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سایه رفتارهای هیجانی بر نوسانات اخیر  بازار  ارز  

نقد اقتصاددان آمریکایی  به معاملات ارز  توسط مردم

 به  بازار   ارز  منتقل  می شود
ً
آثار  تنش های  سیاسی  مستقیما

سیاست گذاری پولی  و ارزی بانک مرکزی نمره قبولی گرفت

اقتدار  بانک مرکزی  جریان خلق پول را کنترل می کند

مدیریت بانک مرکزی از  بحران های ارزی جلوگیری کرد

اقدام بنیادی بانک مرکزی در    ایجاد  بازار   ارز   تجاری

کسری بودجه مانع جدی در  مسیر  کنترل تورم

خ  ارز  در  نوسانات  سیاسی    غیرمنطقی  است انتظار  کنترل  نر

شوک های خبری   مدیریت  انتظارات  را  دشوار   می کند

تنش های  منطقه ای،  اثر   اقدامات بانک مرکزی  را  کاهش  می دهد

نتیجه سیاست کنترل نقدینگی  را در  کاهش تورم شاهد خواهیم بود

کسری بودجه دولت  به ناترازی بانک ها دامن می زند

چسبندگی تورم هسته گریبانگیر  اقتصادهای جهانی

چه کسانی  از  التهاب  بازار  ارز  نفع  می برند؟

سنگ بنای حذف دائم بازار غیررسمی ارز  گذاشته شد
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خطر اقدامات بانک ها برای ثبات مالی شیلی
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ارز   بازار   اخیر   نوسانات  بر  هیجانی  رفتارهای  سایه 

نوساناتی  با  اخیر  ماه های  طی  غیررسمی  ارز  بازار 
فعالان  ــرای  بـ را  نگرانی هایی  ــه  ک ــده  ش روبـــرو 
کرده  ایجاد  ــردم  م و  تولیدکنندگان  اقتصادی، 
هیجانات  دلیل  به  عمدتا  نوسانات  این  اســت. 
ــده کــه دلیل  ــود آم روانـــی بـــرون زای بـــازار بــه وج
بنیادینی ندارد. همزمان با نوسانات مقطعی بازار 
ارز غیررسمی، بانک مرکزی با اتخاذ سیاست های 
امکان  این  ارز،  مبادله  مرکز  ایجاد  و  جدید  ارزی 
را  کشور  ارزی  نیازهای  تمامی  که  آورده  فراهم  را 
تأمین کند تا  از این طریق به ثبات بازار ارز و کاهش 

نوسانات آن کمک شود.
جدید  ابزارهای  از  یکی  عنوان  به  تجاری  ارز  بازار 
هدف  با  ــاری،  ــال ج س در  ارزی  سیاست گذاری 
ارزی  نیازهای  تأمین  و  ارز  ــازار  ب در  تعادل  ایجاد 
مختلف کشور راه اندازی شد. ساختار مرکز مبادله 
ارز و طلا، به  طور ویژه نیازهای ارزی تولیدکنندگان 
فرصتی  و  می دهد  پوشش  را  خدمات  بخش  و 
و  مناسب  خ  نــر با  ارز  به  دسترسی  ــرای  ب مناسب 
پیش بینی پذیر را در اختیار بخش های مذکور قرار 

می دهد.
مرکزی،  بانک  سوی  از  تجاری  ارز  بــازار  طراحی  با 
اعم  تولیدکنندگان،  ارزی  نیازهای  تمامی  تامین 
برای  ارز  تأمین  قطعات،  و  اولیه  مــواد  واردات  از 
فعالیت های سرمایه گذاری و همچنین تأمین ارز 
برای واردات تجهیزات و ماشین آلات مورد نیاز، از 
این طریق به  راحتی قابل انجام خواهد بود. بانک 
فرایند،  این  بر  دقیق  نظارت  و  هدایت  با  مرکزی 
که  بدهد  اطمینان  تولیدکنندگان  به  می تواند 
برای  نیاز  مورد  ارز  تأمین  در  کمبودی  هیچ گونه 
تولید کالا وجود نخواهد داشت. این امر به کاهش 
ریسک های تولید، حفظ اشتغال و در نهایت رشد 

اقتصادی کمک می کند.
پمپاژ  از  ــی  ــاش ن ارز،  ــازار  ــ ب مقطعی  هــیــجــانــات 
شایعات، تحلیل های سوگیرانه و انتشار گسترده 
خصوص  در  نــادرســت  منفی  ــای  داده هـ و  اخبار 
عوامل  ــن  ای اســـت.  ارزی  سیاست های  ــده  ــن آی

در  و  کاذب  طــور  به   ارز  تقاضای  افزایش  به  منجر 
عملیات   برآیند  می شود.  خ ها  نر افزایش  نتیجه 
التهاب  ذی نفعان  ســوی  از  شــده  اعمال  روانــی 
عدم  ــروز  ب باعث  ــی،  دارایـ و  مالی  ــای  ــازاره ب در 
و  شــده  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف مــیــان  در  اطمینان 
و  مصرف کنندگان  تهاجمی  رفتارهای  به  منجر 
تولیدکنندگان می شود. در این وضعیت، تقاضای 
غیرواقعی برای ارز افزایش یافته و بازار تحت تأثیر 

اضطراب های سیاسی قرار می گیرد. 
مانند  مــرکــزی  بانک  جدید  ارزی  سیاست های 
بستر  ایجاد  بر  عــلاوه  تجاری،  ارز  ــازار  ب ــدازی  راه انـ
به  عنوان  می تواند  کشور،  ارزی  نیازهای  تأمین 
عاملی مؤثر در کاهش تأثیر هیجانات و شایعات در 
بازار ارز عمل کند. با تقویت شفافیت و اطمینان در 
تأمین ارز، بانک مرکزی قادر خواهد بود تا به  تدریج 
از شدت نوسانات غیرمنطقی کاسته تا شرایط ثبات 
این  در  همچنین  شــود.  حاکم  ارز  ــازار  ب در  پایدار 
راستا، رسانه ها می توانند با انتشار اطلاعات دقیق 
و کارشناسی، از گسترش شایعات و هیجانات منفی 
در  اقدامات،  این  نتیجه  کنند.  جلوگیری  بازار  در 
نهایت به تقویت اعتمادعمومی و کاهش التهابات 

بازار کمک خواهد کرد.
متغیرهای  کنونی  وضعیت  بــررســی  نهایت  در 
اثرگذار بر بازار ارز، وضعیت تجاری کشور و تحولات 
در  مشکلی  که  می دهد  نشان  اقتصاد،  بنیادی 
بانک  و  ــدارد  ن ــود  وج کشور  ارزی  نیازهای  تأمین 
مرکزی در مرکز مبادله ارز و طلا می تواند به سهولت 
خدماتی  بخش  و  تولیدکنندگان  ارزی  نیازهای 
بازار  در  اخیر  هیجانات  و  نوسانات  کند.  تأمین  را 
بین المللی  سیاسی  فشارهای  از  ناشی   

ً
عمدتا ارز 

شفافیت  تقویت  با  که  است  نادرست  شایعات  و 
گاهی کارگزاران اقتصادی  تحولات اقتصادی و رشد آ
فعالان  و  مردم  کرد.  خواهد  فروکش  آن  التهابات 
خ ارز در کانال های  گاه باشند که نر اقتصادی باید آ
از  باید  و  گرفت  خواهد  قرار  متعادلی  و  اقتصادی 

رفتارهای هیجانی در این بازار خودداری کنند.

سرمقاله
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آمریکایی  اقتصاددان   نقد 
به معاملات ارز  توسط مردم

         وقتی مردم آزادند هر ارزی را که انتخاب می کنند 
خ ارز در واقع نامشخص است نگه دارند، نر

         مدلی از رفتار اقتصادی وجود دارد که می تواند به راحتی اصلاح شود تا 
طیف وسیعی از موضوعات جالب در اقتصاد پولی و بانکداری را پوشش دهد

 
ً
خ ارز از زمان فروپاشی برتون وودز، عمدتا          نوسانات نر

از کاهش کنترل ارز خارجی ناشی می شود

خ ها متوقف می شود        کنترل بازار   ارز  ادامه یابد، نوسان نر

هماهنگی ها  در مدیریت بازار ارز باید  افزایش  یابد

پروفسور "جوزف هسلاگ"
 استاد دانشگاه میسوری آمریکا

ــاد  ــت ــور "جــــوزف هـــســـلاگ"، اس ــس ــروف پ
که  است  معتقد  آمریکا  میسوری  دانشگاه 
برتون  فروپاشی  زمان  از  ارز  خ  نر نوسانات 
خارجی  ارز  کنترل  کاهش  از   

ً
عمدتا وودز، 

وقتی  دیــگــر،  عــبــارت  بــه  مــی شــود.  ناشی 

مردم آزادند هر ارزی را که انتخاب می کنند 
نامشخص  ــع  واق در  ارز  خ  ــر ن ــد،  دارنـ نگه 
هماهنگی  مشکلات  این  بنابراین  است. 
است و نه مشکلات مربوط به انتظارات که 

خ ارز می شود.    شمـــاره  79  -  بهمن  1403   باعث نوسانات نر
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هسلاگ صاحب کرسی "کنت لای" اقتصاد 
وی  ــت.  اس آمریکا  میسوری  دانشگاه  در 
دکترای خود را در رشته اقتصاد از دانشگاه 
 1987 سال  در  تگزاس  جنوبی  متدیست 
دوازده  هسلاگ  پروفسور  ــرد.  ک دریافت 
فــدرال  بانک  تحقیقات  بخش  در  را  ســال 
کارشناسی  دوره های  و  گذراند  دالاس  رزرو 
ارشد و کارشناسی را در دانشگاه متودیست 
مدیر  همچنین  او  ــرد.  ک تدریس  جنوبی 
و  اقتصادی  تحلیل  تحقیقات  مرکز  اجرایی 
سیاست در میسوری است که پیش بینی ها 
و تحلیل های مورد استفاده مجمع عمومی 
ایالتی  دولت  اداری  واحدهای  و  میسوری 
در  اقتصاد  گروه  استاد  او  می کند.  آماده  را 
دانشگاه ایالتی میشیگان و از گروه اقتصاد 
بوده  روتردام  اراسموس  دانشگاه  در  پولی 
مجلات  در  را  ــود  خ تحقیقات  وی  ــت.  اس
اقتصاد  مجله  مانند  دانشگاهی  معتبر 
بانکداری،  و  اعتبار  پــول،  مجله  پــولــی، 
اقتصادی  مـــرور  ــار،  آمـ و  اقتصاد  بــررســی 
اقتصادی،  پویایی  بررسی  و  بین المللی 

منتشر کرده است.
پولی"،  اقتصادهای  "مــدل ســازی  کتاب 
شمار  بــه   هسلاگ"  ــوزف  "ج ــار  آث جمله  از 
دانشگاه  ــارات  ــش ــت ان تــوســط  ــه   ک مـــی رود 
مبتنی  کتاب  است.  شده  منتشر  کمبریج 
ــدل پــولــی ســـاده و واضـــح است  ــک م ــر ی ب
ــداوم بــرای  ــور مـ ــوب را بــه ط ــارچ ــن چ و ای
این  می کند.  اعمال  پولی  ــؤالات  س ــواع  ان
طرف  دو  ــرای  ب که  تجارت  ــروع  ش با  کتاب 
پول  که  می دهند  نشان  باشد،  سودمند 
بهتری  وضعیت  ــردم  مـ ــود  ــی ش م بــاعــث 
با  دولــت  ــول  پ همچنین  باشند.  داشــتــه 
انواع  جمله  از  پرداخت،  روش هــای  سایر 
دیگر پرداخت های دولتی رقابت می کند. 
موضوعات،  این  از  یک  هر  توسعه  از  پس 
دیگر  با  پول  رقابت  موضوع  به  کتاب  این 
مسائل  و  پرداخته  ارزش  فروشگاه های 
بانکداری  و  مالی  امــور  تجارت،  با  مرتبط 
اقتصادهای  از  می کند.  بررسی  را  مــدرن 
کتاب  مــدرن،  اقتصادهای  تا  گرفته  ساده 
بیشتر  تجارت  ایجاد  در  بانک ها  نقش  به 
که  اطــلاعــاتــی  مشکلات  ــا  ب و  مــی پــردازد 
پایان  به  می دهند،  آزار  را  مدرن  بانکداری 

می رسد.
هفته نامه  بــه  کتاب  ــن  ای ــاره  دربـ هسلاگ 
یک  که  آنجا  تا  که  گفت  اقتصاد،  تازه های 
به  کتاب  ایــن  دارد،  ــود  وج اصلی  فرضیه 

از  مدلی  که  است  این  دادن  نشان  دنبال 
می تواند  که  دارد  ــود  وج اقتصادی  رفتار 
وسیعی  طیف  تــا  ــود  ش اصــلاح  راحــتــی  بــه 
و  پولی  اقتصاد  در  جالب  موضوعات  از 
ــدل،  ــد. ایــن م ــداری را پــوشــش دهـ ــک ــان ب
ــت.  اس ــاد  ــص ــت اق ــای  ــل ه ــس ن همپوشانی 
که  اســت  ایــن  ویژگی  مهم ترین  بنابراین 
مدل بر روی دو جبهه کلیدی ساخته شده 
کردن  متعادل  دنبال  به  مردم  اول،  است. 
دوم،  هستند.  خود  عمر  طول  در  مصرف 
به  می تواند  تعادل  حالت  در  نتیجه  توزیع 

راحتی توسط مردم قابل درک باشد.
در این کتاب به موضوع انتظارات پرداخته 
خ  نر نوسانات  به  فصل  یک  و  اســت  شــده 
سرراست  انتظارات  دارد.  اختصاص  ارز 
دارند.  کاملی  آینده نگری  مردم  و  هستند 
دیدگاه  این  اما  نباشد،  جالب  خیلی  شاید 
از  ارز  خ  ــر ن نوسانات  کــه  مــی دهــد  ارائـــه  را 
از   

ً
عمدتا وودز،  بــرتــون  فــروپــاشــی  زمـــان 

می شود.  ناشی  خارجی  ارز  کنترل  کاهش 
به عبارت دیگر، وقتی مردم آزادند هر ارزی 
ارز  خ  نر دارنــد،  نگه  می کنند  انتخاب  که  را 
این  بنابراین  ــت.  اس نامشخص  ــع  واق در 
نه  و  اســت  هماهنگی  دلیل  به  مشکلات 
خ  مشکلات انتظارات که باعث نوسانات نر

ارز می شود.
مالی  و  پولی  سیاست های  چگونه  اینکه 
افزایش  و  تــورم  خ  نر کاهش  مسیر  در  باید 
باید  گیرند،  ــرار  ق ملی  پــول  خرید  ــدرت  ق
پول،  خرید  ــدرت  ق در  تغییرات  که  گفت 
نسبت  پول  برای  تقاضا  تغییر  چگونگی  به 
دارد.  بستگی  پــول  عرضه  تغییر  نحوه  به 
اســت،  زوال  بــه  رو  ــول  پ خرید  قــدرت  ــر  اگ
رشد  خ  نر کاهش  آن،  به  کلاسیک  واکنش 
کتاب  دوم  نیمه  اعظم  بخش  اســت.  پول 
درک  به  پولی"،  اقتصادهای  "مدل سازی 
این موضوع اختصاص دارد که چرا پول در 
بازدهی  که  دارایی هایی  با  اقتصادهایی 
ارزش گذاری  دارند،  پول  به  نسبت  بالاتری 
کامل،  پشتوانه  با  پول  فصل  در  می شود؟ 
به  مرکزی  بانک  وقتی  که  شده  داده  نشان 
بهره  خ  نر و  می کند  پرداخت  سود  ذخایر، 
عملیات  است،  ریسک  بدون  بازده  با  برابر 
کاهش  را  قیمت  سطح  نمی تواند  آزاد  بازار 
برای  می تواند  نامربوط  نتیجه  این  دهد. 
در  که  اقتصادهایی  در  تورم  درک  به  کمک 
 
ً
آنها سود به ذخایر پرداخت می شود، واقعا

مهم باشد.

 اگر قدرت خرید 
پول رو به زوال 
است، واکنش 
کلاسیک به آن 
خ رشد  کاهش نر
پول است
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ثار  تنش های  سیاسی   آ
مستقیماً به  بازار   ارز  منتقل  می شود

         طبیعی است که اقتصاد کشورها تحت تأثیر تنش های سیاسی قرار بگیرد

         اقدامات بانک های مرکزی می تواند پیامدهای 
بحران ها را بر بازار ارز کاهش دهند

         سیاست های اقتصادی دولت ها از اقدامات بانک مرکزی باید 
حمایتی باشد تا مداخلات به تاثیر مثبت مورد انتظار برسد

         بانک مرکزی گزارشات شفاف ارزی را قبل از شایعه ها اطلاع رسانی کند

"محمد بن احمد الشيزاوی"
کارشناس مسائل اقتصادی عمان

عملکرد و مدیریت بانک مرکزی در مواقع بحران 
وضعیت  کنترل  بر  چشمگیری  طور  به  سیاسی 
که  اســت  بدیهی  امــا  ــت.  اس اثــرگــذار  اقتصادی 
عبارت  به  یا  و  مواقع  این  در  مرکزی  بانک  تدابیر 
حمایت  با  باید  مرکزی  بانک  مداخلات  دقیق تر 
تمامی ارکان موثر دولت باشد تا از بروز تکانه ها و 
شوک های اقتصادی ناشی از تنش های سیاسی و 

منطقه ای، حفاظت شود.
بانک  نقش  که  گفت  می توان  اســاس،  همین  بر 
پول  بازار  اصلی  سیاست گذار  عنوان  به  مرکزی 
به  اگر  ارز  بازار  مدیریت  در  بحران  مواقع  در  ارز  و 
دارد.  را  لازم  اثــرگــذاری هــای  ــود،  ش ایفا  درستی 
خ ارز که نتیجه برخی تحولات از جمله  نوسانات نر
بر  مستقیم  طور  به  و  است  سیاسی  تلاطم های 
معیشت و سطح رفاه آحاد جامعه تاثیر می گذارد، 
عرصه  این  مدیریت  در  را  مرکزی  بانک  جایگاه 
احمد  بن  "محمد  عقیده  به  می کند.  برجسته 
و  عمان  اقتصادی  مسائل  کارشناس  الشيزاوی"، 
"عمان"،  روزنامه  اقتصادی  گروه  پیشین  رئیس 
تأثیر  تحت  کشورها  اقتصاد  کــه  ــت  اس طبیعی 
تنش های سیاسی قرار بگیرد، اما آنچه مهم است 
اینکه کشورها با افزایش همکاری های اقتصادی 

حل  برای  حداکثری  توان  کارگیری  به  و  خود  بین 
اختلافات در منطقه و عدم تشدید تنش ها، باید 
اقتصاد  بر  سیاسی  تنش های  تأثیر  تا  کنند  تلاش 
خود را کاهش دهند. بازارهای ارز، سهام و نفت، 
تأثیر  تحت  شدت  به  که  هستند  جهانی  بازارهای 
هرگونه تنش سیاسی و یا بحران اقتصادی، مالی 

قرار می گیرند. 
بانک ها از طریق ایجاد و هدایت نقدینگی که برای 
اجرای پروژه ها و ارتقای عملکرد بخش خصوصی 
نقش های  مهم ترین  از  یکی  ــت،  اسـ ضـــروری 
در  ــد.  دارنـ عهده  بــر  را  ملی  اقتصاد  از  حمایت 
می تواند  مرکزی  بانک های  اقدامات  حال،  عین 
دهند،  کاهش  ارز  بازار  بر  را  بحران ها  پیامدهای 
دولت ها  اقتصادی  سیاست های  مقابل،  در  اما 
تا  باشد  حمایتی  باید  مرکزی  بانک  اقدامات  از 

مداخلات به تاثیر مثبت مورد انتظار برسد.
مرکزی  بانک  اختیارات  افزایش  زمینه،  این  در 
برای مقابله با چالش ها ضروری است. یک نکته 
دیگر در زمینه موثر شدن اقدامات بانک مرکزی، 
در  شایعه ها  انتشار  از  قبل  شفاف  گزارشات  ارائه 
جامعه، اطلاع رسانی لازم و پیش بینی رویدادها 
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کامران ندری

       عدم شفافیت 
داده های بانکی، یکی از 

مهم ترین چالش های 
پیش روی تحلیلگران 

اقتصاد ایران است

ابراهیم مهرورز

       مشکلات ناشی
 FATF  ،از تحریم ها  

 مانع تعامل
  بانک های ایرانی

 با بانک های بین المللی 
شده است

مهدی کیخا

      به نظر می رسد که 
 سیاست پولی

  مؤثرتر از 
سیاست های ارزی در 
شرایط تحریمی است

عباس دادجوی توکلی

      سیاست های ارزی 
خ ارز، تأثیر  و تحولات نر
زیادی بر اقتصاد ایران 

دارند و اصلاحات در 
این زمینه نیازمند 

برنامه ریزی دقیق است

  در  مراسم رونمایی از کتاب "عملکرد بانک مرکزی
ح شد  در سیاست های کلان احتیاطی و پولی 1403-1400" مطر
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ــک مـــرکـــزی در  ــان ــرد ب ــک ــل ــم ــاب "ع ــت ک
پولی  و  احتیاطی  کــلان  سیاست های 
و  پول  بازار  انتشارات  توسط   "1400-1403

ارز منتشر شده است.
ــدی کــیــخــا و  ــه ــم م ــل ــاب بـــه ق ــت  ایـــن ک
کامران  از  مقدمه ای  با  مهرورز،  ابراهیم 
بانک  سیاست های  بررسی  به  ــدری،  ن
 1403 تا   1400 سه ساله  دوره  در  مرکزی 
به  نویسندگان  اثــر،  این  در  مــی پــردازد. 
افزایش  نقدینگی،  در  تغییرات  تحلیل 
شبه پول  به  دیداری  سپرده های  نسبت 
تثبیتی  سیاست های  ــرای  اجـ تأثیر  و 

پرداخته اند. 
نظیر  ابزارهایی  از  استفاده  همچنین، 
در  سپرده  گواهی  و  بــاز  بــازار  عملیات 
نوسانات  ــش  کاه و  ــول  پ بـــازار  تنظیم 
جلسه  اســت.  گرفته  قــرار  بررسی  مــورد 
بازار  موسسه  در  کتاب  این  از  رونمایی 
پول و ارز و با حضور نویسندگان، مهدی 
همچنین  و  ــرورز  ــه م ابــراهــیــم  و  کیخا 
توکلی  دادجــوی  عباس  و  ندری  کامران 

برگزار شد.

اقتصاد سیاسی ذینفعان، اصلاح نظام 
بانکی را سخت کرده است

هیات  عضو  ندری،  کامران 
ــام  ام ــاه  ــگ ــش دان علمی 
ــی  ــررسـ صـــــــادق)ع(: بـ
و  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب عملکرد 
از  و  است  ضــروری  امری  پولی  سیاست های 
که  ارز  و  پول  اندیشکده  همچون  موسسه ای 
می رود  انتظار  است،  مرکزی  بانک  به  وابسته 
از  هم  را  پژوهش هایی  و  مطالعات  چنین  که 
کند.  حمایت  معنوی  نظر  از  هم  و  مالی  نظر 
شود.  انجام  مرکزی  بانک  در  باید  کار  ایــن 
در  گزارش هایی  مرکزی  بانک  بدنه  احتمالاً 
این  اینکه  دلــیــل  ــه  ب ــا  ام دارد،  زمینه  ــن  ای
گزارش ها چندان منتشر نمی شود و محدود 
به چند بانک است، ممکن است دسترسی به 

آن گزارش ها دشوار باشد. 
در  اقداماتی  هم  مجلس  پژوهش های  مرکز 
این حوزه انجام داده، اما نه به اندازه تحقیقی 
نظر  به  اســت.  شده  انجام  کتاب  این  در  که 
سیاست های  ارزیابی  متدولوژی  که  می آید 
معرفی  کتاب  ــن  ای در  خوبی  به  احتیاطی 
شده است. با توجه به دسترسی به داده های 
شده  انجام  هم  اندازه گیری هایی  بانکی، 
داده ها  این  که  داشت  توجه  باید  اما  است، 

بنابراین  نیستند،  تمیز  و  دقــیــق  همیشه 
اطلاعات  یا  رتبه بندی ها  این  است  ممکن 
طور  به  اما  باشند،  داشته  تردید  به  نیاز  کتاب 

کلی کار خوبی انجام شده است.
 قضاوت در مورد مقام ناظر در شرایطی 

ً
واقعا

ــار اســـت، کار  ــش ــی تــحــت ف ــارت ــظ ــام ن ــظ ــه ن ک
فضا  آن  در  را  خود  باید  فرد  اســت.  ــواری  دش
داشته  درستی  قضاوت  بتواند  تا  دهد  قــرار 
باشد. اگر به عملکرد نگاه کنیم، می بینیم که 
نتیجه   ندارند.  خوبی  وضعیت  ما  بانک های 
این نظارت، حتی پس از مدت ها، این نبوده 
سلامت  اســتــانــداردهــای  با  بانک هایی  که 
اینها  بگوییم  بتوانیم  که  باشیم  داشته  بانکی 

بانک های سالم هستند. 
وضعیت  از  می بریم،  کار  به  که  ادبیاتی  در 
گفته   به  و  می کنیم  صحبت  بانک ها  ناترازی 
ناترازی ها  این  مرکزی،  بانک  مسئولان  خود 
خوبی  وضعیت  نقدینگی  حــوزه   در  ویــژه  به  
ندارند. درباره  ورشکستگی نیز، آنچه تاکنون 
کمک کرده به نظر من روش های حسابداری 
و  ــا  ــی ه ــاب ارزی تجدید  بــا  یعنی  اســت.  بــوده 
متدهایی که در ایران تعریف کرده ایم، اعلام 

می شود که بانک ها سالم هستند. 
البته نمی دانم این ادعا چقدر درست است، 
که  حسابداری  روش هـــای  ــال،  ح هر  به  امــا 
که  می رسد  نظر  به  می کنیم،  استفاده  داریم 
چندانی  همخوانی  جهانی  استانداردهای  با 
با  جهت  ــن  ای از  بانک ها  وضعیت  نـــدارد. 
دو  مورد  در  جز  است،  روبرو  جدی  مشکلات 
یا سه بانک، بقیه بانک ها دچار ناترازی نقدی 
هستند. یعنی کسری نقدینگی دارند و اضافه 

برداشت آنها از بانک مرکزی بالا است. 
 
ً
مستقیما نمی خواهم  ــن  م کــلــی،  ــور  ــه  ط ب

فقط  کنم،  ــی  ــاب ارزی را  ناظر  مقام  عملکرد 
بانک  می آید  نظر  به  که  بگویم  می خواهم 
و  کند  نظارت  بخواهد  آنکه  از  بیشتر  مرکزی 
وضعیت بانک های ناسالم را اصلاح کند، در 
بیشتر  یعنی  است.  بانک ها  از  حمایت  حال 
به  عنوان یک مقام حامی عمل می کند تا یک 

مقام ناظر.
ــت   ــواس درخ ــه  ب ــت  اس ممکن  ــرد  ــک روی ــن  ای  
مراجع بالاتر باشد و شاید دست بانک مرکزی 
کلمه  واقــعــی  معنای  بــه  ــردن  ک عمل  ــرای  ب
این  نباشد.  باز  چندان  ناظر،  یک  به  عنوان 
شرایط  چــون  می کنم،  درک  و  می فهمم  را 
ایجاب  اینطور  ایـــران  سیاسی  و  اقتصادی 
داریــم  انتظار  اگــر  ــال،  ح هر  به  امــا  می کند. 
صنعت  از  تدریج  به  ناسالم  بانک های  که 
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که  بانک هایی  و  شــونــد  ج  خـــار ــداری  ــک ــان ب
بهتری  وضعیت  ندارند،  مناسبی  وضعیت 
چنین  امــروز  تا  که  بگویم  باید  کنند،  پیدا 

اتفاقی نیفتاده است. 
حتی اگر من هم جای مسئولین بانک مرکزی 
این  از  بهتر  بتوانم  که  نبود  معلوم  بــودم، 
تصمیم بگیرم و یا اقدامی انجام دهم. با این 
حال، اگر بخواهیم عملکرد را مبنای ارزیابی 
قرار دهیم و محدودیت هایی که مقام ناظر با 
آنها مواجه است را نادیده بگیریم، می توانیم 
چندان  ما  بانک های  وضعیت  که  بگوییم 

مناسب نیست.
ذینفعانی  کردید،  ــاره  اش که  شرایط  این  در 
موجود  وضعیت  ــداوم  ت از  که  ــد  دارن ــود  وج
متضرر نمی شوند و حتی می توان گفت منتفع 
اقتصاد  همان  کار  سخت  بخش  می شوند. 
پیچیدگی های  که  است  ذینفعان  سیاسی 

زیادی به موضوع اضافه می کند.
 از لحاظ نظری، کارشناسان ما ابتدا می دانند 
اینکه  دوم  ــت،  ــس ــی ن ــوب  خـ ــت  ــی ــع وض کــه 
سوم  و  چیست  مطلوب  وضعیت  می دانند 
اینکه راهکارهایی برای اصلاح وضعیت ارائه 
و  سیاسی  اقتصاد  با  بلافاصله  اما  می دهند. 

سد ذینفعان مواجه می شوند. 
می توانند  که  دارنــد  وجود  کشور  در  افــرادی 
یا  و  کنند  متوقف  را  مرکزی  بانک  تصمیمات 
مرکزی،  بانک  فقط  نه  بگذارند.  اثر  آن  روی 
می توانند  هم  بالاتر  ــای  رده ه در  حتی  بلکه 
جلوی  و  بگذارند  تأثیر  تصمیمات  ــن  ای بــر 
اینکه  بــگــیــرنــد.  را  ــی  ــلاح اص ــای  ــه ه ــام ــرن ب
این  منافع  و  شود  اصلاح  سیستم  بخواهیم 
بانکی  نظام  در  به  ویژه  نبیند،  آسیب  افــراد 

کشور، کار دشواری است.
اشــاره  رئیس جمهور  ــای  آقـ ــه  ک ــاق  وفـ ایــن 
راحتی  به  ــران  ای بانکی  نظام  در  ــد،  ــرده ان ک
حاصل نمی شود. وفاق زمانی اتفاق می افتد 
منتفع  ــات  ــلاح اص از  همه  گفت  بــتــوان  کــه 
خواهند شد. اما فکر نمی کنم در نظام بانکی 
باشد.  داشته  ــود  وج امکانی  چنین  کشور 
اصلاح  مردم  نفع  به  را  سیستم  بخواهیم  اگر 
موجود  وضعیت  از  که  ذینفعانی  آن  کنیم، 
منتفع می شوند، متضرر خواهند شد و چون 
نفوذ  کشور  سیاسی  سیستم  در  ــراد  اف ایــن 
به  سیستم  این  تغییر  می آید  نظر  به  ــد،  دارن

سادگی ممکن نباشد.
تلاش های  با  می کنم  فکر  حال،  این  با  ولی   
کیخواه  مهرورز،  آقای  مثل  دوستانی  مداوم 
حال  در  مستمر  ــور  ط بــه   کــه  دادجـــو  دکتر  و 

کشورهای  و  ــران  ای تجربیات  کــردن  مستند 
عبور  برای  راهی  نقشه  بتوان  هستند،  دیگر 
سیستم  ــه  ب ــدن  ــی رس و  فعلی  وضــعــیــت  از 
از  مانع  که  مسئله ای  تنها  کرد.  پیدا  مطلوب 
اصلاحات اساسی می شود، منافع ذینفعانی 
است که ممکن است جلوی هر نوع اصلاحی 

بایستند.
خ ارز تا حد زیادی به ساختار موجود  مسئله نر
ساختار  این  برای  ما  بازمی گردد.  اقتصاد  در 
هزینه زیادی کرده ایم و تغییر آن بسیار دشوار 
سیاست گذاران  تحریمی،  شرایط  در  است. 
تصمیم گرفته اند که نظام تک نرخی را حفظ 
کردند  ــروع  ش امید  ایــن  با  ابتدا  از  و  نکنند 
نگه  ثابت  خاص  مقدار  یک  در  را  ارز  خ  نر که 

دارند. 
اما پس از مدتی متوجه شدند که نمی توانند 
ارز  شدند  مجبور  و  دهند  انجام  را  کار  ــن  ای
خ خاصی تأمین کنند،  کالاهای اساسی را با نر
کمتری  اهمیت  که  کالاهــایــی  که  حالی  در 
سایر  و  شوند  تأمین  بالاتری  ارز  خ  نر با  دارند، 
کالاها هم از بازار آزاد تهیه شوند. این ساختار 
حالا به نوعی بخشی از سیستم است و تغییر 

آن به راحتی امکان پذیر نیست.
ساختار  ــن  ای تغییر  ســیــاســت گــذار،  ــرای  بـ  
زیــرا  اســت،  ــده  ش تبدیل  بــزرگــی  ریسک  بــه 
ساختار  یــک  ساخت  بــه  ــادر  ق ــا  آی نمی داند 
اما  خیر؟  یــا  و  ــود  ب خــواهــد  مؤثرتر  و  جدید 
وجود  ارزی  نظام  اصــلاح  بــرای  گزینه هایی 
ارز  خ  ــر ن کــه  ــت  اس ــن  ای گزینه  اولــیــن  دارد. 
نرخی  چند  سیستم  امــا  بماند،  باقی  ثابت 
حذف شود. یا اینکه به سمت یک نظام ارزی 
به  که  کنیم،  حرکت  مدیریت شده  شناور 
لازمه  البته  اســت.  سیستم  بهترین  من  نظر 
برای  مناسب  ساختارهای  ایجاد  کار،  ایــن 
را  ارز  بتوانند  تا  ــت  اس پولی  سیاست گذار 

شناور کنند. 
ساختارهای  از  بــایــد  نــظــرم  بــه  نهایت،  در 
از  مؤثرتر  و  کاراتــر  که  کنیم  استفاده  جدیدی 
سیستم  این  تغییر  اما  باشند.  فعلی  سیستم 
سیاست گذار  و  دارد  زیــادی  شهامت  به  نیاز 
این  انجام  از  است  ممکن  فعلی  شرایط  در 
بحران  ایجاد  از  ترس  زیرا  کند،  خودداری  کار 
جدید  ساختار  یــک  ســاخــت  در  نــاتــوانــی  و 
مشکلات  ابتدا  باید  بنابراین،  دارد.  وجود 
اولویت دار دیگری مانند تحریم ها را برطرف 
تا  کنیم  ایجاد  کلان  اقتصاد  در  ثباتی  و  کنیم 
حرکت  اساسی  تغییرات  سمت  به  بتوانیم 

کنیم.    شمـــاره  79  -  بهمن  1403   
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سیاست های کلان احتیاطی، لازمه 
کنترل هر سیستم بانکی است

کارشناس  کیخا،  مهدی 
مهندسی مالی: جمع آوری 
سختی  بسیار  کار  داده هــا 
قسمت  در  ویـــژه  بــه  بـــود، 
بانکداری  ــرد  خُ تحلیل  به  که  کتاب  دوم 
تئوریک  مبانی  که  کردیم  تلاش  پرداختیم. 
از  یکی  کنیم.  همراستا  اجرایی  قواعد  با  را 
موضوع  داشتیم،  تأکید  آن  بر  که  ــواردی  م
کل های پولی و ترازنامه بانک مرکزی بود که 
بودن،  غیرمقيم  و  مقیم  به  توجه  با  چطور 
پول داخلی و خارجی دسته بندی می شود. 
استانداردهای  که  کردیم  سعی  همچنین 
بخش  در  کنیم.  تحلیل  و  ترجمه  را   IMF
تلاش  نیز  احتیاطی  ــلان  ک سیاست های 
کردیم بیشتر بر اساس بخشنامه های بانک 

مرکزی تمرکز کنیم.
مبانی  می توانستیم  بخش  آن  در  البته   
زمینه  در  دهیم.  توضیح  بیشتر  را  تئوریک 
کنترل مقداری، تمرکز داشتیم زیرا در حال 
را  اهمیت  بیشترین  مــوضــوع  ــن  ای حاضر 
نتوانستیم  زمانی  محدودیت های  با  دارد. 

در  ــم  ــدواری ــی ام ــا  ام شــویــم،  ارز  بحث  وارد 
توسعه  نیز  را  بحث  این  بعدی  نسخه های 

دهیم. 
که  می شویم  خوشحال  باشد،  مجالی  اگر 
در  بپردازیم.  موضوعات  این  به  مفصل تر 
مقتضیاتی  و  مشکلات  به  توجه  با  نهایت، 
داریم،  ارزی  و  پولی  سیاست گذاری  در  که 
باید بگویم که بانک مرکزی توانسته در این 
البته  کند.  دریافت  را  قبولی  نمره  شرایط 
است،  دشوار  بانکی  سیستم  در  اصلاحات 
اصلاحات  به  نیاز  مرحله  هر  اصلاح  که  چرا 
پیشین دارد و این پیچیدگی ها کار را سخت 
را  ابزارهایی  بتوانیم  امیدواریم  می کند. 
حل  را  بانکی  سیستم  مشکلات  و  تعریف 

کنیم.
"سیمون  کتاب  از  فرازی  بدهید،  اجازه  اگر 
جانسون" که برنده جایزه نوبل 2024 شد را 
ح کنم. وی کتابی به نام "13 بانکدار"  مطر
شروع  نقطه  آن  از  باید  من  نظر  به  که  دارد 
پیچیده ترین  از  یکی  بانکی  سیستم  کرد. 
و  ویــژگــی هــا  ــه  ک ــت  اس اقــتــصــادی  صنایع 

ظرافت های خاص خود را دارد. 
می توانیم  نشود،  رعایت  ویژگی ها  این     شمـــاره  79  -  بهمن  1403   اگر 
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آیا  اینکه  برسیم.  متناقض  کامــلاً  نتایج  به 
انجام  کامل  طور  به  را  اصلاحات  می توانیم 
دهیم، سوالی است که باید به آن توجه کرد. 
اصلاحاتش  دنیا  در  بانکی  سیستم  هیچ 
به  حتی  اســت.  نشده  انجام  کامل  طور  به 
کلان  سیاست های  کنید،  نگاه  رزرو  فدرال 
احتیاطی دارند تا کنترل را در دست بگیرند. 
فردی  طور  به  بانک ها  تمام  اگر  حتی  یعنی 
درست عمل کنند، باید سیاست های کلان 
باشد.  داشته  وجود  کنترل  تا  شود  اعمال 
اقتصاد  نمی توانیم  که  است  این  دیگر  نکته 
را هم یک باره اصلاح کنیم و بگوییم "ما الان 

می خواهیم تغییراتی ایجاد کنیم".
سیستم  در  ــراوان  ــ ف مشکلات  ــود  وجـ ــا  ب  
بانکی، نمی توان به سادگی اصلاحات را به 
نتیجه رساند. ما ویژگی متمایزی نسبت به 
دیگر کشورها داریم که باید از آن به درستی 
که  است  این  ویژگی  این  کنیم.  استفاده 
دلیل  همین  بــه  ــم.  ــداری ن خــارجــی  بدهی 
فرآیندی  و  بدهی  اوراق  طریق  از  می توانیم 
که مدل سازی کرده ایم، تعدیلات لازم را در 
تغییرات  این  کنیم.  اعمال  بانکی  سیستم 
تغییراتی  هیچ  که  است  این  از  بهتر   

ً
حتما

ایجاد  اساسی  تغییرات  باید  نشود.  انجام 
نظرم  بــه  اســـت.  حقیقت  یــک  ــن  ای شـــود، 
استفاده  مزیت  این  از  خوبی  به  می توانیم 
ایجاد  برای  لازم  اراده  که  شرطی  به  کنیم، 
من  ــد.  ــاش ب ــه  ــت داش ــود  وجـ تغییرات  ایــن 
دارد،  وجود  علمی  راهکارهای  که  معتقدم 
می توانیم  و  است  فراهم  هم  لازم  ابزارهای 
ایجاد  تغییرات  این  اعمال  برای  ابزارهایی 
خوبی  تغییرات  می توانیم  نهایت  در  کنیم. 
انجام  مناسبی  اصــلاحــات  و  کنیم  ایجاد 
برای  کافی  همت  و  اراده  باید  فقط  دهیم، 

آن وجود داشته باشد.
بدهم،  توضیح  مدل  قالب  در  بخواهم  اگر 
تحریم ها  دلیل  به  که  داریــم  سه گانه ای  ما 
است.  گرفته  قــرار  تأثیر  تحت  آن  مــورد  دو 
قرار  سه گانه  ایــن  رأس  در  پولی  سیاست 
غ  دارد. استنباط من این است که حتی فار
در  همچنان  پولی  سیاست  تحریم ها،  از 
سایر  از  کارآمدتر  اقتصادی  سیاست گذاری 

روش ها است. 
در  انتظارات  تخلیه  که  بــاورم  ــن  ای بر  من 
اگر  حتی  مــی شــود.  انجام  پولی  سیاست 
داشته  وجـــود  ارز  بـــرای  زیـــادی  تــقــاضــای 

کامران ندری

       نیاز به بازنگری
 و تجدید نظر در سیاست های 

 نظارتی بانک مرکزی
بیش از هر زمان دیگری 

احساس می شود

مهدی کیخا

       هر چند اصلاحات
  سیستم بانکی دشوار است

 اما بانک مرکزی توانسته
 در شرایط فعلی نمره 
قبولی را دریافت کند
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 توجیه 
ً
واقعا آیا  بررسی کنیم که  باشد، باید 

اگر  دارد؟  وجــود  تقاضا  آن  بــرای  اقتصادی 
خ  نر یا  ارز  خ  نر در  توجهی  قابل  تغییرات 
می تواند  تغییرات  این  کنیم،  ایجاد  بهره 
بــگــذارد.  زیـــادی  ــر  اث بانک ها  تــرازنــامــه  در 
تغییر  را  خ ها  نر مرکزی  بانک  وقتی  حتی 
تقاضا  که  دیدیم  ما  اجرایی،  بدنه  در  داد، 
مردد  مردم  و  یافت  کاهش  تسهیلات  برای 
بودند که آیا باید وام بگیرند یا خیر؟ اما حالا 
شدت  به  تقاضا  و  کرده  تغییر  وضعیت  این 
این  نشان دهنده  این  است.  یافته  افزایش 
افزایش  حال  در  تورمی  انتظارات  که  است 
راحتی  به  تغییرات  این  من  نظر  به  اســت. 
بنابراین  بـــود،  نخواهند  بازگشت پذیر 
پولی  سیاست  ــرای  ب ــالا  ح همین  از  باید 
تصمیمات جدی بگیریم و آن را اثرگذارتر از 

سیاست های ارزی بدانیم.

انحلال بانک های ناتراز، نیاز به 
هماهنگی تمام قوا دارد

ابراهیم مهرورز، کارشناس 
ایــن  در  بانکی:  و  پولی 
طبق  کردیم  تــلاش  کتاب 

در  کنیم.  عمل  جهانی  موضوعی  ادبیات 
این   1970-1980 سال های   بین  دنیا  سراسر 
می شوند،  سنجیده  بانک ها  در  شاخص ها 
اما در ایران این کار به صورت سیستماتیک 
ادبیات  جمع آوری  با  ما  بود.  نشده  انجام 
ــل  ــاب ــه ق ــی، شــاخــص هــایــی کـ ــوعـ ــوضـ مـ
دسترسی و کاربردی باشد را انتخاب کردیم 
اســاس  بــر  را  بانک ها  وضعیت  بتوانیم  تــا 

معیارهای عددی ارزیابی کنیم. 
این  به  پاسخ  بــرای  تلاش  واقــع  در  کار  این 
طریق  از  می توانیم  چگونه  که  بــود  ــوال  س
ــا را  ــک ه ــان ســنــجــش دقـــیـــق، عــمــلــکــرد ب
است  این  مهم  نکته   البته  کنیم.  ارزیابی 
بانک ها  توسط  منتشرشده  ــای  داده ه که 
نیستند.  استفاده  قابل  و  دقیق  همیشه 
شود،  حل  تحریم ها  و   FATF مشکلات  اگر 
بانک های دنیا باید با ما تعامل کنند، ولی تا 
زمانی که این مشکلات وجود داشته باشد، 
همکاری  به  حاضر  بین المللی  بانک  هیچ 
که  است  اولی  گام  کتاب  این  بود.  نخواهد 
امیدواریم باعث تحولات مثبتی در سیستم 

بانکی کشور شود.
ذینفعانی  ــون  چ ــه  ک ــت  اس ــن  ای واقــعــیــت 

ابراهیم مهرورز

       ارزیابی عملکرد بانک ها
  بر اساس شاخص های

 جهانی و دقیق، قدم اول 
در راستای اصلاح نظام 

بانکی ایران است

عباس دادجوی توکلی

خ ارز و         کنترل نوسانات نر
تأثیر آن بر تولید و تورم باید در 
سیاست های اقتصادی کشور 

در اولویت قرار گیرد، تا اقتصاد 
از شوک های ارزی مصون بماند
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منتفع  موجود  وضعیت  از  که  دارنــد  وجود 
به  سیستم  تغییر  دارنــد،  قدرت  و  می شوند 
آنچه  ولی  بود.  نخواهد  امکان پذیر  راحتی 
روز  منافع  تضاد  که  است  این  است  واضح 
به روز بیشتر می شود و اینکه سیستم تا کجا 
می تواند آن را کنترل کند، مشخص نیست. 
است  این  چالش ها  این  نشانه های  از  یکی 
یا   1399 سال  از  پس  می کردیم  فکر  ما  که 
داشت،  خواهیم  رقمی  سه  تورم های   1400
اما بانک مرکزی اقدامات موثری انجام داد 
که  است  این  سوال  اما  نیفتاد.  اتفاق  این  و 
ــت؟ یعنی  ــه خواهد داش آیــا ایــن رونــد ادام
بتوانیم  حد  چه  تا  اینکه  به  اســت  وابسته 

تضاد منافع ها را کنترل کنیم. 
هزینه  اقتصاد  ــن  ای در  افـــراد  کــه  زمــانــی  تــا 
باقی  ــازی  ب در  و  نــپــردازنــد  را  ــود  خ ریسک 
خواهد  ادامــه  همینطور  وضعیت  بمانند، 
داشت و از این بدتر خواهد شد. در صورتی 
اساسی  اقداماتی  بخواهد  مرکزی  بانک  که 
زمینه  در  که  کند  توجه  باید  ــد،  ده انجام 
روبرو  جدی  مشکلات  با  بانک ها  انحلال 

است.
را  مسئله  این  نمی تواند  مرکزی  بانک  تنها   
و  قضائیه  قوه  که  است  نیاز  بلکه  کند،  حل 

سایر ارکان دولت نیز وارد شوند.
 اگر بانک مرکزی بخواهد راه حل هایی برای 
ورشکستگی بانک ها پیدا کند و این مسئله 
تــوســط ســـران کــشــور حــل شـــود، مــی تــوان 
انجام  ماندگاری  اقدامات  که  بود  امیدوار 
یابد،  ادامــه  اینگونه  وضعیت  اگر  اما  شود. 

قطعا نتیجه اش خوب نخواهد بود.

دست بانک مرکزی برای نظارت باز 
نیست

توکلی،  دادجوی  عباس 
و  پولی  مسائل  کارشناس 
بانکی: نکته ای که در مورد 
مدنظر  همیشه  کتاب  این 
بوده، این بود که یک مجموعه منسجم که 
نظارتی  سیاست های  و  پولی  سیاست های 
بانک مرکزی را به صورت جامع بررسی کند، 
ــودم. گـــزارش هـــای  ــ ــده ب ــدی ــال ن ــه حـ ــا ب ت
مختلفی که بیرون می آید معمولاً به صورت 
از  کــوچــک  جنبه ای  و  هستند  ــره ای  ــزی ج
پوشش  را  احتیاطی  کــلان  سیاست های 
کرده  سعی  مجموعه  ایــن  امــا  می دهند، 
هم  و  پـــولـــی  ــای  ــت ه ــاس ــی س ــم  هـ ــت  ــ اس
سیاست های کلان احتیاطی را در بر گیرد. 

این  در  اهمیت  حائز  و  جالب  بسیار  نکته 
تعاریف  به  مربوط  تئوریکی  مبانی  کتاب، 
کل های پولی است که برای نخستین بار در 

ایران دیده می شود. 
تغییرات  و  است  بــه روز  بسیار  موضوع  این 
توضیح  ــی  ــوب خ ــه  ب را  رویــه هــا  و  ــف  ــاری ــع ت
به  طور  کتاب  ایــن  همچنین  ــت.  اس داده 
خ ها  نر پولی،  کل های  بررسی  به  زنجیره وار 
به  توجه  با  است.  پرداخته  آنها  تغییرات  و 
تحریم ها  دلیل  به  کشور  در  که  مشکلاتی 
اقتصاد  در  پرداخت ها  تراز  اهمیت  داریم، 

ما بیش از پیش شده است. 
مختلف  ــای  ــه ه ــب ــن ج ــام  ــم ت ــاب  ــت ک ایـــن 
به  خوبی  را  بانک ها  ــودآوری  سـ و  نظارتی 
را  کشور  ــزرگ  ب بانک های  و  ــرده  ک بررسی 
بی طرفانه رتبه بندی کرده است. امیدوارم 
پژوهشگران، سپرده گذاران و شرکت هایی 
کتاب  ایــن  از  می کنند،  کار  بانک ها  با  که 
بهتری  دیدگاه  بتوانند  و  شوند  بهره مند 
اقتصادی  متغیرهای  و  پول  بازار  به  نسبت 

پیدا کنند.
ارزی  هــرم  از  وقتی  بگویم.  مختصر  بسیار 
در  ارزهــا  برخی  می کنیم،  صحبت  جهانی 
بالای هرم قرار دارند که ارزهای جهان پذیر 
ــای  ــده واح ــا  ــن ه ای هستند.  ســنــتــرال  و 
ارزش  ذخــیــره  و  ارزش گــــذاری  محاسبه، 
صحبت  و...  ین  یــورو،  دلار،  مثل  هستند، 
کردن درباره این ارزها نوع خاصی از نظارت 

را می طلبد. 
در حالی که ما در انتهای این هرم هستیم، 
به طوری که در برخی موارد مانند کشورهای 
دوپوله  پولی  نظام  حتی  لاتین،  آمریکای 
ما  ــاره ای  اج قــراردادهــای  یعنی  می شویم. 
به دلار بسته می شود و مبادلات مان از ریال 
ج شده و بی ارزش می شود. باید در این  خار
همانطور  کنیم.  صحبت  نظارت  درباره  فضا 
شرایط  در  ما  کشور  گفته ام،  همیشه  که 
خاص  چالش های   80 دهه  و  بوده  ناترازی 

خود را داشته است. 
از  عمده ای  بخش  نیز  دوره  همان  در  ولی 
خارجی  ذخایر  محل  از  کشور  پولی  پایه 
مداخله  با  و  می شد  ایجاد  مرکزی  بانک 
نقدینگی  جــریــان  از  مــرکــزی  بانک  ارزی، 
جلوگیری می کرد. در دهه 90 این چالش ها 
برجسته تر شد. در کشورهایی که در پایین 
ارزی  سیاست های  ــد،  دارن قــرار  ارزی  هرم 
و  مالی  سیاست های  و  هستند  راس  در 
در  بنابراین  می گیرند.  قرار  پایین  در  پولی     شمـــاره  79  -  بهمن  1403   
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دارید،  قرار  ارزی  هرم  پایین  در  که  شرایطی 
چندان  نظارت  برای  دستش  مرکزی  بانک 

باز نیست. 
این یعنی باید ابتدا در یک اقتصاد سیاسی 
ذینفعان  که  جایی  کنید،  عمل  پیچیده 
به   که  دولتی  هستند.  بازی  این  در  زیــادی 
خاطر تحریم ها از نظام بانکی پول می گیرد 
و تحت فشار قرار می دهد، مدیران را جابجا 
به  موضوعات  این  درباره  صحبت  می کند، 
سال  سه  عملکرد  اگر  است.  دشوار  شدت 
چند  که  بگویم  باید  کنیم،  بررسی  را  اخیر 
داشتند  منفی  سرمایه  کفایت  کــه  بانک 
نوعی  به  ــود،  ب شــده  قفل  ــان  ــی ش وام ده و 
سال های  در  که  شد  حاصل  ــاوردی  ــت دس
این  متعدد،  تلاش های  ــود  وج با  گذشته 
کلی  طــور  به   بــود.  نشده  حاصل  موفقیت 
این دستاورد، موفقیت بزرگی است، اما آیا 

راه حل دائمی است؟ خیر.
است،  ــان  زم خرید  ــرای  ب موفقیت ها  ایــن   
انجام  را  ــی  ــاس اس ــات  ــلاح اص بتوانیم  ــا  ت
باید  مرکزی  بانک  بخش،  ایــن  در  دهیم. 
در  اصلاحات  زیــرا  بگیرد،  متوسطی  نمره 
دو  یا  یک  برای  فقط  که  بوده  موقتی  حدی 
که  زمانی  تا  اما  است.  داده  جواب  موسسه 
مشکلات تحریم ها وجود دارد و در قسمت 
بدانیم  باید  ــم،  داری قــرار  ارزی  هــرم  پایین 
شوک های  با  شوند،  حل  ناترازی ها  اگر  که 
دارایی های  حسابداری،  روش های  و  ارزی 

منجمد بیشتر خواهند شد. 
اساسی  به  طور  باید  ساختار  این  بنابراین، 
سران  همراهی  به  نیاز  این  و  شود  اصــلاح 
کشور با بانک مرکزی دارد. اگر این همراهی 
نباشد، حتی اصلاحات موقتی نیز نخواهند 
نیز  دیگری  کتاب  باشند.  ــاز  کارس توانست 
به  کتاب  ــن  ای کــه  رســیــده  ــاپ  چ بــه  و  تهیه 
در  که  کشورهایی  در  ارزی  سیاست گذاری 
دارنــد،  قــرار  اقتصادی  هرم  پایین  قسمت 

پرداخته است.
است،  توجه  ــورد  م شــدت  به  موضوع  ایــن   
تولید  تورم،  اقتصاد،  در  ارز  خ  نر اثر  که  چرا 
بوده  بحث  مــورد  همواره  مشابه  مسائل  و 
باره  ایــن  در  مختلفی  دیدگاه های  ــت.  اس
تــورم هــای  معتقدند  برخی  دارد.  ــود  وج
هستند  کوتاه مدت  هزینه  فشار  از  ناشی 
حالی  در  ــد،  ــی رون م بین  از  زود  خیلی  و 
میان مدت  آثار  این  دارنــد  نظر  دیگران  که 
تاثیر  اقتصاد  در  همچنان  و  بــود  خواهند 

خواهند گذاشت. 

اقتصاد  در  ارز  خ  نر من  نظر  به  کلی،  طور  به 
هم  و  تولید  در  هم  دارد،  زیادی  تأثیر  ایران 
در تورم. ما در ادبیات اقتصادی بحث های 
انتقال  اثر  و  عبور  اثر  جمله  از  داریم  مفصلی 
جمله  از  مختلفی  مطالعات  در  که  ارز  خ  نر
آثار کروگمن و تیلور در 1978 و تا مونتی در 

2015 به آن پرداخته شده است. 
است.  ح  مطر بــاره  این  در  اصلی  ســوال  دو 
خ  نــر ــد  ــای ب ــه  ک اســـت  ایـــن  مسئله  ــن  ــی اول
که  کنیم  ــذاری  ــت گ ــاس ــی س را  ــی  ــع واق ارز 
جهانی  عرصه  در  را  اقتصاد  رقابت پذیری 
خ ارز واقعی باید ثابت باشد،  حفظ کند. نر
که  نیست  معنا  این  به  آن  بــودن  ثابت  اما 
بلکه  ــم،  داری نگه  خاص  عدد  یک  در  را  آن 
توان  صادرکنندگان  که  باشد  طــوری  باید 
اگر  هم  طرفی  از  اما  باشند،  داشته  رقابت 
خ ارز  در شرایط تورم بالا قرار داریم، نباید نر
فشار  باعث  امر  این  که  چرا  بدهیم  تغییر  را 

هزینه های اضافی می شود. 
کالاها  مصرفی  سبد  بر  زیــادی  تأثیر  ارز  خ  نر
دارد و اثر مستقیم آن را می توان در کالاهای 
خانوارها  مصرفی  سبد  در  که  دید  وارداتــی 
جای دارند. از طرف دیگر، اگر اقتصاد شما 
باشد،  محور  مونتاژ  یا  واردات محور  بیشتر 
هزینه های  افزایش  باعث  ارز  خ  نر افزایش 
فروش  قیمت  افزایش  نتیجه  در  و  تولید 

کالاها می شود که دوباره آثار تورمی دارد. 
برای  مرکزی  بانک  باید  شرایطی  چنین  در 
خ بهره را افزایش  خ ارز، نر کنترل نوسانات نر
برود.  بالا  مالی  تأمین  هزینه های  تا  دهد 
این امر خود بر تولید اثرگذار است. در دهه 
 80 دهه  به  نسبت  برابر  دو  تولید  هزینه   ،90
به  نباید  موضوع  این  و  است  یافته  افزایش 

صورت موقتی نگریسته شود.
کاهش  اقتصاد  در  سرمایه گذاری  سطح   
و  بحث  ــورد  م باید  مشکلات  ــن  ای و  یافته 
بررسی قرار گیرد. در اقتصادی با تورم بالا، 
به  نه  یابند،  افزایش  باید  نیز  دستمزدها 
خ تورم، بلکه بیشتر از آن. در چنین  اندازه نر
شرایطی همه هزینه ها به سمت بالا حرکت 
بر   

ً
نهایتا هزینه ها  افزایش  ایــن  و  می کند 

اثر   )CPI( مصرف کننده  قیمت  شاخص 
می گذارد.

در  را  ــل  ــائ ــس م ــن  ایـ ــر  ــی ــأث ت ــاه  ــچ گ ــی ه مــن   
که  معتقدم  و  نگرفته ام  نادیده  کوتاه مدت 
گیرد.  قــرار  جدی  توجه  مــورد  باید  ارز  خ  نر
مسئله سیاست گذاری ارزی در میان مدت 
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اعتبار  و  "شهرت  عنوان  با  نشستی  اخیرا 
اثربخشی  در  آن  نــقــش  و  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
محل  در  ارزی"،  و  ــی  ــول پ ســیــاســت هــای 
موسسه  بــه  ــه  ــت ــس )واب ارز  و  پـــول  انــدیــشــکــده 

مطبوعاتی بازار پول و ارز( برگزار شد.

مظاهری  طهماسب  نشست،  ایــن  در   
بیان  به  مرکزی(  بانک  اسبق  کل  )رئیس 

و  شهرت  مفهوم  نظری  مبانی  و  اهمیت 
با  سپس  و  پرداخته  مرکزی  بانک  اعتبار 
بررسی عوامل تاثیرگذار بر شهرت و اعتبار 
اثرگذاری  نحوه  تشریح  به  مرکزی،  بانک 
این دو مفهوم بر ثبات اقتصادی پرداخت. 
نشست  این  از  خلاصه ای  حاضر،  نوشتار 

است.

 اقتدار  بانک مرکزی 
جریان خلق پول را کنترل می کند

          بانک مرکزی به عنوان یک نهاد حاکمیتی، اگر از سطح 
قابل قبولی از استقلال عمل و اختیار برخوردار باشد  نفع 

آن در وهله  اول به اقتصاد کشور خواهد رسید

          بانک مرکزی از توانایی خلق پول از هیچ برخوردار است 
و اگر از استقلال بی بهره باشد ، تحت نفوذ سایر نهادهای 

حاکمیتی، منابع موجود در اقتصاد را اضافه خواهد کرد

          اگر بانک مرکزی اقتدار لازم را نداشته باشد، هر کدام از 
موسسات می توانند به مانند یک بانک مرکزی عمل و با خلق 

نقدینگی بدون پشتوانه، آثار زیان باری ایجاد کنند

منافع  استقلال بانک مرکزی برای کل اقتصاد است

طهماسب مظاهری
رئیس کل اسبق بانک مرکزی
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طهماسب مظاهری
رئیس کل اسبق بانک مرکزی

به  اشاره  با  خود  سخنان  ابتدای  در  مظاهری 
لزوم داشتن استقلال در نهاد بانک مرکزی، 
هر  ــلام  ک و  منطق  علم  در  کــه  ــت  داش بیان 
نیاز  و  است  تصدیق  با  همراه  تصورش  پدیده 
بانک  بنابراین  داشت.  نخواهد  استدلال  به 
از  اگر  حاکمیتی،  نهاد  یک  عنوان  به  مرکزی 
اختیار  و  عمل  استقلال  از  قبولی  قابل  سطح 
به  اول  وهله   در  آن  نفع  بــاشــد،  ــوردار  ــرخ ب

اقتصاد کشور خواهد رسید. 
تنها،  که  نیست  معنی  این  به  شده  یاد  مورد 
ــوردار  ــرخ ب استقلال  از  مــرکــزی  بانک  نهاد 
از  ــد  ــای ب حاکمیتی  ــاد  ــه ن ــر  ه بلکه  ــد،  ــاش ب
استقلال و اختیارات بهره مند باشد تا بتواند 
انجام  را  شده  محول  وظایف  احسن  نحو  به 
در  کــه  ــرد  ک بیان  مظاهری  ادامـــه  در  ــد.  ده
و  دارد  ــود  وج ــوزه  ح سه  اقتصادی  مباحث 
ساختار اقتصادی هر کشوری بر این سه حوزه 

بنا شده است. 
از  که  اســت  بانکی  و  پولی  ــوزه  ح اول،  ــوزه  ح
می  شود.  ــاد  ی پولی  سیاست  عــنــوان  بــا  آن 
مالی  سیاست های  و  مالی  حوزه  دوم،  حوزه 
حوزه  نهایت  در  و  است  دولــت  بودجه ای  و 
سوم، بازار سرمایه است. همانطور که پیش تر 
اشاره شد، تنها نباید به مسئله استقلال بانک 
و  برنامه  سازمان  دولت،  و  کرد  توجه  مرکزی 
استقلال  از  باید  نیز  بورس  سازمان  و  بودجه 
برخوردار بوده و عملکرد آنان نیز نباید تحت 

تاثیر اعمال نظرها قرار گیرند.
ــت  دول ــر  ه ــان،  ــه ج کــشــورهــای  تمامی  در   
مسئولیت های  باید  محدود  منابع  بر  بنا 
انجام  جامعه  ــراد  اف قبال  در  را  نامحدودی 
دهد و هنر دولتی این است که مسئولیت های 
این  بنابراین  کند.  اولویت بندی  را  نامحدود 
اولویت بندی مسئولیت های نامحدود نباید 
ذی نفع  گروه های  نفوذ  اعمال  و  تاثیر  تحت 

دچار تغییر شود. 
بــازار  ــرای  ب مــی تــوان  هم  را  اســتــدلال  همین 
جامعه  افـــراد  کــه  آنجا  از  و  ــت  داش سرمایه 
هستند،  حساس  سرمایه  بـــازار  بــه  نسبت 
بازار  با  سرمایه گذاران  رابطه  نباید  هیچ گاه 
این  نتیجه  در  که  شود  خدشه  دچار  سرمایه 
خواهد  کاهــش  اقتصادی  رشــد  و  حجم  امــر 

یافت.
استقلال  که  کرد  اضافه  ــه  ادام در  مظاهری 
بانک مرکزی و سیاست پولی به دلیل قدرت 
دیگر،  ــورد  م دو  بــه  نسبت  نقدینگی  خلق 
عبارت  به  ــت.  اس تعیین کننده تر  و  مهم تر 
دیگر، سیاست پولی و بانک مرکزی از توانایی 

بانک  اگر  و  است  برخوردار  هیچ  از  پول  خلق 
نفوذ  تحت  باشد  بی بهره  استقلال  از  مرکزی 
موجود  منابع  حاکمیتی،  نهادهای  سایر 
بانک های  کرد.  خواهد  اضافه  را  اقتصاد  در 
دارا  را  پول  خلق  امکان  کانــال  دو  از  مرکزی 

هستند. 
یک کانال که برای همگان شناخته شده است 
و در خود بانک مرکزی و در اداره تامین منابع 
می دهد.  اعتباری  خط  بانک ها  و  دولت  به 
برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  که  دیگر  کانال 
بانکی  فعالیت  برای  مجوز  صدور  به  است، 
اگر  بین  این  در  و  می شود  مربوط  اعتباری  و 
هر  باشد،  نداشته  را  لازم  اقتدار  مرکزی  بانک 
کدام از این موسسات می توانند به مانند یک 
بدون  نقدینگی  خلق  با  و  عمل  مرکزی  بانک 

پشتوانه آثار زیان باری خلق کنند.
 از اینرو رئیس کل بانک مرکزی به هر قیمتی 
خلق  ــال  کان چنین  مقابل  در  باید  شــده  که 
نشست،  ــان  ــای پ در  کــنــد.  ایــســتــادگــی  ــول  پ
سود  خصوص  در  نکاتی  بیان  به  مظاهری 
اختیار  و  اقتدار  می تواند  که  پرداخت  بانکی 
قرار  خود  شعاع  تحت  را  مرکزی  بانک  نهاد 
واسطه  بانک ها  که  ــت  داش بیان  وی  ــد.  ده
وجوه بوده و از افرادی که دارای مازاد منابع 
که  ــرادی  افـ بــه  و  دریــافــت  را  منابع  هستند 
تسهیلات  قالب  در  هستند  منابع  متقاضی 
فرآیند  ــن  ای در  کــه  نکته ای  دهــنــد.  تحویل 
وجود دارد، بحث سود بانکی است که در آن 
با  که  شود  وارد  کشور  پولی  نظام  در  ربا  نباید 
هنوز  ربا  بدون  بانکی  عملیات  قانون  وجود 
بانک مرکزی پس از انقلاب اسلامی نتوانسته 
به  کلمه  واقعی  معنای  به  را  قانون  این  است 

اجرا در آورد. 
بانک  در  را  ــود  خ مــالــی  منابع  ــه  ک ــرادی  ــ اف
سپرده گذاری می کنند، انتظار دارند علاوه بر 
برخوردار  هم  مازادی  از  دارایی  ارزش  حفظ 
شوند و به این دلیل که قانون عملیات بانکی 
شائبه  نمی شود،  اجــرا  درستی  به  ربا  بــدون 
افــراد  ایــن  نــزد  در  بانکی  نظام  ــودن  ب ــوی  رب
نظام  به  می تواند  که  ــت  اس ــده  آم ــود  وج به 
بانکی بزرگ ترین خدشه و لطمه را وارد کند. 
بزرگ ترین  عنوان  به  مرکزی  بانک  بنابراین 
به  را  اصیل  قانون  این  باید  کشور،  پولی  نهاد 
نظام  سود  اول  درجه  در  و  کند  اجرا  درستی 
بتواند  که  باشد  معقول  و  منطقی  باید  بانکی 
نام  به  معضلی  برابر  در  را  افراد  دارایی  ارزش 
تورم محافظت کند و در درجه دوم این سود، 

شرعی و غیر ربوی باشد.

نباید تنها به 
مسئله استقلال 

بانک مرکزی 
توجه کرد و 

دولت، سازمان 
برنامه و بودجه 

و سازمان 
بورس نیز باید 

از استقلال 
برخوردار بوده و 
عملکرد آنان نیز 
نباید تحت تاثیر 

اعمال نظرها 
قرار گیرند
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بزرگ  بحران های  با  ما  کشور  اخیر،  ســال  دو  در 
توجهی  قابل  تأثیرات  که  بوده  مواجه  منطقه ای 
بانک  ــرای  بـ آن  کنترل  و  ارز  بـــازار  مــدیــریــت  ــر  ب
ــن چــالــش هــا، بــه ویــژه  مــرکــزی داشــتــه اســت. ای
سیاسی  تــحــولات  دلــیــل  بــه  اخــیــر،  ــاه  م شــش  در 
حادتر  را  اقتصادی  وضعیت  غیرمنتظره،  و  سریع 
 7 عملیات  از  پس  مثال،  عنوان  به  اســت.  کــرده 
در  شگرفی  تحولات  شاهد  مرتبط،  وقایع  و  اکتبر 
کشور  بر  آن  اقتصادی  تأثیرات  که  بودیم  منطقه 
خ ارز از کانال 60 هزار  ما محسوس بود. افزایش نر
این  نشان دهنده  تومان،  هزار   80 بالای  به  تومان 
واقعیت است که تحولات سیاسی به طور مستقیم 

بر مسائل اقتصادی تأثیرگذار بوده است.
که  داشتند  انتظار  بسیاری  ــط،  ــرای ش ــن  ای در 
ادامه  بــود،  که  آنچه  از  بیشتر  ارز  خ  نر نوسانات 
آقای  هدایت  با  مرکزی  بانک  حال،  این  با  یابد. 
نوسانات  مؤثری،  اقــدامــات  با  توانست  فرزین 
حوزه  در  اصلی  مشکلات  از  یکی  کند.  کنترل  را 
که  بود  ناتراز  بانک های  از  ناشی  نقدینگی  ارزی، 
با چاپ پول، باعث افزایش تورم و در نتیجه تأثیر 
انضباط  ایجاد  با  فرزین  آقای  می شد.  ارز  خ  نر بر 
در حوزه بانکی توانست به بهبود وضعیت کمک 
کند. همچنین، دیپلماسی اقتصادی وی موجب 
و  مختلف  کشورهای  از  نقدی  مطالبات  دریافت 

مثبت شدن صندوق ذخیره ارزی شد.
این اقدامات، به رغم تبعات اقتصادی و افزایش 
جلوگیری  جدی تر  بحران های  بروز  از  ارز،  خ  نر
مبارک  ماه  و  جدید  سال  به  شدن  نزدیک  با  کرد. 
اهمیت  اقتصادی  ثبات  و  تــورم  کنترل  رمضان، 

برنامه های  بــا  دولــت  می کند.  پیدا  بیشتری 
دهک های  به  کالابرگ  پرداخت  مانند  حمایتی، 
اقشار  بر  اقتصادی  فشار  کاهش  در  سعی  پایین، 

آسیب پذیر دارد.
بازار  در  دوگانگی  کشور،  بزرگ  چالش های  از  یکی 
ارز و ناترازی ناشی از آن است که به رانت اقتصادی 
منطقی  است.  شده  منجر  کشور  از  منابع  خروج  و 
و  نــاتــرازی  ایــن  کاهــش  به  می تواند  ارز  خ  نــر کــردن 
حال،  این  با  کند.  کمک  اقتصادی  شرایط  بهبود 
به  منجر  می تواند  نیز  ارز  خ  ــر ن منطقی  افــزایــش 
افزایش تورم شود. در این راستا، دولت باید به ارائه 
کمک های معیشتی به اقشار کم درآمد و کارمندان 

دولت بپردازد تا تبعات تورمی را کاهش دهد.
که  اســت  آزاد  ــازار  ب بــازار،  ــرای  ب وضعیت  بهترین 
به  را  رانــت  از  جلوگیری  و  منابع  بهینه  تخصیص 
خ ارز می تواند  همراه دارد. اما آزادسازی ناگهانی نر
ــود.  ش منجر  ــادی  ــص ــت اق جـــدی  ــای  ــران ه ــح ب ــه  ب
و تک نرخی  آزاد  قیمت  بنابراین، حرکت به سمت 

شدن ارز باید به تدریج و با دقت انجام شود.
حمایت دولت از مدیریت بانک مرکزی و تثبیت 
راستای  در  مهم  اقدام  یک  عنوان  به  کل،  رییس 
دولت  همچنین،  می شود.  تلقی  اقتصادی  ثبات 
حــوزه  در  ویـــژه  بــه  سیاست ها،  اتــخــاذ  در  بــایــد 
کند  مشورت  مرکزی  بانک  با  خارجی،  سیاست 
جلوگیری  ناخواسته  نوسانات  و  تورم  بروز  از  تا 
در  مرکزی  بانک  جایگاه  تقویت  نهایت،  در  شود. 
به  می تواند  کشور،  اقتصادی  تصمیم گیری های 
بهبود شرایط اقتصادی و کاهش مشکلات مردم 

کمک کند.

مرکزی بانک  مدیریت 
از  بحران های ارزی جلوگیری کرد

           بانک مرکزی با ایجاد انضباط در حوزه بانکی، توانست 
نقدینگی را کنترل و از تاثیر منفی آن بر بازار ارز جلوگیری کند

           اقداماتی که بانک مرکزی انجام داد، به رغم شرایط سیاسی و تحولات 
منطقه ای، از بروز بحران های جدی  در حوزه ارز جلوگیری کرد

رحمان سعادت
عضو هیات علمی دانشگاه سمنان
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اقدام بنیادی بانک مرکزی 
در    ایجاد  بازار   ارز   تجاری

 هادی  اخلاقی، مدیرعامل بانک تجارت در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

بازار ارز تجاری با عملکردی شبیه بورس توانسته    
گره گشایی های جدی در وضعیت بازار ارز ایجاد کند

بازار ارز تجاری در زمینه تخصیص بهینه منابع ارزی    
و واقعی تر کردن قیمت ها، مفید بوده است

راه اندازی بازار ارز تجاری، به نظر من یکی از اقدامات    
بسیار مثبت و بنیادی است که باید اتفاق می افتاد

با پیشرفت تدریجی بازار ارز تجاری و با وارد شدن بیشتر عرضه کنندگان    
و متقاضیان، این بازار به یک تعادل منطقی و مطلوب خواهد رسید

رحمان سعادت
عضو هیات علمی دانشگاه سمنان
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و  ارز  مبادله  مرکز  در   تجاری  ارز  بــازار 
کارآمدی  و  شفافیت  ایجاد  هدف  با  طلا 
راه انـــدازی  کشور  ارزی  نظام  در  بیشتر 
و  جایگزین  کــه  بـــازار  ــن  ای ــت.  اس ــده  ش
محسوب  نیما  سامانه  تکمیل کننده 
بر  ارز  خ  نر تعیین  برای  بستری  می شود، 
به  و  کرده  فراهم  تقاضا  و  عرضه  اساس 
دنبال کاهش نوسانات و حذف رانت در 

بازار ارز است.
ــازار،  ب ایــن  مــزایــای  مهم ترین  جمله  از 
کاهــش  و  ارز  قیمت  شـــدن  ــر  ــی ت ــع واق
است.  آزاد  ــازار  ب و  رسمی  خ  نر اختلاف 
در  را  ارز  عرضه  انگیزه  می تواند  امر  این 
و  داده  افــزایــش  صادرکنندگان  میان 
دسترسی واردکنندگان به منابع ارزی را 
بانک ها  حضور  همچنین،  کند.  تسهیل 
امکان  بازار،  این  در  مجاز  صرافی های  و 
مدیریت بهتر جریان های ارزی را فراهم 
نقدشوندگی  ــش  ــزای اف بــاعــث  و  کـــرده 

می شود.
و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  ایــن،  بر  عــلاوه 
طلا به بانک مرکزی امکان می دهد که با 
ابزارهای دقیق تری بازار را رصد و تنظیم 
کند. این اقدام می تواند به ثبات بیشتر 
در سیاست های ارزی و کاهش هیجانات 
مجموع،  در  ــود.  ش منجر  کــوتــاه مــدت 
و  شفافیت  ایجاد  با  می تواند  ــازار  ب این 
گامی  تقاضا،  و  عرضه  مؤثرتر  مدیریت 
نظام  عملکرد  بهبود  جهت  در  اساسی 
با  زمینه  همین  در  باشد.  کشور  ارزی 
هادی اخلاقی، مدیرعامل بانک تجارت 
ــه  ادام در  کــه  پرداختیم  گفت وگو  بــه 

می خوانید.

به  اقدام  اخیراً  مرکزی  بانک 
تجاری  ارز  بازار  راه انــدازی 
کرده  ایران  مبادله  مرکز  در 
چگونه  را  اقــدام  این  است. 

ارزیابی می کنید؟
یکی  من  نظر  به  تجاری،  ارز  بــازار  راه انـــدازی 
که  است  بنیادی  و  مثبت  بسیار  اقدامات  از 
ظرفیت ها  اگــر  شاید  می افتاد.  اتفاق  باید 
این  بــود،  شده  فراهم  قبل  از  آن  امکانات  و 
حال  در  ولی  می شد،  انجام  سریع تر  ــدام  اق
به  آن  تحقق  ــات  ــزام ال قطع،  ــور  به  ط حاضر 
است.  شــده  ــاده  آم ــزاری  ــرم اف ن بستر  لحاظ 
صورت  به  است  قــرار  که  نهادی  شکل گیری 
گره گشایی های  توانسته  کند،  عمل  بورس 

کند.  ــاد  ــج ای ارز  بـــازار  وضعیت  در  جــدی 
به  ارز  قیمت  که  است  این  ــازار  ب این  حُسن 
دست  به  تقاضا  و  عرضه  تلاقی  از  واقعی   طور 
و  خــریــد  ــود  ب ممکن  گــذشــتــه،  در  ــد.  ــی آی م
فروش ها به نحوی صورت گیرد که خریداران 
و فروشندگان به  طور ضمنی با هم در تعامل 
امکان  این  ــازار،  ب این  تشکیل  با  اما  باشند. 
است.  رفته  بین  از  غیررسمی  تعاملات  برای 
صورت  به  ــدام  ک هر  ــازار  ب ایــن  در  کارگـــزاران 
مستقل عمل می کنند و نمی دانند که از چه 
می فروشند،  کسی  چه  به  یا  می خرند  کسی 
ــا و  ــه ه ــدغ ــوع بــســیــاری از دغ ــوض ــه ایــن م ک
یا  انــحــرافــات  ــود  ب ممکن  کــه  نگرانی هایی 
ذهنیت های منفی ایجاد کند را  حذف کرده 

است.
بازار،  این  تشکیل  با  که  است  این  دوم  نکته 
یک مقدار آزادسازی نیز اتفاق می افتد. یعنی 
سامانه های  در  ارز  خ های  نر ــن،  ای از  پیش 
تعیین  ــده  ــوب ش ــرک س ــورت  صـ ــه  ب مختلف 
در  نبودند.  واقعی  خ ها  نر ایــن  و  می شدند 
از  ج  خار در  نهادها  و  افــراد  از  برخی  نتیجه، 
اجازه  داشتند،  که  توافقاتی  با  بازارها  این 
نمی دادند که تمام ارزهای حاصل از واردات 
شاید  شود.  معامله  بــازار  این  در  ــادرات  ص و 
معامله  ــازار  ب ایــن  در  ــا  ارزه تمام  هم  اکنون 
تجاری،  بــازار  شکل گیری  با  ولی  نمی شود، 
واردکنندگان  که  کــرده  تلاش  مرکزی  بانک 
در  تا  کند  جذب  را  بیشتری  صادرکنندگان  و 
نظر  به  بپردازند.  تقاضا  و  عرضه  به  بازار  این 
ارز  قیمت  شدن  واقعی  باعث  بازار  این  من، 
است.  واقع بینانه تر  ارز  قیمت  اکنون  و  شده 
زیرا  یافته  افزایش  بازار  این  در  عرضه  انگیزه 
در  بودند  مجبور  پیش تر  که  مختلف  صنایع 
بازار نیمایی عرضه کنند، اکنون در بازاری که 
فعالیت  است،  نزدیک  واقعی تر  خ های  نر به 
می کنند و این بازار به  طور رسمی و قانونی در 

حال اجراست.
این موضوع به نظر من انگیزه های لازم برای 
البته  می آورد.  فراهم  را  بازار  این  در  فعالیت 
این  که  کنند  تصور  هنوز  برخی  است  ممکن 
ــد،  ــن دارن خ واقــعــی کــه در ذه ــر خ ارز بــا ن ــر ن
فاصله داشته باشد، ولی با پیشرفت تدریجی 
و  عرضه کنندگان  بیشتر  شدن  وارد  با  و  بازار 
و  منطقی  تعادل  یک  به  بازار  این  متقاضیان، 

مطلوب خواهد رسید.
تسهیل  بــرای  ــازار  ب این  تشکیل  نهایت،  در 
رو  و  بلند  بسیار  قدمی  را  طلا  و  ارز  مبادلات 
خواهد  مهم  هدف  دو  به  که  می دانم  جلو  به 

با شکل گیری 
بازار ارز تجاری، 
بانک مرکزی 
تلاش کرده که 
واردکنندگان و 
صادرکنندگان 
بیشتری را 
جذب کند تا 
در این بازار به 
عرضه و تقاضا 
بپردازند
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دوم  و  ارز  ــازار  ب شفاف سازی  اول  انجامید: 
به  ارز  بهینه  تخصیص  برای  بازار  کردن  کاراتر 
مصرف کنندگان و عرضه کنندگان، به  طوری 
از  و  کــرده  عرضه  ــازار  ب در  را  خــود  ــای  ارزه که 

منابع آن به صورت ریالی بهره مند شوند.

ــه بــه اقــدامــات  ــوج بــا ت
تــحــولات  و  ــده  ــام ش ــج ان
ارزی  وضعیت  بین المللی، 
کشور را در سال آینده چگونه 

پیش بینی می کنید؟
دنیا  با  ما  ارتباط  که  است  این  امر  حقیقت 
شبکه های  طریق  از  بیشتر  حاضر  حــال  در 
تعاملات  و  ــوه  وج انتقال  و  نقل  غیررسمی 
صورت  به  نه  می گیرد،  ــورت  ص بین المللی 
به  نمی توانم  بنابراین،  بانکی.  و  رسمی 
تجاری  ارز  بازار  تشکیل  که  بگویم  دقیق  طور 
خواهد  تأثیری  چــه  بین المللی  سطح  در 
داشت. فعلاً این بازار بیشتر در داخل کشور 
فعال است و در زمینه تخصیص بهینه منابع 
ایجاد  و  کشور  داخل  در  خاص  به  طور  ارزی 
واقعی تر  سمت  بــه  قیمت ها  کــه  شرایطی 
این  ــت.  اس ــوده  ب مفید  کند،  حرکت  شــدن 
برای  هم  که  شــده  طراحی  گونه ای  به   ــازار  ب
خریدار  هم  و  کند  ایجاد  انگیزه  عرضه کننده 
انجام  واقعی  خ های  نر با  را  خود  خرید  بتواند 
در  دیگر  که  ــت  اس آن  معنای  به  ــن  ای ــد.  ده
خ های  نر که  گرفت  نخواهیم  قــرار  شرایطی 
منابع  بهینه  غیر  تخصیص  باعث  غیرواقعی 
و  واردات  در  ــه  ک مــوضــوعــی  ــد،  ــون ش ارزی 

صادرات نیز تأثیرگذار است.
ــادی  زی حد  تا  بــازار  ــن  ای که  می رسد  نظر  به 
حل  را  مشکلات  از  زیـــادی  بخش  توانسته 
گفت  بتوان  حاضر  حــال  در  اینکه  امــا  کند. 
قرار  خــود  ایــده آل  نقطه  در  تجاری  ارز  ــازار  ب
تازه  بازار  قطع  طور  به   که  بگویم  باید  گرفته، 
اولیه  قــدم هــای  هنوز  و  اســت  گرفته  شکل 

یکسری  با   
ً
قطعا بازار  این  برمی دارد.  را  خود 

کاستی ها و چالش ها مواجه است که باید به 
خیلی  من  شوند.  بازنگری  و  اصــلاح  تدریج 
امیدوارم که این بازار در آینده به عنوان تنها 
فعالیت های  حــوزه  در  اصلی  و  رسمی  ــازار  ب
ارزی و نقل و انتقال وجوه بتواند تأثیر بسزایی 

بگذارد.
تأثیرات  و  آینده  در  ارزی  وضعیت  ــورد  م در 
زیادی  متغیرهای  که  بگویم  باید  بین المللی 
زمینه  ایـــن  در  ســیــاســی  مــســائــل  جمله  از 
این  در  دقیق  پیش بینی  و  دارنــد  دخالت 
یکی  حال،  عین  در  ولی  است.  دشوار  زمینه 
که  ــده ای  ــازن س و  مفید  بسیار  ــات  ــدام اق از 
داده،  انجام  اخیر  سال های  در  مرکزی  بانک 
تشکیل بازار مبادله طلا و ارز است که به نظر 
افزایش  آن  از  استقبال  حاضر  حــال  در  من 
یافته است. دلیل این استقبال هم این است 
بازارهای  سایر  ــازار،  ب این  شکل گیری  با  که 
داشته  معنا  و  جایگاه  نمی توانند  دیگر  ارزی 
شرایط  در  بازار  این  بگوییم  اگر  البته  باشند. 
است،  فعالیت  حال  در  ایــده آل  و  حداکثری 
باید بگویم که هنوز فرصت هایی برای بهبود 

و ارتقا در آن وجود دارد.

مرکزی،  بانک  گزارش  طبق 
بحث  در  ــارت  ــج ت ــک  ــان ب
مبادلات بین المللی رتبه اول 
بانک های  اســت.  داشته  را 
بتوانند  بــایــد  چگونه  ــا  م
را  خود  ارزی  فعالیت های 

افزایش دهند؟
ــد، بانک  ــردی ــاره ک ــ ــه اش ــور ک ــان ط ــم بــلــه، ه
ــه عــنــوان  ــه ســـال گــذشــتــه ب ــی س ــارت ط ــج ت
بر  ارزی  فعالیت های  حــوزه  در  اول  بانک 
مرکزی،  بانک  ماهانه  ــای  ــزارش ه گ ــاس  اس
این  در  اســت.  داشته  اختیار  در  را  اول  رتبه 
مزیت های  تجارت  بانک  که  معتقدم  زمینه، 

انگیزه عرضه 
ارز در بازار ارز 

تجاری  افزایش 
یافته زیرا صنایع 

مختلف که 
پیش تر مجبور 

بودند در بازار 
نیمایی عرضه 

کنند، اکنون 
در بازاری که 

خ های  به نر
واقعی تر نزدیک 

است، فعالیت 
می کنند

بــــــرش

قعی تر  شــد ا ی  و ر ر   تجا ا ز ر   بــا ز   د ر قیمــت  ا
با شکل گیری بازار ارز تجاری، بانک مرکزی تلاش کرده که واردکنندگان و صادرکنندگان 
بیشتری را جذب کند تا در این بازار به عرضه و تقاضا بپردازند. این بازار باعث واقعی شدن 

قیمت ارز شده و اکنون قیمت ارز واقع بینانه تر است.
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تاریخچه  به  نگاهی  اگر  دارد.  توجهی  قابل 
می توانیم  باشیم،  داشته  بانک  این  تشکیل 
حوزه  در  بانک  این  پتانسیل  که  شویم  متوجه 
و  داشته  وجود  گذشته  از  ارزی  فعالیت های 
فعال  مشهودتری  به  طور  اخیر  سال  سه  در 
شده است. در این مدت، ما توانسته ایم این 
را  اول  رتبه  و  ــم  درآوری فعلیت  به  را  پتانسیل 

کسب کنیم.
چطور  تجارت  بانک  که  است  این  ســوال  اما 
توانسته این مسیر را طی کند؟ باید بگویم که 
هزار  به  نزدیک  آمــوزش  مهم،  عوامل  از  یکی 
بوده  بین الملل  و  ارز  ــوزه  ح در  پرسنل  نفر 
بانک  در  مــا  سازماندهی  همچنین  ــت.  اس
تجارت به گونه ای است که واحدهای متمرکز 
به  ــم،  ــرده ای ک ایــجــاد  کشور  ســراســر  در  ارزی 
طوری که هر شعبه به  طور جداگانه یک واحد 
ارزی مختص به خود دارد و در سطح استانی 
منظم  و  سازماندهی شده  به  طور  منطقه ای  و 

هدایت می شوند.
که  است  این  ما  موفقیت  دلایل  از  دیگر  یکی   
ارزی  عملیات  حجم  گذشته،  ســال  سه  در 
دلار  میلیارد   3.8 حـــدود  از  تــجــارت  بــانــک 
میلیارد   12 ــدود  ح به  گذشته  ســال هــای  در 
ــش  ــزای اف ایـــن  ــد.  ــی رس ســـال جـــاری  در  دلار 
چشمگیر ناشی از تمرکز بیشتر بانک در حوزه 

فعالیت های ارزی بوده است.
این  کنم،  ــاره  اش آن  به  باید  که  دیگری  نکته 
است که بانک تجارت تنها بانک ایرانی است 
به  توجه  با  دارد.  چین  در  نمایندگی  دفتر  که 
چین،  با  تجاری مان  تعاملات  ــالای  ب حجم 
برای  مهمی  تسهیل گری های  توانسته ایم 
به  کنیم.  ایجاد  بین المللی  عرصه  بازیگران 
 عنوان مثال، اخیرا در سازمان تجارت جهانی 
دیجیتال که در چین تشکیل شده بود، بانک 
تجارت به  عنوان تنها بانک ایرانی حضور پیدا 

کرد و به عضویت این سازمان درآمد.
تجاری  تعاملات  ایجاد  دنبال  به  سازمان  این   
ــه ای و  ــرف ــع ــای ت ــت ه ــاس ــی ــال س ــم بـــدون اع
در  و  است  عضو  کشورهای  میان  تبعیض آمیز 
حال حاضر 50 کشور عضو دارد. بانک تجارت 
به  عنوان یکی از اعضای مجموعه هفت نفره 
سازمان  این  بانکی  و  مالی  حوزه  در  مسئول 
که  است  این  ما  هدف  اســت.  شده  انتخاب 
در این زمینه تسهیل گری را به بالاترین شکل 

ممکن انجام دهیم.
که  بسترهایی  با  که  امیدواریم  نهایت،  در 
ــارت در  ــج ــک ت ــان ــم، ســهــم ب ــرده ایـ ــم کـ ــراه ف
در  ــد  درصـ  6 ــدود  حـ از  ارزی  فعالیت های 

 1403 سال  در  درصد   20 حدود  به   1399 سال 
افزایش یابد. هدف ما این است که این سهم 
را در سال آینده 10 درصد دیگر رشد داده و به 
در  به  ویژه  امر  این  برسانیم.  درصد   22 سهم 
اقتصادی  بازیگران  و  شرکت ها  که  شرایطی 
ایران از طریق ارتباطات بین المللی در تلاش 
هستند که در بخش تولید و توزیع محصولات 
می تواند  کنند،  عمل  مؤثر  به طور  خدمات  و 

نقشی سازنده و تعیین کننده ایفا کند.

باقی  نکته ای  اگر  پایان  در 
مانده است، بفرمایید.

ح  مطر پایان  در  می خواهم  که  نکته ای  بله، 
مانند  فاخر  مجموعه های  که  است  این  کنم 
امکانات  جمله  از  ــه  ک ــاد،  ــص ــت اق تــازه هــای 
غیرمجازی  یا  مجازی  فضای  از  اعم  انتشاراتی 
هستند، ظرفیت های بسیار بزرگی برای نظام 
بانکی به شمار می آیند. معتقدم که بانک ها و 
متولیان موسسه و هفته نامه تازه های اقتصاد 
باید سعی کنند ارتباطات خود را تقویت کنند.
اقتصاد  تازه های  به  می تواند  ارتباطات  این   
برای  مؤثر  تریبون  یک  به  شدن  تبدیل  بــرای 
تریبون،  این  از  کند.  کمک  کشور  بانکی  نظام 
نظام  نگرانی های  و  دغدغه ها  می توان  هم 
که  این  هم  و  کرد  منتقل  جامعه  به  را  بانکی 
برای  ظرفیت  یک  عنوان  به  آن  از  مــی تــوان 
کارکنان  ــرای  ب مفید  مطالبی  نشر  و  ــوزش  آم
نظام بانکی استفاده کرد. اینطور نیست که هر 
بانک باید به تنهایی چنین امکاناتی را تدارک 
ببیند. بلکه اگر توانمندی ها و تجربیات خود 
اشتراک  به  مجموعه  ــن  ای در  بانک ها  در  را 
از  ارزشمند  گنجینه  یک  می توانیم  بگذاریم، 
آن  از  همه  که  کنیم  ایجاد  اطلاعات  و  ــرژی  ان

بهره مند شوند. 
که  است  این  من  پیشنهاد  دلیل،  همین  به 
اقتصاد  تازه های  ظرفیت  مجموعه،  این  در 
آموزشی،  و  اطلاعاتی  پایگاه  یک  عنوان  به  
برای کمک به تقویت دانش و تجارب مشترک 
به   ما  که  است  طبیعی  شود.  استفاده  بانک ها 
تأمین کننده  می توانیم  هم  بانک ها  عنوان 
از  هم  و  باشیم  مجموعه  این  ــوراک  خ و  مــواد 
می گیرد  صــورت  آن  در  که  فاخری  تولیدات 
نه  تنها  رویــکــرد،  ایــن  با  کنیم.  بــهــره بــرداری 
مجموعه  ایــن  ظــرفــیــت هــای  از  مــی تــوانــیــم 
استفاده کنیم، بلکه به هم افزایی ارزشمندی 
نظام  می تواند  که  کرد  خواهیم  پیدا  دست 
بانکی کشور را در مسیر رشد و پیشرفت بیشتر 

یاری رساند.

امیدوارم بازار 
ارز تجاری  در 
آینده به عنوان 
تنها بازار رسمی 
و اصلی در حوزه 
فعالیت های 
ارزی و نقل و 
انتقال وجوه 
بتواند تأثیر 
بسزایی بگذارد
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بودجه  کسری 
مانع جدی در  مسیر  کنترل تورم

        یکی از عوامل ماندگاری تورم در ایران، کسری بودجه 
دولت است که بیش از 40 سال وجود دارد

        عدم تطابق ساختار تأمین مالی کوتاه مدت و بلندمدت در اقتصاد 
ایران و عدم توسعه بازار سرمایه، از عوامل افزایش تورم در ایران است

        ما یک تورم ساختاری همیشگی داریم که بین 20 تا 40 درصد 
در حال نوسان است و این ساختار از بین نمی رود

        اگر بخواهیم تورم را کاهش دهیم، باید به  طور جدی از 
اقتصاد دولتی و شرکت داری دولت فاصله بگیریم

حسین نصیری
عضو هیات علمی دانشگاه شهید بهشتی

تورم  خ  نر درگیر  ما  اقتصاد  که  سال هاست 
بالا است و تاکنون نتوانسته ایم به  طور دائم 
عامل  چند  شویم.  ج  ــار خ وضعیت  ایــن  از 
نمی توان  یعنی  اســت،  مؤثر  قضیه  این  در 
گفت که تورم ایران ناشی از یک عامل واحد 
کلان  اقتصاد  اصلی  عوامل  از  برخی  است. 

باعث می شود که تورم شکل بگیرد. به  طور 
بودجه  کسری  عــوامــل  ــن  ای از  یکی  کلی، 
که  اســت  ســال   40 از  بیش  که  اســت  ــت  دول
که  می دهم  توضیح  ــه  ادام در  دارد.  وجــود 
چگونه این کسری بودجه باعث ایجاد تورم 
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دومین عامل ناترازی بانکی است، به  عبارتی 
کوتاه مدت  مالی  تأمین  ساختار  تطابق  عدم 
توسعه  عدم  و  ایــران  اقتصاد  در  بلندمدت  و 
به  می توان  که  عاملی  سومین  سرمایه.  بازار 
نامناسب  ساختار  یا  ناترازی  کرد،  اشــاره  آن 
بحث  و  ــران  ای اقتصاد  کلان  در  مالی  تأمین 
ایران  اقتصاد  در  انتظارات  است.  انتظارات 
شکل می گیرد و بر عرضه و تقاضای کلان تأثیر 

می گذارد.
وقتی  است.  دولتی  ایران  اقتصادی  ساختار 
این  مــی شــود،  بودجه  کسری  ــار  دچ ــت  دول
و  می دهند  هم  دست  به  دست  عامل  چهار 
قرار  تأثیر  تحت  را  اقتصادی  متغیرهای  سایر 
طریق  از  را  هزینه ها  باید  ــت  دول می دهند. 
فروش منابع نفتی، منابع معدنی، دارایی ها 
گذشته،  سال های  در  کند.  تأمین  مالیات  یا 
اقتصاد  در  مالیات  بــا  مالی  تامین  درصــد 
 80 تا   70 و  ــوده  ب ــد  درص  20 زیــر   

ً
تقریبا ایــران 

فروش  طریق  از   
ً
عمدتا دولت  درآمــد  درصد 

به  و  زمان  مرور  به  می شد.  تأمین  نفتی  منابع 
خود  مالی  تأمین  به  دولت  تحریم ها،   دلیل 
اقتصاد  یک  در  آورد.  روی  مالیات  طریق  از 
رکودی، وقتی سهم مالیات افزایش می یابد، 
درآمد  بر  مستقیم  طور  به   دولت  درآمدهای 

مردم تأثیر می گذارد.
خود  مــالــی  تأمین  بـــرای  همچنین  دولـــت 
با  و  ــدام  اق مشارکت  اوراق  انتشار  طریق  از 
به  را  ــود  خ بدهی های  بــهــره،  خ  ــر ن افــزایــش 
انتشار  ــرد.  ــی ک م منتقل  ــده  ــن آی ــای  ــال ه س
سنوات  بــه  بدهی  انتقال  کــه  اوراق  مجدد 
برای  گزینه  بهترین  تــورم،  خود  یا  بود  آینده 
از  یکی  اســـت.  دولـــت  هزینه های  پــوشــش 
ــت  دول ــدی  ــ درآم ســاخــتــارهــای  مهم ترین 
مالیات است و تورم به  عنوان یک نوع مالیات 
نفع  بــه  و  مــی شــود  گرفته  جامعه  عموم  از 
یک  تــورم  چــون  چــرا؟  می شود.  تمام  دولــت 
ایران،  اقتصاد  در  است.  پولی  کاملاً  پدیده 
بلکه  نیست،  مرکزی  بانک  مجموعه  زیر  پول 
انتشار  بنابراین،  است.  دولت  مجموعه  زیر 
دولت  به   

ً
مجددا نقدینگی  افزایش  و  پــول 

برمی گردد. افزایش نقدینگی یا بدهی دولت 
می شود  شناخته  پرُقدرت  پول  جامعه،  به 
و  می شود  نقدینگی  باعث  آن  از  ضریبی  که 
نقدینگی عامل اصلی تورم است. وجود تورم 
یک  به  نوعی  و  است  درآمــد  یک  دولت  برای 
وجود  بنابراین،  می شود.  محسوب  نعمت 
قضیه  این  از  دولــت  که  می شود  باعث  تــورم 
بیشترین انتفاع را ببرد، ولی پولش را دوباره 

که  هستند  مردم  هم  باز  می دهد؟  کسی  چه 
این هزینه ها را می پردازند. پس همه اینها به 
سیستماتیک  پدیده  یک  و  است  مرتبط  هم 

در اقتصاد ایران است.
دولت بزرگ ترین عرضه کننده ارز در کشور ما 
است و بخش خصوصی سهم زیادی از انتشار 
ایران  اقتصاد  درصــد   85 ــدارد.  ن ارز  عرضه  و 
چنین  در  است.  تولید  نهاده های  به  وابسته 
مهم ترین  پولی  سیاست های  اقــتــصــادی، 
را  ارز  خ  ــر ن دولـــت  وقــتــی  ــد.  ــذارن ــی گ م را  ــر  اث
افزایش می دهد، از طرف دیگر سیاست های 
او  برای  که  می برد  پیش  را  نقدینگی  افزایش 
به  شرایط  این  اســت.  تــورم  یک  و  نعمت  یک 
می شود،  ایجاد  مردم  از  که  انتظاراتی  همراه 
ارزش  حفظ  بــرای  تقاضا  که  می شود  باعث 
بنابراین،  یابد.  افزایش  خــود  ــای  ــی ه دارای
منتفع اصلی دوباره به نوعی دولت است. در 
کوچک  را  دولت  بود  قرار   ،2024 چشم انداز 
و  نکرد  کوچک  را  خود  دولتی  هیچ  اما  کنیم، 

برعکس، دولت بزرگ تر شد.
که  هستیم  مواجه  اقتصادی  با  ما  نهایت،  در 
وقتی  دارد.  وجــود  ساختاری  و  نهادی  تــورم 
می گذارید،  هم  کنار  در  را  عوامل  این  همه 
متوجه می شوید که یک ساختار تأمین مالی 
درستی ندارید که از مردم تأمین مالی کنید. 
ایران  اقتصاد  در  سرمایه  بازارهای  چون  چرا؟ 

به  درستی توسعه نیافته است.
وقتی شما در یک ساختار اقتصادی، ساختار 
 
ً
ناچارا بانک ها  نــداریــد،  کــلان  مالی  تأمین 
مسئولیت این را می پذیرند. بانک در ادبیات 
کوتاه مدت  تأمین کننده  عنوان  به   اقتصادی 
گردش  در  سرمایه  باید  و  می شود  شناخته 
بازارهای  چــون  امــا  کند.  ایجاد  را  شرکت ها 
کوتاه مدت  مالی  تأمین  به  نداریم،  سرمایه 
سرمایه  بازار  ساختار  بنابراین،  می پردازند. 
عنوان  به   بانک  و  نکرده  رشد  کافی  ــدازه  به  ان
پایین تر  خ هایی  نر معمولاً  آن،  اصلی  رقیب 
ارائه  سرمایه  بــازار  در  تمام شده  خ های  نر از 

می دهد.
در نهایت، در یک پیچیدگی، همه این عوامل 
این  می شوند.  تورم  ایجاد  باعث  هم  کنار  در 
عــوامــل بــه  گــونــه ای بــا هــم در ارتــبــاط انــد که 
که  ــم  داری همیشگی  ساختاری  ــورم  ت یک  ما 
و  اســت  نوسان  حــال  در  ــد  درص  40 تا   20 بین 
بخواهیم  اگر  نمی رود.  بین  از  ساختار  این 
به  جدی  به  طور  باید  دهیم،  کاهش  را  تــورم 
و  دولتی   اقتصاد  از  و  پرداخته  موضوع  این 

شرکت داری فاصله بگیریم.

بانک در ادبیات 
اقتصاد به  عنوان 
تأمین کننده 
کوتاه مدت 
شناخته 
می شود و 
باید سرمایه 
در گردش 
شرکت ها را 
ایجاد کند

   شمـــاره  79  -  بهمن  1403   

24



خ  ارز    انتظار  کنترل  نر
در  نوسانات  سیاسی  غیرمنطقی  است

        کسری بودجه به عنوان یک عامل اصلی، نه تنها بر تورم تأثیر 
می گذارد، بلکه بر کل ساختار اقتصادی نیز سایه می افکند

        تأمین مالی شرکت های دولتی از بازار سهام به جای بازار پول 
نیازمند تغییرات اساسی در ساختار اقتصادی و سیاسی کشور است

        اقدام رئیس جمهور در حفظ رئیس کل بانک مرکزی
 نشان دهنده درک نیاز به ثبات در سیاست های پولی است

محسن پورعبادالهان کویچ
عضو هیات علمی دانشگاه تبریز

ــران با  ــ ــ ــه اقـــتـــصـــاد ای ــت کـ ــاسـ ــه هـ دهـ
تــورم هــای  از  ناشی  ــدی  ج چالش های 
نتوانسته ایم  هنوز  و  ــت  اس مــواجــه  ــالا  ب
عوامل  شــویــم.  ج  خــار وضعیت  ــن  ای از 

اقتصاد،  بودن  نفتی  جمله  از  متعددی 
بی انضباطی مالی دولت، کسری بودجه 
این  اصلی  ــل  دلای عنوان  به  تحریم ها  و 
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کسری  زمینه،  ــن  ای در  کلیدی  عــوامــل  از  یکی 
بودجه دولت است. طبق اظهارات اخیر، درصد 
بانک محور  صورت  به  کشور  مالی  تأمین  از  بالایی 
فشار  بودجه  کسری  بنابراین  و  می شود  انجام 
زیادی را بر بانک مرکزی و به طور کلی نظام بانکی 
این  به  باید  راستا،  این  در  می کند.  وارد  کشور 
یک  عنوان  به  بودجه  کسری  که  کنیم  توجه  نکته 
عامل اصلی، نه تنها بر تورم تأثیر می گذارد، بلکه 

بر کل ساختار اقتصادی نیز سایه می افکند.
است  اساسی  چالش های  از  یکی  بودجه  کسری 
در  مواجهند.  آن  با  کشوری  هر  در  دولت ها  که 
ایران، این کسری به دلیل انتظارات بالا از دولت 
و عدم توانایی در کاهش هزینه ها، به یک معضل 
رئیس  مظاهری  آقای  زمانی  است.  شده  تبدیل 
بانک مرکزی بود، شعاری داشت که بانک مرکزی 
را سه قفله کردم به این منظور که بانک مرکزی به 
هیچ وجه کسری بودجه دولت را تامین نمی کند. 
باید چنین اعتقاد راسخی پیدا کنیم، اما واقعیت 
شدت  به  دولت  کنونی،  شرایط  در  که  است  این 
تحت فشار است و به دنبال تأمین کسری بودجه 

خود از طریق بانک مرکزی است.
این وابستگی به بانک مرکزی، به نوبه خود منجر 
در  و  می شود  نقدینگی  و  پول  انتشار  افزایش  به 
دولت  واقع،  در  می کند.  تشدید  را  تورم  نتیجه، 
کاهش  به  تمایل  عدم  یا  توانایی  عدم  دلیل  به 
هزینه ها، به بانک مرکزی فشار می آورد تا کسری 
نه  معیوب  چرخه  این  دهــد،  پوشش  را  بودجه 
به  بلکه  می کند،  کمک  تــورم  ماندگاری  به  تنها 

بی ثباتی اقتصادی نیز دامن می زند.
بــازار  طریق  از  دولتی  شرکت های  مالی  تأمین 
بانک ها  و  پــول  ــازار  ب از  استفاده  جــای  به  سهام 
واقــع،  در  ــت.  اس جــدی  چالش های  از  یکی  نیز 
شرکت ها  ــه  ک ــه ای  ــون گ ــه  ب سیستم  ــن  ای تغییر 
سهام  و  اوراق  طــریــق  از  وام  ــای  ج ــه  ب بتوانند 
در  اساسی  تغییرات  نیازمند  کنند،  مالی  تأمین 
این  اســت.  کشور  سیاسی  و  اقتصادی  ساختار 

به  نیاز  و  نیست  امکان پذیر  سادگی  به  تغییرات 
بر  عــلاوه  دارد.  دقیق  برنامه ریزی  و  جدی  عزم 
انتخاب  به  مرکزی  بانک  رئیس  که  زمانی  تا  این، 
زیر  مرکزی  بانک  استقلال  باشد،  دولــت  رئیس 
سؤال خواهد بود. انتخاب های سیاسی به جای 
انتخاب های اجرایی، منجر به تصمیم گیری های 
زمینه،  این  در  می شود.  ناپایدار  و  غیرکارشناسی 
کل  رئیس  حفظ  در  فعلی  رئیس جمهور  اقــدام 
در  ثبات  به  نیاز  درک  نشان دهنده  مرکزی،  بانک 

سیاست های پولی است، اما این کافی نیست.
بی ثباتی های سیاسی و اقتصادی نیز بر عملکرد 
که  شرایطی  در  ــذارد.  ــی گ م تأثیر  مرکزی  بانک 
بانک  از  انتظار  دارد،  ــود  وج سیاسی  نوسانات 
غیرمنطقی  ارز  خ  نر و  تــورم  کنترل  بــرای  مرکزی 
بدون  و  به تنهایی  نمی تواند  مرکزی  است. بانک 
همکاری سایر نهادها، اقدام مؤثری انجام دهد. 
راهکار،  یک  عنوان  به  ارزپاشی  مثال،  عنوان  به 
تشدید  بــه  می تواند  بلکه  نیست  مؤثر  تنها  نــه 
است  ممکن  سیاست  این  شود.  منجر  مشکلات 
در  و  کند  کمک  بحران  انداختن  تأخیر  به  تنها 

نهایت، مشکل را عمیق تر کند.
ماندگاری  چالش های  با  مقابله  برای  نهایت،  در 
جامع  رویکرد  یک  به  نیاز  ایران،  اقتصاد  در  تورم 
اصلاحات  شامل  باید  که  داریــم  چندجانبه  و 
مدیریت  بهبود  اقتصادی،  ساختار  در  اساسی 
و  مرکزی  بانک  استقلال  افزایش  ــت،  دول مالی 
صورت  این  در  تنها  باشد.  سیاسی  ثبات  ایجاد 
ــش کسری بــودجــه و  ــوان بــه کاه ــی ت ــت کــه م اس
این  بــدون  بــود.  امیدوار  تــورم  کنترل  نهایت  در 
مشکل  کــه  مــی رســد  نظر  بــه  بنیادی،  تغییرات 
خواهد  ــه  ادام همچنان  ــران  ای اقتصاد  در  ــورم  ت
داشت و به یک چالش پایدار تبدیل خواهد شد. 
تغییرات  ایجاد  برای  تلاش  و  نکات  این  به  توجه 
می تواند  کشور،  مالی  و  اقتصادی  ساختار  در 
بهبود  به  و  باشد  بحران  این  از  خروج  راهگشای 

شرایط اقتصادی و اجتماعی کشور کمک کند.

دولت به دلیل 
عدم توانایی یا 
عدم تمایل به 
کاهش هزینه ها 
به بانک مرکزی 
فشار می آورد تا 
کسری بودجه را 
پوشش دهد 
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خبری    شوک های 
مدیریت  انتظارات  را  دشوار   می کند

        اولین اقدام این است که دولت ها نباید در فضای بین الملل 
بی تفاوت بوده و باید همواره در پی بهبود این روابط باشند

        دولت باید از انتشار اخبار و اطلاعاتی که می تواند 
انتظارات تورمی را افزایش دهد، خودداری کند

        باید انضباط مالی و بودجه ای به  طور جدی پیگیری شود و از 
افزایش بی رویه بودجه های غیرمولد جلوگیری به عمل آید

        هرگاه انتظارات افزایش یابد، می تواند به افزایش 
خ ارز و دیگر مشکلات اقتصادی منجر شود نر

سهراب دل انگیزان
عضو هیات علمی دانشگاه رازی

بالا  تورم های  درگیر  دهه هاست  ــران  ای اقتصاد 
به   وضعیت  این  از  نتوانسته ایم  تاکنون  و  است 
طور دائم رهایی یابیم. برای تحلیل درست این 
را  متعادل  و  اقتصاد سالم  ابتدا باید یک  مسئله، 
در نظر بگیریم، اقتصادی که در آن همه بازارها در 
و  نیست  بودجه  کسری  دچار  دارند،  قرار  تعادل 

بهترین متخصصان در حال فعالیت هستند. 

باز  کامل  طور  به   جهانی  بازارهای  اقتصادی،  چنین  در 
هر  به  اگر  اما  ــدارد.  ن وجود  تحریمی  هیچ گونه  و  است 
دچار  بین الملل  فضای  با  اقتصاد  این  ارتباط  دلیلی 

اختلال شود، دو اتفاق می افتد:
1. ایجاد ناامنی برای فعالیت های اقتصادی داخلی: 
به  اقتصادی  فعالان  که  می شود  باعث  ناامنی  ایــن 
جدید  سرمایه گذاری های  در  محافظه کارانه  صــورت 
نیز  خــود  ــردش  گ در  سرمایه  مصرف  در  و  کنند  تعلل 

احتیاط کنند.

2. تحریم های بین المللی: این تحریم ها می توانند به 
 طور مستقیم بر مبادلات اقتصادی تأثیر بگذارند و اجازه 
ندهند که پول ها جابجا شوند و یا کالاها به  راحتی وارد 

شوند.
این اختلال اولیه باعث ایجاد بی اعتمادی به سیستم 
داخلی می شود و در نتیجه، فعالان اقتصادی به سمت 
گاه  محافظه کاری می روند و این موضوع به  طور ناخودآ
از  دور  و  ناکارآمد  بخش  یک  به  ــد،  کارآم سیستم  یک  از 

امکانات تولیدی منجر می شود.
از یک سو، مسئله ناامنی انتظارات تورمی ایجاد می کند 
و این انتظارات تقاضا برای کالاهای وارداتی، به  ویژه ارز 
کاهش  نیز  ارز  عرضه  این،  کنار  در  می دهد.  افزایش  را 
می شود  باعث  نااطمینانی  و  بحران  ــرا  زی می یابد، 
افرادی که ارز در اختیار دارند، آن را به بازار عرضه نکنند 
این  کنند.  اقدام  سریع تر  خرید  برای  نیز  متقاضیان  و 
تنش ها به افزایش قیمت ارز منجر می شود و اثرات آن 
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بر  مــوضــوع  ــن  ای می یابد،  افــزایــش  ارز  قیمت  وقتی 
موجود  نااطمینانی  و  می گذارد  تأثیر  تورمی  انتظارات 
نیز این انتظارات را تقویت می کند. این وضعیت باعث 
و  ارز  قیمت  افــزایــش  تــورمــی،  انتظارات  که  می شود 
افزایش قیمت عمومی در حوزه های مختلف به  وجود 
فضای  با  مبادلات  در  اختلال  از  ناشی  چرخه  این  آید. 

بین الملل است.
این اختلال نه  تنها انتظارات را تحت تأثیر قرار می دهد، 
این  و  می کند  ــدود  ــح م نیز  را  پــولــی  ــادلات  ــب م بلکه 
و  صادرات  پول،  جابجایی  در  بحران  به  منجر  موضوع 
ویژه  به   سرمایه گذاری ها  نتیجه،  در  می شود.  واردات 
ج می شود و این  سرمایه گذاری های ارزی از کشور خار
که  زمانی  می شود.  نیز  تقاضا  کاهش  به  منجر  اختلال 
سرمایه گذاری ها کاهش یابد، عرضه نیز دچار اختلال 
می شود و این دو عامل )عرضه و تقاضا( به  طور همزمان 
دچار مشکل می شوند. در نتیجه، انتظارات آینده نیز 
تحت تأثیر قرار می گیرد. از سوی دیگر، محدودیت ها 
در فضای بین الملل، انتقال تکنولوژی را نیز با چالش 
کشور  به  خارجی  سرمایه گذاری های  و  می کند  مواجه 

کاهش می یابد.
عدم  بــزرگ  بحران  به  منجر  وضعیت  این  نهایت،  در 
زمینه  در  چــه  مــی شــود،  ســرمــایــه گــذاری  در  توانایی 
در  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س ــه  چ و  اســتــهــلاک هــا  جایگزینی 
ماشین آلات و زیرساخت ها. این مشکلات در سال های 
اولیه ممکن است چندان مشهود نباشند، اما اگر این 
وضعیت ادامه یابد، اقتصاد به شدت دچار ناکارآمدی 
خواهد شد. این ناکارآمدی ها به سیستم تولیدی کشور 
طور  به   نتواند  تولیدی  سیستم  وقتی  می زنند.  آسیب 
منتقل  بانکی  نظام  به  ناکارآمدی  این  کند،  عمل  مؤثر 
شرکت های  به  می شوند  مجبور  بانک ها  مــی شــود. 
این  و  اعتبار بدهند  انباشته دارند،  ناکارآمدی که زیان 

موضوع به ناترازی در ترازنامه بانک ها منجر می شود.
و  می شود  منتقل  مرکزی  بانک  به  نیز  بانک ها  ناترازی 
این امر باعث می شود که بانک مرکزی ناچار به افزایش 
پایه پولی شود. این افزایش پایه پولی به  طور مستقیم 
مسئله  بخواهیم  اگر  می شود.  منجر  نقدینگی  رشد  به 
تورم را بر اساس چارچوب نظری و مستند بررسی کنیم، 
می توان گفت که تورم ناشی از ناکارآمدی های ناشی از 
روابط بین الملل و تحریم هاست. این ناکارآمدی ها در 
داخل تبدیل به تصمیم گیری ها و سیاست گذاری های 
بحران های  ایجاد  به  موضوع  ایــن  و  می شوند  غلط 

اقتصادی منجر می شود.
به  تورمی  انتظارات  و  نــاکارآمــدی هــا  ایــن  نهایت،  در 
 عنوان یک ابزار انتقال، بحران ها را به عناصر تولیدی و 
رفتارهای واقعی جامعه منتقل می کنند و اینها از کانال 
در  و  تبدیل  پول  به  مرکزی  بانک  و  تجاری  بانک های 
برای  می شوند.  منجر  تورم  و  قیمت  افزایش  به  نهایت 
همواره  ما  که  است  این  قضیه  اصل  مشکلات  این  رفع 

برداریم.  قدم  بین الملل  روابــط  بهبود  مسیر  در  باید 
هرگاه دولت ها نسبت به روابط بین الملل بی اعتنایی 
بین الملل  فضای  به  نسبت  ــرور  غ و  نخوت  با  و  ــرده  ک
تشدید  را  بحران  کــرده انــد،  اعمال  را  سیاست هایی 
کرده اند. بنابراین، اولین اقدام این است که دولت ها 
باید  و  باشند  بی تفاوت  بین الملل  فضای  در  نباید 
همواره در پی بهبود این روابط باشند. این موضوع به 
کنترل انتظارات تورمی و جلوگیری از نااطمینانی کمک 
کند،  پیدا  افزایش  انتظارات  این  هرگاه  زیرا  می کند، 
خ ارز و دیگر مشکلات اقتصادی  می تواند به افزایش نر

منجر شود.
مدیران  انتخاب  از  باید  که  اســت  ایــن  نکته  دومین 
ــودداری  خ نادرست  مدیریتی  اقدامات  و  ناشایست 
کنیم. دولت ها باید افرادی را انتخاب کنند که توانایی 
بحران های  ایجاد  از  و  باشند  داشته  را  بهینه  مدیریت 
بیشتر جلوگیری کنند. همچنین، نباید نقش مجلس 
سیاست های  درصد   70 از  بیش  زیرا  گرفت،  نادیده  را 
عنوان  به  می شود.  اتخاذ  مجلس  در  کشور  اقتصادی 
با  و  رفت  مجلس  به  دولت  بودجه   ،99 سال  در  مثال 
افزایش حدود 30 درصدی به 1400 هزار میلیارد تومان 
رسید، بدون اینکه مجلس تخصص لازم در این حوزه 
را داشته باشد. این نوع دخالت ها می تواند به ابهام و 

عدم شفافیت در سیاست های مالی منجر شود.
تا  دهیم  مشاوره  و  هدایت  را  مجلس  باید  بنابراین، 
تصمیماتی که می گیرد با تئوری های اقتصادی سازگار 
در  ــژه  وی به   نشود.  اقتصاد  در  اختلال  باعث  و  باشد 
کسری  که  باشد  به  گونه ای  باید  که  منابع،  تخصیص 
بودجه ایجاد نکند. بودجه های مولد، مانند آموزش و 
سلامت، باید در اولویت قرار بگیرند و از تخصیص های 
انتخاب  به  باید  نهایت،  در  شود.  جلوگیری  غیرمولد 
داریم  انتظار  کنیم.  توجه  مختلف  سطوح  در  مدیران 
که مدیران متخصص و توانمند در حوزه های اقتصادی 
و تولیدی انتخاب شوند. در غیر اینصورت، باید منتظر 

ناکارآمدی باشیم.
به  طور کلی، دولت باید در چهار حوزه اقدام کند:

به  می تواند  ــدام  اق ایــن  بین الملل:  روابط  بهبود   .1
کاهش تنش ها و بهبود وضعیت اقتصادی کمک کند.

2. اجتناب از شوک های خبری: دولت باید از انتشار 
اخبار و اطلاعاتی که می تواند انتظارات تورمی را افزایش 

دهد، خودداری کند.
از  باید  دولـــت  متخصص:  نیروهای  از  استفاده   .3
متخصصان برای تدبیر امور استفاده کند تا تصمیمات 

بهینه تری اتخاذ شود.
4. نشان دادن اراده کنترل و انضباط مالی: دولت باید 
انضباط مالی و بودجه ای را به  طور جدی پیگیری کند و 
از افزایش بی رویه بودجه های غیرمولد جلوگیری کند. 
و  تورم  کنترل  به  می توان  حــوزه،  چهار  این  به  توجه  با 

بهبود وضعیت اقتصادی امیدوار بود.

وقتی سیستم 
تولیدی نتواند 
به  طور مؤثر 
عمل کند، این 
ناکارآمدی به 
نظام بانکی 
منتقل می شود
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ثر   اقدامات  تنش های  منطقه ای،  ا
بانک مرکزی  را  کاهش  می دهد

علی حسنوند، عضو هیات علمی دانشگاه لرستان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

          بهترین راهکار کاهش انتظارات تورمی 
منفی، حفظ اعتبار بانک مرکزی و بهترین روش 

اعتباربخشی، حفظ استقلال است

          مسائل سیاسی و چالش های 
منطقه ای به  طور قابل توجهی 

انتظارات تورمی را تحریک می کنند

          اینکه بگوییم که بانک ها تنها 
عامل ایجاد تمام تورم در اقتصاد 

ایران هستند، بی انصافی است

          سیاست های بانک مرکزی 
زمانی به سرمنزل مقصود می رسد 

که سیاست های تجاری، مالی 
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اقتصاد  در  عمده  چالش های  از  یکی  تورم 
ــرده ای بر  ــت ــس ــه تــأثــیــرات گ ــت ک ایـــران اس
اقتصادی  فعالیت های  و  مـــردم  زنــدگــی 
از  یکی  عنوان  به  تورمی،  انتظارات  دارد. 
عوامل کلیدی در شکل گیری و تداوم تورم، 
انتظارات  این  می کنند.  ایفا  مهمی  نقش 
از  مختلفی  عوامل  تأثیر  تحت  می توانند 
مرکزی،  بانک  شفافیت  و  اعتبار  جمله 
شرایط  و  ــت  دول اقتصادی  سیاست های 
سیاسی  تحولات  مانند  خارجی،  و  داخلی 
ــای  ــال ه س در  گــیــرنــد.  ــرار  قـ ــادی  ــص ــت اق و 
برای  را  اقداماتی  ایران  مرکزی  بانک  اخیر، 
تورمی  انتظارات  مدیریت  و  ــورم  ت کنترل 
شامل  ــات  ــدام اق ــن  ای ــت.  اس داده  انــجــام 
اعتباردهی  برای  محدودیت هایی  تعیین 
و  اضافی  و  قانونی  ذخایر  تنظیم  بانک ها، 
برای  ابزاری  عنوان  به  بهره  خ  نر از  استفاده 
مدیریت بازار تسهیلات است. با این حال، 
تورم  با  همچنان  تــلاش هــا،  ــن  ای ــود  وج با 
مواجه  جامعه  در  منفی  انتظارات  و  ــالا  ب
نــاکامــی هــا،  ــن  ای ــل  دلایـ از  یکی  هستیم. 
و  پولی  سیاست های  بین  هماهنگی  عدم 
بانک  سیاست های  که  زمانی  است.  مالی 
سازگار  دولت  مالی  سیاست های  با  مرکزی 
نباشد، ممکن است اقدامات بانک مرکزی 
دیگر  دلیل  شود.  معکوس  حتی  یا  و  خنثی 
بین المللی  رخدادهای  و  سیاسی  حوادث 
است که در یکسال گذشته به کرات شاهد 
تورمی  انتظارات  کنترل  برای  بوده ایم.  آن 
در  شفافیت  به  باید  مرکزی  بانک  منفی، 
تعهدات  به  و  کند  توجه  خود  سیاست های 
نقدینگی  موثر  مدیریت  باشد.  پایبند  خود 
دیگر  از  ارزی،  شــوک هــای  از  جلوگیری  و 
ــه کاهش  ــه مــی تــوانــد ب ــت ک ــی اس ــات ــدام اق
کمک  اقتصادی  ثبات  و  تورمی  انتظارات 
کند. در همین زمینه با علی حسنوند، عضو 
گفت وگو  به  لرستان  دانشگاه  علمی  هیات 

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

انتظارات  مــی تــوان  چگونه 
تورمی منفی را کنترل کرد؟

که  بدانیم  باید  ابتدا  ســوال،  این  به  پاسخ  برای 
قرار  عواملی  چه  تأثیر  تحت  تورمی  انتظارات 
مباحث  مهم ترین  از  یکی  موضوع  ایــن  دارد. 
ــل مــؤثــر بر  ــوام ــت. ع امـــروز اقــتــصــاد ایـــران اسـ
بررسی  بعُد  چند  در  می توان  را  تورمی  انتظارات 
از  یکی  مرکزی  بانک  اعتبار  من،  اعتقاد  به  کرد. 
شفافیت  همچنین،  ــت.  اس عوامل  مهم ترین 

تأثیرگذارند.  نیز  آن  سیاست های  و  مرکزی  بانک 
روند تورم های گذشته و عوامل خارجی و داخلی 
سیاسی،  تحولات  جنگی،  شرایط  اخبار،  مانند 
انتظارات  بر  نیز  ارزی  شوک های  و  نفت  قیمت 

تورمی تأثیر دارند.
بهترین  منفی،  تورمی  انتظارات  کاهــش  ــرای  ب
جامعه  در  مرکزی  بانک  اعتبار  حفظ  راهــکــار 
مرکزی  بانک  که  است  آن  معنای  به  این  است. 
می توان  چگونه  باشد.  معتبر  مــردم  بــرای  باید 
ــا،  ــت یــافــت؟ یکی از روش ه ــدف دس ــن ه بــه ای
ــت. وقتی  ــزی اسـ ــرک ــک م ــان حــفــظ اســتــقــلال ب
آن  اعتبار  بدهیم،  استقلال  مــرکــزی  بانک  بــه 
به  پایبندی  ــن،  ای بــر  ــلاوه  ع می یابد.  افــزایــش 
سیاست ها و تعهدات نیز اهمیت دارد. اگر بانک 
اعتبارش  کند،  عمل  خود  تعهدات  به  مرکزی 
می تواند  تعهدات  این  یافت.  خواهد  افزایش 
به  تعهد  و  مردم  به  تعهد  تولید،  به  تعهد  شامل 
مرکزی  بانک  به  مردم  باشد.  خود  سیاست های 
اگر  و  می کنند  اقتصاد نگاه  قلب تپنده  به عنوان 
ساختار آن ضد فساد باشد، اعتبارش در جامعه 
بانک  سیستم  در  فساد  اگر  اما  می یابد.  افزایش 
آسیب  شــدت  به  آن  اعتبار  کند،  رخنه  مرکزی 

می بیند.
و  متخصص  افـــراد  از  استفاده  بــعــدی،  مسئله 
است.  مرکزی  بانک  مدیریتی  هرم  در  توانمند 
استفاده  و  کار  بخش  یــک  کارایـــی  و  توانمندی 
افــراد  برخی  ــت.  اس مهم  نیز  خوشنام  ــراد  اف از 
ممکن  دیگر  برخی  و  ــد  دارن اعتبار  جامعه  در 
بر  موضوع  این  کنند.  ایجاد  واهمه  و  ترس  است 
انتظارات تورمی و اعتبار بانک مرکزی تأثیر دارد. 
به  مشغول  مرکزی  بانک  در  علمی  ــراد  اف وقتی 
می یابد  افزایش  مردم  در  امیدواری  باشند،  کار 
می شود.  اداره  علمی  صورت  به  مرکزی  بانک  که 
نیز  صنعت  و  جامعه  بــا  مــرکــزی  بــانــک  تعامل 
کند.  تقویت  را  اعتماد  و  نزدیکی  حس  می تواند 
گوش  جامعه  حرف های  به  باید  مرکزی  بانک 
دهد و نهادهایی را برای شنیدن نظرات جامعه 
و صنعت راه اندازی کند. این تعامل می تواند به 

افزایش اعتبار بانک مرکزی کمک کند.
جلوگیری از شوک های ارزی نیز از دیگر اقدامات 
تورمی  انتظارات  ــش  کاه ــرای  ب ــت.  اس ضــروری 
شوک های  و  نقدینگی  کنترل  بــه  باید  منفی، 
نشان  دیگر  کشورهای  تجربه  کنیم.  توجه  ارزی 
خ بهره و کاهش نقدینگی  می دهد که مدیریت نر
می تواند به کنترل سقوط ارزش پول ملی کمک 
کند. تنوع بخشی به منابع ارزی نیز اهمیت دارد. 
نباید تنها به صادرات یک محصول متکی باشیم، 
درآمدهای  منابع  در  تنوع  سمت  به  باید  بلکه 

تجربه ونزوئلا 
نشان می دهد 
که انتظارات 
تورمی می تواند 
به طور ویرانگری 
بر سیاست های 
اقتصادی تأثیر 
بگذارد و باعث 
شود که این 
سیاست ها 
به جای 
نتیجه بخش 
بودن، در جهت 
معکوس عمل 
کنند
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نیاز به تغییرات 
عمده در 

ساختار 
بودجه ای کشور 

داریم، برخی 
هزینه ها در 

بودجه مصوب 
ممکن است 

غیرضروری 
باشند و باید 
تا حد امکان 
کاهش یابند

تقاضای  کنترل  همچنین،  کنیم.  حرکت  ارزی 
تقاضا  این  است.  ضروری  ارز  بازار  در  سفته بازی 
و  ایجاد  منفی،  تورمی  انتظارات  دلیل  به  معمولاً 
پول  شدن  بــی ارزش  و  ارز  مداوم  خرید  به  منجر 
ملی می شود. در نهایت، باید جلوی سوداگران و 
خ های چندگانه و  توزیع رانت را بگیریم. حذف نر
حل تعارضات موجود نیز از دیگر اقداماتی است 
منفی  تورمی  انتظارات  کاهــش  به  می تواند  که 
 FATF مسئله  حل  مثال،  عنوان  به  کند.  کمک 
می تواند در این زمینه مؤثر باشد. به اعتقاد من، 
توجهی  قابل  طور  به  می توانند  راهکارها  این 
انتظارات تورمی منفی در جامعه را کاهش دهند.

اعتبار  افزایش  بر  مؤثر  عوامل 
بانک مرکزی چیست؟

اعتبار  افزایش  بر  مؤثر  عوامل  ــاص،  خ طــور  به 
تقسیم  دسته  چند  به  می توان  را  مرکزی  بانک 
بانک  استقلال  عامل،  مهم ترین  و  اولین  کرد. 
مرکزی است. تجربه های موفق کشورهایی مانند 
تأثیر  نشان دهنده  زمینه،  این  در  شیلی  و  آلمان 
مثبت استقلال بانک مرکزی بر اعتبار آن است. 
آلمان در دهه های گذشته و شیلی در دهه 1990، 
نتایج  و  هستند  موضوع  این  از  بارزی  نمونه های 
آورده انـــد.  دســت  به  استقلال  ایــن  از  را  مثبتی 
است.  سیاست گذاری ها  شفافیت  دوم،  عامل 
به  تورمی  اهداف  نیوزیلند،  در  مثال،  عنوان  به 
مردم  با  سیاست ها  و  می شوند  تعیین  ــوح  وض
می شوند.  گــذاشــتــه  مــیــان  در  شــفــاف  ــور  ط ــه  ب
کمک  تــورمــی  اهـــداف  تحقق  بــه  شفافیت  ــن  ای
می دهد.  افزایش  را  اعتمادعمومی  و  می کند 
است.  مرکزی  بانک  پاسخگویی  ــوم،  س عامل 
و  سیاست ها  مــورد  در  نتواند  مرکزی  بانک  اگر 
به  نیاز  احساس  و  باشد  پاسخگو  خود  اقدامات 
شدت  به  آن  اعتبار  باشد،  نداشته  پاسخگویی 
کنونی  شرایط  به  پاسخگویی  می بیند.  آسیب 
بهبود  را  مرکزی  بانک  اعتبار  می تواند  آینده  و 
تصمیم گیری ها  در  ثبات  بعدی،  مسئله  بخشد. 
مشکلاتی  از  یکی  ــت.  اس سیاست گذاری ها  و 
در  مکرر  تغییرات  هستیم،  مواجه  آن  با  ما  که 
این  اســت.  ــراد  اف سلیقه  اســاس  بر  سیاست ها 
عمومی  منجر به بی اعتمادی  می تواند  تغییرات 
شود. سیاست ها باید بر اساس اهداف مشخص 
 بر اساس سلیقه 

ً
و منطقی تعیین شوند، نه صرفا

یابد،  افزایش  مرکزی  بانک  اعتبار  اگر  شخصی. 
خ  می توانیم انتظارات تورمی را بهبود بخشیم و نر
کاهش  به  امر  این  دهیم.  کاهش  را  واقعی  بهره 
ریسک های تورمی و ایجاد ثبات در بازار ارز کمک 

می کند.

چالش های  و  سیاسی  مسائل 
به  می تواند  چقدر  منطقه ای 
برنامه کنترل تورم بانک مرکزی 

ضربه بزند؟
کانال های  باید  ابتدا  سوال،  این  به  پاسخ  برای 
بر  منطقه ای  و  سیاسی  مسائل  تــأثــیــرگــذاری 
کنیم.  بررسی  را  مرکزی  بانک  سیاست های 
چالش های  و  سیاسی  مسائل  ــن،  م نظر  ــه  ب
منطقه ای به  طور قابل توجهی انتظارات تورمی 
تجربه  مثال،  عنوان  به  می کنند.  تحریک  را 
تورمی  انــتــظــارات  کــه  مــی دهــد  نشان  ــلا  ــزوئ ون
سیاست های  بر  ویرانگری  ــور  ط به  می تواند 
این  که  شــود  باعث  و  گذاشته  تأثیر  اقتصادی 
در  بـــودن،  نتیجه بخش  ــای  ج بــه  سیاست ها 
ببینند.  آسیب  و  کنند  عمل  معکوس  جهت 
ارز  خ  نر نوسانات  به  منجر   

ً
قطعا وضعیت  این 

تنش ها  از  ناشی  تورمی  انتظارات  شد.  خواهد 
تأثیرات  می تواند  منطقه ای،  چالش های  و 
دنبال  به  سرمایه گذاران  باشد.  داشته  عمیقی 
هستند  سرمایه گذاری  برای  امن  محیط های 
سیاسی  مسائل  و  تنش ها  کــه  شرایطی  در  و 
سرمایه گذاران  باشد،  داشته  وجود  نشده  حل 
سرمایه های  اســت  ممکن  خارجی  و  داخلی 
ج کنند. این پدیده، خروج  خود را از کشور خار
بر  عــلاوه  ــت.  داش خواهد  دنبال  به  را  سرمایه 
صــادرات  می تواند  سیاسی  چالش های  ایــن، 
درآمدهای  کاهش  به  و  دهد  قرار  تأثیر  تحت  را 
ارزی  درآمدهای  کاهش  این  شود.  منجر  ارزی 
زمینه  در  مــرکــزی  بانک  سیاست های  بــر  نیز 
مقابله  برای  بود.  خواهد  تأثیرگذار  تورم  کنترل 
را  پولی  سیاست های  باید  چالش ها،  ایــن  با 
عنوان  به  کنیم.  پیگیری  استحکام  و  باثبات 
وجود  با   2019 سال  در  هند  مرکزی  بانک  مثال، 
خود  سیاست های  چین،  با  سیاسی  تنش های 
کنترل  را  اوضــاع  توانست  و  کرد  اجرا  ثبات  با  را 
از  نیز  طلا  و  ارزی  ذخایر  به  بخشی  تنوع  کند. 
که  شرایطی  در  ــت.  اس مؤثر  راهکارهای  دیگر 
بین المللی  تنش های  تأثیر  تحت  دلار  ذخایر 
می تواند  طلا  ذخایر  افزایش  می گیرند،  قــرار 
عنوان  به  کند.  کمک  آسیب پذیری  کاهش  به 
آمریکا  تحریم های  با  مواجهه  در  روسیه  نمونه، 
گسترش  داد.  افــزایــش  را  ــود  خ ــلای  ط ذخایر 
به  دارد.  اهمیت  نیز  بین المللی  همکاری های 
جاده"  یک  کمربند،  "یک  ح  طر مثال،  عنوان 
گذاشت،  اجرا  به  آسیایی  کشورهای  با  چین  که 
کرد.  کمک  غرب  تحریم های  ــرات  اث کاهش  به 
مهم ترین  از  یکی  فعال  دیپلماسی  نهایت،  در 
تا  شــود  توجه  آن  به  باید  که  اســت     شمـــاره  79  -  بهمن  1403   موضوعاتی 
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و  سیاسی  چالش های  با  مواجهه  در  بتوانیم 
منطقه ای، ثبات اقتصادی را حفظ کنیم.

ماندگاری  ساختاری  ــل  دلای
چیزهایی  چه  ــران  ای در  تــورم 
این  با  مقابله  راهکار  و  هستند 

وضعیت چیست؟
به  ایــران  در  ــورم  ت ماندگاری  ساختاری  ــل  دلای
مهم ترین  از  یکی  می گردد.  بر  متعددی  عوامل 
که  است  نفتی  اقتصاد  به  وابستگی  دلایل،  این 
به ایجاد یک ساختار تورم زا در کشور منجر شده 
نیز  ــداوم  م و  مزمن  بودجه های  کسری  اســت. 
باشیم.  مواجه  تــورم  با  همواره  که  شده  باعث 
بخش های  در  گسترده  ناترازی های  همچنین، 
ــرژی،  ان بخش  در  ــژه  وی به  اقتصادی،  مختلف 
و  دست  تورم  با  ما  که  کرده  فراهم  را  ساختاری 
پنجه نرم کنیم. نظام مالیاتی کشور نیز با وجود 
تلاش های بسیار، هنوز به نقطه مطلوب نرسیده 
بهینه  مالیاتی  نظام  یک  نتوانسته ایم  ما  است. 
آسیب پذیری های  از  و  کنیم  پیاده سازی  را  کارا  و 
تولید  از  زیادی  بخش  کنیم.  جلوگیری  موجود 
داخلی ما وابسته به واردات است، چه در زمینه 
تجهیزات، چه مواداولیه و چه ماشین آلات. این 
عنوان  به  خود  می تواند  واردات  به  وابستگی 
همچنین،  کند.  عمل  ــورم  ت ایجاد  عامل  یک 
و  نــاکارآمــدی  از  ناشی  نقدینگی  بی رویه  خلق 
این  در  عمده ای  سهم  نیز  بانک ها  بنگاه داری 
چالش ها،  این  با  مقابله  بــرای  دارد.  وضعیت 
چندین راهکار وجود دارد. اولاً، باید به تنوع در 
می تواند  تنوع  این  کنیم.  توجه  درآمدی  منابع 
کالاها  صادراتی  و  مالیاتی  منابع  افزایش  شامل 
کاهش  نفت  به  وابستگی  ترتیب،  این  به  باشد. 
می یابد.  افــزایــش  اقتصادی  پــایــداری  و  یافته 
در  ــژه  وی به  نــاتــرازی هــا،  حل  ــرای  ب تــلاش  دوم، 
توجه  باید  ــا  ام اســت.  ــروری  ضـ انـــرژی،  بخش 
بهترین  همیشه  قیمتی  راهکارهای  که  داشت 
قیمت  افزایش  مثال،  عنوان  به  نیستند.  گزینه 
بنزین می تواند بار تورمی زیادی به همراه داشته 
راهکارهای  دنــبــال  بــه  باید  بنابراین،  بــاشــد. 
غیرقیمتی باشیم که بتوانند ناترازی ها را کاهش 
ظرفیت های  از  بهینه  استفاده  ــوم،  س دهند. 
مثال،  ــوان  ــن ع ــه  ب دارد.  اهمیت  نیز  ــود  ــوج م
خـــودروهـــای  تــولــیــد  ــه،  ــت ــذش گ ســـال هـــای  در 
است.  یافته  کاهــش  سی ان جی  و  دوگانه سوز 
استفاده  بهتری  نحو  به  ظرفیت ها  این  از  باید 
حمل  نــاوگــان  و  سوخت  جایگاه های  و  کنیم 
بنزین  مصرف  تا  کنیم  تقویت  را  عمومی  نقل  و 
در  عمده  تغییرات  به  نیاز  چهارم،  یابد.  کاهش 

ساختار بودجه ای کشور داریم. برخی هزینه ها 
غیرضروری  ــت  اس ممکن  مصوب  بــودجــه  در 
در  یابند.  ــش  کاه امــکــان  حــد  تــا  باید  و  باشند 
بانک ها،  فرآیندهای  بر  مؤثر  نظارت  نهایت، 
آنها  نقدینگی  خلق  و  تسهیلات دهی  نــحــوه 
از  باید  ــت.  اس بــرخــوردار  بالایی  اهمیت  از  نیز 
بتوانند  تا  شود  جلوگیری  بانک ها  بنگاه داری 
این  اجــرای  با  بپردازند.  خود  اصلی  وظایف  به 
تورم  ماندگاری  بر  تدریج  به  می توانیم  راهکارها 
اقتصاد  یــک  سمت  بــه  و  کنیم  غلبه  ایـــران  در 

پایدارتر حرکت کنیم.

آیا ساختار اقتصاد ایران تورم زا 
است؟

ساختار اقتصاد ایران به طور کلی تورم زا است و 
این ویژگی ناشی از عوامل ذاتی و نهادی موجود 
در این اقتصاد است. ساختار تورم زا به شرایطی 
و  ــداوم  م ــورت  ص به  ــورم  ت آن  در  که  دارد  ــاره  اش

مستقل از شوک های موقتی افزایش می یابد.
کسری  وضــعــیــت،  ایـــن  ــی  ــل اص ــل  دلایـ از  یــکــی 
هر  گذشته،  سال های  در  است.  بودجه  مداوم 
عمل  در  می شود،  نوشته  بــودجــه ای  که  ــان  زم
بودجه  کسری  ایــن  هستیم.  مواجه  کسری  با 
ــن و  ــری ــاده ت ــه س ــه دولـــت ب ــود ک ــی ش ــث م ــاع ب
دسترس ترین راه ها برای تأمین مالی خود روی 
بانک  از  استقراض  روش ها  این  از  یکی  که  آورد، 
 ،1401 ســال  در  مثال،  عنوان  به  ــت.  اس مرکزی 
درصد   31 حدود  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی 
افزایش  معنای  به  موضوع  این  یافت.  افزایش 
پایه پولی و در نتیجه افزایش تورم است. علاوه 
تحمیل  بانک ها  به  که  تکلیفی  وام های  این،  بر 
مشخص  منابع  یا  و  برنامه ریزی  بدون  می شود، 
ساختار  ــودن  ب تــورم زا  به  نیز  آنها،  تأمین  ــرای  ب
بانک ها  به  وام ها  این  می کند.  کمک  اقتصادی 
نهایت  در  و  می کنند  وارد  فشار  مرکزی  بانک  و 
می شوند.  ــورم  ت و  نقدینگی  افــزایــش  به  منجر 
مهمی  نقش  نیز  بین المللی  و  سیاسی  مسائل 
و  بین المللی  تنش های  دارند.  وضعیت  این  در 
است،  مواجه  آنها  با  ایران  که  خارجی  فشارهای 
می تواند به عنوان یک عامل دائمی تورم زا عمل 
ثبات  عدم  شرایط  در  ویژه  به  عوامل،  این  کند. 
اقتصادی، می توانند انتظارات تورمی را افزایش 
کنند.  کمک  وضعیت  ــن  ای تـــداوم  بــه  و  دهند 
تــورم زا،  ساختار  این  با  مقابله  بــرای  بنابراین، 
را  بودجه  کسری  امکان  حد  تا  کنیم  تلاش  باید 
کاهش دهیم و به دنبال راهکارهایی برای بهبود 
وضعیت اقتصادی و کاهش فشارهای سیاسی و 

بین المللی باشیم.

وام های 
تکلیفی که به 
بانک ها تحمیل 
می شود، بدون 
برنامه ریزی یا 
منابع مشخص 
برای تأمین 
آنها، به تورم زا 
بودن ساختار 
اقتصادی کمک 
می کند
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ــردن  ــل کـ ــم جـــزیـــره ای ع
و  مالی  پولی،  سیاست های 
عدم  در  نقشی  چــه  تــجــاری 
طی  ــورم  ت مهار  در  توانایی 

سال های گذشته داشته است؟
واحد  چند  که  کسی  هر  که  ــاده  س مسئله  یک 
این  مــی بــرد،  پی  آن  به  باشد  خــوانــده  اقتصاد 
است که سیاست ها باید از همسویی و سازگاری 
عنوان  تحت  مفهوم  ــن  ای باشند.  ــوردار  ــرخ ب
 
ً
قطعا می شود.  شناخته  سیاست ها"  "سازگاری 

به  مالی  و  پولی  سیاست های  همسویی  عدم 
اثرات  ایجاد  حتی  یا  و  شدن  بی اثر  باعث  ویژه 
بــرای  مــی شــود.  سیاست ها  ــن  ای در  معکوس 
با  می گیرد  تصمیم  ــت  دول کنید  فــرض  مثال، 
به  را  انبساطی  مالی  سیاست  یارانه،  پرداخت 
پایه  افــزایــش  به  منجر  اقــدام  ایــن  که  گیرد  کار 
مرکزی  بانک  اگر  حال،  عین  در  می شود.  پولی 
را  بهره  خ  ــر ن بخواهد  نقدینگی  کنترل  بــرای 
می شود  ایجاد  تناقضی  اینجا  در  دهد،  افزایش 
کافی  اثربخشی  کاهــش  یا  و  شــدن  بی اثر  به  که 
به  که  راهکاری  می شود.  منجر  سیاست ها  این 
نیز  کشورها  از  بسیاری  در  و  دارد  وجود  من  نظر 
که  است  منسجم  نهادهای  ایجاد  رفته،  کار  به 
سیاست های  سایر  و  پولی  مالی،  سیاست های 
تجاری را با یکدیگر هماهنگ کنند. این نهادها 
بانک  و  ــت  دول که  کنند  عمل  گــونــه ای  به  باید 
حرکت  هماهنگ  و  همزمان  ــور  ط بــه  مــرکــزی 
این،  بر  علاوه  نزنند.  را  خود  ساز  یک  هر  و  کنند 
بودجه ریزی  سیستم  یک  که  می شود  پیشنهاد 
سالیانه،  بودجه  جز  به  آید.  به  وجود  ساله  چند 
ساله ای  چند  ــه ای  ــودج ب سیاست های  باید 
بر  مــا  ســالانــه  سیاست های  کــه  باشیم  داشــتــه 
اساس آن تنظیم شود. این امر می تواند به ایجاد 

یک مسیر مشخص و پایدار کمک کند.

طریق  از  کشورها  از  بسیاری 
هدف گذاری  برنامه  ــرای  اج
تورم  کنترل  به  موفق  تورمی 
شرایط  به  توجه  با  شده اند. 
آیا  ــران،  ــ ای اقــتــصــاد  فعلی 
هدف گذاری تورمی می تواند 

به موفقیت منجر شود؟
یکسری  رعایت  نیازمند  تورمی  ــذاری  ــدف گ ه
مانند  مــی خــواهــیــم  اگـــر  ــت.  اسـ پــیــش نــیــازهــا 
موفق  روش  ایــن  به  که  کشورهایی  از  بسیاری 
شده اند، در این زمینه موفق باشیم، باید به این 
استقلال  من،  نظر  از  کنیم.  توجه  پیش نیازها 
بانک مرکزی یکی از مهم ترین پیش نیازهاست. 

همچنین، ثبات مالی و کنترل کسری بودجه نیز 
ح  مطر زمینه  این  در  حیاتی  مولفه ای  عنوان  به 
تورمی  انتظارات  تعدیل  این،  بر  علاوه  می شود. 
است.  برخوردار  ویژه ای  اهمیت  از  آن  بهبود  و 
کاهش  جهت  در  ــلاش  ت و  ارز  ــازار  بـ مدیریت 
در  مــا  بــه  می تواند  نیز  بین المللی  تنش های 

اجرای هدف گذاری تورمی کمک شایانی کند.

چقدر  تورم  بر  تحریم ها  تأثیر 
است؟

مشاهده  قابل  وضوح  به  تورم  بر  تحریم ها  تأثیر 
و  ــادرات  ص در  اختلال  باعث  تحریم ها  ــت.  اس
این  که  می شوند  مالی  تبادلات  در  محدودیت 
می شود.  منجر  ارزی  درآمدهای  کاهش  به  امر 
ایجاد  موجب  ــود  خ به  ــود  خ تحریم  اصطلاحا 
انتظارات تورمی می شود. این به معنای آن است 
که وضعیت اقتصادی قرار است بدتر شود و این 
کسانی  حتی  ــردم،  م عموم  ذهن  در  احساس 
به  دارد.  وجود  ندارند،  اقتصادی  تحصیلات  که 
یکدیگر  با  نوعی  به  تورم  و  تحریم  دیگر،  عبارت 
مرتبط هستند و هر جا که از تحریم صحبت شود، 
انتظار می رود که تورم نیز افزایش یابد و نوسانات 
ایجاد  دلیل  به  تحریم ها  آید.  وجود  به  ارز  خ  نر
انتظارات تورمی و مشکلاتی که در تبادلات مالی 
منجر  ارز  خ  نر نوسانات  به  مــی آورنــد،  وجــود  به 
را  واردات  هزینه های  نوسانات،  این  می شوند. 
مشکل  با  مالی  تبادلات  زیرا  می دهد،  افزایش 
مواجه می شود و برای واردات کالاها باید هزینه 
شرایط  این  نتیجه،  در  شود.  پرداخت  بیشتری 

به طور مستقیم به افزایش تورم منجر می شود.

اصلی  عوامل  از  را  بانک ها  آیا 
ایران  اقتصاد  در  تورم  ایجاد 

می دانید؟
تمام  ایجاد  عامل  تنها  بانک ها  که  بگوییم  اگر 
تورم در اقتصاد ایران هستند، بی انصافی است. 
از  خود،  فرآیندهای  با  بانک ها  که  است  واضح 
جمله خلق نقدینگی و فعالیت های بنگاه داری، 
می توانند به افزایش تورم کمک کنند. اما نسبت 
نادرست  نیز  بانک ها  به  تقصیرها  تمام  دادن 
برای  دولت  است:  ساده  بسیار  مسئله  است. 
در  و  راحــت تــریــن  بــه  ــود  خ بــودجــه  کسری  ــع  رف
دسترس ترین راه، یعنی استقراض از بانک های 
این  ــی آورد.  م روی  تجاری،  بانک های  و  مرکزی 
می شود  منجر  پولی  پایه  افزایش  به  استقراض 
ــش  ــزای اف از  ــی  ــاش ن تــقــاضــا  رشـــد  نتیجه،  در  و 
و  می دهد  افزایش  را  قیمتی  فشار  نقدینگی، 
کسری  خود  می شود.  منجر  تــورم  به  نهایت  در 

برای مقابله با 
ساختار تورم زا 

باید تلاش کنیم 
تا حد امکان 

کسری بودجه 
را کاهش دهیم 

و به دنبال 
راهکارهایی 

برای بهبود 
وضعیت 

اقتصادی 
و کاهش 

فشارهای 
سیاسی و 

بین المللی 
باشیم
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بودجه به عنوان یک مسئله، به تنهایی می تواند 
بالا  را  جامعه  تورمی  انتظارات  و  باشد  خبرساز 
مؤثر  عامل  تنها  که  بگوییم  نمی توانیم  اما  ببرد. 
دیگری  عوامل  هستند.  بانک ها  تورم،  ایجاد  در 
دارنــد،  نقش  زمینه  این  در  که  ــد  دارن وجــود  نیز 
تحریم ها،  مالی،  بی انضباطی های  جمله  از 
و  بهره  خ  نر مدیریت  عدم  اقتصادی،  ساختار 
کلی،  طور  به  نقدینگی.  بهینه  مدیریت  عدم 
اقتصاد  در  ــورم  ت ایجاد  در  عوامل  ایــن  تمامی 
خاص  طور  به   نمی توان  و  هستند  دخیل  ایران 
نظر  در  مؤثر  عامل  تنها  عنوان  به  را  بخش  یک 
نظر  به  بانک ها،  نــاتــرازی  کاهــش  ــرای  ب گرفت. 
مشارکت  و  قرضه  اوراق  بــازارهــای  توسعه  من، 
کاهش  به  باید  همچنین،  باشد.  مؤثر  می تواند 
بر  مالی  بار  که  دولتی  زیان ده  بنگاه های  تعداد 
دولت  کنیم.  توجه  می گذارند،  دولــت  دوش 
باید از عادت همیشگی خود برای جبران کسری 
تغییر  را  خــود  ذهنیت  و  ــردارد  ب دســت  بودجه 
دهد. در واقع، باید از فشار به بانک ها خودداری 
مشکلات  تشدید  به  تنها  رویکرد  این  زیرا  کند، 

منجر می شود و یک دور باطل را ایجاد می کند.

کاهش  در  مرکزی  بانک  نقش 
ناترازی های بانک ها چیست؟

راهکار  چندین  اتخاذ  با  می تواند  مرکزی  بانک 
کمک  بانک ها  ــای  ــرازی ه ــات ن ــش  کاه بــه  مــؤثــر، 
شامل  راهکارها  این  مهم ترین  من،  نظر  از  کند. 
ــی  ــاب ارزی ســرمــایــه،  کفایت  نسبت  ــر  ب ــارت  ــظ ن
وام هــای  پرداخت  سیستماتیک،  ریسک های 
اضطراری و نظارت بر پرداخت تسهیلات است. 
شاخص های  از  یکی  سرمایه  کفایت  نسبت 
کلیدی در ارزیابی سلامت مالی بانک ها است. 
این  دقیق  کنترل  و  نظارت  با  باید  مرکزی  بانک 
نسبت، بانک ها را ملزم کند که مقدار مشخصی 
این  حفظ  ــد.  دارن نگه  خــود  ــرای  ب را  سرمایه  از 
شاخص در سطح مطلوب می تواند به جلوگیری 
بانک  کــنــد.  کمک  مــالــی  بــحــران هــای  بـــروز  از 
به  را  بانک ها  وضعیت  باید  همچنین  مرکزی 
وضعیت  در  بانکی  اگر  کند.  بررسی  منظم   طور 
اینکه  از  قبل  باید  باشد،  نداشته  قرار  مناسبی 
شود  منتقل  بانک ها  سایر  به  آن  منفی  تأثیرات 
اقداماتی  شود،  گسترده تری  بحران  به  منجر  و 
بحرانی،  مواقع  در  دهد.  انجام  زمینه  این  در  را 
اقدام،  آخرین  عنوان  به  می تواند  مرکزی  بانک 
این  دهــد.  ارائــه  بانک ها  به  اضطراری  ــای  وام ه
اقدام می تواند به حفظ ثبات مالی و جلوگیری 
این،  بر  ــلاوه  ع کند.  کمک  بحران  گسترش  از 
تسهیلات  ــت  اس ممکن  بــانــک هــا  از  بــســیــاری 

که  حالی  در  کنند،  پرداخت  حسابی  و  بی حد 
ارائه  تسهیلاتی  معکوس،  طور  به  دیگر  برخی 
بر  دقیقی  نظارت  باید  مرکزی  بانک  نمی دهند. 
بانک ها  برای  تسهیلات  پرداخت  بهینه  سطح 
این  که  کند  حاصل  اطمینان  و  باشد  داشته 

پرداخت ها متناسب و منطقی باشد.

در  مرکزی  بانک  اقدامات  آیا 
درباره  گذشته  سال  دو  یکی 
کنترل  و  بانک ها  ناترازی  رفع 

تورم مؤثر بوده است؟
مختلفی  سیاست های  از  می تواند  مرکزی  بانک 
برای رفع ناترازی بانک ها استفاده کند، از جمله 
ذخایر  و  اعتباردهی  بر  محدودیت هایی  تعیین 
ایجاد  اضافی،  و  قانونی  ذخایر  تعیین  بانک ها، 
از  استفاده  ذخایر،  این  خصوص  در  محدودیت 
بازار  مدیریت  برای  ابــزاری  عنوان  به  بهره  خ  نر
نظارت  و  بــاز  ــازار  ب عملیات  کنترل  تسهیلات، 
کفایت  نسبت  و  بــانــک هــا  ــه  ــام ــرازن ت ــر  ب دقــیــق 
مرکزی  بانک  اخیر،  سال  چند  طول  در  سرمایه. 
اقداماتی  و  گرفته  پیش  را  خوبی  سیاست های 
با  ساله  هر  اما  است،  داده  انجام  زمینه  این  در 
یک  عنوان  به  تــورم  این  و  هستیم  مواجه  تــورم 
این  دلیل  ماست.  با  همچنان  قدیمی  یادگار 
که  است  این  دلایــل  از  یکی  چیست؟  وضعیت 
اقداماتی که بانک مرکزی انجام می دهد، گاهی 
اقدامات  ایــن  امــا  ــت،  اس ــت  درس علمی  نظر  از 
که  تجاری  یا  مالی  سیاست های  با  است  ممکن 
نداشته  ســازگــاری  می گیرند،  کار  به  دولــت هــا 
باشد و این عدم سازگاری منجر به خنثی سازی 
به  می شود.  سیاست ها  این  معکوس  نتیجه  یا 
امیدوار  می توانیم  زمانی  ما  خلاصه،  ــورت  ص
باشیم که سیاست های بانک مرکزی به سرمنزل 
مقصود برسند که نهادی وجود داشته باشد که 
سیاست های  بین  انسجام  و  تطابق  وظیفه اش 
صورت  به  سیاست ها  این  و  باشد  پولی  و  مالی 
منسجم اتخاذ شوند. مسئله دیگری که موجب 
در  را  خود  تأثیر  مرکزی  بانک  سیاست های  شده 
معضلات  و  تحریم ها  تنش ها،  نگذارد،  جامعه 
قواعد  از  ج  ــار خ کــه  ــت  اس بسیاری  اقتصادی 
معتقدیم  ما  دارد.  وجود  کشور  برای  اقتصادی 
ــوب،  خ تصمیمات  ــی  ــاه گ ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــه  ک
ناسازگاری ها  اما  کرده،  اتخاذ  علمی  و  منطقی 
بی انضباطی های  جمله  از  دیگر،  مشکلات  و 
شرایط  و  مـــداوم  کسری های  دولـــت،  بــودجــه 
شده  باعث  بین المللی،  تنش های  و  منطقه ای 
تأثیر  شاید  و  باید  که  آنطور  سیاست ها  این  که 

خود را نگذارند.

بانک مرکزی 
باید نظارت 
دقیقی بر سطح 
بهینه پرداخت 
تسهیلات برای 
بانک ها داشته 
باشد
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را  نقدینگی   کنترل  سیاست  نتیجه 
در  کاهش تورم شاهد خواهیم بود

 سعید ایرانمنش، استاد اقتصاد دانشگاه هرمزگان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

           هر چه انتظارات به حالت عقلایی نزدیک تر 
باشد، اجرای سیاست ها نیز مؤثرتر خواهد بود و 

همراهی کارگزاران را به دنبال خواهد داشت

           استقلال بیشتر بانک مرکزی در اجرای 
سیاست های پولی، به تعدیل انتظارات 

منفی و اعتماد کارگزاران اقتصادی 
به بانک مرکزی منجر می شود

           ورود دلارهای نفتی به اقتصاد ایران و 
پدیده ای به نام بیماری هلندی، عامل 

اصلی تورم های بالا در چند دهه اخیر است

خ             یکی از ریشه های اصلی تورم و جهش نر
ارز در سال های اخیر، تحریم ها بوده است
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در  ویــژه  بــه  اقتصاد،  در  انــتــظــارات  نقش 
برخوردار  ــژه ای  وی اهمیت  از  ــورم،  ت زمینه 
و  تصورات  به  اقتصادی  انتظارات  ــت.  اس
پیش بینی های افراد و کارگزاران اقتصادی 
ــده قــیــمــت هــا، دســتــمــزدهــا و  ــن ــاره آی ــ درب
شرایط اقتصادی اشاره دارد. این انتظارات 
ــار  ــت رف بــر  مستقیم  ــور  طـ بــه   ــد  ــن ــوان ــی ت م
تأثیر  سرمایه گذاران  و  مصرف کنندگان 
تأثیرگذار  تورم  خ  نر بر  نتیجه  در  و  بگذارند 
افزایش  انتظار  ــردم  م کــه  زمــانــی  باشند. 
سرعت  به  است  ممکن  دارند،  را  قیمت ها 
را  تقاضا  رفتار  این  و  کنند  خرید  به  ــدام  اق
افزایش  به  نهایت  در  و  می دهد  افزایش 
اگر  برعکس،  مــی شــود.  منجر  قیمت ها 
انتظارات به سمت ثبات و کاهش قیمت ها 
و  مصرف کنندگان  ــت  اس ممکن  بــاشــد، 
و  خرید  در  تأخیر  به  تمایل  سرمایه گذاران 
می تواند  که  باشند،  داشته  سرمایه گذاری 
تورم  کاهــش  نتیجه  در  و  تقاضا  کاهــش  به 
انتظارات  مدیریت  بنابراین،  شود.  منجر 
قابل  و  پایدار  محیط  یک  ایجاد  و  اقتصادی 
کــســب وکارهــا،  و  مــردم  بــرای  پیش بینی 
اســت.  بـــرخـــوردار  ــژه ای  ــ ویـ اهــمــیــت  از 
استفاده  با  باید  اقتصادی  سیاست گذاران 
را  اعتمادعمومی  مناسب،  ــای  ــزاره اب از 
تقویت  را  مثبت  انتظارات  و  ــرده  ک جلب 
ثبات  ــاد  ــج ای و  تـــورم  کــنــتــرل  ــه  ب ــا  ت کنند 
با  گــفــت وگــو  در  کنند.  کمک  اقــتــصــادی 
دانشگاه  اقتصاد  استاد  ایرانمنش،  سعید 
تأثیر  مختلف  ابعاد  بررسی  به  هرمزگان، 
انتظارات بر تورم و چالش های مرتبط با آن 

خواهیم پرداخت.

بر  ــه  ــون ــگ چ ــارات  ــظـ ــتـ انـ
و  اقتصادی  تصمیم گیری های 

تورم تأثیر می گذارد؟
دو  بــه  اقتصاد  علم  در  کلی  ــور  ط بــه  انــتــظــارات 
تطبیقی  ــارات  ــظ ــت ان مــی شــونــد:  تقسیم  دســتــه 
انتظارات  عقلایی.  انــتــظــارات  و  گذشته نگر(  ــا  )ی

توسعه  حــال  در  کشورهای  در  بیشتر  تطبیقی 
ــود، جــایــی که  ــی ش و جــهــان ســوم مــشــاهــده م
تجربیات  اساس  بر  اقتصادی  تصمیم گیری های 
گذشته و داده های تاریخی صورت می گیرد. این 
اطلاعات  از  مشخصی  ضریب  با  معمولاً  کشورها 
استفاده  آینده  پیش بینی های  ــرای  ب گذشته 
می کنند. به عنوان مثال، در کشور ما، انتظارات 
مقابل،  در  دارد.  تفکر  نوع  این  در  ریشه  تورمی 
انتظارات  به  دنیا  اول  تراز  و  پیشرفته  کشورهای 

کارگزاران  کشورها،  این  در  دارند.  تمایل  عقلایی 
به  و  نمی کنند  نگاه  گذشته  به  معمولاً  اقتصادی 
دولت  اقتصادی  برنامه های  اساس  بر  آن،  جای 
رویکرد  این  می کنند.  تصمیم گیری  حاکمیت  و 
و  پیش بینی ها  در  خطا  درصــد  ــش  کاه باعث 
از  بارز  نمونه  یک  می شود.  اقتصادی  تصمیمات 
در  است.   19 کووید  پدیده  تورمی،  انتظارات  تأثیر 
سال های اخیر، این بحران باعث افزایش تورم در 
سطح جهانی شد. در حالی که کشورهای جهان 
سوم، مانند کشور ما، به دلیل انتظارات تطبیقی، 
ــه شــدنــد،  ــواج ــری م ــالات ــی ب ــورم ــارات ت ــظ ــت ــا ان ب
تورم  درصــد  اینکه  وجــود  با  پیشرفته  کشورهای 
پاندمی،  پایان  از  پس  رسید،  درصد   10 به  آنها  در 
درصد   4 تا   3 نرمال  سطوح  به  ــورم  ت سرعت  به 
انتظارات  پیشرفته،  اقتصادهای  در  بازگشتند. 
اقتصادی  برنامه های  به  اعتماد  دلیل  به  تورمی 
کشورهای  در  اما  است.  زودگذر  و  موقت  دولت، 
شکل  ــه  ب ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان تــوســعــه،  حــال  در 
چسبنده ای به سمت بالا حرکت می کند و پس از 
بازمی گردد.  قبلی  سطوح  به  سختی  به  افزایش، 
و  اقتصادی  انتظارات  نوع  در  ریشه  تفاوت ها  این 
مختلف  کشورهای  بین المللی  تعاملات  سطح 

دارد.

سیاست گذاری ها  اعتبار  نقش 
به  مــردم  اعتماد  ایــجــاد  در 
ــی و  ــورم ــد ت بــرنــامــه هــای ض
اقتصادی  هدف گذاری های 
بانک  اعتبار  به  لطمه  چیست؟ 
مرکزی چه تبعاتی برای اقتصاد 

خواهد داشت؟
اجـــرای  در  مـــرکـــزی  ــک  ــان ب بــیــشــتــر  ــلال  ــق ــت اس
دولت ها،  دخالت  کاهش  و  پولی  سیاست های 
کارگــزاران  اعتماد  و  منفی  انتظارات  تعدیل  به 
اقتصادی به برنامه های پولی بانک مرکزی منجر 
نهادهای  به  ــزاران  کارگ اعتماد  چه  هر  می شود. 
به  برنامه ها،  اجرای  باشد،  بیشتر  ذیربط  و  بالاتر 
ویژه برنامه های ضد تورمی، بهتر انجام می شود. 
انتظارات تورمی و میزان اعتماد به سیاست ها به 
اعتماد کارگزاران اقتصادی و جوامع اقتصادی به 
انتظارات  چه  هر  دارد.  بستگی  سیاست گذاران 
ــد، اجـــرای  ــاش ــر ب ــک ت ــزدی ــت عــقــلایــی ن ــال ــه ح ب
همراهی  و  ــود  ب خواهد  مؤثرتر  نیز  سیاست ها 
نتیجه،  در  داشت.  خواهد  دنبال  به  را  کارگــزاران 
اعتبار سیاست گذاری ها و استقلال بانک مرکزی 
اقتصادی  انتظارات  شکل گیری  در  کلیدی  نقش 
ایفا  تورمی  ضد  برنامه های  به  عمومی  اعتماد  و 

می کند.

در اقتصادهای 
پیشرفته 
انتظارات تورمی 
به دلیل اعتماد 
به برنامه های 
اقتصادی 
دولت، موقت و 
زودگذر است
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اگر کنترل 
نقدینگی به  

طور مستمر و 
پایدار ادامه 

یابد، می توانیم 
امیدوار 

باشیم که در 
نهایت شاهد 

کاهش تورم به 
صورت پایه ای 

و ساختاری 
خواهیم بود

سیاسی  چالش های  به  توجه  با 
یکی،  در  کشور  و  منطقه  در  که 
داشته  وجود  گذشته  سال  دو 
چه  باید  مرکزی  بانک  اســت، 
دنبال  را  سیاست گذاری هایی 
کنترل  را  تــورم  بتواند  تا  کند 

کند؟
سیاست های  ــاذ  ــخ ات مستلزم  ــورم  تـ کــنــتــرل 
یکی  انقباضی  سیاست های  که  اســت  خاصی 
به  توجه  با  حــال،  این  با  راهکارهاست.  این  از 
تأثیر  تحت  که  نوساناتی  و  منطقه ای  تلاطم های 
بانک  که  ــت  اس ضــروری  می گیرد،  ــرار  ق اخبار 
حفظ  را  خــود  پولی  و  اقتصادی  ثبات  مرکزی 
می تواند  مرکزی  بانک  که  راه هایی  از  یکی  کند. 
ثبات  کــردن  دنبال  باشد،  مؤثر  تــورم  کنترل  در 
به  نتوانیم  است  ممکن  اگرچه  اســت.  ارز  خ  نر
اما  بگذاریم،  تأثیر  منطقه  تحولات  بر  کامل  طور 
طریق  از  بین المللی  مراودات  و  روابط  بهبود  با 
اقداماتی مانند پیوستن به FATF و توافق پالرمو، 
این  کنیم.  کمک  ارز  خ  نــر ثبات  به  می توانیم 
ریشه ای  کنترل  به  تدریج  به  می توانند  اقدامات 

تورم منجر شوند.

دهه  چهار  در  ــران  ای اقتصاد 
بالا  تورم های  درگیر  گذشته، 
بوده است. چه راهکاری برای 
کنترل تورم پیشنهاد می دهید؟

مشکل  ــک  ی ــه  ب ــران  ــ ای ــاد  ــص ــت اق در  بـــالا  تـــورم 
ساختاری تبدیل شده است که ریشه های آن به 
تاریخچه اقتصادی کشور برمی گردد. این تورم، 
که به طور مداوم در حدود 30 تا 40 درصد بوده، 
به حکومت و نگاه دولت ها بستگی ندارد، بلکه 
ورود  اســت:  مرتبط  تاریخی  اصلی  منبع  دو  به 
به  پدیده ای  و  ــران  ای اقتصاد  به  نفتی  ــای  دلاره
کلیدی  عوامل  از  یکی  هلندی".  "بیماری  نام 
طریق  از  بودجه  کسری  جبران  تــورم،  ایجاد  در 
پولی شدن است. دولت ها به طور مکرر کسری 

بودجه خود را بدون هیچ گونه ضابطه ای با چاپ 
پول و از طریق بانک مرکزی جبران کرده اند. این 
دلارهای  شدن  سرریز  دلیل  به  ویژه  به  موضوع 
خ  نفتی به اقتصاد ایران، تأثیر قابل توجهی بر نر
اقتصاد  در  تورم  از  درصد   90 بالای  و  داشته  تورم 
به  توجه  با  است.  بوده  روش  این  از  ناشی  ایران 
ریشه  که  گرفت  نتیجه  می توان  فریدمن،  نظریه 
نادرست  پولی  سیاست های  به  ایــران  در  تــورم 
ــورم،  ت کنترل  بـــرای  بــنــابــرایــن،  ــردد.  ــی گ م ــر  ب
صحیح  پولی  سیاست های  از  که  است  ضروری 
استفاده کنیم و اصلاحات ساختاری در راه های 
امر  این  دهیم.  قرار  مدنظر  را  تورم  ایجادکننده 
مستلزم سیاست گذاری دقیق و حساب شده ای 
و  ــردم  مـ حاکمیت،  هــمــراهــی  بــایــد  ــه  ک اســت 

کارگزاران اقتصادی را به دنبال داشته باشد.

ــزان در  ــی ــه م تــحــریــم هــا چ
اثرگذار  بــالا  نــرخ  تــورم هــای 
رفع  تحریم ها  اگر  بوده اند؟ 
منتظر  می توانیم  آیــا  شوند، 

کاهش نرخ تورم باشیم؟
خدمات  و  کالا  تجارت  مستقیم  طور  به  تحریم ها 
بر  عمیقی  تأثیرات  امــا  نمی کنند،  محدود  را 
این  دارنـــد.  کشور  مالی  و  پولی  جــریــان هــای 
با  ــراودات  مـ و  ــوه  وج انتقال  از  مانع  تحریم ها 
به  امر  این  که  می شوند  بین المللی  بانک های 
افزایش هزینه های تجارت منجر می شود. زمانی 
که ورود و خروج پول به کشور دشوار باشد و برای 
یا  سه  و  دو  دسته  بانک های  به  معاملات  انجام 
هزینه های  کنیم،  مراجعه  مختلف  صرافی های 
می یابد  افزایش  توجهی  قابل  شکل  به  تجارت 
می زند.  آسیب  کشور  اقتصاد  به  موضوع  این  و 
تأثیرگذار  تورم  خ  نر بر  واقعی  طور  به  تحریم ها 
و  کنیم  برطرف  را  تحریم ها  بتوانیم  اگر  هستند. 
مشابه  و  عادی  شکل  به  دنیا  با  را  خود  مراودات 
بر  مثبتی  تأثیر   

ً
قطعا دهیم،  انجام  کشورها  سایر 

سال های  در  داشــت.  خواهد  تورم  خ  نر کاهش 

بــــــرش

د د می گر ســت  بر ر د لی  نا ی پو ســت ها ن به  سیا ا یــر د  ا قتصا ر  ا م  د ر یشــه تــو ر
ریشه تورم در اقتصاد ایران به سیاست های پولی نادرست برمی گردد. بنابراین، برای کنترل 
تورم، ضروری است که از سیاست های پولی صحیح استفاده کنیم و اصلاحات ساختاری در 
راه های ایجادکننده تورم را مدنظر قرار دهیم. این امر مستلزم سیاست گذاری دقیق و حساب 
شده ای است که باید همراهی حاکمیت، مردم و کارگزاران اقتصادی را به دنبال داشته باشد.
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خ  اخیر، یکی از ریشه های اصلی تورم و جهش نر
وجوه  ورود  مانع  که  بــوده  تحریم ها  وجــود  ارز، 
ارز صادراتی و انجام واردات به شکل مؤثر شده 
شود،  رفع  تحریم ها  مشکل  اگر  بنابراین،  است. 
ارز  خ  نر و  تــورم  خ  نر کاهش  به  می تواند  امر  این 
خ را به اعداد واقعی خود  کمک کند و این دو نر

نزدیک تر کند.

برخی می گویند کسری بودجه 
باعث ناترازی بانک ها می شود. 
دولت بودجه  کسری   چقدر 
قرار  تأثیر  تحت  را  بانک ها 

می دهد؟
چاپ  تورم،  و  بانک ها  ناترازی  ریشه های  از  یکی 
خدماتی  و  کالا  میزان  فرآیند،  این  در  است.  پول 
تولید  اقتصاد  در  شده  چاپ  پول  ازای  به  باید  که 
شود، وجود ندارد. این وضعیت به اصل اساسی 
عرضه  که  زمانی  مــی شــود؛  مربوط  اقتصاد  در 
خدمات  و  کالا  تولید  اما  می یابد،  افزایش  پول 
به  اقتصاد  نمی یابد،  افزایش  نسبت  همان  به 
به  که  ــول،  پ چــاپ  می کند.  حرکت  ــورم  ت سمت 
نظر می رسد مهم ترین معضل در اقتصاد ماست، 
مانند  مشکلاتی  و  ارز  خ  نر جهش  تورم،  به  منجر 
باعث  وضعیت  این  است.  شده  بانک ها  ناترازی 
آنها  و  می شود  بانک ها  مسائل  و  منابع  تداخل 
نتیجه،  در  می کند.  ج  ــار خ تعادل  حالت  از  را 
بانک ها از وظیفه اصلی خود که واسطه گری بین 
سرمایه گذاران و تولیدکنندگان است، دور شده 
کرده اند.  پیدا  گرایش  بنگاه داری  سمت  به  و 
مدیریت شده  به  طــور  باید  پــول  فزاینده  چــاپ 
انجام شود. دولت ها باید از این ابزار برای جبران 
می یابد،  افزایش  سال  به  سال  که  بودجه  کسری 
به  اهرم  این  از  نادرست  استفاده  بگیرند.  فاصله 

ناترازی بانک ها منجر می شود.

سال  دو  یکی،  در  مرکزی  بانک 
رشد  نرخ  کرده  تلاش  گذشته 
کاهش  حدودی  تا  را  نقدینگی 
را  تورم  افزایش  جلوی  تا  دهد 
امیدوار  می توانیم  آیا  بگیرد. 
پیدا  کاهش  تــورم  نرخ  باشیم 

کند؟
اگر بانک مرکزی به سیاست های کنترل نقدینگی 
 یکی از نتایج مثبت آن، کاهش 

ً
ادامه دهد، قطعا

تا  یک  در  بــود.  خواهد  آینده  سال های  در  تــورم 
برای  اقداماتی  مرکزی  بانک  گذشته،  سال  دو 
تورم  نتیجه،  در  و  داده  انجام  نقدینگی  کنترل 
واقعی  آثــار  اما  اســت.  رسیده  درصــد   30 کانــال  به 

طول  ــال  س چند  ــت  اس ممکن  سیاست ها  ــن  ای
در  تأخیر  ایــن  ــود.  ش نمایان  ــوح  وض به  تا  بکشد 
اثرگذاری سیاست ها نیازمند صبر از سوی مردم و 
کارگزاران اقتصادی است تا به سیاست های بانک 
مرکزی  بانک  همچنین،  کنند.  اعتماد  مرکزی 
باید استقلال خود را حفظ کرده و به طور مستمر 
به  توجه  بدون  دهد،  ادامه  را  خود  سیاست های 
است  ممکن  که  اقتصادی  و  سیاسی  جریانات 
به  طور  نقدینگی  کنترل  اگر  بگذارد.  تأثیر  آن  بر 
امیدوار  می توانیم  یابد،  ــه  ادام پایدار  و  مستمر 
باشیم که در نهایت شاهد کاهش تورم به صورت 
یک  امر  این  که  بود  خواهیم  ساختاری  و  پایه ای 
دستاورد بسیار مثبت برای اقتصاد کشور خواهد 

بود.

به  پیشنهادی  چــه  پــایــان  در 
سیاست گذار اقتصادی دارید؟

سیاست گذاران  به  باید  که  نکته ای  مهم ترین 
کنترل  و  ــت  ــری ــدی م شـــود،  تــوصــیــه  ــادی  ــص ــت اق
انتظارات تورمی در جامعه است. در حال حاضر، 
توجه  سکه  و  دلار  قیمت  بــه  مــردم  از  بسیاری 
انتظارات  از  ناشی  هیجانی  رفتارهای  و  می کنند 
تطبیقی در آنها مشاهده می شود. این انتظارات 
می توانند منجر به تصمیم گیری های غیرمنطقی 
و هیجانی شوند که بر روی تعادل اقتصادی تأثیر 
تلاش  باید  حاکمیت  و  دولت  می گذارد.  منفی 
انتظارات  و  کرده  جلب  را  مردم  اعتماد  تا  کنند 
این  کنند.  تبدیل  عقلایی  انتظارات  به  را  آنها 
به  حتی  و  باشد  ــر  ــان ب زم ــت  اس ممکن  فرآیند 
موفق  اگــر  امــا  باشد،  داشته  نیاز  نسل  سه  یا  دو 
 40 یا   30 در  آورند،  دست  به  را  مردم  اعتماد  شوند 
در  کمتری  هیجانی  رفتارهای  شاهد  آینده  سال 
اقتصاد خواهیم بود و عدم تعادل های اقتصادی 
در  مثال،  عنوان  به  رسید.  خواهد  حداقل  به 
مانند  بحران هایی  زمان  در  پیشرفته  کشورهای 
رسید،  درصــد   10 حــدود  به  تــورم  خ  نر کــوویــد-19، 
و  دولت ها  مناسب  سیاست های  به  توجه  با  اما 
تورم  خ  نر بحران،  پایان  از  پس  مــردم،  همراهی 
به سرعت کاهش یافت. یکی از دلایل اصلی این 
موفقیت، وجود انتظارات عقلایی در بین مردم و 
عدم رفتارهای هیجانی بود. بنابراین، پیشنهاد 
با  که  است  این  اقتصادی  سیاست گذاران  به  من 
ایجاد شفافیت، ارتباط مؤثر و صادقانه با مردم و 
تدریج  به  پایدار،  اقتصادی  سیاست های  اجرای 
به  تنها  نه  امر  این  کنند.  جلب  را  عمومی  اعتماد 
و  ثبات  به  بلکه  کرد،  خواهد  کمک  تورم  کاهش 
خواهد  منجر  نیز  درازمــدت  در  اقتصادی  تعادل 

شد.

کنترل تورم 
مستلزم اتخاذ 
سیاست های 
خاصی است که 
سیاست های 
انقباضی 
یکی از این 
راهکارهاست
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 کسری بودجه دولت 
ترازی بانک ها دامن می زند به نا

 مصطفی شمس الدینی، استاد اقتصاد دانشگاه هرمزگان 
در  گفت و گو  با تازه های اقتصاد:

علت اصلی تورم در ایران، بودجه دولت و نحوه هزینه کرد دولتی است   

دولت باید مقداری از قدرت، اقتدار و دخالت    
خود را در اقتصاد از دست بدهد

بانک مرکزی به تنهایی با ابزارهای موجود، توانایی کنترل تورم را ندارد   

بخش مهمی از ناترازی بانک ها ، ناشی از کسری    
بودجه دولت و تورم در اقتصاد ایران است
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با  اخــیــر  ــای  ــال هـ سـ در  ایـــــران  ــاد  ــص ــت اق
ــوده که  ــه بـ ــواج ــای مــتــعــددی م ــش ه ــال چ
خ تورم بالا و ناپایداری های  مهم ترین آن، نر
اقتصادی است. در این راستا، بانک مرکزی 
دنبال  به  هدفمند،  سیاست های  اجرای  با 
بازارهای  در  ثبات  ایجاد  و  نقدینگی  کنترل 
در  کلیدی  ــات  ــدام اق از  یکی  ــت.  اس مالی 
و  بانک ها  ترازنامه  رشد  کنترل  زمینه،  این 
می تواند  که  است  نقدینگی  خلق  بر  نظارت 
افزایش  و  تورم  کاهش  بر  توجهی  قابل  تأثیر 
پولی  ســیــاســت هــای  ــه  ب اعتمادعمومی 

داشته باشد.
ــان  ــی ــی م ــگ ــن ــاه ــم ــر ایــــــن، ه ــ عــــــلاوه ب
نقش  تجاری  و  پولی  مالی،  سیاست های 
اصلاح  دارد.  ــورم  ت مدیریت  در  بسزایی 
نحوه  در  بازنگری  اقتصادی،  ساختارهای 
به  وابستگی  کاهش  و  دولت  بودجه ریزی 
راهکارهایی  جمله  از  ناپایدار  درآمدهای 
شاخص های  بهبود  به  می تواند  که  است 
همچنین،  کند.  کمک  کشور  اقتصادی 
کارایــی  افــزایــش  و  مالی  شفافیت  تقویت 
است  سیاست هایی  جمله  از  بانکی  نظام 
با  دارد.  قرار  مرکزی  بانک  کار  دستور  در  که 
بین المللی،  و  داخلی  چالش های  وجود 
ــرای ســیــاســت هــای اصــلاحــی  ــ ــداوم اج ــ ت
نــهــادهــای  ــان  ــی م هماهنگی  ــش  ــزای اف و 
و  ــورم  ت کنترل  ــرای  ب را  زمینه  اقــتــصــادی، 
خواهد  ــم  ــراه ف اقــتــصــادی  ثــبــات  تقویت 
مرکزی  بانک  نقش  مسیر،  ــن  ای در  ــرد.  ک
و  تولید  از  حمایت  نقدینگی،  مدیریت  در 
می تواند  و  بوده  کلیدی  پول،  بازار  تنظیم 
اقتصادی  پایدار  رشد  به  دستیابی  مسیر 
مصطفی  با  گفت وگو  در  ــازد.  س هموار  را 
ــده  ــک ــش ــی، اســتــادیــار دان ــن ــدی ــس ال ــم ش
دانشگاه  حسابداری  و  اقتصاد  مدیریت، 
که  پرداختیم  موضوعات  این  به  هرمزگان 

در ادامه می خوانید.

از عمده مشکلات اقتصاد ایران 
که باعث می شود تا برنامه های 
با  مرکزی  بانک  ضدتورمی 
وجود  ــود،  ش مواجه  شکست 
انتظارات منفی در جامعه نسبت 
در  است.  آینده  در  قیمت ها  به 
باید  راهکاری  چه  زمینه  این 

برای حل مسئله در نظر گرفت؟
انتظارات  نیستم.  گزاره  این  موافق  بنده   

ً
اساسا

قیمت های  به  نسبت  منفی  انتظارات  یا  تورمی 

ــران  ای اقتصاد  عمده  مشکلات  از  یکی  آتــی، 
مشکلات  که  شده  باب  اخیر  سالیان  در  نیست. 
رفتار  ــه  ب ــران  ایـ اقــتــصــاد  ســاخــتــاری  و  ــی  ــاس اس
مسئولیت  ــار  ب از  تــا  ــود  ش داده  نسبت  مـــردم 
مورد  در  که  زمانی  شود.  کاسته  سیاست گذاران 
منظور  می شود،  صحبت  جامعه  در  انتظارات 
اقلیت،  قشر  یک  رفتار  نه  است  مــردم  اکثریت 
کمتر  ایرانی  خانوارهای  بیشتر  درآمــد  متوسط 
یک  تورمی  انتظارات  ــت.  اس دلار   400 تا   300 از 
سال ها  نمی گیرند،  شکل  ساله  یک  یا  و  روزه 
منفی  شوک های  و  نامناسب  سیاست گذاری 
پی درپی، جریانی را در اقتصاد ایران ایجاد کرده 
آنها  دنبال  به  نیز  را  انتظارات  و  مــردم  که  است 
 مسائل سیاسی منطقه ای 

ً
خواهد کشاند. قطعا

تورم  از  صحبت  وقتی  اما  دارد،  تأثیر  اقتصاد  بر 
علت  ــد.  ش جویا  را  علت  ابتدا  باید  مــی شــود، 
اصلی تورم در ایران، بودجه دولت و نحوه هزینه 
تأثیر  بنده  ــورم،  ت زمینه  در  ــت.  اس دولتی  کــرد 
درصد   10 از  کمتر  را  منطقه ای  سیاسی  مسائل 
نظر  به  ــردم،  ک عــرض  که  همان طور  مــی دانــم. 
است.  دولت  ــران،  ای در  تورم  اصلی  علت  من، 
کسری  افزایشی،  بودجه ریزی  نحوه  اساس،  از 
درآمدهای  به  اتکا  متوالی،  و  بزرگ  بودجه های 
انسجام  عدم  دراز،  سالیان  در  بودجه  در  نفتی 
 ... و  اخیر  سال   50 در  دولت  مالی  سیاست های 
ایران  اقتصاد  در  تورم  شدن  دامنه دار  به  منجر 
و  دولت  که  است  این  ابتدا  راهکار،  است.  شده 
پیدا  کاهش  تورم  که  بخواهد  حکمرانی  سیستم 
اقتدار  قــدرت،  از  مقداری  باید  که  بداند  و  کند 
بدهد،  دســت  از  اقتصاد  در  را  خــود  دخالت  و 
بودجه  هزینه ای  بخش  در  کلی  بازنگری  سپس 
انجام دهد. بودجه ریزی بر مبنای صفر می تواند 
سالیان  در  متأسفانه  باشد.  مفید  زمینه  این  در 
بودجه  درآمــدی  بخش  ــلاح  اص بر  تمرکز  اخیر 
باشد.  راهگشا  نمی رسد  نظر  به  که  است  بوده 
ایران،  اقتصاد  در  شده  نهادینه  تورم  به  توجه  با 
ایــران  حکمرانی  ساختار  بگوییم  اســت  بهتر 
تورم زا است. بر این اساس، ما نیاز به اصلاحات 
تورم  کنترل  برای  ایران  اقتصاد  در  گسترده تری 
داریم. به نظر می رسد بانک مرکزی به تنهایی با 

ابزارهای موجود، توانایی کنترل تورم را ندارد.

جزیره ای عمل کردن سیاست ها 
در بخش تجاری، پولی و مالی تا 
چه میزان به ادامه روند تورم در 

اقتصاد منجر می شود؟ 
بر  عـــلاوه  ــران،  ــ ای اقــتــصــاد  در  اینکه  تــوجــه  ــا  ب
دیگری  اساسی  مسائل  شاهد  ما  تورم،  مسئله 

انتظارات تورمی 
یک روزه و یا 
یک ساله شکل 
نمی گیرند 
سال ها 
سیاست گذاری 
نامناسب و 
شوک های منفی 
 پی درپی

 جریانی را در 
اقتصاد ایران 
ایجاد کرده 
که مردم و 
انتظارات را نیز 
به دنبال آنها 
خواهد کشاند
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تولید  معضل  کل،  تولید  کاهش  رکــورد،  مانند 
ــاه،  رف سطح  ــش  کاه رقابت پذیر،  محصولات 
 
ً
قطعا هستیم،   ... و  ــد  ــری خ قـــدرت  کاهـــش 

سیاست های  به  اکتفا  و  کردن  عمل  جزیره ای 
پولی و مالی راهگشا نخواهد بود.

ــا  ــوره ــش ک ــی  ــرخـ بـ در 
تورمی  ــای  ــذاری ه ــدف گ ه
از  پس  را  اقتصادها  توانسته 
یک دوره ای از تورم بالا نجات 
آن  اساس  بر  برنامه ها  و  دهد 
هدف گذاری ترسیم و عملیاتی 
آیا در ایران چنین  شده است. 

امکانی وجود دارد؟
ــل وجـــود  ــی ــم، بـــه دل ــن ــی ک ــد م ــی ــأک بـــاز هـــم ت
ــون و  ــاگ ــون ــادی گ ــص ــت مــســائــل و مــشــکــلات اق
سیستم  به  اعتماد  عدم  همچنین  و  پیچیده 
بنده  نظر  به  ایران،  اقتصاد  در  سیاست گذاری 
و  ــواه  ــخ دل نتایج  آن  بــه  تــورمــی  ــذاری  ــدف گ ه
قابل تصوری که دیگر کشورها به آن دست پیدا 
نیاز  ایران  اقتصاد  شد.  نخواهد  منجر  کرده اند، 
به یک برنامه ریزی جامع تری با تمرکز بر اصلاح 
کاهش  دورنمای  و  دولــت  بودجه ریزی  شیوه 
که  صورتی  در  دارد.  اقتصاد  در  دولت  دخالت 
بانک  و  گیرد  ــورت  ص اساسی  اصــلاحــات  ایــن 
در   

ً
قطعا کند،  پیدا  بیشتری  استقلال  مرکزی 

گذر زمان هم کارایی سیاست های بانک مرکزی 
بانک  اعتبار  و  اعتماد  هــم  می یابد  افــزایــش 

مرکزی بازیابی می شود.

بر  مــیــزان  چــه  تــا  تحریم ها 
اقتصاد  در  بالا  تورم  نرخ های 
در  می زنند؟  ــن  دام ایـــران 
صورت رفع تحریم، آیا نرخ تورم 
در ایران کاهش خواهد یافت؟

به نظر بنده تحریم ها تأثیر کمی بر مسئله تورم در 
ایران دارد. تورم در اقتصاد ایران بیشتر مربوط 
فرض  به  دیگران.  تا  است  خودمان  عملکرد  به 
که تحریم ها رفع و یا کاهش پیدا کند، درآمدهای 
خواهد  افزایش  مقطعی  صورت  به  دولت  نفتی 
یافت و دولت ها پروسه اصلاح هزینه ها را دنبال 
خ تورم  نخواهند کرد، به صورت مقطعی شاید نر
در ایران به زیر 20 درصد کاهش یابد اما، در گذر 
زمان و با کوچک ترین تلاطمی، دوباره به همین 
می کنم،  تأکید  البته  گشت.  خواهیم  بر  رونــد 
برای حیات اقتصادی به صورت شایسته، سالم 
و قدرتمند، ما نیاز به تعامل با جهان داریم و این 

مسئله قابل چشم پوشی نیست.

برخی کسری بودجه دولت را 
بانک ها  ناترازی  اصلی  عامل 
واگذاری  سویی  از  می دانند، 
دولتی  ناکارآمد  بنگاه های 
بانک ها  به  بدهی  تسویه  برای 
مشکل دیگر نظام بانکی است، 
چه  مشکلات  این  رفع  بــرای 
اقداماتی می توان انجام داد؟

از  ناشی  بانک ها  ناترازی  از  مهمی  بخش   
ً
قطعا

ایران  اقتصاد  در  تورم  و  دولت  بودجه  کسری 
ایران  اقتصاد  در  تورم  میزان  که  مادامی  است. 
با  دولــت  و  است  تسهیلات  بهره  خ  نر از  بالاتر 
عملکرد  در  قرضه  اوراق  و  تکلیفی  تسهیلات 
ادامــه  شرایط  ایــن  می کند،  دخالت  بانک ها 
ــت،  دول هزینه های  ــش  کاه ــت.  داشـ خــواهــد 
تکلیفی  تسهیلات  بــه  ــت  دول نگرش  ــلاح  اص
کاهش  کلی  ــورت  ص به  و  ایجادی  رانــت هــای  و 
ــی اقــتــصــاد،  ــول ــت دولـــت در بــخــش پ ــال دخ
است  بهتر  باشد.  مفید  زمینه  این  در  می تواند 
سیاست های  کارگیری  به  با  مرکزی  بانک  که 
فعالیت  توقف  در  اقــتــدار  و  مناسب  نظارتی 
مؤسسات و بانک هایی که سلامت ترازنامه آنها 
مورد تردید است، بانک ها را به سمت مدیریت 
بهتر منابع سوق دهد. همچنین عدم دستوری 
می تواند  نیز  بانکی  ــود  س و  بهره  خ  ــر ن ــودن  ب

راهگشا باشد.

مرکزی  بانک  ورود  به  توجه  با 
ترازنامه  کنترل  موضوع  به 
جلوگیری  بـــرای  بانک ها 
بی رویه  نقدینگی  خلق  از 
به  چقدر  اقدام  این  بانک ها، 
نقدینگی  رشد  سرعت  کنترل 

کمک کرده است؟
نیاز  که  دارد  متفاوتی  جنبه های  مسئله  این 
به بررسی کارشناسی عمیق تر خواهد داشت. 
خلق  مــوضــوع  در  بانک ها  کنترل  طرفی  از 
نقدینگی به دلیل کنترل حجم پول، می تواند 
دهد.  کاهــش  را  قیمت ها  فشار  ــدودی  ح تا 
توجه به این مسئله نیز مهم است که در حال 
حاضر بخش تولید و همچنین بخش مصرف 
شدن  کوچک  دلیل  بــه  ــران،  ایـ اقتصاد  در 
این  به  شدیدی  وابستگی  اقتصادی،  قدرت 
بانک  سیاست  این  و  دارند  نقدینگی ها  خلق 
جامع  سیاستی  بسته  یک  تحت  اگر  مرکزی، 
سیاست های  و  مالی  سیاست های  شامل 
به  منجر  دارد  احتمال  نباشد،  عرضه  طرف 

رکود شود.

اقتصاد ایران 
نیاز به یک 

برنامه ریزی 
جامع تری 
با تمرکز بر 

اصلاح شیوه 
بودجه ریزی 

دولت و 
دورنمای کاهش 

دخالت دولت 
در اقتصاد دارد
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       انتظار می رود در آینده نزدیک، رشد اقتصاد 
جهانی، باثبات ولی ضعیف باقی بماند

       رشد اقتصادی جهانی برای سال 2025 معادل 2.8 درصد 
و برای 2026 به میزان 2.9 درصد پیش بینی می شود

       با وجود اینکه رشد اقتصادی جهان بهبود یافته، اما هنوز به 
ارقام قبلی و دوران قبل از همه گیری کرونا نرسیده است

       تورم در سال 2024 در بیشتر کشورهای جهان کنترل شد و پیش بینی 
خ تورم کل جهان به 3.4 درصد در سال 2025 افت کند می شود نر

       با اینکه رشد اقتصادی ایران در سال 2025 مثبت پیش بینی می شود 
اما از میانگین رشد اقتصادی کشورهای توسعه یافته پایین تر است

رشد  اقتصاد جهانی با ثبات، اما ضعیف
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جهان  ــادی  ــص ــت اق ــداز  ــم ان ــش چ و  "وضــعــیــت 
سازمان  که  است  جامعی  گزارش   ،")WESP(

جهانی  اقتصاد  وضعیت  مــورد  در  متحد  ملل 
ــور مشترک  ــن گـــزارش به  ط ارائـــه مــی دهــد. ای
اجتماعی،  و  اقتصادی  امور  دپارتمان  توسط 
متحد  ملل  سازمان  توسعه  و  تجارت  کنفرانس 
می شود  تولید  آن  منطقه ای  کمیسیون  پنج  و 
و  ــان  ــه ج ــادی  ــص ــت اق وضــعــیــت  تحلیل  ــه  ب و 
اقتصاد  رشد  درباره  اقتصادی  پیش بینی های 
دنیا،  مختلف  نقاط  در  تورم  خ های  نر جهانی، 
تغییرات سیاست گذاری پولی و مالی و نظایر آن 
می پردازد و چالش ها و فرصت های اقتصادی 
در سطح جهانی را بررسی می کند. این گزارش 

به  صورت سالانه منتشر می شود. 
 ،2025 ژانویه  در  گزارش  این  انتشار  به  توجه  با 
این گزارش به بررسی وضعیت اقتصادی جهان 
و  گذشته  سال  در  متحد  ملل  سازمان  دید  از 
رو  پیش  سال های  برای  آن  چشم انداز  بررسی 
از  ایران  جایگاه  بین،  این  در  و  دارد  اختصاص 
بر  جهان  سطح  در  اقتصادی  متغیرهای  منظر 

پایه این گزارش مورد توجه قرار می گیرد.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

بهمن(   6( ژانویه   25 نشست  در  ژاپن  مرکزی  بانک 
خ بهره خود را به 0.5 درصد افزایش  تصمیم گرفت نر
خ به بالاترین سطح خود در 17 سال  دهد که این نر
اخیر رسیده است. این افزایش، 25 واحد پایه بالاتر 
خ قبلی بهره معادل 0.25 درصد بود و با اکثریت  از نر
آراء کمیته سیاست گذاری پولی این بانک اتخاذ شد. 
تصمیم  این  اوئدا،  کازوئو  ژاپن،  مرکزی  بانک  رئیس 
پایدار  افزایش  و  اقتصادی  شرایط  بهبود  از  ناشی  را 
پیش بینی های  اگر  کرد  اشاره  و  دانست  دستمزدها 
به  اســـت  ممکن  ــک  ــان ب شـــود،  محقق  ــادی  ــص ــت اق

افزایش های بیشتری در آینده ادامه دهد. 
فدرال رزرو در نشست چهارشنبه 29 ژانویه 2025 )10 
خ بهره در محدوده  بهمن( خود تصمیم به حفظ نر

4.25 تا 4.5 گرفت و اعلام کرد عجله ای برای کاهش 
خ ها ندارد. این تصمیم پس از 3 بار کاهش پیاپی  نر
در  که  شده  اتخاذ  بعد  به   2024 سپتامبر  از  بهره  خ  نر
بهره  خ  نــر کاهــش  ــد  درص ــد  واح یک  باعث  مجموع 
کمیته  نشست  نخستین  در  تصمیم  این  بود.  شده 
گرفته  ترامپ  آمــدن  کار  روی  از  بعد  ــدرال  ف باز  ــازار  ب
شده که از بی توجهی اعضای این کمیته به ریاست 
تمایلات  به  رزرو،  فدرال  کنونی  رئیس  پاول،  جروم 
به  مُصر  که  دارد  حکایت  ترامپ  سیاسی  فشارهای  و 
فعلی  دوره  در  ترامپ  است.  بهره  خ های  نر کاهش 
معتقد  قبل  دوره  مانند  ــود  خ ریاست جمهوری 

هزینه های  کاهش  برای  بهره  خ های  نر کاهش  است 
به  کمک  آن  نتیجه  در  و  کسب و کارها  تامین مالی 
کاهش  به  می تواند  و  است  ــروری  ض اقتصادی  رشد 
ترامپ  تصمیمات  کند.  کمک  نیز  دولت  هزینه های 
از  برخی  از  واردات  تعرفه های  افــزایــش  بــر  مبنی 
کشورها نظیر کانادا و مکزیک و اثر آن بر قیمت کالاهای 
وارداتی، تأکید وی بر اخراج مهاجران غیرقانونی که 
را  آن  و  بگذارد  اثر  کار  بازار  در  دستمزدها  بر  می تواند 
بالا ببرد و مواردی از این دست، فدرال رزرو را به این 
نتیجه رسانده که بدون  توجه به خواست ترامپ، در 
پولی  سیاست های  اعمال  و  بهره  خ های  نر کاهش 
منتظر  و  کند  رفتار  بیشتری  طمأنینه  با  انبساطی، 
کلی  به  طور  اقتصاد  بر  تصمیمات  این  اثــرات  ظهور 
دقت  با  را  تحولات  و  بماند  خاص  طور  به   تورم  خ  نر و 
خ  نر که  داشت  توجه  باید  البته،  کند.  رصد  بیشتری 
متوالی  ماه  سومین  برای  آمریکا  در  نیز  سالانه  تورم 
افزایش یافته و از 2.7 درصد در نوامبر به 2.9 درصد 

در دسامبر 2024 رسیده است. )شکل  1(
بهمن(،   11( ژانویه   30 نشست  در  اروپــا  مرکزی  بانک   
واحد   25 را  خود  کلیدی  بهره  خ  نر انتظارات،  مطابق 
خ بهره سپرده گذاری  پایه کاهش داد و به  این  ترتیب، نر
به  وام هــا  بــازپــرداخــت  اصلی  خ  نــر درصــد،   2.75 به 
درصد  به 3.15  حاشیه ای  وام دهی  خ  نر و  درصد،   2.9
به  دنبال  را  تصمیم  این  مرکزی  بانک  یافت.  کاهش 
فشارهای  کاهش  و  تورم  تدریجی  کاهش  چشم انداز 
قیمتی در منطقه یورو اتخاذ کرده است، ولی هر گونه 
خ بهره را منوط به بررسی  تصمیم دیگر در خصوص نر

آمارها و داده های اقتصادی اروپا می داند.
رشد  خــصــوص  در  ــده  ــلام ش اع آمـــار  آخــریــن  بــر  بنا 
اقتصادی آلمان، رشد تولید ناخالص داخلی سالانه 
 -0.2 میزان  به   2024 چهارم  سه ماهه  در  کشور  این 
درصدی   0.1 اقتصادی  رشد  از  بعد  که  بــوده  درصــد 
سه ماهه سوم اتفاق افتاد و بدتر از پیش بینی هایی 
است که این رشد اقتصادی را 0.1- برآورد می کردند. 
دلیل این افت، کاهش صادرات بود که رشد مصرف 
بزرگ ترین  و  خنثی  را  دولتی  ج  مخار و  خصوصی 

اقتصاد اروپا را وارد رکود کرد. 
درصد   0.2  ،2024 ســال  در  آلمان  اقتصاد  کــل،  در 
 0.3 نیز   2023 سال  در  که  حالی   در  شد،  کوچک تر 
درگیر  آلمان  اقتصاد  ــود.  ب ــده  ش کوچک تر  ــد  درص
جمله  از  که  ــت  اس متعددی  ساختاری  مشکلات 
بروکراسی  ماهر،  کار  نیروی  کمبود  آنها  مهم ترین 
خصوصی  بخش  دو  هر  ضعیف  سرمایه گذاری  و  بالا 
قیمت های  افزایش  نظیر  مشکلاتی  است،  دولتی  و 
جهانی انرژی، تقاضای ضعیف خارجی برای کالاهای 
نیز  کشور  این  اقتصاد  رقابت پذیری  کاهش  و  آلمانی 
انتخابات  اســت.  ــزوده  اف کشور  این  چالش های  بر 
پارلمانی این کشور برای ماه فوریه برنامه ریزی شده 

هسته  تورم  چسبندگی 
جهانی اقتصادهای  گریبانگیر  
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و به  احتمال قوی صاحبان کسب و کارهای اقتصادی 
وعــده هــایــی  ــال  ــب ــه  دن ب انتخابات  ــن  ای در  ــان  ــم آل
کاهش  و  انـــرژی  قیمت های  ــش  کاه خــصــوص  در 

مالیات ها خواهند بود. 
در  پولی  سیاست  تحولات  اجمالی  ــرور  م بر  ــلاوه  ع
بانک های مرکزی، در جدول )1(، آخرین آمار مربوط 
خ بهره سیاستی  خ رشد اقتصادی و نر خ تورم، نر به نر
در کشورهای منتخب برای مطالعه بیشتر آورده شده 

است.

مروری بر گزارش وضعیت و چشم انداز اقتصادی 
جهان

گزارش "وضعیت و چشم انداز اقتصادی جهان" در 
سه فصل ارائه شده است که فصل )1( به "چشم انداز 
تحت   )2( فصل  دارد،  اختصاص  جهانی"  اقتصاد 
مهم  معدنی  ــواد  م پتانسیل  از  "اســتــفــاده  عــنــوان 
بررسی  با  آخر  فصل  و  شده  ارائه  پایدار"  توسعه  برای 
پویایی های  به  منطقه ای،  چشم انداز  و  تحولات 
حال  در  و  حال  گذار  در  توسعه یافته،  اقتصادهای 
مطالب  از  خلاصه ای  ادامه  در  که  می پردازد   توسعه 

گفته شده در این فصل ها ارائه می شود. 

چشم انداز اقتصاد جهانی
اقتصاد جهان به رغم سال ها تکانه های منفی ناشی 
انقباضی  پولی  سیاست های  بین  هــم افــزایــی  از 
از  ناشی  تکانه های  و  تورم  با  مبارزه  برای  اتخاذ شده 
مسائل ژئوپلیتیک، در سال 2024 نیز انعطاف پذیری 
نزدیک،  آینده  در  می رود  انتظار  کرد.  حفظ  را  خود 
رشد اقتصاد جهانی، باثبات ولی ضعیف باقی بماند. 
سیاست های  و  تورم  کاهش   ،2025 سال  در  اینکه  با 
کشورها  از  بسیاری  در  پولی  انبساطی  و  سهل گیرانه 

ــد، ادامـــه  ــش دهـ ــزای ــل را اف ــد تــقــاضــای ک ــوان ــی ت م
تنش های ژئوپلیتیک، سمت عرضه را با مشکلات و 
بازار  شرایط  تضعیف  کرد.  خواهد  مواجه  معضلاتی 
و  حمایت گرایانه  سیاست های  بالقوه  افزایش  کار، 
خود  سایه  می تواند  آب وهوایی  فزاینده  مخاطرات 
جهانی  اقتصاد  کوتاه مدت  رشــد  چشم انداز  بر  را 
 2025 سال  بــرای  جهانی  اقتصادی  رشد  بیندازد. 
معادل 2.8 درصد و برای 2026 به میزان 2.9 درصد 
خ  نر به  نسبت  زیــادی  حد  تا  که  می شود  پیش بینی 
2.8 درصدی ثبت شده برای سال 2023 و تخمین  زده 

 شده برای سال 2024 بدون تغییر باقی خواهد ماند.
یعنی  جهان،  بزرگ  اقتصاد  دو  برای  اقتصادی  رشد 
ایالات متحده و چین مثبت، ولی کمتر از سال های 
قبل پیش بینی می  شود که این رشد ضعیف احتمالاً 
چون  کشورهایی  اقتصادی  رشــد  نسبی  بهبود  با 
و  شمالی  ایرلند  اروپـــا،  اتحادیه  کشورهای  ــن،  ژاپ
انگلیس و نیز عملکرد قوی برخی از کشورهای مهم 
در  حال  توسعه مانند هند و اندونزی جبران خواهد 
کمتر  کشورهای  اقتصادی  رشد  اینکه  وجود  با  شد. 
سال  به  نسبت  اندکی   2025 سال  در  توسعه یافته 
پیش بینی شده  بهبود  یافت،  خواهد  بهبود   2024
نسبت به پیش بینی های انجام شده در اواسط 2024 

به  سمت پایین تعدیل شده است. 
یافته  بهبود  جهان  اقتصادی  رشد  اینکه  وجــود  با   
است، هنوز به ارقام قبلی و دوران قبل از همه گیری 
کرونا در سال های 2019-2010 که متوسط رشد اقتصاد 
جمله  از  ــت.  اس نرسیده  ــود،  ب ــد  درص  3.2 جهانی 
چالش های  به  مــی تــوان  امــر  ایــن  ــل  دلای مهم ترین 
افت  ســرمــایــه گــذاری،  ــش  کاه همچون  ساختاری 
تغییرات  و  کشورها،  بدهی  بالای  سطوح  بهره وری، 

دموگرافیک اشاره کرد.

شکل 1

خ بهره ایالات متحده  نــر
منبع: )درصد(- 

tradingeconomics.com 

برگرفتــه از فدرال رزرو
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در کنار بهبود اندک رشد اقتصادی، تورم نیز در سال 
2024 در بیشتر مناطق و کشورهای جهان کنترل شد. 
بنا به برآوردها و پیش بینی ها، تورم کل جهانی از 5.6 
درصد در سال 2023 به 4 درصد در سال 2024 کاهش 
یافته است و پیش بینی می شود این کاهش در سال 
خ تورم کل جهان به 3.4  2025 ادامه داشته باشد و نر
درصد در این سال افت کند. این کاهش به ترکیبی 
داده  نسبت  عرضه  سمت  و  تقاضا  سمت  عوامل  از 
بانک های  سیاستی  اقــدامــات  شامل  که  می شود 
تعدیل  و  کار  بـــازار  فشارهای  ــش  کاه نیز  و  مــرکــزی 
خام  کالاهای  سایر  و  انرژی  موادغذایی،  قیمت های 
که  است  این  بر  انتظار  می شود.  جهانی  سطح  در 
آینده  در  توسعه یافته  کشورهای  در  تــورم  خ های  نر
خ های هدف گذاری شده  نزدیک در حول وحوش نر
بانک های مرکزی تثبیت شوند که فرصتی برای این 
انقباضی  پولی  سیاست های  تسهیل  برای  بانک ها 
تورم  می شود  پیش بینی  کرد.  خواهد  فراهم  فعلی 
در کشورهای در  حال  توسعه نیز در دوره پیش بینی 
برخی  در  هنوز  ــی  ول ــد،  ده ادامـــه  ــود  خ ــش  کاه بــه 
باقی  ــود  خ بلندمدت  متوسط  از  بــالاتــر  مناطق، 
خواهد ماند و برخی از این کشورها نیز همچنان تورم 
دارد  احتمال  البته،  کرد.  خواهند  تجربه  را  دورقمی 
کالاهای  جهانی  بــازارهــای  در  عرضه  تکانه های  که 
درگیری های  از  ناشی  که  شود  حادث  دیگر  بار  خام 
افزایش  باعث  می تواند  و  بــوده  ادامــه دار  و  مستمر 
این،  بر  ــلاوه   ع ــود.  ش انــرژی  و  مــوادغــذایــی  قیمت 
کشورهای  از  برخی  سوی  از  تجارت  محدودیت های 
آنها  داخلی  بــازارهــای  در  را  قیمت  می تواند  ــزرگ  ب
دچار  جهانی  بازارهای  در  را  عرضه  و  دهد  افزایش 
و  ــی  ــوای آب وه تکانه های  عــلاوه،  به   کند.  اختلال 
خشکسالی  گرمایی،  موج های  نظیر  محیط زیستی 
و  غذایی  محصولات  برای  تهدیدی  می تواند  سیل  و 
قیمت های  بر  مضاعفی  فشار  و  باشد  غلات  عرضه 

تولیدات  و  کشتیرانی  مسیرهای  و  وارد  موادغذایی 
برق آبی را با مخاطراتی مواجه کند. 

در   4.8 از  تورم  متوسط  توسعه یافته،  کشورهای  در 
سال  در  درصــد   2.6 بــرآورد شــده  رقم  به   2023 سال 
رقم  ایــن  می شود  پیش بینی  و  یافته  کاهــش   2024
در سال 2025 به 2.2 درصد کاهش یابد که به مقدار 
کشورها  این  مرکزی  بانک های  هدف گذاری شده 
حالی  در  است.  نزدیک  بسیار  بلند مدت  متوسط  و 
قابل توجهی  به  صورت  انرژی  و  موادغذایی  تورم   که 
در  بدون  تورم  یعنی  هسته  تورم  است،  یافته  کاهش 
چسبنده  همچنان  انرژی  و  موادغذایی  گرفتن  نظر 
آن  دلیل  که  می کند  پیدا  کاهش  به  کُندی  و  است 
و  خــدمــات  بخش  از  برخواسته  تــورمــی  فشارهای 
است.  بخش  ایــن  در  قیمت ها  بیشتر  چسبندگی 

)شکل 2(

تورم  سبب  به   بیشتر  خدمات  بخش  تورم  ماندگاری 
مالی،  خدمات  جمله  از  خدمات  سایر  و  مسکن 
بازار  به  علاوه،  است.  بوده  درمانی  خدمات  و  بیمه 
کار کساد و انعطاف ناپذیر و رشد دستمزدها به  همراه 
تقاضای مصرفی قوی در فشار رو به  بالا بر قیمت ها 
سهیم بوده اند. البته، انتظار بر این است که در آینده 
ناحیه  این  از  و  یابد  کاهش  دستمزدها  فشار  نزدیک 

فشارهای تورمی رو  به بالا تعدیل شود. )شکل 3(
خ تورم در سال 2024، بیشتر  در واکنش به کاهش نر
سیاست های  تسهیل  به  شــروع  مرکزی  بانک های 
موجود  نگرانی های  نیز  و  تورم  کاهش  کردند.  پولی 
خ های بهره بالا بر  در خصوص اثرات تامین مالی با نر
رشد اقتصادی، باعث شد بانک های مرکزی در سال 

خ های بهره کنند.  2024 شروع به کاهش نر
کشورهای  بیشتر  در  ــده،  ــادش ی مطالب  بر  ــلاوه  ع  
سال  در  دولت ها  در  حــال  توسعه،  و  توسعه یافته 
2024 در برقراری تعادل بین بدهی های دولتی بالا، 
هزینه های  برای  تقاضا  افزایش  و  بالا  بهره  خ های  نر

جدول 1

نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

توضیحات: برای کشورهایی 
که نشست سیاست پولی آنها 
در ژانویه ۲۰۲۵ برگزار نشده، 

نرخ بهره سیاستی گزارش 
نشده است.

نرخ رشد اقتصادی به صورت 
تغییر تولید ناخالص داخلی 
حقیقی سالانه منتهی به هر 

فصل و نرخ تورم به صورت تعریف 
سالانه ارائه شده است. منبع: 

tradingeconomics.com

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

ژانویه 2025دسامبر 2024نوامبر 2024اکتبر 2024ژانویه  2025دسامبر 2024نوامبر 2024
فصل دوم 

2024
فصل سوم 

2024
فصل چهارم 

2024

0.50.90.9-3.43.152.92.02.22.4حوزه یورو
3.02.72.5-4.754.54.52.62.72.9ایالات متحده

-0.70.9-2.32.62.5-4.754.75انگلیس
-5047.54548.5847.0944.3842.122.42.1ترکیه
4.74.65.4-3.13.13.10.30.20.1چین

امارات متحده 
عربی

4.654.44.42.383.012.89-3.9--

-4.13.1-8.58.99.5-2121روسیه
-6.75.4-6.215.485.22-6.56.5هند

----0.80.50.7-5.255عمان
---1513127.24.94.12.4پاکستان
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مواجه  قابل توجهی  مالی  چالش های  با  دولتی 
به  جهانی  دولتی  بدهی   ،2024 دسامبر  در  بودند. 
واحد   12  

ً
تقریبا که  رسید  جهان   GDP درصــد   95.1

واحد   36 و   2019 سال  در  مقدار  این  از  بالاتر  درصد 
هزینه  بود.   2007 سال  در  آن  مقدار  از  بالاتر  درصد 
افزایش  نیز  بدهی ها  ــن  ای بابت  پــرداخــتــی  بهره 
در  دولت ها  طوری  که  به   است،  یافته  قابل توجهی 
سال 2024 حدود 8.5 درصد از درآمدهای مالی خود 
را صرف پرداخت بهره این بدهی ها کردند که بالاتر از 
6 درصدی است که در سال 2019 به این امر اختصاص 
حال  توسعه  در   کشورهای  در  معضل  این  می یافت. 
بزرگ تر است، به  طوری  که رقم بهره پرداختی بابت 
که  است  مالی  درآمدهای  درصد   11.1 دولتی  بدهی 
است.  توسعه یافته  کشورهای  برای  خ  نر این  برابر   4
گاهی  طوری  که  به   است،  بدتر  آفریقا  در  مشکل  این 
بهره پرداختی بابت بدهی های دولتی از کل بودجه 
اختصاصی برای سلامت و بهداشت و آموزش پیشی 

می گیرد. 

استفاده از پتانسیل موادمعدنی مهم و حیاتی 
برای توسعه پایدار

حیاتی  معدنی  ــواد  م پتانسیل  از  "استفاده  فصل 
مواد  کلیدی  نقش  بررسی  به  پایدار"  توسعه  بــرای 
معدنی مورد نیاز در آینده نظیر نیکل، کبالت، منگنز، 
پایدار  توسعه  اهداف  پیشبرد  در  و…  لیتیوم  مس، 
می پردازد. این فصل تأکید می کند که توسعه منابع 
معدنی نه  تنها برای انتقال به انرژی های پاک ضروری 
است، بلکه می تواند به کاهش فقر و بهبود معیشت 
کمک  هستند،  منابع  این  از  غنی  که  جوامعی  در 
استخراج  در  نادرست  مدیریت  حــال،  این   با  کند. 
پیامدهای  به  می تواند  منابع  این  از  بهره برداری  و 
منفی زیست محیطی و اجتماعی منجر شود، از جمله 
فرایندهای  در  گلخانه ای  گازهای  انتشار  افزایش 
استخراج و فراوری، تخریب زیستگاه ها، کاهش تنوع 
زیستی و آلودگی منابع آبی و خاکی و بروز مشکلات 
افزایش  و  فساد  بشر،  حقوق  نقض  مانند  اجتماعی 
دارنده  کشورهای  اقتصاد  می تواند  نیز  و  نابرابری ها 
سایر  و  نفت  ــده  دارن اقتصادهای  نظیر  را  منابع  این 

منابع فسیلی گرفتار "نفرین منابع" کند.
و  پایدار  مدیریت  اهمیت  بر  فصل  ایــن  بنابراین، 
تأکید  معدنی  فعالیت های  توسعه  در  مسئولانه 
ــرای  ب منابع  ایــن  از  ــرداری  ــره ب ــه ب ضمن  ــا  ت دارد 
این  شود.  جلوگیری  آن  منفی  پیامدهای  از  توسعه، 
تأثیرات  به  توجه  و  دقیق  برنامه ریزی  نیازمند  امــر 
موادمعدنی  استخراج  اجتماعی  و  زیست محیطی 
است. در نهایت، این فصل به این نتیجه می رسد که 
استفاده  و  استخراج  در  پایدار  رویکردهای  اتخاذ  با 
دست  توسعه ای  به  می توان  حیاتی،  موادمعدنی  از 

یافت که هم به نیازهای کنونی پاسخ دهد و هم منابع 
و محیط زیست را برای نسل های آینده حفظ کند.

اقتصادهای توسعه یافته
در  متحده  ایالات  اقتصادی  رشد  که  می شود  برآورد 
سال 2024 برابر با 2.8 درصد بوده است که حدود 0.5 
واحد درصد بالاتر از رشد اقتصادی پیش بینی شده 
برای این اقتصاد در پیش بینی های منتشر  شده در 
ماه مه سازمان ملل است. این افزایش رشد مدیون 
دولتی  ج  مخار خانوار،  مصرفی  ج  مخار در  افزایش 
پیش بینی  ــت.  اس خارجی  سرمایه گذاری های  و 
می شود رشد اقتصادی ایالات متحده در سال 2025 
درصد   2.1 به   2026 برای  و  یابد  کاهش  درصد   1.9 به 
 2.4 اقتصادی  ــد  رش متوسط  بــه  نــزدیــک  کــه  برسد 

درصدی ثبت شده در دوره زمانی 2019-2010 است. 
همچنان  تورمی  فشارهای  کاهش   ،2024 سال  در 
مصرفی  ج  مخار ســال  به  ســال  ــورم  ت ــت.  داش ــه  ادام
شخصی )PCE(، معیاری که فدرال رزرو برای ارائه آمار 
ژانویه  در  درصد   2.6 از  می شود،  متوسل  آن  به  تورم 
2024 به 2.3 درصد در اکتبر این سال کاهش یافت. 
قیمت  شاخص  )تورم   PCE هسته  تورم  این  حال،  با 
بدون در نظر گرفتن مواد غذایی و انرژی( در ماه اکتبر 

عمده  که  ماند  باقی  درصــد   2.8 سطح  در  و  بالا  نیز  
دلیل آن افزایش قابل توجه هزینه های مسکن بود. 

اقتصادی  سریع   
ً
نسبتا رشد  که  می شود  پیش بینی 

ایالات متحده با توجه به متوقف شدن رشد اشتغال 
به  شــروع  پیاپی،  فصل  چهارمین  بــرای  کشور  این 
کاهش کند. در اکتبر 2024، بازار کار این کشور شاهد 
چهار  به  نزدیک  در  خود  ماهانه  رشد  ضعیف ترین 
جدید  کار  هزار   12 توانست  تنها  و  بود  گذشته  سال 
برای  ایجاد  شده  جدید  مشاغل  تعداد  کند.  ایجاد 

سومین ماه متوالی رو به پایین تعدیل شد. 
ــش ایجاد  ــش فــشــارهــای تــورمــی بــه هــمــراه کاه کاه
خ سیاستی خود را  اشتغال، باعث شد فدرال رزرو نر
در  درصد  واحد   0.25 و  سپتامبر  در  درصد  واحد   0.5
نوامبر 2024 کاهش دهد. بنا به سناریوهای موجود، 
خ بهره سیاستی را  پیش بینی می شود فدرال رزرو نر
یک واحد درصد دیگر در سال 2025 کاهش دهد که 
خ سیاستی را در آخر این سال در محدوده 3.25 تا  نر
3.5 درصد قرار می دهد که هنوز هم بالاتر از سطوح 
 2010 سال های  بین  کروناست.  همه گیری  از  قبل 
درصد   2.50 تا   0.25 بین  فــدرال  وجوه  خ  نر  ،2019 تا 

نوسان می کرد.
در بین دیگر اقتصادهای توسعه یافته جهان، کانادا 
اقتصاد  نهمین  که  داد  قــرار  توجه  مــورد  می توان  را 
ج  مخار ضعیف  ــد  رش سبب  ــه   ب دنــیــاســت.  ــزرگ  بـ
رشد  مــازاد،  ظرفیت های  ــود  وج و  خانوار  مصرفی 
درصد   1.2 تنها   2024 سال  در  کشور  این  اقتصادی     شمـــاره  79  -  بهمن  1403   
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کرونا  همه گیری  در  کانــادا  اقتصاد  می شود.  ــرآورد  ب
میزان  به  سال 2020  در  آن   GDP و  دید  سختی  ضربه 
5 درصد کاهش پیدا کرد، در حالی  که همین کاهش 
برای ایالات متحده در آن سال 2.2 درصد بود. رشد 
پایین تر  همه گیری  از  بعد  داخلی  ناخالص  تولید 
باقی   )2010-2019( قبل  سال های  در  آن  متوسط  از 
مانده است که معادل 2.3 درصد بود. در حالی  که 
 2.0 به   2022 ژوئن  در  خود  درصــدی   8.1 اوج  از  تورم 
می شود  برآورد  یافت،  کاهش   2024 اکتبر  در  درصد 
 6.3 به   2023 در  درصد   5.4 از  بیکاری  خ  نر متوسط 
سرعت  ترکیب  باشد.  یافته  افزایش  در 2024  درصد 
اقتصادی  رشد  و  بیکاری  افزایش  و  تورم  خ  نر کاهش 
ضعیف باعث شد بانک مرکزی کانادا در ژوئن 2024 
خ بهره سیاستی بکند. با چهار بار  شروع به کاهش نر
خ از 5 درصد در ژوئن  خ بهره، این نر کاهش پیاپی نر
می شود  پیش بینی  رسید.  اکتبر  در  درصد   3.75 به 
هم افزایی سیاست های سهل گیرانه پولی و حمایتی 
 2 و   2025 سال  در  درصد   1.8 به  را   GDP رشد  مالی، 
سال های  در  ــد.  ده افزایش   2026 ســال  در  ــد  درص
آینده، ریسک های رو به پایین برای چشم انداز رشد 

زیست محیطی  وقایع  شامل  کشور،  این  اقتصادی 
اصلی  شرکای  سیاستی  پیش بینی نشده  تغییرات  و 

تجاری، وجود خواهند داشت. 
بخش بزرگی از اقتصادهای توسعه یافته در اتحادیه 
انتظار  از  کمتر  عملکرد  از  بعد  شده اند.  واقــع  اروپــا 
می شود  پیش بینی  گذشته،  سال  در  اروپا  اتحادیه 
 2026 و   2025 ســال هــای  در  آن  اقتصادی  اوضـــاع 
بهبود پیدا کند. انتظار بر این است که تورم پایین و 
بازارهای کار رو به بهبود، به سرمایه گذاری و مصرف 
همچون  عواملی  حــال،  این   با  کند.  کمک  خانوار 
توسط  دولتی  ج  مخار و  هزینه ها  تثبیت  برای  تلاش 
و  ژئوپلیتیک  تنش های  ادامــه  کشورها،  از  بسیاری 
ساختاری  چالش های  و  سیاسی  نااطمینانی های 
پایین  رشد  و  جمعیت  سالخوردگی  نظیر  بلند مدت 
کاهش  را  اقتصادی  رشد  سرعت  می تواند  بهره وری، 
ناخالص  تولید  ــد  رش مــی شــود  پیش بینی  دهـــد. 
داخلی از 0.9 برآورد  شده در سال 2024 به 1.3 درصد 
در سال 2025 و 1.5 درصد در 2026 افزایش یابد. در 
بین کشورهای اروپایی، افزایش رشد اقتصادی برای 
 GDP بریتانیا نیز پیش بینی می شود و احتمالاً رشد

شکل 2

 تورم جهانی و منطقه ای )درصد 
تغییر )سال به سال(- منبع: 

UN DESA، بر پایه برآوردها و 
پیش بینی های انجام شده توسط 
"مدل پیش بینی اقتصاد جهان"

 =f برآورد شده؛ =e :نکته
پیش بینی شده. متوسط 

منطقه ای و گروه های کشوری 
به  صورت وزنی متناسب با 

تولید ناخالص داخلی محاسبه 
شده اند. در محاسبات، 

افغانستان، آرژانتین، فلسطین، 
سودان، و جمهوری بلیواری 

ونزوئلا در نظر گرفته نشده اند.

شکل 3

 تورم کل و اجزای آن-
 منبع:UN  DESA ، بر پایه 

داده های اخذ شده از CEIC و 
Trading Economics
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 1.2 به   2024 سال  در  درصــد   0.8 ــرآوردی  ب رقم  از  آن 
درصد در 2025، و 1.4 درصد در 2026 افزایش یابد. 

افت  و  ثابت  کل  تقاضای  لطف  به  ــا  اروپ در  نیز  تــورم 
ــی خـــود ادامـــه  ــش ــد کاه ــه رونـ ــرژی ب ــ هــزیــنــه هــای ان
ــام  ارق بــه  گذشته  ــال  س در  کــل  تـــورم  داد.  خــواهــد 
مرکزی  بــانــک هــای  توسط  آن  ــده  ــذاری ش ــدف گ ه
نزدیک شد. انتظار می رود در سال 2025 روند کاهشی 
سطح  در  ــام  ــوادخ م قیمت  ــش  کاه بــه  خاطر  ــورم  ت
کاهش  و  اسمی  دستمزدهای  رشد  کاهش  جهانی، 
تدریجی تورم بخش خدمات افت کند. انتظار بر این 
است که متوسط تورم سالانه قیمت مصرف کننده در 
اتحادیه اروپا از 2.4 درصد در سال 2024 به 2.2 درصد 
در 2025 و در انگلیس از 2.5 درصد در 2024 به 2.2 
در  کل  تورم  افت  بیشتر  نماید.  افت   2025 در  درصد 
اتحادیه اروپا و انگلیس در دو سال گذشته به  خاطر 
افت قیمت موادغذایی و انرژی اتفاق افتاده است، 
برعکس، تورم بخش خدمات افت چندانی نداشته 
و در فصل سوم 2024، در اتحادیه اروپا 4.3 درصد و 

در انگلیس 5.2 درصد باقی مانده است. )شکل 4(
اقتصاد،  کــم رونــقــی  و  تــورم  ــش  کاه بــه  واکــنــش  در 
کاهش  به  شــروع  به تدریج  ــا  اروپ مرکزی  بانک های 
خ بهره و تسهیل پولی کردند. از ژوئن 2024، بانک  نر
سایر  با  همراه  انگلیس،  مرکزی  بانک  و  اروپا  مرکزی 
خ های بهره  بانک های مرکزی منطقه، چندین بار نر
خ های  نر هم  هنوز  این  حال،  با  ــد.  داده ان کاهش  را 
بهره در اروپا سختگیرانه و انقباضی به  شمار می روند. 
 2025 سال  در  بهره  خ های  نر می رود  انتظار  اینکه  با 
نقطه  نیز  و  کاهش  این  سرعت  یابد،  کاهش  بیشتر 

پایان این دوره از تسهیل پولی مشخص نیست. 
در بین دیگر کشورهای توسعه یافته در منطقه آسیا و 
اقیانوسیه، استرالیا، ژاپن، و جمهوری کره در آستانه 
بهبود اقتصادی قرار دارند. انتظار می رود کاهش تورم 
حمایت   2026 و   2025 سال های  در  اقتصادی  رشد  از 
کند، به  ویژه از طریق بهبود رشد واقعی دستمزدها، 
که پیش تر به دلیل عقب  ماندن رشد دستمزد اسمی 
بــرای  بـــود.  یافته  ــش  کاه و  ــده  ش تضعیف  ــورم،  تـ از 
که  مــی شــود  پیش بینی  ــره،  ک جمهوری  و  استرالیا 
خ بهره،  تسهیل سیاست های پولی از طریق کاهش نر
طریق  این  از  و  دهد  کاهش  را  تأمین مالی  هزینه های 

سرمایه گذاری خصوصی را تقویت کند.

کشورهای درحال گذار
حال  در  اقــتــصــادهــای  بین  در  اصــلــی  ــزارش  گـ در 
مشترک المنافع  مستقل  ــای  ــوره ــش ک ــه  ب ــذار،  ــ  گ
اروپــا  جنوب شرق  کشورهای  و  گرجستان   ،)CIS(

اهمیت،  جهت  به  گزارش  این  در  که  شده  پرداخته 
می شود.  تلخیص  روسیه  مــورد  در  ذکر شده  ــوارد  م
کشورهای  بیشتر  در   2024 سال  در  اقتصادی  رشد 

مشترک المنافع )CIS( و گرجستان بهتر از حد انتظار 
بوده است. فدراسیون روسیه در نیمه نخست سال 
اثــرات  طریق  از  و  کــرد  حفظ  را  خــود  قدرتمند  رشــد 
مثبت سرریز به رشد منطقه ای کمک کرد. کشورهای 
پیش بینی های  از  فراتر  نیز  قفقاز  و  مرکزی  آسیای 
کرده اند.  حفظ  را  خود  قوی  رشد  مسیرهای  اولیه، 
کشورهای  مجموع   )GDP( داخلی  ناخالص  تولید 
درصد   4.2 میزان  به   2024 سال  در  گرجستان  و   CIS
رشد  این  که  می شود  پیش بینی  اما  یافته،  افزایش 
 
ً
عمدتا که  یابد  کاهش  درصد   2.5 به   2025 سال  در 
روسیه  فدراسیون  در  رشد  کندشدن  نشان دهنده 
است. شایان ذکر است که آمار کلی رشد، تفاوت های 
منعکس  به درستی  را  اقتصادی  بخش های  مهم 
نمی کنند. چشم انداز منطقه ای همچنان تحت تأثیر 
قابل توجه  قطعیت های  عدم  و  نزولی  ریسک های 
ژئوپلیتیکی  تنش های  و  اوکراین  در  جنگ  از  ناشی 

گسترده تر قرار دارد.
رشد  با   2024 ــال  س در  روسیه  فدراسیون  اقتصاد 
ایــن  ــه  ک یــافــتــه  تــوســعــه  درصــــدی   3.8 تخمینی 
ــی،  ــت ــای دول ــه ه ــن ــزی ــد تــحــت تــأثــیــر افـــزایـــش ه رشـ
بوده  صادراتی  پایدار  درآمدهای  و  سرمایه گذاری 
نقش  دفاعی  بخش  با  مرتبط  فعالیت های  اســت. 
مهمی در عملکرد قوی رشد این کشور ایفا کرده اند. 
است،  مانده  باقی  قوی  همچنان  خصوصی  مصرف 
دستمزدها  ــش  ــزای اف باعث  فــشــرده  کار  ــازار  بـ زیــرا 
نظامی  پرسنل  به  اجتماعی  پرداخت های  و  شده 
ــت. چندین  ــوده اس ــان پــایــدار ب و خــانــواده هــای آن
شده  ــود  رک ــار  دچ  2022 ســال  در  که  صنعتی  بخش 
یافته اند  بهبود  خودروسازی،  صنعت  مانند  بودند، 
تولیدکنندگان  جایگزین  چینی  ــازان  ــودروس خ و 
به  عنوان  نیز  داخلی  گردشگری  شده اند.  اروپایی 

ح شده است. جایگزینی برای سفرهای خارجی مطر
فعالیت  ــازاد  م ظرفیت  با  اقتصاد  اینکه  به  توجه  با 
تولید  ظرفیت  از  داخلی  تقاضای  افزایش  و  می کرد 
 2024 سال  در  روسیه  مرکزی  بانک  بــود،  رفته  فراتر 
بهره  خ  نر و  کرد  انقباضی  به  شدت  را  پولی  سیاست 
اکتبر  در  درصد  به 21  ژانویه  در  درصد  از 16  را  کلیدی 
سربازگیری  از  ناشی  کار  نیروی  کمبود  داد.  افزایش 
اقتصادی  تولید  افزایش  برای  مانعی  نیز  مهاجرت  و 
محسوب می شود. در نیمه دوم سال 2024، اقتصاد 
فدراسیون روسیه نشانه هایی از کُندی رشد را نشان 
سال  در  سالانه  رشــد  که  می شود  پیش بینی  و  داد 

2025 بیشتر کاهش یابد و به 1.5 درصد برسد.
روسیه  فدراسیون  اقتصاد  بلندمدت  چشم انداز 
اگرچه  است.  همراه  قابل توجهی  قطعیت  عدم  با 
با  مرتبط  تحریم های  بــه رغــم  کشور  ــن  ای اقتصاد 
جنگ اوکراین مقاوم باقی مانده است، حفظ روند 
جایگزینی  قابلیت های  گسترش  و  سرمایه گذاری     شمـــاره  79  -  بهمن  1403   
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می تواند  پیشرفته  فــنّــاوری  حــوزه هــای  در  واردات 
رونــدهــای  ایـــن،  بــر  عـــلاوه   بــاشــد.  چالش برانگیز 
جمعیتی نیز نامطلوب باقی مانده اند، زیرا جمعیت 

در سن کار همچنان در حال کاهش است.
کمک  تحریم ها  تأثیر  ــش  کاه به  متعددی  عوامل 
صنایعی  در  واردات  جایگزینی  جمله  از  کرده اند، 
ــداوم  ت ــی،  ــذای ــوادغ م و  شیمیایی  صنایع  مانند 
طریق  از  هــیــدروکــربــن هــا  از  حــاصــل  درآمـــدهـــای 
استفاده از نفتکش هایی که تحت پوشش بیمه گران 
ح های تجاری چندجانبه  سنتی نیستند و ایجاد طر
در  می زنند.  دور  را  ــی  ــ واردات محدودیت های  کــه 
گرفته  شکل  جدیدی  تجاری  روابــط  فرایند،  ایــن 
نشان  تجارت  ارزی  ترکیب  تغییر  که  همانطور  است، 
کل  از  ــد  درص  50  

ً
تقریبا  ،2022 ژانویه  در  می دهد، 

تجارت به دلار آمریکا و یورو انجام می شد، اما اکنون 
این سهم به کمتر از 20 درصد کاهش یافته و در مقابل، 
افزایش  ارزها  سایر  و  چین،  یوان  روسیه،  روبل  سهم 

یافته است. 

کشورهای در حال  توسعه
جهان،  مناطق  همه  در  حال  توسعه  در  کشورهای 
و  غربی  جنوبی،  شرقی،  آسیای  تا  گرفته  آفریقا  از 
امریکای لاتین و کارائیب، پراکنده اند که به  دلیل قرار 
گرفتن ایران در طبقه بندی آسیای جنوبی در گزارش 
اصلی، در بین این مناطق به منطقه آسیای جنوبی به 

 تفصیل پرداخته می شود.
آسیا  جنوب  برای  اقتصادی  کوتاه مدت  چشم انداز 
رشد  از  پــس  مــی شــود.  پیش بینی  ــوی  ق همچنان 
5.9 درصدی در سال 2024، انتظار می رود که تولید 
به   2025 سال  در  منطقه   )GDP( داخلی  ناخالص 
درصد   6.0 حدود   2026 سال  در  و  درصد   5.7 میزان 

 تحت تأثیر رشد اقتصادی 
ً
رشد کند. این رشد عمدتا

کشورها  سایر  در  اقتصادی  بهبود  و  هند  در  قــوی 
اتفاق  سریلانکا  و  پاکستان  نپال،  بوتان،  جمله  از 
خواهد افتاد. با این  حال، ریسک های منفی مرتبط 
با این چشم انداز، به  دلیل احتمال تشدید تنش های 
چالش های  خارجی،  تقاضای  کاهش  ژئوپلیتیکی، 
مداوم بدهی و ناآرامی های اجتماعی، دور از انتظار 
نیست. افزون بر این، با توجه به آسیب پذیری بالای 
رویدادهای  وقوع  اقلیمی،  تغییرات  برابر  در  منطقه 
محسوب  قابل توجه  تهدیدی  آب وهــوایــی  شدید 

می شود.
عنوان  بــه   هند،  اقتصاد  کــه  مــی شــود  پیش بینی 
بزرگ ترین اقتصاد منطقه، در سال 2025 با رشد 6.6 
از  ناشی   

ً
عمدتا رشــد  ایــن  یابد.  گسترش  ــدی  درص

مصرف خصوصی قوی و سرمایه گذاری خواهد بود. 
در  سرمایه ای  هزینه های  ــی رود  م انتظار  ــلاوه،  ع به  
توسعه زیرساخت ها انجام گیرد و اثرات چندبرابری 
مثبتی بر رشد در سال های آینده داشته باشد. رشد 
صادرات قوی در بخش خدمات و برخی دسته های 
الکترونیک،  وسایل  و  ــازی  داروسـ ــژه  وی به   ــی،  کالای
خواهد  کمک  اقتصادی  فعالیت های  تقویت  به  نیز 
تولید  بخش های  در  گسترش  عرضه،  نظر  از  کــرد. 
در  اقتصاد  اصلی  محرک های  عنوان  به   خدمات  و 
دوره پیش بینی شده باقی خواهند ماند. در همین 
 2024 سال  در  مطلوب  موسمی  بارندگی های  حال، 
تمام  بــرای  تابستانی  کشت  ــر  زی سطح  بهبود  بــه 

محصولات کمک کرده است. )شکل 5(
قیمت  مــتــوســط  ــورم  ــ ت کــه  مــی شــود  پیش بینی 
مصرف کننده در منطقه از 9.9 درصد در سال 2024 به 
8.3 درصد در سال 2025 و 7.2 درصد در سال 2026 
تورم  که  می شود  پیش بینی  همچنین،  یابد.  کاهش 

شکل 4

 تورم اجزای شــاخص 
هماهنگ شــده قیمت 

 )HICP( مصرف کننده 
در اتحادیــه اروپا )واحد 

 ،UN DESA :درصــد(- منبع
بر پایه داده های اخذشــده از 

Eurostat
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سال  در  درصد   4.8 از  هند  در  مصرف کننده  قیمت 
در  و  یابد  کاهش   2025 سال  در  درصد   4.3 به   2024
درصدی   6 تا  درصدی   2 میان مدت  هدف  محدوده 
که توسط بانک مرکزی تعیین شده، باقی بماند. تورم 
جز  به   آسیا  جنوب  کشورهای  تمام  در  سال 2024  در 
است.  یافته  کاهش  قابل توجهی  به  طور  بنگلادش 
نشان دهنده   2025 سال  برای  تورم  پیش بینی های 
 3.1 از  که  خ هایی  نر با  است،  کاهشی  کلی  روند  یک 
جمهوری  در  ــد  درص  28.4 تــا  سریلانکا  در  ــد  درص

اسلامی ایران متغیر است. )شکل 6(
بیشتر ارزهای جنوب آسیا، ازجمله روپیه هند و تاکای 
دلار  برابر  در   2024 نوامبر  و  ژانویه  بین  بنگلادش، 
آمریکا تضعیف شدند. دلار آمریکا در بیشتر ماه های 
از  دوره ای  در  جــز  بــه   مــانــد،  باقی  ــوی  ق  2024 ــال  س
ضعف، از اواخر ژوئیه تا سپتامبر که به  دلیل انتظارات 
این  از  پس  بود.  رزرو  فدرال  بهره  خ  نر کاهش  از  بازار 
سه ماهه  در  آمریکا  دلار  ارزش  موقت،  عقب نشینی 
را  ــود  خ صعودی  ــد  رون  

ً
مــجــددا  2024 ــال  س چهارم 

کوتاه مدت،  در  می شود  پیش بینی  گرفت.  سر  از 
یابد،  ــش  کاه آسیا  جنوب  ــای  ارزهـ بر  نزولی  فشار 
متحده،  ایــالات  در  پولی  سیاست های  تسهیل  زیرا 
پرتفوی  نیز  و  مستقیم  سرمایه گذاری های  جذابیت 

اقتصادهای منطقه را افزایش داده است.

ایران در گزارش وضعیت و چشم انداز اقتصادی 
جهان سازمان ملل

ردیــف  در  ــزارش  گـ ــن  ای طبقه بندی های  در  ــران  ایـ
بالاتر  سرانه  ناخالص  ملی  ــد  درآم دارای  کشورهای 
جنوبی  آسیای  منطقه  در  و   2024 سال  در  متوسط  از 
 2025 سال  در  می شود  پیش بینی  است.  گرفته  قرار 
باشد،  درصد   3.2 ایران  داخلی  ناخالص  تولید  رشد 

کشورهای  اقتصادی  رشد  سال  این  در  حالی  که  در 
و  درصــد   2.6 حال  گــذار  در  ــد،  درص  1.6 توسعه یافته 
بود.  خواهد  درصد   4.3 حال  توسعه  در  اقتصادهای 
در همین سال، رشد شاخص قیمت مصرف کننده در 
ایران 28.4 درصد، کشورهای توسعه یافته 2.2 درصد، 
در حال  گذار 5.3 درصد و اقتصادهای در حال  توسعه 
5.1 درصد پیش بینی می شود. تنها کشورهایی که بنا 
تورمی   2025 سال  در  گزارش  این  پیش بینی های  به 
از  که  کشورند   25 حــدود  ــت،  داش خواهند  دورقمی 
مصر،  ترکیه،  به  می توان  ایران  کنار  در  آنها  مهم ترین 
و  آرژانتین،  سوریه،  لبنان،  نیجریه،  یمن،  پاکستان، 
رشد  اینکه  وجود  با  این  ترتیب،  به   کرد.  اشاره  ونزوئلا 
پیش بینی  مثبت   2025 ــال  س در  ایـــران  اقتصادی 
کشورهای  اقتصادی  رشد  میانگین  از  ولی  می شود، 
خ بالای تورم نیز کماکان  توسعه یافته پایین تر است و نر

معضلی اساسی برای کشور به  شمار می رود.

جمع بندی
ــداز اقــتــصــادی جهان  ــم ان ــش الـــف- "وضــعــیــت و چ
ســازمــان  ــه  ک اســت  جامعی  گـــزارش   ،")WESP(

ارائه  جهانی  اقتصاد  وضعیت  مــورد  در  متحد  ملل 
معمولاً  و  سالانه  به صورت  گزارش  این  ب-  می دهد. 
در ژانویه هر سال منتشر می شود. همچنین، نسخه 
ارائه  مه  ماه  در  و  سال  طول  در  نیز  آن  مــیــان دوره ای 
می شود. ج- این گزارش حاوی سه فصل است که به 
"چشم انداز اقتصاد جهانی"، "استفاده از پتانسیل 
آخر  در  و  ــدار"،  ــای پ توسعه  ــرای  ب مهم  موادمعدنی 
تفکیک  به  منطقه ای  چشم انداز  و  تحولات  بررسی 
حال  گذار  در  توسعه یافته،  اقتصادهای  پویایی های 
گزارش،  این  بر  د-بنا  می پردازد.  توسعه  حال   در  و 
اقتصاد جهان به رغم سال ها تکانه های منفی ناشی 

شکل  5

 رشــد GDP در کشورهای 
منتخب آســیای جنوبی 
 ،UN DESA :درصــد(- منبع(
بر پایه برآوردهــا و پیش بینی های 
انجام شــده توسط "مدل 
پیش بینــی اقتصاد جهان". 
 =f برآورد شــده؛ =e :نکته
پیش بینی شده
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انقباضی  پولی  سیاست های  بین  هــم افــزایــی  از 
از  ناشی  تکانه های  و  تورم  با  مبارزه  برای  اتخاذ شده 
مسائل ژئوپلیتیک، در سال 2024 نیز انعطاف پذیری 
نزدیک،  آینده  در  می رود  انتظار  کرد.  حفظ  را  خود 
رشد اقتصاد جهانی باثبات، ولی ضعیف باقی بماند. 
ه- رشد اقتصادی برای دو اقتصاد بزرگ جهان، یعنی 
ایالات متحده و چین مثبت، ولی کمتر از سال های 
عملکرد  کـــل،  در  و-  ــود.  ــی  ش م پیش بینی  قبل 
همه گیری  از  آن  بهبود  و  متحده  ــالات  ای اقتصادی 
دیگر  توسعه یافته  اقتصادهای  از  بهتر  بسیار  کرونا 
و  انگلیس  ــن،  ژاپ ــورو،  ی ــوزه  ح کشورهای  همچون 
تولید   ،2024 ســال  در  ــت.  اس ــوده  ب شمالی  ایرلند 
درصد   12.5 حدود  متحده  ایالات  داخلی  ناخالص 
بالاتر از سطح 2019 بوده، در حالی  که این رقم برای 
است.  درصد   5.2 تنها  توسعه یافته  کشورهای  سایر 
یافته  بهبود  جهان  اقتصادی  رشد  اینکه  رغم  به   ز- 
است، هنوز به ارقام قبلی و دوران قبل از همه گیری 
کرونا در سال های 2019-2010 نرسیده است. از جمله 
چالش های  به  مــی تــوان  امــر  ایــن  ــل  دلای مهم ترین 
افت  ســرمــایــه گــذاری،  ــش  کاه همچون  ساختاری 
تغییرات  و  کشورها  بدهی  بــالای  سطوح  بهره وری، 
دموگرافیک اشاره کرد. ح- در کنار بهبود اندک رشد 
مناطق  بیشتر  در   2024 سال  در  نیز  تورم  اقتصادی، 
نقاط  بیشتر  در  ط-  شد.  کنترل  جهان  کشورهای  و 
به  ــرژی  ان و  موادغذایی  ــورم  ت حالی  که  در  جهان، 
 صورت قابل توجهی کاهش یافته است، تورم هسته 
یعنی تورم بدون در نظر گرفتن موادغذایی و انرژی، 
پیدا  کاهــش  به  کُندی  و  اســت  چسبنده  همچنان 
از  برخواسته  تورمی  فشارهای  آن  دلیل  که  می کند 
بخش خدمات و چسبندگی بیشتر قیمت ها در این 
بخش است. ی-در ادامه گزارش، فصل "استفاده از 

پتانسیل موادمعدنی حیاتی برای توسعه پایدار" به 
بررسی نقش کلیدی موادمعدنی مورد نیاز در آینده 
در  و…  لیتیوم  مس،  منگنز،  کبالت،  نیکل،  نظیر 
به  بنا  ک-  می پردازد.  پایدار  توسعه  اهداف  پیشبرد 
مطالب ارائه شده در فصل پایانی، بزرگ ترین اقتصاد 
سال  در  متحده  ــالات  ای یعنی  جهان  توسعه یافته 
2024 نیز عملکرد خوبی داشته و برای سومین سال 
نشان  خود  از  انتظارات  حد  از  بیش  رشدی  متوالی 
خ های  خ تورم نیز اجازه کاهش نر داد. کنترل نسبی نر
نیز  توسعه یافته  اقتصادهای  ل-سایر  داد.  را  بهره 
 ،2024 سال  در  اقتصادی  رشد  ضعیف  بهبود  ضمن 
کنار  به  شروع  و  غلبه  تورمی  فشارهای  بر  توانستند 
در  م-  کنند.  پولی  انقباضی  سیاست های  گذاشتن 
به  سوم  فصل  در  که  ــذار،  حال  گ در  کشورهای  بین 
روسیه  فدراسیون  اقتصاد  است،  شده  پرداخته  آنها 
توسعه  درصدی   3.8 تخمینی  رشد  با   2024 سال  در 
هزینه های  افزایش  تحت تأثیر  رشد  این  که  یافته، 
صادراتی  پایدار  درآمدهای  و  سرمایه گذاری  دولتی، 
دفاعی  بخش  با  مرتبط  فعالیت های  اســت.  بــوده 
ایفا  کشور  این  رشد  قوی  عملکرد  در  مهمی  نقش 
توسعه  حال  در  اقتصادهای  بین  در  ن-  کــرده انــد. 
جنوبی  آســیــای  اقتصادهای  بخش  در  ــران  ایـ نیز 
طبقه بندی و بررسی شده است. س- با وجود اینکه 
رشد اقتصادی ایران در سال 2025 مثبت پیش بینی 
کشورهای  اقتصادی  ــد  رش میانگین  از  ــود،  ــی ش م
نیز  ــورم  ت ــالای  ب خ  ــر ن و  ــت  اس پایین تر  توسعه یافته 

کماکان معضلی اساسی برای کشور به  شمار می رود.

ابراهیمی  • ایلناز  گزارش  از  برگرفته  مطلب  این   
و  شده  تهیه  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  در  که  است 

سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است.

شکل 6

خ های تورم ســالانه در  نر
کشــورهای آسیای جنوبی 

 ،UN DESA :درصــد(- منبع(
بر پایه برآوردهــا و پیش بینی های 

انجام  شــده توسط "مدل 
پیش بینــی اقتصاد جهان". 

 =f برآورد شــده؛ =e :نکته
پیش بینی شده
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چه کسانی  از  التهاب  
بازار  ارز  نفع  می برند؟

گاه سازی عموم مردم نسبت به شایعه سازی و تشخیص اخبار جعلی           آ
یا بزرگنمایی شده، می تواند قدرت تأثیر عملیات روانی را کاهش دهد

         هرچه انتظارات از آینده یک بازار منفی تر باشد
 احتمال خروج سرمایه و بی ثباتی افزایش می یابد

         پلتفرم هایی نظیر تلگرام، اینستاگرام، توییتر و سایر شبکه های 
اجتماعی، بستری مهم برای نشر سریع اخبار و شایعات هستند

         افراد یا کانال های پرُمخاطب می توانند با انتشار 
تحلیل های به ظاهر تخصصی، ولی با اهداف مغرضانه 

انتظارات و جهت گیری فعالان بازار را تغییر دهند

فشار عملیات  روانی بر بازار ارز
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به   اطلاعات  و  ارتباطات  که  شرایطی  در 
ــال تــبــادل اســـت، اخــبــار و  ســرعــت در ح
تعیین کننده ای  نقش  رســانــه ای،  فضای 
رفتارهای  و  انتظارات  به  شکل دهی  در 
اقتصادی کارگزاران اقتصادی ایفا می کند. 
مالی،  بــازارهــای  در  لــحــظــه ای  ــولات  ــح ت
اساس  بر   

ً
صرفا نه  گاهی  ــی،  کالای و  ارزی 

 )Fundamentals( بنیادی  متغیرهای 
عملیات های  تأثیر  تحت  بلکه  اقتصاد، 
ــه و  ــران ــی ــوگ ــی، پــمــپــاژ اطـــلاعـــات س ــ روانـ
در  می گیرد.  شکل  افکارعمومی  هدایت 
برخی  و  خارجی  شبکه های  میان،  ایــن 
بهره گیری  با  می توانند  داخلی  ذی نفعان 
فضای  شبکه های  و  رسانه ای  ابزارهای  از 
انتشار  و  شایعه سازی  کمک  به  مجازی، 
تشدید  را  بازار  نوسانات  اریب،  داده هــای 
کنند.  ایجاد  کاذبی  منفی  روانی  فضای  و 
اقتصادی  و  سیاسی  اقتضائات  به  توجه  با 
معرض  در  ــدت  شـ بــه  ــور  ــش ک مـــوجـــود، 
با  که  اســت  ــی  روان متعدد  عملیات های 
همخوانی  ــران  ای حقیقی  بخش  تحولات 

ندارد.

نوعی  ــی  روانـ عملیات  دقــیــق تــر،  درک  بـــرای 
تلاش سازمان یافته برای تأثیرگذاری بر باورها، 
هدف  گروه های  رفتار  نهایت  در  و  احساسات 
به  اقتصاد  و  جامعه  سطح  در  اقدام  این  است. 
دنبال آن است که با القای ترس یا بی اعتمادی، 
رفتار خریداران و فروشندگان را به  گونه ای تغییر 
به  عملیات  این  طراحان  برای  سودی  که  دهد 
همراه داشته باشد. در اقتصاد، انتظارات یکی 
از عوامل مهم در تعیین قیمت ها و رفتار فعالان 
یک  آینده  از  انتظارات  هرچه  است.  اقتصادی 
و  سرمایه  خروج  احتمال  باشد،  منفی تر  بــازار 
 
ً
بی ثباتی افزایش می یابد. عملیات روانی غالبا

با هدف دستکاری انتظارات صورت می گیرد.

ابزارها و روش های عملیات روانی در 
بازارها

گاهی  ارز،  ویژه  به  کالا  بازار  و  مالی  بازارهای  در 
با  خارجی  شبکه های  یا  داخلی  سفته بازان 
آتی  انتظارات  تغییر  ــرای  ب عمومی  جو  ایجاد 
جامعه، روند قیمت را به  صورت ساختگی تغییر 
در  را  ترس  یا  طمع  حس  اقدام  این  می دهند. 
سایر معامله گران تحریک کرده و آنها را به ورود 
پلتفرم هایی  می کند.  وادار  هیجانی  خروج  یا 
سایر  و  توییتر  ایــنــســتــاگــرام،  تــلــگــرام،  نظیر 
نشر  برای  مهم  بستری  اجتماعی،  شبکه های 

سریع اخبار و شایعات هستند. انتشار پیوسته 
برهم  به  می تواند  اغراق آمیز  یا  کــذب  اخبار 
منجر  هیجانی  جو  ایجاد  و  ــازار  ب نظم  ــوردن  خ
توسط  پیوسته  ارز،  بازار  در  که  رویکردی  شود. 
مشاهده  ارز  خ  نــر افــزایــش  ذی نفع  جریانات 
ارز،  بازار  در  شایعات  مستمر  انتشار  می شود. 
و  مردم  توده  رفتار  بر  زیادی  تأثیر  بورس،  و  طلا 
سفته بازی  متقاضیان  می گذارد.  معامله گران 
پخش  و  تولید  با  می توانند  خارجی  بازیگران  یا 
تورم  جدید،  تحریم های  خصوص  در  شایعه 
افسارگسیخته و یا تغییرات ناگهانی در قوانین، 
در  راستا  همین  در  کنند.  ایجاد  هیجانی  رفتار 
پرُمخاطب  کانال های  یا  افــراد  مجازی،  فضای 
ظاهر  ــه  ب تحلیل های  انــتــشــار  ــا  ب مــی تــوانــنــد 
و  انتظارات  مغرضانه،  اهداف  با  ولی  تخصصی 

جهت گیری فعالان بازار را تغییر دهند.
رقبای  یا  معاند  کشورهای  شرایطی  چنین  در 
اقتصاد  تضعیف  هــدف  ــا  ب نیز  بین المللی 
یا  و  ــردم  م میان  در  نارضایتی  ایجاد  داخلی، 
بازارها  در  روانی  جنگ  به  قدرت،  موازنه  تغییر 
رسانه های  بر  می زنند.سرمایه گذاری  دست 
ج از کشور، یکی از مصادیق این  فارسی زبان خار
اهداف است. این رسانه ها عموما با بزرگنمایی 
اخبار  پخش  یا  و  اجتماعی  و  اقتصادی  مسائل 
در  التهاب  یــا  تنش  فضای  ایــجــاد  بــه  نــاقــص، 
جامعه دامن می زنند. همچنین برخی مراکز و 
نهادهای خارجی با اجرای تحقیقات جهت دار 
واقعیت های  منفی،  پیش بینی های  انتشار  و 

اقتصاد داخلی را مخدوش می کنند.

بازار ارز، نقطه تلاقی سودجویان داخلی و 
هم افزایی با شبکه های خارجی

منفعت  کسب  پی  در  که  داخلی  سودجویان 
با  ارز  بازار  در  هستند  گروهی  یا  رانتی  شخصی، 
خارجی،  شبکه های  اهداف  با  شدن  همراستا 
عنوان  به  می زنند.  دامن  ارز  بازار  التهابات  به 
نوسانات  از  که  طلا  یا  ارز  سفته بازان  مثال، 
می کنند،  کسب  عایدی  ــازار  ب دو  ایــن  شدید 
لنگری  منفی،  اخبار  یا  شایعات  از  می توانند 

برای فروش در قیمت های بالاتر ایجاد کنند.
اطلاعات  گسترده  پمپاژ  با  گروه ها  این  برآیند 
در  سرمایه گذاری  به  را  مردم  توده  سوگیرانه، 
یا  و  خـــودرو  سکه،  )مــثــلاً  ــاص  خ ــای  ــی ه دارای
قیمت  کاذب،  تقاضای  ایجاد  با  و  تحریک  ارز( 

ج  خــار اوج  نقطه  در  و  می دهند  ــش  ــزای اف را 
ــاره  دربـ غیرموثق  ــار  ــب اخ انــتــشــار  مــی شــونــد. 
بین المللی  توافقات  یا  ارزی  ذخایر  تحریم ها، 
ــازار  ب به  شدیدی  روانــی  شــوک هــای  می تواند 

سفته بازان 
تلاش می کنند 

 با ایجاد 
جو عمومی 

برای تغییر 
انتظارات 

آتی جامعه 
روندهای 

قیمتی بازارها 
را به  صورت 

ساختگی تغییر 
دهند
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باعث  کوتاه مدت  در  ــر  ام ــن  ای کند.  وارد  ارز 
به  منجر  بلندمدت  در  و  خ ها  نر شدید  نوسان 
می شود.  سرمایه گذاری  ــش  کاه و  بی ثباتی 
ــازار  ب شــرایــط  کــه  کنند  احــســاس  ــردم  م وقتی 
سمت  به  است،  پرُتنش  و  پیش بینی  غیرقابل 
در  رونــد  این  که  می روند  غیررسمی  بازارهای 
و  رسمی  ساختارهای  تضعیف  به  منجر  نهایت 
نیز  سکه  و  طلا  بازار  می شود.  بی ثباتی  افزایش 
به  عنوان  دلار،  به  بازار  همسبته ترین  عنوان  به 
یک کلاس دارایی امن سرمایه گذاری در زمان 
تشدید  شرایط  در  می شود.  شناخته  بی ثباتی 
طلا  برای  تقاضا  نااطمینانی،  فضای  و  شایعات 
بالا  غیرعادی  به  طور  قیمت ها  و  یافته  افزایش 
می رود. این حباب قیمتی ممکن است پس از 
فروکش کردن جو روانی، خالی شود و عده ای 
تنش  برآیند  سازد.  مواجه  جدی  زیان های  با  را 
را  خدمات  و  کالا  بــازار  دلار،  و  طلا  بازارهای  در 
نیز تحت تاثیر قرار می دهد. در فضای ملتهب، 
انتظارات تورمی تشدید می شود و فروشندگان 
آیــنــده،  احتمالی  ــان  زیـ از  پیشگیری  ــرای  بـ
رفتار  این  می کنند.  قیمت  افزایش  به  ــدام  اق
زنجیره ای، می تواند منجر به تورم انتظاری و در 

نهایت تورم واقعی شود.

آگاهی عمومی جامعه، مسیر مقابله با 
عملیات روانی

شایعه سازی  به  نسبت  مردم  عموم  گاه سازی  آ
بزرگنمایی شده،  یا  جعلی  اخبار  تشخیص  و 
کاهش  را  روانی  عملیات  تأثیر  قدرت  می تواند 
از  بیشتری  ــات  ــلاع اط جامعه  هــرچــه  دهـــد. 
باشد،  داشته  حقیقی  بخش  تحولات  آخرین 
به  ــد.  ش خــواهــد  هیجانی  رفــتــار  دچـــار  کمتر 
مرکزی،  بانک  نظیر  رسمی  نهادهای  ــوازات،  م
با  بــورس  سازمان  و  اقتصادی  وزارتخانه های 
ابهام  فضای  اطلاعات،  و  آمار  موقع  به   انتشار 
و  متقن  آمــار  وجــود  داد.  خواهند  ــش  کاه را 
را  شایعات  ــدرت  ق واقع بینانه،  تحلیل های 

فرهنگ  ترویج  همچنین  داد.  خواهد  کاهش 
می تواند،  بلندمدت  نگاه  با  سرمایه گذاری 
از  را  سرمایه گذاری  بزنگاه   مستمر  حس  القای 
بین ببرد و امکان تنش های مقطعی را کمرنگ 
سرمایه گذاران  اقتصادی  فرهنگ  وقتی  کند. 
کمتر  باشد،  اصولی  و  بلندمدت  دیدگاه  پایه  بر 
می شوند.  گرفتار  ــذر  زودگ هیجانات  دام  در 
و  آمــوزش  باید  خصوصی  و  دولتی  نهادهای 
ریسک،  مدیریت  زمینه  در  لازم  فرهنگ سازی 
ترویج  را  مالی  بلندمدت  تفکر  و  سبدگردانی 

کنند.

اخلال در بازار ارز، انگیزه توسعه شبکه های 
عملیاتی روانی

نوظهور  پــدیــده ای  بــازارهــا  در  ــی  روان عملیات 
ابزارهای  کمک  به  امروز  شرایط  در  اما  نیست، 
ارتباط جمعی، ابعاد آن گسترده تر شده است. 
این  از  اخیر  ســال هــای  در  نیز  ایـــران  اقتصاد 
مسئله مستثنی نبوده و شواهد نشان می دهد 
که بخشی از نوسانات شدید در بازار ارز، طلا یا 
بورس، نه تنها ریشه در عوامل بنیادین ندارد، 
بلکه معلول فضاسازی و عملیات روانی است. 
در چنین شرایطی، همسویی منافع شبکه های 
تضعیف  دنــبــال  بــه   ــت  اس ممکن  کــه  خــارجــی 
که  داخلی  سفته بازان  با  باشند،  کشور  اقتصاد 
هستند،  نوسانات  از  منفعت  کسب  دنبال  به  
منظر  از  می کند.  ایجاد  را  آسیب زایی  برآیند 
اقتصادی، راهکار مقابله با این پدیده، تنها در 
نیازمند  بلکه  نمی شود،  خلاصه  امنیتی  بعُد 
ترویج  شفافیت،  ارتقای  ساختارها،  ــلاح  اص
اقتصادی  نهادهای  تقویت  و  رسانه ای  ســواد 
را  روانی  عملیات  تأثیر  نمی توان  اگرچه  است. 
اتخاذ  با  می توان  اما  کرد،  حذف  کامل  طور  به  
اطــلاع رســانــی  و  هوشمندانه  سیاست های 
حداقل  به  را  اقتصادی  آسیب پذیری  دقیق، 
برابر  در  را  بازارها  تــاب آوری  ظرفیت  و  رساند 

تحرکات روانی افزایش داد.

بــــــرش

هد    می د هش   کا ا   ر ی   ز ر ا نــی   هیجا ر  فتــا ر   ، م د مر هــی   گا آ
بزرگنمایی  یا  جعلی  اخبار  تشخیص  و  شایعه سازی  به  نسبت  مردم  عموم  گاه سازی  آ
اطلاعات  جامعه  هرچه  دهد.  کاهش  را  روانــی  عملیات  تأثیر  قدرت  می تواند  شده، 
هیجانی  رفتار  دچــار  کمتر  باشد،  داشته  حقیقی  بخش  تحولات  آخرین  از  بیشتری 

خواهد شد.

کشورهای 
معاند یا رقبای 
بین المللی با 
هدف تضعیف 
اقتصاد ایران 
ایجاد نارضایتی 
در میان مردم 
و یا تغییر موازنه 
قدرت، اقدام 
به طراحی 
عملیات های 
روانی در 
بازارهای 
مختلف، به ویژه 
ارز می کنند
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سنگ بنای حذف دائم بازار 
غیررسمی ارز  گذاشته شد

ج           بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار ارزی کشور، از دخل و خر
ارزی کشور در تمام روزهای سال و البته ایام پیش رو مطلع است

         تبدیل مرکز مبادله به یک بازار ارز کامل، نیازمند الزامات 
متعدد و البته دشواری است که فراهم شدن آنها زمانبر است

         راه اندازی مرکز مبادله در اسفند 1401، اولین گام بانک 
مرکزی برای ایجاد یک بازار کارای ارزی در کشور بود

         حدود نیم قرن حکمرانی بازار غیررسمی ارز بر اقتصاد 
خ تبدیل کرد ایران، آن را به مرجع تعیین نر

حذف مداخله های  بی هدف  در بازار  ارز

حمید کمار
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افتتاح مرکز مبادله ارز  نزدیک به دو سال از 
توافقی  ــازار  ب کار  به  شــروع  از  مدتی  و  طلا  و 
می گذرد. شکل گیری این بازار، پس از نیم 
ارزی  کارای  بــازار  یک  ایجاد  در  انفعال  قرن 
انجام شد. نیم قرن انفعال سیاست گذاران 
اقتصادی در راه اندازی یک بازار ارز، توسعه و 
خ، سبب انتقال  تبدیل آن به مرجع تعیین نر
شد.  غیررسمی  بــازار  به  ارز  بــازار  مرجعیت 
اجرای مکرر تدابیر شکست خورده در طول 
غیررسمی  ــازار  ب با  مقابله  بــرای  مدت  این 
رویــکــرد  ارز،  ــرای  بـ قیمت  تعیین  مانند 
ناهماهنگی  ــازار،  ب مدیریت  بــرای  پلیسی 
نــاکارآمــدی  تــجــاری،  و  ارزی  سیاست های 
بسیاری  و  قاچاق  با  مقابله  سیاست های 
مرجع  به  را  غیررسمی  ــازار  ب دیگر،  عوامل 
این  تداوم  قرن  نیم  کرد.  تبدیل  خ  نر تعیین 
وضعیت، جامعه را به این باور رساند که بازار 
بازار  هر  و  است  غیررسمی  بــازار  همان  ارز، 
شکست  به  محکوم  و  اصالت  فاقد  دیگری، 

است.

سرانجام  مرکزی  بانک  انفعال،  دهه  پنج  از  پس 
حوزه  در  سیاست گذاری  ریــل  تغییر  به  تصمیم 
یک  به  منفعل  بازیگر  یک  از  شــدن  تبدیل  و  ارز 
مرکز  راه انــــدازی  گــرفــت.  فعال  سیاست گذار 
مرکزی  بانک  گام  اولین   ،1401 اسفند  در  مبادله 
بود.  کشور  در  ارزی  کارای  بــازار  یک  ایجاد  بــرای 
راه اندازی این بازار البته به معنای پایان کار نبود. 
تبدیل  طولانی  راه  به  هم  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
و  کرد  اشاره  خ  نر تعیین  اصلی  مرجع  به  بازار  این 
از برنامه های خود برای توسعه و تعمیق این بازار 
راه انــدازی  مراسم  در  فرزین  محمدرضا  گفت. 
کرد:  ــلام  اع و  ــاره  اش هــدف  ایــن  به  مبادله  مرکز 
برای  که  ابزار هایی  تمام  با  ــران  ای مبادله  مرکز 
فکری  کمک های  دریافت  و  شده  بینی  پیش  آن 
خواهد  ارز  آزاد  ــازار  ب به  تبدیل  صاحب نظران، 
این  از  را  ــازار  ب مدیریت  نیز  مرکزی  بانک  تا  شد 
طریق انجام دهد. این مرکز نقطه ای برای شروع 
نظرات  تمام  از  و  اســت  ارزی  جدید  حکمرانی 
بهره مند  نیز  بازار  این  تقویت  و  بهبود  منظور  به 

خواهیم شد.
وی همچنین درباره برنامه های آتی مرکز مبادله 
مرکز  این  تلاشیم  در  گفت:  نیز  ایران  طلای  و  ارز 
بدل  کشور  ــلای  ط و  ارز  مبادله  اصلی  مرکز  بــه 
و  ارز  جدید  ابزار های  از  آتی  برنامه های  در  شود. 
ابزار  فیوچر،  ابزار  برای مثال  کنیم.  استفاده  طلا 

فوروارد و سلف ارز، ابزاری فردایی است. 
از  ارزی  سیاست گذار  می دهد  نشان  مواضع  این 

همان ابتدا تلاش کرده تا این مرکز به تدریج، به 
قابلیت  با  البته  و  ارز  اعتماد  قابل  و  آزاد  بازار  یک 
به  مبادله  مرکز  تبدیل  شــود.  تبدیل  حکمرانی 
و  متعدد  الــزامــات  نیازمند  ــل،  کام ارز  ــازار  ب یک 
زمانبر  آنها  شدن  فراهم  که  است  دشــواری  البته 
ثبات  به  الزامات،  این  مهم ترین  از  یکی  است. 
رسیدن وضعیت انتظارات و حاکم شدن آرامش 
تا   1401 پاییز  از  بــازارهــاســت.  در  نسبی  هرچند 
ملتهب  حدی  به  انتظارات   ،1402 فروردین  پایان 
خ  نر از  بدبینانه  بسیار  پیش بینی های  که  بود 
خ ارز در آینده نزدیک را رونق داده بود.  تورم و نر
آرام  شرایط،  این  در  مرکزی  بانک  وظیفه  اولین 
بر  ــود.  ب منفی  انتظارات  بر  غلبه  و  فضا  ــردن  ک
همین اساس، بانک مرکزی با کمک دیگر نهادها 
آن  افسارگسیخته  انتظارات  حدودی  تا  توانست 
جلوگیری  و  ارز  خ  نر مهار  کند.  مدیریت  را  روزها 
برخی  ــار  ــن ک در  آن  ــودی  ــع ص رونـــد  ــداوم  ــ ت از 
تا  توانست  بین المللی،  سیاسی  گشایش های 

حدودی انتظارات را کنترل کند. 
و  فنی  بستر  کردن  فراهم  مرکزی،  بانک  دیگر  اقدام 
و  یکپارچه  بازار  یک  تشکیل  برای  ابزارهایی  ایجاد 
کارای ارزی بود. این موضوع به ویژه در زمستان 1401 
متشکل  بازار  اضلاع  دیگر  نکردن  همراهی  از  پس  و 
بانک  با  صرافان  ــون  کان و  فــرابــورس  جمله  از  ارزی 
به  ارزی،  جدید  سیاست های  اجــرای  برای  مرکزی 
دیگر  اضلاع  واگرایی  همین  شد.  مشخص  وضوح 
بازار متشکل با سیاست گذار ارزی، یکی از مهم ترین 
استقرار  آن،  و  داد  نشان  را  ارز  رسمی  بــازار  الزامات 
بانک  اختیارات  و  نفوذ  ــوزه  ح ذیــل  ــازار  ب ایــن  کامــل 

مرکزی بدون حضور و دخالت بازیگران دیگر بود. 
از  آزاد،  و  رسمی  ــازار  ب در  خ  نــر فاصله  ــردن  ک کم 
حدود  بود.  رسمی  بازار  کار  به  شروع  لوازم  دیگر 
اقتصاد  بر  ارز  غیررسمی  بازار  حکمرانی  قرن  نیم 
خ تبدیل کرده و از  ایران، آن را به مرجع تعیین نر
همین رو، نمی توان در شروع به کار بازار رسمی، 
همین  بر  بست.  فرو  چشم  بازار  این  خ های  نر بر 
اساس، بانک مرکزی طی یک سال و نیم گذشته 
خ در مرکز مبادله  تلاش کرد با تعدیل تدریجی نر
مانع  غیررسمی،  بازار  در  بازارسازی  همچنین  و 
تعدیل  شــود.  خ  نر دو  این  میان  شکاف  تشدید 
خ در مرکز مبادله طی یک سال و نیم  تدریجی نر
که  داد  اقتصادی  فعالان  به  را  اعتماد  این  اخیر، 
نداشته  را  خ  نر سرکوب  قصد  ارزی  سیاست گذار 
اقتصادی  شرایط  تناسب  به  خ  نر تعدیل  مانع  و 

کشور نمی شود. 
در  را  تــجــاری  ارز  بـــازار  مــرکــزی  بانک  نهایت  در 
واپسین هفته پاییز 1403 و پس از حدود یک سال 
بــازار،  این  کار  به  آغــاز  کــرد.  افتتاح  تــلاش،  نیم  و 

 پس از پنج دهه 
انفعال، بانک 
مرکزی سرانجام 
تصمیم به 
تغییر ریل 
سیاست گذاری 
در حوزه ارز و 
تبدیل شدن 
از یک بازیگر 
منفعل به یک 
سیاست گذار 
فعال گرفت
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اقتصاد  در  را  ارزی  حکمرانی  از  جدیدی  فصل 
ایران نوید می دهد. تا پیش از این، تبادلات ارزی 
کشور در قالب سامانه نیما انجام می شد. "نیما" 
تنها یک سامانه مبادله ارزی بود و هیچ شباهتی 
به بازار ارز نداشت، چرا که اساسا کشف قیمت به 
عنوان یکی از کلیدی ترین شاخص های یک بازار 
در این سامانه انجام نمی شد. معاملات ارزی در 
خ پایین و البته عمدتا کاذب انجام می شد و  یک نر
خ ارز نیما با بازار آزاد به شکل های  مابه التفاوت نر
تسویه  ارز  خریدار  و  کننده  عرضه  میان  گوناگون 
به  قادر  مرکزی  بانک  اساس،  همین  بر  می شد. 
با  نبود.  سامانه  ایــن  در  واقعی  خ  نــر شناسایی 
خ  نر کشف  امکان  اما،  تجاری  ارز  بازار  راه انــدازی 
امکان  که  چرا  شد،  فراهم  شفاف  فضای  یک  در 
به  فروشنده  و  خــریــدار  میان  ــوری  ص معاملات 
معامله  ــزاران  کارگ عنوان  به  بانک ها  ورود  دلیل 
و  خریدار  ــازار،  ب ایــن  در  ــت.  اس رفته  بین  از  ارز، 
فروشنده، سفارش خرید و فروش خود را به بانک 
تجاری خود منتقل کرده و این بانک ها در بازار ارز 
تجاری اقدام به جور کردن سفارش های خرید و 
خ معاملاتی در هر  فروش کرده و از این رهگذر، نر

روز مشخص خواهد شد.
در  ارز  میزان  از  اطلاعی  هیچ  همچنین  نیما  سامانه 
بیان  به  نمی داد.  ارائــه  سیاست گذار  به  دسترس 
در  ارز  میزان  چه  اینکه  و  ارز  کنندگان  عرضه  دیگر،  
چه  رو  پیش  معاملات  در  اینکه  یا  داشتند  اختیار 
بود.   نامشخص  کرد،  خواهند  معامله  را  ارز  میزان 
نیز  ارز  معامله  ــورد  م رقــم  مـــوارد،  برخی  در  حتی 
سامانه  در  که  نبود  چیزی  همان  ارز،  خ  نر همچون 
اعلام می شد. بر همین اساس، بانک مرکزی امکان 
پــرداخــت هــای  تــراز  مدیریت  بــرای  بــرنــامــه ریــزی 
کیف  و  کم  جزئیات  از  بی اطلاعی  دلیل  به  را  کشور 
مسئله  این  اما  تجاری  ارز  بازار  در  نداشت.  منابع، 
ارزی  سپرده  واسطه  به  ارزی  منابع  است.  شده  حل 
قابل  کاملا  تجاری،  بانک های  در  کنندگان  عرضه 
به  هــم  ارز  تقاضای  مقابل،  در  ــت.  اس شناسایی 
واسطه سفارش های ارزی مشخص است. از همین 

رو، بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار ارزی کشور، 
و  سال  روزهای  تمام  در  کشور  ارزی  ج  خر و  دخل  از 

البته ایام پیش رو مطلع است. 
تجاری  ارز  ــازار  ب دیگر،  ــوارد  م برخی  و  فوق  نکات 
بــرای  کارا  بستر  یــک  بــه  نیما،  سامانه  بــرخــلاف  را 
حکمرانی ارزی بانک مرکزی تبدیل کرده است. در 
نیازمند  نوپا،  بازار  این  از  حمایت  شرایطی،  چنین 
حکمرانی  اجــزای  جانبه  همه  همراهی  و  حمایت 
فعالان  و  ــان  ــاس ــن کارش همچنین  و  کــشــور  کــلان 
ادامــه  در  خطر  مهم ترین  شاید  ــت.  اس اقتصادی 
برای  مرکزی  بانک  به  فشار  اعمال  ــازار،  ب ایــن  کار 
خ دستوری یا مداخله بی قاعده نظیر  تعیین یک نر
برای  دور  چندان  نه  سال های  کور  ارزپاشی های 
خ خاص با اهداف سیاسی  تثبیت قیمت در یک نر
است. بدیهی است در صورت بروز چنین خطایی، 
و  داده  دست  از  را  خود  کارکــرد  هم  تجاری  ارز  بــازار 

عملا به همان سامانه نیما تبدیل خواهد شد. 
گانه  سه  ــوای  ق اســت  ــروری  ض ــاس  اس همین  بر 
یکبار برای همیشه، فرمان هدایت ارزی کشور را 
فرصت  با  و  نهاده  ارزی  سیاست گذار  اختیار  در 
ایجاد  ــای  ــوپ ن بـــازار  و  ســیــاســت گــذار  ــه  ب دادن 
بازار  از  را  کشور  ارزی  فرمان  دهند  ــازه  اج شــده، 
شفاف  و  حکمرانی  قابل  بـــازاری  به  غیررسمی 
به  توافقی  بازار  شدن  تبدیل  برای  شود.  منتقل 
بسیار  نهادها  دیگر  همکاری  خ،  نر تعیین  مرجع 
دستوری  قیمت گذاری  از  پرهیز  اســت.  حیاتی 
ارز، تعمیق بازار از سمت عرضه و تقاضا، گسترش 
قاچاق  بــا  ــدی  ج مقابله  معاملاتی،  ــای  ــزاره اب
هماهنگ  غیررسمی،  بـــازار  تقاضای  ــش  کاه و 
اتــخــاذ  و  ــاری  ــج ت و  ارزی  ســیــاســت هــای  شـــدن 
سرمایه،  فرار  از  جلوگیری  برای  سیاست هایی 
بــازار  ــردن  ک تبدیل  ــروط  ش مهم ترین  از  برخی 
دستگاه های  که  است  مرجع  ارز  بازار  به  توافقی 
شروط  تحقق  هستند.  آنها  اجــرای  متولی  دیگر 
سال،  چند  طول  در  آن  ماندن  پایدار  و  شده  یاد 
می تواند رویای داشتن یک بازار ارز واقعی و قابل 

نظارت و تنظیم گری را برای کشور محقق کند.

 برای تبدیل 
شدن بازار 

توافقی به مرجع 
خ  تعیین نر

همکاری دیگر 
نهادها بسیار 

حیاتی است

بــــــرش

ر    کشــو تی  آ ی  ز ر ا ج   خر و  خل  د ت  ئیا جر ز   ا ی   کــز مر نک  با ع   طــلا ا
در بازار ارز تجاری، منابع ارزی به واسطه سپرده ارزی عرضه کنندگان در بانک های تجاری، کاملا 
قابل شناسایی است. در مقابل، تقاضای ارز هم به واسطه سفارش های ارزی مشخص است. از 
ج ارزی در تمام روزهای  همین رو، بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار ارزی کشور، از دخل و خر

سال و البته ایام پیش رو مطلع است.
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پایدار  توسعه  جامع  برنامه 
تاجیکستان در  افق  2030
        تاجیکستان، کشوری که زمانی درگیر جنگ داخلی بود 
حالا در مسیر توسعه اقتصادی قرار گرفته، اما چالش های 

بزرگی همچنان پیش روی این کشور قرار دارد

        اقتصاد تاجیکستان هنوز هم به حواله های مالی مهاجران وابسته است 
این وابستگی اگرچه درآمدزاست، اما مانع توسعه پایدار کشور شده است

        دولت تاجیکستان با اجرای برنامه های بلندمدت، در 
تلاش است تا اقتصاد کشور را متنوع تر کند و سرمایه گذاری 

در زیرساخت ها و انرژی، بخشی از این راهبرد است

        فساد، بدهی خارجی و نبود سرمایه گذاری داخلی، از 
مهم ترین موانع رشد اقتصادی تاجیکستان محسوب می شوند 

که عبور از این چالش ها، نیازمند اصلاحات اساسی است

اصلاحات ساختاری تا رقابت پذیری منطقه ای
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و  فــراز  پرُ  تاریخ  با  کشوری  تاجیکستان، 
آسیای  در  استراتژیک  موقعیتی  و  نشیب 
را  گسترده ای  اقتصادی  تحولات  مرکزی، 
طی قرن های اخیر تجربه کرده است. این 
امپراتوری های  از  بخشی  زمانی  که  کشور 
بزرگ مانند روسیه تزاری و اتحاد جماهیر 
سال  در  استقلال  از  پــس  ــود،  ب شـــوروی 
جهت  در  را  نشیبی  و  پرُفراز  مسیر   1991
ــوده اســـت. در  ــم ــی ــادی پ ــص ــت تــوســعــه اق
تاجیکستان  روسیه،  امپراتوری  دوران 
اقتصاد  به  وابسته  منطقه ای  عنوان  به  
شناخته  پنبه،  کشت  به  ویژه  کشاورزی، 
این  در  زیــرســاخــت هــا  توسعه  مــی شــد. 
از  بهره برداری  راستای  در   

ً
عمدتا دوره 

صنعتی  نیازهای  تأمین  و  منطقه  منابع 
به  پیوستن  از  پس  گرفت.  صورت  روسیه 
سیاست های  ــوروی،  شـ جماهیر  اتــحــاد 
صنعتی سازی  به  منجر  متمرکز  اقتصادی 
شد.  کلیدی  زیرساخت های  توسعه  و 
اقتصاد  ــه  ب ــد  ــدی ش وابــســتــگــی  ــن  ایـ ــا  امـ
ــس از  بـــرنـــامـــه ریـــزی شـــده شــــــوروی، پـ
وضعیت  در  را  تاجیکستان  آن،  فروپاشی 
پس  نخست  سال های  داد.  قرار  بحرانی 
بحران های  و  داخلی  جنگ  با  استقلال  از 
حال،  این  با  بود.  همراه  شدید  اقتصادی 
اقتصادی،  اصلاحات   ،1990 دهه  اواخر  از 
رشد  و  ــی  ــارج خ ــذاری  ــه گ ــای ــرم س ــذب  ج
نیروی کار مهاجر، مسیر بازسازی را هموار 
با  تاجیکستان  اخیر،  دهه های  در  کــرد. 
چالش هایی همچون وابستگی شدید به 
کمبود  و  خارجی  بدهی  ارزی،  حواله های 
سرمایه گذاری صنعتی مواجه بوده است. 
با این  حال، برنامه های توسعه ملی مانند 
تنوع بخشی  با  تا  دارند  تلاش   2030-NDS
ــا  و  ــت ه ــاخ ــرس ــود زی ــب ــه ــاد، ب ــص ــت بــه اق
ثبات  سوی  به   را  کشور  نهادی،  اصلاحات 
و رشد پایدار سوق دهند. در این گزارش، 
دوران  از  تاجیکستان  اقتصاد  تحول  سیر 
امپراتوری روسیه تا چشم انداز 2030 مورد 

بررسی قرار خواهد گرفت.

دوره امپراتوری روسیه )1920–1860(
تحت  تاجیکستان  نوزدهم،  قرن  ــط  اواس در 
دوره،  این  در  درآمد.  روسیه  امپراتوری  سلطه 
سنتی  کشاورزی  بر  همچنان  منطقه  اقتصاد 
ــا،  روس ه ورود  با  امــا  ــود،  ب متکی  دامـــداری  و 
داد.  خ  ر ــادی  ــص ــت اق ســاخــتــار  در  تغییراتی 
استراتژیک  محصولی  به  عنوان  پنبه  کشت 

وابستگی  افــزایــش  موجب  که  یافت  توسعه 
همچنین،  شــد.  روسیه  به  منطقه  اقتصادی 
زیرساخت های حمل ونقل، از جمله راه آهن و 
جاده ها، توسعه پیدا کرد، اما این زیرساخت ها 
صادرات  و  منابع  استخراج  راستای  در   

ً
عمدتا

موادخام به روسیه مورد استفاده قرار گرفت.

دوران شوروی )1991–1920(، صنعتی 
شدن و برنامه ریزی متمرکز

تأسیس  و  ــوروی  ش جماهیر  اتحاد  تشکیل  با 
سال  در  تاجیکستان  سوسیالیستی  جمهوری 
سیستم  در  ــل  کام ــور  بــه  ط کشور  ــن  ای  ،1929
این  در  شد.  ادغام  شوروی  متمرکز  اقتصادی 
صنایعی  توسعه  با  شدن  صنعتی  فرآیند  دوره، 
مانند نساجی، شیمیایی و فلزات سبک همراه 
جمله  از  برق آبی،  نیروگاه های  احداث  و  بود 
نیروگاه نرَُک که به بزرگ ترین نیروگاه برق آبی 
مهمی  نقش  شــد،  تبدیل  مرکزی  آسیای  در 
همزمان،  ــرد.  ک ایفا  منطقه  ــرژی  ان تأمین  در 
سیاست های  اشتراکی،  کشاورزی  بخش  در 
ع  )مــزار سوخوُز  و  اشتراکی(  ع  ــزار )م کولخوز 
کشت  گسترش  به  منجر  که  شد  اجرا  دولتی( 

پنبه  تولید  اگرچه  سیاست ها،  این  شد.  پنبه 
وابستگی  مقابل،  در  امــا  دادنـــد،  افــزایــش  را 
تاجیکستان به واردات موادغذایی را نیز بیشتر 
کردند. علاوه بر این، شوروی با سرمایه گذاری 
جــاده هــا،  توسعه  زیــرســاخــت هــا،  بهبود  در 
آبیاری  سیستم های  و  بیمارستان ها  مدارس، 
اقتصاد  حال،  این  با  داد.  قرار  کار  دستور  در  را 
مالی  کمک های  بــه  ــدت  بــه  ش تاجیکستان 
مسکو متکی بود و با فروپاشی شوروی در سال 
کشور  و  فروپاشید  هم  از  نیز  سیستم  این   ،1991

وارد مرحله ای از بی ثباتی اقتصادی شد.

پس از استقلال )2024–1991(- بحران، 
بازسازی و رشد تدریجی

 ،1991 سال  در  تاجیکستان  استقلال  از  پس 
اقتصادی  شــدیــد  بــحــران هــای  بــا  کــشــور  ــن  ای
ــی  ــل ــگ داخ ــن ــد. ج ــی روبـــــه رو شـ ــاع ــم ــت  و اج
بــزرگ تــریــن  از  ــی  ــک ی ــه  بـ  )1992–1997(

که  شد  تبدیل  استقلال  دوران  چالش های 
داخلی   ناخالص  تولید  ــد  درص  50 ــش  کاه بــا 
)GDP(تعطیلی گسترده صنایع و فرار سرمایه 

همراه بود. در نتیجه، صادرات کاهش یافت و 
فقر گسترده سراسر کشور را فرا گرفت.

اقتصادی  ــازی  ــازس ب مرحله  جنگ،  پــایــان  بــا 
کمک  ــا  ب دولـــت  ــد.  شـ آغـــاز   )1997–2010(

سازمان های بین المللی و سرمایه گذاری های 

هر سال هزاران 
تاجیک برای 

کار به روسیه 
مهاجرت 

می کنند، این 
روند اگرچه 

به اقتصاد 
خانواده ها 

کمک می کند 
اما پیامدهای 

اجتماعی 
و اقتصادی 

گسترده ای به 
همراه دارد
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تاجیکستان 
با منابع آبی 
غنی، پتانسیل 
تبدیل شدن 
به قطب انرژی 
آسیای مرکزی 
را دارد، اما 
موانع اقتصادی 
و سیاسی این 
مسیر را دشوار 
کرده است

تولید  کند.  احیا  را  اقتصاد  کرد  تلاش  خارجی 
پیدا  توسعه  کــشــاورزی  یافت،  افــزایــش  پنبه 
کاهش  و  صنایع  خصوصی سازی  ــد  رون و  کــرد 
یکی  گرفت.  سرعت  اقتصاد  بر  دولت  کنترل 
نیروی  رشد  دوران،  این  تحولات  مهم ترین  از 
درصد   30 از  بیش  که  به  طوری   بود،  مهاجر  کار 
مهاجرت  روسیه  به  تاجیکستان  کار  نیروی 
از  یکی  به  مهاجران  این  ارزی  حواله های  و  کرد 

منابع اصلی درآمد کشور تبدیل شد.
تاجیکستان  اقتصادی  ــد  رش  ،2010 ــه  ده در 
با  همچنان  امـــا  ــت،  ــرف گ بیشتری  ــت  ــرع س
حواله های  به  وابستگی  مانند  چالش هایی 
مواجه  صنعتی  سرمایه گذاری  کمبود  و  ارزی 
در  چین  سرمایه گذاری  دوره،  ــن  ای در  ــود.  ب
تاجیکستان افزایش یافت و پروژه هایی مانند 
ابتکار کمربند و جاده  )BRI(، احداث جاده ها، 
شد.  شــامــل  را  ــرق  ب نــیــروگــاه هــای  و  تونل ها 
و  داشت  قابل توجهی  رشد  نیز  انرژی  صنعت 
پروژه نیروگاه برق آبی رُغون که پس از تکمیل، 
خواهد  جهان  نیروگاه های  بزرگ ترین  از  یکی 
زیرساخت های  همچنین،  یافت.  توسعه  شد، 
خطوط  و  ــا  ــاده ه ج ــداث  احـ طــریــق  از  کــشــور 
و  ازبکستان  چین،  با  بهتر  ارتباط  برای  راه آهن 

افغانستان بهبود پیدا کرد.
و  بیکاری  مانند  چالش هایی  ــال،  ح ــن  ای بــا 
درصد   40 از  بیش  و  ماند  پابرجا  همچنان  فقر 
می کنند.  ــی  ــدگ زن فــقــر  ــط  خ ــر  زیـ جمعیت 
از  دیگر  یکی  نیز  روسیه  به  اقتصادی  وابستگی 
تحریم های  اعمال  با  ویــژه  به   بــود،  مشکلات 
تأثیر  ارزی  حواله های  بر  که  روسیه  علیه  غرب 
بدهی  افزایش  این،  بر  علاوه  گذاشت.  منفی 
خارجی ناشی از وام های کلان از چین و سایر 
بر  قابل توجهی  اقــتــصــادی  فــشــار  کــشــورهــا، 
دشوار  را  آنها  بازپرداخت  و  وارد  تاجیکستان 

کرد.

استراتژی توسعه ملی تاجیکستان تا سال 
 2030

سال  تا  تاجیکستان  ملی  توسعه  استراتژی 
بــرای  جامع  بــرنــامــه ای   )2030-NDS(  2030
هدف  بــا  کــه  ــت  اس کشور  ــن  ای ــدار  ــای پ توسعه 
ــادی، اجــتــمــاعــی و  ــص ــت ارتــقــای وضــعــیــت اق
ــت. ایــن  ــ ــده اس ــن شـ ــدوی زیــســت مــحــیــطــی ت
دستاوردهای  و  تجربیات  بر  تکیه  با  استراتژی، 
به   ،)2015-NDS(  2015 ملی  توسعه  استراتژی 
شکوفا  و  باثبات  رقابتی،  کشوری  ایجاد  دنبال 
فرصت های  باکیفیت،  زندگی  آن  در  که  است 
برابر و عدالت اجتماعی برای همه شهروندان 

طریق  از  دارد  قصد  تاجیکستان  شود.  فراهم 
را  زندگی  استانداردهای  برنامه،  این  اجــرای 
ارتقا دهد، زیرساخت ها را تقویت کند و اقتصاد 

خود را متنوع سازی کند.
این  که  داد  نشان    2015-NDSاجــــرای تجربه 
یک  ایجاد  بــرای  جامع  رویکرد  یک  استراتژی 
سیستم توسعه ملی بر اساس ساختار عمودی 
ح ها  طر و  برنامه ها  راهــبــردی،  اسناد  شفاف 
سطوح  در  اصلاحات  برنامه،  این  است.  بوده 
مختلف حکومتی را هدایت کرده و توسعه را در 
بخش های گوناگون کشور تسهیل کرده است.

نشان   2015-NDS کلیدی  ویژگی های  بررسی 
چندین  دارای  اســتــراتــژی  ــن  ای کــه  مــی دهــد 

مشخصه متمایز بوده است:
1. چشم انداز بلندمدت برای توسعه اقتصادی 

و اجتماعی همراه با اصلاحات گسترده
و  بین المللی  کار  دستور  با  کامل  هماهنگی   .2

شاخص های اهداف توسعه هزاره
با  مسائل،  بررسی  در  سیستماتیک  رویکرد   .3

استفاده از ابعاد مشترک در سراسر سند
بــرای  مستمر  نــظــارت  سیستم  یــک  ایــجــاد   .4
ــرای  اج و  مــیــان مــدت  اســتــراتــژی هــای  پایش 

برنامه ها
میان  گفت وگو  ابزار  عنوان  به   نقش آفرینی   .5
و  غیردولتی  سازمان های  خصوصی،  بخش 
جهت گیری های  تعیین  در  توسعه ای  شرکای 

راهبردی
این ویژگی ها موجب شدند که پیش بینی های 
بین  )تدوین شده  استراتژی  این  بلندمدت 
باشد.  موفقیت آمیز   )2007 تا   2005 سال های 

اجتماعی  و  اقتصادی  کلان  داده های  تحلیل 
شاخص  هفت  مــیــان  از  ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان 
محقق  اصلی  مورد  چهار   ،2015-NDS کلیدی  

شده اند:
•  2007 سال  در  درصد   53 از  فقر  خ  نر کاهش 

به 31 درصد در سال 2015
•  7 میانگین  با  پایدار  اقتصادی  رشد  حفظ 

درصد در سال
خ تورم  • تحقق ثبات اقتصاد کلان و کاهش نر

به کمتر از 10 درصد
در  • دولت،  سالانه  بودجه  برابری   9 افزایش 

از  درصد   0.5 سطح  در  بودجه  کسری  که  حالی  
تولید ناخالص داخلی باقی مانده است

امکان  همچنین،  دولت،  درآمدهای  افزایش 
سرمایه گذاری  و  مالی  منابع  بهتر  مدیریت 
کرده  فراهم  را  انسانی  توسعه  در  گسترده تر 
برای  محکم  پایه ای  دستاوردها  ایــن  ــت.  اس
تا  کــرده انــد  ایجاد    2030-NDS موفق  ــرای  اج    شمـــاره  79  -  بهمن  1403   
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و  پــایــدار  ــد  رش مسیر  در  بتواند  تاجیکستان 
توسعه فراگیر گام بردارد.

تقویت ظرفیت نهادی کشور، الزامی برای 
حکمرانی مؤثر و توسعه پایدار

پایدار  توسعه  به  دستیابی  ــروز،  ام دنیای  در 
سیستم  یــک  نیازمند  اقتصادی  پیشرفت  و 
است.  پاسخگو  و  شفاف  کارآمـــد،  حکمرانی 
عملکرد مؤثر نهادهای دولتی نه تنها زمینه ساز 
بلکه  کشورهاست،  در  نــوآوری  و  صنعتی  رشد 
اجتماعی،  عدالت  تأمین  در  کلیدی  نقش 
کیفیت  بهبود  و  شهروندان  حقوق  از  حفاظت 
راستا،  این  در  می کند.  ایفا  عمومی  خدمات 
دولتی  ــای  ــاده ــه ن پاسخگویی  و  شفافیت 
مهم ترین  از  یــکــی  ــوان  ــن ــه ع ب تاجیکستان 
مؤثر  تعامل  زمینه ساز  پایدار،  توسعه  عوامل 
مدنی  جامعه  و  خصوصی  بخش  دولت،  میان 

خواهد بود.
تقویت  و  دولــتــی  مدیریت  ساختار  بهبود 
ظرفیت های نهادی این کشور، گامی اساسی 
توسعه  برای  مطلوب  شرایط  ایجاد  جهت  در 
شهروندان  زندگی  کیفیت  ارتقای  و  مناطق 
مستلزم  امر  این  تحقق  می شود.  محسوب 
مختلف  بخش های  میان  همکاری  بهبود 
اجرایی  فرآیندهای  بهینه سازی  حاکمیتی، 
برای  قضایی  دستگاه های  نقش  تقویت  و 
حراست از حقوق افراد و اموال عمومی است. 
نظام  در  موجود  چالش های  دیگر،  سوی  از 
مقررات گذاری  جمله  از  دولتی،  مدیریت 
نــاکارآمــدی  شفافیت،  ضعف  حــد،  از  بیش 
و  ــی  ــرای اج نــهــادهــای  مــیــان  هماهنگی  در 
نیازمند  مالی،  مدیریت  به  مربوط  مشکلات 
سیاست گذاری های  و  ساختاری  اصلاحات 

مؤثر است.
نظام  کنونی  وضعیت  بــررســی  بــه  ــه،  ادامـ در 
ــود و  ــوج ــای م ــش ه ــال ــت دولـــتـــی، چ ــری ــدی م
و  کارایــی  بهبود  برای  پیشنهادی  راهکارهای 

اثربخشی این نظام پرداخته می شود.

تقویت ظرفیت های نهادی تاجیکستان
اداره  نظام  پایدار،  توسعه  به  دستیابی  بــرای 
باشد.  پاسخگو  و  شفاف  کارآمد،  باید  عمومی 
بهبود  زائــد،  مقررات  کاهش  مستلزم  امر  این 
جامعه  و  خصوصی  بخش  بــا  دولــت  تعامل 
مدنی و ارتقای کیفیت خدمات عمومی است. 
اجرای  و  قضایی  نهادهای  تقویت  همچنین، 
حفظ  در  ــی  ــاس اس نقش  ــون،  ــان ق حاکمیت 

حقوق شهروندان و توسعه اقتصادی دارد.

چالش های کلیدی اداره عمومی
ــداف  ــل بــر اه ــور کام نــظــام کنونی هــنــوز بــه  ط
اصلی  مشکلات  از  نیست.  متمرکز  توسعه ای 
در  دولت  غیرضروری  دخالت های  به  می توان 
اقتصاد، فشار مالیاتی بالا، فساد اداری، ضعف 
اشــاره  مالی  منابع  کمبود  و  محلی  مدیریت 
و  شفافیت  مکانیزم های  نبود  همچنین،  کرد. 
عمومی،  خدمات  در  مشخص  استانداردهای 
اجرای  و  سیاست گذاری  در  ناکارآمدی  باعث 

برنامه ها شده است.
چالش های خاص

مشخص  ــف  ــای وظ نــبــود  عمومی:  اداره   .1
دارای  افـــراد  دسترسی  محدودیت  دولــتــی، 
مدیریت  در  ضعف  و  خدمات  به  معلولیت 

الکترونیکی
کمبود  انسانی:  نیروی  و  دولتی  خدمات   .2
مشاغل  پایین  جذابیت  متخصص،  نیروی 

دولتی و عدم توازن جنسیتی در استخدام ها
حد  بیش  از  تمرکز  عمومی:  مالی  مدیریت   .3
مالیات بر بخش رسمی و نبود ارتباط مؤثر بین 

بودجه ریزی و برنامه ریزی استراتژیک
مالی  منابع  کمبود  محلی:  حکومت داری   .4

و ضعف مدیریت در مناطق شهری و روستایی
ــت در  ــی ــاف ــف عـــدم ش بــا فــســاد:  ــارزه  ــب 5. م
ــی و نــقــص در  ــت ــات دول ــام ــق ــای م ــ ــی ه ــ دارای

فرآیندهای خرید دولتی

اصلاحات اولویت دار
برای رفع این چالش ها، اصلاحات زیر ضروری 

است:
قانون  حاکمیت  و  دولتی  نهادهای  تقویت   .1
برابری  ارتــقــای  و  مالکیت  حقوق  تضمین  با 

جنسیتی
بــرای  اســتــراتــژیــک  مدیریت  نــظــام  ایــجــاد   .2
به  پاسخگویی  و  سیاست ها  بهتر  هماهنگی 

چالش های داخلی و خارجی
3. افزایش شفافیت و پاسخگویی در عملکرد 

دولت و نهادهای محلی
و  متخصص  نیروهای  استخدام  و  جــذب   .4

بهبود شرایط کاری در نهادهای دولتی
تأمین  و  محلی  دولت های  نقش  افزایش   .5

منابع مالی کافی برای توسعه منطقه ای
اقدامات کلیدی اصلاحی

سازمانی،  • ساختار  بهبود  عمومی:  اداره 
توسعه دولت الکترونیک و اجرای سیستم های 

مدیریت بحران
افزایش  • انسانی:  نیروی  و  دولتی  خدمات 

نظام  ایــجــاد  ــی،  ــتـ دولـ ــل  ــاغ ــش م ــت  ــی ــذاب ج

تاجیکستان 
کشوری با تاریخ 

پرُ فراز و نشیب 
و موقعیتی 
استراتژیک 

در آسیای 
مرکزی، تحولات 

اقتصادی 
گسترده ای را 

طی قرن های 
اخیر تجربه 
کرده است
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زنان  ارتقای  و  عملکرد  بر  مبتنی  پاداش دهی 
به سطوح مدیریتی

مالی،  • شفافیت  عمومی:  مالی  مدیریت 
پیش بینی  بهبود  و  مالیاتی  نــظــام  اصـــلاح 

درآمدها و هزینه ها
اختیارات  • تقویت  محلی:  حکومت داری 

بهبود  پروژه های  اجرای  و  محلی  دولت های 
خدمات عمومی

در  • شفافیت  افــزایــش  فساد:  با  مبارزه 
و  منافع  تعارض  از  پیشگیری  منابع،  تخصیص 

اصلاح نظام قضایی
اداره  نظام  می توان  اصلاحات،  این  اجرای  با 
عمومی را به ابزاری کارآمد برای توسعه پایدار و 

رشد اقتصادی تبدیل کرد.

چشم انداز توسعه تا سال 2030
به  تاجیکستان  تبدیل    2030-NDSنهایی هدف 
کشوری با اقتصادی پایدار، محیطی مناسب برای 
و  پیشرفته  اجتماعی  خدمات  سرمایه گذاری، 
وحدت  بر  برنامه  ایــن  ــت.  اس بــالا  عمومی  ــاه  رف
و  دارد  تأکید  اجتماعی  عدالت  و  امنیت  ملی، 
اقتصادی،  شاخص های  بهبود  با  است  تلاش  در 
جایگاه کشور را در سطح منطقه ای و جهانی ارتقا 

دهد.
ــل کاهــش  ــام دســــتــــاوردهــــایNDS-2015  ش
در  توسعه  و  پــایــدار  اقتصادی  رشــد  فقر،  خ  نــر
بخش هایی مانند انرژی، کشاورزی، مخابرات 
و  اداری  اصلاحات  است.  بوده  حمل ونقل  و 
قوت  نقاط  دیگر  از  کسب وکار  فضای  بهبود 
تداوم    2030-NDSدر که  است  استراتژی  این 
به  عنوان  بتواند  تاجیکستان  تا  یافت  خواهد 

ح شود. یک اقتصاد پویا و پایدار در منطقه مطر

چالش ها و فرصت ها
اجرای برنامه توسعه با سه چالش اصلی مواجه 
ــد  اســت. رســیــدن بــه سطح کــشــورهــای بــا درآم
متوسط که مستلزم رشد اقتصادی پایدار 7 تا 8 

درصدی، سه برابر شدن تولید ناخالص داخلی و 
کاهش شدید فقر و تضمین توسعه پایدار از طریق 
تنوع بخشی اقتصادی و افزایش رقابت پذیری که 
نیازمند رشد صنعتی، بهبود بهره وری کشاورزی 
است  محدود  صـــادرات  به  وابستگی  کاهــش  و 
افــزایــش  طــریــق  از  متوسط  طبقه  گسترش  و 
کاهش  و  شغلی  فرصت های  ایجاد  ــا،  ــده درآم

تبعیض های اقتصادی انجام خواهد شد.
ــی  ــای ــت ه ــرص ف ــا،  ــش هـ ــالـ چـ ایــــن  کـــنـــار  در 
توسعه  ماهر،  و  جــوان  انسانی  نیروی  همچون 
ــای  ــاری ه ــک ــم ه و  ــدی  ــی ــل ک زیــرســاخــت هــای 
منطقه ای می تواند مسیر رشد اقتصادی را تسریع 
کند. تحقق اهداف توسعه ای مستلزم سه عامل 
ــد،  کارآم و  حــرفــه ای  ــت  دول یک  ایجاد  کلیدی 
ســرمــایــه گــذاری  ــر  ب مبتنی  اقــتــصــادی  توسعه 
خصوصی و مشارکت فعال جامعه مدنی، است.

محورهای کلیدی NDS-2030 شامل موارد زیر 
است:

از  ــی  ــت دول نــهــادهــای  و  حکمرانی  تقویت   .1
و  اداری  نظام  اصلاح  شفافیت،  افزایش  طریق 

مشارکت جامعه مدنی
نابرابری ها  کاهش  و  انسانی  سرمایه  توسعه   .2
ــات بــهــداشــتــی و  ــدم ــوزش، خ ــ ــا بــهــبــود آمـ ب

فرصت های اقتصادی برابر
با  بــهــره وری  و  ــادی  ــص ــت اق رشــد  ــش  ــزای اف  .3
تنوع بخشی اقتصادی، حمایت از کسب وکارها 

و جذب سرمایه گذاری خارجی
زیست  محیط  حفاظت  و  ــدار  ــای پ توسعه   .4
تجدیدپذیر،  ــای  ــرژی ه ان گسترش  طریق  از 

مدیریت منابع طبیعی و کاهش آلودگی
5. ارتقای زیرساخت ها و امنیت انرژی با توسعه 
و  حمل ونقل  بهبود  بــرق آبــی،  نیروگاه های 
مرکز  عنوان  به   تاجیکستان  جایگاه  تقویت 

ترانزیتی آسیای مرکزی
ــی  کارای شفافیت،  بــر  تمرکز  بــا  بــرنــامــه،  ــن  ای
در  را  تاجیکستان  پایدار،  توسعه  و  اقتصادی 

مسیر رشد و رفاه قرار خواهد داد.

با افزایش 
سرمایه گذاری 
چین در 
زیرساخت های 
تاجیکستان 
نگرانی ها درباره 
وابستگی بیش 
از حد این کشور 
به قدرت های 
خارجی بیشتر 
شده است

بــــــرش

ی    د قتصا ا ی   خص ها شــا د   بهبو ی  ا بــر ن   جیکســتا تا مــه   نا بر
مناسب  محیطی  پایدار،  اقتصادی  با  کشوری  به  تاجیکستان  تبدیل   NDS-2030 نهایی  هدف 
بر  برنامه  این  است.  بالا  عمومی  رفاه  و  پیشرفته  اجتماعی  خدمات  سرمایه گذاری،  برای 
شاخص های  بهبود  با  است  تلاش  در  و  دارد  تأکید  اجتماعی  عدالت  و  امنیت  ملی،  وحدت 

اقتصادی، جایگاه کشور را در سطح منطقه ای و جهانی ارتقا دهد.
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اهداف استراتژیک تا سال 2030
برنامه NDS-2030 چهار هدف کلیدی را دنبال 

می کند:
منابع  توسعه  ــا  ب انـــرژی  امنیت  تضمین   .1
سوخت های  به  وابستگی  ــش  کاه ــی،  ــرق آب ب
ــی.  ــل داخ ــرف  ــص م ــازی  ــه س ــن ــی ــه ب و  فسیلی 
نیروگاه های  نوسازی  و  ساخت  با  تاجیکستان 
ــای  ــرژی هـ ــه انـ ــع ــوس ــی، ت ــرارتـ ــی و حـ ــرق آبـ بـ
انتقال  زیرساخت های  تقویت  و  تجدیدپذیر 
تضمین  را  انــرژی  خودکفایی  دارد  قصد  برق، 

کرده و صادرات را افزایش دهد.
و  حــمــل ونــقــل  ــای  ــت ه ــاخ ــرس زی تــوســعــه   .2
یک  به  تاجیکستان  تبدیل  ــرای  ب ارتباطات 
هدف  این  مرکزی.  آسیای  در  ترانزیتی  مرکز 
بهبود  ترانزیتی،  کریدورهای  ساخت  شامل 
ناوگان  گسترش  عمومی،  حمل ونقل  کیفیت 
زیست محیطی  آلاینده های  کاهش  و  هوایی 
دولت  مخابرات،  بخش  در  همچنین،  است. 
افزایش  دیجیتال،  زیرساخت های  توسعه  بر 
بازار  در  رقابت  تقویت  و  اینترنت  به  دسترسی 

مخابرات تمرکز دارد.
اصلاحات  طریق  از  غذایی  امنیت  تقویت   .3
افــزایــش  و  آب  منابع  مــدیــریــت  کـــشـــاورزی، 
تنوع بخشی  شامل  برنامه ها  داخلی.  تولید 
مواد  مصرف  کاهش  کشاورزی،  محصولات  به 
استراتژیک  ذخــایــر  بهبود  مضر،  شیمیایی 
جوانان  و  زنان  نقش  از  حمایت  و  موادغذایی 

در کشاورزی است.
4. افزایش اشتغال و کاهش بیکاری با حمایت 
توسعه  متوسط،  و  کوچک  کسب وکارهای  از 
بهبود  و  ــر  کارب صنایع  تقویت  سبز،  مشاغل 
همچنین،  حـــرفـــه ای.  و  فــنــی  ــای  ــوزش هـ آمـ
نیروی  مهاجرت  مدیریت  برای  سیاست هایی 
دیجیتال  شغلی  فرصت های  گسترش  کار، 
گروه های  و  زنــان  میان  در  کارآفرینی  ترویج  و 

آسیب پذیر اجرا خواهد شد.
سیاست های  طــریــق  از  ــداف  اهـ ــن  ای تحقق 
بین المللی  ــرکای  ش با  همکاری  و  توسعه ای 

امکان پذیر خواهد بود.

نظارت، ارزیابی و همکاری های 
2030-NDS  بین المللی در اجرای

سیستم  یک   ،2030-NDS موفق  اجــرای  برای 
که  است  شده  طراحی  قوی  ارزیابی  و  نظارت 
شامل جمع آوری داده ها، تحلیل شاخص های 
اصلاحی  سیاست های  تنظیم  و  عملکردی 
ــت،  دول مشارکت  بــا  سیستم  ــن  ای ــود.  ــی ش م
شرکای  و  خصوصی  بخش  محلی،  نهادهای 

و  کرده  پایش  را  برنامه  پیشرفت  بین المللی، 
می کند.  اتخاذ  را  آن  بهبود  برای  لازم  اقدامات 
تجربه اجرای NDS-2015 نشان داده که نظارت 
مستمر، نقشی اساسی در موفقیت برنامه های 
با    2030-NDS ــرو،  ــن ای از  دارد.  ــه ای  ــع ــوس ت
مکانیزم های  تجربیات،  ــن  ای از  بهره گیری 
بازخورد  ارائــه  و  گزارش گیری  برای  دقیق تری 

طراحی کرده است.
تحقق  در  بین المللی  همکاری های  نقش 
از  تاجیکستان  ــت.  اس کلیدی  برنامه،  ــن  ای
نظارت  تحت  مــلــی،  توسعه  شـــورای  طــریــق 
نهادهای  بین  هماهنگی  رئــیــس جــمــهــور، 
ــای  ــان ه ــازم دولـــتـــی، بــخــش خــصــوصــی و س
ایــن  مـــی کـــنـــد.  تــقــویــت  را  ــی  ــل ــل ــم ــن ال ــی ب
ــادی، جــذب  ــص ــت ــذاری اق ــت گ ــاس ــی ــورا، س ــ ش
ــذاری و گــســتــرش هــمــکــاری هــای  ــه گ ــای ــرم س
همچنین،  کرد.  خواهد  تسهیل  را  منطقه ای 
شورای هماهنگی شرکای توسعه ای با مدیریت 
کمک های مالی و فنی، منابع بین المللی را به 

سمت پروژه های اولویت دار هدایت می کند.
شامل  ارزیــابــی  و  پایش  الــزامــات  و  چالش ها 
در  ضعف  راهبردی،  اسناد  در  هماهنگی  عدم 
توسعه  ذینفعان،  بین  سیستماتیک  همکاری 
منابع  کمبود  و  پیشگیرانه  اقــدامــات  ناکافی 
چالش ها،  ــن  ای ــع  رف ــرای  ب ــت.  اس اطلاعاتی 
پـــروژه ای،  سطح  چــهــار  در  نــظــارت  سیستم 
بخشی، منطقه ای و ملی طراحی شده است تا 

ارزیابی دقیق تری از روند توسعه ارائه دهد.
سنجش  ــل  ــام ش ــی  ــابـ ارزیـ و  ــش  ــای پ ــداف  ــ اه
پیشرفت کشور در دستیابی به اهداف توسعه، 
نقاط  شناسایی  برنامه ها،  اثربخشی  ارزیابی 
مشارکت  میزان  بررسی  آنها،  اصلاح  و  ضعف 
توسعه  برای  ظرفیت سازی  ارزیابی  و  ذینفعان 
وزارت  نظارت  تحت  فرآیند  این  اســت.  آینده 
ــام شـــده و  ــج ــارت ان ــج ــادی و ت ــص ــت تــوســعــه اق
توسعه  ــورای  ش در  آن  پنج ساله  گــزارش هــای 

ملی بررسی می شود.
در مجموع،NDS-2030  به  عنوان یک برنامه 
تاجیکستان  پایدار  توسعه  راهبردی،  و  جامع 
را هدف قرار داده و با بهبود شرایط اقتصادی، 
نهادهای  تقویت  انسانی،  سرمایه  توسعه 
مــحــیــط زیــســت،  از  ــت  ــاظ ــف ح و  حــکــومــتــی 
مــی ســازد.  هــمــوار  را  کشور  پیشرفت  مسیر 
جامعه  خصوصی،  بخش  ــت،  دول همکاری 
این  ــرای  اج در  بین المللی  ــرکای  ش و  مدنی 
برنامه، تاجیکستان را به سمت رشد پایدار و 
هدایت  جهان  و  منطقه  در  رقابتی  جایگاهی 

خواهد کرد.

با تشکیل اتحاد 
جماهیر شوروی 

و تأسیس 
جمهوری 

سوسیالیستی 
تاجیکستان 

در سال 1929 
این کشور 

به  طور کامل 
در سیستم 

اقتصادی 
متمرکز شوروی 

ادغام شد
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مالی  تامین  عصر  پایان 
بانک محور  نزدیک است

       بخش اعظم ممالک جهان )بیش از 95 درصد از آنها( به سمت 
استفاده از تامین مالی بانک محور گرایش دارند

       تامین مالی زنجیره تامین، با جهان شمولی پرُسرعت و 
مثال زدنی خود، در آینده ای نه چندان دور، هژمونی تامین 

مالی بانک محور را با قدرت در هم خواهد شکست

       تأمین مالی زنجیره تأمین یا SCF یک رویکرد خلاقانه، کارآمد و 
موثر و بهینه  عملیاتی در حوزه تامین مالی خُرد و کلان است

       امروزه اقتصاد جهان در بخش های پیشرفته و توسعه یافته ، 
از شیوه تامین مالی زنجیره ای، استفاده مناسبی را می برند

       رویکرد تامین مالی زنجیره ای، باعث بهینه سازی جریان نقدینگی در 
شبکه  فراگیر، یکپارچه و به هم متصل اقتصاد داخلی و بین المللی می شود

آسیب های تامین مالی بانک محور )1(
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از دیرباز تاکنون، ساختارها و مکانیزم های 
به  جهان،  سطح  در  مالی  تامین  سنتی 
برای  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  ویژه 
فعالان حوزه تولید، کسب و کارها،  صنایع، 
و  تجاری  واحدهای  اقتصادی،  نهادهای 
و  متوسط  کوچک،  شرکت های  و  بازرگانی 
بزرگ، عمدتا مبتنی بر دریافت تسهیلات 
مبنای  ــر  ب مــجــمــوع،  در  و  بــانــکــی  ــام  ــظ ن
اصــرار  که  ــوده  ب محور  بانک  مالی  تامین 
چند  و  مکرر  متمادی،  پافشاری های  و 
ابزار  این  از  استفاده   روند  ادامه   بر  دهه ای 
و رویکرد نارکارآمد تخصیص و تجهیز مالی 
جبران  تبعات  جــهــان،  نقاط  اقصی  در 
به  جهانی  اقتصادهای  پیکره   بر  ناپذیری 
بر  توسعه یافته  و  پیشرفته  کشورهای  ویژه 
شده  موجب  امــر  همین  و  گذاشته  جــای 
اقتصادی،  و  سیاسی  حاکمیت های  که 
و  قوانین  در  بازنگری  دنبال  به  سرعت  به 
و  اقتصادی  و  ارزی  بانکی،  مالی،  لوایح 
ایجاد تغییرات اساسی و بنیادین در نظام 
طریق  از  ــود  خ ــلان  ک و  ــرد  خُ مالی  تامین 
با  آینده نگر،  و  جایگزین  سیاست های 
محسوس  و  قابل توجه  کاهــش  بر  تمرکز 
تامین  در  بانکداری  صنعت  پرُرنگ  نقش 
سوی  بــه  پرُشتاب  حرکت  و  مالی  منابع 

ابزارهای بهینه باشند.

نمونه های  و  شــواهــد  وجــود  بــا  و  ــال  ح ــن  ای بــا 
پیامدهای  عملیاتی  اثبات  راستای  در  متعدد 
ــک مــحــور،  ــان ــی ب ــال ــر تــامــیــن م ــذی ــاپ ــران ن ــب ج
حکمرانان اقتصادی در ایران و جهان، به دلیل 
به  گذار  برای  لازم  زیرساخت های  نبودن  آماده 
رویکردهای کارآمد دیگر در حوزه تجهیز مالی و 
این  بانکی،  و  مالی  خدمات  صنعت  اتمسفر  در 
ابزارهای  کارگیری  به  و  طراحی  یعنی  اقدامات 
تدریج  به  را  محور  بانک  مالی  تامین  جایگزین 
می دهند.  انجام  آهسته،  و  کاهنده  باشتابی  و 
تحلیلگران  از  بسیاری  که  است  علت  همین  به 
مالی و اقتصادی معتقدند که ورود به عصر پایان 
نقش آفرینی  و  محور  بانک  مالی  تامین  یافتن 
به  نزدیک  حوزه،  این  در  رویکردها  سایر  پرُرنگ 
بلندمدت  و  میان مدت  افق های  در  اما  امــروز 
و  مولفه ها  متغیرها،  تمامی  تا  می شود  محقق 
بین الملل،  اقتصاد  جامع  بستر  مختلف  اجزای 

آماده پذیرش شرایط جدید شوند. 
زنجیره   مــالــی  تامین  ــرد  ــک روی بــیــن،  ایــن  در 
کارکــردیِ  بهینگی  و  بالقوه  ــدی  کارآم با  تامین، 
مناسبی  جایگاه  توانسته  ــود،  خ نتیجه گرای 

و  سیاسی  حاکمیت های  و  دولــت هــا  بین  در 
راهبران  و  حکمرانان  و  ــرده  ک پیدا  اقتصادی 
بر  ــژه  وی تمرکز  بــه  متقاعد  را  جهانی  اقتصاد 
مناسب  رویــه ای  و  مالی  تامین  ابزار  از  نوع  این 
کرده  محور  بانک  مالی  تامین  جایگزینی  برای 
الگوی  اگر  که  مثمرثمری  و  موثر  رویکرد  است، 
و  فراگیری  سرعت،  با  آن  اجرایی  و  عملیاتی 
عزم جدی تر در بستر اقتصاد جمهوری اسلامی 
و  مالی  اتمسفر  قطعا  شود،  پیاده سازی  ایــران 
آسیب های  چشمگیر  کاهش  با  ایران  اقتصادی 
تامین  بـــودن  ــور  ــح م ــک  ــان ب از  ــی  ــاش ن منفی 

مالی های کلان کنونی، روبرو می شود.
محققان  و  مولفان  پژوهشگران،  بر  اینرو،  از 
است  فرض  بانکی  و  مالی  پولی،  اقتصاد  حوزه 
که با تکرار متمادی و مستمر پژوهش های خود 
زنجیر  مالی  تامین  همچون  مفهومی  باب  در 
فعال  جامعه   عموم  به  بخشی  گاهی  آ و  تامین 
به  نسبت  ایــران  تولیدی  و  صنعتی  اقتصادی، 
به  نسبت  ــش  دان کسب  و  ابــزار  ــن  ای شناخت 
راستای  در  را  خود  رسالت  آن،  معایب  و  مزایا 
حاکمیت  نهاد  با  مجدانه  همراهی  و  همگامی 
ایران  اسلامی  جمهوری  سیاسی  و  اقتصادی 
چنین  از  استفاده  گسترش  و  توسعه  جهت  در 
و  خُــرد  مالی  تامین  حــوزه  در  ــدی  کارآم رویکرد 

کلان انجام دهند.
لذا در این بخش از مجموعه مقالات مربوط به 
آسیب های  عملیاتی  "تجربه   پژوهشی  پرونده 
سراغ  به  جهان"  در  محور  بانک  مالی  تامین 
زنجیره  مالی  تامین  رویــکــرد  مفهوم  بــررســی 
چرایی  و  رفته  آن  پیرامون  مباحث  و  تامین 
ضرورت پیاده سازی و به کارگیری رویکرد تامین 
تبیین  را  ایــران  اقتصاد  در  تامین  زنجیره  مالی 

می نماییم.

چرا اقتصاد ایران و جهان به تغییرات اساسی 
در رویکردهای تامین مالی، نیاز مبرم داشته 

و دارد؟
های  دغدغه  ابتدایی ترین  و  اساسی ترین  از 
یک  چه  اقتصادمحور،  کــلان  یا  ــرد  خُ نهاد  هر 
و  کشور  یــک  کننده   اداره  سیاسی  حاکمیت 
فعال  صنعت  و  کسب و کار  یا  سازمان  یک  چه 
و  نــقــدی  جــریــانــات  تامین  ــد،  ــاش ب اقــتــصــادی 
ــداف  اه پیشبرد  بــرای  نیاز  مــورد  ســرمــایــه ای 
آن  ارزی  و  پولی  مالی،  متعالی  ــای  ــان ه آرم و 
چنین  مــتــولــیــان  حقیقت،  در  ــت.  اسـ بستر 
بیشترین  کسب و کارها،  و  مشاغل  دستگاه ها، 
کارگیری  به  و  انتخاب  بر  را  خود  عملیاتی  تمرکز 
بهینه ترین شیوه  تامین مالی پایدار و تخصیص 

 رویکرد تامین 
مالی زنجیره  

تامین، با 
کارآمدی بالقوه 

و بهینگی 
کارکردیِ 

نتیجه گرای 
خود، توانسته 

جایگاه مناسبی 
در بین دولت ها 
و حاکمیت های 

سیاسی و 
اقتصادی پیدا 

کند
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ریشه ای،  تجهیز  با  بتوانند  تا  داده  قرار  سرمایه 
یک  بستر  در  خود  قدرتمند  و  بنیادین  پایه ای، 
ساختار سازمان دهی شده  حرفه ای و تخصصی، 
ارزی  و  مالی  بحران های  با  رویارویی  شرایط  در 
خوبی  مقابله ای  استراتژیک  توان  آتی،  محتمل 

داشته باشند.
ثبت  تاریخی  رونــد  ــدای  ــت اب از  حــال،  ــن  ای بــا 
ــا،  ــزاره اب ــا،  ــوه ه ــی ش ــا  ب مرتبط  رســمــی  شــده  
ــی در  ــال ــن م ــی ــام رویــکــردهــا و روش هـــــای ت
در  تـــرازو  کفه   سنگینی  ــروز،  امـ بــه  تــا  جــهــان، 
ممالک  سیاسی  حکمرانی های  اعظم  بخش 
سمت  به  آنها(  از  ــد  درص  95 از  )بیش  جهان 
بــوده  محور  بانک  مالی  تامین  از  اســتــفــاده 
ــا و آمــارهــای  ــت. بــه عــبــارت دیــگــر، داده هـ اس
سیطره   ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان  ــود  ــوج م رســمــی 
مالی،  تامین  رویــکــردهــای  در  مطلق  نسبتا 
تخصیص  و  تجهیز  ســازوکارهــای  اختیار  در 
بوده  جهان  بانکداری  صنعت  توسط  منابع 
حال،  عین  در  و  ع  بلامناز راهبران  بانک ها،  و 
بسیار ناکارآمد این نوع از حکمرانی اقتصادی 
جهان  در  ارزی  و  پولی  تامین  حکمرانی  یعنی 
علمی  دلایل  به  نه  که  ابزاری  و  شیوه  بوده اند، 
به  بلکه  مستدل،  عملیاتی  صحیح  منطق  و 
فراقانونی  زیاده خواهی های  و  پافشاری  سبب 
ــی و  ــاس ــی ــای س ــام ه ــظ ــه  ن ــان ــوی ــه ج ــل ــداخ و م
سازمان یافته   مافیایی  اقتصادی  کارتل های 
را  گیر  عالم  توسعه   و  رونق  یک  آنها،  به  وابسته 
پیشرفته،  اقتصاد  کمتر  در  امروزه  و  کرد  تجربه 
توسعه ای  حــال  در  و  نوظهور  توسعه یافته، 
از  منتج  مانده   جا  به  مهلک  اثرات  از  می توان 
چشم پوشی  ناکارآمدی،  رویکرد  چنین  ردپای 

کرد.
اصلی  تصمیم سازان  شــد  موجب  ــر  ام همین 
به  جهانی،  جامعه  اقتصادی  و  مالی  اتسمفر 
مرکزی  بانکداران  و  پولی  سیاست گذاران  ویژه 
از  جلوگیری  جهت  در  مختلف،  کشورهای  در 
وضعیت  هولناک  و  وحشت برانگیز  وخامت 
ارزی  پولی،  اقتصادی،  مالی،  کلان  مولفه های 
راهــبــران  و  ســردمــداران  کــه  جــهــان،  بانکی  و 
استراتژیک اقتصاد جهانی را یکی پس از دیگری 
چاله   سیاه  در  ــردن  ب ــرو  ف و  بلعیدن  ــال  ح در 
به  اقدام  بود،  بازگشت  غیرقابل  فروپاشی های 
اصلاحات اساسی، یکپارچه و فراگیر در قوانین 
تامین  شیوه های  بــا  مرتبط  حقوقی  لــوایــح  و 
آتش افروزی- ادامه   برای  را  مسیر  و  کرده  مالی 
مالی  تامین  نظام های  مستمر  و  پیاپی  هــای 
به  ــال،  ح عین  در  و  کنند  تنگ تر  محور،  بانک 
موثر  و  بهینه  جایگزین  رویــکــردهــای  دنــبــال 

رسالت  و  تفکر  چنین  باشند.  عرصه  ــن  ای در 
تلاش  دهــه  چندین  طی  در  آرمــان گــرایــانــه ای 
شده   تصحیح  سیاست گذاری های  تحقق  برای 
و  جهانی  اقتصاد  تصمیم سازان  توسط  کــلان 
بستری  ایجاد  مسیر  در  صحیح  ریل گذاری های 
نوپا و در عین حال آینده نگر و کم چالش در این 
عرصه، منجر به ظهور یکی از رویکردهای کارآمد 
مالی   تامین  ابــزار  یعنی  مالی،  تامین  حوزه  در 

زنجیره تامین شد.
پیشرفته  بخش های  در  جهان  اقتصاد  امــروزه 
ــای  ــاده ــص ــت ــر اق ــی ــظ ــود ن ــ ــه  خ ــت ــاف ــه ی ــع ــوس و ت
سبز،  قــاره  کوچک تر  کشورهای  و  یــورو  منطقه 
شرق  جنوب  اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانان 
همکاری  شـــورای  عضو  اقــتــصــادهــای  و  آســیــا 
و  شمالی  آمریکای  اقتصادهای  خلیج فارس، 
آمریکای  نوظهور  اقتصادهای  حتی  و  مرکزی 
قاره  اقتصادی  حاکمیت های  برخی  و  لاتین 
سیاه، از منافع و مزایای ساختاری و عملکردی 
و  کافی  بهره  مالی،  تامین  رویکرد  این  سرشار 
مالی  تامین  که  می رسد  نظر  به  و  برده  را  وافی 
زنجیره تامین، با این توسعه، گسترش و جهان 
شمولی پرُسرعت و مثال زدنی خود، در آینده ای 
نه چندان دور، هژمونی تامین مالی بانک محور 

را با قدرت در هم خواهد شکست. 

شناخت و تبیین مفهوم تامین مالی زنجیره 
تامین در ادبیات اقتصادی جهان

ــا ــن ی ــ ــی ــ ــأم ــ ــی زنــــجــــیــــره ت ــ ــالـ ــ ــن مـ ــ ــی ــ ــأم ــ  ت
 SCF )Supply chain financing/ reverse factoring(  
بهینه   و  موثر  و  کارآمــد  خلاقانه،  رویــکــرد  یک 
کلان  و  ــرد  خُ مالی  تامین  ــوزه  ح در  عملیاتی 
و  ــا  ــان ه ــازم س حاکمیتی،  نــهــادهــای  و  ــت  اس
بازرگانی  تجاری،  اقتصادی،  مالی،  شرکت های 
خدماتی  و  صنعتی  تولیدی،  کسب وکارهای  و 
بهینه سازی  و  مالی  منابع  تخصیص  جهت 
بهره  آن  از  خــود،  داخــلــی  مالی  جــریــان هــای 

می برند.
این رویکرد، کاهش هزینه ها، افزایش سودآوری 
و کارایی هر چه بیشتر نهاد حاکمیتی و یا سازمان 
را  ابزار  این  از  کننده  استفاده  کارهای  و  کسب  و 
برای  انتخابی  گزینه های  ارائه  با  و  دارد  دنبال  به 
پرداخت ها، باعث بهینه سازی جریان نقدینگی 
در شبکه  فراگیر، یکپارچه و به هم متصل اقتصاد 
 SCF ،داخلی و بین المللی می شود. در حقیقت
به بهره گیری از اعتبارات کوتاه مدت در راستای 
توازن سرمایه در گردش در دوگانه  عرضه کننده 
زنجیره  کل  هزینه  کردن  حداقل  و  تقاضاکننده   -

تأمین، کمک شایان می کند.

SCF به 
بهره گیری 
از اعتبارات 
کوتاه مدت 
در راستای 
توازن سرمایه 
در گردش 
در دوگانه  
 عرضه کننده 
 تقاضاکننده و 
حداقل کردن 
هزینه کل 
زنجیره تأمین 
کمک می کند
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تامین  زنجیره  مالی  تامین  ابزار  حقیقت،  در 
طریق  از  گــردش  در  سرمایه  بهینه  سازی  با 
ــای  ــاب ه ــس ــم ح ــه ــه  م ــف ــول ــت ســه م ــری ــدی م
ــی و  ــن ــت ــاف ــی، حــســاب هــای دری ــن ــت ــرداخ پ
نهاد  یک  عملکرد  بر  ارزی،  و  پولی  موجودی 
کسب وکار  و  سازمان  یا  حاکمیتی  اقتصادی 
تاثیرگذاری  خدماتی،  یا  و  تولیدی  صنعتی، 
مثبت داشته و امکان دسترسی فعالان مالی 
منابع  به  را  تأمین  زنجیره  یک  اقتصادی  و 
فراهم  بیشتر  سرعت  و  کمتر  هزینه  با  مالی 
می کند. به اذعان متخصصان و صاحبنظران 
طریق  از  که  مزیتی  اصلی ترین  ــوزه،  ح ایــن 
مالی  تامین  بهینه   ــزار  ابـ ــن  ای ــری  ــی کارگ بــه 
نیاز  مورد  نقدینگی  کاهش  می شود،  محقق 
در  درگیر  سرمایه   از  زیادی  حجم  وآزادســازی 
یک بنگاه اقتصادی است که این امر منجر به 
سرمایه گذاری  یک  کلان  بازدهی  سطح  ارتقا 
کلان  و  خُرد  منتفعان  سود  حداکثرسازی  و 

می شود.

مزایا و منافع قابل توجه به کارگیری رویکرد 
تامین مالی زنجیره تامین

مهم ترین  و  اصلی ترین  عنوان  به  که  آنچه  اما 
از  ناشی  ــود  پُــرس منافع  و  مثبت  ویــژگــی هــای 
چه  تامین،  زنجیره  مالی  تامین  ابزار  بکارگیری 
و  شرکت ها  ــرای  ب ــرد  خُ مالی  تامین  عرصه   در 
کسب وکارهای کوچک و متوسط و چه در عرصه 
ح می شود، به  تامین مالی کلان حاکمیتی مطر

ح زیر قابل بیان است: شر
خالص  • عملیاتی  گردش  در  سرمایه  کاهش 

از  اقتصادی  ســازمــان  یــا  نهاد  یــک   )NOWC(

افزایش  دریافتنی/  حساب های  کاهش  طریق 
عاملیت  ــدل  ــ )م ــی  ــن ــت ــرداخ پ ــای  ــاب ه ــس ح

معکوس(

طریق  • از  ــودآوری  سـ خ  نــر متوسط  افــزایــش 
کاهش هزینه های مالی، اقتصادی و ارزی

با  • تامین  زنجیره  در  مالی  ریسک  مدیریت 
برای  مالی  تامین  به  دسترسی  بهبود  هــدف 

ارائه دهندگان تسهیلات غیربانکی
ــش  • ــزای اف و  پـــایـــدار  ارزش  ــان  ــری ج ــاد  ــج ای

سودمندی و کارآمدی زنجیره تأمین
شفاف سازی و افزایش کارآمدی فرآیندهای  •

مشمول در مدیریت مالی زنجیره تأمین
کاهش هزینه های مالی زنجیره تأمین •
ــوه  • ــازاد وج ــ ــا م ــت مــنــاســب کــســر ی ــری ــدی م

نقدینگی
طول  • در  گــردش  در  سرمایه  موثر  تامین 

زنجیره

چرایی ضرورت پیاده سازی و به کارگیری 
رویکرد تامین مالی زنجیره تامین در اقتصاد 

ایران
ــســیــاری از  ــادی در ب ــص ــت تــجــربــه  تــلــخ رکـــود اق
کشورهای جهان از جمله ایران، موجب رخداد 
چالش های سخت، پیچیده و در برخی موارد، 
نقدی  جریانات  مالی  تأمین  عرصه   در  لاینحل 
حاکمیت ها،  نیاز  ــورد  م ــردش  گ در  سرمایه  و 
کسب وکارهای  و  شرکت ها  سازمان ها،  نهادها، 
می شود.  و  شده  خدماتی  و  صنعتی  تولیدی، 
اقتصاد  اصلی  بدنه  به  معطوف  دیگر،  عبارت  به 
کاهش  موجب  می تواند  اقتصادی  رکود  ایران، 
و  ــردی  ــ کارک ــان  ــدم ران و  کارایـــی  در  چشمگیر 
محور  بانک  مالی  تامین  رویکردهای  عملیاتی 
منابع  تخصیص  و  تسهیلات  اعــطــای  و  ــده  ش
دچار  را  متقاضیان  به  بانک ها  ســوی  از  مالی 
مسئله  ــن  ای ــود  خ کــه  نماید  ــدی  ج اخــتــلالات 
و  استقراض  های  هزینه  شدید  افزایش  باعث 
شده  انجام  مالی  تامین  بهینگی  ارزش  افــت 
التهابات  دلیل  بــه  دیــگــر،  ــوی  س از  ــود.  ــی ش م
نقدی  دارایی های  ارزش  کاهش  و  مزمن  تورمی 
شرکت ها،  ــران،  ایـ اقتصاد  در  ــان  زم ــول  ط در 
کسب وکارهای  و  اقتصادی  و  مالی  نهادهای 
نوع  این  میزان  و  حجم  کاهش  به  مجبور  فعال 
ریسک  با  دارایی های  به  آن  تبدیل  و  دارایــی  از 
نقدینگی کمتر هستند. این امر موجب کاهش 
شده  بانکی  نظام  نزد  فعالان  این  اعتباری  رتبه 
برای  تمایلی  خصوصی  و  دولتی  بانک های  و 

اعطای تسهیلات به آنها ندارند.
از سوی دیگر، در چند سال اخیر، شیوع گسترده 
سبب  کــرونــا،  پاندمی  پرُشتاب  همه گیری  و 
کاهش قابل توجه و ملموس در حجم نقدینگی 
ــا و نــهــادهــا و کــســب وکارهــای  ــان ه ــازم ــن س ای
ــه ایــن  ــد ک ــی ش ــات ــدم تــولــیــدی،صــنــعــتــی و خ
سوی  از  تسهیلات  نکول  خ  نر رفتن  بالا  مسئله، 
افزایش  و  مالی  منابع  این  دریافت کنندگان 
از   )NPL( غیرجاری  تسهیلات  حجم  تصاعدی 
کل تسهیلات بانکی را سبب شد. این چالش ها 
که  متعددی  ساختاری  و  بنیادین  معضلات  و 
امروزه در اقتصاد ایران و البته بسترهای مالی و 
ملاحظه  قابل  جهان  نقاط  اقصی  در  اقتصادی 
سیاست های  اجرای  و  طراحی  ضرورت  است، 
رویکردهای  از  استفاده  و  انتخاب  در  جایگزین 
همچون  شیوه ای  از  گذار  و  کنونی  مالی  تامین 
کارآمد  ــزار  اب سوی  به  محور  بانک  مالی  تامین 
اقتصاد  اتمسفر  در  را  تامین  زنجیره  مالی  تامین 
هویدا  پیش  از  بیش  ــران  ایـ اقتصاد  داخــلــی 

می سازد. 

اصلی ترین 
مزیتی که 

از طریق به 
کارگیری ابزار 
بهینه  تامین 
مالی محقق 

می شود، کاهش 
نقدینگی مورد 

نیاز وآزادسازی 
حجم زیادی از 

سرمایه  درگیر 
در یک بنگاه 

اقتصادی است
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مالی تامین  تجربه  تراژیک ترین   اسپانیا 
بانک محور  اروپا را تجربه کرد

       هر فعال اقتصادی اسپانیایی در بازه  زمانی تقریبا 48 ماهه 
به طور متوسط از طریق سه رویکرد عملیاتی متفاوت و متنوع 

بازارمحور، امکان تامین مالی پایدار کسب و کار خود را پیدا کرد

       اسپانیا، بیشتر سال های قرن 21 را در آستانه  رخداد 
یک ابربدهی و ورشکستگی عظیم پولی، مالی، ارزی 

بانکی و اقتصادی غیرقابل مهاری قرار داشت

       شهروندان اسپانیایی، یک دوره  مالی، بانکی و ارزی ریاضتی سخت 
طاقت فرسا و بی سابقه را در تاریخ اقتصادی خود تجربه کردند

       در یک بازه زمانی 4 ساله، امکان توسعه فراگیر زیرساخت های 
لازم، برنامه ریزی مدون و ایجاد بسترهای افزایش سهم رویکرد 

بازار محور در عرصه تامین مالی اسپانیا، فراهم شد

       قسمت اعظم افزایش خالص بدهی شرکت های بزرگ اسپانیا از فوریه 
2021 میلادی تا به امروز، از طریق تامین مالی مبتنی بر بازار بوده است

 آسیب های تامین مالی بانک محور )2(
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و  پیشرفته  جوامع  شهروندان  امـــروز  که  آنچه 
توسعه یافته  اروپایی از ردپای عمیق ناکامی های 
مالی  و  پولی  سیاست گذاران  مالی  و  اقتصادی 
تصمیمات  ماحصل  می کنند،  مشاهده  ــود  خ
و  خُــرد  مالی  تامین  عرصه   در  ناکارآمد  سیاستی 
به  نقدینگی  جریان  نامطلوب  هدایت  و  کــلان 
سمت محوریت بخشیدن به صنعت بانکداری در 
پافشاری های  سبب  به  منابع  تجهیز  و  تخصیص 
تشنج آفرین  و  غــیــرکارشــنــاســانــه  ــی،  ــون ــان ــراق ف
واقـــع،  در  ــت.  ــ اس چـــنـــددهـــه ای  و  ــادی  ــم ــت م
و  تصمیم سازی ها  سیاست گذاری ها،  مسئله 
هدف یابی های بهینه در روند، نوع و چگونگی به 
کارگیری رویکردها و شیوهای تامین مالی، به یکی 
سعادت  تضمین کننده   مولفه های  مهم ترین  از 
امــروز  اقــتــصــادهــای  بلندمدت  و  ــدت  ــاه م ــوت ک
بسیاری  که  طوری  به  است،  شده  مبدل  جهان، 
از صاحبنظران و متخصصان مالی، دلایل اصلی 
آشفتگی ها و فروپاشی های فراگیر و جهانی هزاره  
کرونای  پاندمی  و  مالی 2008  بحران  نظیر  جدید 
حکمرانان  غلط  سیاست های  از  منتج  را   2019
به  ادامــه   بر  اصــرار  و  انتخاب  در  جهان  اقتصادی 
کارگیری شیوه های تامین مالی سنتی و همچنین 
از  و  کــلان  سطح  در  آن  ضعیف  مدیریت  و  ــرا  اج
برای  مدون  و  منسجم  تلاش  عدم  مهم تر،  همه  
نوین  رویکردهای  از  استفاده  ســوی  به  حرکت 
تامین مالی سازگار با اقتصاد امروز خود می دانند. 
بنابراین به نظر می رسد که طراحی و پیاده سازی 
یک  برگزیدن  مالی،  تامین  کلان  سیاست های 
رویکرد تامین مالی انعطاف پذیر و قابل اصلاح و 
بازنگری در شیوه های تامین مالی کهنه، سنتی، 
ناکارآمد، شکست خورده و نامنطبق با نوع و اندازه 
نادیده  که  است  متغیرهایی  کشور،  یک  اقتصاد 
گرفتن آنها و ادامه  روند استفاده از ابزار تامین مالی 
بانک محور، فرجامی جز شکست های پی در پی 
اقتصادی و در نهایت، فروپاشی و سقوط سیاسی 

و اجتماعی دولت ها و حاکمیت ها نداشته است.

یکی دیگر از سمبلیک ترین نمونه های قابل ملاحظه در 
این عرصه، شکست تلخ اقتصاد اسپانیا و بروز فاجعه 
این  کلان  سیاست گذاران  مطلق  اتکای  اثر  در  مالی 
کشور به تامین مالی بانک محور بوده است که سبب 
شد شهروندان اسپانیایی، یک دوره  مالی، بانکی و ارزی 
تاریخ  در  را  بی سابقه  و  طاقت فرسا  سخت،  ریاضتی 
تغییر  در  جدی  عزم  اگر  و  کنند  تجربه  خود  اقتصادی 
بنیادین و اساسی در سیاست های تامین مالی و عبور 
از رویکردهای بانک محور نبود، قطعا ما امروز به اجبار 
و  دوم  درجه  کشورهای  بین  در  را  اسپانیا  اقتصاد  باید  
سوم قاره سبز، طبقه بندی نماییم. مطالعه  و کنکاش در 

فجایع رخداده در اقتصاد داخلی اسپانیا بر اثر استمرار 
سیاست گذاری های  ــرای  اج در  ناکارآمد  و  غیربهینه 
تامین مالی بانک محور، الگوی مناسبی برای خوانش 
برای  ــزاری  اب چنین  از  استفاده  سنگین  تبعات  ــاره   دوب
بود.  خواهد  ایــران  اقتصادی  و  بانکی  مالی،  متولیان 
پرونده  با  مرتبط  مقالات  سلسله  از  بخش  این  در  لذا 
پژوهشی "تجربه  عملیاتی آسیب های تامین مالی بانک 
کارگیری  به  پیامدهای  موضوع  بر   ،" جهان  در  محور 
رویکرد تامین مالی بانک محور در اقتصاد اسپانیا و نحوه  
و چگونگی برون رفت این کشور از تشنجات و التهابات 

سهمگین به وقوع پیوسته، متمرکز می شویم. 

پیامدهای هولناک ناشی از به کارگیری رویکرد 
ناکارآمد تامین مالی بانک محور در اقتصاد اسپانیا

با استناد به گزارش های عملیاتی رسمی منتشر شده 
بین المللی  تحقیقاتی  نهادهای  و  سازمان ها  توسط 
موجود،  ــات  ــلاع اط و  ــاری  آمـ ــای  ــ داده ه همچنین  و 
تراژیک ترین تجربه   تلخ و ویران کننده  ناشی از به کارگیری 
رویکرد تامین مالی بانک محور در اقتصادهای منطقه 
به  که  طوری  به  است،  اسپانیا  اقتصاد  به  متعلق  یــورو، 
جرات می توان گفت با آنکه یونان، ایتالیا و اسپانیا در طی 
بیش از دهه  اخیر و از آغاز هزاره جدید، در جهت قرار 
گرفتن بر سکوی اول ملتهب ترین و متشنج ترین بستر 
تامین مالی بانک محور، در رقابت تنگاتنگی بودند، اما 
ویژه  به  زمانی،  برهه  از  اعظمی  بخش  در  نخست  رتبه 
در سال های پس از وقوع بحران مالی 2008 و همچنین 
هنگامه  همه گیری کووید، با اختلاف فاحشی نسبت 
به دو رقیب سنتی، در اختیار پادشاهی اسپانیا بود. در 
حقیقت، اسپانیا، بیشتر سال های قرن 21 را همواره در 
آستانه  رخداد یک ابربدهی و ورشکستگی عظیم پولی، 
قرار  مهاری  غیرقابل  اقتصادی  و  بانکی  ارزی،  مالی، 
داشته که ریشه  اصلی آن، در سازوکارها و مکانیزم های 
کشور  ایــن  در  کــلان  مالی  تامین  ــژه  وی به  مالی  تامین 
نهفته بوده است. اقتصاد اسپانیا به عنوان یکی از اولین 
کشورهای اتحادیه اروپا و پیشگامان این قاره در اتخاذ 
شدت  به  تجربیات  محور،  بانک  مالی  تامین  رویکرد 
نامطلوبی را از به کارگیری این ابزار در عرصه  تجهیز منابع 
مالی صنایع استراتژیک و کسب و کارهای مادر خود به 
ثبت رسانده است.  به رغم آنکه بانک مرکزی اسپانیا در 
جایگاه سیاست گذار پولی و بازوی اجرایی برنامه های 
منفی  پیامدهای  به  نسبت  همواره  دولــت،  سیاستی 
منتج از اصرار و پافشاری های غیرکارشناسانه در استفاده 
از یک رویکرد سنتی و انحصاری در حوزه تامین مالی و 
عدم تنوع بخشی به بستر تامین بودجه  فعالان اقتصاد 
کابینه های  و  وزیــران  نخست  به  خصوصی،  و  دولتی 
اقتصادی دولت های وقت هشدارهای لازم را داده بود، 
و  فراقانونی  غیربهینه   تصمیم سازی های  سبب  به  اما 
سوء گیری های نابخردانه در این حوزه، اقتصاد اسپانیا، 

تراژیک ترین 
تجربه   تلخ و 

ویران کننده  
ناشی از به 

کارگیری رویکرد 
تامین مالی 

بانک محور در 
اقتصادهای 

منطقه یورو 
متعلق به 

اقتصاد اسپانیا 
است
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کوچک ترین  حتی  از  را  پرُهزینه ای  ــدت  ش به  عبور 
و  منطقه ای  داخلی،  ارزی  و  بانکی  مالی،  بحران های 
جهانی تجربه کرد و عملا توانمندی و قدرت بانکداران 
مرکزی این کشور، یارای رویارویی با این بدعت ناصحیح 
و ناکارآمد را داشت. همین امر موجب شد که اقتصاد 
داخلی اسپانیا در یک بازه زمانی کمتر 7 سال، شاهد 
ورشکستگی و انحلال بیش از 35 درصد از بانک های 
عامل دولتی و حدود 25 درصد از بانک های خصوصی 
خ ادغام و تملک  باشد و صنعت بانکداری این کشور، نر
بی سابقه  68 درصدی را در پایان این بازه زمانی 7 ساله  

منتهی به شیوع کووید، به ثبت برساند.

گریز اقتصاد اسپانیا از ورطه نابودی مطلق به سبب 
انتخاب رویکرد تامین مالی بازارمحور 

در بحبوحه  تنش فراگیر پاندمی کرونا، یعنی در اواسط 
دولت  سیاسی  کابینه  سخنگوی  میلادی،   2020 سال 
با  مرتبط  خبری  نشست های  از  یکی  در  اسپانیا  وقت 
گاهی بخشی و اطلاع رسانی عمومی در باب اقدامات  آ
کرد  ــلام  اع ــت،  دول بهداشتی  مقامات  گرفته   انجام 
که بانک مرکزی این کشور به دستور مستقیم پادشاه 
فیلیپ ششم، در حال ایجاد تغییرات اساسی در باب 
روند  ادامــه   از  بتواند  تا  است  مالی  تامین  رویکردهای 
و  پـُـرحــرارت  افزایش  و  بانکی  تسهیلات  شدید  نکول 
جلوگیری   )NPL( غیرجاری  ــای  وام ه خ  نر تصاعدی 
قوانین  سیاست گذاری ها،  تصویب  از  پس  نماید. 
تامین  حــوزه  جدید  و  شده  بازنگری  حقوقی  لوایح  و 
مالی در پارلمان اسپانیا، نظام تامین مالی بازار محور 
و  تخصیص  مکانیزم های  عملیاتی  مرجع  عنوان  به 
اسپانیا  داخلی  اقتصاد  در  کلان  و  خُرد  منابع  تجهیز 
کشور  این  اقتصادی  و  مالی  نهادهای  و  شد  انتخاب 
موظف شدند تا سنگینی کفه  ترازوی تامین مالی را به 
نظام  امروزه  کنند.   هدایت  بازارمحور  ابزارهای  سمت 
اسپانیا،  در  شده  پیاده سازی  محور  بــازار  مالی  تامین 
یکی از کارآمدترین سازوکارهای تامین مالی در منطقه 
خدمات  آن،  بستر  در  و  می شود  محسوب  یــورو  پولی 
جامع و فراگیری همچون ارائه تسهیلات و تامین مالی 
ــا، صنایع و تولیدات و مشاغل  پــروژه ها، کسب وکاره
طریق  از  استارتاپی،  و  فناورانه  نوآورانه،  حوزه  فعال در 
بازارسهام و بازاربدهی و همچنین از طریق موسسات 
سرمایه گذاری،  صندوق های  شامل  غیربانکی  مالی 
ــای تــراســت  ــدوق ه ــن ــول، ص ــ ــای بــــازار پ ــدوق ه ــن ص
صندوق های  مستغلات،  و  امــلاک  ســرمــایــه گــذاری 
تامینی، صندوق های بازنشستگی، هلدینگ های وام 
می پذیرد.  انجام  بیمه گذاران،  و  غیربانکی  مسکن 
می دهد  نشان  موجود  ــای  داده هـ آخرین  همچنین 
مالی  مؤسسات  قالب  در  بازارمحور  مالی  تامین  که 
غیربانکی در اسپانیا، در حدود 55 درصد از دارایی های 
بخش مالی این کشور را به خود اختصاص داده است. 

کووید  بهداشتی  همه گیری  وقوع  از  قبل  تا  سهم  این 
فروپاشی  با  امــا  ــود،  ب ــد  درص  28 ــدود  ح در  چیزی   19
در  اسپانیا  بانکداری  صنعت  بنیادین  ستون های 
از  ناشی  شدید  منفی  پیامدهای  و  بحران  ایــن  طــول 
رویکردهای ناکارآمد تامین مالی بانک محور، از اواخر 
تا  ساله  زمانی 4  بازه  یک  در  یعنی  میلادی 2020،  سال 
لازم،  های  زیرساخت  فراگیر  توسعه  امکان  ــروز،  ام به 
برنامه ریزی مدون و ایجاد بسترهای خدماتی، نظارتی و 
مدیریتی برای افزایش سهم رویکرد بازار محور در عرصه 

تامین مالی اسپانیا، فراهم شد.

نبض تنوع بخشی ابزارهای تجهیز منابع در اسپانیا 
در سیطره  رویکرد تامین مالی بازار محور

مالی  تامین  حکمرانی  پرُشتاب  توسعه   ترتیب،  بدین 
و  تجهیز  رویــکــردهــای  گسترش  و  ــد  رش و  محور  بـــازار 
تخصیص مبتنی بر بازار در اسپانیا، موجب تنوع بخشی 
توسعه  جهت  در  کشور  این  مالی  تامین  بستر   ِ اثرگذار
کسب و کارهای اسپانیایی شده است. به عنوان نمونه، 
از  ناشی  پیامدهای  نسبی  کردن  فروکش  هنگامه   از 
و  دولتی  بانکداری  نظام  کشور،  این  در  کرونا  پاندمی 
خصوصی اسپانیا به  طور قابل توجهی میزان وام دهی 
و ارائه تسهیلات خود به شرکت ها، صنایع، تولیدات و 
صاحبان مشاغل را کاهش داده و این مسئله موجب 
شده که خالص بدهی شرکت ها از منابع مالی مبتنی 
بر بازار در اسپانیا، به شدت افزایش یابد. از طرف دیگر، 
و  عمده  بخش  که  می دهد  نشان  موجود  ــای  ــاره آم
قسمت اعظم افزایش خالص بدهی شرکت های بزرگ 
طریق  از  ــروز،  ام به  تا  میلادی   2021 فوریه  از  کشور  این 
اقتصادی  فعال  هر  و  بوده  بــازار  بر  مبتنی  تامین مالی 
طور  به  ماهه،   48 تقریبا  زمانی  بازه   این  در  اسپانیایی 
متوسط از طریق سه رویکرد عملیاتی متفاوت و متنوع 
بازارمحور، امکان تامین مالی پایدار کسب و کار خود را 
پیدا کرده است. لذا با استناد به شواهد آماری و تجربی 
موجود می توان به وضوح اعلام کرد که علاوه بر اینکه 
اقتصادی  حاکمیت  سازمان یافته   و  مجدانه  ــذار  گ
اسپانیا و پایان تراژدی تامین مالی مبتنی بر بانک و اتخاذ 
غیرقابل  و  موثر  نقش  بازارمحور،  مالی  تامین  رویکرد 
و  فراگیر  ورشکستگی  ــوع  وق از  پیشگیری  در  انکاری 
سقوط آزاد اقتصاد اسپانیا به یک سیاه چاله  نابودکننده  
بی بازگشت، ایفا کرده است، وضعیت موجود در این 
عرصه حکایت از آن دارد که نبض تنوع بخشی ابزارهای 
تجهیز منابع در اقتصاد اسپانیا در سیطره  رویکرد تامین 
مالی بازار محور قرار دارد. از سوی دیگر، این شیوه  کارآمد 
پشتیبانی  طریق  از  توانست  مالی  تامین  موثر  ــزار  اب و 
خانوارهای  و  ــا  کاره و  کسب  مشاغل،  از  همه جانبه 
اسپانیایی و تامین بهینه  اعتبارات و منابع مورد نیاز در 
سال های پس از پایان پاندمی کووید، از بروز یک فاجعه 

ملی و انسانی تمام عیار در این کشور جلوگیری کنند.

 اقتصاد داخلی 
اسپانیا در یک 
بازه زمانی کمتر 
از 7 سال، شاهد 
ورشکستگی و 
انحلال بیش 
از 35 درصد 
از بانک های 
عامل دولتی و 
حدود 25 درصد 
از بانک های 
خصوصی شد
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سیاست گذاری  نادرست ارزی چگونه 
اقتصاد  کامبوج  را  زمینگیر  کرد؟

         یکی از چالش هایی که موجب افزایش سطح انتظارات 
منفی ارزی در کامبوج شد، عدم مدیریت صحیح و 

امکان سنجی غیربهینه در تخصیص ارز به تجار بود

         آسیای جنوب شرقی یکی از مناطق بحران خیز ارزی 
در جغرافیای اقتصادی جهان محسوب می شود

         یکی از مهم ترین عوامل وخامت انتظارات منفی ارزی 
در کامبوج، عدم اهتمام دولت های وقت این کشور به 

دغدغه در حال تشدید اذهان عمومی بود

خ           اقتصاد داخلی کامبوج، شاهد رشد پرُشتاب نر
انتظارات منفی ارزی در مدت زمان کوتاهی بود

دلایل رشد  شتابان انتظارات منفی کامبوج
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افــزایــش  ــا  ی ارزی  ــران  ــح ب مهلک  ــده  ــدی پ
قابل  غیر  و  ــرارادی  ــی غ مستمر،  شــدیــد، 
مخرب  تبعات  دلیل  بــه  ارز  خ  ــر ن کنترل 
و  بانکی  مالی،  کلان  شاخص های  بر  آن 
اقتصادی یک کشور به ویژه متشنج نمودن 
کردن  ملتهب  قیمت ها،  عمومی  سطح 
بی ثبات سازی  مجموع  در  و  ــورم  ت خ  ــر ن
همواره  اقتصادی،  و  اجتماعی  سیاسی، 
به عنوان یک تهدید و چالش برای امنیت 
محسوب  جــهــان  کــشــورهــای  اقــتــصــادی 
پژوهش ها  خروجی  بر  منطبق  می شود. 
آسیای  عملیاتی،  و  علمی  مطالعات  و 
خیز  بحران  مناطق  از  یکی  جنوب شرقی 
جهان  ــادی  ــص ــت اق جــغــرافــیــای  در  ارزی 
تنش های  بر  علاوه  که  می شود  محسوب 
این  ــه  ب مختص  پیوسته   وقـــوع  ــه  ب ارزی 
اتمسفر، در زمان وقوع بحران های متعدد 
سیاسی  حتی  و  اقتصادی  بانکی،  مالی، 
کوچک  کشورهای  جهان،  نقاط  اقصی  در 
پیامدهای  گزند  از  نیز  منطقه  این  بزرگ  و 

ناشی از این تشنجات در امان نمانده اند.

از  ــی  ــک کامـــبـــوج بـــه عـــنـــوان ی ــن،  ــی ایـــن ب در 
ــای  ــی ــه آس ــت ــاف ــای کــمــتــرتــوســعــه ی ــاده ــص ــت اق
و  میانمار  ویــتــنــام،  کــنــار  در  جــنــوب شــرقــی، 
ارزش  تاثیرپذیری  میزان  بیشترین  سریلانکا، 
پول ملی خود از وقوع بحران های ارزی در سه 
مهم ترین  که  اســت  ــرده  ک تجربه  را  اخیر  دهــه 
عدم  شرایطی،  چنین  ایجاد  در  موثر  مولفه  
این  مالی  و  پولی  ســیــاســت گــذاران  توانایی 
کشورها در مدیریت انتظارات منفی ارزی اعلام 
و  موثر  مهارکننده   ــازوی  ب ایــن  فقدان  و  شــده 
کارآمد عملیاتی در سطح داخلی و بین الملل، 
ملی  پول  واحــد  ارزشمندی  کاهش  موجبات 
بیشتری  ســرعــت  و  شــتــاب  بــا  را  ممالک  ــن  ای
چنین  ــذاری  ــدف گ ه لــذا  ــت.  اس ــرده  ک فراهم 
بروز  علل  به  پرداختن  جای  به  پژوهش هایی 
عوامل  تبیین  و  شناخت  بر  ارزی،  بحران های 
موثری تمرکز دارد که سبب ایجاد این بستر عدم 
تنش های  طی  ارزی  منفی  انتظارات  مدیریت 
اقتصادی،  بانکی،  مالی،  مختلف  و  متعدد 
بررسی  بنابراین  شده اند.  اجتماعی  و  سیاسی 
هریک  سهم  شناسایی  و  موثر  مولفه های  این 
انتظارات  مهار  موضوع  باب  در  متغیرها  این  از 
منفی ارزی بسیار حائز اهمیت است و می تواند 
چراغ راه برای ادامه مسیر حکمرانی اقتصادی 

در کشورهای مختلف باشد.
مقالات  مجموعه  از  بخش  ــن  ای در  ایــنــرو  از 

و  تلخ  "تجربه های  پژوهشی  پرونده  با  مرتبط 
شیرین مدیریت انتظارت منفی ارزی" به سراغ 
اقتصاد  خورده  شکست  و  ناموفق  تجربه  تبیین 
کامبوج در زمینه مدیریت انتظارات منفی ارزی 
این  گسترش  و  تشدید  بر  موثر  علل  و  می رویم 

مسئله را تبیین می نماییم.

عواملی که اقتصاد کامبوج را به سبب 
گسترش انتظارات منفی ارزی، زمینگیر کرد

ــی  • ــران ــگ ــه ن ــت بـ ــب ــس ــی دولــــت ن ــه ــوج ــی  ت ب
آینده  و  ملی  ــول  پ ارزش  ــش  کاه از  شهروندان 

تاریک اقتصادی
در  بسزایی  تاثیر  که  عواملی  مهم ترین  از  یکی 
در  ارزی  منفی  انتظارات  مولفه  اوضاع  وخامت 
وقت  دولت های  اهتمام  عدم  داشت،  کامبوج 
اذهان  تشدید  حال  در  دغدغه  به  کشور  این 
تاریک  و  نامعلوم  وضعیت  به  نسبت  عمومی 
و  کوتاه مدت  افق های  در  کشور  ایــن  اقتصاد 
حاکمیت  توجه  عــدم  همچنین  و  بلندمدت 
در  کامبوج  جامعه  نگرانی  به  نسبت  سیاسی 
بین  از  و  ملی  پول  ارزش  پرُشتاب  کاهش  باب 

رفتن سرمایه های نقدی آنها بوده است.
در حقیقت کابینه اقتصادی دولت های روی کار 
آمده در کامبوج در طی بحران های ارزی، مالی، 
بانکی و اقتصادی متعدد به ویژه در دهه پایانی 
در  جهانی  و  آسیایی  فراگیر  تنش های  و   1900
کرونای  پاندمی  و   2008  ،2005  ،2002 سال های 
زمینه  در  را  موثری  اقدامات  نتوانستند   ،  2019
دوران  در  حتی  خــود  ملی  پــول  ارزش  تقویت 
منفی  پیامدهای  و  تبعات  کـــردن  ــش  ــروک ف
برسانند  سرانجام  به  بحران ها  این  از  حاصل 
در  ناامیدکننده  الگوی  ایــن  تکرار  دلیل  به  و 
شهروندان  اعتماد  عملا  مختلف،  ــای  دوره ه
سیاست های  و  تصمیمات  کارایی  به  کامبوجی 
امر  ــن  ای و  رفته  بین  از  کشور  ــن  ای حاکمیت 
موجب شد که در هنگامه بروز التهابات پولی و 
ارزی، مردم کامبوج به جای امیدواری، حمایت 
با  کشور،  ایــن  وقــت  دولــت هــای  با  همراهی  و 
انتظارات  مــیــزان  بــر  ناپذیری  ــف  وص سرعت 

منفی ارزی خود بیافزاید.

امکان سنجی غیربهینه  در تخصیص منابع 
موجود در خزانه ارزی و رشد پُرشتاب 

انتظارات منفی 
موجب  که  مهمی  چالش های  از  دیگر  یکی 
در  ارزی  منفی  ــارات  ــظ ــت ان ســطــح  افـــزایـــش 
صحیح  مدیریت  عــدم  شــد،  کامبوج  اقتصاد 
به  ارز  تخصیص  در  غیربهینه  امکان سنجی  و 

 کامبوج به 
عنوان یکی از 
اقتصادهای 
کمترتوسعه 
یافته آسیای 
جنوب شرقی 
در کنار ویتنام 
میانمار و 
سریلانکا 
بیشترین میزان 
تاثیرپذیری 
ارزش پول ملی 
خود از وقوع 
بحران های ارزی 
در سه دهه اخیر 
را تجربه کرده 
است
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کسب   و  صنایع  صاحبان  و  بــازرگــانــان  تجار، 
این  ریــشــه   اســـت.  بـــوده  کامبوجی  وکارهـــای 
ــردن  ــش ک ــروک ــس از ف ــای پ ــال ه ــه س ــاق ب ــف ات
یعنی   2008 مالی  بحران  از  ناشی  منفی  اثرات 
که  زمانی  بازمی گردد،  میلادی   2010 آوریــل  به 
نخست وزیر  سن"،  "هون  مستقیم  دستور  به 
وقت و رهبر حزب مردم کامبوج که از سرنگونی 
بر   1979 در  ویتنام  حمایت  با  خ  سر خمرهای 
پارلمان  تائیدیه  و  بود  کرده    حکمرانی  کامبوج 
ذخایر  و  منابع  تخصیص  وظیفه  کشور،  ایــن 
سیاست گذاری  کمیته   از  مرکزی  بانک  ارزی 
ارزی این نهاد به معاونت ارزی وزارت اقتصاد، 
عدم  ــد.  ش واگـــذار  ــوج  ــب کام دارایـــی  و  مالیه 
متولیان  عملیاتی  و  علمی  کارآمدی  و  تخصص 
کامبوج  در  ارز  تخصیص  مهم  فرآیند  جدید 
مداخله جویانه   و  فراقانونی  فشارهای  با  که 
کشور  ایــن  مشروطه   پادشاه  به  نزدیک  ــراد  اف
و  حیاتی  جایگاه  ایــن  به  دستیابی  به  موفق 
این  اجرای  ابتدای  از  شده  بودند،  استراتژیک 
نظیر  متعددی  اقتصادی  پيامدهای  سياست، 
ارزی  منابع  هدررفت  رانت جویی،  افزایش 
دولت و بانک مرکزی، افزایش تقاضای کاذب و 
غیرضروری ارز، تضعيف توليد داخلی، قاچاق 
خ  نر کنترل  در  دولت  توان  کاهش  و  صادراتی 
وجود  با  شد.  مستولی  کامبوج  اقتصاد  بر  ارز، 
عملکرد  سبب  به  رخداده  چالش های  تمامی 
ارزی  جــدیــد  حکمرانان  ــد  ــاکارآم ن و  ضعیف 
کامبوج و اقدام خلاف قانون اساسی دولت در 
جز  به  نهادی  به  ارزی  منابع  مدیریت  واگذاری 
حاکمیتیِ  تیم  این  حال،  این  با  مرکزی،  بانک 
بالاترین  بــر  ــاه  م  48 ــدت  م بــه  ــده  ش ســفــارش 
تخصیص  و  هزینه کرد  تصمیم سازی  مسند 
کار  به  کامبوج  ارزی  خزانه  در  موجود  منابع 
خود ادامه داد و با حذف سهیمه ارز بسیاری از 
صنایع، کسب وکارها و مشاغل خدماتی مهم و 
جنوب  منطقه  در  مطلق  و  نسبی  مزیت  دارای 
شرق آسیا و اجرای سیاست های حمایت ارزیِ 
و  مناسب  رویــکــردهــای  هیچ گاه  فرمایشی، 
اقتصادی  حاکمیت  مهم  حوزه   این  در  بهینه 
به  امر،  همین  و  نداد  قرار  خود  کار  دستور  در  را 
کیفیت  با  مواداولیه   تامین  امکان  عدم  سبب 
صنایع  برای  مناسب  و  کافی  میزان  و  حجم  در 
محسوس  کاهش  کامبوج،  در  منطقه ای  برتر 
کاهش  آن،  تبع  به  و  کشور  این  ــادرات  ص خ  نر
موجب  را  ــت  دول ارزی  درآمــدهــای  چشمگیر 

شد.
عمومی  گاهی  آ ــرف،  ط یک  از  ترتیب،  بدین 
وضعیت  از  کامــبــوجــی  ــدان  ــرون ــه ش فــراگــیــر  و 

ذخایر ارزی این کشور که به سبب گزارش های 
سالانه   و  فصلی  رسمی  رسانه ای  و  مطبوعاتی 
 2014 تا   2010 زمانی  بازه  در  کامبوج  مرکزی  بانک 
در باب تحولات ارزی این کشور به راحتی قابل 
دیگر،  طرف  از  و  بود  اطلاع رسانی  و  دسترسی 
کاسته  و  کامبوج  ملی  پول  خرید  قدرت  کاهش 
شدن از ارزش سرمایه های نقدی مردم کامبوج 
که به وضوح قابل درک بود، تعادل مولفه های 
کلان مالی، ارزی و اقتصادی این کشور را برهم 
کامبوج  جامعه  بی اعتمادی  افزایش  با  و  زد 
دولتمردان  کارآمــد  و  موثر  بهینه،  عملکرد  به 
در  کشور  این  مالی  و  پولی  سیاست گذاران  و 
ــده،  آم وجـــود  ــه  ب ارزی  مشکلات  ــع  رف جهت 
پرُشتاب  رشد  شاهد  کامبوج  داخلی  اقتصاد 
ــان  زم مــدت  در  ارزی  منفی  ــارات  ــظ ــت ان خ  نــر

کوتاهی بود. 

فقدان یک نهاد مستقل تصمیم ساز، عملگرا 
و کارآمد در عرصه ارزی

و  توسعه  حال  در  اقتصادهای  سایر  همچون 
عدم  مسئله   نیز  کامبوج  در  توسعه یافته،  کمتر 
مرکزی  ارزی  و  پولی  نهاد  عملیاتی  استقلال 
مداخله   و  مزاحمت   هرگونه  بــدون  بتواند  که 
به  غیربهینه،  و  فراقانونی  غیرکارشناسانه، 
سیاست های  در  یکپارچه  و  جامع  بازبینی 
ــرای  اج و  تصمیم سازی  ــی،  ــراح ط و  ــود  ــوج م
سیاست های کارآمد جدید و منطبق با الزامات 
مختلف  بخش های  در  روز  به  نیازمندهای  و 
بپردازد،  بین المللی  و  داخلی  اقتصاد  کلان 
خلاء  ــن  ای حقیقت،  در  ــورد.  ــی خ م چشم  بــه 
ساختاری و بنیادین در مکانیزم های حکمرانی 
اخیر،  دهه   یک  از  بیش  در  اقتصادی  و  سیاسی 
ریل  ــری  ــراب ب خ  ــر ن بــر  را  ــود  خ تاثیر  بیشترین 
موجب  و  داشته  متحده  ــالات  ای ــوج-دلار  ــب کام
شده که در یک بازه زمانی حدود 12 ساله، ارزش 
که  کند  تجربه  را  کاهش  درصد   35 از  بیش  ریل 
افکارعمومی  بر  تشنج زایی  و  مهلک  بسیار  اثر 
این کشور و ذهنیت اقتصادی و سرمایه گذاری 
سوی  از  ــت.  اس داشته  کامبوجی  شهروندان 
مرکزی  بانک  ارزی  ذخایر  شدید  کاهش  دیگر، 
مدیریت  یک  وجــود  عدم  سبب  به  کشور  این 
طرف  از  که  ارزی  مجری  و  تصمیم ساز  مستقل 
کشور  ــن  ای رسمی  قانونی  و  حقوقی  مــراجــع 
و  محکم  ادله   باشد،  داشته  عملیاتی  مصونیت 
غیرقابل اغماض دیگری است که موجب شده 
دولت  نتواند در این سال ها، در مقابل افزایش 
منفی،  ارزی  انتظارات  خ  نــر سریع  و  پرُشتاب 

ایستادگی کند.

 در یک بازه 
زمانی حدود 

12 ساله، ارزش 
ریل بیش از 35 

درصد کاهش 
را تجربه کرد که 

اثر بسیار مهلک 
و تشنج زایی بر 

افکارعمومی 
کامبوج داشت
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بانک ها  اقدامات  خطر 
برای ثبات مالی شیلی

           محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای شیلی 
)BIRI(، عدد 43.23 از 100 را در سطوح متوسط نشان می دهد

           بانک مرکزی شیلی در حال اعمال سیاست های پولی ریاضتی تر است و 
احتمالا این روند از سیاست گذاری پولی تا پایان افق کوتاه مدت ادامه یابد

خ کل سودآوری صنعت بانکداری             انتظار می رود که نر
خ تسهیلات غیرجاری  شیلی کمتر از 2.5 درصد و متوسط نر

)NPL(، کمتر از 1.8 درصد افول را تجربه کند

 
ً
           بخش بانکی شیلی ممکن است در سال های آتی، خطرات نسبتا

قابل توجهی برای ثبات مالی کلان این کشور داشته باشد

خ ها در             سرانه سپرده های بانکی در شیلی از بالاترین نر
منطقه است و با کشورهای توسعه یافته تر همخوانی دارد

صنعت بانکداری شیلی تحت تسلط خصوصی ها
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بانک ها  اقدامات  خطر 
برای ثبات مالی شیلی

موسسه  ــوی  س از  ــده  ش ارائـــه  تحلیل  طبق 
چــشــم انــداز  آنــکــه  ــا  ب فــیــچ،  اعتبارسنجی 
ــداری  ــک ــان ــی و ب ــال ــدت صــنــعــت م ــدم ــن ــل ب
مطلوب   ،2032 و   2027 افق های  در  شیلی 
ــش  ــال، کاه ــ ــن ح ــر مـــی رســـد، بــا ایـ ــظ بــه ن
داخلی،  ناخالص  تولید  در  پیش بینی شده 
خ های بهره بالا، احتمالاً بر  در کنار تورم و نر
رشد بخش های مختلف این صنعت در افق 

کوتاه مدت پیش رو، تاثیر می گذارد. 
ریسک های  می تواند  سیاسی  التهابات 
بستر  بخش های  تمامی  برای  قابل توجهی 
پی  در  شیلی  بانکی  و  مالی  خدمات  جامع 
داریم  انتظار  ما  حال،  این  با  باشد.  داشته 
ادامه  اصلاحات بنیادینِ در حال انجام  که 
سازوکارهای  و  مکانیزم ها  ترمیم  قالب  در 
نظارتی در شیلی، اثرگذاری این پیامدهای 
بخش های  بر  را  اقتصادی  و  سیاسی  منفی 
بانکی، بیمه، دارایی و بورس، کاهش دهد 
پایان  در  شیلی  بانکداری  و  مالی  صنعت  و 
از  یکی  عــنــوان  بــه   ،2032 بلندمدت  ــق  اف
مالی  بسترهای  باثبات ترین  و  جذاب ترین 

در منطقه شناخته شود. 

بانک مرکزی شیلی در حال اعمال سیاست های 
از  رونــد  ــن  ای احتمالا  و  ــت  اس ریاضتی تر  پولی 
کوتاه مدت  افق  پایان  تا  پولی  سیاست گذاری 
رشد  خ  نــر بر  قطعا  شرایط  ایــن  لــذا  یابد.  ــه  ادام
کاهش  با  و  گذاشته  منفی  اثــر  بانکی  تسهیلات 
خواهیم  مواجه  کلان  و  خُرد  اعتبارات  تقاضای 
حجم  بر  می تواند  مسئله  ــن  ای همچنین  ــد.  ش
نظام  دارایــی هــای  کیفیت  و  بانک ها  ــودآوری  س
بانکداری شیلی در چشم انداز کوتاه مدت، تاثیر 

نامطلوبی داشته باشد.
در افق های کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت 
رونــد  ادامـــه  بــه  نسبت  پیش بینی ها  پــیــش رو، 
دو  هــر  در  شیلی  بیمه  صنعت  در  پــایــدار  ــد  رش
بخش بیمه عمر و بیمه های عمومی و تخصصی، 
مثبت خواهد بود زیرا قشر مرفه جمعیت شیلی 
مختلف  ــواع  انـ در  ســرمــایــه گــذاری  بــه  احــتــمــالاً 
متنوع،  بیمه ای  خدمات  از  استفاده  و  بیمه ها 

ادامه خواهد داد.
ما انتظار داریم که صنعت مدیریت دارایی شیلی 
در افق میان مدت و بلندمدت 2032، رشد خوبی 
اقتصادی  فعالیت های  بهبود  زیرا  کند  تجربه  را 
سرانه  افزایش  باعث  تورمی،  التهابات  کاهش  و 
درآمدی و در نتیجه، افزایش پس انداز می شود. 
خ  با این حال، تشنجات سیاسی و انتظار ادامه  نر
پایان  تا  حداقل  تورمی  انتظارات  منفی  شدت  به 

بخش های  رشد  خ  نر کاهش  به  کوتاه مدت،  افق 
سرمایه گذاری  و  دارایــی  مدیریت  بــازار  مختلف 
عطش  شرایط،  این  و  شد  خواهد  منجر  شیلی 
خدمات  دریافت  برای  سرمایه گذاران  تمایل  و 

مالی را کاهش خواهد داد.
تولید  ــدی  درص  0.8 کاهش  پیش بینی  دلیل  به 
کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  شیلی  ــی  ــل داخ نــاخــالــص 
خ  نر درصــدی   5.8 ــش  کاه با  احتمالا  پــیــش رو، 
شرکتی  خُرد،  وام های  و  اعتباری  تسهیلات  رشد 
روبــرو  کشور  ــن  ای بانکداری  نظام  در  نهادی  و 
خواهیم شد. با این حال، این کاهش، همچنان 
پاندمی  شروع  از  قبل  ساله   10 میانگین  از  کمتر 
می رود  انتظار  دلیل  همین  به  است.  بوده  کرونا 
شیلی  بانکداری  صنعت  ــودآوری  س کل  خ  نر که 
تسهیلات  خ  ــر ن متوسط  و  درصــد   2.5 از  کمتر 
غیرجاری )NPL(، کمتر از 1.8 درصد افول را تجربه 

کند. 
بیمه  صنعت  ــل  ک ارزش  ــود  ــی ش م پیش بینی 
 7.9 پیش رو،  کوتاه مدت  چشم انداز  در  شیلی 
درصد افزایش یابد که نسبت به وضعیت کنونی، 
درصد   0.8 و  کرد  خواهد  تجربه  را  بهتری  شرایط 
که  ــی رود  م انتظار  بــود.  خواهد  شاهد  را  بهبود 
ارزش کل دارایی های تحت مدیریت در صنعت 
به  نسبت  اندک  کاهش  با  شیلی  دارایی  مدیریت 
شرایط فعلی،  به حدود 49 میلیارد دلار در پایان 
پیش بینی  همچنین  برسد.  کوتاه مدت  ــق  اف
در  شیلی   IPSA سهام  بــازار  شاخص  می شودکه 
طول چشم انداز کوتاه مدت پیش رو، 13.1 درصد 
افزایش را تجربه کند. با این حال، به نظر می رسد 
و  سختگیرانه تر  پولی  سیاست های  دلیل  به  که 
بازار  معاملات  حجم  سیاسی،  التهابات  ــه   ادام
بود.  خواهد  محدود  همچنان  شیلی  سرمایه 

)جدول 1 و2(

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری شیلی

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری 
نشان  را   100 از   43.23 عــدد   ،)BIRI( شیلی  ــرای  ب
متوسط  ریسک  سطوح  از  حکایت  که  می دهد 
اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  ــرای  ب بانکی  بخش 
رتبه بندی  در  شیلی  امتیاز،  این  با  دارد.  شیلی 
و  شصت  جایگاه  در  شاخص،  این  کشوری   122
 
ً
نسبتا   BIRIامتیاز است.  گرفته  قرار  جهان  نهم 

همجوار  کشورهای  سایر  به  نسبت  شیلی  پایین 
نظام  که  اســت  ایــن  دهنده  نشان  منطقه ای،  و 
بانکی این کشور، کمی کمتر از حد متوسط ایمن 
خواهد بود و به همین دلیل، بخش بانکی شیلی 
 
ً
نسبتا خطرات  آتــی،  های  سال  در  است  ممکن 

التهابات 
سیاسی 

می تواند 
ریسک های 

قابل توجهی 
برای تمامی 

بخش های بستر 
جامع خدمات 

مالی و بانکی 
شیلی در پی 

داشته باشد
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کشور  این  کلان  مالی  ثبات  برای  توجهی  قابل 
داشته باشد. 

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی شیلی بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
مخالف  • شــدت  به  شیلی،  سیاسی  اتمسفر 

حوزه  جدید  قوانین  توسعه  و  تصویب  ــلاح،  اص
رئیس جمهور  یک  انتخابات  با  است.  کار  و  کسب 
چپ گرای جدید در سال 2022 نیز احتمال تداوم 

این سیاست ها به شدت وجود دارد. 
از  • شــیــلــی  در  ــی  ــک ــان ب ســپــرده هــای  ســرانــه 

کشورهای  با  و  است  منطقه  در  خ ها  نر بالاترین 
خ  نر نتیجه،  در  و  دارد  همخوانی  توسعه یافته تر 
قابل  کاهــش  ــی،  آت سال های  در  سپرده ها  رشــد 

توجهی خواهد داشت.
بیمه  • بازار  یک  آینده  سال   10 تا  احتمالاً  شیلی 

با  و  پایین  سود  حاشیه  با  رقابتی،  کمتر  متوسط، 
رشد متوسط خواهد داشت.

بسیار  • شیلی  سرمایه  ــازار  ب معاملات  حجم 
ورود  ــرای  ب جذابیتی  بستر،  ایــن  و  اســت  پایین 

فعالان جدید ندارد. 
نقاط قوت

ح هــای  • طــر شیلی،  پــولــی  و  مــالــی  مــقــامــات 
منفی  تأثیرات  کاهش  بــرای  را  بزرگی  توسعه ایِ 
مالی و اقتصادی ناشی از پاندمی کرونا و تضمین 
و  خانوارها  به  اعتبارات  سهل الوصول  تخصیص 

مشاغل به اجرا در آورده اند.
صنعت بیمه شیلی تحت سلطه شرکت های  •

خدمات  مشهور  و  بزرگ  گروه های  و  چندملیتی 
بیمه منطقه ای و داخلی قرار دارد.

ورود  • بــــرای  ــی  ــل ــداق ح مــحــدودیــت هــای 
ــش سطح  ــزای ــه اف ــی، ب ــارج ــذاران خ ــه گ ــای ــرم س
سرمایه های بین المللی در بازار مدیریت دارایی 

شیلی کمک  می کند.
نهادهای  • شیلی،  ــزرگ  بـ کارهـــای  و  کسب 

لاتین  آمریکای  سراسر  در  مشهوری  و  شاخص 
جذاب  هدف  یک  به  را  آنها  امر،  این  که  هستند 
برای سرمایه گذارانی تبدیل می کند که به دنبال 

حضور در آمریکای جنوبی هستند.
تهدیدها 

ســیــاســت مــداران  • از  ــده ای  ــنـ ــزایـ فـ ــت  ــای ــم ح
دشمنی  خ  نر که  دارد  وجــود  شیلی  در  پوپولیست 
بیشتر با اصلاحات مالی و تجاری را افزایش می دهد.  

بالا،  • بهره  خ هــای  نــر و  فزاینده  ــورم  ت تــداوم 
خدمات  ــرای  ب تقاضا  کــوتــاه مــدت  در  احتمالاً 
را  شیلی  در  مالی  بازارهای  مختلف  بخش های 

کاهش می دهد.

شیلی،  • مالی  و  بانکی  صنعت  در  نوسانات 
عنوان  به  را  عمر  بیمه  محصولات  ــرای  ب تقاضا 
تضعیف  ســرمــایــه گــذاری،  و  ــداز  ــس ان پ مــجــرای 

می کند.
فرصت ها

شیلی  • در  بانکی  سپرده های  سرانه  اینکه  با 
جمعیت  از  ــادی  زی  

ً
نسبتا بخش  هنوز  بالاست، 

نشان  که  هستند  بانکی  حساب  فاقد  کشور  این 
پایگاه  می توانند  همچنان  بانک ها  مــی دهــد 

مشتریان خود را افزایش دهند.
شهری  • منطقه  در  شدت  به  بانکی  خدمات 

است.  متمرکز  سانتیاگو  یعنی  کشور،  پایتخت 
بنابراین فرصت های خوبی برای توسعه صنعت 
شهرهای  و  ــی  ــای ــت روس مــنــاطــق  ــه  ب ــداری  ــک ــان ب

کوچک تر فراهم است.
عمومی  • بیمه های  بخش  در  تملک  و  ادغام 

بــرای  هایی  فرصت  ــت  اس ممکن  تخصصی،  و 
مزایای هم افزایی فراهم کند.

می تواند  • لاتــیــن،  آمــریــکــای  یکپارچه  ــازار  بـ
کلمبیا  مکزیک،  بازارهای  با  را  سانتیاگو  بورس 
افزایش  باعث  بالقوه  طور  به  و  کرده  متحد  پرو  و 

سرمایه گذاری در این منطقه شود.

بازار خدمات صنعت بانکداری در شیلی
بهبود  دوره  یک  از  شیلی  بانکداری  صنعت 
اما  برد،  سود  گذشته  سال های  در  اقتصادی 
داخلی  ناخالص  تولید  خ  نر کاهش  سبب  به 
کوتاه مدت  چشم انداز   ،2023 سال  در  واقعی 
نمی شود.  ارزیــابــی  مطلوب  صنعت،  ایــن 
افزایش  امکان  و  ریاضتی  پولی  سیاست های 
بهبود  از  خوبی  حمایت  بهره،  خ  نــر مستمر 
حداقل  اعتباری  تسهیلات  تقاضای  خ  نر رشد 
کرد.  نخواهد   ،2027 میان مدت  افق  اوایل  تا 
ناخالص  تولید  کاهش  رونــد  ــه  ادام همچنین 
تقاضا  نزدیک،  آتیِ  سال های  تا  واقعی  داخلی 
نیز   را  شرکتی  و  تجاری  وام هــای  دریافت  برای 
بالاتر،  بهره  خ  نر آنکه  با  داد.  خواهد  کاهش 
صورت  به  کشور  ایــن  بانک های  ســـودآوری  از 
کرد،  خواهد  حمایت  کوتاه مدت  در  و  موقت 
ریسک  ــم  ه کــنــونــی،   سیاسی  التهابات  ــا  ام
تسهیلات  دریافت  ریسک  هم  و  سپرده گذاری 
این  با  داد.  خواهد  کاهــش  شــدت  به  را  ــرد  خُ
تاریخی،  لــحــاظ  از  شیلی  بــانــک هــای  حـــال، 
کیفیت بالای دارایی خود را حفظ کرده اند و در 
موقعیت خوبی در جهت مقاومت در برابر هر 
اخیر  سیاسی  های  ناآرامی  از  ناشی  رکود  گونه 
قرار دارند. اگرچه ضریب نفوذ خدمات بانکی 
آمریکای  استانداردهای  براساس  شیلی  در 

 صنعت مالی 
و بانکداری 
شیلی در پایان 
افق بلندمدت 
2032، احتمالا 
به عنوان یکی 
از جذاب ترین 
و باثبات ترین 
بسترهای 
مالی شناخته 
می شود
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پتانسیل  امر،  همین  و  است  بالا   
ً
نسبتا لاتین 

با  مــی کــنــد،  ــدود  ــح م را  بخش  ــن  ای ــی  ــدآت رش
کیفیت  بهبود  انتظار  همچنان  ما  حــال  ایــن 
دارایی های صنعت بانکداری شیلی را تا پایان 

افق بلندمدت 2032 داریم. )نمودار 1(
استقراض،  هزینه های  افزایش  می رسد  نظر  به 
خُرد  اعتباری  ویژه  به  اعتبارات  موثر  تقاضای 
پیش رو،  کوتاه مدت  چشم انداز  پایان  تا  را 
دهد  کاهش  درصــد   7.5 توجه  قابل  میزان  تا 
به  بانکی،  بهره  خ  ــر ن پــی  در  پــی  افــزایــش  کــه 
در  ــزود.  اف خواهد  تقاضا،  کاهــش  میزان  ایــن 
مالی"  تــک  فین  ــون  ــان "ق یــک   ،2023 ــه  ــوی ژان
توسعه  و  رقابت  بستر  بهبود  ــرای  ب شیلی  در 
نــوآوری  سطح  افزایش  طریق  از  مالی  شمول 
این  ــد.  درآمـ ــرا  اج به  مالی  خدمات  ارائــه  در 
نظارتی  چارچوب  یک  جدید،  فین تک  قانون 
فین تک،  فناوری های  بر  مبتنی  خدمات  برای 
جمعی،  مــالــی  تامین  پــلــت فــرم هــای  مانند 
مــشــاوره  جایگزین،  تراکنش  سیستم های 
پرُریسک،  ســرمــایــه گــذاری هــای  در  اعتباری 
حراست از ابزارهای مالی، روترهای سفارش و 

واسطه های ابزارمالی، ایجاد می کند.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
شیلی

بانک های  تسلط  تحت  شیلی  بانکداری  صنعت 
در  که  بانکی   21 از  که  طوری  به  است،  خصوصی 

بانکو  فقط  دارند،  فعالیت  شیلی  در  حاضر  حال 
ــن حــال،  ــت. بــا ای ــت اس اســتــادو متعلق بــه دول
در   

ً
عموما شیلی  دولتی  و  خصوصی  بانک های 

می کنند.  رقابت  هم  با  یکسان،  بازی  زمین  یک 
بانکی  نظام  در  خارجیان  مالکیت  و  مشارکت 
ــی سنتی  ــظــارت ــتــار ن ــه ســاخ ــه ب ــوج ــا ت شــیــلــی، ب
سرمایه گذار پسند این کشور و شهرت آن در حوزه 

ثبات نهادی، بالا است.

بانک های عامل برتر شیلی در افق 2032
شیلی • گـــذاری  سرمایه  و  اعتبار   بانک 

)Banco de Credito e Inversiones(

و  اعتبار  بانک  مالی  و  بانکداری  خدمات  گــروه 
 78 دارایـــی  مجموع  با  شیلی،  سرمایه گذاری 
تجاری  بانک  بزرگترین  شیلی،  پــزوی  تریلیون 
محسوب  دارایی  ارزش  و  حجم  نظر  از  کشور  این 
می شود. این بانک که توسط خوان یارور لولاس 
بانک   2013 سال  در  شد،  تأسیس   1937 سال  در 
گستره   تا  کــرد  خــریــداری  را  فلوریدا  ملی  سیتی 
فعالیت های خود را به ایالات متحده نیز بکشاند. 
و  اعــتــبــار  بــانــک  ــات  ــدم خ و  فعالیت ها  تمرکز 
حساب های  حـــوزه  در  شیلی  ــذاری  ــه گ ــرمــای س
سپرده گذاری  ــرد،  خُ سپرده گذاری  پــس انــداز، 
دارایی  مدیریت  بهادار،  اوراق  کارگزاری  شرکتی، 
حال  در  بــانــک  ایــن  همچنین  ــت.  اسـ بیمه  و 
حاضر بیش از 240 شعبه در سراسر شیلی و 1068 

دستگاه خودپرداز دارد.

جــدول 1. پیش بینــی  روند بازار خدمات بانکی و مالی شــیلی)2021-2026(

جــدول 2. پیش بینــی  روند بازار خدمات بانکی و مالی شــیلی )2027-2032(
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• )Banco Santander Chile(بانک سانتاندر شیلی
بانک  ــی  ــال م و  ــداری  ــک ــان ب ــات  ــدم خ ــت  ــرک ش
تریلیون   68 دارایی  ارزش  با  شیلی،  سانتاندر 
بزرگ  بانک  دومین  جایگاه  در  شیلی،  پــزوی 
بانک  این  است.  گرفته  قرار  کشور  این  تجاری 
می کند،  فعالیت  شیلی  در   1978 سال  از  که 
در  خـــود  مــشــتــری  میلیون   3.6 از  بــیــش  ــه  ب
شرکت  می دهد.  ارائــه  خدمات  شعبه،   283
سانتاندر  بانک  مالی  و  بــانــکــداری  خــدمــات 
تجاری  بانکی  خدمات  از  وسیعی  طیف  شیلی 
مالی،  خدمات  همچنین  و  خُــرده فــروشــی  و 
اوراق  کارگــــزاری  و  متقابل  ــوه  وجـ مــدیــریــت 
از  یکی  بانک،  ایــن  ــد.  ده می  ــه  ارائ را  بــهــادار 
اسپانیایی مــالــی  ــروه  گـ تابعه  شــرکــت هــای 

سانتاندر  بانک  است.   Banco Santander
سانتیاگو  بهادار  اوراق  بورس  دو  هر  در  شیلی 
این  ــت.  اس شــده  پذیرفته  نیویورک  ــورس  ب و 
بانک یکی از معدود بانک های آمریکای لاتین 
است که دارای رتبه A1 از موسسه اعتبارسنجی 
اعتبارسنجی  موسسه  از   -A رتبه  و    Moody’s
Fitch Ratings است. در حال حاضر، شرکت 
مادر Banco Santander ، 51 درصد از سهام 

بانک سانتاندر شیلی را در اختیار دارد.
• )Banco del Estado de Chile(بانک دولتی شیلی

 57 ــی   دارای کل  ارزش  با  شیلی،  دولتی  بانک 
بانک  سومین  عنوان  به  شیلی،  پزوی  تریلیون 
این  می شود.  شناخته  کشور  این  تجاری  بزرگ 
بانک توسط دولت شیلی در سال 1953 با تمرکز 
این  مختلف  شهرهای  بیشتر  هرچه  پوشش  بر 
و  شد  تاسیس  بانکی،  شعبات  لحاظ  از  کشور 
بدون  افــراد  به  خدمات  ارائــه  بر  ــژه ای  وی تاکید 

دسترسی به بانک و همچنین به قشر کم درآمد 
این  متوسط  و  کوچک  شــرکــت هــای  و  شیلی 
شیلی،  دولتی  بانک  دیگر،  سوی  از  دارد.  کشور 
و  مسکن  وام  ــه  ارائ ــوزه  ح در  بانک  بزرگ ترین 
در  نقدی  کارت هـــای  صادرکننده  بزرگترین 
مالی  فعالیت های  تمام  و  اســت  کشور  سطح 
بر  ــلاوه  ع می دهد.  انجام  نیز  را  شیلی  ــت  دول
بانک  این  کشور،  سراسر  در  شعبه   380  

ً
تقریبا

بیش از 16000 فروشگاه CajaVecina در سراسر 
شیلی دارد که به مشتریان در مناطق دورافتاده 
اجازه می دهد تا بدون نیاز به طی مسافت های 
خود  مالی  تراکنش های  شعبه،  محل  تا  طولانی 

را انجام دهند.
دی  • بانکو  مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 

)Banco de Chile( شیلی
دی  بانکو  مالی  و  بــانــکــداری  خــدمــات  شرکت 
ــزوی  پ تــریــلــون   55 ــی  ــ دارای مجموع  ــا  ب شیلی، 
این  در  تــجــاری  ــزرگ  ب بانک  چهارمین  شیلی، 
این  است.  ــی  دارای حجم  و  ارزش  منظر  از  کشور 
یکی   ،1893 ســال  در  آن  تأسیس  ــان  زم از  بانک 
شیلی  بانکداری  صنعت  بازیگران  ترین  مهم  از 
طور  به   2008 سال  از  شیلی  دی  بانکو  است.  بوده 
شیلیایی مالی  ــروه  گ مالکیت  تحت   مشترک 

متحده  ایالات  گروپ  سیتی  بانک  و   Quiñenco  
قرار گرفته است. علاوه بر 353 شعبه در شیلی، 
المللی  بین  فعالیت های  دارای  بــانــک  ــن  ای
آرژانتین،  برزیل،  متحده،  ــالات  ای در  متعددی 
دی  بانکو  ــت.  اس چین  و  هنگ کنگ  مکزیک، 
شیلی طیف کاملی از خدمات مالی را به مشتریان 
همچنین  و  بزرگ  شرکت های  جمله  از  مختلف 

SME ها ارائه می دهد.

نمودار 1

رشــد سالانه کل دارایی های 
بانکی شــیلی )2021-2032(
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• )Scotiabank Chile(اسکاتیا بانک شیلی
اسکاتیا بانک شیلی، با ارزش دارایی 46 تریلیون 
بزرگ  بانک  پنجمین  جایگاه  در  شیلی،  پــزوی 
بانک  این  اســت.  گرفته  قــرار  کشور  این  تجاری 
کانادایی مالی  گــروه  تابعه  های  شرکت  از   یکی 
شیلی  در   1944 سال  در  که  است   Scotiabank  
ــک شــیــلــی طیف  ــان ــا ب ــی ــکــات ــد. اس ــس شـ ــی ــاس ت
جمله  از  مالی  و  بانکی  خدمات  از  گسترده ای 
بانکداری SME و خرده فروشی، بانکداری تجاری 

و بانکداری شخصی را ارائه می دهد.

بازار خدمات صنعت بیمه در شیلی
سال  در  رشد  کاهش  از  پس  شیلی  بیمه  صنعت 
2020 به دلیل همه گیری کرونا، از سال های 2021 و 
2022 به بعد و تا به امروز، در هر دو بخش بیمه عمر 
بهبود  شدت  به  تخصصی  و  عمومی  بیمه های  و 
یافته است و شاهد رشد قابل توجه در ارزش کل 
حق بیمه ها بوده است. ما انتظار داریم که همین 
روند مثبت، در افق کوتاه مدت نیز ادامه پیدا کند 
بیمه ای  خدمات  برای  تقاضا  افزایش  شاهد  ما  و 
در هر دو بخش باشیم. با این حال در چشم انداز 
خ رشد در بازار بیمه عمر،  میان مدت، احتمالاً نر
روند  ادامــه  آن،  دلیل  که  یابد  افزایش  کُندی  به 
ادغام در شرکت ها و بیمه گران این حوزه است. 
بیمه های  حق  کل  ارزش  که  می شود  پیش بینی 
ثبت شده رسمی در بازار بیمه های عمر در پایان 
یابد.  افــزایــش  ــد  درص  9.7 تــا  کــوتــاه مــدت،  ــق  اف
همچنین انتظار می رود که در همین بازه زمانی، 
ارزش کل حق بیمه های ثبت شده رسمی در بازار 
بیمه های عمومی و تخصصی، رشد 6.5 درصدی 
افق  از  که  می رود  انتظار  همچنین  کند.  تجربه  را 
خ  نر  ،2032 بلندمدت  افق  پایان  تا  میان مدت 
رشد  خ  نر و  درصد   3.7 عمر  بیمه های  بازار  رشد 
درصد   5.3 تخصصی،  و  عمومی  بیمه های  بــازار 

افزایش یابد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه شیلی
سیستم  ــک  ی تــوســط  شیلی  عمر  بیمه  بخش 
همچنین  و  یافته  توسعه  بسیار  بازنشستگی 
حضور ارائه دهندگان مهم و مشهور بین المللی 
و جهانی خدمات بیمه عمر، پشتیبانی می شود. 
و  بالغ  ــلاً  کام بـــازار  یــک  دارای  همچنین  شیلی 
تخصصی  و  عمومی  بیمه های  ــرای  بـ رقــابــتــی 

براساس استانداردهای آمریکای لاتین است.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
شیلی

احتمالاً  شیلی  در  دارایــی  مدیریت  حوزه  رشد 

زیرا  بود،  نخواهد  مطلوب  کوتاه مدت  افق  در 
کسب و کارهای  و  شهروندان  ریسک پذیری  خ  نر
و  سیاسی  التهابات  بحبوحه  در  کشور  ــن  ای
ادامه  و  یافت  خواهد  کاهش  شیلی  اقتصادی 
به  اطمینان  عــدم  سبب  به  کنونی،  وضعیت 
یعنی  جدید  چپ گرای  رئیس جمهور  عملکرد 
با  مرتبط  ــداف  اهـ تحقق  در  بــوریــک  گابریل 
سرمایه ای  تقاضای  اساسی،  قانون  بازنویسی 
سوی  از  داد.  خواهد  کاهش  صنعت  این  در  را 
احتمالاً  شیلی  بدهی  و  بودجه  کسری  دیگر، 
این  با  یابد.  می  افــزایــش  آینده  ســال هــای  در 
کشور  اعتباری  رتبه  که  ــم  داری انتظار  ما  حــال، 
و  بماند  ثــابــت  ــا  ــی ه دارای مدیریت  حـــوزه  در 
برای  را  شیلی  ــی  دارای بــازار  جذابیت  امــر،  این 
انتظار  کـــرد.  ــد  ــواه خ حفظ  ــذاران  ــه گ ــای ــرم س
می رود که ارزش کل دارایی های تحت مدیریت 
کاهش  با  شیلی  دارایـــی  مدیریت  صنعت  در 
 49 ــدود  ح به  فعلی،   شرایط  به  نسبت  ــدک  ان

میلیارد دلار در پایان افق کوتاه مدت برسد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی شیلی

یک  عنوان  به  شیلی،  ــی  دارای مدیریت  صنعت 
منطقه آمریکای  نسبتا توسعه یافته در  بازار مالی 
جذب  ــرای  بـ توجهی  قــابــل  پتانسیل  ــن،  ــی لات
در  بین المللی  بالقوه  سرمایه گذاران  و  فعالان 
افق میان مدت و بلندمدت دارد. طبق تحلیل ها 
مشترک  صــنــدوق هــای  انجمن  ــای  ــزارش ه گ و 
شیلی،  دارایــی  مدیریت  صنعت  توسعه  شیلی، 
تنش های  و  التهابات  کــردن  فروکش  به  منوط 

سیاسی موجود در این کشور است.

 چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه 
 شیلی

بهادار  اوراق  بورس  بــازار  تنها  سانتیاگو،  بورس 
بورس  از  پس  که  اســت  شیلی  در  مجوز  دارای 
سهامی  بستر  سومین  مکزیک،  بــورس  و  برزیل 
می شود.  محسوب  لاتین  آمــریــکــای  در  بــزرگ 
 ، سانتیاگو  ــورس  بـ ــازار  ــ ب ــص  ــاخ ش مــهــم تــریــن 
سهم   30 شامل  کــه  ــت  اس  S&P IPSA شاخص 
سالانه  معاملات  حجم  میانگین  بــالاتــریــن  بــا 
طبق  شــود.  می  روز  به  یکبار،  ماه  سه  هر  و  است 
گروه   4 سلطه  تحت  شاخص  ایــن  ــار،  آم آخرین 
درصد   27( مالی  شرکت های  سهام   یعنی  اصلی 
درصد(،   19( معدنی  سهام های  سرمایه گذاری ها(،  از 

 15( سهام شرکت های فعال در صنعت آب و برق 
درصد( و سهام شرکت های کالا و خدمات مصرفی 

)13 درصد( است.

محدودیت های 
حداقلی 

برای ورود 
سرمایه گذاران 

خارجی، به 
افزایش سطح 

سرمایه های 
بین المللی در 

بازار مدیریت 
دارایی شیلی 

کمک  می کند
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