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است گذرا  و  مقطعی  ارز  بازار  هیجانات 
ارز  بازار  منطقه،  سیاسی  تحولات  تشدید  از  پس 
از  ناشی  که  بود  همراه  کوتاه‌مدتی  نوسانات  با 
بوده  هیجانی  انتظارات  و  اقتصادی  غیر  عوامل 
تلاش  شرایطی  چنین  در  مرکزی  بانک  ــت.  اس
کشور  اقتصادی  ثبات  ندهد  اجــازه  تا  می‌کند 
گیرد.  قرار  تاثیر  تحت  بــرون‌زا  عوامل  مقابل  در 
ترکیبی  نتیجه  ــان،  ک اقتصاد  فضای  در  ثبات 
نیاز  ــورد  م ارز  تامین  هوشمندانه،  مدیریت  از 
است  فعال  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  و  صنایع 
که مقام پولی با گام برداشتن در این مسیر نشان 
یافت  خواهد  تداوم  اقتصادی  ثبات  که  می‌دهد 
و به تبعیت از آن، بازار ارز در مسیر پایداری باقی 
می‌ماند و تغییرات ناگهانی و کوتاه‌مدت، موقتی 

و گذرا  است.
سوریه،  در  به‌ویژه  منطقه‌ای،  ناامنی‌های   

ً
اخیرا

باعث افزایش سطح انتظارات و برخی هیجانات 
وجود  با  نوسانات  این  اســت.  شده  ارز  ــازار  ب در 
اقتصادی  منطق  فاقد  کوتاه‌مدت،  تأثیرگذاری 
نشان  مختلفی  محاسبات  ــت.  اس بلندمدت 
به  و  است  تعادلی  شرایط  در  ارز  خ  نر که  می‌دهد 
کاهش  با  که  می‌شود  پیش‌بینی  دلیل،  همین 
قبلی  سطوح  به  نیز  ارز  خ  نر سیاسی،  تنش‌های 

بازگردد.
سال  یک  تحولات  بررسی  موضوع،  این  کنار  در 
بـــازار  در  ارز  خ  نـــر ــه  ک ــد  ــی‌ده م نــشــان  گــذشــتــه 
ریسک  نوع   10 از  بیش  بــروز  باوجود  غیررسمی 
ــد  درص  ۲۰ تنها  کــم‌ســابــقــه،  نظامی  و  سیاسی 
شرایطی  در  وضعیت  این  است.  داشته  افزایش 
گویای  اســت،  درصــد   ۳۵ حــدود  سالانه  تــورم  که 
مدیریت  در  ارزی  سیاست‌گذار  موفق  عملکرد 

بازار ارز و کنترل نوسانات است.
و  متنوع  ابزارهای  از  بهره‌گیری  با  مرکزی  بانک 
را  ارز  بازار  است  توانسته  هوشمندانه،  مدیریت 
محافظت  داخلی  و  خارجی  شوک‌های  برابر  در 

اقتصادی  شرایط  از  عمیق  درک  با  نهاد  این  کند. 
و سیاسی کشور، اقدامات زیر را به‌صورت مستمر 

اجرا کرده است:
1. بازارسازی هدفمند: بانک مرکزی با بازارسازی 
هدفمند در بازار ارز و توسعه ابزارهای معاملاتی، 
التهابات  شدن  عمیق‌تر  از  مانع  است  توانسته 
سیاست‌گذار  هوشمندانه  و  فعال  حضور  شود. 
و  انتظارات  تعدیل  به  شرایطی،  چنین  در  ارزی 

کاهش نوسانات کمک کرده است.
2. مدیریت انتظارات: شفاف‌سازی سیاست‌های 
نقش  اقتصادی،  فعالان  با  نزدیک  ارتباط  و  ارزی 
هیجانات  و  تورمی  انتظارات  کاهش  در  مهمی 
اعتبار  می‌رسد  نظر  به  است.  داشته  کوتاه‌مدت 
مقام پولی در میان کارگزاران اقتصادی به واسطه 
افزایش  گذشته  سال   2 طی  نهاد  این  اقدامات 
کمک  نیز  تورمی  انتظارات  مدیریت  به  که  یافته 

کرده است.
بهبود  اقتصادی:  تثبیت  سیاست  اجــرای   .3
شــوک‌هــای  بــرابــر  در  ــران  ایـ اقتصاد  ــاب‌آوری  ــ ت
موفق  اجــرای  نشان‌دهنده  اقتصادی  و  سیاسی 
سیاست‌های  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های 
امر  این  اســت.  مرکزی  بانک  فعال  ارزی  و  پولی 
ســال‌هــای  ــه  ب نسبت  ارز  ــازار  بـ ــه  ک ــده  ش بــاعــث 

گذشته، واکنش کمتری به تنش‌ها نشان دهد.
به‌ویژه  منطقه‌ای،  بحران‌های  کردن  فروکش  با 
پیش‌بینی  تورمی،  انتظارات  کاهش  و  سوریه  در 
ادامه  خود  باثبات  رونــد  به  ارز  بــازار  که  می‌شود 
هوشمندانه  سیاست‌های  این،  بر  علاوه  دهد. 
بانک مرکزی و همکاری نهادهای اقتصادی کشور 
برای  را  پایداری  مسیر  ارز،  تقاضای  مدیریت  در 
که  کوتاه‌مدت  نوسانات  می‌کند.  فراهم  ارز  بازار 
ناشی از عوامل غیر اقتصادی و انتظارات هیجانی 
است، موقتی بوده و توان تأثیرگذاری بلندمدت 

را   ندارد.

سرمقاله
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هزینه  سیاسی،  چالش‌های 
کنترل تورم را افزایش می‌دهد

         فشارهای سیاسی می‌تواند 
موفقیت بانک مرکزی در مبارزه 
با تورم را تحت‌الشعاع قرار دهد

         بانک‌های مرکزی می‌توانند 
برای کاهش نوسانات نسبی 

قیمت و یا کنترل تورم، از ابزار 
مداخله در بازار ارز استفاده کنند

         همراستا شدن 
انتظارات تورمی جامعه 

با دیدگاه  بانک مرکزی، یک نتیجه مطلوب محسوب می‌شود

         توانایی بانک مرکزی در مدیریت انتظارات تورمی از طریق 
سیاست‌های آموزشی و ارتباطی، نشانه‌ای از موفقیت و اعتبار آن است

 پروفسور افشین شاهین، استاد امور مالی و بانکداری 
دانشگاه حاجی بایرام ولیِ ترکیه:
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هرچند شکست و یا موفقیت اقتصاد کشورها 
اجتماعی  تا  سیاسی  از  مختلفی  عوامل  به 
منطقه‌ای  مناقشات  و  جنگ‌ها  حتی  و 
دولــت‌هــا  گذشته  و  ــال  ح عملکردهای  و 
سازمان‌ها  بین  ــن  ای در  ــا  ام ــردد،  گـ بــازمــی 
تعیین  و  تاثیرگذار  تخصصی  نــهــادهــای  و 
می‌توانند  کــه  ــد  دارنـ وجـــود  نیز  کــنــنــده‌ای 
یا  و  موفقیت  سمت  به  را  اقتصاد  یک  مسیر 
و  تحولات  در  دستکم  یا  و  بکشانند  شکست 
چشمگیری  سهم  کشورها،  اقتصادی  نتایج 
دست  ایــن  از  مرکزی  بانک  باشند.  داشته 
سیاست‌گذاری‌های  با  که  اســت  بخش‌ها 
پولی و ارزی، می‌تواند در بزنگاه‌های مختلف 
ــت  درس سمت  ــه  ب را  ــا  ــت‌ه دول ــادی،  ــص ــت اق
نقش  ــروزه  ام کند.  هدایت  تصمیم‌گیری‌ها 
و  دقیق  سیاست‌گذاری  در  مــرکــزی  بانک 
کاربردی  ابزارهای  انتخاب  نحوه  و  موقع  به 
مرکزی  بانک‌های  و  ــت  اس انــکــار  غیرقابل 
یک  کــشــورهــا،  اقــتــصــادی  ساختارهای  در 
عین  در  می‌شوند.  محسوب  کلیدی  نهاد 
عملکرد  ــده،  ــادش ی مسائل  کنار  در  ــال،  ح
میزان  به  سیاست‌ها  نتیجه‌گیری  و  بانک‌ها 
نیز  نهاد  ایــن  تصمیم‌گیری  ــدرت  ق و  اعتبار 
وابسته است. در این زمینه‌ها و تاثیر عوامل 
با  مرکزی،  بانک  سیاست‌های  بر  مختلف 
پروفسور افشین شاهین، استاد امور مالی و 
ترکیه  ولیِ  بایرام  حاجی  دانشگاه  بانکداری 

گفت‌وگویی انجام شده که در ادامه می‌آید:

هدف  مهم‌ترین  تــورم،  کنترل 
است  جهان  مرکزی  بانک‌های 
از  باید  امر  این  تحقق  بــرای  و 
استقلال مناسب و امکان استفاده 
سود  نرخ  مانند  ابزارهایی  از 
هم   ... و  اوراق  انتشار  بانکی، 
تا  شما  نظر  از  باشند.  برخوردار 
بانک‌های  اختیارات  میزان  چه 
ها  ماموریت  به  عمل  در  مرکزی 

تعیین کننده است؟
قوانین  در  که  مرکزی  بانک‌های  نهایی  ــداف  اه
برای  ــت.  اس قیمت‌ها  تثبیت  ــد،  ــده‌ان ش تعریف 
ــای  ــزاره اب از  ــوان  ــی‌ت م هــدف،  ــن  ای بــه  دستیابی 
سیاست پولی ساده و یا پیچیده بهره گرفت. با این 
حال، موفقیت و اثربخشی این ابزارها به استقلال 
امــروزه  اســت.  وابسته  مرکزی  بانک‌های  اعتبار  و 
خ بهره سیاستی را  بسیاری از بانک‌های مرکزی، نر
در  حال،  این  با  کرده‌اند.  اتخاذ  ابزار  یک  عنوان  به 
خ بهره که به عنوان یک ابزار ساده سیاست  کنار نر

پولی محسوب می‌شود، بانک‌های مرکزی از سایر 
رصد  با  آنها  نمی‌کنند.  استفاده  حمایتی  ابزارهای 
خ تورم، تلاش  متغیرهایی نظیر تولید، اشتغال و نر
را  تورم  کنترل  برای  مناسب  بهره  خ  نر تا  می‌کنند 
نیز تعیین کنند. بانک‌های مرکزی که هدف اصلی 
خود را کنترل تورم قرار داده‌اند، انتظارات عمومی 
اساس  بر  را  سیاستی  بهره  خ  نر و  کرده  مدیریت  را 
خ تورم واقعی تنظیم می‌کنند. با این حال، اینکه  نر
توجه  مورد  تورم  هدف‌گذاری  در  ارز  خ  نر سطح  آیا 
قرار گیرد و یا خیر، موضوع بحث‌برانگیزی است. در 
خ  نر در  مرکزی  بانک  مداخله  شناور،  ارز  خ  نر نظام 
تأثیر  تحت  را  پولی  سیاست  استقلال  می‌تواند  ارز 
خ ارز را  منفی قرار دهد. بانک مرکزی که تغییرات نر
دنبال کرده و بر اساس آن خرید و فروش می‌کند، 
کنترل‌شده‌ای  ارزی  سیاست  غیرمستقیم  طور  به 
یا  ارزشمند  حالت،  این  در  کرد.  خواهد  پیگیری  را 
گروه‌های  برای  می‌تواند  ملی  پول  بودن  بی‌ارزش 
از  باشد.  داشته  همراه  به  متفاوتی  نتایج  مختلف، 
کردن  عمل  که  می‌شود  ح  مطر پرسش  این  اینرو، 
است؟  منطقی‌تر  گــروه  کــدام  نفع  به  مرکزی  بانک 
می‌تواند  پولی  سیاست  در  سیاسی  اراده  مداخله 
استقلال بانک مرکزی را خدشه‌دار کند. همچنین 
را  آن  اعتبار  و  داده  کاهش  را  اختیاراتش  می‌تواند 
تضعیف کند. استقلال بانک‌های مرکزی برای نظام 
برخوردار  حیاتی  اهمیت  از  ــورم،  ت هــدف‌گــذاری 
است. شرایط ناخواسته‌ای نظیر فشارهای سیاسی 
و یا توجه به منافع بخش‌های خاص، با خدشه‌دار 
در  مرکزی  بانک  موفقیت  می‌تواند  اعتبار،  کردن 
مبارزه با تورم را تحت‌الشعاع قرار دهد. بانک‌های 
سیاستی  بهره  خ  نــر از  استفاده  از  فراتر  مــرکــزی، 
هفتگی و یا شبانه به‌ عنوان یک ابزار، می‌توانند برای 
از  تــورم  کنترل  یا  و  قیمت  نسبی  نوسانات  کاهش 
ابزارهای پیچیده نیز بهره بگیرند. به عنوان مثال، 
نسبت‌های ذخیره قانونی، کنترل نوسانات اعتبار 
و مداخله مستقیم در بازار ارز از جمله این ابزارها 
تجربیات  و  دانشگاهی  مطالعات  ــا  ام هستند. 
عملی نشان می‌دهند که ابزارهای ساده‌ شده، به 
خ بهره سیاستی، به دلایل مختلفی از جمله  ‌ویژه نر
قابل‌فهم بودن، سهولت اجرا و اعتماد بازار، یکی از 
موثرترین روش‌ها در مبارزه با تورم هستند. اجرای 
باعث  پولی،  سیاست  پیچیده  ابزارهای  همزمان 
هماهنگی  در  مشکلات  بروز  و  پیچیدگی  افزایش 
تورم  هــدف‌گــذاری  ــم  رژی از  انحراف  و  سیاست‌ها 
ابزارهای  از  یکی  که  سیاستی  بهره  خ  نر می‌شود. 
ساده ‌شده است، در کنترل تورم ابزار موثری بوده 
و اجرای آن آسان است. با این حال، برای موفقیت 
مستقل  مرکزی  بانک  که  است  ضــروری  ــزار،  اب این 

بوده و اعتماد بازار را جلب کند.

 بانک‌های 
مرکزی که هدف 
اصلی خود را 
کنترل تورم 
قرار داده‌اند 
انتظارات 
عمومی را 
مدیریت کرده 
خ بهره  و نر
سیاستی را بر 
خ تورم  اساس نر
واقعی تنظیم 
می‌کنند
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از ابزارهای موثر کنترل تورم در 
نقدینگی  حجم  کنترل  جهان، 
و سرعت رشد آن است. در این 
رشد  نامتوازن  حرکت  زمینه، 
اقتصادی،  جریان  با  نقدینگی 
چه خسارت‌هایی به بار خواهد 

آورد؟
برخی از بانک‌های مرکزی تلاش می‌کنند با کنترل 
خ بیکاری، تورم را کاهش  سطح رشد اقتصادی و نر
مرکزی،  بانک‌های  اختیار  در  موجودِ  ابزار  دهند. 
متمرکز  تقاضا  کنترل  بر   

ً
عمدتا که  است  بهره  خ  نر

خ بهره بر تولید محدود  است. با این حال، تأثیر نر
که  توسعه  حــال  در  کشورهای  در  ــژه  وی به‌  ــت.  اس
از  می‌شود  تــاش  وابسته‌اند،  بانکی  وام‌هــای  به 
خ بهره مصرفی و تجاری، تقاضای  طریق افزایش نر
ورود  شرایط  در  حال،  این‌  با  یابد.  کاهش  داخلی 
خ  مستمر سرمایه خارجی )دلار( به این کشورها، نر
این  می‌شود.  نوسان  ــار  دچ معینی  سطح  در  ارز 
از  بانک‌ها  و  شرکت‌ها  می‌شود  موجب  وضعیت 
ج از کشور بیشتر وام بگیرند و در نتیجه کنترل  خار
نقدینگی،  افزایش  شود.  دشوارتر  بالا،  نقدینگی 
‌که  حالی  در  می‌کند،  تحریک  را  داخلی  تقاضای 
افزایش محدود در سطح تولید، برای پاسخگویی 
به این تقاضا کافی نیست. بخش خصوصی که قادر 
خود  رقابت  ــدرت  ق و  نباشد  تحولات  با  تطبیق  به 
ایجاد  کافی  اشتغال  نمی‌تواند  بدهد،  دست  از  را 
ندارد.  اقتصادی  رشد  در  سهمی  نتیجه،  در  و  کند 
و  مصرف  نمی‌تواند  تولید  میزان  که  کشورهایی  در 
تقاضای داخلی را تأمین کند، مشکل تورم همچنان 
ادامه خواهد داشت. در دنیای امروز، تولید کالاها و 
آنها  فروش  توانایی  و  بالا  افزوده  ارزش  با  خدمات 
نیروی  به  ــادی  زی حد  تا  بین‌المللی،  بازارهای  در 
کار ماهر و دانش فنی وابسته است. در این راستا، 
کشورها در حال حاضر برای جذب و حفظ نیروی 

کار ماهر، رقابت شدیدی با یکدیگر دارند.

کنترل ترازنامه بانک‌ها، یک ابزار 
مهم دیگر در اختیار بانک مرکزی 
مهار  است.  تورم  کنترل  برای 
زمینه  چقدر  بانک‌ها  پول  خلق 

کنترل تورم را فراهم می‌کند؟
ترازنامه‌های  ــد  ــاش‌ان ت در  مــرکــزی  بــانــک‌هــای 
ثبات  و  قیمت‌ها  ثبات  تحقق  راستای  در  را  بانکی 
مهار  بــرای  می‌توانند  آنها  کنند.  مدیریت  مالی 
توسط  پرداختی  اجباری  ذخایر  خ  نر نقدینگی، 
در  ‌مثال،  عنوان  به‌  دهند.  افــزایــش  را  بانک‌ها 
از  بسیاری  انقباضی،  پولی  سیاست  اجرای  زمان 
اجباری  ذخایر  خ  نر افزایش  به  مرکزی  بانک‌های 

اقدام می‌کنند. به این ترتیب، می‌توانند با خرید 
اوراق قرضه موجود در ترازنامه‌های بانکی، امکان 
تامین نقدینگی را برای آنها فراهم کرده و ظرفیت 
وام‌دهی را افزایش دهند. بانک مرکزی همچنین 
عنوان  به‌  سیاستی  بهره  خ  نر افزایش  با  می‌تواند 
را  بانک‌ها  وام‌دهی  هزینه‌های  خود،  اصلی  ابزار 
کردن  محدود  با  اقداماتی  چنین  دهد.  افزایش 
ظرفیت خلق پول توسط بانک‌ها، به کنترل تورم 
کمک می‌کند. با این‌ حال، در بسیاری از کشورها، 
ج از  سازمان‌های نظارتی و تنظیم‌کننده بانکی خار
بانک مرکزی، به‌ طور مستقیم‌تر با مدیریت ریسک 
سروکار دارند. بنابراین، نقش حمایتی این نهادها 
در نظارت و کنترل ترازنامه‌های بانکی می‌تواند به 
این  از  کند.  کمک  مطلوب  سطح  در  تورم  کاهش 
کنترل  و  نظارت  صلاحیت  کردن  محدود  منظر، 
مرکزی،  بانک‌های  به   

ً
صرفا بانکی  ترازنامه‌های 

کنترل  و  دقیق‌تر  نــظــارت  فرآیند  ــت  اس ممکن 
ریسک‌های اعتباری و نقدینگی را دشوارتر کند. در 
وام‌های  بر  اعمال‌شده  محدودیت‌های  نهایت، 
مصرفی و تجاری بانک‌ها، از طریق کاهش تقاضای 

داخلی به کنترل تورم کمک می‌کند.

از  بسیاری  ناکامی  از  ــس  پ
کشورها در کنترل تورم، سیاست 
جهان  در  تورمی  هدف‌گذاری 
بسیاری  ــروزه  ام و  شد  تقویت 
به  اقــدام  مرکزی  بانک‌های  از 
می‌کنند.  تورمی  هدف‌گذاری 
تورمی،  هدف  و  دامنه  تعیین 
چقدر در تحقق کنترل تورم موثر 

است؟
کشورهایی  جمله  از  هند  و  کره‌جنوبی  انگلیس، 
اجــرا  را  تــورمــی  هــدف‌گــذاری  نــظــام  کــه  هستند 
دو  بــا  ــر  ــراب ب انگلیس  در  ــدف  ه ــن  ای می‌کنند. 
درصد است، در حالی که در کشورهایی با سطح 
درصد   4 به  می‌تواند  هند،  مانند  پایین‌تر  توسعه 
افزایش یابد. هر کشور بر اساس شرایط اقتصادی 
تورم  کنترل  زمینه  در  مشخص  هدف  یک  خــود، 
که  اســـت  ایـــن  کــلــیــدی  نکته‌  مــی‌کــنــد.  تعیین 
قابل  و  واقع‌بینانه  باید  هدف‌گذاری‌شده  تــورم 
و  کشور  واقعی  شرایط  با  که  هدفی  باشد.  تحقق 
تنها  نه  باشد،  نداشته  همخوانی  تورمی  انتظارات 
در  بلکه  ــت،  داش خواهد  کمی  موفقیت  شانس 
به  اعتمادعمومی  تضعیف  موجب  بعد  مرحله‌ 
بانک مرکزی خواهد شد. از یک منظر، بانک‌های 
این  پــایــیــن،  ــی  ــورم ت اهـــداف  تعیین  ــا  ب ــزی  ــرک م
سیاست‌های  که  می‌فرستند  بــازار  به  را  سیگنال 
پولی سخت‌گیرانه‌ای را در پیش خواهند گرفت و 

 اجرای همزمان 
ابزارهای 

پیچیده 
سیاست پولی 
باعث افزایش 

پیچیدگی و 
بروز مشکلات 

در هماهنگی 
سیاست‌ها و 

انحراف از رژیم 
هدف‌گذاری 
تورم می‌شود

   شمـــاره 70  - آذر  1403   

7



تلاش می‌کنند از طریق ارتباطات مؤثر، انتظارات 
خ تورم  تورمی را کاهش دهند. اما در صورتی که نر
این  باشد،  هدف  خ  نر از  بالاتر  بسیار  تحقق‌یافته 
مسئله موجب خدشه‌دار شدن اعتبار و اعتماد به 

بانک مرکزی خواهد شد.

تورم  کنترل  آیا  کلی،  صورت  به 
پولی  سیاست‌گذار  وظیفه  فقط 
مالی  سیاست‌های  نقش  است؟ 
و تجاری کشورها در تورم‌زایی و 

یا کمک به کنترل تورم چیست؟
کامل  طور  به  آزاد  بــازار  اقتصاد  که  کشورهایی  در 
حاکم است، اتاق‌های بازرگانی و بورس‌ها تأثیری 
قیمت‌ها  و  داشت  نخواهند  تولید  و  قیمت‌ها  بر 
تعیین  تقاضا  و  عرضه  تغییرات  ــاس  اس بر  ــاً  کام
خواهند شد. با این حال، در برخی از کشورهایی 
اجرا  ــل  کام ــور  ط به  آنها  در  آزاد  بــازار  اقتصاد  که 
نمی‌شود، اتاق‌های بازرگانی و سازمان‌های صنفی 
داشته  را  قیمت‌ها  تعیین  توانایی  است  ممکن 
در  سازمان‌ها  ایــن  که  کشورهایی  ــرای  ب باشند. 
توصیه‌هایی  می‌توان  هستند،  تأثیرگذار  اقتصاد 
ارائه داد. این سازمان‌ها به لحاظ توسعه فرهنگ 
از  ــروه  گ ــن  ای بــر  تأثیرگذاری  و  ــرد  خُ کسبه  ــرای  ب
و  ــادق  ص تاجر  یک  ظهور  بــرخــوردارنــد.  اهمیت 
ممکن  فرهنگی  چنین  وجود  با  تنها  دوراندیش، 
خواهد بود. اخلاق تجاری و صداقت در این زمینه 
تاثیر  قیمت‌گذاری  سیستم  بر  مستقیم  ‌طــور  به 
قیمت  مستقیم  تعیین  البته،  گذاشت.  خواهد 
توسط این سازمان‌ها به ‌طور قطع در نظام اقتصاد 
سوی  از  ــود.  ب نخواهد  پــذیــرش  قابل  آزاد  بـــازار 
نان  گوشت،  مانند  اساسی  کالاهای  عرضه  دیگر، 
یا میوه و سبزیجات که توسط نهادهای دولتی و یا 
تعاونی‌ها تولید می‌شوند، با قیمت‌های مناسب‌تر 
ایجاد  ــازار  ب در  تعادلی  می‌تواند  ــازار،  ب به  نسبت 
و  بحران  ــای  دوره‌ه در  که  است  ذکر  شایان  کند. 
در  را  اقدامات  اینگونه  مثبت  اثــرات  همه‌گیری، 

همچنین،  کرده‌ایم.  مشاهده  کشورها  از  بسیاری 
شرکت‌های تجاری نیز می‌توانند به منظور مقابله 
اصلاحی  اقدامات  قیمت‌ها،  مصنوعی  تثبیت  با 
اجــرا  بــه  ــود  خ داخــلــی  مکانیزم‌های  طریق  از  را 
سوی  از  رقابت  مُخل  رفتارهای  دلیل  به  درآورنــد. 
واحد‌های تجاری، مکانیزم‌های نظارتی و تنظیمی 
عمومی می‌توانند سودمند باشند. به ویژه، کنترل 
ایجاد  به  منجر  که  کارتــل‌هــا  نظیر  گرایش‌هایی 
و  فقیر  اقشار  از  می‌شوند،  مصنوعی  قیمت‌های 
خواهند  حمایت  دولــت  توسط  جامعه  کم‌توان 
محتوای  ــورد  م در  شفافیت  میان،  ایــن  در  ــرد.  ک
اهمیت  از  فروش،  قیمت  و  هزینه‌ها  محصولات، 
که  شرکتی  به  اعتماد  ــت.  اس بــرخــوردار  ــژه‌ای  وی
افزایش  باشد،  گرفته  قرار  کنترل  و  نظارت  تحت 
خواهد یافت. با این حال، همان‌طور که بیونگ-

چول هان در کتاب "جامعه شفافیت" خود اشاره 
بالا  بی‌اعتمادی  میزان  که  جوامعی  در  می‌کند، 
می‌یابد.  افزایش  نیز  شفافیت  برای  تقاضا  است، 
در کشورهایی که ساختارهای مالی مختل و فساد 
رایج است، نظارت بر قیمت‌ها و مطالبه شفافیت 
با شدت بیشتری مشاهده می‌شود. از این منظر، 
صداقت  و  تجارت  اخلاق  چون  مفاهیمی  تثبیت 
شفافیت  افزایش  با  همراه  تجار،  طبقه  میان  در 
مکانیزم  یک  ایجاد  به  می‌تواند  نظارت،  طریق  از 

قیمت‌گذاری عادلانه‌تر کمک کند.

اصلاحات نظام بانکی کشورها، 
و  ورشکسته  بانک‌های  حذف 
ناتراز و جلوگیری از ادامه فعالیت 
یک  چقدر  سمی،  بانک‌های 
اقدام ریشه‌ای برای جلوگیری از 
تورم‌زایی فعالیت بانک‌ها است؟

با تشویق و هدایت نهادهای بین‌المللی، سیستم 
اصلاحات  تحت  کشورها  از  بسیاری  در  بانکی 
هماهنگی  ایجاد  بــرای  تلاش  اســت.  گرفته  قــرار 
اثرات  بانکی،  مشترک  فرآیندهای  و  قوانین  در 

بــــــرش

یی ا ر ا د ش  ز ر ا حفظ  ی  ا ــر ب معه  جا ت  و متفا ر  ــا فت ر
مصرف‌کنندگان در برابر تأثیرات زیان‌بار تورم و حفظ قدرت خرید پول خود، تمایل دارند 
به جای پول ملی، به ابزارهای سرمایه‌گذاری مختلف روی آورند. طلا، یکی از اصلی‌ترین 
پایینی  مالی  سواد  که  است  اقشاری  و  مصرف‌کنندگان  برای  سرمایه‌گذاری  ابزارهای 
صندوق‌های  مدت‌دار،  سپرده‌های  است  ممکن  مصرف‌کنندگان  این،  بر  علاوه  دارند. 

سرمایه‌گذاری و یا ارزهای خارجی را نیز ترجیح دهند.

بانک‌های 
مرکزی در 
تلاش‌اند 
ترازنامه‌های 
بانکی را در 
راستای تحقق 
ثبات قیمت‌ها 
و ثبات مالی 
مدیریت کنند

   شمـــاره 70  - آذر  1403   

8



همراه  به  بانکی  نظام  بــرای  را  بلندمدتی  مثبت 
و  مشترک  کیفیت  استانداردهای  همچنین  دارد. 
نهادینه‌سازی نیز تأثیرات چشمگیری بر بهره‌وری 
از  مؤثرتر  استفاده  و  دارنــد  شرکت‌ها  ــودآوری  س و 
بار  بحران،  ــان  زم در  می‌کنند.  تسهیل  را  منابع 
مالی ناشی از ورشکستگی بانک‌ها اغلب بر دوش 
که  ــواردی  مـ در  می‌گیرد.  ــرار  ق عمومی  بودجه 
بانک‌های بزرگ توسط دولت تصاحب می‌شوند، 
هزینه‌های  مشتریان،  ــای  ــرده‌ه ــپ س ــت  ــرداخ پ
وضعیت  ــن  ای و  دارد  دنبال  به  را  توجهی  قابل 
افزایش  با  و  شده  بودجه  کسری  ایجاد  به  منجر 
نیاز به نقدینگی، تأثیرات منفی بر قیمت کالاها و 
خدمات می‌گذارد. در این راستا، علاوه بر نظارت 
استانداردهای  ــاء  ــق ارت دوره‌ای،  کنترل‌های  و 
بــرای  بــرنــامــه‌ریــزی  و  بانکی  بخش  در  اخــاقــی 
اجرای دوره‌های آموزشی، اقدامی ضروری است. 
مردم  دارایــی‌هــای  از  می‌تواند  اقداماتی  چنین 
محافظت کرده و از آسیب‌پذیری اقشار کم‌درآمد 
جلوگیری کند. نجات بانک‌های ورشکسته توسط 
ضرورت  یک  اینکه  بر  عــاوه  عمومی،  نهادهای 
کم‌درآمد  اقشار  از  منابع  انتقال  به  منجر  اســت، 
این  می‌شود.  ملی  ذخایر  بی‌دلیل  هدررفت  و 
موضوع باعث فقیرتر شدن کشور شده و با محدود 
کردن منابع لازم برای تولید و نوآوری، به افزایش 
به  نخست،  مرحله  در  می‌زند.  ــن  دام قیمت‌ها 
اعتبارات،  محدودیت  و  مصرف  کاهــش  دنبال 
اما  شود.  مشاهده  قیمت‌ها  کاهش  است  ممکن 
کسری بودجه ایجادشده و تلاش برای جبران آن 
تورمی  آثار  بلندمدت  پولی، در  گسترش  طریق  از 
به همراه خواهد داشت. در نهایت، زمانی که یک 
بانک بزرگ ورشکست می‌شود، پذیرش آن توسط 
سپرده‌گذاران،  از  حفاظت  و  آن  بازسازی  دولت، 
فرآیند  ایــن  ــال،  ح ایــن  با  ــت.  اس اجتناب‌ناپذیر 
باشد.  داشته  دنبال  به  تورمی  ــار  آث می‌تواند  نیز 
مدیریت  و  پیشگیرانه  اقدامات  اتخاذ  بنابراین، 
کاهش  ــرای  ب حیاتی  گامی  پیش،  از  ریسک‌ها 

هزینه‌های اجتماعی به حداقل ممکن است.

منفی  انتظارات  کنترل  چقدر 
آینده،  در  نرخ‎ها  روند  از  جامعه 
تورم  کنترل  در  مرکزی  بانک  به 

کمک خواهد کرد؟
حضور  افراد  از  مختلفی  گروه‌های  جامعه،  درون 
به  مشغول  متنوعی  بــخــش‌هــای  در  ــه  ک دارنـــد 
گوناگون  اطلاعاتی  منابع  بــه  و  بــوده  فعالیت 
)سبدهای اطلاعاتی( دسترسی دارند. با فرض منطقی 

این  اســاس  بر  نیز  انتظارات  انسان،  رفتار  بــودن 
نتیجه،  در  و  می‌گیرد  شکل  اطلاعاتی  پیشینه 

به  نسبت  متفاوتی  دیدگاه‌های  مختلف  ــراد  اف
میان  در  تورمی  انتظارات  در  تفاوت  ــد.  دارن تورم 
نمایندگان  و  بازار  متخصصان  مصرف‌کنندگان، 
اطلاعاتی  منابع  در  ریشه  اقتصاد،  واقعی  بخش 
مصرف‌کنندگان،  دارد.  آنــهــا  ــی  ــدگ زن سبک  و 
معمولاً با افزایش قیمت کالاهای اساسی که سهم 
قابل‌توجهی در بودجه آنها دارد، روبرو می‌شوند 
خ‌ها  نر آینده  برای  بالایی  انتظارات  نتیجه،  در  و 
انتظارات  شدن  همراستا  می‌گیرند.  نظر  در  نیز 
تورمی جامعه با انتظارات تورمی بانک مرکزی، یک 
نتیجه مطلوب محسوب می‌شود. یکی از راه‌های 
دستیابی به این هدف، افزایش سطح سواد مالی 
گاهی از بانکداری مرکزی در میان اقشار با سطح  و آ
در  مرکزی  بانک  توانایی  است.  پایین  تحصیلات 
سیاست‌های  طریق  از  تورمی  انتظارات  مدیریت 
آموزشی و ارتباطی، همچنین نشانه‌ای از موفقیت 

و اعتبار آن است.

بــه اقتصاد  ــی کــه  ــدام یــک اق
می‌دهد  ــورم  ت رشــد  سیگنال 
است.  مصرف‌کنندگان  رفتار 
برخی  خرید  برای  هجوم  مثلاً 
کالاهای سرمایه‌ای مانند طلا و 
ارز. بانک مرکزی برای مهار این 
باید  چگونه  مخرب  رفتارهای 

عمل کند؟
و  تورم  زیان‌بار  تأثیرات  برابر  در  مصرف‌کنندگان 
حفظ قدرت خرید پول خود، تمایل دارند به جای 
مختلف  سرمایه‌گذاری  ابــزارهــای  به  ملی،  پــول 
ابــزارهــای  اصلی‌ترین  از  یکی  ــا،  ط ــد.  آورنـ روی 
اقشاری  و  مصرف‌کنندگان  برای  سرمایه‌گذاری 
ــت کــه ســـواد مــالــی پایینی دارنـــد. عـــاوه بر  اس
سپرده‌های  است  ممکن  مصرف‌کنندگان  این، 
مدت‌دار، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و یا ارزهای 
اخیر،  سال‌های  در  دهند.  ترجیح  نیز  را  خارجی 
ــای  ارزه سایر  و  بیت‌کوین  آیــا  اینکه  سر  بر  بحث 
امن"  "پناهگاه  عنوان  به‌  می‌توانند  دیجیتال 
محسوب شوند و یا خیر، در مرکز توجه قرار گرفته 
به‌  بهره  خ  نــر از  سنتی  مرکزی  بانک‌های  ــت.  اس
ملی  پول  برای  تقاضا  افزایش  برای  ابزاری  عنوان 
در  می‌کنند.  استفاده  خارجی  ارزهــای  جــای  به 
چارچوب مکانیزم بازار، قوانین بانک‌های مرکزی 
سپرده‌های  سمت  بــه  مــردم  هــدایــت  بــا  سنتی 
تلاش  سرمایه‌گذاری،  صندوق‌های  یا  و  مدت‌دار 
ناشی  که  ملی  پــول  ارزش  کاهــش  از  تا  می‌کنند 
اســت،  خــارجــی  ارزهـــای  بـــرای  زیـــاد  تقاضای  از 
جلوگیری کنند. این استراتژی همچنین به کاهش 

فشارهای تورمی نیز کمک می‌کند.

 اگر 
هدف‌گذاری 

تورمی با شرایط 
واقعی کشور و 

انتظارات تورمی 
همخوانی 

نداشته باشد 
شانس موفقیت 

کمی خواهد 
داشت
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ثبات نظام پولی و بانکی  شرایط با
با وجود تنش‌های سیاسی
         با توجه به روندهای تنش‌زا در منطقه، به یک شرایط 

باثباتی در نظام پولی و بانکی کشور دست یافته‌ایم

خ ارز نگاه کنیم           اگر  به مسئله ناترازی بانک‌ها و ثبات نر
می‌توان نمره مثبتی به عملکرد بانک مرکزی داد

         بهبود همکاری‌های بین‌المللی کشور، تأثیر مثبتی بر تبادلات 
بانکی، مالی و تجاری با  کشورهای همسایه  داشته است

علیرضا صانعی
نایب  رییس اتاق مشترک ایران  و ازبکستان

بانک  کــلــی  اقـــدامـــات  ارزیـــابـــی  ــوص  ــص خ در 
کاهش  زمینه  در  ویژه  به  اخیر،  دوره  در  مرکزی 
مبادله،  مرکز  راه‌انــــدازی  ارز،  خ  ــر ن نــوســانــات 
کار  بــر  ــات  ــدام اق ــن  ای تأثیر  و  ارزی  دیپلماسی 
که  گفت  ــوان  ــی‌ت م اقــتــصــادی،  فــعــالان  و  تجار 
کشور  در  حاضر  حال  در  اقتصادی  موضوعات 
توجه  نیازمند  و  برخوردارند  بالایی  اهمیت  از  ما 
جدی هستند. طی ۳ تا ۴ سال گذشته، با توجه 
شرایط  یک  به  منطقه،  در  تنش‌زا  روندهای  به 
دست  کشور  بانکی  و  پولی  نظام  در  باثباتی 
ــادی  زی خلأهای  و  نواقص  هرچند  یافته‌ایم. 
یکی  این  در  که  می‌رسد  نظر  به  اما  دارد،  وجود 
و  خصوصی  بخش  بین  مشترکی  فهم  سال،  دو 
گرفته  شکل  بانکی  و  پولی  نظام  در  حاکمیتی 
ــه حل  ــد ب ــوان ــی‌ت ــت. ایـــن فــهــم مــشــتــرک م اسـ
ویژه  به  کند،  کمک  موجود  موانع  و  مشکلات 
در زمینه ناترازی مالی بانک‌ها. البته باید توجه 

در  نقشی  تنهایی  به  خصوصی  بخش  که  داشت 
بخش  این  رصدهای  اما  نــدارد،  موانع  این  حل 
می‌تواند به شناسایی و برطرف کردن مشکلات 
دیپلماسی  مــزیــت‌هــای  از  یکی  کــنــد.  کمک 
مشکلات  برخی  رفع  اخیر،  سال‌های  در  دولت 
تأثیر  موضوع  این  که  است  بوده  همسایگان  با 
این  با  تجاری  و  مالی  بانکی،  تبادلات  بر  مثبتی 

کشورها داشته است.
باید  اقــدامــات،  این  کمی  تأثیرات  خصوص  در 
بانک  کــه  متعددی  وظــایــف  دلیل  بــه  کــه  گفت 
و  دقیق  ارزیابی  یک  ارائه  دارد،  عهده  بر  مرکزی 
نقطه‌زنی دشوار است. با این حال، اگر به مسئله 
کنیم،  نگاه  ارز  خ  ــر ن ثبات  و  بانک‌ها  ــرازی  ــات ن
می‌توان نمره مثبتی به عملکرد بانک مرکزی داد 
ادامه  پیشرفت  به  رو  روندهای  که  امیدواریم  و 
تأثیرات  به  منجر  شــده  کشیده  زحمات  و  یابد 
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علیرضا صانعی
نایب  رییس اتاق مشترک ایران  و ازبکستان

کنترل پایدار  تورم نیازمند 
اصلاح ساختار  بخش مالی است

ج، عضو هیات‌علمی دانشگاه مازندران در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد: علیرضا پورفر

       ناپایداری سیاست‌ها و تصمیم‌گیری‌ها، تأثیرات 
خ تورم دارد منفی بر بازار ارز و نر

       تا زمانی که سیاست‌های اقتصادی، پولی و ارزی 
به‌ صورت پایدار و بلندمدت طراحی نشوند، تورم به‌ 

صورت یک سیکل نوسانی ادامه خواهد داشت

       اصلاح ساختار باید از بخش مالی دولت
 به سمت بخش پولی حرکت کند

       برای تاثیرگذاری هدف‌گذاری تورمی، باید اصلاحات ساختاری در تولید 
اصلاح ساختار بودجه دولت و اصلاح نظام درآمدی مالیاتی انجام شود
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میدان  یک  به  اخیر  دهه‌های  در  ایران  اقتصاد 
نبرد تبدیل شده است، میدان نبردی که در آن 
نه تنها عوامل داخلی، بلکه فشارهای خارجی 
میان،  این  در  می‌کنند.  ایفا  بسزایی  نقش  نیز 
تمرکز  سرسخت،  رقیب  یک  ‌عنوان  به  ــورم  ت
به  و  کرده  معطوف  خود  به  را  سیاست‌گذاران 
یک چالش بزرگ برای مردم و مسئولان تبدیل 
ج،  پورفر علیرضا  با  گفت‌وگو  در  است.  شده 
عضو هیات ‌علمی دانشگاه مازندران به بررسی 
و  ــت  ــرداخ پ خواهیم  پــدیــده  ــن  ای ریشه‌های 
تلاش خواهیم کرد تا به درک بهتری از عوامل 
مؤثر در تداوم تورم‌های بالا برسیم. همچنین، 
با نگاهی به تجارب کشورهای دیگر، به بررسی 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  ــری  ــذی ــان‌پ ــک ام
اتخاذ  با  می‌توان  آیا  اینکه  و  می‌پردازیم  ایران 
سیاست‌های جدید و اصلاحات ساختاری، از 

این بحران عبور کرد؟

یکی از بزرگ‌ترین مشکلاتی که 
اخیر  دهه  چند  در  را  ما  اقتصاد 
درگیر کرده، بحث تورم‌های بالا 
شده  باعث  عواملی  چه  است. 
طول  در  بالا  تورم‌های  این  که 
سال‌ها در اقتصاد ایران ماندگار 

باشد؟
اول،  دارد:  وجــود  تــورم  بحث  در  اصلی  مشکل  دو 
کسری واقعی بودجه دولت. به ‌عنوان مثال، دولت 
آزاد  را  خودرو  واردات  بودجه،  کسری  پوشش  برای 
می‌کند. این اقدام باعث افزایش تقاضا برای خروج 
ارز و در نتیجه افزایش قیمت ارز در بازار خواهد شد. 
از  خودرو  واردات  ارزی  منابع  می‌شود  گفته  اگرچه 
این  اما  می‌شود،  تأمین  خصوصی  بخش  ــادرات  ص
منابع باید برای خرید کالاهای سرمایه‌ای و تکنولوژی 
این  تخصیص  بنابراین،  می‌شدند.  گرفته  کار  به‌ 
ارز  خ  نر افزایش  به  خود  ــودرو،  خ واردات  به  منابع 
مشکل،  دومین  مــی‌زنــد.  ــن  دام ــت  دول ــرازی  ــات ن و 
به   

ً
عمدتا که  است  کشور  در  موجود  ناترازی‌های 

دولت و سیستم بانکی مربوط می‌شود. به دلیل این 
را  پولی  پایه  است  مجبور  بانکی  سیستم  ناترازی‌ها، 
تغییر دهد و پول بیشتری خلق کند که این خود به 
افزایش تورم منجر می‌شود. به ‌طور کلی، مجموعه 
دارد،  ــود  وج کشور  در  حاضر  حــال  در  که  عواملی 
شامل ناترازی بانک‌ها، کسری واقعی بودجه دولت 
تأثیرگذار  چندوجهی  به ‌صورت  انرژی،  مشکلات  و 
هستند. اما اگر بخواهیم بیشترین سهم را در بحث 
بودجه  ناترازی  اول  درجه  در  کنیم،  مشخص  تورم 
بانک‌ها  ناترازی  سپس  آن،  حقیقی  کسری  و  دولت 
دارنــد.  قــرار  دولــت  ارزی  سیاست‌های  نهایت  در  و 

این سیاست‌های ارزی، زمانی که در بخش داخلی 
پایه  افزایش  به  منجر  می‌شوند،  منعکس  اقتصاد 

پولی و در نتیجه افزایش تورم می‌شوند.

دولت‌ها  برخی  دوره‌هایی  در 
کاهش  را  تورم  نرخ  شدند  موفق 
درصد   ۱۰ زیــر  به  حتی  و  داده 
برسانند، اما این روند پایدار نمانده 
تورم  بالای  نرخ‌های  به  دوباره  و 
این  علت  شما  نظر  به  بازگشتیم. 

موضوع چیست؟
علت اصلی این مسئله به سیاست‌های ناپایدار در 
از  یکی  برمی‌گردد.  ارزی  و  مالی  پولی،  بخش‌های 
است.  آن  روانــی  جنبه  تــورم،  بحث  در  مؤثر  عوامل 
این  در  تصمیم‌گیری‌ها  و  سیاست‌ها  نــاپــایــداری 
تورم  خ  نر بر  به ‌ویژه  و  بازار  بر  منفی  تأثیرات  زمینه، 
و  پولی  اقتصادی،  سیاست‌های  که  زمانی  تا  دارد. 
نشوند،  طراحی  بلندمدت  و  پایدار  به ‌صورت  ارزی 
خواهد  ادامه  نوسانی  سیکل  یک  به ‌صورت  ما  تورم 
زمان‌ها  برخی  در  است  ممکن  نوسان  این  داشت. 
دامنه‌ای  با  دیگر  زمان‌های  در  و  کوتاه‌تر  دامنه‌ای  با 
کنترل  برای  بنابراین،  باشد.  گسترده‌تر  و  وسیع‌تر 
سیاست‌های  اجرای  و  طراحی  به  نیاز  تورم،  پایدار 

اقتصادی مستحکم و قابل پیش‌بینی داریم.

سلطه  که  باورند  این  بر  برخی 
سیاست‌های مالی بر سیاست‌های 
پولی، از عوامل مؤثر در تورم در 
شما،  نظر  به  است.  ایران  اقتصاد 
سیستم  به  خارج  از  که  فشارهایی 
بانکی کشور وارد می‌شود، تا چه 
اقتصاد  ماندن  باقی  در  ــدازه  ان

ایران در شرایط فعلی مؤثر است؟
به نظر من، محرک اصلی در این زمینه بخش دولت 
ایران  در  تورم  ریشه  است.  آن  مالی  سیاست‌های  و 
دولت  مالی  ناترازی  زیرا  پولی،  تا  است  مالی  بیشتر 
می‌کند.  وارد  پولی  سیاست‌های  به  ــادی  زی فشار 
مشکلات،  ــن  ای حــل  و  دولـــت  مــالــی  تأمین  بـــرای 
سیاست‌های پولی باید یا پایه پولی را تغییر دهند و 
یا اعتبار را افزایش دهند و در واقع پول خلق کنند. 
به نظر من، اصلاح ساختار باید از بخش مالی دولت 
که  هرچند  کــنــد.  حــرکــت  پــولــی  بخش  سمت  بــه 
سیاست‌گذاران پولی، مانند بانک مرکزی، اقداماتی 
را انجام می‌دهند که ممکن است اثرات کوتاه‌مدت 
داشته باشد، اما این اثرات در نهایت تخلیه و خنثی 
می‌شوند و دوباره تورم افزایش می‌یابد. زیرا ما ریشه 
مشکلات را حل نکرده‌ایم و فشارهایی را به سیاست 
صورت  به‌  تا  کــرده‌ایــم  وارد  بانکی  سیستم  و  پولی 

اگر بخواهیم 
بیشترین سهم 
را در بحث 
تورم مشخص 
کنیم، در درجه 
اول ناترازی 
بودجه دولت و 
کسری حقیقی 
آن، سپس 
ناترازی بانک‌ها 
و در نهایت 
سیاست‌های 
ارزی دولت قرار 
دارند
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موقت مشکلات مالی و اجتماعی را حل کنیم. برای 
حل مشکلات اقتصادی، نیاز به یک رویکرد جامع و 
پایدار داریم که به ریشه‌های مالی و ساختاری توجه 

کند.

هدف‌گذاری  با  کشورها  برخی 
خود  اقتصاد  توانسته‌اند  تورمی 
را بعد از یک دوره تورم بالا نجات 
دهند. تا چه اندازه این روش را در 
اقتصاد ایران قابل اجرا می‌دانید؟ 
آیا ایران با هدف‌گذاری تورمی و 
از  می‌تواند  سیستم‌ها  هماهنگی 

این وضعیت نجات پیدا کند؟
مشکلات  نمی‌تواند  تنهایی  به  تــورم  هدف‌گذاری 
زمینه،  این  در  موفقیت  برای  کند.  حل  را  اقتصادی 
ساختار  اصلاح  تولید،  در  ساختاری  اصلاحات  باید 
بودجه دولت و اصلاح نظام درآمدی مالیاتی انجام 
ــات در  ــاح ــن اص شــود. بــه‌ عــبــارت دیــگــر، وقتی ای
مسیر رشد واقعی قرار گیرد، خود به خود به کاهش 
به  می‌توان  صــورت  آن  در  و  شد  خواهد  منجر  تــورم 
داشتن  صــرف  یافت.  دســت  تورمی  هــدف‌گــذاری 
بدون  ارز  خ  نر هدف‌گذاری  یا  تورمی  هدف‌گذاری 
حل  را  مشکلات  خود  خودی  به  ساختارها،  اصلاح 
نمی‌کند و تنها انتظاراتی را ایجاد می‌کند که می‌تواند 
هدف‌گذاری  بنابراین،  کند.  پیچیده‌تر  را  مسائل 
مهم است، اما باید در کنار آن اصلاحات ساختاری 
و تأمین مالی دولت نیز صورت گیرد. در حال حاضر، 
تورم  دارد:  ــود  وج کشور  در  خطرناک  چرخه  یک 
راضی  برای  دستمزدها  افزایش  به  دولت  نیاز  و  بالا 
قیمت  افزایش  باعث  خود  که  ــردم،  م نگه‌داشتن 
تله  یک  این  می‌شود.  خدمات  و  کالاهــا  تمام‌شده 
بزرگ‌تر  حال  در  مارپیچ  به ‌صورت  که  است  تورمی 
نیاز  چرخه،  این  کــردن  متوقف  بــرای  اســت.  شدن 
و  دولــت  که  ــم  داری ساختاری  واقعی  اصلاحات  به 
مجلس باید قوانینی را وضع کنند تا کارآمدی دولت 
افزایش یابد و بخش تولید فعال‌تر شود. همچنین، 
سرمایه‌گذاری  از  بیشتر  کشور  در  سرمایه  استهلاک 
تولید  و  اقتصاد  برای  جدی  تهدیدی  که  است  ملی 
کشور به شمار می‌آید. تا زمانی که این مسائل اصلاح 
در  بود.  خواهیم  مواجه  نقدینگی  مشکل  با  نشود، 
اما  است،  مردم  دست  در  زیادی  پول  حاضر،  حال 
به  را  نقدینگی  این  باید  چگونه  که  است  این  سوال 
زمینه،  این  در  کرد.  هدایت  سرمایه‌گذاری  سمت 
مجلس  در  قوانین  دارد.  وجود  مدیریتی  مشکلات 
اجرا  دیگری  شکل  به  عمل  در  اما  می‌شود،  وضع 
می‌شود. اعتماد مردم به دولت نیز به شدت کاهش 
یافته است. به ‌ویژه پس از تجربه ناموفق دولت آقای 
سیاست‌های  به  نسبت  مــردم  بــورس،  در  روحانی 

دوباره  اعتماد  این  اگر  شده‌اند.  بی‌اعتماد  دولت 
برقرار شود و منابع داخلی به ‌درستی هدایت شوند، 
اداره اقتصاد کشور می‌تواند به مراتب آسان‌تر باشد. 
میان  اعتماد  اگر  داخلی،  منابع  وجود  با  واقــع،  در 
کشور  اقتصاد  مدیریت  شود،  برقرار  مردم  و  دولت 

مشکل‌ساز نخواهد بود.

در  تاثیرگذار  عوامل  از  یکی 
تأثیر  و  وارداتی  تورم  بحث  تورم، 
نظر  به  است.  اقتصاد  بر  تحریم‌ها 
بر  تأثیری  چه  تحریم‌ها  این  شما 

اقتصاد ایران دارند؟
اقتصاددانان معمولاً تأثیرات تحریم بر اقتصاد داخلی 
حتی  برخی  و  می‌کنند  ارزیابی  درصد   ۳۰ تا   ۱۵ بین  را 
من  امــا  می‌دانند.  آن  از  ناشی  را  ــورم  ت ــد  درص  ۳۵ تا 
و  است  درصــد   ۲۰ زیر  تحریم‌ها  تأثیرات  که  معتقدم 
در  چه  است،  مدیریتی  مشکلات  از  ناشی  تورم  بقیه 
زمینه سیاست‌گذاری و چه در زمینه عملکرد. مجلس 
در  دولت  اما  کند،  وضع  خوبی  قوانین  است  ممکن 
اجرای این قوانین ناکام است. همچنین، انتصابات در 
 سیاسی هستند و بر اساس شایستگی 

ً
کشور ما عمدتا

و برنامه‌محوری انجام نمی‌شوند. این موضوع باعث 
می‌شود که مدیران انگیزه کافی برای بهبود وضعیت 
دموکراسی،  و  بروکراسی  نظام  در  باشند.  نداشته 
دولت باید به‌  عنوان یک پیمانکار به نیازهای محلی 
به  توجه  با  باید  استاندار  مثال،  عنوان  به‌  کند.  توجه 
منابع  و  کند  مدیریت  را  بودجه  منطقه‌ای،  نیازهای 
محلی را به‌ کار گیرد. این روش، برنامه‌ریزی از پایین 
به بالا است و باعث می‌شود که مردم احساس کنند 
مالیاتی که پرداخت می‌کنند، در همان منطقه صرف 
مالک  به  نهج‌البلاغه  در  )ع(  امیرالمؤمنین  می‌شود. 
می‌شود  جمع‌آوری  که  مالیاتی  که  می‌فرماید  اشتر 
موجب  امر  این  شــود.  مصرف  منطقه  همان  در  باید 
می‌شود که مردم نسبت به پرداخت مالیات احساس 
مسئولیت کنند و از فرار مالیاتی جلوگیری شود. اگر 
آن  ــار  آث و  شــود  جــمــع‌آوری  مرکزی  ــورت  ص به‌  مالیات 
تمایلی  مــردم  نشود،  دیــده  مــردم  ــره  روزم زندگی  در 
بنابراین،  داشـــت.  نخواهند  مالیات  پــرداخــت  به 
که  ــت  اس ضـــروری  مالیاتی  سیستم  در  اصلاحاتی 
کدام  کنند  انتخاب  که  بدهد  را  امکان  این  مردم  به 
پروژه‌ها باید عملیاتی شوند. این رویکرد می‌تواند آثار 
مثبتی داشته باشد و باید به‌ طور جدی پیگیری شود. 
در نهایت، بین تصمیمات سیاست‌گذاران و انتظارات 
مردم تعارض وجود دارد. تا زمانی که این تعارض باقی 
بماند و سیاست‌های اقتصادی با فرهنگ مردم همسو 
مواجه  شکست  با  اقتصادی  سیاست‌های  نشود، 
تعادل  عدم  و  بیکاری  تورم،  در  آن  آثار  و  شد  خواهند 

اقتصادی نمایان خواهد شد.

برای کنترل 
پایدار تورم 

نیاز به طراحی 
و اجرای 

سیاست‌های 
اقتصادی 

مستحکم و 
قابل پیش‌بینی 

داریم
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مرکزی  بانک   اقدامات 
فضای  کسب و کار    را   آرام کرد

پیمان سنندجی، رئیس کمیسیون حمل و نقل اتاق تهران 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد عنوان کرد:

      اقداماتی که در دو سال گذشته پیرامون مهار تورم انجام شده 
نشان‌دهنده درک عمیق بانک مرکزی از مشکلات مالی کشور است

      فرآیند کنترل تورم بسیار پیچیده و نیازمند همکاری ساختارهای 
مالی، اداری و همه نهادهای دخیل در این حوزه است

      در یک سال اخیر، شاهد آرامش نسبی در حوزه کسب و کار و اقتصاد بودیم

      یکی از کلیدی‌ترین عوامل موفقیت سیاست‌های 
پولی، استقلال بانک مرکزی است 

      بانک مرکزی به عنوان متولی سیاست‌گذاری پولی در 
کشور، نقش بسیار مهم و موثری در کنترل تورم دارد
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بازار ارز به 
عنوان یکی 

از کانال‌های 
انتقال 

شوک‌های 
خارجی به 

اقتصاد داخلی 
نقش بسیار 

مهمی در 
شکل‌گیری 

انتظارات تورمی 
دارد

ــات  ــدام اق ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــر،  ــی اخ دوره  در 
اقتصاد  پیش‌بینی‌پذیری  برای  را  متعددی 
که  داده  انجام  ارز  خ  نــر نوسانات  کاهــش  و 
داشته  کسب‌وکار  فضای  بر  مثبتی  تأثیرات 
ثبات  ایجاد  ــات،  ــدام اق ایــن  از  یکی  ــت.  اس
سیاست‌های  طریق  از  ارز  بــازار  در  نسبی 
کنترل  ــا  ب اســـت.  بـــوده  هــدفــمــنــد  و  ــر  ــؤث م
ارزی،  تنش‌های  کاهش  و  ارز  خ  نر نوسانات 
ــه فــعــالان  ــزی تــوانــســتــه اســـت ب ــرک ــک م ــان ب
اقتصادی این اطمینان را بدهد که می‌توانند 
سرمایه‌گذاری  و  مالی  بــرنــامــه‌ریــزی‌هــای 
دهند.  انجام  بیشتری  اطمینان  با  را  خــود 
شفاف‌سازی  با  مرکزی  بانک  این،  بر  علاوه 
موقع  به  اطلاع‌رسانی  و  ارزی  سیاست‌های 
به  اقتصادی،  تصمیمات  و  تغییرات  مورد  در 
کمک  بــازارهــا  در  پیش‌بینی‌پذیری  بهبود 
کرده است. این شفافیت به فعالان اقتصادی 
بر  را  خــود  استراتژی‌های  تا  می‌دهد  ــازه  اج
اساس اطلاعات دقیق و به‌روز طراحی کنند 
و از این طریق ریسک‌های مرتبط با نوسانات 
ایــن  مثبت  تــأثــیــر  ــد.  ــن ده کاهـــش  را  ارزی 
مشاهده  قابل  کسب‌وکار  فضای  بر  اقدامات 
خ ارز، هزینه‌های  است. با کاهش نوسانات نر
به  امر  این  و  یافته  کاهش  صادرات  و  واردات 
تولیدکنندگان  برای  رقابتی  شرایط  بهبود 
فعالان  همچنین،  است.  شده  منجر  داخلی 
به  بیشتری  اطمینان  با  می‌توانند  اقتصادی 
تأمین مواد اولیه و کالاهای ضروری بپردازند و 
این موضوع به رونق تولید و افزایش اشتغال 
در  مرکزی  بانک  اقــدامــات  می‌کند.  کمک 
کاهش  و  اقتصاد  پیش‌بینی‌پذیری  راستای 
اقتصادی  ثبات  به  تنها  نه  ارز  خ  نر نوسانات 
را  کسب‌وکار  فضای  بلکه  است،  کرده  کمک 
نیز بهبود بخشیده و به فعالان اقتصادی این 
بیشتری  اطمینان  با  که  می‌دهد  را  امکان 
تداوم  که  دهند  ادامه  خود  فعالیت‌های  به 
این روند می‌تواند به تقویت رشد اقتصادی و 
شود.  منجر  کشور  در  سرمایه‌گذاری  افزایش 
رئیس  سنندجی،  پیمان  با  زمینه  همین  در 
کمیسیون حمل و نقل اتاق بازرگانی تهران به 

گفت‌وگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

به  مرکزی  بانک  از  شما  انتظار 
در  اقتصادی  فعال  یک  عنوان 

بخش خصوصی چیست؟
اتاق  عضو  اقتصادی  فعال  یک  عنوان  به  انتظارم 
نسبی  ثبات  مرکزی  بانک  که  است  این  بازرگانی، 
از  یکی  کند.  فراهم  را  نوسانات  کاهــش  و  ارز  خ  نــر

حــوزه  ــن  ای در  همیشه  کــه  موضوعاتی  مهم‌ترین 
همچنین،  ــت.  اسـ ارز  مسئله  ــود،  ــی‌ش م ح  مــطــر
ارزی  ســیــاســت‌گــذاری‌هــای  در  بیشتر  شفافیت 
است  اهمیت  حائز  بسیار  که  است  دیگری  موضوع 
خود  بــرای  بتواند  خصوصی  بخش  آن  اســاس  بر  تا 
حوزه  در  را  لازم  استراتژی‌های  و  سیاست‌گذاری 
ارز  به  دسترسی  تسهیل  ــد.  ده انجام  کار  و  کسب 
یکی  نیز  ضروری  کالاهای  و  اولیه  مواد  واردات  برای 
وجود  حوزه‌ها  همه  در  که  است  کلیدی  مسائل  از 
دارد و نیازمند تسهیل دسترسی بخش خصوصی به 
ارز است. حمایت از صادرات و بازگشت ارز حاصل 
حوزه  در  مهم  بسیار  مباحث  دیگر  از  ــادرات  ص از 
قرار  حمایت  مــورد  باید  که  است  خصوصی  بخش 
مدیریت  برای  مناسب  مکانیزم‌های  ایجاد  گیرد. 
فعالان  که  است  مسائلی  از  دیگر  یکی  ارز  تقاضای 
آن  مــورد  در  مرتب  خصوصی  و  اقتصادی  بخش 
صحبت می‌کنند. همچنین، هماهنگی بیشتر بین 
سیاست‌های مالی و پولی یکی از درخواست‌هایی 
است که بخش خصوصی دارد. امیدواریم انتظاراتی 
که بخش خصوصی به عنوان نیروی محرکه در تولید 
مورد  دارد،  کار  و  کسب  رونــق  و  اقتصاد  چرخش  و 

توجه قرار گیرد و برای تحقق آن برنامه‌ریزی شود.

بانک  مهم  اقــدامــات  از  یکی 
گذشته،  ــال  س دو  در  مرکزی 
برای  بازارها  ثبات  کردن  فراهم 
آن  کاهش  و  تــورم  نرخ  کنترل 
بوده است. در این زمینه دیدگاه 

شما چیست؟
بانک مرکزی به عنوان متولی سیاست‌گذاری پولی 
در کشور، نقش بسیار مهم و موثری در کنترل تورم 
استراتژیک  تصمیمات  سیاست‌گذاری‌ها،  دارد. 
اتخاذ  کشور  سطح  در  مرکزی  بانک  که  اقداماتی  و 
تأثیرگذار  ــورم  ت مهار  بر  می‌تواند   

ً
قطعا می‌کند، 

باشد. به نظر من، اقداماتی که در دو سال گذشته 
انجام  مرکزی  بانک  توسط  تورم  مهار  خصوص  در 
شده، نشان‌دهنده درک عمیق این نهاد از مسائل 
و  ارزی  موضوعات  است.  کشور  مالی  مشکلات  و 
زندگی  بر  مستقیم  طور  به  قیمت،  ثبات  مباحث 
می‌رسد  نظر  به  هستند.  تأثیرگذار  مردم  اقتصاد  و 
و  داشته  را  درک  ایــن  اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک 
حال،  این  با  است.  کرده  تلاش  تورم  کنترل  برای 
چندجانبه  و  پیچیده  بسیار  تــورم  کنترل  فرآیند 
است و نیازمند همکاری ساختارهای مالی، اداری 
و همه نهادهای دخیل در این حوزه است. به نظر 
می‌رسد اقداماتی که تاکنون انجام شده، توانسته 
تا حدودی تورم را کنترل کند، اما باید توجه داشت 
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حل آن نیز نیاز به زمان و استمرار سیاست‌ها دارد. 
امیدواریم این روند ادامه یابد و نتایج مثبت آن به 

زودی ملموس شود.

یکی از برنامه‌های بانک مرکزی، 
ایجاد  بانک‌ها،  ترازنامه  کنترل 
مرکز مبادله طلا و ارز و همچنین 
کسری  کنترل  برای  تلاش‌هایی 
بودجه دولت و کنترل تورم بوده 
نظرتان  خصوص  این  در  است. 

چیست؟
بودجه  کسری  مدیریت  بانک‌ها،  ترازنامه  کنترل 
بازارهای  به  مربوط  ابزارهای  ــدازی  راه‌ان و  دولت 
حوزه  در  ثبات  و  آرامــش  ایجاد  به  می‌تواند  مالی 
کمک  کشور  اقتصاد  در  کلی  طور  به‌  و  تورم  ارزی، 
دارنــد،  قــرار  ــش  آرام شرایط  در  ــراد  اف وقتی  کند. 
عملکرد  و  بگیرند  بهتری  تصمیمات  می‌توانند 
به  کنند.  مدیریت  به‌خوبی  را  ــود  خ اقتصادی 
موضوعات  این  کنترل  با  مرکزی  بانک  من،  نظر 
در  بازگرداند.  جامعه  به  را  آرامــش  این  می‌تواند 
یک سال اخیر شاهد آرامش نسبی در حوزه کسب 
نیز  ایرادهایی  که  هرچند  بودیم،  اقتصاد  و  کار  و 
ارز  خ  نــر نوسانات  که  اســت  ــت  درس دارد.  ــود  وج
جزئی بوده است، اما هنوز هم تا زمانی که نتوانیم 
به  حداقل  یا  و  کنیم  تک‌نرخی  و  یکپارچه  را  ارز 
خ‌های موجود در بازار نزدیک کنیم، رانت ارزی و  نر
مشکلات مشابه ادامه خواهد داشت. اگر نتوانیم 
سرمایه‌ها  کنیم،  جمع‌آوری  بازار  در  را  نقدینگی 
بروند.  نباید  که  می‌روند  حوزه‌هایی  سمت  به 
این  به  می‌کنیم،  صحبت  بازار  در  آرامش  از  وقتی 
تراز  باشد،  کمتر  باید  ما  نقدینگی  که  معناست 
بانک‌ها کنترل شود و تولید به‌ خوبی صورت گیرد. 
پیش‌بینی‌پذیر  مــردم  بــرای  باید  ارز  همچنین، 
حال  در  اتفاقاتی  چــه  بدانند  باید  آنها  و  باشد 
تعیین  باید  ــودرو  خ ــازار  ب ــاوه،  ع به‌  اســت.  وقــوع 
که  دارد  ــود  وجـ ــادی  ــ زی ــل  ــوام ع ــود.  شـ تکلیف 
می‌تواند تأثیرگذار باشد، اما به نظر می‌رسد بانک 
باید  و  دارد  پیش  در  زیــادی  کارهــای  هنوز  مرکزی 
اقتصادی  مباحث  تمامی  در  را  خود  کنترل‌های 
تقویت کند. به عنوان یک پیشنهاد، می‌توانیم به 
پروژه‌های راکد در کشور اشاره کنیم که خودشان 
پروژه‌ها  این  اینکه  محض  به  هستند.  تورم  عامل 
تورم  کاهش  به  می‌توانند  برسند،  بهره‌برداری  به 
کمک کنند. اگر بتوانیم از طریق بخش خصوصی، 
به  می‌توانیم  کنیم،  فعال  را  نیمه‌تمام  پروژه‌های 
کشورها،  از  بسیاری  در  کنیم.  کمک  بخش  این 
نیمه‌تمام  پــروژه‌هــای  بــرای  بازارهایی  بورس‌ها 
ارائه  سرمایه‌گذاران  به  را  پروژه‌ها  این  که  دارنــد 

بازار  در  را  پروژه‌ها  این  می‌تواند  دولت  می‌دهند. 
بورس ارائه کند و از طریق آنها سرمایه جذب کند. 
اقدامات  زمینه  ایــن  در  می‌تواند  مرکزی  بانک 
موثری انجام دهد تا تأثیر بیشتری بر زندگی مردم، 
اقتصاد و کسب و کارهایی که در این حوزه فعالیت 

می‌کنند، بگذارد.

کاهش  و  ارزی  نوسانات  کنترل 
در  تاثیری  چه  تورمی  انتظارات 
اقتصاد  وضعیت  و  بازارها  سایر 

کشور داشته است؟
تورمی  انتظارات  کاهش  و  ارزی  نوسانات  کنترل 
کشور  در  تــورمــی  فشارهای  ــش  کاه بــه  می‌تواند 
کانال‌های  از  یکی  عنوان  به  ارز  بــازار  کند.  کمک 
داخلی،  اقتصاد  به  خارجی  شــوک‌هــای  انتقال 
نقش بسیار مهمی در شکل‌گیری انتظارات تورمی 
ارز  خ  نر کنیم،  کنترل  را  ارز  بازار  بتوانیم  اگر  دارد. 
ارز  خ  نر چندگانگی  از  و  کنیم  نزدیک  یکدیگر  به  را 
پرهیز کنیم، فشار روحی و روانی که بر روی اقشار 
این  و  می‌یابد  کاهش  دارد،  وجود  مردم  مختلف 
موضوع می‌تواند تأثیر مثبتی بر کنترل تورم داشته 
است  اهمیت  حائز  بسیار  بــازاری  ارز،  بازار  باشد. 
تأثیرات  می‌تواند  آن  کنترل  و  سیاست‌گذاری  و 
زیادی بر سایر بازارها و وضعیت کلی اقتصاد کشور 
این  در  که  درخواست‌هایی  از  یکی  باشد.  داشته 
اقتصادی‌اش  تیم  و  رئیس‌جمهور  آقــای  از  دوره 
ــاش بــرای  ــم، ت ــردی ح ک در اتـــاق بــازرگــانــی مــطــر
فعلی  شرایط  در  اگر  اســت.  ارز  کــردن  تک‌نرخی 
حداقل  ندارد،  وجود  ارز  کردن  تک‌نرخی  امکان 
خ ارز و نزدیک  باید به سمت کاهش چندگانگی نر
سیاست‌گذاری  با  مشخص  خ  نر یک  به  آن  کردن 
به  مــی‌تــوانــد  ــدام  اقـ ــن  ای ــم.  ــروی ب پیش  مناسب 
به  را  آرامش  و  کند  کمک  تورمی  انتظارات  کاهش 
حوزه کسب و کار بازگرداند. هر اتفاقی که در حوزه 
و  کسب  به  باید  نهایت  در  می‌دهد،  خ  ر اقتصادی 
کار و چرخش تولید برگردد. برای موفقیت در این 
دلیل،  همین  به  کنیم.  فعال  را  تولید  باید  زمینه، 
را  تولید  جهش  ســال  بحث  رهبری  معظم  مقام 
می‌توان  تولید  افزایش  با  زیــرا  می‌کنند،  ح  مطر
خ‌ها را متعادل و  پول‌های سرگردان را مهار کرد، نر

متناسب‌سازی کرد و در نهایت تورم را کنترل کرد.

به نظر شما نحوه سیاست‌گذاری 
جدید  دولت  در  مرکزی  بانک 

باید چگونه دنبال شود؟
اساس  بر  باید  مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌گذاری 
که  اهدافی  و  جهانی  تحولات  اقتصادی،  شرایط 
اعتقاد  به  شــود.  طراحی  می‌کند،  تعیین  دولــت 

اقداماتی که 
تاکنون انجام 
شده، توانسته 
تا حدودی تورم 
را کنترل کند، 
اما باید توجه 
داشت که تورم 
یک شبه به 
وجود نیامده و 
حل آن نیز نیاز 
به زمان دارد
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استقلال بانک 
مرکزی در 

سیاست‌گذاری 
پولی می‌تواند 

به ایجاد ثبات 
اقتصادی و 
کنترل تورم 

کمک کند 

این  در  موفقیت  عوامل  کلیدی‌ترین  از  یکی  من، 
کشورهایی  است.  مرکزی  بانک  استقلال  زمینه، 
سمت  به  هستند،  موفق  اقتصادی  لحاظ  به  که 
اگر  می‌روند.  پیش  مرکزی  بانک  کامل  استقلال 
بتوانیم استقلال بانک مرکزی را تقویت کنیم، این 
امر می‌تواند تأثیر بسزایی در سیاست‌گذاری‌های 
فعلی  استقلال  که  حالی  در  باشد.  داشته  پولی 
آن  درصد  است  ممکن  دارد،  وجود  مرکزی  بانک 
به  می‌تواند  استقلال  این  تقویت  باشد.  متفاوت 
به  توجه  با  که  بدهد  را  امکان  این  مرکزی  بانک 
شرایط اقتصادی، استراتژی‌های دولت و تحولات 
طور  به  کند.  اتخاذ  مؤثرتری  تصمیمات  جهانی، 
سیاست‌گذاری  در  مرکزی  بانک  استقلال  کلی، 
کنترل  و  اقتصادی  ثبات  ایجاد  به  می‌تواند  پولی 
وضعیت  بهبود  به  نتیجه  در  و  کند  کمک  ــورم  ت

اقتصادی کشور منجر شود.

بانک  اقدام  بهترین  شما  نظر  به 
که  گذشته  سال  یک  در  مرکزی 
هم  چهاردهم  دولت  دارد  نیاز 
باشد،  داشته  را  روند  این  ادامه 

چیست؟
مهم‌ترین  از  یــکــی  نقدینگی  کــنــتــرل   

ً
قــطــعــا

موضوعاتی است که بانک مرکزی باید به آن توجه 
سمت  به  آن  هدایت  و  نقدینگی  کنترل  کند. 
تولید، از جمله اقداماتی است که می‌تواند تأثیر 
بسزایی بر بهبود وضعیت اقتصادی کشور داشته 
باشد. همچنین، بهبود نظارت بر سیستم بانکی 
نیز حائز اهمیت است. بانک‌ها باید قادر باشند 
بخش  و  تولیدکنندگان  اختیار  در  را  وام‌هایی 
منابع  این  از  بتوانند  آنها  تا  دهند  قرار  خصوصی 
مالی بهره‌برداری کنند. بسیاری از کسب‌وکارها 
مشکلات  با  گردش  در  سرمایه  کمبود  دلیل  به 
اعطای  از  باید  بانک‌ها  و  هستند  مواجه  جدی 
خود  منابع  و  کنند  پرهیز  غیرضروری  ــای  وام‌ه
از  دیگر  یکی  کنند.  هدایت  تولید  سمت  به  را 
و  مــرکــزی  بانک  مــی‌رســد  نظر  بــه  کــه  اقــدامــاتــی 
در  شفافیت  ایجاد  کنند،  توجه  آن  به  باید  دولت 
کاهش  به  می‌تواند  شفافیت  این  است.  ارز  بازار 
بازار  به  عمومی  اعتماد  افزایش  و  ارزی  نوسانات 
کمک کند. در آینده، بانک مرکزی باید بر تقویت 
سیاست‌گذاری  ابــزارهــای  توسعه  مالی،  ثبات 
تعمیق  و  پاسخگویی  شفافیت،  افزایش  پولی، 
موضوعات  ــن  ای کــنــد.  تمرکز  مــالــی  بــازارهــای 
ایجاد  و  اقتصادی  شرایط  بهبود  به  می‌توانند 
این،  بر  علاوه  کنند.  کمک  آینده  در  امیدواری 
اهمیت  حائز  بسیار  نیز  مرکزی  بانک  استقلال 
است. امیدواریم با تغییرات مثبتی که در دولت 

در حال شکل‌گیری است، بتوانیم این استقلال 
را تقویت کنیم و شاهد رونق کسب‌وکار و حرکت 
سرمایه به سمت تولید باشیم. باید توجه داشت 
مشکلات  با  حاضر  حال  در  خصوصی  بخش  که 
برق،  حوزه  در  مثال،  برای  است.  مواجه  زیادی 
ناترازی انرژی می‌تواند به توقف تولید منجر شود 
و این موضوع تبعات جدی برای اشتغال، تورم و 
وضعیت کلی اقتصاد خواهد داشت. وقتی تولید 
ایجاد  زنجیره‌ای  مشکلات  مــی‌شــود،  متوقف 
می‌شود که می‌تواند به تأخیر در پرداخت وام‌ها 
موضوعات  ایــن  ــود.  ش منجر  کارگـــران  حقوق  و 
پولی  نظام  و  بانک‌ها  بر  منفی  تأثیر  خود  نوبه  به 
ــم با  ــدواری ــی ــت. در نــهــایــت، ام ــذاش ــد گ ــواه خ
نظرات  به  توجه  و  مناسب  سیاست‌گذاری‌های 
به  را  چرخه  ایــن  بتوانیم  رهــبــری،  معظم  مقام 
بهتری  شرایط  و  بازگردانیم  خود  صحیح  حالت 

برای تولید و کسب‌وکارها فراهم کنیم.

در  که  ظرفیت‌هایی  از  یکی 
داریم،  بانکی  مناسبات  زمینه 
است  پولی  دوجانبه  پیمان‌های 
که با برخی از کشورها مثل روسیه 
انجام شده است. این پیمان‌های 
مؤثر  می‌تواند  چقدر  دوجانبه 

باشد؟
پولی  دوجانبه  پیمان‌های  و  بانکی  ارتباطات 
کشور  اقتصاد  بر  توجهی  قابل  تأثیر  می‌توانند 
امکان  این  ما  به  پیمان‌ها  نوع  این  باشند.  داشته 
خارجی،  ارزهـــای  به  نیاز  ــدون  ب که  می‌دهند  را 
این  از  و  کنیم  تسهیل  را  ــود  خ تــجــاری  مــبــادلات 
وارد  کشور  به  را  اولیه  ــواد  م و  تکنولوژی  طریق، 
بین‌المللی  مناسبات  اینکه  به  توجه  با  کنیم. 
نوع  ایــن  ــت،  اسـ گسترش  حــال  در  ســرعــت  ــه  ب
ــازار  ب در  تا  کند  کمک  ما  به  می‌تواند  ارتباطات 
دوجانبه  پیمان‌های  کنیم.  عمل  بهتر  جهانی 
و  دلار  بــه  وابستگی  ــش  کاه در  می‌توانند  پولی 
به  و  باشند  مؤثر  بین‌المللی  غالب  ارزهــای  دیگر 
امکان را بدهند که با کشورهایی که دارای  این  ما 
انجام  مالی  مبادلات  هستیم،  نزدیک‌تری  روابط 
کمک  تجارت  تسهیل  به  تنها  نه  اقدام  این  دهیم. 
می‌کند، بلکه می‌تواند به تقویت روابط اقتصادی 
از  ــود.  ش منجر  نیز  دیگر  کشورهای  با  سیاسی  و 
سوی دیگر، اتاق‌های مشترک بازرگانی که در این 
مهمی  نقش  می‌توانند  می‌کنند،  فعالیت  زمینه 
ایفا  ارتــبــاطــات  ــوع  ن ــن  ای تسهیل  و  مدیریت  در 
کنند  کمک  تجار  به  می‌توانند  اتاق‌ها  این  کنند. 
از  و  کنند  بهره‌برداری  موجود  فرصت‌های  از  تا 

   شمـــاره 70  - آذر  1403   تجربیات یکدیگر استفاده نمایند.

17



بانک‌ها  ترازی  نا  حل 
سیاست اصولی و  درست بانک مرکزی

 فردین منصوری، استاد اقتصاد دانشگاه سیستان و بلوچستان 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      در سال‌های اخیر، حرکت به سمت شفافیت در 
بودجه‌نویسی از سوی دولت آغاز شده است 

      دولت باید به‌ طور جدی تصمیم بگیرد که 
برخی هزینه‌ها را حذف کند و سازمان‌های 

موازی را ادغام و یا منحل کند

      راهکار جبران کسری بودجه، به طور کلی 
شامل دو گزینه اصلی افزایش درآمدها 

و یا کاهش هزینه‌ها، یا حتی 
ترکیبی از هر دو است

      کسری بودجه 
به طور کلی یک 

معضل جدی برای 
هر کشور است و 

می‌تواند به شدت تورم‌زا 
و مصیبت‌آفرین باشد
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یکی  بــه  اخیر  ســال‌هــای  در  بــودجــه  کسری 
تبدیل  کشور  اقتصاد  اساسی  معضلات  از 
مردم  روزمره  زندگی  بر  آن  منفی  آثار  که  شده 
این  ــت.  اس مشهود  ــت  دول مالی  سلامت  و 
مختلف  قشرهای  بــر  فشار  تنها  نــه  کسری 
مشکلات  بلکه  می‌دهد،  افزایش  را  جامعه 
می‌کند.  تشدید  نیز  را  اجتماعی  و  اقتصادی 
نفت  فروش  به  دولت  درآمدهای  وابستگی 
نوسانات  و  تحریم  شرایط  در  مالیات‌ها،  و 
بیشتر  را  اقتصاد  آسیب‌پذیری  جهانی،  بازار 
کسری  از  نــاشــی  آســیــب‌هــای  اســـت.  کـــرده 
در  ناترازی  و  تورم  افزایش  جمله  از  بودجه، 
ادامــه  چرخه‌ای  ــورت  ص به  بانکی،  سیستم 
بانک  از  استقراض  به  مجبور  را  دولت  و  دارد 
به  تنها  نه  استقراض  ایــن  می‌کند.  مرکزی 
بلکه  می‌زند،  دامن  تورم  و  بهره  خ  نر افزایش 
کاهش  تسهیلات  ارائه  در  را  بانک‌ها  توانایی 
می‌دهد و به ناترازی‌های بیشتری در سیستم 
بانکی منجر می‌شود. در این شرایط، تدوین 
باشد،  داشته  کمتری  کسری  که  بودجه‌ای 
توجه  با  است.  برخوردار  ویــژه‌ای  اهمیت  از 
مجلس  به  آینده  سال  بودجه  لایحه  اینکه  به 
در  جدی  اصلاحات  به  نیاز  است،  شده  ارائه 
احساس  بودجه  مدیریت  و  تدوین  نحوه 
می‌شود. مجلس باید به این نکته توجه کند 
اقتصادی  واقعیت‌های  با  باید  بودجه  که 
عین  در  و  بــاشــد  ــه  ــت داش همخوانی  کــشــور 
شفافیت  افزایش  و  هزینه‌ها  کنترل  به  حال، 
بیشتری  توجه  بودجه‌نویسی  فرآیند  در 
کاهش  بــه  می‌توانند  ــات  ــدام اق ــن  ای شــود. 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  بودجه  کسری 
کشور کمک کنند و زمینه را برای یک بودجه 
با  زمینه  همین  در  سازند.  فراهم   متعادل‌تر 
دانشگاه  اقتصاد  استاد  منصوری،  فردین 
سیستان و بلوچستان به گفت‌وگو پرداختیم 

که در ادامه می‌خوانید.

ارائه  مجلس  به  بودجه  لایحه 
به  شما  توصیه‌های  است،  شده 
چیست  بودجه  زمینه  در  مجلس 
سال‌های اخیر  در  چه مسائلی  و 
باید  که  داشته  وجود  بودجه  در 

اصلاح شود؟
در  شفافیت  سمت  به  حرکت  اخیر،  سال‌های  در 
است.  شــده  ــاز  آغ ــت  دول ســوی  از  بودجه‌نویسی 
به  نسبت  زمینه  این  در  دولت  که  می‌رسد  نظر  به 
باید  رونــد  این  و  می‌کند  عمل  شفاف‌تر  گذشته 
ــرادات  ای ــال،  ح ایــن  با  ــود.  ش تقویت  مجلس  در 

گذشته،  ــای  ــال‌ه س مانند  ــا،  م بودجه‌نویسی 
نحوه  ــرادات،  ای این  از  یکی  دارد.  ادامه  همچنان 
نگارش بودجه‌هاست. معمولاً هر سال دستگاه‌ها 
بودجه‌های خود را اعلام می‌کنند و سال بعد، بر 
بدون  می‌شوند  تعدیل  تــورم،  درصد  یک  اساس 
شود.  ایجاد  آنها  در  توجهی  قابل  تغییرات  اینکه 
است.  مجلس  خاص  توجه  نیازمند  موضوع  این 
دولــت  هزینه‌های  کنترل  دیــگــر،  مهم  مسئله 
هزینه‌ها  فزونی  معنای  به  بودجه  کسری  است. 
دلیل  به  دولت  حاضر،  حال  در  درآمدهاست.  بر 
می‌تواند  سختی  بــه  ــود،  ــوج م محدودیت‌های 
درآمدهای خود را افزایش دهد. منابع درآمدی ما 
 به فروش نفت، عوارض صادرات موادخام 

ً
عمدتا

مالیات‌ها  سقف  می‌شود.  محدود  مالیات‌ها  و 
در  توجهی  قابل  افزایش  امکان  و  شده  پرُ   

ً
تقریبا

ــدارد. همچنین، فــروش نفت  این حــوزه وجــود ن
و  دارد  قرار  خارجی  عوامل  و  تحریم‌ها  تأثیر  تحت 
دولت با محدودیت‌هایی مواجه است. بنابراین، 
بر  باید  و  می‌رسد  بعید  نظر  به  درآمدها  افزایش 
معنای  به  ایــن  کنیم.  تمرکز  هزینه‌ها  مدیریت 
مدیریت  معنای  به  بلکه  نیست،  هزینه‌ها  کاهش 
بهینه آنهاست. باید در جاهایی که نیاز به صرف 
تا  کنیم  صرفه‌جویی  نیست،  اضافی  هزینه‌های 
کسری بودجه کاهش یابد و به سمت یک بودجه 

متعادل‌تر حرکت کنیم.

سال‌های  اینکه  بــه  توجه  بــا 
متمادی است که کسری بودجه 
روی اقتصاد سایه انداخته است، 
توصیه مشخص و راهکار شما برای 

جبران کسری بودجه چیست؟
شامل  کلی  طور  به  بودجه  کسری  جبران  راهکار 
دو گزینه اصلی است: افزایش درآمدها و یا کاهش 
ســوال  ــا  ام دو.  هــر  از  ترکیبی  حتی  یــا  هزینه‌ها، 
ــد  درآم افــزایــش  ــن  ای منابع  کــه  ــت  اس ــن  ای اصلی 
کجاست؟ یکی از مهم‌ترین راهکارها برای جبران 
است.  کالا  قاچاق  با  جدی  مبارزه  بودجه،  کسری 
یکی  سازمان‌یافته،  قاچاق  ویــژه  به  کالا،  قاچاق 
برآوردها  ماست.  اقتصادی  بزرگ  چالش‌های  از 
نشان می‌دهد که حجم قاچاق کالا در کشور بین 
6 تا 10 میلیارد دلار است. اگر فقط 20 درصد از این 
مقدار، یعنی حدود دو میلیارد دلار، به خزانه دولت 
افزایش  از  بخشی  عنوان  به  می‌تواند  بــرگــردد، 
درآمدها محسوب شود. با استفاده از سیستم‌های 
پیشرفته و همکاری دستگاه‌های دولتی، نیروهای 
نظامی و گمرکات، امکان رصد و کنترل این کالاها 
کاهش  به  باید  هزینه‌ها،  بخش  در  دارد.  ــود  وج
بار  که  غیرضروری  واحــدهــای  حــذف  و  هزینه‌ها 

برای جبران 
کسری بودجه 

نیاز به یک 
رویکرد جامع 

و واقع‌بینانه 
داریم 

بانک‌ها  ترازی  نا  حل 
سیاست اصولی و  درست بانک مرکزی
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کنیم.  توجه  می‌گذارند،  ــت  دول دوش  بر  مالی 
وجود  ــوازی  م سازمان‌های  و  بنیادها  از  بسیاری 
به  سال  هر  و  ندارند  چندانی  تأثیر  عملاً  که  دارنــد 
که  سال‌هاست  می‌شوند.  افــزوده  ــت  دول حجم 
می‌شود،  تأکید  دولــت  کوچک‌سازی  ــرورت  ض بر 
نیافته،  کاهش  انسانی  نیروی  تنها  نه  عمل  در  اما 
حجم  شرکتی،  نیروهای  استخدام  دلیل  به  بلکه 
دولت افزایش یافته است. نکته دیگری که باید به 
برآورد  و  تدوین  زمان  در  واقع‌بینی  کرد،  توجه  آن 
محافظه‌کاری  اصل  حسابداری،  در  است.  بودجه 
جانب  درآمــدهــا  بـــرآورد  در  که  معناست  ایــن  به 
را  بیشترین  جانب  هزینه‌ها  ــرآورد  ب در  و  کمترین 
متوازن  برای  حاضر،  حال  در  اما  بگیریم.  نظر  در 
ــده‌آل  ای شکل  به  درآمــدهــا  بودجه،  دادن  نشان 
اعلام  واقعیت  از  کمتر  هزینه‌ها  و  می‌شوند  برآورد 
پایان  در  که  می‌شود  باعث  رویکرد  این  می‌شوند. 
پیش‌بینی‌های  به  نسبت  بودجه  کسری  ــال،  س
اولیه تشدید شود. مجلس نیز در این زمینه نقش 
دید  داشتن  جای  به  نمایندگان  اگر  دارد.  مهمی 
در  و  باشند  داشته  منطقه‌ای  و  محلی  دید  کلی، 
کمیسیون‌ها به بده بستان‌های سیاسی بپردازند، 
داشته  نباید  منطقی  و  متوازن  بودجه  یک  انتظار 
که  بوده‌ایم  شاهد  گذشته،  سال‌های  در  باشیم. 
برخی دستگاه‌های دولتی بدون افزایش کارایی، 
شده  برابر  دو  بودجه‌هایشان  ناگهانی  طــور  به 
بستان‌های  بده  وجــود  نشان‌دهنده  این  اســت. 
کنید  بررسی  مثال،  عنوان  به  اســت.  پــرده  پشت 
در  جمهوری  ریاست  فناوری  و  علمی  معاونت  که 
بلاعوض  تسهیلات  میزان  چه  گذشته  سال‌های 
تعداد  چه  و  داده  ارائه  دانش‌بنیان  شرکت‌های  به 
مهاجرت  کــشــور  از  ج  خـــار ــه  ب شرکت‌ها  ــن  ای از 
مشکل  یک  نشان‌دهنده  تناقض  این  کــرده‌انــد. 
برای  ماست.  اقتصادی  سیاست‌های  در  اساسی 
جبران کسری بودجه، نیاز به یک رویکرد جامع و 
واقع‌بینانه داریم که شامل کنترل قاچاق، کاهش 
اساس  بر  بودجه  تدوین  و  غیرضروری  هزینه‌های 

واقعیت‌ها باشد.

و  بودجه  کسری  میزان  چقدر 
روی  آن  افزایش  و  ماندن  باقی 
بانک  تورمی  ضد  سیاست‌های 
ممکن  و  می‌گذارد  اثر  مرکزی 

است خلاف آن عمل کند؟
جدی  معضل  یــک  کلی  ــور  ط بــه  بــودجــه  کسری 
و  تــورم‌زا  شدت  به  می‌تواند  و  است  کشور  هر  برای 
که  خاصی  شرایط  در  مگر  باشد،  مصیبت‌آفرین 
کشور دچار رکود است و از کسری بودجه به عنوان 
محرکی برای خروج از رکود استفاده شود. در حال 

رکود  شرایط  با  که  است  دهه   4 حــدود  ما  حاضر، 
تورمی مواجه هستیم و کسری بودجه هر ساله این 
وضعیت را تشدید می‌کند. در واقع، کسری بودجه 
بلکه  نمی‌کند،  عمل  محرک  عــنــوان  بــه  تنها  نــه 
می‌آورد.  وجود  به  را  بیشتری  مشکلات  برعکس، 
وقتی کسری بودجه اتفاق می‌افتد، دولت معمولاً 
معمولاً  استقراض  این  می‌آورد.  روی  استقراض  به 
خود  که  می‌گیرد  ــورت  ص مرکزی  بانک  منابع  از 
می‌شود.  بانکی  سیستم  در  ناترازی  ایجاد  باعث 
خ تأمین  خ تسهیلات و نر به دنبال این ناترازی، نر
خ سود و بهره  مالی افزایش می‌یابد و در نتیجه، نر
نیز رشد می‌کند. این وضعیت به نوبه خود می‌تواند 
به افزایش تورم منجر شود و ما در یک چرخه باطل 
گرفتار می‌شویم که متأسفانه چند دهه است در آن 
به سر می‌بریم. بنابراین، به نظر من کسری بودجه، 
حتی اگر در شرایط رکودی کارکردی داشته باشد، 
باید یک بار برای همیشه حل شود. این حل شدن 
می‌تواند به هر طریقی که ممکن است انجام شود. 
پس از آن، اگر وضعیت بهبود یابد، کسری بودجه 
می‌تواند کارکردهای خاص خود را داشته باشد. اما 
در شرایط کنونی، تنها نتیجه کسری بودجه، فشار 
خ بهره  تورمی و افزایش تسهیلات دولتی و رشد نر

است و چیز دیگری از آن حاصل نمی‌شود.

چه  بودجه  کسری  حل  ــرای  ب
اقداماتی می‌توان انجام داد؟

حل  برای  می‌توان  که  اقداماتی  مهم‌ترین  از  یکی 
کسری بودجه انجام داد، کاهش هزینه‌های دولت 
بگیرد  تصمیم  جــدی  طــور  به‌  باید  ــت  دول ــت.  اس
سازمان‌های  و  کند  حذف  را  هزینه‌ها  برخی  که 
به  نیازی   

ً
واقعا کند.  منحل  یا  و  ــام  ادغ را  ــوازی  م

عنوان  به  نیست.  سازمان‌ها  این  از  برخی  وجود 
و  بــزرگ  ساختار  با  کشاورزی  جهاد  وزارت  مثال، 
ضــروری  کارکــردهــای  اســت  ممکن  پیچیده‌اش، 
نداشته باشد. همچنین، در وزارت علوم که خودم 
که  هستیم  شاهد  می‌کنم،  فعالیت  آنجا  در  نیز 
چندین دستگاه یک کار مشابه را انجام می‌دهند 
که منجر به موازی‌کاری و هدررفت منابع می‌شود. 
دولت  و  اســت  هزینه‌بر  ساختارها  ایــن  جراحی 
بازنشسته  باید  کارکــنــان  برخی  که  بپذیرد  باید 
شوند و بسیاری از دستگاه‌ها باید منحل یا در هم 
نیز  موجود  قوانین  صحیح  ــرای  اج شوند.  ــام  ادغ
تمایل  معمولاً  مدیران  است.  اهمیت  حائز  بسیار 
دارند قلمرو خود را گسترش دهند و این امر مانع 
یک  اینکه  مگر  می‌شود،  دولــت  کوچک‌سازی  از 
از  نگرانی‌هایی  و  شود  اتخاذ  بالا  از  قاطع  تصمیم 
باشد.  نداشته  ــود  وج کارکنان  اعتراضات  بابت 
‌طور  به  که  غیرضروری  بنیادهای  ــن،  ای بر  ــاوه  ع

مجلس و 
دولت باید یک 
راهکار اساسی 
بیندیشند 
 
ً
یا باید واقعا

از تسهیلات 
تکلیفی 
فاصله بگیرند 
و پاسخگوی 
مردم باشند 
و یا باید منابع 
مشخصی برای 
این تسهیلات 
تعریف شود
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ناگهانی ایجاد شده و بدون ارائه خدمات واقعی، 
بودجه را مصرف می‌کنند، باید تعطیل شوند. این 
نمایندگان  و  سیاست‌مداران  به  معمولاً  بنیادها 
مجلس وابسته‌اند و در مواقعی که تصمیم‌گیری در 
ح می‌شود، سر و صداهایی  مورد انحلال آن‌ها مطر
به  می‌تواند  نیز  کالا  قاچاق  با  مبارزه  می‌کنند.  پا  به 
مالیاتی  فرار  همچنین،  کند.  کمک  درآمد  تأمین 
باید جرم‌انگاری شود، زیرا ما با حجم بالایی از فرار 
و  اقتصادی  امور  وزارت  و  هستیم  مواجه  مالیاتی 
فساد  کند.  رسیدگی  موضوع  این  به  باید  دارایــی 
سیستماتیک در این زمینه مانع از تحقق درآمدهای 
بر  مؤثر  طور  به‌  بتواند  دولت  اگر  می‌شود.  مالیاتی 
را  مالیاتی  درآمدهای  و  کند  غلبه  مشکلات  این 
افزایش دهد، در کنار کنترل و مدیریت هزینه‌ها، 
خواهد  ــش  کاه ــودکار  خـ ــور  ط بــه‌  بــودجــه  کسری 
افزایش  ــرای  ب قــوی  پتانسیل‌های  ایــران  یافت. 
مــوادخــام.  و  نفت  صـــادرات  مانند  دارد،  درآمــد 
همچنین، کشورهای همسایه مانند ترکیه و امارات 
گردشگری  پتانسیل‌های  دلیل  به  عربی  متحده 
گردشگری  صنعت  توسعه  بوده‌اند.  موفق  خود 
اقتصاد  نجات  راه‌های  مهم‌ترین  از  یکی  می‌تواند 
کمتری  هزینه‌های  صنعت  این  زیرا  باشد،  ایــران 
راحتی  به  می‌تواند  و  دارد  صنایع  سایر  به  نسبت 
شغل ایجاد کند. به عنوان یک نمونه، اگر بتوانیم 
درآمدهای گردشگری را به ۵ میلیارد دلار افزایش 
دهیم، این موضوع می‌تواند تأثیر زیادی بر کاهش 
و  ترکیه  کشورهای  باشد.  داشته  بودجه  کسری 
گردشگری،  زمینه  در  ما  رقبای  عنوان  به  اسپانیا 
آنها  از  می‌توانیم  که  هستند  موفقی  نمونه‌های 
خود  فراوان  پتانسیل‌های  با  ایران  بگیریم.  درس 
در این حوزه، اگر به درستی از آنها بهره‌برداری کند، 
می‌تواند به موفقیت‌های چشمگیری دست یابد و 

کسری بودجه را به طور مؤثری کاهش دهد.

بانک مرکزی در دو سال گذشته به 
رفع ناترازی بانک‌ها توجه کرده، 
اما تسهیلات تکلیفی و فشارهای 
بانک‌ها  این  بر  مجلس  و  دولت 
وضعیت را پیچیده‌تر کرده است. 
این  در  شما  راهکار  و  تحلیل 

خصوص چیست؟
برخی از موضوعات در فضای اقتصادی ما به حدی 
آنها  به  مــی‌تــوان  سختی  به  که  شــده‌انــد  حساس 
دست زد. وقتی بانک مرکزی از بانک‌ها می‌خواهد 
سیاست  ایــن  کنند،  برطرف  را  خــود  نــاتــرازی  که 
ابزارهای  باید  امــا  ــت،  اس ــت  درس و  اصولی  ــاً  کام
شود.  فراهم  نیز  سیاست  ایــن  ــرای  اج ــرای  ب لازم 
متأسفانه، نمایندگان مجلس به بانک‌ها تکالیف 

ازدواج  ــای  وام‌ه مانند  می‌کنند،  تحمیل  ــادی  زی
به  و  شده‌اند  حساس  نوعی  به  که  ــدآوری،  ــرزن ف و 
عنوان مسائل اساسی تلقی می‌شوند. در حالی که 
باید مشخص شود که منابع تأمین این تسهیلات 
و  هستند  اقتصادی  بنگاه‌های  بانک‌ها  چیست؟ 
نمی‌توان آنها را به عنوان بنگاه‌های دولتی در نظر 
گرفت. وقتی که به بانک‌ها هزاران تکلیف تحمیل 
از  تکالیف  ایــن  که  شــود  مشخص  باید  مــی‌شــود، 
کدام منابع تأمین می‌شود. در شرایطی که دولت 
بانک‌ها  از  خود  و  است  مواجه  بودجه  کسری  با 
استقراض می‌کند، این فشارها غیرمنطقی به نظر 
می‌رسند. مجلس باید یک بار برای همیشه تصمیم 
بگیرد که این تسهیلات تکلیفی را کاهش دهد و یا 
باشند،  داشته  وجود  تسهیلات  این  است  قرار  اگر 
در  بانک‌ها  شود.  مشخص  آنها  جبران  منابع  باید 
علاوه  دارنــد.  قرار  زیــادی  فشار  تحت  حاضر  حال 
بخش  بــا  آنها  ارتــبــاطــات  تکلیفی،  تسهیلات  بــر 
بین‌المللی  درآمدهای  از  و  شده  قطع  بین‌الملل 
می‌شود  باعث  وضعیت  ــن  ای هستند.  مــحــروم 
درستی  به  را  خود  ریسک‌های  نتوانند  بانک‌ها  که 
مدیریت کنند. همچنین، سیستم قضایی ناکارآمد 
در بازپرداخت تسهیلات کلان، مشکلات بیشتری 
بانکی  اگر  مثال،  عنوان  به  اســت.  کــرده  ایجاد  را 
و  باشد  کرده  اعطا  تسهیلاتی  پیش  سال   ۲۰ یا   ۱۵
اکنون بازپرداخت آن مشکل‌ساز شده باشد، قوه 
قضائیه تنها می‌تواند فرد را زندانی کند، اما این به 
پول  ع  فر و  اصل  باید  بانک  نمی‌کند.  کمک  بانک 
خود را دریافت کند و با توجه به تورم، حداقل باید 
سیاست‌های  به  توجه  با  باشد.  پاسخگو  بتواند 
تکلیفی،  تسهیلات  روزافـــزون  افــزایــش  و  فعلی 
برخی نمایندگان مجلس به این موضوعات دامن 
توجه  آنها  تأمین  منابع  به  اینکه  بــدون  می‌زنند، 
کنند. به عنوان مثال، یکی از نمایندگان مجلس 
اختصاص  بالایی  ضریب‌های  فــرزنــدآوری  وام  به 
این  تأمین  منابع  به  اشاره‌ای  هیچ  اما  است،  داده 
باید  که  دیگری  کلیدی  نکته  است.  نکرده  وام‌ها 
پس‌انداز  و  خرید  قدرت  کاهش  شود،  توجه  آن  به 
قشر متوسط است. منابع قرض‌الحسنه بانک‌ها به 
شدت کاهش یافته و با وجود افزایش ریالی، قدرت 
کاهش  شدت  به  درصــدی   ۴۰ تــورم  دلیل  به  خرید 
یافته است. بنابراین، بانک‌ها تحت فشار بیشتری 
قرار دارند و از یک سو با تسهیلات تکلیفی مواجه 
هستند. برای حل این مشکلات، مجلس و دولت 
 
ً
واقعا باید  یا  بیندیشند،  اساسی  راهکار  یک  باید 

پاسخگوی  و  بگیرند  فاصله  تکلیفی  تسهیلات  از 
این  ــرای  ب مشخصی  منابع  باید  یا  باشند،  ــردم  م
تسهیلات تعریف کنند. مادامی که دولت با کسری 
بودجه مواجه است، هیچ منبعی برای تأمین این 

وقتی بانک 
مرکزی از 

بانک‌ها 
می‌خواهد که 
ناترازی خود را 

برطرف کنند 
این سیاست 

کاملاً اصولی و 
درست است 
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دولت در 
زمینه شفافیت 
اقدامات خوبی 
انجام داده 
اما همزمان 
انتظارات تورمی 
را نیز افزایش 
داده است

در  خــود  ــرا  زی ــود،  ش معرفی  نمی‌تواند  تسهیلات 
وضعیت بحرانی قرار دارد.

در  می‌توان  ظرفیت‌هایی  چه 
از  سبدی  تا  کرد  فعال  بودجه 
شیوه‌های تأمین مالی داخلی به 
جز در نظر گرفتن سرمایه خارجی 

ایجاد شود؟
واقعیت این است که در شرایط کنونی، نمی‌توان 
به راحتی روی این موضوع مانور داد. اقتصاد ما به 
شدت کوچک شده و هر ساله کیک اقتصادی ما 
در حال تحلیل رفتن است. از یک ماهی کوچک، 
نهنگ  یک  ــدازه  ان به  که  داشــت  انتظار  نمی‌توان 
بهره‌برداری کنیم. با این حال، راهکارهایی وجود 
دارد که می‌توان به آنها اشاره کرد. به عنوان مثال، 
شیوه‌ها  این  از  یکی  می‌تواند  قرضه  اوراق  انتشار 
خ‌ها  باشد. اما با توجه به تورم بالا، هر ساله باید نر
خ‌ها خود مشکلات  را افزایش داد و این افزایش نر
جدیدی را به وجود می‌آورد. به طور کلی، به نظر 
تأمین  ــرای  ب عظیمی  بالقوه  ظرفیت  نمی‌رسد 
نیز  شرکت‌ها  باشد.  داشته  وجود  داخلی  مالی 
در این وضعیت گرفتار هستند. به عنوان مثال، 
ارائه  خدماتی  شرکت‌ها  به  که  بازرگانی  اتاق‌های 
می‌دهند، معمولاً درصدی از سود آنها را به عنوان 
ممکن  که  درصــد،  این  می‌کنند.  دریافت  هزینه 
که  خدماتی  قبال  در  برسد،  ــد  درص  ۷ به  اســت 
ارائه می‌دهند، بسیار زیاد به نظر می‌رسد. این در 
حالی است که نظارتی بر این فرآیند وجود ندارد 
می‌روند  کجا  هزینه‌ها  این  که  نیست  مشخص  و 
سیاست‌های  ــن  ای می‌شوند.  هزینه  چگونه  و 
را  کشور  اقتصادی  قــدرت  تــدریــج  بــه  ــت  ــادرس ن
از  ــراد  اف برخی  ــال،  ح عین  در  می‌برند.  تحلیل 
دیگر،  گروهی  و  می‌کنند  فرار  مالیات  پرداخت 
دارند.  قرار  مالیاتی  فشار  تحت  کارمندان،  مانند 
و  سرمایه  انباشت  از  مانع  ناهمخوانی‌ها  ــن  ای
پس‌انداز در شرکت‌ها می‌شود و در نتیجه، امکان 
ما  می‌یابد.  کاهش  داخلی  منابع  از  مالی  تأمین 
از  استفاده  جمله  از  کرده‌ایم،  زیــادی  تلاش‌های 
قرضه  اوراق  اسلامی،  قرضه  اوراق  انتشار  بورس، 
بودن  کوچک  به  توجه  با  امــا  صکوک،  و  شرکتی 
ظرف اقتصادی، نمی‌توان انتظار معجزه داشت. 
اگر منابع نفتی ما به راحتی قابل فروش و استخراج 
باشند و قیمت‌ها بالا بروند، شاید بتوانیم رونقی 
نمی‌رسد  نظر  به  حاضر،  حال  در  اما  کنیم،  ایجاد 
داشته  ــود  وج مالی  تأمین  ــرای  ب دیگری  راهکار 
در  که  مالی  تأمین  منبع  هر  این،  بر  علاوه  باشد. 
را  خود  ع  فر و  اصل  بتواند  باید  شــود،  گرفته  نظر 
پوشش دهد. دولت معمولاً در پروژه‌های زیان‌ده 

سرمایه‌گذاری می‌کند و این پروژه‌ها گاهی سال‌ها 
طول می‌کشد تا به بهره‌برداری برسند. در شرایط 
کنونی، به نظر می‌رسد که معرفی یک منبع تأمین 
مالی مؤثر بسیار دشوار است و نیاز به یک رویکرد 
جامع و اصلاحات اساسی دارد تا بتوانیم به بهبود 

وضعیت اقتصادی امیدوار باشیم.

سال  بودجه  می‌گویند  برخی 
این  آیا  دارد.  تورمی  آثار  آینده 
درست است؟ اگر چنین باشد، آیا 
ممکن است انتظارات تورمی را 

بالا ببرد؟
با  وقتی  ــت.  اس صحیح  موضوع  ــن  ای  

ً
قطعا بله، 

رکــود  شــرایــط  و  هستیم  مــواجــه  بــودجــه  کــســری 
تورمی حاکم است، احتمالاً در سال آینده نیز این 
ممکن  هرچند  ــت،  داش خواهد  ــه  ادام وضعیت 
دولت  باشد.  داشته  ضعف‌هایی  و  شدت  است 
ادعا می‌کند که شفافیت ایجاد خواهد کرد، که این 
این  اما  کند،  کمک  ناترازی‌ها  کاهش  به  می‌تواند 
وقتی  داشت.  خواهند  وجود  همچنان  ناترازی‌ها 
طور  به  می‌شوند،  مواجه  قیمت‌ها  رشد  با  مــردم 
می‌گیرد.  شکل  آنها  در  تورمی  انتظارات  طبیعی 
مسئله دیگری که باید به آن توجه کرد، یارانه‌های 
یارانه  سوخت  و  نان  برق،  آب،  به  ما  است.  پنهان 
می‌دهیم و در حال حاضر تعداد زیادی از مهاجران 
افغانستانی در کشور ما زندگی می‌کنند. برآوردها 
این  از  نفر  میلیون   ۱۰ تا   ۸ بین  که  می‌دهند  نشان 
افراد در کشور هستند و هر یک از آنها ممکن است 
آنها  به  یارانه‌ها  این  کنند.  مصرف  نان  دو  ــه  روزان
تعلق می‌گیرد، در حالی که هیچ مالیاتی پرداخت 
نمی‌کنند. این به نوعی به کنترل هزینه‌ها مرتبط 
می‌شود،  داده  نانوا  به  یارانه‌ای  آرد  وقتی  اســت. 
نانوا ممکن است ترجیح دهد این آرد را به صورت 
بسوزاند  را  نان  یا  و  بفروشد  گاوداری  به  غیرقانونی 
و به نان خشک تبدیل کند، زیرا نان خشک قیمت 
بهتری دارد. این مسائل باعث می‌شود که کنترل 
و  پنهان  یارانه‌های  ایــن  ــود.  ش ــوار  دش قیمت‌ها 
انتظاراتی که به وجود می‌آید، به تدریج به افزایش 
زمینه  در  دولــت  می‌شود.  منجر  تــورم  و  قیمت‌ها 
شفافیت اقدامات خوبی انجام داده، اما همزمان 
انتظارات تورمی را نیز افزایش داده است. بنابراین، 
وجود  آنها  گاه‌سازی  آ و  مردم  با  مؤثر  ارتباط  به  نیاز 
همچنین،  ــود.  ش تعدیل  انتظارات  ــن  ای تا  دارد 
انتظار  جدید،  دولت  شکل‌گیری  با  اکنون  مردم 
خ دهد که اگر نشانه‌هایی  دارند تغییرات خاصی ر
نبینند ممکن است انتظارات تورمی را بیشتر کند. 
این  مدیریت  ــرای  ب تدابیری  ــت  دول امــیــدواریــم 
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توسعه  زیرساخت‌های  بانک‌ها 
ریال دیجیتال را فراهم کنند

هادی سپانلو، معاون فناوری بانک ملت در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      نظارت هوشمند باید به کسب‌وکارها کمک 
کند و نه اینکه آنها را محدود کند

      تمامی بانک‌های مرکزی در دنیا به پدیده رمزارزها واکنش نشان داده‌اند

      رمزارزها را باید به عنوان بخشی از بلوغ اقتصادی پذیرفت
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ــا بــه عــنــوان یــک پــدیــده نــویــن و  ــزارزه رم
اقتصادی،  و  مالی  عرصه  در  تحول‌آفرین 
نهادهای  و  کــشــورهــا  از  بــســیــاری  تــوجــه 
با  ــد.  ــرده‌ان ک جلب  خــود  به  را  اقتصادی 
مشخص  قوانین  وجــود  عدم  حــال،  این 
حــوزه  ــن  ای در  قانونی  ــای  ــوب‌ه ــارچ چ و 
ــرای  ــای جــدی ب ــش‌ه ــال ــه چ ــد ب ــوان ــی‌ت م
منجر  کشورها  اقتصاد  و  سرمایه‌گذاران 
حــوزه  ــن  ای بــه  مــرکــزی  بانک  ورود  شــود. 
و  سیاست‌گذاری  متولی  نهاد  عنوان  به 
در  کلیدی  نقش  می‌تواند  تنظیم‌گری، 
کند.  ایفا  اقتصادی  امنیت  و  ثبات  ایجاد 
به ویژه در شرایطی که رمزارزها می‌توانند 
باشند،  تأثیرگذار  ملی  پول  حکمرانی  بر 
در  هوشمند  و  منسجم  رویکرد  یک  به  نیاز 
می‌شود.  احساس  حوزه  این  تنظیم‌گری 
معاون  سپانلو،  هــادی  بــا  گفت‌وگو  در 
ــی ابعاد  ــررس ــه ب ــاوری بــانــک مــلــت، ب ــن ف
در  قوانین  وجــود  عدم  تأثیرات  مختلف 
حوزه رمزارزها، ضرورت ورود بانک مرکزی 
ریال  طریق  از  می‌تواند  که  فرصت‌هایی  و 
دیجیتال برای اقتصاد کشور فراهم شود، 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

ــن در  ــی ــوان عـــدم وجـــود ق
تأثیری  چه  رمــزارزهــا  حــوزه 
امنیت  و  سرمایه‌گذاری  بر 
بانک  ورود  و  داشته  اقتصادی 
این  تنظیم‌گری  در  مرکزی 

حوزه چقدر مؤثر است؟
قوانین،  تدوین  از  پیش  کسب‌وکارها  معمولاً 
اما  مــی‌دهــنــد،  ــه  ادامـ ــود  خ فعالیت‌های  بــه 
این  به  موقع  به  باید  که  است  این  مهم  نکته 
نبود  من،  نظر  به  شود.  داده  پاسخ  موضوعات 
سرمایه‌گذاران  نفع  به  حاضر  حال  در  قوانین 
خود  فعالیت‌های  می‌خواهند  که  کسانی  و 
شرایطی  در  مــی‌شــود.  تمام  دهند،  ادامــه  را 
برخی  ــدارد،  ــ ن وجـــود  مشخصی  قــوانــیــن  ــه  ک
ــای  ــت‌ه ــدودی ــح ــدون م ــ ــد ب ــن ــوان ــی‌ت افــــراد م
کشورهای  در  ببرند.  پیش  را  خود  کار  قانونی 
حجم  بــررســی  از  بعد  ــذاران  ــون‌گ ــان ق دیــگــر، 
اقتصادی،  فعالیت‌های  و  سرمایه‌گذاری‌ها 
ایجاد  از  تــا  می‌کنند  قوانین  ــع  وض بــه  اقـــدام 
اگر  کنند.  جلوگیری  احتمالی  بــحــران‌هــای 
سرمایه‌گذاری‌ها  همه  به  که  شود  وضع  قانونی 
بــحــران‌هــای  ــت  اس ممکن  بــرســانــد،  آســیــب 
به  باید  هوشمند  نظارت  آیــد.  وجــود  به  جدی 
کسب‌وکارها کمک کند و نه اینکه آنها را محدود 

پایداری  برای  می‌تواند  نظارت  نوع  این  کند. 
به  قوانین  اگــر  باشد.  مفید  بــازارهــا  سلامت  و 
اجازه  کسب‌وکارها  به  و  شوند  تدوین  ‌درستی 
توسعه  و  رشــد  به  می‌توانند  دهند،  فعالیت 

اقتصادی کمک کنند.

رمزارزها  اینکه  به  توجه  با 
را  ریال  حکمرانی  می‌توانند 
ضعیف کنند و بر پول ملی تأثیر 
بگذارند، ورود بانک مرکزی به 
عنوان متولی ریال و پول ملی 
و  سیاست‌گذاری  حــوزه  در 

تنظیم‌گری چقدر مؤثر است؟
بانک  کشور،  در  ریــال  و  پول  متولی  نهاد  تنها 
مرکزی است. تمامی بانک‌های مرکزی در دنیا 
به این موضوع واکنش نشان داده‌اند، اما این 
بانک  باشد.  متعادل  و  منطقی  باید  واکنش‌ها 
را  انتقالات  و  نقل  و  درگاه‌ها  می‌تواند  مرکزی 
کنترل کند و نباید با ابزار تحریم‌های ناگهانی، 
به‌  باید  کند.  ــورد  ــرخ ب جدید  پــدیــده‌هــای  بــا 
پدیده‌های  این  با  همراهی  محدودیت،  جای 
به  باید  را  رمزارزها  بگیریم.  نظر  در  را  نوظهور 

عنوان بخشی از بلوغ اقتصادی پذیرفت.

ــرا و  ــررات، اج ــق ــوزه م در ح
تحقیقات نوآورانه چه مسائلی 

را پیشنهاد می‌کنید؟
اما  ــت،  اس ــوب  خ بسیار  دیجیتال  ــال  ری ــده  ای
موضوع  ــن  ای ــود.  ش ــرا  اج فراگیر  ــور  ط به‌  باید 
باید  و  بانک‌هاست  تمام  همکاری  نیازمند 
صورت  زمینه  این  در  مناسبی  فرهنگ‌سازی 
مناسب  بستری  می‌تواند  دیجیتال  ریال  گیرد. 
برای تراکنش‌های خُرد و آفلاین و قراردادهای 
تنها  این  حــال،  این  با  کند.  فراهم  هوشمند 
درستی  و  محکم  گام‌های  باید  و  است  راه  آغاز 
بازسازی  به  باید  بانک‌ها  برخی  شود.  برداشته 
به  بتوانند  تا  بپردازند  خــود  زیرساخت‌های 

‌خوبی در این فضا فعالیت کنند.

پولشویی  با  مقابله  حوزه  در 
خدمات  ارائه  برای  بستری  و 
این  از  می‌توان  آیــا  جدید، 

ابزارها استفاده کرد؟
پولشویی در دنیا به‌ طور کلی حل شده است، 
اما ممکن است چالش‌هایی نیز وجود داشته 
باشد. باید بررسی شود که آیا هزینه‌ها و فواید 
به  خیر؟  یا  هستند  توجیه‌پذیر  اقدامات  این 
است  ممکن  سواری  خودروهای  مثال،  عنوان 

ریال دیجیتال 
می‌تواند بستری 
مناسب برای 
تراکنش‌های 
خُرد و آفلاین 
و قراردادهای 
هوشمند فراهم 
کند
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آلودگی ایجاد کنند، اما نمی‌توان آنها را به‌ طور 
کامل حذف کرد. باید در نظر داشت که چگونه 

می‌توان آسیب‌ها را کاهش داد.

به  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ورود 
کریپتوکارنسی‌ها  رگولاتوری 
می‌کنید  ارزیابی  چگونه  را 
ــرای  ــه فــرصــت‌هــایــی ب و چ
فراهم  کشور  دیجیتال  اقتصاد 

می‌کند؟
می‌تواند  هوشمند  نظارت  و  مؤثر  رگولاتوری 
مرکزی  بانک  اگر  کند.  کمک  کسب‌وکارها  به 
به  که  کند  وضع  سخت‌گیرانه‌ای  نظارت‌های 
برساند،  آسیب  کسب‌وکارها  فعالیت‌های 
باید  شــود.  آنها  رشــد  مانع  می‌تواند  امــر  ایــن 
و  کنند  فعالیت  کسب‌وکارها  که  داد  ــازه  اج
لازم  کنترل‌های  و  نظارت  تخلف،  صورت  در 
تداخل  هم  با  نباید  زنجیره  این  شود.  اعمال 
گونه‌ای  به‌  باید  هوشمند  نظارت  کند.  پیدا 
باشد که کسب‌وکارها بتوانند به فعالیت‌های 
حائز  بسیار  موضوع  این  دهند.  ــه  ادام خود 
استارتاپی  شرکت‌های  اگــر  ــت.  اس اهمیت 
در  بــایــد  کنند،  ــت  ــاب رق بـــازار  در  بخواهند 

تجربه  باشد.  فعال  نیز  قاعده‌گذاری  زمینه 
که  می‌دهد  نشان  چین  مانند  کشورهایی 
کمک  توسعه  و  رشد  به  می‌تواند  رگــولاتــوری 
رگولاتوری  که  کرد  عمل  گونه‌ای  به‌  باید  کند. 
و  باشند  مرتبط  هــم  بــه  هوشمند  نــظــارت  و 
و  ضعف  نقاط  شناسایی  بــرای  داده‌هـــا  از 

آسیب‌پذیری‌ها استفاده شود.

بانک مرکزی چه اولویت‌هایی 
تنظیم‌گری  ــوزه  ح در  باید 

داشته باشد؟
اولویت اصلی بانک مرکزی باید بر اساس بازار 
مشخص  باید  باشد.  انتقالات  و  نقل  نحوه  و 
حوزه  این  وارد  می‌توانند  بانک‌ها  آیا  که  شود 
چیست.  آن  دلیل  نمی‌توانند،  ــر  اگ و  شوند 
رمزارز  خلق  امکان  مانند  سوالاتی  همچنین، 
آن  شناختن  رسمیت  بــه  چگونگی  و  جدید 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  شوند.  بررسی  باید 
باید  سیاست‌گذاران  که  کرد  اشاره  درستی  به 
تأثیرات را مانیتور کنند و در جاهایی که نیاز به 
ورود وجود دارد، اقدام کنند. باید حد نظارت و 
کنترل را به‌ درستی رعایت کنیم تا بازار بتواند به 

فعالیت‌های خود ادامه دهد.

ایده ریال 
دیجیتال بسیار 

خوب است 
و باید به طور 

فراگیر اجرا شود
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مرکزی  بانک   استفاده 
از   تمامی ابزارها برای  کنترل تورم

محمدصادق علیپور، مدرس دانشگاه در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد بیان کرد:

      بانک مرکزی تمام ابزارها و سیاست‌های 
موجود برای کنترل تورم را به کار گرفته است

      شرایط منطقه‌ای و تحریم‌ها، از مهم‌ترین عوامل باقی 
ماندن انتظارات تورمی در اقتصاد ایران هستند 

      تا زمانی که راه‌های گشایش اقتصادی و تجاری وجود 
نداشته باشد، انتظارات منفی ادامه خواهد داشت
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ایـــران،  ــاد  ــص ــت اق در  تـــورم  ــاری  ــدگ ــان م
که  ــت  اس اســاســی  چالش‌های  از  یکی 
تأثیرات عمیقی بر زندگی روزمره مردم و 
فعالیت‌های اقتصادی دارد. در دو سال 
اجــرای  با  ــران  ای مرکزی  بانک  گذشته، 
و  پولی  سیاست‌های  از  مجموعه‌ای 
را  معضل  این  تا  است  کرده  سعی  مالی 

کنترل کند. 
ارز،  خ  نر مدیریت  شامل  اقدامات  این 
ایجاد  ــرای  ب ــاش  ت و  نقدینگی  کنترل 
ثبات در بازارهای مالی بوده است. یکی 
تــورم،  ماندگاری  در  کلیدی  عوامل  از 
به  نسبت  جامعه  در  منفی  انتظارات 

آینده اقتصادی است. 
بر  معمولاً  اقــتــصــادی  فــعــالان  و  مـــردم 
تحولات  و  گذشته  تجربیات  ــاس  اسـ
شکل  را  انتظاراتی  اقتصادی،  و  سیاسی 
می‌دهند که می‌تواند به خودتحقق‌یابی 
عدم  که  شرایطی  در  ــود.  ش منجر  ــورم  ت
سیاسی  و  ــادی  ــص ــت اق قــطــعــیــت‌هــای 
منفی  انــتــظــارات  ــن  ایـ دارد،  ــود  ــ وج
کاهش  و  قیمت‌ها  افزایش  به  می‌تواند 
ایــن  ــا  ب شـــود.  منجر  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س
گذشته  سال  دو  در  مرکزی  بانک  حال، 
تــورم  کنترل  در  نسبی  موفقیت‌های 

داشته است. 
تقویت  و  مناسب  سیاست‌های  اتخاذ  با 
این  جامعه،  با  ارتباطات  در  شفافیت 
انتظارات  حدی  تا  است  توانسته  نهاد 
که  هرچند  کــنــد.  مــدیــریــت  را  ــی  ــورم ت
چالش‌های جدی همچنان باقی است، 
اما اقدامات بانک مرکزی نشان می‌دهد 
همکاری  و  هدفمند  سیاست‌های  با  که 
ــادی، امــکــان  ــص ــت ــای اق ــاده ــه ــان ن ــی م
کاهش اثرات منفی تورم و بهبود شرایط 

اقتصادی وجود دارد. 
علیپور،  ــادق  ص محمد  با  گفت‌وگو  در 
دانشگاه،  مدرس  و  اقتصادی  کارشناس 
نقش  تحلیل  و  مسائل  ایــن  بررسی  به 
ایران  در  تــورم  ماندگاری  در  انتظارات 

پرداختیم.

اقتصاد  مشکلات  عمده  از 
می‌شود  باعث  کــه  ایـــران 
بانک  برنامه‌های  از  بسیاری 
مرکزی، از جمله سیاست‌های 
نرسد،  هدف  به  تورمی‌،  ضد 
جامعه  در  منفی  انتظارات 

نسبت به قیمت‌هاست. به نظر 
شما این انتظارات منفی تا چه 
تورم  ماندگاری  در  ــدازه  ان
تأثیرگذار  ایران  اقتصاد  در 
است و اساساً چه راهکارهایی 

می‌توان برای آن ارائه داد؟
نشان  اخیر  دهه  دو  تجربه  تــورم،  با  رابطه  در 
خ تورم در سال 1374  می‌دهد که بالاترین نر
ثبت شده است. از سال 1389 و 1390 به بعد، 
که  یافت  افزایش  شدت  به  تورمی  انتظارات 

بخشی از آن ناشی از تحریم‌ها بود. 
ــه خــوبــی درک  ــه جــامــعــه ب ایـــن واقــعــیــت ک
ارز  تأمین  ــای  ــ راه‌ه ــه  ک ــی  ــان زم ــه  ک می‌کند 
مــحــدود مــی‌شــود، انــتــظــارات تــورمــی شکل 

می‌گیرد، بسیار مهم است. 
با  زمــانــی   مقطع  یــک  در  قبل  ســال‌هــای  در 
ــای  راه‌ه شــدن  بسته  و  تحریم‌ها  با  مواجهه 
شکل  ــه  ب ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ارز،  ــت  ــاف دری

جدیدی ظهور کرد. 
اساس  بر   

ً
عمدتا انتظارات  این  گذشته،  در 

اما  می‌گرفت،  شکل  نفت  قیمت  افــزایــش 
و  سیاسی  مسائل  تأثیر  تحت  بیشتر  اکنون 

تحریم‌ها قرار دارد. 
را  اقتصادی  فعالان  انتظارات،  در  تغییر  این 
وادار می‌کند تا به دنبال راه‌هایی برای تأمین 
کالا و ارز باشند که این خود هزینه و ریسک را 
افزایش می‌دهد و در نتیجه انتظارات تورمی 

را بالا می‌برد.
ــای  ــ دره ــدن  ــ ش ــاز  ــ ب دیـــگـــر   دوره‌ای  در   
شدت  بــه  تــورمــی  انــتــظــارات  دیپلماسی، 
ــه بــازار  ــذاران ب ــه‌گ ــای ــرم کاهــش یــافــت و س
توافق  از  آمریکا  ــروج  خ بــا  ــا  ام بازگشتند، 
سال‌های  در  تحریم‌ها  بازگشت  و  هسته‌ای 
1397 و 1398، این انتظارات دوباره افزایش 
مانند  قیمت‌ها،  افــزایــش  شاهد  و  یافت 
 60 به  میلیون   20 از  سمند  قیمت  افزایش 

میلیون تومان، بودیم.
انتظارات  که  می‌دهد  نشان  واقعیت‌ها  این   
به  اقتصادی  فعالان  بین  و  جامعه  در  تورمی 
کنونی،  شرایط  در  اســت.  تأثیرگذار  شدت 
و  اقتصادی  گشایش  ــای  راه‌هـ کــه  زمــانــی  تــا 
انتظارات  این  باشد،  نداشته  وجود  تجاری 
ادامه خواهد داشت. در نهایت، برای کاهش 
و  سیاسی  ثبات  به  نیاز  منفی،  انتظارات  این 

اقتصادی داریم.
ــش یـــابـــد و  ــ ــه‌ای کاه ــق ــط ــن ــل م ــائ ــس ــر م ــ اگ
ایجاد  بین‌المللی  تجارت  در  گشایش‌هایی 
انتظارات  کــه  ــود  ب ــدوار  ــی ام مــی‌تــوان  ــود،  ش

عدم بازگشت 
ارز حاصل از 

صادرات به 
چرخه اقتصاد 

به یک مانع 
بزرگ در کنترل 

انتظارات تورمی 
تبدیل شده 

است
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فصل  و  حل  حال،  این  با  یابد.  کاهش  تورمی 
و  باشد  ــر  ــان‌ب زم ــت  اس ممکن  مسائل  ــن  ای

نیازمند تلاش‌های جدی و مستمر است.

مهم‌ترین  که  کردید  ــاره  اش
انتظارات  ماندن  باقی  عامل 
و  منطقه‌ای  اتفاقات  تورمی، 
این  وجود  با  تحریم‌هاست. 
چه  تا  مرکزی  بانک  شرایط 
اندازه می‌تواند سیاست‌های 
مهار  راســتــای  در  را  ــود  خ
آیا  و  کند  پیاده‌سازی  تورم 
می‌توانیم انتظار داشته باشیم 
اثرگذار  سیاست‌ها  این  که 

باشد؟
تحریم‌ها  و  منطقه‌ای  شرایط  قطع،  طور  به‌ 
انتظارات  ماندن  باقی  عوامل  مهم‌ترین  از 
که  زمانی  تا  هستند.  ایران  اقتصاد  در  تورمی 
این شرایط ادامه داشته باشد و مردم به‌ویژه 
کنند،  توجه  آینده  تورم  به  خود  معاملات  در 
اجرای  در  جدی  چالش‌های  با  مرکزی  بانک 
در  ــود.  ب خواهد  مواجه  خــود  سیاست‌های 
مرکزی  بانک  که  گفت  می‌توان  حاضر،  حال 
برای  موجود  سیاست‌های  و  ابــزارهــا  تمام 

کنترل تورم را به کار گرفته است.
 این نهاد تمامی کارت‌های خود را در راستای 
در  و  کرده  بازی  تورم  مهار  و  قیمت‌ها  کنترل 
نمی‌تواند  که  می‌رسد  نظر  به  کنونی،  شرایط 
به‌ راحتی تورم را زیر ۳۰ تا ۴۰ درصد نگه دارد. 
بودجه  بحث  پیش‌رو،  چالش‌های  از  یکی 
خواهد  ح  مطر آینده  مــاه‌هــای  در  که  اســت 

شد. 
اصلی  بــازیــگــران  از  یکی  عــنــوان  بــه‌  دولـــت 
تأمین  دنبال  به  حتم  ــور  ط به‌  ارز،  بــازار  در 
بود.  خواهد  خود  بودجه  برای  ارزی  منابع 
ــرات  اث ــدت،  ــاه‌م ــوت ک در  کــه  ــی‌رود  مـ انتظار 

محدود  طور  به‌  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
مشاهده  قابل  موجود  چارچوب‌های  در  و 

باشد.

با توجه به شرایطی که داریم 
مرکزی،  بانک  اختیارات  و 
اقداماتی  چه  شما  نظر  به 
این  که  شود  انجام  می‌تواند 
پیدا  کاهش  منفی  ــرات  اث

کند؟
بانک  کــه  مــی‌رســد  نظر  بــه  حــاضــر،  ــال  ح در 
کنترل  در  جـــدی  ــای  ــش‌ه ــال چ ــا  ب ــزی  ــرک م
عدم  ویژه،  به‌  است.  مواجه  تورمی  انتظارات 
چرخه  به  صـــادرات  از  حاصل  ارز  بازگشت 
شده  تبدیل  ــزرگ  ب مانع  یک  به  نیز  اقتصاد 
صادرکنندگان  که  شده  تلاش  بارها  اســت. 
موظف شوند ارز خود را به بانک مرکزی اعلام 
کنند و آن را وارد چرخه اقتصاد کنند، اما این 
شده  مواجه  محدودیت‌هایی  با  سیاست‌ها 

است.
 در این شرایط، بانک مرکزی باید با استفاده 
تا  کند  تــاش  ــود،  خ محدود  ارزی  منابع  از 
توجه  با  به ‌علاوه،  کند.  مدیریت  را  ارز  عرضه 
و  نفت  ــروش  ف زمینه  در  کــه  تهاترهایی  بــه 
موضوع  این  دارد،  وجود  غیرنفتی  صادرات 
منجر  بیشتری  محدودیت‌های  به  می‌تواند 

شود. 
در واقع، اگر بانک مرکزی بتواند کنترل بهتری 
بر روی همین عرضه محدود ارز داشته باشد 
و از طریق آن به تعادل در بازار ارز کمک کند، 
به‌  شود.  حاصل  موفقیت‌هایی  است  ممکن 
طور کلی، با توجه به محدودیت‌های فعلی، 
بانک مرکزی باید به دنبال راهکارهایی باشد 
تقاضا،  و  عرضه  مدیریت  طریق  از  بتواند  که 
اثرات منفی انتظارات تورمی را کاهش دهد و 

شرایط اقتصادی را بهبود بخشد.

بــــــرش

ســت ا ی   د قتصا ا و   ســی  سیا ت  ثبا مند  ز نیا مــی   ر تو منفی  ت  ا ر نتظــا ا هــش   کا
شرایط  در  است.  تأثیرگذار  به‌شدت  اقتصادی  فعالان  بین  و  جامعه  در  تورمی  انتظارات 
کنونی، تا زمانی که راه‌های گشایش اقتصادی و تجاری وجود نداشته باشد، این انتظارات 
ادامه خواهد داشت. در نهایت، برای کاهش این انتظارات منفی، نیاز به ثبات سیاسی و  

اقتصادی داریم.

بانک مرکزی 
باید به دنبال 
راهکارهایی 
باشد که 
بتواند از طریق 
مدیریت عرضه 
و تقاضا، اثرات 
منفی انتظارات 
تورمی را کاهش 
دهد
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کنترل برخی عوامل ایجاد  انتظارات 
در   اختیار  بانک مرکزی نیست

 محمدحسن ابراهیمی سروعلیا، معاون پیشین سازمان بورس 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      برخی از عوامل ایجاد انتظارات تورمی مانند تحولات 
ج از کنترل بانک مرکزی است منطقه‌ای و سیاسی، خار

      آقای فرزین و تیم‌شان تلاش کرده‌اند تا سیاست‌های پولی را به ‌درستی 
اجرا کنند، اما عواملی وجود دارد که بانک مرکزی نقشی در آنها ندارد

      در بازار سرمایه، درخواست 
برای انتشار اوراق به میزان قابل 

توجهی افزایش یافته است

      کسری بودجه به‌ طور حتم تأثیر 
منفی بر تورم دارد و برای حل این 

مشکل، نمایندگان مجلس باید بودجه 
را دقیق‌تر تنظیم و یا هزینه‌های 

دولت را مدیریت کنند
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فراوانی  چالش‌های  با  ــران  ای اقتصاد 
آنها  بارزترین  از  یکی  که  اســت  مواجه 
ــت. دلایــل  ــالاس ــای ب ــورم‌ه مــانــدگــاری ت
اصلی این پدیده پیچیده شامل عوامل 
اقتصادی داخلی، نظیر کسری بودجه، 
فعالیت‌های  و  ــالا  بـ ــود  سـ خ‌هـــای  نـــر
عوامل  همچنین  و  اقتصادی  غیرمولد 
نوسانات  و  تحریم‌ها  مانند  خــارجــی 

جهانی است. 
راه  که  معتقدند  کارشناسان  از  بسیاری 
پایدار کاهش تورم، افزایش تولید است. 
اگرچه افزایش تولید می‌تواند به کاهش 
محدودیت‌های  امــا  کند،  کمک  ــورم  ت
زیرساخت‌های  و  منابع  در  ــود  ــوج م
از  ناشی  روانی  تأثیرات  همراه  به  تولید، 
را  وضعیت  اقتصادی،  اطمینان  عــدم 
با  گفت‌وگو  در  اســت.  کــرده  پیچیده‌تر 
عضو  سروعلیا،  ابراهیمی  محمدحسن 
معاون  و  علامه  دانشگاه  علمی  هیات 
پیشین سازمان بورس، به بررسی دلایل 
اقتصاد  در  ــالا  ب ــای  ــورم‌ه ت مــانــدگــاری 
ایران و راهکارهای مؤثر برای کاهش آن 

خواهیم پرداخت. 
ــی نــقــش بانک  ــررس ــر ایـــن، ب عـــاوه ب
در  آن  پــولــی  ســیــاســت‌هــای  و  ــزی  ــرک م
از  نیز  ارز  ــازار  ب نوسانات  و  ــورم  ت کنترل 
آیا  اســـت.  بــرخــوردار  ــی  ــالای ب اهمیت 
اقدامات  با  است  توانسته  مرکزی  بانک 
کند؟  مدیریت  را  تورمی  انتظارات  خود، 
همکاری  و  رویکرد  تغییر  به  نیاز  اینکه  یا 
می‌شود؟  احساس  بیشتر  بخشی  بین 
در نهایت، با توجه به تأثیرات تحریم‌ها و 
چالش‌های داخلی، نیاز به یک رویکرد 
مشکلات  حل  برای  هماهنگ  و  جامع 

اقتصادی احساس می‌شود. 
مسائل  ــن  ای بــررســی  بــه  گفت‌وگو  ــن  ای
بهبود  ــرای  ب راهکارهایی  پیشنهاد  و 
ــد  ــواه ــور خ ــش ــادی ک ــص ــت ــت اق ــی ــع وض

پرداخت.

ماندگاری  اصلی  ــل  دلای
اقتصاد  در  بــالا  تــورم‌هــای 
چه  ــت؟  ــس ــی چ ایــــــران 
راهکارهایی می‌تواند در این 

زمینه مؤثر باشد؟
اگر تولید افزایش یابد، انتظار می‌رود که تورم 
اختیار  در  کافی  منابع  وقتی  اما  یابد.  کاهش 
محدود  کشور  در  تولید  امــکــان  و  ــم  ــداری ن

بالا،  سود  خ‌های  نر مانند  مشکلاتی  است، 
چاپ پول و فعالیت‌های غیرمولد اقتصادی 
مانند سفته‌بازی، به ‌ویژه در حوزه بازرگانی، 
و  عرضه  ــود.  ــی‌ش م منجر  تــورم  ــش  ــزای اف بــه 
متناسب  کشور  در  تولید  و  ــول  پ تقاضای 
نیز  روانــی  مسائل  به  باید  همچنین  نیست. 
روانی  ریشه‌های  تورم  از  بخشی  کنیم،  توجه 
مربوط  نگرانی‌های  و  تحریم‌ها  مانند  دارد، 

به آینده. 
به  بیشتری  خــاطــر  اطمینان  بتوانیم  ــر  اگ
واقعی  تــورم  آیــنــده  در  کــه  بدهیم  جامعه 
شاید  داشـــت،  نخواهد  ــود  وج اقتصاد  در 
یابد.  کاهش  کالاها  برای  سفته‌بازی  تقاضای 
که  اقتصادی  روانی  و  واقعی  مسائل  به  باید 
توجه  دارنــد،  خارجی  و  داخلی  ریشه‌های 
وضعیت  بــه  نسبت  ــردم  م نگرانی  تــا  کنیم 
کنترل  شرایط،  این  در  یابد.  کاهش  اقتصاد 
بخشی  ــود.  ب خواهد  ممکن  حــدی  تا  ــورم  ت
بالای  خ  نر و  پول  چاپ  مانند  سیاست‌ها  از 
افزایش  را  پولی  پایه  فزاینده  ضریب  بهره، 
می‌دهند که در نهایت بر افزایش تورم و بدتر 

شدن وضعیت اقتصادی تأثیرگذار است.

ــردن  جـــزیـــره‌ای عــمــل ک
سیاست‌های تجاری، مالی و 
تأثیرگذار  تا چه اندازه  پولی 

است؟
بخش  است.  تأثیرگذار  بسیار  موضوع  این 
قابل توجهی از مشکلات اقتصادی ما ناشی 
بازار  در  سیاست‌ها  کردن  عمل  جزیره‌ای  از 
پولی  مایحتاج  تأمین  و  کالا  ــازار  ب سرمایه، 
یک  به  ما  اســت.  تولیدی  واحدهای  ارزی  و 
تصمیمات  که  داریم  نیاز  مالی  ثبات  شورای 
اعضای آن بدون در نظر گرفتن صرف منافع 
به  شــود.  اتــخــاذ  ســازمــانــی‌شــان  یــا  شخصی 
تصمیمی  مــرکــزی  بانک  ــر  اگ مــثــال،  عــنــوان 
باشد،  دلار  خ  نر کنترل  آن  هدف  که  بگیرد 
تجارت  و  معدن  صنعت،  وزارت  که  حالی  در 
قیمت  دارد  قصد  که  کند  اعلام  نیز  )صمت( 

یک  به  نیاز  میان  این  در  کند،  کنترل  را  فولاد 
وظیفه‌اش  که  داریــم  هماهنگ‌کننده  نهاد 
سازمان  سیاست‌های  پیشبرد  حفظ   

ً
صرفا

این  تأثیرات  باید  نباشد.  خــودش  وزارت  و 
مورد  نیز  کالا  و  سرمایه  ــازار  ب بر  تصمیمات 

بررسی قرار گیرد. 
این  بودیم،  بورس  سازمان  در  که  زمانی  در 
پیشنهاد را چندین بار به مقامات وقت ارائه 
شود.  جلوگیری  بخشی‌نگری  از  تا  ــم  دادی

وقتی منابع 
کافی در اختیار 
نداریم و امکان 
تولید در کشور 
محدود است 
فعالیت‌های 
غیرمولد 
اقتصادی مانند 
سفته‌بازی، به 
افزایش تورم 
منجر می‌شود 
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به  توجه  ــدون  ب اقتصاد،  در  بخشی‌نگری 
و  می‌زند  آسیب  اقتصاد  به  بخش‌ها،  سایر 
خ بالای  ما شاهد نتایج منفی آن هستیم. نر
سرمایه  بــازار  وضعیت  که  شده  باعث  بهره 

نامناسب شود. 
را  مالی  تأمین  سرمایه،  بـــازار  ــود  وج ــدم  ع
شرکت‌ها  اقتصادی  چرخه  و  می‌کند  دشوار 
به دلیل عدم افزایش سرمایه دچار اختلال 
سفته‌بازی  فعالیت‌های  همچنین  می‌شود. 
در حوزه‌های مسکن و خودرو از طریق جذب 
منابع در بازار سرمایه کاهش نمی‌یابد و این 
به دلیل بخشی‌نگری در اقتصاد و آفتی است 
به  باید  ما  اســت.  مواجه  آن  با  ما  جامعه  که 
اقتصاد به‌ طور کلی نگاه کنیم و نه به صورت 

جزیره‌ای.

تورم‌های  بر  تحریم‌ها  تأثیر 
و  است  چقدر  ــران  ای بــالای 
چه اقداماتی می‌توان انجام 
کاهش  تأثیرات  این  تا  داد 

یابد؟
تأثیرگذار  ارزی  دیپلماسی  ــک،  ش بـــدون 
واقعی  اثر  ــد.  دارن جنبه  دو  تحریم‌ها  است. 
که  زمانی  و  است  انکارناپذیر  جنبه  این  که 
داشته  دسترسی  بین‌المللی  بــازارهــای  به 
قیمت‌های  با  را  ــا  کالاه می‌توانیم  باشیم، 
کنیم،  تهیه  بهتری  تسهیلات  و  ــر  ــ ارزان‌ت
دهیم  انجام  مستقیم  صورت  به‌  را  صــادرات 
واسطه‌ای  و  دلالی  هزینه‌های  پرداخت  از  و 
جلوگیری کنیم. در شرایط عادی، بسیاری از 
کالاهایی که خریداری می‌کردیم با تسهیلات 
بین‌المللی تأمین می‌شدند، اما با تحریم‌ها، 
این امکان محدود شده و ما مجبور به خرید 

نقدی شده‌ایم.
مجبوریم  نیز  نفت  فــروش  بــرای  همچنین، 
تا  بفروشیم  جهانی  قیمت  از  پایین‌تر  را  آن 
واقعی  تأثیر  ایــن  شوند.  جــذب  ــداران  ــری خ
تأثیرات  آن،  رفع  صورت  در  که  تحریم‌هاست 
مثبتی بر اقتصاد خواهد گذاشت. تحریم‌ها 
وقتی  و  دارنــد  نیز  توجهی  قابل  روانــی  تأثیر 
دیگر  و  شده  تحریم  کالایی  که  می‌شود  اعلام 
مردم  روان  بر  موضوع  این  نمی‌شود،  وارد 
آن  به  نیازی  که  برخی  حتی  و  می‌گذارد  تأثیر 
می‌برند.  هجوم  تهیه‌اش  برای  ندارند،  کالا 
همچنین  و  ارزی  دیپلماسی  بــنــابــرایــن، 
اســت.  تأثیرگذار  جامعه  روانـــی  مدیریت 
مردم  به  درستی  به‌  چالش‌ها  و  مسائل  اگر 
لازم  خاطر  اطمینان  و  ــود  ش داده  توضیح 

وضعیت  بهبود  به  می‌توانیم  شــود،  فراهم 
همچنین،  کــنــیــم.  کــمــک  جــامــعــه  ــی  ــ روان
در  ــش  آرام ایجاد  و  منابع  صحیح  مدیریت 
بر  مثبتی  تــأثــیــرات  مــی‌تــوانــد  مـــردم  ــن  ذه

کاهش اثرات تحریم‌ها داشته باشد.

شاهد  گذشته  ادوار  در 
ارز  بازار  در  زیادی  نوسانات 
تورمی  انتظارات  ‌دلیل  به 
اخیر،  دوره  در  اما  بودیم. 
باعث  مرکزی  بانک  مدیریت 
کاهش نوسانات بازار ارز شده 
است. به نظر شما، نقش بانک 
نسبی  ثبات  حفظ  در  مرکزی 
تورمی  انتظارات  کنترل  و 

چقدر مؤثر بوده است؟
مرکزی  بانک  اقــدامــات  جزئیات  از  اگرچه 
این  ــاد  زیـ احــتــمــال  ــه  ب امــا  نیستم،  مطلع 
تأثیرگذار  ارز  نوسانات  کنترل  بر  اقدامات 
بوده است. با این حال، احساس می‌کنم که 
گفتاردرمانی بانک مرکزی در این زمینه کمتر 

مشاهده شده است. 
بخش  که  است  ضــروری  بحرانی،  مواقع  در 
وارد  مؤثرتر  به ‌طور  نهاد  این  عمومی  روابط 
دهد.  ارائه  بیشتری  توضیحات  و  شود  عمل 
ج از  باید توجه داشت که برخی از عوامل خار
تحولات  مانند  هستند،  مرکزی  بانک  کنترل 
منطقه‌ای و سیاسی که این نهاد نمی‌تواند بر 
آنها تأثیر بگذارد. اما ایجاد اطمینان خاطر در 
مردم، حتی بدون افشای جزئیات محرمانه 

منابع ارزی، می‌تواند بسیار مؤثر باشد.

ــت و  ــه دولـ ــودج کــســری ب
میزان  چه  تکلیفی  تسهیلات 
در بالا ماندن تورم در اقتصاد 

ما مؤثر است؟
دارد.  ــادی  زیـ بسیار  تأثیر  بــودجــه  کــســری 
انتشار  ــرای  ب درخــواســت  سرمایه،  ــازار  ب در 
یافته  افزایش  توجهی  قابل  میزان  به  اوراق 
برای  منابع  به  نیاز  نشان‌دهنده  که  اســت 
اگر  ــت.  اس خصولتی  و  دولــتــی  بخش‌های 
کسری  با  که  نشود  تنظیم  گونه‌ای  به‌  بودجه 
شویم  مجبور  است  ممکن  نشویم،  مواجه 
دوم  نیمه  در  و  دهیم  ارائه  غیرواقعی  اعداد 
محقق  اعـــداد  ــن  ای کــه  شویم  متوجه  ــال  س

نمی‌شوند. 
با  اوراق  انتشار  به  وادار  را  ما  وضعیت  ایــن 
خ  خ‌های بالا می‌کند. اثرات این اوراق با نر نر

بخش قابل 
توجهی از 
مشکلات 
اقتصادی 

ما ناشی از 
جزیره‌ای 

عمل کردن 
سیاست‌ها در 

بازار سرمایه 
بازار کالا و تأمین 
مایحتاج پولی و 
ارزی واحدهای 

تولیدی است
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از  بالا به‌ سرعت نمایان نمی‌شود، اما برخی 
باید  که  دارند  سه‌ماهه  یا  و  ماهانه  سود  آنها 
پرداخت شود و این موضوع به اقتصاد فشار 

می‌آورد. 
تأثیر  حتم  طور  به‌  بودجه  کسری  بنابراین، 
مشکل،  این  حل  برای  دارد.  تورم  بر  منفی 
دقیق‌تر  را  بودجه  باید  مجلس  نمایندگان 
مدیریت  را  ــت  دول هزینه‌های  یــا  و  تنظیم 
به  می‌توانند  فعالیت‌ها  از  برخی  کنند. 
بخش خصوصی واگذار شوند و حجم دولت 
در  دولتی  هیچ  متأسفانه  امــا  یابد،  کاهــش 
این زمینه موفق نبوده و شاهد بزرگ‌تر شدن 
هیچ  هستیم.  دولتی  مختلف  بخش‌های 
که  کند  انکار  نمی‌تواند  دنیا  در  اقتصاددانی 
از  بهتر  معمولاً  خصوصی  بخش  بــهــره‌وری 

دولت است. 
شخصی  منافع  دلیل  بــه‌  خصوصی  بخش 
یک  تا  می‌کند  مسئولیت  احساس  بیشتر 
مشخص  برنامه  متأسفانه  دولتی.  کارمند 
هم  اگر  نداریم.  موضوع  این  برای  مدونی  و 
عمل  در  دارد،  وجــود  ــذ  کاغ روی  ــواردی  مـ
کمی  تعداد  ــت.  اس نشده  ــرا  اج درستی  به‌ 
سرمایه  بــازار  در  توانسته‌ایم  را  شرکت‌ها  از 
جامعه  ــرای  ب مــوضــوع  ــن  ای و  کنیم  ــذار  واگـ
نهادهای  ــذاری،  واگـ از  پس  ــت.  اس دردآور 
و  می‌شوند  جویا  را  واگــذاری  علت  نظارتی 
افزایش  به ‌سرعت  قیمت‌ها  که  شرایطی  در 
تنگنا  در  دو  هر  خریدار  و  فروشنده  می‌یابد، 
قرار می‌گیرند. ما بانک‌ها را مکلف می‌کنیم 
اما  بفروشند،  را  خود  مــازاد  دارایی‌های  که 
مدیران بانک‌ها باید شجاعت داشته باشند 
تا این دارایی‌ها را بفروشند، زیرا پنج ماه بعد 
ممکن است از آنها سؤال شود که چرا این کار 

را کرده‌اند. 
است  مشخص  وضوح  به  تورمی،  شرایط  در 
برای  می‌یابد.  افزایش  دارایی‌ها  قیمت  که 

مشابه  شورایی  ایجاد  مشکلات،  ایــن  حل 
ــردن  ــرای کــوچــک ک شـــورای ثــبــات مــالــی بـ
ــرادی که این کار را  دولــت ضــروری اســت. اف
کنند.  دوری  ترس  از  باید  می‌دهند  انجام 
متأسفانه، شجاعت را از مدیران گرفته‌ایم و 

این موضوع باید تغییر کند.

عملکرد  از  شما  ــی  ــاب ارزی
اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک 

چیست؟
تا  کرده‌اند  تلاش  ایشان  تیم  و  فرزین  آقــای 
سیاست‌های پولی را به ‌درستی اجرا کنند، اما 
بخشی از عوامل در اختیار بانک مرکزی است 
و عوامل دیگری نیز در این زمینه تأثیرگذارند 
که بانک مرکزی نقشی در آنها ندارد. بهترین 
به‌   

ً
صرفا را  مرکزی  بانک  که  است  این  رویکرد 

عنوان سیاست‌گذار بازار پول در نظر نگیریم 
نیازهای  و  نظرات  سیاست‌ها،  تدوین  در  و 
بانک  اثرگذار  حضور  نیز  مختلف  بخش‌های 

مرکزی را مدنظر قرار دهیم. 
اگر این روند در پیش گرفته شود، می‌توانیم 
امــیــدوار  مالی  ثبات  شـــورای  یــک  ایــجــاد  بــه 
باشیم که در آن همه ذینفعان گرد هم جمع 
که  کنند  ــن  ــدوی ت سیاست‌هایی  و  شــونــد 
مسئولیت هر فرد مشخص باشد و بر اساس 
رویکرد  ــن  ای باشیم.  پاسخ‌گو  بتوانیم  آن 
نوسانات  کنترل  در  موفقیت  به  می‌تواند 
کند.  کمک  اقــتــصــادی  وضعیت  بهبود  و 
مسئولان  که  ــت  داش توجه  باید  همچنین، 
اقتصادی  و  سیاسی  شرایط  در  مرکزی  بانک 
در  که  زمانی  نیز  من  می‌کنند.  کار  سختی 
چالش‌ها  ایــن  ــا  ب بـــودم،  ــورس  بـ ــان  ــازم س
مواجه بودم و می‌دانم که کار کردن در چنین 
که  امیدوارم  است.  دشــوار  چقدر  شرایطی 
خود  فعالیت‌های  ــه  ادام در  مرکزی  بانک 

موفق و مؤید باشد.

بــــــرش

شــد لیت‌ها با س  مســئو ســا ید  بر ا یی  با ســخگو پا
 به عنوان سیاست گذار بازار پول در نظر 

ً
بهترین رویکرد این است که بانک مرکزی را صرفا

نگیریم و در تدوین سیاست‌ها، نظرات و نیازهای بخش‌های مختلف نیز حضور اثرگذار بانک 
مرکزی را مدنظر قرار دهیم. اگر این روند در پیش گرفته شود، می‌توانیم به ایجاد یک شورای 
سیاست‌هایی  و  شوند  جمع  هم  گرد  ذینفعان  همه  آن  در  که  باشیم  امیدوار  مالی  ثبات 

تدوین کنند که مسئولیت هر فرد مشخص باشد و بر اساس آن بتوانیم پاسخ گو باشیم.

مدیریت صحیح 
منابع و ایجاد 
آرامش در ذهن 
مردم می‌تواند 
تأثیرات مثبتی 
بر کاهش اثرات 
تحریم‌ها داشته 
باشد
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استفاده از  بلاک‌چین برای تقویت 
حکمرانی ریال فراهم شد

حسین اسفندیار، کارشناس حوزه ارز دیجیتال در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      ورود تدریجی بانک مرکزی به حوزه تنظیم‌گری 
ارزهای دیجیتال، می‌تواند به بهبود فضای اقتصاد 

رشد اقتصادی و کاهش تورم کمک کند

      رویکرد فعالانه‌ بانک مرکزی این امکان را فراهم آورده که 
از فرصت‌های بلاک‌چین و فناوری‌های مرتبط 

برای تقویت حکمرانی ریال استفاده کنیم

      توسعه ریال دیجیتال به بانک مرکزی 
این امکان را می‌دهد که کنترل بیشتری 

بر جریان‌های مالی داشته باشد

      فاصله‌ای که بین ظهور یک پدیده جدید 
و قانون‌گذاری آن وجود دارد 

امری غیرعادی نیست

      یکی از مهم‌ترین مزایای ریال 
دیجیتال، مشارکت آن در کاهش 

تورم و اجرای سیاست‌های 
پولی اصلی بانک مرکزی است
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به  ــا  ــزارزه رم ظهور  اخیر،  ســال‌هــای  در 
تحولات  نـــوآورانـــه،  پــدیــده  یــک  عــنــوان 
و  اقتصادی  عرصه  در  را  توجهی  قابل 
مالی جهانی به همراه داشته است. این 
جدیدی  فرصت‌های  تنها  نه  تغییرات 
فراهم  تجارت  و  سرمایه‌گذاری  برای  را 
به  نیز  ــدی  ج چالش‌های  بلکه  کــرده، 
همراه داشته است. در حالی که بسیاری 
تدوین  برای  تلاش  در  هنوز  کشورها  از 
حوزه  این  در  کارآمــد  و  مشخص  قوانین 
قانونی  چارچوب‌های  فقدان  هستند، 
می‌تواند به عدم اطمینان و ریسک‌های 
شود.  منجر  سرمایه‌گذاران  برای  جدی 
به  مــرکــزی  بانک  نقش  مــیــان،  ــن  ای در 
و  سیاست‌گذاری  متولی  نهاد  عنوان 
شدت  به  رمزارزها  حوزه  در  تنظیم‌گری 
اهمیت پیدا می‌کند. با توجه به تأثیراتی 
پول  حکمرانی  بر  می‌توانند  رمزارزها  که 
ورود  بگذارند،  اقتصادی  ثبات  و  ملی 
می‌تواند  عرصه  ــن  ای بــه  مــرکــزی  بانک 
برای  امــن  و  قانونی  بستر  یک  ایجاد  به 
کند.  کمک  اقــتــصــادی  فعالیت‌های 
اســفــنــدیــار،  حــســیــن  ــا  ب ــو  ــت‌وگ ــف گ در 
بررسی  به  دیجیتال  ارز  حوزه  کارشناس 
مشخص  قوانین  ــود  وج عــدم  تأثیرات 
مرکزی  بانک  ورود  ضــرورت  اقتصاد،  بر 
فرصت‌هایی  و  رمزارزها  تنظیم‌گری  به 
کشور  برای  می‌تواند  دیجیتال  ریال  که 

فراهم کند، خواهیم پرداخت.

طی  مشخص  قوانین  نبود 
حوزه  در  اخیر  ســال‌هــای 
بر  تأثیراتی  چه  ــا  ــزارزه رم
بانک  ورود  و  داشته  اقتصاد 
تنظیم‌گری  مسئله  به  مرکزی 

را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
تجربه جهانی نشان می‌دهد که فاصله‌ای که 
قانون‌گذاری  و  جدید  پدیده  یک  ظهور  بین 
در  نیست.  غیرعادی  امــری  دارد،  وجــود  آن 
هنوز  پیشرفته  کشورهای  نیز،  رمزارزها  مورد 
در  محکمی  و  منسجم  قوانین  نتوانسته‌اند 
این زمینه پیاده‌سازی کنند. فضای آزادی که 
ایجاد  رمزارزها  مانند  نوآور  پدیده‌های  برای 
شده، به ویژه از حدود ۱۵ سال پیش، به این 
فناوری‌ها  این  که  فرصت‌هایی  که  معناست 
به  مــحــدود  نباید  کنند،  فــراهــم  می‌توانند 
منظر،  این  از  باشد.  موجود  قواعد  و  قوانین 
نوعی  به  زمانی  فاصله  این  که  گفت  می‌توان 

و  رمزارزها  اکوسیستم  برای  که  بوده  فرصت 
مسائل مرتبط با دارایی‌ها ایجاد شده است. 
که  بالادستی  نهاد  یک  ــود  وج ــال،  ح ایــن  با 
این  به  کلان‌تر  دیدی  با  و  حاکمیتی  منظر  از 
موضوع نگاه کند، ضروری است. معمولاً پس 
فضا،  این  در  مشخص  فرصت‌های  ایجاد  از 
از  که  بازخوردهایی  از  استفاده  با  نهادها  این 
دیگر  یا  )سندباکس(  نوآوری  آزمایشگاه‌های 
منابع دریافت می‌کنند، وارد عمل می‌شوند 
را  نیستند  کشور  اقتصاد  نفع  به  که  مواردی  و 
تدریجی  ورود  بنابراین،  می‌کنند.  محدود 
بهبود  به  می‌تواند  حوزه  این  به  مرکزی  بانک 
کاهش  و  اقتصادی  رشــد  اقتصادی،  فضای 
تورم کمک کند و به نوعی این فضا را کانالیزه 

کند.

رمزارزها  اینکه  به  توجه  با 
ریال  حکمرانی  بر  می‌توانند 
باشند،  تأثیرگذار  ملی  پول  و 
بانک  ورود  ــدازه  انـ چه  تا 
متولی  عنوان  به  مرکزی 
سیاست‌گذاری و تنظیم‌گری 

در این حوزه ضروری است؟
ورود بانک مرکزی به این حوزه ضروری است، 
زیرا تجربیات کشورهای دیگر نشان می‌دهد 
که از حدود سال 2013، بانک‌های مرکزی به 
تهدیدات ناشی از رمزارزها که از سال 2008 با 
بیت‌کوین آغاز شد، واکنش نشان داده‌اند. 
ــل طــیــف وســیــعــی از  ــام ــا ش ــش‌ه ــن ــن واک ایـ
رویکردها، از نگاه منفعلانه و سلبی تا رویکرد 
فعالانه بوده است. در برخی کشورها، مانند 
این  و  شد  اتخاذ  منفعلانه‌ای  رویکرد  چین، 

فناوری برای چند سال نادیده گرفته شد. 
سمت  ــه  بـ ــا  ــوره ــش ک بــرخــی  ــل،  ــاب ــق م در 
رفتند.  فضا  ــدن  ش بسته  و  ــازی  ــدودس ــح م
کشورهای  ویــژه  به  و  اروپایی  کشورهای  اما 
کردند  تلاش  متحده  ایالات  و  اسکاندیناوی 
به  و  بیایند  کنار  فضا  این  با  تدریجی  طور  به‌ 
بیشتر  کشورها  این  بپردازند.  آن  تنظیم‌گری 
به رمزارزها به عنوان دارایی نگاه کردند تا به 
که  فاصله‌ای  پرداخت.  ــزار  اب و  پول  عنوان 
در حال حاضر وجود دارد، می‌تواند به رگوله 

کردن این حوزه کمک کند. 
ــرد فــعــالانــه‌ای کــه بانک  ــک ــن حــال، روی بــا ای
مرکزی ما پس از وقفه‌ای نسبت به کشورهای 
دیگر اتخاذ کرده، این امکان را فراهم می‌آورد 
فناوری‌های  و  بلاک‌چین  فرصت‌های  از  که 
استفاده  ریال  حکمرانی  تقویت  برای  مرتبط 

از حدود سال 
2013، بانک‌های 
مرکزی به 
تهدیدات ناشی 
از رمزارزها که 
از سال 2008 با 
بیت‌کوین آغاز 
شد، واکنش 
نشان داده‌اند 
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کنیم. به ویژه، توسعه ریال دیجیتال می‌تواند 
عمل  راستا  این  در  مؤثر  ابــزار  یک  عنوان  به 
کند و به بانک مرکزی این امکان را بدهد که 
مالی  جریان‌های  و  بــازار  بر  بیشتری  کنترل 
حفظ  به  تنها  نه  رویکرد  ایــن  باشد.  داشته 
به  می‌تواند  بلکه  می‌کند،  کمک  پولی  ثبات 
کشور  مالی  نظام  به  عمومی  اعتماد  افزایش 

نیز منجر شود.

چه  ــال  ــت ــی ــج دی ــال  ــ ریـ
فرصت‌هایی را برای ما فراهم 

می‌کند؟
دیجیتال،  ــال  ری مــزایــای  مهم‌ترین  از  یکی 
ــرای  اجـ و  ــورم  ــ ت ــش  کاهـ در  آن  ــت  ــارک ــش م
سیاست‌های پولی اصلی بانک مرکزی است. 
ریال دیجیتال می‌تواند به عنوان ابزاری مؤثر 
برای حفظ ارتباط مستقیم بین بانک مرکزی 
سه  مدرن،  بانکداری  در  کند.  عمل  مردم  و 
این  که  پولی  تنها  که  دارد  ــود  وج پــول  نــوع 
ارتباط را حفظ می‌کند، پول نقد است. با این 
حال، پول نقد به تدریج در حال کاهش است 
بیشتر  که  الکترونیکی  ابزارهای  از  استفاده  و 
رو  دارند،  قرار  تجاری  بانک‌های  تسلط  تحت 

به افزایش است. 
را  حیاتی  ارتباط  این  می‌تواند  دیجیتال  ریال 
در مواقع ضروری حفظ کند و به بانک مرکزی 
با  مستقیم  طــور  به‌  که  بدهد  را  امکان  ایــن 
بانک  به  ابزار  این  باشد.  داشته  تعامل  مردم 
بیشتری  کنترل  تــا  می‌کند  کمک  مــرکــزی 
پولی  سیاست‌های  و  مالی  جریان‌های  بر 
بیشتری  توانایی  نتیجه،  در  و  باشد  داشته 

فراهم  اقتصادی  ثبات  و  تورم  مدیریت  برای 
می‌آورد. به طور کلی، ریال دیجیتال می‌تواند 
اعتماد  افزایش  و  مالی  حکمرانی  تقویت  به 

عمومی به نظام پولی کشور کمک کند.

اسناد  در  اینکه  به  توجه  با 
بالادستی مانند قانون برنامه 
باید  مرکزی  بانک  توسعه، 
در  سیاست‌گذاری  متولی 
حوزه رمزارز باشد، به نظر شما 
مرکزی  بانک  اولویت‌های 
باید  تنظیم‌گر  نهاد  عنوان  به 

شامل چه موضوعاتی باشد؟
به  مرکزی  بانک  اولــویــت‌هــای  تعیین  ــرای  ب
ــا،  ــزارزه رم ــوزه  ح در  تنظیم‌گر  نهاد  عــنــوان 
و  رمزارزها  مختلف  انواع  میان  تفکیکی  باید 
خاص،  طور  به  شود.  ایجاد  آنها  کاربردهای 
تنظیم  دنبال  به  آیــا  که  کنیم  مشخص  باید 
رمزارزهایی هستیم که به عنوان "رمزدارایی" 
یا "رمز ارزش" شناخته می‌شوند و یا به دنبال 
پرداخت  زمینه  در  که  هستیم  رمزارزهایی 
قــرار  اســتــفــاده  مــورد  مالی  تراکنش‌های  و 

می‌گیرند. 
ــا  ــی‌ه دارای کـــردن  توکنایز  ــه  ب ــوع  ــوض م ــر  اگ
بانک  ورود  اســـت  ممکن  ــد،  ــاش ب ــوط  ــرب م
مرکزی ضروری نباشد، زیرا این حوزه معمولاً 
اما  مــی‌شــود.  مــربــوط  دیــگــری  نهادهای  بــه 
تسهیل  و  پرداخت  فضای  بهبود  هدف  اگر 
تراکنش‌ها با استفاده از ریال دیجیتال باشد، 
در این صورت، بانک مرکزی به عنوان متولی 

اصلی این موضوع شناخته می‌شود.

یکی از 
مهم‌ترین 

مزایای ریال 
دیجیتال 

مشارکت آن 
در کاهش 

تورم و اجرای 
سیاست‌های 

پولی اصلی 
بانک مرکزی 

است
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تنظیم‌گر  نهادهای  مرکزی  بانک 
جدید  در  حوزه  رمزارزها  ایجاد کند

اشکان رحیمی، کارشناس اقتصاد دیجیتال در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      ورود بانک مرکزی به تنظیم‌گری در حوزه رمزارزها، می‌تواند 
تأثیر قابل توجهی بر حکمرانی ریال و پول ملی داشته باشد

      یکی از موانع موجود در کشور، عدم حضور استارتاپ‌ها 
و فناوری‌های نوین در زمینه تنظیم‌گری است

      نقطه ورود بهینه بانک مرکزی به حوزه تنظیم‌گری رمزارزها 
باید شامل شناخت دقیق از زیست بوم رمزارزها باشد

      نبود قانون و چارچوب مشخص در حوزه رمزارزها، به‌ ویژه در زمینه 
 مخاطرات زیادی را به همراه دارد

ً
صرافی‌های رمز ارزی، قطعا
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و  ســریــع  ــد  ــ رش ــر،  ــیـ اخـ ســـال‌هـــای  در 
از  بسیاری  در  رمــزارزهــا  ــازار  ب بی‌ضابطه 
چالش‌های  ایــران،  جمله  از  کشورها، 
نبود  اســت.  آورده  وجــود  به  را  متعددی 
قوانین مشخص و چارچوب‌های قانونی 
بر  ــادی  زی منفی  تأثیرات  ــوزه،  ح این  در 
در  سرمایه‌گذاری  و  اقتصادی  امنیت 
قانون،  فقدان  این  است.  داشته  کشور 
محدود  را  بالقوه  فرصت‌های  تنها  نــه 
از  مشکلاتی  بروز  زمینه‌ساز  بلکه  کرده، 
تروریسم  مالی  تأمین  و  پولشویی  جمله 
شرایطی،  چنین  در  ــت.  اسـ شــده  نیز 
ریسک‌های  با  کاربــران  و  سرمایه‌گذاران 
وضعیت  ــن  ای و  هستند  مواجه  بالایی 
می‌تواند به بی‌اعتمادی عمومی نسبت 
بانک  ورود  شود.  منجر  رمزارزها  بازار  به 
مرکزی به مسئله تنظیم‌گری در این حوزه 
می‌تواند نقطه عطفی در بهبود وضعیت 
می‌تواند  مرکزی  بانک  و  باشد  موجود 
چارچوبی را طراحی کند که ضمن ایجاد 
رشد  برای  را  زمینه  کاربران،  برای  امنیت 
در  آورد.  فراهم  رمــزارزهــا  ــازار  ب توسعه  و 
کارشناس  رحیمی،  اشکان  با  گفت‌وگو 
تأثیرات  بــررســی  بــه  دیجیتال  اقتصاد 
رمزارزها  حوزه  در  مشخص  قوانین  نبود 
در  سرمایه‌گذاری  و  اقتصادی  امنیت  بر 
کشور خواهیم پرداخت و همچنین ورود 
را  حوزه  این  تنظیم‌گری  به  مرکزی  بانک 

ارزیابی خواهیم کرد.

در  مشخص  قوانین  نبود 
حــوزه  در  اخیر  ــای  ــال‌ه س
رمزارزها چه تأثیراتی بر امنیت 
سرمایه‌گذاری  و  اقتصادی 
ــت؟  اس ــه  ــت داش کــشــور  در 
مسئله  به  مرکزی  بانک  ورود 
تنظیم‌گری را چطور ارزیابی 

می‌کنید؟
حوزه  در  مشخص  چــارچــوب  و  قانون  نبود 
رمز  صرافی‌های  زمینه  در  ویــژه  به‌  رمــزارزهــا، 
 مخاطرات زیادی را به همراه دارد 

ً
ارزی، قطعا

بیشتر  موجود  فرصت‌های  از  می‌تواند  که 
مستقیم‌شان  تأثیر  دلیل  به  رمزارزها  باشد. 
چارچوب  یک  نیازمند  کشور،  پولی  نظام  بر 
می‌تواند  قوانین  این  فقدان  هستند.  قانونی 
به بروز مشکلاتی از جمله پولشویی و تأمین 
مالی تروریسم منجر شود و مخاطراتی را برای 
امنیت اقتصادی کشور به وجود آورد. احتمالاً 

افتاده  زمینه  این  در  اتفاقاتی  نیز  گذشته  در 
که یا کشف نشده‌اند یا به‌ طور عمومی اعلام 
نشده‌اند. قانون‌گذاری در این حوزه می‌تواند 
به تجمیع داده‌ها و نظارت بر عملکرد کاربران 
کند.  کــمــک  خــدمــات  ارائـــه‌دهـــنـــدگـــان  و 
تنظیم‌گری  توانایی  قانون،  نبود  همچنین، 
می‌کند  سلب  رگولاتورها  از  را  تصمیم‌سازی  و 
و  اقــتــصــادی  ریــســک‌هــای  ترتیب،  ــن  ای بــه  و 
بانک  ورود  می‌یابد.  افزایش  سرمایه‌گذاری 
را  ــا  ــزارزه رم تنظیم‌گری  مسئله  بــه  مــرکــزی 
ــرد.  ک ــی  ــاب ارزی مثبت  اقـــدام  ــک  ی ــوان  ــی‌ت م
بانک‌های  که  می‌دهد  نشان  اخیر  مطالعات 
ــه ‌طور  ــر جــهــان مــعــمــولاً ب ــراس ــزی در س ــرک م
مستقیم به تنظیم‌گری رمزارزها نمی‌پردازند، 
اقتصادی،  بخش‌های  سایر  همکاری  با  بلکه 
به ایجاد نهادهای تنظیم‌گر نوین می‌پردازند. 
به عنوان مثال، امارات متحده عربی با ایجاد 
نهادهای تنظیم‌گر جدید در این حوزه، تلاش 
کرده تا به ‌طور مؤثری به مدیریت و نظارت بر 

بازار رمزارزها بپردازد.

به  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ورود 
سیاست‌گذاری و تنظیم‌گری 
در حوزه رمزارزها چه اندازه 
در حکمرانی ریال و پول ملی 

اثرگذار است؟
حوزه  در  تنظیم‌گری  به  مرکزی  بانک  ورود 
قابل  تأثیر  می‌تواند  قطع  ــور  ط به‌  ــا  ــزارزه رم
داشته  ملی  پول  و  ریال  حکمرانی  بر  توجهی 
باشد. این موضوع به ویژه از آن جهت اهمیت 
اصلی  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک  که  دارد 
ثبات  بر  نظارت  و  پولی  بخش  کنترل  مسئول 
یک  عنوان  به  حوزه  این  به  باید  کشور،  مالی 
فرصت و چالش نگاه کند. بدون شک، بانک 
تنظیم‌گر  عنوان  به  قضیه  این  به  باید  مرکزی 
تنظیم‌گری  نوع  و  ورود  نحوه  اما  کند،  ورود 
ــت. ایـــجـــاد یـــک نــهــاد  ــ ــث اس ــح ــل ب ــح آن م
بین  مشارکتی  به ‌صورت  که  جدید  تنظیم‌گر 
می‌تواند  کند،  عمل  مختلف  تنظیم‌گرهای 
ــه بــهــبــود وضــعــیــت و کاهـــش ریــســک‌هــای  ب
نکته  کند.  کمک  رمــزارزهــا  ــازار  ب در  موجود 
با  باید  مــرکــزی  بانک  کــه  ــت  اس ــن  ای کلیدی 
تنظیم‌گری  به  صحیح  و  بهینه  رویکرد  یک 
مبتنی   

ً
صرفا نباید  تنظیم‌گری  این  بپردازد. 

باید  بلکه  باشد،  خشک  ــول  اص و  قواعد  بر 
رمزارزها  بازار  هم  که  کند  ایجاد  را  چارچوبی 
را در کشور رونق بخشد و هم آثار تخریبی آن 
ترتیب،  این  به  کند.  کنترل  بازارها  سایر  بر  را 

ایجاد یک نهاد 
تنظیم‌گر جدید 

که به‌ صورت 
مشارکتی بین 
تنظیم‌گرهای 
مختلف عمل 

کند، می‌تواند به 
بهبود وضعیت 

و کاهش 
ریسک‌های 

موجود در بازار 
رمزارزها کمک 

کند
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مؤثر،  تنظیم‌گری  با  می‌تواند  مرکزی  بانک 
گذشته  در  که  همانطور  را  ــال  ری حکمرانی 
مرکزی  بانک  اگر  واقع،  در  کند.  حفظ  بوده، 
متناسب  و  هوشمندانه  تنظیم‌گری  با  بتواند 
حوزه  این  توسعه  و  بهبود  به  ــازار،  ب شرایط  با 
بپردازد، می‌تواند از یک سو به ثبات و امنیت 
اقتصادی کمک کند و از سوی دیگر، به تقویت 
موقعیت ریال به عنوان پول ملی و ابزار اصلی 

مبادلات اقتصادی در کشور یاری رساند.

به  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ورود 
کریپتوکارنسی‌ها  رگولاتوری 
بــرای  را  فرصت‌هایی  چــه 
توسعه اقتصاد دیجیتال کشور 

ایجاد می‌کند؟
حضور  عدم  کشور،  در  موجود  موانع  از  یکی 
زمینه  در  نوین  فناوری‌های  و  استارتاپ‌ها 
مرکزی  بانک  ــر  اگ ــت.  اس ــوده  ب تنظیم‌گری 
به  و  کند  ورود  رمــزارزهــا  ــوزه  ح به  درستی  به 
و  بــورس  سازمان  با  اساسی  جمع‌بندی  یک 
برسد  مرتبط  نهادهای  سایر  و  بهادار  اوراق 
باشند،  داشــتــه  مناسبی  وظــایــف  تقسیم  و 
می‌تواند تأثیرات مثبتی بر این حوزه بگذارد. 
توجه  و  رمزارزها  حوزه  به  ورود  با  مرکزی  بانک 
و  ــی  دارایـ جنس  از  که  موجودیت‌هایی  به 
تجمیع  با  می‌تواند  نیستند،  توکنایزیشن 
ساپ‌تک‌ها،  و  رگ‌تک‌ها  راه‌اندازی  و  داده‌ها 
ــاوری  ــن ــای نــظــارتــی ف ــاده ــه ــوان ن ــن ــه ع ــه ب ک
شناخته می‌شوند، علاوه بر ایجاد یک پایگاه 
نهادهای  بــرای  را  نظارت  فرآیند  قــوی،  داده 
نظارتی تسهیل و به تصمیم‌گیری‌های بهتر در 

این زمینه کمک کند.

مانند  بالادستی  اسناد  در 
توسعه،  ــه  ــام ــرن ب ــون  ــان ق
متولی  باید  مرکزی  بانک 
رمز  حــوزه  سیاست‌گذاری 

شما  نظر  به  باشد.  پول‌ها 
اولویت‌های بانک مرکزی در 
چه  شامل  تنظیم‌گری  حوزه 

موضوعاتی باید باشد؟
ــه در  ــت ک ــه داشـ ــوج ــد ت ــای در ایـــن زمــیــنــه، ب
مرکزی  بــانــک   

ً
ــا ــرف ص کــشــورهــا،  از  بــســیــاری 

نظر  به  نیست.  حوزه  این  ح‌های  طر رگولاتور 
حتی  و  بهادار  اوراق  و  ــورس  ب سازمان  مــن، 
کل  خزانه‌دار  عنوان  به  اقتصادی  امور  وزارت 
همکاری  زمینه  این  در  می‌توانند  نیز  کشور 
داشته باشند تا تنظیم‌گری بهینه‌تری صورت 
گیرد. نقطه ورود بهینه بانک مرکزی به حوزه 
تنظیم‌گری رمزارزها باید شامل شناخت دقیق 
بوم  زیست  این  باشد.  رمزارزها  بوم  زیست  از 
نیست،  رمزارزی  صرافی‌های  به  محدود  تنها 
نوظهوری  کسب‌وکارهای  سایر  شامل  بلکه 
گرفته‌اند.  شکل  رمزارزها  بر  مبتنی  که  است 
مطالعات  از  باید  مرکزی  بانک  همچنین، 
کند  بهره‌برداری  جهانی  سطح  در  تطبیقی 
کند.  بررسی  و  شناسایی  را  موفق  الگوهای  تا 
مناسب  مدل‌های  طراحی  به  شناخت  این 
بانک  می‌کند.  کمک  حوزه  این  به  ورود  برای 
مرکزی می‌تواند چارچوبی را طراحی کند که 
 تصویب قوانین، نظام انگیزشی 

ً
به جای صرفا

این  کند.  ایجاد  کاربران  و  کسب‌وکارها  برای 
و  کسب‌وکارها  که  باشد  گونه‌ای  به  باید  نظام 
سوق  چارچوب‌ها  رعایت  سمت  به  ــران  کارب
بانک  به  باید  چارچوب  طراحی  شوند.  داده 
را  ــا  داده‌هـ کــه  بدهد  را  امــکــان  ــن  ای مــرکــزی 
تنظیم‌گری  و  نظارت  فرآیند  و  کــرده  تجمیع 
باشد  این  باید  نهایی  هدف  کند.  تسهیل  را 
این  در  خود  دارایی‌های  بابت  از  کاربــران  که 
حال،  عین  در  و  کنند  امنیت  احساس  بــازار 
خود  سود  حداکثرسازی  به  نیز  کسب‌وکارها 
برسند. با این رویکرد، بانک مرکزی می‌تواند 
به یک تنظیم‌گر مؤثر در حوزه رمزارزها تبدیل 

شود و به توسعه پایدار این حوزه کمک کند.

تنظیم‌گری 
 
ً
نباید صرفا

مبتنی بر قواعد 
و اصول خشک 
باشد، بلکه باید 
چارچوبی را 
ایجاد کند که 
بازار رمزارزها را 
در کشور رونق 
بخشد 

بــــــرش

ها ز ر ا مز  ر ه   ز حو ر   د ی   کــز مر نک  با نقــش 
و  ــی  دارای جنس  از  که  موجودیت‌هایی  به  توجه  و  رمــزارزهــا  ــوزه  ح به  ورود  با  مرکزی  بانک 
به  که  ساپ‌تک‌ها  و  تک‌ها  رگ  اندازی  راه  و  ها  داده  تجمیع  با  می‌تواند  نیستند،  توکنایزیشن 
عنوان نهادهای نظارتی فناوری شناخته می‌شوند، علاوه بر ایجاد یک پایگاه داده قوی، فرآیند 

نظارت را برای نهادهای نظارتی تسهیل و به تصمیم گیری های بهتر در این زمینه کمک کند.
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تورم  نفتی  ریشه‌های 
و  انتظارات تورمی

خ ارز وابسته           لنگر انتظارات تورمی در اقتصاد ایران به رفتار نر
خ ارز نیز خود، به صادرات نفت وابسته است شده و نر

         موضوع تورم و انتظارات تورمی در ایران کاملاً موضوعی از 
جنس اقتصاد انرژی است و از ریشه‌های نفتی تغذیه می‏شود

         در شرایط بروز شوک منفی درآمدهای نفتی، توان بانک 
خ  خ ارز کاهش می‏یابد و با افزایش نر مرکزی در تثبیت نر

ارز، شعله انتظارات تورمی در جامعه روشن می‏شود

         طی دو دهه اخیر، یکی از بزرگ‌ترین دستاوردهای علم اقتصاد 
در جهان، دستیابی به تورم‌های تک‏رقمی بوده است

خ ارز را مختل می‌کند کاهش درآمد نفت، تثبیت نر

سیاب ممی‌پور
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در  مــزمــن  بــیــمــاری‏هــای  از  یکی  ــالا  ب تـــورم 
قرن  نیم  حـــدود  ــه  ک ــت  اس ــران  ایـ اقتصاد 
گذشته پایدار بوده و با اقتصاد ایران عجین 
بیماری  چنین  می‏رسد  نظر  به  است.  شده 
مزمنی، علت مقطعی نداشته و از مهم‌ترین 
نشأت  نفت  یعنی  کشور،  این  درآمدی  منبع 
منبع  مهم‌ترین  اینکه  به  توجه  با  می‌گیرد. 
است،  نفت  صادرات  کشور  درآمدی  و  ارزی 
خ ارز نیز به سبب این وابستگی به‌ عنوان  نر
لنگرهای انتظارات تورمی  قوی‏ترین  از  یکی 
لنگر  علت  است.  شده  انتخاب  جامعه  در 
ــی از  ــورم ــارات ت ــظ ــت خ ارز بـــرای ان ــر بـــودن ن
نخست  ــت.  اس بحث‏کردن  قابل  بعُد  دو 
به  مزمنی  وابستگی  ــت  دول بودجه‌  اینکه 
زمان  مدت  برای  و  داشته  نفتی  درآمدهای 
به  دولــت  بودجه‌  همواره  که  است  طولانی 
درآمدهای ارزی نفت وابسته است. دیگری 
نیز سلطه‌ مالی دولت بر سیاست‌های پولی 
است که باعث شده عملاً در اقتصاد ایران، 
نداشته  وجـــود  مستقلی  پــولــی  سیاست 
هم،  کنار  در  عامل  دو  ــن  ای ــود  وج باشد. 
نتواند  پولی  سیاست‌گذار  تا  شده  موجب 
قابل  و  اعتماد  قابل  ابــزارهــایــی  یــا  متغیر 
تورمی  انتظارات  شکل‌گیری  برای  اتکایی 
این  در  لذا  کند.  ارائــه  و  طراحی  جامعه  در 
نوشتار ضمن اشاره به وضعیت تورم در ایران 
خ ارز به  و ارتباط صادرات نفت با تغییرات نر
درآمدهای  منفی  و  مثبت  شوک‏های  اثرات 

نفتی بر تورم پرداخته خواهد شد.

وضعیت تورم در اقتصاد ایران در مقایسه با جهان
ــران،  ای در  ــورم  ت خ  نــر تاریخی  ــد  رون بر  ــروری  م با 
مزمن،  و  بــالا  تــورم‏هــای  ویژگی  سه  به  مــی‏تــوان 
فاصله  و  شکاف  و  بــالا  نااطمینانی  و  نوسانات 
مطالعه  کــرد.  اشــاره  جهان  تــورم  متوسط  با  زیــاد 
ــران  ای اقتصاد  و  جهان  در  ــورم  ت خ  ــر ن وضعیت 
نشان  مــیــادی   2021 ــی  ال  1981 ــای  ــال‌ه س طــی 
می‏دهد که طی دو دهه اخیر، یکی از بزرگ‌ترین 
دستیابی  جهان،  در  اقتصاد  علم  دستاوردهای 
این ‏حال،  با  است.  بوده  تک‏رقمی  تورم‌های  به 
یک  ایــران  اقتصاد  در  همچنان  بالا  تورم  مسئله 
بیماری مزمن محسوب می‌شود که تا پیش از این 
در محدوده‌های 20 تا 25 درصدی قرار داشت. اما 
قرار  درصد   40 محدوده  در  اخیر،  سال  چند  طی 
 )2023( جهانی  بانک  گــزارش  طبق  است.  گرفته 
تورم در اقتصاد ایران، در سال 2021 میلادی برابر 
در  که  است  حالی  در  این  است.  درصد   43/4 با 
محدوده  در  جهانی  تورم  متوسط  سال،  همین 

خ  نر در  تفاوت  این  است.  داشته  قرار  درصد   3/4
کنار  در  جهانی،  متوسط  و  ــران  ای اقتصاد  ــورم  ت
موجب  ــران،  ای اقتصاد  در  تــورم  بــالای  نوسانات 
شده است تا همواره اقتصاد ایران با نااطمینانی 
مرور  به‌  و  مواجه  کلان  اقتصاد  سطح  در  بالایی 
و  انتخاب  برای  پولی  سیاست‌گذار  قدرت  زمان 

اتخاذ سیاست اصلاحی کاهش داده شود.

ریشه‌های نفتی تورم
نفتی  درآمدهای  با  نفت  صــادرات  ارتباط   .1

دولت و رشد اقتصادی
نوسان‌پذیری  مهم  ویژگی  دو  با  نفتی  درآمدهای 
نوسان‌پذیری  ویژگی  است.  همراه  پایان‌پذیری  و 
درآمدهای نفتی موجب شده است که شوک‌های 
توانایی  و  شــده  بـــرون‌زا  شــوک‌هــای  نــوع  از  نفتی 
به‌  شود.  سلب  داخلی  سیاست‌گذار  از  آن  کنترل 
عنوان مثال، طی سال‌های اخیر شوک‌های منفی 
و  کووید-19  ویــروس  همه‌گیری  همانند  مثبت  و 
شدید  تغییرات  به  منجر  روسیه-اوکراین  جنگ 
در  برون‌زا  شوک  یک  نوعی  به  و  شده  نفت  قیمت 
بخش نفت در جهان ایجاد کرده است. همچنین 
پایان‌پذیری  و  نفتی  درآمــدهــای  نوسان‌پذیری 
به  نتوان  کوتاه‌مدت  در  که  می‌شود  موجب  آنها 
درآمدهای حاصل از این بخش وابسته بود. روند 
بودجه‌  در  نفتی  ــرون‌زای  بـ ــای  ــده درآم تاریخی 
به  تا   1358 سال  از  ایــران  نفت  ــادرات  ص و  دولــت 
و  نفت  ــادرات  ص رشد  رونــد  می‏دهد  نشان  ــروز  ام
بوده  همسو  کاملاً  دولــت،  نفتی  درآمدهای  رشد 
 40 طی  ایــران  اقتصاد  در  دیگر،  عبارت  به  اســت. 
در  مستقیم  ــور  ط بــه‌  نفت  ــادرات  صـ اخــیــر،  ــال  س
بودجه‌ دولت یا درآمدهای نفتی آن انعکاس پیدا 
درآمدهای  تغییرات  روند  همچنین،  است.  کرده 
نفتی دولت با رشد اقتصادی )به ‌عنوان شاخصی 
بیانگر  اقتصادی(  کلان  عملکرد  سنجش  بــرای 

تکانه- انتقال  و  متغیر  این  بین  مستقیم  ارتباط 
های نفتی به کل اقتصاد کشور است.

2. ارتباط صادرات نفت با تغییرات نرخ ارز و تورم 
انتظاری با تأکید بر دوره‏های تحریم

خ  لنگر انتظارات تورمی در اقتصاد ایران به رفتار نر
خ ارز نیز خود، به صادرات  ارز وابسته شده است و نر
و  ــورم  ت مــوضــوع  بنابراین،  ــت.  اس وابسته  نفت 
انتظارات تورمی در ایران کاملاً موضوعی از جنس 
تغذیه  نفتی  ریشه‌های  از  و  است  ــرژی  ان اقتصاد 
خصوص  در  نگارنده  مطالعات  نتیجه  می‏شود. 
)به  زمــان  طی  در  ــران  ای تــورم  بر  نفت  قیمت  عبور 
تفکیک دوره‌های تحریمی از غیر تحریمی( نشان می‏دهد 

که افزایش قیمت نفت بر تورم تأثیر مثبت داشته 
و تأثیرات آن در دوره تحریم، شدیدتر بوده است.

با مروری بر 
روند تاریخی 
خ تورم در  نر
ایران، می‏توان 
به سه ویژگی 
تورم‏های بالا و 
مزمن، نوسانات 
و نااطمینانی 
بالا و شکاف و 
فاصله زیاد با 
متوسط تورم 
جهان اشاره کرد
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3. تورم بلند‌مدت: وابستگی مزمن بودجه دولت 
به نفت

ــت،  دول بــودجــه  تحلیل  راه‏هـــای  مهم‌ترین  از 
جبران  شیوه‏های  و  بودجه  کسری  میزان  بررسی 
و  کسری  نوع  چند  سالانه  بودجه  برای  است.  آن 
مهم‌ترین  از  کرد.  تعریف  می‏توان  تراز  آن  تبع  به 
این ترازها می‏توان به تراز عملیاتی بودجه اشاره 
بر  بیشتر  را  ما  توجه  دولــت،  عملیاتی  تراز  کرد. 
می‏کند،  معطوف  دولــت  غیرنفتی  درآمــدهــای 
کاهش  و  خوداتکایی  طریق  از  ‌جز  که  ــدی  درآم
میسر  نفت  خــام‏فــروشــی  بــه  دولـــت  وابستگی 
کشور،  بودجه  منفی  عملیاتی  ــراز  ت نمی‏شود. 
داخلی  تولید  توان  بر  منفی  پیامدهای  همواره 
عملیاتی  تــراز  کسری  کاهش  بــرای  دارد.  کشور 
اقتصاد،  گوناگون  بخش‏های  می‏بایست  دولت 
یعنی بخش خدمات، کشاورزی و صنعت، ارتباط 

متقابل و سازنده‏ای با یکدیگر داشته باشند.
اخیر  دهــه  دو  طی  همواره  ــت  دول عملیاتی  ــراز  ت
ــراز  ت در  ــل  ــأم ت ــل  ــاب ق نکته  اســـت.  بـــوده  منفی 
عملیاتی، تشدید کسری این تراز از سال 1389 به 
نفتی  درآمدهای  سرریز  با  مصادف  که  است  بعد 
از  دیگر،  عبارت  به  است.  ایران  اقتصاد  بر  عظیم 
ج دولت به‌ مراتب بیش  سال 1389 به بعد، مخار
این  تحت  ــت.  اس ــوده  ب غیرنفتی  ــای  ــده درآم از 
شرایط، دولتی که همواره مخارجش از درآمدش 
است  بوده  دارایی  فروش  به  مجبور  باشد،  بیشتر 
واگذاری  یا  نفتی  درآمدهای  توسط  شکاف  این  و 
به  ــت.  اس ــده  ش جبران  سرمایه‏ای  ــای  ــی‌ه دارای
از  ــود  خ ج  مــخــار تأمین  بــرای  دولــت  کــه  میزانی 
دچــار  می‏کند،  اســتــفــاده  نفت  دارایـــی  فـــروش 
کسری عملیاتی است، مگر اینکه به میزان فروش 
داشته  جدید  دارایــی  تملک  ــی،  دارای ــذاری  واگ یا 
چندانی  موضوعیت  ــران  ای اقتصاد  در  که  باشد 
نفتی  درآمدهای  گفت  می‏توان  اینرو،  از  ــدارد.  ن
دولت در بودجه، نشانگر حداقل کسری عملیاتی 
ارزیابی  در  دیگر  توجه  قابل  نکته  است.  دولت‏ها 
سال‏های  به  مربوط  دولت‏ها  بودجه‏ای  عملکرد 

با  مصادف   1397-1398 سال  است.  بعد  به   1397
خروج آمریکا از توافق برجام و بازگشت تحریم‌ها، 
ــای  ــده درآم آن  تبع  ــه  ب و  ایـــران  نفت  ــادرات  ــ ص
با  ارز  خ  نــر و  یافته  کاهــش  شــدت  به‌  ــت  دول نفتی 
عملکرد  است.  شده  مواجه  تاریخی  جهش  یک 
بودجه دولت‏ها طی سال‏های 1397 به بعد نشان 
می‏دهد که مطابق انتظار، درآمدهای نفتی دولت 
در این دوره کاهش یافته و کسری عملیاتی تشدید 
این  در  که  می‌دهد  نشان  اخیر  موارد  است.  شده 
کاهش  با  دولت  درآمدهای  اینکه  وجود  با  سال‌ها 
در  چسبندگی  وجــود  دلیل  به  امــا  ــوده،  ب مواجه 
هزینه‌های  کاهش  به  قادر  دولت  دولت،  ج  مخار
که  می‌دهد  نشان  یافته  ایــن  ــت.  اس نبوده  خــود 
که  شد  نخواهد  موجب  دولت  درآمدهای  کاهش 
ج خود بکاهد و دولت مجبور است  دولت از مخار
از مسیرهای دیگری چون انتشار اوراق، منابع لازم 

ج خود را تأمین کند.  برای مخار

 کانال‌های انتقال شوک‌های درآمد نفتی
بر تورم و تورم انتظاری

نفت  منفی  و  مثبت  شــوک‌هــای  ــار  آث که  آنجا  از 
متفاوتی  اثــرگــذاری  مکانیسم  و  نبوده  متقارن 
انتقال  ــای  ــال‌ه کان ــر  اث بــه  بخش  ــن  ای در  دارد، 
شوک‌های درآمدهای نفتی مثبت و منفی بر تورم 

و تورم انتظاری به تفکیک اشاره خواهد شد.

کانال‏های انتقال شوک‏های‌ مثبت 
درآمدهای نفتی بر تورم

است  شده  داده  نشان   )1( شکل  در  که  همانطور 
اتفاق  نفت  بخش  در  مثبت  شوک  یک  که  زمانی 
همراه  افــزایــش  بــا  نفتی  ــای  ــده درآم می‌افتد، 
از  حاصل  ــای  ــده درآم کــه  آنجا  از  ــود.  ب خــواهــد 
گیرد،  ــرار  ق ــت  دول اختیار  در  باید  نفت  ــروش  ف
مرکزی  بانک  اختیار  در  نفتی  درآمــدهــای  ایــن 
دولت  اختیار  در  ریال  آن  معادل  و  شده  گذاشته 
هم  فرآیند،  ایــن  طی  بنابراین،  می‌گیرد.  ــرار  ق
ــای  ــده درآم ــم  ه و  بــانــک‏مــرکــزی  ارزی  ــر  ــای ذخ

بــــــرش

م ر ی  نفتی  بر   تو هــا مد آ ر یــش  د ا فز ثیــر   ا تا
بیشتر  ایران  اقتصاد  در  نفتی  درآمدهای  که  زمان‌هایی  در  مثبت  شوک  بروز  شرایط  در 
است، جریان نقدینگی و افزایش تقاضا شدت می‌گیرد و به دلیل بروز بیماری هلندی و 
رکود در بخش عرضه داخلی، تورم افزایش می‏یابد. اما در تورم‌های خیلی بالا این اتفاق 
خ ارز( در جهت  خ نمی‏دهد، زیرا افزایش واردات ارزان و کاهش انتظارات تورمی )تثبیت نر ر

خلاف تورم، عمل می‏کنند.

یافته‌ها نشان 
می‌دهد 

که کاهش 
درآمدهای 

دولت موجب 
نخواهد شد که 

ج  دولت از مخار
خود بکاهد 
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افزایش  بــود.  خواهد  همراه  افزایش  با  ــت،  دول
افزایش  موجب  می‏تواند  بانک‏مرکزی  ذخایر 
توان مداخله بانک‏مرکزی در بازار ارز و به تبع آن 
شرایط،  این  در  شود.  بازار  در  ارز  عرضه  افزایش 
بانک  ارزی  ذخایر  اینکه  بر  علم  با  جامعه  افــراد 
کاملاً  ارز  بازار  و  است  کرده  پیدا  افزایش  مرکزی 
تقاضای  دارد،  ــرار  ق مرکزی  بانک  سلطه  تحت 
این  در  لــذا  داد.  خواهند  کاهــش  را  سوداگرانه 
مبادلاتی  تقاضای  ارز،  تقاضای  غالب  شرایط، 
خواهد  ضعیف  بسیار  سوداگرانه  تقاضای  و  بوده 
سمت  به  ارز  خ  نر فشار  شرایطی،  چنین  در  بود. 
ارز  خ  نر فشار  که  هنگامی  می‌گیرد.  شکل  پایین 
کالاهای  واردات  ‌ویــژه  به  واردات،  باشد،  پایین 
هزینه  و  شــده  ارزان‌تـــر  سرمایه‌ای،  و  واســطــه‌ای 
تورم  مسیر  این  از  و  می‏کند  پیدا  کاهش  واردات 
واقعی در کشور می‏تواند، کنترل شود. بنابراین، 
مثبت  شــوک‌  ــان‌  زم در  ــرد،  ک استنباط  می‏توان 
ارزهــای  تبدیل  اینکه  به‌رغم  نفتی،  درآمــدهــای 
نفتی به ریال منجر به افزایش نقدینگی در جامعه 
عنوان  بــه‌  واردات  هزینه‌  ــش  کاه ــا  ام مــی‏شــود، 
اقتصاد  در  بالا  تورم‌های  شکل‌گیری  بر  سپری 
کالاها  قیمت  نمی‏دهد  اجازه  و  کرده  عمل  ایران 
افزایش  کــشــور،  داخــل  در  اســاســی  خــدمــات  و 
اقتصاد،  در  که  زمانی  باشد.  داشته  چشم‏گیری 
تجارت  قابل  کالاهـــای  بــاشــد،  ارزان‌تـــر  واردات 
کالاهای  با  مقایسه  در  خود  رقابتی  توان  داخلی، 
خارجی را از دست می‏دهند. از اینرو، بخش‏های 
تولیدی با رکود مواجه شده و محصولات خارجی 

طرف  از  می‏شوند.  داخلی  محصولات  جایگزین 
نفتی  درآمدهای  مثبت  شوک  حالت  در  دیگر، 
خ ارز بالا است،  که توان بانک مرکزی در تثبیت نر
سرمایه‏گذاری  برای  جذاب  دارایی  یک  دیگر  ارز 
خواهد  ضعیف  ســوداگــرانــه  تقاضای  و  نیست 
سمت  به  شده  ایجاد  نقدینگی  جریان  اما  شد، 
زمین  همانند  تجارت،  غیرقابل  خدمات  و  کالاها 
بازارها  این  در  تقاضا  و  کــرده  حرکت  مسکن،  و 
تولید  طــرف،  یــک  از  ــذا  ل ــد.  ــی‏ده م ــش  ــزای اف را 
جدی  آسیب  با  تجارت،  قابل  بخش  در  داخلی 
روبه‌رو شده و کالاهای وارداتی جایگزین کالاهای 
کالاهای  قیمت  دیگر،  طرف  از  و  می‏شود  داخلی 
مانند  کالاهایی  و  شده  متورم  تجارت  غیرقابل 
واردات(  در  محدودیت  ــورت  ص )در  ــودرو  خ و  مسکن 
نتیجه  می‏شوند.  مواجه  سوداگرانه  تقاضای  با 
چنین فرآیندی مازاد تقاضای کل از عرضه کل در 

اقتصاد بوده و به تورم منتهی خواهد شد.
انتظارات  منظر  از  نفتی  درآمدهای  مثبت  شوک 
تورمی نیز قابل بحث است. با وقوع شوک مثبت 
جامعه  افراد  اینکه  دلیل  به  نفتی،  درآمدهای  در 
انتظارات  نــدارنــد،  را  ارز  قیمت  افزایش  انتظار 
تقاضای  نــبــود  همین  و  می‏کند  پــیــدا  کاهــش 
برای  دیگری  ــل  دلای از  ارز،  ــازار  ب در  سوداگرانه 
کاهش انتظارات تورمی در جامعه است. با کاهش 
دارایی‌ها،  سایر  به  نسبت  ارز  تورمی،  انتظارات 
بــرای  کمتری  جذابیت  مسکن،  و  زمین  نظیر 
 
ً
سرمایه‏گذاری خواهد داشت و در پی آن مجددا

از  بود.  خواهد  پایین  سمت  به  ارز  بازار  در  فشار 

شکل 1

 کانال اثرگذاری شــوک مثبت 
درآمدهــای نفتی بر اقتصاد 
ایران
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خ ارز متأثر بوده و از آن  آنجا که تورم انتظاری از نر
بازار  در  فشار  کاهش  با  می‌کند،  دریافت  علامت 
و  کرد  خواهد  پیدا  کاهش  نیز  انتظاری  تورم  ارز، 
کاهش تورم انتظاری، موجب کاهش تورم واقعی 
در اقتصاد خواهد شد. به‌ صورت کلی، در شرایط 
درآمدهای  که  زمان‌هایی  در  مثبت  شوک  بروز 
جریان  اســت،  بیشتر  ــران  ایـ اقتصاد  در  نفتی 
به  و  می‏گیرد  شدت  تقاضا  افزایش  و  نقدینگی 
دلیل بروز بیماری هلندی و رکود در بخش عرضه 
تورم‌های  در  اما  می‏یابد.  افزایش  تورم  داخلی، 
افزایش  زیرا  نمی‏دهد.  خ  ر اتفاق  این  بالا  خیلی 
خ  واردات ارزان و کاهش انتظارات تورمی )تثبیت نر

ارز( در جهت خلاف تورم، عمل می‏کنند.

کانال‏های انتقال شوک‏های‌ منفی 
درآمدهای نفتی بر تورم

منفی  شـــوک  ــذاری  ــرگـ اثـ ــال  کانـ  ،)2( شــکــل  در 
داده  نمایش  ایــران  اقتصاد  بر  نفتی  درآمدهای 
درآمدهای  در  منفی  شوک  وقوع  با  است.  شده 
نفت  محل  از  دولــت  درآمــدهــای   

ً
طبیعتا نفتی، 

کمتری  ارزی  ذخایر  و  کرد  خواهد  پیدا  کاهش 
بنا  گرفت.  خواهد  قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در 
ارزی  ذخایر  که  میزانی  به  شده،  اشاره  مطالب  بر 
بانک مرکزی با خرید ارزهای نفتی، افزایش یابد، 
پایه پولی و نقدینگی در جامعه افزایش می‏یابد. 
حال اگر ذخایر ارزی بانک مرکزی جهت پوشش 
ایجاد  نقدینگی  شود،  عرضه  بازار  در  ارز  تقاضای 
کاهش  و  ــع‏آوری  ــم ج جامعه  از   

ً
ــددا ــج م شــده، 

این  فرآیند  ایــن  در  توجه  قابل  نکته  می‏یابد. 
خ  نر نفتی،  درآمدهای  رکود  شرایط  در  که  است 
تبدیل ارز به ریال در بازار، کاملاً تحت کنترل بانک 

مرکزی نیست.
شد،  اشاره  پیشین  قسمت‏های  در  که  همانطور 
کلان  و  خُــرد  سطح  در  ویـــژه‏ای  جایگاه  از  ارز 
برخوردار است و اگر پیش‏بینی فعالان اقتصادی 
تبدیل  خ  نر باشد،  افزایشی  ارز،  خ  نر خصوص  در 
ارز به ریال نیز در بازار افزایش می‏یابد. بنابراین، 
جامعه،  در  افزایشی  انتظارات  بــروز  حالت  در 
خ ارز تشدید شده و عرضه  تقاضای سوداگرانه نر
بیشتر  سرمایه  خروج  به  مرکزی  بانک  توسط  ارز 
)نگهداری ارز به‌عنوان یک دارایی مالی( منتج می‏شود. 

ــای  ارزه شــدن  ج  ــار خ معنای  به  سرمایه  ــروج  خ
است.  ــازار  ب مبادلاتی  ــازوکار  س از  شده  فروخته 
از  نمی‏شود.  تسویه  بازار  در  ارز  تقاضای  مازاد  لذا 
خ ارز در بازار علامت تورم  طرف دیگر، افزایش نر
مخابره  جامعه  به  را  نزدیک  آینده  در  انتظاری 
می‏کند و به تبع آن، جریان نقدینگی در بازارهای 
مختلف به سمت تقاضای دارایی‌هایی با پوشش 

تورمی مناسب حرکت می‏کند.
ارز،  خ  نــر جــهــش‌هــای  ــه  ک تــأثــیــراتــی  واقـــع،  در 
اقتصاد  ــای  ــاض ــق ت ســمــت  و  ــه  ــرض ع ســمــت  در 
خ  نر افــزایــش  در  را  یکدیگر  ــاً  کام مــی‏گــذارنــد، 
منجر  تقاضا،  سمت  در  می‏کنند.  تقویت  ــورم  ت
بازارهای  سمت  به  تقاضا  یا  نقدینگی  جذب  به 
کمبود  بــا  را  مــولــد  بخش  و  ــود  مــی‏ش غیرمولد 
در  دیــگــر،  ــرف  ط از  می‏کند.  مــواجــه  نقدینگی 

شکل 2

 کانال اثرگذاری شــوک منفی 
درآمدهــای نفتی بر اقتصاد 

ایران
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هزینه‏های  افــزایــش  به  منجر  نیز  عرضه  سمت 
می‏شود.  ــی  واردات نهاده‌های  به‌خصوص  تولید 
از  حمایت  جهت  دولــت  شــرایــطــی،  چنین  در 
سیستم  به  کــل،  عرضه  افــزایــش  و  مولد  بخش 
تسهیلات  با  تا  می‏کند  سعی  و  آورده  فشار  بانکی 
تکلیفی و هدفمند، از بخش مولد حمایت کند. 
است.  فرابودجه‌ای  مداخلات  نیز  دیگر  مسیر 
اعظمی  بخش  نمی‌تواند  ــت  دول که  آنجایی  از 
طریق  از  لذا  دهد،  پوشش  را  خود  بدهی‌های  از 
فشار  بانکی  سیستم  به  فرابودجه‌ای،  مداخلات 
بانکی،  سیستم  به  فشار  نوع  این  می‏کند.  وارد 
بدهی  و  ــده  ش منتقل  مــرکــزی  بانک  بــه   

ً
نهایتا

از  می‏دهد.  افزایش  را  مرکزی  بانک  به  بانک‏ها 
اینرو، بانک مرکزی که با عرضه ارز در بازار توفیق 
است،  نداشته  نقدینگی  جمع‏آوری  در  چندانی 
 از طریق بدهی سیستم بانکی، پایه پولی 

ً
مجددا

تأمل  قابل  نکته  می‏دهد.  افزایش  را  نقدینگی  و 
افزایش  این  هرچند  که  است  این  فرآیند  این  در 
هدف  ــا  ب بــانــکــی،  سیستم  محل  از  نقدینگی 
حمایت از تولید و عرضه کل است، اما انتظارات 
به  نیز  را  نقدینگی  جدید  جریان  جامعه،  تورمی 
دور  این  و  داده  سوق  غیرمولد  بازارهای  سمت 

باطل مجدد تکرار می‏شود.
بنابراین، در شرایط بروز شوک منفی درآمدهای 
تثبیت  در  مرکزی  بانک  توان  طرف  یک  از  نفتی، 
خ ارز کاهش می‌یابد و از طرف دیگر، با افزایش  نر
جامعه  در  تورمی  انتظارات  شعله  نیز  ارز  خ  نــر
سیل  پیش‏بینی  از  جامعه  فرار  می‏شود.  روشن 
امنی  پناهگاه‌های  سمت  به  را  آنها  آینده،  تورم 
شدن  پناهگاه  می‏دهد.  سوق  ارز  خودِ  جمله  از 
آن،  ــداران  ــری خ ــرای  ب می‏تواند  اگرچه  ارز،  خ  نــر
جامعه  در  تورم  اما  سازد،  فراهم  را  نسبی  ایمنی 
به  مضاعفی  فشار   

ً
مجددا و  ساخته  شعله‏ورتر  را 

وارد  ارزی  جهش‌های  ایجاد  جهت  در  ارز  خ  نر
خ ارز، تورم به دلیل  می‏کند. با افزایش فشار بر نر
افزایش  انتظاری  تورم  و  واردات  هزینه  افزایش 
شوک‌های  حالت  برخلاف  ایــنــرو،  از  می‌یابد. 
مثبت درآمدهای نفتی، کانال‏های تورم انتظاری 
تورم  و  شــده  ــورم  ت خ  نــر تقویت  باعث  واردات  و 

کوتاه‏مدت بیش از حد واقعی، افزایش می‏یابد.

راهکار پیشنهادی جهت رهایی از ریشه‏های 
نفتی تورم

شده  سعی  نوشتار  این  پیشنهادی  سناریوی  در 
دولت  بودجه  وابستگی  کاهش  علاوه ‌بر  تا  است 
برابر  در  نیز  دولت  بودجه  نفتی،  درآمدهای  به 
تورمی  انتظارات  و  شود  مقاوم  نفتی  شوک‌های 
کنترل  نیز  کوتاه‌مدت  ارزی  شوک‌های  از  ناشی 

شود. از این رو، سناریو پیشنهادی بر اساس سه 
محور ذیل بنا شده است:

به  دولت  بودجه  وابستگی  تدریجی  کاهش   .1
درآمدهای نفتی

2. مقاوم‌سازی بودجه دولت در برابر تکانه‌های 
برون‌زای قیمت نفت

3. کنترل انتظارات تورمی ناشی از شوک‌های 
ارزی کوتاه‌مدت

از  دولــت  ــدازه  ان رشد  پیشنهادی،  سناریوی  در 
افزایش  و  شده  متوقف  نفتی،  درآمدهای  محل 
ــای  ــده ــش درآم ــزای ــه اف ــدازه دولـــت مــنــوط ب ــ ان
درآمد  تخصیص  منظور  به  است.  شده  مالیاتی 
که  مــی‏شــود  پیشنهاد  ــت،  دولـ بــه  نفتی  ثابت 
حساب  ســه  از  متشکل  ملی  توسعه  صــنــدوق 
"ثبات‏ساز"  و  "سرمایه‏گذاری"  ــداز"،  ــس‏ان "پ
توسعه  ــدوق  ــن ص ــت  ــاب ث ســهــم  ــود.  شـ ــی  ــراح ط
توسعه،  ششم  برنامه  قــانــون  مطابق  کــه  ملی 
به  اســـت،  درصـــد   30 بــرابــر  سالیانه  صـــورت  بــه‌ 
حساب  و  ــده  شـ واریــــز  ــداز"  ــ ــس‌ان ــ "پ ــاب  ــس ح
"پــس‌انــداز"  حساب  منابع  "ســرمــایــه‌گــذاری" 
کند.  تبدیل  ــودآور  س و  مولد  ــای  ــی‌ه دارای به  را 
به  ــا،  ــی‌ه دارای ــن  ای از  حاصل  ــود  س همچنین، 
دیگر  منبع  شـــود.  ــز  واریـ ــاز"  ــات‌س ــب "ث حــســاب 
نفتی  ــد  درآم ــازاد  م میزان  "ثبات‌ساز"  حساب 
می‌شود.  ایجاد  مثبت  شوک  هنگام  در  که  است 
درصد  دو  که  می‏شود  پیشنهاد  ایــن،  بر  عــاوه 
نفتی  درآمدهای  از  دولت  سهم  سالیانه  کاهش 
حساب  تا  شــود  واریــز  ثبات‏ساز  حساب  به  نیز 
"ثبات‌ساز" بتواند با نوسانات درآمد نفتی مقابله 
توسعه  صندوق  مصارف  و  منابع  همچنین  کند. 
ملی، به ‌طور کاملاً شفاف، در اختیار عموم مردم 
در  خصوص  به‌  اطــاع‏رســانــی،  ایــن  گیرد.  ــرار  ق
مورد ذخایر ارزی صندوق توسعه ملی، می‏تواند 
از  ناشی  تورمی  انتظارات  تعدیل  و  کنترل  در 
شوک‌های کوتاه‏مدت نفتی و ارزی، تأثیر بسزایی 
و  شــفــاف‏ســازی  ــن  ای همچنین،  بــاشــد.  داشــتــه 
در  می‏تواند  صــنــدوق،  ذخایر  از  اطلاع‌رسانی 

بهبود عملکرد صندوق نیز مؤثر باشد.
چند  هر  پیشنهادی،  سناریوی  اجرای  صورت  در 
‌تدریج  به  بودجه  محل  از  تورم  نفتی  ریشه‏های 
کنترل  بــرای  ــی  کاف ــرط  ش ــا  ام ــود،  ــی‏ش م خشک 
این  آن  از  ناشی  تورمی  انتظارات  و  واقعی  تــورم 
مداخلات  از  صندوق  ارزی  منابع  اولاً،  که  است 
مصون  مصلحتی  برداشت‏های  و  فرابودجه‏ای 
)بدهی  مرکزی  بانک  پولی  پایه  منابع   

ً
ثانیا و  باشد 

دولت و سیستم بانکی به بانک مرکزی( جایگزینی برای 

ج بودجه‏ای  منابع ارزی نفتی، جهت تأمین مخار
و فرابودجه‏ای دولت‏ها قلمداد نشود.

در سناریوی 
پیشنهادی 
رشد اندازه 
دولت از محل 
درآمدهای 
نفتی، متوقف 
شده و افزایش 
اندازه دولت 
منوط به افزایش 
درآمدهای 
مالیاتی شده 
است
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 چشم‌انداز   تورم  در  1403 
و  چالش‌های  پیش‌رو

         تورم سالانه غیرخوراکی از 41.3 درصد در آبان سال گذشته 
به 35.9 درصد در آبان سال‌جاری رسیده است

         میانگین تورم ماهانه در 8 ماه نخست امسال، حدود 2.4 درصد بوده است

         برای رسیدن تورم نقطه به نقطه به کمتر از 30 درصد، باید میانگین 
تورم ماهانه در 4 ماه باقی مانده سال، حداکثر 1.7 درصد باشد

چالش‌های سیاست‌گذاری  در مهار تورم

حمید کمار
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آخرین گزارش مرکز آمار نشان می‌دهد 
ماه  آبان  پایان  در  سالانه  تورم  خ  نر که 
است.  بوده  درصد   33.2 سال‌جاری، 
تورم  خ  نر گذشته  سال  ماه  اردیبهشت 
آن،  از  پس  و  رسید  درصد   49 به  سالانه 
آبــان  کــرد.  آغــاز  را  ــود  خ نــزولــی  مسیر 
است  متوالی  ماه  هجدهمین  امسال، 
کاهش  کننده  مصرف  سالانه  تــورم  که 

می‌یابد.

شاخص  از  آمـــار  مــرکــز  ــای  ــ داده‌ه ــی  ــررس ب
مصرف‌کننده، حاوی نکات بسیاری  قیمت 
قیمت  شاخص  روند  اینکه  اول  نکته  است. 
سیاست  که  می‌دهد  نشان  خوراکی  اقلام 
به  ترجیحی  ارز  تخصیص  در  مرکزی  بانک 
بوده  نتیجه‌بخش  معیشتی،  اساسی  اقلام 
و تورم سالانه خوراکی را طی یک سال و نیم، 
سال  اردیبهشت  در  ــد  درص  75 ــدود  ح از 
امسال  ــان  آب در  ــد  درص  27.9 بــه  گذشته، 
سالانه  تورم  مقابل،  در  است.  داده  کاهش 
سال  ــان  آب در  ــد  درص  41.3 از  غیرخوراکی 
سال‌جاری  آبان  در  درصد   35.9 به  گذشته 
ــده ســرعــت پایین  ــن ــه نــشــان ده ــده ک ــی رس
است.  غیرخوراکی  ــام  اق در  ــورم  ت کاهــش 

)نمودار 1(

کاهش  رونــد  اینکه  دیگر  توجه  قابل  نکته   

تورم به شدت کُند شده است. داده‌ها نشان 
می‌دهد روند دو شاخص تورم نقطه به نقطه 
به  تقریبا  ــد  درص  30 مــرز  ــالای  ب در  سالانه  و 
بیشتر،  کاهــش  به  نسبت  و  رسیده  سکون 

مقاومت نشان می‌دهد. )نمودار 2و3( 
نکته دیگر اینکه میانگین تورم ماهانه در 8 
بوده  درصد   2.4 حدود  امسال  نخست  ماه 
سال  ماه   12 در  ماهانه  تورم  میانگین  است. 
است.  بوده  درصد   2.4 حدود  هم  گذشته 
سیاست  ــرای  اج دوران  در  دیگر،  بیان  به 
تثبیت، میانگین تورم ماهانه در حدود 2.4 
درصد در نوسان بوده است. با فرض حفظ 
و  سالانه  تــورم  ســال،  پایان  تا  میانگین  این 
نقطه به نقطه در پایان سال‌جاری حدود 33 

درصد خواهد بود. 
هدف  از  ــاری  ــال‌ج س اوایـــل  مــرکــزی  بانک 
به  نقطه  ــورم  ت رســانــدن  ــرای  ب خــود  ضمنی 
داده  خبر  درصد   30 مرز  از  پایین‌تر  به  نقطه 
کرده  تاکید  پولی  سیاست‌گذار  البته  بود. 
به  را  نقدینگی  رشد  شاخص  همچنان  که 
دارد  نظر  در  سیاستی  اصلی  هدف  عنوان 
 20 کانــال  بــه  نقطه  بــه  نقطه  تــورم  ــش  کاه و 
معرفی  ضمنی  هدف  عنوان  به  را  درصــدی 

کرده است. 
قیمت  شاخص  شده  طی  رونــد  به  توجه  با 
نقطه  تورم  رسیدن  برای  نخست،  ماه   8 در 

نمودار 1

تورم سالانه خوراکی
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میانگین  باید  درصد،   30 از  کمتر  به  نقطه  به 
حداکثر  مانده،  باقی  ماه   4 در  ماهانه  تورم 
میانگین  گرفتن  نظر  در  با  باشد.  درصد   1.7
اخیر،  ماه   20 در  ماهانه  تورم  درصــدی   2.4
رسیدن میانگین این شاخص به 1.7 درصد 
نظر  به  دشــوار  سال  از  مانده  باقی  ماه   4 در 

می‌رسد. )نمودار4(

 فشارهای تورمی پیش رو
طی  مصرف‌کننده  ــورم  ت شاخص  هرچند 
محسوسی  ــش  کاه اخــیــر  ــال  س دو  حـــدود 
داشته، اما این روند در ادامه با چالش‌های 
برای  دولت  برنامه  است.  همراه  مختلفی 
اصلاحات قیمتی در مورد کالاهای مشمول 
که  ــت  اس عواملی  از  یکی  قیمت‌گذاری، 
به  توجه  با  می‌زند.  دامن  تورم  رفتن  بالا  به 

ادامه‌دار بودن این سیاست در ماه‌های آتی 
خودی  به  سیاست  این  آینده،  سال  حتی  و 
خواهد  تورم  بروز  در  مستقلی  نیروی  خود 
بود. علاوه بر این، حرکت تدریجی به سمت 
تک نرخی کردن ارز هم، بار تورمی مجزایی 

ایجاد می‌کند. 
خ ارز در مرکز مبادله، انتقال  رشد تدریجی نر
مبادله‌ای  خ  نر از  وارداتــی  ــای  کالاه برخی 
ارز  خ  نــر تدریجی  افزایش  توافقی،  خ  نــر به 
ارز  حــجــم  کاهـــش  همچنین  و  ترجیحی 
ترجیحی تخصیصی بر اساس لایحه بودجه 
سال آینده، برخی از مهم‌ترین عوامل ارزی 
در ایجاد فشار تورمی در ماه‌های آتی و البته 

سال آینده است. 
پی  در  تورمی  انتظارات  احتمالی  تشدید 
ــولات ســیــاســی و نــظــامــی مــنــطــقــه‌ای و  ــح ت

نمودار 2

تــورم نقطه به نقطه

بــــــرش

ه   یند ی  آ ه‌ها ر  ما م د ر ر تــو ی مها ا ســی بر سا م ا ا لــز و  ا  د
همراهی تمامی قوا و دستگاه‌ها با بانک مرکزی برای مهار تورم حیاتی است. انضباط مالی 
از  پرهیز  همچنین  و  هزینه‌ها  مدیریت  طریق  از  ویژه  به  بودجه  کسری  مدیریت  و  دولت 
تحمیل شوک به انتظارات جامعه، دو الزام اساسی برای مهار تورم درماه‌های پیش رو به 

شمار می‌رود.
   شمـــاره 70  - آذر  1403   

47



سیاست‌گذار  دیگر  چالش  بین‌المللی، 
است.  آتی  ماه‌های  طی  تورم  مهار  در  پولی 
تداوم تنش‌های منطقه‌ای و جنگ اوکراین، 
آمریکا  در  ــدرت  ق انتقال  از  ناشی  تحولات 
انــرژی،  حــوزه  در  قیمتی  اصلاحات  البته  و 
برخی از مهم‌ترین مجاری تشدید انتظارات 
مــوارد  بر  ــزون  اف مــی‌رونــد.  شمار  به  تورمی 
فوق، ناترازی مالی دولت در سال‌جاری هم، 
مدیریت  صورت  در  که  است  دیگری  عامل 
به  می‌تواند  ــول،  پ ــاپ  چ تشدید  و  نشدن 
آینده  سال  در  ویژه  به  دیگری  تورمی  نیروی 

از  حاکی  فوق  عوامل  مجموع  شود.  تبدیل 
خصوصا  و  پیش‌رو  ماه‌های  در  که  است  آن 
تورمی  چالش  با  کشور  اقتصاد  آتی،  سال  در 
پیچیده و چندلایه‌ای مواجه است. در چنین 
شرایطی، همراهی تمامی قوا و دستگاه‌ها با 
خواهد  حیاتی  تورم  مهار  برای  مرکزی  بانک 
بود. انضباط مالی دولت و مدیریت کسری 
و  هزینه‌ها  مدیریت  طریق  از  ویژه  به  بودجه 
همچنین پرهیز از تحمیل شوک به انتظارات 
در  تورم  مهار  برای  اساسی  الزام  دو  جامعه، 

ماه‌های پیش‌رو به شمار می‌رود.

نمودار3

تورم سالانه

نمودار 4

ماهانه تورم 
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 ادامه روند کاهش تورم جهانی 
در  ماه سپتامبر

         بهبود اندک صادرات بخش خدمات، در کنار کاهش مداوم 
سفارش‌های صادراتی بخش تولید در اقتصاد جهانی اتفاق افتاده است

خ           شاخص‌های با تواتر بالا، همچنان ثبات نر
رشد اقتصاد جهانی را نشان می‌دهند

         پس از اینکه تجارت جهانی کالاها در ماه مارس منقبض‌شده و 
یک درصد کاهش یافت، برای سه ماه متوالی رشد را تجربه کرد

         پس از کاهش 3 درصدی )ماهانه( قیمت انرژی در ماه اوت 
روند کاهش قیمت در ماه سپتامبر نیز ادامه پیدا کرد

خ بهره ایالات متحده کاهشی شد انتظارات پیرامون نر

کیانوش جهانمردی
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عنوان  با  جهانی  بانک  جدید  ــزارش  گ بررسی 
"وضعیت اقتصاد جهانی در ماه سپتامبر 2024 
اقتصاد  فعالیت  که  می‌دهد  نشان  میلادی"، 
در  ثبات  ایــن  که  باقی‌مانده،  باثبات  جهانی 
میان  جهت(  خــاف  )حرکت  واگــرایــی  نتیجه 
تولید  بخش  تضعیف  و  خدمات  بخش  تقویت 
به  رو  وضعیت  سویی  از  ــت.  اس افــتــاده  اتفاق 
به  شکننده  جهانی،  کالاهـــای  تــجــارت  ‌بهبود 
بخش  صــادرات  اندک  بهبود  زیرا  می‌رسد،  نظر 
سفارش‌های  مــداوم  کاهش  کنار  در  خدمات، 
صادراتی بخش تولید اتفاق افتاده است. پس از 
کاهش قیمت نفت و گاز در ماه اوت و همچنین 
و  عرضه  افزایش  دلیل  به  که  سپتامبر  ماه  اوایل 
نگرانی از کاهش تقاضا اتفاق افتاده، کاهش تورم 
جهانی نیز ادامه یافت. فدرال رزرو پس از تعدیل 
ماه  در  کار  بازارهای  در  تقاضا  مازاد  ایجاد  و  تورم 
سیاستی،  خ  نر واحــدی   50 کاهش  با  سپتامبر، 

سیاست تسهیل پولی را آغاز کرد. 

خ‌های اسمی  بازارها انتظار دارند، طی 12 ماه آینده نر
ایالات‌متحده  در  پایه  واحــد   200 معادل  سیاستی 
وجود  با  یابد.  کاهش  یــورو  منطقه  در  واحــد   175 و 
احتمالاً  اسمی،  خ‌های  نر افزایش  برای  انتظارات 
خ‌های حقیقی سیاستی برای دوره کوتاه‌مدت در  نر
قلمروی محدودکننده باقی می‌ماند. انتظار می‌رود 
یورو  منطقه  و  متحده  ایــالات  سیاستی  خ‌هــای  نــر
خ بهره  طی 12 ماه آینده به میانگین تخمین‌های نر

طبیعی کاهش یابد. )نمودار 1(

پایداری وضعیت رو به ‌بهبود بخش خدمات و 
تضعیف بخش تولید

رشد  خ  نر ثبات  همچنان  بالا  تواتر  با  شاخص‌های 
اقتصاد جهانی را نشان می‌دهند، البته این ثبات 
بخش  وضعیت  میان  واگرایی  وجــود  با  رشد  خ  نر
خدمات و بخش تولید اتفاق افتاده است. شاخص 
مدیران خرید ترکیبی جهانی با افزایش در بخش 
اوت  ماه  بــرای  تولید  بخش  در  کاهش  و  خدمات 
تولیدی  فعالیت‌های  تضعیف  رسید.   52/8 به 
شاخص  که  بــود  عمومی  و  گسترده  به ‌انـــدازه‌ای 
منطقه  چین،  در  اوت  ماه  تولیدی  خرید  مدیران 
اساس  بر  رسید.   50 زیــر  به  ایالات‌متحده  و  ــورو  ی
سپتامبر  اقتصادی ماه  شگفت‌انگیز  شاخص‌های 
با  جهانی  اقتصاد  وضعیت  آخرین  کلی  طــور  به‌ 
انتظارات اقتصاد‌های پیشرفته و اقتصاد بازارهای 
داشته  تطابق   )EMDEs( حال ‌توسعه  در  و  نوظهور 
جهانی  رشد  ــاره  درب پیش‌بینی‌ها  اجماع  اســت. 
برای سال‌جاری و سال آینده تا حدود زیادی بدون 

تغییر باقی می‌ماند.  )نمودار 2(

بهبودی شکننده در تجارت کالایی
مــارس  ــاه  م در  ــا  کالاه جهانی  تــجــارت  اینکه  از  پــس 
سه  ــرای  ب یافت،  کاهــش  ــد  درص یک  و  منقبض‌شده 
نیز 1.8  جون  ماه  در  و  کرده  تجربه  را  رشد  متوالی  ماه 
این ‌وجود  با  اما  داد.  نشان  را  رشد  )سالانه(  ــد   درص
جدید  سفارش‌های  تولیدی  بخش  اینکه  دلیل  به 
پی  ماه  سه  بــرای  خرید،  مدیران  شاخص  صادراتی 
‌در ‌پی در محدوده انقباضی )کمتر از 50( باقی‌مانده 
ــاره  درب را  نگرانی‌هایی  پیشرو  شاخص‌های  ــت،  اس
مذکور  ضعف  می‌دهند.  نشان  مذکور  بهبود  ثبات 
قابل‌توجه بوده و محدوده آن بسیار گسترده است، به 
صورتی که شاخص مدیران خرید ماه اوت کشورهای 
اولین‌بار  بــرای  نوظهور،  بــازارهــای  و  حال ‌توسعه  در 
و  شده  انقباضی  محدوده  وارد   2023 دسامبر  از  پس 
پیشرفته  اقتصادهای  بــرای  شاخص  این  همچنین 
وجود  با  طرفی  از  می‌دهد.  نشان  را  کاهشی  ــدی  رون
صادراتی  جدید  سفارش‌های  خدمات  بخش  اینکه 
محدوده  بــه  اوت  ــاه  م در  خرید  ــران  ــدی م شاخص 
انبساطی 50/7 رسیده، اما همچنان این عدد نسبت 
دلیل  به  است.  بوده  کمتر  آوریل  و  مارس  ماه‌های  به 
بارگذاری  آن  درنتیجه  و  تجاری  اختلالات  پیش‌بینی 
اولیه محموله‌های وارداتی به ایالات متحده، قیمت 
را  خود  سطح  بالاترین  دریایی  حمل‌ونقل  خدمات 
از زمان شروع همه‌گیری تجربه کرده است، اما با این 
‌وجود افزایش قیمت مذکور، باعث افزایش قابل‌توجه 
فشار کلی زنجیره تأمین یا افزایش زمان‌بندی تحویل 

محوله در سطح جهانی نشده است.

بازار کامودیتی و کاهش قیمت انرژی
در  ــرژی  ان قیمت  )ماهانه(  ــدی  درص  3 کاهش  از  پس 
ماه اوت، روند کاهش قیمت در ماه سپتامبر نیز ادامه 
پیدا کرد. با توجه به همزمانی افزایش عرضه و نگرانی 
آمریکا  دلار   81 از  برنت  نفت  قیمت  تقاضا،  کاهش  از 
به ازای هر بشکه در ماه اوت، به 73 دلار در میانه‌های 
سپتامبر کاهش یافت. اعضای اوپک پلاس نیز در پاسخ 
به این تغییرات قیمت، برنامه کاهش تولید داوطلبانه 
خود را برای حداقل دو ماه دیگر به تعویق انداختند. 
همچنین پس از شروع دوباره عرضه گاز طبیعی نروژ 
و تکمیل ظرفیت ذخیره اروپا و در پی آن رفع نگرانی 
قیمت  روسیه،  گاز  عرضه  احتمالی  اختلالات  دربــاره 
گاز طبیعی در ماه  سپتامبر کاهش یافت، این کاهش 
در  انرژی  حامل  این  قیمت  که  است  حالی  در  قیمت 
کرده  تجربه  را  )ماهانه(  درصدی   20 افزایش  اوت  ماه 
از  پس  نیز  کــشــاورزی  محصولات  بیشتر  قیمت  ــود.  ب
ماه  ــرای  ب اوت،  ــاه  م در  درصـــدی   1/4 قیمت  ــش  کاه
سپتامبر روندی افزایشی را در پیش‌گرفته و به وضعیت 
قبل بازگشتند. این افزایش قیمت برای قیمت قهوه 
گندم  قیمت  برای  و  جوی  نامساعد  شرایط  درنتیجه 

 فدرال رزرو 
پس از تعدیل 
تورم و ایجاد 
مازاد تقاضا در 
بازارهای کار در 
ماه سپتامبر 
با کاهش 50 
خ  واحدی نر
سیاستی 
سیاست تسهیل 
پولی را آغاز کرد
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درنتیجه اختلالات عرضه اتفاق افتاده است. با توجه 
به دید مثبت نسبت به تقاضا  که تا حدودی به دلیل 
است،  افتاده  اتفاق  چین  در  اقتصادی  محرک‌های 
قیمت برخی فلزات صنعتی پس از کاهش 3 درصدی 
)ماهانه( اوت، در ماه سپتامبر افزایش یافت. همچنین 

به دلیل تنش‌های ژئوپلیتیکی و افزایش تقاضای بانک 
مرکزی، قیمت طلا در میانه ماه سپتامبر به بالاترین 
حد خود رسیده است.  پس از کاهش انتظارات نسبت 
خ بهره سیاستی در ایالات متحده، شرایط مالی  به نر
جهانی نیز به روند رو به ‌بهبود خود در ماه‌های اوت و 
خ بهره سیاستی  سپتامبر ادامه داد. تمامی افق‌های نر
نرم‌شدن  و  بلندمدت(  ــد  )رونـ تــورم  ــش  کاه باعث 
سیاست  رزرو  ــدرال  ف ــت.  اس شــده  کار  ــازار  ب وضعیت 
خ بهره سیاستی  تسهیل پولی را با کاهش 50 واحدی نر
در ماه سپتامبر آغاز خواهد کرد. بازارها در قیمت‌های 
خود تا پایان سال 2024 میلادی کاهش 75 واحد دیگر 
واحدی  کاهش 125  نیز  میلادی  سال 2025  پایان  تا  و 
همزمان  می‌دهند.  نشان  سیاستی  بهره  خ  نر برای  را 
خ بهره سیاستی آمریکا به انتظارات  انتظارات درباره نر
شده،  نزدیک‌تر  یــورو  منطقه  در  متغیر  همین  ــاره  درب
که این موضوع نشان‌دهنده کاهش واگرایی در رشد 
)به  مذکور  اقتصاد  دوم  تورم  چشم‌انداز  و  اقتصادی 
انتظارات  به  توجه  با  اســت.  بلندمدت(  در  خصوص 

ایالات‌متحده  در  سیاستی  خ‌های  نر کاهــش  دربــاره 
به  تمایل  کشور،  ایــن  دلار  ارزش  کاهــش  همچنین  و 
ریسک‌پذیری در کشورهای در حال ‌توسعه و بازارهای 
نوظهور همچنان به قوت خود باقی‌مانده است، این 
‌توسعه  حــال  در  کشورهای  در  خصوص  به  موضوع 
فشار  بالاتر،  اعتباری  رتبه  دارای  نوظهور  بازارهای  و 

اسپرد  اســت.  داده  کاهش  را  کشورها  این  ــای  ارزه بر 
حال ‌توسعه  در  کشورهای  در  زیــادی  حد  تا  بهره  خ  نر
از  برخی  در  فقط  و  مانده  ثابت  نوظهور  بــازارهــای  و 
به  مذکور  متغیر  ضعیف‌تر،  اعتباری  رتبه  با  کشورهای 

دلیل عوامل داخلی افزایش‌یافته است.  

شاخص‌های ترکیبی
چند  طــی  ایــالات‌مــتــحــده  ــان  ک اقتصاد  ــای  ــ داده‌ه
داده‌انـــد.  نشان  را  ــا  ــد‌ه رون از  ترکیبی  گذشته  ــاه  م
با   2024 ســال  دوم  فصل  در  داخلی  ناخالص  تولید 
ــدودی  ح تا  ــده(  ش تعدیل  )فصلی  درصـــدی   3 ــد  رش
ج  مخار افزایش  اســت.  شده  ظاهر  انتظارات  از  بهتر 
مصرف‌کننده که به‌ صورت هزینه کالاها و خدمات بوده 
و تا جولای ادامه داشته، محرک این رشد اقتصادی بوده 
است. با وجود مازاد عرضه در بازار نیروی کار هزینه‌های 
مصرف‌کننده همچنان مثل گذشته به قوت خود باقی‌ 
مانده‌اند. تعداد مشاغل غیر کشاورزی نیز از میانگین 
225 هزار شغل در دوره ژانویه تا ژوئن امسال به تنها 116 
هزار شغل در طول ماه‌های جولای و اوت کاهش یافته 
خ بیکاری نیز  خ داده که نر است، این موضوع در حالی‌ ر
به‌ طور متوسط به 4.3 درصد در طول ماه‌های جولای و 
اوت افزایش یافته است. با وجود کاهش فشار بازار کار، 
تورم هسته اصلی در ماه اوت بدون تغییر در سطح 0/3 
درصد )سالانه( باقی مانده، در حالی ‌که تورم کلی به 

2/5 درصد کاهش یافت.

وضعیت سایر اقتصادهای پیشرفته 
بخش بزرگی از رشد 0/2 درصدی )تعدیل ‌شده فصلی( 
از  ناشی   2024 ــال  س دوم  سه‌ماهه  در  ــورو  ی منطقه 

نمودار 1

خ بهــره طبیعی فعلی و  نر
انتظار مورد 
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کاهش  حدودی  تا  توانسته  که  بوده  صادرات  خالص 
اخیر  شاخص‌های  کند.  جبران  نیز  را  سرمایه‌گذاری 
ترکیبی بوده‌اند، قرائت‌های شاخص مدیران خرید 
تولید  بخش  مداوم  ضعف  نشان‌دهنده  اوت  ماه  در 
خدمات  بخش  فعالیت‌های  ــوام  ق حفظ  کنار  در 
است. همسو با قدرت بخش خدمات، حرکت نزولی 
تورم هسته‌ اصلی در منطقه یورو متوقف ‌شده است، 
به ‌طــوری‌ که تــورم بــرای شش ماه منتج به جــولای در 
حدود 2/9 درصد باقی مانده و پس از آن در ماه اوت 
به 2/8 درصد کاهش یافته است. در عین حال، تولید 
ناخالص داخلی ژاپن طی سه‌ماهه دوم سال 2024 با 
رشد 0/7 درصدی )تعدیل ‌شده فصلی( مواجه شد که 
 ناشی از افزایش قابل ملاحظه بخش 

ً
این رشد عمدتا

مصرف بود. تورم کل )توکیو( در ماه اوت به بالاترین 
 یک سال گذشته رسیده و عدد 

ً
سطح خود طی تقریبا

2/6 درصد )ماهانه تعدیل‌ شده فصلی( را نشان داد، 
این موضوع حاکی از لغو یارانه‌های انرژی است.

تقاضای داخلی ضعیف در چین
سرعت رشد صادرات در ماه اوت بالاترین میزان را طی 
مدت ‌زمان بیشتر از یک‌سال گذشته، با رشدی معادل 
8/7 درصد )سالانه( به ثبت رساند، اما در سمت مقابل 
به‌  واردات  رشد  داخلی  تقاضای  در  ضعف  دلیل  به 
شدت کاهش ‌یافته و به عدد 0/5 درصد رسید. شاخص 
مدیران خرید تولیدی برای چهارمین ماه متوالی در 
کاهش   49/1 عدد  به  و  باقی‌مانده  انقباضی  محدوده 
یافت، اما شاخص مدیران خرید غیرتولیدی به دلیل 
حمایت از طرف بخش خدمات با اندکی افزایش به 
اوت  ماه  طی  نیز  قیمتی  فشارهای  رسید.   50/3 عدد 
همچنان ضعیف بوده و تورم کل از 0/5 درصد در ماه 
دلیل  یافت،  افزایش  )سالانه(  درصــد   0/6 به  جــولای 

اصلی  هسته  تــورم  کاهش  جبران  تــورم  افزایش  این 
توسط تورم موادغذایی بوده است. در همین حال، 
و  یافته  شدت  اوت  ماه  در  تولید  قیمت  کاهشی  روند 
قیمت‌های تولید 1/8 درصد )سالانه( کاهش پیدا کرد. 
در پاسخ به تقاضای داخلی ضعیف و برای حمایت از 
بخش املاک و مستغلات، بانک مرکزی چین چندین 
بهره  خ  ــر ن ــش  کاه جمله  از  تسهیل‌کننده،  ــدام  اقـ
سیاستی یک‌ساله به دو درصد و کاهش نسبت ذخیره 

قانونی بانک‌ها به میزان 50 واحد پایه را اعلام کرد.

رشد پایدار در اقتصادهای نوظهور و در حال ‌توسعه 
تولید  بــه  ــوزون  مـ ترکیبی  خرید  ــران  ــدی م شاخص 
واحد  نیم  بخش،  این  در  اوت  ماه  داخلی  ناخالص 
به   

ً
عمدتا کاهش  این  رسید،   55/3 به  و  کاهش‌یافته 

دلیل ضعف بخش تولیدی بود. کاهش سرعت رشد 
شدن  کند  از  ناشی   

ً
عمدتا کشورها  ــن  ای اقتصادی 

دوره  یک  از  پس  که  بوده  برزیل  در  اقتصادی  فعالیت 
رشد  است.  افتاده  اتفاق  تولید  بخش  قوی  عملکرد 
تولید ناخالص داخلی طی سه‌ماهه دوم سال 2024، 
در برخی از اقتصادهای آمریکای لاتین و کارائیب )به 
و  کلمبیا  در  درصد   2/1 و  برزیل  در  سالانه  درصد   3/3

مکزیک( و در شرق آسیا و اقیانوسیه )به 5/9 درصد در 

مالزی، 6/3 درصد در فیلیپین، و 2/3 درصد در تایلند( 

افزایش یافت. عملکرد کلی دیگر اقتصادهای در حال 
توسعه و بازارهای نوظهور طی سه‌ماهه دوم ضعیف‌تر 
بوده است. کاهش رشد تولید ناخالص داخلی به 6/7 
هزینه‌های  کاهش  دلیل  به  هند  در  )سالانه(  درصــد 
کاهش  منعکس‌کننده  روسیه،  در  درصــد   4 و  دولــت 
رشد  همچنین  ــت.  اس ــوده  ب خصوصی  مصرف  رشــد 
اقتصادی ترکیه طی سه‌ماهه دوم 2024 به دلیل مصرف 

خصوصی ضعیف‌تر به 2/5 درصد کاهش یافت.

نمودار 2

 شاخص جهانی مدیران
خرید کل
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عملیات   آسیب‌شناسی 
بازار   باز   )OMO( در   اقتصاد   ایران

        عملیات بازار باز یکی از مدرن‌ترین روش‌های دستیابی 
بانک‌های مرکزی به اهداف پولی بوده و موفقیت‌های 

بسیاری در تجارب کشور‌ها از آن دیده می‌شود

خ رشد نقدینگی          هدف کنترل مقداری ترازنامه، تعدیل و کنترل نر
بوده و در مقابل، هدف عملیات بازار باز، عمدتا کنترل پایه پولی است

        پیشنهاد می‌شود به جای عملیات بازار باز، سیاست‌های 
کنترل ترازنامه بانک‌ها و هدایت تسهیلات بانکی مورد 

نظر و نظارت جدی بانک مرکزی قرار گیرد

        در راستای عملیات بازار باز، بانک‌ها از طریق وثیقه‌گذاری 
نزد بانک مرکزی و منتشر شدن آن به ‌صورت اوراق بدهی 

اقدام به کنترل و مدیریت نقدینگی خود می‌کنند

مرتضی عبدالحسینی
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نوین  سیاست‌گذاری  و  بــاز  ــازار  ب عملیات  عمر 
حــدودا  شــد،  رونمایی   1398 ســال  در  که  پولی 
بانک  ترازنامه  ــاس  اس بر  ــت.  اس شــده  ســال  پنج 
مرکزی و آمار پولی کشور و تداوم رشد نقدینگی، 
پایه پولی و به تبع تورم و همزمان رکود اقتصادی 
سیاست  این  که  رسید  نتیجه  به  باید  کشور،  در 
پرُکاربرد در اقتصادهای غربی، در اقتصاد ایران با 
چالش‌های زیادی روبه‌رو است. در این گزارش به 
طور مفصل و کامل با هشت ادله به نقد و بررسی 
از  که  معجزه‌آسایی  انتظارات  و  باز  بازار  عملیات 
در  آنچه  اساس  بر  پرداخته‌ایم.  داشت  وجود  آن 
باز،  بازار  عملیات  آنکه  با  شده،  مرور  گزارش  این 
قدم بسیار محکم و شفاف و البته رو به جلو بانک 
مرکزی در اجرای سیاست‌گذاری پولی است، اجرا 
و انتظار تحقق تمامی اهداف آن را باید به موقعیت 
مناسب‌تری از اقتصاد انتقال داد، از اینرو پیشنهاد 
پولی،  سیاست‌گذاری  نوع  این  جای  به  می‌شود 
عناوین  تحت  حاضر  حال  در  که  سیاست‌هایی 
"سیاست‌گذاری تعیین کف و سقف اعتباری برای 
حال  در  بانکی"  تسهیلات  "هدایت  و  بانک‌ها" 
اجراست، مورد نظر و نظارت جدی بانک مرکزی 

قرار گیرد.

قدم رو به جلو در سیاست‌گذاری پولی
پنجاه‌ونهمین  با  همزمان   1398 مــاه  دی  دوم  هفته 
معاملاتی  ســامــانــه  ــزی،  ــرک م بــانــک  عمومی  مجمع 
"عملیات بازار باز" در ادامه سیاست‌گذاری‌های پولی 
رئیس  و  جمهور  رئیس  حضور  با  وقــت  مرکزی  بانک 
همان  دی‌ماه   28 از  شد.  رونمایی  مرکزی  بانک  وقت 
سال نیز این سازوکار جدید رسما آغاز به ‌کار کرد. در آن 
عملیات  اجــرای  با  مرکزی  بانک  که  شد  عنوان  هنگام 
بازار باز در چارچوب وظایف پولی خود، سعی بر کنترل 
جریان پولی در اقتصاد با هدف کمک به پایداری بخش 
کارایــی  افزایش  ــرای  ب و  دارد  اقتصاد  اسمی  و  واقعی 
بــازار  عملیات  می‌کند.  تــاش  تولیدی  فعالیت‌های 
باز یکی از ابزار‌های سیاست‌گذاری پولی مدرن است 
که طبق تعریف، به خرید و فروش اوراق بهادار توسط 
بر  تاثیر‌گذاری  هدف  با  که  می‌شود  گفته  مرکزی  بانک 
خ بهره در بازار بین بانکی انجام  میزان عرضه پول و نر
می‌شود. هرچند عملیات بازار باز از ساز و کار‌های غیر 
سپرده‌گذاری  و  ریالی  ــوه  وج صندوق  مانند  شفافی 
لااقل  و  شفاف‌تر  بانک‌ها،  در  مرکزی  بانک  مستقیم 
است  لازم  اما  می‌شود،  محسوب  جلو  به  رو  قدم  چند 
با گذشت بیش از پنج سال از این عملیات موسوم به 
که  نتایجی  همچنین  و  آن  آسیب‌شناسی  ،به   )OMO(

در طول این سال‌ها داشته است، بپردازیم. آیا عملیات 
شامل  پولی  سیاست‌گذاری  نهایی  اهدافی  باز  ــازار  ب
محقق  را  مالی  ثبات  و  اقتصادی  رشد  قیمت‌ها،  ثبات 

ابزار  این  از  استفاده  ظرفیت  از  میزان  چه  است؟  کرده 
در فضای پولی کشور استفاده شده است؟ برای پاسخ 
به سوالات ابتدا باید وضع موجود و اهدافی که اقتصاد 
بعد  وهله  در  و  بشناسیم  را  باشد  داشته  باید  ایــران 
و  شرایط  چه  با  اقتصادی  چه  مورد  در  دقیقا  که  بدانیم 
ظرفیت‌هایی صحبت می‌کنیم و در نهایت در مورد نوع 
باز  بازار  عملیات  کاربری  میزان  و  پولی  سیاست‌گذاری 

اظهارنظر کنیم.
نشان  ــاری  آم و  میدانی  نگاه  اول  موضوع  ــورد  م در    .1
سه  بیکاری  و  ــا  کاره و  کسب  ــود  رک تــورم،  که  می‌دهد 
متغیری است که همزمانی آنها با یکدیگر کشور را با رشد 
عدم  و  مردم  درآمدهای  نکول  و  صفر  تقریبا  اقتصادی 
که  آنجا  از  اســت.  ساخته  ــه‌رو  روب عمومی  رفــاه  قطعی 
وضع موجود اقتصاد ایران را همین متغیرها ساخته‌اند 
تشکیل  را  ما  سیاست‌گذاری  ــداف  اه نیز  آنها  بهبود  و 
می‌دهد، در 3 مورد تحلیل وضع و اهداف موجود را مرور 

خواهیم کرد: 
خ تورم در چهار دهه اخیر حدود 24 درصد  میانگین نر
بوده که اگر یک سال دیگر این رقم ادامه داشته باشد، 
ثبت  ما  کشور  نام  به  جهان  تورم  طولانی‌ترین  احتمالا 
بی‌ثباتی  تشدید  بـــرای  عاملی  ــورم،  تـ ــد.  ش خــواهــد 
اقتصادی، شکاف طبقاتی و تحریک نااطمینانی است 
که بررسی‌ها نشان می‌دهد سه علت اصلی برای مزمن 

بودن آن شامل:
پایه  • بسط  و  دولــت  بی‌انضباطی  و  بودجه  کسری   

پولی 
عملکرد نظام بانکی در خلق گسترده نقدینگی •
عرضه(  • طرف  )شوک  ارزی  جهش‌های  و  تحریم‌ها 

خواهد بود
بنابراین اولین هدف ما کنترل تورم با استفاده از اصلاح 

نظام بانکی و بودجه‌ای کشور است.
بانک  سوی  از  ارائه ‌شده  آمار‌های  آخرین  براساس    .2
مرکزی، تولید ناخالص داخلی )به قیمت بازار( بر پایه 
سال 1395 از هزار 768 هزار میلیارد تومان در سال 1390 
به هزار 487 میلیارد تومان در پایان سال 1402 رسیده 
موضوع  این  است.  ایــران  اقتصاد  افت  موید  که  است 
نشان می‌دهد که هدف بعدی ما رشد و رونق اقتصاد، 

توامان با اندیشه‌های مهار تورم است.
3. تعداد شاغلان کشور از حدود 21 میلیون نفر در سال 
رسیده   1402 سال  پایان  در  نفر  میلیون   24/4 به   1384
که طی این مدت جمعیت کشور با افزایش 17 میلیون 
نفری از 70 میلیون نفر به 87 میلیون نفر رسیده است. 
بخش  تحرک  عدم  و  پایین  اقتصادی  رشد  به  توجه  با 
واقعی چنین اتفاقی قابل درک است. بنابراین هدف 
سوم نیز افزایش اشتغال و به تبع درآمد مردم در جهت 
اهداف  بین  در  است.  کشور  خانوار‌های  رفاه  افزایش 
و شرایط وضع موجود بانک مرکزی تصمیم به توجه به 
سیاست‌گذاری پولی از طریق عملیات بازار باز گرفت 

در حال حاضر 
نمی‌توان انتظار 
نتایج معجزه‌وار 
از عملیات بازار 
باز داشته باشیم 

   شمـــاره 70  - آذر  1403   

54



خ بهره در وهله اول کل‌های پولی  تا بتواند با کنترل نر
)پایه پولی و نقدینگی( را کنترل کند و هم در وهله دوم 

با کنترل تورم دستی بر احیا و رونق اقتصاد نیز کشیده 
باشد.

 OMO برداشت متعارف از اقتصاد و بانک، تجویز
ــی  ــررس ــد و ب ــق ــزارش ن ــ ــن گـ ــی مــا در ایـ ــای ــه ــدف ن هـ
و  ــازار  ب عملیات  طریق  از  نوین  پولی  سیاست‌گذاری 
تطابق آن با اقتصاد ایران و در نهایت پیشنهاداتی برای 
اما  است.  ایران  اقتصاد  برای  ابزار  این  عملکرد  بهبود 
ناگزیریم مروری بر این نوع سیاست‌گذاری پولی داشته 
چه  با  دقیقا   OMO می‌گویند  وقتی  بدانیم  تا  باشیم 
چیزی طرف هستیم؟ لازم به تاکید است که توضیح این 
ابزار با توجه به برداشت‌های متعارف اقتصادی و رویکرد 
موافقین آن گفته می‌شود و در قسمت‌های بعد در مورد 
لزوم تحقق و نحوه تحقق آن در صحنه پولی ایران بحث 

می‌کنیم.
بازیگران اصلی عملیات بازار باز، بانک مرکزی، دولت 
و بانک‌ها هستند. بانک مرکزی به‌ عنوان بازیگر نقش 
اصلی  هدف  تحقق  راستای  در  باز،  بــازار  عملیات  اول 
مطلوب  سطح  در  نقدینگی  و  تورم  کنترل  یعنی  ح  طر
اقتصادی، دو گروه ابزار‌های مستقیم و غیرمستقیم را 
در اختیار دارد. به زعم دیدگاه‌های متعارف اقتصادی، 
بهره  خ  نــر تعیین  بر  مرکزی  بانک  مستقیم  ابــزارهــای 
بانک‌ها و همچنین تعیین کف و سقف اعتبارات تاکید 
 1970 دهه  تجربه  زمینه  این  در  که  معتقدند  آنها  دارد. 
میلادی کشور‌های توسعه‌یافته نشان می‌دهد استفاده 
به  منجر  مستقیم(  ــای  ــزاره )اب ــروه  گ ایــن  ابــزار‌هــای  از 
نقدینگی  رشد  و  بانکی  فعالیت‌های  غیررقابتی‌شدن 
اقتصاد  مالی  کارنــامــه  مخدوش‌شدن  کلی  طــور  به‌  و 
متعارف،  اقتصاد  ناموفق،  تجربه‌های  از  پس  می‌شود. 
تحقق اهداف پولی از طریق ابزار‌های غیرمستقیم که 
عمدتا شامل اجرای عملیات بازار باز می‌شد را پیگیری 
کرد. در عملیات بازار باز، بانک مرکزی عملیات خود را 
با خرید و فروش اوراق مالی دولتی )در ایران اوراق مالی 
اسلامی( و وثیقه‌گیری به ‌ازای اضافه‌برداشت یا اعطای 

خطوط اعتباری به بانک‌ها به‌ منظور گسترش یا انقباض 
پول در سیستم بانکی آغاز کرده است. 

دومین بازیگر عملیات بازار باز، بانک‌ها هستند که نزد 
بانک مرکزی دارای وجوهی هستند که به ذخایر معروف 
است. این وجوه به ‌منظور تامین ذخایر قانونی و توانایی 
اهمیت  حائز  بانک‌ها  برای  بین‌بانکی  پرداخت‌های 
هدف  با  بانک‌ها  بــازار  این  در  دیگر،  طرف  از  هستند. 
مدیریت میزان نقدینگی خود، در صورت داشتن کسری 

یا مازاد اقدام به تعدیل آن می‌کنند. 
مراجعه  با  بانک‌ها  که  بود  شکل  این  به  قبلی  ســازوکار 
به بازار بین‌بانکی و براساس سود آن اقدام به تقاضا یا 
عرضه ذخایر می‌کردند و با دریافت تسهیلات از بانک 

مرکزی به آن نهاد بدهکار می‌شدند. از اینرو نظام بانکی 
اضافه‌برداشت  نامطلوب  وضعیت  با  همواره  ــران  ای
سیستم بانکی از بانک مرکزی )بدهی شبکه بانکی به 
بانک مرکزی( مواجه بوده است. اما در راستای عملیات 

بازار باز، بانک‌ها از طریق وثیقه‌گذاری نزد بانک مرکزی و 
منتشر شدن آن به ‌صورت اوراق بدهی، اقدام به کنترل 
می‌کنند.  ــازاد(  م یا  )کمبود  خود  نقدینگی  مدیریت  و 
موسسات  و  بانک‌ها  اســت  ــروری  ض ــاس  اس همین  بر 
اعتباری نسبت به اختصاص بخشی از دارایی‌های خود 
به اوراق بهادار اسلامی که توسط خزانه‌داری کل وزارت 

امور اقتصادی و دارایی منتشر می‌شود، اقدام کنند.
با توضیحاتی که گفته شد، می‌توان به نقش بسیار مهم 
بازیگر سوم یعنی دولت هم پی برد. از آنجا که عملیات 
بازار باز حول اوراق منتشره از سوی وزارت اقتصاد شکل 
می‌گیرد و تضمین بازپرداخت و اصل سود آن در اختیار 
این وزارتخانه است، پس کیفیت حضور دولت و نماینده 
ح  طر موفقیت  بــرای  اســاســی  شــرط‌هــای  از  یکی  آن 

عملیات بازار باز می‌شود.

چالش‌های عملیات بازار باز در اقتصاد ایران
به طور خلاصه از طریق عملیات بازار باز، بانک مرکزی با 
تغییر نگرش قبلی که چند دهه در بانک مرکزی حاکم 
نئوکینزینی  سیاست‌های  به  پول‌گرایی  نگاه  از  بــود 
با  بانک  این  واقــع  در  مـــی‌آورد.  روی  جدید(  )کینزین 

چرخش سیاستی به جای کنترل کل‌های پولی )ترازنامه 
سود  خ  نر کنترل  و  باز  ــازار  ب عملیات  به  مرکزی(  بانک 

کوتاه‌مدت اقدام می‌کند تا بتواند تورم را مهار نماید. اما 
آیا این هدف و این ابزار با آنچه اقتصاد ایران در اختیار 
دارد و آن چیزی که به دنبال آن است، همراستا است؟. 
تردیدی وجود ندارد که عملیات بازار باز به عنوان یک 
روش‌های  مدرن‌ترین  از  یکی  پولی،  غیرمستقیم  ابزار 
و  ــوده  ب پولی  ــداف  اه به  مرکزی  بانک‌های  دستیابی 
کشور‌های  تجارب  در  بسیاری  موفقیت‌های  بسا  چه 
وضوح  به  اما  می‌شود.  دیده  غربی  نوع  از  خصوص  به 
و  مالی  ثبات  زمینه  ایران در  اقتصاد  است که  مشخص 
تجویز  و  بوده  عقب  غربی  کشور‍‌های  از  دستکم  پولی 
مشترک با آنها نمی‌تواند درمانی مشابه را رقم بزند. در 
این قسمت با بررسی 8 ادله می‌خواهیم ثابت کنیم که 
در حال حاضر نمی‌توان نتایج معجزه‌وار از عملیات بازار 
باز داشته باشیم و اگر می‌خواهیم به اهداف ذکر شده در 
قسمت قبل برسیم باید، اجرای عملیات بازار باز را به 

بعد از رفع دغدغه‌های فعلی موکول کنیم. 
این ادله عبارت است از:

است  تورم  کنترل  باز،  بــازار  عملیات  هدف  مهم‌ترین 
چرا که در برداشت‌های متعارف از آن عنوان می‌شود 
طریق،  این  از  فزاینده  ضریب  و  پولی  پایه  کنترل  با  که 
کنترل  نیز  است  تــورم  اصلی  عامل  که  نقدینگی  رشد 
خواهد شد و ما به هدف خود خواهیم رسید. این یک 

هدف و ابزار 
عملیات بازار باز 

در واقع تمرکز 
بانک مرکزی بر 

خ بهره  روی نر
است

   شمـــاره 70  - آذر  1403   

55



برداشت متعارف از اقتصاد است که معتقد است خلق 
نقدینگی تنها از طریق پایه پولی است که بانک مرکزی 
منتشر می‌کند )پولی که بانک مرکزی چاپ می‌کند( و 
در نهایت با ضرب آن در یک عدد تحت عنوان ضریب 
فزاینده )میزان چرخش پول دست بانک‌ها( نقدینگی 
پایه  چند  هر  گرفت.  خواهد  شکل  تــورم  و  شده  خلق 
پولی و نقدینگی هر دو عاملی برای رشد تورم محسوب 
می‌شوند، اما نقطه مقابل برداشت‌های متعارف، دلایل 
بسط پایه پولی و نقدینگی یکسان نبوده و در بهترین 
حالت تنها در مورادی مشابهت دارد. در نظریه "خلق 
از  بانکی  نظام  خود  که  می‌شود  گفته  پول"،  درون‌زای 
طریق پرداخت سود سپرده و همچنین خلق تسهیلات 
بدون داشتن پشتوانه و ذخایر کافی نزد بانک مرکزی، 
نقدینگی خلق کرده و تورم را رقم می‌زند. با توجه جهش 
سمت چپ ترازنامه سیستم بانکی در دهه 90، نظر دوم 
در مورد اقتصاد و بانکداری ایران بسیار محتمل‌تر است 
بازار  عملیات  و  پولی  پایه  طریق  از  نقدینگی  کنترل  و 
باز بسیار سخت به نظر می‌آید. خاطرمان باشد در حد 
فاصل سال‌های 92 تا 96 پایه پولی به طور کامل کنترل 
و رشد آن متوقف شد، اما رشد نقدینگی تاثیر شگرفی 
از این مهم نپذیرفت. گواه دیگر این موضوع موفقیت 
خ  سیاست کنترل ترازنامه بوده که در سه سال اخیر نر
ارقام  به  پولی  پایه  نوسانات  وجود  با  را  نقدینگی  رشد 

مناسب 25 تا 27 درصد رسانده است.
 با توجه به حجم کسری تراز عملیاتی در بودجه دولت 
هزار   1800 ــدود  ح در   1404 ســال  بودجه  ــاس  اس بر  که 
برای  ــت  دول تــاش  همچنین  و  ــوده  ب تومان  میلیارد 
رفع این موضوع از طریق درآمد‌های سرمایه‌ای مانند 
فروش نفت و گاز )بر اساس بودجه 1404 در حدود 1135 
این  از  دولت  عملیاتی  کسری  از  تومان  میلیارد  هزار 

محل و 670 هزار میلیارد تومان آن نیز از محل تراز مالی 

مانند استقراض از صندوق توسعه ملی و انتشار اوراق 

تامین خواهد شد(، به نظر می‌رسد با توجه به مسدود 

بودن درآمد‌زایی‌های درآمد‌های نفتی و دلاری دولت و 
عدم اصلاح کامل نظام بانکداری، در حال حاضر امکان 
خ رشد آن به اعدادی مانند  کنترل پایه پولی و تعدیل نر
10 درصد امکان‌پذیر نبوده و با توجه به وضعیت فعلی و 
نیاز دولت و بانک‌ها بسط حداقل 15 تا 18 درصدی آن 

در هر سال اجتناب ناپذیر است.
دچار  اعسار  بحران  و  ناترازی  به  ایــران  بانکی  سیستم 
یک  دارایی  افتادگی  عقب  یعنی  بانکی  ناترازی  است. 
بانک از مجموع بدهی و سرمایه آن بانک که به جرات 
بانک‌های  عمده  بخش  چالش  ایــن  گفت  می‌توان 
ساده‌تر،  زبــان  به  اســت.  کــرده  خود  مشمول  را  کشور 
و  می‌کند  پــرداخــت  تسهیلاتی  بانک  یک  که  زمانی 
اقساط تسهیلات توسط گیرنده به بانک برنمی‌گردد، 
باید مقدار تسهیلات موهوم‌شده )برنگشته یا نکول(، 
به‌ عنوان ضرر همزمان از دارایی‌ها و سرمایه بانک کم 

برخی  عمل  در  اما  شــود،  ایجاد  جدیدی  تــراز  تا  شود 
بانک‌های کشور نه تنها ضرری شناسایی نکرده‌، بلکه 
بر تسهیلاتی که موهوم شده و برنخواهد گشت، سود 
خود  دارایــی‌هــای  در  را  آن  و  داده  تخصیص  جریمه  و 
ثبت می‌کنند. در واقع بر دارایی که وجود ندارد، سود 
بنابراین  می‌کنند.  ثبت  را  آن  و  شده  داده  تخصیص 
تسهیلات  ــدارد،  نـ ــود  وج که  پشتوانه‌ای  به  بانک‌ها 
پرداخت کرده و فعالیت بانکی خود را ادامه می‌دهند 
که در واقع همان خلق نقدینگی از هیچ است. در حال 
در  درصد   112 از  سپرده‌ها  به  تسهیلات  نسبت  حاضر، 
سال 90 به 85 درصد در پایان سال 1402رسیده که این 
نشان  و  است  همزمان  نقدینگی  افزایش  با  موضوع 
محل  را  خود  سپرده‌های  عمدتا  بانک‌ها  اولاً  می‌دهد 
 نکول اعتبارات نیز 

ً
تسهیلات جدید خلق کرده و ثانیا

فعال  نقدینگی  خلق  مصادیق  از  دیگر  یکی  عنوان  به‌ 
است، بنابراین تسهیلات بانکی از چند طریق بر خلق 
بیشتر نقدینگی توسط سیستم بانکی اثرگذار بوده و 
همین موضوع یکی از دلایل مزمن ‌بودن تورم در اقتصاد 

کشور است.
هدف و ابزار عملیات بازار باز در واقع تمرکز بانک مرکزی 
خ بهره بوده که شرایط فعلی نظام بانکی ایران  روی نر
خ بهره سخت،  نشان می‌دهد در حال حاضر مانور بر نر
به  مرکزی  بانک  است.  مخاطره‌آمیز  بسا  چه  و  پیچیده 
عنوان یک سیاست انبساطی می‌تواند با بسط گسترده 
اوایل  در  که  آنچه  مانند  درصــد(  از 40  )بیش  پولی  پایه 
شیوع همه‌گیری ویروس کووید-19 اتفاق افتاد، ذخایر 
به  منجر  اتفاق  این  که  داده  افزایش  را  بانکی  سیستم 
بانکی  بهره  خ  نر و  بانکی  بین  بهره  خ  نر شدید  کاهش 
خواهد شد که مشخصا در اوایل کویید-19 به کمتر از 10 
درصد رسیده بود. تجربه کرده‌ایم که چنین سیاستی با 
تحریک تقاضای کل در نهایت تورمی مزمن‌تر از شرایط 
فروش  با  می‌توانیم  طرفی  از  زد.  خواهد  رقم  را  فعلی 
سیستم  ذخایر  و  پول  باز  بازار  عملیات  اجرای  و  اوراق 
افزایش  را  بهره  خ  نر عوض  در  و  داده  کاهش  را  بانکی 
را  تورم  خ  نر دارد  قصد  مرکزی  بانک  شود  فرض  دهیم. 
بازار  عملیات  چارچوب  در  مرکزی  بانک  دهد،  کاهش 
باز شروع به فروش اوراق دولتی می‌کند و از خریداران 
)همان  اوراق  بهره  خ  نر می‌کند.  دریافت  پول  اوراق، 
خ تنزیل( افزایش می‌یابد. زیرا اوراق بیشتری نسبت  نر

بهره  خ  نر باید  نتیجه  در  است،  شده  عرضه  گذشته  به 
خرید  به  تمایل  تا  شود  پرداخت  خریداران  به  بیشتری 
از  مرکزی  بانک  بنابراین  باشند.  داشته  جدید  اوراق 
خ بهره اوراق  طریق عملیات بازار باز برای کاهش تورم، نر
بانکی  سود  خ  نر افزایش  سبب  که  می‌دهد  افزایش  را 
خواهد شد. اصرار بر این موضوع نیز در نهایت شرایطی 
خ رشد  مشابه 92 تا 96 را رقم خواهم زد که تورم مستتر و نر
نقدینگی پا برجا ماند و با شوک سال 97 وارد فاز جدیدی 

شد و همه بازارها و قیمت‌ها را به سمت بالا پرتاب کرد.

از آنجا که هدف 
کنترل مقداری 
ترازنامه، کنترل 
خ رشد  نر
نقدینگی و در 
مقابل هدف 
عملیات بازار 
باز، عمدتا 
کنترل پایه پولی 
است، بنابراین 
این دو ابزار 
مکمل یکدیگر 
هستند 
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تسهیلات بانکی 
از چند طریق 

بر خلق بیشتر 
نقدینگی توسط 

سیستم بانکی 
اثرگذار بوده و 

همین موضوع 
یکی از دلایل 
مزمن ‌بودن 

تورم در اقتصاد 
ایران  است

اوراقی‌سازی  و  باز  ــازار  ب عملیات  کنندگان  پیشنهاد 
بدهی  ــازی  اوراق‌س با  که  معتقدند  دولتی  بدهی‌های 
دولت و فروش آن به بانک‌ها می‌توان بدون تن دادن 
به رشد بالای پایه پولی، رقابت بانک‌ها در جذب ذخایر 
خ بهره را تخفیف داد. استدلال این است  و در نتیجه نر
که با اوراق‌سازی، از آنجا که اوراق عملا کارکردی مشابه 
ذخایر داشته و می‌توانند به‌ صورت مستقیم به‌ عنوان 
خ بهره ذخایر  ابزار تسویه )مانند ذخایر( به کار برود، نر
فروکش کرده و با افزایش ارزش اوراق ناشی از کاهش 
خ بهره، دارایی بانک‌ها نیز ذی‌قیمت می‌شود. این  نر
است،  ساده‌انگارانه  بسا  چه  و  متعارف  نیز  برداشت 
از  اشکالی  دو،  هر  ذخایر  و  دولتی  قرضۀ  اوراق  که  چرا 
مشابه‌اند.  ماهیت  دارای  و  دولت   )IOU( بدهی  سند 
نکته اساسی در نقد این پیشنهاد آن است که اگر اوراق 
بدهی دولت بناست کارکردی یابد که عملا جانشین 
ذخایر در تسویه بین‌بانکی و پاس کردن الزام ذخیره 
عرضۀ  مشابه  کارکــردی  ــازی  اوراق‌س این  شود،  قانونی 
بانک  میزان  همان  به  و  یافت  خواهد  جدید  ذخایر 
داد.  قرار  خواهد  فشار  تحت  را  آن  پولی  پایه  و  مرکزی 
مصداق عینی ادعا در افزایش بی‌سابقه مانده ریپو یا 
تواق بازخرید بین بانک مرکزی و بانک‌ها در یک سال 
اخیر است که به رقمی حدود 242 هزار میلیارد تومان 
رسیده است. اگر می‌بینیم تزریق بانک مرکزی به بانک 
سیستم  با  ریپو  یا  بازخرید  توافق  قرارداد‌های  طریق  از 
بانکی به ارقام بالایی رسیده، نباید از ریشه این اتفاق نیز 
شده  باعث  سال 99  در  اوراق  بالای  فروش  بود.  غافل 
دولت(  اوراق  خریداران  عنوان  )به  بانک‌ها  که  است 
برای ذخیره‌گیری، اوراق خود را در عملیات بازار باز به 
بانک مرکزی بفروشند و بانک مرکزی نیز برای جلوگیری 
از  اوراق  خرید  و  پول  تزریق  به  مجبور  بهره  خ  نر رشد  از 
بانک‌هاست. از طرفی با توجه به توضیحات داده شده، 
قرار  بهره  خ  نر افزایش  و  ریپو  راهی  دو  در  مرکزی  بانک 
خ بهره و  گرفته است که ظاهرا در کوتاه‌مدت کنترل نر
در عین حال تزریق پول به بانک‌ها اولویت بالاتری دارد. 
نهایت  در  ذخایر  و  دولتی  اوراق  که  می‌شود  مشاهده 
در  بانک‌ها  دســت  گذاشتن  بــاز  در  یکسان  کارکــردی 
اضافه برداشت از بانک مرکزی و رشد پایه پولی داشته 

است.
باید توجه داشته باشیم که دولت عمده اوراق خود را 
که سر‌رسید آنها فرارسیده است، را با انتشار اوراق جدید 
شرعی،  ابهام  از  سوای  موضوع  این  و  می‌کند  تسویه 
مارپیچ  وارد  را  کشور  است  ممکن  که  می‌دهد  نشان 
در  اکنون  هم  که  ــت  دول بدهی  بحران  و  کند  بدهی 
اقتصاد ایران وجود ندارد، به ده‌ها مسئله فعلی اضافه 
افزایش  پیشنهاد  کند.  قبل  از  سخت‌تر  را  کار  و  شود 
انتشار اوراق باید در قالب برنامه انجام پذیرد. تناقض 
بزرگی در نظام بانکی ایران وجود دارد، سیستم بانکی 
مدعی پرداخت تسهیلات اعم از تکلیفی )بودجه‌ای، 

از  و  است  غیرتکلیفی  و  دولت   )... و  کویید-19  شرایط 

طرفی مردم و فعالان اقتصادی از دشواری دریافت وام 
بانکی و تامین مالی از این مسیر گلایه می‌کنند اما در 
گزارش‌های رسمی آمده، یکی از موانع اصلی تولید از 
از  نقدینگی  تامین  مشکل  اقتصادی،  فعالان  دیدگاه 
ح  نظام بانکی است. برای نمونه طبق گزارش‌های "طر
پایش ملی محیط کسب‌وکار ایران" که به صورت فصلی 
توسط اتاق بازرگانی و مرکز پژوهش‌های مجلس انجام 
دومین  یا  اولین  همواره  اقتصادی  فعالان  می‌شود، 
مولفه مهم و مانع در برابر تولید را "دشواری تامین مالی 
تصمیم  هر  در  بنابراین  می‌کنند.  ارزیابی  بانک‌ها"  از 
از جمله انقباض پایه پولی و یا سیاست‌های انقباضی 
باید در نظر داشته باشیم که نباید به هیچ وجه جریان 
قطع  مولد  بخش  به  تسهیلات‌دهی  و  مالی  تامین 
باشد و هر تصمیمی که گرفته می‌شود باید معطوف به 

فعالیت‌های سودا‌گرانه و دلالی باشد.
مؤسسات  و  بانک‌ها  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست 
شده  آغاز  مرکزی  بانک  توسط   ۱۳۹۹ سال  در  اعتباری 
رشد  از  جلوگیری  سیاست،  این  هدف  ابتدا  در  است. 
ترازنامه بانک‌های ناسالم و کنترل عملکرد آنها بود که 
در ادامه هدف کنترل رشد نقدینگی نیز به آن اضافه شد.
این  طریق  از  شده  هــدف‌گــذاری  نقدینگی  رشد  خ  نر  
و   ۳۰ ترتیب  به   ۱۴۰۲ و   ۱۴۰۱ ســال‌هــای  ــرای  ب سیاست 
نیز  مرکزی  بانک  گــزارش‌هــای  و  شد  ــام  اع ــد  درص  ۲۵
سال‌های ۱۴۰۱  برای  اهداف  این  نسبی  تحقق  از  نشان 
آن  ارزیابی  و  سیاست  این  بیشتر  توضیح  دارد.   ۱۴۰۲ و 
در گزارشی مجزا توسط اندیشکده پول و ارز )وابسته به 
موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز( بانک مرکزی در حال 

تدوین است، اما ابهامی که در این بخش وجود دارد، 
این است که بین سیاست کنترل مقداری ترازنامه شبکه 
بانکی و ابزار عملیات بازار باز بانک مرکزی چه نسبتی 
ترازنامه،  مقداری  کنترل  هدف  که  آنجا  از  دارد.  وجود 
مقابل  در  و  بــوده  نقدینگی  رشد  خ  نر کنترل  و  تعدیل 
هدف عملیات بازار باز، عمدتا کنترل پایه پولی است، 
بنابراین این دو ابزار مکمل یکدیگر بوده‌اند و می‌توان 
در  مهم  نکته  اما  گرفت.  کمک  آنها  بین  هم‌افزایی  از 
در  اختلاف  احتمال  سیاست،  دو  این  همزمان  اجرای 

خ سود است.  هدف‌گیری نر
زمانی که سیاست‌گذار استراتژی هدف‌گیری کل‌های 
انعطاف  به  تصمیم  عمل  در  می‌کند،  انتخاب  را  پولی 
کنار  در  سود  خ  نر هــدف‌گــذاری  و  گرفته  نیز  سود  خ  نر
هدف‌گذاری ترازنامه بانک‌ها نیز منجر به تشدید عدم 
تعادل می‌شود، مگر اینکه بانک مرکزی برآورد دقیقی 
هدف‌گذاری  نقدینگی  رشد  خ  نر مستلزم  سود  خ  نر از 
شده داشته باشد که این برآورد به شدت دشوار است. 
شاید یکی از دلایل کسری بانک‌ها که در بازار بین بانکی 
در حال رفع شدن است و میزان ریپو را به رقمی در حدود 
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3 رکن اساسی تسهیلات 
بانک‌ها پرداختی 

         تسهیلات پرداختی بانک‌ها طی 8 ماهه ابتدایی سال‌جاری 
نسبت به مدت مشابه، رشد  24.7 درصدی را به ثبت رساند

         از کل تسهیلات اعطایی بانک‌ها، 1001 همت 
به خانوارها اختصاص داده شد

         تأمین سرمایه در گردش، به‌ ویژه برای بخش‌هایی نظیر صنعت 
و معدن، می‌تواند موجب حفظ وضعیت تولید و اشتغال شود

         رشد بالای تسهیلات، ممکن است تقاضای کل را 
افزایش داده و به فشارهای تورمی منجر شود

نظام تسهیلات‌دهی  در خدمت رشد اقتصادی

امیرحسین موسوی
پژوهشگر     اقتصادی    شمـــاره 70  - آذر  1403   
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3 رکن اساسی تسهیلات 
بانک‌ها پرداختی 

امیرحسین موسوی
پژوهشگر     اقتصادی

بانک مرکزی هفته گذشته جزییات تسهیلات 
ابتدایی  مــاهــه   8 ــی  ط بــانــک‌هــا  ــی  ــت ــرداخ پ
طی  بانکی  شبکه  کــرد.  منتشر  را  سال‌جاری 
این مدت مبلغ 4 هزار و 295 همت تسهیلات 
دوره  با  مقایسه  در  که  اســت  ــرده  ک پرداخت 
معادل  همت،   851.3 مبلغ  قبل  سال  مشابه 
کل  از  اســت.  داشــتــه  ــش  ــزاي اف درصــد   24.7
خانوارها  به  همت   1001 اعطایی،  تسهیلات 
با  میزان  این  که  است  شده  داده  اختصاص 
همت(   584.1( اعتباری  کارت‌های  احتساب 
 1402 ابتدایی  ماهه  در 8  درصد   17.3 سهم  از 
امسال  ابتدایی  ماهه   8 در  ــد  درص  24.3 به 
به  نیز  تسهیلات  عمده  اســت.  یافته  افزایش 
و  اســت  شــده  پرداخت  کسب‌وکار  صاحبان 
تأمین  هدف  با  تسهیلات  کل  از  درصد   58.8
از  بخش  این  است.  بوده  گردش  در  سرمایه 
استمرار  در  بالایی  اهمیت  اعطایی  تسهیلات 
ــود  رک ــروز  بـ از  جلوگیری  و  اقــتــصــادی  ــد  رش
برای  ویژه  به‌  گردش،  در  سرمایه  تأمین  دارد. 
می‌تواند  معدن،  و  صنعت  نظیر  بخش‌هایی 
شود  اشتغال  و  تولید  وضعیت  حفظ  موجب 
بسیار  هزینه  فشار  کنترل  در  آن  به  توجه  و 

برجسته است.

ریال(  میلیارد   3 )زیر  خُرد  تسهیلات  دیگر  سوی  از 
ایفا  خانوارها  خرید  قدرت  افزایش  در  مؤثری  نقش 
 در قالب خرید کالای 

ً
می‌کند. این تسهیلات عمدتا

کمک  مصرفی  تقاضای  تحریک  به  و  بوده  شخصی 
ریالی  میلیارد  هزار   584.1 سهم  همچنین  می‌کند. 
توسعه  به  تمایل  نشان‌دهنده  اعتباری  ــای  کارت‌ه
ابزارهای نوین پرداخت و بهبود دسترسی خانوارها 
ویژه  به‌  کل،  تقاضای  افزایش  است.  مالی  منابع  به 
ــد،  دارن داخلی  تولید  ظرفیت  که  بخش‌هایی  در 

می‌تواند به رشد اقتصادی منجر شود. 

ضرورت توجه به کارایی تسهیلات پرداختی
مثبت  ــرات  اث وجــود  با  پرداختی،  تسهیلات  رشد 
می‌تواند  نیز  را  چالش‌هایی  اقتصادی،  رشد  بر  آن 
مدیریت  نیازمند  که  باشد  داشته  خود  همراه  به 
ــالای  ــت. رشـــد ب ــذاری مــنــاســب اسـ ــت‌گ ــاس ــی و س
افزایش  را  کل  تقاضای  اســت  ممکن  تسهیلات، 
بنابراین،  شود.  منجر  تورمی  فشارهای  به  و  داده 
بخش‌های  به  بیشتر  مالی  منابع  که  است  ضروری 
تسهیلات  افزایش  شــود.  هدایت  تولیدی  و  مولد 
محدود  را  بانک‌ها  اعتباردهی  قدرت  غیرجاری، 
می‌شود.  بانکی  شبکه  ناترازی  به  منجر  و  می‌کند 
تسریع در فرایند بازپرداخت تسهیلات غیرجاری و 
است که باید  موضوعاتی  امهال تسهیلات،  مسئله 
اساسی  رکن  سه  بنابراین  بگیرد.  قرار  توجه  مورد 

باید در تسهیلات پرداختی مورد توجه قرار بگیرد.
1. هدایت تسهیلات به سمت تولید: سهم بیشتری 
اختصاص  تولیدی  ح‌های  طر به  باید  تسهیلات  از 

یابد تا رشد پایدار اقتصادی تضمین شود.
کارایــی  ارتــقــای  تسهیلات:  بهره‌وری  افزایش   .2
تخصیص منابع بانکی به پروژه‌های با بازدهی بالا، 

به رشد اقتصادی کمک می‌کند.
به  توجه  با  سرمایه:  بازار  از  استفاده  ترغیب   .3
سمت  به  باید  بنگاه‌ها  بانکی،  منابع  محدودیت 
از  فشار  تا  شوند  هدایت  سرمایه  ــازار  ب ــای  ــزاره اب

دوش بانک‌ها کاسته شود.

اثر مثبت تسهیلات بر رشد اقتصادی
اقتصاد  در  پول  بــازار  بخش  اصلی‌ترین  بانک‏ها، 
و  مدیریت  وظیفه  که  می‌دهند  تشکیل  را  ــران  ای
تدارک نقدینگی و هدایت آن به سمت فعالیت‏های 
و  خدمات  و  کــشــاورزی  صنعتی،  و  تولیدی  مولد 
سرمایه‌گذاری را برعهده دارند، به طوری که بخش 
بانکی  نظام  توسط  باید  جامعه  نقدینگی  عمده 
مختلف  بخش‏های  در  سرمایه‌گذاری  برای  کشور 

نمودار 1

سهم تســهیلات پرداختی به 
تفکیــک بخش های اقتصادی 
طی 8 ماهه ابتدای ســال 1403
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صنعت  بخش  شود.  مدیریت  و  هدایت  اقتصادی 
توسعه  و  ــد  رش در  کــه  ــی  ــراوان ف اهمیت  لحاظ  از 
بررسی‏های  اولویت  در  همواره  دارد،  اقتصادی 
و  تولیدکنندگان  ــت.  اس داشــتــه  ــرار  ق اقتصادی 
تــداوم  جهت  در  بخش،  ایــن  در  سرمایه‌گذاران 
تولید و یا سرمایه‌گذاری نیاز به سرمایه مالی دارند 
و به دلیل بالا بودن هزینه‏های سرمایه‌گذاری و نیز 
جهت  اولیه  مواد  تدارک  هزینه‌های  بودن  سنگین 
)برای  کافی  نقدینگی  داشتن  به  آنها  نیاز  تولید، 
می‌یابد.  اهمیت  زمینه(  ایــن  در  فعالیت  ــه  ادام

نیاز  تامین  زمینه  در  فعالی  نقش  بانکی  سیستم 
نقدینگی کوتاه‌مدت بنگاه‌های تولیدی دارد، این 
سیستم می‌تواند با اعطای تسهیلات بانکی و تامین 
در  و  تولید  رشد  و  تداوم  سبب  بنگاه‌ها،  نقدینگی 
در  اقتصادی  رشد  شاخص  بهبود  موجب  نهایت، 
بخش صنعت شود. از سوی دیگر، بخش کشاورزی 
دارد.  مــحــوری  نقش  کــشــور،  توسعه  ــد  رون در  نیز 
بخشی  عنوان  به  ــاورزی  ــش ک بخش  نقش  امـــروزه 
قابل  تاثیر  که  اقتصادی  بخش‏های  سایر  از  مجزا 
کسی  بر  دارد،  کشور  اقتصادی  رشد  بر  ملاحظه‏ای 

پوشیده نیست.
یک  از  پول  انتقال  و  اعتبار  و  وام  دریافت  واقع،  در 
فرد به ‏فرد دیگر و یا از یک نهاد به نهاد دیگر، نقش 
مختلف  فعالیت‏های  اعتبار  تأمین  در  اســاســی 
اقتصادی دارد. اعتبار و وام را می‌توان انتقال موقت 
فرد  به  حقوقی  یا  حقیقی  فرد  یک  از  خرید  قــدرت 
نهاده‌‎های  تأمین  بــرای  اعتبارات  دانست.  دیگر 
نهاده‏های  کار،  نــیــروی  مانند  تولیدی  مختلف 
مورد  اولیه  ــواد  م خرید  نیز  و  فــنــاوری  سرمایه‏ای، 
استفاده قرار می‌گیرد و از اینرو، اهمیت ویژه‌ای در 
ادبیات  دارد.  تولیدی  فعالیت‌های  توسعه  و  رشد 
سیاست‌های  مــی‌دهــد،  نشان  مرتبط  اقتصادی 

باشند.  اثــرگــذار  تولید  ــر  ب مــی‌تــوانــنــد  نیز  پــولــی 
از  مــی‌تــوان  را  تولید  بر  ــول  پ ــذاری  ــرگ اث ــای  ــال‌ه کان
از  کرد.  بررسی  اقتصادی  مکاتب  نظریات  دیدگاه 
پول‌گرایان،  و  نئوکلاسیک‌ها  کلاسیک‌ها،  دیدگاه 
اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  قیمت  کانال  از  پول 
مانند  کلاسیکی  اقتصاددانان  ــذارد.  ــی‌گ م تاثیر 
خنثی  بلندمدت  در  ــول  پ کــه  معتقدند  اسمیت 
تنها  دارنـــد  ــاور  ب جدید  کلاسیک‌های  ــا  ام ــت،  اس
هم  آن  و  ‌نــشــده  پیش‌بینی  پــولــی  سیاست‌های 
کلان،  متغیرهای  بر  می‌تواند  دوره  یک  برای  فقط 
اثرگذار باشد. تحقیقات متعددی نیز نشان‌دهنده 
اثر مثبت تسهیلات تولیدی است. به عبارت دیگر، 
اثر   )GDP ــه   ب )نسبت  بانکی  تسهیلات  افــزایــش 
گرایش  هرچه  اما،  دارد.  اقتصادی  رشد  بر  مثبت 
باشد،  تولیدی  تسهیلات  سمت  به  تسهیلات  این 
رشد اقتصادی بیش‌تر تحت تاثیر مثبت قرار خواهد 

گرفت.

اثر معنادار تسهیلات‌ در رشد اقتصادی 
سال  نخست  ماهه  در 8  کشور  بانکی  شبکه  عملکرد 
از  حمایت  و  پرداختی  تسهیلات  رشد  منظر  از   ،1403
رشد  تقویت  در  مهمی  نقش  اقتصادی،  بخش‌های 
به ‌ویژه  اعطاشده،  تسهیلات  می‌کند.  ایفا  اقتصادی 
در حوزه سرمایه در گردش، زمینه‌ساز افزایش تولید 
و اشتغال بوده است. با این‌ حال، برای حفظ تعادل 
است  ــروری  ض ــورم،  ت کنترل  و  اقتصادی  رشــد  میان 
تسهیلات  مدیریت  نظیر  مکمل  سیاست‌های  که 
غیرجاری، افزایش کفایت سرمایه بانک‌ها، و هدایت 
ارتباط  شود.  گرفته  کار  به  مولد  بخش‌های  به  منابع 
هدفمند و پایدار بین تسهیلات بانکی و رشد اقتصادی 
می‌تواند به تحقق اهداف کلان اقتصادی کشور کمک 

کند و راه را برای توسعه پایدار هموار سازد.

نمودار 2

ســهم ذینفع نهایی تسهیلات 
پرداختی طــی 8 ماهه ابتدایی 
سال

23.3
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کلاهبرداران  بهشت 
کجاست؟ جهان  رمزارزی 

         بازارهای مالی مسکو یکی از مستعدترین مراکز 
پولشویی در حوزه دارایی‌های رمزنگاری شده است

         همچنان شاهد رخداد مصادیق فراوانی از کلاهبرداری‌های 
رمزارزی و جرایم سایبری مالی هستیم

         بیش از 15 درصد از جمعیت بزرگسال آمریکایی، در حوزه 
مبادلات و سرمایه‌گذاری رمزارزها، فعال هستند

ح‌های متقلبانه و کلاهبرداری‌های معروف           بسیاری از پروژه‌ها و طر
حوزه ارز دیجیتال،  از داخل ایالات متحده آغاز شده است

شیوه‌های سرقت رمزارز در کشورهای مختلف
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 درآمد حاصل 
از فعالیت‌های 
مجرمانه و 
کلاهبردارانه 
رمزارزی، 5 
تا 7 درصد از 
تولید ناخالص 
داخلی جهان 
را تشکیل 
می‌دهد

و  استخراج  از  دهه  یک  از  بیش  گذشت  با 
و  مالی  جهان  کوین،  بیت  اولین  انتشار 
اقتصادی بین‌الملل به سوی سطح بالاتری 
حرکت  دیجیتال  ارزهای  کاربرد  و  توسعه  از 
سازماندهی  هیچ  ــروز،  ام به  تا  است.  کرده 
جامع  لــوایــح  و  حقوقی  یکپارچه  و  ــد  واح
قانونی در باب تنظیم بازار رمزارزها در سطح 
در  است.  نشده  ارائــه  رسمی  طور  به  جهان 
مقررات  حاکم  دولت‌های  کشورها،  برخی 
و  سرمایه‌گذاری  ــوزه  ح در  داخلی  ــدون  م
ــده را  ــادلات دارایــی‌هــای رمــزنــگــاری ش ــب م
اما  کرده‌اند،  اجرایی  و  رسانده  تصویب  به 
جهان،  ممالک  از  بسیاری  در  همچنان 
این  بــرای  نظارتی   - حقوقی  مکانیزم  هیچ 
شاهد  همچنان  و  نشده  گرفته  نظر  در  بستر 
رخداد مصادیق فراوانی از کلاهبرداری‌های 
هستیم،  مالی  سایبری  جرایم  و  رمـــزارزی 
منتشر  رسمی  آمارهای  آخرین  که  طوری  به 
فعالیت‌های  ــه  ک دهـــد  ــی  م ــان  ــش ن شـــده 
دیجیتال،  ارزهای  بازار  با  مرتبط  غیرقانونی 
پیوسته  وقوع  به  تخلفات  بین  در  اول  رتبه 
و  کـــرده  ــود  خ آن  از  را  مــالــی  بـــازارهـــای  در 
اقتصاد،  جهانی  مجمع  تخمین  با  منطبق 
و  مجرمانه  فعالیت‌های  از  حاصل  ــد  درآم
کلاهبردارانه رمزارزی، 5 تا 7 درصد از تولید 
می‌دهد  تشکیل  را  جهان  داخلی  ناخالص 

که رقم قابل توجهی محسوب می‌شود.
ــن مــقــالــه  ــ ای مـــهـــم، در  ــن  ــ ای ــر  مــبــتــنــی بـ
ــدی  ــن ــه‌ب ــب ــت رت ــرس ــه بـــه ســــراغ تــبــیــیــن ف
زمینه  در  جهان  اقتصادهای  مستعدترین 
سایبری  جرایم  و  رمزارزی  کلاهبرداری‌های 
و  رفته  شده  رمزنگاری  دارایی‌های  با  مرتبط 
فهرست،  این  در  نخست  کشور   5 وضعیت 
روسیه،  متحده،  ایالات  کره‌شمالی،  یعنی 

چین و بریتانیا را بررسی می‌نماییم.

با بهشت کلاهبرداری‌ها و جرایم رمزارزی در 
جهان آشنا شوید

حوزه  • در  بی‌رقیب  صدرنشین  کره‌شمالی، 
کلاهبرداری‌های رمزارزی

ــای  ــی‌ه دارای جرایم  ــوع  وق از  صحبت  ــان  زم هر 
نام  اولین  می‌شود،  جهان  در  شــده  رمزنگاری 
ــزارزی،  رمـ تبهکاران  و  ــرداران  ــب ــاه ک بهشت  و 
کره‌شمالی خواهد بود. کره‌شمالی تنها کشوری 
است که از ابتدای خلق و توسعه ارزهای دیجیتال 
سایبری  جرایم  مختلف  انواع  تمامی  جهان،  در 
و  شیوه‌ها  در  جهان  در  شده  شناخته  رمــزارزی 
آن  اقتصاد  در  مختلف  گونه‌های  و  رویکردها 

فهرست  در  دلــیــل،  همین  بــه  ــت.  اس داده  خ  ر
شده  رمزنگاری  دارایــی‌هــای  جرایم  رتبه‌بندی 
در  ــادی  زی اختلاف  با  کره‌شمالی   ،  "Coincub"
انجام  بــرآوردهــای  طبق  دارد.  قــرار  اول  جایگاه 
 ،2023 ــان  ــای پ ــا  ت  2017 ــای  ــال‌ه س بین  گــرفــتــه، 
کلاهبرداران رمزارزی در این کشور، با به کارگیری 
 2.7 از  بیش  مجرمانه،  مجزای  شیوه   15 حداقل 
میلیارد دلار درآمد داشته‌اند. از آنجا که مالکیت 
کره‌شمالی،  در  اینترنت  از  استفاده  امتیاز  و 
همین  ــه  ب ــت،  اسـ ــت  دولـ اخــتــیــار  در  منحصرا 
کشور  تنها  کره‌شمالی  که  گفت  می‌توان  دلیل 
ارزهای  حوزه  مجرمانه  اقدامات  که  است  جهان 
دیجیتال در آن، توسط دولت، هکرها و مجرمان 

سایبری وابسته به آنها انجام می‌شود.  
سال  از  ملل،  سازمان  امنیت  شــورای  گــزارش  به 
بر  کالایــی  تحریم‌های  تشدید  با  همزمان   ،2019
و  کلاهبرداری‌ها  وقوع  آمار  کره‌شمالی،  اقتصاد 
شدت  به  کشور  این  در  ــزارزی  رم سایبری  جرایم 
همین  بر  مبتنی  همچنین  است.  یافته  افزایش 
کره‌شمالی،  سایبری  مجرمان  و  هکرها  گزارش، 
پــول‌هــای  کیف  و  ــن  ــای آن ــای  ــی‌ه ــراف ص بیشتر 
کشور  ــای  کارهـ و  کسب  و  شــهــرونــدان  ــزارزی  ــ رم
عنوان  بــه  ــد.  ــ داده‌ان ــرار  ق ــدف  ه را  کره‌جنوبی 
در   "  Bithumb" مشهور  و  معتبر  صرافی  نمونه، 
حمله  و  کلاهبرداری  مورد  بار  چهار  کره‌جنوبی، 
که  گرفته  ــرار  ق یانگ  پیونگ  سایبری  مجرمان 
دولت  برای  دلار  میلیون   60 حدود  حملات،  این 

کره‌شمالی درآمد ایجاد کرده است.
حمایت  تحت  هکری  گــروه  یک  لازاروس،  گــروه 
بزرگترین  عامل  کــه  ــت  اس کره‌شمالی  ــت  دول
سال   10 رمزارزی  سایبری  جرایم  و  کلاهبرداری‌ها 
گذشته منتسب به این کشور بوده است. وزارت 
هکری  گــروه  ــن  ای متحده  ــالات  ایـ داری  خــزانــه 
میلیون   620 سرقت  منشاء  و  مسئول  را  ارزی  رمز 
دانسته   "Ronin" چین  بلاک  ابرپروژه  از  دلاری 
بزرگترین  یکی  را  آن  ــوان  ــی‌ت م ــروز  امـ بــه  تــا  کــه 
کلاهبرداری‎های تاریخ مبادلات ارزهای دیجیتال 
در جهان دانست. از سوی دیگر، گزارش شورای 
سال  ــان  ــای پ در  ــه  ک ــت  اس آن  از  حــاکــی  امنیت 
2023، بیش از 10 درصد از تولید ناخالص داخلی 
و  رمزارزی  کلاهبرداری‌های  از  منتج  کره‌شمالی 

باج افزارهای ارز دیجیتال بوده است. 
حاصلخیز  • سرزمین  آمریکا،  متحده  ایالات 

جرایم سایبری رمزارزی در جهان
اقتصادهای  فعال‌ترین  از  یکی  متحده  ــالات  ای
ــای دیــجــیــتــال در جــهــان اســـت که  ــ ــوزه ارزه حـ
از  بیش  رزرو،  فــدرال  آمارهای  جدیدترین  طبق 
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فعال  رمزارزها،  سرمایه‌گذاری  و  مبادلات  حوزه 
که  نیست  تعجب  جای  دلیل  همین  به  هستند. 
جرایم  از  عظیمی  خیل  وقــوع  محل  کشور،  این 
در  و  است  رمــزارزی  کلاهبرداری‌های  با  مرتبط 
رمزنگاری  دارایی‌های  جرایم  رتبه‌بندی  فهرست 
رتبه  در  کره‌شمالی  از  بعد   ،"Coincub" شــده 
از  نوع  این  وقوع  در  اقتصادها  مستعدترین  دوم 
متحده  ایالات  است.  گرفته  قرار  مالی  تنش‌های 
دوم  رتبه  در  قانونی  و  فنی  مسائل  دلیل  به   

ً
صرفا

این فهرست قرار ندارد. اقتصاد این کشور دارای 
ارزهای  حوزه  با  مرتبط  جرایم  در  طولانی  سابقه 
بدنام  و  مخوف  اینترنتی  بــازار  اســت.   دیجیتال 
است،  آمریکا  در  آن  خاستگاه  که  وب"،  "دارک 
را  امکان  ایــن  خــود  کاربـــران  به  که  سال‌هاست 
کالاهای  سایر  و  اسلحه  موادمخدر،  که  ــی‌داد  م
کنند.  ــداری  ــری خ بیت‌کوین  بــا  را  غیرقانونی 
و  سایبری  امنیت  ــس  آژان ــزارش  گ به  همچنین 
ارزش   ،  )CISA( متحده  ایالات  زیرساخت  امنیت 
سایبری  جــرایــم  و  ــزارزی  ــ رم کــاهــبــرداری‌هــای 
در   2023 ــال  س پــایــان  در  حـــوزه  ــن  ای در  مرتبط 

آمریکا، حدود 1.7 میلیارد دلار بوده است.
ــاری از پـــروژه‌هـــا و  ــی ــس ــه ب ــان ذکـــر اســـت ک ــای ش
معروف  کلاهبرداری‌های  و  متقلبانه  ح‌های  طر
آغاز  متحده  ایــالات  داخل  از  دیجیتال  ارز  حوزه 
معروف‌ترین  از  یکی  نمونه،  بــرای  اســت.  شــده 
ح  طر اخیر،  سال  چند  ــزارزی  رم سایبری  جرایم 
پونزی Bitconnect بود که در سال 2022، از طریق 
 2 از  بیش  ویروس،  به  آغشته  ویدئوی  لینک  یک 
پول‌های  کیف  در  موجود  دارایی  از  دلار  میلیارد 
به  را  آمریکایی  شهروندان  و  شرکت‌ها  ــزارزی  رم

سرقت برد. 
جــرایــم  شــکــایــات  ــز  ــرک م ــزارش  ــ گ ــه  ب همچنین 

عاملان   ،2021 سال  FBIدر  به   وابسته  اینترنتی 
آمریکا،  داخل  از  سنگین  باج‌افزاری  حمله  یک 
به  دســتــرســی  مــحــدودیــت  بــرداشــتــن  ازای  در 
بزرگ  کمپانی  یک  الکترونیکی  سیستم‌های 
 ۴.۴ ارزش  به  بیت‌کوین   ۷۵ تعداد  انــرژی،  حوزه 
میلیون دلار را درخواست کردند که شرکت سریعا 
و  دیجیتال  ارز  میزان  ایــن  پــرداخــت  به  مجبور 
کلاهبرداری‌های  بزرگترین  از  یکی  خوردن  رقم 
باج‌افزاری،  حمله  این  شد.  جهان  در  ــزارزی  رم
غربی  جنوب  مناطق  از  بسیاری  به  گازرسانی 
روز،  چند  از  پس  و  کرده  مختل  را  متحده  ایالات 
 – امنیتی  بحران  یک  به  شــدن  تبدیل  حــال  در 
گزارش  طبق  دیگر،  سوی  از  بود.  شده  منطقه‌ای 
قربانی  هزار   500 از  بیش  فدرال،  تحقیقات  اداره 
به  متحده  ایــالات  در  ــزارزی  رم کلاهبرداری‌های 
در  کشور  یک  میزانِ  بیشترین  که  رسیده  ثبت 

سطح جهان محسوب می‌شود. 
پــرورش  • بستر  بزرگترین  روسیه،  اقتصاد 

مهاجمان باج‌افزاری در حوزه رمزارزها
بودن  حجیم  و  ــاد  ازدی دلیل  به  روسیه  اقتصاد 
بر  مبتنی  ــزارزی  رمـ کــاهــبــرداری  پــرونــده‌هــای 
جرایم  رتبه‌بندی  فهرست  در  باج‌افزاری،  هک 
 ،"Coincub" ــده  ش رمــزنــگــاری  دارایــی‌هــای 
است.  داده  اختصاص  خود  به  را  سوم  جایگاه 
روسیه،  ملی  حفاظت  و  امنیت  اداره  گزارش  به 
دیجیتال  ارزهـــای  حــوزه  سایبری  مهاجمان 
دلار  میلیارد   1.4 حداقل   ،2023 سال  پایان  در 
دست  به  خــود  مجرمانه  فعالیت‌های  از  ســود 
منتشر  داده‌های  بر  منطبق  همچنین  آورده‌اند. 
مربوط  حوزه  این  در  سودآوری  بیشترین  شده، 
حجم  که  بوده  باج‌افزاری  کلاهبرداری‌های  به 
گـــردش مــالــی آنــهــا تــا مــیــزان قــابــل تــوجــه 2.7 

جدول 1

 فهرســت بزرگترین 
کلاهبرداران رمز ارزی 

روســی مبتنی بر روش هک 
باج‌افزاری

 

منبع:

https://coincub.com/ 
ranking/top-5-coun-

tries-for-crypto-
/crime-2022
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سال‌ها،  ــن  ای در  ــت.  اس ــده  ش ــرآورد  بـ میلیارد 
اقتصاد  بودن  مستعد  بر  متعددی  مولفه‌های 
روسیه برای گسترش حجم سرقت‌های رمزارزی 
و باج‌افزاری اثرگذار بوده که مهم‌ترین آنها، نبود 
فعالیت  ــرای  ب رسمی  و  ــدون  م حقوقی  لوایح 
ارزهای  در  سرمایه‌گذاری  و  مبادلاتی  بستر  در 
حــوزه  در  ضعیف  ــررات  ــق م وجــود  و  دیجیتال 
مبارزه با جرایم مالی سایبری از یک سو و از سوی 
سنگین  بانکی  و  مالی  تحریم‌های  اعمال  دیگر، 
رویارویی  آغاز  از  پس  ویژه  به  روسیه،  اقتصاد  بر 
سال  در  آن  ادامه  و  اوکراین  با  کشور  این  نظامی 

جدید بوده است.
هلدینگ  ــزارش  گ  ،2021 ســال  در  که  ــوری  ط به 
 )  Chainalysis  ( بلاک‌چین  آنالیز  آمریکایی 
درآمد  از  درصــد   74 از  بیش  که  می‌دهد  نشان 
بر  مبتنی  رمـــــزارزی  ــت  ــرق س و  کــاهــبــرداری 
در  چیزی  یعنی  روسیه،  در  باج‌افزاری  حملات 
گروه‌های  به  منتسب  دلار،  میلیون    690 حدود 
اســت.  ــوده  ب روســیــه  ــت  دول بــه  وابسته  هکری 
را  مسکو  مالی  بازارهای  گزارش،  این  همچنین 
حوزه  در  پولشویی  مراکز  مستعدترین  از  یکی 
دارایی‌های رمزنگاری شده معرفی کرده است، 
پایان  تا   2019 سال  اول  ماهه  سه  از  که  طوری  به 
سه ماهه چهارم سال 2023، حدود 48 درصد از 
فعال  کارهای  و  کسب  توسط  دریافتی  وجوه  کل 
)نزدیک  مسکو  در  دیجیتال  ــای  ارزه ــوزه  ح در 
پول‌های  کیف  از  ــزارز(  رمـ دلار  میلیون   700 به 

آدرس  که  بوده  خطرناک"  "بسیار  و  "خطرناک" 
با  مرتبط  اغلب  دیجیتال،  پول‌های  کیف  این 
فعالیت‌های  به   که  بوده  نهادهایی  یا  اشخاص 
می‌ورزیدند،  مبادرت  سایبری  مالی  مجرمانه 
زمانی،  بازه  همین  در  همچنین  هستند.  مرتبط 
مبلغی به ارزش 313 میلیون دلار شامل ارزهای 
کیف  ــه  ب شــده  ارســـال  غیرقانونی  دیجیتال 
اقدامات  به  مربوط  مسکو  در  مستقر  پول‌های 
دلار(  میلیون   296( نت  دارک  بازار  در  مجرمانه 
بوده  دلار(  میلیون   38( بــاج‌افــزاری  حملات  و 
است. به عنوان نمونه شرکت Suex، یک صرافی 
در  که  است  روسیه  در  مستقر  رمــزارزی  آنلاین 
سال گذشته میلادی، میلیون‌ها ارز دیجیتال را 
پول‌های  کیف  و  مشکوک  مجازی  آدرس‌های  از 
و  کرده  دریافت  مجرمانه  فعالیت‌های  با  مرتبط 
به همین دلیل به اتهام تسهیل معاملات مربوط 
دفتر  شدید  تحریم‌های  تحت  افــزارهــا،  باج  به 
قرار  متحده  ایالات  خارجی  دارایی‌های  کنترل 
ارزهای  سایبری  جرایم  همه  البته  است.  گرفته 
دیجیتال در روسیه مربوط به حملات باج‌افزاری 
ح فینیکو، یک پروژه  نیست. به عنوان مثال، طر

کلاهبرداری رمزارزی پونزی اجرا شده در روسیه 
بود که توسط یک اینفلوئنسر اینستاگرام به نام 
گزارش  طبق  و  می‌شد  رهبری  دورونین  کریل 
تا   2019 دسامبر  زمانی  بــازه  در   ،Chainalysis
دلار  میلیارد   1.5 ارزش  به  مبلغی   ،2021 گوست  آ
 
ً
عمدتا کاربری  حساب  هزار   800 از  را  بیت‌کوین 
جــدول  در  ــرد.  ب سرقت  بــه  اوکــرایــنــی  و  ــی  روس
کلاهبرداری  گروه‌های  بزرگترین  فهرست  یک، 
ــوه هک  ــی ــر ش ــه مــتــمــرکــز ب ــی ک ــ رمـــــزارزی روس
سایبری  مالی  جرایم  و  سرقت‌ها  ــزاری،  ــاج‌اف ب
آمار  آخرین  با  همراه  می‌دهند،  انجام  را  خود 
فعالیت‌های  از  حاصل  تخمینی  سود  با  مرتبط 

آنها، قابل مشاهده است.

اقتصاد چین، مستعدترین کشور در زمینه 
کلاهبرداری رمزارزی از صرافی‌های آنلاین

ناشی  تاریخی  ســودآوری  دلیل  به  چین  اقتصاد 
ــای  ــی‌ه دارای ــا  ب مرتبط  ــای  ــرداری‌ه ــب ــاه ک از 
حملات  متعدد  ــای  ــروژه‌ه پ و  شــده  رمزنگاری 
سایبری به صرافی‌های آنلاین رمزارزی در جهان 
تحت  دیجیتالِ  ارزهــای  سرقت  عملیات‌های  و 
جرایم  رتبه‌بندی  فهرست  در  دولــت،  حمایت 
 ،"Coincub" ــده  ش رمــزنــگــاری  دارایــی‌هــای 
است.  داده  اختصاص  خود  به  را  چهارم  جایگاه 
و  ملل  سازمان  امنیت  شورای  گزارش  اساس  بر 
متحده،  ایالات  فدرال  تحقیقات  اداره  گزارش 
مجرمانه  فعالیت‌های  از  حاصل  مالی  گردش 
به  چین  در  ــا  ــزارزه رم ــوزه  ح در  مالی  سایبری 
بالاترین  کــه  ــوده  ب دلار  میلیارد   ۲.۲۶ مــیــزان 
جهان  کل  در  زمینه  این  در  مالی  گردش  حجم 
محسوب شده که معادل 18 درصد از حجم کل 
به  شده  رمزنگاری  دارایی‌های  با  مرتبط  جرایم 
وقوع پیوسته در جهان است. به استناد همین 
مقررات  فقدان  دلیل  به  چین  اقتصاد  گزارش، 
خاطیان  با  مبارزه  مدون  حقوقی  سازوکارهای  و 
از  حفاظت  و  شده  رمزنگاری  دارایی‌های  حوزه 
دلیل  به  همچنین  و  دیجیتالی  پول‌های  کیف 
باهوش‌ترین  و  استعدادترین  با  از  یکی  داشتن 
بستر  مستعدترین  مــالــی،  سایبری  مجرمان 
رمزارزی  آنلاین  صرافی‌های  به  هکری  حملات 
آن  از  ــزارش  گ ایــن  ــت.  اس شــده  معرفی  جهان 
استعداد  با  و  باهوش  را  چینی  هکرهای  جهت 
می‌داند که کلاهبرداری رمزارزی از طریق حمله 
از  یکی  دیجیتال،  ارز  آنــایــن  صــرافــی‌هــای  بــه 
سایبری  جرایم  نوع  سخت‌ترین  و  پیچیده‌ترین 
حوزه دارایی‌های رمزنگاری شده است که کمتر 
نمونه  عنوان  به  می‌رود.  آن  سمت  به  مهاجمی 
رمـــزارزی"  کــاهــبــرداری  پــروژه  زمینه،  ــن  ای در 

 در فهرست 
رتبه‌بندی جرایم 
دارایی‌های 
رمزنگاری شده 
 "Coincub"
کره‌شمالی با 
اختلاف زیادی 
در جایگاه اول 
قرار دارد
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به  هکری  حملات  همین  از  یکی   "PlusToken
صرافی‌های آنلاین محسوب می‌شد که ابتدا در 
یافته  ساختار  پونزی  کلاسیک  ح  طر یک  قالب 
گذشت  با  بــود.  شده  راه‌انـــدازی   2018 سال  در 
هکر   27 حضور  با  کلاهبردارانه  ح  طر این  زمان، 
از  بیش  امنیتی،  لایه   3000 از  عبور  با  سیاه،  کلاه 
50 میلیارد یوان )7.4 میلیارد دلار( ارز دیجیتال 
رمزارزی،  معتبر  آنلاین  صرافی   2200 حدود  از  را 
به سرقت بردند. همچنین در ماه مارس 2024، 
شهروند  دو  متحده،  ایالات  دادگستری  وزارت 
دلاری  میلیون   100 پولشویی  به  متهم  را  چینی 
 25 از  شده  دزدیده  دیجیتال  ارزهای  واسطه  به 
کرد.   کره‌جنوبی  در  ــزارزی  رمـ آنلاین  صرافی 

)جدول 2(

اقتصاد بریتانیا، پنجمین کشور در فهرست 
بزرگترین کلاهبرداری‌های رمزارزی در 

جهان
شدید  هکری  حملات  دلیل  به  بریتانیا  اقتصاد 
داخل  از  شده  رمزنگاری  دارایی‌های  با  مرتبط 
انگلیس، وقوع کلاهبرداری‌های متعدد به ثبت 
علت  به  همچنین  و  رمــزارزهــا  حــوزه  در  رسیده 
قانون  در  موجود  حقوقی  گوناگون  خلاءهای 
جرم  به  ارتکاب  موجب  که  کشور  ایــن  تجارت 
فهرست  در  می‌شود،  سایبری  مهاجمان  آسان 
شده  رمزنگاری  دارایی‌های  جرایم  رتبه‌بندی 
"Coincub"، جایگاه پنجم را به خود اختصاص 
مالی،  محققان  و  پژوهشگران  اســت.  داده 
کلاهبرداری‌های  گسترش  عامل  مهم‌ترین 

مدون،  مقررات  فقدان  را  بریتانیا  در  ــزارزی  رم
می‌دانند.  حوزه  این  در  شده  روز  به  و  یکپارچه 
در  شرکت‌ها  ــدازی  راه‌انـ سهولت  حقیقت،  در 
به  تا  می‌دهد  ــازه  اج کــاهــبــرداران  به  بریتانیا 
شویانه  پول  مجرمانه  اقدامات  بتوانند  راحتی 
دهند.  انجام  را  دیجیتال  ارزهای  زمینه  در  خود 
 ،)FCA( بریتانیا  مالی  رفتار  اداره  گزارش  طبق 
رمزنگاری  دارایی‌های  حوزه  سایبری  مجرمان 
میلیارد  یک  حدود   ،2023 سال  پایان  در  شده 
از  عملیاتی  ــود  س ــد(  ــون پ میلیون   790  ( دلار 
به  خود  ــزارزی  رم سرقت‌های  و  کلاهبرداری‌ها 
نهاد  این  گزارش  در  همچنین  آورده‌انــد.  دست 
آمده که در بازه زمانی 2021 تا پایان 2023، بیش 
مرتبط  سرقت  و  کلاهبرداری  پرونده   7000 از 
گزارش  بریتانیا  پلیس  به  دیجیتال  ــای  ارزه با 
در  رمـــزارزی  تخلف  ــورد  م  3500 از  بیش  و  شــده 
دادگاه‌های بریتانیا، اعاده دادرسی شده است. 
از سوی دیگر، مبتنی بر گزارش اداره رفتار مالی 
بریتانیا، استفاده از دارایی‌های رمزنگاری شده 
زمان  از  پولشویی،  فرآیندهای  در  تسهیل  برای 
بیشتری  بسیار  محبوبیت  کرونا،  پاندمی  شیوع 
پیدا کرده است. به عنوان نمونه، در ژوئن 2021، 
جریان  در   )Met( لندن  متروپولیتن  پلیس 
 158 پالت  یک  شویی،  پول  با  مرتبط  تحقیقات 
را  سرقتی  دیجیتال  ارزهـــای  از  دلاری  میلیون 
تا   2022 ژانویه  از  همچنین  کرد.  توقیف  و  کشف 
 450 حداقل  بریتانیا  پلیس   ،2023 سال  پایان 
میلیون دلار دارایی رمزنگاری شده غیرقانونی را 

کشف و ضبط کرده است.

جدول 2

رتبه‌بندی مســتعدترین 
اقتصادهــای جهان در حوزه 

رمزارزی کلاهبرداری‌های 

)به روزترین داده‌های 
رســمی منتشر شده توسط 

) Coincub

 منبع:

https://coincub.com/
ranking/top-5-coun-

tries-for-crypto-
/crime-2022
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مرکزی  بانک  ویژه   عملیات 
جمهوری چک در  مدیریت انتظارات

      بانک مرکزی جمهوری چک با همراهی سیاست‌گذاران مالی، یعنی کابینه 
اقتصادی دولت‏های وقت این کشور، توانست بحران‌ها را مدیریت کند

      بانک مرکزی جمهوری چک، برنامه ویژه‌ای را در 
حوزه مدیریت انتظارات تورمی عملیاتی کرد

      از سال 2001، بانک مرکزی چک با تشکیل یک کارگروه ویژه با عنوان "اتاق 
فکر مدیریت انتظارات"، به طور کامل به رصد کُنش‏ها در این بخش پرداخت

      نظارت یکپارچه و حساسیت نسبت به تغییرات انتظارات تورمی در 
جمهوری چک، این کشور را در مواجهه با بحران‏های مالی آماده کرد

تجربه سیاست‌گذاران پولی در مقابله با انتظارات تورمی )1(
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در دهه‏های اخیر توجه ویژه و اهتمام 
انتظارات  مدیریت  موضوع  به  فراگیر 
بزرگ  و  کوچک  اقتصادهای  در  تورمی 
پیشرفته  کشورهای  در  چــه  جــهــان، 
اقتصادهای  در  چه  و  توسعه‏یافته  و 
که  کــمــتــرتــوســعــه‏یــا‌فــتــه،  و  ــور  ــه ــوظ ن
اقتصادی،  مالی،  بحران‏های  ــاج  آم
جهانی  و  منطقه‏ای  بانکی  و  ارزی 
حیاتی  و  مهم  ــری  ام هستند،  و  ــوده  ب
سرمنشاء  واقـــع،  در  مــی‌شــود.  تلقی 
و  درون‌زا  ــد  رش اقــتــصــادی،  ــداری  ــای پ
کشورهای  بلندمدت  متوازن  توسعه 
انتظارات  نگاه،  نوع  در  ریشه  جهان، 
آینده  به  جامعه  عموم  چشم‏انداز  و 
از  دارد.  حاکمیت  ــک  ی ــادی  ــص ــت اق
ــت و اهــتــمــام ویـــژه به  ــرداخ ــرو، پ ــن ای
انتظارات  مدیریت  چگونگی  موضوع 
اتمسفر  یک  در  جامعه  آحاد  اقتصادی 
که  آن  مهم‏ترین  ــژه  وی به  جمعیتی، 
انتظارات تورمی است، متضمن بهبود 
اقتصادی،  بنیان‏های  فروپاشی  یا  و 
یک  فرهنگی  و  سیاسی  اجتماعی، 

کشور خواهد بود.
جهان  و  مهم  مسئله  ــن  ای بــر  مبتنی 
در  بین‏الملل،  اقــتــصــاد  در  شــمــول 
عنوان  با  پژوهشی  پرونده  جدیدترین 
"تــجــربــه مــواجــهــه‏ ســیــاســت‌گــذاران 
تــورمــی"  ــارات  ــظ ــت ان مسئله  ــا  ب پــولــی 
شیرین  و  تلخ  تجربیات  بــررســی  بــه 
بانکداران  و  پولی  ســیــاســت‌گــذاران 
مسئله  در  منتخب  کشورهای  مرکزی 
مدیریت  به  اهتمام  عدم  یا  و  اهتمام 
و  علل  و  پرداخته  تــورمــی  انــتــظــارات 
چگونگی بحران‏های به وقوع پیوسته 
تبیین  را  ــده  ش مــهــار  تــنــش‏هــای  ــا  ی و 
این  از  مقاله  اولــیــن  در  می‏نماییم. 
بانک  موفق  تجربه  ســراغ  به  پرونده، 
با  مواجهه  در  چک  جمهوری  مرکزی 
به  جهانی  بانکی  و  مالی  بحران‏های 
مدیریت  مسئله  به  ویــژه  توجه  سبب 

انتظارات تورمی می‌رویم.

چرا جمهوری‏چک در مدیریت کلان و 
در بحران‏های مالی موفق عمل کرد؟

صورت  علمی  پژوهش‏های  به  استناد  با 
تحلیلی  ــای  ــزارش‏ه گ مشاهده  و  گرفته 
اقتصادی  و  مالی  نهادهای  و  سازمان‏ها 
جهان  و  اروپــــا  در  معتبر   بــیــن‌الــمــلــلــی 

پولی  ســیــاســت‌گــذاران  کــه  می‏یابیم  در 
مــوفــق‏تــریــن  از  ــی  ــک ی چـــک،  ــوری  ــه ــم ج
اروپای  بانکداران مرکزی نه تنها در منطقه 
مرکزی و شرقی، بلکه در بین کل کشورهای 
مدیریت  حوزه  در  سبز  قاره  و  اروپا  اتحادیه 
بروز  در  خود  اقتصادی  کلان  مولفه‌های 

بحران‏های مالی، ارزی و بانکی بوده‏اند.
چک  جمهوری  مرکزی  بانک  حقیقت،  در 
خود  حقیقی  عملیاتی  استقلال  سبب  به 
ســیــاســت‌گــذاران  هــمــراهــی  همچنین  و 
دولت‏های  اقتصادی  کابینه  یعنی  مالی 
بحران‏های  در  توانست  کشور،  این  وقت 
ــه اخــیــر و بــه ویـــژه بــحــران آغـــاز به  ســه ده
 90 دهــه  ــر  اواخ در  ــا  اروپ پولی  اتحادیه  کار 
اروپای  اقتصادهای  ارزی  بحران  میلادی، 
 2002 ســال‏هــای  بین  در  مــرکــزی  و  شرقی 
تنش  جهان،   2008 مالی  بحران   ،2005 تا 
اتحادیه  به  پیوستن  نامزد  کشورهای  ارزی 
بحران  همچنین  و   2016 ــال  س در  اروپـــا 
موثر  سیاست‏های   ،2019 کرونای  پاندمی 
کرده  پیاده‏سازی  و  طراحی  را  ــدی  کارآم و 
و  اقتصادی  تشنجات  از  ترتیب،  بدین  و 
و  ثبات  سبب  به  خــود  داخلی  اجتماعی 
به  مالی  کلان  مولفه‏های  نسبی  پایداری 
و  رشد  خ  نر اشتغال،  خ  نر ــورم،  ت خ  نر ویــژه 
بحبوحه‏  در  داخلی  ناخالص  تولید  سطح 

وقوع بحران‏ها، جلوگیری کند. 
مالی،  صاحبنظران  و  متخصصان  گفته‏  به 
بانکی و اقتصادی، علت رقم خوردن چنین 
پولی  سیاست‌گذاران  ســوی  از  موفقیتی 
مرکزی  بانک  ویژه  برنامه  چک،  جمهوری 
انتظارات  مدیریت  ــوزه  ح در  کشور  ــن  ای

تورمی بوده است. 
جدید  هــزاره  ابتدای  از  نهاد  این  واقــع،  در 
ویژه  کارگروه  یک  تشکیل  با   ،2001 سال  از  و 
فکر  "اتــاق  عنوان  با  عملیاتی   - مطالعاتی 
مستمر  کامل،  طور  به  انتظارات"  مدیریت 
ــق کُــنــش‏هــا و  ــی ــه رصـــد دق و یــکــپــارچــه، ب
صاحبان  و  عادی  شهروندان  واکنش‏های 
در  ــل  ــاغ ــش م و  ــع  ــای ــن ص و  کـــســـب‏و‏کارهـــا 
فصلی  ماهانه،  زمانی  مختلف  برهه‏های 
تغییرات  بــه  نسبت  و  پرداخته  ســالانــه  و 
حساسیت  اقتصادی،  مهم  شاخص  این 

ویژه‏ای داشته‌اند. 
اصلی  ــاء  ــش ــن م کــه  بــودنــد  معتقد  ــرا  ــ زی
حاکمیتی،  هر  در  اقتصادی  فروپاشی‏های 
که  آنچه  و  ــت  اس فزاینده  ــورم  ت ــای  خ‏ه ــر ن
غیرقابل  و  سوزان  تورم‌های  ایجاد  موجب 

سیاست‌گذاران 
پولی جمهوری 

چک، یکی از 
موفق‏ترین 

بانکداران 
مرکزی در بین 

کل کشورهای 
اتحادیه اروپا 

هستند
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ــام ویـــژه به  ــم ــت ــار مــی‏شــود، عـــدم اه ــه م
دوره‏های  در  جامعه  آحاد  تورمی  انتظارات 
کوتاه‏مدت، میان‌مدت و بلندمدت است.

ویژه  توجه  فکر،  اتــاق  این  اصلی  وظیفه 
و  چالشی  نامتقارن،  سیگنال‏های  بــه 
ــای مــربــوط  ــ مــشــکــوک و انــتــقــال داده‏هـ
بـــه ایـــن آلارم‌هــــــای چــالــش‏آفــریــن به 
بانک  در  پولی  سیاست‏های  ــان  ــراح ط
همچنین  ــود.  ب چــک  جمهوری  مــرکــزی 
بین  در  کارگـــروه  ــن  ای اعــضــای  از  بــرخــی 
قرار  نیز  نهاد  این  پولی  سیاست‌گذاران 
می‏توانستند  دلیل  همین  به  و  داشتند 
موجود  شرایط  به  نسبت  کامل  اشــراف  با 
ــاوران کارآمـــدی  ــش و چــشــم‌انــداز آتـــی، م
چک  جمهوری  پولی  تصمیم‏سازان  برای 

باشند. 
کار  بــه  مکانیزم  از  ــوع  ن ــن  ای در  موفقیت 
تدوین  و  طــراحــی  جهت  در  ــده  ش گرفته 
بحران  با  مواجهه  در  پولی  سیاست‏های 
مالی 2008 و بحران پاندمی 2019 به خوبی 
کارشــنــاســان  بــرخــی  و  داد  نــشــان  را  ــود  خ
میزان  که  بودند  معتقدند  مالی  و  بانکی 
جمهوری  ــت  دول و  مرکزی  بانک  آمادگی 
حاصل  چالش‏های  با  رویــارویــی  در  چک 
گویا  کــه  ــود  ب ــدی  ح بــه  بــحــران  دو  ــن  ای از 
قبل  ماه‌ها  از  کشور  این  سیاست‌گذاران 
داشتند.  کامل  گاهی  آ آن،  وقوع  به  نسبت 
یکپارچه  نظارت  است،  مسلم  که  آنچه  اما 
انتظارات  تغییرات  به  نسبت  حساسیت  و 
که  بود  چیزی  همان  کشور،  این  در  تورمی 
جمهوری چک را در مواجهه با بحران‏های 

مالی، آماده کرده بود.
ــر  ــای ــه س ــ ــد ک ــ ــب ش ــوجـ ــه مـ ــل ــئ ــس ــن م ــ ایـ
ــی و مــرکــزی  ــرق ــای ش ــ ــای اروپـ ــاده ــص ــت اق
با  نیز  لیتوانی  و  لهستان  اسلواکی،  نظیر 
الگوبرداری از سازمان‏دهی عملیاتی بانک 
ایجاد  بــه  اقـــدام  ــک،  چ جمهوری  مــرکــزی 
رصد  ویــژه‏  و  مختص  کارگروه‏هایی  چنین 

انتظارات تورمی در جامعه خود نمایند.

دیدگاه بانکداران مرکزی جمهوری 
چک نسبت به مسئله انتظارات تورمی

در برخی از مطالعات علمی، پژوهش‏های 
گـــزارش‏هـــای  همچنین  و  ــی  ــاه ــگ ــش دان
انــتــظــارات  مــدیــریــت  ــا  ب مرتبط  تحلیلی 
تورمی در اروپای مرکزی و شرقی، به تبیین 
در  کشورها  این  مرکزی  بانکداران  دیدگاه 
که  اســت  شــده  پرداخته  مسئله  ایــن  بــاب 

این  اقتصادهای  که  گفت  می‌توان  تقریبا 
منطقه با الگوبرداری از اقدامات سرآمدانه‏ 
به  ــک،  چ جمهوری  اقتصادی  حاکمیت 
باب  در  ــد  واح نسبتا  دیــدگــاه  یــک  سمت 
راس  در  و  اقتصادی  انتظارات  مدیریت 
همگرایی  تورمی،  انتظارات  مدیریت  آن، 

دارند.  
ــذاران پــولــی جــمــهــوری چک  ــت‌گ ــاس ــی س
ثقل  مرکز  انتظارات،  شاخص  که  معتقدند 
و  کنش‏ها  اقــدامــات،  تصمیمات،  تمامی 
واکنش‌های شهروندان این کشور در حوزه 

اقتصادی است. 
در  که  می‏دارند  بیان  آنها  دیگر،  عبارت  به 
دیگر  جوامع  مانند  چک  جمهوری  جامعه 
اروپایی و جهانی، کوچکترین تا بزرگترین 
و  ــدت  ــان‏م ــی م ــدت،  ــاه‏م ــوت ک تصمیمات 
انتظارات  سنگین  زیرسایه‏  بلندمدت، 
ــود. لذا  ــی‏ش ــادی، هــدف‏گــذاری م ــص ــت اق
نمی‏توان نقش کلیدی انتظارات در زندگی 
فردی، اجتماعی و اقتصادی شهروندان را 

کتمان کرد. 
بانکداران مرکزی جمهوری چک معتقدند 
که  جلوه‏ اصلی مسئله انتظارات اقتصادی، 
هر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  محور  حول 
عبارت  به  مــی‏دهــد.  نشان  را  خــود  کشور 
حکمرانی  ادبیات  در  که  هنگامی  دیگر، 
به  سخن  انتظارات  مدیریت  از  اقتصادی 
پیکان  نوک  نشانه‌گیری  می‏آوریم،  میان 
ــه ســوی انــتــظــارات  ــری جــامــعــه، ب ــذی ــرپ اث
و  مالی  آتی  چشم‌انداز  آن  به  نسبت  مردم 
خ  نر نظیر  متغیرهایی  که  است  اقتصادی 
خ  نر اشتغال،  سطح  بیکاری،  خ  نــر ــورم،  ت
را  اول  حرف  آن،  شکل‌گیری  در  و...  رشد 

می‏زنند. 
در واقع، انتظارات اقتصادی و در راس آنها 
و  حقیقی  عامل  همان  تورمی  انتظارات 
اثرگذاری است که چشم‏انداز آتی اقتصادی 
ــل مــصــرف‌‌کــنــنــدگــان،  ــام ــردم ش ــ هــمــه م
ــان مــشــاغــل،  ــب ــاح ــان، ص ــدگ ــن ــن ــدک ــی ــول ت
قــرار  تاثیر  تحت  را  و...  ــذاران  ــه‌‌گ ــای ــرم س

می‏دهد.
حقیقی  تورم  خ  نر که  است  دلیل  همین  به 
قابل تحقق، تا حد زیادی به انتظارات ما از 
بستگی  آینده  در  قیمت‏ها  عمومی  سطح 
داشته  انتظار  جامعه  یک  اگر  یعنی  دارد. 
پول  )واحـــد  ــرون  ک  10 قیمت‌‌ها  کــه  باشد 
جمهوری چک( در سال آینده افزایش‏یابد، 

قیمت‌‌ها  اقتصادی،  فعالان  و  کسب‌‌وکارها 

 آنچه که موجب 
ایجاد تورم‌های 
سوزان و 
غیرقابل مهار 
می‏شود، عدم 
اهتمام ویژه به 
انتظارات تورمی 
آحاد جامعه 
در دوره‏های 
کوتاه‏مدت 
میان‌مدت و 
بلندمدت است
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و  داد  خواهند  افزایش  کرون   10 حداقل  را 
کارگران، کارمندان، معلمان و بازنشستگان 
نیز خواهان افزایش حقوق و دستمزد خود 
بود.  خواهند  ــرون  ک  10 حداقل  میزان  به 
بنابراین مشاهده می‏شود که اگر انتظارات 
افزایش  ــد  درص ــد  واح یک  جامعه  تورمی 
واحد  یک  حداقل  نیز  حقیقی  تــورم  یابد، 

درصد افزایش خواهد یافت. 
انتظار  اقــتــصــادی  کارگــــزاران  و  مـــردم  ــر  اگ
تورم  خ  نر یابد،  افزایش  تورم  باشند  داشته 
انتظار  مردم  اگر  و  خواهد‏یافت  افزایش  نیز 
این  یابد‌،‌  کاهش  تــورم  خ  نر باشند  داشته 

خ کاهش خواهد یافت.  نر
بنابراین ثبات و بهبود وضعیت مولفه‏های 
کلان مالی و اقتصادی یک کشور، به میزان، 
چگونگی و نحوه مدیریت کارآمد انتظارات 
توسط  تورمی  انتظارات  ویژه  به  اقتصادی، 

سیاست‌گذاران پولی بستگی دارد.

مدیریت بهینه انتظارات تورمی چک در 
بحران مالی 2008 و پاندمی 2019

ــزی  ــرک ــک م ــان ــق ب ــوف ــود عــمــلــیــاتــی م ــم ن
مــدیــریــت  مــســئــلــه  در  چـــک  ــوری  ــه ــم ج
و   2008 مالی  بحران  در  تورمی،  انتظارات 
بحران پاندمی کرونای 2019 به خوبی قابل 
دو  هــر  در  حقیقت،  در  اســت.  مشاهده 
جمهوری  پولی  سیاست‌گذاران  بحران، 
چک با تمرکز بر رصد دقیق انتظارات تورمی 
ــش نسبی در  آرام بــرقــراری  ــرای  ب و تــاش 
توانستند  کشور،  ایــن  اقتصادی  اتمسفر 
مهار  غیرقابل  و  ناگهانی  افزایش  وقوع  از 
سایر  وضعیت  شــدن  بدتر  و  ــورم  ت خ  نــر در 
این  اقتصادی  و  مالی  ــان  ک مولفه‏های 

کشور جلوگیری کنند. 
بانک  که  اقــدامــی  موثرترین  و  مهم‏ترین 
مرکزی جمهوری چک در مواجهه با هر دو 
بحران انجام داد این بود که در هماهنگی 

دولــت  و  مالی  ســیــاســت‌گــذاران  بــا  ــل  کام
فروکش  زمان  تا  که  نمود  اعلام  کشور  این 
شاهد  بحران،  وقوع  از  ناشی  تبعات  کردن 
و  ــی  ــاس اس ــای  ــ کالاه در  قیمت  افــزایــش 
انرژی  و  دارو  موادغذایی،  نظیر  استراتژیک 

نخواهیم بود.
کابینه  سوی  از  موضعی  چنین  رسمی  اعلام 
اقتصادی دولت وقت جمهوری چک موجب 
هجوم  شدت  کشور،  این  شهروندان  که  شد 
فروشگاه‏های  بــه  ــود  خ مراجعه  دفــعــات  و 
داده  کاهــش  را  داروخانه‏ها  و  موادغذایی 
هنگامه‏  در  که  شد  سبب  مسئله  همین  و 
گسترش هر دو بحران، در مدت زمان بسیار 
رونــد  از  تــورم  خ  ــر ن روز(   40 ــدود  )حـ انــدکــی 
روند  یک  سمت  به  خود  پرُسرعت  افزایشی 
و  دهد  مسیر  تغییر  کند،  و  کاهنده  افزایشی 
سیاست‌گذاران پولی و مالی جمهوری چک 
ملی  ثروت  از  کمتری  میزان  صرف  با  بتوانند 

خود، از این دو بحران عبور کنند.
البته توجه به این نکته مهم خالی از لطف 
کشور  یک  شهروندان  همراهی  که  نیست 
سیاست‌گذاران  اقدامات  و  تصمیمات  با 
از  ــی  ــل ــم ع حــمــایــت  و  ــی  ــالـ مـ و  ــی  ــولـ پـ
به  بستگی  ــدت  ش بــه  آنــهــا  سیاست‏های 
گفته‏ها  انطباق  در  حاکمیت‏ها  موفقیت 
تاریخ  پیشین  وقایع  در  خود  اجرائیات  و 

اقتصادی همان کشور دارد. 
ــی مــــردم با  ــام ــگ ــن ــر، ه ــگـ ــارت دیـ ــبـ ــه عـ بـ
همراه  ــود  خ اقتصادی  ســیــاســت‌گــذاران 
اجتماعی  سرمایه  شاخص  که  می‏شوند 
دوگانه‏  در  اعتماد،  مولفه  آن،  راس  در  و 
شده  تقویت  و  گرفته  شکل  ملت   - دولــت 
بروز  مواقع  در  بتوانند  دولت‏ها  تا  باشد 
اقتصادی،  تنش‏های  و  مالی  بحران‏های 
خود  شهروندان  همگرایی  و  همراهی  از 
ریاضتی،  و  سختگیرانه‏تر  سیاست‏های  با 

بهره ببرند.

اقتصادهای 
اروپای شرقی 

و مرکزی مانند 
اسلواکی 

لهستان و 
لیتوانی از مدل 
جمهوری چک 

برای مقابله با 
 انتظارات تورمی

 الگوبرداری 
کردند

بــــــرش

ی  د قتصا ا نــی  ا حکمر ت  بیا د ا ر   د ت   ا ر نتظــا ا یــت   یر مد
هنگامی که در ادبیات حکمرانی اقتصادی از مدیریت انتظارات سخن به میان می‌آوریم، 
نشانه گیری نوک پیکان اثرپذیری جامعه، به سوی انتظارات مردم نسبت به آن چشم انداز 
خ  خ بیکاری، سطح اشتغال، نر خ تورم، نر آتی مالی و اقتصادی است که متغیرهایی نظیر نر

رشد و... در شکل گیری آن، حرف اول را می‌زنند.
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انگلیس  مرکزی  بانک   ناکارآمدی 
در   کنترل  انتظارات

      وقوع بحران انتظارات تورمی در انگلستان، نتیجه عدم 
توجه سیاست‌گذاران به پیامدهای ناشی از برگزیت بود

      فقدان تفکر واحد، کلان و کل‏نگر در مدیریت انتظارات تورمی موجب شد 
خ تورم‏های تاریخی پیش برود اقتصاد انگلستان پس از برگزیت تا مرز ثبت نر

      سقوط ارزش پوند، دومین تاثیر مهم ناشی از بحران برگزیت بود

      تیم مدیریتی بانک مرکزی انگلیس برای مهار مشکلات بحران 
برگزیت، نتوانست برنامه‏ریزی و تصمیم‏سازی کارآمدی را انجام دهد

تجربه سیاست‌گذاران پولی در مقابله با انتظارات تورمی )2(
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مــقــالات  مجموعه  از  دوم  بــخــش  در 
"تجربه  پــژوهــشــی  ــده  ــرون پ ــا  ب مرتبط 
مواجهه‏ سیاست‌گذاران پولی با مسئله 
تجربه  ــراغ  سـ ــه  ب تــورمــی"،  ــارات  ــظ ــت ان
اقتصاد  سنگین  شکست  و  نــامــوفــق 
انتظارت  مدیریت  حوزه  در  انگلستان 
بــرگــزاری  از  پــس  دوران  در  تــورمــی 
اتحادیه  از  بریتانیا  خــروج  همه‏پرسی 
پیامدهای  و  ــه  ــت رف ــت(  ــزی ــرگ )ب ــا  ــ اروپ
ناشی  اقتصادی  و  سیاسی  اجتماعی، 
بانک  ناکارآمدی  ویژه  به  مسئله،  این  از 
انتظارات  مهار  در  انگلستان  مرکزی 
تبیین  را  برگزیت  بحران  از  منتج  تورمی 

می‏نماییم.

فقدان تفکر کلان در مدیریت انتظارات 
تورمی و وقوع تنش در اقتصاد انگلستان

انتظارات اقتصادی و در راس آنها، انتظارات 
و  مصرفی  رفتارهای  و  تصمیمات  تــورمــی، 
جامعه  یــک  خــانــوارهــای  و  افـــراد  هزینه‌‌ای 
که  آنجا  از  لــذا  می‌‌دهد.  ــرار  ق تاثیر  تحت  را 
ــادی،  ــص ــت ــذاران اق ــت‌گ ــاس ــی ــت س ــوری ــام م
حداکثر  نظیر  مولفه‏هایی  ــه  ب دستیابی 
جامعه  در  قیمت‌‌ها  ثبات  و  پایدار  اشتغال 
است، در مسیر نیل به این اهداف، مدیریت 
اهمیت  جامعه  اقتصادی  انتظارات  پویای 
پولی  سیاست‌گذار  اگــر  مثلا  دارد.  بالایی 
مثلا  تورم  خ  نر به  دستیابی  ‏مرکزی(  )بانک 

ــردم و  ــد را هــدف‌‌گــذاری کند، امــا م ۲۰ درص
کارگزاران اقتصادی به هدف‌‌گذاری این نهاد 
نیل  به  قادر  مرکزی  بانک  باشند،  بی‌‌اعتماد 

به هدف تورمی  ۲۰ درصدی نخواهد بود. 
ــش مــهــمــی که  ــق ــه بـــه ن ــوج ــن بـــا ت ــرای ــاب ــن ب
وضعیت  شکل‌‎گیری  در  اقتصادی  انتظارات 
درک  می‌‌کنند،  ایفا  ــان  ک متغیرهای  ــی  آت
انتظارات  این  مدیریت  و  مواجهه  چگونگی 
برای حکمرانان و سیاست‌گذاران کلان یک 
رشد  به  دستیابی  زیرا  است.  کشور ‏ضروری 
اقتصادی پایدار تنها در سایه ثبات اقتصادی 
زمانی  اقــتــصــادی  ثــبــات  و  مــی‌‌گــیــرد  شکل 
اقتصادی  آتی  انتظارات  که  می‌‌گیرد  شکل 
توسط  تــورمــی  انــتــظــارات  ــژه  وی بــه  جامعه، 

سیاست‌گذاران اقتصادی، راهبری شود.
در  کــل‏نــگــر  و  کـــان  ــد،  ــ واح تفکر  ــدان  ــق ف
اهتمام  عــدم  و  تورمی  انتظارات  مدیریت 
مولفه‏  این  به  مالی  و  پولی  سیاست‌گذاران 
چالش  ــان  ــم ه حــیــاتــی،  و  کـــان  ــص  ــاخ ش
بزرگی بود که موجب شد اقتصاد انگلستان 

پس از برگزاری همه‏پرسی خروج از اتحادیه 
التهابات  دوره  یک  دچــار  )برگزیت(،  ــا  اروپ
خ تورم‏های  تورمی شدید شده و تا مرز ثبت نر

تاریخی، پیش‏روی کند. 
از  پس  روز   112 مدت  طی  تورمی  بحران  این 
تحت  را  انگلستان  اقتصاد  چنان  برگزیت، 
ولز،  نظیر  دیگر  کشورهای  که  داد  قرار  تاثیر 
اسکاتلند و ایرلند شمالی نیز درگیر تشنجات 
و  کالاهــا  قیمت  محسوس  افزایش  و  تورمی 
حامل‏های  و  موادغذایی  ویژه  به  خدمات، 

انرژی شدند.
تصمیم  یــک  عملیاتی‏سازی  از  پــس  ــال  ح
گمان  ــه  ب ــه  ک ــادی  ــص ــت اق و  ســیــاســی  ــزرگ  بـ
سیاست‌گذاران انگلیسی، خروج این کشور 
شکوفایی  دوران  آغازگر  اروپــا،  اتحادیه  از 
این  بازگشت  و  انگلیس  فزاینده‏  و  مستمر 
تاریخی  گذشته‏  جــایــگــاه  ــه  ب ــوری  ــراط ــپ ام
ــان کابینه  ــدم دورانــدیــشــی ک ــود، ع ــود ب خ
مرکزی  بانکداران  و  وقت  دولــت  اقتصادی 
ــد  کارآم مکانیزم  یــک  تــدویــن  و  طــراحــی  در 
از  ــدت  ــان‏م ــی م و  ــدت  ــاه‏م ــوت ک پیش‌بینی 
واکنش‏های شهروندان، فعالان اقتصادی و 
اقدام  این  به  نسبت  تجار  و  صنایع  صاحبان 
گرداب  چنان  به  را  انگلستان  اقتصاد  بزرگ، 
این  حکمرانان  بر  علاوه  که  کشاند  عمیقی 
شورای  ویژه  به  اروپا  اتحادیه  اعضای  کشور، 
راهبران  و  اتحادیه  این  مرکزی  بانک  حکام 
وقوع  امکان  لحظه  هر  ــورو،  ی پولی  منطقه 
و  اقتصادی  سیاسی،  عظیم  فروپاشی  یک 
شیوع  و  گسترش  قابل  و  فراگیر  اجتماعی 
سر  در  را  سبز  ــاره  ق دیگر  هــای  ابــرقــدرت  به 

می‏پروراندند.

چرایی و چگونگی ابعاد گوناگونِ 
پیامدهای عبور پُرهزینه‏ اقتصاد انگلستان 

از بحران برگزیت
خــوانــش  و  علمی  ــالات  ــق م ــه  ب ــاد  ــن ــت اس ــا  ب
معتبر  تحقیقاتی  ــای  ــاده ــه ن ــات  ــزارشـ گـ
ــخ بـــه چـــرایـــی وقـــوع  ــاس ــی، پ ــل ــل ــم ــن‏ال ــی ب
و  ــوار  ــاگ ن پیامدهای  و  منفی  تشعشعات 
برگزیت  ــران  ــح ب از  منتج  چالش‏برانگیز 
بنیادین  ریشه‏  یک  انگلستان،  اقتصاد  در 
سیاسی  و  اقــتــصــادی  ــان  ک حکمرانی  در 
جز  چیزی  هم  آن  و  است  داشته  کشور  این 
رصد  به  نسبت  حاکمیت  ویژه  اهتمام  عدم 
شهروندان  اقتصادی  اقدامات  و  تصمیمات 
مالی  بانکی،  بــحــران‏هــای  طــی  انگلیسی 
و  نظام‏مند  بی‏توجهی  و  ــرن  ق نیم  ارزی  و 

 در زمان برگزیت 
بانکداران 

مرکزی 
انگلستان 

چندین قدم 
مهم و تاثیرگذار 

از واکنش‏های 
قابل‏ پیش‏بینی 

شهروندان این 
کشور نسبت به 

انتظارات آتی 
عقب ماندند
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 آنچه موجب شد 
برگزیت اقتصاد 
انگلستان را در 
نوردد، پیشی 
گرفتن انعکاس 
انتظارات 
تورمی مردم 
نسبت به افکار 
سیاست‌گذاران 
پولی در 
مدیریت تورمی 
بود

حیاتی  و  مهم  شــاخــص  ــه  ب نــهــادیــنــه‏شــده 
حقیقت  در  ــت،  اس ــوده  ب تورمی  انتظارات 
ــوزه  ح تحلیل‏گران  و  مــالــی  صاحبنظران 
این  بر  بین‏الملل  اقتصاد  و  اقتصادسیاسی 
و  سیاسی  بحران  شد  موجب  آنچه  بــاورنــد 
قرن  "طوفان  به  موسوم  برگزیت  اقتصادی 
اروپا"، اقتصاد انگلستان را در نوردد، پیشی 
در  مــردم  تورمی  انتظارات  انعکاس  گرفتن 
اندیشه‏  و  افکار  به  نسبت  انگلستان  جامعه 
مدیریت  ــوزه  ح در  پولی  سیاست‌گذاران 
ــر، در  ــگ ــارت دی ــب ــه ع ــت. ب ــوده اسـ ــی بـ ــورم ت
مرکزی  بانکداران  برگزیت،  طوفان  ــان  زم
را  تاثیرگذار  و  مهم  قدم  چندین  انگلستان، 
شهروندان  پیش‏بینی  قابل‏  واکنش‏های  از 
این کشور نسبت به انتظارات آتی از وضعیت 
آن  ماحصل  که  بودند  مانده  عقب  اقتصاد، 
داخل  در  تورمی  التهابات  وقوع  جز  چیزی 
اقتصاد  بستر  حتی  و  یورو  منطقه  انگلستان، 

جهانی نبود.
با  مرتبط  پیامدهای  گوناگونِ  ابعاد  باب  در 
بحران  از  انگلستان  اقتصاد  پرُهزینه  عبور 
فراوان  اهمیت  زیر  موارد  به  توجه  برگزیت، 
می‏توان  مطالب  این  مشاهده‏  با  زیرا  دارد. 
ــدام کـــان ســیــاســی و  ــ ــک اق ــه ی دریــافــت ک
منطقه‏ای  ابرقدرت  یک  سوی  از  اقتصادی 
سیاسی  نظام‏های  بر  اثراتی  چه  جهانی،  و 
ــت:  داش ــد  ــواه خ بین‏الملل  اقــتــصــادی  و 
تــورم  خ  ــر ن تصاعدی  و  محسوس  ــش  ــزای اف
انگلستان به سطح نزدیک به تورم دهه 1930 
جنگ  در  انگلیس  مشارکت  آن،  دلیل  که 

جهانی دوم بود. 
انتظارات  کارآمـــد  مدیریت  ــدم  ع ــع  واق در 
این  پولی  ســیــاســت‌گــذاران  توسط  تــورمــی 
ایجاد  و  بــرگــزیــت  چــالــش  زمـــان  در  کــشــور 
اقتصاد  بــازار،  در  قیمتی  و  روانی  شوک‌های 
حال  در  کشور  یک  اتمسفر  در  را  انگلستان 
جنگ فراگیر با ممالک جهانی قرار داده بود.

سقوط ارزش پوند، دومین تاثیر مهم ناشی از 
خ برابری  بحران برگزیت بود. در حقیقت، نر
پوند به دلار به سطحی سقوط کرد که از سال 
۱۹۸۵ بی‌سابقه بود و ارزش پوند به کمترین 
مقدار خود در ۳۰ سال اخیر رسید. همچنین 
سطح  پایین‌ترین  به  لندن  بــورس  شاخص 
 ۲۰۰۸ سال  از  خود  ذاتــی  ارزش  و  معاملاتی 
رسید. در کمتر از 48 ساعت پس از برگزاری 
اروپا،  اتحادیه  از  بریتانیا  خروج  پرسی  همه 
درصــد   6 جهانی  ــای  ــازاره ب در  نفت  بهای 
مشخص  از  پــس  بلافاصله  یــافــت.  ــش  کاه

ــرون،  کامـ ــد  ــوی دی ــت،  ــزی ــرگ ب نتیجه  شـــدن 
حامیان  از  کــه  بریتانیا  ــت  وق نخست‌وزیر 
اتحادیه  در  انگلستان  ماندن  قــرص  پروپا 
پس  داد.  استعفا  خود  سمت  از  بــود،  ــا  اروپ
ــا،  اروپ اتحادیه  از  بریتانیا  ــروج  خ به  رای  از 
برگزاری  با  ایرلندشمالی،  ــش   ارت و  ــزاب  اح
اقــدامــات  انــجــام  بــا  و  اعــتــراضــی  تجمعات 
این  جدایی  خواهان  دیپلماتیک،  رسمی 
اروپا  اتحادیه  در  ماندن  و  بریتانیا  از  کشور 
مردم  رأی  دنبال  به  اسپانیا  دولــت  شدند. 
ــا،  اروپـ اتــحــادیــه  از  ــروج  خـ ــرای  بـ انگلیس 
خواهان حاکمیت مشترک خود با انگلستان 
بر منطقه جبل‌الطارق شدند. رئیس پارلمان 
بریتانیا  خــروج  که  کرد  اعــام  اروپــا  اتحادیه 
که  شد  نخواهد  این  موجب  اروپا  اتحادیه  از 
ج  خار اتحادیه  ایــن  از  نیز  دیگر  کشورهای 

شوند.
کاهش  با  اروپا،  اتحادیه  از  انگلستان  خروج 
مستقیم  سرمایه‏گذاری‏های  حجم  معنادار 
خارجی در این کشور، کاهش تولید ناخالص 
اقتصادی  رشد  کاهش  نهایت،  در  و  داخلی 
همراه  متمادی،  سال  چند  برای  کشور  این 

بود. 

ناکارآمدی بانک مرکزی انگلستان در 
مهار انتظارات تورمی ناشی از بحران 

سیاسی برگزیت
مدیریتی  رویکردهای  ناکارآمدترین  از  یکی 
بانک مرکزی انگلستان که پیامدهای منفی 
و  تورم  خ  نر میزان  داخلی،  بــازار  بر  بسیاری 
همچنین بر میزان تغییرات ارزش ذاتی پوند 
بر  نهاد  این  مدیریت  شیوه  و  نحوه  داشــت، 
شاخص انتظارات تورمی در هنگامه‏ برگزیت 
اروپا  اتحادیه  از  انگلستان  خــروج  به  رای  و 
بود. در اواسط سال 2016 میلادی، بخشی از 
شهروندان بریتانیایی که فراوانی آنها بیشتر 
)بازنشستگان  بالا  به  سال   65 سنی  گروه  در 
منطقه  و  محلی(  کارهای  و  کسب  صاحبان  و 

محدوده‏های  در  بیشتر  آنها  جغرافیایی 
قرار  پادشاهی  این  مهم  شهرهای  از  ج  خار
دادند  رای  اروپا  اتحادیه  از  خروج  به  داشت، 
و این امر در یک دوره زمانی حدودا 4 ماهه، 
چنان فضای سیاسی، اجتماعی و اقتصادی 
که  بــود  داده  ــرار  ق تاثیر  تحت  را  انگلستان 
خروجی نظرسنجی‏های معتبر این کشور در 
این بازه، حکایت از وقوع نارضایتی شدید و 
ترس فزاینده از آینده اقتصادی انگلستان در 
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ــای  ــب‏و‏کاره ــس ــان ک ــب ــاح ــل، ص ــاغ زنـــان ش
شرکت‏های  در  شاغلان  متوسط،  و  کوچک 
و  فناورانه  و  صنعتی  مهندسی،  خدماتی، 
را  این کشور  متعدد  استارتاپ‏های  صاحبان 

داشت.
بدنه  که  نمی‏دانست  به ‏طورقطع  کس  هیچ‏ 
چه  انگلستان،  اقتصاد  فولادین  و  مستحکم 
خواهد  فــرو  و  ــورده  خ تــرک  چگونه  و  زمانی 
بــود،  هــویــدا  و  مسلم  کــه  آنچه  ــا  ام ریــخــت، 
فقدان یک افق روشن و امیدوارکننده بود که 
در بین فعالان اقتصادی و تجاری جوان این 
باعث  سردرگمی‏ها،  این  می‏زد.  موج  کشور 
و  جامعه  در  روانــی  التهابات  سطح  افزایش 
به  اعتماد‏عمومی  خ  نــر قابل‏توجه  کاهــش 
بود.  شده  انگلستان  مالی  آتی  چشم‌انداز 
مالی  سیاست‌گذاران  که  بود  حالی  در  این 
انگلستان در بانک مرکزی این کشور، بدون 
و  جامعه  بر  حاکم  روانــی  تشنجات  به  توجه 
کارآمد  مکانیزم  یک  تدوین  و  طراحی  بدون 
همگام  تورمی،  انتظارات  مدیریت  حوزه  در 
با مردم این کشور به تماشای پیامدهای آتی 
خروج  همه‏پرسی  برگزاری  و  برگزیت  از  پس 
به  بودند.  نشسته  اروپــا  اتحادیه  از  بریتانیا 
از  بسیاری  عقیده  به  که  است  دلیل  همین 
و  انگلیسی  اقتصادی  و  مالی  صاحبنظران 
در  قیمت‏ها  فنر  ناگهانی  شدن  باز  اروپایی، 
فروپاشی  و  شدید  تلاطم  داخلی،  بازارهای 
خ  تعادل بازارهای مالی و افزایش تصاعدی نر
محسوس  افــت  مقابل  در  خارجی  ــای  ارزه
یک  فقدان  از  منتج  همگی،  پوند،  قیمت 
متولیان  ســوی  از  مناسب  سیاست‏گذاری 
عدم  انگلستان،  مــرکــزی  بــانــک  در  پــولــی 
توانایی آنها در مدیریت جنگ‏روانی حاصل 
ضد  بر  فراگیر  خبری‏  و  رســانــه‏ای  جریان  از 
مرکزی  بانک  و  دولت  اجرایی  سیاست‏های 
و در نهایت، تصمیمات و اظهارنظرات خنثی 
بانک  ــت  وق )رئیس  ــی  کارن ــارک  م بی‏اکثر  و 

مرکزی انگلستان( به عنوان راهبر اصلی این 

امر مهم سیاسی و اقتصادی بوده است.
بحران  ــا  ب مقابله‏  جهت  در  حقیقت،  در 
ــک مــرکــزی  ــان ــت، تــیــم مــدیــریــتــی ب ــزی ــرگ ب
ــت بـــرنـــامـــه‏ریـــزی و  ــس ــوان ــت ــان ن ــت ــس ــل ــگ ان
از  اطمینان  بــرای  را  ــدی  کارآم تصمیم‏سازی 
قادر  کشور،  ایــن  داخلی  اقتصاد  آیــا  اینکه 
وقوع  هنگام  در  برگزیت  ــوک  ش تحمل  به 
انجام  را  هست  حالات  و  سناریوها  بدترین 
بانک  کمیته ‏سیاست ‏پولی  واقع،  در  دهد. 
و  مــدون  برنامه  هیچ‏گونه  بریتانیا،  ‏مرکزی 
سیاست‏های  اجــرای  و  طراحی  برای  جدی 
مدیریت  راستای  در  خــود  اضــطــراری  پولی 
انتظارات کاذب ایجاد شده در ذهن صاحبان 
در  انگلیسی  ــدان  ــرون ــه ش و  ــا  ــب‏و‏کاره ــس ک
ارزی  و  داخلی  بازارهای  تلاطم  کنترل  باب 
فشار  که  شد  موجب  امــر  همین  و  نداشت 
و  مطبوعاتی  فعالان  و  جمعی  رسانه‏های 
هیجانی  هجوم  سبب  انگلستان،  در  خبری 
شدید  افزایش  داخلی،  بازارهای  به  مــردم 
خ تورم و همچنین افزایش غیرقابل ‏کنترل  نر
تقاضای ارزی غیرحقیقی شهروندان، تبدیل 
به  پوند  از  دارایــی‏هــا  و  سرمایه‏ها  پرُشتاب 
ــورو و در  ــژه دلار و ی ــای خــارجــی، بــه وی ارزهـ
کاهش  باعث  کمی،  زمان  مدت  در  نهایت، 
سی  در  میزان  کمترین  به  پوند  ذاتی  ارزش 

سال اخیر شود.  
ــذاران پــولــی  ــت‏گـ ــاسـ ــیـ ــب سـ ــی ــرت ــن‏ت ــدی ب
تغییرات  به  خود  اهتمام  عدم  با  انگلیسی، 
عدم  و  تــورمــی  انــتــظــارات  حیاتی  شاخص 
مواجهه بهینه با تبعات روانی چنین محیط 
کاهش  بر  ــاوه  ع ــده‏ای،  آمـ ــود  وج به  ناامن 
برابر  در  کشور  این  مالی  سیستم‏  ــاب‏آوری  ت
شوک‌های برگزیت، با تلاطم‏ شدید بازارهای 
در  را  بی‏سابقه‏ای  و  عجیب  رکــورد  داخلی، 
به  قیمت‌ها  عمومی  سطح  افزایش  زمینه 

ثبت رساندند.

بــــــرش

یت   گز بر ن  ا بحــر ر   د ن   نگلســتا ا ی  کز مر نــک  با مه  نا بر ن  و بــد تیم 
نتوانست  انگلستان  مرکزی  بانک  مدیریتی  تیم  برگزیت،  بحران  با  مقابله  جهت  در 
برنامه‌ریزی و تصمیم سازی کارآمدی را برای اطمینان از اینکه آیا اقتصاد داخلی این کشور، 
انجام  را  هست  حالات  و  سناریوها  بدترین  وقوع  هنگام  در  برگزیت  شوک  تحمل  به  قادر 

دهد.

 تبدیل پرُشتاب 
سرمایه‏ها از 

پوند به دلار و 
یورو، باعث 

کاهش ارزش 
ذاتی پوند به 

کمترین میزان 
سی سال اخیر 

شد
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اشتهای پایین اقتصاد  اردن 
بانک‌ها منابع  دریافت  برای 

خ رشد اعتبارات و تسهیلات بانکی             پیش‌بینی می‏شود که نر
اردن در کوتاه‏مدت، کاهش قابل توجهی را تجربه کند 

خ تقاضای موثر و رشد اعتبارات و تسهیلات در سراسر صنعت            نر
بانکداری اردن در افق کوتاه‏مدت پیش‏رو کاهش می‌یابد

          امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری اردن )BIRI(، عدد 31.42 از 100 را 
نشان می‏دهد که حکایت از سطوح به شدت بالای ریسک بخش بانکی دارد

          صنعت بانکداری اردن با وجود محیط چالش برانگیز 
اقتصادی و امنیتی در منطقه، انعطاف‌پذیر باقی مانده است

ریسک بالا در صنعت بانکداری اردن
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موسسه  ــوی  سـ از  گــرفــتــه  صـــورت  تحلیل  در 
آینده  چــشــم‌انــداز  ــاره  ــ درب فیچ  اعتبارسنجی 
معتقدیم  ما  است:  آمده  اردن،  کشور  اقتصادی 
جامع  بستر  تاثیرگذار  مولفه‏های  وضعیت  که 
چشم‏انداز  در  اردن  مالی  و  بانکی  خــدمــات 
تقاضای  خ  نر بود.  نخواهد  مطلوب  کوتاه‏مدت، 
موثر و رشد اعتبارات و تسهیلات در سراسر صنعت 
بانکداری اردن در افق کوتاه‏مدت پیش‏رو کاهش 
خ تورم بالا و افزایش  می‌یابد که علت آن، ادامه نر
مورد  ملایم  افــزایــش  ــود  وج با  بهره،  خ‌هــای  نــر
است.  اقتصادی  توسعه  شاخص‏های  در  انتظار 
اقتصادی  پس‌زمینه  که  داریــم  انتظار  همچنین 
بانکی  دارایـــی‌هـــای  ــد  رش سرعت  از  ملتهب، 
بکاهد. با این حال، از زمان پایان افق کوتاه‌مدت، 
ناخالص  تولید  در  ــد  رش پیش‌بینی  دلیل  بــه 
نسبت  بتوان  که  می‏رسد  نظر  به  واقعی،  داخلی 
افزایش  و  بانکی  دارایی‌های  کیفیت  افزایش  به 
روند رشد تسهیلات اعتباری در افق میان‏مدت و 

بلندمدت، امیدوار بود. 
از سوی دیگر، در حالی که چشم‌انداز میان‌مدت 
ما برای رشد در صنعت بیمه اردن مثبت است، 
تقاضای  بر  بالاتر  بهره  خ‌های  نر و  فزاینده  تــورم 
در  بیمه  بـــازار  محصولات  و  ــات  ــدم خ ــی  ــل داخ
گذاشت.  خواهد  منفی  تاثیرات  کوتاه‏مدت، 
و  ــی  دارای مدیریت  بخش‌های  حــال،  همین  در 
شاخص‏های  مبنای  بر  که  اردن  در  بازارسرمایه 
حمایت‏های  از  هستند،  کوچک  منطقه‌ای، 
خوبی در جهت رشد بلندمدت از طریق بهبود 
اما  شــد،  خواهند  بــرخــوردار  نظارتی  بسترهای 
افق  در  ویژه  به  پیش‏رو،  چشم‌اندازهای  ریسک 
کوتاه‏مدت، همچنان به سمت روندهای نزولی 
تشدید  دلیل  به   

ً
عمدتا آن  علت  و  دارد  گرایش 

انقباض سیاست‏های پولی ایالات متحده است 
خ های تورم و بهره بالاتر در  که احتمالاً منجر به نر

اردن می‏شود.

ما پیش‌بینی می‌کنیم که تولید ناخالص داخلی واقعی 
اردن با شتاب ملایم از 2.5 درصد فعلی، به 2.6 درصد 
در افق کوتاه‌مدت پیش‏رو برسد که همین امر می‏تواند 
به عنوان بخشی از نیروی محرکه اصلی توسعه خدمات 
و محصولات بانکی و منعکس‌کننده انتظارات حاکمیت 
بهره  خ‌هــای  نــر کــه  حالی  در  بــاشــد.  ــورم  ت ــش  کاه در 
بالاتر، به ‌ویژه بر تقاضای وام‌های فوری و کوتاه‏مدت، 
سپرده‌ها  رشد  باعث  اما  داشت،  خواهند  منفی  تاثیر 
ما  میان‌مدت  پیش‌بینی  همچنین  ــد.  ش خواهند 
مثبت است و انتظار داریم که یکبار دیگر شاهد افزایش 
رشد اعتبارات و تسهیلات بانکی باشیم. از سوی دیگر، 
در  بانکی  دارایــی‌هــای  رشد  خ  نر پیش‌بینی‌ها،  طبق 

کاهش  درصــد   3.4 حــدود  تا  پیش‏رو  کوتاه‏مدت  افق 
خواهد یافت. با این حال، بانک‌های اردنی همچنان 
تحت مکانیزم‏های نظارتی شفاف، سازمان‏دهی‏شده 
و کارآمد و بافرهای سرمایه‏ای قوی قرار خواهند داشت 
خ  نر در  قابل‏توجه  کاهش  موجب  مسئله  همین  که 

وام‏های غیرجاری )NPL( خواهد شد.
افــق  در  اردن  بیمه  صنعت  در  رشـــد  خ  نـــر کاهـــش 
زمینه  ــس  پ منعکس‌کننده  ــش‏رو،  ــی پ ــدت  ــاه‏م ــوت ک
این  با  اســت.  کشور  این  در  ملتهب  مالی  و  اقتصادی 
مثبت  صنعت  این  میان‏مدت  رشد  چشم‏انداز  حال، 
است و احتمالا سرعت رشد حق بیمه‏های ثبت‏شده 
رسمی در بخش بیمه عمر از همتای غیرعمری خود، 
پیشی  تخصصی  و  عمومی  بیمه‏های  بخش  یعنی 

خواهد گرفت. 
این  فعالان   ،2032 بلندمدت  افق  پایان  در  همچنین 
صنعت احتمالا محصولات و خدمات متنوع‌تری را ارائه 
خواهند داد و به سبب بهبود وضعیت عمومی اقتصاد 
خ تورم، افزایش میانگین درآمد  داخلی اردن، کاهش نر
مزایای  به  نسبت  مــردم  گاهی  آ افزایش  و  ملی  سرانه 
بیمه-ای، بازار بیمه اردن با یک روند رشد فزاینده روبرو 
پیش‌بینی  ریسک‌های  ــن،  ای ــود  وج با  شــد.  خواهد 
کوتاه‏مدت در حال حاضر به سمت آغاز جریان انحراف 
از استانداردهای رشد در سال‏های آتی نزدیک به امروز، 
مالی  و  اقتصادی  اختلالات  آن،  علت  ــد  دارن تمایل 
احتمالی در سطح منطقه و جهان است که می‌تواند بر 

قیمت کالاها و افزایش فشارهای تورمی تأثیر بگذارد.
توسعه  و  کــوچــک  اردن  ــی  ــ دارای مــدیــریــت  صنعت 
میان‌مدت  افق  در  شده  پیش‏بینی  اما  است،  نیافته 
صنعت  بــخــش‌هــای  ســایــر  ــا  ب همسو  بــلــنــدمــدت،  و 
روند  یک  نیز  ــازار  ب این  اردن،  بانکی  و  مالی  خدمات 
رشد و توسعه فراگیر را تجربه کند. به همین دلیل، ما 
خ تقاضا برای محصولات  همچنان امیدوار به افزایش نر
و  میان‌مدت  چشم‏انداز  در  سرمایه‌گذاری  و  مالی 
به  آن،  از  پس  سال‏های  حتی  و   2032 بلندمدت  افق 
ح‌های  سبب حمایت‏های تمام قد بانک مرکزی و طر
سرمایه‌گذاران  جذب  جهت  در  دولت  شده  طراحی 
و صندوق‏های سرمایه‏گذاری به این صنعت خواهیم 
بخش  که  اردن،  کم‏جمعیت  کشور  حال،  این  با  بود. 
جای  خود  در  را  کم‌درآمد  خانوارهای  از  توجهی  قابل 
برای  موثر  تقاضای  خ  نر ماندن  محدود  به  است،  داده 
سرمایه‌گذاری  و  پس‌انداز  حوزه  خدمات  و  محصولات 
در افق کوتاه‏مدت کمک خواهد کرد. اما انتظار می‌رود 
که افزایش تمایل سرمایه‌گذاران غیراردنی، به ویژه در 
خ  حوزه‏ در حال توسعه‏ مالی اسلامی، باعث بهبود نر
سرمایه‌گذاری و افزایش مشارکت در صنعت مدیریت 

دارایی اردن شود.
امــان   بــورس  اردن،  ــادار  ــه ب اوراق  بــورس  ــازار  بـ تنها 
)ASE(، یک بازار مالی کوچک اما منبع ارزشمند برای 

پیش‌بینی 
می‌شود که 

تولید ناخالص 
داخلی واقعی 

اردن با شتاب 
ملایم از 2.5 
 درصد فعلی

 به 2.6 درصد در 
افق کوتاه‌مدت 

پیش‏رو برسد

اشتهای پایین اقتصاد  اردن 
بانک‌ها منابع  دریافت  برای 

   شمـــاره 70  - آذر  1403   

75



است.  کشور  این  در  خارجی  و  داخلی  سرمایه‌گذاری 
شرکت‏ها،  از  مختلف  فهرست‏های  از  مجموعه‌ای 
صنایع و بنگاه‏های کوچک و بزرگ داخلی بین‏المللی 
قرضه  اوراق  جمله  از  دارایی‏ها،  از  مختلفی  طبقات  و 
دارد.  ــود  وج بورسی  پلتفرم  ایــن  در  ع  شــر با  منطبق 
تشعشعات مناقشه نظامی روسیه و اوکراین بر سطح 
علاقه سرمایه‌گذاران خارجی به حضور در این بازار امن، 
مربوط  قوانین  همچنین  است.  گذاشته  مثبت  تاثیر 
منظور  به  مجدد  جدید،  شرکت‏های  فهرست‌بندی  با 
به‌روزرسانی  امان  بورس  در  مشارکت  افزایش  تشویق 
شده است. به نظر می‏رسد که در افق بلندمدت، جذب 
از  بیشتر  سرمایه‌گذاران  و  جدید  صنایع  و  شرکت‏ها 
طریق تغییرات نظارتی و عملیاتی بیشتر، رشد مداوم 

بازار سرمایه اردن را تضمین کند.

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

خ رشد اعتبارات و تسهیلات  پیش‌بینی می‏شود که نر
بانکی در افق کوتاه‏مدت پیش‏رو، کاهش قابل توجهی 
برسد.  درصد  به 2.5  درصد  خ 8.5  نر از  و  کند  تجربه  را 
این مسئله نشان می‏دهد که التهابات تورمی موجود 
متقاضیان  اشتهای  چگونه  اردن،  داخلی  اقتصاد  در 
داده‌های  می‌کند.  محدود  بانکی،  استقراض  برای  را 
کوتاه‌مدت  ــق  اف پــایــان  در  کــه  مــی‏دهــد  نشان   ASE
پیش‏رو، مالکیت سرمایه‌گذاران اردنی بر شرکت‌های 
 47.7 ــان،  ام بهادار  اوراق  ــورس  ب در  شــده  پذیرفته 
درصد از ارزش کل بازار را تشکیل خواهد داد که بیشتر 
خ‏های کنونی خواهد بود. همچنین بازار سرمایه  از نر
 31.7 مالکیت  بــا  زمــانــی،  ــق  اف همین  در  کشور  ــن  ای
درصدی سرمایه‌گذاران غیراردنی عرب و 16.3 درصدی 

سرمایه‌گذاران غیر عرب، مواجه خواهد بود.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و بانکداریِ 
اردن

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
که  می‏دهد  نشان  را   100 از   31.42 عدد   ،)BIRI( اردن 
حکایت از سطوح به شدت بالای ریسک بخش بانکی 
عمدتا  که  دارد  اردن  اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  بــرای 
ناشی از پویایی‌های مالی خارجی و بسترهای بنیادین 
ضعیف بازار بانکی داخلی است. با این امتیاز، اردن در 
رتبه‏بندی 122 کشوری این شاخص، در جایگاه هشتاد 

و نهم جهان قرار گرفته است. 

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی اردن بر مبنای 
SWOT  ماتریس

نقاط ضعف
قابل  • مبالغ  اما  است،  بالا  اردن  در  پس‌انداز  خ  نر

دلیل  که  است  اردن  از  ج  خار در  سرمایه‌ها  از  توجهی 

ج از کشور  آن، تعداد بالای اردنی‌هایی است که در خار
خلیج‌فارس،  همکاری  شــورای  کشورهای  در  ویژه  به 

زندگی می‌کنند.
جمعیت جوان اردن، تقاضا برای خدمات بیمه و  •

محصولات مدیریت دارایی را محدود می‌کند.
سرمایه،  • به  محدود  دسترسی  و  مقیاس  فقدان 

نوآوری محصول و گسترش کانال‌های توزیع را در سراسر 
بخش‏های مالی و بانکی اردن کاهش می‌دهد.

طریق  • از  عمر  بیمه  بخش  در  رقابت  عدم  ــداوم  ت
افزایش قیمت‌ها و عدم تنوع محصول به مصرف‌کننده 

آسیب می‌رساند.
عدم تمایل فزاینده نظام بانکی به ارائه تسهیلات  •

به شرکت‌های کوچک و متوسط، پتانسیل رشد بخش 
خواهد  محدود  آینده  سال‌های  در  را  اردن  خصوصی 

کرد.	
نقاط قوت

بانک‌های تجاری اردن به طور کلی دارای سرمایه  •
خوبی هستند و کیفیت دارایی‌های آنها مطلوب است.

نظارتی  • مکانیزم‏های  توسعه  از  اردن  مرکزی  بانک 
بهبود یافته بر بخش بانکداری دیجیتال در حال توسعه‏ 

این کشور حمایت می‌کند.
چالش  • محیط  ــود  وج با  اردن  بانکداری  صنعت 

انعطاف‌پذیر  منطقه،  در  امنیتی  و  اقتصادی  برانگیز 
باقی مانده است.

نسبت وام به سپرده در صنعت بانکی اردن پایین  •
می‌دهد  را  فرصت  این  اردنی  شرکت‌های  به  که   است 
خ موثر تقاضا و  تا بدون اتکا به تامین مالی خارجی، نر

دریافت تسهیلات را افزایش دهند.
چندین شرکت بیمه‏ای بزرگ )از نظر منطقه‌ای( در  •

بازار اردن فعال هستند و طیف وسیعی از پوشش‌های 
بیمه‏ای را ارائه می‏دهند.

تهدیدها 
ناشی  • بــالا  ــورم  ت بحبوحه  در  اقتصادی  التهابات 

اوکراین  و  روسیه  جنگ  بحبوحه  در  انــرژی  واردات  از 
در  بانکی  و  مالی  محصولات  بــرای  تقاضا  بر  می‌تواند 

کوتاه‌مدت تاثیر بگذارد.
سختگیرانه‏  • قوانین  کنار  در  آینده  مالی  ریاضت 

باعث  می‌تواند  پــول،  بین‌المللی  صندوق  ــی  وام‏ده
اردن  جوان  جمعیت  میان  در  اجتماعی  ناآرامی‏های 

شود.
سوریه،  • و  عراق  سوی  از  ویژه  به  امنیتی،  تهدیدات 

در  مصرف‌کننده  اعتماد  و  اقتصادی  رشد  بر  می‌تواند 
اردن تأثیر بگذارد.

تداوم یکپارچگی مالی و در نتیجه تقاضای داخلی  •
در  ــی  وام‌ده فعالیت‏های  تر  قوی  افزایش  از  ضعیف، 

کوتاه‏مدت جلوگیری خواهد کرد.	
فرصت‏ها

ــد محیط  • ــدی ــس قـــانـــون ج ــوی ــش‌ن ــی ــب پ ــوی ــص ت

خ   کاهش نر
رشد در صنعت 
بیمه اردن در 
افق کوتاه‏مدت 
پیش‏رو 
منعکس‌کننده 
پس زمینه 
اقتصادی و مالی 
ملتهب در اردن 
است
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برای  را  مثبتی  نظارتی  عناصر  اردن،  سرمایه‌گذاری 
ارائه  بورس  و  دارایــی  مدیریت  صنایع  رشد  از  حمایت 

می‌کند.
با بازگشایی مرز اردن و عراق، شاهد افزایش تجارت  •

منطقه‌ای و توسعه صنعت صادرات خواهیم بود. این 
افزایش  را  اردنی  بانک‌های  وام‌دهیِ  فرصت‌های  امر، 

می‏دهد.
بانک  • حمایتی  سیاست  و  ــادرات  ص خ  نر افزایش 

مرکزی اردن از رشد تسهیلات، ادامه خواهد داشت.
تلاش‌های مداوم برای رشد بازار سرمایه اردن، به  •

اسلامی،  شریعت  با  منطبق  محصولات  حوزه  در  ویژه 
ادامه خواهد داشت.

علاقه به افزایش سرمایه‌گذاری خارجی در اردن،  •
همچنان مورد حمایت دولت  است.

بازار خدمات صنعت بانکداری در اردن
افق  در  اردن  اقتصاد  بــرای  مثبتی  نسبتا  چشم‌انداز 
کوتاه‌مدت پیش‏رو قابل تصور است، اگرچه پس زمینه 
رشد  سرعت  بر  بالاتر،  بهره  خ‌های  نر و  تورمی  فزاینده 
خواهد  تاثیر  کشور  این  بانکداری  صنعت  اعتبارات 
سرمایه‏ای  بــافــرهــای  اردنـــی،  بــانــک‌هــای  ــت.  ــذاش گ
با  که  می‏شود  باعث  امــر  همین  دارنــد.  خوبی  نسبتا 
تاثیرگذار  مولفه‏های  بهبود  و  میان‏مدت  افق  به  ورود 
روبرو  غیرجاری  ــای  وام‌ه سطح  کاهش  با  ما  بانکی، 
در  خوش‌بینانه  اقــتــصــادی  پس‌زمینه  زیـــرا  شــویــم. 
برای  متقاضیان  توانایی  از  بلندمدت،  و  میان‏مدت 
خ‌های  نر وجود  با  خود،  وام‌هــای  اقساط  بازپرداخت 
بهره بالاتر، حمایت خواهد کرد. بنابراین چشم‌انداز 
صنعت  بلندمدت  و  میان‌مدت  اقتصادی  روشن‌تر 
موثر  تقاضای  خ  نر افزایش  موجب  اردن،  بانکداری 
سرعت  کاهــش  احتمالا  امــا  شــد،  خواهد  تسهیلات 
رشد دارایی‌های بانکی همچنان اندکی ادامه خواهد 
داشت. از سوی دیگر، ریسک چشم‌اندازهای پیش‏رو، 
به ویژه در افق کوتاه‏مدت، همچنان به سمت روندهای 
تشدید  دلیل  به   

ً
عمدتا آن  علت  و  دارد  گرایش  نزولی 

که  است  متحده  ــالات  ای پولی  سیاست‏های  انقباض 
احتمالا با تبعیت بانک مرکزی اردن از این شرایط همراه 

خواهد بود.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری اردن
صنعت بانکداری اردن با 23 بانک فعال، که 16 مورد از 
بسیار  بانکی  و  مالی  صنعت  یک  هستند،  داخلی  آنها 
بازار  رهبر  آشکارا  همچنان  عرب  بانک  است.  متمرکز 
بانکی اردن خواهد بود و به طور قابل توجهی نسبت به 
سایر بانک‌های این کشور از نظر حجم و ارزش دارایی‏ها، 
برتری دارد. خدمات بانکداری دولتی در اردن به طور 
شخصی،  بانکداری  خدمات  به  محدود  گسترده‏ای 
که  است  شرکتی  بانکداری  و  فروشی  خُرده  بانکداری 

زمینه را برای توسعه سایر خدمات بانکی در سال‏های 
آتی، فراهم خواهد کرد. با این حال، بانک‌های تجاری 
از  وسیعی  طیف  معمولاً  اردن  در  فعال  خصوصی  و 
خدمات، به استثنای خدمات بانکداری اسلامی را ارائه 
 تمام بانک‏های 

ً
می‏دهند. به غیر از بانک عرب، تقریبا

اصلی اردن بر بازار داخلی متمرکز هستند.

بانک‏های عامل برتر اردن در افق2032
عرب  • بانک  مالی  و  بانکداری  خدمات  هلدینگ 

)Arab Bank(

با  ــرب،  ع بانک  مالی  و  بانکداری  خدمات  هلدینگ 
مجموع دارایی 27.81 میلیارد دینار اردن، با اختلاف 
بسیار زیاد بزرگترین بانک تجاری این کشور از نظر حجم 
و ارزش دارایی محسوب می‏شود. بانک عرب در سال 
1930 به عنوان اولین موسسه مالی بخش خصوصی در 
جهان عرب تاسیس شد. این بانک همچنان به عنوان 
موتور اصلی اقتصادی و بانکی در اردن و در خاورمیانه و 
شمال آفریقا، ارائه خدمات و محصولات بانکی نوآورانه، 
در  بانکی  بین  بین‌المللی  تجارت  تسهیل  و  ــدرن  م

سراسر منطقه را بر عهده دارد. 
تمام  بین  در  ــازار  ب ارزش  بالاترین  دارای  عرب  بانک 
و  ــت  اس اردن  ــورس  ب در  ــده  ش پذیرفته  شرکت‌های 
سهام  ارزش  و  معاملات  حجم  از  درصدی  مالکیت 21 
کل بانک‏های پذیرفته شده در بورس امان را نمایندگی 
جهانی  و  داخلی  شبکه  یک  دارای  بانک  این  می‏کند. 
مشتمل بر 75 شعبه در اردن و 600 شعبه در پنج قاره، 
به ویژه در بازارها و مراکز مالی کلیدی دنیا مانند لندن، 
بحرین  و  سیدنی  فرانکفورت،  ــو،  ژن سنگاپور،  ــی،  دب

است.
و  • تجارت  مسکن،  بانک  تجاری  بانکداری  شرکت 

دارایی اردن 
)Housing Bank for Trade and Finance / HBTF(

شرکت بانکداری تجاری بانک مسکن، تجارت و دارایی 
در  اردن،  دینار  میلیارد   8.63 ــی  دارای ارزش  با  اردن، 
جایگاه دومین بانک بزرگ تجاری این کشور قرار گرفته 
شرکت  یک  عنوان  به   1973 سال  در  بانک  این  است. 
سهامی عام با سرمایه‌ای بالغ بر 315 میلیون دینار اردن 
 به یک بانک تجاری کامل تبدیل 

ً
تاسیس شد که بعدا

شد. همچنین شرکت بانکداری تجاری بانک مسکن، 
فهرست  بزرگ  شرکت  دومین  اردن  ــی  دارای و  تجارت 

شده در بورس امان از نظر ارزش بازار است. 
تامین  بر  بانکداری  خدمات  شرکت  این  اصلی  تمرکز 
مالی حوزه مسکن بود. بانک مسکن دارای بیشترین 
تعداد شعبه در اردن با سهم بازار حدود 14.6درصدی 
بود  بانکی  اولین  تجاری  بانکداری  شرکت  این  است. 
آن  هدف  ــدازی کرد که  اتوبوس سیار را راه‌ان که شعبه 
کشور  ایــن  از  گوشه‌‎ای  هر  در  مشتریان  به  دسترسی 
ارائه  به  نیاز  کاهش  هدف  با  همچنین  بانک  این  بود. 

 انتظار می‌رود 
که افزایش 

تمایل 
سرمایه‌گذاران 

 غیراردنی
 باعث 

خ  بهبود نر
سرمایه‌گذاری 

و افزایش 
مشارکت در 

صنعت مدیریت 
دارایی اردن 

شود
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مدارک هویتی برای مشتریان، فناوری تشخیص عنبیه 
خود  خودپرداز  دستگاه‌های  و  شعب  از  تعدادی  در  را 
نصب کرده است. استراتژی بانک مسکن اردن شامل 
است.  بــازار  در  رقابت  برای  روز  تکنولوژی  از  استفاده 
همچنین این بانک چندین کانال الکترونیکی از جمله 
اسکان آنلاین، اسکان پیامک، موبایل اسکان و مرکز 

تماس راه‌اندازی کرده است.
• )Capital Bank of Jordan( بانک سرمایه اردن

بانک سرمایه اردن، با ارزش کل دارایی‌ 7.53 میلیارد 
این  تجاری  بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  اردن،  دینار 
نام  با  ابتدا  که  سرمایه  بانک  می‏شود.  شناخته  کشور 
آغــاز  در  ــد،  ش تاسیس  اردن  مالی  و  ــادرات  صـ بانک 
فعالیت دارای سرمایه مجاز 20 میلیون دینار اردن بود 
که به طور پیوسته در طول سال‌ها افزایش یافته است. 
این نهاد مالی یکی از بانک‏های پیشروی اردنی است که 
متخصص در ارائه بسته های یکپارچه مالی، راه حل‌ها 
که  است  سرمایه‌گذاری  و  تجاری  بانکداری  خدمات  و 
برای پاسخگویی به نیازهای مشتریان شرکتی و فردی 
شرکت  مشتریان  به  بانک  ایــن  ــت.  اس شــده  طراحی 
مدیریت  تجاری،  مالی  امــور  جمله  از  خدماتی  خود 
دارایی و کارگزاری اوراق بهادار ارائه می‌دهد. همچنین 
بانک سرمایه اردن به مشتریان حقیقی خود خدمات 
شخصی،  بانکی  حساب‌های  مانند  خُــرده‌فــروشــی 
و  ــودرو  خ وام  شخصی،  ــای  وام‏ه اعتباری،  ــای  کارت‏ه
خ‌های بهره  وام مسکن را ارائه می‌دهد که همگی با نر

رقابتی و شرایط انعطاف‏پذیر اعطا می‏شوند.
• )Bank Al Etihad( بانک الاتحاد اردن

میلیارد   6.87 دارایــی  مجموع  با  اردن،  الاتحاد  بانک 
دینار اردن، چهارمین بانک بزرگ تجاری در این کشور 
دارای  بانک  این  است.  دارایــی  حجم  و  ارزش  منظر  از 
و  صفوا  اسلامی  بانک  جمله  از  تابعه  شرکت  چندین 
در  اردن  الاتحاد  بانک  است.  فلسطین  در  ملی  بانک 
پایان سال 2019 نسبت کفایت سرمایه را 13.45 درصد 
از  ــازار  ب سهم  درصــد  که 10.1  شد  مدعی  و  کرد  ــزارش  گ
با  بانک  این  دارد.  اختیار  در  را  مشتریان  سپرده‌های 
اجرای یک برنامه خدمات بانکی مدرن که به مشتریان 
باز  حساب  شعبه،  به  مراجعه  ــدون  ب می‌دهد  ــازه  اج
کنند، تمرکز قابل توجهی بر دیجیتالی شدن صنعت 
اروپایی  بانک   ،2021 ژوئــن  در  دارد.  اردن  بانکداری 
فعال‌ترین  جایزه  الاتحاد  بانک  به  توسعه  و  بازسازی 
بانک اردن را به منظور قدردانی از عملیات بانکداری 

تجاری بین المللی آن در سال 2020 اعطا کرد.
• )Jordan Islamic Bank( بانک اسلامی اردن

بانک اسلامی اردن، با ارزش دارایی 5.44 میلیارد دینار 
اردن، در جایگاه پنجمین بانک بزرگ تجاری این کشور 
قرار گرفته است. این بانک در سال 1978 به عنوان یک 
شرکت سهامی عام برای انجام عملیات تجاری بانکی، 
تامین مالی و سرمایه‏گذاری مبتنی بر موازین شرعی و 

براساس مقررات ویژه بانکداری اسلامی اردن تاسیس 
شد. این نهاد بانکی از طریق 84 شعبه و 27 صندوق 
نقدی در سراسر اردن و همچنین از طریق دفاتر اوراق 
قرضه خود، به ارائه خدمات می‌پردازد و 262 دستگاه 
اردن  اسلامی  بانک   ،2022 ژانویه  در  دارد.  خودپرداز 
اسلامی  معارف  و  علوم  دانشگاه  در  را  جدیدی  دفتر 
 - الخیاط  عبدالعزیز  خیابان   - طارق  منطقه  در  جهان 
افتتاح  دین  مبانی  و  مسجد  الدعوه  دانشکده  جنب 
کرد. در اکتبر 2021، بانک اسلامی اردن شعبه جدیدی 
را در اردن، در ضاحیه العامیر حسن / استان پایتخت 

افتتاح کرد. 
کارت  محصول  اردن  اسلامی  بانک   ،2021 سپتامبر  در 
کرد.  عرضه  مسترکارت  مشارکت  با  را  خود  "موسومه" 
از  برخی  تا  مــی‌ســازد  ــادر  ق را  مشتریان  جدید  کارت 
خریدها را به صورت اقساطی به قیمت نقدی پرداخت 
گوست 2021، آژانس رتبه‌بندی بین‌المللی  کنند. در آ
اسلامی، رتبه اعتباری بانک اسلامی اردن را در مقیاس 
رتبه‌بندی  و   BB+/A3 در  خارجی  ارز  با  بین‌المللی 
مقیاس ملی را در jo(A+(jo) A1( با چشم‌اندازی باثبات 

تایید کرد.
فیزیکی  ایستگاه  اردن  اسلامی  بانک   ،2021 آوریــل  در 
با  مطابق  دیجیتالی  بانکداری  خدمات  کارمندِ  بدون 
الطل  وصفی  خیابان  دفتر  سایت  در  را  خود  شریعت 
افتتاح کرد تا خدماتی را مطابق با فناوری مالی نوآورانه 

به مشتریان خود ارائه دهد.

بازار خدمات صنعت بیمه در اردن
خ  نر روشــن‏تــر،  کمی  اقتصادی  چشم‏انداز  ــود  وج با 
پیش‏رو  کوتاه‏مدت  افق  در  اردن  بیمه  صنعت  رشد 
اثرات  از  ناشی  کننده  مصرف  تقاضای  کاهش  دلیل 
شد.  خواهد  کُند  بالاتر،  بهره  های  خ  نر و  فزاینده  تورم 
عمومی  بیمه‏های  بخش  کوتاه‏مدت،  چشم‏انداز  در 
بیمه  بخش  به  نسبت  کمتری  سرعت  با  تخصصی،  و 
حال،  ایــن  با  داد.  خواهد  ادامــه  خــود  رشــد  به  عمر، 
رشد  خ  نــر در  خفیفی  کاهــش  نیز  میان‌مدت  افــق  در 
حق‏بیمه‏های ثبت شده رسمی در هر دو بخش وجود 
خواهد داشت که نشان‌دهنده کندی توسعه بازاربیمه 
اردن است. انتظار می‏رود در افق کوتاه‏مدت پیش‏رو، 
ارزش بازار بیمه عمر در اردن با 1.1 درصد افزایش، به 130 

میلیون دینار اردن برسد. 
همچنین به نظر می‏رسد که حجم معاملات این بخش 
از صنعت بیمه اردن با میانگین رشد سالانه 7.6 درصد، 
برسد.  اردن  دینار  میلیون   170 به   2027 سال  پایان  تا 
پیش‏بینی می‏شود که ارزش بازار بیمه‏های عمومی و 
تخصصی با رشد 2.8 درصدی به 590 میلیون دینار اردن 
در  همچنین  برسد.  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز  پایان  در 
طول دوره پیش‌بینی پنج ساله تا پایان سال 2027، به 
نظر می‏رسد که ارزش حق بیمه‌های ثبت‏شده رسمی 

بانک‌های 
تجاری اردن 
به طور کلی 
دارای سرمایه 
خوبی هستند 
و کیفیت 
دارایی‌های آنها 
مطلوب است
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بانک های 
اردنی تحت 

مکانیزم های 
نظارتی شفاف 

سازماندهی 
شده و کارآمد 

و بافرهای 
سرمایه ای قوی 

قرار خواهند 
داشت که 

همین مسئله 
موجب کاهش 

قابل توجه در 
خ وام های  نر

  NPL  غیرجاری
خواهد شد

 710 به  ــد،  درص  4.2 سالانه  متوسط  خ  نر با  بخش  این 
میلیون دینار اردن برسد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه اردن
تعداد 24شرکت در صنعت بیمه اردن، فعالیت رسمی 
دارند. صنعت بیمه اردن تحت تسلط بخش بیمه‏های 
عمومی و تخصصی است. بازار بیمه عمر در اردن توسط 
سه بازیگر کلیدی هدایت می شود که بیش از 70 درصد 
تشکیل  را  بخش  این  در  پذیره‏نویسی  فعالیت‏های  از 

می‏دهند. 
محصولات  طیف  ارائــه  از  منطقه‌ای  بیمه‌گران  حضور 
پشتیبانی  اردن  در  بیمه‏ای  متنوع   

ً
نسبتا خدمات  و 

بالغ‌تر  بازارهای  به  نسبت  عرضه  این  اگرچه  می‌کند، 
مانده  باقی  محدودتری  سطوح  در  توسعه‌یافته‌تر،  و 
سرانه  ــد  درآم متوسط  پایین  خ  نر حــال،  این  با  اســت. 
ملی و فقدان عمق در بازار داخلی بیمه، که محدوده 
محدود  بالقوه  ــران  کارب بــرای  را  موجود  پوشش‌های 
اندازه  می‌گذارد.  تاثیر  صنعت  این  توسعه  بر  می‌کند، 
مطلق کوچک بازار بیمه اردن، فضا را برای حضور تازه 

واردان به این صنعت محدود می‌کند.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در اردن
از آنجا که صنعت مدیریت دارایی اردن، یک بازار مالی 
کوچک و توسعه‌نیافته است، پتانسیل بالقوه‏ای برای 
توسعه بلندمدت در آن وجود دارد. زیرا انتظار می‏رود با 
بهبود وضعیت اقتصادی داخلی این کشور، تقاضا برای 
حمایت  با  سرمایه‌گذاری  حوزه  محصولات  و  خدمات 
حال،  همین  در  یابد.  افزایش  مرکزی  بانک  مستمر 
جذب  بــرای  اردن  دولــت  مالی  و  اقتصادی  ابتکارات 
سرمایه‏گذاری خارجی، موجب ارتقا سطح مولفه‏های 
خواهد  کشور  این  دارایــی  مدیریت  صنعت  بر  اثرگذار 
شد. با این حال، بخش بزرگی از خانوارهای کم‌درآمد 
محدود  تقاضای  به  منجر  کوچک   

ً
نسبتا جمعیت  در 

سرمایه‌گذاری  محصولات  و  می‌شود  پس‌انداز  بــرای 
محدود باقی می‌ماند. 

از  توجهی  قابل  بخش  که  اردن،  کم‏جمعیت  کشور 
به  است،  داده  جای  خود  در  را  کم‌درآمد  خانوارهای 
محصولات  ــرای  ب موثر  تقاضای  خ  نــر ماندن  محدود 
افق  در  سرمایه‌گذاری  و  پــس‌انــداز  ــوزه  ح خدمات  و 
انتظار  دیگر،  سوی  از  کرد.  خواهد  کمک  کوتاه‏مدت 
غیراردنی،  سرمایه‌گذاران  تمایل  افزایش  که  می‌رود 
باعث  اسلامی،  مالی  توسعه‏  حال  در  حوزه‏  در  ویژه  به 
خ سرمایه‌گذاری و افزایش مشارکت در صنعت  بهبود نر

مدیریت دارایی اردن شود.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت دارایی 
اردن

اردن  ــی  دارایـ مدیریت  صنعت  رقابتی  چشم‌انداز 

بــود:  خــواهــد  هــمــراه  اصلی  ویــژگــی  ســه  بــا  همچنان 
کاملاً  که  داخلی  دارایــی  مدیریت  شرکت‌های  تسلط 
عدم  هستند.  ــی  اردن معتبر  بانک‌های  مالکیت  در 
وجود یک صندوق دارایی دولتی، اگرچه برنامه‌هایی 
اردن  در  ملی  دارایی  مدیریت  شرکت  یک  ایجاد  برای 
سعودی  عربستان  دولتی  ثروت  صندوق  مشارکت  با 
وجود دارد. بازارهای مالی داخلی در بحبوحه بی‏ثباتی 
بر  منفی  اثرات  که  منطقه  مستمر  اقتصادی  و  سیاسی 
شده  محدود  دارد،  اردن  در  ــی  دارای مدیریت  بخش 

است.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در اردن

بهادار  اوراق  ــورس  ب ــازار  ب تنها   ،)ASE( ــان   ام ــورس  ب
برای  ارزشمند  منبع  اما  کوچک  مالی  بــازار  یک  اردن، 
است.  کشور  این  در  خارجی  و  داخلی  سرمایه‌گذاری 
و  صنایع  شــرکــت‏هــا،  از  ای  مجموعه  اردن  بـــورس 
در  را  بین‌المللی  داخلی  بــزرگ  و  کوچک  بنگاه‏های 
خود جای داده است. در این پلتفرم بورسی، طبقات 
با  منطبق  قرضه  اوراق  جمله  از  دارایی‏ها،  از  مختلفی 
روسیه  نظامی  مناقشه  تبعات  می‏شود.  ــه  ارائ ع،  شــر
به  خارجی  سرمایه‌گذاران  علاقه  سطح  بر  اوکراین  و 
است.  گذاشته  مثبت  تاثیر  امــن،  بــازار  این  در  حضور 
اصلاح مقررات مرتبط با پذیرش شرکت‏های جدید و 
تغییرات نظارتی و عملیاتی بیشتر، موجب رونق قابل 

توجه بازار سرمایه اردن در افق بلندمدت خواهدشد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه در اردن
کوچک‌ترین  از  یــکــی  امـــان  بــهــادار  اوراق  بـــورس 
بورس‌های منطقه‏ای است و پس از همسایگان خود در 
شورای همکاری خلیج‌فارس مانند عربستان سعودی، 
امارات و قطر، در رتبه بعدی قرار دارد. در حقیقت، از 
بورس  فقط  معاملات،  حجم  و  دارایی‏ها  ارزش  منظر 
بحرین و بازار اوراق بهادار مسقط، کوچک‌تر از بورس 
نشان  اردن،  بازارسرمایه  اندازه  و  حجم  هستند.  اردن 
اقتصاد  یــک  عــنــوان  بــه  کشور  ــن  ای موقعیت  دهــنــده 
منطقه‌ای،  بی‏ثباتی  کــه  ــت  اس خاورمیانه  کوچک 
اجتماعی و سیاسی آن را احاطه کرده است. با این حال، 
همچنین بر نیاز مستمر به تغییرات اساسی در چارچوب 
جذب  ــرای  بـ ــا  ــاش‌ه ت ــش  ــزای اف و  اردن  حاکمیتی 

سرمایه‌گذاران خارجی در این کشور تاکید می‌کند. 
در واقع، هر دو موضوع از دیرباز به عنوان موانعی برای 
دستیابی به رشد پایدار و ارگانیک در بازار بورس امان 
بوسیله  اردن  سرمایه  بازار  البته  است.  شده  شناخته 
چندین مداخله استراتژیک طراحی شده توسط کابینه 
وزیران دولت این کشور و کمیسیون اوراق بهادار اردن، 
تحت هدایت و حمایت بانک اروپایی برای بازسازی و 
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