه 
است.  شده  مرکزی  بانک  ترازنامه  در  بدهی 
طور  ــه   ب ــا  ــت ه دول گــذشــتــه،  ــای  ــال ه س در 
به  ــدام  اقـ بانک ها  طــریــق  از  غیرمستقیم 
کرده اند.  دولتی  شرکت های  مالی  تأمین 
در  و  بانک ها  در  ناترازی  باعث  موضوع  این 
اکنون  است.  شده  نقدینگی  افزایش  نتیجه 
این  و  هستند  مرکزی  بانک  بدهکار  بانک ها 
بدهی ها یا از طریق وام گیری از دیگر بانک ها 
تأمین می شود و یا از طریق استقراض از بانک 
پولی  نهاد  که  است  این  دیگر  نکته  مرکزی. 
است.  بی خبر  مالی  ساختارهای  از  ما  کشور 
صحیح  درک  عدم  به  بانک ها  ناترازی  ریشه 
در  برمی گردد.  فاینانس  و  مالی  ساختار  از 
در  تعادل  دنبال  به   اقتصاددانان  گذشته، 
بازار پول بودند، اما اکنون این دو بازار )پول 
و سرمایه( به هم پیوسته اند و باید از ابزارهای 

شود.  استفاده  آنها  مدیریت  برای  مشترک 
و  کوتاه مدت  مالی  تأمین  بانک ها  وظیفه 
بازار  که  حالی  در  است،  گردش  در  سرمایه 
و  میان مدت  مالی  تأمین  به  باید  سرمایه 
به  ایــران،  اقتصاد  در  اما  بپردازد  بلندمدت 
دلیل عدم وجود بازار سرمایه مؤثر، بانک ها 

مسئولیت هر دو حوزه را بر عهده گرفته اند. 
ــه بــانــک هــا به  ــوع بــاعــث شــده ک ــوض ایــن م
تبدیل  املاک  و  شرکت ها  دارنده  بزرگ ترین 
تأمین  آنها  اصلی  وظیفه  که  حالی  در  شوند، 
مــالــی کــوتــاه مــدت بـــوده اســـت. در دولــت 
مسئولیت های  باید  مرکزی  بانک  جدید، 
خود را از بازار سرمایه جدا کند و اجازه دهد 
که بازار سرمایه به  طور مستقل به تأمین مالی 
بهبود  به  می تواند  جداسازی  این  بپردازد. 
تأمین  تسهیل  و  بانک ها  ناترازی  وضعیت 
باید  همچنین،  کند.  کمک  اقتصاد  در  مالی 
ــازار  ب بر  نظارت  که  ــرد  ک توجه  نکته  ــن  ای به 
و  باشد  اقتصاد  وزارت  به  دست  باید  سرمایه 
بپردازد.  آن  از  حمایت  به  باید  مرکزی  بانک 
شود،  انجام  اصلاحات  و  تغییرات  این  اگر 
به  ایــران  اقتصاد  که  داشت  انتظار  می توان 
و  کند  حرکت  پــایــدار  توسعه  و  رشــد  سمت 
مرکزی  بانک  عملکرد  دربــاره  که  سؤالاتی 
شفافیت  ــد.  ــاب ی کاهــش  ــود،  ــی ش م ح  مــطــر
باید  نیز  مرکزی  بانک  و  بانک ها  ترازنامه  در 
مالی  وضعیت  واقعی  به  طور  تا  یابد  افزایش 
کشور مشخص شود و از بروز مشکلات آینده 

جلوگیری شود.

دولت  استقرار  به  توجه  با 
جدید، نحوه سیاست گذاری 
پولی بانک مرکزی باید به چه 

صورت باشد؟
مسائل  تأثیر  تحت  متأسفانه  ــران  ای اقتصاد 
اصلی  مشکلات  از  یکی  دارد.  ــرار  ق سیاسی 
اجتماعی  فشارهای  دلیل  به   که  اســت  ایــن 
بر  تمرکز  جــای  به  دولت ها  برجسته،  ــورم  ت و 
رونق اقتصادی و تولید، بیشتر به سمت کنترل 
همیشه  اقتصاد  در  ــد.  ــرده ان ک حرکت  ــورم  ت
تورم  و  بیکاری  بین    )trade-off(تریدآف یک 
سیاست های  آینده  در  هرچند  دارد.  وجــود 
در  اما  باشند،  مؤثر  می توانند  پولی  و  انقباضی 
دولت ها،  حاکمیت  به  توجه  با  کوتاه مدت، 
دوره هــای  در  کرد.  توجه  تریدآف  این  به  باید 
گذشته، سیاست های انقباضی شدیدی اتخاذ 
خ های بهره  شده که منجر به سرکوب مالی و نر
بالا شده است. این سیاست ها به تولید آسیب 
زده و باعث رکود اقتصادی شده اند. به  عنوان 
دوره ای  در  که  ــدی  درص  30 بهره  خ  نــر مثال، 
تولیدکنندگان  به  جدی  به  طور  شد،  اعمال 
آسیب رساند و بسیاری از آنها را از تأمین مالی 
دولــت  اینکه  بــرای  ــت.  ــازداش ب کــوتــاه مــدت 
کند،  ایــفــا  اقــتــصــاد  در  ــری  ــؤث م نقش     شمـــاره 64  - آبان  1403   جــدیــد 
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بانک مرکزی 
باید به  عنوان 
یک نهاد 
مستقل عمل 
کند و نباید به  
عنوان "قلک" 
دولت یا منبع 
تأمین مالی 
دستوری مورد 
استفاده قرار 
گیرد

پیشنهاد می کنم که مرکز مبادلات ارزی به یک 
و  اختیارات  که  شود  تبدیل  ارزی  متشکل  نهاد 
سیاست های  باشد.  داشته  را  لازم  آپشن های 
سیاست های  با  همزمان  به  صورت  باید  پولی 
هماهنگ  سرمایه(  بـــازار  در  ــژه  وی ــه   )ب مالی 
شوند. بانک ها باید به تأمین مالی کوتاه مدت 
تأمین  به  سرمایه  بازار  که  حالی  در  بپردازند، 
از  کند.  توجه  بلندمدت  و  میان مدت  مالی 
دستوری  قیمت گذاری  از  باید  دیگر،  طــرف 
بازار  اگر  شود.  ــودداری  خ بهره  و  ارز  خ های  نر
قیمت گذاری  شـــود،  تشکیل  خــودانــتــظــام 
دستوری به  طور طبیعی از بین خواهد رفت و 
با  می توانند  صادرکنندگان  و  تولیدکنندگان 
همچنین،  کنند.  فعالیت  بیشتری  اطمینان 
خ  نر و  شود  حذف  ارز  بــودن  چندنرخی  باید 
بانک  نشود.  تعیین  دستوری  صورت  به   بهره 
عمل  مستقل  نهاد  یک  عنوان  به   باید  مرکزی 
منبع  یا  دولت  "قلک"  عنوان  به   نباید  و  کند 
قــرار  اســتــفــاده  مـــورد  ــوری  ــت دس مــالــی  تأمین 
کوتاه مدت  مالی  تأمین  بانک ها  وظیفه  گیرد. 
بازار  که  حالی  در  است،  گردش  در  سرمایه  و 
میان مدت  مــالــی  تأمین  مسئول  ســرمــایــه 
وظــایــف  تفکیک  ایـــن  ــت.  اسـ بــلــنــدمــدت  و 
کمک  اقتصادی  عملکرد  بهبود  به  می تواند 
و  غیرکارشناسی  دستورات  از  باید  دولت  کند. 
وام هایی  کند.  خودداری  دستوری  تسهیلات 
مانند وام ازدواج باید بر اساس شرایط واقعی 
به  نه  و  شوند  ــه  ارائ ــازار  ب نیازهای  و  اقتصادی 
تنها  سیاست ها  نــوع  ایــن  دســتــوری.  ــورت   ص
اقتصادی  مشکلات  و  بیشتر  ناترازی های  به 
باید  مرکزی  بانک  نهایت،  در  می زنند.  دامن 
استقلال خود را حفظ کند و مسئولیت کنترل 
تورم را بر عهده بگیرد. در بسیاری از کشورها، 
تورم  کنترل  اصلی  مسئولیت  مرکزی  بانک 
اساس  بر  را  پولی  سیاست های  باید  و  دارد  را 
این  اگر  کند.  تنظیم  اقتصادی  واقعیت های 
استقلال وجود داشته باشد، دولت نمی تواند 
یا  دهد  قــرار  فشار  تحت  را  بانک ها  به  راحتی 
دستورات غیرضروری صادر کند. در مجموع، 
متوازن،  و  پایدار  اقتصاد  یک  به  رسیدن  برای 
وظایف  سرمایه  بــازار  و  بانک ها  که  است  نیاز 
به   نیز  دولت  و  دهند  انجام  درستی  به   را  خود 
از  حمایت  به  غیرضروری،  مداخله های  جای 

این دو نهاد بپردازد.

اقداماتی  چه  مرکزی  بانک 
کاهش  راستای  در  می تواند 

تورم انجام دهد؟

مسئله  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه   ب ــا  م ــور  ــش ک در  تـــورم 
بر  ساختار  این  و  می شود  شناخته  ساختاری 
توجهی  قابل  تأثیر  پولی  سیاست های  روی 
دارد. یکی از دلایل اصلی تورم، کسری بودجه 
خ  دولت و سیاست های نادرست در زمینه نر
پول  ارزش  که  زمانی  ــت.  اس بهره  خ  نــر و  ارز 
طور  بــه   مــوضــوع  ــن  ای می یابد،  ــش  کاه ملی 
دولت  و  می گذارد  تأثیر  تورم  روی  بر  مستقیم 
ج خود را کنترل  به  جای اینکه هزینه ها و مخار
کند، به سیاست های پولی متوسل می شود. 
برای کنترل تورم، بانک مرکزی باید به سمت 
به کارگیری ابزارهای مالی و پولی پیش برود. 
قراردادهای  از  استفاده  ابزارها،  این  از  یکی 
)فیوچر(  آتی  معاملات  و  )آپشن(  اختیارات 
است که می تواند در زمینه پول و ارز نیز به کار 

گرفته شود. 
بــرای  ــا  ــزاره اب ــن  ای کشورها،  از  بسیاری  در 
قرار  استفاده  مورد  قیمت ها  تثبیت  و  تنظیم 
فارکس،  بازار  در  مثال،  به  عنوان  می گیرند. 
به  ــوط  ــرب م ــادلات  ــب م درصـــد   90 ــا  ت  80 بـــالای 
ــت کــه به  ــی و اخــتــیــارات اس قـــراردادهـــای آت
در  می کند.  کمک  قیمت ها  تثبیت  و  تنظیم 
قیمت ها،  افزایش  از  ترس  به  دلیل  ــران،  ای
که  شــده انــد  بسته  مالی  ــای  ــازاره ب از  برخی 
اقتصادی  مشکلات  تشدید  به  تنها  امر  این 
می انجامد. برای مثال، زمانی که قیمت طلا 
افزایش می یابد، معاملات اختیارات آن بسته 
می شود و در نتیجه، قیمت ها به  طور طبیعی 

افزایش پیدا می کنند. 
ایــران،  اقتصاد  در  اساسی  مشکلات  از  یکی 
ارز  ــرای  ب خودانتظام  ــازار  ب یک  ــود  وج عــدم 
که  باشد  ــه ای  ــون بــه  گ باید  بـــازار  ــن  ای ــت.  اس
در  شفاف  طور  به   فروشندگان  و  خــریــداران 
آن  در  مرکزی  بانک  نقش  و  کنند  فعالیت  آن 
اینکه  نه  باشد،  تسهیل گر  و  ناظر  عنوان  به  
خود به  طور مستقیم قیمت ها را تعیین کند. 
بانک مرکزی همچنین باید به  جای جلوگیری 
خودانتظام  بــازار  یک  ایجاد  به  نوسانات،  از 
طور  به   قیمت ها  آن  در  که  بپردازد  شفاف  و 
به  می تواند  اقدام  این  شوند.  تنظیم  طبیعی 
وضعیت  بهبود  و  بانک ها  در  ناترازی  کاهش 
بانک  نهایت،  در  کند.  کمک  کشور  اقتصادی 
برای  حل  راه  تنها  که  کند   توجه  باید  مرکزی 
کنترل تورم، استفاده از ابزارهای موثر و کارآمد 
تلاش  باید  همچنین،  ــت.  اس پولی  و  مالی 
و  مالی  بازارهای  در  شفافیت  ایجاد  با  تا  کند 
مالی  تأمین  به  خصوصی،  بخش  با  همکاری 
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مرکزی  بانک   تصمیمات 
نسبت به گذشته علمی تر  شده است

محمدرضا اکبری جور
کارشناس مسائل اقتصادی

اقتصادی  و  سیاسی  چالش های  بــه  توجه  بــا 
بوده،  مواجه  آن  با  اخیر  سال  یک  در  کشور  که 
مثبت  می توان  را  مرکزی  بانک  کلی  عملکرد 
ــی،  ــاب ــل ایـــن ارزی ــرد. یــکــی از دلایـ ارزیـــابـــی کـ
ــه بـــه نـــظـــرات کارشــنــاســی و عــلــمــی در  ــوج ت
دوره  در  ــت.  اس اقتصادی  تصمیم گیری های 
اقتصاد  علم  به  احترام  فرزین،  آقای  مدیریت 
کارشناسی  نظرات  پیاده سازی  ــرای  ب تــلاش  و 
عملکرد  و  نتایج  بهبود  باعث  مسلم  طــور  به  
تغییرات  نشان دهنده  و  ــده  ش مــرکــزی  بانک 
هرچند  ــت.  اس سیاست گذاری ها  در  مثبت 
مسئله  ایــن  امــا  اســت  مواجه  ــورم  ت با  کشور  که 
مشکلات  و  تحریم ها  از  ناشی  مستقیم  طور  به  
اقتصادی است. در شرایط تحریم، کالاهایی که 
نیاز وارداتی محسوب می شوند، به قیمت های 
بالاتری در دسترس قرار می گیرند. این موضوع 
زمانی  می کند،  صدق  کشورها  همه  در  ــولاً  اص
ــای  کالاه قیمت  مــی شــود،  تحریم  کشوری  که 
این  در  و  می یابد  افزایش  تکنولوژیک  و  اساسی 

بانک  عهده  به  به  تنهایی  تورم  کنترل  شرایط، 
دقیق تر  مدیریت  نیازمند  بلکه  نیست،  مرکزی 
بانک  ــت.  اس کشور  نیازهای  اولویت بندی  و 
کالاهای  از  مناسبی  تقسیم بندی  باید  مرکزی 
به  عنوان  ــد.  ده انجام  غیرضروری  و  ــروری  ض
ساعت های  مانند  لوکس  ــای  کالاه اگر  مثال، 
نشوند  وارد  لوکس  خودروهای  یا  گران قیمت 
و  اساسی  کالاهای  تأمین  برای  ارز  آن،  جای  به   و 
ضروری نگهداری شود، می توان به کنترل بهتر 
قیمت ها کمک کرد. این نوع مدیریت می تواند 
فشار  و  کند  کمک  اقتصادی  شرایط  بهبود  به 

کمتری بر روی قیمت ها وارد آورد.
و  انجام شده  اقدامات  به  توجه  با  کلی،  طور  به  
رویکرد جدید بانک مرکزی در مدیریت اقتصاد، 
ــوب"  "خ نمره  نهاد  ــن  ای کلی  عملکرد  بــه  مــن 
تلاش های  نشان دهنده  نمره  ــن  ای مــی دهــم. 
هرچند  است،  مرکزی  بانک  دفاع  قابل  و  مثبت 
کنترل  زمینه  در  بزرگی  چالش های  همچنان  که 

تورم و مدیریت ناترازی ها وجود دارد.

      عملکرد کلی بانک مرکزی با توجه به چالش های سیاسی و 
اقتصادی که کشور در یک سال اخیر با آن مواجه بوده، مثبت است

      توجه به نظرات کارشناسی و علمی در تصمیم گیری های 
اقتصادی در دوره اخیر مشهود است
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 برای مهار  تورم 
باید  از   بانک مرکزی  حمایت کنیم

 محمد ربیع زاده، کارشناس مسائل پولی و بانکی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      تحقق رشد 8 درصدی اقتصاد به 220 میلیارد دلار منابع در سال نیاز دارد

      اگر بیش از 50 درصد منابع لازم برای رشد 8 درصدی از طریق منابع 
بانکی تأمین شود، تبعات منفی گذشته دوباره تکرار خواهد شد

      وقتی مسئولیت سنگین تک رقمی کردن تورم به بانک مرکزی داده شده 
باید یک فصل مشخص در حمایت از نظام بانکی وجود داشته باشد

      در برنامه هفتم پیشرفت به سپرده خاص اشاره شده و بانک 
مرکزی باید روی انتشار اوراق گواهی سپرده  خاص کار کند
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طبق برنامه 
هفتم، هر سال 

20 درصد از 
برداشت های 

بانک ها که به 
پایه پولی اضافه 

و تورم ایجاد 
می کند باید 

کاهش یابد

اساسی  چالش های  از  یکی  ارز  بازار  مدیریت 
شرایط  در  ــژه  وی به  که  کشورهاست  اقتصاد 
تحریم ها،  فشار  تحت  و  متلاطم  اقتصادی 
سال  دو  در  می کند.  پیدا  بیشتری  اهمیت 
کنترل  هدف  با  ایــران  مرکزی  بانک  گذشته، 
اقتصادی،  ثبات  حفظ  و  ارز  خ  نــر نوسانات 
است.  گرفته  کار  به  را  مختلفی  سیاست های 
همراه  به  را  موفقیت هایی  سیاست ها،  این 
داشته، اما حفظ ثبات بازار ارز همچنان یکی 
در  است.  مرکزی  بانک  اصلی  چالش های  از 
این راستا، بررسی دقیق عوامل مؤثر بر عرضه 
و تقاضای ارز، شناخت نیازهای واقعی بازار و 
اتخاذ تصمیمات مبتنی بر داده های اقتصادی 
از اهمیت بالایی برخوردار است. در گفت وگو 
پولی  مسائل  کارشناس  ربیع زاده،  محمد  با 
در  مرکزی  بانک  عملکرد  ارزیابی  به  بانکی،  و 
برای  پیشنهادهایی  ارائه  و  ارز  بازار  مدیریت 

بهبود این روند خواهیم پرداخت.

جدید  دولت  فعالیت  به  توجه  با 
برخی  در  تغییرات  احتمال  و 
نحوه  مرکزی،  بانک  رویکردهای 
بانک  پولی  سیاست گذاری 

مرکزی باید چگونه باشد؟
به  خود  سخنرانی های  در  جمهور  محترم  ریاست 
مباحثی اشاره کردند که بر اساس سند چشم انداز، 
سیاست های کلی و برنامه هفتم پیشرفت تنظیم 
نقش  نیز  سنواتی  بودجه های   ،

ً
طبیعتا شده اند. 

مهمی در این زمینه ایفا می کنند. بانک مرکزی نیز 
در برنامه هفتم توسعه مسئولیت های سنگینی را بر 
عهده خواهد داشت. برنامه راهبردی و پایه کشور، 
برنامه چشم انداز بیست ساله است که سررسید آن 
برنامه،  این  هدف  می رسد.  پایان  به  سال 1404  در 
کسب رتبه اول در منطقه منا تا پایان افق 1404 بوده 
است، اما به دلایل مختلف این هدف تحقق نیافت. 
برنامه،  ــن  ای تحقق  ــدم  ع آسیب شناسی  بـــرای 
و  جمهوری ها  ریاست  دکترین  که  گفت  می توان 
با  کامل  طور  به  پنج ساله  برنامه های  در  دولت ها 
برنامه های  نداشت.  همخوانی  چشم انداز  برنامه 
چشم انداز  با  باید  شدند،  ــرا  اج که  پنج ساله ای 
همراستا می بودند، اما هر دولتی که روی کار آمد، 
تنظیم  چشم انداز  ــاس  اس بر  را  خــود  برنامه های 
تولید  درصد   60 که  است  جایی  منا،  منطقه  نکرد. 
گاز و نفت جهان در آن واقع شده است. ایران باید 
رتبه  به  چشم انداز  برنامه  پایان  در  منطقه  این  در 
حاصل  موفقیتی  زمینه  این  در  اما  می رسید،  اول 
ابتدا  از  باید  چهاردهم  ــت  دول بنابراین،  نشد. 
و  دولت  آیا  اینکه  اول  بگیرد:  نظر  در  را  رویکرد  دو 

مجموعه حاکمیت قصد دارند برنامه بیست ساله 
ح کنند و یا به برنامه ریزی  یا ده ساله جدیدی را مطر
نوع  دو  دنــیــا  در  ــد؟  ــدارن ن اعــتــقــادی  بلندمدت 
سوسیالیستی  کشورهای  دارد:  وجود  برنامه ریزی 
میان مدت  و  بلندمدت  برنامه ریزی های  معمولاً 
به  ســرمــایــه داری  کشورهای  که  حالی  در  دارنـــد، 
اعتقادی  مـــدون  بلندمدت  بــرنــامــه ریــزی هــای 
ندارند. ایران از جمله کشورهایی است که از سال 
1327 برنامه های بلندمدت و میان مدت پنج ساله 
برنامه های  انــقــلاب،  از  بعد  ــت.  اس ــرده  ک ــرا  اج را 
در  اما  شدند،  اجرا   1400 تا   1368 سال  از  پنج ساله 
بیست ساله  برنامه  با  باید  برنامه ها  این  که  حالی 
که  می رسد  نظر  به  می شدند،  همراستا   1404 افق 
ناهماهنگی هایی بین برنامه های پنج ساله و سند 

چشم انداز وجود داشته است.
آسیب شناسی های  بیست ساله  چشم انداز  سند 
دکترین  بین  هماهنگی  عدم  اما  دارد،  نیز  دیگری 
وزرا  رویــکــرد  و  پنج ساله  برنامه های  و  دولــت هــا 
یکی  چشم انداز  برنامه  با  مجلس  نمایندگان  و 
در  ــت.  اسـ اهـــداف  تحقق  عــدم  اصــلــی  ــل  دلایـ از 
کشورهای دیگر، برنامه های بلندمدت در مدارس 
و دانشگاه ها تدریس می شوند، اما در ایران، مردم، 
مفاد  از  سیاستمداران  برخی  حتی  و  دانشجویان 
ندارند  کافی  اطلاع  بیست ساله  چشم انداز  برنامه 
و حتی بسیاری ممکن است ندانند که سررسید آن 

سال آینده به پایان می رسد.
دولت  به  پیشنهاد  دو  کارشناس،  یک  عنوان  به 
ــاره  درب تصمیم گیری  نخست،  دارم:  چهاردهم 
متمرکز  و  مدون  برنامه ریزی  دارند  قصد  آیا  اینکه 
چشم انداز  بیست ساله  برنامه  مانند  جدیدی 
برنامه ریزی  ــن  ای بــه  ــر  اگ خیر.  یــا  باشند  داشــتــه 
اعتقادی ندارند، برنامه پنج ساله هفتم پیشرفت 
اگر  کند.  کفایت  شاید  سنواتی  بــودجــه هــای  و 
کشور  برای  بیست ساله  برنامه ای  بخواهند  هم 
ایران  ظرفیت های  به  توجه  با  باید  کنند،  تدوین 
از  کاملی  آسیب شناسی  ــود،  ــوج م تــهــدیــدات  و 
برنامه چشم انداز افق 1404 انجام دهند و از همین 
چهاردهم  ــت  دول بنابراین،  کنند.  ــروع  ش حــالا 
و  ساله   10 برنامه های  و  بعدی  ــق  اف ــاره  دربـ باید 
سال  زیــرا  کند،  تصمیم گیری  آینده  بیست ساله 
به   1404 افق  بیست ساله  چشم انداز  برنامه  آینده 
پایان می رسد و این برنامه به اهداف خود نرسیده 
خود  سخنرانی های  در  رئیس جمهور  اســـت. 
کرده اند،  اشــاره  چشم انداز  سند  از  بندهایی  به 
بنابراین باید تعیین تکلیف شود که آیا قصد داریم 
خیر.  یا  باشیم  داشته  جدیدی  بلندمدت  برنامه 
و  دارد  ویژه ای  اهمیت  نیز  پیشرفت  هفتم  برنامه 
اشاره  آن  به  خود  صحبت های  در     شمـــاره 64  - آبان  1403   رئیس جمهور 
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کلمه  که  است  بار  اولین  برنامه  این  در  می کند. 
اساس  بر  و  شده  "توسعه"  جایگزین  "پیشرفت" 
ــده اســت.  ــی طــراحــی ش ــران الــگــوی اســلامــی - ای
در  پیشرفت  و  عدالت  مانند  مفاهیمی  بر  تمرکز 
بحث  به  نیاز  کلمات  این  و  است  زیاد  برنامه  این 
ملی  وفاق  بخواهیم  اگر  دارند.  بیشتری  بررسی  و 
دهیم،  افزایش  را  مردم  گاهی  آ باید  کنیم،  ایجاد 
گاهی  آ و  ــوزش  آم بــدون  عدالت  و  پیشرفت  زیــرا 

امکان پذیر نیست.
در  آن  ــلاغ  ابـ ــل  ــراح م ــه  ک توسعه  هفتم  بــرنــامــه 
توسط  مداوم  طور  به  باید  شد،  انجام  خردادماه 
رسانه ها معرفی شود و تمامی تصمیمات دولت، 
مهم  فصول  و  مــواد  اســاس  بر  قوا  سایر  و  مجلس 
نقد  قابل  برنامه  از  جایی  اگر  باشد.  برنامه  این 
این  اما  شــود،  انجام  لازم  اصلاحات  باید  اســت، 
اصلاحات باید از طریق لایحه ای که توسط دولت 
هفتم  برنامه  در  گــیــرد.  صــورت  ــود،  ــی ش م ارائـــه 
پیشرفت، تکالیف بسیار مهمی برای بانک مرکزی 
کنترل  تکالیف،  این  از  یکی  اســت.  شده  تعیین 
بانکی  نظام  به  خــاص  فصلی  در  که  اســت  ــورم  ت
که  می دهد  نشان  امر  این  است.  یافته  اختصاص 
یکی از مسئولیت های اصلی بانک مرکزی، کنترل 
در  ــرا  زی ــت،  اس آن  گسترش  از  جلوگیری  و  ــورم  ت
و  اقتصادی  بنیان های  سایر  تورم،  افزایش  صورت 
خ ارز، تحت تأثیر قرار  متغیرهای کلان، از جمله نر
خواهند گرفت. تورم همچنین به ناکارآمدی نظام 
سیاست های  اثربخشی  و  می شود  منجر  بانکی 
ارزی را کاهش می دهد. در برنامه هفتم، جدولی 
به نام جدول شماره )2( وجود دارد که برای بانک 
کرده  مشخص  را  تکالیفی  بانکی  نظام  و  مرکزی 
هفتم  برنامه  پایان  در  باید  ــدول  ج ایــن  و  اســت 
باید  مرکزی  بانک  پولی  سیاست های  شود.  اجرا 
بر  خود  که  شوند،  طراحی  جدول  این  اساس  بر 
است.  هفتم  برنامه  درصدی  هشت  رشد  اساس 
تحقق این رشد به منابع 220 میلیارد دلاری در سال 
اگر  معتقدم  کارشناس،  یک  عنوان  به  دارد.  نیاز 
بیش از 50 درصد این منابع از روش های گذشته 
و از طریق منابع بانکی تأمین شود، تبعات منفی 

گذشته دوباره در ایران تکرار خواهد شد.
رشــد  تحقق  بـــرای  مـــورد   11 هــفــتــم،  بــرنــامــه  در 
برخی  ــت.  اس شــده  پیش بینی  ــدی  درص هشت 
هشت  رشــد  با  حتی  که  معتقدند  پژوهشگران 
عقب  منا  منطقه  کشورهای  از  ــران  ای درصـــدی، 
اقتصادی  رشد  نیز  کشورها  این  زیرا  ماند،  خواهد 
و  است  بانکی  منابع  مــورد،   11 این  از  یکی  ــد.  دارن
خارجی  سرمایه گذاری  شامل  نیز  منابع  سایر 
بانک  بنابراین،  می شود.  دیگر  پتانسیل های  و 
چهاردهم  دولت  با  خود  تعاملات  با  باید  مرکزی 

ظرفیت های  از  مستقل،  رویــکــرد  بــه  توجه  بــا  و 
هفتم،  برنامه  در  بعدی  موضوع  کند.  دفاع  خود 
پایان  در  تک رقمی  به  تــورم  خ  نر کاهش  بر  تأکید 
مرکزی  بانک  وظــایــف  ــزو  ج ــن  ای اســـت.  برنامه 
آمده   ،)2( شماره  ــدول  ج در  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق
باید  مرکزی  بانک  از  بانک ها  برداشت  که  است 
درصد   20 سال  هر  دیگر،  عبارت  به  برسد.  صفر  به 
اضافه  پولی  پایه  به  که  بانک ها  برداشت های  از 
حال  در  یابد.  کاهش  باید  می کند،  ایجاد  تورم  و 
حاضر، نمی توان ادعا کرد که برداشت های نظام 
کسری  با  بانک ها  زیرا  است،  یافته  کاهش  بانکی 
منابع روبرو هستند و نمی توانند از سایر بانک ها 
در  ــورم  ت خ  نــر کنند.  تأمین  ــردم  م سپرده های  یا 
پایان برنامه باید تک رقمی باشد و کفایت سرمایه 
که  بانک هایی  برسد.  ــد  درص  8 به  باید  بانک ها 
باشد،  درصـــد   8 از  کمتر  ســرمــایــه شــان  کفایت 
بانک ها  شد.  خواهند  تنبیه  هفتم  برنامه  طبق 
سالم،  بانک های  شــده انــد:  تقسیم  ــروه  گ سه  به 
بانک های در حال احیا و بانک های غیرقابل احیا. 
 8 سرمایه  کفایت  خ  نر به  نتوانند  که  بانک هایی 
درصد برسند، با چالش های جدی روبرو خواهند 
بانک ها  از  حمایتی  هیچ  هفتم،  برنامه  در  شد. 
افزایش  و  غیرجاری  مطالبات  مدیریت  ــرای  ب
طریق  از  باید  دولت  و  است  نشده  دیده  سرمایه 
به  بدهی ها،  تکلیف  تعیین  یا  دارایی ها  فــروش 

بانک ها کمک کند.
گیرد،  قرار  توجه  مورد  باید  که  دیگری  مهم  نکته 
ایجاد یک بانک توسعه ای تا پایان سال است. باید 
تخصصی  بانک های  از  یک  کــدام  شود  مشخص 
تبدیل  ــران  ای اسلامی  جمهوری  توسعه  بانک  به 
دارد  وجود  محدودی  بسیار  زمان  شد.  خواهند 
این  کند.  اتخاذ  را  لازم  تصمیمات  باید  دولــت  و 
بانک توسعه ای باید در رشد هشت درصدی نقش 
کلیدی داشته باشد و نیاز به طراحی ساختار مالی 
و اداری مناسب دارد. برنامه هفتم پیشرفت که از 
امسال به مدت پنج سال آغاز شده، نیاز به آشنایی 
دارد.  آن  با  اجرایی  دستگاه های  تمامی  تطابق  و 
اگر ایراداتی در برنامه وجود داشته باشد، می توان 
تغییرات لازم را اعمال کرد. بانک مرکزی به عنوان 
کفایت  بــا  رابــطــه  در  باید  ناظر  و  تنظیم گر  نهاد 
سرمایه بانک های خصوصی و اصلاح ساختار آنها 
اقدام و از حقوق سهامداران خرد محافظت کند. 
برنامه های  سرعت  به  باید  خصوصی  بانک های 
خود را به بانک مرکزی ارائه و مجامع عمومی خود 
باید  مرکزی  بانک  نهایت،  در  دهند.  تشکیل  را 
و  خُرد  سهامداران  از  حمایت  برای  راه حل هایی 
بازار سرمایه ارائه دهد و برنامه هایی را اجرا کند که 

به نفع آنها باشد.

در برنامه هفتم 
هیچ حمایتی 
از بانک ها 
برای مدیریت 
مطالبات 
غیرجاری و 
افزایش سرمایه 
دیده نشده و 
دولت باید از 
طریق فروش 
دارایی ها یا 
تعیین تکلیف 
بدهی ها، به 
بانک ها کمک 
کند
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توسط  ارز  بــازار  مدیریت  نحوه 
بانک مرکزی طی دو سال گذشته 
را چگونه ارزیابی می شود و برای 
بهبود این روند، چه پیشنهادهایی 

دارید؟
تأثیر  ارز  خ  نــر روی  زیـــادی  متغیرهای   

ً
طبیعتا

یک  و  تقاضا  بخش  یک  ارز،  با  رابطه  در  می گذارند. 
موضوع  قیمت  ارز،  ــازار  ب در  ــم.  داری عرضه  بخش 
و  عرضه  تأثیر  تحت  قیمت  ــن  ای و  ــت  اس کلیدی 
تقاضا قرار می گیرد. تجربه ما از اول انقلاب تاکنون 
الزامات  و  دستوری  سیاست های  که  داده  نشان 
در  کنند.  اصلاح  را  قیمت ها  تنهایی  به  نمی توانند 
که   است  لازم  که  داشت  توجه  باید  عرضه،  بخش 
را  متقاضیان  همه  بتواند  تا  شود  عرضه  چیزی  یک 
پوشش دهد. متقاضیان ارز شامل تولیدکنندگان، 
سفرهای  می خواهند  که  افـــرادی  دانشجویان، 
را  ارز  می خواهند  کــه  کسانی  و  بــرونــد  خــارجــی 
ارز  متقاضیان  عمده  هستند.  کنند،  پــس انــداز 
کردن  وارد  ــرای  ب ارز  که  هستند  تولیدکنندگان 
بخشی  همچنین،  دارند.  نیاز  اولیه  مواد  و  قطعات 
می شود  ایجاد  تورمی  انتظارات  دلیل  به  تقاضا  از 
بخواهند  مردم  و  شود  گران تر  ارز  است  ممکن  که 
عمده ترین  عنوان  به  دولت  قبلاً  دارنــد.  نگه  را  آن 
عمل  نفت  ــروش  فـ طــریــق  از  ارز  عرضه کننده 
می کرد، اما با تشدید تحریم ها، این عرضه محدود 
به  پتروشیمی ها  مانند  دیگر  بخش های  و  شــده 
عرضه کنندگان تبدیل شده اند. وقتی که عرضه ارز 
تنبیه  سیاست های  می شود،  ج  خار دولت  اراده  از 
اساس  بر  نباشند.  پاسخگو  است  ممکن  تشویق  و 
نظریه آدام اسمیت، افراد به صورت خودجوش به 
اینکه  انتظار  بنابراین،  هستند.  خود  منافع  دنبال 
تولیدکنندگان ارز را در بازار آزاد بفروشند , یا برای 
ج  خار دولت  اراده  از  کنند،  استفاده  خود  کالاهای 
طریق  ایــن  به  سیاست ها  که  داده  نشان  و  ــوده  ب
دو  به  می توان  را  تقاضا  بخش  ــد.  ــداده ان ن ــواب  ج
تقاضای  کــرد.  تقسیم  سوداگرانه  و  واقعی  بخش 
مانند  کــلان  و  استراتژیک  مسائل  شامل  واقعی 
اگر  اســت.  غذایی  امنیت  و  موادغذایی  ــا،  داروه
قرار  آزاد  بخش  اختیار  در  را  کالاهــا  این  بخواهیم 
مردم  از  زیادی  بخش  زندگی  است  ممکن  دهیم، 
انقلاب  ابتدای  از  دولت ها  ــود.  ش اختلال  ــار  دچ
برخی  در  که  داده اند  انجام  سیاست گذاری هایی 
موارد مانند تخصیص دلار به قیمت های مشخص، 
حاضر،  حــال  در  ــت.  اس نداشته  مطلوبی  نتایج 
انتظارات  و  ندارد  وجود  تقاضا  و  عرضه  بین  تعادل 
همچنین،  اســت.  کــرده  نامتعادل  را  ــازار  ب تورمی 
مشکلات فرهنگی و اسراف در منابع نیز بر وضعیت 
بازار تأثیرگذار است. به عنوان مثال، کاغذهایی که 

به عنوان رسید از دستگاه های پایانه های فروش به 
مشتریان داده می شود، به طور غیرضروری مصرف 
ارزی  صرفه جویی  به  می تواند  خود  این  و  می شود 
یک  در  ارز  خ  نــر گذشته،  ســال  دو  در  کند.  کمک 
وجود  این  با  اما  اســت،  شده  نگهداری  محدوده 
حقوق بگیران  و  قشرهای کم درآمد  بر  زیادی  فشار 
میلیون   5.5 ــال،  ــث م ــوان  ــن ع ــه  ب ــود.  ــی ش م وارد 
مشکلات  با  دولت  کارمند  میلیون  دو  و  بازنشسته 
اندازه  به  آنها  حقوق های  و  هستند  روبرو  معیشتی 

کافی برای تأمین نیازهای روزمره شان کافی نیست.
بین  اجماعی  هنوز  ارزی،  سیاست های  مــورد  در 
این  بر  برخی  ــدارد.  ن وجــود  کشور  تصمیم سازان 
ارز  خ  ــر ن یکسان سازی  سمت  بــه  باید  کــه  ــد  ــاورن ب
پیشنهاد  دیگر  برخی  که  حالی  در  کنیم،  حرکت 
شود.  انجام  تدریج  به  فرآیند  ایــن  که  می دهند 
اقتصاددانان  با  مشورت  با  باید  چهاردهم  دولت 
چند  کند.  اتخاذ  قاطع  تصمیم  یک  کارشناسان،  و 
سیاست از ابتدای انقلاب اجرا شده است، اما هنوز 
بین تصمیم سازان مهم کشور، از جمله روسای کل 
اقتصاددان های  مختلف،  ادوار  در  مرکزی  بانک 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  اقتصاد،  وزرای  و  برجسته 
و سازمان برنامه و بودجه، اجماعی در مورد اینکه 
جراحی  یک  شود،  اجرا  تک نرخی  سیاست  باید  آیا 
بزرگ صورت بگیرد و یا سیاست های شناور و کنترل 
دولت  می رسد  نظر  به  ندارد.  وجود  یابد،  ادامه  ارز 
جراحی  چند  مقابل  در  اســت  ممکن  چهاردهم 
جراحی  بنزین،  قیمت های  جراحی  مانند  بزرگ، 
بر  آب،  ابرچالش های  و  بازنشستگی  صندوق های 

سر دو راهی باشد.
خ ارز وجود دارد: سه روش اصلی برای مدیریت نر

است  ممکن  روش  این  ارز:  نرخ  یکسان سازی   .1
تعادل  به  می تواند  اما  باشد،  دردناک  جراحی  یک 
بازار کمک کند. در این حالت، سیاست های تأمین 
اجتماعی باید به گونه ای طراحی شوند که فشارها 
بر روی اقشار آسیب پذیر کاهش یابد و فقط طبقات 

محروم تحت پوشش قرار گیرند.
2. اجرای تدریجی سیاست ها: برخی از روسای کل 
بانک مرکزی پیشنهاد می دهند که این سیاست به 
که  معنا  این  به  شود،  اجرا  آرام  آرام  و  پله ای  صورت 

یک باره انجام نشود و از یک بخشی حمایت شود.
3. حمایت از اقشار آسیب پذیر: در هر دو روش، باید 
سیاست های تأمین اجتماعی قوی برای حمایت از 

قشرهای آسیب پذیر در نظر گرفته شود.
دولت باید تصمیمات را به صورت قاطع اتخاذ و این 
تصمیمات را به  طور شفاف و صادقانه به مردم اعلام 
تصمیم سازی  باید  تصمیم گیری،  جلسات  در  کند. 
انجام شود و تصمیمات باید توسط مقامات کلیدی 
و سران قوا اتخاذ شود. اگر چند مورد تعیین تکلیف 

بانک مرکزی 
به عنوان نهاد 

تنظیم گر و ناظر 
باید در رابطه با 
کفایت سرمایه 

بانک های 
خصوصی و 

اصلاح ساختار 
آنها اقدام 
و از حقوق 

سهامداران 
خُرد محافظت 

کند
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ادامه  سخنرانی  و  چانه زنی  حالت های  به  و  نشود 
دهیم، وضعیت گذشته تکرار خواهد شد. پیشرفت 
گاهی و اجماع مردم و نخبگان است. هیچ  نیازمند آ
نخواهد  مؤثر  ــردم  م رضایت  ــدون  ب کشور  در  کاری 
در  بود.  خواهد  بی نتیجه  شود،  انجام  هم  اگر  و  بود 
رسانه های  در  مکرر  به  طور  تصمیمات  باید  نهایت، 
ملی به مردم اعلام شود و نظرات آنها نیز مورد توجه 
قرار گیرد. تصمیمات باید به  گونه ای باشد که مردم 
مشارکت  تصمیم گیری  فرآیند  در  کنند  احساس 
دارند و این امر می تواند به بهبود وضعیت اقتصادی 

و اجتماعی کشور کمک کند.

به نظر شما اقدامات بانک مرکزی 
طی یک سال اخیر که نیازمند این 
است که در دولت چهاردهم هم 

ادامه دار باشد چیست؟
و  ساختار  بحث  یکی  داشــت،  خواهیم  بحث  دو  ما 
از  باید  مرکزی  بانک  ساختار  ــزار.  کارگ بحث  دیگری 
افراد متخصص و آشنا به این حوزه در سطح داخلی 
نظرات  باید  افــراد  این  شود.  تشکیل  بین المللی  و 
همچنین،  کنند.  بیان  قدرت  با  را  خود  کارشناسی 
تأکید می کنم که باید از بانک مرکزی و نظام بانکی 
کوچک  ــاس  ــن کارش یــک  عــنــوان  بــه  شــود.  حمایت 
بانک  از  حمایت  ــه  ک می گویم  بانکی،  نــظــام  در 
نظر  از  هم  ــت،  اس کم  بسیار  بانکی  نظام  و  مرکزی 
زیرساخت های  نظر  از  هم  و  قانونی  زیرساخت های 
اداری و اجرایی. وقتی مسئولیت سنگین تک رقمی 
کردن تورم به بانک مرکزی داده شده، باید یک فصل 
داشته  وجــود  بانکی  نظام  از  حمایت  در  مشخص 
باشد. کارکنان نظام بانکی مانند آتش نشانان عمل 
آنها  از  باید  بیفتد،  آنها  برای  اتفاقاتی  اگر  می کنند. 
بانک  یک  است  ممکن  تصمیم   10 در  شود.  حمایت 
در دو مورد تصمیم اشتباه بگیرد، اما این نباید باعث 
ترس و دلهره شود که تصمیمات شان تبعاتی دارد و 
با  پولی  سیاست های  دهند.  پاسخ  جا  ده ها  به  باید 
سیاست های  نمی رود.  پیش  جرم انگاری  و  تهدید 
پولی منطق و زبان خاص خود را دارند. توصیه ای که 
به بانک مرکزی دارم این است که برنامه هفتم را در 
قسمت های مختلف بررسی کنند. به عنوان مثال، 
ماه  چند  تا  را  مهم  سامانه  چند  باید  مرکزی  بانک 
دیگر فعال کند، از جمله سامانه های سهامداری و 
مهم  بسیار  اینها  مستغلات.  و  املاک  سامانه های 
باید  سمات  سامانه  کنند.  پیشرفت  باید  و  هستند 
و  اعتباری  بهداشت  اوج  سمات  زیــرا  یابد،  بهبود 
نظم است و از کسانی که این سامانه را ایجاد کردند، 
تشکر می کنم. برخی از کنترل ها باید درون زا باشند. 
بیش  ارزی  تعهدات  رفع  عدم  اگر  مثال،  عنوان  به 
نباید  دیگر  نهادی  یا  دستگاه  هیچ  شد،  درصد   10 از 

و  پورتال ها  در  اتفاقات  این  بدهد.  خدمات  فرد  به 
خ دادن  سامانه های بانک مرکزی به خوبی در حال ر

است و فناوری بانک در این زمینه قابل تقدیر است.
بانک مرکزی باید برنامه هفتم پیشرفت را در نظر 
داشته باشد و یک فصل مهم مربوط به نظام بانکی 
و سیاست های ارزی را اجرا کند. بانک مرکزی باید 
و  باشند  داشته  خود  جلوی  را   )2( شماره  جــدول 
رئیس  باشد  جدول  این  با  مغایر  درخواستی  اگر 
کل بانک مرکزی و هیات عالی که جانشین شورای 
شورای  بایستند.  محکم  باید  شده،  اعتبار  و  پول 
باید  مرکزی  بانک  و  دارد  مهمی  نقش  نیز  نگهبان 
هر  باشد.  داشته  نگهبان  شــورای  با  رایزنی هایی 
می شود،  تصویب  مجلس  در  که  تکلیفی  و  قانون 
اگر مغایر با برنامه هفتم پیشرفت و سیاست های 
پولی باشد، شورای نگهبان باید به این موارد توجه 
اگر  که  باشد  هوشیار  باید  نیز  مرکزی  بانک  کند. 
خود  از  خوبی  کارنامه  سال  پنج  از  بعد  می خواهد 
کردن  تک نرخی  مانند  اهدافی  به  باید  دهد،  ارائه 
افزایش  و  بانک ها  از  برداشت  کــردن  صفر  ــورم،  ت
اینها  برسد.  بانک ها  همه  در  سرمایه  کفایت  خ  نر
خبرهای خوبی هستند که بانک مرکزی می تواند 
پایان  در  همچنین  و  کند  ــلام  اع ــردم  م به  سالانه 
برنامه پنج ساله. البته اعتقاد ندارم که این برنامه 
برنامه  حال،  هر  به  است.  کامل  و  خوب  درصد   100
اجرا  باید  و  است  قانون  اما  دارد،  زیادی  ایرادهای 
ابزارهای  از  باید  دارد،  هم  ایرادهایی  اگر  شــود. 

قانونی برای اصلاح آنها استفاده شود.

در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب عملکرد 
یک سال و نیم گذشته، به  ویژه بعد 
از روی کار آمدن آقای فرزین، در 
خصوص برنامه هایی نظیر کنترل 
رشد  کنترل  بانک ها،  ترازنامه 
کرد  سعی  که  ثباتی  و  نقدینگی 
در بازار ارز ایجاد کند، با توجه به 
چگونه  منطقه،  و  کشور  اتفاقات 

ارزیابی می شود؟
اجرا  را  سیاست  چند  مدت  این  در  مرکزی  بانک 
کرده است که برخی از آنها مورد نقد قرار گرفته اند. 
یکی  ــدی  درص  30 خــاص  سپرده  مثال،  عنوان  به 
قانونی  زیرساخت های  ــود.  ب سیاست ها  ایــن  از 
این  اما  می شد،  فراهم  قبل  از  باید  سپرده ها  این 
سپرده های  از  بخشی  که  شد  باعث  ناگهانی  تغییر 
تبدیل  درصــد   30 به  پایین تر  خ های  نر از  بانک ها 
تعیین  هنوز  اعتبار  و  پول  شورای  همچنین،  شود. 
روش هایی  چه  با  بانک ها  که  بود  نکرده  تکلیف 
می توانند تسهیلات 38 درصدی ارائه دهند. وقتی 
باید  شد،  اعلام  یکباره  درصــدی   30 خاص  سپرده 

در مورد 
سیاست های 
ارزی، برخی بر 
این باورند که 
باید به سمت 
یکسان سازی 
خ ارز حرکت  نر
کنیم، در حالی 
که برخی 
دیگر پیشنهاد 
می دهند که این 
فرآیند به تدریج 
انجام شود
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زیرساخت های قانونی برای تسهیلات 38 درصدی 
نیز فراهم می شد تا بانک ها با ریسک حقوقی مواجه 
می کنم  جلب  نکته  ایــن  به  را  شما  توجه  نشوند. 
خاص  سپرده  به  نیز  پیشرفت  هفتم  برنامه  در  که 
اشاره شده است. از همین الان، بانک مرکزی باید 
را  لازم  مصوبات  و  کند  کار  خاص  سپرده های  روی 
با  بتوانند  بانک ها  تا  بگیرد  اجرایی  عالی  هیات  از 
خ های تعیین شده، حاشیه سود بالاتری را برای  نر
بخش های اقتصادی فراهم کنند و رشد اقتصادی 
ــداری  ــق ــد کــنــتــرل م ــی رس ــه نــظــر م ــود. ب ــاد شـ ــج ای
قیمت  به  موفقیت  این  اما  بوده،  موفق  ترازنامه ها 
فشار بر تأمین مالی به دست آمده است. در حال 
تکلیفی  تسهیلات  از  ج  ــار خ ــرد  خُ افـــراد  حــاضــر، 
ممکن  کنند.  استفاده  بانکی  نظام  از  نمی توانند 
قوی  بانکی  نظام  از  ج  خار فین تک ها  برخی  است 
اما  دهند،  انجام  را  مردم  خُرد  مالی  تأمین  و  شوند 
مؤثر  طور  به   را  مالی  تأمین  این  نمی توانند  بانک ها 

انجام دهند.
از  مرکزی  بانک  می رسد  به  نظر  ترازنامه،  کنترل  در 
موفق  )سمات(  دارایی ها  مدیریت  سامانه  طریق 
در  محدودیت  قیمت  به  موفقیت  این  اما  ــوده،  ب
تأمین مالی خُرد خانوارها و شرکت ها بوده است. 
ارائــه  کامــل  گزارشی  باید  مرکزی  بانک  بنابراین، 
سال  دو  در  آیا  که  کنیم  قضاوت  بتوانیم  ما  تا  دهد 
اخیر از نقطه ای به نقطه دیگر رسیده است یا خیر. 
در  بهره  خ  نر که  بین بانکی  بازار  بین  باید  بانک ها 
آن تعیین می شود، فعالیت کنند. در اینجا، دولت 
باید تعیین تکلیف کند که اصطلاحات مانند سود، 
بانک  شوند.  تعریف  مشخص  به  طــور  ربــا  و  بهره 
کند  اعلام  و  دهد  ارائه  شفاف  گزارشی  باید  مرکزی 
خ  ر تورم  خ  نر و  نقدینگی  خ  نر در  تغییراتی  چه  که 
داده است. همچنین، اضافه برداشت بانک ها باید 
به  طور واضح اعلام شود تا بتوانیم قضاوت کنیم. به 
منابع  کمبود  مشکل  با  هنوز  بانک ها  می رسد   نظر 
حقوقی  و  مالیاتی  ریسک های  و  هستند  مواجه 
نمی توانند  خانوارها  اســت.  شده  تحمیل  آنها  به 
ایجاد  باعث  مسئله  این  و  بگیرند  خُرد  تسهیلات 
باید  مرکزی  بانک  است.  شده  آنها  برای  مشکلاتی 
شفاف  آمــارهــای  دارد،  که  وظیفه ای  چندین  در 
اعلام کند و این آمارها توسط کارشناسان و رسانه ها 
مورد نقد قرار گیرد. همچنین، برای تعیین تکلیف 
مؤسسات، بانک مرکزی هنوز رتبه بندی از بانک ها 
ارائه نداده است. تا زمانی که این رتبه بندی انجام 
اساس  بر  دقیقی  ارزیــابــی  نمی توانیم  ما  نشود، 
موضوع  این  باشیم.  داشته  مختلف  شاخص های 
و  بانک ها  سهام  قیمت  ــرای  ب تبعاتی  می تواند 
حاضر،  حــال  در  باشد.  داشته  مشتریان  اعتماد 
)سالم،  بانک ها  از  شفافی  و  مشخص  طبقه بندی 

قابل احیا و غیرقابل احیا( وجود ندارد و این عدم 

شفافیت می تواند مشکلاتی را برای سیستم بانکی 
ایجاد کند.

با توجه به وضعیتی که فعلاً داریم 
و همینطور اقدامات بانک مرکزی 
در کنترل قیمت ها و کنترل رشد 
نقدینگی، آیا چشم انداز شما برای 

اقتصاد ایران مثبت است؟
منابع  اگر  اما  هستم،  مثبت اندیشی  انسان  خودم 
رشد اقتصادی تأمین نشود و تنش های بین المللی 
نخواهیم  خوبی  چــشــم انــداز  ــردد،  ــگ ن مدیریت 
ــای  ــت ه دول از  ترکیبی  نیز  دولـــت  ــن  ای داشـــت. 
بین  هماهنگی  و  اجــمــاع  بــایــد  و  ــت  اس مختلف 
اعضای آن وجود داشته باشد. اگر منافع کلان کشور 
نهادها  یا  شود،  خاص  افراد  یا  گروه ها  منافع  فدای 
یافت.  نخواهد  بهبود  وضعیت  شوند،  افراد  فدای 
نهادسوزی، به ویژه در نهادهای مهم مانند صندوق 
کند.  ایــجــاد  مشکلاتی  مــی تــوانــد  مــلــی،  توسعه 
صندوق  عملکرد  اخیر،  سال  دو  در  خوشبختانه 
ارزیابی  مثبت  گذشته  به  نسبت  را  ملی  توسعه 
می کنم. اگر از این صندوق به  خوبی حمایت شود 
و  نــروژ  مانند  دنیا  صندوق های  موفق  الگوهای  و 
می تواند  کند،  دنبال  را  خلیج فارس  کشورهای 
این  با  کند.  تأمین  نفتی  بودجه  از  را  ما  استقلال 
ایران  در  اقتصادی  رشد  منابع  روی  بر  هنوز  حال، 
حاکم  بانک محور  رویکرد  و  ــدارد  ن ــود  وج اجماع 
می کند.  تیره  را  چشم انداز  موضوع  این  که  است 
تنش ها با برخی کشورهای خاص نیز باید مدیریت 
شود. ایران تا به حال به هیچ کشوری حمله نکرده و 
هیچ طمعی به کشورهای دیگر ندارد، اما در شرایط 
مواجه  زیادی  مشکلات  با  تولیدکنندگان  کنونی، 
و  آورده  فشار  مرکزی  بانک  به  تحریم ها  هستند. 
انتقال پول برای تولیدکنندگان با هزینه های بسیار 
و مشکلات زیادی همراه است. اگر این مسائل حل 
نشود، طبیعی است که چشم انداز مثبتی نخواهیم 
داشت. اما اگر این موارد به  خوبی مدیریت شوند و 
وجود داشته باشد،  عزم جزم در دولت چهاردهم 
می توان به آینده امیدوار بود. همکاری بین دولت 
بهبود  به  می تواند  نقدها،  در  حتی  رسانه ها،  و 
نشانه هایی  مجلس  در  من  کند.  کمک  وضعیت 
مخالف  عــده ای  که  هرچند  می بینم،  همکاری  از 
اما  کنند.  عمل  دولت  ضد  است  ممکن  و  هستند 
موفقیت  به  آینده  نسل های  و  ــران  ای مــردم  منافع 
منابع  ــر  اگ اســت.  ــورده  خـ ــره  گ چهاردهم  دولــت 
بــه  ویــژه  شــود،  تأمین  مــورد   11 از  اقــتــصــادی  ــد  رش
سرمایه گذاری خارجی، بازار سرمایه و پتانسیل های 

بخش خصوصی، می توان به آینده امیدوار بود.

در حال حاضر 
طبقه بندی 

مشخص و 
شفافی از 

بانک ها وجود 
ندارد و این 

عدم شفافیت 
می تواند 

مشکلاتی را 
برای سیستم 

بانکی ایجاد 
کند
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شرکتی  حاکمیت  چالش های 
در   نظام بانکی کشور

      هدف نظام حاکمیت شرکتی، کمک به ثبات مالی و سلامت بانکی است

      سلامت بانکی از طریق شاخص های مختلفی قابل سنجش است 
که مهم ترین این شاخص ها، شاخص  کملز )Camels( است

      حاکمیت شرکتی در بانک ها از سایر نهادها به دلیل 
اهرمی بودن، هزینه بالای ورشکستگی، ریسک شیوع و 

دسترسی گسترده به اطلاعات محرمانه مهم تر است

محمدصادق عبداللهی پور
پژوهشگر    بانکی

ح شد در سمینار  اندیشکده موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز مطر
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دولایه ای شدن 
ساختار اداره 

بانک ها به این 
مسئله اشاره 

دارد که در 
ساختار بانک ها 

هیات عامل 
نقش اجرائی 

و هیات مدیره 
نقش نظارتی 

دارد

شرکتی  حاکمیت  "چالش های  نشست 
در نظام بانکی کشور" در محل اندیشکده 
مطبوعاتی  موسسه  به  )وابسته  ارز  و  پول 
بازار پول و ارز( برگزار شد. در این نشست، 

ــادق عــبــدالــلــهــی پــور  ــدص ــم ــح ــر م ــت دک
تاریخچه،  معرفی  با  بانکی(  )پژوهشگر 

حاکمیت  ــری  ــظ ن ــوب  ــارچ چ و  مــفــهــوم 
مضاعف  اهمیت  درباره  بحث  به  شرکتی 
پرداخته  بانک ها  در  شرکتی  حاکمیت 
به  را  شرکتی  حاکمیت  ــازوکار  س سپس  و 
برون سازمانی  و  درون سازمانی  تفکیک 
مقایسه  ــه  ب وی  ــه،  ــ ادام در  داد.  ح  شــر
بانکداری  جدید  ح  طر و  فعلی  مقررات 
بانک ها  در  شرکتی  حاکمیت  ــوزه  ح در 
تــجــارب  ــوزه  ــ ح هــمــیــن  در  و  پـــرداخـــت 
قرار  بررسی  مورد  نیز  منتخب  کشورهای 
این  از  تلخیصی  حاضر،  نوشتار  گرفت. 
نشست است. با توجه به بحران های مالی 
و بانکی سال های اخیر، جایگاه حاکمیت 
ــا و  ــت ه ــرک ــرای مــوفــقــیــت ش ــ ــی ب ــت ــرک ش
پیش  از  بیش  اهمیتی  مالی  بنگاه های 
یافته است. بررسی علل و آسیب شناسی 
بانک های  و  شرکت ها  از  برخی  فروپاشی 
برای  ویــژه  به  کلانی  زیان های  که  بــزرگ 
سهامداران در پی داشته، نشان می دهد 
ضعف  از  نــاشــی   

ً
عــمــدتــا ــارات  ــس خ ــن  ای

این  در  شرکتی  حاکمیت  سیستم های 
سازمان ها بوده است که این مسئله لزوم 
در  شرکتی  حاکمیت  موضوع  به  توجه 

نظام بانکی را اثبات می کند. 

آشنایی با تاریخچه، مفهوم و چارچوب 
نظری حاکمیت شرکتی

ح  طر و  ــزرگ  ب شرکت های  تشکیل  دنبال  به 
اداره  نــحــوه  ــا  ب ــه  ــط راب در  مــهــم  مــوضــوعــاتــی 
از  مالکیت  تفکیک  به  مربوط  مسائل  آنها، 
سده  اوایل  و  نوزدهم  سده  اواخر  در  مدیریت 
موضوع  شد.  ح  مطر جهانی  سطح  در  بیستم 
در  ابتدا  کنونی  شکل  به  شرکتی  حاکمیت 
پاسخ  در  کانادا  و  آمریکا  انگلستان،   1990 دهه 
هیات  اثربخشی  عــدم  از  ناشی  مشکلات  به 
ایجاد  بــزرگ  شرکت های  عملکرد  در  مدیره 
نگاه ها   1997 سال  در  آسیا  بحران  از  بعد  شد. 
حاکمیت  ــه  ب معطوف  بــار  نخستین  ــرای  بـ
بانک ها  که  به  طوری  شد،  بانک ها  در  شرکتی 
پس  یکی  جهان  سراسر  در  مالی  موسسات  و 
شرکتی  حاکمیت  بالای  اهمیت  به  دیگری  از 
پی بردند و در اجرای اصول حاکمیت شرکتی 

در بانک ها تاکید کردند. در این راستا، کمیته 
در  دستورالعمل  نسخه  اولــیــن  ــال  ب نظارتی 
بانکی  واحدهای  در  شرکتی  حاکمیت  ارتقای 
اساس  و  پایه  که  کرد  تدوین   1999 سال  در  را 
و  توسعه  ســازمــان  شرکتی  حاکمیت  ــول  اص
 2004 ســال  در   )OECD( اقتصادی  همکاری 
شد. نظام حاکمیت شرکتی در واقع واکنشی 
جدایی  از  ــه  ک ــت  اس نمایندگی  مسئله  ــه  ب
ارائه  پی  در  می شود.  ناشی  مالکیت  از  کنترل 
صورت  به  نمایندگی  روابط  نمایندگی،  تئوری 
ادبــیــات  مختلف  مــوضــوعــات  گــســتــرده تــری 
به  و  تدریج  به  و  داد  ــرار  ق تاثیر  تحت  را  مالی 
و  مالی  رسوایی های  شدن  پدیدار  با  خصوص 
سوء استفاده ها  و  شرکت ها  ورشکستگی های 
بیستم  قــرن  ــر  اواخ در  که  مالی  فسادهای  و 
شرکت ها  حاکمیت  نــظــام  بحث  داد،  خ  ر
کرد.  معطوف  خــود  به  را  بیشتری  توجه  نیز 
تضاد  مباحث  مالکیت  از  مدیریت  جدایی 
ح و لزوم توجه به نظارت و کنترل  منافع را مطر
یک  در  کرد.  بیشتر  را  مدیران  بر  سهامداران 
رابطه  به  شرکتی  حاکمیت  محدود،  تعریف 
می شود.  محدود  سهامداران  و  شرکت  بین 
نظریه  قالب  در  که  است  قدیمی  الگوی  این 

نمایندگی ارائه می شود. 
در تعریفی دیگر، حاکمیت شرکتی را می توان 
گرفت  نظر  در  روابــط  از  شبکه ای  ــورت  ص به 
آنها  مالکان  و  شرکت ها  میان  در  تنها  نه  که 
تعداد  و  شرکت  میان  بلکه  ــداران(،  ــام ــه )س

کارکــنــان،  جــمــلــه  از  ــان  ــع ــف ذی ن از  زیــــادی 
اوراق  ــان  ــدگ دارن و  فروشندگان  مشتریان، 
نوین(.  و  گسترده  )دیدگاه  دارد  وجود  سهام 
بنابراین با توجه به این تعاریف می توان گفت 
که  است  نظارتی  ابــزار  یک  شرکتی  حاکمیت 
موسسات  خصوصا  اقتصادی،  بنگاه های  در 
در  و  فعالیت ها  بــر  نــظــارت  منظور  بــه  مــالــی، 
جهت دستیابی به اهدافی نظیر پاسخگویی، 
عدالت  ریسک،  مدیریت  اطلاعات،  شفافیت 

و رعایت حقوق ذی نفعان به کار می رود. 
ثبات  به  کمک  شرکتی  حاکمیت  نظام  هدف 
ثبات  از  منظور  است.  بانکی  سلامت  و  مالی 
مالی،  سیستم  آن  در  که  است  وضعیتی  مالی 
و  بــوده  مقاوم  اقتصادی  شوک های  برابر  در 
می تواند در راه انجام وظایف اصلی خود یعنی 
ریسک ها  مدیریت  مالی،  وجوه  واسطه گری 
پرداخت،  هماهنگی های  و  ترتیبات  انجام  و 
راستا،  همین  در  دهد.  نشان  انعطاف  خود  از 
شاخص های سلامت مالی نهادهای بازارهای 
نرمال  دامنه  و  وضعیت  در  باید  نیز  مذکور 
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سلامت  دیگر  طرف  از  همچنین  گیرند.  قرار 
بانکی  نظام  صحیح  ــرد  کارک معنای  به  بانکی 
شاخص های  طریق  از  بانکی  سلامت  است. 
مختلفی قابل سنجش است که مهم ترین این 
است.   )Camels( کملز  شاخص   شاخص ها، 
می توان  اهــداف  ــن  ای به  یافتن  ــت  دس ــرای  ب
ریــســک،  ــت  ــری ــدی م حـــوزه  در  کمیته هایی 
تعامل  اطلاعات،  شفافیت  نظارت،  عملیات 
ایجاد  شرکت  ارکان  ارتباط  و  نظارتی  ارکان  با 
شرکتی  حاکمیت  اصلی  ــای  ــرده کارک ــرد.  ک
به  رســیــدن  ــرای  ب لازم  ــای  ــزاره اب پیش بینی 
اهداف، تنظیم روابط مدیریت، هیات مدیره، 
نحوه  ساختار  ذینفعان،  سایر  و  سهامداران 
و  تصمیم گیری ها  چگونگی  و  اختیار  تفویض 

نظارت بر نحوه عملکرد واحدها است.

درون سازمانی
سهامداران،  شامل  شرکت ها  اصلی  ارکان 
مجامع عمومی، بازرس قانونی، هیات مدیره 
و مدیرعامل است. ذی نفع اصلی سهامداران 
دارد  قرار  عمومی  مجامع  آن  از  بعد  و  هستند 
را  مدیره  هیات  بر  نظارت  وظیفه  نوعی  به  که 
قانون  در  که  نظارتی  ســازوکار  دارنــد.  برعهده 
قانونی  بازرس  به  شده  پرداخته  آن  به  تجارت 
رکن  ــوان  ــن ع ــه   ب ــره  ــدی م هــیــات  دارد.  ــاره  اشـ
شرکت  راهبردهای  تعیین  و  کننده  هدایت 
نظارتی  سازوکار  مدیرعامل  همچنین  و  است 

بر شرکت دارد.
ــت داری در  ــرک ــده ش ــازی ش ــاده س ــدل س در م
اگر  دارد،  ــود  وج ــرد  خُ سهامدار  کــه  حالتی 
ذی نفع  باشد  داشته  عــام  سهامدار  شرکت 
طریق  از  و  است  عام  سهامدار  شرکت  اصلی 
مجمع عمومی هیات مدیره را انتخاب می کند 
که  مــدیــرانــی  و  شــرکــت  ــر  ب را  ــود  خ ــارت  ــظ ن و 
بازرس  و  حسابرس ها  طریق  از  کرده  انتخاب 

قانونی اعمال می کند.
تعریف  را  ــازوکار  ــ س ایــن  شرکتی  حاکمیت 
و  قانونی  ــازرس  بـ ــن  رک طریق  از  کــه  می کند 
دائمی  صورت  به  را  خود  نظارت  حسابرس ها 
هیات  دهد.  انجام  مدیره  هیات  عملیات  بر 
رکن  بالاترین  عنوان  به   را  ــردی  ف یک  مدیره 
انتخاب  مدیرعامل  نام  به  سازمان  اجرایی 
شرکت  عملیات  آن  ــق  طــری از  ــه  ک مــی کــنــد 
اداره  ساختار  شدن  ــه ای  دولای اجرایی  شود. 
در  ــه  ک دارد  اشـــاره  مسئله  ایــن  ــه  ب بــانــک هــا 
و  اجرائی  نقش  عامل  هیات  بانک ها  ساختار 

هیات مدیره نقش نظارتی دارد. 

عناصر اصلی نظام حاکمیت شرکتی
شامل  شرکتی،  حاکمیت  نظام  اصلی  عناصر 
شفافیت،  و  افشا  عامل،  هیات  مدیره،  هیات 
است.  ریسک  مدیریت  و  گروهی  ساختارهای 
ــداف  اه تصویب  مسئولیت  ــره،  ــدی م هیات 
اجــرای  بر  نظارت  کار،  و  کسب  راهبردهای  و 
اهداف راهبردی، تدوین چارچوب حاکمیت 
سازمانی  فرهنگ  چارچوب  تدوین  شرکتی، 
بر عهده  را  مدیره  هیات  عملکرد  بر  نظارت  و 
وظــایــف  مسئولیت  ــل،  ــام ع ــات  ــی ه دارد. 
سیاست ها،  و  راهبردها  با  همسو  مدیریتی 
هیات  بــه  پاسخگویی  اثــربــخــش،  مدیریت 
شــفــاف،  تصمیم گیری  رویـــه هـــای  مــدیــره، 
دارد.  بر عهده  را  کنترلی  نظارت  و  فرآیندها 
همچون  مـــواردی  بــه  گــروهــی  ســاخــتــارهــای 
ساختار گروهی و چارچوب حاکمیت شرکتی 
مناسب  ساختار  شرکت ها،  و  بانک  تفکیک  به 
نحوه  به  توجه  با  عامل  هیات  و  مدیره  هیات 
کسب و کار و ریسک های متفاوت آنها، ارزیابی 
حاکمیت شرکتی از منظر کفایت سیاست ها، 
ریسک ها،  شناسایی  و  کنترل ها  فرآیند ها، 
اطلاعات  تبادل  تسهیل  نظام  منافع،  تضاد 
گروه  کلی  مسئولیت های  است.  شده  اشــاره 
مناسب  نظارت  است.  بانک  مدیره  هیات  با 
است.  تابعه  واحدهای  بر  بانک  مدیره  هیات 
اصول  و  ریسک  مدیریت  و  ــداف  اه سازگاری 
حاکمیت شرکتی و انطباق سیاست های گروه 
با رعایت قوانین و مقررات بانک مرکزی در این 

حوزه قرار دارد. 
ــواردی  م در  شفافیت  و  افشاء  دیگر  طــرف  از 
مالی،  صورت های  اطلاعات  افشاء  همچون 
معاملات با اشخاص وابسته، مدیریت ریسک، 
اهمیت،  با  رویدادهای  داخلی،  کنترل های 
نظارت  تسهیل  موجب  مدیره  هیأت  عملکرد 
هیأت  و  مدیره  هیأت  عملکرد  بر  ذینفعان 
مدیره  هیأت  اثربخشی  میزان  ارزیابی  عامل، 
و  مــی شــود  بانک  راهــبــری  در  عامل  هیأت  و 
مدیریت  واحــد  طراحی  یعنی  اصلی،  عنصر 
مهم،  ریسک های  شناسایی  هدف  با  ریسک 
در  دارایـــی  انــدازه گــیــری  و  ریسک ها  ارزیــابــی 
منتج  ریسک های  شناسایی  خطر،  معرض 
مستمر  پایش  وابسته،  و  تابعه  واحدهای  از 
سازوکار  استقرار  ریسک،  موجد  فعالیت های 
در  است.  گزارشگری  و  وقوع  از  پیش  هشدار 
هیأت  اطمینان  موجب  ریسک  مدیریت  واقع 
سازگار  و  همراستا  فعالیت  از  بانک  مدیره 
ریسک  مدیریت  چارچوب  با  تابعه  واحدهای 

بانک می شود. 

عناصر اصلی 
نظام حاکمیت 
شرکتی شامل 
هیات مدیره 
هیات عامل 
افشا و شفافیت 
ساختارهای 
 گروهی

 مدیریت ریسک 
است
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نمونه واقعی از حاکمیت ضعیف شرکتی
شرکتی  حاکمیت  از  نمونه هایی  بخواهیم  اگر 
شرکت های  به  می توان  کنیم،  بیان  را  ضعیف 
و   )Enron( انـــرون  شرکت  همچون  خــارجــی 
شرکت ورلدکام )Worldcom( و از شرکت های 

داخلی به شرکت کنتورسازی ایران اشاره کرد.
برای توضیح بیشتر به بحرانی که از طرف شرکت 
فعالیت  انرون  می پردازیم.  شد،  ایجاد  انرون 
تولیدکننده  به عنوان   1985 ســال  در  را  خــود 
به  سرعت  به  و  کــرد  ــروع  ش ــرژی  ان فروشنده  و 

بزرگترین شرکت انرژی جهان تبدیل شد.
درآمدها  از  بسیاری  که  شد  مشخص  بعدها 
تحت  شرکت های  با  ــرارداد  ق طریق  از  و  صوری 
با  ــرون  ان ــت.  اس ــوده  ب شرکت  مــدیــران  کنترل 
قیمت  برون  مرزی  شرکت  هزار   3 حدود  ایجاد 
انتقال  با  ــرون  ان مــی کــرد.  دستکاری  را  ــرژی  ان
سودهای  شرکت ها،  اینگونه  به  خود  تعهدات 
 2001 اکتبر   16 در  مــی کــرد.  گــزارش  ساختگی 
شرکت حدود یک میلیارد دلار هزینه غیرمستمر 
ناشی از سرمایه گذاری ها اعلام کرد. این هزینه 
 3 در  دلاری  میلیون   600 از  بیش  زیان  به  منجر 
ماهه سوم 2001 شد.  نتایج تحقیقات کمیسیون 
بخش  ــرد،  ک مشخص  ــادار  ــه ب اوراق  و  ــورس  ب
بوده  غیرواقعی  گذشته  سال   4 سود  از  زیــادی 
سهم  هر  قیمت  ــرون  ان سودسازی های  اســت. 
افشای  از  پس  و  برد  بالا  دلار   75/90 مرز  تا  را  آن 
رسوایی ها، قیمت سهم آن به 26 سنت سقوط 

کرد.

ردپای حاکمیت شرکتی در قانون تجارت
قانون  در  می توان  را  شرکتی  حاکمیت  ردپای 
توجه  همچون  مسائلی  کرد.  مشاهده  تجارت 
عمومی  مجامع  وظــایــف  شــرکــت،  ارکان  بــه 
ــف و  ــای ــادی و فــوق الــعــاده، وظ ــس، عـ ــوس م
وجود  به  مدیرعامل  مدیره،  هیات  اختیارات 
حاکمیت شرکتی در قانون تجارت اشاره دارد. 
هیات  عمومی،  مجمع  شامل  شرکت  ارکان 
و  مستقل  حسابرس  و  مدیرعامل  مــدیــره، 
شرکت   عمومی  مجمع  است.  قانونی  بازرس 
تشکیل  سهام  صاحبان  اجتماع  از  سهامی 
لازم  عده  حضور  به  مربوط  مقررات  می شود. 
جهت  لازم  آرای  و  عموم  مجمع  تشکیل  برای 
خواهد  معین  اساسنامه  در  تصمیمات  اتخاذ 
قانون  موجب  بــه  کــه  ــواردی  مـ در  مگر  ــد،  ش
در  باشد.  شده  مقرر  آن  بــرای  خاص  تکلیف 
عادی  عمومی  مجمع  وظایف  راستا،  همین 
پس  مالی  صورت های  تصویب  و  رسیدگی  که 
حسابرس  و  مدیره  هیات  گزارش  استماع  از 
اتخاذ  و  رسیدگی  یا  و  قانونی  بازرس  و  مستقل 
شرکت،  ــاری  ج ــور  ام تمامی  ــاره  دربـ تصمیم 
عمومی  مجمع  صلاحیت  در  که  آنچه  از  غیر 
ــواع  ان وجـــود  همچنین  اســـت.  ــاده  ــع ــوق ال ف
ــای  ــت ه ــادداش ــی مــانــنــد ی ــال صـــورت هـــای م
صورت  نقد،  وجــوه  جریان  صــورت  توضیحی، 
تغییرات در حقوق مالکانه، صورت سود و زیان 
و جامع، صورت وضعیت مالی حاکی از ردپای 

حاکمیت شرکتی در نظام بانکی کشور است.

قصور بانک در 
زمینه حاکمیت 

شرکتی می تواند 
موجب بروز 
ریسک های 

سیستمی شود 
و تاثیر منفی بر 
سپرده گذاران 

وام گیرندگان و 
کل اقتصاد باقی 

بگذارد
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سازوکارهای حاکمیت شرکتی
درون  شامل  شرکتی  حاکمیت  ســازوکارهــای 
سازمانی  درون  است.  سازمانی  برون  و  سازمانی 
مدیریت  مدیره،  هیات  به  مربوط  مسائل  شامل 
مدیره،  هیات  کمیته های  غیراجرایی،  و  اجرایی 
و  مناسب  داخلی  کنترل های  استقرار  و  طراحی 
می شود.  حرفه ای  رفتار  آیین  و  سازمانی  اخلاق 
رژیم های  حقوقی،  نظارت  شامل  سازمانی  برون 
سرمایه،  ــازار  بـ ــی  کارایـ ورشکستگی،  حقوقی 
ــذاران  ــه گ ــای ــرم س نقش  ســهــامــداران،  ــارت  ــظ ن
نهادی، حسابرسی مستقل و فعالیت موسسات 
شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  است.  رتبه بندی 
و  ــی  ــل داخ کنترلی  ــای  ــازوکارهـ سـ بخش  دو  ــه  ب
کنترلی  ســازوکارهــای  می شود.  تقسیم  خارجی 
هیئت  کمیته های  مدیره،  هیات  شامل  داخلی 
مدیره، کنترل های داخلی و حسابرسی داخلی، 
است.  سازمانی  ــلاق  اخ و  حــرفــه ای  رفتار  آیین 
نظارت  شامل  نیز  خارجی  کنترلی  ســازوکارهــای 
بازار  ورشکستگی،   - حقوقی  رژیم های  قانونی، 
و  فعال  نهادی  سرمایه گذاران  سرمایه،  کارای 

موسسات رتبه بندی است. 

اهمیت حاکمیت شرکتی در بانک ها
بانک ها،  در  صحیح  شرکتی  حاکمیت  استقرار 
عملکرد  زمینه ساز  اســاســی  عــوامــل  از  یکی 
می شود،  گفته  غالبا  اســت.  بانک ها  مناسب 
شرکتی  حــاکــمــیــت  زمــیــنــه  در  ــک  ــان ب ــور  ــص ق
سیستمی  ریسک های  بــروز  موجب  می تواند 
وام  ســـپـــرده گـــذاران،  ــر  ب منفی  تاثیر  و  شــود 
بانک ها  ــذارد.  گ باقی  اقتصاد  کل  و  گیرندگان 
محرمانه  اطــلاعــات  به  گسترده ای  دسترسی 
بانک ها  ورشکستگی  هزینه  ــد.  دارن مشتریان 
از  پیشگیری  و  بالاست  بسیار  شیوع(  )ریسک 

و  بانک ها  در  مالی  و  بانکی  بحران های  ــروز  ب
مکانیسم ها  استقرار  طریق  از  مالی  موسسات 
شرکتی  حاکمیت  در  موجود  ــای  ــازوکاره س و 
الزامی است. بانک ها چون از اهرم مالی بسیار 

سطح  از  اســت  لازم  می کنند  استفاده  بالایی 
برخوردار  نیز  بالایی  بسیار  داخلی  کنترل  های 
ــم از  ــوق تــمــامــی ذیــنــفــعــان اعـ ــق ــا ح بــاشــنــد ت
سپرده گذاران، سهامداران و طرف های قرارداد 
گرفت  نتیجه  مــی تــوان  بنابراین  ــود.  ش حفظ 
به  نهادها  سایر  از  بانک ها  در  شرکتی  حاکمیت 
ورشکستگی،  بالای  هزینه  بودن،  اهرمی  دلیل 
دسترسی  و   )Domino Effect( شیوع  ریسک 

گسترده به اطلاعات محرمانه مهم تر است.

نتیجه گیری و پیشنهادها
در  بسزایی  نقش  خــوب،  شرکتی  حاکمیت 
داشت،  خواهد  بانک ها  ثبات  و  سلامت  بهبود 
بانک  اداره  ضعیف  ساختارهای  که  به  طــوری 
ذی نــفــعــان،  حــقــوق  تضییع  ضمن  مــی تــوانــد 
ریسک های پیش روی بانک را به کل اقتصاد نیز 

تسری بخشند. 
شرکتی  حاکمیت  اصول  تحقق  میان،  این  در 
خوب در بانک می تواند مانع سرایت مشکلات 
کل  و  بانکی  شبکه  بــه  بانک  سازمانی  درون 
را  بــانــک  ــش روی  ــی پ مسائل  و  شــده  اقــتــصــاد 
ــازی  ــاده س ــی ــرا و پ ــل نــمــایــد. اجـ ــه  خــوبــی ح ب
ناظر  به  کمک  ضمن  خوب،  شرکتی  حاکمیت 
ریسک های  از  مستمر  ارزیابی  جهت  بانکی، 
اولــویــت دار  ریسک های  آن،  عملکرد  و  بانک 
سایر  به  آنها  سرایت  مانع  و  کرده  شناسا یی  را 
همین  در  می شود.  اقتصاد  کل  به  و  بانک ها 
تعامل  ایجاد  جهت  در  می شود  توصیه  راستا 
در  نهادی  چارچوب  و  شرکتی  حاکمیت  بین 
بر  همچنین  گیرد.  صــورت  اقداماتی  کشورها 
اساس وضعیت موجود و برای بهبود وضعیت 
به  آن  منافع  از  بهره گیری  و  شرکتی  حاکمیت 
تدوین قوانین مرتبط با نظام حاکمیت شرکتی 
در لایجه اصلاحی قانون تجارت و اعمال آن در 
زیرمجموعه هایی مانند سازمان بورس و اوراق 
دیگر  مشابه  نهادهای  و  بانکی  نظام  بهادار، 

پرداخته شود. 

استقرار 
حاکمیت 
شرکتی صحیح 
در بانک ها 
یکی از عوامل 
اساسی 
زمینه ساز 
عملکرد 
مناسب آنها 
است

بــــــرش

نک ها  با ر    د کتی   شــر کمیــت  حا همیــت  ا
کنترل های  سطح  از  باید  می کنند  استفاده  بالایی  بسیار  مالی  اهــرم  از  چون  بانک ها 
داخلی بسیار بالایی نیز برخوردار باشند تا حقوق تمامی ذینفعان اعم از سپرده گذاران، 
حاکمیت  گرفت  نتیجه  می توان  بنابراین  شود.  حفظ  قــرارداد  طرف های  و  سهامداران 
شرکتی در بانک ها از سایر نهادها به دلیل اهرمی بودن، هزینه بالای ورشکستگی،ریسک 

شیوع و دسترسی گسترده به اطلاعات محرمانه مهم تر است.
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 ایجاد  تعادل خودکار 
در  نظام بانکداری  آزاد
          یکی از مهم ترین تغییرات در تاریخ بانکداری مرکزی 

ایجاد انحصار پولی و حذف بانکداری آزاد بود

          در نظام بانکداری آزاد، برخلاف بانکداری مرکزی، هیچ نهاد مرکزی 
خ بهره داشته باشد وجود ندارد که کنترل کامل بر عرضه پول و یا نر

          با ایجاد بانک های مرکزی و انحصار پولی، انتشار پول 
دستوری به طور گسترده تری مورد استفاده قرار گرفت

          یکی از مهم ترین ویژگی های بانکداری آزاد 
تعادل خودکار عرضه و تقاضای پول است

 در سمینار "مباحثی پیرامون بانکداری آزاد" 
ح شد در اندیشکده موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز مطر
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انحصار در 
انتشار پول و 
کنترل آن به 
دولت ها اجازه 
می داد تا به 
طور مؤثر بر 
اقتصاد خود 
نظارت داشته 
باشند و از این 
طریق اهداف 
اقتصادی و 
سیاسی خود را 
پیش ببرند

آموزشی  سمینار  از  پایانی  و  دوم  جلسه 
بانکداری  پیرامون  "مباحثی  عنوان  با 
)دکترای  جوادی  امیر  دکتر  ارائه  با  آزاد" 
به  و  مهرماه   11 تاریخ  در  پولی(  اقتصاد 

به  )وابسته  ارز  و  پول  اندیشکده  همت 
با  ارز(،  و  پول  بــازار  مطبوعاتی  موسسه 

حوزه  پژوهشگران  و  دانشجویان  حضور 
پول و بانکداری برگزار شد. 

همچون  مسائلی  ح  طر به  دوم  جلسه 
چگونگی  و  آزاد  بانکداری  کارکرد  نحوه 
تاثیرگذاری این نگرش بر رشد و اشتغال 
پایان  در  و  یافت  اختصاص  کشور ها 
به  شــده  ح  مــطــر ــادات  ــق ــت ان ــه  ب نسبت 
شد.  ــه  ارائ پاسخ هایی  آزاد  بانکداری 
مباحث  از  خــلاصــه ای  حاضر،  نوشتار 
سمینار  دوم  جلسه  در  ــده  ش ح  مــطــر
آزاد"  بــانــکــداری  پــیــرامــون  "مباحثی 

است. 

است  مالی  سیستمی  نوعی  آزاد  بانکداری 
داوطلبانه  توافق  و  متقابل  اعتماد  پایه  بر  که 
افراد جامعه شکل می گیرد. در این سیستم، 
پول و اعتبار از طریق تعاملات مستقیم افراد 
سیاسی  قدرت  واسطه های  به  نیاز  بدون  و 
می شود.  ایــجــاد  مــرکــزی  بانک های  مانند 
دلیل  به   

ً
صرفا آزاد  بانکداری  در  پول  ارزش 

پولی  واحدهای  و  است  اجتماعی  پذیرش 
در  هــمــزمــان  طــور  ــه  ب مــی تــوانــنــد  متنوعی 

گردش باشند.
در  بانکداری،  در  نگرش  و  پول  از  نوع  این 
پول  مانند  متمرکز  سیستم های  مقابل 
ــزی اســـت. در ایــن  ــرک ــک م ــان دیــجــیــتــال ب
توافقات  اساس  بر  بانکی  خدمات  سیستم، 
می گیرند  شکل  متقابل  اعتماد  و  ــه  آزادانـ
زمانی  ارزش  بازتاب  عنوان  به  بهره  خ  نــر و 
آزاد  بانکداری  در  پول  می شود.  تعیین  پول 
معیار  جمله  از  پــول،  اصلی  وظــایــف  باید 
ارزش  ذخیره  و  مبادله  وسیله  ارزش گذاری، 

را به خوبی ایفا کند.

شکل گیری نخستین بانک های مرکزی
بانکداری مرکزی به عنوان یکی از ارکان اصلی 
نظام مالی و اقتصادی جهان، تاریخی طولانی 
شکل گیری  از  نظام  ــن  ای دارد.  پیچیده  و 
سراسر  در  آنها  گسترش  تا  مرکزی  بانک های 
نیازهای  جمله  از  مختلفی  دلایل  به  جهان، 
دولت ها برای تأمین مالی جنگ ها، افزایش 
قدرت دولت و مدیریت اقتصاد کلان تکامل 

بانک های  نخستین  شکل گیری  است.  یافته 
و  مــالــی  تأمین  ــداف  اهـ ــا  ب ــا  اروپـ در  ــزی  ــرک م
تسهیل تجارت آغاز شد. نخستین نمونه های 
بانک مرکزی به سده های شانزدهم و هفدهم 
آمستردام  بانک  مثال،  عنوان  به  برمی گردد. 
در  هامبورگ  بانک  و  میلادی   1600 ســال  در 
به  کــه  شــدنــد  تأسیس  مــیــلادی   1620 ــال  س
مالی  امور  مدیریت  برای  بانک هایی  عنوان 

شهری عمل می کردند. 
خصوصی  بــانــک هــای   

ً
ــا ــاس اس بانک ها  ــن  ای

ــه  ــوی ــس ت و  ــی  ــالـ مـ ــات  ــ ــدم ــ خ ــه  ــ ک ــد  ــ ــودن ــ ب
ــد.  ــی دادن ــه م ــای تــجــاری را ارائـ ــت ه ــرداخ پ
ــد  ــوئ ــک مـــرکـــزی س ــانـ  عـــــلاوه بـــر ایـــــن، بـ
)Sveriges Riksbank( نیز یکی از نخستین 

اوایل  در  که  است  مرکزی  بانک  نمونه های 
در  مهمی  نقش  و  شد  تأسیس  هفدهم  سده 
حال،  این  با  داشت.  سوئد  اقتصاد  مدیریت 
یکی از مهم ترین مراحل در تکامل بانکداری 
سال  در  انگلستان  بانک  تأسیس  مرکزی، 

1694 میلادی بود. 
ــک بــانــک خصوصی  ــوان ی ــن ــه ع ــن بــانــک ب ای
منظور  به  انگلستان  دولــت  که  شد  تأسیس 
تأمین مالی جنگ های خود و با وعده اعطای 
کرد.  ایجاد  را  آن  اسکناس،  انتشار  انحصار 
به  که  بود  بانکی  نخستین  انگلستان  بانک 
به  تبدیل  وظایفش،  گسترش  با  و  زمان  مرور 
یک بانک مرکزی شد و به عنوان الگویی برای 

سایر کشورها درآمد.
مرکزی  بانک های  شکل گیری  دلایل  دیگر  از 
می توان به انحصار پولی اشاره کرد. به عبارت 
آن  کنترل  و  ــول  پ انتشار  در  انحصار  دیگر، 
بر  مؤثر  طور  به  تا  ــی داد  م ــازه  اج دولت ها  به 
این  از  و  باشند  داشته  نظارت  خود  اقتصاد 
را  خــود  سیاسی  و  اقتصادی  اهــداف  طریق 
موجب  تدریج  به  انحصار  این  ببرند.  پیش 
به  آزاد  بانک های  و  خصوصی  پول های  تا  شد 
حاشیه رانده شوند و نقش بانک های مرکزی 

برجسته تر شود. 
بانک  نام  با  آمریکا  خصوصی  بانک  نخستین 
توسط  میلادی   1781 سال  در  آمریکا  شمال 
سناتور   ،)Robert Morris( موریس  رابرت 
متحده  ــالات  ای سنای  در  پنسیلوانیا  ایالت 
آن  اصلی  وظیفه  کــه  شــد  تأسیس  آمریکا، 
تأمین مالی دولت مرکزی و پرداخت مالیات 

بود. 
تأمین  به  نیاز  افزایش  با  بعد،  سال های  در 
مالی جنگ ها و اداره امور مالی، بانک ایالات 
شد  تأسیس  میلادی   1791 سال  در  متحده     شمـــاره 64  - آبان  1403   
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با تأسیس 
بانک های 

مرکزی و نیاز 
به تأمین مالی 

بیشتر، دولت ها 
تصمیم گرفتند 

تا پول هایی را 
منتشر کنند که 

پشتوانه فیزیکی 
نداشته باشد و 

ارزش آن تنها بر 
اساس اعتبار 

دولت باشد

کاهش  و  مالی  تثبیت  در  مهمی  نقش  کــه 
بانک  این  اما  کــرد،  ایفا  اقتصادی  مشکلات 
زیادی  اقتصادی  و  سیاسی  مخالفت های  با 

مواجه و در نهایت منحل شد.
بانکداری  دوران  به  که  دوره ای  در  آن،  از  پس 
آزاد معروف است، بانک های متعددی بدون 
نیاز به مجوز دولتی تأسیس شدند و به انتشار 
باعث  وضعیت  این  اما  پرداختند.  اسکناس 
بی ثباتی  جمله  از  بسیاری  مشکلات  ایجاد 

مالی و افزایش بحران های بانکی شد.
بانک  مدت ها  تا  شد  موجب  وضعیت  ایــن 
نداشته  ــود  وج آمریکا  در  مستقلی  مرکزی 
فدرال  میلادی،   1913 سال  در  اینکه  تا  باشد، 
تأسیس  آمریکا  مرکزی  بانک  عنوان  به  رزرو 

شد.

ظهور انحصار پولی و نقش دولت ها 
یکی از مهم ترین تغییرات در تاریخ بانکداری 
ــذف  ــی و ح ــول ــار پ ــص ــح ــزی، ایـــجـــاد ان ــرکـ مـ
نوزدهم،  قــرن  ــل  اوای تا  ــود.  ب آزاد  بانکداری 
بسیاری از کشورها هنوز از سیستم بانکداری 
بانک های  آن  در  که  می کردند  استفاده  آزاد 
منتشر  را  خود  پول  می توانستند  خصوصی 

کنند.
به  داشت،  که  مزایایی  وجود  با  سیستم  این 
بحران های  ایجاد  و  کافی  نظارت  نبود  دلیل 
مالی مکرر، مشکلات زیادی را به وجود آورد. 
تصمیم  ــرور  م به  دولــت هــا  دلیل،  همین  به 
مرکزی  بانک های  به  را  پول  انتشار  تا  گرفتند 

محدود کنند و انحصار پولی را ایجاد کنند.
قانون  روند،  این  برجسته  نمونه های  از  یکی   
به  که  بود   1844 سال  در  انگلستان  در  پیل 
انتشار  انحصار  تا  داد  اجازه  انگلستان  بانک 
طریق  این  از  و  بگیرد  دست  در  را  اسکناس 
تثبیت  را  مرکزی  بانک  عنوان  به  خود  نقش 
شد  باعث  مستقیم  طور  به  قانون  این  کند. 

اسکناس  انتشار  به  نتوانند  بانک ها  سایر  تا 
این  به  مجاز  انگلستان  بانک  تنها  و  بپردازند 

کار بود. 
مراحل  مهم ترین  از  یکی  عنوان  به  تغییر  این 
کنترل  و  مرکزی  بانک های  قدرت  تقویت  در 
علاوه  می شود.  شناخته  اقتصاد  بر  ــت  دول
مرتبط  مفاهیم  مهم ترین  از  یکی  ــن،  ای بــر 
دستوری  ــول  پ مــرکــزی،  بانکداری  تاریخ   با 
)Fiat Money( است. پول دستوری به پولی 

دولت  توسط  آن  ارزش  که  می شود  ــلاق  اط
آن  قبول  به  مجبور  ــردم  م و  می شود  تعیین 

هستند. 
پولی،  انحصار  و  مرکزی  بانک های  ایجاد  با 
گسترده تری  طــور  به  دســتــوری  پــول  انتشار 
آن،  از  پیش  ــت.  ــرف گ ــرار  قـ اســتــفــاده  ــورد  مـ
 به پشتوانه طلا و یا نقره 

ً
پول های رایج عموما

بانک های  تأسیس  با  اما  می شدند،  منتشر 
مرکزی و نیاز به تأمین مالی بیشتر، دولت ها 
تصمیم گرفتند تا پول هایی را منتشر کنند که 
پشتوانه فیزیکی نداشته باشد و ارزش آن تنها 

بر اساس اعتبار دولت باشد. 
تاریخ  در  ــزرگ  ب تــحــولات  از  یکی  تغییر  ــن  ای
بر  عمیقی  ــرات  ــی ــأث ت ــه  ک بـــود  جــهــان  مــالــی 
پول  داشت.  اقتصادی  و  پولی  سیاست های 
بدون  تا  می داد  امکان  دولت ها  به  دستوری 
نیاز به پشتوانه فیزیکی، به چاپ پول بپردازند 
کنند.  مدیریت  را  اقتصاد  طریق  ــن  ای از  و 
ــول دســتــوری بــا چالش هایی  ــال پ ــن ح بــا ای

روبه روست. 
کاهش  به  مــی تــوان  چالش ها  ایــن  جمله  از 
آن  بی رویه  چاپ  از  ناشی  تــورم  و  پول  ارزش 
دولت ها  که  مواقعی  در  ویژه  به  کرد.  اشــاره 
)مانند  دارند  فوری  مالی  منابع  تأمین  به  نیاز 
تأمین مالی جنگ ها(، اغلب به چاپ بی رویه 

پول روی می آورند که باعث کاهش ارزش پول 
پول  مقابل  نقطه  مــی شــود.  ــورم  ت افــزایــش  و 

بــــــرش

ســت ا د  ا ز آ ی   ر ا نکد با مهم  گی  یژ و   ، ل پــو ی  ضا تقا و   ضــه  عر ر   کا د خو ل  د تعــا
است.  پول  تقاضای  و  عرضه  خودکار  تعادل  آزاد،  بانکداری  ویژگی های  مهم ترین  از  یکی 
و  ذخایر  میان  تعادل  اســت  موظف  می کند،  منتشر  پــول  که  بانکی  هر  نظام،  ایــن  در 
تعهدات خود را حفظ کند. اگر  یک بانک نتواند تعهدات خود را به درستی انجام دهد، با 
خروج سپرده ها و کاهش اعتماد عمومی مواجه خواهد شد که در نهایت ممکن است به 

ورشکستگی آن ختم شود.
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تا اوایل قرن 
 نوزدهم

 بسیاری از 
کشورها هنوز 
از سیستم 
بانکداری 
آزاد استفاده 
می کردند که در 
آن بانک های 
خصوصی 
می توانستند 
پول خود را 
منتشر کنند

اشاره  پولی  به  و  است  رقابتی  پول  دستوری، 
بدون  و  خصوصی  نهادهای  توسط  که  دارد 
نوع  این  می شود.  منتشر  دولت ها  دخالت 
دولتی  قــدرت  به  متکی  عنوان  هیچ  به  پول 
در  تفاوت  و  بازار  وسیله  به  آن  ارزش  و  نیست 

رجحان ها و اعتبار طرفین تعیین می شود. 
رقابتی،  پول  سیستم  یک  در  دیگر،  بیان  به 
پول های  می توانند  مختلف  مالی  نهادهای 
فعالان  و  ــردم  م و  کنند  منتشر  را  متفاوتی 
این  به  اعتماد  و  اعتبار  اســاس  بر  اقتصادی 
را  ــول  پ ــدام  ک که  می گیرند  تصمیم  نهادها 
بپذیرند و استفاده کنند. یکی از ویژگی های 
دولت  به  وابستگی  عــدم  رقابتی،  پــول  ــارز  ب
است.  پول  انتشار  در  انحصار  و  رانت  نبود  و 
پــول هــای  مــی تــوانــنــد  خصوصی  نــهــادهــای 
کنند  منتشر  متفاوت  شرایط  با  را  مختلفی 
طور  ــه  ب را  ــا  ــول ه پ ایــن  مصرف کنندگان  و 

داوطلبانه انتخاب می کنند. 
باعث  مالی  نهادهای  میان  رقابت  اینرو،  از 
می شود که آنها تلاش کنند تا ارزش پول خود 
باعث  که  سیاست هایی  از  و  کنند  حفظ  را 
پرهیز  مــی شــود،  ــورم  ت یــا  ــول  پ ارزش  ــش  کاه
نمایند. در نتیجه، پول رقابتی تمایل دارد که 
دارد  وجود  کمتری  احتمال  و  باشد  ثبات تر  با 
که با تورم و یا کاهش ارزش شدید مواجه شود.

نظام بانکداری آزاد و پویایی های آن
بانکداری آزاد، به سیستمی اشاره دارد که در 
نیاز  بدون  می توانند  خصوصی  بانک های  آن 
برابر  شرایطی  تحت  و  دولتی  مجوزهای  به 
پول  حتی  و  بپردازند  بانکی  خدمات  ارائه  به 

خصوصی منتشر کنند. 
بانکداری  برخلاف  آزاد،  بانکداری  نظام  در 
که  ــدارد  ن ــود  وج مرکزی  نهاد  هیچ  مرکزی، 
خ بهره داشته  کنترل کامل بر عرضه پول ویا نر
باشد. این نظام بر اساس رقابت آزاد و قواعد 
بازار عمل می کند و نهادهای مالی برای بقا و 
جذب مشتریان، باید کارایی بیشتری از خود 

نشان دهند.
بانکداری  ویــژگــی هــای  مهم ترین  از  یکی 
پول  تقاضای  و  عرضه  ــودکار  خ تعادل  آزاد، 
است. در این نظام، هر بانکی که پول منتشر 
ذخایر  میان  تعادل  است  موظف  می کند، 
بانک  یک  اگر  کند.  حفظ  را  خود  تعهدات  و 
انجام  درســتــی  بــه  را  ــود  خ تعهدات  نتواند 
اعتماد  کاهــش  و  سپرده ها  خــروج  با  دهــد، 
نهایت  در  که  شد  خواهد  مواجه  عمومی 
شود.  ختم  آن  ورشکستگی  به  است  ممکن 

بانک ها  تا  شد  خواهد  باعث  ــازوکار  س ایــن 
سیاست های  از  و  کنند  عمل  محتاطانه تر 
باعث  موضوع  ایــن  نمایند.  پرهیز  پرُخطر 
بهینه تری  طور  به  مالی  منابع  که  می شود 
اقتصادی  نــابــرابــری هــای  و  یابد  تخصیص 
حداقل  بــه  دولــتــی  سیاست های  از  ناشی 
حفظ  بــه  نیاز  دلیل  بــه  همچنین،  بــرســد. 
انگیزه  مشتریان،  اعتماد  جلب  و  اعتبار 
بیشتری برای ارائه خدمات بهتر و نوآوری در 

سیستم های مالی دارند.
همراه  چالش هایی  بــا  نیز  آزاد  بــانــکــداری 
ریسک های  چالش ها،  ــن  ای از  یکی  ــت.  اس
ورشکستگی  صورت  در  است.  سیستماتیک 
بانک ها  سایر  که  دارد  احتمال  بانک،  یک 
گیرند  قــرار  تأثیر  تحت  نیز  مالی  نهادهای  و 
ــال،  ــن ح ــا ای ــود. ب ــاد شـ ــج ــران مــالــی ای ــح و ب
این  که  معتقدند  آزاد  بانکداری  طــرفــداران 
متقابل  تضمین های  با  می توانند  ریسک ها 
کاهش  خصوصی  بیمه های  و  بانک ها  میان 
خصوصی  ــای  ــک ه ــان ب ــع،  ــ واقـ در  ــد.  ــن ــاب ی
همکاری  و  بیمه ای  سازوکارهای  از  می توانند 
مدیریت  و  ریسک ها  ــش  کاه ــرای  ب متقابل 

بحران ها استفاده کنند.
دستوری  پول  که  است  لازم  نیز  نکته  این  ذکر 
معایبی  و  مــزایــا  از  ــدام  ک هــر  رقابتی  ــول  پ و 
می توان  مختصر  ــور  ط بــه  ــت.  اس ــوردار  ــرخ ب
قدرت  عنوان کرد که پول دستوری با تکیه بر 
متمرکز  مدیریت  امکان  قوانین،  و  ــت  دول
فراهم  را  ــا  ــت ه دول مــالــی  تأمین  و  اقتصاد 
عدم  و  بی رویه  چــاپ  دلیل  به  امــا  مـــی آورد، 
ــازار،  ب تقاضای  و  عرضه  با  مستقیم  ارتــبــاط 

مستعد ایجاد تورم و نابرابری است. 
ــازار  ب بــه  اتکا  بــا  رقابتی  ــول  پ دیــگــر،  ــوی  س از 
در  بیشتری  تعادل  و  شفافیت  رقابت،  و  آزاد 
عرضه پول ایجاد می کند و باعث می شود که 
نهادهای مالی تلاش کنند تا ارزش پول خود 
پرهیز  پرُخطر  سیاست های  از  و  کنند  حفظ  را 
نمایند. در نظام بانکداری آزاد، پول رقابتی به 
عنوان وسیله ای برای افزایش کارایی و حفظ 

ح می شود.  تعادل پولی مطر
انتشار  در  ــت  دول نقش  کاهــش  با  نظام  ایــن 
می کند  سعی  پــولــی،  سیاست های  و  ــول  پ
ثبات  و  خودتنظیمی  سمت  به  را  اقتصاد  تا 
نظام های  مقابل،  در  کند.  هدایت  پــایــدار 
مرکزی  بانکداری  و  دستوری  پول  بر  مبتنی 
در  ــت  دول دخالت  و  ــدرت  ق تمرکز  دلیل  به 
نوسانات  ایجاد  مستعد  پولی،  سیاست های 
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منطقه ای  تنش های  چالش 
پیش روی سیاست گذار  ارزی

      بانک مرکزی تلاش دارد بدون تحریک انتظارات تورمی 
خ آزاد و رسمی را تا حد ممکن کاهش دهد فاصله نر

      بانک مرکزی طی یک سال و نیم اخیر توانسته 
است از میزان انتظارات تورمی بکاهد

      ارقام نشان می دهد هر سه شاخص تورم در 
شهریورماه امسال روند نزولی داشته اند

      فشارها بر بانک مرکزی برای تغییر ناگهانی سیاست ارزی و 
خ ترجیحی و نیما افزایش یافته است کنار گذاشتن نر

مشکلات سیاست گذار  پولی برای  کنترل تورم

حمید کمار
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نشان  کشور  تورمی  وضعیت  از  تصویر  آخرین 
همچنان  تورم  مختلف  شاخص های  می دهد 
نزولی  ــد  رون ایــن  هرچند  ــد،  دارنـ نزولی  ــد  رون
طبق  است.  شده  کُند  گذشته  سال  به  نسبت 
تورم  امسال  شهریورماه  در  ــار،  آم مرکز  ــلام  اع
در  که  حالی  در  رسیده،  درصــد   1.7 به  ماهانه 
همچنین  بود.  درصد  دو  میزان  این  مردادماه 
درصد   31.2 شهریورماه  در  نقطه  به  نقطه  تورم 
گزارش شده، در حالی که در مرداد 31.6 درصد 
 34.8 مرداد  در  که  سالانه  تورم  همچنین  بود. 
کاهش  درصد   34.2 به  شهریور  در  بود،  درصد 
یافت. این ارقام نشان می دهد هر سه شاخص 
تورم در شهریورماه امسال روند نزولی داشته اند. 
بررسی روند ماه های اخیر هم نشان دهنده این 
است که شاخص تورم طی حدود یک سال و نیم 

اخیر، روند نزولی داشته است. )نمودار 1(

آخرین آمارهای بانک مرکزی همچنین نشان می دهد 
خ تورم سالانه و نقطه به نقطه تولیدکننده در پایان  نر
شهریور 1403 به ترتیب 25 و 27.4 درصد بوده است. 
به  نقطه  و  سالانه  تورم  که  می کند  مشخص  ارقــام  این 
و  ترتیب 9.2  به  گذشته  سال  شهریور  به  نسبت  نقطه 
7.3 واحد درصد کاهش داشته است. همچنین طبق 
این آمار، تورم ماهانه تولید در شهریورماه برای سومین 

ماه متوالی، کمتر از دو درصد بوده است. )نمودار 2(
 همانطور که مشخص است، پس از بازگشت تحریم ها 
علیه کشور در اوایل سال 97، تورم تولیدکننده روند 
در  تولید  شدید  وابستگی  می گیرد.  خود  به  صعودی 
کشور به واردات، باعث شده تا تورم تولید حساسیت 
ارز  خ  نر جهش  با  و  داشته  ارز  خ  نر نوسانات  به  بالایی 
هم  پولی  کل های  وضعیت  آخرین  ــود.  ش صعودی 
نشان می دهد حجم نقدینگی در پایان شهریور از مرز 
9 هزار همت عبور کرده و به حدود 9 هزار و 70 همت 

نمودار 1

تــورم ســالانه و نقطه به نقطه

نمودار 2

تولیدکننده تورم 
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رسیده است. این رقم نشان می دهد حجم نقدینگی 
در نیمه نخست امسال 15.1 درصد افزایش داشته، در 
حالی که در مدت مشابه سال گذشته تنها 12 درصد 
افزایش داشته است. همچنین رشد نقدینگی در پایان 
شهریور امسال نسبت به مقطع مشابه سال گذشته 
شهریور  در  که  حالی  در  ــت،  اس ــوده  ب ــد  درص  27.8
پارسال این رقم 26.9 درصد بود.  این ارقام می گوید که  
خ رشد نقدینگی از هدف مدنظر بانک مرکزی فاصله  نر
گرفته است. بانک مرکزی ابتدای امسال، هدفگذاری 
نوسان 2  دامنه  با  درصد  را 23  نقدینگی  رشد  از  خود 

واحد درصدی اعلام کرد. )نمودار 3( 
اوراق  زیــادی  حجم  فروش  می دهد  نشان  بررسی ها 
بدهی به بانک ها و فشار تسهیلات تکلیفی بر شبکه 
نقدینگی  رشد  خ  نر رفتن  فراتر  دلایل  جمله  از  بانکی، 
ــوح غلبه  ــت. ایــن وضعیت، به وض ــوده اس از هــدف ب
تحقق  در  اختلال  و  پولی  سیاست  بر  مالی  سیاست 
مالی  ناترازی  دلیل  به  مرکزی  بانک  ضدتورمی  تدابیر 
دولت را آشکار می کند.  چالش کسری بودجه دولت 
است.  برقرار  هم  سال  باقیمانده  ماه های  در  البته 
وزارت اقتصاد روز سه شنبه 24 مهر، تمام ظرفیت باقی 
مانده انتشار اوراق مالی در قانون بودجه سال جاری 
در  را  ــود  ب تــومــان  میلیارد   600 و  هــزار   60 مــعــادل  کــه 
فرابورس منتشر کرد. این اقدام به این معنا است که  
مالی  اوراق  بیشتر  انتشار  برای  جدیدی  مجوز  دولت 
است.  کــرده  دریافت  بودجه  کسری  پوشش  جهت 
و  نقدینگی  بیشتر  رشد  معنای  به  اوراق  بیشتر  انتشار 
خ سود خواهد بود. تمام این  همچنین رشد بیشتر نر
شرایط، بانک مرکزی را از اهداف مدنظر خود در حوزه 
بانک  روی  پیش  چالش های  کرد.   خواهد  دور  پولی 
مرکزی در مسیر مقابله با تورم، اما به همین موارد ختم 
نمی شود. طی هفته های اخیر فشارها بر بانک مرکزی 
خ  برای تغییر ناگهانی سیاست ارزی و کنار گذاشتن نر

که  شرایطی  در  است.  یافته  افزایش  نیما  و  ترجیحی 
بانک مرکزی طی یک سال و نیم اخیر توانسته است از 
میزان انتظارات تورمی بکاهد، هرگونه تغییر ناگهانی 
ترجیحی  خ های  نر ناگهانی  افزایش  و  ارزی  سیاست 
شرایط  بحبوحه  در  را  انتظارات  می تواند  نیمایی،  و 
جنگی منطقه شعله ور کند. این فشارها در حالی به 
بانک مرکزی وارد می شود که سیاست گذار ارزی طی 7 
خ ارز در مرکز مبادله را بیش از 20  ماه نخست امسال، نر
درصد افزایش داده است. این شرایط نشان می دهد 
انتظارات  تحریک  ــدون  ب دارد  ــلاش  ت مرکزی  بانک 
خ آزاد و رسمی را تا حد ممکن کاهش  تورمی، فاصله نر
دهد.  در کنار تمام این موارد، شرایط پرُتنش منطقه 
برای  مرکزی  بانک  کنونی  چالش های  دیگر  از  هم 
کنترل تورم و حفظ ثبات در بازارهاست. طی ماه های 
اخیر، رشد پی در پی بهای طلا در بازارهای جهانی که 
شد  باعث  بود،  منطقه ای  تنش های  ناحیه  از  عمدتا 
بهای هر اونس طلا از مرز 2700 دلار هم فراتر برود. این 
شرایط باعث شد بهای هر سکه در بازار داخلی از مرز 
50 میلیون تومان هم فراتر رود. رکوردشکنی های پیاپی 
بهای جهانی طلا، توجهات در بازار داخل به فلز گرانبها 
را بیشتر کرده و می تواند زمینه ساز هجوم نقدینگی به 
این بازار و شعله ور شدن مجدد انتظارات شده و کنترل 
ج کند. این روزها  بازارها را از دست سیاست گذار خار
تاثیر  تحت  را  طلا  و  ارز  بازار  ژئوپولیتیکی  التهابات  که 
قرار داده، هماهنگی سیاست مالی با سیاست پولی 
بیش از هر زمان دیگری اهمیت می یابد. تداوم ناترازی 
پولی،  نظام  به  بودجه  کسری  فشار  انتقال  و  دولــت 
نتیجه ای جز شکست سیاست پولی و بازگشت تورم به 
مسیر صعودی نخواهد داشت. بر همین اساس، لازم 
مدیریت  و  هزینه ها  حداکثری  کنترل  با  دولت  است 
تخصیص بودجه، مانع از پولی شدن بودجه و فشار بر 

شبکه بانکی شود.

نمودار 3
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 1404  نقاط قوت لایحه بودجه 
پولی سیاست  برای 

      دولت در لایحه بودجه 1404 مبلغ 200 هزار میلیارد تومان اوراق 
مالی برای تسویه بدهی ها با شبکه بانکی کنار گذاشته است

      ایجاد هماهنگی میان سازمان برنامه و بودجه
 وزارت اقتصاد و بانک مرکزی در انتشار اوراق دولتی 

از نقاط قوت لایحه بودجه سال آینده است

      واگذاری تعیین جزئیات تسهیلات تکلیفی به هیات عالی 
بانک مرکزی از نقاط قوت لایحه بودجه و گام مهمی در راستای 

به رسمیت شناختن استقلال بانک مرکزی است

خ تورم در لایحه بودجه سال آینده، نسبت        نر
به سال گذشته )1403( کاهشی است

      در جدول شماره 6 لایحه بودجه سال 1404، کل منابع برای 
واردات کالاهای اساسی 11 میلیارد یورو تعیین شده است

طراحی اوراق برای تسویه بدهی بانک ها
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تقدیم  حالی  در   1404 سال  بودجه  لایحه 
و  شکلی  دگــرگــونــی هــای  کــه  شــد  مجلس 
بودجه  قانون  به  نسبت  بسیاری  ــددی  ع
لحاظ  به  بودجه  لایحه  دارد.  سال جاری 
لوایح  به  نسبت  بسیاری  تغییرات  شکلی 
به  آن  از  بخشی  که  دارد  گذشته  سال های 
توسعه  هفتم  برنامه  قانونی  احکام  دلیل 

بود. 

پس از تقدیم لایحه بودجه، چند تن از مقامات 
و  برنامه  ــان  ــازم س و  اقتصاد  وزارت  از  دولــتــی 
بودجه  تلفیق  کمیسیون  در  حضور  با  بودجه، 
مجلس، به ارائه توضیحاتی درباره لایحه بودجه 
سال آتی پرداختند. سخنگوی کمیسیون تلفیق 
با بیان اینکه دولت در سال آینده رشد اقتصادی 
اظهار  اســت،  کــرده  پیش بینی  را  ــدی  درصـ  4
خ تورم  داشت: همچنین دولت در این لایحه، نر
را 28.3 درصد پیش بینی کرده که بر اساس آن 
خ تورم در لایحه بودجه نسبت به سال گذشته  نر

)1403( کاهشی است.

خصوص  این  در  مجلس   نماینده  ع،  زار رحیم 
نشست  در  دولـــت  نمایندگان  کـــرد:  تصریح 
که  داشتند  بیان  مجلس  تلفیق  کمیسیون 

تامین  جهت  ترجیحی  ارز  دلار  میلیارد   15
شده  پیش بینی  لایــحــه  در  ــی  ــاس اس ــای  کالا هـ
گذشته،  هفته  ــه  ــب ــن دوش نــهــایــت  در  اســـت. 
جلسه  در  کشور  کل   1404 بودجه  لایحه  کلیات 
پس  رسید.  تصویب  به  بودجه  تلفیق  کمیسیون 
تلفیق،  کمیسیون  در  لایحه  کلیات  تصویب  از 
لایحه  ایــن  جزئیات  بررسی  به  کمیسیون  ایــن 

می پردازد.
مصارف  و  منابع   ،1404 ســال  بودجه  لایحه  در 
بودجه عمومی دولت بیش از 6400 هزار میلیارد 
تومان پیش بینی شده  است که در سمت منابع 
 
ً
دولت حدود 36 درصد از محل درآمدها )عمدتا

ــذاری  واگ محل  از  درصــد   36 حــدود  مالیات(، 

گاز  نفت،  فروش  یا  صادرات   
ً
)عمدتا سرمایه ها 

محل  از  درصد   22 تقریبا  نفتی(،  فرآورده های  و 

از  استقراض   
ً
)عمدتا مالی  دارایی های  واگذاری 

صندوق توسعه ملی و یا انتشار اوراق( و 7 درصد 

از محل درآمدهای اختصاصی دستگاه ها تأمین 
خواهد شد.

به  ــد  درص  64 ــدود  ح ــت  دول مصارف  سمت  در 
مستمری  و  کارکنان  )حقوق  جاری  هزینه های 
بازنشستگان بخش دولتی، پرداخت یارانه های 

رفاهی(،  و  حمایتی  هزینه های  سایر  و     شمـــاره 64  - آبان  1403   نقدی 
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)شامل  سرمایه ای  اعتبارات  به  درصد   19 تقریبا 
عمرانی(،  بودجه  و  کشور  دفاعی  بنیه  تقویت 

بدهی ها  اصل  بازپرداخت  به  درصــد   11 حــدود 
دستگاه ها  اختصاصی  مصارف  به  ــد  درص  7 و 

اختصاص یافته است.
آینده  سال  بودجه  لایحه  عملیاتی  تراز  کسری   
 1135 طریق  از  کسری  ایــن  ــت.  اس همت   1805
مازاد  همت   670 و  سرمایه ای  تراز  مــازاد  همت 

تراز مالی جبران می شود. 
 بزرگ ترین نقطه قوت لایحه بودجه سال 1404، 
جداگانه  بودجه های  یکپارچه سازی  و  تجمیع 
مصارف  و  منابع  مجموعه  بهتر  مدیریت  جهت 
دولت و شفاف سازی بیشتر در خصوص کسری 
گام  البته  است.  آن  تأمین  شیوه های  و  بودجه 
مهم پس از این شفاف سازی، اقدام در راستای 
مصارف  مدیریت  دولت،  پایدار  منابع  افزایش 
که  است  بودجه  کسری  فزاینده  روند  کاهش  و 
است.  دقیق تر  و  بیشتر  برنامه ریزی  نیازمند 
از  فرابودجه ای  ارقام  انتقال  برای  دولت  اقدام 
جمله هدفمندی و فروش نفت نیروهای مسلح 
شدن  واقعی  به  عمومی،  بودجه  سرجمع  به 
برای  را  زمینه  و  کرده  کمک  دولت  مالی  گردش 
مالی  سیاست  گره های  گشایش  و  شناسایی 

کشور را فراهم می کند. 
ایجاد هماهنگی میان سازمان برنامه و بودجه، 
اوراق  انتشار  در  مرکزی  بانک  و  اقتصاد  وزارت 
سال  بودجه  لایحه  قوت  نقاط  دیگر  از  دولتی، 
ــی به  ــروه ــن لایــحــه، کارگ آیــنــده اســت. طبق ای

ریاست وزیر اقتصاد و متشکل از رئیس سازمان 
بر  مرکزی  بانک  کل  رئیس  و  بودجه  و  برنامه 
می کنند.  نظارت  دولتی  اوراق  انتشار  نحوه 
خ  نر و  اوراق  موثر  و  اسمی  سود  خ  نر تعیین  نحوه 
حفظ قدرت خرید اسناد خزانه اسلامی در این 

کارگروه تعیین می شود. 
تسهیلات  جزئیات  دیگر  و  رقم  تعیین  واگــذاری 
دیگر  از  مرکزی،  بانک  عالی  هیات  به  تکلیفی 
تبصره  طبق  ــت.  اس بودجه  لایحه  ــوت  ق نقاط 
به  است  مکلف  مرکزی  بانک  بودجه،  لایحه   15
پایان  تا  مرکزی  بانک  عالی  هیات  که  میزانی 
از  بانک ها  سهم  می کند،  مــصــوب  ــن  ــروردی ف
اقدام  این  کند.  مشخص  را  تکلیفی  تسهیلات 
رسمیت  ــه  ب ــای  ــت راس در  مهمی  گــام  دولـــت، 
از  کاستن  و  مــرکــزی  بانک  استقلال  شناختن 
است.  پولی  سیاست  بر  مالی  سیاست  سلطه 
ایجاد  از  جلوگیری  ــرای  بـ همچنین  ــت  دولـ
دستگاه های  تمامی  پشتوانه،  بدون  تعهدات 
اوراق  ــذاری  واگ بــدون  تعهد  ایجاد  از  را  دولتی 
رشد  از  شــدن  کاسته  ــت.  اس ــرده  ک منع  ضمان 
بی حساب و کتاب تعهدات دولت، جلوگیری از 
نکول تعهدات و در نهایت ارتقای اعتبار دولت، 
شمار  به  اقــدام  این  مزایای  مهم ترین  از  برخی 
سال  بودجه  لایحه   6 شماره  جدول  در  می رود. 
1404، کل منابع برای واردات کالاهای اساسی 11 
میلیارد یورو تعیین شده که این رقم دو میلیارد 
سال  بودجه  قانون  از  کمتر  یورو  میلیون   650 و 
در  اساسی  کالاهای  ارز  تسعیر  خ  نر است.   1403    شمـــاره 64  - آبان  1403   
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پیوسته  صورت  به  آینده  سال  در  بودجه  لایحه 
مطابق با تورم تعدیل خواهد شد. بدین ترتیب 
تدریج  بــه  تــومــان  ــزار  ه  31 از  ــورو  ی تسعیر  خ  ــر ن
تورم  با  متناسب  سال  پایان  در  و  یافته  افزایش 
یورو  تسعیر  خ  نر همچنین  داشت.  خواهد  رشد 
تومان   228 و  هزار   50 معادل  مــوارد  سایر  برای 

تعیین شده است. 
بانکی  شبکه  به  مرتبط  مهم  نکات  از  دیگر  یکی 
در لایحه بودجه، تسویه 200 همت از بدهی های 
اوراق  قالب  در  بانکی  شبکه  به  دولت  انباشته 
بودجه  لایحه  در  دیگر  مثبت  نکته  است.  مالی 
تکلیف  تعیین  ــرای  ب ــت  دول تــلاش   ،1404 ســال 
است.  گذشته  از  انباشته  غیرسیال  بدهی های 
به  ــدام  اق مختلف  دولت های  ســال،  ده هــا  طی 
استقراض از منابع مختلف از جمله نظام بانکی 
نداشتن  به  بدهی ها  ایــن  اکنون  که  کــرده انــد 
سر  بر  بانک ها  و  دولت  اختلاف  البته  و  سررسید 
سود آن، هنوز تعیین تکلیف نشده است. همین 
نظام  در  هنگفتی  زیان  بروز  باعث  بلاتکلیفی 
بانکی شده که نتیجه ای جز ناترازی شبکه بانکی 

و در نهایت تشدید تورم نداشته است. 
بر این اساس، معادل 30 درصد از بدهی شرکت 
یارانه ها،  هدفمندی  سازمان  دولتی،  بازرگانی 
سازمان مرکزی تعاون روستایی و پشتیبانی امور 
دام به بانک مرکزی و بانک ها که ناشی از انجام 
غیرقابل  اوراق  ــت،  اس ــت  دول محوله  تکالیف 
سودبرگ  دارای  صرفا  و  سرمایه  بازار  در  معامله 
در اختیار بانک های طلبکار قرار می گیرد. طبق 

مبلغ  ایــن  ــده،  آم بودجه  لایحه  در  که  جدولی 
این،  بر  عــلاوه  بــود.  خواهد  همت   200 معادل 
مبلغ 200 هزار میلیارد تومان واگذاری اموال هم 
برای تسویه بخشی از بدهی های دولت به تامین 
موارد  این  است.  شده  گرفته  نظر  در  اجتماعی 
از  بخشی  تا  کــرده  تلاش  دولــت  دهد  می  نشان 
دهه های  و  سال ها  از  کــرده  رســوب  بدهی های 
گذشته را ساماندهی و تا حد ممکن تسویه کند. 
دولت می تواند از محل وصول مطالبات خود از 
بانک های  سرمایه  افزایش  به  نسبت  بانک ها، 
 )1( تبصره  مطابق  همچنین  کند.  اقدام  دولتی 
سال  مصوب  مرکزی  بانک  قانون   )29( ــاده  م
سود  از  دولت  عائدی  از  درصد   20 معادل   ،1402
سرمایه  افزایش  عنوان  به  مرکزی،  بانک  خالص 
از  و  می شود  منظور  دولتی  بانک های  نزد  دولت 
بدهی دولت به این بانک ها کسر می شود. نکته 
مهم در موفقیت با بودجه سال آینده، همراهی 
کمترین  بــا  ــه ای  ــودج ب تصویب  ــرای  ب مجلس 
تحمیل  از  نمایندگان  پرهیز  ــت.  اس ــرازی  ــات ن
مصداق  مهم ترین  دولـــت،  بــه  اضــافــی  هزینه 
با  ــه ای  ــودج ب تصویب  ــرای  ب مجلس  همراهی 
کمترین آثار مخرب بر سیاست پولی ضدتورمی 
نفتی  درآمد  که  شرایطی  در  است.  مرکزی  بانک 
دولت به دلیل محدودیت فروش نفت ناشی از 
کاهش یافته  بهای نفت  افت  همچنین  و  تحریم 
درآمدهای  شدید  افزایش  امکان  همچنین  و 
کلیدی  گام  هزینه ها  مدیریت  نیست،  مالیاتی 
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بحران  تراز   پرداخت ها  گریبان صنعت 
بانکداری  سریلانکا  را  گرفت 

      سریلانکا به شدت دچار بحران تراز پرداخت ها شده که بر 
عملکرد صنعت بانکداری این کشور تأثیر منفی می گذارد

      بانک های دولتی و شرکت های بیمه پیشرو در سریلانکا 
با پیامدهای منفی سیاسی روبرو هستند

      انتظار می رود صنعت بانکداری سریلانکا در افق 
کوتاه مدت پیش رو، شاهد کاهش سودآوری باشد

      امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری سریلانکا 
)BIRI(، عدد  18.41   از   100   را   نشان می دهد 

ریسک شدید در صنعت بانکداری سریلانکا
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فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  ــزارش  گ بررسی 
نشان می دهد که بستر جامع خدمات بانکی 
در  ــد  رش پتانسیل  دارای  سریلانکا  مالی  و 
افق های آتی است، زیرا پس از فروکش کردن 
کرونا،  پاندمی  از  ناشی  منفی  پیامدهای 
و  مالی  خدمات  صنعت  بخش های  تمامی 
این  با  اســت.  احیا  حال  در  سریلانکا  بانکی 
حال، این بستر همچنان با فشارهای سیاسی، 
انتظار  بود.  خواهد  روبرو  نظارتی  و  اقتصادی 
افق  در  سریلانکا  بانکداری  صنعت  ــی رود  م
سودآوری  کاهش  شاهد  پیش رو،  کوتاه مدت 
رشد  خ  نر افزایش  پیش بینی  وجود  با  باشد. 
چشم انداز  در  سالانه،  درصد   5 به  تسهیلات 
کوتاه مدت آتی که به سبب تسهیل قابل توجه 
از سوی بانک مرکزی سریلانکا به وقوع خواهد 
پیوست، اما باز هم انتظار داریم که التهابات 
بدتر  به  منجر  تورمی  فشارهای  و  اقتصادی 
این  بانکی  نظام  دارایــی هــای  کیفیت  شدن 

کشور در سال های آینده شود.

سریلانکا،  بیمه  توسعه نیافته   
ً
نسبتا صنعت 

سبب  به  بلندمدت  ــد  رش ــرای  ب خوبی  پتانسیل 
اقتصادی  آزادســازی  و  درآمدملی  سرانه  افزایش 
از  نــاشــی  منفی  پیامدهای  حـــال،  ــن  ای بــا  دارد. 
دو  هر  در  مناسب  رشد  از  مانع  کووید،  همه گیری 
بازار بیمه عمر و بیمه های عمومی و تخصصی شده 
است. خدمات بیمه خودرو و بیمه دارایی ها که با 
بهبود روند تقاضا و سرمایه گذاری همراه شده بود، 
اما  فشارهای نزولی مواجه خواهد شد.  احتمالاً با 
حوزه  خدمات  موثر  تقاضای  افزایش  حال،  این  با 
سبب  به  که  خصوصی،  بهداشتی  مراقبت های 
خدمات  است،  آمده  بوجود  پاندمی کرونا  شیوع 
در  را  ــان  درم و  بهداشت  بیمه  بخش  محصولات  و 
مدیریت  صنعت  ــرد.  ک خواهد  تقویت  سریلانکا 
پتانسیل  دارای  سریلانکا  نیافته  توسعه  دارایــی 
ناشی  کمبود های  اگرچه  اســت،  بلندمدت  رشد 
تأثیر  و  سیاسی  بی ثباتی های  با  همراه  مقیاس،  از 
برای  جدی  تهدیدی  کووید،  همه گیری  اقتصادی 
بود.  خواهد  صنعت  ایــن  در  کوتاه مدت  توسعه 
بر  نظارت  چارچوب  در  تغییری   ،2020 گوست  آ در 
صندوق های سرمایه گذاری املاک )REIT( توسط 
به  ــرف،  ط یــک  از  کــه  شــد  انــجــام  سریلانکا  ــت  دول
توسعه دهندگان و مالکان املاک اجازه تاسیس و 
راه اندازی صندوق های دارایی را می داد و از طرف 
منابع  که  ــی داد  م ــازه  اج سرمایه گذاران  به  دیگر، 
املاک  در  سرمایه گذاری  برای  خود  مدنظر  مالی 
انتظار  نمایند.  تجمیع  صندوق ها،  این  قالب  در  را 
می رود که این صندوق و سایر موقعیت ها، ابزارها و 

رویکردهای سرمایه گذاری پیش بینی شده جدید، 
ــی  دارای مدیریت  صنعت  توسعه  ــرای  ب را  بستری 
سریلانکا تا پایان دوره پیش بینی بلندمدت 2032، 

فراهم نماید.
توسعه بورس اوراق بهادار کلمبو به دلیل بی ثباتی 
موانع  با  اخیر  ســال هــای  در  اقتصادی  و  سیاسی 
جدی مواجه شده است. التهابات مالی و اقتصادی 
به  منجر  که  کرونا  پاندمی  تشدید  از  ناشی  اساسی 
هفت  مدت  به  سریلانکا  سهام  ــازار  ب شدن  بسته 
بورسی  پلتفرم  این  بر  را  شدیدی  فشار  شد،  هفته 
وارد کرده است. در ژوئیه 2020، بورس اوراق بهادار 
سریلانکا، معیارهای مدنظر برای عرضه اولیه سهام 
را  شرکت ها  از  گسترده تری  طیف  تا  داد  توسعه  را 
این  در  شدن  نمایه  و  پذیرش  برای  شرایط  واجد 
بستر بورسی بنماید. از سوی دیگر، بازنگری قوانین 
و تغییراتی که در زمان بندی عرضه اولیه عمومی و 
اساس تخصیص سهام انجام گرفت، موجب بهبود 
کارایی فرآیند فهرست بندی و ایجاد یک رونق بالقوه 

برای بورس سریلانکا شده است.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

تسهیلات  و  اعتبارات  رشد  خ  نر که  مــی رود  انتظار 
بانکی از میزان 8 درصد فعلی، در افق کوتاه مدت 
همچنین  یــابــد.  ــش  کاهـ ــد  ــ درص  5 بــه  پــیــش رو 
سریلانکا  بیمه  بازار  کل  ارزش  که  شده  پیش بینی 
درصدی   12.2 رشد  با  کوتاه مدت،  چشم انداز  در 
از  بــرســد.  سریلانکا  روپــیــه  میلیارد   298.86 بــه 
صندوق  بزرگترین  که  انتظارمی رود  نیز،  سویی 
مالی ــروه  گـ یعنی  سریلانکا  خصوصی  ــی  ــ  دارای

افــق  پــایــان  تــا   ،NDB Wealth Management
را  روپیه ای  میلیارد   148 دارایــی  حجم  کوتاه مدت، 
شده  پیش بینی  باشد.  داشته  خود  مدیریت  تحت 
است که ارزش بازار بورس کلمبو در پایان چشم انداز 

کوتاه مدت، به 3.8 تریلیون روپیه سریلانکا برسد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری سریلانکا

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
نشان  را   100 ــدد18.41از  عـ  ،)BIRI( سریلانکا  برای 
بــالای  ــدت  ش بــه  سطوح  از  حکایت  کــه  مــی دهــد 
ریسک بخش بانکی برای اتمسفر مالی و اقتصادی 
سریلانکا دارد. با این امتیاز، سریلانکا در رتبه بندی 
122 کشوری این شاخص، در جایگاه 113 جهان قرار 
سریلانکا  پایین  شدت  به    BIRIامتیاز است.  گرفته 
نسبت به سایر بازارهای منطقه ای و جهانی، نشان 
دهنده پویایی بسیار ضعیف نظام بانکی این کشور 
به دلیل فقدان سازوکارهای احتیاط مالی و بدهی 

 پس از 
فروکش کردن 

پیامدهای 
منفی ناشی 

از پاندمی 
کرونا، تمامی 

بخش های 
صنعت خدمات 

مالی و بانکی 
سریلانکا در 

حال احیا است
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پایان  زمان  از  که  است  دولت  بالای  شده  انباشته 
جنگ داخلی در سال 2009 همچنان پابرجاست. 
همچنین در حال حاضر، سریلانکا به شدت دچار 
عملکرد  بر  که  است  شده  پرداخت ها  تراز  بحران 

صنعت بانکداری این کشور، تأثیر منفی می گذارد.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی سریلانکا بر 
SWOT مبنای ماتریس

نقاط ضعف
بخش های بیمه و مدیریت دارایی سریلانکا در  •

مقایسه با همتایان منطقه ای، توسعه نیافته اند.
بانکی  • و  مالی  خدمات  صنعت  در  پراکندگی 

سریلانکا، محدودیت های زیادی را به وجود آورده 
و نیاز به ادغام را برجسته می کند.

بانک های دولتی و شرکت های بیمه پیشرو در  •
سریلانکا با پیامدهای منفی سیاسی روبرو هستند 

که می تواند کارایی این بستر را تضعیف نماید.
نقاط قوت

سریلانکا  • مالی  خدمات  و  بانکداری  صنعت 
استعمار  دوران  ــه  ب ــه  ک دارد  ــی  ــولان ط ســابــقــه ای 

بازمی گردد.
اخیر،  • سال های  طول  در  سریلانکا  بانک های 

ایجاد  مناسبی  ــه ای  ــای ــرم س بــافــرهــای  و  ــر  ــای ذخ
کرده اند که آنها را در موقعیت خوبی برای مقابله با 

زیان های احتمالی قرار داده است.
دیجیتالی  • ــای  ــن آوری ه ف در  سرمایه گذاری 

عصر  در  ــت  اس داده  اجـــازه  بانکداری  صنعت  به 
دیجیتال، رونق بگیرد و همه گیری کووید به عنوان 
یک کاتالیزور برای پذیرش بیشتر رویکردهای مالی 

دیجیتال در سریلانکا عمل کرده است.
به  • عمومی  حــرکــت  یــک   1970 ــه  ده ــل  اوایـ از 

در  دولتی  منابع  آزادسازی  و  مقررات زدایی  سمت 
سریلانکا صورت گرفته است.

پتانسیل  • سریلانکا،  کشور  جمعیت شناسی 
رشد بلندمدت را دارد.

تهدیدها 
سطح بالای وام های غیرجاری بر ریسک اعتبارات  •

و سودآوری نظام بانکی سریلانکا تأثیر می گذارد.
تغییرات مکرر مقرراتی حقوقی، عدم اطمینان  •

و چالش هایی را برای بانک ها ایجاد کرده است.
منطقه ای  • تنش های  و  ژئوپلیتیک  خــطــرات 

بانکی  و  مالی  خدمات  جامع  بستر  رشد  و  ثبات  بر 
سریلانکا تأثیر می گذارد.

خطرات امنیت سایبری و نقض بالقوه در عصر  •
دیجیتال، افزایش خواهد یافت. 

فرصت ها
معرفی  • جهت  در  را  بزرگ تری  گام های  دولت 

جمله  از  جدید  سرمایه گذاری  رویکردهای  و  ابزار 

مستغلات  و  امــلاک  سرمایه گذاری  صندوق های 
برداشته است.

ضریب نفوذ پایین خدمات و محصولات بخش  •
رشد  بــرای  را  فضایی  ــی،  ــ دارای مدیریت  و  بیمه 

بلندمدت در این بخش ها فراهم می کند.
گسترش معیارهای واجد شرایط بودن توسط  •

وسیع تری  طیف  به  سریلانکا  بهادار  اوراق  بورس 
کشور  این  بورس  در  تا  می دهد  اجازه  شرکت ها  از 

نمایه شوند. 
هدف بانک مرکزی سریلانکا ترویج پذیرش راه  •

حل های فین تک و گشودن فرصت ها برای نوآوری 
و کارایی است.

بازار خدمات صنعت بانکداری در سریلانکا
انتظار می رود سودآوری صنعت بانکداری سریلانکا 
گیرد  قرار  فشار  تحت  پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در 
تأثیرات  ــه  ادام دنبال  به  بانکی  اعتبارات  رشــد  و 
همه گیری کرونا، بدتر شود. ما انتظار داریم که رشد 
کوتاه مدت  چشم انداز  در  بانکی  دارایی های  کل 
منعکس کننده  کــه  بــرســد  درصـــد   8 بــه  پــیــش رو 
بخش  اعتبارات  رشد  تثبیت  مــورد  در  ما  دیدگاه 
خصوصی  بخش  اعتبارات  رشد  افزایش  و  عمومی 
به  شدت  به  سریلانکا  بانکی  نظام  سلامت  است. 
 ،)LCB( مجوز  دارای  تجاری  بانک های  سلامت 
بزرگ  بانک  شش  مالی  قــدرت  و  عملکرد  ویــژه  به 
مهم  بانک های  عنوان  به  معمولاً  که  کشور  ایــن 
است.  وابسته  می شوند،  شناخته  سیستماتیک 
و  خُرد  تسهیلات  رشد  خ  نر که  می شود  پیش بینی 
وام های تجاری به دلیل التهابات اقتصاد داخلی، 
سخت ترشدن  همچنین  و  ــی  ــورم ت ــای  ــاره ــش ف
استانداردهای وام دهی توسط بانک ها در واکنش 
رشد  کاهــش  از  منتج  که  ضعیف  ترازنامه های  به 
این  با  شود.  کُند  است،  کرونا  همه گیری  از  ناشی 
دارایی  کیفیت  و  ــودآوری  س تدریجی  بهبود  حال، 
این  ــی رود.  م انتظار  بلندمدت،  افــق  در  بانک ها 
شمول  افزایش  بر  مبتنی  خوش بینانه  چشم انداز 
کلی  ثبات  همچنین  و  اقتصادی  آزادســازی  و  مالی 

صنعت بانکداری سریلانکا است. )نمودار 1(

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
سریلانکا

به گفته بانک مرکزی سریلانکا  )CBSL(، صنعت 
تجاری  بانک  بر 24  مشتمل  کشور  این  بانکداری 
 11 و  داخلی  بانک   13 شامل   (  )LCS( مجوز  دارای 
مجوز   دارای  تخصصی  بانک   6 و   ) خارجی  بانک 

مالی  سیستم  بــر  بانک ها  ــن  ای اســـت.   )LSB(

کل  از  سهم  بیشترین  و  داشته  تسلط  سریلانکا 
دارایی های این صنعت را در اختیار دارند. تفاوت 

 انتظار داریم 
التهابات 
اقتصادی و 
فشارهای تورمی 
منجر به بدتر 
شدن کیفیت 
دارایی های 
نظام بانکی 
سریلانکا در 
سال های آینده 
شود
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که  اســت  ایــن  در  مجوز  نــوع  دو  ایــن  بین  اصلی 
صلاحیت   ،  )LCB( مجوز  دارای  تجاری  بانکهای 
)یعنی  مــردم  از  تقاضایی  سپرده های  پذیرش 
بانکی  معاملات  انجام  و  ــاری(  ج حساب های 

ج از کشور یا مبادلات ارزی را دارند. علاوه بر  خار
این نوع از بانک ها، بانک مرکزی سریلانکا اجازه 
فعالیت به 41 شرکت مالی دارای مجوز را به  عنوان 
کرده  اعطا  غیربانکی  سپرده پذیر  مؤسسه های 
دارایی ها  نسبت  حداقل  مؤسسات،  این  است. 
تشکیل  را  کشور  این  بانکی  نظام  سپرده های  و 
حد  تا   LCB سرمایه گذاری  بانک های  می دهند. 
خدمات  صنعت  زیربخش  مهم ترین  ــادی  زیـ
بانکداری سریلانکا هستند که حدود 54 درصد از 
کل دارایی های نظام بانکی این کشور را تشکیل 

می دهند.
سریلانکا  بــانــکــی  صنعت  ــای  ــی هـ دارایـ بیشتر 
ــی و بــانــکــی بــزرگ  ــال ــروه م ــ ــار شــش گ ــی ــت در اخ
یعنی بــانــک هــا  ایــن  از  ــورد  مـ دو  ــت.  اسـ ــی  ــل  داخ

 People's Bank و   Bank of Ceylon (BOC)  
دیگر  بــانــک  چــهــار  و  هستند  ــت  دولـ ــه  ب متعلق 
خارجی  بانک های  از  یک  هیچ  هستند.  خصوصی 
که در حال حاضر در سریلانکا حضور دارند، سهم 
اگرچه  ندارند،  اختیار  در  را  بانکی  بازار  از  عمده ای 
برخی از آنها بیش از یک قرن است که در این کشور 
فعالیت می کنند. بانک های تخصصی دارای مجوز 
توسعه  و  پس انداز  بانک های  سریلانکا،  )LSB(در 

عمومی هستند، از جمله دو موسسه حوزه وام های 
 ،LSB بانک های  بین  از  مستغلات.  و  املاک  رهنی 
دولتی  پس انداز  ملی  بانک  مالی،  نهاد  مهم ترین 

)NSB( است که از نظر مقیاس در میان بانک های 

پیشروی سریلانکا قرار دارد. 

بانک های عامل برتر سریلانکا در افق 2032
سیلان  • بانک  تــجــاری  بــانــکــداری   شرکت 

)Bank of Ceylon(

مجموع  با  سیلان،  بانک  تجاری  بانکداری  شرکت 
بزرگترین  سریلانکا،  روپیه  تریلیون   4.11 ــی  دارای
ارزش  و  حجم  نظر  از  کــشــور  ایــن  ــاری  ــج ت بــانــک 
که  است  بانکی  تنها  و  می شود  محسوب  ــی  دارای
متعلق  بانک  این  دارد.  دارایــی  تریلیون   4 از  بیش 
بانکداری  خــدمــات  و  ــت  اس سریلانکا  دولــت  بــه 
خُرده فروشی، عمده فروشی، بین المللی، توسعه 
سیستم  اعتباری،  کارت هـــای  ســرمــایــه گــذاری،  و 
تسویه  پرداخت  سریلانکا،  بانکی  بین  پرداخت 
ناخالص بی درنگ، سپرده امن و خدمات کارگزاری 
شبکه ای  سیلان  بانک  تجاری  می کند.  ارائـــه  را 
خدمات  شعبه   65 و  ثابت  شعبه  ــر581  ب مشتمل 
محدود در داخل سریلانکا و دارای یک شعبه تابعه 
کامل در بریتانیا و شعباتی در مالدیو، سیشل و هند 
و  تابعه  شرکت   9 دارای  بانک  این  همچنین  است. 

چهار شرکت وابسته است.
• )People's Bank Sri Lanka( بانک خلق سریلانکا

بانک خلق سریلانکا، با ارزش دارایی 3.11 تریلیون 
بزرگ  بانک  دومین  جایگاه  در  سریلانکا،  روپیه 
با  بانک  این  اســت.  گرفته  قــرار  کشور  این  تجاری 
بانکی،  خدمات  زمینه  در  تجربه  سال   62 از  بیش 
همچنین  و  شعبه  از 743  گسترده ای  شبکه  دارای 
از 14.7  بیش  به  که  است  خودپرداز  دستگاه   823

نمودار 1

 رشــد سالانه کل دارایی های 
بانکی ســریلانکا )2021-2032(
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میلیون مشتری خدمات رسانی می کند. در آوریل 
2019، این بانک یک تسهیلات دوجانبه 200 میلیون 
بخشی  که  کرد  امضا  چین  توسعه  بانک  با  را  دلاری 
بین  قبل  سال  یک  که  است  تفاهمی  یادداشت  از 
سریلانکا،  خلق  بانک  بود.  شده  امضا  نهادها  این 
داده  توسعه  را  بانکی  خدمات  دیجیتالی شدن 
دیجیتال  شعبه  سیصدمین  نوامبر 2019  در  و  است 

خود را راه اندازی کرد.
بانک تجاری سیلان  •

)Commercial Bank of Ceylon(

 2.49 دارایــی   کل  ارزش  با  سیلان،  تجاری  بانک 
بانک  سومین  عنوان  به  سریلانکا،  روپیه  تریلیون 
بزرگ تجاری این کشور شناخته می شود. این بانک 
در ابتدا در سال 1920 تشکیل و فعالیت های بانکی 
بانک  می داد.  انجام  شرقی  بانک  نام  تحت  را  خود 
تجاری سیلان، یک بانک خصوصی پیشرو و بزرگ 
در سریلانکا و بزرگترین وام دهنده به شرکت های 
دارای  بانک  این  است.   )SME( متوسط  و  کوچک 
سراسر  در  ــرداز  ــودپ خ دستگاه   950 و  شعبه   270
به  که  است  کشور  این  در  نهادی  تنها  و  سریلانکا 
برتر  بانک   1000 فهرست  در  متوالی  سال   12 مدت 
است.  داشته  قرار   The Banker مجله  در  جهانی 
همچنین این بانک دارای 20 شعبه در بنگلادش، 
یک شرکت تامین مالی خُرد در میانمار و یک شعبه 
خدماتی  سیلان  تجاری  بانک  ــت.  اس مالدیو  در 
خصوصی،  بانکداری  شرکتی،  بانکداری  حوزه  در 
ــارت،  ــج ت ــی  ــال م تــامــیــن  داری،  ــه  ــزان خ ــات  ــدم خ
غیر  و  مقیم  ارزی  عملیات  و  فراساحلی  بانکداری 

مقیم را ارائه می دهد.
هاتون  • ملی  بانک  خصوصی  بانکداری  شرکت 

)Hatton National Bank(

هاتون،  ملی  بانک  خصوصی  بانکداری  شرکت 
سریلانکا،  روپیه  تریلیون   1.85 دارایــی  مجموع  با 
منظر  از  سریلانکا  در  تجاری  بزرگ  بانک  چهارمین 
سال  در  بانک  ایــن  ــت.  اس دارایـــی  حجم  و  ارزش 
و  ــای  چ صنعت  تعاونی  بــانــک  عــنــوان  بــه   1888
چایکاران تاسیس شد. در سال 1970، این بانک با 

و  ملی  Nuwara Eliya بانک  Kandy و  شعبه های 
گریندلی ادغام شد و به شرکت بانکداری خصوصی 
با  هاتون  ملی  بانک  شد.  تبدیل  هاتون  ملی  بانک 
در  بانک  امارات  سریلانکای  سهام  از  بخشی  خرید 
ایندوسوئز  بانک  کلمبو  شعبه  تجارت  و  سال 1989 
بانک  این  ــروزه  ام است.  کرده  رشد   1996 سال  در 
در  خــودپــرداز  دستگاه   787 و  شعبه   255 دارای 
سریلانکا و دفاتر نمایندگی در دبی، قطر، بحرین و 
عمان است. همچنین شبکه ای متشکل از 7396 
بازرگان را به عنوان مشتریان خود را اداره می کند. 
بانک ملی هاتون اولین و تنها بانک سریلانکا است 
بهادار  اوراق  بــورس  در  بین المللی  سطح  در  که 

لوکزامبورگ فهرست شده است.
بانک ملی پس انداز سریلانکا  •

(National Savings Bank)
بانک ملی پس انداز سریلانکا ، با ارزش دارایی 1.63 
تریلیون روپیه سریلانکا، در جایگاه پنجمین بانک 
بزرگ تجاری این کشور قرار گرفته است. این نهاد 
مالی، یک بانک تخصصی دولتی است که در ابتدا 
با نام بانک پس انداز سیلان در سال 1832 تأسیس 
شد. بانک ملی پس انداز سریلانکا دارای شبکه ای 
پستی  دفتر   4000 از  بیش  و  شعبه   262 بر  مشتمل 

است. 

بازار خدمات صنعت بیمه در سریلانکا
توسعه   

ً
نسبتا بیمه  صنعت  که  ــم  داری انتظار  ما 

نیافته سریلانکا، یک دوره رشد قوی تا پایان دوره 
رکود  حال  این  با  کند.  تجربه  را   2027 میان مدت 
ــای  کاره و  کسب  ــد  رش مانع  همچنان  گسترده 
بیمه های  و  عمر  بیمه های  ــوزه  حـ در  جــدیــد 
با  شد.  خواهد  سریلانکا  در  تخصصی  و  عمومی 
پیش بینی  کرونا،  همه گیری  پیامدهای  به  توجه 
ــان،  درم و  بهداشت  بیمه  خدمات  که  می شود 
پرُتقاضاترین خدمت و محصول در بازار بیمه های 
عمومی و تخصصی در سریلانکا شود. این صنعت 
خواهد  حفظ  را  خــود  بلندمدت  رشــد  پتانسیل 
سریلانکا  جدید  دولــت  حرکت  هرگونه  اما  کــرد، 

 توسعه بورس 
اوراق بهادار 
کلمبو به دلیل 
بی ثباتی 
سیاسی و 
اقتصادی در 
سال های اخیر 
با موانع جدی 
مواجه شده 
است

بــــــرش

نکی  لــی  و  با ه  ما و 6 گر ر   ختیــا ر   ا نکا  د یلا نکــی ســر صنعــت با
داخلی  بزرگ  بانکی  و  مالی  گروه  شش  اختیار  در  سریلانکا  بانکی  صنعت  دارایی های  بیشتر 
است. دو مورد از این بانک ها متعلق به دولت  و چهار بانک دیگر  نیز خصوصی هستند. هیچ یک 
از بانک های خارجی که در حال حاضر در سریلانکا حضور دارند، سهم عمده ای از بازاربانکی را در 

اختیار ندارند، اگرچه برخی از آنها بیش از یک قرن است که در این کشور فعالیت می کنند.
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ح های آزادسازی دولتی،  برای معکوس کردن طر
احتمالاً تأثیر منفی بر بازار بیمه این کشور خواهد 

داشت.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه سریلانکا
صنعت بیمه سریلانکا در مقایسه با سایر بازارهای 
از  درصد   3.4 تنها  و  است  کوچک   

ً
نسبتا منطقه ای 

کل دارایی های بستر جامع خدمات مالی و بانکی 
سریلانکا  بیمه  بازار  می دهد.  تشکیل  را  کشور  این 
این  داخــلــی  ناخالص  تولید  از  درصـــد   1.2 تنها 
بازارهای  با  مقایسه  در  که  دارد  اختیار  در  را  کشور 
گزارش  طبق  است.  داشته  را  نفوذ  کمترین  همتا، 
 28 سریلانکا،  بیمه  مــقــررات  تنظیم  کمیسیون 
کشور  این  در  فعالیت  مجوز  دارای  بیمه  شرکت 
هستند که مشتمل بر 13 شرکت در حوزه بیمه عمر، 
13 شرکت در حوزه بیمه های عمومی و تخصصی  و 
دو شرکت بیمه های ترکیبی است. همچنین، 78 
کارگزار بیمه در این صنعت مجوز فعالیت دارند که 
18 کارگزار در حوزه بیمه های عمومی و تخصصی و 
60 کارگزار در بیمه های ترکیبی فعال هستند. این 
طوری  به  است،  مانده  باقی  متمرکز  بسیار  صنعت 
که پنج شرکت برتر حدود 80 درصد از بازار بیمه عمر 
تخصصی  و  عمومی  بیمه های  بازار  در  درصد   70 و 
بازیگران  بیشتر  داده انـــد.  اختصاص  ــود  خ به  را 
صنعت بیمه سریلانکا، شرکت های داخلی اعم از 
کارگزاران تخصصی بیمه و یا شرکت های وابسته به 
بزرگ ترین گروه های بانکی کشور، هستند. اگرچه 
هیچ محدودیت قانونی برای مشارکت خارجی ها 
تعداد  تنها  امـــا  نــــدارد،  ــود  وجـ صنعت  ایـــن  در 
مجوز  بین المللی  شرکت های  از  انگشت شماری 

فعالیت در بازار بیمه سریلانکا را دارند.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
سریلانکا

سریلانکا،  نیافته  توسعه  دارایــی  مدیریت  صنعت 
بلندمدت  ــق  اف در  ــد  رش بـــرای  خــوبــی  پتانسیل 
2032 را دارد. این صنعت در سال 2020 رشد قابل 
 )AUM( مدیریت  تحت  دارایــی هــای  در  توجهی 
پول  بـــازار  ــوه  وج توسط   

ً
عمدتا کــه  ــرد  ک تجربه  را 

می شد.  هدایت  طلا  صندوق های  و   )MMFs(

 2022 مارس  در  سریلانکا  دارایی  مدیریت  صنعت 
چشمگیر  ــروج  خ کــه   شد  مواجه  چالش هایی  با 
در  درصـــدی   8 ــش  کاه به  منجر  ســرمــایــه گــذاران، 
حجم دارایی های تحت مدیریت در این بازار شد. 
این کاهش به بی ثباتی سیاسی و اجتماعی نسبت 
داده شد و سرمایه گذاران را بر آن داشت تا به دنبال 

دارایی های مطمئن تر در کشورهای دیگر باشند.
هنوز  و  ــوان  ج سریلانکا  ــی  دارای مدیریت  صنعت 

از  متشکل  صنعت  ایــن  ــت.  اسـ کــوچــک   
ً
نسبتا

مشترک(  )صندوق های  تراست  واحد  شرکت های 
است که اولین بار در اوایل دهه 1990 فعالیت خود 
و  ــورس  ب کمیسیون  ــزارش  گ طبق  کردند.  ــاز  آغ را 
تراست  صندوق   16 ،)SEC( سریلانکا   بهادار  اوراق 
و 23 صندوق سرمایه گذاری در حوزه های مختلف 
در این صنعت فعال هستند. حدود 80 درصد بازار 
است.  نهادی  و  شرکتی  سرمایه گذاران  دست  در 
محبوب ترین  پول،  بازار  باز  سرمایه  صندوق های 
از  بیش  که  هستند  سرمایه گذاران  بین  در  گزینه 
این  در  مدیریت  تحت  ــای  ــی ه دارای کل  از  نیمی 
صنعت را تشکیل می دهند. صندوق های رشد باز 
در  را  بیشتری  دارایی های  متوازن،  صندوق های  و 
تعداد  همچنین  کرده اند.  جذب  اخیر  سال های 
انگشت شماری صندوق مدیریت دارایی منطبق با 

ع نیز در این صنعت فعال هستند. شر

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در سریلانکا

توسعه بورس اوراق بهادار کلمبو به دلیل بی ثباتی 
موانع  با  اخیر  ســال هــای  در  اقتصادی  و  سیاسی 
که  معتقدیم  ما  اگرچه  اســت،  شده  مواجه  جدی 
این بستر سهامی، پتانسیل خوبی برای رشد قوی 
در افق بلندمدت دارد. قطعا تلاش ها برای اصلاح 
توسعه  از  سریلانکا  داخلی  سرمایه  بــازار  تعمیق  و 
عدم  اما  کرد،  خواهد  حمایت  بازار  این  بلندمدت 
دولت  سیاست های  چشم انداز  مورد  در  اطمینان 
از  هاله ای  در  را  کلمبو  بــورس  آتی  شرایط  جدید، 

ابهام قرار داده است.
به   )CSE( کلمبو  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب تاریخچه 
معاملات  ــه  ک ــی  ــان زم ــردد،  ــی گ م ــاز  ب  1896 ــال  س
سهام  ــزاران  کارگ انجمن  تحت  سریلانکا  در  سهام 
کارگــزاران  انجمن   ،1985 سال  در  شد.  آغاز  کلمبو 
بهادار  اوراق  ــورس  ب ــزاران  ــ کارگ انجمن  و  کلمبو 
کلمبو  بهادار  اوراق  بورس  تا  کردند  ادغام  را  خود 
)GTE( با مسئولیت محدود را تشکیل دهند. این 

در  سهام  بازار  تثبیت  جهت  در  مهمی  گام  ادغام 
بهادار  اوراق  بورس   ،1991 سال  در  بود.  سریلانکا 
مرکزی،  ســپــرده گــذاری  سیستم  ایجاد  با  کلمبو 
اتوماسیون اتاق تهاتر خود را بنیانگذاری کرد. این 
بازار  در  را  کارایــی  و  ساده  را  معاملات  روند  حرکت 
افزایش داد. بازارسرمایه سریلانکا بر پیشرفت های 
ارتقا  تجاری  سیستم های  راه انــدازی  تکنولوژیکی، 
و  بازار  خودکار  نظارت  سیستم  پیاده سازی  یافته، 
است.  کرده  تمرکز  تک،  فین  رویکردهای  توسعه 
است  شده  نمایه  شرکت   289 دارای  کلمبو  بورس 
روپیه  میلیارد   13767 به  را  ــازار  ب کل  سرمایه  که 

سریلانکا رسانده اند.

 انتظار می رود 
خ رشد  که نر

اعتبارات و 
تسهیلات بانکی 

از میزان 8 
درصد فعلی، در 

افق کوتاه مدت 
پیش رو به 5 

درصد کاهش 
یابد

   شمـــاره 64  - آبان  1403   

67



مرکزی  بانک  درخشان  عملکرد 
چین در  نفوذ بین المللی یوان

       نادیده گرفتن نقش حیاتی بانک مرکزی در حفظ و ارتقای 
ارزش پول ملی کشورها، خطای غیرکارشناسی بزرگی است

      روند افزایش خرید طلا توسط بانک های مرکزی جهان به عنوان 
پشتوانه مطمئن برای حفظ ارزش و نفوذ پول ملی از سال 2010 شروع شد

      نهاد های پولی سیاست گذار از فروشندگان خالص 
طلا به خریداران خالص طلا تبدیل شده اند

بانکداران مرکزی، طلایه داران حفظ ارزش پول ملی )1(

فدرال  و  پولی  هیات های  مرکزی،  بانک های 
عــلاوه  جــهــان،  ســراســر  در  رسمی  بانک های 
شامل  ــه  ک خـــود  کلی  و  عمومی  ــف  ــای وظ ــر  ب
بانک ها  عملکرد  بــر  نــظــارت  ــون  چ مـــواردی 
اسکناس،  انــتــشــار  ــاری،  ــب ــت اع مــوســســات  و 
نظارت  کشور،  رایج  فلزی  سکه های  و  صکوک 
خزانه  اوراق  انتشار  ارزی،  نظام  و  معاملات   بر 
دیگر  کلیدی  وظیفه  یک  هستند،  و...  دولتی 
ملی  پول  ارزش  حفظ  آن  و  دارنــد  عهده  بر  نیز 
در  است.  پولی  سیاست گذاری های  طریق  از 
ثمر  و  میوه  ملی،  پــول  ارزش  حفظ  حقیقت، 

مرکزی  بانکداران  مختلف  پولی  سیاست های 
ــد  کارآم مدیریت  و  مهار  سیاست های  نظیر 
تورم است که به عنوان وظیفه ذاتی و بنیادین 
بانک های مرکزی از ابتدای پیدایش تا به امروز 
تعریف شده است و به نوعی می توان گفت که  
ارزش  حفظ  دیگر  ترجمان  ــات،  اوق برخی  در 
پول ملی، مهار تورم است. به همین دلیل است 
که از منظر بسیاری از صاحبنظران و متخصصان 
حیاتی  نقش  گرفتن  ــده  ــادی ن مــالــی،  و  پولی 
بانک مرکزی در حفظ و ارتقای ارزش پول ملی 
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با استناد به آمار و ارقام و گزارش های رسمی منتج 
کشورهای  در  پولی  ســیــاســت گــذاران  تجربه  از 
که  زمــان هــایــی  در  ــت  ــاف دری ــوان  ــی ت م مختلف، 
بانکداران مرکزی، با استقلال عملکردی حقیقی 
اهداف  به  توانسته اند  اجرائیات،  و  تصمیمات  در 
ذاتی و بنیادین خود جامه عمل بپوشانند، شاهد 
مقابل  در  آنها  قدرت  ارتقا  و  برابری  سطح  افزایش 
در  مقابل،  در  و  بــوده ایــم  جهانی  مرجع  ارزهـــای 
فراقانونی،  مــداخــلات  سبب  بــه  کــه  ــی  ــای دوره ه
غیرکارشناسانه و سیاست زده نهادهای حاکمیتی 
عملکرد  مرکزی،  بانک  سیاست گذاری های  در 
با  ــت،  اس شــده  اختلال  ــار  دچ نهاد  ایــن  مستقل 
کاهش معنادار و افت  شدید ارزش پول های ملی 

روبرو بوده ایم.
مبتنی بر این امر مهم و در پرونده جدید پژوهشی با 
عنوان "بانکداران مرکزی، طلایه داران حفظ ارزش 
اقدامات  و  تجربه  بررسی  و  تبیین  به  ملی"،  پــول 
در  جهان  نقاط  اقصی  در  پولی  سیاست گذاران 
پرداخته  ملی  پول های  ارزش  ارتقای  و  حفظ  زمینه 
تجربه  ــراغ  س به  پــرونــده،  ایــن  از  مقاله  اولین  در  و 
موفق ترین  از  یکی  عــنــوان  بــه  چین  مــرکــزی  بانک 
چشمگیر  افزایش  زمینه  در  پولی  سیاست گذاران 

هژمونی یوان در عرصه اقتصاد بین الملل می رویم.

اقدامات مهم بانک مرکزی چین در راستای 
تقویت ارزش یوان

غرب،  جهان  با  چین  تقابل  و  رقابت  امروز  ماهیت 
برخلاف دوران جنگ سرد که بر بازدارندگی نظامی 
پایه  بر  و  شده  موضوعی  تحول  دچــار  بــود،  متکی 
رقابت اقتصادی در جهت نفوذ و تسلط ساختاری بر 
اقتصاد بین الملل از طریق افزایش ارزش واحد پول 
ملی خود، یعنی یوان شکل گرفته است. چین برای 
قرار گرفتن یوان در نوک قله مرجعیت ارزی جهان، 
گرفته  پیش  در  را  مختلفی  اقدامات  و  سیاست ها 
که مهم ترین آنها، تلاش برای کاهش و حتی از بین 
بردن هژمونی دلار ایالات متحده است. در حقیقت 
می تواند  امروز  که  آنچه  چینی،  حکمرانان  زعم  به 
یوان  نفوذ  و  ارزش  سطح  افزایش  یا  کاهش  موجب 
به  آن  مهم  ــوی  س یــک  ــود،  ش بین الملل  بستر  در 
طراحی و اجرای سیاست های دلارزدایــی که سعی 
پرداخت  نظام  و  دلار  هژمونی  تدریجی  تضعیف  در 
دلیل،  همین  به  است.  وابسته  دارد،  آن  بر  مبتنی 
دولت  اقتصادی  قــرارگــاه  برنامه های  و  اقــدامــات 
چین به محوریت بانک مرکزی این کشور، در راستای 
دستیابی به اهداف مبتنی بر شتاب گیری تدریجی 
مقابل  در  یوان  ملی  پول  شدن  بین المللی  و  نفوذ 
متحده،  ایالات  مرجع  دلار  جایگاه  شدن  شکننده 

انجام می پذیرد:

خرید طلا و افزایش ذخایر طلا در خزانه بانک 
مرکزی چین

طلا ارزش ذاتی و باثبات دارد و سنگ بنای ارز و اعتبار 
هر کشوری است. همچنین، ذخیره راهبردی جهانی 
گرفت  تصمیم  چین  مرکزی  بانک  بنابراین،  است. 
تا طلا را به منبع راهبردی در برابر نفت و انرژی و نیز 
پشتوانه ای برای تقویت اعتبار پول ملی خود تبدیل 
کند. علاوه بر این، از آنجا که تقاضای سرمایه گذاری 
است،  چین  طلای  ذخیره  نظام  مهم  جزء  ــردی،  ف
بانک مرکزی تلاش دارد مردم را برای سرمایه گذاری 
فردی در طلا  به شکل سرمایه گذاری در صندوق های 
صندوق ها  این  عمده   بخش  که  طلامحور  ــی  دارای
متعلق به بزرگترین بانک های چینی است، تشویق 
کند. زیرا سیاست گذاران پولی چین، دارایی طلای 
شهروندان را مکملی موثر و مهم برای ذخایر ملی و در 
جهت حفظ امنیت عملکردی مالی یوان می داند. 
که  معتقدند  چین  مرکزی  بانکداران  حقیقت،  در 
اقتصاد جهان با تغییرات جدید، چالش های جدید 
و فرصت های جدیدی روبرو است، بنابراین، جایگاه 
و کارکرد طلا را از دیدگاه راهبردی بازنگری کرده اند تا 
با ایجاد و اجرای استراتژی ملی طلا، توان یوان چین 
را برای ایستادگی و حفظ ارزش در مواجه با شرایط 

پیچیده  تنش های مالی و ارزی، تقویت کنند.
البته روند افزایش خرید طلا توسط بانک های مرکزی 
جهان به عنوان پشتوانه مطمئن برای حفظ ارزش و 
نفوذ پول ملی از سال 2010 شروع شد و این نهاد های 
به  طلا  خالص  فروشندگان  از  سیاست گذار  پولی 
خریداران خالص طلا تبدیل شده اند. چین در پایان 
سال 2023، با پشت سر گذاشتن چند کشور، به رتبه 
دوم فهرست 10 بانک مرکزی برتر جهان با بیشترین 
ذخایر طلا رسید. تنها ایالات متحده با بیش از 8000 
بیشتر  تن   3000 از  بیش  خــود،  انبارهای  در  طلا  تن 
رسمی  ذخایر  از  بیشتر  تن   6000 و  تخمینی  ذخایر  از 
و  دلیل  همین  به  دارد.  چین  مرکزی  بانک  اعلامی 
این  جبران  جهت  در  مرکزی  بانک  راستا،  همین  در 
کمبودها، از سال 2021 به بانک های داخلی و خارجی 
فعال در چین اجازه داد که تا فلزات گرانبها را به این 
کشور وارد کنند تا برای خود پشتوانه  خوبی در جهت 
نفوذ  ضریب  افزایش  همچنین  و  ارزش  ارتقا  و  حفظ 

یوان در اقتصاد بین الملل ایجاد نماید.

تلاش برای افزایش تقاضای موثر اوراق قرضه 
یوان محور در جهان

به  چندان  تاریخ،  طــول  در  خارجی  ســرمــایــه داران 
نداده اند،  نشان  توجه  چین  قرضه  اوراق  بازارهای 
است.  تغییر  حال  در  چیز  همه  سال ها  این  در  اما 
شدن  بین المللی  افزایشی  روند  مــدام،  اصلاحات 
چین،  قرضه  اوراق  ــذاب  ج و  ــالا  ب بــازدهــی  و  ــوان  ی

 حفظ ارزش 
پول ملی 

میوه و ثمره 
سیاست های 
پولی مختلف 

بانکداران 
مرکزی نظیر 

سیاست های 
مهار و مدیریت 

کارآمد تورم 
است
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بازار  این  به  سرمایه  ورودی  جریان  افزایش  موجب 
در  چین  مرکزی  بانک  ابتکارعمل  با  ــت.  اس ــده  ش
این  نفوذ  افزایش  و  یوان  ارزش  سطح  ارتقای  جهت 
تقاضای  افزایش  طریق  از  بین الملل،  اقتصاد  در  ارز 
سال  از  چین،  ثابت  درآمد  با  قرضه  اوراق  برای  موثر 
2022، ظرفیت این بازار به شدت گسترش پیدا کرده 
قرضه   بازارهای  مجموع  از  بزرگ تر  حاضر،  حال  در  و 
فرانسه، آلمان و انگلیس است. با توجه به آنکه تنها 
کمتر از سه درصد، یعنی چیزی در حدود 540 میلیارد 
اختیار  در  محور  یــوان  قرضه  اوراق  ــازار  ب کل  از  دلار 
چین  مرکزی  بانک  ــود،  ب بین المللی  متقاضیان 
برای افزایش حضور سرمایه گذاران خارجی در این 
کشور، دسترسی آنان را به این بازار آسان تر کرده و راه 
را برای گنجاندن اوراق قرضه چینی در شاخص های 
این  حقیقت،  در  است.  کرده  هموار  جهانی،  معیار 
با  چین  اقتصادی  حاکمیت  سوی  از  دیگری  تلاش 
محوریت بانک مرکزی این کشور برای افزایش نفوذ 
بین المللی یوان در عرصه جهانی  و کاهش هژمونی 
دلار در راستای سیاست دلارزدایی بانک مرکزی چین 

است.

توسعه بستر بین المللی سازی یوان و گسترش 
استفاده از آن در تجارت و بازرگانی بین الملل

اهمیت  چین  برای  همواره  یوان  بین المللی سازی 
زیادی داشته است. بانک مرکزی چین، به خصوص 
پی  در  محتاطانه  و  پیوسته  طــور  به   ،2021 ســال  از 
طور  به  اســت.  بــوده  بازارگرا  رویکردی  با  ــدام  اق این 
ارز  منزله  به  ارز  ایــن  عملکرد  شاخص های  کلی، 
پرداخت بین المللی، سرمایه گذاری و تامین مالی، 
را  یافته ای  بهبود  وضعیت  قیمت گذاری  و  ذخیره 
تسویه  مبلغ  کل   ،2021 سال  در  اســت.  داده  نشان 
به  نسبت  چینی  بانک های  توسط  ــوان  ی فــرامــرزی 
نظر  از  و  ــت  داش افــزایــش  ــد  درص  29 آن،  قبل  ــال  س
ارزش بین المللی یوان، رکوردی بی سابقه محسوب 
سهم  سوئیفت،  ــار  آم براساس  همچنین  می شد. 
در  بین المللی  پرداخت های  در  یــوان  از  استفاده 
ین  از  و  یافت  افزایش  درصــد   2.7 به  دسامبر2021 
در  فعال  پرداخت  ارز  چهارمین  جایگاه  در  که  ژاپن 
و  کشورها   ،2022 سال  از  گرفت.  پیشی  بود،  جهان 
مناطق ویژه بیشتری در جهان، تسویه حساب های 
فرامرزی یوان محور خود را افزایش دادند که از آنها 
فرانسه،  بریتانیا،  سنگاپور،  هنگ کنگ،  به  می توان 
سوئیس،  لوکزامبورگ،  آمریکا،  استرالیا،  آلمان، 
فرانسه، کره جنوبی، تایوان، ژاپن، منطقه ویژه ماکائو 
همچنین  نمود.  ــاره  اش کیمن  جزایر  ویــژه  منطقه  و 
اقدامی  در  پول  بین المللی  صندوق   ،2022 سال  از 
مهم، یوان را به سبد ارزهای ذخیره اصلی خود اضافه 
برداشت  حق  دارای  ــژه،  وی سبد  عنوان  به  که  کــرد 

شناخته می شود. تلاش دیگر بانک مرکزی چین که 
کرد،  خواهد  تسریع  را  یوان  شدن  بین المللی  روند 
تلاش مضاعف برای متقاعدسازی رهبران جهان در 
جهت تصمیم گیری برای استفاده از یوان در ذخایر 
ارزی خود است که در حال حاضر، برخی کشورهای 
بانک های  ذخایر  از  مهمی  بخش  روسیه،  و  آسیایی 
مرکزی خود را به اضافه کردن اوراق قرضه یوان محور، 

اختصاص داده اند. 

توسعه نظام پرداخت بین بانکی یوان محور چین 
به خارج از مرزهای این کشور

نظام پرداخت بین بانکی چین موسوم به "سیپس" 
 Cross-border Interbank Payments System/(

پرداخت های  جهت  در  عملیاتی  بستری   ،)CIPS

نظارت  تحت  و  ابتکارعمل  به  که  یوان  به  فرامرزی 
شد  پایه گذاری   2015 سال  در  چین  مرکزی  بانک 
بانک  عملکرد  عطف  نقطه  آن،  از  بهره برداری  و 
مرکزی این کشور در راستای توسعه زیرساخت های 
و  ارزشمندی  سطح  ارتقا  هدف  با  چین  بازارمالی 
نظام  این  بــود.  یــوان  ارز  بین المللی  نفوذ  ضریب 
یوان  ــازی  س بین المللی  از  حمایت  در  پرداخت 
نقش مهمی را ایفا کرده است. نظام پرداخت بین 
بانکی چین در فاز نخست، از تسویه های معاملات 
سرمایه گذاری  خدمات،  و  کالاها  فرامرزی  تجاری 
شخصی  پــرداخــت هــای  و  تامین مالی  مستقیم، 
فرامرزی پشتیبانی می کرد و کارکردهای تجاری فاز 
موسسات  به  آنی   پرداخت  از  است  عبارت  آن  دوم 
به  منظم  خــالــص  ــت  ــرداخ پ مــالــی،  بین المللی 
مقابل  در  تــحــویــل  خــارجــی،  ــده  ــم ع مــشــتــریــان 
پرداخت در بازار مالی و تجاری بین المللی که برای 
استفاده  ــوان  ی به  خارجی  ارزهــای  تسویه حساب 
فرامرزی  پرداخت  نظام  این  مهم  ویژگی  می شود. 
زیرا  نمی کند،  استفاده  سوئیفت  از  که  است  این 
بانک مرکزی توانسته با فناوری جدید به کار رفته در 
این بستر ارزی، وابستگی خود را به ابزار سوئیفت که 
حداقل  به  است،  غربی  بانک های  حاکمیت  تحت 
عملکرد  از  دقیقی  ــار  آم اســاســا  اگــرچــه  برساند. 
منتشر  چین  فرامرزی  بانکی  بین  پرداخت  نظام 
ترافیک  بیشتر  غیررسمی،  آمار  طبق  اما  نمی شود، 
با  چین  مبادلات  به  مربوط  بستر  این  در  پرداختی 
هنگ کنگ است. همچنین بانک های کشورهای آ 
سه  آن نیز از این نظام پرداخت استفاده می کنند. 
از سوی دیگر در آفریقا، آمریکای لاتین و اروپا نیز به 
حالی  در  این  است.  شده  آغاز  "سیپس"  کارگیری 
است که بانک مرکزی چین در نظر دارد که در آینده 
نزدیک، استفاده از این بستر پرداخت بین المللی 
پیمان  عضو  کــشــورهــای  بین  در  را  مــحــور  ــوان  یـ

بریکس، ترویج دهد.

 چین برای 
قرار گرفتن 
یوان در نوک 
قله مرجعیت 
ارزی جهان 
سیاست ها 
و اقدامات 
مختلفی را در 
پیش گرفته 
است
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سقوط ارزش یورو، نتیجه بی تدبیری 
اروپا  سیاسی  حکمرانی 

          اتحادیه اروپا لطمه شدیدی از عدم تقویت پیوندهای 
مالی و ارزی و ناهمگرایی اقتصادی به وجود آمده، دید

          ردپای سوءتدبیر سیاست مداران اتحادیه اروپا در نادیده گرفتن 
سیاست گذاری های پولی شورای حکام بانک مرکزی این قاره وجود دارد

          وخامت اوضاع ارز ملی اروپا، اقتصادهای برتر این قاره را به 
مرحله ای رسانده بود که به دنبال جدایی پول ملی خود بودند

 بانکداران مرکزی، طلایه داران حفظ ارزش پول ملی )2(

مرتبط  مقالات  مجموعه  از  دوم  بخش  در 
مرکزی،  ــداران  ــک ــان "ب پژوهشی  پــرونــده  بــا 
به  مــلــی"،  ــول  پ ارزش  حفظ  طـــلایـــه داران 
اروپــا  اتحادیه  کشورهای  تلخ  تجربه  ــراغ  س
قــاره  مشترک  ــول  پ ارزش  شدید  ــش  کاه از 
حاکمان  صحیح  درک  عدم  اثر  در  که  سبز، 
از  یـــورو  پــولــی  منطقه  کــشــورهــای  سیاسی 
حیاتی  عملکرد  و  تصمیم سازی  محوریت 
بانک مرکزی اروپا به وجود آمد، رفته و نقش 
سیاست گذار  نهاد  این  تاثیرگذار  و  پرُرنگ 

جایگاه  مجدد  احیای  در  منطقه ای  پولی 
تبیین  را  جهانی  مرجع  ارزهــای  بین  در  یورو 

می نماییم.

وقوع بحران یورویی در اثر مداخلات 
ناکارآمد حاکمیت های سیاسی اتحادیه اروپا

بزرگترین  از  عضو،  کشور   28 بــا  ــا  اروپـ اتــحــادیــه 
قدرت های سیاسی و اقتصادی و یکی از مهم ترین 
جهان  تکنولوژیکی  و  اقــتــصــادی  ظرفیت های 
سازمان های  و  محافل  در  پرُرنگی  حضور  و     شمـــاره 64  - آبان  1403   است 
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بین المللی داشته و دارد. اما با این وجود، چندین  
امروز،  به  تا  جدید  هــزاره   آغاز  از  اقتصادی  بحران 
که  کرد  روبرو  بزرگی  چالش های  با  را  اتحادیه  این 
مهم ترین آنها، بحران واحد پول مشترک منطقه و 
فراگیر  مالی  تنش  پی  در  یورو  ارزش  شدید  کاهش 
مدیریت  و  سوءتدبیر  پی  در  که  بود  جهان   2008
غیرحرفه ای، ناکارآمد و مداخله جویانه حکمرانان 
بالای  اهمیت  به  توجه  عدم  از  ناشی  که  اروپایی 
مــرکــزی  ــک  ــان ب عــمــلــکــردی  حقیقی  ــلال  ــق ــت اس
سبز  قاره  منطقه ای   - ملی  پول  بود،  اروپا  اتحادیه 
بیم  که  طوری  به  شود،  وارد  سقوط  سراشیبی  به 
جایگاه  از  نزدیک  آینده ای  در  یورو  که  می رفت  آن 
فعلی خود تنزل کرده و در جرگه  ارزهای کم قدرت 
دلار   - یورو  سرنوشت سازی  دوگانه   در  کم فروغ  و 
اروپا  اقتصادی  جامعه  ترتیب،  بدین  و  گیرد  قرار 
مهیب ترین   ،1957 سال  در  خود  تاسیس  بدو  از 
بحران ارزی، مالی، بانکی و اقتصادی را تجربه کند. 
ــوع چــنــیــن تــنــشــی کــه مــنــتــج از نـــاکارآمـــدی  ــ وق
اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانی  مکانیزم های 
محوری  نقش  به  بی توجهی  و  اروپایی  کشورهای 
این  ملی  پول  ارزش  حفظ  در  ــا  اروپ مرکزی  بانک 
ــا لطمه  قـــاره بـــود، مــوجــب شــد کــه اتــحــادیــه اروپـ
و  ارزی  و  مالی  پیوندهای  تقویت  عدم  از  شدیدی 
به  ببیند.  آمــده،  وجــود  به  اقتصادی  ناهمگرایی 
و  امنیتی  سیاسی،  حوزه های  سایر  در  که  طــوری 
ابتدا  بحران  این  شد.  مشکل  دچار  نیز  اجتماعی 
خ تورم، افزایش  در شاخص هایی مانند افزایش نر
خ  نر کاهش  و  دولتی  بدهی  افزایش  بیکاری،  خ  نر
بیشتر  سپس  و  ــرد  ک پیدا  نمود  اقتصادی  ــد  رش
ایتالیا،  پرتغال،  یونان،  بویژه  اروپایی  کشورهای 

اسپانیا و ایرلند را درگیر خود کرد. 
یورو  بحران  کارشناسان،  از  بسیاری  باور  به  هرچند 
اروپا  مرکزی  بانک  و  کــرده  فروکش   2013 سال  از 
این  بر  خود،  راهبرانه   و  موثر  اقدامات  با  توانست 
تنش مالی و ارزی فائق آید و جهان مجددا شاهد و 
نظاره گر دوران رونق و شکوفایی ارزملی اروپا باشد، 
اتحادیه  سیاست مداران  سوءتدبیر  ــای  ردپ امــا 
پولی  سیاست گذاری های  گرفتن  نادیده  در  اروپا 
ایجاد  عدم  و  قاره  این  مرکزی  بانک  حکام  شورای 
یک بستر مستقل و به دور از دخالت های فراقانونی 
عرضه  انتشار،  روند  مدیریت  برای  غیرکارشناسانه 
تا  جهان،  و  منطقه  سطح  در  ــورو  ی کارگــیــری  به  و 
سال های متمادی بر پیکره  این ارز واحد و مشترک 

اروپایی خواهد ماند.

بحران سیاست زدگی اقتصاد اروپا، حوزه 
مالی یورو را در آستانه فروپاشی کامل قرار داد

ــا،  اروپ اتحادیه  بحران  مهم  پیامدهای  از  یکی 

متحده  ــالات  ای دلار  برابر  در  ــورو  ی ارزش  کاهــش 
آمدن  وجود  به  عوامل  مهم ترین  جمله  از  که  بود 
کسری بودجه و بحران بدهی در کشورهای عضو 
مهیب ترین  دیگر،  عبارت  به  بــود.  یــورو  منطقه 
ارزش  شدید  کاهش  اثر  در  سبز،  قاره  مالی  تنش 
در  خــورد.  رقم  اروپایی  مشترک  پول  واحد  ذاتی 
ارز  بـــازار  در  ــورو  ی وضعیت  مــیــلادی،   2010 ــال  س
منطقه ای و جهانی به جایی رسید که روزنامه وال 
استریت ژورنال طی تحلیلی با اشاره به کاهش 17 
درصدی ارزش یورو در دوگانه برابری ارزش یورو 
همه جانبه  فشارهای  که  کرد  اعلام  آمریکا،  دلار   -
تا  یورو  بودن  ارزش  ذخیره  و  مبادلاتی  جایگاه  بر 
همین  در  یافت.  خواهد  ادامه  مدید  مدت های 
اروپا  اتحادیه  اقتصادی  و  سیاسی  ــورای  ش زمــان 
بحران زده  کشورهای  اگرچه  که  بود  کرده  اعلام 
ارزی  و  مالی  مناسبات  از  کمی  سهم  ــی،  ــای اروپ
حوزه پولی یورو را تشکیل می دهند، اما در صورت 
نظیر  کشورهایی  بانک های  به  بحران  گسترش 
اروپا  اتحادیه  خارجی  تجارت  فرانسه،  و  آلمان 
خواهد  صدمه  شــدت  به  تجاری شان  ــرکای  ش با 
این  از  بخشی  و  پیوست  وقوع  به  که  اتفاقی  دید، 
دو  با  اتحادیه  اقتصادی  و  بازرگانی  روابط  بحران، 
شریک اصلی خود، یعنی ایالات متحده و چین را 
تحت الشعاع سقوط پرُشتاب ارزش یورو قرار داد.
برتر  اقتصادهای  اروپــا،  ملی  ارز  اوضاع  وخامت 
"هانس  که  بود  رسانده  مرحله ای  به  را  قاره  این 
اظهار  آلمان  صنایع  فدراسیون  رئیس  هانکه"، 
کاهش  بغرنج  شرایط  ادامه   صورت  در  که  داشت 
همراهی  بــا  آلــمــان  یـــورو،  منطقه ای  ارز  ارزش 
فنلاند،  جمله  از  یـــورو  حـــوزه  ــوی  ق اقــتــصــادی 
شده  ج  خار پولی  منطقه  این  از  هلند،  و  اتریش 
گشت،  بــازخــواهــنــد  ــود  خ ملی  ــای  ــول ه پ ــه  ب و 
مستاصل  سران  سریع  واکنش  با  که  اظهارنظری 
چنین  با  خــود  مخالفت  بر  مبنی  ــا  اروپ اتحادیه 
جهت  در  ــلاش  ت ــرای  ب مساعد  ــول  ق و  اقــدامــی 
زیرا  شد.  همراه  یورو،  ارز  جهانی  وضعیت  بهبود 
و  آلمان  ــروج  خ که  می دانستند  خوبی  به  آنها 
پولی  منطقه  از  اروپا  پیشرفته  اقتصادهای  سایر 
این  بر  فشارها  و  بود  نخواهد  هزینه  بدون  یورو، 
جایگاه  و  داده  افزایش  شدت  به  را  منطقه ای  ارز 
طوری  به  کرد،  خواهد  متزلزل  را  یورو  پولی  حوزه 
کشوری  هیچ  احــتــمــالا  ــک،  ــزدی ن ــده  ــن آی در  ــه  ک
ترغیب  ــی،  ــای اروپ ــد  واح پــول  به  پیوستن  ــرای  ب
اروپا  اتحادیه  سران  که  آنجا  از  لذا  شد.  نخواهد 
فروپاشی مطلق ارز منطقه ای یورو را دور از ذهن 
خود،  کلان  سیاست های  تغییر  با  نمی دیدند، 
ستاد  مدیریت  راس  در  را  اروپـــا  مــرکــزی  بانک 

بحران این قاره قرار دادند. 

مهیب ترین 
تنش مالی 
قاره سبز، در اثر 
کاهش شدید 
ارزش

ذاتی واحد پول 
مشترک اروپایی 
رقم خورد
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 بانک مرکزی 
اروپا در جهت 

اطمینان از 
بهبود روند رو 
به رشد ارزش 

یورو، پیشنهاد 
به کارگیری 

همزمان اوراق 
قرضه ملی و 

اوراق قرضه 
یورویی را در 

کشورهای 
غیرعضو داد

ابتکار عمل مستقل بانک مرکزی اروپا در جهت 
احیای هدفمند و موثر واحد پول اروپایی

صاحبنظران  و  کارشناسان  از  بسیاری  ــان  اذع به 
موقع  بــه  و  عاجل  ــات  ــدام اق اقــتــصــادی،  و  مالی 
موجودیت  بازپس گیری  در  ــا  اروپ مرکزی  بانک 
در  ــرا  اج و  تصمیم سازی  ــوزه  ح در  ــود  خ مستقل 
موجب  جهانی،  فراگیر  مالی  بحران   با  مواجه 
پولی  منطقه  زودهنگام  فروپاشی  از  جلوگیری 
یورو و اتحادیه تجاری و اقتصادی اروپا و همچنین 
شد.  اروپایی  پول  واحد  موثر  و  هدفمند  احیای 
دیگر  بــه  بــحــران  گسترش  از  ــرس  ت حقیقت،  در 
حکمرانان  کــه  شــد  بــاعــث  ــی  ــای اروپ کــشــورهــای 
از  ــت  دس اتــحــادیــه،  عضو  اقتصادهای  سیاسی 
خود  غیرکارشناسانه  و  ــاب زده  ــت ش ــلات  ــداخ م
برداشته و با اجماع همگانی، سکان هدایت پول 
ملی و مشترک قاره سبز برای خروج از این بحران را 

به شورای حکام بانک مرکزی اروپا بسپارند.
بدین ترتیب، در اولین اقدام، بانک مرکزی اروپا از 
بین المللی  صندوق  مانند  بین المللی  نهادهای 
پول، بانک جهانی و دو نهاد پرُقدرت بانک مرکزی، 
خلق  بانک  و  متحده  ایـــالات  رزرو  فـــدرال  یعنی 
چین درخواست کرد که برای کمک به کشورهای 
این  سرایت  از  جلوگیری  و  اروپــایــی  ــران زده  ــح ب
اقتصادهای  سایر  به  فراگیر  ارزی  و  مالی  تنش 
نخست،  مرحله  در  شوند.  عمل  وارد  منطقه، 
ابتکارعملیاتی و رایزنی هیات مدیره بانک مرکزی 
ج  اروپا موجب شد که در ابتدا، برخی وام های خار
از نوبت و اضطراری از سوی 4 نهاد اصلی فوق الذکر 
بانکداران  اختیار  در  پایین  بسیار  بهره  خ  نــر با 
مرکزی کشورهای آسیب دیده  اروپایی قرار گیرد. 
و  ســیــاســت گــذاران  ــران،  ــدی م دوم،  مرحله  در 
تئورسین های پولی بانک مرکزی اروپا در جلسات 
فنی و کارشناسی متعدد و مشترک با شورای حکام 
بــانــک هــای مــرکــزی کــشــورهــای بــحــران زده و در 
شرایط  به  بسته  اروپا،  اتحادیه  ورشکستگی  حال 
بحران و میزان عمق تنش مالی به وقوع پیوسته، 
تدوین  طراحی،  با  تا  شد  خواسته  کشورها  این  از 
با  متناسب  پولی  سیاست های  عملیاتی سازی  و 
شرایط، برنامه های ریاضت اقتصادی و اصلاحات 
فدرال  همچنین  بگیرند.  پیش   در  را  ساختاری 
ــای  روس از  مستقیم  ــور  ط بــه  یــورو  منطقه  بانک 
یعنی  بحران،  درگیر  اقتصاد   5 مرکزی  بانک های 
خواست  اسپانیا  و  ایتالیا  ایرلند،  پرتغال،  یونان، 
تا بیشتر بر انعطاف پذیری بازارکار، متناسب سازی 
روند وام های غیرجاری، طراحی یک الگوی بهینه 
تورم  خ  نر کاهش  و  بهره  خ  نر افزایش  دوگانه   برای 
کاهش  و  دولــت  بودجه  کسری  کاهش  آخــر،  در  و 

بدهی های عمومی تاکید داشته باشند.

در گام های بعدی، اقدامات بسیار موثر و کارآمدی 
در  پذیرفت.  انجام  ــا  اروپ مرکزی  بانک  ســوی  از 
عملگرایی  و  تصمیمات   از  سوم  مرحله  حقیقت، 
عــنــوان  ــه  ب اروپــــا،  ــزی  ــرک م ــداران  ــک ــان ب مستقل 
گذار  دوره  از  مرحله  تاثیرگذارترین  و  مهم ترین 
منطقه یورو به دوران پسابحران محسوب می شود 
اقدام  ــا،  اروپ مرکزی  بانک  که  بود  زمان  این  در  و 
اوراق  بازار  ایجاد  و  اروپایی  پول  صندوق  ایجاد  به 
قرضه مشترک یورو کرد و بدین ترتیب، با سرشکن 
بــدهــی هــای  از  نــاشــی  منفی  مــالــی  بـــار  ــودن  ــم ن
یورو  منطقه  فشار  تحت  اقتصادهای  سرسام آور 
بدهی  پرداخت  به  بــرد،   - برد  بــازی  یک  طریق  از 
نماید.  شایان  کمک  بحران زده،  گانه    5 کشورهای 
همه  اروپایی،  پول  صندوق  بنیان گذاری  از  پس 
شده  مالی  نهاد  این  عضو  یــورو  حــوزه  کشورهای 
حــق رای،  مبنای  بر  صندوق،  این  در  مشارکت  و 
قدرت اقتصادی و جمعیت کشورهای عضو تعیین 
شد. این صندوق وظیفه داشت که تحت نظارت، 
کارشناسی شده   و  مدون  برنامه ریزی  و  مدیریت 
بانک مرکزی منطقه یورو، اقتصادهایی که کسری 
تامین  را  داشتند  بالایی  بدهی  سطح  و  بودجه 

مالی کند.
مشترک  قــرضــه  اوراق  ــازار  بـ ایــجــاد  بــا  همچنین 
 17 توسط  یــورویــی  بــهــادار  سهام  تضمین  ــورو،  ی
به  اروپـــا  مــرکــزی  بانک  حمایت  بــا  و  عضو  کشور 
اوراق  کــه  شــد  موجب  نامحدود  و  طورمشترک 
مالی  نظام  فروپاشی  صورت  در  یورو  حوزه  قرضه 
اعلام  اروپــا  مرکزی  بانک  همچنین  نبیند.  لطمه 
یورو  حوزه  شده،  پیش بینی  تمهیدات  با  که  کرد 
ارائه  جدید  تسهیلات  از  عمده ای  بخش  ضمانت 
شده به کشورهای بحران زده را متقبل شده و این 
ساختاری  تغییر  هیچگونه  بودن  می تواند  راه حل 
دیگر،  ســوی  از  ــود.  ش اعمال  اروپـــا،  اتحادیه  در 
بهبود  از  اطمینان  جهت  در  ــا  اروپ مرکزی  بانک 
کارگیری  به  پیشنهاد  یورو،  ارزش  رشد  به  رو  روند 
همزمان اوراق قرضه ملی و اوراق قرضه یورویی در 
کشورهای غیرعضو را داد و این رویکرد را به عنوان 
یک راه حل ثمربخش در کوتاه مدت و میان مدت 
و  ارقـــام  و  ــار  آم ــواه  گ بــه  ترتیب  بدین  ــرد.  ک ارائـــه 
شده،  منتشر  رسمی  ــای  ــزارش ه گ به  استناد  با 
مستقل  اقدامات  مجموعه  که  دریافت  می توان 
اجرائیات  و  تصمیم سازی ها  در  اروپا  مرکزی  بانک 
جانی  نفس گیر،  و  حساس  برهه  یک  در  توانست 
مشترک  پول  واحد  مرگ  حال  در  پیکره   به  دوباره  
در  که  را  سبز  ــاره  ق ملی  ارز  ایــن  و  بدمد  اروپــایــی 
اقتصاد  صحنه   از  شدن  محو  و  کامل  نابودی  ورطه  
از  یکی  ــه  ب دیــگــر  ــار  ب را  داشـــت  قـــرار  بین الملل 
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اعتماد  ثمره  روپیه،   جهش 
مرکزی بانک  سیاست گذاران  به 

       حاکمیت اقتصادی و سیاسی هند در 25 سال اخیر توانست 
مولفه های کلان مالی خود را در وضعیت نسبتا مطلوبی نگه دارد

       پیش بینی های بلندمدت 2030، احتمالا رسیدن هند به 
سکوی دوم یا سوم بزرگترین اقتصاد جهان را تخمین  زده اند

       از زمان پایان بحران مالی 2008 تا به امروز، روند ارزشمندسازی 
تدریجی و ارتقاء میزان جهان شمولی پول ملی هند در 

مقابل ارزهای مرجع جهانی، ادامه یافته است

بانکداران مرکزی، طلایه داران حفظ ارزش پول ملی )3(
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مــجــمــوعــه  از  ــر  ــ آخ و  ــوم  ــ س ــش  ــخ ب در 
ــط بــا پـــرونـــده پــژوهــشــی  ــب ــرت مــقــالات م
حفظ  طــلایــه داران  مرکزی،  "بانکداران 
موفق  تجربه  ســراغ  به  ملی"،  پول  ارزش 
ــاد هــنــد در  ــص ــت ــل الـــگـــوبـــرداری اق ــاب و ق
ــن کــشــور و  ــول ملی ای ارزشــمــنــد ســازی پ
مقابل  در  ــه  ــی روپ ــری  ــراب ب سطح  ــاء  ــق ارت
ایالات  دلار  ویژه  به  جهانی،  مرجع  ارزهای 
مرکزی  بانک  محوری  نقش  و  رفته  متحده 
بهینه  تصمیمات  طراحی  در  کشور  این 
امروز  بالای  جایگاه  که  موثری  اقدامات  و 
زده  رقــم  را  بین الملل  اقتصاد  در  روپیه 

است، تبیین می نماییم.

ارتقاء ارزش ذاتی روپیه در سطح جهان با 
عملکرد کارآمد بانک مرکزی هند

حاکمیت اقتصادی و سیاسی هند در 25 سال 
یکپارچه  درگــیــری  ســال هــای  در  یعنی  اخیر، 
ارزی  مالی،  تنش های  اقسام  و  انواع  با  جهان 
کرونا  پــانــدمــی  بـــزرگ  چــالــش  و  اقــتــصــادی  و 
و  هند  بی پایان  امنیتی   - نظامی  درگــیــری  و 
جغرافیای  از  بخشی  مالکیت  سر  بر  پاکستان 
مالی  کلان  مولفه های  توانست  مناقشه،  مورد 
دارد،  نگه  مطلوبی  نسبتا  وضعیت  در  را  خود 
مالی  "شمول  جامع  ــزارش  گ در  که  ــوری  ط به 
صندوق بین المللی  پــایــدار"  کــلان  توسعه  و 
صاحبنظران  و  محققان   ،2023 سال  در  پول 
اقتصادی مشاهده کردند که هند در رتبه بندی 
سایر  از  گرفتن  فاصله  با  شاخص،  این  سالانه  
رده  به  را  خود  اروپایی،  و  آسیایی  اقتصادهای 
سوئد،  متحده،  ــالات  ای با  همجواری  و  پنجم 

فنلاند، نروژ و چین رسانده است. 
پیش بینی های  ــه  ک اســـت  ــل  ــی دل همین  ــه  ب
به  هند  رســیــدن  احتمالا   ،2030 بلندمدت 
را  جهان  اقتصاد  بزرگترین  سوم  یا  دوم  سکوی 

تخمین  زده اند. 
کارشناسان  از  بسیاری  اذعان  به  میان،  این  در 
ــری و  ــب ــی، راه ــول و مــفــســران اقــتــصــاد کــلان پ
طراحی  در  هند  مرکزی  بانک  موفق  مدیریت 
که  کارآمد،  سیاست گذاری های  پیاده سازی  و 
در  نهاد  این  حقیقی  استقلال  از  گرفته  نشات 
نقش  است،  بوده  اجرائیات  و  تصمیم سازی ها 
اقتصاد  تعادل  برقراری  در  وتاثیرگذاری  مهم 
قله های  فتح  بــرای  هند  پیشگامی  و  داخلی 
داشــت.  خواهد  و  داشته  بین الملل  اقتصاد 
یکی از مهم ترین اقدامات بانک مرکزی هند در 
اقتصادی  کلان  مولفه های  سطح  ارتقا  جهت 
خ برابری روپیه  این کشور، در قالب افزایش نر

در مقابل دلار ایالات متحده خود را نشان داده 
سال   14 رسمی  آمارهای  در  که  طوری  به  است، 
اخیر، یعنی از زمان پایان بحران مالی 2008 تا به 
امروز)به جز مقطعی کوتاه در دوران همه گیری 
ارتقا  و  تدریجی  ارزشمندسازی  رونــد  کرونا(، 

مقابل  در  هند  ملی  پول  شمولی  جهان  میزان 
اســت.  یافته  ــه  ادامـ جهانی،  مرجع  ارزهـــای 
مبتنی بر همین امر است که از منظر بسیاری از 
محوری  سکان  دانشگاهیان،  و  اقتصاددانان 
جایگاه  به  رسیدن  برای  هند  اقتصاد  هدایت 
یکی از بزرگترین و پویاترین اقتصادهای جهان 
دستان  در   ،2030 بلندمدت  چشم انداز  در 
به  منوط  و  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  مــدیــران 
سیاسی  حکمرانان  فراقانونی  مداخلات  عدم 
مستقل  سیاست گذاری های  در  کشور  ــن  ای
این نهاد است. این مسئله همان  چیزی است 
سال  در  بانک  جهانی  اخیر  گزارش های  در  که 
مرکزی  بانکداران  و  شده  اشاره  آن  به  نیز   2024
هندوستان در میان اقتصادهای پولی جهانی، 
نهادهای  مستقل ترین  بــالای  رتــبــه هــای  در 

بانکی مرکزی دنیا، قرار گرفته  اند. 

اقداماتی برای افزایش ارزشمندسازی 
روپیه 

منابع  قبال  در  مرکزی  بانک  شفاف   راهبری 
درآمدی و مصارف ارزی

جهت  در  هند  مرکزی  بانک  ــدام  اق مهم ترین 
در  کشور  این  ملی  پول  ارزش  وضعیت  بهبود 
دو دهه اخیر، شفاف سازی تخصصی و عمومی 
بود.  ارزی  مصارف  و  درآمــدی  منابع  به  نسبت 
فروکش  از  پس  و  میلادی   2009 سال  اواخر  در 
مالی  فراگیر  بحران  از  ناشی  پیامدهای  کردن 
اولین  عنوان  به  هند  مرکزی  بانک   ،2008 سال 
ــدام بــه ایــجــاد یک  ــدام اســاســی و مــوثــر، اقـ اقـ
منظم  گزارش دهی  جهت  در  یکپارچه  سامانه 
و  اقتصادی  رتبه  عالی  مــدیــران  بــه  مستمر  و 
سیاسی و همچنین آحاد شهروندان این کشور 
نسبت به درآمدهای ملی به روپیه، درآمدهای 
ارزی به دلار، مصارف داخلی به روپیه و مصارف 
خارجی به ارزهای بین المللی کرد. این اقدام 
باعث شد که نه تنها نهادهای نظارتی در بانک 
مرتبط  سازمان های  و  ارگان ها  سایر  و  مرکزی 
به طور کامل و  جامع در جریان قرار می گرفتند 
که چه میزان ارزخارجی با کدام منشأ درآمدی 
می شود،  اعطا  گروه هایی  چه  یا  کسانی  چه  به 
حقیقی،  اشخاص  سوی  از  تخلف  هرگونه  بلکه 
در  فنی  و  خدماتی  صنعتی،  کــســب و کارهــای 
ــواص و  ــلاع خـ ــه اطـ ــه ســرعــت ب ایــن زمــیــنــه، ب

 راهبری و 
مدیریت موفق 

بانک مرکزی 
هند  نقش مهم 
و تاثیرگذاری در 

پیشگامی این 
کشور  برای فتح 
قله های اقتصاد 

بین الملل 
داشته و خواهد 

داشت

   شمـــاره 64  - آبان  1403   

75



ممکن،  زمان  کوتاه ترین  در  و  می رسید  عوام 
گلوگاه های  مسدودسازی  با  ناظران  و  مدیران 
چالش خیز اقتصادی، بروز تنش در مولفه های 
با  نتیجه،  در  و  ــرده  کـ خنثی  را  مــالــی  کــلان 
و  ارز  بازار  در  صحیح  قاعده گذاری  و  مدیریت 
بین  تعادل  ارزی،  و  پولی  منابع  کارآمد  راهبری 
برقرار  خارجی  ارز  تقاضای  و  ملی  پول  عرضه 
ارز   - پــول  ارزشمندساز  دوگانه  موازنه   و  شــده 

مرجع، حفظ می شد.

تنظیم گری بهینه نرخ بهره توسط بانک 
مرکزی هند و حفظ ارزش روپیه

سیاست  ابزارهای  مهم ترین  از  یکی  بهره  خ  نر
کشوری  هر  مرکزی  بانک  توسط  که  است  پولی 
و  اقتصادی  رشــد  تحریک  ــورم،  ت کنترل  ــرای  ب
مــی شــود.  اســتــفــاده  ملی  ــول  پ ارزش  تــعــادل 
قابل  تاثیر  می تواند  بهره  خ  ــر ن در  تغییرات 
باشد.  داشته  کشورها  ارز  ارزش  بر  توجهی 
ارزش  تقویت  باعث  معمولاً  بهره  خ  نر افزایش 
ــذاران و  ــه گ ــای ــرم ــرا س ــود، زیـ ــی ش پــول ملی م
هستند  بالاتر  بازدهی  دنبال  به  سپرده گذاران 
افــزایــش  را  ملی  ــول  پ بـــرای  تقاضا  ــر  ام ــن  ای و 
بهره  خ  ــر ن ــش  کاه ــر،  ــگ دی ــرف  ط از  ــد.  ــی ده م
کشور  یک  ملی  پــول  تضعیف  باعث  می تواند 
شود، زیرا سرمایه گذاران به دنبال فرصت های 
کشورهای  در  بالاتر  بازدهی  با  سرمایه گذاری 
مرکزی  بانک   ،2011 ژانــویــه  از  مــی رونــد.  دیگر 
برای  ویژه  کارگــروه  یک  تشکیل  به  اقدام  هند، 
خ بهره کرد که نتایج و  مدیریت و تنظیم گری نر
ثمرات مثبت آن در طول همه گیری کرونا خود 
را نشان داد. در حقیقت، به سبب برنامه ریزی 
 8 از  بیش  در  نهاد  ایــن  توسط  گرفته  ــورت   ص
سال  در  کــوویــد  پاندمی  وقـــوع  از  قبل  ــال  س
اقتصادهای  معدود  از  یکی  هند  اقتصاد   ،2019
قالب  در  را  بحران  این  توانست  که  بود  جهان 
میزان  کمترین  با  بهره،  خ  نر باز  مدیریت  اهرم 
افزایش در تورم و کمترین نوسانات در تضعیف 
ارزش پول  ملی خود، پشت سر بگذارد. افزایش 
دوران  در  بــهــره  خ  نــر کنترل  قــابــل  و  ــدون  مـ
همه گیری کرونا، ارزش پول ملی هند را در برابر 
داد.  افزایش  جهانی  و  منطقه ای  ارزهای  سایر 
هند  روپیه  تقاضای  افزایش  موجب  امر  همین 
عنوان  به  بین المللی  سرمایه گذاران  توسط 
یک ارز مطمئن، قابل اتکا و با پشتوانه بنیادین 
در  شــد.  متحده  ــالات  ای مرجع  دلار  مقابل  در 
که  معتقدند  اقتصادپولی  صاحبنظران  واقع، 
قدرتمند  ابزاری  بهره  خ  نر اخیر،  سال  چند  در 
است  ــوده  ب روپیه  ارزش  بر  تاثیرگذاری  ــرای  ب

با  خوبی  به  توانسته  هند  مرکزی  بانک های  و 
متعالی  اهداف  به  ابزار،  این  از  کارآمد  استفاده  

سیاست گذاری پولی خود دست یابد. 

استقلال حقیقی بانک مرکزی هند 
در تصمیم سازی، اهرمی موثر در 

ارزشمند سازی نرخ روپیه
مرکزی  بانک  موفقیت  دلایــل  از  دیگر  یکی 
در  روپیه  ارزش  سطح  ارتقاء  مسئله   در  هند 
عملکردی  اســتــقــلال  بین الملل،  اقــتــصــاد 
حقیقی این نهاد در حوزه طراحی سیاست ها، 
برنامه های  مستقل  ــرای  اج و  تصمیم سازی 
بانک  استقلال  حقیقت،  در  است.  بوده  خود 
سوی  از  لازم  اختیارات  اعطای  و  هند  مرکزی 
کشور  ایــن  ــادی  ــص ــت اق و  سیاسی  حاکمیت 
بر  نظارت  و  محوله  وظایف  انجام  جهت  در 
کنترل  برای  را  بهینه ای  شرایط  بانکی،  شبکه 
مولفه  های مهم کلان پولی  در اختیار این نهاد 
اجرایی  استقلال  نتیجه   مهم ترین  داد.  قــرار 
نحوه  در  هــنــد،  ــزی  ــرک م بــانــک  عملکردی  و 
پاندمی  جریان  در  نقدینگی  رشــد  مدیریت 
به  داد.  نشان  خوبی  به  را  خود   2019 کرونای 
ابزارهای  از  یکی  گفت  می توان  دیگر   عبارت 
ــزی ایــن کــشــور در جهت  ــرک کارآمـــد بــانــک م
زمینه  در  خود  پولی  سیاست  اهداف  پیشبرد 
هویت  همه گیری،  دوران  در  نقدینگی  کنترل 
تصمیمات  پیاده سازی  در  نهاد  این  مستقل 
بانک  کووید،  ــوع  وق هنگامه   در  ــت.  اس ــوده  ب
خود  حقیقی  استقلال  با  توانست  هند  مرکزی 
غیرکارشناسانه  مداخله  از  ماندن  امــان  در  و 
و  سیاسی  نهادهای  سوی  از  اخلال برانگیز  و 
نقدینگی  با  متناسب  فراقانونی،  کارتل های 
ایجاد  را  خدمات  و  کالا  تولیدی  جریان  کشور، 
کرده و همچنین متناسب با تغییرات افزایشی 
بدین  و  آورد  وجود  به  را  تولید  رشد  نقدینگی، 
افزایش  شدن  تبدیل  مقابل  در  بتواند  ترتیب 
کرده  ایستادگی  فزاینده،  ــورم  ت به  نقدینگی 
اقتصاد  در  روپیه  جایگاه  شــدن  متزلزل  از  و 
بین الملل و کاهش سطح ارزش آن، جلوگیری 
هند  مــرکــزی  ــک  ــان ب دیــگــر،  ــوی  سـ از  ــد.  ــن ک
مدد  به  و  هوشمندانه  اقــدام  یک  در  توانست 
پشتیبانی  و   کمک ها  و  قد  تمام  حمایت های 
سیاست گذاری های  از  کشور  این  دولت  کامل 
نقدینگی،  جریان  بهینه  هدایت  با  نهاد،  این 
خ رشد نقطه به نقطه این مولفه را که می رفت  نر
در جریان همه گیری کووید 2019، ارزش روپیه 
هند را در مرز سقوط آزاد از جایگاه ممتاز خود 
قرار دهد، به مرور زمان کنترل و کاهنده نماید.

 یکی از 
مهم ترین 
اقدامات 
بانک مرکزی 
هند در جهت 
ارتقاء سطح 
مولفه های کلان 
اقتصادی این 
کشور، در قالب 
خ  افزایش نر
برابری روپیه 
در مقابل دلار 
ایالات متحده 
خود را نشان 
داده است
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آمریکا  انتخابات  نتیجه   چرا 
برای اقتصاد ایران تفاوتی ندارد؟

          استفاده ایران از کانال های مستقل برای فروش 
نفت، منجر به کاهش تأثیر تحریم ها شده است

          تمرکز سیاست خارجی آمریکا نسبت به گذشته پراکنده تر شده است

          خروج از برجام و شرایط فعلی که توافقی در جریان نیست، 
باعث شده که اقتصاد ایران خود را با شرایط تحریمی سازگار کند

          از مهم ترین اقدامات ایران پس از تشدید تحریم ها، ایجاد و استفاده 
از کانال های مستقل و غیروابسته به آمریکا برای فروش نفت است

ایران کانال های ضربه پذیری از تحریم ها را مسدود کرد
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انــتــخــابــات ریــاســت جــمــهــوری آمــریــکــا، 
واسطه  به  که  است  مولفه هایی  از  یکی 
در  متحده  ــالات  ای ــت  دول سیاست های 
نظام  در  ــاری،  ــج ت و  ــی  ــارج خ سیاست 
در  می گیرد.  قرار  توجه  مورد  بین المللی 
همین راستا، در ایران نیز انتخابات ایالات 
اقتصادی  کارگــزاران  توجه  مــورد  متحده 
و  اثرپذیری  ادامــه  در  که  می گیرد  ــرار  ق
احتمالی  پیروزی  و  انتخابات  این  کشش 
و  بررسی  مورد  را  ایران  اقتصاد  بر  ترامپ 

ارزیابی قرار می دهیم. 

ــه عنوان  ــپ ب ــرام ــد ت ــال انــتــخــاب مــجــدد دون
تغییرات  به  توجه  با  آمریکا،  رئیس جمهور 
سال های  طی  بین المللی  نظم  در  اساسی 
ــران در  ــ ــادی ای ــص ــت اخــیــر و ســیــاســت هــای اق
اثرگذاری  امکان  احتمال  گذشته،  سال های 
نخواهد  را  ایــران  اقتصاد  بر  ملاحظه ای  قابل 
این  مختصر  ــورت  ص به  بتوان  شاید  ــت.  داش
نهفته  نکته  چهار  بررسی  پی  در  را  احتمال 
یا  مستقیم  ــرات  اث کاهش  موجب  که  دانست 
بر  ترامپ  احتمالی  سیاست های  غیرمستقیم 

اقتصاد ایران می شود:
اثرپذیری  عدم  و  فعال  برجام  وجود  عدم   .1
تعهد  نشدن  انجام  پی  در  ــران  ای اقتصادی 

ایالات متحده در برجام
به  غیروابسته  ــای  ــال ه کان بــر  ایـــران  تکیه   .2

آمریکا برای فروش نفت و صادرات غیرنفتی
بــرای  آمریکا  سیاستی  محدودیت های   .3
اتخاذ راهبردهای هزینه زا در حوزه هایی نظیر 

انرژی، نظامی و تجاری
بر  ــده  ــح ــت م ــالات  ــ ایـ ــز  ــرک ــم ت ــی  ــدگ ــن ــراک پ  .4
ــای  ــش ه ــن ــد ت ــن ــان مـــوضـــوعـــات مــخــتــلــف م

خاورمیانه، جنگ روسیه و اوکراین

عدم حضور آمریکا در برجام و نبود توافقی 
برای اثرگذاری سینوسی

در دوره ریاست جمهوری قبلی ترامپ، برجام 
ایران  میان  چندجانبه  توافق  یک  عنوان  به 
نسبی  طور  به  و  بود  برقرار   1+5 کشورهای  و 
را  تحریم ها  کاهش  یا  اعمال  برای  چارچوبی 
سال  در  ترامپ  تصمیم  با  اما  می کرد.  فراهم 
چارچوب   

ً
اساسا برجام،  از  خروج  برای   2018

قانونی این توافق از هم گسسته شد و قابلیت 
دست  از  را  ــران  ای اقتصاد  بر  جدی  اثرگذاری 
داد. به عبارتی، تحریم های قابل اعمال علیه 
ایران به  طور عمده اجرا شده و حتی با بازگشت 
ترامپ به قدرت، نمی تواند به صورت راهبردی 

شیوه های  به  متفاوتی  یا  و  جدید  تحریم های 
کارآمد و تأثیرگذار اعمال کند. خروج از برجام 
نیست،  جریان  در  توافقی  که  فعلی  شرایط  و 
شرایط  با  را  خود  ایران  اقتصاد  که  شده  باعث 
تحریمی سازگار کند و سیاست های اقتصادی 
بازگشت  برابر  در  که  نماید  دنبال  را  متفاوتی 

احتمالی ترامپ به قدرت مقاوم تر باشد.

تکیه بر کانال های غیروابسته به تحریم 
برای فروش نفت ایران و ایجاد شریک 

راهبردی
تشدید  از  پس  ــران  ای اقــدامــات  مهم ترین  از 
ــای  ــال ه کان از  اســتــفــاده  و  ــاد  ــج ای تحریم ها، 
فروش  بــرای  آمریکا  به  غیروابسته  و  مستقل 
طراحی  گونه ای  به  کانال ها  این  اســت.  نفت 
بانکی  سیستم های  به  وابستگی  که  شده اند 
و نظارتی آمریکا را کاهش داده و امکان تحریم 
می کند.  محدود  را  مالی  پیگیری  یا  مستقیم 
برای مثال، ایران فروش نفت خود را بیشتر به 
سوی کشورهایی مانند چین به عنوان شریک 
راهبردی هدایت کرد و با ایجاد پالایشگاه های 
خود  نفت  ــروش  ف ونــزوئــلا،  در  فراسرزمینی 
از  ــاده  ــف ــت اس ــا  ب ــان  ــزم ــم ه و  ــرد  کـ تسهیل  را 
مبادلات  مستقیم،  فروش  مانند  روش هایی 
ــرات  اثـ ــش  کاهـ بـــرای  محلی  ارزهــــای  و  کالا 

تحریم ها بهره برده است. 
همکاری  سازمان  به  ایران  پیوستن  به  توجه  با 
تــداوم  زمینه  بــریــکــس،  ــروه  گـ و  شانگهای 
سایر  سوی  از  ایران  با  اقتصادی  همکاری های 
کشورها فراهم شده است. بازگشت ترامپ به 
قدرت، تأثیر قابل ملاحظه ای بر این کانال های 
مستقل نمی تواند بگذارد. همچنین، بسیاری 
از تحریم ها در حال حاضر اعمال شده و اقتصاد 
ایران با شرایط شوک آمیز رو به رو نخواهد بود. 
گذشته  ریاست جمهوری  دوره  که  صورتی  در 
از  آمریکا  خروج  شوک  با  ایران  اقتصاد  ترامپ، 
آن  در  تورمی  انتظارات  که  شد  مواجه  برجام 

مقطع تشدید شد.

محدودیت های سیاستی آمریکا برای 
اتخاذ راهبردهای هزینه زا در حوزه هایی 

نظیر انرژی و نظامی
کشورهای  بر  اقتصادی  فشار  ابزارهای  از  یکی 
ــرژی  ان قیمت  مدیریت  نفت،  تولیدکننده 
جهانی  ــای  ــازاره ب در  نفت  قیمت  افــزایــش  و 
است. اما در حال حاضر و با توجه به وضعیت 
یافته  کاهـــش  نسبتا  ــه  ک آمــریــکــا  در  ــی  ــورم ت
سیاست هایی  اعمال  تمایل  و  ــوان  ت ــت،  اس

 آیا انتخاب 
مجدد ترامپ 
به عنوان رئیس 
جمهور آمریکا 
تأثیر قابل 
توجهی بر 
اقتصاد ایران 
خواهد داشت؟

   شمـــاره 64  - آبان  1403   

78



یابد  افــزایــش  کشور  ایــن  در  ــرژی  ان هزینه  که 
ملتهب  هزینه  فشار  ناحیه  از  ــورم  ت مجدد  و 
اتخاذ  بنابراین  داشت.  نخواهد  وجود  شود، 
سیاست هایی که منجر به افزایش قیمت نفت 
شود، احتمالا به صورت مقطعی مدنظر ایالات 
متحده نباشد. ترامپ به  ویژه با توجه به پایگاه 
جبهه  در  تنش  تشدید  از  احتمالا  خــود،  رای 
فشارهای  همچنین،  شد.  خواهد  منع  جدید 
عمومی برای جلوگیری از تورم بیشتر، روسای 
اتخاذ  در  مراقبت  به  وادار  را  آمریکا  جمهوری 
نتیجه،  در  است.  کرده  تجاری  سیاست های 
توان  عملاً  مجدد،  پیروزی  صورت  در  ترامپ 
اهرمی  عنوان  به  تحریم ها  تشدید  تأثیرگذاری 
برای فشار بر ایران را از دست می دهد و ایران 
قابل  تأثیر  نفت،  تولیدکننده  یک  عنوان  به 

توجهی از سیاست های ترامپ نخواهد دید.

پراکندگی تمرکز ایالات متحده  
یکی از دلایل مهمی که نشان می دهد بازگشت 
توجهی  قابل  تأثیر  قدرت  به  ترامپ  احتمالی 
تمرکز  تغییر  داشت،  نخواهد  ایران  اقتصاد  بر 
خارجی  سیاست  اولــویــت هــای  پراکندگی  و 
آمریکا است. در سال های اخیر، ایالات متحده 
متعددی  بین المللی  مسائل  و  چالش ها  با 
و  ــن  ــرای اوک جنگ  چــیــن،  بــا  رقــابــت  جمله  از 
ــادی جــهــانــی و  ــص ــت ــای اق ــران ه ــح روســیــه، ب
امنیت  و  اقلیمی  تغییرات  همچون  مسائلی 
منجر  چالش ها  این  است.  شده  مواجه  انرژی 
بر  متحده  ایــالات  تمرکز  و  توجه  پراکندگی  به 
مسائل مختلف جهانی شده و اولویت هایی که 
زمانی به خاورمیانه و ایران معطوف بود، اکنون 
جایگزین  جدیدتری  استراتژیک  رقابت های  با 
جمهوری  ــت  ــاس ری دوران  در  ـــت.  اس شـــده 
ترامپ، ایران به عنوان یکی از محورهای اصلی 
ترامپ  و  داشت  قرار  آمریکا  خارجی  سیاست 
شدید  تحریم های  اعمال  و  برجام  از  خروج  با 
کاهش  را  منطقه  در  ــران  ای نفوذ  تا  کــرد  تــلاش 

جدید  تــحــولات  و  ــان  زم گذشت  بــا  ــا  ام ــد.  ده
خارجی  سیاست  تمرکز  اکنون  بین المللی، 
مسائلی  سمت  به  روزافـــزون  ــور  ط به  آمریکا 
با  روابط  مدیریت  و  چین  قدرت  مهار  همچون 
ایران  نتیجه،  در  است.  شده  معطوف  روسیه 
دیگر در مرکز توجه ایالات متحده قرار ندارد و 
بازگشت ترامپ نیز احتمالاً تغییری اساسی در 

این اولویت بندی ها ایجاد نخواهد کرد.
این تغییر تمرکز به نفع ایران تمام می شود، زیرا 
منابع  نیست  قادر  کنونی  وضعیت  در  آمریکا 
تمرکز  یا  حداکثری  فشار  ــه  ادام بــرای  را  کافی 
ویژه بر ایران اختصاص دهد. پراکندگی تمرکز 
کاهش  معنای  بــه  آمریکا  خــارجــی  سیاست 
فضای  امر  این  و  است  ایــران  مسائل  به  توجه 
تنفسی برای اقتصاد ایران فراهم می کند تا در 
برابر سیاست های آمریکا مقاوم تر عمل کند و 
تجاری  عرصه های  در  جایگزین  مسیرهای  به 
اگر  حتی  بنابراین،  بیاورد.  روی  اقتصادی  و 
واقعیت  بازگردد،  جمهوری  ریاست  به  ترامپ 
چالش های  و  جهانی  وضعیت  که  است  این 
ایــران  از  را  آمریکا  توجه  فعلی،  بین المللی 
منحرف کرده و احتمالاً این روند در سال های 

آینده نیز ادامه خواهد یافت.

تغییر کشش اقتصاد ایران در مقابل 
انتخابات آمریکا

ترامپ  بازگشت  شده،  بیان  نکات  به  توجه  با 
قابل  تأثیر  نمی تواند  جمهوری  ریــاســت  بــه 
باشد.  داشته  ــران  ای اقتصاد  بر  ملاحظه ای 
فــروش  ــای  ــال ه کان ایــجــاد  بــا  توانسته  ــران  ایـ
اقتصادی  سیاست های  تغییر  و  نفت  مستقل 
خود، اثرات تحریم های شدید آمریکا را کاهش 
چارچوب  و  برجام  نبود  با  همچنین،  دهــد. 
ــال تــحــریــم هــای جــدیــد و  ــم قــانــونــی بـــرای اع
فشار  امکان  ترامپ  بازگشت  ملاحظه،  قابل 
داده  ــش  کاه را  ایــران  بر  بیشتری  اقتصادی 

است.

تحریم های 
قابل اعمال 

علیه ایران به  
طور عمده اجرا 

شده و حتی با 
بازگشت ترامپ 

 به قدرت
 نمی تواند به 

صورت راهبردی 
تحریم های 

جدیدی اعمال 
شود

بــــــرش

د ا د هش  کا ا  ر یم ها  تحر ثیــر   تا ی  د قتصــا ا ی  ســت ها سیا با  ن  ا یــر ا
ایران  اقتصاد  بر  ملاحظه ای  قابل  تأثیر  نمی تواند  جمهوری  ریاست  به  ترامپ  بازگشت 
داشته باشد. ایران توانسته با   ایجاد کانال های فروش مستقل نفت و تغییر سیاست های 

اقتصادی خود، اثرات تحریم های شدید آمریکا را کاهش دهد.
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