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شد گسترده  ارزی  معاملات  بر   مرکزی  بانک  نظارتی  چتر  

مرکزی  بانک  توسط  تجاری  ارز  ــازار  ب راه‌انـــدازی 
ساختار  در  بنیادی  تــحــولات  تــازه‌تــریــن  از  یکی 
ارزی کشور است. این بازار با هدف‌ شفاف‌سازی 
قیمتی  ــای  ــت‌ه ران ــش  کاه ارزی،  معاملات  در 
ارتــقــاء  و  ــود  ــوج م ــای  خ‌ه ــر ــاف ن ــت اخ از  نــاشــی 
نظام‌های  بر  ارزی  سیاست‌گذار  نظارت  سطح 
در  حیاتی  نقشی  ارزی،  جریان‌های  و  پرداخت 
می‌رود  انتظار  کرد.  خواهد  ایفا  اقتصادی  ثبات 
آثار مثبت این رویکرد در آینده نزدیک به وضوح 

نمایان شود. 
آن  طریق  از  که  اســت  بستری  تــجــاری،  ارز  ــازار  ب
تخصیص منابع ارزی با شفافیت بیشتری صورت 
سرفصل‌های  در  ارز  خ‌های  نر تعدد  می‌گیرد. 
فرآیند  در  شفاف  ســـازوکاری  فقدان  و  مختلف 
را  سوء‌استفاده‌ها  برخی  زمینه  ارز،  تخصیص 
ارز  ــازار  ب تقویت  با  که  حالی  در  ــی‌آورد،  م فراهم 
عرضه  اساس  بر  ارز  خ  نر کشف  بر  تمرکز  و  تجاری 
قابل  طور  به  مخاطرات  این  واقعی،  تقاضای  و 
ارزی  رانت‌های  حذف  می‌یابد.  کاهش  توجهی 
بهبود  به  قیمتی،  آربیتراژ  و  دسترسی  از  ناشی 
شرکت‌ها  ــودآوری  س بهبود  و  ارزی  منابع  توزیع 

منجر خواهد شد. 
تقویت  تجاری،  ارز  بازار  مثبت  پیامدهای  از  یکی 
معاملات  بر  مرکزی  بانک  نظارت  و  مدیریت  چتر 
و  شفاف  بستر  یک  ایجاد  با  بازار،  این  است.  ارزی 
نظارتی  ابزارهای  معاملات،  دقیق‌  رصد  امکان 
می‌دهد.  قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در  بیشتری 
کمک  بازار  دقیق‌تر  رگولاتوری  به  تنها  نه  امر  این 

می‌کند، بلکه از وقوع نوسانات و شوک‌های ارزی 
جلوگیری خواهد کرد.

تــجــاری،  ارز  بـــازار  توسعه  ــا  ب مـــی‌رود  انــتــظــار 
ــت مـــتـــعـــددی هــمــچــون  ــب ــث ــی م ــبـ ــانـ ــارجـ آثـ
شود  مشاهده  ارز  خ‌گذاری  نر در  شفاف‌سازی 
فعالان  اطمینان  سطح  ــش  ــزای اف بــاعــث  ــه  ک
سوی  از  می‌شود.  سرمایه‌گذاران  و  اقتصادی 
احتمالی،  تخلفات  بسترهای  حذف  با  دیگر، 
کمک  اجتماعی  و  اقتصادی  عدالت  ارتقاء  به 
می‌کند. نتایج این اقدامات، در نهایت منجر به 
رشد پایدار اقتصادی و تقویت اعتبار مقام پولی 

خواهد شد.
البته نباید از چالش‌های موجود در مسیر تحقق 
همین  در  و  شد  غافل  تجاری  ارز  ــازار  ب ــداف  اه
ذی‌نفعان  برخی  مقاومت  بــه  ــوان  مــی‌ت راســتــا 
بروز  احتمال  و  ارزی  رانت‌های  حذف  برابر  در 
اشاره  بازار  این  تثبیت  فرآیند  در  اولیه  نوسانات 
کرد. بانک مرکزی نیز در این مسیر تلاش می‌کند 
با بهره‌گیری از ابزارهای سیاستی کارا، هماهنگی 
ارتباطی  سیاست‌های  و  اقتصادی  فعالان  با  موثر 
فعال با کارگزاران اقتصادی، چالش‌های موجود 
تسریع  را  اهــداف  تحقق  روند  و  کرده  مدیریت  را 

بخشد.
تجاری،  ارز  بــازار  که  گفت  مــی‌تــوان  نهایت  در 
خ  نر که  است  کشور  در  حواله  ارز  بازار  نخستین 
ارزی  معاملات  اصلی  خ  نــر آن،  در  شــده  کشف 
علامت‌دهی  می‌تواند  آینده  در  که  شد  خواهد 

بازار غیررسمی و قاچاق را کاهش دهد.
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پژوهشی  استاد  پرکینز"،  "دوایت  پروفسور 
است  هــاروارد  دانشگاه  در  سیاسی  اقتصاد 
که از سال 1963 به هیات علمی این دانشگاه 
خود  حرفه‌ای  دوران  طول  در  او  پیوست. 
از  داشت،  هــاروارد  در  مختلفی  سمت‌های 
جمله استاد اقتصاد، معاون مرکز تحقیقات 
فِریِبکِ  مــرکــز  ــام  ن ــه  ب ــون  ــن اک ــه  )ک شرقی  آســیــای 
اقتصاد،  دپارتمان  رئیس  می‌شود(،  شناخته 

هــاروارد  بین‌المللی  توسعه  موسسه  مدیر 
پرکینز  هــاروارد.  آسیای  مرکز  مدیر  و   )HIID(

از  بیش  و  کتاب   25 ویراستار  یا  و  نویسنده 
توسعه  و  اقتصادی  تاریخ  زمینه  در  مقاله   100
اقتصادی است، با تمرکز ویژه بر اقتصادهای 
دیگر  ــای  ــوره ــش ک و  ــام  ــن ــت وی کـــره،  ــن،  ــی چ
زمینه  در  او  شرقی.  جنوب  و  شرقی  آسیای 
جمله  از  مختلف  ــای  ــت‌ه دول بــه  مــشــاوره 

در  انــدونــزی  و  ویتنام  مــالــزی،  چین،  ــره،  ک
اصلاحات  و  اقتصادی  سیاست‌های  زمینه 
در  مــشــاور  همچنین  ــت.  اس داشــتــه  نقش 
بانک جهانی، بنیاد فورد و نهادهای دولتی 
همچنین  ایالات متحده بوده است. پرکینز 
مختلفی  دانشگاه‌های  در  مهمان  استاد 
توکیو،  در  هیتوتسوباشی  دانشگاه  مانند 
در  ــودان  ف دانشگاه  و  واشنگتن  دانشگاه 
شانگهای بوده است. وی در برنامه آموزشی 
ویتنام  ــوی،  ــان ه در  فولبرایت  اقــتــصــادی 
متعددی  سخنرانی‌های  در  و  کرده  تدریس 
متن  است.  کرده  شرکت  جهان  سراسر  در 
زیر  یادداشت اختصاصی این استاد اقتصاد 
پیرامون  اقتصاد  تازه‌‌های  هفته‌نامه  برای 
این  در  ــا  ــت‌ه دول نقش  و  اقــتــصــادی  ــد  رش

زمینه است.

سیاست‌های پولی و مالی را هماهنگ 
می‌شود کنترل  تورم  کنید، 

         نقشی که دولت‎ها در زمینه رشد اقتصادی ایفا 
می‌کنند،  در تمامی موارد حیاتی و ضروری است

         اگر  سیاست‌های پولی و مالی در  راستای یک هدف 
مشترک، هماهنگ نباشند  به ‌طور  قطع  کنترل تورم و  یا  

برطرف  کردن  رکود  اقتصادی  موفق  نخواهد  بود

         کشورهایی که به صادرات منابع طبیعی، به ‌ویژه نفت 
وابسته هستند، معمولاً رشد اقتصادی کُندتری دارند

         قیمت‌های بالای انرژی معمولاً منجر به افزایش بی‌رویه 
خ ارز می‌شوند هزینه‌های دولتی و تقویت نر

نقش حیاتی دولت‌ها   در  تحقق  رشد  اقتصادی

پروفسور "دوایت پرکینز"
 استاد اقتصاد دانشگاه هاروارد 
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از  بسیاری  در  اقتصادی  رشد  و  اقتصادی  توسعه 
با  است،  بااهمیت  و  حیاتی  مسئله  یک  کشورها، 
این حال هیچ راهکار واحدی برای دستیابی به 
ندارد.  وجود  کشورها  در  پایدار  اقتصادی  رشد 
اما، نقشی که دولت‎ها در این زمینه ایفا می‌کنند 
در تمامی موارد حیاتی و ضروری است. این نقش 
اساسی،  زیرساخت‌های  ــم‌آوردن  ــراه ف شامل 
و  ســرمــایــه‌گــذاری  ــرای  ب ــدار  ــای پ محیطی  ایــجــاد 
سرمایه‌گذاری  ترغیب  بــرای  مشوق‌هایی  ارائــه 

خصوصی است.
با این وجود، زمانی که یک سیاست کارایی لازم را 
ندارد، دولت باید آمادگی داشته باشد تا آن را در 
کشورها  از  بسیاری  کند.  اصلاح  مناسب  مسیری 
توسعه  بــه  دستیابی  بـــرای  کــه  می‌کنند  ادعـــا 
در  اما  می‌کنند،  را  خود  تلاش  نهایت  اقتصادی 
واقعیت، بسیاری از آنها اهدافی را در اولویت قرار 
مهم‌ترین  می‌شوند.  توسعه  مانع  که  می‌دهند 
دلیل این است که آنها اهدافی را دنبال می‌کنند 
که با هدف اصلی حفظ قدرت باشد و این اهداف 
اغلب شامل اقداماتی می‌شوند که به تلاش‌های 
است  بدیهی  می‌رسانند.  آسیب  اقتصادی  رشد 
دولت‌ها،  متناقض  و  ناپایدار  سیاست‌های  که 
وقوع جنگ‌ها، بی‌ثباتی داخلی و عوامل متعدد 
آسیب  کــشــورهــا  در  اقــتــصــادی  ــد  رش ــه  ب ــر،  ــگ دی

می‌زنند.
در اینکه کدام دسته عوامل هستند که می توانند 
کنند؟  مشکل  ــار  دچ را  کشورها  اقتصادی  رشــد 
عوامل متعددی وجود دارند که توانایی یک کشور 
می‌کنند.  محدود  اقتصادی  توسعه  حفظ  در  را 
این  در  کــه  بین‌المللی  ــای  ــداده روی همچنین 
شامل  باشند،  داشته  منفی  تأثیر  می‌توانند  زمینه 
اقتصادی  نظام  توسط  که  هستند  تحریم‌هایی 
می‌شوند  اعــمــال  کشور  یــک  علیه  بین‌المللی 
روسیه  علیه  اعمال‌شده  تحریم‌های  مثال،  )برای 

اینکه  همچنین  ــن(.  ــرای اوک به  تهاجم  دلیل  به 

افزایش  به  منجر  که   ۱۹۳۰ دهه  تجاری  جنگ‌های 
آن  در  جهانی  رکود  به  شدند،  واردات  بر  تعرفه‌ها 
دوره کمک کردند. در حال حاضر، ایالات متحده 
ممکن است جنگ تجاری دیگری را آغاز کند، اما 
احتمالاً زمانی که دولت این کشور متوجه شود که 
این جنگ تجاری به خود آمریکا نیز آسیب می‌زند، 
از آن عقب‌نشینی خواهد کرد. موانع داخلی رشد 
اغلب  جهان  مختلف  کشورهای  در  اقتصادی 
فساد  مسئله  با  که  هستند  دولت‌هایی  از  ناشی 
را  سیاست‌هایی  مختلف،  دلایل  به  یا  و  مواجه‌اند 

دنبال می‌کند که مانع رشد می‌شوند.
در  دولت‌ها  سیاست‌گذاری‌های  نقش  زمینه  در 
زمینه تحقق اهدافی مانند کنترل تورم نیز باید به 

در  حیاتی  نقش  دولت‌ها  که  کرد  اشاره  نکته  این 
عوامل  از  یکی  وجود،  این  با  دارنــد.  تورم  کنترل 
است  دولتی  مازاد  هزینه‌های  تورم،  بروز  اصلی 
از  استقراض  )مانند  پول  چاپ  طریق  از   

ً
عمدتا که 

ایجاد  قابل‌توجه(  بودجه  کسری  جبران  برای  مرکزی  بانک 

می‌شود. 
نیز  وارداتــــی  کالاهـــای  قیمت  شــدیــد  ــش  ــزای اف
خ ارز به  می‌تواند به تورم منجر شود، به‌ ویژه اگر نر
‌گونه‌ای مدیریت شود که افزایش قیمت کالاهای 
وارداتی به مصرف‌کنندگان داخلی منتقل شود، 
صورتی  در  است.  رایج  کمتر  حالت  این  هرچند 
یک  راستای  در  مالی  و  پولی  سیاست‌های  که 
قطع  ‌طور  به  نباشند،  هماهنگ  مشترک  هدف 
اقتصادی  رکود  کردن  برطرف  یا  و  تورم  کنترل  در 
تحولات  اثرگذاری  پیرامون  بود.  نخواهند  موفق 
و  نفت  ــوزه  ح در  خاورمیانه  گوناگون  سیاسی 
اقتصادی،  سیاست‌گذاری‌های  بر  آن  اثر  و  انرژی 
منابع  صادرات  به  که  کشورهایی  گفت  می‌توان 
معمولاً  هستند،  وابسته  نفت  ‌ویــژه  به  طبیعی، 
کشورهایی  به  نسبت  کُندتری  اقتصادی  رشــد 
کسب  ــرای  ب متنوع‌تری  روش‌هــای  از  که  ــد  دارن
این  دلایل  از  یکی  می‌کنند.  استفاده  ارزی  درآمد 
منابع  قیمت  در  مکرر  و  شدید  نوسانات  مسئله، 
به  منجر  معمولاً  بالا  قیمت‌های  اســت.  طبیعی 
خ  نر تقویت  و  دولتی  هزینه‌های  بی‌رویه  افزایش 
محصولات  ــادرات  صـ ــر  ام ــن  ای کــه  می‌شوند  ارز 
صنعتی و کشاورزی را دشوار می‌سازد. در مقابل، 
افت  بــاعــث  طبیعی  ــور  ‌ط ــه  ب قیمت‌ها  ــش  کاه

قابل‌توجه درآمدها خواهد شد. 
سهم  ــی،  ــ ــارج ــ خ تـــجـــارت  کـــه  کـــشـــورهـــایـــی 
را  آنها  داخلی  ناخالص  تولید  از  قابل‌توجهی 
در  ارز  خ  نــر حفظ  در  معمولاً  می‌دهد،  تشکیل 
و  صنعتی  محصولات  صـــادرات  از  کــه  سطحی 
بیشتری  چالش‌های  با  کند،  حمایت  کشاورزی 
تشدید  ــی  ــان زم مشکل  ایــن  هستند.  ــه‌رو  ــ روب
دو  یا  و  یک  به   

ً
عمدتا آنها  اقتصاد  که  می‌شود 

قیمت  که  باشد  وابسته  طبیعی  منابع  محصول 
بر  ــاوه  ع می‌شود.  شدید  نوسانات  ــار  دچ آنها 
از  بیش  شدت  به‌  را  ارز  خ  نر کشورها  برخی  این، 
توسعه  به  امر  این  که  می‌کنند  ــذاری  ارزش‌گ حد 
ــرا  ــد، زی ــی‌زن ــی آســیــب م ــل ــای داخ ــب‌وکاره ــس ک
گروه‌های قدرتمند سیاسی که برای حفظ سبک 
تمایل  هستند،  وابسته  واردات  به  خود  زندگی 
پایین  وارداتـــی  کالاهـــای  داخــلــی  قیمت  دارنـــد 
راه‌حــل‌هــای  چالش‌ها  ــن  ای همه  ــرای  ب بماند. 
است  ممکن  سیاسی  منافع  اما  دارد،  وجود  فنی 
برابر  در  و  نپذیرند  را  راه‌حل‌ها  این  پیامدهای 

اجرای آنها مقاومت کنند.

 زمانی که یک 
سیاست کارایی 
لازم را ندارد 
دولت باید 
آمادگی داشته 
باشد تا آن را در 
مسیری مناسب 
اصلاح کند

   شمـــاره  73  -  دی  1403   

6



 توان نظارتی بانک مرکزی 
بر  عملکرد بانک‌ها تقویت شد 

 علی‌اکبر میرعمادی، سرپرست مدیریت کل نظارت غیر احتیاطی بانک مرکزی  
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

انتظار انطباق 100 درصدی گزارشگری  و حسابرسی ما با استانداردهای     
سایر کشورها به ‌ویژه در کوتاه‌مدت، واقع‌بینانه نیست

استانداردهای IFRS و AAOIFI را مورد مطالعه قرار می‌دهیم، اما باید این     
استانداردها را با توجه به نظام قانونی و مقرراتی کشور خود بومی‌سازی کنیم

در سال‌های اخیر، بانک مرکزی به دلیل خلاءهای قانونی     
برای پیگیری موضوعات مربوط به بانک‌های ناتراز، بارها 

به مصوبات شورای سران قوا متوسل شده است

با اجرای قانون بانک مرکزی، ضمانت اجرای استاندارهای     
حسابرسی و نظارت بر بانک‌ها تقویت شده است
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عملکرد بانک 
در نهایت در 
گزارشگری مالی 
آن منعکس 
می‌شود و 
با توجه به 
تفاوت‌های 
موجود در 
بانکداری ایران 
نوع گزارشگری 
ما به‌ طور قابل 
توجهی با آنچه 
در دنیا وجود 
دارد، متفاوت 
خواهد بود

گزارشگری  و  حسابرسی  استانداردهای 
ــرای  ب ــی  ــاس اس ارکان  از  یکی  ــوان  ــن ع ــه‌  ب
حفظ سلامت و شفافیت مالی مؤسسات 
می‌شوند.  شناخته  بانکی  و  اعــتــبــاری 
تضمین  مــنــظــور  ــه‌  ب ــا  ــدارده ــان ــت اس ایـــن 
اعتماد  افزایش  و  مالی  اطلاعات  صحت 
اجــرا  و  تــدویــن  بانکی  نظام  بــه  عمومی 
به  توجه  با  اخیر،  سال‌های  در  می‌شوند. 
تقویت  به  نیاز  و  اقتصادی  چالش‌های 
ایــران  مرکزی  بانک  بانک‌ها،  بر  نظارت 
و  ــی  ــان ــه‌روزرس ب راســتــای  در  را  اقــدامــاتــی 
داده  انــجــام  اســتــانــداردهــا  ــن  ای تقویت 
این  در  اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی  است. 
دستورالعمل‌های  بــه‌روزرســانــی  زمینه، 
در  است.  بوده  حسابرسی  و  حسابداری 
همکاری  با  مرکزی  بانک  اخیر،  سال‌های 
ــه به  ــوج ــا ت ــای بــیــن‌الــمــلــلــی و ب ــاده ــه ن
گزارشگری  بین‌المللی  استانداردهای 
تا  اســـت  کــــرده  تـــاش   )IFRS( ــی  ــال م
گزارشگری  و  حسابداری  چارچوب‌های 
شامل  به‌روزرسانی‌ها  این  کند.  بــه‌روز  را 
برای  جدید  دستورالعمل‌های  تدوین 
دارایی‌ها  طبقه‌بندی  درآمــد،  شناسایی 
ارزیابی  روش‌های  همچنین  و  بدهی‌ها  و 
این،  بر  علاوه  می‌شود.  اعتباری  ریسک 
کاهش  و  شفافیت  تقویت  ــای  ــت راس در 
به  اقدام  مرکزی  بانک  مالی،  ریسک‌های 
و  مستقل  حسابرسان  بر  نظارت  تقویت 
کرده  شفاف  گزارشگری  اهمیت  بر  تأکید 
دوره‌هــای  برگزاری  راستا،  این  در  است. 
ــرای  ب تخصصی  کارگـــاه‌هـــای  و  ــی  ــوزش آم
بانک‌ها  مــالــی  ــران  ــدی م و  حسابرسان 
با  آشنایی  و  فنی  دانــش  ارتقاء  ‌منظور  به 
اقدامات  دیگر  از  جدید  استانداردهای 
با  زمینه  همین  در  مــی‌رود.  شمار  به‌  مهم 
علی‌اکبر میرعمادی، سرپرست مدیریت 
به  مرکزی  بانک  احتیاطی  غیر  نظارت  کل 

گفت‌وگو پرداختیم.

رویه‌های  تدوین  اداره  وظیفه 
حسابرسی  و  ــداری  ــاب ــس ح
چیست و حیطه فعالیت شما در 

چه حوزه‌ای است؟
اداره تدوین رویه‌های حسابداری و حسابرسی 
به ‌منظور تحقق الزامات قانون بانک مرکزی و بر 
اساس بند ۱۳ ماده ۸ این قانون تشکیل شده 
خصوص  در  مهم  موضوعات  از  یکی  ــت.  اس
و  بانک‌ها  در  ویــژه  به‌  نظارت،  تحت  اشخاص 

مالی  گزارشگری  مسئله  اعتباری،  مؤسسات 
است. این موضوعات پیش‌تر در بانک مرکزی 
پیگیری  مختلف  ادارات  در  پراکنده  صورت  به‌ 
می‌شد و در برخی موارد نیز در خصوص برخی 
بــود.  مــانــده  مغفول  نــظــارت  تحت  اشــخــاص 
این  بر  تصمیم  جدید،  قانون  ابلاغ  از  پس  اما 
اداره  و  ساختار  یک  در  موضوعات  این  که  شد 
تجمیع و به ‌طور جامع به آن پرداخته شود. این 
نخست  می‌دهد،  انجام  را  اصلی  کار  سه  اداره 
مؤسسات  ــداری  ــاب ــس ح رویـــه‌هـــای  ــن  ــدوی ت
گزارشگری  فرآیند  در  آنچه  هر  است.  اعتباری 
شامل  ــود،  ش توجه  آن  به  باید  بانک‌ها  مالی 
استانداردهای حسابداری بالادستی مرتبط با 
این صنعت، خلاصه دفتر کل بانک‌ها، ثبت‌ها 
و رویه‌های حسابداری و در نهایت صورت‌های 
به  و  انجام  مجموعه  ایــن  در  بانک‌ها،  مالی 
مربوط  رویه‌های  می‌شود.  ابلاغ  بانکی  شبکه 
به شناسایی درآمد، طبقه‌بندی، ذخیره‌گیری 
و تسهیل، هم بر کیفیت دارایی‌های مؤسسات 
تأثیرگذار  آن‌ها  سود  کیفیت  بر  هم  و  اعتباری 
برای  سودمندی  اطلاعات  می‌تواند  و  اســت 

استفاده‌کنندگان فراهم کند.
ــوط به  ــرب ــود، م ــی‌ش ــام م ــج ــه ان ــری ک ــگ کار دی
ــت. مــؤســســات  ــ ــی اس ــک ــان ــرب ــی ــات غ ــس ــؤس م
زمــره  در  کــه  هستند  نهادهایی  غیربانکی، 
نمی‌شوند،  طبقه‌بندی  اعتباری  مؤسسات 
تعاونی‌های  لیزینگ‌ها،  صــرافــی‌هــا،  مانند 
پیش  تا  قرض‌الحسنه.  صندوق‌های  و  اعتبار 
ــه گــزارشــگــری  ــوط ب ــرب از ایـــن، مــوضــوعــات م
کمتر  نهادها  این  حسابداری  رویه‌های  و  مالی 
مدنظر قرار می‌گرفت. با توجه به نقشی که این 
مؤسسات در بازار پول ایفا می‌کنند و تأثیری که 
می‌توانند بگذارند، هر آنچه در مورد بانک‌ها و 
ارتباط  در  می‌تواند  داریم،  اعتباری  مؤسسات 
پیدا  موضوعیت  نیز  غیربانکی  مؤسسات  با 
کند. موضوع سوم، مربوط به رویه‌های نظارتی 
چه  طبق  بانک‌ها  اینکه  اســت.  حسابرسی  و 
می‌گیرند،  قرار  نظارت  و  بازرسی  مورد  رویه‌ای 
مدون  و  مشخص  منسجم،  ‌گــونــه‌ای  به  باید 
آنها  بــرای  شیوه‌نامه‌هایی  و  منوال‌ها  باشد. 
بانک  بــازرســان  اختیار  در  و  می‌شود  تدوین 
و  شخصی  قضاوت  از  تا  می‌گیرد  قــرار  مرکزی 
حرفه‌ای جلوگیری شود و ارزیابی‌ها بر اساس 
یک متر و معیار واحد و چک‌لیست‌های یکسان 
حسابرسی  رویه‌های  همچنین،  شود.  انجام 
مستقل  حسابرسان  تا  شود  مشخص  باید  نیز 
انتخاب  سازوکاری  چه  طبق  قانونی  بازرسان  و 
ــرار  ق حــســابــرســی  ــورد  مـ را  بــانــک‌هــا  و  ــد  ــون ش    شمـــاره  73  -  دی  1403   
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تا جایی که 
اقتضائات 

محیط قانونی 
مقرراتی و 

همچنین قواعد 
شرعی ما اجازه 

می‌دهد، تلاش 
ما بر این است 

که حتی به‌ 
صورت شکلی 

خود را با آنچه در 
دنیا وجود دارد 

منطبق کنیم

به  مربوط  چارچوب‌های  بنابراین،  دهند. 
در  حسابرسی‌ها  و  ارزیابی‌ها  رسیدگی‌ها،  این 
و  می‌گیرد  قرار  بررسی  و  بحث  مورد  اداره  این 
 در قالب مقرره‌ای به حسابرسان و شبکه 

ً
نهایتا

اقدامات،  این  از  هدف  می‌شود.  ابلاغ  بانکی 
و  بانکی  نظام  سلامت  و  ثبات  از  اطمینان 
حسابرسان  یافته‌های  نتایج  از  بهره‌گیری 
بانک  در  نظارتی  اقدامات  برنامه‌ریزی  برای 

مرکزی است.

و  حسابرسی  استاندارهای 
بانکی  نظام  در  گزارشگری 
دنیا  با  تفاوت‌هایی  چه  ایران، 

دارد؟
اگر بخواهیم به مصادیق این موضوعات اشاره 
حوزه  دو  در  بانک  یک  فعالیت  عمده  کنیم، 
یعنی  واسطه‌گری،  بحث   .۱ می‌شود:  خلاصه 
خدمات  ــه  ارائ  .۲ و  منابع  تخصیص  و  تجهیز 
تجهیز،  موضوع  در  مثال،  عنوان  به‌  بانکی. 
بیان  ربا  بدون  بانکی  عملیات  قانون  سه  ماده 
تجهیز  نوع  دو  می‌توانند  بانک‌ها  که  می‌کند 
و  قرض‌الحسنه  سپرده   .۱ دهند:  انجام  منابع 
سپرده‌های  در  سرمایه‌گذاری.  سپرده‌های   .۲
مشتری  و  بانک  بین  رابطه  ســرمــایــه‌گــذاری، 
که  می‌شود،  تعریف  موکل  و  وکیل  عنوان  به‌ 
ــود  ــداری مــتــعــارف وج ــک ــان ــوع در ب ــوض ــن م ای
مطالعه  با  اسلامی،  بانکداری  در  حتی  ندارد. 
که  درمــی‌یــابــیــم   ،AAOIFI ــای  ــدارده ــان ــت اس
وکالت  عقد  سپرده‌پذیری،  مصادیق  از  یکی 
ــری از ســپــرده‌پــذیــری  ــگ ــت، امــا انـــواع دی اسـ
دارد.  وجــود  نیز  مشارکت  و  مضاربه  مانند 
تمایزات  نشان‌دهنده  ــود  خ تفاوت‌ها  ــن  ای
سمت  در  مــاســت.  بانکی  نــظــام  در  مــوجــود 
 
ً
اصطلاحا دنیا  متعارف  بانک‌های  تخصیص، 
اعطا  تسهیلات  ما  اینجا  در  اما  می‌دهند،  وام 
قرض‌الحسنه  ــرای  ب فقط  را  وام  و  می‌کنیم 
تأمین  به ‌معنای  تسهیلات  می‌کنیم.  استفاده 
برای  اقتصادی  بنگاه  یک  یا  شخص  یک  مالی 
یک فعالیت اقتصادی خاص است. بنابراین، 
ــروش اقــســاطــی،  ــواع عــقــود مــانــنــد فـ ــ پـــای ان
به  مرابحه  و  سلف  جعاله،  مشارکت،  مضاربه، 
میان می‌آید که در تبصره ذیل ماده سه قانون 
این  در  شده‌اند.  ذکر  ربا  بدون  بانکی  عملیات 
زمینه، عایدی حاصل از این تسهیلات متعلق 
به  بستگی  موضوع  ــن  ای ــت؟  اس کسی  چه  به 
آنجا  از  دارد.  ســپــرده‌گــذاران  با  ما  رابطه  نــوع 
وکالت  رابطه  ســپــرده‌گــذاران،  با  ما  رابطه  که 
سود  توزیع  نحوه  ــت،  اس مشاع  ظــرف  و  اســت 

از  متفاوت  سهامداران  و  سپرده‌گذاران  بین 
دنیا  متعارف  بانکداری  در  که  است  چیزی  آن 
ممکن  کشورها  سایر  اسلامی  بانکداری  در  و 
در  باید  روابــط  این  باشد.  داشته  وجود  است 
شود.  پیاده‌سازی  مالی  گزارشگری  ادبیات 
زیان  و  سود  صورت  مالی،  وضعیت  صورت  در 
یادداشت  جمله  از  همراه،  یادداشت‌های  و 
مربوط به نحوه محاسبه و تقسیم سود مشاع، 
اگر  که  چرا  گیرد.  قرار  توجه  مورد  به ‌دقت  باید 
استفاده‌کنندگان  نشود،  رعایت  ــوارد  م ایــن 
سپرده‌گذاران،  ‌ویژه  به  مالی،  صورت‌های  از 
ــا بــانــک چگونه  ــان ب ــه‌ش ــط ــه راب نــمــی‌دانــنــد ک
منابع  از  استفاده  نحوه  در  آنها  وکیل  و  است 
بنابراین،  ــت.  اس ــرده  ک عمل  ترتیبی  چه  به 
مالی  گزارشگری  در  نهایت  در  بانک  عملکرد 
تفاوت‌های  به  توجه  با  و  می‌شود  منعکس  آن 
ما  گزارشگری  نوع  ایران،  بانکداری  در  موجود 
به‌ طور قابل توجهی با آنچه در دنیا وجود دارد، 

متفاوت خواهد بود.

چالشی  کنونی  وضعیت  آیــا 
ایرانی  بانک‌های  ارتباط  در 
ایجاد  خارجی  بانک‌های  با 
است،  چنین  اگــر  و  می‌کند 
فضا  این  از  برون‌رفت  راهکار 

چیست؟
تا جایی که اقتضائات محیط قانونی، مقرراتی 
می‌دهد،  ــازه  اج ما  شرعی  قواعد  همچنین  و 
تلاش ما بر این است که حتی به‌ صورت شکلی 
منطبق  دارد،  ــود  وج دنیا  در  آنچه  با  را  خــود 
مرکزی  بانک  اخیر  سال  چند  عملکرد  کنیم. 
این  به  که  اســت  تــاش  ایــن  نشان‌دهنده  نیز 
آن  به  باید  که  نکته‌ای  اما  کنیم.  حرکت  سمت 
منحصر  موضوع  این  که  است  این  کرد،  توجه 
که  وقتی  کشورها  همه  نیست.  مــا  کشور  بــه 
را  بین‌المللی  اســتــانــداردهــای  می‌خواهند 
و  قانونی  اقتضائات  باید  کنند،  پیاده‌سازی 
محیط حقوقی خود را مدنظر قرار دهند و حتی 
شرایط کلان اقتصادی کشور خود را نیز در نظر 
بگیرند. بنابراین، وقتی می‌گوییم صورت‌های 
باید  ما  اعتباری  مؤسسات  و  بانک‌ها  مالی 
سایر  اعتباری  مؤسسات  با  مقایسه  قابلیت 
که  نیست  معنا  این  به  باشد،  داشته  را  کشورها 
سایر  استانداردهای  از  دقیق  طور  به‌  باید  ما 
میزانی  کشورها  تمامی  کنیم.  تبعیت  کشورها 
دارند  خود  استانداردهای  در  را  بومی‌سازی  از 
این  بر  نیز  ما  تلاش  است.  واقعیت  یک  این  و 
باید  اما  کنیم،  حرکت  مسیر  این  در  که     شمـــاره  73  -  دی  1403   است 
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خاص  قانونی  محیط  یک  در  ما  که  بپذیریم 
به  مالی  گزارشگری  نظام  و  می‌کنیم  فعالیت 

تبع آن محیط قانونی می‌تواند حرکت کند.
از  مــتــفــاوت  ــا  م حقوقی  و  قــانــونــی  نــظــام  اگــر 
دیگر  کشورهای  حقوقی  و  قانونی  نظام‌های 
مقداری  نیز  ما  گزارشگری  نظام   

ً
قاعدتا باشد، 

ناظر  نظری  چارچوب  ــود.  ب خواهد  متفاوت 
متفاوت  طبیعی  ‌طــور  به  هم  موضوع  ایــن  بر 
ــد به  ــای ــود و اســتــفــاده‌کــنــنــدگــان نــیــز ب ــی‌ش م
نمونه،  عنوان  به‌  کنند.  توجه  تفاوت‌ها  این 
AAOIFI به همین دلیل شکل  استانداردهای 
 AAOIFI چرا  اما  داریم،  را   IFRS ما  گرفته‌اند. 
وجود  ‌دلیل  به  کشورها  برخی  شد؟  تأسیس 
اســامــی،  بیمه  و  ــی  ــام اس ــداری  ــک ــان ب نــظــام 
و  می‌کنند  تبعیت  را   AAOIFI استانداردهای 
آن‌ها  مالی  گزارشگری  نظام  دلیل  همین  به 
کسی  ــر  اگ بنابراین،  ــت.  اس متفاوت  ــدری  ق
و  مالی  صورت‌های  از  مناسبی  درک  بخواهد 
گزارشگری مالی ما به دست آورد، باید به نظام 
حقوقی کشور ما نیز اشراف داشته باشد. ما در 
انتظار  اما  هستیم،  مسیر  این  در  حرکت  حال 
در  ویژه  به‌  زمینه،  این  در  درصدی   100 انطباق 
انتظار  این  نیست.  واقع‌بینانه  کوتاه‌مدت، 
به‌  ما  حقوقی  نظام  که  می‌شود  محقق  زمانی 
منطبق  بین‌المللی  حقوقی  نظام  با  کامل  طور 
باشد، که به نظر می‌رسد این امر در کوتاه‌مدت 

حاصل نخواهد شد.

از  ــی  ــایـ ــورهـ ــشـ کـ ــه  ــ چ
 AAOIFI اســتــانــداردهــای 
استفاده می‌کنند و آیا ما با این 

استاندارد منطبق هستیم؟ 
حسابرسی  و  حسابداری  )سازمان   AAOIFI
در  آن  مقر  و  مرکز  اســامــی(  مالی  مؤسسات 

سازمان  این  اســت.  شده  واقــع  بحرین  کشور 
مالی  مــؤســســات  ــرای  بـ را  ــی  ــای ــدارده ــان ــت اس
که  کشورهایی  و  است  کــرده  تدوین  اسلامی 

 
ً
عمدتا می‌کنند،  تبعیت  استانداردها  این  از 
کشورهایی هستند که در آنها مؤسسات مالی 
مثال،  ‌عنوان  به  می‌کنند.  فعالیت  اسلامی 
مالزی،  سعودی،  عربستان  مانند  کشورهایی 
برخی  و  عــربــی  متحده  ــارات  ــ ام پــاکــســتــان، 
استانداردهای  از  اسلامی  کشورهای  از  دیگر 
انطباق  مورد  در  می‌کنند.  استفاده   AAOIFI
ما،  اداره  که  گفت  باید  استانداردها،  این  با  ما 
تلاش  ــال  ح در  ــده،  ش تأسیس  تــازگــی  بــه  کــه 
است.  استانداردها  ــن  ای پــیــاده‌ســازی  ــرای  ب
ــه ‌طـــور کامــل  ــا نــمــی‌تــوانــیــم ب ــال، م ــا ایـــن حـ ب
این  کنیم.  دنبال  را   AAOIFI استانداردهای 
قوانین  و  شــرایــط  کــه  ــت  اس دلیل  ــن  ای بــه  ــر  ام
خاصی در کشور ما وجود دارد که ممکن است 
نداشته  همخوانی   AAOIFI استانداردهای  با 
 AAOIFI و   IFRS اســتــانــداردهــای  مــا  بــاشــد. 
مطالعه  ــورد  م بنچمارک  مبنای  عنوان  به‌  را 
با  را  استانداردها  این  باید  اما  می‌دهیم،  قرار 
خود  کشور  مقرراتی  و  قانونی  نظام  به  توجه 
از  برخی  مــوارد،  برخی  در  کنیم.  بومی‌سازی 
ما  برای  است  ممکن   AAOIFI استانداردهای 
قابل استفاده نباشند. بنابراین، اگر بخواهیم 
 AAOIFI را دنبال کنیم، این امکان برای 

ً
صرفا

با  انطباق  و  تطابق  به  باید  و  نیست  فراهم  ما 
شرایط و قوانین داخلی خود توجه کنیم.

حد  چه  تا  ایران  بانکی  نظام 
سودهای  شناسایی  مسئله  با 
چه  و  است  درگیر  موهومی 
زیرساخت‌هایی باید برای حل 

این مشکل ایجاد شود؟
ــا و  ــ ــدارده ــ ــان ــ ــت ــ ــر زیـــرســـاخـــت‌هـــا، اس ــ اگـ
در  را  ــود  خ ــداری  ــاب ــس ح دســتــورالــعــمــل‌هــای 
ــا،  ــی‌ه دارای انعکاس  بــه  مــربــوط  موضوعات 
درستی  ــه‌  ب هزینه‌ها  و  ــا  ــده درآم بــدهــی‌هــا، 
ندهیم،  انجام  را  لازم  نظارت  و  نکنیم  تنظیم 
می‌شود  نتیجه‌اش  می‌شود؟  چه  نتیجه‌اش 

وقتی می‌گوییم 
صورت‌های 
مالی بانک‌ها 
و مؤسسات 
اعتباری ما باید 
قابلیت مقایسه 
با مؤسسات 
اعتباری سایر 
کشورها را داشته 
باشد، به این 
معنا نیست 
که ما باید به‌ 
طور دقیق از 
استانداردهای 
سایر کشورها 
تبعیت کنیم

بــــــرش

شــد با ر   هکا ا ر ین   خر آ ید   با نک‌هــا   با ل  نحــا ا
 از طریق انحلال آنها نیست، انحلال باید 

ً
نکته دیگر این است که رفع ناترازی بانک‌ها لزوما

کنیم.  کمک  ناترازی  حل  و  شناسایی  به  باید  ابتدایی،  مراحل  در  باشد.  راهکار  آخرین 
ارائه  باشیم،  داشته  حسابرسی  و  حسابداری  های  رویه  تدوین  در  توانیم  می  ما  که  نقشی 
اطلاعات به موقع و قابل اتکا است. باید مکانیزم ها و فرآیندها را به گونه‌ای طراحی کنیم 

که سیستم اطلاعاتی حسابداری، اطلاعات درست و به موقع ارائه دهد.
   شمـــاره  73  -  دی  1403   
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برخی کشورها 
به‌ دلیل وجود 

نظام بانکداری 
اسلامی و بیمه 

اسلامی از 
استانداردهای  
AAOIFI تبعیت 

می‌کنند و به 
همین دلیل 

نظام گزارشگری 
مالی آنها قدری 

متفاوت است

هزینه  در  کم‌نمایی  درآمــد،  در  بیش‌نمایی 
این  موهوم.  سودهای  شناسایی  آن  به‌تبع  و 
سودهای موهوم بین ذی‌نفعان توزیع می‌شود 
درون  از  بانک  که  شود  این  به  منجر  می‌تواند  و 
به  بانک  سلامت  و  ثبات  آرام‌آرام  و  شود  تهی 
موضوعات  اهمیت  بنابراین،  بیفتد.  مخاطره 
به‌  ــود.  ــی‌ش م بیشتر  ــداری  ــاب ــس ح ــولات  ــق م و 
عنوان  تحت  دستورالعملی  ما  مثال،  عنوان 
ــم.  داری دارایــی‌هــا  طبقه‌بندی  دستورالعمل 
 
ً
اینکه دارایی‌های مؤسسه اعتباری، که عمدتا
طبقه‌بندی  چگونه  هستند،  مالی  دارایی‌های 
باید  اولاً  چون  چرا؟  است.  مهم  بسیار  شوند، 
راست  سمت  در  که  دارایی‌هایی  این  بدانیم 
دارد،  وجــود  بانک  یک  مالی  وضعیت  صــورت 
غیرجاری  بخشی  چه  و  جاری  آن  از  بخشی  چه 
سررسید  بخشی  چه  غیرجاری‌ها  در  و  است 
میزانی  چه  و  معوق  میزانی  چه  است،  گذشته 
مشکوک‌الوصول است. این اطلاعات می‌تواند 
این  اعتباری  ریسک  که  بدهد  سیگنالی  ما  به 
این  آیا  است.  ترتیبی  چه  به  اعتباری  مؤسسه 
یا  می‌کند  فعالیت  دارد  پرریسک  مؤسسه 
مبنای  طبقه‌بندی  این  همچنین،  کم‌ریسک؟ 
می‌گیرد.  قرار  درآمد  شناسایی  و  ذخیره‌گیری 
نباشد،  درست  طبقه‌بندی  این  اگر  بنابراین، 
ممکن است بانک بر مبنای طبقه‌بندی غلط، 
را  کمتری  هزینه  یعنی  بگیرد،  کمتری  ذخیره 
را  بیشتری  ــد  درآم نتیجه  در  و  کند  شناسایی 
کند.  گزارش  را  بیشتری  سود  و  کند  شناسایی 
شناسایی  باشد،  نادرست  طبقه‌بندی  این  اگر 
می‌شود.  مواجه  ــال  اخ با  بانک  یک  درآمــد 
مطالبات  ــال  ــه ام ــه  ب ــوط  ــرب م بــحــث‌هــای  در 
طبقه‌بندی  ــوه  ــح ن و  ــاری  ــب ــت اع ــات  ــس ــؤس م
اداره  گرچه  مرکزی،  بانک  امهالی،  مطالبات 
دور  سال‌های  از  اما  اســت،  جدیدالتاسیسی 
در  را  مقرراتی  و  داشته  اشــراف  موضوع  این  به 
مثلاً  ــت.  اس ــرده  ک پــایــه‌گــذاری  خصوص  ــن  ای
دهه  به  ما  طبقه‌بندی  دستورالعمل  اولین 
شده  به‌روزرسانی   ۸۵ ســال  و  برمی‌گردد   ۷۰
است. دستورالعمل ذخیره‌گیری نیز به همین 
ترتیب، یکی از آخرین ویرایش‌های آن مربوط 
بنابراین،  است.  اخیر  سال  دو  یکی  همین  به 
سعی  موضوع  این  به  ــراف  اش با  مرکزی  بانک 
طبقه‌بندی،  به  مربوط  بحث‌های  در  ــرده  ک
که  امهال  و  ــد  درآم شناسایی  ذخیره‌گیری، 
موهوم  سودهای  شناسایی  اصلی  ریشه‌های 

در نظام بانکی ما هستند، ورود کند.
است  این  دارد  وجود  که  نکته‌ای  حال،  این  با 
می‌شود؟  اجرا  کامل  طور  به‌  مقررات  این  آیا  که 

این اجرا باید از تنظیم‌گری جدا شود. در زمینه 
مقرره‌گذاری، مقررات لازم تدوین شده است، 
نیاز  ــوارد  م برخی  در  است  ممکن  که  هرچند 
مثال،  عنوان  به‌  باشد.  داشته  به‌روزرسانی  به 
سال  به  مربوط  ما  طبقه‌بندی  دستورالعمل 
می‌گذرد،  دهه  دو  حدود  اکنون  و  است   ۱۳۸۵
بـــه‌روزآوری  دستورالعمل  ایــن  باید  بنابراین 
به ‌طور   ۸۵ سال  دستورالعمل  همان  آیا  شود. 
ــن مــوضــوع نیاز به  ــل رعــایــت مــی‌شــود؟ ای کام
در  نظارتی‌مان  رویه‌های  بانک‌ها،  به  مراجعه 
مرکزی  بانک  که  نظارتی  و  بانکی  نظارت  بحث 
سازوکارهای  همچنین  دارد.  می‌کند،  اعمال 
طراحی  اعتباری  مؤسسه  درون  در  که  نظارتی 
شده‌اند و سازوکارهای نظارتی که ممکن است 
قانونی  بــازرس  و  مستقل  حسابرس  طریق  از 
توجه  مــورد  باید  شوند،  پیاده‌سازی  و  اعمال 
قرار گیرند. ادارات نظارتی ما به این موضوعات 
را  موضوعات  این  همواره  و  هستند  حساس 
‌ویژه  به  می‌دهند،  قرار  ارزیابی  و  پایش  مورد 
می‌توانید  شما  بــانــک‌هــا.  مجامع  فصل  در 
خصوص  در  مرکزی  بانک  به  مربوط  مکاتبات 
مهمی  نکات  از  یکی  ببینید،  را  مجامع  مجوز 
مدنظر  مجامع  بــه  مــربــوط  مجوزهای  در  کــه 
مــربــوط  بــحــث‌هــای  همین  ــرد،  ــی ــی‌گ م ــرار  قـ
شناسایی  و  ذخــیــره‌گــیــری  طبقه‌بندی،  ــه  ب
ــال، ایــن اقــدامــات به  ــت. با ایــن ح درآمــد اس
اقدامات  این  موازات  به  نیست.  کافی  تنهایی 
نیز  اعــتــبــاری  مؤسسات  درون  در  نــظــارتــی، 
اولاً،  باشد.  فعال  نظارتی  ــای  ــازوکاره س باید 
به  باید  بانک‌ها  ارشد  مدیران  و  هیات‌مدیره 
اهمیت و حساسیت این موضوع واقف باشند 
بلندمدت  کوتاه‌مدت،  به‌جای  نگاه‌شان  و 
ــدت، ممکن  ــاه‌م ــوت ــرا کــه بــا نــگــاه ک بــاشــد. چ
را  خود  عملکرد  که  باشند  این  به ‌دنبال  است 
سود  مدیریت  نتیجه  در  و  دهند  جلوه  خوب 
سازوکارهای   ،

ً
ثانیا بیفتد.  اتفاق  است  ممکن 

نظارتی که در درون مؤسسه اعتباری می‌تواند 
واحد  حسابرسی،  کمیته  مانند  شود،  حاکم 
این  باید  داخلی،  حسابرسان  و  حسابرسی 
پایش  و  ارزیــابــی  ــورد  م به ‌دقــت  را  موضوعات 
قرار دهند و از بروز مشکلات جلوگیری کنند. 
که  نیز  قانونی  بـــازرس  و  مستقل  حسابرس 
منتخب مجامع بانک‌ها هستند، در این زمینه 
قواعدی  نیز  مرکزی  بانک  دارند.  مهمی  نقش 
ابــتــدای  از  و  کـــرده  ــع  وض خــصــوص  ــن  ای در  را 
کار  است.  قواعد  این  اجرای  دنبال  به   ۹۰ دهه 
مالی  صورت‌های  به  اعتباربخشی  حسابرس 
وضعیت  ــورت  ص مــن  ــر  اگ اینکه  یعنی  ــت،     شمـــاره  73  -  دی  1403   اس
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که  بدانم  باید  کــردم،  بررسی  را  بانک  مالی 
چقدر  و  دارد  کیفیت  چقدر  سود  و  دارایی  این 
اطمینان  ارقـــام  و  اعـــداد  ــن  ای روی  می‌توانم 
را  خود  نقش‌های  باید  نیز  حسابرسان  کنم. 
را  بانک  مالی  صورت‌های  ما  وقتی  کنند.  ایفا 
کنیم،  تحلیل  و  تجزیه  می‌خواهیم  و  می‌گیریم 
و  مستقل  حسابرس  گـــزارش  بــه  باید   

ً
حتما

صورت‌های  اگــر  کنیم.  توجه  قانونی  ــازرس  ب
مالی را ببینیم اما به بندهای حسابرس توجه 
اگر  اما  رفت.  خواهیم  انحراف  به   

ً
قطعا نکنیم، 

این صورت‌های مالی را در کنار نامه‌ای که بانک 
که  گزارشی  و  کرده  ارسال  مجمع  برای  مرکزی 
داده،  قانونی  بـــازرس  و  مستقل  حسابرس 
کنیم،  تحلیل  و  تجزیه  به ‌دقــت  و  دهیم  ــرار  ق
قابل‌اتکایی  و  معقول  اطمینان  به  می‌توانیم 
اعتباری  مؤسسه  یک  مالی  صورت‌های  درباره 
مــوضــوع،  ایــن  ــس  پ در  اینکه  مگر  بــرســیــم، 
که  باشد  افتاده  اتفاق  انحرافی  نکرده  خدای 
آن انحراف عامدانه باشد و ناشی از تبانی بین 

برخی از ارکان‌های نظارتی باشد.

حسابداری  رویــه‌هــای  شما 
تدوین  را  غیرحسابرسی  و 
مقررات‌گذاری  و  می‌کنید 
یکسری  است.  انجام  حال  در 
که  دارد  وجــود  نیز  مقررات 
تکلیف  کشور  بانکی  نظام  به 
تضمین  ــه  وج اســـت.  ــده  ش
چیست؟  مقررات  این  اجرای 
با  اجرا  حوزه  در  ما  همچنین، 
چه چالش‌هایی مواجه هستیم 
از  درصد  چند  می‌کنید  فکر  و 
که  مقرراتی  و  رویه‌ها  همین 
درست  به‌صورت  دارد،  وجود 

اجرا می‌شود؟
اینکه چند درصد از این مقررات اجرا می‌شود، 
متفاوت  مختلف  بانک‌های  بین  است  ممکن 
اعتباری  مؤسسات  و  بانک‌ها  از  برخی  باشد. 
اهتمام بیشتری به این موضوع دارند، در حالی 
که برخی دیگر اهتمام کمتری نشان می‌دهند. 
اما ضمانت اجرای این مقررات چیست؟ پیش 
ــت،  داش ــود  وج کــه  اجــرایــی  ضمانت  ــن،  ای از 
قوانین  برخی  و  کشور  بانکی  و  پولی  قانون 
مرکزی،  بانک  قانون  آمدن  با  اما  بود.  پراکنده 
در  ــت.  اس شــده  تقویت  اجرایی  ضمانت  ایــن 
خاطی  بانک‌های  برای  قواعدی  قانون،  این 
بحث  تنها  نــه‌  یعنی  ــت،  اس ــده  ش پیش‌بینی 
قواعد بانک مرکزی و مقررات آن در موضوعات 

ــای حــســابــداری،  ــه‌ه گــزارشــگــری مــالــی و روی
بانکی  اگر  نیز  بانکی  مقررات  با  ارتباط  در  بلکه 
تخلف  مقررات  و  ضوابط  این  از  و  نکند  توجه 
این  با  برخورد  برای  خوبی  ظرفیت‌های  کند، 
قانون  ایــن  ــت.  اس شــده  پیش‌بینی  بانک‌ها 
طور  بــه‌  هنوز  مــی‌رســد  نظر  بــه  و  ــت  اس جدید 
ظرفیت‌ها  اما  است،  نشده  پیاده‌سازی  کامل 
به  را  ما  قانون  این  در  موجود  پتانسیل‌های  و 
سمتی سوق می‌دهد که اگر بانکی تخطی کرد، 
بانک‌ها  گیرد.  صورت  جدی‌تری  برخورد  آن  با 
سمت  به   

ً
قاعدتا برخوردها  این  واسطه  به  نیز 

هزینه  وقتی  می‌کنند.  حرکت  بیشتر  انضباط 
تخلف بالا برود، بانک‌ها احساس می‌کنند که 
که  دیگری  بخش  کنند.  عمل  منضبط‌تر  باید 
باید به آن اشاره کرد، بحث افشا است. مکانیزم 
که  است  مکانیزمی  اطلاعات،  عمومی  افشای 
منجر به انضباط بازار می‌شود. به‌ عبارت دیگر، 
اگر من بدانم که در یک اتاق شیشه‌ای قرار دارم 
 
ً
و دیگران در حال قضاوت من هستند، قاعدتا

عمل  کاراتـــر  کــه  بانک‌هایی  سمت  بــه  منابع 
می‌کنند و به ‌طور صحیح‌تری قوانین و مقررات 
را رعایت می‌کنند، هدایت می‌شود. در نتیجه، 
بانک‌های ضعیف‌تر که تخلف می‌کنند، سعی 
دچار  تا  کنند  اصلاح  را  خود  عملکرد  می‌کنند 
افشا  بحث  بنابراین،  نشوند.  شهرت  ریسک 
پیش‌بینی‌شده  انضباطی  اقدامات  موازات  به 
می‌تواند  نظارتی  بــرخــوردهــای  و  قــانــون  در 
قواعد  ایــن  به  بانک‌ها  تا  باشد  کمک‌کننده 
اجرا  را  مرکزی  بانک  دستورات  و  باشند  پایبند 

کنند.

اطمینان  مــی‌تــوان  چگونه 
مرکزی  بانک  که  کرد  حاصل 
خود،  جدید  رویــه‌هــای  در 
برخوردهای لازم با بانک‌های 
مؤثرتر  و  سریع‌تر  را  متخلف 
انجام می‌دهد و آیا امکان دارد 
و  حسابداری  رویه‌های  که 
طراحی  به‌گونه‌ای  حسابرسی 
به  سریع‌تر  بانک‌ها  که  شوند 
شرایط تراز و تعادل برگردند و 
طولانی  اصلاحی  فرایندهای 

نشوند؟
نوع  از  باید  نظارت‌ها  که  کنیم  تأکید  باید  ابتدا 
و  ــا  ــازوکاره س باید  یعنی  باشند،  پیشگیرانه 
که  دهیم  قرار  کار  دستور  در  را  مکانیزم‌هایی 
مرحله  در  و  کنند  جلوگیری  تخلفات  بروز  از 
تخلفات  این  با  برخورد  نحوه  و  کشف  به  بعد، 

نظارت ها باید از 
نوع پیشگیرانه 
باشند، یعنی 
باید سازوکارها و

مکانیزم هایی 
را در دستور کار 
قرار دهیم که 
از بروز تخلفات 
جلوگیری کنند
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شما  ــوال  سـ ــه  ب پــاســخ  از  بخشی  ــم.  ــردازی ــپ ب
مرکزی  بانک  دیگر  حوزه‌های  در  است  ممکن 
و از عزیزان دیگر قابل جستجو باشد، اما آنچه 
که  ــت  اس ــن  ای ــت،  اس تنظیم‌گری  بــه  مــربــوط 
در  حاکمیتی  نهاد  یک  به‌عنوان  مرکزی  بانک 
فعالیت  می‌تواند  بالادستی  قواعد  چارچوب 
قانون  تاکنون،  که  اســت  ایــن  واقعیت  کند. 
بانک‌ها،  تخلفات  با  برخورد  بر  ناظر  بالادستی 
بوده   ۵۱ سال  به  مربوط  و  نبوده  چابکی  قانون 

است.
ــد.  ــی‌ش ــی م ــانـ ــه‌روزرسـ ــد بـ ــای  ایـــن قـــانـــون ب
بانکی  و  پولی  قانون  در  موجود  ظرفیت‌های 
مرکزی  بانک  اخیر،  سال‌های  در  و  نبود  کافی 
بانک‌های  به  مربوط  موضوعات  پیگیری  برای 
ناتراز، بارها به مصوبات شورای عالی هماهنگی 
چرا  است،  شده  متوسل  قوا  سران  یا  اقتصادی 

که با فقر قانونی مواجه بوده‌ایم. 
انتقادات،  برخی  وجــود  با  جدید،  قانون  در 
فرآیندها و سازوکارها به‌ طور بهتری دیده شده 
و  تنظیم‌گری  معاونت  به  ــژه  وی توجه  ــت.  اس
نظارت در بانک مرکزی که بخش مهمی از این 
اختیاراتی  و  داده  اختصاص  خود  به  را  قانون 
این  می‌تواند  ــده،  ش گرفته  نظر  در  آن  ــرای  ب
است  این  دیگر  نکته  کند.  تسهیل  را  فرآیندها 
انحلال  طریق  از   

ً
لزوما بانک‌ها  ناترازی  رفع  که 

باشد.  راهکار  آخرین  باید  انحلال  نیست،  آنها 
حل  و  شناسایی  به  باید  ابتدایی،  مراحل  در 
می‌توانیم  ما  که  نقشی  کنیم.  کمک  ناترازی 
حسابرسی  و  حسابداری  رویه‌های  تدوین  در 
ــه‌ مــوقــع و  ــات ب ــاع ــه بــاشــیــم، ارائـــه اط ــت داش
را  فرآیندها  و  مکانیزم‌ها  باید  است.  قابل‌اتکا 
به ‌گونه‌ای طراحی کنیم که سیستم اطلاعاتی 
ارائه  ‌موقع  به  و  درست  اطلاعات  حسابداری 

دهد. 
این اطلاعات به مقام نظارتی کمک می‌کند تا 
دهد  انجام  موقع  به‌  و  پیشگیرانه  برخوردهای 
ما  کند.  جلوگیری  جدی  بحران‌های  بروز  از  و 
راهکاری  دیگر  که  نقطه‌ای  به  رسیدن  از  باید 
در  کنیم.  پیشگیری  نــدارد،  وجود  بانک  برای 
ادغــام  یا  انحلال  به  مجبور  اخیر،  ســال‌هــای 
شده‌ایم،  اعتباری  مؤسسات  و  بانک‌ها  برخی 
ــود  ــری بـــرای آنــهــا وج ــؤث ــار م ــک زیـــرا دیــگــر راه
نداشت. بخشی از این وضعیت ناشی از ضعف 
مقررات  نامناسب  ــرای  اج یا  تنظیم‌گری  در 
را  نظامات  که  است  این  ما  هدف  است.  بوده 
به ‌گونه‌ای بچینیم که به مقامات بانک مرکزی 
و سیاست‌گذاران کمک کند تا بتوانند به‌ موقع 

اقدامات لازم را انجام دهند.

تقویت  بـــرای  شما  برنامه 
و  فــنــاوری  زیرساخت‌های 
تدوین  اداره  در  اطلاعات 
ــداری و  ــاب ــس رویــه‌هــای ح

حسابرسی چیست؟
انجام  که  صحبت‌هایی  مجموع  به  توجه  با 
ــن  ــات و مــقــولات ای ــوع ــوض ــت م ــی ــم ــد، اه شـ
در  ــرا  ــ زی ــت.  ــ اس مــشــخــص  ــوح  ــ وض بــه‌  اداره 
و  مقامات  مرکزی،  بانک  و  اعتباری  مؤسسات 
مالی  داده‌های  و  اطلاعات  به  سیاست‌گذاران 

برای تصمیم‌گیری نیاز دارند.
و  رویـــه‌هـــا  از  داده‌هــــــا  و  اطـــاعـــات  ــن  ــ ای  
تدوین  اداره  ایــن  در  ــه  ک ــی  ــای ــدارده ــان ــت اس
ــن  ــر ای ــ مـــی‌شـــود، اســـتـــخـــراج مـــی‌شـــود. اگ
می‌توانند  باشند،  صحیح  رویه‌ها  و  اطلاعات 
کمک  موقع  به‌  و  صحیح  تصمیم‌گیری‌های  به 
نادرست  ــا  داده‌ه و  رویه‌ها  این  اگر  اما  کنند، 
به  نیز  تصمیم‌گیری‌ها  بهترین  حتی  باشند، 

نتایج غلط منجر خواهد شد. 
اداره  این  موضوعات  به  ویژه  توجه  بنابراین، 
بانک  مقامات  دلیل  همین  به  و  است  ضروری 
مستقل  ساختار  یک  ایجاد  سمت  به  مرکزی 
ساختار  ایـــن  ــد.  ــه‌ان ــت رف ــوع  ــوض م ایـــن  ــرای  بـ
مستقل برای انجام وظایف خود نیاز به نیروی 
انسانی کافی و ماهر دارد. نیروی انسانی باید از 
نظر کیفی در سطح بالایی باشد تا بتوانند این 

رویه‌ها را به‌درستی پیاده‌سازی کنند. 
می‌کنیم  تلاش  و  هستیم  مسیر  ابتدای  در  ما 
همکاران  دهیم.  ادامه  قدرت  با  را  مسیر  این  تا 
استانداردها  آخرین  به  را  خود  تا  تلاشند  در  ما 
همچنین  و  کنند  مجهز  دنیا  روز  فنی  دانش  و 
حوزه  در  جدید  واقعیت‌های  و  ــا  ــداده روی با 
بانکداری آشنا شوند. آنها همچنین در تلاشند 
قواعد  و  بانکی  مقررات  زمینه  در  لازم  دانش  تا 
کسب  را  بانک‌ها  عملیات  با  مرتبط  حقوقی 
حمایت  و  راهنمایی  مسیر،  ــن  ای در  کنند. 
ما  به  می‌تواند  ــدرکاران  ــت‌ان دس و  مسئولین 
یابیم.  دست  مطلوبی  نتایج  به  تا  کند  کمک 
ما برنامه‌ریزی دقیقی برای آینده داریم و برای 
اهداف  بلندمدت  و  میان‌مدت  کوتاه‌مدت، 

مشخصی تعیین کرده‌ایم.
آینده  سال  پنج  در  که  می‌دانیم  حالا  همین  از 
و  برسیم  می‌خواهیم  جایگاهی  و  نقطه  چه  به 
کاری  تیم‌های  و  گروه‌ها  در  مــوارد  این  تمامی 
زمانی  افق  یک  در  تا  دارد  قرار  کار  دستور  در  ما 
معقول و منطقی به جایگاه شایسته‌ای برسیم 
مرکزی  بانک  و  بانکی  نظام  شایسته   

ً
واقعا که 

باشد.

در سال‌های 
اخیر، مجبور به 

انحلال یا ادغام 
برخی بانک‌ها 

و مؤسسات 
اعتباری 

شده‌ایم، زیرا 
دیگر راهکار 

مؤثری برای آنها 
وجود نداشت
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 3  توصیه سیاستی 
برای حل معضل کسری بودجه

         لایحه بودجه تقدیمی دولت به مجلس نسبت به 
گذشته از تنظیم و تدوین بهتری برخوردار است

         ساختار درآمدی لایحه بودجه نمی‌تواند توقعات سند برنامه 
هفتم توسعه و سیاست‌های راهبردی را برآورده کند

         انتظار می‌رود نمایندگان مجلس فراتر از توقعات انتخاباتی و با توجه 
به واقعیات تلخ بودجه‌ای، بازنگری اساسی در لایحه صورت دهند

محمد واعظ‌برزانی
اقتصاددان

نسبت  مجلس  به  دولت  تقدیمی  بودجه  لایحه 
برخوردار  بهتری  تدوین  و  تنظیم  از  گذشته  به 
موجب  که  هزینه‌ها  بخش  در  ــژه  وی به‌  ــت،  اس
مهم‌ترین  حال،  این  با  است.  قدردانی  و  تشکر 
مورد  تحول  که  اســت  ایــن  لایحه  ایــن  نارسایی 
را  مقاومتی  اقتصاد  راهــبــرد  ــاس  اس بر  انتظار 
سو  یک  از  دیگر،  عبارت  به  نمی‌کند.  بـــرآورده 
ایجاد  ــت  دول ــرای  ب هزینه‌ای  جدید  مبناهای 
تراز  کسری  و  بودجه  کسری  بر  غلبه  که  می‌شود 
خواهد  دشوارتر  آینده  سال‌های  در  را  عملیاتی 
در  بالقوه  مالیاتی  پایه‌های  دیگر،  سوی  از  کرد. 
چارچوب قانون و فراتر از قانون مالیاتی موجود 
امر  ایــن  که  نشده‌اند  هــدف‌گــذاری  درستی  به‌ 
این  می‌شود.  منجر  مالی  تحول  تحقق  عدم  به 
ساختار  که  می‌شود  ایــن  به  منجر  نارسایی‌ها 
برنامه  سند  توقعات  نتواند  لایحه  ــدی  درآمـ
هفتم توسعه و سیاست‌های راهبردی را برآورده 
مرتبط  هزینه‌ای  ساختارهای  همچنین،  کند. 
ماندگاری  ویژگی  دو  عملیاتی،  تــراز  کسری  با 
انتظار  اینرو،  از  می‌گیرند.  خود  به  افزایشی  و 
توقعات  از  فراتر  مجلس  نمایندگان  مــی‌رود 
انتخاباتی و با توجه به واقعیات تلخ بودجه‌ای، 

بازنگری اساسی در لایحه صورت دهند.

حل  برای  سیاستی  توصیه‌های  خلاصه،  طور  به 
ح زیر است: کسری بودجه به شر

بر  مالیات‌ستانی  ظرفیت  رساندن  فعلیت  به   .1
روی دارایی‌های غیرمولد یا کم‌مولد مانند زمین 

و مسکن، به ویژه در شرایط افزایش قیمت آنها.
ظــرفــیــت  ارتـــقـــاء  ــرای  ــ بـ طـــرحـــی  ــن  ــدویـ تـ  .2
به  غیرمولد  دارایی‌های  روی  بر  مالیات‌ستانی 
جمله  از  بازارها،  سایر  در  سوداگری  مهار  منظور 

وضع مالیات بر موجودی ارز و طلا.
ارز  خ  نـــر ــردن  کـ منطقی  ســمــت  ــه  ب ــت  ــرک ح  .3
در  انرژی  حامل‌های  و  بنزین  قیمت  و  ترجیحی 
خرید  ــدرت  ق کــه  سیاسی  بسته  یــک  چــارچــوب 
ثبات  و  تقویت  را  درآمـــدی  پایین  ــای  ــک‌ه ده

اقتصاد کلان را افزایش دهد.
مالی  تأمین  برای  عاملی  عنوان  به‌  اوراق  انتشار 
در  ــت  اس ممکن  ــورم،  تـ مهار  و  بــودجــه  کسری 
این  بلندمدت،  در  اما  باشد،  مؤثر  کوتاه‌مدت 
کسری  فــزایــنــده  ــداوم  تـ ــه  ب مــی‌تــوانــد  سیاست 
شرایط  در  آن  قیمتی  ــار  آث و  شــود  منجر  بودجه 

خاص به یکباره تخلیه شود. 
اساسی  اصلاحات  و  بازنگری  به  نیاز  بنابراین، 
احساس  ــه‌ای  ــودج ب و  مالی  سیاست‌های  در 

می‌شود.    شمـــاره  73  -  دی  1403   
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تفاقی مبارک   بازار  ارز  تجاری ا
برای نظام اقتصادی کشور  

امیر  هامونی، مدیرعامل سابق بازار متشکل ارزی در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

مدیریت بانک مرکزی و مرکز مبادله، با وجود تحریم‌ها    
و چالش‌های اقتصادی، قابل تقدیر است

خ‌های واقعی می‌تواند به  نزدیک کردن قیمت ارز به نر   
نفع اقتصاد کشور باشد و صادرات را تحریک کند

راه‌اندازی تالار ارز تجاری برای تجار و ارز خدماتی در    
 باید به فال نیک گرفته شود

ً
مرکز مبادله، واقعا

ارز تجاری می‌تواند به بورس کمک و سرمایه‌های    
سرگردان را به سمت بازارهای مولد هدایت کند

راه‌اندازی تالار ارز تجاری می‌تواند به کاهش التهاب در بازار    
ارز کمک کند و دولت را در کنترل کسری بودجه یاری دهد

محمد واعظ‌برزانی
اقتصاددان
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مکانیزم 
عرضه و تقاضا 
با مدیریت 
ساختارمند 
بانک مرکزی 
می‌تواند به 
بازارگردانی 
مؤثری در 
قیمت‌های 
سیاستی ارز 
منجر شود

نهاد  یک  عنوان  به  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز 
هدف  بــا  کــشــور،  مــالــی  نــظــام  در  کلیدی 
طلا  و  ارز  بـــازار  مــدیــریــت  و  ســامــانــدهــی 
عنوان  به  مرکز  این  اســت.  شده  تأسیس 
و  ارز  تقاضای  و  عرضه  بین  ارتباطی  پل 
شفاف  بستر  یک  ایجاد  با  و  کرده  عمل  طلا 
و  قیمت  نــوســانــات  کاهــش  ــه  ب منظم،  و 
بــازارهــا  ــن  ای در  سفته‌بازی  از  جلوگیری 
اقدام  مرکزی  بانک   ،

ً
اخیرا می‌کند.  کمک 

مبادله  مرکز  در  تجاری  ارز  ــدازی  راه‌انـ به 
تحولی  ــدام،  اق این  است.  کرده  طلا  و  ارز 
کشور  ارزی  ســیــاســت‌هــای  در  ــی  ــاس اس
ــی‌رود و بــه صــادرکــنــنــدگــان و  بــه شــمــار مـ
استفاده  با  تا  می‌دهد  اجازه  واردکنندگان 
را  خود  نیاز  مــورد  ارز  توافقی،  خ‌های  نر از 
جای  به  جدید،  سیستم  این  کنند.  تأمین 
قیمت‌گذاری دستوری، بر اساس مکانیزم 
امر  ــن  ای و  می‌کند  عمل  تقاضا  و  عرضه 
موجب افزایش شفافیت در بازار می‌شود. 
به  می‌توان  تجاری  ارز  راه‌انــدازی  مزایای  از 
جلوگیری  و  بانکی  نظام  بر  فشار  کاهش 
این  با  کرد.  اشاره  ارزی  رانت‌های  ایجاد  از 
سیستم، صادرکنندگان می‌توانند ارز خود 
فروش  به  منصفانه  و  واقعی  قیمت  با  را 
و  تولیدکنندگان  نفع  به  امر  این  و  برسانند 
همچنین،  بود.  خواهد  مصرف‌کنندگان 
صــادرات  افزایش  به  می‌تواند  ــدام  اق این 
در  و  کند  کمک  داخــلــی  تولید  تقویت  و 
کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  نهایت 
مبادله  مــرکــز  مــجــمــوع،  در  شـــود.  منجر 
گامی  تجاری،  ارز  راه‌انـــدازی  با  طلا  و  ارز 
کشور  ارزی  نظام  بهبود  راستای  در  مثبت 
استمرار  با  که  اســت  امــیــدوار  و  برداشته 
این سیاست‌ها، ثبات و شفافیت بیشتری 
تغییرات  این  کند.  ایجاد  طلا  و  ارز  بازار  در 
می‌تواند به افزایش اعتماد عمومی به بازار 
و بهبود شرایط اقتصادی کشور منجر شود. 
مدیرعامل  هامونی،  امیر  با  زمینه  این  در 
گفت‌وگو  بــه  ارزی  متشکل  ــازار  بـ ســابــق 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

فعلی  شرایط  در  شما  نظر  به 
تورم  وضعیت  به  توجه  با  و 
ــه نـــوع از  و تــحــریــم‌هــا، چ
ارزی  سیاست‌‌گذاری‌های 

برای کشور مناسب است؟
در زمان حضور در بازار متشکل ارزی که بعدها 
نظام‌های  شد،  تبدیل  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  به 

ارزی مختلف در بانک‌های مرکزی کشورهای در 
حال توسعه، کشورهای پیشرفته، همسایگان و 
کشورهای اسلامی را مورد مطالعه قرار دادیم. با 
توجه به شرایط تورمی مزمن اقتصاد ایران و با در 
نظر گرفتن مدل‌های رهیافت پولی، مدل‌های 
ــای اقــتــصــادی و  ــدل‌ه قـــدرت خــریــد و ســایــر م
رسیدیم  نتیجه  این  به  ارز،  قیمت  پیش‌بینی 
از  بسیاری  کــه  )پگینگ(  میخکوب  نظام  کــه 
آن  از  فارس  خلیج  حاشیه  اسلامی  کشورهای 
استفاده کرده‌اند، برای جمهوری اسلامی ایران 
کارآمد نبوده است. نظام میخکوب در ایران به 
دلیل استمرار تورم و ناکارآمدی‌های اقتصادی، 
کشور  اقتصادی  نیازهای  پاسخگوی  نتوانسته 
کردیم،  میخکوب  را  ارز  خ  نر که  بار  هر  باشد. 
و  اقتصادی  ــدی  ــاکارآم ن مانند  پدیده‌هایی  با 
ناترازی مواجه شدیم که بر سیاست‌های پولی و 
بازارهای مختلف تأثیر گذاشت و در نهایت، تورم 
از  پس  دلیل،  همین  به  داد.  ادامه  خود  روند  به 
تغییر  دوباره  را  خ‌ها  نر شدیم  مجبور  سال  چند 
خ ارز هفت تومانی قبل از انقلاب تا  دهیم. از نر
خ‌ها مشاهده  نظام فعلی، تغییرات زیادی در نر
جدید،  مقررات  و  قوانین  وجود  با  است.  شده 
همچنان  و  نــکــرده  تغییر  چــنــدان  ارزی  نظام 
در  می‌کند.  عمل  میخکوب  نظام  ــاس  اس بر 
یک  مثلاً  کرده‌ایم،  جابه‌جا  را  سوزن  تنها  واقع، 
به  مدتی  از  پس  و  بود  تومان   ۴.۲۰۰ خ  نر دوره 
زمان  مرور  به  نظام  این  رسید.  تومان   ۲۸.۵۰۰
ایجاد  فساد  یا  و  دارد  همراه  به  ــدی  ــاکارآم ن یا 
می‌تواند  قیمت  ارزان  ارز  به  دسترسی  می‌کند. 
رانت‌خواری  و  غیرقانونی  منافع  کسب  به  منجر 
جدی  چالش‌های  منفی،  تبعات  این  که  شود، 

برای اقتصاد کشور به وجود آورده است.
مسائل  به  توجه  با  شد  انجام  که  مطالعاتی  در 
که  نقدینگی  حجم  و  بودجه  کسری  تــورمــی، 
وجود  مالی  توسعه‌یافته  چندان  نه  شرایط  در 
میخکوب  نظام  که  رسیدیم  نتیجه  این  به  دارد، 
خزنده، که گاهی به نظام شناور مدیریت شده 
مطلوبی  گزینه  می‌تواند  می‌شود،  ترجمه  نیز 
با  ما  که  مادامی  و  باشد  کشور  ارزی  نظام  برای 
استفاده  نظام  این  از  باید  هستیم،  مواجه  تورم 
که  معناست  ایــن  به  خزنده  میخکوب  کنیم. 
خ  نر به  پولی  رهیافت  مدل  با  را  ارز  خ  نر وقتی 
را  خ  ــر ن کــه  لحظه  آن  در  می‌رسانیم،  تعادلی 
اما  باشد،  بهینه  است  ممکن  می‌کنیم،  تعیین 
این  اقتصادی،  شرایط  تغییر  و  زمان  گذشت  با 
نظیر  عواملی  شود.  ناسازگار  است  ممکن  خ  نر
طور  به  پولی  متغیرهای  و  تورم  بودجه،  کسری 
خ  نر بر  می‌توانند  و  می‌کنند  تغییر  داینامیک     شمـــاره  73  -  دی  1403   
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بازارگردانی 
فعال در 

خ‌های  نر
سیاستی 

میخکوب 
 خزنده

 می‌تواند بازار 
پویا و فعالی 

را طراحی و 
اجرایی کند 
که به ثبات و 

پیش‌بینی‌‌پذیری  
اقتصاد کمک 

شایانی کند

خ  تأثیر بگذارند. بنابراین، ما نباید بر روی یک نر
به  باید  بلکه  کنیم،  پافشاری  طولانی  مدت  به 

‌طور دوره‌ای آن را اصلاح کنیم.
پیشنهاد  مــا  هــمــکــاران  بــررســی‌هــایــمــان،  در 
را  ارز  خ  نر سه‌ماهه،  زمانی  مقاطع  در  که  کردند 
مرکزی  بانک  اقتصادی  شاخص‌های  اساس  بر 
که  کشورهایی  و  جهانی  ــورم  ت با  آن  مقایسه  و 
تعیین  ــد،  دارن ما  با  را  پرداخت  تــراز  بیشترین 
بیشتر  ما  تورم  معمولاً  که  این  به  توجه  با  کنیم. 
از تورم آن کشورها بوده، لازم است که ریال را به 
میزان مناسب تضعیف کنیم تا تراز پرداخت‌ها 
ارزی  نظام  به  باید  بنابراین  بماند.  متعادل 
مناسب  گزینه  یک  عنوان  به  خزنده  میخکوب 
برای شرایط کنونی کشور توجه کنیم و به دنبال 

آن حرکت کنیم. 

و  ــه  ــادل ــب م ــز  ــرک م فعالیت 
در  را  تجاری  ارز  ــدازی  راه‌ان
پولی  سیاست‌های  ــرای  اج
چه  و  می‌دانید  موثر  چقدر 
بهبود  بــرای  پیشنهاداتی 

عملکرد آن دارید؟
بانک  توسط  حاضر  حال  در  که  تجاری  ارز  بحث 
اجرایی  دستگاه‌های  همکاری  بــا  و  مــرکــزی 
ــک اســت و  ــزدی ــه ایــن مــدل ن ــده، ب ــن شـ ــدوی ت
و  عرضه  مکانیزم  که  اســت  ایــن  نشان‌دهنده 
مرکزی  بانک  ساختارمند  مدیریت  با  تقاضا 
قیمت‌های  در  مؤثری  بازارگردانی  به  می‌تواند 
یک  این  من،  نظر  به  شــود.  منجر  ارز  سیاستی 
ارزی  نظام  برای  مبارک  و  میمون  خوب،  اتفاق 
کشور است، اما باید به بازارگردانی توجه ویژه‌ای 
شود. به یاد دارم که در بازار متشکل، در برخی 
و  بود  بیشتر  مصارف  از  ما  ارزی  منابع  برهه‌ها، 
این  در  بودند.  زیاد  بازار  در  ارز  عرضه‌کنندگان 
شرایط، قیمت ارز می‌توانست به شدت کاهش 
یابد. اما همانطور که می‌دانید، ثبات ارز مهم‌تر 
و  تقویت  جهت  در  چه  است،  ارزی  نوسانات  از 
چه در جهت تضعیف. با در نظر گرفتن اهمیت 
کردیم  پیشنهاد  مرکزی  بانک  به  ما  ارزی،  ثبات 
به  هستند،  فروشنده  همه  که  شرایطی  در  که 
عنوان بازارگردان و بازوی اجرایی بانک مرکزی، 
انتظار  همیشه  نباید  کنیم.  ــداری  ــری خ را  ارز 
داشته باشیم که بانک مرکزی تنها عرضه‌کننده 
باشد و دیگران فقط به دنبال خرید باشند. اگر 
بازار  اگر  و  بفروشیم  باید  ما  است،  خریدار  بازار 
رویکرد  این  کنیم.  خرید  باید  است،  فروشنده 
ثبات  ارز  خ  نر در  که  می‌دهد  را  امکان  این  ما  به 

ایجاد کنیم.

سیاستی  خ‌های  نر در  فعال  بازارگردانی  این 
ــا و  ــوی ــد بــــازار پ ــوان ــی‌ت مــیــخــکــوب خـــزنـــده، م
ثبات  بــه  کــه  کند  اجــرایــی  و  طــراحــی  را  فعالی 
شایانی  کمک  اقتصاد  پیش‌بینی‌پذیری  و 
نوسانات  از  می‌توانیم  روش،  این  با  می‌کند. 
غیرضروری جلوگیری کنیم و به بهبود وضعیت 
بعدی  نکته  رســانــیــم.  یــاری  کشور  اقــتــصــادی 
متشکل کردن بازار ارز است. بازار ارز به مراتب 
دارایــی‌هــای  بــازار  و  سهام  بــازار  از  پیچیده‌تر 
است  این  امر  این  دلیل  است.  بورس  در  مالی 
متشکل  ــورت  ص بــه  ــا  ــی‌ه دارای بـــورس،  در  کــه 
ــال، وقــتــی نماد  ــث ــوان م ــن ــه ع ــد. ب ــ ــود دارن وجـ
می‌شود،  بسته  ــورس  ب در  شرکت  یــک  سهام 
و  خرید  بورس  از  ج  خار را  آن  نمی‌توانید  دیگر 
سامانه‌های  در  معاملات  تمام  کنید.  فــروش 
ــورس انــرژی  ــورس کالا و ب ــورس، فــرابــورس، ب ب
متشکل  که  است  کالایی  ارز  اما  می‌شود.  انجام 
نمی‌توان  غیرمتشکل،  نظام  یک  در  نیست. 
که  کرد  اجرا  و  طراحی  گونه‌ای  به  را  سیاست‌ها 
به  باشد.  اجرا  قابل  کشور  ارزی  نظام  کل  برای 
عنوان مثال، زمانی که بانک‌ها یا مرکز مبادله در 
روزهای خاصی، مانند جمعه یا پنجشنبه، زودتر 
بــازار  تعطیلی  معنای  به  ایــن  می‌شوند،  بسته 
هر  به  که  مسافرانی  شرایط،  این  در  نیست.  ارز 
دلیلی نیاز به خرید ارز دارند، به بازار غیررسمی 
و دلالانی که در خیابان ارز می‌فروشند، مراجعه 
ساعت‌هایی  و  ــا  روزه در  ــع،  واق در  می‌کنند. 
غیررسمی  ــازار  ب ــت،  اس بسته  رسمی  ــازار  ب که 
بنابراین،  مــی‌شــود.  قیمت‌گذاری  همچنان 
مهم  بسیار  مسئله  یک  بازار  این  کردن  متشکل 

است.
مبادله  مرکز  در  عزیز  همکاران  به  من  پیشنهاد 
بتوانیم  بیشتر  چه  هر  که  اســت  ایــن  طلا  و  ارز 
خدمات ۲۴ ساعته و هفت روز هفته ارائه دهیم، 
می‌توانیم چتر بازار را گسترش دهیم و به هدف 
متشکل کردن ارز برسیم. هر چه این خدمات را 
گسترش دهیم و شمولیت خود را در جغرافیای 
کابــل،  در  جمله  از  ــران،  ایـ ــای  ــرزه م از  ج  خــار
افزایش  استانبول  و  دبــی  سلیمانیه،  ــرات،  ه
مناطق  این  در  که  صرافانی  می‌توانیم  دهیم، 
ارز  مبادله  مرکز  به  نوعی  به  را  می‌کنند  فعالیت 
و طلا متصل کنیم. این امر می‌تواند به ما کمک 
در  و  شویم  نزدیک‌تر  ــودن  ب متشکل  به  تا  کند 
نهایت به مرجعیت تعیین قیمت دست یابیم. 
ارتقای  ابــزارهــای  از  یکی  ــازار  ب شــدن  متشکل 
خ ارز در کشور است. هر چه بیشتر  مرجعیت نر
این کار را انجام دهیم، فضای مجازی و دلارهای 
قیمت‌سازی  به  که  وب‌سایت‌هایی  و     شمـــاره  73  -  دی  1403   تلگرامی 
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نخواهند  مستمعی  و  مخاطب  مــی‌پــردازنــد، 
کرد.  نخواهند  مراجعه  آنها  به  مردم  و  داشت 
قرار  توجه  ــورد  م باید  نیز  نکته  ایــن  بنابراین، 
کشور  در  ارز  کــردن  همگن  بعدی  بحث  گیرد. 
است. وقتی با متخصصان ارز صحبت می‌کنید، 
معمولاً می‌گویند که ارز را نمی‌توان همگن کرد، 
که  نیست  پتروشیمی  یک  سهام  مانند  ارز  زیرا 
عنوان  به  می‌خرم.  را  سهام  ایــن  من  بگویید 
با  چین  یورو  و  امــارات  دلار  با  تهران  دلار  مثال، 
درست  کاملاً  نکته  این  دارد.  تفاوت  اروپا  یورو 
است، اما آیا می‌توان اقداماتی انجام داد که این 
ارزها همگن شوند تا بتوانند در یک نظام کشف 
قیمت‌گذاری  تقاضا،  و  عرضه  بر  مبتنی  قیمت 
زمینه  ایــن  در  ســرمــایــه  بـــازار  تجربه  ــد؟  ــون ش
می‌تواند راهگشا باشد. در بازار سرمایه، ما سه 
فاز  معاملات،  از  پیش  فاز  داریم:  معاملاتی  فاز 
هسته  و  انجین  مچینگ  سامانه  شامل  که  ترید 
معاملات  از  پس  فــاز  و  اســت  معاملات  اصلی 
دارایی‌ها  جابجایی  و  وجــوه  تصفیه  شامل  که 
در  موفق  مدل‌های  این  از  بتوانیم  اگر  می‌شود. 
ارز  بازار  به  را  آنها  و  کنیم  استفاده  سرمایه  بازار 
در  ارز  همگن‌سازی  به  می‌توانیم  دهیم،  تعمیم 

کشور کمک کنیم.
واحد  تابلوی  یک  می‌توانیم  مثال،  عنوان  به 
برای انواع ارزها ایجاد کنیم. این تابلو می‌تواند 
مسافر  ارز  ــاری،  ــج ت ارز  خــدمــاتــی،  ارز  شامل 
می‌توانیم  ترتیب،  ایــن  به  باشد.  زائــران  ارز  و 
واحد  قیمت  کشف  نظام  یک  در  را  قیمت‌ها 
تعیین کنیم. این اقدام باعث می‌شود که عمق 
بازار  این  دل  از  که  قیمتی  و  یابد  افزایش  بــازار 
باشد.  کیفیت  با  و  اتکا  قابل  می‌آید،  دست  به 
حسابداران  رسمی،  کارشناسان  که  طــوری  به 
مالی  صـــورت‌هـــای  تــأیــیــد  در  حــســابــرســان  و 
شرکت‌ها و هلدینگ‌ها بتوانند به این قیمت‌ها 

استناد کنند.
در مرحله تحویل، می‌توانیم تفاوت‌های بین 
مربوط  ــای  ــزده کارم و  کنیم  تحلیل  را  ارزهـــا  

در  را  مختلف  کــشــورهــای  در  ارز  تحویل  بــه 
تاجر  یک  اگــر  مثال،  عنوان  به  بگیریم.  نظر 
باید  کند،  دریــافــت  چین  در  را  ارز  بخواهد 
در  را  تحویل  هزینه‌های  و  مابه‌التفاوت‌ها 
فرآیند کشف قیمت لحاظ کنیم. با این نظام، 
می‌توانیم دلار را همگن کنیم و در نتیجه عمق 
بازار افزایش یابد و کشف قیمت بهتری انجام 
شود. این قیمت‌ها می‌توانند به عنوان مرجع 
استفاده  مورد  اقتصادی  گزارشات  تمامی  در 
کشور  در  قیمت  مرجعیت  به  و  گیرند  ــرار  ق

کمک کنند.

مالی،  سیاست‌‌های  هماهنگی 
پولی، ارزی و تجاری را چقدر 
در موفقیت این سیاست‌ها موثر 

می‌دانید؟
تجربه‌ای که در بازار ارز داشتم نشان می‌دهد که 
برای حل مشکلات ارزی کشور، همه دستگاه‌ها 
باید همکاری کنند و سیاست‌های تجاری و ارزی 
باید به‌ صورت همزمان و هماهنگ پیش بروند. 
لــوازم  مانند  ــا  کالاه برخی  اخیر،  سال‌های  در 
دخانیات  بهداشتی،  و  آرایشی  لوازم  خانگی، 
شناخته  قاچاق  ــای  کالاه عنوان  به  پوشاک  و 
شده‌اند. به عنوان مثال، در حال حاضر پوشاک 
عدم  دلیل  به  دارد،  وجود  بازار  در  که  خارجی 
از  و  غیررسمی  ــور  ط بــه‌  رســمــی،  ارز  تخصیص 
ح  مطر که  سوالی  می‌شود.  وارد  قاچاق  طریق 
می‌شود این است که ارز این کالاها از کجا تأمین 
کالاهــا  ــن  ای کــه  ــت  اس ــن  ای واقعیت  ــود؟  ــی‌ش م
و  می‌شوند  تأمین  غیررسمی  ــازار  ب از  معمولاً 
نظارت  و  مرکزی  بانک  عملکرد  بر  موضوع  این 
می‌خواهیم   

ً
واقعا ما  اگر  می‌افکند.  سایه  آن 

جلوی قاچاق را بگیریم، باید همه دستگاه‌های 
مسئول همکاری کنند تا این کالاها وارد نشوند. 
در غیر اینصورت، ارز مورد نیاز این کالاها از بازار 
ارزی  تلاطمات  به  و  می‌شود  تأمین  غیررسمی 

دامن می‌زند.

هر چه بیشتر 
بتوانیم خدمات 
۲۴ ساعته و 
هفت روز هفته 
ارائه دهیم 
می‌توانیم چتر 
بازار را گسترش 
دهیم و به هدف 
متشکل کردن 
ارز برسیم

بــــــرش

بد یا مه  ا د ا ت  قــو با  ید  با فعلــی  ی  ز ر ا ی  ســت‌ها سیا
تاکید من به بانک مرکزی این است که با قوت ادامه دهید و از تصمیماتی که اتخاذ شده، 
عده‌ای  نفع  به  واقع  در  اما  کنند،  صحبت  مردم  نام  به  است  ممکن  برخی  کنید.  حمایت 
خاص عمل کنند. بنابراین، پیشنهاد من این است که سیاست‌های فعلی را محکم ادامه 

دهید.
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آرایشی  لوازم  واردات  که  می‌کنیم  اعلام  ما  اگر 
تمام  باید  است،  ممنوع  پوشاک  یا  بهداشتی  و 
به  را  ممنوعیت  ــن  ای مسئول  دســتــگــاه‌هــای 
قاچاقی  کالای  اگــر  کنند.  پیگیری  جــدی  ‌طــور 
و  شود  عمل  قوانین  طبق  باید  شد،  مشاهده 
این  اینصورت،  غیر  در  بروند.  بین  از  کالاها  این 
و  می‌شوند  بــازار  وارد  غیررسمی  طور  به‌  کالاها 
که  می‌شود،  تأمین  غیررسمی  بازار  از  آن‌ها  ارز 
در نهایت به نوسانات ارزی منجر می‌شود. باید 
اراده  عدم  دلیل  به  وضعیت  این  که  بپذیریم 
سیاست‌هاست.  و  قوانین  ــرای  اج ــرای  ب قــوی 
برخی افراد در این شرایط به نان‌آوری مشغول 
سختگیری،  جای  به  باشد  بهتر  شاید  و  هستند 
ارز  از  بتوانند  تا  شــود  داده  مجوز  ــراد  اف ایــن  به 
را  ارز  غیررسمی  ــازار  ب و  کنند  استفاده  رسمی 
می‌دهد  نشان  تجربه  ندهند.  قرار  تأثیر  تحت 
که در فصول خاصی، مانند اوایل بهار، تقاضای 
این  و  می‌آید  وجود  به  غیررسمی  بازار  در  کاذب 
بزند.  دامن  ارزی  نوسانات  به  می‌تواند  تقاضا 
این نشان می‌دهد که نیاز است به این موضوع 
مشخص  باید  ــود.  ش پرداخته  ــدی  ج ــور  ‌ط بــه 
شود که آیا این کالاها قاچاق هستند یا خیر و در 
برای  لازم  اقدامات  باید  بودن،  قاچاق  صورت 

جلوگیری از ورود آنها انجام شود.
باید  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــل  ک ــس  ــی رئ ــت،  ــای ــه ن در 
این  ریشه  اما  باشد،  ارزی  نوسانات  پاسخگوی 
تجاری  سیاست‌های  در  است  ممکن  نوسانات 
است  لازم  بنابراین،  باشد.  نهفته  کالا  قاچاق  و 
که یک رویکرد جامع و هماهنگ برای حل این 
موازی،  بازارهای  بحث  شود.  اتخاذ  مشکلات 
کلیدی  نکات  از  یکی  غیرمولد،  چه  و  مولد  چه 
کشور  ارزی  و  اقــتــصــادی  ســیــاســت‌گــذاری  در 
طور  به‌  باید  تجاری  و  ارزی  سیاست‌های  است. 
از  بتوانند  تا  کنند  عمل  هماهنگ  و  همزمان 
اقتصاد  پایدار  رشد  به  و  کنند  حمایت  یکدیگر 
کمک کنند. در بانک مرکزی، ما دو ابزار اصلی 
این  ارزی.  سیاست  و  پولی  سیاست  ــم:  داریـ
عمل  هماهنگ  و  همزمان  ــورت  ص به‌  باید  دو 
سیاست  نمی‌توانیم  دیگر،  عبارت  به  کنند، 
اگر  ببینیم.  مستقل  پولی  سیاست  از  را  ارزی 
نباشند،  هماهنگ  ارزی  و  پولی  سیاست‌های 
مانند  غیرمولد  بــازارهــای  سمت  به  نقدینگی 
ــای  ــم‌کارت و ســایــر کالاه ــی ــاک، خـــودرو، س امـ
می‌تواند  امر  این  می‌شود.  هدایت  غیرضروری 
تأثیرات منفی بر بازار ارز و همچنین بر بازارهای 
دلیل،  همین  به  باشد.  داشته  غیرمولد  مالی 
سیاست‌های مالی دولت نیز باید در نظر گرفته 
می‌خواهد  چگونه  که  شــود  مشخص  و  شوند 

کند.  حمایت  بورس،  مانند  مولد،  بازارهای  از 
بازارهای  کشورها،  برخی  در  مثال،  عنوان  به 
انتظارات، آپشن‌ها و فیوچرز در بورس‌ها وجود 
می‌دهد  را  امکان  این  بــازار  فعالان  به  که  دارد 
اساسی  ــای  کالاه در  سرمایه‌گذاری  جای  به  تا 
فعالیت  مولد  مالی  بــازارهــای  در  معیشتی،  و 
قیمت‌ها  کنترل  بــه  می‌تواند  ــر  ام ــن  ای کنند. 
بــازار  در  غیرضروری  نوسانات  از  جلوگیری  و 
پولی  سیاست‌های  بنابراین،  کند.  کمک  ارز 
که  شوند  طراحی  گونه‌ای  به‌  باید  مرکزی  بانک 
پایدار  رشد  به  و  حمایت  مولد  مالی  بازارهای  از 
کاهش  به  می‌تواند  کار  ایــن  کنند،  کمک  آنها 
همچنین  و  طلا  و  ارز  بازار  در  سفته‌بازان  حضور 
کاهش نوسانات ارزی کمک کند. متأسفانه، در 
موضوع  این  به  کافی  توجه  گذشته،  سال‌های 
خــاص،  دوره  دو  یکی  در  تنها  و  ــت  اس نشده 
مسئله  این  به  مرکزی  بانک  کل  رؤسای  برخی 
پرداخته‌اند. برای اینکه نقدینگی سرگردان در 
شود،  هدایت  مولد  بازارهای  سمت  به  جامعه 
این  داریم.  مدون  و  مشخص  برنامه  یک  به  نیاز 
دیگر  که  شــود  طراحی  به‌گونه‌ای  باید  برنامه 
ارز  مانند  غیرمولد  بازارهای  سمت  به  نقدینگی 
بازارهای  در  آن،  جای  به  و  نشود  هدایت  طلا  و 

مولد سرمایه‌گذاری شود.

تأمین  ــولاً  ــم ــع م ــا  ــی دن در 
عهده  بر  کوتاه‌مدت  مالی 
مالی  تأمین  و  بانک‌هاست 
بازار  توسط  تولید  و  بلندمدت 
در  اما  می‌شود.  انجام  سرمایه 
ایران، حدود ۹۰ درصد تأمین 
بانکی  نظام  عهده  بر  مالی 
باید  سیاست‌هایی  چه  است. 
اتخاذ شود تا بار تأمین مالی از 

دوش بانک‌ها برداشته شود؟
شرکت  بــورس،  سازمان  بــورس،  مدیران  همه 
ــران، فـــرابـــورس ایـــــران، بـــورس  ــهـ ــورس تـ ــ ب
تأمین  مــالــی،  نــهــادهــای  انـــرژی،  بــورس  کالا، 
یک  خــواهــان  همگی  ــزاران،  ــ کارگ و  سرمایه‌ها 
در  هیچ‌کس  هستند.  ســرزنــده  و  پویا  ــورس  ب
بزند.  آسیب  آن  به   

ً
عمدا نمی‌خواهد  ــورس  ب

سازمان  رئیس  شش  با  من  که  دوره‌ای  طول  در 
ــرده‌ام  ک مشاهده  کـــرده‌ام،  همکاری  ــورس  ب
در  مــوجــود  ــای  ــدی‌ه ــاکارآم ن و  نارسایی‌ها  کــه 
مربوط  بــورس  ــی  درون عوامل  به  سرمایه  ــازار  ب
اصلی  هدایت‌کنندگان  ــع،  واق در  نمی‌شود. 
سرمایه، سیاست‌های اقتصادی وزارتخانه‌های 
تحت  کــه  هستند  بـــزرگ  شــرکــت‌هــای  متبوع 

برای حل 
مشکلات ارزی 

کشور، همه 
دستگاه‌ها باید 

همکاری کنند 
و سیاست‌های 

تجاری و ارزی 
باید به ‌صورت 

همزمان و 
هماهنگ پیش 

بروند
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عنوان  ــه  ب دارنـــد.  قـــرار  ــا  ــه‌ه ــان ــخ وزارت آن  نظر 
ــی بــــزرگ تحت  ــدن ــع مـــثـــال، شــرکــت‌هــای م
و  هستند  صمت  وزارت  و  ــدرو  ــی ــم ای ــارت  ــظ ن
خودروسازان تحت نظارت ایدرو، پتروشیمی‌ها 
تحت  پالایشگاه‌ها  و  ان‌پی‌سی  نظارت  تحت 
این  ــد.  دارن ــرار  ق پخش  و  پالایش  ملی  نظارت 
سازمان‌های تنظیم‌گر دولتی ممکن است برای 
وزارتخانه‌های خود برنامه‌های بهینه‌ای داشته 
باشند، اما در سطح کلان اقتصاد، این برنامه‌ها 
به  باشند.  ناسازگار  یکدیگر  با  ــت  اس ممکن 
اساس  بر  که  مالیاتی  برنامه‌های  مثال،  عنوان 
دریافت  شرکت‌ها  از  بیشتری  مالیات  ــا  آن‌ه
توسعه‌ای  برنامه‌های  با  است  ممکن  می‌شود، 
دارد،  سرمایه  بــازار  در  اقتصاد  محترم  وزیر  که 

همخوانی نداشته باشد.
فعالان  که  می‌شود  باعث  ناسازگاری‌ها  ایــن 
هوشمند  افراد   

ً
عموما که  بورس،  در  اقتصادی 

به  نتوانند  هستند،  عمیق  تحلیل‌های  بــا  و 
در  تنظیم‌گری  اگر  کنند.  تصمیم‌گیری  درستی 
و  بهینه  شرکت‌ها  این  بالادستی  دستگاه‌های 
عمل  به‌خوبی  می‌تواند  بورس  باشد،  سازگار 
دولت  مالی  سیاست‌های  این،  بر  علاوه  کند. 
نفع  به  همواره  که  شوند  طراحی  به‌گونه‌ای  باید 
بازار سرمایه و شرکت‌ها باشد. به عنوان مثال، 
اگر دستگاه‌های تنظیم‌گر به دنبال دریافت حق 
خ بهره مالکانه از شرکت‌ها باشند،  دولتی یا نر
اقدامات  این  که  کنند  توجه  نکته  این  به  باید 
بزند.  آسیب  شرکت‌ها  ــودآوری  س به  می‌تواند 
در نهایت، اگر دولت به‌جای نگاه کاسب‌کارانه، 
داشته  موضوع  به  استراتژیک  و  کلان  نگاهی 
و  خصوصی‌سازی  طریق  از  مــی‌تــوانــد  بــاشــد، 
کسب  بیشتری  سود  شرکت‌ها،  عملکرد  بهبود 
دولت  هم  و  شرکت‌ها  هم  رویکرد،  این  با  کند. 
و  شوند  بهره‌مند  اقتصادی  رشد  از  می‌توانند 
در نهایت، این رشد به نفع مردم و سهام‌داران 

خواهد بود.

از  اخیر،  اتفاقات  به  توجه  با 
منطقه‌ای،  چالش‌های  جمله 
ــم  ــران و رژی ــ ــای ای ــش‌ه ــن ت
بالگرد  سقوط  صهیونیستی، 
سایر  و  جــمــهــوری  ــت  ــاس ری
رویدادها، قیمت ارز که همیشه 
قرار  سیاسی  مسائل  تأثیر  تحت 
کنترل  حدودی  تا  می‌گرفت، 
در  را  مرکزی  بانک  نقش  شد. 
کنترل نسبی و مدیریت بازار ارز 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟

ــازار  ب در  تجربه‌ام  ــه  ده دو   
ً
تقریبا بــه  توجه  بــا 

سرمایه و دو سالی که به‌ طور مستقیم در حوزه 
ارزی  متشکل  بازار  مدیرعامل  عنوان  به  ارزی 
مدیریت  که  بگویم  می‌توانم  ــردم،  ک خدمت 
بازار ارز بسیار پیچیده‌تر از مدیریت بازار سهام 
مرکزی  بانک  در  همکارانم  به  بنابراین،  است. 
و مرکز مبادله باید بگویم که در شرایط کنونی، 
اقتصادی،  چالش‌های  و  تحریم‌ها  ــود  وج با 
قابل  ایــن  و  کشیده‌اند  ــادی  زی زحمات   

ً
واقعا

بین  فاصله  بــه  دارم  کــه  نقدی  ــت.  اس تقدیر 
ــی و قــیــمــت‌گــذاری دســتــوری  ــع ــای واق خ‌ه ــر ن
ارز  در  دستوری  قیمت‌گذاری  می‌شود.  مربوط 
گذشته،  سال  دو  در  و  دارد  وجــود  بهره  خ  نر و 
صادرکنندگان  بـــرای  ویـــژه  ــه‌  ب ــوع  ــوض م ــن  ای
ارز  ــازار  بـ کــه  اکــنــون  اســت.  بــوده  مشکل‌ساز 
ــدوارم کــه این  ــی ــدازی شـــده، ام ــ تــجــاری راه‌انـ
و  کند  کمک  صادرکنندگان  بــه  جدید  نظام 
واردکنندگان  به  که  غیرضروری  یــارانــه‌هــای 
تنها  نه  یارانه‌ها  ایــن  یابد.  کاهــش  می‌رسید، 
در  بلکه  نمی‌کرد،  کمک  تولیدکنندگان  بــه 
به  نمی‌رسید.  مردم  دست  به  موارد  از  بسیاری 
کالاهــای  سایر  و  گوشت  قیمت  مثال،  عنوان 
نمی‌رسد  مردم  سفره  به  واقعی  طور  به‌  اساسی 
است.  سیستم  ناکارآمدی  نشان‌دهنده  این  و 
راه‌انــــدازی  ــاری  ــج ت ارز  بـــازار  ــه  ک خوشحالم 
تولیدکنندگان  به  آن  منافع  امیدوارم  و  شده 
اینکه  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب ــد.  ــرس ب صــادرکــنــنــدگــان  و 
ما  بــزرگ  صادرکنندگان  درصــد   ۸۰ از  بیش 
به‌  ــردم  م از  نفر  میلیون‌ها  و  هستند  بورسی 
سهام  طریق  از  غیرمستقیم  یا  مستقیم  طــور 
می‌شوند،  بهره‌مند  شرکت‌ها  این  از  عدالت 
واقعی  خ‌هــای  نــر به  ارز  قیمت  ــردن  ک نزدیک 
صادرات  و  باشد  کشور  اقتصاد  نفع  به  می‌تواند 
برای  تجاری  ارز  تالار  راه‌اندازی  کند.  تحریک  را 
باید   

ً
واقعا مبادله  مرکز  در  خدماتی  ارز  و  تجار 

می‌تواند  اقــدام  این  شود.  گرفته  نیک  فال  به 
دهد  رشد  را  مولد  ــازار  ب کند،  کمک  بــورس  به 
بازارهای  سمت  به  را  سرگردان  سرمایه‌های  و 
مولد هدایت کند. همچنین، این امر می‌تواند 
به کاهش التهاب در بازار ارز کمک کند و دولت 
تاکید  دهــد.  یــاری  بودجه  کسری  کنترل  در  را 
ادامه  نظام  همین  به  قوت  با  که  است  این  من 
حمایت  شده،  اتخاذ  که  تصمیماتی  از  و  دهید 
کنید. برخی ممکن است به نام مردم صحبت 
عمل  خاص  عده‌ای  نفع  به  واقع  در  اما  کنند، 
که  اســت  ایــن  من  پیشنهاد  بنابراین،  کنند. 
و  دهید  ــه  ادام محکم  را  فعلی  سیاست‌های 

ان‌شاءالله نتایج مثبتی را مشاهده کنیم.

سیاست‌های 
 پولی 
بانک مرکزی 
باید به ‌گونه‌ای 
طراحی شوند 
که از بازارهای 
مالی مولد 
حمایت کنند 
و به رشد پایدار 
آنها منجر شود، 
این کار می‌تواند 
به کاهش حضور 
سفته‌بازان در 
بازار ارز و طلا 
و همچنین 
کاهش نوسانات 
ارزی کمک کند
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حذف  دلالان، پیش‌بینی‌پذیری 
بازار   ارز    را  افزایش  می‌دهد

مسعود دانشمند، عضو هیات نمایندگان اتاق ایران در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

باید به سمت ارز تک‌نرخی حرکت کنیم و     
این ارز به صادرات پیوند داده شود

پیمان‌های پولی، ابزاری مناسب برای کاهش آثار منفی     
تحریم‌هاست که قابلیت بسط به سایر کشورها را نیز دارد

بانک مرکزی باید به‌ عنوان مدیر بازار پولی عمل     
کند و نه به‌ عنوان یک صندوق برای دولت
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وقتی بازار ارز 
دارای نوسانات 
بالا و ناگهانی 
باشد، تنها 
سفته‌بازان و 
دلالان می‌توانند 
از این نوسانات 
بهره‌برداری 
کنند 

حوزه  در  ــژه  وی به  ــا  ــازاره ب پیش‌بینی‌پذیری 
و  تجار  چالش‌های  بــزرگ‌تــریــن  از  یکی  ارز، 
نه  ارز  خ  نر شدید  نوسانات  اســت.  بازرگانان 
اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های  به  می‌تواند  تنها 
آسیب بزند، بلکه باعث ایجاد عدم اطمینان 
واردات  و  ــادرات  ص تجاری،  فعالیت‌های  در 
می‌شود. در چنین شرایطی، فعالان اقتصادی 
پیش‌بینی  قابل  و  پایدار  محیط  یک  نیازمند 
را  لازم  برنامه‌ریزی‌های  بتوانند  تــا  هستند 
کنترل  غیرقابل  ریسک‌های  از  و  دهند  انجام 
دوری کنند. بانک مرکزی به عنوان نهاد اصلی 
نقش  ارزی،  و  پولی  سیاست‌های  مدیریت  در 
اقداماتی  دارد.  ثبات  ایــن  ایجاد  در  کلیدی 
مرکز  ــدازی  راه‌ان تثبیت،  سیاست  اجرای  نظیر 
دو  در  رسمی  ــازار  ب به  بخشی  عمق  و  مبادله 
ایجاد  برای  مرکزی  بانک  توسط  گذشته  سال 
شده  انجام  بــازار  پیش‌بینی‌پذیری  و  ثبات 
و  همکاری‌ها  تقویت  دیگر  ــوی  س از  اســـت. 
اقتصادی،  مختلف  نهادهای  بین  هماهنگی 
به  می‌تواند  مرتبط،  وزارتخانه‌های  جمله  از 
بهبود وضعیت اقتصادی و کاهش اثرات منفی 
کمک  سیاست‌ها  هماهنگی  عــدم  از  ناشی 
به  که  سازوکارهایی  ایجاد  راستا،  این  در  کند. 
حاصل  ارز  تا  می‌دهد  انگیزه  صادرکنندگان 
برگردانند،  سیستم  بــه  را  ــود  خ ــادرات  صـ از 
می‌تواند به بهبود وضعیت بازار ارز کمک کند. 
علاوه بر این، انعقاد پیمان‌های پولی و تهاتر با 
راهکار  یک  عنوان  به  می‌تواند  دیگر  کشورهای 
موثر در مواجهه با تحریم‌ها و کاهش وابستگی 
کند.  عمل  بین‌المللی  مالی  سیستم‌های  به 
هیات  عضو  دانشمند،  مسعود  با  گفت‌وگو  در 
بررسی  به  ایـــران  بازرگانی  ــاق  ات نمایندگان 
اقدامات لازم بانک مرکزی و اهمیت هماهنگی 
بین نهادها برای افزایش پیش‌بینی‌پذیری در 

بازار ارز پرداخته شده است.

خواسته‌های  بزرگترین  از  یکی 
ــان،  ــ ــان ــ ــازرگ ــ ب و  ــار  ــجـ تـ
پیش‌بینی‌پذیری بازارها، به ‌ویژه 
در حوزه ارز و ثبات نرخ‌هاست. 
چه  مرکزی  بانک  شما  نظر  به 
اقداماتی باید در دستور کار قرار 
دهد تا پیش‌بینی‌پذیری در بازار 

ارز افزایش یابد؟
صــادرات،  تجارت،  انجام  برای  اقتصادی  فعالان 
واردات و تولید، نیازمند ثبات در بازار هستند. عدم 
وجود این ثبات باعث می‌شود که تصمیم‌گیری‌ها 
لحظه‌ای و غیرقابل‌پیش‌بینی شوند. نوسانات در 

شود  مشخص  باید  اما  است،  اجتناب‌ناپذیر  بازار 
که این نوسانات در چه حدی است. وقتی بازار ارز 
دارای نوسانات بالا و ناگهانی باشد، تنها سفته‌بازان 
بهره‌برداری  نوسانات  این  از  می‌توانند  دلالان  و 
آسیب  ــات  ــان ــوس ن ایـــن  از  ــردم  مـ عــمــوم  و  کنند 
پیش‌بینی‌پذیر  ــازار  ب که  شرایطی  در  می‌بینند. 
را  کالایی  بخواهید  اگر  تاجر،  یک  عنوان  به‌  نباشد 
مواجه  قیمت‌ها  از  اطمینان  عدم  با  کنید،  وارد 
به  را  ــازار  بـ اطمینان،  ــدم  ع ــن  ای و  شــد  خواهید 
محیطی ریسکی تبدیل می‌کند. بنابراین، دولت 
باید اقداماتی برای بازگرداندن ثبات به بازار انجام 
کنیم  حرکت  تک‌نرخی  ارز  سمت  به  باید  ما  دهد. 
دولت  شود.  داده  پیوند  صادرات  به  باید  ارز  این  و 
خ‌های مختلف باید ارز را  به جای تخصیص ارز با نر
تک نرخی کند و برای کالاهای مختلف تعرفه‌های 
به  می‌تواند  همچنین  ــت  دول بــگــذارد.  متفاوت 
از  حاصل  ارز  ــر  اگ که  کند  ــام  اع صادرکنندگان 
سیستم  به  معین  ــدت  م ــرف  ظ را  ــود  خ ــادرات  صـ
این  شــد.  خواهند  ــاداش  پ مشمول  برگردانند، 
اقدام باعث می‌شود که صادرکنندگان به‌ سرعت 
ارز را به سیستم برگردانند و از پاداش‌های دولتی 
بهره‌مند شوند. اگر دولت ارز حاصل از صادرات را 
که صادرکنندگان هنوز به سیستم برنگردانده‌اند، 
به‌ طور مؤثر مدیریت کند، می‌تواند از این ارز برای 
و  ــی  دلال شرایط،  ایــن  در  کند.  استفاده  واردات 
رسمی  صرافی‌های  و  می‌یابد  کاهش  واسطه‌گری 
کرد.  خواهند  فعالیت  مرکزی  بانک  نظارت  تحت 
در  دلالی  و  رانت‌خواری  بروز  از  مانع  اقدامات  این 
و  شفافیت  ایجاد  با  بنابراین،  شد.  خواهند  بــازار 
حذف دلالان، می‌توان به ثبات و پیش‌بینی‌پذیری 

در بازار ارز دست یافت.

نیاز  ــدازه  ان چه  تا  شما  نظر  به 
مرکزی،  بانک  بین  که  ــت  اس
هماهنگی  نهادها  سایر  و  دولت 
عدم  اثرات  و  باشد  داشته  وجود 
چه  تا  سیاست‌ها  در  هماهنگی 

اندازه مضر است؟
عدم هماهنگی بین نهادهای مختلف اقتصادی، 
به‌ ویژه بانک مرکزی، وزارت اقتصاد، وزارت صمت 
جدی  منفی  تأثیرات  می‌تواند  کشاورزی،  وزارت  و 
به  باید  نهادها  این  باشد.  داشته  کشور  اقتصاد  بر 
‌طور مشترک و هماهنگ عمل کنند، زیرا هر یک از 
آنها در مصرف ارز و اجرای سیاست‌های اقتصادی 
خود  نقش  باید  مرکزی  بانک  دارنــد.  حیاتی  نقش 
ایفا  مؤثر  طور  به‌  کشور  پولی  بازار  مدیر  به ‌عنوان  را 
صندوق  یک  عنوان  به‌  تنها  نباید  نهاد  این  کند. 
برای دولت عمل کند، بلکه باید به‌ عنوان یک نهاد     شمـــاره  73  -  دی  1403   
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بانک مرکزی 
نباید تنها به 

‌عنوان یک 
صندوق برای 

دولت عمل 
کند، بلکه باید 

به‌ عنوان یک 
نهاد مستقل 

و کارآمد در 
مدیریت 

سیاست‌های 
پولی و ارزی 

کشور فعالیت 
داشته باشد

مستقل و کارآمد در مدیریت سیاست‌های پولی و 
ارزی کشور فعالیت کند. به شدت معتقدم که بانک 
مرکزی باید به‌ عنوان مدیر بازار پولی عمل کند و نه 
به‌ عنوان یک صندوق برای دولت. در حال حاضر، 
بانک مرکزی به‌ نوعی به عنوان صندوق دولت عمل 
می‌کند و این وضعیت باید تغییر کند. بانک مرکزی 
باید توانایی سیاست‌گذاری مستقل را داشته باشد 
و نیازهای مختلف سازمان‌ها و نهادها را به ‌طور مؤثر 
ارزی،  نیازهای  ارزیابی  شامل  این  کند.  مدیریت 
است.  دیگر  منابع  و  صــادرات  از  حاصل  ارز  میزان 
بانک مرکزی باید به‌ عنوان یک نهاد مستقل و معتبر 
در  مؤثری  تصمیمات  می‌تواند  که  شــود  شناخته 
زمینه سیاست‌های پولی اتخاذ کند. این استقلال 
به بانک مرکزی این امکان را می‌دهد که به‌ طور مؤثر 
با چالش‌های اقتصادی مواجه شود و از نوسانات و 

عدم ‌پیش‌بینی‌پذیری در بازار جلوگیری کند.

بانک مرکزی تا حد امکان تلاش 
و  ارزی  دیپلماسی‌های  با  کرده 
ارتباط با بانک‌های مرکزی سایر 
کشورها، مسیرهای تجار و فعالان 
اقتصادی را تسهیل کند. نمونه‌ای 
از این تلاش‌ها، پیمانی است که 
با بانک مرکزی روسیه امضا شده 
انعقاد  مورد  در  شما  نظر  است. 

پیمان‌های پولی چیست؟
یک  عنوان  به‌  می‌تواند  تهاتر  که  می‌رسد  نظر  به 
ما  کند.  عمل  تحریم‌ها  تأثیر  کاهش  در  موثر  ابزار 
دهه‌های  در  ــم.  داده‌ایـ انجام  را  کار  ایــن  سال‌ها 
آلمان  مانند  ــرق  ش بلوک  کشورهای  بــا  گذشته 
و  چکسلواکی  مــجــارســتــان،  لهستان،  شــرقــی، 
تجربه  نیز  روس‌ها  با  و  می‌کردیم  تهاتر  یوگسلاوی 
پس  به ‌ویژه  انقلاب،  از  بعد  داشته‌ایم.  مشابهی 
فرآیند  این   ،۱۹۹۰ سال  در  شرق  بلوک  فروپاشی  از 
تهاتر به هم خورد و ما به‌ نوعی از آن فاصله گرفتیم. 
روش  ایــن  احیای  دنبال  به  ــاره  دوب که  اکنون  امــا 
هستیم، می‌توانیم از آن به‌عنوان یک راهکار مفید 

هستند،  تحریم  در  کشور  دو  هر  که  شرایطی  در 
اینکه  جای  به  تهاتر،  از  استفاده  با  کنیم.  استفاده 
مشکلاتی  با  مواجهه  و  پــول  پــرداخــت  دنبال  به 
مانند سوئیفت باشیم، می‌توانیم به ‌راحتی کالاها 
ایران  بانکی  رابط  حاضر،  حال  در  کنیم.  مبادله  را 
ملی  بانک  و  روسیه  در  بانک  میربیزنس  روسیه،  و 
ایران هستند. به این ترتیب، هر کالایی که بخواهیم 
ثبت  آنجا  و  می‌بریم  ملی  بانک  به  کنیم،  ــادر  ص
بانک  میربیزنس  از  را  پول  نیز  ملی  بانک  می‌شود. 
همین  به  می‌کند.  صادر  را  کالا  و  می‌کند  دریافت 
ترتیب، روس‌ها نیز کالاهای خود را ارسال می‌کنند 
و باید پولشان را به میربیزنس بانک بپردازند. این 
ثبات  و  تسهیل  بسیار  را  تجارت  می‌تواند  سیستم 
در قیمت‌ها ایجاد کند. در نتیجه، تهاتر به‌ عنوان 
منفی  آثار  کاهش  به  می‌تواند  اقتصادی  ابــزار  یک 
تجارت  برای  بهتری  شرایط  و  کند  کمک  تحریم‌ها 
بین دو کشور فراهم آورد. به نظر می‌رسد که قابلیت 
بسط تهاتر به سایر کشورهای همسایه وجود دارد و 
پیاده‌سازی  را  روش  این  کشوری  هر  با  می‌توانیم 
اروپــا  اتحادیه  که  زمانی  پیش،  دهــه  چند  کنیم. 
کشورهای  با  ما  گرفت،  شکل  یورو  و  آمد  به ‌وجود 
 هند و سریلانکا نیز یک پول مشترک آسیایی به نام 
انجام  کالا  تبادل  آن  طریق  از  که  داشتیم  یو"  ام  "آ 
برابری  صبح  به  صبح  مثال،  عنوان  به‌  می‌دادیم. 
و  می‌شد  اعــام  یو  ام  آ  با  ــران  ای ریــال  و  هند  روپیه 
را  خ‌ها  نر این  هند  مرکزی  بانک  و  ما  مرکزی  بانک 
اعلام می‌کردند. این سیستم به‌ خوبی کار می‌کرد 
و هیچ مشکلی وجود نداشت. همچنین، قرار بود 
که پاکستان و ترکیه نیز به این سیستم بپیوندند و 
اتحادیه بازرگانی برای کشورهای غرب آسیا شکل 
این  سیاسی،  وقایع  دلیل  به‌  متأسفانه  اما  بگیرد. 
ح به مرحله اجرایی نرسید. بنابراین، با توجه به  طر
می‌توان  موجود،  قابلیت‌های  و  گذشته  تجربیات 
کشورهای  بــه  روش  ــن  ای بسط  کــه  ــود  ب ــدوار  ــی ام
بیشتر،  اقتصادی  همکاری‌های  ایجاد  و  همسایه 
امکان‌پذیر باشد و به تسهیل تجارت و کاهش تأثیر 

تحریم‌ها کمک کند.

بــــــرش

شد ــهیل  تس سیه  و ر با  ت  ر تجا یط  ا ــر ش
ایران  ملی  بانک  و  روسیه  در  بانک  میربیزنس  روسیه،  و  ایران  بانکی  رابط  حاضر،  حال  در 
هستند. به این ترتیب، هر کالایی که بخواهیم صادر کنیم، به بانک ملی می‌بریم و آنجا ثبت 
می‌شود. بانک ملی نیز پول را از میربیزنس بانک دریافت می‌کند و کالا را صادر می‌کند. به 
همین ترتیب، روس‌ها نیز کالاهای خود را ارسال می‌کنند و باید پولشان را به میربیزنس بانک 

بپردازند. این سیستم می‌تواند تجارت را بسیار تسهیل و ثبات در قیمت‌ها ایجاد کند.
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خ ارز  ناشی  از  نوسانات نر
است سیاسی  متغیرهای 

         متغیرهای سیاسی بر کارکرد سیاست‌های 
پولی و مالی تاثیرگذار بوده است

         عرضه و تقاضای ارز در بازار، بیشتر تحت تأثیر 
متغیرهای غیر اقتصادی قرار گرفته است

         برای اجرای سیاست تک نرخی شدن ارز، باید متغیرهای 
اثرگذار بر بازار را شناسایی و سپس زمان مناسب را تعیین کرد

         در کنار تک‌نرخی کردن ارز باید سیاست‌های 
حمایتی و تکمیلی نیز مدنظر قرار گیرد

فرج‌اله معماری
رئیس کمیسیون اقتصاد کلان اتاق ایران

سیاسی،  مسائل  تأثیر  تحت  ــا  م اقــتــصــاد 
متغیرهای  و  فرهنگی  بافت  اجتماعی، 
اقتصادی قرار دارد. وزن هر یک از این عوامل 
در هر دوره متغیر و تأثیرات آنها نیز متفاوت 
که  سیاست‌هایی  که  می‌رسد  نظر  به  است. 
هستیم،  آنها  نتایج  منتظر  و  می‌کنیم  اتخاذ 

سیاسی  متغیرهای  تــأثــیــر  تــحــت  بیشتر 
نظام  در  که  پیش‌بینی‌هایی  تا  ــد  دارن قــرار 
اقتصاد  وزارت  و  مرکزی  بانک  کشور،  اداری 
متغیرهای  ــات،  اوق گاهی  می‌شود.  انجام 
سیاسی تغییرات شگرفی ایجاد می‌کنند که 

پیش‌بینی‌ها را بر هم می‌زنند.    شمـــاره  73  -  دی  1403   
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با توجه به 
تحولات اخیر 

منطقه و تأثیرات 
آن، شرایط 

سیاسی و 
اقتصادی کشور 

فروش نفت 
و درآمدهای 

عمومی که 
 وابسته 

ً
عمدتا

به نفت هستند 
فشارهای قابل 

توجهی بر نظام 
مالی کشور وارد 

می‌آورد

فرج‌اله معماری
رئیس کمیسیون اقتصاد کلان اتاق ایران

سیاست‌های  ــا  آی اینکه  بــر  کنیم  تمرکز  ــر  اگ
ممکن  خیر،  یــا  ــت  اس ــت  درس مــرکــزی  بانک 
اما  برسد،  نظر  به  درســت  تئوری  نظر  از  است 
متغیرهای برون‌زا، به ویژه متغیرهای سیاسی 
تقاضا  رفتار  بر  عمیقی  تأثیرات  منطقه‌ای،  و 
زمانی  دارنـــد.  ارز  عرضه  محدودیت‌های  و 
قرار  تأثیر  تحت  شــدت  به  تقاضا  و  عرضه  که 
پیش‌بینی  قابل  قیمتی  نوسانات  می‌گیرد، 
منطقه‌ای  شرایط  که  می‌رسد  نظر  به  نیست. 

تأثیرات ارز در بازار را نمایان می‌کند.
با توجه به تحولات اخیر در یمن و تأثیرات آن، 
فروش  کشور،  اقتصادی  و  سیاسی  شرایط 
وابسته   

ً
عمدتا که  عمومی  درآمدهای  و  نفت، 

بر  توجهی  قابل  فشارهای  هستند،  نفت  به 
همچنین،  مـــی‌آورد.  وارد  کشور  مالی  نظام 
کمبود برق، گاز و سوخت مایع و آلودگی‌های 
تصویر  به  را  مدیریتی  نابسامانی  آن،  از  ناشی 
تصمیمات  نتیجه  است  ممکن  که  می‌کشد 

چند دوره‌ای دولت‌های گذشته باشد.
میزان آلایندگی خودروها، کیفیت آنها و اتلاف 
قیمت  افزایش  چالش‌های  همچنین  انرژی، 
بر  آنچه  هستند.  ــدی  ج معضلاتی  بنزین، 
عرضه و تقاضای ارز در بازار تأثیر دارد، بیشتر 
تحت تأثیر متغیرهای غیر اقتصادی قرار گرفته 
افزایش  را  قیمتی  نوسانات  موضوع  ــن  ای و 
سیاست  ــرای  اج زمان‌بندی  بــرای  می‌دهد. 
تک نرخی شدن ارز، باید متغیرها را شناسایی 
و سپس زمان مناسب را تعیین کرد. تک نرخی 
شدن ارز به عنوان یک اصل برای سالم‌سازی 
زمان  اما  دارد  قرار  تأکید  مورد  اقتصاد  فضای 
و  حمایتی  سیاست‌های  و  آن  اجــرای  نحوه  و 
تحقق  و  اثربخشی  میزان  تعیین  در  تکمیلی 
حاضر،  حال  در  دارد.  زیادی  اهمیت  برنامه 
و  ــت  اس ارز  ــدن  ش نرخی  تــک  ــل  اص بــر  تمرکز 
حمایتی  سیاست‌های  کــه  مــی‌رســد  نظر  بــه 
گرفته‌اند.  قــرار  توجه  مــورد  کمتر  تکمیلی  و 
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ً
تقریبا اساسی  ــای  کالاه ــرای  ب ارز  قیمت 

ارز  قیمت  نوسانات  و  یافته  افــزایــش  ــد  درص
بــوده  درصــد   50 حــدود  نیز  تولیدکنندگان 
نشود،  تأمین  بنگاه‌ها  نقدینگی  اگــر  ــت.  اس
محدود،  منابع  با  بــود  خواهند  ناچار  آن‌هــا 
مواد اولیه کمتری تهیه کنند که این موضوع به 
کاهش تولید منجر خواهد شد. اگر منابع لازم 
در اختیار واردکنندگان و شرکت‌های تولیدی 
قرار نگیرد و نتوانند به موقع ارز دریافت کنند، 
کشور  گمرکات  در  کالا  دپوی  به  منجر  امر  این 
ــط، بــایــد بــه طور  ــرای ــن ش ــد. در ای خــواهــد ش

همزمان به این مسائل فکر کرد.

بنگاه‌های  ارز،  شــدن  نرخی  تک  ــورت  ص در 
تأمین  کجا  از  را  خــود  منابع  باید  اقتصادی 
و  مصرف‌کننده  بر  موضوع  ایــن  تأثیر  کنند؟ 
خانوار چگونه خواهد بود؟ باید سیاست‌های 
نظر  در  پروسه  این  از  عبور  برای  کوتاه‌مدت 

گرفته شود. 
کشور،  ــدی  درآم محدودیت‌های  به  توجه  با 
حمایتی  سیاست‌های  به  دولت  است  ممکن 

یا مکمل روی نیاورد.
نرخی  تــک  ضـــرورت  بــر  صاحب‌نظران  همه 
سر  ــر  ب بــحــث  ــا  امـ دارنــــد،  ــق  ــواف ت ارز  ــدن  شـ
طرفدار  هیچ‌کس  و  ــت  اس آن  اجـــرای  ــان  زم
آن  از  ناشی  فساد  و   ارز  بــودن  نرخی  چند 
ــدی بــر همه  ــن ــرای ــی چــنــیــن ف ــت ــت. وق ــس ــی ن
با  باید  می‌گذارد،  تأثیر  خانواده‌ها  و  متغیرها 
و  عمومی  افکار  آمــاده‌ســازی  و  اطلاع‌رسانی 
کنیم.  همراهی  وسیع‌تری  سطح  در  ذینفعان 
بنگاه‌های  تولیدکنندگان،  مانند  ذینفعانی 
تغییرات  ــد  رون از  باید  خانوارها  و  اقتصادی 

گاهی کافی داشته باشند. آ
اگرچه بانک مرکزی جلساتی در اتاق بازرگانی 
ــا بــه نظر مــی‌رســد که  ــت، ام ــرده اس ــزار ک ــرگ ب
از  بخشی  و  نیست  کافی  ارائه‌شده  اطلاعات 
مسائل هنوز در دستور کار قرار نگرفته است. 
عدم اطمینان ممکن است شوک‌ها را تشدید 
برنامه‌های  و  مسئولین  بــه  اعتماد  و  کند 
مؤثر  بسیار  ــداف  اه این  تحقق  در  ارائــه‌شــده 
با  متولی  مسئولین  ــدوارم  ــی ام ــود.  ب خواهد 
جلب  بــر  حساسیت،  ــن  ای بــا  برنامه‌هایی 
حمایت افکار عمومی و ذینفعان بیشتر تمرکز 
مناسب  بستر  برنامه،  ــرای  اج از  قبل  و  کنند 
برای اطلاع‌رسانی دقیق و ایجاد ارتباط فراهم 

آورند.
بنگاه‌های  و  اقتصادی  فــعــالان  ــا،  روزهـ ــن  ای
بــرق،  کمبود  تأثیر  تحت  ــدت  ش بــه  تولیدی 
سرمایه  برای  مالی  منابع  و  مایع  سوخت  گاز، 
سیاست‌های  به  توجه  با  هستند.  گردش  در 
ــود،  ــوج ــای م ــت‌ه ــدودی ــح ــده و م ــاذ شـ ــخ ات
قــرار  اقتصادی  شدید  فشار  تحت  بنگاه‌ها 
است  ممکن  آنها  از  برخی  فعالیت  و  ــد  دارن
یک  ــوان  ــن ع ــه  ب ــد.  ــون ش کشیده  تعطیلی  ــه  ب
مسئولین  از  تولیدکننده،  و  اقتصادی  فعال 
و  بگیرند  جــدی  را  ما  هشدار  که  می‌خواهم 
وضعیت  از  خروج  برای  برنامه‌ای  باید  دولت 
در  دولــت  پرُرنگ  حضور  کند.  تنظیم  کنونی 
به  منجر  ــوارد  مـ بــرخــی  در  ضعف  و  اقتصاد 
به  امیدوارم  که  شد  خواهد  محدودیت‌هایی 

   شمـــاره  73  -  دی  1403   مشکلات منجر نشود.
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تنها نباید از بانک مرکزی توقع 
رفع تورم داشته باشیم

         علت اصلی ماندگاری تورم در اقتصاد ایران 
بی‌انضباطی مالی دولت و کسری بودجه‌ است

         اگر انتظار داریم بانک مرکزی مسئول تثبیت قیمت‌ها و رشد 
اقتصادی باشد، باید ابزارهای لازم را نیز در اختیارش قرار دهیم

         دولت باید سلطه مالی را بردارد تا بانک مرکزی بتواند نقش 
سازنده و مؤثری در سیاست‌های اقتصادی ایفا کند

         سیاست‌های مالی به طور عمده بر سیاست‌های پولی 
تسلط دارند و این موضوع باعث می‌شود که سیاست‌های 

پولی نتوانند به طور مستقل عمل کنند

قدرت‌اله امام‌وردی
کارشناس مسائل اقتصادی و استاد دانشگاه

چالش  یک  ایران  اقتصاد  در  تورم  ماندگاری 
است،  ســال   ۵۰  

ً
تقریبا که  چــرا  ــت،  اس ــزرگ  ب

دارد  ادامه  درصد   ۲۰  
ً
تقریبا بالای  خ  نر با  تورم 

اصلی  علت  اســـت.  بی‌سابقه  دنیا  در  کــه 
و  ــت  دول مالی  بی‌انضباطی  وضعیت،  ایــن 
کسری بودجه‌هایی است که ایجاد می‌شود. 
 از طریق انتشار پول 

ً
کسری بودجه‌ها عمدتا

و خلق پایه پولی توسط بانک مرکزی جبران 
اصلی  ریشه  عنوان  به  موضوع  این  و  می‌شود 
روند  که  می‌شود  شناخته  تورم  مقاوم  هسته 
قرن  نیم  طی  ایــران  اقتصاد  در  را  بلندمدتی 
دوره‌هــا  برخی  در  اســت.  کــرده  طی  گذشته 
خ تورم را به ارقام پایین و حتی  توانسته‌ایم نر
پایدار  خ  نــر ایــن  امــا  برسانیم،  ــد  درص  ۱۰ زیــر 
ساختار  که  می‌رسد  نظر  به  ــت.  اس نمانده 

اقتصادی ما به نوعی تورم‌زا است. 

که  است  پولی  پدیده  یک  ــران  ای اقتصاد  در  تــورم 
ریشه در خلق نقدینگی و رشد پایه پولی دارد، اما از 
طرف دیگر در تولید و عرضه نیز با مشکلاتی مواجه 
واقعی  رشــد  و  اقتصادی  رشــد  متوسط  هستیم. 

اقتصاد در دوره ۳۰ ساله اخیر حدود ۲ تا ۲.۵ درصد 
اساس  بر  می‌رسد.  درصــد   ۳ به  سختی  به  و  بــوده 
 با رشد نقدینگی 

ً
مدل‌های پولی، رشد تورم تقریبا

این  و  اســت  برابر  واقعی  اقتصادی  رشــد  منهای 
 به ایجاد تورم منجر می‌شود. به دلیل 

ً
موضوع نهایتا

نتوانسته‌ایم  که  اقتصادی  معیوب  ساختارهای 
طی ۳۰ سال اخیر اصلاح کنیم، نمی‌توانیم تولید را 
افزایش دهیم تا رشد نقدینگی را جذب کند. علاوه 
ایجاد  مختلف  حوزه‌های  در  ناترازی‌هایی  این،  بر 
ــم که به  ــت. سه نــوع نــاتــرازی عمده داری شــده اس
معیوب بودن ساختار اقتصادی ایران برمی‌گردد: 
پرداخت  تراز  ناترازی‌های  دولت،  بودجه  ناترازی 
شاید  دولــت  بودجه  ناترازی  بانک‌ها.  ناترازی  و 
رشد  نابسامانی‌های  و  تـــورم  عــامــل  مهم‌ترین 
ناترازی‌های  باشد.  قیمت‌ها  افزایش  و  نقدینگی 
افزایش  که  می‌شود  ایجاد  زمانی  پرداخت  ــراز  ت
صادرات و قیمت نفت، رشد درآمدهای نفتی را به 
و  دولت  ارزی  ذخایر  امر  این  و  باشد  داشته  همراه 
بانک مرکزی را افزایش دهد. این وضعیت یکی از 
موانع همیشگی و دلایل اصلی رشد قیمت‌ها و تورم 
ناترازی  همچنین،  اســت.  مختلف  دوره‌هــای  در     شمـــاره  73  -  دی  1403   
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تورم در اقتصاد 
ایران یک پدیده 

پولی است که 
ریشه در خلق 

نقدینگی و 
رشد پایه  پولی 

دارد، اما از 
طرف دیگر در 
تولید و عرضه 

نیز با مشکلاتی 
مواجه هستیم

قدرت‌اله امام‌وردی
کارشناس مسائل اقتصادی و استاد دانشگاه

ایران  اقتصاد  ساختاری  مشکلات  به  نیز  بانک‌ها 
دامن می‌زند.

تجاری،  تــراز  و  پرداخت‌ها  تــراز  ناترازی  حــوزه  در 
دوره‌های  در  نفتی  پرُنوسان  و  اتفاقی  درآمدهای 
مختلف به وقوع می‌پیوندد. در این دوره‌ها، گپی 
بین تورم داخلی و تورم خارجی ایجاد می‌شود که 
به دلیل ناپایداری درآمدهای نفتی، پایه‌های رشد 
اقتصادی را تحکیم نمی‌کند و منجر به رشد پایدار 
اقتصادی نمی‌شود. در واقع، این درآمدها بیشتر 
سایز  افزایش  و  دولتی  هزینه‌های  گسترش  باعث 
دولت می‌شود. دولتی داریم که به نوعی وابسته به 
درآمدهای نفتی است و این نشان‌دهنده معیوب 
دولت  درآمدهای  و  عمومی  مالی  ساختار  بودن 
نشود،  اصــاح  ساختارها  این  که  زمانی  تا  اســت. 
داشــت.  خواهد  ــه  ادام نیز  آینده  در  مسائل  ایــن 
سیاست‌های مالی به طور عمده بر سیاست‌های 
پولی تسلط دارند و این موضوع باعث می‌شود که 
عمل  مستقل  طور  به  نتوانند  پولی  سیاست‌های 
راستای  در  پولی  سیاست‌های  ــع،  واق در  کنند. 
تأمین مالی منابعی برای دولت قرار دارند و عملاً 
اصــاح  بــرای  ــم.  ــداری ن مستقلی  پولی  سیاست 
ساختار، دولت باید منابع درآمدی پایدار و دائمی 
متکی  مالیاتی  منابع  بر  و  کند  لحاظ  خود  برای  را 
و  دهد  کاهش  را  هزینه‌ها  باید  همچنین،  باشد. 
و  کارایی  بهبود  به  که  کند  ایجاد  عملیاتی  بودجه 

کارآمدی اقتصادی منجر شود.
که  داریم  بودجه‌ای  ردیف‌های  و  بندها  از  بسیاری 
در اقتصاد ایران چاه هستند و هرچقدر به این‌ها 
پول و بودجه تزریق شود، تمامی ندارند و هیچگونه 
باید  ندارند.  ــران  ای اقتصاد  در  ــی  کارای و  ــدی  کارآم
بودجه عملیاتی باشد و به مواردی پرداخت شود 
که در قبال آن هزینه‌ای که در بازار انجام می‌شود، 

درآمدی معادل یا بیش از آن ایجاد شود.
و  ایجاد  وقتی  دولت  درآمدهای  پایداری  و  ثبات 
و  یابد  کاهش  باید  هزینه‌ها   

ً
طبیعتا شود،  تضمین 

باید بودجه عملیاتی بسته شود و به جاهایی ردیف 
بازگشت  انتظار  که  شــود  داده  تخصیص  بودجه 
عدم  همچنین،  باشد.  داشته  ــود  وج ــد  درآم آن 
دیگری  موضوع  نفتی  ــای  ــده درآم به  وابستگی 
ناپایداری  و  ناپایدارند  درآمدها  این  که  چرا  است، 
درآمدهای نفتی، هزینه‌ها را نیز ناپایدار می‌کند و 
نامطلوبی  ساختار  سمت  به  را  دولت  بودجه  کل 
آن  رفع  که  دارد  وجود  نیز  تجاری  ناترازی  می‌برد. 
به اصلاح ساختارها در این حوزه برمی‌گردد. باید 
به سمت صادرات و درآمدهای اصلی پایدار ناشی 
از  استفاده  و  برویم  پیش  غیرنفتی  صـــادرات  از 
درآمدهای نفتی را تا جایی که امکان دارد کاهش 
دهیم. این مسأله نیازمند برنامه‌ریزی بلندمدت 

پایدار  ارزی  درآمــدهــای  سمت  به  حرکت  و  است 
بیفتد.  اتــفــاق  باید  غیرنفتی  ــادرات  صـ محل  از 
لحاظ  بودجه  در  نباید  نفتی  صــادرات  همچنین، 

شود تا وابستگی بودجه به درآمد نفتی کمتر شود.
چندگاهی  از  هر  که  ارزی  شوک‌های  و  تحریم‌ها 
دارند  زیــادی  تأثیر  کوتاه‌مدت  در  می‌افتد،  اتفاق 
ناترازی‌هایی  بلندمدت،  تحلیل‌های  خلاف  بر  و 
اثرگذار  تــورم  روی  دارد،  وجــود  بلندمدت  در  که 
بسیار  موضوع  تحریم‌ها  کوتاه‌مدت،  در  اما  است. 
این  برای  راهکاری  بخواهیم  اگر  هستند.  مهمی 
اقتصادی  راهکار  بخش  این  کنیم،  پیدا  مشکل 
ندارد و باید دیپلماسی سیاسی و ارتباط با دنیای 
ج را در برنامه کاری خود قرار دهیم و به سمتی  خار
ج و  پیش برویم که تنش‌ها و مشکلات دنیای خار
قوی  اقتصادی  نیروهای  با  سیاسی‌مان  ارتباطات 
در اقتصاد جهانی کاهش یابد. تا زمانی که نتوانیم 
تحریم‌ها را از اقتصاد ایران کم کنیم، فکر نمی‌کنم 
هر  به  کــرد.  ــه  ارائ مؤثری  اقتصادی  راهکار  بتوان 
آن  حل  و  است  سیاسی  مشکل  یک  تحریم  حال، 
بستگی  حاکمیت  و  دولت  کلی  سیاست‌های  به 
دارد که باید به سمت تنش‌زدایی و آشتی با اقتصاد 

جهانی حرکت کند.
حل  دنبال  به  و  درگیر  دولت  که   FATF مورد  مانند 
باشد،  ــام  گ اولــیــن  ــن  ای شاید  ــت.  اس مسئله  ــن  ای
حل  یا   FATF به  ورود  با  که  نیست  معنی  این  به  اما 
شود.  حل  مشکلات‌مان  تمام  تحریم‌ها،  مشکل 
لازم  پیش‌شرط  و  الــزام  یک  عنوان  به  موضوع  این 
است.  تورم  کنترل  و  اقتصادی  مشکلات  رفع  برای 
از  نمی‌توان  دارد،  وجود  مشکلات  این  که  زمانی  تا 
بانک مرکزی توقع داشت که به تنهایی مسئله تورم 
را رفع کند. به نظر من، بانک مرکزی استقلال لازم را 
ندارد. وقتی مسئولیت کاری را به فردی می‌سپاریم، 
دهیم.  قرار  او  اختیار  در  نیز  را  لازم  اختیارات  باید 
تثبیت  مسئول  مرکزی  بانک  می‌گوییم  وقتی  مثلاً 
قیمت‌ها و رشد اقتصادی است، باید ابزارهای لازم 
مسائل  ریشه  وقتی  دهیم.  قرار  اختیارش  در  نیز  را 
اســت،  بــودجــه  کسری  و  ــت  دول بی‌انضباطی  در 
بودجه‌ای  ندارد.  نقشی  میان  این  در  مرکزی  بانک 
ارائه  مجلس  به  دولت  و  می‌شود  بسته  سال  هر  که 
عملاً  و  می‌شود  ارائــه  عملیاتی  کسری  با  می‌دهد، 
دست بانک مرکزی بسته است. بنابراین، ابزار لازم 
برای کنترل بازار ارز یا بازار کالا و خدمات را ندارد تا 
بتواند تورم را کنترل کند. معتقدم بانک مرکزی در 
ندارد  را  لازم  استقلال  و  است  دولت  از  جزئی  ایران 
که بتواند کنترل موثری بر تورم داشته باشد. سلطه 
مالی از سوی دولت اعمال می‌شود و باید دولت این 
سلطه را بردارد تا بانک مرکزی بتواند نقش سازنده و 
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ثیر  تا تحت  تولیدکنندگان 
خ ارز  قرار  نمی‌گیرند هیجانات نر

مهرداد سعادت، رییس اتاق بازرگانی ایران و ترکیه در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

خ نیما به بازار آزاد، باعث تسهیل        نزدیک شدن تدریجی نر
دسترسی فعالان اقتصادی به منابع ارزی می‌شود

      فعالان اقتصادی از حذف واسطه‌ها با ایجاد یک شبکه 
مدون و مطمئن برای معاملات ارز استقبال می‌کنند

      بانک مرکزی موفق شده با وجود رخدادهای پرُشمار 
خ ارز را کنترل کند سیاسی، نوسانات نر

      راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا به‌ عنوان یک اقدام 
مثبت می‌تواند به تولید و اقتصاد کمک کند
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و  ارز  خ  نـــر ــات  ــان ــوس ن ــر،  ــی اخ ــای  ــال‌ه س در 
تحریم‌ها،  از  ناشی  اقتصادی  چالش‌های 
اقتصادی  فعالان  ــرای  ب مهمی  موضوعات 
ایــن  ــت.  اسـ ــوده  بـ ــور  ــش ک تصمیم‌گیران  و 
مالی  تأمین  زمینه  در  ویـــژه  ــه‌  ب چــالــش‌هــا 
توجهی  قابل  تــأثــیــرات  ــادرات،  ــ ص و  تولید 
نهادهای  سایر  و  مرکزی  بانک  عملکرد  بر 
فعالان  از  بسیاری  است.  گذاشته  اقتصادی 
پیش‌بینی‌پذیری  که  باورند  این  بر  اقتصادی 
در  کلیدی  عــامــل  ــک  ی ــوان  ــن ــه ‌ع ب ارز،  خ  ــر ن
زیــادی  اهمیت  تجاری،  تصمیم‌گیری‌های 
واقعی  خ  نــر اگــر  ــه  ک معتقدند  آنــهــا  دارد. 
مرکزی  بانک  و  ــود  ش ــاری  ج اقتصاد  در  ارز 
دهد،  انجام  زمینه  این  در  مؤثری  اقدامات 
با  می‌توانند  صادرکنندگان  و  تولیدکنندگان 
خود  فعالیت‌های  به  دقیق‌تری  برنامه‌ریزی 
ادامه دهند و از نوسانات ناگهانی در بازار در 
مانند  اقداماتی  با  مرکزی  بانک  بمانند.  امان 
را  ارز  خ  نــر توانسته  تثبیت،  سیاست  اتخاذ 
و  باثبات  ــازه‌ای  ب یک  در  گذشته  سال  دو  در 
راه‌اندازی  با  همچنین،  کند.  پیش‌بینی‌پذیر 
را  تجاری  و  رسمی  ــازار  ب عمق  مبادله،  مرکز 
با  اقـــدام،  آخرین  در  ــت.  اس داده  گسترش 
خ دو بازار را  ایجاد ارز تجاری تلاش کرده تا نر
اقتصاد  در  را  خ  نر کشف  و  کند  نزدیک  هم  به 
در  دهد.  انجام  مبادله  مرکز  توسط  و  واقعی 
اتاق  رییس  ســعــادت،  مــهــرداد  با  گفت‌وگو 
اهمیت  بررسی  به  ترکیه  و  ــران  ای بازرگانی 
بانک  نــقــش  ارز،  خ  نـــر پیش‌بینی‌پذیری 
و  دلالان  تأثیر  خ،  نر این  مدیریت  در  مرکزی 
تحریم‌ها  اثرات  همچنین  و  بازار  بر  واسطه‌ها 

بر فعالیت‌های اقتصادی  پرداختیم.

با  که  اقتصادی  فعالان  از  برخی 
معتقدند  می‌کنیم،  صحبت  آنها 
قابلیت  دلار،  قیمت  از  فارغ  که 
پیش‌بینی‌پذیری نرخ ارز اهمیت 
این  شما  نظر  به  دارد.  ــادی  زی
اندازه  چه  تا  پیش‌بینی‌پذیری 
بانک  اساساً  و  است  مؤثر  و  مهم 
می‌تواند  اقداماتی  چه  مرکزی 

انجام دهد؟
خ واقعی ارز باید در  همواره بر این باور بوده‌ام که نر
اقتصاد جاری شود. به عبارت دیگر، قیمت واقعی 
تبادل‌ها  و  ــروش  ف و  خرید  معاملات  در  باید  ارز 
منعکس شود، نه اینکه با دخالت‌های غیرضروری 
ببریم.  بالا  یا  پایین  مصنوعی  صورت  به‌  را  ارز  خ  نر
خ واقعی ارز عملیاتی شود، تولیدکنندگان و  اگر نر

صادرکنندگان می‌توانند بر اساس آن برنامه‌ریزی 
 
ً
واقعا و  ببندند  قرارداد  خارجی  مشتریان  با  کنند، 

خ  نر ناگهانی  تغییرات  ببرند.  سود  شرایط  این  از 
ارز به هیچ‌کس سود نمی‌رساند، نه صادرکنندگان 
تأکید  نکته  این  بر  همواره  ما  واردکنندگان.  نه  و 
خ نیما  خ واقعی باید برقرار باشد. نر کرده‌ایم که نر
خ واقعی ارز نزدیک می‌شود، یک  که به‌ تدریج به نر
می‌شود  باعث  موضوع  این  اســت.  مثبت  اتفاق 
بهره‌مند  آن  از  ــراد  اف برخی  که  رانتی  فاصله  که 
ارزی  منابع  به  دسترسی  و  یابد  کاهش  می‌شوند، 
در  ارز  واقعی  خ  نر اگر  شود.  تسهیل  سایرین  برای 
مشکلات  از  بسیاری  شــود،  جــاری  کشور  اقتصاد 
طولانی  صف‌های  می‌تواند  و  شد  خواهد  حل  ما 
ارز  تخصیص  از  ناشی  که  را  اضافی  حاشیه‌های  و 
مراجعه‌کنندگان  با  روزانه  ما  دهد.  کاهش  است، 
و  هستیم  مواجه  ارز  تخصیص  خصوص  در  زیادی 
داریم  مرکزی  بانک  با  خوبی  ارتباط  خوشبختانه 
که در این زمینه به ما کمک می‌کند. اما باید توجه 
داشت که موضوع ارز یک مسئله ملی است و تنها 
نمی‌شود.  مربوط  خاص  وزارتخانه  یا  بانک  یک  به 
با  باید  همه  دارد،  قرار  کشور  که  ویژه‌ای  شرایط  در 
که  باورم  این  بر  همچنان  من  کنیم.  همکاری  هم 
واقعیت‌های  با  باید  ما  و  شود  واقعی  باید  ارز  خ  نر
اقتصادی موجود تجارت کنیم، نه کمتر و نه بیشتر.

و  دلالان  وجــود  شما  نظر  بــه 
می‌تواند  اندازه  چه  تا  واسطه‌ها 
و  بزند  آسیب  رونــدهــا  ــن  ای به 
اقدامات بانک مرکزی در راستای 

حذف آنها تا چه حد مؤثر است؟
و  بــوده‌انــد  مخل  هــمــواره  ارز  ــوزه  ح در  واسطه‌ها 
نکرده‌اند.  کشور  ارز  خ  نر و  اقتصاد  به  کمکی  هیچ 
بازار  در  اختلال  و  دردسر  ایجاد  باعث  معمولاً  آنها 
و  مــدون  شبکه  یک  ایجاد  دنبال  به  ما  می‌شوند. 
مطمئن برای تولیدکنندگان و تجار کشور هستیم 
خارجی  دخالت‌های  بدون  دهد  اجازه  آنها  به  که 
باید  شبکه  این  دهند.  ادامه  خود  فعالیت‌های  به 
خ ارز در آن ثابت باشد. متأسفانه،  امن و پایدار و نر
و  هستند  خود  شخصی  منافع  دنبال  به‌  واسطه‌ها 
اختلالاتی  کشور،  اقتصاد  به  کمک  به ‌جای  اغلب 
کجای  هیچ  در  دلیل،  همین  به  می‌کنند.  ایجاد  را 
دنیا از این نوع شبکه‌ها حمایت نمی‌شود و ما نیز به 
هیچ وجه از آنها حمایت نمی‌کنیم و با آنها مخالف 
صف‌های  به  مربوط  مشکلات  از  بسیاری  هستیم. 
طولانی ارز و تخصیص ارز به دلیل وجود این دلال‌ها 
تولیدکنندگان  مثال،  عنوان  به‌  واسطه‌هاست.  و 
باید  خود  ماشین‌آلات  یا  اولیه  مواد  واردات  برای 
ناکارآمد  سیستم  این  از  بتوانند  تا  کنند  صبر  ماه‌ها 

در دوره‌های 
گذشته، شاهد 

نوسانات شدید 
و غیرقابل 

کنترلی در بازار 
ارز بودیم 
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بخش خصوصی 
و بازرگانی به 
دلیل تحریم‌ها 
نمی‌توانند 
به حداکثر 
بهره‌وری خود 
برسند و این 
موضوع به‌ طور 
مستقیم بر 
 عملکرد 
بانک مرکزی 
تأثیر می‌گذارد

صادرکنندگان  مواردی،  در  حتی  کنند.  تأمین  ارز 
نیز از این وضعیت گلایه دارند و باید برای تخصیص 
ارز حاصل از صادرات خود در صف بایستند. با این 
بانک  که  شدم  متوجه   

ً
اخیرا خوشبختانه  حــال، 

آن،  موجب  به  که  کرده  صادر  بخشنامه‌ای  مرکزی 
از  حاصل  ارز  محل  از  می‌توانند  صادرکنندگان 
صادرات خود به‌ سرعت تخصیص ارز بگیرند. این 
صادرکنندگان  و  تولیدکنندگان  برای  خوبی  خبر 
حال  در  مرکزی  بانک  که  می‌دهد  نشان  و  اســت 
توجه  باید  اما  است.  وضعیت  بهبود  برای  تلاش 
داشت که واسطه‌ها همچنان دردسرساز هستند و 
باید اقدامات مؤثری برای حذف آنها از بازار انجام 

شود.

همواره  که  مـــواردی  از  یکی 
تأثیر  تحت  را  ارزی  بحث‌های 
سیاسی  حوادث  می‌دهد،  قرار 
است که در کشور و منطقه داریم 
و متأسفانه خیلی سریع در قیمت 
مرکزی  بانک  می‌گذارد.  اثر  ارز 
سیاسی  شدید  اتفاقات  وجود  با 
داشتیم،  اخیر  وقت  چند  در  که 
شدن  نزدیک  روند  تا  کرد  تلاش 
کنترل‌شده  صورت  به‌  را  ارز  نرخ 
هیجانات  تأثیر  از  و  دهد  انجام 
از  شما  ارزیابی  کند.  جلوگیری 

این اقدامات چیست؟
و  ــت  ــری ــدی م از  اســـت  لازم  مـــورد  ایـــن  در   

ً
واقــعــا

تشکر  دوره  این  در  مرکزی  بانک  سیاست‌گذاری 
بسیار  عملکرد  مرکزی  بانک  در  دوســتــان  کنم. 
شاهد  گذشته،  دوره‌هـــای  در  داشته‌اند.  خوبی 
اما  بــودیــم،  کنترلی  غیرقابل  و  شدید  نوسانات 
توانسته  مرکزی  بانک  دوره،  این  در  خوشبختانه 
توجه  با  را  ارز  خ  نر و  کنترل  به ‌خوبی  را  بــازار  است 
ــده،  آم پیش  ــه  ک مهمی  اتــفــاقــات  و  حـــوادث  ــه  ب
مدیریت کند. در گذشته، حتی یک موضوع ساده 
ارز  بازار  در  را  بیشتری  بسیار  نوسانات  می‌توانست 
ایجاد کند، اما در حال حاضر، بانک مرکزی موفق 
برساند.  حداقل  به  را  نوسانات  ایــن  اســت  شــده 
اگرچه ممکن است در بازار مصرف ارزهای کوچک، 
مانند ارز مورد نیاز برای مسافرت، شاهد نوساناتی 
به  تولیدکنندگان  تولید،  بخش  در  امــا  باشیم، 
حوادث  این  از  ناشی  هیجانات  تأثیر  تحت  ‌ندرت 
ساله  چند  این  در  تولیدکنندگان  می‌گیرند.  قرار 
به‌  و  بیایند  کنار  نوسانات  این  با  که  گرفته‌اند  یاد 
فردای  اینکه  ‌جای  به  آنها  نکنند.  ــدام  اق سرعت 
و  کنند  اقدام  ارز  خرید  برای  به ‌سرعت  اتفاق،  یک 
باید  که  می‌دانند  خوبی  به‌  نمانند،  عقب  قافله  از 

با احتیاط عمل کنند. البته این نوسانات بیشتر در 
بازار غیررسمی خود را نشان می‌دهد، اما امیدوارم 
به  نیز  مشکلات  ــن  ای مــرکــزی،  بانک  مدیریت  با 

حداقل برسد و بازار به ثبات بیشتری دست یابد.

حوزه  در  زیرساختی  اقدامات 
مرکز  ــدازی  راه‌ان جمله  از  ارز، 
ارزیــابــی  چگونه  را  مبادله، 
می‌کنید؟  به نظر شما اگر این مرکز 
به‌ طور کامل اجرایی شود، تا چه 
اندازه می‌تواند روندها را تسهیل 

کرده و به اقتصاد کمک کند؟
حوزه  در  ویژه  به‌  زیرساختی،  اقدامات  ارزیابی  در 
زمانی  معمولاً  کــرد.  توجه  نکته  چند  به  باید  ارز، 
می‌خواهند  دولت‌ها  یا  مرکزی  بانک  بانک‌ها،  که 
به ‌دنبال  افراد  برخی  کنند،  عملیاتی  را  سیاستی 
سیستم  این  از  که  هستند  راهکارهایی  طراحی 
پــروژه‌هــای  در  موضوع  ایــن  کنند.  بــهــره‌بــرداری 
اقتصادی،  و  بانکی  ح‌های  طر جمله  از  مختلف، 
ارز  مبادله  مــرکــز  ــود.  ــی‌ش م مشاهده  ‌وضـــوح  بــه 
و  تولید  به  می‌تواند  مثبت  ــدام  اق یک  ‌عنوان  به 
کرد  توجه  نکته  این  به  باید  اما  کند،  کمک  اقتصاد 
که همواره افرادی وجود دارند که از این فرصت‌ها 
شخصی  منافع  ‌دنبال  به  و  می‌کنند  سوءاستفاده 
مرکزی  بانک  وقتی  مثال،  به ‌عنوان  هستند.  خود 
به  باید  می‌کند،  راه‌انــــدازی  را  ارز  مبادله  مرکز 
وجود  به‌  است  ممکن  که  چالش‌هایی  و  عواقب 
از  مهم‌تر  من  نظر  به  موضوع  این  کند.  فکر  نیز  آید 
ح است. در گذشته، ما شاهد بودیم که در  خود طر
رفع  موضوعات  و  نیما  ارز  مانند  مشابه،  پروژه‌های 
تعهد ارزی، طراحان پروژه به‌ طور کامل به عواقب 
واقع،  در  نکرده‌اند.  فکر  احتمالی  چالش‌های  و 
برخی افراد منتظرند تا دولت طرحی را اعلام کند 
راهکارهایی  طراحی  به  اقدام  سرعت  به  سپس  و 
شوند.  ح  طر آن  موفقیت  از  مانع  نوعی  به‌  که  کنند 
بنابراین، برای موفقیت مرکز مبادله ارز، لازم است 
همزمان  مربوطه،  مسئولان  و  مرکزی  بانک  که 
پیش‌بینی  و  شناسایی  به  مرکز،  ایــن  طراحی  با 
این  بــپــردازنــد.  نیز  آن  ضعف  نقاط  و  چالش‌ها 
رویکرد می‌تواند به تسهیل روندها و افزایش کارایی 
و  دست‌اندازها  ایجاد  از  و  کند  کمک  مبادله  مرکز 

مشکلات جلوگیری کند.

در  اندازه  چه  تا  تحریم‌ها  بحث 
یک  عنوان  به‌  شما  کاری  روند 
و  گذاشته  تأثیر  اقتصادی  فعال 
چقدر اثرات منفی داشته است؟ 
اقدامات بانک مرکزی در راستای     شمـــاره  73  -  دی  1403   
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اگر بتوانیم 
با رفع تعهد 

ارزی و ایجاد 
شرایط مناسب 

برای صادرات 
حجم تجارت را 

افزایش دهیم 
می‌توانیم به 

طور مؤثری بر 
چالش های 

اقتصادی غلبه 
کنیم

مانند  تحریم،  این  اثرات  کاهش 
انعقاد پیمان با بانک مرکزی سایر 
تا چه  با روسیه،  به‌ ویژه  کشورها، 
را  اثــرات  این  می‌تواند  ــدازه  ان

کاهش دهد؟
اگر بخواهیم به ‌طور کلی صحبت کنیم، تحریم‌ها 
ــادی ما  ــص ــت ــر فــعــالــیــت‌هــای اق تــأثــیــر بــســزایــی ب
تبادل  کشوری  با  نمی‌توانید  که  زمانی  داشته‌اند. 
با  ــول  پ انتقال  یا  باشید  داشته  اعتباری  اسناد 
مشکلاتی مواجه می‌شود، این موضوع به ‌ویژه در 
محسوس  بسیار  ترکیه  مانند  کشورهایی  با  روابط 
سعی  ــود  خ ــای  ــاش‌ه ت بــا  مشترک  اتـــاق  اســـت. 
تجارتی  مبالغ  انتقال  برای  راه‌هایی  است  کرده 
سطحی،  موضوعات  و  کمتر  مبالغ  در  کند.  پیدا 
رقم  زیرا  نیست،  محسوس  چندان  تحریم‌ها  تأثیر 
را  پول  نتوانند  تجار  که  نیست  بزرگ  آنقدر  تجارت 
بوده  تأثیرگذار   

ً
واقعا کلان،  در  اما  دهند،  انتقال 

وقتی  اعتباری.  زمینه‌های  در  خصوص  به‌  است، 
را  خود  تجارت  بانکی  سیستم  یک  با  نمی‌توانید 
شما  به  دیگر  خریداران  از  بسیاری  ببرید،  پیش 
می‌دهید،  ارائه  اعتباری  اگر  یا  نمی‌دهند،  اعتبار 
ممکن  کــه  بپذیرید  را  بــزرگــی  ریسک  مجبورید 
پولی  پیمان‌های  برنگردد.  و  برود  پول  این  است 
عمل  در  می‌شوند،  ح  مطر مکرر  ‌طــور  به  که  نیز 
مثال،  ‌عنوان  به  نشده‌اند.  اجرایی  کامل  ‌طور  به 
محتاط  بسیار  زمینه  این  در  ترکیه  مرکزی  بانک 
خوبی  صحبت‌های  جلسات،  در  می‌کند.  عمل 
درباره حمایت از تجارت ما می‌شود، اما در عمل، 
آنها  ــود،  ــی‌ش م ح  مــطــر دلار  ــذف  ح بحث  وقــتــی 
موضوع  ایــن  به  خــودشــان،  ملی  منافع  به ‌دلیل 
دوگانگی  ایــن  نمی‌کنند.  استقبال  گــرم  خیلی 
می‌شود.  تولیدکنندگان  و  تجار  سردرگمی  باعث 
ما  و  برود  بین  از  تحریم‌ها  آینده  در  که  امیدوارم 
تعامل  بین‌الملل  تجارت  و  آزاد  اقتصاد  با  بتوانیم 
کنیم. در حال حاضر، روش‌هایی که برای تجارت 
ارقام  به  نمی‌دهد  اجازه  ما  به  می‌کنیم،  استفاده 
قابل توجهی دست یابیم. به‌ عنوان مثال، حجم 
دلار  میلیارد   ۵۵۰ به  سال  در  ترکیه  خارجی  تجارت 
روش‌های  با  نمی‌توانیم  ما  که  حالی  در  می‌رسد، 
تجارت  این  یابیم.  دست  ارقامی  چنین  به  کنونی 
اسنادی،  اعتبار  مالی،  ابــزارهــای  از  استفاده  با 
و  می‌شود  انجام  خارجی  ال‌سی‌های  و  یوزانس 
این  پولی،  پیمان‌های  و  بانکی  ارتباطات  بدون 
به  ــاره  دوب که  امیدواریم  ما  است.  غیرممکن  امر 
بالای  پتانسیل‌های  از  بتوانیم  که  برسیم  نقطه‌ای 
که  است  این  واقعیت  کنیم.  بهره‌برداری  کشور 
این کشور قابلیت‌های بسیار بیشتری دارد از آنچه 

که اکنون در دسترس است.

اصلی  وظیفه  بر  تحریم‌ها  آیــا 
ارزش  حفظ  در  مرکزی  بانک 
به‌  هستند؟  تأثیرگذار  ملی  پول 
بخش  اینکه  به  توجه  با  خصوص 
دلیل  به  بازرگانی  و  خصوصی 
تحریم‌ها نمی‌توانند به بهره‌وری 
این  آیا  یابند،  دست  حداکثری 
کار  بر  مستقیمی  تأثیر  موضوع 

بانک مرکزی دارد؟
اصلی  وظیفه  بر  بسزایی  تأثیر  تحریم‌ها  بله، 
دارند.  ملی  پول  ارزش  حفظ  در  مرکزی  بانک 
خصوصی  بخش  کــردیــد،  ــاره  اش که  همانطور 
به  نمی‌توانند  تحریم‌ها  دلیل  به  بازرگانی  و 
موضوع  این  و  برسند  خود  بهره‌وری  حداکثر 
تأثیر  مرکزی  بانک  عملکرد  بر  مستقیم  طور  به‌ 
محدود  ارز  به  دسترسی  که  وقتی  می‌گذارد. 
با  دیگر  کشورهای  با  مالی  تبادلات  و  می‌شود 
در  مرکزی  بانک  مــی‌شــود،  مواجه  مشکلاتی 
تأمین ارز و حفظ ارزش پول ملی با چالش‌های 
جدی روبه‌رو می‌شود. رفع تعهد ارزی می‌تواند 
ما  اگر  و  باشد  ــادرات  ص بــرای  مانع  بزرگ‌ترین 
می‌توانیم  کنیم،  برطرف  را  مانع  این  بتوانیم 
می‌کنم  پیشنهاد  کنیم.  برابر  دو  را  ــادرات  ص
صادرکنندگان متعهد شوند در صورت افزایش 
صادرات، تعهد ارزی را از دوش خود بردارند و 
ح  مطر مؤثر  راهکار  یک  عنوان  به‌  می‌تواند  این  
شود. این اقدام نه ‌تنها به افزایش حجم تجارت 
روابط  بهبود  به  می‌تواند  بلکه  می‌کند،  کمک 
منجر  نیز  ترکیه  مانند  کشورهایی  با  تجاری 
برای  ترکیه  که  مضاعفی  مالیات  مورد  در  شود. 
ــرده است،  ــران وضــع ک ــی از ای ــای وارداتـ کالاه
تحریم‌ها  تأثیر  نشان‌دهنده  نیز  موضوع  این 
ــه‌ دلیل  ــات ب ــی ــال ــن م ــت. ایـ ــاس ــارت م ــج ــر ت ب
خریداران  توانایی  عدم  و  بانکی  نگرانی‌های 
ایران  به  بانکی  صــورت  به‌  پول  انتقال  در  ترک 
وضع شده است. به ‌نظر من، بانک مرکزی باید 
با  خود  جلسات  در  و  کند  توجه  مسائل  این  به 
تجار و صادرکنندگان، این موضوعات را به‌ طور 
ح کند. اگر بتوانیم با رفع تعهد ارزی  جدی مطر
حجم  صــادرات،  برای  مناسب  شرایط  ایجاد  و 
طور  به‌  می‌توانیم  دهیم،  افــزایــش  را  تجارت 
مؤثری بر چالش‌های اقتصادی غلبه کنیم و به 
نهایت،  در  کنیم.  کمک  کشور  اقتصادی  رشد 
تأکید می‌کنم که بانک مرکزی باید به این نکته 
بخش  ــادرات  ص دلار  میلیارد   ۹ که  کند  توجه 
در  بزرگ  چالش  یک  عنوان  به‌  نباید  خصوصی 
فرصتی  عنوان  به‌  باید  بلکه  شــود.  گرفته  نظر 
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انضباط مالی و بودجه‌ای 
پیش‌شرط مهار  تورم

         ساختار تورمی کشور ما علاوه بر مشکلات عرضه و تقاضا، با 
ایراد سومی نیز مواجه است که ناشی از آثار تجمیع‌شده تورم‌های 

قبلی و سیاست‌های اقتصادی دولت‌های مختلف است

         تک‌نرخی و چندنرخی بودن ارز آثار تورمی‌دارد، زیرا بخش 
عمده‌ای از ارز در دست دولت است که خود تأثیرگذار است

خ           نیاز به یک بسته تورمی داریم که شامل تعیین نر
سالیانه تورم، خروج از استقراض بانکی و کاهش بدهی 

به بانک‌ها برای ایجاد انقباض نقدینگی باشد

         راهکار این است که بسته‌های تورمی هدفمند بوده و سیاست‌های 
تورمی و بودجه‌ای ما انحراف چندانی نداشته باشند

سیاوش غیبی‌پور
کارشناس مسائل اقتصادی

اقتصاد  چــالــش‌هــای  بــزرگ‌تــریــن  از  یکی 
در  توانایی  عــدم  و  ــورم  ت ماندگاری  ایــران، 
خروج از این وضعیت است. ساختار تورمی 
کشور ما علاوه بر مشکلات عرضه و تقاضا، با 
ایراد سومی نیز مواجه است که ناشی از آثار 
تجمیع‌شده تورم‌های قبلی و سیاست‌های 

در  ــت.  اس مختلف  ــای  ــت‌ه دول اقتصادی 
می‌شوند  جابجا  تنها  تورم  خ‌های  نر واقــع، 
اقتصادی  شــرایــط  در  مــعــنــاداری  بهبود  و 
که  بودجه‌ای  کسری  نمی‌شود.  مشاهده 
این  از  بخشی  می‌شود،  بسته  دولت‌ها  در 

مشکل را ایجاد کرده است.     شمـــاره  73  -  دی  1403   
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مشکل اصلی 
تورم در ساختار 

مالیاتی 
کشور، عدم 

وصول مالیات 
متناسب با 

تولید ناخالص 
داخلی است که 
ناشی از ساختار 

سنتی و ناکافی 
بودن داده‌های 

اقتصادی است

سیاوش غیبی‌پور
کارشناس مسائل اقتصادی

سه  بودجه‌ای،  سال  یک  در  تورم  مهار  برای 
انضباط  اول،  دارد:  ــود  وج اصلی  مــوضــوع 
بودجه  صحیح  تنظیم  شامل  که  بودجه‌ای 
گونه‌ای  به‌  مالیاتی  منابع  تأمین  دوم  است، 
نفت،  ویژه  به‌  بیرونی،  منابع  به  وابستگی  که 
کاهش یابد و سوم، هدفمند بودن هزینه‌های 
ساختار  متأسفانه،  مالی.  انضباط  با  دولت 
اقتصاد ما به‌ گونه‌ای است که بخش عمده‌ای 
نفت  فــروش  واسطه  به  سرمایه‌گذاری‌ها  از 
در  عرضه  قابل  که  شده  انجام  زمینه‌هایی  در 

بورس و خرید و فروش نیستند. 
ناچیزی  سهم  راکد،  سرمایه‌گذاری‌های  این 
انباشت  و  داده  اختصاص  خود  به  را  سهام  از 
بــرای  اســـت.  داشــتــه  هــمــراه  بــه  را  هزینه‌ها 
وجود  راهکار  چند  تورمی،  شرایط  از  عبور 
انحصار  وجود  دلیل  به  آنها  اجــرای  اما  دارد، 
گاز  نفت،  ــژه  وی به‌  مختلف،  بخش‌های  در 
ــت.  ــوار شـــده اس ــ ــرات، بــســیــار دش ــاب ــخ و م
تک‌نرخی و چندنرخی بودن ارز نیز آثار تورمی 
دست  در  ارز  از  عــمــده‌ای  بخش  ــرا  زی دارد، 
قیمت‌گذار  و  تأثیرگذار  خود  که  است  دولت 

است. 
بسته  یک  به  نیاز  شرایط،  این  از  عبور  بــرای 
هــدف‌گــذاری  چند  شامل  که  ــم  داری تورمی 
خ سالیانه تورم  باشد. اولین هدف، تعیین نر
باشد.  داشته  کاهنده‌ای  روند  باید  که  است 
و  بانکی  استقراض  از  خروج  موضوع،  دومین 
انقباض  ایجاد  برای  بانک‌ها  به  بدهی  کاهش 

نقدینگی است.
و  ــت  دول به  که  شرکت‌هایی  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
شبه دولتی  واگذار شده‌اند، به دلیل زیان‌ده 
می‌کنند.  وارد  بودجه  به  آسیب‌هایی  بودن، 
اگر این شرکت‌ها به‌ طور مناسب واگذار شوند 
بیشتری  مالیات  یابد،  افزایش  درآمدشان  و 
در  تورم  اصلی  مشکل  شد.  خواهد  وصول  نیز 
مالیات  وصول  عدم  کشور،  مالیاتی  ساختار 
است  داخــلــی  ناخالص  تولید  بــا  متناسب 
بودن  ناکافی  و  سنتی  ساختار  از  ناشی  که 

داده‌های اقتصادی است. 
با  ابزارهایی  عنوان  به‌  پولی  سیاست‌های 
اثرات زودبازده شناخته می‌شوند که تأثیرات 
آنها به ‌سرعت در زندگی روزمره مردم نمایان 
می‌شود و می‌توانند هم جنبه‌های مثبت و هم 
منفی داشته باشند. در مقابل، سیاست‌های 
مالی به‌ دلیل ماهیت دیربازده خود، معمولاً 
دارند.  نیاز  آثارشان  بروز  برای  بیشتری  زمان 
دولت‌ها به‌ ویژه تمایل دارند که آثار اقدامات 
به‌  ساله  هشت  یا  چهار  ــای  دوره‌ه در  را  خود 

سرعت مشاهده کنند، به همین دلیل بیشتر 
به سلطه بر سیاست‌های پولی روی می‌آورند.

در  اصلاحات  جمله  از  مالی،  سیاست‌های 
و  ــت  دول مالی  نظام  بهبود  مالیاتی،  نظام 
بودن،  زمان‌بر  ‌دلیل  به  هزینه‌ها،  مدیریت 
اگر  حتی  می‌گیرند.  قرار  استقبال  مورد  کمتر 
آثار  گیرند،  قــرار  توجه  مــورد  سیاست‌ها  این 
کوتاه‌مدت  ــای  دوره‌ه همان  در  معمولاً  آنها 
دلیل،  همین  به  نمی‌شود.  نمایان  به ‌وضوح 
مجالس و دولت‌های مستقر بیشتر به دنبال 
آنی  فعالیت‌های  و  روبنایی  ــای  کاره انجام 
داشته  اقتصاد  بــر  ــوری  ف اثـــرات  کــه  هستند 

باشد.
در  پولی  سیاست‌های  از  برخی  که  حالی  در 
کشور ما مثبت هستند، بخش دیگری از آنها 
به تزریق نقدینگی منجر می‌شود که آثار منفی 
وضعیت  ایــن  دارد.  همراه  به  بلندمدتی  و 
دامــن  اقتصادی  نــاتــرازی‌هــای  بــه  می‌تواند 
بزند. علاوه بر این، ناکارآمدی‌های قانونی نیز 
در این زمینه تأثیرگذار بوده است. به‌ عنوان 
در  قیمت‌ها  ثبات  به  مربوط  قوانین  مثال، 
این  در  را  سرمایه‌گذاری  عملاً  برق  صنعت 
بخش تعطیل کرده است، زیرا سرمایه‌گذاران 

به دنبال بازدهی هستند. 
کالاها  قیمت  که  باشند  مطمئن  آنها  وقتی 
کرد،  نخواهد  تغییر  آینده  سال  پنج  طول  در 
رفــت.  نخواهند  کالاهــا  آن  تولید  سمت  بــه 
است  ممکن  هرچند  تصمیمات،  نــوع  ایــن 
اما  برسند،  به‌نظر  منطقی  کــوتــاه‌مــدت  در 
و  ناترازی‌ها  ریشه  می‌توانند  بلندمدت  در 
‌وجود  به  را  اقتصاد  در  ساختاری  مشکلات 
همیشه  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  ــد.  آورن
‌صورت  به  انتظارات  این  اگر  اما  دارد،  وجود 
تولید  به  می‌تواند  بگیرد،  شکل  تولیدمحور 

کمک کند.
اما زمانی که مردم احساس می‌کنند دولت با 
کسری بودجه یا مشکلات ارزی مواجه است، 
این  و  ــد  دارن را  کالاهــا  قیمت  افزایش  انتظار 
موضوع به احتکار کالاهای مصرفی و افزایش 

تقاضا منجر می‌شود.
بسته‌های  که  است  این  راهکار  نهایت،  در   
تورمی هدفمند باشند و سیاست‌های تورمی 
نداشته  چندانی  ــراف  ــح ان مــا  ــه‌ای  ــودج ب و 
درصد   ۴۰ تا   ۳۰ با  که  بودجه‌هایی  باشند. 
با  ــال  س پــایــان  در  می‌شوند،  بسته  افــزایــش 
این  و  شــد  خواهند  مــواجــه  بــودجــه  کسری 
تداوم  از  تا  گیرد  قرار  توجه  مورد  باید  موضوع 
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 باید  سایه سوداگری  را  
از    سر   اقتصاد  کم کنیم

 زهرا کریمی تکانلو، رئیس دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه تبریز 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

      تا زمانی که سوداگری در اقتصاد کنترل نشود، در 
مهار تورم با مشکل مواجه خواهیم بود

      جزیره‌ای عمل کردن سیاست‌های پولی و مالی و تجاری نه تنها 
بر تورم، بلکه بر همه عوامل اقتصادی کشور تأثیر می‌گذارد

      باید به‌ دنبال ایجاد یک محیط اقتصادی پایدار و شفاف باشیم 
که در آن مردم بتوانند با اطمینان سرمایه‌گذاری کنند

      کسری بودجه می‌تواند به ناترازی در بخش‌های مختلف 
اقتصادی منجر شود که خود به بی‌ثباتی اقتصادی دامن می‌زند
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اقتصاد ایران در چند دهه اخیر با چالش‌هایی 
تورم  آنها  بارزترین  از  یکی  که  است  بوده  مواجه 
پایدار و رو به افزایش است. بسیاری از کارشناسان 
بر این باورند که عواملی چون نفتی بودن اقتصاد، 
دولت‌ها  مالی  بی‌انضباطی  و  بودجه  کسری 
اقتصادی  بــحــران  ــن  ای اصلی  دلایــل  جمله  از 
ریشه‌های  ــی  ــررس ب ــا،  ــت راس ــن  ای در  هستند. 
از  آن  کنترل  بــرای  مؤثر  راهکارهای  ــه  ارائ و  تــورم 
 اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. در گفت‌وگو با 
اقتصاد  دانشکده  رئیس  تکانلو،  کریمی  زهــرا 
و  علل  بــررســی  بــه  تبریز   دانشگاه  مدیریت  و 
بانک  سیاست‌های  تورم،  با  مقابله  راهکارهای 
مرکزی و تأثیرات سیاسی و اقتصادی بر وضعیت 
این  در  تکانلو  کریمی  پرداختیم.  کشور  کنونی 
نهادهای  میان  همکاری  لــزوم  بــر  گفت‌وگو 
اهمیت  به  و  تأکید  دولتی  و  اقتصادی  مختلف 
اصلاحات  به  نیاز  و  خصوصی  بخش  به  اعتماد 
ساختاری در نظام مالیاتی و بانکی کشور اشاره 
مسائل  کارشناس  ایــن  نظرات  ــه  ادام در  ــرد.  ک

اقتصادی آمده است.

اخیر  دهه  چند  طی  ایران  اقتصاد 
درگیر تورم بوده و نتوانسته از این 
در  شما  نظر  شود.  خارج  وضعیت 
اینباره  چیست و چه راهکاری برای 
بهبود و خروج از این وضعیت دارید؟

به نظر من، کشور ما در دور باطلی افتاده است. وقتی 
خ سود بانکی و سایر  خ تورم بالا است، در نتیجه نر نر
خ‌ها خود به  خ‌ها نیز باید افزایش یابند. این افزایش نر نر
افزایش تورم دامن می‌زند. همچنین، نبود یک ساختار 
دامن  وضعیت  این  به  نیز  درز  بدون  و  منظم  مالیاتی 
می‌زند. این عوامل دست به دست هم داده و ما را در 
این دور باطل گرفتار کرده‌اند. به نظر من، هیچ یک از 
این عوامل به تنهایی سبب‌ساز این وضعیت نیست، 
آموزشی،  و  اجرایی  قانون‌گذاری،  حوزه‌های  در  بلکه 
خلاءهایی وجود دارد که به این وضعیت دامن می‌زند.

چه راهکاری در این زمینه می‌شود 
ارائه داد؟

سوداگری  که  زمانی  تا  که  است  این  اصلی  راهکار 
می‌توانند  آزادانــه  مــردم  نشود،  کنترل  اقتصاد  در 
عنوان  بــه  را  بـــادوام  ــای  کالاهـ سایر  و  زمین  ــا،  ط
سیستمی  هیچ  کنند.  خــریــداری  سرمایه‌گذاری 
برای کنترل این وضعیت وجود ندارد و این خود به 
افزایش تورم منجر می‌شود. اگر حساب‌های بانکی 
شفاف باشد و به کارت‌های شناسایی افراد متصل 
شود، ورود و خروج پول و گردش مالی آنها مشخص 
مالیاتی  فرار  راه‌هــای  باید  همچنین،  شد.  خواهد 

بسته شود. این حلقه‌ها باید به طور همزمان اصلاح 
شوند تا بتوانیم تورم را کنترل کنیم. در واقع، باید یک 
سیستم مالیاتی کارآمد و شفاف ایجاد کنیم که بتواند 
به دولت کمک کند تا درآمدهای خود را به درستی 

مدیریت کند.

سیاست‌ها  کردن  عمل  جزیره‌ای 
در بخش‌های تجاری، مالی و پولی 
چقدر به تورم ایران دامن زده است؟

جزیره‌ای عمل کردن سیاست‌های پولی و مالی و 
تجاری نه تنها بر تورم، بلکه بر همه عوامل اقتصادی 
کشور تأثیر می‌گذارد. این نوع عمل هزینه‌ها را بالا 
می‌برد و به جامعه فشار می‌آورد. اگر سیاست‌های 
قانون‌گذاری و اجرایی هماهنگ نباشند، نتیجه‌ای 
نخواهیم گرفت. به‌ عنوان مثال، اگر بانک مرکزی 
خ بهره و سیاست‌های  و وزارت اقتصاد در زمینه نر
پولی همسو نباشند، این عدم هماهنگی می‌تواند 

به افزایش تورم و بی‌ثباتی اقتصادی منجر شود.

هدف‌گذاری  با  کشورها  برخی 
خود  ــورم  ت توانسته‌اند  تورمی 
ایران  در  چقدر  کنند.  کنترل  را 
را  هدف‌گذاری‌ها  این  می‌توان 

انجام داد؟
درست  ما  استراتژی‌های  اما  کنیم،  هدف‌گذاری  اگر 
نباشد، این هدف‌گذاری‌ها بی‌فایده خواهد بود. باید 
انضباط در همه زمینه‌ها رعایت شود. به ‌عنوان مثال، 
اگر برای تورم هدف‌گذاری داشته باشیم، اما همچنان 
سوداگری در حوزه زمین، طلا و سایر کالاها ادامه داشته 
رسید.  نخواهد  نتیجه  به  هدف‌گذاری‌ها  این  باشد، 
اقتصادی  محیط  یک  ایجاد  به ‌دنبال  باید  بنابراین، 
پایدار و شفاف باشیم که در آن مردم بتوانند با اطمینان 

سرمایه‌گذاری کنند.

باعث  کشور  اقتصادی  مشکلات 
می‌شود که برنامه‌های ضدتورمی 
بانک مرکزی با شکست مواجه شوند. 
چه  تورمی  انتظارات  کنترل  برای 

راهکاری باید در نظر گرفته شود؟
با نوشتن برنامه و بخشنامه نمی‌توان انتظارات تورمی 
نتیجه‌گیری  مسئولان  رفتار  از  مردم  کرد.  کنترل  را 
پایبند  خود  برنامه‌های  به  باید  مسئولان  می‌کنند. 
باشند و آنها را به درستی اجرا کنند. این اعتمادسازی 
باید از طریق پایبندی به برنامه‌های کلان اقتصادی 
اگر  شود.  انجام  تصمیم‌گیری‌ها  در  شفاف‌سازی  و 
مردم احساس کنند که سیاست‌ها به ‌طور واقعی در 
کاهش  تورمی  انتظارات  احتمالاً  هستند،  اجرا  حال 

خواهد یافت.

بانک مرکزی 
باید بر روی 

نظارت و کنترل 
مؤسسات مالی 

و بانکی تأکید 
کند تا اطمینان 
حاصل شود که 

منابع مالی به 
درستی و به‌ طور 

مؤثر تخصیص 
داده می‌شوند
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چالش‌های  و  سیاسی  مسائل 
برنامه‌های  به  چقدر  منطقه‌ای 
ضربه  مرکزی  بانک  تورمی  کنترل 

می‌زند؟
 تأثیرگذار هستند، زیرا بر ارز و قیمت‌ها 

ً
این مسائل قطعا

می‌تواند  سیاسی  نااطمینانی‌های  می‌گذارند.  تأثیر 
به افزایش تقاضا برای خرید و انبار کردن کالاها منجر 
شود، که این خود به افزایش قیمت‌ها دامن می‌زند. اما 
حتی اگر اوضاع سیاسی آرام باشد، سوءمدیریت‌های 

داخلی همچنان می‌تواند باعث ادامه تورم شود. 

چه  مواقع  این  در  مرکزی  بانک 
سیاست‌گذاری‌هایی را باید انجام 

دهد؟
قاعده‌مندی  با  و  هدفمند  طور  به‌  باید  مرکزی  بانک 
کند.  عمل  پول  عرضه  کنترل  و  پول  انتشار  بحث  در 
و  تولیدی  واحــدهــای  به  باید  تسهیلات  همچنین، 
خانوارهای نیازمند هدایت شود. این سیاست‌ها باید 
به‌ گونه‌ای طراحی شوند که به تولید و اشتغال کمک و 
از افزایش تورم جلوگیری کنند. به‌ علاوه، بانک مرکزی 
بانکی  و  مالی  مؤسسات  کنترل  و  نظارت  روی  بر  باید 
تأکید کند تا اطمینان حاصل شود که منابع مالی به 

درستی و به ‌طور مؤثر تخصیص داده می‌شوند.

تحریم‌ها چقدر به تورم‌های ایران 
دامن می‌زنند؟ آیا با کاهش تحریم‌ها 

انتظار افت  نرخ تورم وجود دارد؟
ممکن  و  می‌گذارند  تأثیر  قیمت‌ها  بر   

ً
قطعا تحریم‌ها 

به‌  کنند.  ایجاد  ــراد  اف برخی  بــرای  رانت‌هایی  است 
عنوان مثال، مواد اولیه و تجهیزات گران‌تر می‌شوند و 
این خود به افزایش قیمت‌ها دامن می‌زند. اما مشکل 
شفافیت  عدم  و  مالیاتی  ساختار  حــوزه  در  ما  اصلی 
است. اگر مدیریت داخلی به‌ خوبی انجام شود، فشار 
تحریم‌ها کمتر خواهد بود. به‌ علاوه، اگر دولت بتواند 
از ظرفیت‌های داخلی و منابع انسانی خود به‌ خوبی 
استفاده کند، حتی در شرایط تحریم نیز می‌توانیم به 

سمت بهبود وضعیت اقتصادی حرکت کنیم.

کسری بودجه چقدر بر افزایش تورم 
تأثیرگذار است؟

ج  خر و  دخل  اگر  زیرا  است،  تأثیرگذار  بودجه  کسری 
دولت با هم متناسب نباشد، دولت ناچار به چاپ پول 
خواهد بود که این خود به تورم می‌انجامد. در واقع، 
کلیدی  عامل  یک  به ‌عنوان  می‌تواند  بودجه  کسری 
خ تورم عمل کند. اگر دولت نتواند منابع  در افزایش نر
مالی خود را به‌ درستی مدیریت کند و به تأمین مالی 
از طریق چاپ پول متوسل شود، این موضوع به‌ طور 
کسری  همچنین،  مــی‌گــذارد.  تأثیر  تــورم  بر  مستقیم 

مختلف  بخش‌های  در  ناترازی  به  می‌تواند  بودجه 
اقتصادی  بی‌ثباتی  به  خود  که  شود  منجر  اقتصادی 
دامن می‌زند. مشکلات در حوزه قانون‌گذاری، اجرای 
قانون، آموزش و مالیات نیز وجود دارد. فقط کسری 
بودجه دولت مقصر نیست. باید به ‌دنبال اصلاحات 
جامع در تمامی این حوزه‌ها باشیم تا بتوانیم به‌ طور 
کنیم.  مقابله  کشور  اقتصادی  چالش‌های  با  مؤثر 
پیچیده  ایــران  در  ــورم  ت ریشه‌های  دیگر،  عبارت  به‌ 
و  جامع  رویــکــرد  یک  نیازمند  و  ــت  اس چندبعُدی  و 

هماهنگ برای حل این معضلات است.

اصلی  ریشه  که  معتقدند  برخی 
بودجه  کسری  بانک‌ها،  ناترازی 
سایر  وظیفه  زمینه  این  در  اســت. 
ارکان دولت به خصوص در حوزه 

سیاست‌های مالی چیست؟
واقعیت این است که در مورد اینکه حجم دولت بزرگ 
صورت  زیادی  بحث‌های  شود،  کوچک‌تر  باید  و  است 
می‌گیرد. اما از طرف دیگر، بخش خصوصی نیز گاهی 
توانایی لازم برای انجام برخی مسئولیت‌ها را ندارد. 
باید تعامل مؤثری بین بخش دولتی و خصوصی ایجاد 
و از پتانسیل‌های بازار سرمایه برای تأمین مالی پروژه‌ها 
استفاده شود. در این راستا، دولت باید به‌ جای تکیه 
به  بخشی  تنوع  دنبال  به  نفتی،  درآمدهای  بر  صرف 
جدید  مالی  ابزارهای  از  و  باشد  خود  درآمــدی  منابع 
کند.  استفاده  صکوک  و  اسلامی  بهادار  اوراق  مانند 
همچنین، باید فضای رقابتی در نظام بانکی ایجاد شود 
تا بانک‌ها بتوانند به ‌طور مؤثرتری عمل کرده و از منابع 

خود به بهترین نحو استفاده کنند.

نظر شما در خصوص ناترازی بانک‌ها 
چیست و چه اقداماتی باید برای رفع 

ناترازی انجام داد؟
ناترازی بانک‌ها به دلیل وابستگی آنها به دولت و عدم 
دولتی  بانک‌های  اســت.  شده  ایجاد  رقابتی  فضای 
مالی  فشارهای  و  تکلیفی  تسهیلات  دلیل  به‌  معمولاً 
از  مانع  موضوع  این  و  مواجهند  مشکلاتی  با  دولــت 
رقابت سالم در نظام بانکی می‌شود. برای رفع ناترازی، 
باید فضای رقابتی ایجاد شود و بانک‌ها به‌ جای تکیه 
بهره‌برداری  سرمایه  بازار  پتانسیل‌های  از  دولت،  بر 
مدیریت  به‌گونه‌ای  باید  تسهیلات  همچنین،  کنند. 
شود که فشار کمتری بر دوش بانک‌ها باشد و به تولید 
و اشتغال کمک کند. به‌ علاوه، باید نظارت‌های مؤثری 
حاصل  اطمینان  تا  شود  اعمال  بانک‌ها  عملکرد  بر 
شود که منابع مالی به درستی و به ‌طور مؤثر تخصیص 
داده می‌شوند. در نهایت، باید به‌ دنبال تقویت سیستم 
بانکی و اصلاح ساختار آن باشیم تا بتوانیم به‌ طور پایدار 

و مؤثر با چالش‌های اقتصادی کشور مقابله کنیم.

ریشه‌های 
تورم در ایران 
پیچیده و 
چندبعُدی 
است و 
نیازمند یک 
رویکرد جامع 
و هماهنگ 
برای حل این 
معضلات است
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تصمیم جدید ارزی بانک مرکزی 
است مثبت  تغییرات  نویدبخش 

         سیاست‌گذار ارزی از سیاست‌های چندنرخی فاصله گرفته و این 
تحولات می‌تواند نویدبخش تغییرات مثبتی در بازار ارز باشد

         تک‌نرخی کردن ارز، خواسته بسیاری از تجار و بازرگانان کشور بوده و 
بازار ارز تجاری به منظور دستیابی به این هدف راه‌اندازی شده است

آرمان خالقی
دبیرکل خانه صنعت، معدن و تجارت

با توجه به سیاست‌های کلی کشور در راستای واحد 
ــت در بــازار  خ ارز و کاهــش مــداخــات دول ــردن نــر ک
چندنرخی  سیاست‌های  از  که  می‌رسد  نظر  به  ارز، 
نویدبخش  می‌تواند  تحولات  این  می‌گیریم.  فاصله 
بانک  امیدواریم  باشد.  ارز  بــازار  در  مثبتی  تغییرات 
به  و  کند  اجرا  قدرت  با  را  سیاست  این  بتواند  مرکزی 
حالت چندنرخی ارز بازنگردد. این موضوع به ‌ویژه 
در شرایط کنونی که بازار ارز با چالش‌های متعددی 
در  مرکزی  بانک  دارد.  ویژه‌ای  اهمیت  است،  مواجه 
به  که  داده  انجام  را  اقداماتی  گذشته  سال  دو  یکی 
جلوگیری از ایجاد هیجان و التهاب در بازار انجامیده 
است. در گذشته، برخی رفتارهای بانک مرکزی خود 
موجب نوسانات می‌شد، اما در دوره اخیر، این رفتارها 
تعدیل شده و بانک مرکزی تلاش کرده است تا آرامش 
را به بازار برگرداند. این رویکرد می‌تواند به حفظ ثبات 
در بازار ارز کمک و از نوسانات غیرضروری جلوگیری 
پول  ارزش  که  داشــت  توجه  باید  حــال،  این  با  کند. 
خ تثبیتی که بر روی  ملی به سمت کاهش می‌رود و نر
ایجاد  تعادل  عدم  است  ممکن  شده،  گذاشته  نیما 
خ‌ها می‌تواند منجر به افزایش  کند. برداشتن این نر
قیمت‌ها در بازار شود و این موضوع نگرانی‌هایی را 
در میان مردم ایجاد کند. بانک مرکزی باید به‌ عنوان 
نهاد مسئول، با برنامه‌ریزی دقیق و همکاری با سایر 
نهادها، اقداماتی را در جهت بهبود شرایط اقتصادی 
اقدامات  این  دهــد.  انجام  ملی  پول  ارزش  حفظ  و 
مالی  نظام  به  عمومی  اعتماد  افزایش  به  می‌تواند 

کشور و بهبود شرایط اقتصادی کمک کند.
و  تجار  از  بسیاری  خواسته  ارز،  کــردن  تک‌نرخی 
منظور  به  تجاری  ارز  بــازار  و  ــوده  ب کشور  بــازرگــانــان 
این  است.  شده  راه‌انـــدازی  هدف  این  به  دستیابی 
اقدام، یک گام بزرگ و مهم در راستای بهبود شرایط 

اقتصادی کشور محسوب می‌شود. با این حال، پایدار 
ماندن بر روی این سیاست نیز اهمیت دارد. اگر قرار 
مؤثر  به ‌طور  باید  ارز  تأمین  شود،  تک‌نرخی  ارز  است 
دسترس  در  اما  باشد  گــران  ارز  اگر  زیــرا  شــود،  انجام 
نباشد، تفاوتی نخواهد داشت. در گذشته، تخصیص 
ارز به‌ صورت یارانه‌ای انجام می‌شد و متقاضیان باید 
ماه‌ها در صف می‌ایستادند. اگر دوباره به همان روش 
بر  تأثیری  و  کرده‌ایم  گران  را  ارز  تنها  برگردیم،  قبلی 

بهبود شرایط نخواهد داشت.
دسترسی  امــکــان  باید  ارز  ــدن  ش تک‌نرخی  نتیجه 
متقاضیان به ارز برای خرید کالاها و مواد اولیه، به ‌ویژه 
در بخش تولید باشد. در غیر اینصورت، ممکن است 
به  کند.  حرکت  نابرابری  و  رانت  ایجاد  سمت  به  بــازار 
برنامه‌ریزی  مرکزی  بانک  که  است  لازم  دلیل،  همین 
دقیقی برای تخصیص ارز داشته باشد تا از بروز هرگونه 
ناهنجاری جلوگیری شود. برای پایدار ماندن بازار، چند 
شرایط  صادراتی  و  کالا  هر  گیرد.  قرار  مدنظر  باید  نکته 
خاص خود را دارد و زمان بازگشت ارز حاصل از صادرات 
اینچنینی  تفاوت‌های  باید  بنابراین،  است.  متفاوت 
مثال،  به ‌عنوان  گیرد.  قــرار  مدنظر  ارزی  تعهدات  در 
است  ممکن  کشاورزی  محصولات  مانند  کالاها  برخی 
نیاز به زمان بیشتری برای بازگشت ارز داشته باشند. 
در این راستا، سخت‌گیری در مورد بازگشت ارز حاصل 
از صادرات باید با توجه به نوع کالا و زمان بازگشت آن، 
و  مالی  هزینه‌های  کاهش  همچنین،  باشد.  متفاوت 
بیشتری  جذابیت  می‌تواند  ارز  جابجایی  برای  بانکی 
را  کشور  به  ارز  بازگشت  و  ایجاد  صادرکنندگان  بــرای 
روابط  تسهیل  پی  در  باید  مرکزی  بانک  کند.  تسهیل 
 FATF پولی با شرکای تجاری خود باشد و مقرراتی مانند
روابط  بهبود  به  می‌تواند  اقــدام  این  بگیرد.  نظر  در  را 
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 اعتماد  به سیاست‌ها افزایش یابد
می‌شود کنترل  انتظارات 

علی فقه‌مجیدی، استاد اقتصاد دانشگاه کردستان در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

گاهی مردم از وضعیت اقتصادی در سال‌های اخیر باعث        خودآ
ایجاد انتظاراتی شده که به سادگی قابل مدیریت نیست

      شرایط اقتصادی به‌ گونه‌ای است که تحمیل می‌کند 
بانک مرکزی نتواند به ‌طور کامل مستقل عمل کند

      در کشور ما، سیاست‌های مالی و پولی به اندازه تأثیرات 
سیاسی نمی‌توانند بر متغیرهای اقتصادی تأثیر بگذارند

      مدیریت تورم برای بسیاری از کشورها به تاریخ پیوسته و در 
رأس آن استقلال بانک مرکزی و مدیریت نقدینگی قرار دارد

      اجرای سیاست‌های کنترل نقدینگی و تورم، هزینه‌هایی برای دولت دارد
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اقتصاد  اســاســی  چالش‌های  از  یکی  تــورم 
طور  بــه‌  اخیر  ــای  ــال‌ه س در  کــه  ــت  اس ــران  ایـ
به  و  داشــتــه  ــرار  ق بــالایــی  سطوح  در  مستمر 
بالای  تــورم  خ  نر گذشته،  سال  چند  در  ‌ویــژه 
به  وضعیت  این  است.  شده  تجربه  درصد   ۳۰
خارجی،  و  داخلی  عوامل  از  ترکیبی  ‌دلیل 
اقتصادی،  ناکارآمد  سیاست‌های  جمله  از 
نظام  در  ساختاری  ناترازی‌های  و  تحریم‌ها 
است.  ــده  آم ــود  ‌وج به  کشور  مالی  و  بانکی 
مردم  میان  در  تورمی  انتظارات  که  حالی  در 
افزایش  گذشته  منفی  تجربیات  دلیل  به‌ 
یافته، دولت‌ها به ‌دلیل کسری بودجه و نیاز 
بیشتر  پول  چاپ  به  مجبور  مالی،  تأمین  به 
شده‌اند که این امر خود به تشدید تورم منجر 
رویکرد  یک  به  نیاز  تورم،  مهار  برای  می‌شود. 
نخستین  دارد.  ــود  وج چندجانبه  و  جامع 
اســت.  نقدینگی  مدیریت  و  کنترل  گـــام، 
که  کند  استفاده  روش‌هایی  از  باید  دولــت 
افزایش  به  مستقیم  ‌طــور  به  بودجه  کسری 
می‌تواند  ــر  ام ــن  ای نــشــود.  منجر  نقدینگی 
کاهش  مالیاتی،  فرآیندهای  بهبود  شامل 
در  کارایــی  افزایش  و  غیرضروری  هزینه‌های 
بخش‌های دولتی باشد. همچنین، استقلال 
بانک مرکزی و تقویت اعتبار آن از دیگر عوامل 
کلیدی در کنترل تورم به شمار می‌رود. بانک 
پولی  سیاست‌های  باشد  قــادر  باید  مرکزی 
مؤثری را بدون فشارهای سیاسی اجرا کند تا 
خ تورم بپردازد.  بتواند به ‌طور مؤثر به کنترل نر
شرایط  بهبود  و  تورمی  انتظارات  کاهش  برای 
تصمیم‌گیر  نهادهای  و  ــت  دول اقــتــصــادی، 
و  کنند  عمل  هماهنگ  و  فعال  طور  به‌  باید 
سیاست‌های  به  مردم  اعتماد  تا  کنند  تلاش 
می‌تواند  امر  این  کنند.  بازسازی  را  اقتصادی 
رفع  زمینه  در  مثبت  دورنمای  ایجاد  شامل 
سایر  با  اقتصادی  ــط  رواب بهبود  و  تحریم‌ها 
کشورها باشد. در مجموع، مهار تورم نیازمند 
یک رویکرد جامع و هماهنگ است که شامل 
نقدینگی،  مدیریت  ساختاری،  اصلاحات 
این  در  باشد.  اقتصادی  نهادهای  تقویت  و 
اقتصاد  استاد  فقه‌مجیدی،  علی  با  زمینه 
دانشگاه کردستان به گفت‌وگو پرداختیم که 

در ادامه می‌خوانید.

شکل  چگونه  تورمی  انتظارات 
راهکارهایی  چه  و  می‌گیرد 
این  بتوانیم  که  دارد  ــود  وج
کاهش  حدودی  تا  را  انتظارات 

دهیم؟

تجربیات  تأثیر  تحت  کلی  طور  به‌  تورمی  انتظارات 
افزایش  و  تــورم  زمینه  در  ویــژه  به‌  ــردم،  م گذشته 
در  می‌گیرد.  شکل  ثابت  دارایی‌های  و  ارز  قیمت 
اقتصادی  وضعیت  از  مــردم  گاهی  خودآ ــران،  ای
شده  انتظاراتی  ایجاد  باعث  اخیر  سال‌های  در 
کاهش  برای  نیست.  مدیریت  قابل  سادگی  به  که 
باید  تصمیم‌گیرندگان  و  دولــت  انتظارات،  ایــن 
را  سیاست‌هایی  و  شوند  عمل  وارد  فعال  به ‌طور 
در  تنها  باشند.  تحقق  قابل   

ً
واقعا که  کنند  اعلام 

اظهارات  به  مردم  آینده،  در  که  است  صورت  این 
در  کرد.  خواهند  اعتماد  اعلامی  سیاست‌های  و 
دولت  اگر  حتی  کنونی،  شرایط  در  اینصورت،  غیر 
دارد،  پیش  در  سختی  اقــدامــات  که  کند  ــام  اع
مردم به این سیاست‌ها اعتماد نخواهند کرد. در 
شرایط فعلی، ایجاد تغییرات مثبت دشوار است، 
و  نهادها  تمامی  سوی  از  کلی  اجماع  اینکه  مگر 
بخش‌های  جمله  از  حاکمیت،  زیرمجموعه‌های 
اجماع  ایــن  بگیرد.  شکل  سیاسی،  و  اقتصادی 
سیاست‌های  به  تا  کند  کمک  مــردم  به  می‌تواند 
اعتماد  اقتصادی  انتظارات  خصوص  در  اعلامی 
زمینه  در  مثبت  دورنمایی  اگر  همچنین،  کنند. 
برخی  به  دسترسی  و  نفت  فروش  تحریم‌ها،  رفع 
می‌تواند  شود،  ایجاد  کشور  از  ج  خار دارایی‌های 
به کاهش انتظارات تورمی مردم برای آینده کمک 

کند.

چه میزان اعتبار سیاست‌گذار، بر 
کنترل  در  مردم  اعتماد  افزایش 

انتظارات تورمی مؤثر است؟
در  کلیدی  عوامل  از  یکی  سیاست‌گذار  اعتبار 
است.  تورمی  انتظارات  به  مردم  اعتماد  افزایش 
را  ــود  خ کارکــرد  بتواند  سیاست  یک  اینکه  ــرای  ب
و  ــود  ش اعتبارسنجی  باید  کند،  ایفا  درستی  به‌ 
این  یابد.  تطبیق  آن  ــاس  اس بر  ــردم  م انتظارات 
موضوع در کشورهای دیگر نیز به‌ وضوح مشاهده 
روانی  تأثیرات  و  انتظارات  شک،  بدون  می‌شود. 
ــاد مــی‌کــنــنــد، یــکــی از  ــج ــه ایـــن ســیــاســت‌هــا ای ک
شکل‌دهنده  که  هستند  مولفه‌هایی  مهم‌ترین 
واقعی  دنــیــای  در  اقــتــصــادی  ــان  ک متغیرهای 
ممکن  انــتــظــارات  اگــرچــه  مــی‌شــونــد.  محسوب 
ذهنی  مفهوم  یک  عنوان  به‌  افــراد  ذهن  در  است 
‌طور  به  بــازار  دنیای  در  امــا  باشد،  داشته  ــود  وج
ملموس تبلور پیدا می‌کند و می‌تواند به شدت بر 
بگذارد.  تأثیر  سیاست  یک  ناکارآمدی  یا  کارآمدی 
در  آن  توانایی  و  سیاست‌گذاری  اعتبار  بنابراین، 
مهمی  بسیار  نقش  مردم،  میان  در  اعتماد  ایجاد 
شرایط  بهبود  و  تــورمــی  انــتــظــارات  مدیریت  در 

اقتصادی ایفا می‌کند.

اعتبار 
سیاست‌گذاری 

و توانایی 
آن در ایجاد 

اعتماد در میان 
مردم، نقش 

بسیار مهمی 
در مدیریت 

انتظارات تورمی 
و بهبود شرایط 

اقتصادی ایفا 
می‌کند
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مرکزی  بانک  اعتبار  به  لطمه 
خواهد  اقتصاد  در  تبعاتی  چه 

داشت؟
تبعات  می‌تواند  مرکزی  بانک  اعتبار  به  لطمه 
همراه  به  کشور  اقتصاد  در  گسترده‌ای  و  جــدی 
داشته باشد. در کشورهای توسعه‌یافته و حتی در 
حال توسعه، چالش استقلال بانک مرکزی به ‌طور 
ما  کشور  در  متأسفانه  اما  است،  شده  حل  نسبی 
هنوز استقلال بانک مرکزی یک مسئله مهم باقی 
مانده است. در این زمینه، نه تنها شخص یا دولت 
اقتصادی  شــرایــط  بلکه  نیست،  مقصر  خاصی 
که  می‌کند  تحمیل  کــه  ــت  اس گــونــه‌ای  بــه‌  کشور 
عمل  مستقل  کامل  ‌طور  به  نتواند  مرکزی  بانک 
مرکزی  بانک  اعتبار  و  استقلال  شک،  بدون  کند. 
پولی  متغیرهای  بر  تأثیرگذار  عوامل  مهم‌ترین  از 
مؤثر  مدیریت  هستند.  ــورم  ت و  ارز  خ  ــر ن کــشــور، 
قابل‌ملاحظه‌ای  طور  به‌  نقدینگی  و  ارز  خ  نر تورم، 
مرکزی  بانک  تصمیمات  تأثیر  تحت  می‌تواند 
نهاد  این  ساختار  و  بدنه  آنکه  شرط  به  گیرد،  قرار 
دیگری  نهاد  هر  یا  آن  سیاست‌های  و  ــت  دول از 
بانک  اعتبار  به  لطمه  صــورت  در  باشد.  مستقل 
در  شدید  نوسانات  شاهد  است  ممکن  مرکزی، 
بازارهای  در  تعادل  عدم  و  تورم  افزایش  ارز،  خ  نر
اعتمادعمومی  کاهش  همچنین،  باشیم.  مالی 
سرمایه،  خروج  به  منجر  می‌تواند  مرکزی  بانک  به 
رشد  کندی  نهایت  در  و  سرمایه‌گذاری  کاهــش 

اقتصادی شود.

چالش‌های  و  سیاسی  مسائل 
برنامه‌های  به  چقدر  منطقه‌ای 
کنترل تورمی بانک مرکزی ضربه 
این  در  مرکزی  بانک  و  می‌زنند 
باید  سیاست‌گذاری  چه  شرایط 

انجام دهد؟
ــژه در  ــ ــی، بــه‌ وی ــاس ــی ــی، مــســائــل س ــل ــور ک بــه‌ طـ
ــای  ــش‌ه ــال ــی و چ ــات ــب ــی‌ث ــی کـــه بـــا ب ــای ــوره ــش ک
مهم‌ترین  می‌تواند  هستند،  مواجه  اقتصادی 
در  باشد.  اقتصادی  شرایط  بر  تأثیرگذار  عامل 
به  پولی  و  مالی  سیاست‌های  ما،  کشور  در  و  واقع 
متغیرهای  بر  نمی‌توانند  سیاسی  تأثیرات  اندازه 
اگر  مــثــال،  عــنــوان  بــه  بــگــذارنــد.  تأثیر  اقتصادی 
اعلام  را  جدیدی  پولی  سیاست  بخواهد  دولــت 
که  انتظاراتی  ــدازه  ان به  سیاست  ایــن  تأثیر  کند، 
ایجاد  سیاسی  بی‌ثباتی  یا  چالش  یک  از  ناشی 
با  کشور  که  شرایطی  در  بــود.  نخواهد  می‌شود، 
به ‌طور  سیاسی  مسائل  تأثیر  است،  مواجه  مشکل 
اقتصادی  مسائل  از  برجسته‌تر  قابل‌ملاحظه‌ای 
شرایط  به  توجه  با  گذشته،  سال  یک  در  می‌شود. 

ــاس بــرداشــت‌هــا و  ــردم بــر اس ــود آمـــده، م بــه ‌وج
دریافت  رسانه‌ها  و  مختلف  منابع  از  که  اطلاعاتی 
تنظیم  را  ــود  خ اقتصادی  تصمیمات  می‌کنند، 
پول  است  ممکن  آنها  مثال،  عنوان  به‌  می‌کنند. 
یا  مسکن  ارز،  ــا،  ط ــای  ــازاره ب سمت  بــه  را  ــود  خ
مشاهده  اخیر،  یکسال  در  دهند.  سوق  ــودرو  خ
به  بیشتر  مردم  انتظارات  و  تصمیمات  که  می‌شود 
سمت دارایی‌های با نقدشوندگی بالا رفته است. 
متغیرها،  برخی  به  مضاعفی  فشار  موضوع  این 
افزایش  ــت.  اس ــرده  ک وارد  تـــورم،  خ  ــر ن جمله  از 
قیمت‌ها  افزایش  به  ارز،  و  طلا  خرید  برای  تقاضا 
دوره  یک  با  قیمت،  افزایش  این  و  می‌شود  منجر 
نشان  ــورم  ت خ  ــر ن در  را  ــود  خ کــوتــاه‌مــدت،  تأخیر 
بخش  بگذاریم،  کنار  را  داخلی  بازار  اگر  می‌دهد. 
هر  مصرفی  سبد  در  که  کالاهایی  از  قابل‌توجهی 
چه  و  واسطه‌ای  کالاهــای  چه  دارد،  وجــود  ایرانی 
می‌شوند،  وارد  ج  خــار از   

ً
مستقیما که  کالاهایی 

خ ارز قرار می‌گیرند و این موضوع بر  تحت تأثیر نر
باعث  و  می‌گذارد  تأثیر  تورم  خ  نر وزنی  میانگین 

افزایش آن می‌شود.

اقتصاد ایران چند دهه‌ای است 
که درگیر تورم شده و چند سالی 
درصد   ۳۰ بالای  تورم  که  است 
از  نتوانسته‌ایم  چرا  داشته‌ایم، 
این وضعیت خارج شویم و راهکار 

خروج از این بحران چیست؟
مواجه  کلی‌گویی‌ها  یکسری  ــا  ب ــا،  م کــشــور  در 
لازم  اجماع  هنوز  که  است  این  واقعیت  هستیم. 
خ تورم  در بدنه مجموعه‌های تصمیم‌گیر درباره نر
وجود ندارد. تورم یک پدیده اقتصادی است که در 
تمام کشورهای دنیا وجود داشته و با علم اقتصاد 
ــت. فــرمــول‌هــای مــربــوط بــه آن  قابل درمـــان اس
تورم  از  عمده‌ای  بخش  نیستند.  پیچیده  چندان 
و  نقدینگی  کنترل  و  می‌شود  مربوط  نقدینگی  به 
اجرای  است.  مشخص  کاملاً  آن  با  مرتبط  مباحث 
هزینه‌هایی  تورم  و  نقدینگی  کنترل  سیاست‌های 
دهد،  انجام  را  کار  این  بخواهد  که  دولتی  هر  برای 
رکود  با  کوتاه‌مدت  دوره  یک  باید  یا   ،

ً
طبیعتا دارد. 

بالا تجربه شود یا انضباط مالی دولت باید به وجود 
دولت  زیرمجموعه  دستگاه‌های   و  نهادها  و  آید 
یا  حذف  هستند،  ناکارآمد  اقتصادی  لحاظ  به  که 
تعدیل شوند. این فرآیند ممکن است شبه بحران 
اقتصادی را در کشور ایجاد کند تا این پدیده حذف 
مدیریتی  مجموعه  در  هنوز  ما  متأسفانه،  شود. 
اقتصادی،  چه  و  سیاسی  بعد  در  چه  کشور،  کلان 
به اجماع لازم نرسیده‌ایم که اولاً اقتصاد به‌ عنوان 
این  دارد.  ــار  ــک راه مسئله  ــن  ای بـــرای  علم  یــک 

مدیریت مؤثر 
خ ارز  تورم، نر
و نقدینگی 
به‌ طور قابل‌ 
ملاحظه‌ای 
می‌تواند تحت 
تأثیر تصمیمات 
بانک مرکزی 
قرار گیرد، به 
شرط آنکه بدنه 
و ساختار این 
نهاد از دولت و 
سیاست‌های 
آن یا هر نهاد 
دیگری مستقل 
باشد
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اقتصاددان‌های  از   
ً
حتما نیست  لازم  راهکارها 

در  اقتصادی  متون  در  بلکه  شود،  گرفته  مشهور 
سال‌های متمادی آمده است. مدیریت تورم برای 
آن  رأس  در  و  پیوسته  تاریخ  به  کشورها  از  بسیاری 
قرار  نقدینگی  مدیریت  و  مرکزی  بانک  استقلال 
دارد. در مرحله بعد، پرداخت هزینه‌ای است که 
باید  است  قــدرت  در  که  مجموعه‌ای  و  دولــت  هر 
نارضایتی  جمله  از  باشد،  آن  پرداخت  به  حاضر 
عمومی یا نارضایتی از دولت، تا این پدیده یک بار 

برای همیشه مدیریت شود.
کشور  اقتصادی  بحران  تمام  که  داشت  توجه  باید 
کشورهایی  در  حتی  نمی‌شود.  محدود  تــورم  به 
مطلوبی  چندان  اقتصاد  که  افغانستان  مانند 
باشد.  نداشته  وجــود  تــورم  است  ممکن  ندارند، 
مسائل  ــور  ــش ک ــادی  ــص ــت اق بــحــران‌هــای  ــر  ــای س
راهــکــارهــای  نیازمند  ــه  ک هستند  ــه‌ای  ــان ــداگ ج
مسئله  ــورم،  ت بحث  در  امــا  هستند.  خــود  خــاص 
تحت  آن  کنترل  راهکارهای  که  است  واضح  کاملاً 
سیاست‌هایی  چه  و  دارند  قرار  عواملی  چه  تأثیر 
می‌توانند منجر به کنترل تورم شوند. البته در کنار 
مدیریت اقتصادی و کنترل تورم که از طریق بانک 
انجام  نقدینگی  و  دولت  مالی  انضباط  و  مرکزی 
ح است و دولت باید  می‌شود، امر سیاسی نیز مطر

بتواند بحث سیاسی تورم را نیز مدیریت کند.

جزیره‌ای عمل کردن سیاست‌ها 
و  پولی  تجاری،  بخش‌های  در 
مالی چقدر در ادامه روند تورمی 

ایران مؤثر بوده است؟
مجموعه سیاست‌های اقتصادی کشور دارای نظم 
خاصی در جهت حل یک بحران مشخص نیستند. 
سیاست‌های  گاهی  اســت،  واضــح  امر  این  علت 
یک  از  می‌کنند.  عمل  متناقض  پولی  و  مالی 
نیازمند  ــه  ک ــم  ــه‌ای ــواج م ــورم  تـ ــران  ــح ب ــا  ب ــرف،  طـ
دیگر،  ــوی  س از  و  ــت  اس انقباضی  سیاست‌های 
اولویت‌دار  که  دارد  پروژه‌هایی  و  تعهدات  دولت 
دارند.  انبساطی  سیاست‌های  به  نیاز  و  هستند 
دولت  که  می‌شود  باعث  هماهنگی  عــدم  ایــن 

نتواند سیاست‌ها را به‌ طور همزمان و منسجم اجرا 
 
ً
لزوما دنیا  کشورهای  تمام  در  حال،  این  با  کند. 
نیازی نیست که همه سیاست‌ها همگرایی داشته 
گاهی  شــود.  حل  اقتصادی  پدیده  یک  تا  باشند 
می‌توان این سیاست‌ها را به‌ صورت ترکیبی به کار 
همسویی  از  فراتر  چیزی  ماجرا  اصل  اما  گرفت، 
و  کشور  اقتصادی  چالش‌های  است.  سیاست‌ها 
دهه‌های  طول  در  اقتصادی  ناکارآمدی  انباشت 
بانکی  نــظــام  ــت.  اسـ اصــلــی  مسئله  ــادی،  ــم ــت م
دلیل  به  ماجراست،  از  بخشی  خــود  که  کشور، 
ایجاد  تــورم  بــرای  را  چالش‌هایی  نــاکارآمــدی‌اش 
انباشت  گذشته،  دهه‌های  طول  در  است.  کرده 
خصوص  در  همچنین  نظام،  این  در  نــاکارآمــدی 
وجود  ــت،  دول هزینه‌های  و  دولتی  شرکت‌های 
گلوله  یک  مانند  ناکارآمدی‌ها  این  است.  داشته 
مثال،  عنوان  به‌  می‌شوند.  بزرگ‌تر  روز  هر  برفی 
کشور  نقدینگی  کل  احمدی‌نژاد،  اول  دولت  در 
پایان  در  اما  بود،  تومان  میلیارد  هزار   70 حدود 
دوره هشت ساله‌اش به بیش از 300 هزار میلیارد 
هزار   70 که  رسیده  جایی  به  کار  و  رسید  تومان 
ایجاد  ماه  چند  طول  در  نقدینگی  تومان  میلیارد 
شرکت‌های  بخش  در  نــاکارآمــدی  انباشت  شــد. 
و  دولـــت  مــالــی  انضباط  بانکی،  نــظــام  ــی،  ــت دول
ارگان‌های  و  سازمان‌ها  در  دولت  هزینه‌کردهای 
ناکارآمد، روز به روز فشار تورم را بیشتر می‌کند. به 
همین دلیل، شتاب نقدینگی و تورم در سال‌های 
اگر  اســت.  افزایش  حــال  در  ــداوم  م به ‌طــور  اخیر 
مسئله  این  نگیرد،  صورت  بنیادینی  چاره‌اندیشی 
ممکن  و  یافت  خواهد  ادامه  آتی  سال‌های  برای 
بزرگی  چالش‌های  با  بعدی  ــای  دوره‌ه در  است 

مواجه شویم.

بعضی از کشورها با اجرای برنامه 
هدف‌گذاری تورمی توانسته‌اند 
چنین  آیا  کنند.  مقابل  تورم  با 
است  فراهم  ایران  در  شرایطی 
داشته  تورمی  هدف‌گذاری  که 

باشد؟

بــــــرش

د بو هد  ا خو ه  ا همــر ینه  هز بــا  لت  و د ی  ا بر م  ر تو ل  کنتــر
اجرای سیاست‌های کنترل نقدینگی و تورم، هزینه‌هایی برای هر دولتی که بخواهد این 
تجربه  اقتصاد  در  بالا  رکود  با  کوتاه‌مدت  دوره  یک  باید  یا   ،

ً
طبیعتا دارد.  دهد،  انجام  را  کار 

شود و یا انضباط مالی دولت به وجود آید و نهادها و دستگاه‌های زیرمجموعه دولت که به 
لحاظ اقتصادی ناکارآمد هستند، حذف یا تعدیل شوند.

در شرایطی 
که کشور با 

مشکل مواجه 
است، تأثیر 

مسائل سیاسی 
به‌ طور قابل‌ 
ملاحظه‌ای 

برجسته‌تر 
از مسائل 

اقتصادی 
می‌شود
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تورم  فقط  ــران  ای در  که  اســت  ایــن  اصلی  مشکل 
تــورم  ســر  بــر  فقط  بحث  ــر  اگ نیست.  مسئله  یــک 
مدون  برنامه  و  ــذاری  ــدف‌گ ه یک  با  شاید  ــود،  ب
نتیجه  به  می‌توانست  تورم  ماجرای  ساله،   4 تا  دو 
چالش‌های  ــورم،  ت کنار  در  امــا  برسد.  مطلوبی 
دیگری نیز وجود دارند که این تورم را به دوره‌های 
شامل  چالش‌ها  ایــن  می‌کنند.  تحمیل  بعدی 
و  تحریم‌ها  مانند  اقتصادی  و  سیاسی  مسائل 
اقدامی  هر  هستند.  ساختاری  نــاکارآمــدی‌هــای 
بخشی  تنها  ــم،  ــی ده ــام  ــج ان ــی  ــورم ت بــعــد  از  ــه  ک
مثال،  ‌عــنــوان  بــه  می‌کند.  حــل  را  مشکلات  از 
ناکارآمدی شرکت‌های دولتی بار اقتصادی زیادی 
بر دوش دولت می‌گذارد. دولت برای جبران این 
و  می‌کند  مراجعه  مرکزی  بانک  به  ناکارآمدی‌ها 
این امر منجر به ایجاد نقدینگی مضاعف می‌شود. 
یک  عنوان  به‌  خود  کشور  بانکی  نظام  همچنین، 
ایــن،  بــر  عـــاوه  می‌کند.  عمل  تـــورم‌زا  سیستم 
دولت،  تعهدات  و  بیکاری  مانند  دیگری  مسائل 
چالش‌های  مدیریت  و  حقوق  پرداخت  جمله  از 
باعث  مسائل  این  دارند.  وجود  نیز  بازنشستگی، 
بزرگ‌تر  چالش  یک  به  تورم  مدیریت  که  می‌شوند 
تورم  مدیریت  بر  تنها  بخواهیم  اگر  شود.  تبدیل 
که  کلی  راهــکــارهــای  از  می‌توانیم  کنیم،  تمرکز 
استفاده  خود  تورم  درمــان  برای  دیگر  کشورهای 
نیازمند  کار  این  اما  کنیم.  بهره‌برداری  کرده‌اند، 
حاکمیت  که  است  دولتی  و  سیاستی  بسته  یک 
مدیریت  برای  لازم  هزینه‌های  پرداخت  به  حاضر 
ــرای موفقیت  ــر، بـ ــگ ــارت دی ــب ــه ع ــد. ب ــاش ــورم ب تـ
و  ــوی  ق اراده  یــک  باید  تــورمــی،  ــذاری  ــدف‌گ ه در 
داشته  وجود  مختلف  نهادهای  بین  هماهنگی 
چالش‌های  ــه  ب مــؤثــر  ‌طــور  ــه  ب بتوانند  ــا  ت بــاشــد 

اقتصادی پاسخ دهند.

کشور  تورم  در  چقدر  تحریم‌ها 
تأثیرگذار بودند؟ در صورت رفع 
امیدوار  می‌توانیم  آیا  تحریم، 

باشیم که تورم کاهش پیدا کند؟
به  باید  کشور،  تورم  بر  تحریم‌ها  تأثیر  بررسی  برای 
خ  نر تحریم‌ها،  اعمال  از  قبل  کنیم.  نگاه  تاریخ 
از  پس  اما  بود.  درصد   ۲۰ حدود  در  ساختاری  تورم 
خ تورم افزایش یافته  اعمال تحریم‌ها، میانگین نر
است. به ‌عبارتی، علاوه بر تورم ساختاری که وجود 
اضافه  آن  به  نیز  تحریم‌ها  از  ناشی  تــورم  ــت،  داش
سال  از  به ‌خصوص  است.  بوده  تأثیرگذار  و  شده 
خ تورم مشاهده می‌شود  ۸۸ به بعد، شیفتی در نر
تحریم‌ها  اگر  تحریم‌هاست.  تشدید  از  ناشی  که 
در  که  باشیم  داشته  انتظار  می‌توانیم  شوند،  رفع 
بر  مثبتی  تأثیر  کوتاه‌مدت  همچنین  و  بلندمدت 

از  یکی  کوتاه‌مدت،  در  باشند.  داشته  تــورم  خ  نر
بود  خواهد  ارز  بازار  بر  تحریم‌ها  رفع  اثرات  اولین 
که به تبع آن، بر سبد مصرفی خانوارها و هزینه‌های 
این  مــی‌گــذارد.  مستقیم  تأثیر  شرکت‌ها  واسطه 
شود.  تورم  خ  نر کاهش  به  منجر  می‌تواند  موضوع 
دسترسی  ارزی  منابع  به  دولت  اگر  این،  بر  علاوه 
تولید  و  زیرساخت‌ها  در  را  منابع  این  و  کند  پیدا 
شود  منجر  اقتصادی  رشد  به  می‌تواند  کند،  هزینه 
خواهد  تــورم  کاهش  بر  بلندمدتی  اثر  نتیجه  در  و 
رفع  که  ــت  داش توجه  باید  ــال،  ح ایــن  با  ــت.  داش
منجر  تورم  کاهش  به  نمی‌تواند  ‌تنهایی  به  تحریم 
شود. در کوتاه‌مدت، ممکن است تأثیرات مثبتی 
رفع  از  ناشی  منابع  مدیریت  اما  شــود،  مشاهده 
تحریم‌ها بسیار مهم است. اگر این منابع به‌ درستی 
زیرساخت‌ها  توسعه  و  اقتصادی  رشد  جهت  در 
تأثیرات  طولانی‌مدت  در  می‌توانند  شوند،  هزینه 

مثبتی بر کاهش تورم داشته باشند.

را  بودجه  کسری  می‌توان  آیا 
دلیل اصلی تورم دانست؟

به‌  را  بودجه  کسری  نمی‌توان  که  می‌رسد  نظر  به 
واقع،  در  کــرد.  معرفی  تــورم  اصلی  دلیل  عنوان 
تعیین‌کننده  اصلی  متغیرهای  از  یکی  پول  حجم 
می‌تواند  بودجه  کسری  اگرچه  اســت.  تــورم  خ  نر
به افزایش چاپ پول منجر شود و این امر به پولی 
بودجه  کسری  خــود  امــا  کند،  کمک  ــورم  ت شــدن 
ــورم‌زا  تـ عــامــل  بــه‌عــنــوان  نــمــی‌تــوانــد  به‌تنهایی 
بودجه،  کسری  ــود  خ از  مهم‌تر  ــود.  ش شناخته 
روش تأمین آن است. اگر مکانیزمی وجود داشته 
باشد که کسری بودجه به‌ طور مستقیم به افزایش 
صورت  این  در  نشود،  منجر  پول  چاپ  و  نقدینگی 
تورم‌زا  مستقیم  ‌طور  به  نمی‌تواند  بودجه  کسری 
کسری  مدیریت  نحوه  دیگر،  عبارت  به  باشد. 
دارد.  بیشتری  اهمیت  آن  مالی  تأمین  و  بودجه 
ناترازی  بر   

ً
قطعا بودجه  کسری  دیگر،  ســوی  از 

نظام  که  کــرد  توجه  باید  امــا  دارد،  تأثیر  بانک‌ها 
بانکی و سیستم بانکی ما خود به‌ طور ذاتی دارای 
مشکلاتی هستند که به رشد اقتصادی و همچنین 
اگر  که  بگوییم  نمی‌توانیم  می‌زنند.  آسیب  تورم 
بانک‌ها  ناترازی  نداشت،  وجــود  بودجه  کسری 
در  خوشبختانه  مــی‌رفــت.  بین  از  ــل  کام ــور  بــه ‌ط
بیشتری  سخت‌گیری  و  نظارت  اخیر،  سال  چند 
سیستم  خود  اما  اســت،  شده  اعمال  بانک‌ها  بر 
و  سرمایه‌ها  مدیریت  نحوه  و  وام‌دهـــی  بانکی، 
تعامل با پول در ساختار بانکی نشان می‌دهد که 
پلتفرمی  نه  و  است  مشکل  از  جزئی  نیز  نظام  این 
دیگر  جاهای  در  را  مشکلات  بتوانیم  که  صحیح 

جستجو کنیم.

سیستم بانکی 
وام‌دهی و 
نحوه مدیریت 
سرمایه‌ها و 
تعامل با پول در 
ساختار بانکی 
نشان می‌دهد 
که این نظام نیز 
جزئی از مشکل 
است و نه 
پلتفرمی صحیح 
که بتوانیم 
مشکلات را در 
جاهای دیگر 
جستجو کنیم
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بازار   ارز   تجاری  مدیریت  ارزی 
بانک‌مرکزی  را  تقویت  می‌کند

خ            با راه‌اندازی بازار ارز تجاری، امکان کشف نر
در یک فضای شفاف فراهم شده است

خ در مرکز مبادله، این اعتماد را به فعالان            تعدیل تدریجی نر
خ را ندارد اقتصادی داد که سیاست‌گذار ارزی قصد سرکوب نر

          بازار ارز تجاری برخلاف سامانه نیما می‌تواند یک 
بستر کارا برای حکمرانی ارزی بانک مرکزی باشد

خ ارز در فضای شفاف کشف نر

حمید کمار
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ارز  بازار  کار  به  آغاز  از  ماه  یک  از  کمتر 
ــازاری کــه بانک  ــذرد، بـ ــی‌گ تــجــاری م
زمان  نیم  و  سال  یک  حــدود  مرکزی 
فنی  زیرساخت‌های  راه‌اندازی  برای 
اوج  در  و   1401 اسفند  کرد.  صرف  آن 
التهابات ارزی بود که رئیس کل بانک 
مرکزی مرکز مبادله ارز و طلای ایران 

را راه‌اندازی کرد. 
مراسم  همان  در  فرزین  محمدرضا 
بانک  برنامه  از  مــرکــز،  ــن  ای افتتاح 

مرکزی برای توسعه این بازار گفت.  
ــاره  ــ ــک مــرکــزی درب ــان ــس کــل ب ــی رئ
و  ارز  مبادله  مرکز  ــی  آت برنامه‌های 
این  تلاشیم  در  گفت:  ــران  ای طــای 
مرکز به مرکز اصلی مبادله ارز و طلای 
آتی  برنامه‌های  در  و  شود  بدل  کشور 
مانند  طلا  و  ارز  جدید  ابــزار‌هــای  از 
فیوچر، فوروارد و سلف ارزی استفاده 

خواهیم کرد. 

مبادله  مرکز  معاملاتی  ابزارهای  توسعه 
مــرکــزی  بــانــک  ــی  ــام اع هـــدف  تنها  امـــا 
مهم‌تر  نبود.  ارز  رسمی  بــازار  آینده  برای 
یک  بــه  مرکز  ــن  ای تبدیل  ــدف،  ه ــن  ای از 
تمام  ــرای  ب ارز  اعتماد  قابل  و  آزاد  ــازار  ب
ارز  قانونی  متقاضیان  و  عرضه‌کنندگان 

بود. 
مبادله  مرکز  راه‌انــدازی  مراسم  در  فرزین 
ــرد: مرکز  ــام ک ــدف اشــاره و اع ــن ه به ای
برای  که  ابزار‌هایی  تمام  با  ایران  مبادله 
کمک‌های  دریافت  و  شده  پیش‌بینی  آن 
آزاد  بازار  به  تبدیل  صاحب‌نظران  فکری 
ارز خواهد شد تا بانک مرکزی نیز مدیریت 
بازار را از این طریق انجام دهد؛ این مرکز 
جدید  حکمرانی  ــروع  ش ــرای  ب نقطه‌ای 
منظور  بــه  نــظــرات  تمام  از  و  ــت  اس ارزی 
بهره‌مند  نیز  بــازار  ایــن  تقویت  و  بهبود 

خواهیم شد. 
ــد  ــی‌دهـ ــان مـ ــ ــش ــ ــارات ن ــ ــ ــه ــ ــ ــن اظ ــ ــ ای
تلاش  ابتدا  همان  از  ارزی  سیاست‌گذار 
بازار  یک  به  تدریج،  به  مرکز  این  تا  کــرده 
این  با  شود  تبدیل  ارز  اعتماد  قابل  و  آزاد 
قابلیت  بــا  شفاف  ــازار  بـ یــک  کــه  تــفــاوت 

حکمرانی ارزی باشد.
کامل  ارز  بازار  یک  به  مبادله  مرکز  تبدیل   
همراه  البته  و  متعدد  الزامات  نیازمند  اما 
این  مهم‌ترین  از  یکی  ــود.  ب دشـــواری  با 
وضعیت  ــدن  ــی رس ــات  ــب ث ــه  ب ــات،  ــزامـ الـ

هرچند  آرامــش  شدن  حاکم  و  انتظارات 
نسبی در بازارها بود. 

 ،1402 ــن  ــروردی ف پــایــان  تــا   1401 پاییز  از 
که  ــود  بـ ملتهب  ــدی  حـ بــه  انــتــظــارات 
خ  نر از  بدبینانه  بسیار  پیش‌بینی‌های 
نوید  را  نزدیک  آینده  در  ارز  خ  نــر و  ــورم  ت
در  مرکزی  بانک  وظیفه  اولین  بود.  داده 
بر  غلبه  و  فضا  ــردن  ک آرام  شــرایــط،  ایــن 

انتظارات منفی بود. 
کردن  فراهم  مرکزی،  بانک  دیگر  اقــدام 
بستر فنی و ایجاد ابزارهایی برای تشکیل 
ــود.  ب ارزی  کارای  و  یکپارچه  ــازار  بـ ــک  ی
زمستان  در  ویژه  به  موضوع  این  ضرورت 
1401 و پس از همراهی نکردن دیگر اضلاع 
و  فرابورس  جمله  از  ارزی  متشکل  ــازار  ب
کانون صرافان با بانک مرکزی برای اجرای 
ــوح  وض ــه  ب ارزی،  جــدیــد  ســیــاســت‌هــای 

مشخص شد.
همین واگرایی اضلاع دیگر بازار متشکل 
مهم‌ترین  از  یکی  ارزی،  سیاست‌گذار  با 
الزامات ایجاد بازار رسمی ارز را نشان داد 
حوزه  ذیل  بــازار  این  کامل  استقرار  آن،  و 
نــفــوذ و اخــتــیــارات بــانــک مــرکــزی بــدون 

حضور و دخالت بازیگران دیگر بود. 
و  رسمی  ــازار  ب در  خ  نــر فاصله  ــردن  ک کم 
آزاد، از دیگر لوازم شروع به کار بازار رسمی 
ــازار  ب حکمرانی  ــرن  ق نیم  حـــدود  بـــود. 
به  را  آن  ــران،  ای اقتصاد  بر  ارز  غیررسمی 
خ تبدیل کرده و از همین  مرجع تعیین نر
رو، نمی‌توان در شروع به کار بازار رسمی، 
بر  بست.  فرو  چشم  بازار  این  خ‌های  نر بر 
همین اساس، بانک مرکزی طی یک سال 
و نیم گذشته تلاش کرد با تعدیل تدریجی 
خ در مرکز مبادله و همچنین بازارسازی  نر
شکاف  تشدید  مانع  غیررسمی،  بازار  در 

خ شود.  میان این دو نر
طی  مبادله  مرکز  در  خ  نر تدریجی  تعدیل 
به  را  اعتماد  ایــن  اخیر،  نیم  و  ســال  یک 
سیاست‌گذار  که  داد  اقتصادی  فعالان 
مانع  و  نداشته  را  خ  نر سرکوب  قصد  ارزی 
اقتصادی  شرایط  تناسب  به  خ  نر تعدیل 

کشور نمی‌شود. 
واپسین  در  تجاری  ارز  ــازار  ب نهایت،  در 
کــرد.  کار  بــه  شــروع   1403 پاییز  از  هفته 
ــازار، فصل جــدیــدی از  ــن بـ ــاز بــه کار ای آغ
نوید  را  ایــران  اقتصاد  در  ارزی  حکمرانی 

می‌دهد. 
در  کشور  ارزی  تبادلات  ــن،  ای از  پیش  تا 

حدود نیم قرن 
حکمرانی بازار 
غیررسمی ارز 
بر اقتصاد ایران 
آن را به مرجع 
خ  تعیین نر
تبدیل کرده 
و از همین رو 
نمی‌توان در 
شروع به کار 
بازار رسمی، بر 
خ‌های این  نر
بازار چشم فرو 
بست
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»نیما«  می‌شد.  انجام  نیما  سامانه  قالب 
هیچ  و  بود  ارزی  مبادله  سامانه  یک  تنها 
که  ــرا  چ ــت؛  ــداش ن ارز  ــازار  بـ بــه  شباهتی 
از  یکی  عــنــوان  بــه  قیمت  کشف  اســاســا 
در  ــازار  ب یک  شاخص‌های  کلیدی‌ترین 
معاملات  نمی‌شد.  انجام  سامانه  ایــن 
 
ً
عمدتا البته  و  پایین  خ  ــر ن یک  در  ارزی 
خ  نر مابه‌التفاوت  و  می‌شد  انجام  کاذب 
ارز نیما با بازار آزاد به شکل‌های گوناگون 
تسویه  ارز  خریدار  و  عرضه‌کننده  میان 

می‌شد. 
به  قــادر  مرکزی  بانک  ــاس،  اس همین  بر 
سامانه  ــن  ای در  واقــعــی  خ  ــر ن شناسایی 
اما،  تجاری  ارز  ــازار  ب ــدازی  راه‌انـ با  نبود. 
شفاف  فضای  یک  در  خ  نر کشف  امکان 
معاملات  ــان  ــک ام ــه  ک ــرا  چ ــد؛  ش ــم  ــراه ف
دلیل  به  فروشنده  و  خریدار  میان  صوری 
معامله  کارگزاران  عنوان  به  بانک‌ها  ورود 

ارز، از بین رفته است. 
در این بازار، خریدار و فروشنده، سفارش 
خرید و فروش خود را به بانک تجاری خود 
ارز  ــازار  ب در  بانک‌ها  ایــن  و  ــرده  ک منتقل 
سفارش‌های  کردن  جور  به  اقدام  تجاری 
خ  خرید و فروش کرده و از این رهگذر، نر
معاملاتی در هر روز مشخص خواهد شد.
از  اطلاعی  هیچ  همچنین  نیما  سامانه 
سیاست‌گذار  به  دسترس  در  ارز  میزان 

ارائه نمی‌داد. 
ــان دیــــگــــر، مـــشـــخـــص نــبــود  ــ ــی ــ بــــه ب
در  ارز  مــیــزان  چــه  ارز،  عرضه‌کنندگان 
رو،  پیش  معاملات  در  و  داشته  اختیار 
چه میزان از آن را معامله می‌کنند. حتی 
نیز  ارز  معامله  مورد  رقم  موارد،  برخی  در 
خ ارز، همان چیزی نبود که در  همچون نر
اساس،  همین  بر  می‌شد.  اعلام  سامانه 
برای  برنامه‌ریزی  امکان  مرکزی  بانک 
به  را  کشور  پرداخت‌های  ــراز  ت مدیریت 

کیف  و  کم  جزئیات  از  بی‌اطلاعی  دلیل 
منابع، نداشت. در بازار ارز تجاری اما این 

مسئله حل شده است. 
ارزی  ــرده  ــپ س ــه  ــط واس ــه  ب ارزی  مــنــابــع 
تجاری،  بانک‌های  در  عرضه‌کنندگان 
مقابل،  در  اســت.  شناسایی  قابل  کاملا 
سفارش‌های  واسطه  به  هم  ارز  تقاضای 
بانک  رو،  همین  از  است.  مشخص  ارزی 
ــوان ســیــاســت‌گــذار ارزی  ــن ــه ع ــزی ب ــرک م
ج ارزی کشور در تمام  کشور، از دخل و خر
مطلع  رو  پیش  ایام  البته  و  سال  روزهــای 

است. 
ــازار  ب دیــگــر،  ــوارد  مـ برخی  و  ــوق  ف نکات 
به  نیما،  سامانه  برخلاف  را  تجاری  ارز 
بانک  ارزی  حکمرانی  برای  کارا  بستر  یک 
چنین  در  اســـت.  کـــرده  تبدیل  مــرکــزی 
ــازار نــوپــا،  ــ ــی، حــمــایــت از ایـــن ب ــط ــرای ش
همه‌جانبه  همراهی  و  حمایت  نیازمند 
همچنین  و  کشور  کلان  حکمرانی  اجزای 

کارشناسان و فعالان اقتصادی است. 
شاید مهم‌ترین خطر در ادامه کار این بازار، 
تعیین  برای  مرکزی  بانک  به  فشار  اعمال 
بی‌قاعده  مداخله  یا  دستوری  خ  نر یک 
نه  ــای  ــال‌ه س کـــور  ــای  ــی‌ه ــاش ارزپ نظیر 
یک  در  قیمت  تثبیت  بــرای  دور  چندان 

خ خاص با اهداف سیاسی است.  نر
چنین  ــروز  بـ ــورت  صـ در  اســـت  بــدیــهــی 
خود  کارکرد  هم  تجاری  ارز  بازار  خطایی، 
سامانه  همان  به  عملا  و  داده  دست  از  را 
نیما تبدیل خواهد شد. بر همین اساس 
برای  یکبار  گانه  سه  قوای  است  ضــروری 
را  کشور  ارزی  هدایت  فرمان  همیشه، 
و  نهاده  ارزی  سیاست‌گذار  اختیار  در 
بازار  و  سیاست‌گذار  به  دادن  فرصت  با 
فرمان  دهند  ــازه  اج ــده،  ش ایجاد  نوپای 
بازاری  به  غیررسمی  بازار  از  را  کشور  ارزی 

قابل حکمرانی و شفاف منتقل کند.

بــــــرش

ی کز مر نک  با ن  ســتا د ر  د ی  ز ر ا یت  ا هد ن  مــا فر
ضروری است قوای سه گانه یکبار برای همیشه، فرمان هدایت ارزی کشور را در اختیار 
شده،  ایجاد  نوپای  بازار  و  سیاست‌گذار  به  دادن  فرصت  با  و  نهاده  ارزی  سیاست‌گذار 
شفاف  و  حکمرانی  قابل  بازاری  به  غیررسمی  بازار  از  را  کشور  ارزی  فرمان  دهند  اجازه 

منتقل کند.

بانک مرکزی 
طی یک سال 
و نیم گذشته 

تلاش کرد 
با تعدیل 

خ  تدریجی نر
در مرکز مبادله 

و همچنین 
بازارسازی در 

بازار غیررسمی 
مانع تشدید 

شکاف میان 
خ شود این دو نر
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 طراحی  بازار    ارز
حقیقی خ  نر تعیین  پیش‌نیاز  

         حجم معاملات حواله‌ای که به‌ طور میانگین، سالانه حدود ۷۰ میلیارد دلار 
تخمین زده می‌شود، نشان‌دهنده اهمیت ویژه این بخش از بازار ارزی است

         برای توسعه اولیه بازار ارز، وجود حداقل تعداد بازیگران ضروری 
بوده و یک سیستم ارزی آزاد پیش‌نیاز این مرحله است

         بازار ارز خارجی، برای اقتصادهایی که دارای واحد پول مستقل 
هستند، یکی از اساسی‌ترین بازارها محسوب می‌شود

توسعه بازار ارز خارجی

امیرحسین موسوی
پژوهشگر    اقتصادی

که  اقتصادهایی  ــرای  ب خارجی،  ارز  ــازار  ب
از  یکی  هستند،  مستقل  پول  واحد  دارای 
در  می‌شود.  محسوب  بازارها  اساسی‌ترین 
ذخیره  عنوان  به  خارجی  ارز  موارد،  برخی 
معاملات  بــرای  محاسبه  واحــد  و  ارزش 
بانک‌های  و  می‌کند  عمل  مقیاس  بــزرگ 
داخلی  بازارهای  که  کشورهایی  در  مرکزی 
به  ارزی  عملیات  از  ندارند،  توسعه‌یافته‌ای 
استفاده  پولی  سیاست  اصلی  ابزار  عنوان 
ارزی  اسپات  و  سوآپ  معاملات  می‌کنند. 
از  بسیاری  در  پولی  اصلی  ــزار  اب عنوان  به 
و  ــول  پ ــای  ــازاره ب بــا  کوچک  اقتصادهای 
قرار  استفاده  مــورد  محدود  دولتی  اوراق 
فعال  ــازار  ب یک   .  )2005  IMF( می‌گیرند 
مالی  بخش  توسعه  می‌تواند  خارجی  ارز 
و  بانک‌ها  بین  اعتماد  ایجاد  طریق  از  را 
نقدینگی  و  زیرساخت‌ها  ــردن  ــم‌ک ــراه ف

مالی  بــازارهــای  بیشتر  توسعه  بــرای  اولیه 
ارز  بـــازار  تــدریــجــی  توسعه  کــنــد.  تقویت 
زیرساخت‌های  ایجاد  با  همراه  خارجی، 
مدیریت ریسک و سیاست‌های مداخله‌ای 
انتقال  می‌تواند  بــازار،  توسعه  با  هماهنگ 
برای  کند.  تسهیل  را  شناور  رژیم‌های  به 
تعداد  حداقل  وجود  ارز،  بازار  اولیه  توسعه 
ارزی  سیستم  یک  و  است  ضروری  بازیگران 
حذف  ــت.  اس مرحله  ایــن  پیش‌نیاز  آزاد 
که  مــرکــزی،  بانک  به  ارز  تسلیم  الــزامــات 
از  یکی  می‌کند،  مــحــدود  را  بـــازار  توسعه 
سیستم  همچنین  ــت،  اس اولیه  گام‌های 
حیاتی  ارز  بازار  توسعه  برای  رقابتی  بانکی 
بانکی،  بخش  توسعه  سیاست‌های  است. 
مدیریت ریسک ارزی را به ارمغان می‌آورند 
بازار  توسعه  در  مهمی  نقش  می‌تواند  که 
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اقتصاد،  ــی  ــع واق بخش  در  ــالات  ــت اخ ــش  کاه
ارز  با  مرتبط  پولی  ــای  ــزاره اب اثربخشی  بهبود 
توسعه  برای  اولیه  بستر  فراهم‌سازی  و  خارجی 
سایر بازارهای مالی از جمله اهدافی است که در 
می‌توان  ارزی  کارای  بازار  یک  ترسیم  چشم‌انداز 
ریسک  پوشش  ابزارهای  همچنین  بود.  متصور 
مهمی  نقش  ارز،  سوآپ  و  آتی  قراردادهای  مانند 
ثبات  تقویت  و  ارز  خ  ــر ن نوسانات  مدیریت  در 
جانبی  بــازارهــای  توسعه  ــد.  دارن مالی  سیستم 
ریسک  پوشش  ابزارهای  قیمت‌گذاری  می‌تواند 

را بهبود بخشد و نقدینگی بازار را افزایش دهد.

راه‌اندازی نخستین بازار ارز حواله در کشور 
سامانه‌هایی  به  کشور  ارزی  نظام  این  از  پیش 
خدمات،  ارائه  وجود  با  که  بود  وابسته  نیما  نظیر 
کشف  در  شفافیت  ــدم  ع جمله  از  مشکلاتی 
داشت.  همراه  به  را  خ‌ها  نر پراکندگی  و  قیمت 
مرکزی  بانک  تجاری،  ارز  بازار  راه‌اندازی  با  اکنون 
ــرای  ــا ســاخــتــاری کارآمـــد ب ــت ت ــرده اس ــاش کـ ت
با  تجاری  ارز  بــازار  کند.  ایجاد  ارزی  معاملات 
حراج  مانند  پیشرفته  سیستم‌های  از  بهره‌گیری 
کرده  ایجاد  ساختاری   ،)Matching( جورسازی   و 
را  تقاضا  و  عرضه  میان  بهینه  تطابق  امکان  که 
خ‌های  فراهم می‌کند. این بازار به ‌جای تعیین نر
رقابتی  ــازوکار  سـ بــه  را  قیمت  کشف  ــوری،  ــت دس
خ غالب بر اقتصاد  واگذار کرده و تلاش می‌کند نر

کشور را شفاف‌تر کند.
به  کــه  ارزی  متشکل  بـــازار  بــرخــاف  ــازار،  بـ ــن  ای
ــاص داشــــت، بر  ــص ــت ــاس اخ ــن ــک ــات اس ــام ــع م
معاملات  حجم  است.  متمرکز  ارزی  حواله‌های 
 ۷۰ حــدود  سالانه  میانگین  طور  به‌  که  حواله‌ای 
نشان‌دهنده  می‌شود،  زده  تخمین  دلار  میلیارد 
اهمیت ویژه این بخش از بازار ارزی است. انتقال 
سامانه نیما به این بازار نیز از دیگر اقداماتی بود 
که با هدف یکپارچه‌سازی و کاهش پیچیدگی‌ها 

در فرآیند عرضه و تقاضای ارز انجام شد.

کاهش شکاف نرخ‌ها و شفافیت در معاملات
شکاف  کاهش  بــازار،  این  ملموس  نتایج  از  یکی 
پیش  بود.  توافقی  خ  نر و  نیما  سامانه  خ  نر میان 
غیررسمی  بستری  در  توافقی  خ‌های  نر ایــن،  از 
و  صادرکنندگان  میان  عمومی  ــام  اع ــدون  ب و 
خ‌ها  نر اکنون  اما  می‌گرفت.  شکل  واردکنندگان 
 60 کریدور  بازه  در  و  شفاف  به‌صورت  بازار  این  در 
خ  نر به‌تدریج  و  شده  کشف  تومان  هــزار   65 الی 
غیررسمی به این بازار همگرا می‌شود. این اقدام 
بلکه  می‌دهد،  کاهش  را  ارز  خ  نر نوسانات  نه‌تنها 

به ثبات بیشتری در بازار منجر می‌شود.

انتقال  قبلی،  ــام  اع با  همچنین  مرکزی  بانک 
را  ــاری  ــج ت ارز  ــازار  بـ ــه  ب نیما  ســامــانــه  مــعــامــات 
اختلال  یا  تنش  هرگونه  از  تا  کرد  اطلاع‌رسانی 
بازار  این  در  معاملات  شود.  جلوگیری  بــازار  در 
مواجه  اقتصادی  فعالان  و  شرکت‌ها  استقبال  با 
متعددی  مــزایــای  تجاری  ارز  ــازار  ب ــت.  اس شــده 
داشت.  خواهد  همراه  به  کشور  ارزی  نظام  برای 
کشف  فرآیند  در  شفافیت  مــزیــت،  نخستین 
فعالان  اعتماد  افزایش  موجب  که  است  قیمت 
اقتصادی شده است. علاوه بر این، با استفاده از 
کاهش  مبادلاتی  هزینه‌های  جورسازی،  سیستم 
یافته و تطابق بهتری میان عرضه و تقاضا فراهم 
عنوان  به‌  بانک‌ها  حضور  همچنین  است.  شده 
و  تخلفات  ــروز  ب از  ارزی،  معاملات  در  کارگـــزار 
کرده  جلوگیری  خالی‌فروشی  مانند  مشکلاتی 
نیز  چالش‌هایی  با  بازار  این  حال،  این‌  با  است. 
عملیات  چالش‌ها،  این  از  یکی  اســت.  ــه‌رو  روب
رسانه‌ای  فضای  در  که  اســت  شایعاتی  و  ــی  روان
ارزی  سیاست‌های  دارد  تلاش  و  می‌شود  منتشر 
بانک مرکزی را تحت تأثیر قرار دهد. انتشار اخبار 
یا  ایران  نفت  صــادرات  کاهش  دربــاره  غیرواقعی 
اقدامات  این  از  نمونه‌هایی  خارجی  تهدیدات 
انجام  بـــازار  در  تنش  ایــجــاد  ــدف  ه بــا  کــه  ــت  اس
این  فعالیت  آغاز  همزمانی  همچنین،  می‌شود. 
در  را  معاملات  حجم  رسمی،  تعطیلات  با  ــازار  ب

روزهای ابتدایی کاهش داد.

تأثیرات کوتاه‌مدت و بلندمدت
ثبات  می‌تواند  تجاری  ارز  ــازار  ب کوتاه‌مدت،  در 
کاهش  کند.  ایجاد  کشور  ارزی  نظام  در  را  نسبی 
کاهــش  و  شفافیت  ــش  ــزای اف ــا،  خ‌ه ــر ن ــاف  ــک ش
بازار  این  دستاوردهای  جمله  از  ارزی  نوسانات 
تداوم  صورت  در  بلندمدت،  در  باشد.  می‌تواند 
می‌توان  بازار،  زیرساخت‌های  تقویت  و  روند  این 
اصلی  مرجع  به  ساختار  این  که  داشــت  انتظار 
همچنین،  شود.  تبدیل  کشور  در  ارز  خ‌گذاری  نر
این بازار می‌تواند تأثیر مثبتی بر تجارت خارجی 
داشته باشد و از طریق کاهش هزینه‌های مبادله، 
تجاری  شرکای  برای  را  ایران  اقتصادی  جذابیت 
تحولی  عنوان  به‌  تجاری  ارز  بــازار  دهد.  افزایش 
جدید در سیاست‌های ارزی کشور، ظرفیت‌های 
اقتصادی  عملکرد  بهبود  ــرای  ب قابل‌توجهی 
این  می‌توان  صحیح  مدیریت  با  می‌کند.  فراهم 
حمایت  و  ارزی  ثبات  برای  مؤثر  ابزاری  به  را  بازار 
شفافیت  ــه  ادام کــرد.  تبدیل  خارجی  تجارت  از 
خصوصی  بخش  حضور  افزایش  و   معاملات  در 
موفقیت  به  می‌تواند  که  است  اقداماتی  جمله  از 

بیشتر این بازار کمک کند.

امیرحسین موسوی
پژوهشگر    اقتصادی

معاملات سوآپ 
و اسپات ارزی 
به عنوان ابزار 

اصلی پولی 
در بسیاری از 

اقتصادهای 
کوچک با 

بازارهای پول 
و اوراق دولتی 

محدود مورد 
استفاده قرار 

می‌گیرند
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اقدام شجاعانه مقام پولی در 
راه‌اندازی  بازار   ارز   تجاری

         کشورهایی که وابستگی قابل‌توجهی به تجارت کالایی خاص 
دارند، در معرض نوسانات ارزی بیشتری قرار می‌گیرند

         با راه‌اندازی بازار ارز تجاری، امکان کشف قیمت 
در فضایی شفاف فراهم شده است

خ‌های تورم           استقلال بیشتر بانک مرکزی با نر
پایین‌تر و ثبات ارزی بالاتر همراه است

         شوک‌های بیرونی مانند تحریم‌ها و تغییرات ناگهانی 
قیمت نفت، می‌تواند روند عادی عرضه و تقاضای پول 

خ ارز شود را مختل کند و منجر به بی‌ثباتی نر

نظام ارزی ایران، مدل‌ها، چالش‌ها  و  راهکارها

رضا فراهانی
پژوهشگر     اقتصادی    شمـــاره  73  -  دی  1403   
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متغیرهای  از  یــکــی  عــنــوان  بــه‌  ارز،  خ  ــر نـ
در  بنیادین  نقشی  ــان،  ک اقتصاد  کلیدی 
همچنین  و  مالی  و  پولی  سیاست‌گذاری 
به  ــران،  ایـ در  دارد.  بین‌المللی  تعاملات 
و  نفتی  ــای  ــده درآم به  بــالا  وابستگی  دلیل 
مدیریت  اقتصاد،  ساختاری  چالش‌های 
بسیاری  پیچیدگی‌های  با  همواره  ارزی  نظام 
نگاهی  ــا  ب مقاله  ــن  ای ــت.  اسـ ــوده  بـ ــراه  ــم ه
تعیین  نظری  مدل‌های  بررسی  به  تحلیلی 
به  ــور،  ــش ک ارزی  ــام  ــظ ن ــولات  ــح ت و  ارز  خ  نـــر
مهم‌ترین چالش‌ها و پیشنهادهای عملی در 

جهت اصلاح ساختار ارزی ایران می‌پردازد.

1. مدل‌های نظری تعیین نرخ ارز
)PPP( خــریــد  قـــدرت  ــری  ــراب ب ــدل  م  -1-1 

)Purchasing power parity( 
استوار  بـــاور  ــن  ای بــر  خرید  قـــدرت  ــری  ــراب ب ــدل  م
در  مشابه  کالای  سبد  یک  نسبی  قیمت  که  است 
تعیین  را  ارز  خ  نــر می‌تواند  مختلف،  کشورهای 
ح  مطر نسبی  و  مطلق  شکل  دو  به  مدل  این  کند. 

می‌شود:
بر مبنای آن، یک  • برابری قدرت خرید مطلق:  

سبد کالای واحد در همه کشورها باید پس از تبدیل 
به ارز محلی، به قیمتی یکسان معامله شود. این 
تجاری،  محدودیت‌های  به ‌دلیل  ایران  در  فرض 

تعرفه‌ها و موانع وارداتی، به ‌ندرت محقق می‌شود.
خ  • برابری قدرت خرید نسبی:  در این دیدگاه، نر

تغییرات قیمت در دو کشور، نقش تعیین‌کننده در 
خ ارز دارد. در ایران، به علت تورم بالا و نوسانات  نر
محدودی  کارایــی  نیز  مدل  این  اقتصادی،  شدید 

دارد.
در این رابطه به طور مثال مطابق گزارش صندوق 
بالاسا  تحقیقات  و   )2019  ,IMF( پول  بین‌المللی 
 ،)Balassa-Samuelson( ساموئلسون  و 
بخش  بهره‌وری  در  تفاوت  و  تــورم  از  ناشی  اثــرات 
که  کشورهایی  در  غیرقابل‌مبادله  و  قابل‌مبادله 
خ  نر که  می‌شود  باعث  هستند،  توسعه  حال  در 
شود.  خرید  قدرت  برابری  از  انحرافاتی  دچار  ارز 
و  دولتی  بزرگ  بخش  وجود  دلیل  به  نیز،  ایران  در 
است  شدیدتر  پدیده  این  طبیعی،  منابع  بر  تمرکز 
تعادلی  خ  نــر میان  قابل‌توجه  فاصله‌  به  منجر  و 

خ واقعی در بازار می‌شود. تئوریک و نر
1-2- مدل پولی تعیین نرخ ارز

اصلی  محور  را  پــول  تقاضای  و  عرضه  ــدل،  م ایــن 
رشد  مانند  عواملی  ــد.  ــی‌دان م ارز  خ  ــر ن تعیین 
کلیدی  مؤلفه‌های  از  بهره  خ  نر و  تورم  نقدینگی، 
در این رویکرد محسوب می‌شوند. در ایران، رشد 
به  وابستگی  و  پولی  پایه  افزایش  نقدینگی،  سریع 

خ ارز داشته‌اند.  درآمدهای نفتی تأثیر مهمی بر نر
با این‌ حال، بی‌ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی و 
تأثیرپذیری بالا از تحریم‌ها، کارآمدی این مدل را نیز 

محدود کرده است.
ــه تــوســط بــانــک تسویه  ــاس مــطــالــعــه‌ای ک ــر اسـ ب
شده  انجام   )2020  ,BIS( بین‌المللی  حساب‌های 
به  قابل‌توجهی  وابستگی  که  کشورهایی  است، 
معرض  در  دارنــد،  نفت  ــژه  به ‌وی و  ــی  کالای تجارت 
نوسانات ارزی بیشتری قرار می‌گیرند. همچنین، 
تغییرات  و  تحریم‌ها  مانند  بیرونی  شــوک‌هــای 
ناگهانی قیمت نفت، می‌تواند روند عادی عرضه و 
خ  تقاضای پول را مختل کند و منجر به بی‌ثباتی نر

ارز شود.
  1-3- عوامل خاص در اقتصاد ایران

اقتصاد وابسته به صادرات نفت و وجود تحریم‌های 
ایران‌  اقتصاد  مهم  شاخصه‌های  از  بین‌المللی 
نفتی  صادرات  میزان  نفت،  جهانی  قیمت  است. 
و سیاست‌های ارزی مانند تخصیص ارز ترجیحی، 
از مهم‌ترین عواملی هستند که موجب می‌شوند 
مدل‌های نظری کلاسیک، به‌ تنهایی نتوانند رفتار 

خ ارز را در ایران توضیح دهند. نر
مطالعات  از  برخی  طبق  رابطه  این  در  همچنین 
ساختار  با  کشورهایی   ،)2021  ,World Bank(

و  نفت  حــوزه  در  به ‌ویــژه  تک‌محصولی،  ــادرات  ص
ارز  خ  نــر تلاطم  معرض  در  بیشتر  مراتب  به  ــاز،  گ
سیاست‌های  کشورهایی،  چنین  در  ــد.  دارن قرار 
کنترل‌های  و  ارزی  تخصیص  مانند  مداخله‌ای 
است  ممکن  اگرچه  ارز،  ــازار  ب روی  دولتی  شدید 
ــا در  ــد ام ــش ده ــور مــوقــت نــوســانــات را کاه بــه ‌ط
ــازار  ب در  نااطمینانی  افــزایــش  باعث  بلندمدت 

خواهد شد.
1-3-1- بازار ارز تجاری

 در این راستا شایان ذکر است که بازار ارز تجاری که 
سبب  شد،  رونمایی  آن  از  رسمی  صــورت  به  اخیرا 
ــازار  ــدن یــک ب ــود آم ــدواری در خصوص بــه وج ــی ام
واقعی عمیق حواله و نقدی در حوزه ارز شده است. 
به گونه‌ای که گویا فصل تازه‌ای در عرصه حکمرانی 
اســت.  شکل‌گیری  ــال  ح در  ــران  ایـ اقتصاد  ارزی 
سامانه  طریق  از  تنها  کشور  ارزی  مبادلات  پیش‌تر، 
 
ً
صرفا واقع  در  که  سامانه‌ای  می‌گرفت،  انجام  نیما 

یک بستر مبادله ارزی بود و هیچ شباهتی به یک بازار 
مکانیسم  کلی  طور  به‌  که  چرا  نداشت،  ارز  واقعی 
بازار  هر  ویژگی‌های  اصلی‌ترین  از  که  قیمت  کشف 
نتیجه،  در  نمی‌شد.  اجرا  آن  در  می‌شود  محسوب 
غیرواقعی   

ً
غالبا و  پایین  نرخی  با  ارزی  معاملات 

و  نیما  خ  نر میان  مابه‌التفاوت  و  می‌گرفت  انجام 
قیمت آزاد هم به شکل‌های مختلف بین فروشنده 
و خریدار ارز رد و بدل می‌شد. از اینرو، بانک مرکزی 

رضا فراهانی
پژوهشگر     اقتصادی

ورود بانک‌ها به‌ 
عنوان کارگزار 

در معاملات 
ارزی، شائبه 

معاملات صوری 
میان خریدار و 

فروشنده را از 
بین می‌برد
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سامانه  ایــن  در  را  ارز  حقیقی  خ  نــر تشخیص  ــوان  ت
تجاری،  ارز  ــازار  ب ــدازی  راه‌انـ با  اکنون  اما  نداشت. 
شده  فراهم  شفاف  فضایی  در  قیمت  کشف  امکان 
در  کارگـــزار  به ‌عنوان  بانک‌ها  ورود  که  چــرا  ــت،  اس
معاملات ارزی، شائبه معاملات صوری میان خریدار 

و فروشنده را از بین می‌برد.

2- بررسی تجربی نرخ ارز در ایران
2-1- روند نرخ اسمی و حقیقی ارز

نرخ اسمی ارز:  داده‌های تاریخی نشان می‌دهند  •
خ اسمی ارز در ایران به  که از دهه‌ی ۱۳۵۰ تاکنون، نر
جهانی  قیمت  نوسانات  و  تحریم  دوره‌های  در  ‌ویژه 
در  است.  بوده  قابل‌توجهی  نوسانات  دچار  نفت 
غیررسمی  و  رسمی  خ  نر میان  شکاف  دوره‌هــا،  این 
ارز افزایش یافته و بازار را با عدم‌تعادل روبه‌رو کرده 

است.
خ حقیقی  • نرخ حقیقی ارز:  با حذف اثر تورم، نر

ایران،  در  است.  ملی  پول  واقعی  ارزش  بیانگر  ارز 
خ  نر تا  شده  موجب  درصد   ۱۰ بالای  مزمن  تورم‌های 
حقیقی ارز، فاصله معناداری از سطح تعادلی داشته 

باشد.
2-2- تأثیر سیاست‌های ارزی دولت

خ ارز، مداخلات بانک مرکزی در  سیاست تثبیت نر
بازار و اختصاص ارز ترجیحی برای کالاهای اساسی 
آنها  دادن  قــرار  کار  دستور  به  ناگزیر  پولی  مقام  که 
اخیر  دهه‌های  در  دولــت  اقدامات  از  اســت،  بــوده 
بوده‌ است. این سیاست‌ها در کوتاه‌مدت به کنترل 
موقت بازار کمک کرده‌اند، اما در بلندمدت به ‌دلیل 
افزایش نقدینگی و رشد تورم که ناشی از عدم کارکرد 
مطلوب بخش حقیقی و مالی اقتصاد کشور است، 
نیاورده  ثمر  به  بدیهی  طور  به  را  لازم  مطلوب  تأثیر 

است.
 ،)2020  ,UNCTAD( آنــکــتــاد   ــزارش  گـ اســـاس  بــر 
قیمت‌گذاری دستوری ارز در کشورهای دارای تورم 
ایجاد  با  می‌تواند  و  بوده  موفقیت‌آمیز  به ‌ندرت  بالا 
رانت و توزیع نامتوازن منابع، به نابرابری و ناکارایی 
لزوم  همچنان  که  هرچند  بزند.  دامــن  اقتصادی 
ضروری  اقلام  از  برخی  برای  ترجیحی  ارز  تخصیص 
سبد مصرفی خانوار مشاهده می‌شود، در این راستا 
در  ارز  تجاری  بازار  راه‌انــدازی  در  مرکزی  بانک  اقدام 
چند وقت اخیر امید‌ها را در راستای ایجاد یک "بازار" 
می‌توان  اســت.  کــرده  پرُرنگ‌تر  ارز  حــوزه  در  رسمی 
و  مدبرانه  اقدام  توافقی،  بازار  این  ــدازی  راه‌ان گفت 
شجاعانه مقام پولی کشور است که امیدواریم بتواند 
زیر فشارهای مختلف نهادهای مختلف که اهمییت 

موضوع را درک نکرده‌اند، بتواند استوار بماند. 
2-3- نقش درآمدهای نفتی و صادرات

پیوندی  نفتی،  درآمدهای  طریق  از  ایران  اقتصاد 

تنگاتنگ با قیمت جهانی نفت دارد. در دوره‌های 
ــد تــحــریــم‌هــا،  ــدی ــش ــت و ت ــف ــش صـــــادرات ن کاهـ
ــت.  اس بـــوده  معمول  ارز  خ  ــر ن ناگهانی  جهش 
نفتی،  رونــق  ــای  دوره‌ه در  که  است  حالی  در  این 
بر  فشار  موقتی  ــورت  ص به‌  بــالا  ارزی  ــای  ــده درآم
طبق  راستا  ایــن  در  می‌دهند.  کاهــش  را  ارز  خ  نــر
کسفورد  آ دانشگاه  در  صورت‌گرفته   بررسی‌های 
 ،)2019 ,Oxford Institute for Energy Studies(

با   
ً
عموما نفت  صادرکننده  کشورهای  در  ارز  خ  نــر

به  می‌شود.  همراه  نفت  ــود  رک و  ــق  رون چرخه‌های 
‌عبارت دیگر، تزریق درآمدهای ارزی ناشی از فروش 
نفت، زمانی که با سیاست‌های مالی و پولی منضبط 
نامتناسب  تقویت  موجب  می‌تواند  نباشد،  همراه 
در  آن  ناگهانی  سقوط  و  کوتاه‌مدت  در  ملی  پــول 

مواجهه با شوک‌های بیرونی شود.

3- چالش‌ها و ملاحظات تعیین نرخ ارز در 
ایران

3-1- وابستگی به نفت
است  شده  موجب  ــران،  ای اقتصاد  نفتی  ماهیت 
منعکس‌کننده‌  آنکه  از  بیش  ملی  پــول  ارزش  تا 
تحولات  از  تابعی  باشد،  اقتصاد  درونــی  وضعیت 
با  باشد.  بین‌المللی  سیاست‌های  و  نفت  جهانی 
استناد به گزارش )سازمان کشورهای صادرکننده 
 ,OPEC Annual Statistical Bulletin( نفت 

در  نفت  به  بــالا  وابستگی  با  کشورهایی   ،)2021

صورت  در  که  دارنــد  قرار  هلندی  بیماری  معرض 
بروز آن، بخش‌های دیگر اقتصادی تضعیف شده 

و نوسانات ارزی به شکل مضاعف نمایان می‌شود.
3-2- انتظارات و رفتار بازار

فضای عدم اطمینان، انتظارات منفی و سفته‌بازی 
در بازار ارز، از دیگر عوامل تشدیدکننده‌ نوسانات 
ارزی در ایران هستند. به طور کلی، نبود شفافیت 
بــرای  را  زمینه  ــان،  ک سیاست‌های  در  ابــهــام  و 
شکل‌گیری انتظارات تورمی و رفتارهای سفته‌بازانه 
"انتظارات  مبحث  با  ارتباط  در  می‌کند.  فراهم 
شیکاگو  دانشگاه  توسط  پژوهشی  در  تــورمــی" 
داده  نشان   )2020  ,University of Chicago(

به‌  نااطمینانی  دوران  در  منفی  انتظارات  که  شده 
می‌تواند  اقتصادهای در حال توسعه  خصوص در 
و  شود  خارجی  ارز  خرید  برای  تقاضا  هجوم  باعث 
فشار مضاعفی بر ارز ملی وارد کند که این پدیده در 

ایران نیز به‌دفعات تجربه شده است.
3-3- چندگانگی نرخ ارز

آزاد(  نیمایی،  )رسمی،  مختلف  خ‌های  نر وجــود 
یکی از مشکلات ساختاری نظام ارزی ایران است. 
اقتصادی،  رانت‌های  ایجاد  به  چندگانگی،  این 
ناکارآمدی در توزیع منابع و بی‌ثباتی بیشتر بازار ارز 

تخصیص بخشی 
از درآمدهای 
نفتی به 
صندوق‌های 
تثبیت ارزی و 
سرمایه‌گذاری 
در 
زیرساخت‌های 
صنعتی و 
کشاورزی 
می‌تواند به 
‌تدریج اتکا 
به نفت را 
کاهش داده و 
درآمدهای ارزی 
پایدارتری ایجاد 
کند
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دامن می‌زند که باز هم در باب اقدامات اخیر بانک 
سمت  به  حرکت  به  می‌توان  ارز  حــوزه  در  مرکزی 
ملاحظات  گرفتن  نظر  در  با  ارز،  کردن  تک‌نرخی 
و  لازم  ملاحظات  گرفتن  نظر  در  کــرد.  ــاره  اش لازم 
اهمیت  کم  اصلا  نباید  را  شوک‌درمانی  از  پرهیز 
چندگانگی  مطالعات،  اساس  بر  گرفت.  نظر  در 
نیمه‌بسته  یا  بسته  اقتصادهای  در   

ً
عموما ارز  خ  نر

قیمت‌گذاری،  شــکــاف  مــوجــب  و  ــد  ــی‌ده م خ  ر
در  مالی  فساد  افــزایــش  و  آربــیــتــراژ  فرصت‌های 

نهادهای دولتی و خصوصی می‌شود.
3-4- تأثیر تورم و نقدینگی

رشد مداوم نقدینگی و تورم مزمن، عوامل کلیدی در 
تضعیف ارزش پول ملی به‌ شمار می‌آیند. در شرایطی 
گرفتن  نظر  در  بدون  مالی  و  پولی  سیاست‌های  که 
از  دور  ارزی  بحران‌های  شوند،  اجــرا  تورمی  تبعات 
فراتر  نقدینگی  رشد  می‌دانیم  بود.  نخواهد  انتظار 
خ  نر کنار  در   )GDP( داخلی  ناخالص  تولید  رشد  از 
و  ارزی  حباب‌های  شکل‌گیری  به  می‌تواند  بالا،  تورم 

بی‌ثباتی در بخش واقعی اقتصاد منتهی شود.

4- پیشنهادات و راهکارها برای اصلاح نظام 
ارزی ایران

4-1- حرکت به سمت کاهش وابستگی به نفت
ــادرات  • صـ توسعه‌  اقتصاد:   به  تنوع‌بخشی 

غیرنفتی و گسترش صنایع با ارزش افزوده‌ بالا، از 
راهکارهای محوری در این مسیر است.

اصلاح ساختار بودجه:  کاهش سهم درآمدهای  •
پایدار  منابع  با  آن  جایگزینی  و  بودجه  در  نفتی 

مالیاتی و درآمدهای متنوع
به  ــی  ــت ــف ن درآمــــدهــــای  از  ــی  ــش ــخ ب تــخــصــیــص 
در  ســرمــایــه‌گــذاری  و  ارزی  تثبیت  صــنــدوق‌هــای 
به‌  می‌تواند  کشاورزی  و  صنعتی  زیرساخت‌های 
تدریج اتکا به نفت را کاهش داده و درآمدهای ارزی 

پایدارتری ایجاد کند.
4-2- تک‌نرخی کردن ارز

خ‌های رسمی  • حرکت تدریجی:‌ نزدیک‌سازی نر
و آزاد به‌ صورت مرحله‌ای و با برنامه‌ریزی منسجم

و  • دقیق  ــار  آم ــه‌  ارائ ارز:   تخصیص  در  شفافیت 
سامانه‌های  ایجاد  و  ارزی  سیاست‌های  از  شفاف 

یکپارچه برای عرضه و تقاضای ارز
برنامه‌های  از  باید  می‌رسد  نظر  به  رابطه  این  در 
و  بانکی  نــظــام  در  گــســتــرده  ســاخــتــاری  ــاح  اصـ
تدریجی  حذف  با  همزمان  و  کرده  استفاده  مالی 
برای  موقتی  حمایتی  اقــدامــات  ترجیحی،  خ  نــر

گروه‌های آسیب‌پذیر نیز صورت گیرد.
4-3- کنترل نقدینگی و تورم

اصلاح نظام بانکی: مدیریت بهینه‌ دارایی‌ها و  •
بدهی‌های بانک‌ها و کنترل پایه پولی

خ  • نر منطقی  تنظیم  انقباضی:   پولی  سیاست 
انگیزه‌  کاهــش  و  نقدینگی  رشــد  مهار  ــرای  ب بهره 

سفته‌بازی در بازار ارز
انقباضی  سیاست‌های  ــرای  اج است  ذکر  به  لازم 
پولی، در صورتی اثربخش خواهد بود که با انضباط 
شود.  همراه  بودجه  کسری  کاهش  و  دولت  مالی 
رشد  بهره،  خ  نر افزایش  با  حتی  اینصورت،  غیر  در 
ارزی  ثبات  و  می‌یابد  ــداوم  ت همچنان  نقدینگی 

محقق نخواهد شد.
4-4- تقویت استقلال بانک مرکزی

از  • کاستن  پولی:   سیاست‌گذاری  در  استقلال 
بانک  تصمیم‌گیری‌های  در  دولــت  مداخله‌های 

مرکزی برای افزایش اثربخشی سیاست‌های پولی
ــرار  • ق غیرضروری:  مداخلات  از  جلوگیری 

از  ممانعت  جهت  قانونی  چارچوب‌های  دادن 
دخالت‌های بی‌مورد دولت

بیشتر  استقلال  که  داده  نشان  مختلف  مطالعات 
خ‌های تورم پایین‌تر و ثبات ارزی  بانک مرکزی با نر
جایگاه  ارتقای  نیز،  ایــران  در  اســت.  همراه  بالاتر 
به  آن  وابستگی  کاهــش  و  مرکزی  بانک  حقوقی 
به  دستیابی  در  به‌سزایی  نقش  می‌تواند  دولت، 

اهداف ثبات پولی ایفا کند.
4-5- شفافیت و اطلاع‌رسانی

ارائه‌ آمار دقیق و به‌هنگام: دستیابی به اعتماد  •
عمومی از طریق انتشار گزارش‌های مستمر و به‌روز 

در حوزه‌ متغیرهای اقتصادی
در  • ــازی  ــاف‌س ــف ش اعتماد:  فرهنگ  ترویج 

فرآیندهای تصمیم‌گیری اقتصادی، عامل کلیدی 
در کاهش انتظارات منفی بازار

گفت  ــوان  ــ ــی‌ت ــ م ــث  ــح ــب م ایــــن  ــت  ــی ــم اه در 
شاخص‌های شفافیت در یک کشور، با انتظارات 
تورمی و سفته‌بازی رابطه معکوس دارند. به‌ عنوان 
به‌  ایـــران  در  ارزی  نظام  مدیریت  جمع‌بندی، 
واسطه‌ وابستگی شدید به نفت، نوسانات خارجی 
و سیاست‌گذاری‌های ناهماهنگ با دشواری‌های 
ثبات  به  دستیابی  برای  است.  مواجه  متعددی 
دنبال  جامع  رویــکــردی  اســت  لازم  پــایــدار،  ارزی 
شود که در بر گیرنده‌ کاهش اتکا به نفت، کنترل 
استقلال  و  شفافیت  تقویت  نقدینگی،  و  ــورم  ت
تک‌نرخی  ســمــت  ــه  ب ــت  ــرک ح و  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
بین‌المللی  تجارب  مجموع  در  باشد.  ارز  شدن 
ارزی  سیاست‌های  چــه  هــر  کــه  مــی‌دهــد  نشان 
در  ساختاری  اصلاحات  با  کامــل  هماهنگی  در 
بــرود،  پیش  مالی  و  تجاری  بانکی،  حــوزه‌هــای 
ارز  بــازار  در  پــایــدار  ثبات  به  دستیابی  احتمال 
بیشتر خواهد بود. اجرای دقیق و گام ‌به ‌گام این 
و  اقتصادی  ثبات  ارتقای  برای  را  زمینه  راهکارها، 

کاهش نوسانات ارزی فراهم می‌کند.

برای دستیابی 
به ثبات ارزی 

پایدار، لازم است 
رویکردی جامع 

دنبال شود که 
دربرگیرنده‌ 

کاهش اتکا به 
نفت، کنترل 

تورم و نقدینگی 
تقویت شفافیت 

و استقلال 
بانک مرکزی و 

حرکت به سمت 
تک‌نرخی شدن 

ارز باشد
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انتظارات  افزایش 
خ رشد مسکن را صعودی می‌کند نر

خ رشد           معمولاً در زمان شکل‌گیری انتظارات تورمی در جامعه، نر
خ تورم به‌ مراتب بالاتر خواهد بود قیمت‌ها در بازار مسکن از نر

         افزایش قیمت مسکن با شکل‌گیری 
انتظارات، اثر چندانی بر بازار ارز ندارد 

خ مسکن به‌ مراتب بالاتر است خ ارز بر افزایش نر          در ایران اثر افزایش نر

خ سود حقیقی کاهش می‌یابد، قیمت مسکن افزایش           هرگاه نر
پیدا می‌کند، لذا رابطه‌ای معکوس میان این دو وجود دارد

         به ‌طور کلی به نظر می‌رسد انتظارات تورمی نقش 
حیاتی در اجرای مؤثر سیاست پولی داشته باشد

نقش انتظارات  در بروز نوسانات  قیمت مسکن

روزبه بالونژاد نوری
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 تمام مدل‌های اقتصادی امروز، عامل 
ً
تقریبا

سرایت  مجرای  عنوان  به‌  را  تورمی  انتظارات 
شوک‌های قیمتی میان بازارها )پولی و دارایی( 
این  ــذاری  ــرگ اث شناخته‌اند.  رسمیت  بــه 
عامل، به‌ خصوص در پیوند میان نوسانات 
به‌  پــول  ــازار  ب و  سهام  مسکن،  ارز،  قیمتی 
مسکن  ــازار  ب اســت.  ‌مشاهده  قابل  خوبی 
)درآمدی  پولی  زیاد  جریانات  وجود  دلیل  به 
جمله  از  کشورها  تمامی  در  ــدازی(  ــس‌انـ پـ  -

آمارهای  است.  بالایی  اهمیت  دارای  ایران 
در  صاحب‌خانه  ــراد  اف ــدی  درص  75 الی   70
می‌دهد  نــشــان  توسعه‌یافته  کــشــورهــای 
طول  در  ــداز  ــس‌ان پ مهم‌ترین  مسکن  کــه 
در  می‌شود.  محسوب  خانواده‌ها  زندگی 
زمینه  در  قــاعــده‌ای  مختلف  اقتصادهای 
مسکن وجود دارد که هزینه و اجاره مسکن 
به  را  خانوار  درآمد  درصد   30 از  بیشتر  نباید 
لحاظ  از  عنوان  این  دهد.  اختصاص  خود 
درآمد سرانه و شاخص رفاه بیانگر وضعیت 
و رفاه آن خانواده است. با این حال در ایران 
صرف  خانوار  بودجه  از  درصــد   50 از  بیش 

هزینه مسکن می‌شود.

کشورهای  در  افراد  که  می‌دهد  نشان  مطالعات 
ریسک  پــوشــش  ــوان  ــن ع ــه‌  ب مسکن  از  مختلف 
)کوتاه‌مدت و بلندمدت( استفاده می‌کنند. به‌ عنوان 

بازار  در  فعال  ــراد  اف که  می‌شود  مشاهده  ‌مثال 
دارایی  از  بخشی  ریسک،  پوشش  جهت  مالی، 
اینرو،  از  می‌دهند.  انتقال  مسکن  بازار  به  را  خود 
هر اندازه که نوسانات متغیرهای اقتصادی مانند 
تورم شدیدتر باشد، حرکت به سمت بازار مسکن 
در جهت پوشش ریسک بیشتر می‌شود. مجموع 
سیاست‌گذاری‌های  که  شده  سبب  عوامل  این 
بازار مسکن تابع یک سری مؤلفه‌ها و ویژگی‌های 

به  نوشتار  ــن  ای در  ایــنــرو  از  بــاشــد.  ــود  خ ــاص  خ
مسکن  بازار  در  رکود  و  رونق  چرخه‌های  بررسی 
ایران، بررسی نحوه اثرگذاری تورم، ارز و بازار پول 
قیمت  تورم،  خ  نر متقابل  اثرات  و  مسکن  بازار  بر 
خواهد  پرداخته  مسکن  قیمت  و  پول  عرضه  ارز، 

شد.

نقش انتظارات در چرخه‌های قیمتی بازار 
مسکن

بــازار  قیمتی  رشــد  خ  نــر تغییرات  ــد  رون مشاهده 
یک‏چرخه  ــود  وج نشان‏دهنده  ایـــران  مسکن 
است.  6 ‏ساله  الی   5 بازه  در  تکرارشونده  قیمتی 
تکرارشونده  عواملی  که  است  مشخص  بنابراین 
تأثیرگذار  ــران  ای مسکن  ــازار  ب قیمتی  رفتار  در 
خ رشد قیمت‌ها در بازه 26  است. روند تغییرات نر
 هر 5 الی 6 سال 

ً
سال گذشته نشان می‌دهد تقریبا

افزایش  موج  یک  ــران  ای مسکن  ــازار  ب در  یک‌بار 
روند  معمول  طور  به‌  است.  افتاده  اتفاق  قیمت 
افزایش قیمت‌ها )دوره رونق( در بازار مسکن ایران 
تکرار شده و این وضعیت به‌ مرور تشدید می‌شود 

که با ورود متقاضیان جدید به بازار همراه است.
مشاهده چرخه رکود و رونق در بازار مسکن نشان 
می‏دهد شروع دوره رونق و افزایش مداوم قیمت 
در بازار مسکن منجر به ورود متقاضیان جدید به 
سرمایه‌گذار  افراد  این  از  بخشی  که  می‌شود  بازار 
همچنین  هستند.  مصرف‌کننده‌  دیگر  بخش  و 
باعث  جدید  متقاضیان  ورود  و  ــق  رون تشدید 
می‌شود که به ‌تدریج سوداگران وارد بازار شوند. 
موجب  مسکن  بازار  به  سوداگران  تدریجی  ورود 
نقدینگی  میزان  لــذا  و  شــده  ــازار  ب به  پــول  ورود 
بالاتر  عرضه  از  تقاضا  و  می‌شود  بیشتر  ــازار  ب در 
دوره  پایان  با  همزمان  بعد،  مرحله  در  ــی‌رود.  م
تقاضا  میزان  ــازار،  ب از  ســوداگــران  خــروج  و  رونــق 
میزان  از  بیشتر  مسکن  عرضه  و  می‌یابد  کاهش 

روزبه بالونژاد نوری
عضو  هیات علمی پژوهشکده علوم  اقتصادی

شکل  1

چرخه‌هــای رکود و رونق در 
مسکن بازار 
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 گفته می‌شود میزان 
ً
تقاضا می‌شود که اصطلاحا

با  است  کاهش‌یافته  مسکن  ــازار  ب در  نقدینگی 
فعالیت  به  بازار  در  افرادی  تنها  رکود  دوره  شروع 
و  بــوده  واقعی  خریدار  که  می‌دهند  ادامــه  خود 
انگیزه سرمایه‌گذاری میان‌مدت دارند. در ادامه 
بــازار  در  ــود  رک تشدید  با  هــم‌زمــان  و  فرایند  ایــن 
خ رشد قیمت‌های اسمی کاهش‌یافته  مسکن، نر
کاهش  نیز  مسکن  حقیقی  قیمت  آن،  تبع  به‌  و 
افزایش  با  به ‌تدریج  نیز  بعدی  دوره  در  می‌یابد. 
مصرف(  و  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم )س تقاضای  خــریــد،  ــدرت  ق
جدید وارد بازار شده و سیکل )چرخه( مورد اشاره 
به   )1( شکل  در  شده  گفته  مــوارد  می‌شود.  تکرار 

نمایش درآمده است.

نقش انتظارات تورمی در بازار مسکن
تورمی  انــتــظــارات  مــی‌رســد  نظر  بــه  کلی  ــور  بــه ‌ط
پولی  سیاست  مــؤثــر  ــرای  اجـ در  حیاتی  نقش 
بیشتر  نیز  تورمی  انتظارات  کنترل  و  باشد  داشته 
می‌شود.  پیگیری  پولی  سیاست‌های  طریق  از 
ــرا  اج ــزی  ــرک م بــانــک  تــوســط  سیاست  ــوع  ن ــن  ای
سعی  پولی  سیاست  طریق  از  نهاد  ایــن  و  شــده 
اگر  لذا  دهد.  کاهش  را  بازارها  نوسانات  می‌کند 
بلندمدت  تورمی  انتظارات  بتواند  مرکزی  بانک 
خود  تورمی  هدف  به  نزدیک  را  اقتصادی  فعالان 
پایین  تورم  به  دستیابی  در  احتمالاً  کند،  تثبیت 
و باثبات، موفق‌تر خواهد بود. یکی از نکات مهم 
در مقوله انتظارات تورمی آن است که بر قیمت‌ها 
از  می‌گذارد.  اثر  نیز  حاضر  حال  دستمزدهای  و 
مهمی  معیار  تورمی  انتظارات  اندازه‌گیری  طرفی 
برای اندازه‌گیری اعتبار سیاست‌گذار پولی )بانک 
لذا  است.  تورمی  هدف  به  دستیابی  در  مرکزی( 

باشد،  زیاد  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  سطح  اگر 
سیاست‌گذار  برای  منفی  فاکتور  یک  عنوان  به‌ 
قدرت  انتظارات،  تشدید  با  و  شده  تلقی  پولی 

توسط  اقتصاد  هــمــوارســازی  و  تثبیت‌کنندگی 
بسیاری  عوامل  می‌یابد.  کاهــش  مرکزی  بانک 
تکانه‌های  اقتصادی،  و  سیاسی  اخبار  جمله  از 
نفت،  شوک  و  تحریم(  )مانند  اقتصادی  متغیرهای 
در شکل‌گیری، تشدید یا کاهش انتظارات تورمی 
تأثیرگذار هستند. در مورد کالاهای بادوام مانند 
مسکن )که به هزینه واقعی استقراض حساس است( تورم 
در  واقعی  بهره  خ  نر کاهش  طریق  از  انتظار  مورد 
طول افق سررسید وام )وام بانکی یا تأمین مالی از طریق 
برای  تقاضا  افزایش  موجب  مسکونی(  ــد  واح رهــن 

انتظاری  تورم  همچنین  می‌شود.  بادوام  کالاهای 
سرمایه‌ای  کالاهــای  تقاضای  میزان  بر  می‌تواند 
اثرگذار  آنها  تولید  میزان  بر  نهایت  در  و  بنگاه‌ها 

باشد.

انتظارات تورمی لنگر شده و لنگر نشده
لنگر  و  شــده  لنگر  انتظارات  نــوع  دو  اقتصاد  در 
لنگر  ــارات  ــظ ــت ان بحث  در  دارد.  وجـــود  ‏نــشــده 
تورمی  ــداف  اه با  مطابق  ــراد  اف انتظارات  ‏شــده، 
انتظارات  این  که  می‌کند  حرکت  سیاست‌گذار 
به تکانه‌های گذرا و کوتاه‌مدت حساس نیستند. 
بلندمدت  اثرات  شده،  لنگر  انتظارات  واقع،  در 
دارند.  کوتاه‌مدت  اثرات  تنها  و  نداشته  دنبال  به 
انتظارات  آن  در  که  ‏نشده  لنگر  انتظارات  در  اما 
نیست،  پولی  سیاست‌گذار  اهداف  با  هم‌راستا 
بلندمدت  اثرات  کوتاه‌مدت،  و  گذرا  تکانه‌های 
خ  نر در  تغییرات  بروز  موجب  و  داشته  ماندگار  و 
‏نشده،  لنگر  انتظارات  واقع،  در  می‌شوند.  تورم 
بود.  خواهد  تورم  تکانه‌های  و  تورم  دنبال‌کننده 
 همه انتظارات لنگر‏ 

ً
البته باید اشاره شود که لزوما

که  نمی‌شود  منتج  موضوع  این  به  دنیا  در  نشده 
باشد.  نداشته  آن  بر  کنترلی  پولی  سیاست‌گذار 
بلکه، عوامل متعددی مانند سیاست‌های پولی 
یا  و  )ثابت  ارزی  نظام  آن،  شفافیت  و  مرکزی  بانک 

نمودار  1

 روند میانگین قیمت اســمی 
)راســت( و حقیقی )چپ( 
واحدهای مســکونی در تهران
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می‌تواند  مالی  و  تجاری  بودن  باز  درجه  و  شناور( 

موجب لنگر شدن انتظارات تورمی شود.

روند قیمت اسمی و حقیقی واحدهای 
مسکونی تهران

روند میانگین قیمت اسمی و حقیقی واحدهای 
مسکونی در تهران از سال 1388 تا 1402 در نمودار 
)1( نشان می‏دهد قیمت اسمی هر متر مسکن در 

شهر تهران در بهار 1402 حدود 80 میلیون تومان 
بوده که این مقدار از سال 1397 تا به امروز حدود 
حقیقی  قیمت  که  حالی  در  است.  شده  برابر   16
 ))CPI( مصرف‌کننده  قیمت  شاخص  با  تعدیل‌شده  )قیمت 

دو   
ً
حدودا بازه  این  طی  تهران  در  مسکن  متر  هر 

برابر شده است. 
اندک  بسیار  اسمی  قیمت  رشد  خ  نر بازه  این  در 
بوده و این روند تا زمان ورود شوک جدید به بازار 
ادامه یافته است. به ‌طور مشخص، در این بازه و تا 
قبل از ورود شوک جدید به بازار، با افزایش تورم و 
به دنبال آن افزایش دستمزدهای اسمی در کنار 
ثبات نسبی قیمت‌ها )پیامد آن کاهش قیمت حقیقی(، 
این  در  اســت.  ــش  ــزای اف ــال  ح در  خرید  قــدرت 
خ رشد قیمت حقیقی در دوره  میان، میانگین نر
رشد  که  است  آن  بیانگر  و  پیداکرده  کاهش  رکود 
است،  مسکن  اسمی  قیمت  رشد  از  بیشتر   CPI
خواهد  نزولی  مسکن  حقیقی  قیمت  بنابراین 
بود. با وارد شدن شوک به بازار )به‌ عنوان مثال خروج 
و  اسمی  قیمت   )1397 سال  در  برجام  توافق  از  آمریکا 

دچار  مسکن  بازار  و  می‌کند  پیدا  جهش  حقیقی 
تلاطم می‌شود. در واقع، تأثیر عامل قدرت خرید 
مسکن  ــازار  ب چرخه‌های  در  تورمی  انتظارات  و 
تقاضای  رکــود،  به  بــازار  ورود  با  که  است  اینگونه 
به  میان‌مدت  سرمایه‌گذاری‌های  و  سفته‌بازی 
قیمت  رشد  خ  نر که  حالی  در  می‌رسد،  حداقل 
در بازار مسکن، مثبت و دارای حرکت رو به جلو 

است. در دوران رکود، ورود به بازار مسکن توسط 
تأثیر  هستند  مسکن  واقعی  متقاضی  که  افرادی 
بنابراین  ندارد،  بازار  در  هیجانی  رفتار  بر  زیادی 
نخواهد  غیرمنطقی  قیمت‌ها  رشد  خ  نر تغییرات 
ــازار وارد  ــوک جدید بــه بـ ــا زمــانــی کــه ش بــود. ام
منجر  خرید  قدرت  افزایش  و  انتظارات  می‌شود، 
افزایش  با  می‌شود.  مسکن  بازار  به  افراد  ورود  به 
افــراد  اکثر  خرید،  قــدرت  کاهــش  از  تــرس  و  تــورم 
به ‌صورت  خود  سرمایه  ریسک  پوشش  جهت  در 
و  مــی‌آورنــد  هجوم  مسکن  ــازار  ب به  غیرمنطقی 
بازار  تورمی  شرایط  شدن  بدتر  به  منجر  رفتار  این 

می‌شود.
در  انتظارات  شناسایی  مورد  در  که  دیگری  نکته 
این  می‌شود  توجه  آن  به  مسکن  بــازار  نوسانات 
انتظارات  شکل‌گیری  زمان  در  معمولاً  که  است 
بــازار  در  قیمت‌ها  رشــد  خ  نــر جامعه،  در  تورمی 
بود.  خواهد  بالاتر  به ‌مراتب  تورم  خ  نر از  مسکن 

)نمودار 2(

خ تورم )نقطه ‌به  خ رشد قیمت مسکن و نر بررسی نر
‌نقطه( برای کشور ایران نشان می‏دهد که در سال 

1391 و همچنین از ابتدای سال 1396 تا سال 1402 
)بر  تورمی  انتظارات  شکل‌گیری  با   )1400 سال  جز  )به‌ 

خ رشد  اثر شوک تحریم و خروج آمریکا از توافق برجام(، نر

قیمت مسکن از سطح تورم نقطه به نقطه، بالاتر 
خ  نر بین  اختلاف  میزان  بیشترین  اســت.  رفته 
سال‌های  در  تــورم  میزان  و  مسکن  قیمت  رشد 

1397، 1399 و 1402 بوده است. 

پولی که از بازار مسکن خارج می‌شود به 
کدام سمت می‌رود؟

بازار  در  قیمت  رشد  خ  نر تغییرات   )3( نمودار  در 
مسکن )محور چپ(، ارز )محور چپ(، سکه )محور چپ( 
و سهام )محور راست( از ابتدای سال 1397 تا پایان 
شهریور 1402، به‌ صورت ماهانه، نشان داده شده 

نمودار  2

خ رشــد قیمت مسکن و   نر
خ تــورم )نقطه‌ به ‌نقطه( نر
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است. بر اساس این نمودار، با خروج تعدادی از 
در  موجود  سرمایه  مسکن،  بــازار  در  فعال  افــراد 
بازار مسکن به سمت سایر بازارها از جمله سهام، 
می‌شود  ملاحظه  است.  کرده  حرکت  سکه  و  ارز 
که در سال 1397 ابتدا بازار ارز و سکه جهش پیدا 
افزایشی  مسکن  بازار  آن  دنبال  به  سپس  و  کرده 
شده است. پس از مدتی نقدینگی از این بازارها 
سهام،  بازار  سمت  به  افراد  هجوم  و  شده  ج  خار
است.  شده  بازار  این  شاخص‌های  رشد  موجب 
کل  شاخص   1399 سال  اول  نیمه  در  که  جایی  تا 
گذشته  سال  مشابه  دوره  به  نسبت  سهام  بــازار 
رکودی  با  البته  که  کــرده  رشد  درصــد   600 حــدود 
انتظارات  سهام(،  بـــازار  خصوص  ــه‌  )ب بــازارهــا  شــدن 
منفی در کل بازارهای مالی غالب شده است. در 
ادامه نیز از ابتدای آبان و آذر سال 1400 تا سال 1402 

مسکن  و  سکه  ارز،  بازار  در  کوچکی  افزایش‌های 
در  نقدینگی  افزایش  موجب  که  آمــد  ــود  وج به 
این سه بازار شده است. البته بازار سهام با وجود 
سال  از  پس  دارد  که  بالایی  ظرفیت  و  پتانسیل 
که  است  نکرده  جذب  زیــادی  مالی  منابع   1399
شاید بخشی از آن به دلیل شرایط سیاسی حاکم 

بر اقتصاد باشد.

نوسانات ارز چگونه به بازار مسکن سرایت 
می‌کند؟

و  سهام  ارز،  شامل  ــی  دارای ــازار  ب کلی ‏3  طــور  به‌ 
مسکن است که در شرایط عدم کارایی بازارهای 
را  انتظارات  رونــد  آن  نوسانات  از  می‌توان  مالی 
گرفته  نادیده  نباید  که  نکته‌ای  کــرد.  استنباط 
تأثیر  نیز  یکدیگر  بر  بازارها  این  که  است  این  شود 

نمودار 3

 مقایســه روند بازدهی 
بازارهای دارایی

نمودار 4

 روند قیمت مســکن، ارز و 
زمین )مقیــاس لگاریتمی(

   شمـــاره  73  -  دی  1403   

56



آنها  از  کــدام  هر  در  نوسانات  بــروز  و  می‌گذارند 
از  یکی  کند.  سرایت  نیز  بازارها  سایر  به  می‌تواند 
مورد  آن  کلی  فرآیند  که  بود  مسکن  بازارها  این 
ارز  بازار  بازارها،  از  دیگر  یکی  گرفت.  قرار  بررسی 
خواهد  پرداخته  آن  به  قسمت  این  در  که  است 

شد.
مطابق نمودار )4( مقیاس لگاریتمی روند قیمت 
ارز، مسکن و زمین از سال 1388 به ‌صورت فصلی 
ارز  مسکن،  قیمت  روند   

ً
تقریبا که  می‌دهد  نشان 

نمودار  اگر  حتی  هستند.  منطبق  هم  بر  زمین  و 
همچنان  کنیم،  ج  خار لگاریتمی  حالت  از  را   )4(

البته  اســت.  پابرجا  عامل   3 ــن  ای هم‌حرکتی 
حالت  از  بیشتر  کمی  آن  نوسان  که  است  ممکن 
لگاریتمی باشد. پس می‌توان این نتیجه را گرفت 
به  که  باشد  عواملی  از  یکی  ارز  بــازار  احتمالاً  که 

بازار مسکن علامت می‌دهد.
طی  زمین  و  ارز  مسکن،  قیمت  رشد  خ  نر بررسی 

در  کــه  مــی‌دهــد  نشان   1400 تــا   1389 ــای  ــال‌ه س
نوسانات شدید سال 91 و 97 ناشی از تحریم، ابتدا 
خ ارز جهش پیدا می‌کند و سپس قیمت زمین  نر
به  می‌کنند.  جهش  به  ــروع  ش مسکن  قیمت  و 
خ ارز، هم‌حرکتی  عبارت دیگر، در جهش‌های نر
 
ً
خ ارز )تقریبا شدیدی میان روند قیمت مسکن و نر
که  زمانی  دیگر،  بیانی  به  دارد.  وجود  وقفه(  یک  با 

تکانه‌ای وارد می‌شود، می‌توان اینگونه استنباط 
می‌کند  افزایش  به  شــروع  ارز  خ  نر ابتدا  که  کرد 
واحدهای  و  زمین  به  ارز  از  قیمتی  جهش  این  و 
کلنگی سرریز می‌شود و بعد از آن اثر سرریز خود را 

در واحدهای مسکونی نشان می‌دهد.

بازار پول و بازار مسکن
تورم  و  پول  عرضه  متغیرهای  ــران  ای اقتصاد  در 
افزایش  با  می‌کنند.  ردیابی  یا  دنبال  را  یکدیگر 
ــت،  دول ــه  ــودج ب کــســری  تشدید  و  ــول  پ عــرضــه 

نمودار  5

خ تورم و نســبت   روند نر
لیت سیا

نمودار 6

خ رشــد قیمت مسکن   روند نر
و نســبت نقدینگــی به قیمت 

مسکن
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هم‌  نوعی  بیانگر  امر  این  می‌یابد.  افزایش  تورم 
بنابراین  و  است  پول  عرضه  و  تورم  بین  حرکتی 
مسکن  ــازار  ب به  ــول(  پ بــازار  ناحیه  )از  ــورم  ت افزایش 
نسبت  و  تورم  خ  نر  )5( نمودار  در  می‌شود.  سرریز 

سیالیت به نمایش درآمده است.
نسبت  مــرکــزی،  بانک  ــای  داده‌هـ آخــریــن  طبق 
دارد.  کاهشی  رونــد  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد 
در  سیالیت(  )نسبت  پــول  به  پــول  شبه  نسبت  امــا 
سیالیت  نسبت  که  زمانی  اســت.  افزایش  حال 
نکته  می‌یابد.  افزایش  نیز  تورم  است،  افزایشی 
و  سیالیت  نسبت  ــش  کاه تـــورم،  مهار  در  مهم 
پول  سیالیت،  نسبت  کاهش  با  است.  نقدینگی 
شده  وارد  بلندمدت  و  غیرجاری  حساب‌های  به 
و به تقاضا تبدیل می‌شود که باعث افزایش تورم 
معنی  به  پول  شبه  کاهش  می‌شود.  ناحیه  این  از 
یک  به  آن  ورود  و  بانکی  سیستم  از  پــول  ــروج  خ
شرایط  این  در  که  است  سهام  بــازار  مانند  بــازار 
تورمی  حالت  پــول  که  می‌شود  گفته   

ً
اصطلاحا

گرفته است.
بازار  بین  ارتباط  می‌تواند  که  دیگر  نسبت  یک 
پول و بازار مسکن را نشان دهد، نسبت نقدینگی 
نقدینگی  کل  تقسیم  از  است.  مسکن  قیمت  به 
کشور بر میانگین قیمت یک متر مسکن در شهر 
به  مسکن  قیمت  به  نقدینگی  نسبت  تــهــران، 

دست می‏آید.
قیمت  رشد  خ  نر عامل  دو   )6( نمودار  مطابق 
مسکن  قیمت  به  نقدینگی  نسبت  و  مسکن 
به‌  می‌کنند.  حرکت  یکدیگر  جهت  خلاف  در 
مسکن  قیمت  رشد  خ  نر افزایش  عبارت ‌دیگر، 
کاهش  به  منجر  نقدینگی،  از  بیش  میزانی  به 
بازار  رابطه  در  مهم  نکته  می‌شود.  نسبت  این 
سود  خ  نــر هرگاه  که  اســت  ایــن  مسکن  و  پــول 
حقیقی کاهش می‌یابد، قیمت مسکن افزایش 
این  میان  معکوس  رابطه‌ای  لذا  می‌کند،  پیدا 
دو وجود دارد. در بازه سال‌های 1393 تا 1396 
کمی  بسیار  منفی  شیب  حقیقی،  ســود  خ  نــر
شدت  با  خ  نر این  بعد  به  سال  این  از  ولی  دارد 
جهت  همین  بــه  و  ــرده  ک پیدا  ــش  کاه زیـــادی 

فزاینده  به‌صورت  مسکونی  واحــد  هر  قیمت 
از  بخشی  شده  موجب  که  است  یافته  افزایش 
نقدینگی بازار پول به بازار مسکن منتقل شود.

پیشنهاد و نتیجه‌گیری
نقش  ــه  ک بـــود  آن  ــر  ب ســعــی  نــوشــتــار  ایـــن  در 
مسکن  بــازار  قیمت‌های  نوسان  در  انتظارات 
نتایج  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  بازارها  سایر  و 
نــمــاگــرهــای  بــررســی  و  مــطــالــعــه  از  ــل  ــاص ح
اسمی  قیمت  میانگین  رونــد  مانند  مختلفی 
خ  نر مقایسه  مسکونی،  واحدهای  حقیقی  و 
مقایسه  تورم،  رشد  خ  نر و  مسکن  قیمت  رشد 
خ  نر و  قیمت  رشد  خ  نر قیمت،  میانگین  روند 
تورم، مقایسه روند تعداد معاملات و میانگین 
و  معاملات  تــعــداد  مقایسه  مسکن،  قیمت 
رهن  نسبت  مسکن،  حقیقی  قیمت  میانگین 
نشان  معاملات  تعداد  به  مسکونی  واحدهای 
اثرگذاری  طریق  از  بــازار  یک  نوسانات  که  داد 
اثرگذار  نیز  بازارها  سایر  نوسان  بر  انتظارات،  بر 

است. 
نشانه‌های  از  یکی  که  شد  مشخص  همچنین 
بــازار  ــه  ب ــدت  ــان‌م ــی م ــذاران  ــه‌گ ــای ــرم س ورود 
افــزایــش  ریــســک،  پــوشــش  ــدف  ه بــا  مسکن، 
تعداد واحدهای رهن کامل است. به این معنا 
که با شکل‌گیری انتظارات تورمی، افراد جهت 
مسکن  خرید  به  ــدام  اق خــود  ریسک  پوشش 
ضمن  تــا  داده  ــن  ره را  آن  سپس  و  می‌کنند 
اقتصاد  در  موجود  تورم  از  خرید،  مالی  تأمین 
قیمت  نوسانات  اثر  مــورد  در  نشوند.  متضرر 
افزایش  که  شد  بیان  نیز  ــی  دارای بازارهای  در 
اثر  انتظارات(  شکل‌گیری  )با  مسکن  قیمت 
چندانی بر بازار ارز نداشته، اما به نظر می‌رسد 
خ  خ ارز بر افزایش نر که در ایران اثر افزایش نر
بر  کلی،  به ‌طور  است.  بالاتر  به ‌مراتب  مسکن 
و  ارز  بین  رابطه  که  شد  مشخص  نتایج  اساس 
اما  )مثبت(،  متقارن  رابطه  یک  به ‌صورت  تورم 
غیرخطی است. درعین‌ حال، برعکس آن نیز 

از طریق رابطه مذکور قابل‌مشاهده است.

بــــــرش

لی    پو ســت  سیا ثر   مو ی  ا جر ا ر   د مــی  ر تو ت  ا ر نتظا ا تــی  حیا نقــش 
انتظارات تورمی نقش حیاتی در اجرای مؤثر سیاست پولی دارد و کنترل انتظارات تورمی نیز 
بیشتر از طریق سیاست‌های پولی پیگیری می‌شود. این نوع سیاست توسط بانک مرکزی 

اجرا شده و این نهاد از طریق سیاست پولی سعی می‌کند نوسانات بازارها را کاهش دهد.

در مورد کالاهای 
بادوام مانند 
مسکن، تورم 
مورد انتظار از 
طریق کاهش 
خ بهره واقعی  نر
در طول افق 
سررسید وام 
موجب افزایش 
تقاضا برای 
کالاهای بادوام 
می‌شود

   شمـــاره  73  -  دی  1403   

58



جهان    اقتصاد 
در   مسیر    رشد  پایدار

          رشد جهانی طی سه‌ماهه دوم سال 2024 میلادی، بدون 
تغییر بوده و همان سطح رشد 3 درصدی را حفظ کرده است

          تلاطم بازارهای مالی محدود بوده، اما اثر تشدید تنش‌های 
ژئوپلیتیکی در نوسانات اخیر بازارهای مالی، به‌ خوبی نمایان است

          قیمت طلا در ماه اکتبر رکورد دیگری را به ثبت رساند که بخشی از 
این افزایش قیمت به دلیل تشدید تنش‌های ژئوپلیتیکی است

          تورم در بسیاری از اقتصادهای نوظهور و در حال 
خ تورم کل سپتامبر  توسعه کاهش ‌یافته، اما میانگین نر

همچنان نسبت به ماه اوت بدون تغییر بوده است

گزارش بانک جهانی از وضعیت اقتصاد در اکتبر 2024

کیانوش جهانمردی
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آخرین  تحلیلی،  گزارشی  طی  جهانی  بانک 
اقتصادی  شاخص‌های  مهم‌ترین  وضعیت 
ماه اکتبر را به صورت جهانی و همچنین برای 
اقتصادهای بزرگ منتشر کرده که خلاصه‌ای از 

این گزارش در ادامه آورده شده است.

مرور کلی
اقتصاد جهانی با سرعت متوسط در حال گسترش 
نشان  را  پایدار  رشدی  پیشرو،  شاخص‌های  و  است 
می‌دهند. فعالیت بخش تولیدی همچنان ضعیف 
بوده، اما فعالیت بخش خدمات باثبات باقی‌مانده 
تشدید  درســایــه  اکتبر  ــاه  م در  نفت  قیمت  ــت.  اس
نتیجه  در  و  ‌یافته  افــزایــش  خاورمیانه  تنش‌های 
تولید  بخش  صادراتی  سفارش‌های  مداوم  کاهش 
جهانی  تجارت  خدمات،  بخش  صادرات  افزایش  و 

بهبودی نامنظم را تجربه کرده است. )نمودار 1 و2(
 2024 ــولای  جـ مـــاه  ــر  ــ اواخ از  ژئوپلیتیکی  ریــســک 
بــازتــاب  آن  از  بخشی  ــه  ک ‌یافته  ــش  ــزای اف ــادی  ــی م
البته  اســت،  بــوده  خاورمیانه  درگیری‌های  تشدید 
نسبت  پایین‌تر  ــدادی  اع همچنان  شاخص‌ها  این 
کرده‌اند.   ثبت  را  گذشته  سال  حداکثری  سطوح  به 
بوده،  محدود  مالی  بازارهای  تلاطم  کلی،  صورت  به‌ 
در  ژئوپلیتیکی  تنش‌های  تشدید  اثر  وجود  این  با  اما 
شده  نمایان  خوبی  به‌  مالی  بازارهای  اخیر  نوسانات 
تنش‌های  دلیل  به  اکتبر  ماه  در  طلا  قیمت  اســت. 
ژئوپلیتیکی، بالاترین سطح خود را تجربه کرده است.

مهم‌ترین وقایع ماه
ادامه واگرایی میان بخش‌های خدمات و تولید 

میلادی   2024 سال  دوم  سه‌ماهه  طی  جهانی  رشد 
درصــدی   3 رشــد  سطح  همان  و  ــوده  ب تغییر  ــدون  ب
)تعدیل‌شده فصلی( را حفظ کرده است، همچنین 

و  پــایــدار  ــد  رون همین  ادامـــه  پیشرو  شاخص‌های 
افزایش  با  می‌دهند.  نشان  آینده  در  را  تغییر  بدون 
ماه  دو  بــرای  احساسات  و  انتظارات  شاخص‌های 
اکتبر  ــاه  م طــی  ســرمــایــه‌گــذاران  اعتماد  متوالی، 
حدی  تا  مذکور  شاخص‌های  افزایش  شد،  تقویت 
ایــالات‌  و  آسیا  اقتصادی  وضعیت  بهبود  از  ناشی 
واگرایی  یافتن  ادامــه  وجود  با  است.  بوده  متحده 
خدمات،  و  تولید  بخش‌های  فعالیت‌های  میان 
شاخص مدیران خرید ترکیبی جهانی ماه سپتامبر 
وجود  با  و  حال  این  با  اما  باقی‌مانده،   52 سطح  در 
رونق شاخص مدیران خرید بخش خدمات، همین 
متوالی  ماه  سومین  طی  تولید  بخش  برای  شاخص 
است.  کــرده  تجربه  را  انقباضی  قلمروی  در  حضور 
در  شرایط  این  تمام  که  داشت  توجه  باید  نهایت  در 
حضور ضعف گسترده بخش‌ها )بخصوص در تولید 

کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای( اتفاق افتاده است.

تسهیل بهبود تجارت کالاها
رشد تجارت جهانی کالاها طی ماه جولای از 2 درصد 
تجارت  بهبود  یافت.  کاهش  درصد  )سالانه(   1/7 به 
فقط  و  بــوده  ضعیف  پیشرفته  اقتصادهای  کالایــی 
زمینه  این  در  ــدی  درص  4/8 رشــدی  ایالات‌متحده 
تجارت  ــد  رش زمانی  ــازه  ب همین  در  ــت.  اس داشته 
با  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای  در  کالاهــا 
با  شاخص‌های  اســت.  شده  مواجه  کاهش  اندکی 
را  تولیدی  بخش  ضعف  استمرار  همچنان  بالا  تواتر 
نشان می‌دهند، زیرا شاخص مدیران خرید جهانی 
در  صــادراتــی  جدید  سفارش‌های  تولیدی  بخش 
رسیده  به 47/5  اوت  ماه  عدد 48/4  از  سپتامبر  ماه 
چهارمین  برای  انقباضی  وضعیت  یافتن  ادامه  با  و 
در  اســت.  تضعیف ‌شده  پیش  از  بیش  متوالی  ماه 
بخش  جهانی  خرید  مدیران  شاخص  مقابل  نقطه 
از  افزایش  با  صادراتی  جدید  سفارش‌های  خدمات 
عدد 50/7 ماه اوت به 51/5 در ماه سپتامبر، همچنان 
اعتصاب  ــت.  اس باقی‌مانده  انبساطی  قلمرو  در 
و  ایالات‌متحده  شرقی  سواحل  بندرهای  ــران  کارگ
خلیج مکزیک نیز اختلالات قابل‌توجهی به زنجیره 

تأمین یا زمان تحویل جهانی اضافه نکرده‌ است.

بازار کامودیتی و افزایش قیمت‌ها 
در اثر تشدید تنش‌های ژئوپلیتیکی و تقاضای قوی گاز 
طبیعی و زغال‌سنگ در آسیا برای تولید برق، قیمت 
انرژی پس از کاهش 7 درصدی در ماه سپتامبر، بهبود 
بازگشته  خــود  قبلی  سطوح  به  اکتبر  مــاه  در  و  یافته 
افزایش  از  پس  طبیعی  گاز  قیمت  همچنین  اســت. 
در  درصدی   5 کاهش  و  ایالات‌متحده  در  درصدی   13
منطقه  دو  هر  در  اکتبر  ماه  در  سپتامبر،  ماه  طی  اروپا 
ایالات‌متحده و اروپا افزایش یافت. قیمت نفت خام 
برنت با وجود اینکه در اوایل ماه اکتبر از 80 دلار آمریکا 
افزایش  نتیجه  در  بود،  کرده  عبور  بشکه  هر  ازای  به 
تنش‌های منطقه خاورمیانه، تا اواسط اکتبر به حدود 
بشکه(  هر  در  دلار   74( سپتامبر  ماه  میانگین  قیمتی 
کشاورزی  کالاهای  اعظم  بخش  قیمت  یافت.  کاهش 
پس از افزایش 3 درصدی ماه سپتامبر، بار دیگر تحت 
افزایش  اندکی  جنوبی  آمریکای  خشک  هوای  تأثیر 
از  پس  و  دیگر  بار  صنعتی  فلزات  قیمت‌های  یافت. 
افزایش دو درصدی ماه سپتامبر، به دلیل خوش‌بینی 
مجدد درباره تقاضای چین )به دلیل اقدامات محرک 
طلا  قیمت  همچنین  کرد.  پیدا  افزایش  اقتصادی( 

رکورد  و  افزایش‌یافته  پیش  از  بیش  اکتبر  ماه  طی  نیز 
به  افزایش  این  از  بخشی  که  رساند،  ثبت  به  را  دیگری 

دلیل تشدید تنش‌های ژئوپلیتیکی است.

شرایط باثبات تأمین مالی جهانی
شرایط تأمین مالی جهانی پس از دوره‌ای که تسهیل 

تورم ایالات 
متحده روندی 
کاهشی 
داشته و رشد 
شاخص قیمت 
هزینه‌های 
مصرفی شخصی 
در ماه اوت 
به 2/2 درصد 
)سالانه( رسیده 

است
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رسید.  ثبات  به  ــود،  ب ــرده  ک تجربه  را  قابل‌توجهی 
کار  بــازار  سپتامبر  ماه  انتظار  از  بهتر  گــزارش  از  پس 
به  آمریکا  بهره  خ  نر ــاره  درب ــازار  ب انتظارات  آمریکا، 
اتفاق  حالی  در  موضوع  ایــن  ــت،  اس رسیده  ثبات 
خ بهره را مطابق انتظار  افتاده که بانک مرکزی اروپا نر
اینکه  به  توجه  با  است.  داده  کاهش  پایه  واحد   25
خ‌های اوراق قرضه شرکتی با بازده بالا، در نزدیکی  نر
از  و  یافت  تــداوم  ــود  خ تاریخی  سطح  پایین‌ترین 
طرفی ارزش سهام نیز با افزایش بیشتری همراه شد، 
قوت  به  پیشرفته  اقتصادهای  اکثر  ریسک‌پذیری 
خود باقی‌مانده است. شرایط مالی و ریسک‌پذیری 
حضور  در  توسعه  حــال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
رسیده  ثبات  به  پولی  سیاست‌های  مستمر  تسهیل 
است. اما در عین حال شرایط مالی در چین پس از 
اعلام محرک‌های پولی و انتظارات از اقدامات مالی 
تسهیل  بیشتر  اقتصادی،  فعالیت  از  حمایت  برای 
شده است. با افزایش بیش از 20 درصدی شاخص 
سهام شانگهای تا اواخر اکتبر )نسبت به پایین‌ترین 
سطح امسال در سپتامبر( ریسک‌پذیری در چین بار 

خ اوراق دولتی در اقتصادهای  دیگر افزایش یافت. نر
نوظهور و در حال توسعه صادرکننده نفت به دلیل 
در  افزایش‌یافته،  خاورمیانه  ژئوپلیتیکی  تنش‌های 
نفت  واردکننده  اقتصاد‌های  در  خ  نر این  که  حالی‌ 

همچنان روندی کاهشی داشته است. 

عدم‌تغییر در وضعیت بازار کار ایالات‌متحده
در  ایالات‌متحده  کار  ــازار  ب ضعیف  وضعیت  از  پس 
تابستان گذشته، ایجاد شغل ماه سپتامبر با افزایش 
غیرکشاورزی  مشاغل  برای  نفری  هزار   254 خالص 

همه  در  سپتامبر  ماه  اشتغال  افزایش  بود.  همراه 
نسبت  بالاتر  بسیار  عددی  و  افتاده  اتفاق  بخش‌ها 
است.  بــوده  اوت  تا  ژوئــن  تعدیل‌شده  میانگین  به 
بیکاری  خ  نر کوتاه‌مدت،  افزایشی  از  پس  همچنین 
یافت،  کاهــش  ــد  درص  4/1 عــدد  به  سپتامبر  مــاه  در 
نزدیک  ــولای  ج ــاه  م بیکاری  خ  ــر ن بــه  ــدد  ع ــن  ای کــه 
است. وضعیت بازار کار با توجه به داده‌های حقوق 
آن  رونــد  شدن  صعودی  و  سپتامبر  ماه  دستمزد  و 
نسبت به ماه‌های ژوئن تا اوت پویاتر به نظر می‌رسد، 
این موضوع همچنین به صورتی بهتر نشان‌دهنده 
ج مصرف‌کنندگان بوده که  تداوم و ماندگاری مخار
از اوایل سال جاری میلادی مقداری افزایش را تجربه 
کرده است. با این حال، تورم روندی کاهشی داشته و 
رشد شاخص قیمت هزینه‌های مصرفی شخصی در 

ماه اوت به 2/2 درصد )سالانه( رسیده است.  

شرایط ضعیف سایر اقتصادهای پیشرفته 
شاخص‌های با تواتر بالای ماه سپتامبر تداوم ضعف 
نشان  ــورو  ی منطقه  در  را  اقتصادی  فعالیت‌های 
خرید  مــدیــران  شاخص  ــش  کاه از  پــس  مــی‌دهــد. 
در   2022 ژوئن  )از  تولید  و  خدمات  بخش  دو  هر  در 
مدیران  شاخص  باقی‌مانده(،  انقباضی  قلمروی 

روند  است.  کاهش‌یافته   49/6 به  نیز  ترکیبی  خرید 
یورو  منطقه  صنعتی  تولید  در  مشاهده‌شده  نزولی 
در  قابل‌توجه  کاهش  با  همراه   2023 سال  اوایــل  از 
 2024 سال  دوم  نیمه  تا  ایتالیا  و  آلمان  کشورهای 
منطقه  در  اقتصادی  فعالیت‌  تضعیف  یافت.  ادامه 
تورم  که  صورتی  به  بوده،  همراه  تورم  کاهش  با  یورو 
تورم  و  )سالانه(  درصــد   1/8 به  سپتامبر  ماه  در  کل 

نمودار 1

ریســک ژئوپلیتیک، تلاطم 
بــازار و قیمت طلا
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است.  یافته‌  کاهش  درصد   2/7 به  نیز  اصلی  هسته 
فعالیت تولیدی در ژاپن با کاهش تولید صنعتی در 
ماه اوت و تداوم وضعیت انقباضی شاخص مدیران 
را  ضعیف  وضعیتی  کماکان  سپتامبر،  ماه  در  خرید 
مصرف  شاخص‌های  بااین‌حال  می‌کند.  ــزارش  گ
مصرف  ج  مخار حضور  در  سپتامبر  و  اوت  ماه‌های 
واقعی ضعیف )با وجود رشد دستمزد اسمی و بهبود 

اعتماد( وضعیتی مختلط را گزارش می‌کنند. 

تعدیل رشد اقتصادی چین
 2024 ســال  ســوم  سه‌ماهه  در  چین  اقتصادی  رشــد 
دوم  سه‌ماهه  به  نسبت  جزئی  کاهشی  با  میلادی 
همین سال از 4/7 درصد به 4/6 درصد )سالانه( رسیده 
مصرف  سهم  کاهــش  از  ناشی  مذکور  کاهــش  ــت.  اس
که  بوده،  اقتصادی  رشد  در  سرمایه‌گذاری  و  داخلی 
افزایش سهم خالص صادرات را جبران می‌کند. تمام 
فعالیت‌های  تضعیف  افزایش  پیشرو  شاخص‌های 
می‌کنند.  پیش‌بینی  نزدیک  آینده  در  را  اقتصادی 
سپتامبر  ماه  خدمات  بخش  خرید  مدیران  شاخص 
چین برای اولین بار در سال‌جاری به قلمرو انقباضی 
سقوط کرده و شاخص مدیران خرید بخش تولیدی 
است.  باقی‌مانده    50 آستانه  از  پایین‌تر  همچنان  نیز 
خ تورم کل و تورم هسته‌اصلی ماه سپتامبر چین به  نر
کاهش‌یافته  درصد  و 0/1  )سالانه(  درصد  به 0/4  ترتیب 
جهت  چین  مرکزی  بانک  شده‌اند.  نزدیک  صفر  به  و 
مقابله با کاهش فعالیت اقتصادی، سیاست‌ تسهیل 
خ بهره وام  پولی را از طریق کاهش 25 واحد پایه‌ای نر

خ به 3/1 درصد، گسترش داد. یک‌ساله و رساندن نر
سپتامبر  ماه  خرید  مدیران  شاخص  وزنی  میانگین 

دومین  برای  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
 54/5 به  اوت  مــاه  در   55/3 از  کاهــش  با  متوالی  مــاه 
انبساطی  قلمرو  در  همچنان  امــا  تــعــدیــل‌شــده، 
شاخص  جزء  دو  هر  کاهش  ضمن  است.  باقی‌مانده 
مدیران خرید )تولید و خدمات(، وضعیت نزولی این 
 )با وجود کاهش جزئی 

ً
شاخص در بخش تولید عمدتا

در سایر کشورها( ناشی از کاهش فعالیت اقتصادی در 

کشورهای روسیه و ترکیه بوده است.  کاهش شاخص 
عملکرد  از   

ً
عمدتا نیز  خدمات  بخش  خرید  مدیران 

)به ‌ویژه  توسعه  حال  در  و  نوظهور  بزرگ  اقتصادهای 
تشدید  میان  در  است.  پذیرفته  تأثیر  روسیه(  و  هند 

درگیری‌ها، وضعیت فعالیت اقتصادی لبنان با کاهش 
به  اوت  ماه   46/5 از  ترکیبی  خرید  مدیران  شاخص 
در  امــا  ــت.  اس شــده  وخیم‌تر  سپتامبر،  مــاه  در   44/5
نقطه مقابل هر دو شاخص مدیران خرید بخش‌های 
افزایش  قابل‌توجه  جهشی  با  برزیل  خدمات  و  تولید 
یافته‌‌اند، و پس از ناآرامی‌های سیاسی جولای و اوت، 
وضعیت اقتصادی بنگلادش به میزان بیشتری بهبود 
یافته است. به ‌طور کلی تورم در بسیاری از اقتصادهای 
میانگین  اما  کاهش‌یافته،  توسعه  حال  در  و  نوظهور 
اوت  ماه  به  نسبت  همچنان  سپتامبر  کل  تــورم  خ  نر
بدون تغییر بوده و همان عدد 3/9 درصد )سالانه( را 
قیمت‌ها،  رشد  شدید  کاهش  از  پس  می‌دهد.  نشان 
خ بهره سیاستی را 200 واحد  بانک مرکزی پاکستان نر
مجدد  گرفتن  شتاب  با  مقابل،  در  داد.  کاهش  پایه 
فعالیت اقتصادی و تورم در برزیل، بانک مرکزی این 
خ بهره سیاستی را 25 واحد پایه افزایش داده،  کشور نر
خ بهره سیاستی  و بانک مرکزی روسیه نیز به افزایش نر

خود ادامه می‌دهد.

نمودار 2

شــاخص‌های اعتماد جهانی 
ســنتیکس و انتظارات
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مرکزی  بانک   تورم‌زدایی 
خ سود از   اقتصاد رومانی با ابزار  نر

خ           بانک مرکزی رومانی در یک برنامه‏ پولی مدون 11 ماهه، نر
تورم رومانی را به هدف‌گذاری مدنظر خود نزدیک کرد

         بانک مرکزی رومانی، یک نهاد پولی و بانکی 
مستقل در تصمیم‏گیری و اجرا است

خ           در اوایل سال 2009 میلادی، بانک مرکزی رومانی اقدام به افزایش نر
خ‌های جذاب و وسوسه‏کننده کرد سود بانکی برای سرمایه‏گذاران با نر

         نظام بانکی رومانی به طور ناگهانی، با حجم عظیمی از 
درخواست‏ها و در نتیجه، با افزایش غیرقابل پیش‏بینی 

تقاضای تسهیلات اعتباری روبرو شده بود

خ سود بانکی تجربه مدیریت تورمی با اتکا به مدیریت  نر
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از دهه‏های گذشته تا به امروز، اتخاذ اهرم کارآمدی 
مهم  و  موثر  رویکرد  یک  بانکی،  سود  خ  نر نام  به 
برای مدیریت مولفه‏های کلان مالی و اقتصادی 
داخلی و حتی تاثیرگذار بر روند تجارت خارجی 
در  بسزایی  نقش  که  می‏شود  محسوب  کشورها 
هر  اقتصادی  متولیان  و  فعالان  تصمیم‌گیری 
ابزار  این  که  است  دلیل  همین  به  دارد.  اقلیم 
خ سود بانکی همواره به عنوان  موثر پولی یعنی نر
یکی از متغیر‌های حیاتی در سیاست‌گذاری‌های 
کلان، به ویژه در هنگامه‏ بروز بحران‏های مالی، 
خ  ارزی و اقتصادی، در نقش یک مسکن قوی با  نر
مورد  کوتاه‏مدت،  افق  در  حداقل  بالا  اثرگذاری 
توجه حکمرانان بانکی و پولی بوده و حتی اهتمام 
ویژه کارگزاران دولتی و سیاست‌گذاران مالی را نیز 

به خود جلب کرده است.

به همین دلیل است که کشورهای بلوک شرق اروپا نیز در 
بحران‏های اواخر دهه 90 میلادی و همچنین تنش‏های 
مالی، ارزی و بانکی دو دهه اول هزاره جدید، از رویکرد 
فرآیندهای  در  تسهیل  برای  بانکی  سود  خ  نر مدیریت 
مهار تورمی و کنترل سطح عمومی قیمت‏ها استفاده 
ایزارسکو،  موگور  کنستانتین  که  همانطور  کرده‏اند، 
خ سود  رئیس بانک مرکزی رومانی اظهار داشت که نر
بال  قوی‌ترین  و  مرکزی  بانک  قدرتمند  ــزار  اب بانکی، 
تورمی  التهابات  با  پیکار  در  نهاد  این  پولی  سیاست 
افزایشی  شدید  چسبندگی  دوره  در  بنابراین  اســت، 
خ  سطح عمومی قیمت‌ها در جهان و به ویژه ثبات نر
توسعه‏یافته،  کمتر  اقتصادهای  در  خانمان‌سوز   تورم 
ــذار پولی بــرای  ــرگ ــد و اث ــن اهـــرم کارآمـ ــری ای ــی بــه کارگ
بانکداران مرکزی و سیاست‌گذاران پولی، حائز اهمیت 
اتخاذ  موضوع  اهمیت  به  توجه  با  ــذا  ل ــود.  ب خواهد 
خ سود بانکی  سیاست‏های پولی مبتنی بر مدیریت نر
گذشته،  دهه‏های  در  ــا  اروپ شرق  بلوک  کشورهای  در 
پژوهشی  پرونده  با  مرتبط  مقاله‏  آخرین  و  سومین  در 
خ سود بانکی" به  "تجربیاتی از مدیریت تورم با اتکا به نر
تورم‌زدایی  در  رومانی  مرکزی  بانک  موفق  تجربه  سراغ 
از اقتصاد داخلی خود با طراحی و اجرای سیاست‏های 
خ سود  پولی مبتنی بر محوریت بخشیدن به نقش ابزار نر

بانکی در مسیر رویارویی با تورم‏های صعودی، می‏رویم.

چرا بانک مرکزی رومانی در فرآیند مبارزه با تورم، به 
مدیریت نرخ سود بانکی روی آورد؟ 

ویژه  توجه  مهم،  چرایی  و  پرسش  این  به  پاسخ  برای 
به دو مسئله حائز اهمیت است. اولین مسئله، نوع، 
رومانی  اقتصاد  ــدازه  انـ و  اقتصادی  حکمرانی  بستر 
چنین  ــری  ــی کارگ ــه  ب مستعد  را  کــشــور  ــن  ای ــه  ک ــت  اس
است  کرده  تورم  با  مقابله‏‌ای  فرآیندهای  در  رویکردی 
عملکردهای  و  تصمیمات  دیدگاه،  مسئله،  دومین  و 

اجرایی مستقل بانکداران مرکزی این کشور است که 
توانسته‏اند در یک محیط یکپارچه و استاندارد پولی و 
بدون وجود مداخلات غیرکارشناسانه و سیگنال‏های 
فراقانونی تحت فشار، در تعامل موثر با دولت رومانی 
بسیاری  نهایی  مجری  و  مالی  سیاست‌گذار  عنوان  به 
و  طراحی  به  منطقه‏ای،  و  ملی  کلان  سیاست‏های  از 
تدوین سیاست‏های پولی مبتنی بر استفاده از اهرم 
خ سود بانکی برای مواجهه با تورم افزایشی، بپردازند. نر

بستر حکمرانی اقتصادی رومانی و کارآمدی اتخاذ 
اهرم نرخ سود بانکی برای تورم‌زدایی

اهرم‏های  و  رویکردها  ابزارها،  شیوه‏ها،  انتخاب  در 
نوع  پولی،  سیاست‏های  در  اثرگذار  و  بهینه  ــد،  کارآم
جایگاه  از  کشور  یــک  اقتصادی  حکمرانی  بستر  و 
ویژه‏ای برخوردار است. در حقیقت، بستر حکمرانی 
اقتصادی، مشتمل بر برخی مولفه‏ها و شاخص‏های 
تعیین کننده‏ نظیر تعداد بازارهای مالی، توسعه‏یافتگی 
مالی،  ــای  ــازاره ب چینش  ــا،  ــازاره ب ــن  ای گستردگی  و 
اندازه بازارهای مالی و در مجموع، اندازه بستر جامع 
بازارهای  است.  کشور  این  مالی  و  بانکداری  خدمات 
بانکی،  بازار  یعنی  اصلی  بخش  به 3  رومانی  در  مالی 
می‏شوند  تقسیم  بیمه  بــازار  و  سهام  و  دارایی‏ها  بــازار 
موجود  دارایی‏های  و  سرمایه‏ها  از  عظیمی  حجم  که 
کشور  این  بانکی  نظام  به  رومانی،  داخلی  اقتصاد  در 
با  رومــانــی  بانکداری  صنعت  و  ــت  اس ــده  ش هدایت 
وجوه  و  ــا  ــی‏ه دارای حجم  کل  از  ــد  درص  75 از  بیش 
ع بستر جامع خدمات مالی و  نقدینگی، راهبر بلامناز
بازارهای اقتصادی و ارزی است. از آنجا که در هر نظام 
اقتصادی، در جهت دستیابی به اهداف کلان مالی 
از طریق طراحی و پیاده‏سازی ابزارها و سیاست‏های 
خ  نر و  سرمایه‏ای  بافرهای  دارایی‏ها،  بر  تکیه  پولی، 
نقدینگی سیال در نظام بانکی، بیشترین نقش را ایفا 
می‏کنند، لذا مکانیزم بانکداری یک کشور زمانی قادر 
به نقش‏آفرینی کامل و بی‏بدلیل در این فرآیند خواهد 
اقتصاد،  یک  در  موجود  مالی  منابع  حجم  از  که  بود 
سهم بیشتری داشته باشد. زیرا در این صورت است 
که بانک مرکزی می‏تواند با تسلط فراگیر و یکپارچه بر 
بخش عظیمی از دارایی‏های ملی، از طریق مدیریت 
یک  تاثیرگذار  و  کلان  شاخص‏های  بانکی،  سود  خ  نر
خ تورم را کنترل کند. به همین دلیل،  اقتصاد نظیر نر
خود،  اقتصادی  حکمرانی  بستر  نوع  دلیل  به  رومانی 
مستعد تنوع سیاست‏های پولی بانک‏محور و کارآمدی 
خ سود بانکی برای تورم‌زدایی  نتایج در اتخاذ اهرم نر

بوده است.

استقلال عملیاتی بانک مرکزی رومانی، اجرای 
موفق سیاست‏های پولی جدید را رقم زد

کلیدی  نقش  که  مولفه‏هایی  مهم‏ترین  از  دیگر  یکی 

بازارهای مالی 
در رومانی به 
3 بخش اصلی 
یعنی بازار 
بانکی، بازار 
 دارایی‏ها 
 سهام و بازار 
بیمه تقسیم 
می‏شوند
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سیاست‏پولی  ابــزارهــای  و  رویــکــردهــا  انتخاب  در 
حقیقی  عملکردی  و  عملیاتی  استقلال  میزان  دارد، 
بانکداران  یعنی  کشور  یک  پولی  سیاست‌گذاران 
مرکزی است. در حقیقت، درجه و میزان این مستقل 
بودن در موفقیت و یا شکست سیاست‏های پولی، چه 
در مرحله تصمیم‏سازی و چه در مرحله اجرایی، نقش 
مهمی ایفا می‏کند. در واقع، وجود یک بانک مرکزی با 
ماهیت عملکردی مستقل که بتواند در برابر فشارها 
همچنین  و  مالی  سیاست‌گذاران  ناسازگاری‏های  و 
واگرایی تئوریک و عملیاتی سایر نهادهای اقتصادی 
و سیاسی دخیل در سیاست‌گذاری، ایستادگی کند، 
تعیین‏کننده‏ امکان، میزان و چگونگی ثمربخشی موثر 
سیاست‏های پولی خواهد بود. چنین شرایطی برای 
دهه‏های  از  اعظمی  بخش  در  رومانی،  مرکزی  بانک 
گذشته تا به امروز، فراهم بوده است. یعنی منطبق با 
ج در قانون اساسی این کشور،  بندهای اقتصادی مندر
وظیفه مدیریت و کنترل برخی مولفه‏های کلان مالی 
خ تورم، بر عهده‏ نهاد سیاست‌گذار  این کشور نظیر نر
مرکزی  بانک  اساسی،  قانون  در  صراحت  به  که  پولی 
همچنین  اســت.  شده  محول  شد  عنوان  کشور  این 
نهاد  یک  رومانی  مرکزی  بانک  که  آمده  قانون  این  در 
پولی و بانکی مستقل در تصمیم‏گیری و اجرا است و 
کابینه‏ دولت‏های وقت رومانی، حق هیچگونه اقدام 
تحمیل  و  فشار  اعمال  نفوذ،  اعمال  مداخله‏جویانه، 
غیرکارشناسانه  و  غیررسمی  فراقانونی،  عقیده‏های 
لذا  ندارند.  را  پولی  سیاست‌گذار  وظایف  حیطه  در 
توانست  رومانی  مرکزی  بانک  که  بود  علت  همین  به 
با برنامه‏ریزی‏های جامع و تصمیمات تحت کنترل و 
مدیریت خود، سیاست‏های پولی مبتنی بر مدیریت 
خ سود بانکی را طراحی و عملیاتی کرده و برخلاف  نر
کشیدن  با  مخالفانش،  و  منتقدان  پیش‌بینی‏های 
اتمسفر  بــرای  را  نسبی  ــش  آرام صعودی،  تــورم  افسار 

اقتصادی این کشور به ارمغان بیاورد.

نقش موثر سیاست‏پولی مبتنی بر نرخ سود بانکی در 
کاهش تورم حاصل از بحران مالی 2008

اقتصادهای  از  بسیاری  همچون  ــی  ــان روم اقتصاد 
کوچک و بزرگ جهان، از تنش‏های ارزی، اقتصادی و 
بانکی منتج از بحران مالی فراگیر جهانی سال 2008، 
سال‏های  از  رومانی  حقیقت،  در  نماند،  بی‌نصیب 
و در پی  سال 2005  اواخر  از  یعنی  بحران  وقوع  از  قبل 
دولت  توسط  شده  انجام  گسترده‏  مالی  اصلاحات 
خ‏های مالیاتی و تعیین  مبنی بر افزایش سرسام آور نر
و  کارخــانــجــات  صنایع،  بــرای  جدید  ارزی  ــررات  ــق م
صاحبان کسب‏ و ‏کارهای خدماتی، با بحران نقدینگی 
زیرا  می‏کرد.  نــرم  پنجه  و  دســت  ــورم  ت خ  نــر افزایش  و 
اثر  خنثی‏سازی  ــرای  ب صنعت  و  تولید  ــوزه  ح فعالان 
بانک‏های  بــه  هجوم  بــا  مالیاتی،  سطوح  ــش  ــزای اف

و  می‏کردند  اعتبارات  دریافت  درخــواســت  عامل، 
نظام بانکی رومانی به طور ناگهانی، با حجم عظیمی 
غیرقابل  افــزایــش  بــا  نتیجه،  در  و  درخــواســت‏هــا  از 
شده  ــرو  روب اعتباری  تسهیلات  تقاضای  پیش‏بینی 
بود. همین امر سبب شد که حجم بالایی از نقدینگی 
ج و به بستر اقتصادی  از صنعت بانکداری رومانی خار

جامعه، روانه شود. 
 ، صنایع  صاحبان   ،2008 مالی  بحران  ــوع  وق با  حــال 
و  صنعتی  تجاری،  بــازارهــای  فعالان  و  تولیدکنندگان 
خدماتی در رومانی، توانایی بازپرداخت به موقع اقساط 
نظام  و  داده ‏بودند  دست  از  را  خود  دریافتی  اعتبارات 
خ نکول تسهیلات  بانکی این کشور با افزایش بی‏سابقه نر
بود.   شده  مواجه   )NPL( غیرجاری  وام‏هــای  افزایش  و 
در این زمان بود که کنستانتین موگور ایزارسکو، رئیس 
معاونان  با  اضطراری  نشست  در  رومانی  مرکزی  بانک 
خود، پیشنهاد تغییر در سیاست‏های پولی و چرخش 
به سمت یک انقباض شدید پولی را به منظور جمع‏آوری 
وجوه سرگردان و اضافی از سطح جامعه رومانی و تجهیز 
برای  نیاز  مــورد  مالی  منابع  به  کشور  این  بانکی  نظام 
تامین بخش‏های استراتژیک اقتصاد این کشور داد و در 
اولین گام، سیاست‏پولی مدنظر خود که مبتنی بر تغییر 
خ سود بانکی بود را به حاضرین در این جلسه  و افزایش نر

ارائه کرد. 
 ،2008 مالی  بحران  بروز  زمان  در  ایزارسکو  واقــع،  در 
سپرده‏های  سود  خ  نر کردن  منعطف  قانون  تصویب 
و  مهم  عاجل،  امــری  را  ویــژه  شرایط  بر  مبتنی  بانکی 
حیاتی اعلام کرد و اظهار داشت که اقتصاد رومانی به 
دلیل وضعیت منحصر به فرد و متفاوت خود نسبت به 
سایر اقتصادهای بلوک شرق اروپا، امکان موفقیت در 
خ سود بانکی خواهد  خ تورم را از طریق ابزار نر مهار نر
سپرده‏های  سود  خ  نر که  بود  معتقد  وی  زیرا  داشت. 
هزینه‌های  از  بخشی  عنوان  هب  می‏بایست  را  بانکی 
خ،  نر این  کاهش  لذا  گرفت،  نظر  در  سرمایه‌گذاری 
در  که  داده  افزایش  را  سرمایه‏گذاری  حجم  بی‌شک 
نتیجه‏ آن، حجم تولیدات افزایش یافته و این افزایش، 
در  و  خدمات  و  کالا  تمام‏شده  قیمت  کاهش  به  منجر 
خ تورم بر مبنای فشار هزینه می‏شود.  نهایت، کاهش نر
تصویب  با  مــیــادی،   2009 ــال  س اوایـــل  در  سرانجام 
بانکی،  سپرده‏های  سود  خ  نر منعطف‏سازی  قانون 
برای  خ  نر این  افزایش  به  اقدام  رومانی  مرکزی  بانک 
سرمایه‏گذاران کوتاه‏مدت، میان‏مدت و بلندمدت در 
ترتیب،  بدین  کرد.  وسوسه‏کننده  و  جذاب  خ‏های  نر
که  رومانی  مرکزی  بانک  جدید  پولی  سیاست‏های 
خ سود بانکی برای مبارزه با تورم  مبتنی بر استفاده از نر
افسارگسیخته در این کشور بود توانست در یک برنامه‏ 
خ تورم رومانی را به هدف‌گذاری  پولی مدون 11 ماهه، نر
مدنظر خود نزدیک کرده و از بروز فاجعه اقتصادی و 

اجتماعی در این کشور، جلوگیری کند. 

 رومانی به 
دلیل نوع بستر 

حکمرانی 
اقتصادی 

مستعد تنوع 
سیاست‏های 

پولی بانک‏محور 
و کارآمدی نتایج 

در اتخاذ اهرم 
خ سود بانکی  نر

برای تورم‌زدایی 
بوده است
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اجرای سیاست موفق ارزی 
در  بانک مرکزی هند

       بانک مرکزی هند، بر روند تغییرات ارزی و لنگر‌سازی دوگانه 
دلار-روپیه در یک محدوده مجاز و تعیین شده، احاطه کامل دارد

خ برابری دلار-روپیه، به‌ عنوان یک ابزار        تعیین محدوده‏ مجاز نر
اهرمی برای مهار و کنترل تورم مورد استفاده قرار گرفته است

      نظارت و مدیریت بانک مرکزی هندوستان، از بروز افزایش ناگهانی در 
قیمت ارزهای خارجی و کاهش معنادار ارزش روپیه، جلوگیری می‏کند

خ ارز        اقدام کارآمد سیاست‌گذار پولی در زمینه‏ لنگرسازی بهینه نر
تقویت سیاست‏های پولی آینده‏نگر ارزی بانک مرکزی بوده است

خ  ارز در  اقتصاد جهان)1( تجربه  لنگر  اسمی نر
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از  یکی  هند  ــادی  ــص ــت اق و  سیاسی  حاکمیت 
محسوب  جهان  در  مالی  نوظهور  بسترهای 
بازرگانی  سنگین  ــراودات  م وجود  با  که  می‌شود 
جهانی  پیشرفته  و  بزرگ  اقتصادهای  با  تجاری  و 
مانند ایالات متحده، اتحادیه اروپا، چین و روسیه، 
خ ارز، هدف‌گذاری مبتنی  توانسته با لنگرسازی نر
و  جامع  مدیریت  و  ــد  رص و  خــارجــی  ــای  ارزهـ بــر 
یکپارچه بر حجم، نحوه و میزان ورودی ارزی ناشی 
از صادرات خود، مولفه‏های کلان اقتصاد داخلی 
به  نزدیک  و  مطلوب  سطوح  در  را  بین‌المللی  و 
استاندارد نگه دارد. تببین چنین الگوی موفقی 
مهار  و  روپیه  جهانی  ارزش  افزایش  موجب  که 
مهمی  سرمنشاء  می‌تواند  شده  تورمی  التهابات 

برای بهبود وضعیت سایر کشورهای جهان باشد.
مرتبط  مقالات  مجموعه  از  بخش  اولین  در  لذا 
ارز  خ  نر اسمی  لنگر  "تجربه  پژوهشی  پرونده  با 
موفق  تجربه  بررسی  سراغ  به  جهان"  اقتصاد  در 
حجم  ــود  وج با  ارز،  خ  نــر کنترل  در  هندوستان 
و  فعال  تجاری  پرداخت‌های  تراز  بالا،  ــادرات  ص
حجم قابل توجه ورود ارزهای خارجی به اقتصاد 

داخلی آن می‌رویم.

لنگرسازی نرخ ارز، رویکردی کارآمد در ارتقاء سطح 
مولفه‌های کلان اقتصادهای نوظهور

دستیابی به شرایط پایدار اقتصادی با تعیین اهداف 
عملیاتی متناسب در بانک‌های مرکزی محقق می‌‌شود 
بر  شود.  همراه  اسمی  لنگر  یک  تعریف  با  می‌‌تواند  که 
اساس تعریف، لنگر اسمی، محدودیتی بر ارزش پول 
خاص  مقدار  یک  به  را  قیمت  سطح  که  است  داخلی 
از  دیگر،  بیان  به  می‌‌کند.  محدود  معین  زمان  یک  در 
طریق لنگر اسمی می‌‌توان با کنترل مستقیم انتظارات 
هموار  را  قیمت‌‌ها  ثبات  به  دستیابی  مسیر  ــردم،  م
کرد. هرچند اجرای سیاست پولی بدون تعریف لنگر 
تعریف  با  ولی  است،  امکان‌‌پذیر  هم  مشخص  اسمی 
اهداف  تحقق  احتمال  بر  مناسب،  اسمی  لنگر  یک 
سیاست پولی افزوده می‌‌شود. در این راستا، بسیاری‌‌ 
از بانک‌‌های مرکزی جهان از جمله فدرال بانک هند 
به‎ تدریج از ابتدای دهه ۹۰ میلادی به سوی سیاست 
خ ارز به عنوان چارچوب کارآمد هدایت  هدف‌گذاری نر
سیاست پولی روی آورده و از ارز مرجع هدف به‌ عنوان 
خ  لنگر اسمی استفاده کردند. در نتیجه این اقدام، نر
ارز سیاستی به‌ عنوان هدف عملیاتی بخش اجرایی 
خ  سیاست پولی در نظر گرفته شد. بر این اساس، نر
رقم  یک  اعلام  با  مطابق  آمریکا  دلار  شمول  جهان  ارز 
در  حقیقت  در  می‌‌شود.  تعیین  تورم  هدف  به ‌عنوان 
این رویکرد سیاست پولی به‌ گونه‌‌ای اجرا می‌‌شود که 
اجرای  و  می‌‌شود  داده  تورم  پیش‌‌بینی  به  مهم  نقش 
آن باید درجات بالایی از شفافیت، مسئولیت‌‌پذیری 

باشد.  داشته  همراه  به  را  مرکزی  بانک  پاسخگویی  و 
چنین امری در اقتصاد هند به عنوان یک بستر جامع 
مالی و بانکی نوظهور به وضوح دیده می‏شود و با وجود 
حجم بالای ورودی ارزهای خارجی به اقتصاد داخلی 
این کشور، به سبب احاطه کامل بانک مرکزی بر روند 
یک  در  دلار-روپیه  دوگانه  لنگر‌سازی  و  ارزی  تغییرات 
محدوده مجاز و تعیین شده، سطح مولفه‌های کلان 
خ تورم، بیکاری و سطح تولید  مالی این کشور به ویژه نر
ناخالص داخلی را در وضعیت استاندارد و قابل مهاری 

قرار داده است.

موفقیت اقتصاد هند در لنگرسازی نرخ ارز، چرایی، 
چگونگی و پیاده‌سازی

همچون  لیبرالی  و  آزاد  اقــتــصــاد‌هــای  در  ارز  خ  نـــر
از  ــه  ک درون‌زاســـــت  متغیری  معمولا  هــنــدوســتــان، 
خ  نر بــهــره،  خ  ــر ن تــجــاری،  تــراز  همچون  مولفه‏هایی 
و  بین‌المللی  ریسک‌های  اقتصادی،  رشد  میزان  تورم، 
خ بهره در سایر کشور‌ها نشات می‌گیرد. این  همچنین نر
متغیر می‌تواند با تغییرات خود، به‌ عنوان تعدیل‌گری 
خودتنظیم و پویا برای اقتصاد، امکان بازگشت به تعادل 
هند،  کشور  در  اما  آورد.  فراهم  را  اقتصادی  و  تجاری 
سایه  در  مرکزی  پولی  حاکمیت  موثر  مداخله‏گری  از 
استقلال عملکردی حقیقی و همراهی کابینه اقتصادی 
محدوده‏  تعیین  و  خارجی  ارز  ارزش  تعیین  در  دولت 
خ برابری دلار-روپیه، به‌ عنوان یک ابزار اهرمی  مجاز نر
برای مهار و کنترل تورم مورد استفاده قرار گرفته است. 
ابزار  از  نوع  این  بودن  کارا  سبب  به  روند،  این  واقع،  در 
سیاست پولی در جهت مدیریت تورم و تعادل‌بخشی به 

اقتصاد هند مورد توجه و استفاده  قرار دارد.
سال 2002  آغاز  از  یعنی  جدید،  هزاره  اوایل  از  بنابراین 
خ تورم  میلادی، ابزار لنگر‌سازی ارزش ارز خارجی به نر
تا  ــرده  ک کمک  هند  مالی  و  پولی  سیاست‌گذاران  به 
التهابات تورمی را کنترل کرده و با همین تئوری است که 
طی سال‌های گذشته، همواره رشد قیمت ارز در هند 
کمتر از مازاد تورم نسبت به تورم بین‌المللی ‌بوده است. 
بدل  تــورم  کنترل  اسمی  لنگر  به  نوعی  به  رویکرد  این 
شده و منابع ارزی را در سیستم‏های بانکی و بازارهای 
سرمایه و پول، تقویت می‏کند. همچنین می‌توان گفت 
که دریافت فشار عرضه ارز دولتی در بازار، یکی دیگر از 
هند  در  خارجی  ارز  ارزش  داشتن  نگه  پایین  ابزارهای 
بوده است. در حقیقت این نوع تقویت مصنوعی پول 
ملی هند، ثبات قیمتی ارزش ارزهای مرجع و پرُقدرت 
را در موقعیتی شکننده قرار داده و بدین ترتیب در این 
بستر، با اولین شکست عرضه مکفی ارز توسط دولت 
تامین  به  سیاست‌گذار  تــوان  عدم  نشانه‌های  بــروز  و 
البته  و  بالقوه  تقاضای  هجوم  شاهد  بازار،  نیاز  مورد  ارز 
تقاضای سفته‌بازی به بازار و در ادامه جهشی قابل توجه 

در ارزش ارز نبوده‌اند. 

دستیابی به 
شرایط پایدار 

اقتصادی با 
تعیین اهداف 

عملیاتی 
متناسب در 

بانک‌های 
مرکزی محقق 

می‌‌شود
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 از طریق 
لنگر اسمی 
می‌‌توان با 
کنترل مستقیم 
انتظارات 
مردم، مسیر 
دستیابی به 
ثبات قیمت‌‌ها را 
هموار کرد

بدین ترتیب این رویکرد تزریق کنترل شده قابل توجه 
اقتصاد  به  صـــادرات  از  ناشی  ارزهـــای  ورودی  جریان 
خ ارزهای خارجی،  داخلی هند به سبب لنگرسازی نر
به ویژه دلار ایالات متحده به اتمسفر تورمی تحت کنترل 
با نگاه جامع به حفظ و ارتقا ارزش روپیه موجب شد که 
بانکداران  هوشمندانه‏  و  کارشناسانه  مداخلات  شاهد 
رسمی  ــازار  ب قیمت  به  قیمت‏گذاری  در  هند  مرکزی 
باشیم  که همین امر نگرانی‌های مرتبط با وجود کسری 
احتمالی در حجم ارز مورد نیاز بازار را از بین برده و دولت 
نیز دخالت‌های حمایتی خود از بازارپولی دلار-روپیه را به 

حداکثر رساند.
کرد  اعلام  هند  مرکزی  بانک  حکام  شــورای  همچنین 
هر  در  هندوستان  ارزی  لنگرسازی  سیاست‏های  که 
در  با  و  بلندمدت  و  میان‏مدت  کوتاه‏مدت،  جنبه‏  سه 
نظر گرفتن بدترین سناریو در هنگامه‏ بروز بحران‌های 
احتمالی پیش‏بینی نشده، طراحی شده است. زیرا آنها 
معتقد بودند اگر وضعیت نابه‌سامانی ارزی را در بستر 
یک تلاطم ساده و پیش پا افتاده تصور کنیم و برنامه‌ای 
کشور  ــی-ارزی  ــول پ سیستم  کل  یکباره  تصحیح  ــرای  ب
پرُقدرت  ــای  ارزه خ  نر باشیم،  نداشته  کوتاه‌مدت  در 
همچون دلار، یورو و ین در افق میان‌مدت و بلندمدت 
به  رو  منفی  تجاری  تــراز  از  حاصل  نیازهای  افزایش  با 
خ واقعی خود و چه بسا  رشد، محکوم به جهشی به نر
کشیدن  ته  زمــان  در  آن،  از  بیش  مقادیری  به  جهش 
مهم  مسئله  این  البته  بــود.   خواهد  کشور  ارزی  منابع 
را نیز در باب اقتصاد داخلی هند باید در نظر گرفت که 
حضور هویت‏های حقوقی تحت نظارت و مدیریت بانک 
معامله‌گران  و  بازارسازها  همچون  هندوستان  مرکزی 
ارزهــای  قیمت  در  ناگهانی  افزایش  بــروز  از  دستوری، 
جلوگیری  روپــیــه،  ارزش  معنادار  ــش  کاه و  خارجی 
سیاست‌های  رونــد  ادامــه  فرض  با  همچنین  می‏کند. 
چالش‏های  ایجاد  امکان  فرض  با  و  هند  دولت  پولی 
ساختاری در این استمرار سیاستی، انتشار اوراق بدهی 
دولتی، روند هجوم نقدینگی به بازار ارز و افزایش ارزش 
آن را خنثی خواهد کرد تا تعادل نسبی به بازار ارز بعد از 

موج افزایشی یاد شده، بازگردد. 
از سوی دیگر و به عنوان نمونه، در بازار طلای هند نیز 
به  نسبت  افزایشی  انتظارات  به  توجه  با  معامله‌گران 
ارز  ارزش  افزایش  برای  را  منابعی  طلا،  جهانی  قیمت 
افزایش  از  بیشتر  انتفاع  کنار  در  تا  ــد  دادن اختصاص 
قیمت‌های جهانی طلا، حباب موجود در قیمت طلا را 
نیز کاهش داده و از ریسک سرمایه‌گذاری خود بکاهند. 
ارزی  بــازار  بر  گذار  تاثیر  مــوارد  سایر  جمله  از  همچنین 
هند در کوتاه‌مدت می‌توان به مواردی همچون مولفه 
در  فعلی  ــد  رون ــه  ادام با  دلار  جهانی  شاخص  افزایش 
به ‌عنوان  سرمایه  بازار  وضعیت  بهبود  آمریکا،  اقتصاد 
همچنین  و  ژئوپلیتیک  تنش‌های  افزایش  رقیب،  بازار 
خ  تصمیم مقامات پولی برای تصحیح روند افزایش نر

ارز تا محدوده‌ای واقعی‌تر اشاره کرد که آمارها و اطلاعات 
سیاست‌گذار  که  می‏دهد  نشان  شده  منتشر  رسمی 
پولی هند یعنی بانک مرکزی این کشور تحت حمایت و 
همراهی کامل کابینه اقتصادی دولت، تسلط عملیاتی 
کافی و لازم را برای راهبری لنگر ارزی بکارگرفته شده خود 

داشته باشد.

تبیین اقدامات مهم و اثرگذار کوتاه‌مدت و 
میان‌مدت لنگرسازی ارزی توسط بانک مرکزی هند

در  هند  مرکزی  بانکداران  حیاتی  و  مهم  اقــدام  اولین 
این حوزه، تلاش برنامه‏ریزی شده و یکپارچه در جهت 
پیشگیری از ایجاد شوک ارزی و حداقل‌سازی نوسانات 
خ ارزهای خارجی جهان شمول و پرُقدرت حول روند  نر
این شاخص بوده است. این رویکرد از طریق حذف هر 
خ‏گذاری غیرنظارت شده و به سبب هدف‌گذاری  نوع نر
مجاز تعیین شده ی ارزی در جهت جلوگیری از افزایش 
مشتقه  ابــزار  معرفی  همچنین  و  ارز  خ  نر نوسان  دامنه 
به  منجر  که  جدیدی  پرداخت  نظام  ایجاد  برای  ارزی 
کاهش تقاضای احتیاطی واردکنندگان می‌شود، انجام 
در  سفته‌بازی  هزینه  افزایش  اقدام،  دومین  پذیرفت. 
بوده  روپیه  حکمرانی  بهبود  طریق  از  دارایی‌ها  بــازار 
است که به وسیله‌ شناسایی روابط اشخاص حقیقی، 
شناسایی روابط اشخاص حقوقی، تفکیک حساب‎های 
تراکنش‏های  کردن  شناسه‌دار  و  غیرتجاری  و  تجاری 
روپیه‏ای توسط بانک مرکزی، به اشتراک گذاری داده‌ها 
و استفاده هوشمندانه از اطلاعات انبوه در جهت کشف 
و مقابله با سفته‌بازی در همکاری با نظام قضایی هند 
توسط مرکز اطلاعات مالی وزرات دارایی هندوستان و 

فدرال بانک این کشور صورت گرفته است.
زمینه‏  در  پولی  سیاست‌گذار  ــد  کارآم ــدام  اق سومین 
پولی  سیاست‏های  تقویت  ارز،  خ  نر بهینه  لنگرسازی 
از  گــزاره  این  است.  بوده  مرکزی  بانک  ارزی  آینده‏نگر 
از  صرفا  بانکی  شبکه  نیاز  مورد  ذخایر  اعطای  طریق 
طریق  عملیات بازار باز  یا پرداخت تسهیلات قاعده 
تراکنش‌های  به  نسبت  مرکزی  بانک  واکنش  و  مند 
انحراف  و  نوسان  موجب  که  هند  دولــت  مالی  کلان 
بدین  گرفت.  صورت  و...  می‌شوند  عملیاتی  هدف 
ترتیب با تبیین سیاست‏های اجرایی فدرال بانک هند 
خ ارز درمی‏یابیم که با وجود  در حوزه ی لنگرسازی نر
ضدتورمی،  رویکرد  این  به  نسبت  ــراوان  ف انتقادات 
با  که  ــد  دارن ــود  وج نوظهوری  اقتصادهای  همچنان 
عملکردهای  کارآمدی  ابزار،  این  کارگیری  به  استمرار 
سطح  ارتقا  و  ملی  پول  ارزش  افزایش  زمینه‏  در  خود 
حاکمیت  و  ببخشند  بهبود  را  مالی  کلان  مولفه‏های 
اقتصادی، بانکی و پولی هند یکی از همین نمونه‏های 
موفق بوده که به نظر می‏رسد با پیش‌بینی‏های صورت 
ادامه  نیز  آتی  سال‏های  تا  موفقیت  روند  این  گرفته، 
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کلمبیا  کارآمد  پولی  سیاست‌گذاری 
چگونه  ارزش  پزو   را   افزایش  داد؟
خ ارز در اقتصاد کلمبیا نقش موثر و مستقیمی در مهار           لنگرسازی نر

انتظارات مردم و بخش خصوصی گذاشته و انتظارات تورمی را کنترل کرد

خ          کلمبیا را می‌توان یکی از موفق‌ترین نمونه‌های لنگرسازی نر
ارز در راستای مهار تورم و ارزشمندسازی پول ملی در نظر گرفت

خ ارز، تهدیدی برای ثبات بازار ارزی کلمبیا نبود         لنگرسازی نر

        نظام ارزی بهینه برای هر کشور با توجه به 
ویژگی‌های آن تعیین می‌شود

خ ارز در اقتصاد جهان )2( تجربه لنگر اسمی نر
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مرتبط  ــالات  ــق م مجموعه  از  دوم  بخش  در 
خ  نر اسمی  لنگر  "تجربه  پژوهشی  پــرونــده  با 
موفق  تجربه  ــراغ  س به  جهان"،  اقتصاد  در  ارز 
در  کلمبیا  اقتصادی  و  پولی  سیاست‌گذاران 
در  ارز  خ  ــر ن لنگرسازی  موثر  ــرم  اه از  استفاده 
علل  و  نحوه  و  رفته  کشور  این  داخلی  اقتصاد 
بانکداران  توسط  رویــکــرد  ــن  ای موفق  اجـــرای 
مرکزی و کابینه اقتصادی دولت کلمبیا را تبیین 

می‌نماییم‌.

اقتصاد کلمبیا، بستر مناسب و نهادینه شده برای 
تحقق بهینه  لنگرسازی نرخ ارز

 آمریکای لاتین یکی از مناطق مهم جهان در عرصه به 
اقتصاد  در  هدف‌گذاری  و  لنگرسازی  رویکرد  کارگیری 
کشورهای  مــیــادی،  دهــه ۸۰  از  که  ــوری  ط به  ــت.  اس
لنگرسازی  از  استفاده  با  آمریکای‌جنوبی  در  مختلفی 
پولی،  ــذاری  ــدف‌گ ه ــورم،  ت لنگرسازی  خــارجــی،  ارز 
هدف‌گذاری تورمی و هدف‌گذاری لنگر پول ملی، به 
دستاوردها و نتایج خوب و بد مختلف و متعددی دست 
یافتند. به عنوان نمونه، برزیل، پرو، شیلی و آرژانتین، به 
ابتدای  و  دهه ۹۰  اواخر  در  نوظهور  اقتصادهای  عنوان 
خ  هزاره جدید، هدف‌گذاری تورمی و میخکوب‌سازی نر
ارز به دلار ایالات متحده را به عنوان اصلی‌ترین سیاست 
پولی خود در یک برنامه ۳ تا ۵ ساله برگزیدند که این 
سیاست‌گذاری‌ها، هم با دوره‌هــای شکوفایی و رونق 
بازار و هم با دوره‌های رکود و التهاب بسترهای مالی و 
بانکی همراه بوده است. در کنار سایر اقتصادهای این 
منطقه، کلمبیا را می‌توان یکی از موفق‌ترین نمونه‌های 
خ ارز در راستای مهار تورم و ارزشمندسازی  لنگرسازی نر
سیاست‌گذاران  حقیقت  در  گرفت.  نظر  در  ملی  پول 
با  مقارن  میلادی،  سال ۲۰۱۱  اوایــل  از  کشور  این  پولی 
فروکش کردن تبعات ناشی از بحران مالی فراگیر ۲۰۰۸ 
جهان، با تغییر و بازطراحی سیاست‌های کلان پولی 
به  ــورم،  ت خ  نر مستقیم  هدف‌گذاری  جای  به  ارزی،  و 
لنگرسازی ارز مرجع پرُقدرت و در واقع، به مولفه‌های 
روند  این  پرداخت.  مبدا  نقطه  از  تورم  ایجاد  بسترساز 
و  یافته  ــه  ادام نیز  ــروز  ام به  تا  و  مختلف  ــای  دوره‌هـ در 
سیاست‌گذاران پولی کلمبیا با مدیریت جامع و راهبری 
خ ارز و همزمان، تقویت  متمرکز خود بر فرآیند کنترل نر
ارزش بنیادین پول ملی کلمبیا یعنی پزو، آرامش نسبی 
بر اتمسفر اقتصاد داخلی این کشور برقرار کرده و با این 
نظیر  آتی  بحران‌های  مقابل  در  توانستند  موثر  رویکرد 
پاندمی کرونای ۲۰۱۹، مصونیت قابل قبول‌‎تری از پول 
ملی و مولفه‌های کلان مالی، بانکی و اقتصادی خود 
داشته باشند. این در حالی است که به کارگیری همین 
خ ارز در اقتصادهایی نظیر اروگوئه،  رویکرد لنگرسازی نر
تبعات   ،۲۰۱۶ تا   ۲۰۰۷ بین  سال‌های  در  ونزوئلا  و  پرو 
منفی شدیدی را برای اقتصاد داخلی این کشورها به 

همراه داشت که مهم‌ترین آنها کاهش ۳۰ تا ۶۵ درصدی 
ارزش پول ملی در این اقتصادها و افزایش غیرقابل مهار 
خ تورم، به ویژه تورم کالاهای ضروری،  و افسارگسیخته نر
موادغذایی و حامل‌های انرژی در این منطقه بود. لذا 
توجه به این نکته حائز اهمیت است که علاوه بر الزام 
در  کشورها  پولی  سیاست‌گذاران  و  مرکزی  بانکداران 
طراحی، تصمیم‌سازی و برنامه‌ریزی عملیاتی مدون و 
خ ارز،  منعطف در هنگامه اجرای رویکرد لنگرسازی نر
بسترهای زمینه‌ای یک اقتصاد نیز می‌بایست ظرفیت 
داشته  را  ــی-ارزی  ــول پ سیاستی  ــرم  اه چنین  پذیرش 

باشد.

تبیین نحوه، چگونگی و سیاست‌گذاری عملیاتی 
لنگرسازی نرخ ارز در کلمبیا

در   ،۲۰۱۱ فوریه  ابتدای  از  کلمبیا  مرکزی  بانکداران 
بنیادین،  و  جامع  ــد،  کارآم سیاستی  بازطراحی  یک 
نظام هدف‌گذاری پولی را به نظام هدف‌گذاری ارزی 
تغییر داده و از برنامه‌های تثبیت‌های مبتنی بر پول 
)MBS( که در آن، عرضه پول به عنوان لنگر اسمی به 

 )ERBS( ارز  خ  نر بر  مبتنی  تثبیت  برنامه‌های  سمت 
خ ارز به عنوان  که در آن تمرکز بر ثابت نگه‌داشتن نر
لنگر اسمی است، حرکت کردند. در واقع این تغییر در 
سیاست‌گذاری، یکی از رویکردهای موفق در آمریکای 
لاتین بود که در برنامه‌های تثبیت برای کنترل تورم 
هم  اقتصادهای  سایر  در  گذشته  دهه‌های  در  مزمن 
اندازه و مشابه با کلمبیا در سایر نقاط جهان نیز تجویز 
هدایت  برای  ارزی  اسمی  لنگر  یک  اتخاذ  و  بود  شده 
لذا  بــود.  همراه  موفقیت  با  آنها  در  تورمی  انتظارات 
خ ارز در شرایط تورمی  انتخاب اهرم موثر لنگر اسمی نر
خ رشد  خ تورم را به آرامی به نر به کلمبیا کمک کرد که نر

متغیری که لنگر اسمی قرار دادند، نزدیک کند.
مبتکرانه  عملکردی  تصمیم  یک  در  دیگر،  سوی  از 
رویکردهای  از  یکی  پولی،  سیاست‌گذاران  سوی  از 
خ ارز در کلمبیا به کار گرفته شد و  تثبیت مبتنی بر نر
آن رویکرد این بود که بانکداران مرکزی این کشور به 
خ ارز را در یک مقدار مقطوع و مشخص  جای اینکه نر
خ ارز تعیین کرده  ثابت کنند، مسیر و بــازه‌ای برای نر
که  شدند  متعهد  و  ــام  اع عمومی  ــورت  ص به‌  را  آن  و 
محدوده  در  را  ارز  خ  نر مشخص،  زمانی  بــازه  یک  در 
تعیین شده، حفظ نمایند. مشابه چنین شرایطی در 
اقتصاد ترکیه که در آن زمان، اندازه و عملکرد اقتصاد 
کلمبیا  اقتصاد  با  بنیادین  و  ساختاری  شباهت  آن، 
تثبیت  سیاست‌های  اجـــرای  راســتــای  در  داشـــت، 
مثبتی  پیامدهای  و  نتایج  با  و  بود  شده  انجام  ارزی 
شد که  موجب  موفق  تجربه  همین  بود‌.  شده  همراه 
نسبی  استقلال  با  نیز  کلمبیا  پولی  سیاست‌گذاران 
و  حمایت  با  و  اجرائیات  و  تصمیم‌سازی‌ها  در  خود 
در  ابتدا  کشور،  این  دولت  اقتصادی  کابینه  همراهی 

 انتخاب اهرم 
موثر لنگر اسمی 
خ ارز در  نر
شرایط تورمی 
به کلمبیا کمک 
خ  کرد که نر
تورم را به آرامی 
خ رشد  به نر
متغیری که 
لنگر اسمی قرار 
دادند، نزدیک 
کند
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یک بازه ۷ ساله و سپس تمدید این سیاست برای یک 
خ ارز و مدیریت و  دوره ۷ ساله دیگر، روند لنگرسازی نر
خ دلار- کنترل مستمر بر موازنه کارآمد دوگانه برابری نر

پزو و یورو-پزو را با موفقیت ادامه دادند.

چرا طراحی و اجرای سیاست‏ لنگر سازی نرخ ارز 
در کلمبیا با موفقیت همراه بوده است؟

اهتمام  که  گفت  می‏بایست  ســوال  این  به  پاسخ  در 
ساختار  باب  در  اساسی  مسئله  و  نکته  چهار  به  ویژه 
بودن  موفق  موجب  کلمبیا  در  ارزی  سیاست‌گذاری 

اجرای چنین رویکردی بوده است:
اولین و مهم‏ترین مسئله‏ای که در تغییر سیاست‌گذاری 
ارزی در کلمبیا مورد توجه قرار گرفت این بود که اعمال 
خ  نر لنگرسازی  قالب  در  جدید  ارزی  سیاست‌های 
نداشت.  همراه  ارزی  ــازار  ب ثبات  بــرای  تهدیدی  ارز، 
ارز  ــازار  ب که  است  شرایطی  به ‌معنی  ارز  ــازار  ب در  ثبات 
داشته  مقاومت  و  تــاب‌آوری  وارده  تکانه‌های  برابر  در 
و  کند  جذب  خود  در  را  تکانه‌ها  آن  اثر  بتواند  و  باشد 
لذا  نشوند.  بــازار  در  قیمتی  جهش  به  منجر  تکانه‌ها 
سیاست‌گذار(  اختیار  )در  ارزی  ذخایر  تعریف،  این  با 
کشور  ارز  بــازار  در  ثبات  ایجاد  اصلی  کلید  می‌توان  را 
دانست. سیاستی که ذخایر را تضعیف کند، احتمال 
بی‌ثباتی در بازار را تقویت می‌کند. بنابراین اصرار بر 
خ‌های هدف‌گذاری دور از واقعیت می‌تواند بازار ارز  نر
در یک اقتصاد را بی‌ثبات کند. اما چنین مسئله‌ای در 
اقتصاد کلمبیا به وقوع نپیوست و بانکداران مرکزی این 
کشور توانستند در عین حال که بر روند عرضه و تقاضای 
ارزهای پرُقدرت خارجی نظارت مستمر و اشراف کامل 
تحت  بازارسازهای  کردن  فعال  با  همزمان  داشتند، 
مدیریت خود، تبعات منفی ناشی از استفاده از اهرم 
برای  جدی  تهدیدی  می‏توانست  که  را  ارز  لنگرسازی 

ثبات بازار ارزی کلمبیا باشد، خنثی نمایند.

لنگرسازی ارزی در یک بستر مستعد و انطباق یافته
این  ــد  کارآمـ ــرای  اجـ موجب  کــه  مسئله‏ای  دومــیــن 
رویکرد در اقتصاد کلمبیا شد، نوع نظام ارزی و درجه‌ 
ارکان  از  که  بود  کشور  این  در  ارز  خ  نر انعطاف‌پذیری 
‌شمار  به  آنها  ارزی  سیاست‌گذاری  ساختار  اصلی 
می‌رود. مطالعات متعددی مزایا و معایب نظام های 
ارزی  نظام  که  گفت  می‌توان  و  برشمرده‏اند  را  ارزی 
بهینه برای هر کشور با توجه به ویژگی‌های آن کشور 
تعیین می‌شود. با استفاده از این مطالعات، می‌توان 
کلمبیا  اقتصاد  ویژگی‌های  برخی  که  کرد  استنباط 
تولیدی،  کالاهـــای  در  ــادرات  صـ ــالای  ب تمرکز  مانند 
موادنفتی، زغال‌سنگ و قهوه، در اختیار دولت بودن 
مدیریت و مالکیت بخش قابل‌توجهی از ارز واردشده 
به جریان مالی این کشور، سطح توسعه‌ مالی متوسط 
و  طراحی  مزایای  متعدد،  تجاری  ــرکای  ش داشتن  و 

بستر  یک  در  را  ارزی  لنگرسازی  رویکرد  پیاده‏سازی 
دیگر،  طرف  از  کرد.  فراهم  را   یافته  انطباق  و  مستعد 
برخی ویژگی‌ها مانند تکانه‌های وارده بزرگ به بخش 
تجارت خارجی کلمبیا به ‌دلیل تورم مزمن بالاتر از تورم 
خ ارز لنگرشده را برای اقتصاد کلمبیا  جهانی، مزایای نر

تقویت کرد.

تک نرخی بودن نظام ارزی کلمبیا، عاملی برای 
پیاده‌سازی بهینه رویکرد لنگرسازی

سومین عامل موثر در کارآمدی نتایج حاصل از اجرای 
رویکرد لنگرسازی ارزی در اقتصاد کلمبیا، تک نرخی 
تفکیک  اگرچه  ــت.  اس کشور  ایــن  ارزی  نظام‌  ــودن  ‌ب
معاملات سفته‌بازی و کنترل آثار تورمی تغییرات ارزی 
به‌ عنوان مزیت‌های نظام ارزی چندنرخی برشمرده 
می‌شود، اما تجربه‌ کشورها نشان داده است که انحراف 
تخصیص منابع، هدر رفتن ذخایر ارزی، گسترش رانت 
چنین  پایداری  عدم  و  ارزی  یارانه‌  خروج  اقتصاد،  در 
سازوکاری از معایب نظام چندنرخی ارز است و حرکت 
به‌سمت نظام تک‌نرخی می‌تواند منافع میان‌مدت و 

بلندمدت بیشتری برای اقتصاد داشته باشد.

متنوع بودن ابزارهای مداخله ارزی در اقتصاد 
کلمبیا

چهارمین عامل مهم در موفقیت به کارگیری این ابزار 
پولی و ارزی در اقتصاد کلمبیا، در خصوص ابزارهای 
دخالت و سیاست‌گذاری بانکداران مرکزی و دولت 
ــت. در حــال‌‌ حاضر،  ــوده اس ــازار ارز ب ایــن کشور در ب
سیاست‌گذاران پولی بیشتر کشورهای آمریکای لاتین 
عمدتا از طریق خرید و فروش در بازار نقدی تلاش در 
خ‌ها می‌کنند، اما تجربه‌ موفق کلمبیا  کنترل ‌کردن نر
نشان داد که استفاده از ابزارهای متنوع دیگر مانند 
سوآپ ارزی، ریپوی ارزی، اختیار خرید ارز، سلف ارزی 
اتکای  که  دلیل  این  به  ارزی  شاخص  گواهی‌های  و 
کمتری بر ذخایر ارزی دارند، کارایی بیشتری از خرید و 

فروش در بازار نقدی دارند.
خ ارز در اقتصاد کلمبیا  آنچه که از مزایای لنگرسازی نر

قابل مشاهده است:
خ ارز در اقتصاد کلمبیا نقش موثر و  • لنگرسازی نر

مستقیمی در مهار انتظارات مردم و بخش خصوصی 
گذاشته و انتظارات تورمی را کنترل کرد

پیاده‌سازی این رویکرد در اقتصاد کلمبیا، ریسک  •
خ ارز برای فعالیت‌های تجاری و تولیدی را کاهش  نر

داد
 با اتحاذ این اهرم پولی و ارزی موثر، بانک مرکزی  •

کلمبیا توانست با توجه به توان خود و ذخایری که در 
خ ارز را تعدیل کرده و نسبت به حالت  اختیار داشت، نر
فشار  دارد،  درصد  صفر  رشد  ارز  خ  نر که  ثابت  ارز  خ  نر

کمتری به ذخایر بانک مرکزی این کشور وارد کند.

 به کارگیری 
خ ارز در  لنگر نر

اروگوئه، پرو 
و ونزوئلا در 

سال‌های بین 
 ۲۰۰۷ تا ۲۰۱۶

تبعات منفی 
شدیدی را برای 

اقتصاد داخلی 
این کشورها به 

همراه داشت
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           انتظار می‏رود تا پایان افق کوتاه‏مدت، ارزش کل‏دارایی‏های 
صنعت بانکداری ترکیه به 18.58 تریلیون لیره برسد

           اگرچه صنعت مدیریت دارایی ترکیه در حال گسترش است
 کوچک در اروپا محسوب می‌شود

ً
 اما هنوز یک بازار مالی نسبتا

           محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
ترکیه )BIRI(، عدد 60.64 از 100 را نشان می‏دهد

           بدهی خارجی در سراسر صنعت بانکی ترکیه، همچنان بالا خواهد ماند

اعتماد به نظام بانکی ترکیه کاهش می‌یابد
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فیچ،  اعتبارسنجی  موسسه  بررسی  طبق 
ــی چــشــم‏انــداز کــوتــاه‏مــدت بستر  ــاب ارزی
به  ترکیه  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع 
پول  ارزش  شدید  کاهش  بالا،  تورم  دلیل 
ســرمــایــه‌گــذاران  اعتماد  ــش  کاه ملی، 
  2023 فوریه   6 در  ویرانگر  زلزله  وقــوع  و 
صنعت  اســـت.  بدبینانه  کلی  ــور  ط ــه  ب
پیش‏بینی  وجـــود  بــا  ترکیه  بــانــکــداری 
اما  بانکی،  تسهیلات  رشد  خ  نر افزایش 
رشد  تورمی،  فشارهای  دلیل  به   

ً
عمدتا

تجربه  کــوتــاه‏مــدت  ــق  اف در  را  کُندتری 
ــرد. در مــقــابــل، چــشــم‏انــداز  ــد کـ ــواه خ
در  تــقــاضــا  ــد  ــدی ش افــزایــش  از  ــی  ــن روش
میان‏مدت  افق  در  ترکیه  بیمه  صنعت 
هستیم.  مــتــصــور   2032 بــلــنــدمــدت  و 
روند  ــه  ادام و  ــازار  ب نوسانات  همچنین، 
بر  سرمایه‏گذاران  مزمن  بی‏اعتمادی 
سرمایه  بــازار  و  ــی  دارای مدیریت  صنعت 
ترکیه در چشم‏انداز کوتاه‏مدت پیش‏رو، 

تأثیر منفی خواهد گذاشت. 

حجم  ترکیه  بانکداری  صنعت  که  حالی  در 
میزان  و  داشته  خوبی  نسبتا  بالقوه  سرمایه 
حاضر  حال  در  آن   )NPL( غیرجاری  وام‌هــای 
دلیل  ــه  ب حـــال،  ــن  ای ــا  ب اســـت،  پایین  بسیار 
سیاست‏های  ترکیه،  در  اقتصادی  التهابات 
بهره  خ  نــر افزایش  ــالا،  ب ــورم  ت نــاکارآمــد،  پولی 
جهانی و عدم اطمینان، چشم‏انداز روشنی از 
قابل  کوتاه‌مدت  افق  در  صنعت  این  وضعیت 
پیش‏بینی نیست و به نظر می‌رسد که عملکرد 
نظام بانکداری ترکیه در آینده نزدیک، خطرات 
کلان  مولفه‏های  ثبات  بــرای  را  توجهی  قابل 
مالی  نظام  مبادلاتی  بسترهای  و  اقتصادی 
همچنین  بــاشــد.  داشــتــه  کشور  ــن  ای پولی  و 
از  نــامــطــلــوب  و  نــاامــیــدکــنــنــده  ــداز  ــم‏ان ــش چ
رشد  خ  نــر بر  قطعا  پــیــش‌رو،  کوتاه‏مدت  افــق 
و  خُــرد  اعتباری  تسهیلات  و  بانکی  اعتبارات 
احتمال  امر،  این  و  گذاشته  منفی  تاثیر  کلان 
افزایش  را  بانکی  صنعت  در  ــت  دول دخالت 

می‏دهد.
ســـودآوری  ــه  ک معتقدیم  ــا  م ــر،  ــگ دی ســوی  از 
زمانی،  ــق  اف همین  در  تــرکــیــه‏ای  بــانــک‏هــای 
کلان  احتیاطی  اقــدامــات  دلیل  به  احتمالاً 
ــت. در  ــاف ــد ی ــواه ــی، کاهــش خ ــول مــقــامــات پ
تورم،  تعدیل  با  که  می‏رود  انتظار  حال،  همین 
بهبود وضعیت ارزش پول ملی ترکیه و اصلاح 
و  مــیــان‏مــدت  ــق  اف در  ــی،  ــول پ سیاست‏های 
رشد  خ  نــر افــزایــش  شاهد   ،2032 بلندمدت 

عامل  بانک‏های  ترازنامه  در  بانکی  تسهیلات 
این کشور باشیم.

کوتاه‏مدت  افق  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
دلار  ارزش  بیشتر  کاهش  به  توجه  با  پیش‏رو، 
افزایش  شاهد  ترکیه  بیمه  صنعت  در  آمریکا، 
خ رشد حق بیمه‌ها بر حسب لیره باشیم.  در نر
محسوس  رشد  وقــوع  احتمال  ایــن،  بر  عــاوه 
میان‌مدت  پیش‌بینی  دوره  در  صنعت  این  در 
زیربخش‏های  در  به ‌ویژه   ،2032 بلندمدت  و 
بر  مشروط  عمر،  بیمه  بر  متمرکز  کوچک‌تر 
و  یابد  کاهش  تورم  پیش‌بینی‏ها،  طبق  اینکه 
تثبیت  خوبی  و  استاندارد  سطح  در  ارز   خ  نر
که  کــرد  خاطرنشان  باید  دارد.  ــود  وج ــود،  ش
صنعت بیمه ترکیه به دلیل جمعیت بالای این 
دسترسی  و  رشد  به  رو  اقتصادی  تنوع  کشور، 
بهتر به خدمات بانکی رسمی، چشم‌اندازهای 
بلندمدت قابل توجهی را برای بیمه‌گرانی که 
مایل به پذیرش سطوح بالای ریسک اقتصادی 
حال،  این  با  می‌کند.  ارائه  هستند،  سیاسی  و 
ــدی در رونــدهــای نــظــارتــی در  ــ ــدان کارآم ــق ف
و  اروپایی  همتایان  با  مقایسه  در  صنعت  این 
بیمه‏عمر،  بخش  در  ــت  دول گسترده  حضور 
در  چــه  را   ترکیه  در  بیمه  ــازار  بـ ــد  رش سرعت 
و  ــدت  م میان  ــق  اف در  چــه  و  کــوتــاه‏مــدت  ــق  اف

بلندمدت، محدود خواهد کرد.
حال  در  ترکیه  دارایی  مدیریت  صنعت  اگرچه 
 
ً
نسبتا مالی  بازار  یک  هنوز  اما  است،  گسترش 

طبق  بر  می‌شود.  محسوب  ــا  اروپ در  کوچک 
صندوق‏های  و  شرکت‏ها  تعداد  آمــار،  آخرین 
مدیریت دارایی در ترکیه به 59 شرکت افزایش 
یافته است. این رقم شامل شرکت‏های دارایی 
صندوق‏های  داخلی،  بزرگ  های  بانک  تابعه 
سرمایه‌گذاری مستقل و شرکت‏های مدیریت 
وجود  با  ــت.  اس ملیتی  چند  سرمایه‏گذاری 
ــالا،  ب ــورم  تـ مانند  ــدت  ــاه‌م ــوت ک ــای  ــش‌ه ــال چ
مضاعف  فشار  و  اقتصادی  چشم‌انداز  تضعیف 
دیدگاه  ما  خانوارها،  پس‌انداز  خ  نر و  درآمد  بر 
بلندمدت  تا  میان‌مدت  افق  به  نسبت  مثبتی 
داریـــم.  ترکیه  در  دارایـــی  مدیریت  صنعت 
ترکیه  رشد  به  رو  جمعیت  به  توجه  با  همچنین 
خ رشد فزاینده در شمول مالی، پیش‏بینی  و نر
پایان  تا  صنعت  این  در  توجه  قابل  جهش  یک 

سال 2032 دور از ذهن نیست.
بهادار  اوراق  بورس  بازار  تنها  استانبول،  بورسا 
آن  در  شرکت   601 مجموع  در  که  است  ترکیه 
به  شرکت‌ها  ــن  ای بیشتر  می‏کنند.  فعالیت 
مالی  یا  تولیدی  صنعتی،  نهادهای  عنوان 
اخیر،  ســال‏هــای  در  می‏شوند.  طبقه‌بندی 

 صنعت 
بانکداری 

ترکیه با وجود 
پیش‏بینی 

خ  افزایش نر
رشد تسهیلات 

بانکی، به دلیل 
فشارهای 

تورمی، رشد 
کُندتری را در 

افق کوتاه‏مدت 
تجربه خواهد 

کرد
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در   )IPO( عمومی  اولــیــه  عرضه‌های  تــعــداد 
این  اما  است،  رسیده  بالایی  رکورد  به  بازار  این 
تعداد در سال‏های آتی به دلیل شرایط سخت 
اقتصادی پیش‌بینی‌شده کاهش خواهد یافت 
بر  بیشتری  منفی  تأثیر  امر،  این  معتقدیم  که 
کوتاه‏مدت  افق  در  ترکیه  سهام  بازار  عملکرد 
که  حالی  در  ترتیب،  بدین  ــت.  داش خواهد 
افق  در  ترکیه  سرمایه  ــازار  ب توسعه  پتانسیل 
حاضر  حال  در  دارد،  وجود   2032 بلندمدت 
اقتصادی  التهابات  دلیل  به  استانبول  بورسا 
از  اعتبارات  تخصیص  عدم  و  بالا  تورم  موجود، 
عدیده‏ای  چالش‌های  با  مرکزی،  بانک  سوی 

مواجه است. 

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

کوتاه‏مدت،  افق  پایان  در  که  شده  پیش‏بینی 
خ رشد  ــر ــارات بــانــکــی، ن ــب ــت ــد اع ــل رش خ ک ــر ن
رشد  خ  نــر و  کــان  و  ــرد  خُ اعتباری  تسهیلات 
 8.6 ترتیب  بــه  شرکتی،  و  نــهــادی  تسهیلات 
یابد.  کاهش  درصد   10.7 و  درصد   5.9 درصــد، 
افق  ــان  ــای پ ــا  ت ــه  ک مـــی‏رود  انــتــظــار  همچنین 
صنعت  کــل‏دارایــی‏هــای  ارزش  کــوتــاه‏مــدت، 
برسد  لیره  تریلیون   18.58 به  ترکیه  بانکداری 
افزایش  کنونی،  مشابه  ــدت  م بــه  نسبت  کــه 
شاخص  در  اما  کــرد،  خواهد  تجربه  را  خوبی 
تولید  از  ــدی  درص عنوان  به  دارایــی‏هــا  ارزش 
با  ــروز،  امـ ــد  درص  117.1 از  داخــلــی،  ناخالص 
افق  پایان  در  درصد   96.9 به  کاهش،  مقداری 
شده  تخمین‏زده  رسید.  خواهد  کوتاه‏مدت 
پیش‏رو،  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز  در  که  است 
 21.7 ترکیه،  در  عمر  بیمه‏های  بـــازار  ارزش 
درصد رشد را تجربه کند که نسبت به رشد 24.1 
محسوب  کاهــش  اندکی  فعلی،  دوره  ــد  درص
است  شده  پیش‏بینی  همچنین  شد.  خواهد 
که بخش بیمه‏های عمومی و تخصصی ترکیه، 
با رشد 32.7 درصدی در پایان افق کوتاه‏مدت، 
بیمه  صنعت  نویسی  پذیره  فعالیت  بیشترین 

این کشور را به خود اختصاص دهد.
سرمایه  ــازار  ب انجمن  رسمی  داده‌هـــای  طبق 
افق  پایان  در  که  می‏شود  پیش‏بینی  ترکیه، 
مدیریت  تحت  دارایــی‏هــای  کل  کوتاه‏مدت، 
به  کــشــور،  ــن  ای ــی  دارایـ مدیریت  صنعت  در 
با  مقایسه  در  که  برسد  لیره  تریلیون   1.126
افزایش  فعلی،  لیره  میلیارد   987.9 میزان 
در  که  شده  پیش‏بینی  داشت.  خواهد  خوبی 
بازار  معاملاتی  ارزش  کوتاه‏مدت،  چشم‏انداز 
برسد  دلار  میلیارد   290.94 به  ترکیه  سرمایه 

دوره  دلاری  میلیارد   332 حجم  به  نسبت  که 
تجربه  را  قابل‏توجهی  نسبتا  کاهــش  فعلی، 

خواهد کرد. )جدول 1 و 2(

 وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری ترکیه

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام مــحــاســبــه 
از   60.64 عدد   ،)BIRI( ترکیه  برای  بانکداری 
100 را نشان می‏دهد که حکایت از سازوکارهای 
همچنین  و  قــوی  و  ــدار  ــای پ نسبتا  بنیادین 
این  بانکی  بخش  بالای    

ً
نسبتا استانداردهای 

اتمسفر  بخش‌های  سایر  با  مقایسه  در  کشور 
مالی و اقتصادی ترکیه دارد که امروزه به دلیل 
نوسانات  و  خارجی  مالی  منابع  به  بازار  اتکای 
با  است.  شده  ضعیف  اندکی  اقتصادی،  اخیر 
این امتیاز، ترکیه در رتبه‏بندی 122 کشوری این 
قرار  جهان  هفتم  و  چهل  جایگاه  در  شاخص، 

گرفته است.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی ترکیه بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
شدت  • ــه  ب ترکیه  مــالــی  ــات  ــدم خ صنعت 

و  است  داخلی  بزرگ  بازیگر  چند  سلطه  تحت 
این  رقابت‌پذیری  می‌تواند  قدرت  تمرکز  این 
بخش را محدود کرده و نوآوری در این صنعت 

را کاهش دهد.
یعنی  • خارجی،  مالی  منابع  به  وابستگی 

اقتصاد  التهابات  معرض  در  ترکیه  بانک‌های 
و  سرمایه‌گذاران  منفی  احساسات  جهانی، 
ریسک  که  هستند  ارزی  نوسانات  همچنین 

تامین مالی مجدد را افزایش می‌دهد.
پایین،  • سرانه  ــد  درآم و  بیکاری  بــالای  خ  نر

بیمه  بخش  در  تقاضا  شدید  کاهــش  موجب 
منجر  کل،  در  بالا،  تورم  خ  نر و  شد  خواهد  عمر 
به رشد واقعی منفی عمیق در کل صنعت بیمه 

در سال‏های آتی خواهد شد.
عنوان  • به  بانکی،  سپرده‏های  شدن  دلاری 

ــای کشور  ــک‌ه ــان ــرای ب ــ ــم ب ــه ــش م ــال یــک چ
اطمینان  عدم  زیرا  ماند،  خواهد  باقی  ترکیه 

اقتصادی و سیاسی در حال افزایش است. 
مهمی  • بخش  همچنان  ارزی،  سپرده‌های 

صنعت  کوتاه‌مدت  مالی  تامین  بدهی‏های  از 
بانکداری ترکیه را تشکیل می‏دهند. 

نقاط قوت
در  • ترکیه  بانکی  و  مــالــی  ــات  ــدم خ بستر 

تکنولوژیکی  پیشرفت‌های  از  اخیر  سا‌‌ل‌های 
همراه  بانکداری  دیجیتال،  بانکداری  جمله  از 

 به نظر می‏رسد 
عملکرد نظام 
بانکداری 
ترکیه در آینده 
نزدیک، خطرات 
قابل توجهی 
را برای ثبات 
مولفه‏های 
کلان اقتصادی 
و بسترهای 
مبادلاتی نظام 
مالی و پولی این 
کشور داشته 
باشد
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برده  بهره  آنلاین،  پرداخت  سیستم‌های  و 
است.

صنعت مالی و بانکی ترکیه از سال 2008 به  •
پشتوانه اصلاحات داخلی متعدد و کمک‏های 
از  پــول،  بین‌المللی  صندوق  و  ــا  اروپ اتحادیه 

رشد قابل توجهی برخوردار بوده است.
نسبت  • از  ــه‏ای،  ــی ــرک ت ــای  ــک‏ه ــان ب بیشتر 

 )3 بازل  الزامات  از  )بالاتر  بالا  سرمایه  کفایت 
ــای  وام‏ه پایین  نسبتا  خ‏هــای  نــر همچنین  و 

غیرجاری )NPL( بهره مند هستند.
خوب  • مالی  ظرفیت  دارای  ترکیه  ــت  دول

صورت  در  خود  بانکی  بخش  از  حمایت  برای 
فشار نقدینگی است.

ــای ناشی  • ــرره ــه ض ــت ک ابـــزار جــدیــد دولـ
دارنـــدگـــان  ــرای  ــ ب را  ــول  پـ ارزش  ــش  کاهـ از 
از  مانع  می‌کند،  جبران  سپرده  حساب‏های 
خواهد  کشور  این  بانک‌های  سودآوری  کاهش 

شد.
تهدیدها 

زلزله ویرانگر 6 فوریه 2023 ترکیه، بازارهای  •
مالی و بانکی این کشور را بسیار شکننده کرده 
برای  را  ترکیه  دولت  توانایی  بالقوه،  طور  به  و 

بازسازی صنعت مالی، مختل کرده است.
ترکیه،  • بانکی  نظام  شکننده  مالی  ساختار 

آسیب‌پذیری‌های  معرض  در  را  بخش  ــن  ای
سرمایه  ــای  ه جــریــان  و  توجه  قابل  خــارجــی 
پرُنوسان در سال‌های آینده، در نتیجه افزایش 

استقراض خارجی، قرار خواهد داد.
بانکی  • صنعت  سراسر  در  خارجی  بدهی 

امر،  این  که  ماند  خواهد  بالا  همچنان  ترکیه 
ریسک‏های مرتبط با تامین نیازهای تسهیلاتی 

را افزایش می‌دهد. 
خروج بیشتر سرمایه‌گذاران از سپرده‌های  •

ارزهای  بر  مبتنی  سپرده‌های  به  لیره  بر  مبتنی 
خارجی  مالی  تامین  فشارهای  بر  خــارجــی، 

می‌افزاید.
در  • ترکیه  مالی  موقعیت  احتمالی  وخامت 

تقویت  دنبال  به  دولت  اینکه  و  آتی  سال‌های 
هزینه‌های  افزایش  طریق  از  بی‌سابقه  رشــد 
برای  منفی  احساسات  ــروز  ب بر  ــت،  اس مالی 
سرمایه‏گذاران نسبت به صنعت بانکی و عدم 
تأثیر  ترکیه،  اقتصاد  به  آنها  گسترده  اعتماد 

می‌گذارد.
ــت تــرکــیــه در جــبــران  • ــ ــد دول ــدی ابــــزار ج

کوتاه‌مدت  پشتوانه‌ای  بانکی،  سپرده‌های 
ایجاد  کــشــور  ایــن  ــداری  ــک ــان ب صنعت  ــرای  بـ
وضعیت  که  دارد  را  پتانسیل  این  اما  می‌کند، 

کل صنعت مالی ترکیه را بدتر کند.

جــدول1. پیش‏بینــی‏ روند بازار خدمات بانکــی و مالی ترکیه )2021-2026(

جــدول2. پیش‏بینــی‏ روند بازار خدمات بانکــی و مالی ترکیه )2027-2032(
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افــزایــش  • بــاعــث  ارزی،  بیشتر  نــوســانــات 
و  کنندگان  مــصــرف  اعــتــمــاد  کاهــش  و  ــورم  تـ
رشد  خ  نر کاهش  همچنین  و  سرمایه‌گذاران 
مشتریان  تسهیلات  ــد  رش خ  ــر ن و  اقــتــصــادی 
خواهد شد. این امر با تهاجم روسیه به اوکراین 
از طریق افزایش قیمت واردات و کاهش بیشتر 

اعتماد به لیره تشدید شده است.
فرصت‏ها

طبقه متوسط رو به رشد ترکیه، فرصت‌های  •
ارائه‌دهندگان  و  فعالان  برای  را  توجهی  قابل 
خدمات مالی و بانکی در ترکیه ایجاد می‏کند، 
تقاضای  مصرف‌کنندگان،  از  طبقه  این  زیــرا 
مالی  خدمات  و  محصولات  بــرای  فزاینده‌ای 
کلان  و  خُــرد  تسهیلات  مسکن،  وام  جمله  از 
خواهند  سرمایه‌گذاری،  ــوزه  ح محصولات  و 

داشت. 
احتمالاً  • ترکیه،  ــی  دارای مدیریت  صنعت 

توسط  ــده  ش ــام  ــج ات ــای  ــذاری‏ه ــه‌گ ــای ــرم س از 
و  کشور  این  در  خلیج‌فارس  حوزه  کشورهای 
حاکمیتی  استانداردهای  بهبود  از  همچنین 
ثروت  صندوق  از  انجام  قابل  حمایت‏های  و 
دولتی ترکیه در چند سال آینده، سود خواهد 

برد.

ملیتی،  • چند  بیمه‏گران  رشد  به  رو  حضور 
صنعت  در  محصولات  گستره  افزایش  باعث 
نفوذ  ضریب  فعلی  وضعیت  و  شده  ترکیه  بیمه 
برای  انگیزه  ایجاد  باعث  صنعت،  این  پایین 
بیمه  بــازار  به  واردان  ــازه  ت و  ســرمــایــه‌گــذاران 

می‏شود.

بازار خدمات صنعت بانکداری در ترکیه
انتظار می‏رود که با تعدیل تورم، بهبود وضعیت 
سیاست‏های  اصلاح  و  ترکیه  ملی  پول  ارزش 
 ،2032 بلندمدت  و  میان‏مدت  افق  در  پولی، 
در  بانکی  تسهیلات  رشد  خ  نر افزایش  شاهد 
باشیم.  کشور  این  عامل  بانک‏های  ترازنامه 

)نمودار 1(

کوتاه‏مدت،  افق  پایان  در  که  شده  پیش‏بینی 
خ رشد  ــر ــارات بــانــکــی، ن ــب ــت ــد اع ــل رش خ ک ــر ن
رشد  خ  نــر و  کــان  و  ــرد  خُ اعتباری  تسهیلات 
 8.6 ترتیب  بــه  شرکتی،  و  نــهــادی  تسهیلات 
یابد.  کاهش  درصد   10.7 و  درصد   5.9 درصــد، 
افق  ــان  ــای پ ــا  ت ــه  ک مـــی‏رود  انــتــظــار  همچنین 
صنعت  کــل‏دارایــی‏هــای  ارزش  کــوتــاه‏مــدت، 
برسد  لیره  تریلیون   18.58 به  ترکیه  بانکداری 
افزایش  کنونی،  مشابه  ــدت  م بــه  نسبت  کــه 

نمودار 1

رشــد سالانه کل دارایی‏های 
بانکــی ترکیه )2021-2032(
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سپرده‌های 
ارزی، همچنان 

بخش مهمی 
از بدهی‏های 

تامین مالی 
کوتاه‌مدت 

صنعت 
بانکداری 

ترکیه را تشکیل 
می‏دهند

شاخص  در  اما  کــرد،  خواهد  تجربه  را  خوبی 
تولید  از  ــدی  درص عنوان  به  دارایــی‏هــا  ارزش 
با  ــروز،  امـ ــد  درص  117.1 از  داخــلــی،  ناخالص 
افق  پایان  در  درصد   96.9 به  کاهش،  مقداری 
دیگر،  ــوی  س از  ــد.  ــی رس ــد  ــواه خ ــدت  ــاه‏م ــوت ک
وام‏دهی  متوسط  خ  نر که  می‏شود  پیش‏بینی 
افزایش  انــدکــی  بــا  مــیــان‏مــدت،  ــق  اف ــاز  آغ در 
نسبت به شرایط فعلی و شرایط کوتاه‏مدت، به 

3.5 درصد برسد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
ترکیه

بستر  از  مهمی  بخش  ترکیه،  بانکداری  صنعت 
یک  و  کشور  این  بانکی  و  مالی  خدمات  جامع 
است.  ــا  اروپ قــاره  در  رقابتی  و  ثبات  با  صنعت 
براساس آخرین داده‏ها، نظام بانکداری ترکیه 
حدود 90 درصد از حجم مبادلات و دارایی‏های 
کشور  این  بانکی  و  مالی  خدمات  جامع  بستر 
بخش  ایــن  ــال،  ح ایــن  با  می‌دهد.  تشکیل  را 
نوظهور  بازارهای  در  خود  همتایان  به  نسبت 
برخوردار  متوسطی  انــدازه  از  جهان،  و  ــا  اروپ
از  ســوم  یک   

ً
تقریبا دولتی  بانک‌های  ــت.  اس

تشکیل  را  ترکیه  بانکی  نظام  دارایی‌های  کل 
می‌دهند. صنعت بانکداری ترکیه تحت سلطه 
نهاد  هیچ  هنوز  و  ــت  اس داخــلــی  بــانــک‌هــای 
دارایی،  ارزش  نظر  از  نتوانسته  خارجی  بانکی 
کشور  ایــن  برتر  بانک   10 رتبه‏بندی  ــدول  ج به 
انجمن  گـــزارش  آخــریــن  طبق  کند.  پیدا  راه 
بانکداری ترکیه، تا به امروز 16 بانک خارجی از 
بی  اس  اچ  و  بانک  دویچه  بانک،  سیتی  جمله 

سی در ترکیه شروع به فعالیت کرده‏اند.

بانک‏های عامل برتر ترکیه در افق 2032
زراعت  • مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 

)T.C. Ziraat Bankasi( بانک ترکیه
شرکت خدمات بانکداری و مالی زراعت بانک 
لیره،  تریلیون   2.5 ــی  دارای مجموع  با  ترکیه، 
و  حجم  نظر  از  ترکیه  تجاری  بانک  بزرگترین 
بانک  زراعت  می‏شود.  محسوب  دارایی  ارزش 
جهان  سراسر  در  مالی  بــازار  و  کشور   17 در  که 
فعال است، دارای یک شبکه بزرگ بین‏المللی 
متشکل از 9 بانک تابعه بین‏المللی، 22 شعبه 
خارجی و یک دفتر نمایندگی است. همچنین 
 1751 در  کارمند  هزار   25 از  ییش  با  بانک  این 
شعبه خود در سراسر جهان به خدمات رسانی 
تامین  حــوزه  در  بانک  ــت  زراع اســت.  مشغول 
زیرساختی  پروژه‌های  کشاورزی،  بخش  مالی 
و بخش انرژی، پیشگام است و به تعداد زیادی 

ترکیه‌ای  متوسط  و  کــوچــک  شــرکــت‌هــای  از 
ارائــه  تسهیلات  بخش‏ها،  ایــن  در  خارجی  و 

می‏دهد. 
ترکیه  • بانک  ایش  مالی  خدمات  هلدینگ 

)Turkiye Is Bankasi(

با  ترکیه  بانک  ایش  مالی  خدمات  هلدینگ 
جایگاه  در  لیره،  تریلیون   1.71 ــی  دارای ارزش 
قرارگرفته  ترکیه  تجاری  ــزرگ  ب بانک  دومین 
مالی  هلدینگ  یک  ترکیه،  بانک  ایش  است. 
خدمات  از  گسترده‌ای  طیف  که  است  جهانی 
بانکداری  ــادار،  ــه ب اوراق  خــدمــات  جمله  از 
ــات  ــدم ــی، بـــانـــکـــداری تـــجـــاری و خ ــص ــخ ش
به  را  مشترک  گـــذاری  سرمایه  صــنــدوق‌هــای 
این  می‌دهد.  ــه  ارائ شرکتی  و  خُــرد  مشتریان 
با  ترکیه  در  داخلی  شعبه   1249 دارای  بانک 
ایش  همچنین  اســت.  هزارکارمند   24 حــدود 
روسیه  و  آلمان  در  تابعه  شعبه  دو  دارای  بانک 
قبرس  در  ــی  ــارج خ شعبه‌های  همچنین  و 
بریتانیا،  ــوزوو،  ک گرجستان،  عــراق،  شمالی، 
بلغارستان  سوئیس،  فرانسه،  هلند،  بحرین، 
این  است.  مصر  و  چین  در  نمایندگی  دفاتر  و 
نیز  استانبول  و  لندن  ــای  ه ــورس  ب در  بانک 
ــد  درص  39.9 ــدود  حـ ــت.  اسـ شــده  پذیرفته 
صندوق  اختیار  در  ترکیه  بانک  ایــش  سهام 
از  درصد   28.1 و  ترکیه  خصوصی  بازنشستگی 
خلق  جمهوری‌خواه  حزب  به  متعلق  آن  سهام 

است.
واکیف  • مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 

)Turkiye Vakiflar Bankasi( بانک ترکیه
واکیف  مــالــی  و  بــانــکــداری  خــدمــات  شــرکــت 
تریلیون   1.70 دارایی‌  کل  ارزش  با  ترکیه،  بانک 
تجاری  ــزرگ  ب بانک  سومین  عنوان  به  لیره، 
ژانویه   ۱۱ در  بانک  این  می‏شود.  شناخته  ترکیه 
در  بانک  واکیف  شد.  تاسیس  آنکارا  ۱۹۵۴در 
نسبت  پایین‏ترین  از  یکی  دارای  حاضر  حال 
بانکی  تسهیلات  کل  به  غیرجاری  وام‏هـــای 
این  بانک‏های  بین  در  که  دارد  اختیار  در  را 
می‏گیرد.  قرار  اول  رتبه  حیث، در  این  از  کشور 
اختیار  در  بانک  واکیف  سهام  از  درصد   27.5
به  متعلق  آن،  از  درصد   36 و  ترکیه  خزانه‌داری 

صندوق ثروت دولتی این کشور است. 
هلدینگ خدمات مالی هالک بانک ترکیه  •

)Turkiye Halk Bankasi(

با  ترکیه،  بانک  هالک  مالی  خدمات  هلدینگ 
چهارمین  لیره،  تریلیون   1.43 دارایی  مجموع 
ارزش  منظر  از  ترکیه  در  تجاری  ــزرگ  ب بانک 
توسط  بــانــک  هــالــک  اســـت.  دارایـــی  حجم  و 
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این  شد.  تأسیس  اعتباری  اتحادیه  یک  عنوان 
و  داخلی  شعبه   1008 دارای  حاضر  در  بانک 
اصلی  سهامدار  است.  کارمند  ــزار  19ه حدود 
با  ترکیه  دولتی  ثــروت  صندوق  بانک،  هالک 

75.3 درصد از مالکیت این بانک است.
شرکت خدمات بانکداری و مالی گارانتی  •

)Turkiye Garanti Bankasi( بانک ترکیه
گارانتی  مالی  و  بــانــکــداری  خــدمــات  شرکت 
تریلیون   1.30 دارایـــی  ارزش  با  ترکیه،  بانک 
تجاری  بزرگ  بانک  پنجمین  جایگاه  در  لیره، 
سال  در  بانک  گارانتی  است.  قرارگرفته  ترکیه 
در  آن  ــزی  ــرک م دفــتــر  و  شــده  تأسیس   1946
18هزارکارمند  از  بیش  با  و  دارد  قرار  استانبول 
خارجی  شعبه  هفت  داخلی،  شعبه   863 در 
دفتر  ســه  و  مالت  در  شعبه  یــک  و  قبرس  در 
دوسلدورف  لندن،  در  المللی  بین  نمایندگی 
خود  مشتری  میلیون   15.8 به  شانگهای،  و 
حوزه  در  بانک  ایــن  مــی‏دهــد.  ــه  ارائ خدمات 
اختصاصی،  ــداری  ــک ــان ب ــرد،  ــ خُ ــداری  ــک ــان ب
سرمایه‌گذاری،  بانکداری  شرکتی،  بانکداری 
مسکن،  تسهیلات  سرمایه‌گذاری،  مدیریت 
و   شخصی  مالی  مدیریت  بیمه،  بازنشستگی، 
می‏پردازد.  خدمات  ارائه  به  نهادی  بانکداری 
بانکو  اسپانیایی  بانکداری  بین‌المللی  گروه 
سهامدار  بزرگترین  ــد،  درص  49.9 با  بیلبائو 

گارانتی بانک ترکیه است.

بازار خدمات صنعت بیمه در ترکیه
کوتاه‏مدت  افق  در  که  است  شده  پیش‏بینی 
دلار  ارزش  بیشتر  کاهش  به  توجه  با  پیش‏رو، 
افزایش  شاهد  ترکیه  بیمه  صنعت  در  آمریکا، 
خ رشد حق بیمه‌ها بر حسب لیره باشیم.  در نر
محسوس  رشد  وقــوع  احتمال  ایــن،  بر  عــاوه 
میان‌مدت  پیش‌بینی  دوره  در  صنعت  این  در 
زیربخش‏های  در  ویژه  به‌   ،2032 بلندمدت  و 
بر  مشروط  عمر،  بیمه  بر  متمرکز  کوچک‌تر 
و  یابد  کاهش  تورم  پیش‌بینی‏ها،  طبق  اینکه 
تثبیت  خوبی  و  استاندارد  سطح  در  ارز   خ  نر
که  کــرد  خاطرنشان  باید  دارد.  ــود  وج ــود،  ش
صنعت بیمه ترکیه به دلیل جمعیت بالای این 
دسترسی  و  رشد  به  رو  اقتصادی  تنوع  کشور، 
بهتر به خدمات بانکی رسمی، چشم‌اندازهای 
بیمه‌گرانی  بــرای  را  توجهی  قابل  بلندمدت 
ــالای ریسک  ــرش ســطــوح بـ ــذی ــه پ ــه مــایــل ب ک
می‌کند.  ــه  ارائ هستند،  سیاسی  و  اقتصادی 
ــدی در رونــدهــای  ــال، فــقــدان کارآمـ ــن ح بــا ای
همتایان  با  مقایسه  در  صنعت  این  در  نظارتی 
بخش  در  ــت  دول گسترده  حضور  و  ــی  ــای اروپ

را  ترکیه  در  بیمه  بازار  رشد  سرعت  بیمه‏عمر، 
چه در افق کوتاه‏مدت و چه در افق میان مدت 
و بلندمدت، محدود خواهد کرد. تخمین‏زده 
پیش‏رو،  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز  در  که  شده 
 21.7 ترکیه،  در  عمر  بیمه‏های  بـــازار  ارزش 
درصد رشد را تجربه کند که نسبت به رشد 24.1 
محسوب  کاهــش  اندکی  فعلی،  دوره  ــد  درص
است  شده  پیش‏بینی  همچنین  شد.  خواهد 
که بخش بیمه‏های عمومی و تخصصی ترکیه، 
با رشد 32.7 درصدی در پایان افق کوتاه‏مدت، 
بیمه  صنعت  نویسی  پذیره  فعالیت  بیشترین 

این کشور را به خود اختصاص دهد.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
ترکیه

حال  در  ترکیه  دارایی  مدیریت  صنعت  اگرچه 
 
ً
نسبتا مالی  بازار  یک  هنوز  اما  است،  گسترش 

طبق  ــود.  ــی‌ش م محسوب  اروپـــا  در  کــوچــک 
صندوق‏های  و  شرکت‏ها  تعداد  آمــار،  آخرین 
مدیریت دارایی در ترکیه به 59 شرکت افزایش 
یافته است. این رقم شامل شرکت‏های دارایی 
صندوق‏های  داخلی،  بزرگ  های  بانک  تابعه 
سرمایه گذاری مستقل و شرکت‏های مدیریت 
وجود  با  ــت.  اس ملیتی  چند  سرمایه‏گذاری 
ــالا،  ب ــورم  تـ مانند  ــدت  ــاه‌م ــوت ک ــای  ــش‌ه ــال چ
مضاعف  فشار  و  اقتصادی  چشم‌انداز  تضعیف 
دیدگاه  ما  خانوارها،  پس‌انداز  خ  نر و  درآمد  بر 
بلندمدت  تا  میان‌مدت  افق  به  نسبت  مثبتی 
داریـــم.  ترکیه  در  دارایـــی  مدیریت  صنعت 
ترکیه  رشد  به  رو  جمعیت  به  توجه  با  همچنین 
خ رشد فزاینده در شمول مالی، پیش‏بینی  و نر
پایان  تا  صنعت  این  در  توجه  قابل  جهش  یک 

سال 2032 دور از ذهن نیست.
سرمایه  ــازار  ب انجمن  رسمی  داده‌هـــای  طبق 
افق  پایان  در  که  می‏شود  پیش‏بینی  ترکیه، 
مدیریت  تحت  دارایــی‏هــای  کل  کوتاه‏مدت، 
در صنعت مدیریت دارایی این کشور، به 1.126 
میزان  با  مقایسه  در  که  برسد  لیره  تریلیون 
خوبی  افزایش  فعلی،  لیره  میلیارد   987.9
که  ــی‏رود  م انتظار  همچنین  ــت.  داش خواهد 
ســود خــالــص صــنــدوق‏هــای‏ســرمــایــه‏گــذاری 
چشم-انداز  در  ترکیه  در  دارایـــی  مدیریت  و 
میلیون   1.637 به  و  یافته  افزایش  کوتاه‏مدت، 

لیره ترکیه برسد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی ترکیه

بازار  یک  اگرچه  ترکیه  دارایی  مدیریت  صنعت 

 دولت ترکیه 
دارای ظرفیت 
مالی خوبی 
برای حمایت 
از بخش بانکی 
خود در صورت 
فشار نقدینگی 
است
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بانک‌های ترکیه 
در معرض 

التهابات 
اقتصاد جهانی 

احساسات 
منفی 

سرمایه‌گذاران 
و نوسانات ارزی 

هستند که 
ریسک تامین 

مالی مجدد را 
افزایش می‌دهد

بــــــرش

کیه    تر نکــی  با صنعت  بــه  نســبت  ن  ا ر ا یه‌گذ ما ســر منفی  ت   ســا حسا ا
رشد  تقویت  دنبال  به  دولت  اینکه  و  آتی  سال‌های  در  ترکیه  مالی  موقعیت  احتمالی  وخامت 
بی‌سابقه از طریق افزایش هزینه‌های مالی است، بر بروز احساسات منفی برای سرمایه‌گذاران 

نسبت به صنعت بانکی و عدم اعتماد گسترده آنها به اقتصاد ترکیه، تأثیر می‌گذارد.

مالی کوچک و محدود در سطح اروپا و جهان 
صــورت  تمهیدات  بــا  ــا  ام مــی‏شــود،  محسوب 
پیش‏بینی  کشور،  این  دولــت  سوی  از  گرفته 
در  مدیریت  تحت  دارایــی‌هــای  حجم  ــده  ش
سال‏های  در  صنعت  این  مختلف  بخش‏های 
توسعه  یابد.  چشمگیری  افــزایــش  پــیــش‏رو، 
گسترش  و  دیجیتال  نوین  تکنولوژی‏های 
برای  تقاضا  افزایش  رمز  تک،  فین  فناوری‏های 
در  گذاری  سرمایه  و  دارایی  مدیریت  خدمات 
امارات  بود.  خواهد  آینده  سال‏های  در  ترکیه 
در  دارد   قصد  که  ــرده  ک ــام  اع عربی  متحده 
میلیارد   10 سرمایه‏گذاری  یک  نزدیک  آینده 
گردشگری  سلامت،  فناوری،  حوزه   در  دلاری 
ح  طر همچنین  باشد.  داشته  ترکیه  در  انرژی  و 
قطر،  دلاری  میلیارد   8 سرمایه‏گذاری  مشترک 
عربستان سعودی و بحرین در حوزه کشاورزی، 
برنامه  درحــال  ترکیه  در  صنعت  و  گردشگری 

ریزی است.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در ترکیه

بهادار  اوراق  بورس  بازار  تنها  استانبول،  بورسا 
آن  در  شرکت   601 مجموع  در  که  است  ترکیه 
به  شرکت‌ها  ــن  ای بیشتر  می‏کنند.  فعالیت 
مالی  یا  تولیدی  صنعتی،  نهادهای  عنوان 
اخیر،  ســال‏هــای  در  می‏شوند.  بندی  طبقه 
در   )IPO( عمومی  اولــیــه  عرضه‌های  تــعــداد 
اما  ــت،  اس رسیده  بالایی  رکــورد  به  بــازار  ایــن 
شرایط  دلیل  به  آتی  سال‏های  در  تعداد  این 
کاهــش  پیش‌بینی‌شده  ــادی  ــص ــت اق ســخــت 
خواهد یافت که معتقدیم این امر، تأثیر منفی 
افق  در  ترکیه  سهام  بازار  عملکرد  بر  بیشتری 
در  ترتیب،  بدین  داشت.  خواهد  کوتاه‏مدت 
ترکیه  سرمایه  بازار  توسعه  پتانسیل  که  حالی 
حال  در  دارد،  وجود   2032 بلندمدت  افق  در 
التهابات  دلیل  بــه  استانبول  بــورســا  حاضر 
تخصیص  عدم  و  بالا  تــورم  موجود،  اقتصادی 
اعتبارات از سوی بانک مرکزی، با چالش‌های 

عدیده‏ای مواجه است. پیش‏بینی شده که در 
بازار  معاملاتی  ارزش  کوتاه‏مدت،  چشم‏انداز 
برسد  دلار  میلیارد   290.94 به  ترکیه  سرمایه 
دوره  دلاری  میلیارد   332 حجم  به  نسبت  که 
تجربه  را  قابل‏توجهی  نسبتا  کاهــش  فعلی، 

خواهد کرد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه  
ترکیه

بورس  جامع  و  اصلی  ــازار  ب خاستگاه  ترکیه، 
استانبول  بــورســا  ــام  ن بــا  ــود  خ ــادار  ــه ب اوراق 
سهامی  بسترهای  همه  ــه  ک اســت   )BIST(

بــورس  یعنی  ترکیه  سرمایه  ــای  ــازاره ب فعال 
بورس  و  استانبول  طــای  ــورس  ب استانبول، 
هم  گــرد  سقف  یک  زیــر  را  ترکیه  بهادار  اوراق 
بورسا  در  معاملاتی  ــازار  ب چهار  اســت.  آورده 
استانبول وجود دارد که عبارتند از بازار سهام، 
و  مشتقات  بــازار  بدهی،  بــهــادار  اوراق  بــازار 
ثروت  صندوق  الماس.  و  گرانبها  فلزات  بازار 
 80.6 با  استانبول  بورسا  اصلی  سهامدار  ترکیه 
سایر  ــت.  اس ــازار  ب ایــن  مالکیت  کل  از  ــد  درص
عبارتند  بورسی  بستر  این  بــزرگ  سهامداران 
انجمن   ،QH نفت  سرمایه‌گذاری  شرکت  از 
بانک‌ها،  هــا،  کارگـــزاری  و  ترکیه  سرمایه  ــازار  ب
فعال  شرکت‏های  و  خارجی  ارزی  شرکت‌های 
در حوزه فلزات گرانبها. بازار سهام و بازار اوراق 
 30.2 و  لیره  میلیارد   91.2 با  ترتیب  به  مشتقه 
معاملات  حجم  در  ــورددار  رکـ لیره،  میلیارد 
آخرین  طبق  هستند.  ترکیه  بازارسرمایه  روزانه 
درصد   44 استانبول  بورسا  سودناخالص  آمار، 
افزایش را نسبت به سال‏های قبل تجربه کرده 
افق  در  اما  است.  رسیده  لیره  میلیارد   2.1 به  و 
موضوع  این  در  مثبتی  چشم‏انداز  پیش‏رو، 
که  است  شده  پیش‏بینی  نمی‏شود.  مشاهده 
دارایی  صندوق  پیش‏رو،  کوتاه‏مدت  افق  در 
برای  دلار  میلیارد  یک  حداقل  ترکیه،  دولتی 
تقویت بازار سهام ترکیه از طریق صندوق‌های 

قابل معامله در بورس اختصاص خواهد داد.
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