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آمریکایی پول  کیمیاگری  عصر   پایان  "دلارزدایی"، 

دلارزدایی به ‌عنوان یک مفهوم استراتژیک و فراگیر 
در نظام اقتصاد جهانی، امروز به یکی از اصلی‌ترین 
در  کشورهای  اقتصاد  در  توسعه‌ای  اولویت‌های 
به  استراتژی  این  است.  شده  تبدیل  توسعه  حال 
کاهش  ملی،  استقلال  زمینه‌ساز  ملموسی  طــور 
 کاهش التهابات 

ً
وابستگی به ارزهای خارجی و تبعا

این  می‌شود.  ارزی  بازارهای  در  نوسانات  از  ناشی 
هدف  که  کشورهایی  بــرای  خاص  طور  به  رویکرد 
مورد  گرفته‌اند،  قرار  مالی  و  اقتصادی  تحریم‌های 

استقبال قرار گرفته و اهمیت یافته است.
ــد که  ــی‌ده ــرد نــشــان م ــک ــن روی ــی عمق ای ــررس ب
واسطه‌ای  جهانروای  ارز  ‌عنوان  به  فقط  نه  دلار 
عمل  بین‌المللی  تــجــارت  در  اجتناب‌ناپذیر 
ابــعــاد  ــا  ب تــحــریــمــی  ــزاری  ــ ابـ ــه  ب بلکه  ــد،  ــن ــی‌ک م
از  ــه  ک نقشی  ــت.  اسـ شــده  تبدیل  اســتــراتــژیــک 
شده  هراسان‌سازی  توان  افزایش  موجب  یکسو 
تجاری  استقلال  بــرای  مانعی  دیگر  ــوی  س از  و 
افــق‌هــای  ــه  ب نگاهی  ــت.  اسـ ــده  ش اقــتــصــادی  و 
که  می‌دهد  نشان  تعاملی  رویکردهای  و  جدیدتر 
سامانه‌های مالی نوین نظیر بریکس و پیمان‌های 
برای  متمایز  راهکاری  می‌تواند  دوجانبه،  پولی 

کاهش اعمال حاکمیت دلار فراهم آورد.
اسلامی  انــقــاب  حکیم  رهبر  اخیر  فرمایشات 
اقتصادی  فعالان  و  تولیدکنندگان  با  ــدار  دی در 
با  تعاملات  ــش  ــزای اف بــه  ناظر  خصوصی  بخش 
این  به  توجه  اهمیت  بریکس،  عضو  کشورهای 
امضای  می‌دهد.  نشان  پیش  از  بیش  را  موضوع 
پیمان‌های پولی مانند تفاهم‌نامه ایران و روسیه 
سیاست‌گذار  عــزم  از  نمونه‌ای  ــاری،  ــال‌ج س در 
است.  رویکرد  ایــن  عملیاتی‌سازی  ــرای  ب پولی 
ــر تــوســعــه روابـــط  ــی، عـــاوه ب ــول پــیــمــان‌هــای پ
سامانه‌های  اتصال  موجب  بین‌المللی،  تجاری 
پرداخت  نظام‌های  ایجاد  و  بانکی  پیام‌رسان 
زمینه  اقدامات،  این  مجموعه  می‌شود.  مشترک 
ایجاد یک ساختار مالی مستقل را فراهم می‌آورد 
از  تا  می‌کند  کمک  عضو  کشورهای  به  تنها  نه  که 
امکان  بلکه  بمانند،  مصون  دلار  نوسانات  اثرات 

از  ــرداری  ــره‌ب ــه ب و  اقتصادی  همگرایی  تقویت 
ظرفیت‌های منطقه‌ای را نیز فراهم می‌کند.

می‌تواند  همچنین  دلارزدایی  کلان‌تر،  سطح  در 
تورمی  فشارهای  کاهش  بــرای  ــزاری  اب عنوان  به 
ــرار  ق ــاده  ــف ــت اس ــورد  مـ ارزی  ــای  خ‌ه ــر ن کنترل  و 
مبادلات  در  ملی  ــای  ارزهـ از  استفاده  بگیرد. 
بــازارهــای  به  بیشتری  تعادل  می‌تواند  تجاری 
را  خارجی  ــای  ارزه به  وابستگی  و  ببخشد  ارزی 
رویکرد  این  دیگر،  سوی  از  برساند.  حداقل  به 
ظرفیت‌های  تا  دهد  اجــازه  کشورها  به  می‌تواند 
تولیدی داخلی خود را بهبود بخشند و از تقویت 
بهره‌مند  بین‌المللی  عرصه  در  رقابتی  ــوان  ت

شوند. 
گسترش تعاملات اقتصادی و تقویت پیمان‌های 
ــک گام  ــوان ی ــن ــه ع ــد ب ــوان ــی‌ت ــه م ــب ــان پــولــی دوج
تحریمی  چالش‌های  با  مقابله  در  استراتژیک 
برای  کند.  نقش  ایفای  مالی  تبادلات  تسهیل  و 
مانند  بدیل  مالی  سامانه‌های  به  پیوستن  نمونه، 
بریکس و ایجاد مکانیزم‌های جدید تسویه مالی، 
را  تجاری  مبادلات  از  دلار  تدریجی  حذف  امکان 
کاهش  به  تنها  نه  اقدام‌ها  این  مــی‌آورد.  فراهم 
هزینه‌های تراکنش‌ها منجر می‌شود، بلکه قدرت 
از  ناشی  اقتصادی  شوک‌های  برابر  در  مقاومت 

تحریم‌ها را نیز افزایش می‌دهد. 
یک  عنوان  به  دلارزدایی  گفت  می‌توان  نهایت  در 
اقتصاد  چالش‌های  با  مقابله  در  ضروری  راهبرد 
جهانی و دستیابی به استقلال اقتصادی بیشتر، 
نهادهای  دولت‌ها،  گسترده  همراهی  نیازمند 
پایان‌بخشی  اســـت.  خصوصی  بخش  و  مــالــی 
روندهای  به  توجه  با  دلار  قدرتنمایی  دوران  به 
امری  جهان  مالی  و  پولی  نظام  در  شکل‌گرفته 
ــرد  ــک روی ایـــن  تحقق  و  اســـت  پیش‌بینی‌پذیر 
اقتصادی  نــظــام  ــک  ی شکل‌گیری  ــه  ب مــی‌تــوانــد 
کمک  ارزی  نوسانات  تأثیرات  کاهش  و  پایدارتر 
دقیق،  برنامه‌ریزی  یک  نیازمند  امــر  ایــن  ‌کند. 
بهره‌گیری  و  دیپلماسی  ظرفیت‌های  از  استفاده 

از فناوری‌های مالی نوین است.
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بازار  ارز،  مقصد اول انتقال هزینه 
است سیاسی  تکانه‌های 

  پروفسور "اوموت چاکماک"، اقتصاددان و استاد دانشگاه غازی  آنکارا 
در گفت‌وگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد:

ارزهای ملی جایگزین  دلار  شود تجارت خارجی رشد  می‌کند    

نخستین تأثیر تنش‌های سیاسی بر اقتصاد کشورهای     
در حال توسعه، در بازار ارز مشاهده می‌شود

جلوگیری از تأثیرات منفی تنش‌های سیاسی بر بازار ارز     
تنها از طریق راه‌حل‌های ساختاری امکان‌پذیر است

سیاست‌های اشتباهی که ترکیه در بازه زمانی سپتامبر تا     
خ ارز شد و در  دسامبر 2021 اجرا کرد، باعث افزایش سریع نر

خ تورم به حدود 85 درصد افزایش یافت سال 2022 نر

سیاست‌های بانک‌های مرکزی به تنهایی     
برای مدیریت بحران‌ها کافی نیستند

استفاده از ارزهای ملی در تجارت خارجی میان کشورها     
می‌تواند تأثیرات مثبتی بر روند تجارت خارجی داشته باشد
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با  را  چالش‌هایی  اغلب  کشورها  اقتصاد 
بازارهای ارز دارند و وجود تکانه‌ها در این 
بخش، سایر بخش‌ها را نیز متاثر می‌کند. 
خ ارز و نوسانات آن به اندازه‌ای  مسئله نر
مهم است که امروزه برخی کشورها مانند 
عنوان  به  آن  از  علنی  ــورت  ص به  آمریکا 
اقتصادها  سایر  تخریب  برای  سلاح  یک 
عنوان  به  ترکیه  کشور  می‌کنند.  استفاده 
کم‌وبیش  نــیــز  ــران  ــ ای ــی  ــرب غ هــمــســایــه 
تورم  خ  نر دارد.  ایران  شرایط  با  اقتصادی 
دو  ارز،  خ  نر به  اقتصاد  حساسیت  و  بالا 
شباهت  که  است  اقتصاد  این  مشخصه 
زمینه  در  دارد.  ایــران  اقتصاد  با  بسیاری 
اثر تحولات سیاسی بر مدیریت بانک‌های 
خ  مرکزی، هزینه‌ها و دشواری‌های مهار نر
راهکارهای  همچنین  و  فضا  ایــن  در  ارز 
پروفسور  با  بخش  این  در  موثر  مدیریت 
استاد  و  اقتصاددان  چاکماک"،  "اوموت 
دانشگاه غازی آنکارا، گفت‌وگویی کردیم 

که در ادامه می‌خوانید:

دلیل  به  خاورمیانه  منطقه   
ــاص خــود،  ویــژگــی‌هــای خ
چالش‌های  دچـــار  اغــلــب 
تنش‌های  و  جنگ  سیاسی، 
ــود  وج ــت.  اسـ منطقه‌ای 
چه  تا  سیاسی  ریسک‌های 
میزان به آسیب اقتصادی برای 

کشورها منجر خواهد شد؟
نخستین تأثیر ریسک‌های سیاسی بر کشورها، 
اقتصادی  آینده  ــاره  درب اطمینان  عدم  ایجاد 
بر  مــیــزان  چــه  تــا  ابهامات  ــن  ای اینکه  ــت.  اس
اقتصاد اثر خواهند گذاشت به شدت، به ثبات 
شاخص‌های کلان اقتصادی کشورها همچون 
تورم، تراز بودجه و ذخایر ارزی بستگی دارد. با 
جغرافیای  در  که  کشورهایی  برای  حال،  این 
هستند،  فعال  جنگ‌های  درگیر  خاورمیانه 
ایــن  احــتــمــالــی  ــب  ــی آس ــزان  ــی م پیش‌بینی 
ریسک‌ها بر اقتصاد چندان کار آسانی نیست. 
منجر  ابهامات،  این  تــداوم  که  است  بدیهی 
اقتصادی  آسیب‌های  تصاعدی  افــزایــش  به 

خواهد شد.

به  کــه  ــی  ــای ــازاره ب از  یکی 
میزان  ــش  ــزای اف بــا  سرعت 
سیاسی  ریسک‌های  و  تنش‌ها 
نشان  واکنش  کشورها  در 
می‌دهد، بازار ارز است. به نظر 

این  از  ایران  و  ترکیه  می‌رسد 
بابت شرایط شبیه به هم داشته 
انتقال  از  باید  چگونه  باشند. 
آثار منفی تنش‌های سیاسی به 

بازار ارز جلوگیری کرد؟
اقتصاد  بر  سیاسی  تنش‌های  تأثیر  نخستین 
کشورهای در حال توسعه، در بازار ارز مشاهده 
اقتصاد  همانند  امر  این  اصلی  علت  می‌شود. 

ترکیه، کمبود ذخایر ارزی است. 
برای  راه  اساسی‌ترین  چــارچــوب،  ایــن  در 
احتمالی  تــأثــیــرات  ــدن  ــان رس ــل  ــداق ح ــه  ب
بازار  بر  اقتصادی  یا  و  سیاسی  ریسک‌های 
در  ــت.  اسـ قـــوی  ارزی  ــر  ــای ذخ ــود  وجـ ارز، 
ندارند،  قــوی‌  ارزی  ذخایر  که  کشورهایی 
نهایت  در  قطعیت‌ها  عدم  و  ریسک‌ها  این 
بازار  در  شدید  نوسانات  به  منجر  می‌توانند 
بانک‌های  که  کوتاه‌مدتی  تدابیر  شوند.  ارز 
در  نوسانات  این  از  جلوگیری  برای  مرکزی 
می‌کنند،  اتخاذ  ــه  روزان صــورت  به‌  ارز  ــازار  ب
نتایج  ایجاد  به  ــادر  ق و  ــوده  ب موقتی   

ً
صرفا

پایدار نخواهند بود. به همین دلیل همانند 
خ ارز در کشورهای  ترکیه، نوسانات شدید نر
تبدیل  مزمن  مسئله  یک  به  توسعه  حال  در 

شده است.
کمبود  از  جلوگیری  ــرای  ب راه  اساسی‌ترین 
خــارجــی،  ارز  ذخــایــر  تقویت  و  ارزی  ذخــایــر 
پیشرفته،  فناوری  بر  مبتنی  صادرات  بر  تمرکز 
صــادرات  اســت.  آسیایی  کشورهای  همانند 
ارزش  با  صــادرات  معنای  به  پیشرفته  فناوری 

افزوده بالا است. 
صــادرات  و  تولید  معنای  به  دیگر،  عبارت  به 
از  ــا  ام سبک،  وزن  نظر  از  که  ــت  اس کالاهــایــی 
به  هستند.  ارزشــمــنــد  بسیار  قیمت  لحاظ 
سهم  سنگاپور  و  هنگ‌کنگ  در  نمونه،  ‌عنوان 
صادرات  در  پیشرفته  فناوری  حاوی  کالاهای 
این  که  حالی  در  اســت،  درصــد   50 حــدود  کل 
اســت.  ــد  درص  3 ــدود  ح تنها  ترکیه  در  سهم 
در  که  ترکیه  مانند  کشورهایی  در  بنابراین، 
سرمایه‌گذاری  ــدون  ب هستند،  توسعه  حــال 
توسعه  و  تحقیق  هــزیــنــه‌هــای  در  گــســتــرده 
با  محصولات  سهم  افزایش  بدون  و   )R&D(

فناوری پیشرفته در صادرات، مدیریت ذخایر 
سیاسی- ریسک‌های  تأثیر  از  جلوگیری  و  ارزی 

توجهی  قابل  ‌طــور  به  ارز،  ــازار  ب بر  اقتصادی 
کلی،  چارچوب  این  در  بــود.  خواهد  ــوار  دش
جلوگیری از تأثیرات منفی تنش‌های سیاسی 
بر بازار ارز، تنها از طریق راه‌حل‌های ساختاری 

امکان‌پذیر است.

اساسی‌ترین راه 
برای به حداقل 
رساندن تأثیرات 
احتمالی 
ریسک‌های 
سیاسی و یا 
اقتصادی بر بازار 
ارز، وجود ذخایر 
ارزی قوی است
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نخستین تأثیر 
ریسک‌های 

سیاسی بر 
کشورها، ایجاد 
عدم اطمینان 

درباره آینده 
اقتصادی است

ترکیه  دولــت  اقتصادی  تیم 
بروز  با  اخیر  ســال‌هــای  در 
تحولات  و  سیاسی  تنش‌های 
تکانه  بروز  نتیجه  در  و  یکباره 
در ارزش لیر، چگونه توانست 
آیا  کند؟  مدیریت  را  فضا 
مرکزی  بانک  سیاست‌های 
در  بحران  مواقع  در  ترکیه 
یا  و  اثر  کم  ارز،  بازار  مدیریت 

خنثی می‌شود؟
در  اخیر  سال‌های  در  که  اقتصادی  نوسانات 
سپتامبر  دوره  از  است،  داده  خ  ر ترکیه  اقتصاد 
سپتامبر  در  شــد.  آغــاز   2021 دسامبر  تا   2021
خ بهره سیاستی در  خ تورم سالانه و نر 2021، نر
خ ارز دلار در حدود  ترکیه حدود 19 درصد و نر
خ بهره برای مهار  8.5 لیر ترکیه بود. کاهش نر
تورم در کشوری مانند ترکیه که بدهی خارجی 
خالص  ذخایر  و  خارجی  تجارت  کسری  بالا، 
به  بنزین  افــزودن  معادل  دارد،  منفی  ارزی 

آتش است. 
سوی  از  سیاستی  چنین  اتــخــاذ  نتیجه،  در 
مدت  در  را  دلار  خ  نــر ــادی،  ــص ــت اق ــران  ــدی م
کوتاهی )حدود دو ماه و نیم(، به 18 لیر رساند. 
در  دولــت  اقتصادی،  تنش  این  کاهش  بــرای 
تاریخ 21 دسامبر 2021 به اجرای سیاستی تحت 
محافظت‌شده"  ارزی  سپرده  "حساب  عنوان 
صورتی  در  سیاست،  این  اساس  بر  آورد.  روی 
خ افزایش  که بازده بهره سپرده مدت‌دار از نر
توسط  آن  مابه‌التفاوت  باشد،  کمتر  ارز  خ  نر
دولت به صاحب سپرده پرداخت خواهد شد.

معنای  بــه  سیاست  ــن  ای دیــگــر،  عــبــارت  بــه   
حساب سپرده مدت‌دار لیر ترکیه با پشتوانه 
به  منجر  سیاست  ــن  ای ــت.  اس خــارجــی  ارز 
خ  نر نوسانات  کنترل  و  ارز  تقاضای  کاهش 
با  داد.  کاهش  لیر   11 به  را  دلار  خ  نر و  شد  ارز 
ارز  خ  نر و  بهره  خ  نر تفاوت  جبران  حال،  این 
فشار  سپرده‌ها،  صاحبان  به  دولت  سوی  از 
سنگینی بر خزانه‌داری ترکیه وارد کرده است 

مردم  تمامی  توسط  همچنان  فشار  این  که 
ترکیه تحمل می‌شود.

زمانی  ــازه  ب در  که  اشتباهی  سیاست‌های 
باعث  شــد،  ــرا  اج  2021 دسامبر  تا  سپتامبر 
در  نتیجه  در  و  شدند  ارز  خ  نر سریع  افزایش 
 85 حدود  به  ترکیه  در  تورم  خ  نر  2022 سال 
عــاوه  مسئله  ــن  ای یــافــت.  افــزایــش  ــد  درص
موجب  ــی،  ــدگ زن هزینه‌های  بــردن  ــالا  ب بــر 
در  کــه  آنجا  از  ــد.  ش درآمـــد  تــوزیــع  نــابــرابــری 
واردات،  بالای  سطح  دلیل  به  ترکیه  اقتصاد 
زیاد  بسیار  ارز  خ  نــر از  قیمت‌ها  اثرپذیری 
خ تورم  خ ارز به سرعت بر نر است، افزایش نر

اثر گذاشت.
اگر بانک‌های مرکزی تحت مدیریت افرادی 
نگیرند،  ــرار  ق دارنـــد  را  لازم  شایستگی  کــه 
نظر  بــه  مستقل  ظــاهــر  بــه  کــه  بانک‌ها  ــن  ای
که  را  سیاست‌هایی  واقـــع  در  مــی‌رســنــد، 
اجرا  را  اســت  ــت  دول دســتــورات  راستای  در 
بروز  مواقع  در  این،  بر  علاوه  کرد.  خواهند 
نوسانات اقتصادی، اگر بانک‌های مرکزی به 
یابند،  گرایش  انقباضی  پولی  سیاست‌های 
را  انقباضی  مالی  سیاست‌های  دولت  ولی 
برای  مرکزی  بانک‌های  توانایی  نکند،  اتخاذ 
مدیریت بازار ارز و یا بازار پول در زمان بحران 
بنابراین،  ــد.  ش خواهد  محدود  ــدت  ش به 
تنهایی  به  مرکزی  بانک‌های  سیاست‌های 
برای مدیریت بحران‌ها کافی نیستند. شرط 
استقلال  مرکزی،  بانک‌های  موفقیت  اصلی 
سیاسی  نظارت  از  دوری  و  آنها  شفافیت  و 
اگر  گفت  باید  وجود،  این  با  است.  دولت‌ها 
گذشته  سال   ۷۸ طی  ترکیه،  مانند  کشوری 
تجاری  تراز  در  کسری  دچار  مستمر  طور  به 
بوده باشد، ذخایر خالص ارزی بانک مرکزی 
دیگر،  بیان  به  و  باشد  منفی  وضعیت  در  آن 
باشد،  مواجه  ارزی  ذخایر  مــداوم  کمبود  با 
مستقل  مرکزی  بانک  وجود  صورت  در  حتی 
بحران‌های  با  مقابله  شایسته،  مدیرانی  و 
خواهد  غیرممکن   

ً
تقریبا کشور  آن  در  ارزی 

بــــــرش

ی  کز مر ی  نک‌ها با فقیــت  مو صلــی  ا ط  شــر   ، لت‌ها و د ســی  سیا ت   ر نظا ز   ا ی  ر و د
شرط  نیستند.  کافی  بحران‌ها  مدیریت  برای  تنهایی  به  مرکزی  بانک‌های  سیاست‌های 
سیاسی  نظارت  از  دوری  و  آنها  شفافیت  و  استقلال  مرکزی،  بانک‌های  موفقیت  اصلی 

دولت‌ها   است.
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 برای 
کشورهایی که 
در جغرافیای 
خاورمیانه درگیر 
جنگ‌های 
فعال هستند 
پیش‌بینی 
میزان آسیب 
احتمالی این 
ریسک‌ها بر 
اقتصاد چندان 
کار آسانی نیست

مشکلات  که  زمانی  تا  بگویم،  خلاصه‌تر  بود. 
حل  ارزی  ذخایر  کمبود  مانند  ساختاری 
محکوم  همیشه  مرکزی  بانک  کارایی  نشود، 

به ناکارآمدی خواهد بود.

ــارات و  ــی ــت ــش اخ ــزای ــا اف آی
به  ویژه  ماموریت‌های  ارائــه 
می‌تواند  مرکزی،  بانک‌های 
ریزش  از  جلوگیری  زمینه 
ارزش ارز ملی را فراهم کند؟ 
که  می‌شود  عنوان  آمارها  در 
ارائه  با  است  توانسته  روسیه 
اختیارات ویژه به رییس بانک 
مرکزی، در طول 8 ماه ارزش 

روبل را بازگرداند.
اختیارات  اعطای  که  نیستم  باور  این  بر  من 
راه‌حلی  می‌تواند  مرکزی  بانک‌های  به  ویژه 
ملی  پــول  ارزش  کاهــش  از  جلوگیری  ــرای  ب
پول  ارزش  ــش  کاه کــه  اصلی  عامل  بــاشــد. 
خ تورم است. بدون  ملی را تعیین می‌کند، نر
ارزی،  ذخایر  کسری  رفع  و  تورم  خ  نر کاهش 
تنها  شــونــد،  اجــرایــی  کــه  اقــدامــاتــی  تمامی 
موقتی خواهند بود و کاهش ارزش پول ملی 
بر  افزون  یافت.  خواهد  ادامه  بلندمدت  در 
در  به ‌ویژه  نیز،  ملی  پول  ارزش  افزایش  این، 
مطلوب  همیشه  توسعه،  حال  در  کشورهای 
افزایش  حالتی  چنین  در  که  ــرا  چ نیست، 
قرار  منفی  تأثیر  تحت  می‌تواند  نیز  صــادرات 
معتقد  که  گفت  می‌توان  اختصار  به  گیرد. 
ملی  ــول  پ ارزش  افــزایــش  یــا  ــش  کاه نیستم 
به  شده  اعطا  اختیارات  با  مستقیمی  رابطه 

بانک‌های مرکزی داشته باشد.

برخی  به  وابستگی  افزایش 
ــرای  ب دلار  مانند  ــا  ارزهـ
مواقع  در  ویــژه  به  کشورها 
هزینه‌زا  تنش‌ها،  و  بحران 
می‌شود و مدیریت بازار ارز و 
حفظ ارزش پولی را دشوارتر 
چه  زمینه  این  در  می‌کند. 
شما  نظر  ــد؟  داری توصیه‌ای 
دلار  تدریجی  حذف  درباره 
برخی  توسط  که  مبادلات  از 
می‌شود  دنــبــال  کشورها 

چیست؟
ملی  ارزهــای  از  استفاده  که  می‌کنم  فکر  من 
می‌تواند  کشورها  میان  خارجی  تجارت  در 
خارجی  ــارت  ــج ت رونـــد  ــر  ب مثبتی  تــأثــیــرات 

در  تغییری  چنین  همچنین،  باشد.  داشته 
سیاست خارجی می‌تواند وابستگی به دلار را 
کاهش دهد. با این وجود، در کشورهایی که 
میزان بدهی خارجی آنها به دلار و یورو بسیار 
است  لازم  فرآیند  ایــن  ــاز  آغ ــرای  ب بــالاســت، 
معینی  سطح  تا  ارزها  این  به  بدهی‌ها  سطح 
که  بدهی‌هایی  پرداخت  زیــرا  یابد.  کاهش 
به‌ طور عمده به دلار و یورو هستند، از طریق 
خواهد  آسان‌تر  ارزهــا  همین  با  بالا  صــادرات 
حداقل  به  ارزی  تطابق  ــدم  ع )چــراکــه  ــود  ب
خواهد رسید(. شاخص‌های کلان اقتصادی 

کشور،  ارزی  ذخایر  ریسک،  میزان  کشورها، 
دست،  ایــن  از  عواملی  و  سیاسی  وضعیت 
تأثیر قابل توجهی بر سیاست‌های اجرایی و 

نتایج آن خواهند داشت.

روانی  جنگ  به  میزان  چه  تا 
کشورها  اقتصاد  علیه  بــر 
برخی  اینکه  معتقدید. 
تضعیف  ــرای  بـ ــا  ــدرت‌ه ق
هدف،  کشورهای  اقتصاد 
و  مجازی  فضای  طریق  از 
و  نااطمینانی  حس  رسانه‌ها 
کنند  القا  جامعه  به  را  ترس 
افزایش  ارز  نرخ  نتیجه  در  و 

یابد.
دیدگاه  خصوص  ایــن  در  من  کلی،  ‌طــور  به 
جهانی  بــزرگ  قدرت‌های  دارم.  عمیق‌تری 
بی‌اعتمادی  و  ترس  احساس  ایجاد  جای  به‌ 
به‌  اجتماعی،  رسانه‌های  طریق  از  جامعه  در 
مداخله  کشورها  اقتصاد  در  مستقیم  صورت 
 ۱۹۸۴ سال  از  ترکیه  نمونه،  بــرای  می‌کنند. 
پ‌ک‌ک  تروریستی  سازمان  با  مبارزه   درگیر 
به  تاکنون  که  روند  این  است.  بوده   )PKK   (

از دست رفتن جان بیش از ۵۰ هزار شهروند 
و  دارد  ادامـــه  همچنان  ــت،  اس ــده  ش منجر 
از  حمایت  به  همچنان  آمریکا  متحده  ایالات 
به  یا  و  است  مشغول  تروریستی  سازمان  این 
 )FETÖ( طور مشابه، در کودتای نافرجام فتو‌
در سال ۲۰۱۶ در ترکیه، حمایت‌ها نیز از سوی 
ایالات متحده آمریکا صورت گرفت. رهبر این 
اقامت  کشور  آن  در  سال‌ها  برای  نیز  سازمان 
را  تروریستی  ــروه  گ ــن  ای ــات  ــدام اق و  داشته 
هدایت کرده است. تمام این تحولات منفی، 
تأثیر  تحت  مستقیم  به ‌طور  را  کشور  اقتصاد 
قرار داده، ابهامات اقتصادی را افزایش داده 
خ ارز  و به ‌طور غیرمستقیم موجب افزایش نر
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مرکزی  بانک   سیاست 
نوسانات شدید  بازار    ارز    را  کنترل  کرد

رضا سهم‌دینی، معاون مدیرعامل بانک رفاه کارگران در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

فرهنگ بانک‌محوری که طی سال‌ها در اقتصاد ما    
شکل گرفته، به‌ سرعت تغییر نخواهد کرد

برای کاهش فشار بر نظام بانکی، باید سازوکارهای    
جایگزین تأمین مالی دولتی را تقویت کرد

خ‌های  انتشار اوراق بدهی دولتی در بازار سرمایه با نر   
منصفانه و واقعی، یکی از ابزارهای مهم است

سیاست‌های بانک مرکزی برای مدیریت بازار ارز با    
تمرکز بر کنترل نوسانات شدید دنبال شده است 

انتظارات تورمی کنترل نشود، حتی با وجود افزایش    
خ‌ها ممکن است افزایش پیدا کند عرضه ارز، نر
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با  اخــیــر  ــای  ــال‌ه س در  ــران  ــ ای بانکی  نــظــام 
بوده  مواجه  پیچیده‌ای  و  جدی  چالش‌های 
که به شدت بر عملکرد اقتصادی کشور تأثیر 
نظام  بــالای  وابستگی  ــژه،  به ‌وی گذاشته‌اند. 
تأمین مالی کشور به منابع بانکی، که بیش از 
می‌شود،  شامل  را  مالی‌ها  تأمین  از  درصد   90
فشار زیادی را بر شبکه بانکی وارد کرده و آن 
داده  قرار  مختلفی  ریسک‌های  معرض  در  را 
ناترازی‌های  به  تنها  نه  وضعیت  این  اســت. 
شده،  منجر  غیرجاری  مطالبات  رشد  و  مالی 
بانکی  نظام  کلی  سلامت  و  ــی  کارای بر  بلکه 
راستا،  این  در  است.  گذاشته  منفی  تأثیر  نیز 
استفاده  سمت  به  مالی  تأمین  ترکیب  تغییر 
خارجی،  مالی  تأمین  و  سرمایه  بازار  از  بیشتر 
ــرای  ب اســـت.  اجتناب‌ناپذیر  ــرورت  ضـ ــک  ی
و  قانونی  بسترهای  ایجاد  به  نیاز  منظور،  این 
بنگاه‌ها  به  که  دارد  وجــود  مناسب  مقرراتی 
ــای  ــازه دهــد به‌ جــای تکیه صــرف بر وام‌ه اج
سرمایه  بــازار  در  موجود  ابزارهای  از  بانکی، 
از  مالی  تأمین  و  بدهی  اوراق  انتشار  مانند 
این،  بر  عــاوه  کنند.  استفاده  بــورس  طریق 
آن  از  ناشی  فشارهای  و  دولت  بودجه  کسری 
به  بانکی  منابع  انحراف  به  بانکی،  نظام  بر 
است.  شده  منجر  دولت  مالی  تأمین  سمت 
است  راهکارهایی  اتخاذ  نیازمند  شرایط  این 
داده  کاهش  بانکی  نظام  بر  را  فشار  بتواند  که 
هدایت  تولید  بخش  سمت  بــه  را  منابع  و 
 کند. با توجه به این چالش‌ها در گفت‌وگو با 
رضا سهم‌دینی، معاون مدیرعامل بانک رفاه 
برای  ممکن  راهکارهای  بررسی  به  ــران  کارگ
مالی  تأمین  و  بانکی  نظام  وضعیت  بهبود 

کشور پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

طبق اظهارات مقام پولی کشور، 
بیش  کشور  مالی  تأمین  نظام 
و  است  بانک‌محور  درصد   ۹۰ از 
منجر به فشار بر شبکه بانکی شده 
را  کشور  اقتصاد  مسئله  این  که 
روبــرو  مختلفی  ریسک‌های  با 
چگونه  شما،  نظر  به  می‌کند. 
را  مالی  تأمین  ترکیب  می‌توان 
بازار  از  بیشتر  استفاده  سمت  به 
خارجی  مالی  تأمین  و  سرمایه 

تغییر داد؟
مالی  تأمین  سال‌هاست  که  ــت  اس ــن  ای واقعیت 
صورت  بانکی  تسهیلات  مسیر  از   

ً
عمدتا ــران  ای در 

در  را  آنها  بانک‌ها،  بر  حد  از  بیش  فشار  می‌گیرد. 
معرض ریسک نقدینگی، رشد مطالبات غیرجاری 

ــاح این  ــرای اص ــرار مــی‌دهــد. ب ــرازی مالی ق ــات و ن
مقرراتی  و  قانونی  بسترهای  باید  ابتدا  وضعیت، 
وام  بر  صرف  تکیه  به ‌جای  بنگاه‌ها،  تا  شود  فراهم 
سرمایه  بازار  در  موجود  ابزارهای  از  بتوانند  بانکی، 
افزایش  و  صکوک  اوراق  بدهی،  اوراق  انتشار  مثل 
همزمان،  کنند.  استفاده  بورس  طریق  از  سرمایه 
در  خارجی  سرمایه‌گذاران  ورود  شرایط  تسهیل 
و  پتروشیمی  نفت،  مانند  زیرساختی  بخش‌های 
تحریم  شرایط  در  البته  است.  اهمیت  حائز  نیز   ...
به  دســتــرســی  بین‌المللی،  مــحــدودیــت‌هــای  ــا  ی
هر  از  باید  امــا  می‌شود،  ــوار  دش خارجی  فاینانس 
روزنه‌ای که وجود دارد برای جذب سرمایه بیرونی 
استفاده کرد. در این زمینه، اعتمادسازی از طریق 
حاکمیت  ارتقای  و  مالی  صورت‌های  شفاف‌سازی 
شرکتی در شرکت‌ها می‌تواند زمینه جذب سرمایه 

خارجی را تقویت کند.

بودجه  کسری  اینکه  به  توجه  با 
وارد  فشار  بانکی  نظام  به  دولت 
کرده و باعث انحراف منابع بانکی 
به سمت تأمین مالی دولت شده 
برای  راهکارهایی  چه  ــت،  اس
بانکی  نظام  بر  فشار  این  کاهش 
تولید  بخش  به  منابع  تخصیص  و 

پیشنهاد می‌دهید؟
مواجه  بــودجــه  کسری  بــا  دولــت  کــه  شرایطی  در 
است، یکی از ساده‌ترین راه‌ها برای جبران کسری، 
برای  مرکزی  بانک  بر  فشار  یا  بانک‌ها  از  استقراض 
پایه  رشد  موجب  مسیر،  این  اما  است.  مالی  تأمین 
نظام  بر  فشار  کاهش  بــرای  می‌شود.  تــورم  و  پولی 
مالی  تأمین  جایگزین  ــای  ــازوکاره س باید  بانکی، 
دولتی  بدهی  اوراق  انتشار  کــرد.  تقویت  را  دولتی 
خ‌های منصفانه و واقعی، یکی  در بازار سرمایه با نر
ظرفیت  از  می‌توان  حتی  اســت.  مهم  ابزارهای  از 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری یا بانک‌های توسعه‌ای 
آن  ــار  ب تا  ــرد  ک استفاده  دولتی  اوراق  خرید  ــرای  ب
آن،  کنار  در  نکند.  سنگینی  بانکی  شبکه  بر  تنها 
انضباط مالی دولت نقش کلیدی دارد. اگر دولت 
را  عمرانی  ح‌های  طر و  مدیریت  را  خود  هزینه‌های 
کمتر  بانکی  استقراض  به  نیاز  کند،  اولویت‌بندی 
می‌شود. در نهایت، با آزادسازی ظرفیت تسهیلات 
تولید  بخش  سمت  به‌  بیشتری  منابع  بانک‌ها، 
روانه خواهد شد و این کار، به رشد اقتصادی و ایجاد 

اشتغال کمک می‌کند.

اســاســی  مــعــضــات  از  یــکــی 
منجمد  دارایی‌های  مطرح‌شده، 
از  مطالبات  از  ناشی  بانک‌ها 

اعتمادسازی 
از طریق 
شفاف‌سازی 
صورت‌های 
مالی و ارتقای 
حاکمیت 
شرکتی در 
شرکت‌ها 
می‌تواند زمینه 
جذب سرمایه 
خارجی را 
تقویت کند
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است.  خصوصی  بخش  و  دولت 
چه اقداماتی می‌توان برای تعیین 
تکلیف این مطالبات و آزادسازی 

دارایی‌های منجمد انجام داد؟
عدم  از  نــاشــی  ــا،  ــک‌ه ــان ب منجمد  ــای  ــی‌هـ دارایـ
خصوصی  بخش  به  اعطایی  تسهیلات  بازپرداخت 
بــرای  اســـت.  بانک‌ها  بــه  دولـــت  بــدهــی‌هــای  یــا  و 
است  لازم  اول،  وهله  در  ــع،  وض ایــن  ساماندهی 
یا  ــه  ــزان خ اوراق  ــه  ب دولـــت  از  بــانــک‌هــا  مطالبات 
صکوک دولتی قابل معامله تبدیل شود تا قابلیت 
بانک‌ها  ترتیب  بدین  کند.  پیدا  نقدشوندگی 
می‌توانند از این اوراق در بازار ثانویه استفاده کرده 
مطالبات  حــوزه  در  کنند.  احیا  را  خود  نقدینگی  و 
ــی  ــای ــزاره اب از  ــوان  ــی‌ت م نیز  خصوصی  بخش  از 
یا  و  بانکی"  تضمین  با  شرکتی  بدهی  "اوراق  نظیر 
بخش  تا  کرد  استفاده  بدهی‌ها"  ساختار  "تجدید 
ندارد،  را  بدهی  فوری  پرداخت  توان  که  خصوصی 
اقساط  و  )تنفس  شده  زمان‌بندی  چرخه  یک  در 
کند.  بازپرداخت  را  بدهی  این  بتواند  بلندمدت( 

دارایی‌های  از  بخشی  می‌توانند  بانک‌ها  همچنین 
مدیریت  تخصصی  شرکت‌های  به  را  خود  منجمد 
و  بیشتر  سرعت  با  تا  کنند  واگــذار   )AMC( دارایــی 
احیای  و  مطالبات  وصول  به  حرفه‌ای‌تر  شیوه‌های 

دارایی‌ها بپردازند.

رئیس کل بانک مرکزی به کاهش 
به  بانک‌ها  سرمایه  کفایت  نسبت 
و  کرده  اشــاره  درصد  یک  منفی 
رسیدن  برای  که  کرده‌اند  اعلام 
نیاز  درصد،   ۸ سرمایه  کفایت  به 
در  است.  منابع  همت   ۱۱۰۰ به 
برای  روش‌هایی  چه  راستا،  این 
مؤثر  بانک‌ها  سرمایه  افزایش 
می‌توان  چگونه  و  بود  خواهد 
سهام‌داران بانک‌ها را در این مسیر 

مشارکت داد؟
قابل  عمده  مسیر  دو  از  بانک‌ها  سرمایه  افزایش 
تجدید  و  ــداران  ــام ــه س نــقــدی  ــق  ــزری ت ــت:  ــراس اج
خصوصی،  بانک‌های  برخی  در  دارایی‌ها.  ارزیابی 
امکان افزایش سرمایه از محل مطالبات حال‌شده 
سهامداران وجود دارد، البته این موضوع مستلزم 
دارایی  یا  نقدی  آورده  بتواند  سهامدار  که  است  آن 
بانک‌های  ــورد  مـ در  کــنــد.  ــه  ــ ارائ معتبر  ــادل  ــع م
دولتی، دولت می‌تواند از محل بودجه یا واگذاری 
افزایش  را  بانک‌ها  سرمایه  خـــود،  دارایـــی‌هـــای 
بدهی  اوراق  انتشار  روش،  دو  این  کنار  در  دهــد. 
شبه‌سرمایه‌ای  ابزارهای  یا  سهام  به  تبدیل  قابل 
‌عنوان  به  رود.  کار  به‌  بانک‌ها  ــرای  ب می‌تواند  نیز 

که  کنند  منتشر  را  اوراقی  می‌توانند  بانک‌ها  مثال، 
سهام  به  خــاص،  شرایط  در  یا  معین  سررسید  در 
ارتقا  را  سرمایه  کفایت  نسبت  و  شود  تبدیل  بانک 
دهد. برای ترغیب سهام‌داران به مشارکت بیشتر، 
تقدم،  حــق  اعــطــای  مانند  مزیت‌هایی  مــی‌تــوان 
ساختار  بهبود  یا  جدید،  سهام  قیمت  در  تخفیف 
سهامداری و حاکمیت شرکتی را مدنظر قرار داد تا 

چشم‌انداز بهتری از سودآوری بانک پدیدار شود.

تفکیک  مهم،  موضوعات  از  یکی 
تخصصی  دسته‌های  به  بانک‌ها 
ــاری،  ــج ت ــای  ــک‌ه ــان ب مانند 
است.  قرض‌الحسنه  و  توسعه‌ای، 
به نظر شما، این تفکیک چه تأثیری 
شبکه  عملکرد  بر  واقع  عالم  در 
چگونه  و  داشت  خواهد  بانکی 
نحو  بهترین  به  را  آن  می‌توان 

اجرایی کرد؟
به‌ نظر می‌رسد این تفکیک، تصمیم درستی است، 
داشته  مشخصی  مأموریت  باید  بانک  هر  که  چــرا 
مالی  تأمین  بر  معمولاً  تجاری  بانک‌های  باشد. 
بانکداری  عمومی  خــدمــات  ارائـــه  و  کــوتــاه‌مــدت 
پروژه‌های  توسعه‌ای،  بانک‌های  هستند.  متمرکز 
و  می‌کنند  حــمــایــت  را  بــلــنــدمــدت  و  زیــربــنــایــی 
تسهیلات  ــوزه  ح در  نیز  قرض‌الحسنه  بانک‌های 
خرد و با کارمزد پایین فعالیت دارند. برای موفقیت 
به  مربوط  مــقــررات  باید  تفکیک،  ایــن  اجــرای  در 
هریک از این بانک‌ها به‌ صورت شفاف تنظیم شود 
آید.  عمل  به  جلوگیری  مأموریت‌ها  اختلاط  از  و 
و  گزارش‌دهی  نظام  ریسک،  مدیریت  همچنین، 
هر  ماهیت  با  متناسب  باید  نظارتی  چارچوب‌های 
نوع بانک تدوین شود. این تفکیک، اگر به درستی 
حوزه  در  بانک  هر  می‌شود  موجب  شــود،  اجرایی 
داشته  شفاف‌تری  و  بهتر  عملکرد  خود  تخصصی 
باشد و سیاست‌های اعتباری هماهنگ‌تر با اهداف 

کلان اقتصادی پیش بروند.

لزوم  بر  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
نظام  ــای  ــرازی‌ه ــات ن ــاح  اصـ
نظر  به  است.  کرده‌  تأکید  بانکی 
اصلاحی  اولــویــت‌هــای  شما، 
در  ناترازی  کردن  برطرف  برای 
و  دارایـــی  بدهی،  بخش‌های 

نقدینگی بانک‌ها چیست؟
تقسیم  عــمــده  بخش  ــه  س ــه  ب ــا  ــرازی‌ه ــات ن ــاح  اصـ

می‌شود:
که  منجمد  دارایی‌های  باید  دارایی‌ها:  ناترازی   .1
تعیین  و  شناسایی  شد،  ح  مطر نیز  پیش  سؤال  در 

با آزادسازی 
ظرفیت 

تسهیلات 
بانک‌ها، منابع 

بیشتری به 
‌سمت بخش 

تولید روانه 
خواهد شد و 

این کار، به رشد 
اقتصادی و 

ایجاد اشتغال 
کمک می‌کند
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و  اعتباری  پرتفوی  فعال  مدیریت  شوند.  تکلیف 
اولویت‌های  از  بهادار،  اوراق  به  مطالبات  تبدیل 

جدی است.
بانک‌ها  بدهی  ساختار  باید  بدهی‌ها:  ناترازی   .2
تنظیم شود، به ‌عنوان مثال از اتکای بیش از حد به 
خ بهره بالا پرهیز کنند.  سپرده‌های کوتاه‌مدت با نر
معقول‌تر  خ‌های  نر با  بلندمدت  سپرده‌های  جذب 
و همچنین استفاده از ابزارهای نوین بدهی )اوراق 
را  نقدینگی  ریسک  می‌تواند  خاص(  سپرده  گواهی 

کاهش دهد.
بر  مــرکــزی  بــانــک  دقیق‌تر  نــظــارت  نقدینگی:   .3
خلق  بر  محدودیت  وضع  نقدینگی،  نسبت‌های 
پول بی‌ضابطه و رعایت سقف‌های تسهیلات‌دهی 
بــرای  مهمی  ــای  ــام‌ه گ مختلف،  بخش‌های  در 
در  بانک‌هاست.  در  نقدینگی  بحران  از  جلوگیری 
طریق  از  پایدار  ــودآوری  س به  دستیابی  اینها،  کنار 
نیز  تسهیلاتی  و  کارمزدی  درآمدهای  ترکیب  بهبود 
به بانک‌ها کمک می‌کند تا در تأمین نقدینگی دچار 

مشکل نشوند.

هفتم  برنامه  اهــداف  به  توجه  با 
نظام  ــاح  اص ــوزه  ح در  توسعه 
در  را  چالش‌هایی  چه  بانکی، 
مسیر تحقق این اهداف پیش‌بینی 
برای  پیشنهاداتی  چه  و  می‌کنید 
دارید؟  برنامه‌ها  این  بهتر  اجرای 
چه میزان مصوبات این قانون را با 
بضاعت نظام پولی کشور منطبق 

می‌دانید؟
و  موازی  مقررات  و  قوانین  تعدد  چالش،  مهم‌ترین 
گاه متعارض است. از سوی دیگر، محدودیت منابع 
مقاومت  و  بانک‌ها  ساختاری  مشکلات  ــت،  دول
موانع  از  ــات،  ــاح اص بــرابــر  در  ذی‌نفعان  برخی 
اصلی تحقق اهداف برنامه هفتم به ‌شمار می‌رود. 
در  سال‌ها  طی  که  بانک‌محوری  فرهنگ  همچنین 
نخواهد  تغییر  به‌سرعت  گرفته،  شکل  ما  اقتصاد 
فرایند  باید  ابتدا  برنامه‌ها،  بهتر  اجرای  برای  کرد. 

دستگاه‌های  همه  هماهنگی  با  سیاست‌گذاری 
امــور  وزارت  ــزی،  ــرک م بانک  شـــود.  انــجــام  مرتبط 
نیز  و  بودجه  و  برنامه  سازمان  ــی،  دارای و  اقتصادی 
هم‌زمان  و  همراستا  باید  اسلامی  شــورای  مجلس 
تنظیم  بــرای  مکمل  قوانین  تصویب  کنند.  ــدام  اق
مجدد  انباشت  از  جلوگیری  سرمایه،  ــازار  ب بهتر 
توسعه‌ای  بانک‌های  ایجاد  و  غیرجاری  مطالبات 
تخصصی می‌تواند زمینه اجرای موفق برنامه هفتم 
بضاعت  با  مصوبات  انطباق  مورد  در  کند.  فراهم  را 
نظام پولی، به نظر می‌رسد بخشی از اهداف برنامه 
راه  نقشه  یک  با  باید  اما  هستند،  بلندپروازانه  کمی 
تا  درآیند  اجرا  به  گام‌به‌گام  و  شوند  اولویت‌بندی 

نظام بانکی از شوک‌های ناگهانی مصون بماند.

یکی از اهداف قانون جدید بانک 
لازم‌الاجرا  تازگی  به  که  مرکزی 
بانک  استقلال  ارتقای  ــده،  ش
استقلال  فقدان  است.  مرکزی 
مدیریت  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
حد  چه  تا  پولی  سیاست‌های 
و  تورم  افزایش  باعث  می‌تواند 
کاهش اعتماد عمومی به سیستم 

بانکی شود؟
اصل استقلال بانک مرکزی در تئوری، لازمه کنترل 
جدید  قانون  اســت.  ملی  پول  ارزش  حفظ  و  تــورم 
کند.  تقویت  را  نهاد  این  جایگاه  تا  کرده  تلاش  نیز 
اما تحقق عملی استقلال، علاوه بر قانون، نیازمند 
پذیرش این اصل از سوی سایر قوای کشور و مراکز 
انتظار  مــرکــزی  بانک  از  ــر  اگ ــت.  اس تصمیم‌گیری 
می‌رود که سیاستی مستقل و علمی را دنبال کند، 
شدید  سیاسی  فشارهای  معرض  در  همزمان  ولی 
قرار بگیرد، استقلال واقعی شکل نمی‌گیرد. ضعف 
کنترل  کاهش  جز  نتیجه‌ای  مرکزی  بانک  استقلال 
نخواهد  بیشتر  تورم  نتیجه  در  و  نقدینگی  رشد  بر 
بانکی  سیستم  به  اعتمادعمومی  کاهش  داشــت. 
مــردم  وقتی  اســت،  مــوضــوع  همین  از  ناشی  نیز 
سیاسی  فشار  تحت  مرکزی  بانک  کنند  احساس 

نظارت دقیق‌تر 
بانک مرکزی 
بر نسبت‌های 
نقدینگی، وضع 
محدودیت 
بر خلق پول 
بی‌ضابطه 
و رعایت 
سقف‌های 
تسهیلات‌دهی 
در بخش‌های 
مختلف 
گام‌های مهمی 
برای جلوگیری 
از بحران 
نقدینگی در 
بانک‌هاست

بــــــرش

د ســی شــکل نمی‌گیر ی سیا ها ر ی با فشــا کز نک مر قعــی با ا ل و ســتقلا ا
اگر  از بانک مرکزی انتظار می‌رود که سیاستی مستقل و علمی را دنبال کند، ولی همزمان 
ضعف  نمی‌گیرد.  شکل  واقعی  استقلال  بگیرد،  قرار  شدید  سیاسی  فشارهای  معرض  در 
استقلال بانک مرکزی،  نتیجه‌ای جز کاهش کنترل بر رشد نقدینگی و در نتیجه تورم بیشتر 

نخواهد داشت.
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چندان  که  می‌شود  تصمیماتی  اتخاذ  به  مجبور 
خ بهره و ارزش پول  خ ارز، نر کارشناسی نیست، به نر
می‌تواند  چرخه  ایــن  و  می‌شوند  بی‌اعتماد  ملی 
قانون  مجموع،  در  بزند.  دامن  بازارها  التهاب  به 
برای  امــا  ــت،  اس مثبتی  قــدم  مرکزی  بانک  جدید 
باید  مستقل،  کاملاً  نهادی  به  مرکزی  بانک  تبدیل 
همه ارکان حاکمیت و جامعه این اصل را بپذیرند 
که استقلال بانک مرکزی در نهایت به کاهش تورم، 
ثبات اقتصادی و جلب اعتماد عمومی می‌انجامد. 
تخصصی  اصول  بر  تکیه  با  نتواند  مرکزی  بانک  اگر 
خ سود و حجم نقدینگی را تنظیم کند، رشد  پولی نر
 به 

ً
تورم اجتناب‌ناپذیر خواهد بود و این امر مستقیما

کاهش اعتماد مردم به سیستم بانکی می‌انجامد. 
باید به بانک مرکزی اجازه داد تا در چارچوب قانون 
را  خود  پولی  سیاست‌های  پاسخگویی،  رعایت  با  و 

بدون دخالت‌های غیراصولی پیاده کند.

با توجه به حساسیت بازار ارز، نحوه 
مدیریت این بازار در دوره دو ساله 
اخیر را چگونه ارزیابی می‌کنید و 
برای بهبود روند عملکرد بازار ارز 

چه پیشنهاداتی دارید؟
مرکزی  بــانــک  سیاست‌های  ــر،  ــی اخ ــال  س دو  در 
نوسانات  کنترل  بر  تمرکز  با  ارز  بازار  مدیریت  برای 
عرضه  مانند  ابزارهایی  است.  شده  دنبال  شدید 
کف  و  سقف  تعیین  متشکل،  بــازار  در  ارز  بیشتر 
کار  بــه‌   

ً
بعضا بـــازار  در  مستقیم  مداخله  و  قیمتی 

از  توانسته  ــات  ــدام اق ــن  ای از  برخی  اســـت.  رفته 
هیجانات جلوگیری کند، اما در مواقعی هم شاهد 
رونــد  بهبود  ــرای  ب بــودیــم.  ناگهانی  نــوســان‌هــای 
عملکرد بازار ارز، باید نگاه بلندمدت بر پایه تقویت 
کاهش  و  غیرنفتی  ــادرات  ص توسعه  ارزی،  ذخایر 
تورمی  انتظارات  اگر  بگیرد.  شکل  تورمی  انتظارات 
ارز،  عرضه  افــزایــش  ــود  وج با  حتی  نشود،  کنترل 
آن،  پیدا کند. در کنار  افزایش  است  ممکن  خ‌ها  نر
توسعه ابزارهای مشتقه ارزی )فیوچرز و فوروارد( در 
نظارت  تحت  ارزی  شناور  مدیریت  اعمال  و  بورس 
بیشتر  ثبات  و  شفافیت  به  می‌تواند  مرکزی،  بانک 

این بازار کمک کند.
به طور کل برای بهبود روند فعلی بازار ارز، می‌توان 

موارد زیر را پیشنهاد داشت:
در  • ــزی  ــرک م بــانــک  ــدار  ــت اق و  اســتــقــال  تقویت 

تصمیم  هرگونه  اینکه  و  ارزی  سیاست‌های  تعیین 
می‌تواند  سیاسی  مداخله‌گری  و  غیرکارشناسی 

انتظارات تورمی را تشدید کند.
رشد  • کنترل  طریق  از  تورمی  انتظارات  اصــاح 

اقتصاد  بین‌المللی  جایگاه  تقویت  و  نقدینگی 
چشم‌انداز  کنند  احــســاس  مـــردم  وقتی  ایـــران. 

اقتصادی روشن است، سفته‌بازی در بازار ارز کاهش 
می‌یابد.

راه‌اندازی قراردادهای آتی و اختیار معامله ارزی  •
در بورس کالا یا بورس انرژی می‌تواند هم به پوشش 
شفافیت  هم  و  کند  کمک  اقتصادی  فعالان  ریسک 

بازار ارز را افزایش دهد.
ــاور  • ــ ــن ــ ــت ش ــ ــری ــ ــدی ــ ــت م ــ ــاس ــ ــی ــ  بـــــا یـــــک س

قبول  قابل  بازه  یک  تعیین  و   )Managed Float(

خ ارز، می‌توان از شوک‌های ناگهانی  برای نوسان نر
سمت  به  را  اقتصاد  حال  عین  در  و  کرد  جلوگیری 

خ ارز سوق داد. تعادلی‌تر کردن نر

از نظر شما بهترین اقدامات بانک 
نیازمند  که  اخیر  دوره  در  مرکزی 
دولت  در  پیگیری  و  ویــژه  نگاه 
چهاردهم است کدام بوده و چه 

اقداماتی باید دنبال شود؟
دوره  در  مرکزی  بانک  اقــدامــات  مهم‌ترین  از  یکی 
اخیر، تلاش برای کنترل تورم از مسیر کاهش سرعت 
طریق  از  خصوص  بــه‌  ــت،  اس ــوده  ب نقدینگی  ــد  رش
اعمال محدودیت‌های انضباطی بر ترازنامه بانک‌ها 
دیگر،  گام  بین‌بانکی.  مبادلات  بر  نظارت  افزایش  و 
ساماندهی تراکنش‌های بانکی و شفاف‌سازی جریان 
سوداگری‌های  از  مانع  می‌تواند  که  است  بوده  وجوه 
غیرمولد شود. همچنین توسعه سامانه‌های نظارتی 
مانند سامانه‌های جامع تسهیلات و تعهدات بانکی، 
فساد  زمینه  و  کرده  شفاف‌تر  را  تسهیلات‌دهی  مسیر 
مسیر  این  چهاردهم،  دولت  در  می‌دهد.  کاهش  را 
نوسازی  کند.  پیدا  ادامــه  بیشتری  جدیت  با  باید 
نظام بانکی از طریق اصلاح ساختار سرمایه و بهبود 
بــانــکــداری  ــه ‌سمت  ب حــرکــت  شــرکــتــی،  حاکمیت 
و  بانک‌ها،  عملیاتی  هزینه‌های  کاهش  و  دیجیتال 
همچنین تقویت نقش بانک‌های توسعه‌ای، از جمله 
تحقق  و  بانکی  نظام  تقویت  به  که  اســت  اقداماتی 
بر  افزون  کرد.  خواهد  کمک  اقتصادی  کلان  اهداف 
سیاست‌های  با  پولی  سیاست‌های  هماهنگی  آن، 
از  مرکزی  بانک  نسبی  استقلال  حفظ  و  دولت  مالی 
اصلاحی  روند  این  موفقیت  برای  الزامات  مهم‌ترین 
به ‌شمار می‌رود. با وجود تمامی چالش‌ها و تنگناها، 
قــرار  بهبود  و  اصــاح  مسیر  در  کشور  بانکی  نظام 
بانک  جدی‌تر  نظارت  و  حمایت  یک‌سو،  از  دارد. 
با  نهادها  سایر  هم‌افزایی  دیگر،  سوی  از  و  مرکزی 
چشم‌انداز  می‌تواند  اعتباری  و  پولی  سیاست‌های 
امیدوارکننده‌تری را برای آینده نظام بانکی رقم بزند. 
استقلال واقعی بانک مرکزی، بهبود ساختار سرمایه 
سوی  بــه  نقدینگی  هــدایــت  و  ــورم  ت مهار  بانک‌ها، 
بخش‌های مولد، از اولویت‌های اساسی است که باید 

در دستورکار دولت آتی قرار گیرد.

تصویب قوانین 
مکمل برای 

تنظیم بهتر 
بازار سرمایه 
جلوگیری از 

انباشت مجدد 
مطالبات 

غیرجاری و 
ایجاد بانک‌های 

توسعه‌ای 
تخصصی 

می‌تواند زمینه 
اجرای موفق 

برنامه هفتم را 
فراهم کند
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 راهکارهایی برای عبور  بانک‌ها
ترازی از   نا

         یکی از دلایل ناترازی بانک‌ها، عدم توانایی در 
رتبه‌بندی اعتباری و اعتبارسنجی صحیح است

         تسهیلات تکلیفی یکی از عواملی است که 
بانک‌ها را از بانکداری ایده‌آل دور می‌کند

         یکی از مسائل جدی که در بحث فاصله گرفتن از بانک‌های 
ایده‌آل وجود دارد، ریسک‌های بخش واقعی اقتصاد است

خ‌های تسهیلات بانکی  خ‌های موثر در بازار سرمایه و نر          نر
باید به ‌گونه‌ای تنظیم شوند که ناترازی‌ها کاهش یابند

         در حوزه نظارت بر شبکه بانکی، صلاحیت حرفه‌ای مدیران، گزارشگری 
و حاکمیت شرکتی اقدامات خوبی توسط بانک مرکزی انجام شد

محمدعلی رستگارسرخه
عضو هیات علمی دانشگاه تربیت مدرس    شمـــاره  77  -  بهمن  1403   

14



ریسک‌های 
بخش واقعی 

اقتصاد 
تصمیمات 

نادرست 
مدیران 

تنظیم‌گری 
ضعیف و 

تسهیلات 
تکلیفی از 

جمله عواملی 
هستند که ما را 
از بانک ایده‌آل 

دور می‌کنند

محمدعلی رستگارسرخه
عضو هیات علمی دانشگاه تربیت مدرس

به  باید  ابتدا  بانکی،  ناترازی  تحلیل  بــرای 
تعریف  به  سپس  و  ایده‌آل  بانک  یک  مفهوم 
که  مسئله‌ای  بپردازیم.  آن  ابعاد  و  ناترازی 
در  بــا  بانک  یــک  کــه  ــت  اس ــن  ای دارد  ــود  وج
می‌تواند  حد  چه  تا  ریسک‌ها  گرفتن  نظر 
سپرده جذب کند و به چه میزان تسهیلات 
نوعی  به  که  سرمایه،  کفایت  نسبت  بدهد. 
اســت،  ــازل  ب دستورالعمل‌های  ترجمان 
 ۲۰ سرمایه  با  بانک  یک  که  می‌دهد  نشان 
همت   ۲۵۰ می‌تواند  نظری  طــور  به‌  همت، 
کفایت  نسبت  ــر  اگ کند،  اعطا  تسهیلات 
این  مهم  نکته  باشد.  درصد   ۸ سرمایه‌اش 
می‌کند  اعطا  بانک  که  تسهیلاتی  که  است 
داشته  همخوانی  سپرده‌ها  سررسید  با  باید 
کوتاه‌مدت  سپرده‌های  بانک  اگــر  باشد. 
جذب کند و تسهیلات بلندمدت اعطا کند، 
اگر  دیگر،  عبارت  به  می‌شود.  ایجاد  ناترازی 
ترازنامه  چپ  سمت  در  بدهی‌ها  سررسید 
سمت  در  دارایــی‌هــا  سررسید  از  نزدیک‌تر 
این  می‌آید.  وجود  به  ناترازی  باشد،  راست 
  Mismatch Maturityاصطلاح به  وضعیت 

نامیده می‌شود.

حجم  با  بانک  سرمایه  اگر  بانک،  ــدازه  ان منظر  از 
نداشته  همخوانی  می‌کند  اعطا  که  تسهیلاتی 
باشد، ناترازی ایجاد می‌شود. به‌ عنوان مثال، اگر 
غیرموجه  به ‌طور  همت،   ۲۰ سرمایه  با  بانک  یک 
۴۰۰ یا ۵۰۰ همت تسهیلات اعطا کند، این ناترازی 
پوشش  بــرای  سرمایه‌اش  زیــرا  می‌آید  وجــود  به 
نیست.  ــی  کاف تسهیلات  ــای  ــط اع ریــســک‌هــای 
ناترازی  عوامل  دیگر  از  نیز  ــا  ــی‌ه دارای کیفیت 
موقع  به  نتوانند  شده  اعطا  تسهیلات  اگر  است. 
خواهد  دیگری  ناترازی  این  شوند،  بازپرداخت 
به  بانک  دارایــی‌هــای  اگر  دیگر،  عبارت  به‌  بــود. 
گونه‌ای باشند که قسط‌های تسهیلات‌گیرندگان 
ــا مشکلات  ــود، بــانــک ب ــش ــت ن ــرداخ ــه مــوقــع پ ب
نقدینگی مواجه خواهد شد. مدیریت نقدینگی 
بانک  یک  است.  ناترازی  مهم  ابعاد  از  دیگر  یکی 
داشته  را  لازم  نقدینگی  تأمین  تــوانــایــی  بــایــد 
در  کند.  عمل  خــود  تعهدات  به  بتواند  تا  باشد 
از  نقدینگی  مدیریت  و  سررسیدها  تطابق  واقع، 
ناترازی   ،

ً
نهایتا است.  برخوردار  بالایی  اهمیت 

باشد.  مرتبط  نیز  بانک‌ها  ســودآوری  به  می‌تواند 
پوشش  را  خود  هزینه‌های  نتوانند  بانک‌ها  اگر 
این  باشند،  داشته  مناسبی  ــودآوری  س و  دهند 
اگر  خاص،  طور  به‌  بود.  خواهد  ناترازی  نوعی  نیز 
ارائه  که  تسهیلاتی  خ  نر با  بانک  مالی  تأمین  خ  نر
ناترازی  این  باشد،  نداشته  همخوانی  می‌دهد 

باید  که  موضوعاتی  از  یکی  پس  می‌آید.  وجود  به 
به‌طور دقیق به آن بپردازیم، این است که درباره 
کدام نوع ناترازی صحبت می‌کنیم. آیا به ناترازی 
اندازه بانک‌ها اشاره داریم که برخی از آنها بیش 
دارایی‌های  کیفیت  به  یا  شده‌اند؟  بزرگ  حد  از 
ممکن  که  می‌کنیم  اشاره  ترازنامه  راست  سمت 
به  ناترازی  آیا  همچنین،  نباشند؟  مناسب  است 
مربوط  سررسیدها  تطابق  و  نقدینگی  مدیریت 
شدن  منفی  به  منجر  اســت  ممکن  که  می‌شود 
استقراض  به  نیاز  یا  مرکزی  بانک  نزد  حساب‌ها 
سودآوری  بحث  به  آیا  یا  شود؟  بین‌بانکی  بازار  از 
در  است  ممکن  که  است  مربوط  انباشته  زیان  و 
به  بانکی  مــدیــران  نــادرســت  تصمیمات  نتیجه 
ممکن  بانکی،  واقعی  عملیات  در  ــد؟  آی ــود  وج
است برخی از افرادی که در صنعت بانکی فعال 
هستند، به‌ دنبال ایجاد یک بانک ایده‌آل نباشند 
افراد  این  باشند.  نداشته  آن  از  درستی  درک  و 
سودآوری  و  شخصی  منافع  به  تنها  است  ممکن 
اقتصادی  آثار  به  اینکه  بدون  کنند،  توجه  خود 
بانک به‌عنوان یک نهاد مالی توجه کنند. در این 
بپردازیم.  نیز  ناترازی  ریشه‌های  به  باید  زمینه، 
یکی از دلایل ناترازی، عدم توانایی در رتبه‌بندی 
اعتباری و اعتبارسنجی صحیح است. برای اینکه 
فرآیندهای  باید  باشیم،  داشته  ایده‌آل  بانک  یک 
اعتبارسنجی و اعطای تسهیلات به‌ طور صحیح و 
اصولی انجام شود. با این حال، در عمل، بسیاری 
از بانک‌ها در این زمینه دارای خلأهایی هستند. 
بانک‌ها  در  ــاری  ــب ــت اع ــد  ح تعیین  ــای  مــدل‌ه
تجربه  اساس  بر  بیشتر  و  هستند  ناکافی  معمولاً 
اساس  بر  تا  می‌کنند  عمل  فردی  قضاوت‌های  و 
مدل‌های علمی و معتبر. در بسیاری از کشورها، 
شرکت‌های حرفه‌ای در زمینه رتبه‌بندی اعتباری 
را  کار  این  سیستماتیک  به ‌طور  که  دارنــد  وجــود 
انجام می‌دهند، اما در ایران هنوز به این سطح از 

توسعه نرسیده‌ایم.
علاوه بر این، موضوع تسهیلات تکلیفی نیز یکی 
از عواملی است که بانک‌ها را از بانکداری ایده‌آل 
تصور  است  ممکن  سیاست‌گذاران  می‌کند.  دور 
کنند که بانک‌ها منابع بی‌پایانی دارند و به همین 
آنها  به  تکلیفی  تسهیلات  اقسام  و  ــواع  ان دلیل 
به‌ظاهر  اگرچه  تسهیلات،  این  می‌شود.  تحمیل 
می‌تواند  واقع  در  می‌رسد،  نظر  به  جامعه  نفع  به 
منجر  بانک‌ها  برای  جدی  مشکلات  و  ناترازی  به 
مدیران،  نادرست  تصمیمات  نهایت،  در  شود. 
اقتصادی  ــای  ــاره ــش ف و  ضعیف،  تنظیم‌گری 
می‌تواند به ناترازی‌های جدی در سیستم بانکی 
در  می‌آید  نظر  به  که  بعدی  موضوع  شود.  منجر 
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حسابداری  استانداردهای  بحث  است،  اهمیت 
 
ً
عمدتا بانک‌ها  بر  قضاوت  اســت.  گزارشگری  و 

یعنی  می‌شود،  انجام  مالی  صورت‌های  روی  از 
ــت،  ــاد جــامــعــه اس ــرس آحـ ــت ــه در دس چــیــزی ک
سالانه  قبلاً  که  بانک‌هاست  مالی  صــورت‌هــای 
صورت  به‌  اکنون  و  شد  شش‌ماهه  سپس  ــود،  ب
این  چه  هر  می‌گیرد.  ــرار  ق دسترس  در  فصلی 
ــای  ــورت‌ه ص ــد،  ــاش ب بیشتر  ــاوب  ــن ت دوره‌هــــای 
اما  می‌دهند.  ــه  ارائ را  بیشتری  اطلاعات  مالی 
که  ــت  اس ــن  ای دارد  ــود  وج  

ً
واقــعــا کــه  مسئله‌ای 

گــزارش‌هــای  و  حسابداری  اســتــانــداردهــای  ــا  آی
ما  که  می‌کنند  کفایت  کافی  اندازه  به  حسابرس 
حاصل  اطمینان  اطلاعات  این  روی  از  بتوانیم 
خ می‌دهد، به درستی  کنیم که آنچه در بانک‌ها ر
استانداردها  این  منظر،  یک  از  می‌شود؟  انجام 
را  لازم  کفایت  است  ممکن  گزارش‌دهی  نحوه  و 
نداشته باشد. به‌ عنوان مثال، حسابرس ممکن 
ذخایری  آیا  که  برسد  نتیجه  این  به  نتواند  است 
کرده،  اعلام  ذخیره‌گیری  به ‌عنوان  بانک  یک  که 
مکانیزه  ــدم  ع دلیل  بــه  خیر؟  یــا  ــت  اس درســت 
بودن، عدم شفافیت و عدم دسترسی به برخی 
نظر  اظهار  نمی‌تواند  حسابرس  اطــاعــات،  از 
کند. بنابراین، یکی از مسائل جدی که در بحث 
دارد،  وجود  ایــده‌آل  بانک‌های  از  گرفتن  فاصله 
هر  اســـت.  اقتصاد  واقــعــی  بخش  ریــســک‌هــای 
ریسک‌های  دلیل  به  اقتصادی  محیط  که  زمان 
نادرست  تصمیم‌گیری‌های  و  تحریم‌ها  سیاسی، 
کلان اقتصادی تحت فشار قرار گیرد، ریسک‌های 
منتقل  بانک  به  اعطایی  تسهیلات  به  مربوط 
می‌شود. حجم زیادی از پروژه‌ها و تسهیلاتی که 
ح‌های توسعه‌ای اعطا شده، به‌ خصوص  بابت طر
نرسیده‌اند،  ــرداری  ــره‌ب ــه ب بــه  کــه  ــی  ــای ــروژه‌ه پ
مثال،  به ‌عنوان  شود.  منجر  ناترازی  به  می‌تواند 
اعطا  نیروگاه‌ها  ساخت  بــرای  کــه  تسهیلاتی 
قــیــمــت‌گــذاری  ــل  ــی دل ــه  ب اســـت  ممکن  ــده،  شـ
شوند.  بازپرداخت  موقع  به‌  نتوانند  نامناسب، 
یکی  اقتصاد  واقعی  بخش  ریسک‌های  بنابراین، 
از موضوعاتی است که باید به ‌دقت بررسی شود. 
شده،  صحبت  آن  دربـــاره  ــاد  زی که  آخــر  موضوع 
بحث بنگاه‌داری بانک‌هاست که چگونه ناترازی 
صحبت  ناترازی  درباره  وقتی  است.  کرده  ایجاد 
نیز  بین‌المللی  استانداردهای  به  باید  می‌کنیم، 
توجه کنیم. به ‌عنوان مثال، در ترازنامه بانک‌ها، 
اختلافات  و  کارکنان  بازنشستگی  صندوق  بحث 
به  می‌تواند  که  دارد  ــود  وج بانک‌ها  خــود  با  آن 
یک  از  وقتی  نهایت،  در  شــود.  منجر  ــرازی  ــات ن
با  باید  می‌کنیم،  صحبت  ــده‌آل  ای و  سالم  بانک 
دهیم.  انجام  را  این ارزیابی  مشخصی  معیارهای 

بانک  توسط  که  کملز  ــدل  م مانند  مدل‌هایی 
مرکزی توسعه یافته، می‌توانند به ما کمک کنند تا 
از  توصیه‌هایی  کنیم.  را ارزیابی  وضعیت بانک‌ها 
سوی صندوق بین‌المللی پول و بانک جهانی نیز 
وجود دارد که می‌تواند به ما در این زمینه کمک 
کند. به ‌طور کلی، مفهوم ناترازی یک واژه است، 
اما وقتی آن را می‌شکافیم، می‌بینیم که انبوهی 
باید  که  دارد  ــود  وج مختلف  ابعاد  و  مطالب  از 
درباره  ما  وقتی  کنیم.  شفاف‌سازی  آنها  مورد  در 
ناترازی بانکی صحبت می‌کنیم، باید علت‌العلل 
بخش  ریسک‌های  کنیم.  بررسی  را  مشکل  این 
مدیران،  نادرست  تصمیمات  اقتصاد،  واقعی 
جمله  از  تکلیفی  تسهیلات  و  ضعیف  تنظیم‌گری 
دور  ــده‌آل  ایـ بانک  از  را  مــا  کــه  هستند  عواملی 
مانند  مختلف  بخش‌های  در  ناترازی  می‌کنند. 
نیز  تجاری  ناترازی  و  گاز  ناترازی  بنزین،  ناترازی 
ناترازی  و  ناترازی‌ها  این  بین  رابطه  و  دارد  وجود 
بانکی باید مورد توجه قرار گیرد. به‌ عنوان مثال، 
ناترازی بودجه و استقراض دولت از بانک مرکزی 
می‌تواند به ناترازی بانکی منجر شود. در نهایت، 
جمله  از  بانکی  سود  خ‌های  نر و  قیمت‌ها  اصلاح 
دستور  در  جدی  طور  به‌  باید  که  است  اقداماتی 
و  سرمایه  ــازار  ب در  موثر  خ‌های  نر گیرد.  قــرار  کار 
تنظیم  به ‌گونه‌ای  باید  بانکی  تسهیلات  خ‌های  نر
عدالت  به  و  یابند  کاهــش  ناترازی‌ها  که  شوند 

اجتماعی کمک کنند.
که  است  درست   

ً
واقعا کردم،  ذکر  که  مواردی  در 

آنها  از  کمی  تعداد  اســت  ممکن  تعداد،  نظر  از 
از  ــدام  ک هر  اینکه  امــا  بــرگــردد.  مرکزی  بانک  به 
تأثیرگذار  بانک‌ها  ناترازی  در  چقدر  مــوارد  این 
من  و  شود  مطالعه  جداگانه  طور  به‌  باید  است، 
گفتم  ابتدا  نمی‌کنم.  قضاوت  حاضر  حــال  در 
باید  سپس  و  داریم  ناترازی  اقسام  و  انواع  ما  که 
به‌  را  کار  این  ما   

ً
واقعا کنیم.  اندازه‌گیری  را  اینها 

درستی انجام نداده‌ایم، نه بانک مرکزی و نه سایر 
کدام  نمی‌دانند   

ً
واقعا کشور  سیاست‌گذاران 

بانک به چه مقدار ناترازی دچار است. بله، مثلاً 
زیان  این  می‌گویند  و  می‌بینند  را  انباشته  زیان 
آیا  ولی  است،  ناتراز  مقدار  این  و  است  انباشته 
معیار  انباشته،  زیان  معیار  با  فقط  ناترازی   

ً
واقعا

به  را  انباشته  زیان  این  اگر  یعنی  است؟  درستی 
می‌شود؟  حل  مسئله  آیا  بدهند،  پوشش  ‌نوعی 
را  اندازه‌گیری  مرحله  یک  باید  اول  می‌گویم  من 
کدام  هر  که  بگوییم  باید  سپس  و  بدهیم  انجام 
بگوییم  ما  است  ممکن  دارد.  وزنــی  چه  اینها  از 
ناترازی‌های  اقتصاد،  واقعی  بخش  ریسک‌های 
کنیم  مشخص  باید  و  دارد  وجود  غیره  و  بودجه 
تحمیل  بانک‌ها  به  که  مشکلاتی  از  مقدار  چه  که 

ناترازی در 
بخش‌های 
مختلف مانند 
بنزین، گاز و 
تجاری نیز وجود 
دارد و رابطه بین 
این ناترازی‌ها 
و ناترازی بانکی 
باید مورد توجه 
قرار گیرد
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به  ــوط  ــرب م مــی‌کــنــد،  ــراز  ــات ن را  آنــهــا  و  ــود  ــی‌ش م
مدیره‌ای  هیات  است.  مدیران  غلط  تصمیمات 
تسهیلات  ــن  ای از  برخی  اعــطــای  مقابل  در  کــه 
تصمیمات  و  بوده  سفارش‌پذیر  نکرده،  مقاومت 
است.  گرفته  خود  ســودآوری  بــرای  کوتاه‌مدت 
شرکت‌های  پـــول،  انــبــوه  مــدیــره بــا  هــیــات  ــن  ای
و  متعدد  ساختمان‌های  و  کرده  تأسیس  بزرگ 
وزنی  چه  تصمیمات  این  اســت.  ساخته  تجاری 
و  انرژی  حامل‌های  بنزین،  ناترازی‌های  دارنــد؟ 
غلط  تصمیمات  دارند؟  وزنی  چه  بودجه  ناترازی 
مدیران چه وزنی دارد؟ تنظیم‌گر باید این موارد را 
مشخص کند. مادامی که ما یک مدل درباره این 
موضوعات نداشته باشیم و چارچوب آن را تعیین 

نکنیم، نمی‌توانیم به‌ طور مؤثر صحبت کنیم.
به  مرکزی  بانک  که  معتقدم  من  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
پیش،  سال   ۲۰ در  بانکی،  شبکه  تنظیم‌گر  ‌عنوان 
زمانی که مجوزهای بانکی صادر می‌شد، باید دقت 
بانکی  سمت‌های  برای  افراد  انتخاب  در  بیشتری 
به‌  که  افرادی  از  بسیاری  زمان،  آن  در  می‌داشت. 
عنوان بانکدار انتخاب شدند، صلاحیت‌های لازم 
را نداشتند و هدف آنها راه‌اندازی یک بانک ایده‌آل 
اولیه  نیت  ــوارد،  م برخی  در  است  ممکن  نبود. 
راه‌اندازی یک بانک ایده‌آل وجود داشته باشد، اما 
به‌دلایل مختلف، این نیت به انحراف کشیده شده 
است. در بسیاری از موارد، مجوزها به افرادی داده 
را  بانک‌ها  مدیریت  برای  لازم  صلاحیت  که  شده 
نداشتند. این مشکلات تجمیع شده و به وضعیت 
این  در  است.  شده  منجر  بانکی  سیستم  کنونی 
مقطع زمانی، پاسخ به این سوال که بانک مرکزی 
چه اقداماتی باید انجام دهد، این است که بانک 
آغاز  را  اقداماتی  که  اســت  ســال  چندین  مرکزی 
مدیران  حرفه‌ای  صلاحیت  مورد  در  است.  کرده 
زمینه  در  و  شده  انجام  خوبی  اقدامات  بانکی، 
تلاش‌هایی  نیز  شدن  ریسک‌محور  و  گزارشگری 
صورت گرفته است. می‌دانید که اگر به ۱۰-۱۵ سال 
اداره  و  ریسک  اداره  بانک‌ها  در  برگردیم،  پیش 

رعایت مقررات وجود نداشت. مبارزه با پولشویی، 
ولی  داشت،  وجود  داخلی  حسابرسی  و  بازرسی 
بنابراین،  یافته‌اند.  توسعه  مــوارد  ــن  ای اکنون 
صــورت  نــظــارت  چگونه  اینکه  ــارت،  ــظ ن مــوضــوع 
هوشمند  و  یکپارچه  نظارت  بحث‌های  بگیرد، 
چگونه باشد و نظارت از درون، خود دستورالعمل 
دارد  تأکید  نکته  این  بر   

ً
عمدتا شرکتی  حاکمیت 

که هیات مدیره باید نظارت از درون را انجام دهد. 
اینها بحث‌هایی است که توسعه یافته و اقدامات 

مثبتی در این زمینه انجام شده است.
رفتن  بین  از  به  منجر  مثبت  اقدامات  این  آیا  اما 
که  معتقدم  مــن  ــد؟  ش خــواهــد  ــا  ــرازی‌ه ــات ن کــل 
ولی  باشد،  مُسکن  اقدامات  این  است  ممکن 
درمان واقعی در جای دیگری است. مادامی که 
قیمت‌ها  اصلاح  موضوع  و  اقتصاد  واقعی  بخش 
پیشران  بنگاه‌های  که  نشود  انجام  ‌گونه‌ای  به 
 
ً
اقتصاد بتوانند از محل سود و درآمد خود مجددا
را  خود  توسعه  ح‌های  طر و  کنند  سرمایه‌گذاری 
پیش ببرند، مشکلات ادامه خواهند داشت. به‌ 
عنوان مثال، صنعت خودرو و فولاد در حال حاضر 
در  که  روندی  و  دارند  قرار  نامناسبی  وضعیت  در 
ســودآوری  که  است  سال  چند  شــده،  ایجاد  آنها 
آنها را کاهش داده است. معادن و پتروشیمی‌ها 
نکته‌ای  هستند.  فشار  تحت  ترتیب  همین  به  نیز 
کار  دو  باید  ما  که  است  این  بگویم  می‌خواهم  که 
اقتصادی  اصلاحات  هم  دهیم،  انجام  همزمان 
تحریم.  آثار  کاهش  و  بین‌المللی  ارتباطات  هم  و 
این دو باید به ‌طور همزمان اتفاق بیفتد. اگر تصور 
مشکلات  همه  سیاسی،  گشایش  بدون  که  کنیم 
را با اصلاحات اقتصادی می‌توان حل کرد، بعید 
است که مسئله حل شود. از طرف دیگر، اگر فقط 
به گشایش‌های بین‌المللی چشم داشته باشیم 
و اصلاحات اقتصادی انجام ندهیم، باز هم بعید 
است که به نتیجه مطلوبی برسیم. بنابراین، این 
دو باید به ‌طور همزمان انجام شوند تا ما به نقطه 

تعادل جدید برسیم.

بــــــرش

می‌کند د  یجــا ا نک‌ها   با ی  ا بــر ی   جد ت  مشــکلا تکلیفــی   ت   تســهیلا
دور  ایــده‌آل  بانکداری  از  را  بانک‌ها  که  است  عواملی  از  یکی  تکلیفی  تسهیلات  موضوع 
و  دارنــد  بی‌پایانی  منابع  بانک‌ها  که  کنند  تصور  است  ممکن  سیاست‌گذاران  می‌کند. 
تسهیلات،  این  می‌شود.  تحمیل  آنها  به  تکلیفی  تسهیلات  اقسام  و  انواع  دلیل  همین  به 
اگرچه به ظاهر به نفع جامعه به نظر می‌رسد، در واقع می‌تواند به ناترازی و مشکلات جدی 

برای بانک‌ها منجر شود.

مادامی که 
بخش واقعی 

اقتصاد و 
موضوع اصلاح 

قیمت‌ها 
به‌گونه‌ای 

انجام نشود 
که بنگاه‌های 

پیشران اقتصاد 
بتوانند از محل 

سود و درآمد 
 
ً
خود مجددا

سرمایه‌گذاری 
کنند و 

ح‌های  طر
توسعه خود 

را پیش ببرند 
مشکلات ادامه 

خواهد داشت
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تورم  تولید  موتورهای   کنترل 
در   اختیار  بانک مرکزی نیست

 حسن گلمرادی، عضو هیات علمی موسسه عالی آموزش بانکداری ایران 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

            پدیده تورم در ایران یک موضوع ساختاری است 
و به رغم سیاست‌های مختلف و تغییر دولت‌ها 

وجود تورم همچنان مشهود است

            هدف‌گذاری تورمی می‌تواند به کاهش 
تورم بینجامد، مشروط بر اینکه واقع‌بینانه 

باشد و مقدمات آن فراهم شود

            تحریم‌ها بدون شک یکی از عواملی 
هستند که به رشد تورم دامن زده‌اند

            گرچه حفظ ارزش پول 
ملی یکی از وظایف اصلی 

بانک مرکزی تعریف شده اما 
واقعیت این است که کنترل 

موتورهای تولید تورم در 
اختیار بانک مرکزی نیستند
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تورم یکی از چالش‌های اساسی اقتصادی 
به‌  اخیر  دهه  چند  در  که  است  ــران  ای در 
گذاشته  تأثیر  مردم  زندگی  بر  مداوم  طور 
سال‌های  در  ــژه  به ‌وی پدیده  ایــن  ــت.  اس
و  تــحــریــم‌هــا  ارز،  خ  نـــر ــش  ــزای اف ــا  ب اخــیــر 
به  و  یافته  ــدت  ش اقــتــصــادی  نــوســانــات 
رکوردهای بالایی رسیده است. طبق آمار، 
خ تورم در برخی سال‌ها به ۴۷ درصد نیز  نر
رسیده است. بانک مرکزی ایران به‌ عنوان 
پولی،  سیاست‌گذاری  در  مسئول  نهاد 
تورم  کاهــش  و  کنترل  ــرای  ب را  اقداماتی 
اقدامات،  این  از  یکی  است.  داده  انجام 
پولی  انقباضی  ســیــاســت‌هــای  اجـــرای 
ترازنامه  مقداری  کنترل  شامل  که  است 
نقدینگی  رشد  کــردن  محدود  و  بانک‌ها 
کاهش  سیاست‌ها  این  از  هدف  می‌شود. 
در  تورمی  انتظارات  کنترل  و  تورمی  فشار 
مرکزی  بانک  همچنین،  ــت.  اس جامعه 
خ ارز و  ــت نـــر ــری ــدی ــا م ــا ب تـــاش کـــرده ت
ثبات  آن،  شدید  نوسانات  از  جلوگیری 
بر  علاوه  کند.  ایجاد  بــازار  در  را  بیشتری 
این، بانک مرکزی اقدام به تقویت ذخایر 
از  تا  کرده  ارزی  صندوق‌های  ایجاد  و  ارزی 
نوسانات غیرمنتظره در بازار ارز جلوگیری 
ایجاد  دنبال  به‌  نهاد  این  همچنین،  کند. 
هماهنگی بین سیاست‌های پولی و مالی 
تورم  کنترل  بر  مثبت‌تری  ــرات  اث تا  است 
چالش‌های  ــال،  ح ایــن  با  باشد.  داشته 
دولت،  بودجه  کسری  مانند  ساختاری 
وابستگی به درآمدهای نفتی و تحریم‌های 
بانک  تلاش‌های  بر  همچنان  بین‌المللی 
که  می‌رسد  نظر  به‌  و  افکنده  سایه  مرکزی 
برای دستیابی به ثبات اقتصادی و کاهش 
هماهنگی  و  همکاری  به  نیاز  تورم،  پایدار 
بیشتری بین نهادهای مختلف اقتصادی 
زمینه  همین  در  دارد.  وجــود  دولــت  و 
علمی  هیات  عضو  گلمرادی،  حسن  با 
ایــران  بانکداری  ــوزش  آم عالی  موسسه 
ــه در ادامـــه  ــه گــفــت‌وگــو پــرداخــتــیــم ک ب

می‌خوانید.

دلایل ماندگاری تورم‌های بالا 
مواردی  چه  ایران  اقتصاد  در 
هستند و راهکار خروج از این 

وضعیت چیست؟
است  دهه  چند  برای  حداقل  ما  کشور  در  تورم 
شناخته  همیشگی  پــدیــده  یــک  عــنــوان  بــه  کــه 
شتابان  تورم  روند  دوره‌هــا،  برخی  در  می‌شود. 

با  ــت.  اس ــوده  ب نزولی  ــد  رون دیگر،  برخی  در  و 
توجه به این سابقه طولانی، می‌توان با اطمینان 
 یک موضوع 

ً
گفت که پدیده تورم در ایران تقریبا

مختلف  سیاست‌های  رغم  به  است.  ساختاری 
مشهود  همچنان  تورم  وجود  دولت‌ها،  تغییر  و 
موفقیت‌هایی  سال‌ها  برخی  در  هرچند  است. 
پدیده  این  اما  شــده،  مشاهده  تــورم  کنترل  در 
است.  مانده  باقی  دائمی  عارضه  یک  عنوان  به‌ 
این استمرار تورم نشان‌دهنده وجود ریشه‌های 
ریشه‌ها  ــن  ای از  یکی  ــت.  اس آن  در  ساختاری 
به  تولید  وابستگی  و  نفتی  اقتصاد  ساختار  به 
ما  که  شرایطی  در  می‌گردد.  بر  نفتی  درآمدهای 
بهره‌مند  آن  بالای  درآمدهای  و  نفت  فروش  از 
تثبیت  امکان  و  نفتی  ارز  وفور  هرچند  بوده‌ایم، 
کند،  تسهیل  را  ــورم  ت کاهــش  می‌تواند  ارز  خ  نــر
رشد  و  هلندی"  "بیماری  نام  به  پدیده‌ای  اما 
خارجی  دارایی‌های  افزایش  از  ناشی  نقدینگی 
است.  شده  تــورم  ایجاد  موجب  مرکزی،  بانک 
هرچند شدت این تورم در مقایسه با زمان‌هایی 
تورمی  ــود  رک و  نفتی  ــای  ــده درآم ــش  کاه بــا  کــه 
متأسفانه،  است.  بوده  کمتر  بوده‌ایم،  مواجه 
کاهش  نفتی  درآمـــدهـــای  ــه  ک ــی  ــای ــال‌ه س در 
تورم  با  ــاره  دوب گرفته،  شدت  تحریم‌ها  یا  یافته 
کسری  رشد  دولت،  درآمدهای  کاهش  از  ناشی 
بوده‌ایم.  ــه‌رو  روب نقدینگی  افزایش  و  بودجه 
شده  باعث  نفت  به  وابسته  اقتصاد  ساختار 
واردات  به  نیز  کشور  تولیدی  صنایع  که  است 
بخش  باشند.  وابسته  ارز  خ  نر و  واسطه‌ای  مواد 
و  واســطــه‌ای  ــای  کالاه شامل  واردات  از  ــادی  زی
یا  ــور  وف تأثیر  تحت  که  اســت  تولید  نهاده‌های 
خ آن قرار دارد. بنابراین، با وجود  کمبود ارز و نر
نفتی،  اقتصاد  از  رهایی  برای  تلاش‌ها  و  شعارها 
اســت.  نشده  حاصل  حــوزه  ــن  ای در  موفقیت 
اشاره  تورم  بودن  ساختاری  به  که  دیگری  نکته 
در  است.  کشور  در  بهره‌وری  بودن  پایین  دارد، 
بهره‌وری  افزایش  توسعه،  برنامه‌های  بیشتر 
ح مــی‌شــود و حتی  ــدف مــطــر بــه‌ عــنــوان یــک ه
ناشی  درصد،   ۳ مثلاً  درصدی،   ۸ رشد  از  بخشی 
در  ــا  ام ــود،  ــی‌ش م محسوب  ــره‌وری  ــه ب ــد  رش از 
رشد  عدم  رشد تحقق نمی‌یابد. نمود  این  عمل 
از  بهینه  استفاده  عدم  در  می‌توان  را  بهره‌وری 
و  پروژه‌ها  اتمام  عدم  غیرانرژی،  و  انرژی  منابع 
عدم  و  اداری  بوروکراسی  عمرانی،  ح‌های  طر
کرد.  مشاهده  انسانی  منابع  از  بهینه  استفاده 
یکی دیگر از دلایل ساختاری بودن تورم به نحوه 
حکمرانی اقتصاد برمی‌گردد. سهم بخش‌های 
در  دولــت  دخالت  میزان  و  اقتصادی  مختلف 
اقتصاد از جمله موضوعات ساختاری در تحلیل 

نمود عدم 
رشد بهره‌وری 

را می‌توان در 
عدم استفاده 

بهینه از 
منابع انرژی و 

غیرانرژی، عدم 
اتمام پروژه‌ها 

ح‌های  و طر
عمرانی 

بوروکراسی 
اداری و عدم 

استفاده بهینه 
از منابع انسانی 

مشاهده کرد
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سیاست‌های  و  ــت  دول حکمرانی  ــت.  اس ــورم  ت
ایفا  تــورم  تبیین  در  مهمی  نقش  آن  اقتصادی 
بوروکراسی  از  نمی‌توان  زمینه،  این  در  می‌کند. 
دلیل  شد.  غافل  رانت‌جو  اقتصاد  و  تولید  ضد 
ــورم، خـــروج دائمی  دیــگــر ســاخــتــاری بـــودن تـ
ــی  ــادان ــه مــوجــب آب ســرمــایــه از کــشــور اســت ک
کشورهای دیگر شده است. خروج سرمایه یکی 
سختی  به  ارزی  منابع  که  است  اصلی  دلایــل  از 
دیگر  کشورهای  به  راحتی  به  بــه‌دســت‌آمــده، 
منتقل می‌شود. علاوه بر خروج سرمایه، باید به 
مهاجرت سرمایه انسانی تحصیل‌کرده، ماهر و با 
تجربه نیز اشاره کرد. خروج سرمایه که در قالب 
می‌دهد،  نشان  را  خود  سرمایه  حساب  کسری 
ایجاد  باعث  و  کرده  تضعیف  را  تولید  بنیان‌های 
می‌شود.  اقتصاد  عرضه  ــرف  ط در  مشکلات 
و  تحریم‌ها  ــع  رف به  توجه  با  سال‌ها  برخی  در 
سیاست‌گذاری دولت مبنی بر تك رقمی کردن 
مواجه  تورم  كنترل  در  موفقیت‌هایی  با  ما  تورم 
بودیم كه بخشی از این موفقیت به دلیل كاهش 
شده  ایجاد  ارز  خ  نــر كنترل  و  تورمی  انتظارات 

است.

ــل کــردن  ــم ــره‌ای ع ــزیـ جـ
پولی،  بخش  در  سیاست‌ها 
مالی و تجاری تا چه میزان به 
کرده  کمک  تورم  روند  ادامه 

است؟
مالی  و  پولی  سیاست‌های  هماهنگی  عــدم 
عنوان  به  کند.  کمک  ــورم  ت رشــد  به  می‌تواند 
مصارف  کنترل  عــدم  در  ــت  دول اراده  مثال، 
بودجه،  درآمدی  طرف  به  توجه  بدون  بودجه 
پنهان  و  پیدا  بــودجــه  کسری  افــزایــش  بــه  کــه 
می‌انجامد، می‌تواند زمینه‌ساز رشد نقدینگی 
است  ممکن  پولی  سیاست  هرچند  باشد. 
انقباضی باشد، اما سلطه مالی دولت می‌تواند 

به افزایش بیشتر تورم منجر شود.

برخی  موفق  تجربه  به  توجه  با 
بالا  تورم  کاهش  در  کشورها 
به وسیله هدف‌گذاری تورمی 
ناموفق  تجربیات  همچنین  و 
امکان  ــران،  ایـ در  گذشته 
موفقیت این روش در آینده را 

چه میزان می‌دانید؟
تــورم  ــش  کاه بــه  می‌تواند  تــورمــی  ــذاری  ــدف‌گ ه
باشد  واقع‌بینانه  اینکه  بر  مشروط  بینجامد، 
هرچند  ــد.  ــاش ب شـــده  ــم  ــراه ف آن  ــات  ــدم ــق م و 
سیاسی  اراده  بیانگر  کــه  تــورمــی  ــذاری  ــدف‌گ ه
خ  دولت و بانک مرکزی برای کاهش تورم به یک نر
مشخص است، می‌تواند مفید باشد، اما مقدمات 
آن باید فراهم شود. یکی از این مقدمات، کنترل 
مالی  پولی،  سیاست‌های  هماهنگی  و  نقدینگی 
به  ــت.  اس تورمی  اعــام‌شــده  سیاست  با  ارزی  و 
خ ارز کنترل نشود،  عنوان مثال، در شرایطی که نر
هــدف‌گــذاری  سیاست  موفقیت  بــه  نمی‌توان 

تورمی اطمینان داشت.

تحریم تا چه میزان بر نرخ‌های 
ایــران  اقتصاد  در  بــالا  ــورم  ت

دامن می‌زند؟
تحریم‌ها بدون شک یکی از عواملی هستند که 
به رشد تورم دامن زده‌اند. اگر به آمار داده‌های 
در  ــه  ک ــود  ــی‌ش م مــشــاهــده  کنیم،  نــگــاه  تـــورم 
دولت  برجام،  بحث  و  تحریم‌ها  کاهش  زمان 
دهد  کاهش  را  تورم  ارز،  خ  نر کنترل  با  توانست 
مرز  تا  تورم  دوباره  تحریم‌ها،  مجدد  شروع  با  و 
تحریم  تأثیرپذیری  کرد.  پیدا  رشد  درصد   47
کاهش  به  زیــادی  ــدود  ح تا  قیمت‌ها  ــد  رش بر 
تحریم‌ها  اگر  دارد.  بستگی  نفتی  درآمدهای 
یا  و  دهند  کاهش  را  ارزی  درآمــدهــای  نتوانند 
درآمدهای  با  پایدار  ارزی  ذخیره  صندوق  یک 
تورمی  اثــرات  آنگاه  باشیم،  داشته  کافی  ارزی 

تحریم‌ها کمتر خواهد بود.

خروج سرمایه 
که در قالب 
کسری حساب 
سرمایه خود را 
نشان می‌دهد، 
بنیان‌های تولید 
را تضعیف کرده 
و باعث ایجاد 
مشکلات در 
طرف عرضه 
اقتصاد می‌شود

بــــــرش

م ر تو د   یجا ا ل   فعا یشــه  ر جه   د بو ی   کســر
شک  بدون  هست.  و  بوده  کشور  در  تورم  ایجاد  فعال  ریشه‌های  از  یکی  بودجه،  کسری 
کسری بودجه و نحوه تأمین مالی آن یکی از ریشه‌های اصلی تورم در کشور ماست. دولتی 
ج می‌کند، همانند فردی است که بدون توجه به دخل  که بدون توجه به منبع درآمد، خر
تورم  اصلی  ریشه‌های  از  یکی  همواره  بودجه،  کسری  کردن  پولی  می‌کند.  ج  خر خود، 

ساختاری در کشور  محسوب می‌شود.
   شمـــاره  77  -  بهمن  1403   

20



ــت چه  ــ ــا دول ــم ــر ش ــظ بـــه ن
صورت  باید  را  حمایت‌هایی 
مرکزی  بانک  اعتبار  تا  دهــد 
جهت کنترل تورم افزایش یابد؟

روی  پولی  سیاست‌گذار  اعتبار  ــادی  زی حد  تا 
مؤثر  می‌تواند  ــورم  ت کاهــش  و  تورمی  انتظارات 
بانک  یعنی  پــولــی،  ســیــاســت‌گــذار  ــر  اگ بــاشــد. 
و  ارز  خ  نــر تعیین  نظر  از  را  خــود  اعتبار  مرکزی، 
از  اقتصادی  فــعــالان  بین  در  نقدینگی  سطح 
به  می‌تواند  ــود  خ بــه  ــود  خ آنــگــاه  دهــد،  ــت  دس

تضعیف سیاست کنترل تورم بینجامد.

با توجه به کسری بودجه هر ساله 
دولت و تأثیر این کسری بودجه 
باید  آیــا  ــورم،  ت ماندگاری  بر 

دولت را مقصر اصلی دانست؟
کسری بودجه یکی از ریشه‌های فعال ایجاد تورم 
سیاست  شک  ــدون  ب هست.  و  ــوده  ب کشور  در 
از  یکی  آن  مالی  تأمین  نحوه  و  بودجه  کسری 
دولتی  ماست.  کشور  در  تورم  اصلی  ریشه‌های 
می‌کند،  ج  خر ــد،  درآم منبع  به  توجه  بدون  که 
دخل  به  توجه  ــدون  ب که  اســت  ــردی  ف همانند 
بودجه  کسری  کردن  پولی  می‌کند.  ج  خر خود، 
ساختاری  تورم  اصلی  ریشه‌های  از  یکی  همواره 

در کشور است.

عوامل بیرونی اقتصاد، از جمله 
ناگهانی  چالش‌های  و  مسائل 
بازارها  برخی  بر  که  سیاسی 
مانند بازار ارز اثر می‌گذارد، تا 
چه اندازه بر تورم اثرگذار است؟

کلیدی  متغیرهای  مهم‌ترین  از  یکی  ارز  خ  نر
اصلی  ریشه‌های  از  یکی  است.  ایران  اقتصاد 
خ ارز  خ ارز مربوط می‌شود. نر تورم کشور به نر
و تورم یک ارتباط دو سویه با هم دارند. از یک 
در  و  گران‌تر  را  واردات  ارز  خ  نر افزایش  طرف، 
نتیجه تورم ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر، 
ارزش  بیشتر  کاهــش  ــرای  ب را  زمینه  بــالا  ــورم  ت
مهم‌ترین  اگر  شاید  می‌کند.  فراهم  ملی  پول 
روی  اثــرگــذاری  حیث  از  ــران  ای اقتصاد  متغیر 
خیلی  کنیم،  معرفی  ارز  خ  نر را  تــورم  و  تولید 
به   ارز  خ  ــر ن بــاشــیــم.  نگفته  ــه‌ای  ــزاف گ ــرف  ح
وابسته  ارز  تقاضای  و  عرضه  بنیادی  عوامل 
ــادرات  صـ از  نــاشــی  ارز  عــرضــه  ــرف  ط ــت.  اسـ
از  ناشی  ارز  تقاضای  طرف  و  خدمات(  و  )کالا 

بر  ــاوه  ع ــت.  اس خدمات(  و  ــا  )کالاه واردات 
و  سرمایه  ــروج  خ بحث  واردات،  و  صـــادرات 
حفظ  جهت  کالا  یک  عنوان  به  ارز  نگهداری 

ارزش پول توسط خانوارها و بنگاه‌ها از جمله 
ارز  بــازار  روی  که  هستند  دیگری  مهم  عوامل 
بازار  بنیادی  عوامل  کنار  در  هستند.  اثرگذار 
اخبار  و  انتظارات  نظیر  بنیادی  غیر  عوامل  ارز، 
فوری  اثــر  می‌توانند  نیز  اقتصادی  و  سیاسی 
باشند.  داشــتــه  ارز  بـــازار  روی  کــوتــاه‌مــدت  و 
و  باشد  بیشتر  کشور  ارزآوری  چه  هر  بنابراین 
از  و  بگیرند  قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در  ارزها 
وجود  ارز  ــرای  ب کمتری  تقاضای  دیگر  طــرف 
ارزش  حفظ  جهت  در  ارز  خ  نر باشد،  داشته 
صادق  نیز  آن  برعکس  و  بود  خواهد  ملی  پول 
جمله  از  بیرونی،  شــرایــط  بنابراین  ــت.  اس
)از  مختلف  کانال‌های  از  می‌تواند  تحریم‌ها، 
به  صـــادرات  از  حاصل  ارز  ورود  عــدم  جمله 

منابع  شــدن  بلوکه  یا  مرکزی  بانک  و  کشور 

خــروج  بدبینانه،  اخــبــار  و  انــتــظــارات  ارزی، 

ارزش  حفظ  صورت  به  ارز  نگهداری  سرمایه، 

در  باشد.  داشته  اثر  ارز  بازار  روی  غیره(  و  پول 

کنار تحریم، نحوه مدیریت آن نیز می‌تواند در 
شایانی  کمک  ارز  خ  نر کمتر  یا  بیشتر  تشدید 

داشته باشد.

آیا اساساً با وجود نوعی وظیفه 
در  مرکزی  بانک  برای  قانونی 
کنترل تورم و با توجه به موانع 
نهاد،  این  محدودیت‌های  و 
بار مسئولیت را  می‌توان تمام 
بر عهده بانک مرکزی قرار داد؟

وظایف  از  یکی  ملی  پول  ارزش  حفظ  گرچه 
اما  ــت،  اس شــده  تعریف  مرکزی  بانک  اصلی 
تولید  موتورهای  کنترل  که  است  این  واقعیت 
نیستند.  مرکزی  بانک  اختیار  در  فقط  تــورم 
گرچه سیاست ارزی و پولی تابع سیاست‌های 
که  همانگونه  ارز  بازار  اما  است،  مرکزی  بانک 
زیــادی  عوامل  تأثیر  تحت  شــد،  گفته  بــالا  در 
دولت  مالی  سلطه  مثال،  عنوان  به  دارد.  قرار 
به  کند.  تضعیف  نیز  را  پولی  سیاست  می‌تواند 
نهاد  گرچه  مرکزی  بانک  نهاد  دیگر،  عبارت 
مهمی برای حفظ ارزش پول است، اما عوامل 
در  ‌تنهایی  به  ملی  ــول  پ ارزش  حفظ‌کننده 
کاهش  موضوع  و  نــدارد  قرار  نهاد  این  اختیار 
تورم باید به ‌عنوان یک وظیفه فرادستگاهی در 
نظر گرفته شود. مجلس، دولت و سایر نهادها 
همگی باید به سیاست‌های کاهش تورم توجه 
کاهش  تکلیف  سپردن  تنها  و  باشند  داشته 
هرچند  است،  نادرست  مرکزی  بانک  به  تورم 
این حرف نافی نقش تصمیمات درست بانک 

مرکزی در حفظ ارزش پول نیست.

در برخی 
سال‌ها با 

توجه به رفع 
تحریم‌ها و 

سیاست‌گذاری 
دولت مبنی 
بر تک رقمی 

کردن تورم، ما با 
موفقیت‌هایی 

در كنترل تورم 
مواجه بودیم 
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نگاه  ویژه بانک مرکزی  در   پیاده‌سازی 
باز بانکداری  پلتفرم‌های 

هادی حیدری، معاون فناوری بانک توسعه صادرات در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

           طبق گزارش‌های بین‌المللی، ۲۰ تا ۳۰ درصد پروژه‌های 
بانکداری دیجیتال موفق و بیش از ۷۰ درصد شکست می‌خورند

           بانک‌ها باید به سمت ایجاد پلتفرم‌های خاصی بروند که امکان 
همکاری با شرکای تجاری سوم، یعنی فین‌تک‌ها را فراهم کند

           آینده بانکداری هوشمند در ایران تحت تأثیر چند ابرروند 
کلیدی از جمله رایانش ابری، محاسبات کوانتومی، توسعه 

بلاک‌چین و استفاده از پلتفرم‌های بانکداری باز است

           بانک مرکزی در حال حاضر بر توسعه چتر نظارتی و 
بهبود وضعیت ناترازی برخی از بانک‌ها تمرکز دارد
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بانکداری دیجیتال و هوشمند به عنوان یک 
جهان  بانکی  و  مالی  نظام  در  اساسی  تحول 
مفهوم  ــن  ای ــت.  اسـ شکل‌گیری  ــال  ح در 
مالی،  نوین  فناوری‌های  از  استفاده  شامل 
مانند هوش مصنوعی، بلاک‌چین و اینترنت 
افزایش  و  مالی  خدمات  بهبود  برای  اشیاء 
پیشرفته  کشورهای  است.  بانک‌ها  کارایــی 
فناوری‌ها  این  پذیرش  حال  در  سرعت  به 
بخشند،  بهبود  را  مشتری  تجربه  تا  هستند 
هزینه‌ها را کاهش دهند و خدمات مالی را در 
دسترس‌تر کنند. بانکداری دیجیتال، با ارائه 
این  مشتریان  به  موبایلی،  و  آنلاین  خدمات 
امکان را می‌دهد که به راحتی و در هر زمان 
و مکانی به خدمات بانکی دسترسی داشته 
از  بهره‌گیری  با  هوشمند،  بانکداری  باشند. 
داده‌های بزرگ و الگوریتم‌های پیشرفته، به 
تصمیم‌گیری‌های  تا  می‌کند  کمک  بانک‌ها 
مدیریت  اعتبارسنجی،  زمینه  در  بهتری 
انجام  ــات  ــدم خ شــخــصــی‌ســازی  و  ریــســک 
دهند. در ایران، با وجود پیشرفت‌های قابل 
توجه در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات، 
در  هنوز  هوشمند  و  دیجیتال  بــانــکــداری 
از  برخی  دارد.  ــرار  ق خــود  ابتدایی  مراحل 
ــدازی  راه‌انـ به  ــدام  اق فین‌تک‌ها  و  بانک‌ها 
ــاز و خــدمــات  پــلــتــفــرم‌هــای بــانــکــداری بـ
نظیر  چالش‌هایی  اما  کــرده‌انــد،  دیجیتال 
بین  هماهنگی  عدم  مشخص،  قوانین  نبود 
زیرساخت‌های  کمبود  و  نظارتی  نهادهای 
دارد.  ــود  وج همچنان  اطــاعــات  فــنــاوری 
بانکداری  سمت  بــه  حرکت  ــال،  ح ــن  ای بــا 
ضــروری  ایـــران  در  هوشمند  و  دیجیتال 
تدوین  با  باید  دولت  و  مرکزی  بانک  است. 
ــررات مــنــاســب، حــمــایــت از  ــق قــوانــیــن و م
زیرساخت‌های  تقویت  و  مالی  نوآوری‌های 
این  توسعه  برای  را  زمینه  اطلاعات،  فناوری 
می‌تواند  اقدامات  این  کنند.  فراهم  حوزه 
بهبود  و  بانک‌ها  رقابت‌پذیری  افزایش  به 
خدمات مالی در کشور کمک کند. در همین 
زمینه با هادی حیدری، معاون فناوری بانک 
که  پرداختیم  گفت‌وگو  به  صــادرات  توسعه 

در ادامه می‌خوانید.

و  جهانی  روندهای  به  توجه  با 
در  نوین  فناوری‌های  پیشرفت 
وضعیت  بانکی،  و  مالی  حوزه 
است  چگونه  کشور  بانکداری 
مسیر  کدامند؟  چالش‌ها  و 

پیش‌رو  چگونه است؟

دو  باید  ابتدا  ــؤال،  س این  به  دقیق  پاسخ  بــرای 
پلتفرم‌های  ــدازی  راه‌ان و  استفاده  اصلی  هدف 
بیان  را  مــالــی  مؤسسات  حـــوزه  در  دیجیتال 
ارتقای  و  مشتری  تجربه  بهبود  اول،  هدف  کنم. 
اســت.  بانکی  خــدمــات  از  آنـــان  رضایتمندی 
تلاش  دیجیتال،  تجربه  ــدازی  راه‌انـ با  بانک‌ها 
هدف  بخشند.  بهبود  را  مشتری  سفر  تا  ــد  دارن
دوم، توسعه تصمیمات داده‌محور در بانکداری 
دیجیتال است که به‌کارگیری ابزارهای دیجیتال 
برای بهبود عملکرد و افزایش کارایی و بهره‌وری 
اصلی،  ــدف  ه دو  ــن  ای در  ــود.  ــی‌ش م شامل  را 
بهبود  در  ایران  بانکی  شبکه  که  گفت  می‌توان 
از  مشتری  سفر  تجربه  و  مشتری  رضایتمندی 
بوده  موفق  دیجیتال  ابــزارهــای  ارتقای  طریق 
نشده،  محقق  هنوز  که  آنچه  حال،  این  با  است. 
از  بانکی  شبکه  ــد  ارش مــدیــران  مؤثر  استفاده 
تصمیمات داده‌محور است. در ترندهای جدید 
متنوعی  دیجیتال  ابزارهای  اطلاعات،  فناوری 
از  استفاده  شامل  آنها  مهم‌ترین  که  دارد  وجود 
خدمات  به  دسترسی  ارتقای  مصنوعی،  هوش 
مالی از طریق پلتفرم‌های بانکداری باز و توکنایز 
توسعه  همچنین،  ــت.  اسـ دارایـــی‌هـــا  ــردن  کـ
پلتفرم‌های بلاک‌چین و استفاده از قراردادهای 
حال  در  ترندهاست.  این  جمله  از  نیز  هوشمند 
به  کشور  بانکی  شبکه  که  گفت  می‌توان  حاضر، 
است،  کرده  بهره‌برداری  باز  بانکداری  از  ‌نوعی 
محصولات  نتوانسته  هنوز  حوزه‌ها  سایر  در  اما 
ایــن  دهـــد.  ــه  ــ ارائ مــشــتــریــان  ــه  ب چشمگیری 
چالش‌ها نشان‌دهنده نیاز به تلاش‌های بیشتر 

در راستای نوآوری و بهبود خدمات مالی است.

ــن چــالــش‌هــایــی  ــری ــم‌ت ــه م
مسیر  در  مــا  بــانــک‌هــای  کــه 
پیاده‌سازی بانکداری دیجیتال 

با آن مواجه هستند چیست؟
چالش‌های  درباره  مختصر  به ‌طور  بخواهیم  اگر 
شبکه  در  دیجیتال  ــداری  ــک ــان ب ــازی  ــاده‌س ــی پ
هشت  به  می‌توانیم  کنیم،  صحبت  کشور  بانکی 
چالش‌ها  از  یکی  کنیم.  اشــاره  مهم  ابرچالش 
که  اســت  قدیمی  موروثی  سیستم‌های  ــود  وج
جمله  از  قدیمی،  زیرساخت‌های  با  بانک‌ها 
سرورها و سوئیچ‌ها، دست و پنجه نرم می‌کنند. 
این موضوع مانع نوآوری و به‌روزرسانی خدمات 
می‌شود. چالش بعدی کمبود مهارت و تخصص 
در نیروی انسانی است که بر توانایی بانک‌ها در 
می‌گذارد.  تأثیر  نوین  فناوری‌های  پیاده‌سازی 
را  محدودیت‌هایی  نیز  خودتحریمی  و  تحریم 
بانکداری  محصولات  توسعه  که  آورده  وجود  به 

در حوزه ارتقای 
پایداری و 

تسهیلگری
بانک مرکزی 

باید به‌روزرسانی 
زیرساخت‌های 

حیاتی و 
تجهیزات فنی 

حوزه شبکه 
پرداخت را آغاز 

کند
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تکامل  ــدم  ع ــت.  اس ــرده  ک مختل  را  دیجیتال 
چالش‌هاست.  از  دیــگــر  یکی  ریزساختارها 
و  کسب  فرایندهای  و  مدیریتی  ساختارهای 
و  نرسیده‌اند  کافی  بلوغ  به  هنوز  بانک‌ها  در  کار 
حیاتی  محصولات  توسعه  از  مانع  موضوع  این 
و  مشتریان  خصوصی  حریم  حفظ  ــود.  ــی‌ش م
مهمی  چالش‌های  جمله  از  اطلاعات  امنیت 
دیجیتال  بانکداری  پیاده‌سازی  در  که  اســت 
نیز  پروژه‌ها  بالای  ریسک  شود.  توجه  آن  به  باید 
گزارش‌های  اساس  بر  است.  بزرگ  نگرانی  یک 
ــای  ــروژه‌ه پ از  ــد  درصـ  ۳۰ ــا  ت  ۲۰ بین‌المللی، 
بانکداری دیجیتال موفق می‌شوند، در حالی که 
می‌شوند.  مواجه  شکست  با  درصد   ۷۰ از  بیش 
بانک‌ها  بین  تجربیات  اشتراک‌گذاری  به  عدم 
و  بــه‌روز  منابع  به  دسترسی  عــدم  همچنین  و 
زمینه  در  انسانی  نیروی  برای  لازم  آموزش‌های 
از  نیز  دیجیتال  بانکداری  محصولات  توسعه 
دیگر چالش‌هاست. با این حال، با برنامه‌ریزی 
ــور  ام وزارت  و  ــزی  ــرک م بــانــک  تــوســط  مناسب 
این  بر  تدریج  به  می‌توان  ــی،  دارای و  اقتصادی 
مفهوم  سه  به  می‌خواهم  کرد.  غلبه  چالش‌ها 
ارائه  پایداری  تسهیلگری،  کنم:  اشــاره  کلیدی 
نکات  از  یکی  ــداری  ــای پ ممانعت.  و  خــدمــات 
می‌توانند  نظارتی  نهادهای  که  است  کلیدی 
در بهبود آن در حوزه بانکداری دیجیتال کمک 
کنند. به ‌طور کلی، سه نهاد مهم و حیاتی در این 
زمینه وجود دارند: بانک مرکزی، مرکز مدیریت 
غیرعامل.  پدافند  ــان  ــازم س و  افتا  ــردی  ــب راه
بانک  تسهیلگری،  و  پایداری  ارتقای  حــوزه  در 
حیاتی  زیرساخت‌های  به‌روزرسانی  باید  مرکزی 
آغاز  را  پرداخت  شبکه  ــوزه  ح فنی  تجهیزات  و 
مانند  پرداخت  سیستم‌های  شامل  این  کند. 
سرعت  افزایش  برای  که  است  شتاب  و  شاپرک 
بانک  همچنین،  هستند.  ضــروری  تراکنش‌ها 
پرداخت  با  مرتبط  فعلی  قوانین  باید  مرکزی 
ــاوری  ــن ــوزه ف ــ ــی ح ــال ــای م ــت‌ه ــرک یــــاران و ش
ویژه  به‌  کند،  بازبینی  را  فین‌تک‌ها  و  اطلاعات 
خصوصی  حریم  و  داده  امنیت  حفظ  زمینه  در 
اســت،  اهمیت  حائز  مــوضــوع  ــن  ای مشتریان. 
اطلاعات  و  ــا  داده‌ه بخواهند  بانک‌ها  اگر  زیــرا 
شرکای  یا  سوم  طرف‌های  اختیار  در  را  مشتریان 
دهند،  ــرار  قـ فین‌تک‌ها  مانند  ــود  خ ــاری  ــج ت
کار  این  مشخصی  پروتکل‌های  اســاس  بر  باید 
از   ۲ پــی‌اس‌تــی  با  مرتبط  قوانین  ــود.  ش انجام 
در  ــت  اس ــرار  ق و  رســیــده  تصویب  بــه   ۲۰۱۴ ــال  س
طبق  اما  یابد.  ارتقا   ۳ پی‌اس‌تی  به   ۲۰۲۶ سال 
ــدازه  ان به  تغییرات  ــن  ای کارشــنــاســان،  ــی  ــاب ارزی
به  را  کلیدی  تحولات  که   ۲ پــی‌اس‌تــی  قوانین 

بنابراین،  بود.  نخواهند  حیاتی  داشت،  همراه 
دادن  قرار  اختیار  در  با  مرتبط  قوانین  بازبینی 
حساس  و  کلیدی  بسیار  مشتریان  اطــاعــات 
در  را  اقداماتی  همچنین  مرکزی  بانک  اســت. 
راستای تغییر چارچوب پرداخت‌های مشتریان 
تسهیلگر  اقــدامــات  ‌عنوان  به  که  داده  انجام 
به  حرکت  مثال،  به ‌عنوان  می‌شوند.  محسوب 
گذاشتن  کنار  و  الکترونیکی  چک‌های  سمت 
دستورالعمل‌های   

ً
اخیرا که  کاغذی،  چک‌های 

حوزه  در  اســت.  شده  ابــاغ  بانکی  شبکه  به  آن 
شرکت مدیریت راهبری افتا و پدافند غیرعامل 
ــای  ــت‌ه ــاخ ــرس ــازی زی ــن‌س ــم ــر ای نــیــز تــمــرکــز ب
خدمات  ارائـــه  ــازی  ــدارس ــای پ و  کــشــور  حیاتی 
کاهش  برای  نظارتی  دستورالعمل‌های  است. 
که  شده  ابلاغ  نیز  سایبری  امنیت  ریسک‌های 
خدمات  پایداری  ارتقای  به   

ً
قطعا اقدامات  این 

بانکداری دیجیتال کمک خواهند کرد.

بین  همکاری  از  شما  ارزیابی 
ایران  در  فین‌تک‌ها  و  بانک‌ها 
برای  اقداماتی  چه  چیست؟ 
گسترش فعالیت فین‌تک‌ها در 

بازار ایران پیشنهاد می‌کنید؟
یک  به  می‌خواهم  ســؤال،  ایــن  به  پاسخ  ــرای  ب
کنم  اشاره  اسکینر  کریس  آقای  از  کلیدی  جمله 
ح  مطر نوین  بانکداری  همایش  در   

ً
اخــیــرا که 

و  خورد  خواهند  را  بانک‌ها  "فین‌تک‌ها  کردند: 
بیگ‌تک‌ها، بانک‌های بزرگ را خواهند خورد". 
این جمله به خوبی نشان‌دهنده ضرورت تدبیر 
فین‌تک‌ها  با  مواجهه  در  بانک‌ها  برنامه‌ریزی  و 
پلتفرم‌های  ایجاد  سمت  به  باید  بانک‌ها  است. 
شــرکای  بــا  همکاری  امــکــان  کــه  بــرونــد  خاصی 
کند.  فراهم  را  فین‌تک‌ها،  یعنی  سوم،  تجاری 
بانکداری  "پلتفرم‌های  نــام  به  پلتفرم‌ها  ایــن 
این  حاضر،  حــال  در  می‌شوند.  شناخته  ــاز"  ب
پلتفرم‌ها در شبکه بانکی ایران قابلیت‌های لازم 
برای در نظر گرفتن فین‌تک‌ها به عنوان شرکای 
خود  سود  در  را  آنها  می‌توانند  و  دارند  را  تجاری 
بانک‌ها  که  است  این  مهم  نکته  کنند.  دخیل 
خدمات  بــاز،  بانکداری  پلتفرم‌های  روی  باید 
از  استفاده  شامل  این  دهند.  ــه  ارائ محور   API
به  دسترسی  محصولات،  توسعه  برای   API ابزار 
داده‌ها و ارائه تراکنش‌ها به شرکت‌های فین‌تک 
شرکت‌های  از  بسیاری  حاضر،  حال  در  است. 
ــه  ارائ کربنکینگ  خدمات  که  ایــران  در  فعال 
را  خــود  بــاز  بانکداری  پلتفرم‌های  می‌دهند، 
توسعه داده‌اند و یا از طریق شرکت‌های فناوری 
را  پلتفرم‌هایی  بانک‌ها،  به  وابسته  اطلاعات 

در کشور ما 
بیش از ۲۰۰ 
صرافی رمزارز 
وجود دارد که 
گردش مالی 
سالانه آنها بالغ 
بر ۴۰۰ همت 
است و این آمار 
نشان می‌دهد 
که رمزارزها 
به یک بخش 
قابل توجهی از 
اقتصاد تبدیل 
شده‌اند
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خلاصه،  به ‌طور  دیده‌اند.  تدارک  حوزه  این  در 
بانک،  آن  در  که  اســت  پلتفرمی  بــاز  بانکداری 
مبادله  ــه  ب فــیــن‌تــک  ــای  ــت‌ه ــرک ش و  مــشــتــری 
بانک  پلتفرم،  ایــن  در  مــی‌پــردازنــد.  اطلاعات 
مــی‌تــوانــد هــر ســرویــس یــا خــدمــت مــالــی خود 
ــرای شــرکــت‌هــای  ــورت اخــتــصــاصــی بـ ــه‌ صـ را ب
همچنین،  ــد.  ده ــه  ارائ فین‌تک‌ها  یا  فناورانه 
مانند  ــی  ــات ــدم خ ارائــــه  ــان  ــک ام پــلــتــفــرم  ــن  ایـ
صورتحساب  مشاهده  گروهی،  پرداخت‌های 
فناوری  شرکت‌های  به  را  گروهی  تسویه‌های  و 
از  استفاده  با  می‌توانند  آنها  می‌دهد.  اطلاعات 
اختیارشان  در  بانک‌ها  که  میکروسرویس‌هایی 
دارنــد  نیاز  که  سرویس‌هایی  می‌دهند،  ــرار  ق
اختصاصی‌سازی  صــورت  به‌  و  داده  سفارش  را 
گسترش  برای  نهایت،  در  کنند.  دریافت  شده 
بانک‌ها  ــران،  ایـ بـــازار  در  فین‌تک‌ها  فعالیت 
تسهیل  مناسب،  زیرساخت‌های  ایجاد  به  باید 
هــمــکــاری‌هــای  ــای  ــق ارت و  ــررات  ــق م و  قــوانــیــن 
بین‌سازمانی توجه کنند تا بتوانند به ‌طور مؤثری 
با فین‌تک‌ها همکاری کنند و از ظرفیت‌های آنها 

بهره‌برداری نمایند.

توسعه  بــه  چقدر  ــران  ایـ در 
ــداری بـــاز پــرداخــتــه  ــک ــان ب

می‌شود؟
در  تدریج  به  باز  بانکداری  توسعه  ــران،  ای در 
در  بانک‌ها  و  شرکت‌ها  است.  پیشرفت  حال 
هستند  باز  بانکداری  پلتفرم‌های  ایجاد  حال 
ارائه  و  فین‌تک‌ها  با  همکاری  امکان  آنها  به  که 
مثال،  ‌عنوان  به  مــی‌دهــد.  را  نوین  خدمات 
خود  ــاز  ب بــانــکــداری  پلتفرم  توسعه،  شرکت 
جمله  از  بانک  چند  که  اســت  داده  توسعه  را 
توسعه  بانک  همچنین  و  ونزوئلا  و  ایران  بانک 
صادرات از آن استفاده می‌کنند. بانک توسعه 
را  خــود  بــاز  بانکداری  پلتفرم   

ً
اخیرا ــادرات  ص

کرده  ــدازی  راه‌ان اگزیمبو"  "اکوسیستم  نام  با 
محصول  ــدادی  ــع ت ــر  ــاض ح حـــال  در  و  اســـت 
در  و  داده  توسعه  خود  مشتریان  بــرای  خاص 
علاوه  است.  آن  کردن  عملیاتی  و  تست  حال 
و  تجارت  بانک  مانند  دیگر  بانک  چند  این،  بر 
پلتفرم‌های  توسعه  حال  در  نیز  صادرات  بانک 
بانکداری باز خود هستند. این بانک‌ها معمولاً 
شرکت‌های  و  زیرمجموعه  شــرکــت‌هــای  از 
ایجاد  برای  خود  به  وابسته  اطلاعات  فناوری 
عنوان  به‌  می‌کنند.  استفاده  پلتفرم‌ها  ایــن 
به  اطلاعات  فناوری  شرکت  یک  نیز  ما  مثال، 
باز  بانکداری  پلتفرم  که  داریم  آی‌تی  آرمان  نام 

را برای ما توسعه داده است.

سریع  تــحــولات  بــه  توجه  بــا 
چه  ــاوری،  ــنـ فـ ــوزه  ــ ح در 
آینده  بــرای  پیش‌بینی‌هایی 
بانکداری در ایران دارید و چه 
اقداماتی برای همگام شدن با 

این تحولات لازم است؟
به نظر من، آینده بانکداری دیجیتال و هوشمند 
قرار  کلیدی  ابرروند  چند  تأثیر  تحت  ایــران  در 
استفاده  روندها،  این  از  یکی  گرفت.  خواهد 
مانند  حــیــاتــی  ــای  ــت‌ه ــاخ ــرس زی و  ابـــزارهـــا  از 
این  است.  کوانتومی  محاسبات  و  ابری  رایانش 
فناوری‌ها می‌توانند به بانک‌ها در ارائه خدمات 
سریع‌تر و بهینه‌تر کمک کنند و به افزایش کارایی 
همچنین،  شوند.  منجر  بانکی  سیستم‌های 
توسعه بلاک‌چین به عنوان یک فناوری مهم در 
فناوری  این  ــی‌رود.  م شمار  به  بانکداری  آینده 
می‌تواند امنیت و شفافیت تراکنش‌ها را افزایش 
کند.  کمک  بانکی  فرآیندهای  بهبود  به  و  دهد 
پلتفرم‌های  از  استفاده  ابرروندها،  از  دیگر  یکی 
که  شرطی  به  پلتفرم‌ها  این  است.  باز  بانکداری 
قوانین حفظ حریم خصوصی و امنیت داده‌ها به‌ 
درستی پیاده‌سازی شوند، می‌توانند به بانک‌ها 
با  مؤثری  طــور  به‌  که  دهند  ــازه  اج فین‌تک‌ها  و 
ارائه  نوینی  خدمات  و  کنند  همکاری  یکدیگر 
دهند. حفظ حریم خصوصی و امنیت داده‌های 
مشتریان باید در این فرآیند مورد توجه قرار گیرد 
زیرساخت‌های  شود.  جلب  مشتریان  اعتماد  تا 
متفاوت  باید   

ً
قطعا تحولات  این  برای  نیاز  مورد 

به  بــاشــد.  کنونی  ــی  ــوروث م زیــرســاخــت‌هــای  از 
با  مرتبط  اجرایی  آئین‌نامه   

ً
اخیرا مثال،  ‌عنوان 

شده  ابلاغ  بانکی  شبکه  به  ابری  رایانش  توسعه 
و کارهایی در این حوزه در حال انجام است. این 
اقدامات می‌تواند به بهبود رضایتمندی مشتری 
و تجربه کاربری کمک کند. علاوه بر این، با توجه 
سمت  به  باید  بانک‌ها  داده‌محور،  روندهای  به 
کنند.  حرکت  داده  بــر  مبتنی  تصمیم‌گیری 
کاهش  و  بهره‌وری  افزایش  به  می‌تواند  امر  این 

هزینه‌های بانکی منجر شود.

حوزه  در  مشخص  قوانین  نبود 
امنیت  بر  تأثیری  چه  رمزارزها 
در  سرمایه‌گذاری  و  اقتصادی 
کشور دارد و ورود بانک مرکزی 
به تنظیم‌گری این حوزه را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟ 
پیش از پاسخ به این سؤال، لازم است به چند 
سازمان‌های  اولاً،  کنم.  ــاره  اش کلیدی  نکته 
تسویه  بــانــک  مــانــنــد  بین‌المللی  نــظــارتــی 

یکی از 
مهم‌ترین 

اقدامات بانک 
مرکزی در سال 

 گذشته
 کنترل رشد 

حجم نقدینگی 
و تلاش برای 

یکسان‌سازی 
خ ارز بوده  نر

است
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یک  عنوان  به  را  رمزارزها    )BIS( بین‌المللی 
احتیاطی  قوانین  و  پذیرفته  مشخص  دارایی 
دارایــی‌هــا  ــوع  ن ــن  ای ــرای  ب را  نظارتی  و  ــان  ک
این  ــد.  ــرده‌ان ک تــدویــن  بانک‌ها  پرتفوی  در 
ــت و ضــــرورت وجــود  ــی ــم ــده اه ــن ــان‌ده ــش ن
است.  ــوزه  ح ایــن  در  قانونی  چارچوب‌های 
ما  کشور  در  اخیر،  آمارهای  اســاس  بر   ،

ً
ثانیا

که  دارد  ــود  وج ــزارز  رمـ صــرافــی   ۲۰۰ از  بیش 
همت   ۴۰۰ بر  بالغ  آنها  سالانه  مالی  ــردش  گ
رمزارزها  که  می‌دهد  نشان  ــار  آم ایــن  ــت.  اس
تبدیل  اقتصاد  از  توجه  قابل  بخش  یک  به 
باید  مرکزی  بانک  دلیل،  همین  به  و  شده‌اند 
به  را  رمزارزها  این  آیا  که  کند  بررسی  دقت  به 
خود  قوانین  در  کالا  یا  دارایـــی  ــول،  پ عنوان 
حوزه  به  مرکزی  بانک  ورود  کند.  شناسایی 
ورود  این  است.  ضروری  رمزارزها  تنظیم‌گری 
باید به گونه‌ای باشد که بانک مرکزی به عنوان 
کند.  عمل  محدودکننده،  نه  تنظیم‌گر،  یک 
تدوین  ــوزه  ح ایــن  در  که  مقرراتی  و  قوانین 
می‌شود باید به گونه‌ای باشد که بانک مرکزی 
نکند.  سلاح  خلع  پولی  سیاست‌گذاری  از  را 
مانند  نظارتی  موضوعات  به  باید  همچنین، 
پولشویی  و  تروریسم  مالی  تأمین  با  مبارزه 
سیستم‌های  اینکه  به  توجه  با  ــود.  ش توجه 
باید  مرکزی  بانک  هستند،  غیرمتمرکز  رمزارز 
بر  نظارت  و  شناسایی  ــرای  ب لازم  ــای  ــزاره اب
وجود  باشد.  داشته  اختیار  در  را  تراکنش‌ها 
ایجاد  و  ــوزه  ح ایــن  در  شفاف  چارچوب  یک 
آحاد  و  پولی  سیاست‌گذار  بین  مؤثر  ارتباط 
گاهی و آموزش  اقتصادی می‌تواند به ارتقای آ
این  کند.  کمک  رمزارزها  از  استفاده  در  مردم 
تا  کند  کمک  ــردم  م بــه  می‌تواند  ــا  ــوزش‌ه آم
در  به ‌ویــژه  رمــزارزهــا،  ماهیت  از  بهتری  درک 
کنند.  پیدا  آنها  ریسک‌های  و  نوسانات  مورد 
در نهایت، ایجاد یک محیط قانونی و نظارتی 
مناسب در حوزه رمزارزها می‌تواند به افزایش 
در  سرمایه‌گذاری  جذب  و  اقتصادی  امنیت 
خطرات  از  حــال  عین  در  و  کمک  ــوزه  ح ایــن 
بالقوه آن جلوگیری کند. این رویکرد می‌تواند 
کشور  در  صنعت  این  مؤثر  و  پایدار  توسعه  به 

منجر شود.

به نظر شما بهترین اقدام دوره 
اخیر بانک مرکزی که نیازمند 
نگاه ویژه در دولت چهاردهم 
و  بوده  اقدامات  کدام  است، 
چه اقداماتی باید دنبال شود؟

اقدامات بانک مرکزی در دوره اخیر را می‌توان 

در چهار محور اساسی تقسیم‌بندی کرد که هر 
یک از آنها نیازمند توجه ویژه دولت چهاردهم 

هستند:
نقدینگی:  کنترل  و  پولی  سیاست‌گذاری   .1
در  مرکزی  بانک  اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی 
و  نقدینگی  حجم  رشد  کنترل  گذشته،  سال 
خ ارز بوده است.  تلاش برای یکسان‌سازی نر
تأثیر  تــورم  بر  مستقیم  به ‌طــور  متغیر  دو  ایــن 
کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  می‌گذارند 
از  باید  دولت  است.  وابسته  اقدامات  این  به 
این سیاست‌ها حمایت کند و به بانک مرکزی 
کنترل  به  خود  مؤثر  ابزارهای  با  تا  دهد  اجازه 

تورم و ثبات اقتصادی بپردازد.
بانک  بانک‌ها:  ناترازی  بهبود  و  نظارت   .2
مرکزی در حال حاضر بر توسعه چتر نظارتی و 
بهبود وضعیت ناترازی برخی از بانک‌ها تمرکز 
سلامت  تقویت  منظور  به‌  ــدام  اق ایــن  دارد. 
سیستمیک  ریسک‌های  کاهش  و  بانکی  نظام 
تلاش‌ها  ایــن  از  باید  ــت  دول ــت.  اس ضــروری 
تا  کند  کمک  مرکزی  بانک  به  و  کند  حمایت 
بر  مؤثر  نظارت  ــرای  ب لازم  مقررات  و  قوانین 

بانک‌ها را تدوین و اجرا کند.
بانک  باز:  بانکداری  و  نوین  فناوری‌های   .3
نوین  فناوری‌های  حوزه  به  همچنین  مرکزی 
و  ــاز  ب بــانــکــداری  پلتفرم‌های  پــیــاده‌ســازی  و 
داشته  ــژه‌ای  ویـ توجه  ــا  ــزارزه رم از  استفاده 
بهبود  بــه  می‌توانند  ــات  ــدام اق ــن  ای اســـت. 
این  در  ــت  ــاب رق ــش  ــزای اف و  بانکی  ــات  ــدم خ
به  باید  چهاردهم  دولــت  کنند.  کمک  حــوزه 
قوانین  تصویب  و  تــدویــن  در  مــرکــزی  بانک 
کند  کمک  حــوزه  ــن  ای بــرای  لازم  ــررات  ــق م و 
بانکداری  ــرای  ب مناسب  زیرساخت‌های  تا 

دیجیتال فراهم شود.
بانک  تولید:  از  حمایت  و  مالی  تأمین   .4
بنگاه‌ها  مالی  تأمین  پیگیری  حال  در  مرکزی 
تولید  زنجیره  مالی  تأمین  از  استفاده  بهبود  و 
کردن  کانالیزه  به  می‌تواند  پلتفرم  این  است. 
مالی  تأمین  ارتقای  و  تسهیلات  از  استفاده 
بخش واقعی اقتصاد کمک کند. دولت باید از 
برای  را  لازم  منابع  و  کند  حمایت  ح‌ها  طر این 

اجرای مؤثر آنها فراهم آورد.
نزدیک  همکاری  و  هماهنگی  کلی،  ‌طور  به 
بین بانک مرکزی و دولت در این چهار محور 
کشور  اقتصادی  شرایط  بهبود  به  می‌تواند 
ــت  دول کــنــد.  کمک  مــالــی  ثــبــات  ــش  ــزای اف و 
چهاردهم باید به این اقدامات توجه ویژه‌ای 
به  مرکزی،  بانک  از  حمایت  با  و  باشد  داشته 

تحقق اهداف اقتصادی کشور کمک کند.

بانک مرکزی 
اقداماتی را در 
راستای تغییر 
چارچوب 
پرداخت‌های 
مشتریان انجام 
داده که به 
‌عنوان اقدامات 
تسهیلگر 
محسوب 
می‌شوند
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 سیاست‌های مالی و  پولی  دولت
باشند همراستا  باید 

تیرداد احمدی، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

            تسهیل فضا در کسب و کارهای کوچک و بنگاه‌های 
بزرگ، باید محور ریل‌گذاری در اقتصاد ایران باشد

            نگاه به اصلاح ترازنامه‌ای سیستم بانکی باید به 
‌صورت منفرد و متناسب با شرایط هر بانک باشد

            پرچم‌داری دولت در صنایع پیشران کشور، به 
معنای ورود به مالکیت و تضاد با اصل ۴۴ نیست

            مادامی که طرف عرضه تقویت نشود و عرضه بیشتری 
به بازار نرسد، کنترل تورم دشوار خواهد بود

            بانک مرکزی به عنوان نهاد مستقل و متخصص متولی 
حوزه پولی کشور، باید در گام اول سیاست‌های پولی را 

با سیاست‌های مالی همخوان و همگام کند
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در سال‌های اخیر، اقتصاد ایران با چالش‌های 
متعددی مواجه بوده است که یکی از بارزترین 
بودجه  کسری  و  بالا  تورم‌های  ماندگاری  آنها 
اقتصادی  سیاست‌های  راستا،  این  در  است. 
و  مالی  پــولــی،  ــای  ــوزه‌ه ح در  ویـــژه  بــه  کشور 
هماهنگی  و  همراستایی  نیازمند  ــاری،  ــج ت
وضعیت  بهبود  به  بتوانند  تا  هستند  بیشتری 
ظرفیت‌های  وجــود  با  کنند.  کمک  اقتصادی 
بالقوه‌ای مانند منابع طبیعی، نیروی انسانی و 
زیرساخت‌های  دانش‌بنیان،  توانمندی‌های 
به‌  هنوز  مزیت‌ها  این  از  بهره‌برداری  برای  لازم 

طور کامل فراهم نشده است. 
برای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار، ضروری 
است که بر نوآوری و توسعه زیرساخت‌ها تمرکز 
کنیم. این امر مستلزم ایجاد یک محیط مساعد 
برای سرمایه‌گذاری و کارآفرینی است که در آن 
بتوانند  نوین  فناوری‌های  و  جدید  ایده‌های 
در  کلیدی  نقش  باید  ــت  دول شــونــد.  شکوفا 
تسهیل این فرآیند ایفا کند و با ارائه حمایت‌های 
را  توسعه  و  ــد  رش بـــرای  لازم  بسترهای  لازم، 
میان  نزدیک  همکاری  همچنین،  آورد.  فراهم 
بخش‌های دولتی و خصوصی می‌تواند به ایجاد 
یک اکوسیستم اقتصادی سالم و رقابتی کمک 
اشتغال  و  تولید  افزایش  به  نهایت  در  که  کند 
منجر خواهد شد. توجه به تأمین مالی پایدار و 
اصلاح نظام بانکی به عنوان یکی از ارکان اصلی 
برخوردار  ویژه‌ای  اهمیت  از  اقتصادی،  توسعه 
سیاست‌گذاری‌های  ــا،  ــت راس ــن  ای در  اســت. 
ضمن  که  شوند  طراحی  گونه‌ای  به  باید  کلان 
تأمین نیازهای مالی، از فشار بر بانک‌ها کاسته و 

زمینه‌ساز رشد تولید و اشتغال شوند. 
کارشناس  ــدی،  ــم اح ــرداد  ــی ت بــا  گفت‌وگو  در 
مسائل اقتصادی به بررسی چالش‌های موجود 
تحریم‌ها  تأثیر  اقتصادی،  سیاست‌گذاری  در 
بر روند تورم و اهمیت همراستایی سیاست‌ها 
راهکارهایی  همچنین،  پــرداخــت.  خواهیم 
طرف  تقویت  و  تورمی  انتظارات  مدیریت  برای 
بهبود  و  تـــورم  خ  ــر ن ــش  کاه منظور  بــه  عــرضــه 

وضعیت اقتصادی کشور ارائه خواهد شد.

با توجه به اینکه در فصل تصویب 
بودجه قرار داریم، چه پیشنهاداتی 
بر  بودجه  مثبت  آثار  تقویت  برای 

اقتصاد در سال آینده دارید؟
کشور  درآمــدهــای  ــه،  ــودج ب ــه  ب کلی  نــگــاه  ــک  ی در 
ما  کــشــور  اقــتــصــاد  نیست.  هزینه‌ها  پاسخگوی 
آن  حرکت  و  اتکا  نقطه  باید  که  دارد  مزیت‌هایی 
ظرفیت‌های  گیرد.  شکل  مزیت‌ها  ایــن  ــاس  اس بر 

غیره،  و  مصنوعی  هوش  نــوآوری‌هــا،  دانش‌بنیان، 
زیرساخت‌هایی  اما  هستند،  خوبی  پتانسیل‌های 
کشور  اقتصاد  تحول  و  ثروت  تولید  به  قادر  امروز  که 
شود  فراهم  زیرساخت‌ها  باید  نــدارد.  وجود  باشد، 
از  کشور  درآمدزایی  انشاءالله،  آینده،  سال   ۲۰ در  تا 
نظر  از  ــد.  آی دســت  به  روز  و  نوین  حــوزه‌هــای  همین 
درآمد و هزینه‌های دولت که منجر به کسری بودجه 
این  و  باشد  اوراق  وسیع  انتشار  بر  قرار  اگر  می‌شود، 
اوراق در یک بازار رقابتی عرضه شوند، به یاد داریم که 
خ اوراق دولتی به بیش از ۴۰  در نیمه اول دهه ۹۰، نر
خ اوراق ریسکی‌اش  درصد رسید. در اقتصادی که نر
 اعداد 

ً
۴۰ درصد باشد، تأمین مالی بخش تولید حتما

بالاتری را طلب می‌کند. آیا در تولید، این عدد سود 
خ بهره پرداخت  تولید می‌شود که بتواند به عنوان نر
 منفی است. مولدسازی دارایی‌ها 

ً
کند؟ پاسخ قطعا

اگر از حالت فانتزی و مسیرهای اداری و بروکراتیک 
کسری  تأمین  ــرای  ب محوری  به  و  شــود  ج  ــار خ خــود 
از  بزرگی  بخش   

ً
قطعا ــردد،  گ تبدیل  دولــت  بودجه 

هر  ــرد.  ک خواهد  جبران  را  ــت  دول درآمـــدی  کسری 
برنامه بودجه، یک پنجم قدمی است از یک برنامه 
 ۱۴۲۴ سند  متمم  باید   ۱۴۰۴ سند  پنج‌ساله.  توسعه 
و  شود  شامل  را  توسعه  برنامه  چهار  که  باشد  داشته 
برنامه هفتم توسعه، اولین قدم آن است. هر کدام از 
بودجه‌ها را باید به عنوان یک سال از پنج سال برنامه 
توسعه در نظر بگیریم. ممکن است در یک سال، عدد 
نشود،  محقق  شده  هدف‌گذاری  رشد  درصد  هشت 
اما در آن سال باید زیرساخت‌هایی پایه‌گذاری شود 
که در سال‌های آتی، آن هدف رشد اقتصادی محقق 

شود.
تأمین  را  هزینه‌ها  بودجه،  در  درآمدها   

ً
صرفا اینکه 

کند، برای یک کشور بزرگ مانند ایران کافی نیست. 
چگونه به سمت اهداف توسعه‌مان حرکت می‌کنیم؟ 
آیا هدف توسعه این است که دخل اول سال را به آخر 
سال برسانیم؟ آیا این را می‌توان پیشرفت تلقی کرد؟ 
مالی  تأمین  کشور  توسعه‌ای  برنامه‌های  که  مادامی 
رشد  انتظار  نمی‌توان  نیایند،  در  حرکت  به  و  نشوند 
خلق  و  اقتصادی  رشد  غیاب  در  داشــت.  اقتصادی 
خواهد  بیشتر  سال  به  سال  بودجه  کسری  ــروت،  ث
شد. وقتی به ۲۰ سال سند چشم‌انداز نگاه می‌کنیم، 
وزارت  ــت:  داش وزارتخانه  دو  ما  صنعت   ۶۰ دهه  در 

صنایع سبک و وزارت صنایع سنگین. 
سنگین  صنایع  بخواهیم  تقسیم‌بندی  همان  به  اگر 
خودروسازی،  صنعت  جز  به  کنیم،  بررسی  را  کشور 
سایر صنایع سنگین و یا صنایع مادر در کشور همگی 
 ۱۴۰۴ ساله   ۲۰ چشم‌انداز  سند  ابــتــدای  به  نسبت 
رشد داشته‌اند. آیا این رشدها اهداف سند را محقق 
کرده‌اند؟ در برخی صنایع بیش از اهداف و در برخی 
مادامی  بودجه  کسری  است.  بوده  اهداف  از  کمتر 

کسری بودجه 
مادامی که 
بخواهد از 
طریق اوراق 
دولتی تأمین 
و این اوراق 
در یک مسیر 
غیرتخصصی 
منتشر و تأمین 
مالی شوند 
منجر به تورم و 
انتظارات تورمی 
در اقتصاد کشور 
خواهد شد
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مولدسازی 
دارایی‌ها اگر از 

حالت فانتزی 
و مسیرهای 

اداری و 
بروکراتیک خود 

ج شده و به  خار
محوری برای 

تأمین کسری 
بودجه دولت 

تبدیل شود 
 بخش 

ً
قطعا

بزرگی از کسری 
درآمدی دولت 

را جبران خواهد 
کرد

این  و  شود  تأمین  دولتی  اوراق  طریق  از  بخواهد  که 
اوراق در یک مسیر غیرتخصصی منتشر و تأمین مالی 
اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  و  تــورم  به  منجر  شوند، 

کشور خواهد شد.

کردید.  اشــاره  بودجه  کسری  به 
توصیه و راهکار مشخص شما برای 
یا  بودجه  کسری  از  جلوگیری 

جبران آن چیست؟
اشــاره  موضوع  ایــن  به  عبارت  یک  در  بخواهم  اگــر 
به  باید  کشور  در  توسعه  مسیر  که  بگویم  باید  کنم، 
جای توزیع عادلانه فقر، به سمت تولید و خلق ثروت 
 این 

ً
حرکت کند. مادامی که ثروت خلق شود، قطعا

امر در رشد اقتصادی خود را نشان خواهد داد. دولت 
ثروت  خلق  این  از  اقتصاد  بهره‌مندی  از  بخشی  نیز 
خواهد بود. اما برای تحقق این هدف، نخست باید 
اراده‌ای راسخ داشته باشیم. همه ما، از جمله خودم 
به عنوان یکی از شهروندان ایران، دولت و ملت، باید 
کسب  فضای  تسهیل  کنیم.  همکاری  مسیر  این  در 
و کار، چه در کسب و کارهای کوچک و چه در کسب 
اقتصاد  در  ریــل‌گــذاری  محور  باید  ــزرگ،  ب ــای  کاره و 
شود.  ایجاد  بــزرگ  بنگاه‌های  در  مزیت  تا  باشد  ما 
بزرگ  بنگاه‌های  به  بتوانند  باید  کوچک  بنگاه‌های 
تبدیل شوند و بنگاه‌های بزرگ نیز باید نگرش مثبت 
و حمایتی نسبت به توسعه خود داشته باشند. اگر به 
در  که  می‌بینید  کنید،  نگاه  دنیا  بزرگ  اقتصادهای 
رأس این اقتصادها شرکت‌های بزرگ و خلق‌کننده 
آن  شرکت‌ها،  ــن  ای مجموع  و  دارنـــد  ــود  وج ارزش 
کشاورزی  که  همانطور  می‌دهد.  شکل  را  اقتصاد 
به  ابتدایی  ابزارهای  با  و  دستی  صنعت  و  کشت  از 
سمت مکانیزاسیون حرکت کرده، صنعت کشور نیز 
در  کشور  اقتصاد  بــرود.  پیش  سمت  همین  به  باید 
مراحل بعدی خود باید به همین شکل توسعه یابد. 
مزیت در بنگاه‌های بزرگ است که با توزیع ریسک و 
تنوع در زنجیره تولید، قادر به خلق ارزش در تمامی 

سیکل‌های اقتصادی کشور خواهند بود.

برای  که  تکلیفی  سیاست‌های 
بانک‌ها  به  بودجه  کسری  جبران 
اعلام می‌شود، چقدر در ناترازی 
شما  راهکار  و  داشته  تأثیر  بانک‌ها 

در این خصوص چیست؟
متخصص  و  مستقل  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک 
ــام اول  ــد در گـ ــای ــی کــشــور، ب ــول ــوزه پ ــ مــتــولــی ح
سیاست‌های پولی را با سیاست‌های مالی همخوان 
داشت  توسعه‌ای  برنامه  نمی‌توان  کند.  همگام  و 
گام‌های  مالی  و  پولی  سیاست‌های  در  همزمان  و 
سیاست  اگر  دیگر،  عبارت  به  برداشت.  انقباضی 

عمل  در  امــا  ــود،  ش گرفته  نظر  در  انبساطی  کــان 
توسعه  برنامه   

ً
قطعا شود،  اجرا  انقباضی  سیاست 

ترازنامه‌ای  ــاح  اص به  نگاه  ــت.  رف نخواهد  پیش 
با  متناسب  و  منفرد  به‌صورت  باید  بانکی  سیستم 
شرایط هر بانک باشد. هر رویکرد نظارتی یا حمایتی 
می‌کند،  اتخاذ  بانک  هر  به  نسبت  مرکزی  بانک  که 
در  باشد.  بانک  آن  خاص  عملکرد  بر  مبتنی  باید 
حال حاضر، بانک‌هایی که عملکرد خوبی دارند، با 
وجود شاخص‌های مثبت مانند تسهیلات اعطایی 
بانک‌های  مشکلات  دلیل  به  مطالبات،  کیفیت  و 
نیازمند  بنابراین،  می‌گیرند.  قرار  فشار  تحت  دیگر 
کیفیت  مبنای  بر  بانک  هر  به  مرکزی  بانک  تفکیک 
طریق  این  از  تا  هستیم  بانک  آن  گذشته  عملکرد 
بتوانیم ناترازی بانک‌ها را به‌طور مؤثرتری مدیریت 

کنیم.

یکی از مشکلات اقتصاد ما شیوه 
که  است  فشاری  و  مالی  تأمین 
چه  می‌شود.  وارد  بانک‌ها  به 
ظرفیت‌های دیگری می‌توانیم در 
بودجه فعال کنیم تا تأمین مالی 
انجام شود، بدون اینکه به بانک‌ها 

فشار بیاید؟
یکی از جنبه‌های مغفول در خلق ارزش در اقتصاد 
ما، بالادست نفت و گاز و همچنین بالادست معادن 
اقتصادی‌مان  زیرساخت  اصلی  پایه  سه  عنوان  به 
است. در بالادست نفت و گاز، ورود بخش خصوصی 
دولت  نیست.  امکان‌پذیر  دولــت  حمایت  بــدون 
وقتی  باشد.  موضوع  این  پرچم‌دار  و  پیشگام  باید 
دولت در بالادست معدن وارد عمل می‌شود، لایه 
می‌آیند  آن  دنبال  به  خصوصی  شرکت‌های  لایه  به 
و این ظرفیت‌ها در اقتصاد معدن شکل می‌گیرد. 
است.  ــورت  ص همین  به  نیز  گــاز  و  نفت  بــالادســت 
به  کشور  پیشران  صنایع  در  ــت  دول ــم‌داری  ــرچ پ
نیست.   ۴۴ اصل  با  تضاد  و  مالکیت  به  ورود  معنای 
در  پــیــشــران  لوکوموتیو  ــوان  ــن ع ــه  ب ــت  دولـ بلکه 
آن  از  پس  و  می‌شود  وارد  بالا  ظرفیت  با  بخش‌های 

بخش خصوصی به این جریان ملحق می‌شود. 
بخش  توسط  نهایی  مقصد  به  بــار  ایــن  نهایت،  در 
خصوصی منتقل خواهد شد. اگر امروز درباره دولت 
توسعه‌ای  سازمان‌های  به  باید  می‌کنیم،  صحبت 
این  کنیم.  توجه  ایمیدرو،  و  ــدرو  ای مانند  ــت،  دول
پروژه‌های  "پدران"  عنوان  به  گذشته  در  سازمان‌ها 
ــرورش  پ را  فــرزنــدانــی  و  ــد  ــرده‌ان ک عمل  تــوســعــه‌ای 
حوزه‌های  در  اقتصاد  پرچم‌دار  ــروز  ام که  داده‌انــد 
مربوطه هستند. اکنون آن پرچم و مسیر باید توسط 
این فرزندان، که نتیجه تلاش‌ها و سرمایه‌گذاری‌های 
یابد.  ادامــه  و  پیگیری  هستند،  ــت  دول    شمـــاره  77  -  بهمن  1403   توسعه‌ای 
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بخش‌های  از  حمایت  با  می‌تواند  دولت  بنابراین، 
ظرفیت‌های  مناسب،  بسترهای  ایجاد  و  کلیدی 
بر  فشار  و  کند  فعال  مالی  تأمین  ــرای  ب جــدیــدی 

بانک‌ها را کاهش دهد.

ما  اقتصاد  چالش‌های  از  یکی 
است.  بالا  تورم‌های  ماندگاری 
می‌توانیم  راهــکــارهــایــی  چــه 
حداقل  تورم  این  تا  باشیم  داشته 
پیدا  کاهش  و  کنترل  حدودی  تا 

کند؟
تورم‌های  مهار  برای  آکادمیک  کلاسیک  فرمول‌های 
این  نیامده‌اند.  درسی  کتاب‌های  در  متأسفانه  بالا، 
دیدگاه که برای مهار تورم‌های بالا می‌توان از همان 
از  مثلاً  تورم  کاهش  برای  که  کرد  استفاده  فرمول‌ها 
نمی‌کند.  صدق  می‌شود،  استفاده  درصــد  دو  به   ۵
با  رانندگی  مانند  بالا،  تورم  با  اقتصاد  یک  مدیریت 
حرکت  یک  است،  کیلومتر   ۲۰۰ سرعت  در  ماشینی 
برای  ــود.  ش منجر  آن  واژگــونــی  به  می‌تواند  اشتباه 
طرف  بر   

ً
عمدتا مرکزی  بانک  نگاه  ــورم،  ت مدیریت 

طرف  که  است  حالی  در  این  اســت.  متمرکز  تقاضا 
عرضه در تحلیل تورم مغفول مانده است. 

عرضه  و  نشود  تقویت  عرضه  ــرف  ط کــه  ــی  ــادام م
خواهد  دشوار  تورم  کنترل  نرسد،  بازار  به  بیشتری 
تــورم،  مدیریت  در  مؤثر  راهکارهای  از  یکی  ــود.  ب
تقویت طرف عرضه است. اگر به یاد داشته باشیم، 
در سال‌های ابتدایی تحریم، آنچه که اثر تحریم‌ها را 
کاهش داد، تقویت طرف عرضه بود. در نگاه کلان 
اقتصادی، باید توجه کنیم که همه چیز به P )قیمت( 
 P کمیت( نیز وجود دارد که با( Q محدود نمی‌شود و
ضرب می‌شود و اقتصاد را شکل می‌دهد. بنابراین، 
اگر بانک مرکزی به عنوان سیاست‌گذار و نهاد پولی 
کشور، توجه خود را به تقویت طرف عرضه معطوف 
کند، می‌تواند به عنوان مهم‌ترین و عملیاتی‌ترین 
راهکار برای مبارزه با تورم عمل کند. به عنوان یک 
مرکزی  بانک  مختص  فقط  راهکار  این  پیشنهاد، 
تقاضا  طــرف  کنترل  مرکزی  بانک  اگرچه  نیست. 
عرضه  طــرف  تقویت  از  بخشی  دارد،  اختیار  در  را 
سیستم  که  مــادامــی  ــا  ام ــت.  اس عــهــده‌اش  به  نیز 
سرمایه در گردش بنگاه‌های تولیدی دچار مشکل 
امکان‌پذیر  راحتی  به‌  عرضه  طرف  تقویت  اســت، 
نخواهد بود. تسهیلات پرداختی از سیستم بانکی 
رایج  مکانیزم‌های  با  باید  تولیدی  شرکت‌های  به 
نباید  تسهیلات  باشد.  داشته  همخوانی  دنیا  در 
واریز  شرکت‌ها  حساب  به  نقد  پول  به ‌صورت   

ً
الزما

"شرکت  مانند  شرکتی  اگر  مثال،  به ‌عنوان  شــود. 
می‌تواند  بانک  باشد،  داشته  نیاز  تسهیلاتی  آلفا" 
این تسهیلات را به ‌صورت مستقیم به "شرکت بتا" 

به  مجبور  آلفا  شرکت  اینکه  بــدون  کند،  پرداخت 
سیستم  و  بانک  رابطه  باشد.  نقد  پول  از  استفاده 
به‌  اگر  شــود.  قطع  نباید  اقتصادی  بخش  با  بانکی 
 ۳۰ از  بیش  بین  از  بانک  چند  یا  یک  ناترازی  دلیل 
نهاد پولی و بانکی موجود در کشور، همه را مجازات 
را  اقتصادی‌مان  فعالان  و  اقتصاد  واقــع  در  کنیم، 
توسعه  بــرای  را  اقتصاد  دست  و  می‌کنیم  مجازات 
اصلاح  با  من  که  حالی  در  بنابراین،  می‌بندیم. 
بر  باید  اصلاح  این  هستم،  موافق  بانک‌ها  ترازنامه 
هر  خاص  ــرادات  ای به  توجه  با  و  کارشناسی  مبنای 

بانک انجام شود.

در  مرکزی  بانک  اینکه  به  توجه  با 
حدود دو سال گذشته تلاش‌هایی 
برای اجرای برنامه‌های ضد تورمی 
داشته است، چقدر انتظارات منفی 
در کشور از این برنامه‌ها جلوگیری 
برای  باید  راهکاری  چه  و  کرده 
مدیریت انتظارات تورمی در نظر 

گرفته شود؟
عامل  بزرگترین  عرضه،  طرف  تقویت  و  تولید  رشد 
افزایش  سکه  قیمت  وقتی  ــت.  اس ــورم  ت با  مقابله 
و  فروش  ضرب،  برنامه‌های  مرکزی  بانک  می‌یابد، 
توزیع حجیم سکه را به اجرا در می‌آورد. همچنین، در 
مورد افزایش قیمت یک قلم غذایی و یا کالای اساسی 
افزایش  و  عرضه  طــرف  تقویت  به  باید  صنایع،  در 
مدیریت  تنها  نه  شــود،  توجه  ــازار  ب در  کالا  آن  تولید 
و  گندم  کمبود  با  اگر  مثال،  عنوان  به  تقاضا.  طرف 
با  می‌توانیم  آیا  شویم،  مواجه  نان  کمبود  نتیجه  در 
سیاست‌گذاری قیمت نان را کنترل کنیم و یا باید به 
سمت افزایش تولید گندم و در نتیجه افزایش تولید 
طرف  تقویت  و  تولید  رشد  بدون  کنیم؟  حرکت  نان 
طرف  می‌تواند  حد  چه  تا  سیاست‌گذاری  عرضه، 
سمت  به  اقتصاد  در  قیمت‌ها  کند؟  کنترل  را  تقاضا 
نقطه تعادل خود تمایل دارند و در صورتی که تولید 
به  تعادل  ایــن  باشد،  نداشته  ــود  وج کافــی  عرضه  و 
قیمت‌های بالاتر منتقل خواهد شد. سیاست‌گذاری 
کلان کشور در سال‌های گذشته بیشتر به سمت رشد 
تولید بوده است، اما در عمل آیا به این سمت حرکت 
حرکت  تولید  رشد  سمت  به  عمل  در  اگر  کرده‌ایم؟ 
خواهد  جابجا  قیمتی  تعادلی  نقطه   

ً
قطعا نکنیم، 

شد و این جابجایی را تورم می‌نامیم. مادامی که در 
تراز ارزی ما، طرف تقاضای ارزی و طرف عرضه ارزی، 
به  ارز  یابد،  کاهش  ارز  تقاضای  به  نسبت  ارز  تولید 
یک نقطه تعادل جدید می‌رسد که منجر به افزایش 
قیمت‌ها و تورم می‌شود. اگر کشور ما تولید بیشتری 
تنها  نه  است  ممکن  نقطه  این  داشت،  حوزه  این  در 
بنابراین،  باشد.  نیز  کاهشی  بلکه  نباشد،  افزایشی 

اگر می‌خواهیم 
به سمت رفع 
تحریم گام 
برداریم، باید 
ملزومات 
رسیدن به 
شکوفایی 
اقتصادی و 
توانمندی کشور 
را فراهم کنیم
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یکی از 
جنبه‌های 
مغفول در 

خلق ارزش 
در اقتصاد ما 

بالادست نفت و 
گاز و همچنین 

بالادست 
معادن به 

عنوان سه 
پایه اصلی 

زیرساخت 
اقتصادی‌مان 

است

اگر نگاه کلان و کلی ما به قیمت‌ها نباشد و به تولید 
و تقویت طرف عرضه معطوف شود، قیمت‌ها و طرف 
تقاضا به ‌طور طبیعی از طرف عرضه نشأت می‌گیرند و 
در نقطه تعادل قرار می‌گیرند. این نقطه تعادل بسته 
به خواست سیاست‌گذار تعیین می‌شود و در نهایت 
می‌تواند به تثبیت قیمت‌ها در سطوح پایین‌تر منجر 

شود.

یکی  عنوان  به  همیشه  تحریم‌ها 
مطرح  ایــران  در  تورم  عوامل  از 
در  تحریم‌ها  این  چقدر  بوده‌اند. 
آیا  و  هستند  مؤثر  تــورم  افزایش 
تورم  نرخ  کاهش  انتظار  می‌توان 

را  داشت؟
داشته  وجود  اقتصاد  حوزه  در  کسی  که  است  بعید 
آیا  بــدانــد.  مثبت  و  ســازنــده  را  تحریم‌ها  کــه  باشد 
اقتصاد  کلاسیک  و  تئوریک  ادبیات  در  تحریم‌ها 
هستند؟  ظالمانه  تحریم‌ها  آیا  خیر.  ــد؟  دارن وجود 
اقدام  آن  رفع  برای  باید  دارد،  وجود  ظلمی  اگر  بله. 
کشور  اقتصاد  از  که  تصویری  به  رسیدن  برای  کنیم. 
شامل  ایــن  ــم.  ــرداری ب ــی  لازم گام‌های  باید  داریـــم، 
افزایش  داخلی،  تولید  افزایش  اقتصادی،  رشــد 
صادرات و محور قرار دادن تولید داخلی برای آنچه 
سمت  به  می‌خواهیم  اگر  می‌شود.  می‌کنیم،  وارد 
به  رسیدن  ملزومات  باید  برداریم،  گام  تحریم  رفع 
فراهم  را  کشور  توانمندی  و  اقتصادی  شکوفایی 
جمله  از  کنید،  نگاه  که  منظری  هر  از  ایــران  کنیم. 
کشور   ۲۰ میان  در  جمعیت،  و  سرزمینی  وسعت 
رتبه  حاضر  حــال  در  ما  اقتصاد  آیــا  دنیاست.  اول 
رتبه  ایــن  به  می‌تواند  آیــا  امــا  خیر.  دارد؟  را  دنیا   ۲۰
رتبه  این  به  را  ما  پیش‌رو  مسیر  آیا  بله.   

ً
قطعا برسد؟ 

سیاست‌هایی  که  دارد  این  به  بستگی  می‌رساند؟ 
برسند.  اجرا  مرحله  به  چقدر  می‌کنیم،  ح  مطر که 
هدف‌گذاری برای رشد اقتصادی ۸ درصد در برنامه 
توسعه هفتم دور از دسترس نیست، اما آیا گام‌هایی 
برمی‌داریم؟  اقتصادی  رشد  این  به  دستیابی  برای 
دلاری  میلیارد   ۴۰۰ اقتصاد  یک  را  ایــران  اقتصاد  اگر 
هزار  اقتصاد  یک  آن  واقعی  جایگاه  بگیریم،  نظر  در 
لازم  سیاست‌گذاری‌های  آیا  است.  دلاری  میلیارد 
برای رسیدن به آن نقطه را داریم؟ برای مثال، آیا به 
داریم  حاضر  حال  در  که  گاز  و  برق  کمبود  مشکل 
تبدیل  بحران  به  اســت  ممکن  آینده  ســال   ۱۰ در  و 
نیروگاه  ساخت  ظرفیت  آیــا  می‌کنیم؟  فکر  ــود،  ش
به  مگاوات  هــزار   ۲۰ تا   ۱۰ می‌توانیم  آیا  بله.  ــم؟  داری
مورد  گاز  آیا  اما  بله.  کنیم؟  اضافه  برق‌مان  تولید 
و  فــولاد  صنعت  ــم؟  داری را  نیروگاه‌ها  این  بــرای  نیاز 
کنار  را  نفت  اگر  و  است  وابسته  گاز  به  ما  پتروشیمی 
ما  غیرنفتی  صادرات  اصلی  محور  دو  این  بگذاریم، 

می‌خواهیم  که  آینده‌ای  به  اگر  بنابراین،  هستند. 
گاز را تأمین کند، فکر نکنیم، به مشکلاتی در آینده 
به  باید  مسائل،  این  حل  برای  شد.  خواهیم  دچار 
زیرساخت‌ها و نیازهای فعلی صنایع توجه کنیم. اگر 
امروز برق واحدهای صنعتی را تنها سه ماه در سال 
تأمین کنیم، به این معنی است که این واحدها تنها 
۷۵ درصد ظرفیت خود را استفاده می‌کنند. در این 
شرایط، ساخت واحدهای صنعتی جدید بی‌فایده 
زیرساخت‌های  باید  اول  گام  در  بنابراین،  است. 
به  سپس  و  کنیم  تأمین  را  صنایع  فعلی  نیاز  مــورد 
حرکت  آتــی  زیرساخت‌های  ــردن  ک فراهم  سمت 
کنیم تا اقتصادمان به ظرفیت واقعی‌اش برسد. این 
مسیر نیازمند همکاری و تلاش دولت و ملت است تا 

به جایگاه شایسته‌اش دست یابد.

جزیره‌ای عمل کردن سیاست‌ها، 
چقدر  تجاری،  بخش  در  ویژه  به 
در  تورم  روند  تداوم  به  می‌تواند 

اقتصاد منجر شود؟
مهم‌تر از همسویی و یا تضاد سیاست‌های حوزه‌های 
و  مالی  پولی،  سیاست‌های  که  است  این  مختلف، 
تجاری باید با برنامه کلان اقتصادی کشور همراستا 
باشند. این همراستایی به معنای این است که تمام 
جزایر سیاست‌گذاری، هر کدام به ‌طور مستقل، باید 
اقتصادی  کلان  و  کلی  سیاست‌گذاری  راستای  در 
هفتم  برنامه  حاضر،  ــال  ح در  کنند.  عمل  کشور 
نظر  در  کلان  سیاست‌گذاری  آن  عنوان  به  توسعه 
کشورهای  اقتصادی  رشــد  وقتی  مــی‌شــود.  گرفته 
منطقه را با کشور خودمان مقایسه می‌کنیم، متوجه 
جاماندگی  دچار  مقاطع  برخی  در  ما  که  می‌شویم 
هستیم. امیدوارم که این جاماندگی‌ها جبران شود 
بالقوه‌ای  ظرفیت‌های  به  توجه  با  کشور  اقتصاد  و 
کند.  پرُ  را  فاصله‌ها  این  و  درآید  حرکت  به  دارد،  که 
اگر بزرگ‌ترین موفقیت در رفع فقر قرن بیستم را به 
چین  که  بگوییم  باید  دهیم،  نسبت  چین  اقتصاد 
تصمیم گرفت با تمام ارکان خود، از دولت تا ملت، به 

سمت تولید و صادرات حرکت کند.
 نقش دولت در اینجا سیاست‌گذاری بود که ملت را 
به سمت تولید و صادرات هدایت و تشویق کرد. اما 
آن کسی که در نهایت تولید را انجام داد، فقط دولت 
نبود، بلکه ملتی بود که با دولت خود تصمیم گرفت و 
عزم کرد که این مسیر را طی کند و در نتیجه بزرگترین 
امیدوارم  زد.  رقم  را  بشریت  تاریخ  در  فقر  رفع  نمونه 
این عزم و اراده هم در دولت و هم در ملت ما تعریف 
شود تا اقتصاد را به سمتی که شایستگی و ظرفیتش 
باید  محترم  سیاست‌گذاران  دهیم.  حرکت  دارد،  را 
کنند،  ارزش  خلق  و  تولید  بتوانند  مردم  اینکه  برای 
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  برنامه مالی دولت  نباید  
کنترل  تورم  را  تضعیف کند

         یکی از عوامل کلیدی که به ماندگاری تورم در ایران کمک 
کرده، عدم توسعه تکنولوژی در داخل کشور است

         حجم نقدینگی در ایران نیز با تولید و 
فعالیت‌های اقتصادی همخوانی ندارد

         عدم هماهنگی بین سیاست‌های پولی و مالی باعث می‌شود که 
تلاش‌های بانک مرکزی برای کنترل نقدینگی و تورم به نتیجه نرسد

جهانمیر پیش‌بین
عضو هیات علمی بازنشسته دانشگاه شهید  چمران اهواز

درگیر  ایـــران  اقــتــصــاد  ــه  ک دهــه‌هــاســت 
متأسفانه  و  است  ناپایدار  و  بالا  تورم‌های 
از  دائمی  طــور  به  نتوانسته‌ایم  تاکنون 
عواملی  ــم.  ــوی ش ج  ــار خـ وضعیت  ایــن 
کسری  نفتی،  اقتصاد  به  وابستگی  مانند 
ــت  ــی دول ــال ــه و بــی‌انــضــبــاطــی م ــودج ب
تورم  این  اصلی  دلایل  عنوان  به  معمولاً 

می‌رسد  نظر  بــه  ــا  ام مــی‌شــونــد.  ح  مــطــر
به  ما  اقتصاد  در  تورم  این  ماندگاری  که 
کمتر  که  دارد  بستگی  نیز  دیگری  عوامل 
عوامل  از  یکی  می‌شود.  پرداخته  آنها  به 
ایران  در  تــورم  ماندگاری  به  که  کلیدی 
در  تکنولوژی  توسعه  عدم  کــرده،  کمک 
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افزایش 
نقدینگی به 

دلیل کسری 
بودجه و 

استقراض‌های 
مکرر دولت، 

باعث ایجاد 
فشار بر تقاضا 

و در نتیجه 
افزایش 

قیمت‌ها 
می‌شود

جهانمیر پیش‌بین
عضو هیات علمی بازنشسته دانشگاه شهید  چمران اهواز

ــه  ــط واس ــه  بـ کـــشـــورهـــا  امـــــــروز،  ــای  ــیـ دنـ در 
هزینه‌های  قادرند  تکنولوژیکی  پیشرفت‌های 
تولید را کاهش و بهره‌وری را افزایش دهند. در 
با  نمی‌توانند  ایران  داخلی  تولیدات  که  حالی 
ناتوانی  این  کنند،  رقابت  خارجی  محصولات 
و  تکنولوژی  توسعه  بــه  توجه  ــدم  ع دلیل  بــه 
عنوان  بــه  ــت.  اس داخــلــی  صنایع  در  ــوآوری  نـ
ــه تــکــنــولــوژی‌هــای  ــه ب ــی ک ــای ــوره ــش ــال، ک ــث م
کاهش  بــا  می‌توانند  ــد،  دارنـ دسترسی  نوین 
محصولات  کیفیت  بهبود  و  تولید  هزینه‌های 
خود، بازارهای جهانی را تحت تأثیر قرار دهند. 
عدم  و  تحریم‌ها  دلیل  به  ــران  ای که  حالی  در 
ج، از این مزایا محروم  ارتباط مؤثر با دنیای خار
در  نقدینگی  حجم  این،  بر  علاوه  است.  مانده 
و  تولید  با  نامتناسبی  طور  به  نیز  ایــران  داخل 
این  نــدارد.  همخوانی  اقتصادی  فعالیت‌های 
و  بودجه  کسری  دلیل  به  نقدینگی  افــزایــش 
استقراض‌های مکرر دولت، باعث ایجاد فشار 
بر تقاضا و در نتیجه افزایش قیمت‌ها می‌شود. 
از  مانع  تحریم‌ها  کــه  وقتی  دلــیــل،  همین  بــه 
می‌شوند،  کشور  به  سرمایه  و  تکنولوژی  ورود 
داخلی  ــازار  ب نیازهای  تأمین  در  ناتوانی  ایــن 
قیمت‌ها  ــش  ــزای اف بــه  کالاهــا  عرضه  ــش  کاه و 
قیمت  وقتی  مثال،  عنوان  به  می‌شود.  منجر 
می‌یابد،  افزایش  شدت  به  ریال  به  نسبت  ارز 
هزینه واردات کالاها بالا می‌رود و این موضوع به 
کاهش عرضه کالاها در بازار داخلی می‌انجامد. 
تقاضا،  افزایش  و  عرضه  کاهش  با  نتیجه،  در 
این  و  می‌یابند  افــزایــش  ــدت  ش بــه  قیمت‌ها 

چرخه ادامه پیدا می‌کند.
ــورم‌زا  ت نوعی  به  نیز  ــران  ای اقتصادی  ساختار 
تغییرات  و  انقلاب‌ها  وجود  می‌شود.  شناخته 
را  اقتصادی  تجربیات  ایران،  تاریخ  در  سیاسی 
تحت تأثیر قرار داده و مانع از رشد پایدار اقتصاد 
شده است. به عنوان مثال، تجربه انقلاب‌های 
مختلف در ایران و تأثیرات آنها بر روی ساختار 
اقتصادی، موجب شده که کشور نتواند به طور 
کند.  بــهــره‌بــرداری  جهانی  تجربیات  از  مؤثر 
کشورهای  تجربیات  به  می‌توان  راستا،  این  در 
دیگر اشاره کرد که توانسته‌اند با تعامل با دنیا و 
انتقال تکنولوژی، به رشد اقتصادی چشمگیری 
دست یابند. به عنوان مثال، چین پس از مائو، 
کشورهای  از  ــش  دان و  تکنولوژی  پــذیــرش  بــا 
ــای  ــدرت‌ه ق از  یکی  ــه  ب تــوانــســت  پیشرفته، 

اقتصادی جهان تبدیل شود.
ــا در  ــت‌ه ــاس ــی ــل کـــــردن س ــم جــــزیــــره‌ای ع
عواملی  دیگر  از  نیز  مالی  و  پولی  بخش‌های 
است که به ماندگاری تورم در ایران کمک کرده 

عنوان  به  دولــت  مواقع،  از  بسیاری  در  اســت. 
عنوان  به  مرکزی  بانک  و  مالی  سیاست‌گذار 
عمل  هماهنگ  هــم  بــا  پــولــی،  سیاست‌گذار 
اتخاذ  را  متناقضی  سیاست‌های  و  نمی‌کنند 
مالی  سیاست‌های  مثال،  عنوان  به  می‌کنند. 
تأکید  ج  مــخــار افــزایــش  بــر  معمولاً  کــه  ــت  دول
بانک  پولی  سیاست‌های  به  می‌تواند  ــد،  دارن
تورم  مؤثر  کنترل  از  مانع  و  بزند  آسیب  مرکزی 
باعث  نهاد  دو  بین  هماهنگی  عدم  این  شود. 
ــای بــانــک مــرکــزی بــرای  ــاش‌ه مــی‌شــود کــه ت
در  و  نرسد  نتیجه  به  ــورم  ت و  نقدینگی  کنترل 

نهایت به افزایش قیمت‌ها منجر شود.
اهمیت  کرد،  توجه  آن  به  باید  که  دیگری  نکته 
حوزه‌های  در  متخصصان  و  دانشمندان  جذب 
با  ــرادی  افـ کــشــور،  داخــل  در  اســت.  مختلف 
وجود  بــالا  توانمندی‌های  و  عالی  تحصیلات 
عدم  جمله  از  مختلف  ــل  دلایـ ــه  ب ــه  ک دارنـــد 
از  دولتی،  سازمان‌های  و  صنایع  در  پذیرش 
می‌شوند.  محروم  مناسب  شغلی  فرصت‌های 
دانشگاه‌های  از  که  ــرادی  اف مثال،  عنوان  به 
ــد دانـــشـــگـــاه صــنــعــتــی شــریــف  ــن ــان مــعــتــبــر م
دلیل  به  است  ممکن  شده‌اند،  غ‌التحصیل  فار
توسط  تخصص‌هایشان  از  ــی  کاف درک  ــدم  ع
شغلی  موقعیت‌های  در  نتوانند  کارفرمایان، 
مناسب قرار بگیرند. این موضوع نه تنها باعث 
می‌شود،  جوان  استعدادهای  رفتن  دست  از 
بلکه به کاهش بهره‌وری و نوآوری در اقتصاد نیز 

منجر می‌شود.
به  سیاست‌گذاران  که  است  امید  نهایت،  در 
جذب  و  دنیا  با  تعامل  که  برسند  نتیجه  ایــن 
بر  بسزایی  تأثیر  می‌تواند  تکنولوژی  و  دانــش 
باشد.  داشته  کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود 
دانشمندان  جذب  برای  شرایطی  ایجاد  با  تنها 
لازم  بسترهای  ــردن  ک فراهم  و  متخصصان  و 
پایدار  رشد  به  می‌توان  تکنولوژی  انتقال  برای 
این  در  بــود.  امیدوار  تــورم  کاهش  و  اقتصادی 
راستا، ضروری است که سیاست‌های اقتصادی 
تأمین  به  تنها  نه  که  شوند  طراحی  گونه‌ای  به 
افزایش  به  بلکه  بپردازند،  داخلی  نیازهای 
در  داخلی  محصولات  رقابت‌پذیری  و  بهره‌وری 

بازارهای جهانی نیز کمک کنند.
ایران  اقتصاد  در  تورم  ماندگاری  کلی،  طور  به 
خارجی  و  داخــلــی  عــوامــل  از  ترکیبی  نتیجه 
در  جدی  اصلاحات  و  توجه  نیازمند  که  است 
کشور  اجتماعی  و  اقــتــصــادی  سیاست‌های 
همسو  و  جامع  رویکردی  اتخاذ  با  تنها  اســت. 
وضعیت  بهبود  به  می‌توان  دنیا  روز  نیازهای  با 
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گام نخست کاهش  تورم 
مهار   انتظارات است

ایمان باستانی‌فر، استاد اقتصاد دانشگاه اصفهان در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

            کاهش اعتبار بانک مرکزی، هزینه کنترل 
و کاهش تورم را در اقتصاد افزایش می‌دهد

            فقدان یک برنامه راهبردی اقتصاد کلان 
که تکلیف بخش‌های مختلف اقتصادی را 

مشخص کند، باعث عدم موفقیت بانک 
مرکزی در اهداف کنترل تورم می‌شود

            اولین راه در کنترل 
تورم باید از کانال انتظارات تورمی آغاز شود

           در  اینکه بانک مرکزی باید پیشگام در تدوین یک 
برنامه هدف‌گذاری تورمی باشد و بخش‌های نظارتی مانند 

مجلس و مردم نیز مطالبه‌گری کنند، شکی نیست
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سیاست‌های  که  اساسی  مشکلات  از  یکی 
شکست  ــا  ب را  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــی  ــورم ــدت ض
در  منفی  انتظارات  وجود  می‌کند،  مواجه 
جامعه نسبت به آینده قیمت‌هاست. این 
مصرف‌کنندگان  رفتار  بر  تنها  نه  انتظارات 
بلکه  ــذارد،  ــی‌گ م تأثیر  ســرمــایــه‌گــذاران  و 
ــه مــعــیــوب منجر  ــرخ ــک چ ــه ی ــد ب ــوان ــی‌ت م
‌طور  به  قیمت‌ها  نوسانات  آن  در  که  شود 
با  گفت‌وگو  در  مــی‌شــود.  تشدید   مــداوم 
اقتصاد  گــروه  دانشیار  باستانی‌فر،  ایمان 
دانشگاه اصفهان، به بررسی ابعاد مختلف 
سو،  یک  از  پرداخت.  خواهیم  چالش  این 
ضرورت تشخیص دقیق وضعیت اقتصادی 
تجاری  چرخه‌های  از  صحیح  شناخت  و 
سوی  از  و  اســت  ح  مطر کشور  اقتصادی  و 
راهبردی  و  جامع  برنامه  یک  به  نیاز  دیگر، 
ــای اقــتــصــادی  ــذاری‌ه ــت‌گ ــاس ــی بـــرای س
مؤثری  طور  به‌  بتواند  که  می‌شود  احساس 
بر  علاوه  کند.  مدیریت  را  تورمی  انتظارات 
چالش‌های  و  سیاسی  مسائل  تأثیر  ایــن، 
و  مرکزی  بانک  برنامه‌های  بر  منطقه‌ای 
نیز  زمینه  ــن  ای در  سیاست‌گذاری  نحوه 
نهایت،  در  گرفت.  خواهد  قرار  توجه  مورد 
بهبود  برای  ممکن  راهکارهای  بررسی  به 
شرایط اقتصادی و خروج از وضعیت تورمی 

خواهیم پرداخت.

از عمده مشکلات اقتصاد ایران 
که باعث می‌شود تا برنامه‌های 
با  مرکزی  بانک  ضدتورمی 
وجود  ــود،  ش مواجه  شکست 
انتظارات منفی در جامعه نسبت 
در  است.  آینده  در  قیمت‌ها  به 
باید  راهکاری  چه  زمینه  این 
برای حل مسئله در نظر گرفت؟ 

وضعیت  از  دقیق  تشخیص  یک  ما  باید  ابتدا  در 
حداقل  کلان  اقتصاد  در  باشیم.  داشته  ایــران 
تورمی  ــود  رک و  رکــودی  تــورمــی،  وضعیت  سه  با 
مشکل  دچار  آنها  تشخیص  در  اگر  که  مواجهیم 
در  نمی‌کنیم.  ــه  ارائ هم  درستی  ــان  درم شویم، 
رکود  ریشه‌های  "تحلیل  مقاله  در   1393 سال 
راهــکــارهــای  ــه  ارائـ و  ــران  ایـ اقتصاد  در  تــورمــی 
پــژوهــش‌هــای  فصلنامه  در  ــه  ک ــت"  رفـ ــرون  بـ
نشان  ــد،‌  ش ــاپ  چ مــرکــزی  بانک  پولی-بانکی 
دوره‌های  اقتصاد،  در  می‌شود  چگونه  که  دادم 
هم  از  را  ــورمــی  ت رکـــود  و  تـــورم  مشمول  ــی  ــان زم
مطالعات  بعد  به  ــان  زم آن  از   

ً
قطعا ــرد.  ک جــدا 

حرف  ولی  شده،  انجام  هم  کامل‌تری  و  دقیق‌تر 

داشته  علمی  تشخیص  یک  باید  که  است  این 
نام به  غیرانتفاعی  کمیته‌ای  آمریکا  در   باشیم. 
 National Bureaus of Economic Research’s
 Business Cycle Dating Committee 
سیکل‌های  ــذاری  ــام‌گ ن آن  کار  که  دارد  ــود  وج
سیاست‌گذار  ــت  اس مهم  پــس  ــت.  اس تــجــاری 
چه  که  بداند  دقیق  و  علمی  صورت  به  ابتدا  در 
زمانی تورم و چه زمانی رکود تورمی داشته است، 
متاسفانه  است.  متمایز  آنها  درمان‌های  چون 
در کشور ما یک برنامه جامع و راهبردی اقتصاد 
هم  توسعه  بــرنــامــه‌هــای  نـــدارد.  وجـــود  ــان  ک
را  مسئله  ایــن  خصوص  در  مشخصی  الــزامــات 
که  اســت  ایــن  علت  شاید  نمی‌کند.  مشخص 
حال  نیست.  اقتصاد  کشور  مسئولان  اولویت 
داشته  مشخصی  کــان  اقتصاد  هــدف  هم  اگــر 
افق‌های  علمی  مطالعات  اساس  بر  که  باشیم 
اشتغال  و  تورم  برای  را  بلند‌مدت  و  کوتاه‌مدت 
دلیل  به  مرکزی  بانک  عملاً  کند،  هدف‌گذاری 
اقتصاد  هدف‌های  به  دستیابی  توان  ساختار 
به  وابسته  مرکزی  بانک  اولاً  زیرا  نــدارد.  را  کلان 
اصلاح  ساختار  این  که  زمانی  تا  و  است  دولت 
نشود و تامین مالی دولت مرتبط با بانک مرکزی 

شود، هدف تورمی محقق نمی‌شود. 

اعتبار  ــه  ب انــــدازه  ــه  چ ــا  ت
زمینه  در  سیاست‌گذاری‌ها 
ــش اعــتــمــاد مـــردم به  ــزای اف
برنامه‌های ضدتورمی، از جمله 
تورمی،  هــدف‌گــذاری‌هــای 
اعتبار  به  لطمه  هستید؟  معتقد 
در  تبعاتی  چه  مرکزی  بانک 

اقتصاد خواهد داشت؟
بر  مرکزی  بانک  و  ــت  دول سیاست‌های   

ً
قطعا

هستند،  تأثیرگذار  تورمی  انتظارات  شکل‌گیری 
کنترل  در  مرکزی  بانک  نقش  می‌رسد  نظر  به  اما 
دو  ــورم  ت ــت.  اس ناچیز  ــران  ای در  انتظارات  ایــن 
جزء اصلی دارد: یکی جزء هسته‌ای که واکنش 
اقتصاد  واقعی  متغیرهای  به  قیمت‌ها  شاخص 
است و دیگری انتظارات تورمی. در اوایل دولت 
آقای روحانی و در دوران برجام، انتظارات تورمی 
تک  سمت  به  تورم  و  بود  یافته  کاهش  وضوح  به 
رقمی شدن حرکت می‌کرد. این نشان می‌دهد 
که در شرایطی که انتظارات تورمی جامعه پایین 
می‌یابد.  کاهش  نیز  تورم  هسته‌ای  جزء  باشد، 
برجام،  در  موفقیت  عدم  و  زمان  گذشت  با  اما 
بانک  و  ــت  دول سیاست‌های  به  بی‌اعتمادی 
تــورم  افــزایــش  شاهد  و  یافت  افــزایــش  مــرکــزی 
انتظارات  جزء  دو  هر  می‌رسد  نظر  به  که  بودیم 

وقتی 
بی‌اعتمادی به 

سیاست‌های 
دولت افزایش 
یابد، نوسانات 

در بازارهای 
غیررسمی بر 

انگیزه‌های 
سفته‌بازی تأثیر 

می‌گذارد
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اگر  حتی  اســت.  یافته  افزایش  تورمی  هسته  و 
سیاست‌گذاران بتوانند با اعمال سیاست‌هایی 
انتظارات تورمی را در کوتاه‌مدت کاهش دهند، 
 ۱۰ حدود  به  نسبت  تورمی  هسته  کاهش  هزینه 
کاهش  بنابراین،  است.  شده  بیشتر  پیش  سال 
اعتبار بانک مرکزی هزینه کنترل و کاهش تورم را 

در اقتصاد افزایش می‌دهد.

وجـــود مــســائــل ســیــاســی و 
چالش‌های منطقه‌ای چقدر به 
بانک  تورم  کنترل  برنامه‌های 
مرکزی ضربه خواهد زد؟ بانک 
چگونه  شرایط  این  در  مرکزی 

باید سیاست‌گذاری کند؟
مقاله در  هستند.  تأثیرگذار  مسائل  این   

ً
 قطعا

 A monetary model of global peace and“‌
 ”.Globalization and Health  ,)2024(  health
چگونه  که  داده‌ام  نشان  ــرده‌ام،  کـ منتشر  که 
و  امنیت  ــوردن  خـ بــرهــم  از  نــاشــی  ــای  ــوک‌ه ش
سیاست‌های  بر  می‌توانند  عمومی  بهداشت 
شد  اثبات  آنجا  در  بگذارند.  تأثیر  مرکزی  بانک 
ناامنی  از  ناشی  تکانه‌های  بــروز  شرایط  در  که 
تنزیل  خ  نر باید  عمومی،  بهداشت  و  سیاسی 
ضــرورت  کند.  تغییر  مرکزی  بانک‌های  توسط 
نیازمند  سیاست‌گذاری،  چنین  به  دستیابی 
غیرسیاسی  و  سیاسی  تکانه‌های  شاخص‌سازی 
نشان  مثال،  عنوان  به  است.  اقتصاد  بر  اثرگذار 
 FOMC توسط  تنزیل  خ  نــر کاهــش  که  داده‌ام 
بوده  عجولانه  اقــدامــی  کــوویــد،  ــروز  ب ــان  زم در 
نه  امــا  می‌یافت،  کاهــش  باید  خ  نــر ایــن  ــت.  اس
به  منجر  می‌تواند  موضوع  این  شــدت.  این  به 
شود.  آمریکا  اقتصاد  در  بعدی  تورم‌های  بــروز 
برای  مشخص  قاعده  یک  نیازمند  بنابراین، 
خ بهره به عنوان متغیر اصلی تأثیرگذار  تعیین نر
هستیم.  سیاسی  وقایع  به  توجه  با  اقتصاد  در 
و  است  منابع  تخصیص  در  علمی  اقتصاد،  علم 
شدت‌های  با  مختلف  تکانه‌های  اساس  بر  باید 

متفاوت، مقدار بهینه‌ای داشته باشد.

است  دهه  چند  ایران  اقتصاد 
که درگیر تورم شده و نتوانسته 
از این وضعیت خارج شود. چه 
راهکاری را برای خروج از این 

شرایط  پیشنهاد می‌کنید؟
دارد.  جزء  دو  تــورم  شد،  ذکر  قبلاً  که  همانطور 
بیشتری  شدت  تورمی  انتظارات  من،  اعتقاد  به 
یافته و این موضوع باید در الگوهای شکل‌گیری 
مشاهده  ایـــران  اقتصاد  در  تــورمــی  انــتــظــارات 

نسبت  اطمینان  عدم  به  انتظارات  این  شــود. 
بانک  و  دولـــت  ســیــاســت‌هــای  و  ــات  ــاع اط ــه  ب
به  بی‌اعتمادی  وقتی  دارد.  بستگی  مرکزی 
مرکزی  بانک  یابد،  افزایش  دولت  سیاست‌های 
نوسانات  و  ــت  داش نخواهد  اقتصاد  در  نقشی 
انگیزه‌های  با  مرتبط  غیررسمی،  بازارهای  در 
بر  دلار،  و  مسکن  ارز،  ــا،  ط مانند  سفته‌بازی 
انتظارات تورمی تأثیر می‌گذارد. در این شرایط، 
مرکزی  بانک  به  بازارها  این  در  بازدهی  افزایش 
و  سپرده‌ها  کنترل  بــرای  که  می‌دهد  سیگنال 
و  دهد  افزایش  را  اسمی  بهره  خ  نر نقدینگی، 
افزایش  سیکل  در  را  مرکزی  بانک  موضوع  این 
می‌دهد.  قرار  هزینه  فشار  از  ناشی  تورم  و  بهره 
کانال  از  باید  تورم  کنترل  در  راه  اولین  بنابراین، 
طریق  از  امــر  ایــن  و  شــود  ــاز  آغ تورمی  انتظارات 
افزایش اعتماد بخش خصوصی به فعالیت‌های 
اعتماد  این  می‌شود.  حاصل  پایدار  اقتصادی 
ساختار  در  نهادی  تحولات  طریق  از  می‌تواند 
متنوع  ارزی  تسویه  روش‌هـــای  مــرکــزی،  بانک 
فضای  ایجاد  و  بین‌المللی  مبادلات  عرصه  در 
دست  به  سرمایه‌گذاری  ــرای  ب اقتصادی  امــن 
آید. بخش انتظارات تورمی به شدت تحت تأثیر 
این  دارد.  ــرار  ق ــت  دول نــاکارآمــد  سیاست‌های 
ناکارآمدی‌ها می‌تواند با اعطای اختیارات بیشتر 
کاهش  ــت  دول ــدن  ش کوچک‌تر  و  استان‌ها  به 

یابد.

ــل کـــردن  ــم جـــزیـــره‌ای ع
تجاری،  بخش  در  سیاست‌ها 
به  میزان  چه  تا  مالی  و  پولی 
اقتصاد  در  تــورم  رونــد  ــه  ادام

منجر می‌شود؟
که  کلان  اقتصاد  راهبردی  برنامه  یک  فقدان 
تکلیف بخش‌های مختلف اقتصادی را مشخص 
در  مــرکــزی  بانک  موفقیت  ــدم  ع باعث  کند، 
مثال،  عنوان  به  می‌شود.  تورم  کنترل  اهــداف 
در یک رویکرد اقتصاد باز، نمی‌توان به طور قطع 
واردات،  یا  اســت  خــوب  صـــادرات  آیــا  که  گفت 
دارد.  بستگی  تورمی  هدف  به  موضوع  این  زیرا 
ممکن  خــدمــات  و  کالا  حــد  از  بیش  ــادرات  صـ
یا  کــنــد،  عمل  ــورم  تـ تحریک  جهت  در  اســت 
سیاست‌های مالیاتی افزایش مالیات در شرایط 
تورم که برای جبران کسری بودجه دولت اعمال 
انگیزه‌های  کاهش  باعث  می‌توانند  می‌شوند، 

تولید و تشدید رکود تورمی در اقتصاد شوند.

کــشــورهــا،  ــی  ــرخـ بـ در 
تورمی  ــای  ــذاری‌ه ــدف‌گ ه

انتظارات 
تورمی به شدت 
تحت تأثیر 
سیاست‌های 
دولت قرار دارد 
و ناکارآمدی‌ها 
می‌تواند 
با اعطای 
اختیارات بیشتر 
به استان‌ها و 
کوچک‌تر شدن 
دولت کاهش 
یابد
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توانسته اقتصادها را پس از یک 
دوره از تورم بالا نجات دهد. آیا 
وجود  امکانی  چنین  ایران  در 

دارد؟
یک  تدوین  در  پیشگام  باید  مرکزی  بانک  اینکه 
بخش‌های  و  باشد  تورمی  هدف‌گذاری  برنامه 
مطالبه‌گری  نیز  مردم  و  مجلس  مانند  نظارتی 
نیازمند  موضوع  این  اما  نیست.  شکی  کنند، 
است.  کاربردی  و  جامع  واقع‌بینانه،  برنامه  یک 
واردات،  صـــادرات،  سیاست‌های  تمام  باید 
سرمایه‌گذاری، مالیاتی و پولی بر اساس مقادیر 
در  آنها  برآیند  و  ترسیم  علمی  الگوهای  و  کمی 

جهت تحقق هدف تورمی باشد.

بر  ــزان  ــی م ــه  چ ــا  ت تحریم‌ها 
اقتصاد  در  بالا  تورم  نرخ‌های 

ایران دامن می‌زنند؟
اثر تحریم بر تورم را می‌توان از دو کانال انتظارات 
نظر  ــه  ب ــرد.  کـ تحلیل  ــی  ــورم ت هسته  و  ــی  ــورم ت
می‌رسد اثر تحریم‌ها در کوتاه‌مدت بر انتظارات 
و  تــورمــی  انــتــظــارات  ــر  اگ بــاشــد.  بیشتر  تــورمــی 
اقتصاد  واقــعــی  ــای  ــب‌وکاره ــس ک در  نــاامــیــدی 
فعالیت‌های  گسترش  و  سرمایه  خروج  به  منجر 
سمت  به  تورمی  انتظارات  اثر  شود،  سفته‌بازی 
صورت  این  در  و  می‌کند  حرکت  تورمی  هسته 
را  مشکلی  نمی‌تواند  نیز  تحریم‌ها  رفــع  حتی 
در  تحریم‌ها  شدن  برطرف  اگرچه  کند.  برطرف 
اقتصاد  سیاست‌گذاری‌های  در  ثبات  ــورت  ص
و  اقتصادی  محیط  بهبود  بــه  می‌تواند  ــان  ک
اما  شــود،  منجر  تــورم  و  تورمی  انتظارات  کاهش 
اثر  واردات،  بازارهای  گسترش  با  است  ممکن 
کاهش  داخلی  کسب‌وکارهای  بر  آن  کوتاه‌مدت 
اقتصاد  در  تورمی  هدف‌گذاری  بنابراین،  یابد. 
شود،  تنظیم  تحریم‌ها  به  توجه  با  باید  ــران  ای
که  چین  و  روسیه  مانند  کشورهایی  حتی  زیــرا 
نیز  ندارند  آمریکا  با  گسسته‌ای  سیاسی  روابــط 
اساس  بر  آنها  و  دارند  قرار  تحریم‌ها  معرض  در 
احتمال وقوع این شرایط، اقتصاد خود را تنظیم 

کرده‌اند.

در  ــت  دول بودجه  کسری  آیــا 
تأثیر  تحت  را  بانک‌ها  که  ایران 
قرار می‌دهد، دلیل اصلی تورم 

ایران است؟
پشتوانه  بدون  بدهی  ایجاد  اگرچه  من،  نظر  به 
و  کوچک  اقتصادهای  برای  ویژه  به‌  اقتصاد،  در 
کسری  ریشه  اما  اســت،  خطرناک  بسته،  نسبتا 
بودجه و ماهیت آن به نظر می‌رسد بر تورم اثرات 

ایران  اقتصاد  ساختار  باشد.  داشته  مختلفی 
به  وابسته  مالی  تأمین  ــای  روش‌ه به  شدت  به 
و  ــت  دول ــرای  ب هم  مسئله  ایــن  و  شــده  بانک‌ها 
هم برای بخش خصوصی در جهت کنترل تورم 

مطلوب نیست.

را  دولت  بودجه  کسری  برخی 
بانک‌ها  ناترازی  اصلی  عامل 
واگذاری  سویی،  از  می‌دانند. 
دولتی  ناکارآمد  بنگاه‌های 
بانک‌ها،  به  بدهی  تسویه  برای 
مشکل دیگر نظام بانکی است. 
چه  مشکلات  ایــن  رفــع  ــرای  ب

اقداماتی می‌توان انجام داد؟
می‌گردد،  بر  مالی  سلطه  پدیده  به  مشکل  این 
تحت  مرکزی  بانک  ساختار  که  زمانی  تا  ــرا  زی
مستقل  و  بــاشــد  ــت  دولـ ســیــاســت‌هــای  تأثیر 
با  مقابله  در  استقلالی  مرکزی  بانک  نباشد، 

سیاست‌های تحمیلی دولت نخواهد داشت.

ناترازی  از  پیشگیری  ــرای  ب
چه  مشکل،  این  رفع  و  بانک‌ها 
بانک  توسط  باید  سیاست‌هایی 

مرکزی عملیاتی شود؟
سریع  رشد  دلیل  به  بانک‌ها  ناترازی  از  بخشی 
رابطه  ــک  ی بــایــد  اســـت.  خصوصی  بــانــک‌هــای 
فعالیت‌ها  و  بانک‌ها  توسعه  مــیــان  منطقی 
نظر  به  باشد.  داشته  ــود  وج اقتصادی  ــد  رش و 
اقتصاد  واقعی  بخش  از  فربه‌تر  بانک‌ها  می‌رسد 
شدیدتر  تحریم‌ها  که  زمانی  در  ویژه  به  هستند. 
لحاظ  بیشتری  دقت  با  باید  مسئله  این  است، 
در  محدودیت  و  بانک‌ها  ادغام  واقع،  در  شود. 
گسترش آنها می‌تواند از بروز ناترازی‌های بیشتر 

جلوگیری کند.

مرکزی  بانک  ورود  به  توجه  با 
ترازنامه  کنترل  موضوع  به 
بانک‌ها برای جلوگیری از خلق 
اقدام  این  بی‌رویه،  نقدینگی 
رشد  سرعت  کنترل  به  چقدر 

نقدینگی کمک کرده است؟
بانک  نــظــارت  و  کنترلی  سیاست‌های   

ً
قطعا

مرکزی می‌تواند تأثیرگذار باشد، اما مسئله این 
است که در مواردی مانند سیاست‌های تکلیفی 
مالی  تأمین  بــه  موظف  را  بانک‌ها  دولــت  کــه 
این  می‌کند،  دستوری  و  خاص  زمینه‌های  در 
سیاست‌ها بر اقدامات بانک‌ها، از جمله کنترل 

فرایند خلق پول، بی‌اثر خواهد بود.

ادغام بانک‌ها 
و محدودیت در 

گسترش آنها 
می‌تواند از بروز 

ناترازی‌های 
بیشتر 

جلوگیری کند
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ترازی  بانک مرکزی  از   افزایش نا
کرد جلوگیری  بانک‌ها 

سعید شادکار، عضو هیات علمی دانشگاه الزهراء در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

            حمایت دولت از بانک مرکزی می‌تواند 
تأثیر قابل توجهی در دستیابی این بانک  به 

اهداف خود و بهبود عملکرد آن داشته باشد 

            کنترل ترازنامه بانک‌ها و انحلال برخی 
مؤسسات، تأثیر قابل توجهی در جلوگیری از 

افزایش ناترازی بانک‌ها خواهد داشت

            تسهیلات تکلیفی تبدیل به 
بستری برای پوشش ریسک‌ها و ضعف 

مدیریتی در نظام بانکی شده است

            تسهیلات تکلیفی در شرایط 
کنونی با بانک‌های خصوصی که 

ساختار و انگیزه‌های متفاوتی دارند 
به ‌راحتی قابل اعمال نیست
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چالش‌های  با  اخیر  سال‌های  در  ایــران  اقتصاد 
جدی و پیچیده‌ای مواجه شده است که نیازمند 
این  از  یکی  هستند.  دقیق‌تری  بررسی  و  تحلیل 
به ‌عنوان  که  است  مــداوم  و  بالا  تورم  چالش‌ها، 
زندگی  بر  عمیقی  تأثیرات  اساسی،  معضل  یک 
است.  گذاشته  کشور  اقتصادی  ثبات  و  ــردم  م
بی‌انضباطی مالی، وابستگی به درآمدهای نفتی 
دلایلی  از  بخشی  تنها  بانکی،  نظام  ناکارآمدی  و 
ناپایدار  وضعیت  این  تــداوم  موجب  که  هستند 
خصوصی  بانک‌های  ورود  همچنین،  شده‌اند. 
به  نیز  پولی  و  مالی  سیاست‌های  تطابق  عدم  و 
پیچیدگی‌های موجود افزوده‌اند. با توجه به این 
مسائل، در گفت‌وگو با سعید شادکار، عضو هیات 
علمی دانشگاه الزهراء به دنبال کشف ریشه‌های 
بهبود  بــرای  راهکارهایی  ــه  ارائ و  چالش‌ها  این 

وضعیت اقتصادی خواهیم بود.

با  که  مدت‌هاست  ــران  ای اقتصاد 
نرم  پنجه  و  دست  بالا  تورم‌های 
می‌کند و هنوز نتوانسته به ‌طور کامل 
نظر  از  شود.  خارج  وضعیت  این  از 
شما، چه عواملی باعث شده‌اند که 

این تورم‌ها ماندگار شوند؟
اگر به مسئله تورم از زوایای مختلف نگاه کنیم، می‌توان 
کسری  و  اقتصاد  بودن  نفتی  مالی،  بی‌انضباطی  گفت 
تورم‌ها  ــن  ای ماندگاری  ــل  دلای از  بخشی  تنها  بودجه 
دو  در  که  است  این  من  برداشت  حال،  این  با  هستند. 
شده،  اشاره  ریشه‌های  و  مشکلات  بر  علاوه  اخیر،  دهه 
خود این مسائل به عنوان موتور یا مولد جدیدی از تورم 
اهمیت  منظر  چند  از  است  ممکن  که  کرده‌اند  عمل 
بیشتری داشته باشد. یکی از این جنبه‌ها، وضعیت نظام 
بانکی ماست. تنظیم‌گری و نظارتی که بانک مرکزی باید 
بر این نظام داشته باشد، در چارچوب مناسبی انجام 
نشده است، به ‌ویژه از زمانی که مجوز تأسیس بانک‌های 
خصوصی از ابتدای دهه ۸۰ صادر شد. متأسفانه، آمادگی 
لازم برای تنظیم‌گری این بانک‌ها پیش از صدور مجوزها 
وجود نداشت و حتی پس از آن نیز به سرعت کسب نشد 
و هنوز هم به ‌طور کامل محقق نشده است. این مشکل 
یکی از ریشه‌های جدی تورم کشور ما به شمار می‌آید و 
این  است.  داشته  نیز  دیگر  حوزه‌های  در  مهمی  اثــرات 
حل  همچنان  قبلی  مسائل  که  شــده  باعث  وضعیت 
کنند.  ایجاد  بیشتری  مشکلات  تورم،  منظر  از  و  نشوند 
در واقع، این چالش‌ها بار سنگینی بر دوش تورم کشور 
را  تورم  ریشه‌های  بر  مرکزی  بانک  تسلط  و  کرده  اضافه 

دشوارتر کرده است.

نظام  در  ناترازی‌ها  وقوع  دلایل 
بانکی از نظر شما چیست؟

 زمانی که بانک‌های دولتی وجود داشتند، نظام 
ً
اساسا

بانکی به ‌گونه‌ای طراحی شده بود که تحت رگولاتوری 
با  سیستم  ایــن  می‌کرد.  عمل  خاصی  تنظیم‌گری  و 
یک  دولتی،  بانک‌های  انگیزه‌های  و  قواعد  به  توجه 
ساختار مشخص و قابل پیش‌بینی داشت. اما با ورود 
تغییر  کلی  طور  به‌  ساختار  این  خصوصی،  بانک‌های 
خاص  ویژگی‌های  به‌دلیل  خصوصی  بانک‌های  کرد. 
می‌کنند  اتخاذ  متفاوتی  تصمیمات  و  کنش‌ها  خود، 
با  توجهی  قابل  طــور  به‌  نیز  آنها  شرکتی  حاکمیت  و 
بانک‌های دولتی متفاوت است. این تفاوت‌ها فضای 
تصمیم‌گیری و کنشگری جدیدی را ایجاد کرده است. 
به  گذشته  در  مرکزی  بانک  که  رگــولاتــوری  بنابراین، 
کامل  به‌طور  نمی‌تواند  دیگر  مــی‌داد،  انجام  مؤثر  ‌طور 
پاسخگوی نیازهای این فضای جدید باشد. به‌ علاوه، 
بحث تسهیلات تکلیفی که در زمان بانک‌های دولتی 
وجود داشت، در شرایط کنونی با بانک‌های خصوصی 
‌راحتی  به  ــد،  دارن متفاوتی  انگیزه‌های  و  ساختار  که 
قابل اعمال نیست. بانک‌های خصوصی ممکن است 
جای  به‌  و  کنند  بهره‌برداری  خاصی  موقعیت‌های  از 
خود  بنگاه‌های  مالی  تأمین  به  مالی،  واسطه‌گری 
کنشگری  که  می‌شود  باعث  موضوع  این  بپردازند. 
تأثیرات  به   

ً
صرفا را  مسائل  نتوان  و  شود  پیچیده‌تر  آنها 

تسهیلات تکلیفی نسبت داد. مسئله اصلی در اینجا 
خصوصی  بانک‌های  انگیزشی  نظام  که  ــت  اس ــن  ای
نظام  ایــن  به  توجه  با  و  شــود  شناخته  خوبی  به‌  باید 
انجام  مناسب  نظارت  و  رگولاتوری  متفاوت،  انگیزشی 
نظارت  و  رگولاتوری  در  تغییرات  این  که  زمانی  تا  گیرد. 
چقدر  اینکه  از  غ  فار تکلیفی،  تسهیلات  نشود،  ایجاد 
بانک‌های  کنشگری  می‌توانند  هستند،  مسئله‌ساز 
خصوصی را تشدید کنند. این بانک‌ها ممکن است از 
بستر تسهیلات تکلیفی برای پوشش ریسک‌های خود 
استفاده کنند و این مشکلات را به‌ عنوان مسئله اصلی 
جلوه دهند. همچنین، ممکن است بده‌وبستان‌های 
این  به  که  باشد  داشته  وجــود  پس‌زمینه  در  سیاسی 
قدرت  می‌توانند  که  بدهد  را  احساس  ایــن  بانک‌ها 
تکلیفی  تسهیلات  پذیرش  طریق  از  را  خود  چانه‌زنی 
نظام  نهایت،  در  کنند.  تقویت  دیگر  کنشگری‌های  یا 
است،  خودشان  منافع  راستای  در  که  آنها  انگیزشی 

می‌تواند به تشدید این مسائل منجر شود.

انجام  مرکزی  بانک  که  اقداماتی 
داده، مانند کنترل ترازنامه بانک‌ها 
و انحلال یا ادغام برخی مؤسسات، تا 

چه اندازه می‌تواند مؤثر باشد؟
ترازنامه  کنترل  راستای  در  مرکزی  بانک  که  اقداماتی 
انجام  مؤسسات  برخی  انحلال  یا  ــام  ادغ و  بانک‌ها 
از  جلوگیری  در  توجهی  قابل  تأثیر  می‌تواند  داده، 
افزایش ناترازی بانک‌ها داشته باشد. اگر هدف کنترل 

بانک‌های 
خصوصی 

ممکن است از 
موقعیت‌های 

خاصی 
بهره‌برداری 

کنند و به‌ جای 
واسطه‌گری 

مالی، به تأمین 
مالی بنگاه‌های 

خود بپردازند
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تورم یا ناترازی بانک‌ها باشد، این اقدامات تا حدودی 
مالی  وضعیت  بهبود  می‌تواند به  و  بوده  موفقیت‌آمیز 
کارایی  افزایش  برای  حال،  این  با  کند.  کمک  بانک‌ها 
از  باید  مرکزی  بانک  قاعده‌گذاری،  و  نظارت  کیفیت  و 
نظر  به  کند.  استفاده  نیز  دیگری  رویکردهای  و  ابزارها 
من، این مسیر تا یک حدی پاسخگو و اثربخش بوده، 
اما برای دستیابی به نتایج پایدار، نیاز به تدابیر بیشتری 
وجود دارد. یکی از جنبه‌های مهمی که بانک مرکزی 
و  ترازنامه  کنترل  کند،  بیشتری  توجه  آن  به  می‌تواند 
تنظیم‌گری با در نظر گرفتن ملاحظات هدایت اعتبار 
است. به ‌عبارت دیگر، بانک مرکزی باید تلاش کند تا 
به جای اینکه بانک‌ها به روش‌های فعلی برای ایجاد 
که  کند  فراهم  را  فضایی  شوند،  متکی  اعتبار  انتقال  و 
کلان  ــداف  اه و  اقتصاد  واقعی  نیازهای  با  متناسب 

اقتصادی باشد.

یکی از مهم‌ترین عواملی که معمولاً 
جزیره‌ای  بحث  می‌شود،  مطرح 
عمل کردن سیاست‌ها در حوزه‌های 
تجاری، پولی و مالی است و عدم 
هماهنگی بین برخی سیاست‌های 
مالی و پولی، به ‌ویژه سلطه‌ای که 
سیاست‌های  بر  مالی  سیاست‌های 
را  موارد  این  بسیاری  دارد.  پولی 
تورم  ماندگاری  عوامل  ‌عنوان  به 
می‌دانند و معتقدند که سیاست‌های 
با سیاست‌های  مالی دولت گاهی 
و  دارد  تناقض  مرکزی  بانک  پولی 
اثرات یکدیگر را خنثی می‌کنند. نظر 

شما در این خصوص چیست؟
در مورد تأثیر سلطه مالی، من در مقام قضاوت نیستم، 
اما برداشت من این است که اگر بانک مرکزی به ‌طور 
خود،  با  مرتبط  ــوزه  ح در  جــدی  و  مسلط  هدفمند، 
از  و  شود  عمل  وارد  بانکی،  نظام  تنظیم‌گری  به ‌ویــژه 
ظرفیت‌های قانونی و منابع موجود بهره‌برداری کند، 
احتمالاً می‌تواند به‌ طور مؤثرتری به ایفای تعهدات خود 
بپردازد. یکی از مسائل کلیدی این است که اگر بانک 
مرکزی به ‌طور مشخص و جدی در راستای تحقق اهداف 
و مسئولیت‌های خود متمرکز نباشد، ناهماهنگی‌ها و 
عدم هماهنگی بین اهداف خود و دولت بیشتر نمایان 
می‌شود. در چنین شرایطی، بانک مرکزی ممکن است 
دولت  که  حالی  در  کند  تمرکز  اهــداف  برخی  روی  بر 
رویکرد متفاوتی را دنبال کند. این ناهماهنگی می‌تواند 
باعث ناکامی بانک مرکزی در ایفای تعهدات و وظایف 
خود شود. بنابراین، فکر می‌کنم اگر بانک مرکزی بتواند 
بهتر  باشد،  متمرکز  خود  مسئولیت‌های  و  اهــداف  بر 
می‌تواند در مقابل ناهماهنگی‌ها و مطالبات مختلف 
و  مشخص  وظایف  تقسیم  همچنین،  کند.  مقاومت 

اثرات  کاهش  به  می‌تواند  مسئولیت‌ها  حدود  تعیین 
ناهماهنگی‌ها کمک کند. به ‌عبارت دیگر، بانک مرکزی 
در  مسئولیت‌هایش  که  کند  بیان  واضح  طور  به‌  باید 
کدام حوزه‌ها است و در مورد سایر مواردی که ممکن 
است از آنها مطالبه شود، تا چه حد می‌تواند پاسخگو 
باشد. این رویکرد می‌تواند به کاهش اثرات ناهماهنگی 
مرکزی  بانک  به  و  کند  کمک  مطالبات  ناهمسویی  و 

اجازه دهد تا به‌ طور مؤثرتری به وظایف خود عمل کند.

به نظر شما حمایت دولت از بانک 
می‌تواند  ــدازه  ان چه  تا  مرکزی 
بتواند  مرکزی  بانک  تا  باشد  مؤثر 
بهترین  و  برسد  خود  ــداف  اه به 
چه  بــاشــد؟  داشــتــه  را  عملکرد 
اختیاراتی باید اعطا شود و دولت 
سیاست‌های  از  حمایتی  نوع  چه 

آن باید داشته باشد؟
قابل  تأثیر  می‌تواند  مرکزی  بانک  از  ــت  دول حمایت 
خود  ــداف  اه به  مرکزی  بانک  دستیابی  در  توجهی 
جنبه‌های  از  یکی  باشد.  داشته  آن  عملکرد  بهبود  و 
کلیدی این حمایت، ظرفیت‌های قانونی است که باید 
در چارچوب قوانین موجود یا از طریق اصلاح قوانین 
و  وظایف  دولت  و  مرکزی  بانک  اگر  شود.  توجه  آن  به 
مسئولیت‌های خود را به‌ خوبی و به‌ طور شفاف انجام 
دهند و تقسیم وظیفه‌ای بین دستگاه‌ها و ارگان‌های 
مختلف، به‌ ویژه در ارتباط با بانک مرکزی، صورت گیرد، 
مرکزی  بانک  عملکرد  بهبود  به  می‌تواند  موضوع  این 
مؤثر  طــور  به‌  ــت  دول اگــر  دیگر،  به‌عبارت  کند.  کمک 
وظایف خود را در راستای حمایت از بانک مرکزی انجام 
دهد، این امر به بانک مرکزی این امکان را می‌دهد که به‌ 
طور مؤثرتری به اهداف و مسئولیت‌های خود بپردازد و 
از مداخلات غیرضروری سایر بازیگران جلوگیری کند. 
همچنین، هماهنگی و تقسیم وظیفه در سطح بالا بین 
دولت و بانک مرکزی می‌تواند به کاهش ناهماهنگی‌ها 
اساس  بر  باید  هماهنگی  این  کند.  کمک  تناقضات  و 
اگر  شــود.  طراحی  دولــت  فعلی  شرایط  و  واقعیت‌ها 
و  واقعیت‌ها  ــاس  اس بر  وظایف  تقسیم  و  مطالبات 
بروز  احتمال  نشود،  تنظیم  جامعه  واقعی  نیازهای 
طرفین  از  یک  هر  عملکرد  در  اخلال  و  ناهماهنگی‌ها 
افزایش می‌یابد. بنابراین، اگر تقسیم وظیفه و مطالبات 
از ابتدا به ‌طور واقع‌بینانه طراحی شوند، می‌توانند به 
کمک  موجود  وضعیت  این  در  ممکن  شکل  بهترین 
مرکزی  بانک  از  ــت  دول حمایت  کلی،  طــور  به‌  کنند. 
اجرای  در  تسهیل  لازم،  اختیارات  اعطای  شامل  باید 
سیاست‌ها و ایجاد شرایطی باشد که بانک مرکزی بتواند 
به ‌طور مستقل و مؤثر عمل کند. این رویکرد می‌تواند به 
کشور  اقتصادی  عملکرد  بهبود  و  مالی  ثبات  تقویت 

کمک کند.

نظام انگیزشی 
بانک‌های 
خصوصی 
باید به ‌خوبی 
شناخته شود و 
با توجه به این 
نظام انگیزشی 
متفاوت 
رگولاتوری و 
نظارت مناسب 
انجام گیرد
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 نقش شهرت و  اعتبار  بانک مرکزی
 در   مهار   انتظارات  تورمی 

         ریسک شهرت، از عدم تطابق میان برداشت و ادراک عامه 
مردم و رفتار یا عملکرد واقعی بانک مرکزی شکل می‌گیرد

 ریسک ثانویه 
ً
         می‌توان گفت که ریسک شهرت، عموما

است و برای مدیریت این ریسک، باید به سراغ مدیریت 
انواع ریسک‌های دیگر پیش روی بانک مرکزی رفت

         هر چقدر اریب تورم محقق شده از تورم هدف‌گذاری شده 
بیشتر شود، شهرت مقام پولی رو به ‌زوال خواهد رفت

         طبق مطالعات، آسیب ریسک شهرت از رتبه چهارم در 
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ــوان  ــن ع ــا  بـ نــشــســتــی   1403 ــاه  ــ ــ دی‌م
نقش  و  مرکزی  بانک  اعتبار  و  "شهرت 
و  پولی  سیاست‌های  اثربخشی  در  آن 
ارز  و  ــول  پ اندیشکده  محل  در  ارزی" 
ــازار  ب مطبوعاتی  موسسه  بــه  )وابسته 

نشست  این  در  شد.  برگزار  ارز(  و  پول 

)سرپرست  میرعمادی  علی‌اکبر  سید 
مدیریت کل نظارت غیر احتیاطی بانک 

نظری  مبانی  و  اهمیت  بیان  به  مرکزی( 

مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  مفهوم 
عوامل  ــی  ــررس ب ــا  ب سپس  و  پــرداخــتــه 
بانک  اعــتــبــار  و  شــهــرت  ــر  ب تــاثــیــرگــذار 
این  اثــرگــذاری  نحوه  تشریح  به  مرکزی 
پرداخت.  اقتصادی  ثبات  بر  مفهوم  دو 
نشست  این  از  خلاصه‌ای  ذیل  نوشتار 
می‌خوانیم.  هم  با  که  اســت  تخصصی 
با  خود  سخنان  ابتدای  در  میرعمادی، 
برای  اعتبار  و  شهرت  اهمیت  بر  تأکید 
اظهار  اقتصادی،  بنگاه‌های  و  حاکمیت 
بانک‌ها  مــورد  در  موضوع  این  ــت:  داش
در  و  ــوده  ب ــوردار  ــرخ ب بالاتری  ــه  درج از 
مقام  عنوان  به‌  مرکزی  بانک  خصوص 
پیدا  دوچندان  اهمیتی  سیاست‌گذار، 
محوری  نقش  به  توجه  با  کــرد.  خواهد 
بانک مرکزی و جایگاه آن به ‌عنوان مقام 
اعتبار  و  شهرت  پولی،  سیاست‌گذار 
و  انتظارات  بر  بسزایی  تأثیر  نهاد،  این 
اشــاره  با  وی  دارد.  اقتصادی  عملکرد 
ارائه  مطالب  تجربی  و  نظری  مبنای  به 
شده، گفت: مطالبی که در این نشست 
نظریه‌ها،  ــاس  اسـ ــر  ب ــود،  ــی‌ش م ارائـــه 
استوار  داخلی  و  بین‌المللی  مطالعات 
بر  آن،  از  قابل‌توجهی  بخش  اما  است، 
در  اینجانب  فعالیت  دهه  دو  تجربیات 
بانک مرکزی، ادارات مختلف و عضویت 
گوناگون  کمیسیون‌های  و  کمیته‌ها  در 

بانک مرکزی مبتنی است. 

سرپرست مدیریت کل نظارت غیر احتیاطی 
آنچه  بنابراین،  کرد:  تصریح  مرکزی،  بانک 
است،  شــده  ــاره  اش آن  به  مقالات  و  درکتب 
ملموس  و  عینی  صورت  به‌  مرکزی  بانک  در 
نشست،  ــن  ای ــرد  ــک روی اســت.  ــده  ش تجربه 
که  است  آسیب‌شناسانه  و  نقادانه  رویکردی 
یا  وضعیت  بهبود  برای  راهکار  ارائه  هدف  با 
اتخاذ  آن،  شدن  بدتر  از  جلوگیری  دستکم 
ح این پرسش که منظور  شده است. وی با طر
بانک  یا  و  حکومت  یا  انسان  یک  شهرت  از 

مرکزی چیست؟ بیان کرد: شهرت، ساخت 
که  است  ذی‌نفع  گروه‌های  و  اشخاص  ذهن 
دارنــد.  را  خود  انتظارات  مجموعه  یک،  هر 
طول  در  که  اســت  ذهنی  ــازه  س یک  شهرت 
می‌گیرد.  شکل  تجربیات  اساس  بر  و  زمان 
نامشهود  بدهی  یا  دارایی  می‌تواند  شهرت، 
درک  و  تصور  پایه  بر  و  زمان  طول  در  که  باشد 
می‌شود،  ایجاد  مستمر  عملکرد  کیفیت  از 
ــرت، دارایــــی و ســرمــایــه‌ای  ــه بــنــابــرایــن ش
جــمــع‌آوری  بــه ‌تــدریــج  کــه  ــت  اس اجتماعی 
می‌شود. عملکرد مستمر بنگاه‌ها بر شهرت 
اثر می‌گذارد و یک بنگاه اقتصادی در ابتدای 
ادامه  در  اما  ــدارد،  ن را  لازم  اعتبار  فعالیت، 
پیدا  شهرت  خود،  عملکرد  اساس  بر  مسیر 

خواهد کرد.
شهرت،  مفهوم  ازتفسیر  پــس  و  ــه  ادامـ در 
ح می‌شود.  ریسک شهرت بانک مرکزی مطر
ریسک شهرت، از عدم تطابق میان برداشت 
و ادراک عامه مردم و رفتار یا عملکرد واقعی 
فاصله  چه  هر  می‌گیرد.  شکل  مرکزی  بانک 
با  انتظارات  و  ادراک‌هــا  برداشت‌ها،  میان 
باشد،  بیشتر  مرکزی  بانک  واقعی  عملکرد 
این  بــود.  خواهد  بیشتر  نیز  شهرت  ریسک 
یا  ــداد  رویـ فعالیت،  هــر  عــنــوان  بــه‌  ریــســک، 
وضعیتی که به طور مثبت یا منفی، بر شکاف 
میان تصور و ادراک عمومی و عملکرد بانک 

مرکزی تأثیر می‌گذارد، تعریف شده است. 
درک  از  متفاوتی  سطوح  ریــســک،  مفهوم 
بر  مبتنی  فعالیت  در  ــود،  ــی‌ش م شامل  را 
ریسک  مفهوم  از  مشترکی  ادراک  ریسک، 
ندارد.  وجود  پیام  گیرنده  و  فرستنده  میان 
یک  از  پیام،  گیرنده  و  فرستنده  است  لازم 
ــوردار  ــرخ ب ریسک  مفهوم  از  یکسان  فهم 

باشند.
و  آمــار  نظر  از  ریسک  تعریف  به  ادامــه  در  وی 
مفهومی  ریسک،  گفت:  و  پرداخت  احتمال 
تصمیم‌گیری  به  که  است  احتمالی  و  آماری 
می‌شود.  اطــاق  اطمینان  عدم  شرایط  در 
یک  در  بالقوه  ــای  ــان‌ه زی بیانگر  ــک،  ــس ری
کــوزو،  چارچوب  ــاس  اس بر  ــت.  اس سازمان 
تعریف  هــدف  از  انــحــراف  عنوان  به‌  ریسک 
تعریف  که  هدفی  از  انحراف  هرچه  می‌شود. 
بیشتر  نیز  ریسک  باشد،  بیشتر  است  شده 

خواهد بود. 
سرپرست مدیریت کل نظارت غیر احتیاطی 
این  اهداف  به  اشاره  با  سپس  مرکزی  بانک 
بانک  قانون   3 ــاده  م ــت:  داش اظهار  نهاد، 
می‌کند:  تعریف  آن  برای  را  هدف   5 مرکزی، 

با توجه به 
نقش محوری 
بانک مرکزی و 
جایگاه آن به‌ 
عنوان مقام 
سیاست‌گذار 
پولی، شهرت و 
اعتبار این نهاد 
تأثیر بسزایی 
بر انتظارات 
و عملکرد 
اقتصادی دارد
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شبکه  سلامت  و  ثبات  تــورم،  کنترل  یا  مهار 
بانکی، حمایت از رشد اقتصادی و اشتغال، 
و  ملی  پــول  ارزش  ارتقای  و  حفظ  به  کمک 
تحقق  اجتماعی.  عدالت  تحقق  به  کمک 
ریسک  به  جدی  توجه  مستلزم  اهداف،  این 

شهرت است.
ــا دســتــه‌بــنــدی ریــســک‌هــای  مــیــرعــمــادی ب
غیرمالی،  و  مالی  دسته  دو  به  مرکزی  بانک 
ریسک  شامل  مالی  ریسک‌های  کــرد:  بیان 
ــازار  ب ریسک  و  اعتباری  ریسک  نقدینگی، 
ریسک  ــل  ــام ش ــی  ــال ــرم ــی غ ــای  ــک‌ه ــس ری و 
و  ــردی  ــب راه یا  سیاستی  ریسک  عملیاتی، 

ریسک شهرت هستند. 
با  ــاط  ــب ارت در   

ً
عــمــومــا نقدینگی،  ــک  ــس ری

خواهد  اتفاق  کشور  از  ج  ــار خ با  ــراودات  مـ
انــواع  نــوســانــات  نیز  بـــازار  ریــســک  و  ــاد  ــت اف
ریسک  نهایت  در  می‌شود.  شامل  را  خ‌ها  نر
عملیاتی نیز یکی از ریسک‌های مهمی است 
و  هستند  مواجه  آن  با  مرکزی  بانک‌های  که 
شامل بحث سیستم‌های پرداخت و فناوری 

اطلاعات است. 
ریسک سیاستی یا راهبردی را می‌توان شامل 
مرکزی  بانک  سیاست‌های  و  تصمیمات 
چیزی  آن  نیز  را  شهرت  ریسک  و  دانــســت 
به  حاکمیتی  نهاد  یک  شخصیت  که  دانست 
شکل  عمومی  اذهان  در  را  مرکزی  بانک  نام 
و  اولیه  می‌تواند  هم  ریسک،  این  می‌دهد. 
خودش  یعنی  اولیه  ریسک  باشد.  ثانویه  هم 
یعنی  ثانویه  ریسک  و  ــوده  ب ریسک  منشاء 
بر  ــود.  ب خواهد  دیگر  ریسک‌های  از  ناشی 
ریسک  اینتراکشن،  ریسک  مفهوم  ــاس  اس
برای  ــت.  اس ثانویه  ریسک   

ً
عموما شهرت، 

مدیریت  سراغ  به  باید  ریسک،  این  مدیریت 
بانک  روی  پیش  دیگر  ریــســک‌هــای  ــواع  انـ

مرکزی رفت.
مرکزی  بانک  اهداف  به  اشاره  با  میرعمادی 
یا  مهار  مرکزی،  بانک  اصلی  هــدف  گفت: 
کنترل تورم است که البته برای این کار، باید 
علاوه  پذیرد.  صورت  نیز  متعددی  اقدامات 
بر این، بانک مرکزی اهداف دیگری نیز دارد. 
جدی  توجه  مستلزم  اهـــداف،  ــن  ای تحقق 
فعالان  و  مردم  اگر  است.  شهرت  ریسک  به 
باور  تورم  مهار  در  را  مرکزی  بانک  اقتصادی، 
داشته باشند، انتظارات به یک صورت شکل 
می‌گیرد،اما اگر باور نداشته باشند، به شکل 
تورم  اریب  چقدر  هر  می‌خورد.  رقم  دیگری 
محقق شده از تورم هدف‌گذاری شده بیشتر 
خواهد  به ‌زوال  رو  پولی  مقام  شهرت  شود، 

رفت. از طرفی هر چقدر مقام پولی مشهورتر 
باشد، اعتماد بنگاه‌های اقتصادی به قولش 
افزایش می‌یابد و نقش مقام پولی در کنترل 
اقتصادی  بنگاه‌های  رفتارهای  و  تصمیمات 
پولی  سیاست‌گذار  ــر  اگ ــود.  ــی‌ش م مؤثرتر 
نداشته  قابل‌پیش‌بینی  و  عقلایی  رفتاری 
سردرگم  و  گیج  را  اقتصادی  فعالان  باشد، 
را  ــورم  ت بخواهد  مرکزی  بانک  اگــر  می‌کند. 
باشد،  معتبر  که  صورتی  در  ــد،  ده ــش  کاه
بود.  خواهد  ساده‌تر  سیاست  ایــن  ــرای  اج
پولی،  مقام  مصلحت‌گرایانه  سیاست‌های 
تورم  از  واقعی  ــورم  ت ــب  اری تشدید  موجب 

هدف‌گذاری شده می‌شود. 
انجام شده  میرعمادی با اشاره به مطالعات 
در مورد اهمیت ریسک شهرت بانک مرکزی، 
از  ریسک،  این  آسیب   ،۲۰۱۵ سال  در  گفت: 
رتبه چهارم در سال ۲۰۱۳ به رتبه اول در سال 
بانک  اعتبار  و  شهرت  ــت.  اس رسیده   ۲۰۱۵
پایداری  و  ثبات  بازگرداندن  موجب  مرکزی، 
می‌شود.  مالی  تنش  دوره‌های  در  اقتصادی 
شهرت خوب می‌تواند اثربخشی سیاست‌ها 
نقدینگی  و  ــورم  ت ــذاری  ــدف‌گ ه ــم  رژی در  را 

بهبود دهد. 
داشت  توجه  موضوع  این  به  باید  همچنین 
هستند.  ــذار  ــرگ اث نیز  خــارجــی  عــوامــل  کــه 
وجود نگرش سیاسی مبنی بر مجاز دانستن 
استقلال  مرزهای  از  تخطی  برای  حاکمیت 
است.  عوامل  این  جمله  از  مرکزی،  بانک 
درون‌ســازمــانــی  شــهــرت،  ریسک  بــازیــگــران 
ــران  ــگ ــازی ــوده، کـــه ب ــ و بـــرون‌ســـازمـــانـــی بـ
سیاست‌گذاران،  و  رهبران  را  درون‌سازمانی 
کارکنان  و  عملیاتی  و  میانی  ارشــد  مدیران 
مرکزی،  بانک  رئیس‌کل  می‌دهند.  تشکیل 
مبین شخصیت بانک مرکزی است. از طرفی 
بانک  بــر  حاکم  ســازمــانــی  فرهنگ  و  رفــتــار 

مرکزی نیز مهم است. 
از  که  تحقیقاتی  ــای  کاره کیفیت  همچنین 
سوی بانک مرکزی منتشر می‌شود، باید مورد 
سازمانی  بــرون  بازیگران  گیرد.  قــرار  توجه 
هستند.  سه‌گانه  قوای  و  حاکمیت  شامل؛ 
کند،  وضع  مالایطاق  تکالیف  قانون‌گذار  اگر 
بانک مرکزی هم نمی‌تواند اجرا کند و اعتبار 

و شهرتش زیر سؤال می‌رود.
در  ــوب  خ شهرت  حفظ  ــام  ن بــه  ــه‌ای  ــان دوگ
صحیح  تصمیم  اجرای  و  اتخاذ  و  کوتاه‌مدت 
ــواردی  م چنین  در  دارد.  ــود  وج سیاستی 
صحیح  تصمیم  ــرای  اج ــراغ  س باتدبیر  باید 
انجام  کار  ــن  ای ــر  اگ که  ــرا  چ ــت،  رف سیاستی 

اگر قانون‌گذار 
تکالیف 

مالایطاق وضع 
کند، بانک 
مرکزی هم 

نمی‌تواند اجرا 
کند و اعتبار و 

شهرتش زیر 
سؤال می‌رود
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شهرت  ریسک  کوتاه‌مدت  در  شاید  نشود، 
این   

ً
قطعا بلندمدت  در  ولی  نیفتد،  اتفاق 

موضوع اتفاق خواهد افتاد. شرط اصلی این 
عملیات  و  سیاست‌ها  از  ذی‌نفعان  که  است 
بانک مرکزی به درک خوبی برسند. موضوع 
حل  بــرای  رسانه‌هاست.  نقش  دیگر،  مهم 
اداره  و  ارتباطات  نقش  به  باید  موضوع،  این 
موضوع  در  مرکزی  بانک  در  روابط‌عمومی 
اداره  ــود.  ریــســک شــهــرت تــوجــه جـــدی شـ
پایش  مستمر  ــور  ط به  باید  روابط‌عمومی 
ذی‌نفعان  تــوســط  ــزی  ــرک م بــانــک  ــه  ک کند 
روابط‌عمومی  اداره  می‌شود.  درک  چگونه 
بهره،  خ  نر اعلامیه‌های  پیش‌نویس  در  باید 
سیاست‌های  ــی،  ــوم ــم ع ســخــنــرانــی‌هــای 
باید  همچنین  کند.  نقش‌آفرینی  کلیدی 
کمیسیون‌های  و  کمیته‌ها  در  ثابتی  کرسی 
تنظیم‌گری  ــورای  شـ در  و  داشــتــه  مختلف 
باید  نیز  رسانه‌ها  پایش  باشد.  داشته  حضور 

در دستور کار قرار گیرد.
ریسک  مدیریت  برای  پیشنهادی  رهیافت 
مدیریت  ادبیات  در  مرکزی،  بانک  شهرت 
ــوان مــدیــریــت ریــســک جامع  ــن ــا ع ریــســک ب
تمام  ــرد،  ــک روی ــن  ای در  اســـت.  ــده  ش بــیــان 
ریسک  مدیریت  موضوع  در  سازمان  ارکان 
مدیریت  ــد  ــن ــرای ف در  دارنــــد.  مسئولیت 
و  ــا  ــداده روی فعالیت‌ها،  شــهــرت،  ریــســک 
شهرت  ریسک  به  منجر  که  وضعیت‌هایی 
احتمال  و  شد  خواهند  شناسایی  می‌شوند 
آسیب‌شان  شــدت  و  شهرت  رویـــداد  ــوع  وق

ارزیابی می‌گردد. 
و  کنترل  بــرای  باید  ــی  ــای ــزاره اب و  ــا  روش‌هـ
یابند  ارتــقــا  و  ابـــداع  شهرت  ریسک  ــش  کاه
به  شهرت  ریسک‌های  گزارشگری   

ً
نهایتا و 

این  بیفتد.  اتــفــاق  مــرکــزی  بانک  مقامات 
تکرار  مرکزی  بانک  در  باید   

ً
مستمرا فرایند 

اجــزای  تمامی  ــوع  ــوض م ایــن  ــرای  بـ ــود.  شـ
سازمان در چارچوب جامع مدیریت ریسک 

ــورای  ش تشکیل  کنند.  نقش‌آفرینی  باید 
ادامه  در  است.  ضروری  نیز  اعتبار  و  شهرت 
مدیریت  ــرای  بـ اصــل  هفت  ــه  ک ــد  ش بــیــان 
و  استراتژی‌ها  از:  عبارت‌اند  شهرت  ریسک 
سیاست‌گذاری، رهبری و نظارت، مسئولیت 
دانش،  کفایت  وظایف،  تفکیک  وظایف،  و 
و  ارزیـــابـــی  و  ــی  ــان ــاع‌رس اط سیستم‌های 

بازنگری. 
سرپرست مدیریت کل نظارت غیر احتیاطی 
چالش‌های  ــه  ب ادامـــه  در  ــزی،  ــرک م بــانــک 
مدیریت ریسک شهرت و روش‌های ارزیابی 
ریسک  مدیریت  گفت:  و  کــرده  ــاره  اشـ آن 
چالش  دارد،  ــش  ــال چ ســـری  ــک  ی ــرت  ــه ش
تشخیص و اندازه‌گیری آثار شهرت و روش‌ها 
و ابزارهایی که برای کاهش ریسک مدیریت 

مناسب و مفید باشند.
بحث  جمع‌بندی  با  پایان  در  میرعمادی 
خود، گفت: شهرت و اعتبار بانک مرکزی در 
کنترل انتظارات تورمی و تحقق سیاست‌های 
و  شهرت  دارد.  انکارناپذیری  نقش  پولی 
به  نیل  جهت  ابـــزاری  مرکزی  بانک  اعتبار 
و  مالی  نظام  ثبات  حفظ  قیمت‌ها،  ثبات 
انجام  و  ــداف  اه به  دستیابی  ــرای  ب ــزاری  اب
یک  شهرت  است.  قانونی  تکالیف  و  وظایف 
به  زیادی  حد  تا  که  است  ذی‌قیمت  دارایــی 
بستگی  ذی‌نــفــعــان  ذهنی  ــای  ــت‌ه ــرداش ب

دارد. 
ــرای حــفــظ و بــهــبــود شــهــرت، تــصــویــر و  ــ ب
افکارعمومی  نــزد  مرکزی  بانک  نیک‌نامی 
بسیاری  در  شهرت  ریسک  دارد.  ضــرورت 
سازمانی  ــرون  ب عوامل  از  متأثر  جنبه‌ها  از 
عملکرد  و  گفتار  کردار،  رفتار،  نوع  هر  است. 
بانک مرکزی در سطوح مختلف روی ریسک 
شهرت تأثیر دارد. هر نوع رفتار، کردار و گفتار 
رفتار  عملکرد،  به  مربوط  که  سازمانی  برون 
ریسک  در  باشد  مرکزی  بانک  تصمیمات  و 

شهرت آن اثر دارد.

شهرت و اعتبار 
بانک مرکزی 
ابزاری جهت 
نیل به ثبات 
قیمت‌ها، حفظ 
ثبات نظام 
مالی و ابزاری 
برای دستیابی 
به اهداف و 
انجام وظایف و 
تکالیف قانونی 
است

بــــــرش

دوگانه حفظ شــهرت  و  یــا  تصمیم صحیح سیاســتی
صحیح  تصمیم  ــرای  اج و  اتخاذ  و  کوتاه‌مدت  در  خوب  شهرت  حفظ  نام  به  دوگــانــه‌ای 
سیاستی وجود دارد. در چنین مواردی باید با تدبیر سراغ اجرای تصمیم صحیح سیاستی 
رفت، چرا که اگر این کار انجام نشود، شاید در کوتاه‌مدت ریسک شهرت اتفاق نیفتد، ولی 

 این موضوع اتفاق خواهد افتاد.
ً
در بلندمدت قطعا
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 تبعیت تورم  و  انتظارات 
خ  ارز   در   اقتصاد  ایران از   نر

         در اقتصاد ایران نوعی رفتار متقابل میان متغیرهای 
خ ارز و تورم مصرف‌کننده وجود داشته است  نر

         یکی از دلایل مزمن شدن تورم در اقتصاد ایران، تأثیرگذاری 
خ ارز بر انتظارات تورمی و تورم است  متغیر نر

         تاثیرپذیری تورم از جهش‌های ارزی باعث شده بود تا سیاست‌گذار 
سیاست تثبیت ارز را به ‌عنوان هدف اصلی برنامه‌های اقتصادی قرار دهد

خ ارز به تحولات سیاسی وابسته است، سیاست را           در شرایط کنونی که نر
نمی‌توان بدون در نظر گرفتن الزامات آن به ‌صورت دائمی به اجرا درآورد

الناز باقرپور
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یکی از دلایل مزمن شدن تورم در اقتصاد 
بر  ارز  خ  ــر ن متغیر  تــأثــیــرگــذاری  ایـــران، 
تورم  بروز  و  است  تورم  و  تورمی  انتظارات 
 به عامل پولی مرتبط نبوده 

ً
در ایران صرفا

ایران  اقتصاد  در  به ‌عبارت ‌دیگر،  است. 
خ  نوعی رفتار متقابل میان متغیرهای نر
داشته  ــود  وج مصرف‌کننده  ــورم  ت و  ارز 
که  ــی  ــای ــال‌ه س در  همچنین  ــت.  ــ اس
تا   20 میانگین  از  بالاتر  تورم‌های  اقتصاد 
یعنی  اســت،  کــرده  تجربه  را  درصــدی   30
سال‌های 1374، 92-1391 و 1397 به بعد 
تورم  خ  نر افزایش  به  منجر  ارز  خ  نر ابتدا 
افزایش  آن  از  پس  و  شده  مصرف‌کننده 
فشار  بلندمدت  بسیار  بازه  در  تورم  خ  نر
دنــبــال  ــه  ب را  ارز  خ  ــر نـ افـــزایـــش  جــهــت 
ــورم(.  ت و  ارز  خ  ــر ن )چرخه  ــت  اس داشته 
در  خصوص  بــه‌  گذشته  ــای  ــال‌ه س طــی 
تورم‌های  با  ایران  اقتصاد  که  سال‌هایی 
بالاتر از متوسط مواجه بوده است، عامل 
به‌  بوده  مؤثر  بسیار  تورم  بروز  در  ارز  خ  نر
طوری که از سال 1397 به بعد با افزایش 
افزایش  محل  از  هزینه  فشار  ارز،  خ  ــر ن
اساسی  ــای  )کالاهـ ــی  وارداتـ هزینه‌های 
عامل  عنوان  به‌  ــه‌ای(  ــط واس کالاهــای  و 

افزایش  بر  تورمی  انتظارات  در  محرک 
بوده  اثــرگــذار  قیمت‌ها  عمومی  سطح 
است. از این رو در این نوشتار به تبعیت 
در  ارز  خ  ــر ن از  تــورمــی  انــتــظــارات  و  تــورم 

اقتصاد ایران خواهیم پرداخت.

بررسی پایه‌های نظری رابطه نرخ ارز، 
انتظارات تورمی و تورم

تورم،  و  ارز  خ  نر رابطه  تحلیل  و  تبیین  بــرای 
خ بهره بدون پوشش  می‌توان بر دو نظریه نر
و تکنولوژی یادگیری از طریق انجام کار تکیه 
پوشش،  بدون  بهره  خ  نر برابری  نظریه  کرد. 
ارز  خ  نــر کوتاه‌مدت  تغییرات  اصلی  مبنای 
به  ــت.  اس سرمایه  ــروج  خ و  ورود  ــاس  اس بر 
از  بیشتر  را  ارز  خ  نــر نظریه  ایــن  دیگر،  بیان 
مبادله  ابــزار  نه  می‌کند،  نگاه  ــی  دارای جنبه 
ریسک‌های  نظریه  ایــن  در  بین‌المللی. 
داده  پــوشــش  ارز  خ  نــر تغییرات  از  نــاشــی 
ورود  بر  را  خود  مبنای  نظریه  این  نمی‌شوند. 
از  انتفاع  و  کرده  پایه‌ریزی  سرمایه،  خروج  و 
سرمایه‌گذاری در یک کشور و میزان تغییرات 
دومین  مــی‌دهــد.  ــرار  ق بــررســی  ــورد  م را  آن 
نظریه  به  می‌شود،  ح  مطر اینجا  در  که  نظریه 
تکنولوژی یادگیری از طریق انجام کار معروف 

در  ــراد  اف که  می‌کند  بیان  نظریه  این  اســت. 
گذشته  تجربه  از  انتظاراتشان،  شکل‌دهی 
دو  ‌به  توجه  با  بنابراین  می‌گیرند،  یاد  خود 
نظریه بالا می‌توان نتیجه گرفت که اولاً قیمت 
ارز از ریسک‌ها و تکانه‌های منفی وارد شده بر 
گذشته  اتفاقات   

ً
ثانیا و  می‌پذیرد  اثر  اقتصاد 

آینده  و  حال  در  ــراد  اف تصمیم‌گیری‌های  بر 
اثرگذار می‌شود.

اخیر  دهه  یک  طی  ارز  خ  نر تغییرات  بررسی 
ــط  رواب و  سیاسی  تــحــولات  مــی‌دهــد  نــشــان 
خارجی و تحریم‌ها تأثیرات زیادی بر افزایش 
خ ارز داشته‌اند. نمودار )1( نشان می‌دهد  نر
در  برجام  از  آمریکا  ــروج  خ و  ــام  اع ــان  زم تا 
انتهای سال 1396 و ابتدای سال 1397، بازار 
ارز باثبات بوده و تغییرات محسوسی در این 
خروج  از  پس  اما  است،  نشده  مشاهده  بازار 
صعودی  ــد  رون یک  شاهد  برجام  از  آمریکا 
تبعیت  بــا  رابــطــه  در  هستیم.  ارز  ــازار  بـ در 
اصل  دو  ارز،  خ  نر از  تورمی  انتظارات  و  تــورم 
نظریات  اساس  بر  که  اول  اصل  دارد.  وجود 
مــی‌دارد  بیان  اســت،  نوین  ــان  ک اقتصاد 
مبنای  بر  عقلایی  انتظارات  شکل‌گیری  که 
سود  حداکثرسازی  خُــرد  اقتصاد  چارچوب 
فیلیپس  منحنی  به ‌صورت  که  است  بنگاه‌ها 
ــا جهش  ــاس، ب ــن اسـ ــر ای ــود. ب ــی‌ش بــیــان م
‌مرور  به  بنگاه‌ها  هزینه  اقتصاد،  در  ارز  خ  نر
افزایش  بر  مبنی  انتظارات  و  یافته  افزایش 
نتیجه  در  می‌آید.  وجود  به  آنها  نهایی  هزینه 
انتظارات تولیدکننده در مورد افزایش بهای 
و  قیمت  بــر  آیــنــده  در  تولیدات  تمام‌شده 
و  گذاشته  اثر  بنگاه‌ها  محصولات  تولید  بهای 
تورمی  انتظارات  و  تورم  بر  می‌تواند  نتیجه  در 
بنابراین  باشند.  تأثیرگذار  جامعه  ــاد  آح
تورمی  انتظارات  مدیریت  راه‌هـــای  از  یکی 
انتظارات  بــر  تــأثــیــرگــذاری  مصرف‌کننده، 
هزینه‌های نهایی تولیدکننده است. افزایش 
نهایی  هزینه  افزایش  به  منجر  ارز  خ  نر شدید 
تورمی  انتظارات  افزایش  و  بنگاه‌ها  انتظاری 
ارز  حذف  با  مثال،  عنوان  به‌  می‌شود.  تورم  و 
خ  ترجیحی در سال 1401 و به تبع آن افزایش نر
ارز، نیاز به سرمایه در گردش در بخش دامی 
خــوراک  قیمت‌گذاری  لــذا  و  یافت  افزایش 
اثرگذار  بنگاه‌ها  انتظاری  هزینه  در  )که  دامی 
خ ارز بالاتر صورت گرفت.  است( بر مبنای نر

سود  میزان  از  بنگاه،  هزینه‌های  افزایش  با 
شکل‌گیری  برای  عاملی  و  شد  کاسته  بنگاه 
ناحیه  از  تــولــیــدی  بــنــگــاه‌هــای  ــارات  ــظ ــت ان
که  شد  ایجاد  تولیدکننده(،  )بهای  هزینه‌ها 

از سال 1397 به 
بعد با افزایش 
خ ارز، فشار  نر
هزینه از 
محل افزایش 
هزینه‌های 
وارداتی )کالاهای 
اساسی و کالاهای 

واسطه‌ای( به‌ 

عنوان عامل 
محرک در 
انتظارات تورمی 
بر افزایش 
سطح عمومی 
قیمت‌ها 
اثرگذار بوده 
است
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اثرگذار  جامعه  در  تورمی  انتظارات  و  تورم  بر 
که  وقتی  می‌کند،  بیان  نیز  دوم  اصل  بــود. 
توجه  با  را  نااطمینانی  یابد،  افزایش  ارز  خ  نر
می‌دهد  قرار  تأثیر  تحت  آینده  چشم‌انداز  به 
خ ارز می‌تواند به‌ طور  و این افزایش شدید نر
مستقیم بر انتظارات تورمی و تورم در جامعه 

مؤثر باشد. 
دست‌آمده  به‌  شواهد  توجه ‌به  با  به ‌طورکلی 
کشور  اقتصاد  در  ــورم  ت ریشه‌یابی  ــورد  م در 
خ تــورم  ــر ــوان عــنــوان کـــرد، زمــانــی کــه ن ــی‌ت م
ــر از  ــالات ــداد ب ــ ــه اع ــدا مــی‌کــنــد و ب ــی جــهــش پ
مــی‌رســد،  درصـــد(   40 ــا  ت  30( تـــورم  متوسط 
اعداد  تــورم  خ  نر میانگین  که  زمانی  همانند 
متغیرهای  دیگر  می‌دهد،  نشان  را  پایین‌تری 
پولی نمی‌توانند توضیح‌دهنده‌های مناسبی 
نیز  تورم  ریشه‌یابی  مورد  در  همچنین  باشند. 
به  اخیر،  سالیان  طی  که  کرد  بیان  می‌توان 
نفت،  صدور  کاهش  تعدیل،  سیاست  دلیل 
آن  عرضه  بر  خارجی  ارز  تقاضای  تحریم‌ها، 
خ  نر در  بی‌ثباتی‌هایی  شاهد  و  گرفته  فزونی 
که  داشــت  توجه  باید  اینرو،  از  بــوده‌ایــم.  ارز 
شاخص‌های  و  ارز  خ  نر تغییرات  و  بی‌ثباتی 
محض  پولی  شرایط  از   

ً
صرفا آن  به  مربوط 

ثبات  به  ارز  خ  نر ثبات  لذا  نمی‌کند.  پیروی 
دنباله‌روی‌های  شــدن  محدود  و  قیمت‌ها 
خود  آن،  از  حاصل  تــورم  و  بازمی‌گردد  پولی 
بعد  دوره  در  ارز  خ  ــر ن بیشتر  تغییر  موجب 

می‌شود.

بررسی رابطه تغییرات نرخ ارز در بروز 
تورم: رویکرد مقایسه‌ای

 )2 )نمودار  تولید  رشد  خ  نر و  تورم  خ  نر بررسی   
در  می‌دهد  نشان   1401 تا   1368 سال‌های  طی 
خ  نر رشد  کنار  در   ۱۳۷۴ و   ۱۳۷۳ سال‌های  طی 
به  اقتصادی  رکــود  نیز  و  تورمی  جهش  یک  ارز، 
خ داده است. به‌ طوری که طی  ‌صورت همزمان ر
این دو سال در کنار رکود اقتصادی، میزان تورم 
حدود ۴۹.۵ درصد اعلام شده است. همچنین 
طی سال‌های ۱۳۹۰ الی ۱۳۹۲ که جهش ارزی به 
کاهش  و  تولید  کاهش  کنار  در  نیز،  آمده  وجود 
رشد اقتصادی، میزان تورم به بالاتر از ۳۰ درصد 
با  نیز   ۱۳۹۶ سال  از  پس  اســت.  یافته  افزایش 
خروج  از  ناشی  شدید  ارزی  نوسانات  به  توجه 
کاهش  برجام،  توافق  از  آمریکا  متحده  ایــالات 
درصدی   50 الی   ۲۰ تورم  کنار  در  اقتصادی  رشد 
ارز  خ  نر که  سال‌ها  این  در  است.  آمده  وجود  به 
در  سرمایه  به  نیاز  کرده،  پیدا  افزایش  شدت  به‌ 
گردش بنگاه‌ها و تأمین مالی آنها نیز با افزایش 
انتظاری  هزینه‌های  ــذا  ل ــت.  اس ــوده  ب هــمــراه 
بنگاه‌ها بالاتر رفته و این انتظارات نیز بروز تورم 
حقیقت،  در  ــت.  اس ــرده  ک تشدید  ــران  ای در  را 
طی  تومان   3000 به  تومان   1000 از  ارزی  جهش 
سال‌های ۱۳۹۰ تا 1392 نیاز به سرمایه در گردش 
برابر   3 میزان  به  را  بنگاه‌ها  تولید  ارزی  تأمین  و 
خ  نر  1396 تا   1392 سال  از  البته  داد.  افزایش 
انقباضی  کنترل  و  برجام  توافق  دلیل  به  تــورم 
بخش  و  گرفت  خود  به‌  کاهشی  روند  نقدینگی، 

نمودار  1

خ ارز طی  تغییــرات نر
ســال‌های گذشته در اقتصاد 

ایران
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قرار  اقتصادی  رکود  معرض  در  همچنان  تولید 
با  بالایی  اقتصادی  رشد   ۱۳۹۵ سال  در  داشت. 
توجه به درآمدهای بالای بخش نفت در اقتصاد 
نیز  بعد  به   ۱۳۹۷ سال  از  مجددا  داد.  خ  ر ایران 
با توجه به جهش‌های ارزی و وابستگی به مواد 
هزینه‌های  خارجی،  واسطه‌ای  کالاهای  و  اولیه 
کرده  پیدا  افزایش  تولیدی  بنگاه‌های  انتظاری 
نیز  نقدینگی  به  تولیدی  بنگاه‌های  نیاز  لذا  و 
اگر  که  ــت  داش توجه  باید  ــا  ام یافت.  افــزایــش 
که  ــزان  ــی م هــمــان  ــه  ب تولید  بخش  نقدینگی 
است،  یافته  افزایش  سرمایه  تأمین  هزینه‌های 
فراهم نشود، عاملی برای کاهش عرضه تولید و 
به تبع آن رکود اقتصادی خواهد بود که این امر 
نیز در نهایت بر افزایش تورم در اقتصاد، اثرگذار 
مشاهده  بررسی‌ها  مطابق  بنابراین  ــت.  اس
به  منجر  ارزی  شــدیــد  تغییرات  ــه  ک ــود  ــی‌ش م
افزایش تورم در کنار رکود اقتصادی شده است. 
مقاطع  این  در  که  می‌دهد  نشان  موضوع  این 
صورت  تقاضا  افزایش  محل  از  تورم  رشد  زمانی، 
خ ارز بوده  نپذیرفته و عامل تأثیرگذار بر تورم، نر
نیاز  افزایش  مقاطع،  این  در  همچنین  اســت. 
افزایش  به  منجر  گردش  در  سرمایه  به  بنگاه‌ها 
تقاضای نقدینگی و تأمین مالی از بانک‌ها شده 

است.
جهش‌های  اثــرگــذاری  بررسی  راستا،  ایــن  در 
و  ــده  ــن ــن ــدک ــی ــول ت ــاه  ــدگـ دیـ از  تــــورم  بـــر  ارزی 
است.  اهمیت  حائز  بسیار  نیز  مصرف‌کننده 
تولید  هزینه‌های  افزایش  به  تولیدکننده  تورم 
دستمزد،  اولیه،  مواد  )هزینه  خدمات  و  کالاها 
تورم  که  حالی  در  است.  مربوط  غیره(  و  اجاره 

مصرف‌کننده از افزایش قیمت کالاها و خدمات 
نمودار  ــود.  ــی‌ش م ناشی  مصرف‌کننده  ــرای  ب
تورم  و  تولیدکننده  تورم  مقایسه  و  بررسی   ،)2(

نشان  را   ۹۰ الی   ۷۰ دهه‌های  در  مصرف‌کننده 
ارزی  جهش‌های  که   ۸۰ و   ۷۰ دهه  در  می‌دهد. 
تورم  نداشت،  وجود  ایران  اقتصاد  در  آنچنانی 

حرکتی  روند  مصرف‌کننده،  تورم  و  تولیدکننده 
به  و   ۹۰ دهه  در  ولی  داشته‌اند  یکسانی   

ً
تقریبا

جهش‌های  که  بعد  به   13۹۶ سال  از  ‌خصوص 
تــورم  داد،  خ  ر ایـــران  اقتصاد  در  ارزی  شدید 
قرار  مصرف‌کننده  ــورم  ت از  بالاتر  تولیدکننده 
گرفته است. در واقع، تورم تولیدکننده از ناحیه 
که  انــتــظــاری(  )هزینه‌های  هزینه‌ها  افــزایــش 
باعث افزایش تورم و انتظارات تورمی در جامعه 
می‌شود یک هشدار قوی و فوری است که از بروز 

تورم مصرف‌کننده خبر می‌دهد.
انحراف  و  ســاخــتــاری  تــورم  وجــود  شــرایــط  در 
ــای  ــازاره ب سمت  ــه  ب کــشــور  اقــتــصــاد  تمایل  و 
برای  تولیدکننده  که  می‌رود  انتظار  انحصاری، 
به  نهایت  در  را  تــورم  خــود،  سود  حاشیه  حفظ 
مصرف‌کننده انتقال دهد. این موضوع حتی با 
وجود و حضور دلالان در حوزه اقتصاد کشاورزی 
به  رسیدن  تا  مزرعه  سر  از  قیمت‌ها  افزایش  و 
به  می‌شود.  نیز  تشدید  نهایی  مصرف‌کننده 
‌عبارت‌ دیگر می‌توان گفت که تورم تولیدکننده، 
در نهایت به تورم مصرف‌کننده، منتهی خواهد 
اقتصاد  در   ۸۰ و   ۷۰ دهه  در  که  همانگونه  شد. 
تولیدکننده  تورم  است،  شده  مشاهده  ایــران 
است.  شده  تخلیه  مصرف‌کننده  تورم  از  زودتر 
قیمتی  سیاست‌گذاری  طریق  از   ۹۰ دهه  در  اما 
تولیدکننده،  برای  قیمتی  محدودیت  ایجاد  و 
و  شده  لحاظ  کالا  فروش  برای  منصفانه  قیمت 
محصول  بر  را  منصفانه  قیمت  این  تولیدکننده 
صورت  در  دیگر  ‌عبارت‌  به  است.  کرده  اعمال 
سعی  تولیدکنندگان  بازارها،  در  نظارت  عدم 
قالب  در  را  خود  هزینه‌های  افزایش  می‌کنند 
نهایی  مصرف‌کننده  به  قیمتی  افزایش‌های 
بخشی  که  است  ذکر  به  لازم  البته  کنند.  منتقل 
ایجاد  اختلاف  و   90 دهه  در  هزینه‌ها  افزایش  از 
شده بین تورم تولیدکننده و تورم مصرف‌کننده 
بوده  دوره  ایــن  در  ارزی  جهش‌های  از  ناشی 

است.

تورم 
تولیدکننده از 
ناحیه افزایش 
هزینه‌ها 
)هزینه‌های 

انتظاری( که 

باعث افزایش 
تورم و انتظارات 
تورمی در 
جامعه 
می‌شود، یک 
هشدار قوی 
و فوری است 
که از بروز تورم 
مصرف‌کننده 
خبر می‌دهد

بــــــرش

ثیــر   جهش‌های  ارزی  بر  تشــدید  انتظارات تا
اقتصاد ایران، به طور مداوم با ناهماهنگی‌ها، ناپایداری‌ها و آشفتگی‌ها روبرو بوده و در 
یک دهه اخیر، جهش‌های ارزی مهم‌ترین عامل تأثیرگذار بر انتظارات تورمی و تورم‌های 
سیاست‌گذار  تا  بود  شده  باعث  موضوع  این  اینرو  از  بوده‌اند.  کشور  در  بالا  و  نامتناسب 
در  خود  اقتصادی  برنامه‌های  در  اصلی  هدفی  عنوان  به  را  ارز  تثبیت  سیاست  اقتصادی، 

نظر  گیرد. 
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بررسی اثر تغییرات نرخ ارز بر تغییرات 
سرمایه‌گذاری

ســال‌هــای  طــی  سرمایه  تشکیل  ــد  رش رونـــد 
می‌دهد  نشان   )3( نمودار  در   1401 تا   1368
تشکیل  رشــد   ۸۰ دهــه  در  حتی  و   ۷۰ دهــه  در 
سرمایه روند پایداری نداشته اما در بیشتر این 
سال‌ها مقدار مثبتی داشته است. دلیل این 
تحریم  دهــه۸۰،  سال‌های  در  که  است  آن  امر 
چندان  ایران  اقتصاد  در  ارز  خ  نر فشارهای  و 
انتظارات  عامل  همچنین  و  نبوده  ملموس 
نیز  می‌شود  فعال  ارز  خ  نر ناحیه  از  که  تورمی 
 90 دهه  سال‌های  در  اما  است.  نداشته  وجود 
به دلیل نوسانات ارزی ناشی از اعمال تحریم 
در  شــدیــدی  تــورمــی  انــتــظــارات  ــران،  ایـ علیه 
اقتصاد شکل گرفته و در بیشتر سال‌ها )مانند 
سرمایه  تشکیل  میزان   )1398 و   1397  ،1391

مقدار منفی بوده است.

اثر تغییرات نرخ ارز بر تغییرات سهم پول از 
نقدینگی

عنوان  به‌  می‌توان  را  نقدینگی  از  پول  سهم 
سنجش  ــای  ــص‌ه ــاخ ش مــهــم‌تــریــن  از  یــکــی 

انتظارات تورمی در جامعه در نظر گرفت.
آغاز  با  و   ۹۰ دهه  شــروع  با   )4( نمودار  مطابق 
نقدینگی  از  پول  سهم  ایران،  علیه  تحریم‌ها 
داشته  کاهشی  روند  ارز،  خ  نر افزایش  دلیل  به 
که   13۹۶ تا   13۹۲ سال‌های  طی  البته  است. 
اعمال  را  انقباضی  سیاست  مــرکــزی  بانک 
بانک‌ها  ــود  س خ  ــر ن افــزایــش  طرفی  از  و  ــرد  ک
نقدینگی  از  پــول  شبه  سهم  که  شد  موجب 
سهم  و  نقدینگی  مابه‌التفاوت  ‌عنوان  ــه  )ب

با  همچنین  یابد.  افزایش  نقدینگی(  از  پول 

سال  تا   ۱۳۹۴ سال  در  برجام  توافق  تصویب 
۱۳۹۶ و متعاقب آن بهبود انتظارات، ملاحظه 
می‌شود که در واقع بالاترین سهم شبه پول از 

نمودار 2

خ رشــد تولید  خ تورم و نر نر
طی ســال‌های 1368 تا 1401

نمودار 3

خ رشد تشــکیل سرمایه طی  نر
سال‌های 1368 تا 1401
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سپرده‌های  به  درصد(   ۸۷ )حدود  نقدینگی 
است  بــوده  مربوط  پــس‌انــدازی  و  بلندمدت 
پول  سهم  درصــد(   ۱۳ )حــدود  نیز  آن  مابقی  و 
که  بعد  به   ۱۳۹۶ ســال  از  ــت.  اس نقدینگی  از 
شده  مواجه  تحریمی  شوک  با  داخل  اقتصاد 
خ ارز و روند انتظارات تورمی در جامعه  است نر
افزایش  نقدینگی  از  پــول  سهم  آن  تبع  به  و 

یافته است.
 نمودار )5( بررسی روند سهم پول از نقدینگی 
نشان  1401را  ســال  در  مختلف  مــاه‌هــای  طی 
فروردین  در  نقدینگی  از  پول  سهم  می‌دهد. 
این  که  ــت  اس ــوده  ب 19.7درصـــد  ــدود  ح  1401
میزان به‌ خصوص در 6 ماهه دوم سال به دلیل 
از  )ناشی  متعدد  ارزی  جهش‌های  و  نوسانات 
به ‌تدریج  ارز(،  خ  نر از  تورمی  انتظارات  تبعیت 

در حال افزایش بوده و در نهایت سهم پول از 
نقدینگی در انتهای همین سال )اسفند 1401( 

به حدود 25.7 درصد افزایش یافته است.

اثر تغییرات نرخ ارز بر قیمت دارایی‌ها
این  دارایــی  سبد  متغیرهای  بی‌ثباتی  معیار 
آنها  قیمت  تغییر  و  تعیین  ــازوکار  س که  است 
اقتصادی  بنیادی  متغیرهای  وضعیت  بــا 
و  عــرضــه  ــن  ای و  نیست  ــار  ــازگ س و  هماهنگ 
است  تورمی  انتظارات  و  سوداگرانه  تقاضای 
عوامل  آنچه  از  فراتر  بسیار  را  قیمت‌ها  که 
و  می‌دهد  تغییر  دارد  اقتضا  مذکور  بنیادی 
ســازوکار  به  تناسب  عدم  و  ناهماهنگی  این 
عملکرد کل اقتصاد آسیب وارد می‌کند و فضا 
آن  پویایی‌های  تقویت  و  تــورم  ایجاد  بــرای  را 
اجتماعی  بازی  سازوکارهای  و  می‌کند  فراهم 
جنبه‌های  که  می‌دهد  تغییر  طوری  را  اقتصاد 
نامولد را تقویت نموده و استعدادهای تورمی 

را تقویت کند. 
که  می‌شود  بیشتر  وقتی  نقش  این  اهمیت 
باشد،  زیاد  هم  دلخواه  قیمت‌گذاری  قدرت 
ــه بــی‌ثــبــات شــدن  ــای بــی‌ثــبــاتــی ک ــض زیـــرا ف

نمودار 4

 ســهم پول از نقدینگی در طی 
سال‌های 1390 تا 1401

نمودار 5

 ســهم پول از نقدینگی در 
ماه‌های مختلف ســال 1401
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به  بهانه  می‌کند  ایجاد  پرتفوی  متغیرهای 
دست عوامل قدرت قیمت‌گذار دلخواه داده 
عوامل  توسط  شاخص‌بندی‌ها  بیشتر  تکرار  و 

اقتصادی را تشویق می‌کند. 
تــولــیــد  ــط،  ــ ــرای ــ ش ایــــن  رواج  ــن  ــی ــن ــچ ــم ه
و  تــــولــــیــــدی  بـــــرنـــــامـــــه‌ریـــــزی‌هـــــای  و 
و  می‌کند  تخریب  را  مولد  سرمایه‌گذاری‌های 

زمینه‌های استمرار تورم بالا را فراهم می‌کند. 
قیمت  افزایش  سالانه  رشد  و  تــورم  میانگین 
 ۱۴۰۱ تا   ۱۳۹۷ سال‌های  طی  طلا  و  ارز  مسکن، 
شده  مواجه  ارزی  جهش  با  ایران  اقتصاد  که 
وجود  با  می‌دهد  نشان   )6( نمودار  در  است 
حدود  تورم  میانگین  سال،   4 این  طی  این‌که 
سالانه  رشد  متوسط  اما  است،  بوده  درصد   40
از  بیشتر  طــا  و  ارز  مسکن،  بهای  ــش  ــزای اف

میانگین تورم بوده است.
به‌  کــه  مــی‌دهــد  نــشــان  مطالب  جمع‌بندی 
در  ــورم  ت شــدن  مزمن  ــل  دلای از  یکی  طورکلی 
بر  ارز  خ  نر متغیر  تأثیرگذاری  ــران،  ای اقتصاد 
تورم  نتیجه  در  و  است  تورم  و  تورمی  انتظارات 
محسوب  پولی  متغیر  یــک   

ً
صــرفــا ــران  ایـ در 

بین  رابــطــه  بــررســی  بــا  همچنین  نمی‌شود. 
در  ــه  ک ــود  ــی‌ش م مشخص  تـــورم  و  نقدینگی 
سال‌هایی که جهش ارزی وجود دارد و علیت 
است،  بــوده  تــورم  سمت  به  ارز  خ  نر سمت  از 
نقدینگی  سمت  به  تورم  سمت  از  علی  رابطه 

هم مشاهده شده است.

پیشنهاد و نتیجه‌گیری
اقتصاد  که  شد  داده  نشان  نوشتار  ــن  ای در 
ناهماهنگی‌ها،  ــا  ب ــداوم  مـ ــور  ط ــه  ب ــران،  ــ ای
در  و  ــوده  ب ــرو  روب آشفتگی‌ها  و  ناپایداری‌ها 
مهم‌ترین  ارزی  جهش‌های  اخیر،  دهه  یک 

عامل تأثیرگذار بر انتظارات تورمی و تورم‌های 
اینرو  از  بوده‌اند.  کشور  در  بالا  و  نامتناسب 
سیاست‌گذار  تا  بود  شده  باعث  موضوع  این 
‌عنوان  به  را  ارز  تثبیت  سیاست  اقتصادی، 
هدفی اصلی در برنامه‌های اقتصادی خود در 

نظر بگیرد. 
این سیاست در کنترل تورم و تثبیت اقتصادی 
توجه  نکته  این  به  باید  ولی  بود،  مؤثر  بسیار 
خ ارز به تحولات  کرد که در شرایط کنونی که نر
مسئله،  این  حل  برای  است،  وابسته  سیاسی 
میان‌مدت  کوتاه‌مدت،  شرط  چند  تحقق  به 
کردن  پیش‌بینی‌پذیر  کانال  از  بلندمدت،  و 
که  اســت  نــیــاز  ــده،  ــن آی ــادی  ــص ــت اق وضعیت 

عبارت‌اند از:

الف- کوتاه‌مدت:
فــضــای  • کـــه  ــی  ــای ــت‌ه ــاس ــی س از  ــراز  ــتـ احـ

و  می‌کند  بی‌ثبات  و  مشوش  را  انــتــظــارات 
مستمر  تورمی  انتظارات  شکل‌گیری  موجب 

می‌شود
قیمت  • شــاخــص  تــــورم  هــــدف‌گــــذاری 

تولیدکننده توسط بانک مرکزی
جریان  • بــر  هوشمندانه  و  دقیق  نــظــارت 

نقدینگی توسط بانک مرکزی
نظارت شدید بر سازوکار اعطای تسهیلات  •

و وام‌های معوق توسط معاونت نظارتی بانک 
مرکزی

ب- میان‌مدت و بلندمدت:
ایجاد اعتماد عمومی در جامعه •
فراهم نمودن اجرای سیاست تثبیت ارزی  •

سیاست‌های  از  مجموعه‌ای  هماهنگی  با 
پولی، مالی و تجاری.

نمودار 6

تورم و متوســط رشد سالانه 
افزایش بهای مســکن، ارز و 
طلا در طی ســال‌های 1397 

تا 1401
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حفظ شهرت و اعتبار بانک مرکزی 
نیست پولی  مقام  وظیفه  تنها 

       ریال ایران سهم کمی در پرتفوی بانک‌های مرکزی 
شرکت‌ها و صندوق‌های بزرگ بین‌المللی دارد

       در کشورهایی که در انتهای هرم ارزی بین‌المللی قرار دارند، مقام پولی 
 اولویت سیاست‌گذاری را ابتدا به مسائل ارزی

 سپس مالی و در انتها به مباحث پولی اختصاص می‌دهد

       مسئله شهرت و اعتبار بانک مرکزی تنها مختص به مقامات پولی در بانک 
مرکزی نبوده و برای تبیین این مسئله باید به تیم اقتصادی دولت رجوع کرد

       عاملان اقتصادی تا زمانی که یک تغییر پایدار و با اعتبار 
در تصمیم‌گیری‌های اقتصادی و سیاسی مشاهده نکنند 

انتظارات تورمی خود را به آسانی تعدیل نخواهند کرد

عباس دادجوی توکلی
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عنوان  بــا  نشستی  ــاری،  ــال‌ج س ــاه  دی‌مـ
نقش  و  مــرکــزی  بانک  اعتبار  و  "شــهــرت 
و  پــولــی  سیاست‌های  اثربخشی  در  آن 
ارز  و  پـــول  انــدیــشــکــده  مــحــل  در  ارزی" 
بـــازار  مطبوعاتی  مــوســســه  ــه  ب ــه  ــت ــس )واب

نشست  ــن  ای در  ــد.  ش ــزار  ــرگ ب ارز(  و  ــول   پ

حوزه  )کارشناس  دادجوی‌توکلی  عباس 
مبانی  و  اهمیت  بیان  به  بانکی(  و  پولی 

بانک  ــار  ــب ــت اع و  ــرت  ــه ش مــفــهــوم  ــری  ــظ ن
مرکزی پرداخته و سپس با بررسی عوامل 
تاثیرگذار بر آن، به تشریح نحوه اثرگذاری 
این دو مفهوم بر ثبات اقتصادی پرداخت. 
نشست  ــن  ای از  ــه‌ای  ــاص خ ــل  ذی نوشتار 

تخصصی است که با هم می‌خوانیم.

با  خود  سخنان  ابتدای  در  توکلی  ــوی  دادج
داشت  بیان  دئوس  سیمون  مقاله  به  اشاره 
اساس  بر  کشور  هر  در  پولی  مقام  جایگاه  که 
بین‌المللی  ارزی  ــرم  ه و  پــولــی  ارزی  ــرم  ه
کشور  در  مثال  عنوان  به  مــی‌شــود.  تعیین 
اتحادیه  کشورهای  یا  و  آمریکا  متحده  ایالات 
قرار  هرم‌ها  این  بالایی  قسمت  در  که  ــا  اروپ
حوزه  در  پولی  مقام  آن،  موازات  به  گرفته‌اند 
بالا  دست  نیز  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری 
کشورهایی  بــرای  ــی  ول ــت.  داشـ خــواهــد  را 
ــرار  ق ــا  ــرم‌ه ه ایـــن  ــه  ــای پ در  ــه  ک ــران  ــ ای نظیر 
پولی  مقام  بــرای  فضایی  چنین  گرفته‌اند، 
فضایی  چنین  وجـــود  ــدم  ع و  ــوده  ــب ن مهیا 
که  است  شده  موجب  سیاست‌گذاری  برای 
برود.  سوال  زیر  آن  اعتبار  و  شهرت  همواره 
ایران  اقتصادی کشور  این، ساختار  علاوه بر 
با کشورهای حوزه آمریکای لاتین نظیر برزیل 
و آرژانتین که آنان هم در قسمت‌های پائینی 
بین‌المللی  ارزی  ــرم  ه و  پــولــی  ارزی  ــرم  ه
رفتار  بی‌شک  و  اســت  متفاوت  ــد،  دارن ــرار  ق
سایر  رفتار  از  متفاوت  ــران  ای در  پولی  مقام 
مقام‌های پولی هم رده با ایران است. وجود 
ایران  علیه  اقتصادی  تحریم‌های  برقراری  و 
چنین  موجب  که  است  ــواردی  م آن  از  یکی 
تفاوتی شده و از آنجا که ریال ایران طبق این 
هرم‌ها در طبقه ارزهایی که جهانروا نیست، 
بخش  به  شدت  به  بنابراین  می‌گیرد،  قــرار 
خصوص  به  و  ــوده  ب متکی  اقتصاد  خارجی 
ارزی  آسیب‌های  ناحیه  این  از  اخیر  دهه  در 
متعدد  وقــوع  اســت.  کــرده  تجربه  متعددی 
ریال،  کارکردهای  ارزی،  آسیب‌های  چنین 
اعم از ارزش‌گذاری قراردادهای بین‌المللی، 
متاثر  نیز  را  ارزش  ذخیره  و  محاسبه  ــد  واح

که  داشت  بیان  باید  نهایت  در  و  کرد  خواهد 
موجب  نهایت  در  چــرخــه‌ای  چنین  ــود  وج
پرتفوی  در  کمی  سهم  ــران  ای ــال  ری که  شــده 
صندوق‌های  و  شرکت‌ها  مرکزی،  بانک‌های 
صورت  به  باشد.  داشته  بین‌المللی  بــزرگ 
هرم  انتهای  در  که  کشورهایی  ــرای  ب کلی، 
ارزی پولی و هرم ارزی بین‌المللی قرار دارند، 
پولی  مقام  که  می‌دهد  نشان  تجربی  شواهد 
مسائل  به  ابتدا  را  سیاست‌گذاری  اولویت 
ارزی، سپس مالی و در انتها به مباحث پولی 
که  است  معنی  این  به  و  می‌دهد  اختصاص 
سیاست پولی هیچگاه از استقلال برخوردار 

نبوده است.
بانکی،  و  پولی  حوزه  کارشناس  این  ادامه  در 
میلادی،   70 دهه  از  قبل  تا  که  داشــت  بیان 
پولی  کل‌های  مستقیما  مرکزی  بانک‌های 
خ  نر آن،  از  پس  و  می‌کردند  هدف‌گذاری  را 
در  را  بهره  خ  ــر ن ــذاری  ــدف‌گ ه ابـــزار  و  بهره 
حال،  ــن  ای با  ــد.  دادنـ ــرار  ق ــود  خ کار  دستور 
تغییر  با  و  میلادی   2008 سال  بحران  از  پس 
بانک  اهــداف  و  وظایف  مورد  در  که  نگرشی 
داد،  خ  ر ــان  ــاددان ــص ــت اق مــیــان  در  ــزی  ــرک م
سیاست‌های  اتخاذ  سمت  به  پولی  مقامات 
تزریق  مقداری،  کنترل‌های  نامتعارف،  پولی 
مرکزی  بانک  ترازنامه  انبساط  پولی،  پایه 
پیدا  ــش  ــرای گ ــداری  ــق م مــحــدودیــت‌هــای  و 
میلادی   2008 ســال  بحران  که  ــرا  زی کردند. 
ابزاری  با  سیاست‌گذاری  عملا  که  داد  نشان 
خ بهره، بی‌فایده خواهد بود و برای  به نام نر
نام  به  معضلی  و  بالا  تــورم  از  که  کشورهایی 
خ بهره کارکرد  تحریم رنج می‌برند، تغییرات نر
ابزاری خود را از دست خواهد داد. البته باید 
که  کشوری  بــرای  که  کرد  ــاره  اش نکته  این  به 
قرار  بین‌المللی  و  پولی  ارزی  هرم  راس  در 
و  جهانروا  ــای  ارزه بــودن  دارا  دلیل  به  دارد 
قدرتمند، اتخاذ سیاست‌های پولی با سرریز 
عنوان  به  است.  همراه  دیگر  کشورهای  برای 
بگیرید  نظر  در  را  آمریکا  رزرو  ــدرال  ف مثال 
اتخاذ  را  انبساطی  پولی  سیاست  یــک  کــه 
بالای  از  سیاستی  چنین  سرریز  اثــر  نماید. 
شده  منتقل  هــرم  پائین  کشورهای  به  هــرم 
آرژانتین  مانند  به  کشوری  مثال  عنوان  به  و 
باید  ــزی  ــرری س چنین  از  بهره‌گیری  بـــرای 
جریان  تا  دارد  نگه  بالا  را  خود  بهره  خ‌های  نر
در  و  کند  پیدا  ادامه  آرژانتین  به  سرمایه  ورود 
عکس  انقباضی،  پولی  سیاست  اخذ  صورت 
چنین  ذکر  داد.  خواهد  خ  ر فرآیندی  چنین 
برای  ارز  تقاضای  که  می‌دهد  نشان  مثالی 

پس از بحران 
سال 2008 

میلادی 
مقامات پولی 

به سمت اتخاذ 
سیاست‌های 

پولی نامتعارف 
کنترل‌های 

مقداری، تزریق 
پایه پولی 

انبساط ترازنامه 
بانک مرکزی و 

محدودیت‌های 
مقداری گرایش 

پیدا کردند

عباس دادجوی توکلی
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کشورهای پائین هرم به شدت بی‌ثبات است 
کشورهای  تجاری  چرخه‌های  به  وابسته  و 

بالای هرم است.
مقاله‌ی  به  اشاره  با  مجددا  توکلی  دادجــوی 
سیاست  ــه  ک ــرد  کـ ــان  ــی ب ــوس  ــ دئ ســیــمــون 
و  پولی  ارزی  هرم  پائین  کشورهای  در  پولی 
بین‌المللی به دلیل اینکه نسبت به نوسانات 
سیاست‌های  تابع  هستند،  حساس  ارز  خ  نر
پیشنهاد  کشورهایی  چنین  به  و  است  ارزی 
خ  نر بــر  ــذاری  ــدف‌گ ه بــر  ــاوه  ع کــه  می‌کند 
هدف‌گذاری  نیز  ارز  خ  نر و  بهره  خ  نر بر  تورم، 
انتخاب  ــرای  ب طریق  ایــن  از  و  کنند  بــرقــرار 
اهدف  به  پاسخ‌گویی  برای  حقیقی  ارز  خ  نر
البته  دهند.  پاسخ  مدنظر  رقابتی  تولیدی 
باید اشاره کرد که نوسانات ارزی تنها متوجه 
عرضه  بخش  و  نبوده  اقتصاد  تقاضای  بخش 
برای  مــی‌دهــد.  ــرار  ق خــود  تاثیر  تحت  نیز  را 
که  بگیرید  نظر  در  را  ایران  کشور  بهتر،  درک 
سرمایه‌ای  واسطه‌ای،  کالاهای  ارزش  نسبت 
صنعت  کل  افــزوده  ارزش  به  اولیه‌ای  مواد  و 
در دهه اخیر بین 20 تا 30 درصد بوده و گویای 
مواد  به  وابسته  ایران  در  تولید  که  است  این 
 
ً
طبیعتا است.  سرمایه‌ای  و  واسطه‌ای  اولیه، 

جهانی  افزایش  از  غ  فار ارز،  خ  نر افزایش  با 
افزایش  ایران  در  تولید  هزینه  کالاها،  قیمت‌ 

پیدا خواهد کرد. 
نیز  کار  نیروی  ارز،  قیمت  افزایش  با   

ً
متعاقبا

در اقتصاد برای افزایش دستمزدهای اسمی 
نیز  ــال  کان ایــن  از  و  ــرده  ک چانه‌زنی  به  ــروع  ش
مجددا هزینه تولید با افزایش همراه خواهد 

بود. 
افزایش  با  پولی،  مقام  شرایطی  چنین  تحت 
ارزی  نوسان‌های  کنترل  در  سعی  بهره  خ  نر
دارد و در طرف مقابل تولیدکنندگان با طلب 
نظام  از  تسهیلات  تقاضای  سطح  نقدینگی، 
حالی  در  این  داد.  خواهند  افزایش  را  بانکی 
که  می‌دهد  نشان  تجربی  شواهد  که  است 

بسیار  ایران  اقتصاد  در  نقدینگی  محو  چرخه 
کُند است و بین 30 تا 35 درصد از تسهیلات 

نکول می‌شود.
و  شهرت  مسئله  توکلی،  ــوی  دادج بیان  به 
مقامات  به  مختص  تنها  مرکزی  بانک  اعتبار 
پولی در بانک مرکزی نبوده و برای تبیین این 
رجوع  دولــت  اقتصادی  تیم  به  باید  مسئله 
جامعه  افــراد  عموم  فعلی،  شرایط  در  کرد. 
بعضا  و  حساسند  ارز  خ  نر نوسانات  به  نسبت 
از توانایی پیش‌بینی این نوسانات برخوردار 
می‌تواند،  پولی  مقام  یک  زمانی  هستند. 
انتظارات عاملان اقتصادی را مدیریت نماید 
صحیحی  سیاسی  و  اقتصادی  حکمرانی  که 
که  زیرا  برقرار باشد.  اقتصادی دولت  تیم  در 
ساخت شهرت و اعتبار سال‌ها طول خواهد 

کشید، ولی یک شبه از بین خواهد رفت. 
ــداری تـــرازنـــامـــه از  ــقـ ــرل مـ ــت ــن ــت ک ــاس ــی  س
همراهی  بــا  کــه  ــود  ب سیاست‌هایی  جمله 
به  را  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن توانست  دولـــت 
نشان  این  و  برساند  درصد   25 محدوده‌های 
اعتبار  و  شهرت  کسب  برابر  در  که  می‌دهد 
تنها  مسئله  ــن  ای و  هستند  مسئول  همه 

مربوط به بانک مرکزی نیست. 
و  شهرت  یک  به  دستیابی  ــرای  ب بنابراین 
از  باید  دولتی  شرکت‌های  مطلوب،  اعتبار 
اعضای  میان  بکشند،  دست  بانکی  منابع  از 
همواره  پولی  مقامات  و  دولت  اقتصادی  تیم 
سیاست  باشد،  برقرار  عملیاتی  هماهنگی 
داشته  سلطه  پولی  سیاست  بر  نباید  مالی 
از  تابعی  پولی،  سیاست  نهایت  در  و  باشد 
کلی  صورت  به  نباشد.  ارزی  سیاست‌گذاری 
اقتصادی  عاملان  که  داشت  بیان  می‌توان 
تغییر  یک  که  زمانی  تا  جامعه  افــراد  عموم  و 
تصمیم‌گیری‌های  در  اعــتــبــار  ــا  ب و  ــدار  ــای پ
نکنند،  ــده  ــاه ــش م ســیــاســی  و  ــادی  ــص ــت اق
تعدیل  آسانی  به  را  ــود  خ تورمی  انتظارات 

نخواهند کرد.

بحران سال 2008 
میلادی نشان 
داد که عملا 
سیاست‌گذاری 
با ابزاری به 
خ بهره  نام نر
بی‌فایده 
خواهد بود و 
برای کشورهایی 
که از تورم بالا 
و معضلی به 
نام تحریم 
رنج می‌برند 
خ  تغییرات نر
بهره کارکرد 
ابزاری خود را از 
دست خواهد 
داد

بــــــرش

ی کز مر نک  با ر  عتبــا ا و  ت  شــهر به  بی  ســتیا د ت  ما ا لز ا
بانکی  منابع  از  باید  دولتی  شرکت‌های  مطلوب،  اعتبار  و  شهرت  یک  به  دستیابی  برای 
هماهنگی  همواره  پولی  مقامات  و  دولــت  اقتصادی  تیم  اعضای  میان  بکشند،  دست 
عملیاتی برقرار باشد، سیاست مالی نباید بر سیاست پولی سلطه داشته باشد و در نهایت 

سیاست پولی، تابعی از سیاست‌گذاری ارزی نباشد.
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کیانوش جهانمردی
پژوهشگر    اقتصادی

قیمت نفت بر  سر  دوراهی 
سقوط یا صعود                                                            

         قیمت‌ نفت خام برنت در اوایل ماه اکتبر و در پی تشدید تنش‌ها 
در خاورمیانه به بالای 80 دلار در هر بشکه افزایش یافت

         تنش‌ها همچنان ریسکی صعودی و کلیدی 
برای قیمت‌ها محسوب می‌شوند

         انتظارات در مورد تقاضای جهانی نفت تضعیف‌شده 
که ناشی از کاهش سرعت مصرف نفت چین است

         تولید از سوی کشورهای غیر اوپک پلاس افزایش یافته، در حالی 
که اوپک پلاس ظرفیت عرضه قابل‌توجهی را حفظ کرده است

گزارش تحلیلی بانک جهانی از چشم‌انداز بازار جهانی نفت
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آخرین  تحلیلی  ــی  ــزارش گ طــی  جهانی  بــانــک 
برای  را  نفت  جهانی  ــازار  ب چشم‌انداز  وضعیت 
سال‌جاری میلادی منتشر کرده، که خلاصه‌ای 
از این گزارش توسط اندیشکده پول و ارز منتشر 

شده است.

وضعیت کلی بازار انرژی از نگاه بانک جهانی
قیمت‌های انرژی ماه اکتبر، پس از کاهش 4 درصدی 
میلادی  ــال2024  ــ س ــوم  س فصل  در  )فصلی‌شده( 

تغییر  از  ناشی  که  ــرد  ک تجربه  را  شدیدی  نوسانات 
ژئوپلیتیکی،  ریسک‌های  دربــاره،  ــازار  ب ارزیابی‌های 
نشانه‌های تضعیف رشد اقتصادی چین و نگرانی‌ها در 
مورد عرضه بالقوه بیش از حد نیاز بوده است. شاخص 
 6 ــدود  ح  2024 ســال  در  جهانی  بانک  ــرژی  ان قیمت 
درصد )سالانه( کاهش یافت و پیش‌بینی می‌شود که 
دو    2026 سال  در  و  دیگر  درصــد  شش   2025 سال  در 
درصد کاهش یابد. همچنین قیمت نفت خام برنت در 
سال 2024 به‌ طور میانگین 80 دلار آمریکا در هر بشکه 
بوده که این میزان نسبت به 83 دلار آمریکا در هر بشکه 
در سال 2023 کاهشی جزئی را نشان می‌دهد و انتظار 
می‌رود در سال 2025 به 73 دلار آمریکا در هر بشکه و در 

سال 2026 به 72 دلار آمریکا در هر بشکه برسد.
که  است  استوار  فرض  این  بر  مذکور  پیش‌بینی‌های 
شد،  نخواهند  تشدید  جاری  تنش‌های  و  درگیری‌ها 
خواهد  باقی  پایدار  همچنان  جهانی  اقتصادی  رشد 
ماند و بخش عمده‌ای از برنامه کاهش‌های داوطلبانه 
2.2 میلیون بشکه در روز اوپک پلاس همچنان تمدید 
خواهد شد. همچنین، فرض می‌شود که عرضه نفت از 
 دو میلیون 

ً
سوی تولیدکنندگان غیر اوپک پلاس تقریبا

بشکه در روز در سال 2025 افزایش خواهد یافت.
انتظار می‌رود قیمت‌های گاز طبیعی اروپا در سال 2025 
تا حدودی افزایش یابد و سپس در سال 2026 تعدیل 
شود. همچنین قیمت‌های گاز طبیعی ایالات متحده 
در  و  یافت  خواهد  افــزایــش  به ‌شــدت   2025 ســال  در 
سال 2026 نیز این افزایش بیشتر خواهد شد. از طرفی 
پیش‌بینی می‌شود قیمت‌‌های زغال سنگ نیز در طول 
درگیری‌ها  تشدید  یابد.   کاهش  پیش‌بینی‌شده  دوره 
برای  را  قابل‌توجهی  صعودی  ریسک  خاورمیانه،  در 
ریسک‌های  سایر  دارد.  همراه  به  ــرژی  ان قیمت‌های 
در  انتظار  حد  از  کمتر  نفت  تولید  شامل  نیز  صعودی 
آمریکای شمالی، افزایش رقابت برای محموله‌های گاز 
طبیعی مایع و مصرف بالاتر از حد انتظار زغال‌سنگ و 
گاز طبیعی در آسیا می‌شود. با این حال، ریسک‌های 
وجود  انرژی  قیمت‌های  برای  نیز  قابل‌توجهی  نزولی 
دارد که از جمله آن می‌توان به لغو زودتر از حد انتظار 
پلاس  ــک  اوپ عرضه  داوطلبانه  کاهــش‌هــای  برنامه 
]عرضه فراوان نفت[ و رشد اقتصادی ضعیف‌تر از حد 

انتظار )از جمله در چین( اشاره کرد.

چشم‌انداز و ریسک‌های بازار جهانی نفت از نگاه 
بانک جهانی

قرار  متضادی  نیروهای  تحت‌تأثیر  نفت  قیمت‌های 
ریسک  از  ناشی  افزایشی  فشار  ــع،  واق در  گرفته‌اند، 
ژئوپلیتیکی با اثر افزایش عرضه جهانی نفت و همچنین 
گزارش،  این  است.  شده  خنثی  مصرف،  رشد  کاهش 
به  استناد  با  را  نفت  ــازار  ب چشم‌انداز  و  اخیر  تحولات 
در  کامودیتی"  بازارهای  "چشم‌انداز  تجزیه‌وتحلیل 
اکتبر ۲۰۲۴ بررسی خواهد کرد. با افزایش ریسک‌های 
ژئوپلیتیکی قیمت نفت خام برنت در اوایل ماه اکتبر 
خاورمیانه  درگیری‌های  تشدید  است.  یافته  افزایش 
طی هفته اول ماه اکتبر به افزایش قیمت نفت به حدود 
میان  این  در  شد.  منجر  بشکه  هر  در  آمریکا  دلار   ۸۱
کلیدی  زیرساخت‌های  به  آسیب  بــاره  در  نگرانی‌ها 
افزایش  کامودیتی  ــزرگ  ب تولیدکنندگان  در  تولید 
کاهش  با  و  مذکور  افزایش  از  پس  قیمت‌ها  یافت. 
تهدید عرضه، قیمت نفت خام کاهش‌ یافته و تا اواسط 
ماه نوامبر به حدود ۷۲ دلار آمریکا در هر بشکه رسید 
کاهش  نفت  ریسک‌پذیری  که  حالی  در   .)1 )نمودار 

و  ــوده  ب بــالا  همچنان  ژئوپلیتیکی  تنش‌های  یافته، 
تشدید بیشتر می‌تواند تولید جهانی را مختل کند. 

ضعیف  تقاضای  ــورد  م در  نگرانی‌ها  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
قیمت  کاهش  جهت  در  فشار  افزایش  باعث  نفت، 
]نا‌امید‌کننده[  داده‌های  اساس  بر  است.  شده  نفت 
با  کشور  ایــن  تولیدکنندگان  چین،  صنعتی  بخش 
وجــود  بــا  هستند.  ــرو  روبـ عملکرد  تضعیف  ریسک 
سیاست‌های  مورد  در  چین  تسهیل‌کننده  اقدامات 
پولی و مالی، به دلیل کاهش واردات نفت چین از ماه 
کشور  این  نفت  تقاضای  کاهش  درباره  نگرانی‌ها  می، 
دورنمای  از  حاکی  موضوع  این  است.  یافته  افزایش 
ضعیف مصرف جهانی نفت خواهد بود، زیرا بر اساس 
پیش‌بینی‌ها، مصرف نفت در سال‌های 2025 – 2024 
سالانه حدود یک میلیون بشکه در روز افزایش خواهد 
خ رشدی سالانه‌ کمتر از یک درصد خواهد  یافت که نر

بود )نمودار2(. 
و  جهانی  تقاضای  تضعیف  درباره  انتظارات  همزمانی 
تولید  است.  افتاده  اتفاق  نفت  عرضه  بالای  پتانسیل 
کشورهای غیرعضو اوپک پلاس افزایش یافته و ایالات 
خود  نفت  تولید  ماهانه  رکــورد  به  اوت  ماه  در  متحده 
رسیده است. اما تولیدکنندگان اوپک پلاس همچنان 
روز  در  بشکه  میلیون   ۲.۲ داوطلبانه  کاهش‌  برنامه 
در  می‌دهند.  ادامه  شد،  معرفی   2022 نوامبر  از  که  را 
ابتدا دوره زمانی انقضای این برنامه تا پایان ماه مارس 
مورد  در  نگرانی  دلیل  به  اما  بود،  میلادی   2024 سال 
برنامه  لغو  ــوی،  ق عرضه  و  جهانی  ضعیف  تقاضای 
سال‌جاری  در  مرتبه  چهار  تاکنون  داوطلبانه  کاهش 
میلادی به تعویق افتاده است. با توجه به سطح بالای 
در  ائــتــاف  ــن  ای پــاس،  اوپــک  مـــازاد  تولید  ظرفیت 

نیروهای 
متضادی 
قیمت‌های 
جهانی نفت 
را تحت‌تأثیر 
قرار داده‌اند 
و تنش‌های 
ژئوپلیتیکی 
فشار صعودی 
بر قیمت‌ها وارد 
کرده‌اند
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خصوص تمدید کاهش تولید و عرضه با چالشی مهم 
روبرو شده که نیازمند انتخاب میان دو گزینه ]به ‌صورت 
بده - بستان[ است. کاهش تولید باعث افزایش قیمت‌ 

نفت شده و از طرفی حجم صادرات را برای این کشورها 
پلاس  ــک  اوپ کشورهای  بنابراین  مــی‌دهــد،  کاهــش 
برای  هستند،  متکی  خود  نفتی  درآمــد  به   

ً
عمدتا که 

انطباق وضعیت داخلی به ‌احتمال زیاد با چالش‌هایی 
روبرو خواهند شد. از طرفی بازگشت به وضعیت قبل 
را  بــازارشــان  سهم  اینکه  وجــود  با  نیز  عرضه  کاهش  از 
افزایش می‌دهد، قیمت نفت را به‌صورتی کاهش داده 
ج از  که احتمالاً نمی‌تواند کشورهای تولیدکننده خار

ج کند.  ائتلاف اوپک پلاس را از بازار خار
در شرایط عادی، انتظار می‌رود که بازار جهانی نفت 
طی سال ۲۰۲۵ میلادی روزانــه با ۱.۲ میلیون بشکه 
و  تقاضا  رشد  کاهش  از  ناشی  که  باشد  مواجه  مــازاد 
تقویت عرضه خواهد بود. این امر نمایانگر سطحی 
آن  از  قبل  نفت  ــازار  ب که  بود  خواهد  عرضه  ــازاد  م از 
تنها دو بار فراتر از آن را تجربه کرده است: یک‌بار در 
تعطیلی‌های مرتبط با همه‌گیری کووید-19 در سال 
در  نفت  قیمت  فروپاشی  جریان  در  دیگر  بار  و   2020
در  نفت  جهانی  عرضه  ــی‌رود  م انتظار   .1998 سال 
ج از  سال ۲۰۲۵ به دلیل افزایش تولید کشورهای خار
ائتلاف اوپک پلاس،  ۰.۹ میلیون بشکه در روز افزایش 
اوپک  نفت  عرضه  پیش‌بینی‌ها،  بــراســاس  یابد. 
یافت  خواهد  افزایش  اندکی   2025 سال  در  پلاس 
 2.2 داوطلبانه  کاهش  برنامه  از  عمده‌ای  بخش  و 
اساس  بر  شد.  خواهد  تمدید  روز  در  بشکه  میلیون 
این سناریوی پایه، پیش بینی می‌شود قیمت نفت 

برنت در سال ۲۰۲۵ به متوسط قیمت ۷۳ دلار آمریکا 
در هر بشکه برسد.

ریسک‌های افزایش دهنده قیمت
ریسک  کوتاه‌مدت،  در  خاورمیانه  تنش‌های  تشدید 
محسوب  نفت  قیمت‌های  افزایش‌دهنده  اصلی 
تنش  طولانی‌مدت  و  قابل‌توجه  گسترش  می‌شود. 
منطقه  نفت  تولیدکننده  کشورهای  در  خصومت  و 
تحریم‌های  سخت‌گیرانه‌تر  اعمال  یا  و  خاورمیانه 
بین‌المللی  اثرگذار بر صادرات آنها، میزان نفت موجود 
در بازار را  به طور چشمگیری کاهش خواهد داد، زیرا 
اختلالات ناشی از درگیری برای صادرات نفت منطقه 
می‌تواند قیمت‌ها را به عددی بالاتر از پیش‌بینی‌های 
ریسک  بالقوه  اثرگذاری  مقیاس  دهد.  سوق  گذشته 
مذکور با تدوین سناریوی جایگزینی ارزیابی می‌شود 
دو  حــدود  کاهش  به  منجر  درگیری  تشدید  آن  در  که 
اساس  بر  شد.  خواهد  نفت  جهانی  تولید  ــدی  درص
افزایش  باعث  تولید  کاهش  این  تحلیل‌ها،  و  تجزیه 
قیمت‌های نفت شده، به‌ طوری‌که قیمت نفت معیار 
برنت در سال 2025 در عدد متوسط 84 دلار آمریکا به 
‌ازای هر بشکه تثبیت خواهد شد که حدود 15 درصد 
بالای  مازاد  ظرفیت  است.  بالاتر  پایه  قیمت  سطح  از 
تعیین  کلیدی  عامل  می‌تواند  پلاس  اوپــک  اعضای 
نفت  عرضه  شوک  این  به  تولید  پاسخ  زمــان  و  ــدازه  ان
باشد. سایر ریسک‌های صعودی قیمت نفت شامل، 
ــالات  ای شیل  نفت  تولیدکنندگان  دستیابی  ــدم  ع
انتظار  از  بالاتر  مصرف  و  انتظار  مورد  تولید  به  متحده 

نفت در چین خواهد بود. 

نمودار 1

قیمت‌هــای  نفت برنت و 
کلیدی تحولات 
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عوامل  نشان‌دهنده  آمریکا  نفت  تولید  وضعیت 
بازدارنده‌ای مانند، افزایش هزینه‌های نهاده و سرمایه، 
کاهش تعداد چاه‌های فعال و محدودیت‌های نیروی 
فرض  این  اســاس  بر  قیمت‌ها  پیش‌بینی  اســت.  کار 
است که تولید نفت ایالات متحده در سال 2025 حدود 
0.6 میلیون بشکه در روز افزایش خواهد یافت. با این 
در  و  شده  متوقف   

ً
اخیرا متحده  ــالات  ای تولید  حــال، 

نظرسنجی انرژی فدرال رزرو دالاس شاخص فعالیت 
تجاری در فصل سوم سال 2024 میلادی کاهش یافته 
بالقوه‌ای  موانع  دهنده  نشان  مذکور  کاهش  اســت. 
تولید  توسعه  سرعت  کاهش  باعث  احتمالا  که  است 
مورد  در  قطعیت  عدم  بر  علاوه  شیل ‌می‌گردد.  نفت 
مسیر تولید اوپک پلاس، عوامل بازدارنده رشد عرضه 
نفت ایالات‌متحده شامل، افزایش هزینه‌های نهاده و 
سرمایه، کاهش تعداد چاه‌های فعال، محدودیت‌های 
موج  توسط  شده  تحمیل  مالی  انظباط  و  کار  نیروی 
اخیر ادغام در صنعت نفت می‌شوند. اگر این شرایط 
محدود کننده در میان افزایش تقاضای جهانی و عدم 
افزایش عرضه از اوپک پلاس ادامه پیدا کند، ممکن 

است کمبود عرضه در بازار ایجاد شود. 

ریسک‌های کاهنده قیمت
تداوم  نفت،  قیمت‌های  کاهنده  ریسک  بزرگ‌ترین 
روند نزولی میزان کاهش تولید اوپک پلاس است. بر 
عرضه  فعلی،  پایه  پیش‌بینی  اساسی  فرض  اســاس 
تغییر  بدون  زیــادی  حد  تا   ۲۰۲۵ سال  در  پلاس  اوپک 
اعلام  برنامه  با  تضاد  در  فرض  این  که  می‌ماند  باقی 
اثرگذاری  میزان  است.  پلاس  اوپک  نوامبر  ماه  شده 
پلاس  اوپک  تولید  داوطلبانه  کاهش‌های  لغو  بالقوه 
بر  که  می‌شود  ارزیابی  جایگزینی  سناریوی  تدوین  با 
ســال 2025  در  ــاس،  پ ــک  اوپ فعلی  سیاست  ــاس  اس

میلادی عرضه روزانه به طور متوسط 1.3 میلیون بشکه 
افزایش خواهد یافت. برآوردها حاکی از آن است که 
میانگین قیمت نفت برنت در سال ۲۰۲۵ به ۶۶ دلار در 
هر بشکه کاهش خواهد یافت، با وجود کاهش تولید 
غیرعضو اوپک پلاس ]درپاسخ به کاهش قیمت[ این 
پیش‌بینی  اولیه  سطح  از  کمتر  درصد   ۱۰ حدود  عدد 

شده است.
انتظار]به‌ویژه  حد  از  ضعیف‌تر  جهانی  اقتصاد  رشد 
کاهش سرعت محسوس‌تر از پیش‌بینی فعلی برای 

سال‌های  در  نفت  تقاضای  کاهش  به  منجر  چین[ 

2025 و 2026 و در نتیجه کاهش قیمت‌ها به سطوح 
املاک  بخش  ــد.  ش خواهد  ــا  ــرآورده‌ه ب از  پایین‌تر 
مواجه  طولانی‌مدتی  و  پایدار  چالش‌های  با  چین 
حال  در  همچنان  مسکن  قیمت  و  اســـت  ــوده  بـ
کاهش است. علاوه بر این، اعتماد تجاری و اعتماد 
خود  سطوح  پایین‌ترین  به   

ً
اخیرا مصرف‌کنندگان 

در  ــوده،  ب کُند  نیز  مصرف  رشد  و  است  شده  نزدیک 
حالی که نظرسنجی‌های بخش تولید نشان‌دهنده 
از  اســت.  اقتصادی  فعالیت‌های  سرعت  ــش  کاه
پایه  قیمت  بینی  پیش  که  داشت  درنظر  باید  طرفی 
بر اساس رشد متوسط مصرف نفت در چین برآورده 
و  ضعیف  اقتصادی  فعالیت  نشان‌دهنده  و  شــده 
تداوم نفوذ خودروهای برقی و هیبریدی است. البته 
اقدامات محرک اعلام شده اخیر و معرفی احتمالی 
سیاست‌های مالی انبساطی جدید می تواند موانع 
موجود در بازار املاک را کاهش دهد، اعتماد تجاری 
و مصرف کننده را افزایش و در نهایت رشد اقتصادی 
را نیز افزایش دهد. این امر می‌تواند منجر به افزایش 
تقاضا از بخش‌های صنعتی و حمل و نقل گردد و رشد 
افزایش  از  بیشتر  توجهی  قابل  طور  به  نفت  مصرف 

سالانه در پیش‌بینی اولیه شود.

نمودار  2

تغییــرات در تقاضای جهانی 
نفت
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حمید کمار
پژوهشگر    اقتصادی

کاهش سهم  دلار   در  مبادلات 
گرفت شدت  بین‌المللی 

         انعقاد پیمان‌های پولی دو و چندجانبه، تشکیل 
پیمان‌های اقتصادی و راه‌اندازی پیام‌رسان‌های مالی 

مستقل از آمریکا، در دهه اخیر توسعه پیدا کرد

         دلارزدایی باعث شده تا سهم دلار در پرداخت‌های 
بین‌المللی و همچنین ذخایر کشورها کاهش یابد

         با کاهش درآمد ارزی کشور از محل فروش 
نفت، قیمت ارز در بازار افزایش یافت

         یکی از مهم‌ترین اقدامات برای فراهم کردن زمینه تبادلات پولی 
و بانکی میان ایران و روسیه، راه‌اندازی بازار ارز تجاری  بود

گسترش توافقات بین‌المللی پولی  ایران
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موضوعی  دلار،  به  ایران  اقتصاد  وابستگی 
است که طی دهه اخیر مورد توجه بسیاری 
بالای  رده  مقامات  البته  و  کارشناسان  از 
موضوع  ایــن  ــت.  اسـ گرفته  ــرار  قـ کــشــور 
بازگشت  از  ــس  پ و   97 ســال  از  ــژه  ویـ ــه  ب
تحریم‌ها، در نتیجه خروج آمریکا از توافق 
به  کشور  سیاست‌گذاری  ادبیات  در  اتمی 
سال  اردیبهشت  شد.  ح  مطر جدی  طور 
و  شد  ج  ــار خ برجام  از  آمریکا  که  بــود   97
مجددا  را  ایـــران  علیه  ــود  خ تحریم‌های 
اقتصاد  تحریم‌ها،  بازگشت  کــرد.  اعمال 
قرار  تاثیر  تحت  مسیر  چندین  از  را  ــران  ای
درآمد  نفت،  فروش  شدن  محدود  با  داد. 
دولت کاهش یافت و کسری بودجه باعث 
با  شد.  همزمان  طور  به  تــورم  و  رکــود  بــروز 
فروش  محل  از  کشور  ارزی  درآمــد  کاهش 
و  یافت  افزایش  بــازار  در  ارز  قیمت  نفت، 
جهش  در  دیگری  عامل  به  مسئله  همین 

تورم تبدیل شد. 

عامل  تنها  البته  ارز  عــرضــه  ــدن  ش مــحــدود 
بازگشت  نبود.  تورم  افزایش  و  ارز  خ  نر افزایش 
انتظارات  آتــش  که  بــود  جــرقــه‌ای  تحریم‌ها، 
سرریز  از  پیش  بازارها  تا  کرد  شعله‌ور  را  تورمی 
به  بروند.  آن  پیشواز  به  تحریم،  حقیقی  آثــار 
سه  بر  اثرگذاری  طریق  از  تحریم  خلاصه،  طور 
خ  "نر دولــت"،  "بودجه  یعنی  کلیدی  مولفه 
افت  و  تورم  جهش  باعث  "انتظارات"،  و  ارز" 
در  فقر  گسترش  و  ملی  ــول  پ ارزش  شــدیــد 
تعاملات  شدن  متمرکز  واقــع،  در  شد.  کشور 
اقتصادی ایران با دیگر کشورها به سازوکارهای 
مالی،  مبادلات  جمله  از  آمریکا  کنترل  تحت 
تا  را  تحریم‌ها  از  ایران  اقتصادی  آسیب‌پذیری 

حد زیادی بالا برده بود. 
اقتصاد  بر  تحریم  بازگشت  شدید  ــذاری  ــرگ اث
ابتدای  در  و  آن  از  پیش  کشور  که  بود  حالی  در 
را  مسیر  ــن  ای از  دیــدن  آسیب  تجربه   90 ــه  ده
تحریم  عبرت‌های  به  ایران  بی‌توجهی  داشت. 
کشورهای  از  بسیاری  که  بود  حالی  در  اول  دور 
دیگر که حتی خطر تحریم هم متوجه آنها نبود، 
خود  اتکای  کردن  کم  برای  اقداماتی  به  دست 
کردند.  آمریکا  کنترل  تحت  چارچوب‌های  به 
یکی از مهم‌ترین تدابیر دولت‌ها در این زمینه، 
دیگر  با  خود  مبادلات  در  دلار  نقش  کــردن  کم 
و  دو  پولی  پیمان‌های  انعقاد  ــود.  ب کشورها 
اقتصادی  پیمان‌های  تشکیل  چندجانبه، 
مالی  پــیــام‌رســان‌هــای  ــدازی  ــ راه‌انـ و  مختلف 
اقدامات  مهم‌ترین  از  برخی  آمریکا،  از  مستقل 

است.  بوده  اخیر  دهه  در  خارجی  دولت‌های 
شاید بتوان بریکس را شاخص‌ترین مثال از این 
کشورهای  تدابیر  مجموعه  کرد.  توصیف  الگو 
مالی  ســازوکارهــای  به  اتکا  کاهش  بــرای  جهان 
تحت سلطه غرب و به ویژه آمریکا طی سال‌های 
می‌شود،  یاد  دلارزدایی  عنوان  به  آن  از  که  اخیر 
ــای  ــت‌ه ــرداخ پ در  دلار  ــم  ــه س ــده  شـ ــث  ــاع ب
کاهش  کشورها  ذخایر  همچنین  و  بین‌المللی 

یابد. 
روسیه  جمله  از  دیگر  کشورهای  شدن  اضافه   
آمریکا،  تحریم  تحت  کشورهای  فهرست  بــه 
دو  طی  دلارزدایـــی  مــوج  گرفتن  شــدت  باعث 
ابــزار  از  آمریکا  ــاد  زی استفاده  شــد.  اخیر  ســال 
خــود،  سیاسی  اهـــداف  پیشبرد  ــرای  ب تحریم 
به  نسبت  هم  را  کشور  این  اقتصادی  مقامات 
دلار  گذاشتن  کنار  برای  کشورها  دیگر  واکنش 
نگران کرده تا جایی که جنت یلن، وزیر پیشین 
موضوع  این  به  صراحت  به  آمریکا،  خزانه‌داری 

اشاره کرد. 
اقدامات  اخیر،  سال  دو  طی  ویژه  به  اما  ایــران 
مختلفی برای کاهش اثر تحریم و به طور خاص 
تحت  مالی  کانال‌های  به  خود  وابستگی  کاهش 
پولی  پیمان  انعقاد  داد.  انجام  آمریکا  کنترل 
و  دولــت  هیات  اعضای  اخیر  سفر  در  روسیه  با 
رئیس کل بانک مرکزی به این کشور، نقطه اوج 
دستاورد   ۶ مهم  سفر  این  بــود.  اقدامات  این 
همراه  بــه  بانکی  و  پــولــی  حـــوزه  در  ــردی  ــب راه
بین  پــولــی  پیمان  ــدن  ش عملیاتی  داشـــت. 
ریال  ایجاد  برای  زمینه‌ها  ایجاد  روسیه،  و  ایران 
برای  رایزنی  توافقی،  ارز  بــازار  در  روبــل  آفشور 
و  ایران  پرداخت  شبکه  اتصال  دوم  گام  اجرای 
روسیه، پیگیری اجرای سند اقدام مشترک بین 
هماهنگی  روسیه،  و  ــران  ای مرکزی  بانک‌های 
در  روسی  و  ایرانی  بانک‌های  شعب  ایجاد  برای 
دیجیتال  ارز  از  استفاده  برای  توافق  و  کشور  دو 
و  ــران  ای کشور  دو  بین   )CBDC( مرکزی  بانک 
روسیه از مهم‌ترین دستاورد‌های پولی و بانکی 

این سفر بود. 
کردن  فراهم  برای  اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی 
و  ــران  ایـ میان  بانکی  و  پولی  ــادلات  ــب ت زمینه 
خ  "نر بود.  ارز  توافقی  بــازار  ــدازی  راه‌ان روسیه، 
دستوری ارز" یکی از مهم‌ترین موانع در اجرایی 
بود.  روسیه  و  ــران  ای میان  پولی  پیمان  شدن 
طریق  از  خ  نر کشف  و  توافقی  ــازار  ب ــدازی  راه‌انـ
واردکنندگان،  و  صادرکنندگان  میان  توافق 
یکی از بزرگترین موانع اجرای پیمان پولی را از 

میان برداشت. 
پیش‌نیاز دیگر برای اجرایی شدن پیمان پولی 

بازگشت 
تحریم‌ها، 
جرقه‌ای 
بود که آتش 
انتظارات تورمی 
را شعله‌ور کرد 
تا بازارها پیش 
از سرریز آثار 
حقیقی تحریم 
به پیشواز آن 
بروند
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میان ایران و روسیه، افتتاح بانک‌های دو کشور 
اجرای  امکان  شدن  فراهم  و  مقابل  کشور  در 
عملیات بانکی برای بازرگانان و سرمایه‌گذاران 
ماه  چند  از  راستا  همین  در  است.  کشور  دو  هر 
ایرانی  کارت‌های  با  روبل  دریافت  امکان  پیش، 
بر  عــاوه  شد.  فراهم  روســی  خودپردازهای  از 
کارت‌های  با  خرید  شدن  امکان‌پذیر  مورد،  این 
فروشگاهی  پایانه‌های  طریق  از  شتاب  عضو 
کشور  دو  دیگر  گام  برعکس،  و  روسیه  در  )پوز( 

به  که  اســت  بانکی  همکاری‌های  راســتــای  در 
موارد،  این  اجرای  شد.  خواهد  اجرایی  زودی 
فعالیت بازرگانان دوطرف در کشورهای مقابل 
را تسهیل کرده و زمینه برای گسترش روابط در 

زمینه اقتصادی را فراهم می‌کند. 
کشور،  دو  در  بانکی  خدمات  توسعه  منظور  به 
روسی  بانک‌های  و  روسیه  در  ایرانی  بانک‌های 
بانک‌های  دیگر  و  کــرده  کار  به  شــروع  ــران  ای در 
کشور  در  را  خــود  شعبات  تدریج  به  نیز  عامل 
حال  در  راستا،  همین  در  می‌کنند.  دایر  مقابل 
در  بانک  اولین  عنوان  به  صادرات  بانک  حاضر، 
روسیه فعالیت خود را آغاز کرده و بانک مرکزی 
خدمات  ارائه  برای  هم  را  ملی  بانک  دارد  قصد 
بانکی به فعالان اقتصادی در روسیه وارد عمل 
دومین  عنوان  به   VTB بانک  مقابل،  در  کند. 
بانک بزرگ روسیه، به طور رسمی از برنامه خود 

به  ایــران  در  خود  نمایندگی  دفتر  تبدیل  برای 
شعبه خبر داد. 

یکی از برنامه‌های بانک مرکزی که ماه‌ها پیش 
معاملات  ابـــزار  راه‌انــــدازی  کــرد،  اعــام  را  آن 
شدن  فراهم  با  اســت.  مبادله  مرکز  در  ارز  آتی 
بازرگانان  و  تجار  ــرای  ب آتــی  معاملات  امکان 
بازرگانان  ارز،  رسمی  بازار  تعمیق  ضمن  کشور، 
تامین  از  می‌توانند  روسیه  بازار  در  فعال  ایرانی 
همچنین  و  ــده  ش مطمئن  آیــنــده  در  ــود  خ ارز 
پوشش  معاملات  این  با  را  خ  نر نوسان  ریسک 
زمینه  در  روسیه  و  ایران  اخیر  همکاری  دهند. 
برای  موفقی  الگوی  به  می‌تواند  ارزی  مراودات 
با  ــود.  ش تبدیل  هم  کشورها  دیگر  با  همکاری 
موفقیت  شــروط  مهم‌ترین  از  یکی  حــال،  این 
هرچه  ثبات‎بخشی  و  ــورم  ت کنترل  مسیر،  ایــن 
آن  اعتبار  ارتقای  و  ملی  پــول  ارزش  به  بیشتر 
عوامل  که  شرایطی  در  کشورهاست.  دیگر  نزد 
دولت،  بودجه  ناترازی‌های  جمله  از  تورم  بروز 
عمدتا  و...  بازنشستگی  صندوق‌های  ــرژی،  ان
همکاری  اســت،  مرکزی  بانک  کنترل  از  ج  خــار
دیگر بخش‌های حاکمیت با بانک مرکزی برای 
حیاتی  ملی  ــول  پ ارزش  حفظ  و  ــورم  ت کنترل 
مهم‌ترین  از  یکی  ــرط،  ش ایــن  تحقق  با  ــت.  اس
دیگر  در  ایران  ملی  پول  پذیرش  برای  الزامات 

کشورها محقق می‌شود.

نمودار

ســهم دلار آمریکا از ارزهای 
جهانی   ذخیره 
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دلارزدایی  جریان  تقویت 
در  کشورهای نوظهور

      دلارزدایی به کاهش قابل توجه استفاده از ارز آمریکا 
در تجارت جهانی و معاملات مالی اشاره دارد 

      سیستم‌های پرداخت جهانی در حال توسعه هستند که امکان انجام 
معاملات بین‌المللی را بدون دخالت بانک‌های آمریکایی فراهم می‌کنند

      سهم دلار در ذخایر ارزی جهانی، به‌ ویژه در 
بازارهای نوظهور، کاهش یافته است

      با وجود فشارهای اقتصادی و ژئوپلیتیکی، ممکن است دلار 
همچنان نقش اصلی خود را در سیستم مالی جهانی حفظ کند

سناریوهای  دلارزدایی  در جهان

امیرحسین موسوی
پژوهشگر  اقتصادی    شمـــاره  77  -  بهمن  1403   
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تجربه  ــا  ب هــمــزمــان  اخــیــر  ــای  ــال‌ه س در 
ــات  ــی ادب ــور،  ــش ک در  ارزی  ــای  ــش‌ه ــه ج
ــای  راه‌ه از  یکی  عنوان  به  نیز  ــی  دلارزدایـ
ماندن  مصون  و  ارزی  نوسانات  با  مقابله 
ح  بازار کالا و خدمات از نوسانات ارزی مطر
شده است، اگرچه این مفهوم در ادبیات 
اما  اســـت،  ح  مــطــر نیز  جــهــان  اقــتــصــادی 
عدم  دلیل  به  جریانات  برخی  ــران  ای در 
از را  غیردقیقی  خوانش‌های  کافی،   اطلاع 

که  می‌کنند  ح  مطر  de-dollarization  
منجر به خطا در سیاست‌گذاری می‌شود. 
ــرور  ــوع م ــوض ــن م ــه ادبـــیـــات ایـ ــ در ادام
در  هدف  این  تحقق  چشم‌انداز  و  می‌شود 

سطح جهانی مورد بررسی قرار می‌گیرد.
معنای  ــه  ب ــه  ــاص خ طـــور  ــه  ب دلارزدایـــــی 
جهانی  تجارت  در  دلار  از  استفاده  کاهش 
آن،  نتیجه  در  که  است  مالی  معاملات  و 
دلار  برای  شرکتی  و  نهادی  ملی،  تقاضای 
تسلط  می‌تواند  امر  این  می‌یابد.  کاهش 
آمریکا  دلار  با  که  جهانی  سرمایه  بازارهای 

اداره می‌شوند را کاهش دهد.

دلار  جایگاه  تضعیف  به  است  ممکن  سناریو  دو 
منجر شوند:

متحده:  ایالات  به  نسبت  منفی  رویدادهای 
همچنین  و  دلار  ثبات  و  اطمینان  که  وقایعی 
ایــالات  نظامی  و  سیاسی  اقتصادی،  جایگاه 
افــزایــش  مانند  ببرند  ــؤال  سـ زیــر  را  متحده 
قطب‌بندی سیاسی در ایالات متحده می‌تواند 
در  اساسی  نقش  که  کشور  این  حکومت  ثبات 
را  دارد  امن  پشتوانه  یک  به ‌عنوان  دلار  جایگاه 

تضعیف کند.
توسعه  آمریکا:  از  خارج  مثبت  پیشرفت‌های 
ایالات  از  ج  خار در  جایگزین  ارزهــای  تقویت  و 
سیاسی  و  اقتصادی  اصلاحات  مانند  متحده، 
کند.  کمک  می‌تواند  دلار  تضعیف  به  چین  در 
برای نمونه اگر یک ارز ذخیره جهانروا جایگزین 
تأمین  توانایی  و  شود  شناخته  پایداری  و  امن 
داشته  را  جهانی  تقاضای  برای  لازم  نقدینگی 

باشد می‌تواند منجر به تضعیف دلار شود.

تأثیرات دلارزدایی
تعادل  می‌تواند  اســاســی  ــور  ط بــه  ــی  ــ دلارزدای
و  اقتصاد  و  داده  تغییر  را  کشورها  بین  قــدرت 
دلارزدایــی  کند.  بازتعریف  را  جهانی  بازارهای 
ممکن است به کاهش ارزش و عملکرد ضعیف 
سایر  با  مقایسه  در  آمریکا  مالی  ــای  ــی‌ه دارای
می‌تواند  امر  این  شود.  منجر  جهان   کشورهای 

وارد  بهره  واقعی  خ‌های  نر بر  بیشتری  فشار 
آمریکا  بازارهای  از  سرمایه  خروج  باعث  و  کند 
ایالات  اقتصادی  رشد  بر  دلارزدایـــی  اثر  شــود. 
کاهش  طرف،  یک  از  است.  نامشخص  متحده 
را  آمریکا  رقابت‌پذیری  می‌تواند  دلار  ارزش 
است  ممکن  دیگر،  سوی  از  اما  دهد،  افزایش 
سرمایه‌گذاری خارجی را کاهش دهد. تضعیف 
دلار می‌تواند قیمت کالاهای وارداتی را افزایش 
برآوردهای  اگرچه  شود،  تورم  به  منجر  و  داده 
است  ممکن  اثر  این  که  می‌دهند  نشان  اولیه 

محدود باشد. 

شواهدی بر دلارزدایی در بازارهای 
معاملات کالایی

کالا  بازارهای  در  ــی  دلارزدای نشانه‌های  برخی 
معاملات  در  مثال،  عنوان  به  ــت.  اس نمایان 
انرژی، محصولات نفتی روسیه به ارزهای محلی 
به  روسیه  که  کشورهایی  ــای  ارزه یا  خریداران 
مصداق  می‌شوند.  فروخته  دارد،  تمایل  آنها 
بانک‌های  تــوســط  طــا  خــریــد  ــش  ــزای اف دیــگــر 
در  ــژه  وی به‌  مرکزی،  بانک‌های  ــت.  اس مرکزی 
بازارهای نوظهور، با خرید طلا در تلاش هستند 
جدا  دلار  بر  مبتنی  مالی  سیستم  از  را  خود  تا 
سال  در  مرکزی  بانک‌های  مثال،  برای  کنند. 
که  کردند  خریداری  طلا  تنُ   1136 حدود   2022
بالاترین میزان تقاضای سالانه ثبت‌شده است.

دلارزدایی در سیستم‌های پرداخت و 
تجارت جهانی

در  سرعت  بــه  جدید  پــرداخــت  سیستم‌های 
حال توسعه هستند و تراکنش‌های بین‌المللی 
می‌سازند.  ممکن  آمریکا  دلار  به  نیاز  بدون  را 
دیجیتالی  پلتفرم   mBridge پروژه  سویی،  از 
کشورهای  در  را  مرکزی  بانک  ارزهــای  که  است 
متحده  امارات  تایلند،  چین،  )مانند  مختلف 
را  دلار  به  نیاز  و  می‌کند  متصل  هم  به  عربی( 

عنوان  به‌  نیز،  چین  همچنین  می‌برد.  بین  از 
الکترونیک،  تجارت  بازار  در  اصلی  بازیگر  یک 
بازار  بکشد.  چالش  به  را  دلار  نقش  می‌تواند 
 2023 ــال  س در  جهانی  الکترونیک  تــجــارت 
که  داشـــت  ارزش  دلار  تریلیون   5.8 حـــدود 
اختصاص  خود  به  را  آن  از  نیمی  حــدود  چین 
جهانی  تجارت  در  متحده  ــالات  ای سهم  داد. 
معنای  به   

ً
لــزومــا ایــن  امــا  ــت،  اس یافته  کاهــش 

دارایــی‌هــای  منابع  سایر  و  نیست  ــی  دلارزدایـ
صندوق‌های  و  بانکی  سپرده‌های  مانند  دلاری 
ثروت حاکمیتی این کاهش را جبران می‌کنند. 
بنابراین از این منظر، همچنان دلار در تجارت 

 با وجود 
گرایش رو به 

افزایش برای 
تنوع‌بخشی 

سبد ارزی 
عواملی که 

از تسلط 
دلار حمایت 

می‌کنند 
همچنان قوی 

هستند

امیرحسین موسوی
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نمودار  1

ســهم دلار از ذخایر ارزی

کاهش  ــود  وج با  خارجی  ارز  ذخایر  و  جهانی 
قدرت، همچنان نقش ارز حاکم را ایفا می‌کند.

آیا دلارزدایی قریب‌الوقوع است؟
مالی  و  پولی  جریان‌های  در  تغییرات  وجود  با 
مالی،  جدید  سیستم‌های  ظهور  و  بین‌المللی 
خواهد  محتمل  ــی  دلارزدای با  مرتبط  خطرات 
نگاه  آن  به  آمیز  اغراق  صورت  به  نباید  اما  بود، 
نظر  ــه  ب بلندمدتی  فــرایــنــد  آن  تحقق  و  کــرد 
می‌رسند. ساختارهایی مانند بازارهای سرمایه 
عمیق و شفاف، حاکمیت قانون، سیستم‌های 
روان  عملکرد  و  پیش‌بینی  ــل  ــاب ق قــانــونــی 
سیستم مالی، همچنان از جایگاه دلار حمایت 
فشارهای  وجــود  بــا  میان  ــن  ای در  می‌کنند. 
دلار  ــت  اس ممکن  ژئوپلیتیکی،  و  اقتصادی 
مالی  سیستم  در  را  خود  اصلی  نقش  همچنان 
جهانی حفظ کند، اما کشورهایی که در مقابل 
و  روسیه  نظیر  هستند،  متحده  ــالات  ای قطب 
چین و یا گروه‌هایی مانند بریکس و شانگهای، 
حرکت  دلار  قدرت  کاهش  مسیر  در  می‌توانند 

کنند.

حرکت عملیاتی بریکس به سمت دلارزدایی
بــرزیــل،  شــامــل  ــه  ک  )BRICS( بریکس  گـــروه 
با  است،  آفریقای‌جنوبی  و  چین  هند،  روسیه، 
اتیوپی،  مصر،  آرژانتین،  کشورهای  از  دعــوت 

متحده  ــارات  امـ و  سعودی  عربستان  ــران،  ایـ
گوست 2023، توجهات را به  عربی در اجلاس آ
غالب  نقش  کاهش  برای  گروه  این  تلاش‌های 
است.  ــرده  ک جلب  نوظهور  بــازارهــای  در  دلار 
دنبال  بــه  اجــاس  ــن  ای در  شرکت‌کنندگان 
محلی  ارزهـــای  از  اســتــفــاده  کــردن  ــر  ــذاب‌ت ج
که  به ‌طوری‌  بودند،  مالیه  و  تجارت  در  بریکس 

بتوانند فرآیند دلارزدایی را تسریع کنند.
است  دهه  یک  از  بیش  اهــداف  این  هرچند 
بریکس  ــذاران  ــت‌گ ــاس ــی س تــوجــه  مـــورد  ــه  ک
بین‌المللی  معاملات  بیشتر  هنوز  اما  بوده، 
با  نوظهور  بازارهای  سایر  و  عضو  کشورهای 
محلی  ارزهــای  تبادل  می‌شود.  انجام  دلار 
ــای  ارزه سایر  و  یکدیگر  با  بریکس  اعضای 
از  استفاده  نیازمند  اغلب  نوظهور،  بازارهای 
بزرگی  بخش  و  است  واسطه  ‌عنوان  به  دلار 
ایــن  خــصــوصــی  و  عــمــومــی  ــای  ــی‌ه ــده ب از 
جدی  موانع  ایــن  ــت.  اس دلار  به  اقتصادها 
عضویت  گسترش  ــا  آی کــه  می‌دهند  نشان 
افــزایــش  بــر  اعــضــا  بیشتر  تمرکز  و  بریکس 
روند  این  می‌تواند  محلی  ارزهای  از  استفاده 
گوست  آ اجــاس  در  خیر؟  یا  و  دهد  تغییر  را 
مرکزی  بانک‌های  و  دارایـــی  وزرای   ،2023
ارزهــای  از  استفاده  تا  شدند  مأمور  بریکس 
بررسی  را  پرداخت  زیرساخت‌های  و  محلی 
کرده و گزارشی ارائه دهند. استفاده گسترده     شمـــاره  77  -  بهمن  1403   
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نمودار   2

ذخایر طــا بانک های مرکزی 
جهان

آن  جهانی  نقش  خودتقویتی  به ‌طور  دلار  از 
را  دلارزدایــی  بــرای  تلاش‌ها  و  کــرده  حفظ  را 
دشوار کرده است، که برخی از آنها در ادامه 
ــن موانع  ــع ای ــده کــه در صـــورت رف ــاره ش اشـ
دلارزدایــی  مسیر  تا  ــت  داش انتظار  می‌توان 

برای این گروه تسهیل شود.
کمبود  ناکافی:  مالی  زیرساخت‌های   .1
ارزی  تسویه  و  پرداخت  مناسب  سیستم‌های 
به  اعــتــمــاد  کاهــش  و  هزینه  ــش  ــزای اف بــاعــث 

استفاده از ارزهای محلی می‌شود.
2. قیمت‌گذاری کالاها به دلار: بیشتر تجارت 
تسویه  و  قــیــمــت‌گــذاری  دلار  ــه  ب کالا  جهانی 
می‌شود که اهمیت دلار را در اقتصادهای متکی 
عربستان،  و  برزیل  آرژانــتــیــن،  مانند  کالا،  به 

تقویت می‌کند.
زیرساخت‌های  وجود  عدم  تسویه:  ریسک   .3
معاملات  تسویه  ریسک  کاهش  برای  مناسب 
ــای  ارزه از  استفاده  ــرای  ب دیگر  مانعی  ارزی، 

محلی است.

رشد یوان چین در میان ارزهای بریکس
ــوان پـُـرکاربــردتــریــن ارز  ــن ــه ‌ع ــن، ب ــی یـــوان چ
اخیر  ــای  ــال‌ه س در  بــریــکــس،  ــای  ــ ارزه مــیــان 
گسترش  ــرای  ب چین  سیاست‌های  دلیل  به 
پرداخت  سیستم‌های  و  مالی  زیرساخت‌های 
است.  داشته  چشمگیری  رشد  بین‌المللی، 

ابزارهایی مانند خطوط اعتباری دوطرفه بانک 
بین‌المللی  پرداخت  سیستم  چین،  مرکزی 
تسویه  بانک‌های  و   )CIPS( چین  بین‌بانکی 
افزایش  در  مهمی  نقش  کشور،  از  ج  خار یوان 
ایفا  بین‌المللی  معاملات  در  یوان  از  استفاده 
در  که  دلارزدایی  نمونه‌های  از  برخی  کرده‌اند. 
می‌توان  که  است  افتاده  اتفاق  اخیر  سال‌های 

به آن اشاره کرد، عبارتند از:
• آرژانتین و یوان: در سال 2023، بانک مرکزی 
آرژانتین با بانک مرکزی چین توافق کرد تا خط 

اعتباری یوان را دو برابر کند.
روسیه  و  چین  بین  تجارت  یوان:  و  روسیه   •
 با یوان انجام می‌شود و این ارز در تسویه 

ً
عمدتا

تجارت با سایر کشورها نیز استفاده می‌شود.
چین  با  سعودی  عربستان  یوان:  و  عربستان   •
به  خود  نفت  ــادرات  ص از  بخشی  تسویه  بــرای 

یوان توافق کرده است.
در  روپیه  از  استفاده  افزایش  دنبال  به  نیز  هند 
از  هند  مرکزی  بانک  است.  بین‌المللی  تجارت 
با  محلی  تسویه  توافقنامه‌های  امضای  طریق 
روپیه  ویژه  حساب‌های  ایجاد  و  کشورها  سایر 
این  تا  می‌کند  تلاش  خارجی  بانک‌های  برای 
خ  هدف را محقق کند. با این حال، نوسانات نر
روپیه،  تبدیل‌پذیری  به  مربوط  مسائل  و  ارز 
در  ارز  ایــن  از  استفاده  گسترش  اصلی  موانع 
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4 سیاست بانک مرکزی ازبکستان 
برای  عبور   از  بحران  تورمی

       اصلاحات اقتصادی در ازبکستان پایه‌های اقتصاد بازار را تقویت 
کرد و فرصت‌های جدیدی برای سرمایه‌گذاری و تجارت فراهم آورد

       تا قبل از اصلاحات ارزی در سال 2017، ازبکستان با مشکلات 
شدیدی در دسترسی به ارز خارجی مواجه بود

       در سال 2020، بانک مرکزی ازبکستان سیاست هدف‌گذاری 
تورمی را به‌ عنوان چارچوب اصلی خود اعلام کرد

خ‌های تورم دو و حتی سه رقمی ازبکستان، به طور تدریجی کاهش         نر
یافته و هدف تورمی ۵ درصد در میان‌مدت قابل دسترسی است

خ تورم         صندوق بین‌المللی پول برای سال ۲۰۲۵، نر
ازبکستان را ۹.۷ درصد پیش‌بینی کرده است

اقدامات اصلاحی برای بازگشت اقتصاد به مسیر  رشد
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 ،1991 ســال  در  ازبکستان  استقلال  از  پس 
یک  ایجاد  برای  را  ــواری  دش مسیر  کشور  این 
اقتصاد پایدار و مدرن طی کرد. مانند بسیاری 
اتحاد  از  استقلال‌یافته  ــازه  ت کشورهای  از 
چالش‌های  با  ازبکستان  ــوروی،  ش جماهیر 
چالش‌ها  این  بود.  روبرو  عمیقی  ساختاری 
ــاد دولــتــی مــتــمــرکــز، ضعف  ــص ــت ــل اق ــام ش
شدید  وابستگی  ــی،  ــال م زیــرســاخــت‌هــای 
نبود  و  پنبه(،  ــژه  وی )بــه‌  کــشــاورزی  بخش  به 

بازارهای آزاد بود.
ازبکستان  در  تورم   ،2000 اوایل  و   1990 دهه  در 
و  غذایی  مواد  قیمت  افزایش  دلیل  به   

ً
عمدتا

انرژی بود. سیاست‌های قیمت‌گذاری دولتی 
سوخت،  و  گندم  نظیر  اساسی،  کالاهای  برای 
ــد. بـــرای مثال،  ــازار ســیــاه ش بــاعــث ایــجــاد بـ
باعث  گندم  شدید  کمبود   ،1998 ــال  س در 
از  بسیاری  زندگی  که  شد  نان  قیمت  افزایش 
داد.  قرار  تأثیر  تحت  را  کم‌درآمد  خانوارهای 
)محصول  پنبه  قیمت  در  نوسانات  همچنین، 
اصلی صادراتی ازبکستان(، تأثیر مستقیمی بر 

ارز ملی داشت و در نتیجه تورم را تشدید کرد.

دوره اولیه: تورم شدید و سیاست‌های ناکارآمد
تورم  شدید  افــزایــش  شاهد  مــیــادی،   1990 دهــه 
ــی از  ــاش ــی ن ــم ــه‌رق ــان بـــود. تـــورم س ــت ــس ــک در ازب
و  قیمت‌ها  کنترل  نامنسجم،  مالی  سیاست‌های 
چاپ بیش‌ازحد پول، اقتصاد کشور را در وضعیت 
بحرانی قرار داد. این شرایط، قدرت خرید مردم را 
بسیاری  و  داد  افزایش  را  بیکاری  خ  نر داد،  کاهش 
از خانوارها را زیر خط فقر برد. دولت ازبکستان در 
سختگیرانه‌ای  سیاست‌های  بحران،  این  به  پاسخ 
خ  نر کنترل  و  اساسی  کالاهای  قیمت  کنترل  مانند 
ایجاد  به  تنها  سیاست‌ها  این  اما  کرد،  اعمال  را  ارز 
سرمایه‌گذاری  انگیزه‌های  کاهش  و  سایه  اقتصاد 
منجر شد. تا قبل از اصلاحات ارزی در سال 2017، 
به  دسترسی  در  شدیدی  مشکلات  با  ازبکستان 
شدید  کنترل  سیستم  ــود.  ب مواجه  خارجی  ارز 
خ ارز باعث ایجاد فساد و عدم شفافیت شد. به‌  نر
دلار  به  دسترسی  برای  واردکنندگان  مثال،  عنوان 
سیاه  بازار  از  استفاده  یا  رشوه  پرداخت  به  مجبور 
واردات  هزینه  افزایش  باعث  موضوع  این  بودند. 
کالاهای اساسی و صنعتی شد و فشار مضاعفی به 

مصرف‌کنندگان وارد کرد.

دوران گذار: اصلاحات اقتصادی و بحران بیکاری
محتاطانه‌ای  گام‌های  ازبکستان   ،2000 دهه  در 
به  ــت  دول ــت.  ــرداش ب ــود  خ اقتصاد  ــاح  اص ــرای  ب
تدریج برخی از بخش‌های اقتصاد را خصوصی کرد 

و تلاش کرد سرمایه‌گذاری خارجی را جذب کند، 
کار  نیروی  مهاجرت  و  بیکاری  بحران  همچنان  اما 
یکی از بزرگ‌ترین چالش‌ها بود و فساد گسترده، 
دولت  غالب  نقش  و  اقتصادی  حاکمیت  ضعف 
از  پس  ــرد.  ک محدود  را  پــایــدار  ــد  رش اقتصاد،  در 
)رئیس‌جمهور  میرضیایف  شوکت  آمدن  کار  روی 
ازبکستان( از سال 2016، اصلاحات گسترده‌ای در 

کاهش  ارز،  خ  نر آزادســازی  و  گرفت  قرار  کار  دستور 
موانع تجاری و اصلاحات در نظام مالیاتی و بانکی 
این  بــود.  دوره  ــن  ای کلیدی  ــای  ــام‌ه گ جمله  از 
و  کرد  تقویت  را  بازار  اقتصاد  پایه‌های  اصلاحات، 
فرصت‌های جدیدی برای سرمایه‌گذاری و تجارت 
فراهم آورد. در اوایل دهه 2000، بسیاری از مردم به 
دلیل کمبود فرصت‌های شغلی داخلی، به روسیه 
مهاجرت‌ها  ایــن  کردند.  مهاجرت  قزاقستان  و 
مالی  حواله‌های  به  ازبکستان  وابستگی  باعث 
کارگران  حواله‌های   ،2013 سال  در  شد.  مهاجران 
داخلی  ناخالص  تولید  درصد   13 حدود  خارجی 

)GDP( ازبکستان را تشکیل می‌داد.

 اصلاحات ارزی سال 2017: نقطه عطفی 
در اقتصاد

اجرا  میرضیایف  شوکت  توسط  که  ارزی  اصلاحات 
شد، تأثیر قابل‌توجهی بر اقتصاد گذاشت. تورم در 
مازاد  جمله  از  متعددی  عوامل  دلیل  به  کشور  این 
نقدینگی، وابستگی به واردات و افزایش هزینه‌های 
رسمی  خ  نر اصلاحات،  این  از  پیش  بود.  بالا  تولید 
بازار  در  اما  بود،  سُوم   4,210 حدود  دلار  برابر  در  ارز 
از  بعد  مــی‌شــد.  معامله  ــوم  سُ  8,000 بــه  دلار  آزاد، 
این  و  شد  نزدیک  واقعیت  به  ارز  خ  نر اصلاحات، 
کاهش  و  اقتصادی  شفافیت  افزایش  باعث  اقدام 
فساد شد، اما در کوتاه‌مدت فشار تورمی ایجاد کرد.

سیاست  ازبکستان  مرکزی  بانک   ،2020 سال  در 
اصلی  چارچوب  ‌عنوان  به  را  تورمی  هدف‌گذاری 
هدف  تعیین  شامل  رویکرد  این  کرد.  اعلام  خود 
پولی  ابزارهای  از  استفاده  و  تورم  برای  مشخصی 
اصلی  هدف  است.  هدف  این  به  دستیابی  برای 
در  درصــد   ۵ به  تــورم  خ  نر کاهش  سیاست‌ها،  این 
افزایش  شامل  سیاست‌ها  این  است.  میان‌مدت 
خ بهره، کنترل نقدینگی و مدیریت ذخایر ارزی  نر
بود. با وجود این تلاش‌ها، نوسانات قیمت انرژی، 
اقلیمی  تغییرات  و  ــد-19  ــووی ک پاندمی  تأثیرات 
کــردنــد.  تشدید  را  تــورمــی  فــشــارهــای  همچنان 
پاندمی کووید-19 نیز یکی از چالش‌های بزرگ اخیر 
بود. کاهش صادرات پنبه، گاز و سایر منابع طبیعی 
محدودیت‌های  شد.  ارزی  ــد  درآم کاهش  باعث 
و  کوچک  کــســب‌وکارهــای  از  بسیاری  قرنطینه، 
خ بیکاری را افزایش داد.  متوسط را تعطیل کرد و نر

دولت 
ازبکستان در 

پاسخ به بحران 
سیاست‌های 

سختگیرانه‌ای 
مانند کنترل 

قیمت کالاهای 
اساسی و کنترل 
خ ارز را اعمال  نر

کرد، اما این 
سیاست‌ها تنها 
به ایجاد اقتصاد 

سایه و کاهش 
انگیزه‌های 

سرمایه‌گذاری 
منجر شد
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سال  در  غذایی  مواد  قیمت  نوسانات  همچنین، 
فشار  و  یافت  افزایش  توجهی  قابل  طور  به   2020

بیشتری بر خانوارها وارد کرد. 
کشاورزی  به  شــدت  به  ازبکستان  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
اقلیمی  تغییرات  و  آب  کمبود  اما  اســت،  وابسته 
ــاورزی  ــش ــره‌وری مــحــصــولات ک ــه ــش ب بــاعــث کاه
منطقه  ــی  آب منابع  ــش  کاه  ،2010 ــه  ده در  ــد.  ش
ــاورزان  ــش ک ــرای  بـ جــدی  مشکلات  بــاعــث  آرال 
گندم  مانند  کــشــاورزی  محصولات  قیمت  و  شد 
به  مشکلات  بــاعــث  و  یــافــت  ــش  ــزای اف میوه‌ها  و 
این  شــد.  پنبه  کشت  به  وابسته  مناطق  در  ــژه  وی
سیستم  نــوســازی  ــای  ــروژه‌ه پ که  اســت  حالی  در 
حل  را  اصلی  مشکلات  نتوانسته‌اند  هنوز  آبیاری 
کنند. اصلاحات ساختاری در بخش مالی یکی از 
چالش‌های اصلی است که بانک مرکزی ازبکستان 
 )IMF( با آن روبرو است. صندوق بین‌المللی پول
توصیه کرده که اصلاحات مالی باید شامل تقویت 
دولتی،  بانک‌های  خصوصی‌سازی  بانکی،  نظارت 
از  باشد.  مالی  ــازار  ب در  ــت  دول دخالت  کاهــش  و 
ــرای  اج ــرای  ب مرکزی  بانک  تصمیم  دیگر،  ــوی  س
برنامه ارزیابی بخش مالی )FSAP( در سال ۲۰۲۵ 
تطبیق  و  بانکی  نظارت  توسعه  زمینه‌ساز  می‌تواند 
سال  تا  ــود.  ش بین‌المللی  استانداردهای  با  آن 
2020، حدود 80 درصد از دارایی‌های بانکی کشور 
کارایی  کاهش  باعث  که  بود  دولــت  کنترل  تحت 
سال  در  که  مالی  اصلاحات  شد.  رقابت‌پذیری  و 
در  دولت  دخالت  کاهش  هدف  با  شد،  آغاز   2022

بانک‌ها و تقویت بخش خصوصی انجام گرفت.

از بحران تا بهبود: چشم‌انداز امروز
امروزه، اقتصاد ازبکستان در حال گذار از مرحله‌ای 
خ تورم که  حساس به سمت ثبات و توسعه است. نر
بود،  رقمی  سه  حتی  و  رقمی  دو  قبل  دهه‌های  در 
اکنون به طور تدریجی کاهش یافته و بانک مرکزی به 
هدف تورمی ۵ درصد در میان‌مدت امیدوار است. 
پیش‌بینی  ــده،  ش اتخاذ  سیاست‌های  به  توجه  با 
خ تورم در ازبکستان به تدریج کاهش  می‌شود که نر
خ تورم این کشور را ۹.۷  یابد. IMF برای سال ۲۰۲۵ نر
موفقیت  نشان‌دهنده  که  کرده  پیش‌بینی  درصد 

نسبی سیاست‌های پولی بانک مرکزی است.
در این بخش، گریزی بر سیاست‌های پولی بانک 

مرکزی ازبکستان می‌زنیم:
1. تنظیم نرخ بهره:

به  را  بهره  خ  نــر ــورم،  ت کنترل  ــرای  ب مرکزی  بانک 
به  واکنش  در  می‌گیرد.  کار  به  کلیدی  ابزار  عنوان 
فشارهای تورمی ناشی از عوامل خارجی و کاهش 
بانک  آمریکا،  دلار  برابر  در  ازبکستان  سُوم  ارزش 
به  درصد   14 از  را  بهره  خ  نر  2022 مارس  در  مرکزی 

17 درصد افزایش داد. سپس در ژوئن همان سال، 
خ به 16 درصد و در جولای به 15 درصد کاهش  این نر
سطح  در  بهره  خ  ــر ن  ،۲۰۲۴ سپتامبر  در  یــافــت. 
۱۳.۵ درصد ثابت نگه داشته شد تا رشد اقتصادی 
تغییرات  این  شــود.  حمایت  تــورم  افزایش  بــدون 
نشان‌دهنده تلاش بانک مرکزی برای مهار تورم و 

حفظ ثبات اقتصادی است.
۲. مدیریت ذخایر ارزی و طلا:

ارزی  ذخایر  مدیریت  با  ازبکستان  مرکزی  بانک 
با  مقابله  ــرای  ب بیشتری  توانایی  ــود،  خ طــای  و 
ژانویه  تا  ــت.  اس ــرده  ک ایجاد  اقتصادی  نوسانات 
۲۰۲۳، ذخایر طلا و ارز این کشور به ۳۵.۸ میلیارد 
 2.3 گذشته  نوامبر  مــاه  به  نسبت  که  رسید  دلار 
افزایش  این  اســت.  داشته  افزایش  دلار  میلیارد 
 1.7 و  طلا  ذخایر  دلاری  میلیون   600 رشد  از  ناشی 
مدیریت  است.  بوده  ارزی  منابع  دلاری  میلیارد 
امکان  مرکزی  بانک  به  ذخایر  ایــن  هوشمندانه 
می‌دهد در مواجهه با نوسانات اقتصادی و تورمی، 

انعطاف‌پذیری بیشتری داشته باشد. 
3. کنترل نقدینگی:

برای کاهش مازاد نقدینگی در بازار، بانک مرکزی 
و  قرضه  اوراق  انتشار  جمله  از  متعددی  اقدامات 
است.  داده  انجام  سیاستی  وام‌دهی‌های  کنترل 
و  کرده  کمک  تورمی  فشار  کاهش  به  اقدامات  این 

ثبات قیمتی را بهبود بخشیده است.
4. استقلال بانک مرکزی:

مؤثر  ــرای  اج ــرای  ب مرکزی  بانک  استقلال  حفظ 
تورمی  اهداف  به  دستیابی  و  پولی  سیاست‌های 
ضروری است. صندوق بین‌المللی پول بر اهمیت 
تداوم سیاست‌های پولی مناسب و حفظ استقلال 
بانک مرکزی تأکید دارد، زیرا این عوامل به کاهش 
دلاریزاسیون و تقویت کانال‌های انتقال پولی کمک 

می‌کند.
بیکاری  خ  ــر ن کــه  مــی‌دهــد  نشان  پیش‌بینی‌ها 
 7.9 به   2023 ــال  س در  ــد  درص  8.4 از  ازبکستان 
 2025 سال  در  درصد   7.4 و   2024 سال  در  درصد 
شغل  ایــجــاد  از  نــاشــی  بهبود  ــن  ای یــابــد.  ــش  کاه
زیرساختی  پــروژه‌هــای  و  نوظهور  بخش‌های  در 
رشد  همچنین،  است.  بزرگ  مقیاس  در  عمومی 
و   2024 ســال‌هــای  ــرای  ب داخلی  ناخالص  تولید 
2025 به ترتیب 5.5 درصد و 5.6 درصد پیش‌بینی 
شده است. با این ‌حال، چالش‌هایی همچون نیاز 
در  دولــت  نقش  کاهش  بانکی،  نظارت  تقویت  به 
اقتصاد، توسعه بازارهای مالی و مدیریت نوسانات 
قرار  کشور  ایــن  راه  سر  بر  همچنان  ــا  کالاه قیمت 
دارد. اصلاحات ساختاری در بخش مالی و تلاش 
برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی، کلید موفقیت 

ازبکستان در سال‌های پیش‌رو خواهد بود.

تا سال 2020 
حدود 80 درصد 
از دارایی‌های 
بانکی کشور 
تحت کنترل 
دولت بود که 
باعث کاهش 
کارایی و 
رقابت‌پذیری 
شد
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 اقدام به موقع بانک مرکزی قزاقستان
تورم  را  تک‌رقمی  کرد

         بانک مرکزی قزاقستان با بهره‌گیری از ابزارهایی 
خ بهره، مدیریت ذخایر بانکی و عملیات  چون افزایش نر

بازار باز، توانسته است تورم را تا حدی مهار کند

خ تورم در قزاقستان در سال 2023 به 21.3 درصد           نر
خ  رسید، اما با اقدامات پولی و مالی اتخاذ شده، این نر

تا پایان همان سال به 9.8 درصد کاهش یافت

         اجرای استراتژی پولی 2030 و تمرکز بر توسعه پایدار، می‌تواند جایگاه 
قزاقستان را به‌ عنوان یک اقتصاد پایدار در منطقه تقویت کند

خ تورم قزاقستان در سال 2023          افزایش نر
نشان‌دهنده شدت بحران اقتصادی بود

استراتژی ۲۰۳۰ کنترل تورم در قزاقستان
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جهانی  چالش‌های  از  یکی  تــورم،  مسئله 
ــای  دوران‌ه در  به ‌ویــژه  کشورها  که  اســت 
هستند.  مواجه  آن  با  اقتصادی  ناپایداری 
سیاست‌های  تــورم،  کنترل  برای  کشورها 
شامل  ــه  ک کـــرده‌انـــد  ــاذ  ــخ ات را  متنوعی 
نقدینگی  ــرل  ــت ــن ک بــهــره،  خ  ــر نـ تنظیم 
ــادی  ــص ــت اق زیــرســاخــت‌هــای  ــت  ــوی ــق ت و 
در  سیاست‌ها  ــن  ای موفقیت  ــود.  ــی‌ش م
اهمیت  نشان‌دهنده  مختلف،  کشورهای 
در  هماهنگ  و  چندجانبه  رویــکــردهــای 
سال‌های  در  ــت.  اس اقتصادی  مدیریت 
کووید  همه‌گیری  از  پس  ــژه  وی به  و  اخیر 
اوکــرایــن،  و  روسیه  جنگ  آن  از  پس  و   ۱۹
معضل  یک  عنوان  به‌  قیمت‌ها  افــزایــش 
جدی در بسیاری از کشورهای توسعه‌یافته 
ــت.  اس شــده  نــمــایــان  توسعه  حــال  در  و 
با  کشورها  ــد-19،  ــووی ک همه‌گیری  از  پس 
چالش‌های جدیدی در زمینه کنترل تورم 
از  بسیاری  دوران،  این  در  شدند.  مواجه 
اقتصادهای  از  حمایت  منظور  به  دولت‌ها 
آسیب‌دیده، اقدام به اجرای سیاست‌های 
هزینه‌های  ــش  ــزای اف و  انبساطی  مــالــی 
در  اگرچه  اقدامات،  این  کردند.  عمومی 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  کوتاه‌مدت 
شدید  افزایش  به  منجر  اما  کردند،  کمک 
در  ــی  ــورم ت فــشــارهــای  ــاد  ــج ای و  قیمت‌ها 
به  پاسخ  در  شدند.  کشورها  از  بسیاری 
مرکزی  بانک‌های  و  دولت‌ها  چالش،  این 
پولی  ــای  ــت‌ه ــاس ــی س ــدد  ــج م تنظیم  ــه  ب
به  اقدام  کشورها  برخی  پرداختند.  خود 
خ بهره و کاهش نقدینگی کردند  افزایش نر
کنند.  جلوگیری  تورم  بیشتر  افزایش  از  تا 
و  تأمین  زنجیره‌های  بهبود  همچنین، 
تقویت تولید داخلی به ‌عنوان راهکارهایی 
و  واردات  بــه  ــی  ــگ ــت ــس واب ــش  کاهـ ــرای  ــ ب
گرفت.  قــرار  توجه  مــورد  قیمت‌ها  کنترل 
یک  به  نیاز  نشان‌دهنده  رویکردها  ایــن 
با  مواجهه  در  هماهنگ  و  جامع  استراتژی 

چالش‌های اقتصادی جهانی است.

چالش تورم در قزاقستان
قزاقستان، به‌ عنوان یکی از کشورهای کلیدی و 
استراتژیک در آسیای مرکزی، در دو دهه گذشته 
بوده  روبــرو  متعددی  اقتصادی  چالش‌های  با 
است که از جمله این چالش‌ها می‌توان به تورم 
کشور  این  کرد.  اشاره  اقتصادی  نوسانات  و  بالا 
وابسته  موادخام  صــادرات  به  عمده  به ‌طور  که 
است، به ‌ویژه در دوره‌های ناپایداری اقتصادی، 

قرار  کالاها  جهانی  قیمت  نوسانات  تأثیر  تحت 
می‌گیرد. تورم، که به ‌عنوان یک پدیده اقتصادی 
خام  ــواد  م صادرکننده  کشورهای  در  معمولاً 
زندگی  بر  مستقیم  طور  به‌  می‌شود،  مشاهده 
این  به  پاسخ  در  می‌گذارد.  تأثیر  مردم  ــره  روزم
را  اقداماتی  قزاقستان  مرکزی  بانک  چالش‌ها، 
برای کنترل و مهار تورم آغاز کرد. این اقدامات 
اقتصادی  مختلف  ابزارهای  از  استفاده  شامل 
مدیریت  بــهــره،  خ  ــر ن ــش  ــزای اف جمله  از  بــود، 
ذخایر بانکی و اجرای عملیات بازار باز، افزایش 
کلیدی  ــای  ــزاره اب از  یکی  عنوان  به‌  بهره  خ  نــر
در  نقدینگی  کاهش  ‌منظور  به  پولی،  سیاست 
قیمت‌ها  بیشتر  افــزایــش  از  جلوگیری  و  ــازار  ب
سیاست‌ها  این  حال،  این  با  شد.  گرفته  کار  به 
خ تورم در  بدون پیامد نبودند. در سال 2023، نر
قزاقستان به 21.3 درصد رسید که نشان‌دهنده 
مرکزی  بانک  اما  بــود،  اقتصادی  بحران  شدت 
مالی  و  پولی  سیاست‌های  اجرای  با  قزاقستان 
همان  پایان  تا  را  خ  نر این  شد  موفق  مناسب، 
سال به 9.8 درصد کاهش دهد. این کاهش قابل 
توجه، نشان‌دهنده تأثیر مثبت اقدامات انجام 

شده بر روی اقتصاد کشور است.
اتخاذ  ضدتورمی  سیاست‌های  دیگر،  طرف  از 
داشتند.  را  خــود  خــاص  پیامدهای  نیز  شــده 
معنای  به  بهره  خ  نر افزایش  مثال،  ‌عنوان  به 
افزایش هزینه‌های استقراض برای کسب‌وکارها 
شدن  کُند  و  سرمایه‌گذاری  کاهش  به  که  بود 
حالی  در  نتیجه،  در  شد.  منجر  اقتصادی  رشد 
با  اســت  توانسته  قزاقستان  مرکزی  بانک  که 
چالش‌های  دهد،  کاهش  را  تورم  خ  نر موفقیت 
جدیدی در زمینه رشد اقتصادی و تأثیرات منفی 
‌وجود  به  سرمایه‌گذاری‌ها  و  کسب‌وکارها  بر 
رویکرد  یک  به  نیاز  وضعیت  ایــن  ــت.  اس ــده  آم
را  اقتصادی  سیاست‌گذاری  در  متوازن  و  جامع 
نمایان می‌سازد تا بتوان به‌ طور همزمان به مهار 

تورم و حمایت از رشد اقتصادی پرداخت.

سیاست‌های پولی و نقش بانک مرکزی
داده‌های  از  استفاده  با  قزاقستان  مرکزی  بانک 
آماری دقیق از منابع معتبر مانند بانک جهانی 
و صندوق بین‌المللی پول، اثرات سیاست‌های 
این  اســت.  کــرده  تحلیل  و  پایش  را  خود  پولی 
متمرکز  ــی  ــل اص ــور  ــح م ــار  ــه چ ــر  ب ســیــاســت‌هــا 

بوده‌اند:
 5 به  ــورم  ت خ  نــر کاهــش  هــدف  تورم:  کنترل   .1

درصد تا سال 2030
بازار  نقدینگی  تنظیم  نقدینگی:  مدیریت   .2

برای جلوگیری از شوک‌های تورمی

سیاست‌های 
ضدتورمی 
پیامدهایی نیز 
داشت و افزایش 
خ بهره  نر
موجب افزایش 
هزینه‌های 
استقراض برای 
کسب‌وکارها و 
کاهش سرعت 
رشد اقتصادی 
شد
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3. توسعه بازار مالی: تقویت بازار اوراق بهادار و 
کاهش وابستگی به دلار

به  اتــکــا  کاهــش  اقتصاد:  به  تنوع‌بخشی   .4
درآمدهای نفتی و گازی

رئیس بانک ملی قزاقستان، تیمور سلیمانوف، 
لزوم  بر  نمایندگان  مجلس  در   2024 نوامبر  در 
بیان  وی  کـــرد.  تأکید  ســاخــتــاری  ــات  ــاح اص
داشت که وابستگی بودجه کشور به درآمدهای 
نفتی، فشارهای تورمی ایجاد کرده و اصلاحات 
غیرنفتی  صنایع  در  سرمایه‌گذاری  و  مالیاتی 

می‌تواند از شدت این فشارها بکاهد.

استراتژی 2030
شفافیت  ــش  ــزای اف هـــدف  ــا  ب ــژی  ــرات ــت اس ایـــن 
قزاقستان  جمهوری  ملی  بانک  سیاست‌های 
ــی حــفــظ ثبات  ــای ــوان ــا ت ــن شـــده اســـت ت ــدوی ت
قیمت‌ها و پایه‌های رژیم هدف‌گذاری تورمی در 

این کشور تقویت شود. 
اصلی  ــای  ــت‌ه ــوی اول و  ــداف  اهـ سند،  ــن  ای در 
سیاست پولی تعیین شده‌اند که باعث افزایش 
گاهی و درک عمومی از فعالیت‌های بانک ملی  آ

خواهد شد.
بر اساس تحلیل عوامل محدودکننده ظرفیت 
غلبه  برای  اولویت‌دار  اقدامات  تــورم،  کاهش 
و  اقتصاد  در  ســاخــتــاری  مــحــدودیــت‌هــای  بــر 
منظور  به  پولی  سیاست  مکانیسم‌های  بهبود 
دستیابی به یک رژیم هدف‌گذاری تورمی کامل 

شناسایی شده‌اند.
حوزه  سه  به  استراتژی  این  در  کلیدی  ابتکارات 

تقسیم می‌شوند:
شامل  بخش  این  پولی:  چارچوب  تقویت   .1
از  ملی  بانک  خــروج  تورمی،  انتظارات  تثبیت 
برنامه‌های اعطای تسهیلات به اقتصاد، بهبود 
شناور  ارز  خ  نر رژیم  پایه‌های  تقویت  و  ارتباطات 
این  در  اقدامات  موفقیت‌آمیز  ــرای  اج اســت. 
سطح  تثبیت  پولی،  سیاست  اثربخشی  حوزه، 
خ  نر رژیم  به  پایبندی  تقویت  و  تورمی  انتظارات 
ارز شناور را افزایش می‌دهد، در حالی که سطح 

کافی ذخایر بین‌المللی حفظ می‌شود.
2. توسعه بازار مالی: در این حوزه، برنامه‌هایی 
برای افزایش کارایی بازار، کاهش پایدار دلاریزه 
شدن اقتصاد و توسعه بازار اوراق بهادار دولتی 
بخش  یک  شکل‌گیری  است.  شده  پیش‌بینی 
مالی توسعه‌یافته باعث افزایش اعتماد به پول 
ملی و افزایش ثبات سیستم مالی کشور خواهد 

شد.
3. تقویت پایه‌های سیاست اقتصاد کلان: این 
سیستماتیک  اقــدامــات  ــرای  اج شامل  بخش 

کاهــش  ــادرات،  ــ صـ ــه  ب تنوع‌بخشی  هـــدف  ــا  ب
و  مالی  انضباط  افزایش  واردات،  به  وابستگی 
مدیریت هزینه‌ها به‌ صورت ضدچرخه‌ای است. 
همچنین، حرکت به سمت حمایت‌های دولتی 
تعرفه‌گذاری  نظام  توسعه  و  بـــازار  بــر  مبتنی 
شده  پیش‌بینی  بخش  ایــن  در  نیز  بازارمحور 
است. نتایج اصلی این اقدامات شامل کاهش 
تقویت  خارجی،  عوامل  به  اقتصاد  وابستگی 
اقتصاد  ثبات  افزایش  و  دولت  مالی  موقعیت 

کلان خواهد بود.
حــوزه‌هــای  تمامی  در  ابــتــکــارات  ــن  ای ــرای  اجـ
ذکرشده، عناصر لازم برای هدف‌گذاری تورمی 
کنترل  خود  نوبه  به  امر  این  ــی‌آورد.  م فراهم  را 
و  ــرده  ک ایــجــاد  قیمت‌ها  افــزایــش  بــر  بیشتری 
هدف  به  نزدیک  ــورم  ت تثبیت  و  کاهــش  باعث 
می‌شود.  میان‌مدت  در  درصــد   5 تعیین‌شده 
ــرای  ب پیش‌بینی  قــابــل  محیطی  همچنین، 
به  و  می‌کند  فراهم  بلندمدت  سرمایه‌گذاری 
خواهد  کمک  قزاقستان  اقتصاد  پایدار  توسعه 

کرد.

سرمایه‌گذاری و همکاری‌های بین‌المللی
مهمی  نــقــش  ــی  ــارج خ ــای  ــذاری‌ه ــه‌گ ــای ــرم س
بانک  دارنـــد.  قزاقستان  اقتصاد  توسعه  در 
 900 ــدود  حـ  ،2024 ســال  در  اوراســیــا  توسعه 
نیروگاه‌های  مانند  پروژه‌هایی  در  دلار  میلیون 
ــازی زیــرســاخــت‌هــای آبی  ــازس ــدی، ب ــی ــورش خ
قزاقستان  حمل‌ونقل  شبکه‌های  توسعه  و 
سرمایه‌گذاری کرد. علاوه بر این، بانک جهانی 
پنج‌ساله‌ای  همکاری  چارچوب  قزاقستان  و 
کردند  تدوین   2025-2030 سال‌های  ــرای  ب را 
اقــتــصــادی،  ــات  ــاح اص نظیر  ــی  ــای ــوزه‌ه ح ــه  ک
پوشش  را  پایدار  کــشــاورزی  و  دیجیتال‌سازی 

می‌دهد.
در آخر، سیاست‌های تثبیت تورم بانک مرکزی 
و  تورم  کنترل  جهت  در  بزرگی  گام  قزاقستان، 
بوده  کشور  این  کلان  اقتصاد  وضعیت  بهبود 
وابستگی  نظیر  چالش‌هایی  هرچند  ــت.  اس
جهانی  نــوســانــات  تأثیر  و  نفت  ــادرات  ــ ص ــه  ب
پولی  استراتژی  اجرای  دارنــد،  وجود  همچنان 
جایگاه  می‌تواند  پایدار  توسعه  بر  تمرکز  و   2030
در  پایدار  اقتصاد  یک  عنوان  به‌  را  قزاقستان 
منطقه تقویت کند. نقش هماهنگی میان بانک 
سرمایه‌گذاری‌های  با  همراه  دولــت،  و  مرکزی 
می‌تواند  مختلف،  بخش‌های  در  استراتژیک 
کند،  جلوگیری  اقتصادی  شوک‌های  از  نه ‌تنها 
این  در  پایدار  اقتصادی  رشد  زمینه‌ساز  بلکه 

کشور شود.

قزاقستان، به‌ 
عنوان یکی 

از کشورهای 
کلیدی و 

استراتژیک 
در آسیای 

مرکزی، در دو 
دهه گذشته 

با چالش‌های 
اقتصادی 

متعددی روبرو 
بوده است
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محور  بانک  مالی  تامین   پیشتازی 
در   اقتصاد جهان

       تامین مالی بانک محور، به طور مستقیم موجب افزایش مطالبات معوق 
خ بالای تسهیلات غیرجاری بانک‌ها شده است و مشکوک‌الوصول و وقوع نر

      کاهش قدرت تسهیلات‏دهی در اثر پافشاری غیربهینه بر 
ادامه‏ روند تامین مالی ناکارآمد بانک محور، تأمین سرمایه 

در گردش را با مشکلات عدیده‌ای مواجه می‏کند

      بانک‌ها به عنوان بزرگ‌ترین واسطه‌های مالی  در اقتصاد ایران و جهان 
شقن مهمی را در تأمین سرمایه مورد نیاز بنگاه‏های اقتصادی ایفا می‏کنند

      سیطره‏ تامین مالی بانک محور بر اقتصاد جهان 
تجربیات تلخی را باز آفرینی می‏کند

آسیب‏های تامین مالی از منابع بانک‌ها )1(
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اخیر  دهه‌های  طی  که  مهمی  مسائل  از  یکی 
اقتصاددانان  توجه  مورد  فزاینده‌ای  طور  هب 
قرار گرفته است، موضوع انتخاب رویکردهای 
مولفه‏های  بر  آن  شقن  و  مالی  تامین  کارآمــد 
رشد  و  تــورم  خ  ــر ن جمله  از  اقتصادی  ــان  ک
پژوهش‏های  و  مطالعات  ــت.  اس اقتصادی 
زمینه  ــن  ای در  گرفته  انــجــام  معتبر  علمی 
سیاسی  حاکمیت‏های  كـه  می‌دهند  نشان 
در  چــه  جهان  بــزرگ  و  کوچک  اقــتــصــادی  و 
در  چــه  و  توسعه‏یافته  و  پیشرفته  ممالک 
اقتصادهای  و  ‏توسعه  ــال  ح در  کــشــورهــای 
نوظهور، در طی بیش از یک قرنِ سپری شده 
شده‏  ثبت  بانکی  و  مالی  اقتصادی،  تاریخ  از 
عنوان  به  بانکی،  ذخایر  از  جهان،  رسمی 
در  ــود  خ کارکـــردی  و  عملیاتی  غــالــبِ  بسترِ 
داخلی  کلان  پروژه‏های  مالی  تامین  جهت 
‏که  ــوری  ط به  ــد،  ــرده‏ان ‏ب بهره  بین‏المللی  و 
موجود،  آمارهای  و  داده‏ها  استنادترین  قابل 
خ  سال‏هایی را در جهان نشان می‏دهند که نر
محور،  بانک  مالی  تامین  رویکرد  کارگیری  به 
مرز 70 درصد را هم گذرانده است. اما در عین 
حال، استفاده از این ابزار، نتایج مختلفی بر 
جهان  کشورهای  خارجی  و  داخلی  اقتصاد 
اقتصادی،  و  سیاسی  حاکمیت‏های  و  داشته 
به  نسبت  را  ــردی  منحصربه ‏ف بــازخــوردهــای 
مالی  تامین  الگوی  این  پیامدهای  و  نتایج 
تجربه کرده‏اند، به طوری‏ که گاها دو اقتصاد در 
اندازه و اتمسفر شبیه به هم، ثمرات به شدت 
از  حاصل  منفی  و  مثبت  اثرات  در  را  متفاوتی 
مشاهده  محور  بانک  مالی  تامین  کارگیری  به 

کرده‏اند.

حقیقت  یک  عنوان  به  ــروز  ام که  آنچه  حــال،  این  با 
کشورهای  تجربه‏  از  استناد  قابل  و  معتبر  مستدل، 
رویکرد  ــن  ای از  استفاده  زمینه  در  جهان  مختلف 
منفی  پیامدهای  وزن  سنگینی  ــت،  اس بیان  قابل 
مالی،  جامع  بسترهای  بر  محور  بانک  مالی  تامین 
به  نسبت  کشورها  داخلی  ارزی  و  اقتصادی  بانکی، 
دیگر،  عبارت  به  است.  بوده  آن  موثر  و  مثبت  نتایج 
پژوهش‏های عملیاتی منتشر شده توسط نهادهای 
بخش  که  داده  نشان  بین‏المللی  معتبر  تحقیقاتی 
بحران‏های  چالش‏برانگیز،  آسیب‏های  از  عمده‏ای 
در  پیوسته  وقــوع  به  مزمن  و  حاد  التهابات  و  فراگیر 
صنعت بانکداری جهان، به ویژه در بیش از دو دهه‏ 
گذشته‏ از هزاره‏ جدید، ناشی از بهره‏برداری ناکارآمد، 
استفاده‏  و  بانکی  ذخــایــر  از  غیراصولی  و  افــراطــی 

غیربهینه از ابزار تامین مالی بانک محور بوده است. 
دهـــه‏ای،  چندین  یکپارچه‏  ــرد  ــک روی کــه  آنــجــا  از 

حــوزه  در  ــران  ایـ اقتصاد  مطلق  نسبتا  و  مستمر 
سایر  از  و  بــوده  محور  بانک  رویکرد  مالی،  تامین 
مالی  تامین  خارجی،  مالی  تامین  همچون  ابزارها 
بازارسرمایه،  طریق  از  مالی  تامین  و  تامین  زنجیره 
که  است  قهری  نمی‏شود،  برده  ذکری  قابل  بهره‏ 
و  ناموفق  تجربه‏  در  کنکاش  و  تبیین   می‏بایست 
زمینه‏  در  جهانی  اقتصادهای  شکست‌خورده‏ 
صدر  در  مــحــور،  بــانــک  مــالــی  تامین  از  اســتــفــاده 
امر  ــن  ای تــا  گیرد  ــرار  ق کشور  پژوهشیِ  ــات  ــدام اق
دستان  در  نوربخش  و  روشن  راهی  چراغ  همچون 
تصمیم‏سازان و سیاست‌گذاران کلان پولی و مالی 

جمهوری اسلامی ایران قرار بگیرد.
عنوان  ــا  ب پــژوهــشــی  جــدیــد  ــده  ــرون پ در  ــرو  ــن ای از 
بانک  مالی  تامین  آسیب‏های  عملیاتی  "تجربه‏ 
تلخ  تجربه‏‏های  بررسی  سراغ  به  جهان"  در  محور 
اقتصادهای  فاجعه‏آمیز  بعضا  شکست‏های  و 
مختلف جهان در این عرصه رفته و در اولین گام، 
اسپانیا  و  ایتالیا  ناموفق  عملیاتیِ  تجربه  تبیین  به 
محور  بانک  مالی  تامین  ابـــزار  از  بهره‏گیری  در 

می‏پردازیم.

آسیب‏های مهلک حاصل از به کارگیری رویکرد 
تامین مالی بانک محور در اقتصاد ایران و 

جهان
تأمین‌مالی از طریق نظام بانکی یا تامین مالی بانک 
محسوب  غیرمستقیم  تأمین‌مالی  از  نوع  یک  محور، 
می‌شود. به این معنا که منابع مالی با یک واسطه که 
بانک باشد، از پس‌اندازکنندگان، به متقاضیان وجوه 
جذب  طریق  از  بانک‌ها  یافت.  خواهد  انتقال  مالی 
را  منابع  سپرده‌ها،  انــواع  قالب  در  مــردم،  پس‌انداز 
جذب و جمع‌آوری کرده و از طریق اعطای تسهیلات 
ج فعالان اقتصادی، مانند سرمایه‌گذاری   برای مخار
در  مــی‌دهــنــد.  تخصیص  را  ــود  خ منابع  مــصــرف،  و 
از  ناشی  ریسک  تمامی  بانک،  طریق  از  تأمین‌مالی 
انتقال منابع از عرضه‌کننده وجوه و در قالب اعطای 
و  می‌شود  منتقل  وجوه  متقاضی  به  تسهیلات  و  وام 
را  دریافتی  اعتبار  ع  فر و  اصل  سررسید،  در  باید  وی 
بازگرداند، در حالی ‌که در بازار سرمایه، عرضه‌کننده 
وجوه به اندازه سهم خود در ریسک ناشی از فعالیت 
رویکرد  اساسا  اینرو،  از  بود.  خواهد  سهیم  اقتصادی 
در  تقارن  ــدم  ع دلیل  به  محور،  بانک  مالی  تامین 
بخش  در  نه  و  ایران  در  نه  آن،  وقوع  قابل  پیامدهای 
اعظمی از اقتصادهای کوچک و بزرگ جهان، ابزاری 
ساختارمند  مالی  فرآیندسازی‏های  برای  اتکا  قابل 
میان‏مدت و بلندمدت نبوده است. به عنوان نمونه، 
نقش  دلایــل  عمده  و  مهم  علل  تبیین  به  ــه،  ادام در 
کلان  التهابات  ــروز  ب در  محور  بانک  مالی  تامین 

اقتصاد داخلی ایران پرداخته می‏شود.

تأمین‌مالی 
از طریق نظام 

بانکی یا تامین 
مالی بانک 

محور، یک نوع 
از تأمین‌مالی 

غیرمستقیم 
محسوب 

می‌شود
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 شاهد ادامه‏ 
روند پیشتازی 
تامین مالی 
بانک محور 
چه در اقتصاد 
ایران و چه در 
نظام‏های مالی 
و اقتصادی 
بین‌الملل 
هستیم

عدم تخصیص بهینه، هدفمند و اصولی 
تسهیلات در بسیاری از بسترهای تامین مالی 

بانک محور
مالی  تامین  آسیب  و  معضل  مهم‏ترین  و  اولین 
بانک محور که به وضوح در بسیاری از بخش‏های 
عدم  ــت،  اس ملاحظه  قابل  ــران  ای بانکی  نظام 
تمکین بانک‏های عامل به الزامات قانونی بانک 
و  بانکی  منابع  بهینه  تخصیص  حوزه‏  در  مرکزی 
ساختار  در  شدید  ناترازی  وقــوع  آن،  نتیجه‏  در 
بودجه‏ای بانک‏ها، حرکت به سوی ورشکستگی 
فشار  نهایت،  در  و  مــزمــن  و  ــاد  ح ــی  ــان‏ده زی و 
بانک  ارزی  و  ملی  ذخــایــر  و  منابع  بــر  مضاعف 
فاجعه  رخــداد  از  جلوگیری  جهت  در  مرکزی 
حقیقت،  در  ــت.  اس کــان  سطح  در  اقتصادی 
حاضر  حال  در  که  مهلکی  آسیب‏زننده‏  برَپیامد 

َ
ا

را  ایــران  بانکداری  اقتصاد  پایداری  و  امنیت  نیز 
مالی  تامین  اثــر  در  می‏نماید،  تهدید  شــدت  به 
نهادها،  گروه‏ها،  به  بانکی  منابع  غیرهدفمند 
به  ــژه‏ای  وی حقوقی  و  حقیقی  افــراد  و  سازمان‏ها 
سبب  به  یا  و  عامدانه  و  گاهانه  آ یا  که  آمده  وجود 
بازپرداخت  امکان  ناگهانی،  رخدادهای  بــروز 
تسهیلات دریافت شده را نداشته و بدین صورت 
خــودداری  تامین‏شده،  مالی  منابع  بازگشت  از 
نظام  چالش  حیاتی‏ترین  نتیجه،  در  و  کرده‏اند 
نکول  خ  نر خزنده‏  و  فزاینده  رشد  یعنی  بانکی، 
افزایش  همچنین  و  بانکی  تسهیلات  معوقات  و 
بستر،  این  در   )NPL( غیرجاری  تسهیلات  شدید 

نمایان می‌شود.
غیرقابل  مستندات  مــشــاهــدات  ــا  ب واقـــع  در 
کرد  ــان  اذع موضوع  ایــن  به  می‏بایست  انکار، 
بانک‌های  از  بسیاری  امـــروز  ورشکستگی  کــه 
در  چه  و  ایران  در  چه  خصوصی  و  دولتی  عامل 
پافشاری  و  تاکید  سبب  به  جهان،  نقاط  اقصی 
ابـــزار  ــری  ــی کارگ ــه  ب و  انــتــخــاب  ــر  ب غیرمنطقی 
کلان  و  خُرد  سطح  در  محور  بانک  تامین‏مالی 
اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانان  حتی  و  ــوده  ب
توسعه‏یافته  اقتصادهای  در  چه  دنیا،  ممالک 
از  پس  توسعه‏یافته،  کمتر  کشورهای  در  چه  و 
مشاهده‏ تخریب و هدررفت منابع به ویژه خزانه‏ 
ارزی و ملی بانک‏های مرکزی خود، همچنان به 
دلیل تعارض منافع شخصی کارتل‏های بزرگ با 
منافع کلان ملی و حاکمیتی و قدرت فراقانونیِ 
ــده و تــامــیــن کــنــنــده‏ ایــن  ــن ــه ده ــ ــل ارائ ــوام ع
تامین  پیشتازی  روند  ادامــه‏  شاهد  تسهیلات، 
رویکردهای  و  ابزارها  بین  در  محور  بانک  مالی 
اقتصاد  در  چه  عرصه،  ایــن  در  استفاده  قابل 
اقتصادی  و  مــالــی  نــظــام‏هــای  در  چــه  و  ــران  ایـ

بین‏الملل هستیم.

افزایش چشمگیر حجم مطالبات غیرجاری 
در اثر فراگیری رویکرد تامین مالی مبتنی 

بر بانک
از  گرفته  نشات  کــان  آسیب  و  معضل  دومین 
از  مالی  تامین  روند  ادامه‏  برای  پافشاری  و  اصرار 
طریق منابع بانکی که به نوعی از بطن معضل اول 
زاده می‏شود، بالا رفتن چشمگیر پدیده مطالبات 
معوق و مشکوک‌الوصول بانک‏ها و افزایش حجم 
تسهیلات غیرجاری در اثر فراگیری رویکرد تامین 
و  ــران  ای اقتصاد  سطح  در  بانک  بر  مبتنی  مالی 
و  مشکلات  امروز،  به  تا  مسئله  این  است.  جهان 
معضلات فراوانی را برای صنعت بانکداری جهان 
هب وجود آورده و عامل مهمی در قفل شدن منابع 
بانک‏ها  قانونی  ذخایر  شدن  نشین  ته  و  بانکی 

بوده است. 
در  که  می‏دهد  نشان  رسمی  ــای  داده‏ه و  آمارها 
از  ــژه  وی به  جدید،  ــزاره‏  ه ــاز  آغ از  پس  ســال‏هــای 
بحران  ــوع  وق از  قبل  ــال  س دو  یعنی   2006 ــال  س
تاثیرگذارِ  مولفه‏  سه  جهان،   2008 فراگیر  مالی 
تسهیلات  کل  به  غیرجاری  مطالبات  کل  نسبت 
به  غیرجاری  تسهیلات  نسبت  صنعت،  این  در 
حاکمیتی  در بانک‏های  شده  ارائه  تسهیلات  کل 
و  بانک‏ها  در  نسبت  همین  همچنین  و  دولتی  و 
شکل  به  خصوصی،  اعتباری  و  مالی  موسسات 
محسوس و قابل توجهی افزایش یافته و به ویژه 
اعلام  پایان  تا  یعنی   2021 تا   2011 زمانی  ــازه  ب در 
سطح  در  کرونا  پاندمی  شدن  ریشه‏کن  رسمی 
تصاعدی  صعودهای  خ‏  نر متغیرها،  این  جهان، 

را تجربه کرده‏اند.
به  محور،  بانک  مالی  تامین  یعنی  امــر،  اين  لذا 
معوق  مطالبات  افزایش  موجب  مستقیم  طور 
تسهیلات  بالای  خ  نر وقوع  و  الوصول  مشکوک  و 
غیرمستقیم،  طور  به  و  شده  بانک‌ها  غیرجاری 
اول  ردیف  متهم  عنوان  به  بانکداری  صنعت  از 
و  مالی  کلان  مولفه‏های  اوضاع  کردن  وخیم  در 
قدرت  کاهش  است.  کرده  رونمایی  اقتصادی، 
تسهیلات‏دهی در اثر پافشاری غیربهینه بر ادامه‏ 
صنایع،  محور،  بانک  ناکارآمد  مالی  تامین  روند 
داخلی  تولیدکنندگان  و  کسب‏و‏کارها  صاحبان‏ 
خود،  گردش  در  سرمایه  تأمین  جهت  را  کشورها 
نه  عملا،  و  می‏کند  مواجه  عدیده‌ای  مشکلات  با 
ارزی  و  ملی  منابع  بهینه‏  تخصیص  شاهد  ما  تنها 
یک کشور با استفاده از این نوع ابزار تامین مالی 
قابل‏توجهی  و  مهم  ثمره‏  بلکه  نیستیم،  و  نبوده 
را  کلان  منابع  هدررفت  از  حجم  این  بتواند  که 

توجیه‏پذیر کند، مشاهده نشده است.
معضل  همین  راســتــای  در  بعدی  مهم  مسئله‏ 
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ــت بــدهــی‌هــای دولــت،  ــرداخ ــه عــدم پ اســت ک
حقیقی  افــراد  و  دولتی  بنگاه‏های  و  پیمانکاران 
در  و  کرده  ایجاد  بانک‏ها  به  فراقانونی  حقوقی  و 
دفعات  شــدن  نزدیک  سبب  به  اخیر  دهــه‏هــای 
جهان،  ارزی  و  اقتصادی  مالی،  بحران‏های  وقوع 
ملاحظه  قابل  بیشتری  شفافیت  با  مسئله  این 
طی  ایـــران،  اقتصاد  در  نمونه  عنوان  به  ــت.  اس
سال‏های اخیر و به ویژه پس از اعمال تحریم‏های 
جمهوری  اقتصاد  علیه  زورگویانه  و  غیرمنطقی 
دولت  نفتی  درآمــدهــای  کاهش  ــران،  ای اسلامی 
حجم  و  میزان  فنـت،  بازار  در  موجود  نوسانات  و 
و  بنگاه‏ها  ــت،  دولـ توسط  دریــافــتــی  تسهیلات 
پیمانکاران دولتی از منابع بانک مرکزی و ذخایر 
را  خصوصی  و  دولــتــی  بانک‌های  ریــالــی  و  ارزی 
آنان  تعهدات  میزان  آن،  تبع  هب  و  داده  ازفايش 
موقع  در  تسهیلات  اقساط  بازپرداخت  برابر  در 
سررسید به بانک‌ها را سنگین‌تر کرده است. با این 
نهادهای  توسط  منتشره  رسمی  آمارهای  حال، 
پژوهش‏های  از  ج  مستخر ــای  داده‏هـ و  دولتی 
وضعیت  که  می‏دهد  نشان  داخلی  معتبر  علمی 
موجب  جهانی  و  منطقه‏ای  اقتصاد  نابسامان 
نتوانند  آن  به  وابسته  نهادهای  و  دولت  که  شده 
بدهی‏های  و  معوقات  موقع  به  بازپرداخت  در 
کلان خود به صنعت بانکداری موفق عمل کنند و 
همین امر موجب شده که بهره‏گیری گسترده و در 
بسیاری از مواقع، دیربازگشت و حتی بی‏بازگشت 
تکلیفی  تسهیلات  از  دولتی  شرکت‏های  و  دولت 
و  بانک‏ها  داخلی  ذخایر  حجم  بانکی،  بخش 
مرکزی  بانک  استراتژیک  ذخایر  حجم  همچنین 
را کاهش داده و این نوع از رویکرد ناکارآمد تامین 
بخش  فعالان  به  اعتبارات  ــه  ارائ امکان  مالی، 
و  مالی  نظام  محرکه‏  نیرو  همانا  کــه  خصوصی 
حساسی  برهه‏های  چنین  در  کشور  اقتصادی 

هستند را عملا از بین برده است.
ضعف  ــل  ــی دل هب  دیـــگـــر،  ســـوی  از  هــمــچــنــیــن 
کارکردهای  بر  ناظر  و  شفاف‏ساز  مکانیزم‏های 
همچنین  و  اعتباری  و  مالی  موسسات  و  بانک‏ها 
عدم وجود قوانین الزام‏آور مکلف‏کننده، بسیاری 
گاهی نهادهای  ناظر  از بانک‏ها برای جلوگیری از آ
بالادستی و در جهت به تعویق انداختن مشکلات 
به  پرداختی  تسهیلات  تبدیل  به  اقــدام  ــود،  خ
نه  لذا  می‌کنند.  بالاتر  سود  با  و  جدید  تسهیلات 
بانک‌ها  ترازنامه  از  غیرجاری  مطالبات  این  تنها 
و  اصل  میزان  به  حتی  بلکه  اســت،  نشده  حذف 
جدید  تسهیلات  عنوان  با  قبلی،  تسهیلات  سود 
اینرو،  از  می‌شوند.  تجدید  بالاتر،  سود  خ  نر با  و 
که  دارد  ــود  وج امکان  ایــن  شرایطی،  چنین  در 
مشکوک‌الوصول  و  معوق  نیز  جدید  تسهیلات 

افزایش  سمت  به  را  بانک‌ها  شرایط،  این  شوند. 
هدایت  بیشتر  منابع  تجهیز  و  سپرده  سود  خ  نر
معیوب  چرخه  و  باطل  لوپ  یک  قطعا  که  می‌کند 
مالی  تامین  ــر  اث در  کــه  ــت  اس آســیــب‌زنــنــده‌ای  و 
ناکارآمد و غیر بهینه بانک محور حادث می‌شود. 
بــزرگ‌تــریــن  ــوان  ــن ع ــه  ب بــانــک‌هــا  همچنان  زیـــرا 
واسطه‌های مالی در اقتصاد ایران و جهان، نقش 
بنگاه‌های  نیاز  مورد  سرمایه  تأمین  در  را  مهمی 
بانک‌ها  چالش‌های  لذا  و  می‌کنند  ایفا  اقتصادی 
سر  بر  بزرگی  مانع  نقدینگی،  مدیریت  عرصه  در 
منابع  تأمین  در  نقش‌آفرینی  عرصه  در  آنها  راه 

مالی اقتصاد یک کشور خواهد بود.

افزایش میزان اضافه برداشت بانک‌ها از 
منابع بانک مرکزی در تامین مالی بانک 

محور
سومین معضل و آسیب مهلک استفاده از رویکرد 
تامین مالی بانک محور در اقتصاد ایران و جهان، 
برداشت  اضافه  میزان  در  توجه  قابل  افزایش 
بانک  نزد  خود  قانونی  ذخایر  محل  از  بانک‏ها 
ذخیره‏ای  و  بودجه‏ای  ساختار  تضعیف  و  مرکزی 
مختلف  کشورهای  بانک‏های  فدرال  ارزی  و  ملی 
بر  غیرکارشناسانه  اصـــرار  حقیقت،  در  ــت.  اس
و  ناکارآمد  مالی  تامین  رونــد  گسترش  و  توسعه 
و  ایران  داخلی  اقتصاد  در  محور  بانک  غیربهینه‏ 
حجم  نسبت  بالارفتن  و  جهان  کشورهای  سایر 
در  بانکی  سپرده‏های  میزان  به  تسهیلات  بالای 
برداشت  اضافه  ازفايش  هب  منجر  اقدام،  این  اثر 
بانک‌ها از ذخایر موجود در بانک مرکزی می‏شود 
برهم  جز  ثمره‏ای  رویکرد،  این  ادامــه‏  بر  اصــرار  و 
مهم‏ترین  در  ارزی  و  ملی  ذخایر  تعادل  خوردن 
نخواهد  دنیا  حاکمیت‌های  بانکی  و  پولی  نهاد 
ملتهبی،  شرایط  و  معضل  چنین  قطعا  و  داشت 
به واسطه‏ سطح بالای روابط اقتصادی و مبادلات 
کشورهای  بین  در  چندگانه  و  دوگــانــه  تجاری 
از  پـُـرشــتــاب  تــســری  ــان  ــک ام یکدیگر،  ــا  ب جــهــان 
ــم و  ــال ــای س ــاده ــص ــت ــه اق ــای بــیــمــار ب ــاده ــص ــت اق

استاندارد را خواهد داشت.
اما در پایان توجه به این نکته بسیار حائز اهمیت 
اقتصاد  و  جهانی  جامعه  ــروز  ام که  آنچه  اســت، 
به  انکارناپذیر  حقیقت  یک  عنوان  به  بین‏الملل 
و  توسعه  تعمیق،  که  است  این  یافته  دست  آن 
رشد  در  بسزایی  نقش  مالی،  بازارهای  گسترش 
و  کند  ایفاء  می‌تواند  کشورها  اقتصادی  توسعه  و 
خ  نر توجه  قابل  کاهش  جز  مسیری  از  مهم  این 
تامین  سوی  به  حرکت  و  محور  بانک  مالی  تامین 
و  رویــکــردهــا  ــا،  ــازاره ب سایر  طریق  از  نقدینگی 

ابزارها، امکان‏پذیر نیست.

آمارهای موجود 
سال‏هایی را در 

جهان نشان 
می‏دهند که 

خ به کارگیری  نر
رویکرد تامین 

مالی بانک 
محور، مرز 70 

درصد را هم 
گذرانده است
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تجربه  ناموفق غول  مالی  و ‏ اقتصادی 
اروپا  در  تامین  مالی  بانک محور

       ابزار تامین مالی بانک محور، دیگر از بهینگی و تاثیرگذاری 
مثبت در افق‏های میان‌مدت و بلندمدت برخوردار نیست

       علاوه بر صنعت بانکداری ایتالیا، طوفان‏های سهمگین و مهلک 
متوجه سایر بخش‏های بستر جامع خدمات مالی این کشور نیز شد

       با گسترش بحران به خزانه‏ پولی و ارزی فدرال بانک ایتالیا، صنعت 
بانکداری این کشور، بدترین ورشکستگی تاریخ خود را تجربه خواهد کرد

       دریافت تسهیلات هنگفت از صنعت بانکداری ایتالیا بدون 
نگرانی از بازپرداخت در سررسید، بهشت دریافت‏کنندگان 

تسهیلات بدون بهره‏ و بدون بازگشت را رقم زد

آسیب‏های تامین مالی از منابع بانک‌ها )2(

   شمـــاره  77  -  بهمن  1403   

76



اقتصاد  در  خوشبختانه،  یا  متاسفانه 
بخش  در  همچنان  جــهــان،  امـــروز 
سیاسی  حاکمیت‏های  از  اعظمی 
پیشرفته  کشورهای  در  چه  جهان، 
اقتصادهای  در  چه  و  توسعه‏یافته  و 
بانک‌ها  توسعه،  حال  در  و  نوظهور 
مالی  منابع  تامین  در  بسزایی  نقش 
همواره  اینرو  از  ــد.  دارن کلان  و  خُــرد 
مهم‌ترین  از  یکی  بانک‌ها  ــی  کارایـ
موضوعاتی است که توجه زیادی را به 

خود مبذول داشته است.
داده  نشان  اخیر  سال‏های  روند  اما   
محور،  بانک  مالی  تامین  ابـــزار  کــه 
ــذاری  ــرگ ــی ــاث ت و  بهینگی  از  ــر  ــگ دی
و  ــدت  ــان‌م ــی م ــای  ــق‏ه اف در  مثبت 
در  و  نیست  بــرخــوردار  بلندمدت 
ــک واقــعــیــت غــیــرقــابــل انــکــار، به  ی
در  اتکا  غیرقابل  و  ناامن  بستر  یک 
داخلی  اقتصاد  کــان  مالی  تامین 
نظام  فراگیر  مالی  تامین  و  کشورها 
شده  تبدیل  بین‏الملل  اقتصادی 
در  سیستماتیک  تضاد  سبب  بــه  و 
و  پرداخت  هدایت،  مکانیزم‌های 
ــای  ــازوکاره س تسهیلات،  ــت  ــاف دری
انجام  امکان  و  تخصیصی  نــاکارآمــد 
اقدامات مداخله‏جویانه، غیرعلمی 
تامین  از  ــوع  ن ــن  ای در  فراقانونی  و 
وابستگی  ــب  ــری ض ســبــب  ــه  ب ــی  ــال م
به  جهان  بــانــکــداری  صنعت  ــالای  ب
دولــتــی،  نــهــادهــای  و  حاکمیت‏ها 
بــرای  پذیرشی  قــابــل  توجیه  عملا 
نظام  پرُقدرت  اینچنین  حیات  ادامه‏ 
کلان  مالی  تامین  عرصه  در  بانکی 

وجود ندارد. 
و  عملیاتی  ــد  ــواه ش ــال،  حـ ایـــن  ــا  ب
هژمونی  که  می‏دهد  نشان  میدانی 
ــی و  ــاس ــی ــای س ــل‏هـ ع کارتـ ــاز ــن ــام ب
و  پیچیده  تنیده،  ــم  دره اقتصادی 
صــنــدوق‏هــای  همچنین،  و  عمیق 
رانت مشترک در مقیاس حاکمیتی، 
زمین  ــن  ای تغییر  ــازه‏  اجـ ــی  ــت راح ــه  ب
احتمالا  و  نمی‏هد  را  ــود  پُــرس بــازی 
جهان  کشورهای  از  بسیاری  حرکت 
کمترتوسعه  اقتصادهای  مخصوصا 
ابزارها  از  بهره‏گیری  سمت  به  یافته 
تامین  زمینه  در  دیگر  رویکردهای  و 
ــدی صـــورت خــواهــد  ــن ــه کُ ــی، ب ــال م
پذیرفت و جهان همچنان تا سالیان 

آتی نیز شاهد شکل‏گیری بحران‏های 
مالی مهیب‏تر و واردشدن ضربه‌های 
خارجی  و  داخلی  اقتصاد  به  مهلک 
مالی  تامین  آقاییِ  سبب  به  کشورها 

بانک محور خواهد بود.

تلخ  شکست‏های  از  گــاهــی  آ ــرو،  ــن ای از 
کشورهای  ویژه  به  جهانی،  اقتصادهای 
که  ــی  ــای اروپ یافته  توسعه  و  پیشرفته 
مالی  تامین  مسیر  ــه  ادامـ از  همچنان 
بانکداری،  صنعت  زمین  در  خود  کلان 
راهی  چراغ  می‌کنند،  قد  تمام  حمایت 
ریسک‏های  بر  مبرهن  و  ــح  واض ــن،  روش
جبران‏ناپذیر و خطرات غیرقابل اغماض 

در این عرصه است.
مقالات  مجموعه  از  دوم  بخش  در  لــذا 
تجربه‏  ــی"  ــش ــژوه پ پــرونــده  ــا  ب مــرتــبــط 
بانک  مالی  تامین  آسیب‏های  عملیاتی 
ــراغ بــررســی و  مــحــوری در جــهــان" بــه س
ناموفق  و  تلخ  عملیاتی  تجربه  تبیین 
مالی  تامین  ابزار  از  بهره‏گیری  در  ایتالیا 
بانک محور رفته و بروز فجایع اقتصادی، 
کشور  ــن  ای در  ــداده  ــ رخ بانکی  و  مــالــی 
پیشرفته و تراز اول اروپایی و جهانی را که 
روند  ادامه‏  بر  غیرکارآمد  پافشاری  اثر  در 
ظرفیت‏های  طریق  از  مالی  منابع  تامین 

بانکی به وجود آمده، تبیین می‏نماییم.

تبیین تجربه شکست عملیاتی اقتصاد 
ایتالیا در بهره‏گیری از ابزار تامین 

مالی بانک محور
 2006 ســال  از  ــژه  وی به  اخیر،  دهــه  دو  در 
یعنی دو سال قبل از آغاز سونامی بحران 
و  بانکداری  صنعت  نابودی  و   2008 مالی 
بانک‏های  جهان،  نقاط  اقصی  در  مالی 
تــنــدِ  ــی  ــب ــی ــراش س ــک  یـ در  ــی  ــای ــی ــال ــت ای
گرفتند  قــرار  آزاد  سقوط  و  ورشکستگی 
سرعت  از  کاستن  امکان  حتی  عملا  که 

پرُشتاب آن دیگر وجود نداشت. 
یک سال پس از تسری بحران مالی 2008 
قاره  دل  به  متحده  ایالات  استریت  وال  از 
زودهنگام‏تر  ایتالیا  مرکزی  بانک  سبز، 
ــام  از ســایــر اقــتــصــادهــای اروپــایــی، اع
وقت  ریاست  و  کــرد  اضــطــراری  وضعیت 
داشــت  ــان  اذعـ مالی  و  پولی  نهاد  ــن  ای
بانک‏های  مالی  ذخایر  شدن  خالی  که 
ایتالیایی در اثر نکول تسهیلات و تشدید 
کل  نسبت  در  غیرجاری  وام‏هـــای  خ  نــر

 کارایی 
بانک‌ها یکی 

از مهم‌ترین 
موضوعاتی 

است که توجه 
زیادی را به خود 

مبذول داشته 
است
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تسهیلات، خیلی برق‏آسا تر از آنچه به نظر 
می‏رسد در حال وقوع است و اگر نتوانیم 
ادامـــه‏  از  خـــود،  سیاست‏های  تغییر  بــا 
محور  بانک  نــاکارآمــد  مالی  تامین  ــد  رون
شدن  تهی  بر  ــاوه  ع کنیم،  جلوگیری 
از  ایتالیا  خصوصی  و  دولتی  بانک‏های 
بافرهای سرمایه‏ای قدرتمند و پهلو‏گیری 
ذخایر  قطعا  نقدینگی،  جریان  توقف  و 
مرکزی  بانک  ــزد  ن بانک‏ها  استراتژیک 
بی‌رحمانه  یــورش‏هــای  دستخوش  نیز 
خواهد شد و با گسترش بحران به خزانه‏ 
صنعت  ایتالیا،  بانک  فدرال  ارزی  و  پولی 
بانکداری این کشور بدترین ورشکستگی 

تاریخ خود را تجربه خواهد کرد.
اثر  در  ــده  آم ــود  وج بــه  فاجعه‏  عمق  ــا  ام
پــافــشــاری‏هــای فــراقــانــونــی، مــداخــات 
ج  خار اصرار  و  غیرتخصصی  و  غیرعلمی 
از عرف دولتمردان ایتالیایی به تمرکز بر 
رویکرد تامین مالی بانک محور و انحصار 
در  تسهیلات  دریافت‏کنندگان  مطلق 
دوره‏های زمانی متمادی )به ویژه از اواخر 
زیاد  چنان  بعد(،  به  میلادی   1980 دهه 

مولفه‏های  کنترل  امکان  عملا  که  بــود 
بانک  سکانداران  اختیار  از  بانکی  و  پولی 
آنها  و  ــود  ب ــده  ش ج  خـــار ایتالیا  مــرکــزی 
به  بقایای  آخرین  سوختن  نظاره‏گر  تنها 
آتش  در  خــود  بانکی  نظام  از  مانده  جا 
بانک  مالی  تامین  ــدی  ــاکارآم ن شعله‏ور 

محور بودند. 
کارکـــردی،  نااطمینانی  ســیــاه  ــر  اب ــن  ای
ــاری و  ــت ــاخ ــی س ــان ــام ــه‏س ــاب ــرازی و ن ــاتـ نـ
از  پس  دهــه  دو  به  نزدیک  تا  عملکردی 
تا  حتی  یعنی    2008 مالی  بحران  ــوع  وق
ایتالیا،  بانکداری  صنعت  بر  علاوه  امروز، 
خود  مهلک  و  سهمگین  طــوفــان‏هــای 
جامع  بستر  بخش‏های  سایر  متوجه  را 
صنعت  یعنی  کشور  این  مالی  خدمات 
نیز  سهام  ــای  ــازاره ب و  دارایـــی  مدیریت 
کرد و در رهاورد بحران‏آفرین این فرآیند، 
شدت  به  تاریخی  برهه‏  سه  ایتالیا  اقتصاد 
از  اول  دوره‏  یعنی  متشنج  و  ملتهب 
اوایل  تا   2010 دسامبر  اواخر  زمانی  فاصله 
زمانی  فاصله  از  دوم  دوره‏   ،2011 گوست  آ
در  سوم  دوره  و   2017 ژوئیه  تا   2016 ژوئن 
را   2022 مارس  تا   2021 مارس  زمانی  بازه 
از  بسیاری  زعم  به  که  گذاشت  سر  پشت 
اگر  پولی،  و  بانکی  مالی،  صاحبنظران 
مرکزی  بانک  و  اروپــا  اتحادیه  کمک‏های 

بهره  کم  تسهیلات  ــورو،  ی پولی  منطقه 
پول  بین‏المللی  صندوق  بلندمدت  و 
جهانی  بانک  ارزی  و  مالی  بخشودگی  و 
دولــت  کابینه‏های  تنها  نــه  قطعا  نــبــود، 
و  سیاسی  اقتصادی،  شالوده‏  بلکه  وقت، 
می‏شکست  فرو  هم  در  ایتالیا  اجتماعی 
و  این سبک  ایتالیایی به  و ما دیگر شاهد 

سیاق نجات‏یافته امروز نبودیم.

آنچه که اقتصاد ایتالیا را در گرداب 
تامین مالی بانک محور فرو برد

پلیس  گسترده‏  و  وسیع  تحقیقات  در 
ایتالیا که تا نوامبر 2023 نیز ادامه داشت، 
مشخص شد که بسیاری از وزرا، معاونین 
دولــتــی  منصبان  ــب  ــاح ص و  ــالان  ــع ف و 
رانت  صندوق‏های  تشکیل  با  ایتالیایی 
این  ــی  ط در  متعدد  و  متنوع  مشترک 
منافع  دلیل  به  که  ندادند  اجازه  سال‏ها، 
سرشار، مسئله تامین مالی در این کشور 
سایر  به  ــودن  ب محور  بانک  مــحــدوده‏  از 
تامین  مثل  ممکن  ــد  کارآم رویکردهای 
زنجیره  مالی  تامین  یا  و  بازارمحور  مالی 

تامین حرکت کنند. 
سازمان‏یافته‏  ساختارهای  ــن  ای زیــرا 
پشتیبان  و  حــامــی  مــافــیــایــی،  فــاســد 
از  بیش  تغذیه‏ا‏ی  بستر  این  عیار  تمام 
و گــروه‏هــای خاص  ــراد  اف ــه‏ای  چند ده
نامعلوم  و  ناشناخته  امروز  به  تا  بعضا  و 
هنگفت  تسهیلات  ــت  ــاف دری محل  از 
ــدون  ب ایــتــالــیــا  ــداری  ــک ــان ب صنعت  از 
سررسید  در  ــت  ــرداخ ــازپ ب از  نــگــرانــی 
بهشت  ــت،  ــف گ مـــی‏تـــوان  ــی  ــوع ن ــه  ب و 
ــدون  ب تسهیلات  دریــافــت‏کــنــنــدگــان 
منافع  کــه  ــوده  ب بازگشت  ــدون  ب بهره‏ 
کوچکی  بخش  به  آنها  تصور  غیرقابل 
و  گرفت  تعلق  ایتالیایی  شهروندان  از 
هولناک  چالش‏های  از  اعظمی  بخش 
افزایش  نظیر  محور  بانک  مالی  تامین 
غیرقابل  افــزایــش  نــکــول،  خ  ــر ن شدید 
غیرجاری  تسهیلات  نسبت  کنترل 
)NPL( از کل تسهیلات و از همه‏ مهم‏تر، 

اعتماد  خ  ــر ن معنادار  و  شدید  ــش  کاه
جامعه ایتالیا به نظام بانکی و در نتیجه‏ 
بانک  استراتژیک  خزانه  شدن  تهی  آن، 
پولی  ذخــیــره  صــنــدوق‏هــای  و  مــرکــزی 
و  خصوصی  عــامــل  بــانــک‏هــای  ارزی  و 
خارجی  و  داخلی  سپرده‏های  از  دولتی 

را نصیب شهروندان این کشور کرد.

 در اواسط 
ماه می سال 
2023، مجلس 
نمایندگان 
ایتالیا با نهایی 
کردن اصلاحات 
مدنظر خود 
قانون الزامات و 
اجرائیات تامین 
مالی کلان را 
تصویب کرد
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بازنگری جامع در قوانین تجهیز مالی 
کلان و حرکت به سوی تامین مالی 

بازار محور در ایتالیا
در سال 2023 میلادی و با اعلام ریشه‏کنی 
بر  فشارها  از  قدری  جهان،  در  کرونا  رسمی 
بخش‏های  سایر  و  ایتالیا  بانکداری  نظام 
کاسته  کشور  ــن  ای مالی  خــدمــات  صنعت 
ــت  ــر وق ــ ــت وزیـ ــس ــخ ــور ن ــتـ ــه دسـ ــد و بـ شـ
نماینده  عنوان  به  ــی  دارای وزارت  ایتالیا، 
ایتالیا  مرکزی  بانک  و  مالی  سیاست‌گذار 
مــامــور  ــی،  ــول پ ــذار  ــت‌گ ــاس ــی س ــت  ــام ق در 
در  اساسی  اصلاحات  و  بازنگری  بازبینی، 
ابزارها  شیوه‏ها،  با  مرتبط  لوایح  و  قوانین 
این  در  کــان  مالی  تامین  رویــکــردهــای  و 
برنامه‏های  طریق  از  بتوانند  تا  شدند  کشور 
کاهش  ــر  ب عـــاوه  خـــود،  جــدیــد  سیاستی 
بحران‏های  از  مانده  جا  به  منفی  تبعات 
پیشین مالی و اقتصادی و بازسازی تدریجی 
و گام به گام نظام بانکداری، اقتصاد داخلی 
ایتالیا را از گزند التهابات چالش‏آفرین آتی 

در امان بدارند.
نظام  اصلاح  لایحه‏   ،2023 آوریــل  اواخــر  در 
و  بند  هفتاد  در  ایتالیا  کــان  مالی  تامین 
چهل و چهار تبصره‏ عملیاتی توسط ریاست 
بانک مرکزی این کشور به عنوان راهبر این 
پروژه‏ حقوقی ومالی، به مجلس نمایندگان 
بالای  اهمیت  دلیل  به  شد.  تقدیم  ایتالیا 
با  ایتالیا  پــارلــمــان  نمایندگان  ــوع،  ــوض م
قــانــون‏گــذاری  ــوزه  ح وظــایــف  سایر  توقف 
برگزاری  با  و  روز   20 از  کمتر  مدت  در  خود، 
نشست‏های متعدد تخصصی و کارشناسی، 
به بحث و بررسی در باب بندهای قانونی و 

تبصره‏های عملیاتی این لایحه پرداختند. 
 ،2023 ســال  می  مــاه  ــط  اواس در  سرانجام 
کردن  نهایی  با  ایتالیا  نمایندگان  مجلس 
و  "الزامات  قانون  خود،  مدنظر  اصلاحات 

تصویب  به  را  کلان"  مالی  تامین  اجرائیات 
به  ــاغ  ابـ جهت  در  ــون  ــان ق ایــن  و  ــد  ــان رس
خدمات  جامع  بستر  مختلف  بخش‏های 
شــورای  اختیار  در  ایتالیا،  بانکی  و  مالی 

حکام بانک مرکزی این کشور قرار گرفت. 
یک  قـــالـــب  در  ــا  ــی ــال ــت ای بـــانـــک  ــدرال  ــ ــ ف
دستورالعمل لازم‌الاجرا، خواستار پایبندی 
تمامی فعالان دولتی و خصوصی بسترهای 
مالی، اقتصادی، بانکی و ارزی این کشور به 

مفاد این قانون شد.
و  کارشـــنـــاســـان  از  ــاری  ــی ــس ب اذعـــــان  بـــه 
بندهای  مهم‏ترین  اروپایی،  صاحبنظران 
این قانون جامع معروف به "مفاد سه‏گانه‏ 
از  کمتر  مدت  طی  توانست  که  عملیاتی" 
کشور،  سطح  در  آن  اجرای  آغاز  از  سال   1.5
بازگشت  در  چشمگیری  نسبتا  تــحــول 
اعتماد شهروندان ایتالیایی به نظام بانکی 
و  بانک‏ها  سپرده‏پذیری  خ  ــر ن افــزایــش  و 
قانونی  ذخیره  حجم  افزایش  آن،  تبع  به 
ایفا  ایتالیا،  ــزی  ــرک م بــانــک  ــزد  ن بــانــک‏هــا 
هر  سهم  و  مجاز  محدوده‏  تعیین  نمایند، 
مالی  تامین  ابــزارهــای  و  رویکردها  از  یک 
که  ترتیب  بدین  است،  کشور  این  در  کلان 
تامین  سهم  ملموس  و  معنادار  کاهش  با 
مالی بانک محور در اقتصاد ایتالیا )حداکثر 
اقتصاد  نیاز  مورد  مالی  منابع  از  درصد   35

می‏تواند  ماهه،   12 دوره  یک  طی  در  ایتالیا 

شود(،  تامین  محور  بانک  رویکرد  طریق  از 

نقش‏آفرینی  و  قانونی  کارگیری  به  امکان 
و  ــد  کارآم ابــزارهــای  سایر  پرُرنگ  و  اساسی 
مالی  تامین  ابــزار  نظیر  حــوزه  این  در  موثر 
از  سهم  ــد  درص  40 حداکثر  )بــا  محور  ــازار  ب
کل تامین مالی سالانه( و ابزار تامین مالی 

زنجیره تامین )با حداکثر سهم 25 درصدی 
این  اقتصاد  در  سالانه(  مالی  تامین  کل  از 

کشور فراهم شد.

بــــــرش

لیا یتا ی ا کــز نک مر ر  با ختیــا ز  ا لی  ا ی پو لفه‌هــا ل مو ج  کنتــر و خــر
و  غیرعلمی  مــداخــات  فراقانونی،  پافشاری‏های  اثــر  در  ــده  آم ــود  وج به  فاجعه‏  عمق 
مالی  تامین  رویکرد  بر  تمرکز  به  ایتالیایی  دولتمردان  عرف  از  ج  خار اصرار  و  غیرتخصصی 
)به  متمادی  زمانی  دوره‏های  در  تسهیلات  دریافت‏کنندگان  مطلق  انحصار  و  محور  بانک 
ویژه از اواخر دهه 1980 میلادی به بعد(، چنان زیاد بود که عملا امکان کنترل مولفه‏های پولی و 

ج شده بود. بانکی از اختیار سکانداران بانک مرکزی ایتالیا خار
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