


 اقدامات  بانک مرکزی 
جهش  شدید  قیمت سکه  را  مهار   کرد

 بانک مرکزی 
 عملکرد موفقیت آمیزی 
در   کنترل نقدینگی 
به نمایش گذاشت

 مداخله در   امور   
 بانک مرکزی   

هزینه کنترل تورم  
را  افزایش می دهد

تورمی فشارهای   استمرار  
فیلیپینی بانکداران  دولبه  تیغ 

اقتصاد  در   تورم  با  مبازره  مسیر 
گرفت؟ شکل  چگونه  سنگاپور 

 10  نکته  کلیدی 
رییس کل   بانک مرکزی  

در   گفت وگو    با مردم

مظاهری، رییس کل اسبق بانک مرکزی

سیاست تثبیت به نتایج مطلوبی رسید

"عدنان سلیمان"، استاد دانشکده 
 اقتصاد دانشگاه دمشق

    امین آزاد
 مدیرکل اسبق  نظارت بانک مرکزی 

 3   اقدام کلیدی
  بانک  مرکزی

برای  مهار   تورم
 برخورداری

 عضو  هیات   علمی   دانشگاه  تهران 

5

شدن   ند 
ُ

ک  دلایل 
تابستان فصل  در   اقتصادی  رشد 

ارز توافقی   بازار   
شفافیت و  ثبات  سوی  به  گامی 

117

1624

64

38

44

70

ترسیم  نقشه    راه   
سیستم ارزی   موفق   

در      اقتصاد    ایران 

کسری بودجه عامل 
تخریب  سیاست های 

کنترل تورم بانک مرکزی
 نشست اندیشکده 

موسسه بازار پول و ارز
   آصفری، عضو کمیسیون 

32 شوراهای مجلس یازدهم  28



4

5

7

11

16

24

28

32

36

38

41

44

47

52

64

70

73

77

سرمقاله

ت
ـــ

ـــ
ســ

هر
ف

شماره   66      آبان   1403
هفته نامه »تازه های اقتصاد«

اجرای  راهبرد جدید  بانک مرکزی  در   بازار   ارز

10 نکته کلیدی رییس کل بانک مرکزی  در  گفت وگو  با مردم

مداخله در  امور  بانک مرکزی   هزینه کنترل تورم  را  افزایش می دهد

اقدامات  بانک مرکزی  جهش  شدید  قیمت سکه  را  مهار   کرد

بانک مرکزی عملکرد موفقیت آمیزی  در  کنترل نقدینگی به نمایش گذاشت

3  اقدام کلیدی بانک مرکزی برای مهار تورم

کسری بودجه عامل تخریب  سیاست های کنترل تورم بانک مرکزی

ترسیم نقشه  راه سیستم ارزی موفق   در   اقتصاد  ایران

بانکداری تخصصی کلید کارآمدی بانک ها

دلایل کُند شدن   رشد اقتصادی در  فصل تابستان

منطق تغییر  رویکرد طبقه بندی  و  ذخیره گیری ابزارهای مالی در  نظام بانکی

بازار   توافقی ارز گامی به سوی ثبات و شفافیت

کنترل ترازنامه بانک ها  زمینه کاهش تورم  را فراهم کرد

ماراتن مبارزه جهانی  با تورم به پیروزی رسید

استمرار  فشارهای تورمی تیغ دولبه بانکداران فیلیپینی

مسیر مبازره با تورم در  اقتصاد سنگاپور چگونه شکل گرفت؟

اجرای کار   ویژه مدیریت  تورمی در   بانک مرکزی انگلیس

عملکرد موفق بانک مرکزی کره جنوبی در   مهار   تورم

 صاحب امتیاز:
موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز

 مدیرمسئول و سردبیر:
علی   احمد قاسمی

 مشاور سردبیر   و ناظر محتوایی:
فاطمه محمدی

  مشاور سردبیر:
سینا  احدیان 

 همکاران این شماره:

ع،   حمید کمار  امیرحسین موسوی  ، حسین کمال زار
 رضا فراهانی، جواد فراهانی،  سیدمهدی میرحسینی

  پوریا صادقی،   هانیه محمدی،  هانیه اسماعیلی
  نرگس کافی، حسین جعفری   و فاطمه آریانفر

 مدیر اجرایی:
محمود مهدوی

 دبیر سایت:
دنیا نظرسروش

 گرافیست و طراح جلد:
سیداحسان نوری نجفی  

 صفحه آرایی:
مهدی بخشی

 عکاس:
مجید سلطانی

 نشانی:
 تهران، خیابان  شهید بهشتی، خیابان خالد اسلامبولی )وزرا(

 نبش خیابان شهید رفیعی )20(، ساختمان مرکز مبادله
ارز و طلای ایران - طبقه 11، موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز

 کد پستی:
1511918920

  لیتوگرافی و صحافی:
نگار نقش

   چاپ و توزیع:
احمد شیرازیان

@tazehayeeghtesad



اجرای  راهبرد جدید  بانک مرکزی  در   بازار   ارز

در  ارز  بــازار  شده  انباشته  چالش های  به  توجه  با 
تقویت  راستای  در  مرکزی  بانک  ــران،  ای اقتصاد 
قیمت گذاری،  در  شفافیت  بهبود  و  ارز  بازار  ثبات 
گامی مهم و تحول آفرین برداشته و تالار ارز توافقی 
را راه اندازی کرده است. این تالار که بزودی افتتاح 
نیم  و  سال  یک  بر  بالغ  شد،  خواهد  بهره برداری  و 
فنی  زیرساخت های  اجرای  و  طراحی  صرف  زمان 
آن شده است و اکنون به عنوان بستری نوین برای 
مبادله ارز با مکانیسم های نوآورانه آغاز به فعالیت 

خواهد کرد.
به  نسبت  اساسی  تفاوت های  با  توافقی  ارز  تالار 
نیما،  سامانه  ویژه  به  پیشین،  ارزی  سامانه های 
بین  در  نیما  سامانه  اگرچه  ــت.  اس شــده  ایجاد 
شناخته  ارز  بازار  یک  عنوان  به  اقتصادی  فعالان 
سیستم  یک  فنی  لحاظ  به  واقع  در  اما،  می شود، 
جهت انجام مبادلات ارزی است. در سامانه نیما، 
و  عرضه  میزان  اساس  بر  و  حراج  طریق  از  ارز  خ  نر
تقاضا کشف نمی شود، بلکه به عنوان یک سامانه  
ــدون  ب را  ــادلات  ــب م  ،)Matching( ــازی  ــورس ج
انجام  خ  نر شکل گیری  برای  لازم  رقابتی  سازوکار 
گونه ای  به  توافقی  ارز  تــالار  مقابل،  در  می دهد. 
خ ارز در آن به صورت روزانه و بر  طراحی شده که نر
تقاضای  و  عرضه  طریق  از  حراج،  سازوکار  اساس 
واقعی فعالان تجاری تعیین می شود، مکانیسمی 
که شفافیت و کارآیی بیشتری در تعیین قیمت به 

همراه دارد.
بـــــازار طــــراحــــی  از  ــزی  مــــرکــ بـــانـــک   هـــــدف 

)Market design( ، ایجاد یک بازار کارا و شفاف 

اســاس  بــر  ارز  حقیقی  قــیــمــت گــذاری  کــه  ــت  اس
خ  نر حاضر،  حال  در  شود.  کشف  تقاضا  و  عرضه 

بازار  خ  نر عنوان  تحت  کشور  اقتصاد  در  که  ارزی 
غیررسمی  بازار  در  ارز  خ  نر می شود،  شناخته  آزاد 
است که شروط کارایی بازار در آن برقرار نیست و 
خ برجسته می شود.  در بسیاری از تحلیل ها این نر
ــودرو،  خ و  طلا  نظیر  ــا،  ــی ه دارای ــازار  ب در  ــژه  وی به 
دارد  قیمت گذاری  بر  بسزایی  تأثیر  آزاد  بازار  خ  نر
با  گاه  که  می کند  مخابره  ــازار  ب به  نشانه هایی  و 
سوی  از  ندارد.  همخوانی  اقتصاد  واقعی  وضعیت 
ــای  کالاه مــبــادلات  از  عــمــده ای  بخش  در  دیــگــر، 
وارداتی و صادراتی، سامانه نیما نقش اصلی را ایفا 
قیمت گذاری  مبنای  عنوان  به  آن  خ  نر و  می کند 
امکان  این  توافقی  ارز  تالار  اما  می شود.  استفاده 
تالار  این  در  کشف شده  خ  نر که  می کند  فراهم  را 
خ رسمی و معتبر برای همه بخش های  به عنوان نر
اقتصادی مورد استفاده قرار گیرد. به این ترتیب، 
آزاد  ــازار  ب و  نیما  خ  نر شکاف  کاهش  به  سو  یک  از 
یک  شدن  نمایان  با  دیگر  سوی  از  و  می کند  کمک 
ارز  بازار  بیشتر  ثبات  برای  لازم  شرایط  معتبر،  خ  نر
و زمینه افزایش شفافیت در سایر بخش های نظام 

اقتصادی را فراهم می آورد.
خ  هدف سیاست گذار ارزی از این ابتکار، تبدیل نر
است،  ایران  اقتصاد  مرجع  ارز  خ  نر به  توافقی  ارز 
ــزاران  کارگ انتظارات  علامت دهی  که  به گونه ای 
برآیند  شــود.  انجام  خ  نر این  طریق  از  اقتصادی 
این اقدام به تداوم ثبات بازار ارز کمک کرده و به 
خواهد  منجر  ارزی  نوسانات  از  نگرانی ها  کاهش 
توافقی،  ارز  تــالار  می رسد  نظر  به  همچنین  شد. 
ظهور  باشد،  جدید  بــازار  یک   

ً
صرفا آنکه  از  بیش 

راهبرد عمیق مقام پولی در بازارسازی ارزی است 
که به تحقق رسیده است.  

سرمقاله
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 10 نکته کلیدی رییس کل بانک مرکزی 
در  گفت وگو  با مردم

          به نظر می رسد اقتصاد ایران اثرپذیری زیادی 
از نتیجه انتخابات آمریکا نداشته باشد

           وقتی انتخاب ترامپ اعلام شد، نوسانات محدود 
بود و تاب آوری را در بازار ها شاهد بودیم

          توانستیم منابع بلوکه شده را  آزاد کنیم و اکنون از آنها  استفاده می کنیم

سیاست تثبیت به نتایج مطلوبی رسید

رئیس کل بانک مرکزی هفته گذشته در برنامه 
و  شد  حاضر  سیما  خبری  ــژه  وی گفت وگوی 
درباره اقدامات و برنامه های بانک مرکزی در 
حوزه های پولی، ارزی و بانکی توضیحاتی ارائه 
کرد. متن زیر، 10 مورد از مهم ترین نکاتی است 

که محمدرضا فرزین به آنها اشاره کرد. 

تهدیدها و فرصت های بازگشت ترامپ
وی در ابتدای سخنان خود، درباره انتخابات آمریکا 
گفت:  ایــران،  اقتصاد  بر  ترامپ  اقــدامــات  تاثیر  و 
انتخاب ترامپ در آمریکا تاثیر بزرگی روی بازارهای 
جهانی داشته و ما هم می توانیم آثار آن را از دو جنبه 
اقتصاد  بر  آن  آثار  باید  اول  وهله  در  کنیم.  بررسی 
با  تجارتی  نه  ایران  اقتصاد  بگیریم.  نظر  در  را  ایران 
و  دارد  آن  اقتصاد  به  آنچنانی  وابستگی  نه  و  آمریکا 
نه اینکه تعاملات مالی با آنها داریم. پس از انتخاب 
هم  ــد  درص  20 تــا  حتی  ــا  ــزارز ه رم از  برخی  تــرامــپ 
افزایش قیمت داشت و ارزش یورو نیز کاهش نسبتا 
زیادی پیدا کرد، اما این در حالی بود که ارز ما کمتر 
از یک درصد کاهش ارزش داشت که یکی از کمترین 
جهان  کشور های  سایر  بــه  نسبت  را  واکنش ها 
داشته ایم.  حضور ترامپ و رویکرد او می تواند باعث 
شود که همکاری ها در بریکس افزایش پیدا کند و 
کشور های عضو سعی می کنند که از فرصت تعامل 
سیاست های  ــرات  اث از  جلوگیری  بــرای  یکدیگر  با 
آمریکا استفاده کنند. خود بنده برای روز های اول 
در رابطه با نتیجه انتخابات آمریکا نگرانی داشتم، اما 
محدود  نوسانات  شد،  اعلام  ترامپ  انتخاب  وقتی 
بود و تاب آوری را در بازار ها شاهد بودیم. باید ایجاد 
هراس در بازار ها را در نظر بگیریم و تحت این شرایط 
از  ــادی  زی اثرپذیری  ــران  ای اقتصاد  می رسد  نظر  به 

نتیجه انتخابات آمریکا نداشته باشد.

سیاست تثبیت همچنان در دستور کار بانک 
مرکزی

ما در حوزه ارز در دو سال گذشته، سیاست تثبیت را 
اتخاد کردیم و در چارچوب آن به دنبال این بودیم تا 
خ ارز در بازار های مختلف را به حداقل  نوسانات نر
برسانیم و نیاز های تجاری و غیرتجاری ارز را در یک 
نظام رسمی تامین کنیم. در دو سال گذشته، این 
ادامه  همچنان  و  داشته  خوبی  پیشرفت  برنامه 

پیدا خواهد کرد.

راه اندازی بازار ارز توافقی برای حذف بازار 
غیررسمی

کار  توافقی  ارز  ــازار  بـ دربـــاره  ــت  اس نیم  و  یکسال 
می کنیم، نیما یک سامانه است ولی ارز توافقی بازار 
سمت  این  به  می کنیم  تلاش  که  است  تجاری  ارز 
و  عرضه  کالا ها  واردات  و  صــادرات  ارز  کل  تا  برویم 
خ شکل بگیرد و این  تقاضا شود و در قالب حراج نر
خ حاکم در بازار باشد و علامت دهی کند.  خ، نر نر
قاچاق  مبادلات  تاثیر  تحت  غیررسمی  ــازار  ب خ  نر
تجارت  تاثیر  تحت  توافقی  ارز  بـــازار  ــی  ول ــت،  اس
داخلی کشور خواهد بود و ما هم به عنوان عرضه 
کننده در این بازار به عرضه ارز می پردازیم، ما بازار 
ارز توافقی را راه اندازی خواهیم کرد که به جای بازار 
خ را در  ارز غیررسمی علامت دهی خواهد کرد و نر

آنجا کاهش خواهد داد.

تنوع بخشی  و  رشد ذخایر طلا
تنوع بخشی به سبد ذخایر ارز و طلای بانک مرکزی 
و رشد ذخایر طلا از دیگر محورهای سخنان فرزین 
اعلام  رابطه  این  در  مرکزی  بانک  کل  رئیس  بود. 
ذخایرمان  نوع  باید  هستیم  تحریم  چون  ما  کرد: 
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 پس از انتخاب 
ترامپ برخی از 
رمزارز ها حتی 
تا 20 درصد هم 
افزایش قیمت 
داشت، اما  ارز 
ما کمتر از یک 
درصد کاهش 
ارزش داشت که 
یکی از کمترین 
واکنش ها را 
شامل شد

دادیم  افزایش  را  خود  دسترس  در  طلای  ذخایر 
ما  کــردیــم.  تبدیل  طــلا  بــه  را  ارزی  ــای  ــی ه دارای و 
ارزی  مطمئن  منابع  تا  بودیم  این  دنبال  به  بیشتر 
از  ذخایر  حوزه  در  نیز  نهایت  در  و  باشیم  داشته  را 
اطمینان لازم برخوردار شدیم. ما در سایر کشور ها 
شده  بلوکه  آنها  از  برخی  که  داریـــم  ارزی  منابع 
منابع  توانستیم  تلاش هایی  با  خوشبختانه  بود. 
بلوکه شده را آزاد کنیم و اکنون هم از آنها استفاده 

می کنیم. 

افزایش سرمایه در صندوق بین المللی پول و 
حفظ جایگاه ایران

گروه  یک  رئیس  و  پول  بین المللی  صندوق  عضو 
درصد   2.5 گروه  سهام  مجموع  که  هستیم  نفره   6
دلار  میلیارد   5.5 معادل  درصد   0.75 ایران  سهم  و 
خود  اجــلاس  در  صندوق  گذشته  سال  در  اســت. 
سرمایه  درصد   50 کشور ها  تمامی  که  کرد  تصویب 
ارز  طریق  از  آن  درصد  که 75  دهند  افزایش  را  خود 
یورو  یا  دلار  مانند  ارز ها  دیگر  با  درصد   25 و  محلی 
کشور ها  سایر  از  ــران  ای ارزی  منابع  انتقال  اســت. 
می شود  این  به  منجر  پول  بین المللی  صندوق  به 
دلار  میلیارد  به 7  صندوق  این  در  ایران  سرمایه  که 
سرگروهی  بتوانیم  همچنان  و  کند  پیدا  افزایش 

خود بر آن 6 کشور را ادامه دهیم.

کاهش تورم تا پایان سال به حدود 30 درصد
به  کرده  پیدا  افزایش  اخیر  سال   5 در  تورم  میزان 
رسیده  نیز  درصــد  و 50  کانــال 40  به  حتی  که  طــوری 
بود، برای همین ما سیاست تثبیت را اتخاذ کردیم 
سال  اردیبهشت  از  بیاوریم،  پایین  را  تورم  سطح  تا 
گذشته تاکنون هر ماه میزان تورم در اقتصاد کشور 
به  نقطه  تورم  مهرماه  در  است.  کرده  پیدا  کاهش 
عدد  ایــن  و  ــرده  ک پیدا  کاهــش  ــد  درص  34.5 نقطه 
در دوره ای به بالای 57 درصد نیز رسیده بود. تورم 
است.   رسیده  ــد   درص  38 به  اکنون  هم  سالیانه 
 30 تا  نقطه  به  نقطه  تــورم  سال  پایان  تا  امیدواریم 
کاهش تورم  از دلایل  کاهش پیدا کند.  یکی  درصد 
به  تثبیت  البته  است،  ارز  خ  نر تثبیت  تولیدکننده 

معنای میخکوب کردن نیست.

تحقق هدف گذاری رشد 25 درصدی 
نقدینگی تا پایان سال

خ رشد نقدینگی  تا پایان سال گذشته توانستیم نر
کانال  در  نیز  امسال  و  برسانیم  درصــد   24.3 به  را 
رشد  خ  نر البته  کــرده ایــم،  برنامه ریزی  درصــد   25
پیدا  افــزایــش  کمی  گذشته  مــاه  دو  در  نقدینگی 
کرده که علت آن تنگنا هایی است که در نقدینگی 
ایجاد شده است. ما برای حل تنگنا های نقدینگی 

اقداماتی انجام داده ایم. بانک مرکزی برای کنترل 
نقدینگی، ترازنامه بانک ها را کنترل می کند فرایند 
اصلاح نظام بانکی آغاز شده در عین حال، برای 8 

بانک اصلاحات صورت گرفته است. 

تامین مالی غیرتورمی تولید
اوراق گام یکی از ابزار هایی است که به تامین مالی 
تولید کمک می کند و امسال مشکلات این اوراق را 
با بورس برطرف کردیم، به طوری که می توانیم تا 100 
بنگاه ها  برخی  با  و  بدهیم  اوراق  بنگاه ها  به  همت 
مانند دارویی، پتروشیمی، خودرو و... زنجیره این 
LC داخلی یکی  افزایش  است.  اوراق تکمیل شده 
بنگاه ها  مالی  تامین  به  که  است  اقداماتی  از  دیگر 
کمک می کند و طبق برنامه ریزی قرار است بانک ها 
باشند.  داشته   LC افزایش  ظرفیت  همت   800 تا 
فکتورینگ نیز یکی دیگر از ابزار هایی است که برای 
به  نیز  آن  آیین نامه  و  طراحی  مالی  تامین  به  کمک 

بانک ها ابلاغ شد. 

توسعه مراودات بانکی بین المللی 
ما در حوزه بین الملل برنامه هایی طراحی کردیم 
به  هستند،  ما  تجاری  طــرف  که  کشور هایی  با  تا 
شرایط  در  چــون  برسیم.  پولی  مـــراودات  توسعه 
ویژه  ابــزار هــای  و  الگو  یک  از  باید  هستیم  تحریم 
استفاده کنیم. اولین موضوع این است که چون در 
چرخه دلار، تحریم هستیم باید دلار را حذف کنیم و 
معاملات خود را با ارز محلی انجام دهیم. چندین 
ابزار در این خصوص قابل استفاده است که اولین 
اتصال  ما  ــزار  اب دومین  اســت.  پولی  پیمان  ــزار،  اب
ــای  کارت ه با  شتاب  کارت  مثل  بانکی  کارت هـــای 
کشور های طرف تجاری ماست و سومین ابزار ما نیز 
حذف سوئیفت است. بیشتر بانک های مرکزی در 
کشور های دنیا به این سمت می روند که با ارز های 

دیجیتال خود با هم مبادله کنند. 

برنامه بانک مرکزی برای توسعه صندوق های 
قرض الحسنه

قرض الحسنه  صندوق های  بحث  به  گذشته  سال 
صندوق های  تمام   

ً
تقریبا اکنون  هم  و  کردیم  ورود 

قرض الحسنه کشور شناسایی شدند که بر اساس 
کشور  کل  در  صندوق   3500 ــم،  داری که  اطلاعاتی 
در  صــنــدوق  ــدود 1860  ح تــعــداد،  ــن  ای از  ــم.  داریـ
سیستم بانکی حساب دارند. همچنین 900 صندوق 
به  نیز  دیگر  صندوق   750 حساب  و  است  غیرفعال 
اسم اعضای هیات امنا در مساجد و ... ثبت شده 
صندوق ها  نظارتی  اقدامات  خصوص  در  اســت. 
بانکی  شبکه  در  که  بزرگ  صندوق  چند  جز  به  هم 
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 مداخله در  امور  بانک مرکزی  
هزینه کنترل تورم  را  افزایش می دهد

 "عدنان سلیمان"، استاد دانشکده اقتصاد دانشگاه دمشق
 در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      ناآرامی های سیاسی، درگیری ها و جنگ ها، موضوع اصلی تفاوت  در 
سیاست های بانک های مرکزی در استفاده از ابزارهای پولی است

      مداخلات در انجام ماموریت ها، توانایی بانک های مرکزی را 
خ تورم تضعیف می کند برای حفظ ثبات اقتصادی و کنترل نر

      اقدامات بانک های مرکزی در کشورهای خاورمیانه 
تابع ماهیت سیاسی و اقتصادی این کشورهاست

خ های قابل        کار بانک های مرکزی در خاورمیانه با هدف حفظ نر
قبول تورم، جلوگیری از سقوط ارزش پول ملی و در نتیجه تأثیرگذاری 

 در حال تغییر است
ً
بر قدرت خرید شهروندان، دشوارتر و دائما
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دانشکده  استاد  سلیمان"،  دکتر"عدنان 
ابعاد  تشریح  در  دمشق  دانشگاه  اقتصاد 
وظایف بانک های مرکزی در کشورها و کارکرد 
تولید،  خ  نر افزایش  و  تورم  خ  نر کنترل  در  آنها 
تحقق رشد و توسعه اقتصادی، به پرسش های 
وی  گفت.  پاسخ  زمینه  این  در  شده  ح  مطر
و  دارد  آلمان  از  توسعه ای  اقتصاد  دکــتــرای 
مدیر  جمله  از  دولتی  مناصب  از  بسیاری  در 
و  داشته  مسئولیت  سوریه  آزاد  مناطق  کل 
معاون وزیر برنامه ریزی سوریه نیز بوده است. 
آثار  از  بسیاری  پژوهشی،  حوزه  در  همچنین 
اقتصادی وی از جمله اقتصاد بازار اجتماعی 
و جهانی شدن و مدیریت بر اساس ارزش ها 
پژوهشی  آثار  و  کرده  ترجمه  آلمانی  زبان  از  را 
و  داخــلــی  علمی  مجله های  در  را  ــی  ــراوان ف
زیر  متن  اســت.  کــرده  منتشر  ــرب  ع جهان 
این  با  اقتصاد  تازه های  گفت وگوی  حاصل 

استاد اقتصاد است: 

مرجع کنترل تورم و حفظ ارزش 
بانک های  کشورها،  ملی  پول 
حال،  ایــن  با  هستند.  مرکزی 
این  امکانات  و  شرایط  ابزارها، 
نهادها در کشورها یکسان نیست 
و مثلاً مدیریت و سیاست گذاری 
بانک مرکزی در اروپا با نهاد مشابه 
در خاورمیانه متفاوت است. با این 
توضیح، اما هر دو باید برای حفظ 
از  کنند.  کار  ملی  پول  ارزش 
منظر جایگاه در اقتصاد کشورها، 
چه  دارای  مرکزی  بانک های 

اهمیتی هستند؟ 
که  نقش هایی  و  ســازوکارهــا  پولی،  سیاست های 
بانک های مرکزی  در جهان ایفا می کنند، بسته به 
کشورها  این  سیاسی  و  اقتصادی  پیشرفت  سطح 
متفاوت است، چرا که کشورهای پیشرفته صنعتی 
به  دستیابی  در  مــرکــزی  بانک های  استقلال  بــر 
خ های  نر کنترل  و  تورم  مهار  قیمتی،  و  پولی  ثبات 
را  آن  نمی توان  که  موضوعی  می کنند،  تاکید  بهره 
حال  در  کشورهای  در  مرکزی  بانک های  نقش  در 
توسعه و یا اقتصادهای کمتر توسعه یافته، مشاهده 
و یا احساس کرد. مداخلاتی از سوی نهاد سیاسی، 
که  دارد  وجــود  ــی  دارای وزارتخانه های  و  دولت ها 
ضعیف  اقتصادهای  چارچوب  در  را  آن  می توان 
اقتصادی  سیاست های  موفقیت  بین  ارتــبــاط  و 
میان  یکپارچگی  ایجاد  یا  و  هماهنگی  طریق  از 
ــای  ــرورت ه ض بــرای  پولی  و  مالی  سیاست های 
توسعه  مالی  تامین  برای  همزمان  و  تورم  با  مبارزه 

درک و استنباط کرد. مشاهده می کنیم که تامین 
مرکزی  بانک  بخشنامه های  طریق  از  غالبا  مالی 
بانک های  استقلال  بنابراین،  مــی شــود.  انجام 
خ  نر اقتصاد،  ظرفیت  از  جدا  نمی توان  را  مرکزی 
استقلال  که  توسعه  شاخص های  و  اقتصادی  رشد 
آن  تحقق  ــواری  دش و  غربی  کشورهای  در  بانک ها 
می دهد،  توضیح  توسعه  حال  در  کشورهای  در  را 

ارزیابی کرد. 

چه  تا  متلاطم،  اقتصاد  یک  در 
تعیین  سیاسی  تحولات  میزان 
کننده میزان موفقیت و یا شکست 

سیاست های بانک مرکزی است؟
ــغ و یا  ــال ــاب ــای ن ــازارهـ ــای نــاپــایــدار، بـ ــاده ــص ــت اق
قطعا  مخدوش،  تقاضای  و  عرضه  مکانیسم های 
مرکزی  بانک های  توانایی  میزان  در  بزرگی  نقش 
ــد.  دارن سیاسی  و  اقتصادی  ثبات  به  کمک  ــرای  ب
و  می کند  پیدا  ــدق  ص نیز  مــوضــوع  ــن  ای برعکس 
جنگ ها،  و  درگــیــری هــا  سیاسی،  ــای  ــی ه ــاآرام ن
بانک های  سیاست های  در  تفاوت   اصلی  موضوع 
مرحله  بین  پولی،  ابزارهای  از  استفاده  در  مرکزی 
شاهد  بزرگترین  اســت.  بی ثباتی  مرحله  و  ثبات 
که  اقتصادی  ثبات  دوره  که  ــت   اس ایــن  ــا  ادع ایــن 
اقتصادهای غربی بیش از 20 سال است آن را تجربه 
خ  کرده اند، بانک های مرکزی را به سمت کنترل نر
درصد  دو  از  کمتر  تــورم  خ  نر و  صفر  یا  منفی،  سود 
و  ــت  اس داده  ــوق  س درصـــد،  یــک  از  کمتر  گاهی  و 
بنابراین به آسانی روند عرضه پول و سرمایه گذاری 
دوره  در  که  اقتصادی  انقباض  می کنند.  کنترل  را 
خ داد، باعث شد بانک های مرکزی  پاندمی کرونا ر
به سمت سیاست انبساط پولی برای تحریک رشد و 
سرمایه گذاری حرکت کنند و زمانی که جنگ روسیه 
خ تورم از 8 درصد فراتر رفت و  و اوکراین آغاز شد، نر
خ بهره به 5 درصد رسید. این موضوع، بانک های  نر
سیاست  ــردن  کـ مــعــکــوس  ســمــت  ــه  ب را  ــزی  ــرک م
به  بازگشت  و  کمی  تسهیل  سیاست  یا  و  انبساطی 
با  اقتصادی،  رشد  و  تورم  مهار  برای  پولی  انقباض 

هدف کنترل تورم و قیمت ها سوق داد.

از  غیرتخصصی  دخالت های 
سوی دولت ها، پارلمان ها و سایر 
اعتبار  به  چقدر  ــدرت،  ق مراکز 
لطمه  مرکزی  بانک  عملکرد  و 

خواهد زد؟ 
در  تــجــاری  منافع  و  دولــتــی  سیاسی،  مــداخــلات 
توسعه،  ــال  ح در  کشورهای  مــرکــزی  بانک های 
بر  را  آن  می توان  که  می دهد  تشکیل  را  زمینه ای 
قدرت  و  بازارها  بلوغ  کشورها،  این  ماهیت  اساس 

دولت های 
غربی نیز 
دغدغه کاهش 
تورم را دارند، اما 
نمی توانند در 
سیاست های 
بانک های 
مرکزی در زمینه 
خ  استفاده از نر
بهره، تنها برای 
کاهش تورم 
دخالت کنند
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توانایی  ــلات،  ــداخ م ــن  ای کــرد.  درک  اقتصادها 
اقتصادی  ثبات  کنترل  بــرای  را  مرکزی  بانک های 
اینجا  در  می کند.  تضعیف  بالا  تــورم  خ  نر کنترل  و 
در  ــت  دول مداخله  از  بانک ها  نقش  ــازی  ــداس ج
سیاست های پولی به دلیل ناتوانی در کنترل تورم 
ارزی  ذخایر  ضعف  به  توجه  با  بالا  بودجه  کسری  و 
و طلا، بسیار دشوار است. به ویژه اگر این کشورها 
مرتبط  پول  بین المللی  صندوق  کلان  الزامات  با 
در  مداخله  بــه  کشورها  توانایی  یعنی  نباشند، 
در  آنها  هدایت  و  مرکزی  بانک های  سیاست های 
و  سرمایه گذاری  توسعه،  اهداف  به  خدمت  جهت 
صندوق  به  بدهی  میزان  اساس  بر  خاص  مالیاتی 
سیاست های  با  انطباق  عدم  و  پول  بین المللی 
صندوق  درخــواســت  ــورد  م ساختاری  اصلاحات 
این  از  یک  هیچ  باشند.   وابسته  پول  بین المللی 
بانک های  سیاست های  در  نمی توان  را  مـــوارد 
حاکم  سیاست  و  اقتصاد  بر  حتی  که  غربی  مرکزی 
نمی تواند  دولــت  بنابراین  کــرد،  مشاهده  اســت، 
زیرا  کند،  دخالت  مرکزی  بانک های  استقلال  در 
و  جهانی  سرمایه  منافع  دهنده  نشان  مــوارد  این 
که  اســت  بزرگی  بین المللی  شرکت های  منافع 
کمپین های انتخاباتی حاکمان و احزاب سیاسی را 

تأمین مالی می کنند.

در دنیا به سمت استقلال عملکرد 
حرکت  ــزی  ــرک م ــای  ــک ه ــان ب
کرده اند، اگر این استقلال لطمه 
اقتصاد  برای  خسارت ها  ببیند، 

کشورها چه خواهد بود؟
همانطور که قبلا اشاره کردم، نمی توان کشورهای 
قدرت  نظر  از  را  توسعه  حال  در  کشورهای  و  غربی 
استقلال  و  نقش  در  تــفــاوت  اقــتــصــادی،  ثبات  و 
یکدیگر  با  را  کشورها  این  بین  مرکزی  بانک های 
ــی و  ــاس ــر، نــقــش اس ــگ ــل دی ــام ــرد. ع ــ مــقــایــســه ک
تدوین  در  ــول  پ بین المللی  صــنــدوق  گـــذار  ــر  اث
حال  در  کشورهای  در  پولی  و  مالی  سیاست های 
وام  به  نیاز  دلیل  به  خاورمیانه  کشورهای  و  توسعه 
برابر  در  شدن  تسلیم  نتیجه  در  و  صندوق  سوی  از 
بانک های  نقش  که  چرا  اســت،  آن  سیاست های 
بــرای  صــنــدوق  توصیه های  بــه  اینجا  در  مــرکــزی 
لغو  بودجه،  کسری  کاهش  ارز،  خ  نر کردن  شناور 
و  سرمایه  کـــردن  آزاد  اجتماعی،  حمایت های 
کاهش نقش دولت مرتبط می شود. برای مثال در 
در  کرد.  اشــاره  مصر  و  لبنان  به  می توان  زمینه  این 
لبنان، بانک مرکزی با تامین منافع سرمایه گذاران 
به  بخشیدن  تحقق  و  بـــزرگ  ســیــاســت مــداران  و 
خواسته های صندوق در جهت هدایت سرمایه ها، 
که  جائی  تا  رساند  مالی  ورشکستگی  به  را  کشور 

از  را  بین المللی  حتی  و  داخلی  قضائی  سیستم 
محاکمه رئیس بانک ناتوان کرد و دلیل آن، حمایتی 
بود که وی از سوی سرمایه گذاران جهانی دریافت 
این  بین المللی،  صندوق  نیز،  مصر  در  می کرد. 
کشور خاورمیانه ای را به دلیل وابستگی اقتصاد آن 
خ  به الزامات استقراضی صندوق مانند آزادسازی نر
ارز، افزایش بیشتر حمایت های اجتماعی، کنترل 
مالیه عمومی، آزادی سرمایه و کاهش نقش دولت 
در اقتصاد در بزرگترین بحران بدهی فرو برد. حال 
دلیل  به  غربی  کشورهای  در  مــوارد  این  همه  آنکه 
منطق پیشرفت اقتصادی، بازارهای آزاد و استقلال 
بانک های مرکزی، خیلی زود تصمیم گیری و محقق 
شد. بنابراین، ماهیت مداخلات در سیاست های 
ایفای  در  بانک ها  توانایی  و  مــرکــزی  بانک های 
اقتصادی،  و  سیاسی  استقلال  با  متناسب  نقش 
حجم اقتصاد و جهت گیری نظام سیاسی کشورها 

ارتباطی تنگاتنگ دارد. 

معتقدند  اقتصاددانان  برخی 
یعنی  مرکزی  بانک  استقلال  که 
اینکه دولت هدف خود از کنترل 
تورم را بگوید، اما در شیوه کنترل 
و نوع ابزار دخالت نکند. شما چه 

دیدگاهی دارید؟
تورم  خ  نر افزایش  و  اوکراین  و  روسیه  جنگ  از  پس 
استقلال  به  غربی  کشورهای  بی سابقه،  سطوح  به 
مطلق خود و در نتیجه منحصر به فرد بودن خود در 
خ بهره، تنها به عنوان یکی از ابزارهای  استفاده از نر
شدند.  متوسل  ــورم  ت مهار  ــرای  ب پولی  سیاست 
را  تورم  کاهش  دغدغه  نیز  غربی  دولت های  اگرچه 
بانک های  سیاست های  در  نمی توانند  اما  دارنــد، 
برای  تنها  بهره،  خ  نر از  استفاده  زمینه  در  مرکزی 
عقلانیت  هرچند  کنند،  دخــالــت  تـــورم  ــش  کاه
دخالت  اینجا  در  باید  دولت ها  می گوید  اقتصادی 
معنای  بــه  پــولــی  سیاست  ــن  ای زیـــرا  مــی کــردنــد، 
خ بیکاری، افزایش هزینه سرمایه گذاری  افزایش نر
چگونه  بنابراین  و  است  اقتصادی  رشد  کاهش  و 
مهار  اجتماعی،  ثبات  قربانی  توانند  می  دولت ها 
رشد و افزایش تعداد بیکاران در مقابل صرفا حفظ 
سرمایه و سود آن شوند. یعنی فقط بر حفظ پول و 
خ ارز تمرکز کنند؟ بنابراین نمی توان درک کرد که  نر
اقتصادی  شاخص  تنها  عنوان  به  تورم  کنترل  لزوم 
رشد  کاهش  و  بیکاری  اقتصادی،  انقباض  موجب 
مانند  شرایطی  در  مگر  ــود،  ش ســرمــایــه گــذاری  و 
بانک های مرکزی غربی که در اصل، منافع سرمایه 
جهانی به شمار می روند. گواه این امر آن است که 
دولت ژاپن از این نماد مقدس سیاست پولی غرب 
خ بهره استفاده نکرد، بلکه برخلاف  دور شد و از نر

 انقباض 
اقتصادی 

که در دوره 
پاندمی کرونا 

خ داد، باعث  ر
شد بانک های 

مرکزی به 
سمت سیاست 

انبساط 
پولی برای 

تحریک رشد و 
سرمایه گذاری 

حرکت کنند
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آنچه کشورهای غربی به آن متوسل می شوند متصل 
افزایش  را  کارگـــران  دستمزد  که  گــونــه ای  به  شــد، 
نتیجه  در  و  مصرف  و  رشد  تحریک  باعث  زیرا  داد، 

سرمایه گذاری و بهبود اقتصادی می شود.

مرکزی  بانک  کــار  پیچیدگی 
مانند  جهان  نقاط  برخی  در 
تحولات  که  است  این  خاورمیانه 
منطقه،  در  جنگ ها  و  سیاسی 
بانک های  تمامی  سیاست های 
چالش  دچار  را  کشورها  مرکزی 
روند  این  کنترل  برای  می کند. 

چه باید کرد؟
مسلم است که کار بانک های مرکزی در کشورهای 
اقتصادی  و  سیاسی  ماهیت  تابع  خــاورمــیــانــه، 
شاهد  کشورها  این  ــروزه  ام اگر  کشورهاست.  این 
و  منطقه ای  پیامدهای  و  جنگ ها  درگــیــری هــا، 
امنیتی  و  سیاسی  بی ثباتی  نتیجه  در  و  جهانی 
هستند، نقش بانک ها در اینجا با هیچ نهاد دولتی 
به  باشد،  دولــت  جهت گیری  و  مداخله  تحت  که 
و  اقتصادی  ــداف  اه خدمت  در  مــدام  که  گونه ای 
ممکن  کشورها  این  ندارد.  تفاوتی  باشد،  سیاسی 
هدر  از  جلوگیری  ــرای  بـ مــثــال  ــوان  ــن ع ــه  ب ــت  اس
در  محلی  جایگزین های  به  تشویق  و  ذخایر  رفتن 
بدان  این  شوند.  متوسل  واردات  کاهش  به  تولید، 
معناست که سیاست های پولی در اینجا کاملاً تابع 
جهت گیری دولت است، به گونه ای که در خدمت 
اجتماعی  حتی  و  توسعه ای  اقتصادی،  ــداف  اه
حکم  شرایطی  چنین  در  اقتصادی  منطق  باشد. 
می کند که کار بانک های مرکزی با شورایی متشکل 
تعادل  ایجاد  برای  پولی  مشاوران  و  کارشناسان  از 
در  بانک ها  تــوانــایــی  و  دولـــت  کار  ــات  ــزام ال بین 
خ ارز،  اتخاذ تصمیمات پولی صحیح در رابطه با نر

قیمت ها و تورم منطبق باشد.

بانک های  سیاست گذاران  آیا 
بر  سیاسی  تحولات  اثر  مرکزی، 
عنوان  به  را  پولی  سیاست های 
یک چالش واقعی باید ببینند و در 

برنامه های خود لحاظ کنند؟
بله، سیاست گذاران پولی، کارکنان دولت هستند و 
دولت آنها را منصوب می کند و آنها از لزوم گنجاندن 
همه متغیرهای سیاسی، محلی، منطقه ای و حتی 
خود  آتــی  برنامه های  چــارچــوب  در  بین المللی 
استقلال  از  نمی توان  اینجا  در  بود.  نخواهند  دور 
ارز  خ  نر کنترل  زیرا  کرد،  صحبت  مطلق  صورت  به 
انعطاف پذیر و نظارت بر آن در صورت ثابت ماندن 
متفاوت  همیشه  خارجی،  ذخایر  تخلیه  و  ارز  خ  نر

منطق  اقــتــصــادی،  محاصره  یــا  تحریم ها  اســت. 
تحمیل  اقتصادی  سیاست های  بــر  را  متفاوتی 
خدمت  در  پولی  سیاست های  بنابراین  و  می کند 
توسعه  و  خود  به  اتکا  به  تمایل  و  ریاضتی  اقدامات 
جایگزین های محلی برای تولید اقتصادی فراتر از 
تحریم های اقتصادی است. چنانکه ایران بیش از 
40 سال در مسیر تغییر جهت دادن به سیاست ها و 
اقتصاد به گونه ای حرکت کرده که استقلال سیاسی 
ایجاد  و  محاصره  برابر  در  مقاومت  اقتصادی،  و 
کاری  همان  این  و  کند  تضمین  را  مقاومتی  اقتصاد 
است که سوریه نیز امروز تلاش می کند آن را انجام 

دهد.

تحولات سیاسی و ایجاد ترس از 
آینده، انتظارات تورمی جامعه را 
نمونه های  می کند.  تحریک  نیز 
در  مــردم  یکباره  هجوم  در  آن 
مایحتاج  تامین  بــرای  کشورها 
این  ــروز  ب چقدر  دارد.  ــود  وج
نوسانات بر دشواری اقدام بانک 
مرکزی برای کنترل تورم و حفظ 

ارزش پول ملی می افزاید؟
تا  نــدارد  ــود  وج ــورم  ت ــرای  ب ثابتی  و  مشخص  خ  نــر
خ در طول  دولت ها به آن پایبند باشند. اگر این نر
بود،  ــد  درص دو  از  کمتر  غــرب  در  گذشته  ســال   20
قدرت  پول،  ارزش  حفظ  ارز،  خ  نر ثبات  آن،  دلیل 
بودجه  کسری  کاهــش  و  اقتصادی  بهبود  خرید، 
نمی توان  توسعه ای  حال  در  کشور  هیچ  در  است. 
به این امر دست یافت، اقتصادهای اینجا در حال 
ظهور و ضعیف و بازارها فقیرانه و مخدوش هستند. 
هزینه های  در  ــت  دول دخالت  ــدون  ب بنابراین، 
دست  رشد  به  نمی توان  عمومی  سرمایه گذاری 
یافت. در نتیجه می توان برای دستیابی به بهبود 
تحریک  و  شغلی  فرصت های  افزایش  اقتصادی، 
ثبات  ــرای  ب تهدیدی  به  ــورم  ت که  جایی  تا  تولید 
توسعه طلبانه  سیاست  به  شود،  تبدیل  اقتصادی 
خ تورم 10 درصد در این  کینزی متوسل شد و حتی نر
کشورها قابل قبول تلقی می شود، اگرچه در کشور 
خ تورم به بیش از 40  صنعتی بزرگی مانند ترکیه، نر
خ بهره را کاهش نداده   درصد می رسد اما دولت، نر
دولت ها  می کنند.  زندگی  تورم  با  ترکیه  در  مردم  و 
موظف به پرداخت یارانه دستمزدها، حمایت های 
تورم  اثــرات  از  تا  هستند  فقرا  به  کمک  و  اجتماعی 
با  اینجا  در  مرکزی  بانک های  کار  کنند.  جلوگیری 
خ های قابل قبول تورم و جلوگیری  هدف حفظ نر
از سقوط ارزش ارز و در نتیجه تأثیرگذاری بر قدرت 
تغییر  حال  در   

ً
دائما و  دشوارتر  شهروندان،  خرید 

است.

نقش هایی 
که بانک های 
مرکزی  در 
جهان ایفا 
می کنند، 
بسته به سطح 
پیشرفت 
اقتصادی و 
سیاسی کشورها 
متفاوت است
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مرکزی  بانک   اقدامات 
جهش  شدید  قیمت سکه  را  مهار   کرد

طهماسب مظاهری، رییس کل اسبق بانک مرکزی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

 بانک مرکزی اقدام درستی در مورد محدود کردن 
ً
      اخیرا

فعالیت صرافی های فعال در حوزه رمزارزها انجام داد

      بانک مرکزی با عرضه سکه و کنترل تقاضا، سعی 
می کند نوسانات شدید را در بازار کاهش دهد

      بانک مرکزی با اختیاراتی که قانون جدید به این نهاد داده، باید به  طور 
محکم و قاطع عمل کند و در مقابل خواسته های غیرمنطقی بایستد

      قیمت سکه به  طور مستقیم به قیمت جهانی طلا وابسته است
 وقتی قیمت جهانی طلا افزایش می یابد، قیمت سکه نیز بالا می رود

      نقدینگی با حدود 30 درصد رشد سالانه، در کنار تولید ناخالص داخلی با 
رشد سالانه حدود 4 تا 5 درصد، منجر به عدم تعادل و در نهایت تورم می شود
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با  ــر  ــی اخ ــای  ــال هـ سـ در  ــران  ــ ایـ ــاد  ــص ــت اق
ــالا  ب تـــورم هـــای  از  ــی  ــاش ن چــالــش هــای 
ــا هــمــزمــان، این  ــه بـــوده اســـت، ام ــواج م
اصلاح  و  بازنگری  برای  را  فرصتی  شرایط 
است.  کرده  فراهم  اقتصادی  ساختارهای 
خرید  قــدرت  کاهش  به  تــورم  که  حالی  در 
مؤثر  عوامل  به  توجه  ــده،  ش منجر  ــردم  م
به  را  ما  می تواند  پدیده،  این  ماندگاری  بر 
هدایت  پــایــدار  و  مؤثر  راهــکــارهــای  ســوی 

کند. 
تحت  پیچیده،  پدیده  یک  عنوان  به   تورم 
از  دارد.  ــرار  ق متعددی  متغیرهای  تأثیر 
تعادل  عدم  و  نقدینگی  افزایش  سو،  یک 
در  کلیدی  عوامل  از  تقاضا  و  عرضه  میان 
ایجاد تورم به شمار می روند. از سوی دیگر، 
مالی  سیاست های  دولتی،  دخالت های 
کسب  محیط  شرایط  و  نامناسب  پولی  و 
وضعیت  این  تشدید  به  می توانند  نیز  کار  و 
و  مردم  انتظارات  عــلاوه،  به   کنند.  کمک 
این  به  پاسخ  در  مصرف کننده  رفتارهای 
و  شکل گیری  در  مهمی  نقش  ــط،  ــرای ش
گفت وگو  در  می کند.  ایفا  ــورم  ت استمرار 
اسبق  کل  رییس  مظاهری،  طهماسب  با 
بانک مرکزی به بررسی دقیق تر این عوامل 
کنونی  وضعیت  بر  آنها  تأثیر  چگونگی  و 
اقتصاد پرداختیم که در ادامه می خوانید. 

با  اقتصاد  کــه  ســال هــاســت 
پنجه  و  دست  بالا  تورم های 
چه  شما  نظر  به  می کند.  نرم 
ماندگاری  موجب  عواملی 
این تورم ها در اقتصاد ما شده 

است؟ 
تورم  که  اســت  ایــن  بدیهی  و  ــاده  س پاسخ  یک 
عمومی  سطح  افزایش  معنی  به  کشور،  یک  در 
خ  ر زمــانــی  مصرف کنندگان  بـــرای  قیمت ها 
رشد  از  کمتر  خدمات  و  کالا  عرضه  که  می دهد 
نقدینگی  ــود.  ــی ش م ــول  پ عرضه  و  نقدینگی 
مازاد عامل افزایش قیمت واحد کالا و خدمات 
ایجاد  نقدینگی،  یا  پول  ویژگی  اولین  می شود. 
 10 ــر  اگ اســـت.  تقاضا  ــش  ــزای اف و  خــریــد  قـــدرت 
یعنی  این  باشد،  من  حساب  در  تومان  میلیون 
من 10 میلیون تومان قدرت خرید دارم. اگر من 
میلیون   10 ارزش  به  کالایی  و  بروم  فروشگاه  به 
شوم.  آن  متقاضی  می توانم  بپسندم،  را  تومان 
نقدینگی  مــوجــودی  از  بیشتر  کالا  قیمت  ــر  اگ
وقتی  نمی شوم.  کالا  آن  متقاضی  باشد،  من 
نیز  خدمات  و  کالا  عرضه  و  کند  رشد  نقدینگی 

ثابت  قیمت ها  یابد،  افزایش  نسبت  همان  به 
افزایش  قیمت ها  اینصورت،  غیر  در  می ماند. 
به  بسته  قیمت ها  افزایش  این  البته  می یابد. 
دولت  که  کنترل هایی  و  مردم  مصرف  فرهنگ 
است.  متفاوت  دارد،  خدمات  و  کالاها  روی  بر 
درصد   30 مثلاً  تورم  می گویند  وقتی  نهایت،  در 
است، به این معنا نیست که قیمت همه کالاها و 
خدمات به میزان 30 درصد افزایش داشته اند، 
برخی  و  بیشتر  کالایی  گروه های  از  برخی  بلکه 
کالا  رشد  داشت.  خواهند  قیمت  افزایش  کمتر 
کسب  محیط  به  که  عواملی  اثر  در  خدمات  و 
و  ــررات  ــق م جمله  از  مــی شــونــد،  مــربــوط  کار  و 
سرمایه گذاری  شرایط  ــت،  دول حمایت های 
واقــع،  در  می کند.  تغییر  بانکی،  اعتبارات  و 
که  باشد  گونه ای  به  کار  و  کسب  محیط  چنانچه 
مردم را تشویق کند تا منابع و دارایی های خود 
سرمایه گذاری  اقتصادی  فعالیت های  در  را 
کنند، کالا و خدمات رشد می کند. محیط کسب 
سرمایه گذاری  به  افراد  تمایل  نامناسب،  کار  و 
ترجیح  ــذاران  ــه گ ــای ــرم س و  می کند  منتفی  را 
بهبود  منتظر  و  بنشینند  گوشه ای  در  می دهند 

شرایط باشند.
و  کند  شیرین  را  کار  و  کسب  محیط  باید  دولت 
عوامل  مهم ترین  نکند.  ترش  و  تلخ  را  محیط 
کار،  و  کسب  محیط  کردن  ترش  و  تلخ  در  مؤثر 
دخالت های دولت است. دولت باید بر صحت 
کند،  نظارت  سرمایه گذاری  و  اقتصادی  امــور 
معمولاً  دولت  دخالت  کند.  دخالت  نباید  اما 
باعث ایجاد مشکلات و فساد در محیط کسب 
و کار می شود. نقدینگی، به  طور ساده، به پولی 
گردش  حال  در  اقتصاد  یک  در  که  دارد  اشــاره 
اســـت. زمــانــی کــه بــانــک مــرکــزی پــایــه پــولــی را 
افزایش دهد و پول جدید و پرُقدرتی به اقتصاد 
تزریق کند، این پول جدید با ضریب فزاینده به 
نقدینگی تبدیل می شود. هر تومان که از بانک 
فزاینده  ضریب  با  می شود،  وارد  بازار  به  مرکزی 

حدود 8 برابر به نقدینگی تبدیل می شود.
مرکزی  بانک  از  که  می شود  باعث  عواملی  چه 
پول پرُقدرت به اقتصاد تزریق شود؟ یکی از این 
دولت  بودجه  کسری  آن،  مهم ترین  و  عوامل 
که  می شود  این  به  منجر  بودجه  کسری  است. 
دیگر،  عامل  بگیرد.  وام  مرکزی  بانک  از  دولت 
مرکزی  بانک  به  دولت  ارزی  درآمدهای  فروش 
است.  ریــال  صــورت  به   آن  مــابــه ازای  دریافت  و 
بانک هاست،  منابع  کمبود  تأمین  سوم،  مسیر 
دلیل  به   منابع،  کمبود  ایــن  اینکه  از  مستقل 
ــان بــاشــد و یــا بــه  دلیل  ــودش ســوءمــدیــریــت خ
آنها  به  مرکزی  بانک  دولت.  تکلیفی  تسهیلات 

با توجه به 
شناختی که از 
آقای پزشکیان 
دارم، تصور 
می کنم که او به 
استقلال بانک 
مرکزی احترام 
می گذارد و از 
 رئیس کل

 بانک مرکزی 
برای اقدامات 
جدی در کنترل 
تورم حمایت 
خواهد کرد
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جبران  را  کمبودشان  که  می دهد  تسهیلاتی 
نقدینگی  و  پولی  پایه  افزایش  به  امر  این  و  کنند 

منجر می شود.
ــده ای  ــدی ــر پ ــی ــال اخ مــتــأســفــانــه، در چــنــد سـ
قبل  بانک ها  که  شده  ایجاد  و  طراحی  جدید 
تسهیلات  مشتریان  به  ابتدا  سپرده گیری،  از 
می دهند و سپس از محل این تسهیلات سپرده 
ایجاد می شود. در واقع، بانک ها به  جای اینکه 
است  ــوه  وج واسطه  که  خــود  اصلی  وظیفه  به 
عمل کنند، نقش بانک مرکزی را بازی می کنند 
که  است  روشن  می کنند.  خلق  پرُقدرت  پول  و 
کنند.  خلق  پرُقدرت  پول  ندارند  حق  بانک ها 
ایجاد  را  پدیده  این  که  جدیدی  ســازوکارهــای 
کرده و می کند، موظف کردن بانک ها به انجام 
پرداخت هایی است که به آنان تکلیف می شود 
اینکه  بدون  هستند،  آن  پرداخت  به  مجبور  و 
آنها  باشند.  داشته  کافی  سپرده های  و  منابع 
ابتدا تسهیلات را پرداخت می کنند و سپس آن 
روند  این  می شود.  تبدیل  سپرده  به  تسهیلات 
یک پدیده مخرب است که در حال حاضر ایجاد 

و در حال اجرا است.
هر  رئیسی،  آقای  و  روحانی  آقای  دولت های  در 
تأمین  برای  مرکزی  بانک  از  که  کردند  اعلام  دو 
در  ــا  ادع ایــن  نمی گیرند.  وام  ــت  دول نیازهای 
قابل  مرکزی  بانک  و  دولت  خزانه  بین  ارتباط 
بانک ها  بــه  ــال،  ح عین  در  ــا  ام ــت.  اس تعریف 
هنگفتی  مبالغ  کــه  ــت  اس ــده  ش داده  دســتــور 
تسهیلات را تأمین و پرداخت کنند. در نتیجه، 
پرداخت تسهیلات در غیاب سپرده های بانکی 
به معنای ایجاد پول پرُقدرت است. این روند به 
 ویژه در شرایطی که مدیران بانک ها تحت فشار 
برای حفظ مسئولیت و موقعیت خود هستند، 
می کند.  تسریع  را  نقدینگی  ــد  رش ــدت  ش بــه 
نکته ای که باید روشن شود این است که وظیفه 
توسعه ای،  بانک  چه  و  تجاری  بانک  چه  بانک، 
مالی  منابع  دارای  که  ــرادی  اف از  که  است  این 
خودشان  نمی توانند  یا  نمی خواهند  و  هستند 
اقتصادی  فعالیت های  در  مستقیم  ــور  ط بــه  
شرکت کنند، سپرده گیری کند و آن منابع مالی 
اقتصادی  فعالیت های  به  مایل  که  کسانی  به  را 
هستند،  مــالــی  منابع  کمبود  دچـــار  و  بـــوده 
گونه ای  به   بانکی  مکانیزم  این  دهد.  تسهیلات 
موجود  منابع  از  باید  بانک ها  که  شده  طراحی 
خود تسهیلات بدهند و اگر منابع کافی نداشته 
نمی توانند  و  نباید  کــه  بدانند  باید  باشند، 

تسهیلات ارائه دهند.
می دانید که آمار نقدینگی، سال به سال به  طور 
سال  از  می یابد.  افزایش  تجمیعی  و  انباشته 

حدود  از  نفت  قیمت  افزایش  دلیل  به    1352
بشکه،  هر  دلار   12 حــدود  به  بشکه،  هر  دلار  دو 
دوران  در  است.  کرده  رشد  شدت  به  نقدینگی 
بودجه  کسری  مقدس،  دفاع  سال   8 و  انقلاب 
طریق  از  آن  از  بخشی  کــه  داشتیم  سنگینی 
بانک مرکزی تأمین شد. پس از جنگ، در دوره 
اقتصادی  تعدیل  ح  طر و  هاشمی  آقای  دولت 
کردن  تک نرخی  و  جنگ زده  مناطق  بازسازی  و 
به  خاتمی  آقای  دولت  پایان  در  نقدینگی  ارز، 
در  رسید.  تومان  میلیارد  هزار   68 حدود  مبلغ 
پایان دولت آقای احمدی نژاد به حدود 600 هزار 
میلیارد تومان بالغ شد. در ادامه، آقای روحانی 
600 هزار میلیارد تومان را تحویل گرفت و حدود 
دوره  در  داد.  تحویل  تومان  میلیارد  هزار   3200
میلیارد   7800 حدود  به  عدد  این  رئیسی  آقای 
می دهند  نشان  آمارها  تازگی،  به  رسید.  تومان 
که نقدینگی به بالای 9000 میلیارد تومان رسیده 
است. نقدینگی با حدود 30 درصد رشد سالانه، 
سالانه  رشد  با  داخلی  ناخالص  تولید  کنار  در 
عدم  بــه  منجر  ــال،  س در  ــد  درص  5 تــا   4 ــدود  ح
اصلی  ریشه  می شود.  تورم  نهایت  در  و  تعادل 
این مشکل، کسری بودجه دولت و تکالیف آن 
است که به  طور مستقیم بر روی نقدینگی فشار 

می آورد.

بین  ــی  ــگ ــن ــاه ــم ه ــدم  ــ ع
و  مالی  و  پولی  سیاست های 
بر  مالی  سیاست های  سلطه 
سیاست های پولی تا چه اندازه 
زده است؟ به  آسیب  به اقتصاد 
مانند  راه حل هایی  شما  نظر 
افزایش استقلال بانک مرکزی، 
کاهش  و  مدیریتی  ثــبــات 
چه  تا  دولت،  به  آن  وابستگی 
حد می تواند در حل مشکلات 
زمینه  در  ویــژه  به   اقتصادی، 

تورم، مؤثر باشد؟ 
بیشتر  نیازهایشان  دولت ها  که  نیست  شکی 
دولــت هــا  تمامی  اســـت.  ــان  ــش ــای ــده درآم از 
وظایف  زمــان هــا  تمام  در  جهان،  سراسر  در 
ــی مــی تــوانــد  ــت ــر دول ــد. ه ــ ــدودی دارنـ ــح ــام ن
انجام  باید  که  کارهایی  از  نامحدود  فهرستی 
روزی  نمی تواند  دولتی  هیچ  کند.  تهیه  دهد، 
حالا  و  داده  انجام  را  وظایفش  همه  که  بگوید 
می تواند استراحت کند. در شرایط ایده آل نیز 
شد.  خواهد  مواجه  کارها  از  انبوهی  با  دوبــاره 
برای  نامحدودی  و  اساسی  وظایف  دولت ها 
آنها  منابع  امــا  دارنــد،  ــردم  م وضعیت  بهبود 

خ سود  اگر نر
بانکی به 

 درستی تنظیم 
شود، بسیاری 

از تقاضاهای 
ارز و سکه که 

مردم برای 
حفظ ارزش 

دارایی هایشان 
دارند، کاهش 

می یابد 
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بسیار محدود است. برخی از دولت ها، به  ویژه 
آنهایی که در گذشته به قدرت چاپ اسکناس 
تصور  اشتباه  به  است  ممکن  کــرده انــد،  تکیه 
داشته  نامحدودی  منابع  می توانند  که  کنند 
برای  منبعی  عنوان  به   پول  چاپ  اگر  باشند. 
نظر  به  است  ممکن  شود،  گرفته  نظر  در  دولت 
واقع،  در  اما  دارد.  وجود  امکان  این  که  برسد 
وظیفه  هستند.  محدود  ــت  دول منابع  سایر 
اصلی دولت ها این است که با توجه به وظایف 
به  ــان  ــدودش ــح م منابع  از  خـــود،  نــامــحــدود 
 درستی استفاده کنند و اولویت ها را شناسایی 

کرده و بر اساس آنها عمل کنند.
خدمت  ــوق  ش و  نیت  با  دولــت هــا  از  بسیاری 
منابع  به  نسبت  بیشتری  تعهدات  مــردم،  به 
به  منجر  امــر  ایــن  ــه  ک می کنند  ــاد  ــج ای خــود 
می شود.  نقدینگی  افزایش  و  بودجه  کسری 
کردن  ج  خر با  که  کنند  فکر  است  ممکن  آنها 
بیشتر، حتی اگر این پول از درآمدشان نباشد، 
در  دهند.  ــه  ارائ بیشتری  خدمات  می توانند 
می گیرند،  وام  مردم  از  دولت ها  موارد،  برخی 
قرضه  اوراق  و  مشارکت  اوراق  طریق  از  مثلاً 
مفید  می تواند  معقولی  حد  در  اقدام  این  که 
ــد وام  ــد. امـــا اگـــر دولــت هــا بــیــش از ح ــاش ب
مواجه  بدهی  بحران  با  است  ممکن  بگیرند، 
مختلف  ــای  دوران هـ در  که  همانطور  شوند، 
منابع  باید  دولت  بوده ایم.  آن  شاهد  تاریخی 
حد  در  تنها  و  کند  شناسایی  خوبی  به   را  خود 
کند.  استفاده  قرضه  اوراق  و  قرض  از  معقولی 
فراتر  را  خود  فعالیت های  بخواهد  دولت  اگر 
و  دقت  به  باید  دهد،  گسترش  درآمدهایش  از 
باید  دولت ها  کند.  عمل  اولویت ها  رعایت  با 
تعهدات  ایجاد  جای  به   و  کنند  خویشتنداری 
بیش از حد، منابع خود را به  درستی مدیریت 

کنند.
اولویت های  بتوانند  دولت ها  اگر  نهایت،  در 
محدود  منابع  از  و  ــرده  کـ مشخص  را  خــود 
به  می توانند  کنند،  استفاده  خوبی  به   خــود 
همچنین،  یابند.  ــت  دس اقتصادی  آرامـــش 
دولت  وظیفه  که  حوزه هایی  به  ورود  از  باید 
مردم  که  دهند  ــازه  اج و  کنند  پرهیز  نیست، 
بــپــردازنــد.  اقــتــصــادی  فعالیت های  بــه  ــود  خ
به  می تواند  مردمی سازی  و  خصوصی سازی 
کاهش بار دولت کمک کند. تا زمانی که دولت 
بخواهد در تمام حوزه ها حضور داشته باشد و 
همه کارها را انجام دهد، با کمبود منابع مواجه 
خواهد شد و ناچار به ایجاد نقدینگی می شود 
که این امر در نهایت به آسیب به اقتصاد و مردم 

منجر می شود.

پیشنهاد  جدید  دولــت  به  آیا 
ثبات  و  استقلال  که  می کنید 

بانک مرکزی را افزایش دهد؟ 
ــه  طـــور کلی  ــزی ب ــرک ــک م ــان ــد ب ــدی ــون ج ــان ق
اختیارات بیشتری به این نهاد داده است. در 
گذشته نیز، زمانی که من در رأس بانک مرکزی 
بودم، اگر رئیس جمهور دستوری می داد که به 
مخالفت  وضوح  به   نمی رسید،  مصلحت  نظر 
ــال، وقــتــی دستور  ــث ــوان م ــن ــه  ع ــردم. ب ــی ک م
غیرکنترل شده  ــورت  ص به   منابع  پــرداخــت 
چاپ  که  می کردم  تأکید  من  می شد،  صادر 
این نکته کلیدی  ایجاد ثروت نمی کند.  پول، 
این  بر  همواره  و  بود  دولت  با  ما  مذاکرات  در 
تنهایی  به  پول  چاپ  که  داشتم  تأکید  اصل 
اقتصادی  مشکلات  برای  راه حلی  نمی تواند 
دادم،  انجام  که  اقداماتی  از  یکی  در  باشد. 
سه قفله  را  مرکزی  بانک  چاپخانه  کردم  اعلام 
تعطیل  هفته  یــک  ــدت  م بــه   را  آن  و  می کنم 
کردم تا نشان دهم که برای جلوگیری از تورم 
تعطیلی  بــود.  جدی  باید  نقدینگی  کنترل  و 
اقــدام  ــک  ی ــوان  ــن ــه  ع ب اســکــنــاس  چاپخانه 
مورد  و  شد  درک  خوبی  به   و  انجام  سمبلیک 
تأیید بسیاری از همکارانم قرار گرفت. اکنون 
بانک مرکزی می تواند با استفاده از اختیارات 
عمل  قــاطــع  و  محکم  ــور  بــه  ط خـــود،  جــدیــد 
مدت  کاهش  به  اقدام  این  است  ممکن  کند. 
منجر  مرکزی  بانک  در  افراد  مسئولیت  زمان 
دولت  نگاه  به  بستگی  موضوع  این  اما  شود، 
که  شناختی  به  توجه  با  دارد.  دولت  رئیس  و 
از آقای پزشکیان دارم، تصور می کنم که او به 
از  و  می گذارد  احترام  مرکزی  بانک  استقلال 
در  جدی  اقدامات  برای  مرکزی  بانک  رئیس 

کنترل تورم حمایت خواهد کرد.
درستی  به   خود  اختیارات  از  فرزین  آقای  اگر 
استفاده  تــورم  کاهش  و  اقتصاد  اصــلاح  بــرای 
از  برخی  که  شود  نگران  دولت  اگر  حتی  کند، 
رئیس  نمی شود،  اجرا  به  درستی  دستوراتش 
البته،  می کند.  درک  را  موضوع  ایــن  ــت  دول
باید دلایل تصمیمات کنترل کننده نیز توضیح 
 بانک مرکزی 

ً
داده شود. به  عنوان مثال، اخیرا

اقدام درستی در مورد محدود کردن فعالیت 
انجام  رمــزارزهــا  ــوزه  ح در  فعال  صرافی های 
مردم  برای  به  خوبی  را  تصمیم  این  اما  داد، 
فرزین  ــای  آق ــر  اگ نهایت،  در  نـــداد.  توضیح 
به  طور  و  دهد  انجام  را  درست  کارهای  بتواند 
کند،  برقرار  ارتباط  مسئولان  و  مردم  با  مؤثر 
همیشه  ــت  درس کار  باشد.  ایــن  نگران  نباید 

ماندگار است.

ریشه اصلی رشد 
 نقدینگی

 کسری بودجه 
دولت و تکالیف 
آن است که به  
طور مستقیم بر 
روی نقدینگی 
فشار می آورد
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به  رو  مدت  این  در  طلا  قیمت 
این  دلیل  بسیاری  و  بوده  رشد 
افزایش را به رشد قیمت جهانی 
اما  می دهند،  نسبت  طلا  انس 
که  سیاسی  اتفاقات  وجود  با 
قیمت  بر  زیــادی  تأثیر  معمولاً 
ارز دارد، در این مدت نوسانات 
ارز  قیمت  در  قابل توجهی 
از  شما  تحلیل  نشد.  مشاهده 

روند این بازارها چیست؟
اینکه  اول  ــت.  اس ذکــر  قابل  اینجا  در  نکته  دو 
به  ویژه  کار،  و  کسب  فضای  و  اقتصادی  شرایط 
سپرده گذاران  به  بانک ها  سودی که  و  تورم  خ  نر
مردم  از  بسیاری  که  شده  به  گونه ای  می دهند، 
وقتی می خواهند در بانک سپرده گذاری کنند، 
دارایی هایشان  از  بخشی  که  می کنند  احساس 
از  بیشتر  ــورم  ت خ  ــر ن که  ــرا  چ ــی رود.  مـ ــت  دس از 
یک  ــن  ای می کنند.  دریــافــت  که  ــت  اس ــودی  س
ویژه  به   دارد،  بررسی  به  نیاز  که  است  مشکل 
خ سود بانکی باید به  نوعی تعیین شود  اینکه نر
ایجاد  موجب  هم  و  کند  کمک  اقتصاد  به  هم  تا 
تورم نشود و از نظر شرعی نیز مورد قبول باشد. 
دین  در  جــدی  محرمات  از  یکی  عنوان  به   ربــا 
تحت  نیز  غربی  جوامع  در  همچنین  و  ــلام  اس
و  اخلاقی  موضوع  یک  عنوان  به    Usury نــام 
با  کنونی،  شرایط  در  اســت.  ح  مطر اقتصادی 
بانک ها  که  بانکی  سود  و  بالا  تورم های  به  توجه 
نصف  تا  گاهی  که  می دهند،  سپرده گذاران  به 
خ تورم است، افرادی که پول خود  یا دو سوم نر
متوجه  مدتی  از  پس  می گذارند،  بانک  در  را 
یافته  کاهش  دارایــی شــان  ارزش  که  می شوند 
است. به همین دلیل، مردم تلاش می کنند به 
دیگری  راه هــای  بانک،  در  سپرده گذاری   جای 
کنند.  پیدا  خود  دارایی های  ارزش  حفظ  برای 
این علاقه مندی به حفظ ارزش دارایی، یک امر 

فطری و طبیعی است.
می بینند  مردم  وقتی  شرایط،  این  به  توجه  با 

ارزش  کاهش  باعث  بانک  در  سپرده گذاری  که 
گزینه های  دنــبــال  بــه  ــود،  ــی ش م دارایــی شــان 
قرعه کشی  در  شرکت  جمله  از  می روند،  دیگر 
این  حساب هایشان.  کــردن  وکالتی  یا  خــودرو 
اقتصاد  به  و  بوده  خسارت بار  معمولاً  اقدامات 
از  برخی  که  گزینه هایی  از  یکی  می زند.  آسیب 
افراد برای حفظ ارزش دارایی هایشان انتخاب 
می کنند، نگهداری دارایی به  صورت ارز یا سکه 
به  ویژه  سکه،  و  ارز  که  داده  نشان  تجربه  است. 
طلا  می کنند.  حفظ  را  خود  ارزش  معمولاً  طلا، 
به  دلیل ویژگی های ذاتی خود، مانند پایداری و 
کمبود در دنیا، همواره به  عنوان یک ابزار برای 
حفظ ارزش دارایی شناخته شده است. دولت 
نقدینگی،  و  تورم  کنترل  ارز،  خ  نر کنترل  برای 
محدود  می دهد،  انجام  که  اقداماتی  از  یکی 
خریداران  ملی  کد  ــت.  اس ارز  تقاضای  ــردن  ک
نیز  اساسی  کالاهــای  بــرای  و  می کند  ثبت  را  ارز 
نیز  سکه  مورد  در  می کند.  اعمال  کنترل هایی 
کنترل تقاضا وجود دارد، اما به  طور کلی کمتر از 

کنترل ارز است.
جهانی  قیمت  به  مستقیم  طور  به   سکه  قیمت 
جهانی،  بازار  در  طلا  قیمت  است.  وابسته  طلا 
از حدود 1400-1300 دلار به نزدیک 3000 دلار برای 
قیمت  وقتی  بنابراین،  است.  رسیده  اونس  هر 
جهانی طلا افزایش می یابد، قیمت سکه نیز بالا 
می رود. البته هزینه ضرب سکه نیز بر قیمت آن 
قیمت  به  نسبت  هزینه  این  اما  می گذارد،  تأثیر 
مرکزی  بانک  اســت.  کوچکی  عدد  سکه  خود 
می کند  سعی  تقاضا،  کنترل  و  سکه  عرضه  با 
این  ــد.  ده کاهــش  ــازار  ب در  را  شدید  نوسانات 
اما  کند،  کمک  بــازار  تثبیت  به  می تواند  اقــدام 
درمان اصلی مشکلات اقتصادی، کنترل تورم و 
درستی  به   بانکی  سود  خ  نر اگر  است.  نقدینگی 
تنظیم شود، بسیاری از تقاضاهای ارز و سکه که 
دارند،  دارایی هایشان  ارزش  حفظ  برای  مردم 
کالاهایی  عنوان  به   کالاها  این  و  می یابد  کاهش 

عادی در بازار مورد استفاده قرار می گیرند.

تا زمانی که 
دولت بخواهد 

در تمام حوزه ها 
حضور داشته 

باشد و همه 
کارها را انجام 

دهد، با کمبود 
منابع مواجه 
خواهد شد و 

ناچار به ایجاد 
نقدینگی 

می شود

بــــــرش

د می شــو ل  پو خلق  به  منجر  نکــی  با م  نظــا ر  د ه  شــتبا ا یه  و ر
در چند سال اخیر، پدیده ای جدید طراحی و ایجاد شده که بانک ها قبل از سپرده گیری، 
ایجاد  سپرده  تسهیلات،  این  محل  از  سپس  و  می دهند  تسهیلات  مشتریان  به  ابتدا 
می شود. در واقع، بانک ها به  جای اینکه به وظیفه اصلی خود که واسطه وجوه است عمل 

کنند، نقش بانک مرکزی را بازی کرده و پول پرُقدرت خلق می کنند.
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موفقیت آمیزی  عملکرد  مرکزی   بانک 
در  کنترل نقدینگی به نمایش گذاشت

  امیرحسین  امین آزاد، مدیرکل اسبق نظارت بانک مرکزی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      بانکداری دولتی به وضعیت نامناسب رسیده و علت 
آن به  طور عمومی تسهیلات تکلیفی است

      اصلی ترین مشکلات ما در حوزه بانکداری ناشی 
از فقدان یک قانون بانکداری جامع است

      سلامت و ثبات نظام بانکی تنها در حیطه بانک مرکزی نیست 
و مداخله کنندگان بسیاری در این حوزه وجود دارند

      با توجه به محدودیت های قانونی که بانک مرکزی با آن مواجه 
است، عملکرد موفقیت آمیزی را به نمایش گذاشته است
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ــران  ای بانکی  نــظــام  ــر،  ــی اخ ــای  ــال ه س در 
ــه شــده  ــواج ــای مــتــعــددی م ــش ه ــال ــا چ ب
ناترازی  آنها  اصلی ترین  از  یکی  که  اســت 
بانک ها  ناترازی  که  آنجا  از  بانک هاست. 
گسترده  مالی  بــحــران هــای  بــه  مــی تــوانــد 
منجر  عمومی  اعتماد  رفــتــن  ــت  دس از  و 
و  ناظر  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک  شــود، 
را  اساسی  اقدامات  پولی،  سیاست گذار 
بانک ها  وضعیت  بهبود  و  کنترل  جهت  در 
ــت. یکی از ایــن اقــدامــات،  ــرده اس ــاز ک آغ
هدف  کــه  ــت  اس ــه ای  ــام ــرازن ت کنترل های 
سرمایه  کفایت  نسبت های  افــزایــش  آن 
با  ــت.  اس بانک ها  مالی  سلامت  بهبود  و 
ــال، ســـوالات اســاســی در خصوص  ــن ح ای
ح  مطر اقــدامــات  ایــن  اثربخشی  و  ــی  کارای
ــه ای و  ــام ــرازن ــود. آیــا کــنــتــرل هــای ت ــی ش م
مرکزی  بانک  که  احتیاطی  سیاست های 
عملکرد  بهبود  به  توانسته اند  بسته،  کار  به 
اقــدامــات  ــن  ای یــا  و  کنند  کمک  بانک ها 
رفع  برای  موقتی  راهکاری  عنوان  به   

ً
صرفا

مشکلات فعلی عمل کرده اند؟ همچنین، 
وضوح  به  بانک ها  ناترازی  که  شرایطی  در 
اختیارات  مرکزی  بانک  آیا  می شود،  دیده 
کافی برای حل و فصل این مشکلات را دارد 
ساختاری  و  قانونی  اصلاحات  به  نیاز  یا  و 
علاوه  می شود؟  احساس  بانکی  نظام  در 
و  مرکزی  بانک  استقلال  بحث  در  این،  بر 
نظارتی،  و  پولی  سیاست های  در  آن  نقش 
مــورد  باید  کــه  دارد  وجــود  چالش هایی 
بررسی قرار گیرد. آیا بانک مرکزی می تواند 
به  طور مستقل و بدون مداخلات بیرونی، 
این  ــا  آی و  کند  اتــخــاذ  مــؤثــری  تصمیمات 
بروز  از  تا  است  کافی  تنهایی  به  استقلال 
گفت وگو  در  کند؟  جلوگیری  ناترازی ها 
اسبق  مدیرکل  آزاد،  امین  امیرحسین  با 
مدیره  هیات  عضو  و  مرکزی  بانک  نظارت 
سوالات  این  بررسی  به  خاورمیانه،  بانک 
در  وی  نظرات  از  و  پرداختیم  چالش ها  و 
تأثیر  و  مــرکــزی  بانک  ــات  ــدام اق خصوص 
بردیم.  بهره  بانکی  نظام  سلامت  بر  آنها 

مشروح این گفت وگو را در ادامه بخوانید. 

نظام  چــالــش هــای  از  یکی 
بانک ها  ناترازی  رفع  بانکی، 
ناترازی  از  جلوگیری  لزوم  و 
بانک  راســتــا،  ایــن  در  ــت.  اس
از  اساسی  اقدامات  مرکزی 
ترازنامه ای  کنترل های  جمله 

را در دوره اخیر انجام داده، به 
نظر شما این اقدامات در بهبود 

عملکرد بانک ها موثر است؟
دارند:  مجزا  هدف  دو  مرکزی  بانک های  عمده 
یکی تحقق ثبات قیمتی و دیگری حفظ سلامت 
با  ــدف  ه دو  ــن  ای اگرچه  بانکی.  نظام  ثبات  و 
دو  هر  تحقق  الزاما  امــا  ــد،  دارن ارتباط  یکدیگر 
برخی  در  و  نیست  امکان پذیر  همزمان  هدف 
این  نظری  مبانی  ــد.  دارن تعارض  هم  با  مواقع 
و  پیچیده  ــدری  ق به  جهانی  سطح  در  موضوع 
به  کشورها  از  بسیاری  که  شده  چالش برانگیز 
باید  بانک ها  بر  نظارت  که  رسیدند  نتیجه  این 
از  یکی  ــرا  زی ــود،  ش ــدا  ج مــرکــزی  بانک  ــوزه  ح از 
اهداف ممکن است دیگری را تحت الشعاع قرار 
برای  ترازنامه،  مقداری  کنترل  زمینه  در  دهد. 
مقررات گذار،  هدف  دارد.  وجــود  ابهامی  من 
تحقق ثبات قیمتی بوده و یا حفظ سلامت نظام 
بانکی؟ اصولا ابزارهای سیاست احتیاطی کلان 
که پس از بحران های 2007 و 2008 در نظام های 
حوزه  در  آنها  مبنای  شدند،  متداول  دنیا  بانکی 
پولی.  سیاست  حوزه  در  نه  بوده،  بانکی  نظارت 
را  ابــزارهــا  ایــن  ما  مرکزی  بانک  می رسد  نظر  به 
است.  کرده  تبدیل  پولی  سیاست  ابزارهای  به 
برای کنترل نقدینگی، باید از ابزارهای سیاست 
استفاده  بــاز  بــازار  عملیات  مانند  خــود  پولی 
ابزارهای  و  ترازنامه  مقداری  کنترل  معمولا  کرد. 
سیاست احتیاطی کلان در زیرمجموعه نظارت 
بانکی قرار می گیرند. بنابراین، این یک مشکل 
از  یــک  ــدام  ک مــا  مــرکــزی  بانک  کــه  ــت  اس نظری 
پولی  سیاست  می کند.  دنبال  را  ــداف  اه ایــن 
شده،  استفاده  که  ــزاری  اب آیا  بانکی؟  نظارت  یا 
کنترل  برای  یا  و  است  بانکی  نظام  اصلاح  برای 
نقدینگی؟ آیا ارتباط دقیقی وجود دارد که نشان 
به  منجر  بانک ها  ترازنامه  مقداری  کنترل  دهد 
اثبات  بتوان  اگر  اســت؟  شده  نقدینگی  کاهش 
از  و  شــده  موفق  پولی  سیاست گذاری  که  کــرد 
ابزارهای کنترل مقداری ترازنامه به هدف کنترل 
که  می شود  ح  مطر سوال  این  رسیده،  نقدینگی 
آیا این ابزارها در واقع در حوزه نظارت بانکی قرار 
دارند و دغدغه های آنها سیاست پولی و کنترل 
مقررات  در  می رسد  نظر  به  نیست.  نقدینگی 
نشده  مشخص  دقیق  طور  به   هدف  شده،  ابلاغ 
با  می توانند  اهداف  این  که  می دانیم  ما  است. 
ممکن  نتیجه،  در  و  باشند  داشته  تعارض  هم 
تجربه ای  ــن  ای نیابد.  تحقق  هیچ کدام  ــت  اس
حوزه  دارم.  مرکزی  بانک  در  کار  از  من  که  است 
آنها  ابــزارهــای  و  کلان  احتیاطی  سیاست های 
بنابراین،  دارند.  قرار  نظارت  حوزه  زیرمجموعه 

ابزارهای 
سیاست 

احتیاطی 
کلان به  عنوان 

ابزارهای 
پیشگیرانه عمل 

کرده و شرایط 
را به گونه ای 

تنظیم می کنند 
که بانک ها به 

مخاطره نیفتند
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ضروری است 
که بانک مرکزی 
استانداردهای 
لازم را به  گونه ای 
تنظیم کند که نه 
تنها از ناترازی ها 
جلوگیری کند 
بلکه در صورت 
بروز مشکلات 
ابزارهای مؤثری 
برای حل و فصل 
آنها در دست 
داشته باشد

که  دهــد  ارائــه  شفاف  گــزارشــی  باید  ــوزه  ح ایــن 
اصلاحاتی  چه   ،1403 تا   99 سال  از  دهد  نشان 
اینکه  و  شده  انجام  بانک ها  ترازنامه  ساختار  در 
آیا ترکیب ترازنامه بانک ها به سمت بهبود پیش 
پایان  در  مرکزی  بانک های  خیر؟  یا  است  رفته 
تحت  گزارشی  سالانه،  ــزارش  گ بر  ــلاوه  ع ســال 
عنوان " supervision report " ارائه می دهند 
که در آن سیستم بانکی را از جنبه های مختلف 
به  نسبت  و  ارزیابی  نقدینگی  و  سرمایه  مانند 
سال قبل مقایسه می کنند که آیا به سمت بهبود 

پیش رفته اند یا خیر؟ 

ــرای  ــ ــزی ب ــ ــرک ــ ــک م ــانـ بـ
چه  باید  ناترازی  از  جلوگیری 
استانداردهایی را برای بانک ها 

تعیین کند؟
ابزارهای  دارد.  وجــود  ابهاماتی  زمینه  این  در 
ابــزارهــای  به  عنوان  کــلان  احتیاطی  سیاست 
پیشگیرانه عمل می کنند و شرایط را به گونه ای 
نیفتند.  مخاطره  به  بانک ها  که  می کنند  تنظیم 
که  هنگامی  بــانــکــی،  ــر  ــاظ ن ــام  ــق م ــوان  ــن ع ــه  ب
ابلاغ  بانکی  سیستم  به  را  چرخه ای  ضد  سرمایه 
سختگیرانه ای  سرمایه ای  قواعد  یا  و  می کنید 
این  به  می کنید،  وضع  بزرگ  بانک های  برای  را 
ورود  صورت  در  تا  می شوید  آماده  که  معناست 
به دوره رکود، بانک ها از سرمایه لازم برای جذب 
به   باید  ابزارها  این  باشند.  بــرخــوردار  زیان ها 
و  کنند  عمل  اولیه  هشدار  سیستم  یک  عنوان 
بحرانی،  شرایط  در  تا  کنند  فراهم  را  امکاناتی 
ابزارها  این  شــود.  مدیریت  به  خوبی  وضعیت 
برای زمان بحران طراحی نشده اند، بلکه هدف 
آنها پیشگیری از وقوع بحران است. اگر سیستم 
باید  باشد،  نرسیده  بحرانی  وضعیت  به  بانکی 
ورطه  به  بانک ها  تا  کرد  استفاده  ابزارها  این  از 
چه  دهد،  خ  ر اتفاق  این  اگر  اما  نیفتند.  بحران 
ابــزارهــا  همان  ــا  آی داد؟  انــجــام  باید  اقــدامــاتــی 
ما  که  می رسد  نظر  به  هستند؟  کارآمد  همچنان 
مورد  در  گرفته ایم،  فاصله  جهانی  تجربیات  از 
هستند،  مــواجــه  مشکلات  بــا  کــه  بانک هایی 
کلان  احتیاطی  سیاست  ابــزارهــای  از  معمولاً 
استفاده  می کنیم،  استفاده  ما  که  به  شیوه ای 
انجام  اصلاحی  اقدامات  عوض،  در  نمی شود. 
اقدامات  این  است  ممکن  که  هرچند  می شود، 
در  بــاشــد.  ــر  دی مــا  مشکل دار  بانک های  ــرای  ب
احتیاطی  ابزارهای  به جای  ــوارد،  م از  بسیاری 
ــن(  ــوش )رزول فصل  و  حــل  ــای  ــزاره اب از  کــلان، 
استفاده  مشکل دار  بانک های  مدیریت  بــرای 
بانک  کــه  ــت  اس ــروری  ضـ بنابراین،  ــود.  ــی ش م

تنظیم  به  گونه ای  را  لازم  استانداردهای  مرکزی 
کند که نه تنها از ناترازی ها جلوگیری کند، بلکه 
در صورت بروز مشکلات، ابزارهای مؤثری برای 

حل و فصل آنها در دست داشته باشد.

کشور  سالم  بانک های  مورد  در 
چه ابزارهایی باید به کار گرفته 
باید  استانداردهایی  چه  و  شود 
تعیین کنیم تا از میل به ناترازی 
ناتراز  بانک های  سایر  مشابه 

جلوگیری شود؟
دهیم  پاسخ  سوال  این  به  باید  چیز،  هر  از  پیش 
اگر  شدند.  دچار  ناترازی  به  ما  بانک های  چرا  که 
بانک ها  ناترازی  دلایل  از  دقیقی  آسیب شناسی 
وجود  سیکل  این  تکرار  احتمال  ندهیم،  انجام 
دلار  میلیارد  صد  معادل  هزینه ای  اگر  حتی  دارد. 
بانکی  سیستم  بــه روزرســانــی  و  بــازســازی  صــرف 
کنیم، بدون شناسایی صحیح علل، این مشکل 
اینجا  در  اساسی  نکته  شد.  خواهد  تکرار  دوباره 
سیستم  ــا  آی اســـت.  بانکی  کار  و  کسب  فــضــای 
را  منابع  تخصیص  و  ــذب  ج توانایی  مــا  بانکی 
به  طور  کنونی  شرایط  دارد؟  خود  چارچوب  در 
با  نمی توانند  بانک ها  و  اســت  دستوری  عمده 
باشند  داشته  سپرده  جذب  مناسب  خ های  نر
تنها  نــه  ذی نــفــعــان،  همه  نفع  ترتیب  ــن  ای بــه  و 
یک  عنوان  به  شود.  تأمین  تسهیلات گیرندگان، 
آزادی  و  اختیار  به  نیاز  منابع،  تجهیز  برای  بانک، 
است.  منابع  تخصیص  بعدی  حوزه  داریم.  عمل 
آیا سیستم بانکی ما به  طور آزاد و با اختیار هیات 
در  ــد؟  ده تخصیص  تسهیلات  می تواند  مدیره 
زمینه  ــن  ای در  مــوجــود  مشکلات  حــاضــر،  ــال  ح
ما  دولتی  بانکداری  است.  شده  امر  این  از  مانع 
به  طور  آن  علت  و  رسیده  مشکل دار  شرایط  به 
در  می شود.  معرفی  تکلیفی  تسهیلات  عمومی 
برای  اختیاری  بانک ها  مدیران  شرایطی،  چنین 
دستورات  باید  و  نــدارنــد  تسهیلات  تأیید  یا  رد 
که  مــی شــود  باعث  مسئله  ــن  ای کنند.  اجــرا  را 
در  و  شوند  مسلوب الاختیار  بانک ها  مــدیــران 
خواست.  پاسخ گویی  آنها  از  نمی توان  نتیجه 
عدم  بزرگراه ها،  مالی  تأمین  مانند  مــواردی  در 
بانکی  سیستم  در  مناسب  مالی  منابع  به  توجه 
مدت  با  تسهیلاتی  به  بانک ها  که  می شود  سبب 
این  شوند.  متعهد  خود  منابع  از  طولانی تر  زمان 
تسهیلات  و  کوتاه مدت  منابع  میان  تطابق  عدم 
منجر شود. علاوه  بلندمدت می تواند به ناترازی 
بانک های  آیا  بانکی،  خدمات  زمینه  در  این،  بر 
و  ضرر  به  توجه  با  خدمات  خ  نر تعیین  به  مجاز  ما 
زیان خود و در رقابت با دیگر بانک ها هستند؟ در     شمـــاره 66  - آبان  1403   
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حال حاضر، این موارد نیز تحت محدودیت های 
دستوری قرار دارند و فضای کسب و کار بانکی ما را 
خ تسهیلات 23  ناسالم می کند. در شرایطی که نر
بیشتر  مراتب  به  تورم  خ  نر اما  شده،  اعلام  درصد 
که  کرد  قانع  را  بانک ها  می توان  چگونه  اســت، 
تسهیلات را به مشتریانی بدهند که ممکن است 
از  کنند؟  استنکاف  آنها  پرداخت  از  راحتی  به 
سال 84، بانک ها به بنگاه دار تبدیل شدند و این 
منطق باعث شد که به جای اعطای تسهیلات به 
در  کنند.  برداشت  را  منابع  خودشان  دیگران، 
نظارتی  مقررات  وجود  دلیل  به  بانکداران  اروپا، 
می رسند  نتیجه  این  به  ریسک  تحلیل  و  محکم 
را  خود  و  کنند  منتقل  دیگران  به  را  ریسک ها  که 
ترتیب،  این  به  نکنند.  پرُریسک  عملیات  درگیر 
باید از مشتریان خواسته شود که وثایق و تضامین 
نظارت  بانک  و  دهند  ارائـــه  بانک  بــه  مناسبی 
دقیقی بر مصرف تسهیلات داشته باشد. مسئله 
دیگر اختیارات مقام ناظر است. از زمانی که وارد 
حوزه بانکداری خصوصی شدیم، اختیارات مقام 
نظارتی تغییر نکرده و همچنان با قواعد بانکداری 
مشکل ساز  گذشته  ــای  ــه ه ده در  ــه  ک ــی  ــت دول
بودند، روبرو هستیم. این عدم تطابق با شرایط 
است.  شده  منجر  کنونی  وضع  به   

ً
نهایتا جدید 

باید  موجود،  وضعیت  ــلاح  اص ــرای  ب بنابراین، 
شوند.  تنظیم  به درستی  بانکی  سیستم  اجــزای 
در غیر اینصورت، اصلاحات انجام  شده به تداوم 
به  دوباره  و  شد  خواهد  منجر  نامناسب  وضعیت 

شرایط قبلی برمی گردیم.

دخالت های  از  برون رفت  راه 
پولی  سیاست گذار  بر  بیرونی 
استقلال  نــقــش  و  چیست 
جدی  چقدر  را  مرکزی  بانک 

می دانید؟
بر  بیرونی  دخــالــت هــای  از  ــت  ــرون رف ب بـــرای 
که  اســت  ایــن  لازم  شــرط  پولی،  سیاست گذار 
که  شوند  اصــلاح  گونه ای  به   بالادستی  قوانین 

و  پولی  سیاست گذار  مقام  برای  لازم  اختیارات 
مقام ناظر بانکی تضمین و تأمین شود. در حال 
بخشی  جایگزین  مرکزی  بانک  قانون  حاضر، 
شده   51 سال  در  کشور  بانکی  و  پولی  قانون  از 
نداریم.  بانکداری  جامع  قانون  هنوز  اما  است، 
حــوزه  در  مــا  مشکلات  اصلی ترین  ــع،  واقـ در 
بانکداری  قانون  یک  فقدان  از  ناشی  بانکداری 
 10 یا   8  ،7 با  پیوسته  ــور  ط به   ما  و  ــت  اس جامع 
ماده از فصل سوم قانون پولی و بانکی فعالیت 
بانکی  عملیات  قانون  همچنین،  می کنیم. 
است.  بی ربط  و  مخل  توجهی  قابل  به  طرز  نیز 
ضروری  حوزه  این  در  لازم الاجــرا  قوانین  اصلاح 
مقایسه پذیر  دنیا  روز  استانداردهای  با  تا  است 
نیست.  کافی  و  است  لازم  شرط  این  اما  باشد. 
شما  به  که  باشد  داشته  وجود  قانونی  اگر  حتی 
همه  کــه  نیست  ــن  ای معنای  بــه  ــد،  ده اختیار 
دوم  بخش  شد.  خواهد  انجام  خوبی  به   کارها 
این  ما  حکمرانی  نظام  اجــزای  آیا  که  است  این 
اگر  خیر؟  یا  می شناسند  رسمیت  به  را  استقلال 
طور  به   نمی تواند  نیز  قانون  نیفتد،  اتفاق  این 
تحت  مرکزی  بانک  عملیات  و  شود  اجــرا  مؤثر 
تسهیلات  مسئله  گــرفــت.  خــواهــد  قــرار  تأثیر 
مرکزی  بانک  قانون  آیا  است.  مهم  نیز  تکلیفی 
بودجه  قوانین  جلوی  که  می دهد  اجــازه  آن  به 
بگیرد؟  را  بانک ها  تسهیلات  تکلیفی  احکام  و 
کنار  در  قوانین  و  ــدارد  ن وجــود  اختیاری  چنین 
قانون  آن  بنابراین،  می گیرند.  ــرار  ق یکدیگر 
دارد  انتظار  قانون گذار  و  ــت  ــراس لازم الاج نیز 
با  شرایط،  ایــن  در  شــود.  اجــرا  کامــل  طــور  به   که 
کرد؟  باید  چه  قوانین  ایــن  ــداف  اه در  تعارض 
و  می کند  وضــع  تکلیفی  تسهیلات  که  قانونی 
از  ج  خــار که  می کند  ــان  اذع مرکزی  بانک  خود 
توانایی سیستم بانکی است، در حالی که تمام 
به  قوانین  این  که  دارنــد  انتظار  نظارتی  مراجع 
حکمرانی  نظام  اجــزای  شوند.  اجــرا  کامل   طور 
که  نرسیده اند  بلوغ  و  هماهنگی  از  سطح  آن  به 
و  شده  ایجاد  مرکزی  بانک  عنوان  به  نهادی  اگر 

شرایط کنونی 
به  طور عمده 

دستوری است 
و بانک ها 

نمی توانند 
خ های  با نر

مناسب جذب 
سپرده داشته 

باشند 

بــــــرش

ند ر ا ند ت  تســهیلا یید  تأ یــا  د  ر ی   ا بر ی  ر ختیا ا نک هــا  با ن  ا یــر مد
مدیران بانک ها اختیاری برای رد یا تأیید تسهیلات ندارند و باید دستورات را اجرا کنند. 
این مسئله باعث می شود که مدیران بانک ها مسلوب الاختیار شوند و در نتیجه نمی توان 

از آنها پاسخگویی خواست.

   شمـــاره 66  - آبان  1403   

19



دهند  اجــازه  ــد،  داده ان آن  به  قانونی  اختیارات 
عمل  کامل  به  طور  خود  اختیارات  حوزه  در  که 
کند. در عوض، اختیارات ناقصی داده می شود 
مقام  چندین  به  اســت  مجبور  مرکزی  بانک  و 
است  ممکن  وضعیت  این  باشد.  پاسخگو  ناظر 
تنها  نه  که  دهد  انجام  اقداماتی  که  شود  باعث 
به اصلاح وضع موجود کمک نکند، بلکه شرایط 
در  موفقیت  برای  کند.  نیز  قبل  از  نامناسب تر  را 
این زمینه، باید به بانک مرکزی اجازه داده شود 
که در حوزه اختیاراتش به  طور مؤثر عمل کند و از 
آن پاسخگویی و شفافیت خواسته شود تا بتواند 
سال  هر  و  کند  مدیریت  را  مجموعه  خوبی  به  
این  دهد.  ارائه  خود  عملکرد  از  شفاف  گزارشی 
بهبود  به  می تواند  پاسخگویی  و  شفافیت  نوع 

وضعیت کمک کند.

که  بانک هایی  بر  نظارت ها 
ناترازی دارند باید بر چه بخشی 
متمرکز باشد و بانک مرکزی باید 

از چه ابزارهایی استفاده کند؟
جنبه های  بر  باید  ناتراز  بانک های  بر  نظارت 
کلیدی متمرکز باشد، اما برخی از این جنبه ها 
بهبود  ــت.  اس مرکزی  بانک  توانایی  از  ج  ــار خ
اختیارات  محدوده  از  بانکی  کسب وکار  فضای 
به  مــوضــوع  ــن  ای و  ــت  اس ج  خــار مــرکــزی  بانک 
نهادهای دیگر مربوط می شود که بانک مرکزی 
را ملزم به انجام آن می کنند. تسهیلات تکلیفی 
می تواند  نمی کند،  تعیین  مــرکــزی  بانک  کــه 
در  اما  شود،  بانکی  سیستم  در  ناترازی  به  منجر 
باید  کسی  چه  که  است  این  سؤال  حالت،  این 
پاسخگو باشد؟ بانک مرکزی! در حالی که هیچ 
نقشی در تعیین این تسهیلات ندارد و حتی در 
اعتراض  نیز  بودجه  قانون  مقدماتی  جلسات 
کرده است. این سیستم دارای اشکالات زیادی 
یک  از  دارد.  تراژیک  و  کمیک  وضعیتی  و  است 
سو، بخشنامه هایی صادر می شود که می دانند 
در  و  می کند  خراب  را  بانکی  سیستم  وضعیت 
اوضاع  چرا  می پرسند،  مرکزی  بانک  از  نهایت 
خراب است؟ در حالی که بانک مرکزی می گوید 
موقع  همان  و  کردم  اجرا  را  شما  دستورات  من 
این  نکنیم،  را  کاری  چنین  دادم  نــامــه  ــم  ه
وضعیت  بهبود  هــدف  با   

ً
بعضا که  تصمیمات 

را  سوئی  آثــار  ــود،  ــی ش م اتــخــاذ  ــلان  ک اقتصاد 
هزینه  واقـــع  در  مــی گــذارد،  بانکی  شبکه  بــر 
سیستم  به  شکل  این  به  نامتوازن  منفعت های 
وضعیت  نهایت  در  و  می شود  تحمیل  بانکی 
بانک  نظارت،  حوزه  در  می شود.  بدتر  بانک ها 
مرکزی اختیار قانونی برای متوقف کردن صدور 

بانک ها،  ــورد  م در  امــا  نـــدارد،  را  رگــولاتــوری هــا 
را  اطلاعات  جــمــع آوری  و  مانیتورینگ  اختیار 
اصلاح  گونه ای  به   مرکزی  بانک  قانون  دارد. 
بانک ها  ــات  ــلاع اط بــه  آن  دسترسی  کــه  ــده  ش
حسابرس  با  ناظر  مقام  ارتباط  و  شده  تسهیل 
شده  تقویت  نظارتی  نظام  از  بخشی  عنوان  به  
طراحی  نیز  سپرده ها  ضمانت  صندوق  است. 
شده که اینها اقدامات مثبتی هستند و تصویری 
از وضعیت بانک ها ارائه می دهند. با این حال، 
اگر به  طور کلان نگاه کنیم، در دهه های 40 و 50 
انفرادی  به صورت  بانک ها  بر  نظارت  شمسی، 
اخیر،  دهه های  در  اما  می شد.  انجام  سولو  و 
نظارت  مفاهیم  و  کــرده  تغییر  نظارت  ادبیات 
در  باید  بانک ها  است.  آمده  میان  به  یکپارچه 
قرار  بررسی  مــورد  جامع  به  طور  نظارت  حیطه 
اختیار  باید  مرکزی  بانک  راستا،  این  در  گیرند. 
که  مالی  هلدینگ های  به  ورود  ــرای  ب قانونی 
شرکت های  و  هستند  بانک ها  این  سهامداران 
متأسفانه،  باشد.  داشته  را  آنها  زیرمجموعه 
این  بر  یکپارچه  نظارت  برای  قانونی  اختیارات 
نشده  فراهم  کامــل  به  طــور  هنوز  مجموعه ها 
حوزه  در  می تواند  مرکزی  بانک  اگرچه  است. 
کند،  نظارت  می دهد،  مجوز  که  شرکت هایی 
و  بانک  از  یکپارچه  و  جامع  ارزیــابــی  ــرای  ب امــا 
قانونی  اختیارات  آن،  با  مرتبط  هلدینگ های 
که  بانکداری  قانون  در  امیدواریم  ندارد.  کافی 
احکام  برسد،  مجلس  تصویب  به  باید  آینده  در 

قانونی لازم برای این امر دیده شود.

اگر بانکی در شرایط ناتراز قرار 
از  باید  اقداماتی  چه  بگیرد، 
سوی بانک مرکزی انجام شود تا 
آن بانک به شرایط تراز برگردد؟ 
مسیر  نبود،  اصــلاح  قابل  اگر 

انحلال چگونه باید طی شود؟
اولین  مشکل دار،  بانک  یک  با  مواجهه  ــرای  ب
قدم شناسایی و طبقه بندی آن بانک بر اساس 
که  ــت  اس لازم  اســـت.  مشخص  شــاخــص هــای 
مشخص شود چه عواملی باعث ناترازی آن بانک 
شده و چگونه می توان آن را به  عنوان یک بانک 
مشکل دار شناسایی کرد. پس از شناسایی، اگر 
اقدامات اصلاحی لازم به آن بانک ابلاغ و مهلتی 
برای اصلاح تعیین شود، اما بانک نتواند نسبت 
استانداردهای  حد  به  را  خود  سرمایه  کفایت 
ــزی باید  ــرک ــک م ــان ــد، ب ــان ــرس ــزی ب ــرک ــک م ــان ب
شامل  اقــدامــات  ایــن  کند.  اتخاذ  را  اقداماتی 
افزایش  یا  ریسک  به  موزون  دارایی های  کاهش 
به  سرمایه  کفایت  نسبت  است.  نظارتی  سرمایه 

زمانی که بانکی 
ناتراز از فعالیت 
در حوزه بانکی 
ج می شود  خار
ریسک فعالیت 
آن به سایر 
بانک ها منتقل 
نمی شود و این 
موضوع به نفع 
بازیگران سالم 
در بازار است
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ج بستگی دارد، بنابراین  دو بخش صورت و مخر
باید به  گونه ای عمل شود که یکی از این دو تغییر 
و  نیست  ممکن  سادگی  به  ج  مخر تغییر  کند. 
امکان پذیر  به  راحتی  اعتباری  پرتفوی  اصلاح 
راهکار  یک  نظارتی  سرمایه  افزایش  لذا  نیست، 
مناسب خواهد بود. بانک مرکزی باید به بانکی 
سرمایه  کفایت  نسبت  درصــد   8 از  پایین تر  که 
دارد، ابلاغ کند که باید طی مهلت تعیین  شده 
بتواند  تا  دهــد  سرمایه  افــزایــش  میزان  ایــن  به 
 8 بافر  ــود،  خ ریسک  به  ــوزون  م ــای  ــی ه دارای با 
باشد.  داشته  زیــان هــا  پوشش  ــرای  ب ــدی  درص
مرکزی  بانک  ندهد،  انجام  را  کار  این  بانک  اگر 
در  ــود.  ش عمل  وارد  ناظر  مقام  به  عنوان  باید 
پولی  قانون   39 ماده  اختیارات  اخیر،  سال های 
قرار  استفاده  مورد  مؤثری  به  طور  کشور  بانکی  و 
سختی  شــرایــط  مـــاده،  ــن  ای در  ــت.  اس نگرفته 
که  است  شده  گرفته  نظر  در  مرکزی  بانک  برای 
قرار  تحت نظر  را  بانک  می تواند  مؤثری  طور  به  
دهد. اگر ارتباط بانک با سهامداران و مدیریت 
نتیجه  بــه  ــور  ــولات رگ مکاتبات  و  نباشد  بــرقــرار 
بانک    )Takeover(تـــیـــک اور به  دستور  نرسد، 
سرپرست  یک  حالت،  این  در  می شود.  صــادر 
اختیارات  تمامی  که  می شود  تعیین  بانک  برای 
هیات  و  مدیره  هیات  ســهــامــداران،  مجامع، 
فقط  ناظر  مقام  این  می گیرد.  عهده  به  را  عامل 
مصونیت  از  و  اســت  پاسخگو  مرکزی  بانک  به 
ــت. اگــر بــانــک مرکزی  قــانــونــی بـــرخـــوردار اسـ
مشکل دار  بانک  وضعیت  بهبود  برای  نسخه ای 
نسخه  ایــن  می کند.  ــرا  اج را  آن  باشد،  داشته 
می تواند بانک را احیا کند یا به مسیر حل و فصل 
رزولوشن،  فرآیند  در  کند.  هدایت  )رزولوشن( 

می گیرد  قرار  استفاده  مورد  مختلفی  ابزارهای 
موجود  مرکزی  بانک  قانون  در  آنها  از  برخی  که 
قانون  در  باید  جزئیات  از  بسیاری  امــا  ــت،  اس
بانکداری به  طور کامل توضیح داده شود. بانک 
حل  برای  را  لازم  قانونی  اختیارات  باید  مرکزی 
در  باشد.  داشته  مشکل دار  بانک های  فصل  و 
برخوردار  بالایی  اهمیت  از  بانکی  اگر  نهایت، 
باشد،  نداشته  وجود  آن  انحلال  امکان  و  باشد 
دولتی  بــودجــه ای  منابع  از  باید  مرکزی  بانک 
مشکلاتی  کند.  استفاده  آن  از  حمایت  ــرای  ب
حاکمیت  و  ــی  ــده ب ــی،  ــدگ ــون ــدش ــق ن ــد  ــن ــان م
مختلف  دسته های  در  باید  نامطلوب  شرکتی 
طبقه بندی شوند و نسخه های متفاوتی برای هر 
کدام از سوی مقام ناظر ارائه شود. این قواعد و 
در  بانکی  ناظران  معمول  ــای  روش ه ــا،  روال ه
دنیا هستند و هنوز ما با این استانداردها فاصله 

داریم.

نور،  موسسه  سه  گذشته  سال 
توسعه و کاسپین منحل شدند و 
هدف این است که هشت بانک 
تعیین  سال جاری  در  نیز  دیگر 
تکلیف شوند. این اقدامات تا چه 
اعتماد  تقویت  به  می تواند  حد 
سپرده گذاران بانکی منجر شود 
پاکسازی کل  در  تأثیری  چه  و 

سیستم بانکی خواهد داشت؟
و  اســـت  مثبت  بــســیــار  اقـــدامـــات  ایـــن  نــفــس 
که  زمــانــی  می کنند.  استقبال  آن  از  همگان 
ج  خار بانکی  حوزه  در  فعالیت  از  ناتراز  بانکی 
بانک ها  سایر  به  آن  فعالیت  ریسک  می شود، 
بازیگران  نفع  به  موضوع  این  و  نمی شود  منتقل 
است  این  مهم  نکته  اما  اســت.  ــازار  ب در  سالم 
از  مشکل دار  موسسات  این  خــروج  فرآیند  که 
این  است؟  شده  انجام  چگونه  فعالیت  صحنه 
اطمینان  سپرده گذاران  به  می تواند  موضوع 
نظارتی  اقدامات  آیا  که  بدهد  اطمینان  عدم  یا 
یا  است  بوده  مؤثر  بانکی  سیستم  اصلاح  برای 
اعتباری  موسسه  ــاره  درب مثال  به  عنوان  خیر؟ 
برای  اقــدامــات  اولین  که  دارم  یــاد  به  توسعه، 
سال  در  مظاهری  دکتر  زمان  در  آن  جمع آوری 
در  آن  گزارش های  از  بخشی  و  شد  آغــاز   1386
 1403 ــال  س در  اکنون  ــد.  ش تهیه  ما  مجموعه 
و  حل  فرآیند  چرا  که  است  این  سوال  و  هستیم 
است؟  کشیده  طول  سال   16 موسسه  این  فصل 
دو  حداکثر   )Takeover(تــیــک اور که  حالی  در 
دادگــاه  به  موسسه  اختیار  و  می برد  زمــان  روز 
در  فصل  و  حــل  همچنین،  ــود.  ــی ش م منتقل 
اعتباری  موسسات  برای  بین المللی  مقیاس 
مشابه معمولاً بین 30 تا 45 روز زمان نیاز دارد. 
اروپایی  مرکزی  بانک های  نمونه های  به  اگــر 
مقیاس  با  بانک هایی  که  می بینیم  کنیم،  نگاه 
مدت  در  توسعه  اعتباری  موسسه  از  بزرگ تر 
و  حــل  نظارتی  مقام  توسط  کــوتــاه تــری  زمــان 
می شود.  بسته  پرونده شان  و  می شوند  فصل 
ما  چرا  که  می شود  ح  مطر سؤال  این  بنابراین، 
زمان  ســال   16 توسعه  اعتباری  موسسه  ــرای  ب
حل  برای  طولانی  زمان  مدت  کرده ایم؟  صرف 
پایان  به  روز   40 در  باید  که  موسسه  یک  فصل  و 
موسسه  این  مشابه  بانک های  سایر  به  برسد، 
اختیار  ناظر  مقام  که  نمی دهد  خاطر  اطمینان 
با  قــاطــع  و  ســریــع  ــورد  ــرخ ب بـــرای  لازم  قانونی 
بانک های متخلف را دارد. این موضوع می تواند 
و  بگذارد  منفی  تأثیر  سپرده گذاران  اعتماد  بر 
نیاز به اصلاحات جدی در نظام نظارتی را نشان 

دهد.

اگر بانک مرکزی 
نسخه ای برای 

بهبود وضعیت 
بانک مشکل دار 
داشته باشد، آن 

را اجرا می کند
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بانک  عملکرد  کلی،  صورت  به 
را  نظارت  ــوزه  ح در  مرکزی 
ارزیابی  چگونه  اخیر  دوره  در 

می کنید؟
است  داده  خ  ر مثبتی  اتفاقات  نظارت،  حوزه  در 
غافل  شده  انجام  که  تلاش هایی  از  نمی توان  و 
شد. اقدام بزرگ حل و فصل موسسه توسعه، که 
بود،  مرکزی  بانک  کابوس  مختلف  سال های  در 
قابل تقدیر است و باید به دوستانی که توانستند 
نباشید  خسته  برسانند،  اتمام  به  را  پرونده  این 
این  در  عمل کردن  نحوه  ــال،  ح ــن  ای بــا  گفت. 
جمع آوری  مهلت  وقتی  دارد.  تأمل  جای  زمینه 
تعیین  روز   45 تنها  اطــلاعــات  و  مــســتــنــدات 
سهامداران  و  مــدیــران  که  حالی  در  مــی شــود، 
ــاه  دادگ بــه  باید  ســال هــا  اعتباری  موسسه  ــن  ای
به  هیچ  وضعیت  این  باشند،  پاسخگو  و  بروند 
که  می شود  باعث  امر  این  نیست.  مطلوب  وجه 
فشار  تحت  مداوم  طور  به   مرکزی  بانک  مدیران 
آنچه  برعکس  واقع،  در  و  گیرند  قرار  پاسخگویی 
و  نظارت  سیستم  به  آسیب  این  ــی رود،  م انتظار 
از  تنهایی  به  مسئله  این  می شود.  وارد  آن  اعتبار 
ج است و نیاز به همکاری  عهده بانک مرکزی خار
باید  دارد.  کشور  حکمرانی  نظام  اصلی  اجــزای 
بررسی شود که آیا ورود افراد به این عرصه و ایجاد 
آیا  خیر؟  یا  است  درست  سیستم  برای  مخاطره 
این افراد زیان کرده اند؟ اگر امکان ارزیابی وجود 
که  کسانی  که  شود  مشخص  باید  باشد،  داشته 
این  از  بودند،  کاسپین  و  توسعه  موسسه  پشت 
ضرر  ایــن  و  شدند  متحمل  ــرری  ض چه  وضعیت 
موضوع  این  اســت؟  کــرده  پرداخت  کسی  چه  را 
زیرا  است،  اهمیت  حائز  بسیار  ناظر  مقام  برای 
جریمه سنگینی باید برای افرادی که مسبب این 
وضعیت بوده اند، اعمال شود. آیا چنین اقدامی 
در سیستم قضایی انجام شده و متخلفان تحت 
این گونه  که  ــدوارم  ــی ام گرفته اند؟  ــرار  ق پیگرد 
باشد. کُندی در حل و فصل بانک های مشکل دار 
معضلی است که باید توسط نظام حکمرانی حل 

و فصل شود.

مرکزی  بانک  اقدامات  بهترین 
در دوره اخیر چه مواردی بوده و 
کدام اقدامات نیازمند نگاه ویژه 
چهاردهم  دولت  در  پیگیری  و 

است؟
ارزیابی من از عملکرد بانک مرکزی در دوره اخیر 
مثبت است و با توجه به محدودیت های قانونی 
موفقیت آمیزی  عملکرد  داشــت،  اختیار  در  که 
انتظارات  ــال،  ح ایــن  با  گــذاشــت.  نمایش  به  را 

موفقیت ها  این  از  فراتر  مرکزی  بانک  از  جامعه 
است  توانسته  مرکزی  بانک  اینکه  اســت.  بــوده 
کل های پولی را مهار کرده و در کنترل نقدینگی و 
تورم توفیقاتی به دست آورد، قابل تحسین است. 
جامعه  انتظارات  که  است  این  اصلی  سوال  اما 
را  انتظارات  این  مرکزی  بانک  آیا  و  است  بوده  چه 
محدودیت هایی  به  اســت؟  کــرده  شفاف سازی 
واقف  ــوده،  ب مرکزی  بانک  عملکرد  بر  ناظر  که 
وقتی  کــه  ــت  اس ــن  ای مــوضــوع  ــل  اص ــا  ام هستم. 
می کنید،  مطالعه  را  روسیه  مرکزی  بانک  گزارش 
متوجه می شوید چرا آن بانک نتوانسته به اهداف 
سه  آن  تورمی  هدف گذاری  اگر  یابد.  دست  خود 
تحویل  درصد  ده  تا  هشت  با   

ً
نهایتا و  بوده  درصد 

که  می دهد  توضیح  وضوح  به  گــزارش  در  داده، 
کرده ام  سعی  و  نبوده  من  حیطه  در  مسائل  این 
منابع  و  زیان ها  و  ضرر  میزان  به  او  کنم.  کنترل 
پنهان کاری  هیچ  و  می کند  اشــاره  رفته  دست  از 
وجود ندارد. متأسفانه، در سیستم بانک مرکزی 
هنوز  و  ندارد  وجود  کامل  طور  به   شفافیت  این  ما 
همسان  دنیا  مدرن  مرکزی  بانکداری  قواعد  با 
نشده ایم. بسیاری از رویه ها و تصمیمات در پشت 
می شود.  اتخاذ  شفافیت  عدم  با  و  بسته  درهای 
که  است  دولبه ای  شمشیر  شفافیت،  عدم  این 
هم می تواند به نفع و هم به ضرر باشد. از یک سو، 
این امکان را فراهم می کند که مسائل را با چراغ 
از  امــا  کنیم،  فصل  و  حل  سکوت  در  و  خاموش 
سوی دیگر، نمی توان به دیگران و ذی نفعان، که 
بخش عمده ای از آنها مردم هستند، به وضوح و 
چرا  و  بوده  چه  پیش رو  موانع  که  گفت  شفافیت 
یابیم.  دست  تعیین شده  اهداف  به  نتوانسته ایم 
که  است  نیاز  چهاردهم،  دولت  برای  بنابراین، 
توجه ویژه ای به شفاف سازی فعالیت های بانک 
داشته  ذی نفعان  با  ارتباطات  بهبود  و  مرکزی 
اعتماد  افزایش  به  می تواند  ــدام  اق ایــن  باشد. 
عمومی و بهبود عملکرد بانک مرکزی در راستای 
همچنین،  کند.  کمک  اقتصادی  اهداف  تحقق 
و  قانونی  ــات  ــلاح اص مانند  مـــواردی  پیگیری 
اهمیت  از  نیز  نظارتی  ــای  ــه ه روی ــی  ــان ــروزرس ب
به  بتواند  مرکزی  بانک  تا  است  برخوردار  ویژه ای 

 طور مؤثرتر به چالش های اقتصادی پاسخ دهد.

سیاست گذار  به  پیشنهادتان 
پولی کشور چیست؟

ــدارم،  ن کافــی  تخصص  پولی  سیاست  ــوزه  ح در 
باید  امــا  نمی کنم.  خاصی  اظهارنظر  بنابراین 
ج از  ــار ــی از مــســائــل خـ ــرخ ــه ب ــادآوری کــنــم ک ــ یـ
انضباط  که  زمانی  است.  مرکزی  بانک  اختیارات 
مهار  بودجه  کسری  و  باشد  نداشته  وجود  مالی 

پیگیری 
اصلاحات 
قانونی و 
بروزرسانی 
رویه های 
نظارتی از 
اهمیت ویژه ای 
برخوردار 
است تا بانک 
مرکزی بتواند 
به طور مؤثرتر 
به چالش های 
اقتصادی پاسخ 
دهد
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بانک  مالی  صــورت هــای  در  کسری  ایــن  نشود، 
نهایت،  در  می شود.  نمایان  بانک ها  یا  مرکزی 
در  اگر  دارد.  قرار  مرکزی  بانک  یا  بانک ها  در  پول 
به  آن  نتایج  نشود،  رعایت  انضباط  نهادها  این 
موضوع  این  می شود،  دیده  سیستم  در   وضوح 
معلول است و علت در جای دیگری نهفته است. 
آیا بانک مرکزی اختیار برقرار کردن انضباط مالی 
سازمان  ــت،  دول وظیفه  ایــن  نــه.   

ً
قطعا دارد؟  را 

وقتی  ــت.  اس مجلس  و  اقتصاد  وزارت  برنامه، 
که  احکامی  که  می گوید  مجلس  به  بارها  دولت 
هزار   300 تا   200 بودجه  کسری  می کنید،  اضافه 
وجود  آن  منابع  و  می کند  ایجاد  تومانی  میلیارد 
دولت  اگر  می شود.  ارسال  واضحی  پیام  ندارد، 
اعتراض  این  مجلس  و  کند  اعتراض  مجلس  به 
کسری  این  بالاخره  چیست؟  نتیجه  نپذیرد،  را 
معجزه  مــوضــوع  ــن  ای ــود؟  ــی ش م تأمین  کجا  از 
 این کسری 

ً
نیست، بلکه عدد و رقم است. نهایتا

مرکزی  بانک  یا  و  دولتی  بانکداری  سیستم  از 
تورم  صورت  به  آن  خسارت های  و  می شود  تأمین 
مسائل  این  از  بخشی  می شود.  تحمیل  مردم  به 
ــوط مــی شــود،  ــرب ــزی م ــرک ــات بــانــک م ــدام ــه اق ب
و  همدلی  نیازمند  زمینه  ــن  ای در  موفقیت  ــا  ام
حوزه  در  است.  حاکمیت  ارکان  تمامی  همکاری 
و  ادبیات  از  که  می رسد  نظر  به  بانکی،  نظارت 
فاصله  جهانی  بانکی  نظارت  اســتــانــداردهــای 
یا  سه  قدمت  به  ما  سنتی  بانکداری  گرفته ایم. 
برمی گردد،  قنات ها  زمینه  در  سال  هزار  چهار 
و  نداریم  کافی  تخصص  مــدرن  بانکداری  در  اما 
عاریه  به  کشورها  دیگر  از  عمده  طور  به   امر  این 
مفهومی  نیز  بانکی  نظارت  ــت.  اس شــده  گرفته 
آمد  به  وجــود  ابتدا  صنعت  این  اســت.  جدیدتر 
و   1929 بحران  از  پس  و  کرد  ایجاد  را  مخاطراتی  و 
ورشکستگی بانک ها، کشورهای مختلف متوجه 
شرکت های  و  مجزا  ناظر  که باید نهادهای  شدند 
بیمه سپرده ها ایجاد کنند. این رویکرد به  تدریج 
متأسفانه  ــد.  ش پذیرفته  نیز  کشورها  دیگر  در 
است  شده  قطع  حــوزه  این  در  دنیا  با  ما  ارتباط 

کرده  بدتر  مراتب  به   را  وضعیت  تحریم  شرایط  و 
بانک های  و  شود  برداشته  تحریم ها  اگر  اســت. 
ج  خار در  خود  فعالیت های  احیای  به  ناگزیر  ما 
به  را  نظارتی  قواعد  از  بسیاری  شوند،  کشور  از 
شرایط،  این  در  کرد.  خواهند  اجرا  خودکار   طور 
فعالیت  هر  ــرای  ب که  شد  خواهند  متوجه  آنها 
در  اصلاحاتی  به  نیاز  خارجی  شعبه های  در  خود 
نمی دهد  اجــازه  ناظر  مقام  زیــرا  ــد،  دارن ترازنامه 
لندن  و  رم  پاریس،  در  ترازنامه ای  چنین  با  بانکی 
باید  مرکزی  بانک  راستا،  این  در  کند.  فعالیت 
بر  مبتنی  بانکداری  جدید  ادبیات  کند  تلاش 
این  کند.  منتقل  موجود  بانکداران  به  را  ریسک 
کار نیازمند طراحی و تنظیم مجموعه ای متشکل 
در  بتوانند  کــه  ــت  اس ــوزه  ح ــن  ای متخصصین  از 
این  برای  باشند.  مؤثر  کشور  بانک های  ارزیابی 
متخصصین  ایــن  روی  بر  که  اســت  لازم  منظور، 
حرفه ای  انسانی  نیروی  تا  شود  سرمایه گذاری 
دارد  را  امکان  این  مرکزی  بانک  آیا  شود.  تربیت 
تا  بفرستد  اروپایی  بانک های  به  را  نیروهایی  که 
در دوره های کارآموزی شرکت کنند و با شیوه های 
حوزه ها  ایــن  شوند؟  آشنا  بانکی  نظارت  نوین 
جهانی  تجارب  از  یادگیری  و  نظر  تبادل  نیازمند 
است. ارزیابی عملکرد بانک مرکزی در این زمینه 
دشوار است، زیرا همه چیز در اختیار آن نیست. 
با این حال، بانک مرکزی توانسته است تعدادی 
از بانک های مشکل دار را حل و فصل کند و تلاش 
برای حل و فصل بانک های بیشتری را در دستور 
کار خود قرار داده است. این تغییرات و اصلاحات 
یک شبه به نتیجه نخواهد رسید و نیاز به مقدمات 
که  دید  و  ماند  منتظر  باید  دارد.  سرمایه گذاری  و 
آیا این تلاش ها در سال های آینده منجر به ثبات 
داشته  یاد  به  شد.  خواهد  بانکی  نظام  سلامت  و 
در  تنها  بانکی  نظام  ثبات  و  سلامت  که  باشیم 
مداخله کنندگان  و  نیست  مرکزی  بانک  حیطه 
که  حالی  در  دارنــد،  وجود  حوزه  این  در  بسیاری 
مسئولیت نهایی با بانک مرکزی است، اختیارات 

در دست دیگر نهادها نیز قرار دارد.

بانک مرکزی 
توانسته است 

تعدادی از 
بانک های 

مشکل دار را 
حل و فصل 

کند و تلاش 
برای حل و 

فصل بانک های 
بیشتری را در 

دستور کار خود 
قرار داده است

بــــــرش

د می شــو نکی  با سیســتم  ر  د ی  ز ا تر نا به  منجــر   تکلیفــی  ت  تســهیلا
نظارت بر بانک های ناتراز باید بر جنبه های کلیدی متمرکز باشد، اما برخی از این جنبه ها 
ج از توانایی بانک مرکزی است. بهبود فضای کسب وکار بانکی از محدوده اختیارات  خار
ج است و این موضوع به نهادهای دیگر مربوط می شود که بانک مرکزی  بانک مرکزی خار
را ملزم به انجام آن می کنند. تسهیلات تکلیفی که بانک مرکزی تعیین نمی کند، می تواند 

منجر به ناترازی در سیستم بانکی شود.
   شمـــاره 66  - آبان  1403   

23



 3  اقدام کلیدی بانک مرکزی
برای مهار  تورم

 سجاد برخورداری، عضو هیات علمی دانشگاه تهران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      یکی از مهم ترین ریشه های تورم، رشد نقدینگی است که خود به 
بی انضباطی های مالی دولت و ناترازی در سیستم بانکی برمی گردد

      هدف گذاری های تورمی در گذشته به دلیل ناهماهنگی 
در سیاست های دولت به نتیجه نرسیده اند

      بانک مرکزی باید به لحاظ ساختاری از فضای بانکداری 
ج شود و نقش نظارتی خود را تقویت کند خار

      نباید انتظار داشته باشیم که رفع و یا کاهش تحریم ها 
به  طور معجزه آسا مشکلات تورمی ما را حل کند
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با  ــران  ــ ایـ ــاد  ــص ــت اق اخـــیـــر،  ــای  ــال هـ سـ در 
و  بــالا  ــورم  ت جمله  از  متعددی  چالش های 
وضعیت،  این  اســت.  بــوده  مواجه  ماندگار 
کارشناسان  از  بسیاری  که  اســت  موضوعی 
آن  ــی  ــررس ب ــه  ب ــادی  ــص ــت اق تحلیلگران  و 
عنوان  به   را  مختلفی  عوامل  و  پرداخته اند 
برخی  می کنند.  معرفی  معضل  این  دلایــل 
نفتی  دولــت،  مالی  بی انضباطی  به  افــراد 
در  ــود  ــوج م ــای  ــرازی ه ــات ن و  اقتصاد  بـــودن 
سیستم بانکی اشاره می کنند و بر این باورند 
تشدید  در  بسزایی  نقش  عــوامــل  ــن  ای کــه 
نظریه های  میان،  این  در  کرده اند.  ایفا  تورم 
چگونگی  و  تورم  ریشه های  دربــاره  مختلفی 
با  گفت وگو  در  می شود.  ح  مطر آن  کنترل 
عضو  و  اقتصاد  استاد  ــورداری،  ــرخ ب سجاد 
به  داریم  قصد  تهران  دانشگاه  علمی  هیات 
 
ً
واقعا آیــا  که  بپردازیم  موضوع  ایــن  بررسی 

به  وابستگی  و  ــت  دول مالی  بی انضباطی 
درآمدهای نفتی، به  عنوان دلایل اصلی تورم 
دیگری  عوامل  اینکه  یا  و  می شوند  ح  مطر
نیز در این زمینه مؤثر هستند؟ همچنین، به 
مالی  و  پولی  سیاست های  نقدینگی،  نقش 
اقتصادی  وضعیت  بر  تحریم ها  تأثیرات  و 
کشور خواهیم پرداخت. با توجه به تجربیات 
بررسی  تورم،  خ  نر مکرر  نوسانات  و  گذشته 
ــه  ــه ارائ ــن مــوضــوعــات مــی تــوانــد ب دقــیــق ای
اقتصادی  وضعیت  بهبود  برای  راهکارهایی 
به  ما  عــلاوه،  به   کند.  کمک  ــورم  ت ــش  کاه و 
نقش بانک مرکزی در کنترل تورم و چگونگی 
آیا  پــرداخــت.  خواهیم  ــت  دول با  آن  تعامل 
بانک مرکزی می تواند به  طور مؤثر به مدیریت 
حال  عین  در  و  ــردازد  ــپ ب تــورمــی  انــتــظــارات 
راستا،  این  در  کند؟  حفظ  را  خود  استقلال 
میان  ارتباطات  و  بانکی  سیستم  بر  نظارت 
موضوعاتی  دیگر  از  مرکزی،  بانک  و  دولــت 
قرار  بررسی  مورد  گفت وگو  این  در  که  است 

خواهد گرفت.

تورم  دلایــل  بیان  بــرای  برخی 
اقتصاد  در  سال ها  که  بالایی 
شده،  ماندگار  و  دارد  وجود  ما 
دولت،  مالی  بی انضباطی  به 
اشاره  و…  اقتصاد  بودن  نفتی 
این  در  شما  نظر  می کنند. 

خصوص چیست؟
تقاضای  از  ناشی  بیشتر  تــورم،  تــداوم  من،  نظر  به 
بیش از عرضه در اقتصاد است. یکی از مهم ترین 
که  است  نقدینگی  رشد  مشکل،  این  ریشه های 

عدم  دولـــت،  مالی  بی انضباطی های  بــه  ــود  خ
این  در  ناترازی  و  بانکی  سیستم  در  کافی  نظارت 
مستقیم  طور  به  عوامل  این  برمی گردد.  سیستم 
مواردی  البته  می زنند.  دامن  نقدینگی  خلق  به 
نیز وجود دارند که در کوتاه مدت اتفاق می افتند، 
هزینه های  افزایش  یا  دلار  قیمت  افزایش  مانند 
طور  به   نمی توانند  ــوارد  م این  اما  عرضه،  سمت 
پایدار بر تورم تأثیر بگذارند. در واقع، علت اصلی 

دوام تورم، به سمت نقدینگی برمی گردد.

در برخی دوره ها توانسته ایم نرخ 
تورم را به زیر 10 درصد برسانیم، 
و  نبوده  پایدار  کاهش  این  اما 
بازگشته  بالا  نرخ های  به  دوباره 
است. علت این پدیده چیست؟ 
آیا ساختار اقتصاد ما به طور ذاتی 

تورم زا است؟
رفتار  به  که  مــا،  اقتصاد  عملکرد  نحوه  دلیل  به 
معمولاً  می شود،  مرتبط  بانکی  سیستم  و  دولت 
خ تورم در برخی سال ها به حدود 14 یا 15 درصد  نر
رسیده و حتی در مواردی به زیر 10 درصد نیز کاهش 
ایجاد  دلیل  به   

ً
عمدتا کاهــش  ایــن  ــت.  اس یافته 

طور  به  رکود  این  واقع،  در  است.  اقتصاد  در  رکود 
انتظار  اما  می شود،  شرایط  بهبود  موجب  موقت 
خوشبینانه ای که در این دوره ها شکل می گیرد، به 
عمل منجر نمی شود و بنابراین ادامه دار نخواهد 
بود. در نتیجه، با از بین رفتن این خوشبینی، تورم 
به  بازمی گردد.  خود  قبلی  مسیرهای  به  ــاره  دوب
عبارت دیگر، ساختار اقتصادی ما به گونه ای است 
سیاست های  و  نوسانات  تأثیر  تحت  راحتی  به  که 
بالا  تورم  تداوم  به  امر  این  و  می گیرد  قرار  ناپایدار 

منجر می شود.

عمل  جزیره ای  نقش  میزان  چه 
بخش های  در  سیاست ها  کردن 
در  را  مالی  و  پولی  تــجــاری، 
می دانید؟  مؤثر  ــورم  ت ایجاد 
که  پولی  و  مالی  سیاست های 
عمل  متناقض  ــات  اوق گاهی 
سیاست های  سلطه  و  می کنند 
مالی دولت بر سیاست های پولی 
بانک مرکزی تا چه اندازه اثرگذار 

است؟
رشد  ــورم،  ت شامل  اقتصاد  در  کلیدی  متغیر  سه 
اقتصادی  رفتارهای  نتیجه  بیکاری،  و  اقتصادی 
که  ــت  اسـ طبیعی  اســــاس،  ــن  ایـ بــر  هــســتــنــد. 
استقلال  عــدم  یا  ناهماهنگ  سیاست  هرگونه 
منفی  تأثیرات  می تواند  پولی،  سیاست های  در 

ساختار 
اقتصادی ما به 

گونه ای است که 
به راحتی تحت 

تأثیر نوسانات 
و سیاست های 

ناپایدار قرار 
می گیرد 
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تحت  مرکزی  بانک  اگر  باشد.  داشته  اقتصاد  بر 
را  لازم  اختیارات  و  کند  عمل  دیگر  عوامل  تأثیر 
خ  نر افزایش  در   

ً
قطعا موضوع  این  باشد،  نداشته 

هرگونه  بنابراین،  داد.  خواهد  نشان  را  خود  تورم 
ناهماهنگی در سیاست های مالی، پولی، ارزی و 
تجاری می تواند به نتایج نامطلوبی منجر شود که 
عبارت  به  است.  تورم  افزایش  نتایج،  این  از  یکی 
کردن  عمل  جزیره ای  و  هماهنگی  عدم  دیگر، 
این سیاست ها نه تنها بر رشد اقتصادی و بیکاری 
نیز  تورم  تشدید  و  تداوم  به  بلکه  می گذارد،  تأثیر 
منجر می شود. برای دستیابی به ثبات اقتصادی، 
ضروری است که سیاست ها به طور هماهنگ و با 

در نظر گرفتن یکدیگر اجرا شوند.

در برخی کشورها، هدف گذاری 
را  اقتصاد  است  توانسته  تورمی 
پس از دوره ای از تورم بالا نجات 
این  اســاس  بر  برنامه ها  و  دهد 
عملیاتی  و  ترسیم  هدف گذاری 
شده اند که موفق نیز بوده اند. با 
بار تجربه  اینکه ما چند  به  توجه 
داشته ایم،  زمینه  این  در  ناموفق 
به نظرتان آیا چنین امکانی اساساً 

در ایران وجود دارد؟
هدف گذاری تورمی الزامات خاصی دارد. می توان 
ــا زمــانــی کــه آقــای  ــرد، ام ــدف تعریف ک ــزاران ه هـ
روزنامه ها  از  یکی  در  بود،  مرکزی  بانک  در  همتی 
نماد  یک  تنها  تورمی  هدف گذاری  که  کردم  اشاره 
بیرونی دارد و در واقعیت به آن دست نمی یابیم. 
ــا و  ــت ه ــدم اتــحــاد دول ــن مــوضــوع بــه دلــیــل ع ای
تورم  که  وقتی  سیاست هاست.  در  ناهماهنگی 
به عنوان هدف تعیین می شود، الزامات و شرایط 
قرار  مدنظر  باید  نیز  آن  به  دستیابی  ــرای  ب لازم 
گیرد. اما در کشور ما، به دلایل داخلی و خارجی، 
گاهی  نمی شوند.  رعایت  معمولاً  الــزامــات  ایــن 
را  اقداماتی  ــت  اس مجبور  مرکزی  بانک  اوقـــات 
انجام دهد که با اهداف خود در تضاد است. برای 
باشد،  موفق  ایران  در  تورمی  هدف گذاری  اینکه 
نیاز است که تمامی نهادها و تصمیم گیرندگان به 
طور متعهد برای  رسیدن به آن هدف عمل کنند. 
اهداف  به  دستیابی  همکاری،  و  تعهد  این  بدون 
و  شد  خواهد  تبدیل  بزرگ  چالش  یک  به  تورمی 

احتمال موفقیت آن به شدت کاهش می یابد.

چه  ــت  دول راســتــا،  همین  در 
بانک  از  می تواند  حمایت هایی 
مرکزی داشته باشد تا استقلال و 
اختیارات آن افزایش یابد و اعتبار 

سیاست گذاری بانک مرکزی به 
ریل اصلی خود بازگردد؟

یکی از اقداماتی که باید انجام شود، برقراری رابطه 
مالی صحیح بین دولت و بانک مرکزی است. این 
در  را  مرکزی  بانک  می تواند  حاضر  حال  در  رابطه 
بنابراین،  کند.  خنثی  خود  سیاست های  اجرای 
و  ساماندهی  درستی  به  مسئله  ایــن  باید  ابتدا 
مرکزی  بانک  ساختار  در  لازم  اصلاحات  سپس 
مرکزی  بانک  که  است  این  دوم  نکته  شود.  انجام 
ج  باید به لحاظ ساختاری از فضای بانکداری خار
حال  در  کند.  تقویت  را  خود  نظارتی  نقش  و  شود 
حاضر، بانک مرکزی ممکن است به مصلحت های 
منفی  تبعات  نگرش  این  و  کند  فکر  کوتاه مدت 
بانک  اگر  می دهد.  نشان  تورم  افزایش  در  را  خود 
سفت  نظارت  و  باشد  قدرتمند  و  مستقل  مرکزی 
مؤثری  طور  به  می تواند  باشد،  داشته  سختی  و 
این  موضوع  سومین  کند.  عمل  تــورم  کنترل  در 
است که اگرچه تورم در ادبیات اقتصادی به بانک 
کلی  برآیند  واقع  در  اما  می شود،  مربوط  مرکزی 
با  را  خود  باید  سیستم ها  تمامی  و  است  اقتصاد 
در  کنند.  هماهنگ  مرکزی  بانک  سیاست های 
گونه ای  به  ما  کشور  در  وضعیت  این  حاضر،  حال 
شبه  نهادهای  و  ــت  دول سیاست های  که  اســت 
این  اگر  می شود.  تحمیل  مرکزی  بانک  به  دولتی 
تحمیل ها کاهش یابد و بانک مرکزی بتواند به طور 
مستقل عمل کند، می تواند به یکی از ارکان اصلی 

کنترل تورم در کشور تبدیل شود.

در  همواره  که  مواردی  از  یکی 
تأکید  تورم  بر  آن  تأثیرگذاری 
می شود، کسری بودجه است که 
تأثیر  بانک ها  عملکرد  بر  به  ویژه 
بودجه  کسری  نقش  می گذارد. 
را در ماندگاری تورم تا چه اندازه 
ارزیابی می کنید؟ آیا موافقید که 
برخی، دلیل اصلی تورم را اساساً 
معرفی  بودجه  کسری  همین 

می کنند؟
مؤثر  و  اصلی  ــل  دلای از  یکی  بودجه  کسری  بله، 
بودجه  کسری  است.  تورم  ماندگاری  و  ایجاد  در 
معمولاً منجر به رشد نقدینگی می شود که این خود 
به افزایش قیمت ها و در نتیجه تورم دامن می زند. 
می شود  مشکل ساز  زمانی  ویــژه  به  موضوع  این 
که دولت برای تأمین کسری خود به انتشار اوراق 
قرضه یا استقراض از بانک ها روی می آورد. در این 
در  و  کرده  خریداری  را  اوراق  این  بانک ها  حالت، 
نهایت به بانک مرکزی منتقل می کنند، که منجر 
رابطه  اگر  می شود.  معیوب  سیکل  یک  ایجاد  به 

هرگونه 
ناهماهنگی در 
سیاست های 
مالی، پولی 
ارزی و تجاری 
می تواند به 
نتایج نامطلوبی 
منجر شود که 
یکی از این 
نتایج، افزایش 
تورم است
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به  درستی  مرکزی  بانک  سیستم  با  دولــت  مالی 
به  مشکلات  این  سرایت  از  می توان  شود،  اصلاح 
سیستم اقتصادی جلوگیری کرد. به عبارت دیگر، 
اگر دولت بتواند کسری بودجه خود را به  طور مؤثر 
مالی  تأمین  ناپایدار  روش های  از  و  کند  مدیریت 
پرهیز کند، می تواند تأثیرات منفی کسری بودجه 

بر تورم را کاهش دهد.

نقش تحریم ها را تا چه اندازه مؤثر 
ارزیابی می کنید و در صورت رفع 
و یا کاهش تحریم ها، آیا می توانیم 

شاهد کاهش نرخ تورم باشیم؟
دارند  کشور  اقتصاد  بر  توجهی  قابل  تأثیر  تحریم ها 
اقتصاد  عرضه  بخش  در  بیشتر  آنها  ــار  آث ــژه  وی به   و 
کاهش  به  می توانند  تحریم ها  این  می شود.  نمایان 
هزینه ها  افزایش  و  تأمین  زنجیره  در  اختلال  تولید، 
خ تورم دامن  منجر شوند که در نهایت به افزایش نر
می زند. با این حال، نباید انتظار داشته باشیم که رفع 
یا کاهش تحریم ها به  طور معجزه آسا مشکلات تورمی 
تحریم ها،  کاهش  یا  رفع  صــورت  در  کند.  حل  را  ما 
و  بهبود  نفت  ــروش  ف کــه  ــت  داش انتظار  مــی تــوان 
موضوع  این  یابد.  افزایش  دولت  ارزی  درآمدهای 
می تواند به کاهش بار مالی دولت بر دوش بانک ها 
کمک کند و از این طریق، مقداری از خلق نقدینگی 
به  می توانند  اتفاقات  این  نتیجه،  در  شود.  کنترل 
تورمی  فشارهای  کاهش  و  اقتصادی  شرایط  بهبود 
که  ــت  داش توجه  باید  ــال،  ح ــن  ای بــا  کنند.  کمک 
بسیار  نیز  ما  اقتصاد  داخلی  و  ساختاری  مشکلات 
پیچیده و عمیق هستند. بهم ریختگی های داخلی، 
ناهماهنگی های  و  سیاست ها  هماهنگی  ــدم  ع
تحریم ها  از  مستقل  طــور  به   می توانند  اقتصادی 
رفع  که  حالی  در  بنابراین،  بگذارند.  تأثیر  تــورم  بر 
تحریم ها می تواند به بهبود شرایط اقتصادی کمک 
حل  را  تــورم  مشکل  نمی تواند  به  تنهایی  اما  کند، 
سیاست های  در  اساسی  اصلاحات  به  نیاز  و  کند 

اقتصادی و مالی کشور نیز وجود دارد.

جبران  بــرای  اوراق  انتشار  آیا 
کسری بودجه به جای استقراض 
می تواند  ــزی  ــرک م بــانــک  از 
از  جلوگیری  ــرای  ب راه حــلــی 
به  بودجه  کسری  زدن  آسیب 

برنامه کنترل تورم باشد؟
مالی  تأمین  روش  یک  عنوان  به   اوراق  انتشار 
در  اما  برسد،  نظر  به  هزینه  کم  ظاهر  در  می تواند 
واقعیت این روش هزینه های قابل توجهی دارد. 
می کند،  استقراض  مرکزی  بانک  از  دولت  وقتی 
معمولاً بهره ای بر آن تعلق نمی گیرد، اما در مورد 

بهره  سرمایه گذاران  به  باید  دولت  اوراق،  انتشار 
که  شرایطی  در  به  ویژه  بهره،  این  کند.  پرداخت 
مالی  بار  می تواند  باشد،  بالا  ــازار  ب در  بهره  خ  نر
بر  علاوه  بگذارد.  دولت  دوش  بر  توجهی  قابل 
این، انتشار اوراق برای تأمین کسری های بودجه 
و  بهره  خ  ــر ن ــش  کاه ــرای  ب ــدی  ج مانع  می تواند 
بــدان  ــن  ای شــود.  ــول  پ خلق  موجب  ضریبی  بــا 
به  تنها  نه  اوراق  انتشار  نهایت،  در  که  معناست 
بلکه  نمی کند،  کمک  بودجه  کسری  مشکل  حل 

می تواند شرایط را بدتر کند.

توصیه جنابعالی  به بانک مرکزی 
در راستای کنترل تورم چیست؟

بانک مرکزی باید به  طور جدی به عوامل داخلی 
این  در  کند.  توجه  ــورم  ت بر  تأثیرگذار  بیرونی  و 
مرکزی  بانک  اهداف  که  می کنم  پیشنهاد  راستا، 
این  شـــود.  تعریف  تــورمــی  انــتــظــارات  اســـاس  بــر 
انتظارات می توانند به  طور مستقیم بر تورم واقعی 
می تواند  آنها  مدیریت  نتیجه،  در  و  بگذارند  تأثیر 
گام اول و بسیار مهمی در کنترل تورم باشد. برای 
سیاست های  می تواند  مرکزی  بانک  منظور،  این 
تورمی  انتظارات  که  کند  تنظیم  به  گونه ای  را  خود 
طور  بــه   اهـــداف  ــن  ای ــر  اگ حتی  کند،  مدیریت  را 
عمومی اعلام نشوند. دومین اقدام مهم، تقویت 
و  بانکی  سیستم  بر  مرکزی  بانک  نظارتی  رفتار 
افق  باید  مرکزی  بانک  است.  دولت  با  آن  تعامل 
کنترل  زیرا  بگیرد،  نظر  در  را  بلندمدت تری  زمانی 
نمی توان  و  دارد  ــان  زم به  نیاز  نقدینگی  و  ــورم  ت
انتظار داشت که نتایج فوری حاصل شود. یکی از 
سیاست هایی که بانک مرکزی در راستای کنترل 
بانک ها  ترازنامه  کنترل  ــرده،  ک اتخاذ  نقدینگی 
است. اگرچه این اقدام در نگاه اول مثبت به نظر 
می رسد، اما ممکن است تبعات منفی بر اقتصاد 
تغییر  بانک ها  رفتار  ــرا  زی باشد،  داشته  واقعی 
نمی کند و ارتباط آنها با دولت همچنان به  صورت 
به  می تواند  وضعیت  این  می ماند.  باقی  سابق 
تضعیف بخش واقعی اقتصاد منجر شود، در این 
خ تامین مالی بخش حقیقی به 40 تا 45  شرایط نر
بنابراین،  نیست.  خوب  اصــلاً  که  رسیده  درصــد 
اول  هدف  به عنوان  باید  تورمی  انتظارات  کنترل 
بانک مرکزی قرار گیرد و این امر نیازمند همکاری 
دولت است تا بارهای مالی دولت بر دوش بانک 
مرکزی نیفتد. این همکاری می تواند به کنترل بهتر 
خ های  تورم منجر شود. با این حال، برای حفظ نر
فراتر  اقداماتی  به  نیاز  بلندمدت،  سطوح  در  تورم 
در  باید  که  دارد  وجود  مرکزی  بانک  اختیارات  از 
توجه  مورد  اقتصادی  کلان  سیاست گذاری های 

قرار گیرد.

تحریم ها 
می توانند به 

کاهش تولید 
اختلال در 

زنجیره تأمین 
و افزایش 

هزینه ها منجر 
شوند که در 

نهایت به 
خ  افزایش نر

تورم دامن 
می زند
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تخریب  عامل  بودجه   کسری 
مرکزی بانک  تورم  کنترل  سیاست های 

  محمدحسن  آصفری، عضو کمیسیون شوراهای مجلس یازدهم 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       بودجه ناتراز  برنامه های بانک مرکزی برای  مهار تورم  را بهم می ریزد

       اگر دولت به  جای مدیریت منابع واقعی، به انتشار اوراق قرضه 
بپردازد، می تواند به تشدید تورم در جامعه منجر شود

       بانک مرکزی باید به  عنوان یک نهاد مستقل و 
حکمرانی متعلق به کل نظام در نظر گرفته شود
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در روزهای اخیر، دولت لایحه بودجه سال 
کرده  ارائه  مجلس  به  بررسی  برای  را   1404
ابزارهای  از  یکی  عنوان  به   بودجه  است. 
تأثیرات  اقــتــصــاد،  مــدیــریــت  در  کلیدی 
و  ــردم  مـ ــی  ــدگ زن ــر  ب ــرده ای  ــت ــس گ و  عمیق 
اینرو،  از  دارد.  اقــتــصــادی  فعالیت های 
با  مجلس  نمایندگان  کــه  دارد  اهمیت 
گاهی به تحلیل و بررسی این سند  دقت و آ
کنند.  اتخاذ  را  لازم  تصمیمات  و  بپردازند 
عدم  که  می دهد  نشان  گذشته  تجربیات 
ناترازی  مصارف،  و  منابع  بین  هماهنگی 
بودجه و فشارهای مالی بر مردم، از جمله 
چالش های جدی بوده است که باید مورد 
مجلس  که  است  ضروری  گیرد.  قرار  توجه 
با  همزمان  که  باشد  راهکارهایی  دنبال  به 
مردم  خرید  قدرت  به  مالی،  منابع  تأمین 
آسیب نرساند. علاوه بر این، روشن کردن 
وضعیت پروژه های نیمه کاره و جلوگیری از 
است  مهمی  مسائل  دیگر  از  منابع،  اتلاف 

که باید در نظر گرفته شود. 
هزینه ها  در  شفافیت  به  توجه  همچنین، 
اطلاعات  بــه  عمومی  دسترسی  ایــجــاد  و 
اعتماد  تــقــویــت  ــه  ب ــد  ــوان ــی ت م بـــودجـــه، 
سوءاستفاده های  از  جلوگیری  و  عمومی 
با  ــو  ــت وگ ــف گ در  ــد.  ــن ک کــمــک   احــتــمــالــی 
کمیسیون  عضو  ــری،  ــف آص محمدحسن 
بررسی  ــه  ب ــم،  ــازده ی مجلس  ــای  ــوراه ش
عملکرد  بهبود  برای  کلیدی  توصیه های 
کشور  اقــتــصــاد  ــر  ب آن  تــأثــیــرات  و  ــه  ــودج ب

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

گذشته  ــای  روزهـ در  ــت  دول
را  کشور  آینده  سال  مالی  سند 
توجه  با  کرد.  ارائه  مجلس  به 
مهم ترین  شما،  تجربیات  به 
زمینه  در  مجلس  به  توصیه تان 
بودجه چیست و چه مسائلی در 
سال های اخیر در حوزه بودجه 
ادامه  باید  که  داشته  وجــود 
باید  رویه هایی  چه  و  کند  پیدا 

متوقف شود؟
مهم ترین نکته این است که منابع و درآمدها 
نباید  بــاشــنــد.  هماهنگ  یکدیگر  ــا  ب ــد  ــای ب
کنیم  تعیین  به  گونه ای  را  هزینه ها  و  مصارف 
باشند.  آنها  پاسخگوی  نتوانند  منابع  کــه 
باشد  همتراز  باید  بودجه  در  ج  خــر و  دخــل 
مصارفی  شــود.  جلوگیری  ناترازی  بــروز  از  تا 
به  می تواند  نیست،  مشخص  آن  منابع  که 

منجر  بودجه  در  نــاتــرازی  و  جامعه  در  ــورم  ت
تعیین  در  که  است  این  موضوع  دومین  شود. 
 
ً
منابع، باید به درآمد مردم توجه کنیم و صرفا
افزایش  زیرا  نپردازیم،  مالیات ها  افزایش  به 
می کند.  وارد  مردم  به  بیشتری  فشار  مالیات 
کاهش  را  مردم  خرید  قدرت  می تواند  امر  این 
شود.  منجر  تورم  افزایش  به  نهایت  در  و  دهد 
با توجه به سیاست ابلاغی مقام معظم رهبری 
این  تـــورم،  مهار  ــرای  ب ــلاش  ت ــزوم  ل بــر  مبنی 
باید  همچنین،  باشد.  مؤثر  نمی تواند  رویکرد 
تکلیف پروژه های نیمه کاره در کشور را روشن 
کنیم. اگر قرار است پروژه جدیدی در بودجه 
آن  منابع  شــود،  تصویب  و  مشخص  عمرانی 
تلاش  باید  و  شود  تعیین  واضــح  طور  به   باید 
کنیم پروژه های نیمه کاره ای که برخی از آن ها 
به  گذشته،  آغازشان  از  سال   12 یا   10 از  بیش 
اتمام برسند. موضوع دیگر، تسعیر ارز است. 
جلوگیری  بــودجــه  در  ــرازی  ــات ن ــروز  ب از  باید 
قیمت  می تواند  ارز  تسعیر  که  آنجا  از  و  کنیم 
را  منابع  وضعیت  باید  ــد،  ده افزایش  را  ارز 
این،  بر  ــلاوه  ع کنیم.  ــن  روش شفاف  به  طــور 
هفتم  برنامه  ــاس  اس بر  باید  بودجه  برنامه 
توسعه کشور نوشته شود و نباید احکام خلاف 
برنامه توسعه کشور در بودجه گنجانده شود. 
احکامی که در برنامه هفتم آمده، باید تعیین 
نکته  ایــن  به  باید  همچنین،  شوند.  تکلیف 
توجه کنیم که برنامه ششم توسعه کشور کمتر 
وضعیت  اگر  و  داشته  پیشرفت  درصــد   30 از 
باشد،  ششم  برنامه  مشابه  نیز  هفتم  برنامه 
در  کــرد.  خــواهــد  ایــجــاد  بیشتری  مشکلات 
نهایت، لازم است سیاست های تشویقی برای 
شود  گرفته  نظر  در  بودجه  در  تولیدکنندگان 
باید  یابد.  افزایش  تولید  و  پایدار  اشتغال  تا 
کشور  در  ارزآوری  برای  تشویقی  سیاست های 
فراهم کنیم تا صادرکنندگان بتوانند اشتغال 

و درآمد پایدار ایجاد کنند. 
را  بودجه ای  غیر  موضوعات  نباید  همچنین، 
در بودجه بگنجانیم، هدف ما تصویب بودجه 
و  احــکــام  بــایــد  ــذا  ل قانون نویسی.  نــه  اســـت، 
مسائلی را در بودجه بگنجانیم که مرتبط با آن 
جلوگیری  بودجه  کتاب  شدن  قطور  از  و  باشد 
است.  هزینه ها  در  شفافیت  دیگر،  مورد  کنیم. 
این موضوع بسیار اساسی است و باید شفافیت 
باشد.  داشته  وجود  مصارف  و  درآمدها  در  لازم 
مــردم  تــا  کنیم  ایــجــاد  واحــد  پنجره  یــک  باید 
و  باشند  داشته  دسترسی  بودجه  به  بتوانند 
در  سوءاستفاده  هرگونه  از  شفافیت،  ایــن  با 

بودجه جلوگیری کنیم.

ایران دارای 
مطالبات مالی 

قابل توجهی 
از برخی 

کشورها  است 
و در صورتی که 

دولت و دستگاه 
دیپلماسی 

بتوانند از طریق 
رایزنی های 

دیپلماتیک 
این مطالبات 

را وصول کنند 
می تواند تأثیر 

بسزایی بر 
تأمین مالی 

کشور داشته 
باشد
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کسری بودجه چگونه می تواند 
تورم  کنترل  سیاست های  ضد 

بانک مرکزی عمل کند؟
می شود،  ایجاد  بودجه  در  ناترازی  که  زمانی 
دولت ناچار به قرض گرفتن از بانک ها و بانک 
دولت  ــردن  ک مقروض  ایــن  می شود.  مرکزی 
پول  ایجاد  به  منجر  می تواند  مرکزی  بانک  به 
وقتی  دیگر،  عبارت  به  ــود.  ش پشتوانه  ــدون  ب
دولت برای تأمین کسری بودجه خود از بانک 
مرکزی استقراض می کند، بانک مرکزی مجبور 
می شود پول جدیدی چاپ کند که پشتوانه ای 
افزایش  به  مستقیم  به  طور  فرآیند  این  ندارد. 
نقدینگی در اقتصاد منجر می شود. پول بدون 
پشتوانه که در جامعه توزیع می شود، به شدت 
نقدینگی  افزایش  شود.  تورم  باعث  می تواند 
بدون افزایش تولید و عرضه کالاها و خدمات، 
کافی  تأمین  ــدون  ب تقاضا  افزایش  معنای  به 
قیمت ها  افزایش  به  نهایت  در  که  است  عرضه 
تنها  نه  وضعیت  ایــن  مــی شــود.  منجر  ــورم  ت و 
مشکلات  بلکه  می کند،  دشوار  را  تورم  کنترل 
می کند.  ایجاد  دولت  برای  بیشتری  اقتصادی 
کردند  تأکید  درستی  به  نیز  پزشکیان  ــای  آق
نه  و  کــرد  کار  واقعی  منابع  ــاس  اس بر  باید  که 
پشتوانه  ــدون  ب قرضه  اوراق  ــروش  ف به  اینکه 
منابع  مدیریت  جای  به   دولت  اگر  آورد.  روی 
اجازه  و  بپردازد  قرضه  اوراق  انتشار  به  واقعی، 
دهد هر دستگاهی اوراق بگیرد، در واقع خود 
را بیشتر بدهکار می کند و این اقدام می تواند 
این  در  شود.  منجر  جامعه  در  تورم  تشدید  به 
چاپ  به  ملزم   

ً
مجددا مرکزی  بانک  شرایط، 

پول و اسکناس بدون پشتوانه می شود که این 
امر به  طور جدی با سیاست های کنترل تورم در 
تضاد است. در نتیجه، کسری بودجه می تواند 
سیاست های  در  مخرب  عامل  یک  به عنوان 
کنترل تورم بانک مرکزی عمل کند و نیاز است 
و  واقعی  منابع  مدیریت  به دنبال  ــت  دول که 
این  بروز  از  تا  باشد  بودجه  در  ناترازی  کاهش 

مشکلات جلوگیری کند.

مالی  تأمین  اینکه  به  توجه  با 
است  بانک محور  ما  کشور 
استفاده  به  ــران  ای اقتصاد  و 
کرده  عادت  بانکی  منابع  از 
غیر  به  ظرفیت ها  کدام  است، 
بودجه  در  می توانند  بانک  از 
ایران  اقتصاد  تا  شوند  فعال 

بتواند تأمین مالی کند؟
سرمایه گذاری  مهم،  ظرفیت های  از  یکی 

سرمایه گذاری  ــذب  ج ــرای  ب ــت.  اس خارجی 
و  دیپلماسی  حوزه  در  که  است  لازم  خارجی، 
تنش زایی ها  تا  کنیم  تلاش  خارجی  سیاست 
خود  اقتصادی  دیپلماسی  قدرت  و  کاهش  را 
با  مؤثر  ارتباطات  بــرقــراری  دهیم.  توسعه  را 
کشورهای دیگر می تواند به  عنوان یک پشتوانه 
مالی برای بانک مرکزی عمل کند. ایران دارای 
مطالبات مالی قابل توجهی از برخی کشورها 
در  مــی رســد.  دلار  میلیارد  ــا  ده ه بــه  کــه  ــت  اس
صورتی که دولت و دستگاه دیپلماسی بتوانند 
از طریق رایزنی های دیپلماتیک این مطالبات 
را وصول کنند، این امر می تواند تأثیر بسزایی بر 
تأمین مالی کشور داشته باشد. علاوه بر این، 
نیز  سرمایه گذاری  در  مردم  مشارکت  به  توجه 
یک مسئله مهم است. افزایش اعتماد عمومی 
سرمایه گذاری  نــهــادهــای  سایر  و  بــورس  بــه 
کمک  مردمی  سرمایه های  جذب  به  می تواند 
سرمایه گذاری  فرصت های  به  مردم  اگر  کند. 
می تواند  ــر  ام ــن  ای کنند،  اعتماد  کــشــور  در 
اقتصاد  برای  قوی  مالی  پشتوانه  یک  به عنوان 

عمل کند.

آثار  دارای  را  بودجه  برخی 
تشدید  در  ــژه  به  وی تــورمــی، 
می دانند  تورمی  انتظارات 
تحلیل های  که  معتقدند  و 
دولت  مالی  سند  از  نادرست 
این  افزایش  به  است  ممکن 
انتظارات در جامعه منجر شود. 
بانک مرکزی نیز به نوعی نگران 
این موضوع است. در این زمینه 
تحلیل گران  به  توصیه ای  چه 
اشتباهات  ــروز  ب از  تا  ــد  داری
انتظارات  و  کرده  جلوگیری 
افزایش  جامعه  در  را  تورمی 

ندهند؟
منابع  غیرواقعی  طور  به   بودجه  در  که  زمانی 
ــی پــیــش بــیــنــی مــی شــود و نــمــایــنــدگــان  ــال م
تأمین  منابع  که  می دهند  ارائه  را  پیشنهاداتی 
را  ــت  دول مــوضــوع  ــن  ای نیست،  مشخص  آنها 
روی  مالیات ها  افزایش  به  که  می کند  ناچار 
آورد. این امر می تواند به افزایش تورم در جامعه 
بی اعتمادی  باعث  همچنین  و  ــود  ش منجر 
مردم نسبت به بودجه خواهد شد، زیرا چنین 
ندارد.  عملیاتی  و  اجرایی  قابلیت  بودجه ای 
تدوین  بودجه ای  که  است  ضروری  بنابراین، 
شدن  عملیاتی  و  واقعی  اجرای  امکان  که  شود 

آن فراهم باشد.

دولت ها هنگام 
ورود به قدرت 
کمبودها و 
مشکلات خود 
را به گردن 
بانک مرکزی 
می اندازند که 
این امر می تواند 
مشکلات 
بیشتری در 
جامعه ایجاد 
کند
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ــزرگ  ب مــشــکــلات  از  یــکــی 
بین  هماهنگی  عدم  ما  اقتصاد 
سیاست های پولی و مالی است 
که میان دولت و بانک مرکزی 
وجود دارد. سلطه سیاست های 
باعث  مرکزی  بانک  بر  دولت 
بانک  اقدامات  برخی  می شود 
دست  از  را  خود  تأثیر  مرکزی 
در  شوند.  کم اثرتر  یا  و  بدهند 
به  توصیه ای  چه  زمینه  ایــن 

دولت دارید؟
بانک مرکزی نباید تحت سلطه قوه مجریه قرار 
آن  برای  را  حکمی  هر  نمی تواند  دولت  و  گیرد 
مشخص  شورایی  قانون،  در  بگیرد.  نظر  در 
انجام  را  تصمیم گیری ها  باید  که  است  شده 
در  قانون  ظرافت  نشان دهنده  ایــن  و  دهــد 
هنگام  دولت ها  متأسفانه،  است.  حوزه  این 
را  خود  مشکلات  و  کمبودها  قــدرت،  به  ورود 
امر  این  که  می اندازند  مرکزی  بانک  گردن  به 
ایجاد  جامعه  در  بیشتری  مشکلات  می تواند 
کند. بنابراین، بانک مرکزی باید به  عنوان یک 
نظام  کل  به  متعلق  حکمرانی  و  مستقل  نهاد 
در نظر گرفته شود. نباید احکامی صادر کنیم 
با  را  کشور  پولی  و  مالی  بودجه ریزی،  نظام  که 
چالش و مشکل مواجه کند. در عوض، دولت 
باید با بانک مرکزی همکاری کند تا هماهنگی 
وضعیت  بــهــبــود  ــرای  ــ ب لازم  هــم افــزایــی  و 

اقتصادی ایجاد شود.

مدیریتی  ثبات  خصوص  در 
نظری  چه  مرکزی  بانک  در 

دارید؟
اهمیت  از  مرکزی  بانک  در  مدیریتی  ثبات 
ــر بانک  ــدی ــک م ــت. ی ــوردار اسـ ــرخـ ــی بـ ــالای ب
کند،  عمل  برنامه ریزی  و  ثبات  با  که  مرکزی 
سرمایه گذاری  برای  را  مردم  اعتماد  می تواند 
در  و  ــد  ده افــزایــش  اقتصادی  ــای  ــوزه ه ح در 
مرکزی  بانک  مدیر  باشد.  تأثیرگذار  زمینه  این 

مسئولیتش  که  کند  نگاه  این  به   
ً
صرفا نباید 

اجرایی  را  اقداماتی  باید  بلکه  است،  موقتی 
نشود.  جامعه  بر  فشار  و  تورم  به  منجر  که  کند 
حفظ  به خاطر  مــرکــزی  بانک  مدیر  یــک  ــر  اگ
موقعیت خود، به تمامی دستورات غیرعملی 
بروز  به  می تواند  امر  این  کند،  تمکین  دولت 
بر  فشار  و  مرکزی  بانک  برای  جدی  مشکلات 
که  است  ضروری  بنابراین،  شود.  منجر  مردم 
قاطعیت  و  استقلال  با  مرکزی  بانک  مدیران 
عمل کنند و تصمیمات خود را بر اساس اصول 
اتخاذ  کشور  بلندمدت  منافع  و  اقتصادی 
اقتصادی  ثبات  به  نه  تنها  رویکرد  این  نمایند. 
نیز  را  عمومی  اعتماد  بلکه  می کند،  کمک 

تقویت خواهد کرد.

در پایان چه توصیه ای به بانک 
عملکرد  بهبود  برای  مرکزی 

این نهاد دارید؟
در  که  اســت  ایــن  مرکزی  بانک  به  من  توصیه 
به  بیشتری  جدیت  بانک ها،  بر  نظارت  حوزه 
یکه تازی  بانک ها  که  ندهد  اجازه  و  دهد  ج  خر
مشکلات  می تواند  بانکی  سود  افزایش  کنند. 
خرید  قــدرت  و  کند  ایجاد  مــردم  بــرای  جدی 
می رود  انتظار  بنابراین،  دهد.  کاهش  را  آنها 
هم  که  دهد  انجام  اقداماتی  مرکزی  بانک  که 
هم  و  باشد  داشته  بانک ها  بر  مؤثری  نظارت 
بیشتری  توجه  تولید  به  که  کند  ملزم  را  آنها 
داشته باشند. بانک مرکزی باید از بنگاه داری 
جلوگیری  می دهند،  انجام  بانک ها  برخی  که 
آنها  فعالیت های  بــر  را  ــود  خ نــظــارت  و  کند 
حاصل  اطمینان  باید  نهاد  این  دهد.  افزایش 
در   

ً
صرفا را  مردم  مالی  منابع  بانک ها  که  کند 

نکنند  فریز  بنگاه داری  و  دلالی  فعالیت های 
تولید،  سمت  به  را  منابع  ایــن  آن،  جــای  به   و 
کنند.  هدایت  فــرزنــدآوری  و  ازدواج  مسکن، 
بانک ها  عملکرد  بهبود  به  نه  تنها  رویکرد  این 
کمک می کند، بلکه به رشد و توسعه اقتصادی 

کشور نیز منجر خواهد شد.

دولت باید با 
بانک مرکزی 

همکاری کند 
تا هماهنگی 

و هم افزایی 
لازم برای 

بهبود وضعیت 
اقتصادی ایجاد 

شود

بــــــرش

ذ  کنند  تخــا ت  ا مد فــع بلند س منا ســا ا  بر ا ت ر ی تصمیما کــز نــک مر ن با ا یــر مد
ضروری است که مدیران بانک مرکزی با استقلال و قاطعیت عمل کنند و تصمیمات خود را 
بر اساس اصول اقتصادی و منافع بلندمدت کشور اتخاذ نمایند. این رویکرد نه تنها به ثبات 

اقتصادی کمک می کند، بلکه اعتماد عمومی را نیز تقویت خواهد کرد.
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نشستی با عنوان "سیاست ارزی پیشنهادی برای 
و  پول  اندیشکده  محل  در  چهاردهم"،  دولــت 
ارز )وابسته به موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز( 
برگزار شد. در این نشست، دکتر مجید شاکری 
)پژوهشگر حوزه پول و ارز( به بیان اهمیت اقتصاد 

پولی و وجود نظام بانکی متمرکز و غیرمتمرکز در 
ایران پرداخت و سپس اثرگذاری سیاست ارزی 
ارز  خ  نر جهش  نقش  و  پولی  سیاست گذاری  بر 
پس  کرد.  بررسی  را  پولی  سیاست  اثرگذاری  در 
پولی  سیاست گذاری  ویژگی های  ــاره  درب آن  از 
بحث  پیوسته  ارز  ــازار  ب ایجاد  شرایط  و  ــران  ای در 
باز  سیاست  تاریخی  شواهد  و  شده  نظر  تبادل  و 

کردن کامل حساب سرمایه قبل از انقلاب و اثرات 
آن مورد بررسی قرار گرفت. شاکری با نگاهی به 
مثبت  مختلف  ابعاد  ترازنامه،  کنترل  سیاست 
سپس  و  ــرد  ک بیان  را  مذکور  سیاست  منفی  و 
فشار  در  پایین  ارز  خ  نر نقش  به  مربوط  مسائل 
خروج سرمایه، نقشه ارزی منابع و مصارف ایران و 
همچنین محدودیت های کانال های ایجاد شده را 
ح داد. در این نشست، ضمن تشریح جزئیات  شر
انتظارات  قالب  در  ارز  خ  نر بر  اثرگذار  انتظارات 
واردکنندگان، پیشنهادات سیاستی برای اجرای 
نوشتار  ــد.  ش ارائـــه  مطلوب  ارزی  سیاست  یک 

حاضر، خلاصه ای از این نشست است.

 ترسیم نقشه  راه سیستم ارزی موفق
 در   اقتصاد  ایران 

          در راستای اجرای سیاست ارزی مطلوب، باید 
به مسئله تجارت دوجانبه توجه شود

          برای تحلیل سیاست ارزی ایران، باید به سه مقوله سیاست کنترل 
حساب سرمایه، سیاست توسعه صنعتی و سیاست های خارجی توجه شود

          سیاست ارزی صرفا در دست بانک مرکزی نیست و نیاز است اقدامات 
مکملی در حوزه ساختار احیای پرداخت های رسمی خارجی انجام شود

خ  ارز   را   گرفت           سیاست کنترل ترازنامه بانک مرکزی جلوی افزایش نر

  مجید شاکری، پژوهشگر حوزه پول و ارز 
ح کرد: در نشست اندیشکده موسسه بازار پول و ارز مطر
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خ ارز در سیاست های کلان اقتصادی متغیری مهم  نر
خ ارز، نقش مهم  است و انتخاب نظام ارزی و تعیین نر
در  توجه  درخــور  نکته  دارد.  آن  در  تعیین کننده ای  و 
خ ارز آن است که انبوهی از منافع متضاد در  تعیین نر
شرایطی،  چنین  در  و  می گیرند  قرار  یکدیگر  مقابل 
دولت،  بود.  نخواهد  میسر  آسانی  به   ارز  خ  نر تعیین 
عوامل  مهم ترین  از  یکی  کنشگران،  دیگر  کنار  در 
سیاست  تحلیل  بــرای  اســت.  ارز  خ  نر تعیین کننده 
ارزی ایران، باید به سه مقوله سیاست  کنترل حساب 
سیاست  های  و  صنعتی  توسعه  سیاست   سرمایه، 
ارزی  سیستم  موفقیت  راه  نقشه  شود.  توجه  خارجی 
در ایران به احیای ساختار پرداخت رسمی برمی گردد 

که در ادامه نوشتار به آن بیشتر پرداخته خواهد شد.

اثرگذاری سیاست ارزی بر سیاست گذاری پولی 
در ایران

دارد،  را  خود  خاص  صورت  پولی  اقتصاد  ــران،  ای در 
بدین معنی که نظامی به شدت متمرکز با ویژگی های 
ــت.  اس غیرمتمرکز  نظارتی  نظر  از  و  ــود  خ ــاص  خ
مشاهده می شود در ایران اراده سیاست گذاری پولی 
نیز کاملا تحت تاثیر سیاست ارزی است. در حقیقت 
بزرگ ترین اقدامات و اصلاحات تحت تاثیر سیاست 
تمام  ــر  اگ کنید  ــرض  ف گــرفــت.  خــواهــد  شکل  ارزی 
خریداری  و  کرده  جمع آوری  را  بانک ها  دارایی های 
و  اقتصادی  هزینه  شرایطی  چنین  در  باشید،  کــرده 
اجتماعی را پرداخته کرده اید اما تحت اثر اولین شوک 
ارزی همه از دست خواهد رفت. در ادبیات اقتصادی 
بسیار توصیه می شود که به جز تعیین لنگر نسبی در 
و  باشد  بهره  کنترل  نمی کند  هم  )فرقی  پولی،  حوزه 
یا غیره( حتما باید دولت یک هدف گذاری نسبی در 

خ ارز داشته باشد. در کشورهایی که در هرم  حوزه نر
پولی بالا قرار ندارند و ارز آنها ثبات کمی دارد، بانک 
خ  نر تعیین  برای  مناسبی  هدف گذاری  باید  مرکزی 
که  دارد  وجود  اقتصاد  در  اصل  یک  باشد.  داشته  ارز 
می گوید برای کشوری که در راس هرم پولی جهانی 
نیست، هیچ وقت بازار ارز تشکیل نمی شود، مگر آنکه 
شما دو نوع بازیگر در این بازار داشته باشید. یک سری 
بازیگر مانند صندوق ها که تعهدات خود را از دو طرف 
دیگری  بازیگر  نیازمند  بازیگر  این  البته  و  می بندند 
است که باید در موقعیت ارز ملی کشور به اصطلاح 
در موقعیت خرید بایستد. یعنی بتواند دارایی خود 
بدهد  را  این  قدرت  دیگر  بازیگر  به  و  دهد  افزایش  را 
هج  کوتاه مدت  یا  و  بلندمدت  در  را  خود  ملی  ارز   تا 
)hedging( کند، اما غالبا مشاهده می شود بازیگری 

در این اقتصاد این چنین نقشی را ایفا نمی کند. حتی 
بالای  جایگاه  در  ولی  هستند،  قوی  که  ارزهایی  در 
قضیه  ایــن  عربستان(  ــال  ری )مانند  نیستند  جهان 

صدق می کند.

شرایط ایجاد بازار ارز پیوسته
و  نــبــاشــد  ــر  ــاض ح ارز  بــــازار  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــر  اگـ
ارز  بــازار  اسم  به  چیزی  باشد،  نداشته  هدف گذاری 
پیوسته، متولد نخواهد شد. در این شرایط تفکراتی 
معنا  باشد  بــازار  خ  نــر تابع  مرکزی  بانک  بگوید  که 
نخواهد داشت، زیرا اصلا چنین بازاری وجود ندارد. 
تعیین کننده  مرکزی  بانک  که  مسئله ای  چنین  پس 
باشد، اساسا موضوعیت ندارد. بازار ارز تهران بسیار 
به لحاظ اطلاعاتی کاراست و مهم ترین سیگنالی که 
است  این  می دهد  افراد  به  اطلاعات  ابزار  عنوان  به  
که حجم معاملات طی یک ساعت چقدر است. پس 
آیا می توانیم بگوییم در کشوری مانند ایران رژیم ارزی 
وجود دارد که فلوت )سیستم شناور مدیریت شده( و 

در حال نوسان باشد؟
73 کشور صراحتا اعلام  می کنند سیستم ارزی شناور 
دقت  یک  هر  بازی  در  وقتی  اما  دارند،  مدیریت  شده 
در  که  نیست  شکل  بدین  می شود  مشاهده  ــود،  ش
همه حال ثابت و تحت اثر بازار باشد. صرفا مشاهده 
اصلی  ــازار  ب با  متناسب  آنها  نوسان  حــدود  می کنید 
یاد  فلوت  عنوان  به   آنها  از  که  ارزهایی  حتی  اســت. 
در  و  نیستند  رها  هم  ــد  دارن رابطه  ــران  ای با  و  می شود 
یک بازه ای نوسان دارند. پس این تصور که در جهان 
واقعی نه جهان رسانه ای، اساسا یک دوقطبی وجود 
نظارت  ــرای  ب آهنین  ابـــزار  آن،  سمت  یــک  کــه  دارد 
بانک  ابزارهای  کردن  رها  مقابل،  سمت  در  و  دقیق 
خ ارز به بازار بوده، در جهان واقع  مرکزی و سپردن نر
امکان پذیر نیست. همه کشورها یک بازه را متناسب با 
شرایط خود قرار می دهند. اگر به  عنوان یک کشوری 
اینگونه  گرفتیم،  قرار  جهان  پولی  هرم  پایین  در  که 
هدف گذاری  باید  حتما  ایران  مرکزی  بانک  که  باشد 
سیاست ارزی داشته باشد و متناسب با قاعده تریدر 
جهانی وارد بازی شود و کریدوری بسازد تا با آن کار کند، 
آن وقت در سه گانه ناممکن، از بین حساب سرمایه باز 
یک  کم،  نوسان  با  ارز  خ  نر و  مستقل  ارزی  سیاست  و 
مورد را نمی توانیم انتخاب کنیم و حتما آن چیزی که 
خ ارز فلوت است. پس  نمی توانیم روی آن بایستیم نر
در کشوری مانند ایران حتما یک حد وسطی از حساب 
غ از اینکه  سرمایه باز نیاز است، وجود داشته باشد، فار
وضعیت ارزی خوب یا بد باشد. در همین حالت کنونی 
نیز به خاطر نفت، تامین مالی مستقل سخت تر از سایر 
اعم  سرمایه  حساب  بستن  قواعد  پس  کشورهاست. 
از چگونگی انعقاد و میزان کارآمد با ناکارآمد بودن آن 

کاملا مربوط به ذات اقتصاد ایران است.

شواهد تاریخی سیاست بازکردن کامل حساب 
سرمایه قبل از انقلاب و اثرات آن

در  سرمایه  حساب  ادبیات  ــاره  درب که  مهمی  بخش 
ایران وجود دارد مربوط به سال 1353 است، زمانی 

یکی از 
مزیت های 

کنترل ترازنامه و 
خ رشد  کاهش نر

نقدینگی این 
است که مانع 

خ ارز  افزایش نر
شده و شرایطی 

را فراهم کرده تا 
جلوی رشد تورم 

گرفته شود 
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است.  بوده  بالا  شدت  به  ایــران  ارزی  درآمدهای  که 
حساب  کردن  باز  بر  وقت  اقتصاد  وزارت  زمان  آن  در 
بانک  رئیس  آن  مقابل  در  و  داشته  تاکید  سرمایه 
داشته   امــر  ایــن  بر  شدیدی  مخالفت  وقــت  مرکزی 
است. اما با اصرارها، این حساب باز شد و بانک ها و 
شرکت های بزرگ شروع به اخذ وام های کلان کردند 
مرکزی  بانک  دست  از  پولی  سیاست  اختیار  عملا  و 
ج شد. به دنبال آن، کشور با رشدهای نجومی و  خار
غیرعادی پایه پولی و نقدینگی در سال 1355 -1353 
روبرو شد که به دامنه 40 درصد نیز رسید. پس به وجود 
خ ارز  یک حدی در هدف گذاری حساب سرمایه و نر
آن  روش های  و  فنی  جزئیات  درباره  باید  اما  ناچاریم 

بحث و بررسی بیشتری صورت گیرد.

جایگاه  کنترل ترازنامه بر رشد نقدینگی
در  مــرکــزی  بانک  سیاست های  مهم ترین  از  یکی 
ترازنامه  کنترل  سیاست  موضوع  اخیر،  سال های 
بانک هاست که تا حدی توانسته جلوی رشد نقدینگی 
را بگیرد و یک فلش رو به پایین برای نقدینگی به شمار 
می رود، هرچند ممکن است، نقدهایی به عملکرد 
سیاست تثبیت وجود داشته باشد، اما در هر صورت 
حدودی  تا  ترازنامه  کنترل  سیاست  گفت  می توان 
است،  کرده  نزدیک  خود  اهــداف  به  را  مرکزی  بانک 
خ رشد  چرا که سیاست کنترل ترازنامه موفق شده نر
نقدینگی را کاهش دهد. بنابراین یکی از مزیت های 
این  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن ــش  کاه و  ترازنامه  کنترل 
خ ارز شده است. همچنین  است که مانع افزایش نر
تا  کــرده  فراهم  را  شرایطی  ترازنامه  کنترل  سیاست 
تورم  خ  نر هم اکنون  و  شود  گرفته  تــورم  رشد  جلوی 
این  مثبت  اثر  همچنین  می کند.  طی  را  نزولی  روند 
و  بوده  نقدینگی  بالای  رشد  از  جلوگیری  سیاست، 
اثر منفی آن می تواند، بیرون راندن بخش خصوصی 
که  کرد  دقت  باید  باشد.  اعتبار  متقاضیان  جمع  از 

سیاست کنترل ترازنامه به رغم نقدهایی که به آن وارد 
است، از این جهت که بانک مرکزی به آن پایبند مانده 

یک سیاست موفقیت آمیز به شمار می رود.

نقش نرخ ارز پایین در فشار خروج سرمایه
کار  چطور  ایران  در  ارز  بازار  اینکه  به  متفاوت  نگاه  دو 
باشید  کشوری  یک  اگرشما  اولا  دارد،  وجود  می کند 
خ تعادلی قرار داشته باشید با  که بر نرخی پایین تر از نر
اعمال فشار، ذخایر کشور تخلیه می شود و یک جایی 
تسلیم خواهید شد. دوم اینکه شما اگر رشد نقدینگی 
یا رشد تورم بالایی داشته باشید و عدم تناسب نسبی 
خ بهره وجود داشته باشد، رویکرد پولی به  در حوزه نر
خ ارز کار می کند، یعنی  خ ارز و رویکرد دارایی به نر نر
خ بهره کم باشد بازار  اگر رشد نقدینگی زیاد باشد و نر
تحت فشار قرار خواهد گرفت، اما اینها همه آنچه که 
وضعیت ما را توضیح می دهد نیست پس وقتی کنترل 
ترازنامه اعمال شود فلش و نیروی رو به پایین در حوزه 
خ ارز به وجود خواهد آمد، بدون اینکه تنها عامل  نر
تعیین کننده این باشد. اگر انتظارات به طرز غیرعادی 
دو  دهد،  خ  ر ارز  بازارهای  در  هجومی  و  بگیرد  شکل 
درصد هم کافی است که بازار ارز با جهش مواجه شود، 
اما اساسا در وضعیتی که شما جلوی رشد نقدینگی را 
گرفته اید و نیاز به تامین سرمایه در گردش شرکت ها 
یا  خودشان  ســود  محل  از  باید  اقتصادی  فعالان  و 
خ های بهره بالاتر از بازار  موجودی نقد خودشان یا با نر
آزاد تامین شود به طور طبیعی شانس اینکه دو درصد 

تجمیع شود کمتر از وضعیتی است که وجود ندارد.

معضل سیستم ارزی ایران
معضل سیستم ارزی ایران را می توان اینطور بیان کرد 
که منابع ایران به صورت یوآن وارد می شود و با واحد 
یوآنی  بانک  یک  ترازنامه  با  و  می شود  معامله  درهم 
کار می کند. به طور میانگین، منابع کشور عموما 75 

هر چند ممکن 
است، نقدهایی 
به عملکرد 
سیاست تثبیت 
وجود داشته 
باشد، اما در هر 
صورت می توان 
گفت سیاست 
کنترل ترازنامه 
تا حدودی 
بانک مرکزی را 
به اهداف خود 
نزدیک کرده 
است
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درصد به یوان یا چیزی شبیه یوان تبدیل می شود و 
85 درصد مصارف ایران با واحد درهم است. فرآیند 
این  به  هم  تحریمی  معاملات  در  پولی  واحد  تبدیل 
تبدیل  ــارات  ام درهم  به  ایــران  ریال  که  است  صورت 
کویت  دینار  و  کویت  دینار  به  امارات  درهم  می شود، 
به دلار تبدیل می شود. چطور به دلار تبدیل می شود؟ 
یوآن را به درهم، درهم را به یورو تبدیل کرده و یورو را 
یوترن های  دوربرگردان های  از  مانده  باقی  ویرانه  از 
آمریکایی به دلار تبدیل می کنیم و در نهایت از طریق 
کریدورها اقدام می کنیم. با وجود اینکه سهم درهم 
از پرداخت  نهایی از واردات ایران 85 درصد نیست 
حدود 45 تا 50 درصد بسته به شرایط است، اما سهم 
همین  اســت.  درصــد  حــدود 85  ــران  ای تصفیه  از  آن 
موجودی یوآنی و خط تبدیل یوآن به درهم و مصرف 

درهم، بحران زا است. 

انتظارات در اقتصاد ایران
معنی انتظارات در بازار ایران این نیست که خانوارها 
تلویزیون را روشن کنند، ببینند ترامپ رای می آورد و 
خروج سرمایه کنند، چرا که فردی که خروج سرمایه 
زمانی  تا  می کند  صبر  و  ــدارد  ن زمان بندی  می کند، 
و  می کند  خرید  است  رفتن  بالا  حال  در  قیمت  که 
ویژه  به  اســت،  واردکننده  زیــاد  احتمال  به  فرد  این 
واردکننده بزرگ. چرا که او اگر چنین ریسکی نپذیرد 
و در زمان مقرر تسویه حساب نکند، کل اعتبار خود 
را از دست می دهد. به همین خاطر واردکننده های 
بزرگی را داریم که پذیرفته اند با قیمتی بیش از بازار 
آزاد، کالایی را وارد کند. انتظارات او است که قیمت را 
تغییر می دهد. این واردکننده چون در نقطه نزدیک 
مسیر  کند  احساس  اگر  دارد،  قــرار  ارز  تخصیص  به 
از  را  کالا  شده  طور  هر  اســت،  شدن  مسدود  درصــدد 
بازار خریداری می کند. اگر بداند که مسیر تخصیص 

ارز وجود دارد، دلیلی برای این کار وجود ندارد. 

وابستگی منابع به یوآن چین و وابستگی مصارف 
به درهم امارات

شد  سبب  ارز  تخصیص  عدم   ،96 سال  زمستان  در 
قیمت دلار پس از ثبات چند ساله به طور قابل توجهی 
افزایش پیدا کند. از تابستان سال 96 دو اتفاق موازی 
خ داد، از یک سو در ایران، مصوب شد برای کاهش  ر
شارژ  درهمی  منابع  دیگر  درهــم،  به  ایــران  وابستگی 
وجود  مرکزی  بانک  در  دیدگاه  دو  همزمان  نشود. 
داشت. یک نگاه این بود که نمی توانیم قیمت را ثابت 
نگه داریم و باید بگذاریم قیمت به مرور زمان رشد کند. 
"مداخله  عنوان  تحت  که  بود  این  دیگر  دیدگاه  یک 
 
ً
خ ارز نگهداری می شود.  تحریم تقریبا سوئیسی"، نر

کل ساختار پرداخت رسمی ایران را مختل می کند، 
به  جز در بخش هایی که معافیت وجود دارد که از آن 

محل بخش هایی از اقتصاد کنترل می شود. ویرانه ای 
که باقی می ماند یــوآن و درهــم اســت. به قــدری این 
باشد،  تنش  که  جایی  هر  که  است  شکننده  ساختار 
گرفتار می شوید. در اسفند 98 شاهد شیوع پاندمی 
ــد قیمت در تــهــران کــه از  ــا رش کــویــیــد-19 بــودیــم. ام
بهمن ماه همان سال آغاز شده بود، به دلیل کویید-19 
شد،  سبب  چین،  در  تجاری  فرایند  شدن  متوقف  و 
شود.  متوقف  ــم  دره به  ــوآن  ی تجاری  تبدیل  روش 
درنتیجه با اثرات اقتصادی ناشی از کویید-19، تقریبا 
40 روز زودتر از ورود کویید-19 به ایران مواجه شدیم. 
خ می دهد که بر ساختار غیررسمی  این اتفاق زمانی ر

شکننده سرمایه گذاری می کنیم. 

سیاست گذاری ارزی بر قیمت تمام شده
اگر ایران تصمیم دارد سیاست گذاری ارزی داشته باشد 
باید این سیاست گذاری را بر قیمت تمام شده اعمال 
کند. اکنون قیمت تمام  شده ایران بدون هیچ سقفی 
واردات  در  کالا  خ  نر تفاوت  به  شبیه  نیما،  احتساب  با 
قانونی و غیرقانونی است. وقتی سقف قیمت برداشته 
شود، صرفا سهم افراد از این انتفاع جابه جا می شود. از 
سوی دیگر اگر سقف نیما را برداریم، قیمت در بازار آزاد 
کاهش پیدا می کند، چرا که افرادی هستند که به  خاطر 
این  در  نهایت  در  ندارند.  عرضه  انگیزه  سقف گذاری 
خ نیما برداشته شود.  روش توصیه می شود که سقف نر
این اقدام سبب تک نرخی شدن، نمی شود اما منجر 
بهبود  و  سهامدار  حق  برگرداندن  و  فساد  کاهش  به 

سیاست گذاری و معنابخشی به مداخله خواهد شد. 

اجرای یک سیاست ارزی مطلوب
در راستای اجرای سیاست ارزی مطلوب باید به مسئله 
تجارت دوجانبه توجه شود. منظور از حرکت به سمت 
تجارت دوجانبه، فقط چین نیست، مسئله این است 
ادامه  کشورها  سایر  به  و  کنیم  شروع  چین  از  باید  که 
وجود  انتقالات  حوزه  در  جادویی  چوب  هیچ  یابد. 
ندارد که اوضاع را بهبود ببخشد. سیاست تجاری که 
به شما امکان صفر کردن مازاد حساب جاری را بدهد، 
در بطن خود یک سیاست صنعتی دارد. ایران اکنون 
جاری  حساب  مازاد  ایران  است.  روبرو  بحران  یک  با 
بزرگ با افغانستان و عراق دارد که باید حل شود. ما 
و  عراق  که  باشیم  داشته  صنعتی  توسعه  برنامه  باید 
افغانستان را هم شامل شود تا بتوانیم این سیاست 
را اجرایی کنیم. سیاست ارزی صرفا در دست بانک 
مرکزی نیست. نیاز است اقدامات مکملی در حوزه 
انجام  خارجی  رسمی  پرداخت های  احیای  ساختار 
شود که بتوان سوال ارز را از یک سوال امنیتی سیاسی 
ــن ســوال  ــرد و ای بــه یــک ســـوال اقــتــصــادی تبدیل ک
کنترل  اقتصادی  اقدامات  و  سنجه ها  با  را  اقتصادی 

کرد و به آن کریدور داد و هدف گذاری کرد.

باید دقت کرد 
که سیاست 

کنترل ترازنامه 
به رغم نقدهایی 

که به آن وارد 
است، از این 

جهت که بانک 
مرکزی به آن 

پایبند مانده 
یک سیاست 

موفقیت آمیز به 
شمار می رود
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تخصصی  بانکداری 
بانک ها کارآمدی  کلید 

      یکی از مزایای تخصصی شدن بانک ها، کاراتر 
شدن اثرگذاری سیاست های پولی است

      بهبود امکان نظارت بانک مرکزی بر فعالیت بانک ها 
یکی از دستاوردهای تخصصی شدن آنها  است

      موضوع تخصصی شدن بانک ها، مطالبه ای است که 
متخصصان این حوزه سال هاست بر آن تاکید دارند

طراحی  استانداردهای  جدید  بانکداری

در  پیش  چندی  مرکزی،  بانک  کل  رئیس 
برتر  کارآفرینان  و  تولیدکنندگان  ــدار  دی
بانک ها  ــدن  ش تخصصی  ــزوم  ل بــر  کشور 
ــلام  ــن اع ــرزی ــرد. مــحــمــدرضــا ف تــاکــیــد کـ
دادن  سوق  مرکزی  بانک  برنامه  که  کرد 

بانک  ها به سمت تخصصی شدن و تفکیک 
فعالیت های  حـــوزه  ــاس  ــراس ب بــانــک هــا 
اساس  بر  باید  بانک ها  و  است  تخصصی 
فعالیت،  حوزه  و  مشتریان  و  هدف  گروه 
مرکزی  بانک  برنامه  شوند.  طبقه بندی     شمـــاره 66  - آبان  1403   
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تخصصی  بانک های  ایجاد  زمینه  این  در 
با   ... و  آفشور  جامع،  توسعه ای،  تجاری، 
اساسنامه متفاوت است. در حال حاضر، 
فعالیت  نــوع  یک  کشور  بانک های  تمام 
رقابت  ایجاد  باعث  این  و  می دهند  انجام 
ادامــه  و  اســت  شــده  آنها  بین  در  ناسالم 
کشور  اقتصاد  و  بانک ها  نفع  به  رونــد  این 
و  تخصصی  بانک های  ایجاد  با  لذا  نیست، 
بانک  نوع  هر  که  متفاوت  فعالیت های  با 
در حوزه فعالیت خود با بانک های همنوع 
حل  را  مسئله  ایــن  می کند،  رقابت  خــود 

خواهیم کرد.

بانک  کل  رئیس  که  است  بــاری  چندمین  این 
مرکزی از برنامه این نهاد برای تخصصی شدن 
تخصصی  مــوضــوع  می گوید.  سخن  بانک ها 
شدن بانک ها، مطالبه ای است که متخصصان 
با  دارنــد.  تاکید  آن  بر  سال هاست  ــوزه  ح ایــن 
بانکی  حوزه  کارشناسان  مکرر  تاکیدات  وجود 
این  اهمیت  و  بانک ها  شدن  تخصصی  لزوم  بر 
آن  ــرای  ب جــدی  اقدامی  هیچ گاه  امــا  مسئله، 

صورت نگرفته است. 
پــذیــرای  ــون  ــن ــاک ت ایـــــران  در  ــی  ــک ــان ب نــظــام 
و  قــوانــیــن  در  مــخــتــلــفــی  ــای  ــت ه ــی ــول ــئ ــس م
اعطای  اســت.  بــوده  مختلف  بخشنامه های 
فرزندآوری،  ازدواج،  برای  قیمت  ارزان  وام های 
بــرای  مشارکت  نظیر  دیــگــری  مـــوارد  و  مسکن 
ــزرگ، بــخــشــی از  ــ ــای بـ ح هـ ــر ــی طـ ــال ــن م ــی ــام ت
از  جــدای  مـــوارد  ــن  ای مسئولیت هاست.  ــن  ای
قبال  در  بانک ها  کــه  ــت  اس مسئولیت هایی 
کردن  برآورده  برای  باید  و  دارند  خود  مشتریان 
در  تا  دهند  انجام  مختلفی  فعالیت های  آنها، 
تعهدات  پس  از  بتوانند  سود،  کسب  با  نهایت 
سهامداران  و  ســپــرده گــذاران  به  نسبت  خــود 
برآیند. همین تعدد وظایف بانک ها طبق اذعان 
به  مرکزی،  بانک  مسئولان  حتی  و  کارشناسان 
طور خودکار باعث انحراف آنها از اهداف اولیه و 

ج در اساسنامه آنها شده است.  موارد مندر

تقویت نظارت بانک مرکزی با تخصصی 
شدن بانک ها

شدن  تخصصی  دســتــاوردهــای  از  دیگر  یکی 
بر  مرکزی  بانک  نظارت  امکان  بهبود  بانک ها، 
وظایف  چارچوب  که  زمانی  آنهاست.  فعالیت 
بانک  ــود،  ش مشخص  دقیق  طــور  به  بانک  هر 
شبکه  بر  نظارت  ــرای  ب راحــت تــری  کار  مرکزی 
چارچوب  تــدویــن  بــا  داشـــت.  خــواهــد  بانکی 
تجاری،  توسعه،  از  اعم  بانک ها  انواع  فعالیت 

جامع، قرض الحسنه و ...، معیارهای سنجش 
مشخص  هم  بانک ها  ایــن  از  یک  هر  عملکرد 
شبکه  بر  نظارت  برای  مرکزی  بانک  کار  و  شده 
خواهد  کاهــش  چشمگیری  میزان  به  بانکی 
بانک ها،  بر  مرکزی  بانک  نظارت  تقویت  یافت. 

دستاوردهای بسیاری به همراه دارد.

تخصصی شدن بانک ها، نوشداروی ناترازی
بانک ها  ــراف  ــح ان آسیب  مهم ترین  و  اولــیــن 
آمــدن  پدید  و  ــدن  ش نــاتــراز  اولــیــه،  اهـــداف  از 
وظایف  تحمیل  است.  اقتصاد  در  تورمی  فشار 
باعث  بانک ها،  توان  از  ج  خار بعضا  و  گسترده 
رشد  آن،  بدیهی  نتیجه  که  شده  ناترازی  بروز 
برداشت  اضافه  افــزایــش  محل  از  پولی  پایه 
تورم  بروز  نتیجه  در  و  مرکزی  بانک  از  بانک ها 
شــدن  تخصصی  ــاس،  ــ اس همین  ــر  ب اســـت. 
برای  مشخص  چارچوبی  تدوین  و  بانک ها 
دقیق  اســتــانــداردهــای  همچنین  و  فعالیت 
مانع  بانک ها،  از  نوع  هر  عملکرد  ارزیابی  برای 
تداخل وظایف و در نتیجه مانع ناترازی بانک ها 

خواهد شد.

ارتقاء اثرگذاری سیاست پولی با تخصصی 
شدن بانک ها

مزیت مهم دیگر تخصصی شدن بانک ها، کاراتر 
اســت.  پولی  سیاست های  ــذاری  ــرگ اث ــدن  ش
دایره  کشور،  بانک ها  از  هریک  که  شرایطی  در 
باشند،  داشته  مشخصی  ویژگی های  و  وظایف 
بانک مرکزی در تنظیم گری نظام پولی، قواعد 
مختصات  گرفتن  نظر  در  با  را  بانک ها  بر  ناظر 
هر بانک تعیین می کند. این به معنای دقیق تر 
شدن سیاست پولی و در نتیجه کارآمدتر شدن 

آن است. 

بانکداری تخصصی در انتظار ضوابط
مشخصی  قاعده  هیچ  که  شرایطی  در  و  اکنون 
برای فعالیت بانک های تخصصی نیست، تمام 
قوانین، بخشنامه ها و دستورات ناظر بر شبکه 
بانک ها،  تمایز  ــوه  وج رعایت  ــدون  ب بانکی، 
تدوین  ــت.  اس حاکم  بانکی  شبکه  تمامی  بر 
چارچوبی مشخص برای فعالیت انواع بانک ها 
نظارت،  و  سنجش  استانداردهای  تعریف  و 
پیش نیاز رسیدن به بانکداری تخصصی است. 
از  هم  مرکزی  بانک  کل  رئیس  رابطه،  همین  در 
پیش  این  کردن  فراهم  برای  بانک  این  تلاش 
نیازها سخن گفته و وعده تغییر سازوکار نظارتی 
بانک مرکزی بر شبکه بانکی در آینده نزدیک را 

داده است. 

 در حال حاضر 
تمام بانک های 

کشور یک نوع 
فعالیت انجام 

می دهند و این 
باعث ایجاد 

رقابت ناسالم 
در بین آنها شده 

است
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ند شدن  
ُ

 دلایل ک
رشد اقتصادی در  فصل تابستان

       با در نظر گرفتن برآورد های پیشین از رشد ماهانه تیر و مرداد
 رشد اقتصادی کشور در کل تابستان امسال 3.1 درصد برآورد شد

      رشدهای دورقمی صنعت نفت و گاز باعث شده این صنعت به محدوده 
خ رشد مواجه شود بیشینه تولید خود برسد و در نتیجه با کاهش چشمگیر نر

خ رشد اقتصادی کشور        یکی از دلایل کُند شدن نر
منفی شدن رشد بخش صنعت بوده است

عقب نشینی از سیاست های ضدتورمی راهکار نیست
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با انتشار گزارش ها و برآوردهای جدید از رشد 
سیاست های  از  انتقادات  برخی  اقتصادی، 
از  پــس  ــد.  ش ح  مــطــر مــرکــزی  بــانــک  انقباضی 
از  خود  برآورد  مجلس  پژوهش های  مرکز  آنکه 
پولی  پژوهشکده  کرد،  منتشر  را  تابستان  رشد 
گزارشی،  انتشار  با  هم  مرکزی  بانک  بانکی  و 
رشد  همچنین  و  شهریور  ماهانه  رشد  ــرآورد  ب
از  صرفنظر  داد.  ــه  ارائ را  امسال  تابستان  کلی 
نقطه  رشــد،  ارقــام  میان  همیشگی  اختلافات 
رشد  خ  نــر شــدن  کُند  ــزارش،  گ دو  هر  اشتراک 

اقتصادی کشور در تابستان بود.

تولید  رشد  بانکی،  و  پولی  پژوهشکده  بــرآورد  طبق 
نسبت  امسال  شهریور  در  کشور  داخلی  ناخالص 
در  با  ــود.  ب ــد  درص  0.2 گذشته،  ســال  مشابه  مــاه  به 
و  تیر  ماهانه  رشد  از  پیشین  برآورد های  گرفتن  نظر 

مرداد، رشد اقتصادی کشور در کل تابستان امسال 
ــزارش  گ جزئیات  بــررســی  ــد.  ش ــرآورد  بـ ــد  درص  3.1
رشد  که  می دهد  نشان  بانکی  و  پولی  پژوهشکده 
کل  در  و  درصد  شهریورماه، 1.2  در  کشاورزی  بخش 
بخش  است.  شده  بــرآورد  درصد  تابستان 1.9  فصل 
 0.1 منفی  رشد  شهریورماه  در  هم  معادن  و  صنایع 
 0.4 منفی  رشــد  تابستان،  فصل  کل  در  و  ــدی  درص
درصدی را تجربه کرد. بخش نفت و گاز در شهریورماه 
رشد 2 درصدی و در کل فصل تابستان نیز رشد 12.3 
خدمات  بخش  همچنین  ــت.  اس داشته  ــدی  درص
را  درصدی   2.9 رشد  تا  است  توانسته  شهریورماه  در 
کسب کند. این بخش در کل فصل تابستان نیز رشد 

3.3 درصدی داشت.  )جدول 1( )نمودار 1(
 پیش از این هم مرکز پژوهش های مجلس، برآوردی 
از رشد اقتصادی تابستان ارائه داده بود. طبق اعلام 
این مرکز، رشد اقتصادی کشور در شهریور سال 1403 

جدول 1

تغییرات شــاخص های 
فعالیــت برآوردی بخش های 

اقتصادی مختلف 

نمودار 1 

مقایســه رشد شاخص برآوردی 
تولیــد ناخالص داخلی با 

مقدار محقق شــده رشد تولید 
داخلی ناخالص 
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نسبت به ماه مشابه سال گذشته، 1.9 درصد و رشد 
اقتصادی بدون نفت نیز 1.6 درصد برآورد شد. نتایج 
برآوردهای این مرکز نشان می دهد در شهریور 1403، 
ــزوده  ارزش افـ گذشته،  ســال  مشابه  مــاه  به  نسبت 
بخش كشاورزی رشد 2.5 درصدی، بخش نفت خام 
و گاز طبیعی رشد 5 درصدی، گروه صنایع و معادن 
 1.9 رشــد  خدمات  ــروه  گ و  ــدی  درص  0.2 منفی  رشــد 

درصدی را ثبت کرده اند.
نتایج  به  توجه  با  گزارش،  این  اعلام  طبق  همچنین 
 1403 تابستان  در  شهریور،  و  ــرداد  م تیر،  مــاه هــای 
نسبت به فصل مشابه سال گذشته، رشد اقتصادی 
 2 نیز  نفت  بدون  اقتصادی  رشد  و  درصد   2.4 کشور 
درصد برآورد می شود. ارزش افزوده بخش كشاورزی 
طبیعی  گاز  و  خام  نفت  بخش  ــدی،  درص  2.7 رشد 
رشد 6.5 درصدی، گروه صنایع و معادن رشد منفی 
0.2 درصدی و گروه خدمات رشد 2.7 درصدی را ثبت 

کرده اند. )جدول 2(
 بررسی جزئیات برآوردهای دو نهاد پژوهشی از رشد 
خ رشد  اقتصادی تابستان، دو علت عمده کاهش نر
یکی  می کند.  مشخص  را  فصل  ایــن  در  اقتصادی 
تابستان،  در  اقتصادی  رشد  خ  نر کاهش  عوامل  از 
اشباع تدریجی ظرفیت تولید بخش نفت و گاز، پس 
است.  ــوده  ب اخیر  فصول  در  دورقمی  رشدهای  از 
رشدهای دورقمی صنعت نفت و گاز باعث شده این 
در  و  برسد  خود  تولید  بیشینه  محدوده  به  صنعت 

خ رشد مواجه شود. نتیجه با کاهش چشمگیر نر
خ رشد اقتصادی کشور، منفی  علت دیگر کُند شدن نر
شدن رشد بخش صنعت بوده است. مرور اتفاقات 
خ داده برای بخش صنعت به ویژه در تابستان، علت  ر
منفی شدن رشد این بخش را مشخص می کند. در 

تابستان سال جاری مسئله قطعی مکرر برق صنایع 
به ویژه صنایع بزرگ، جزو اخبار پرُتکرار بود. تامین 
را  خود  آثار  نهایت  در  بزرگ  بنگاه های  انرژی  نشدن 
نشان  صنعت  بخش  تولید  محسوس  افت  شکل  به 
قیمت گذاری  چالش  مسئله،  ایــن  بر  ــلاوه  ع داد. 
صنعت  بخش  که  اســت  دیگری  مسئله  دســتــوری، 
کرده  مشغول  خود  به  دیگری  بخش  هر  از  بیش  را 
است. صنایع مشمول قیمت گذاری دستوری برای 
جلوگیری از زیان بیشتر، ناچار به کاهش تولید اقلام 
به  موضوع  همین  که  شده  قیمت گذاری  مشمول 
افت تولید بخش صنعت منجر می شود. البته علاوه 
بر این مسائل، تاثیر بیشتر سیاست های ضدتورمی 
بانک مرکزی بر بخش صنایع هم، از علل کُند شدن 
نیاز  دلیل  به  صنایع  بخش  اســت.  بخش  این  رشد 
از  بیشتری  آسیب  طبیعتا  مالی،  تامین  به  بیشتر 
می بیند.  بانکی  اعتبارات  جریان  شــدن  محدود 
نظیر  چالش هایی  که  اســت  مشخص  مجموع  در 
انرژی  پایدار  نشدن  تامین  و  دستوری  قیمت گذاری 
صنایع، تاثیر جدی بر کاهش رشد اقتصادی به ویژه 
کامل  همچنین  ــت.  اس گذاشته  صنعت  بخش  در 
شدن ظرفیت تولید بخش نفت و گاز به عنوان یک 
جزء بزرگ در اقتصاد کشور پس از رشدهای دورقمی 
کلی  رشد  خ  نر کاهش  در  مهمی  تاثیر  اخیر،  فصول 
اقتصاد کشور دارد. بنابراین ارتباط دادن تمام علت 
کاهش رشد اقتصادی به سیاست های بانک مرکزی، 
به دور از واقعیت است. با درک این حقایق، می توان 
ارتقای  بــرای  سیاست گذار  آغــاز  نقطه  که  دریافت 
یعنی  فوق  چالش های  رفع  کشور،  اقتصادی  رشد 
ناترازی انرژی و مداخلات قیمتی دستوری است و نه 

عقب نشینی از سیاست های ضدتورمی.

جدول 2

رشــد ارزش افزوده به تفکیک 
فعالیــت های اقتصادی
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طبقه بندی  رویکرد  تغییر    منطق 
و  ذخیره گیری ابزارهای مالی در  نظام بانکی

      اندازه گیری و افشاء دارایی های مالی در صورت های 
مالی بانک ها، بر اساس استانداردهای حسابداری و 

مقررات نظارتی بانک مرکزی انجام می شود

      مطالعات نشان داده است که ریسک اعتباری دارای دیدگاهی 
آینده نگر  بوده و تاکید آن بر بروز احتمالی مشکلات اعتباری آتی است

      دستورالعمل  گذشته نگر ذخیره گیری مطالبات بانک 
مرکزی با فلسفه و ماهیت ریسک اعتباری ناسازگار است

لزوم بهبود کیفیت گزارشگری مالی در بانک ها

عباس دادجوی توکلی
کارشناس ارشد حوزه پول و بانک

مینا مصدّر
کارشناس ارشد حسابداری بانکی
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گزارشگری  نحوه  ملاحظه  قابل  شکاف 
مالی  صـــورت هـــای  در  ــی  ــال م ــای  ــزارهـ ابـ
استانداردهای  با  مطابق  ایران  بانک های 
حسابداری و مقررات نظارتی بانک مرکزی 
موجب  بین الملل،  بــانــکــداری  نظام  بــا 
پایین  اتــکــای  قابلیت  و  شفافیت  ــدم  ع
است.  شــده  بانک ها  مالی  ــای  ــزارش ه گ
مالی  صورت های  اهمیت  با  اقلام  از  یکی 
در  اســت.  مالی"  "دارایــی هــای  بانک ها، 
افشاء  و  انــدازه گــیــری  نحوه  حاضر،  حــال 
مالی  صــورت هــای  در  مالی  ــای  ــی ه دارای
بانک های ایران )سرمایه گذاری ها و انواع 
اســتــانــداردهــای  اســاس  بــر  مطالبات(، 

بانک  نظارتی  مقررات  و  ایران  حسابداری 
معیارهای  با  که  می شود  انجام  مرکزی 
بین المللی تفاوت قابل ملاحظه ای دارد. 

دستورالعمل های نظارتی بانک مرکزی ایران، 
فقط  ذخیره گیری،  و  طبقه بندی  خصوص  در 
حالی  )در  می گیرد  بر  در  را  مطالبات  ــواع  ان
 ،1385 ســـال  در  دســتــورالــعــمــل  ــوان  ــن ع ــه  ک

اســت(  ــده  ش ــر  ذک ــا"  ــی هـ "دارایـ طبقه بندی 

بسیاری  در  جــامــعــیــت،  عـــدم  ــر  ب ــلاوه  عـ ــه  ک
معیارهای  نظیر  بــااهــمــیــت،  مــوضــوعــات  از 
سوخت  )مطالبات  تسهیلات  دفاتر  از  "حذف 
و  غیرجاری  مطالبات  نکول،  تعریف  ــده(،  ش

بین المللی  معیارهای  با  مطالبات"،   امهال 
افشاء  الزامات  همچنین  دارد.  بسیار  تفاوت 
اساس  بر  هم  مالی،  ابزارهای  اعتباری  ریسک 
)ابــزارهــای  ــران  ای  37 حسابداری  استاندارد 
نمونه  مالی  صــورت  همچنین  و  افشا(  مالی- 

 IFRS7( بانک مرکزی، با معیارهای بین المللی
و رکن سوم بازل 3( تفاوت قابل ملاحظه دارد 

)به دلیل تفاوت در نحوه اندازه گیری(. 

مالی  ــری  ــگ ــزارش گ کیفیت  گــفــت  مــی تــوان 
از  که  تلاش هایی  ــود  وج با  ایــران  بانک های 
سال 1394 تاکنون صورت گرفته است، از یکسو 
دستورالعمل های  بروزرسانی  عــدم  بدلیل 
دو  به  نزدیک  طی  مرکزی  بانک  فعلی  نظارتی 
دهه اخیر و از سوی دیگر، به دلیل عدم ارتقای 
با  همگام  ــران  ای حسابداری  استانداردهای 
فاقد  بین المللی،  مــقــررات  و  اســتــانــداردهــا 

اثربخشی لازم بوده است. 
دارایی های  طبقه بندی  دستورالعمل  طبق 
ــورای پــول  ــ ــوب ش ــص ــاری، م ــب ــت مــوســســات اع
مـــــــب/٢٨٢٣)1385(  بخشنامه  ــار،  ــب ــت اع و 
دسته   ٤ به  آنها،  کيفيت  به  توجه  با  مطالبات 
فقره  ــر  ه کيفيت  ــد.  ــون ــی ش م طــبــقــه بــنــدی 

وضعيت  زمان،  پارامتر   ٣ براساس  مطالبات، 
مالی مشتری و صنعت، يا رشته فعاليت مربوط 
معیارهای  ابهام  به  توجه  با  می شود.  ارزيابی 
دستورالعمل  ــن  ای در  طبقه  ــر  ه ــه  ب ــوط  ــرب م
مطلوب،  مانند  مفاهیمی  کارگیری  به  مانند 
شده  موجب  نامطلوب،  و  نامناسب  مناسب، 
در  تاخیر  زمــان  )مــدت  کمی  معیار  تنها  است 
قرار  دارایی ها  طبقه بندی  ملاک  بازپرداخت( 

توجهی  قابل  نقش  کیفی  معیارهای  و  گیرد 
طبق  باشد.  نداشته  دارایی ها  طبقه بندی  در 
ثابت  مقادیر  ارائـــه  نیز  ذخیره گیری  الــگــوی 
هیچگونه  طبقه  هــر  یافته  تحقق  ــان  زی ــرای  ب
ارتباطی با ریسک اعتباری ابزار مالی نداشته و 
موجب برآورد کم و شناخت دیرهنگام ذخایر 
مالی  ــای  ــزارش ه گ اتــکــای  قابلیت  ــش  کاه و 
ذخیره گیری  و  طبقه بندی  الگوی  است.  شده 
مطالبات زمانی از قابلیت اتکا برخوردار است 
ابــزار  اعتباری  ریسک  تغییرات  بر  مبتنی  که 
در  آن  اصلی  کارکرد  به  توجه  همچنین  و  مالی 

گزارش های مالی است.
است  داده  نشان  مطالعات  از  حاصل  نتایج 
آینده نگر  دیدگاهی  دارای  اعتباری  ریسک  که 
مشکلات  احتمالی  بــروز  بر  آن  تاکید  و  است 
ــول  ــت. طــبــق تــعــریــف اص ــ ــی اس ــاری آتـ ــب ــت اع
سال  ــازل  ب کمیته  اعتباری  ریسک  مدیریت 
ایفای  عــدم  پتانسیل  اعتباری  "ریسک   2000
طرف  یا  گیرنده  وام  یک  ــراردادی  قـ تعهدات 
یا  و  است  شده"  توافق  شرایط  با  مطابق  مقابل 
عبارتست  اعتباری  "ریسک   EBA تعریف  طبق 
ایفای  در  مقابل  ــرف  ط احتمالی  ناتوانی  از 
 .)2004  ,EBA( خـــود"  ــراردادی  ــ قـ تــعــهــدات 
ریسک   A، IFRS7 پیوست  طبق  همچنین 
طرف  یک  اینکه  ریسک  از  عبارتست  اعتباری 
ابزار مالی، به دلیل عدم ایفای تعهد، موجب 
ریسک  ــد.  ش خــواهــد  دیگر  ــرف  ط مالی  ــان  زی
زیرا  می نامند،  نیز  نکول"  "ریسک  را  اعتباری 
هنگامی  حتی  دارد.  دلالت  نکول  احتمال  بر 
بر  مبتنی  ذخایر  برآورد  در  بانک ها  رویکرد  که 
زیان تحقق یافته مطابق با الزامات IAS39 بود، 
تاکید کمیته بازل که همواره بر سلامت و ثبات 
زیان  آینده نگر  مفهوم  بر  است،  بانکی  سیستم 

)EL( بوده است. 

استانداردهای  در  ذخیره گیری  رویکرد  تغییر 
تجربه  از  پس   IFRS9 به   IAS39 از  حسابداری 
نیز  میلادی   2008 و   2007 ســال  مالی  بحران 
یافته  تحقق  ــان  زی رویــکــرد  نــاکارایــی  از  ناشی 
گذشته نگر  ــل   ــم ــع ــورال ــت دس ــود.  ــ ب  IAS39
ــک مــرکــزی با  ــان ــری مــطــالــبــات ب ــی ــره گ ــی ذخ

دستورالعمل های 
نظارتی بانک 
مرکزی ایران 
در خصوص 
طبقه بندی و 
ذخیره گیری 
فقط انواع 
مطالبات را در بر 
می گیرد
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ناسازگار  اعتباری  ریسک  ماهیت  و  فلسفه 
علاوه  اعتباری  ریسک  صحیح  ــرآورد  ب اســت. 
صحیح  قیمت گذاری  در  ذخایر،  تخمین  بر 
و  نظارتی  سرمایه  محاسبه  اعتباری،  ریسک 
دارد.  مهمی  نقش  نیز  بانک  اقتصادی  سرمایه 
و  طبقه  بندی  بهینه  الــگــوی  حاضر  ــال  ح در 
بین الملل  بانکداری  نظام  در  ذخیره گیری 
الــزامــات  اســـت.   IFRS9 ــات  ــزام ال بــا  مطابق 
مدل  ــاس  اس بــر  ذخیره گیری  و  طبقه بندی 
طریق  از  می تواند  انتظار  مــورد  اعتباری  زیــان 
استاندارد  ایــن  شــدن  ــرا  لازم الاجـ و  "تصویب 
مرجع  عنوان  به  حسابرسی  سازمان  سوی  از 
رهنمود  ــه  ارائ و  استانداردها  تدوین  قانونی 
سوی  از  قــضــاوتــی  ــات  ــوع ــوض م خــصــوص  در 
ارائــه  تجدید  و  "بــروزرســانــی  یــا   و  ناظر"  نهاد 
ــزی"  ــرک م ــک  ــان ب فعلی  ــای  ــل ه ــم ــع ــورال ــت دس
و  موقع  بــه  شناخت  گــیــرد.  قــرار  توجه  مــورد 
موجب  مطالبات،  ارزش  ــش  کاه ــان  زی ــی  کاف
بانک ها  مالی  گزارشگری  شفافیت  افزایش 
همگرایی  ایجاد  موجب  طرفی  از  و  می شود 
بانکداری  نظام  با  ذخیره گیری  مبنای  بیشتر 
بین الملل می شود. اما در حال حاضر، اجرای 
دلیل  به  ایران  بانکداری  صنعت  در  مدل  این 
بستر  نبودن  فراهم  و  پیاده سازی  پیچیدگی 
زیرساخت های  نظیر  اجــرا  زیرساخت های  و 
قضاوت  ضعف  اطلاعات،  فناوری  و  اطلاعاتی 
مکانیزم های  ضعف  و  فنی  دانــش  و  حرفه ای 
اهمیت  سطح  همچنین  و  نظارتی  و  کنترلی 
است.  مواجه  چالش  با  آن  اجرای  اثرات  بالای 
بر این اساس، تعیین زمان مناسب برای دوره 
زیرساخت های  توسعه  و  ایجاد  منظور  به  گذار 
می تواند  مــدل  ایــن  الــزمــات  با  متناسب  لازم 

بسیار اثربخش باشد. 
بین المللی  مــطــالــعــات  از  ــل  ــاص ح نــتــایــج 
 IFRS بــه  ــذار  گ دوره  ــول  ط ــت  اس داده  نشان 
نحوه  و  بوده  متفاوت  مختلف،  کشورهای  در 
توسعه یافتگی  مــیــزان  اســاس  بــر  آن  تعیین 

اجرای  بسترهای  بودن  فراهم  و  زیرساخت ها 
اســت.  ــده  ش تعیین  اســتــانــداردهــا  ــات  ــزام ال
از  پیش   )AQR( ــا  ــی ه دارای کیفیت  ــی  ــاب ارزی
تعدیل  به  می تواند  ایران  در   ECL مدل  اجرای 
کمک  مــوهــوم  ــای  ــی ه دارای انباشت  جــریــان 
بر  علاوه  بکاهد.  اجرا  اثرات  شدت  از  و  نموده 
رویکرد  تفاوت  اهمیت  سطح  بــودن  بالا  این 
اعتباری  ــان  زی مــدل  الــزامــات  با  ذخیره گیری 
ــرای  اج اثـــرات  افــزایــش  موجب  انتظار  ــورد  م
اجرا  نخست  سال های  در  خصوصا  مدل  این 
مطالعات  از  حــاصــل  نتایج  طبق  ــود.  ــی ش م
مقررات  تغییر  با   )1401 بولو،  )مصدّر،  داخلی 
ذخایر  میزان  آینده نگر  رویکرد  به  ذخیره گیری 
توجهی  قــابــل  ــزان  ــی م ــه  ب ــران  ــ ای ــای  ــک ه ــان ب
افزایش می یابد )میانگین میزان کسری  ذخایر 
بود(  خواهد  ــد  درص  41.69 ایــران    بانک های 

منظور  به  لازم  زمــان  مدت  حداقل  همچنین 
تعدیل نسبت کفایت سرمایه بانک ها ناشی از 
افزایش حجم ذخایر 5 سال برآورد شده است. 

منابع:
ــل  ــم ــع ــورال ــت دس  ،1385 ــزی،  ــ ــرک ــ م بـــانـــک 
اعتباری"  موسسات  دارايی های  "طبقه بندی 

شماره  ٢٨٢٣. 
ایجاد  در  عــوامــل  مــوثــر   ،1401 بــولــو،  ــدّر،  ــص م
تسهیلات غیرجاری در صنعت بانکداری ایران 
مبنای  بر  آن  اندازه گیری  از  ناشی  آثار  برآورد  و 
پولی-  پژوهش های   ،IFRS الــزامــات  ــرای  اج

بانکی، سال پانزدهم، شماره 52
Basel Committee on Banking Supervision, 
2000, Principles for the Management of 
Credit Risk
International Accounting Standards Board 
(IASB), Financial Instruments (IFRS 9), IFRS 
Foundation.
International Accounting Standards Board 
(IASB), Financial Instruments: Disclosures 
(IFRS7), IFRS Foundation

بــــــرش

نک ها   با لــی  ما ی  شــگر ر ا گز فیت  شــفا ر   هکا ا ر
شناخت به موقع و کافی زیان کاهش ارزش مطالبات، موجب افزایش شفافیت گزارشگری 
مالی بانک ها می شود و از طرفی موجب ایجاد همگرایی بیشتر مبنای ذخیره گیری با نظام 
بانکداری  صنعت  در  مدل  این  اجرای  حاضر،  حال  در  اما  می شود.  بین الملل  بانکداری 

ایران با چالش مواجه است.

 کیفیت 
گزارشگری 

مالی بانک های 
ایران با وجود 

تلاش هایی که 
از سال 1394 

تاکنون صورت 
گرفته، فاقد 

اثربخشی است
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 بازار   توافقی ارز
گامی به سوی ثبات و شفافیت

      بانک مرکزی با توسعه مرکز مبادله ارز و طلا، به سوی 
حکمرانی مبتنی بر بازار حرکت می کند

خ ارز در مرکز مبادله ارز و طلای ایران        تعدیل نر
خ رسمی و آزاد را کاهش داده است فاصله نر

      بانک مرکزی با بازارسازی به جای ارزپاشی، نوسانات ارزی را کنترل می کند

      حرکت به سوی بازار توافقی ارز، اعتماد 
فعالان اقتصادی را افزایش می دهد

سیاست گذاری ارزی بر مدار بازار

رضا فراهانی
پژوهشگر    اقتصادی    شمـــاره 66  - آبان  1403   
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مداخلات 
بانک مرکزی در 

یک سال و نیم 
اخیر در بازار 

ارز با رویه های 
پیشین متفاوت 

و شاید به نوعی 
موثرتر بوده 

است

از زمان راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا در 
هدف  مرکزی  بانک   ،1401 سال  اسفندماه 
را  اعتماد  قابل  و  شفاف  آزاد،  بازاری  ایجاد 
دنبال کرده است. در میان التهابات ارزی، 
معرفی  ارز  رسمی  بازار  عنوان  به   مرکز  این 
آن  تعمیق  و  توسعه  ــرای  ب برنامه هایی  و 
مرکز  توسعه  با  کشور  پولی  مقام  شد.  ارائه 
مبادله ارز و طلا و ایجاد بازار توافقی ارز، در 
مکانیزم های  از  استفاده  با  تا  است  تلاش 
نوسانات  کاهش  همچون  مسائلی  بازاری، 
از  ــی  ــرخ ب در  و  ــادی  ــص ــت اق ــات  ــب ث و  ارزی 
را  فضا  این  در  موجود  رانت  کاهش  موارد، 
نشان دهنده  اقدامات  این  بخشد.  تحقق 
سوی  به  ارزی  سیاست گذار  رویکرد  تغییر 
حکمرانی مبتنی بر بازار و فاصله گرفتن از 
گذشته  دستوری  بعضا  و  سنتی  روش های 

است.

در مراسم افتتاحیه مرکز مبادله ارز و طلا، رئیس 
کل بانک مرکزی اعلام کرد که این مرکز به محور 
از  و  شد  خواهد  تبدیل  طلا  و  ارز  مبادلات  اصلی 
فوروارد  آتی،  معاملات  مانند  جدیدی  ابزارهای 
همچنین  می کند.  ــرداری  ــره ب ــه ب ارز  سلف  و 
ابــزارهــای  تمامی  از  استفاده  با  که  شد  تأکید 
مرکز  این  کارشناسان،  نظرات  و  پیش بینی شده 
مرکزی  بانک  تا  می شود  تبدیل  ارز  آزاد  بــازار  به 
بتواند مدیریت بازار را از این طریق انجام دهد. 
این مرکز نقطه آغاز حکمرانی جدید ارزی است و 
تمامی نظرات برای بهبود و تقویت این بازار مورد 

استفاده قرار خواهد گرفت.
این رویکرد نشان می دهد که سیاست گذار ارزی 
از ابتدا تلاش کرده است تا این مرکز به  تدریج به 
بازاری شفاف و با قابلیت حکمرانی ارزی تبدیل 
اقدامی  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان شود. 
و  منظم  بــازاری  ایجاد  هــدف  با  که  بــود  اساسی 
مرکزی  بانک  شد.  انجام  ارزی  نوسانات  کاهش 
از  بیشتر  سهمی  تقاضای  و  عرضه  اقــدام،  این  با 
قبل از بازار غیررسمی را به بستری رسمی و قابل 
طبق  امـــروزه  که  ــوری  ط به  ــرد،  ک منتقل  تنظیم 
معاملات  کل  حجم  از  درصد   90 حدود  برآوردها 

این بخش را در برمی گیرد.

تعدیل نرخ ارز در مرکز مبادله
تعدیل  مرکزی،  بانک  سیاست های  از  دیگر  یکی 
این  خ  نــر فاصله  ــود.  ب مبادله  مرکز  در  ارز  خ  نــر
تاکنون،  افتتاح  ابتدای  از  آزاد،  بازار  خ  نر از  مرکز 
افزایش  است.  بوده  اصلی  چالش های  از  یکی 
واردات به دلیل قیمت پایین ارز در مرکز مبادله، 

کاهش انگیزه صادرکنندگان برای حضور در این 
از  خ،  نر اختلاف  دلیل  به  ارزی  رانت  ایجاد  و  بازار 
اشاره  آن  به  کارشناسان  که  است  مسائلی  جمله 

کرده اند. )نمودار 1(
هزینه های  گرفتن  نظر  در  ــا  ب ــزی  ــرک م بــانــک   
مختلف،  بازارهای  در  ارز  خ  نر اختلاف  از  ناشی 
ــه  ارائ اخــتــلاف  ــن  ای ــش  کاه ــرای  ب برنامه هایی 
که  می دهد  نشان  ــات  ــدام اق ــن  ای ــت.  اس داده 
ناممکن  به  اعتقاد  وجود  با  ارزی،  سیاست گذار 
و  تحریم  شرایط  در  ارز  شــدن  تک نرخی  ــودن  ب
توسط  نرخی  سه  نهایت  یا  دو  نظام  به  توصیه 
تلاش  در  اقتصادی،  صاحب نظران  از  بخشی 
اختلافات  افــزایــش  و  خ هــا  نــر تعدد  از  تــا  ــت  اس
تک نرخی  نظام  به  را  ارزی  نظام  و  کند  جلوگیری 
ــر، کاهــش  ــی ــای اخ ــاه ه ــازد. در م ــ ــر س ــک ت ــزدی ن
توجه  آزاد  و  رسمی  ارز  خ  ــر ن فاصله  چشمگیر 
برنامه  نشان دهنده  و  ــرده  ک جلب  را  رسانه ها 
بانک مرکزی برای کاهش حداکثری این شکاف 

است.

بازارسازی به جای ارزپاشی برای کنترل 
نرخ ارز

به  اثرگذاری  و  ارزی  مداخلات  کــردن  هدفمند 
یکی  نیز  اخیر  دوره  در  ابزار  این  مطلوب  نسبت 
نشان  که  است  مرکزی  بانک  اقدامات  از  دیگر 
و  ثبات  ایجاد  راستای  در  سیاست گذار  می دهد 
به  خود  مختلف  ابزارهای  از  ارز  بازار  در  آرامش 
موازات یکدیگر بهره می برد. در دوساله اخیر که 
از نظر تعدد تنش و رخدادهای تاثیرگذار بر بازار 
مواقعی  در  است،  بوده  بی نظیر  گفت  می توان 
بیش  ارز  خ  نر برونزا  شوک های  ایجاد  پی  در  که 
با  مرکزی  بانک  می یافت،  افزایش  انتظار  حد  از 
بیشتر  شده  التهابات  از  مانع  مقطعی  مداخله 
است. بررسی تحولات بازار ارز در یک سال و نیم 
مرکزی  بانک  مداخلات  که  می دهد  نشان  اخیر 
شاید  و  متفاوت  پیشین  رویه های  با  دوره  این  در 

به نوعی موثرتر بوده است.
اقدامات  و  رویــه هــا  از  که  آنچه  جدید  دوره  در 
که  است  آن  می رسد،  نظر  به  ارزی  سیاست گذار 
خ در بازارهای رسمی  در برابر تعدیل تدریجی نر
خ  نر حفظ  به  و  نمی کند  مقاومت  غیررسمی  و 
قرمز  خط  این  بین  در  و  نیست  معتقد  ارز  اسمی 
ارز  خ  نر جهشی  و  ناگهانی  رشد  میردامادی ها 
خ  نر یک  حفظ  از  هدف  دیگر،  عبارت  به  است. 
تغییر  باثبات  ــد  رون یــک  حفظ  بــه  اسمی  ثابت 
خ ارز به صورت باثبات  یافته است و تا زمانی که نر
بــازار  به  مرکزی  بانک  ــود،  ش تعدیل  تدریجی  و 
ورود نمی کند، اما در صورت تغییرات ناگهانی و 

رضا فراهانی
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کانال  به  را  خ  نر هدفمند  مداخله  با  غیرمنتظره، 
انتظارات  شکل گیری  از  تا  بازمی گرداند  قبلی 
تورمی جلوگیری کند. این دست از رفتارها نشان 
ارزپاشی  سیاست  از  سیاست گذار  که  می دهد 
برعهده  را  بــازارســاز  نقش  و  گرفته  فاصله  کــور 

گرفته است.

حرکت به سوی بازار توافقی ارز
کاری  ــال  س ــن  ــی اول ــوان  ــن ع ــه   ب  ،1402 ــال  س در 
استفاده  با  بیشتر  مرکزی  بانک  مبادله،  مرکز 
مرکز  این  مرجع سازی  به  قوانین  و  ضوابط  از 
ــاده از  ــف ــت پــرداخــت. امــا در ســـال جـــاری، اس
به  صادرکنندگان  جذب  برای  بازاری  ابزارهای 
سریع تر  تعدیل  است.  شده  پرُرنگ تر  بازار  این 
خ ارز با حفظ ملاحظات ثبات ارزی و کالاهای  نر
بیشتر  ترغیب  برای  که  است  سیاستی  مرتبط، 
به  خرد  صادرکنندگان  ویژه  به  صادرکنندگان 
این  به  عمق بخشی  و  مبادله  مرکز  به  ارز  انتقال 
از  راستا  این  در  همچنین  می شود.  اجــرا  بــازار 
به  می توان  ــازار  ب این  ــدازی  راه انـ مزایای  دیگر 
رسمی سازی سهم بیشتری از مبادلات ارزی در 
پی سهولت و دسترسی بیشتر صادرکنندگان و 
واردکنندگان و تولیدکنندگانِ صنایع کوچک و 
متوسط به بازار ارزی رسمی کشور اشاره داشت 
مسئله  همین  خارجی  مثبت  پیامدهای  که 

خود جای مباحث مختلف دارد.
 رئیس کل بانک مرکزی در 

ً
در همین رابطه اخیرا

کشور،  برتر  کارآفرینان  و  تولیدکنندگان  با  دیدار 

برای  ویژه  اعتباری  خط  طراحی  بر  تأکید  ضمن 
اعلام  کوچک،  صنایع  و  پیشران  تولیدکنندگان 
از  بهره گیری  با  توافقی  ارز  بــازار  سامانه  که  کرد 
کشور  در  اطلاعات  فناوری  متخصصان  بهترین 
شده  ــدازی  راه انـ و  ایجاد  گذشته  سال  یک  طی 
است. در این سامانه، به  جای توافق میان دو نفر 
تعیین  خ  نر و  می گیرد  صورت  حراج  چانه زنی،  با 
می شود. هدف بانک مرکزی انتقال بازار نیما به 
است.  بازار  این  در  خ  نر تعیین  و  توافقی  ارز  بازار 
خ ارز در بازار توافقی بر اساس مکانیزم عرضه  نر
و تقاضا شکل می گیرد و بانک مرکزی نیز بخشی 
تلاش  و  کرد  خواهد  عرضه  آنجا  در  را  خود  ارز  از 
حرکت  مشخص  ــال  کان یک  در  خ  نــر تا  می شود 

کند.
ــزی با  ــرک ــک م ــان ــوان گــفــت ب ــی ت در مــجــمــوع م
اقدامات اخیر خود نشان داده است که به  جای 
تکرار روش های ناکارآمد گذشته، به  دنبال ایجاد 
بازاری  مکانیزم های  بر  مبتنی  و  شفاف  ــازاری  ب
خ  است. توسعه مرکز مبادله ارز و طلا، تعدیل نر
به  حرکت  و  ارزی  مداخلات  هدفمندکردن  ارز، 
تغییر  نشان دهنده  همگی  توافقی،  بــازار  سوی 
حکمرانی  سمت  به  ارزی  سیاست گذار  رویکرد 
کنار  در  ــات،  ــدام اق ایــن  ــت.  اس بــازار  بر  مبتنی 
غیررسمی،  و  رســمــی  ارز  خ  ــر ن فاصله  ــش  کاه
اقتصادی،  فعالان  اعتماد  افزایش  به  می تواند 
اقتصادی  ثبات  بهبود  بــازار،  نوسانات  کاهــش 
کشور و کاستن از رانت حاصل از اختلاف قیمتی 

موجود منجر شود.

عملیــات بازار باز

   شمـــاره 66  - آبان  1403   

46



بانک ها  ترازنامه   کنترل 
زمینه کاهش تورم  را فراهم کرد

      یکی از ابزارهای احتیاطی و سیاست پولی، ایجاد 
محدودیت بر رشد کل ترازنامه شبکه بانکی است 

     سیاست کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها در 
کاهش رشد نقدینگی تاثیر مثبتی داشته است

     کنترل مقداری ترازنامه بانک ها از طریق ترکیبی از ابزارهای سیاست 
پولی و مقررات احتیاطی می تواند به حفظ ثبات مالی کمک کند

آثار سیاست کنترل مقداری رشد ترازنامه  بانک ها 

امیرحسین موسوی
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 1 نمودار 

ســهم اقلام مختلف بدهی در 
سال 1402

نمودار 2

رشــد برخی ردیف های 
ترازنامه شــبکه بانکی

ــر، اقــتــصــاد ایـــران با  ــی ــای اخ ــال ه در س
بالا  ــورم  ت همچون  بــزرگــی  چالش های 
ــت.  اس بـــوده  ــه رو  ــ روب نقدینگی  ــد  رش و 
اعمال  بــا  پولی  مقام  ــط،  ــرای ش ــن  ای در 
کنترل  دنبال  به  احتیاطی  سیاست های 
تورمی  فــشــار  ــش  کاه و  نقدینگی  ــد  رش
مقداری  کنترل  سیاست  ــت،  اس ــوده  ب
اقدامات  از  یکی  بانک ها  ترازنامه   رشد 
در  که  است  بــوده  راستا  این  در  کلیدی 
ترازنامه  بر  آن  اثر  بررسی  به  گــزارش  این 

بررسی  برای  می شود.  پرداخته  بانک ها 
بر  سیاست  ــن  ای ــری  ــذی ــرپ اث مقدماتی 
که  کشور  بانک   19 ترازنامه  بانکی،  شبکه 
مالی  صورت  وضعیت  آخرین  داده هــای 
مــی شــود،  منتشر  روز  ــه  ب صـــورت  ــه  ب آن 
ــلام  اق ــی  ــررس ب ــا  ب و  ــت  اس ــده  ش تجمیع 
ارزیابی  موضوع  این  آن  رشد  و  مختلف 
مواجهه  در  نخستین  پرسش  می شود. 
ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل  سیاست  با 
ــا سیاست  ــه "آیـ ــت ک ــن اس بــانــک هــا، ای    شمـــاره 66  - آبان  1403   
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بانک ها،  ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل 
موفق شده است که رشد  ترازنامه بانک ها 
تلاش  گــزارش  ادامــه  در  کند"؟  کنترل  را 
می شود به صورت مختصر و ساده به این 

سوال پاسخ  داده شود.

ساختار و ترکیب اقلام ترازنامه بانکی
گزارش  این  در  بررسی   برای  بانک   19 ترازنامه 
ــاس  اس ــر  ب اســـت.  ــده  ش تجمیع  و  اســتــفــاده 
اعطایی  تسهیلات  ــده،  ش تجمیع  تــرازنــامــه 
بانک  ترازنامه  دارایی های  از  عمده ای  بخش 
عنوان  بــه  تسهیلات  مــی دهــنــد.  تشکیل  را 
تأمین  بـــرای  بــانــک هــا،  ــد  درآمـ اصــلــی  منبع 
می شود.  ارائه  مشتریان  به  اقتصادی  نیازهای 
از  عمده ای  بخش  نیز  مشتریان  سپرده های 

تعهدات بانک ها را تشکیل می دهند.  

ابعاد ناترازی شبکه بانکی
بی ثباتی  عوامل  از  یکی  بانکی  شبکه  ناترازی 
است، اگر ردیف های مختلف طرف دارایی ها 
مختلف  بــانــک هــای  تــرازنــامــه  بــدهــی  هــای  و 
مشاهده  دهیم،  قــرار  بررسی  مــورد  را  کشور 
بسیاری  در  متعددی  چالش های  که  می شود 
از این ردیف ها وجود دارد. به عنوان مثال، در 
ردیف دارایی خارجی و سمت دارایی ترازنامه 
ثبت  مبلغی  که  می شود  مشاهده  بانک ها 
است.  منجمد  مبلغ  این  که  حالی  در  شده، 
زمانی  خارجی  ــی  دارای این  دیگر،  عبارت  به 
ارزشمند است که در دسترس باشد و موجب 
کارایی  انجماد،  صــورت  در  و  شود  ــودآوری  س

خود را از دست خواهد داد.

در ردیف بدهی های بخش دولتی به بانک که 
جزئی از دارایی بانک است مشاهده می شود 
محاسبه  در  محسوسی  قابل  نظر  اختلاف  که 
و گزارش میزان این رقم وجود دارد. محاسبه 
دولت از بدهی خود به بانک ها، با رقمی که در 
کشور  بانک های  دارایــی  عنوان  به  ردیف  این 
به ویژه بانک های دولتی ثبت شده، متفاوت 
ثبت  به  منجر  محاسبه  اختلاف  این  و  است 
در  و  شده  بانک  ترازنامه  در  موهومی  دارایــی 
می شود.  اقتصادی  بی ثباتی  موجب  نهایت 
ــی مــوهــومــی و  ــ ــر، ثبت دارای ــگ ــارت دی ــب ــه ع ب
کسری  تکلیفی،  تسهیلات  غیرجاری،  دارایی 
ساختاری برخی نهادهای عمومی و همچنین 
جمله  از  مرتبط،  و  کــلان  تسهیلات  اعطای 
نــاتــرازی  در  مهمی  نقش  کــه  ــت  اس عواملی 
سایر  بخش  در  می کند.  ایفا  بانکی  شبکه 
دارایی ها نیز، اموالی بابت مطالبات بانک، به 
آنها ناگزیر  واگذار می شود و یا بانک ها اموالی 
تملک  تحت  مطالبات  و  دیون  رد  عنوان  به  را 
شبکه  ناترازی  به  نیز  مسئله  این  که  می گیرند 
نیز،  بدهی ها  بخش  در  می زند.  دامن  بانکی 
یا  و  مرکزی  بانک  از  بانک ها  برداشت  اضافه 
حقوق   ــودن  ب نامناسب  سرمایه،  بخش  در 
کفایت  بــودن  نامناسب  ســهــام،  صاحبان 
هر  تا   شده  موجب  نیز  انباشته  زیان  و  سرمایه 
قرار  مطلوبی  وضعیت  در  ترازنامه،  سمت  دو 

نگیرد.

سیاست کنترل مقداری رشد ترازنامه و 
اهداف

ــرای  ــای ســیــاســت پــولــی ب ــزارهـ یــکــی از ابـ

نمودار 3

خ رشــد نقدینگی نر

   شمـــاره 66  - آبان  1403   

49



ایجاد  بانک ها،  ترازنامه  رشد  میزان  کنترل 
محدودیت بر رشد کل ترازنامه شبکه بانکی 
اخیر  سال های  طی  مرکزی  بانک  که  است 
بانک  است.  داده  قرار  خود  کار  دستور  در 
را  بانک ها  برای  ترازنامه  رشد  مقدار  مرکزی 
براساس سقف مجاز رشد ترازنامه برای هر 
بانکی  سلامت  شاخص   7 براساس  بانک 
که شامل امتیاز رتبه بندی مؤسسه اعتباری 
 ،)CAMELS( ــز   ــل ــم ک روش  ــاس  ــ اس بــر 
بین  بازار  وضعیت  سرمایه،  کفایت  نسبت 
وضعیت  برداشت،  اضافه  وضعیت  بانکی، 
مطالبات غیرجاری ریالی، وضعیت رعایت 
همچنین  و  پولشویی  بــا  مــبــارزه  مــقــررات 
مؤسسه  ــت  ــی ــع وض ــه ای  ــرفـ حـ قـــضـــاوت 
چارچوب  در  بازرسی  گروه  نظر  از  اعتباری 
خ  ضــوابــط و مــقــررات مــربــوط )رعــایــت نر
مرتبط،  کلان،  تسهیلات  و  سپرده ها  سود 

مورد  است،  شفافیت(  و  سرمایه گذاری ها 

کنترل  سیاست  مــی دهــد.  ــرار  ق ــی  ــاب ارزی
هدف  با  بانکی  ترازنامه های  رشد  مقداری 
کاهش رشد نقدینگی و کنترل تورم طراحی 
و  بانک ها  بــه  سیاست  ــن  ای اســت.  ــده  ش
ــرای  ب سقف هایی  ــاری  ــب ــت اع مــوســســات 
اعمال  خود  بدهی های  و  دارایی ها  رشد 
این  هداف  دو  خلاصه  صورت  به  می کند. 

سیاست عبارت اند از:
کاهش رشد نقدینگی و تورم: هدف نهایی  •

مهار  و  نقدینگی  رشد  کاهش  سیاست،  این 
افزایش  دلیل  به  نقدینگی  رشد  است.  تورم 
به  منجر  پول  خلق  و  بانک ها  تسهیلات دهی 
سیاست  این  می شود.  تورمی  فشار  افزایش 
رشد  از  مانع  ترازنامه،  رشد  کردن  محدود  با 

فزاینده نقدینگی می شود.
بانکی:  • ثبات  و  اعتباری  ریسک  مدیریت 

این  بدهی ها،  و  دارایی ها  رشد  خ  نر کاهش  با 

افزایش  و  اعتباری  ریسک  کاهش  به  سیاست 
پایداری مالی بانک ها کمک می کند.

در  مرکزی  بانک  ترازنامه  کنترل  سیاست  در 
صورتی که یک بانک فقط در یک ماه از حدود 
افزایش  مشمول  کند،  تخطی  ترازنامه  رشد 
تخطی  مبلغ"  ــزان  ــی م "بــه  قــانــونــی  ــرده  ــپ س
یک  اگــر  دیگر،  عبارت  به   مــی شــود.  ماهیانه 
بانک 1000 میلیارد تومان بیش از حدود تعیین 
باشد،  داشته  ترازنامه  رشد  ماه  یک  در  شده 
مشمول  درصد(   15 سقف  )تا  میزان  همان  به 
در  می شود.  قانونی  سپرده  افزایش  جریمه 
حدود  به  بانک  که  صورتی  در  قبلی،  نسخه 
رشد ترازنامه بازمی گشت و حدود تعیین شده 
خ سپرده قانونی  را رعایت می کرد، بازگشت نر
به سطح قبل، سه ماه زمان نیاز داشت، اما در 
نسخه جدید، در صورت بازگشت رشد ترازنامه 
یک  فاصله  به  ــده،  ش تعیین  ــدود  ح به  بانک 
کاهش  قبل  سطح  به  قانونی  سپرده  خ  نر ماه 

می یابد.

تأثیر سیاست کنترل مقداری بر رشد برخی 
اقلام ترازنامه

ــی ردیـــف هـــای تــرازنــامــه  ــرخ ــی رشـــد ب ــررس ب
در  آن  مقادیر  که  می دهد  نشان  بانکی  شبکه 
سال های 1401 و 1402 به شدت نسبت به سال 
کنترل  سیاست  اثــر  ــت.  اس یافته  کاهــش   99
کاهش  در  بانک ها  تــرازنــامــه  ــد  رش ــداری  ــق م
است  مشهود  کاملا  بدهی ها  و  دارایی ها  رشد 
کانال  به   99 ســال  در  ــد  درص  54 رشــد  ــال  کان و 
رشد 38 درصد در سال 1402 افت محسوسی 
سپرده  ســود  رشــد  میزان  کــرده انــد.  تجربه  را 
ــذاران و مــیــزان رشد  ــرده گ ــپ پــرداخــتــی بــه س
دو  عنوان  به  دولــت  از  مطالبات  و  تسهیلات 
نیز  نقدینگی  بر  بانکی  ترازنامه  اثرگذار  ردیف 

گواه کاهش نسبی است.

جدول 1

ناترازی شــبکه بانکی
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نمره قبولی اجرای سیاست کنترل 
مقداری ترازنامه ها از سوی بانک مرکزی

که  مــی دهــد  نــشــان  نیز  جهانی  تجربیات 
طریق  از  بانک ها  ترازنامه  مقداری  کنترل 
ــی و  ــول تــرکــیــبــی از ابـــزارهـــای ســیــاســت پ
ثبات  حفظ  به  می تواند  احتیاطی  مقررات 
موفقیت  حــال،  ــن  ای بــا  کند.  کمک  مالی 
ــی  ــراح ــه ط ــا بــســتــگــی بـ ــت ه ــاس ــی ــن س ــ ای
مواجهه  در  انعطاف  و  مؤثر  ــرای  اج دقیق، 
کشورهای  دارد.  اقــتــصــادی  تغییرات  ــا  ب
از  خــود،  خاص  شرایط  به  توجه  با  مختلف 
اما  کرده اند،  استفاده  متفاوتی  رویکردهای 

ریسک های  کاهش  آنها  همه  مشترک  هدف 
سیستماتیک و حمایت از ثبات مالی است. 
رشد  مقداری  کنترل  سیاست  نهایت،  در 
و  نقدینگی  رشد  کاهش  در  بانک ها  ترازنامه 

مهار تورم تاثیر مثبتی داشته است. 
ــا و  ــش هـ ــالـ ــا وجــــــود چـ ــ ــن ســـیـــاســـت ب ــ ایـ
محدودیت های اجرایی، به کاهش فشارهای 
کرده  کمک  اقتصادی  ثبات  بهبود  و  تورمی 
در  اصلاحاتی  طریق  از  ــال،  ح ایــن  با  ــت.  اس
نظیر  سیاست  ــن  ای ــرای  اجـ از  بخش هایی 
اصلاح بند پیشران، در جهت اجرای بهتر این 

سیاست  می توان گام برداشت.

نمودار 4

رونــد مجموع دارایی های 
شده تجمیع 

نمودار 5

روند مجمــوع بدهی ترازنامه 
بانک های تجمیع شــده
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جهانی  مبارزه  تن   مارا
با تورم به پیروزی رسید

      تورم در بیشتر کشورهای جهان تحت کنترل درآمده و به  نظر می رسد 
این آغازی بر پایان سیاست های انقباضی بانک های مرکزی باشد

      بانک های مرکزی جهان در مقابله با تورم، اغلب به اعمال سیاست های 
خ های بهره سیاستی اقدام کردند پولی انقباضی از طریق افزایش نر

      کاهش تورم بدون ورود به رکود اقتصادی، بزرگ ترین 
دستاورد جهان در مقابله با تورم چند سال اخیر بوده است

کنترل تورم جهانی، بدون وقوع رکود
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بنا بر اعلام صندوق بین المللی پول در آخرین 
گزارش چشم انداز اقتصاد جهان )WEO( در 
اکتبر 2024، به  نظر می رسد نبرد جهانی علیه 
تورم تا حد زیادی به پیروزی رسیده است، حتی 
اگر فشار قیمت ها در برخی کشورها همچنان 
از  پــس  جهانی،  تـــورم  بــاشــد.  داشــتــه  ــه  ادامـ
رسیدن به اوج تاریخی سالانه در سه ماهه سوم 
2022 به 9.4 درصد، بنا بر پیش بینی صندوق 
 3.5 به  آینده  سال  پایان  تا  پول  بین المللی 
اندکی  حتی  که  یافت  خواهد  کاهش  درصــد 
همه گیری  از  قبل  دهه  دو  میانگین  از  کمتر 
است. در بیشتر کشورها، تورم در حال حاضر 
را  راه  که  است  مرکزی  بانک  اهداف  به  نزدیک 
مرکزی  بانک های  سوی  از  پولی  تسهیل  برای 

خ های بهره هموار می کند. بزرگ و کاهش نر

اقتصاد جهانی در طول این فرایندِ کاهش تورم، به 
 طور غیر منتظره ای انعطاف پذیر و مقاوم باقی ماند 
و تا حد ممکن در دام رکود نیفتاد. بنا بر پیش بینی 
در  جهانی  اقتصاد  رشد  پول،  بین المللی  صندوق 
ثابت  درصد   3.2 سطح  در   2025 و   2024 سال های 
نهاد،  این  گزارش های  در  اما  ماند،  خواهد  باقی 
از  برخی  اقتصادی  رشد  به  مربوط  پیش بینی های 
مشمول  توسعه  حال  در  و  کم درآمد  اقتصادهای 
که  است  شده  قابل توجهی  نزولی  بازنگری های 
اصلی ترین دلیل آن تشدید تنش ها و درگیری های 
از  پس  گــزارش،  این  در  است.  شده  ذکر  منطقه ای 
اینکه ابتدا خلاصه ای از تحولات سیاست های پولی 
ارائه  میلادی  گذشته  هفته  دو  در  جهانی  اقتصاد  و 
می شود، روند کنترل تورم در اقتصاد جهانی از سوی 
بانک های مرکزی مختلف بر پایه گزارش چشم انداز 
اقتصاد جهان صندوق بین المللی پول در ماه اکتبر 

اقتصادی  نهادهای  از  برخی  گزارش های  سایر  و 
سیاست های  جانبی  اثـــرات  بــه  سپس  و  بــررســی 
متغیرهای  بــر  آن  ــذاری  ــرگ اث نحوه  و  ــورم  ت کنترل 
پرداخته  اقتصادی  رشد  به  ویژه  مرتبط  اقتصادی 

می شود.

 آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

 2 از   2024 سپتامبر  در  ــادا  کان در  سالانه  ــورم  ت خ  نــر
که  یافت  کاهــش  ــد  درص  1.6 به  قبل  مــاه  در  ــد  درص
کمتر  بسیار  و  بــود   2021 فوریه  از  میزان  کمترین 
به  شمار  درصــد(   1.9( بــازار  فعالان  پیش بینی  از 
 CPI تورم  که  بود  متوالی  ماه  دومین  این  می رفت. 
درصد(،   2( کانادا  مرکزی  بانک  هدف  مقدار  همان 
بانک  مقامات  شد  باعث  و  بود  آن  از  کمتر  رقمی  یا 
را  بهره  خ  نــر کاهــش  چرخه  بتوانند  ــادا  کان مرکزی 
 23 در  کانادا  مرکزی  بانک  بنابراین،  کنند.  تمدید 
خ بهره سیاستی  اکتبر )2 آبان ماه( تصمیم گرفت نر
خود را 0.5 واحد درصد پایین آورد و به 3.75 درصد 

کاهش  دهد. )نمودار 1(
 بانک مرکزی روسیه در 25 اکتبر )4 آبان( با افزایش 2 
خ بهره از 19 درصد به 21 درصد، به  واحد درصدی نر
داد.  ادامه  تورم  کنترل  برای  خود  تهاجمی  کمپین 
خ داد که داده های تورم در  این افزایش پس از آن ر
ماه سپتامبر نشان می دهد رشد قیمت های سالیانه 
به 8.6 درصد رسیده است. بنا بر اظهارات مقامات 
از"  بالاتر  توجهی  قابل   "به طور  رقم  این  بانک،  این 
مرکزی  بانک  هدف  تورم  خ  نر پیش بینی هاست. 

روسیه معادل 4 درصد است. )نمودار 2(
به  ــان(  آب  10( اکتبر   31 جلسه  در   )BoJ( ژاپــن  بانک 
خ بهره کوتاه مدت کلیدی خود را در حد  اتفاق آرا نر
از  سطح  بالاترین  در  را  آن  و  کرد  حفظ  درصد   0.25

نمودار 1

خ بهره کانادا )درصد( نــر

منبع:

 tradingeconomics.com

برگرفتــه از بانک مرکزی کانادا
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سال 2008 و مطابق با برآوردهای بازار نگه داشت. 
تصمیم روز پنج شنبه، در بحبوحه تغییر چشم انداز 
انتخابات  از  پیش  و  ژاپن  انتخابات  از  پس  سیاسی 
این  شــد.  اتخاذ  متحده  ــالات  ای ریاست جمهوری 
خ تورم  تصمیم به این دلیل گرفته شده است که نر
سالیانه ژاپن در ماه سپتامبر 2.5 درصد بوده و هنوز 
سال های  بین  تجربه شده  تــورم  خ های  نر از  بالاتر 
2015 تا اوایل 2022 است که بسیار پایین تر از 2 درصد 

و حتی در برخی سال ها منفی بودند.  )نمودار 3( 
اداره آمار کار ایالات متحده 1 نوامبر )11 آبان( گزارشی 
از وضعیت بازار کار این کشور منتشر کرد. بنا بر این 
به  اکتبر  ماه  در  متحده  ایالات  کار  بازار  در  گــزارش، 
 دلیل اختلالات آب وهوا و وقوع طوفان های متعدد 
مشاغل  بوئینگ،  شرکت  کارگــران  اعتصابات  نیز  و 
جدید بسیار کمتری نسبت به انتظارات ایجاد شده 
منتشر  جمعه  روز  که  کار  آمار  اداره  داده های  است. 

و  حقوق  هــزار   12 کار،  ــازار  ب در  می دهد  نشان  شد، 
که  شده  اضافه  اکتبر  ماه  در  جدید  دستمزد بگیر 
مورد  دستمزد بگیر  شاغل  هــزار   100 از  کمتر  بسیار 
انتظار اقتصاددانان بوده است. در بخش دیگری از 
دستمزدها،  افزایش  است  آمده  جمعه  روز  گزارش 
تورمی  فشارهای  سنجش  ــرای  ب مهمی  معیار  که 
سپتامبر  مــاه  در  ــدی  درص  4 سالانه  رشــد  از  ــت،  اس
افزایش  و  یافته  افزایش  اکتبر  ماه  در  درصد   4.1 به 
بوده  ــد  درص  0.4 اکتبر  مــاه  در  دستمزدها  ماهانه 
ماهانه ای  افزایش  دستمزدها  سپتامبر،  در  است. 
آخرین  گزارش،  این  داشته اند.  درصد   0.3 معادل 
انتشار مهم اقتصادی قبل از تصمیم گیری سیاستی 
است.  ــان(  آب  17( نوامبر   7 در  رزرو  ــدرال  ف بعدی 
نتایج  و  تصمیمات  خصوص  در  بازارها  انتظارات 
این جلسه پس از این گزارش بازار کار، اندکی تغییر 
درصد   95 احتمال  با  بازارها  پیش،  هفته  یک  کرد. 

نمودار  ۲

خ تورم روســیه )درصد(   نر
منبع:

 tradingeconomics.com

 برگرفتــه از خدمات آماری 
دولت فدرال 

نمودار 3

خ بهره ژاپن )درصد( نــر

 منبع:

tradingeconomics.com

 برگرفتــه از بانک مرکزی ژاپن
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آتی  نشست  در  رزرو  ــدرال  ف می کردند  پیش بینی 
خ بهره را 25 واحد پایه )bps( کاهش دهد،  خود نر
سوی  از  احتمال  این  جمعه  صبح  از  که  حالی   در 
 99 درصد در نظر گرفته 

ً
بازارها افزایش یافته و تقریبا

به  پیش بینی  ایــن  که  اســت  ذکــر  )شایان  می شود 
فــدرال  ســوی  از  بهره  خ  نــر کاهــش  و  پیوست  ــوع  وق

به  عنوان  ترامپ  ســوی  از  مخالفت هایی  با  رزرو 

شد(.  مواجه  متحده  ایالات  منتخب  رئیس جمهور 

)نمودار 4(

خ  خ تورم، نر  در جدول )1( آخرین آمار مربوط به نر
کشورهای  در  سیاستی  بهره  خ  نر و  اقتصادی،  رشد 

منتخب برای مطالعه بیشتر آورده شده است. 

مروری بر تحولات تورم در اقتصاد جهانی در 
سال های اخیر و واکنش بانک های مرکزی

همه گیری  دوران  در  که  جهانی  اقتصاد  در  ــورم  ت
نوسان  آن  از  قبل  دهه  و   2021 تا   2019 سال های  در 
بین  درگیری  ــروع  ش به  دنبال  نداشت،  چندانی 
روسیه و اوکراین در فوریه 2022، جهش چشمگیری 

پیدا کرد. )نمودار 5(

عمده دلیل این جهش تورم به مختل شدن زنجیره 
و  روســیــه  مبدا  از  ــی  ــذای ــوادغ م و  سوخت  عرضه 
موادخام  قیمت های  افزایش  آن  به تبع  و  اوکراین 
در این بخش ها در کل جهان نسبت داده می شود 
که یکی از نمونه های کلاسیک افزایش تورم از ناحیه 
نمودارهای  ــی رود.  م شمار  به   عرضه  سمت  تکانه 
شروع  براثر  که  می دهد  نشان  خوبی  به    6 شکل 
درگیری بین روسیه و اوکراین، قیمت های جهانی 
نفت و گاز در ابتدای سال 2022 جهش یافته و برای 
حداقل یک سال تا آغاز سال 2023 در همان سطح 

بالا باقی مانده است. )نمودار 6( 
و  روسیه  ازآنجاکه  ــاز،  گ و  نفت  بــازارهــای  بر  ــلاوه  ع
اوکراین هر دو نقش و سهم بزرگی در طرف عرضه 
حبوبات  و  غلات  ویژه  به   جهان  موادغذایی  بــازار 
دارند، این بازار نیز مختل شد و جهش قابل توجهی 
به تبع  و  خام  موادغذایی  جهانی  قیمت های  در 
سبد  در  آشامیدنی ها  و  خوراکی ها  بخش  تورم  آن 
اتفاق  جهان  کشورهای  بیشتر  خانوارهای  مصرفی 

افتاد. )نمودار 7(
بیشتر  اقتصاد،  بر  وارد  تورمی  تکانه  با  مقابله  در 

نمودار 4

دســتمزد و حقوق بگیران 
جدیــد در بازار کار ایالات 

متحــده )هزار نفر(

 منبع:

 tradingeconomics.com

 برگرفتــه از اداره آمار کار 
متحده  ایالات 

جدول 1

نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

رشد  خ  نر توضیحات: 
اقتصادی بــه  صورت تغییر 

تولیــد ناخالص داخلی 
حقیقی هر فصل نســبت به 

خ  فصل مشــابه سال قبل و نر
تورم به  صورت تعریف ســالانه 

منبع:  است.  شده  ارائه 
tradingeconomics.com

جدول )1(. نگاهی به آخرین آمارهای اقتصادی کشورهای منتخب
خ بهره سیاستی خ تورمنر خ رشد اقتصادینر نر

فصل سوم 2024فصل دوم 2024فصل اول 2024اکتبر 2024سپتامبر 2024اوت 2024اکتبر 2024سپتامبر 2024اوت 2024
4.253.653.42.21.72.00.50.60.9حوزه یورو

2.93.02.7-5.55.05.02.52.4ایالات متحده
-0.30.7-5552.21.7انگلیس

-50505051.9749.3848.585.32.5ترکیه
3.353.353.10.60.40.35.34.74.6چین

امارات متحده 
عربی

5.44.94.93.382.5-3.4--
-5.44.1-1819219.18.6روسیه

-7.86.7-6.56.56.53.655.49هند
----65.55.51.10.4عمان

---19.517.517.59.66.97.2پاکستان
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خ های  بانک های مرکزی جهان شروع به افزایش نر
بهره و اعمال سیاست های انقباضی پولی کردند و 
خ های بهره را که در جهت مقابله با رکود ناشی از  نر
کاهش  تا 2021  سال های 2019  در  همه گیری  بحران 
داده و در سطوح پایین نگه داشته بودند، به  سرعت 
در  دادند.  افزایش  تهاجمی  به  صورت  به  دفعات  و 
اروپا  مرکزی  بانک  نظیر  بانک ها  از  برخی  بین،  این 
وجود  با  انگلیس،  مرکزی  بانک  و  ــورو  ی ــوزه  ح در 
سیاست های  اعمال  در  رزرو  فــدرال  با  هماهنگی 
وضعیت  از  را  خــود  ارزیــابــی هــای  انقباضی،  پولی 
در  و  داده  قـــرار  عمل  ــلاک  م نیز  داخــلــی  اقتصاد 
خ تورم و رشد اقتصاد  خ بهره، نر افزایش و کاهش نر

داخلی را نیز مد نظر داشته اند. )نمودار 8(
کشورهای  به خصوص  کشورها،  از  دیگر  برخی  در 

ارز  خ  نر سیستم  که  خلیج فارس  جنوبی  حاشیه 
ــای  ارزه از  سبدی  یا  دلار  به  میخکوب  نــوع  از  آنها 
جهان رواست، بانک های مرکزی در جهت صیانت 
نوسانات  از  جلوگیری  و  خــود  ملی  پــول  ارزش  از 
حتی   ،2022 ســال  از  پرداخت ها،  ــراز  ت در  شدید 
و  هماهنگی   

ً
عمدتا پایین،  تـــورم  خ  ــر ن ــود  ــاوج ب

رزرو  فدرال  پولی  سیاست های  با  کاملی  همگامی 
داشته اند. )نمودار 9(

براثر  که  بودند  نیز  ترکیه  مانند  کشورهایی  معدود 
خ  مداخلات سیاسی و با این استدلال که کاهش نر
بهره باعث کاهش هزینه تولید شده است و می تواند 
سیاست  اعمال  به  اقدام  دهد،  کاهش  را  تورم  خ  نر
خ بهره کردند.  پولی انبساطی از طریق کاستن از نر
این کار در نهایت موجب جهش انفجاری تورم شده 

نمودار 5

خ تورم جهانی از ســال 2000  نر
 تــا 2022، پیش بینی 
 تا سال -2028 
Statistica, 2024 منبع: 

نمودار 6

 قیمت هــای جهانــی گاز طبیعی 
و نفت خــام برنت- منبع: 
financialtimes.com
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مرکزی  بانک  تورم،  شدید  افزایش  به  واکنش  در  و 
خ  نر افزایش  و  پولی  متعارف  سیاست  شد  مجبور 
بهره را برای کاستن از سرعت رشد قیمت ها اعمال 

کند. )نمودار 10(
آرامش  برقراری   ،2024 و   2023 اواخر  در  نهایت  در 
نسبی در بازارهای انرژی و موادغذایی و ازبین رفتن 
اثر تکانه های برون زا در این بازارها، به  همراه کنترل 
انقباضی  سیاست های  سوی  از  تقاضا  طرف  موثر 
پولی، باعث شد تورم جهانی تحت کنترل درآید و در 
خ تورم به مقدار هدف گذاری شده  اغلب کشورها نر

آن از سوی بانک مرکزی بازگردد. )نمودار 11(
تورم  انحراف  توزیع  نشان دهنده  شکل  این  نکته: 
است.  جهان  کشور   61 برای  هدف  تورم  از  سالیانه 
خط پرُ رنگ وسط، میانه را نشان می دهد و محدوده 
اســت.  بین چارکی  دامــنــه  مشخص کننده  سایه 
محقق شده  ــورم  ت که  می دهد  نشان  صفر  مقدار 
طریق  از  تورم  کنترل  البته،  است.  هدف  تورم  برابر 

نیز  تولید  رشــد  بر  پولی،  انقباضی  سیاست های 
طوری   به   است،  کرده  کُندتر  را  آن  و  داشته  تاثیراتی 
ــالات  ای ــد  رش پیشرفته،  اقتصادهای  بین  در  کــه 
متحده که از بقیه قوی تر است نیز برای سال جاری 
به   2025 ســال  در  که  می شود  بـــرآورد  ــد  درص  2.8
گشت.  بازخواهد  درصد   2.2 یعنی  خود  پتانسیل 
بیشتر کشورهای جهان در سال 2021 و بعد از رهایی 
بالایی  اقتصادی  رشد  کرونا،  همه گیری  ــرات  اث از 
سالانه  رشد  متوسط  طوری  که  به   کردند،  تجربه  را 
کشورهای حوزه یورو و امریکا در این سال به  ترتیب 
5.9 درصد و 6.1 درصد بود که این رشد در سال 2022 
و بعد از ظهور اثرات شروع درگیری روسیه و اوکراین 
در شکل تکانه طرف عرضه و نیز براثر سیاست های 
انقباضی پولی بانک های مرکزی برای مقابله با تورم 
نشاتٔ گرفته از این اتفاق، ادامه پیدا نکرد و عمده 
در  ادامــه  در  و   2023 و   2022 سال های  در  کشورها 
داشتند.  کم و بیش  را  تولید  رشد  افت   2024 سال 

نمودار 7 

شــاخص جهانی قیمت 
موادغذایــی )ماهانه( بین 

ســال های ۲۰۱۵ تا -۲۰۲۴ منبع: 
Statistica.com

نمودار 8

خ بهره سیاســتی )درصد(-  نر
 منبع:

financialtimes.com
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رشد تولید ناخالص داخلی حوزه یورو در سال های 
درصد   0.4 و  درصد   3.4 به  به  ترتیب   2023 و   2022
افت پیدا کرد و این ارقام برای اقتصاد ایالات متحده 
2.5 درصد و 2.9 درصد بود. البته، رشد اقتصادی در 
بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه بسیار 
پایدارتر بوده، به  طوری  که این رشد برای سال جاری 
و سال آینده 4.2 درصد برآورد و پیش بینی می شود و 
در سال 2023 نیز رقمی برابر 4.4 درصد بوده است. 
در  قابل قبول  اقتصادی  رشــد  حفظ  دلیل  عمده 
این گروه از کشورها، به رغم سیاست های انقباضی 
اقتصادی  قــوی  عملکرد  پولی،  سیاست گذاران 
به   طــوری  کــه  بــه   اســت،  بــوده  نوظهور  آســیــای  در 
صندوق  سوی  از  هند  اقتصادی  رشد  مثال،  عنوان 
 2025 تا   2023 ســال هــای  ــرای  ب ــول  پ بین المللی 

یا  و  ــرآورد  ب درصــد   6.5 و   ،7.0  ،8.2 برابر  به  ترتیب 
پیش بینی می شود.

مختلف  مناطق  اقتصادی  رشد  ــرآورد  ب  )12( شکل 
صندوق  سوی  از  را   2024 سال  در  جهان  اقتصادی 
چشم انداز  پیاپی  گــزارش  دو  در  پول  بین المللی 
نشان   2024 اکــتــبــر  و  ــه  ــی ژوئ در  ــان  ــه ج اقــتــصــاد 
پــیــداســت،   )12( شــکــل  در  چنانکه  مـــی دهـــد. 
اقتصادی  تحولات  بر  بنا  پول  بین المللی  صندوق 
بــروز  اکتبر  ــاه  م در  را  ــود  خ گـــزارش  اتــفــاق افــتــاده، 
است،  داده  تغییر  را  رشد  از  برآوردها  و  کرده  رسانی 
از  بــرآورد  اکتبر،  ماه  در  مثال  عنوان  به   طوری  که  به  
 2024 سال  بــرای  را  متحده  ــالات  ای اقتصادی  رشد 
رشد  حفظ  در  کشور  این  است  معتقد  و  برده  بالاتر 
بهتری  عملکرد  تورم،  کنترل  با  همزمان  اقتصادی 

نمودار 9

خ بهره سیاســتی )درصد(-  نر
 منبع:
financialtimes.com 

10 نمودار 

خ تورم  خ بهره و نر نــر
منبع: ترکیه- 

financialtimes.com 
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نسبت به پیش بینی های قبلی داشته و به  اصطلاح 
فرود نرم تری را تجربه کرده است. )نمودار 12(

کاهش تورم بدون ورود به رکود اقتصادی، بزرگ ترین 
اخیر  سال  چند  تورم  با  مقابله  در  جهان  دستاورد 
بوده است. دلیل این امر را می توان در علل موجد 
تورم و نیز واکنش سیاست گذاران در مقابله با آن و 
تحولات فضای کلی اقتصاد جهانی در این چند سال 
جست وجو کرد. علل ایجاد کننده تورم در این چند 
سال تنها محدود به یک مورد نیست. ایجاد اختلال 
در زنجیره عرضه در ابتدای همه گیری کرونا، تشدید 
اثر  و  همه گیری  آثار  فروکش کردن  محض  به   تقاضا 
برون زای آغاز درگیری روسیه و اوکراین در بازارهای 
هم،  با  ترکیب  در  غذایی  خام  مواد  و  انرژی  جهانی 
زدنــد.  رقــم  را   2023 و   2022 سال های  ــالای  ب ــورم  ت
واکنش بانک های مرکزی جهان به تکانه تورمی در 
کنترل  را  تقاضا  توانست  بهره،  خ  نر بالابردن  قالب 
کند و فشارهای طرف تقاضا را کاهش دهد، ولی این 

کار تمام دلیل کنترل تورم نبود.
موضوع  همین  و  بــود  رفته  بین  از  کرونا  پاندمی   
داد؛  کاهش  را  همه گیری  از  ناشی  عرضه  اختلالات 
ــری روسیه  ــی ــدت درگ ــرف دیــگــر، فــروکــش ش از ط
و  انـــرژی  جهانی  قیمت های  افــزایــش  ــن  ــرای اوک و 
دلایــل  از  ــود  خ کــه  ــرد  ک مهار  را  ــام  خ مــوادغــذایــی 
انقباضی  اقدامات  از  صرف نظر  تورم  کاهش  اصلی 
اثر  محو  حین،  همین  در  شــد.  مرکزی  بانک های 
پاندمی کرونا در بازارهای کار نیز باعث عادی سازی 
و افزایش عرضه نیروی کار در این بازار شد که به نوبه 

خود از رکود بیشتر فعالیت های اقتصادی کاست.
می توان  را  تورم  کاهش  از  اعظمی  بخش  بنابراین، 
به کاهش و ازبین رفتن خود تکانه ها همراه با بهبود 
اغلب  غربی  کشورهای  در  که  کار،  نیروی  عرضه  در 
داد.  نسبت  است،  مرتبط  نیز  مهاجرت  افزایش  با 
نگه داشتن  ثابت  با  پولی  انقباضی  سیاست  امــا 
مارپیچ های  از  اجتناب  باعث  تورمی،  انتظارات 
جلوگیری  در  و  شــده  قیمت-دستمزد  مــخــرب 
نقش   ،1970 دهــه  فاجعه بار  ــورم  ت تجربه  تکرار  از 
بنا  حاضر،  حال  در  البته  کرد.  ایفا  تعیین کننده ای 
با  پول،  بین المللی  صندوق  تحلیلگران  اعتقاد  بر 
وجود اخبار خوب در مورد تورم، ریسک های مخرب 
چشم انداز  بر  هم اکنون  و  ــوده  ب افزایش  حــال  در 
به   منطقه ای،  درگیری های  تشدید  هستند.  غالب 
ویژه در خاورمیانه، می تواند خطرهای جدی برای 
به   متمایل شدن  و  تغییر  کند.  ایجاد  کالا  بازارهای 
سمت سیاست های تجاری و صنعتی نامطلوب نیز 
نسبت  را  تولید  رشد  قابل توجهی  طور  به   می تواند 
به پیش بینی پایه صندوق بین المللی پول کاهش 
برای  اســت  ممکن  نیز  پولی  سیاست های  ــد.  ده
مدت طولانی بیش  از حد انعطاف ناپذیر و انقباضی 
طور  به   می تواند  جهانی  مالی  شرایط  و  بماند  باقی 
جهان  اقتصادی  ــد  رش و  ــود  ش سخت تر  ناگهانی 
رشد  بر  آنها  اثــرات  و  مــوارد  این  همه  کند.  کُندتر  را 
جهان  اقتصاد  برای  پیش بینی شده  پایه  اقتصادی 
اکتبر  ماه  در  پول  بین المللی  صندوق  گــزارش  در 

آورده شده است. )نمودار 13(

نمودار 11

کاهش تــورم جهانی و نزدیکی 
آن به اهــداف تورمی- منبع: 

صنــدوق بین المللی پول، 
گزارش چشــم انداز اقتصاد 

جهان، اکتبر ۲۰۲۴
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چرخش و تغییر در سیاست های اقتصادی
جهان  مختلف  ــای  ــوره ــش ک در  ــورم  تـ بــازگــشــت 
را  راه  آنها،  مرکزی  بانک های  ــداف  اه به  نزدیک 
اقتصادی  سیاست های  سه گانه  چرخش  ــرای  ب
هموار می کند و همین چرخش باعث می شود در 
بالاست،  همچنان  چالش ها  و  خطرها  که  زمانی 
اقتصادی  کلان  فعالیت های  بــرای  تنفسی  اتــاق 
اولین  ــود.  ش فــراهــم  ــت،  اس مــوردنــیــاز  بسیار  کــه 
تغییر محور در حوزه سیاست پولی است که زمان 
ژوئن،  ماه  از  می گذرد.  آن  انجام  شروع  از  اندکی 
پیشرفته  اقتصادهای  در  بزرگ  مرکزی  بانک های 
کرده اند  سیاستی  بهره  خ های  نر کاهش  به  شروع 
و به سمت موضعی خنثی حرکت می کنند. انجام 
در  به  ویــژه  کار  بازارهای  از  حمایت  باعث  کار  این 
خ  نر افزایش  با  که  می شود  پیشرفته ای  کشورهای 
اقتصاد  سردشدن  از  نشانه هایی  آنها،  در  بیکاری 
از  می تواند  بهره  خ  نر کاهش  و  است  ظهور  درحال 
شد  متذکر  باید  البته،  کند.  جلوگیری  رکود  وقوع 
است  بــوده  تدریجی  بیکاری  افزایش  تاکنون  که 
فعالیت های  قریب الوقوع  کاهش  از  نشانه ای  و 

اقتصادی وجود ندارد.
خ بهره در اقتصادهای بزرگ، به  خصوص  کاهش نر
بــازارهــای  اقتصادهای  بر  فشار  متحده،  ایــالات 
برابر  در  آن ها  ارزهای  و  می دهد  کاهش  را  نوظهور 
بهبود  مالی  شرایط  و  می شود  تقویت  امریکا  دلار 

می یابد. این امر در نهایت به کاهش تورم وارداتی 
می دهد  امکان  کشورها  این  به  و  می کند  کمک 

مسیر کاهش تورم خود را راحت تر دنبال کنند.
در  تــورم  اســت.  عقل  شرط  احتیاط  حــال،  این   با 
سطح  برابر  دو   

ً
تقریبا و  بــوده  بالا  بسیار  خدمات 

اقتصادهای  از  برخی  اســت.  همه گیری  از  پیش 
بازارهای نوظهور با افزایش مجدد فشارهای تورمی 
خ های بهره  مواجهند و دوباره شروع به افزایش نر
وارد  اکنون  ما  ایــن،  بر  عــلاوه   کرده اند.  سیاستی 
عرضه  اختلالات  سلطه  تحت  که  شده ایم  دنیایی 
ناشی از آب وهوا، سلامت، و تنش های ژئوپلیتیکی 
سخت تر  همیشه  پــولــی،  سیاست  بــرای  اســت. 
تکانه هایی  چنین  با  مواجهه  در  را  تورم  که  است 
کاهش  را  تولید  و  افزایش  را  قیمت ها  همزمان  که 
سیاست  دیگر،  عبارت  به   کند.  مهار  می دهند، 
آن  از  استفاده  و  تقاضاست  سمت  سیاست  پولی، 
کارایی  عرضه،  سمت  تکانه های  با  مقابله  بــرای 

کامل را ندارد. 
این بار  تورمی  انتظارات  اینکه  وجود  با  نهایت،  در 
است  ممکن  شــد،  کنترل  و  ماند  ثابت  به خوبی 
زیــرا  بــاشــد،  سخت تر  کار  ــن  ای انــجــام  بعد  دفعه 
کارگران و شرکت ها در صیانت از حقوق و سود خود 

هوشیارتر خواهند بود.
فضای  اســـت.  مالی  سیاست  ــول  ح دوم  محور 
مالی  و  اقتصادی  کــلان  ثبات  بنای  سنگ  مالی 

نمودار 12

 برآورد رشــد اقتصادی جهان 
در گزارش های چشم انداز 
اقتصــاد جهان در ژوئیه و 
۲۰۲۴ اکتبر 

منبع: گزارش چشــم انداز 
اقتصــاد جهان، ژوئیه و 
 LIDCs :اکتبــر -۲۰۲۴ نکته
کشــورهای درحال توسعه 
دارای درآمد پایین
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در  سست  مالی  سیاست  سال ها  از  پس  ــت.  اس
پویایی  تثبیت  زمــان  اکنون  کشورها،  از  بسیاری 
نیاز  مورد  مالی  ضربه گیرهای  بازسازی  و  بدهی ها 
خ های  نر کاهش  اینکه  وجود  با  است.  فرارسیده 
مالی  تامین   هزینه های  کاهش  با  سیاستی  بهره 
موجب ایجاد تسهیلاتی برای تامین  مالی دولت ها 
بود،  نخواهد  کافی  تنهایی  به   اتفاق  این  می شود، 
حقیقی  بهره  خ هــای  نــر که  زمانی  تا  خصوص  به  
از  قبل  سطوح  از  بالاتر  بسیار  همچنان  بلندمدت 
کشورها،  از  بسیاری  در  بمانند.  باقی  همه گیری 

ترازهای اولیه نیز باید بهبود یابد. 
چین،  و  متحده  ایالات  ازجمله  کشورها،  برخی  در 
برنامه های مالیِ فعلی پویایی های بدهی را تثبیت 
وجود  با  کشورها،  از  دیگر  بسیاری  در  نمی کند. 
و  همه گیری  از  پس  اولیه  مالی  برنامه های  اینکه 
بحران های هزینه زندگی نویدبخش بود، نشانه های 

فزاینده ای از لغزش وجود دارد. 
ــه تـــعـــویـــق انـــداخـــتـــن  ــ ــک اســــــت: ب ــ ــاری ــ ــرز ب ــ مـ
استقراض  و  دولت  بدهی های  به  سروسامان دهی 
تعدیل های  خطر  بدهی ها،  تلفیق  طریق  از  آن 
بی نظم تحمیل شده توسط بازار را افزایش می دهد، 
در حالی  که چرخش بیش  از حد ناگهانی به سمت 
سخت گیری های مالی نیز می تواند خود را شکست 

دهد و به فعالیت های اقتصادی آسیب برساند.

چندساله  تعدیل های  ــرای  اج مستلزم  موفقیت 
تلفیق  که  جایی  است،  تأخیر  بدون  معتبر  و  پایدار 
معتبرتر  مالی  تعدیل  هرچه  اســت.  لازم  بدهی ها 
نقش  می تواند  پولی  سیاست  باشد،  منضبط تر  و 
و  سیاستی  خ های  نر کاهــش  با  بیشتری  حمایتی 
درعین  حال کنترل تورم داشته باشد، اما تاکنون در 
برای  لازم  توانایی  یا  تمایل  جهان  کشورهای  بیشتر 
نداشته  وجود  معتبر  و  منظم  مالی  تعدیلات  ارائــه 

است.
نظر  از  آنــهــا  سخت ترین  تغییرات  و  ــوم  س مــحــور 
سمت  ــه   ب ــت  ــرک ح پـــول،  بین المللی  ــدوق  ــن ص
بهبود  برای  است.  رشد  افزایش دهنده  اصلاحات 
چشم انداز رشد و افزایش بهره وری در سطح جهانی 
باید کارهای بیشتری انجام شود، زیرا این تنها راهی 
جهان  که  زیــادی  چالش های  با  می توان  که  است 
ضربه گیرهای  بازسازی  قبیل  از  روبه روست،  آن  با 
مالی، مقابله با پیری و کاهش جمعیت در بسیاری 
از نقاط جهان، مقابله با تغییرات شدید آب وهوایی 

و نظایر آن مقابله کرد.
با  آینده  سال  پنج  برای  رشد  چشم انداز  متأسفانه، 
اخیر(  دهه های  در  میزان  )پایین ترین  درصد   3.1
کاهش  ایــن  بیشترِ  اینکه  ــود  وج با  ــت.  اس ضعیف 
منعکس کننده چشم انداز ضعیف تر رشد اقتصادی 
چین است، چشم انداز میان مدت در سایر مناطق 

نمودار 13

اثر وقایــع نامطلوب بر کاهش 
رشــد اقتصادی جهان- منبع: 

صنــدوق بین المللی پول، 
چشــم انداز اقتصاد جهان، 

۲۰۲۴ اکتبر 
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نیز  اروپــا  اتحادیه  و  لاتین  آمریکای  جمله  از  جهان 
بدتر شده است.

 در مواجهه با افزایش رقابت خارجی و ضعف های 
ساختاری در تولید و بهره وری، بسیاری از کشورها 
در حال اجرای اقدامات سیاستی صنعتی و تجاری 
خود  داخلی  صنایع  و  کارگــران  از  حمایت  ــرای  ب
هستند. البته، با اینکه اقدامات سیاستی صنعتی 
سرمایه گذاری  می تواند  ــات  گاهی  اوق تجاری  و 
کشور  ــک  ی ــرای  بـ ــدت  ــاه م ــوت ک در  را  فعالیت  و 
واکنش های  و  اقــدامــات  به  اغلب  کند،  تقویت 
پایدار  بهبود  در  و  می شود  منجر  تلافی جویانه 
ــورد.  ــی خ م شکست  ــی  ــدگ زن ــای  ــدارده ــان ــت اس
بنابراین، رشد اقتصادی باید از اصلاحات داخلی 
نوآوری  و  فنّاوری  که  شود  حاصل  بلندپروازانه ای 
را  منابع  تخصیص  و  رقابت  می کند،  تقویت  را 
و  بیشتر  اقتصادی  ادغـــام  و  می بخشد،  بهبود 

سرمایه گذاری خصوصی مولد را تحریک می کند.

خلاصه و جمع بندی
به  طور خلاصه، الف- اقتصاد جهان طی سال های 
2021، 2022، و 2023 درگیر افزایش فشارهای تورمی 
بین  درگیری  شــروع  با  پدیده  این  که  است  بــوده 
روسیه و اوکراین در اوایل سال 2022 نمود بیشتری 
پیدا کرد. ب-بانک های مرکزی جهان در مقابله با 
تورم، اغلب به اعمال سیاست های پولی انقباضی 
اقدام  سیاستی  بهره  خ های  نر افزایش  طریق  از 

کردند. 
ج- بنا بر آخرین گزارش چشم انداز اقتصاد جهان 
اکتبر  در  پــول  بین المللی  صندوق  طــرف  از  که 
2024 منتشر شده است، هم اکنون تورم در بیشتر 
و  اســت  درآمـــده  کنترل  تحت  جهان  کشورهای 
سیاست های  پایان  بر  آغازی  این  می رسد  به  نظر 

انقباضی بانک های مرکزی باشد. 
د- نتیجه موفقیت آمیز مبارزه با افزایش قیمت ها و 
کنترل تورم تنها از طریق واکنش بانک های مرکزی 
را  دســتــاورد  ایــن  باید  بلکه  ــت،  اس نشده  حاصل 
سال  چند  در  آنها  تحول  و  تورم  موجد  عوامل  در 

گذشته جست وجو کرد. 
سال  چند  ــن  ای در  ــورم  تـ ایجاد کننده  علل  و- 
اختلال  ایجاد  نیست.  مــورد  یک  به  محدود  تنها 
کرونا،  همه گیری  ابــتــدای  در  عرضه  زنجیره  در 
همه گیری  آثــار  فروکش  به محض  تقاضا  تشدید 
در  اوکراین  و  روسیه  درگیری  آغاز  ــرون زای  ب اثر  و 
در  غذایی  مــوادخــام  و  انــرژی  جهانی  ــای  ــازاره ب
ترکیب با هم، تورم بالای سال های 2022 و 2023 را 

رقم زدند.
طریق  از  ــورم  ت بــه  مــرکــزی  بانک های  واکــنــش  ز- 
توانست  تنها  سیاستی  بهره  خ های  نر افزایش 

سمت تقاضا و نیز انتظارات تورمی را مدیریت کند، 
زنجیره  اختلالات  عرضه  سمت  در  حالی  که  در 
برطرف  آن  فروکش  با  همه گیری  از  ناشی  عرضه 
روسیه  درگیری  شــدت  کاهــش  با  همچنین  شــد، 
و  ــرژی  ان جهانی  بازارهای  بر  آن  ــرات  اث اوکراین  و 
موادخام  این  قیمت  و  رفت  بین  از  موادغذایی 

کاهش یافت و به سطوح اولیه بازگشت. 
توسعه یافته  کشورهای  از  برخی  در  دیگر  سوی  از 
با افزایش ورود مهاجرین و تسهیل فرایند اعطای 
از  و  کم  کار  ــازار  ب در  فشارها  اقامت،  و  کار  ــزای  وی

مارپیچ قیمت - دستمزد اجتناب شد. 
کنترل  به  توانست  هم  با  مــوارد  این  همه  ترکیب 
اقتصادی  رکــود  وقــوع  بــدون  تــورم  موفقیت آمیز 
نرمی  ــرود  ف اصطلاح  به  و  بینجامد  قابل توجه 
بیشتر  اقتصادهای  و  سیاست گذاران  ــرای  ب را 
نظر  به   ح-  بزند.  رقم  تــورم  با  مقابله  در  کشورها 
وضعیت  حفظ  بـــرای  حــاضــر  ــال  درحـ ــد  ــی رس م
موجود و نیز پرهیز هرچه بیشتر از وقوع رکود، نیاز 
اقتصاد  حوزه های  از  برخی  در  چرخش هایی  به 
بین المللی  صندوق  ــزارش  گ در  که  دارد  وجــود 
پول به سه محور اشاره ای خاص شده است. ط- 
است  پولی  سیاست  حوزه  در  محور  تغییرِ  اولین 
و  مــی گــذرد  آن  انجام  ــروع  ش از  اندکی  ــان  زم که 
اغلب بانک های مرکزی اقدام به این کار کرده اند. 
ــص در اقــتــصــادهــای  ــالاخ ــره ب ــه خ ب کاهـــش نـــر
اقتصادهای  در  رکود  وقوع  از  می تواند  پیشرفته 
دوم  محور  کند.  جلوگیری  نیز  توسعه  ــال  درح
حول وضعیت مالی دولت هاست و باید اقدامات 
اساسی در راستای مدیریت بدهی های دولت ها 
انجام  آن  پویایی های  درآوردن  نظم  به  و  کنترل  و 
سیاست های  سمت  به   باید  آخر  دست  و  پذیرد 
طریق  از  و  رفـــت  پــیــش  رشـــد  ــده  ــن ــش ده ــزای اف
بتوان  بهره وری  و  رشد  افزایش دهنده  اقدامات 
طریق  این  از  و  کرد  تقویت  را  اقتصاد  عرضه  طرف 
نیز از فشارهای تورمی کاست. ی- در نهایت، باید 
سلطه  تحت  جهان  حاضر  حــال  در  شد  متذکر 
و  سلامت،  ــوا،  آب وه از  ناشی   - عرضه  اختلالات 
تنش های ژئوپلیتیکی - است. برای سیاست پولی 
با  مواجهه  در  را  تــورم  که  است  سخت تر  همیشه 
چنین تکانه هایی که هم زمان قیمت ها را افزایش 
عبارت  به   کند.  مهار  می دهند،  کاهش  را  تولید  و 
دیگر، سیاست پولی، سیاست سمت تقاضاست 
سمت  تکانه های  با  مقابله  برای  آن  از  استفاده  و 

عرضه فاقد کارایی کامل است.

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

سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است.

در اواخر 2023 و 
2024، برقراری 
آرامش نسبی در 
بازارهای انرژی 
و موادغذایی 
و از بین  رفتن 
اثر تکانه های 
برون زا در 
این بازارها، به  
همراه کنترل 
موثر طرف 
تقاضا از سوی 
سیاست های 
انقباضی پولی 
باعث شد تورم 
جهانی تحت 
کنترل درآید
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 استمرار  فشارهای تورمی
فیلیپینی بانکداران  دولبه  تیغ 

      فقر گسترده در فیلیپین، به ویژه در مناطق روستایی، پتانسیل 
رشد بخش های بانکی و خدمات مالی را با مشکل مواجه می کند

      بستر جامع خدمات مالی و بانکی فیلیپین 
در سال های اخیر توسعه یافته است

      محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
فیلیپین )BIRI(، عدد 31.48 از 100 را نشان می دهد

      انتظار رشد مثبت صنعت بانکداری فیلیپین 
در افق کوتاه مدت  وجود  دارد

سرمایه گذاری در بانک های فیلیپینی افزایش یافت
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فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  گزارش  بررسی 
نشان می دهد که بستر جامع خدمات مالی 
توسعه  اخیر  سال های  در  فیلیپین  بانکی  و 
و  محصولات  ارائه  که  طوری  به  است،  یافته 
خدمات متنوع و همچنین خدمات نوآورانه  
بخش های  در  تقاضا  موثر  خ  نر دیجیتال، 
است.  داده  افزایش  را  بستر  ایــن  مختلف 
متوسط  مـــی رود  انتظار  دلــیــل،  همین  بــه 
صنعت  مختلف  ــای  ــش ه ــخ ب ــد  رشـ خ  ــر نـ
افق  در  فیلیپین  بانکی  و  مالی  خــدمــات 
کوتاه مدت پیش رو، مثبت باشد. به عنوان 
در  خوبی  به  فیلیپینی  بانک های  نمونه، 
کلان  شرایط  شدن  بدتر  پیامدهای  مقابل 
بافرهای  وسیله  به  جهان،  در  اقتصادی 
محافظت  ــالا،  ب نقدینگی  و  ــوی  ق سرمایه 
بهره  خ  نر افزایش  حــال،  این  با  می شوند. 
باعث کاهش تقاضای اعتبارات و تسهیلات 
خواهد  کوتاه مدت  چشم انداز  در  بانکی 
شد. همچنین در صنعت بیمه فیلیپین، ما 
انتظار سازگار شدن  زودهنگام فناوری های 
عملیاتی  کارایی  بهبود  بازار،  این  در  جدید 
این  ســود  حاشیه  ــش  ــزای اف و  بــیــمــه گــران 
مدیریت  صنعت  در  داریــــم.  را  صنعت 
از  ــررات  ــق م آزادســــازی  فیلیپین،  دارایـــی 
با  موجود،  محدودکننده  پیچیدگی های 
سرمایه گذاری های  حوزه   در  تقاضا  افزایش 
تشویق  را  بیشتری  بازیگران  خُرده فروشی، 
به  نهایت،  در  و  می کند  بازار  این  به  ورود  به 
نظرمی رسد که بورس اوراق بهادار فیلیپین 
شده  نمایه  شــرکــت هــای  تــعــداد  حیث  از 
احتمالا  ــا  ام بماند،  باقی  کوچک  آن،  در 
دارایی ها  ارزش  افزایش  شاهد  بستر  این 
ــداز  ــم ان ــش ــود تــا پــایــان چ ــلات خـ ــام ــع و م

کوتاه مدت خواهد بود. 

تسهیلات  ــالای  بـ  
ً
نسبتا ســطــوح  ــه  ک حــالــی  در 

نگرانی  و  دغدغه  یک  عنوان  به   )NPL( غیرجاری 
فیلیپین  بــانــکــداری  صــنــعــت  ــرای  ــ ب دائــمــی 
ــازار  ب ــن  ای ــال،  ح ــن  ای با  ــا  ام ماند،  خواهد  باقی 
در  مثبت  ــد  رش ــش رو،  ــی پ ــدت  ــاه م ــوت ک ــق  اف در 
کرد.  خواهد  تجربه  را  اعتباری  تسهیلات  خ  نــر
ــام هــای  ــظ ــه ن ــع ــوس پــیــش بــیــنــی مــی شــود کــه ت
این  محلی،  نئوبانک های  و  نــوآورانــه  پرداخت 
امکان  و  داشته  نگه  رقابتی  همچنان  را  صنعت 
این  در  را  تملک  و  ادغام  فعالیت های  گسترش 
استمرار  ــال،  ح ــن  ای بــا  می بخشد.  ــوت  ق ــازار،  بـ
بانکداران  برای  دولبه   تیغ  یک  تورمی،  فشارهای 
بالقوه  افزایش  ــرف،  ط یک  از  ــرا  زی ــود.  ب خواهد 

اما  می کند  کمک  بانک ها  سودآوری  به  بهره  خ  نر
پرداخت  حوزه  خدمات  دامنه  به  دیگر،  سوی  از 

تسهیلات، آسیب می رساند.
قابل توجه  افزایش  فیلیپین،  بیمه  صنعت  در 
هر  در  محصولات  و  خدمات  متقاضیان  و  کاربران 
دو حوزه بیمه عمر و بیمه های عمومی و تخصصی 
در افق میان مدت تا بلندمدت 2032، پیش بینی 
پیش بینی های  ــال،  حـ ایـــن  ــا  ب امـــا  مــی شــود. 
افق  در  صنعت  ــن  ای بیمه های  حــق  ــد  رش خ  ــر ن
سوی  از  بود.  خواهد  افقی  پیش رو،  کوتاه مدت 
فیلیپین  در  طبیعی  بلایای  میزان  افزایش  دیگر، 
مطالبات  در  جــهــش  ــاد  ــج ای ــا  ب اســـت  ممکن 
بیمه گران، بی ثباتی مزمنی را در این بازار ایجاد 
کند. در حالی که این امر می تواند باعث نوسانات 
سال های  در  فیلیپین  بیمه  صنعت  در  بیشتر 
شود،  بلندمدت  و  میان مدت  افق های  در  و  آتی 
و هوا  و  آب  با  مرتبط  بیمه ای  مدل های   توسعه 
تا  بشتابد  صنعت  این  کمک  به  باید   InsurTech  
این  در  بیمه  شرکت های  سود  حاشیه  کاهش  از 

بازار، جلوگیری شود. 
صنعت  وضــعــیــت  ــه  ک اســـت  شـــده  پیش بینی 
ــازی  آزادس وسیله  به  فیلیپین  ــی  دارای مدیریت 
تدوین  و  ــی  ــراح ط و  بـــازار  شــده  ــزی  ــه ری ــام ــرن ب
با  مرتبط  مقررات  و  قوانین  از  جدید  مجموعه ای 
لوایح  حذف  همچنین  و  محصولات  و  خدمات 
پــایــدارتــر  مــحــدودکــنــنــده،  و  پیچیده  حقوقی 
ــی  دارای مدیریت  ــازار  ب که  ــی رود  م انتظار  ــود.  ش
نوآورانه،  بــازار  یک  عنوان  به  همچنان  فیلیپین 
برای  بالقوه  پتانسیل  با  و  کوچک  حال  عین  در 
در  بماند.  باقی  آتی،  افق های  در  پرُشتاب  رشد 
حقیقت، به سبب توسعه فناوری های دیجیتالی 
صنعت  ــن  ای ــک،  ت فین  بــر  مبتنی  بسترهای  و 
خُرد  سرمایه گذاران  تعداد  افزایش  از  می تواند 
بهره مند شود و استمرار تقاضای ثابت مشتریان 
تقاضای  روند  قابل توجه  رشد  موجب  بازار،  این 
و  شــرکــت هــا  ــا  ب مرتبط  ــات  ــدم خ و  مــحــصــولات 
آینده  سال های  در  سرمایه گذاری  صندوق های 
ــای  ــازاره ــن حــال، تضعیف ب ــد. بــا ای خــواهــد ش
همچنین  و  جهان  در  دارایی  مدیریت  و  سرمایه 
افزایش فشارهای تورمی، باری مضاعف بر دوش 
این صنعت خواهد بود و می تواند بازدهی مثبت 
عملکرد فعالان این حوزه در افق کوتاه مدت را به 

میزان قابل توجهی، کاهش دهد.
بورس اوراق بهادار فیلیپین، یکی از کوچک ترین 
ارزش  نظر  از  منطقه  در  سهامی  پلتفرم های 
فیلیپین  سرمایه  بــازار  حقیقت،  در  است.  بــازار 
بازارهای  نوسانات  و  تحولات  به  زیادی  وابستگی 
سرمایه گذاران  ــال،  ح عین  در  و  بین المللی 

 انتظار می رود 
خ  متوسط نر

رشد بخش های 
مختلف صنعت 

خدمات 
مالی و بانکی 

فیلیپین در 
افق کوتاه مدت 
پیش رو، مثبت 

باشد
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خارجی محدودی دارد. جمعیت رو به رشد طبقه 
نسبتا  اقتصادی  رشد  و  فیلیپین  جامعه  متوسط 
و  بازار  ارزش  افزایش  موجب  می تواند  مناسب، 
افزایش گردش معاملات روزانه این بازار شود. با 
اخیر  سال های  اقتصادی  چالش های  حال،  این 
به  طور قابل توجهی بر بازار سرمایه فیلیپین تأثیر 
گذاشته و باعث شده که شاخص معیار معاملات 
PSEi یکی از بدترین عملکردهایِ پس از پاندمی 
کرونا را در میان همتایان خود در منطقه جنوب 

شرق آسیا، به ثبت برساند.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

حق  کلی  رشــد  خ  نــر ــه  ک اســت  شــده  پیش بینی 
صنعت  در  رسمی  ثبت  شده  ناخالص  بیمه های 
پیش رو،  کوتاه مدت  افق  پایان  در  فیلیپین  بیمه 
ــی رود  م انتظار  همچنین  بــرســد.  درصــد   4.2 بــه 
ارزش  و  ــد  درص  3 عمر،  بیمه های  ــازار  ب ارزش  که 
ــد  درص  8 تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  ــازار  بـ
بازار  ارزش  که  است  شده  پیش بینی  یابد.  افزایش 
چشم انداز  پایان  تا  فیلیپین  بهادار  اوراق  بورس 

کوتاه مدت، به  16.5 تریلیون پزوی فیلیپین برسد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری فیلیپین

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری 
نشان  را   100 از   31.48 عدد   ،)BIRI( فیلیپین  برای 
ریسک  بـــالای  ســطــوح  از  حکایت  ــه  ک ــد  ــی ده م
اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  ــرای  ب بانکی  بخش 
فیلیپین دارد و بازتابی از ضعف های اساسی این 
و  ضعیف  نظارتی  زمینه  پس  یک  دلیل  به  بخش 
این  با  است.  دولت  بالای  مالی  کسری  موقعیت 
این  کشوری   122 رتبه بندی  در  فیلیپین  امتیاز، 
قرار  جهان  هشتم  و  هشتاد  جایگاه  در  شاخص، 
نسبت  فیلیپین  پایین    BIRIامتیاز است.  گرفته 
نشان  آسیا،  شرق  در  منطقه ای  بازارهای  سایر  به 
دهنده بنیان های ساختاری متزلزل نظام بانکی 
و آسیب پذیری نسبتا بالای این بخش در مواجهه 

با بحران ها و تنش های مالی است.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی فیلیپین بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
درجه  • با  مالی  بــازارهــای  فعالان  و  بازیگران 

مالی  جرایم  معرض  در  گرفتن  ــرار  ق از  بالایی 
مالیاتی  فرار  و  سایبری  جرایم  پولشویی،  مانند 
بالای  سطوح  دلیل  به   

ً
عمدتا که  هستند  مواجه 

فساد، حضور گروه های تروریستی و شیوع جرایم 

سازمان یافته در فیلیپین است.
مناطق  • در  ویژه  به  فیلیپین،  در  گسترده  فقر 

و  بانکی  بخش های  رشــد  پتانسیل  روستایی، 
خدمات مالی را با مشکل مواجه می کند.

محیط نظارتی صنعت بیمه گاهی غیرشفاف  •
است و برای سرمایه گذاران عدم اطمینان ایجاد 

می کند.
از  • یــکــی  فیلیپین،  بـــهـــادار  اوراق  بـــورس 

و  شرق  منطقه  در  سرمایه  بازارهای  کوچک ترین 
جنوب شرق آسیا است. 

نقاط قوت
شده  • انجام  سرمایه گذاری های  خوب  سطح 

در حوزه های فناورانه و دیجیتال، انعطاف پذیری 
صنعت  مختلف  ــای  ــش ه ــخ ب در  را  ــی  ــ کارای و 
خدمات مالی و بانکی فیلیپین افزایش می دهد.

را  • پایدار  ثبات  کارآمــد،  نظارتی  مکانیزم های 
مالی  خدمات  جامع  بستر  بخش های  همه  برای 

و بانکی فیلیپین به ارمغان می آورد.  
دارایـــی  • ــت  ــری ــدی م صنعت  در  ــازی  ــ ــ آزادس

سرمایه گذاری های  انــجــام  امــکــان  فیلیپین، 
موثرتر را فراهم می کند.

و  • محصولات  به  خُرد  مشتریان  علاقه  افزایش 
خدمات مالی نوآورانه و دیجیتال، باعث افزایش 
تقاضا در تمامی طبقات دارایی ها و موقعیت های 

سرمایه گذاری در فیلیپین می شود.
سازگار شدن سریع بازار مالی و بانکی فیلیپین  •

در مواجهه با فناوری های پرداخت جدید، درآمد 
و  داده  افزایش  را  بخش ها  این  بازیگران  و  فعالان 

عملکردهای مالی و بانکی را کارآمدتر می کند.
تهدیدها 

را  • آن  فیلیپین،  سرمایه  ــازار  ب بــودن  کوچک 
متکی به نوسانات جهانی کرده است.

باعث  • طبیعی  بلایای  از  ای  فزاینده  حجم 
شده  فیلیپین  در  بیمه ای  خسارت های  جهش 

است. 
کشورهای  • مالی  جامع  بستر  تدریجی  بلوغ  با 

سنتی  ــداری  ــک ــان ب صنعت  ــا،  ــی آس جــنــوب شــرق 
رقــابــت  و  ورود  افــزایــش  ــش  ــال چ ــا  ب فیلیپین 
خواهد  روبــرو  کشور  این  در  خارجی  بانک های 

شد. 
فرصت ها

مدیریت  • صنعت  در  انجام گرفته  ــازی  آزادس
از  بیشتر  سرمایه گذاری  امکان  فیلیپین،  دارایی 

سوی خارجیان در این کشور را فراهم می کند.
سرمایه گذاران  • می تواند  پایدار  مالی  توسعه 

بانکی  و  مالی  خدمات  جامع  بستر  به  را  بیشتری 
فیلیپین جذب کند.

ظهور نئوبانک ها می تواند موجب بهبود ارائه  •

آزادسازی انجام  
شده  در صنعت 
مدیریت دارایی 
فیلیپین، امکان 
سرمایه گذاری 
بیشتر از سوی 
خارجیان در 
این کشور را 
فراهم می کند
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خدمات مالی و بانکی به شهروندان بدون امکان 
دسترسی به بانک شود و بهره برداری از بازارهای 

بالقوه جدید را فراهم نماید.
صنعت  • در  هم  پایین  مالی  شمول  خ های  نر

پتانسیل  بیمه،  صنعت  در  ــم  ه و  ــداری  ــک ــان ب
فیلیپین  در  بلندمدت  آتی  رشد  برای  را  عظیمی 

ایجاد می کند.

بازار خدمات صنعت بانکداری در فیلیپین
ــلان اقــتــصــادی در  ــدن شــرایــط ک بــا وجـــود بــدتــر ش
بانکداری  صنعت  در  مثبت  رشد  انتظار  ما  جهان، 
داریــم.  را  پــیــش رو  کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  فیلیپین 
بافرهای  وسیله  به  خوبی  به  فیلیپینی  بانک های 
امر،  این  قوی، سرمایه گذاری شده اند که  نقدینگی 
تقویت  را  کشور  این  بانکداری  نظام  انعطاف پذیری 
احتمالی  رونــد  ادامــه  با  حــال،  این  با  کــرد.  خواهد 
غیرجاری  تسهیلات  حجم  بهره،  خ های  نر افزایش 
که  شد  خواهد  تشدید  میان مدت  افق  در   )NPL(

این مسئله برای بیشتر بانک ها و تنظیم کننده های 
مالی، نگران کننده خواهد بود. )نمودار 1(

موجود،  اقتصادی  و  تورمی  التهابات  ــود  وج با 
دارایــی هــای  کل  ارزش  که  می شود  پیش بینی 
پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در  فیلیپین  در  بانکی 
کند.  تجربه  را  ــدی  درص  14 توجه  قابل  رشد  یک 
به  نــزدیــک  ــی  آت افــق هــای  در  کــه  مـــی رود  انتظار 
عمده ای  بخش  فیلیپینی،  نئوبانک های  امروز، 
از بازار پرداخت های حواله ای 35 میلیارد دلاری 
پلتفرم های  و  دهندگان  وام  سایر  از  را  کشور  این 

غیربانکی، بربایند.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
فیلیپین

بانک های عامل برتر فیلیپین در افق 2032
شرکت بانکداری خُرد بی دی او یونی بانک  •

)BDO Unibank(

با  بانک،  یونی  او  دی  بی  خُرد  بانکداری  شرکت 
فیلیپین،  پزوی  تریلیون   4.07 دارایی  مجموع 
حجم  نظر  از  کشور  این  تجاری  بانک  بزرگترین 
او  دی  بی  می شود.  محسوب  ــی  دارای ارزش  و 
و  مدرن  پیشرفته،  تجاری  بانک  یک  بانک  یونی 
فیلیپین  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 
خدمات  از  کاملی  مجموعه  یِ  بانک  این  است. 
با  مــرتــبــط  ــات  ــدم خ کلیه  جمله  از  بــانــکــی، 
مشتریان شرکتی، نهادی و خُرد، سپرده گذاری 
سرمایه گذاری  بورس،  کارگزاری  خدمات  ارزی، 
مــی دهــد.  ارائـــه  را  کــلان  ــارات  ــب ــت اع تامین  و 
همچنین بی دی او یونی بانک دارای یک بازوی 
بانکداری  ــازوی  بـ یــک  خصوصی،  بــانــکــداری 
سرمایه گذاری و یک بازوی بانکداری روستایی 
است. این بانک شبکه ای مشتمل بر 1400 شعبه 
در  خودپرداز  دستگاه   4400 از  بیش  و  داخلی 
تصاحب  از  پــس  کــه  ــت  داش فیلیپین  ســراســر 
این  سیتی،  تجاری  بانکداری  شرکت  مالکیت 

میزان از امکانات نیز افزایش خواهد یافت.

شرکت خدمات مالی مترو بانک •
 Metropolitan Bank & Trust Company (Metrobank)

ارزش  بــا  بــانــک،  مترو  مالی  خــدمــات  شرکت 
دارایی 2.84 تریلیون پزوی فیلیپین، در جایگاه 

نمودار 1

 رشــد سالانه کل دارایی های 
بانکــی فیلیپین )2021-2032(
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دومین بانک بزرگ تجاری این کشور قرارگرفته 
فیلیپین  در   1962 ســال  در  بانک  مترو  ــت.  اس
را  خود  بانکداری  جهانی  مجوز  و   شد  تاسیس 
دارای  بانک  این  آورد.  دست  به   1981 سال  در 
 2300 و  شعبه   960 از  بیش  با  داخلی  شبکه  یک 
دستگاه خودپرداز در سراسر فیلیپین و بیش از 
ج از کشور است. مترو  30 شعبه و نمایندگی خار
کاملی  طیف  که  است  جهانی  بانک  یک  بانک 
شرکت های  و  حقیقی  ــراد  اف به  را  خدمات  از 
بزرگ داخلی و چند ملیتی ارائه می دهد و این 
حوزه  خدمات  نظیر  مــواردی  شامل  خدمات 
بیمه های عمر و بیمه های عمومی و تخصصی، 
گذاری،  سرمایه  مدیریت  خصوصی،  بانکداری 
املاک  توسعه  مالی  تامین  و  اعتباری  کارت های 
سهام  دارای  بانک  این  می شود.  مستغلات  و 
و  محلی  تابعه  شرکت های  در  توجهی  قابل 
 First Metro Investment مانند  بین المللی، 
 Corporation، Metrobank Card Corporation،
  Orix Metro Leasing and Finance Corporation

و بانک پس انداز فیلیپین است.

شرکت خدمات بانکداری و مالی بانک جزایر  •
)Bank of the Philippine Islands( فیلیپین

جزایر  بانک  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 
تریلیون   2.53 دارایـــی   کل  ارزش  با  فیلیپین، 
بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  فیلیپین،  پــزوی 
جزایر  بانک  می شود.  شناخته  کشور  این  تجاری 
کشور  این  در  بانکی  نهاد  قدیمی ترین  فیلیپین، 
است.  روستایی  بانکداری  حــوزه  در  پیشگام  و 
این بانک دارای شبکه ای مشتمل بر بیش از 800 
سراسر  در  روستایی(  بــزرگ  شبکه  یک  جمله  )از  شعبه 
به  نزدیک  و  چین  هنگ کنگ،  و  اروپــا  فیلیپین، 
سپرده  دستگاه های  و  خودپرداز  دستگاه   3000
سیستم  یک  فیلیپین  جزایر  بانک  است.  نقدی 
همراه  تلفن  بر  مبتنی  نقد  پول  مدیریت  جدید 
فناوری  این  واقــع  در  و  است  کــرده  راه انـــدازی  را 
در  ــراه  ــم ه ــداری  ــک ــان ب پلتفرم  ــن  ــی اول ــد،  ــدی ج

فیلیپین محسوب می شود.

• )China Banking Corporation( شرکت بانکداری چین
دارایـــی  مجموع  بــا  چــیــن،  بــانــکــداری  شــرکــت 
بانک  چهارمین  فیلیپین،  پزوی  تریلیون   1.32
و  ارزش  منظر  از  کشور  ــن  ای در  تــجــاری  بــزرگ 
حجم دارایی است. بانک چین در سال 1920 به 
محلی  تجاری  های  بانک  اولین  از  یکی  عنوان 
 16 در  ــد.  ش تاسیس  فیلیپین  در  خصوصی 
گوست 1920 ، شعبه تجاری بین المللی شرکت  آ
 1942 سال  در  اما  شد،  افتتاح  چین  بانکداری 

هنگامی که ژاپن به فیلیپین حمله کرد، توسط 
بانک  ــن  ای ــد.  ش منحل  ــن  ژاپ نظامی  مقامات 
به  و  شد  بازگشایی   1945 ژوئیه   23 در  دیگر  بار 
شده  فهرست  محلی  بانک های  اولین  از  یکی 
 1927 سال  در  فیلیپین  بهادار  اوراق  بورس  در 
مجموع  در  چین  بانکداری  شرکت  شد.  مبدل 
در  دارد.  خودپرداز  دستگاه   972 و  شعبه   621
برای  بانک  این  موبایلی  اپلیکیشن   ،2018 سال 
به  بانکی  خدمات  از  برخی  ارائه  سهولت  بهبود 

مشتریان راه اندازی شد.

شرکت بانکداری تجاری ریزال •
Rizal Commercial Banking Corporation (RCBC) 

دارایی  ارزش  با  ریزال،  تجاری  بانکداری  شرکت 
1.15 تریلیون پزوی فیلیپین، در جایگاه پنجمین 
است.  گرفته  قرار  کشور  این  تجاری  بزرگ  بانک 
این شرکت بانکداری متعلق به گروه شرکت های 
بزرگ ترین  و  قدیمی ترین  از  یکی   ،  Yuchengco
از  بیش  که  شرقی  جنوب  آسیای  در  شرکت ها 
گروه  ــت.  اس می دهد،  پوشش  را  کسب وکار   60
بانکداری ریزال دارای شبکه ای مشتمل بر بیش 

از 462 شعبه و 2911 دستگاه خودپرداز  می باشد.

بازار خدمات صنعت بیمه در فیلیپین
قابل توجه  افزایش  فیلیپین،  بیمه  صنعت  در 
هر  در  محصولات  و  خدمات  متقاضیان  و  کاربران 
دو حوزه بیمه عمر و بیمه های عمومی و تخصصی 
در افق میان مدت تا بلندمدت 2032، پیش بینی 
خ رشد  می شود. اما با این حال، پیش بینی های نر
کوتاه مدت  افق  در  صنعت  این  بیمه های  حق 
پیش رو، افقی خواهد بود. از سوی دیگر، افزایش 
میزان بلایای طبیعی در فیلیپین ممکن است با 
بی ثباتی  بیمه گران،  مطالبات  در  جهش  ایجاد 
مزمنی را در این بازار ایجاد کند. در حالی که این 
صنعت  در  بیشتر  نوسانات  باعث  می تواند  امر 
افق های  در  و  آتــی  سال های  در  فیلیپین  بیمه 
مدل های  توسعه  شود،  بلندمدت  و  میان مدت 
به  باید   InsurTech و  هوا  و  آب  با  مرتبط  بیمه ای 
کمک این صنعت بشتابد تا از کاهش حاشیه سود 

شرکت های بیمه در این بازار، جلوگیری شود. 
کلی  رشــد  خ  نــر ــه  ک اســت  شــده  پیش بینی 
در  رسمی  ثبت شده  ناخالص  بیمه های  حق 
صنعت بیمه فیلیپین در پایان افق کوتاه مدت 
پیش رو، به 4.2 درصد برسد. همچنین انتظار 
می رود که ارزش بازار بیمه های عمر، 3 درصد 
تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  بــازار  ارزش  و 
صاحبنظران  گفته  به  یابد.  افزایش  8درصــد 
این حوزه، صنعت بیمه فیلیپین ممکن است 

 توسعه مالی 
پایدار می تواند 
سرمایه گذاران 
بیشتری را به 
بستر جامع 
خدمات مالی و 
بانکی فیلیپین 
جذب کند
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خسارت  دلار  میلیارد   3.5 ــدود  ح ساله  هر 
که  شــود  متحمل  را  طبیعی  بلایای  از  ناشی 
بازار  این  فعالان  بــرای  بغرنجی  بسیار  اتفاق 

خواهد بود.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه فیلیپین
قوی،  رشد  به  همچنان  فیلیپین  بیمه  صنعت 
تخصصی  و  عمومی  بیمه های  بخش  در  ویژه  به 
به  فیلیپین  داد.  خواهد  ادامــه  آتی  افق های  در 
عنوان بازاری برای بیمه عمر، اشتراکات زیادی با 
اندونزی و تایلند دارد و به دلیل قیمت بالای حق 
کمی  تعداد  فقط  پایین،  سرانه  درآمد  و  بیمه ها 
از مردم فیلیپین می توانند از بیمه عمر استفاده 

کنند. 
کوتاه مدت،  افق  پایان  تا  که  می شود  پیش بینی 
از  درصـــد   5.9 تنها  بیمه  صنعت  نــفــوذ  ضــریــب 
زیان های  افزایش  باشد.  داخلی  ناخالص  تولید 
هوا  و  آب  با  مرتبط  رویدادهای  از  ناشی  بیمه ای 
به  بتوانند  کوچک تر  بازیکنان  که  شود  می  باعث 
علاوه  دهند.  پوشش  را  خود  سبدهای  موثر  طور 
می تواند  سرمایه گذاری  جدید  الزامات  این،  بر 
را  صنعت  ــن  ای کوچک تر  بــازیــگــران  از  بسیاری 
تملک  و  ادغـــام  فرآیند  بــه  دادن  تــن  بــه  مجبور 
به  نسبت  گاهی  آ احتمالاً  کرونا  همه گیری  کند. 
مزایای خدمات بیمه ای را در بین مردم فیلیپین 
پیش بینی  کــه  ــدی  ح تــا  اســـت،  داده  ــش  ــزای اف
در  درصـــدی   4.5 متوسط  ــد  رش شاهد  مــی شــود 
تقاضای موثر خدمات بیمه ای تا پایان سال 2027 

باشیم.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
فیلیپین

ما انتظار داریم که در افق کوتاه مدت، صنعت 
شدن  بدتر  دلیل  به  فیلیپین  دارایی  مدیریت 
حتی  تورمی،  التهابات  و  اقتصادی  پس زمینه 
تعداد  افزایش  و  متوسط  طبقه  رشد  وجود  با 
کُندی  بــه  کـــلان،  ســرمــایــه هــای  دارای  ــراد  افـ
ــدازه  ان بــه  توجه  بــا  ــن،  ای بــر  ــلاوه  ع کند.  ــد  رش

سرمایه گذاری  فعالیت  ــازار،  ب فعلی  کوچک 
خواهد ماند.  باقی  مــحــدود  کــوتــاه مــدت  در 
تعداد  از  می تواند  صنعت  ایــن  ــال،  ح ایــن  با 
نوآوری ها  توسعه  و  سرمایه گذاران  فزاینده 
در  ــود.  ش بهره مند  خدمات  و  محصولات  در  
ــازار  ب اخــیــر  آشفتگی  ــه  ک گفت  ــوان  ــی ت م ــل  ک
همچنان  تورمی  فشارهای  و  جهانی  سرمایه 
فشار  فیلیپین  ــی  دارایـ مدیریت  صنعت  بــر 
مثبت  بــازدهــی  احتمال  می تواند  و  مـــی آورد 
میزان  به  را  پیش رو  کوتاه مدت  چشم انداز  در 
مدیریت  صنعت  دهد.  کاهش  توجهی  قابل 
با  کوچک  مالی  بــازار  یک  فیلیپین،  دارایـــی 
شدت  به  بنابراین  و  است  محدود  نقدینگی 
بخش  اســـت.  وابــســتــه  جهانی  بــازارهــای  ــه  ب
صنعت  ــن  ای گـــردش  در  سرمایه  از  اعظمی 
است  فیلیپینی  داخلی  شرکت های  به  مربوط 
بازیگران  بــه  متکی  شــدیــدا  آنها  فعالیت  کــه 
ــام،  ــه ــورس،س اصــلــی جــهــان در بـــازارهـــای ب
به  توجه  با  حــال،  این  با  اســت.  خدمات  و  کالا 
محصولات  محبوبیت  متوسط،  طبقه  ــد  رش
که  بـــازار،  شــدن  دیجیتالی  و  سرمایه گذاری 
می دهد،  کاهش  را  سرمایه گذاران  ورود  موانع 
بازیگران  ــرای  ب را  فرصت هایی  صنعت  ــن  ای
بازار  حقیقت،  در  کــرد.  خواهد  فراهم  جدید 
مدیریت دارایی فیلیپین به آهستگی در حال 
و  دارایــی هــا  طبقات  ــواع  ان ــه  ارائ و  اســت  بلوغ 
موج  وسیله  به  بازار  توسعه  و  مالی  محصولات 
آزادسازی مقررات، وضعیت آتی این صنعت را 

بهبود خواهد بخشید.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در فیلیپین

از  یکی   )PSE( فیلیپین  ــادار  ــه ب اوراق  ــورس  بـ
قدیمی ترین پلتفرم های سهامی در آسیا و یکی از 
اعضای فدراسیون جهانی بورس ها و فدراسیون 
طبق  ــت.  اس اقیانوسیه  و  آسیایی  ــای  ــورس ه ب
اوراق  بورس  در  شرکت   286 تعداد  آمار،  آخرین 

بهادار فیلیپین نمایه شده است.

بــــــرش

فیلیپین ی  ر ا نکــد با صنعــت  ئمــی  ا د نی  ا نگر لا  بــا ی  ر جا غیر ت   تســهیلا
 بالای تسهیلات غیرجاری به عنوان یک دغدغه و نگرانی دائمی 

ً
در حالی که سطوح نسبتا

افق در  بــازار  این  حــال،  این  با  اما  ماند،  خواهد  باقی  فیلیپین  بانکداری  صنعت   بــرای 
خ تسهیلات اعتباری را تجربه خواهد کرد.  کوتاه مدت پیش رو، رشد مثبت در نر

 ظهور 
نئوبانک ها 

می تواند 
موجب بهبود 

ارائه خدمات 
مالی و بانکی 

به شهروندان 
بدون امکان 
دسترسی به 

بانک شود
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مسیر مبازره با تورم در  اقتصاد 
گرفت؟ شکل  چگونه  سنگاپور 

      اصلاح ساختار نظام بانکی، اولین اقدام موثر بانک 
مرکزی سنگاپور در راستای مدیریت تورم بود

      یکی از اقدامات بانک مرکزی سنگاپور، نظارت و 
کنترل بر ترازنامه بانک های این کشور بود

      بانک مرکزی سنگاپور توانست شاهراه خلق نقدینگی 
بی رویه و ناکارآمد در اقتصاد این کشور را مسدود کند

      دومین اقدام مهم فدرال بانک سنگاپور در مسیر مبارزه با تورم، طراحی و 
اجرای سیاست های پولی انقباضی از طریق انتشار اوراق قرضه مدت دار بود

اقدامات بانکداران مرکزی برای مهار تورم )1(

در  ــش  ــژوه پ و  تحقیق  ــراغ  سـ ــه  ب ــه  ک وقــتــی 
مدیریت  ــازوکار  سـ و  چگونگی  نحوه،  ــاب  ب
بانکداران مرکزی جهان در مسئله مهار تورم 
ناممکن  می رویم،  اخیر  دهه  دو  از  بیش  در 
معطوف  مــطــالــعــات  از  بخشی  ــه  ک اســـت 
نشود.  آسیا  ــرق  ش جنوب  اقتصادهای  بــه 
منطقه  این  اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانان 
و در  پیشرفته  اقتصادهای  ویژه  به  از جهان، 
یک  که  میلادی  دهه 90  اواخر  از  ظهور،  حال 

بحران تمام عیار ارزی را تجربه کردند، تجربه 
اروپایی  ممالک  سایر  به  نسبت  گرانبهاتری 
التهابات  با  مقابله  جهت  در  آمریکایی  و 
پولی  سیاست گذاران  و  اندوختند  تورمی 
مالی  بحران های  ــول  ط در  توانستند  آنها 
 ،2019 کرونای  پاندمی  بحران  و   2008  ،2003
اقدامات کارآمدتری در مواجهه با پیامدهای 
منفی ناشی از افسارگسیختگی تورمی انجام 
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را  خــود  موفقیت  که  موفق  اقتصادهای  ایــن  از  یکی 
مرکزی  بانکداران  موثر  و  بهینه  برنامه ریزی  مدیون 
اصلی  هسته  حقیقت  در  اســـت.  سنگاپور  اســـت، 
پولی  کلان  سیاست گذاری  جریان سازان  و  محققان 
همه گیر  بــحــران هــای  بـــروز  هنگامه   در  کشور  ــن  ای
جهانی، با طراحی و پیاده سازی سیاست های کارآمد، 
شرایط  در  را  مناسبی  و  موقع  به  عکس العمل های 
بغرنج مالی و اقتصادی از خود نشان دادند و توانستند 
قریب الوقوع،  ورشکستگی  یک  از  را  کشور  ایــن  که 
از  مقاله  اولین  در  مهم،  این  بر  مبتنی  دهند.  نجات 
پرونده جدید پژوهشی با عنوان "بانکداران مرکزی، 
میراث داران مهار تورم"، به سراغ بررسی عملکرد بانک 
مرکزی سنگاپور در مواجهه با بحران های تورمی رفته و 
عوامل موفقیت سیاست گذاران پولی این کشور را در 

این زمینه، تبیین می نماییم.

چرا بانک مرکزی سنگاپور در مهار تورم موفق 
عمل کرد؟

مرکزی  بانک  کارآمـــد  عملیاتی  برنامه ریزی  اولین 
اکتبر  در  تــورم،  خ  نر کنترل  و  مهار  جهت  در  سنگاپور 
سال 2009 میلادی و پس از فروکش کردن پیامدهای 
قالب  در  جهان،   2008 مالی  بحران  از  ناشی  منفی 
کشور  ایــن  بانکی  نظام  ساختار  در  بنیادین  ــلاح  اص
سال  مالی  بحران  حقیقت،  در  پیوست.  ــوع  وق به 
و  مرکزی  بــانــکــداران  به  بزرگی  و  مهم  تلنگر   ،2008
تزلزل  بــه  نسبت  سنگاپور  پولی  ســیــاســت گــذاران 
پایه های صنعت بانکداری این کشور و سطوح به شدت 
شکننده  شاخص تاب آوری مالی بازار بانکی سنگاپور 
تلاش های  تمامی  وجــود  با  که  داد  نشان  آنها  به  و  زد 
مولفه های  وضعیت  بهبود  جهت  در  گرفته  صــورت  
نظام بانکی، این بستر از خلاء های ساختاری و مالی 
تنش  با  مواجهه  صورت  در  که  می برد  رنج  عدیده ای 
ارزی و اقتصادی دیگری، حتی ضعیف تر از بحران مالی 
وال استریت، فرو خواهد پاشید. در همین راستا بود که 
در زمستان سال 2009  میلادی، بانک مرکزی سنگاپور، 
برنامه ملی اصلاحات بنیادین 44 بندی نظام بانکی را 
به عنوان یک دستورالعمل لازم الاجرا به تمامی بانک ها 

و موسسات مالی و اعتباری این کشور ابلاغ کرد. 
از  یکی  در  سنگاپور  مرکزی  بانک  نمونه،  عنوان  به 
ــات مــلــی، ضمن  ــلاح ح اص بــنــدهــای مهم ایــن طــر
شناسایی و قرار دادن بانک ها و موسسات اعتباری و 
غیرقابل  و  ورشکسته  ناسالم،  ناتراز،  غیربانکی  مالی 
به  تملک،  و  ادغـــام  ــذاری،  ــ واگ فرآیند  در  ــازی  ــازس ب
اعلام  بانکی  و  مالی  نهادهای  این  عمده  سهامداران 
کاری  روزه   30 زمانی  فرصت  طول  در  موظفند  که  کرد 
تکلیف  تعیین  برای  مرکزی،  بانک  سوی  از  شده  داده 
ــای  ــی ه دارای شــفــاف ســازی  ســپــرده هــا،  حساب ها، 
مخدوش و بحث و نتیجه گیری با سهامداران خُرد در 

جهت واگذاری و فروش امتیاز بانک یا موسسه مذکور 
به نهادهای بانکی و مالی دیگر اقدام کنند و در صورت 
به  نسبت  عملکردی  انفعال  و  مقرر  زمانی  بازه  اتمام 
تمامی  از  نهاد  این  سهامی  مالکیت  شده،  ذکر  موارد 
مرکزی  بانک  خزانه  نفع  به  و  شده  گرفته  سهامداران 

سنگاپور مصادره می شود.
بهبود  راستای  در  سنگاپور  بانک  ــدرال  ف همچنین 
حد  به  آن  ارتقای  و  بانک ها  سرمایه  کفایت  نسبت 
و  بانک ها  شناسایی  مانند  اقداماتی  اســتــانــدارد، 
موسسات مالی و اعتباری غیر بانکی با کفایت سرمایه 
ارائه  بانکداری،  صنعت  گذشته   سال   5 متوسط  زیر 
شده  شناسایی  بانک های  به  سرمایه  افزایش  برنامه 
افزایش  برای  فوق العاده  عمومی  مجمع  برگزاری  و 
به  توانست  و  داد  قــرار  خود  کار  دستور  در  را  سرمایه 
وضعیت و کیفیت دارایی های نظام بانکی این کشور، 
در  مرکزی  بانک  بعدی  اقــدام  ببخشد.  سامان  و  سر 
این  بانک های  ترازنامه  بر  کنترل  و  نظارت  خصوص 
سنگاپور  مرکزی  بانک  خصوص  این  در  بــود.  کشور 
ضمن پیگیری برنامه کنترل ترازنامه بانک ها و اعمال 
امتیاز  با  متناسب  بانک ها  ترازنامه  رشد  مجاز  حدود 
بانکی،  سلامت  شاخص های  حسب  شــده  احصاء 
اقداماتی مانند اعمال قاعده بر روی سامانه متمرکز 
اعطای تسهیلات و تعهدات، اصلاح سقف تسهیلات 
از  کننده  ــدول  ع بانک های  ــرای  ب ــلان  ک تعهدات  و 
سقف  اصــلاح  ترازنامه،  مقداری  کنترل  ماهانه  حد 
تسهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط برای بانک های 
ترازنامه  مقداری  کنترل  ماهانه  حد  از  کننده  عدول 
را نیز انجام داد. بدین ترتیب، بانک مرکزی سنگاپور 
توانست اولین گام در مسیر مبارزه با التهابات تورمی 
را استوار برداشته و با اصلاح ساختار نظام بانکی این 
کشور و رسیدگی به چالش های سرمایه ای و ترازنامه ای 
بانک ها، شاهراه خلق نقدینگی بی رویه و ناکارآمد در 

اقتصاد این کشور را مسدود کند.

سیاست گذاری پولی انقباضی و انتشار اوراق قرضه 
مدت دار توسط بانک مرکزی سنگاپور

مسیر  در  سنگاپور  بانک  ــدرال  ف مهم  ــدام  اق دومین 
پولی  سیاست های  ــرای  اج و  طراحی  ــورم،  ت با  مبارزه 
بود.  مــدت دار  قرضه  اوراق  انتشار  طریق  از  انقباضی 
بانک مرکزی به این مهم پی برده بود که به سبب وقوع 
بحران مالی 2008، جمعیت کثیری از مردم سنگاپور 
این  بانک های  از  خود  سرمایه های  خــروج  به  ــدام  اق
نقدی،  ــی  دارای صــورت  به  را  وجــوه  این  و  کــرده  کشور 
نگهداری کرده اند. حال با فروکش کردن سیگنال های 
منفی این بحران، بخش اعظمی از سپرده های دیداری 
به صورت وجوه نقدی در اختیار مردم، در مسیر جابجا 
باعث  امر  همین  و  بود  گرفته  قرار  وستد  داد  و  شدن 
شده بود که در مدت زمان کمی، سرعت گردش پول 

 یکی از 
اقتصادهای 

موفق که 
موفقیت خود 

را مدیون 
برنامه ریزی 
بهینه و موثر 

بانکداران 
مرکزی بوده 

سنگاپور است
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افزایش  سنگاپور  اقتصاد  در  فوق العاده ای  شکل  به 
یابد و در نتیجه  آن، روند صعودی افزایش قیمت ها و 
تحرکات شدید تورمی آغاز شده بود. در این شرایط بود 
هوشمندانه   عمل  ابتکار  با  سنگاپور  مرکزی  بانک  که 
بانکی  نظام  بنیادین  انعطاف پذیری  لطف  به  و  خود 
این کشور توانست با تغییر سریع در سیاست های پولی 
برنامه های  ــرای  اج در  بیشتر  سخت گیری  اعمال  و 
انقباض پولی، با انتشار اوراق قرضه مــدت دار، حجم 
به  را  مردم  دست  در  سرگردان  سرمایه های  از  زیادی 
مدیریت  عنان  و  بازگردانده  کشور  این  بانکی  جریان 
خود  مدیریت  تحت  را  شهروندان  کلان  دارایی های 

درآورد.

اصلاح سیاست گذاری تامین مالی کالا و خدمات 
ویژه و مزیت دار توسط فدرال بانک سنگاپور

با   ،2010 ــال  س اواســـط  در  سنگاپور  داخلی  اقتصاد 
پیامدها و اثرات مهلک ناشی از تشعشعات اقتصادی 
شد  مواجه  جهانی،   2008 مالی  بحران  از  جامانده  به  
شدید  کاهش  از  منتج  همه،  از  بیش  مسئله،  این  که 
قیمت محصولات و کالاهایی بود که صنعت سنگاپور 
آسه  اتحادیه  در  مطلق  و  نسبی  مزیت  آنها  تولید  در 
آن و منطقه جنوب شرق آسیا و حتی جهان داشت و 
همین امر موجب شده بود که اقتصاد این کشور دچار 
تشنج شدید و تا حدی غیرقابل کنترل شود، تا بدانجا 
جدید  سال  به  منتهی  پایانی  روزهای  و  نوامبر2010  که 
به  ــل،  داخ به  ارزآوری  میزان  شدید  کاهش  میلادی، 
دلیل کاهش غیرقابل کنترل خالص حجم صادرات، 
نظام مالی سنگاپور را به سوی یک تورم افسارگسیخته 
کشور،  این  تورمی  انتظارات  شاخص  و  می برد  پیش 
شرایط کاملا ملتهب و اضطراری برای اقتصاد، سیاست 
بود  زمــان  این  در  ــی داد.  م نشان  را  عمومی  امنیت  و 
سنگاپور،  بانک  مرکزی   در  سیاست گذاران  پولی  که 
و  نهادها  تمامی  بــه  فــوق الــعــاده  وضعیت  ــلان  اع بــا 
متولیان  مالی و اقتصادی کشور، برنامه ریزی اضطراری 
 کوتاه مدت و میان مدت مرتبط با هدف گذاری  تورمی 
را عملیاتی کردند. در اولین اقدام در این برهه از زمان 
در جهت اجرای مکانیزم مهار تورمی، سرعت اصلاح 
مزیت  دارای  بخش های  تامین  مالی  سیاست های 
نسبی و مطلق در اقتصاد سنگاپور افزایش داده شد تا 
با خروج این صنایع مهم و حیاتی از رکود، گردش  پول و 
به تبع آن، بازه تغییرات سطح عمومی قیمت ها در این 
یک  سنگاپوری،  شهروندان  تورمی  انتظارات  و  کشور 
روند منطقی پیدا کرده و در مسیر کاهشی قرار گیرد. 
سیاست گذاران  جسورانه   رویکرد  این  بدین  ترتیب، 
 پولی مرکزی سنگاپوری، نتایج مثبت قابل توجهی در 
اقتصاد این کشور، به ویژه در حوزه مدیریت انتظارات 
خ تورم در یک بازه زمانی 8  تورمی و کاهش تدریجی نر

ماهه به طور همزمان، به همراه داشت.

تعیین نرخ هدف رشد نقدینگی در محدوده معین 
توسط بانک مرکزی سنگاپور

از دیگر اقدامات موثر و کارآمد فدرال بانک سنگاپور در 
محدوده  یک  تعیین  تورمی،  التهابات  مدیریت  زمینه 
خ هدف رشد نقدینگی این کشور  مجاز و معین برای نر
بود. در حقیقت بانک مرکزی سنگاپور در مارس 2011، 
با جلب نظر شورای اقتصاد ملی این کشور، برنامه جامع 
به  دستیابی  بر  مبتنی  را  خود  پولی  سیاست گذاری 
هدف رشد نقدینگی 12 درصدی عملیاتی و معین کرد. 
ح، برنامه پولی بانک مرکزی با هدف کنترل  در این طر
رشد  بر  سقف  اعمال  طریق  از  بانک ها  پول  خلق  رشد 
سنگاپور  نقدینگی  سالیانه  رشد  کاهش  و  آنها  ترازنامه 
مولفه های  پیاده سازی  شد.  تدوین  سال 2012  پایان  تا 
اجرایی سیاست گذاری جدید این نهاد طی حدود 20 
ماه با استفاده از ابزارهای سیاستی و نظارتی بانک مرکزی 
از جمله عملیات بازار باز، کنترل اضافه برداشت، تنظیم 
و  مرکزی  بانک  و  سنگاپور  دولتی  بخش  مالی  رابطه 
عملیات ارزی در قالب خرید و فروش های تحت نظارت  
اقتصادی  حاکمیت  به  شایانی  کمک  توانست  ارزی، 
حجم  کنترل  و  تــورم  خ  نر مدیریت  مسیر  در  سنگاپور 

ورودی پول به اقتصاد داخلی این کشور کند.
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اجرای کار   ویژه مدیریت  تورمی 
در   بانک مرکزی انگلیس

          مدیران بانک مرکزی انگلیس توانستند با ادله  منطقی پیاده سازی 
ح هدف گذاری تورمی جدید را تحقق بخشند مولفه های مرتبط با طر

خ تورم کالاهای            با اقدامات ضدتورمی مدیران بانک مرکزی انگلیس، نر
اساسی در بخش مصرف  و تولید در بازه زمانی 2010 تا 2016، کاهشی بود

          بانک مرکزی انگلیس اقدام به اجرای سیاست های 
پولی انقباضی انعطاف پذیرتر، با امکان اصلاح و بازنگری 

ماهانه و فصلی در شاخص های عملیاتی کرد

          اقدام ارزنده و قابل تحسین بانک مرکزی انگلیس که 
مهار و کاهش  آن، به کمک بهبود جریان مدیریت تورمی 

خ بیکاری بود در این کشور شتافت، مسئله نر

 اقدامات بانکداران مرکزی برای مهار تورم )2(
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اقتصادهای  تجربیات  مهم ترین  از  یکی 
عرصه  در  جهان  یافته  توسعه  و  پیشرفته 
دهه  دو  از  بیش  در  تورمی  التهابات  مهار 
سیاست گذاری های  بــه  مــربــوط  اخــیــر، 
بانک  مرکزی انگلیس است. در حقیقت، 
معدود  جزو  انگلیس  مرکزی  بانکداران 
اقتصاد  سطح  در  پولی  سیاست گذاران 
علاوه  توانسته اند  که  بوده اند  بین الملل 
حوزه های  در  خود  ذاتی  وظایف  انجام  بر 
اقتصادی،  و  ارزی  پولی،  حکمرانی  مالی، 
وزارت  طرف  از  کامل  اختیارات  اتخاذ  با 
حقیقی  عملیاتی  استقلال  و  خزانه داری 
نقش  اجرائیات،  و  تصمیم سازی ها  در 
وضعیت  بهبود  در  را  کارآمــدی  و  پرُرنگ 
داخلی  اقتصاد  ارکان  مختلف  بخش های 
بهبود  در  ــژه  وی به  کشور،  ایــن  خارجی  و 
نظیر  اقتصادی  و  مالی  کلان  مولفه های 
خ  خ  بیکاری، نر تولید ناخالص داخلی، نر
مستقیم  سرمایه گذاری  اقتصادی،  رشد 
خارجی و همچنین عبور موفق و کم هزینه  
چالش  از  انگلیس  سیاسی  حاکمیت 
ــروج  خ ــه  ب رای  و  )هــمــه پــرســی  بــرگــزیــت 
که  نماید  ایفا  اروپا(  اتحادیه  از  انگلستان 

مالی  صاحبنظران  از  بسیاری  اعتقاد  به 
راهکارهای  و  اقدامات  این  اقتصادی،  و 
انگلیس،  ــزی  ــرک م بــانــک  هوشمندانه  
مستقیم  مثبت  و  سودمند  پیامدهای 
خ  نر مدیریت  فرآیند  بــر  وغیرمستقیم 
مبتنی  اســت.  داشته  کشور  این  در  تــورم 
پرونده  از  مقاله  دومین  در  مهم،  این  بر 
مــرکــزی،  ــداران  ــک ــان "ب پژوهشی  جــدیــد 
میراث داران مهار تورم"، به سراغ بررسی 
هزاره  در  بریتانیا  مرکزی  بانک  عملکرد 
سال های  آغاز  زمانی  بازه  در  یعنی  جدید 
اقدامات،  و  رفته  امروز  به  تا   2000 ابتدایی 
تصمیم سازی های  و  سیاست گذاری ها 
جهت  در  نهاد  این  عملکردی  و  اجرایی 

مهار التهابات تورمی را تبیین می نماییم.

معرفی اقدامات موفقیت آمیز بانک مرکزی 
بریتانیا در فرآیند مدیریت تورم

تحلیل های  و  علمی  گزارش های  به  استناد  با 
و  پولی  اقتصاد  صاحبنظران  از  رسیده  چاپ  به 
بانکی بین الملل، ابتکارعمل های هوشمندانه  
بانک  سیاست گذاران  و  مدیران  برجسته   و 
پولی  بحران های  با  مقابله  در  انگلیس  مرکزی 
و ارزی هزاره  جدید، خود را در بهبود وضعیت 
ویژه  به  انگلیس،  کلان  اقتصاد  شاخص های 

در شاخص های تورمی )شاخص کل تورم، تورم 
مصرف کننده، تورم تولیدکننده، تورم کالاهای 

حامل های  و  موادغذایی  مانند  استراتژیک 

یکی  حقیقت،  در  ســاخــت.  متبلور  ــرژی(  انـ

بانکداران  و  مدیران  اقــدامــات  مهم ترین  از 
مدیریت  و  ریاست  دوره  در  انگلیس  مرکزی 
خود بر مهم ترین نهاد پولی و بانکی این کشور، 
به ویژه از زمان بروز بحران مالی جهانی 2008 تا 
به امروز و دوران فروکش کردن پاندمی کرونا، 
و  مدیریت  بــرای  فراگیر  و  مــدون  برنامه ریزی 
کنترل مجموعه ای از مولفه های کلان  مالی در 
جهت عمل به وظیفه ذاتی خود، یعنی مهار و 

مدیریت تورم بوده است.

پیاده سازی مولفه های مهار تورمی با 
وجود مخالفت خزانه داری با شناورسازی 

قیمت پوند 
کردن  فروکش  از  پس  بریتانیا  مرکزی  بانک 
 ،2008 جهانی  مالی  بحران  از  ناشی  مشکلات 
در ابتدای سال 2010 و با بهبود زمینه های مالی 
عملیات  اضطرار  شرایط  از  عبور  و  اقتصادی  و 
ملی، در اولین اقدام به سراغ اصلاح بنیادین  
پیش باخته   از  و  ناکارآمد  فعلی  رویکردهای 
ح  ــک طر ــن ی ــدوی ــی و ت ــراح ــی و ط ــورم مــهــار ت
هدف گذاری تورمی جدید و متناسب با شرایط 
بریتانیا  بلندمدت  و  میان مدت  کوتاه مدت، 
قابل  و  نهایی  نسخه  آماده سازی  از  پس  رفت. 
جدید،  تورمی  مدیریت  برنامه  ــن  ای اجــرای 
از  دفــاع  بــرای  انگلیس  مرکزی  بانک  مدیران 
دیــدار  به  ــود،  خ برنامه های  ــه  ارائ و  ح  طــر ایــن 
ابتکارعمل  رفتند.  خزانه داری  وزارت  اعضای 
اجرایی  اقدام  مهم ترین  و  مرکزی  بانک  اصلی 
بــرای  کــه  ــود  ب ــن  ای ح  ــر ط ــن  ای در  ــده  ش آورده 
ــدرال  ف ثبات قیمتی،  ــداف  اهـ بــه  دستیابی 
انعطاف پذیر  را  تورمی  هدف گذاری  باید  بانک 
ــای  ارزه مقابل  در  را  پوند  قیمتی  میانگین  و 

جهانی به ویژه دلار، شناور کند. 
اما اجرای چنین برنامه ای، به ویژه شناورسازی 
که  جهانی،  ارزهـــای  مقابل  در  پــونــد  قیمت 
ارزی  تشنجات  اثر  در  را  ارزش  شدید  افت  یک 
بود،  ــرده  ک تجربه   2008 مالی  بحران  از  ناشی 
اعلام  وجود  با  که  طوری  به  نبود.  چالش  بدون 
عنوان  به  ــوام  ع مجلس  نمایندگان  موافقت 
بریتانیا  پارلمان  قانونگذاری  اصلی  بـــازوی 
این  نخست وزیر  و  دارایـــی  وزارت  همراهی  و 
به  بریتانیا  ــه داری  ــزان خ حکام  ــورای  ش کشور، 
پرداخته  مرکزی  بانک  ح  طر با  جدی  مخالفت 
و  کش  در  روز   90 مدت  به  را  آن  تصویب  حتی  و 

اقدامات و 
راهکارهای 
هوشمندانه  
بانک مرکزی 
انگلیس 
پیامدهای 
سودمند و 
مثبت مستقیم 
وغیرمستقیم بر 
فرآیند مدیریت 
خ تورم در این  نر
کشور داشته 
است
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در  اما  دادنــد.  قرار  حاکمیتی  میان  قوس های 
انگلیس  مرکزی  بانک  مــدیــران  ــن  ای نهایت، 
همچنین  و  منطقی  ادله   با  توانستند  که  بودند 
عملکردی  اســتــقــلال  ــک  ی ــن  ــت داش سبب  ــه  ب
پرداخته  فعلی  سازوکارهای  اصلاح  به  حقیقی، 
ح  ــا طــر ــازی مــولــفــه هــای مــرتــبــط ب ــاده س ــی و پ
ببخشند.  تحقق  را  جدید  تورمی  هدف گذاری 
بانک  یافته   تغییر  ســیــاســت گــذاری هــای  ــذا  ل
موجب  تورم  با   مبارزه  حوزه  در  انگلیس  مرکزی 
شد که افزایش بی رویه در میانگین هزینه های 
مالی  بحران  دوران  در  که  انگلیسی  خانوارهای 
قیمت  در  ناگهانی  افــزایــش  سبب  بــه   ،2008
شده   ایجاد  ــرژی  ان حامل های  و  موادغذایی 
اقدامات   مجموعه  همچنین  شود.  کنترل  بود، 
انگلیس  ــزی  ــرک م بــانــک  ــران  ــدی م ضــدتــورمــی 
که  شد  سبب  گرفته  انجام  اصلاحات  بر  مبتنی 
خ تورم کالاهای اساسی مبتنی بر تورم قیمت  نر
خ تورم تولید در این کشور در  مصرف کننده و نر
بازه زمانی 2010 تا 2016 با روند کاهشی روبرو شده 
یابد.  تنزل  درصــد،   1.7 و   1.3 مرز  تا  ترتیب  به  و 
کامل  ــرای  اج از  بعد  سال  سه  تا  دیگر،  سوی  از 
سال  تا  یعنی  جدید  هــدف گــذاری  برنامه  این 
وجود  با  برگزیت(،  وقوع  )زمــان  میلادی   2019
در  متعدد  بیش  و  کم  ارزی  و  مالی  بحران های 
سیاست های  علت  به  جهان،  و  ــا  اروپ اقتصاد 
انگلیس،  مرکزی  بانک  ارزی  و  پولی  منعطف 
محدوده  در  ــورم  ت خ  ــر ن بهینه  مدیریت  ــد  رون

هدف گذاری مجاز، به خوبی پیش رفت.

تلاش برای بهبود وضعیت تولیدناخالص 
داخلی و کمک به سیاست های کنترل 

تورمی
مرکزی  بــانــک  مهم  ــات  ــدام اق از  دیــگــر  یکی 
نهاد  این  ذاتــی  وظایف  از  ج  خــار که  انگلیس 
خ  نر مدیریت  فرآیند  در  تسهیل  جهت  در  ولی 
تورم انجام گرفت، در ارتباط با بهبود وضعیت 

بریتانیا  اقتصادی  کــلان  تاثیرگذار  شاخص  
یعنی روند  تولید ناخالص داخلی )GDP( بود. 
با  کامل  هماهنگی  در  انگلیس  مرکزی  بانک 
دولت،  اقتصادی  کابینه  و  خزانه داری  وزارت 
کاهش  از  جلوگیری  برای   ویژه ای  برنامه ریزی 
داخلی  ناخالص  حقیقی  تولید  و  خ  موثر  ــر  ن
اجــرای  سبب  به  ناگزیر  که  اسمی(،  خ  نــر )نــه 

داد،  خــواهــد  خ   ر تــورمــی  مهار  سیاست های 
بانک  مدیران  ترتیب  بدین  کــرد.  ح ریزی  طر
مرکزی انگلیس اقدام به اجرای سیاست های 
پولی انقباضی انعطاف پذیرتر با امکان اصلاح 
شاخص های  در  فصلی  و  ماهانه  بازنگری  و 
در  پــیــچــیــده،  ــد  ــن ــرآی ف ــن  ایـ کـــرد.  عملیاتی 
در  ثابت  ــد  رون یک  به  دستیابی  که  لحظه ای 
ناخالص  تولید  عمومی  قیمت ها،  سطح 
با  می کرد،  تهدید  شدت  به  را  انگلیس  داخلی 
مرکزی  بانک  مدیران  هوشمندانه  ابتکارعمل 
این کشور، موجب مبادله پایدار نوسانات تورم 
زمانی،  دوره  این  در  حقیقت،  در  شد.  تولید  و 
ارائه  با  پولی  سیاست گذاران  تلاش  وجــود  با 
پیشبرد  جهت  در  اعتباری  و  مالی  مشوق های 
اهداف اقتصاد سبز به صنایع تولیدی با امکان 
قابل تمدید،  و  بلندمدت  بازپرداخت های 
و  صنایع  اصلی  برخی  در  شکاف  کاهش  تولید 
مادر در انگلیس را پوشش دادند. لذا به همین 
دلیل  بود که به سبب اقدامات و سیاست های 
کارآمد بانکداران مرکزی انگلیس، روند بهبود 
اجــرای  به  کشور  ایــن  ناخالص  داخلی  تولید 
ــت زا و  ــدودی ــح ســیــاســت هــای انــقــبــاضــی و م
همچنین به پیاده سازی برنامه های ضدتورمی 
خ تورم در محدوده   در جهت ثبات و پایداری نر

مجاز تعیین شده، کمک شایان کرد.

کاهش نرخ بیکاری انگلیس، موفقیت مستقیم 
سیاست گذاران پولی در جهت مهار تورم

بانک  بعدی  تحسین  قابل  و  ــده  ارزن ــدام  اق

بــــــرش

م   ر تو ر   مها ی  ا بــر نگلیس  ا ی  کــز مر ن  ا ر ا نکد با ن  و مــد ی  یــز مه ر نا بر
یکی از مهم ترین اقدامات مدیران و بانکداران مرکزی انگلیس در دوره ریاست و مدیریت 
جهانی  مالی  بحران  بروز  زمان  از  ویژه  به  کشور،  این  بانکی  و  پولی  نهاد  مهم ترین  بر  خود 
برای  فراگیر  و  مدون  برنامه ریزی  کرونا،  پاندمی  کردن  فروکش  دوران  و  امروز  به  تا   2008
ذاتی  وظیفه  به  عمل  جهت  در  مالی  کلان  های  مولفه  از  مجموعه ای  کنترل  و  مدیریت 

خود، یعنی مهار و مدیریت تورم بوده است.

ابتکارعمل 
اصلی بانک 

مرکزی 
انگلیس این 

بود که فدرال 
بانک باید 

هدف گذاری 
تورمی را 

انعطاف پذیر و 
میانگین قیمتی 
پوند را در مقابل 

ارزهای جهانی 
به ویژه دلار 

شناور کند
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به  کاهــش  آن،  و  مهار  که  انگلیس  مرکزی 
این  در  تورمی  مدیریت  جریان  بهبود  کمک 
بود.  بیکاری  خ  نــر مسئله  شتافت،  کشور 
بیکاری  خ  میلادی،نر  2010 سال  ابتدای  در 
بود،  رسیده   درصــد   7.5 حــدود  به  بریتانیا 
بی سابقه  گذشته،  ــال  س  30 در  که  نرخی 
مالی  بحران  از  جامانده  به  میراثی  و  بــوده 
در  ــی  ــول پ ــای  ــت ه ــیــاس س تــشــدیــد  و   2008
بریتانیا،  اقتصاد  سقوط  از  جلوگیری  جهت 

محسوب می شد.
می دانستند  بریتانیا  مرکزی  بانک  مدیران 
جهت  در  عاجل  اقــدام  عدم  صــورت  در  که 
ــاری، ســیــاســت هــای  ــک ــی خ ب ــر ــت نـ ــری ــدی م
ضدتورمی آنها خنثی خواهد شد. به همین 
وقت  نخست وزیر  کابینه  با  دیــدار  در  دلیل 
حتی  آنها،  هدف  مهم ترین  که  کردند  اعلام 
تورمی،  مهار  اهــداف  به  دستیابی  از  بالاتر 

خ  بیکاری خواهد بود. کاهش نر
راســتــای  در  ــزی  ــرک م بــانــک  ترتیب  بــدیــن 
بیکاری،  خ  نــر کاهــش  برنامه  پیاده سازی 
این  آتی  ــداف  اه از  عمومی  گاهی بخشی   آ
نهاد در اجرای سیاست های پولی از جمله 
ماه ها  در  بهره  خ  نر تغییرات  میزان  و  نحوه 
عامل  مهم ترین  را  ــش رو  ــی پ ــای  ــال ه س و 
نهایت،  در  و  خ بیکاری  نر کاهــش  ــد  رون در 
مــی دانــســت.  ــورم  تـ خ  ــر ن بهینه  مــدیــریــت 
بانک  ــام  ــک ح شــــورای  ــب،  ــب س همین  ــه  ب
متعدد  هــای  نشست  در  انگلیس  مرکزی 
کلان،  و  ــرد  خُ کسب وکارهای  صاحبان  با 
مالی،  ــای  ــازاره ب فعالان  تولیدی،  صنایع 
ــوزه خـــدمـــات و کـــشـــاورزی و  ــ فـــعـــالان ح
مجموعه ها،  این  نهایی  مصرف کنندگان 
دیدگاه ها، اهداف و چشم انداز این نهاد در 
پولی  سیاست های  اجرای  و  طراحی  حوزه 
ومالی، مزایا و معایب آنها و منافع، خطرات 
به  را  بخش  این  در  ریسک های  احتمالی  و 
در  و  کــردنــد  بیان  شفاف  و  ــن  روش ــورت  ص
قابل  تشویقی  تسهیلات  ــد،  رون این  ــه  ادام
و  صاحبان  صنایع  اختیار  در  را   تحققی 
کسب و کارهایی که تعامل سازنده ای با بازار 
بیکاری  خ  نر کاهش  جهت  در  انگلیس  کار 
تیم  عملکرد  نتیجه  کردند.  اعطا  داشتند، 
اجرایی بانک مرکزی انگلیس در این حوزه 
اواسط  از  بیکاری  خ  نر کاهش  رونــد  آغــاز  با 
ساخت  نمایان  را  خود  میلادی   2010 سال 
که این امر کمک شایانی به سیاست گذاران 
پولی این کشور در فرآیند مهار تورم فزاینده 

کرد. 

بهبود روند رشد اقتصادی و نرخ تورم انگلیس با 
بهبود وضعیت سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی

که  انگلیس  مرکزی  بــانــکــداران  دیگر  اقــدام 
زنجیره های  بهبود  در  مهم  نقش  توانست 
ارزش در مسیر مدیریت کارآمد التهابات تورمی 
چالش برانگیز  روند  توقف  ایفا کند،  کشور  این 
بــود.  انگلیس  اقــتــصــادی  ــد  رش بــه  زوال  رو  و 
کابینه  و  ــه داری  ــزان خ وزارت  به  مرکزی  بانک 
بود  داده  اطمینان  کشور  این  دولت  اقتصادی 
پیشین  رویکردهای  تغییر  و  ابتکارعمل  با  که 
ــد  اقتصادی  رش ــش  کاه رونــد  ــوزه،  حـ ــن  ای در 
انگلیس را متوقف خواهد کرد. رویکرد جدید 
مستقیم  سرمایه گذاری  بر  تمرکز  نهاد،  ایــن 
سیاست گذاران  حقیقت،  در  ــود.  ب خارجی 
اقــتــصــادی  بــســتــر  کــه  بــودنــد  معتقد  ــی  ــول پ
ــای  اروپـــایـــی،  ــاده ــص ــت بــیــن  اق در  انــگــلــیــس 
جذاب ترین  و  اعتمادترین  قابل  همچنان 
سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  برای  محیط 
ضریب  اطمینان  با  فرامرزی  تقاضای  دارای  و 
تیم  ــه  ک ــد  مــوجــب  ش امـــر  همین  ــت.  اسـ بـــالا 
با  سرعت  به  انگلیس  مرکزی  بانک  اجرایی 
سرمایه گذاران بزرگ حقیقی و حقوقی جهان، 
از طریق بسته های پیشنهادی جذاب و ترسیم 
اقتصاد  وضعیت آتی  از  به  رشد  رو  چشم انداز 
خ  نر فزاینده  ارتقا  برسند.  توافق  به  انگلیس، 
کشور  این  در  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری 
طریق  از  انگلیس  مرکزی  بانک  ابتکارعمل  با 
جذب حداکثری منابع خارجی در طی 17 ماه، 
علاوه بر بهبود روند رشد اقتصادی این کشور، 
سیاست های  پیاده سازی  برای  هموار  بستری 

ضدتورمی را فراهم کرد. 

جمع بندی
توجه  پژوهش  ــن  ای انتهایی  جمع بندی  در 
که  نیست  لطف  از  خالی  مهم  نکته  ــن  ای بــه 
توسط  شده  ایجاد  عملیاتی  بالقوه  پتانسیل 
ترسیم  با  توانست  که  انگلیس  مرکزی  بانک 
نامطمئن  محیط  چنین  در  مناسب  راه  نقشه 
تاب آوری  میزان  بردن  بالا  بر  علاوه  اقتصادی، 
شوک های  برابر  در  انگلیس  مالی  سیستم 
اجازه  پولی  سیاست گذاران  به  بانکی،  و  ارزی 
و  درک  بهتر  را  تورمی  آتی  ریسک های  که  دهد 
استقلال  گرو  در  همه  و  همه  کنند،  مدیریت 
که  داشــت  قــرار  نهاد  این  حقیقی  عملکردی 
با  بتواند  انگلیس  مرکزی  بانک  شد  موجب 
عدم  و  قانونی  اختیارات  داشتن  اختیار  در 
تصمیم سازی ها  در  غیرکارشناسانه  مداخلات 

و اجرائیات، به این مهم دست یابد.

پتانسیل 
بانک مرکزی 
انگلیس به 
سیاست گذاران 
پولی اجازه داد 
که ریسک های 
آتی تورمی را 
بهتر درک و 
مدیریت کنند
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مرکزی  بانک  موفق  عملکرد 
کره جنوبی در   مهار   تورم

          یکی از اقدامات بانک مرکزی کره جنوبی، رصد یکپارچه 
جریان نقدینگی و مدیریت کارآمد اعتبارات ملی بود

          بانک مرکزی کره جنوبی، بحران پاندمی کرونای 2019 را با 
کم ترین هزینه  و بدون آسیب جدی، پشت سر گذاشت

          بزرگترین دستاورد بانک  مرکزی کره جنوبی از آغاز هزاره جدید 
تا به امروز، ارتقاء سطح استقلال عملکردی این نهاد بود

          فدرال بانک کره جنوبی به عنوان قابل اعتمادترین نهاد پولی و 
بانکی در بین بازارهای نوظهور و پیشرفته قاره آسیا شناخته شد

اقدامات بانکداران مرکزی برای  مهار تورم )3(
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اقتصاد کره جنوبی در بین کشورهای آسیایی و 
نوظهور  و  پیشرفته  اقتصادهای  بین  در  ویژه  به 
آسیای جنوب شرقی، یکی از بهترین عملکردها 
مدیریت  و  قیمت ها  افزایش  مهار  زمینه  در  را 
در  که  طــوری  به  اســت،  داشته  تورمی  التهابات 
بیشتر بحران های پولی، بانکی، ارزی و اقتصادی 
اواخــر  ارزی  تنش  در  ــژه  وی به  اخیر،  دهــه  چهار 
 2005 تــا   2003 پولی  بــحــران  ــلادی،  ــی م  90 ــه  ده
جهان،   2008 مالی  بحران  آسیا،  جنوب شرق 
بحران ارزی 2015 کره و ژاپن و همه گیری پاندمی 
مولفه های  وضعیت  توانست   ،2019 کــرونــای 
نسبتا  شرایط  در  را  خود  اقتصادی  و  مالی  کلان 
متعادلی نگه دارد. در این بین، به استناد آراء و 
دیدگاه متخصصان و صاحبنظران پولی و بانکی، 
نقش محوری بانک مرکزی مستقل و عملگرای 
کره جنوبی در عبور کم هزینه اقتصاد این کشور 
غیرقابل  پیشین  مالی  بــحــران هــای  میانه   از 
تصمیمات  با  که  سیاست گذارانی  است،   انکار 
کارآمد  پولی  ابزارهای  از  استفاده  و  کارشناسانه 
بیشتر  در  توانسته اند  منعطف،  سیاست های  و 
سال های دهه های گذشته، شاخص های کلانی 
در  ابتکارعمل  و  تدبیر  با  را  ــورم  ت خ  نــر همچون 
محدوده  مجاز و استاندارد حفظ نمایند. لذا با 
توجه به کارنامه درخشان سیاست گذاران پولی 
خ تورم، در  این کشور در مسئله مدیریت بهینه نر
بخش سوم از مجموعه مقالات مرتبط با پرونده 
پژوهشی "بانکداران مرکزی، میراث داران مهار 
بانک  عملکرد  بررسی  و  تبیین  ســراغ  به  ــورم"  ت

مرکزی کره جنوبی در این زمینه می رویم.

اقدامات بانک مرکزی کره جنوبی در فرآیند 
مدیریت موفق التهابات تورمی

یکی از دلایل اصلی موفقیت بانک مرکزی کره جنوبی 
در اجرای صحیح  فرآیند مهار موفق التهابات تورمی، به 
مسئله مدیریت جریان نقدینگی و هدایت اعتبارات، 
کارآمدی مکانیزم های نظارتی، پایش و رصد مستمر و 
فراگیر اقدامات و عملکردها در این حوزه بازمی گردد. 
نمایندگی  به  کره جنوبی  مرکزی  بانک  حقیقت،  در 
تام از دولت این کشور، یک سازوکار نظام مند و پویا در 
باب رصد و پایش اعتبارات اعطایی در راستای تضمین 
در  انــحــراف  از  جلوگیری  و  منابع  صحیح  تخصیص 
فرآیندهای عملیاتی و همچنین، یک سازوکار انگیزشی 
حمایت های  ساختن  مرتبط  ــرای  ب دقیق  و  کارآمــد 
اعتباری خود با عملکرد دریافت کنندگان اعتبارات، 
طراحی کرد. با استناد به اطلاعات و آمارهای رسمی، 
به سبب استقرار و فعالیت این مکانیزم نظارتی، تقریبا 
جریان  مدیریت  در  انحراف  وجــود  از  شاهدی  هیچ 
مالی  حمایت  تداوم  یا  اعتبارات  هدایت  و  نقدینگی 

کسب و کارهای  و  صنایع  بخش ها،  از  مرکزی  بانک 
در  حقیقت  در  ــت.  ــ اس ــده  ــش ن گــــزارش  ــق،  ــوف ــام ن
ملاحظات  کشورها،  از  بسیاری  برخلاف  کره جنوبی 
ح ها یا گزینش  سیاسی و غیراقتصادی در انتخاب طر
منابع  تخصیص  جهت  در  هدف  صنایع  و  بخش ها 
و  نبوده  دخیل  نقدینگی،  جریان  هدایت  و  بانکی 
داخلی  اقتصاد  در  که  است  شده  موجب  امر  همین 
مدیریت  امکان  متمادی،  سالیان  طی  کره جنوبی، 
آشفتگی  از  جلوگیری  و  ــورم  ت خ  ــر ن بهینه   و  صحیح 
قیمت  در  ــژه  وی به  قیمت ها،  در  ناگهانی  افزایش  و 

کالاهای اساسی و استراتژیک، فراهم شود.

اصلاح و بازطراحی سیاست های پولی کلان با 
تمرکز بر مدیریت بلندمدت جهش قیمتی 

اقتصاد  ژاپــن،  و  کره   2015 ارزی  و  مالی  بحران  از  پس 
تنش  سومین  گــذاشــتــن  ــر  س پشت  ــا  ب کــره جــنــوبــی 
از  یکی  عنوان  به  جدید،  ــزاره  ه ابتدای  از  اقتصادی 
منظر  از  جنوب شرقی  آسیای  کشورهای  ملتهب ترین 
شاخص های کلان مالی شناخته شده بود. به همین 
بانک  فـــدرال  جدید  ــد  ارش مــدیــران  و  رئیس  دلیل، 
خود  اقــدامــات  عاجل ترین  از  یکی  در  کره جنوبی، 
اصلاحات  به  دست  میلادی،   2016 سال  ابتدای  در 
سیاست های  در  اساسی  بازطراحی  به  و  زده  بنیادین 
پولی کلان خود پرداخت. در حقیقت، بانک مرکزی 
یک  خـــود،  جدید  ســیــاســت گــذاری  در  کره جنوبی 
طراحی،  در  جامع  و  فراگیر  ماهه   36 مــدون  رویکرد 
تصمیم سازی و عملیاتی کردن سیاست های پولی به 
کار گرفت و هدف از اتخاذ این رویکرد جدید سیاستی 
بستر  بهبود  ــادرات،  ص خ  نر افزایش  تولید،  جهش  را 
سرمایه گذاری های مستقیم خارجی مولد در اقتصاد 
کره و کمک به رفاه  عمومی اقتصادی که در نهایت منجر 
خ تورم  به بهبود بستر ثبات قیمتی و کنترل نظام مند نر
بانکی  و  مالی  خدمات  صنعت  بخش های  سراسر  در 

کشور شود، اعلام کرد. 
مبتنی بر همین اصلاحات انجام گرفته و در ادامه  روند 
مرکزی  بانک  ضدتورمی،  انعطاف پذیر  سیاست های 
کره جنوبی در اواسط این دوره 36 ماهه، جهت نیل به 
آرمان مدنظر خود، مهم ترین اهداف عملیاتی جدید 
را بر ایجاد پایداری بهینه و استاندارد در سطح  عمومی 
قیمت ها در بازه میان مدت و بلندمدت قرار داد و در 
همین  راستا، یک دستورالعمل اجرایی متنوع مالی، 
ارزی، بانکی و اقتصادی را با هماهنگی دولت و تائیدیه 
پارلمان کره، به تصویب رساند که برای پیاده سازی، به 

وزارتخانه ها و نهادهای ذی ربط این کشور، ابلاغ  شد. 
در دستورالعمل اجرایی جدید و سیاست گذاری های 
اصلاح شده  ضدتورمی، نوع و نحوه به کارگیری ابزارهای 
بانک  سیاست  پولی  کمیته  توسط  سیاست  پولی 
 مرکزی کره جنوبی، به مرور توسعه می یافت و در صورت 

 هیچ شاهدی از 
وجود انحراف 
در مدیریت 
جریان نقدینگی 
و هدایت 
اعتبارات یا 
تداوم حمایت 
مالی بانک 
مرکزی از 
 بخش ها

 صنایع و 
کسب و کارهای 
ناموفق، گزارش 
نشده است
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کره جنوبی 
با پشت سر 

گذاشتن 
سومین تنش 

اقتصادی از 
ابتدای هزاره 

جدید، یکی از 
ملتهب ترین 

کشورهای 
آسیای 

جنوب شرقی 
از منظر 

شاخص های 
کلان مالی بود

لزوم، مورد تغییر و بازبینی مجدد، قرار می گرفت. به 
جهت  قانونی،  لایحه  این  از  بخشی  در  نمونه،  عنوان 
حقیقی   میزان  با  مرتبط  ــای  داده ه استخراج  و  کشف 
قیمت  تولیدکننده،  شاخص  اقتصادی،  رشد  تــورم، 
و  ــان  زن خ  بیکاری  نــر شاخص  قیمت  مصرف کننده، 
مردان به تفکیک، سطح اشتغال استاندارد و تحلیل 
شاخص های رفاه  عمومی، گسترده ترین سبد مصرف 
یک  در  آن  تغییرات  و  کسب وکارها  و  صنایع  خانوار، 
روند 12 ماهه، مورد بررسی و تبیین جامع قرار گرفت. 
منطبق با برنامه تیم اجرایی بانک  مرکزی، با توجه به 
کلان،  شاخص های  هــدف گــذاری   متقارن  ماهیت 
کمیته  سیاست  پولی بانک  مرکزی، تمامی انحرافات 
سیاست گذاری  تشکیل دهنده  مولفه های  با  مرتبط 
ضد جهش قیمتی را رصد کرده و نسبت به هدایت آن 
به مسیر اصلی، اقدامات  مقتضی را به  کار می گرفتند. 
ــلاح  اص پــولــی  ســیــاســت هــای  و  تصمیمات  بــرآیــنــد 
سه  برنامه  در  کره جنوبی  مرکزی  بانک  جدید  شده 
توانایی  به  کره،  داخلی  اقتصاد  که  شد  موجب  ساله 
شده،  تعیین  مجاز  محدوده  در  تورم  خ  نر نگه داشت 
دست یافته و بحران پاندمی کرونای 2019 را با کم ترین 
هزینه  و بدون آسیب جدی و مهلک به روند مدیریت 
شاخص های کلان مالی و اقتصادی، به ویژه مدیریت 

خ تورم، پشت سر گذاشت. نر

ایجاد جریان کارآمد، مدیریت شده و ضد تورم ساز 
در اعطای تسهیلات اعتباری 

ــک مــرکــزی  ــان ــای مــهــم ب ــرده ــک ــر از روی ــگ یــکــی دی
و  قیمتی  بسترهای  مدیریت  ح  طر در  کره جنوبی 
کارآمد،  جریان  ایجاد  بر  پافشاری  تورمی،  التهابات 
تسهیلات  اعطای  در  تورم ساز  ضد  و  شده  مدیریت 
ــداف  اه ــه  ب دستیابی  ــرای  بـ هدفمند  سیاستی 
حــوزه  در  مــرکــزی  بانک  بلندمدت  و  میان مدت 
کره  مرکزی  بانکداران  زیرا  بود.  کلان  شاخص های 
معتقد بودند که یکی از اصلی ترین عوامل افزایش 
خ تورم، هدایت جریان اعتبارات به سمت  ناگهانی نر
صنایع نامولد و غیربهینه بوده است که با انباشت 
حجم عظیم پول و عدم گردش مناسب جریان مالی 
وجود  به  را  پولی  شوک های  بروز  امکان  کشور،  در 
آورده است. به همین دلیل، بانک مرکزی کره جنوبی 
و  خود  اعتباری  سیاست های  در  اصــلاح  و  تغییر  با 
مشاغل،  به  شده  تزریق  مالی  جریان  در  بازنگری 
صنایع و کسب و کارهای مختلف، رویکرد جدیدی را 
اتخاذ کرد. در این نوع از تسهیلات بانکی، تخصیص 
بخش های  اعطایی،  اعــتــبــارات  جــریــان  و  منابع 
قرار  هدف  مورد  را  کره جنوبی  اقتصاد  از  مشخصی 
می داد که همین امر موجب می شد که بانک مرکزی 
مهار  امکان  پولی،  توزیع  فرآیند  مدیریت  با  بتواند 

تنش های قیمتی را پیدا کند.

بهبود وضعیت استقلال عملکردی بانک مرکزی، به 
مدیریت نرخ تورم کره کمک کرد

شاید بتوان گفت که بزرگترین دستاورد بانک  مرکزی 
کره جنوبی از آغاز هزاره جدید تا به امروز، که با تحقق 
خود  مدنظر  متعالی  اهداف  از  بسیاری  به  توانست  آن 
برسد، تلاش و موفقیت در حفظ، افزایش و ارتقا  قابل 
ملاحظه سطح استقلال عملکردی این نهاد مالی بوده 
میزان  شاخص  با  مرتبط  رتبه بندی  آخرین  در  است. 
فدرال   ،2023 سال  در  مرکزی  بانک های  بود  مستقل 
بانک کره جنوبی به عنوان قابل اعتمادترین نهاد پولی 
آسیا  قاره  پیشرفته  و  نوظهور  بازارهای  بین  در  بانکی  و 
در  که  بود  تلاش هایی  سبب  به  امر  این  شد.  شناخته 
بحران  پایان  زمان  از  یعنی  ساله  هفت  زمانی  بازه  یک 
ارزی 2015 کره و ژاپن تا سال 2023 میلادی انجام گرفت 
بهبود  به  کره جنوبی  مرکزی  بانک  مدیران  و  روســا  و 
ظرفیت، شفافیت و عملکرد این نهاد پولی پرداختند. 
تغییر رویکرد دولت کره جنوبی، کاهش معنادار و قابل 
توجه مداخلات غیرکارشناسانه و فراقانونی و همچنین 
با  دولــت  نظارت  تحت  اقتصادی  نهادهای  مشارکت 
فدرال  مستقل  عملکرد  که  شد  موجب  مرکزی  بانک 
ح  بانک کره مورد توجه سازمان های مالی و پولی مطر
اعتبار  ایــن  ــوری  که  ط به  گیرد،  ــرار  ق جهان  معروف  و 
موجب شد در پاره ای از زمان ها، بانک جهانی و صندوق 
کمک  به  تورمی،  تنش های  طول  در  پول  بین المللی 
مرکزی  بانک  با  موثر  تعامل  در  و  شتافته  کره  اقتصاد 
جلوگیری  ملی  و  اقتصادی  فجایع  بروز  از  کشور،  این 
نمایند. به عنوان نمونه، در اواسط سال 2020 میلادی 
هنگامی که  اقتصاد کره جنوبی در اثر پیامدهای ناشی 
از پاندمی کرونا، دچار کاهش شدید تولیدات در همه 
سطوح و بخش ها و افزایش بحران نیروی  کار موثر و در 
نتیجه، افزایش شدید قیمت کالاها و خدمات، به ویژه 
کالاهای اساسی )موادغذایی، خوراکی ها و ارزاق( شده 
 بود، بانک جهانی به طور اضطراری برای بانک  مرکزی 
دلار  میلیارد   100 ارزش  به  اعتباری  سوآپ  کره جنوبی، 
را بازگشایی کرد و با این امر و تزریق تسهیلات اعتباری 
لازم به صنایع، مشاغل و کسب وکارها در کمترین زمان 
تاریخ  در  تورمی  عیار  تمام  فاجعه  یک  بروز  از  ممکن، 
پژوهش های  به  استناد  با  شد.  جلوگیری  کره جنوبی 
آراء  بررسی  و  تبیین  و  تحلیلی  گزارش های  عملیاتی، 
صاحبنظران اقتصاد مالی و پولی، استقلال عملکردی 
حقیقی و سازمان مند بانک مرکزی کره جنوبی در بین 
ارتقا  موجب  آسیایی  پیشرفته  و  نوظهور  اقتصادهای 
سطح اعتبار هویتی و اجرایی این نهاد در بین مراکز و 
سازمان های اقتصادی و مالی بین المللی شده و همین 
کرده  کمک  پولی  نهاد  این  مدیران  و  روسا  به  مسئله، 
است تا بتوانند سیاست گذاری ها و تصمیمات سیاستی 
مختلف خود را  طی سالیان متمادی، با ضریب موفقیت 
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