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بازار   توافقی، تدبیر   ویژه  سیاست گذار   ارزی

حضور فعال بانک مرکزی در بازار ارز طی ماه های 
و  نــوســانــات  مدیریت  در  کلیدی  نقش  اخــیــر، 
با  پولی  مقام  ــت.  اس داشــتــه  بـــازار  ثبات  حفظ 
بازارسازی  و  مناسب  سیاست گذاری  ابزارهای 
نوسانات  ایجاد  از  است  توانسته  هوشمندانه، 
انتظارات  و  کند  جلوگیری  ارز  بــازار  در  شدید 
مرکزی  بانک  اقدامات  کند.  مدیریت  را  تورمی 
مختلف  دلایل  به  ارز  بازار  که  شرایطی  در  به ویژه 
در  ژئوپلیتیک  ریسک  سطح  افــزایــش  جمله  از 

منطقه تحت تأثیر قرار می گیرد، حیاتی است.
آفرین  تحول  ــدام  اق تازه ترین  در  مرکزی  بانک 
ارزی  کارای  بـــازار  یــک  طــراحــی  بــه  اقـــدام  خــود، 
ابتکارات  از  یکی  توافقی  بازار  ایجاد  است.  کرده 
ــازار  ب مدیریت  تقویت  جهت  در  مــرکــزی  بانک 
برای  بستری  کردن  فراهم  با  بازار  این  است.  ارز 
می تواند  تقاضا،  و  عرضه  مبنای  بر  ارز  خ  نر کشف 
خ های  نر میان  شکاف  کاهش  در  مؤثری  نقش 
با  توافقی،  ــازار  ب کند.  ایفا  غیررسمی  و  رسمی 
بر  عــلاوه  رقابتی،  مکانیزم  و  شفافیت  به  توجه 
و  ارزی  منابع  جذب  موجب  انتظارات،  مدیریت 
آثار  شد.  خواهد  سفته بازانه  فعالیت های  کاهش 
برای  می تواند  تنها  نه  مرکزی  بانک  ابتکار  این 
روزهــای  این  موقعیت  به  توجه  با  و  کوتاه مدت 
بازه  در  می تواند  بلکه  باشد،  مفید  ایران  اقتصاد 
بلندمدت به ایجاد بازاری با شرایط کارا و با ثبات 

کمک کند.
خود  فعال  حضور  با  مرکزی  بانک  که  شرایطی  در 
برخی  ــت،  اس ارز  ــازار  ب بهتر  مدیریت  دنبال  به 
به  بــازی،  سفته  و  سوداگری  اهــداف  با  جریانات 
بانک  مدیریت  اثرگذاری  و  قدرت  حذف  دنبال 
مرکزی در این بازار هستند. این جریانات اغلب 
اعتماد  تضعیف  و  منفی  ــی  روان فضای  ایجاد  با 
سود  ارز  بازار  نوسانات  از  تا  دارند  تلاش  عمومی، 
کسب کنند. بانک مرکزی نیز همواره سعی کرده 
نظارتی،  مکانیسم های  تقویت  و  شفاف سازی  با 

این جریانات  را خنثی کند و از اعتماد عمومی به 
سیاست های خود محافظت نماید.

تــوافــقــی،  ارز  بــــازار  کــلــیــدی  اهــــداف  از  یــکــی 
ــران  ای اقتصاد  در  ارز  خ  ــر ن به  مرجعیت بخشی 
ــات  ــلاح ــر اص ــا تــأکــیــد ب ــزی ب ــرک ــک م ــان ــت. ب اسـ
رژیم  یک  ایجاد  دنبال  به  شده،  کنترل  و  تدریجی 
بر  مبتنی  و  شفاف  ارز  خ های  نر که  اســت  ارزی 
باشند.  اقتصاد  حقیقی  تحولات  و  واقعیت ها 
خ های  نر به  وابستگی  کاهش  ضمن  اقــدام،  این 
فعالان  بین  در  اعتمادسازی  موجب  غیررسمی، 
و کارگزاران اقتصادی و تسهیل تصمیم گیری های 

سرمایه گذاری و تولید می شود.
بانک مرکزی بارها تأکید کرده است که اصلاحات در 
بازار ارز به صورت تدریجی و بدون ایجاد شوک انجام 
عمیق  درک  نشان دهنده  رویکرد  این  شد.  خواهد 
اهمیت  و  ارز  بازار  حساسیت  از  پولی  سیاست گذار 
گذشته  تجربه های  اســـت.  ــارات  ــظ ــت ان مــدیــریــت 
ناگهانی  و  سریع  اصلاحات  که  ــد  داده ان نشان  نیز 
آسیب های  و  شدید  نوسانات  به  منجر  می تواند 
بر  تأکید  بــا  مــرکــزی  بانک  ــود.  ش ــدی  ج اقتصادی 
تلاش  در  برنامه ریزی شده،  و  تدریجی  اصلاحات 

است تا مسیری پایدار برای ثبات ارزی ایجاد کند.
با  مــرکــزی  بانک  گفت  ــوان  ــی ت م خلاصه  ــور  ط بــه 
اقدامات هوشمندانه و تدابیر جدید خود، از جمله 
حضور فعال در بازار ارز و راه اندازی بازار توافقی، در 
است.  برداشته  گام  اقتصادی  ثبات  تقویت  مسیر 
این تلاش ها، اگرچه در کوتاه مدت با چالش هایی 
بهبود  به  می تواند  بلندمدت  در  اما  است،  مواجه 
خ های  نر به  وابستگی  کاهــش  ارز،  ــازار  ب ساختار 
کند.  کمک  عمومی  اعتماد  ایجاد  و  غیررسمی 
حمایت  نــیــازمــنــد  ســیــاســت هــا  ــن  ایـ مــوفــقــیــت 
و  اقتصادی  فعالان  ــت،  دول ســوی  از  همه جانبه 
وظایف  بتواند  مرکزی  بانک  تا  است  عمومی  افکار 
به  عمومی  رفاه  و  اقتصادی  ثبات  حفظ  در  را  خود 

بهترین نحو انجام دهد.
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روزهای خوب بانکداری 
هوشمند در   راه است

       باید به تجربه کاربری، سفر مشتری و زندگی مبتنی بر 
تراکنش های موفق و عملیات بانکی و مالی توجه کنیم

       ریال دیجیتال یکی از مهم ترین تحولات در نظام بانکداری کشور 
است که رتبه ایران را در نظام بانکداری جهانی ارتقا داده است

       ریال دیجیتال می تواند مفهوم کیف پول را که سال هاست 
در جستجوی آن هستیم، به  طور جامع تحقق بخشد و 

تعامل پذیری بین کیف پول ها را تسهیل کند

انفورماتیک ملی  شرکت  مدیرعامل  ماهیار،  علیرضا  دکتر 
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الکترونیک  ــداری  ــک ــان ب نــظــام  در  ــا  م
ــای اخــیــر گــام هــای  ــال ه کــشــور در س
بیش  هم اکنون  برداشته ایم.  بزرگی 
به  کشور  پرداخت های  از  درصد   98 از 
می شود.  انجام  غیرحضوری  ــورت  ص
تعداد سوپراپلیکیشن ها و برنامه های 
کاربردی مرتبط با پرداخت و بانکداری 
الکترونیک و همراه بانک، به  طور قابل 

توجهی افزایش یافته است. 
ــا و  ــک ه ــان ــوب ــئ ــور ن ــه هــمــچــنــیــن، ظ
ــه ارائــه  ــه ب ــای نــویــن ک ــداری ه ــک ــان ب
ــوزه  ح ــن  ایـ در  مــتــنــوعــی  ــات  ــدم خ
ــای  ــت ه ــرف ــش ــی مــــی پــــردازنــــد، پ
ــا  ــه اســــت. ام ــتـ ــری داشـ ــی ــگ ــم ــش چ
نشده،  توجه  آن  به  هنوز  که  نکته ای 
فرایندها  ــردن  ک الکترونیکی  تنها 
به  باید  بلکه  نیست،  تراکنش ها  و 
زندگی  و  مشتری  سفر  کاربری،  تجربه 
و  ــق  ــوف م ــای  ــش ه ــن ــراک ت ــر  ب مبتنی 
کنیم.  توجه  مالی  و  بانکی  عملیات 
بیمه،  حوزه های  در  حاضر،  حال  در 
و  لیزینگ  ــارات،  ــب ــت اع و  تسهیلات 
شدت  بــه  نیاز  ــن  ای مــالــی،  ــادلات  ــب ت

احساس می شود. 
جــزیــره ای  ــور  ط بــه   نهادها  از  بــرخــی 
خود  نیازهای  بر  مبتنی  برنامه هایی 
ارتباط  و  تعامل  اما  کرده اند،  طراحی 
مشاهده  کمتر  بــرنــامــه هــا  ــن  ای بین 

می شود.

شبکه  هوشمندسازی  حـــوزه  در  امـــروز، 
کیف  و  پلتفرم ها  بین  تعاملات  و  بانکی 
کیف  این  اتصال  عدم  مختلف،  پول های 
کیف  هر  شــارژ  به  نیاز  و  یکدیگر  به  پول ها 
پول به  طور جداگانه، چالش بزرگی است. 

ــه در  ــی کـ ــای ــت ه ــدودی ــح هــمــچــنــیــن، م
دارد،  وجود  اپلیکیشن ها  درون  عملیات 
به  می توانیم  که  اســت  ایــن  نشان دهنده 
بانکی  تعاملات  در  یکپارچه سازی  رویکرد 

دست یابیم. 
در  تغییرات  از  بــســیــاری  ــر،  ــگ دی ــوی  س از 
الکترونیکی  ــه  ب تنها  پلتفرم ها  ــل  داخـ
استفاده  و  شــده  محدود  عملیات  ــردن  ک
زمینه  این  در  مصنوعی  هوش  ابزارهای  از 

کمتر دیده شده است.
الکترونیک  هــویــت  ــراز  احـ ــا،  م کــشــور  در 
هــوش  ــر  ب مبتنی  مــؤلــفــه  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه   ب
از  و  شده  آغــاز  که  سال هاست  مصنوعی، 

شده  شروع  سجام  سامانه  و  سرمایه  بــازار 
مراکز  بانکی،  شبکه  در  هنوز  ــا  ام ــت.  اس
اپراتور  بر  مبتنی  عمده  طور  به   ما  تماس 
پدافندی،  سامانه های  ــوزه  ح در  و  اســت 
 ،)SOC( امنیت  عملیات  ــز  ــراک م مانند 
می شود.  انجام  انسان ها  توسط  تحلیل ها 
مصنوعی  ــوش  ه ــای  ــزاره اب کــه  حالی  در 
شایانی  کمک  حوزه ها  این  در  می توانند 
در  ــه  چ و  امــنــیــت  زمــیــنــه  در  ــه  چ کــنــنــد، 

عملیات، نگهداری و توسعه. 
زندگی  روش  کــه  ــی  ــای ــزاره اب همچنین، 
بر  و  می کنند  تحلیل  و  تجزیه  را  مشتریان 
می دهند،  ــه  ارائ پیشنهاداتی  آن  مبنای 
شناخته  ادوایــــــزر  ــو  ــ روب عـــنـــوان  ــت  ــح ت
ما  کشور  در  هنوز  ابــزارهــا  ایــن  می شوند. 
این  ــا  ام نیفتاده اند،  جــا  فراگیر  ــور  بــه  ط
حــوزه،  ایــن  در  که  دارد  ــود  وج ــدواری  ــی ام

خ دهد. تحولات مثبتی ر
نکته دیگری که باید به آن توجه کرد، پرهیز 
هوش  حــوزه  در  جــزیــره ای  عمل  و  تفکر  از 

مصنوعی است. 
تلاش  بانک ها  و  مؤسسات  گذشته،  در 
داده ای  مــرکــز  ــود  خ بـــرای  ــه  ک مــی کــردنــد 
زود  خیلی  امــا  کنند،  راه انـــدازی  مستقل 
به  مــربــوط  هزینه های  کــه  شدند  متوجه 
مراکز،  ــن  ای نگهداری  و  سرمایش  ــرق،  ب

بیشتر از منافع آنهاست. 
اشتراکی  سرویس های  سمت  به  بنابراین، 
بزرگ  شرکت های  از  بسیاری  و  آوردند  روی 
استفاده  ملی  ارائه دهندگان  ظرفیت  از 

کردند. 
بسیاری  نــیــز،  مصنوعی  ــوش  ه حـــوزه  در 
بــرای  ــلاش  ت در  بانک ها  و  ســازمــان هــا  از 
هستند،  جی پی یو  فــارم هــای  راه انـــدازی 
می توانند  پردازش  مراکز  این  که  حالی  در 
بین  مشترک  همکاری  و  سرمایه گذاری  با 
بهتر،  بلوغ  به  و  بگیرند  شکل  سازمان ها 

هزینه کمتر و بهره وری بیشتر منجر شوند.
ابزارهای  به  کارگیری  و  هوشمند  بانکداری 
مختلف برای نظارت بر شبکه بانکی، بارها 
شبکه  در  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق تأکید  ــورد  م
که  دارد  ــود  وج کلانی  ــای  داده هـ بانکی، 
قابل ارزیابی و مقایسه هستند و می توانند 

پیش بینی رفتار و آینده را فراهم کنند. 
مــبــنــای  ــر  بـ ــه  کـ ــت  ــ اس لازم  بـــنـــابـــرایـــن، 
راهکارهای مبتنی بر هوش مصنوعی، چه 
در حوزه یادگیری ماشین و چه در پردازش 
داده ها، از روش های مختلفی برای نظارت 

بسیاری از 
سازمان ها و 
بانک ها در 
تلاش برای 
راه اندازی 
فارم های 
جی پی یو 
هستند، در 
حالی که این 
مراکز پردازش 
می توانند با 
سرمایه گذاری 
و همکاری 
مشترک بین 
سازمان ها شکل 
بگیرند
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کنیم.  استفاده  پیشینی  و  هوشمندانه 
عملیات  انجام  هنگام  مواقع،  از  بسیاری 
بانکی، سیستم بر اساس محدودیت ها به 
کاربر آلارم می دهند. این سیستم می تواند 
به  طور داینامیک حدود و ثغور را تشخیص 
دهد و از نکول اعتبار یا تسهیلات در شبکه 

بانکی جلوگیری کند.
پولشویی،  با  مبارزه  ــوزه  ح در  همچنین، 
ــد  ــن ــوان ــی ت ــد م ــن ــم ــوش ــای ه ــم ه ــت ــوری ــگ ال
کاغذ  حذف  زمینه  در  باشند.  مؤثر  بسیار 
از  بــیــش  ــا،  ــرم ه ف ــردن  کـ الکترونیکی  و 
ــای شــعــب فــیــزیــکــی مــا به  ــض یــک ســوم ف
اختصاص  فرم هایی  و  کاغذها  نگهداری 
است.  شــده  پـُـر  مشتریان  توسط  که  دارد 
به   قبل  سال های  مستندات  و  فرم ها  این 
طور الکترونیکی آرشیو نشده و در سوله ها 

نگهداری می شوند.
ذخیره سازی  به  می تواند   CSP از  استفاده 
دیجیتال این اطلاعات کمک کند و امکان 
فراهم  را  عملیات  بر  هوشمندانه  نظارت 
به  می تواند  ناظر  نهاد  رویکرد،  این  با  آورد. 
 طور مکانیزه بر عملیات نظارت کند و در هر 

لحظه واکنش نشان دهد.
ریال دیجیتال یکی از مهم ترین تحولات در 
نظام بانکداری کشور ماست که رتبه کشور 
داده  ارتقا  نیز  جهانی  بانکداری  نظام  در  را 

است. 
ــرای  ب ــزاری  ــ اب ــوان  ــن ع ــه   ب دیجیتال  ــال  ریـ
بیش  که  خُرد  بسیار  و  خُرد  پرداخت های 
ما  بانکی  شبکه  تراکنش های  درصد   50 از 
دارد.  ویژه ای  اهمیت  می دهد،  تشکیل  را 
که  را  پول  کیف  مفهوم  می تواند  ابــزار  این 
به  هستیم،  آن  جستجوی  در  سال هاست 
تعامل پذیری  و  بخشد  تحقق  جامع   طور 
بین کیف پول ها را تسهیل کند. همچنین، 
که  را  خُــــرد  ــای  ــت هـ ــرداخـ پـ مـــی تـــوانـــد 

صورت  به   دارد،  ما  برای  بالایی  هزینه های 
ــه ای(  ــام ــرن درون ب ــت  ــرداخ )پ اپ پیمنت 

پیش ببرد.
هوشمند  بانکداری  پیشرفت  خصوص  در 
دنیا  در  امروز  پرداخت،  روش های  تغییر  و 
کمتر کسی از دفترچه های بانکی استفاده 
دفترچه های  نیز،  مــا  کشور  در  می کند. 
پــریــنــت  آن  روی  بــانــک هــا  ــه  کـ ــی  ــت ــن س
کاهش  توجهی  قابل  به  طور  می گرفتند، 
و  ملی  کد  بر  مبتنی  چیز  همه  و  است  یافته 

شناسه مشتری است. 
استانداردهای  بر  علاوه  جهانی،  سطح  در 
جهانی مانند EMV، به سمت حذف کارت 
و استفاده از کارت های نات پرزنت رفته اند 
قرار  موبایل ها  در  کارت ها  این  از  بسیاری  و 
عطفی  نقطه  می تواند  تحول  ایــن  ــد.  دارن
کارت  صدور  هزینه  زیرا  باشد،  ما  کشور  در 
نگهداری  یا  شدن  گم  آمار  و  بالاست  بسیار 
نگران کننده  ما  کشور  در  کارت ها  نادرست 

است.
ــای  روش هـ ــد  ــاه ش ــر،  ــی اخ ســال هــای  در 
مبتنی  پــرداخــت  مانند  پــرداخــت  جدید 
در  بوده ایم.  پیمنت(  )پالم  دست  کف  بر 
مبتنی  پرداخت های  کشورها،  از  بسیاری 
تشخیص  مانند  بیومتریک،  روش هــای  بر 
گسترش  ــال  ح در  انگشت،  ــر  اث یا  ــورت  ص

است. 
می تواند  بیومتریک  هویت  شرایط،  این  در 
ــول عــمــل کــنــد و  ــک کــیــف پـ ــوان ی ــن ــه  ع ب
به  توجه  با  آورد.  فراهم  را  پرداخت  اجــازه 
بانکی  شبکه  در  که  سرمایه گذاری هایی 
مجموعه  در  ویژه  به   است،  انجام  حال  در 
خوبی  بسیار  روزهای  نوید  البرز،  فرادیس 
روش های  از  استفاده  و  بانکی  شبکه  برای 
هوشمند  بانکداری  و  پرداخت  در  متنوع 

وجود دارد.

در سطح 
 جهانی

 علاوه بر 
استانداردهای 

جهانی مانند 
EMV، به سمت 

حذف کارت 
و استفاده از 

کارت های نات 
پرزنت رفته اند 

و بسیاری از 
این کارت ها در 

موبایل ها قرار 
دارند

بــــــرش

د شــو م  نجا ا ید  با نکی  با ت  مــلا تعا ر  د ی  ز چه ســا ر یکپا
در حوزه هوشمندسازی شبکه بانکی و تعاملات بین پلتفرم ها و کیف پول های مختلف، 
عدم اتصال این کیف پول ها به یکدیگر و نیاز به شارژ هر کیف پول به  طور جداگانه، چالش 
بزرگی است. همچنین، محدودیت هایی که در عملیات درون اپلیکیشن ها وجود دارد، 
دست  بانکی  تعاملات  در  یکپارچه سازی  رویکرد  به  می توانیم  که  است  این  نشان دهنده 

یابیم.
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 خدمات کارت های بانکی ایران 
شد فرامرزی 

مرکزی  بانک  نوین  فناوری های  معاون  واقفی،  مومن  نوش آفرین    
ح کرد: مطر اقتصاد  در گفت وگو با تازه های 

       ریال دیجیتال استمرار سرویس و کسب و کار 
شبکه پرداخت کشور را تضمین می کند

       اتصال شبکه کارتی شتاب به میر، اولین تجربه ای است 
که کاربران نهایی می توانند از آن استفاده کنند

       در حال حاضر  بخشی از بانک های بزرگ کشور 
به شبکه شتاب ـ میر متصل و فعال شدند

       پروژه های مرتبط با هوش مصنوعی و نظارت هوشمند را با همکاری 
متخصصان معاونت نظارت بانک مرکزی پیش خواهیم برد
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عنوان  به   مرکزی  بانک  اخیر،  سال های  در 
مالی  نظام  بر  نظارت  و  تنظیم  اصلی  نهاد 
راستای  در  را  گسترده ای  تلاش های  کشور، 
فناوری  زیرساخت های  ارتقاء  و  به روزرسانی 
ــرده  ــود آغـــاز ک ــات خـ ــاط ــب اطـــلاعـــات و ارت
و  فناوری  سریع  تحولات  به  توجه  با  ــت.  اس
فناوری  معاونت  جامعه،  روزافزون  نیازهای 
متنوعی  برنامه های  مرکزی  بانک  اطلاعات 
بهبود  آنها  هدف  که  دارد  اجــرا  دست  در  را 
شفافیت  افزایش  و  بانکی  خدمات  کیفیت 
گفت وگو  در  اســت.  مالی  تراکنش های  در 
فناوری  معاون  واقفی،  مومن  نوش آفرین  با 
اطلاعات بانک مرکزی، به بررسی برنامه های 
خواهیم  ــات  ــلاع اط ــاوری  ــن ف معاونت  ــی  آت
پروژه های  شامل  برنامه ها  این  پرداخت. 
دیجیتال،  ریال  ــدازی  راه ان مانند  نوآورانه ای 
اتصال شبکه پرداخت کارتی شتاب به شبکه 
در  مصنوعی  هوش  از  استفاده  و  روسیه  میر 
اینکه  به  توجه  با  اســت.  بانکی  فرآیندهای 
زیرساخت های  ایجاد  دنبال  به   پروژه ها  این 
بین المللی  مالی  تعاملات  بهبود  و  جدید 
هستند، انتظار می رود که تأثیرات مثبتی بر 
نظام بانکی و اقتصادی کشور داشته باشند. 
چالش های  به  گفت وگو  این  در  همچنین، 
برنامه ها،  این  پیاده سازی  مسیر  در  موجود 
و  کیفیت  ــا  ب ــای  ــ داده هـ کــمــبــود  جمله  از 
ــاوری،  ــن ف زیــرســاخــت هــای  بهبود  ــه  ب نــیــاز 
پرداخته خواهد شد. با توجه به اهمیت این 
مالی  نظام  آینده  بر  آنها  تأثیر  و  موضوعات 
کشور، بررسی دقیق این مسائل می تواند به 
فرصت های  و  آتی  روندهای  از  بهتری  درک 
موجود در حوزه فناوری اطلاعات و بانکداری 

دیجیتال کمک کند.

معاونت فناوری بانک مرکزی در 
ماه های پیش رو چه برنامه هایی 

را در دست اجرا دارد؟
اطلاعات  فناوری  معاونت  وظایف  راستای  در 
در  را  ــود  خ فعالیت های  ــا  م ــزی،  ــرک م بــانــک  در 
تغییر  بــا  ــم.  ــرده ای ک متمرکز  مختلف  محورهای 
معاونت، راهبردهای اصلی ما تغییر نخواهد کرد 
اساس  بر  شده،  تعریف  بانک  در  که  پروژه هایی  و 
همچنین،  یافت.  خواهند  ــه  ادام راهبردها  این 
پروژه ها و مفاهیم جدیدی بر اساس نیازهای روز 
به این فضا اضافه خواهیم کرد. یکی از پروژه های 
پایان  به  موفقیت  با  آن  آزمایشی  دوره  که  اساسی 
ریال  شده،  اجرا  کیش  در  آن  پایلوت  فاز  و  رسیده 
از  که  درس آموخته هایی  با  ما  ــت.  اس دیجیتال 

به  ــم،  آورده ای دست  به  پروژه  این  عملیاتی  مدت 
پرداخت  خواهیم  آن  زیرساخت های  در  بازنگری 
و بر اساس کاربردهای مختلفی که در یکی، دو ماه 
اخیر تعریف شده، به توسعه جدی این زیرساخت 
ریال  زیرساخت  از  استفاده  پرداخت.  خواهیم 
ــدازی ســازوکاری که بتواند جدا از  دیجیتال و راه ان
شبکه آنلاین شتاب و شاپرک موجود به ما کمک 
این  است.  اطلاعات  فناوری  اولویت های  از  کند، 
موضوع به ما امکان می دهد که استمرار سرویس 
تضمین  را  کشور  پــرداخــت  شبکه  کار  و  کسب  و 
به  تازگی  به  که  پروژه هایی  از  دیگر  یکی  کنیم. 
کارتی  پرداخت  شبکه  اتصال  رسید،  بهره برداری 
که  ــروژه  پ این  اســت.  روسیه  میر  شبکه  به  شتاب 
ح شده بود،  حدود شش یا هفت سال پیش مطر
به دلیل دو عامل به نتیجه نرسیده بود: اول، طرف 
روسی در برخی مراحل عقب نشینی کرد و دوم، 
فناوری  استاندارد  زیرساخت های  در  فاصله ای 
همکاران  تلاش  با  خوشبختانه  که  داشت  وجود 
انفورماتیک،  خدمات  شرکت  و  مرکزی  بانک  در 
استانداردهای  و  مفاهیم  به  دستیابی  به  موفق 
مورد نیاز برای اتصال به روسیه شدیم. همچنین، 
بانک  پروژه های  در  مصنوعی  هوش  از  استفاده 
مرکزی مورد توجه ما قرار دارد. رهنگاشتی را برای 
ماه های  در  انشاءالله  و  کردیم  تعریف  حــوزه  این 
بتوانیم  تا  شد  خواهیم  پیاده سازی  فاز  وارد  آینده 
از این تکنولوژی بهره برداری کنیم. علاوه بر بحث 
ریال دیجیتال و پروژه های بین المللی، پروژه های 
مرتبط با هوش مصنوعی و نظارت هوشمند را نیز با 
همکاری متخصصان معاونت نظارت بانک مرکزی 
پیش خواهیم برد. هدف ما این است که به جای 
در  را  لازم  ــای  ــزاره اب فرآیندها،  دستی  مدیریت 
اختیار آنها قرار دهیم. محورهای اصلی ما شامل 
روابط  توسعه  و  دیجیتال  ریال  مصنوعی،  هوش 

بین الملل با استفاده از فناوری است.

بیشتر  دیجیتال  ــال  ری ــاره  درب
توضیح می دهید؟

ریال دیجیتال از نظر ما شکل دیجیتال پول کاغذی 
ریال است که در حال حاضر در کشور وجود دارد. 
است  ــذی  کاغ ــال  ری قوانین  تابع  دیجیتال  ــال  ری
صورت  به  کاغــذی  ریــال  از  بخشی  است  ممکن  و 
مرکزی  بانک  ارز،  این  ناشر  شود.  منتشر  دیجیتال 
انجام  کنترل شده  ــورت  ص به  آن  انتشار  و  اســت 
آن  روی  بر  دیجیتال  ریال  که  شبکه ای  می گیرد. 
بلاکچین  زیرساخت های  بر  مبتنی  می کند،  کار 
دیسنترالایز  و  غیرمتمرکز  مفاهیم  بار،  این  است. 
این  به  ــی رود.  م کار  به  شبکه  این  مدیریت  بــرای 
شبکه های  بــه  نسبت  دیجیتال  ریـــال  ترتیب، 

ریال دیجیتال 
تحت نظارت 

و کنترل بانک 
مرکزی قرار 

دارد، در حالی 
که رمزارزها 
به طور کلی 

در یک فضای 
غیرمتمرکز و 

بدون نظارت 
فعالیت 

می کنند
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پروژه کهربا 
را راه اندازی 
کردیم که هدف 
آن این است که 
به جای استفاده 
از کارت های 
فیزیکی، در 
چند ماه آینده از 
موبایل به عنوان 
ابزار پرداخت بر 
روی پایانه های 
فروشگاهی که 
NFC را پشتیبانی 
می کنند 
استفاده کنیم

می شود.  محسوب  برون خط  شبکه  یک  موجود، 
برای   B پلن  یک  عنوان  به  می تواند  شبکه  ایــن 
کند  عمل  شاپرک  و  شتاب  موجود  شبکه های 
شبکه،  این  به  تراکنش ها  از  بخشی  هدایت  با  و 
ریال  شویم.  بهره مند  آن  مــزایــای  از  می توانیم 
دلیل  بــه  دارد.  متنوعی  ــای  ــرده کارب دیجیتال 
غیرمتمرکز،  و  دیسنترالایز  مفهوم  از  استفاده 
حوزه  ایــن  در  را  جدیدی  کاربــردهــای  می توانیم 
است  ممکن  مثال،  عنوان  به  کنیم.  پیاده سازی 
استفاده  درگاه ها  تبدیل  یا  پیام رسان ها  در  آن  از 
آفلاین  پــول  کیف  آن،  ــرد  کارب ساده ترین  کنیم. 
همین  با  فعلاً  موجود،  شبکه  به  نسبت  که  است 
کاربری مورد استفاده قرار می گیرد. این کیف پول 
به کاربران این امکان را می دهد که به راحتی و به 

صورت آفلاین از ریال دیجیتال استفاده کنند.

تفاوت ریال دیجیتال با رمزارزها 
چیست؟

با  توجهی  قــابــل  ــای  ــاوت ه ــف ت دیجیتال  ــال  ریـ
را  مشابهت هایی  بخواهیم  اگــر  دارد.  رمــزارزهــا 
بررسی کنیم، باید به بانک های مرکزی در دنیا که 
 )CBDC( مرکزی  بانک  دیجیتال  ارزهــای  انتشار  به 
 تابع 

ً
پرداخته اند، توجه کنیم. ریال دیجیتال دقیقا

و  است  کاغذی  ریال  به  مربوط  مقررات  و  قوانین 
تمامی قوانین موجود در مورد آن اعمال می شود. 
در مقابل، رمزارزهایی مانند بیت کوین و تتر تحت 
یا  مرکزی  بانک  هیچ  و  نیستند  خاصی  مدیریت 
ندارد.  وجود  آنها  بر  نظارت  مسئول  دولتی  نهاد 
از  نظارتی  هیچ گونه  بیت کوین  مثال،  عنوان  به 
سوی بانک مرکزی کشور خاصی ندارد و به همین 
وجود  آن  بر  دولتی  مدیریت  از  مفهومی  دلیل، 
را  دیجیتال  ــای  ارزه که  مرکزی  بانک های  ــدارد.  ن
دیجیتال  زیرساخت  مزایای  از  می کنند،  منتشر 
خود بهره برداری می کنند. این مزایا شامل حذف 
هزینه های تولید پول کاغذی و هزینه های مرتبط 
سیستم  کارایی  بهبود  به  می تواند  که  است  دیگر 
تحت  دیجیتال  ریــال  بنابراین  کند.  کمک  مالی 
حالی  در  دارد،  قرار  مرکزی  بانک  کنترل  و  نظارت 
که رمزارزها به طور کلی در یک فضای غیرمتمرکز و 

بدون نظارت فعالیت می کنند.

آینده پروژه شتاب - میر را چطور 
می بینید؟

ارزشمند،  تجربه  یک  عنوان  به  میر  ـ  شتاب  پــروژه 
نهایی،  کاربران  که  است  بین المللی  تجربه  اولین 
یعنی مردم، می توانند از آن بهره مند شوند. پیش 
از این، شبکه های پیام رسانی به عنوان جایگزین 
و  بودند  شــده  ــدازی  راه انـ کشورها  بین  سوئیفت 

داشته  وجــود  کشور  در  زمینه  این  در  فنی  تجربه 
است. اما اتصال شبکه کارتی شتاب به میر، اولین 
آن  از  می توانند  نهایی  کاربــران  که  است  تجربه ای 
استفاده کنند. این موضوع به ما کمک می کند تا با 
چالش های مرتبط با ارز مواجه شویم. شبکه های 
در  کــشــورهــا،  سایر  از  بـــودن  ــه  ــزول ای دلیل  بــه  مــا 
استانداردهای  با  استانداردهایشان  موارد  برخی 
بین المللی مانند مستر و ویزا تطابق ندارد. اتصال 
شتاب به میر این فرصت را فراهم کرد که افراد فعال 
در حوزه فناوری بتوانند استانداردهای EMV را در 
سوئیچ پیاده سازی کنند. همچنین، توکنایزیشن 
که  می دهد  را  امکان  ــن  ای ما  به  نــشــان گــذاری  یا 
ذخیره  موبایل  در  امن  کاملاً  صورت  به  را  کارت هــا 
حوزه  ایــن  در  ما  موفق  تجربه  اولین  ایــن  کنیم. 
را  ما  می توانند  مفاهیم  این  این،  بر  علاوه  است. 
در  کنند.  یاری  روسیه  بانکی  سیستم  به  اتصال  در 
داخل کشور نیز پروژه کهربا را راه اندازی کرده ایم که 
هدف آن این است که به جای استفاده از کارت های 
فیزیکی، در چند ماه آینده از موبایل به عنوان ابزار 
پرداخت بر روی پایانه های فروشگاهی که NFC را 
از  استفاده  با  کنیم.  استفاده  می کنند،  پشتیبانی 
موبایل های پشتیبانی کننده NFC و دستگاه های 
به  را  پرداخت ها  می توانیم  مناسب،  پذیرنده 
کاهش  بــه  تغییرات  ــن  ای دهــیــم.  انــجــام  راحــتــی 
چالش ها و دغدغه هایی مانند اسکیمرها بر روی 
کارت های مغناطیسی کمک می کند و هزینه های 
کارت هــای  از  مهاجرت  بــرای  کــه  توجهی  قابل 
است،  لازم  هوشمند  کارت هـــای  به  مغناطیسی 
فناوری  جهش  این  کلی،  طور  به  می یابد.  کاهش 
 ارزشمند است و به همت متخصصان داخلی 

ً
واقعا

کشور رقم خورده است.

با توجه به اینکه در روزهای اخیر 
اتصال شبکه شتاب و میر رونمایی 
سامانه  این  ــدازه  ان چه  تا  شد، 
کاربران  و  شــده  پیاده سازی 
چقدر  ــد؟  دارن دسترسی  آن  به 
سیستم های مشابه را  قابل تعمیم 

به دیگر کشورها می دانید؟
در حال حاضر، بخشی از بانک های بزرگ کشور به 
شبکه شتاب ـ میر متصل و فعال هستند. کاربران 
مجهز  برنامه های  در  را  خود  کارت های  می توانند 
به این سیستم تعریف و هم اکنون در روسیه از این 
پروژه  این  عملیاتی  فاز  کنند.  استفاده  خدمات 
نیز  تراکنش  تعدادی  و  آغاز  ماه  شهریور  اواخــر  از 
انجام شده است. با اضافه شدن چند بانک بزرگ 
 90 درصد کارت های بانکی پشتیبانی 

ً
دیگر، تقریبا

خواهند شد. سایر بانک ها نیز به سرعت در حال     شمـــاره 67  - آذر  1403   

10



انتهای  بــه  تــا  هستند  تست  مــراحــل  ــردن  ک طــی 
ایرانی،  یک  عنوان  به  بنابراین،  برسند.  ــروژه  پ
ندارید  خود  کارت  تعریف  برای  محدودیتی  شما 
هستند.  فعال  حاضر  حال  در  بزرگ  بانک های  و 
خودپرداز  هر  از  می توانید  روسیه  در  همچنین، 
شبکه  این  به  و  کند  پشتیبانی   NFC فناوری  از  که 
نحوه  البته،  کنید.  دریافت  روبــل  باشد،  متصل 
است،  متفاوت  ارزی  حوزه  در  مالی  تبدیل  و  شارژ 
اما از نظر فنی، به راحتی می توانید با کارت ایرانی 
کنید.  دریافت  پول  روسیه  خودپردازهای  از  خود 
در مورد قابلیت تعمیم این پروژه به دیگر کشورها، 
اول  جنبه  دارد.  جنبه  دو  پروژه  این  که  گفت  باید 
بین المللی  استانداردهای  به  ما  که  است  فنی 
نظر  مــورد  کشور  اینکه  به  بسته  هستیم.  نزدیک 
به  نیاز  باشد،  نزدیک  استانداردها  این  به  چقدر 
این  فنی،  نظر  از  بود.  خواهد  فنی  کارهای  انجام 
بانک  همکاری  دوم،  جنبه  دارد.  ــود  وج امکان 
خوشبختانه  اســت.  بین الملل  ــط  رواب و  مرکزی 
روسیه در این زمینه همکاری خوبی داشته است. 
کشور بعدی که برای استفاده انتخاب شده، عراق 
است و بسته به همکاری بانک مرکزی عراق و حوزه 

بین الملل، می توانیم مسیر را ادامه دهیم.

فزاینده  رشـــد  ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
جهان،  سطح  در  تکنولوژی 
بانک مرکزی چه میزان می تواند 
بهره مند  پیشرفت ها  ــن  ای از 
موضوع  این  چالش های  و  شود 

چیست؟
هوش  حوزه  در  به  ویژه  تکنولوژی،  فزاینده  رشد 
مرکزی  بانک های  برای  بزرگ  فرصتی  مصنوعی، 
بانک های  اســت.  کــرده  فراهم  جهان  سراسر  در 
در  سرمایه گذاری  حال  در  جدی  طور  به   مرکزی 
بهره برداری  آن  مزایای  از  تا  هستند  ــوزه  ح ایــن 
ابتدایی  مراحل  در  هنوز  ما،  کشور  در  اما  کنند. 
استفاده از هوش مصنوعی قرار داریم و نمی توانیم 
فناوری  این  از  کامل  بهره برداری  به  که  کنیم  ادعا 
چالش ها  بزرگ ترین  از  یکی  یافته ایم.  دســت 
کیفیت  و  پایه ای  داده هــای  کمبود  زمینه،  این  در 
پایین آنهاست. برای توسعه مؤثر هوش مصنوعی 
تمیز  و  دقیق  ــای  داده ه به  نیاز  مرکزی،  بانک  در 
می تواند  داده ها  در  اشتباه  و  نقص  وجود  داریم. 
نامناسب  تصمیم گیری های  و  نادرست  نتایج  به 
منجر شود. بنابراین، برای دستیابی به یک فضای 
و  جمع آوری  به  ابتدا  باید  حــوزه،  این  در  مناسب 
مورد  شاخص های  تعریف  و  داده هــا  پــاک ســازی 
قابل  عقب ماندگی  این،  بر  علاوه  بپردازیم.  نظر 
زمینه  در  امــا  نــداریــم،  فناوری  ــوزه  ح در  توجهی 

هوش مصنوعی، فقط وجود فناوری کافی نیست. 
المان ها و شاخص هایی که باید مورد بهره برداری 
قرار گیرند، به  همان اندازه اهمیت دارند. در این 
بهبود  به  نیاز  و  زیرساختی  چالش های  راستا، 
کیفیت داده ها از جمله مسائلی هستند که باید به 

آنها توجه ویژه ای شود.

از  اخباری  اخیر  هفته های  در 
مسدود شدن درگاه صرافی های 

رمزارز منتشر شد. علت چه بود؟
در  ساعته   24 اختلال  یک  پیش،  ماه  یک  حــدود 
بود.  خاصی  شرایط  به  دلیل  که  داد  خ  ر حوزه  این 
 هیچ حساب یا درگاهی به  

ً
اما در مرحله دوم اخیرا

رمزارزی  صرافی های  تمامی  نشد.  بسته  کلی  طور 
همچنین  و  داشتند  قانونی  و  شفاف  فعالیت  که 
آنها  بــا  پــرداخــت یــار  عــنــوان  بــه   کــه  شرکت هایی 
همکاری می کردند، تحت تأثیر محدودیت ها قرار 
این  در  مسدودیت ها  از  مورد  یک  تنها  نگرفتند. 
شفافیت  عدم  به  آن  علت  که  داشت  وجود  حوزه 
مرکزی  بانک  می شود.  مربوط  مالی  تراکنش های 
و  تراکنش ها  در  شفافیت  عدم  از  نگرانی  به  دلیل 
همچنین انتقال آنی پول در مقادیر قابل توجه، به 
این حوزه ورود کرد. این نگرانی ها بیشتر به مسائل 
مرتبط با پولشویی و نیاز به نظارت و کنترل بیشتر 
مربوط می شود. بنابراین، محدودیت های اعمال 
شده به  هیچ وجه ناشی از فناوری یا تأثیر اقتصادی 
بلکه،  ــت.  اس نبوده  دلار  بــازار  بر  صرافی ها  ــن  ای
لازم  شفافیت  نبود  مرکزی،  بانک  اصلی  دغدغه 
در تراکنش ها و جابجایی مبالغ قابل توجه بدون 
است.  ــوده  ب پــول  مقصد  و  منبع  ــودن  ب مشخص 
اقــدام  یک  عنوان  به   نظارت ها  و  نگرانی ها  ایــن 
نظام  سلامت  حفظ  راستای  در  ضروری  و  منطقی 
مالی کشور تلقی می شود. اختلالاتی که در مدت 
بزرگ  بانک های  از  برخی  سرویس های  در  اخیر 
در  فنی  مشکلات  از  ناشی  شــد،  مشاهده  کشور 
این سرویس ها بود، نه درگاه های بانکی. این نوع 
اجتناب ناپذیر  بانکی  سیستم های  در  اختلالات 
است و در گذشته نیز سابقه داشته است. در برخی 
سیستم های  معماری  به  اختلالات  ایــن  مــوارد، 
بانکی مرتبط می شود که وابستگی به یک بانک یا 
ایجاد  خاص  پرداخت  خدمات  ارائه دهنده  یک 
می کند. یک اختلال کوچک در این حوزه می تواند 
برای  و  آورد  وجــود  به  جامعه  در  را  جدی  دغدغه 
رفع این مشکلات، نیاز است که به  صورت اصولی و 
ریشه ای به بررسی و حل مسائل معماری پرداخته 
عملکرد  بهبود  به  می تواند  اقدامات  این  شــود. 
در  که  است  امید  و  کند  کمک  بانکی  سیستم های 

آینده، تکرار این نوع اختلالات کاهش یابد.

استفاده از 
زیرساخت 

ریال دیجیتال 
و راه اندازی 

سازوکاری که 
بتواند جدا از 

شبکه آنلاین 
شتاب و شاپرک 

موجود به ما 
کمک کند، از 

اولویت های 
فناوری 

اطلاعات است
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پایداری  دیجیتال،   ریال 
شبکه پرداخت  را  افزایش می دهد

امیرحسین شبیری، مدیرعامل شرکت شاپرک در گفت  وگو با تازه های اقتصاد:

      شاپرک با همکاری دانشگاه های معتبر و استفاده از 
هوش مصنوعی، در حال توسعه الگوریتم های جدیدتر 

و به روزتری برای شناسایی تقلب و تخلف است

      ترکیب ریال دیجیتال با کیف پول های دیجیتال 
می تواند نوآوری های جدیدی را در کشور رقم بزند

      شاپرک در حال پیاده سازی و تست سرویس کهربا 
است که به کاربران این امکان را می دهد تا پرداخت ها 

را از طریق بستر NFC و کدهای QR انجام دهند
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نوین  بــانــکــداری  همایش  یازدهمین 
ششم  و  پنجم  ــت،  ــرداخ پ نظام های  و 
دانشجویان،  اساتید،  حضور  با  ــاه  آذرم
ــران و  ــ ــظ ــ ــب ن ــ ــاح ــ مـــتـــخـــصـــصـــان، ص
صنعت  و  بانکی  و  پولی  ــوزه  ح فــعــالان 
نگرش  محور های  با  و  کشور  پرداخت 
هوشمند،  بانکداری  در  اکوسیستمی 
پــایــداری  و  نــظــارت  در  دیجیتال  تحول 
ــای  ــ ــی ه ــ دارای و  ــا  ــول هـ ــزپـ رمـ ــی،  ــالـ مـ
ــد و  ــن ــم ــوش ــال، بـــانـــکـــداری ه ــت ــی ــج دی
بانکداری  پرداخت،  نوظهور  روش های 
برگزار  بالادستی،  قوانین  و  هوشمند 
در  ایــران  در  پرداخت  صنعت  می شود. 
را  چشمگیری  تحولات  اخیر  سال های 
و  فناوری  پیشرفت  با  است.  کرده  تجربه 
دیجیتال،  خدمات  از  استفاده  افزایش 
سریع،  پــرداخــت  سیستم های  به  نیاز 
احساس  پیش  از  بیش  کارآمـــد  و  ــن  ام
شاپرک  شرکت  راستا،  این  در  می شود. 
نظارت  و  مدیریت  اصلی  نهاد  عنوان  به 
کشور،  الکترونیک  پــرداخــت  شبکه  بر 
این  بهبود  و  تسهیل  در  حیاتی  نقش 
هدف  با  شاپرک  می کند.  ایفا  صنعت 
ایجاد  پرداخت،  خدمات  کیفیت  ارتقاء 
نهادینه سازی  و  مناسب  زیرساخت های 
فرهنگ پرداخت الکترونیک، به توسعه 
است.  پرداخته  حــوزه  این  در  ــوآوری  ن و 
بهبود  و  ــوآوری  ن بر  تمرکز  با  شرکت  این 
کلیدی  نقش  پرداخت،  زیرساخت های 
و  کــشــور  ــت  ــرداخ پ صنعت  توسعه  در 
حرکت به سمت بانکداری هوشمند ایفا 
می کند. این اقدامات نه تنها به افزایش 
رضایت مشتریان کمک می کند، بلکه به 
می شود.  منجر  نیز  کشور  اقتصادی  رشد 
شبیری،  امیرحسین  با  زمینه  همین  در 
گفت وگو  به  شاپرک  شرکت  مدیرعامل 

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

زیست بوم  در  تنظیم گری 
توسعه  و  هوشمند  بانکداری 
با  کسب وکارها  نــوآوری  و 
چالش هایی مواجه است. آیا 
در شبکه پرداخت نیز این نوع 

از چالش ها وجود دارد؟
مــی شــنــاســیــم،  ــت  ــرداخـ پـ شــبــکــه  از  ــه  ــچ آن
پیش  ــال  س  20 تا   15 که  ــت  اس نــوآوری هــایــی 
تبدیل  روتین  امر  یک  به  امروز  و  افتاده  اتفاق 
خدمات  که  داریم  انتظار  اکنون  است.  شده 

و  پذیرنده  سمت  در  بــه  سرعت  پرداختی 
توسعه  محور  نـــوآوری  شــود.  ــه  ارائـ ــدار  ــری خ
وجود  شکی  هیچ  مورد  این  در  و  بود  خواهد 
نوآوری  سمت  به  که  جامعه  از  قشری  نــدارد. 
می کنند،  حرکت  حوزه ها  این  در  کارآفرینی  و 
رگولاتور  از  دنیا  جای  همه   در  طبیعی  به  طور 
جلوتر هستند و خلاقیت هایی در کسب وکار 
آن  به  نیز  رگــولاتــور  تا  می برد  ــان  زم که  ــد  دارن
بگیرد.  صورت  تنظیم گری  و  کند  کمک  حوزه 
دو  هر  ــرا  زی باشد،  ــاد  زی نباید  زمانی  فاصله 
همواره  کلی،  طور  به   می بینند.  آسیب  طرف 
مالی  فناوری  حوزه  در  دوستان  به  توصیه ام 
نگاهی  نیز  رگ تـــک  حـــوزه  بــه  کــه  ــت  اس ــن  ای
کسب وکارهای  بــه  حتی  یــا  و  باشند  داشــتــه 
خدمات  بستر  روی  می خواهند  کــه  ــزرگ  ب
توجه  دهند،  ارائه  را  خود  سرویس های  مالی 
و  بدهند  پیشنهاد  رگولاتور  به  باید  آنها  کنند. 
اگر  که  بدانند  و  بشناسند  را  آن  دغدغه های 
 6 رگولاتور  می شود،  ــدازی  راه ان کسب وکاری 
از  و  داشت  خواهد  دغدغه هایی  چه  بعد  ماه 
پیش دغدغه ها را خودشان مرتفع کنند. اگر 
این همسویی و حرکت مشترک اتفاق بیفتد، 
حوزه  در  ما  استارتاپ های  که  می کند  کمک 
کنند.  پیدا  توسعه  و  بگیرند  شکل  ــک  رگ ت
ــای اصلی  ــب وکاره ــس ــن مــوضــوع هــم بــه ک ای
کمک  ــد،  دارن فعالیت  ــوآوری  ن بر  مبتنی  که 
می کند تا فعالیت شان تداوم داشته و هم به 
بهتری  تنظیم گری  تا  می کند  کمک  رگولاتور 

در بازار داشته باشد.

بر  ــواره  ــم ه مــرکــزی  بانک 
حوزه  در  نوین  رویکردهای 
پولشویی،  با  مقابله  و  کشف 
تقلب و سایر جرایم مالی تأکید 
این  در  است.  داشته  زیادی 
چه  شاپرک  مجموعه  راستا، 
چه  و  داده  انجام  اقداماتی 

برنامه هایی دارد؟
مانند  مجموعه هایی  ذاتــی  وظایف  از  یکی 
و  تخلف  تقلب،  کشف  پیگیری  ــرک،  ــاپ ش
به   موضوع  ایــن  ــت.  اس پولشویی  با  مقابله 
از  یکی  می کند.  عمل  سلسله مراتبی  صورت 
شرکت های  در  که  است  این  ما  فعالیت های 
سایر  و  یارها  پرداخت  الکترونیک،  پرداخت 
نهادهایی که با نظام پرداخت کشور همکاری 
نهادینه  را  نظارت  و  کنترل  فرهنگ  می کنند، 
مسئولیت ها  که  معناست  بدین  این  کنیم. 
شاپرک  و  مرکزی  بانک  عهده  بر  تنها  نباید 

شاپرک در 
حال توسعه 
پل پی است 

که به کاربران 
اجازه می دهد 

خریدهای 
خود را از طریق 

حساب بانکی 
انجام دهند
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نام  که  حقوقی  هویت های  همه  بلکه  باشد، 
برده شدند، مشمول قوانین مربوطه هستند 
شاپرک  باشند.  فعال  زمینه  ایــن  در  باید  و 
 
ً
طبیعتا نیست.  مستثنی  قاعده  ایــن  از  نیز 

زمینه  ایــن  در  زیرساخت هایی  گذشته  در 
همکاری  با  ما  نیز  ــروز  ام اســت.  شده  فراهم 
هوش  از  اســتــفــاده  و  معتبر  دانــشــگــاه هــای 
الگوریتم های  توسعه  ــال  ح در  مصنوعی، 
تقلب  شناسایی  بــرای  بــه روزتــری  و  جدیدتر 
عمل  بیشتری  گاهی  آ با  تا  هستیم  تخلف  و 
مجموعه های  ــا  ب ــر،  ــاض ح حــال  در  کنیم. 
تفاهم نامه های  ــوزه  ح ایــن  در  دانش بنیان 
نیز  مجموعه  داخـــل  در  و  ــم  داریـ همکاری 
بتوانیم  تا  کرده ایم  فراهم  را  زیرساخت هایی 
با استفاده از ظرفیت های داخلی و خارجی، 

این موضوع را به  خوبی مدیریت کنیم.

تازگی  به  دیجیتال  ــال  ری
عملیاتی  کیش  جزیره  در 
چه  نوآوری  این  است،  شده 
برای  فرصت هایی  و  مزیت ها 

اقتصاد ایران دارد؟
ایرانی  پول  رمز  یک  عنوان  به  دیجیتال  ریال 
ــک مــرکــزی تــوســعــه یــافــتــه،  ــان ــط ب ــوس کــه ت
داخــل  در  توجهی  قابل  ــور  ط بــه   مــی تــوانــد 
با  بین المللی  مبادلات  در  همچنین  و  کشور 
مؤثر  ــم،  داری همکاری  آنها  با  که  کشورهایی 
یک  عنوان  به  می تواند  دیجیتال  ریال  باشد. 
پرداختی  سیستم  کنار  در  مکمل  برنامه 
تا  کند  کمک  و  عمل  شاپرک  بستر  بر  موجود 
دهیم.  افزایش  را  پرداخت  شبکه  پایداری 
یکی از مزایای کلیدی ریال دیجیتال، ساختار 
بهبود  به  می تواند  که  اســت  آن  توزیع شده 
در  کــنــد.  کمک  ــت  ــرداخ پ شبکه  پــایــداری 
صورتی که به هر دلیلی سرویسی مختل شود، 
عنوان  به  می تواند  دیجیتال  ریال  از  استفاده 
یک راه حل جایگزین عمل کند و از اختلالات 
جلوگیری به عمل آورد. علاوه بر این، ترکیب 
دیجیتال  پــول هــای  کیف  با  دیجیتال  ــال  ری
کشور  در  را  جدیدی  ــای  ــوآوری ه ن می تواند 
رقم بزند. این امر می تواند به توسعه خدمات 
و  کند  کمک  آنها  به  دسترسی  افزایش  و  مالی 
و  راحتی  به   که  بدهد  را  امکان  این  کاربران  به 
با امنیت بیشتری، از خدمات مالی استفاده 

کنند.

در  شاپرک  حاضر  حــال  در 
برنامه ها،  چه  پرداخت  حوزه 

ــات  ــدم خ و  ــولات  ــص ــح م
جدیدی برای ارائه دارد؟

پیاده سازی  حال  در  شاپرک  حاضر،  حال  در 
ــران  کارب به  که  اســت  کهربا  سرویس  تست  و 
ــن امــکــان را مــی دهــد تــا پــرداخــت هــا را از  ای
QR انجام دهند.  NFC و کدهای  طریق بستر 
متصل  سرویس  این  به  بانک  و   PSP چندین 
ــال، همه  ــد و امــیــدواریــم تــا پــایــان س ــده ان ش
بانک ها و PSPها به این سیستم متصل شوند 
قرار  مردم  اختیار  در  عمومی تری  سرویس  تا 

گیرد. 
پی  پل  توسعه  حال  در  شاپرک  این،  بر  علاوه 
است که به کاربران اجازه می دهد خریدهای 
دهند.  انجام  بانکی  حساب  طریق  از  را  خود 
را  پرداختی  مــازاد  ظرفیت  جدید  روش  این 
و  می کند  فراهم  تومان  میلیون   200 مبلغ  تا 
می تواند افزونگی اکوسیستم کارتی را افزایش 

دهد.

شتاب  شبکه  اتصال  اخیراً 
اتفاق  روسیه  میر  به  ــران  ای
نظرتان  بــه  ــت.  اس ــاده  ــت اف
ــال زیــرســاخــت هــای  ــص ات
پرداخت بانکی سایر کشورها 
تفاهم نامه های  چارچوب  در 
و  جــانــبــه  دو  مــنــطــقــه ای 
مؤثر  اندازه  چه  تا  چندجانبه 
در  شاپرک  مجموعه  و  است 

این زمینه چه برنامه ای دارد؟
ما  همکاران  زحمات  نتیجه  موفقیت  ــن  ای
که  است  خدمات  شرکت  و  مرکزی  بانک  در 
شایسته تقدیر و تشکر هستند. توسعه شبکه 
دوجانبه  تفاهم نامه های  طریق  از  پرداخت 
می تواند  توجهی  قابل  به  طور  چندجانبه  یا 
کمک  کشور  در  ارز  و  پول  مدیریت  بهبود  به 
کند.  تسهیل  را  ــری  ــگ ــردش گ همچنین  و 
امکان  اول،  وهله  در  که  است  این  ما  برنامه 
برای  تفریحی  و  توریستی  اماکن  در  پرداخت 
توریست هایی که از کشور روسیه و کشورهای 

همجوار به ایران می آیند، فراهم شود. 
از  اســتــفــاده  ــا  ب می توانند  توریست ها  ــن  ای
روسیه  شبکه  به  که  خــود  بانکی  کارت هـــای 
روی  را  خـــود  ــای  ــده ــری خ هستند،  متصل 
دهند.  انجام  ایرانی  )پوز(  فروش  پایانه های 
امیدواریم که این امکان به  صورت متقابل در 
کشور روسیه نیز فراهم شود و به سایر اصناف 
در کشور تسری یابد تا تبادلات مالی و تجاری 

میان دو کشور تسهیل شود.

ریال دیجیتال 
می تواند به 
عنوان یک 
برنامه مکمل 
در کنار سیستم 
پرداختی 
موجود، بر بستر 
شاپرک عمل 
و کمک کند تا 
پایداری شبکه 
پرداخت را 
افزایش دهیم
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 حذف  بانک مرکزی از   مدیریت 
بازار   ارز خواسته سفته بازان  است

 "عماد عکوش"، اقتصاددان و کارشناس بازارهای مالی لبنان 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      حضور بانک های مرکزی در بازار ارز، نقش تعیین کننده ای 
در ثبات اقتصاد داخلی کشورها دارد

      نبود بانک مرکزی در بازار ارز، برای اقتصاد کشورها 
خطراتی را به همراه خواهد داشت

      مداخله موثر بانک مرکزی در بازار ارز، تعادل بین ثبات 
اقتصادی و سیاست های پولی اثرگذار را برقرار می کند

      پشت پرده این دیدگاه که بانک های مرکزی باید به طور کامل از مدیریت 
بازار ارز و سیاست گذاری پولی حذف شوند، سفته بازان قدرتمند هستند

      استفاده از ارز به عنوان یک ابزار سیاسی در شرایط پرُتنش روابط 
بین المللی، رقابت و جنگ اقتصادی، رو به افزایش است
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ثبات قیمت 
حمایت از رشد 
اقتصادی، ثبات 
بازار ارز، تحقق 
اشتغال کامل 
و حفظ ثبات 
مالی، از وظایف 
بانک های 
مرکزی است

کنترل  ملی،  پول  ارزش  حفظ  ــورم،  ت کنترل 
بازار ارز و ...، مسائل بسیار بااهمیت و تعیین  
اغلب  که  هستند  اقتصادی  هر  در  کننده ای 
بانک های  اصلی  ماموریت های  عنوان  به 
مرکزی کشورها شناخته می شوند. بانک های 
از  حفاظت  مامور  دولت ها  ســوی  از  مرکزی 
زمینه های  ــردن  ک فراهم  و  کشورها  اقتصاد 
بانک های  همچنین  هستند.  اقتصادی  رشد 
مرکزی مسئولیت مهمی در محافظت از پول 
ملی داشته و کنترل ورود و خروج ارز به کشور 
را نیز دنبال می کنند. به صورت قاطع می توان 
ــدرال  ف ــود  وج ــدون  ب دیگر  ــروزه  امـ کــه  گفت 
اقتصاد  پولی،  سیاست گذاران  و  بانک ها 
و  نبوده  خود  تنظیم  و  ادامــه  به  قادر  کشورها 
بانک های  سیاست گذاری  عــدم  ــورت  ص در 
فروپاشی  دچار  کشورها  بانکی  نظام  مرکزی، 
خواهند شد. در این زمینه و شرایط متفاوت 
بانک های مرکزی کشورها در سیاست گذاری 
ــاددان و  ــص ــت ــوش"، اق ــک ــاد ع ــم ــا "ع ــر، ب ــوث م
گفت وگویی  لبنان  مالی  بازارهای  کارشناس 

انجام دادیم که در زیر می آید:

اقــدامــات  مهم ترین  از  یکی 
دولت ها و مشخصا از طریق بانک 
ارزی  سیاست گذاری  مرکزی، 
چه  موثر  سیاست گذاری  است. 
هدفی  چه  به  و  دارد  ملزوماتی 

باید برسد؟
از  مجموعه ای  به  مؤثر  پولی  سیاست های  اتخاذ 
باید  که  دارد  بستگی  اهدافی  و  اساسی  الزامات 
جمله  از  ــود،  ش محقق  سیاست ها  ایــن  طریق  از 
داده های  تحلیل  و  تجزیه  مرکزی،  بانک  استقلال 
سیاست های  با  هماهنگی  شفافیت،  اقتصادی، 
از  جهانی.  اقتصادی  تغییرات  به  واکنش  و  مالی 
قابل  سیاست ها  این  طریق  از  که  اهدافی  جمله 
قیمت،  ثــبــات  ــه  ب ــوان  ــی ت م هستند،  دستیابی 
تحقق  ارز،  ــازار  ب ثبات  اقتصادی،  رشد  از  حمایت 
در  ــرد.  ک ــاره  اش مالی  ثبات  حفظ  و  کامــل  اشتغال 
مستلزم  ــد  کارآم پولی  سیاست های  اتخاذ  ــع،  واق
و  شفافیت  دقیق،  تحلیل  استقلال،  از  ترکیبی 
اهداف  تحقق  برای  سیاست ها  سایر  با  هماهنگی 

تعیین شده است.

با اعمال سیاست  برخی کشورها 
تثبیت ارزی و برخی نیز سیاست 
به  موفق  آن،  مانند  و  میخکوب 
می شوند.  ارزی  آرامش  برقراری 
چگونه باید به انتخاب درست در 

سیاست گذاری ارزی برسیم؟
انتخاب سیاست صحیح برای بازار ارز، چه سیاست 
عوامل  ــه  ب ارز،  ــازار  بـ ــازی  ــاورس ــن ش ــه  چ و  تثبیت 
هیچ  دارد.  بستگی  متعددی  سیاسی  و  اقتصادی 
مدل واحدی وجود ندارد که مناسب همه کشورها 
به  را  خود  شرایط  باید  کشوری  هر  بنابراین  باشد، 
دقت ارزیابی کند تا بهترین گزینه را تعیین کند. این 
ارزیابی می تواند شامل ساختار اقتصاد ملی، اندازه 
و تنوع اقتصاد، حجم ذخایر پولی و همچنین توجه 

به تاریخ اقتصادی و سیاسی باشد.

اساسا میزان اثر و مداخله فدرال 
میزان  چه  تا  ارز  بازار  بر  بانک ها 
است و عدم مداخله در بازار ارز 

چه خطراتی خواهد داشت؟
درباره نفوذ و مداخله بانک های مرکزی در بازار ارز 
تعیین کننده ای  نقش  مداخله  این  که  گفت  باید 
از  مختلفی  ــواع  ان دارد.  داخلی  اقتصاد  ثبات  در 
را  خود  خاص  آثار  کدام  هر  که  دارد  وجود  مداخله 
دخالت  عدم  که  گفت  باید  حال  عین  در  ــد.  دارن
دارد.  همراه  به  را  خاصی  خطرهای  نیز  ارز  بازار  در 
مداخله اشکال مختلفی دارد که از جمله از طریق 
بهره،  خ  ــر ن تعیین  ــژه  وی به  پولی،  سیاست های 
خارجی  ارزهای  فروش  و  خرید  و  باز  بازار  عملیات 
از  می تواند  همچنین  مداخله  می گیرد.  ــورت  ص
انجام  مرکزی  بانک های  سایر  با  هماهنگی  طریق 
برای  ارز  بازار  در  مرکزی  بانک های  مداخله  شود. 
مهم  ــازار  ب اعتماد  حفظ  و  اقتصادی  ثبات  تحقق 
از  بزرگی  خطرهای  می تواند  مداخله  عدم  و  است 
خ ارز، تورم بالا، بحران های  جمله نوسانات شدید نر
در  را  داخلی  ارز  به  اعتماد  دادن  دست  از  و  مالی 
باید  مداخله  موضوع  بنابراین،  باشد.  داشته  پی 
ثبات  بین  تعادل  تا  گیرد  قرار  توجه  مورد  دقت  به 

اقتصادی و سیاست های پولی اثرگذار برقرار شود.

مهم ترین  اقتصاددانان،  بعضی 
عامل نوسانات تورمی را متلاطم 
برای  می دانند.  ارز  بازار  بودن 
ارز  نرخ  منفی  اثر  از  جلوگیری 
باید  چه  تورم،  کنترل  سیاست  بر 

کرد؟
بر  ارز  خ  نر نوسانات  منفی  تأثیر  از  جلوگیری  برای 
سیاست کنترل تورم، بانک های مرکزی و دولت ها 
را  سیاست ها  و  اقدامات  از  مجموعه ای  توانند  می 
ارز،  خ  نر نوسانات  کاهش  دنبال  به  که  کنند  اتخاذ 
شدن  ج  خــار از  جلوگیری  و  اقتصاد  ثبات  تقویت 
برخی  طریق  از  ــر  ام ــن  ای باشند.  کنترل  از  تــورم 
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خ  نر ریسک  پوشش  جهت یافته،  ارز  خ  نر سیاست 
مالی،  و  پولی  سیاست های  هماهنگ سازی  ارز، 
بازار  به  اعتماد  بهبود  تورم،  مستقیم  هدف گذاری 
تقویت  منعطف،  پولی  سیاست های  اتخاذ  ارز، 
تولید داخلی و کاهش وابستگی به واردات و نظارت 

منظم بر بازارهای مالی داخلی قابل تحقق است.

جایگاهی  صاحبنظران  برخی 
در  مــرکــزی  بانک های  بــرای 
و  نیستند  قائل  ارز  بازار  مدیریت 
معتقدند بانک مرکزی کاملا باید 
برود.  بیرون  سیاست گذاری  از 
نظری  چه  دیدگاه  این  ــاره  درب

دارید؟
این دیدگاه که بانک های مرکزی باید به طور کامل 
حذف  پولی  سیاست گذاری  و  ارز  بازار  مدیریت  از 
باور  ایــن  و  آزاد  اقتصاد  مفاهیم  بر  اغلب  شوند، 
مبتنی هستند که بازارها می توانند بدون دخالت 
دولت به تعادل برسند. اما در واقع، واگذاری این 
بازار  هدایت  توانایی  انتقال  مفهوم  به  بــازار  به  امر 
به گروهی از سفته بازان قدرتمند است که به تبع، 
سیطره دولت و به طور کلی کشور بر اقتصاد و بازار 
معرض  در  کشور  نتیجه  در  و  ــی رود  م دست  از  ارز 
و  سیاسی  بی ثباتی  حد،  از  بیش  نوسانات  خطر 

ج قرار می گیرد. ج و مر هر

منابع  محدودیت  مواقع  در 
اقدام  مرکزی  بانک های  ارزی، 
و  کــرده  ارزی  سهمیه بندی  به 
مراکزی را برای مدیریت مصارف 
ارزی ایجاد می کنند. با این نوع 
اقدامات چقدر موافقید؟ راهکار 
تقاضای  مدیریت  برای  دیگری 

ارزی دارید؟
ارزهای  زمینه  در  پولی  منابع  محدودیت  سایه  در 
مرکزی  بانک های  از  برخی  است  ممکن  خارجی، 
برای  مراکزی  ایجاد  و  ارزی  سهمیه های  تعیین  به 
چنین  شــونــد.  متوسل  آن  هزینه های  مدیریت 
تدابیری اغلب یک راه حل اضطراری و موقت برای 
برابر  در  اقتصاد  از  حفاظت  و  ارز  تقاضای  کنترل 
کاهش ذخایر ارزی تلقی می شود، اما این سیاست 
آن  مزایای  جمله  از  که  دارد  فراوانی  معایب  و  مزایا 
و  سفته بازی  از  جلوگیری  خارجی،  ذخایر  حفظ 
دادن اولویت به نیازهای اساسی است. مهم ترین 
بازار  در  انحراف  ایجاد  نیز  سیاستی  چنین  معایب 
و  تجارت  در  محدودیت  سیاه،  ــازار  ب ایجاد  نظر  از 
فساد  و  بوروکراسی  گسترش  نیز  و  سرمایه گذاری 

است.

در  ارزی  مدیریت  ابزارهای  از 
جهان، پیمان های پولی است که 
می کنند.  دنبال  کشورها  برخی 

در این زمینه چه نظری دارید؟
برخی  تــوســط  شــده  منعقد  پــولــی  ــای  ــراردادهـ قـ
ــرای  ب ــدی  ــ کارآم و  مــؤثــر  ــزار  ابـ می توانند  کــشــورهــا 
در  قــراردادهــا  این  باشند.  اقتصادی  ثبات  تقویت 
ایجاد  مقدماتی  و  ترتیبات  از  مجموعه ای  چارچوب 
می شوند که دو یا چند کشور برای هماهنگ کردن 
سیاست های پولی خود یا تسهیل تجارت و مبادلات 
توافقنامه ها  ایــن  می کنند.  توافق  مشترک  مالی 
به  می توانند  اینکه  جمله  از  دارنــد،  بسیاری  مزایای 
سرمایه گذاری،  و  تجارت  افزایش  ارز،  خ  نر در  ثبات 
حمایت از همکاری های اقتصادی، حمایت در برابر 
منطقه ای  اقتصادی  یکپارچگی  افزایش  و  بحران ها 
کمک کنند. لازم به ذکر است که این قراردادها علاوه 
بر ریسک های سیاسی، دارای ریسک هایی از جمله 
و  متقابل  وابستگی  پولی،  حاکمیت  گذاشتن  کنار 

خطر تفاوت در عملکرد اقتصادی هستند.

بین  ارزی  جنگ  به  میزان  چه  تا 
کشورها و استفاده از ارز به عنوان 
یک ابزار سیاسی در جهان امروز 

معتقدید؟
باید به این نکته اشاره کرد که امروزه جنگ ارزی وجود 
یا  اقتصادی  اهــداف  به  دستیابی  آن  هدف  که  دارد 
مزایای  تحقق  و  کشورها  برخی  نفع  به  سیاسی  حتی 
تقویت  جمله  از  کشورها  سایر  هزینه  به  اقتصادی 
بازارهای  در  آنها  ــردن  ک ارزان تـــر  طریق  از  ــادرات  ص
جهانی است. می توان گفت که جنگ ارزی هنوز یک 
واقعیت محتمل است و استفاده از ارز به عنوان یک 
بین المللی  روابط  پرُتنش  شرایط  در  سیاسی  ابزار 
این  قطعا  اســت.  افزایش  به  رو  اقتصادی،  رقابت  و 
جنگ پیامدها و خطرهای اقتصادی و سیاسی خاص 
در  اقتصادی  بی ثباتی  به  منجر  اغلب  و  دارد  را  خود 
تجاری،  اختلافات  شــدن  شعله ور  جهانی،  سطح 
کشورها  بین  اعتماد  کاهش  و  بلندمدت  زیان های 
فزاینده ای  طور  به   جنگ  نوع  این  ــروزه  ام می شود. 
اهداف  به  دستیابی  برای  سیاسی  ابزاری  به  عنوان 
که  اقتصادی  تحریم های  طریق  از  چه  استراتژیک، 
برخی کشورها را از سیستم مالی بین المللی منزوی 
می کند، چه از طریق دستکاری ارز برای تأثیرگذاری 
بر موازنه های اقتصادی استفاده می شود. این جنگ 
به  می شود،  شدیدتر  روز  به  روز  و  دارد  ــه  ادام ــروز  ام
همین دلیل است که می بینیم بسیاری از گروه های 
برای  جایگزین هایی  که  می کنند  تــلاش  سیاسی 
بر  جنگ  این  تأثیر  از  تا  بیابند  خود  موقعیت  تقویت 

خود جلوگیری کنند.

 اتخاذ 
سیاست های 

پولی کارآمد 
مستلزم ترکیبی 

از استقلال 
تحلیل دقیق 

شفافیت و 
هماهنگی با 

سایر سیاست ها 
است

   شمـــاره 67  - آذر  1403   

17



تصمیمات  فرزین   تسلط 
بانک مرکزی را  قابل پذیرش کرد

         نقش شخص رئیس کل فعلی در منطق پذیری سیاست ها و اقدامات بانک 
مرکزی و تبیین درست آنها در محافل تصمیم گیری و عمومی قابل تحسین است 

         هفته نامه تازه های اقتصاد در تلاش است تا کامیابی های مقام 
سیاست گذار پولی در حوزه سیاست های پولی و ارزی را تشریح کند 

         رئیس کل فعلی بانک مرکزی، نسبت به ظرایف اصلاح ساختار 
ترازنامه ای بانک های ناتراز،   اشراف و حساسیت کافی دارد

         نباید با نگرش های سطحی و تبلیغات عوام پسندانه، مبانی قانونی و 
علمی را تخطئه و برخی کارکردهای قانونی بانک ها را به "تابو" تبدیل کرد

         اگر اعتمادعمومی نسبت به نهادهای مالی فعال در بازار پول و 
سرمایه تضعیف شود، ثبات مالی کشور در معرض خطر قرار می گیرد

حسین قضاوی، قائم   مقام  اسبق  بانک  مرکزی
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بانک  اســبــق  مــقــام  قــائــم  ــاوی،  ــض ق حسین 
ــرای  ــه ای اخــتــصــاصــی ب ــال ــق مـــرکـــزی، در م
نقش  بررسی  به  اقتصاد  تازه های  هفته نامه 
و  سیاست گذار  نهادهای  به  اعتمادعمومی 
انتظارات  مدیریت  در  کشور  مالی  نهادهای 
سیاست های  ــی  کارای در  انتظارات  نقش  و 
است:  آمــده  آن  در  که  است  پرداخته  پولی 
بانک ها  در  ناترازی  بحث  وارد  اینکه  از  قبل 
کنم  اشــاره  مهمی  نکته  به  است  لازم  شویم، 
ما  کشور  در  اخیر  ســال هــای  در  ــژه  وی به   که 
موجب  تــدریــج  بــه  و  ناخواسته  یــا  خواسته 
مالی  نهادهای  به  اعتمادعمومی  تضعیف 
ــر بــرای  ــده و مــی شــود و باید هــر چــه زودتـ ش
هم  ــرض  ف به  وگــرنــه،  اندیشید  ــاره ای  چـ آن 
پدیده  ایــن  نداشتیم،  ناتراز  بانک های  که 
ضربات  اعتمادعمومی،  تضعیف  با  می تواند 
کشور  بــانــکــی  ــام  ــظ ن ــر  ب را  ــدی  ــن ــای ــوش ــاخ ن
واقعی،  صحنه   در  که  برسد  چه  کند.  وارد 
در  هــم  گوناگونی  ــای  ــرازی ه ــات ن از  اقتصاد 
جمله  از  کشورها،  از  برخی  در  باشد.  رنــج 
یا  نهاد  هیچ  که  دارد  ــود  وج قانونی  ترکیه، 
نظارت  برای  مستقیم  مسئولیت  که  مقامی 
نماینده   خواه  نــدارد،  اعتباری  مؤسسات  بر 
عادی  شخص  یا  خبرنگار  یا  وزیــر  یا  مجلس 
باشد، مجاز نیست با ذکر نام یک بانک، خبر 
مورد  در  را  غیرمستندی  قضاوت  یا  نادرست 
کند.  منتقل  افکارعمومی  به  مؤسسات  این 
از  بعد  بــه  ویـــژه  اســـت.  روشـــن  هــم  دلیلش 
بحران مالی 2008 به این سو، مشخص شد که 
یک  عنوان  به  اقتصادی  هر  در  مالی"  "ثبات 
ثبات  اقتصادی،  رشد  کنار  در  متمایز  هدف 
واجد  خارجی،  تعادل  و  اشتغال  قیمت ها، 
به  نسبت  اعتمادعمومی  اگر  است.  اهمیت 
سرمایه  و  پول  بازار  در  فعال  مالی  نهادهای 
معرض  در  کشور  مالی  ثبات  شود،  تضعیف 
مالی  دارایی های  ارزش  و  می گیرد  قرار  خطر 
دچار  ــازار  ب در  نهادها  ایــن  سبد  در  موجود 
افت قیمت می شود، سهام آنها دچار اختلال 
قیمتی می شود، واسطه گری مالی مستقیم و 
غیرمستقیم در اقتصاد تضعیف می شود و در 
نتیجه بنگاه های اقتصادی از ایفای تعهدات 
مالی خود باز می مانند، تولید و اشتغال دچار 
افت  و  اشتغال  تضعیف  با  و  می شود  اختلال 
بازار سهام، قدرت خرید مردم کاهش می یابد 
به  ــی رود.  م بــالا  اقتصاد  در  نکول  ــات  درج و 
چنین وضعیتی، بی ثباتی مالی می گویند که 
از بازارهای مالی به بازارهای حقیقی سرایت 
می کند و هزینه های گسترده ای را بر اقتصاد 

و  می کند  تحمیل  متوالی  ــای  ــاه ه م بـــرای 
اقتصاد را از حالت اشتغال کامل یا شبه کامل 
که  می کند  هدایت  ناقص  اشتغال  حالت  به 
میزان  از  یا  و  شده  فقیرتر  مردم  اینصورت  در 
رشد قدرت خرید آنها کاسته می شود و توزیع 

عادلانه درآمدها دچار اختلال می شود.

رشد  حــالــت  در  حتی  ــادی  ــص ــت اق اســت  ممکن 
مطلوب اقتصادی و در حالتی که حتی با فشارهای 
تورمی مواجه نیست، به یکباره به چنین وضعیت 
بی ثباتی مالی مبتلا شود. لذاست که هدف ثبات 
چهارگانه،  اقتصادی  اهداف  سایر  کنار  در  مالی، 
متمایز  هــدف  یک  عنوان  به   2008 بحران  از  بعد 
برخی  در  حتی  و  اســت  شــده  ــع  واق اهمیت  ــورد  م
)هیات  پول  بــازار  بر  ناظر  نهاد  از  جدا  کشورها،  از 
سیاست گذاری پولی( و نهاد ناظر بر بانک ها و نهاد 

ناظر بر بازار سرمایه، "هیات ثبات مالی" را تشکیل 
دادند.

انتظارات  مالی،  ثبات  بر  مؤثر  مهم  عوامل  از  یکی 
عمومی از کارکرد نهادهای مالی و روند متغیرهای 
لذا  ــت.  اس قیمتی  متغیرهای  ــژه  به  وی اقتصادی 
عمومی  انتظارات  مدیریت  به  کشورها  ــروزه  امـ
بر  نــاظــر  نــهــادهــای  مــی دهــنــد.  زیـــادی  اهمیت 
ــازار  ب در  فعال  نــهــادهــای  و  اعــتــبــاری  مؤسسات 
سرمایه باید در حوزه  "مدیریت انتظارات عمومی" 
است  آن  کار،  این  لازمه   کنند.  ایفا  را  کارایــی  نقش 
مردم  به  به هنگام  و  واقعی  و  درست  اطلاعات  که 
عین  در  و  ــود  ش داده  ســرمــایــه گــذاری  محافل  و 
انتشار  از  ناشی  نااطمینانی  شرایط  بــروز  از  حال 
شــود.  جلوگیری  نگران کننده  و  بی پایه  اخــبــار 
نهادهای  باید  انتظارات،  درســت  مدیریت  بــرای 
ــزی، شــفــاف و  ــرک نــظــارتــی، بــه  ویـــژه بــانــک هــای م
مسئولیت پذیر عمل کنند. شفاف به این معنی که 
"هیأت سیاست گذاری پولی" به  طور منظم جلسه 
و  شایستگان  از  هیات  اعضای  ترکیب  کند.  برگزار 
مردم  باشد.  شده  تشکیل  مستقل  صاحب نظران 
شما  باشند.  باخبر  آنها  جلسات  زمانی  جدول  از 
مراجعه  آمریکا  رزرو  فدرال  سایت  به  امروز  همین 
یک  برای  را   FOMC جلسات  زمانی  جدول  کنید. 
سال کامل میلادی ملاحظه خواهید کرد. هر سال، 
تقویم جلسات آن سال به  صورت پیشاپیش اعلام 
می شود. هیأت سیاست گذاری پولی آمریکا هشت 
روز  صبح  از  روز  دو  مــدت  به  بــار  هر  و  ســال  در  بــار 
دوشنبه تا ظهر روز سه شنبه جلسه برگزار می کند. 
سایت  در  می توانند  همه  را  جلسات  ایــن  تاریخ 
فدرال رزرو ملاحظه کنند. مثلاً برای اکنون تا پایان 
سال میلادی FOMC ،2024 روزهای 6 و 7 نوامبر و 
17 و 18 دسامبر جلسه خواهد داشت. در اروپا هم 

همان قدر 
که ضروری 

است جلوی 
 Fake News

گرفته شود و 
بانیان آن مورد 

پیگرد قانونی 
و کیفری قرار 

گیرند، تربیت 
خبرنگاران 

حرفه ای و الزام 
به شفافیت و 
اطلاع رسانی 

مستند و 
به هنگام به 

فعالان بازار نیز 
مهم است
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اعضای  از  یک  هر  دارد.  وجود  مشابهی  وضعیت 
موافق  نظرات  باید  پولی  سیاست گذاری  هیات 
پولی"  سیاست  "موضع  مورد  در  خود  مخالف  یا 
مذاکرات  این  تمامی  و  کند  ح  مطر استدلال  با  را 
پس  کشورها،  از  برخی  در  و  می شود  ضبط  و  ثبت 
مردم  تا  می گیرد  قرار  عموم  دسترس  در  مدتی  از 
بدانند اعضای هیات بر چه مبنایی چه تصمیمی 
نظری  مبنای  فاقد  که  سلیقه هایی  تا  گرفته اند 
مقید  اعضا،  و  شود  منزوی  ترتیب  این  به  اســت، 
باشند و بدانند که در محضر عموم مردم و محافل 
علمی قرار دارند و نباید بی پایه سخن بگویند و یا 
مرکزی  بانک  سخنگوی  بگیرند.  تصمیم  بی پایه 
هم در بسیاری از کشورها، رئیس کل بانک مرکزی 
 موظفند پس از اتمام جلسات دوره ای 

ً
است. قانونا

خبری  نشست  در  پولی  سیاست گذاری  هیات 
و  مردم  عموم  به  و  بخوانند  بیانیه  و  شوند  حاضر 
تصمیمی  چه  که  باشند  پاسخگو  علمی  محافل 
معرض  در  را  خود  و  کردند  اتخاذ  اساسی  چه  بر  را 
دهند.  قرار  تخصصی  و  ماهر  خبرنگاران  ســوالات 
نهادهای  به  را  عمومی  اعتماد  رویه هایی  چنین 
این  در  و  می کند  تقویت  سیاست گذاری  و  ناظر 
اتخاذ  نهادها  ایــن  که  مواضعی  که  اســت  ــورت  ص
می کنند می تواند بر جهت دهی انتظارات عمومی 
شنیده ام  کند.  کمک  ــت  درس ــوی  س و  سمت  به 
که  مرکزی،  بانک  جدید  قانون  ــرای  اج از  بعد  که 
جلسات  در  بیشتری  نسق  و  نظم  می رفت  انتظار 
هنوز  اما  کند،  ایجاد  پولی  سیاست گذاری  هیات 
با وضعیت مطلوب فاصله داریم. البته در ماده 10 
قانون بانک مرکزی آمده که رئیس کل موظف است 
عنوان  با  را  فصل  هر  در  عالی  هیات  جلسه   اولین 
به  ارزی"،  و  پولی  سیاست گذاری  ویژه  "نشست 
دهد  اختصاص  سیاست ها  این  اثربخشی  بررسی 
و باید وزیر امور اقتصادی و دارایی و رئیس سازمان 
برنامه و بودجه و روسای اتاق های بخش خصوصی 
و تعاونی هم حضور داشته باشند و رئیس کل سه 
را  لازم  گــزارش  جلسات،  این  برگزاری  از  قبل  روز 
اعضا  همه  مواضع  و  دهد  قرار  مدعوین  اختیار  در 
و مدعوین مکتوب شده و به گزارش بانک مرکزی 
ارسال  نظام  بالاتر  مقامات  بــرای  و  شود  پیوست 
شود و اصل در مذاکرات و مصوبات، غیرمحرمانه 
این  امیدواریم  آنهاست.  عمومی  انتشار  و  بودن 
اجرا  زمینه   مناسب تری  نحو  به  قانون  بخش های 
 2008 مالی  بــحــران  مدیریت  تجربه  کند.  پیدا 
مشخص کرد که نحوه  مدیریت انتظارات عمومی، 
سیاست  ابزار  اثربخشی  افزایش  بر  شگرفی  تأثیر 
فعالان  اقتصادی  رفتار  می تواند  و  داشته  پولی 
کسب و کار را جهت دهد. امروزه، وقتی یک بانک 
مرکزی معتمد بخواهد با سیاست پولی انقباضی، 

به   نیست  نیاز  بگیرد،  را  تورمی  تهدیدات  جلوی 
صورت مکانیکی محاسبه کند که برای این منظور، 
خ بهره را باید افزایش دهد و یا چه  چه کمیتی از نر
خ رشد نقدینگی را باید بکاهد و برای  کمیتی از نر
تحقق آن تمام هزینه های مترتب را متحمل شود، 
اعتماد  ــورد  م پولی  سیاست گذار  چنانچه  بلکه 
عمومی باشد، کافی است که بعد از جلسه  هیات 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  پولی،  سیاست گذاری 
و  شــده  حاضر  خــود  مقرر  مطبوعاتی  نشست  در 
موضع  اتخاذ  اینگونه  سطری  چند  بیانیه  یک  طی 
نتیجه  این  به  پولی  سیاست گذاری  هیأت  که  کند 
رسیده است که برای کاهش تهدیدات تورمی آتی 
بازنگشته  هدف  دامنه   به  تورم  خ  نر که  مادامی  و 
است  کافی  ببرد.  بالا  را  بهره  خ  نر  

ً
تدریجا اســت، 

و  کنند  اعتماد  بیانیه  این  به  کار  و  کسب  فعالان 
که  را  کاری  مرکزی،  بانک  که  باشد  این  آنها  درک   
صــورت  ــن  ای در  بــرمــی آیــد.  آن  پــس  از  می گوید، 
قابل ملاحظه ای  ــدازه   ان به  بهره  خ  نر آنکه  از  قبل 
تورم  خ  نر آینده  در  که  مــردم  انتظارات  ــرود،  ب بالا 
نیست  نیاز  می کند.  را  خود  کار  می شود،  کاهشی 
قابل  حجم  هدفش،  تحقق  برای  مرکزی  بانک  که 
پایه  و  کرده  تزریق  بازار  به  قرضه  اوراق   ملاحظه ای 
پولی را منقبض کند. شکل گیری انتظارات عمومی 
به کمک سیاست گذار پولی می آید. در همین جا 
کل  رئیس  شخص  نقش  که  کنم  عرض  است  لازم 
فعلی در منطق پذیری سیاست ها و اقدامات بانک 
مرکزی و تبیین درست آنها در محافل تصمیم گیری 
 که ایشان بر 

ً
و عمومی قابل تحسین است، خصوصا

مبانی نظری اقتصاد پولی نیز اشراف خوبی دارند 
در  نوربخش  دکتر  مرحوم  که  است  نقشی  یادآور  و 
 
ً
مضافا می کرد.  ایفا  مسئولیت  این  تصدی  زمــان 
تازه های  هفته نامه  که  مفیدی  نقش  اســت  لازم 
اقتصاد ایفا می کند را تحسین کنم. این هفته نامه 
در تلاش است تا کامیابی های مقام سیاست گذار 
پولی در حوزه سیاست های پولی و ارزی را تشریح 
کند و از برقراری ارتباط با صاحب نظران بازار پول 
حوزه ها  این  در  را  آنها  فنی  تحلیل های  سرمایه،  و 
به مخاطبان منعکس کند. این اقدام، در تقویت 
محافل  در  پولی  سیاست گذار  اعتمادپذیری 
 نقش مثبتی ایفا 

ً
علمی و فعالان کسب و کار قطعا

می کند.
اینها را گفتم که بگویم اعتمادعمومی به نهادهای 
شبه  یک  اعتمادعمومی  این  و  است  مهم  پولی 
مسئولیت پذیری  لازمـــه اش  نمی گیرد.  شکل 
عدم  و  مربوطه  مقامات  تصمیمات  شفافیت  و 
آن  لازمه اش  است.  غیرمسئول  مقامات  مداخله 
است که هر خبر بی پایه ای در مورد نهادهای مالی 
و پولی به راحتی در جامعه منتشر نشود و هر کس 

مشکل 
بنگاه داری 
بانک ها 
نیست، مشکل 
این است که 
بانک های 
ما برنامه ای 
برای خروج از 
شرکت ها ندارند
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بپردازد.   
ً
شخصا را  هزینه اش  باید  کند  چنین  که 

لذا در ماده 40 قانون جدید بانک مرکزی جمهوری 
است  شــده  توجه  مهم  ایــن  به  نیز  ــران  ای اسلامی 
در  را  اساسی  و  بی پایه  خبر  شخصی  چنانچه  که 
اعتباری(  )مؤسسات  نظارت  تحت  اشخاص  مورد 
منتشر کرد، قابلیت پیگرد قانونی دارد. متأسفانه 
شده  رسم  است  سالی  چند  ایــران  رسانه های  در 
که به  صورت مستقیم یا غیرمستقیم از یک بانک یا 
گروهی از بانک ها نام برده می شود و اخبار بی پایه 
جامعه  در  آنها  مورد  در  را  غیرمستندی  و  اساس  و 
جمهوری  سیمای  و  صدا  حتی  می کنند.  منتشر 
در  و  نیست  دور  به  نقیصه  این  از  نیز  ایران  اسلامی 
کشور  مالی  ثبات  به  اعتمادعمومی  تخریب  مورد 
نقش ایفا می کند و باید جلوی این رویه گرفته شود.
ــروری  ض که  همان قدر  بگویم،  هم  را  ــن  ای البته 
بانیان  و  شــود  گرفته   Fake News جلوی  اســت 
گیرند،  قـــرار  کیفری  و  قانونی  پیگرد  مـــورد  آن 
و  شفافیت  به  الزام  و  حرفه ای  خبرنگاران  تربیت 
بازار  فعالان  به  به هنگام  و  مستند  اطلاع رسانی 
و  ــت  درس اطلاعات  تولید  چــون  و  اســت  مهم  نیز 
به هنگام مستلزم صرف هزینه های قابل ملاحظه 
بسیاری  شد،  تولید  اطلاعات  این  وقتی  اما  است، 
لذا  می برند،  بهره  آن  از  مجانی  ســواری  قالب  در 
بخش خصوصی ممکن است انگیزه  چندانی برای 
 
ً
ایجاد چنین زیرساخت هایی نداشته باشد و اتفاقا
سازمان  و  مرکزی  بانک  مانند  متولی  نهادهای 
بورس هستند که باید هزینه کنند و زیرساخت های 
کنند  فراهم  را  لازم  مقرراتی  الزامات  و  نرم افزاری 
اطــلاعــات  و  ــار  ــب اخ ــه  ک ــود  ش اطمینان  کسب  ــا  ت
بدون  و  همزمان  و  به هنگام  صورت  به   "مستند" 
تبعیض در اختیار عموم فعالان بازار قرار گیرد. در 
اینصورت است که کارکرد بازارها به وضعیت بهینه  
بروز  دامنه   و  شده  نزدیک تر  عقلایی"  "انتظارات 

رانت های غیرمترقبه در بازارها محدود می شود.

ناترازی بانک ها
ما با دو نوع ناترازی در بانک ها مواجهیم: ناترازی 
است  ممکن  البته  ترازنامه ای.  ناترازی  و  درآمدی 
و  درآمدی  ناترازی  یعنی  نارسایی،  دو  هر  از  بانکی 
ناترازی  آنکه  ضمن  ببرد.  رنج  ترازنامه ای  ناترازی 
ترازنامه ای  ــرازی  ــات ن به   

ً
قطعا مستمر،  ــدی  درآمـ

آن  ــدی،  درآم ناترازی  از  منظور  می شود.  منتهی 
یکدیگر  با  بانک  ماهانه   ج  ــر خ و  ــل  دخ که  ــت  اس
منصفانه  و  بازاری  ارزش  حتی  بانکی،  اگر  نخواند. 
از  واقع گرایانه  ارزیابی  اســاس  بر  آن  دارایــی هــای 
دارایی های  اما  باشد،  بیشتر  آن  بدهی های  ارزش 
وی فاقد بهره وری جاری و کافی باشد، در حالی که 
باید به  صورت ماهانه از عهده  پرداخت هزینه های 

علی الحساب  سود  و  برآید  خود  اداری  و  عمومی 
مربوط به سپرده های سرمایه گذاری را نیز بپردازد، 
در  می شود.  درآمدی  ناترازی  دچار  صورت  این  در 
صورتی که این ناترازی درآمدی برای مدت طولانی 
 به ناترازی 

ً
تداوم داشته باشد و مداوا نشود، قطعا

که  معنی  بدین  شد،  خواهد  منتهی  ترازنامه ای 
می شود  افزوده  حدی  به  بانک  انباشته  زیان های 
که مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها ناشی از تحولات 
قیمتی و تورمی و احیای ساختار تسهیلات موجود 
را  انباشته  زیان های  کفاف  نمی تواند  نیز  پرتفو  در 
جدی  را  درآمــدی  ناترازی  باید  که  لذاست  بدهد. 
گرفت و هر بانکی که با این نقیصه مواجه می شود 
سرعت  به  و  شده  واقــع  شدید  نظارت  تحت  باید 
اینصورت  غیر  در  ــود،  ش منتهی  ــه  روی ــلاح  اص بــه 
سرایت  اثر  و  مالی  بی ثباتی  به  مربوط  مخاطرات 
برای  رفته رفته  بانکی  اضطراب  و  بانکی  هجوم  و 
مجبور  حاکمیت  و  شــده  تشدید  اقتصاد  کلیت 
جیب  از  قابل ملاحظه ای  هزینه های  با  می شود 
و  سابقه  کند.  مهار  را  وضعیتی  چنین  بیت المال 
نقاط  اقصی  در  بانکی  بحران های  این  مصادیق 
متعدد  و  ــراوان  ف بانکداری،  تاریخ  طول  در  دنیا، 
چه  هر  که  دارد  حکایت  کشورها  تجربیات  است. 
ناترازی  یا  درآمــدی  ناترازی  از  ناشی  بانکی  بحران 
کشیده  طول  بیشتر  زمانی  لحاظ  به  ترازنامه ای 
هزینه های  اســت  شــده  مجبور  حاکمیت  باشد، 
تحمل  رکــودی  و  تورمی  شرایط  لحاظ  به  را  بیشتر 
کرده و نسبت هزینه های مالی جبرانی انجام  شده 
حالت  به  مالی  ثبات  وضعیت  برگرداندن  بــرای 
به  داخلی،  ناخالص  تولید  با  مقایسه  در  مطلوب 
مراتب نسبت بالاتری بوده است. بنابراین می توان 
سرعت  به  اگر  ــدی  درآم ناترازی  که  گرفت  نتیجه 
مداوا نشود، می تواند به راحتی و گاه در مدت زمان 
بانک  بیانجامد.  ترازنامه ای  ناترازی  به  کوتاهی 
قدیمی ترین  زمــره  در  و  تجاری  بانک  یک  برینگز 
بانک ها در انگلستان بود. در سال 1762 تأسیس 
با  ماه  دو  یکی  عرض  در   1995 سال  در  بود.  شده 
پوند  میلیون  معادل 827  انباشته ای  زیان  تحمل 
در  آن  شعب  از  یکی  در  بی احتیاطی  یک  از  ناشی 
سنگاپور ورشکست شد. لیمن برادرز یک شرکت 
خدمات مالی بود که در سال 1850 تأسیس شده 
 ،2008 سال  در  ورشکستگی  اعلام  از  قبل  و  بود! 
آمریکا  در  بــزرگ  سرمایه گذاری  بانک  چهارمین 
مریل  و  استنلی  مورگان  ساکس،  گلدمن  از  )بعد 

لینچ( به حساب می آمد و 25 هزار کارمند در سطح 

جهان داشت. بیر استرنز یک بانک سرمایه گذاری 
در  که  سرمایه گذاری(  و  مالی  مــشــاوره  )شرکت 

سال 1923 تأسیس شده بود، در بحران 2008، در 
عرض یکی، دو ماه دچار ناکامی مالی شد. شرکتی 

در مداوای 
بانک های ناتراز 

نمی توان برای 
همه  آنها نسخه  

مشابه پیچید 
و در فرآیند 

ترمیم آنها، باید 
از اقدامات 

افراطی و 
نگرش های 

تنگ نظرانه و 
یا رفتارهای 

تبعیض آمیز 
پرهیز کرد
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 133 ورشکستگی،  از  قبل  هفته   52 سهامش،  که 
دلار بود، به ازای هر سهم به قیمت 10 دلار به بانک 
بود  مقدمه ای  این  و  شد  ــذار  واگ جی پی مورگان 
که در عرض 6 ماه، پنج بانک سرمایه گذاری دیگر 
اینکه  خلاصه  شدند.  ورشکسته  آمریکا  در  هم 
مالی،  مؤسسات  سایر  و  بانک ها  درآمدی  ناترازی 
خصوص  در  ما  کشور  در  نیست.  شــوخــی بــردار 
از  برخی  ترازنامه ای  نــاتــرازی  و  درآمــدی  نــاتــرازی 
داشت.  نظر  در  را  مهمی  ملاحظات  باید  بانک ها، 
ملاحظه  اول آنکه نباید با اخبار مبهم و کلی و یا با 
نسبت  اعتمادعمومی  به  اساس،  و  بی پایه  اخبار 
مقامات  ساخت.  وارد  خدشه  مالی  نهادهای  به 
در  ناخواسته  که  باشند  حساس  باید  هم  نظارتی 
و  رسانه ها  در  گاه  اینکه  نشوند.  گرفتار  دام  این 
اخبار عمومی، از قول مقامات نظارتی نقل می شود 
که به تعدادی بانک ها اولتیماتوم داده شده است 
و  صدا  در  یا  و  کنند  ارائه  را  خود  اصلاحی  برنامه   تا 
سیما، به  صورت بی اساس و در صدر اخبار، تصویر 
داده  نشان  بانک ها  سرمایه گذاری های  از  برخی 
دچار  بانک ها  از  تعداد  فلان  که  شود  گفته  و  شود 
است،  ــان ده  زی آنها  پــروژه هــای  و  هستند  ناترازی 
 ضربه 

ً
هیچ دردی را از مملکت دوا نمی کند و صرفا

به اعتماد عمومی است. تحولات مالی بانک ها در 
درون محافل رسمی باید بررسی شود و تصمیماتی 
فرصت  در  مــی آیــد،  در  ــرا  اج به  و  ــده  ش اتخاذ  که 
ــت"  درس "خبر  عــنــوان  بــه  اجـــرا،  از  بعد  کوتاهی 
اطلاع رسانی شود، اما گل آلود کردن آب و غبارآلود 
 به تضعیف اعتماد 

ً
کردن فضای کسب و کار، صرفا

ترازنامه ای  ساختار  اصــلاح  می انجامد.  عمومی 
کنفرانس  در  و  مــیــکــروفــون  پشت  از  بــانــک هــا 

مطبوعاتی تحقق پذیر نیست.
ملاحظه  دوم این است که باید از دامنه تسهیلات 
تکلیفی کاسته شود. در ماده 84 قانون برنامه سوم 
توسعه، تدبیر خوبی آمده بود که افزایش در مانده 
به  سوم  برنامه  سال های  طی  تکلیفی  تسهیلات 
 طور متوسط سالانه ده درصد )10 درصد( نسبت به 
ارقام مصوب سال 1378 کاهش یابد و حمایت های 
بخش ها  به  اعتباری  تسهیلات  اعطای  در  دولت 
یارانه  پرداخت  شکل  به  مختلف  فعالیت های  و 
تضمین  قبول  و  ترجیحی  اعتبارات  ــود،  س خ  ــر ن
سالانه  بــودجــه هــای  ــوب  ــارچ چ در  بــازپــرداخــت 
تمامی  اخیر،  سنوات  در  متأسفانه  شــود.  انجام 
و  اســت  شــده  گذاشته  کنار  شایسته  تدابیر  ایــن 
دولت  حمایتی  سیاست های  از  عمده ای  بخش 
از اقشار آسیب پذیر از طریق فشار بر شبکه  بانکی 
تکالیف  همگان،  اذعان  به  و  است  انجام  حال  در 
به حدی است که به مراتب فراتر از توان و ظرفیت 
نظام بانکی شده است. این وضعیت، درآمدزایی 

بانک ها را تضعیف کرده و بر ناترازی درآمدی آنها اثر 
نامساعد دارد.

ملاحظه  سوم اینکه در تمام کشورهای موفق دنیا، 
بین بازده و ریسک رابطه  معکوس وجود دارد. در 
پولی  سیاست گذار  هیچ گاه  انقلاب،  از  بعد  ایران 
عبارت  به  اســت.  نکرده  توجهی  واقعیت  این  به 
نکول  ریسک  لحاظ  به  تسهیلات گیرندگان  دیگر، 
پولی  سیاست گذار  امــا  دارنـــد،  فــرق  همدیگر  با 
نداشته  واقعیت  این  پذیرش  به  رغبتی  تاکنون 
ارزیابی  از  پس  که  باشند  آزاد  باید  بانک ها  است. 
میزان  به  توجه  با  خود،  مشتریان  اعتباری  ریسک 
خ سود  احتمال نکول آنها، مابه التفاوتی را بر روی نر
خ سود معین در  مورد انتظار در عقود مشارکتی و نر
عقود مبادله ای به عنوان "هزینه کارمزد اعتباری" 
دریافت کنند. پیشنهاد من این است که سقف این 
کارمزد معادل سه واحد درصد باشد. گاه این نکته 
اعتباری،  ریسک  ــزد  کارم اخذ  که  می شود  ح  مطر
اطمینان  که  حالی  در  است،  شرعی  شبهه   دارای 
دارم چنانچه موضوع به نحو شایسته برای شورای 
که  مشتریانی  که  شود  گفته  و  شود  تشریح  فقهی 
لحاظ  به  هستند  همراه  بیشتر  نکول  ریسک  با 
و  پیگیری  هزینه های  و  اختصاصی  ذخیره  اخــذ 
وصول مطالبات معوق و حتی خطر سوخت شدن 
مطالبات، هزینه  بیشتری را در مقایسه با مشتریان 
لازم  و  می کنند  تحمیل  بانک ها  بر  خوش حساب 
معیارهای  اساس  بر  ــرارداد  ق انعقاد  بدو  در  است 
خود  اطلاع  به  مشتریان  اعتباری  ریسک  معینی، 
آنها رسانده شود و با رضایت خود آنها کارمزدی در 
ریسک  "مابه التفاوت  عنوان  تحت  خصوص  این 
اخذ  آنها  از    )Default Risk Premium( نکول" 
این  که  می دهم  یقین  به  قریب  احتمال  ــود،  ش
موضوع به اتفاق آرا در شورای فقهی قابل تصویب 
عاملی  لازم،  باور  و  عزم  فقدان  متأسفانه  است. 
حوزه  در  علمی  ــرورت  ض این  به  تاکنون  که  شده 
شرایط  در  است.  نشده  مبذول  لازم  توجه  بانکی 
حاضر، برخی رویه های متعارف بانکی که در دنیا 
جریان  در  متداول  و  بدیهی  رویه های  عنوان  به 
است، در ایران در حکم "تابو" درآمده و بانک های 
متعددی که تلاش کرده اند به نوعی از این تنگنای 
به  ــاع  ارج معرض  در  یابند  خلاصی  غیرمنطقی 
هیأت انتظامی و پیگردهای بیهوده و واهی کیفری 
باید  گرفته اند.  قرار  غیرمتولی  نهادهای  سوی  از 

برای این نارسایی هر چه زودتر چاره ای اندیشید.
ناترازی  ــداوای  م در  که  است  آن  چهارم  ملاحظه  
تأثیر  تحت  حاکمیت  بــایــد  بــانــک هــا،  ــدی  ــ درآم
نگرش های تنگ نظرانه نسبت به بخش خصوصی 
ناترازی  که  نکند  اتخاذ  سیاست هایی  و  نگیرد  قرار 
رویه های  از  یکی  ــود.  ش تشدید  درمـــان،  جــای  به 

به اذعان 
 همگان

 تکالیف به 
حدی است 
که به مراتب 
فراتر از توان و 
ظرفیت نظام 
بانکی شده و 
این وضعیت 
درآمدزایی 
بانک ها را 
تضعیف کرده 
و بر ناترازی 
درآمدی آنها اثر 
نامساعد دارد 
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ناترازی  ــداوای  م در  ناموفق  تجربیات  و  نادرست 
مقامات  کــه  بــوده  آن  بانک ها،  برخی  ــدی  درآمـ
حاکمیتی سعی کرده اند هیات مدیره برای موسسه 
و  کنند  تعیین  خود   

ً
ــا رأس را  سرپرست  یا  اعتباری 

محروم  رأی  حق  از  را  اعتباری  مؤسسه  سهامداران 
است.  داده  معکوس  نتیجه  اقـــدام،  ایــن  کنند. 
بانک  مقام  قائم  عنوان  به  که  وقتی  هست  خاطرم 
مرکزی مشغول کار بودم، سرپرست وقت مؤسسه 
اتاق  درب  پشت  متعدد،  روزهــای  توسعه  اعتباری 
رئیس کل یا قائم مقام مضطرب نشسته بود و دنبال 
موافقت با درخواست اضافه برداشت بود تا بتواند 
پاسخگوی برداشت های سپرده ای از این مؤسسه 
سیاست های  اصــلاح  قانون  در  متأسفانه  باشد. 
بانک  جدید  قانون  در  و  اساسی  قانون   44 اصــل 
مرکزی هم این رویه  نامطلوب، قانونمند شده است 
را  ناتراز  بانک  سهامدار  می تواند  مرکزی  بانک  که 
صندوق  یا  اقتصاد  وزارت  و  کند  محروم  رأی  حق  از 
ضمانت سپرده ها را صاحب رأی کند. این رویه، در 
حالی که سلب حق مالکیت از سهامدار نیست، اما 
حق تصمیم گیری را از مالک منفک می کند و با این 
 مسئولیت را از دوش سهامدار برمی دارد 

ً
کار، صرفا

و عواقب تمامی پیامدهای ناگوار تصمیمات بعدی 
او  به  رأی  حق  که  می دهد  قرار  مرجعی  دوش  بر  را 
منتقل شده است. از یک سو، سهامدار در وضعیتی 
قرار می گیرد که ادعا کند وی اختیار تعیین هیات 
دیگر،  سوی  از  و  است  نداشته  را  بانک  برای  مدیره 
و  جامعه  به  سهامدار  از  رأی  حق  سلب  این  پیام 
و  ــذاران  ــرده گ ــپ س شامل  بانک  ذی نفعان  شبکه 
کارکنان بانک، آن است که بانک در معرض نارسایی 
ــت. ایــن وضعیت، وفـــاداری ســپــرده گــذاران را  اس
واحد  یک  هر  ازای  به  و  می کند  تضعیف  بانک  به 
واحد  یک  می شود،  ج  خــار بانک  از  که  سپرده ای 
و  می شود  ایجاد  مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه 
این اضافه برداشت به انبساط پایه پولی و تشدید 
به  را  تورم  تشدید  و  می انجامد  نقدینگی  رشد  خ  نر
سپرده  نگه داشت  که  کرد  توجه  باید  دارد.  دنبال 

فراتر  نرخی  با  ولو  ناتراز  بانک  در  سپرده  جذب  یا  و 
با  مقایسه  در  کمتری  مخرب  اثرات  مصوب،  خ  نر از 
پولی  انبساط  به  اول  شیوه   دارد.  برداشت  اضافه 
پولی  پایه  انبساط  به  دوم  شیوه   ولی  نمی انجامد، 
انجامیده و هر یک واحد اضافه برداشت، به هفت 
و نیم واحد انبساط نقدینگی در سطح کلان منجر 
می شود. در این شرایط، چگونه می توان سهامدار 
تورمی  پیامدهای  مسئول   "

ً
"قانونا را  بانکی  چنین 

حالی  در  ــرد،  ک قلمداد  جامعه  بر  شــده  تحمیل 
هیات  مرکزی،  بانک  از  برداشت  اضافه  مباشر  که 
 منتخب وی 

ً
مدیره ای یا سرپرستی بوده که اساسا

شده  منصوب  حاکمیتی  مقامات  سوی  از  و  نبوده 
است؟ در چنین شرایطی که به دلیل سلب حق رای 
از سهامدار و سرایت اخبار نامساعد در مورد بانک 
می شود،  تضعیف  سپرده گذاران  وفاداری  بازار،  به 
حاکمیتی  مقامات  توسط  منصوب  مدیره   هیات 
بانک  از  برداشت  اضافه  تشدید  از  جلوگیری  برای 
مرکزی جهت پوشش شکاف درآمدی و جلوگیری 
خ شکنی و  از مهاجرت سپرده ها، ممکن است به نر
خ های سود نامتعارف  رقابت ناسالم در پیشنهاد نر
به سپرده گذاران برآیند. این امر موجب می شود که 
یک رقابت عمومی در جهت نقض مصوبات هیات 
به  را  سود  خ های  نر مورد  در  پولی  سیاست گذاری 
خ بهره را در کشور دچار  دنبال بیاورد که ساختار نر
مرکزی،  بانک  اگر  شرایط  این  در  می کند.  اختلال 
به  ناتراز،  بانک  انحرافی  رفتار  شدن  متوجه  از  پس 
مدیران منصوب توسط حاکمیت تأکید کند که به 
خ های قانونی برگردند، به ناگاه ممکن است یک  نر
بانک  آن  سپرده گذاران  رفتار  در  رفتاری  شکست 
حادث شود که رفتار هیجانی را در سپرده گذاران آن 
پیامدهای  به  است  ممکن  و  می کند  تشدید  بانک 
ناگوارتری برای سایر بانک ها نیز تبدیل شود و هزینه 
می تواند  اقتصاد،  و  حاکمیت  برای  اقدامات  این 
آن،  تورمی  پیامدهای  و  برداشت  اضافه  قالب  در 
سنگین باشد و حاکمیت را به جای اینکه به نتیجه 

مطلوب برساند، از هدف مورد نظر دورتر هم بکند.

هفته نامه 
تازه های اقتصاد 

در تقویت 
اعتمادپذیری 

سیاست گذار 
پولی در محافل 

علمی و فعالان 
 
ً
کسب و کار قطعا
نقش مثبتی ایفا 

می کند

بــــــرش

ند می ز به  ضر مــی  عمو د  عتما ا بــه  نه  ســا ر ر    د نک ها  با یــب  تخر
اینکه گاه در رسانه ها و اخبار عمومی، از قول مقامات نظارتی نقل می شود که به تعدادی 
بانک ها اولتیماتوم داده شده تا برنامه  اصلاحی خود را ارائه کنند و یا در صدا و سیما، به  
صورت بی اساس و در صدر اخبار، تصویر برخی از سرمایه گذاری های بانک ها نشان داده 
شود و گفته شود که فلان تعداد از بانک ها دچار ناترازی هستند و پروژه های آنها زیان ده 

 ضربه به اعتماد عمومی است.
ً
است، هیچ دردی را از مملکت دوا نمی کند و صرفا

   شمـــاره 67  - آذر  1403   

23



دچار  که  بانک هایی  مــداوای  در  پنجم  ملاحظه  
ناترازی درآمدی هستند، آن است که باید خاستگاه 
و  گرفته  قــرار  واکاوی  مــورد  سرعت  به  ناترازی  این 
راهکار مناسب برای رفع مشکل اتخاذ شود. ممکن 
است یک بانک به لحاظ خطای تحلیلی از شرایط 
مقررات  به  توجه  عدم  و  بین المللی  و  ملی  محیط 
دچار  خــود  ــای  ــی ه دارای سبد  در  ــره،  آم احتیاطی 
غیرمنقولی  دارایی های  احداث  سمت  به  چولگی 
کرده باشد که به خاطر تداوم اوضاع تحریمی کشور 
نیست،  برخوردار  لازم  بهره وری  و  نقدشوندگی  از 
با  است.  انکارناپذیر  دارایی ها  این  ذاتی  ارزش  اما 
اقتضای  بانک،  این  ترازنامه ای  مقیاس  به  توجه 
آن  دنبال  حاکمیتی  مقامات  که  دارد  ــود  وج آن 
باشند که با کمترین هزینه، چنین بانکی به چرخه  
یا  بی احتیاطی  هرگونه  بــرگــردد.  سالم  ــدی  درآم
خصوص  در  تنگ نظرانه  نگرش  یا  افراطی  ــدام  اق
این  درآمـــدی  ساختار  ترمیم  ــرای  ب نسخه  تجویز 
بانکی  چنین  ساختاری  مشکل  می تواند  بانک، 
را  بانک  این  ترازنامه ای  ــاب آوری  ت کند،  عمیق تر  را 
از  و  کند  تضعیف  بیشتر  درآمدی  ناترازی  مقابل  در 
پولی  پایه  انبساط  برداشت،  اضافه  تشدید  طریق 
باشد.  داشته  دنبال  به  را  بیشتری  تورمی  تشدید  و 
تجربه  بین المللی در چنین مواردی آن است که از 
ترکیبی از اقدامات احیای درونی)Bail In(  و ترمیم 
معنا  بدین  می شود.  استفاده   )Bail Out(بیرونی
دستشان  باید  حاکمیت  هم  و  سهامداران  هم  که 
خیس شود. در این حالت، به دنبال مقصر گشتن، 
در  چیز  هر  آنکه  حداقل  می کند.  وخیم تر  را  بحران 
محدود  باشد.  داشته  موضوعیت  باید  خود  جای 
بزرگ  بانک  ــدی  درآم ناترازی  زیانبار  اثــرات  کردن 
مقیاس بر شاخص های اقتصاد کلان باید در صدر 
یا  و  است  مقصر  کسی  چه  اینکه  باشد.  اولویت ها 
منتفع  بیشتر  ترمیمی  سیاست های  از  کسی  چه 
البته  دارد.  قــرار  اهمیت  بعدی  رتبه   در  می شود، 
ضمانتی  مکانیسم های  باید  می شود  که  آنجا  تا 
رفع  برای  حاکمیت  هزینه هایی که  شود که  فراهم 
ارتکابی    )Moral Hazard(اخلاقی مخاطره  این 
زمان  گذر  در  می شود،  متحمل  ناتراز  بانک  توسط 
باید  هم  واقعیت  این  به  اما  باشد.  داشته  برگشت 
توجه داشت که حریم بخش خصوصی تا حد امکان 
محفوظ بماند. خطای تحلیلی بانک نباید عاملی 
از  غ  فار خصوصی  بخش  مالکیت  حرمت  که  شود 
 
ً
قوانین و مقررات جاری در هم شکسته شود. قطعا
نامساعدی  ــرات  اث بلندمدت  در  اقدامی  چنین 
جای  بــر  خصوصی  ســرمــایــه گــذاری  امنیت  بــر  را 
باید  که  است  شرایطی  چنین  در   

ً
اتفاقا می گذارد. 

به حاکمیت قانون تأکید بیشتری داشت و از اتخاذ 
بلندمدت  نگرش  کــرد.  پرهیز  احساسی  مواضع 

بانکی  چنین  شــرایــط  دارد  اقتضا  کلان محور  و 
سبد  از  بخشی  اســت  لازم  ــود.  ش درک  درستی  به 
دلیل  به  که  بانکی  چنین  غیرمنقول  دارایی های 
شرایط فعلی محیط ملی و بین المللی و عدم رفع 
است،  شده  گرفتار  بهره وری  تنگنای  در  تحریم ها 
ج شود و از  با کمک دولت از ترازنامه  این بانک خار
مرکزی  بانک  به  بانک  این  بدهی های  طریق،  این 
ــذاری  واگ ازای  در  نیز  مرکزی  بانک  و  شــود  تسویه 
چنین دارایی غیرمنقولی به دولت، از دولت اوراق 
اخزا دریافت کند. در این صورت، اولاً بانک ناتراز با 
این اقدام، در کنار برخی اقدامات ترمیمی درونی 
دیگر، از مخمصه  ناترازی درآمدی خلاصی می یابد، 
 پایه پولی منبسط نمی شود، بلکه بین اجزای 

ً
ثانیا

بانک ها  بدهی  از  و  می افتد  اتفاق  جابجایی  آن 
به  دولــت  بدهی  به  و  شده  کاسته  مرکزی  بانک  به 
با  مرکزی  بانک   

ً
ثالثا می شود،  افزوده  مرکزی  بانک 

تاریخ  طول  در  بار  اولین  برای  اخزا  اوراق  دریافت 
پیدا  را  امکان  این  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک 
می کند که در راستای موضع انقباضی پولی، هرگاه 
استفاده  فروش  باز  بازار  عملیات  از  کند،  اراده  که 
اخزا  اوراق  از  بخشی  می تواند  نیز  دولت   

ً
رابعا کند، 

را که نمی تواند در شرایط حاضر در بازارهای مالی 
کرده  تهاتر  غیرمنقول  امــوال  با  برساند  فروش  به 
به  بدهی اش  جای  به  را  مزبور  غیرمنقول  امــوال  و 
برخی از پیمانکاران نظیر شهرداری، مپنا و سازمان 
تأمین اجتماعی و نظایر آن تهاتر کند و کنسرسیومی 
ح فوق مبادرت  متشکل از طلبکاران نهادی به شر
غیرمنقول  دارایی های  از  بهره برداری  و  تکمیل  به 
مزبور در قالب یک مجموعه  بهم  پیوسته و هم افزا 
کنند. چنین رهیافتی برای سرمایه گذاران نهادی 
سرمایه گذاری های  به  را  خود  پرتفوی  از  بخشی  که 
بلندمدت اختصاص می دهند، در مقایسه با برخی 
کارخانجات فرسوده که قبلاً در قبال طلب دریافت 
 در افق بلندمدت این 

ً
کرده اند، مرجح است. قطعا

بازدهی  دارای  غیرمنقول  دارایــی هــای  مجموعه 
شایسته درآمدی و سرمایه خواهد بود.

ــای  ــی ه دارای ــی  ــاب ارزی تجدید  بــه  ششم  ملاحظه  
ــه جز  ــردد. بــانــک هــا ب ــی گ ــرم ــراز ب ــات بــانــک هــای ن
 
ً
عمدتا ــزی،  ــرک م بــانــک  ــزد  ن ــرده  ــپ س و  تسهیلات 

ــی  دارایـ ــف-  الـ هستند:  ــی  ــ دارای نــوع  دو  دارای 
و  اداری  ساختمان های  و  شعب  مانند  غیرمنقول 
گذشته  آنها  تملیک  از  سال  دو  که  تملیکی  املاک 
به  و  ــد  دارنـ شرکت ها  در  کــه  سهامی  ب-  بــاشــد، 
تجدید  برای  تاکنون  است.  موسوم  سرمایه گذاری 
کردن  منظور  و  غیرمنقول  ــای  ــی ه دارای ارزیــابــی 
مازاد تجدید ارزیابی آنها به افزایش سرمایه، بانک 
اعم  بانک ها  خصوص  در  را  لازم  مساعدت  مرکزی 
مورد  در  امــا  ــت،  اس داشته  دولتی  و  خصوصی  از 

امروزه 
کشورهای موفق 
 به 

ً
دنیا، تقریبا

صورت منحصر 
به فرد، از 
ابزار عملیات 
بازار باز برای 
اعمال سیاست 
پولی استفاده 
می کنند
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کردن  منظور  و  سرمایه گذاری ها  ارزیابی  تجدید 
از  معاذیری  کنون  تا  سرمایه،  افزایش  به  آن  مــازاد 
می کرده  ح  مطر را  فقهی  ــورای  ش شبهات  جمله 
است. خوشبختانه در تاریخ 1403/8/8، بانک های 
برنامه  قانون  در  ج  مندر تدابیر  راستای  در  دولتی 
قوانین  چارچوب  در  که  شدند  مجاز  توسعه  هفتم 
ارزیابی  تجدید  از  حاصل  مازاد  مربوطه،  مقررات  و 
و  کنند  سرمایه  افزایش  صرف  را  خود  دارایی های 
که  می شود  مستفاد  اینگونه  "دارایی ها"  عبارت  از 
باشد.  شرکت ها  سهام  و  غیرمنقول  دارایی  از  اعم 
بوده  مـــواردی  هم  خصوصی  بانک های  ــورد  م در 
آنها  انباشته   زیان  سقف  تا  اعتبار  و  پول  شورای  که 
ارزیابی  تجدید  مازاد  محل  از  که  است  داده  اجازه 
این  در  دهند.  سرمایه  افزایش  سرمایه گذاری ها، 
خصوصی  بانک های  بین  منطقا  نباید  خصوص 
تبعیضی  دولتی  بانک های  و  بانک ها  این  بین  یا 
ح باشد از  قائل شد. شبهه  شرعی نیز چنانچه مطر
 
ً
عموما سرمایه گذاری ها  این  که  است  جهت  این 
از محل سپرده ها انجام شده است و نباید نفعش 
این  به  پاسخ  در  برسد.  بانک  سهامدار  به   

ً
صرفا

شبهه باید گفت صرف کردن مازاد تجدید ارزیابی 
منظور  به  سرمایه  افــزایــش  ــرای  ب سرمایه گذاری 
عموم  به  نفعش   

ً
قطعا انباشته،  زیان های  پوشش 

از  نیز  ســپــرده گــذاران  و  می رسد  بانک  ذی نفعان 
ریسک ها  قبال  در  بانک  تــاب آوری  تقویت  طریق 
منتفع  مالی  ثبات  و  بانکی  سلامت  ــداری  ــای پ و 

می شوند.
خلاصه اینکه در مداوای بانک های ناتراز نمی توان 
فرآیند  در  و  پیچید  مشابه  نسخه   آنها  همه   ــرای  ب
نگرش های  و  افراطی  اقدامات  از  باید  آنها،  ترمیم 
کرد  پرهیز  تبعیض آمیز  رفتارهای  یا  و  تنگ نظرانه 
اتخاذ  از  پرهیز  و  زمانی  تأخیر  که  دانست  باید  و 
تصمیم گیر،  مقامات  توسط  ــزرگ  ب تصمیم های 
دور،  چندان  نه  زمانی  در  که  نمی شود  آن  از  مانع 
مردان  استقبال  به  ناترازی ها  بحرانی  پیامدهای 
بیفتد،  اتفاق  این  چنانچه  البته  و  آمده  تصمیم گیر 
لحاظ  به  حاکمیت  و  اقتصاد  بر  که  هزینه هایی 
تحمیل  اجتماعی  و  سیاسی  و  تــورمــی  و  مـــادی 
می شود، فراتر از حالتی است که مقامات، فعالانه 
خوشبختانه  ــد.  آورن روی  ترمیمی  راهکارهای  به 
ظرایف  به  نسبت  مرکزی،  بانک  فعلی  کل  رئیس 
اصلاح ساختار ترازنامه ای بانک های ناتراز اشراف و 
حساسیت کافی دارند و خبر دارم که با تمرکز ذهنی 
حال  در  مستمر  جلسات  تشکیل  و  وقت  صرف  و 
تصمیم سازی های مناسبی هستند که هم ساختار 
ترازنامه ای و ساختار درآمدی بانک ها متوازن شود 
با  متناسب  و  واقع گرایانه  شیوه های  اتخاذ  با  هم  و 
بال،  مقررات  با  انطباق  در  و  کشورمان  اقتضایات 

خصوصی  از  اعم  را  بانک ها  سرمایه  کفایت  نسبت 
نحوی  به  که  خوشبینم  و  ببخشند  بهبود  دولتی  و 
قانون  در  شده  ترسیم  حداقل های  از  مناسب تر 
تحت  و  برنامه  پایان  تا  هــدف  ایــن  هفتم،  برنامه 

تدابیر راهبردی ایشان تحقق پیدا خواهد کرد.

بنگاه داری بانک ها
تشخیص  اشتباه  را  بیماری  ــر  اگ بــاشــد  ــان  ــادم ی
نتیجه   ــه  ب و  می پیچیم  اشــتــبــاه  نسخه   ــم،  ــی ده
که  است  آن  درســت،  نگرانی  نمی رسیم.  مطلوب 
و  بهره ور  غیر  امــلاک  در  را  مــردم  سپرده   بانک ها، 
آنها  به کارگیری  جای  به  یا  و  کنند  بلوکه  غیرمولد 
مشکل  تأثیر  تحت  ــره ور،  ــه ب و  تولیدی  امــور  در 
بر  را  خود  رفاه   ،)Agency Problem( نمایندگی 
اولویت های موکلین خود و منافع عمومی ترجیح 
تبلیغات  و  سطحی  نگرش های  با  نباید  دهند. 
تخطئه  را  علمی  و  قانونی  مبانی  عوام پسندانه، 
"تابو"  به  را  بانک ها  قانونی  کارکــردهــای  برخی  و 
تبدیل کرد. گاه، به گونه ای از "بنگاه داری بانک ها" 
سخن منفی به میان می آید، گو اینکه شرکت داری 
ماهیت  و  قانونی  مبانی  با  تعارض  در  بانک ها، 
زیــان و  ــود  س تسهیم  نظام  و  اســلامــی   بــانــکــداری 

)Profit and Loss Sharing(  است. شرکت داری 

زیان"  و  سود  تسهیم  "نظام  چارچوب  در  بانک ها 
نه  ربا،  بدون  بانکی  عملیات  قانون  چارچوب  در  و 
در  و  است  بایسته  امری  بلکه  نیست،  ممنوع  تنها 
 اولویت آن است 

ً
منطق اقتصاد اسلامی هم اساسا

مالی"  "واسطه گر  می شود،  که  آنجا  تا  بانک،  که 
داشته  مشارکت  واقعی،  اقتصاد  در  بلکه  نبوده، 
انواع  در  بانک ها،  که  نیست  این  بیماری،  باشد. 
و  کرده  تاسیس  شرکت  خدماتی،  و  تولیدی  امور 
کنند.  سرمایه گذاری  موجود،  شرکت های  در  یا 
 3 ــاده  م ذیــل  تبصره   با  انطباق  در  ــر،  ام ایــن  انجام 
بانک ها  که  است  ربا  بدون  بانکی  عملیات  قانون 
که  را  سرمایه گذاری  سپرده های  تا  کــرده  ملزم  را 
و  “مشارکت”  جمله  از  ــوری  ام در  وکیلند  آنها  در 
قــرار  استفاده  ــورد  م مستقیم”  “ســرمــایــه گــذاری 
عملیات  ــون  ــان ق ــوم  س فصل  آیین نامه   ــد.  ــن ده
حقوقی  ــوب  ــارچ چ دو  ــن  ای نیز  ــا  رب بــدون  بانکی 
)مشارکت و سرمایه گذاری مستقیم( را از همدیگر 

است.  شده  قائل  بسط  آنها  برای  و  ساخته  متمایز 
"حقوقی"  و  "مــدنــی"  ــوع  ن دو  بــه  را  "مــشــارکــت" 
و  حقوقی"  "مشارکت  بین  و  است  کــرده  تفکیک 
هر  و  شده  قائل  فرق  نیز  مستقیم"  "سرمایه گذاری 
دو را در جای خود مجاز و ممدوح و بایسته دانسته 
به   1362/10/14 تاریخ  در  که  مزبور  آیین نامه  است. 
را  مدنی  مشارکت  رسیده،  ــران  وزی هیأت  تصویب 
عبارت می داند از درآمیختن سهم الشرکه نقدی و یا 

مشاهدات 
تجربی گویای 

آن است که 
سهمیه بندی 

اعتبارات از 
نظر اصابت 

به بخش های 
هدف، با 

کامیابی مواجه 
نبوده است
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غیر نقدی با اشخاص به نحو مشاع به منظور انتفاع 
طبق قرارداد و بانک ها را مجاز کرده است تا به منظور 
تولیدی،  فعالیت های  برای  لازم  تسهیلات  ایجاد 
بازرگانی و خدماتی از شرکت مدنی استفاده کند. 
جدیدی  حقوقی  شخصیت  مدنی،  مشارکت  در 
در  سِمَتی  آنکه  بدون  بانک  بلکه  نمی شود  ایجاد 
شرکتی داشته باشد به اشخاص حقیقی یا حقوقی 
در قالب عقد مشارکت مدنی، تسهیلات می دهد. 
مشترکی  و  مخصوص  حــســاب  ــت،  ــال ح ــن  ای در 
سهم الشرکه  شریک،  و  بانک  و  شــود  ایجاد  باید 
موضوع  و  کنند  ــز  واری حساب  بــدان  را  خود  نقدی 
مشارکت نیز باید معین باشد و وجوه مزبور، تحت 
و  می شود  مشارکت  موضوع  صرف  بانک،  نظارت 
سهم  طرفین،  از  یک  هر  مشارکت،  دوره   پایان  در 
رأس المال  همراه  به  تحقق یافته  ســود  از  را  خــود 
متعلقه برداشت می کند و مشارکت مدنی، پس از 
می شود.  مرتفع  و  تصفیه  مشارکت،  موضوع  اتمام 
طول  در  ــراردادی  ق چارچوب  این  عملی  نارسایی 
چهار دهه  گذشته که در ایران اجرا شده، آن است 
بر  مناسبی  نظارت  نمی توانند  عملاً  بانک ها  که 
موضوع مشارکت کنند، لذا در پایان دوره  مشارکت 
 از یک سو، شریک مدعی می شود که 

ً
مدنی، عموما

وکیل  عنوان  به  که  هم  بانک  و  است  نکرده  سودی 
در  حتی  و  شده  مشارکت  این  وارد  سپرده گذاران 
به  ــودی  س علی الحساب،  ــورت  ص به  زمــان،  ــذر  گ
موکلین خود پرداخته، اصرار دارد که ادعای عدم 
تحقق سود، مسموع نیست و به فرض هم که سودی 
تحقق نیافته، وفق توافقات قراردادی، شریک باید 
سود  ــدازه   ان به  حداقل  خود،  دارایی های  سایر  از 
در  که  انتظاری(  داخلی  بازدهی  خ  )نر انتظار  مورد 
آمره،  مقررات  چارچوب  در  مشارکت،  شروع  بدو 
به  را  است،  شده  توافق  طرفین  فی مابین  و  برآورد 
زمان  مدت  و  بانک  سهم الشرکه   با  متناسب  بانک 
عملیاتی  زیان  با  بانک  وگرنه  کند  صلح  مشارکت 
مواجه می شود و در شرایط تورمی نمی تواند حافظ 
منافع موکلینش باشد. اغراق نیست اگر بگوییم در 
طول چهار دهه  گذشته، حتی یک مورد مشارکت 
و  تحقق یافته  ســود  مبنای  بر  که  نبوده  نیز  مدنی 
احراز شده، تصفیه شده باشد. در نتیجه این نحوه  
بانک  که  می شود  وارد  انتقاد  این  همواره  تعامل، 
خ  نر مدنی،  مشارکت  برای  شرعی،  حیله   نوعی  با 
سود معین و از قبل تعیین شده در نظر گرفته است 
و عملاً کاری ندارد که شریک سود کرده یا نه، بلکه 
بهره  تسهیلات گیرنده،  از  را  معینی  خ  نر معادل 
طلب می کند و این با بانکداری ربوی فرقی ندارد. 
در حالی که از منظر نظام بانکداری اسلامی، بانک 
شود  شریک  اقتصادی  واقــعــی  فعالیت  در  باید 
سهم  هم  او  ــود،  ب ــودده  س کسب،  و  کار  چنانچه  و 

خود را از سود ببرد و اگر هم "کسب و کار"، سودی 
نداشت، بانک هم در غم فعال کسب و کار شریک 
باشد و افت و خیز بانک با افت و خیز فعال کسب 
و کار همنوا باشد و در شرایط رکودی، و از فعالیتی 
که سودده نبوده، بدون توجه به عدم تحقق سود، 

زیادتی طلب نکند.
مشارکت حقوقی، در مقایسه با مشارکت مدنی، با 
این مزیت همراه است که این فرصت را در اختیار 
بانک قرار می دهد تا بانک از طریق تصدی صندلی 
و  درون شرکتی  مقررات  وضع  و  مدیره  هیأت  در 
حسابرسی  و  حسابداری  نظام  سلامت  بر  نظارت 
سود  میزان  به  نسبت  بیشتری  اطمینان  شرکت، 
تحقق یافته پیدا کند و مشارکت واقعی اتفاق بیفتد 
تحقق یافته،  ســود  مبنای  بر  نیز  شــرکا  از  یک  هر  و 
این  در  تنها  کنند.  استحصال  سود  از  را  خود  سهم 
حالت است که افت و خیز بانک با افت و خیز فعال 
کسب و کار همنوا می شود. لذا اگر قرار است نظام 
 )Profit and Loss Sharing( تسهیم سود و زیان
باشد  اسلامی  بانکداری  ملاک  تحقق یافته،  سود  و 
مالی"  "واسطه گر  بانک،  که  باشد  آن  اولویت،  و 
آن  از  ربــوی،  بانکداری  در  که  )آنگونه  نشود  تلقی 
مشارکت  چارچوب  اینصورت،  در  می شود(،  یاد 

آیین نامه  دارد.  ترجیح  مدنی  مشارکت  بر  حقوقی 
عقد  این  نیز  ربا  بدون  بانکداری  قانون  سوم  فصل 
قانون گذار  موضع  ــت.  اس شناخته  رسمیت  به  را 
مشارکت  که  است  آن  حقوقی  مشارکت  مــورد  در 
حقوقی عبارت است از تأمین قسمتی از "سرمایه" 
از  قسمتی  خرید  یا  و  جدید  سهامی  شرکت های 
به  می توانند  بانک ها  موجود.  شرکت های  سهام 
منظور ایجاد تسهیلات لازم برای گسترش فعالیت 
بخش های مختلف تولیدی، بازرگانی و خدماتی، 
سهامی  شرکت های  نیاز  مورد  سرمایه  از  قسمتی 
می شوند،  یا  و  شده  تشکیل  مذکور  امور  برای  که  را 
در  خود  سهام  می توانند  بانک ها  نمایند.  تأمین 
سوال  برسانند.  فروش  به  را  سهامی  شرکت های 
ــت کــه چــارچــوب حقوقی "مــشــارکــت" با  ــن اس ای
اسلامی  ــای  ارزش هـ بر  مبتنی  اقتصادی  فلسفه  
مبتنی  حقوقی  چارچوب های  یا  است  سازگارتر 
الگوهای  که  اســت  آن  پاسخ  ثابت؟  بهره   خ  نــر بر 
اسلامی  اقتصاد  فلسفه   به  را  بانک ها  مشارکتی، 
دیگر  و  اسلامی  توسعه   بانک  و  می کند  نزدیک تر 
جریان  در  مبنا،  این  بر  نیز  اسلامی  مالی  نهادهای 
بحران مالی 2008 مباهات می کردند که بانک های 
اسلامی آسیب کمتری از این بحران دیدند. سوال 
سود  در  واقعی  مشارکت  برای  که  است  این  دیگر 
مدنی"  "مــشــارکــت  حقوقی  ــوب  ــارچ چ ــان،  زیـ و 
"مشارکت  حقوقی  چارچوب  یا  است  مناسب تر 
در  که  بدانیم  اگر  هم  خصوص  این  در  حقوقی"؟ 

خ  افزایش نر
هزینه تأمین 
مالی پنجره های 
وامی بانک 
مرکزی موجب 
می شود بدهی 
بانک ها به 
بانک مرکزی 
کاهش یافته و از 
طریق انقباض 
پایه پولی به 
خ  کنترل نر
رشد نقدینگی 
بیانجامد
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مدیره   هیأت  در  بانک ها  کــه  حقوقی  مشارکت 
ــر نــظــام حــســابــداری  شــرکــت مــداخــلــه دارنـــد و ب
و  مستقیم  ــارت  ــظ ن شــرکــت  عملیات  و  شــرکــت 
کج منشی و  کج گزینی  احتمال  ــد،  دارنـ  مستند 

بــانــک هــا  و  ــت  اسـ کــمــتــر    )Moral Hazard(

ــد  ــن ــوان ــی ت بــدیــن وســیــلــه بـــه نــحــو بــهــتــری م
ــی ــات ــلاع اط تـــقـــارن  عـــدم  ــی  ــای ــارس ن از  را   خـــود 

کنند،  دور    )Information Asymmetry(

مشارکت  که  کــرد  خواهید  تصدیق  اینصورت  در 
حقوقی، چارچوبی مرجح و پسندیده تر است. لذا 
اگر منظور از "بنگاه داری" بانک ها، انجام مشارکت 
تخصیص  بــر  بهتر  نــظــارت  تحقق  بـــرای  حقوقی 
از  بلندتر  صدایی  با  است  لازم  است،  بانکی  منابع 
گفت  تهران  ولیعصر  میدان  در  برافراشته  تابلوی 
حقوقی،  مشارکت  طریق  از  بانک ها  که  مادامی 
بنگاه سازی می کنند، نه تنها تخلف قانونی مرتکب 
اقتصاد  فلسفه   با  بیشتری  انطباق  بلکه  نمی شوند 
ــود کــه به  ــر شرایطی فــراهــم ش ــد. اگ اســلامــی دارنـ
مبانی  پــاره ای  و  قانونی  صراحت های  برخی  ناگاه 
در  شود،  تبدیل  "تابو"  به  اسلامی،  اقتصاد  نظری 
مبانی  به  "توجه  و  قانون"  "حاکمیت  اینصورت 
نظری و ارزشی" به عنوان ارکانی برای تحقق توسعه  
در  می شود.  بی ثباتی  دچــار  جامعه،  همه جانبه  
چنین شرایطی، مناسب است که مقامات مسئول، 
موضع  اتخاذ  نظری  مبانی  و  واقعیات  مبنای  بر 
گاهی رسانی کنند. هر چند  کنند و به آحاد جامعه آ
اتخاذ این مواضع به مثابه حرکت در خلاف جریان 

عمومی تلقی شود.
شرکت های  بــانــک هــا،  ــود  ش گفته  ــت  اس ممکن 
بانکی  خــدمــات  و  وام دهـــــی  در  را  خـــودشـــان 
من  ــد.  ــن ــی ده م ترجیح  غریبه  ــای  ــت ه ــرک ش ــر  ب
بانک ها  کــه  می کنم  بــازخــوانــی  را  فرمایش  ــن  ای
هیأت  صندلی  دارای  آنها،  در  که  را  شرکت هایی 
نظام  و  مدیریت  بر  می توانند  و  هستند  مدیره 
دقیق تر  نــظــارت  آن،  حسابرسی  و  حــســابــداری 
نیستند،  چنین  که  شرکت هایی  بر  باشند،  داشته 
ترجیح می دهند، چون در اولی دچار عدم تقارن 
عدم  معرض  در  دومی  در  اما  نیستند،  اطلاعاتی 
حقوقی  مشارکت  ــد.  دارنـ ــرار  ق اطلاعاتی  تقارن 
و  کــج گــزیــنــی  ــوی  ــل ج ــد  ــوان ــی ت م بهتر  ــا،  ــک ه ــان ب

کج منشی را بگیرد.
در  و  می زند  شرکت  بانک،  که  است  جایی  مشکل 
آن الی الابد لانه کرده، می ماند. اگر موضع بانک این 
باشد که من به اتکای موکلم، پول دارم و "تو" هم 
"ایده" داری، بیا شراکت کنیم و به  طور واقعی سود 
ایرادی  کار  اینجای  تا  کنیم،  قسمت  را  تحقق یافته 
جا  و  انداخت  راه  را  شرکت  وقتی  بانک،  اما  ندارد. 
انداخت )مثلاً پس از 5 سال(، باید از شرکت بیرون 

برود. شرکتی که راه افتاد و جا افتاد، به  طور نسبی، 
هستند  دارد.  بانکی  سرمایه   به  نیاز  کمتر   ،

ً
احیانا

سهامداران بالقوه در بورس که بدان رغبت کنند. 
این شرکت می تواند به اتکای سرمایه غیر بانکی و 
البته تأمین مالی از شیوه های دیگر نظیر وام بانکی 
بانک ها  به  وارد  اشکال  دهد.  ادامه  خود  حیات  به 
بروند  و  نمی کنند  ــذار  واگ را  شرکت  که  اینجاست 
می توان  این  برای  که  ایــده،  صاحبان  دیگر  سراغ 
چاره اندیشی کرد. لذا مشکل را نباید اشتباهی در 
نظر گرفت. مشکل بنگاه داری بانک )سهام گزاری 
در  مشکل  نیست.  تــازه(  یا  موجود  شرکت های  در 

بانک  شرکت هاست.  در  بانک ها  کردن  خوش  جا 
توسعه اسلامی هم بنگاه داری می کند اما از همان 
سه  از  بعد  چگونه  که  می کند  برنامه ریزی  ابتدا، 
تشخیص  با  نباید  شود.  ج  خار بنگاه  از  سال  پنج  یا 

اشتباه بیماری، تجویز اشتباه کنیم.
حال  در  نیز  مرکزی  بانک  نظارتی  بخش  متأسفانه 
تجویز  دچــار  اشتباه،  تشخیص  تأثیر  تحت  حاضر 
بانک ها  اینکه  فرض  با  مرکزی  بانک  است.  اشتباه 
کم توجهی  با  باشند،  مالی  واسطه گر   

ً
صرفا باید 

اسلامی،  اقتصاد  و  ربا  بدون  بانکداری  ماهیت  به 
بانک ها را از شرکت سازی منع می کند و برای تنبیه 
بانک در این زمینه، میزان مشارکت حقوقی بانک 
سرمایه  از  را  غیربانکی  و  تولیدی  شرکت های  در 
را  بانک  وسیله  بدین  و  می کند  کسر  بانک  نظارتی 
همین  با  بسا  چه  هم  قانون گذار  می کند.  تنبیه 
موانع  رفع  قانون   17 و   16 مــواد  اشتباه،  تشخیص 
تا  حقوقی  مشارکت  است.  کرده  تصویب  را  تولید 
آنجا که به احراز سود تحقق یافته و نظارت بر اصابت 
تسهیلات بانکی به مقاصد تولیدی کمک می کند، 
و  قانون گذار  منظر  از  و  باشد  شده  پذیرفته  باید 
مقامات نظارتی بانک مرکزی مورد تحسین باشد، 
ولی بانک باید پس از پنج سال ملزم باشد شرکت 
اگر  اینصورت،  در  و  کند  ــذار  واگ را  شده  راه انــدازی 
مقام  و  قانون گذار  تنبیه  مشمول  نکرد،  تمکین 
تنبیه   

ً
اســاســا و  گیرد  ــرار  ق مــرکــزی  بانک  نظارتی 

بانک ها نباید با ابزار مالیاتی صورت گیرد. تنبیهات 
و جرایم مالی بانک ها باید توسط مقام ناظر بانکی 
صورت گیرد. مالیات با درآمد مکتسبه نسبت دارد 
نه با تخلف بانکی. در دنیا نیز در قبال شرکت داری 
بانک ها دو الگوی متمایز وجود دارد: الف- الگوی 
بانکداری جامع که در آلمان، سوییس و هلند رواج 
غیر  شرکت های  و  بانک  بین  نظام،  این  در  و  دارد 
نظام،  این  در  ندارد.  وجود   

ً
اساسا تفکیکی  بانکی 

شرکت داری  هم  می کنند،  بانکداری  هم  بانک ها 
خود  پرتفوی  در  را  غیرمنقول  اموال  هم  می کنند، 
دارند و هم خدمات بیمه ای ارائه می کنند و جالب 
اینکه تمامی این عملیات و خدمات را در زیر چتر 

افزایش نسبت 
سپرده قانونی 

از طریق کاهش 
ضریب فزاینده 
خ  نقدینگی، نر

رشد نقدینگی 
را کنترل می کند
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نظام  ب-  می دهند.  انجام  بانک  یعنی  نهاد،  یک 
بریتانیایی بانکداری که در انگلستان و کشورهایی 
که با آن روابط نزدیک دارند، مانند کانادا و استرالیا 
طی  که  دارد  وجود  فعلی،  ژاپن  و  فعلی  آمریکای  و 
را  سهام  پذیره نویسی  تعهد  هرچند  بانک ها،  آن 
بانکداری  با  جهت  سه  از  اما  می دهند  انجام  هم 
جامع سبک آلمانی متفاوت است و آن اینکه برای 
جدا  و  مستقل  تابعه   شرکت  گوناگون،  کارکردهای 
شرکت داری  خیلی  بانک ها  می کنند،  تأسیس 
نمی کنند، و اینکه یک بانک هم کار بانکی بکند هم 
خدمات بیمه ای ارائه کند، ممنوع نیست اما بسیار 

نادر است.

کنترل ترازنامه  بانک ها به منظور کنترل نرخ 
رشد نقدینگی

خ رشد نقدینگی، ابزارهای متعارف  برای کنترل نر
معرفی  دانشگاهی  کتب  در  کــه  پولی  سیاست 
تقسیم  مستقیم  غیر  و  مستقیم  نوع  دو  به  شده اند 
عبارت  پولی  سیاست  مستقیم  غیر  ابزار  می شود: 
است از: نسبت سپرده  قانونی، عملیات بازار باز و 
خ تنزیل مجدد یا پنجره اعتباری بانک مرکزی به  نر
عبارت  هم  پولی  سیاست  مستقیم  ابزار  بانک ها. 
است از: سهمیه بندی کلی اعتبارات و ایجاد سقف 
و  بانک ها  اعطایی  تسهیلات  مانده  رشد  روی  بر 
همینطور  و  تسهیلات  ســود  خ  نــر ــردن  ک ترجیحی 
تفکیک  بـــه  ــی  ــک ــان ب تــســهــیــلات  ســهــمــیــه بــنــدی 
بخش های اقتصادی و یا به تفکیک عقود بانکداری 
بدون ربا )در ایران(. البته بعد از بحران مالی 2008، 
آمریکا، ابزارهای سیاست پولی دیگری را هم برای 
در  جهت  تغییر  ایجاد  و  رکود  تعمیق  از  جلوگیری 
انــتــظــارات رکـــودی بــه کار گرفت کــه بــه ابــزارهــای 
شامل  شد  مشهور  پولی  سیاست های  نامتعارف 
مزایده  بــهــادار،  اوراق  از  متنوع تری  ــواع  ان خرید 
گذاشتن و واگذاری خطوط اعتباری به بانک ها به 
آسان سازی  عنوان  تحت  پیشنهادی  خ  نر بالاترین 
همینطور،  و   Quantitative Easing یا  مقداری 
 راهـــــــــــبـــــــــــری آیــــــــنــــــــده نــــــــگــــــــرانــــــــه یـــا
تغییر  ایجاد  هدف  با  که   Forward Guidance  
آن  طی  و  شد  اتخاذ  رکــودی  انتظارات  در  جهت 
خ بیکاری  فدرال رزرو اعلام کرد هر چند سال که نر
تا  دارد  آمــادگــی  ــد،  ــاش ب هـــدف  ســطــح  از  ــر  ــالات ب
سعی  و  دهد  ادامه  را  خود  انبساطی  سیاست های 
کرد با این علامت دهی، بیشتر به مردم بقبولاند که 
طولانی مدت،  کافی  اندازه  به  و  میان مدت  در  فعلاً 
بدین وسیله  ــا  ت مــانــد  ــد  ــواه خ پایین  بــهــره  خ  ــر ن
و  تقویت  را  اقــتــصــادی  ــد  رش ــی  ــان زم ــداز  ــم ان ــش چ
انتظارات ضد تورمی را خنثی کند. افزایش نسبت 
فزاینده  ضریب  ــش  کاه طریق  از  قانونی  سپرده 

می کند.  کنترل  را  نقدینگی  رشد  خ  نر نقدینگی، 
از  دولتی  بهادار  اوراق  ــروش  ف بــاز  ــازار  ب عملیات 
طریق کاهش بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی و 
خ رشد  ــی، مــوجــب کاهــش نــر ــول انــقــبــاض پــایــه پ
خ هزینه تأمین مالی  نقدینگی می شود. افزایش نر
می شود  موجب  مرکزی،  بانک  وامــی  پنجره های 
از  و  یافته  کاهش  مرکزی  بانک  به  بانک ها  بدهی 
رشد  خ  ــر ن کنترل  ــه  ب پــولــی  پــایــه  انــقــبــاض  طــریــق 
به  اعتباری  سهمیه بندی  بیانجامد.  نقدینگی 
عقود  تفکیک  به  یا  اقتصادی  بخش های  تفکیک 
بانکداری بدون ربا، بر هیچ یک از اجزای تابع عرضه  
نقدینگی اثری ندارد و بانیان آن، تصور می کنند از 
به  اعتبارات  جهت دهی  به  می توانند  طریق،  این 
بخش های اقتصادی حایز اولویت کمک کنند، اما 
مشاهدات تجربی گویای آن است که سهمیه بندی 
با  هــدف،  بخش های  به  اصابت  نظر  از  اعتبارات، 
کلی  سقف  ایجاد  ــت.  اس نبوده  مواجه  کامیابی 
اعتبارات، ابزاری است که در زمان جنگ در ایران 
از  بعد  ــد.  ش تجربه  متعددی  سالیان  بـــرای  نیز 
از  مرکزی  بانک  بانکی،  اضطراب  دلیل  به  انقلاب، 
ــا، ســعــی کـــرد تا  ــک ه ــان ــه ب ــق قـــرض دادن ب ــری ط
پاسخگوی عطش ناشی از نااطمینانی ها باشد و به 
این خاطر بدهی بانک ها به بانک مرکزی افزوده شد 
و پایه پولی به نحو قابل ملاحظه ای منبسط شد. از 
افــت  و  تحمیلی  جــنــگ  ــروع  ــ ش ــا  ب ــر  ــگ دی ــرف  طـ
و  سهمگین  بــودجــه  کــســری  نفتی،  درآمــدهــای 
فزاینده  دولت بنا به الزامات قوانین بودجه سنواتی 
این  و  می شد  تأمین  مرکزی  بانک  توسط   

ً
مستقیما

داشت  دنبال  به  را  پولی  پایه   شدید  انبساط  امــر 
 1367 ســال  در  ــت  دول بودجه  از  نیمی  که  ــوری  ط
 از طریق استقراض از بانک مرکزی تأمین شد. 

ً
تقریبا

اثرات  این  تمامی  تا  می داد  اجازه  مرکزی  بانک  اگر 
ــود،  ش تخلیه  اقــتــصــاد  در  پــولــی  پــایــه   انبساطی 
تورم های شدیدی بر اقتصاد تحمیل می شد. در آن 
رشد  روی  بر  کلی  سقف  ایجاد  طریق  از  سال ها، 
به  اتکا  با  آن،  کنار  در  و  بانک  هر  تسهیلات  مانده  
سیاست توزیع کوپنی کالای های اساسی، تلاش شد 
تورم کنترل شود. طبق قانون پولی و بانکی، حداکثر 
نرخی که برای سپرده  قانونی قابل اعمال بود، 30 
اعمال  را  سقف  ــن  ای مــرکــزی  بانک  و  ــود  ب درصــد 
می کرد، اما کفایت نمی کرد. لذا علاوه بر آن، برای 
رشد مانده تسهیلات در هر بانک سقف سالانه وضع 
مرکزی  بانک  در  را  بانک  هر  منابع  مــازاد  و  می کرد 
ــش  ــزای ــر اف ــب، اثـ ــی ــرت ــن ت ــدی ــا ب ــرد ت ــی ک حــبــس م
ایجاد  طریق  از  را  پولی  پایه   بر  دولتی  بدهی های 
ذخایر مازاد اجباری از سوی بانک ها نزد خود خنثی 
 ،1399 ــال  سـ ــاه  مـ آذر  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــد.  ــن ک
بخشنامه ای را خطاب به بانک ها صادر کرد و برای 

عملیات بازار 
باز فروش 
اوراق بهادار 
دولتی از طریق 
کاهش بدهی 
بخش دولتی 
به بانک مرکزی 
و انقباض پایه 
پولی موجب 
خ  کاهش نر
رشد نقدینگی 
می شود
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من روشن نیست که مفاد آن به تصویب شورای پول 
و اعتبار هم رسیده یا نه. در این بخشنامه، حداکثر 
دارایی ها  مجموع  خالص  ماهیانه  رشد  مجاز  حد 
سایر  برای  و   2.5 دولتی  تخصصی  بانک های  برای 
در  درصد  دو  معادل  اعتباری  مؤسسات  و  بانک ها 
نقد،  موجودی های  قلم   4 البته  شد.  گرفته  نظر 
موجودی نزد بانک مرکزی، اسناد خزانه و اقلام زیر 
 
ً
خط ترازنامه از قاعده  مزبور مستثنی شد. متعاقبا

معیارهایی تحت عنوان معیارهای سلامت بانکی 
 طبق 

ً
در نظر گرفت و برای برخی از بانک ها که اتفاقا

سالم  بانک های  صــدر  در   CAMELS معیارهای 
رقم  به  را  درصــد  دو  نسبت  این  بودند،  هم  کشور 
کمتری کاهش داد. تمرکز اصلی این بخشنامه بر آن 
در  که  را  سپرده هایی  دارنــد  اجــازه  بانک ها  که  بود 
آن  رشد  )که  می کنند  تجهیز  ترازنامه  چپ  سمت 
پس اندازهای  و  است  نقدینگی  رشد  تأثیر  تحت 

تأثیر  تحت  نیز  نقدینگی  اصلی  جز  عنوان  به  پولی 

درآمد اسمی و درآمد اسمی هم تحت تأثیر شرایط 

تورمی رشد می کند(، در سطح محدودی به بخش 

خصوصی وام بدهند اما اگر بخواهند مازاد آن را در 
هیچ  دهند،  وام  دولت  به  اخزا  اوراق  خرید  قالب 
محدودیتی ندارند. نام این سیاست را "محدودیت 
رشد مقداری ترازنامه" نهاد. این در حالی است که 
ــلام  اق از  ــی  ــرخ ب ــد  رشـ روی  ــت  ــدودی ــح م ــاد  ــج ای
دارایی های ترازنامه  بانک و عدم وجود محدودیت 
 موجب ایجاد محدودیت در 

ً
روی سایر اقلام، نهایتا

 
ً
رشد سمت راست ترازنامه  بانک نمی شود و اساسا
این ایده که "باید به بخش خصوصی در حد محدود 
وام بدهید، اما در وام دادن به دولت محدودیتی 
Crowd�ندارید" در ادبیات اقتصادی به سیاست 

ing Out معروف است و این سیاست، هیچ تأثیری 
ــر کنترل قـــدرت پــول آفــریــنــی بــانــک هــا نـــدارد و  ب
خ رشد نقدینگی شود.  نمی تواند موجب کنترل نر
هیچ مقاله  علمی یا مبنای نظری، تأیید نمی کند که 
“سیاست پولی تزاحمی به ضرر بخش خصوصی و 
ضریب  کاهش  طریق  از  می تواند  ــت”،  دول نفع  به 
خ  فزاینده نقدینگی یا انقباض پایه  پولی به کنترل نر
چنین  دیگر،  عبارت  به  بیانجامد.  نقدینگی  رشد 
رد  نمی توان  و  است  نظری  مبنای  فاقد  سیاستی، 
یافت.  نقدینگی  عرضه   تابع  اجزای  در  آن  از  پایی 
ممکن است بپرسید که پس چرا متعاقب اتخاذ این 
کاهنده  روند  نقدینگی  فزاینده   ضریب  سیاست، 
یافت و با وجود رشد قابل ملاحظه  پایه  پولی در دو 
شد.  کاهشی  نقدینگی  رشــد  خ  نــر گذشته،  ســال 
علتش چیست؟ علتش این است که بانک مرکزی، 
"محدودیت  به  موسوم  بخشنامه   ابلاغ  متعاقب 
است  بهتر  من  نظر  از  که  ترازنامه"  مقداری  رشد 
یا  تزاحمی  پــولــی  سیاست  بخشنامه   را  نــامــش 

Crowding Out گذاشت، بلافاصله بانک هایی را 
ــلات و  ــی ــه ــس ــد ت ــ خ رش ــر ــ ــد ن ــن ــت ــس ــوان ــی ت ــم ــه ن کـ
کنترل  مقرر  حد  در  را  خــود  سرمایه گذاری های 
کنند، از طریق افزایش نسبت ذخیره قانونی مورد 
بانکی،  و  پولی  قانون  طبق  گرچه  داد.  قرار  تنبیه 
خ سپرده  قانونی معادل 30 درصد است  حداکثر نر
اما شورای پول و اعتبار، اختیار هیأت عامل محترم 
در  قانونی  ذخیره  نسبت  اعمال  در  را  مرکزی  بانک 
سقف 15 درصد محدود کرده است. هیأت محترم 
به  و  کــرد  استفاده  خــود  اختیار  حداکثر  از  عامل 
قضا  از  قــانــونــی  ــرده   ــپ س نسبت  ــال،  حـ فــراخــور 
 سالم را برخلاف بانک های ناسالم 

ً
بانک های نسبتا

سپرده   نسبت  آنها،  از  برخی  ــورد  م در   
ً
اتفاقا که 

قانونی را کاهش داد، را با این عنوان که از بخشنامه 
محدودیت رشد مقداری ترازنامه تخطی داشته اند 
تا حداکثری که در اختیارش بود، یعنی به 15 درصد 
افزایش داد. لذا آنچه موجب کاهش ضریب فزاینده  
خ رشد نقدینگی در  نقدینگی و در نتیجه کاهش نر
دو سال گذشته شد، اعمال محدودیت مقداری بر 
برای  بخشنامه،  این   

ً
اساسا که  نبود  ترازنامه  رشد 

رشد کلی ترازنامه  بانک ها محدودیتی قائل نشده 
ــه ای  ــام ــرازن ت اقـــلام  از  ــی  ــرخ ب بـــرای  بلکه  بـــود، 
موجب  آنچه  بــود.  کــرده  اعمال  رشد  محدودیت 
نسبت  افزایش  شــد،  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 
سپرده قانونی بانک ها بود. البته در برخی مقاطع، 
ج است، نسبت  بنا به دلایلی که از حوصله  بحث خار
سپرده های  به  ــردش  گ در  مسکوک  و  اسکناس 
ضریب  بر  هم  امر  این  و  یافت  افزایش  نیز  دیــداری 
فزاینده  نقدینگی اثر کاهنده اعمال کرد. متأسفانه 
بانک مرکزی در قالب هیچ کارگاه علمی یا مقاله ای، 
ــدور بــخــشــنــامــه  مـــوســـوم به  ــ ــای عــلــمــی ص ــن ــب م
بیان  را  بانک ها  ترازنامه  رشد  مقداری  محدودیت 
بخشنامه،  ایــن  ــرای  اج پیگیری  امــا  اســت  نکرده 
استرس قابل ملاحظه ای را برای مدیران بانکی به 
ــن بحث های  ــدوارم ای ــی هــمــراه داشــتــه اســت. ام
بتوان  تا  کند  فراهم  آرا  تضارب  از  را  فضایی  علمی، 
سیاست های پولی را به نحو کاراتری در کشور به اجرا 
سپرده   نسبت  کــه  داشــت  نظر  در  باید  درآورد. 
پولی  سیاست  مستقیم  غیر  ــزار  اب نوعی  قانونی، 
 افزایش آن به کاهش ضریب فزاینده  

ً
است که یقینا

خ رشد نقدینگی می انجامد.  نقدینگی و کاهش نر
تردید نکنید که اگر شورای پول و اعتبار دست هیأت 
عامل محترم بانک مرکزی را بازتر گذاشته بود که به 
عنوان  تحت  داشتند  اختیار  ــد،  درصـ  15 ــای  ج
سپرده  نسبت  ترازنامه،  مقداری  رشد  محدودیت 
هیأت  دهند،  افزایش  درصــد  بیست  به  را  قانونی 
عامل محترم با طرز نگرشی که بر آن حاکم است، 
درصد  بیست  تا  را  بانک ها  قانونی  ذخیره  نسبت 

هیچ مقاله 
علمی یا مبنای 

نظری، تأیید 
نمی کند که 

“سیاست 
پولی تزاحمی 
به ضرر بخش 
خصوصی و به 

نفع دولت”، 
می تواند از 

طریق کاهش 
ضریب فزاینده 

نقدینگی 
یا انقباض 

پایه پولی به 
خ  کنترل نر

رشد نقدینگی 
بیانجامد
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افزایش داده بود و امروز، شاهد رشد کمتر نقدینگی 
ابزار،  این  از  استفاده  که  حالی  در  می بودیم،  هم 
در  گرچه   

ً
مضافا دارد.  نامساعدی  پیامدهای 

گذشته در کشورهای گوناگون دنیا نیز سابقه دارد 
یک  عنوان  به  قانونی  سپرده  نسبت  افزایش  از  که 
در  اما  شده  استفاده  انقباضی  پولی  سیاست  ابزار 
هیچ کشوری از این ابزار به عنوان یک ابزار تنبیهی و 
به صورت تبعیض آمیز استفاده نشده است، بدین 
بانک ها،  تفکیک  به  قانونی  سپرده  خ  نر که  معنا 
ما  کشور  در  اخیر  سنوات  در  آنچه  باشد.  متفاوت 
ابزار  یک  عنوان  به  نسبت  این  از  که  شده  مرسوم 
کشور  به  منحصر   

ً
تقریبا می شود،  استفاده  تنبیهی 

ماست.

کاراترین ابزار سیاست پولی در اقتصاد ایران 
برای مهار نرخ رشد نقدینگی

کشورها  سایر  از  بافته ای  جدا  تافته   ایــران،  اقتصاد 
متفاوت  ما  کشور  شرایط  که  توجیه  این  و  نیست 
تجربیات  از  که  نیست  کافی  کشورهاست،  سایر  از 
موفق بین المللی استفاده نکنیم. تجربیات موفق 
بین المللی حکایت دارد که سهمیه بندی اعتبارات 
مطلوب  هدف  به  را  پولی  سیاست گذار  نتوانسته 
 اعمال سقف کلی بر روی مانده 

ً
خود برساند. مضافا

انبساط  اثر  که  است  درست  نیز  اعطایی  تسهیلات 
را  پولی  پایه   اقلام  سایر  افزایش  محل  از  پولی  پایه  
بر  را  ملاحظه ای  قابل  هزینه   امــا  می کند،  خنثی 
بانک ها  که  چرا  می کند،  تحمیل  تجاری  بانک های 
برای تجهیز سپرده، از طریق پرداخت سود و تحمل 
هزینه های عمومی و اداری، متقبل هزینه می شوند 
و چنانچه قرار باشد بخشی از این منابع را در قالب 
سپرده  قانونی یا تخطی "مازاد بر سقف رشد مانده  
تسهیلات اعطایی" در حساب جاری خود نزد بانک 
مرکزی حبس کنند، مستوجب تحمل نوعی مالیات 
است که نه به دست سازمان مالیاتی می رسد و نه به 
چنین  که  بگذریم  می افزاید.  مرکزی  بانک  درآمــد 
ابزاری در حال حاضر در کشور ما موضوعیت ندارد 
خصوص  در  نیست.  آن  اعمال  به  قائل  هم  کسی  و 
نسبت سپرده  قانونی به عنوان ابزار سیاست پولی 
را  ــزار  اب این  متعددی  کشورهای  که  گفت  باید  نیز 
سال   32(  1992 ســال  در  ــادا  کان گذاشته اند.  کنار 
پیش!( این ابزار را کنار گذاشت. سوییس، استرالیا 

در  گذاشته اند.  کنار  را  ابــزار  ایــن  هم  نیوزیلند  و 
درصد  دو  معادل  قانونی  سپرده   نسبت  یورو،  حوزه  
است. در آمریکا، با اینکه فدرال رزرو مجاز است در 
استثنایی،  شرایط  در  و  درصد   14 تا  عادی  شرایط 
سال  از  اما  کند  اعمال  قانونی  ذخیره   درصد،   18 تا 
1990 )34 سال پیش!(، مؤسسات اعتباری از سپرده  
شدند  معاف  مـــدت دار  سپرده های  روی  قانونی 

سپرده   خ  ــر ن مشمول  جــاری  ســپــرده هــای  فقط  و 
 4 ــر  زی اعمالی  خ  ــر ن ــی  وزن متوسط  و  ــت  اس قانونی 
درصد است و چون در آمریکا، اسکناس و مسکوک 
سپرده   جزو  نیز  خودپردازها  داخل  و  بانک ها  نزد 
 مؤسسات اعتباری 

ً
قانونی محسوب می شود، اساسا

رزرو  فدرال  به  قانونی  سپرده   نیستند  مجبور  عملاً 
بسپارند چرا که همین حدود اسکناس لازم دارند تا 
گاوصندوق های خود و خودپردازهای خود را تغذیه 
کنند. علت اینکه این ابزار رفته رفته از رونق افتاده، 
این است که ایجاد نوسان در نسبت ذخیره  قانونی، 
موجب بروز نااطمینانی در شبکه  بانکی و تضعیف 
مدیریت نقدینگی در بانک ها می شود. مهم تر آنکه 
خ سپرده قانونی، در حکم اخذ مالیات از  اعمال نر
پایان  پولی  آمارهای  طبق  ایران،  در  بانک هاست. 
خ  شهریور 1403، هر یک واحد درصد افزایش در نر
سپرده  قانونی، حدود 90 همت از سپرده های بخش 
حبس  مرکزی  بانک  در  را  بانک ها  نزد  دولتی  غیر 
می کند که هزینه  تجهیز آن برای بانک ها بر اساس 
هزینه   و  ســال  در  همت   18 معادل  ــد  درص  20 خ  نــر
خ 26 درصد، معادل  فرصت این منابع بر اساس نر
قانونی  ســپــرده  کــل  ــت.  اس ــال  س در  همت   23.5
 977 بر  بالغ   1403 شهریور  پایان  در  بانکی  شبکه 
همت است که هزینه  فرصت این مبلغ معادل 255 
همت در سال است. وقتی می توان از ابزار کاراتری 
سیاست  اعمال  برای  نــدارد  دلیلی  کرد،  استفاده 
پولی، چنین مالیات سنگینی را بر بانک ها تحمیل 
خ تنزیل مجدد هم از کارایی  کرد. ابزار موسوم به نر
لازم برخوردار نیست یعنی اعمال آن، به دلیل وجود 
وقفه های زمانی در تشخیص وضعیت اقتصاد، وقفه 
در اتخاذ موضع سیاست پولی مناسب و وقفه ناشی 
از اجرای فرآیندهای اداری تصویب و اعمال خطوط 
نمی تواند  و  است  انعطاف ناپذیری  دچار  اعتباری، 
به هنگام و به اندازه مناسب مورد استفاده قرار گیرد 
بیشتری  مشکلات  با  انقباضی  جهت  در   

ً
خصوصا و 

 
ً
تقریبا دنیا،  موفق  کشورهای  امروزه،  است.  همراه 
باز  بازار  عملیات  ابزار  از  فرد،  به  منحصر  صورت  به 
می کنند.  استفاده  پولی  سیاست  اعمال  ــرای  ب
البته  است.  آمریکا  متحده  ایالات  آن،  بارز  مصداق 
و  اروپا  ترکیه،  جمله  از  کشورها  از  خیلی  در  امر  این 
این  به  اتکا  با   

ً
اساسا و  است  رایج  هم  کشورها  دیگر 

تورم  خ  نر توانسته اند  که  است  انعطاف پذیر  ابــزار 
آمریکا،  در  کنند.  کنترل  پایدار  صــورت  به  را  خود 
کشور  که  برسند  نتیجه  ایــن  به  چنانچه  فــرض  به 
بهره   خ  نــر ــت،  اس مواجه  آتــی  تورمی  تهدیدات  با 
بالا  ــد(  درص ــد  واح  0.25( بیبس   25 مثلاً  را  هــدف 
فدرال  بانک  در  باز  بازار  عملیات  میز  به  و  می برند 
را  هدف  این  که  می دهند  مأموریت  نیویورک  رزرو 
محقق کند. علاوه بر این هدف گذاری، تحت تأثیر 

بانک مرکزی 
مطالباتی از 
بخش دولتی 
دارد که باید 
ابزارمند شوند 
تا بتواند از آن 
محل هم نقش 
مناسبی را در 
عملیات بازار باز 
ایفا کند
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نوسانات روزمره  سپرده های دولتی نزد فدرال رزرو 
دچار  روزمــره  بصورت  پولی  پایه   راه،  در  چک های  و 
عملیات  میز  مدیر  می شود.  ناخواسته  نوسانات 
بازار باز فدرال رزرو نیویورک، هر روز، ساعت هفت و 
نیم صبح با همکارانش جلسه می گذارد و بر اساس 
روز  نوسانات  پولی،  پایه   اجــزای  قبل  روز  نوسانات 
 کمیت مداخله 

ً
جاری را پیش بینی می کنند و نهایتا

پیشنهاد  را  فروش  باز  بازار  عملیات  مثلاً  طریق  از 
می کنند. این پیشنهاد در ساعت 9 صبح، از طریق 
جلسه  مجازی با مدیرکل سیاست های پولی هیأت 
و  نه  ساعت  می رسد.  تأیید  به  رزرو،  ــدرال  ف عامل 
نیم، کمیت عملیات مورد نظر به بازار اولیه متشکل 
ظرف  مزایده،  طریق  از  و  اعلام  عمده  بانک های  از 
بهادار  اوراق  از  نظر  مورد  کمیت  محدودی،  دقایق 
مورد  حد  در  ترتیب  بدین  و  شده  فروخته  بــازار  در 
خ  انتظار، پایه  پولی به نحوی منقبض می شود که نر
خ بهره  هدف نزدیک شود و در  بهره  بین بانکی به نر
عین حال، نوسانات روزمره  ناخواسته پایه  پولی هم 
خنثی شده باشد. من معتقدم همین کار در بانک 
است.  انجام  قابل  هم  اسلامی  جمهوری  مرکزی 
بر  را  مرکزی  بانک  مسئولیت  همتی  دکتر  که  زمانی 
عهده گرفت، بلافاصله به او پیشنهاد کردم دو کار را 
انجام دهد: یکی راه اندازی سازوکار اجرای عملیات 
خ رشد پایه  پولی و  بازار باز با هدف ایجاد ثبات در نر
خ رشد نقدینگی، و دیگر پیشنهاد هم برای حذف  نر
چند صفر از واحد پول ملی بود. در خصوص دومین 
مورد  در  اما  و  کنیم  صحبت  دیگر  زمانی  پیشنهاد، 
 پیشنهاد 

ً
پیشنهاد اول، نمی خواهم بگویم که صرفا

 
ً
قطعا ــود.  ب راه  ــن  ای در  گذاشتن  ــدم  ق عامل  مــن 

هم  خودشان  اقتصاددان،  یک  عنوان  به  ایشان، 
شاید به این خلا پی برده بودند. شاید دیگران نیز به 
او پیشنهاد داده بودند. به هر حال آنچه اتفاق افتاد، 
یک گام به جلو بود اما کماکان بستر لازم برای اجرای 
عملیات بازار باز انقباضی فراهم نشده است. آنچه 
عنوان  به  مرکزی  بانک  که  است  این  افتاده  اتفاق 
که  است  کرده  فراهم  را  ــازوکاری  س دولــت،  ــزار  کارگ
اخزای منتشره توسط خزانه داری کل کشور به شبکه 
، سیاست 

ً
بانکی فروخته شود. این عملیات اساسا

پولی محسوب نمی شود. حداکثر اتفاق دیگری نیز 
اخزای  مرکزی،  بانک  که  است  این  است  افتاده  که 
تجاری  بانک های  توسط  شده  خریداری  و  منتشره 
را از بانک ها برای مدت کوتاه خریداری کرده و وجه 
آن را به بانک ها می دهد و بانک ها متعهد می شوند 
وجه  ــت  ــرداخ پ ازای  در  ســررســیــد  در   ،

ً
مـــجـــددا

دریافتی، اخزای خود را بازخرید کنند و این عملیات 
  )Repurchase Agreement(ــو ــپ ری عملیات  به 
عملیات  زمــره  در  نیز  عملیات  این  اســت.  موسوم 
بازار باز قابل طبقه بندی نیست، چرا که این بانک ها 

وام  مرکزی  بانک  از  اخزا،  اوراق  توثیق  با  که  هستند 
مجدد  تنزیل  ابزار  نوعی   

ً
اصطلاحا لذا  و  می گیرند 

محسوب می شود. تا اینجای کار، آنچه اتفاق افتاده 
کنترل  جهت  در  مرکزی  بانک  به  خدمتی  اســت، 
مجرایی  برعکس  بلکه  نمی کند،  نقدینگی  رشد 
شده است تا بدهی بانک ها به بانک مرکزی افزایش 
آنچه  شود.  منبسط  پولی  پایه  طریق  این  از  و  یافته 
بانک مرکزی نیاز دارد آن است که بتواند هرگاه که 
عملیات  از  ــت،  داش اقتضا  پولی  سیاست  موضع 
برخی  در  حتی  یا  و  کند  استفاده  انقباضی  باز  بازار 
از روزها از طریق عملیات بازار باز انقباضی، جلوی 
بگیرد.  را  پولی  پایه  بالای  به  رو  ناخواسته   نوسانات 
در  تا  داده ام  مرکزی  بانک  به  را  پیشنهادی   

ً
شخصا

 بزرگ کشور 
ً
راستای احیای یکی از بانک های نسبتا

آن  از  خــود  ملاحظه   قابل  طلب  تهاتر  جهت  در  و 
سرمایه گذاری  از  پیوسته ای  بهم  مجموعه   بانک، 
در  و  کند  ــذار  واگ دولــت  به  را  بانک  این  غیرمنقول 
ازای آن، اخزا دریافت کند. این عمل، به هیچ وجه 
موجب انبساط پایه  پولی نمی شود، بلکه از یک جزء 
کاسته  مرکزی(  بانک  به  بانک ها  )بدهی  پولی  پایه  
)خالص  پولی  پایه   دیگر  جزء  به  میزان  همان  به  و 
می افزاید.  مرکزی(  بانک  به  دولتی  بخش  بدهی 

غیرمنقول  ــی  دارای مجموعه  می تواند  هم  دولــت 
خود  طلبکاران  از  کنسرسیومی  به  را  فوق  ح  شر به 
اجتماعی،  تأمین  سازمان  تهران،  شهرداری  نظیر 
بابت  آن  نظایر  و  اجرایی  ستاد  خاتم الانبیا،  قرارگاه 
بدهی خود به آنها واگذار کند تا آنها سرمایه گذاری 
 در 

ً
مزبور را تکمیل و به بهره برداری برسانند. یقینا

شرایط نرمال کشور، به دور از تحریم ها، ارزش بازاری 
خود  ذاتی  ارزش  به  نیز  مزبور  سرمایه گذاری های 
)ارزش جایگزینی( نزدیک خواهد شد. با این اقدام، 

ساختار  اصـــلاح  بــه  هــم  مــلاحــظــه ای  قــابــل  کمک 
ترازنامه ای بانک مورد نظر می شود و البته حاکمیت 
می تواند  خصوصی  بخش  به  مساعدت  این  بابت 
دریافت  را  بانک  آن  سهام  از  نیز  شایسته ای  سهم 
کند و در شرایط مناسب در بازار واگذار کرده و از آن 
محل نیز منفعتی برای بیت المال کسب کند. آنچه 
پولی  سیاست های  خصوص  در  ما  فعلی  بحث  به 
حجم  ترتیب  بدین  که  است  این  می شود  مربوط 
قابل ملاحظه ای از اخزا در اختیار بانک مرکزی قرار 
می گیرد که به معنای واقعی کلمه می تواند از طریق 
انقباضی  باز  ــازار  ب عملیات  انجام  به  مبادرت  آن، 
خ رشد پایه  پولی و نقدینگی  کرده و از این طریق، نر
را کنترل کند. البته بانک مرکزی، طلب های قبل نیز 
از بخش دولتی دارد که ابزارمند نشده است و آنها 
نیز در جای خود باید ابزارمند شوند تا بانک مرکزی 
بتواند از آن محل هم نقش مناسبی را در عملیات 

بازار باز ایفا کند.

آنچه بانک 
مرکزی نیاز 

دارد آن است 
که بتواند  هرگاه 

که موضع 
سیاست پولی 

اقتضا داشت از 
عملیات بازار 

باز  انقباضی 
استفاده کند
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بانک مرکزی از  ابزارهای محدود 
سیاست گذاری پولی حداکثر  بهره را برد

 چهاردهمین نشست هیات اندیشه ورز بانک مرکزی
با استادان و صاحبنظران پولی و بانکی

صدرایی:
      بنا به قول اغلب 

اقتصاددانان 
در تورم های بالا 
سیاست گذاری 

خ بهره  از مسیر نر
برای کنترل تورم 

اثربخش نیست

دادجو:
      چالش های 

کنونی نتیجه  انباشت 
مشکلاتی است 
که به سال های 

گذشته برمی گردد

ندری:
      اگر بانک مرکزی 
خ های بهره را به  نر
 طور سخت گیرانه 

کنترل کند، چاره ای 
ندارد جز اینکه اجازه 

اضافه برداشت را 
به بانک ها بدهد

درودیان:
      به جای فشار بر 

خ سود سپرده، باید  نر
خ سود تسهیلات  نر

و حاشیه سود بانکی 
را افزایش دهیم

روشن قلب:
خ های رسمی        نر
در خصوص بهره و 

 تسهیلات، کارایی
 لازم را ندارد و عملاً 

تعیین سقف، منجر 
خ ها  به کنترل نر

نشده است

نوری:
      دلیل اصلی انتشار 
گواهی سپرده خاص 

کنترل سریع آثار منفی 
تنش های بین المللی 

بر بازار ارز بود
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اندیشه ورز  هیات  نشست  چهاردهمین 
ارتباط  بررسی  موضوع  با  مرکزی،  بانک 
ــی، در  ــک ــان خ ســـود ب ــه و نـــر ــای ــرم ــازار س ــ ب
دانشگاه تهران برگزار شد. در این جلسه 
تعدادی از اساتید دانشگاه و صاحبنظران 
بررسی  به  سرمایه  بــازار  و  پول  بــازار  حوزه 
خ سود بهینه بانکی برای اقتصاد ایران  نر
بانک  بهره  خ  نر سیاست های  همچنین  و 
گواهی  انتشار  چون  اقداماتی  و  مرکزی 
گذشته  ســـال  در  ــدی  ــ درص  30 ــرده  ــپ س

پرداختند.

تغییر نرخ بهره، سیاست مناسبی برای 
کنترل تورم در ایران نیست

صــدرائــی،  محمدحسین 
مدیریت  شرکت  مدیرعامل 
دارایی مرکزی بازار سرمایه: 
خ  نــر ــرات  ــی ــاث ت ــوص  ــص خ در 
مطالعات  کــلان،  اقتصاد  متغیرهای  بر  بهره 
عمومی  تعادل  مدل های  قالب  در  متعددی 
پویای تصادفی انجام شده است. برخی از این 
خ  مطالعات در ایران نشان می دهد افزایش نر
حجم  افزایش  به  منجر  اول  مرحله  در  بهره 
سرمایه گذاری  کاهــش  ــه  ادام در  و  سپرده ها 
ــش  ــش مــنــجــر بـــه کاه ــزایـ ــود. ایـــن افـ ــی شـ مـ
تسهیلات بانکی شده و در نهایت کاهش تولید 
ناخالص داخلی بدون نفت را به دنبال دارد. یا 
که  ــده  ش داده  نشان  دیــگــری  مطالعه ای  در 
کاهش  به  منجر  بهره  خ  نر در  مثبت  تکانه های 
واردات  ــش  کاه ادامـــه  در  و  غیرنفتی  تولید 
تضعیف  دلیل  بــه  واردات  ــش  کاه ــود.  ــی ش م
لذا  ــت.  اس بعدی  دوره هـــای  در  خرید  ــدرت  ق
اقتصاد  در  بهره  خ  نــر سیاست گذاری  ــرات  اث
ایران و دنیا موضوع جدید و پیچیده ای نیست 
مهم  نکته  اما  واقفند.  اثرات  این  بر  همگان  و 
این است که چرا در زمان کنونی و در تورم های 
خ بهره را در  بالای فعلی ما سیاست افزایش نر
ــول جمیع  ــ ــه ق ــا بـ ــن ــه ب ــم کـ ــه ای ــت ــرف ــش گ ــی پ
سیاست گذاری  بالا  تورم های  در  اقتصاددانان 
اثربخش  تورم  کنترل  برای  بهره  خ  نر مسیر  از 
نیست. در واقع در شرایط تورمی بالا، اثرگذاری 
امکان پذیر  ــم،  داریـ انتظار  بهره  خ  ــر ن از  کــه 
در  تغییر  اثرات  موضوع  به  برگردیم  اما  نیست. 
خ بهره بر بازار سرمایه، من بنا به تجربه کاری  نر
بزرگ  صندوق  دو  در  سهام  بازار  بخش  در  که 
و  داشته ام  سهام  بازار  بازارگردانی  و  حمایتی 
و  بدهی  بــازار  حــوزه  در  که  اخیر  تجربیات  هم 
می کنم  سعی  دارم  صــکــوک  اوراق  انــتــشــار 

بازار  در  بهره  خ  نر تغییر  اثرات  روند  از  مسیری 
خ بهره شروع به  سرمایه را تصویر کنم. وقتی نر
ترجیحات  و  مصرفی  ترجیحات  می کند،  تغییر 
دستخوش  اقتصاد  فعالان  در  سرمایه گذاری 
تغییر  ــه،  ــای ــرم س ــازار  ــ ب در  مـــی شـــود.  تغییر 
حرکت  در  را  خود  سرمایه گذاری  ترجیحات 
متغیر  خ   ــر ن ــا  ب ابـــزارهـــای  از  ســرمــایــه  ــان  ــری ج
ــه سمت  ــام اســـت( ب ــه ــور س ــظ ــن درآمــــدی )م
انواع  )منظور  ــدی  درآم ثابت  خ  نر با  ابزارهای 
اوراق بدهی و صندوقهای با درآمد ثابت است( 

در  صدور  تقاضای  افزایش  با  می دهد.  نشان 
ورود  جریان  شاهد  ثابت  درآمد  صندوق های 
هستیم.  سهام  بازار  از  صندوق ها  این  به  پول 
عمده سبد صندوق های درآمد ثابت دو بخش 
انواع  بخش  و  بانکی  سپرده های  بخش  است، 
منتشر  بهره  قبلی  خ های  نر با  که  بدهی  اوراق 

شده اند. 
سیستم  در  بهره  خ  ــر ن وقتی  ــت  اس مشخص 
بانکی افزایش پیدا می کند بازده صندوق های 
اوراق  خ  نر بــودن  پایین  دلیل  به  ثابت  ــد  درآم
شــده،  منتشر  قبل  ــای  ــ دوره ه در  کــه  بــدهــی 
رقابت  بانکی  سیستم  بهره  خ  نر با  نمی تواند 
کند و همین امر منجر به خروج سنگین منابع 
بانکی  سیستم  سمت  بــه  صندوق ها  ــن  ای از 
همتی   30 کاهــش  هم  مثال  شاهد  مــی شــود. 
هفته   در  ثابت  درآمد  با  صندوق های  از  منابع 
 30 خاص  سرمایه گذاری  گواهی  اوراق  انتشار 

درصدی در سیستم بانکی است. 
ــش قــیــمــت پـــول در  ــزایـ دقـــت کــنــیــم کـــه افـ
ترجیحات  تغییر  به  منجر  تنها  بانکی  سیستم 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه و افت بازار ثانویه 
نمی شود. این وضعیت بلافاصله بر بازار اولیه 
نیز  شرکتی  مالی  تأمین  هزینه های  افزایش  و 
تأمین  خ های  نر حاضر،  حال  در  می گذارد.  اثر 
مالی شرکتی از 34 و 35 درصد به 40 و 41 درصد 
در  دارد.  ادامه  روند  این  و  است  یافته  افزایش 
می شود  شــوک  وارد  اقتصاد  شرایطی  چنین 
عقب نشینی  مالی  تأمین  ــرای  ب شرکت ها  و 
بعدی،  گام  در  خ ها  نر رفتن  بالا  با  می کنند. 
قبلی  تعادلی  خ های  نر از  بانک ها  از  یکی  اگر 
خود  سمت  به  را  سپرده ها  تقریبا  کند،  عدول 
به  خ دهی  نر در  رقابت  ایــن  به  من  می کشد. 
یک  که  چرا  می گویم  اسیدی  رقابت  سپرده، 
خ  نر ــد  درص  27 یا   26 دیگر  بانک  و   25 بانک 
آنجا  از  نیستند،  تراز  که  بانک هایی  می دهد. 
خ  که با رجوع به بانک مرکزی 34 درصد باید نر
بدهند، لذا تمایل ویژه ای دارند که تا 31 یا 32 

خ پیشنهاد دهند. درصد هم نر

افزایش قیمت 
پول در سیستم 

بانکی تنها 
منجر به تغییر 

ترجیحات 
سرمایه گذاری 

در بازار سرمایه و 
افت بازار ثانویه 

نمی شود 
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در ایران به 
دلیل فقدان 
ساختارهای 
حقوقی جذب 
 سرمایه خارجی
  تحریم ها

 فقدان 
مشوق های 
جذب سرمایه 
و نبود نظام 
بهره وری 
مناسب، تراز 
سرمایه کار 
نمی کند

کجاست؟  بازی  این  پایان  که  است  این  سؤال 
می رساند.  تعادل  به  را  خود  نهایت  در  اقتصاد 
این تعادل یا برد-برد است و یا باخت-باخت؟ 
برد و باخت چه زمانی معلوم می شود؟ به نظر 
و  می کند  نگاه  خود  جیب  به  دولت  که  زمانی 
می بیند کسری دارد و یا مازاد. اگر کسری دارد، 
یا  و  بگیرد  پول  اوراق  انتشار  با  مردم  از  یا  باید 
بانک مرکزی. جالب است بدانید در فصل اول 
کانتر  روی  دولتی  اوراق  همت   35 سال جاری، 
رفت و تنها 2.5 همت آن خریداری شد. توسط 
و  مرکزی  بیمه  بانک ها،  برخی  کسانی؟  چه 
خ بهره  صندوق تأمین خسارت های بدنی با نر
سالانه 28.5 درصد! یعنی به جای اینکه دولت 
دولت  کند،  منابع  تامین  خصوصی  بخش  از 
از  پیشنهادی  خ های  نر بودن  پایین  دلیل  به 
بخش دیگر خود که دولتی هستند تأمین مالی 
خ  نر در  تغییر  اول  ضربه  من  نظر  از  است.  کرده  
بازار  منظورم  می شود  وارد  سهام  بازار  به  بهره 
ثانویه است. بعد بازار اولیه و البته ضربه آخر آن 
به پایداری مالی بودجه دولت است. در مورد 
کرد  نظر  اظهار  می شود  هم  دیگر  چالش های 
بهبود  به  منجر  بهره  خ  نر افزایش  دنیا  در  مثلا 
در  عموما  البته  می شود.  کشورها  سرمایه  تراز 
ایران  در  اما  ثبات.  با  و  باز  اقتصاد  با  کشورهای 
جذب  حقوقی  ساختارهای  فقدان  دلیل  به 
سرمایه خارجی، تحریم ها، فقدان مشوق های 
مناسب،  بهره وری  نظام  نبود  و  سرمایه  جذب 

انتظار  نمی توان  و  نمی کند  کار  سرمایه  ــراز  ت
خارجی  سرمایه  جذب  مسیر  از  بتوان  داشت 

اقتصاد را بالانس کرد. 

مشکلات ساختاری، سد راه کارکرد 
سیاست نرخ بهره شده است

هیات  عضو  ندری،  کامران 
صادق  امام  دانشگاه  علمی 
اگــر  ــری،  ــظ ن منظر  از  )ع(: 

در  ــاری  ــتـ ــاخـ سـ ــلات  ــک ــش م
اقتصاد وجود نداشته باشد که منجر به تورم بالا 
اصلی ترین  معمولاً  پولی  سیاست گذار  شود، 
قرار  سیاستی  بهره  خ  نر افزایش  را  خود  اقدام 
می دهد. اما در ایران، نمی توانیم به  طور کامل 
اگر  ــرا  زیـ کنیم،  اســتــنــاد  جهانی  ــارب  ــج ت ــه  ب
داشته  وجــود  اقتصادی  ساختاری  مشکلات 
باشد، در مواجهه با شوک های تورمی و عواملی 
خ  که موجب افزایش تورم می شوند، افزایش نر
بود.  نخواهد  کافی  به  تنهایی  سیاستی  بهره 
خ بهره در بازار  خ بهره سیاستی به معنای نر نر
در  معمولاً  سیاست گذار  و  اســت  بانکی  بین 
از  اقتصاد،  بخش های  سایر  در  بهره  خ  نر مورد 
جمله بانک ها، دخالتی ندارد. در ایران بانک 
خ بهره سیاستی سپرده ها را افزایش  مرکزی نر
می دهد اما این موضوع به  طور خاص مربوط 
در  بانک ها  کشورها،  دیگر  در  است.  ایــران  به 
خ بهره  ــای مــالــی نــر ــاده ــه ــا ســایــر ن ــت ب ــاب رق

صدرایی:
      مطالعات در ایران نشان 

خ بهره  می دهد که افزایش نر
در مرحله اول منجر به افزایش 

حجم سپرده ها و در ادامه 
کاهش سرمایه گذاری می شود

ندری:
      بانک مرکزی باید به جای تمرکز 

خ بهره سپرده ها و یا وام ها،  بر نر
اطمینان حاصل کند که بانک ها 

مقررات احتیاطی و مدیریت 
ریسک را به  درستی رعایت می کنند
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می کنند.  تعیین  را  خود  ــای  وام ه و  سپرده ها 
مورد  در  بخواهد  مرکزی  بانک  اگر  بنابراین، 
بهره  خ  نر به  باید  کند،  برنامه ریزی  بهره  خ  نر
بانک ها،  مورد  در  کند.  توجه  بانکی  بین  بازار 
بهره  خ  نر بر  تمرکز  جای  به  باید  مرکزی  بانک 
که  کند  حاصل  اطمینان  ــا،  وام ه یا  سپرده ها 
بانک ها مقررات احتیاطی و مدیریت ریسک را 
ــه ایــن  ــت مــی کــنــنــد. ایـــن ب ــای ــی رع ــت ــه  درس ب
ســپــرده گــذاران  به  بانک ها  ــر  اگ که  معناست 
محل  از  بــایــد  می کنند،  ــت  ــرداخ پ ــره ای  ــه ب
در  کنند.  تأمین  را  بهره  این  خود  درآمدهای 
خ بهره و تأثیر آن بر اقتصاد کلان، بحث  زمینه نر
طولانی  توضیحات  بــه  نــیــازی  و  ــت  اس ــن  روش
نیست. در ایران، به  دلیل مشکلات ساختاری، 
خ بهره به  عنوان ابزاری  نمی توان از سیاست نر
با  دولت  کرد.  استفاده  تورم  کنترل  برای  مؤثر 
ــک مــرکــزی با  ــان ــد و ب ــدی ــری بــودجــه ش ــس ک
ایــن  در  و  اســـت  ــه  ــواج م ــی  ــال م ــای  ــش ه ــال چ
ــل  راه ح نمی تواند  بهره  خ  ــر ن تغییر  شــرایــط، 
خ های  نر ــش  کاه عــلاوه،  به   باشد.  مناسبی 
خ هایی که به  صورت دستوری  بهره، به  ویژه نر
ــات  ــع ــب ــن مـــی شـــونـــد، مـــی تـــوانـــد ت ــی ــی ــع ت
جبران ناپذیری به  دنبال داشته باشد. با توجه 
صورت  به   اسمی  بهره  خ  ــر ن ــر  اگ ــالا،  ب ــورم  ت به 
آن  منفی  پیامدهای  یابد،  کاهــش  دســتــوری 
منظر  از  را  بهره  خ  نــر ــت.  اس پیش بینی  قابل 
بانک  داد.  قرار  بررسی  مورد  باید  نیز  بانک ها 
به  هفته  دو  مدت  به   گذشته  سال  در  مرکزی 
خ های  بانک ها اجازه داد تا گواهی سپرده با نر
خ ها از قبل  بالا منتشر کنند، هرچند که این نر
افزایش یافته بود. سقف کل برای این گواهی 
سپرده 200 هزار میلیارد تومان بود و بانک ها از 
به   وضعیت  این  کردند.  استفاده  فرصت  این 
اول،  هفته  ــط  اواس در  که  رفت  پیش  گونه ای 
گواهی سپرده ها به  سرعت تمام می شد. دلیل 
به  بانک ها  ــت،  اس ــن  روش ــلاً  کام وضعیت  ایــن 
زمــان  هــر  در  کــه  دارنـــد  تعهد  ــذاران  ــرده گ ــپ س
شرایط  در  کنند.  پرداخت  را  خود  بدهی های 
کالاهای  خرید  دنبال  به  سپرده گذاران  تورمی، 
سرمایه ای با دوام هستند که قیمت آنها بیشتر 
بانک ها  ــه  ک اســـت  ســـپـــرده ای  ــره  ــه ب خ  نـــر از 
پرداخت می کنند. بنابراین، سپرده گذاران به 
ــود بــرداشــت  ــای خ ــرده ه ــپ ــداوم از س ــور مـ  ط
سپرده ها،  ــت  ــرداش ب ــش  ــزای اف ــا  ب می کنند. 
بانک ها با چالش های جدی مواجه می شوند. 
بانک ها  دارایـــی هـــای  از  عـــمـــده ای  بــخــش 
ســررســیــدهــای  در  ــه  ک هستند  تسهیلاتی 
ورودی  و  مــی شــونــد  ــت  ــرداخ ــازپ ب مشخص 

از  ــاری  ــی ــس ب اســـت.  ــدود  ــح م نــیــز  نقدینگی 
دارایی ها نیز به  دلیل قیمت های بالا و تکالیف 
دولتی، نقدشوندگی پایینی دارند. در نتیجه، 
شوند،  مواجه  سپرده  ــروج  خ با  بانک ها  ــر  اگ
قیمت  با  خود  دارایــی هــای  فــروش  به  مجبور 
پایین خواهند شد تا به سپرده گذاران پاسخگو 
بالایی  زیان های  به  منجر  وضعیت  این  باشند. 
انجام  در  آنها  توانایی  عــدم  و  بانک ها  ــرای  ب
تعهداتشان نسبت به سپرده گذاران می شود. 
انتشار  اجازه  مرکزی  بانک  چه  شرایط،  این  در 
چه  و  بدهد  را  بالا  خ های  نر با  سپرده  گواهی 
بهره  خ  نــر افــزایــش  به  ناچار  بانک ها  ندهد، 
 8 تا   7 گذشت  از  پس  بود.  خواهند  سپرده ها 
بانک ها  به  مرکزی  بانک  مــاجــرا،  ــن  ای از  ــاه  م
خ های بهره بالاتر از  اخطار می دهد که نباید نر
ــا  ــد. ام ــن ــن خ هـــای مـــصـــوب پـــرداخـــت ک نـــر
نقدینگی  شــدیــد  کــســری  ــا  ب ــه  ک بــانــک هــایــی 
به  بالاتر  بهره  خ  نر ارائه  جز  چاره ای  مواجهند، 
از  که  کنند  قانع  را  آنها  تا  ندارند  سپرده گذاران 

برداشت سپرده هایشان خودداری کنند.
ــرده و  ــام تـــلاش خـــود را کـ ــم ــزی ت ــرک ــک م ــان ب
مواقع  برخی  اما  می کند،  صادر  اخطارهایی 
صورتی  در  است.  اجتناب ناپذیر  تخلفات  این 
که بانک مرکزی بتواند به  طور سخت گیرانه ای 
 22 ــر  زی را  ســپــرده هــا  بــهــره  خ  ــر ن و  کند  عمل 
درصد نگه دارد، باید به این نکته توجه کرد که 
سپرده ها  خروج  با  مواجهه  صورت  در  بانک ها 
بانک ها  اگر  داد.  خواهند  انجام  اقداماتی  چه 
مجبور  یا  و  باشند  نداشته  فروش  برای  دارایی 
این  شوند،  زیان  با  خود  دارایی های  فروش  به 
وضعیت می تواند به تشدید بحران منجر شود. 
توجه  نکته  این  به  باید  همچنین  مرکزی  بانک 
خ های بهره را به  داشته باشد که اگر بخواهد نر
 طور سخت گیرانه کنترل کند، باید اجازه اضافه 
برداشت به بانک ها بدهد. این در حالی است 
که اضافه برداشت به معنای افزایش پایه پولی 
و در نتیجه رشد نقدینگی است. رشد نقدینگی 
یافته  افزایش  درصد   27 به  شهریور  انتهای  تا 
تزریق  به  دلیل  پولی  پایه  رشد  اگرچه  و  است 
ارز به بازار کنترل شده، اما نقدینگی همچنان 
کسری  بــا  بانک ها  و  ــت  اس ــش  ــزای اف ــال  ح در 
به  توجه  بــا  بنابراین،  مواجهند.  نقدینگی 
موجود،  چالش های  و  ساختاری  مشکلات 
به عنوان  بهره  خ  نر از  نمی تواند  مرکزی  بانک 
تــورم  کنترل  بـــرای  مــؤثــر  سیاستی  ــزار  ابـ یــک 
می توان  فعلی  شرایط  در  آیا  اما  کند.  استفاده 
سپرده های  ــرای  ب بانک ها  که  ــت  داش انتظار 
را  درصـــد   22 بــهــره  خ  ــر ن حداکثر  بلندمدت 

خ بهره  نر
سیاستی به 

خ بهره  معنای نر
در بازار بین 

بانکی است و 
سیاست گذار 

معمولاً در مورد 
خ بهره در  نر

سایر بخش های 
اقتصاد، از 

جمله بانک ها 
دخالتی ندارد
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پرداخت کنند؟ اگر بانک مرکزی به  طور جدی 
را  بانکی  مــدیــران  و  کند  بــرخــورد  بانک ها  بــا 
برداشت  اضافه  از  می تواند  آیا  کند،  جریمه 
و  تفکری  مشکلات  علاوه،  به   کند؟  جلوگیری 
نتوانسته ایم  هنوز  دارد،  وجود  نیز  اندیشه ای 
محافل  در  را  بهره  خ  نر به  مربوط  چالش های 
شرایط،  این  در  کنیم.  حل  خوبی  به   آکادمیک 
نظر  به   مناسب  بهره  خ  نر تعیین  از  انتظارات 

غیرواقعی می رسد.

باید به سمت رفع قیمت گذاری دستوری 
نرخ سود حرکت کنیم

مدیر  قلب،  ــن  روش وحید 
نظارت بر بازار اولیه سازمان 
در  بهادار:  اوراق  و  بــورس 
از  مالی  تأمین  حاضر،  حــال 
اقتصادی،  شرایط  به  دلیل  سرمایه  بازار  طریق 
ابزارهای  در  چه  و  سرمایه ای  ابزارهای  در  چه 
بدهی به  طور قابل توجهی کاهش یافته است. 
در  سرمایه ای  ابزارهای  طریق  از  مالی  تأمین 
مناسب  ثانویه  ــازار  بـ وضعیت  ــه  ک شرایطی 
سرمایه گذاران  ــرد.  ک نخواهد  ــد  رش نباشد، 
معمولاً برای تصمیم گیری به سرمایه گذاری در 
بازار اولیه، بازار ثانویه را رصد و تصمیمات خود 
به  توجه  بــا  می کنند.  اتــخــاذ  آن  ــاس  اس بــر  را 
ــارات  ــظ ــت ــی و ان ــون ــن ــت اقــتــصــادی ک ــی ــع وض
شرکت ها  پایین تر  سودآوری  از  سرمایه گذاران 
تامین  رشد  ریسک،  بدون  بهره  خ  نر به  نسبت 
محدود  سرمایه ای  ابــزارهــای  طریق  از  مالی 
منابع  نیز،  بدهی  ــای  ــزاره اب در  ــت.  اس شــده 
از  عمده ای  بخش  که  صندوق ها،  در  موجود 
رقابت  با  می دهند،  تشکیل  را  مالی  تأمین 
تقاضا  است.  بانکی  سپرده های  سود  با  شدید 
شرکت ها  و  دولــت  سوی  از  مالی  تأمین  بــرای 
سیاست های  به  توجه  با  اما  است،  بالا  بسیار 
امکان  خ ها،  نر کنترل  و  مرکزی  بانک  انقباضی 
برای  بانکی  تسهیلات  طریق  از  مالی  تأمین 
به  دولــت  نیاز  اســت.  شده  محدود  شرکت ها 
سررسید  به  توجه  با  سال  هر  نیز  اوراق  انتشار 
به  نیاز  تداوم  و  قبل  سنوات  اوراق  سود  و  اصل 
بودجه،  کسری  جــبــران  ــرای  ب اوراق  انتشار 
از  یکی  نیز  موضوع  ایــن  که  می یابد  افــزایــش 
بازار  در  بدهی  ابزارهای  در  خ  نر افزایش  دلایل 
سرمایه است. در این شرایط، کنترل دستوری 
کنترل  برای  شرکت ها  فروش  خ  نر و  بهره  خ  نر
تورم منجر به وضعیت کنونی شده است. به  نظر 
دستوری،  قیمت گذاری های  رفع  که  می رسد 
خ فروش شرکت ها،  خ بهره و چه در نر چه در نر

رکود  به  که  کند  ایجاد  معضلاتی  است  ممکن 
راهکار  تنها  شاید  ولی  شود،  منجر  شدیدتری 
اینصورت،  غیر  در  و  باشد  همین  باقی مانده 

وضعیت موجود بهبود نخواهد یافت.
خ های بهره ای که اکنون در بازارها مشاهده  نر
کنترل شده ای  ــای  خ ه ــر ن ــع  واق در  ــود،  ــی ش م
ــت،  ــداش ن ــود  وجـ کــنــتــرل هــا  اگـــر  ــه  ک هستند 
و  بانکی  تسهیلات  اوراق،  در  بهره  خ هــای  نــر
بالاتر  توجهی  قابل  طور  به   بانکی  سپرده های 
به  که  است  این  نیز  موضوع  این  شواهد  بــود. 
بانکی،  سپرده های  خ  نر کنترل  کاهش  محض 
سرعت  به  بانک ها  در  سپرده ها  ــذب  ج خ  ــر ن
خ  نر که  درحالی  همچنین  می یابد.  افزایش 
خ  نر اما  شــده،  اعــلام  درصــد   23 نیز  تسهیلات 
با  تسهیلات  جذب  برای  شرکت ها  که  واقعی 
منابع محدود باید بپردازند، بسیار بالاتر است. 
خ های  نر که  است  این  نشان دهنده  موارد  این 
خ بهره و تسهیلات کارایی  رسمی در خصوص نر
منجر  خ ها  نر سقف  تعیین  عملاً  و  ندارد  را  لازم 
این  به  توجه  با  اســت.  نشده  خ ها  نر کنترل  به 
قیمت گذاری های  رفع  می رسد  نظر  به  مــوارد، 
را  خ ها  نر است  ممکن  کوتاه مدت  در  دستوری 
افزایش دهد، اما در بلندمدت منجر به تعادل 

خ ها خواهد شد. بخشی به نر

بانک مرکزی ابزارهای کافی برای 
سیاست گذاری ندارد

توکلی،  ــوی  دادج عباس 
بانکی:  و  پولی  کارشناس 
تصور اینکه دانش بانکداران 
سطح  در  ــا  ی و  اســت  پایین 
شــرایــط  ــت،  اسـ ــت  ــادرس ن دارد،  ــرار  قـ کــمــی 
اســتــانــداردهــای  بـــا  ــران  ــ ایـ در  بـــانـــکـــداری 
بانکداران  با  من  است.  متفاوت  بین المللی 
آشنا هستم و می دانم که آنها بسیار توانمند و با 
سواد هستند، اما شرایط اقتصادی ما به شدت 
چالش های  ــا  ب ــا  م اقــتــصــاد  ــت.  اسـ مــتــفــاوت 
متعددی مواجه است و عوامل مختلف درگیر 
این چالش ها هستند. در اینجا سعی می کنم 
به راه حل ها بپردازم، اما پیش از آن مقدمه ای 

ح می کنم.  را مطر
انباشت  از  نــتــیــجــه ای  کــنــونــی  ــای  ــش ه ــال چ
گذشته  ســال هــای  ــه  ب ــه  ک اســـت  مشکلاتی 
را  ــا  ــرازی ه ــات ن  ،92 و   91 ــال  س از  ــردد.  ــی گ ــرم ب
بانک  برای  که  زمانی  و  می کردیم  پیش بینی 
این  کــه  ــود  ب مشخص  می نوشتیم،  ــزارش  گـ
هستند.  شــکــل گــیــری  ــال  حـ در  مــشــکــلات 
نیست،  ــد  ــدی ج مـــوضـــوع  ایـــن  ــن،  ــرای ــاب ــن ب

تأمین مالی 
از طریق بازار 
سرمایه به  
دلیل شرایط 
اقتصادی، چه 
در ابزارهای 
سرمایه ای و چه 
در ابزارهای 
بدهی به  طور 
قابل توجهی 
کاهش یافته 
است
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و  بــوده  انفعالی  و  حل نشده  انباشت  بلکه 
صــورت  زمینه  ــن  ای در  مــؤثــری  تصمیم گیری 
و  اقتصاد  ــر  وزی که  خوشحالم  ــت.  اس نگرفته 
رئیس بورس هر دو از میان بانکداران انتخاب 
کنونی  شرایط  در  آنها  وظیفه  ــرا  زی شــده انــد، 
سلطه  ــاره  درب اگر  بود.  خواهد  سنگین  بسیار 
به  باید  اقتصاد  وزیــر  می کنیم،  صحبت  مالی 
این موضوع توجه کند و اگر درباره نظام بانکی 
باشد.  گاه  آ باید  بورس  رئیس  می کنیم،  بحث 
در حال حاضر، افراد بانکی به خوبی بر مسائل 
در  را  خود  مسئولیت های  همه  ــد.  دارن تسلط 

این ناترازی ها باید بپذیرند. 
ــات  اوق بعضی  ــزی  ــرک م بــانــک  ســیــاســت هــای 
عمل  انفعالی  ــورت  ص به  و  نیستند  انتخابی 
است،  مقصر  ــدت  ش به  نیز  ــت  دول می کنند. 
بلکه  نیست،  آشکار  فقط  که  بودجه ای  کسری 
قدری  به  که  دارد  وجود  نیز  بودجه  فرا  موضوع 
بزرگ است که کل منابع مالی را بلعیده است. 
متوسط  و  کوچک  بنگاه های  می گویید  اگــر 
سیاست های  دلــیــل  بــه  ــن  ای دارنـــد،  مشکل 
قیمت گذاری  با  که  است  دولت  فرابودجه ای 
شرکت های  طــریــق  از  مــداخــلــه  و  ــوری  ــت دس
زیان  است.  کرده  ایجاد  را  مشکلاتی  دولتی، 
تجاری  بانک های  ترازنامه  به  که  انباشته ای 
بلعیده  را  بانکی  نظام  منابع  می شود،  منتقل 
را  متوسط  و  کوچک  بنگاه های  دسترسی  و 

خود  رفتار  باید  ــت  دول ــت.  اس ــرده  ک محدود 
این  در  مقصر  اولین  نظرم  به  و  کند  اصــلاح  را 
زمینه، سلطه مالی دولت است. حجم ناترازی 
بانک های دولتی و خصولتی به شدت بالاست. 
در مورد دغدغه های بانک مرکزی، باید بگویم 
کمک  بورس  به  نهاد  این  مــوارد،  برخی  در  که 
سرمایه گذاری  ارزیــابــی  تجدید  ــت.  اس ــرده  ک
سهام بانک ها باید به نفع سپرده گذاران باشد، 
اما در برخی موارد، این منفعت به سهامداران 
قاضی  به  یک سویه  نباید  اســت.  شده  منتقل 
به  ــازار  بـ ــن  ای در  ــذاری  ــرده گ ــپ س البته  رفــت. 
سوی  از  پشتوانه ای  زیرا  ندارد،  ضرر  کلی  طور 
حکومت دارد. باید توجه کنیم که بانک مرکزی 
در  اســت.  کــرده  کمک  بسیار  ــوارد  م برخی  در 
خ  خ سود را بالا بردیم و نر سال های 92 تا 96، نر
ارز را تثبیت کردیم. اما از سال 97 تا 1401، بانک 
خ سود را رها کردند و  مرکزی و وزارت اقتصاد نر
در  پولی  شبه  انباشت  اثر  کرد.  جهش  ارز  خ  نر
این دوره خود را نشان داد. از سال 1402 به بعد، 
دستور  در  سود  خ  نر افزایش  و  ارز  خ  نر تثبیت 
از  بزرگی  بخش  گرفت.  قرار  مرکزی  بانک  کار 
مرکزی  بانک  که  برمی گردد  این  به  مشکلات 
عملیات  ــدارد.  ن ایــران  در  مناسبی  ابزارهای 
پایه  تزریق  سهم  اما  می شود،  انجام  باز  ــازار  ب
باز  ــازار  ب عملیات  محل  از  ما  اقتصاد  به  پولی 

بسیار کم است. 

با توجه به 
وضعیت 

کنونی اقتصاد 
و انتظارات 

سرمایه گذاران 
از سودآوری 

پایین تر 
شرکت ها 

خ  نسبت به نر
بهره بدون 

ریسک، رشد 
تامین مالی از 

طریق ابزارهای 
سرمایه ای 

محدود شده 
است

روشن قلب:
      رفع قیمت گذاری های 

خ  خ بهره و نر دستوری، در نر
فروش شرکت ها، ممکن 

است به رکود شدیدتری منجر 
شود، ولی شاید تنها راهکار 

باقی مانده همین باشد

دادجو:
      زیان انباشته شرکت های 

دولتی که به ترازنامه بانک های 
تجاری منتقل می شود، منابع 

نظام بانکی را بلعیده و دسترسی 
بنگاه های کوچک و متوسط 

را محدود کرده است
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ندارد  ابزار  مرکزی  بانک  که  است  این  مشکل 
مواجه  سنگینی  سیاسی  تلاطم های  با  کشور  و 
رسیده  ارث  به  ناترازی  از  انبوهی  حجم  است. 
این  نکند،  کاری  مرکزی  بانک  کل  رئیس  اگر  و 
می شود.  منتقل  بعدی  دوره های  به  مشکلات 
سال های  مانند  را  ســود  خ  نــر سیاست  هم  او 
بانک   ،96 شهریور  در  می کند.  دنبال   96 تا   92
هفته  دو  و  آورد  پایین  را  سودها  خ  نــر مرکزی 
تبدیل  بالا  خ  نر با  سپرده ها  همه  داد.  فرصت 
همان  ــد.  ش آغـــاز  بــرجــام  از  خـــروج  و  شــدنــد 
بودند،  شده  قفل  بالا  خ  نر با  که  سپرده هایی 
از  سرمایه  بــازار  فعالان  و  شدند  سیال  ناگهان 
سیاسی  شرایط  در  کردند.  انتقاد  تصمیم  این 
نـــدارد،  ــزار  ابـ مــرکــزی  بــانــک  وقــتــی  متلاطم، 
سودآور  و  ناتراز  رفتار  و  رسیده  ارث  به  ناترازی 
سنگین  مالی  سلطه  و  خصوصی  بانک های 
خاطر  بــه  مــرکــزی  بــانــک  رئــیــس  دارد.  وجـــود 
فراخوانده  مجلس  به  فــرزنــدآوری  تسهیلات 
ــاره  درب ما  ــدارد.  ن را  لازم  ــزار  اب او  امــا  می شود، 
ساختار  به  باید  می کنیم؟  صحبت  چیزی  چه 
قدرت و استقلال و فضای سیاسی توجه کنیم. 
بــودم،  مرکزی  بانک  کل  رئیس  جــای  من  اگــر 
اهدافی  و  ــی دادم  م انجام  را  مقداری  کنترل 
رشد  خ  ــر ن ــذاری  ــدف گ ه ــردم.  ــی ک م تعیین  را 
نقدینگی بانک مرکزی ایراد دارد. زمانی که 23 
می شود،  گرفته  نظر  در  نقدینگی  رشد  درصد 
6 تا 7 درصد از آن رشد نقدینگی ناشی از سود 
نمی کند.  کمک  تولید  به  این  و  است  سپرده 
بانک مرکزی باید به جای 23 درصد، 30 درصد 

سلطه  کند.  ــذاری  ــدف گ ه را  نقدینگی  رشــد 
حل  راحتی  به  نمی توان  را  مرکزی  بانک  مالی 
می گیرند  را  خود  سود  هم  سپرده گذاران  کرد. 
خصوصی  بنگاه های  در  فقط  برون زایی  اثر  و 
بالا  را  نقدینگی  درصــد   5 تا   4 اگر  دارد.  وجــود 
ببریم، هیچ اتفاقی نمی افتد، اما به شرطی که 
در راستای سرمایه در گردش باشد. متأسفانه، 
گردش  در  سرمایه  نــام  به  بانکی  سیستم  در 
دلالی  به  واقع  در  که  می شود  اعطا  وام هایی 
می انجامد. باید نظارت دقیقی بر محل مصرف 
نقدینگی  رشد  باشد.  داشته  وجود  وام ها  این 
رفتار  باید  دولت  و  برود  بالا  درصد   5 تا   4 باید 
اتفاق  این  اگر  کند.  کنترل  را  خود  مالی  سلطه 
منابع  همچنان  دولتی  شرکت های  نیفتد، 
تنگنا  در  خصوصی  بنگاه های  و  می گیرند  را 
رفتار  که  گفت  دولــت  به  باید  می گیرند.  قــرار 
کلان  اقتصاد  ادبیات  در  کند.  اصلاح  را  خود 
خ  می گوییم اگر سیاست مالی خراب باشد، نر
مالی  سیاست  نمی کند.  کار  اقتصاد  در  بهره 
است.  منفعل  پولی  سیاست  و  دارد  مشکل  ما 
اقتصاد  در  درون زا  ــورت  ص به  باید  بهره  خ  نــر
نداریم  عمیق  مالی  بازارهای  ما  شود.  تعیین 
که فقط بتوانیم رشد نقدینگی را هدف گذاری 
کوچک  بنگاه های  به  درصد   5 تا   4 باید  کنیم. 
بنگاه های  از  بسیاری  کنیم.  تزریق  متوسط  و 
که  کردیم  مشاهده  و  بررسی  را  بورسی  بزرگ 
در زمانی که رشد تسهیلات 26 درصد بود، 80 
درصد از مانده تسهیلات آنها رشد کرده است. 
و  کوچک  بنگاه های  اقتصاد،  اصلی  مشکل 

خ های  نر
بهره ای که 
اکنون در 
بازارها مشاهده 
می شود، در 
خ های  واقع نر
کنترل شده ای 
هستند که 
اگر کنترل ها 
وجود نداشت 
خ های  نر
بهره در اوراق 
تسهیلات بانکی 
و سپرده های 
بانکی به  طور 
قابل توجهی 
بالاتر بود

درودیان:
خ بهره و کنترل شدید        افزایش نر
نقدینگی زمانی معنی و موضوعیت 

دارد که جزئی از یک برنامه اصلاحی 
با یک شروع و پایان مشخص باشد

نوری:
      تنها ابزار باقی مانده برای 

خ سود، آن  بانک مرکزی، تغییر نر
خ سود سیاستی، بلکه  هم نه نر

خ سود گواهی سپرده بود نر
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با  نیز  بقیه  ــال،  ح عین  در  هستند.  متوسط 
من  اگر  می شوند.  مشکل  دچار  بالا  بهره  خ  نر
جای بانک مرکزی بودم، به بنگاه های کوچک 
بانک ها  می کردم.  بیشتری  توجه  متوسط  و 
توجه  بــورســی  ــزرگ  ب شرکت های  بــه  معمولاً 
نمی دهند.  دست  از  را  آنها  هیچ گاه  و  ــد  دارن
ح  مطر طبیعی  بهره  خ  نر اقتصاد،  ادبیات  در 
است، اما این موضوع افسانه ای بیش نیست. 
متغیرها  دیگر  و  نقدینگی  رشد  و  ارز  خ  نر زیرا 
بانک  ــر،  ــاض ح ــال  ح در  هستند.  تــأثــیــرگــذار 
خ ارز را تثبیت  مرکزی نقدینگی را قفل کرده و نر
فاصله  است.  بوده  اشتباه  اقدام  این  که  کرده 
این  در  اگر  بالاست.  آزاد  ــازار  ب و  نیمایی  خ  نر
صادراتی  شرکت های  می دادیم،  اجازه  مدت 
مالی  تأمین  ــه  ب نــیــاز  و  مــی شــدنــد  قدرتمند 

کمتری داشتند.
بازیگران  که  اســت  ایــن  من  نهایی  پیشنهاد 
کنند.  اصــلاح  را  ــود  خ رفــتــار  باید  اقــتــصــادی 
سازمان بورس باید نظارت خود را بر شرکت ها 
ــورس  ــه در ب بــهــبــود بــخــشــد. بــانــک هــایــی ک
هستند، از نظر اقتصادی قابل اعتماد نیستند 
خود  اوراق  اگر  ندارند.  ارزشی  آنها  از  بسیاری  و 
خــریــداری  را  آنها  کسی  چــه  کنند،  منتشر  را 
را  خود  مالی  سلطه  باید  دولــت  کــرد؟  خواهد 
کاهش دهد و از قیمت گذاری دستوری دست 
بانک ها  به  نباید  بنگاه ها  انباشته  زیان  بردارد. 
ندارد  اشکالی  هیچ  من،  نظر  به  شود.  منتقل 
درصد   5 تا   4 را  نقدینگی  رشد  مرکزی  بانک  که 
افزایش دهد و این منابع را به صورت هدفمند 
کند.  تزریق  متوسط  و  کوچک  بنگاه های  به 
خ ارز دست بردارد،  همچنین باید از تثبیت نر
زیرا  کند،  رها  کاملاً  را  آن  نمی گویم  که  هرچند 
وقتی  است.  حساس  بسیار  ایــران  در  ارز  خ  نر
خ ارز جهش می کند، جامعه به شدت نسبت  نر
پژوهش ها  مرکز  گزارش  است.  حساس  آن  به 
خ ارز،  نشان می دهد که هر 10 درصد افزایش نر

دو درصد تورم تولیدکننده را بالا می برد.
خ ارز باید با متغیرهای اقتصادی تعدیل شود  نر
باید  اما  است.  قبول  قابل  کاملاً  موضوع  این  و 
مشخص کنیم که چه کسی این تعدیل را انجام 
خ ارز اسمی را با  دهد. می گوییم دولت باید نر
خود  که  حالی  در  کند،  تعدیل  نقدینگی  رشد 
دولت  است.  مقصر  نقدینگی  رشد  در  دولت 
باید رفتار خود را اصلاح کند تا از بروز مشکلات 
مرکزی  بانک  سپس  شــود.  جلوگیری  بیشتر 
را  خود  هدف گذاری  و  کند  رفع  را  ایرادات  باید 
بودم،  مرکزی  بانک  جای  من  اگر  کند.  اصلاح 
 30 تــورم  اگر  و  می کردم  رها  را  ارز  خ  نر تثبیت 

درصد باشد، 15 درصد سالیانه رشد می دادم و 
5 تا 6 درصد دیگر را به رشد نقدینگی در راستای 

بنگاه های کوچک و متوسط اضافه می کردم.

نرخ های بهره پایین منجر به خروج خالص 
سپرده ها نمی شود

استاد  ــان،  درودیـ حسین 
هیچ گاه  ــران،  ای در  اقتصاد: 
واقعا  بهره  خ  نــر نمی دانیم 
ــدار اســــت. بــانــک  ــقـ ــه مـ چـ
به  را  ــود  خ مصوب  ارقـــام  ســادگــی  بــه  مــرکــزی 
و  تسهیلات  و  ســپــرده  خ  ــر ن عملکرد  عــنــوان 
به  تــوجــهــی  و  مــی کــنــد  ــزارش  ــ گ بین بانکی 
مورد  در  کنید  فرض  ــدارد.  ن خ ها  نر واقعیت 
بودجه نیز همینطور شود، یعنی بیایند و مثلا 
مصوب  ارقام  همان  معادل  را  عمرانی  بودجه 
بانکی  بین  خ  نر حاضر،  حال  در  کنند!  اعلام 
23 درصد است، اما آقای صدرایی می فرمایند 
ــروش  ف ــد  درصـ  29 ــا  ی  28 خ  نـــر ــا  ب اوراق  ــه  ک
ــروش  ف ــا  خ ه ــر ن ــن  ای ــا  ب اوراق  ــر  اگ ــی رود.  ــم ن
است،  درصــد   24 بانکی  بین  خ  نــر و  نمی رود 
مشخص است که یک بده بستان پشت پرده ای 
باید  جلسه،  این  در  دارد.  وجود  بانک ها  بین 
سود  خ  ــر ن روی  کــه  مطالعاتی  و  پــژوهــش هــا 
قرار  مجدد  بررسی  مورد  می کنند،  کار  بانکی 
خ بهره انعطاف پذیر  گیرد. در دنیا، سیاست نر
خ را بالا و  فصل این نر است و بانک مرکزی هر 
به  نیست.  اینگونه  ایران  در  اما  می برد،  پایین 
ــی رود، دیــگــر پایین  ــ ــالا م خ ب ــر ــژه وقــتــی ن ویـ
که  زمانی  سیاست گذار  بنابراین،  نمی آید. 
کند،  صادر  را  خ  نر افزایش  مجوز  می خواهد 
وضعیت  ــرا  زیـ ــد،  ــاش ب مــحــتــاط  بــســیــار  ــد  ــای ب
می گیرد.  قرار  تأثیر  تحت  شدت  به  اقتصادی 
شرایط  به  توجه  با  پیش،  مــاه  هفت  یا  شش 
 
ً
تقریبا و  داشت  وجود  که  آرامشی  و  اقتصادی 
بود،  شــده  تثبیت  دارایـــی  قیمت های  همه 
پایین  باید  و  ــود  ب ــالا  ب بسیار  بهره  خ هــای  نــر
خ هــا  ــه مــی گــویــیــم نــر ــروز ک ــ مــی آمــد. امـــا ام
به  رو  چیز  همه  و  شده اند  داغ  بازارها  بالاست، 
طــرز  ــه  ب ــا  خ ه ــر ن  ،96 ســـال  در  مــــی رود.  بـــالا 
به  آن،  ــش  کاه از  پس  و  ــود  ب ــالا  ب غیرمنطقی 
ریاست جمهوری ترامپ برخورد کردیم. هر بار 
در  معمولاً  می زنیم،  ــت  دس سیاستی  بــه  کــه 
زمانی است که باید برعکس عمل می کردیم. 
دستکاری  سیاست  ــد  ــی ده م نــشــان  اینها 
از  دارد.  زیادی  محدودیت های  بهره  خ های  نر
بودجه،  وضعیت  بین  تناسبی  دیگر  ــوی  س
در  ندارد.  وجود  نقدینگی  رشد  و  اوراق  انتشار 

کسری بودجه  
فقط آشکار 

نیست، بلکه 
 موضوع 

فرا بودجه نیز 
وجود دارد که 

به قدری بزرگ 
است که کل 

منابع مالی را 
بلعیده است
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قرار  دولــت  بدهی  اوراق  آینده،  سال  بودجه 
که  برسد،  همت   500 به  همت   250 از  اســت 
دولت  ــت.  اس ــد  رش ــد  درص  100 نشان دهنده 
می خواهد 100درصد بیشتر پول از بازار بگیرد، 
که البته مشخص نیست تا آخر سال چه اتفاقی 
نه.  یا  ــی رود  م بالاتر  عدد  این  و  افتاد  خواهد 
 30 حتی  نقدینگی  رشد  شرایط  این  در  حالا 
درصدی هم جواب نمی دهد چرا که دولت با 
خشک  را  بــازار  اوراق،  ــروش  ف وضعیت  ــن  ای
اصلاحی  بسته  یک  ما  که  آنجایی  از  می کند. 
اقتصادی نداریم، بودجه امسال 40 درصد و در 
نیز  پارسال  است.  کرده  رشد  درصد   45 عمل 
اواخــر  در  ــود.  ب ــد  درص  40 ــالای  ب بودجه  رشــد 
بیشتر  بسیار  رشد  این  روحانی،  آقای  دولت 
بود، اما رشدهای نقدینگی به طور معنی داری 
ــه نشان  ــت ک ــه اس ــودج ــد ب ــای رش خ ه ــر ــر ن زی
مالی  منابع  بلعیدن  حال  در  دولت  می دهد 
دولت  بودجه  اصــلاح  ســراغ  به  باید  یا  اســت. 
خ  نر هدف  باید  یا  است،  سختی  کار  که  برویم 
بودجه  رشد  خ  نر زیر   

ً
دائما که  نقدینگی  رشد 

است را رها کنیم. 
تسهیلات  خ  نر به  مرکزی  بانک  چرا  نمی دانم 
فشار  تمام  است.  کرده  رها  را  آن  و  ندارد  توجه 
خ تسهیلات همچنان  خ سپرده است و نر بر نر
شرایطی  چنین  در  ــود.  بـ ــه  ک اســـت  ــان  ــم ه
منفعت ایجاب می کند تا می توانید تسهیلات 
حتی  نــدهــیــد.  ــس  پ مــی تــوانــیــد  ــا  ت و  بگیرید 
زیرا  کنید،  سپرده گذاری  و  بگیرید  تسهیلات 
افزایش  از  اما  می برند،  بالا  را  سپرده  خ های  نر
خ تسهیلات  خ تسهیلات می ترسند. البته نر نر
 
ً
حتما متوسط  و  کــوچــک  بــنــگــاه هــای  بـــرای 
خ های  بالاتر از ارقام مصوب اعلامی است و نر
خ های  نر به  که  ــرادی  افـ ــا  ام نیست.  مصوب 
افــزایــش  را  فــشــار  دارنـــد،  دسترسی  مــصــوب 
تقاضا  و  محدود  عرضه  سو  این  از  و  می دهند 

متراکم می شود.
جای  به  کنیم،  عمل  برعکس  باید  ــران  ای در 
خ سود  ــر ــرده، بــایــد ن ــپ ــود س خ س ــر ــر ن فــشــار ب
افزایش  را  بانکی  ــود  س حاشیه  و  تسهیلات 
در  تعادلی  بهره  خ  نــر اینکه  ــورد  م در  دهیم. 
سیاست  تابع  این  گفت  باید  چیست،  ایــران 
پولی است. اگر سه سال کنترل ترازنامه انجام 
خ تورم باشد،  خ رشد نقدینگی زیر نر دهید و نر
اگر  ــی رود.  م بالا  بهره  خ  نر که  است  مشخص 
تعادلی  بهره  خ  نر کنید،  شل  را  پولی  سیاست 
ذاتی  تعادلی  خ  نر یک  درواقــع  می آید.  پایین 

مستقل از سیاست بانک مرکزی وجود ندارد.
نابود  حال  در  سهام  ــازار  ب که  است  سال  سه 

شدن است. بخشی از این فشار ناشی از فروش 
دیگر  بخشی  و  دولــت  بودجه  کسری  و  اوراق 
ناترازی است. چشم انداز سیاسی و اقتصادی 
فکر   

ً
واقعا اگــر  نیست.  مطلوب  که  نیز  کشور 

باید  نمی خورد،  درد  به  سهام  بــازار  می کنیم 
می رویم  که  مسیری  این  کنیم.  تعطیل  را  آن 
مسیر تعطیلی و نابودی است. اگر می خواهیم 
بماند، در این فضای سیاسی، با این سیاست 
این  بقای  نقدینگی  رشد  و  بهره  خ  نر و  پولی 

بازار امکان پذیر نیست.
از سوی دیگر، اگر می خواهیم امتیاز و پاداشی 
را  دستوری  قیمت گذاری  و  ارز  باید  بدهیم، 
تورم  می گوییم  امــا  دهیم.  ــرار  ق توجه  ــورد  م
بالاست و نمی شود. اگر همه این موارد را کنار 
انتظار  در  تاریکی  سرنوشت  بــگــذاریــم،  هــم 
که  مطلب  این  خصوص  در  است.  سهام  بازار 
خروج  با  پایین  بهره  خ  نــر شرایط  در  بانکها 
سیستم  بدانیم  باید  می شوند  روبــرو  سپرده 
بانکی یک سیستم بسته است و جذب سپرده 
سپرده  جــذب  نــدارد.  معنی  کــلان  سطح  در 
برای  نه  اما  دارد،  معنی  منفرد  بانک  یک  برای 
یک  سپرده  جــذب  ــرا  زی بانکی.  سیستم  کل 
بانک یعنی خالی شدن یک بانک دیگر. وقتی 
ــرو  روب ســپــرده  خــروج  بــا  بانک ها  می گوییم 
است برای یک بانک خاص  می شوند، ممکن 
باشد.  داشــتــه  موضوعیت  ــاص  خ روز  یــک  و 
را  چیزی  چنین  نمی توانیم  بلندمدت  در  اما 
فرض کنیم، زیرا بانک خالی می شود و از بین 
ورود  بانک،  یک  از  سپرده  خروج  لذا  می رود. 

سپرده به یک بانک دیگر است.
بهره  خ های  نر که  هستیم  این  نگران  اگر  پس 
شود،  سپرده ها  خالص  خروج  به  منجر  پایین 
اینگونه نیست. البته وقتی گردش و تراکنش ها 
برای  بانک  که  نقدی  پول  نیاز  می شود،  زیــاد 
عدد  این  ولی  می یابد،  افزایش  دارد،  تسویه 
می تواند  راحتی  به  مرکزی  بانک  و  است  جزیی 
اضافه  بــه  نــیــازی  واقـــع،  در  کند.  تأمین  را  آن 
جلوگیری   

ً
صرفا ما  تلاش  اگر  نیست.  برداشت 

از تورم به هر قیمت ممکن باشد، باید کارهایی 
خ بهره بالا و کنترل  مثل دادن ارز ترجیحی، نر
هم  را   ... و  قیمت ها  دستوری  کنترل  ترازنامه، 
ادامه دهیم که همه به اقتصاد لطمه می زند. به 
قول کتاب "معمای تورم بالا" که ترجمه کردیم، 
خ  نر افزایش  به  شما  است  بهتر  گاهی  می گوید 
را  آن  جلوی  بهره  خ  نر با  اینکه  تا  بدهید  تن  ارز 
نیست  ممکن  وضعیت  این  ادامه  زیرا  بگیرید، 
شود.  انجام  تسویه  و  تعدیل  دهید  اجازه  باید  و 

خ بهره فقط آن را به تعویق می اندازد. نر

بخش بزرگی 
از مشکلات به 
این برمی گردد 
که بانک مرکزی 
ابزارهای 
مناسبی در 
ایران ندارد. 
عملیات بازار باز 
انجام می شود 
اما سهم تزریق 
پایه پولی به 
اقتصاد ما از 
محل عملیات 
بازار باز بسیار 
کم است
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در  نمی توانیم  چون  که  می کنم  فکر  نیز  من 
میز  روی  اصلاحی  بسته  و  کنیم  کاری  بودجه 
شدید  کنترل  و  بهره  خ  ــر ن افــزایــش  نیست، 
دارد  موضوعیت  و  معنی  زمــانــی  نقدینگی 
ــا یک  ــی ب ــلاح ــه اص ــام ــرن ــک ب ــی از ی ــزئ ــه ج ک
اقدام  یک  نه  باشد،  مشخص  پایان  و  شــروع 
برنامه  از  جزئی  اگــر  ــزا.  اج با  بی تناسب  کــور 
دربــاره  می توانیم  تــازه  حــالا  باشد،  اصلاحی 
؟.  خیر  یا  دارد  ارزش  آیا  که  کنیم  صحبت  این 
اما وقتی جزئی از برنامه اصلاحی نیست، این 
یک مُسَکِن کم اثر است و وضعیت بازار سهام 
می دهد.  ــرار  ق محاق  در  را  واقــعــی  بخش  و 
بگذارد.  ترمز  روی  را  پا  نباید  مرکزی  بانک 
اصل ترمز پایه پولی و نقدینگی است، به ویژه 
و  است  خوب  ارزی  وضعیت  که  شرایطی  در 
دولت می خواهد ارز بفروشد. وقتی می گویم 
دولــت  کــه  ــت  اس دلیل  ــن  ای بــه  نیست،  ــول  پ
می گیرد.   … و  اوراق  و  ارز  ــروش  ف با  را  همه 
و  بــودجــه ای  سیاست  با  پولی  سیاست  باید 
باشد.  داشته  تناسب  سهام  ــازار  ب وضعیت 
بانک  اســـت،  ــوری  ــات ــک کاری کنونی  وضعیت 
در  می کند،  عمل  انقباضی  و  سخت  مرکزی 
در  ناترازی ها  و  بــودجــه ای  مسائل  که  حالی 
به  را  خود  اقتضائات  و  پابرجاست  خود  جای 
هیچ  اینکه  نتیجه  و  می کند  تحمیل  سیستم 
باقی  مالی  تأمین  برای  بانکی  شبکه  در  پولی 

نمانده است.

اصلاح نظام حکمرانی اقتصادی یک 
ضرورت است

هیات  عضو  نــوری،  مهدی 
علمی دانشگاه تهران: به نظر 
حکمرانی  نظام  اصلاح  من، 
اقتصادی یک ضرورت است. 
تدابیر  و  دارد  ــراد  ایـ حکمرانی  نظام  وقتی 
نشود،  اصلاح  نهادی  و  ارگان  هر  در  مسئولان 
یافت.  نخواهد  بهبود  نیز  اقتصادی  مشکلات 
چه  باید  تعادلی  بهره  خ  ــر ن که  شد  پرسیده 
مقدار باشد؟ در فضای اقتصادی ایران که پرُ از 
مختلف  ناترازی های  و  مشکلات  نااطمینانی، 
اگر  مــه آلــود،  شرایط  ایــن  در  نوعی  به  و  اســت 
خ بهره تعادلی را در اقتصاد بررسی  بخواهیم نر
ستاره  عنوان  به  را  تورم  خ  نر می توانیم  کنیم، 
قطبی در شب تاریک در نظر بگیریم. در دنیا، 
بانک  و  می شود  استفاده  معمولاً  که  ابــزاری 
بین  بهره  خ  نر دارد،  تمرکز  آن  روی  بر  مرکزی 
را  آن  کــه  ــت  اس سیاستی  ــود  س خ  ــر ن یــا  بانکی 
می گذارد.  آزاد  را  خ ها  نر سایر  و  می کند  تعیین 

به درست یا غلط بودن این روش کاری ندارم، 
است.  مرسوم  جهانی  سطح  در  رویــه  این  اما 
سایر  و  می دهد  تغییر  را  خ  نر این  مرکزی  بانک 
خ ها را تا حدودی آزاد می گذارد تا در شرایط  نر
خ  نر ــران،  ای در  شود.  مشخص  خ ها  نر رقابتی 
تنها  و  اســـت  درصـــد   23.7 سیاستی  ســـود 
تغییراتی که مشاهده می شود، تغییرات جزئی 
ــت کــه بــه سقف  ــم درصـــدی اس ــدود ده در ح

کریدور رسیده و هیچ کارایی ندارد.
زمان  به  مختص  وجه  هیچ  به  وضعیت  این 
حال نیست و در دوره های قبلی بانک مرکزی 
گذاری های  سیاست  در  وضعیتی  چنین  هم 
سپرده  گواهی  اگر  است.  داشته  وجود  پولی 
منتشر  گذشته  ــال  س در  درصـــد   30 خ  ــر ن ــا  ب
منفی  آثار  سریع  کنترل  آن  اصلی  دلیل  شد، 
چون  و  بود  ارز  بازار  بر  بین المللی  تنش های 
رابطه  در  اخیر  دوسال  در  مناسبی  سیاست 
تنها  لذا  نگرفته  بودیم،  پیش  در  ارز  خ  نر با 
خ  ابزار باقیمانده برای بانک مرکزی، تغییر نر
خ  نر بلکه  سیاستی  سود  خ  نر نه  هم  آن  سود 
بانک  نتیجه،  در  ــود.  ب سپرده  گواهی  ســود 
مرکزی اجازه داد تا در مدت دو هفته گواهی 
خ سود 30 درصد منتشر شود. اما  سپرده با نر
در  را  سود  خ  نر تصمیم،  این  پیامدهای  و  آثار 
به  توجه  با  حاضر،  حال  در  و  برده  بالا  اقتصاد 
طور  به  و  نااطمینانی ها  و  اقتصادی  شرایط 
خاص تورم و کسری بودجه دولت، نمی توان 

به راحتی آن را پایین آورد. 
در  ــت  ــادرس ن سیاست های  اوقـــات،  گــاهــی 
می گذارد.  تأثیر  دیگر  بازارهای  بر  ــازار  ب یک 
ثابت  را  اسمی  ارز  خ  نر وقتی  مثال،  عنوان  به 
خ  نر تثبیت  بر  تمرکز  جای  به  می داریم،  نگه 
در  مشکلاتی  بــروز  باعث  ــن  ای ــی،  ــع واق ارز 
دلیل  به  هم  مرکزی  بانک  می شود.  اقتصاد 
خ  نر افزایش  به  ناچار  کافی،  ابزار  وجود  عدم 
ذکر  قابل  البته  می شود.  شکل  این  به  سود 
فعالیت های  اخیر  ــای  ــال ه س در  کــه  ــت  اس
در  ارز  بازار  تنظیم  جهت  ارزشمندی  و  خوب 
ایران انجام شده است، اما در رابطه با تثبیت 
می توانست  مرکزی  بانک  اسمی،  ارز  خ  ــر ن
رویکرد مناسب تری اتخاذ کند. در مجموع تا 
زمانی که نظام حکمرانی اقتصادی ما اصلاح 
و  ــت  داش خواهد  ــه  ادام مسائل  ایــن  نشود، 
مشکلات  ــن  ای شاهد  نیز  آیــنــده  نسل های 
حکمرانی  نظام  که  انشاءالله  بــود.  خواهند 
غیر  در  زیرا  شوند،  اصلاح  قیمت گذاری ها  و 
اینصورت، شاهد بهبود و توسعه بازار سرمایه 

نخواهیم بود.

دولت باید 
سلطه مالی 

خود را کاهش 
دهد و از 

قیمت گذاری 
دستوری دست 

بردارد و زیان 
انباشته بنگاه ها 
نباید به بانک ها 

منتقل شود
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 کنترل تورم بدون مدیریت بودجه
نیست امکان پذیر 

حمیدرضا فولادگر، نماینده ادوار مجلس در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      به جای اینکه بودجه را یک قانون یک ساله مستقل در نظر بگیریم 
باید آن را به عنوان بخشی از برنامه هفتم توسعه تلقی کنیم

      شرایط خاص سیاسی داخلی و خارجی و تهدیدات ناشی 
از تحریم ها نیز باید در تدوین بودجه مدنظر قرار گیرد

      بودجه باید در راستای کاهش تورم و بر اساس احکام برنامه 
هفتم تدوین شود و نباید به سمت انبساطی شدن برود

      انتظار اینکه بانک مرکزی به تنهایی و بدون مدیریت صحیح 
بودجه بتواند با تورم مقابله کند، غیرمنطقی است

      روش کلی بانک مرکزی در سیاست های ثبات اقتصادی 
و سیاست های پولی و بانکی قابل دفاع است
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کسری بودجه به  عنوان یکی از معضلات 
میان  تناسب  ــدم  ع از  ناشی  ــی،  ــاس اس
این  است.  دولت  در  هزینه ها  و  درآمدها 
اخیر،  سال های  در  به  ویژه  تعادل،  عدم 
و  جـــاری  هزینه های  ــش  ــزای اف دلــیــل  بــه 
عدم تحقق درآمدهای پیش بینی شده، 
مالی  سلطه  ایجاد  اســت.  شده  تشدید 
دولت  حد  از  بیش  وابستگی  معنای  به 
به تأمین مالی از طریق منابع غیرپایدار، 
چاپ  و  مرکزی  بانک  از  استقراض  مانند 
پول است. این وضعیت نه تنها به افزایش 
بلکه  می انجامد،  عمومی  بدهی های 
می شود.  نیز  تــورم  خ  نر افزایش  موجب 
جبران  بــرای  دولــت  که  زمانی  ــع،  واق در 
کسری بودجه به چاپ پول روی می آورد، 
در  و  نقدینگی  ــش  ــزای اف بــه  ــدام  اقـ ــن  ای
می شود.  منجر  قیمت ها  افزایش  نتیجه 
سلطه  و  بــودجــه  کسری  از  ناشی  تــورم 
کشور  اقتصاد  بــر  مخربی  اثـــرات  مــالــی، 
دارد. کاهش قدرت خرید مردم، افزایش 
اقتصادی  بی ثباتی  و  زندگی  هزینه های 
وضعیت  ایـــن  ــای  ــده ــام ــی پ جــمــلــه  از 
در  تورمی  انتظارات  ــلاوه،  ع به   هستند. 
جامعه شکل می گیرد که خود به تشدید 
جلوگیری  بــرای  می کند.  کمک  بحران 
و  ــت  دول که  اســت  لازم  اتفاقات،  ایــن  از 
 ،1404 ســال  بودجه  تدوین  در  مجلس 
پایدار  و  صحیح  بودجه ریزی  ــول  اص به 
هزینه ها،  اولــویــت بــنــدی  کنند.  توجه 
افزایش  و  غیرضروری  هزینه های  کاهش 
و  مالیات  طریق  از  ــدار  ــای پ ــای  ــده درآم
به  می تواند  ــب وکار،  ــس ک محیط  بهبود 
از  جلوگیری  و  ــه  ــودج ب کــســری  کنترل 
در  همچنین  کند.  کمک  مالی  سلطه 
مالی  سیاست های  ــاذ  ــخ ات ــا  ــت راس ــن  ای
دستیابی  ــرای  بـ ــاف،  ــف ش و  انضباطی 
ــورم  ــش تـ ــ ــه ثـــبـــات اقـــتـــصـــادی و کاه بـ
با  ــه  ــن ــی زم هــمــیــن  در  ــت.  ــ اس ــروری  ــ  ضـ
ادوار  نــمــایــنــده  ــر،  ــولادگـ فـ حــمــیــدرضــا 
مجلس و مشاور وزیر اقتصاد به گفت وگو 

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

دولت بودجه سال آینده را به 
چه  است.  کرده  ارائه  مجلس 
زمینه  در  مجلس  به  توصیه ای 

تصویب بودجه دارید؟
بودجه سال 1404 به لحاظ زمانی ویژگی های 
کار  آغاز  با  همزمان  بودجه  این  دارد.  خاصی 

دولت و مجلس جدید و در پی حوادثی مانند 
شهادت رئیس جمهور و همزمانی با انتخابات 
لایحه  اولین  این  است.  شده  تدوین  مجلس 
دوازدهم  مجلس  و  چهاردهم  دولت  بودجه 
می تواند  موقعیت  این  اســت.  بررسی  بــرای 
بیشتری  هماهنگی  امکان  زیرا  باشد،  مزیتی 
در سیاست گذاری ها وجود دارد و تصمیمات 
است  ممکن  که  مجلس  یا  دولت  در  پیشین 
ندارد.  وجود  باشند،  داشته  بازنگری  به  نیاز 
اولین  بودجه،  ایــن  که  اســت  ایــن  دوم  نکته 
هفتم  برنامه  ابلاغ  از  پس  که  است  بودجه ای 
به  باید  بنابراین،  مــی شــود.  بررسی  توسعه 
در  هفتم  برنامه  از  یک ساله  برش  یک  عنوان 
نظر گرفته شود و احکام قانونی و سیاست های 

آن برنامه باید در بودجه 1404 منعکس شود.
داخلی  سیاسی  خاص  شرایط  این،  بر  علاوه 
نیز  تحریم ها  از  ناشی  تهدیدات  و  خارجی  و 
گیرد.  ــرار  ق مدنظر  بــودجــه  تــدویــن  در  باید 
به  باید  و  شوند  تشدید  است  ممکن  تحریم ها 
به  کشور  دفاعی  بنیه  تقویت  و  توانمندسازی 
کشور  ــود.  ش توجه  ــده  ــازدارن ب عاملی  عنوان 
اما  نیست،  و  نبوده  جنگ  آغازکننده  هرگز  ما 
ارضی  تمامیت  از  که  داریــم  وظیفه  خــود  بر 
خصوص  در  کنیم.  ــاع  دف کشور  استقلال  و 
که  شــود  تــلاش  باید  بــودجــه،  خــود  محتوای 
هفتم  برنامه  احکام  و  سیاست ها  اساس  بر 
یک  را  بــودجــه  اینکه  ــای  ج بــه  ــود.  ش تــدویــن 
باید  بگیریم،  نظر  در  مستقل  یک ساله  قانون 
توسعه  هفتم  برنامه  از  بخشی  عنوان  به  را  آن 
اتخاذ  بودجه  در  که  تصمیماتی  کنیم.  تلقی 
هفتم  برنامه  اهداف  با  همسو  باید  می شود، 

باشد.
هستیم.  بودجه  ساختار  اصلاح  مسیر  در  ما 
مصوبات  و  رهبری  معظم  مقام  تأکیدات  با 
شورای اقتصادی سه قوه، تلاش شده است که 
این  برویم.  بودجه  ساختار  اصلاح  سمت  به 
و  جامعیت  شفاف سازی،  شامل  اصلاحات 
انسجام بودجه است. در این لایحه، قدم های 
جامعیت  و  یکپارچگی  جهت  در  خــوبــی 
اصلاح  مسیر  در  است.  شده  برداشته  بودجه 
واقعی تر  باید  هزینه ها  و  درآمدها  ساختار، 
واقعی تر  هزینه ها  و  درآمدها  هرچه  باشند. 
شفاف تری  ــور  بــه  ط بــودجــه  کسری  باشند، 
ارائه  دیده می شود و راهکارهای لازم برای آن 
می شود. منابع درآمدی دولت محدود است 
ــای  ــذاری ه واگ عـــوارض،  مــالــیــات،  شامل  و 
باید  می شود.  مشارکت  اوراق  و  سرمایه ای 
حرکت  منابع  این  شدن  واقعی تر  سمت  به 

در بسیاری 
از نظام های 

بودجه ریزی 
به  ویژه در 

بودجه های 
انعطاف پذیر 

بخشی از 
هزینه ها به 

تحقق درآمدها 
وابسته است
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کاهش  راســتــای  در  باید  بودجه  ــن  ای کنیم. 
تدوین  هفتم  برنامه  احکام  اساس  بر  و  تورم 
برود.  شدن  انبساطی  سمت  به  نباید  و  شود 
انبساطی  سمت  به  ارقــام  و  اعــداد  برخی  اگر 
درآمدهای  و  منابع  باید  کنند،  حرکت  شدن 
تورم  بــروز  از  تا  شود  گرفته  نظر  در  نیز  جدید 
به  دستیابی  ما  هــدف  اگــر  ــود.  ش جلوگیری 
باید  است،  هفتم  برنامه  در  درصــدی   8 رشد 
رشد  خ  نر افزایش  برداریم.  بلندی  گام های 
باید  و  است  سرمایه گذاری  افزایش  مستلزم 
غیر  و  دولتی  از  اعــم  سرمایه گذاری،  موانع 
سرمایه  تشکیل  خ  نر شــود.  برطرف  دولتی، 
باید  و  ــوده  ب منفی  اخیر  ســال هــای  در  ثابت 
بــهــره وری  افــزایــش  همچنین،  یــابــد.  بهبود 
شود  گرفته  نظر  در  اولویت  یک  عنوان  به  باید 
رشد  به  بتوانند  دولتی  غیر  بخش  و  دولت  تا 

پایدار دست یابند.

اندازه  چه  تا  بودجه  کسری 
ــع  رف ــای  ــت ه ــاس ــی س در 
مؤثر  مرکزی  بانک  ترازنامه 
اثر  می تواند  چگونه  و  است 
سیاست هایی که بانک مرکزی 
در راستای کنترل تورم اتخاذ 

می کند را خنثی کند؟
ــولاً اجــتــنــاب نــاپــذیــر  ــم ــع ــری بــودجــه م ــس ک
آنچه  دارد.  وجود  کشورها  تمامی  در  و  است 
در  ــت.  اس کسری  ایــن  مدیریت  ــت،  اس مهم 
هزینه های  و  درآمــدهــا  ثابت،  بــودجــه ریــزی 
است  ممکن  اما  می شود،  تعیین  مشخصی 
هزینه ها  یا  نشود  محقق  درآمدها  از  بخشی 
منجر  که  باشد  شده  پیش بینی  حد  از  بیشتر 
در  راستا،  این  در  می شود.  بودجه  کسری  به 
به ویژه  بودجه ریزی،  نظام های  از  بسیاری 
از  بخشی  انــعــطــاف پــذیــر،  ــای  ــه ه ــودج ب در 
به  است.  وابسته  درآمدها  تحقق  به  هزینه ها 
موظف  دولت  که  مزایا  و  حقوق  مثال،  عنوان 
هستند،  ثابت  معمولاً  آنهاست،  پرداخت  به 
تحقق  اساس  بر  می توانند  هزینه ها  سایر  اما 

درآمدها و افزایش بهره وری تنظیم شوند.
کسری بودجه می تواند به دلیل بی انضباطی 
وجود  به  صحیح  برنامه ریزی  عــدم  و  مالی 
غیرقابل  بودجه  کسری  حالت،  این  در  آید. 
تورم  افزایش  به  می تواند  و  است  پیش بینی 
منجر شود. برای کسری های قابل پیش بینی، 
اوراق  تا  می شود  داده  اجازه  دولت  به  معمولاً 
مشارکت منتشر کند و از طریق بازارهای مالی 
عرضه  خود  طلبکاران  به  را  اوراق  این  پولی  و 

تا  می کند  کمک  ــت  دول بــه  روش  ــن  ای کند. 
منتقل  آینده  سال های  به  را  خود  بدهی های 
نکند،  متوقف  را  توسعه ای  پروژه های  و  کند 
داشته  مشخصی  مالی  برنامه  که  شرطی  به 

باشد.
کنترل  غیرقابل  صورت  به  بودجه  کسری  اگر 
تورم های  به  منجر  می تواند  یابد،  افــزایــش 
شدید و غیرقابل تحمل شود. ناترازی بودجه 
در  ناترازی  مانند  عواملی  از  ناشی  می تواند 
و  حقوق  نظام  بازنشستگی،  صــنــدوق هــای 
باشد.  انــرژی  بخش  در  ــرازی  ــات ن و  دستمزد 
همچنین، ناترازی در سیستم بانکی می تواند 
به افزایش پایه پولی و چاپ پول منجر شود که 

بزرگترین عامل تورم است.
از  ــی  ــب ــی ــرک ت از  نــاشــی  ــی  ــل ک ــور  ــه طـ بـ تــــورم 
برخی  اســـت.  پــولــی  و  مــالــی  سیاست های 
معتقدند که سیاست های مالی تأثیر بیشتری 
بر  دیگران  که  حالی  در  دارنــد،  ــورم  ت ــار  آم بر 
واقع،  در  می کنند.  تأکید  پولی  سیاست های 
شده  تمام  قیمت  افــزایــش  در  عامل  دو  هر 

کالاها و خدمات مؤثرند.
گونه ای  به  باید  تورم  مهار  برای  برنامه ریزی 
صورت  اقتصادی  توسعه  راستای  در  که  باشد 
قابل  تـــورم  توسعه،  ــای  ــت راس در  ــر  اگ ــرد.  ــی گ
برنامه  ــک  ی ــا  ب ــوان  ــی ت م ــد،  ــاش ب پیش بینی 
را  تورم  درآمدها،  افزایش  از  پس  چندساله، 
ج شود و بدون  کنترل کرد. اما اگر از کنترل خار
دچار  تورم  افزایش  به  اقتصادی،  رونق  ایجاد 
شویم، به وضعیت رکود تورمی خواهیم رسید.
برنامه  یک  عنوان  به  باید  بودجه  بنابراین، 
ــرای  ــی بـ ــنـ یـــک ســـالـــه، شـــاخـــص هـــای روشـ
داشته  اقتصادی  رشد  افزایش  و  تورم  کنترل 
ــه بــرنــامــه مالی  ــد. هـــدف ایـــن اســـت ک ــاش ب
ــداف  اه بــه  کــه  کند  حرکت  سمتی  بــه  کشور 
قانونی   

ً
صرفا اینکه  نه  و  برسد  اقتصادی مان 

طور  به  اجرایی  دستگاه های  و  شود  تصویب 
مستقل عمل کنند. در این راستا، باید بدانیم 
خ  که چگونه می خواهیم تورم را مهار کنیم و نر

رشد را افزایش دهیم.

اگر بودجه را مدیریت نکنیم، 
مرکزی  بانک  از  می توانیم  آیا 
به  کــه  باشیم  داشــتــه  توقع 

تنهایی با تورم مقابله کند؟
بدون  و  تنهایی  به  مرکزی  بانک  این که  انتظار 
مقابله  تورم  با  بتواند  بودجه  صحیح  مدیریت 
اجرا،  فرآیند  در  اگر  است.  غیرمنطقی  کند، 
و  کنیم  دنبال  را  برنامه  از  ج  ــار خ مسیرهای 

بانک مرکزی 
ابزارهای لازم 
برای کنترل تورم 
را در اختیار دارد 
اما اگر مجلس 
تکالیفی را 
تعیین کند که 
هزینه زا باشد 
بانک مرکزی در 
عمل با چالش  
مواجه خواهد 
شد
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بدون  کنیم  تحمیل  دولت  به  را  هزینه هایی 
پیش بینی  متناسبی  ــدی  درآم منابع  آن کــه 
انتظار  مــرکــزی  بانک  از  نمی توانیم  کنیم، 
مهار  مسئولیت  تنهایی  به  که  باشیم  داشته 

تورم را بر عهده بگیرد.
تورم  کنترل  برای  لازم  ابزارهای  مرکزی  بانک 
تکالیفی  مجلس  اگــر  امــا  دارد،  اختیار  در  را 
و  باشد  هزینه زا  که  کند  تعیین  دولت  برای  را 
نشود،  پیش بینی  آن  پوشش  برای  درآمــدی 
جدی  چالش های  با  عمل  در  مرکزی  بانک 
وظایف  شرایط،  این  در  شد.  خواهد  مواجه 
کشور  بانکی  و  پولی  نظام  در  مرکزی  بانک 
به خوبی  نمی تواند  و  می گیرد  قرار  تأثیر  تحت 

به وظایف خود عمل کند.
اختیارات  افزایش  و  جدید  قانون  تصویب  با 
بانک مرکزی، این نهاد می تواند به طور مؤثرتری 
اجرای  بر  نظارت  و  سیاست گذاری  راستای  در 
اگر  اما  کند.  عمل  بانکی  و  پولی  سیاست های 
مسیر اجرایی کشور به گونه ای باشد که هزینه زا 
به  مرکزی  بانک  این که  انتظار  باشد،  ــورم زا  ت و 

تنهایی بتواند تورم را مهار کند، نادرست است.
به  نــاظــر،  نهاد  به عنوان  باید  مــرکــزی  بانک 
مسائل پولی، بانکی و ارزی توجه داشته باشد 
ــه  ادام فعلی  ــد  رون ــر  اگ که  کند  پیش بینی  و 
داشت.  خواهد  تورم  خ  نر بر  تأثیری  چه  یابد، 
دیگر  و  مجلس  دولت،  به  می تواند  نهاد  این 
تصمیم گیرندگان هشدار دهد و تحلیل هایی 
به  است  ممکن  که  تصمیماتی  از  تا  کند  ارائــه 

افزایش تورم منجر شود، جلوگیری کند.
دیگر  کنار  در  باید  مرکزی  بانک  کلی،  به طور 
و  هماهنگ  ــور  ــه ط ب ــادی،  ــص ــت اق نــهــادهــای 
کشور  اقتصادی  سیاست های  بــا  هم راستا 
عمل کند تا بتواند به طور مؤثری با چالش های 

تورم مقابله کند.

بانک  اخیر،  ســال هــای  در 
ــای جدی  ــلاش ه مــرکــزی ت

بانک ها  ناترازی  رفع  بــرای 
انجام داده است، اما مدیران 
تکالیف  و  تسهیلات  از  بانکی 
و  مجلس  جانب  از  که  قانونی 
وارد  آنها  بر  دولت  فشارهای 
عوامل  عنوان  به  می شود 
نظر  به  می کنند.  یاد  ناترازی 
در  تکلیفی  تسهیلات  شما، 
بودجه تا چه اندازه در ناترازی 

بانک ها مؤثر است؟
 یکی از عوامل مؤثر در 

ً
تسهیلات تکلیفی قطعا

ویژه  به  تکالیف،  این  است.  بانک ها  ناترازی 
بر  توجهی  قابل  مالی  بار  بودجه،  قوانین  در 
بسیاری  در  می گذارند.  بانکی  سیستم  دوش 
نیز  دائمی  قوانین  در  تکالیف  این  ــوارد،  م از 
بودجه ای  قوانین  در   

ً
غالبا اما  ــد،  دارن وجود 

قوانین  ــن  ای ــه  ک آنــجــا  از  مــی شــونــد.  ح  مــطــر
آنها  اجرای  به  ملزم  بانک ها  هستند،  الزام آور 

می شوند.
اســت  ــروری  ــ ض قـــانـــون گـــذاری،  فــرآیــنــد  در 
جلسات  در  فعال  بــه طــور  مــرکــزی  بانک  کــه 
حضور  مجلس  علنی  صحن  و  کمیسیون ها 
در  را  خود  تجربیات  و  نظرات  و  باشد  داشته 
ح  مطر بانکی  نظام  بر  قوانین  این  تأثیر  مورد 
تولید  جهش  قانون  در  مثال،  عنوان  به  کند. 
 20 که  شدند  موظف  بانک ها  همه  مسکن، 
مسکنی  ح های  طر به  را  خود  منابع  از  درصد 
که  است  این  واقعیت  اما  دهند.  اختصاص 
بسیاری از بانک ها قادر به اجرای این تکلیف 
این  نمی توانند  که  می کنند  اعلام  و  نیستند 

مقدار از منابع خود را بلوکه کنند.
زمان  در  که  است  لازم  مشکل،  این  حل  برای 
تدوین قوانین، نظام بانکی به موقع و با دلایل 
قانع کننده در مورد عدم قابلیت اجرایی این 
تعیین  جای  به  باشد.  داشته  حضور  قوانین 
بین  تلورانس هایی  مــی تــوان  ثابت،  ــد  درص
مشوق هایی  و  گرفت  نظر  در  ــد  درص  20 تا   10

تسهیلات 
 
ً
تکلیفی قطعا

یکی از عوامل 
مؤثر در ناترازی 

بانک ها است

بــــــرش

ســت ســت  ا ر د یی نا ی به تنها کز نک مر ســط با م تو ر ر   تو ر   مهــا نتظــا ا
اگر مسیر اجرایی کشور به گونه ای باشد که هزینه زا و تورم زا باشد، انتظار اینکه بانک 
مرکزی به تنهایی بتواند تورم را مهار کند، نادرست است. بانک مرکزی باید به عنوان 
نهاد ناظر، به مسائل پولی، بانکی و ارزی توجه داشته باشد و پیش بینی کند که اگر 

خ تورم خواهد داشت.  روند فعلی ادامه یابد، چه تأثیری بر نر
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پایبند  تکالیف  ایــن  به  که  بانک هایی  بــرای 
می مانند، ایجاد کرد.

به دقت  باید  مجلس  نمایندگان  همچنین، 
شده  گرفته  نظر  در  مصارف  که  کنند  تحلیل 
داشته  همخوانی  موجود  منابع  با  قوانین،  در 
تأمین  کــه  ــود  ش تعیین  مصارفی  ــر  اگ بــاشــد. 
سیستم  در  مشکلاتی  نباشد،  ممکن  آنها 
دیگر،  سوی  از  آمــد.  خواهد  وجــود  به  بانکی 
کند،  عمل  تکالیف  این  به  بانکی  سیستم  اگر 
بانک ها  شود.  ناترازی  به  منجر  است  ممکن 
باشند،  داشته  مناسبی  مالی  مدیریت  باید 
زیرا آنها هم به عنوان مؤسسات مالی و هم به 
می کنند.  عمل  اقتصادی  واحدهای  عنوان 
ــد به  ــای ــودن، ب ــ ــر تـــراز ب ــن، عـــلاوه ب ــرای ــاب ــن ب

سودآوری نیز توجه کنند.
تکالیفی  خود  قوانین  در  دولت  که  صورتی  در 
را برای بانک ها تعیین کند، باید منابع تأمین 
مثال،  عــنــوان  بــه  کند.  مشخص  نیز  را  آنها 
و  اســت  ــد  درص  20 بانکی  تسهیلات  خ  نــر اگــر 
درصد   10 خ  نر با  تسهیلاتی  می خواهد  دولت 
باید  کند،  اعطا  خاص  اقشار  از  حمایت  برای 
مانند  مشخصی،  محل  از  را  مابه التفاوت 
ــورت،  ص ــن  ای غیر  در  کند.  تأمین  یــارانــه هــا، 
ــع، فقط  ــاب ــن ــی دولـــت بـــدون تــأمــیــن م ــت وق
این  می گذارد،  بانک ها  دوش  بر  را  تکالیف 
موضوع می تواند به ناترازی و مشکلات جدی 
نهایت،  در  ــود.  ش منجر  بانکی  سیستم  در 
مرکزی،  بانک  بین  هماهنگی  و  همکاری 
قــانــون گــذاری  فرآیند  در  مجلس  و  دولـــت 
ــروز نــاتــرازی  ــت تــا از ب و اجــرایــی ضـــروری اس
ــداف  اه و  ــود  ش جلوگیری  بانکی  نــظــام  در 

اقتصادی کشور به درستی محقق گردد.

اقتصادی  سیستم  متأسفانه 
از  که  است  کــرده  عــادت  ما 
کند.  مالی  تأمین  بانک ها 
تأمین  برای  ظرفیت هایی  چه 
مالی وجود دارد که می توان 

آنها را فعال کرد؟
بانکی  سیستم  طریق  از  تنها  مالی  تأمین 
اصلی  وظیفه  که  داشــت  توجه  باید  و  نیست 
در  بانک ها  نیست.  مالی  تأمین  فقط  بانک ها 
و  پولی  مبادلات  وجوه،  گردش  مسئول  واقع 
آنها  کمک  به  که  هستند  سپرده ها  مدیریت 
می توانند به گردش مالی و پولی کشور کمک 
و  منابع  از  باید  مالی  تأمین  بنابراین،  کنند. 

ابزارهای مختلفی انجام شود.
استفاده  مالی،  تأمین  ظرفیت های  از  یکی 

از  می توانند  شرکت ها  است.  سرمایه  بازار  از 
دیگر  یا  سهام،  مشارکت،  اوراق  انتشار  طریق 
تصویب  با  کنند.  مالی  تأمین  مالی  ابزارهای 
بهادار،  اوراق  و  بورس  بازار  به  مربوط  قوانین 
روش های جدید تأمین مالی، مانند مرابحه، 
خرید دین، اجاره و صکوک، معرفی شده اند. 
اما متأسفانه بسیاری از افراد حقیقی و حقوقی 
مسئولین  نیستند.  آشنا  ابزارها  این  با  هنوز 
گاهی رسانی در  بازار سرمایه باید به آموزش و آ
این زمینه بپردازند تا فعالان اقتصادی بدانند 
که تأمین مالی تنها از طریق بانک ها نیست و 

گزینه های دیگری نیز وجود دارد.
مواجه  افــرادی  با  بارها  نمایندگی،  دوران  در 
به  تولیدی  فعالیت  یک  شروع  برای  که  شدم 
بانک  از  تسهیلات  درصــد   90 دریافت  دنبال 
تأمین  ــان  ــودش خ را  درصــد   10 تنها  و  بــودنــد 
رویکرد  این  که  می گفتم  آنها  به  می کردند. 
نظر  در  را  ــود  خ ــرآورد  بـ باید  و  ــت  اس اشتباه 
بانکی  تسهیلات  امکان،  صورت  در  و  بگیرند 
را به عنوان یک گزینه در نظر بگیرند. این تفکر 
بانک ها  طریق  از  فقط  مالی  تأمین  که  سنتی 
انجام می شود، باید اصلاح شود، به ویژه وقتی 
بازگرداندن  مشکلات  با  اقتصادی  فعالان  که 
تسهیلات  بانکی مواجه می شوند و در نهایت 

نمی توانند به تعهدات خود عمل کنند.
خ تورم باید متناسب  خ تسهیلات بانکی و نر نر
تسهیلات  خ  نر از  بالاتر  تــورم  خ  نر اگر  باشد. 
بــرای  انــگــیــزه ای  تسهیلات گیرنده  بــاشــد، 
موضوع  ایــن  و  ــت  داشـ نــخــواهــد  ــت  ــرداخ پ
منجر  بانکی  معوقات  افزایش  به  می تواند 
جــبــران  بـــرای  ــا  ــک ه ــان ب همچنین،  شـــود. 
سختگیرانه  سیاست های  به  خود  معوقات 
روی می آورند که در نهایت به تمدید تسهیلات 
مشتریان  دوش  بر  مالی  بار  افزایش  و  قبلی 
منجر می شود. برای حل این مشکلات، باید 
خ تسهیلات  به مهار تورم توجه و از افزایش نر
جلوگیری کرد. همچنین، نظام پولی و بانکی 
عمل  هماهنگ  به طور  باید  سرمایه  ــازار  ب و 
کنند و نباید این دو را رقیب یکدیگر دانست. 
جدی  به طور  باید  مالی  انضباط  برنامه های 
در نظر گرفته شوند و امیدواریم سیاست های 
مصلحت  تشخیص  مجمع  در  بانکی  و  پولی 
نظام نهایی شود. هنوز سیاست های ابلاغی 
زمینه  ــن  ای در  رهبری  معظم  مقام  ــوی  س از 
این  آینده  ســال  در  که  امیدواریم  و  نــداریــم 
در  تنوع  ایجاد  کلی،  طور  به   شود.  انجام  کار 
گاهی  آ ــش  ــزای اف و  مالی  تأمین  روش هـــای 
فعالان اقتصادی نسبت به ابزارهای موجود، 

در فرآیند 
قانون گذاری، 
ضروری است 
که بانک مرکزی 
به  طور فعال 
در جلسات 
کمیسیون ها 
و صحن علنی 
مجلس حضور 
داشته باشد 
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سیستم  بــه  وابستگی  ــش  کاه بــه  مــی تــوانــد 
بانکی و بهبود وضعیت اقتصادی کشور کمک 

کند.

یکی از مهم ترین نگرانی های 
خصوص  در  مرکزی  بانک 
است  تفسیرهایی  بودجه، 
ممکن  و  می شود  آن  از  که 
را  تورمی  انتظارات  اســت 
توصیه ای  چه  کند.  تحریک 
با  تا  ــد  داری تحلیل گران  به 
شرایط  نادرست،  تحلیل های 
را پیچیده تر نکنند و از افزایش 
جلوگیری  تورمی  انتظارات 

شود؟
بخشی از تورم همیشه ناشی از انتظارات تورمی 
 عملکرد بخش واقعی اقتصاد، 

ً
بوده و نه صرفا

این  شود.  زده  دامن  انتظارات  این  به  نباید  و 
انتظارات بیشتر در فضای رسانه ای و از طریق 
سیاسی  و  اجتماعی  فعالان  گفت وگوهای 
شکل می گیرد. بنابراین، هنگام بحث درباره 
واقعیت های  و  شاخص ها  به  باید  تورم،  خ  نر
اقتصادی توجه کرد و از بیان نظراتی که ممکن 
شود،  منجر  تورمی  انتظارات  افزایش  به  است 
به  باید  مسئولان  و  فکری  رهبران  کرد.  پرهیز 
مردم توضیح دهند که نظام سیاسی کشور بر 
اساس استقلال خود عمل می کند و در نظام 
وضعیت  این  ندارد.  قرار  جهانی  قطب بندی 
کشور  با  بیشتر  دشمنی های  وجود  معنای  به 
را  استقلال  هزینه  که  اســت  طبیعی  و  اســت 
روز  هر  اگر  پرداخت.  بیشتر  کار  و  تلاش  با  باید 
مسائل  یا  خارجی  و  داخلی  سیاسی  اخبار  با 
ثبات  بزنیم،  ــن  دام انتظارات  به  منطقه ای 
اقتصادی  فعالان  می افتد.  خطر  به  اقتصادی 
باید برای فعالیت های خود برنامه ریزی کنند 
خودداری  ناگهانی  تغییرات  برای  انتظار  از  و 
دستگاه های  و  مسئولان  همچنین،  کنند. 
حکومتی باید به سمت ایجاد ثبات اقتصادی 
مردم  و  هستند  فرار  سرمایه ها  کنند.  حرکت 
حساب  خود  سرمایه های  روی  بتوانند  باید 
و  ارز  خ  نر تورم،  خ  نر در  نسبی  ثبات  از  و  کنند 
باشند.  داشته  اطمینان  گمرکی  تعرفه های 
هیچ گاه  زیرا  دارد،  اهمیت  نسبی  ثبات  این 
برای  قیمت ها  که  ــت  داش انتظار  نمی توان 
مدت سه تا پنج سال ثابت بمانند. بنابراین، 
نسبی  ثبات  ایجاد  راستای  در  باید  مسئولان 
خود  نباید  نیز  اقتصادی  فعالان  و  کنند  تلاش 
دهند.  ــرار  ق انتظاری  و  شرطی  حالت  در  را 

همچنین، فعالان رسانه ای که به بیان نظرات 
به  زدن  دامن  از  باید  می پردازند،  تحلیل ها  و 

انتظارات تورمی پرهیز کنند.

بانک  عملکرد  از  شما  ارزیابی 
نیم  و  ســال  یک  در  مرکزی 
اتفاقات  به  توجه  با  گذشته 
تجربه  کشور  آنچه  و  منطقه 
توصیه ای  چه  و  چیست  کرده 

دارید؟
است  توانسته  مــرکــزی  بانک  کلی،  ــور  ط بــه  
سوق  نسبی  ثبات  سمت  به  را  کشور  اقتصاد 
داخلی،  حوادث  پیچیدگی  به  توجه  با  دهد. 
در  مرکزی  بانک  منطقه ای،  مسائل  و  خارجی 
است.  کــرده  عمل  موفق  نسبی  ثبات  ایجاد 
افزایش  شاهد  که  اخیر  هفته  سه  یا  دو  به جز 
مسائل  از  ناشی   

ً
عمدتا که  بودیم،  ارز  قیمت 

وضعیت  گذشته  سال  یک  در  است،  انتظاری 
همچنین،  است.  بوده  پایدار   

ً
نسبتا ارز  خ  نر

افزایشی  سیر  به  توجه  با  تــورم،  خ  نر زمینه  در 
ــار نسبی  ــه ــد م ــاه ــه، ش ــت ــذش ــال گ چــنــد سـ
در  مرکزی  بانک  کلی  روش  ــم.  ــوده ای ب ــورم  ت
سیاست های  و  اقتصادی  ثبات  سیاست های 

پولی و بانکی قابل دفاع است. 
ارز  بــه  نیاز  کــه  تولیدکنندگان  برخی  البته 
دارند،  ماشین آلات  و  اولیه  مواد  خرید  برای 
گلایه مند  ارز  تخصیص  زمان  شدن  طولانی  از 
که  باورند  این  بر  برخی  همچنین،  هستند. 
گرفته  پیش  در  را  انقباضی  سیاست  دولــت 
است، چه در تسهیلات ارزی و چه ریالی، و این 
را به عنوان دلیلی برای حرکت به سمت ثبات 
می دانند.  تورمی  مهار  سیاست های  و  نسبی 
با  ارزی  و  ریالی  تسهیلات  اعطای  نتیجه،  در 

دشواری مواجه شده است.
این نکته را نمی توان نادیده گرفت، اما با توجه 
خط مشی  مجموع  در  مرکزی  بانک  اینکه  به 
قابل  آن  عملکرد  کرده،  دنبال  را  نسبی  ثبات 
توصیه  مرکزی  بانک  مسئولان  به  است.  قبول 
کنند.  عمل  ــدی  ــن ــت ب ــوی اول ــا  ب ــه  ک می کنم 
اخذ  دنبال  به  اقتصادی  فعالان  از  بسیاری 
باید  امــا  هستند،  ارز  تخصیص  و  تسهیلات 
و  تولید  برای  که  شود  داده  آنهایی  به  اولویت 
مهار تورم مفید هستند. هر چه بیشتر به تولید 
خواهد  کمک  نیز  تــورم  مهار  به  کنیم،  کمک 
تسهیلات  باید  مرکزی  بانک  بنابراین،  شد. 
کند.  فراهم  تولیدکنندگان  ــرای  ب بیشتری 
انشاءالله که بانک مرکزی بتواند سیاست های 

ثبات بخشی خود را ادامه دهد.

بانک مرکزی 
توانسته است 

اقتصاد کشور را 
به سمت ثبات 

نسبی سوق 
دهد
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 تداوم  اقدامات بانک مرکزی 
انتظارات تورمی را کنترل می کند

  سعید باستانی، نماینده سابق مجلس و استاد دانشگاه 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      اقداماتی که در این دوره از سوی بانک مرکزی برای 
ساماندهی بانک ها انجام شده، بسیار مثبت و مؤثر است

      دولت جدید باید به بانک مرکزی استقلال و اقتدار لازم را بدهد تا 
انضباط مالی بانک ها را به  درستی ایجاد کند و نظارت خود را افزایش دهد

      در صورت تداوم برنامه های بانک مرکزی، می توان امیدوار بود 
که انتظارات تورمی کاهش و بازار ارز به ثبات بیشتری دست یابد

      موفقیت بانک مرکزی در کنترل انتظارات تورمی و نوسانات ارز 
به توانایی آن در ایجاد ثبات و اعتماد در بازار بستگی دارد
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با  ایــــران  ــاد  ــص ــت اق ــر،  ــی اخ ســـال هـــای  در 
است  ــوده  ب ــرو  روب متعددی  چالش های 
ناپایدار  و  بالا  تورم  آنها،  بارزترین  از  یکی  که 
روزمره  زندگی  بر  تنها  نه  مسئله  این  است. 
یک  به  عنوان  بلکه  گذاشته،  تأثیر  ــردم  م
مانع جدی در مسیر رشد و توسعه اقتصادی 
چون  عواملی  مــی شــود.  شناخته  کشور 
نوسانات  و  ــی  واردات تورم  بودجه،  ناترازی 
وضعیت  ــن  ای ــر  ب مستقیم  ــور  ــه  ط ب ارزی 
به  بــودجــه  ــرازی  ــات ن ــد.  ــوده ان ب تأثیرگذار 
 عنوان یکی از ریشه های اصلی این مشکل، 
بودجه نویسی  نادرست  ساختار  از  ناشی 
در  که  دولت هاست  سنگین  هزینه های  و 
تبدیل  اساسی  چالش  یک  به  سال ها  طول 
مرکزی  بانک  راستا،  ایــن  در  ــت.  اس شــده 
در  سعی  مختلف  سیاست های  ــرای  اج با 
است.  کــرده  ارزی  نوسانات  و  تــورم  کنترل 
نقدینگی،  رشــد  کنترل  مانند  اقداماتی 
پولی  ــای  ــان ه ــم ــی پ ارزی،  دیــپــلــمــاســی 
دوجانبه و تلاش برای رفع ناترازی بانک ها 
شمار  ــه  ب نــهــاد  ــن  ای ــای  ــلاش ه ت جمله  از 
باستانی،  سعید  با  گفت وگو  در  می روند. 
دانشگاه  استاد  و  مجلس  سابق  نماینده 
ــب تـــداوم  ــوج ــه م ــی ک ــل ــوام ــی ع ــررس ــه ب ب
ــران شــده انــد،  چــالــش هــای تــورمــی در ایـ
می پردازیم و همچنین به تحلیل اقدامات 
بر  آنــهــا  تأثیر  چگونگی  و  ــزی  ــرک م بــانــک 
خواهیم  اقتصادی  ثبات  و  تورمی  انتظارات 

پرداخت.

عمده  چالش های  از  یکی 
در  ــژه  بــه  وی ــران،  ایـ اقتصاد 
دهه های اخیر، مسئله تورم های 
بالا بوده است. از دیدگاه شما، 
چه عواملی موجب شده اند که 
اقتصاد ما در این مدت از تورم 
بالا رنج ببرد و دلیل تداوم این 

چالش چیست؟
اگر  اســـت.  مــتــعــددی  ریــشــه هــای  دارای  تـــورم 
یکی  کنیم،  بررسی  را  اصلی  شاخه  دو  بخواهیم 
از آنها ناترازی بودجه ها در کشور و دیگری تورم 
دو  این  است.  ارزی  نوسانات  از  ناشی  ــی  واردات
عامل به  طور متقابل بر یکدیگر تأثیر می گذارند. 
را  کشور  که  سال هاست  بودجه  ناترازی  مشکل 
تحت تأثیر قرار داده و به  ویژه در سه دهه اخیر به 
ساختار  است.  شده  تبدیل  اساسی  چالش  یک 
نادرست بودجه نویسی و نظام بانکی، به همراه 
این  ایجاد  باعث  دولت ها،  سنگین  هزینه های 

ناترازی شده است. برای حل این مشکل، اولین 
بودجه  تا  کنیم  تــلاش  باید  که  اســت  ایــن  قــدم 
مانند  کشورهایی  در  حال،  این  با  نباشد.  ناتراز 
و  است  رایج  مسئله  یک  بودجه  ناترازی  ایران، 
به  دارد.  ویــژه ای  اهمیت  آن  جبران  روش هــای 
جبران  نحوه  گذشته،  سال   30 در  مثال،   عنوان 
ناترازی بودجه به  طور قابل توجهی تغییر کرده 
از  ناترازی  این  خاتمی،  دولــت  زمــان  در  اســت. 
محل صندوق ذخیره ارزی تأمین شد. در دوران 
امــوال  ــروش  ف محل  از  نــاتــرازی  احــمــدی نــژاد، 
ــد. در دولــت  ــت جــبــران ش ــای دول ــی ه و دارای
 از طریق انتشار اوراق مالی این 

ً
روحانی، عمدتا

رئیسی  شهید  دولت  در  و  شد  مدیریت  مشکل 
رفتیم.  دارایی ها  مولدسازی  ح  طر سمت  به  نیز 
ــواده تشبیه  ــان ــوان بــه یــک خ ــی ت ــن رونــد را م ای
و  تومان  میلیون   10 ماهیانه اش  درآمــد  که  کرد 
پایان  در  ــت.  اس تومان  میلیون   15 هزینه اش 
می رسد  تومان  میلیون   60 به  کسری  این  سال، 
را  کسری  این  جایی  از  باید  خانواده  مسئول  و 
جبران کند. در زمان آقای خاتمی، این خانواده 
پس انداز داشت و کسری را از آن تأمین کرد. اما 
تمام  پس انداز  این  احمدی نژاد،  آقای  زمان  در 
روی  اموال  فروش  به  کسری  جبران  برای  و  شد 
وجود  پس اندازی  نه  روحانی،  دولت  در  آورد. 
داشت و نه اموالی برای فروش و به همین دلیل 
چک های آتی صادر شد. در دولت شهید رئیسی 
به  اوراق،  و  چک ها  این  شدن  سررسید  با  نیز، 

فروش دارایی های مهم دولت روی آوردیم.
کنیم  تمرکز  تولید  بر  باید  ناترازی،  جبران  برای 
توسعه  را  غیرنفتی  صــادرات  به  ویژه  صــادرات  و 
اقتصادی  مسیر  گذشته،  ســال   30 در  دهیم. 
دولت ها  از  هیچ یک  و  مانده  ثابت   

ً
تقریبا ما 

مشکلات  ــل  ح ــه  ب مــؤثــر  ــور  ط ــه   ب نتوانسته اند 
هر  کشورها،  از  بسیاری  در  بپردازند.  اساسی 
چند  یا  یک  حل  به  مجلس  هر  و  رئیس جمهور 
به   ایــران،  در  امــا  ــردازد.  ــی پ م مشخص  مشکل 
ــا تلاش  ــت ه ــدی، دول ــن ــت ب ــوی ــدم اول دلــیــل ع
مسائل  هــمــه  ــه  ب هــمــزمــان  طـــور  ــه   ب می کنند 
بپردازند و در نتیجه هیچ کدام را به  طور مؤثر حل 
نمی کنند. بنابراین، برای کاهش تورم، ضروری 
است که به اصلاح نظام بانکی، ساختار بودجه 
و توسعه صادرات توجه کنیم و هر دولت بخشی 

از این مسائل را به  طور جدی پیگیری کند.

راه حل های  آیا  شما،  نظر  به 
نیازمند  ایران  در  تورم  بحران 
هستند  جدیدی  مدل  طراحی 
موجود  راهکارهای  اینکه  یا  و 

برای کاهش 
تورم، ضروری 

است که به 
اصلاح نظام 

بانکی، ساختار 
بودجه و توسعه 

صادرات توجه 
کنیم و هر دولت 

بخشی از این 
مسائل را به  طور 

جدی پیگیری 
کند
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باید توجه 
داشته باشیم که 
محور اصلی هر 
اقدام اقتصادی 
تولید است و 
هر راهکاری 
که بخواهید 
پیاده سازی 
کنید، باید تولید 
را به  عنوان 
سرمنشاء و 
محور قرار دهید

در  باید  فقط  ما  و  است  کافی 
اجرا تغییراتی ایجاد کنیم؟

باید  و  دارد  وجود  تورم  به  مربوط  علمی  مبانی 
بررسی کنیم که کدام یک از این مبانی با شرایط 
مبانی  ــن  ای دارد.  همخوانی  مــا  کشور  ــاص  خ
مثال،  بــرای  شــونــد.  اجــرا  و  بــومــی ســازی  باید 
انبساط  سیاست های  و  بودجه نویسی  ساختار 
ــازی دولـــت در دســـت مــاســت.  ــک س ــوچ ــا ک ی
که  است  موضوعی  نیز  دولت  بالای  هزینه های 
همه،  از  مهم تر  کنیم.  کار  آن  روی  بر  می توانیم 
تورم  کاهش  بــرای  مشخصی  برنامه  شما  وقتی 
 
ً
صرفا برنامه  ایــن  که  کنید  توجه  باید  داریـــد، 

در  نشود.  معطوف  تــورم  عدد  کاهش  هدف  به 
افتاد،  اتفاق  تورم  کاهش  روحانی  آقای  دولت 
ولی کاهش تورمی که صرفا خود تورم را به عنوان 
نقطه هدف قرار داده  بود و دیگر توجهی نداشت 
بنابراین،  می افتد،.  اتفاقی  چه  تولید  برای  که 
باید توجه داشته باشیم که محور اصلی هر اقدام 
اقتصادی تولید است و هر راهکاری که بخواهید 
به عنوان  را  تولید  بــایــد  کنید،  ــازی  ــاده س ــی پ
که  مباحثی  تمامی  دهید.  قرار  محور  و  سرمنشأ 
استراتژی های  سوبسیدها،  صادرات،  توسعه  به 
کشاورزی  و  خدمات  معدن،  صنعت،  توسعه 
شکل  تولید  محور  حول  باید  می شود،  مربوط 
به   را  خصوصی  بخش  باید  راستا،  این  در  بگیرد. 
دولت  و  بگیریم  نظر  در  اصلی  بازیگر  یک  عنوان 
را به  عنوان نهاد رگولاتور و حامی معرفی کنیم. 
و  شــود  ج  ــار خ بنگاه داری  از  بتواند  ــت  دول اگــر 
کند،  ایفا  هــادی  و  ناظر  عنوان  به   را  خود  نقش 
فعالیت های  ــرای  ب را  بستر  و  زمینه  می تواند 
خصوصی  بخش  کند.  فراهم  خصوصی  بخش 
خود می داند که چه اقداماتی باید انجام دهد. 
متأسفانه، ما نتوانسته ایم این رویکرد را اجرایی 
دولتی  اقتصاد  بالای  حجم  با  نتیجه،  در  و  کنیم 
بیمار  و  معیوب  اقتصادی  قیمتی،  مداخلات  و 
افــزوده  ارزش  ایجاد  و  تولید  به  قــادر  که  ــم  داری
خود  خودی  به  نقدینگی  حجم  افزایش  نیست. 
که  می شود  مشکل ساز  زمانی  بلکه  نیست،  بد 
رویکرد  تغییر  بنابراین،  یابد.  کاهش  پول  ارزش 
از  ــادی،  ــص ــت اق مختلف  بخش های  ــه  ب دولـــت 
معدن،  و  صنعت  و  خدمات  کشاورزی،  جمله 
تولید  و  افــزوده  ارزش  افزایش  بر  مبتنی  باید 
وضعیت  بهبود  به  می تواند  رویکرد  این  باشد. 

اقتصادی و کاهش تورم کمک کند.

در  موجود  تورم  از  میزان  چه 
بیرونی  عوامل  حاصل  را  کشور 

می دانید؟

تقسیم  بخش  دو  به  می توان  را  وارداتـــی  ــورم  ت
ارز  ــوان  ــن ع ــه   ب دلار  ــه  ک ــی  ــان زم نخست،  ــرد.  کـ
مواقعی  در  و  می شود  شناخته  جهان  در  اصلی 
با  غــرب  بلوک  یا  آمریکا  مانند  کشورهایی  که 
کشورها  این  می شوند،  مواجه  مالی  مشکلات 
کنند.  منتقل  کشورها  سایر  به  را  تورم  می توانند 
پیمان های  مانند  راهکارهایی  زمینه،  این  در 
به  مــی تــوانــد  ــه  ک دارد  وجـــود  دوجــانــبــه  پــولــی 
بر  مشروط  کند،  کمک  منفی  تأثیرات  کاهش 
پیمان ها  ایــن  در  نیز  مقابل  طرف های  اینکه 
تــورم  بــه  مــربــوط  دوم  بخش  کنند.  همکاری 
تحت  نیز  دلار  به  عبارتی،  ــت.  اس دلار  داخلی 
و  دارد  قرار  آمریکا  اقتصاد  در  موجود  تورم  تأثیر 
اقتصادهای  به  و  است  اجتناب ناپذیر  تورم  این 
این  نکته  مهم ترین  می کند.  سرایت  نیز  دیگر 
ما  کشور  ارزی  و  پولی  سیاست های  که  اســت 
چگونه باید باشد تا بتوانیم بین ارزش و قیمت 
دلار تفاوت قائل شویم. هنگامی که قیمت دلار 
افزایش  این  می یابد،  افزایش  ناگهانی  طور  به  
باشد،  بــازار  به  مــردم  هجوم  از  ناشی  می تواند 
تحت  ثابت،  عدد  یک  به  عنوان  دلار  ارزش  اما 
قــرار  کشور  مالی  و  پولی  سیاست های  تأثیر 
خ  نر مرکزی  بانک  بود  قرار   ،96 اسفند  در  دارد. 
اعلام  و  تعیین  بانک ها  برای  را  سپرده ها  سود 
روزه   10 تــا  هفته  یــک  تأخیری  بــا  کار  ــن  ای کند. 
که  بود  مشخص  مدت،  همین  در  و  شد  انجام 
پول،  حرکت  این  اســت.  حرکت  حال  در  پول 
باشد.  آسیب زا  می تواند  برود،  که  جایی  هر  به 
طلا  ملک،  بازار  در  چه  خــودرو،  صنعت  در  چه 
و  مرکزی  بانک  حوزه  در  نظارت  و  کنترل  ارز.  یا  و 
کاهش  به  می تواند  مالی  و  پولی  سیاست های 
باید  ما  همچنین،  کند.  کمک  مشکلات  ایــن 
کنیم.  رصد  را  جهانی  مالی  بحران های  بتوانیم 
ممکن  که  شود  پیش بینی  اگر  مثال،  عنوان  به  
باید  ــد،  ده خ  ر مالی  بــحــران  آمریکا  در  ــت  اس
خود  اقتصاد  مقاوم سازی  برای  لازم  اقدامات 
این  ما  به  مقاومتی  اقتصاد  دهیم.  انجام  را 
امکان را می دهد که خود را در برابر شوک های 
اتفاق  یــک  ــر  اگ ــا  ام کنیم.  مــقــاوم  غیرمترقبه 
خ دهد، باید مدل  غیرمنتظره در سطح جهانی ر
داشته  بحران ها  این  مدیریت  بــرای  جدیدی 
به  می تواند  واردات  اینصورت،  غیر  در  باشیم. 
 طور جدی به اقتصاد ما آسیب برساند، به  ویژه 
خروج  مانند  سیاسی  شوک های  با  مواجهه  در 
ترامپ از برجام یا بحران های مالی و بهداشتی 
طور  بــه   می توانند  مسائل  ــن  ای کــرونــا.  مانند 
تأثیر  کشور  اقتصادی  وضعیت  بر  توجهی  قابل 
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اگر دولت و 
بانک مرکزی 

بتوانند 
اطلاعات دقیق 

و موثقی را در 
مورد وضعیت 

اقتصادی و 
سیاست های 

 خود ارائه دهند
 می توانند به 

کاهش انتظارات 
تورمی کمک 

کنند

در  که  مسائلی  از  دیگر  یکی 
است،  تأثیرگذار  تــورم  بحث 
نظر  به  است.  بانک ها  ناترازی 
اندازه  چه  ناترازی  این  شما، 
در  که  اقداماتی  و  است  مؤثر 
مرکزی  بانک  توسط  اخیر  دوره 
انجام  ناترازی ها  رفع  ــرای  ب

شده، چگونه ارزیابی می شود؟
سوی  از  دوره  این  در  که  اقداماتی  من،  نظر  به 
انجام  بانک ها  ساماندهی  بــرای  مرکزی  بانک 
اقدامات  این  است.  مؤثر  و  مثبت  بسیار  شده، 
تلاش  اولاً،  است:  اصلی  محور  چندین  شامل 
برای ادغام بانک ها و بهبود کفایت سرمایه آنها 
کفایت  حداقل  دبی  در  مثال،  عنوان  به  است. 
حالی  در  است،  درصد   16 تا   15 بانک ها  سرمایه 
که در ایران این رقم حداکثر 4 تا 5 درصد است. 
و  شوند  ــام  ادغ هم  با  کوچک تر  بانک های  اگــر 
اقدام  این  برسند،  بالاتری  استانداردهای  به 
بانک ها  باید   ،

ً
دوما باشد.  مفید  بسیار  می تواند 

اقــدام  یک  ایــن  کنیم.  ج  ــار خ بــنــگــاه داری  از  را 
مقاومت هایی  بــا  ــا  ام ــت،  اس ضـــروری  و  ــزرگ  ب
اینکه  وجــود  با  اســت.  مواجه  بانک ها  ســوی  از 
ارائه  بنگاه داری  از  جلوگیری  برای  راهکارهایی 
باقی  خود  قوت  به  مشکل  این  هم  هنوز  شده، 
است و بانک ها باید به  طور جدی تحت پیگیری 
، سرمایه های راکد بانک ها که 

ً
قرار گیرند. سوما

در حوزه تولید به  کار گرفته نمی شوند، باید فعال 
دارند  غیرمولدی  دارایی های  بانک ها  شوند. 

باید  دارایی ها  این  نمی کند.  کمک  تولید  به  که 
ج شده و به چرخه تولید  از حالت غیرمولد خار
مؤثر  طور  به   بتواند  مرکزی  بانک  اگر  شوند.  وارد 
می تواند  کند،  ورود  محور  سه  این  به  نظارتی  و 
کند.  کمک  بانک ها  ناترازی  وضعیت  بهبود  به 
البته می دانم که این کار چالش هایی دارد، زیرا 
مرکزی  بانک  تابع  کمتر  خصوصی  بانک های 
اینکه  دلیل  به  نیز  دولتی  بانک های  و  هستند 
باید با خصوصی ها رقابت کنند تا جای ممکن از 
زیر بار اجرا شانه خالی می کنند. قدرت نظارتی 
همه  بتواند  که  باشد  حدی  به  باید  مرکزی  بانک 
بانک ها را به  طور یکسان و با یک رویکرد مشترک 
ممکن  بانک ها  اینصورت،  غیر  در  کند.  هدایت 
به  می تواند  امر  این  و  بزنند  دور  قوانین  از  است 
شود.  منجر  اعتماد  عــدم  و  خسران  احساس 
مستقل  و  مقتدر  مرکزی  بانک  یک  بنابراین، 
باشد  داشته  بانک ها  بر  مؤثری  نظارت  می تواند 
درستی  مالی  و  پولی  سیاست های  همزمان  و 
و  اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  که  کند  اتخاذ  را 

کاهش تورم کمک کند.

بر  چقدر  تورمی،  انتظارات 
نقش  و  می گذارد  تأثیر  تــورم 
ــه ای  ــان ــای رس ــازی ه ــاس ــض ف
نظر  بــه  چیست؟  مــجــازی  و 
مرکزی  بانک  و  ــت  دول شما 
این  تأثیرات  می توانند  چگونه 
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این باور در ذهن 
مردم شکل 
گرفته که دولت 
می تواند از 
عهده چالش ها 
برآید و این 
خود به کاهش 
انتظارات تورمی 
کمک می کند

تجربیات  بــه  عمده  ــور  بــه  ط تــورمــی  انــتــظــارات 
زنــدگــی شــان  طــول  در  افـــراد  ذهــنــی  سابقه  و 
در  که  است  ذهنی  فاکتور  یک  این  برمی گردد. 
ذهن مردم شکل گرفته و برای تغییر آن، نیاز به 
اعتمادسازی مجدد داریم. به  سادگی نمی توان 
گفت که امروز تورم وجود ندارد و انتظار داشت 
نشان  مثبت  واکنش  موضوع  این  به  مــردم  که 
از  خود،  گذشته  تجربه های  به  آنها  زیرا  دهند. 
نگاه  گذشته،  سال های  در  تورم  وضعیت  جمله 
گذشته  در  فردی  اگر  مثال،  عنوان  به   می کنند. 
به   باشد،  بوده  قیمت ها  مداوم  افزایش  شاهد 
روند  این  که  داشت  خواهد  انتظار  طبیعی  طور 
رفتار  بر  می توانند  انتظارات  ایــن  یابد.  ــه  ادام
به  آنها  که  به  طوری  بگذارند،  تأثیر  فروشندگان 
دلیل پیش بینی افزایش قیمت ها، فروش خود 
را کاهش می دهند و این امر بازار عرضه و تقاضا 
را به هم می زند و در نتیجه، تورم ایجاد می شود. 
برای کاهش این انتظارات، باید اعتماد مردم را 
دوباره جلب کنیم. این به معنای ایجاد تغییرات 
ملموس در اقتصاد است که مردم بتوانند آن را 
مشاهده کنند. به  عنوان مثال، اگر مردم انتظار 
این  امــا  یابد،  کاهــش  مسکن  قیمت  که  ــد  دارن
کاهش  راحتی  به   تورمی  انتظارات  نیفتد،  اتفاق 
نمی یابد. باید به  گونه ای عمل کنیم که حافظه 
ذهنی مردم در این زمینه تغییر کند. یک راهکار 
اطلاع رسانی  و  شفافیت  ایجاد  امــر،  این  بــرای 
است.  مرکزی  بانک  و  ــت  دول ســوی  از  صحیح 
در  مهمی  نقش  نیز  مجازی  فضای  و  رسانه ها 
و  دولــت  اگر  ــد.  دارن انتظارات  این  شکل گیری 
بانک مرکزی بتوانند اطلاعات دقیق و موثقی را 
در مورد وضعیت اقتصادی و سیاست های خود 
ارائه دهند، می توانند به کاهش انتظارات تورمی 

کمک کنند.
را  اقــدامــاتــی  ــداوم  مـ ــور  ط بــه   بــایــد  همچنین، 
و  اقتصادی  ثبات  نشان دهنده  که  دهیم  انجام 
کاهش تورم باشد. این اقدامات باید به  گونه ای 
برسند  نتیجه  این  به  تدریج  به  مردم  که  باشد 
انتظارات  و  یافته  بهبود  اقتصادی  وضعیت  که 
فرهنگی  تغییرات  نهایت،  در  کند.  تغییر  آنها 
انتظارات  کاهــش  به  می تواند  نیز  اجتماعی  و 
مردم  اگــر  مثال،  عنوان  به   کند.  کمک  تورمی 
عادی  طور  به   مقامات  برخی  که  کنند  مشاهده 
و بدون تشریفات زندگی می کنند، این می تواند 
کلی،  طور  به   کند.  کمک  آنها  ذهنیت  تغییر  به 
برای کاهش انتظارات تورمی، نیاز به یک رویکرد 
جامع و هماهنگ داریم که شامل سیاست های 
تغییرات  و  ــر  ــؤث م اطــلاع رســانــی  ــادی،  ــص ــت اق

فرهنگی باشد.

در چند ماه اخیر، با وجود تمام 
مانند  شدید  سیاسی  اتفاقات 
منطقه،  تنش های  و  غزه  جنگ 
نرخ  که  داشتند  انتظار  مردم 
باشد،  داشته  زیادی  نوسان  ارز 
اما چنین نشد. به نظر شما، این 
چیزی  چه  نشان دهنده  روند 
چقدر  مرکزی  بانک  و  اســت 
موفق بوده که انتظارات تورمی 

را کاهش دهد؟
مسائل  ــر  ب طبیعی  ــور  ــه  ط ب سیاسی  مسائل 
مثال،  عنوان  به  هستند.  تأثیرگذار  اقتصادی 
خود  تأثیرات  آمریکا  انتخابات  و  اوکراین  جنگ 
را بر بازارهای جهانی می گذارند. اما اگر اقتصاد 
یک کشور به اندازه کافی مقاوم باشد، می تواند 
این تأثیرات را مدیریت کند. مهم این است که 
کند.  کنترل  را  تنش ها  سرعت  به   بتواند  کشور 
توانایی  ــود،  ش ایجاد  اقتصادی  تنش  یک  اگــر 
به  ثبات  بازگرداندن  و  آن  مدیریت  در  دولــت 
احساس  مــردم  اگر  اســت.  حیاتی  بسیار  ــازار  ب
دارد،  را  مشکلات  حل  توانایی  دولت  که  کنند 
یافت  خواهد  بهبود  نیز  آنها  انتظارات  احتمالاً 
جلوگیری  کالاها  خرید  برای  بازار  به  هجوم  از  و 
دســتــاوردهــای  از  یکی  ــن،  م نظر  بــه  مــی شــود. 
طول  در  ــران  ای اسلامی  جمهوری  دولــت  مهم 
ارزشمند  تجربیات  کسب  گذشته،  ــال  س  40
اقتصادی  تنش های  و  بحران ها  مدیریت  در 
را  احساس  این  مردم  به  تجربیات  این  است. 
مدیریت  و  جمع آوری  توانایی  دولت  که  داده 
ذهن  در  باور  این  دارد.  را  اقتصادی  مشکلات 
عهده  از  می تواند  دولت  که  گرفته  شکل  مردم 
انتظارات  کاهش  به  خود  این  و  برآید  چالش ها 
تورمی کمک می کند. در نهایت، موفقیت بانک 
مرکزی در کنترل انتظارات تورمی و نوسانات ارز، 
بازار  در  اعتماد  و  ثبات  ایجاد  در  آن  توانایی  به 
می توان  یابد،  ادامه  روند  این  اگر  دارد.  بستگی 
امیدوار بود که انتظارات تورمی کاهش و بازار به 

ثبات بیشتری دست یابد.

از  کــدامــیــک  شما  نظر  ــه  ب
دوره  ایــن  در  که  اقداماتی 
دولت  در  باید  ــد،  ش انجام 
و  کند  پیدا  ــه  ادام چهاردهم 
نظام  به  توصیه ای  چه  اساساً 

سیاست گذاری دارید؟
بانک  به  جدید  دولت  که  است  این  من  آرزوی 
این  بدهد.  را  لازم  اقتدار  و  استقلال  مرکزی 
استقلال به بانک مرکزی این امکان را می دهد     شمـــاره 67  - آذر  1403   
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ایجاد  درستی  به   را  بانک ها  مالی  انضباط  که 
کند و نظارت خود را افزایش دهد. باید قوانین 
جدید بانکداری به  طور جدی و سفت و سخت 
پول  حافظ  بتواند  مرکزی  بانک  تا  شــود  ــرا  اج
همچنین،  کند.  عمل  به  خوبی  و  باشد  مردم 
حمایت  ــرای  ب را  خــود  ــوان  ت تمام  باید  ــت  دول
گیرد.  کار  به  اقتصاد  مردمی سازی  و  تولید  از 
بخش  بــه  مــی تــوانــد  کشور  اقتصاد  نــظــرم،  بــه 
به  عنوان  باید  دولت  و  شود  واگــذار  خصوصی 
حمایت کننده  و  هدایت کننده  ناظر،  نهاد  یک 
بالای  تعداد  و  دولــت  بــودن  بــزرگ  کند.  عمل 
کارمندان دولتی در هیچ کجای دنیا معنا ندارد 
و این وضعیت باید اصلاح شود. در این راستا، 
اجتماعی  سرمایه  بــه  دولـــت  کــه  ــت  اس مهم 
در  را  مردم  مشارکت  آن،  ترمیم  با  و  کند  توجه 
مردم  اگر  دهد.  افزایش  اقتصادی  فرآیندهای 
می توان  کنند،  مشارکت  اقتصادی  عرصه  در 
ــال،  س چــهــار  از  کمتر  در  ــه  ک ــت  داشـ انــتــظــار 
عنوان  به   دهــد.  خ  ر کشور  در  بزرگی  اتفاقات 
بهبود  و  صنایع  نوسازی  برای  ما  دیگر،  نکته ای 
زیرساخت ها به حدود 500 میلیارد دلار سرمایه 
هوایی،  ناوگان  تجهیز  شامل  این  داریــم.  نیاز 
آب،  زیرساخت های  تأمین  و  ــاده ای  ج و  ریلی 
برق و گاز می شود. اگر تراز تجاری کشور مثبت 
باشد، تأمین این مبلغ به زمان زیادی نیاز دارد 
طول  سال   50 است  ممکن  اینصورت،  غیر  در  و 
به   باید  جدید،  ــت  دول در  بنابراین،  بکشد. 
تمرکز  عملی  کارهای  روی  بر  دعوا،  و  نزاع  جای 
میلیارد   500 این  که  کنیم  مشخص  باید  کنیم. 
چه  ظرف  و  کرد  خواهیم  تأمین  کجا  از  را  دلار 
مدت زمانی. همچنین، باید ساختار اقتصادی 
اتخاذ  را  کلیدی  تصمیم   10 تا   8 و  کنیم  اصلاح  را 
کنیم که بتواند 20 ابرچالش کشور را حل کند. 
مانند  مـــواردی  شــامــل  بــایــد  تصمیمات  ــن  ای
حفاظت  بازنشستگی،  صندوق های  مدیریت 
از محیط زیست و حل مشکلات آب باشد تا به 
باید  دولــت  نرسانیم.  آسیب  آینده  نسل های 

این  حل  به  هماهنگ،  و  جامع  رویکرد  یک  با 
به  موجود  ظرفیت های  از  و  بپردازد  چالش ها 

 خوبی استفاده کند.

عملکرد  از  شما  کلی  ارزیابی 
اخیر،  دوره  در  مرکزی  بانک 
مانند  ــی  ــات ــدام اق ــر  ب نــاظــر 
کاهش  ارزی،  دیپلماسی 
ناترازی  رفع  ارز،  نرخ  نوسانات 
مشابه،  اقــدامــات  و  بانک ها 

چیست؟
می توانیم  مرکزی،  بانک  عملکرد  ارزیابی  برای 
نتایج  و  فعالیت ها  کنیم:  توجه  جنبه  دو  به 
مرکزی  بانک  تصمیمات  اثرات  معمولاً  حاصله. 
تا زمانی که به سفره مردم برسد، زمان بر است. 
به  عنوان مثال، یک تصمیم خوب ممکن است 
در  دهد،  نشان  بعد  سال  چند  را  خود  تأثیرات 
است  ممکن  ــت  ــادرس ن تصمیمات  کــه  حالی 
داشته  متفاوتی  بلندمدت  یا  ــوری  ف تأثیرات 
زمینه های  در  مرکزی  بانک  عملکرد  باشند. 
و  مالی  انضباط  ارز،  خ  نر ثبات  مانند  مختلفی 
است.  توجه  قابل  بانک ها  نــاتــرازی  مدیریت 
و  ارز  خ  ــر ن نوسانات  ــش  کاه مانند  اقــدامــاتــی 
و  بانکی  ــای  ــی ه دارای مولدسازی  ــرای  ب تــلاش 
بهبود  به  می تواند  کلی  طور  به   بانک ها،  ادغام 
همچنین،  کند.  کمک  کشور  مالی  وضعیت 
و  پول  ارزش  حافظ  به عنوان  مرکزی  بانک  اگر 
می تواند  امر  این  کند،  عمل  مردم  دارایی های 
اعتماد عمومی را افزایش دهد. با این حال، اگر 
نگاهی  مرکزی  بانک  کلی  عملکرد  به  بخواهم 
بیاندازم، به نظر می رسد که هنوز استقلال آن به 
 طور کامل مشخص نیست. در واقع، بین اقتدار 
فردی  به  اگر  دارد.  وجــود  تفاوت  مسئولیت  و 
که  می رود  انتظار  او  از  شود،  داده  کامل  اقتدار 
به  طور مؤثر عمل کند، اما اگر این اقتدار وجود 
نداشته باشد، نمی توان از او انتظار داشت که به 

 خوبی عمل کند.

باید قوانین 
جدید بانکداری 

به طور جدی و 
سفت و سخت

اجرا شود تا 
بانک مرکزی 

بتواند حافظ 
پول مردم باشد

بــــــرش

ســت می ا د ه مر ر با و ی د ز ســا د عتما مند ا ز مــی نیا ر ت تو ا ر نتظــا تغییــر  ا
انتظارات تورمی به طور عمده به تجربیات و سابقه ذهنی افراد در طول زندگی شان 
برمی گردد. این یک فاکتور ذهنی است که در ذهن مردم شکل گرفته و برای تغییر 
آن، نیاز به اعتمادسازی مجدد داریم. به سادگی نمی توان گفت که امروز تورم وجود 
ندارد و انتظار داشت که مردم به این موضوع واکنش مثبت نشان دهند. زیرا آنها به 

تجربه های گذشته خود، از جمله وضعیت تورم در سال های گذشته، نگاه می کنند.
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سرمایه در  گردش از  آسیب شناسی 
اصلاحی پیشنهادات  تا 

          سرمایه در گردش، مهم ترین ابزار پرداخت تسهیلات کوتاه مدت 
در اختیار بانک ها جهت تامین مالی بنگاه های اقتصادی است

          در صورت تزریق تسهیلات بیش از توان و نیاز یک دوره عملیاتی 
خ خواهد داد ج از موضوع خود ر بنگاه، مصرف این منابع در خار

          موضوع مصرف تسهیلات از جمله "سرمایه در گردش" 
را باید به گزارشات سامانه سمات اضافه کرد

          تسهیلات سرمایه در گردش، اعتبار کوتاه مدتی است که دوره 
بازپرداخت آن بین چند روز تا حداکثر یکسال در نوسان است

ح شد: در نشست اندیشکده پول و ارز مطر
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از  ــردش،  گ در  "سرمایه  عنوان  با  نشستی 
اصلاحی"  پیشنهادات  تا  آسیب شناسی 
به  )وابسته  ارز  و  پول  اندیشکده  محل  در 
آبان  در  ارز(  و  پول  بازار  مطبوعاتی  موسسه 

ماه 1403 برگزار شد.
)کارشناس  حقیقی  میثم  نشست  این  در   
در  سرمایه  مفهوم  ــه  ارائـ بــه  بانکی(  امـــور 

در  استفاده  قابل  اسلامی  عقود  ــردش،  گ
تسهیلات سرمایه در گردش، ضوابط ناظر بر 
تسهیلات سرمایه در گردش و روند تغییرات 
بانک  ابلاغی  آئین نامه های  در  شده  ایجاد 
آسیب شناسی  خصوص،  ایــن  در  مرکزی 
ضوابط ناظر بر تسهیلات سرمایه در گردش 
زمینه  این  در  اصلاحی  پیشنهادات  ارائه  و 
پرداخت. آنچه در ذیل می آید خلاصه ای از 

مباحث مطروحه در نشست مذکور است.

نحوه  خصوص  در  دیدگاه  چهار  نظری  مبانی  در 
توسط  اقتصادی  رشد  و  مالی  بــازارهــای  ارتباط 
ح شده است. گروه  نظریه پردازان اقتصادی مطر
نخست نظریه پردازانی که در سال 1952 میلادی 
رشد  و  اقتصادی  رشد  این  که  بودند  باور  این  بر 
بخش حقیقی اقتصاد است که سبب فعال شدن 
بازارهای مالی می شود. گروه دوم نظریه پردازانی 
بازارهای  تاثیر  بر  میلادی   2011 سال  در  که  بودند 
معتقد  و  داشته   تاکید  اقتصادی  رشــد  بر  مالی 
بودند بازارسازی های اولیه ای که توسط بازارهای 
اقتصادی  رشد  موجبات  می پذیرد،  انجام  مالی 
را فراهم می  کند، گروه سوم بر عاملیت دو طرفه 
بازارهای مالی و رشد اقتصادی تاکید داشته و در 
بر  عامل  دو  این  ارتباط  عدم  بر  گروهی  نهایت 
ما  همه  یقین  به  قطع  که  کرده اند  اشاره  یکدیگر 

شاید نظریه آخر را قبول نداشته باشیم.   

مروری بر تعریف سرمایه در گردش
سرمایه در گردش به عنوان یک ابزار تامین مالی 
سیستم  و  پول  بــازار  جمله  از  مالی  بازارهای  در 
ابــزار  مهم ترین  شــایــد  و  اســت  ح  مــطــر بانکی 
پرداخت تسهیلات کوتاه مدت در اختیار بانک ها 
جهت تامین مالی بنگاه های اقتصادی است. اگر 
بخواهیم تعریفی از سرمایه در گردش ارائه نماییم 
مابه التفاوت  ــردش،  گ در  سرمایه  بگوییم  باید 
جاری  بدهی های  منهای  ــاری  ج ــای  ــی ه دارای
ــی شــاخــصــی بــرای  ــوع بــنــگــاه هــاســت کــه بــه ن
در  ــت.  اس بنگاه  نقدینگی  ــه  درج ــان دادن،  ــش ن
با  بنگاه  که  می دهد  نشان  شاخص  این  حقیقت 
استفاده از دارایی های خود چه میزان از بدهی و 
تعهدات را می تواند ایفا کند. به عبارت دیگر، اگر 

بدهی های جاری یک بنگاه اقتصادی و یا یک فرد 
را از دارایی های جاری آن فرد یا بنگاه کسر کنیم، 
در  سرمایه   نشان دهنده  که  می رسیم  عددی  به 
این  دارد  ــود  وج که  نکته ای  ــت.  اس آن  ــردش  گ
نشان  شود  مثبت  کسر  این  حاصل  اگر  که  است 
در  سرمایه  فــرد،  یا  اقتصادی  بنگاه  که  می دهد 
جریان مثبتی دارد و می تواند علاوه بر پرداخت 
بدهی های جاری، نسبت به پرداخت هزینه های 
اگر  حــال  کند.  ــدام  اق دارد  که  اهدافی  و  ــاری  ج
منفی  عــدد  گــردش،  در  سرمایه  محاسبه  طی 
جاری  بدهی های  که  می دهد  نشان  شود  ظاهر 
بیش از دارایی های بنگاه یا فرد است و به منظور 
تامین نقدینگی باید راهکاری اتخاذ شود. یکی از 
راه های تامین خلاء یاد شده، دریافت تسهیلات 

سرمایه در گردش از شبکه بانکی است. 

تسهیلات سرمایه در گردش چیست؟
کوتاه مدتی  اعتبار  گردش  در  سرمایه  تسهیلات 
تا  روز  چند  بین  آن  بازپرداخت  دوره  که  اســت 
منظور  به  که  اســت  نوسان  در  یکسال  حداکثر 
تامین منابع لازم جهت خرید مواد اولیه، ابزار کار 
مصرفی، پوشش هزینه های سربار، پرداخت حق 
و حقوق و مزایای پرسنلی به واحدهای تولیدی، 
بازرگانی، خدماتی و پیمانکاری متقاضی دریافت 
در قالب چهار عقد مرابحه، خرید دین، فروش 
پــرداخــت  بانک ها  ــوی  س از  سلف  و  اقساطی 
موانع  رفع  راستای  در   1394 سال  در  که  می شود 
واحــدهــای  بــه  تسهیلات  ــن  ای ــت  ــرداخ پ تولید 
صنعتی، مصرفی، کشاورزی، حمل و نقل، صنوف 
تولیدی، بنگاه های دانش بنیان نیز در دستور کار 
قرار گرفت. با توجه به اینکه عقود مرابحه، خرید 
"عقود  نــوع  از  اقساطی،  ــروش  ف و  سلف  ــن،  دی
پرداختی  تسهیلات  موضوع  و  بوده  مبادله ای" 
ــرارداد اولــیــه بــه مشتری  ــ ــن قــالــب، طــی ق در ای
واگذار و یا از وی خریداری می شود، دو شرط ذیل 

می بایست در پرداخت آن لحاظ شود:
طبقه بندی  جاری  طبقه  در  که  صورتی  در  الف( 
تمدید  امــکــان  باشند،  داشــتــه  ــرار  ق ــا  ــی ه دارای

تسهیلات در آنها وجود ندارد. 
غــیــرجــاری  طــبــقــات  وارد  ــه  ک ــی  ــورت ص در  ب( 
طبقه بندی دارایی ها شوند، امهال این تسهیلات 
 با رعایت مفاد "دستورالعمل اجرایی نحوه 

ً
صرفا

ضوابط  و  اعتباری"  موسسات  مطالبات  امهال 
مربوطه، امکان پذیر است. 

ضوابط ناظر بر تسهیلات سرمایه در گردش
عملکرد  بــر  مدیریت  منظور  بــه  مــرکــزی  بانک 
بانکی  شبکه  در  ــه  روی ــدت  وح ایجاد  و  بانک ها 

تسهیلات 
سرمایه در 

گردش اعتبار 
کوتاه مدتی 

است که دوره 
بازپرداخت آن 
بین چند روز تا 

حداکثر یکسال 
در نوسان است
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در  را  ضوابطی  و  دستورالعمل ها  آئین نامه ها، 
قالب قانون پولی و بانکی کشور به بانک ها ابلاغ 
می کند که تسلط بر آنها سبب مدیریت بر منابع 
ریسک های  ــروز  ب از  و  ــده  ش بانک ها  مصارف  و 

احتمالی جلوگیری به عمل می آورد.
در زمینه تسهیلات سرمایه در گردش نیز مطابق 
با مفاد بند 4 ماده 34 قانون پولی و بانکی کشور، 
تعهدات  و  "تسهیلات  آیین نامه های  رعایت 
کلان" و "تسهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط" 
و  انواع  از  یک  هر  حداکثر  تعیین  و  اعتبار  اعطای 
اعم  شخص  هر  به  اعطایی  تسهیلات  مجموع  یا 
از حقیقی و یا حقوقی توسط یک یا چند بانک بر 
عهده بانک مرکزی بوده و پرداخت بیش از آنچه 
اعلام  ممنوع  را  نموده  تعیین  مرکزی  بانک  که 

کرده است.
آئین نامه های   1387 ــال  س از  زمینه  ــن  ای در 
متعددی نگارش شده که طی سال های متمادی 
گرفته  قرار  ویرایش  مورد  و  تغییرات  دستخوش 
است  شده  بیان   1387 سال  آئین نامه  در  است. 
تسهیلات  متقاضیان  به  تسهیلات  اعطای  که 
درصد   70 میزان  به  حداکثر  گــردش  در  سرمایه 
مبنای  بــر  صرفا  آنها  خــدمــات  یــا  و  کالا  فـــروش 
صورت های مالی حسابرسی شده و یا اظهارنامه 
 
ً
صراحتا آئین نامه  این  در  که  است  مجاز  مالیاتی 
به مجموع تسهیلات اعطایی سرمایه در گردش 
غیردولتی(  و  دولتی  )بانک های  بانکی  شبکه 

اشاره شده است. 
تسهیلات  میزان   ،1389 ابلاغی  بخشنامه  در 
سرمایه در گردش اعطایی 50 درصد کل فروش 
و  شده  حسابرسی  مالی  صورت های  در  ج  مندر
برای واحدهای جدید برای سال اول فعالیت بر 
اساس پیش بینی فروش ذکر شد، ولی به کلمه 
"مانده تسهیلات" و موضوع مجموع تسهیلات 
بود.  نشده  ــاره ای  اش بانکی  شبکه  در  پرداختی 
در بخشنامه 1390 مجددا بحث مانده تسهیلات 
طی  فــروش  میزان  بالاترین  درصــد   60 سقف  تا 
جدید  اشخاص  خصوص  در  و  گذشته  سال  سه 
در  ــد.  ش عــنــوان  فــروش  پیش بینی  اســاس  بــر 
سال  در  واحد  هر  اعتبار  سقف   1394 بخشنامه 
درصــد   60 مــعــادل  ــژه،  ویـ حساب  افتتاح  اول 
و  واحد  فعالیت  آخر  سال  سه  فروش  میانگین 
برای واحدهای با سابقه کمتر از 3 سال فعالیت 
فعالیت  دوره  فروش  میانگین  درصد   60 معادل 
مبحث   

ً
مجددا که  بود  شده  گرفته  نظر  در  واحد 

شبکه  از  تسهیلات  مجموع  و  تسهیلات  مانده 
 1400 سال  در  نهایت  در  بــود.  نشده  ذکر  بانکی 
نگارش  خصوص  این  در  جامع تری  بخشنامه 
شد. در این آئین نامه به این موضوع اشاره شده 

در  سرمایه  تسهیلات  ــت  ــرداخ پ در  کــه  ــت  اس
گردش، مانده تسهیلات سایر بانک ها نیز در نظر 
بانک  ابلاغی  بخشنامه  آخرین  در  شود،  گرفته 
مرکزی سقف تسهیلات سرمایه در گردش قابل 
معادل  حداکثر  اقتصادی  بنگاه های  به  اعطا 
در  ج  مندر دوره  هر  ــروش  ف بالاترین  ــد  درص  60
صورت های مالی حسابرسی شده بنگاه در طول 
تاسیس  تازه  بنگاه های  برای  و  گذشته  سال  سه 
لحاظ  آنها  فروش  پیش بینی  درصد   60 معادل 
مانده  مغفول  آئین نامه  این  در  آنچه  بود.  شده 
چون  تامینی  ابزارهای  سایر  به  اشاره  عدم  بود، 
اعتبار  گشایش  و  گام  اوراق  الکترونیک،  برات 
اسنادی بود که دقیقا ماهیت سرمایه در گردش 
در  را  تعهدات  این  از  بنگاه ها  استفاده  و  داشته 
ممکن  تسهیلاتشان  سقف  بـــودن  پــر  صـــورت 
زمان  گذر  در  امر  این  اینکه  به  توجه  با  می نمود. 
در  را  بنگاه ها  از  بانک ها  مطالبات  سبد  افزایش 
بخشنامه های  ابلاغ  با   1403 سال  در  داشت  پی 
جدید اوراق گام و برات الکترونیک با ذکر عبارت 
ماهیت  که  تعهداتی  و  تسهیلات  مانده  "منهای 
حدودی  تا  مهم  این  دارند"،  گردش  در  سرمایه 

برطرف شد. 

آسیب شناسی ضوابط ناظر بر تسهیلات سرمایه 
گردش

در  آمـــده  پیش  چــالــش هــای  ــه  ب بخواهیم  ــر  اگ
گردش  در  سرمایه  تسهیلات  پرداخت  راستای 
در  می توان  را  آسیب ها  ایــن  اهــم  کنیم،  ــاره  اش
بخشنامه های  مفاد  بر  وارد  اشکالات  حوزه  سه 
تعیین  معیارهای  به  مربوط  اشکالات  ابلاغی، 
شده در بخشنامه های ابلاغی و اشکالات موجود 

در اجرای بخشنامه های ابلاغی خلاصه کرد.
به  می توان  ابلاغی  بخشنامه های  مفاد  حوزه  در 

چالش های زیر اشاره کرد:
قوانین  • با  بخشنامه ها  ــلاغ  اب زمانی  فاصله 

بالادستی
متعدد و پراکنده بودن بخشنامه ها •
عــدم  احتساب  • یا  احتساب  به  عــدم  اشــاره 

در  بانک ها  سایر  گــردش  در  سرمایه  تسهیلات 
سقف مقرر

عدم  اشاره به احتساب یا عدم  احتساب انواع  •
در  گردش  در  سرمایه  ماهیت  با  بانکی  تعهدات 

سقف مقرر
عــدم  احتساب  • یا  احتساب  به  اشــاره  عــدم 

موجودی مواد و کالا، پیش دریافت ها، حساب ها 
و اسناد دریافتنی کوتاه مدت در سقف مقرر

ــاره بــه بـــازه زمــانــی مشخص بــرای  • ــدم  اشـ ع
حذف  کــنــار  در  مــقــرر  سقف  مــیــزان  احتساب 

در مبانی نظری 
چهار دیدگاه در 
خصوص نحوه 
ارتباط بازارهای 
مالی و رشد 
اقتصادی توسط 
نظریه پردازان 
ح  اقتصادی مطر
شده است
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عبارت "مانده" از مفاد بخشنامه
در  • سرمایه  تسهیلات  شناسایی  عدم  امکان 

گردش و تعهدات بانکی سرمایه در گردشی سایر 
بانک ها در استعلامات برخط بانک مرکزی

غیرشفاف بودن طول مدت دوره بازپرداخت  •
بخشنامه های  در  گردش  در  سرمایه  تسهیلات 

ابلاغی

شده  تعیین  معیارهای  حوزه  آسیب های  اهم 
شامل موارد زیر است:

بــرای  • سرمایه   مــیــزان  گرفتن  نظر  در  ــدم  ع
فروش:

دهیم  توضیح  کمی  را  موضوع  این  بخواهیم  اگر   
در  مرکزی  بانک  بخشنامه های  در  گفت  باید 
میزان  بالاترین  پرداخت  معیار  سال  ها  عمده 
فروش یا میانگین فروش سه سال گذشته بوده 
نظر  در  فــروش  بــرای  سرمایه  میزان  ولی  اســت، 
گرفته نشده است، مثلا ممکن است در سه سال 
گذشته دارایی به بنگاه اضافه شده باشد، چرخه 
هم  فروش  آن  تبع  به  و  کرده  پیدا  افزایش  تولید 
افزایش داشته باشد. این مهم است بررسی کنیم 
داشته  فــروش  افزایش  طریقی  چه  از  بنگاه  که 
است هر چه بنگاه با دارایی کمتر، فروش بیشتری 

داشته باشد در وضعیت بهتری قرار دارد.
عدم در نظر گرفتن چگونگی به دست آمدن  •

نقد  ــوه  وج محل  از  سرمایه گذاری  نقد  ــوه  وج
عملیاتی یا تامین

عدم  لحاظ جریان نقدی عملیاتی شرکت به  •
عنوان شاخص تداوم فعالیت شرکت برای آینده

عدم در نظر گرفتن میزان بدهی های تجاری  •
شرکت به عنوان شاخص اعتبار تجاری شرکت

عدم در نظر نگرفتن جاری شرکاء شرکت •

به  می توان  نیز  بخشنامه ها  اجرای  حوزه  در 
اشکالات زیر اشاره کرد: 

پرداخت تسهیلات تا حد نصاب مقرر بدون  •
در نظر گرفتن مانده و تعهدات قبلی: 

ــه مــیــزان  ــد گــفــت ک ــای در تــشــریــح ایـــن مـــورد ب
یک  به  اعطایی   ــردش  گ در  سرمایه  تسهیلات 
بنگاه اقتصادی می بایست متناسب با توان و نیاز 
سال  طول  در  بنگاه  آن  عملیاتی  دوره  یک  مالی 
تمامی  نیاز  رفع  جهت  در  است  ممکن  که  باشد 
دوره های عملیاتی چند بار اتفاق بیفتد تا منجر 
در  بنابراین،  شود.  بهینه  تولید  سطح  حفظ  به 
یک  نیاز  و  توان  از  بیش  تسهیلات  تزریق  صورت 
ج  دوره عملیاتی بنگاه، مصرف این منابع در خار
و  داد  خواهد  خ  ر یقین  به  قطع  خود  موضوع  از 
ج از ظرفیت و توان  این یعنی مازاد نقدینگی خار

راهی  بنگاه  و  شده  تزریق  وی  به  بنگاه  تولیدی 
آن  از  غیر  محلی  در  مازاد  منابع  این  مصرف  جز 
)انجام سفته بازی توسط بنگاه( ندارد که این امر 

 نتیجه عکس و کمبود نقدینگی را به منظور 
ً
قطعا

و  اقتصادی  بنگاه  عملیاتی  دوره  یک  نیاز  تامین 
خواهد  دنبال  به  اعتباری  تنگنای  چالش  بروز 

داشت.
در  • سرمایه  تسهیلات  اعطای  ــدم   امکان  ع

گردش به تمامی اعضای ذینفع واحد
عدم  رعایت تطابق زمانی سررسید تسهیلات  •

اعطایی با دوره عملیات بنگاه
فقره  • هر  برای  کارشناسی  گزارش  عدم  تهیه 

تسهیلات سرمایه در گردش پرداختی
اعطای تسهیلات سرمایه در گردش در کنار  •

اعطای انواع تعهدات سرمایه در گردشی
اعطای تسهیلات سرمایه در گردش بدون در  •

نظر گرفتن موضوع مصرف آن

راهکارهای پیشنهادی در جهت رفع آسیب ها
با  مــی تــوان  را  ــده  ش اشـــاره  اشــکــالات  از  بخشی 
اعطای  چگونگی  جامع  دستورالعمل  تدوین 
در  ــرد.  ک ــلاح  اص ــردش  درگـ سرمایه  تسهیلات 
شاخص ها  از  یکسری  باید  العمل  دستور  این 
به  عملیات"  "دوره  از  شاخص  تغییر  یابد.  تغییر 
"متوسط دوره گردش نقدینگی"، کاهش درصد 
ضمن  ــروش  ف از  ــد  درص مبنای  بر  شــده  تعیین 
افزایش  مالی،  شاخص های  سایر  کردن  لحاظ 
سهم استفاده از ابزارهای تامین مالی غیرنقدی 
)اوراق گام، اعتبار اسنادی، برات اسنادی و...(، 

لحاظ کردن مانده تسهیلات و تعهدات سرمایه 
طول  دقیق  تعیین  مقرر،  سقف  در  گردشی  در 
دوره بازپرداخت تسهیلات، متناسب با نوع عقد 
بر  تاکید  اقتصادی،  بخش  عنداللزوم  و  اسلامی 
رعایت انطباق سررسید تسهیلات با دوره گردش 
گــزارش  اعتبار  مــدت  تعیین  بنگاه،  نقدینگی 
تسهیلات  فقره  هر  بــرای  شده  تهیه  کارشناسی 
مصرف  بــر  نــظــارت  نحوه  ــردش،  گـ در  سرمایه 
تکلیف  تعیین  و  گــردش  در  سرمایه  تسهیلات 
تعهدات  ایجاد  یا  و  تسهیلات  اعطای  وضعیت 
مالیاتی  غیرفعال  حقوقی  اشخاص  بــه/بــرای 

می تواند بسیار کمک کننده باشد.
جمله  از  تسهیلات  مصرف  موضوع  همچنین 
"سرمایه در گردش" را باید در گزارشات سامانه 
تعهدات  و  تسهیلات  الکترونیکی  متمرکز 
ــوزه  ح ایـــن  در  قطعا  کـــرد.  ــه  ــاف اض )ســمــات( 

رفع  راهگشای  می تواند  نیز  دیگری  پیشنهادات 
موانع موجود باشد که لازم است، مورد بررسی و 

مطالعه قرار گیرد.

میزان تسهیلات 
سرمایه در 

گردش اعطایی  
به یک بنگاه 

اقتصادی باید 
متناسب با توان 

و نیاز مالی یک 
دوره عملیاتی 

آن بنگاه در 
طول سال باشد
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CoCo، ابزاری  برای حفاظت  اوراق 
از  کفایت سرمایه بانک ها

         یکی از ابزارهای متداول، برای همگن سازی ترازنامه بانک ها 
و حل مسئله ناترازی، استفاده از اوراق CoCo است

         اوراق CoCo به یکی از متداول                  ترین ابزارهای مالی برای رعایت 
مقررات مالی وضع شده توسط بانک تسویه بین                  المللی )BIS( و 
برای محافظت از بانک ها در برابر ورشکستگی تبدیل شده                  اند

         اوراق CoCo علاوه  بر افزایش مقاومت سیستم بانکی 
در برابر زیان، ریسک انتقال در بازار بین بانکی را نیز کاهش 
می دهند و می توانند به  عنوان یک سپر مالیاتی  عمل کنند

  نشست تخصصی مهندسی ساختار ترازنامه بانک ها 
با ابزار Contingent Convertible در اندیشکده پول و ارز
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CoCo، ابزاری  برای حفاظت  اوراق 
از  کفایت سرمایه بانک ها

ــوان "مــهــنــدســی  ــنـ ــا عـ نــشــســت تــخــصــصــی بـ
در   "CoCoابــــزار با  بانک ها  ترازنامه  ساختار 
موسسه  به  )وابسته  ارز  و  پول  اندیشکده  محل 
این  در  شد.  برگزار  ارز(  و  پول  بــازار  مطبوعاتی 

پولی  ــوزه  ح پژوهشگر  کیخا،  مهدی  نشست 
بانکداری  نقدینگی  امحای  و  خلق  چرخه های 
نوین و جریان ناسالم خلق نقدینگی در اقتصاد 
را  افسارگسیخته  تــورم  بر  آن  اثــرگــذاری  و  ــران  ای
ح داده و سپس به چیستی ناترازی بانک ها  شر
و طبقه بندی انواع ناترازی شامل انباره و روانه و 
از  مبسوطی  ح  شر و  آنها  از  کدام  هر  ویژگی های 
اوراق CoCo به عنوان ابزاری برای همگن سازی، 
این  از  خــلاصــه ای  حــاضــر،  نوشتار  ــت.  ــرداخ پ

نشست است.

خلق  هستیم،  واقــف  آن  بــر  همگان  کــه  همانطور   
نقدینگی جزئی از ذات بانکداری نوین است. با این 
صورت  به  نقدینگی  خلق  ظرفیت  از  بانک ها  حــال 
نامحدود برخوردار نبوده و سرمایه بانک، تنظیم گری 
خلق  محدودکننده  عوامل  از  مرکزی  بانک  نظارت  و 
نقدینگی بی نهایت بانک ها است. در اقتصاد ایران، 
شواهد حاکی از آن است که بانک ها، نقدینگی را خلق 
کرده، ولی از توانایی امحای نقدینگی برخوردار نبوده 
و به نوعی چرخه خلق و امحای نقدینگی، یک چرخه 
معیوب یک طرفه است که در این چرخه تنها نقدینگی 
امحای  قسمت  اگر  که  است  طبیعی  می شود.  خلق 
نقدینگی شکل نگیرد، اقتصاد وارد فرآیند تورم های 
جهت  در  پولی  سیاست های  و  شد  خواهد  شدیدی 
کنترل تورم کارآیی خود را از دست می دهد. بنابراین 
دارد،  وجود  بانکی  سیستم  در  که  ناترازی  حل  برای 
باید تمامی راهکارها معطوف به حذف عاملی شود که 
موجب اختلال در چرخه امحای نقدینگی می شود. 
نوع  دو  به  بانکی  سیستم  در  ناترازی  کلی  صــورت  به 
ناترازی انباره و ناترازی روانه تقسیم می شود. منظور از 
ناترازی انباره، ناترازی های است که تاکنون در ترازنامه 
بانک ها وجود داشته و ناترازی روان، ناترازی است که 
از حال به بعد در ترازنامه بانک ایجاد خواهد شد. در 
ناترازی انباره، هرگونه شوک وارده به اقتصاد با شتاب 
خواهد  منتقل  اقتصاد  بخش های  سایر  به  بسیاری 
شد و شکل گیری آن عمدتا ناشی از تغییر در ساختار 
را  مالی  ثبات  می تواند  که  است  بدهی ها  و  دارایی ها 
دچار اختلال و تهدید کند. ناترازی انباره را می توان با 
ایجاد بازار بدهی و اوراق بهادارسازی به حداقل ترین 
که  روانــه  ناترازی  خصوص  در  رساند.  ممکن  حالت 
نوشتار حاضر بر این ناترازی متمرکز است، دارایی های 
دارایی  از  بخشی  عملا  بانک ها  ترازنامه  در  غیرجاری 
به  که  می کند  ج  خار اعتباری اش  مدیریت  از  را  بانک 
بدهی های  و  دارایی ها  سررسید  تطابق  عدم  دلیل 

بانک، تهدید بسیار جدی برای توسعه مالی خواهد 
بود.

قبل از آغاز بحث، نیاز است به این سوال پاسخ داده 
می شوند؟  نــاتــراز  اقتصاد  در  بانک ها  ــرا  چ که  ــود  ش
بن برنانکی، چهاردهمین رئیس فدرال رزرو و برنده 
نوبل اقتصاد سال 2022 میلادی در کتاب "شجاعت 
بانک ها  ترازنامه  که  می کند  بیان  وضــوح  به  عمل" 
اقلام  اینکه  دلیل  به  بانک ها  است.  شکننده  بسیار 
در  نیست،  همگن  ترازنامه شان  چپ  و  راست  سمت 
ناتراز  تسهیلات،  اعطای  محض  به  و   )0_t( حال  زمان 
سمت  که  اســت  ایــن  نــاتــرازی  ایــن  دلیل  می شوند. 
زمانی  و  نبوده  عندالمطالبه  بانک ها  ترازنامه  راست 
در  نمی تواند  می کند،  خلق  را  ــی  دارای یک  بانک  که 
هر لحظه از زمان، دارایی را وصول کند. نقطه مقابل 
می شود،  خلق  بدهی  وقتی  ترازنامه،  چپ  سمت  در 
عندالمطالبه  زمان  از  لحظه  هر  در  شده  خلق  بدهی 
در  اساسی  ــروط  ش از  یکی  دیگر،  عبارت  به  ــت.  اس
بدهی  که  اســت  ایــن  بانکی  سیستم  اعتباربخشی 
همین  و  می شود  تسویه  زمــان  از  لحظه  هر  در  بانک 
بنگاه های  سایر  و  بانکی  سیستم  تفاوت های  از  مورد 
کرد  اشاره  بدان  باید  که  بعدی  مورد  است.  اقتصادی 
ترازنامه،  ــت  راس سمت  حــســابــداری  کــه  ــت  اس ــن  ای
حسابداری تعهدی است و زمانی که بانک تسهیلات 
اعطا و یا دارایی ایجاد می کند، بر اساس حسابداری 
تعهدی، سود و یا وجه التزام آن را شناسایی می کند. 
نوع  از  ترازنامه  چپ  سمت  حسابداری  که  حالی  در 
نقدی بوده و به محض پرداخت سود سپرده به صورت 
می شود.  لحاظ  ترازنامه  چپ  سمت  در  نقدی  کاملا 
مورد بعدی به نکول پذیری اختصاص دارد که سمت 
که  آنجا  از  است.  نکول پذیر  بانک ها،  ترازنامه  راست 
است  ممکن  دارد،  وجود  اقتصادها  همه   در  ریسک 
و  نشوند  ایفا  تعهدات  زمانی،  تواترهای  از  برخی  در 
یک دارایی غیرجاری در ترازنامه بانک ها ایجاد شود، 
هر  در  و  نبوده  نکول پذیر  ترازنامه  چپ  سمت  ولــی 
لحظه از زمان بانک موظف است که بدهی خود را با 
مشتری تسویه نماید. در نهایت، سمت راست ترازنامه 
بانک ها از لحاظ ارزش گذاری بسیار پیچیده است، در 
حالی که سمت چپ ترازنامه از فرآیند ساده ای برای 
ــذاری برخوردار است. چهار مورد یاد شده از  ارزش گ
عوامل مهمی هستند که منجر به غیرهمگن شدن یا 

ناترازی ترازنامه بانک ها می شود. 
چرا  که  ــود  ش داده  پاسخ  باید  ــوال  س ــن  ای به  اکنون 
موضوع ناترازی سیستم بانکی به ویژه برای اقتصادی 
که  بانکی  سیستم  نــاتــرازی  ــت؟  اس مهم  ــران  ای نظیر 
انتقال  اصلی  متهم  عنوان  به  آن  از  می توان  اکنون 
در  ایران  اقتصاد  ماندگاری  و  بالا  تعادل های  به  تورم 
دام رشد های پایین یاد کرد، منجر به پایداری تورم در 
ادبیات  در  مورد  این  و  شد  خواهد  بالاتر  تعادل های 

شواهد حاکی 
از آن است 

که بانک ها 
نقدینگی را خلق 

کرده، ولی از 
توانایی امحای 

نقدینگی 
برخوردار نبوده 

و به نوعی چرخه 
خلق و امحای 

نقدینگی، یک 
چرخه معیوب 

یک طرفه است
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Core In�(  اقتصادی تحت عنوان انتقال هسته تورم
لازمه  که  است  واضح  پرُ  می شود.  شناخته   )flation
برون رفت از این شرایط، اتخاذ راهکارهای قاعده مند 

در راستای حل و فصل ناترازی سیستم بانکی است.
قبل از آغاز بحث در مورد فرآیند چرخه خلق و امحای 
سیستم  در  مهم  ملاحظاتی  اســت  لازم  نقدینگی، 
بهتری  درک  بتوانند  خوانندگان  تا  شود  بازگو  بانکی 
شد،  خواهند  ذکر  ادامه  در  که  موضوعاتی  به  نسبت 
فزاینده  ضریب  رویکرد  به  اول  ملاحظه  کنند.  پیدا 
اقتصاد،  مرسوم  ادبیات  در  امــروزه  دارد.  اختصاص 
ضریب  رویــکــرد  با  بانک ها  نقدینگی  خلق  تحلیل 
فزاینده از لحاظ علمی، اعتبار و جایگاه خاصی ندارد. 
این سوءتفاهم ناشی از عدم درک ترازنامه تلفیقی بین 
 )OMO( بانک ها و بانک مرکزی در عملیات بازار باز
در  بانک ها  نقدینگی  خلق  ــدرت  ق ــردن  ک خلاصه  و 
ذخیره قانونی است. ملاحظه دوم این است که چون 
بانک ها از مشتریان بی شماری برخوردارند، می توانند 
از طریق تغییر در سررسید بین دارایی های نیمه نقد و 
غیرنقدشان با بدهی نقد سررسید صوری ایجاد کنند. 
مالی  بحران  بانک ها  که  شرایطی  در  سررسید  تطابق 
داشته باشند به شدت در رشد نقدینگی اثرگذار است. 
در  کلان  به  خُرد  تعمیم  به  مربوط  نیز  سوم  ملاحظه 
فریدمن،  میلتون  است.  بانکی  سیستم  تحلیل های 
اقتصاددان شهیر آمریکایی و برنده نوبل اقتصاد سال 
اعتقاد دارد که جذابیت علم اقتصاد  1976 میلادی 
در آن است که هر آنچه در سطح خُرد برقرار است در 
تحلیل  در  است  برقرار  آن  معکوس  نیز  کلان  سطح 
خُرد  تحلیل های  از  استفاده  معمولا  بانکی  سیستم 
معکوسی  نتایج  با  کلان  تحلیل های  به  آن  تعمیم  و 
همراه است و در نهایت ملاحظه پایانی که باید بدان 
اشاره کرد این است که در ترازنامه بانک جهت علیت 

از سمت تسهیلات به سپرده و بعد تسهیلات است.

چرخه خلق و امحای نقدینگی 
برگر و بومن )2017( در مطالعه  خود نشان دادند که 
هرگونه تغییر طبقه در سمت راست ترازنامه بانک ها 
چپ  سمت  در  طبقه  تغییر  هرگونه  و  پائین  سمت  به 

نقدینگی  خلق  باعث  بالا  سمت  به  بانک ها  ترازنامه 
توسط بانک می شود و چنانچه این دو حرکت همزمان 
افزایش  بیشتری  شتاب  با  نقدینگی  خلق  باشد، 
می یابد. به عبارت دیگر، هنگامی که بانک تسهیلات 
اعطا می کند در سمت راست ترازنامه تسهیلات خلق 
می شود و در عوض، مابه ازای تسهیلات اعطا شده در 
سمت چپ ترازنامه بانک، بدهی تحت عنوان سپرده 
خلق می شود. از اینرو اثبات می شود که جهت علیت 
همین  مشابه  ــت.  اس سپرده  به  تسهیلات  سمت  از 
خ خواهد داد به این معنی  عمل در سیستم بانکی نیز ر
ترازنامه  در  وضعیتی  چنین  دادن  خ  ر هنگام  در  که 
بانکی، سیستم بانکی نیز متناسب با آن تغییر خواهد 
کرد. حال اگر در موعد سررسید، تسهیلات داده شده، 
پرداخت شود، همگام با کاهش سپرده در سمت چپ 
ترازنامه، مقدار تسهیلات در سمت راست نیز با کاهش 
مواجه خواهد شد و این یافته بیانگر آن است که جهت 
علیت از سمت سپرده به تسهیلات و به صورت کلی در 
چرخه خلق و امحای نقدینگی جهت علیت به صورت 

تسهیلات به سپرده به تسهیلات است. )جدول 1(
که  می دهد  نشان  را  زمانی  قبلی،  شده  گفته  مطالب 
به  توجه  با  حال  شود.  انجام  موقع  به  نقدینگی  امحای 
امحای  است  ممکن  اقتصاد،  در  موجود  ریسک های 
نقدینگی به موقع صورت نگیرد. اکنون سوالی که قابل 
ح است این خواهد بود که عدم انجام به موقع امحای  طر
نقدینگی با چه اثراتی همراه خواهد بود؟ در پاسخ باید 
عنوان کرد که در سمت چپ ترازنامه، بدهی ها به سمت 
سپرده های با سررسید کمتر، انتقال پیدا می کند. مشابه 
خ داده است و افراد از تمایل  چیزی که در اقتصاد ایران ر
بانک  در  بلندمدت  سپرده گذاری های  بــرای  کمتری 
ترازنامه  راست  سمت  در  همچنین  هستند.  برخوردار 

دارایی غیرجاری ایجاد خواهد شد.  )جدول 2(
اکنون می توان درباره  تعمیم مسائل خُرد به کلان نیز 
می دهد  خ  ر بانک  در  نکول  یک  که  زمانی  داد.  ح  شر
ایجاد  ترازنامه  راســت  سمت  در  غیرجاری  ــی  دارای و 
صاحبان  حقوق  ــه،  ــام ــرازن ت چــپ  سمت  ــود،  ــی ش م
زیرا  شد،  خواهد  متورم  کاذب،  کاملا  صورت  به  سهام 
که حسابداری از نوع تعهدی بوده و حقوق صاحبان 

ترازنامه سیستم بانکی )خلق نقدینگی(

سپردهتسهیلات

ترازنامه سیستم بانکی )امحای نقدینگی(

سپردهتسهیلات
جدول 1
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ترازنامه سیستم بانکی )عدم امحای نقدینگی(

بدهی با سررسید کمتردارایی های نقد

بدهی با سررسید بیشتردارایی های غیر جاری

ترازنامه بانک )تورم کاذب حقوق صاحبان سهام(

دارایی های نقد
بدهی با سررسید کمتر

بدهی با سررسید بیشتر

حقوق صاحبان سهامدارایی های غیر جاری
جدول 3

جدول 2

سهام از طریق سود انباشته افزایش پیدا خواهد کرد. 
)جدول 3(

 اوراق CoCo ابزاری برای همگن سازی
در جامعه افراد از ارزیابی های متفاوت درباره ریسک 
و انتظارات متفاوت برخوردار بوده و نمی توان انتظار 
داشت که تمامی افراد خواهان سپرده گذاری بانکی 
و یا خرید سهام و موارد اینچنینی باشند. بنابراین یک 
وبه  اقتصاد  در  دارایی ها  از  نگهداری  در  ناهمگونی 
طور ویژه در اقلام سمت راست و چپ ترازنامه بانک ها 
وجود خواهد داشت. یکی از ابزارهای متداول، برای 
ناترازی  مسئله  حل  و  بانک ها  ترازنامه  همگن سازی 
CoCo)Contingent Convert�اوراق از   استفاده 

ible( است. 
اوراق CoCo، اوراقی ترکیبی و قابل تبدیل هستند که 
سرمایه  کفایت  اول  لایه  از  حفاظت  آنها  اصلی  هدف 
شوک                  های  برابر  در  را  بانک ها  توان  تا  است  بانک ها 
وارده افزایش دهد، به  طوری  که در ابتدا به دارندگان 
می شود  پــرداخــت  کوپن  منظم  ــور  ط به   اوراق  ــن  ای
مشروط به اینکه کفایت سرمایه بانک صادرکننده در 
حد بهینه باشد، در غیر اینصورت از طریق ایجاد یک 
مکانیزم خودکار این اوراق تبدیل به سهام می شوند، 
از همین رو این اوراق به یکی از متداول                  ترین ابزارهای 
توسط  وضع شده  مالی  مقررات  رعایت  بــرای  مالی 
از  محافظت  بــرای  و   )BIS( بین                  المللی  تسویه  بانک 
بانک ها در برابر ورشکستگی تبدیل شده                  اند، در واقع 
این اوراق در فرآیند تحمیل زیان با حق تقدمی که ایجاد 
می کنند، ضمن محافظت از حقوق صاحبان سهام، 
به  عنوان سپر ضربه                  گیر برای سپرده نیز عمل می کنند 
و مانع از تحمیل زیان بیشتر به بانک و سپرده                  گذاران 
مقاومت  افزایش  عــلاوه  بر   CoCo اوراق  می شوند. 
بازار  در  انتقال  ریسک  زیــان،  برابر  در  بانکی  سیستم 
بین بانکی را نیز کاهش می دهند و از طرفی می توانند 
به  عنوان یک سپر مالیاتی نیز عمل کنند. همچنین 

این اوراق نوعی از ابزارهای نظارتی هستند که ظرفیت 
جذب زیان بانک صادرکننده را افزایش می دهند و در 
بسیاری از موارد باعث نجات بانک ها از ورشکستگی 
می شوند. به  طور کلی این اوراق از طریق حذف دارایی 
خلق  از  اینکه  ــلاوه  بر  ع بانک ها  ترازنامه  از  غیرنقد 
نقدینگی مضاعف ممانعت به  عمل می                  آورند، فرآیند 

امحای نقدینگی بی                  کیفیت را نیز کامل می کنند.
ــده، نــشــان مــی دهــد،  ــام شـ ــج شــبــیــه ســازی هــای ان
ــاری از تــرازنــامــه  ــرج ــی ــای غ ــی هـ عـــدم حـــذف دارایـ
کرده  مختل  را  نقدینگی  امحای  سرعت  بانک ها، 
خلق  افــزایــش  از  مخربی  ــد  رون شکل گیری  باعث  و 
قدرت  از  غ  فار که  گشته  اقتصاد  در  ناسالم  نقدینگی 
اعمال  و   CoCo اوراق  است.  بانک ها  تسهیلات دهی 
فعالیت های  کــه  شرایطی  در  بانک ها  تــوســط  آن 
شوک  با  نکول  خ  نر و  شوند  مواجه  رکــود  با  اقتصادی 
مثبت مواجه شود از طریق همگن سازی اقلام سمت 
صورت  به  می تواند  بانک ها  ترازنامه  چپ  و  ــت  راس
بسیار کارا به این تکانه پاسخ دهد. بنابراین به بانک 
مرکزی پیشنهاد می شود به منظور سالم سازی ترازنامه 
و  بی کیفیت  نقدینگی  خلق  از  جلوگیری  و  بانک ها 
همچنین حفاظت از حقوق صاحبان سهام بانک ها، 
سازوکارهای فنی لازم برای راه انــدازی اوراق CoCo را 
گرفته  نظر  در  اهداف  به  دستیابی  برای  کند.  فراهم 
شده در مصوبه سیاست احتیاطی کنترل رشد ترازنامه 
مکمل  ح  طر عنوان  به  را  مذکور  اوراق  بانکی،  شبکه 
سیاست فوق توسط بانک مرکزی در نظر گرفته شود، 
میزان  از  تابعی  را  بانک ها  ترازنامه  رشد  که  طوری  به 
بانک  ترازنامه  چپ  سمت  در   CoCo اوراق  انباشت 
عندالمطالبه  مشکل  رفع  برای  این،  بر  علاوه  کند. 
بودن اقلام سمت چپ ترازنامه بانک ها به دارندگان 
اوراق CoCo این اختیار داده شود تا در صورت تمایل 
بتوانند قبل از سررسید، اوراق مذکور را در بازار ثانویه 
)بورس و فرابورس( به فروش برسانند و مالکیت اوراق 
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 چگونه  بازار    توافقی  
خ گذاری  ارز   می شود؟ مرجع نر

          بازار ارز توافقی می تواند به سایر بخش های اقتصادی 
مانند بازار دارایی ها و کالاها علامت دهی کند

          بازار ارز توافقی از مکانیزم جورسازی  )MATCHING(استفاده 
می کند که به تطبیق بهتر عرضه و تقاضا کمک خواهد کرد 

          این مکانیزم، از صحت منابع مالی خریداران و 
فروشندگان اطمینان حاصل کرده و ریسک های مرتبط با 

معاملات غیرواقعی یا خالی فروشی را حذف می کند 

خ ارز در سامانه جدید به  صورت توافقی و بر            نر
اساس مکانیزم عرضه و تقاضا کشف می شود

بازار ارز توافقی، ابزاری کلیدی برای مدیریت بازار ارز

امیرحسین موسوی
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سامانه بازار ارز توافقی به  عنوان یکی از 
نوآوری های بانک مرکزی در دوره اخیر، 
ــدی  کارآمـ شفافیت،  مسیر  در  گــامــی 
شمار  بــه  ارز  بـــازار  در  ریسک  ــش  کاه و 
تسهیل  هــدف  با  سامانه  ایــن  ــی رود.  م
واسطه ها  حذف  ارزی،  مبادلات  فرآیند 
و  صادرکنندگان  ــره وری  ــه ب ــای  ــق ارت و 
واردکنندگان طراحی شده که در ادامه 
به اختصار به جزئیات طراحی، عملکرد 
سامانه  ــن  ای اقــتــصــادی  پیامدهای  و 
پرداخته می شود. با تثبیت جایگاه بازار 
خ کشف شده در این بازار  ارز توافقی، نر
اقتصاد  اصلی  خ  نر عنوان  به  می تواند 
بخش های  ســایــر  ــه  ب و  ــود  ش شناخته 
اقتصادی )مانند بازار دارایی ها و کالاها( 

علامت دهی کند. 
پیش بینی پذیری  بهبود  بــه  ــر  ام ــن  ای
منجر  نااطمینانی ها  کاهش  و  اقتصاد 
توافقی  ارز  ــازار  ب سامانه  شــد.  خواهد 
ارز  رسمی  معاملاتی  پلتفرم  نخستین 
برای  را  بستری  که  بود  خواهد  ایران  در 
فراهم  واردکنندگان  و  صادرکنندگان 
می کند تا ارز و ریال خود را بدون دخالت 
واسطه ها و در یک محیط شفاف مبادله 

کنند.

 4 دارای  را  سامانه  این  می توان  کلی  طور  به 
ویژگی بارز دانست:

در  ارز  خ  نـــر ارز:  نــرخ  کشف  مکانیزم   .1
اساس  بر  و  توافقی  ــورت  ص به   سامانه  ایــن 
می شود.  کشف  تقاضا  و  عرضه  مکانیزم 
و  پیشنهاد  را  پــایــه ای  خ  ــر ن صادرکنندگان 
تعیین  را  خود  قیمتی  سقف  واردکنندگان 
شفافیت،  بر  ــلاوه  ع فرآیند  ایــن  می کنند. 
امکان رقابت سالم را فراهم کرده و از تعیین 

خ ها جلوگیری می کند. دستوری نر
بــرخــلاف  بانک ها:  ــزاری  ــارگ ک نقش   .2
سامانه  این  در  بانک ها  سنتی،  ــای  روش ه
نقش کارگزار دارند و مالکیت ارز صادرکننده 
یا واردکننده را به  دست نمی آورند. این تغییر 
و  داده  کاهش  را  واسطه گری  نقش  رویکرد، 

فرآیند معاملات را تسهیل می کند. 
3. راستی آزمایی و کاهش ریسک معاملات: 
ســامــانــه،  بــرجــســتــه  ــای  ــی ه ــژگ وی از  یــکــی 
ورود  از  قبل  ریال  و  ارز  راستی آزمایی  فرآیند 
صحت  از  مکانیزم،  ایــن  ــت.  اس معامله  به 
ــداران و فــروشــنــدگــان  ــریـ ــی خـ ــال مــنــابــع م
مرتبط  ریسک های  و  کرده  حاصل  اطمینان 

را  "خالی فروشی"  یا  غیرواقعی  معاملات  با 
حذف می کند.

اعتبارسنجی  با  معاملات  ــان  زم کاهــش   .4
ــرای سرعت  ــزاران و ایــجــاد الــزامــاتــی ب ــ کارگ
انجام  ــان  زم کاهــش  به  سامانه  ارز،  انتقال 
در  که  کارگــزارانــی  می کند.  کمک  معاملات 
انتقال ارز تأخیر داشته باشند، با محدودیت 
یک  ایجاد  به  امر  این  که  شد  خواهند  مواجه 

فرآیند سریع و کارآمد کمک می کند.

بازار ارز توافقی، رکن مدیریت انتظارات
بازار ارز همواره یکی از مهم ترین بخش های 
تأثیر  آن  ــات  ــان ــوس ن ــه  ک ــت  اسـ ــادی  ــص ــت اق
شاخص های  و  بــازارهــا  سایر  بر  مستقیمی 

کلان اقتصادی دارد. 
عنوان  بــه   ارز  توافقی  بـــازار  مــیــان،  ــن  ای در 
خ واقعی ارز و مدیریت  بستری برای کشف نر
ایفای  می تواند  ایــران  اقتصاد  در  انتظارات 

نقش کند. 
ایده انتقال تمام معاملات واردات و صادرات 
خ ارز را به  کالا به این بازار، نه  تنها می تواند نر
بلکه  کند،  نزدیک  ممکن  سطح  واقعی ترین 
به تقویت شفافیت و کاهش نقش انتظارات و 
نگرانی های روانی در بازار کمک می کند. به 
طور عمده، راه اندازی این سامانه 5 مزیت را 

به ارمغان می آورد:
تمامی  در  شفافیت  معاملات:  شفافیت   .1
انجام  تا  پیشنهادها  ثبت  از  معامله،  مراحل 
فعالیت های  ــش  کاه بــه  می تواند  تسویه، 
فعالان  میان  در  اعتماد  ایجاد  و  غیرقانونی 

اقتصادی کمک کند.
از  یکی  ارز:  متعدد  نرخ های  کاهش   .2
تعدد  ایران،  ارز  بازار  همیشگی  چالش های 
توافقی  ارز  بازار  سامانه  است.  بوده  خ ها  نر
خ هــا طــراحــی شده  ــن نــر ــش ای ــدف کاه بــا ه
خ های  نر بین  شکاف  کاهــش  با  می تواند  و 
ارزی  رانــت هــای  ــاد  ــج ای از  آزاد،  و  رســمــی 

جلوگیری کند.
و  صادرکنندگان  رقابت پذیری  تقویت   .3
بستری  توافقی  ارز  سامانه  واردکنندگان: 
که  می کند  فراهم  ارز  مستقیم  مبادله  برای 
داده  کاهش  را  جانبی  هزینه های  می تواند 
افزایش  را  اقتصادی  بنگاه های  ســودآوری  و 

دهد.
و  تقاضا  و  عرضه  بر  تمرکز  ارز:  بازار  ثبات   .4
تعیین  در  غیرضروری  دخالت های  حذف 
بــازار  نوسانات  کاهــش  به  می تواند  ارز  خ  نــر
کمک کرده و ثبات اقتصادی را بهبود بخشد.

 سامانه بازار 
ارز توافقی 

نخستین پلتفرم 
معاملاتی 

رسمی ارز 
در ایران 

خواهد بود که 
بستری را برای 

صادرکنندگان 
و واردکنندگان 

فراهم می کند

امیرحسین موسوی
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ارز:  شدن  تک نرخی  برای  مناسب  بستر   .5
این سامانه امکان حرکت به سمت سیاست 
کاهش  با  می کند.  فراهم  را  ارز  تک نرخی 
حــذف  و  مختلف  خ هــای  نــر بــیــن  ــاف  ــک ش
این  اجرای  برای  شرایط  موجود،  رانت های 

سیاست فراهم می شود.

تفاوت بازار ارز توافقی با سامانه نیما
یکی از وجوه بازار ارز توافقی، تفاوت ماهوی 
این بازار با سامانه نیماست. بازار ارز توافقی 
خ ارز در آن از طریق فرآیند  بستری است که نر
در  می شود،  کشف  حراج  مکانیزم  و  تجاری 
برای  سامانه  یک  تنها  نیما  سامانه  که  حالی 
کشف  مکانیزم  و  است  ارز  جریان  مدیریت 
وجود  آن  در  تقاضا  و  عرضه  بر  مبتنی  خ  نــر

ندارد.
خ ارز بر اساس تعامل  در بازار ارز توافقی، نر
از  و  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  مستقیم 
طریق حراج مشخص می شود اما در سامانه 
امکان  و  شده  تعیین  پیش  از  خ ها  نر نیما، 
در  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف مستقیم  مــشــارکــت 

خ وجود ندارد. کشف نر
جورسازی   مکانیزم  از  توافقی  ارز  ــازار  ب در   
)MATCHING(اســـتـــفـــاده مــی شــود کــه به 

می کند  کمک  تقاضا  و  عرضه  بهتر  تطبیق 
به  و  است  مکانیزم  این  فاقد  نیما  سامانه  و 
را  ــازار  ب واقعی  خ  نر نمی تواند  دلیل  همین 

منعکس کند.

آثار راه اندازی بازار ارز توافقی بر اقتصاد 
کلان 

از  ارز  خ  ــر ن پیش بینی پذیری  و  شفافیت 

و  تولیدکنندگان  بــه  ســامــانــه،  ــن  ای طــریــق 
برنامه ریزی  بــرای  بیشتری  اطمینان  تجار 

اقتصادی می دهد. 
تقویت  و  کسب وکار  فضای  بهبود  به  امر  این 
همچنین  مــی شــود.  منجر  سرمایه گذاری 
مدیریت  و  قیمتی  ــای  ــاف ه ــک ش ــش  کاهـ
خ ارز از طریق این سامانه می تواند  صحیح نر

تأثیر مثبتی بر کاهش تورم داشته باشد. 
از سوی دیگر، با حذف واسطه ها و فرآیندهای 
و  داده  کاهش  را  ارزی  مبادلات  هزینه  زائــد، 
رقابت پذیری بنگاه های داخلی در بازارهای 
جهانی را افزایش می دهد. با ایجاد یک بستر 
رسمی و شفاف، سامانه ارز توافقی می تواند 
به جذب بیشتر ارزهای صادراتی کمک کند و 

از خروج ارز جلوگیری کند.

بازار ارز توافقی، ابزار کلیدی سیاست 
ارزی 

و  مدرن  طراحی  با  توافقی،  ارز  بازار  سامانه 
مکانیزم های شفاف، فرصتی برای تحول در 
با  می تواند  سامانه  این  است.  ایران  ارز  بازار 
واسطه ها  حذف  متعدد،  خ های  نر کاهش 
تقویت  به  ارز،  مبادله  فرآیندهای  بهبود  و 

اقتصاد ملی کمک کند. 
دقیق  ــرای  اج به  آن  موفقیت  ــال،  ح ایــن   با 
ارزی  ــلان  ک سیاست های  بــا  هماهنگی  و 
اجــرای  با  دارد.  بستگی  کشور  اقتصادی  و 
که  داشت  انتظار  می توان  بازار،  این  صحیح 
نقش ارز توافقی در هدایت اقتصاد و تنظیم 
افزایش  به  مرور  اقتصادی  فعالان  انتظارات 
بهتر  مدیریت  برای  کلیدی  ابزاری  به  و  یابد 

بازار ارز تبدیل شود.

 بازار ارز توافقی غیررسمی بازار ها ویژگی

 ارز حاصل از تجارت رسمی  و غیررسمی  مبادلات قاچاق منبع تأمین ارز 

 بسیار بالا بسیار کم شفافیت معاملات 

 نظارت فعال و عرضه مستمر ارز نظارت محدود یا غیرمستقیم  نقش بانک مرکزی 

 کاهش نوسانات و ایجاد ثبات ایجاد نوسانات و انتظارات تورمی تأثیرگذاری بر اقتصاد 

 کشف نرخ از طریق حراج  بازیسفته معاملات غیررسمی و  روش تعیین نرخ

غیررسمی مقایسه بازار ارز توافقی و بازار 

جدول

مقایســه بازار ارز توافقی و بازار 
غیررسمی
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نظارتی   فناوری های 
در خدمت صنعت بانکداری

         بانک ها برای باقی ماندن در عرصه رقابت و حفظ و جذب مشتریان 
ناچار به همسویی با فناوری و ارائه خدمات متنوع و پیشرفته هستند

         امروزه فناوری های نوین در حوزه مقررات و نظارت توانسته 
است نقش مهمی در تحول دنیای مالی ایفا  کند

         مقررات و قوانین نظارتی بانکی و مالی، نقشی اساسی 
در عملکرد صنعت بانکی در دنیا ایفا می کنند 

         با توجه به بروز بحران های مالی، قوانین به طور مستمر توسط 
نهادهای نظارتی در حال تغییر و به روزرسانی هستند

نقش SupTech و RegTech در بهبود عملکرد بانک ها

لیلا محرابی
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توسعه  از  ناشی  پیچیدگی  های  امـــروزه، 
ــش  ــزای اف ــه  ب منجر  ــن،  ــی ــوان ق و  مــقــررات 
ارائه دهندگان  بــرای  انطباق  هزینه های 
برای  چالش هایی  ایجاد  و  مالی  خدمات 
و  پــردازش  است.  شده  نظارتی  نهادهای 
که  نیازی  و  داده ها  از  بالایی  حجم  تحلیل 
قانون گذاری  الــزامــات  حل وفصل  ــرای  ب
که  شــده  بــاعــث  دارد،  ــود  وجـ تطبیق  و 
راســتــای  در  نــظــارتــی  و  مــالــی  ــای  ــاده ــه ن
ــود از  ــی خـ ــش ــخ ــرب ــی و اث ــ ــش کارایـ ــزایـ افـ
جمله  از  حوزه  این  در  نوین  فناوری های 
ــک( و فــنــاوری  ــ ــی )رگ ت ــررات ــق ــاوری م ــن ف
این  شوند.  بهره مند  )ساپ تک(  نظارتی 
فناوری ها می توانند نقش مهمی در تحول 
هدف  و  ایفا  کنند  مالی  خدمات  صنعت 
افــزایــش  و  ــی  کارایـ بهبود  مشترک شان 

عملکرد در این حوزه  است.

فناوری تنظیم مقررات مالی و فناوری نظارتی، 
نــاظــر بــر اصـــلاح رابــطــه مــیــان بــانــک مــرکــزی و 
اصلاحات  تسریع گر  می تواند  که  بانک هاست 
فناوری  دو  این  تفاوت  باشد.  بانکی  نظام  در 
با  انطباق  به  کمک  بر  ساپ تک  که  است  آن  در 
قوانین و مقررات متمرکز نیست، بلکه از ارزیابی 
پشتیبانی  ناظر  نهادهای  توسط  انطباق  این 
برای  فناوری  از  استفاده  معنای  به  و  می کند 
تسهیل و ارتقاء فرآیندهای نظارتی از منظر نهاد 
رگ تک  اما  است.  مرکزی  بانک  همچون  ناظر 
و  تسهیل  ــرای  ب فــنــاوری  از  استفاده  معنی  به 
منظر  از  مقررات  با  انطباق  فرآیندهای  ارتقاء 
موسسات ارايه دهنده خدمات مالی )بانک ها( 
که  رگ تک  نظارتی  فناوری های  اینرو  از  است. 
قرار دارند، به مدیران  فین تک  در زیرمجموعه 
را  تصمیمات  بهترین  تا  می کنند  کمک  بانکی 
در کوتاه ترین زمان ممکن مبتنی بر تراکنش ها 
در  حــال  عین  در  و  بانک  نفع  به  کاوی  داده  و 
راستای منافع مشتریان اخذ کنند. لذا در این 
فناوری های  ــواع  ان اســت  شــده  تــلاش  نوشتار 
در  آنها  کاربردی  حوزه های  و  تفاوت ها  نظارتی، 
بررسی  مورد  بانکداری  صنعت  عملکرد  بهبود 

قرار گیرد.

فناوری مقرراتی )رگ تک( و اهمیت آن
ــاوری بـــرای ارتــقــاء  ــن ــر اســتــفــاده از ف رگ تـــک ب
ــا( جهت  ــک ه ــان تــوانــایــی مــوســســات مــالــی )ب
عین  در  و  مقرراتی  )تطبیق(  انطباق  به  رسیدن 
حال، حداقل نگه داشتن هزینه تمرکز دارد. بر 
مبنای تعریف موسسه مالی بین الملل، رگ تک 

استفاده از فناوری های جدید برای حل الزامات 
اثربخش تر  و  کاراتر  نحوی  به  انطباق  و  مقرراتی 
ــک جــهــانــی،  ــان ــاه ب ــدگـ ــک از دیـ ــ ــت. رگ ت ــ اس
فناوری هایی هستند که با هدف پایش نظارتی، 
و  می شوند  گرفته  به  کار  انطباق  و  گزارش دهی 
در  می کنند.  کمک  مالی  خدمات  صنعت  به 
ابــزاری  مقرراتی  فناوری  سارابدین،  پژوهش 
جهت  در  مختلف  ــای  وکاره کسب  بــرای  است 
تسهیل انطباق و برآورده کردن الزامات نظارتی. 
انگلستان  در   )FCA( مالی  صنعت  نظارت  نهاد 
نیز رگ تک را به عنوان زیرمجموعه ای از فین تک 
تعریف می کند که بر فناوری هایی متمرکز است 
که می توانند رعایت الزامات مقرراتی را به نحوی 
کاراتر و اثربخش تر از قابلیت های فعلی، تسهیل 
کنند. این فناوری بر خودکارسازی و ساده سازی 
اصلی  هدف  و  دارد  اشــاره  نظارتی  فرآیندهای 
آن حصول اطمینان از پایبندی نهادهای مالی 
کاهش  و  نظارتی  ــای  ــوب ه ــارچ چ بــه  ــک(  ــان )ب

ریسک های انطباق و هزینه ها است.

کاربردهای کلیدی رگ تک عبارتند از:
و  • پیشرفته  تحلیل  و  تجزیه  ریسک:  مدیریت 

کمک  بانک ها  به  رگ تک  در  ماشینی  یادگیری 
به  را  عملیاتی  و  نظارتی  ریسک های  تا  می کند 
کنند.  مدیریت  و  ارزیابی  شناسایی،  مؤثر  طور 
سبد  مدیریت  ریسک،  تحلیل  آن  وظایف  از 

دارایی و پیش بینی ریسک است.
مالی:  • تطابق  و  مقررات  رعایت  اتوماسیون 

به  را  مقرراتی  بررسی های  ــک،  رگ ت راهکارهای 
حاصل  اطمینان  و  داده  انجام  ــودکار  خ ــورت  ص
چارچوب های  از  مالی  موسسات  که  می کنند 
نظارت  آن  وظایف  جمله  از  کنند.  پیروی  نظارتی 
مقامات  به  گزارش دهی  مالی،  تراکنش های  بر 
نظارتی و اطمینان از تطابق با مقررات مالی است.

امنیت  • بر  رگ تــک  داده هــا:  امنیت  تقویت 
به  و  دارد  تــمــرکــز  ــاس  ــس ح ــی  ــال م ــای  ــ داده هـ
مقررات  از  ناشی  سایبری  امنیت  چالش های 
حوزه  ــن  ای می کند.  رسیدگی  تغییر  ــال  ح در 
بر  نظارت  و  رمزنگاری  تکنولوژی های  شامل 

امنیت شبکه است.
با توجه به رشد و توسعه روزافرون فناوری های 
را  مقرراتی  فناوری  حــوزه  تکاملی  سیر  نوین، 

می توان به سه دوره زمانی زیر تقسیم کرد:

فاز اول: 
بحران  • بــروز  از  )قبل   2008 تا   1960 سال  از 

مالی سال 2008(

مدیریت  • بر  مقرراتی  فناوری  اصلی  تمرکز 

رگ تک بر 
استفاده از 
فناوری برای 
ارتقاء توانایی 
موسسات 
مالی )بانک ها( 
جهت رسیدن 
به انطباق 
)تطبیق( مقرراتی 

و در عین 
حال، حداقل 
نگه داشتن 
هزینه تمرکز 
دارد
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ریسک داخلی و نظارت بر مبادلات
هدایت توسط نهادهای مالی بزرگ •

فاز دوم:
شکل گیری از زمان وقوع بحران مالی سال  •

2008 و تا تداوم آن تا به امروز
تسهیل  • برای  راهکارهایی  یافتن  بر  تمرکز 

انطباق مقرراتی، گزارش دهی و بهبود وضعیت 
اعمال نظارت و تنظیم گری با فناوری های نوین 

موجود
هدایت توسط بازارهای مالی  •
حمایت از مصرف کننده و شناخت مشتری •

فاز سوم:
فناوری های  • ظهور  با  بعد  به   2020 سال  از 

تحول آفرین )آینده(
شناخت اطلاعات و داده ها •
همکاری میان تمام بخش ها •
ایجاد چارچوب های جدید برای ایجاد یک  •

نظام مالی بهتر
ح شدن حاکمیت داده ها  • مطر

کاربرد RegTech در صنعت بانکداری
بر  تمرکز  ــر  ب ــلاوه  عـ ــک  رگ تـ ــاف،  ــ اوص ایــن  ــا  ب
بسیاری  در  استفاده  توانایی  مالی،  حوزه های 
حــوزه  در  و  ــت  داراسـ را  نظارتی  زمینه های  از 
مدیریت  ریسک،  مدیریت  نظارتی،  گزارشگری 
معاملات  بر  نظارت  و  انطباق  هویت،  کنترل  و 
ــد.  ــی ده م ــه  ــ ارائ را  ــی  ــای ــوب ه ــارچ چ ــره  ــی غ و 
رگ تک  تشکیل دهنده  نظارتی  فناوری های 
مورد استفاده صنعت بانکداری نوین به منظور 
ح زیر است که در  تطبیق با مقررات مالی به شر
بدنه  به  ــردی  کارب خدمات  می توانند  مجموع 

بانکداری و مشتریان آن ارائه کنند.
استفاده  • و  ماشین  توسط  قوانین  یادگیری 

رفتار  پیش بینی  ــرای  بـ مصنوعی  هــوش  از 
و  بانکی  و  پــولــی  ســامــانــه هــای  در  مشتریان 

تخمین بهترین استراتژی برای سرمایه گذاری
داده کاوی و استخراج اطلاعات و دانش و کشف  •

الگوهای پنهان از پایگاه داده های بسیار بزرگ
احراز  • و  شناسایی  در  بیومتریک  ابزارهای 

هویت مشتریان 
بلاک چین برای ایجاد پلتفرم های کارآمدتر  •

معاملاتی، سیستم های پرداخت و شبکه های 
مؤسسات  بین  در  اطلاعات  اشتراک گذاری  به 

مالی )بانک ها(
مالی  • اطلاعات  امنیت  مدیریت  سیستم 

برخی  ــردآوری  ــ گ و  ــره وری  ــه ب ــش  ــزای اف بـــرای 

تطبیق  بخش  در  مالی  موسسات  کارکردهای 
مقررات در یک پلتفرم واحد 

ــازه مــی دهــنــد تا  • ــ ــی اج ــال ــه مــؤســســات م ب
در  مقررات  تطبیق  بخش  در  را  خود  از  برخی 
افزایش  به  منجر  و  آورند  گرد  واحد  پلتفرم  یک 

بهره وری می شوند.

فناوری نظارتی )ساپ تک( و کاربردهای 
آن 

ــر مــحــور  ــا فـــنـــاوری نــظــارتــی بـ ــک یـ ــاپ تـ ــ س
مانند  نظارتی  مراجع  تقویت  و  توانمندسازی 
ابزارهای  با  ناظر  نهادهای  و  مرکزی  بانک های 
آن  اصلی  هدف  و  دارد  قــرار  پیشرفته  فناوری 
کمک  و  مالی  موسسات  پایش  و  نظارت  بهبود 
ریسک  ارزیــابــی  و  داده هـــا  تحلیل  و  تجزیه  به 
نظارت  کمیته  ــت.  اسـ سیستمی  سطح  در 
استفاده  عنوان  به  را  ساپ تک  بازل،  بانکداری 
نظارتی  اهــداف  ــرای  ب جدید  فــنــاوری هــای  از 
فعال شده  نــوآوری هــای  از  استفاده   و  داخلی 
تعریف  ناظر  نهادهای  توسط  فناوری  وسیله  به 
پرنیو  و  ــرودرز  ب دیدگاه  اساس  بر  است.  کرده 
استفاده  ساپ تک،  یا  نظارتی  فناوری   )2018(

نظارتی  نهادهای  توسط  ــه  ــوآوران ن فــنــاوری  از 
می شود.  تعریف  نــظــارت  از  پشتیبانی  ــرای  ب
فناوری نوآورانه به کاربرد کلان داده ها یا هوش 
توسط  که  دارد  اشــاره  ابزارهایی  در  مصنوعی 
اســتــفــاده  مــالــی  صنعت  مــســئــول  ــای  ــاده ــه ن
نهادهای  به  هم  نیز،  مسئول  نهاد  و  می شود 
تفاوت  دارد.  ــاره  اش غیرنظارتی  هم  و  نظارتی 
که  ــت  اس همین  در  ــم  ه ــک  رگ تـ و  ــک  ــاپ ت س
ساپ تک بر کمک به انطباق با قوانین و مقررات 
از  انطباق  این  ارزیابی  در  بلکه  نیست،  متمرکز 

نهادهای ناظر پشتیبانی می کند.

کاربردهای کلیدی ساپ تک عبارتند از:
یک  • اتخاذ  با  ساپ تک  داده:  جمع آوری 

توسط  خواندن  قابل  شده،  استاندارد  رویکرد 
به  گزارشگری،  در  ورودی  بر  مبتنی  و  ماشین 
ــازی و ســاده ســازی جــمــع آوری داده  ــودکارس خ
ــری و  ــگ ــزارش ــلاح الــزامــات گ ــردازد. اصـ ــی پـ مـ
جزو  آنــی،  داده هــای  جمع آوری  رونــد  تسهیل 
طریق  از  ناظر  نهادهای  که  هستند  مزایایی 
آنها  از  می توانند  فناوری  این  با  یکپارچه شدن 
بهره مند شوند. لذا کاربردهای ساپ تک در این 
مجازی  دستیاری  گــزارش دهــی،  شامل  حــوزه 
مدیریت  بخش  در  که  است  داده  مدیریت  و 
و  یکپارچه سازی  اعتبارسنجی،  بــه  ــا  داده هـ

بصری سازی پرداخته می شود.

رگ تک علاوه 
بر تمرکز بر 

حوزه های مالی 
توانایی استفاده 

در بسیاری 
از زمینه های 

نظارتی را 
داراست 
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تجزیه  • از  ساپ تک  داده ها:  تحلیل  و  تجزیه 
پـــردازش  بـــرای  مــوجــود  ــای  ــ داده ه تحلیل  و 
داده هـــای  از  زیـــادی  حجم  تحلیل  و  تجزیه  و 
در  را  ــان  ــک ام ایــن  و  می کند  اســتــفــاده  مــالــی 
بینش های  به  تا  می دهد  قرار  مقامات  اختیار 
را  غیرمعمول  موارد  و  کرده  پیدا  دست  درستی 

شناسایی کنند.
ارائه  • با  ساپ تک  ابزارهای  لحظه ای:  پایش 

موسسات  از  لحظه ای  نظارت  و  پایش  امکان 
سریع  خیلی  را  ظهور  حال  در  خطرات  مالی، 

تشخیص می دهند.
با  • ساپ تک  پیش بینی کننده:  مدل سازی 

ماشین،  یادگیری  الگوریتم های  از  بهره گیری 
به مقامات نظارتی کمک می کند تا چالش های 
کنند.  پیش بینی  را  مالی  بخش  در  احتمالی 

)نمودار 1(

بهبود  جهت  در  ــک  ــاپ ت س ــاف،  ــ اوص ــن  ای ــا  ب
استفاده  با  مالی  نهادهای  کارایــی  و  بهره وری 
تحلیل  و  تجزیه  بــه  نـــوآورانـــه ای  ــای  ــزاره اب از 
تلاش  و  برداشته  قــدم  عملیاتی،  ــای  داده هـ
را  ســـودآوری  و  ــش  کاه را  هزینه ها  تــا  می کند 
است  ممکن  مــیــان،  ــن  ای در  دهـــد.  ــش  ــزای اف
نظارتی  فرآیندهای  و  مقررات  با  انطباق  بین 
داشته  وجـــود  هم پوشانی  ــر،  ــاظ ن نــهــادهــای 
عنوان  به  را  ــک  رگ ت اصطلاح  برخی  و  باشند 
نظارتی  نهادهای  در  استفاده  ــورد  م فــنــاوری 

به  رگ تک  اصل  در  اما  می کنند،  استفاده  هم 
معنی استفاده از فناوری برای تسهیل و ارتقای 
فرایندهای انطباق با مقررات از منظر موسسات 
به  ساپ تک  و  است  مالی  خدمات  ارائه دهنده 
معنای استفاده از فناوری برای تسهیل و ارتقای 

فرآیندهای نظارتی از منظر نهاد ناظر است.

تأثیر فناوری های نظارتی بر حوزه مالی و 
تطبیق مقررات

فناوری های نظارتی از طریق ایمن سازی کسب 
در  اطــلاعــات  فــنــاوری  سیستم های  و  ــا  کاره و 
را  امکان  این  اطلاعات  فناوری  امنیت  قالب 
امکانات  از  بهره گیری  با  که  است  آورده  فراهم 
اطلاعات،  رمزنگاری  جمله  از  مختلف  ــزار  اب
و  مشتریان  هویت  ــراز  اح هوشمند  مدیریت 
شفاف  مقررات  و  قوانین  بلاک چین،  فناوری 
و  ــود  خ فعالیت  ــوزه  ح ــرای  ب را  مالی  کارآمــد  و 
مشتریان  به  ایمن  و  اعتماد  قابل  خدمات  ارائه 
فراهم سازد. از جمله صنایعی که در سال های 
اخیر در جهان مورد نظر محققان و متخصصین 
قرار گرفته صنعت بانکداری است. این صنعت 
عرصه  در  پیشتاز  صنعتی  به  تبدیل  ــال  درح
در  ماندن  باقی  بــرای  بانک ها  و  است  فناوری 
جذب  و  سابق  مشتریان  حفظ  رقابت،  عرصه 
فناوری  با  همسویی  به  ناچار  جدید  مشتریان 
تا  هستند  پیشرفته  و  متنوع  خدمات  ــه  ارائ و 

نمودار 1
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بهبود  و  مشتریان  رضــایــت  ــش  ــزای اف موجب 
اثربخشی عملکرد خود شوند.

نقشی  مالی  و  بانکی  نظارتی  قوانین  و  مقررات 
دنیا  در  بانکی  صنعت  عملکرد  در  اســاســی 
بحران های  ــروز  ب بــه  توجه  بــا  و  می کنند  ایفا 
نظارتی  نهادهای  توسط  مستمر  طور  به  مالی 
تطابق  هستند.  بروزرسانی  و  تغییر  حــال  در 
هزینه  ــان،  زم صــرف  مستلزم  تغییرات  ایــن  با 
عدم  و  ــت  اس بانک ها  توسط  زیـــادی  انـــرژی  و 
ــد  ــوان ــی ت ــرات م ــی ــی ــغ ــن ت ــدن بــا ایـ ــام ش ــگ ــم ه
تطبیق  ریسک  جمله  از  متعددی  ریسک های 
را  آن  بــر  مترتب  ریسک های  سایر  و  مــقــررات 
مدیریت  جهت  ــذا  ل نماید.  بانک ها  متوجه 
حوزه  در  نظارتی  فناوری  مفهوم  موجود،  وضع 
مقدمات  و  نهاد  ظهور  عرصه  به  پا  بانکداری 
منظور  ــه  ب رگ تـــک  ــای  ــاپ ه ــارت ــت اس پــیــدایــش 
برای  راه حل هایی  ارائه  و  بانک ها  با  مشارکت 
کارگیری  به  طریق  از  جدید  قوانین  با  انطباق 
همکاری  این  شد.  فراهم  نوین،  فناوری های 
در نهایت می تواند به بانک ها و موسسات مالی 
وضعیت  شفاف سازی  طریق  از  تا  کند  کمک 
سرمایه گذاری  ریسک  ــش  کاه بــه  ــود  خ مالی 
موجود  اکوسیستم  در  طریق  این  از  و  پرداخته 

به حیات خود ادامه دهند. 
ناظر  نهادهای  گذشته  دهه  طی  دیگر،  سوی  از 
دریافت  به  نسبت  پیش  از  بیش  قانونگذار  و 
خود  نظارت  تحت  سازمان های  از  اطلاعات 
سخت تری  انطباقی  الزامات  و  کرده اند  اقدام 
و  اقتصادی  بحران  کرده اند.  تبیین  آنها  برای  را 
سایر سرپیچی های انجام شده در حوزه قوانین 
از جمله قانون مبارزه با پولشویی موجب شده 
تلاش های  افزایش  با  قانون گذاران  که  است 
توسط  اســتــانــداردهــا  اجـــرای  فرآیند  بــر  ــود  خ
داشته  بیشتری  نــظــارت  مربوطه  نــهــادهــای 
گزارش دهی  الزامات  و  قوانین  تبیین  باشند. 
استفاده  ضـــرورت  تــا  مــی شــود  موجب  بیشتر 
بر  مبتنی  شفاف  تکنولوژیکی  رویکردهای  از 
نتیجه  در  شود.  احساس  پیش  از  بیش  داده، 
نظارتی،  فناوری های  و  رویکردها  این  وجود  با 
فعالیت   مــی تــوانــنــد  ــذار  ــون گ ــان ق ــای  ــاده ــه ن
و  خطا  مــیــزان  کمترین  بــا  را  مالی  موسسات 
گزارش  آنها  از  و  داده  قرار  نظارت  مورد  ریسک 
را  خوبی  فرصت های  ساپ تک  لذا  کنند.  تهیه 
)بانک  نظارتی  نهادهای  بازدهی  افزایش  برای 
مزایای  ــن رو،  ایـ از  می کند.  فــراهــم  ــزی(  ــرک م

در  می توان  را  نظارتی  فناوری های  از  استفاده 
افزایش  هزینه ها،  ــش  کاه همچون  عواملی 
ریسک،  مدیریت  بهبود  سرعت بخشی،  دقت، 

هوشمند،  صورت  به  کلان داده  تحلیل  و  تجزیه 
و  بیشتر  شفافیت  گـــزارش دهـــی،  تسهیل 

پیگیری بهتر برشمرد.

جمع بندی
و  مقررات  حــوزه  در  نوین  فناوری های  ــروزه  ام
تحول  در  مهمی  نقش  است  توانسته  نظارت 
بسیار  زمینه  یک  رگ تک  ایفا  کند.  مالی  دنیای 
مهم و پرُرونق در صنعت مالی و تنظیمات مالی 
است که با استفاده از تکنولوژی های مدرن به 
دستیابی  جهت  در  مالی(  )نهادهای  بانک ها 
و  ریــســک هــا،  مدیریت  فرآیندها،  بهبود  بــه 
تطابق با مقررات مالی کمک می کند. در واقع، 
ابزارهای لازم را برای مؤسسات فراهم می کند 
چارچوب های  بــه  ــی،  کارایـ حفظ  عین  در  تــا 
از  بــمــانــنــد.  ــی  ــاق ب پایبند  پیچیده  نــظــارتــی 
بر  ناظر  عنوان  به   نیز  ساپ تک  دیگر،  ــوی  س
برای  را  نظارتی  اختیارات  مالی،  اکوسیستم 
قلمرو  از  حفاظت  و  تحلیل  و  تجزیه  نظارت، 
تجزیه  قابلیت های  با  و  می کند  تقویت  مالی 
طور  به  درلحظه،  نظارت  و  داده هـــا  تحلیل  و 
پیشگیرانه با خطرات احتمالی مقابله و وجود 
لذا  می کند.  تضمین  را  قوی  نظارتی  چارچوب 
اکوسیستم  حفظ  برای  می تواند  مرکزی  بانک 
از  حاصل  نــوآوری هــای  از  ایمن  و  پایدار  مالی 
واقع،  در  کند.  استفاده  نظارتی  فناوری های 
رونــد  تسهیل  و  گــزارشــگــری  ــات  ــزام ال ــلاح  اص
جمع آوری داده های آنی، جزو مزایایی هستند 
یکپارچه شدن  طریق  از  ناظر  نهادهای  کــه 
بهره مند  آنها  از  می توانند  فناور ی ها  این  با 
نــوآوری هــا،  ایــن  واسطه  به  همچنین  شوند. 
توسط  پولی  نهادهای  و  بانک ها  بر  نظارت 
دقیق تر  و  درستی  به  مرکزی(  )بانک  ناظر  مقام 
بانک ها  ــال  ح عین  در  و  شــد  خــواهــد  انــجــام 
ــای پــولــی نــیــز مــی تــوانــنــد خــدمــات  ــاده ــه و ن
سایر  و  تسهیلات  از  اعم  مــردم  به  را  مناسبی 
تغییر  حال،  این   با  دهند.  ارائه  بانکی  خدمات 
راهکارها،  برخی  پیاده سازی  و  نظارت  نحوه 
همچون نظارت پویا و پیش بینی گر یا استفاده 
برای  ماشین  توسط  خواندن  قابل  قوانین  از 
با  است  ممکن  داده هــا  گزارشگری  پشتیبانی 
چالش هایی همچون افزایش جرایم سایبری، 
در  ذاتی  سوگیری  یا  و  عملیاتی  شکست های 
نهاد  اســت  لازم  که  باشد  همراه  مدل ها  ایــن 
زیرساخت های  توسعه  با  مرکزی(  )بانک  ناظر 
ملاحظات،  برخی  به  توجه  و  قانونی  و  حقوقی 
فــنــاوری  ــازی  ــاده س ــی پ ــرای  بـ مناسب  زمینه 

نظارتی را فراهم کند.

ساپ تک یا 
فناوری نظارتی 

بر محور 
توانمندسازی و 

تقویت مراجع 
نظارتی مانند 

بانک های 
مرکزی و 

نهادهای ناظر 
با ابزارهای 

فناوری 
پیشرفته قرار 

دارد
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همگرایی سیاست  پولی و مالی 
مکزیک را  از  بحران مالی نجات داد

      اقتصاد مکزیک از جمله الگوهای موفق آمریکای لاتین در بحث 
همگرایی سیاست گذاری های کلان پولی و مالی بوده است

      عامل اصلی موفقیت اقتصاد مکزیک در همگرایی سیاست های 
پولی و مالی، حفظ و ارتقاء سطح استقلال بانک مرکزی بود

      تلاش های مشترک دولت و بانک مرکزی مکزیک، 
این کشور را از یک شکست ساختاری عمیق نجات داد و 

اقتصاد مکزیک با موفقیت از بحران کرونا عبور کرد

      تصمیم سازی اجرایی مستقل بانک مرکزی مکزیک موجب شد که 
مدیران این نهاد بتوانند در فضایی سالم و عاری از هرگونه مداخلات 

سیاست زده، سیاست های کارآمد خود را پیاده سازی کنند

مسئله تعامل یا تضاد بین سیاست گذاران مالی و پولی کشورها )1(
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از  بسیاری  می رسد،  نظر  به  که  آنچه  برخلاف 
اقتصادهای نوظهور آمریکای جنوبی )لاتین(، 
در سطح نسبتا استاندارد و خوبی از تعاملات 
سازنده  سیاست گذاران پولی و مالی قرار دارند 
و کشورهایی نظیر برزیل، مکزیک، پرو و آرژانتین 
نوع  این  از  که  توانسته اند  اخیر،  دهه های  در 
در  و  بــرده  را  بهره  نهایت  سیاستی،  همگرایی 
و  مالی  بحران های  و  ارزی  تنش های  با  مقابله 
برخی  اذعــان  به  دهند.  نشان  آماده تر  بانکی، 
مالی  و  اقتصادی  صاحبنظران  و  کارشناسان 
بسترهای  چنین  ایجاد  علت  لاتین،  آمریکای 
و  پولی  سیاست های  فی مابین  پایدار  متوازن 
سیاست های مالی، ریسک های بالقوه ای است 
تاثیرگذار  مولفه های  ثبات  و  امنیت  همواره  که 
و  کــرده  تهدیده  را  منطقه  این  اقتصادهای  در 
نظام مند  چارچوب  ــوردن  خ برهم  صــورت  در 
ــی و اقــتــصــادی،  ــال ــذاری کـــلان م ــت گ ــاس ــی س
سقوط  و  ــل  کام ــودی  ــاب ن ــرز  م تــا  کشورها  ــن  ای
چنانچه  رفــت،  خواهند  پیش  دولت هایشان 
اقتصادهایی  جغرافیایی،  اتمسفر  همین  در 
در  ــدی  ــاکارآم ن سبب  بــه  ــلا،  ــزوئ ون و  ــرو  پ نظیر 
سیاست گذاری و تضاد منافع در سیاست های 
همچنین،  و  ــده  ــ ش ــع  ــ وض مـــالـــی  و  پـــولـــی 
خود،  داخلی  اقتصادی  ارکان  سیاست زدگی 
شرایط بسیار بغرنجی را در سه دهه اخیر پشت 
سرگذاشته اند و در بحران های مالی و ارزی هزاره 
اقتصاد  اما  دیــده انــد.  جدی  صدمات  جدید، 
مکزیک از جمله الگوهای موفق آمریکای لاتین 
در بحث سیاست گذاری های کلان پولی و مالی 
گذشته  سال  بیست  حداقل  در  و  است  بــوده 
توانسته با درایت بانکداران مرکزی و دولت های 
خوبی  به  کــرده  پیشامد  چالش های  با  وقــت، 
مواجه شده و ثبات ساختاری خود را در سراسر 
در  بانکی  و  مالی  خدمات  صنعت  بخش های 
بر  مبتنی  کند.  حفظ  بهینه ای،  نسبتا  شرایط 
این مهم، در بخش دیگری از مجموعه مقالات 
از  جهانی  "رهیافت  پژوهشی  پرونده  با  مرتبط 
پولی"،  و  مالی  سیاست گذاران  تضاد  یا  تعامل 
به سراغ تجربه اقتصاد مکزیک رفته و الگوهای 
به  کشور  ــن  ای مــرکــزی  بانک  و  دولــت  ــاری  ــت رف
پولی  و  مالی  سیاست های  سکانداران  عنوان 
همچنین  و  جهانی  بحران های  با  مواجهه  در 
چالش های مرتبط با مولفه های کلان اقتصادی 

این کشور را تبیین می کنیم.

استقلال حقیقی بانک مرکزی مکزیک و 
یکپارچگی سیاست گذاری ها

رسمی  ــای  ــزارش ه گ و  علمی  مقالات  به  استناد  با 

منتشرشده توسط سازمان ها و نهادهای بزرگ مالی، 
اقتصادی و بانکی جهان همچون صندوق بین المللی 
بین الملل،  تسویه  بــانــک  و  جهانی  بــانــک  ــول،  پـ
زمینه  در  مکزیک  اقتصاد  موفقیت  در  اصلی  عامل 
همگرایی هدفمند سیاست های پولی و مالی، حفظ 
بانک  عملکردی  حقیقی  استقلال  سطح  ارتقاء  و 
طول  در  حقیقت،  در  است.  بوده  کشور  این  مرکزی 
سال های گذشته، ما هر ساله شاهد بهبود وضعیت 
تصمیم سازی اجرایی مستقل بانک مرکزی مکزیک 
بوده ایم و همین امر موجب شد که مدیران این نهاد 
بتوانند در فضایی سالم و عاری از هرگونه مداخلات 
کارآمد  سیاست های  غیرکارشناسانه،  و  سیاست زده 
مرحله  به  نهایی،  طراحی  و  تدوین  از  پس  را  خــود 
مکزیک  دولت  دیگر،  سوی  از  برسانند.  پیاده سازی 
با  مالی،  سیاست گذاری  اصلی  متولی  عنوان  به 
تمرکز کامل بر وظایف تفکیک شده خود در این حوزه 
اقدامات  و  تصمیمات  در  بی دلیل  دخالت  عدم  و 
عملکردی  شفافیت  طریق  از  پولی،  سیاست گذار 
در  موثر  تعامل  برای  را  راه  نهادی،  ظرفیت  افزایش  و 
دوگانه سیاست گذار مالی-سیاست گذار پولی هموار 
کرد و ثمره  این اقدام، خود را در رویکردهای مقابله ای 
مرکزی  بانک  و  ــت  دول ــده   ش برنامه ریزی   مشترک 
و  بانکی  ارزی،  بحران های  طول  در  ویژه  به  مکزیک، 
مالی آمریکای لاتین و جهان در دهه اول و دوم هزاره 
جدید به خوبی نشان داد و این تعامل سازنده  کارآمد، 
آمریکای  اقتصادهای  سایر  برای  مطلوب  الگویی  به 
جنوبی مبدل شد. به همین دلیل، پرُ بی راه نبود که 
بانک مرکزی مکزیک در یک دوره پنج ساله  متمادی 
و مستمر از سال 2017 تا 2023، در بین هفت فدرال 
و  عملکردی  استقلال  منظر  از  جهان  معتبر  بانک 
شفافیت ساختاری قرار داشته است. به عنوان نمونه، 
اعتبار  افزایش  مثبت  پیامدهای  مهم ترین  از  یکی 
در  مکزیک  مرکزی  بانک  بین المللی  خوشنامی  و 
سیاست گذاران  برای  جهان  بانک های  فدرال  بین 
مالی مکزیک، تخصیص تسهیلات اعتباری کم بهره 
و بلندمدت از سوی نهادهای بزرگ بین المللی مالی 
ریاست  کابینه  که  بــود  کشور  ایــن  ــت  دول به  دنیا  در 
استفاده  با  توانستند  مکزیک  وقت  جمهوری های 
عمرانی،  زیرساخت های  ترمیم  به  فرصت،  این  از 
صنعتی و خدماتی کشور پرداخته و مکزیک را برای 
قرارگرفتن در مسیر توسعه متوازن پایدار همه جانبه 

در جهان، آماده کنند.

تعامل سازنده دولت و بانک مرکزی مکزیک و 
عبور کم هزینه از همه گیری کووید1۹

ــد  کارآم همگرایی  موفق  نمونه های  از  دیگر  یکی 
اقتصاد  در  پولی  سیاست گذار  و  مالی  سیاست گذار 
مکزیک، به تصمیم سازی ها و اقدامات مشترک موفق 

بانک مرکزی 
مکزیک در 

یک دوره پنج 
ساله  متمادی و 

مستمر از سال 
 2017 تا 2023

در بین هفت 
فدرال بانک 

معتبر جهان، از 
منظر استقلال 

عملکردی 
و شفافیت 

ساختاری قرار 
داشته است
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پاندمی  دوران  در  کشور  این  مرکزی  بانک  و  دولــت 
شدت  افزایش  یافتن  با  می گردد.  باز   2019 کرونای 
استراتژی های  کووید،  همه گیری  شیوع  وسعت  و 
سیاست گذاران  و  دولتمردان  اقتصادی  و  سیاسی 
قرار  آزمایش  بوته  در  جهان  کشورهای  مالی  و  پولی 
گرفت، زیرا آنها می بایست در کمترین زمان ممکن، 
بهترین و کارآمدترین رویکردهای اضطراری را با هدف 
جلوگیری از فروپاشی های مالی، اقتصادی، بانکی، 
سیاسی و اجتماعی از طریق اجرای طیف وسیعی از 
اقتصاد  از  حمایت  برای  مالی  و  پولی  سیاست های 
اقدامات  این  البته  می گرفتند.  کار  به  خود،  داخلی 
برای دولت ها و روسای بانک های مرکزی کشورهایی 
با بسترهای مالی، اقتصادی و بانکی پرُریسک و متزلزل 
سیاست گذاری های  در  فراگیر  یکپارچگی  عدم  و 
با  بین،  این  در  اما  بود.  بغرنج تر  و  پیچیده تر  کلان، 
توجه به تعاملات همگرایانه سیاست گذاران پولی و 
مالی مکزیک، به نظر می رسید که این کشور بتواند در 
عبور  یک  لاتین،  آمریکای  در  درگیر  اقتصادهای  بین 

 موفق از این همه گیری بهداشتی داشته باشد.
ً
نسبتا

تشکیل کمیته مشترک سیاست گذاری، رمز 
موفقیت اقتصاد مکزیک در مواجهه با پاندمی 

کرونا
در اواسط سال 2019 میلادی و با تشدید پاندمی کرونا، 
خود  اقتصادی  قرارگاه  سکان  مکزیک،  وقت  دولت 
دستورالعمل های  از  ج  خار و  اضطراری  صورت  به  را 
و  سپرد  کشور  این  مرکزی  بانک  به  اساسی،  قانون 
هماهنگی  به  ملزم  را  کابینه  ــی  دارای و  تجارت  وزرای 
کامل با مهم ترین نهاد پولی مکزیک کرد. در همین 
راستا، یک کمیته مشترک سیاست گذاری کوتاه مدت 
و میان مدت هشت نفره مشتمل بر پنج عضو ارشد و 
عملیاتی از بانک مرکزی به نمایندگی از سیاست گذار 
کابینه  از  اقتصادی  و  مالی  ــد  ارش عضو  سه  و  پولی 
مالی،  سیاست گذار  از  نمایندگی  به  مکزیک  دولت 
تدوین  و  طراحی  کمیته،  این  وظیفه  شد.  تشکیل 
کارآمد  و  هم پوشان  سیاست های  ار  مجموعه  یک 
بحران  این  از  عبور  بــرای  مکزیک  اقتصاد  نیاز  مــورد 
اول،  گام  در  کمیته،  این  مصوبات  موجب  به  بــود. 
عملکردی  استقلال  حفظ  با  مکزیک،  مرکزی  بانک 
خود، سیاست های پولی محتاطانه ای را در زمانی که 
پزوی مکزیک به شدت تحت فشار بود و این نهاد بار 
سنگینی را از منظر مقابله با بحران های بانکی، ارزی، 
مالی و اقتصادی کووید به دوش می کشید، عملیاتی 

کرد. 
مالی- فاجعه  ایجاد  از  جلوگیری  برای  و  دوم  گام  در 

اقتصادی  کابینه  ــان،  زم همان  در  ملی،  اقتصادی 
در  مالی،  سیاست گذار  عنوان  به  مکزیک  ــت  دول
این  بانک  ــدرال  ف با  همراستا  و  هماهنگ  برنامه ای 

اخذ  قابل  مالیات های  اقسام  و  ــواع  ان خ  نــر کشور، 
به  را  مکزیکی  ــای  کاره و  کسب  و  مشاغل  صنایع،  از 
اقشار  درآمد  بر  مالیات  و  داد  کاهش  محسوسی  طور 
ضعیف را به طور اضطراری و برای مدت شش ماه، به 
پولی  سیاست گذار  اعضای  همچنین  رساند.  صفر 
کاهش  با  که  رسیدند  توافق  به  کمیته  این  در  مالی  و 
استقراض دولت از بانک مرکزی برای پوشش کسری 
بانک  طرف  از  میزان  این  مابه التفاوت  خود،  بودجه 
در  بلندمدت  و  کم بهره  تسهیلات  قالب  در  مرکزی 
کالاهای  تولیدکنندگان  و  استراتژیک  صنایع  اختیار 
اساسی قرار گیرد تا دولت مجبور نشود در این شرایط 
ضروری  مایحتاج  تامین  بــرای  ارزی،  و  مالی  بغرنج 
خ واردات و کاهش ذخیره  مردم، اقدام به افزایش نر
تلاش های  مجموعه  ترتیب،  بدین  کند.  خود  ارزی 
مشترک دولت و بانک مرکزی مکزیک، این کشور را از 
یک شکست ساختاری عمیق نجات داد و موجب شد 
که مکزیک در زمره معدود کشورهایی قرار گیرد که از 
برای  خود  بودجه  برنامه،   بدون  و  بی رویه  تخصیص 
حمایت های فراقانونی و غیرکارشناسانه از گروه های 
در  چندماهه،  کامل  قرنطینه   با  و  کند  پرهیز  خاص، 
تلاش برای کاهش تلفات جانی و اقتصادی برآمد. به 
تمامی  مکزیک،  وقت  دولت  کابینه  سخنگوی  گفته  
تلاش  و  سعی  و  تصمیم گیری  ها  برنامه ریزی ها، 
شبانه روزی و بی وقفه  کمیته مشترک سیاست گذاری 
پولی و مالی در این راستا قرار گرفته بود که حاکمیت 
برجای  ــدون  ب بتواند  مکزیک  اقتصادی  و  سیاسی 
از  کمرشکن،  و  توجه  قابل   خارجی  بدهی  گذاشتن 
این پاندمی بهداشتی سهمگین و همه گیر جهانی، 

عبور کند. 
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بحران  وقوع  سهمگین  تجربه 
در   اقتصاد  اسپانیا

          اسپانیا در طول بحران های هزاره جدید، به ویژه بحران 
مالی 2008 به سبب عدم همگرایی سیاست های پولی و 

مالی، تا مرز اخراج از اتحادیه اروپا پیش رفته است

          به اذعان بسیاری از صاحبنظران اقتصادی، کفه عدم 
کفایت عملیاتی در تعاملات سیستماتیک، به سمت 

سیاست گذاران مالی یعنی دولت اسپانیا، سنگینی می کند

          با آغاز ورشکستگی بانک ها در اسپانیا، شکاف جدی بین 
سیاست گذاران پولی و مالی بیش از پیش خود را نشان داد و 

خ انتظارت تورمی و در نتیجه   شهروندان این کشور نیز در افزایش نر
خ تورم، نقش مهمی را ایفا کردند آن، افزایش غیرقابل کنترل نر

مسئله تعامل یا تضاد بین سیاست گذاران مالی و پولی کشورها )2(
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مقالات  مجموعه  از  دوم  بخش  در 
"بانکداران  پژوهشی  پرونده  با  مرتبط 
به  ــورم"،  ت مهار  ــراث داران  ــی م مرکزی، 
و  ناموفق  تجربیات  از  دیگر  یکی  سراغ 
ساختاری  و  بنیادی  تعارضات  از  متاثر 
ــا  اروپ در  مــالــی  و  پــولــی  سیاست های 
بحران آفرین  چالش های  و  مــی رویــم 
که  اسپانیا  اقتصاد  در  ــده  آم ــود  وج به 
حاکمیت  نــاکارآمــدی  از  گرفته  نشات 
ــن کــشــور بـــوده را  ــذاران ای ــت گ ــاس ــی س

تبیین می کنیم.

سیاست گذاری های متعارض پولی و 
مالی و قرارگیری اسپانیا در معرض یک 

سقوط بی بازگشت
عــمــومــی  ــار  ــکـ افـ در  ــه  کـ آنــچــه  ــلاف  ــرخـ بـ
پیشرفته  اقتصادهای  بــه  نسبت  جــوامــع 
ذهنیت سازی  سبز  ــاره   قـ توسعه یافته  و 
می شود، اغلب مهم ترین کشورهای اروپایی 
در حوزه حکمرانی اقتصادی خود، بحران ها 
ــوارد،  مـ ــی  ــرخ ب در  و  مهیب  تــنــش هــای  و 
غیرقابل کنترلی را تجربه کرده اند، به طوری 
 که در خبرها، گزارشات و تحلیل های علمی 
اقتصادهایی  اخیر،  دهه  دو  ژورنالیستی  و 
نظیر بریتانیا، فرانسه، اسپانیا، یونان و ایتالیا 
اروپایی،  ابرقدرت های  زمره   در  روزگاری  که 
حکمفرمایی  بین الملل  اقتصاد  سطح  در 
سیاست گذاری های  نتیجه   در  می کردند، 
عدم  و  غیرکارشناسانه  و  متعارض  ناکارآمد، 
بحران های  با  موثر  و  صحیح  مواجهه  امکان 
ورشکستگی های  معرض  در  کرده،  پیشامد 
ــام آور،  ــرس س بــودجــه  کــســری هــای  عظیم، 
تجارت  تراز  حساب  و  جاری  حساب  کسری 
و  ــداری  ــک ــان ب صنعت  فــروپــاشــی  ــی،  ــارج خ
و  مالی  ــلان  ک مولفه های  بغرنج  وضعیت 

اقتصادی، قرار گرفته اند. 
ویــژه  نمونه های  و  ــارز  ب مثال های  از  یکی 
در  که  است  اسپانیا  اقتصاد  ــوزه،  ح این  در 
ــژه  ــه وی ــد، ب ــدی ــزاره ج ــای هـ ــران ه ــح ــول ب ط
عدم  سبب  به  جهان،   2008 مالی  بحران 
بین  در  همگرایی  ــدم  ع و  ســازنــده  تعامل 
مالی  سیاست های  و  پولی  سیاست های 
وضع شده، تا مرز ایجاد بحران های سیاسی 
و اجتماعی و امکان اخراج از اتحادیه اروپا و 

منطقه پولی یورو، پیش رفت.
حاصل  چالش های  و  تنش ها  دامنه  و  عمق 
را  اسپانیا  در   2008 سال  اقتصادی  بحران  از 
پس  کشور  این  اقتصادی  تاریخ  در  می توان 

دانست.  بی سابقه  دوم  جهانی  جنگ  از 
مشابه  وجوه  دارای  فراگیر،  مالی  تنش  این 
اوایــل  از  که  بــود  دیگری  بحران  چندین  با 
خ داده بود،  دهه 80 میلادی در این کشور ر
مسئله  یک  در  ریشه  همگی  که  بحران هایی 
سیاست گذاری های  مسیر  و  فرآیند  یعنی 
کلان پولی و مالی داشته و تا به امروز نیز به 
و  ساختاری  بنیادین  اصلاحات  عدم  دلیل 
سیاستی  مکانیزم های  در  بازنگری  و  تغییر 
اقتصاد  گریبان  غیریکپارچه،  و  جزیره ای 
حقیقت،  در  ــت.  اس نکرده  ــا  ره را  اسپانیا 
سیاست گذاران  اهتمام  عدم  و  بی اعتنایی 
پولی و مالی اسپانیایی به تزلزل، شکنندگی 
خود  عملیاتی  تصمیمات  خنثی بودن  و 
سیاست های  ــودن  ب متعارض  و  یک سو  از 
حاصل  جمعی  مــنــافــع  ــا  ب ــده  ــی ش ــراح ط
دیگر،  طــرف  عملکردهای  و  ــا  ح ه ــر ط از 
مالی  بحران های  در  که  آنچه  جز  نتیجه ای 
خ  دهه های اخیر به ویژه بحران مالی 2008 ر

داد، نداشت.
بانک ها  ترازنامه های  شدید  آلودگی های 
کفایت  عدم  اسپانیایی،  مالی  نهادهای  و 
ــاری، بــافــرهــای  ــب ــت ســرمــایــه مــوســســات اع
ــا،  ــک ــل ات ــاب ــرق ــی ســـرمـــایـــه ای ضــعــیــف و غ
شدت  به  ریسک  و  اعتبارات  رشد  ناپایداری 
ــه ای از  ــوش ــداری، گ ــ ــای دی ــرده ه ــپ بـــالای س
ــذاران پــولــی این  ــت گ ــاس ــی چــالــش هــای س
علمی  ملاحظات  عدم  اثر  در  که  بود  کشور 
این  در  غیربهینه  اقدامات  و  کارشناسانه  و 

سال ها، حادث شده بود. 
وقت  دولت های  بی توجهی  دیگر،  سوی  از 
سنگین  ــای  ــه ه ــودج ب کــســری  ــه  ب اسپانیا 
مجاز  ــد  ح از  بــیــش  افــزایــش  ــده،  ــن ــزای ف و 
عدم  ــزی،  ــرک م بانک  از  دولــت  اســتــقــراض 
سیاست گذار  عملی  مشارکت  و  همکاری 
خ  مالی با سیاست گذار پولی در مدیریت نر
غیرمنطقی  مالیاتی  خ های  نر تعیین  و  تورم 
جهت  در  اخیر  دهــه هــای  در  غــیــرکارآمــد  و 
و  دولــت  ــام آور  ــرس س کــســری هــای  پوشش 
بی حاصل،  گـــرداب  یــک  در  ــدن  ش گرفتار 
مالی  سیاست گذار  که  بــود  چالش هایی 
بازگشت  غیرقابل  مسیری  به  را  اسپانیایی 

هدایت می کرد.
اما آنچه که واضح و مبرهن است و تا به امروز 
شدت  به  )نه  اسپانیا  داخلی  اقتصاد  در  نیز 
گذشته(، مشاهده می شود، عدم همگرایی 

سازنده و مشارکت  غیرهمسو بین حاکمیت 
بخش های  در  کشور  ایــن  سیاست گذاری 

با رسیدن 
بحران در 
اواخر تابستان 
2008 به اقتصاد 
اسپانیا، بستری 
فراگیر و بغرنج 
از عدم یقین و 
بی اعتمادی، 
اتمسفر حاکم 
بر اقدامات و 
ابتکارات دولت 
و بانک مرکزی 
این کشور را 
فراگرفت
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از  بسیاری  ــان  اذع به  و  اســت  مالی  و  پولی 
کفه  اقتصادی،  صاحبنظران  و  کارشناسان 
عملیاتی  کفایت  ــدم  ع و  هــمــکــاری  ــدم  ع
سمت  بــه  سیستماتیک،  ــلات  ــام ــع ت در 
اسپانیا،  دولت  یعنی  مالی  سیاست گذاران 

سنگینی می کند.

فراگیری جبران ناپذیر بحران مالی 
2008 در اثر عدم همگرایی و همسویی 

سیاست گذاران اسپانیایی
کشورهای  همه  مانند   2008 مالی  بحران 
اقتصادهای  بــه  بــالایــی  سرعت  بــا  جــهــان، 
بــیــن،  ایـــن  در  و  بـــود  رســـیـــده  اروپـــایـــی 
اقتصادی  بــانــکــی،  ــاری،  ــج ت هم پیمانان 
معرض  در  ــده،  ــح ــت م ایــــالات  ــی  ــاس ــی س و 
ــرار  ــای مــنــفــی شـــدیـــدتـــری قـ ــال ه ــن ــگ ــی س
همین  از  یکی  نیز  اسپانیا  اقتصاد  گرفتند. 
بود  خطر  معرض  در  و  پرُریسک  کشورهای 
مالی  و  بانکی  تنگاتنگ  روابــط  سبب  به  که 
در  و  میلادی   2001 ســال  ــط  اواس از  ــژه  وی به 
اقتصادی  سیاست های  رونــد  در  تغییر  پی 
در  کارآمـــده  روی  به  جمهوری خواه  ــت  دول
به  ایتالیا  و  یونان  با  همراه  متحده،  ــالات  ای
تبعات  با  مدیترانه،  حوزه  کشورهای  عنوان 
و  دست  درحــال  بحران  این  از  سنگین تری 

پنجه نرم کردن بود. 
به   2008 تابستان  اواخر  در  بحران  رسیدن  با 
از  بغرنج  و  فراگیر  بستری  اسپانیا،  اقتصاد 
بر  حاکم  اتمسفر  بی اعتمادی،  و  یقین  عدم 
مرکزی  بانک  و  دولت  ابتکارات  و  اقدامات 
این  اولــیــه  نتایج  فــراگــرفــت.  را  کشور  ــن  ای
عمرانی  بودجه  کسری  افــزایــش  با  بحران 
بــازارهــای  ــدن  ش بسته  دولــت،  خدماتی  و 
اسپانیا،  قاره ای  درون  و  داخلی  بانکی  بین 
تاثیرپذیری شدید ریسک نکول بر تسهیلات 

بین  نهادی،  شرکتی،  حقیقی،  کلان  و  خُرد 
دولت  جدی  مواجه  و  بین المللی  و  بانکی 
نقدینگی،  چالش  با  اسپانیا  مرکزی  بانک  و 

همراه بود.
اسپانیایی  سیاست گذاران  زمــان،  این  در 
را  تلقی  ــن  ای همچنان  ــت  وق ــت  دول بویژه 
یک  احتمالا  پیش آمده،  بحران  که  داشتند 
با  و  است  متوسط  حد  در  نقدینگی  بحران 
آسیب دیده،  بخش های  به  سرمایه  تزریق 
رفع  قابل  کوتاهی ،  نسبتا  ــان  زم مــدت  در 
است. اما با گذشت زمان، نگرانی از ناتوانی 
به  مالی  مؤسسات  توسط  دیــون  پرداخت 
افزوده  قبلی  مشکلات  به  نیز  مرکزی  بانک 

شد. 
پولی  سیاست گذاران  همچنان  حال  این  با 
به  نسبت  ــه ای  ــدغ دغ اسپانیا،  در  مالی  و 
ذهن  در  را  سیستماتیک  بحران  یک  وقــوع 
برخلاف  که  بودند  معتقد  و  نمی پروراندند 
ــا  ــاد اروپـ ــص ــت ــده، اق ــح ــت ــالات م ــ ــاد ای ــص ــت اق
آشفتگی های  برابر  در  بیشتری  مصونیت 
مالی دارد. آنچه این نگرش را به ویژه در بین 
این  می کرد  تقویت  اسپانیایی  حکمرانان 
مبتنی  همچنان  کشور،  این  اقتصاد  که  بود 
ــادرات  ص رشــد  مانند  قــوی  ستون هایی  بر 
و  آسیا  با  مستحکم  تجاری   - مالی  ــط  رواب و 
آفریقا استوار بود و آنها اعتقاد راسخ داشتند 
را  اسپانیا  اقتصاد  مولفه هایی،  چنین  که 
کشور  این  و  داده  حرکت  جلو  به  همچنان 
نجات  مالی،  تنش  ایــن  در  ماندگاری  از  را 

خواهد داد.
مالیاتی  ــای  ــده درآم شدید  ــش  کاه بــا  ــا  ام
جدی  نگرانی  جــرقــه هــای  اولــیــن  ــت،  دولـ
دولــت  و  شــد  زده  اسپانیا  ــت  وق کابینه  در 
غــیــرمــتــعــارف،  ــی  ــات ــدام اق در  ــور  ــش ک ایـــن 
عواقب  به  توجه  ــدون  ب و  غیرکارشناسانه 

بــــــرش

ن ا ر ا ســت گذ سیا ســت  ر د نا ت  تصمیما ب  ا د گر ر  د نیا  ســپا ا د  قتصــا ا
افزایش  فزاینده،  و  سنگین  بودجه های  کسری  به  اسپانیا  وقت  دولت های  بی توجهی 
عملی  مشارکت  و  همکاری  عدم  مرکزی،  بانک  از  دولــت  استقراض  مجاز  حد  از  بیش 
خ های مالیاتی  خ تورم و تعیین نر سیاست گذار مالی با سیاست گذار پولی در مدیریت نر
غیرمنطقی و غیرکارآمد در دهه های اخیر در جهت پوشش کسری های سرسام آور دولت و 
گرفتار شدن در یک گرداب بی حاصل، چالش هایی بود که سیاست گذار مالی اسپانیایی 

را به مسیری غیرقابل بازگشت هدایت می کرد.

یکی از 
مهم ترین 

تبعات منفی 
بحران مالی 

2008 در اسپانیا 
کاهش شدید 

اعتبار حقوقی 
سیاست گذاران 
پولی و مالی این 

کشور در عرصه 
کلان و به تبع آن 

کاهش معنادار 
مشروعیت 

کابینه دولت 
وقت و 

سازمان ها 
و نهادهای 

زیرمجموعه  آن 
بود
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اتمسفر  کل  بر  آن  بلندمدت  و  میان مدت 
مالی و اقتصادی اسپانیا، مبادرت به طراحی 
و  غیرهمسو  مالی  سیاست های  ــرای  اج و 
یعنی  پولی  سیاست گذار  منافع  با  متعارض 
بانک مرکزی اسپانیا ورزید و در اولین اقدام، 
لایحه  غیرمجاز افزایش نامحدود استقراض 
این  پارلمان  در  را  مرکزی  بانک  از  ــت  دول

کشور به تصویب رساند. 
در ادامه این بحران و با آغاز ورشکستگی یک 
اعتباری  و  مالی  موسسات  و  بانک ها  یک  به 
سیاست گذاران  بین  جدی  شکاف  اسپانیا، 
نشان  را  خــود  پیش  از  بیش  مالی  و  پولی 
گاهی  آ با  نیز  کشور  ایــن  شهروندان  و  داد 
افزایش  در  مسئله،  این  به  نسبت  عمومی 
خ انتظارت تورمی و در نتیجه  آن، افزایش  نر
خ تورم، نقش مهمی را ایفا  غیرقابل کنترل نر

کردند. 
اسپانیا  دولت  دستپاچگی  و  بحران زدگی 
و  ناکارآمد  اقدامات  و  تصمیمات  اتخاذ  در 
مالی،  سیاست گذار  کسوت  در  عجولانه  
ح ها و برنامه های بانک  چنان فشاری بر طر
این  پولی  سیاست گذار  عنوان  به  مرکزی 
واگرایی  دلیل  به  عملا  که  کرد  وارد  کشور 
امکان  اجــرا،  حال  در  سیاست های  عمیق 
ــط اقــتــصــاد اســپــانــیــا در افــق  ــرای بــهــبــود ش

کوتاه مدت و میان مدت از بین رفته بود.

پیامدهای منفی حاصل از 
سیاست گذاری های پولی و مالی واگرا 

در اقتصاد اسپانیا
سیاست گذاری  مشروعیت  شدید  کاهش 

کلان پولی و مالی در اسپانیا
مالی  بحران  منفی  تبعات  مهم ترین  از  یکی 
اعتبار  شــدیــد  کاهــش  اســپــانــیــا،  در   2008
این  مالی  و  پولی  سیاست گذاران  حقوقی 
کاهش  آن،  تبع  به  و  کــلان  عرصه  در  کشور 
وقت  دولــت  کابینه  مشروعیت  مــعــنــادار 
آن  زیرمجموعه   نهادهای  و  ســازمــان هــا  و 
دهه  پایانی  های  سال  از  حقیقت  در  بــود. 
مالی،  بحران های  سبب  به  و  میلادی   1990
بی کفایتی  از  نــاشــی  اقــتــصــادی  و  بانکی 
اسپانیا،  اقــتــصــادی  و  سیاسی  حاکمیت 
اولین سیگنال های کاهش شاخص سرمایه 
اجتماعی در اقتصاد این کشور، پدیدار شد. 
قانون  به  اسپانیایی  شهروندان  منفی  رأی 
نمودهای  از   ،2005 ســال  در  ــا  اروپ اساسی 
ــن  ــه ای ــه گــذاشــتــن بـ ــح ــرای ص ــ ــح بـ ــ واضـ
در  ــده  بــود.  ش ایــجــاد  مزمن  بی اعتمادی 

وقوع  از  قبل  سال  چندین  از  احتمالا  واقع، 
پولی  سیاست گذاران   ،2008 مالی  بحران 
که  بودند  شــده  متوجه  اسپانیایی  مالی  و 
همگرایی  عــدم  به  کشور  ایــن  شهروندان 
پایدار و متناسب این دو گروه پی  برده اند و 
حاکمیت  از  خود  ناامیدی  دلیل،  همین  به 
مالی  تنش های  و  چالش ها  حل  مسیر  در 
افزایش  قالب  در  را  رو  پیش  اقتصادی  و 
نشان  تورمی،  انتظارات  شاخص  بی مهابای 
حدود  تا  که  امر  این  می رسد  نظر  به  دادنــد. 
بنیادین  سازوکارهای  نبود  از  برآمده  زیادی 
سیاست گذاری  بخش  دو  ــن  ای در  کارآمـــد 
دیــوان ســالاری  ــد  رون ــه   ادام و  اسپانیا  کــلان 
اقتصاد  در  نیز  همچنان  است،  آنها  بر  حاکم 
وجود  اصلی  معضل  عنوان  به  کشور  ایــن 

دارد.
جــبــران نــاپــذیــر  • و  ــد  ــدی ش ــش  ــاه ک

دولت  خدماتی  و  رفاهی  هزینه کردهای 
اسپانیا 

از  حــاصــل  مــنــفــی  ــای  ــده ــام ــی پ دیــگــر  از 
در  واگــرا  مالی  و  پولی  سیاست گذاری های 
اسپانیا می توان به کاهش ملموس، معنادار 
و  رفــاهــی  هزینه کردهای  جبران ناپذیر  و 
خدمات دولت این کشور در سال های پس 
از بحران مالی 2008 تا به امروز اشاره کرد. در 
صاحبنظران  از  بسیاری  اذعان  به  حقیقت 
ــزان  ــی ــی و اقـــتـــصـــادی، بــیــشــتــریــن م ــال م
را  اروپا  اقتصادی  و  مالی  بحران  تاثیرگذاری 
در  اسپانیا  دولت  توانایی  عدم  در  می توان 
سال های  مشابه  یارانه های  و  خدمات  ارائه 
جستجو  کشور،  این  در  بحران  وقوع  از  قبل 

کرد.
ــی در  ــت ــی دول ــان ــات رس ــدم ایــن شــکــاف خ
ــردن  ــش ک ــروک ــس از ف ــه  پ ــی ــای اول ــال ه س
زمانی  بــازه  در  ویــژه  به  مالی،  تنش  نسبی 
2010 تا 2012 به خوبی خود را نشان داد و در 
کسری  دلیل  به  اسپانیا،  دولت  مدت،  این 
بی پایه  استقراض های  و  شدید  بــودجــه 
فـــدرال   و  ــود  خ مــرکــزی  بــانــک  از  اســـاس  و 
اروپایی  نهادهای  و  موسسات  و  بانک ها 
رسیدگی  و  توجه  توانایی  بین المللی،  و 
این  شهروندان  مختلف  اقشار  به  عملیاتی 
کشور، به ویژه بازنشستگان و سالخوردگان 
بیش  و  کم  معضل  این  که  داد  دست  از  را 
و  سریع  حرکت  دوره   در  یعنی  ــروز  ام به  تا 
سمت  به  اسپانیا  جمعیتی  هــرم  شتابان 
پیری و کهنسالی نیز گریبان گیر دولت های 

حاکمه است.

بیشترین میزان 
تاثیرگذاری 
بحران مالی و 
اقتصادی اروپا 
را می توان در 
عدم توانایی 
دولت اسپانیا 
در ارائه خدمات 
و یارانه های 
مشابه سال های 
قبل از وقوع 
بحران در این 
کشور، جستجو 
کرد
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"بوندس بانک" چگونه از  بحران های 
گرفت؟ عبرت  اقتصادی 

          تجربه  تورم های شدید در دوره های پیشین و دخالت دولت 
در سیاست های پولی، بوندس بانک را واداشت تا با استقلال 

نهادی بالا و سیاست های ضدتورمی قوی فعالیت کند

          رئیس و اعضای هیات مدیره بوندس بانک توسط 
رئیس جمهور آلمان منصوب می شوند،  اما پس از انتخاب 

از هرگونه تأثیر و فشار سیاسی مصون هستند

          بسیاری از اصول بوندس بانک، از جمله تمرکز بر ثبات قیمت ها و 
عدم وابستگی به دولت، در بانک مرکزی اروپا نیز اجرا شده است

3 دلیل موفقیت بانک مرکزی  آلمان
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بانک مرکزی آلمان، معروف به "بوندس بانک"، 
در سال 1957 تأسیس شد. هدف اصلی آن در 
آغاز، مقابله با تورم و حفظ ثبات اقتصادی پس از 
بحران های مالی و تورم های شدید بود که آلمان 
در دهه های 1920 و 1940 با آن مواجه بود. نقش 
بوندس بانک در ایجاد و حفظ ثبات اقتصادی 
آلمان و اروپا تا به امروز بی بدیل بوده و موجب 
شده تا این بانک به عنوان یکی از قدرتمندترین 
و مستقل ترین بانک های مرکزی جهان شناخته 
ــای  دوره هـ در  شدید  تــورم  تجربه های  شــود. 
پیشین و دخالت دولت در سیاست های پولی، 
نهادی  استقلال  با  تا  واداشت  را  بانک  بوندس 
بالا و سیاست های ضدتورمی قوی فعالیت کند.

 دلایل استقلال بی سابقه بوندس بانک
بوندس بانک،  فــرد  منحصربه   ویژگی های  از  یکی 
دلایلی  به  استقلال  این  است.  آن  گسترده  استقلال 
نظیر تورم شدید دهه 1920 و سیاست های مخرب در 
دوره آلمان نازی ، در ساختار قانونی و اجرایی آن تعبیه 
شده است که چند عامل کلیدی در شکل گیری این 

استقلال برجسته است:
شدید،  • تورم  از  آلمان  تجربه  تاریخی:  تورم های 

 به 
ً
به  ویژه در سال 1923 که ارزش مارک آلمان تقریبا

صفر رسید، موجب شد که جامعه آلمان حساسیت 
این  با  دهــد.  نشان  تــورم  هرگونه  به  نسبت  شدیدی 
سابقه، بوندس بانک در سیاست های پولی مستقل 

عمل کرد تا از تکرار این وضعیت جلوگیری کند.
طبق  • نازی ها:  دوره  مداخلات  و  سیاسی  تجربه 

مرکزی  بانک  نازی ها،  حکومت  دوران  در  گزارشات 
تأمین  خدمت  در  ابـــزاری  به  عنوان  )رایــش بــانــک( 

دولت  توسعه طلبانه  سیاست های  و  جنگ  مالی 
و  اقتصادی  بی ثباتی  به  منجر  که  شد  گرفته  کار  به 
از  جلوگیری  برای  شد.  عمومی  بدهی های  افزایش 
تکرار این وضعیت، قانون اساسی آلمان در طراحی 
اصولی  صورت  به  را  نهاد  این  استقلال  بوندس بانک 
فشارهای  از  بتواند  تا  کرد  تعریف  دقیق  قیدهای  با  و 
)منبع:  بماند  امــان  در  دولتی  مداخلات  و  سیاسی 

.)1957،Deutsche Bundesbank

ساختار فدرالی بوندس بانک و مفهوم مدل 
فدرالی

آلمان  فــدرالــی  ساختار  ــاس  اس بر  بوندس بانک 
معنی  ــن  ای بــه  ــی  ــدرال ف ــدل  م اســت.  گرفته  شکل 
است که این بانک شامل یک ساختار مرکزی )دفتر 
محلی  یا  منطقه ای  دفاتر  و  فرانکفورت(  در  اصلی 

به  مدل  این  اســت.  آلمان  مختلف  ایالت های  در 
عین  در  و  متمرکز  صورت  به  تا  می دهد  اجازه  بانک 
گزارش های  و  ــا  داده ه و  کند  عمل  منطقه ای  حال 

اقتصادی دقیقی را از سراسر کشور جمع آوری کند. 
و  جداگانه  طور  به  بوندس بانک  منطقه ای  دفاتر 
مستقل عمل می کنند، اما تحت نظارت و هماهنگی 
مرکز قرار دارند. این دفاتر مسئولیت هایی همچون 
اجرای  منطقه ای،  اقتصادی  ــای  داده ه جمع آوری 
همچنین  و  محلی  سطح  در  پولی  سیاست های 
نظارت بر بانک های تجاری محلی را بر عهده دارند. 
تا  مــی دهــد  اجـــازه  بوندس بانک  بــه  ساختار  ــن  ای
سیاست گذاری  به  به روزتر  و  دقیق تر  داده هـــای  با 
بپردازد و نیازهای مناطق مختلف را نیز در نظر بگیرد 

.) 2020،Bundesbank Structure :منبع(

مکانیسم های حفظ استقلال نهادی بوندس بانک
طریق  چند  از  را  خود  نهادی  استقلال  بوندس بانک 

حفظ می کند:
هیات  • اعضای  و  رئیس  مدیران:  انتصاب  نحوه 

آلمان  رئیس جمهور  توسط  بوندس بانک  مدیره 
با  مشورت  از  پس  انتصاب  این  می شوند.  منصوب 
انتخاب،  از  پس  اما  می شود،  انجام  دولت  و  پارلمان 
سیاسی  فشار  و  تأثیر  هرگونه  از  مدیره  هیات  اعضای 
از  مجموعه ای  دلیل  بــه  ــر  ام ــن  ای هستند.  مصون 
ساختار  در  که  است  حقوقی  و  قانونی  مکانیزم های 
زیر  ح  شر به  نگاهی  از  و  است  شده  گنجانده  بانک 

است:
استقلال:  • تضمین  در  حقوقی  و  اساسی  قوانین 

آلمان  قوانین  در  وضوح  به  بوندس بانک  استقلال 
نیز  و  بوندس بانک  قانون  در  اســت.  شده  مشخص 
تضمین   )Grundgesetz( آلمان  اساسی  قانون  در 
شده که این بانک، حتی پس از تعیین اعضای هیات 
مصون  سیاسی  یا  دولتی  دخالت  هرگونه  از  مدیره، 
هیچ  که  می کنند  تضمین  قوانین  این  بود.  خواهد 
نهادی حتی دولت یا پارلمان نمی تواند اعضای هیات 
مدیره بوندس بانک را ملزم به پیروی از سیاست های 

خاصی کند.
برکناری:  • دشوار  شرایط  و  خدمت  مدت  طول 

معمول  طور  به  بوندس بانک  مدیره  هیات  اعضای 
و  می شوند  منصوب  طولانی   

ً
نسبتا مدت های  برای 

این  است.  دشوار  بسیار  سمت شان  از  آنها  برکناری 
مدت طولانی و وجود شرایط محدود برای برکناری، 
سیاسی  مداخلات  یا  کوتاه مدت  فشارهای  از  مانع 
تنها  نمونه،  برای  می شود.  مدیره  هیات  اعضای  بر 
امکان  استثنایی،  موارد  یا  سنگین  تخلف  صورت  در 
برکناری وجود دارد که آن نیز نیاز به فرآیندهای قانونی 
ویژه ای دارد و به  راحتی امکان پذیر نیست. این امر به 
اعضا این امکان را می دهد که تصمیم گیری های خود 
انجام  سیاسی  مداخلات  یا  تغییر  از  نگرانی  بدون  را 

دهند.
بوندس بانک  • مستقل:  نظارتی  مکانیزم های 

در دوران 
حکومت نازی ها 
بانک مرکزی 
)رایش بانک( به  

عنوان ابزاری در 
خدمت تأمین 
مالی جنگ و 
سیاست های 
توسعه طلبانه 
دولت به کار 
گرفته شد 
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با توجه به 
چالش هایی 

خ تورم  نظیر نر
بالا، تجربه 

بوندس بانک 
می تواند به  

عنوان یک الگو 
مورد توجه قرار 

گیرد

است  داخلی  مشورتی  و  نظارتی  سیستم های  دارای 
نظارت  آن  عملکرد  بر  دولتی  نهادهای  جای  به   که 
می کنند. برای مثال، شوراهای مشورتی و کمیته های 
تخصصی،  نهادهای  عنوان  به   بانک  ــن  ای داخلی 
استقلال بانک را از نظر اجرای سیاست ها و تصمیمات 
شامل  ــا  ــوراه ش ــن  ای می کنند.  تضمین  اقتصادی 
متخصصان و کارشناسان اقتصادی هستند که به  طور 
مستقیم با سیاست های بانک در تعامل اند، اما هیچ 

ارتباطی با ساختار دولتی یا سیاسی ندارند.
به  • بوندس بانک  دولت:  به  مالی  وابستگی  عدم 

می کند.  عمل  دولــت  از  مستقل  کامــلاً  مالی  لحاظ 
این  مالی  منابع  از  نمی تواند  دولت  دیگر،  عبارت  به 
اهداف  سایر  یا  بودجه  کسری  تأمین  منظور  به  بانک 
اقتصادی استفاده کند. این عدم وابستگی مالی، به 
بوندس بانک اجازه می دهد که بدون فشارهای مالی 
یا بودجه ای که ممکن است از سمت دولت تحمیل 

شود، تصمیم گیری کند.
شفاف:  • و  تعریف شده  وظایف  و  مأموریت ها 

تعریف  ــه ای  ــون بــه  گ بوندس بانک  مــأمــوریــت هــای 
شده اند که تمرکز این نهاد بر ثبات قیمت ها و کنترل 
مأموریت ها  این  باشد.  اصلی  اولویت  عنوان  به   تورم 
و  شــده  ذکــر  بوندس بانک  اساسنامه  در  ــوح  وض به 
با  که  می دهد  را  امکان  این  مدیره  هیات  اعضای  به 
دولتی  فشار  هرگونه  از  مأموریت ها،  این  به  استناد 

مبنی بر تغییر سیاست ها جلوگیری کنند.
بوندس بانک:  • اعتبار  و  عمومی  حمایت 

بالایی  اعتبار  از  آلــمــان  جامعه  در  بوندس بانک 
ثبات  حافظ  که  نهادی  عنوان  به  و  است  برخوردار 
این  می شود.  شناخته  است،  تورم  ضد  و  اقتصادی 
جایگاه عمومی به بوندس بانک قدرت می دهد که با 
حمایت افکار عمومی، هرگونه دخالت یا فشار دولتی 
را به چالش بکشد. به عبارت دیگر، دولت و نهادهای 
استقلال  به  جامعه  حساسیت  دلیل  به  نیز  سیاسی 
بوندس بانک، از وارد کردن فشار مستقیم به این نهاد 

اجتناب می کنند.
بوندس بانک  به  همدیگر  کنار  در  مکانیزم ها  این 
اعضای  رسمی  انتصاب  رغــم  به  که  می کنند  کمک 
همچنان  رئیس جمهور،  ــوی  س از  ــره  ــدی م هــیــات 
استقلال نهادی خود را حفظ کند و بدون تأثیرپذیری 
از مداخلات یا فشارهای دولت، سیاست های پولی 
طور  به   آلمان  اقتصادی  ثبات  هدف  با  را  اقتصادی  و 

مستقل اجرا کند.

بوندس بانک و تأثیر آن بر سیاست های پولی اروپا
ــورو،  ی معرفی  و  ــا  اروپـ پولی  اتــحــادیــه  تأسیس  بــا 
بوندس بانک نقش کلیدی در شکل گیری ساختار 
کرد.  ایفا   )ECB( اروپا  مرکزی  بانک  سیاست های  و 
بر  تمرکز  جمله  از  بوندس بانک،  اصول  از  بسیاری 

  ECB ثبات قیمت ها و عدم وابستگی به دولت، در
و  تجربه  دلیل  به  بوندس بانک  شده اند.  اجــرا  نیز 
مهم ترین  از  یکی  به  موفقیت آمیز،  سیاست های 
تبدیل  اروپــا  پولی  تصمیم گیری های  در  بازیگران 
در  بوندس بانک  مــثــال،  عــنــوان  بــه  اســـت.  ــده  ش
تأکید  با  جهانی،  مالی  بحران  هنگام   ،2008 سال 
سیاست های  از  تـــورم،  خ  نــر کنترل  ضـــرورت  ــر  ب
انبساطیECB  حمایت کرد، اما همزمان به اجرای 
)منبع:  داد  ادامه  نیز  خود  ضدتورمی  سیاست های 

.)2008 ،ECB Financial Reports

توصیه هایی برای بانک مرکزی ایران
خ تـــورم بـــالا و  ــه چــالــش هــایــی نظیر نـــر ــه ب ــوج ــا ت ب
تجربه  ایـــران،  مــرکــزی  بانک  ــی  کاف استقلال  ــدم  ع
مــورد  الگو  یــک  بــه  عــنــوان  می تواند  بوندس بانک 
مرکزی  بانک  ــرای  ب توصیه  اولین  گیرد.  ــرار  ق توجه 
بیشتر  نهادی  استقلال  کسب  ــرای  ب تــلاش  ایـــران، 
سیاسی  دخــالــت هــای  از  می تواند  ــر  ام ــن  ای ــت.  اس
ثبات  به  و  کند  جلوگیری  کوتاه مدت  فشارهای  و 
که  هرچند  شود  منجر  پولی  سیاست های  در  بیشتر 
مرکزی  بانک  استقلالی  وضعیت  که  است  پرُواضح 
در ایران معلول رویه های بعضا غلط اقتصاد سیاسی  
در داخل کشور است که نتیجتا در این رابطه باید به 
جهت افزایش استقلال بانک مرکزی دست به دامان 

اصلاحات سیاسی و نهادی-ساختاری در کشور بود.
دومین توصیه نیز بهره گیری از مزایای ساختار فدرالی 
یا شبه فدرالی برای ایجاد دفاتر منطقه ای و جمع آوری 
که  است  ایران  مختلف  مناطق  از  دقیق تر  داده هــای 
این داده ها می توانند در تدوین سیاست های پولی 
دقیق تر و متناسب با نیازهای هر منطقه به کار گرفته 

شوند.
گفت  می توان  تحقیقات  و  گزارشات  طبق  مجموعا 
استقلال  فدرالی،  ساختار  دلیل  به  بوندس بانک 
نهادی و تعهد به ثبات اقتصادی به یکی از موفق ترین 
بانک های مرکزی در جهان تبدیل شده است که در 
با  که  می دهد  نشان  بوندس بانک  تجربه  راستا  این 
حفظ استقلال و عدم وابستگی به دولت، یک بانک 
اقتصادی  ثبات  به  مؤثرتری  طور  به  می تواند  مرکزی 

کشور کمک کند و از تورم های بالا جلوگیری نماید.
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