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روسیه و   ایران  بانکی  مراودات  در   نوین  فصلی  آغاز  

بین  بانکی  و  مالی  تعاملات  کنونی،  عصر  در 
در  کلیدی  اهرم های  از  یکی  عنوان  به  کشورها 
به  وابستگی  کاهش  و  اقتصادی  ــط  رواب تسهیل 
نقشی  بین المللی،  متمرکز  مالی  نظام های 
اخیر  سفر  راستا،  این  در  می کند.  ایفا  بنیادین 
عملیاتی  و  روسیه  به  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
بانک های  مــیــان  مشترک  اقـــدام  سند  شــدن 
راهبردی  گامی  می توان  را  روسیه  و  ایران  مرکزی 
گسترش  و  پولی  همگرایی  تعمیق  در  اساسی  و 
روابط تجاری دو کشور دانست. این سند در سه 
در  ملی  ارزهــای  از  "استفاده  شامل  اصلی  محور 
تجارت دوجانبه"، "اتصال پیام رسان های بانکی 
و   "SPFS و   سپام  عنوان  تحت  کشور  دو  بومی 
"یکپارچه سازی شبکه های پرداخت کارتی میان 

دو کشور" به مرحله اجرا درآمده است.
اجرای  توافق،  این  دستاوردهای  مهم ترین  از 
امکان  که  اســت  دوجانبه  پولی  پیمان  عملی 
و  ریــال  یعنی  کشور،  دو  ملی  ــای  ارزه از  استفاده 
این  می کند.  فراهم  را  تجاری  مبادلات  در  روبل، 
نظیر  خارجی  ارزهای  به  وابستگی  تنها  نه  اقدام 
هزینه های  بلکه  می دهد،  کاهش  را  یــورو  و  دلار 
مرتبط با تبدیل ارز و مخاطرات ناشی از نوسانات 
خ آن را نیز مدیریت خواهد کرد. بررسی تجارب  نر
جهانی نشان می دهد که به  کارگیری ارزهای ملی 
حجم  افزایش  به  می تواند  دوجانبه،  تجارت  در 
میان  اقتصادی  همکاری های  تقویت  و  مبادلات 

کشورها منجر شود. 
توسعه  اخیر،  توافق  برجسته  ویژگی های  از  یکی 
این  است.  مشترک  دیجیتال  پول  به  کارگیری  و 
فناوری که در مرحله آزمایشی در حال اجراست، 
می تواند با کاهش وابستگی به ساختارهای مالی 
تراکنش ها،  در  بیشتر  شفافیت  ــه  ارائ و  سنتی 
مبادلات  ایمن سازی  و  تسریع  برای  نوین  بستری 
در  گــام  ایــن  اهمیت  آورد.  ــم  ــراه ف اقــتــصــادی 
کشور  دو  تجاری  زیرساخت های  توانمندسازی 
تعاملات  در  آنها  راهــبــردی  موقعیت  تقویت  و 

بین المللی، قابل توجه است.

راه اندازی  توافق،  این  آتی  گام های  از  دیگر  یکی 
کشور  دو  در  ــی  روس و  ایــرانــی  بانک های  شعب 
و  تجار  مستقیم  دسترسی  اقـــدام،  ــن  ای ــت.  اس
و  ــرده  ک تسهیل  را  بانکی  خدمات  به  بازرگانان 
کاهش  را  تجاری  تبادلات  مسیر  در  موجود  موانع 
کارت هـــای  ــدن  ش فــعــال  همچنین،  ــد.  ــی ده م
نمونه ای  بالعکس،  و  روسیه  در  ایرانی  بانکی 
ــرای  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب هدفمند  تــلاش هــای  از 
ــت و  ــرداخ ــای پ ــت ه ــاخ ــرس یــکــپــارچــه ســازی زی

افزایش قابلیت های نظام بانکی است.
ــران  ای تــجــارت  در  اســاســی  چالش های  از  یکی 
کشور  دو  تجاری  تــراز  در  تعادل  عدم  روسیه،  و 
توافقی  خ های  نر طراحی  با  مرکزی  بانک  است. 
گام های  نوآورانه،  راهکارهای  ارائه  و  روبل  برای 
ــعــادل  ــدم ت ــن عـ ــش ایـ ــت کاهـ ــه مــؤثــری در ج
شفافیت  ایجاد  با  خ ها،  نر این  اســت.  برداشته 
به  قیمت ها،  تعیین  در  بیشتر  انعطاف پذیری  و 
افزایش  و  تجاری  مبادلات  جریان  بهتر  تنظیم 

اعتماد تجار کمک می کند.
میان  مشترک  اقــدام  سند  و  پولی  پیمان  ایجاد 
به  می تواند  روسیه  و  ایــران  مرکزی  بانک های 
رویکردی  چنین  گسترش  بــرای  موفق  الگویی 
اتصال  ــود.  شـ تبدیل  ــاری  ــج ت ــرکای  شـ ســایــر  ــا  ب
شبکه های  و  بانکی  پــیــام رســان  سیستم های 
نشانگر  کـــشـــور،  دو  ــان  ــی م کارتــــی  ــت  ــرداخـ پـ
نوین  مالی  همکاری های  توسعه  امکان پذیری 
اســت.  منطقه ای  سیاست های  ــوب  ــارچ چ در 
تــوافــق  ایـــن  از  ــل  ــاص ح تــجــربــیــات  همچنین، 
می تواند به عنوان مرجعی برای تسهیل تعاملات 
قرار  استفاده  ــورد  م کشورها  سایر  با  اقتصادی 
همکاری ها  این  بلندمدت  اهداف  تحقق  گیرد. 
نظارت  و  موثر  مدیریت  دقیق،  ــرای  اج نیازمند 
همگرایی  این  سمت  به  حرکت  اســت.  مستمر 
مرکزی  بانک  پویای  استراتژی  از  نمودی  مالی، 
بهینه  بهره برداری  برای  بانکی  دیپلماسی  در 
در  فعال  مشارکت  و  منطقه ای  ظرفیت های  از 

اقتصاد جهانی به شمار می رود.

سرمقاله
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 کمربند ضدتحریم روبل - ریال
شد فعال 

         راه اندازی بازار ارز تجاری، یکی از بزرگترین موانع اجرای 
پیمان پولی میان ایران و روسیه را از میان برداشت

         دومین بانک بزرگ روسیه، به طور رسمی از برنامه خود برای 
تبدیل دفتر نمایندگی خود در ایران به شعبه خبر داده است

         با اجرایی شدن پیمان پولی، هزینه مبادلات ارزی با حذف 
طرف ثالث به میزان چشمگیری کاهش خواهد یافت

         پیش نیاز اجرایی شدن پیمان پولی میان ایران و روسیه 
افتتاح بانک های دو کشور در کشور مقابل است

گام مهم بانک مرکزی  برای تسهیل تجارت خارجی 

سفر  بــا  روســیــه  و  ــران  ایـ بانکی  همکاری های 
دولت  هیات  و  مرکزی  بانک  کل  رئیس  اخیر 
دیدار  در  شد.  عملیاتی  فاز  وارد  کشور،  این  به 
معاهده  سند  روســیــه،  و  ــران  ای رئیس جمهور 
امضاء  روسیه  و  ایــران  راهبردی  جامع  مشترک 
تمام  در  همکاری ها  افزایش  بر  سند  این  شد. 
زمینه های مختلف تاکید دارد. ماده 18 و 20 این 
معاهده به طور مستقیم به تقویت روابط پولی، 

مالی و بانکی بین دو کشور اشاره می کند. 
در ماه 18 این معاهده آمده است: "طرف های متعاهد به 
توسعه همکاری های تجاری، اقتصادی و صنعتی، ایجاد 

مزیت های اقتصادی متقابل از جمله سرمایه گذاری های 
مشترک، تأمین مالی زیرساخت ها، تسهیل سازوکار های 
و  ترویج  بانکی،  امور  در  همکاری  کسب وکار،  و  تجارت 
تأمین متقابل کالا، کار، خدمات، اطلاعات و محصولات 
فعالیت های فکری از جمله حقوق انحصاری مربوطه، 
نیز  معاهده  این  ماده 20  داشــت".  خواهند  مساعدت 
اشاره می کند که طرف های متعاهد باید شرایط را برای 
توسعه همکاری موسسات اعتباری بین دو کشور با در 
نظر گرفتن اسناد حقوقی بین المللی در زمینه مبارزه با 
پولشویی و تامین مالی تروریسم، فراهم کنند. افزایش 
نوین  پرداخت  زیرساخت  ایجاد  زمینه  در     شمـــاره  76  -  بهمن  1403   همکاری ها 
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پرداخت های  به  ــذار  گ ثالث،  دولــت هــای  از  مستقل 
دوجانبه با ارز های ملی، تقویت همکاری مستقیم بین 
از  دیگر  یکی  نیز  ملی  مالی  محصولات  ترویج  و  بانکی 

نکاتی است که ماده 20 این معاهده به آن اشاره دارد.
این سفر مهم 6 دستاورد راهبردی در حوزه پولی و بانکی 
به همراه داشت. عملیاتی شدن پیمان پولی بین ایران 
و روسیه، ایجاد زمینه ها برای ایجاد ریال آفشور روبل در 
بازار ارز تجاری، رایزنی برای اجرای گام دوم اتصال شبکه 
اقدام  سند  ــرای  اج پیگیری  روسیه،  و  ــران  ای پرداخت 
مشترک بین بانک های مرکزی ایران و روسیه، هماهنگی 
برای ایجاد شعب بانک های ایرانی و روسی در دو کشور و 
 )CBDC( توافق برای استفاده از ارز دیجیتال بانک مرکزی
بین دو کشور ایران و روسیه از مهم ترین دستاورد های 
پولی و بانکی این سفر بود.  استفاده از ارزهای ملی ایران 
و روسیه برای تبادلات اقتصادی بین دو کشور، موضوعی 
است که طی دو سال اخیر، تلاش های بسیاری به ویژه از 
سوی ایران برای تحقق آن انجام شد. یکی از مهم ترین 
اقدامات برای فراهم کردن زمینه تبادلات پولی و بانکی 
خ  میان ایران و روسیه، راه اندازی بازار ارز تجاری بود. "نر
شدن  اجرایی  در  موانع  مهم ترین  از  یکی  ارز"  دستوری 
ــدازی بازار  پیمان پولی میان ایران و روسیه بود که راه ان
خ از طریق توافق میان صادرکنندگان  تجاری و کشف نر
پیمان  اجرای  موانع  بزرگترین  از  یکی  واردکنندگان،  و 
پولی را از میان برداشت.  پیش نیاز دیگر برای اجرایی 
شدن پیمان پولی میان ایران و روسیه، افتتاح بانک های 
اجرای  امکان  شدن  فراهم  و  مقابل  کشور  در  کشور  دو 
دو  هر  سرمایه گذاران  و  بازرگانان  برای  بانکی  عملیات 
امکان  پیش،  ماه  چند  از  راستا  همین  در  است.  کشور 
دریافت روبل با کارت های ایرانی از خودپردازهای روسی 
فراهم شد. علاوه بر این مورد، امکان پذیر شدن خرید 
با کارت های عضو شتاب از طریق پایانه های فروشگاهی 
)پوز( در روسیه و برعکس، گام دیگر دو کشور در راستای 

همکاری های بانکی است که به زودی اجرایی خواهد 
شد. اجــرای این مــوارد، فعالیت بازرگانان دوطــرف در 
کشورهای مقابل را تسهیل کرده و زمینه برای گسترش 
منظور  به  می کند.   فراهم  را  اقتصادی  زمینه  در  روابــط 
ایرانی  بانک های  کشور،  دو  در  بانکی  خدمات  توسعه 
در روسیه و بانک های روسی در ایران شروع به کار کرده 
را  خود  شعبات  تدریج  به  نیز  عامل  بانک های  دیگر  و 
در کشور مقابل دایر می کنند. در همین راستا در حال 
حاضر، بانک صــادرات به عنوان اولین بانک در روسیه 
فعالیت خود را آغاز کرده و بانک مرکزی قصد دارد بانک 
ملی را هم برای ارائه خدمات بانکی به فعالان اقتصادی 
در روسیه وارد عمل کند. در مقابل، بانک VTB به عنوان 
دومین بانک بزرگ روسیه، به طور رسمی از برنامه خود 
برای تبدیل دفتر نمایندگی خود در ایران به شعبه خبر 
داد.  یکی از برنامه های بانک مرکزی که ماه ها پیش آن 
مرکز  در  ارز  آتی  معاملات  ابزار  ــدازی  راه ان کرد،  اعلام  را 

مبادله است. با فراهم شدن امکان معاملات آتی برای 
ارز،  رسمی  بــازار  تعمیق  ضمن  کشور،  بازرگانان  و  تجار 
بازرگانان ایرانی فعال در بازار روسیه می توانند از تامین 
ارز خود در آینده مطمئن شده و همچنین ریسک نوسان 
سال های  طی  دهند.   پوشش  معاملات  این  با  را  خ  نر
پیمان  اجــرای  و  انعقاد  برجام،  از  آمریکا  خروج  از  پس 
پولی، همواره به عنوان راهکاری برای خنثی کردن آثار 
از  کشورها  دیگر  با  بانکی  مناسبات  گسترش  و  تحریم 
ح شده  سوی کارشناسان و حتی مسئولین مختلف مطر
اجرای  در  ایران  تجربه  اولین  روبل،  ریال-  الگوی  است. 
پیمان پولی به شمار می رود. بر همین اساس، همکاری 
تمام دستگاه ها با بانک مرکزی برای توسعه این مسیر 
اهمیتی حیاتی دارد. یکی از مهم ترین الزامات حفظ و 
توسعه پیمان پولی میان ایران و روسیه، ثبات بخشی به 
پول ملی است. بر همین اساس، همراهی تمام ارکان 
حاکمیت با بانک مرکزی برای کنترل تورم و جلوگیری از 
تضعیف ارزش پولی ملی، به بازیابی اعتبار ریال ایران و 
سپس تسهیل اجرای پیمان های پولی با دیگر کشورها 
کمک بسیاری می کند.  توسعه پیمان های پولی با روسیه 
ایران،  تجارت  طرف  کشورهای  ویژه  به  کشورها  دیگر  و 
دستاوردهای بسیاری برای کشور به همراه دارد. کاهش 
اجرایی  با  دستاوردهاست.  این  از  یکی  مبادله،  هزینه 
شدن پیمان پولی، هزینه مبادلات ارزی با حذف طرف 
ثالث به میزان چشمگیری کاهش خواهد یافت. علاوه 
طرفین  شناسایی  نظیر  تحریمی  ریسک های  ایــن،  بر 
دیگر  و  بازرگانان  حساب  شدن  مسدود  خطر  و  تجارت 
مشکلات ناشی از تحریم، با اجرای این الگو از بین خواهد 
پیمان های  طریق  از  بانکی  مناسبات  تسهیل  ــت.  رف
پولی، مزایای دیگری برای کشور نظیر گسترش تجارت 
همه  که  داشت  خواهد  پی  در  را  سرمایه گذاری  رشد  و 
رشد  خ  نر افزایش  در  موثری  نقش  می تواند  مــوارد  این 
داشته  جامعه  در  رفاه  سطح  ارتقای  و  کشور  اقتصادی 
باشد.  کاهش عمق بازار غیررسمی و افزایش عمق بازار 
تجاری، از دیگر امتیازات اجرای پیمان پولی میان ایران 
و روسیه است. تا پیش از این، بازرگانان ایران برای فرار از 
خ دستوری نیما، روبل را به درهم تبدیل کرده و آن را در  نر
بازار آزاد به فروش می رساندند. اکنون با راه اندازی بازار 
تجاری و اجرایی شدن پیمان پولی میان ایران و روسیه، 
ارز صادرکنندگان به روسیه در بازار تجاری عرضه شده 
را  تجاری  بازار  غیررسمی،  بازار  عمق  شدن  کم  ضمن  و 
خ روبل تبدیل می کند.  اجرای موفق  به مرجع تعیین نر
پیمان پولی میان ایران و روسیه و توسعه آن در سال های 
پیش رو، می تواند این تجربه را به الگویی برای برقراری 
پیمان های پولی با دیگر کشورها به ویژه در آسیای میانه 
و قفقاز تبدیل کند. در صورت گسترش این پیمان با دیگر 
روی  پیش  چشمگیری  صادراتی  فرصت های  کشورها، 
اقتصاد کشور قرار گرفته و امکان دستیابی به رشدهای 

بالاتر فراهم می شود.  

به منظور توسعه 
خدمات بانکی 
در دو کشور 
بانک های 
ایرانی در روسیه 
و بانک های 
روسی در ایران 
شروع به کار 
کرده و دیگر 
بانک های عامل 
نیز به تدریج 
شعبات خود را 
در کشور مقابل 
دایر می کنند
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6 دستاورد مهم پولی و بانکی 
سفر  فرزین به روسیه

         یکی از مهم ترین دستاورد های سفر رییس کل بانک مرکزی به 
روسیه، نهایی سازی انعقاد پیمان پولی بین ایران و روسیه است

خ توافقی، بزودی در مرکز مبادله ارز و طلای           تابلوی روبل با نر
ایران راه اندازی و پول دیجیتال ایران و روسیه نیز فعال می شود

         به تازگی یک میلیارد روبل به حساب بانک VTB روسیه برای اجرای 
گام دوم اتصال شبکه پرداخت ایران و روسیه واریز شده است

         بانک مرکزی در سال های اخیر توسعه روابط پولی 
و بانکی با روسیه را با جدیت دنبال کرده است

توافقات پولی جدید ایران با روسیه

   شمـــاره  76  -  بهمن  1403   

7



بانک  کــل  رئیس  ــن،  ــرزی ف محمدرضا 
به  دی مـــاه   27 پنج شنبه  روز  مــرکــزی 
در  رئیس جمهور  بــا  همراهی  منظور 
مذاکرات  در  شرکت  و  روسیه  به  سفر 
هدف  با  روسیه  مقامات  با  ــردی  ــب راه
و  دوجــانــبــه  هــمــکــاری هــای  گسترش 
عازم  بانکی  و  پولی  مناسبات  تقویت 
دستاورد   6 مهم  سفر  این  شد.  مسکو 
به  بانکی  و  پولی  حــوزه  در  ــردی  ــب راه
پیمان  شدن  عملیاتی  داشــت.  همراه 
پولی بین ایران و روسیه، ایجاد زمینه ها 
برای ایجاد ریال آفشور روبل در بازار ارز 
دوم  گام  ــرای  اج بــرای  رایزنی  تجاری، 
روسیه،  و  ایران  پرداخت  شبکه  اتصال 
مشترک  اقـــدام  سند  اجـــرای  پیگیری 
روسیه،  و  ایران  مرکزی  بانک های  بین 
هماهنگی برای ایجاد شعب بانک های 
ایرانی و روسی در دو کشور و توافق برای 
استفاده از CBDC بین دو کشور ایران و 
روسیه از مهم ترین دستاورد های پولی 

و بانکی این سفر بوده است.

توسعه  اخــیــر  ــای  ــال ه س در  مــرکــزی  بــانــک 
جدیت  با  را  روسیه  با  بانکی  و  پولی  ــط  رواب
پیگیری های  این  نتیجه  است.  کرده  دنبال 
همراه  به  را  مختلفی  دستاورد های  مــداوم 
در  مستقیم  صـــورت  بــه  را  ــود  خ کــه  داشــتــه 
نشان  کشور  این  به  ایران  صادرات  افزایش 
لطیفی،  ــه  روح ال سید  گفته  به  اســت.  داده 
و  بین الملل  ــط  رواب کمیسیون  سخنگوی 
توسعه تجارت خانه صنعت، معدن و تجارت 
ــران به  ــد رو به رشــد صـــادرات ای ایـــران، رون
ماهه   9 در  و  دارد  مناسبی  شتاب  روسیه 
امسال، کشورمان بیش از یک میلیون 956 
 578 و  میلیون   802 ارزش  به  کالا  تن  هــزار 
هزار و 316 دلار به روسیه صادرات داشته که 
درصدی   14 رشد  با  مشابه  مدت  به  نسبت 

همراه بوده است.

امضاء معاهده مشترک جامع راهبردی 
ایران و روسیه

روسیه  و  ایــران  رئیس جمهور  دیــدار  در 
راهــبــردی  جامع  مشترک  معاهده  سند 
بر  سند  ــن  ای ــد.  ش امضاء  روسیه  و  ایــران 
زمینه های  تمام  در  همکاری ها  افزایش 
تجاری،  اجتماعی،  فرهنگی،  امنیتی، 
دارد.  تاکید  بانکی  و  پولی  و  اقتصادی 
ماده 18 و 20 این معاهده به طور مستقیم 

بین  بانکی  و  مالی  پولی،  روابط  تقویت  به 
این   18 مــاه  در  می کند.  ــاره  اش کشور  دو 
متعهد  "طرف های  است:  آمده  معاهده 
به توسعه همکاری های تجاری، اقتصادی 
اقتصادی  مزیت های  ایجاد  صنعتی،  و 
ــای  ــذاری ه گ ســرمــایــه  جمله  از  متقابل 
زیــرســاخــت هــا،  مــالــی  تأمین  مــشــتــرک، 
کسب وکار،  و  تجارت  سازوکار های  تسهیل 
تأمین  و  ترویج  بانکی،  امــور  در  همکاری 
و  اطــلاعــات  خــدمــات،  کار،  کالا،  متقابل 
جمله  از  فکری  فعالیت های  محصولات 
مساعدت  مــربــوطــه،  انــحــصــاری  حــقــوق 
نیز  معاهده  این   20 ماده  داشت.  خواهند 
باید  متعاهد  طرف های  که  می کند  اشاره 
موسسات  همکاری  توسعه  برای  را  شرایط 
گرفتن  نظر  در  با  کشور  دو  بین  اعتباری 
اسناد حقوقی بین المللی در زمینه مبارزه 
با پولشویی و تامین مالی تروریسم، فراهم 

کنند.
ــاد  ــج ای ــه  ــن ــی زم در  ــا  ــاری ه ــک ــم ه ــش  ــزایـ افـ
از  مستقل  ــن  ــوی ن پـــرداخـــت  ــت  ــاخ ــرس زی
پرداخت های  به  ــذار  گ ثالث،  دولــت هــای 
همکاری  تقویت  ملی،  ــای  ارز ه با  دوجانبه 
مستقیم بین بانکی و ترویج محصولات مالی 
ماده  که  است  نکاتی  از  دیگر  یکی  نیز  ملی 
امضای  دارد.  ــاره  اش آن  به  معاهده  این   20
پیش  از  بیش  تقویت  بر  آن  تاکید  و  معاهده 
مسیر  می تواند  بانکی  و  مالی  پولی،  روابط 
حوزه  این  در  روابط  تقویت  برای  را  پیش رو 

هموارتر کند.
ــوری  ــه ــم ــس ج ــی ــان، رئ ــی ــک ــزش ــود پ ــع ــس م
رئیس جمهوری  ــا  ب دیـــدار  در  ــان  ــورم ــش ک
ارتباطات  خوشبختانه  کرد:  عنوان  روسیه، 
بهتر  روز بــه روز  خودمان  بین  و  منطقه  در  ما 
فرهنگی  تجاری،  ــد  رون و  می شود  بیشتر  و 
ح  طر مــی رود.  پیش  محکم تر  اقتصادی  و 
شده  کار  آن  روی  سال ها  که  راهبردی  جامع 
امروز امضاء خواهد شد و در همه زمینه های 

می توانیم ارتباطات را بیشتر و تقویت کنیم.
به  اشاره  با  دیدار  این  در  نیز  پوتین  ولادیمیر 
اینکه در سال گذشته مبادلات تجاری ایران 
یافته  افزایش  درصدی   15 از  بیش  روسیه  و 
است، گفت: این سرعت و حجم بسیار زیاد 
بزرگ  مهم  پروژه های  در  ما  است.  خوب  و 
چشم انداز های  و  می کنیم  کار  مشترک  و 
جمله  از  مختلف  زمــیــنــه هــای  در  خــوبــی 
حمل و نقل، مبادلات گردشگری و توریستی 

داریم.

رئیس کل بانک 
مرکزی خبر 
داده که بزودی 
در مرکز مبادله 
ارز و طلای 
ایران، تابلوی 
روبل راه اندازی 
می شود تا 
خ آن مبنای  نر
محاسبات در 
تسویه تبادلات 
پولی و مالی 
بین ایران و 
روسیه باشد
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پیمان پولی بین ایران و روسیه عملیاتی 
شد

یکی از مهم ترین دستاورد های سفر فرزین 
پیمان  انــعــقــاد  نــهــایــی ســازی  ــه،  ــی روس ــه  ب
اقدام  این  است.  روسیه  و  ایران  بین  پولی 
مــبــادلات  در  تسریع  و  تسهیل  منظور  بــه 
شده  انجام  بازرگانان  و  تجار  بین  اقتصادی 
بانک های  کارشــنــاســان  و  مــدیــران  ــت.  اس
اخیر  سفر های  در  روسیه  و  ــران  ای مرکزی 
ــرای  ب ــع  ــوان م ــع  رف ــر  ب کــشــور  دو  بین  ــود  خ
کردند.  تاکید  کشور  دو  پولی  پیمان  انعقاد 
تعادل  عدم  ــدام،  اق این  موانع  مهم ترین 
خ مبنای  تجاری بین دو کشور و نبود یک نر
دو  بین  پولی  ــادلات  ــب ت بــرای  محاسبات 

کشور بوده است.
 رئیس کل بانک مرکزی در سفر خود به این 
پیش بینی  تمهیدات  با  که  کرد  بیان  کشور 
تعادل  ــدم  ع مشکل  ــع  رف ــدد  ص در  ــده  ش
رابطه  در  و  هستیم  کشور  دو  بین  تجاری 
و  ایــران  پولی  مــبــادلات  مبنای  ارز  خ  ــر ن با 
خ توافقی بازار ارز  روسیه نیز اعلام کرد که نر

تجاری، مبنای تسویه قرار می گیرد.

نقش بازار ارز تجاری در تحقق پیمان 
پولی ایران و روسیه

مهم ترین  از  یــکــی  ــر،  ــی اخ ــای  ــال ه س در 
ــاد  ــق ــع ان در  کـــشـــور  اقــتــصــاد  ــلات  ــک ــش م
سایر  با  چندجانبه  و  دو  پولی  پیمان های 
در  تسویه  مبنای  خ  نــر یک  نبود  کشورها، 
مرکزی  بانک  است.  بوده  تجاری  مبادلات 
ارز  ــازار  ب راه انـــدازی  در  را  مشکل  ایــن  رفــع 

تجاری دنبال کرد.
خبر  همچنین  مــرکــزی  بانک  کــل  رئیس   
داده که بزودی در مرکز مبادله ارز و طلای 
تا  می شود  ــدازی  راه انـ ــل  روب تابلوی  ــران  ای
خ آن مبنای محاسبات در تسویه تبادلات  نر
باشد.  روســیــه  و  ایـــران  بین  مالی  و  پولی 

فعالان  با  هم اندیشی  نشست  در  فرزین 
کرد:  اظهار  روسیه،  فدراسیون  اقتصادی 
بانکی  و  پولی  مقامات  بــا  ــرات  ــذاک م طــی 
بزودی  توافقی  خ  نر با  روبل  تابلوی  روسیه، 
در مرکز مبادله ارز و طلای ایران راه اندازی 
منظور  به  نیز  روسیه  و  ایران  دیجیتال  پول  و 
فعال  اقتصادی،  مبادلات  ارزش  افزایش 

می شود.
بانک مرکزی قصد دارد با راه اندازی تابلوی 
ــران،  ای طــلای  و  ارز  مبادله  مرکز  در  ــل  روب
این  کند.  تعریف  آن  در  را  روبل  آفشور  ریال 
ارزی  تــبــادل  جهت  در  مهم  گامی  اقـــدام 
اینکه  بر  ــلاوه  ع که  اســت  ملی  پول های  با 
روابط اقتصادی دو کشور را تقویت می کند، 
این امکان را می دهد که دو کشور مبادلات 
تجاری خود را بدون استفاده از دلار و یورو و 

با استفاده از ارز های ملی، انجام دهند.

گام دوم اتصال شبکه پرداخت ایران و 
روسیه برداشته می شود

بانک  ســوی  از  شــده  انجام  رایــزنــی هــای  با 
گام  روسیه،  مرکزی  بانک  با  ایــران  مرکزی 
روسیه  و  ایران  پرداخت  شبکه  اتصال  دوم 
ح  طر این  اول  گام  در  شد.  خواهد  اجرایی 
که آبان ماه امسال اجرایی شد، گردشگران 
از  استفاده  با  راحتی  به  می توانند  ایرانی 
خود،  شتابی  کارت هــای  ریالی  موجودی 
خودپرداز  دستگاه های  از  روبل  اسکناس 

روسیه دریافت کنند. 
نیز  روســیــه  گــردشــگــران  دوم،  ــام  گـ در 
ایران  خودپرداز های  از  توانست  خواهند 
مرحله،  آخرین  در  و  کنند  دریــافــت  ــال  ری
گردشگران دو کشور می توانند با کارت های 
بانکی خود از فروشگاه های کشور مقابل و 

پوز های فروشگاهی، خرید کنند. 
برای  که  داده  خبر  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
ح به تازگی یک میلیارد روبل  اجرای این طر

افتتاح شعب 
بانک های 

روسی در ایران 
یکی از مسائلی 

 است که 
 رئیس کل

بانک مرکزی در 
چند سفر اخیر 

خود بر آن تاکید 
داشته است

بــــــرش

ی ر تجا ز    ر ا ر   ا ز با ر   د بــل  و ر ر    فشــو آ ل  یا ر د  یجا ا
بانک مرکزی قصد دارد با راه اندازی تابلوی روبل در مرکز مبادله ارز و طلای ایران، ریال آفشور 
روبل را در آن تعریف کند. این اقدام گامی مهم در جهت تبادل ارزی با پول های ملی است که 
علاوه بر اینکه روابط اقتصادی دو کشور را تقویت می کند، این امکان را می دهد که دو کشور 

مبادلات تجاری خود را بدون استفاده از دلار و یورو و با استفاده از ارز های ملی، انجام دهند.
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عنوان  بــه  روســیــه   VTB بانک  حساب  بــه 
است.  شده  ــز  واری ح  طر این  ــرای  اج عامل 
در  ــادرات  ص بانک  و  روسیه  در   VTB بانک 
این  عامل  بانک های  حاضر  حال  در  ایران 
ملی  بانک  که  ــم  داری قصد  و  هستند  ح  طر

ح درگیر کنیم. ایران را نیز در این طر

نهایی شدن سند اقدام مشترک بین 
بانک های مرکزی ایران و روسیه

رئیس کل  فرزین،  محمدرضا  ملاقات  در 
نابیولینا،  الویرا  و  کشورمان  مرکزی  بانک 
اقــدام  سند  روسیه،  مرکزی  بانک  رییس 
و  ــران  ای مرکزی  بانک های  میان  مشترک 
"استفاده  اصلی  سرفصل  سه  در  روسیه 
کشور"،  دو  تــجــارت  در  ملی  پــول هــای  از 
و  بانکی  پیام رسان های  اتصال  "امــکــان 
 "SPFS و  سپام  به  موسوم  کشور  دو  بومی 
کارتــی  پــرداخــت  شبکه  اتــصــال  "امــکــان  و 
این  ــرای  اج با  شــد.  عملیاتی  کــشــور"،  دو 
با  کشور  دو  اقتصادی  روابـــط  ــای  ح ه ــر ط
می شود  تقویت  ملی  پول های  از  استفاده 
ــای  ــازوکار ه س می توانند  کشور  دو  ــن  ای و 
خدمات  سایر  و  سوئیفت  برای  را  مشابهی 
ثالث  کشور  یک  دخالت  بدون  پرداخت، 

طراحی کنند.

هماهنگی برای ایجاد شعب VTB و ازبر 
بانک روسیه در ایران

ایران  در  روســی  بانک های  شعب  افتتاح 
بانک  کل  رئیس  که  است  مسائلی  از  یکی 
تاکید  آن  بر  خود  اخیر  سفر  چند  در  مرکزی 
ــل بــانــک مرکزی  ــه اســـت، رئــیــس ک ــت داش
این  نیز  کشور  ــن  ای به  ــود  خ اخیر  سفر  در 
این  نتیجه  در  کـــرد.  پیگیری  را  مسئله 
فعالان  با  نشست  در  فرزین  پیگیری ها، 
هماهنگی های  انجام  از  روسیه  اقتصادی 
و  ایرانی  بانک های  شعب  ایجاد  برای  لازم 
روسی در دو کشور خبر داد و گفت: نظر ما 
و   »VTB« بانک های  شعبه  ایجاد  بر  مبنی 
»میربیزینس« در ایران مثبت است. حتی 
ــران  ای در  می تواند  نیز  روسیه  بانک  ــر  ازب

شعبه داشته باشد.
شعبه ها  ــن  ای از  استفاده  بــا  ایــرانــی  تجار 
می توانند کار های مالی مربوط به صادرات 
ــزود:  افـ وی  ــد.  ــن ده ــام  ــج ان ــی  ــان آس ــه  ب را 
پاسارگاد  و  گردشگری  سپه،  بانک های 
دارای حساب نزد اگزیم بانک هستند، لذا 
و  نداریم  محدودیتی  هیچ  بــاره  این  در  ما 

زمینه  این  در  حضور  به  تمایل  که  بانکی  هر 
باشد، استقبال می کنیم.

توافق برای استفاده از CBDC بین 
ایران و روسیه

بانک های  همکاری  زمینه های  از  یکی 
پول  از  اســتــفــاده  روســیــه  و  ــران  ایـ مــرکــزی 

دیجیتال بانک مرکزی دو کشور است. 
نشست  در  مـــرکـــزی  ــک  ــان ب کـــل  ــس  ــی رئ
هم اندیشی با فعالان اقتصادی فدراسیون 
بانک  با  که  کرد  ــاره  اش نکته  این  به  روسیه 
 CBDC از  استفاده  ــاره  درب روسیه  مرکزی 
و  ایران  بین  مرکزی  بانک  دیجیتال  پول  یا 

روسیه توافق کرده ایم. 
مرکزی  بانک  دیجیتال  پول  آزمایشی  ح  طر
در  نیز  روسیه  و  است  اتمام  حال  در  ایــران 
می کنیم  تلاش  است.  کرده  کار  زمینه  این 
که بخشی از مبادلات دو کشور از این طریق 

انجام شود.

ارتقای جایگاه ایران در تجارت جهانی 
با الگو گرفتن از گسترش روابط با روسیه

بین  بانکی  و  پولی  مناسبات  تقویت  تداوم 
بیشتر  افــزایــش  به  منجر  روســیــه،  و  ــران  ای
دو  میان  تجاری  ــط  رواب بهبود  و  ــادرات  ص

کشور خواهد شد. 
ایران و روسیه از ظرفیت های بسیار بالایی 
اقتصادی  و  تــجــاری  ــط  روابـ توسعه  بــرای 
زمینه  ایــن  در  موفقیت  و  ــد  ــوردارن ــرخ ب
زیرساخت های  تقویت  و  ایجاد  مستلزم 

پولی و بانکی مناسب است. 
در نتیجه پیگیری های مداوم بانک مرکزی 
ایران به منظور ارتقای همکاری های پولی و 
بانکی با بانک مرکزی روسیه، در سال های 
چشمگیری  پیشرفت های  شاهد  اخیر 
بر  مثبتی  اثــرات  که  بوده ایم  حوزه  این  در 
افزایش حجم تجارت میان دو کشور داشته 
الگویی  می تواند  پیشرفت ها  این  اســت. 
برای گسترش روابط پولی و بانکی ایران با 

سایر کشور ها نیز باشد. 
با  همکاری  در  موفق  تجربیات  از  استفاده 
روسیه می تواند به ما کمک کند تا در روابط 
گشایش  نیز  کشور ها  دیگر  با  بانکی  و  پولی 
افــزایــش  شــاهــد  نتیجه  در  و  کنیم  ــاد  ــج ای
صادرات ایران به کشور های مختلف باشیم. 
کشور  اقتصادی  تقویت  به  تنها  نه  امــر  ایــن 
در  را  ایـــران  جایگاه  بلکه  می کند،  کمک 

تجارت جهانی نیز ارتقا خواهد داد.

رئیس کل 
بانک مرکزی 
در نشست 
هم اندیشی 
با فعالان 
اقتصادی 
فدراسیون 
روسیه به این 
نکته اشاره 
کرد که با بانک 
مرکزی روسیه 
درباره استفاده 
از CBDC یا پول 
دیجیتال بانک 
مرکزی بین 
ایران و روسیه 
توافق کرده ایم
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 زیرساخت   بی نظیر   در   
روابط تجاری  ایران  و   روسیه  ایجاد  شد

 کامبیز   میرکریمی، عضو هیات مدیره اتاق بازرگانی مشترک ایران و روسیه 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

تراز تجاری ایران با روسیه که در گذشته به شدت منفی     
بود، با اقدامات انجام شده در حال مثبت شدن است

ایجاد تابلوی روبل و ریال در بازار ارز تجاری می تواند، تأثیرات مهمی     
بر فعالیت های تجاری و اقتصادی بین ایران و روسیه داشته باشد

بازار روبل به تدریج مشتریان خود را پیدا خواهد کرد و می تواند به     
یک بستر مطمئن و شفاف برای نقل و انتقالات مالی تبدیل شود

استفاده از ارزهای ملی در تجارت بین الملل به  عنوان یک راهکار     
برای افزایش قدرت چانه زنی کشورها در حال گسترش است

بازار ارز تجاری به معنای واقعی کلمه، یک بازار است    

مسیر خوبی برای بهبود وضعیت ارزی کشور پایه ریزی شده، اما موفقیت     
آینده بانک مرکزی، بستگی به حمایت همه جانبه از این نهاد دارد
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مسعود  ــر  ــت دک دی مــــاه،   27 ــخ  ــاری ت در 
به  کشورمان  رئیس جمهوری  پزشکیان، 
و  دوجانبه  همکاری های  گسترش  منظور 
روسیه  به  بانکی  و  پولی  مناسبات  تقویت 
دســتــاورد  شــش  بــه  سفر  ــن  ای کـــرد.  سفر 
که  شد  منجر  بانکی  و  پولی  حوزه  در  مهم 
شدن  عملیاتی  به  می توان  آنها  جمله  از 
ایجاد  روسیه،  و  ــران  ای بین  پولی  پیمان 
اجــرای  ــرای  ب رایزنی  و  ــل  روب آفشور  ــال  ری
اشــاره  پــرداخــت  شبکه  اتصال  دوم  گــام 
ــا،  ــاورده ــت دس مهم ترین  از  یکی  ــرد.  کـ
منظور  ــه  ب ــی  ــول پ پــیــمــان  ــازی  ــی س ــای ــه ن
موانع  رفع  و  اقتصادی  مبادلات  تسهیل 
در  همچنین،  بود.  کشور  دو  بین  تجاری 
جامع  مشترک  معاهده  سند  سفر،  ایــن 
که  شــد  امضا  روســیــه  و  ــران  ایـ ــردی  ــب راه
زمینه های  در  همکاری ها  ــش  ــزای اف بــر 
ایران  مرکزی  بانک  دارد.  تأکید  مختلف 
در تلاش است تا با راه اندازی تابلوی روبل 
خ  نر ایــران،  طــلای  و  ارز  مبادله  مرکز  در 
مالی  محاسبات  مبنای  عنوان  به   را  آن 
به  اقدام  این  کند.  معرفی  کشور  دو  بین 
اقتصادی  مبادلات  در  تسریع  و  تسهیل 
کرد.  خواهد  کمک  بازرگانان  و  تجار  بین 
علاوه بر این، توافقاتی برای ایجاد شعب 
از  استفاده  و  ــران  ای در  روســی  بانک های 
منظور  بــه  کشور  دو  بین  دیجیتال  ــول  پ
صورت  اقتصادی  مبادلات  ارزش  افزایش 
روابــط  تقویت  به  اقــدامــات  ایــن  گرفت. 
می تواند  و  کرده  کمک  تجاری  و  اقتصادی 
الگویی برای گسترش روابط پولی و بانکی 
این  تداوم  با  باشد.  کشورها  سایر  با  ایران 
صــادرات  که  ــی رود  م انتظار  همکاری ها، 
ایران به روسیه و سایر کشورها افزایش پیدا 
کند و جایگاه ایران در تجارت جهانی ارتقا 
یابد. در همین زمینه با کامبیز میرکریمی، 
مشترک  بازرگانی  اتاق  مدیره  هیات  عضو 
که  پرداختیم  گفت وگو  به  روسیه  و  ایران 

در ادامه می خوانید.

راه اندازی بازار ارز تجاری در 
ارزیابی  چطور  را  مبادله  مرکز 
می کنید؟ آیا این اقدام تاثیری 
فعالان  کار  رونــد  تسهیل  در 

اقتصادی خواهد داشت؟
ارز  ــازار  ب تاسیس  ــرای  ب مرکزی  بانک  تصمیم 
سوی  از  که  زیــادی  فشارهای  وجود  با  تجاری، 
درست  بسیار  دارد،  ــود  وج ذینفع  گــروه هــای 

مقررات  که  ــان  زم هر  ــت.  اس ــوده  ب موقع  به   و 
می شوند،  متضرر  که  افرادی  می شود،  اصلاح 
به  باید  ــال،  ح ایــن  با  می کنند.  موضع گیری 
سمت یک بازار جامع که در آن تمامی مبادلات 
انجام شود، پیش برویم. بخشی از تقاضای ارز 
انجام  دنبال  به  که  افــرادی  و  است  غیرتجاری 
یا  سرمایه  ــروج  خ غیرقانونی،  فعالیت های 
ــازار  ب سمت  به   

ً
طبیعتا هستند،  کالا  قاچاق 

موانع  هرچه  ــال،  ح ایــن  با  نمی آیند.  رسمی 
فاصله  دستوری  اقتصاد  از  و  کنیم  برطرف  را 
بیشتر  آن  حجم  و  کارآمــدتــر  بـــازار  بگیریم، 
بودیم  نیمایی  بـــازار  شاهد  مــا  ــد.  ش خــواهــد 
پتروشیمی  محصولات  صادرکنندگان  ارز  که 
طور  به  آن  خ  نــر و  عرضه  آن  در  ــولاد  ف و  آهــن  و 
برای  موضوع  ایــن  می شد.  تعیین  دســتــوری 
تمایلی  که  غیرنفتی  محصولات  صادرکنندگان 
نداشتند،  نیما  سامانه  در  خود  ارز  عرضه  به 
صادرکنندگان  به  همچنین  بود.  مشکل ساز 
اجازه داده  بودند که با بنچاق و کوتاژ صادراتی 
طرف  پیداکردن  اما  کنند،  وارد  کالا  دیگران 
تاسیس  با  بود.  زمان بر  و  سخت  امری  مقابل 
بــرطــرف  ــا  ــش ه ــال چ ایـــن  تــجــاری،  ارز  ــازار  ــ ب
فضایی  در  می تواند  صادرکننده  هر  و  می شود 
به  آن  خ  نر و  کند  عرضه  را  خود  ارز  شفاف  و  باز 
این  در  که  امیدوارم  شود.  کشف  طبیعی   طور 
شود  جلوگیری  ارز  خ  نــر در  دخالت  از  بـــازار، 
تا  نبینند.  آسیب  غیرنفتی  صادرکنندگان  تا 
زمانی که سیاست بانک مرکزی بر مبنای عرضه 
و تقاضا باشد، این بازار می تواند کارآمد باشد. 
محدودیت های  و  واردات  بر  کنترل  دلیل  به 
بین المللی،  تحریم های  از  ناشی  ارز  انتقال 
یک بازار غیررسمی شکل گرفته که تحت تأثیر 
تورم های انتظاری قرار دارد. افرادی که در این 
 برای سوداگری و 

ً
بازار فعالیت می کنند، عمدتا

حفظ ارزش پول خود وارد می شوند. این بازار 
غیررسمی چالش هایی را برای صادرکنندگان 
ایجاد کرده است. برای مثال، صادرکنندگانی 
که با کارت های بازرگانی یک بار مصرف فعالیت 
خ بالاتری درآمد کسب  می کنند، می توانند با نر
کنند و این مسئله برای صادرکنندگان قانونی 

و رسمی، رقابتی ناعادلانه ایجاد می کند.

برخی کارشناسان معتقدند که 
تجاری،  ارز  بازار  راه انــدازی 
یگ گام در راستای تک نرخی 
شدن ارز است. نظر شما در این 

مورد چیست؟
یک  کلمه،  واقعی  معنای  به  تجاری  ارز  بــازار 

تصمیم 
بانک مرکزی 
برای تاسیس 
بازار ارز تجاری، 
با وجود 
فشارهای زیادی 
که از سوی 
گروه های ذینفع 
وجود دارد 
بسیار درست 
و به  موقع بوده 
است
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اگر سایر 
دستگاه ها 

همکاری کنند 
بازار ارز تجاری 
به قدری عمق 

پیدا خواهد 
کرد که تأثیر 

بازار غیررسمی 
در اقتصاد به 

حداقل برسد

و  عرضه کنندگان  ــازار،  ب ایــن  در  ــت.  اس ــازار  ب
یکدیگر  با  شفاف  فضایی  در  تقاضاکنندگان 
در  اعلانات  تابلوی  مشابه  می کنند.  مذاکره 
می توانند  فروشندگان  و  خریداران  بــورس، 
مــعــامــلات  و  ــرده  ــ ک ــده  ــاه ــش م را  قــیــمــت هــا 
مطمئن و ایمنی انجام دهند. ایمن بودن این 
خریداران  به  زیرا  است،  مهم  بسیار  معاملات 
که  ــد  ــی ده م را  ــان  ــک ام ــن  ای فــروشــنــدگــان  و 
در  معاملات  انــجــام  بــرای  را  لازم  ــای  ــزاره اب
ماه،  ــن  ای ابــتــدای  از  باشند.  داشته  اختیار 
ــازار  ب ــن  ای وارد  پتروشیمی  ارزهـــای  تمامی 
کمک  ــازار  ب این  بیشتر  عمق  به  که  می شوند 
می کند.  کشف  را  واقعی تری  خ  نر و  می کند 
داشته  ــود  وج نیز  غیررسمی  بــازار  اگــر  حتی 
بــازار  ایــن  در  تجاری  معاملات  عمده  باشد، 
باید  وضعیت،  بهبود  بــرای  می شود.  انجام 
توسعه  سازمان  با  واردات  محدودیت های 
که  شود  داده  ــازه  اج و  شود  برداشته  تجارت 
شــود.  انــجــام  بــه  راحــتــی  ــادرات  صـ و  واردات 
در  و  است  ناپسند  زمینه  این  در  سختگیری 
ــزار  اب بــود.  خــواهــد  همه  نفع  بــه  بلندمدت 
اصلی باید تعرفه ها باشند و نباید از ابزارهای 
استفاده  تجارت  کنترل  بــرای  بانکی  و  پولی 
کرد، زیرا این کار می تواند مضر باشد. اگر سایر 
تجاری  ارز  ــازار  ب کنند،  همکاری  دستگاه ها 
بازار  تأثیر  که  کرد  خواهد  پیدا  عمق  قدری  به 

غیررسمی در اقتصاد به حداقل برسد.

بانکی  معاهده های  انعقاد 
مرکزی  بانک  بین  جدید 
بر  تاثیری  چه  روسیه،  و  ایران 
روند فعالیت تجار و بازرگانان 

دارد؟
در  که  بی نظیری  زیرساخت های  به  توجه  با 
روابـــط تــجــاری ایـــران و روســیــه ایــجــاد شــده، 
اقــتــصــادی  ــه  ــادی ــح ات ــا  ب ــات  ــق ــواف ت جمله  از 
دنبال  به  باید  بانکی،  روابط  توسعه  و  اوراسیا 
همه  ــرای  بـ یکسان  رقــابــتــی  ــط  ــرای ش ــاد  ــج ای

اقتصادی  فــعــالان  باشیم.  صادرکنندگان 
پیش بینی  امــیــدوارنــد.  ــده  ــن آی ــه  ب نسبت 
می کنیم که در سال 1404 با تعرفه های تجارت 
آزاد و کاهش تعرفه ها، بازاری کاملاً رقابت پذیر 
به  ما  تجاری  ــراز  ت همچنین،  باشیم.  داشته 
در  کــرد.  خواهد  حرکت  شدن  مثبت  سمت 
شدت  به  روسیه  با  ما  تجاری  ــراز  ت گذشته، 
بیشتر  توجهی  قابل  طور  به  ما  و  بوده  منفی 
داشتیم.  واردات  می کردیم،  صــادر  آنچه  از 
روسیه  بــه  ــران  ایـ صـــادرات   ،1397 ــال  س در 
که  حالی  در  ــود،  ب دلار  میلیون   270 ــدود  ح
می رسید.  دلار  میلیارد  سه  تا  دو  به  ما  واردات 
بالای  همیشه  روسیه  از  واردات  کلی،  به  طور 
این  است.  بوده  دلار  میلیارد  دو  تا  نیم  و  یک 
به  دســتــرســی  ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان  وضعیت 
این  و  است  دشــوار  واردکنندگان  برای  روبل 
آسیب  مــا  تــجــاری  تـــراز  بــه  مــی تــوانــد  مشکل 
ایران  صــادرات  که  می شود  پیش بینی  بزند. 
دلار  میلیارد  یک  از  سال جاری  در  روسیه  به 
به  روسیه  از  واردات  که  حالی  در  کند،  عبور 
خواهد  دلار  میلیارد   1.7 ــدود  ح ثابت  طــور 
ــی وجــود  بــود. بــا وجــود اینکه صـــادرات کاف
دارد، بازار ارز تجاری هنوز در مراحل ابتدایی 
ارز  با  توجهی  قابل  فاصله  و  دارد  ــرار  ق خــود 
استفاده  جای  به   صادرکنندگان  دارد.  آزاد 
دلار،  مانند  دیگری  ارزهــای  از  ریال،  و  روبل  از 
و  می کنند  اســتــفــاده  یــورو  یــا  ــارات  امـ درهــم 
می کند.  تشدید  را  روبــل  کمبود  مسئله  این 
ابــتــدای  در  آزاد  تــجــارت  ــدن  ش عملیاتی  بــا 
ارز  ــازار  ب خ های  نر شدن  نزدیک  و   1404 سال 
دارد  وجود  امکان  این  غیررسمی،  و  توافقی 
اسنادی  اعتبارات  و  بانکی  ظرفیت های  از  که 
روبلی و ریالی به  خوبی استفاده شود و جهش 
ــم بــخــورد. بــا توجه  ــادرات رق جــدیــدی در صـ
روند  و   1398 ســال  در  قبلی  جهش های  به 
افزایشی صادرات، امیدواریم که در سال 1404 
جهش های  شاهد  شده،  اتخاذ  تمهیدات  با 

بیشتری در این حوزه باشیم.

بــــــرش

ســیه و ر با  ت  ر تجا ر  د تی  ا ر د صا جهش  ن  مــکا ا
خ های بازار ارز توافقی  با عملیاتی شدن تجارت آزاد در ابتدای سال 1404 و نزدیک شدن نر
و غیررسمی، این امکان وجود دارد که از ظرفیت های بانکی و اعتبارات اسنادی روبلی و 

ریالی به  خوبی استفاده شود و جهش جدیدی در صادرات رقم بخورد.
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موفقیت 
روسیه به دلیل 
اختیاراتی 
بود که 
رئیس جمهور 
روسیه به رئیس 
بانک مرکزی 
داد و اجازه داد 
که بانک  مرکزی 
با ابزارهای 
مختلف و 
بدون دخالت 
 دستوری

 اقتصاد را 
مدیریت کند

بازار  در  ریال  و  روبل  تابلوی 
ایجاد  زودی  به  تجاری  ارز 
می شود. این اقدام چه اثراتی 

خواهد داشت؟
تجاری  ارز  بازار  در  ریال  و  روبل  تابلوی  ایجاد 
فعالیت های  بــر  مهمی  تأثیرات  می تواند 
ــران و روســیــه  ــ ــادی بــیــن ای ــص ــت ــاری و اق ــج ت
روسیه  به  ما  حاضر،  حــال  در  باشد.  داشته 
کالاهایی با ارزش افزوده بالا صادر می کنیم، 
مختلف  دلایــل  به  ایرانی  صادرکنندگان  اما 
بانکی  سیستم  بــه  را  ــود  خ ــای  ــل ه روب هنوز 
با  یا  غیررسمی  مجاری  از  و  برنمی گردانند 
می کنند.  استفاده  دلار  مانند  دیگر  ــای  ارزه
اهمیت  آن  خ  نر کشف  و  بازار  در  روبل  وجود 
بتوانند  تاجران  و  شرکت ها  اگر  دارد.  زیادی 
کنند  مشاهده  را  آزاد  ــازار  ب به  نزدیک  نرخی 
به  مــقــرون  اقــتــصــادی  نظر  از  کالاهــایــشــان  و 
بازار  سمت  به  زیــاد  احتمال  به  باشد،  صرفه 
غیررسمی که پرُ از ریسک و هزینه های اضافی 
مشکلات  از  یکی  ــت.  رفـ نخواهند  ــت،  اسـ
خ  نر در  شفافیت  ــدم  ع و  گــاهــی  نــاآ فعلی، 
و  نادرست  تصمیمات  به  منجر  که  است  ارز 
از  یکی  مثال،  برای  می شود.  صادرات  توقف 
روبل  خ  نر نوسانات  دلیل  به  صادرکنندگان 
نهایت  در  قیمت ها،  از  دقیق  اطــلاع  عدم  و 
توقف  به  تصمیم  و  شد  مواجه  مشکلاتی  با 
صادرات گرفت. برای اینکه تقاضا برای روبل 
داشته  وجود  کافی  عرضه  باید  بگیرد،  شکل 
به  نسبت  ما  ــادرات  ص خوشبختانه،  باشد. 
واردات در حال افزایش است و به سمت تراز 
تجاری مثبت می رویم. اگر تعرفه های گمرکی 
دور  و  کم اظهاری  انگیزه های  برسد،  صفر  به 
حال  در  یافت.  خواهد  کاهش  قوانین  زدن 
روسیه  به  قزاقستان  از  که  کالاهایی  حاضر، 
صادر می شوند، می توانند به  طور مستقیم از 
ایران صادر شوند و این امر به افزایش عرضه 
روبل کمک خواهد کرد. با این تغییرات، بازار 
خواهد  پیدا  را  خود  مشتریان  تدریج  به  روبل 
شفاف  و  مطمئن  بستر  یک  به  می تواند  و  کرد 

برای نقل و انتقالات مالی تبدیل شود.

بانک های  برخی  راه اندازی 
بانک های  و  روسیه  در  ایران 
روسی در ایران، تا چه اندازه 
کشور  دو  بین  کاری  روند  بر 

موثر است؟
ــه و  ــی راه انـــــدازی بــانــک هــای ایـــران در روس
تأثیرات  می تواند  ایران  در  روسیه  بانک های 

تجاری  و  اقتصادی  ــط  رواب بر  توجهی  قابل 
بین دو کشور داشته باشد. بانک ها به عنوان 
در  حیاتی  نقش  خدمات دهنده،  مؤسسات 
تسهیل مبادلات مالی و تجاری ایفا می کنند. 
و  باشد  بیشتر  ــوزه  ح ــن  ای در  رقــابــت  هرچه 
قابل  بهبود  باشد،  ــر  آزادت کار  و  کسب  فضای 
توجهی در فضای کسب و کار مشاهده خواهد 
است  ایــن  کنونی  چالش های  از  یکی  شــد. 
بانک های  با  رقابت  در  ایرانی  بانک های  که 
مواجه  مشکلاتی  بــا  ــت  اس ممکن  خــارجــی 
شوند. تاکنون، بسیاری از بانک های خارجی 
ــران  ای در  نمایندگی  دفتر  تأسیس  به  تنها 
بسنده کرده اند و به  طور کامل خدمات بانکی 
ارائه نمی دهند. به عنوان مثال، بانک تجارت 
و  دارد  نمایندگی  دفتر  تنها  روسیه  خارجی 
فعالیت های بانکی واقعی را انجام نمی دهد. 
به  طور  بتوانند  روسی  و  ایرانی  بانک های  اگر 
مستقیم در کشورهای یکدیگر  فعالیت کنند، 
فرآیندهایی  تسهیل  به  می تواند  موضوع  این 
پول،  انتقال  و  نقل  حساب،  کردن  باز  مانند 
ضمانت نامه های  و  اعتباری  تسهیلات  ارائه 
برای  این خدمات  بانکی کمک شایانی کند. 
خواهد  مفید  و  ضروری  کار  و  کسب  صاحبان 
در  ریسک  کاهش  و  اعتماد  افزایش  به  و  بود 
این  با  می شود.  منجر  کشور  دو  بین  تجارت 
تصمیمات  به  بانک ها  ایــن  موفقیت  ــال،  ح
بانک  دارد.  بستگی  مرکزی  بانک  مقررات  و 
برای  را  لازم  انگیزه های  و  شرایط  باید  مرکزی 
بتوانند  آنها  تا  کند  فراهم  خارجی  بانک های 
در ایران فعالیت کنند و از طرفی، بانک های 
شرایط  بــا  روســیــه  ــازار  بـ در  بــایــد  نیز  ــی  ــران ای
چیز  همه  نهایت،  در  شوند.  مواجه  مشابهی 
به مقررات بانکی و سیاست های بانک مرکزی 
این  مــی تــوانــد  چگونه  کــه  مــی شــود  مــربــوط 
تعاملات را تسهیل کند و به رشد اقتصادی دو 

کشور کمک کند.

این روابط چقدر قابلیت بسط 
آسیای  کشورهای  دیگر  به 

میانه و حوزه قفقاز را دارد؟
می تواند  روسیه  و  ــران  ای بین  بانکی  ــط  رواب
به  کشورها،  دیگر  به  توجهی  قابل  به طور 
گسترش  میانه  ــای  ــی آس و  قفقاز  در  ــژه  ویـ
روسیه  و  ــران  ایـ کــه  بانکی  ــات  ــدام اق یــابــد. 
است  اقــدامــاتــی  مشابه  مــی دهــنــد،  انــجــام 
انجام  حال  در  نیز  دیگر  بزرگ  کشورهای  که 
بریکس.  گروه  مصوبات  مانند  هستند،  آن 
هند،  چین،  شامل  بریکس  عضو  کشورهای     شمـــاره  76  -  بهمن  1403   
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بیش  جمعیتی  با  برزیل،  و  آفریقای جنوبی 
اقتصادی  و  جهان  جمعیت  از  ــد  درص  50 از 
برای  چارچوبی  تا  ــد  ــرده ان ک توافق  بــزرگ، 
استفاده  با  خود  تجاری  حساب های  تسویه 
نیز  روسیه  کنند.  ایجاد  خود  ملی  ارزهــای  از 
که  داده  پیشنهاد  و  رفته  جلوتر  ــدم  ق یــک 
طور  به   ارز  این  و  شود  تعریف  جدید  ارز  یک 
نمادین افتتاح شده است. این نشان دهنده 
وابستگی  کاهش  به  بزرگ  کشورهای  تمایل 
ارزهــای  از  استفاده  افزایش  و  یــورو  و  دلار  به 
بــه ویــژه  مختلف،  کــشــورهــای  ــت.  اسـ ملی 
ــی،  دلارزدای به  تمایل  وجــود  با  چین،  و  هند 
آمریکا،  با  خود  تجارت  بالای  حجم  دلیل  به 
اما  هستند.  مواجه  سیاسی  ملاحظات  با 
به طور کلی، وقتی کشورها راه های جایگزین 
برای تسویه حساب های مالی داشته باشند، 
قدرت چانه زنی و مذاکره آن ها با قدرت های 
به تدریج  اقتصاد  و  می یابد  افزایش  جهانی 
پررنگ تری  نقش  بین الملل  سیاست  در 
سیاسیون  امــروز،  دنیای  در  می کند.  پیدا 
بر  فشار  اعمال  برای  اقتصادی  ابزارهای  از 
سیاست های  چارچوب  در  که  کشورهایی 
می کنند.  استفاده  نمی کنند،  حرکت  آنها 
سیاسی  فشار  ابزارهای  به  عنوان  یورو  و  دلار 

که  ــده  ش باعث  ــر  ام ــن  ای و  ــد،  ــی رون م کار  بــه  
اروپا  اتحادیه  و  آمریکا  در  بازرگانی  اتاق های 
اقتصاد  از  سوءاستفاده  عدم  خواستار  بارها 
سیاسی  ــزار  ابـ بــه  عــنــوان  جهانی  تــجــارت  و 
تجارت  در  ملی  ــای  ارزه از  استفاده  شوند. 
ــرای  ب راهــکــار  ــک  ی ــوان  ــن ــه  ع ب بین الملل 
حال  در  کشورها  چانه زنی  ــدرت  ق افــزایــش 
بسته  تحولات  این  سرعت  اســت.  گسترش 
به   ــت.  اس متفاوت  کشورها  انگیزه های  به 
بیشتری  انگیزه  روسیه  و  ایران  مثال،  عنوان 
که  حالی  در  دارنــد،  مسیر  این  پیشبرد  برای 
چین و هند هنوز در حال تقویت ارزهای ملی 
با  قزاقستان،  هستند.  یوآن(  و  )روپیه  خود 
اینکه عضو اتحادیه اقتصادی اوراسیا است و 
بانکی  و  پولی  اقتصادی،  سیاست های  تمام 
و  روسیه  با  اتحادیه  این  چارچوب  در  را  خود 
به  می کند،  هماهنگ  عضو  کشورهای  دیگر 
دلیل ارتباطاتش با اقتصاد غرب، ملاحظات 
جدی دارد و کمتر در این زمینه ها ورود کرده 
است. با این حال، روبل روسیه در قزاقستان 
به  تسویه حساب ها،  از  بسیاری  و  دارد  کاربرد 
 ویژه زمانی که ایرانیان قصد استفاده از آن را 
داشتند، تا قبل از اعمال تحریم های شدید، 
   شمـــاره  76  -  بهمن  1403   انجام می شد. در گذشته، کشورهایی مانند 
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ضروری است 
که بانک مرکزی 
تحت فشار 
نباشد تا به 
سیاست های 
دستوری روی 
نیاورد  و تنها از 
ابزارهایی که 
علم بانکداری 
در اختیارش 
قرار می دهد 
استفاده کند

ارمنستان، گرجستان و قزاقستان به ایرانیان 
را  خود  پول های  که  می دادند  را  امکان  این 

با واسطه گری بانک های روسی مانند " 
اما  کنند.  منتقل  میریزنس"  VTB"و"بانک 
در حال حاضر این امکان وجود ندارد. ایران 
از  استفاده  برای  را  پیشنهاداتی  و  مذاکرات 
ح  مطر حساب  تسویه  ــزار  اب عنوان  به  روبــل 
با   

ً
نسبتا ارزی  عنوان  به  ــل  روب ــت.  اس ــرده  ک

ثبات، خود را اثبات کرده است. با این حال، 
غربی  تنش های  از  ناشی  سیاسی  ملاحظات 
قزاقستان  تصمیم گیری های  بر  روسیه،  با 
 2025 سال  تا  می رود  انتظار  است.  تأثیرگذار 

شرایط تغییر کند.

چه چالش های دیگری بر سر 
راه توسعه تجارت وجود دارد 
برای  باید  مرکزی  بانک  که 

تسهیل آن برنامه ریزی کند؟
وضعیت  به  جدی  طور  به   باید  مرکزی  بانک 
اساس  بر  باشد.  داشته  توجه  کارها  و  کسب 
بخشنامه ها  کار،  و  کسب  فضای  بهبود  قانون 
لازم  و  شوند  صــادر  ناگهانی  ــور  ط بــه   نباید 
گیرد.  صــورت  مشورت  تشکل ها  با  که  است 
که  ــرادی  ــ اف فــشــار  تحت  نباید  همچنین، 
به  و  ندارند  مشخصی  کار  و  کسب  خودشان 
قرار  نیستند،  حساس  اقتصادی  وضعیت 
تحت  مرکزی  بانک  حاضر،  حــال  در  گیرد. 
یافته  افزایش  ارز  قیمت  چرا  که  است  فشار 
شاخص  یک  به عنوان  باید  ارز  قیمت  است. 
از  نمی توان  گیرد.  قرار  توجه  مورد  اقتصادی 
سوی  از  و  بود  مالی  انضباط  خواستار  یکسو 
دیگر، دولت که خود با کسری بودجه مواجه 
قرض  بانکی  سیستم  از  را  کسری  این  است، 
چنین  در  دهد.  افزایش  را  پولی  پایه  و  بگیرد 
ارز  خ  نــر در  تغییر  نداشتن  انتظار  شرایطی، 
غیرمنطقی است. ارز تابع عرضه و تقاضاست 
باشد،  نداشته  ــود  وج مالی  انضباط  ــر  اگ و 
بود  نخواهد  برقرار  نیز  پولی  انضباط   

ً
طبیعتا

و این امر می تواند منجر به عدم تعادل جدی 
دستش  باید  مرکزی  بانک  شود.  اقتصاد  در 
باز باشد و اجازه دهد که بازار به  طور طبیعی 
زمانی  روسیه،  در  مثال،  به  عنوان  کند.  عمل 
خ هر دلار به 80 روبل رسید، بانک مرکزی  که نر
تصمیم  سیاسی،  تنش های  وجود  با  روسیه 
برابری  خ  نر که  داد  اجازه  و  نگرفت  ناگهانی 
اقدام  این  یابد.  افزایش  روبل  مقابل  در  دلار 
ــرد و شــرایــط را  ــد گــردشــگــری کمک ک بــه رش
کرد.  فراهم  خارجی  گردشگران  جذب  برای 

گران  کشوری  روسیه  تغییرات،  این  از  قبل 
از  را  کالاها  از  بسیاری  و  بود  گردشگران  برای 
دلار  خ  نر افزایش  با  اما  می کردند.  وارد  ج  خار
داخلی  تولید  و  گردشگری  روبــل  مقابل  در 
خ  نر یــافــت.  ــش  کاه واردات  و  گرفت  رونــق 
در  و  یافت  کاهش  تدریج  به  آن  از  پس  روبــل 
روبل   60 دلار  هر  ــدود  ح به  مختلف  مراحل 
به  روبل  خ  نر اوکراین،  جنگ  زمان  در  رسید. 
هر دلار 120 روبل افزایش یافت و سپس دوباره 
موارد،  این  از  هیچ یک  در  کرد.  پیدا  کاهش 
بانک مرکزی اقدام به بستن ناگهانی اقتصاد 
این  نکرد.  ارز  چندگانه  خ هــای  نــر ایجاد  یا 
که  بود  اختیاراتی  دلیل  به  روسیه  موفقیت 
مرکزی  بانک  رئیس  به  روسیه  رئیس جمهور 
ابزارهای  با  مرکزی  بانک   که  داد  اجازه  و  داد 
را  اقتصاد  دستوری،  دخالت  بدون  و  مختلف 
که  بود  این  رویکرد  این  نتیجه  کند.  مدیریت 
از  بسیاری  و  شد  تبدیل  معتبر  ارزی  به  روبــل 
خود  حساب های  تسویه  برای  آن  از  کشورها 

استفاده می کنند.

ارزیابی شما از عملکرد بانک 
با  ارزی  ــوزه  ح در  مرکزی 
توجه به فشارها و چالش های 
سیاسی که در منطقه و کشور 

رخ داده، چیست؟
تمام  ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب عملکرد 
به  دارد،  که  چالش هایی  و  محدودیت ها 
نهاد  این  اگرچه  است.  بوده  خوب  کلی   طور 
 
ً
با تأخیر وارد مسیر اصلاحات شده، اما نهایتا

اقداماتی را در این راستا انجام داده و حمایت 
وزارت اقتصاد نیز پشتوانه این اقدامات بوده 
وضعیت  بهبود  ــرای  ب خوبی  مسیر  ــت.  اس
ارزی کشور پایه ریزی شده، اما موفقیت آینده 
بانک مرکزی بستگی به حمایت همه جانبه از 
این نهاد دارد. اتاق های بازرگانی نیز حمایت 
خود را از رویکرد بانک مرکزی اعلام کرده اند و 
این حمایت به  طور مکرر در بیانیه های آن ها 
بانک  که  اســت  ــروری  ض ــت.  اس شــده  ح  مطر
سیاست های  به  تا  نباشد  فشار  تحت  مرکزی 
که  ابزارهایی  از  تنها  و  نیاورد  روی  دستوری 
می دهد،  قــرار  اختیارش  در  بانکداری  علم 
چشم انداز  مسیر،  این  ادامه  با  کند.  استفاده 
سال  می تواند  آینده  سال  و  است  مثبت  من 
به  ــد،  ــاش ب ایـــران  کار  و  کسب  ــرای  بـ خــوبــی 
که  اوراسیا  و  روسیه  با  تجارت  حــوزه  در   ویــژه 
شده  ایــجــاد  آن  بــرای  لازم  زیــرســاخــت هــای 

است.    شمـــاره  76  -  بهمن  1403   
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سیاسی    تنش های 
خ  ارز    را  سخت  می کند  شرایط  کنترل نر

         راهکارهای اقتصادی در زمان وجود تنش های 
سیاسی، به اندازه کافی تاثیرگذار نیستند

         بروز درگیری های منطقه ای و تنش های سیاسی، فضای 
مدیریت بازار ارز را برای بانک مرکزی سخت خواهد کرد

         هر بار که تنش های سیاسی تشدید می شود، بازار ارز به شدت 
خ ارز را دشوار می کند تحت تأثیر قرار می گیرد و مدیریت نر

         هیچ بانک مرکزی حتی در کشورهای توسعه یافته نیز نمی تواند 
به طور کامل خود را از اثرات مسائل سیاسی جدا کند

پروفسور "استوارت سیم"
 استاد دانشگاه نورث آمبریا انگلیس

دانشگاه  استاد  سیم"  "استوارت  پروفسور 
ــی  ــت ــادداش ی در  انــگــلــیــس  ــا  ــری ــب آم نـــورث 
ــای  ــازه ه ت هفته نامه  بـــرای  اخــتــصــاصــی 
اقتصاد، معتقد است که بروز درگیری های 
فضای  سیاسی،  تنش های  و  منطقه ای 
مرکزی  بانک  ــرای  ب را  ارز  بـــازار  مدیریت 

کنترل  تا  می شود  باعث  و  می کند  دشــوار 
ج  ــت بــانــک مــرکــزی خــار ــازار از دس ــن بـ ای
به  و  است  انتقادی  نظریه پرداز  وی  شــود. 
شدن،  جهانی  مورد  در  تحقیقاتش  دلیل 
پــســت مــدرنــیــســم، پــســاســاخــتــارگــرایــی، 
نظریه  قــاره ای،  فلسفه  مارکسیسم،     شمـــاره  76  -  بهمن  1403   پست 
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شده  شناخته  انتقادی  نظریه  و  فرهنگی 
دانــشــگــاه  در  ــس  ــدری ت ســابــقــه  او  ــت.  اسـ
نویسنده  و  دارد  نیز  را  ساندرلند  و  ــن  اوپ
سیم  ــت.  ــ اسـ کـــتـــاب   30 ــار  ــتـ ــراسـ ویـ ــا  یـ
مجلات  در  متعددی  مــقــالات  همچنین 
او  آثار  و  نوشته  کتب  مختلف  فصل های  و 
در  او  اســت.  شده  ترجمه  دنیا  زبــان   17 به 
انگلیسی  انجمن  عضویت  به   2002  ســال 
شد.  انتخاب   )English Association(

از  را  ــود  خ دکــتــرای  و  کارشناسی  ــدرک  م او 
دانشگاه منچستر دریافت کرده است.

ــوان  ــی ت م ــه  ک ــه  ــان ــی ــاورم خ منطقه  ــون  ــرام ــی پ
اغلب  آن،  خاص  ویژگی های  دلیل  به  گفت 
تنش های  و  جنگ  سیاسی،  چالش های  از 
که  گفت  ــوان  ــی ت م ــرد،  ــی ب م ــج  رن منطقه ای 
مشکلات  به  منجر  ناگزیر،  سیاسی  تنش های 
اقتصادی برای کشورهای منطقه می شود. این 
موضوع همچنین باعث تاثیر منفی بر اقتصاد 
حتی  شــد.  خواهد  تنش  با  درگیر  کشورهای 
درگیر  نیز  تنش  در  مستقیما  که  کشورهایی 
بگیرند.  تاثیر  آن  از  است  ممکن  هم  نیستند، 
همیشه  بین المللی  بازارهای  اول،  وهله  در 
درباره سرمایه گذاری در مناطقی که بی ثباتی 
این  به  هستند،  محتاط  دارد،  وجود  سیاسی 
دلیل که سرمایه گذاری آنها ممکن است ایمن 

نباشد.
از   

ً
عــمــومــا بین المللی  ــزرگ  بـ شــرکــت هــای   

نگرانند  و  می کنند  دوری  سیاسی  مشکلات 
تنش های  ببیند.  آسیب  نیز  آنها  اعتبار  که 
باشد  معنا  این  به  می تواند  همچنین  سیاسی 
صرف  باید  ــت  دول ســوی  از  بیشتری  پــول  که 
ثبات  تضمین  ــدون  ب ــود.  ش امنیتی  مسائل 
برای  آینده  برای  برنامه ریزی  و  رشد  سیاسی، 
به  امر  این  و  بود  خواهد  دشــوار  اقتصادی  هر 
صادق  توسعه،  حــال  در  کشورهای  در  ــژه  وی

خواهد بود.
درباره واکنش برخی بازارها به افزایش  تنش ها 
و ریسک های سیاسی منطقه ای مانند بازار ارز، 
باید گفت که رسیدگی به این موضوع همیشه 
مشکل خواهد بود و به سختی می توان عنوان 
آن  خارجی  کمک  بــدون  باید  چگونه  که  کرد 

مسائل را حل کرد. 
در این خصوص شاید بگوییم که با کشورهایی 
با ارزهای ثابت )که به معنای اقتصادهای غربی 
از  خطر  این  اما  کرد،  برقرار  پیوند  باید  است( 

و  خود  سیاسی  سیستم  کنترل  دادن  دست 
شاید تبدیل شدن به چیزی شبیه به یک دولت 

فقدان  در  بنابراین  دارد.  همراه  به  را  مشتری 
اینگونه کمک ها، هر بار که تنش های سیاسی 
تأثیر  تحت  شدت  به  ارز  بازار  می شود،  تشدید 
قرار می گیرد. در نهایت باید با چنین مسائلی 
با ابزار سیاسی برخورد کرد. در واقع حل این 
مسائل از رهگذر حل مشکلات سیاسی میسر 

است و نه با راهکارهای اقتصادی.
معتقدند  اقتصادی  کارشناسان  برخی  اینکه 
که با بروز تنش های سیاسی، فضای مدیریت 
خواهد  دشــوار  مرکزی  بانک  ــرای  ب ارز  بــازار 
باید  مسائل  این  هم  باز  است.  درست  نیز  شد 
هیچ  قـــدرت  و  ــود  ش ــل  ح سیاسی  سطح  در 
در  باشد.  این  از  بالاتر  نمی تواند  مرکزی  بانک 
را  لازم  کنترل  زمینه  این  در  مرکزی  بانک  واقع 
بروز  شد  گفته  که  همانطور  و  داشت  نخواهد 
درگیری و تنش های سیاسی، فضای مدیریت 
و  می کند  دشوار  مرکزی  بانک  برای  را  ارز  بازار 
باعث می شود تا کنترل این بازار از دست بانک 

ج شود. مرکزی خار
افزایش  با  بتوانیم  مواقعی  چنین  در  اینکه 
بانک  به  ویژه  ماموریت های  ارائه  و  اختیارات 
جلوگیری  ملی  پول  ارزش  سقوط  از  مرکزی، 
کنیم را نیز می توان اینگونه گفت که بانک های 
استقلال  از  مشخصی  میزان  با  قــوی،  مرکزی 
کنند،  کمک  ــواردی  مـ چنین  در  می توانند 
سیاسی  حوزه  در  آنچه  برابر  در  نهایت  در  اما 
هیچ  بود.  خواهند  آسیب پذیر  می افتد  اتفاق 
توسعه یافته  کشورهای  در  حتی  مرکزی  بانک 
نمی تواند به طور کامل خود را از اثرات مسائل 

سیاسی جدا کند.
ــودن بـــرخـــی ارزهـــــا در  ــ ــش زا بـ ــنـ دربــــــاره تـ
این  مسئله  نیز  دلار  مانند  جهان  اقتصادهای 
منعکس  دلار  مانند  ــوی  ق ــای  ارزهـ کــه  ــت  اس
این  بنابراین  هستند،  سیاسی  قدرت  کننده 
موضوع به یک مسئله سیاسی تبدیل می شود 
و تا زمانی که آمریکا قدرت اقتصادی پیشرو در 
جهان باشد، دلار تأثیر مسلط بر نحوه عملکرد 
دیگر  برخی  علاوه  )به  داشت  خواهد  ارز  بازار 
از  ــدن  ش دور  ــورو(.  یـ مانند  غربی  ــای  ارزهـ از 

وابستگی به دلار تنها زمانی کارساز خواهد بود 
که اقتصاد قوی و ثبات سیاسی برای حمایت از 

آن وجود داشته باشد. 
باید  احــتــمــالاً  توسعه،  ــال  ح در  کــشــورهــای 
بیشتر به عنوان یک قدرت متحد شوند تا تأثیر 
سیاسی  صحنه  همچنین  و  ارز  بازار  بر  مثبتی 
عدم  اصلاح  برای  باشند.  داشته  بین المللی 
همکاری های  به  ارز،  بازارهای  در  قدرت  توازن 
سیاسی بین المللی بسیار بیشتری نیاز است.

اینکه برخی 
کارشناسان 
اقتصادی 
معتقدند که با 
بروز تنش های 
سیاسی، فضای 
مدیریت بازار 
ارز برای بانک 
مرکزی دشوار 
خواهد شد نیز 
درست است
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مرکزی  بانک   سیاست گذاری 
از   بروز   موج  تورمی جلوگیری می کند

"حسن مسرور"، اقتصاددان لبنانی در گفت وگو با تازه های اقتصاد: 

خ  نخستین گام برای احیا  و به حرکت درآوردن چر    
اقتصاد، باید اصلاح نظام بانکی باشد

در برخی کشورها مهم ترین ابزار مهار تورم    
خ بهره است  استفاده از ابزار نر

اقتصاد لبنان از یکسو شاهد افزایش شدید قیمت ها     
بوده و از سوی دیگر نیز با رکود اقتصادی مواجه است

اصلاح نظام بانکی، مهم ترین اقدام احیای     
اقتصادی در لبنان محسوب می شود
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تورم یکی از مهمترین چالش های پیش 
تلاش  که  است  کشوری  هر  اقتصاد  روی 
راهکارهای  به  متکی  باید  آن  مهار  برای 
مشکلات  حل  باشد.  منطقی  و  علمی 
ناشی از تورم، بدون در نظر گرفتن ابعاد 
همه جانبه راهکارها، منافع و زیان های 
متوجه  ــان  ــزم ــم ه کــه  ــا  ــه آن از  ــی  ــاش ن
نیست.  امکان پذیر  می شوند،  اقتصاد 
ــادی در  ــص ــت ــران اق ــاظ ــان و ن ــاس ــن کارش
ارائه  متفاوتی  راهکارهای  زمینه  همین 
می دهند که یکی از آنها استفاده از ابزار 
خ بهره است. در همین زمینه "حسن  نر
اقتصادی  مسائل  کارشناس  مسرور"، 
چگونگی  و  ابــعــاد  تشریح  بــه  لبنان  از 
اعمال راهکارهای کنترل تورم پرداخته 
است. وی، اقتصاددان و استاد دانشگاه 
اقتصادی  کارشناس  همچنین  و  لبنان 
در  مسرور  است.  زبان  عرب  رسانه های 
اقتصاد  تازه های  هفته نامه  با  گفت وگو 
زمینه  در  شــده  ح  مطر پرسش های  به 
آن  کنترل  راهــکــارهــای  و  ــورم  ت چالش 

پاسخ داد:

کنترل تورم، مهم ترین هدف 
جهان  مرکزی  بانک های 
است. چه ابزارها و اختیاراتی 
بانک  موفق  عملکرد  بــرای 
باید  تورم  کنترل  در  مرکزی 

ایجاد و فراهم شود؟ 
وضعیت  میان  شکاف  از  ناشی  اساسا  تورم 
است  موجود  نقدینگی  حجم  و  تولید  بخش 
و بر همین اساس، در دوره کرونا و پس از آن، 
غربی،  جوامع  به  دلاری  میلیارد  هزینه های 
نوسانات  ــروز  ب اثــر  در  آمریکایی  و  اروپــایــی 
منجر  که  شد  تحمیل  تولید  بخش  در  بزرگ 
بانک های  شد.  تورمی  موج  شکل گیری  به 
جمله  از  جهان  کشورهای  تمام  در  مرکزی 
مهار  ــرای  ب اروپــایــی  کشورهای  و  آمریکا  در 
می کنند.  تلاش  تورمی  احتمالی  موج های 
در برخی کشورها مهم ترین ابزار مهار تورم، 
چنانکه  ــت،  اس بهره  خ  نــر ــزار  اب از  استفاده 
طی  بهره  خ  نر افزایش  که  کردیم  مشاهده 
کاهش  موجب  آمریکا  در  گذشته  سالیان 
چشمگیر حجم نقدینگی در این کشور شد. 
بانک های  که  ابـــزاری  مهم ترین  بنابراین 
کشورهای  ســایــر  حتی  و  ــرب  غ در  مــرکــزی 
می کنند،  استفاده  تورم  کنترل  برای  جهان 
نتایج  قطعا  است.  بهره  خ  نر افزایش  همان 

ــه بـــار خــواهــد  ــدت ب ــ ــدام در درازمـ ــ ایـــن اق
خ بهره قطعا بر میزان  نشست، اما افزایش نر
خواهد  چشمگیری  تاثیر  ســرمــایــه گــذاری 
بانکی،  سود  خ  نر افزایش  زمان  در  داشــت. 
سرمایه گذاری  برای  دسترس  در  نقدینگی 

کاهش پیدا می کند. 

مهار  موثر  ابزارهای  از  یکی 
تورم در جهان، کنترل حجم 
آن  رشد  سرعت  و  نقدینگی 
حرکت  زمینه،  این  در  است. 
نقدینگی  ــد  رش نامتوازن 
بــا جــریــان اقــتــصــادی، چه 
خواهد  بار  به  خسارت هایی 

آورد؟
سرمایه گذاری ها  حجم  کاهــش  به  توجه  با 
افزایش  بانکی  ــود  س خ  ــر ن کــه  جوامعی  در 
می یابد، این اقدام به نوبه خود باعث کاهش 
میزان تولید و در نتیجه، تحریک تورم خواهد 
خ  نر افزایش  با  که  است  مشکلی  این  شد. 
شرایط  ــن  ای در  ــت.  اس همراه  بانکی  بهره 
و  سرمایه گذاری  افزایش  سمت  به  دولت ها 
جذب منابع می روند. از سویی نیز دولت ها 
به شکل گسترده ای در این عملیات دخالت 
ــش یابد.  ــزای کــرده تــا ســرمــایــه گــذاری هــا اف
می توان گفت که همیشه راهکارهای کنترل 
کاهش  و  بهره  خ  نــر افــزایــش  قالب  در  ــورم  ت
حتی  نیست.  موفقیت آمیز  نقدینگی،  حجم 
در  بسیاری از کشورهای اروپایی که در حال 
از  استفاده  هستند،  روبرو  تورم  با  نیز  حاضر 
بی نتیجه  تورم،  کنترل  برای  سود  خ  نر ابزار 
لازم  اقدامات  مسیر  در  ــروزه  ام اســت.  بــوده 
اقتصاد  در  دولــت  نقش  ــورم،  ت کنترل  بــرای 
و  ــت  اس ــش  کاه ــال  ح در  مستمر  ــورت  ص بــه 
نادیده  غرب،  اقتصاد  در  مسئله  مهم ترین 
به  ــت.  اس اقتصاد  در  ــت  دول نقش  گرفتن 
اقتصاد  در  دولت  نقش  ایفای  کلی،  صورت 
می شود  دنبال  مرکزی  بانک  قالب  در  اغلب 
سیاست های  که  است  مرکزی  بانک  این  و 

پولی را اتخاذ می کند.

از  بسیاری  ناکامی  از  پس 
تــورم،  کنترل  در  کشورها 
در  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه
امروزه  و  شده  تقویت  جهان 
بسیاری از بانک های مرکزی 
ــذاری  ــدف گ ــه ه ــدام ب اقـ
تعیین  می کنند.  تــورمــی 

در  بسیاری 
از کشورهای 
اروپایی که در 
حال حاضر 
نیز با تورم 
روبرو هستند، 
استفاده از ابزار 
خ سود برای  نر
کنترل تورم 
بی نتیجه بوده 
است
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دامنه و هدف تورمی، چقدر 
موثر  تورم  کنترل  تحقق  در 

است؟
بانک مرکزی باید سیاست هایی را دنبال کند 
افزایش  سرمایه گذاری ها،  تقویت  زمینه  که 
تولید و توسعه زیرساخت ها فراهم شود. این 
به  می تواند  مرکزی،  بانک  اقدامات  از  شیوه 
کاهش زمان مورد نیاز برای بازگشت اقتصاد 
کاهش  تحقق  نتیجه  در  و  عادی  وضعیت  به 
از  بسیاری  در  ــروزه  امـ که  کند  کمک  تــورم، 
کشورهای غربی و حتی کشورهای منطقه ما 
اینجا  در  من  نظر  به  بنابراین  دارد.  وجود  نیز 
بخش خصوصی و دیگر نهادهای تصمیم ساز 
مانند  مــرکــزی،  بانک  کنار  در  ــت  دول مالی 
باشد.  افزا  هم  صورت  به  باید  اقتصاد  وزارت 
سیاست های مالی و پولی، به صورت هم افزا 
اتخاذ  که  حاکمیتی  سیاست های  کنار  در 
می شوند، باید منجر به مهار تورم و مقابله با 

موج های تورمی شود.

بانکی  نــظــام  ــات  ــاح اص
بانک های  حذف  و  کشورها 
چقدر  ناتراز،  و  مشکل دار 
برای  ریشه ای  ــدام  اق یک 
ــی  ــورم زای ت از  جلوگیری 

فعالیت بانک ها است؟
بانکی،  نظام  ــلاح  اص لبنان  در  من  نظر  به 
اقتصادی  احــیــای  بــرای  ــدام  اقـ مهم ترین 
و  انقباضی  اقتصاد  یــک  بــا  مــا  ــون  چ ــت،  اس
اقتصاد  امروز  هستیم.  روبرو  قیمت ها  تورم 
می برد  رنــج  متناقض  مسئله  دو  از  لبنان، 
قیمت ها  شدید  افزایش  شاهد  یکسو  از  که 
اقتصادی  ــود  رک با  نیز  دیگر  ســوی  از  و  ــوده  ب
رکــود  وضعیت  در  مــا  امـــروز  ــت.  اس مــواجــه 
پایین  و  رکود  وجود  با  و  داریم  قرار  اقتصادی 
افزایش  شاهد  دائما  تولید،  سطح  ــودن  ب
اتفاق  ایــن  قطع  طــور  به  هستیم.  قیمت ها 

نتیجه سال های متمادی فساد در موسسات 
بنابراین  بانک هاست.  همچنین  و  دولتی 
به  و  اقــتــصــاد  ــای  ــی اح بـــرای  ــام  گ نخستین 
اصلاح  باید  اقتصاد،  خ  چر آوردن  در  حرکت 
مورد  در  می رسد  نظر  به  باشد.  بانکی  نظام 
گونه ای  به  باید  ــات  ــدام اق لبنان،  اقتصاد 
و  شده  ادغــام  یکدیگر  در  بانک ها  که  باشد 
همچنین  شوند.  تاسیس  جدید  بانک های 
وضع  جدیدی  بانکی  قوانین  تا  اســت  لازم 
شود. این اقدامات برای اصلاح نظام بانکی 
اقتصادی  تقویت  بنای  سنگ  و  بوده  ضروری 

نیز همین اصلاح نظام بانکی است. 

منفی  انــتــظــارات  کنترل 
در  نرخ ها  ــد  رون از  جامعه 
بانک  به  میزان  چه  تا  آینده 
مرکزی در کنترل تورم کمک 

خواهد کرد؟
درباره  آینده  چشم انداز  و  قیمت ها  کاهش 
و  است  پیش بینی  قابل  غیر  لبنان،  اقتصاد 
درباره  قطع   طور  به  نمی توان  حاضر  حال  در 
آن صحبت کرد، چرا که ما یک دولت مرکزی 
دولــت  شبه  یــک  صرفا  و  ــم  ــداری ن قدرتمند 
هیچگونه  حاضر  حال  در  دولت  زیرا  داریم، 
زمینه  هیچ  در  و  نمی دهد  ارائــه  خدماتی 
بخش  در  حتی  و  نــدارد  فعالیتی  تولیدی 
هیچ  نیز  انرژی  و  برق  آب،  با  مرتبط  خدمات 
در  شدت  به  دولت  و  نــدارد  خاصی  فعالیت 
که  چرا  می کند،  کوتاهی  خود  وظایف  انجام 
نمی تواند  دولت  که  است  گونه ای  به  شرایط 
دلیل،  همین  به  دهد.  انجام  را  خود  وظایف 
یا  و  قیمت ها  ــش  کاه زمینه  در  نمی تواند 
تورم  کنترل  و  خ ها  نر افزایش  از  جلوگیری 
کاهش  انتظار  نمی توان  بنابراین  کند.  عمل 
تورم، بهبود وضعیت تولید، اصلاح وضعیت 
را  مـــردم  معیشت  شــرایــط  بهبود  و  ــرژی  انـ

داشت.

سیاست های 
مالی و پولی 

به صورت 
هم افزا  در کنار 

سیاست های 
حاکمیتی که 

اتخاذ می شوند 
باید منجر 

به مهار تورم 
و مقابله با 

موج های تورمی 
شود

بــــــرش

م  ر تو هش  کا ی  ا بــر ی  کز مر ی  نک ها با ه  شــیو
افزایش  سرمایه گذاری ها،  تقویت  زمینه  که  کند  دنبال  را  سیاست هایی  باید  بانک مرکزی 
به  می تواند  بانک مرکزی،  اقدامات  از  شیوه  این  شود.  فراهم  زیرساخت ها  توسعه  و  تولید 
کاهش زمان مورد نیاز برای بازگشت اقتصاد به وضعیت عادی و در نتیجه تحقق کاهش تورم، 
کمک کند که امروزه در بسیاری از کشورهای غربی و حتی کشورهای منطقه ما نیز وجود دارد.
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اقتصادی  فعالان   حمایت 
از  اقدام جدید ارزی بانک مرکزی

 محسن بهرامی ارض اقدس، عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

کسری بودجه یکی از عوامل اصلی تورم در کشور است و این    
مشکل نیازمند توجه جدی از سوی سایر ارکان دولت خواهد بود

رییس کل بانک مرکزی یک مجموعه تصمیمات را با رویکردی    
تدریجی دنبال کرده که هدف اصلی این سیاست ها، یکسان سازی 

خ ارز رسمی و غیررسمی است خ ارز و کاهش شکاف بین نر نر

ایجاد بازار ارز تجاری، گامی در راستای تک نرخی    
کردن ارز است و اگر به نتیجه برسد شاهکاری است که 

فعالان اقتصادی همیشه به دنبال آن بوده اند

یکی از دلایل اصلی تورم در ایران، بلوکه شدن منابع ارزی بانک    
مرکزی در سایر کشورها و کاهش درآمدهای نفتی است

بانک مرکزی باید با مدیریت صحیح منابع و جلوگیری از    
استقراض بی رویه دولت، به حفظ ثبات اقتصادی کمک کند
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ــران  ای در  ــی  ــازگ ت ــه  ب ــه  ک ــاری  ــج ت ارز  ــازار  بـ
ابتکار  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه  ب شـــده،  ــدازی  ــ راه انـ
وضعیت  ــود  ــب ــه ب ــای  ــتـ راسـ در  ــدی  ــی ــل ک
تجار،  نــیــاز  مـــورد  ارز  تأمین  و  اقــتــصــادی 
ــازار  ب عمق  بــر  مثبتی  تــأثــیــرات  مــی تــوانــد 
ــازار  ــ ــای ب ــت ه ــی ــال ــع ــش ف ــ رســمــی و کاه
ــه به  ــوج ــا ت ــد. ب ــاش ــه ب ــت غــیــررســمــی داش
ــادی و تــحــریــم هــای  ــص ــت ــای اق ــش ه ــال چ
بــرای  را  فرصتی  بـــازار  ــن  ای بین المللی، 
فراهم  واردکــنــنــدگــان  و  صادرکنندگان 
شفاف،  و  مستقیم  تعامل  بــا  تــا  ــی آورد  مـ
نیازهای ارزی خود را برطرف کنند. یکی از 
کاهش  بازار،  این  راه انــدازی  اصلی  اهداف 
غیررسمی  و  رسمی  ارز  خ  نــر بین  فاصله 
و  ارزی  نوسانات  کــه  شرایطی  در  ــت.  اس
برای  را  ــادی  زی مشکلات  شفافیت،  عدم 
بستر  ــک  ی ــاد  ــج ای آورده،  وجـــود  ــه  ب تــجــار 
کاهــش  ــه  ب ــد  ــوان ــی ت م مطمئن  و  ــی  ــم رس
ریسک های مرتبط با تأمین ارز کمک کند. 
که  می دهد  را  امکان  این  تجار  به  بازار  این 
از  را  خود  نیاز  مورد  ارز  خاطر،  اطمینان  با 
ورود  از  نتیجه،  در  و  تأمین  صادرکنندگان 
نوسانات  با  مواجهه  و  غیررسمی  بــازار  به 
ارز  بازار  این،  بر  علاوه  کنند.  پرهیز  قیمتی 
تجاری می تواند به کاهش فساد و تخلفات 
اقتصادی کمک کند. با ایجاد یک سیستم 
غیرقانونی  فعالیت های  منظم،  و  شفاف 
و  اجــــاره ای  ــی  ــان ــازرگ ب ــای  ــ کارت ه مانند 
ــرار  ق کنترل  تحت  غــیــرصــوری  ــادرات  ــ ص
می گیرند. این امر نه تنها به بهبود شرایط 
می تواند  بلکه  مــی کــنــد،  کمک  ــاری  ــج ت
اقتصادی  نهادهای  به  را  عمومی  اعتماد 
با  نــهــایــت،  در  ــد.  دهـ ــش  ــزای اف ــی  ــت دول و 
تقویت این بازار و حمایت از سیاست های 
به  تدریج  به  می توان  مناسب،  اقتصادی 
تک نرخی  و  پایدار  ارزی  نظام  یک  سمت 
وضعیت  بهبود  به  منجر  که  کــرد  حرکت 
تورمی  فشارهای  کاهش  و  کشور  اقتصادی 
شود. این رویکرد نه تنها به تأمین نیازهای 
به  می تواند  بلکه  می کند،  کمک  تجاری 
ایجاد  ــای  ــت راس در  مهم  ــام  گ یــک  عــنــوان 
عمومی  اعتماد  افزایش  و  اقتصادی  ثبات 
در  ــود.  ش محسوب  کشور  مالی  نظام  بــه 
اقدس،  ارض  بهرامی  محسن  با  گفت وگو 
عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران 
حوزه  در  مرکزی  بانک  اقدامات  بررسی  به 
حوزه  این  چالش های  و  تورم  کنترل  ارزی، 

پرداخته ایم.

مشکات  عمده ترین  از  یکی 
اقتصاد ایران که باعث می شود 
بانک  ضدتورمی  برنامه های 
شود،  مواجه  شکست  با  مرکزی 
انتظارات منفی در جامعه است. 
انتظارات  این  کاهش  ــرای  ب
منفی چه راهکارهایی می توان 

ارائه داد؟
و  پیچیده  مسئله  یک  تورمی  انتظارات  موضوع 
چندبعُدی است که ابعاد سیاسی، اجتماعی، 
فرهنگی و اقتصادی را در بر می گیرد. به اعتقاد 
من، بعُد اقتصادی آن کمترین سهم را در دامن 
از  جامعه،  ــراد  اف دارد.  انتظارات  این  به  زدن 
و  ــذاران  ــه گ ــای ــرم س مصرف کنندگان،  جمله 
و  پیش بینی ها  اســاس  بــر  تولیدکنندگان، 
می کنند  تصور  می کنند،  دریافت  که  اطلاعاتی 
بود.  خواهد  افزایشی  آینده  در  قیمت ها  روند 
افزایشی  ــد  رون ــن  ای ــا،  م کشور  در  متأسفانه، 
عنوان  به  ــت،  اس شــده  تبدیل  فرهنگ  یک  به 
است،  افزایش  حال  در  قیمت ها  وقتی  مثال، 
و  کنند  ــد  ــری خ ــه  ک ــد  ــون ــی ش م تــشــویــق  مـــردم 
برعکس  ــد،  ــاب ــی ی م کاهــش  قیمت ها  وقــتــی 
تا  ــرد  ک صبر  باید  می گویند  و  می کنند  عمل 
دوگانه  برخورد  این  بیاید.  پایین تر  قیمت ها 
موارد،  برخی  در  که  می شود  باعث  قیمت ها  با 
این  و  کنند  متوقف  را  عرضه  تولیدکنندگان 
مــی شــود.  قیمت ها  ــش  ــزای اف ــه  ب منجر  ــود  خ
علاوه بر این، بسیاری از انتظارات تورمی ناشی 
در  مثال،  بــرای  اســت.  غیربنیادین  عوامل  از 
برجام،  توافق  اعلام  از  پس  گذشته،  سال های 
قیمت دلار به طور ناگهانی کاهش یافت، بدون 
خ  ر کشور  در  خاصی  اقتصادی  تغییر  اینکه 
تنش های  که  زمان هایی  در  مقابل،  در  دهد. 
به  صهیونیستی  رژیم  حملات  مانند  سیاسی، 
سرعت  به  دلار  قیمت  می یابد،  افزایش  غــزه، 
کالاها  سایر  بر  قیمت  افزایش  این  و  می رود  بالا 
یک  عنوان  به  دلار  ــع،  واق در  مــی گــذارد.  تأثیر 
می کند  عمل  قیمت ها  تعیین  در  لیدر  عامل 
می گذارد،  تأثیر  کالاها  تمامی  بر  آن  نوسانات  و 
با  مستقیمی  ــاط  ــبـ ارتـ کــه  ــی  ــایـ کالاهـ ــی  ــت ح
و  حاکمیت  بــه  اعتمادعمومی  ــد.  ــدارن ن دلار 
وعده های دولت نیز در ایجاد انتظارات تورمی 
هــدف گــذاری هــای  ــت  دول وقتی  دارد.  نقش 
تورمی را اعلام می کند، اما نتواند به آنها دست 
مردم  اعتماد  کاهش  باعث  موضوع  این  یابد، 
مثال،  عنوان  به  می شود.  سیاست گذاران  به 
به  خــود  توسعه ای  برنامه های  در  ــت  دول اگــر 
در  اما  کند،  اشاره  درصدی  هشت  مستمر  رشد 

به  طور کلی 
چالش های 

منطقه ای 
و مسائل 

سیاسی، تأثیر 
قابل توجهی 

بر برنامه های 
کنترلی بانک 
مرکزی دارند 

این تاثیرات 
می توانند به 

 صورت نوسانات 
ارزی، افزایش 

انتظارات تورمی 
و بی ثباتی 

اقتصادی بروز 
کنند
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به  مردم  یابد،  دست  هدف  این  به  نتواند  عمل 
می شوند.  بی اعتماد  وعده ها  این  به  تدریج 
ــود که  ــن بــی اعــتــمــادی مــی تــوانــد بــاعــث ش ای
نقدشوندگی  با  دارایی هایی  خرید  به  ــردم  م
افزایش  از  تا  آورند  روی  طلا،  و  سکه  مانند  بالا، 
قیمت ها در آینده جلوگیری کنند. برای مقابله 
با این انتظارات، لازم است که وعده ها و اهداف 
ح  اقتصادی به گونه ای واقعی و قابل تحقق مطر
شوند. اگر مردم ببینند که بانک مرکزی و سایر 
عمل  خود  وعده های  به  اقتصادی  نهادهای 
نهادها  این  به  اعتمادشان  احتمالاً  می کنند، 
افزایش خواهد یافت و انتظارات تورمی کاهش 
سلب  که  داشت  توجه  باید  به  علاوه،  می یابد. 
بین  اجتماعی  سرمایه های  کاهش  و  اعتماد 
دولت و ملت نیز یکی از دلایل افزایش انتظارات 
لازم  انتظارات،  این  کاهش  برای  است.  تورمی 
شفاف  طور  به   سیاست ها  و  برنامه ها  که  است 
به  اقتصادی  نهادهای  و  شوند  ارائه  عملیاتی  و 
وعده های خود پایبند باشند. در نهایت، ایجاد 
می تواند  شفاف،  و  پایدار  اقتصادی  فضای  یک 
وضعیت  بهبود  و  منفی  انتظارات  کاهــش  به 

اقتصادی کشور کمک کند.

مسائل  و  منطقه  چالش های 
برنامه های  به  چقدر  سیاسی 
ضربه  مرکزی  بانک  کنترلی 
ــک مــرکــزی  ــان ــد و ب ــی زن م
نوع  چه  زمینه  ایــن  در  باید 
نظر  در  را  سیاست گذاری 

بگیرد؟
مسائل  و  منطقه ای  چالش های  کلی،  به  طور 
برنامه های  بــر  قابل توجهی  تأثیر  سیاسی 
تأثیرات  ــن  ای ــد.  ــ دارن ــزی  ــرک م بــانــک  کنترلی 
افزایش  ارزی،  نوسانات  به  صــورت  می توانند 
بروز  اقتصادی  بی ثباتی  و  تورمی  انتظارات 
بانک  نقش  بررسی  از  قبل  حال،  این  با  کنند. 
اقتصاد  به  سیستمی  نگاه  یک  به  باید  مرکزی، 
اشــاره  نظام  مختلف  ارکان  بین  هماهنگی  و 
و  همکاری  زمینه  ــن  ای در  باید  ــوه  ق ســه  ــرد.  ک
اعتماد  تــا  باشند  داشــتــه  را  لازم  هماهنگی 
فشارهای  و  بازگردد  اقتصادی  نظام  به  عمومی 
بانک  یابد.  کاهش  مرکزی  بانک  به  غیرمنطقی 
ارز،  بازار  تنظیم  مسئول  نهاد  به  عنوان  مرکزی 
بازار  در  مداخله  به  مجبور  مختلف  مقاطع  در 
عواقب  با  گاهی  مداخلات  این  اما  می شود. 
به  عنوان  است.  همراه  مدیران  برای  سنگینی 
ارزی  معاون  و  مرکزی  بانک  کل  رئیس  مثال، 
در  تصمیماتشان  دلیل  بــه  ــت  اس ممکن  وی 

این  شوند.  مشکلاتی  دچــار  ارز  عرضه  زمینه 
از  آینده  مدیران  که  می شود  باعث  وضعیت 
اتخاذ تصمیمات ضروری و جسورانه در شرایط 
این  دیگر،  عبارت  به  کنند.  خــودداری  بحرانی 
جرأت  تصمیم گیری،  احتمالی  عواقب  از  ترس 
در  می کند.  سلب  مدیران  از  را  لازم  جسارت  و 
منطقه ای،  و  سیاسی  چالش های  بــه  پاسخ 
در  را  سیاست گذاری هایی  باید  مرکزی  بانک 
سایر  با  هماهنگی  تقویت  شامل  که  بگیرد  نظر 
همچنین،  باشد.  حاکمیت  ارکان  و  نهادها 
ــری و اعــتــمــاد عــمــومــی به  ــذی ــاورپ ــش ب ــزای اف
ویژه ای  اهمیت  از  مالی  و  اقتصادی  تصمیمات 
برخوردار است. برای این منظور، لازم است که 
نظرخواهی  و  مشورت  با  اقتصادی  تصمیمات 
در  شـــود.  اتــخــاذ  مـــردم  و  خصوصی  بخش  از 
بخش  پیشنهادات  و  نظرات  موارد،  از  بسیاری 
جدی  به  طور  بازرگانی،  اتاق  به ویژه  خصوصی، 
منجر  موضوع  این  و  نمی گیرد  قرار  توجه  مورد 
قابل  عمل  در  که  می شود  تصمیماتی  اتخاذ  به 
بانک  وضعیت،  این  بهبود  برای  نیستند.   اجرا 
فعال تری  به  طور  باید  نهادها  سایر  و  مرکزی 
بخش  نمایندگان  و  اقتصادی  تشکل های  با 
خصوصی ارتباط برقرار کنند و نظرات آنها را در 

فرآیند تصمیم گیری لحاظ کنند.

این  به  توجه  با  مرکزی  بانک 
عمل  نحو  چه  به  باید  اتفاقات 

کند؟
عدم  مــرکــزی،  بانک  اصلی  مشکلات  از  یکی 
مانع  استقلال  عــدم  ایــن  ــت.  اس آن  استقلال 
طور  به   بتواند  مرکزی  بانک  که  می شود  آن  از 
بانک  مـــوارد،  از  بسیاری  در  کند.  عمل  مؤثر 
دارد  قـــرار  سیاسی  فــشــارهــای  تحت  مــرکــزی 
اســاس  بــر  را  ــود  خ تصمیمات  ــت  اس مجبور  و 
حتی  کند.  اتخاذ  نهادها  دیگر  خواسته های 
چه  که  برسد  نتیجه  ایــن  به  مرکزی  بانک  اگــر 
ــرات و  ــظ ــام دهـــد، بــایــد ن ــج ــی بــایــد ان ــات ــدام اق
مجوزهای مراجع بالاتر، از جمله شورای پول و 
اعتبار و سایر ارکان تصمیم گیری را جلب کند. 
دوگانگی  که  شرایطی  در  به  ویژه  وضعیت  این 
مشکل ساز  دارد،  ــود  وج تصمیم گیری ها  در 
بخش  تاریخی  خواسته های  از  یکی  می شود. 
شدن  تک نرخی  بــازرگــانــی،  ــاق  ات و  خصوصی 
آن  بــودن  چندنرخی  به  دادن  پایان  و  ارز  خ  نر
این  می تواند   

ً
واقعا مرکزی  بانک  آیا  اما  است. 

در  مثال،  به  عنوان  کند؟  اعمال  را  تغییرات 
ارز  تبدیل  نحوه  و  دارو  ارز  بحث  حاضر  حــال 
ح است. این مسائل  توافقی به ارز بازار آزاد مطر

مادامی که 
ایران  از تعامل 
با کشورهای 
توسعه یافته 
و بازارهای 
جهانی دور 
باشد، تحقق 
هدف گذاری 
تورمی دشوار 
خواهد بود
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مرکزی  بانک  سیاست های  به  مستقیم  به  طور 
مانند  نهادها  سایر  نقش  اما  می شود،  مربوط 
این  در  نیز  صمت  وزارت  و  تــجــارت  ــان  ــازم س
توجه  باید  همچنین،  است.  مهم  بسیار  زمینه 
فرآیند  این  در  باید  نیز  بازرگانی  اتاق  که  داشت 
دخالت داشته باشد. یکی از چالش های بزرگ 
بــازارهــای  در  موجود  موانع  صادرکنندگان، 
ارز  بازگشت  در  که  اســت  مشکلاتی  و  جهانی 
ــه  عنوان  ب دارد.  وجـــود  ــادرات  ــ ص از  حــاصــل 
با  را  خود  محصولات  که  صادرکنندگانی  مثال، 
ارز  می خواهند  وقتی  می کنند،  تولید  آزاد  ارز 
خ های  نر با  برگردانند،  نیما  سامانه  به  را  خود 
حالی  در  ایــن  مــی شــونــد.  ــه  ــواج م ــوری  ــت دس
این  از  بالاتر  آنها  تولید  هزینه های  که  اســت 
توسط  معمولاً  تصمیمات  ــن  ای خ هاست.  نر
نهادهای مختلف اتخاذ می شود و بانک مرکزی 
ــدارد.  ن عهده  بر  را  آنها  مسئولیت  تنهایی  به  
وضعیت،  بهبود  برای  اقدام  اولین  بنابراین، 
بانک  ــت.  اس مرکزی  بانک  استقلال  افزایش 
مرکزی باید بتواند با اتکای به کارشناسان خود، 
و  ملی  پول  ارزش  حفظ  برای  را  سیاست هایی 
که  باشد  داشته  اصرار  و  کند  اتخاذ  تورم  کنترل 
بگذارند.  تأثیر  آن  استقلال  بر  نتوانند  دولت ها 
علاوه بر این، بانک مرکزی باید در حوزه نظارتی 
مواردی  در  مثال،  عنوان  به   شود.  فعال تر  خود 
می دهند  وام  خود  به  خصوصی  بانک های  که 
می کنند،  ــفــاده  ــت ــوءاس س ــردم  مـ منابع  از  ــا  ی
شود.  عمل  وارد  به  سرعت  باید  مرکزی  بانک 
همچنین، باید توجه کرد که تسهیلات تکلیفی 
می کند،  تعیین  ــا  ــک ه ــان ب بـــرای  دولـــت  ــه  ک
باید  بانک ها  کند.  ایجاد  را  مشکلاتی  می تواند 
پــروژه هــای  به  وام  پــرداخــت  جــای  به   بتوانند 
و  کارآفرینان  سمت  به  را  خود  منابع  غیرمؤثر، 
پروژه های بزرگ هدایت کنند. در نهایت، برای 
به  باید  مرکزی  بانک  موجود،  وضعیت  اصلاح 
بخش  از  حمایت  در  خود  نقش  به  جدی   طور 
خصوصی و کارآفرینان بپردازد و از منابع بانکی 
برای اجرای پروژه های بزرگ استفاده کند. این 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  می تواند  رویکرد 
کمک  بانکی  نظام  به  اعتمادعمومی  افزایش  و 

کند.

بعضی از کشورها هدف گذاری 
قرار  عمل   مــاک  را  تورمی 
را  تــورم  بتوانند  تا  می دهند 
امکان  ــن  ای دهند.  کاهش 
چقدر در ایران وجود دارد که 
تورمی  هدف گذاری  بتوانیم 

در  که  اتفاقاتی  به  توجه  با  را 
کشور  مختلف  ــای  ــوزه ه ح

می افتد داشته باشیم؟
چالش های  با  ایــران  در  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه
مثال،  به  عنوان  ــت.  اس مواجه  قابل توجهی 
ــان مــی دهــد  ــش ــداز ن ــم ان ــش تــاریــخــچــه ســنــد چ
در  مستمر  ــدی  ــ درص هــشــت  ــد  رشـ ــدف  هـ ــه  ک
مورد  هفتم  و  ششم  پنجم،  چهارم،  برنامه های 
تأکید قرار گرفته است، اما این اهداف به ندرت 
نظام  وجــود  ــدم  ع بــه  دلیل  ــد.  ــده ان ش محقق 
نشده  بررسی  جدی  به  طور  هیچ گاه  بازخورد، 
محقق  گذشته  سال های  در  اهداف  این  چرا  که 
کاهش  شاهد  بار  یک  تنها  واقــع،  در  نشده اند. 
از  بعد  هم  آن  و  بودیم  تک رقمی  به  صورت  تورم 
بین المللی  ارتباطات  بهبود  و  برجام  پذیرش 
جامعه  با  ارتباط  که  می دهد  نشان  ایــن  ــود.  ب
در  ــادرات  ص و  خارجی  سرمایه  جذب  جهانی، 
اهمیت  حائز  بسیار  اقتصادی  ــداف  اه تحقق 
کشورهای  با  تعامل  از  ایران  که  مادامی  است. 
باشد،  دور  جهانی  ــای  ــازاره ب و  توسعه یافته 
بود.  خواهد  دشوار  تورمی  هدف گذاری  تحقق 
کشور  بودجه   ،1384 سال  در  مثال،  عنوان  به  
 900 دلار  با  و  بود  تومان  میلیارد  هزار   150 حدود 
در  اما  می شد.  دلار  میلیارد   300 حدود  تومانی، 
است.  رسیده  همت   2210 به  بودجه   ،1404 سال 
بنابراین افزایش قیمت دلار به  طور قابل توجهی 
را  کشور  دلاری  بــودجــه  ارزش  و  خرید  قــدرت 
در  تورم  اصلی  دلایل  از  یکی  است.  داده  کاهش 
در  مرکزی  بانک  ارزی  منابع  شدن  بلوکه  ایران، 
است.  نفتی  درآمدهای  کاهش  و  کشورها  سایر 
مرکزی  بانک  که  می شود  باعث  مشکلات  این 
برای تأمین ریال مجبور به چاپ اسکناس شود، 
تورم  و  نقدینگی  افزایش  عوامل  از  یکی  خود  که 
است. همچنین، قانون گذاران با علم به کسری 
بودجه، اقدام به تصویب بودجه های غیرواقعی 
منجر  ــورم  ت تشدید  به  نیز  امــر  ایــن  که  می کنند 
نقش  زمینه  این  در  باید  مرکزی  بانک  می شود. 
برخوردار  بیشتری  استقلال  از  و  کند  ایفا  فعالی 
باشد تا بتواند تصمیمات مؤثری در زمینه کنترل 
باید  مرکزی  بانک  ــلاوه،  به  ع کند.  اتخاذ  تــورم 
داشته  بانک ها  فعالیت های  بر  بیشتری  نظارت 
برای  کند.  جلوگیری  سوءاستفاده ها  از  و  باشد 
خود  به  بانک ها  برخی  حاضر،  حال  در  مثال، 
سوءاستفاده  ــردم  م منابع  از  و  می دهند  وام 
می کنند. همچنین، بانک مرکزی باید در زمینه 
عمل  جــدی تــر  ــور  ط بــه   ــود  س خ  ــر ن و  تسهیلات 
تعیین  به درستی  تسهیلات  سود  خ  نر اگر  کند. 
مشکلاتی  ایــجــاد  بــه  می تواند  ــر  ام ــن  ای نــشــود، 

اولین اقدام 
باید این باشد 

که بودجه به 
 طور واقعی 

و عملیاتی 
تدوین شده 

و از تصویب 
بودجه های 

غیرواقعی 
پرهیز شود
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برای فعالان اقتصادی منجر شود. بانک مرکزی 
باید با درک مشکلات بخش خصوصی و فعالان 
اقتصادی، به  ویژه در شرایط تحریم و تنش های 
بین المللی، به  عنوان یک نهاد مسئول و کارآمد 
بسترهای  ایجاد  با  باید  نهاد  ایــن  کند.  عمل 
مناسب برای نقل و انتقال پول و تسهیل تجارت 
کند.  کمک  کشور  اقتصاد  تقویت  به  خارجی، 
به  دنبال  باید  مرکزی  بانک  کنونی،  شرایط  در 
از  بتواند  تا  باشد  اقتصادی  دیپلماسی  تقویت 
اقتصادی  و  سیاسی  چالش های  منفی  تأثیرات 
بر اقتصاد کشور بکاهد و به تحقق اهداف تورمی 

نزدیک تر شود.

تورم  اصلی  ــل  دلای از  یکی 
بودجه  کسری  کــشــور،  در 
وظیفه  شرایط،  این  در  است. 
چیست  ــت  دول ارکــان  سایر 
بانک ها  به  که  فشارهایی  تا 
سیاست های  و  می شود  وارد 
مالی که بر سیاست های پولی 
نــاتــرازی  ــذارد،  ــی گ م تأثیر 
چه  ندهد؟  افزایش  را  بانک ها 
برای  می توان  راهکارهایی 

حل این مشکل ارائه داد؟
در  ــورم  ت اصلی  عوامل  از  یکی  بودجه  کسری 
جدی  توجه  نیازمند  مشکل  این  و  است  کشور 
شرایط  در  ــت.  اس ــت  دول ارکان  سایر  ســوی  از 
به   هستیم.  مواجه  پارادوکس  یک  با  ما  کنونی، 
به  مصاحبه ای  در  رئیس جمهور  مثال،  عنوان 
افزایش قیمت بنزین اشاره کرد و در عین حال 
داد.  خبر  افزایش  این  با  مجلس  مخالفت  از 
کشور  در  بنزین  تولید  که  است  حالی  در  این 
ناترازی  این  و  نیست  داخلی  مصرف  انــدازه  به 
در  ساختاری  مشکلات  نشان دهنده  وضوح  به  
باید  مجلس  است.  مصارف  و  منابع  مدیریت 
ارائه  ناترازی  این  مدیریت  برای  راهکارهایی 
پیشنهاداتی  می تواند  مثال،  به  عنوان  دهد. 
در  محدودیت  یا  بنزین  سهمیه بندی  مانند 
در  کند.  ح  مطر را  پرُمصرف  خودروهای  تولید 
جامع  سیاستی  بسته  یک  که  است  نیاز  واقــع، 
تا  شــود  ــه  ارائ مصارف  و  منابع  مدیریت  ــرای  ب
مقابله  مشکلات  این  با  مؤثری  طور  به   بتوان 
سالانه  بودجه های  در  نیز  اقتصادی  رشد  کرد. 
به  می شود.  هــدف گــذاری  غیرواقعی  به  طــور 
هدف  همواره  اخیر،  سال های  در  مثال،   طور 
ــود  ــا وج ــه ه ــودج ــدی در ب ــ رشـــد هــشــت درص
داشته، اما در عمل، جذب سرمایه خارجی به  
جای ورود، خروج سرمایه را تجربه کرده است. 

این وضعیت به  ویژه در سال های اخیر، با اعلام 
خروج بیش از 10 میلیارد دلار سرمایه از کشور، 
شرایط،  این  در  می شود.  مشاهده  وضــوح  به  
بانک مرکزی چگونه می تواند ناترازی را پوشش 
و  واقــعــی  ــور  بــه  ط باید  بــودجــه  قوانین  ــد؟  ده
دولت ها  که  حالی  در  شوند.  تنظیم  عملیاتی 
سوی  از  مواجهند،  بودجه  کسری  با  سو  یک  از 
غیرقابل اجتنابی  و  مشخص  مصارف  دیگر، 
حالی  در  این  شوند.  تأمین  باید  که  دارد  وجود 
ــای عــمــرانــی مــعــمــولاً در  ــه ه ــودج ــه ب اســـت ک
عدم  نتیجه،  در  و  می گیرند  قــرار  آخر  اولویت 
هزینه های  روی  بر  به سرعت  درآمدها  تحقق 
این  در  مرکزی  بانک  مــی گــذارد.  تأثیر  ــاری  ج
چاپ  بــا  تــا  می گیرد  ــرار  ق فشار  تحت  شــرایــط 
این  که  کند،  جبران  را  کسری ها  اسکناس، 
منجر  تورم  نتیجه  در  و  پولی  پایه  افزایش  به  امر 
می شود. بنابراین، اولین اقدام باید این باشد 
که بودجه به  طور واقعی و عملیاتی تدوین شود 

و از تصویب بودجه های غیرواقعی پرهیز شود.
باید  قوانین  ــرای  اج بر  نظارت  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع
در  مجلس  اخیر،  سال های  در  ــود.  ش تقویت 
شاهد  ــدرت  ن بــه   و  ــوده  ب غایب  نــظــارت  ــوزه  ح
این  بــوده ایــم.  مؤثر  و  جــدی  تفحص  و  تحقیق 
و  تخلفات  جلوی  تا  باشد  پیشینی  باید  نظارت 
مثال،  عنوان  به   شود.  گرفته  سوءاستفاده ها 
تخلفات  وقـــوع  از  بــایــد  بــانــکــی،  سیستم  در 
که  ــود  ش حاصل  اطمینان  و  ــود  ش جلوگیری 
خود  تصمیم گیری های  در  بانک ها  مدیران 
بانک  نهایت،  در  کنند.  عمل  صحیح  به  طور 
مستند  و  محتوا  تولید  ــوزه  ح در  باید  مرکزی 
و  خصوصی  بخش  همکاری  با  گزارش ها  کردن 
به  را  اطلاعات  این  و  باشد  فعال  بازرگانی  اتاق 
تصمیم سازان ارائه دهد. این اقدام می تواند به 
بودجه  کسری  کاهش  و  تصمیم گیری ها  بهبود 
ایجاد  دنبال  به   باید  همچنین،  کند.  کمک 
بــرای  مناسب  اجــرایــی  و  قانونی  محیط  یــک 
شرکت های  عملکرد  بهبود  و  خصوصی سازی 
بهتری  مالی  منابع  طریق  این  از  تا  بود  دولتی 

برای تأمین هزینه های دولت فراهم شود.

تازگی  به  که  تجاری  ارز  بازار 
تأثیری  چه  شده،  ــدازی  راه ان
مورد  ارز  تأمین  بر  می تواند 
نیاز تجار داشته باشد و چگونه 
می تواند بر عمق بازار رسمی و 
غیررسمی  بازار  شدن  کوچک 

تأثیر بگذارد؟
تأثیر  گذشته  ــه  ده یــک  در  ــژه  وی بــه   تحریم ها 

تحریم ها به  ویژه 
در یک دهه 
گذشته تأثیر 
قابل توجهی 
خ تورم در  بر نر
ایران داشته اند 
و باعث کاهش 
درآمدهای 
نفتی و نوسانات 
خ ارز  شدید نر
شده اند
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داشته اند  ایــران  در  تورم  خ  نر بر  قابل توجهی 
نوسانات  و  نفتی  ــای  ــده درآم کاهــش  باعث  و 
در  مشکلاتی  ــه  ب و  ــد  ــده ان ش ارز  خ  نــر شــدیــد 
مالی  تأمین  و  نقل،  و  حمل  واردات،  ــوزه  ح
مرکزی  بانک  شرایط،  ایــن  در  زده انـــد.  ــن  دام
جلوگیری  و  منابع  صحیح  مدیریت  بــا  باید 
ثبات  حفظ  به  ــت،  دول بــی رویــه  استقراض  از 
چالش های  از  یکی  کــنــد.  کمک  اقــتــصــادی 
در  مکرر  تغییرات  اقتصاد،  مدیریت  در  اصلی 
به  می تواند  که  اســت  مرکزی  بانک  مدیریت 
رئیس  اگــر  ــود.  ش منجر  سیاست ها  بی ثباتی 
را  خــود  برنامه های  نتواند  مرکزی  بانک  کل 
تغییراتی  با  راه  میانه  در  و  کند  اجــرا  خوبی  به  
بی اعتمادی  به  می تواند  امر  این  شود،  مواجه 
اقتصادی  سیاست های  بــه  نسبت  عمومی 
منجر شود. دکتر فرزین، رئیس کل فعلی بانک 
تصمیمات  مجموعه  یک  کلی  طور  به   مرکزی، 
هدف  که  کــرده  دنبال  تدریجی  رویکردی  با  را 
و  ارز  خ  نر یکسان سازی  سیاست ها،  این  اصلی 
غیررسمی  و  رسمی  ارز  خ  نر بین  شکاف  کاهش 
به  تومانی   4200 ارز  خ  نر راستا،  این  در  اســت. 
تدریج به 28,000 تومان رسیده و در بودجه سال 
خ به حدود  آینده نیز پیش بینی شده که این نر
38,000 تومان افزایش یابد. این تغییرات شامل 
ارز  که  غیرضروری  ــای  کالاه از  برخی  ارز  قطع 
دولتی و ترجیحی دریافت می کنند، راه اندازی 
ایجاد   

ً
اخیرا و  نیما  سامانه  مانند  سامانه هایی 

به  است.  تجاری  بــازار  و  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز 
تدریج  به   اقدامات  سلسله  این  می رسد  نظر 
خ  نر ــدن  ش تک نرخی  یعنی  نهایی  ــدف  ه بــه 
واقع  در  سیاست ها  این  می شود.  نزدیک  ارز 
در  که  هستند  مفسده هایی  کاهش  دنبال  به 
زمینه ساز  متأسفانه  و  دارد  وجود  ملی  اقتصاد 
اقتصادی  ــزرگ  بـ ــم  ــرای ج و  تخلفات  ــاد،  ــس ف
فعالیت های  ــژه  وی به   مسائل  ــن  ای ــد.  ــده ان ش
سالم اقتصادی را بی ثبات کرده و تجار با هویت 
است.  کشیده  چالش  به  را  شناسنامه دار  و 
ــای  کارت ه مانند  مشکلاتی  حاضر،  ــال  ح در 
صــادرات  ــوری،  ص واردات  اجــاره ای،  بازرگانی 
عنوان  تحت  کشور  از  ارز  ــروج  خ و  غیرصوری 
این  مــی شــود.  مشاهده  ــوح  وض به   ــادرات،  صـ
 ناشی از رانت ارز است، به  طوری 

ً
مسائل عمدتا

بیشتر  دولتی  ارز  دریافت  دنبال  به  بسیاری  که 
هستند،  کشور  از  ارزان  قیمت  با  ارز  خــروج  و 
بدون اینکه کالاها را وارد کنند. اگر ما بتوانیم در 
مثبت  نتیجه  این  به  فرزین  آقای  ریاست  دوره 
شاهکارهایی  از  یکی  می تواند  ایــن  برسیم، 
و  بــوده  دنبالش  به  خصوصی  بخش  که  باشد 

کاهش  را  کشور  مشکلات  از  بسیاری  می تواند 
داده  فرصت  ایشان  به  باید  بنابراین،  ــد.  ده
این  ادامه  به  جمع  خاطر  و  اطمینان  با  تا  شود 
مهمی  گام های  از  یکی  بــپــردازد.  سیاست ها 
بــازار  ایجاد  ــده،  ش برداشته  راستا  ایــن  در  که 
صادرکننده ای  بــازار،  این  در  است.  ارز  تجاری 
که ارز حاصل از صادراتش را دارد، می تواند آن 
توسط  نیازش  که  بفروشد  واردکننده ای  به  را 
است.  شده  تأیید  کشور  رسمی  دستگاه های 
تأمین  دنبال  به  است  ممکن  واردکننده  این 
و  ماشین آلات  کارخــانــه اش،  بــرای  اولیه  مــواد 
و  اساسی  ــای  کالاه یا  فنی،  ــش  دان تجهیزات، 
تأییدیه های  فرآیند،  ایــن  در  باشد.  مصرفی 
لازم به این واردکننده داده می شود تا او بتواند 
ارز مورد نیاز خود را دریافت کند و آن را به تولید 
صادرکننده  بــازار،  ایــن  در  کند.  تبدیل  کالا  و 
ــدارد و  ــی نـ ــزام ــده، هیچ ال ــن ــروش ــوان ف ــن ــه  ع ب
بر  نیمایی  خ  نر و  دولت  دستوری  دخالت های 
من  اگر  مثال،  عنوان  به   نمی شود.  تحمیل  او 
کالایی را با ارز این صادرکننده خریده و آن را به 
کشور وارد کنم، دیگر نباید نگران این باشم که 
فردا از من خواسته شود تا این کالا را بر اساس 
می توانم  مــن  بــفــروشــم.  ــوری  ــت دس ــای  خ ه ــر ن
آزادانه کالا را بفروشم و نگران عواقب آن نباشم. 
فرابانکی  هماهنگی های  به  نیاز  فرآیند  این 
عرضه  مقدمات  باید  مرکزی  بانک  یعنی  دارد، 
برسد.  تعادل  به  بــازار  تا  کند  فراهم  را  تقاضا  و 
هم  به  خ ها  نر ــن  ای تا  ــود  ش ــلاش  ت باید  اکنون 
دولتی  ارز  دریافت  هزینه های  تا  شوند  نزدیک 
به  تــجــار  ــه  ک نباشد  ــدی  ح ــه  ب آن  مشکلات  و 
همچنین  دولت  بروند.  غیررسمی  بازار  سمت 
کند.  توجه  نیز  حمایتی  سیاست های  به  باید 
را  دارو  ارز  بخواهد  دولت  اگر  مثال،  عنوان  به  
جای  به  می تواند  دهد،  ارائــه  خاصی  قیمت  با 
تخصیص ارز ارزان، داروها را به قیمت مناسب 
خ ارز  تأمین کند. به  جای اینکه مابه التفاوت نر
مصرف کنندگان  به  غیرمستقیم  به  صــورت  را 
می تواند  باشد،  سوءاستفاده ها  نگران  و  بدهد 
پخش  شبکه های  بیمه،  شبکه های  طریق  از 
به  را  دارو  مابه التفاوت  اجتماعی،  تأمین  و 
مصرف کنندگان ارائه دهد. این رویکرد مشابه 
اساسی  کالاهای  برای  یارانه ها  نقدی  پرداخت 
به  می توان  اقدامات  این  با  نهایت،  در  است. 
تدریج بساط چندنرخی بودن ارز را جمع کرد و 
امیدوار بود که روزی این اتفاق در بازار ارز کشور 
شفاف،  و  متعادل  ــازار  ب یک  ایجاد  با  بیفتد. 
و  کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  می توان 

کاهش فساد و تخلفات کمک کرد.

تحریم ها به  ویژه 
در یک دهه 

گذشته تأثیر 
قابل توجهی 

خ تورم در  بر نر
ایران داشته اند 

و باعث کاهش 
درآمدهای 

نفتی و نوسانات 
خ ارز  شدید نر

شده اند
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ثیر   مثبت  مدیریت بانک مرکزی  تا
 بر  کنترل   بازار   ارز

         هدف گذاری تورمی می تواند به مهار تورم کمک کند، اما 
برای موفقیت در این زمینه، تمامی ارکان و سیاست گذاران 

کشور باید به این هدف گذاری پایبند باشند

         اقداماتی که در حوزه سیاست گذاری های ارزی انجام شده، از جمله 
ساماندهی بازار ارز نیمایی و توافقی، به بهبود وضعیت کمک کرده است

         مدیریت بانک مرکزی در کاهش شکاف بین بازار ارز آزاد 
خ ارز داشته است و نیمایی، تأثیر مثبتی بر کنترل نر

علیرضا قدرتی
کارشناس مسائل اقتصادی 

که  می برد  رنج  تاریخی  تورم  یک  از  ما  کشور 
گذاشته  ملی  اقتصاد  بر  نامطلوبی  ــرات  اث
تورم  این  بروز  برای  متعددی  دلایل  است. 
ح می شود، اما یکی از مهم ترین  تاریخی مطر
آنها، ساختار معیوب نظام بانکی است که به 
تورم  این  از  عمده ای  بخش  مختلف،  دلایل 
را ایجاد کرده است. ناترازی های موجود در 
بخش های مختلف اقتصاد، به ویژه ناترازی 
نقدینگی  رشد  موجب  بانکی،  سیستم  در 
است.  شده  پول  خلق  و  اخیر  سال های  در 
این عوامل سبب شده اند که تورم در کشور 

ریشه دار و ادامه دار شود.

در  ساختاری  تــورم  عمده  دلایــل  از  دیگر  یکی 
سال های  در  دولــت  مالی  بی انضباطی  کشور، 
ــی از  ــاش ــن بــی انــضــبــاطــی ن ــت. ایـ ــ گــذشــتــه اس
جدی  وابستگی  و  دولـــت  درآمـــدی  نــوســانــات 
ناشی  درآمــدی  نوسانات  است.  نفت  به  اقتصاد 
از تغییرات قیمت نفت در دوره های مختلف، به 
بر  وضعیت  این  و  شده  منجر  مالی  ولنگاری های 
ناهمگونی  همچنین،  است.  افزوده  تورم  شدت 
که  کــشــور،  در  اقتصادی  سیاست گذاری های 
موجب تناقضات بین سیاست های پولی و مالی 
شده، از دیگر ریشه های تورم است. این تناقضات 
برای  پیشنهادی  راه حل های  که  شده اند  باعث     شمـــاره  76  -  بهمن  1403   
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با وجود 
تلاش های اخیر 

برای افزایش 
استقلال بانک 
مرکزی، دولت 

به عنوان 
بزرگ ترین 

عامل 
بی انضباطی 

مالی، همچنان 
تأثیرات منفی 

بر سیاست های 
پولی دارد

علیرضا قدرتی
کارشناس مسائل اقتصادی 

مالی  سیاست های  تأثیر  تحت  ــورم،  تـ کنترل 
دست  از  را  خــود  کارآیــی  و  گیرد  ــرار  ق انبساطی 

بدهد.
سیاست گذار  ــوان  ــن ع ــه  ب ــزی  ــرک م بــانــک  نقش 
اهمیت  حائز  بسیار  زمینه  این  در  نیز  پولی  حوزه 
تأثیرگذاری  و  مرکزی  بانک  استقلال  عدم  است. 
پولی،  ســیــاســت هــای  ــر  ب مــالــی  ســیــاســت هــای 
ــده که  ــای اخــیــر، مــوجــب ش ــال ه بــه ویـــژه در س
ــه کنترل  ــه طــور مــؤثــر ب ــزی نــتــوانــد ب ــرک بــانــک م
برای  اخیر  تــلاش هــای  ــود  وج با  ــردازد.  ــپ ب ــورم  ت
عنوان  به  دولت  مرکزی،  بانک  استقلال  افزایش 
همچنان  مالی،  بی انضباطی  عامل  بزرگ ترین 
دارد.  پــولــی  سیاست های  ــر  ب منفی  تــأثــیــرات 
غیرقابل  و  نامتقارن  تکالیف  بودجه،  ــام  ای در 
این  کــه  مــی شــود  تعیین  دولــت  بــرای  ــی  ــرای اج
مالی،  سیاست های  مــی شــود  باعث  مــوضــوع 
قرار  تأثیر  تحت  را  مرکزی  بانک  برنامه ریزی های 
می دهد  نشان  دیگر  کشورهای  تجربه  ــد.  ده
تورم  مهار  به  می تواند  تورمی  هــدف گــذاری  که 
زمینه،  ــن  ای در  موفقیت  ــرای  ب ــا  ام کند،  کمک 
تمامی ارکان و سیاست گذاران کشور باید به این 
جزیره ای  هرگونه  باشند.  پایبند  هدف گذاری 
بخش های  میان  هماهنگی  عدم  و  کردن  عمل 
برنامه های  تحقق  از  مانع  اقتصادی،  مختلف 
سالانه  تکالیف  شــد.  خواهد  ــورم  ت خ  نــر کاهــش 
از  بسیاری  در  ــود،  ــی ش م تحمیل  دولــت  بــر  کــه 
تضاد  در  تورم  هدف گذاری  برنامه های  با  موارد 
هماهنگی  و  ملی  انسجام  که  زمانی  تا  و  اســت 
باشد،  نداشته  وجود  مختلف  بخش های  میان 

نمی توان انتظار موفقیت در مهار تورم را داشت.
بخشی از تورم که از سال 97 به بعد تشدید شده، 

ناشی از تحریم ها، به ویژه تحریم های نفتی است 
که درآمدهای دولت را تحت تأثیر قرار داده است. 
این تحریم ها و نوسانات ارزی، چالش های جدی 
بر  آن  اثرات  و  کرده  ایجاد  سیاست گذاران  برای 
انکار  غیرقابل  اقتصادی  مختلف  بخش های 
ژئوپلیتیکی  و  سیاسی  شرایط  به  توجه  با  است. 
منطقه و همچنین تحریم های گسترده تر، ریسک 
سیستماتیکی بر بازار ارز حاکم شده که منجر به 
اگرچه  اســت.  شده  ارز  رشد  و  شدید  تکانه های 
کامل  طور  به  نتواند  است  ممکن  مرکزی  بانک 
در  که  اقداماتی  اما  کند،  کنترل  را  ارزی  رشد  این 
از  شده،  انجام  ارزی  سیاست گذاری های  حوزه 
به  توافقی،  و  نیمایی  ارز  بازار  ساماندهی  جمله 
همچنین،  ــت.  اس ــرده  ک کمک  وضعیت  بهبود 
بین  شکاف  کاهــش  در  مرکزی  بانک  مدیریت 
خ  بازار ارز آزاد و نیمایی، تأثیر مثبتی بر کنترل نر
ناشی  ــورم  ت از  دیگری  بخش  ــت.  اس داشته  ارز 
جامعه  در  ساله  هر  که  است  تورمی  انتظارات  از 
شکل می گیرد. این انتظارات به دلیل تناقض در 
می شود  ایجاد  مالی  و  پولی  سیاست گذاری های 
و  بخش ها  ــن  ای صحیح  مدیریت  بــا  مــی تــوان  و 
ارز  خ  نر داد.  کاهش  را  آن  ارزی،  حوزه  همچنین 
جامعه  تورمی  انتظارات  بر  جدی  تأثیر  می تواند 
نوسان،  بــدون  و  آرام  ــازار  ب در  اما  باشد،  داشته 
نهایت،  در  می گیرد.  شکل  کمتر  انتظارات  این 
برای کنترل مؤثر تورم و بهبود وضعیت اقتصادی 
کشور، حفظ استقلال بانک مرکزی و جلوگیری از 
سیاست گذاری های  در  نامناسب  دخالت های 
استقلال  این  به  باید  دولت  است.  ضروری  پولی 
اقتصادی،  شرایط  بهبود  برای  و  بگذارد  احترام 

   شمـــاره  76  -  بهمن  1403   تحمل برخی چالش ها را بپذیرد.

29





 بخشی از  تورم در  اقتصاد ایران
تی  است  واردا

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

بخشی از تورم در ایران ناشی از تورم وارداتی است که    
به دلیل حاکمیت دلار در دنیا اتفاق می افتد

هدف بانک ها این بوده که به عنوان واسطه ای مطمئن    
در مراودات مالی عمل کنند، اما اکنون بسیاری از 

بانک ها به بنگاه های اقتصادی تبدیل شده اند

اگر قرار باشد که استقلال بانک مرکزی به طور واقعی محقق    
شود، باید تغییرات قانونی به شکل کامل تری به انجام برسد

حکمرانان کشور باید اراده ای قوی برای ایجاد یک بانک    
مرکزی مستقل داشته باشند که حافظ منافع مردم باشد
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تورم یکی از چالش های اساسی اقتصاد 
که  است  بوده  اخیر  دهه های  در  ایران 
کسری  مانند  مختلفی  عوامل  دلیل  به 
ســیــاســت هــای  در  ــرازی  ــاتـ نـ بـــودجـــه، 
مرکزی،  بانک  استقلال  ــدم  ع و  مالی 
عوامل  از  یکی  اســت.  یافته  ــش  ــزای اف
بانک  استقلال  تورم،  کنترل  در  کلیدی 
ــزی بــایــد به  ــرک ــزی اســـت. بــانــک م ــرک م
تا  کند  عمل  مستقل  نهاد  یک  عنوان 
را  مــؤثــری  پولی  سیاست های  بتواند 
فشارهای  کنونی،  شرایط  در  کند.  اجرا 
مرکزی  بانک  بــر  اقتصادی  و  سیاسی 
و  مستقل  تصمیمات  ــاذ  ــخ ات از  مــانــع 
تورم  و  نقدینگی  کنترل  زمینه  در  مؤثر 
قانونی  اصلاحات  بنابراین،  می شود. 
مرکزی  بــانــک  استقلال  تقویت  بـــرای 
بانک  استقلال  بر  علاوه  است.  ضروری 
پولی  سیاست های  ــرای  اجـ ــزی،  ــرک م
سیاست های  دارد.  اهمیت  نیز  مؤثر 
دقیق  تحلیل های  اساس  بر  باید  پولی 
تورمی  پیش بینی های  و  ــادی  ــص ــت اق
کنترل  مثال،  عنوان  به  شوند.  طراحی 
به  باید  نقدینگی  مدیریت  و  بهره  خ  نر
بی رویه  افــزایــش  از  کــه  باشد  گــونــه ای 
همچنین،  کند.  جلوگیری  قیمت ها 
مالی  ــای  ــت ه ــاس ــی س از  ــد  ــای ب ــت  ــ دول
بودجه  کسری  تا  کند  پیروی  انضباطی 
سمت  ــه  ب مــالــی  منابع  و  یــابــد  ــش  کاه
زیرساختی  سرمایه گذاری های  و  تولید 
هدایت شود. برای مهار تورم در ایران، 
مستقل  مرکزی  بانک  که  است  ضروری 
اجرا  مؤثری  پولی  سیاست های  و  باشد 
ثبات  به  می توانند  اقدامات  این  کند. 
معیشتی  شــرایــط  بهبود  و  اقــتــصــادی 
رشد  به  نهایت  در  و  کنند  کمک  مــردم 
همین  در  شوند.  منجر  اقتصادی  پایدار 
کارشــنــاس  باستانی،  سعید  بــا  زمینه 
مجلس  ســابــق  نماینده  و  اقــتــصــادی 
پرداختیم  گفت وگو  به  اسلامی  شورای 

که در ادامه می خوانید.

ما  اقتصاد  که  دهه هاست 
است  بالا  تورم های  درگیر 
به  نتوانسته ایم  تاکنون  و 
وضعیت  این  از  مطمئن  طور 
عواملی  چه  شویم.  خــارج 
سبب ماندگاری این تورم در 

اقتصاد ما شده است؟

تورم  دارد:  بعُد  دو  کشورها  بیشتر  در  تــورم 
در  ــورم  ت از  بخشی  ــی.  وارداتـ ــورم  ت و  داخلی 
ایران ناشی از تورم وارداتی است که به دلیل 
وقتی  می افتد.  اتفاق  دنیا  در  دلار  حاکمیت 
در  یا  و  می شود  مواجه  تورم  با  آمریکا  اقتصاد 
سال های مختلف دچار مشکلات اقتصادی 
برای  که  روش هایی  با  کشور  این  می شود، 
کنترل اقتصاد خود دارد، تورم داخلی اش را 
کشورهایی  می کند.  منتقل  کشورها  سایر  به 
که به نوعی از دلار استفاده می کنند، از جمله 
می گیرند.  قرار  پدیده  این  تأثیر  تحت  ایران، 
دلار  میلیارد   300 آمریکا  اگر  مثال،  عنوان  به 
پول چاپ کند، این تورم بین 180 کشور توزیع 
می رسد.  نیز  ما  به  آن  از  بخشی  و  می شود 
جهانی  اقتصاد  بر  حاکم  دلار  که  زمانی  تا 
در  و  داشت  خواهد  ادامه  پدیده  این  باشد، 
اقتصادی  مشکلات  به  آمریکا  که  مواقعی 
کشورهای  بدنه  به  فشار  این  می شود،  دچار 
تورم  دیگر  بخش  می شود.  منتقل  نیز  دیگر 
که  است  داخلی  عوامل  از  ناشی  ــران  ای در 
 به کسری بودجه و بی انضباطی مالی 

ً
عمدتا

مربوط می شود. این مشکلات در دوره های 
مزمن  زمـــان  مـــرور  ــه  ب و  تــشــدیــد  مختلف 
بودجه  به  نفت  که   1351 سال  از  می شوند. 
به  متأسفانه،  شد.  آغاز  تورم  شد،  وارد  کشور 
جای اینکه بودجه نفتی صرف تولید و ایجاد 
بودجه  عنوان  به  شود،  لازم  زیرساخت های 
هزینه ای مصرف شده و به این ترتیب، منجر 
همچنین،  اســـت.  ــده  ش تـــورم  ــش  ــزای اف ــه  ب
ناترازی و کسری بودجه ای که هر ساله وجود 
مختلفی  روش هـــای  طریق  از  باید  دارد، 
جبران شود که تمامی این روش ها به نوعی 
تورم زا هستند. به عنوان مثال، در دهه های 
از  ــه،  ــودج ب کسری  جــبــران  بــرای  گذشته، 
اموال  فــروش  ارزی،  ذخیره  صندوق  محل 
 
ً
اخیرا و  اوراق  چــاپ  ــت،  دول ــای  ــی ه دارای و 
دولــت  دارایــی هــای  مــولــدســازی  طریق  از 
بودجه  کسری  چه  هر  است.  شده  استفاده 
ناگزیر  نهایت  در  باشیم،  داشته  بیشتری 
بودجه  ناترازی  بود.  خواهیم  پول  چاپ  به 
که  زمانی  تا  و  دارد  همراه  به  را  تــورم  همواره 
انضباط مالی برقرار نشود و کسری بودجه از 
طریق تولید و درآمدهای پایدار تأمین نشود، 

این وضعیت ادامه خواهد داشت.
مواجه  بالا  تورم  با  متوالی  سال های  در  وقتی 
عــدم  جمله  از  ــر  ــگ دی مــشــکــلات  هستیم، 
در  چه  سیستم ها،  ــدی  ــاکارآم ن و  ــره وری  ــه ب
خصوصی،  بخش  در  ــه  چ و  ــی  ــت دول بخش 

ناترازی بودجه 
همواره تورم را 
به همراه دارد 
و تا زمانی که 
انضباط مالی 
برقرار نشود و 
کسری بودجه 
از طریق تولید 
و درآمدهای 
پایدار تأمین 
نشود، این 
وضعیت ادامه 
خواهد داشت
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برای  می شوند.  پنهان  تورم  لایه های  زیر  در 
مثال، کارخانه ها برای به روز شدن و نوسازی 
کنند  ــرژی  ان صرفه جویی  باید  خــود  صنایع 
تقویت  را  خود  بهره وری  و  انسانی  نیروی  و 
شرکت ها  این  سوددهی  وقتی  اما  نمایند. 
هیچ کس  می شود،  مخفی  بالا  تورم  سایه  در 
و  رفت  نخواهد  مسائل  این  بهبود  دنبال  به 
سازمانی  فرهنگ  از  بخشی  به  مشکلات  این 
انرژی  اگر  نمونه،  عنوان  به  می شود.  تبدیل 
راحتی  به  شرکت ها  باشد،  رایگان  یا  ارزان 
بهینه سازی  به  و  می دهند  انجام  را  خود  کار 
مصرف انرژی و بهره وری توجهی نمی کنند. 
انــرژی  از  ناشی  هزینه های  شرایط،  ایــن  در 
گرفته  نــادیــده  کلی  ــور  ط به  عوامل  سایر  و 
می شوند. به عنوان مثال، اگر تورم 40 درصد 
به  انــرژی  هزینه های  درصــدی   10 تأثیر  باشد، 
نظر ناچیز می رسد و هیچ کس به دنبال بهبود 
به  تورم  که  زمانی  بود.  نخواهد  مسائل  این 
سازمانی  مشکلات  مــی رســد،  ــد  درص  9 یا   8
امر  ایــن  و  می شوند  نمایان  ناکارآمدی ها  و 
بهبود  و  بهره وری  به  توجه  که  می شود  باعث 
رفتار  این  واقع،  در  یابد.  افزایش  سیستم ها 
اقداماتی  انجام  از  مانع  بالا،  تورم  شرایط  در 
ــره وری  ــه ــی و ب ــالاک ــه مــوجــب چ ــود ک ــی ش م
بخشی  به  زمان  مرور  به  و  می شود  سازمان ها 
اگر  ــود.  ــی ش م تبدیل  ســازمــانــی  فرهنگ  از 
ناترازی بودجه ای را رفع کنید و انضباط مالی 
زمان  سازمان ها  بــرای  هم  باز  شــود،  برقرار 
زیادی لازم است تا خود را برای بهبود مصرف 
انرژی و افزایش تولید بهره ور و چالاک کنند و 
بخشی  اینها  دهند.  انجام  را  صنایع  نوسازی 
از سیستم فشل صنعتی ما هستند که نیاز به 
توجه و اصلاح جدی دارند. در نهایت، برای 
اقتصادی،  مشکلات  و  موانع  کردن  برطرف 
توجه  مــالــی  انضباط  بــه  کــه  ــت  اس ــروری  ضـ
به  اقتصادی  ساختارهای  و  ــود  ش ــژه ای  ویـ
بهره وری  و  تولید  از  که  شوند  اصلاح  گونه ای 
اســت  ــورت  ــص ــن ای در  تنها  کــنــنــد.  حــمــایــت 
بهبود  و  ــورم  ت پایدار  کاهــش  به  می توان  که 

وضعیت اقتصادی کشور امیدوار بود.

ــردن  جـــزیـــره ای عــمــل ک
بخش های  در  سیاست ها 
از  یــکــی  ــی  ــال م و  ــی  ــول پ
اقتصاد  اساسی  چالش های 
این  حل  برای  است.  کشور 
در  باید  را  راهی  چه  مشکل 

پیش گرفت؟

دلایل  به  باید  موضوع،  این  بهتر  درک  برای 
در  ســازمــان هــا  و  نهادها  از  برخی  تشکیل 
کشور برگردیم. به عنوان مثال، بانک مرکزی 
و  نــظــارت  ــدف  ه بــا  اعتبار  و  ــول  پ ــورای  شـ و 
پول  ارزش  حفظ  و  بانکی  نظام  بر  رگولاتوری 
مرکزی  بانک  وظیفه  شده اند.  تأسیس  ملی 
شهروندان  دارایـــی هـــای  از  کــه  ــت  اس ــن  ای
محافظت کند، به این معنا که اگر امروز هزار 
صبح  فــردا  باید  اســت،  من  جیب  در  تومان 
بماند.  باقی  انــدازه  همان  به  آن  ارزش  نیز 
ندارد  استقلال  مرکزی  بانک  که  زمانی  اما 
نمی تواند  ــدارد،  ن کافی  رگــولاتــوری  قــدرت  و 
امروز  دهد.  انجام  درستی  به  را  وظیفه  این 
جمع آوری   

ً
تقریبا غیرمجاز  مالی  موسسات 

وجود  چالش هایی  هم  هنوز  اما  شده اند، 
اعلام  مرکزی  بانک  مثال،  عنوان  به  دارد. 
دولتی  بــانــک هــای  روی  ــر  ب تنها  ــه  ک ــرده  کـ
بانک های  برابر  در  و  کند  نظارت  می تواند 
دیگر  اعتباری  مالی  مؤسسات  و  خصوصی 
عدم  به  وضعیت  این  ندارد.  چندانی  قدرت 
مالی  نظام  بر  نظارت  و  رگولاتوری  در  توانایی 
بانک  وظیفه  حقیقت،  در  می شود.  منجر 
مرکزی باید نظارت، حمایت و هدایت باشد، 
تبدیل  دولتی  عامل  یک  به  خــود  اینکه  نه 

شود.
اگر به کفایت سرمایه ها نگاه کنیم، می توانیم 
سه دسته بانک را شناسایی کنیم: بانک های 
بانک هایی  و  متوسط  بــانــک هــای  خـــوب، 
هیچ  عمل،  در  اما  ندارند.  را  لازم  کارایــی  که 
اقدامی نمی توانیم برای بهبود این وضعیت 
بانک ها  این  در  مردم  پول  زیرا  دهیم،  انجام 
زمینه  ایــن  در  تصمیم گیری  و  دارد  ــرار  قـ
انجام  اصلاحی  باشد  قرار  اگر  است.  دشوار 
اصلی  جایگاه  بــه  باید  نهادها  همه  ــود،  ش
از  نمی تواند  مرکزی  بانک  بازگردند.  خــود 
سلب  شهروندان  دارایــی هــای  ارزش  حفظ 
بانک  آمدن  وجود  به  دلیل  زیرا  کند،  اختیار 
بوده  همین  مختلف  کشورهای  در  مرکزی 
عنوان  به  که  بوده  این  بانک ها  هدف  است. 
عمل  مالی  ــراودات  م در  مطمئن  واسطه ای 
به  بــانــک هــا  از  بــســیــاری  ــون  ــن اک امــا  کنند، 
در  و  شــده انــد  تبدیل  اقتصادی  بنگاه های 
پتروشیمی،  جمله  از  مختلفی  فعالیت های 
دارند.  مشارکت  گردشگری  و  مسکن سازی 
قابلیت  ــدم  ع نشان دهنده  وضعیت  ــن  ای
نهادی  هر  است.  مرکزی  بانک  در  رگولاتوری 
کار  می کند  سعی  دارد،  بیشتری  قــدرت  که 
ممکن  کــه  حــالــی  در  دهـــد،  انــجــام  را  ــود  خ

دولت ها به 
دلیل نیاز 
به کنترل 

و مدیریت 
 اقتصادی

 تمایل دارند که 
از بانک مرکزی 

به عنوان ابزاری 
برای اجرای 

خواسته های 
خود استفاده 

کنند
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مسائل  به  درستی  به  نتواند  هیچ کس  است 
وقتی  مثال،  عنوان  به  دهد.  پاسخ  اقتصادی 
ارزش دلار تغییر می کند، ممکن است فشارها 
به وزیر اقتصاد وارد شود، در حالی که او هیچ 
ــدارد.  ن تغییرات  ــن  ای کنترل  ــرای  ب اهــرمــی 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  بــرای  نتیجه،  در 
است  نیاز  ساختاری،  مشکلات  رفع  و  کشور 
که سیاست ها در بخش های پولی و مالی به 
اجرا  و  طراحی  یکپارچه  و  هماهنگ  صورت 
بانک  استقلال  بــه  باید  همچنین،  شــونــد. 
توجه  رگولاتوری  در  آن  توانمندی  و  مرکزی 
و  پول  ارزش  حفظ  به  بتواند  تا  شود  ویــژه ای 
ثبات اقتصادی کمک کند. تنها در اینصورت 
مؤثر  و  پایدار  اصلاحات  به  می توان  که  است 

در نظام اقتصادی کشور امیدوار بود.

حمایت هایی  چــه  ــت  دول
مرکزی  بانک  از  می تواند 
و  اقتدار  هم  تا  باشد  داشته 
اختیارات آن را افزایش دهد 
به  را  نیاز  مورد  اعتبار  هم  و 

بانک مرکزی بازگرداند؟ 
اساسی  اقــدام  دو  باید  دولت  راستا،  این  در 
اراده  ایجاد  و  قانونی  اصلاحات  دهد:  انجام 
تکالیف  به  باید  قانونی،  بخش  در  سیاسی. 
ــود. در  ــ ــه ش ــوج ــزی ت ــرک ــک م ــان ــف ب ــای و وظ
مرکزی  بانک  قانونی  ساختار  قبلی،  مجلس 
هیات  تعیین  نحوه  و  کــرد  تغییر  ــدودی  ح تا 
اراده  کلیدی،  نکته  اما  شد.  مشخص  عامل 
دهم  مجلس  در  که  قانونی  اســت.  سیاسی 
بانک  رسمی  استقلال  به  می شد،  پیگیری 
به  دولتی  هیچ  اما  می شود،  مربوط  مرکزی 
مرکزی  بانک  که  نمی کند  اعلام  صریح  طور 
به  نیاز  دلیل  به  دولت ها  باشد.  مستقل  باید 
که  دارند  تمایل  اقتصادی،  مدیریت  و  کنترل 
اجرای  برای  ابزاری  عنوان  به  مرکزی  بانک  از 

ویژه  به  کنند.  استفاده  خــود  خواسته های 
خود  اقتصادی  امور  اداره  در  که  دولت هایی 
موفق نیستند، به بانک مرکزی به عنوان تنها 
راه حل خود متوسل می شوند. اگر قرار باشد 
که استقلال بانک مرکزی به طور واقعی محقق 
شود، باید تغییرات قانونی به شکل کامل تری 
انجام شود. هرچند که در قانون جدید، نحوه 
رئیس  ــی  ــزارش ده گ و  عامل  هیات  تعیین 
هنوز  ــا  ام ــت،  اس یافته  بهبود  مرکزی  بانک 
که  ندارد  وجود  دولتمردان  بین  در  اراده ای 
بانک مرکزی را به عنوان نهادی مستقل برای 
در  بگیرند.  نظر  در  مردم  پولی  منافع  حفظ 
مالیات  یک  عنوان  به  ــورم  ت کنونی،  شرایط 
و  ــود  ــی ش م تحمیل  مـــردم  دوش  ــر  ب پنهان 
می شوند.  بهره مند  وضعیت  این  از  دولت ها 
سود  نوعی  به  دولت ها  بــرای  تــورم  واقــع،  در 
راحتی  به  تا  می دهد  اجازه  آنها  به  زیرا  است، 

کسری بودجه خود را جبران کنند. 
ارزش  ســـال  ــر  ه ــه  ک ــردم  مـ ــان،  ــی م ایـــن  در 
سمت  به  می دهند،  دســت  از  را  خــود  پــول 
مانند  دیگر  دارایی های  در  سرمایه گذاری 
این  می روند.  خــودرو  و  سکه  دلار،  مسکن، 
مردم  خرید  ــدرت  ق کاهــش  به  تنها  نه  ــد  رون
نیز  دولــت هــا  نفع  به  بلکه  مــی شــود،  منجر 
در  کنند.  حفظ  را  بالا  تورم  که  می شود  تمام 
این شرایط، بانک مرکزی باید به عنوان نهاد 
مستقل و رگولاتور عمل کند. هنوز در قانون 
تا  دارد  وجــود  بیشتر  ــات  ــلاح اص بــرای  جــا 
سوی  از  شود.  تقویت  مرکزی  بانک  استقلال 
قوی  اراده ای  باید  کشور  حکمرانان  دیگر، 
ایجاد یک بانک مرکزی مستقل داشته  برای 
این  باشد.  ــردم  م منافع  حافظ  که  باشند 
ساختاری  ایجاد  به  می تواند  سیاسی  اراده 
منجر شود که بانک مرکزی بتواند به درستی 
وظایف خود را انجام دهد و به کنترل تورم و 

حفظ ارزش پول ملی بپردازد.

در شرایط 
کنونی، تورم 
به عنوان یک 
مالیات پنهان 
بر دوش 
مردم تحمیل 
و دولت ها از 
این وضعیت 
بهره مند 
می شوند

بــــــرش

د ر ا د د    جو و ی   کز مر نــک  با ل  ســتقلا ا یت   تقو ن  مــکا ا
هنوز در قانون جا برای اصلاحات بیشتر وجود دارد تا استقلال بانک مرکزی تقویت شود. 
مستقل  مرکزی  بانک  یک  ایجاد  برای  قوی  ی  اراده  باید  کشور  حکمرانان  دیگر،  سوی  از 
داشته باشند که حافظ منافع مردم باشد. این اراده سیاسی می تواند به ایجاد ساختاری 
منجر شود که بانک مرکزی بتواند به درستی وظایف خود را انجام دهد و به کنترل تورم و 

حفظ ارزش پول ملی بپردازد.
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 شهرت  و  اعتبار   بانک مرکزی 
چه  نقشی  در   کنترل  تورم دارد؟

         اعتبار یک دارایی حیاتی برای بانک مرکزی است و بدون آن ممکن 
است سیاست های اعمالی کم اثرتر و اقتصاد بی ثبات تر شود

         اولین مورد که برای بانک مرکزی ایران در زمینه کسب شهرت 
و اعتبار می تواند چالش ایجاد کند، تورم بالا و پایدار است

         شفافیت پائین موجب شده تا درک سیاست های بانک مرکزی 
و ایجاد اعتماد برای فعالان و بازارهای مالی دشوار شود

         مداخله سیاسی در سیاست پولی، استقلال بانک مرکزی را 
تضعیف و به مرور زمان شهرت و اعتبار آن را از بین خواهد برد

اعتبار، دارایی حیاتی بانک مرکزی

محمد نادعلی
   شمـــاره  76  -  بهمن  1403   مدیر کل عملیات پولی و اعتباری بانک مرکزی

35



عــنــوان  ــا  ب نشستی  ــاری  ــال جـ سـ ــاه  ــ دی م
آن  نقش  و  مرکزی  بانک  اعتبار  و  "شهرت 
ارزی"  و  پولی  سیاست های  اثربخشی  در 
به  )وابسته  ارز  و  پول  اندیشکده  محل  در 
برگزار  ارز(  و  پول  بــازار  مطبوعاتی  موسسه 

نادعلی  محمد  نــشــســت،  ایـــن  در  شـــد. 
بانک  اعتباری  و  پولی  عملیات  )مدیرکل 

نظری  مبانی  و  اهمیت  بیان  به  مــرکــزی( 

ــک مــرکــزی  ــان ــار ب ــب ــت ــرت و اع ــه مــفــهــوم ش
پرداخته و سپس با بررسی عوامل تاثیرگذار 
تشریح  به  مرکزی،  بانک  اعتبار  و  شهرت  بر 
ثبات  بــر  مفهوم  دو  ــن  ای ــذاری  ــرگ اث نحوه 
که  ــت  داش بیان  وی  پــرداخــت.  اقتصادی 
بانک های مرکزی سه ماموریت اصلی ثبات 
پولی، ثبات مالی و اشتغال کامل را بر عهده 
دارند و باید تلاش کنند تا به این سه هدف 
اعتبار  و  شهرت  مفهوم  دو  و  یابند  دســت 
چنین  به  رسیدن  ابزارهای  از  مرکزی  بانک 
وافری  توجه  بــدان  باید  که  است  اهدافی 
شود. نوشتار ذیل خلاصه ای از این نشست 

تخصصی است که با هم می خوانیم. 

شهرت و عوامل سازنده آن 
اعتمادی  و  درک  به   

ً
اساسا مرکزی  بانک  شهرت 

مالی  بازارهای  مردم،  عموم  که  می شود  اطلاق 
در  مــرکــزی  بانک  توانایی  بــه  ذینفعان  سایر  و 
ثبات  حفظ  پولی،  سیاست های  موثر  مدیریت 
چند  هر  ــد.  دارن مالی  ثبات  تضمین  و  قیمت ها 
نزدیک  بسیار  مفهوم  دو  اعتبار  و  شهرت  کــه 
با  ــد.  دارن هم  با  تفاوت هایی  ولی  یکدیگرند  به 
و  زمینه  مرکزی،  بانک  شهرت  مفهوم  حال  این 
به  و  است  مرکزی  بانک  اعتبار  مفهوم  پایه ساز 
این معنی است که وقتی بانک مرکزی از شهرت 
خوبی در نزد عاملان اقتصادی برخوردار باشد، 
فراهم  نیز  مرکزی  بانک  به  اعتماد  و  اعتبار  زمینه 
توانست  خــواهــد  مــرکــزی  بانک  و  شــد  خــواهــد 
علاوه بر اجرای سیاست های پولی، انتظارات را 
برسد.  خود  نظر  مورد  اهداف  به  و  کند  مدیریت 
چه  که  شود  داده  پاسخ  سوال  بدین  باید  اکنون 
عواملی بر شکل گیری شهرت بانک مرکزی نقش 

دارد؟. 
عملکرد  به  ابتدا  در  باید  سوال  این  به  پاسخ  در 
افزایش  ــورم،  ت کاهش  در  مرکزی  بانک  گذشته 
کــرد.  ــوع  رج مالی  ثبات  حفظ  و  اشتغال  خ  ــر ن
اهدافی  به  گذشته  در  مرکزی  بانک  یک  هرچه 
ــت، دســـت پیدا  ــرده اسـ ــلام عــمــومــی کـ ــه اعـ ک
عاملان  نزد  در  نیز  آینده  در   

ً
مسلما باشد،  کرده 

ــوردار  ــرخ ب خوبی  بسیار  شهرت  از  اقــتــصــادی 

ارتباطات  و  شفافیت  بعدی  مورد  بود.  خواهد 
که  هرچه  مرکزی  بانک  یک  است.  مرکزی  بانک 
افراد  عموم  برای  را  خود  سیاست های  بتواند، 
کل  در  و  کند  بیان  شفاف  ــورت  ص به  و  تشریح 
زمینه ارتباط گسترده با عاملان اقتصادی ایجاد 
نهاد  برای  است  توانسته  اینکه  بر  علاوه  نماید، 
هزینه های  با  می تواند  کند،  کسب  شهرت  خود 
سیاست های  و  اهـــداف  بــه  کمتری  اقتصادی 
مرکزی  بانک  استقلال  یابد.  دست  خود  اعلامی 
نیز از دیگر مواردی است که بر شهرت آن اثرگذار 
ملموس  اقتصادی  عاملان  برای  هرچه  و  است 
ج  خار سیاسی  نفوذ  از  مرکزی  بانک  که  باشد 
است، بنابراین شهرت بیشتری به بانک مرکزی 
بر  موثر  عوامل  در  بعدی  ــورد  م داد.  خواهند 
و  اخلاقی  ویژگی های  به  مرکزی  بانک  شهرت 
صداقت رئیس کل بانک  مرکزی بر می گردد. در 
که  کرد  اشاره  برننکی  بن  به  می توان  زمینه  این 
در هنگام تصدی پست رئیس کل فدرال رزرو به 
این دلیل که در بحران مالی سال 2008 میلادی 
جای  بــر  ــود  خ از  قبولی  قابل  بسیار  عملکرد 
نهاد  به  اقتصادی  عاملان  نزد  در  بود،  گذاشته 
انتها  در  بخشید.  بسیاری  شهرت  رزرو،  فــدرال 
مجامع  نــزد  مرکزی  بانک  بین المللی  جایگاه 
بین المللی، موسسات مالی بین المللی و سایر 
که  است  عاملی  دیگر  جهان،  مرکزی  بانک های 

می تواند به یک بانک مرکزی، شهرت اعطا کند.

اعتبار و عوامل سازنده آن
ــت که  ــاوری اس ــزان بـ ــی ــزی م ــرک اعــتــبــار بــانــک م
توانایی  و  تعهد  بــه  مالی  و  عمومی  ــای  ــازاره ب
به  دستیابی  بــرای  مــرکــزی  بانک  ــده  ش اعــلام 
بر  شاخص  ایــن  دارنــد.  خــود  سیاستی  ــداف  اه
تحقق  ــرای  ب مــرکــزی  بانک  بــه  اعتماد  قابلیت 
اعتبار  دیگر،  بیان  به  ــت.  اس متمرکز  وعده ها 
قوانین  از  پیروی  به  تعهد  عنوان  به  مرکزی  بانک 
مــی شــود.  تعریف  شــفــاف  سیاستی  ــداف  اهـ و 
تاریخچه  به  را  اعتبار  مفهوم   )1983( برونر  کارل 
سیاست گذاری  نهاد  رفتار  و  سیاست گذاری 
به  را  اعتبار   )1986( کوکرمن  و  می داند  مرتبط 
عنوان معیاری می داند که عموم مردم معتقدند 
به  است،  داده  خ  ر اقتصاد  در  تغییری  که  زمانی 
افتاده  اتفاق  سیاست  در  که  است  تغییری  دلیل 
بانک  اعتبار  مفهوم  کــلــی،  صـــورت  ــه  ب اســـت. 
توانایی  به  نسبت  مالی  بازارهای  باور  به  مرکزی 
اعلامی  اهــداف  به  دست یابی  در  مرکزی  بانک 
عامل،  مهم ترین  شاید  بین  این  در  دارد.  اشاره 
مرکزی  بانک  که  است  پولی  سیاست  رژیم  نوع 
ــای  ــده ه ــی، وع ــول ــوب کـــدام نــظــام پ ــارچ در چ

اگر بانک مرکزی 
برخلاف 
سیاست 
 اعلامی

 سیاست دیگری 
برگزیند، در 
عمل بازارهای 
مالی این نهاد 
را بی اعتبار 
توصیف 
می کنند 
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پولی  نظام  چه  قالب  در  و  می کند  اعلام  را  خود 
کند.  پیدا  ــت  دس وعــده هــا  ــن  ای به  می خواهد 
گذشته  عملکرد  مرکزی،  بانک  شهرت  با  مشابه 
موجب  که  ــت  اس عواملی  از  نیز  مرکزی  بانک 
شد.  خواهد  مرکزی  بانک  اعتبار  شکل گیری 
 ،1399 سال  خــرداد   6 تاریخ  در  مثال  عنوان  به 
خ تورم هدف 22 درصدی  توسط بانک مرکزی نر
اعلام شد که در دستیابی به چنین هدفی، بانک 
وجود  نیافت.  دست  آنچنانی  توفیق  به  مرکزی 
چنین سابقه ای از بانک مرکزی در ذهن عاملان 
اقتصادی باقی می ماند و در عمل هم به شهرت 
خواهد  وارد  لطمه  مرکزی  بانک  اعتبار  به  هم  و 
سازگار  و  منسجم  اقــدامــات  بعدی  ــورد  م ــرد.  ک
است، به این معنی که بانک مرکزی باید اهداف 
عمل  آنها  راستای  در  و  دنبال  را  خود  شده  اعلام 
مرکزی  بانک  سیاست های  این،  بر  علاوه  کند. 
باید برای بازارهای مالی قابل پیش بینی باشد، 
مرکزی  بانک  یک  بــرای  مالی  بــازارهــای  که  زیــرا 

هستند  قائل  بسیاری  ارزش  پیش بینی،  قابل 
اعلامی،  سیاست  خلاف  بر  مرکزی  بانک  اگر  و 
سیاست دیگری برگزیند در عمل بازارهای مالی 
مورد  می کنند.  توصیف  بی اعتبار  را  نهاد  این 
بعدی که باید بدان اشاره کرد، ارتباطات شفاف 
برنامه ها  باید  مرکزی  بانک  است.  مرکزی  بانک 
به  مالی  بازارهای  و  رسانه ها  برای  را  اهدافش  و 
اعتماد  آن  بتواند  تا  کند  تشریح  و  تبیین  خوبی 
عمومی را به سمت نهاد خود جذب و جلب کند. 
مورد بعدی مربوط به ثبات قیمت هاست و این 
مورد در نزد عاملان اقتصادی، خود یک شاخص 
برای سنجش اعتبار بانک مرکزی است. عاملان 
اقتصادی به طور مداوم عملکرد بانک مرکزی در 
بانک  اگر  و  کرده  پایش  و  رصد  را  قیمت ها  ثابت 
است،  کرده  اعلام  که  تورمی  خ  نر آن  به  مرکزی 
به  بیشتری  اعتماد  طبیعتا  کند،  پیدا  دســت 
نهاد بانک مرکزی شکل خواهد گرفت و در انتها 
   شمـــاره  76  -  بهمن  1403   شواهدی از شایستگی بانک مرکزی مورد بعدی 

37



اثرگذار  نهاد  این  اعتبار  شکل گیری  بر  که  است 
است. 

سه  به  باید  مرکزی  بانک  اعتبار  مفهوم  تبیین  در 
مورد نیز اشاره کرد. مورد اول این است که امروزه 
تورمی  عملکرد  حسب  بر  مرکزی  بانک  اعتبار 
در  مرکزی  بانک  عملکرد  هرچه  می شود.  تفسیر 
به  باشد  موفق تر  پائین  سطوح  در  تورم  ماندگاری 
عاملان  انتظارات  است،  توانسته  که  دلیل  این 
اقتصادی را کنترل نماید، اعتبار بیشتری داشته 
که  دارد  اشــاره  جمله  این  به  بعدی  مــورد  اســت. 
مرکزی  بانک  ــرای  ب حیاتی  دارایـــی  یک  اعتبار 
ممکن  اعمالی  سیاست های  آن،  بدون  و  است 
بی ثبات تر  اقتصاد  و  باشند  موثر  کمتر  ــت  اس
پایه ای  مرکزی  بانک  اعتبار  اینکه  انتها  در  و  شود 
بانک  اعتبار  دیگر  بیان  به  و  است  انتظارات  برای 
مرکزی، انتظارات در جامعه را شکل خواهد داد. 
بازارهای  باشد،  معتبر  مرکزی  بانک  که  زمانی 
عمومی و مالی از بانک انتظار دارند که مسئولانه 
عمل کند و به تعهدات خود جامه عمل بپوشاند. 

تفاوت های شهرت و اعتبار بانک مرکزی 
همانطور که پیش تر نیز ذکر شد، شهرت و اعتبار 
ارتباط  و  هستند  هم  به  نزدیک  بسیار  مفهوم  دو 
شهرت  هرچه  است.  برقرار  آنان  بین  مستقیمی 
آن  اعتبار  کند،  پیدا  افزایش  مرکزی  بانک  یک 
که  نکته ای  ــود.  ب خواهد  همراه  افزایش  با  نیز 
را  شهرت  کــه  ــت  اس ــن  ای ــرد  ک اشـــاره  ــدان  ب باید 
به  کرد.  حفظ  باید  را  اعتبار  و  آورد  دست  به  باید 
و  رفتار  اساس  بر  مرکزی  بانک  صحیح  تر،  عبارت 
عملکردی که در گذشته از خود بر جای گذاشته 
خواهد  کسب  را  شهرتی  زمـــان،  طــی  در  ــت  اس
و  اقدامات  طریق  از  باید  را  اعتبارش  ولی  کرد، 
سیاست هایی که به اجرا درمی آورد، حفظ کند. 
کلی  و  عمومی  درک  یک  شهرت  ایــن،  بر  عــلاوه 
که  حالی  در  است.  مرکزی  بانک  توانایی های  از 
نسبت  اقتصادی  عاملان  بــاور  معنی  به  اعتبار 
به  دستیابی  در  مرکزی  بانک  توانایی های  به 

اهداف است. در انتها باید اشاره کرد که شهرت 
که  حالی  در  اســت  کیفی  و  ذهنی  مفهوم  یک 
اعتبار یک مفهوم عینی و قابل اندازه گیری است 
خ  که در بیشتر متون اقتصادی به تفاوت میان نر

خ تورم واقعی اطلاق می شود. تورم هدف و نر

چالش های کسب شهرت و اعتبار برای بانک 
مرکزی ایران

در  ایــران  مرکزی  بانک  بــرای  که  مــورد  اولین 
زمینه کسب شهرت و اعتبار می تواند چالش 
ایجاد کند، مربوط به تورم بالا و پایدار است. 
کشور ایران چندین دهه است که با تورم بالا 
خ های دو  دست و پنجه نرم می کند و اغلب نر
شدت  به  امر  این  است.  کرده  تجربه  را  رقمی 
قیمت ها  ثبات  برای  مرکزی  بانک  اعتبار  به 
آسیب  مرکزی(  بانک  هر  اصلی  )ماموریت 

ارزش  کاهش  به  بعدی  مورد  است.  رسانده 
پول ملی اشاره دارد. ریال طی چندین دهه، 
به ویژه در واکنش به تحریم های بین المللی 
قابل  کاهــش  ــادی،  ــص ــت اق ســوءمــدیــریــت  و 
بی ثباتی،  ــن  ای و  کـــرده  تجربه  را  توجهی 
مرکزی  بانک  توانایی  بــه  عمومی  اعتماد 
است.  کرده  خدشه دار  را  ارز  مدیریت  برای 
شفافیت پائین نیز از دیگر چالش هایی است 
شده  موجب  و  دارد  وجود  زمینه  این  در  که 
و  مرکزی  بانک  سیاست های  درک  که  است 
مالی  بازارهای  و  فعالان  برای  اعتماد  ایجاد 
ــدی، مــداخــلات  ــع ــود. چــالــش ب دشـــوار شـ
سیاسی است و موجب شده که طی چندین 
تاثیر  تحت  مرکزی  بانک  تصمیمات  ــه،  ده
ــرد. فــقــدان  ــی ــات ســیــاســی قـــرار گ ــظ ــلاح م
به  منجر  نهایت  در  مرکزی  بانک  استقلال 
تضعیف اعتبار این نهاد شده و نگرانی هایی 
دنبال  در  مرکزی  بانک  توانایی  ــورد  م در  را 
صحیح  ــادی  ــص ــت اق ــای  ــت ه ــاس ــی س ــردن  ــ ک
تحریم های  نهایت  در  ــت.  اس ــرده  ک ایــجــاد 
بین المللی دسترسی کشور ایران به سیستم 

بانک مرکزی 
طبق رفتار و 
عملکردی که 
در گذشته از 
خود بر جای 
گذاشته، در 
طی زمان 
شهرتی را کسب 
خواهد کرد 
ولی اعتبارش 
را باید از طریق 
اقدامات و 
سیاست هایی 
که به اجرا در 
می آورد، حفظ 
کند

بــــــرش

تــورم  چالش  اصلی  شــهرت  و   اعتبــار   بانک  مرکزی 
چالش  می تواند  اعتبار  و  شهرت  کسب  زمینه  در  ایران  مرکزی  بانک  برای  که  مورد  اولین 
ایجاد کند، مربوط به تورم بالا و پایدار است. ایران چندین دهه است که با تورم بالا دست 
خ های دو رقمی را تجربه کرده است. این امر به شدت به اعتبار  و پنجه نرم کرده و اغلب نر

بانک مرکزی برای ثبات  قیمت ها ( آسیب رسانده است.
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است  کرده  محدود  شدت  به  را  جهانی  مالی 
معاملات  انجام  برای  مرکزی  بانک  توانایی  و 
را  ارزی  ذخایر  موثر  مدیریت  و  بین المللی 

محدود کرده است. 
در جدول )1( نیز به صورت خلاصه مقایسه شهرت 
و اعتبار بانک مرکزی ایران و تجارب موفق جهانی 

به نمایش درآمده است. )جدول 1(

نتیجه گیری و توصیه سیاستی
در این بخش ابتدا به صورت اجمالی از مباحث 
ح شده، نتیجه گیری بیان و سپس بر اساس  مطر
بیان  سیاستی  توصیه های  ــده،  ش گفته  نتایج 

خواهد شد. 
در مورد نتیجه گیری می توان بیان داشت که:

موثر  • ــران  ــح ب مــدیــریــت  بحران:  مدیریت 
ــزی را  ــرک ــد، شــهــرت و اعــتــبــار بــانــک م ــوان ــی ت م
تقویت کند، در حالی که سوءمدیریت می تواند 
داشته  مدت  طولانی  و  شدید  منفی  پیامدهای 

باشد.
تاثیر  • مرکزی  بانک  عملکرد  گذشته  سابقه: 

دستیابی  دارد.  آن  اعتبار  و  شهرت  بر  بسزایی 
حفظ  و  ایجاد  کلید  سیاستی،  اهداف  به  مداوم 

اعتماد است.
متناقض  • سیاستی  تصمیمات  ثبات:  اهمیت 

به  می تواند  ارتباطی  استراتژی های  در  تغییر  و 
رویکرد  یک  برساند.  آسیب  مرکزی  بانک  اعتبار 
ضــروری  اطمینان  و  اعتماد  ایجاد  ــرای  ب ثابت 

است.
ارتباطی  • شیوه های  ارتباطات:  و  شفافیت 

تا  می کند  کمک  اقتصادی  عاملان  به  شفاف 
درک  را  مرکزی  بانک  منطق  و  اقدامات  اهداف، 

کنند.

کلیدی:  • هدف  یک  عنوان  به  قیمت ها  ثبات 
اعتماد  ایجاد  برای  قیمت  ثبات  بر  مداوم  تمرکز 
که  مــرکــزی  بانک های  ــت.  اس حیاتی  اعتبار  و 
ثبات  فعال  طــور  به  و  ــد  دارن مشخصی  وظایف 
قیمت ها را دنبال می کنند در حفظ اعتبار خود 

موفق تر هستند.
که  • ــزی  ــرک م ــای  ــک ه ــان ب استقال:  اهمیت 

مستقل از نفوذ سیاسی تلقی می شوند، شهرت و 
اعتبار بیشتری دارند. وجود چنین استقلالی به 
به  که  داد  خواهد  را  اجازه  این  مرکزی  بانک های 
جای دستاوردهای سیاسی کوتاه مدت، بر ثبات 

اقتصادی بلندمدت تمرکز کنند.
می توان  شد  ذکر  پیش تر  که  نتایجی  اســاس  بر 

توصیه های سیاستی زیر را ابراز کرد:
ولی  • است،  سخت  اعتبار  و  شهرت  ساختن 

و  شهرت  ایجاد  رفت:  خواهد  دست  از  آسان 
و  مستمر  تلاش  مستلزم  مرکزی،  بانک  اعتبار 
تعهد به سیاست های صحیح است، در حالی که 
می تواند به راحتی با گام های اشتباه در سیاست 

یا اقدامات ناسازگار از بین برود.
مداخله  • ــت:  اس مضر  سیاسی  مداخات 

بانک  اســتــقــلال  ــی،  ــول پ سیاست  در  سیاسی 
مرکزی را تضعیف و به مرور زمان شهرت و اعتبار 

آن را از بین خواهد برد.
شفاف  • ارتباطات  است:  ابزار  یک  ارتباطات 

ابــزار  می تواند  اقتصادی  عاملان  با  منسجم  و 
کسب  و  انتظارات  مدیریت  ــرای  ب قدرتمندی 

شهرت و اعتبار برای بانک مرکزی باشد.
تعهد  • صحیح:  سیاست  به  بلندمدت  تعهد 

صحیح  اقتصادی  سیاست های  به  بلندمدت 
برای ایجاد و حفظ شهرت و اعتبار بانک مرکزی 

ضروری است.

تجارب موفق جهانیایرانویژگی

به طور کلی مستقل از مداخله سیاسیبه شدت تحت تاثیر سیاسیاستقلال سیاسی

تحریم ها
به شدت تحت تاثیر تحریم های بین المللی قرار گرفته و 

دسترسی به سیستم مالی جهانی را محدود می کند
تحت تاثیر تحریم ها قرار ندارند

دارای داده و منطق سیاست شفافشفافیت محدود در عملیات و تصمیم گیریشفافیت

ساختار اقتصادی
وابستگی شدید به صادرات نفت و مستعد شوک و تورم 

ساختاری
اقتصادهای متنوع تر، مقاوم در برابر شوک ها

تاریخچه تورم
سابقه طولانی تورم بالا و بی ثباتی ارز، وجود انتظارات 

پائین برای ثبات قیمت ها
به طور کلی تورم پائین و باثبات تر، تعهد معتبر به ثبات 

قیمت

اعتمادعمومی بیشتر به مدیریت بانک مرکزی اعتماد پایین مردم به سیاست ها و توانایی بانک مرکزیاعتماد عمومی 

وضعیت بین المللی 
محدودیت همکاری بین المللی به دلیل تحریم ها و 

موقعیت منزوی در نظام مالی
مشارکت فعال در همکاری های بین المللی، جایگاه 

جهانی موفق تر

جدول 1

مقایسه شــهرت و اعتبار بانک 
مرکــزی ایران و تجارب موفق 

جهانی
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ثر  افزایش قیمت حامل های  ا
انرژی بر  انتظارات تورمی در  ایران

         شاخص ریسک امنیت انرژی از سال 2011 به بعد شروع به افزایش کرده و 
به عبارتی بعد از اعمال تحریم ها، امنیت انرژی ما به مخاطره افتاده است

خ تورم هسته           در بین متغیرهای کلان اقتصادی، نر
اصلی تأثیرپذیری از افزایش قیمت حامل های انرژی است 

خ تورم، متأثر می شوند و سایر متغیرها به تبع نر

         تمهیدات مورد نیاز سیاست اصلاح یک باره، بیش از سیاست 
تدریجی اصلاح قیمت تمام حامل های انرژی خواهد بود

         هرگونه افزایش در قیمت حامل های انرژی باید با برنامه ریزی جامع و 
به  صورت تدریجی و همراه با سیاست های حمایتی دولت صورت پذیرد 

         نوع حامل انرژی از یک طرف و اثرهای مستقیم و غیرمستقیم آن بر سطح 
عمومی قیمت ها از طرف دیگر، موضوعی است که باید به آن توجه شود

جایگاه انتظارات در اقتصاد انرژی

محمد صیادی
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ــل  ــام ــان، ش ــورمـ ــشـ ــرژی کـ ــ ــ ــش ان ــخ ب
حــــوزه هــــای نـــفـــت، گـــــاز، پـــالایـــش، 
نشیب های  و  فراز  با  برق،  و  پتروشیمی 
و  ــار  آث که  اســت  ــوده  ب همراه  متعددی 
سال های  در  آنها  از  برخی  پیامدهای 
ــت.  ــاف ــد ی ــواهـ ــز تـــــداوم خـ ــی ــده ن ــنـ آیـ
در  نــوظــهــور  ــای  ــده ه ــدی پ همچنین، 
حــال  در  ــی  ــارج خ و  ــی  ــل داخ محیط 
انرژی  آینده  بر  که  هستند  شکل گیری 
از  یکی  بــود.  خواهند  تأثیرگذار  کشور 
بازارهای مهم انرژی، بازار نفت است که 
تحولات  تأثیر  تحت  اخیر  سال های  در 
جمله  از  ــت،  اس گرفته  ــرار  ق عــمــده ای 
تحریم های  و  اوکراین  به  روسیه  حمله 

نفتی اتحادیه اروپا در واکنش به آن.
جهانی  بـــازار  محرک های  بــررســی  در 
نفت می توان به موارد مهمی اشاره کرد 
اتحادیه  ممنوعیت   )1 از:  عبارتند  که 
روسیه  نفت خام  واردات  ــرای  ب اروپـــا 
 )2 قیمتی  سقف  سیاست  اجـــرای  و 
افزایش  دوران  به  جهانی  اقتصاد  ورود 
از  فزاینده،  چالش های  و  نااطمینانی 
جمله سطوح بالای تورم، بحران بدهی 
ح  و سیاست های پولی انقباضی 3( طر
اتحادیه  مــالــی  سیاست های  اصـــلاح 
کاهشی  تأثیر  که   2024 سال  برای  اروپــا 
 )4 ــت  داش خــواهــد  انـــرژی  تقاضای  بــر 
به  ــورون"  ــ "ش نفتی  شرکت  بازگشت 
ونزوئلا در پی لغو تحریم های این کشور 
و 5( افزایش تولید نفت شیل در ایالات 
شده  تــلاش  نوشتار،  ایــن  در  متحده. 
بررسی  بــرای  مفهومی  چــارچــوبــی  تــا 
بخش  با  ارتــبــاط  در  تورمی  انتظارات 

انرژی  حامل های  قیمت  تغییر  و  انرژی 
این  تحلیل  به  بررسی  این  شــود.  ــه  ارائ
موضوع می پردازد که انتظارات چگونه 
ــای  ــده ــا و رون ــص ه ــاخ ــد ش ــن ــوان ــی ت م
قــرار  تــأثــیــر  تــحــت  را  انــــرژی  مختلف 
پایانی،  بخش  در  نهایت،  در  دهند. 
پیشنهادات  ــه  ــ ارائ و  جــمــع بــنــدی  ــه  ب

سیاستی پرداخته خواهد شد.

ناترازی انرژی )به  ویژه در گاز، بنزین و 
برق(

نمودار  در  طبیعی  گاز  مصرف  و  تولید  روند 
)1( نشان داده شده است. بعد از گازی سازی 

بالاتر  بسیار  کشور  در  گاز  مصرف  صنایع، 
رفت و این باعث شد روند تولید و مصرف گاز 
از  شود.  نزدیک  همدیگر  به  بسیار  کشور  در 
یک طرف توان صادراتی گاز به  شدت کاهش 
در  ناترازی  این  طرفی  از  و  است  کــرده  پیدا 
طبیعی  ــاز  گ ــرای  ب تقاضا  ــر  پُ و  ــرد  س فصول 

خودش را نشان می دهد. 
 نمودار )2( مصرف سرانه گاز در ایران است 
ــادا  کان و  روســیــه  از  بعد  مــی دهــد  نشان  کــه 
دنیا  در  سرانه  گاز  مصرف کننده  بزرگ ترین 
دنیا  در  گاز  مصرف  رشد  بیشترین  هستیم. 

متعلق به ایران است.
و  تجاری  بخش  در  گاز  درصــد   30 به  نزدیک 
 15 نیروگاه ها،  بخش  در  درصد   27 خانگی، 
در  هم  ــد  درص  6 ــدود  ح صنعت،  در  ــد  درص
پتروشیمی ها و مابقی در بخش های مختلف 
ترازنامه  سند  در  ــود.  ــی ش م مــصــرف  دیــگــر 
روند  ادامه  با  که  شده  پیش بینی  کشور  گاز 
میلیون   512 میزان  به   1420 سال  در  موجود 

متر مکعب کسری گاز خواهیم داشت.

محمد صیادی
عضو هیات علمی دانشگاه خوارزمی

نمودار  1

رونــد تولید و مصرف گاز 
طبیعی در ایران
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در نمودار )3( نیز روند تولید و مصرف بنزین 
سال  در  ــت.  اس شــده  داده  نشان  ــران  ای در 
 
ً
1402 آمار مصرف بنزین و تولید بنزین تقریبا
با هم برابر است. در دو ماهه اول سال 1402 
ناترازی بنزین خودش را نشان داده و چیزی 
بنزین  کسری  روز  در  لیتر  میلیون   10 حدود 
مثل  کشورهایی  از  را  میزان  این  و  داشتیم  

روسیه و برداشت از ذخایر تأمین کردیم.
ملاحظه   )3( ــودار  ــم ن در  ــه  ک همانگونه 
می شود از سال 1402 به بعد پیش بینی شده 
کار  ایــن  اخیر  ســال   5 متوسط  ــاس  اس بر  که 
جمع بندی  به  عنوان  اســت.  گرفته  صــورت 
این بخش و ارتباط ناترازی های فوق با بانک 
مرکزی باید عنوان کرد اگر شما نتوانید مثلاً 
پولش  می کنید،  صادر  عراق  به  که  را  برقی 
مرکزی  بانک  به   

ً
قاعدتا کنید،  دریافت  را 

جبران  را  کسری  بتواند  کــه  مــی آیــد  فشار 
کند. اگر بخواهیم بنزین وارد کنیم و کسری 
پوشش  را  تولید  و  مصرف  بین  ــرازی  ــات ن و 
بانک  نقش   

ً
قاعدتا بنزین  واردات  با  دهیم، 

در  یعنی  می شود.  پرُرنگ  دولــت  و  مرکزی 
بخش های  در  که  بحران هایی  ــن  ای ــع  واق
همان   

ً
صرفا می دهد  خ  ر اقتصادی  مختلف 

سایر  واقع  در  بلکه  نمی کند،  درگیر  را  حوزه 
به عنوان  مرکزی  بانک  به  خصوص  حوزه ها 
تصمیم گیر  و  سیاست گذار  و  پولی  نهاد  یک 
می تواند   

ً
قاعدتا مالی  و  پولی  حوزه های  در 

نقش مهمی داشته باشد.

ریسک امنیت انرژی
انرژی  حوزه  در  که  مسائلی  همه  نهایت  در 
به  ــی  ــص ــاخ ش در  را  ــودش  ــ خ شــد  ح  ــر ــط م
نشان  ــرژی  ان امنیت  ریسک  شاخص  اســم 
معیارهای  با  انرژی  امنیت  ریسک  می دهد. 
مختلفی از قبیل ذخیره انرژی، تولید انرژی، 
محیط  معیارهای  ــرژی،  ان تجارت  و  مصرف 
معیارهای  برق،  بخش  معیارهای  زیستی، 
معیارهای  و  ــرژی  ــ ان ج  ــار ــخ م و  هــزیــنــه هــا 
ساخته  ــت،  اسـ بــازارهــا  در  ــه  ک نــوســانــاتــی 
شاخصی  اساس  بر  فوق  شاخص  می شود. 
که آژانس بین المللی انرژی طراحی کرده و 
است.  شده  ساخته  شده،  بومی  ایران  برای 
وقتی  و  می شود  مقایسه   100 عدد  با  شاخص 
می گیرد،  ــرار  ق  100 خط  ــالای  ب معیاری  یک 
آن  از  کشور  در  ــرژی  ان امنیت  ریسک  یعنی 
معیار بیشتر می شود وقتی که پایین می آید، 
این  اســت.  ــش  کاه ــال  ح در  ریسک  یعنی 
تولید  نماگر   40 ــدود  ح ــاس  اس بر  شاخص 

می شود و این یعنی اینکه شاخص جامع نگر 
مختلف  روش هــای  با  شاخص  ایــن  ــت.  اس

وزن دهی می شود.
ملاحظه   )4( نــمــودار  در  ــه  ک همانگونه 
از  ــرژی  ان امنیت  ریسک  شاخص  می شود، 
افزایش  به  ــروع  ش بعد  به   2011 و   2010 ســال 
درصد   100 بالای  واقع  در  )یعنی  است  کرده 
قرار گرفته است( و به عبارتی از سال 2011 به 

بعد که تحریم های آمریکا علیه ایران اعمال 
مخاطره  بــه  مــا  انـــرژی  امنیت  ــت،  اس ــده  ش
واردات  بعد،  به  سال  این  از  اســت.  افتاده 
مسئله  در  ما  و  شد  قطع  یکباره  به  بنزین 
در  همچنین  برخوردیم.  مشکل  به  بنزین 
خصوص درآمدهای ارزی به مشکل برخورد 
سال  از  ژئوپلیتیکی  ریسک  معیار  کردیم. 
 100 بالای  شاخص  رشد  بعد  به   2019 و   2018
اطمینان  قابل  ریسک  در  است.  گرفته  قرار 
 
ً
تقریبا انــرژی  یعنی  نداریم،  ریسکی   

ً
تقریبا

همیشه در دسترس بوده باشد. 
ــا  ــرازی ه ــات ن بحث  اخــیــر  ســال  دو  یکی  در 
اطمینان  قابلیت  معیار  کــه  ــده  ش باعث 
ــرژی اســت  ــ ــه کــم ریــســک تــریــن مــعــیــار ان ک
تحریم ها  دهــد.  نشان  را  خــودش  کم کم 
و  است  داشته  ــرژی  ان بحث  در  ــادی  زی تأثیر 
از  یکی  انــرژی  اینکه  به  بازمی گردد  دلیلش 
 
ً
منابع اصلی تأمین ارز کشور است و طبیعتا
ریسک  این  می افتد  مخاطره  به  ارز  که  وقتی 
و  ورود  یعنی  ــود.  ــی ش م بیشتر  اقــتــصــادی 
خروج ارز مشکل می شود و بنابراین امنیت 
محیط  معیار  می افتد.  مخاطره  به  ــرژی  ان
انتشار  فزاینده  شدت  دلیل  به  هم  زیست 
دارد.  قرار   100 بالای  و  دارد  صعودی  روندی 
زیاد  خیلی  اقتصادی  ریسک  معیار  افزایش 
بوده است و دلیل اصلی آن هم دو تحریمی 

است که اتفاق افتاده است.

کانال اثرگذاری تغییر قیمت حامل های 
انرژی بر شکل گیری انتظارات تورمی

اقتصاد  علم  بین  تفاوت  مهم ترین  شاید 
آینده نگر  تصمیم گیری  در  طبیعی  علوم  و 
از  قسمت  هر  به  باشد.  اقتصادی  ــزاران  کارگ
نقش  انتظارات  کنیم،  نگاه  که  اقتصاد  علم 
غیرقابل انکاری در آن دارند. سال هاست که 
اقتصاددانان به مفهوم درآمد دوره زندگی و 
پی  مصرف کنندگان  ــرای  ب دائمی  درآمــد 
مصرف کنندگان  انتظار  می دانند  و  برده اند 
در  نقشی  ــه  چ آتـــی  ــای  ــدهـ درآمـ ــورد  مـ در 
حاضر  حــال  در  آنها،  مصرفی  رفتار  تعیین 

نزدیک به 30 
درصد گاز در 
بخش تجاری 
و خانگی، 27 
درصد در بخش 
نیروگاه ها 
15 درصد در 
صنعت، حدود 
6 درصد هم در 
پتروشیمی ها 
و مابقی در 
بخش های 
مختلف دیگر 
مصرف می شود
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بنگاه ها  و  ــذاران  ــه گ ــای ــرم س می کند.  ایفا 
و  سرمایه گذاری  تصمیمات  اتخاذ  در  نیز 
و  انتظاری  فروش  به  به  وضوح  خود،  تولید 
همچنین  دارند.  توجه  انتظاری  قیمت های 
سهام،  قیمت  جمله  )از  دارایــی هــا  قیمت 
انتظارات  تأثیر  تحت  مسکن(  و  ارز  ــلا،  ط

کارگزاران اقتصادی در مورد قیمت های آتی 
کارگزار  هر  ترتیب  این  به  می گیرد.  قرار  آنها 
ســازوکار  از  جزئی  تنها  نه   اقتصاد،  در  فعال 
اســت،  اقتصاد  در  انــتــظــارات  شکل گیری 
تصمیم گیری های  در  ــت  اس مجبور  بلکه 
اقتصادی  کارگــزاران  سایر  انتظارات  به  خود 
عنوان  به   نماید.  توجه  خود  اعمال  مورد  در 
اقتصادی  نظریه های  از  مهمی  بخش  مثال 
ــارات  ــظ ــت ــه نــقــش ان ــر ب ــی در ســـال هـــای اخ
مــیــزان  در  ــادی  ــص ــت اق کارگــــــزاران  ــی  ــورم ت
اعمال شده  پولی  سیاست های  موفقیت 
و  ــت  اس پــرداخــتــه  پولی  مقامات  ــوی  س از 

اعمال  در  پولی  مقامات  می شود  توصیه 
توجه  مردم  انتظارات  به  خود  سیاست های 
چارچوب،  همین  در  باشند.  داشته  كافی 
بخشی  به عنوان  نیز،  مالی  مقامات  و  دولت 
اعمال  در  باید  اقتصاد،  سیاست گذاران  از 
انــتــظــارات  ــه  ب نسبت  ــود  خ ســیــاســت هــای 
زیرا  باشند،  حساس  اقتصادی  ــزاران  کارگـ
چگونگی شکل گیری انتظارات در خصوص 
می تواند  اقــتــصــادی  ــاص  خ سیاست  یــک 
از  یکی  بــگــذارد.  اثــر  آن  موفقیت  میزان  بر 
تغییر  زمینه  این  در  تأثیرگذار  سیاست های 
بــدون  کــه  ــت  اس انـــرژی  حامل های  قیمت 
خواهد  تأثیرگذار  تورمی  انتظارات  بر  شک 
بود. در نتیجه تغییر قیمت حامل های انرژی 
کارگزاران  از  دسته  سه  انتظارات  شک  بدون 
ــود: دولـــت،  ــد بـ ــواه ــل خ ــی ــادی دخ ــص ــت اق
هر  که  تولیدکنندگان،  و  مصرف کنندگان 
متغیرهای  به  نسبت  انتظاراتی  دارای  کدام 

نمودار 2

روند فزاینده مصرف ســرانه 
گاز ایران در مقایســه با سایر 

جهان کشورهای 

نمودار 3

روند تولیــد و مصرف بنزین 
در ایران
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این  شکل گیری  در  و  بوده  اقتصادی  کلان 
انتظارات اطلاعاتی در اختیار دارند.

و   )2005( روگر  مانند  دیدگاه ها  از  برخی  در 
بروز  عامل  نفت  نوسانات   )2009( کیلیان 
انتظارات تورمی معرفی شده است. زیرا این 
مجبور  پولی  مقام  می شود  باعث  نوسانات 
مصلحت گرایانه  سیاست های  اعمال  به 
ــازاد  م یــا  و  کسری  ــروز  ب از  جلوگیری  ــرای  ب

بودجه  از قبل تعیین نشده دولت شود.
منابع  ــود  وج دلیل  بــه  ــران،  ایـ اقتصاد  در 
به  دسترسی  قابلیت  و  ــاز  گ و  نفت  عظیم 
انــرژی  هزینه  منابع،  ایــن  به  ــان  آس نسبت 
بوده  ناچیز  هزینه ها،  سایر  با  مقایسه  در 
زیــادی  انگیزه  و  حساسیت  منظر  ایــن  از  و 
این  از  معقول  استفاده  و  صرفه جویی  برای 
موهبت وجود ندارد. این در حالی است که 
به  نسبت  انرژی  حامل های  قیمت  همواره 
حامل های  قیمت  و  بوده  پایین  کالاها  سایر 
انرژی به  عنوان علامت دهنده فعالیت های 
اینکه  ضمن  اســت.  نکرده  عمل  اقتصادی 
برای  کشور  منابع  از  عظیمی  بخش  سالانه 
برای  غیرمستقیم  و  مستقیم  یارانه  اعطای 
باعث  و  یافته  اختصاص  انــرژی  حامل های 
این  به  کارگیری  و  مصرف  ساختار  که  شده 
جدا  که  گیرد  شکل  نحوی  به  تولیدی  عامل 
هزینه های  ــت  دول ــرای  ب فضا  ایــن  از  شــدن 
به  را  زیــادی  مالی  و  اجتماعی  اقتصادی، 

همراه داشته باشد.
ــش  ــزای اف اثـــر  از  ــی  ــاه گ آ و  شــنــاخــت  بـــرای 
متغیرهای  ــر  ب ــرژی  انـ حــامــل هــای  قیمت 
سیاست گذاری  فضای  در  اقتصادی  کلان 

کشور، ضروری است تحلیلی منطقی از بعد 
به  ــه  ادام در  که  گیرد  ــورت  ص کیفی  و  کمی 
معلولی  و  علت  روابط  و  کیفی  تحلیل های 
متغیر  با  ــرژی  ان حامل های  قیمت  افزایش 

تورم و انتظارات تورمی پرداخته می شود.
قیمت  کــه  ــت  اس معنا  ــن  ای بــه  تــورم  وجــود 
اقتصاد،  در  مصرفی  خدمات  و  کالاها  بیشتر 
کم و بیش به  طور مداوم افزایش یابند. تمام 
قیمت  افزایش  که  می دهد  نشان  بررسی ها 
حامل های انرژی بر سطح عمومی قیمت ها 
تأثیر مثبت دارد. این تأثیر به  صورت مستقیم 
ضمن  ــت،  اس بررسی  قابل  غیرمستقیم  و 
قیمت  افزایش  تأثیر  شد،  ــادآور  ی باید  آنکه 
حامل های انرژی بر سطح عمومی قیمت ها 
به دامنه تغییر یا اصلاح قیمت این حامل ها 
بین  در  ــال،  ــ ح عــیــن  در  دارد.  بستگی 
متغیرهای کلیدی کلان اقتصادی، افزایش 
که  می دهد  نشان  انرژی  حامل های  قیمت 
خ تورم به  عنوان هسته اصلی تأثیرپذیری  نر
متغیرها  سایر  و  است  سیاست  این  اجــرای 
افزایش  می شوند.  متأثر  تــورم،  خ  نر تبع  به 
حامل ها  نوع  به  توجه  با  حامل ها،  قیمت 
می تواند  ــه ای  ــط واس یــا  نهایی  مصرف  در 
نقش  قیمت ها  عمومی  سطح  تغییر  در 
داشته باشد. به عبارت دیگر، اصلاح قیمت 
مصرف  سبد  در  که  انرژی  حامل های  برخی 
مستقیم  طور  به   دارند،  قرار  خانوارها  نهایی 
شاخص قیمت مصرف کننده )CPI( را تغییر 
این  از  دیگر  برخی  که  حالی  در  می دهد، 
برای  واســطــه ای  کالای  عنوان  به   حامل ها 
قــرار  استفاده  ــورد  م اقتصادی  بنگاه های 

نمودار 4

روند شــاخص ریسک امنیت 
انرژی ایــران به تفکیک 
معیارهای مختلف ریســک
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شاخص  بر  آنها  قیمت  اصلاح  که  می گیرند 
می گذارد  اثر   )PPI( تولیدکنندگان  قیمت 
می تواند   PPI شاخص  در  تغییر  نهایت  در  و 
بنگاه ها  تولیدی  کالاهای  قیمت  افزایش  در 

مؤثر باشد.
بدین ترتیب نوع حامل انرژی از یک طرف و 
سطح  بر  آن  غیرمستقیم  و  مستقیم  اثرهای 
موضوعی  دیگر،  طرف  از  قیمت ها  عمومی 
است که بایستی به آن توجه شود. به علاوه 
تغییر قیمت حامل های انرژی و به دنبال آن 
واسطه ای  مصرفی  کالاهای  قیمت  افزایش 
خ  )نر قیمت ها  عمومی  سطح  نهایت  در  و 
شکل گیری  مــوجــب  ــود  خ نــوبــه  بــه  تـــورم(، 

تورم  تشدید  به  و  می شود  تورمی  انتظارات 
افراد  تورمی  انتظارات  البته  می زند.  دامن 
طولانی  نسبت  بــه  زمـــان  ــول  ط در  جامعه 
شکل می گیرد. این نکته حائز اهمیت است 
تورم  داده  نشان  کشورها  برخی  تجربه  که 
در  و  بوده  ملاحظه  قابل  انتظارات،  از  ناشی 
قیمت های  افزایش  عمده  بخش  ــواردی  م
تشکیل  را  یادشده  سیاست  اجرای  از  ناشی 
اثرهای  از  قسمتی  انتظارات،  )زیرا  می دهد 
این  عمده  می آید(.  شمار  به  غیرمستقیم 

یا  توسعه  حــال  در  ــای  ــوره ــش ک در  تجربه 
دنبال  به  که  شــده  مشاهده  حــال گــذار  در 
ــازی  ــ ــه  ویـــژه آزادس آزادســــازی اقــتــصــادی ب
عنصر  ــرا  زی ــت،  اس افــتــاده  اتفاق  قیمت ها 
به  قیمت ها  افــزایــش  شناخت  در  کلیدی 
قیمت  شاخص  ــد  رش تــداوم  تــورم،   عنوان 
ناگهانی  افزایش  اما  است،  خدمات  و  کالاها 
اقتصاد  در  شوک  یک  تنها  انرژی  قیمت های 
کوتاه  زمان  در  است  ممکن  آن  اثر  که  بوده 
خنثی شود، اما تأثیر روانی افزایش قیمت ها 
مانع از اتمام خنثی بودن این شوک خواهد 

شد.
قیمت  ــش  ــزای اف ــد،  ش ــاره  اشـ کــه  همانطور 
قیمت  شاخص  افزایش  انرژی،  حامل های 

مصرف کننده و شاخص قیمت تولیدکننده 
ــا بــا توجه  ــت، ام را بــه دنــبــال خــواهــد داشـ
آن  ــر  اث ــی،  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان شکل گیری  ــه  ب
توجه  با  شود.  تشدید  تورم  خ  نر بر  می تواند 
به اینکه با افزایش قیمت حامل های انرژی، 
افزایش  انتظار  اقتصادی  فعالان  و  ــردم  م
سال های  در  اجرا  سال  همانند  را  قیمت ها 
افزایش  بنابراین  داشــت،  نخواهند  بعدی 
تورمی  انتظارات  افزایش  از  ناشی  قیمت ها 
ــاق نــخــواهــد افــتــاد.  ــف ــی ات ــای آت ــال ه در س
تمهیدات  که  است  این  اهمیت  حائز  نکته 
بیش  یــک بــاره  ــلاح  اص سیاست  نیاز  ــورد  م
تمام  قیمت  ــلاح  اص تدریجی  سیاست  از 
اجرای  بــرای  زیــرا  ــوده،  ب ــرژی  ان حامل های 
و  نهادها  امکانات،  ابزارها،  سیاست،  این 
قوانین و مقررات و جلب اعتماد عمومی به  
بستر  بودن  فراهم  پیش زمینه های  عنوان 
ــا با اعمال  ــت، ام ح ضــروری اس ــر اجــرای ط
سال  هــر  آنکه  دلیل  بــه  تدریجی  سیاست 
انتظار بر آن است تا قیمت حامل های انرژی 
شده  ایجاد  تورمی  انتظارات  یابد،  افزایش 
به  تدریج  دولت  اما  بود،  خواهد  طولانی تر 
بازنگری  یا  ــلاح  اص را  سیاست ها  می تواند 
فعالان  و  ــردم  مـ ــه  ب ضــرر  کمترین  ــا  ت کند 
است  طبیعی  بنابراین  شود.  وارد  اقتصادی 
سیاست  یا  تدریجی  سیاست  به کارگیری  که 
ــرژی  ان حامل های  قیمت  ــلاح  اص یــک بــاره 
تورمی،  انتظارات  شکل گیری  به  توجه  با 

اثرهای متفاوتی دارند.
حــامــل هــای  قــیــمــت  افـــزایـــش  همچنین 
عمومی  سطح  افــزایــش  آن  تبع  به  و  ــرژی  ان
خرید  قــدرت  که  می شود  باعث  قیمت ها، 
بــرای  کار  نــیــروی  و  یابد  ــش  کاه کار  نــیــروی 
ــد بــود  ــواه ــران ایـــن کاهـــش مــجــبــور خ ــب ج
باشد  شغلی  جدید  فرصت های  متقاضی 
باعث  تغییرات  ایــن  کــلان  سطح  در  ــه  ک
خواهد  کار  نیروی  مشارکت  خ  نــر افــزایــش 

بــــــرش

ثرات  روانــی  افزایش  ناگهانــی قیمت های  انرژی ا
قیمت  شاخص  رشد  تداوم  تورم،  عنوان  به  قیمت ها  افزایش  شناخت  در  کلیدی  عنصر 
اقتصاد  در  شوک  یک  تنها  انرژی  قیمت های  ناگهانی  افزایش  اما  است،  خدمات  و  کالاها 
بوده که اثر آن ممکن است در زمان کوتاه خنثی شود، اما تأثیر  روانی افزایش قیمت ها مانع 

از اتمام خنثی بودن این شوک خواهد شد.

عنصر کلیدی 
در شناخت 

افزایش 
قیمت ها به 
 عنوان تورم 
تداوم رشد 

شاخص قیمت 
کالاها و خدمات 

است
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ساعات  شرایط  این  در  است،  طبیعی  شد. 
یافت.  خواهد  گسترش  پیشگی  چند  یا  کار 
توجه  با  نیز  معمولی  شرایط  در  اینکه  ضمن 
داخل  در  انرژی  حامل های  قیمت  اینکه  به 
به سمت قیمت های جهانی یا منطقه ای در 
عمومی  سطح  در  تغییر  است،  حرکت  حال 
فرآیند  در  شــد.  خواهد  باعث  را  قیمت ها 
تعیین دستمزدها )حتی با وقفه چند ماهه(، 
دستمزدها توسط کارگران یا اتحادیه کارگری 
در  افزایش  ایــن  هرچند  می یابد.  افزایش 
کامل  شکل گیری  عدم  علت  به  دستمزدها 
قیمت ها  افزایش  از  )احتمالاً(  انتظارات 
کمتر خواهد بود و به دلیل آنکه میزان عرضه 
نیروی کار به دستمزد اسمی حساس است، 
آنکه  با  پولی،  توهم  وجود  سبب  به  کارگران 
کاهش  آنها  واقعی  دستمزد  احتمال(  )بــه 

اسمی،  دستمزد  افزایش  مبنای  بر  یافته، 
خواهند  افزایش  را  خــود  کار  نیروی  عرضه 
اســت،  ممکن  مجموع  در  بنابراین  داد. 
برخی افراد غیرفعال به گروه جمعیت فعال 
یابد.  افزایش  کار  نیروی  عرضه  و  بپیوندند 
کار  نــیــروی  عرضه  دارد،  امــکــان  همچنین 
کاهش  دلیل  به  بازنشستگان  و  سالمندان 
یابد.  افزایش  درآمــدشــان،  و  خرید  قــدرت 
منابع  بازتوزیع  چگونگی  و  نــوع  بنابراین 
آزاد شده در مدیریت بازار کار به ویژه از بعد 

عرضه نیروی کار مؤثر خواهد بود.

کانال اثرگذاری انرژی )نفت( بر 
انتظارات تورمی

ــذاری  ــرگ اث ــای  ــال ه کان اصلی ترین  از  یکی 
انتظارات  بــر  )نــفــت(  انـــرژی  بـــازار  تــحــولات 
شده  پیش بینی  نفتی  درآمدهای  تورمی، 
در بودجه سالیانه است. اهمیت این بحث 
نفت،  صادرات  که  است  جهت  آن  از  بیشتر 
کماکان مهم ترین منبع تأمین ارز کشور طی 
نحوه  واقع،  در  است.  بوده  مختلف  سنوات 
دهه  چهار  در  نفت  از  حاصل  منابع  ورود 
قیمت  که  اســت  گونه ای  به   کشور  در  اخیر 
نفت، قیمت ارز و حتی مقدار صادرات نفت 
کرده  تبدیل  مالی  سیاست  متغیرهای  به  را 
نفت،  قیمت  که  است  حالی  در  این  است. 
ج از اراده کشور  یک متغیر برون زا بوده و خار
تعیین می شود و توان صادرات نفت با توجه 
به محدودیت های ناشی از تحریم ها و سایر 
مسائل مهم دیگر از درجه اهمیت بالایی در 
برخوردار  نفتی  انتظاری  درآمدهای  تحلیل 
ــای  ــده ــرآورد درآم ــش ب ــی اســـت. هــرگــونــه ب

موجب  می تواند  نفت  ــادرات  ص از  حاصل 
شکل گیری  و  دولت  بودجه  کسری  تعمیق 

انتظارات تورمی در اقتصاد شود.
در  نفتی  درآمــدهــای  از  صحیح  پیش بینی 
بودجه  کسری  بــروز  از  سالیانه،  بــودجــه 
این  از  و  ــرده  ک جلوگیری  آن،  تعمیق  یــا  و 
کاهش  را  تــورمــی  انــتــظــارات  و  تــورم  منظر، 
امکان  فراهم سازی  اینکه  ضمن  می دهد. 
ایجاد  توان  افزایش  با  نفت،  بیشتر  فروش 
می تواند  ــور،  ــش ک بـــرای  ارزی  درآمـــدهـــای 

انتظارات تورمی را کاهش دهد.

جمع بندی و پیشنهادات
بخش نفت و گاز به دلیل اهمیت فراوانی که 
دارند،  کشورمان  ارزی  درآمدهای  تأمین  در 
همواره مورد توجه کارشناسان و تحلیل گران 
به شمار می رود. حامل های انرژی جزو گروه 
اولیه  کالای  همان  یا  کامودیتی  محصولات 
اقتصاد  در  تعیین کننده ای  نقش  و  هستند 
ایران و حتی بورس بر عهده دارند. نوسانات 
به   محصولات  از  گــروه  این  عمده  تحولات  و 
شکل گیری  در  پیشرو  محصولات  عــنــوان 
ــگ  رن تعیین  ــی  ــت ح و  تــورمــی  انــتــظــارات 
نگاهی  می کند.  ایفا  کلیدی  نقش  بــورس 
از  هریک  قیمت  افــزایــش  تأثیر  به  اجمالی 
و  تورمی   

ً
شدیدا آثــار  مؤید  به  تنهایی،  آنها 

ــران  ای اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  ایجاد 
قیمت  در  افزایشی  هرگونه  بنابراین  است. 
اولیه  برنامه ریزی  با  باید  انرژی  حامل های 
صورت  به   سنجیده  و  حساب شده  جامع،  و 
تدریجی و مرحله به مرحله و همراه با نقش 
نظارتی  و  حمایتی  سیاست های  مکملی 
حرکت  هیچگونه  و  پــذیــرد  ــورت  ص ــت  دول

شتاب زده و بی برنامه ای توصیه نمی شود. 
نفت،  قیمت  در  کاهشی  تغییرات  طرفی  از 
در  که  است  انبساطی  سیاست های  نیازمند 
راهبرد  قــوی،  دیپلماسی  نداشتن  صــورت 
خارجی  سیاست  در  تعاملات  و  ــره  ــذاک م
بر  سیاست ها  اینگونه  اثــر  ــاد  زی احتمال  به 
بنابراین  می شود.  خنثی  تورمی  انتظارات 
مبتنی  مذاکره  راهبرد  در  می شود  پیشنهاد 
ــی، از عــوامــل  ــان ــاری زم ــازگ ــاس ــر نــظــریــه ن ب
تأثیرگذار بر انتظارات تورمی شامل اقدامات 
راهبردهای  سیاسی،  شتاب زده  و  عجولانه 
سیاست های  اعمال  آینده نگر،  اقتصادی 
تعدیل  هرگونه  و  مصلحت گرایانه  پولی 
انتظارات  در  تغییر  باعث  که  پولی  سیاست 
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امیرحسین موسوی
پژوهشگر   اقتصادی

تامین  نظام  ساختار  مرکزی  بانک 
مالی ارزی کشور   را متحول کرد

         بانک مرکزی با طراحی ابزار اوراق مرابحه ارزی، تامین 
مالی پروژه های صنعتی را تسهیل می کند

         بانک مرکزی با راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلای ایران، نقش مهمی 
در اجرای سیاست های مرتبط با انتشار اوراق مرابحه ارزی ایفا کرد

         توسعه اوراق مرابحه ارزی، یک تحول ساختاری 
در نظام تأمین مالی کشور ایجاد می کند

خ ارز           ضروری است که ریسک های مرتبط با نوسانات نر
به صورت سیستماتیک شناسایی و مرتفع شوند

حمایت بانک مرکزی از پروژه های صنعتی
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 توسعه و 
فراهم کردن 
مقدمات انتشار 
اوراق مرابحه 
ارزی توسط 
مقام پولی 
نشان دهنده 
یک گام 
استراتژیک و 
تحول آفرین در 
ساختار تأمین 
مالی پروژه های 
ارزی است

ــای  ــزاره اب از  یکی  ارزی  مرابحه  اوراق 
ــت کــه بــانــک مــرکــزی به  نــویــن مــالــی اس
صنعتی  پــروژه هــای  مالی  تأمین  منظور 
طراحی  ارزی  نــیــازهــای  بــا  اقــتــصــادی  و 
قرارداد  بر  مبتنی  اوراق  این  است.  کرده 
ــده که  ــه ای طــراحــی ش ــون مــرابــحــه، بــه گ
به  سالیانه  ثابت  ســود  از  آن  ــان  ــدگ دارن
صورت ارزی بهره مند می شوند و در پایان 
ارزی  ــورت  ص به  نیز  سرمایه  اصــل  دوره ، 
به  ویژگی ها  این  می شود.  بازپرداخت 
دوچندانی  جذابیت  ارزی  مرابحه  اوراق 
برای  مطمئن  ابــزاری  به  را  آن  و  بخشیده 
کرده  تبدیل  شرکت ها  و  سرمایه گذاران 
ماهیت  دلیل  به  مالی  ــزار  اب این  اســت. 
ــش،  ــذاب ج ویــژگــی هــای  و  ــاری  ــت ــاخ س
ــط اقــتــصــادی امـــروز ایـــران به  ــرای در ش
ــرای  ب ــا  ــاره ــک راه مــحــوری تــریــن  از  یکی 
تأمین  ساختار  بهبود  و  سرمایه  جــذب 
شــود.  تبدیل  می تواند  ــا  ــروژه ه پ مالی 
عنوان  بــه  مــرکــزی  بــانــک  گذشته  ــال  س
هدف  با  ارز،  و  پــول  ــازار  ب سیاست گذار 
ارزی  ــای  ــروژه ه پ مالی  تأمین  تسهیل 
اوراق را  این  اجرایی عرضه  دستورالعمل 

تصویب و به شبکه بانکی ابلاغ کرد.

استفاده  با  که  کلیدی  ــای  ــروژه ه پ جمله  از   
ح  طر شــده انــد،  مــالــی  تأمین  ابـــزار  ایــن  از 
جمع آوری  تأسیسات  احــداث  و  "بهسازی 
بیدبلند  گاز  پالایش  شرکت  مشعل"  گازهای 
انتشار  مرحله  نخستین  است.  فارس  خلیج 
 100 ارزش  بــا  پـــروژه  ــن  ای ارزی  مرابحه  اوراق 
دوم  مرحله  و   1402 ماه  آذر  در  یــورو  میلیون 
ماه  آبـــان  در  یـــورو  میلیون   50 ارزش  بــه  آن 
ــارزی  ب نمونه  ــروژه  پـ ــن  ای ــد.  ش انــجــام   1403
مالی  تأمین  در  ابـــزار  ــن  ای عملی  کاربـــرد  از 
کشور  ــور  ــح ــادرات م ص و  کلیدی  ــای  ــروژه ه پ
بــرای  موفقی  الــگــوی  بــه  می تواند  کــه  ــت  اس
سایر بخش های اقتصادی تبدیل شود. بانک 
طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان با  مرکزی 
سیاست های  اجرای  در  مهمی  نقش  ایــران، 
مرکز  این  کرد.  ایفا  اوراق  این  انتشار  با  مرتبط 
آوردن  فراهم  و  لازم  زیرساخت های  ایجاد  با 
جذب  امکان  مناسب،  معاملاتی  بسترهای 
فراهم  را  بین المللی  و  داخلی  سرمایه های 

کرده است.
درصد   6 اسمی  ســود  خ  نــر دارای  اوراق  ایــن 
و  ارزی  ــورت  ص به  آن  ســود  که  اســت  سالیانه 
عامل  بانک  توسط  مشخص  دوره هـــای  در 

دوره  مــی شــود.  واریـــز  ــان  ــدگ دارن حساب  بــه 
است  ــال(  س  4( مــاه   48 اوراق  ایــن  سررسید 
ثانویه،  ــازار  ب در  اوراق  ایــن  معامله  امکان  و 
مذاکره  صــورت  بــه  و  مــرکــزی  بانک  مجوز  بــا 
ناشر  و  ــل  ــام ع ــک  ــان ب ــت.  ــ اس ــده  شـ ــم  ــراه ف
به  اوراق  سود  و  اصل  بازپرداخت  به  متعهد 
اعتماد  موضوع  این  که  هستند،  ارزی  صورت 
پرداخت  در  نکول  عدم  به  را  سرمایه گذاران 
به  اوراق  ایـــن  همچنین  مــی کــنــد.  تــقــویــت 
مشارکت  امکان  که  شده اند  طراحی  گونه ای 
حقوقی  و  حقیقی  سرمایه گذاران  گروه  دو  هر 
را فراهم کرده و به تنوع بخشی در منابع تأمین 

مالی کمک می کند.

نقش اوراق مرابحه ارزی در تأمین مالی بنگاه ها
توسعه اوراق مرابحه ارزی یک تحول ساختاری 
در نظام تأمین مالی کشور ایجاد می کند. این 
اوراق به دلایل زیر نقش مؤثری در تأمین مالی 

بنگاه های اقتصادی ایفا می کنند: 

1. تأمین منابع مالی بلندمدت ارزی
معمولاً  صادرات محور  و  صنعتی  پروژه های 
هستند.  ارزی  بلندمدت  مالی  تأمین  نیازمند 
در گذشته، استفاده از منابع کوتاه مدت برای 
و  سررسید  تطابق  عــدم  باعث  پــروژه هــا  ایــن 
ایجاد ریسک های مالی می شد. اوراق مرابحه 
بلندمدت،  سررسید  ــای  دوره ه ارائــه  با  ارزی 
امر  ایــن  ــت.  اس ــرده  ک برطرف  را  چالش  ایــن 
اطمینان  با  بتوانند  شرکت ها  تا  شده  موجب 
دنبال  را  خود  توسعه ای  برنامه های  بیشتری 

کنند.

2.  کاهش التهابات ارزی
انتشار این اوراق به مدیریت عرضه و تقاضای 
نقدینگی  جذب  طریق  از  و  می کند  کمک  ارز 
بازار  در  بی ثباتی  افزایش  از  مانع  سرگردان، 
فشار  کاهــش  با  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع مــی شــود.  ارز 
در  بیشتری  ثبات  نقدی،  بازار  در  ارز  تقاضای 

خ ارز فراهم می شود. نر

3.  افزایش اعتماد سرمایه گذاران
کاهش  ارز،  ــازار  بـ مهم  چــالــش هــای  از  یکی 
ارزی  ــای  ــزاره اب بــه  ســرمــایــه گــذاران  اعتماد 
گونه ای  به  ارزی  مرابحه  اوراق  طراحی  بــود. 
اصل  و  ــود  س ــت  ــرداخ پ تضمین  بــا  کــه  ــت  اس
احیا  را  اعتماد  این  ارزی،  صــورت  به  سرمایه 
این  در  مشارکت  به  را  سرمایه گذاران  و  کرده 
و  مرکزی  بانک  تعهد  می کند.  ترغیب  ــازار  ب    شمـــاره  76  -  بهمن  1403   

48



معتبر  ضمانت های  ارائه  در  عامل  بانک های 
اعتماد  این  بازگرداندن  در  کلیدی  نقشی  نیز 

ایفا کرده است.

فضای  و  اقتصادی  رشد  بر  مثبت  تأثیر   .4
اقتصاد کان

قابل  ارزی  درآمد  که  پروژه هایی  مالی  تأمین 
می تواند  می کنند،  ایجاد  کشور  برای  توجهی 
ناخالص  تولید  ــش  ــزای اف بــه  بلندمدت  در 
کمک  واردات  به  وابستگی  کاهش  و  داخلی 
سالانه  بیدبلند  پــروژه  مثال،  عنوان  به  کند. 
خواهد  ارزآوری  دلار  میلیارد  ــک  ی ــدود  حـ
ایجاد  شغلی  فرصت  هزار   9 از  بیش  و  داشت 
خواهد کرد. این دستاوردها نه تنها به توسعه 
به  بلکه  می کنند،  کمک  کــشــور  اقــتــصــادی 
نیز  محلی  جوامع  در  زندگی  کیفیت  ارتقای 

منجر می شوند.
اوراق  طریق  از  شده  مالی  تأمین  پروژه های 
مرابحه ارزی، به دلیل ماهیت صادرات محور 
افزایش  به  بلندمدت  در  می توانند  ــود،  خ
تکمیل  و  کنند  کمک  کشور  ارزی  درآمدهای 
از  مانع  نیز  ــا  ــروژه ه پ ــن  ای در  ارزش  زنجیره 
توسعه  زمینه ساز  و  ــده  ش منابع  هــدررفــت 
جــذب  ــا  ب همچنین  ــود.  بـ ــد  ــواه خ ــدار  ــای پ
بر  فشار  اوراق،  انتشار  طریق  از  ارزی  منابع 
منابع  تأمین  ــرای  ب ــت  دول عمومی  بودجه 
منابع  می تواند  دولت  و  می یابد  کاهش  ارزی 
دهد.  اختصاص  دیگر  بخش های  به  را  خود 
کشور  کــه  شرایطی  در  خصوص  بــه  ــر  ام ــن  ای
از  اســـت،  مــواجــه  ارزی  مــحــدودیــت هــای  بــا 
مدیریت  ــت.  اس ــوردار  ــرخ ب بالایی  اهمیت 
از  استفاده  با  ارزی  مصارف  و  منابع  صحیح 
نقش  ارزی،  مرابحه  اوراق  مانند  ابزارهایی 
کلیدی در کاهش نوسانات بازار ارز و افزایش 
ثبات مالی ایفا می کند. این ثبات به نوبه خود 
در  سرمایه گذاری  فضای  تا  می شود  موجب 

کشور بهبود یابد.

 گام بانک مرکزی برای بازگشت 
اعتمادعمومی به ابزارهای ارزی

اوراق  انتشار  مقدمات  کردن  فراهم  و  توسعه 
نشان دهنده  پولی،  مقام  توسط  ارزی  مرابحه 
ساختار  در  تحول آفرین  و  استراتژیک  گام  یک 
ارز  بازار  تنظیم  و  ارزی  پروژه های  مالی  تأمین 
ظرفیت های  تنها  نه  ــزار  اب ایــن  ــت.  اس کشور 
بالقوه ای برای تحریک رشد اقتصادی و تقویت 
در  بسزایی  نقش  بلکه  دارد،  ارزی  درآمدهای 
ابزارهای  به  سرمایه گذاران  اعتماد  بازسازی 
دقیق  طــراحــی  ــت.  اس ــرده  ک ایفا  ارزی  مالی 
اصل  پرداخت  به  تعهد  بر  تکیه  با  اوراق  این 
که  اســت  شــده  باعث  ارزی،  ــورت  ص به  ســود  و 
مالی  بازار  به  خارجی  و  داخلی  سرمایه گذاران 
بر  علاوه  باشند.  داشته  مثبت تری  نگاه  ایران 
این، چنین ابزارهایی در کاهش بی ثباتی های 
ارزی و کنترل نوسانات بازار ارز نیز مؤثر بوده اند. 
به منظور بهره گیری حداکثری از این پتانسیل، 
ضروری است که چالش های موجود، از جمله 
در  زیرساختی  محدودیت های  قانونی،  موانع 
نوسانات  با  مرتبط  ریسک های  و  ثانویه  ــازار  ب
شناسایی  سیستماتیک  ــورت  ص به  ارز،  خ  نــر
نظیر  پــروژه هــایــی  موفقیت  شــونــد.  مرتفع  و 
طریق  از  مالی  تأمین  با  که  بیدبلند،  پالایشگاه 
الگویی  شده اند،  محقق  ارزی  مرابحه  اوراق 
در  که  است  اقتصادی  بنگاه های  سایر  بــرای 
حرکت  مالی  نوین  ابزارهای  از  استفاده  مسیر 
در  محوری  نقش  تنها  نه  مسیر  این  می کنند. 
کشور  برای  ارزی  درآمــدی  ظرفیت های  ایجاد 
دارد، بلکه با ایجاد فرصت های شغلی و ارتقای 
بهره وری، به اهداف کلان توسعه ای نزدیک تر 
گرفت  نتیجه  می توان  نهایت،  در  می شود. 
با  هماهنگ  مالی  اکوسیستم  یک  توسعه  که 
ایجاد  به  ارزی،  مرابحه  اوراق  نظیر  ابزارهایی 
تخصیص  نظام  کارایـــی  تقویت  مــالــی،  ثبات 
پایدار  رشــد  به  دستیابی  و  اقتصادی  منابع 

اقتصادی کمک شایانی خواهد کرد.

بــــــرش

ز    ر ر   ا ا ز ت  با نا ســا هش  نو ر   کا ی  د ز ر بحــه ا ا ق  مر ا ر و ی  ا نقــش  کلیــد
ارزی،  مرابحه  اوراق  مانند  ابزارهایی  از  استفاده  با  ارزی  مصارف  و  منابع  صحیح  مدیریت 
نوبه  به  ثبات  این  می کند.  ایفا  مالی  ثبات  افزایش  و  ارز  بازار  نوسانات  کاهش  در  کلیدی  نقش 

خودموجب می شود تا فضای سرمایه گذاری در کشور بهبود یابد.

طراحی اوراق 
مرابحه ارزی به 

گونه ای است 
که با تضمین 

پرداخت سود 
و اصل سرمایه 

به صورت 
ارزی، اعتماد 

سرمایه گذاران 
را احیا کرده 

است
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10 واحد درصدی  عقب نشینی 
تورم  در  سال 1403

خ تورم طی           گزارش بانک مرکزی و مرکز آمار نشان می دهد که نر
یک سال گذشته، حدود 10 واحد درصد کاهش یافته است

         سال 1403، یکی از پرُچالش ترین سال ها برای 
بانک مرکزی به ویژه از منظر کنترل تورم بود

         بررسی رفتار تورم در سال جاری نشان می دهد در سمت 
مصرف کننده، میانگین تورم ماهانه حدود 2.4 درصد بوده است

         هماهنگی تمامی حاکمیت برای کاهش تورم و پایان دادن به 
دوره تورمی سال های اخیر، الزامی حیاتی به شمار می رود

رفتارسنجی تورم در  پایان سال
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سال ها  پرُچالش ترین  از  یکی   ،1403 سال 
کنترل  منظر  از  ویژه  به  مرکزی  بانک  برای 
تحمیل  شوک های  تعدد  نظر  از  بود.  تورم 
شده به اقتصاد، این سال را می توان یکی 
نیم  در  کشور  سال های  پرُتلاطم ترین  از 
بالگرد  سقوط  ــرد.  ک قلمداد  اخیر  قــرن 
مستقیم  نظامی  درگیری  رئیس جمهور، 
میان ایران و رژیم صهیونیستی، اوج گیری 
سقوط  جمله  از  ژئوپولیتیکی  تنش های 
ــرای  ب اروپـــا  ــرکات  ــح ت ــه،  ــوری س حکومت 
دولت  تغییر  و  ماشه  مکانیزم  فعال سازی 
در آمریکا، برخی از مهم ترین شوک هایی 
بازارها  ثبات  انتظارات،  مسیر  از  که  است 

شوک ها  این  تمام  کشیدند.  چالش  به  را 
شد  تحمیل  کشور  اقتصاد  به  حالی  در 
روند  حفظ  برای  پولی  سیاست گذار  که 
می کرد.  تلاش  سال جاری  در  تورم  نزولی 
ویژه  به  و  اقتصاد  بر  شوک ها  اثر  اهمیت 
جدید  پژوهش های  از  می توان  را  تورم  بر 
در  پولی  سیاست گذاری  و  پولی  ــوزه  ح
که  جایی  ــت،  ــاف دری ــزرگ  ب اقتصادهای 
و  شده  تعریف  تورم  لنگر  جامعه  انتظارات 
کنترل  به  انتظارات،  مهار  با  سیاست گذار 
بروز  ــاس،  اس همین  بر  مــی پــردازد.  تــورم 
مرکزی  بانک  مسیر  انتظاری،  شوک های 

برای کنترل تورم را دشوار می کند. 

نمودار 1

پیــش بینی تــورم نقطه به نقطه 
مصرف کننده در 4 ســناریو

نمودا 2

پیش بینی تورم ســالانه 
مصرف کننده در 4 ســناریو
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با وجود بروز شوک های پی در پی و عمدتا 
چه  تــورم  مسیر  ســال جــاری،  در  بی سابقه 
سمت  در  ــه  چ و  تولیدکننده  سمت  در 
ماند.  باقی  نزولی  همچنان  مصرف کننده 
شاخص  از  مرکزی  بانک  ــزارش  گ آخرین 
خ  نر که  می دهد  نشان  مصرف کننده  تورم 
 36.3 به  امسال  آذر  پایان  در  سالانه  تورم 
درصد و شاخص نقطه به نقطه نیز به 33.8 

درصد رسیده است. 
همچنین آخرین داده های مرکز آمار نشان 
مصرف کننده  سالانه  تورم  خ  نر که  می دهد 
و  ــد  درص  32.5 امــســال  ــاه  م آذر  پــایــان  در 
شاخص نقطه به نقطه نیز 31.4 درصد بوده 
نشان  آمـــاری  نهاد  دو  هــر  گـــزارش  ــت.  اس
گذشته  ســال  یک  طی  ــورم  ت خ  نــر می دهد 

حدود 10 واحد درصد کاهش یافته است. 
تولیدکننده  سمت  در  اما  تورم  نزولی  روند 
بانک  گــزارش  طبق  ــت.  اس ــوده  ب سریع تر 
نقطه  به  نقطه  و  سالانه  تــورم  خ  نر مرکزی، 
به  امــســال  ــاه  آذرمـ پــایــان  در  تولیدکننده 
ترتیب 25.9 و 27.6 درصد بوده که نسبت 
به آذرماه سال گذشته، به ترتیب حدود 16 

و 12 واحد درصد کاهش را نشان می دهد.
نشان  ــاری  ــال ج س در  ــورم  ت رفــتــار  بــررســی 
می دهد در سمت مصرف کننده، میانگین 
است.  بوده  درصد   2.4 حدود  ماهانه  تورم 
باقی  ماه های  در  ارقام  این  تداوم  فرض  با 

نقطه  به  نقطه  و  سالانه  تورم  سال،  از  مانده 
درصد   33 و   31.8 ترتیب  به  مصرف کننده 
خواهد شد. البته در سناریوی خوشبینانه 
به  ماهانه  ــورم  ت میانگین  کاهــش  فــرض  با 
نقطه  به  نقطه  و  سالانه  ــورم  ت ــد،  درص  2.2
 32.2 و   31.6 ترتیب  ــه  ب مصرف کننده 
افزایش  فــرض  با  مقابل  در  شــد.  خواهد 
دو  ــد،  درص  2.6 به  ماهانه  ــورم  ت میانگین 
 33.7 و   31.9 ترتیب  به  شده  یاد  شاخص 
سناریوی  در  می شود.  پیش بینی  درصــد 
پیش  ماه   3 تورم  میانگین  بدبینانه،  کاملا 
که  شده  گرفته  نظر  در  درصد   3 معادل  رو 
به  شده  یاد  شاخص های  ــورت،  ص این  در 
شد.  خواهند  درصد   35.3 و   32.2 ترتیب 

)نمودار 1و2(

گرفتن  نظر  در  با  می دهد  نشان  فوق  ارقام   
به  نقطه  ــورم  ت خ  نــر مختلف،  سناریوهای 
پایان  در  مصرف کننده  ــه  ــالان س و  نقطه 
 32 و   34 ــدود  ح در  ترتیب  به  ســال جــاری 

درصد، سال را به پایان خواهند برد.
در سمت تولیدکننده هم با اعمال فروض 
دقیقی  نسبتا  برآورد  به  می توان  مختلف، 
از تورم سال جاری دست یافت. با توجه به 
تداوم  ماهانه،  درصدی   2.2 تورم  میانگین 
نقطه  تورم  رو،  پیش  ماه های  در  روند  این 
ترتیب  به  تولیدکننده  سالانه  و  نقطه  به 
فرض  با  شد.  خواهند  درصد   26.6 و   30.1

نمودار  3

تورم نقطه به نقطــه تولیدکننده 
تا پایان 1403 با 4 ســناریو
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نمودار  4

تورم ســالانه تولیدکننده تا 
پایان 1403 با 4 ســناریو

ماهانه  تورم  میانگین  کاهش  و  خوشبینانه 
ترتیب  به  مذکور  شاخص  دو  درصد،  دو  به 
فرض  با  شد.  خواهند  درصد   26.4 و   29.3
در  ماهانه  تــورم  میانگین  بدبینانه،  کمی 
گرفته  نظر  در  درصد   2.5 رو  پیش  ماه های 
نقطه  به  نقطه  تــورم  ترتیب  بدین  که  شده 
درصــد   26.8 و   31.2 ترتیب  بــه  ســالانــه  و 
سناریوی  بدبینانه ترین  در  شد.  خواهند 
 3 به  ــورم  ت میانگین  ــده،  ش گرفته  نظر  در 
درصد می رسد و دو شاخص مذکور تا پایان 
سال به 33.2 و 27.1 درصد خواهند رسید. 

)نمودار 3و4(

پایان  در  ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان  ــام  ارقـ ــن  ای  
به  تولیدکننده  ســالانــه  ــورم  ت ــاری  ــال ج س
قرار  درصــد   27 حــدود  در  ــراوان  ف احتمال 
در  نقطه  بــه  نقطه  تــورم  همچنین  گــیــرد. 

حدود 31 درصد خواهد بود.
در  ــژه  وی به  ــورم  ت نزولی  شیب  شــدن  کُند 
چشم انداز  کنار  در  مصرف کننده  سمت 
همچنین  و  ســال  از  مانده  باقی  مــاه هــای 
سال آینده، نشان دهنده رسیدن شاخص 
 30 حوالی  یعنی  خود  سخت  هسته  به  تورم 
کاهش  شرایطی،  چنین  در  اســت.  درصــد 
 30 از  پایین تر  محدوده  به  تورم  خ  نر بیشتر 
حدود  بلندمدت  میانگین  حتی  ــد  درص
25 درصدی، نیازمند تدابیر دیگری است. 
مختلف  ناترازی های  تشدید  حتی  و  تداوم 

در بخش های بودجه، انرژی، صندوق های 
بازنشستگی و دیگر موارد، سیاست پولی را 
چاپ  ناحیه  از  شکست  معرض  در  همواره 
پول ناخواسته و در نهایت اقتصاد کشور را 
در معرض بازگشت تورم به کانال های بالاتر 
حقایق  است.  داده  قرار  آن  از  فراتر  حتی  و 
سیاست گذاران  برای  دلالت هایی  مذکور، 
این  دلالت  اولین  دارد.  همراه  به  مختلف 
ترسیم  پولی،  سیاست گذار  برای  حقایق 
آتی  سال  در  تــورم  بــرای  معقول  هدف  یک 
تورمی  نــیــروهــای  کــه  شرایطی  در  اســت. 
شامل ناترازی ها و به ویژه نااطمینانی های 
فعال  همچنان  ژئوپولوتیک  و  سیاسی 
ــت  ــوی اول هستند،  ازدیــــاد  ــه  ب رو  بعضا  و 
در  آن  نــگــهــداشــت  ــورم،  ــ ت ــذاری  ــدف گـ هـ
نکته  اســت.  ــدی  درص  30 محدوده  همین 
دستگاه های  دیگر  همراهی  لــزوم  دیگر، 
تاثیرگذار با بانک مرکزی در موضوع کنترل 

تورم است.
عوامل  سایر  که  شرایطی  در  است  بدیهی 
از  چندانی  کار  باشد،  فعال  ــورم  ت محرک 
نهایت  در  تورم  و  برنیامده  پولی  سیاست 
واکنش  انتظاری،  و  ارزی  پولی،  عوامل  به 
اســـاس،  همین  ــر  ب داد.  ــد  ــواه خ ــان  ــش ن
کاهش  برای  حاکمیت  تمامی  هماهنگی 
تورم و پایان دادن به دوره تورمی سال های 
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خ تورم بالای         اقتصاد آرژانتین سال ها با نر
 20 درصد دست به گریبان بوده است

خ تورم آرژانتین جهش یافت، به  طوری  که          در سال های اخیر نر
اقتصاد این کشور در سال 2023 در آستانه ورود به ابرتورم قرار گرفت

        اصلاحات اقتصادی خاویر میلی در یک سال اخیر 
به کاهش قابل توجه تورم آرژانتین منجر شده و تورم 

ماهیانه از 25.5 به 2.4 درصد کاهش یافته است

        از اولین کارهایی که میلی بعد از رسیدن به قدرت انجام 
داد، کاهش هزینه های دولت و کوچک سازی آن بود

        با وجود اثرات مثبت اقدامات اقتصادی و شوک درمانی میلی در کنترل 
تورم، اقتصاد آرژانتین از اثرات سوء این اقدامات مصون نبوده است

اصلاحات   اقتصادی   در   آرژانتین  
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راست گرای  نامزد  میلی،  خاویر  زمانی که 
انــتــخــابــات  دوم  دور  در  ــن،  ــاری ــرت ــب ــی ل
نوامبر  در  ــن  ــی ــت آرژان ریــاســت جــمــهــوری 
درگیر  آرژانتین  رسید،  پیروزی  به   2023
رأس  در  و  اقــتــصــادی  عــدیــده  مشکلات 
بود.  درصد   140 از  بالاتر  شتابان  تورم  آنها 
زندگی  فقر  در  نفر  دو  آرژانتینی،  پنج  هر  از 
اقتصاد  در  دولت  بالای  سهم  و  می کردند 
در  شدیدی  اختلالات  آن  بودجه  کسری  و 
عملکرد اقتصاد این کشور به  وجود آورده 
بود. به همین دلیل، شعارها و وعده های 
رادیکال میلی طی مبارزات انتخاباتی اش 
یا  مرکزی  بانک  منفجرکردن  خواهان  که 
این  پــول  به  جــای  آمریکا  دلار  جایگزینی 
در  وی  پیروزی  به  منجر  بــود،  شده  کشور 
اقتصاد  ــت  وق ــر  وزی مــاســا،  سرخیو  بــرابــر 
آرژانتین، به  عنوان رقیب اصلی خود شد. 
مجموعه  میلی،  آمــدن  کار  روی  از  پــس 
انــدازه  کاهش  از  وی  اقدامات  از  وسیعی 
پول  رسمی  ارزش  کاهش  تا  گرفته  دولت 
علی الظاهر  دلار،  برابر  در  کشور  این  ملی 
به کنترل شتاب تورم منجر شده است، به 
 طوری  که پیش از آغاز به کار او در دسامبر 
ماه  در  ــن  ــی ــت آرژان ماهیانه  تـــورم   ،2023
اجرای  با  بود.  درصد   12.8 حدود  نوامبر 
سیاست های ریاضتی و کاهش هزینه های 
 2024 نوامبر  در  ماهیانه  تــورم  ــی،  ــت دول
کمترین  که  یافت  کاهــش  ــد  درص  2.4 به 
در  ــت.  اس گذشته  ســال  چهار  در  میزان 
این گزارش، پس از مروری کوتاه بر آخرین 
سیاست های  و  جهانی  اقتصاد  تحولات 

در  تورم  تاریخچه  دنیا،  مرکزی  بانک های 
بالابودن  تاریخی  دلایل  و  آرژانتین  اقتصاد 
آن بررسی و بحث می شود که در یک سال 
جدید  دولت  تلاش های  چگونه  گذشته 
است  توانسته  آن  پولی   - مالی  اقدامات  و 
کشور  ــن  ای شتابنده  تــورم  مهار  موجب 
این  احتمالی  عــوارض  به  سرانجام  شود. 
پرداخته  آرژانتین  اقتصاد  بر  ــات  ــدام اق
ــن  ای ــف  ــع ض و  قـــوت  نــقــاط  و  مـــی شـــود 

سیاست ها مورد بحث قرار می گیرد.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و 
سیاست های بانک های مرکزی 

در  درصد   4.2 از  متحده  ایالات  در  بیکاری  خ  نر
ماه نوامبر به 4.1 درصد در دسامبر 2024 کاهش 
درصد(   4.2( بــازار  انتظارات  از  کمتر  که  یافت 
کاهش  ــری  ــک س ی از  ــس  پ رزرو،  فـــدرال  بـــود. 
سال جاری  در   ،2024 سال  اواخر  در  بهره  خ  نر
است.  کرده  اتخاذ  را  داده  بر  مبتنی  رویکردی 
انتظار  حد  از  قوی تر  مشاغل  گزارش  بنابراین، 
شغل   256٬000 اضافه  شدن  با  دسامبر،  ماه  در 
باعث  ــد،  درص  4.1 به  بیکاری  کاهش  و  جدید 
دیگر  کنند  پیش بینی  ــا  ــازاره ب تا  ــت  اس ــده  ش
وجود  بهره  خ  نر فوری  کاهش  برای  اضطراری 
خ بهره می تواند با تاخیر  ندارد و کاهش بیشتر نر
بیشتری همراه شود و شروع مجدد کاهش آن تا 

اواسط سال 2025 طول بکشد. )شکل 1(
خ تورم سالانه در ترکیه از 47.09 درصد در ماه  نر
نوامبر به 44.38 درصد در دسامبر 2024 کاهش 
درصد(   45.2( بــازار  انتظارات  از  کمتر  و  یافت 
تدریجی  کاهش  متوالی  ماه  هفتمین  این  بود. 

شکل 1

خ بیــکاری ایالات متحده  نر
)درصد( - منبع:

  tradingeconomics.com
از برگرفته 

 U.S. Bureau of 
Labor Statistics
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است.   2023 ژوئن  از  میزان  پایین ترین  و  تورم 
)شکل 2(

که  بود  تورم  کاهش  نشانه های  ظهور  به  دلیل   
مرکزی  بانک  دی(،   6(  2024 دسامبر   26 در 
را  خود  یک هفته ای  ریپوی  خ  نر  )CBRT( ترکیه 
250 واحد پایه کاهش داد و آن را از 50 درصد به 
47.5 درصد رساند. این کاهش در بالاترین حد 
انتظارات بازار بود، زیرا تحلیلگران کاهش بین 
بودند.  کرده  پیش بینی  را  پایه  واحد   250 تا   100
دو  به  نزدیک  در  بهره  خ  نر کاهش  اولین  این 
پولی  انقباض  دوره  یک  از  پس  گذشته  ســال 
این  بود.  بالا  تورم  با  مبارزه  هدف  با  قابل توجه 
بانک در بیانیه بعد از این نشست اعلام کرد که 
سیاست پولی از طریق کاهش تقاضای داخلی، 
انتظارات  بهبود  و  لیر  ارزش  واقعی  افزایش 
داده  کاهش  را  قیمت ها  رشد  سرعت  تورمی، 
ترکیه  مرکزی  بانک  آینده،  به  نگاهی  با  است. 

را  سیاست گذاری  جلسات  تعداد  دارد  قصد 
در  جلسه  هشت  به   2024 سال  در  جلسه   12 از 
تغییر  نشان دهنده  که  دهد  کاهش   2025 سال 
مذاکرات  در  سنجیده تر  رویــکــردی  به سمت 

سیاست پولی این بانک است. )شکل 3(
و  ــت  ــی ــع "وض ــزارش  ــ گ متحد  مــلــل  ســـازمـــان 
 "2025 ــال  س در  جهانی  اقتصاد  چشم انداز 
خود را در 9 ژانویه )20 دی( منتشر کرد و در این 
در  جهانی  اقتصاد  رشد  کرد  پیش بینی  گزارش 
سال 2025 در 2.8 درصد باقی بماند که نسبت 
به سال 2024 تغییری نکرده است. این گزارش 
جهان  اقتصادی  رشد  که  می کند  خاطرنشان 
در سال 2025، به دلیل سرمایه گذاری ضعیف، 
محدود  ــالا  ب بدهی  سطح  و  کند،  ــره وری  ــه ب
برخی  از  خــلاصــه ای   )1( ــدول  ج در  مــی شــود. 
متغیرهای اقتصادی و پولی برخی از کشورهای 

منتخب ارائه شده است. 

شکل 2

خ تورم ترکیه )درصد(  نــر
 منبع:
  tradingeconomics.com 

از  برگرفته 
 Turkish Statistical  
Institute

شکل 3

خ بهره ترکیه )درصد(-   نــر
منبع:

 tradingeconomics.com 

 Central Bank برگرفتــه از 
 of the Republic of
Turkey
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دلایل تاریخی بالابودن نرخ تورم در 
اقتصاد آرژانتین

از نظر تاریخی، آرژانتین در بسیاری از سال ها به  
خصوص در چند دهه اخیر درگیر تورم های بالا 
و به ویژه تورم های بیش از 20 درصد بوده است. 
اخیر  سال های  در  آن  شدت  گرفتن  و  روند  این 

در شکل )4( به  وضوح دیده می شود.
 نه  تنها آرژانتین، بلکه در بسیاری از کشورهای 
پدیده ای  معضل  این  بالا،  و  مزمن  تورم  درگیر 
ــددی در  ــع ــت ــل م ــل ــدی اســـت کـــه ع ــع ــدبُ ــن چ
از  که  داشته اند  نقش  آن  تــداوم  و  شکل گیری 
آرژانتین  اقتصاد  ــرای  ب آنها  مهم ترین  جمله 
ــت،  ــه مـــداوم دول ــودج ــه کــســری ب ــوان ب ــی ت م
ــزی، بــحــران هــای  ــرک عــدم اســتــقــلال بــانــک م
و  شاخص بندی  ارز،  خ  ــر ن بی ثباتی  بــدهــی، 
تــورم،  نسبت  به  قیمت ها  و  دستمزد  تعیین 
بی ثباتی های سیاسی، محدودیت های سمت 
مثال،  عنوان  به   کرد.  اشــاره  آن  نظایر  و  عرضه 
 2000 سال های  بین  آرژانتین  در  دولت  بودجه 
تا 2023 در بیشتر سال ها با کسری مواجه بوده 

ناخالص  تولید  درصد   -2.28 آن  میانگین  که 
داخلی بوده و این کسری در سال 2020 به رکورد 
رسیده  داخلی  ناخالص  تولید  ــد  درص  -8.50

است. )شکل 5(
ــرای تأمین   ــان ب ــول زم ــت آرژانــتــیــن در ط  دول
روش  چندین  از  ــود  خ بــودجــه  کسری  مالی 
آنها  از  برخی  که  اســت  ــرده  ک استفاده  اصلی 
جمله  از  ــادی،  ــص ــت اق مــشــکــلات  تــشــدیــد  ــه  ب
مهم ترین  جمله  از  شده اند.  منجر  بــالا،  تــورم 
بانک  از  استقراض  به  مــی تــوان  روش هــا  ــن  ای
داخلی  استقراض  پول،  چاپ  قالب  در  مرکزی 
در  قــرضــه  اوراق  فـــروش  قــالــب  در  خــارجــی  و 
بین المللی  موسسات  از  وام گــیــری  و  ــل  داخ
ج،  خار در  پول  بین المللی  صندوق  همچون 
و  ارز  خ  نر دستوری  کنترل  مالیات ها،  افزایش 
بازار  و  رسمی  ارز  خ  نر فاصله گرفتن  نتیجه  در 
آن  نظایر  و  ــت  دول ــای  ــی ه دارای ــروش  ف آزاد، 
اشاره کرد که این روش های تامین مالی کسری 
و  ــوده  ب ناپایدار  و  کوتاه مدت  اغلب  بودجه 
پول  ارزش  کاهش  تــورم،  افزایش  به  نهایت  در 

جدول 1

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصادی بــه  صورت تغییر 

تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
هر فصل نســبت به فصل 

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

 شده است. منبع:
tradingeconomics.com 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

دسامبر  2024نوامبر  2024اکتبر 2024سپتامبر 2024دسامبر 2024نوامبر   2024اکتبر 2024
فصل اول 

2024
فصل دوم 

2024
فصل سوم 

2024
3.43.43.151.72.02.22.40.50.60.9حوزه یورو

2.93.02.7-5.04.754.52.42.62.7ایالات متحده
0.30.70.9-54.754.751.72.32.6انگلیس

505047.549.3848.5847.0944.385.32.42.1ترکیه
3.13.13.10.40.30.20.15.34.74.6چین

امارات متحده 
عربی

4.94.654.42.52.383.01-3.43.9-

5.44.13.1-2121218.68.58.9روسیه
7.86.75.4-6.56.56.55.496.215.48هند

----5.55.2550.40.80.5عمان
---17.515136.97.24.94.1پاکستان

شکل ۴

خ تورم آرژانتین )درصد(-   نــر
منبع: 

tradingeconom�
ics.com  ، برگرفتــه از:  

 Instituto Nacional de
 Estadística y Censos

INDEC
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به  سرمایه گذاران  و  مردم  بی اعتمادی  و  ملی 
 )6( شکل  شده اند.  منجر  دولت  سیاست های 
نسبت  را  کشور  این  دولتی  بخش  بالای  بدهی 

به تولید ناخالص داخلی آن نشان می دهد.
این  استقراض  محل  از  بدهی  ایــن  از  بخشی   
که  شده  ایجاد  بین المللی  نهادهای  از  کشور 
و  بدهی  بحران  ایجاد  به  سال ها  از  بعضی  در 
منجر  کشور  این  دولــت  بــرای  آن  بازپرداخت 
آن،  اقتصادی  بخش های  از  بسیاری  بر  و  شده 
از بودجه دولت گرفته تا سیاست پولی و ارزش 

پول ملی، سایه افکنده است. )شکل 7(
 کاهش مکرر و قابل توجه ارزش پزوی آرژانتین 
زیرا  ــت،  اس کشور  ایــن  ــورم  ت ــل  دلای دیگر  از  نیز 
دامن  تورم  به  و  داده  افزایش  را  واردات  هزینه 
زده است. همچنین برای مدت زمانی طولانی، 
آرژانتین  در  ارز  خ  نر برای  چندگانه  سیستمی 
ارز  خ  نــر بین  فاصله  به  خاطر  و  داشته  ــود  وج

ناکارآمدی  همواره  آزاد،  بــازار  ارز  خ  نر و  رسمی 
تورم  اســت.  بــوده  حاکم  اقتصاد  در  تحریف  و 
تقاضا  ناحیه  از  فقط  کشور  ــن  ای اقتصاد  در 
با  نیز  عــرضــه  بخش  و  ــوده  ــب ن آن  معضلات  و 
که  است  بوده  مواجه  فراوانی  محدودیت های 
خ های منفی رشد اقتصادی  می توان آن را در نر
شدید  نوسانات  نیز  و  مختلف  ســال هــای  در 
ــرد.   ک مــشــاهــده  آن  ــی  ــل داخ نــاخــالــص  تولید 

)شکل 8(

 شوک درمانی خاویر میلی و کنترل تورم
خاویر  لیبرتارین  رئیس جمهور  هنگامی که 
دسامبر  در  پــیــش  ســـال  ــک  ی ــدود  حـ مــیــلــی، 
مشکلات  حل  و  تــورم  کنترل  وعــده  با  و   2023
سوپرمارکت های  رسید،  قــدرت  به  اقتصادی 
 هر روز افزایش قیمت ها را نشان 

ً
آرژانتین تقریبا

سعی  متوسط  طبقه  خانواده های  می دادند. 

شکل 5

بودجــه دولت آرژانتین 
GDP(- منبع:  )درصد 
  tradingeconomics.com
از برگرفته 

 Banco Central de la 
República Argentina

شکل 6

 بدهی دولت آرژانتین نســبت 
بــه GDP )درصد از تولید 
ناخالــص داخلی(- منبع: 
  tradingeconomics.com
Ministe�  برگرفتــه از  
 rio de Hacienda.
Argentina
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دریافت  را  پزو  که  سرعتی  همان  به  می کردند 
هشدار  اقتصاددانان  و  کنند  ج  خر می کنند، 
می دادند که کشور در آستانه ابر تورم قرار دارد. 
 20 در  آرژانتین،  رئیس جمهور  میلی،  خاویر 
فرمانی  صدور  با   )1402 آذر   29(  2023 دسامبر 
از  مجموعه ای   ،"DNU" به  موسوم  اضطراری 
اصلاحات گسترده اقتصادی را اعلام کرد. این 
مقررات   600 حدود  تغییر  یا  لغو  شامل  فرمان 
بود که هدف آن کاهش نقش دولت در اقتصاد، 
مقررات زدایی و تقویت بازار آزاد است. از اولین 
کارهایی که میلی بعد از رسیدن به قدرت انجام 
کوچک سازی  و  دولت  هزینه های  کاهش  داد، 
به  وزارتخانه ها  تعداد  کاهش  با  میلی  بود.  آن 
حمل ونقل،  و  انرژی  یارانه های  حذف  و  نصف 
هزینه های دولتی را به  طور چشمگیری کاهش 

داد. )شکل 9(
ــه و  ــودج ــری ب ــس ــه کاهـــش ک  ایـــن اقـــدامـــات ب

شد؛  منجر  بودجه  مــازاد  به  دستیابی  حتی 
بی سابقه  گذشته  سال  چند  در  که  دستاوردی 

بوده است. )شکل 10(
علاوه بر کاهش کسری بودجه دولت که منجر 
افزایش  موتورهای  از  یکی  خاموش شدن  به 
این  در  تورم  افزایش  آن،  نتیجه  در  و  نقدینگی 
آرژانتین  اقتصادی  سیاست گذاران  شد،  کشور 
به  اقدام  چندگانه،  ارز  خ های  نر از  رهایی  برای 
همین  که  کردند  رسمی  ارز  خ  نر شدید  افزایش 
خ ارز بازار آزاد  خ ارز رسمی و نر امر تفاوت بین نر
خ ارز در  را کاهش داد و با وجود افزایش اولیه نر
بازار آزاد، در نهایت افت ارزش پزو را کنترل کرد 
برد  بالا  را  آن  ارزش  گذشته  ماه  چند  در  حتی  و 
و به  این  ترتیب تورم وارداتی و نیز تورم انتظاری 

تحت کنترل قرار گرفت. )شکل 11(
سپرده های  میلی،  آمدن  کار  روی  با  همچنین   
مالیاتی  عفو  مشمول  خصوصی  بخش  دلاری 

شکل 7

 بدهــی خارجی آرژانتین 
)میلیــون دلار ایالات متحده(- 

منبع:

  tradingeconomics.com 
Instituto Na�  برگرفتــه از  

 cional de Estadística y
Censos INDEC

شکل 8

 نرخ رشد سالانه تولید ناخالص 
داخلی آرژانتین )درصد(- منبع: 

  tradingeconomics.com
Instituto Na�  برگرفته از 

 cional de Estadística y
Censos INDEC
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سپرده های  افزایش  باعث  کار  این  که  شدند 
ذخایر  تقویت  نیز  و  خصوصی  بخش  دلاری 
کاهش  ــد.  ش کشور  ــن  ای مــرکــزی  بانک  دلاری 
پــزو  ــی  ــم رس ارزش  ــت  ــاب ث خ  نـــر ــا  ب و  تــدریــجــی 
ماه(  در  درصد   2 اندازه  به  دلار  قیمت  )افزایش 

شد  باعث  ارزی،  سپرده های  مالیاتی  عفو  نیز  و 
بانک مرکزی آرژانتین بتواند در بیشتر ماه های 
انباشت  و  تقویت  ــرای  ب فرصتی   ،2024 ســال 
ذخایر ارزی خود پیدا کند که می تواند در آینده 
بازار  در  نهاد  این  مداخله  امکان  لازم  مواقع  در 
فراهم  را  ملی  پول  ارزش  از  صیانت  و  ارز  آزاد 

کند. )شکل12(
 همچنین، بانک مرکزی آرژانتین سیاست هایی 
با هدف مهار رشد پایه پولی اتخاذ کرده است. 
این راهبرد شامل کم کردن بدهی های بهره دار 
موثر  مدیریت  برای  جدید  ابزارهای  معرفی  و 
زمینه  در  انجام شده  اقدامات  است.  نقدینگی 

اصلاحات  به همراه  نقدینگی،  ــد  رش کنترل 
کسری  کنترل  نیز  و  ارز  بـــازار  در  انــجــام شــده 
در  تورمی،  انتظارات  کاهــش  و  ــت  دول بودجه 
بتواند  آرژانتین  مرکزی  بانک  شد  باعث  نهایت 
را  خــود  ــالای  ب بسیار  سیاستی  بهره  خ های  نر
کاهش دهد که البته می تواند به افزایش تقاضا 
و  زند  دامن  کشور  این  اقتصاد  در  اعتبار  برای 
 2025 ســال  در  ــورم  ت کنترل  مسیر  در  چالشی 

باشد. )شکل 13(
 تمام اقدامات فوق به کنترل تورم در اقتصاد 
ماهیانه  از  آن  قابل توجه  کاهش  و  آرژانتین 
25.5 درصد در دسامبر 2023، به 2.4 درصد 
که  شد  منجر   2024 نوامبر  در  ماهیانه  تــورم 
هدف  به  دستیابی  در  قابل توجه  موفقیتی 
متوسط  ــد.  ــی آی م بــه حــســاب  ــورم  تـ کنترل 
 2014 سال  از  آرژانتین  در  ماهیانه  تورم  خ  نر
بوده  درصــد   3.97 متوسط  طور  به    2024 تا 

شکل 9

ج  کاهــش تجمعی مخار
عمومــی، ژانویه-اکتبر ۲۰۲۴ 
)درصــد تغییر، YOY(- منبع:  
 INDEC. Ministry of
 Economy and BBVA
Research

شکل10

تــراز اولیه و تراز کل بودجه 
دولت )درصد GDP، ســالیانه تا  
INDEC. Min�  :۲۰۲۴(- منبــع

 istry of Economy and
BBVA Research
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خود  حــد  بالاترین  بــه   2023 دسامبر  در  و 
 2016 اوت  در  و  رسیده  ــد  درص  25.50 یعنی 
پایین ترین حد خود 0.20 درصد را ثبت کرده 

است. )شکل 14(

 عوارض اقدامات اقتصادی خاویر میلی
سال   12 در  ــن  ــی ــت آرژان ــه  ــودج ب مـــازاد  ــن  ــی اول
سنگینی  هزینه های  و  دردناک  عواقب  گذشته 
و  دولــتــی  ادارات  از  بسیاری  و  داشــتــه  پــی  در 
کمک  و  بودجه  دریافت کننده  کسب و کارهای 
مواجه  فراوانی  مشکلات  با  را  دولــت  از  مالی 
افزایش  میلی  مثال،  عنوان  به   ــت.  اس ــرده  ک
تورم  خ  نر اساس  بر  دانشگاه ها  سالانه  بودجه 
بــرای  دانشگاه ها  از  برخی  و  ــرد  ک متوقف  را 
مشکلات  با  خــود  اولیه  نیازهای  تامین  مالی 
و  اقتصادی  ریاضت  شدند.  مواجه  عدیده ای 
آرژانتین  رکود  عمل  در  دولــت،  کوچک سازی 

خ  نر افزایش  به   2024 سال  در  و  کرد  عمیق تر  را 
قبل  ــال  س بــه  نسبت  کــشــور  ــن  ای در  بیکاری 

منتهی شد. )شکل 15(
ریاضت اقتصادی، بنا به برآوردها، هزینه های 
نسبت  را  گذشته  ســال  در  مصرف کننده 
داد ــش  کاهـ درصـــد   -7.9  ،2023 ــال  سـ ــه   ب
خ فقر را در نیمه اول  )BBVA Research( و نر

دهه  دو  در  خود  حد  بالاترین  به  گذشته  سال 
بالاترین  که  رساند  درصد   52.9 یعنی  گذشته 
خ  میزان در نزدیک به دو دهه گذشته است. نر
سال  اول  نیمه  در  نیز  شهری  خانوارهای  فقر 
سال  به  نسبت  قابل توجه  افزایشی  با   ،2024
درصد   42.5 به  آن،  از  پیش  سال های  و   2023

رسید. )شکل 16(
ــه تـــا حـــد زیـــادی  ــوج ــل ت ــاب ــش ق ــزایـ  ایـــن افـ
ــی اجـــراشـــده تــوســط  ــت ــاض بـــه اقـــدامـــات ری
کاهش  شامل  که  میلی،  خاویر  رئیس جمهور 

شکل 11

 نرخ ارز در بازار رسمی و 
 BCRA.  :بازار آزاد- منبع

 Alphacast and BBVA
Research

شکل12

 خالص خرید ذخایر ارزی بانک 
مرکزی آرژانتین )میلیون دلار(- 
 BCRA and BBVA :منبع

Research
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دولتی  بخش  هزینه های  کاهــش  و  یارانه ها 
سیاست ها  این  می شود.  داده  نسبت  بــود، 
انجام  اقتصاد  تثبیت  ــدف  ه بــا  درحــالــی کــه 
ــش  ــاری و کاه ــک ــی ــش ب ــزایـ ــود، بـــه افـ ــی شـ مـ
فقر  سطح  و  شده  منجر  حقیقی  دستمزدهای 
را تشدید کرده است. با این  حال، گزارش های 
اخیر حاکی از بهبود بالقوه در نیمه دوم سال 
کارشناسان  تحلیل های  و  تجزیه  است.   2024
خ فقر کل ممکن  مختلف نشان می دهد که نر
است در نیمه دوم 2024 به حدود 36.8 درصد 
کاهش یافته باشد )بوئنوس آیرس تایمز(. این 
از  عوامل،  از  ترکیبی  به دلیل  می تواند  کاهش 
سیاست های  در  تعدیل  و  تورم  کاهش  جمله 

اقتصادی باشد.

خاصه و جمع بندی
ازجمله  ــن  ــی ــت آرژان الـــف-  ــه،  ــلاص خ ــه  طـــور  ب

از  یکی  ــالا  ب تــورم  خ  ــر ن کــه  ــت  اس کشورهایی 
معضلات اقتصادی مزمن آن بوده و سال ها با 
خ تورم بالای 20 درصد دست به گریبان بوده  نر
درگیر  کشورهای  از  بسیاری  مانند  ب-  است. 
پدیده ای  بالا  تــورم  نیز  آرژانتین  در  بــالا،  تــورم 
علل  از  مجموعه ای  به  بنا  و  بوده  چندوجهی 
از  ج-  ــت.  اس یافته  استمرار  و  ــده  آم ــود  به  وج
کسری  آرژانتین  تورم  دلایل  مهم ترین  جمله 
به  توسل  و  کشور  ــن  ای ــت  دول بــودجــه  ــالای  ب
داخــل  از  اســتــقــراض  و  مــرکــزی  بانک  منابع 
ارز  خ  ــر ن کــســری،  ــن  ای پوشش  ــرای  ب ج  ــار خ و 
اقتصاد،  در  آن  از  ناشی  ناکارایی  و  چندگانه، 
د-  اســت.  آن  نظایر  و  عرضه  سمت  مشکلات 
بعد،  به   2022 از  بالاخص  اخیر  سال های  در 
به  طوری  که  یافت،  جهش  آرژانتین  تورم  خ  نر
آستانه  در   2023 سال  در  کشور  این  اقتصاد 
شاید  ه-  گرفت.  قرار  ابرتورم  وضعیت  به  ورود 

شکل 13

خ بهره سیاســت پولی،   تغییــر نر
خ ارز رســمی )واحد  تورم، و نر
درصــد در هر ماه(- منبع: 
 BCRA. INDEC and
BBVA Research

شکل 14

خ تورم مــاه به ماه آرژانتین   نــر
tradingeco�  )درصد(- منبع:
nomics.com ، برگرفتــه از  
 Instituto Nacional de
 Estadística y Censos
INDEC
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شکل  15

خ بیــکاری آرژانتین )درصد(-   نر
منبع: 

 tradingeconomics.com
Instituto Na�  برگرفتــه از 

 cional de Estadística y
Censos INDEC

شکل  16

 نرخ فقر خانوارهای مناطق شهری 
آرژانتین )درصد(- منبع: 

www.statista.com

یکی از دلایل پیروزی خاویر میلی در انتخابات 
وعده های  و  شعارها   ،2023 ریاست جمهوری 
ادعا  که  بود  تورم  با  مبارزه  برای  وی  رادیکال 
بستن  پزو،  جای  به   دلار  جایگزینی  با  می کرد 
در  و…  ــت  دول کوچک کردن  مــرکــزی،  بانک 
مبارزه با تورم پیروز خواهد شد. و- خاویر میلی 
اواخــر  در  ــدرت  ق دســت  گرفتن  در  محض  به  
اقتصادی  اقدامات  و  اصلاحات   ،2023 سال 
خود برای کنترل تورم را آغاز کرد. ز- اصلاحات 
دولت  کوچک سازی  شامل  میلی  اقتصادی 
کاهش  دولــتــی،  ــدان  ــن کارم اخــراج  طریق  )از 

کاهش  دولتی،  نهادهای  از  بسیاری  بودجه 

کاهش  دولت(،  سوی  از  پرداختی  یارانه های 

نزدیک کردن  و  دلار  برابر  در  پزو  رسمی  ارزش 
عفو  اعمال  آزاد،  بازار  ارز  خ  نر و  رسمی  ارز  خ  نر
ذخایر  افــزایــش  ارزی،  سپرده های  مالیاتی 
است.  آن  نظایر  و  آرژانتین  مرکزی  بانک  ارزی 

ح- اصلاحات اقتصادی خاویر میلی به کاهش 
است؛  شــده  منجر  آرژانتین  ــورم  ت قابل توجه 
در  ــد  درص  25.5 از  ماهیانه  ــورم  ت به طوری که 
 2024 نوامبر  در  درصــد   2.4 به   2023 دسامبر 
مثبت  اثرات  وجود  با  ط-  است.  یافته  کاهش 
در  میلی  شوک درمانی  و  اقتصادی  اقدامات 
کنترل تورم، اقتصاد آرژانتین از اثرات سوء این 
اقدامات مصون نبوده است. ی- کاهش ارزش 
خ  نر افزایش  دریافتی،  دستمزدهای  حقیقی 
مهم ترین  از  آن  نظایر  و  بیکاری،  افزایش  فقر، 
محسوب  میلی  شــوک درمــانــی  منفی  اثـــرات 

می شوند.

ایلناز  • ــزارش  گ از  برگرفته  مطلب  ایــن   
و  پولی  پژوهشکده  در  که  است  ابراهیمی 
بانکی تهیه شده و سجاد ابراهیمی ناظر علمی 
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ارزی  منفی   انتظارات 
در  اسکاندیناوی چگونه مهار شد؟

         اولین و مهم ترین چالش اقتصادی بحران کووید در سوئد، احتمال 
کاهش پرُشتاب و سریع ارزش پول ملی و اختلالات ارزی بود

         بانک مرکزی سوئد، نقش اصلی را در شکل گیری و اجرای سیاست های 
موثر مدیریت و کنترل بهینه انتظارات منفی ارزی ایفا کرد

         شهروندان سوئدی با اعتماد به مکانیزم های مقابله ای دولت، به پایان 
زودهنگام بحران انتظارات ارزی منفی و کاهش ارزش پول ملی، کمک کردند

         در مقابله با بحران های اقتصادی و ارزی ناشی از شیوع گسترده  
ویروس کرونا، حاکمیت فنلاند موفق تر عمل کرده است

 مدیریت های موفق چالش های ارزی  در جهان
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 ،2109 کرونای  همه گیری  که  گفت  بتوان  شاید 
هزاره  شمول  جهان  و  فراگیر  بحران  مهم ترین 
جدید محسوب می شود که اقتصادهای کوچک 
و  توسعه یافته  مناطق  در  چه  جهان،  ــزرگ  ب و 
توسعه یافته  کم  و  نوظهور  جغرافیایی  در  چه 
ارزی،  بانکی،  مالی،  اقتصادی،  وسیع  ابعاد  در 
تاثیر  تحت  را  فرهنگی،  و  سیاسی  اجتماعی، 
مطالعه   کــه  طـــوری  بــه  داد،  قـــرار  ــود  خ شدید 
سال های  در  ــوب  خ حکمرانی  شاخص های 
پس از افول کووید نشان می دهد که بسیاری از 
شدیدی  تزلزل  صنعتی،  و  پیشرفته  کشورهای 
را در این بازه زمانی تجربه کرده و برخی از آنها از 
اعتبارسنجی  معتبر  بندی های  فهرست  صدر 
اقتصادی،  و  بانکی  مالی،  استانداردهای  در 
با  مماس  و  پایین  مــراتــب  بــه  جایگاه های  بــه 
توسعه  حال  در   اقتصادهای  بین المللی  رتبه  
رسیدند. به استناد پژوهش های انجام گرفته، 
اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت های  که  آنچه 
کوچک و بزرگ جهان را در بستری از بحران های 
مهار  اوقات،  پاره ای  در  و  التهاب آفرین  مهیب، 
ناپذیر قرار داده بود، توانایی یا عدم توانایی آنها 
در مدیریت شاخص انتظارات منفی شهروندان 
در  بسیاری  دولت های  حقیقت  در  است.  بوده 
اقصی نقاط جهان، با فقدان برنامه ریزی مدون، 
اضطراری و موثر کوتاه مدت در جهت مدیریت 
مردم  رشد  حال  در  منفی  اقتصادی  انتظارات 
جمله  از  متعددی  چالش های  شاهد  ــود،  خ
تشنجات ارزی و کاهش معنادار ارزش پول ملی 

خود بوده اند.

در این بین، اقتصادهای منطقه نوردیک و جغرافیای 
حاکمیت های  از  بهتری  عملکرد  اسکاندیناوی، 
توانستند  و  داشتند  جهانی  پاندمی  ایــن  در  درگیر 
ابتکار  ویــژه،  به  مالی  و  پولی  های  سیاست گذاری  با 
عمل های هوشمندانه بانکداران مرکزی خود، شاهد 
کمترین بحران های ارزی داخلی و منطقه ای باشند. 
چراغ  ناحیه،  این  دولت های  موفق  تجربه  مرور  لذا 
راهی برای الگوپذیری سایر اقتصادهای بین المللی 
در راستای مواجهه و رویارویی بهینه با التهابات مشابه 
آتی خواهد بود. به همین دلیل، در این مقاله به سراغ 
تبیین اقدامات سوئد و فنلاند به عنوان مجموعه ای 
از کشورهای موفق در امر مهار انتظارات منفی ارزی در 
هنگامه بروز کووید رفته و به علل موفقیت آمیز بودن 

عملکرد دولتمردان اقتصادی آنها می پردازیم.

اقتصاد جهان ناکام در برابر تکانه های ارزی در 
بحبوحه  همه گیری کرونا

سال های  در  جهانی  سطح  در  کرونا  سریع  گسترش 

ــای  ــش ه ــن واک از  ــی  ــع ــی وس ــف  ــی ط  ،2021 تـــا   2019
و  ــرد  ک ایــجــاد  سیاسی  حکمرانان  ــوی  س از  را  ــلان  ک
مــدارس،  تعطیلی  مانند  رایجی  اقدامات  دولت ها 
محدودیت های سفر، ممنوعیت اجتماعات عمومی، 
مراقبت های  در  ــراری  ــط اض ــای  ــذاری ه ــه گ ــای ــرم س
بهداشتی و از  همه مهم تر، مدیریت کارآمد در جهت 
ارزی  و  مالی  و  بانکی  اقتصادی،  پیامدهای  با  مقابله 
شده  طراحی  تدابیر  در  حــال  ایــن  با  دادنـــد.  انجام 
مختلف،  کشورهای  در  تدابیر  این  اتخاذ  سرعت  و 
در  آنها  از  برخی  و  داشــت  وجــود  چشمگیری  تفاوت 
به  و  کردند  عمل  موفق تر  همه گیری،  این  مدیریت 
اجتماعی  خدمات  در  مناسب  سرمایه گذاری  دلیل 
اقتصادی  ملتهب  بسترهای  در  عاجل  اقــدامــات  و 
ضروری  نیازهای  پاسخگوی  توانستند  بهتر  ارزی،  و 
ارزی  و  مالی  منفی  انتظارات  و  بوده  خود  شهروندان 
ناشی از این بحران را به کنترل خود در آورند. در واقع، 
کرونا چنان زندگی مردم را در سراسر جهان به شکل 
محسوس و غیر قابل تصوری تغییر داده بود که اقتصاد 
نیاز مبرمی به اهرمی قدرتمندتر از دست نامرئی بازار 
داشت و این شرایط نیازمند دخالت حداکثری دولت 
ناشی  ارزی  و  اقتصادی  تنش های  با  مقابله  جهت  در 
خ موثر انتظارات تورمی منفی  از افزایش قابل توجه نر

بود.
ــری کـــرونـــا ضــعــف هــای  ــی ــه گ ــم از ســـوی دیـــگـــر، ه
حتی  و  اقتصادی  نظام  یک  عنوان  به  را  سرمایه داری 
سیاسی، آشکار و پتانسیل تغییر این نظام را فعال کرد. 
در واقع، کرونا ناکارآمدی نظام هایی را نمایان ساخت 
عمده ای  ضعف های  نئولیبرالی،  منش  با  مطابق  که 
و  داشتند  ارزی  و  تورمی  انتظارات  مدیریت  باب  در 
نشان داد اقتصادی که تنها مبتنی بر سودآوری است، 
نمی تواند به صورت پیشگیرانه و کارآمد تامین کننده 
ابتدائی ترین نیازهای مالی و اقتصادی مدنظر جامعه 
مقابل  در  پولی  ارزش  حفظ  همانا  که  خود  انسانی 
به  بــاشــد.  ــت،  اس بین الملل  ارزی  نظام  التهابات 
به  تحلیل های  و  گزارشات  بر  مــروری  با  خاطر  همین 
سازمان  و  نهادها  توسط  شده  منتشر  و  رسیده  چاپ 
بین المللی  معتبر  بانکی  و  اقتصادی  تحقیقات  های 
چالش های  مهم ترین  از  یکی  که  دریافت  می توان 
پاندمی  ــا  ب رویـــارویـــی  ــان  زمـ در  جــهــان  کــشــورهــای 
در  مرکزی  بانکداران  و  دولت ها  توانایی  عدم  کرونا، 
جلوگیری از کاهش سطح استاندارد مولفه های کلان 
اقتصاد ملی از جمله ممانعت در مقابل کاهش ارزش 
واحد پول ملی در مقابل ارزهای جهان شمول و عدم 

توانایی در مدیریت تکانه های ارزی بوده است.

بانکداران مرکزی سوئد و اولین ابتکارات 
پیشگامانه در زمینه مدیریت انتظارات منفی ارزی

ــورد  ــن م ــی ــه اول ــد ک ــی ده آمــارهــای رســمــی نــشــان م

دولت های 
بسیاری در 
جهان با فقدان 
برنامه ریزی 
مدون در 
مدیریت 
انتظارات 
اقتصادی 
منفی، شاهد 
چالش های 
متعددی از 
جمله تشنجات 
ارزی و کاهش 
معنادار ارزش 
پول ملی خود 
بوده اند
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تاریخ  در  سوئد  در  کرونا  ویــروس  به  ابتلا  تاییدشده 
کشور  این  وقت  دولــت  شد.  ــزارش  گ  2020 ژانویه   31
داد  بحران  ستاد  تشکیل  ممکن،  زمــان  کمترین  در 
میان مدت  و  کوتاه مدت  ــداف   اه ــردن  ک تعیین  با  و 
در  مالی،  و  انسانی  سیاسی،  اجتماعی،  اضــطــراری 
صدد عبور هر چه کم هزینه تر اقتصاد این سوئد از این 

همه گیری بهداشتی و درمانی برآمد.
مهم ترین  و  اولین  جهان،  کشورهای  سایر  همچون 
احتمال  نیز  سوئد  در  کووید  بحران  اقتصادی  چالش 
اختلالات  و  ملی  پول  ارزش  سریع  و  پرُشتاب  کاهش 
رفاه  دولت  که  ویژه  به  بود،  منطقه ای  و  داخلی  ارزی 
سوسیال دموکرات سوئد به دلیل اجرای سه دهه ای 
در  پرُرنگ  حضور  و  آزاد  بازار  اقتصاد  اصلی  مولفه های 
بر  علاوه  بین الملل،  بانکی  و  مالی  نظام  اول  سطح 
اندوخته  فراوان ثروت ملی، در معرض مستقیم ترین 
گسترش  و  شیوع  از  ناشی  پیامدهای  و  تشعشعات 
کشورهای  چه  جهان،  اقتصادهای  سایر  به  بحران 
هدف  اقتصادهای  چــه  و  پیشرفته  و  توسعه یافته 
لحظه  هر  و  داشــت  قــرار  نوظهور  و  کمترتوسعه یافته 

امکان وقوع یک بحران ارزی تمام عیار می رفت. 
از سوی دیگر، مدیریت انتظارات تورمی و ارزی منفی 
ــش سطوح  شــهــرونــدان ســوئــدی کــه عـــادت بــه کاه
و  مکانیزم ها  سبب  به  خــود  اقتصادی  و  مالی  ــاه  رف
خوب  حکمرانی  قدرتمند  بنیادین  ــای  ــازوکاره س
وجود  اما  می رسید،  نظر  به  دشواری  مسیر  نداشتند، 
نهادهای اقتصادی، مالی و ارزی مستقل تصمیم ساز 
مرکزی  بانک  آنها،  صدر  در  و  کشور  این  در  مجری  و 
اجـــرای  و  شــکــل گــیــری  در  را  ــی  ــل اص نــقــش  ــد،  ــوئ س
و  مدیریت  جهت  در  ابتکاری  و  موثر  سیاست های 
کنترل بهینه انتظارات منفی ارزی ایفا کردند که نتیجه  
دلار  مقابل  در  سوئد  کــرون  ارزش  ناچیز  کاهش  آن، 
ایالات متحده و عدم تزلزل قابل توجه در مولفه های 
حقیقت،  در  بود.  کشور  این  اقتصادی  و  مالی  کلان 
سیاست گذاری-های هوشمندانه  فدرال بانک سوئد 
نهاد  ــن  ای حکام  شـــورای  پیش برنده   تصمیمات  و 
زمان  مــدت  در  سوئدی  شهروندان  که  شد  موجب 
نسبتا کوتاهی از آغاز شیوع پاندمی کووید، با اعتماد 
به مکانیزم های مقابله ای دولت وقت این کشور و با 
خ اقدامات شتاب زده خود، به  کاهش ملموس در نر
پایان زودهنگام بحران انتظارات ارزی منفی و کاهش 
ارزش پول ملی این کشور، کمک شایان کردند. بدین 
نهادهای  وجود  که  کرد  نتیجه گیری  می توان  ترتیب 
تصمیم سازی  در  مستقل  اقتصادی  و  بانکی  مالی، 
بنیادین  زیرساخت های  ــود  وج همچنین  و  ــرا  اج و 
عیار  تمام  همراهی  موجب  ساختارمند،  و  مستحکم 
جامعه سوئد با حاکمیت سیاسی این کشور در جهت 
خروج سریع از بحران ارزی و جلوگیری از سقوط ارزش 

کرون شد.

آنچه که سیاست گذاران فناندی را در مسیر مهار 
انتظارات منفی ارزی یاری کرد

سوئد در بین کشورهای اسکاندیناوی و منطقه نوردیک 
و  مهار  در  بهینه  و  کارآمــد  الگوی  یک  عنوان  به  معمولاً 
مدیریت بحران های اجتماعی، اقتصادی، مالی، بانکی 
بحران های  با  مقابله  زمینه  در  اما  است.  ح  مطر ارزی  و 
اقتصادی و ارزی ناشی از شیوع گسترده  ویروس کرونا، 
همچنین  است.  کرده  عمل  موفق تر  فنلاند  حاکمیت 
میزان آلودگی به ویروس کرونا در فنلاند نسبت به سایر 
مناطق اروپا کمتر بود و تا تاریخ 19 نوامبر2020، دانشگاه 
جان هاپکینز حدود 19900 مورد ابتلاء و 374 مورد مرگ 
را در این کشور ثبت کرد که هیچ کشور اروپایی نرخی 
پایین تر از فنلاند را در طول این بحران به ثبت نرساند. 
خوب  رفاهی  و  درمانی  بهداشتی،  اقدامات  کنار  در 
دولت فنلاند در زمان بروز کووید، بانک مرکزی مستقل 
اجرای  و  طراحی  به  دست  نیز  کشور  این  عملگرای  و 
کاهش  عدم  آن،  نتیجه   که  زد  ــدی  کارآم سیاست های 
و  مالی  نظام  در  موجود  یــورو  نقدینگی  جریان  ارزش 
اقتصادی  قاطعانه کابینه  مقابله   و  کشور  ایــن  بانکی 
التهابات  ایجاد  عوامل  و  علل  با  فنلاند  وقت  دولــت 
بود.  ارزی  منفی  انتظارات  پرُسرعت  افزایش  از  ناشی 
در حقیقت شورای حکام فدرال بانک فنلاند به سبب 
ح سیاستی بلندمدت  پیاده سازی دو برنامه  مدون و طر
موسوم به "سیاست افزایش ذخایز ارزی در خزانه ملی" 
در دو بازه زمانی یک دهه ای، یعنی سال های 2000 تا 2010 
مسلحانه  مقابله   برای  را  مناسبی  بستر  تا 2020،  و 2010 
و مجهز کابینه اقتصادی دولت های وقت این کشور با 
تشنجات تورمی و ارزی احتمالی آتی ایجاد کرده بود که 
فنلاند  ملی  ثروت  صندوق  ذخایر  سطح  افزایش  ثمره  
در مواجهه  موثر حاکمیت سیاسی و اقتصادی این کشور 
با انتظارات منفی تورمی و ارزی در هنگام وقوع بحران 
مالی 2008 و پاندمی بهداشتی کرونای 2019 به خوبی 
درصدی   0.7 کاهش  تاریخی  ثبت  داد.  نشان  را  خود 
فنلاند  داخلی  اقتصاد  در  جریان  در  یــوروی  نقدینگی 
در پایان همه گیری موجب شد که فنلاند به تنها کشور 
اروپایی مبدل شود که کمترین کاهش ارزش پول ملی 
است.  کرده  تجربه  بهداشتی  بحران  این  جریان  در  را 
این امر نشان می دهد که دولت در مقام سیاست گذار 
مالی و بانک مرکزی در مقام سیاست گذار پولی و راهبر 
اصلی جریان مبارزه  فراگیر در طی این بحران، به خوبی 
توانستند موج انتظارات تورمی و ارزی منفی شهروندان 
شاخص  سطح  ارتقا  با  و  شکسته  هم  در  را  فنلاندی 
سرمایه اجتماعی، اعتماد جامعه فنلاند به دولتمردان 
جلب  را  فعلی  بغرنج  شرایط  بهبود  جهت  در  ــود  خ
نمایند. در آخر توجه به این نکته خالی از لطف نیست که 
کفه  سنگین ترازوی مدیریت بهینه  انتظارات ارزی منفی 
در اقتصاد فنلاند، به سمت استقلال عملیاتی حقیقی 

بانکداران مرکزی این کشور گرایش داشته و دارد.

گسترش سریع 
کرونا در سطح 

جهانی در 
سال های 2019 

تا 2021
طیف وسیعی 

از واکنش های 
کلان را از سوی 

حکمرانان 
سیاسی ایجاد 

کرد
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اقتصاد  شکست  فاجعه 
خ  ارز زیمبابوه  در   مدیریت  نر

       زیمبابوه که زمانی از ثروتمندترین کشور های آفریقا بود 
در ابتدای قرن 21 دیگر اقتصاد مدرن کارآمدی نداشت

       ناکارآمدی سیاست گذاری های پولی و ارزی و 
تحول خواهی های غیربهینه، اقتصاد زیمبابوه را از یک نقطه 

اوج متعادل ،به یک بستر متزلزل غیرقابل مهار رساند

       اقتصاد زیمبابوه در سال های اخیر، قربانی مصلحت اندیشی های 
حکمرانان سیاسی و عدم امکان استقلال عملیاتی بانکداران مرکزی شد

       در صورت اجرای صحیح برنامه جامع کلان دلارزدایی، زیمبابوه 
در سال های آتی با بهبود مولفه های کلان مالی و اقتصادی و 

ارتقاء سطح ارزشمندی پول ملی خود روبرو می شود

تجارب  تلخ  افسارگسیختگی مدیریت  ارزی   در  جهان )1(
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مسئله فراگیر و جهان شمولِ مدیریت 
از  حاصل  شدید  منفی  تبعات  و  ارزی 
اقتصادهای  در  آن  بهینه  راهبری  عدم 
محل  همواره  جهان،  بــزرگ  و  کوچک 
بحث و اختلاف نظر حکمرانان سیاسی 
و اقتصادی جهان بوده است. به همین 
به  پــرداخــتــن  مــی رســد  نظر  بــه  منظور 
کشورها  برانگیز  چالش  تجربه های 
راه  نقشه  یک  می تواند  زمینه،  این  در 
کشورهای  برای  کارآمد  الگویی  و  بهینه 
اقتصادهای  ویــژه  به  جهان،  مختلف 
مشابه و هم اندازه باشد. لذا در پرونده 
"تجربه های  عنوان  با  پژوهشی  جدید 
تلخ افسارگسیختگی ارزی در جهان"، 
پرداخته  مهم  معضل  ایــن  بررسی  به 
مقالات  مجموعه  از  بخش  اولین  در  و 
مرتبط به این پرونده، به سراغ اقتصاد 
زیمبابوه رفته و به تبیین علل و عوامل 
نــاکارآمــدی  سبب  به  که  ســوزانــی  ــورم  ت
آن،  تبع  ــه  ب و  ارزی  ــذاران  ــت گ ــاس ــی س
کاهش شدید ارزش پول ملی این کشور 

به وجود آمد، می پردازیم.

ناکارآمدی سیاست های پولی و ارزی، 
اقتصاد زیمبابوه را زمین گیر کرد

کشورهای قاره آفریقا، با وجود غنی بودن از 
شرایط  همواره  ــدادادی،  خ مختلف  منابع 
را  بانکی  و  ارزی  اقتصادی،  مالی،  متشنج 
سبب  به  که  اقتصادهایی  کرده اند .  تجربه 
مس  طــلا،  الــمــاس،  نفت،  طبیعی  ذخایر 
در  را  سرشار  ــی  ــدزای درآم امکان  نیکل،  و 
دلیل  به  اما  داشته اند،  گذشته  دهه های 
پولی  و  مالی  سیاست گذاران  اهتمام  عدم 
طراحی  و  مــوجــود  بالقوه  فرصت های  بــه 
تــاراج  به  نــاکارآمــد،  سیاست های  ــرای  اج و 
نیافتی  دست  و  تجدیدناپذیر  خزانه های 
پرداخته و مولفه های کلان مالی خود را در 
وضعیت بسیار بغرنج و متشنج و در پاره ای 
قرار  مهار  غیرقابل  و  افسارگسیخته  اوقات، 

داده اند.
بــاب،  ــن  ای در  مشهور  نمونه های  از  یکی 
زمانی  که  زیمبابوه  است.  زیمبابوه  اقتصاد 
در  بود،  آفریقا  کشور های  ثروتمندترین  از 
ابتدای قرن 21 دیگر اقتصاد مدرن کارآمدی 
نداشت.  مدارسی که در گذشته گل سرسبد 
آموزش در آفریقا بودند، حالا به خرابه هایی 
تبدیل شده بودند. صادرکننده قدیمی برق 
در جهان دیگر دچار خاموشی های طولانی 

بود،  آفریقا"  نان  "سبد  که  کشوری  می شد. 
نرم  دست وپنجه  شدید  گرسنگی  با  حــالا 
اقتصادی  افــول  ســرســام آور  تــورم  و   می کرد 

این کشور را رقم زده بود.
به استناد مطالعات انجام گرفته، ناکارآمدی 
تحول  و  ارزی  و  پولی  سیاست گذاری های 
نشده  کارشناسی  و  غیربهینه  خواهی های 
بر  غیرقانونی  و  مضاعف  فشار  با  که  دولت 
کشور،  ایــن  بانکی  و  پولی  نهاد  مهم ترین 
یعنی بانک مرکزی انجام گرفته بود، اقتصاد 
یک  به  متعادل  اوج  نقطه  یک  از  را  زیمبابوه 

بستر متزلزل غیرقابل مهار رساند.

کتمان افزایش سوزان قیمت ها، دولت 
در تکاپوی پنهان نمودن ضعف مدیریت 

ارزی
و  ــان  ــاسـ ــنـ کارشـ از  ــاری  ــی ــس ب ــده  ــی ــق ع ــه  بـ
صاحبنظران مالی، آنچه که وخامت اوضاع 
رقم  بیشتری  سرعت  با  را  زیمبابوه  اقتصاد 
زد، تلاش های دولت وقت این کشور، نه در 
تشنجات  حل  و  ارزی  بحران  از  عبور  جهت 
کتمان  جهت  در  بلکه  ــی،  ــل داخ اقنصاد 
فاجعه آمیز  چالش های  گرفتن  نادیده  و 
ــور خـــود بـــر مــســنــد قـــدرت  ــض ــظ ح ــف و ح
گفت  ــوان  ــی ت م حقیقت  در  اســـت.  بـــوده 
اخیر،  ســال هــای  در  زیمبابوه  اقتصاد  که 
حکمرانان  مصلحت اندیشی های  قربانی 
عملیاتی  استقلال  امکان  عدم  و  سیاسی 
و  تصمیم سازی ها  در  مــرکــزی  بــانــکــداران 
و  فراقانونی  مداخلات  سبب  به  اجرائیات 
نمونه  یک  در  اســت.  شده  غیرکارشناسانه 
آمریکایی،  اقتصاددان  هنکی،  استیو  مهم، 
پروژه  مدیر  و  هاپکینز  جانز  دانشگاه  استاد 
ارزهای معیوب، تورم زیمبابوه در سال 2022 
را بالاترین و بدترین تورم در جهان برشمرد 
در  را  زیمبابوه  ــورم  ت خ  ــر ن کــه  ــرد  ک ــلام  اع و 
ارزیابی  درصد   1072 خود  دقیق  محاسبات 
کرده که سوزان ترین تورم در جهان و بیش 
درصد   220 با  آرژانتین  از  بالاتر  درصد   800 از 

بوده است.
آمارهای  در  دولــت  که  است  حالی  در  این 
اعضای  مصاحبه  خــلال  در  و  خــود  رسمی 
هنوز  زیمبابوه  تورم  که  می کرد  اعلام  کابینه 
که  هانکه،  اســـت.  نرسیده  درصـــد   30 بــه 
بررسی های دوره  ای از اقتصاد زیمبابوه ارائه 
امرسون  رئیس جمهور  ــت  دول ــود،  ب ــرده  ک
تشنجات  دولـــت  عــنــوان  بــه  را  منانگاگوا 
تاریخ  هانکه  در  کرد.  توصیف  تورمی  و  ارزی 

کشورهای قاره 
آفریقا، با وجود 

غنی بودن از 
منابع مختلف 

خدادادی 
همواره شرایط 

متشنج مالی 
اقتصادی، ارزی 
و بانکی را تجربه 

کرده اند 
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استیو هنکی 
اقتصاددان 
آمریکایی 
تورم زیمبابوه 
در سال 2022 
را بالاترین و 
بدترین تورم 
جهان برشمرد

ویــژه  گــفــت وگــوی  یــک  در   2023 فــوریــه   11
ارزی  "افسارگسیختگی  عنوان  با  اقتصادی 
و دولت های تورم زا" تاکید کرد که زیمبابوه 
در  فوق العاده  ابرتورم  یک  از  عبور  حال  در 
بی کفایتی  دلیل  به  خود  اقتصاد  و  جامعه 
ارزی  التهابات  مهار  امر  در  سیاست گذاران 
جهت  در  دولــتــمــردان  تــوانــایــی  فــقــدان  و 
ملی  پول  ارزش  شدید  کاهش  از  جلوگیری 

کشور بوده است.
داد  توضیح  خود  صحبت های  ادامه  در  وی 
تورم  خ  نر گرفته،  صورت  بررسی های  با  که 
مذکور  رقم  به   2023 ژانویه  ماه  در  زیمبابوه 
سال  نوامبر  و  اکتبر  در  که  حالی  در  رسید، 
است.  بــوده  درصــد   848 خ  نر این  گذشته 
هنکی معتقد است که این بحران اقتصادی 
افزایش  به  منجر  تنها  نه  بی پایان،  ارزی  و 
ارزش  کاهــش  بلکه  ــت،  اس شــده  قیمت ها 
همراه  نیز  را  دولتی  حقوق های  توجه  قابل 
باقی  تغییر  ــدون  ب  

ً
عمدتا که  داشته  خــود 

زیمبابوه  ملی  پول  که  طوری  به  می مانند، 
خ یک دلار آمریکا در برابر یک زیم دلار  که با نر
بیش  با  اکنون  می شود،  مشخص  زیمبابوه 
در  آمریکا  دلار  هر  ازای  به  دلار  140000زیــم  از 
 10000 رقم  این  و  می شود  معامله  موازی  بازار 
زیم دلار در پلتفرم بین بانکی دولت معامله 
وجود  با  که  اســت  حالی  در  ایــن  می شود. 
بازبینی  مجددا  محاسبات  و  اطلاعات  این 
شده دقیق، دولت زیمبابوه همچنان اصرار 
کشور  این  داخلی  اقتصاد  وضعیت  که  دارد 
اسم  به  چالشی  و  است  شدن  بهتر  حال  در 

التهابات ارزی و تورمی وجود ندارد.

دلارزدایی از اقتصاد زیمبابوه، آخرین راه 
نجات و جلوگیری از سقوط ارزش پول ملی 

ــت  دول ــلادی،  ــی م  2024 ســال  اواســـط  در 
راه  نقشه  ــا  ب را  خـــود  مــوافــقــت  زیــمــبــابــوه 
کنار  ــت  ــه ج در  ــلان  کـ ــذاری  ــت گ ــاس ــی س

تجاری،  مناسبات  از  آمریکا  دلار  گذاشتن 
راســتــای  در  خـــود  ــی  ــان ــازرگ ب و  ــادی  ــص ــت اق
کشور،  این  رسمی  ملی  پول  ارزش  تقویت 
در  شمش  پشتوانه  با  زیمبابوه  زیگ  یعنی 
نهادهای  گزارشات  کــرد.  اعــلام  معاملات 
تحقیقاتی نشان می دهد که زیمبابوه در 15 
استفاده  آمریکا  پول  واحد  از  گذشته  سال 
این  حاضر  حــال  رئیس جمهور  امــا  ــرده،  ک
عنوان  به  ــگ  زی ملی  ــول  پ پذیرش  کشور، 
از  اقتصادی  و  تجاری  مبادلات  برای  ارز  تنها 
سال 2026 را تصویب کرده است. همچنین 
بلومبرگ گزارش داده که جنوان موسویری، 
در  زیمبابوه  اطلاع رسانی  و  تبلیغات  وزیــر 
نشست  یک  در  کشور  این  پایتخت  ــراره،  ه
تنها  می رسد  نظر  به  که  کــرد  ــلام  اع خبری 
توجه  با  ارزی  بحران  شدت  کاهش  برای  راه 
از  دلار  ــذف  ح ــود،  ــوج م پتانسیل های  بــه 
زیگ  به  دادن  بها  و  بانکی  و  مالی  مناسبات 
پولی  ابــزار  تنها  و  قانونی  ارز  یک  عنوان  به 
اکنون  و  ــت  اس اقتصاد  در  استفاده  ــرای  ب
دلارزدایــی  کلان  سیاست گذاری  راه  نقشه 
است  ذکر  به  لازم  است.  پیاده سازی  آماده 
در  زیمبابوه،  مرکزی  بانک  ــای  داده ه طبق 
حال حاضر دلار ایالات متحده آمریکا حدود 
این  اقتصادی  معاملات  کل  از  ــد  درص  70
شده  پیش بینی  و  می دهد  تشکیل  را  کشور 
تا  زیــگ،  ملی  پول  رسمی  کارگیری  به  با  که 
پایان افق بلندمدت2030، بیش از 60 درصد 
از  استفاده  به  زیمبابوه  رسمی  معاملات  از 
می رسد  نظر  به  لذا  بود.  خواهد  متکی  زیگ 
در صورت اجرای صحیح برنامه جامع کلان 
کشور  این  زیمبابوه،  اقتصاد  از  دلارزدایــی 
کلان  مولفه های  بهبود  با  آتی  سال های  در 
ارزشمندی  سطح  ارتقاء  و  اقتصادی  و  مالی 
پول ملی خود روبرو شود و در غیر اینصورت، 
فروپاشی  مرز  تا  زیمبابوه  داخلی  اقتصاد 

مطلق پیش خواهد رفت.

بــــــرش

ه     بو یمبا ز د   قتصــا ا ز    ا یی   ا د ز ر لا د ن   کلا مــع   جا مــه  نا بر
به نظر می رسد در صورت اجرای صحیح برنامه جامع کلان دلارزدایی از اقتصاد زیمبابوه، 
سطح  ارتقاء  و  اقتصادی  و  مالی  کلان  مولفه های  بهبود  با  آتی  سال های  در  کشور  این 
مرز  تا  زیمبابوه  داخلی  اقتصاد  اینصورت،  غیر  در  و  شود  روبرو  خود  ملی  پول  ارزشمندی 

فروپاشی مطلق پیش خواهد رفت.
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 فشار   بدهی های  ارزی  دولت
اقتصاد مجارستان  را  زمین گیر   کرد

         مجارستان که زمانی پنجاه و هشتمین قدرت اقتصادی 
جهان بوده، از اواخر سال 2014 لقب یکی از متشنج ترین 

اقتصادهای اروپایی را به خود اختصاص داد

         کشورهای قاره سبز از آغاز سال های هزاره جدید تا 
به امروز، درگیر تشنجات و التهابات متعدد، مهیب و 

در پاره ای از اوقات، غیر قابل مهار شده اند

         مردم ایران، می پندارند که اقتصادهای اروپایی را سراسر 
رفاه، آرامش و تعادل مالی و ارزی فراگرفته است

         با وجود تصورات عامه، بیشترین تبعات منفی بحران های ارزی 
و تورمی، در اقتصادهای اروپایی خود را نشان داده است

تجارب  تلخ  افسارگسیختگی مدیریت  ارزی  در  جهان )2(
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مرتبط  مقالات  مجموعه  از  دوم  بخش  در 
ــای تلخ  ــه ه ــرب ــج ــی "ت ــش ــژوه ــا پـــرونـــده پ ب
به  ــان"،  ــه ج در  ارزی  افسارگسیختگی 
سبز  قـــاره  اتمسفر  در  ارزی  بــحــران  ســـراغ 
تشنجات  تــجــربــه  تبیین  بــه  و  مـــی رویـــم 
از  یکی  ــه  ک مــجــارســتــان  اقــتــصــاد  در  ارزی 
پرُچالش ترین کشورهای بلوک شرق اروپا از 
است  بانکی  و  مالی  کلان  مولفه های  منظر 
می پردازیم و علت اصلی بروز چنین معضل 

فراگیری در این کشور را بررسی می نماییم.

کاهش اندازه اقتصاد مجارستان به دلیل 
عدم مدیریت بهینه بحران های پولی و ارزی

ــی  ــل داخ ــاد  ــص ــت اق از  ــردم  ــ م ــه  ــام ع ــورات  ــصـ تـ
آرمان گرایانه،  تصور  یک  اروپــایــی،  کشورهای 
بمباران  بستر  بر  مبتنی  و  غیرواقعی  حــدی  تا 
سیاست های  حــامــی  ــای  ــه ه ــان رس اطــلاعــاتــی 
شهروندان  دلیل،  همین  به  ابرقدرت هاست. 
ــران،  ایـ ــردم  مـ جمله  از  مختلف  ــای  ــوره ــش ک
سراسر  را  اروپایی  اقتصادهای  که  می پندارند 
و  فراگرفته  ارزی  و  مالی  تعادل  و  ــش  آرام ــاه،  رف
چالش هایی که در جامعه توسعه نیافته خود با 
اروپا  اقتصاد  در  می کنند،  نرم  پنجه  و  دست  آن 
اعراب  از  محلی  و  مفهوم  معنا،  یــورو  منطقه  و 
ندارد. در حالی که با یک مطالعه غیرپیچیده و 
امری،  چنین  که  دریافت  می توان  خطی  نسبتا 
قاره  کشورهای  ــدارد.  ن حقیقی  ماهیت  اساسا 
امــروز،  به  تا  جدید  هــزاره  سال های  آغــاز  از  سبز 
و  مهیب  متعدد،  التهابات  و  تشنجات  درگیر 
شده اند.  مهار  قابل  غیر  ــات،  اوق از  ــاره ای  پ در 
معتبر  عملیاتی  پژوهش  یک  نتیجه  همچنین 
نشان  لندن  اقتصاد  مدرسه  مطالعات  مرکز  در 
به  منتهی  15ساله  زمانی  ــازه  ب در  که  می دهد 
از  قاره  ملتهب ترین  اروپــا  میلادی،   2024 سال 
منظر شاخص های حکمرانی خوب بوده است. 
نشان  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج  همچنین 
داده که با وجود تصورات عامه، بیشترین تبعات 
منفی بحران های ارزی و تورمی، در اقتصادهای 

اروپایی خود را نشان داده است.
در  و  نوظهور  اقتصادهای  بین  در  دیگر،  سوی  از 
فشارهای  بیشترین  سبز،  قــاره  پیشرفت  حال 
اروپــا  شــرق  بلوک  اقتصادهای  به  مربوط  ارزی 
ــل بــلــغــارســتــان، رومـــانـــی، مــجــارســتــان،  ــام ش
و  اسلواکی  آلبانی،  چک،  جمهوری  لهستان، 
است.  بوده  لهستان  و  مجارستان  آنها  بین  در 
صندوق  بــرآورد  براساس  زمانی  که  مجارستان 
و  پنجاه  کــشــور،   191 بین  از  ــول  پ بین المللی 
هشتمین قدرت اقتصادی جهان بر اساس تولید 

عنوان  به  و  می رفته  به  شمار  داخلی  ناخالص 
کشور عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی 
بالای  استاندارد  با  پرُدرآمد  کشورهای  جزء  نیز 
به  تا  میلادی   2014 سال  اواخــر  از  بــوده،  زندگی 
اقتصادهای  متشنج ترین  از  یکی  لقب  ــروز،  ام
اروپایی و بستری برای جولان التهابات تورمی و 
همچنین  است.  داده  اختصاص  خود  به  را  ارزی 
اتحادیه  عضو   2004 سال  از  مجارستان  آنکه  با 
شنگن  منطقه  در   2007 ــال  س از  و  ــت  ــاس اروپ
سیاست گذاری  کارآمـــدی  عــدم  امــا  قـــراردارد، 
بــروز  هنگامه  در  ــژه  وی بــه  مــالــی،  و  پولی  ــای  ه
جهان،   2008 ارزی  )بحران  فراگیر  های  بحران 
سال  در  اروپا  شرق  بلوک  کشورهای  ارزی  بحران 

کلان  مولفه های   ،)2019 کرونای  پاندمی  و   2014

نامناسب  وضعیت  در  را  مجارستان  اقتصادی 
یعنی  کشور،  ایــن  ملی  پــول  ارزش  و  داده  ــرار  ق
کرده  متزلزل  شدت  به  را  مجارستان  "فورینت" 
در  فورینت  یک  برابری  خ  نر که  طوری  به  است، 
گوست  آ ساله   10 زمانی  بــازه  در  دلار  یک  مقابل 
خ  گوست 2024، کاهش 45 درصدی و نر 2014 تا آ
کاهش  یورو،  یک  مقابل  در  فورینت  یک  برابری 
و  مالی  تاریخ  در  که  کرده  تجربه  را  درصدی   57
اقتصادی این کشور و تاریخ اقتصادی کشورهای 
بلوک شرق اروپا، امری بی سابقه تلقی می شود. 
این در حالی است که ادامه عضویت مجارستان 
در سازمان تجارت جهانی، بانک جهانی، بانک 
و  ــا  اروپ ــورای  ش آسیا،  زیربنایی  سرمایه گذاری 
گروه ویشگراد، به سبب التهابات ارزی و کاهش 
ابهام  از  هاله ای  در  ملی،  پول  ارزش  چشمگیر 

قرار گرفته است.

سقوط ارزش پول ملی مجارستان در سایه 
بحران فراگیر بلوک شرق اروپا

فروکش  از  پــس  انــدکــی  و   2022 ــال  س اوایـــل  در 
ناشی  اجتماعی  و  اقتصادی  مالی،  تبعات  کردن 
زیر  زبانه های  اروپا،  در  کرونا  همه گیری  بحران  از 
اتمسفر  در  ارزی  و  پولی  کهنه  تشنجات  خاکستر 
بلوک شرق اروپا، شعله ور شد، به طوری که به نقل 
معاملات  در  اروپایی،  معتبر  خبرگزاری های  از 
بازارهای ارزی بوداپست در فوریه 2022، ارزش هر 
از  که  رسید  مجارستان  فورنیت    337.26 به  یورو 
زمان تشکیل منطقه پولی یورو تاکنون بی سابقه 
در  نیز  مجارستان  رسمی  خبرگزاری  است.  بوده 
نتیجه  در  که  کرد  اعــلام  مسئله  این  به  واکنش 
تحولات بازار پولی و ریسک های خارجی موجود، 
برابر  در  خود  سطح  کمترین  به  فورنیت  ارزش 
کاهش  زمــان،  از  برهه  آن  در  است.  رسیده  یورو 
شریک  بزرگترین  عنوان  به  آلمان  اقتصادی  رشد 

 در بین 
اقتصادهای 
نوظهور و در 
حال پیشرفت 
قاره سبز 
بیشترین 
فشارهای 
ارزی مربوط 
به اقتصادهای 
بلوک شرق اروپا 
است
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همسایگان  تقاضای  کاهش  مجارستان،  تجاری 
این  ساخت  محصولات  واردات  ــرای  ب اروپــایــی 
اصلی ترین  عنوان  به  برگزیت  مسئله  و  کشور 
اقتصاد  راه  سر  بر  موجود  خارجی  ریسک های 
فقدان یک  این کشور معرفی شد و مهم تر از آن، 
با  مقابله  برای  ارزی  کارآمــد  تصمیم ساز  رویکرد 
بنیادینی  خلاء  ملی،  پول  ارزش  کاهش  بحران 
بود که همچنان نیز احساس می شود. همچنین 
ارزش  محسوس  ریزش  این  در  دیگر  موثر  عامل 
دلیل  به  بهره  خ  نر افزایش  امکان  عدم  فورنیت، 
التهابات تورمی در اقتصاد داخلی این کشور بود 
بود  کرده  مجبور  را  مجارستان  مرکزی  بانک  که 
و  دارد  نگه  درصدی   0.9 سطح  در  را  بهره  خ  نر که 
خ بهره در تاریخ مالی و اقتصادی  این کمترین نر
دوره  در  همچنین  می شد.  محسوب  کشور  این 
اروپا  مرکزی  بانک  که  شرایطی  در  مذکور،  زمانی 
داده  ــش  کاه درصــد   0.5 منفی  بــه  را  بهره  خ  ــر ن
جمله  از  یــورو  منطقه  عضو  غیر  کشورهای  بــود، 
جذابیت  حفظ  ــرای  ب را  سختی  کار  مجارستان 
علاوه  برهه  این  در  داشتند.  خود  ملی  ارز  بازار 
ــای  ارزه دیگر  ارزش  مجارستان،  ملی  ــول  پ بــر 
زلوتی  چک،  جمهوری  کرون  نظیر  شرقی  اروپای 
در  نیز  صربستان  دینار  و  رومانی  لیو  لهستان، 
مارس  در  بود.  شده  مواجه  کاهش  با  یورو  برابر 
وقت  ــت  دول شدید  مــداخــلات  دلیل  به   ،2022
بانک  مقامات  پولی  سیاست گذاری های  در 
مناسب  واکنش  نتوانستد  مجارستان  مرکزی 
نشان  تاریخی  ــش  کاه ــن  ای بــه  نسبت  مــوثــری  و 
خ  نر مرکزی  بانک  اینکه  گفتن  به  تنها  و  دهند 
اکتفا  ــت،  اس نکرده  هــدف گــذاری  را  معینی  ارز 
معتقد  مجارستانی  مالی  تحلیلگران  کردند. 
بودند که به دلیل عدم توانایی حاکمان سیاسی 
افراد  غیرکارشناسانه  مداخلات  از  جلوگیری  در 
برای  طرفه ای  یک  مسیر  فراقانونی،  نهادهای  و 
شده  انتخاب  کشور  این  ملی  پول  ارزش  نابودی 

بود.

صندوق بین المللی پول، ناجی اقتصاد 
مجارستان از فروپاشی کامل پولی و ارزی

شدید  وخامت  پی  در  و   2023 سال  سپتامبر  در 
مقامات  مجارستان،  داخلی  اقتصاد  ــاع  اوض
بین المللی  صندوق  نهاد  ســراغ  به  کشور  این 
پول رفته و از آنها خواستند که در شرایط فعلی 
و  کشور  ایــن  ملی  پــول  ارزش  کاهــش  شاهد  که 
ارائه  امکان  هستیم،  ارزی  ذخایر  شدید  کاهش 
بعد  روز   10 کنند.  فراهم  را  بلندمدت  تسهیلات 
یعنی در 23  سپتامبر، دومینیک اشتراوس کان، 
رئیس وقت صندوق بین المللی پول در نشست 
شورای  موافقت  از  خود  ماهانه  عمومی  خبری 
این  مالی  کمک  تخصیص  با  نهاد  ایــن  حکام 
صندوق به مجارستان خبر داد. بنا بر گزارش ها، 
پول  بین المللی  صندوق  مقامات  و  مجارستان 
توافق  به  ماهه   14 مالی  پشتیبانی  ایــن  سر  بر 
رسیدند. همچنین تسهیلات یادشده را صندوق 
بین المللی پول، اتحادیه اروپا و مؤسسات مالی 

منطقه ای و فرامنطقه ای تأمین کردند. 
فشار  زیر  که  مجارستان  اقتصاد  ترتیب،  بدین 
التهابات  از  ناشی  بودجه  کسری  شدید،  بدهی 
فشار  و  ملی  ــول  پ ارزش  شدید  ــش  کاه ارزی، 
بــود،  فــروپــاشــی  ــال  ح در  اقتصاد  بــر  مضاعف 
مالی  و  پولی  ســازمــان هــای  و  نهادها  ــدد  م بــه 
بین المللی، تا حدودی از وضعیت حاد بحرانی 

ج شد.  خار
نکته  ــن  ایـ ــه  ب ــه  ــوج ت ــه،  ــال ــق م ــن  ایـ ــان  ــای پ در 
از  بــســیــاری  ــه  ک نیست  لــطــف  از  ــی  ــال خ مــهــم 
پژوهشگران، صاحبنظران و تحلیلگران ارزی و 
اقتصادی، وزن سنگین مولفه  تاثیرگذار در این 
قدرت طلبی  به  را  فراگیر  پولی  و  ارزی  التهاب 
مداخله   و  مجارستان  حاکمه   دولت  سیاسی 
بانک  سیاست گذاری های  در  غیرکارشناسانه 
عملیاتی  استقلال  سلب  نهایت،  در  و  مرکزی 
اجــرائــیــات،  و  تصمیم سازی ها  در  نهاد  ــن  ای

نسبت داده اند.

 بحران ارزی 
جهان و پاندمی 

کرونا، ارزش 
پول ملی 

مجارستان یعنی 
"فورینت" را به 

شدت متزلزل 
کرده است

بــــــرش

ب     نی خو ا ی حکمر خص ها ز   منظــر   شــا ه  ا ر یــن  قــا پــا  ملتهب تر و ر ا
نتیجه یک پژوهش عملیاتی معتبر در مرکز مطالعات مدرسه اقتصاد لندن، نشان می دهد که 
در بازه زمانی 15 ساله منتهی به سال 2024 میلادی، اروپا ملتهب ترین قاره از منظر  شاخص های 
وجود  با  که  داده  نشان  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج  همچنین  است.  بوده  خوب  حکمرانی 
تصورات عامه، بیشترین تبعات منفی بحران های ارزی و تورمی، در اقتصادهای اروپایی خود 

را نشان داده است.
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صنعت  مثبت  چشم انداز  
بانکداری  تایوان  تا  2032

           صنعت بانکداری تایوان پراکنده و به شدت اشباع شده 
است که این امر، سودآوری در این بازار را محدود می کند

           بانک های تایوانی با توجه به مقررات سخت گیرانه، در معرض 
خطر کاهش سودآوری چشمگیر در آینده نزدیک نخواهند بود

           محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
تایوان )BIRI(، عدد 77.62 از 100 را نشان می دهد

           در صنعت بانکداری تایوان، نسبت دارایی های 
نقدی به کل دارایی ها به شدت پایین است

اجرای  مقررات  به  روز  در صنعت بانکی تایوان
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صنعت  مثبت  چشم انداز  
بانکداری  تایوان  تا  2032

فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  که  تحلیلی  طبق 
و  بانکی  خــدمــات  جامع  بستر  داده،  انــجــام 
و  است  یافته  توسعه  خوبی  به  تایوان  در  مالی 
و  تجارت  برای  مناسب  عملیاتی  محیط  یک  از 
نظام مند،  و  مستحکم  نظارتی  زیرساخت های 
افق  در  بستر  ــن  ای ــال،  ح ــن  ای با  مــی بــرد.  بهره 
کوتاه مدت پیش رو، با چالش های ناشی از کُند 
شدن رشد اقتصادی و سیاست های ریاضتی تر 
مرکزی  بانک  ــت.  اس مواجه  تــایــوان  در  پولی 
خ بهره را به  جمهوری خلق چین در حال حاضر نر
بالاترین سطح خود از سال 2015 افزایش داده و 
خ صعودی نسبت به سایر بازارهای  اگرچه این نر
منطقه ای، همچنان کمتر تهاجمی بوده است، 
خ های بهره بالاتر همراه با تشدید مدیریت  اما نر
نقدینگی و اعتبارات از سوی دولت و چشم انداز 
میزان   ارزش،  بر  همگی  ضعیف تر،  تجاری  آتی 
در  تایوان  در  بانکی  اعتبارات  تخصیص  نحوه  و 
در  می گذارند.  تاثیر  پیش رو  زمانی  افــق هــای 
حقیقت، کُندی رشد بستر جامع خدمات بانکی 
و مالی تایوان، موجب کاهش سرعت وام دهی 
وام های  رهنی،  ــای  وام ه کاهش  شرکت ها،  به 
خ رشد تسهیلات  مسکن و در مجموع، کاهش نر
مشتریان در چشم انداز کوتاه مدت خواهد شد. 
 )NPL( غیرجاری  وام های  وضعیت  همچنین، 
نیز در صنعت بانکداری تایوان به شدت بغرنج و 

نامطلوب خواهد بود.

بیمه  صنعت  در  که  شده  پیش بینی  دیگر،  سوی  از   
تایوان در هر دو بخش بیمه عمر و بیمه های عمومی 
و تخصصی، شاهد ثبت رشد مثبت در افق کوتاه مدت 
بخش  عمر،  بیمه  ــازار  ب همچنان  و  باشیم  پیش رو 
صنعت  در  باشد.  بــازار  ــن  ای کل  بر  مسلط  و  غالب 
در  که  داریــم  انتظار  ما  نیز  تــایــوان  دارایـــی  مدیریت 
مدت  میان  افق  پایان  تا  ویــژه  به  پیش رو،  افق های 
2027، بهره گیری از وجود سرمایه گذاران داخلی در 
روند  تایوان،  در  تراشه  تولید  قدرتمند  و  پویا  صنعت 
ــی  دارای مدیریت  صندوق های  در  سرمایه گذاری 
علاقه  دیگر،  ســوی  از  ببخشد.  بهبود  را  کشور  ایــن 
محصولات  مورد  در  ویژه  به  خارجی،  سرمایه گذاران 
فناورانه و نوآورانه دیجیتال، از رشد بلندمدت هر دو 

بازار بورس اوراق بهادار تایوان حمایت خواهد کرد.
خ رشد کل تسهیلات مشتریان  پیش بینی شده که نر
کوتاه مدت  ــق  اف در  ــوان  ــای ت بــانــکــداری  صنعت  در 
پیش رو، افزایش 4.2 درصدی را تجربه کند که نسبت 
فعلی،  دوره  در  تسهیلات  7.1درصـــدی  رشد  خ  نر به 
خ های  نر حقیقت،  در  بــود.  خواهد  ــرو  روب کاهش  با 
پولی  سیاست های  و  تورمی  التهابات  بالاتر،  بهره 
در  تایوان  در  تسهیلات  تقاضای  روند  بر  ریاضتی تر، 

سال های آتی نزدیک به امروز، تأثیر خواهد گذاشت. 
با این حال انتظار می رود که با بهبود شرایط اقتصاد 
داخلی تایوان، در چشم انداز میان مدت و بلندمدت، 
با افزایش قابل توجهی در ارزش بازار اعتبارات بانکی 
ناخالص  سود  همچنین  و  درآمــد  کل  و  شویم  مواجه 
صنعت بانکداری تایوان تا پایان سال 2032، حجمی 
برساند.  ثبت  به  را  تایوان  دلار  میلیارد   780 معادل 
در حالی که پیش بینی شده همین دو مولفه در افق 
رشد  خ  نــر چشمگیر  کاهــش  با  پیش رو،  کوتاه مدت 
بگیرند.  قــرار  تایوان  دلار  میلیارد   250 مرز  در  خــود، 
تا  پیش رو  ساله  ده  زمانی  افق  در  که  ــی رود  م انتظار 
بیمه  صنعت   ،2032 بلندمدت  چشم انداز  پایان 
بازار  در  هم  و  عمر  بیمه  بزرگ تر  بــازار  در  هم  تایوان، 
خ رشد  کوچک تر بیمه های عمومی و تخصصی، یک نر
وجود  به  توجه  با  برساند.  ثبت  به  را  پایدار  صعودی 
غیرعمر،  بیمه-های  بازار  در  رشد  بالقوه  فرصت های 
خ  پیش بینی می شود که فعالیت های این بخش با نر
بیمه های  بــازار  به  نسبت  سریع تری  سالانه   متوسط 
عمر رشد نماید و در نتیجه، سهم بیمه های عمومی 
و تخصصی در ارزش کل حق بیمه های ناخالص ثبت 
عمر  بیمه  حــال،  این  با  یابد.  افزایش  رسمی،  شده 
همچنان راهبری اصلی صنعت بیمه تایوان در بستر 
چشم انداز پس انداز سازمان یافته ملی در این کشور 
خواهد بود و عواملی مانند پیری جمعیت و افزایش 
افزایش  باعث  بهداشتی،  های  مراقبت  های  هزینه 
بیمه  نظیر  عمر  بیمه   زیرمجموعه های  بــرای  تقاضا 
پس انداز و بازنشستگی تا پایان افق بلندمدت 2032 
خ سرانه درآمد  خواهد شد. از سوی دیگر، افزایش نر
تقاضای  خ  نر تقویت  به  آتی،  سال های  در  تایوان  در 
خدمات بیمه ای در هر دو بخش کمک شایان خواهد 
کرد. با این وجود، افق کوتاه مدت پیش رو در صنعت 
بیمه تایوان به دلیل نوسانات بازار و التهابات تورمی، 

مطلوب نخواهد بود. 
طیف  خاستگاه  تــایــوان،  دارایـــی  مدیریت  صنعت 
متنوعی از صندوق های دارایی داخلی و شرکت های 
بین المللی  و  ــی  ــارج خ ــذاری  ــه گ ــای ــرم مدیریت  س
است که هر دو گروه، حضور چشمگیری در این بازار 
فعالان  اختیارات  در  صنعت  این  راهبری  اما  ــد،  دارن
مدیریت  صنعت  اســـت.  ــی  ــل داخ ــای  ــدوق ه ــن ص و 
سرمایه ها  دادوستد  بر  پرُرنگی  تمرکز  تایوان  دارایــی 
متقابل،  ــای  ه صندوق  و  دارد  ــرد  خُ ــای  ــی ه دارای و 
بیشترین سهم از کل دارایی های تحت مدیریت این 
بازار را به خود اختصاص داده اند. طی 10 سال گذشته، 
حجم سرمایه گذاری در صندوق های مدیریت دارایی 
ما  و  یافته  افزایش  قابل توجهی  میزان  به  تایوان  در 
انتظار داریم که این روند رشد در افق های پیش رو نیز 
طبقه  در  جمعیت  فراوانی  حقیقت،  در  یابد.  ادامــه 
خ  نر و  ــد  درآم خ  نــر با  همراه  تایوان  جامعه  متوسط 

 کُندی رشد بستر 
جامع خدمات 

بانکی و مالی 
تایوان، موجب 

کاهش سرعت 
وام دهی و 

خ  کاهش نر
رشد تسهیلات 

مشتریان در 
چشم انداز 

کوتاه مدت 
خواهد شد
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دارایی  مدیریت  صنعت  گــروه،  این  بالای  پس انداز 
این کشور را به یک بازار جذاب، قوی و همیشه پرُتقاضا 

تبدیل کرده است.
مهم  بهادار  اوراق  بــورس  ــازار  ب دو  خاستگاه  تایوان 
تایپه  بورس  تایوان،  بورس  یعنی  آسیا  شرق  جنوب 
به عنوان بورس آتی تایوان است. نظارت بر بازارهای 
سهامی تایوان منطبق بر قوانین و مقررات به خوبی 
امــور  تمامی  تنظیم  مــی شــود.  انــجــام  یافته  توسعه 
توسط  کشور  ــن  ای بــورســی  معاملات  پلتفرم های 
 )FSC( تایوان  سرمایه  بــازار  مالی  نظارت  کمیسیون 
شرایط  بهبود  با  ــی رود  م انتظار  می پذیرد.  ــورت  ص
بازارهای  التهابات  کردن  فروکش  و  داخلی  اقتصاد 
جهانی، بستر های بورسی تایوان در افق های پیش رو 
رونق  از  بلندمدت،   و  میان مدت  افق های  در  ویژه  به 

خوبی برخوردار شوند. 

خاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

بازارهای  نوسانات  چین،  مرکزی  بانک  اعــلام  طبق 
مالی در افق  کوتاه مدت پیش رو، احتمالا تأثیر منفی 
خواهد  ــوان  ــای ت بــانــکــداری  صنعت  بــر  کمی  بسیار 
به  توجه  با  تایوانی  بانک های  حقیقت،  در  ــت.  داش
مقررات سخت گیرانه، ریسک پذیری محافظه کارانه و 
کاهش  خطر  معرض  در  دوره ای،  استرس  تست های 
سودآوری چشمگیر در آینده نزدیک نخواهند بود و با 
مناسب خود نزد بانک  نسبتا  قانونی  توجه به ذخایر 
تسهیلات  مولفه های  در  بهبودی  با  چین،  مرکزی 
بلندمدت 2032  و  میان مدت 2027  افق  در  اعتباری 

مواجه خواهند بود.
خ رشد  پیش بینی می شود که در افق کوتاه مدت، نر
که  برسد  درصــد   3.1 سطح  به  تایوان  بیمه  ــازار  ب کل 
را  کاهــش  اندکی  فعلی،  ــد  درص  3.7 رشــد  به  نسبت 
 80.1 که  می رود  انتظار  همچنین  کرد.  خواهد  تجربه 
در  رسمی  ــده  ش ثبت  بیمه های  حــق  کــل  از  درصــد 
چشم انداز کوتاه مدت پیش رو در صنعت بیمه تایوان 
خ  را بازار بیمه های عمر تشکیل دهد. از سوی دیگر، نر
آتی،  نزدیک  سال های  در  عمر  بیمه های  ــازار  ب رشد 
2.2 درصد خواهد بود که نسبت به رشد 2.8 درصدی 
فعلی، این بخش از صنعت بیمه تایوان با کاهش روبرو 
خواهد بود. در بازار بیمه های عمومی و تخصصی نیز 
پیش رو  کوتاه مدت  افق  در  درصدی  رشد 6.2  انتظار 
رشد  خ  نر به  نسبت  را  درصدی  کاهش 1.4  که  داریم  را 
کرد.  خواهد  تجربه  است،  درصد   7.6 که  فعلی اش 
کوتاه مدت،  افــق  پایان  در  که  می شود  پیش بینی 
صنعت  در  مدیریت  تحت  ــای  ــی ه دارای کل  ارزش 
مدیریت دارایی تایوان به 11675.8 میلیارد دلار تایوان 
برسد که نسبت به وضعیت فعلی 0.1 درصد افزایش 
حجم  که  ــی رود  م انتظار  همچنین  ــت.  داش خواهد 

دارایی های قابل معامله و وجوه اختیاری موجود در 
صندوق های سرمایه گذاری خصوصی تایوان در پایان 
چشم انداز کوتاه مدت، 21.5 درصد و در صندوق های 
فقط  و  یابد  کاهش  درصد  کشور، 5.1  از  ج  خار دارایی 
 6.8 افزایش  مشترک،  سرمایه گذاری  صندوق های 
کند.  تجربه  فعلی  وضعیت  بــه  نسبت  را  درصـــدی 
همچنین پیش بینی شده که تا پایان افق کوتاه مدت، 
لیست شرکت های پذیرفته شده در تمامی بسترهای 
سهامی بورس اوراق بهادار تایوان از مرز 1000 شرکت 
عبور کرده و ارزش کل بازارسرمایه این کشور به مرز 65 

تریلیون دلار تایوان برسد. )جدول 1 و 2( 

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و بانکداری 
تایوان

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
می دهد  نشان  را   100 از   77.62 عدد   ،)BIRI( تایوان 
بانکی  بخش  ریسک  پایین  سطوح  از  حکایت  کــه 
این  با  دارد.  تایوان  اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  بــرای 
امتیاز، تایوان در رتبه بندی 119 کشوری این شاخص، 
امتیاز  اســت.  گرفته  قــرار  جهان  هفدهم  جایگاه  در 
BIRI  بالای تایوان نسبت به سایر بازارهای کوچک و 
متوسط جنوب شرق آسیا، نشان از بنیان های قوی و 
پویای نظام بانکی این کشور، پایداری نسبی این بستر 
مولفه های  ثبات  برای  آن  محدود  شدت  به  ریسک  و 
کلان بازارهای مالی و اقتصادی تایوان دارد. همچنین 
مستمر  و  مداوم  کاهش  عامل  تنها  که  گفت  می توان 
افزایش  از  مانع  تایوان،  بانکی  بخش  در  نقدینگی 

بیشتر امتیاز کلی BIRI این کشور شده است.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی تایوان بر مبنای 
SWOT  ماتریس

نقاط ضعف
صنعت بانکداری تایوان پراکنده و به شدت اشباع  •

شده است که این امر، سودآوری در این بازار را محدود 
در  توجهی  قابل  تغییر  انتظار  ما  همچنین  می کند. 

آینده ای نزدیک در این بازار را نداریم.
بخش  • دو  هر  بر  تایوانی،  بیمه گر  برتر  شرکت  سه 

بازار بیمه عمر و بیمه های عمومی و تخصصی سلطه 
دارند که مانع بزرگی برای ورود بازیگران جدید به این 

بستر و رشد فزاینده آن خواهد بود. 
و  • ــت  دول توسط  اعتبارات  جریان  کنترل  و  رصــد 

کلی  رشد  خ  نر اقتصادی،  و  تجاری  اعتماد  تضعیف 
محدود  شدت  به  را  رهنی  وام هــای  ویژه  به  اعتبارات 

خواهد کرد. 
کل  • از  غیرجاری  ــای  وام ه ــدی  درص  859.8 سهم 

تخصیص  دهــنــده  نشان  ــوان،  ــای ت بانکی  تسهیلات 
نادرست منابع بانکی این کشور در زمانی است که این 

وجوه می توانند در پروژه های سودآورتر استفاده شوند.

 بستر جامع 
خدمات بانکی 
و مالی در تایوان 
به خوبی توسعه 
یافته و از یک 
محیط عملیاتی 
مناسب 
برای تجارت 
برخوردار است
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نقاط قوت
مقررات و قوانین به روز در همه بخش های صنعت  •

توسعه  شکل  به  و  کامل  طور  به  تایوان  مالی  و  بانکی 
یافته به اجرا درآمــده است و به طور مستمر و منظم، 

مورد بازبینی و تجدید نظر قرارمی گیرد.
متوسط  • طبقه  در  جمعیت  فراوانی  حقیقت،  در 

خ پس انداز بالای  خ درآمد و نر جامعه تایوان همراه با نر
این گروه، صنعت مدیریت دارایی این کشور را به یک 
بازار جذاب، قوی و همیشه پرُتقاضا تبدیل کرده است. 
میان مدت،  و  کوتاه مدت  در  امر  این  که  معتقدیم  ما 
سرمایه گذاران بیشتری را به این صنعت جذب خواهد 

کرد.
کاهش محدودیت های مرزی مرتبط با کووید 19،  •

همراه با بهبود وضعیت نقل و انتقالات مالی رسمی 
و بازیابی اعتماد مصرف کننده، تسهیلات مصرفی و 
آتی  سال های  در  را  غیرمسکن  کلان  و  خُرد  وام هــای 

تقویت خواهد کرد.
تهدیدها 

و  • آشفتگی  ادامه  و  پولی  ریاضتی تر  سیاست های 
و  مالی  بازارهای  فعالیت   بر  جهانی  اقتصاد  التهابات 

بانکی تایوان به شدت تاثیر می گذارد.
دارایی های  • نسبت  تایوان،  بانکداری  صنعت  در 

ــت که  ــدت پایین اس ــا بــه ش ــی ه نقدی بــه کــل دارای
ــرای  مــی تــوانــد تــوانــایــی بــانــک هــای ایــن کــشــور را ب
پاسخگویی به تقاضای نقدینگی کوتاه مدت محدود 

کند.
با  • تایوان  سیاسی  و  اقتصادی  ــط  رواب شدن  بدتر 

شاخص  کاهــش  به  منجر  چین،  سیاسی  حاکمیت 
اعتماد در بین سرمایه گذاران خواهد شد.

بیمه گران تایوانی در طول پاندمی کرونا، متحمل  •
خسارات شدیدی شده اند که اثرات آن تا حداقل افق 

میان مدت پیش رو، ادامه خواهد داشت.
فرصت ها

ــی حــاضــر در میان  • ــارج ــای خ ــد شــرکــت ه درصـ
حال  در  تدریج  به  تایوان  بورسی  فعالان  فهرست 
پیشرفت های  ــده  ــن ده نــشــان  ــه  ک اســـت  ــش  ــزای اف
این  داخلی  سرمایه  بازارهای  در  مستمر  بین المللی 

کشور است.
و  • عمومی  بیمه های  ــازار  ب در  را  قوی  رشد  یک  ما 

تخصصی در افق های پیش رو، پیش بینی می کنیم که 
علت آن، تأثیرات پایه ای مطلوب، رشد درآمد خانوار و 

افزایش نوآوری خواهد بود. 
بورس اوراق بهادار تایوان، فعالانه در حال تلاش  •

ژاپن،  از  سرمایه گذارانی  بیشتر  ورود  تضمین  بــرای 
به  مالزی  و  ویتنام  چین،  هنگ کنگ،  کره جنوبی، 

پلتفرم های سهامی این کشور است.
و  • آنی  و  لحظه ای  فروش  موقت  محدودیت های 

اوراق بهادار  محدودیت های حجم سفارشات روزانه 
بورس های تایوان در فوریه 2023 برداشته شده است.

بازار خدمات صنعت بانکداری در تایوان
داخلی  اقتصاد  شرایط  بهبود  با  که  ــی رود  م انتظار 
با  بلندمدت،  و  میان مدت  چشم انداز  در  تایوان، 
بانکی  اعتبارات  بازار  ارزش  در  توجهی  قابل  افزایش 

جــدول1. پیش بینــی  روند بازار خدمــات بانکی و مالی تایوان )2021-2026(

جــدول2. پیش بینــی  روند بازار خدمــات بانکی و مالی تایوان )2027-2032(
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ناخالص  سود  همچنین  و  درآمــد  کل  و  شویم  مواجه 
صنعت بانکداری تایوان تا پایان سال 2032، حجمی 
معادل 780 میلیارد دلار تایوان را به ثبت برساند. اما 
در مقابل، پیش بینی شده که همین دو مولفه یعنی 
سودناخالص  و  تایوان  بانکداری  نظام  نهایی  درآمد 
کاهش  با  پیش رو،  کوتاه مدت  افــق  در  صنعت  ایــن 
دلار  میلیارد   250 مــرز  در  ــود،  خ رشــد  خ  نــر چشمگیر 

تایوان قرار بگیرند.)نمودار 1(
خ  نر پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در  که  ــی رود  م انتظار   
رشد  با  تایوان  بانکداری  صنعت  در  مشتریان  سپرده 
دوره های  با  مقایسه  در  که  شود  مواجه  درصدی   7.5
قبلی، یک روندی کاهشی را طی خواهد کرد. همچنین 
این  سالانه  رشــد  خ  نــر متوسط  پیش بینی ها،  طبق 
مولفه بانکی در یک بازه ده ساله تاپایان افق بلندمدت 
2032، به 4.5 درصد خواهد رسید که منعکس کننده 
خ های بهره نسبتا بالاتر و اثرگذاری التهابات  تاثیر نر

اقتصادی در سال های آتی است.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری تایوان
بسیار  مالی  نظام  یک  تایوان،  بانکداری  صنعت 
سلطه  تحت  کــه  ــت  اس رقابتی  بسیار  و  پراکنده 
ماهیت  و  دارد  ــرار  قـ ــی  ــل داخ بانکی  نــهــادهــای 
ماندن  پایین  به  منجر  صنعت،  ایــن  اشباع شده  
حاشیه سود خالص حوزه بانکداری و مانعی برای 
رشد ارگانیک این بخش شده است. طبق گزارش 
بانکی  نظام   ،)FSC( تایوان  مالی  نظارت  کمیسیون 
خصوصی  دولتی  بانک   39 از  متشکل  کشور  این 
نفر،  میلیون   23.3 بر  بالغ  جمعیتی  به  که  اســت 
خدمات رسانی می کردند. پنج بانک برتر تایوان، 
در  را  کشور  ایــن  بانکی  ــازار  ب سهم  از  ــد  درص  42.5

اختیار دارد.

بانک های عامل برتر تایوان در افق 2032
• )Chunghwa Post Bank( پست بانک چانگهوا

بانک  پست  مــالــی  و  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ شــرکــت 
دلار  میلیارد    8172.5 ــی  دارای مجموع  با  چانگهوا، 
تایوان و کل سهام مشترک 212.4 میلیارد دلار تایوان، 
بزرگترین بانک تجاری این کشور از نظر حجم و ارزش 
سال  در  که  بانک  ــن  ای مــی شــود.  محسوب  ــی  دارایـ
و  حمل  وزارت  به  متعلق   

ً
تماما شده،  تاسیس   1888

نقل و ارتباطات تایوان است. ساختار سازمانی فعلی 
یک  اداری،  شعبه  یک  دارای  چانگهوا،  بانک  پست 
بازرگانی  مدیریت  شعبه  یک  و  داخلی  تجاری  شعبه 
بین الملل است. پست بانک چانگهوا بزرگترین بانک 
پس انداز در تایوان و در بین کشورهای در حال توسعه  

جنوب شرق آسیا است.
بانک  • مالی  و  بانکداری  خدمات  دولتی  شرکت 

)Bank of Taiwan( تایوان
شرکت دولتی خدمات بانکداری و مالی بانک تایوان، 
با ارزش دارایی 6178.4 میلیارد دلار تایوان و کل سهام 
مشترک 395.5 میلیارد دلار تایوان، در جایگاه دومین 
بانک بزرگ تجاری این کشور قرار گرفته است. بانک 
تایوان در سال 1946 تأسیس شده است و یک بانک 100 
درصد دولتی است. تخصص اصلی این بانک در حوزه 
خدمات  و  کــلان  تسهیلات  اعطای  ســپــرده گــذاری، 
ارزی است. بانک تایوان دارای 163 شعبه داخلی، یک 
ج از کشور و 9  شعبه بانکداری فراساحلی، 12 شعبه خار
دفتر نمایندگی بین المللی است. در سال های اخیر، 
شاهد گسترش حضور این بانک در بازارهای آسیای 

جنوب شرقی مانند ویتنام و فیلیپین بوده ایم.
تایوانی  • مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 

)CTBC Bank( سی تی بی سی بانک
ــی  ــوان ــای ــی ت ــال ــت خـــدمـــات بـــانـــکـــداری و م ــرک ش

نمودار 1

رشــد سالانه کل دارایی های 
بانکی تایوان )2021-2032(
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پیش بینی شده 
خ رشد  که نر

کل تسهیلات 
مشتریان 

در صنعت 
بانکداری 

تایوان در افق 
کوتاه مدت 

 پیش رو
 افزایش 4.2 

درصدی را 
تجربه کند

 5537.2 ــی   دارای کل  ارزش  با  بانک،  سی تی بی سی 
میلیارد دلار تایوان و کل سهام مشترک 361 میلیارد 
دلار تایوان، به عنوان سومین بانک بزرگ تجاری این 
در  بانک  سی تی بی سی  مــی شــود.  شناخته  کشور 
سال 1966 تأسیس شده و سه مرحله اصلی از توسعه 
عنوان  به  ابتدا  در  یعنی  اســت.  گذاشته  سر  پشت  را 
کار  به  آغاز  چین  بهادار  اوراق  سرمایه گذاری  شرکت 
چین  اعتماد  و  گــذاری  سرمایه  شرکت  به   

ً
بعدا کــرد، 

تبدیل شد و در سال 1992، به شکل امروزی خود یعنی 
پوشش  برای  وسیع  مالی  دامنه  با  تجاری  بانک  یک 
ضمانت  ــی،  وام دهـ سپرده پذیری،  نظیر  خدماتی 
فراساحلی،  بانکداری  واحد  ارزی،  خدمات  بانکی، 
تجارت امانی، کارت های اعتباری، اوراق بهادار، اوراق 
قرضه، اوراق مشتقه، بانکداری الکترونیک و بانکداری 
کسب و کار، مبدل گشت. همچنین از سال 2002، این 
بانک در زیرمجموعه هلدینگ مالی CTBC قرار گرفته 
 150 دارای  مجموع  در  سی  بی  تی  سی  بانک  اســت. 
شعبه در تایوان و 110 شعبه خارجی در 14 بازار است که 
گسترده ترین شبکه بین المللی را در میان بانک ها و 

موسسات مالی تایوان دارد.

بازار خدمات صنعت بیمه در تایوان
بیمه  صنعت  اصــلــی  ــر  ــب راه ــوان  ــن ع ــه  ب عــمــر،  بیمه 
و  ــرد  ک خواهد  حکمرانی  ــی  آت ســال هــای  در  تــایــوان 
هزینه های  افزایش  و  جمعیت  پیری  مانند  عواملی 
برای  تقاضا  افزایش  باعث  بهداشتی،  مراقبت های 
و  پس انداز  بیمه  نظیر  عمر  بیمه   زیرمجموعه های 

بازنشستگی تا پایان افق بلندمدت 2032 خواهد شد.
پیش بینی شده که ارزش کل بازار بیمه تایوان در پایان 
افق کوتاه مدت،3.1 درصد رشد را تجربه کند. تخمین 
زده شده که 80.1 درصد از کل حق بیمه های ثبت شده 
رسمی در چشم انداز کوتاه مدت پیش رو در صنعت 

بیمه تایوان را بازار بیمه های عمر تشکیل دهد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه تایوان
 بزرگ و بسیار توسعه 

ً
بازار بیمه تایوان، یک بازار نسبتا

پرُشتاب  ــد  رش مرحله  در  هم  هنوز  که  ــت  اس یافته 
از  پــس  صنعت  ــن  ای حـــال،  ــن  ای بــا  دارد.  قـــرار  ــود   خ
ــای  ــازاره ب جمله  از  سنگاپور  و  چین  کنگ،  هنگ 
پیشرفته منطقه جنوب شرق آسیا محسوب می شود. 
برای  تقاضا  درآمـــدی،  و  شناختی  جمعیت  عوامل 
بیمه های پس انداز و بازنشستگی را در تایوان افزایش 
داده است. ضریب نفوذ کلی بیمه در تایوان، حتی با 
وجود کاهش نسبت به سال های گذشته، در مقایسه 
بسیار  آسیا،  شــرق  جنوب  منطقه  ــای  ــازاره ب سایر  با 
خدمات  بین  در  بیمه  نوع  پرُتقاضاترین  اســت.  بالا 
بیمه های عمومی و تخصصی در تایوان، بیمه سلامت 
است که به دلیل هرم جمعیت پیر این کشور و افزایش 

هزینه های مراقبت های بهداشتی، در سال های آتی 
نیز پرُتقاضا باقی خواهد ماند.

بازار خدمات صنعت مدیریت دارایی در تایوان
طیف  خاستگاه  تــایــوان،  دارایـــی  مدیریت  صنعت 
متنوعی از صندوق های دارایی داخلی و شرکت های 
بین المللی  و  ــی  ــارج خ مــدیــریــت ســرمــایــه گــذاری 
است که هر دو گروه، حضور چشمگیری در این بازار 
و  فعالان  اختیار  در  صنعت  ایــن  راهبری  امــا  دارنــد، 
صندوق های داخلی است. پیش بینی شده که ارزش 
سرمایه گذاری خارجی انباشته در تایوان در پایان افق 
آمریکا  دلار  میلیون   2625.5 به  پیش رو،  کوتاه مدت 
درصد   7.8 فعلی،  مشابه  مدت  به  نسبت  که  برسد 
کاهش را تجربه خواهد کرد.  انتظار می رود که تا پایان 
دارایی های  از  درصد   86.2 کوتاه مدت،  چشم انداز 
خارجی  صندوق های  در  داخلی  ســرمــایــه گــذاران 
به  نسبت  که  شود  نگهداری  آمریکا  دلار  به  کشور  این 
وضعیت فعلی، افزایش قابل توجهی خواهد داشت. 

مبتنی بر آخرین داده هــای انجمن اعتماد و مشاوره 
زیر  صندوق های  تایوان،  بهادار  اوراق  سرمایه گذاری 

در صنعت مدیریت دارایی این کشور فعال هستند:
با  • مشترک  ــذاری  گ سرمایه  صندوق   1021 تعداد 

دارایی های ترکیبی 5.346 میلیارد دلار تایوان
•  32.7 دارایـــی  با  خصوصی  صندوق   75 تــعــداد  

میلیارد دلار تایوان
سرمایه گذاری  • شرکت  و  صندوق   863 تعداد 

اختیاری با دارایی 2.731 میلیارد دلار تایوان
تعداد 774 صندوق برون مرزی با مجموع دارایی  •

3.584 میلیارد دلار تایوان

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در تایوان

منطقه  مهم  سهامی  پلتفرم  دو  فعالیت  محل  تایوان، 
جنوب شرق آسیا یعنی بورس تایوان )TWSE( و بورس 
توسعه  و  عملیات  مسئولیت  ــت.  اس  )TPEx( تایپه 
بورس  عهده  بر  کشور  این  داخلی  بهادار  اوراق  ــازار  ب
تایوان است. اساسا شرکت های بزرگ تر و معتبرتر، در 
معیارهای  که  کوچک تری  شرکت های  و  تایوان  بورس 
تایپه  ــورس  ب در  نمی کنند،  محقق  را   TWSE مدنظر 
نمایه می شوند. یک بستر معاملاتی کوچک نیز در بازار 
سرمایه تایوان وجود دارد که در سال 1998 و با نام بورس 
آتی تایوان )TAIFEX( تاسیس شد و تنها پلتفرم رسمی 
معاملات آتی سهام در این کشور است. در حال حاضر، 
بورس  بــازار  در  محصول  ترین  پرمعامله  سهام،  اوراق 
اوراق بهادار تایوان است و پس از آن، ETF ها در رتبه دوم 
قرار دارند. همچنین در بازار بورس اوراق بهادار تایپه، 
قراردادهای بازخرید در رتبه اول پرُمعامله ترین محصول 

   شمـــاره  76  -  بهمن  1403   و پس از آن، اوراق سهام در رتبه بعدی قرار دارد.
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