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بحران ها سال  در   اقتصاد  تاب آوری 
سال 1403 برای اقتصاد ایران سالی پرُتلاطم 
به  مرکزی  بانک  شرایطی،  چنین  در  ــود،  ب
عنوان سیاست گذار پولی کشور با اقدامات 
در  را  نسبی  ثبات  توانست  هوشمندانه 
شاخص های پولی حفظ کند. این تلاش ها 
تورم،  و  نقدینگی  رشد  مهار  در  می توان  را 
مبادله  مرکز  بستر  در  تجاری  ارز  بازار  ایجاد 
و  ــلا  ط ــر  ــای ذخ تقویت  ایـــران،  ــلای  ط و  ارز 
سیاسی-امنیتی  شوک های  به  موثر  واکنش 

مشاهده کرد.
بانک  ــای  ــاورده ــت دس مهم ترین  از  یکی 
خ  مرکزی در سال 1402 ، کاهش قابل توجه نر
محسوس  افت  نتیجه  در  و  نقدینگی  رشد 
 1403 خ تورم بود که این سیاست در سال  نر
تحولات  به  توجه  با  البته  یافت.  ــداوم  ت نیز 
مرکزی  بانک  ــرون زا،  ب شوک های  و  منطقه 
به  را  پولی  کل های  رشد  خ  نر اهداف  تحقق 
بخش  در  نارسایی  تا  کرد  دنبال  پویا  صورت 

تولید ایجاد نشود.  
گام مهم دیگر بانک مرکزی در سال جاری، 
راه اندازی بازار ارز تجاری در مرکز مبادله ارز 
و طلای ایران بود. آغاز به کار این بازار در آذر 
ارز  بازار  ساماندهی  در  عطفی  نقطه   ،  1403
بازار  ایجاد  از  اصلی  هدف  می رود.  به شمار 
تقاضای  و  عرضه  یکپارچه سازی  تجاری،  ارز 
ارز بود. به واسطه این اقدام، صادرکنندگان 
ارزی  نیازهای  توانستند  واردکنندگان  و 
یک  در  شفاف  و  مستقیم  صورت  به  را  خود 
بستر رسمی تامین کنند و از مخاطرات بازار 

غیررسمی مصون بمانند.
جهان  مرکزی  بانک های  اخیر  سال های  در 
برای مقابله با بی ثباتی های اقتصاد جهانی 
مرکزی  بانک  آورده انـــد،  روی  طلا  خرید  به 
ذخایر  افــزایــش  با   1403 ســال  در  نیز  ــران  ای
پشتوانه  تقویت  در  مهمی  گام  خود  طلای 

 5 میان  در  را  ایـــران  و  بــرداشــت  ملی  ــول  پ
مرکزی  بانک های  میان  در  طلا  برتر  خریدار 
جهان قرار داده است. در شرایط تحریمی، 
کلیدی  مزیت  یک  طلا  بالای  نقدشوندگی 
به شمار می رود، زیرا  در هر زمان قابل تبدیل 
را  دلار  به  وابستگی  و  بوده  معتبر  ارزهای  به 
بدین  طلا  ذخایر  تقویت  می دهد.  کاهش 
ترتیب کیفیت ذخایر ترازنامه بانک مرکزی را 
ارتقا داده و حاشیه ایمنی اقتصاد را در برابر 

تکانه های خارجی افزایش داده است.
سیاسی  سهمگین  رخدادهای  با   1403 سال 
می توانست  یک  هر  که  بود  همراه  امنیتی  و 
شهادت  از  ســازد.  متلاطم  را  کشور  اقتصاد 
تـــرور  و  ــت  ــش ــه ــب اردی در  ــور  ــه ــم ــس ج ــی رئ
گرفته  نصرالله  سیدحسن  و  هنیه  اسماعیل 
و  سوریه  در  ــران  ای کنسولگری  به  حمله  تا 
عملیات  قالب  در  متقابل  موشکی  پاسخ 
بی سابقه ای  حوادث  همگی  صادق،  وعده 
خ دادنــــد. با  ــک ســـال ر ــی ی ــه ط ــد ک ــودن ب
مرکزی،  بانک  تدابیر  سایه  در  ــال،  ح ایــن 
تکانه ها  این  برابر  در  کشور  ارز  و  پول  بــازار 
به  اقدامات  همچنین  داد.  نشان  تاب آوری 
هراس  شکل گیری  مانع  مرکزی  بانک   موقع 
عمومی شد و آرامش نسبی بازار حفظ شد. 
ناشی  که  ارز  ــازار  ب مقطعی  نوسانات  البته 
از  بــود،  جامعه  تورمی  انتظارات  تشدید  از 
فروکش  با  و  است  ج  خــار نهاد  یک  اختیار 
ــداوم  ت نیز  ارزی  ثــبــات  الــتــهــابــات،  کـــردن 

خواهد یافت.
در مجموع با درنظرگرفتن تمامی شوک های 
برون زای تحمیل شده به اقتصاد ایران طی 
یک سال اخیر، عملکرد بانک مرکزی در این 
از  تصویری  نشیب،  و  فراز  پرُ  و  پرُتلاطم  سال 
توفیق نسبی سیاست گذار پولی را در حفظ 

ثبات اقتصاد کلان ایجاد کرده است.

سرمقاله
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فشار  تحمیل  مراقب  دولت 
خ  ارز  باشد کسری بودجه  بر  نر

فرهاد حنیفی، معاون اسبق نظارت بانک مرکزی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

          بخش عمده ای از ناترازی بانک ها، ناشی از سرریز 
مشکلات حل نشده در سایر بخش های اقتصاد است

          در حالی که تنها 20 تا 30 درصد از مشکلات به بانک مرکزی مربوط 
می شود، گاهی تمام مسئولیت بر  دوش این نهاد گذاشته می شود

          بازار ارز به شدت به اخبار و تحولات سیاسی حساس است و هرگونه 
خ ارز داشته باشد  تغییر در این حوزه می تواند تأثیرات فوری بر نر

          اگر اثرات تحریم ها را کمتر از حد واقعی ارزیابی کنیم، نمی توانیم 
مدیریت مؤثری در حوزه سیاست های پولی داشته باشیم

          بازار ارز تجاری باید به گونه ای مدیریت شود که همبستگی 
لازم با شاخص های اقتصادی مانند تورم را حفظ کند

خ ارز            عوامل واقعی و ساختاری متعددی بر نر
تأثیرگذار هستند که نباید از آنها غافل شد
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از  یکی  عنوان  به  کشور  هر  بانکی  نظام 
در  حیاتی  نقش  اقــتــصــاد،  اصلی  ارکان 
در  می کند.  ایفا  اقتصادی  رشــد  و  ثبات 
که  عمده ای  چالش های  از  یکی  ــران،  ای
مسئله  ــت،  اس مواجه  آن  با  بانکی  نظام 
بانک ها  نــاتــرازی  بانک هاست.  نــاتــرازی 
و  دارایــی هــا  بین  تطابق  عــدم  معنای  به 
اثرات  می تواند  که  آنهاست  بدهی های 
داشته  کشور  اقتصاد  بر  گسترده ای  منفی 
ناترازی  ایجاد  در  متعددی  عوامل  باشد. 
ــد. از جــمــلــه ایــن  ــ ــا نــقــش دارنـ ــک ه ــان ب
ساختاری  مشکلات  به  می توان  عوامل 
کسری  اقتصاد،  مختلف  بخش های  در 
مصوب  سنواتی  قوانین  ــت،  دول بودجه 
تحریم های  از  ناشی  فشارهای  و  مجلس 
مثال،  عنوان  به  کرد.  اشــاره  بین المللی 
که  می شود  باعث  دولت  بودجه  کسری 
دولت برای جبران این کسری به بانک ها 
امر  این  که  شود،  متوسل  مرکزی  بانک  و 
و  پولی  پایه  افزایش  باعث  خــود  نوبه  به 
می شود.  بانکی  شبکه  در  ناترازی  تشدید 
گاهی  مجلس  مصوب  قوانین  همچنین، 
می دهد  قرار  بانک ها  دوش  بر  را  وظایفی 
موضوع  این  و  آنهاست  توان  از  ج  خار که 
اثرات  می زند.  دامن  بیشتر  ناترازی  به  نیز 
کشور  اقتصاد  بر  بانک ها  نــاتــرازی  منفی 
بسیار گسترده است. این پدیده می تواند 
ــش رشد  ــش ســرمــایــه گــذاری، کاه بــه کاه
شود.  منجر  تورم  خ  نر افزایش  و  اقتصادی 
می تواند  بانک ها  ناترازی  این،  بر  علاوه 
سیستم  به  عمومی  اعتماد  کاهش  باعث 
بانکی و افزایش ریسک پذیری در اقتصاد 
یک  به  نیاز  مشکل،  این  حل  برای  شود. 
در  اســت.  سیستماتیک  و  جامع  رویکرد 
اسبق  معاون  حنیفی،  فرهاد  با  گفت وگو 
عوامل  بررسی  به  مرکزی،  بانک  نظارت 
بر  آن  منفی  اثرات  بانک ها،  ناترازی  ایجاد 
برای  ممکن  راه حل های  و  کشور  اقتصاد 

مقابله با این چالش پرداختیم.

یکی از بزرگترین چالش های 
مسئله  ــران،  ای بانکی  نظام 
ناترازی بانک هاست. به نظر 
شما چه عواملی باعث ایجاد 

ناترازی در این بخش شده و 
این پدیده چه اثرات منفی بر 

اقتصاد کشور دارد؟
و  مهم  بسیار  مــوضــوعــی  بــانــک هــا  ــرازی  ــات ن
این  در  کلیدی  نکات  از  یکی  و  است  پیچیده 
است.  ناترازی  سرایت پذیری  مسئله  زمینه، 
به این معنا که هر بخش از اقتصاد که عملکرد 
باعث  مــی تــوانــد  بــاشــد،  نداشته  مناسبی 
انتقال ناترازی خود به بخش های دیگر شود. 
در مورد ناترازی بانک ها، باید توجه داشت که 
تنها بخش کوچکی از این مشکل به عملکرد 
ــود. بخش  ــی شـ ــا مـــربـــوط مـ ــک ه ــان ــود ب خـ
سرریز  از  ناشی  بانک ها،  ناترازی  از  عمده ای 
بخش های  ســایــر  در  حل نشده  مشکلات 
اقتصاد است. به عنوان مثال، اگر به مصوبات 
بیندازیم،  نگاهی  اعــتــبــار  و  پــول  شـــورای 
دلیل  به  صنایع  برخی  که  می کنیم  مشاهده 
بانک  ــط  ــواب ض ــا  ب تطبیق  در  تــوانــایــی  ــدم  ع
مرکزی، نیاز به دریافت استثنا پیدا کرده اند. 
سال،  یک  برای  تنها  نه  گاهی  استثناها  این 
بلکه برای دوره های طولانی )حتی تا 15 سال( 
تمدید می شوند. این مسئله نشان دهنده آن 
بخش های  در  ساختاری  مشکلات  که  است 
و  شده  منتقل  بانک ها  به  اقتصاد،  مختلف 

باعث تشدید ناترازی آنها می شود.
ناترازی  ایجاد  در  مهم  عوامل  از  دیگر  یکی 
ــت.  ــه دولـــت اس ــودج ــری ب ــس ــا، ک ــک ه ــان ب
هم  با  کشور  مصارف  و  منابع  که  هنگامی 
این  جبران  برای  دولت  ندارند،  همخوانی 
متوسل  مرکزی  بانک  و  بانک ها  به  کسری 
افزایش  طریق  از  اقــدامــات،  ایــن  می شود. 
باعث  بانکی،  شبکه  بر  فشار  یا  پولی  پایه 
قوانین  همچنین،  می شود.  ناترازی  تشدید 
وظایفی  گاهی  نیز  مجلس  مصوب  سنواتی 
از  ج  خار که  می دهد  قرار  بانک ها  دوش  بر  را 
توان آنهاست. در واقع، وظایفی که در سایر 
است،  حاکمیت  و  دولت  عهده  بر  کشورها 
می شود.  محول  بانکی  شبکه  به  ــران  ای در 
در  مهمی  نقش  نیز  ارز  مسئله  این،  بر  علاوه 
برای  تقاضا  اگر  می کند.  ایفا  بانک ها  ناترازی 
فشار  باشد،  کشور  واقعی  نیاز  از  بیش  ارز 
وارد  مرکزی  بانک  ارزی  منابع  بر  بیشتری 
گذشته  سال  پنج  در  مسئله  این  می شود. 
تشدید  باعث  و  ــده  ش مشاهده  وضــوح  بــه 

راه حل نهایی 
این است که یک 
برنامه جامع 
و همه جانبه 
طراحی شود 
و هر بخش از 
اقتصاد وظایف 
خود را به 
درستی انجام 
دهد
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برای  اســت.  شده  بانکی  شبکه  در  ناترازی 
و  جامع  رویکرد  یک  به  نیاز  مشکل،  این  حل 
سیستماتیک است. اگر اصلاحات به صورت 
شود،  انجام  کلی  برنامه ریزی  بدون  و  جزئی 
شود،  برطرف  ناترازی ها  از  بخشی  اگر  حتی 
اقتصاد  دیــگــر  بخش های  در  مشکل  ــن  ای
مثال،  عنوان  به  شد.  خواهد  ظاهر   

ً
مجددا

در مورد انحلال موسسات غیرمجاز، با وجود 
قضائیه،  قوه  توسط  زیاد  انرژی  و  زمان  صرف 
موسسات  تمام  که  کرد  ادعا  نمی توان  هنوز 
مشکل دار به طور کامل حل وفصل شده اند. 
به  مشکلات  ــل  ح ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان  ــن  ای
و  پــایــدار  راه حـــل  جــزئــی،  و  مقطعی  ــورت  ص
که  است  این  نهایی  راه حل  نیست.  جامعی 
یک برنامه جامع و همه جانبه طراحی شود و 
هر بخش از اقتصاد وظایف خود را به درستی 
که  اســت  ــورت  ص ایــن  در  تنها  ــد.  ده انجام 
سایر  و  بانک ها  ناترازی  بود  امیدوار  می توان 
برطرف  پایدار  طــور  به  اقتصاد  بخش های 

شود.

حمایت مجلس و سایر نهادها 
تأثیراتی  چه  مرکزی  بانک  از 
نهاد  این  اهــداف  تحقق  در 

خواهد داشت؟
شبکه  کــه  چالش هایی  مهم ترین  از  یکی 
است  تکالیفی  ــت،  اس مواجه  آن  با  بانکی 
گذاشته  دوشــش  بــر  آن  تــوان  از  ج  خــار کــه 
زمینه  در  اخیر  ســال  چند  تجربه  مــی شــود. 
می دهد  نــشــان  کــشــور  در  بــودجــه نــویــســی 
تنظیم  بــودجــه ای  نتوانسته ایم  تاکنون  که 
کنیم که منابع و مصارف آن با هم همخوانی 
بودجه،  تنظیم  در  معمولاً  بــاشــد.  داشــتــه 
در  خــوش بــیــنــانــه  ــد  ح از  بــیــش  را  مــنــابــع 
مصارف  ــرای  ب مقابل،  در  و  می گیریم  نظر 
لازم  سخت گیری  یا  صرفه جویی  هیچ گونه 
بهبود  ــرای  ب گــام  اولین  نمی شود.  اعمال 
ــه سمت  ــت دولـــت ب ــرک ــت، ح ــی ــع ــن وض ایـ
ابتدای  همان  از  که  است  بودجه ای  تنظیم 
نداشته  توجهی  قابل  بودجه  کسری  سال، 
مشاهده  ساله  هر  مثال،  عنوان  به  باشد. 
از  مــاه  سه  گذشت  از  پس  تنها  که  می کنیم 
بودجه  کسری  درباره  مختلفی  اعداد  سال، 
ح می شود که از 400 هزار میلیارد تومان  مطر

این  است.  متغیر  تومان  میلیارد  هزار   800 تا 
نشان دهنده عدم تطابق منابع و مصارف در 
داشته  توجه  باید  نیز  مجلس  است.  بودجه 
باشد که مسئولیت های حاکمیتی را نباید بر 
دوش شبکه بانکی قرار دهد. منابع بانک ها 
بتوانند  که  یابند  تخصیص  گونه ای  به  باید 
نیازهای سایر بخش ها و صنایع را نیز پوشش 
ــون جهش  ــان ــوان نــمــونــه، ق ــن ــه ع ــد. ب ــن ده
مسکن فراتر از توان شبکه بانکی بوده است. 
تصویب  برای  نمایندگان  از  برخی  استدلال 
این قانون این بود که شبکه بانکی در گذشته 
20 درصد از منابع را به این بخش اختصاص 
می داده و اکنون نیز باید همین رویه را ادامه 
ساختار  ــدت،  م ایــن  در  که  حالی  در  ــد.  ده
است.  کرده  زیادی  تغییرات  کشور  اقتصادی 
به  بازرگانی  و  خدمات  مانند  بخش هایی 
به  نــمــی تــوان  و  یافته اند  گسترش  ــدت  ش
و  داد  کاهش  را  بخش ها  این  سهم  سادگی 
منابع را به سمت بخش مسکن سوق داد، در 
برای  لازم  آمادگی  هنوز  بخش  این  که  حالی 
جهش را ندارد. قوه قضائیه نیز نقش مهمی 
در حمایت از شبکه بانکی ایفا کرده است، به 
ویژه در زمینه جمع آوری موسسات غیرمجاز. 
بسیار  می تواند  قضائیه  قوه  بیشتر  حمایت 
از  منابع  بازگرداندن  در  ویژه  به  باشد،  مؤثر 
این  بانکی.  عملیات  تسهیل  و  دست رفته 
حمایت ها به شبکه بانکی کمک می کند تا نه 
تنها ناترازی های موجود را کاهش دهد، بلکه 
جلوگیری  نیز  جدید  ناترازی های  ایجاد  از 
کند. در نهایت، همکاری همه جانبه نهادها 
بانکی  شبکه  و  مــرکــزی  بانک  بــا  مجلس  و 
و  بخش  ــن  ای عملکرد  بهبود  بــه  می تواند 

کاهش چالش های پیش روی آن منجر شود.

مرکزی،  بانک  ــات  ــدام اق
تــرازنــامــه  کنترل  مانند 
ارزیابی  چگونه  را  بانک ها، 
می کنید و آیا این اقدامات را 

مؤثر می دانید؟
قابل  مرکزی  بانک  داخل  در  اقدامات  برخی 
اقدامات،  این  از  یکی  هستند.  اجرا  و  تعریف 
در  صلاحیت  صاحب   ــام داران  ــه س داشتن 
خود  که  ســهــام دارانــی  ــت.  اس بانکی  شبکه 
بدانند،  مسئول  بانک  مسائل  به  نسبت  را 

اگر عوامل مؤثر 
بر عملکرد 

بانک مرکزی 
به درستی 

مدیریت نشوند 
ممکن است 

تلاش های 100 
درصدی، تنها 

به نتیجه ای 
معادل یک 

چهارم و یا یک 
سوم منجر شود
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اگر  ــا  ام کنند.  ایفا  مثبتی  نقش  می توانند 
به  منابع  انتقال  دنبال  به  تنها  ســهــام داران 
شخصی  منافع  کردن  حداکثر  و  خود  سمت 
مشکلات  ــد  ــوان ــی ت م مسئله  ایـــن  بــاشــنــد، 
اعضای  انتخاب  هرچند  کند.  ایجاد  جدی 
سهام داران  اختیار  در  بانک ها  مدیره  هیات 
را  آنها  صلاحیت  تنها  مرکزی  بانک  و  اســت 
از  معرفی شده  ــراد  اف اگر  اما  می کند،  تأیید 
بانک  نباشند،  ــوردار  ــرخ ب ــی  کاف صلاحیت 
ــود. بانک  ــی ش ــه م ــواج ــا چــالــش م ــزی ب ــرک م
رد  را  ــراد  اف ــداوم  م طور  به  نمی تواند  مرکزی 
است  ممکن  نهایت  در  زیرا  کند،  صلاحیت 
بلا صاحب  از  جلوگیری  ــرای  ب شــود  مجبور 
ــای  ــدارده ــان ــت ــک، از بــرخــی اس ــان ــدن ب ــان م
بسنده  حــداقــل هــا  ــه  ب و  بیاید  ــاه  ــوت ک ــود  خ
آغــاز  را  ــود  خ فعالیت  بتواند  بــانــک  تــا  کند 
برای  مرکزی  بانک  که  شاخص هایی  کند. 
گرفته  نظر  در  بانک ها  تــرازنــامــه  مدیریت 
این  باشند.  کمک کننده  می توانند  اســت، 
تسهیلات دهی  موضوع  بر   

ً
عمدتا شاخص ها 

توجه  با  هستند.  متمرکز  تسهیلات  کنترل  و 
به  کــه  نیازهایی  و  نقدینگی  حجم  ــد  رش بــه 
باید  بانک ها  می شود،  تحمیل  بانکی  شبکه 
کنند.  عمل  خــود  مالی  ــوان  ت چــارچــوب  در 
بانک ها ممکن است با سه نوع ناترازی مواجه 
ــد- درآم نــاتــرازی  نقدینگی،  نــاتــرازی  شوند: 
هزینه و ناترازی دارایی-بدهی. هر یک از این 
ناترازی ها نیازمند برنامه ریزی و شاخص های 
عنوان  به  است.  خود  خاص  هشداردهنده 
بانک ها  نقدینگی،  ناترازی  مــورد  در  مثال، 
نشان  که  باشند  داشته  شاخص هایی  باید 
دهد وضعیت نقدینگی آنها در حال تضعیف 
نقدینگی،  ناترازی  نشانه های  از  یکی  است. 

است.  بانکی  بین  بازار  به  بانک ها  وابستگی 
وام  بـــازار  ــن  ای از  مـــداوم  ــور  ط بــه  بانکی  ــر  اگ
نظم  که  است  آن  نشان دهنده  این  بگیرد، 
بانک  است.  خورده  برهم  بانک  آن  نقدینگی 
که  باشند  مراقب  باید  سهام داران  و  مرکزی 
نقدینگی  کسری  دچــار  ــدی  ح بــه  بانک ها 
بانک  از  برداشت  اضافه  به  مجبور  که  نشوند 
مرکزی شوند. این موضوع باید به عنوان یک 
برخی  شــود.  گرفته  نظر  در  جدی  قرمز  خط 
حاضرند  که  بگویند  اســت  ممکن  بانک ها 
جریمه 34 درصدی بانک مرکزی را بپردازند، 
بانک ها  نیست.  منطقی  اصلاً  مسئله  این  اما 
باید به گونه ای عمل کنند که به هیچ وجه به 

منابع بانک مرکزی وابسته نشوند.
ــر از  ــگ ــه نــیــز یــکــی دی ــن ــزی ــد-ه نـــاتـــرازی درآم
باید  ــا  ــک ه ــان ب ــت.  ــ اس ــم  ــه م ــای  ــش ه ــال چ
ببرند  پیش  گونه ای  به  را  خود  فعالیت های 
ســپــرده هــای  و  منابع  بــاشــنــد.  ــودآور  ــ س ــه  ک
حوزه هایی  در  باید  و  ــت  اس محدود  ــردم  م
داشته  مناسبی  بازدهی  که  شــود  استفاده 
همه  برای  مرکزی  بانک  خوشبختانه  باشد. 
و  دستورالعمل ها  سرفصل ها  ــوارد  مـ ــن  ای
در  بانک ها  حرکت  و  ــرده  ک تعیین  مقرراتی 
وضعیت  بهبود  به  می تواند  چارچوب ها  این 
مرکزی  بانک  حال،  این  با  کند.  کمک  آن ها 
سودآوری  به  کمک  برای  نیز  را  راه هایی  باید 
اگر  مثال،  عنوان  به  بگیرد.  نظر  در  بانک ها 
درآمدهای  عنوان  تحت  که  بانکی  خدمات 
درستی  بــه  مــی شــونــد،  محسوب  عملیاتی 
است  ممکن  بانک ها  نشوند،  قیمت گذاری 
وجود  سرفصل   30 حدود  شوند.  ضرر  دچار 
را  آنها  خ گذاری  نر باید  مرکزی  بانک  که  دارد 
بدون  سال ها  خ ها  نر ایــن  اگــر  کند.  بررسی 

نظارت بانک 
مرکزی بر 
بانک ها در 
حال حاضر 
قابل قبول 
است، اما باید 
سخت گیری 
بیشتری در 
مورد افرادی که 
مسئولیت های 
کلیدی در 
شبکه بانکی بر 
عهده می گیرند 
اعمال شود

بــــــرش

ز        ر ا خ   نر و   ینگی   نقد شــد   ر بر    جه   د بو ی   کســر ر    فشــا
آنها  از  نباید  که  هستند  تأثیرگذار  ارز  خ  نر بر  متعددی  ساختاری  و  واقعی  عوامل 
با  اگر  مثال،  عنوان  به  گیرند.  قرار  توجه  مورد  باید  همواره  عوامل  این  شد.  غافل 
خ ارز تحمیل  کسری بودجه مواجه باشیم، این کسری در نهایت فشار خود را بر نر
ج ازتناسب با رشد تولید باشد، این  خواهد کرد. همچنین، اگر رشد نقدینگی خار
خ ارز، تأثیر منفی خواهد گذاشت.  بر نر

ً
رشد بی ضابطه نقدینگی در بلندمدت قطعا
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رشد  ــا  ب متناسب  ــا  ی و  بمانند  بــاقــی  تغییر 
بانک ها  نیابند،  افزایش  بانک ها  هزینه های 
خواهند  مواجه  مشکل  با  ــد  درآم ایجاد  در 
دلیل  بدون  بانک ها  اگر  این،  بر  علاوه  شد. 
شعب خود را گسترش دهند، نیروی انسانی 
عملیاتی  هزینه های  یا  کنند  استخدام  مازاد 
به  می توانند  موارد  این  باشند،  داشته  بالایی 
شوند.  منجر  بانکی  شبکه  در  بیشتر  ناترازی 
همچنین، رعایت نکردن نسبت مناسب بین 
مشکلاتی  می تواند  نیز  سپرده ها  و  تسهیلات 
ایجاد کند. در پایان باید تأکید کرد که شبکه 
بانکی، به ویژه بانک مرکزی، تا حدی مظلوم 
 30 تا   20 تنها  که  حالی  در  اســت.  شده  واقــع 
مربوط  مرکزی  بانک  به  مشکلات  از  درصــد 
می شود، گاهی تمام مسئولیت به دوش این 
عوامل  که  حالی  در  می شود.  گذاشته  نهاد 
متعددی در ایجاد ناترازی نقش دارند و باید 
همه این عوامل به طور جامع مورد توجه قرار 

گیرند.

اخیر،  نیم  و  ــال  س یک  در 
اوج  ــد  ــاهـ شـ ــان  ــهـ جـ
چالش های سیاسی از جمله 
جنگ غزه، جنگ اوکراین و 
انتخابات آمریکا بوده است. 
اندازه  چه  تا  چالش ها  این 
بر اقتصاد و بازار ارز اثرگذار 
ایجاد  موانعی  چه  و  هستند 

می کنند؟
این  سیاسی  ــرات  اثـ بــه  پــرداخــتــن  از  پیش 
واقعی  عوامل  که  کنم  تأکید  باید  چالش ها، 
تأثیرگذار  ارز  خ  نــر بر  متعددی  ساختاری  و 
هستند که نباید از آنها غافل شد. این عوامل 
همواره باید مورد توجه قرار گیرند. به عنوان 
باشیم،  مواجه  بودجه  کسری  با  اگــر  مثال، 
خ  نر بر  را  خــود  فشار  نهایت  در  کسری  ایــن 
رشد  اگر  همچنین،  کرد.  خواهد  تحمیل  ارز 
ج از تناسب با رشد تولید باشد،  نقدینگی خار
بلندمدت  در  نقدینگی  بی ضابطه  رشد  این 
گذاشت.  خواهد  منفی  تأثیر  ارز  خ  نر بر   

ً
قطعا

درصــدی   40 ــورم  ت که  شرایطی  در  نمی توان 
خ ارز ثابت بماند.  وجود دارد، انتظار داشت نر
ممکن  ــت.  اس اقتصادی  واقعیت  یک  ــن  ای
حتی  یا  ماه   9 ماه،   6 )مثلاً  مدتی  برای  است 

خ ارز را کنترل کرد، اما در نهایت  یک سال( نر

فشارهای انباشته شده خود را آزاد می کنند و 
این،  بر  علاوه  می دهند.  نشان  را  خود  اثرات 
اهمیت  از  نیز  ارزی  مصارف  و  منابع  تنظیم 
نمونه،  عنوان  به  ــت.  اس ــوردار  ــرخ ب بالایی 
می تواند  ارز  آزاد  خ  نر و  نیما  خ  نر بین  شکاف 
حد  به  شکاف  این  اگر  کند.  ایجاد  مشکلاتی 
افراد  برخی  است  ممکن  برسد،  گسترده ای 
ارزان  خ  نر با  را  ارز  می توانند  که  کنند  تصور 
خ  نر با  را  ــی  واردات ــای  کالاه و  کــرده  خریداری 
تقاضای  می تواند  مسئله  این  بفروشند.  آزاد 
ارزی  مصارف  و  منابع  نظم  و  کند  ایجاد  مازاد 
اخیر،  شرایط  در  حال،  این  با  بزند.  هم  بر  را 
ارز  خ  ــر ن نــوســانــات  از  توجهی  قــابــل  بخش 
به  است.  بوده  سیاسی  چالش های  از  ناشی 
طور تقریبی می توان گفت که حدود نیمی از 
سیاسی  مسائل  تأثیر  تحت  ارز  خ  نر تغییرات 
قرار دارد. بازار ارز به شدت به اخبار و تحولات 
سیاسی حساس است و هرگونه تغییر در این 
خ ارز داشته  حوزه می تواند تأثیرات فوری بر نر
سیاسی  مسائل  ــوزه  ح در  بنابراین،  باشد. 
جمله  از  گیرد،  صورت  ویــژه ای  مراقبت  باید 
اخبار و مصاحبه های مسئولین که می توانند 
ارسال  بــازار  به  منفی  یا  مثبت  سیگنال های 
و  آرام بــخــش تــر  سیگنال های  هرچه  کنند. 
مدیریت  به  شود،  داده  بازار  به  کم تنش تری 
این  البته  ــرد.  ک خواهد  کمک  ارز  خ  نــر بهتر 
محدودی  مــدت  ــرای  ب تنها  نیز  سیگنال ها 
تنهایی  بــه  نمی توانند  و  هستند  ــذار  ــرگ اث
توجه  باید  کنند.  حل  را  ساختاری  مشکلات 
خ ارز نیازمند توجه  داشت که مدیریت مؤثر نر
اگر  است.  تأثیرگذار  عوامل  همه  به  همزمان 
رشد  بودجه،  کسری  مانند  ساختاری  عوامل 
نشوند،  کنترل  ارز  خ  نــر شکاف  و  نقدینگی 
شبکه های  و  اخبار  مدیریت  با  تنها  نمی توان 
مدیریت  پایدار  طــور  به  را  ارز  خ  نــر مجازی، 
کنار  در  عوامل  این  همه  باید  بنابراین،  کرد. 
هم مورد توجه قرار گیرند تا بتوان به مدیریت 

خ ارز دست یافت. مؤثر و پایدار نر

تحریم ها  و  سیاسی  عوامل 
عملکرد  بر  ــدازه  انـ چه  تا 
سیاست های پولی تأثیرگذار 

هستند؟

اگر بازار 
ارز تجاری 

ویژگی های یک 
بازار واقعی را 
رعایت کند و 

خ ها متناسب  نر
با شرایط 

اقتصادی مانند 
رشد نقدینگی 

و تورم تنظیم 
شوند، می تواند 

مؤثر باشد
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گرفت.  کم  دســت  نباید  را  تحریم ها  تأثیر 
واقعی  حد  از  کمتر  را  تحریم ها  ــرات  اث اگــر 
مؤثری  مدیریت  نمی توانیم  کنیم،  ارزیابی 
باشیم.  داشته  پولی  سیاست های  حوزه  در 
قابل  ــور  طـ ــه  ب بین المللی  ــای  ــم ه ــری ــح ت
توجهی بر اقتصاد ایران تأثیرگذار بوده اند. 
نقش  تقویت  بر  همواره  اخیر،  سال های  در 
تأکید  اقتصاد  در  خصوصی  بخش  و  مــردم 
برای  لازم  زمینه های  ــر  اگ ــا  ام ــت،  اس ــده  ش
نشود،  فــراهــم  خصوصی  بخش  فعالیت 
چگونه می توان انتظار داشت که این اتفاق 
نمونه های  از  یکی  شود؟  محقق  درستی  به 
به  ایران  پیوستن  عدم  تحریم ها،  تأثیر  بارز 
FATF است. این مسئله باعث شده که تمام 
شهروندان ایرانی به عنوان افرادی با ریسک 
که  دارد  ضرورتی  آیا  شوند.  طبقه بندی  بالا 
همه مردم ایران در چنین دسته بندی های 
تنها  نه  موضوع  این  گیرند؟  قرار  پرُریسکی 
می کند،  دشــوار  را  اقتصادی  فعالیت های 
را  ایران  اقتصاد  به  بین المللی  اعتماد  بلکه 

نیز کاهش می دهد.

اتفاقات  تأثیر  به  توجه  با 
سیاسی بر مدیریت اقتصادی 
اختیارات  شدن  محدود  و 
ــزی، آیــا شما  ــرک بــانــک م
مرکزی  بانک  که  معتقدید 

اختیارات کامل را ندارد؟
می گوید  ــه  ک دارد  وجـــود  رایـــج  جــمــلــه ای 
محیط  در  و  سازمان  از  ج  خار در  "بهره وری 
محدودیت ها  اگر  می شود"،  ایجاد  طراحی 
در  که  ابزارهایی  رود،  فراتر  معینی  حد  از 
شد.  خواهند  محدود  بسیار  داریــد  اختیار 
مواجه  بودجه  اگر با کسری  عنوان مثال،  به 
تحریم های  فــضــای  در  نتوانیم  و  باشیم 
و  دهیم  انجام  مثبتی  اقدامات  بین المللی 
بخشیم،  بهبود  را  بین المللی  ارتباطات  یا 
ــد شد.  ــواه ــاد خ ــج ــی ای ــزرگ چــالــش هــای ب
داشتن  دلیل  بــه  کــه  ــت  اس کــشــوری  ایـــران 
ــای  ــرآورده ه ف و  ــاز  گ نفت،  مانند  منابعی 
پتروشیمی، نیازمند صادرات است. از سوی 
برای  نیز  اساسی  کالاهــای  واردات  دیگر، 
نشان  موضوعات  این  است.  ضروری  کشور 
می دهد که ایران باید ارتباطات بین المللی 

ــد. اگـــر ایـــن ارتــبــاطــات  ــاش ــه ب ــت قـــوی  داش
مرکزی  بانک  وظایف  انجام  نشود،  ــده  دی
شد.  خواهد  مواجه  جــدی  چالش های  با 
مرکزی  بانک  اگر  حتی  شرایطی،  چنین  در 
ممکن  بگیرد،  کار  بــه  را  ــود  خ ــلاش  ت تمام 
خارجی،  محدودیت های  دلیل  به  اســت 
را  انتظارات  از  بخشی  تنها  آن  خروجی های 
برآورده کند. به عبارت دیگر، اگر عوامل مؤثر 
بر عملکرد بانک مرکزی به درستی مدیریت 
نشوند، ممکن است تلاش های 100 درصدی 
یک  یا  چهارم  یک  معادل  نتیجه ای  به  تنها 
فضای  ایجاد  بنابراین،  ــود.  ش منجر  ســوم 
رفع  و  مرکزی  بانک  فعالیت  بــرای  مناسب 
برخوردار  بالایی  اهمیت  از  خارجی  موانع 
هر  باید  وضعیت،  این  بهبود  بــرای  اســت. 
به  را  خود  مسئولیت های  سازمانی  و  نهاد 
درستی انجام دهد. به عنوان مثال، مجلس 
کسری  ساله  چندین  تجربه  به  توجه  با  باید 
سخت گیری  بــودجــه  تنظیم  در  ــه،  ــودج ب
بودجه ای  تا  کند  تلاش  و  اعمال  بیشتری 
شود.  تنظیم  ــازاد  م حتی  یا  مثبت  ــام  ارق با 
شوند،  بسته  کسری  با  همواره  بودجه ها  اگر 
نشان دهنده این است که بسیاری از نهادها 
نداده اند  انجام  درستی  به  را  خود  وظایف 
جمله  از  بخش ها،  سایر  به  آنها  مشکلات  و 
یا  ــرد  ف هــر  می کند.  ســرریــز  مــرکــزی،  بانک 
نهادی که مسئولیتی بر عهده دارد، باید آن 
مسئولیت پذیری  و  کامل  گاهی  آ دقت،  با  را 
داشته  وجود  تصور  این  نباید  دهد.  انجام 
در  بــدون  می توانند  اخــتــیــارات  کــه  باشد 
شوند.  استفاده  پیامدهایشان  گرفتن  نظر 
می کنید،  استفاده  خود  اختیارات  از  وقتی 
این  بپذیرید.  نیز  را  آن  پیامدهای  باید 
که  تصمیمی  هــر  کــه  نیست  آن  معنای  بــه 
همه  اســت.  درســت   

ً
لزوما می شود،  گرفته 

تأثیر  یکدیگر  بر  اقدامات  و  تصمیمات  این 
در  که  باشد  این  راه حــل  شاید  می گذارند. 
دیدگاه های  و  نظرات  تصمیم گیری،  فرآیند 
همه ذی نفعان دیده و به آنها توجه شود. به 
مرکزی،  بانک  ح  طر مورد  در  مثال،  عنوان 
کارشناسان  ــا  آی کــه  شــد  ح  مطر ــؤال  س ــن  ای
داشتند  حضور  جلسات  در  مرکزی  بانک 
دعوت  تنها  آنها  که  بود  این  پاسخ  خیر؟  یا 
جدی  طــور  به  نظراتشان  امــا  بودند،  شــده 

اگر تقاضا برای 
ارز بیش از 
نیاز واقعی 
کشور باشد 
فشار بیشتری 
بر منابع ارزی 
بانک مرکزی 
وارد می شود
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و  همفکری  اســت  ــرار  قـ اگــر  نــشــد.  لــحــاظ 
مشارکت صورت گیرد، باید به شکل واقعی 
تخصصی  نهادهای  اگر  باشد.  نمایشی  نه  و 
باید  آنها  نظرات  دارنــد،  حضور  جلسات  در 
مورد  نشده،  بسته  موضوع  که  لحظه ای  تا 
توجه قرار گیرد. دعوت از افراد برای حضور 
نظرات  گرفتن  نادیده  سپس  و  جلسات  در 
بلکه  نیست،  نتیجه بخش  تنها  نــه  آنــهــا، 
ناکارآمد  و  ضعیف  خروجی های  به  می تواند 

منجر شود.

ــای  ــش ه ــال ــود چ ــ بــا وج
ساختاری و سیاسی، آیا بانک 
مرکزی توانسته است وظایف 
انجام  درستی  به  را  خــود 
دهد و از ابزارها به طور مؤثر 

استفاده کند؟
در  اخیر  سال های  در  که  همکارانی  تمام 
در  چه  داشــتــه انــد،  فعالیت  مرکزی  بانک 
معاونت ها  حوزه  در  چه  و  کل  ریاست  حوزه 
ــوزی و  ــس ــا دل ــی، ب ــاس ــن و بــخــش هــای کارش
پرداخته اند.  نقش  ایفای  به  فــراوان  تلاش 
متناسب  نیز  مرکزی  بانک  خروجی های 
این  کارکــنــان  و  مــدیــران  ــلاش  ت حداکثر  بــا 
نظر  به  موارد  برخی  در  اگر  است.  بوده  نهاد 
بهتری  عملکرد  مدیریتی  تیم  که  می رسد 
آن  اقدامات  به   

ً
لزوما موضوع  این  داشته، 

گروه خاص بر نمی گردد، بلکه ممکن است 
نفت،  قیمت  افزایش  مانند  عوامل خارجی 
کاهش  یا  مرکزی،  بانک  به  ارز  بیشتر  ورودی 
سخت گیری ها در فروش نفت نقش داشته 
خود  نوبه  به  نیز  خارجی  عوامل  این  باشند. 
این  به  نباید  بنابراین،  هستند.  تأثیرگذار 
انجام  در  مرکزی  بانک  که  برسیم  ذهنیت 
در  حتی  است.  کرده  کوتاهی  خود  وظایف 
و  اســت  ــادق  ص موضوع  ایــن  نیز  اخیر  ســال 
تلاش های همه مدیران و کارشناسان بانک 

مرکزی قابل تقدیر و قدردانی است.

را  چالش هایی  و  موانع  چه 
سال  در  مرکزی  بانک  برای 

آینده پیش بینی می کنید؟
کشور در شرایطی قرار دارد که باید بر اساس 
اولاً،  ــرود.  ب پیش  دقیق  سناریوسازی  یک 

که  کنیم  پیش بینی  قطع  طور  به  نمی توانیم 
می توانیم  اما  داد،  خواهد  خ  ر اتفاقاتی  چه 
به  بگیریم.  نظر  در  را  مختلفی  سناریوهای 
عنوان مثال، ممکن است آمریکا تلاش کند 
تشویق،  ــاب،  ارع مانند  ابزارهایی  طریق  از 
با  را  کشورها  از  بسیاری  ــی،  ــوی زورگ و  تنبیه 
سناریوهای  باید  بنابراین،  کند.  همراه  خود 
اســـاس  بـــر  و  کــنــیــم  بـــررســـی  را  مختلفی 
می شویم،  مواجه  آن  با  آینده  در  که  شرایطی 
برنامه ریزی کنیم. حتی ممکن است مجبور 
را  جنگی  حالت  بــه  شبیه  شرایطی  شویم 
 
ً
لزوما جنگ  که  چرا  کنیم،  تصور  خود  برای 
سخت افزاری نیست و ممکن است دشمنان 
کنند.  حمله  کشور  حیاتی  ــای  ورودی هـ به 
اساسی  نیازهای  به  باید  شرایطی،  چنین  در 
اجرای  و  اساسی  کالاهای  تأمین  مانند  مردم 
سیستم هایی مانند کوپن الکترونیکی توجه 
کوپن  سیستم  بحث  باشیم.  داشته  ویژه ای 
ح  مطر کــه  ــت  اس سالی  چند  الکترونیکی 
نشده  اجرایی  کامل  طور  به  هنوز  اما  شــده، 
برخی  کــه  سطحی  بــه  تحریم ها  ــر  اگ ــت.  اس
شود،  نزدیک  هستند،  آن  دنبال  به  کشورها 
شرایط  این  با  چگونه  که  کنیم  مشخص  باید 
ارزی  محدود  منابع  مدیریت  شویم.  مواجه 
برخوردار  بالایی  اهمیت  از  شرایط  این  در 
صنعت  مـــورد  در  ــال،  ــث م ــوان  ــن ع ــه  ب اســـت. 
واردات  ــا  ــال ه س جــنــگ،  از  ــس  پ ــودرو،  ــ خ
سال  از  امــا  ــود،  ب ممنوع  خارجی  خــودروی 
خودروهای  واردات  کم کم  بعد،  به   1382
ارزی  منابع  زمــان،  آن  در  شد.  آغاز  خارجی 
ضعیف  بسیار  نیز  داخلی  بازار  و  بود  فــراوان 
ــازی  ــودروس خ صنعت  در  ــه  ک ــی  ــان زم بـــود. 
که  می کردم  مشاهده  مــی کــردم،  فعالیت 
نیز  جزئی  قیمت های  افزایش  با  حتی  مردم 
به  یا  و  می شدند  منصرف  خــودرو  خرید  از 
بنابراین،  مــی آوردنــد.  روی  لیزینگ  شبکه 
ــط کــشــور،  ــرای ــاس تــغــیــیــرات ش ــر اسـ ــد ب ــای ب
ــود.  ش ــاذ  ــخ ات مناسب  تصمیم گیری های 
سناریوهایی  اگر  ــودرو،  خ واردات  حــوزه  در 
تحت  کشور  ارزی  منابع  که  شود  پیش بینی 
در  تغییراتی  باید  گیرد،  ــرار  ق شدید  فشار 
کنیم.  ایجاد  خــودرو  واردات  سیاست های 
برای  ارز  تخصیص  در  باید  مثال،  عنوان  به 
در  را  جدی تری  ملاحظات  خــودرو،  واردات 

یکی از 
مهم ترین 

چالش هایی 
که شبکه بانکی 

با آن مواجه 
است تکالیفی 

ج  است که خار
از توان بر دوش 

آن  گذاشته 
می شود
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این شرایط  نظر بگیریم تا بتوانیم کشور را در 
مرکزی  بانک  کل،  در  کنیم.  مدیریت  دشوار 
سناریوسازی  و  دقیق  برنامه ریزی  با  باید 
احتمالی  چالش های  برای  را  خود  مناسب، 

سال آینده آماده کند.

مرکزی  بانک  به  شما  توصیه 
برای سال آینده چیست؟

ــوان نــهــاد مــتــولــی  ــنـ ــه عـ ــزی بـ ــرکـ بــانــک مـ
بسیار  ــش  ــق ن مــی تــوانــد  ســـنـــاریـــوســـازی، 
ــذاری ایــفــا کــنــد. ایــن نــهــاد بــایــد با  ــرگ ــی ــأث ت
سناریوهای  پیش رو،  چالش های  به  توجه 
نماید  مشخص  و  کند  طراحی  را  مختلفی 
چه  شرایطی  هر  در  سازمانی  یا  نهاد  هر  که 
مثال،  عنوان  به  دهد.  انجام  باید  اقداماتی 
و  معدن  صنعت،  وزارت  بهداشت،  وزارت 
سایر  و  کــشــاورزی  جهاد  )صــمــت(،  تجارت 
یک  در  بــایــد  ارز  مصرف کننده  نــهــادهــای 
به  را  ارز  مصرف  مدیریت  و  گیرند  قرار  سمت 
شرایط  با  متناسب  که  کنند  طراحی  گونه ای 
داشته  را  اثرگذاری  بیشترین  و  باشد  کشور 
نیز  نقدینگی  مــدیــریــت  بخش  در  ــد.  ــاش ب
سال  بودجه  به  ــژه ای  وی توجه  باید  مجلس 
را  مصوباتی  مجلس  اگر  باشد.  داشته   1404
تصویب می کند، باید این مصوبات متناسب 
مضاعفی  فشار  و  باشد  بانکی  شبکه  توان  با 
و  مــرکــزی  بانک  نــشــود.  وارد  شبکه  ــن  ای بــر 
کنند  اعلام  شفاف  طور  به  باید  بانکی  شبکه 
دهند  انجام  می توانند  را  اقداماتی  چه  که 
آن هاست.  ــوان  ت از  ج  ــار خ اقداماتی  چه  و 
بانک ها  بر  مرکزی  بانک  نظارت  همچنین، 
باید  امــا  ــت،  اس قبول  قابل  حاضر  حــال  در 
که  افــرادی  ــورد  م در  بیشتری  سخت گیری 
بر  بانکی  شبکه  در  کلیدی  مسئولیت های 
نهادها  همه  شود.  اعمال  می گیرند،  عهده 
این  از  بتوانیم  تا  کنند  همکاری  باید  افراد  و 
سلامت  به  چالش برانگیز  و  خاص  شرایط 
عبور کنیم. در نهایت، هماهنگی و همکاری 
بین تمامی بخش ها و نهادها برای مدیریت 

مؤثر این شرایط ضروری است.

ایجاد ارز تجاری با اهدافی 
ارز،  ــازار  ب مدیریت  مانند 
ــای  ــازاره ب عمق  کــاهــش 

غیررسمی و حرکت به سمت 
شد.  انجام  تک نرخی  ارز 
دست  این  از  شما  ارزیابی 

اقدامات چیست؟
قرار  شد،  راه انــدازی  نیما  سامانه  که  زمانی 
مرور  به  اما  باشد،  ثابت  آن  در  ارز  خ  نر نبود 
ــرد و  خ حــرکــت ک ــر ــه سمت ثــبــات ن ــان ب زمـ
بسیاری  که  شد  جزئی  حدی  به  آن  تغییرات 
ویژگی های  دیگر  سامانه  این  بودند  معتقد 
تجاری  ارز  بازار  راه اندازی  ندارد.  را  بازار  یک 
بلندمدت  در  اگر  اما  است،  خوبی  تصمیم 
خ ها در این بازار ثابت بمانند و نوسانات آن  نر
موضوع  این  شود،  محدود  ریال  دو  یا  یک  به 
می تواند آفت زا باشد. اگر جایی را به عنوان 
بازار  ویژگی های  باید  می کنیم،  معرفی  بازار 
بــازار  از  استفاده  بپذیریم.  نیز  را  آن  ــودن  ب
به  می تواند  مشابه  سامانه های  و  تجاری  ارز 
کاهش رانت کمک کند، اما نمی توان انتظار 
بین  از  کامل  طور  به  آزاد  ارز  بــازار  که  داشت 
هر  با  می توانند  همه  آزاد،  ارز  بازار  در  برود. 
محدودیت های  و  کنند  مراجعه  نگاهی 
فعلی،  ــط  ــرای ش در  دارد.  ــود  وجـ کمتری 
جایگزین  بازار  این  که  کرد  فرض  نمی توان 
تجاری  ارز  بازار  اگر  شود.  آزاد  ارز  بازار  کامل 
و  کند  رعایت  را  واقعی  بازار  یک  ویژگی های 
مانند  اقتصادی  شرایط  با  متناسب  خ ها  نر
رشد نقدینگی و تورم تنظیم شوند، می تواند 
خ ها به صورت مصنوعی  مؤثر باشد. اما اگر نر
ثابت نگه داشته شوند، این موضوع با اصول 
بازار  ــدازی  راه ان تصمیم  دارد.  مغایرت  بازار 
نحوه  اما  اســت،  درستی  تصمیم  تجاری  ارز 
مهم  بسیار  مختلف  شرایط  در  آن  مدیریت 
است. اگر تورم در کشور وجود داشته باشد، 
نباید این بازار را به گونه ای هدایت کنیم که 
مصنوعی  ــورت  ص به  خ ها  نر شــود  احساس 
 30 تورم  اگر  مثال،  عنوان  به  شده اند.  ثابت 
ارز  خ  نر نمی توانیم  باشیم،  داشته  درصدی 
این  داریــم.  نگه  ثابت  درصد   20 یا   15 روی  را 
بــازار  یک  مختصات  که  می شود  باعث  کار 
جدیدی  مشکلات  و  بــریــزد  هــم  بــه  واقــعــی 
ایجاد شود. بنابراین، بازار ارز تجاری باید به 
با  لازم  همبستگی  که  شود  مدیریت  گونه ای 
حفظ  را  تورم  مانند  اقتصادی  شاخص های 

کند.

بانک ها باید به 
گونه ای عمل 
کنند که به هیچ 
وجه به منابع 
بانک مرکزی 
وابسته نشوند
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باقی  نکته ای  اگر  پایان  در 
مانده است بفرمایید.

مورد  بسیار  کشور  داخــل  در   FATF موضوع 
بانک  نماینده  عنوان  به  من  ــت.  اس بحث 
مجمع  جــلــســات  از  ــاری  ــی ــس ب در  ــزی  ــرک م
و  ــه ام  ــتـ داشـ ــور  ــض ح مصلحت  تشخیص 
شرکت  جلسات  این  در  نیز  من  نمایندگان 
کارشناسی  تیم های  بــا  بــارهــا  مــا  ــد.  ــرده ان ک
در  کـــرده ایـــم.  ــزار  ــرگ ب مــتــعــددی  جلسات 
وجود  کلیدی  موضوع  چندین   ،FATF مورد 
شوند:  بــررســی  هــم  کنار  در  باید  کــه  دارد 
تنها   FATF گـــزارش   آخرین  ــاس  اس بر  اولاً، 
این  میانمار  و  کره شمالی  ــران،  ای کشور  سه 
نشان  ــن  ای نپذیرفته اند.  را  اســتــانــداردهــا 
و  دارد  جهانی  مقبولیت   FATF که  می دهد 
بانکی  و  مالی  حوزه  برای  را  استانداردهایی 
حوزه هایی  در  که  همانطور  می کند.  تعیین 
و  بــهــداشــت  ورزش،  حــمــل ونــقــل،  مانند 
وجود  جهانی  استانداردهای  زیست  محیط 
این  نیز  وجوه  گردش  و  مالی  حوزه  در  دارد، 
استانداردها ضروری هستند. این موضوعی 
ویژه ای  توجه  آن  به  باید  مسئولان  که  است 
پذیرش  مقایسه  دوم،  نکته  باشند.  داشته 
کنوانسیون هاست.  سایر  با   FATF جهانی 
 ،FATF با  مرتبط  کنوانسیون های  پذیرش 
 AML و  تروریسم(  مالی  تأمین  با  CFT)مبارزه  مانند 
گسترده  بسیار  جهان  در  پولشویی(،  با  )مبارزه 

کنوانسیون های  از  پــس  ــع،  واقـ در  اســت. 
این  ــودکان،  ــ ک آزار  ممنوعیت  ــه  ب ــوط  ــرب م
پذیرش  نظر  از  دوم  رتبه  در  کنوانسیون ها 
جهانی قرار دارند. این نشان دهنده اهمیت 
بالای این استانداردها در سطح بین المللی 
دید  باید   ،FATFمــخــالــفــان ــورد  م در  ــت.  اس
چگونه  و  چیست  ــا  ــه آن مخالفت  دلایـــل 
برخی  داد؟.  پاسخ  ــل  دلای ایــن  به  مــی تــوان 
تحریم ها،  دلیل  به  که  می کنند  اســتــدلال 
نــدارد.  فایده ای  ــران  ای بــرای   FATF پذیرش 
و  شهروندان   FATF که  داشت  توجه  باید  اما 
اتباع یک کشور را مورد بررسی قرار می دهد. 
وقتی کشوری در لیست سیاه قرار می گیرد، 
تمام شهروندان آن به عنوان افراد پرُریسک 
شناخته می شوند و این موضوع فعالیت های 
می دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  مردم  اقتصادی 
و  شرکت ها  آمریکا  تحریم های  که  حالی  در 

عدم  می دهد،  ــرار  ق هــدف  را  خاصی  ــراد  اف
تمام  تــا  مــی شــود  بــهــانــه ای   FATF پــذیــرش 
حتی  گیرند.  ــرار  ق تأثیر  تحت  ایــران  ــردم  م
کشورهایی مانند چین، که روابط نزدیکی با 
ایران دارند، در مواجهه با شهروندان ایرانی 
محدودیت هایی اعمال می کنند. به عنوان 
مثال، یک مسافر ایرانی در چین نمی تواند به 
سیستم های  زیرا  کند،  دریافت  یوان  راحتی 
عنوان  به  را  ایــرانــی  پاسپورت  چین  بانکی 
پرُریسک شناسایی می کنند. چرا باید چنین 
کنیم؟  ایجاد  خود  مــردم  بــرای  را  مشکلاتی 
آمریکا  تحریم های  که  است  این  دیگر  نکته 
پذیرش  عــدم  امــا  هستند،  ظالمانه   

ً
واقعا

مشروعیت  تحریم ها  این  به  نوعی  به   FATF
می دهد و آنها را توجیه پذیر می کند. حتی اگر 
نتوانیم از مزایای کامل FATF بهره مند شویم، 
حداقل می توانیم با پذیرش آن، بهانه ای را از 
دست دشمنان بگیریم. برخی نگرانی ها نیز 
FATF به اطلاعات محرمانه  درباره دسترسی 
کشور وجود دارد، اما برای همه این مسائل 
طراحی  امنیتی  و  فنی  راه حل های  می توان 
جامعه  بــرای  مهم  موضوعات  از  یکی  کــرد. 
جهانی این است که آیا تأمین مالی تروریسم و 
پولشویی در کشور ما جرم محسوب می شود 
یا خیر؟ خوشبختانه در ایران این دو موضوع 
آنها  به  مربوط  قوانین  و  شــده  جرم  انگاری 
تصویب شده است. پس چرا این موضوع را به 
دنیا اعلام نکنیم و کنوانسیون های مربوطه را 
تصویب نکنیم؟ مرحله بعدی ارزیابی است. 
اگرچه ممکن است در ارزیابی ها نمره کامل 
ج  خار سیاه  لیست  از  حداقل  امــا  نگیریم، 
شده و به لیست خاکستری منتقل می شویم. 
قرار  خاکستری  لیست  در  کشور   30 حــدود 
دارند و این وضعیت بسیار بهتر از قرار گرفتن 
در لیست سیاه است. در نهایت، اگر بگوییم 
وارد  و  نیست  جــرم  ما  کشور  در  پولشویی 
موضوع  این  نمی شویم،  کنوانسیون ها  این 
موقعیت  ــن  ای از  ــت  اس بهتر  دارد.  اشکال 
بپذیریم  را  کنوانسیون ها  کنیم،  استفاده 
دلیل  به  که  کنیم  چانه زنی  دنیا  با  سپس  و 
تحریم های آمریکا نمی توانیم از مزایای کامل 
می تواند  رویکرد  ایــن  شویم.  بهره مند  آن 
عرصه  در  چانه زنی  ــرای  ب ابــزاری  عنوان  به 

بین المللی عمل کند.

استفاده از 
بازار ارز تجاری 

و سامانه های 
مشابه می تواند 

به کاهش رانت 
کمک کند
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مشکلات  تمام  حل   انتظار 
نیست منصفانه  مرکزی  بانک  توسط 

        این انتظار که بانک مرکزی به تنهایی اقتصاد 
را درمان کند، منصفانه نیست

خ ارز واحد یا نظام          در شرایط جنگ اقتصادی، اجرای نر
خ ارز شناور مدیریت شده، عملیاتی نیست نر

        سیستم چندنرخی ارز در کشور ما در حال حاضر اجتناب ناپذیر 
خ ها برویم است، اما باید به سمت کاهش تعداد نر

خ های          مرکز مبادلات ارزی برای کاهش تعدد نر
ارزی و جلوگیری از فساد ایجاد شده است

        دستیابی به رشد نقدینگی 28 درصدی تا پایان 
سال، در شرایط فعلی عالی خواهد بود

غلامعلی کامیاب
معاون اسبق ارزی بانک مرکزی

در  و  می بریم  سر  به  خاصی  دوران  در  ما 
یک یا دو سال گذشته، تلاطمات سیاسی 
چشمگیری  افزایش  گذشته  به  نسبت 
اقتصاد  بر  موضوع  این   

ً
طبیعتا و  داشته 

چنین  در  است.  گذاشته  تأثیر  نیز  کشور 
بانک  عملکرد  از  صحبت  ــی،  ــط ــرای ش
من  اســت.  ــواری  دشـ بسیار  کار  مــرکــزی 
می دانم  مظلوم  سازمانی  را  مرکزی  بانک 
توجه  جنبه  چندین  به  همزمان  باید  که 
نیازهای  تأمین  به  باید  یک سو  از  کند: 
دیگر  ــوی  س از  کند،  کمک  کشور  مالی 
شاخصی  ــود  خ ــه  )ک کند  کنترل  را  ــورم  ت
در  و  ــت(،  اس اقتصاد  سلامت  بــرای  مهم 

نماید.  مدیریت  نیز  را  ارز  خ  نر حال  عین 

اما سوال اینجاست که بانک مرکزی برای 
می تواند  چه  سنگین  وظایف  این  انجام 
و  تــورم  ــا،  م کشور  در  متأسفانه  بکند؟ 
مشکلات  علت  عنوان  به  اغلب  ارز  خ  نر
که  حالی  در  می شوند،  دیــده  اقتصادی 
اینها در واقع معلول مشکلات ساختاری 
اقتصاد هستند. همانطور که گفتم، تورم 
خ ارز مانند دماسنجی هستند که تب  و نر
اگر  می دهند.  نشان  را  ما  بیمار  اقتصاد 
اقتصاد درمان شود، تب نیز پایین می آید، 
خ ارز نیز به تعادل  تورم کنترل می شود و نر
ریشه ای  درمــان  جای  به  ما  اما  می رسد. 
دستکاری  با  می کنیم  سعی  مشکلات، 
خ ارز، اقتصاد را اصلاح کنیم. اینجاست  نر    شمـــاره  82  -  اسفند  1403   
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غلامعلی کامیاب
معاون اسبق ارزی بانک مرکزی

ــواری  دش موقعیت  در  مرکزی  بانک  که 
این  که  دارند  انتظار  همه  و  می گیرد  قرار 
بیاورد.  پایین  را  ارز  خ  نر تنهایی  به  نهاد 
نقش  مرکزی  بانک  اگرچه  که  حالی  در 
تنهایی  به  اما  دارد،  زمینه  این  در  مهمی 
نظر  به  کند.  درمــان  را  اقتصاد  نمی تواند 
من، همه بخش های کشور باید دست به 
دست هم دهند تا اقتصاد بهبود یابد و در 

خ ارز نیز به تعادل برسد. نتیجه، نر

تلاطمات  بــه  تــوجــه  بــا  فعلی،  شــرایــط  در 
بر  مستقیمی  تأثیر  ــه  ک جهانی  سیاسی 
دارد،  ما  اقتصاد  ویژه  به  کشورها،  اقتصاد 
به  شبیه  شــرایــطــی  در  ــه  ک بپذیریم  بــایــد 
جنگی،  ــط  ــرای ش مــی بــریــم.  ــر  س ــه  ب جنگ 
تمهیدات  نیازمند  که  است  خاصی  شرایط 
بحث  وضعیتی،  چنین  در  اســت.  ــژه ای  وی
شناور  ارز  خ  نر نظام  یا  واحد  ارز  خ  نر درباره 
است،  قانونی  الزام  یک  که  مدیریت شده، 
عملیاتی نیست و نمی توان آن را اجرا کرد. 
برای عملیاتی کردن چنین سیاست هایی، 
ــش و  ــ ــی، آرامـ ــاس ــی ــادی س ــ بـــه شـــرایـــط ع
نیروی  و  اقتصادی  فعالان  خاطر  اطمینان 
انسانی ماهر نیاز داریم. بدون این شرایط، 
بنابراین،  است.  غیرممکن  اقتصاد  درمان 
ارز  چندنرخی  سیستم  کــه  معتقدم  مــن 
اجتناب ناپذیر  حاضر  حال  در  ما  کشور  در 
خ  نر دهــیــم  ــازه  اجـ نمی توانیم  ــا  م اســـت. 
نوسان  روز  هر  نان  مانند  اساسی  ــای  کالاه
اجتماعی  نظر  از  موضوع  این  که  چرا  کند، 
نیز  دارو  است.  قبول  غیرقابل  اقتصادی  و 
وضعیت مشابهی دارد؛ جامعه نمی پذیرد 
تغییر  روز  هــر  حیاتی  ــای  کالاهـ قیمت  کــه 
شرایط  در  که  بپذیریم  باید  بنابراین،  کند. 
است،  ضروری  ارز  خ  نر چند  داشتن  فعلی، 
اما هنر ما باید این باشد که این چندنرخی 
را به حداقل برسانیم. به نظر من، در شرایط 
و  است  ــده آل  ای ارز  خ  نر دو  داشتن  فعلی، 
باید تلاش کنیم به این سمت حرکت کنیم. 
تعدد  کاهش  برای  نیز  ارزی  مبادلات  مرکز 
ایجاد  فساد  از  جلوگیری  و  ارزی  خ های  نر
کاهش  باید  مرکز  ایــن  هــدف  ــت.  اس شــده 
خ باشد.  خ های مختلف به حداکثر دو نر نر
فساد  ــل  کام ــذف  ح معنای  ــه  ب ــن  ای البته 

می کند.  آسان تر  را  آن  کنترل  امــا  نیست، 
فراتر  معینی  حــد  از  خ هــا  نــر تــعــداد  وقتی 
تنظیم کننده  سازمان های  حتی  ــی رود،  م
مــی دهــنــد.  دســـت  از  را  خـــود  کــنــتــرل  نــیــز 
ارزی  مبادلات  مرکز  پیشرفت  با  بنابراین، 
می تواند  مرکز  این  آن،  کاستی های  رفع  و 
فــعــالان  ــه  ک کــنــد  ــاد  ــج ای متشکل  بــــازاری 
عرضه کنندگان  و  دهد  پوشش  را  اقتصادی 
کند.  نزدیک  هم  به  را  ارز  تقاضاکنندگان  و 
مرکز  این  که  باشیم  داشته  انتظار  نباید  اما 
پوشش  را  کشور  ارزی  نیازهای  تمام  بتواند 

دهد، چرا که این امر غیرممکن است.
ارزیابی عملکرد بانک مرکزی نیز کار ساده ای 
نیست. بانک مرکزی وظایف متنوعی دارد و 
کسی که از بیرون به آن نگاه می کند، ممکن 
ما  نشود.  آن  کارهای  جزئیات  متوجه  است 
منتشر  که  ارقامی  و  اعــداد  به  فقط  معمولاً 
بدانیم  اینکه  بدون  می کنیم،  نگاه  می شود 
داده  انــجــام  اقــدامــاتــی  چــه  مــرکــزی  بانک 
بانک  آیا  ببینیم  و  بمانیم  منتظر  باید  است. 
دولت  فشارهای  برابر  در  می تواند  مرکزی 
مقاومت کند یا خیر؟ البته، انتظار مقاومت 
دولت،  برابر  در  سازمان  یک  یا  فرد  یک  از 
که  هستند  قوانین  این  است.  زیادی  انتظار 
از  مانع  و  کنند  حمایت  مرکزی  بانک  از  باید 
متأسفانه  شوند.  پشتوانه  بدون  پول  انتشار 
و  نرسیده اند  سطح  این  به  هنوز  ما  قوانین 
کافی  حمایت  زمینه  ایــن  در  مرکزی  بانک 
نمی شود. در شرایط جنگی، هزینه ها بسیار 
با  کشور  و  مردم  نیازهای  تأمین  و  است  بالا 
بخشی  اســت.  همراه  سنگینی  هزینه های 
تأمین  کشور  کل  بودجه  از  هزینه ها  این  از 
هزینه های  این  که  بپذیریم  باید  و  می شود 
می شود.  تورم  مانند  مشکلاتی  به  منجر  بالا 
این  باید  می کنیم،  ارزیابی  اگر  بنابراین، 
نه  دهــیــم،  انــجــام  جنگی  شــرایــط  در  را  کار 
رشد  خ  نــر به  دستیابی  ــادی.  ع شرایط  در 
به  تــا  درصـــدی   28 مــحــدوده  در  نقدینگی 
اما  می کنم،  ارزیابی  خوب  را  سال  اینجای 
که   سال  پایان  تا  می مانم  منتظر  همچنان 
دهم.  انجام  را  خود  نهایی  قضاوت  بتوانم 
خ رشد نقدینگی در همین سطح باقی  اگر نر
بانک  عملکرد  بگوییم  می توانیم  بماند، 

مرکزی عالی بوده است.

در کشور ما 
خ ارز  تورم و نر

اغلب به عنوان 
علت مشکلات 
اقتصادی دیده 

می شوند، در 
حالی که اینها 

در واقع معلول 
مشکلات 

ساختاری 
اقتصاد هستند
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چتر  نظارتی بانک مرکزی 
گسترده تر   شد

 محمدرضا جمشیدی، دبیر کانون بانک ها و موسسات اعتباری خصوصی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

افزایش کفایت سرمایه بانک ها باید با جدیت ادامه یابد   

خ تورم بالا است عمده ترین ریشه های ناترازی ها، تسهیلات تکلیفی و نر   

تسهیلات تکلیفی منابع بانک ها را محدود کرده و باعث    
ایجاد ناترازی در ترازنامه های بانکی شده است

برخی از بنگاه های تجاری ترجیح می دهند بدهی تسهیلات    
خود را بازپرداخت نکنند و از سود ناشی از تورم استفاده کنند

بانک مرکزی باید کنترل بیشتری بر روش های بانک ها    
در مصرف منابع و اعطای تسهیلات اعمال کند

نظام اقتصادی ایران به شدت بانک محور است و بیشتر    
نیازهای تأمین مالی از طریق سیستم بانکی برآورده می شود

   شمـــاره  82  -  اسفند  1403   

16



یکی  عــنــوان  بــه  کــشــوری  هــر  بانکی  نظام 
حیاتی  نقش  ــاد،  ــص ــت اق اصــلــی  ارکان  از 
فعالیت های  تسهیل  و  مالی  تأمین  در 
بیش  ایــران،  در  می کند.  ایفا  اقتصادی 
سیستم  طریق  از  مالی  تأمین  درصد   90 از 
موضوع  ــن  ای کــه  مــی شــود،  انــجــام  بانکی 
وارد  بانکی  شبکه  بر  توجهی  قابل  فشار 
کرده و آن را با چالش های متعددی مواجه 
ساخته است. این وابستگی شدید به نظام 
ریسک های  افزایش  باعث  تنها  نه  بانکی، 
نــاتــرازی هــای  بلکه  ــده،  ش سیستماتیک 
گسترده ای را نیز در ترازنامه بانک ها ایجاد 
از  ناشی  که  بانک ها،  ناترازی  است.  کرده 
بدهی های  و  دارایی ها  بین  تعادل  عدم 
در  ســاخــتــاری  معضل  ــک  ی ــه  ب آنــهــاســت، 
منفی  تأثیرات  و  شده  تبدیل  ایران  اقتصاد 
عمومی  اعتماد  و  اقتصادی  ثبات  بر  آن 
ــت.  اس ــار  ــک ان غیرقابل  بانکی  نــظــام  ــه  ب
جمشیدی،  محمدرضا  بــا  گفت وگو  در 
اعتباری  موسسات  و  بانک ها  کانون  دبیر 
پیامدهای  و  علل  بــررســی  بــه  خصوصی 
برای  ممکن  راهکارهای  و  بانک ها  ناترازی 
است.  پرداخته  شده  مشکل  این  کاهش 
تأثیر  بــحــث،  مـــورد  مــوضــوعــات  جمله  از 
و  منجمد  دارایی های  تکلیفی،  تسهیلات 
کفایت سرمایه بانک ها بر ناترازی سیستم 
بانک  نــقــش  همچنین،  اســـت.  بــانــکــی 
ناترازی ها  این  اصلاح  و  نظارت  در  مرکزی 
نهادها  سایر  و  دولــت  حمایت  ــرورت  ض و 
برای کاهش وابستگی به نظام بانکی مورد 
اهمیت  به  توجه  با  می گیرد.  قرار  بررسی 
ح  این موضوع، برخی سوالات کلیدی مطر
تأمین  ترکیب  می توان  چگونه  می شود. 
سایر  از  بیشتر  استفاده  سمت  به  را  مالی 
اقداماتی  چه  داد؟  سوق  مالی  بــازارهــای 
بانک ها  منجمد  دارایی های  کاهش  برای 
و  است؟  لازم  آنها  سرمایه  کفایت  بهبود  و 
برای  مرکزی  بانک  اصلاحی  اولویت های 
نقدینگی  و  دارایی ها  بدهی ها،  مدیریت 

بانک ها چیست؟

بیش از ۹0 درصد تأمین مالی 
است  بانک محور  ایــران  در 
زیادی  فشار  موضوع  این  و 

و  کرده  وارد  بانکی  شبکه  به 
اقتصاد کشور را با ریسک های 
مختلفی مواجه ساخته است. 
می توان  چگونه  شما  نظر  به 
به  را  مالی  تأمین  ترکیب 
سایر  از  بیشتر  استفاده  سمت 

بازارهای مالی سوق داد؟
بانک محور  شدت  به  ایــران  اقتصادی  نظام 
طریق  از  مالی  تأمین  نیازهای  بیشتر  و  است 
مسئله  این  می شود.  برآورده  بانکی  سیستم 
بانک ها  به  زیادی  فشار  که  است  شده  باعث 
لحاظ  ــه  ب ــادی  ــ زی ــادات  ــق ــت ان و  شـــود  وارد 
آنها  متوجه  نیز  بانک ها  منابع  محدودیت 
باشد. در بسیاری از موارد، تصمیم گیری های 
مجلس  ــا  یـ ــت  ــ دولـ تـــوســـط  مـــالـــی  ــلان  ــ ک
اجرای  به  مجبور  بانک ها  و  می شود  انجام 
با  اســت  ممکن  که  هستند  سیاست هایی 
عنوان  به  نباشد.  سازگار  بانکداری  اصــول 
ــای  وام ه مانند  تکلیفی  تسهیلات  مــثــال، 
و  مسکن  ــه  ــع ودی ازدواج،  قرض الحسنه 
فرزندآوری، اگرچه به نیازهای مصرفی مردم 
پاسخ می دهند، اما منابع بانک ها را محدود 
ترازنامه های  در  ناترازی  ایجاد  باعث  و  کرده 
بانکی می شوند. برای کاهش این فشار، باید 
به دنبال تنوع بخشیدن به منابع تأمین مالی 
توسعه  پــیــش رو،  ــای  ــل ه راه ح از  یکی  ــود.  ب
بازار سرمایه و جذب سرمایه گذاری خارجی 
ــذاران  ــه گ ــای ــرم اســـت، امـــا بـــرای جـــذب س
خارجی، باید شرایطی فراهم شود که امنیت 
ــط  رواب و  اقتصادی  ثبات  ســرمــایــه گــذاری، 
خ تورم  بانکی با کشورهای دیگر بهبود یابد. نر
خ ارز و عدم ثبات اقتصادی  بالا، نوسانات نر
باعث شده که سرمایه گذاران خارجی تمایل 
چندانی به فعالیت در ایران نداشته باشند. 
علاوه بر این، تصمیمات سیاسی و اقتصادی 
دولت نیز بر جذابیت بازار سرمایه تأثیر منفی 
گذاشته است. برای مثال، در شرایط فعلی، 
با  اولیه  مــواد  واردات  بــرای  تولیدکنندگان 
از  پیش  هستند.  مواجه  زیــادی  مشکلات 
طریق  از  می توانستند  تولیدکنندگان  این، 
وارد  را  اولیه  مواد     LCمانند بانکی  اعتبارات 
کنند و پس از فروش محصولات، بدهی خود 
تولیدکنندگان  اکنون،  اما  کنند.  تسویه  را 
کل  اولــیــه،  ــواد  م دریــافــت  از  قبل  مجبورند 

خ تورم بالا  نر
خ  نوسانات نر

ارز و عدم ثبات 
اقتصادی 

باعث شده که 
سرمایه گذاران 
خارجی تمایل 

چندانی به 
سرمایه گذاری 

در ایران نداشته 
باشند
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مبلغ را پرداخت کنند که این امر فشار مالی 
زیادی به آنها وارد می کند. در نتیجه، کاهش 
وابستگی به سیستم بانکی و حرکت به سمت 
جذب  و  سرمایه  ــازار  ب طریق  از  مالی  تأمین 
ثبات  ایجاد  نیازمند  خارجی،  سرمایه گذاری 
اتخاذ  و  بین المللی  روابط  بهبود  اقتصادی، 
است.  بلندمدت  اقتصادی  سیاست های 
بدون این اصلاحات، فشار بر بانک ها ادامه 
چالش های  با  کشور  اقتصاد  و  یافت  خواهد 

بیشتری مواجه خواهد شد.

ــلات تــکــلــیــفــی و  ــی ــه ــس ت
بانک ها  منجمد  دارایی های 
از  مطالبات  از  ناشی  کــه 
خصوصی  بخش  و  ــت  دول
تبدیل  چالش  یک  به  است، 
خصوص  این  در  است.  شده 
چه اقداماتی می توان انجام 

داد؟
بانک ها  منجمد  ــای  ــی هـ دارایـ از  بخشی 
مربوط به مطالبات از دولت است. به عنوان 
به  دولت   ،1391 و   1390 سال های  در  مثال، 
برداشت هایی  به  اقدام  ارز،  خ  نر تغییر  دلیل 
را  اقدام  این  بانک ها  کرد.  بانکی  سیستم  از 
مورد اعتراض قرار دادند و از آن زمان تاکنون 
در  هستند.  موضوع  ایــن  پیگیری  حــال  در 
مبالغی  گرفت  تصمیم  دولــت  ســال جــاری، 
بود  ــده  ش بــرداشــت  بانک ها  حساب  از  که 
کالاهای  به  مربوط  مبالغ  این  بازگرداند.  را 
خود  کالاهـــای  کــه  ــود  ب مشتریانی  ــی  ــ واردات
دریافت  ــد  ــوده ان ب اولیه  ــواد  م عمدتا  که  را 
دیگر  ــا  ام ــد،  ــودن ب فروخته  و  تولید  ــرده،  کـ
حال،  این  با  نداشتند.  بانک ها  با  ارتباطی 
بانک ها  از  را  ارزی  مــابــه الــتــفــاوت  ــت  دولـ
ــرد.  ک قفل  را  منابع  ــن  ای و  کـــرده  ــت  ــاف دری
تا   12 از  پس  دولت  بانک ها،  پیگیری  از  پس 
مبالغ  ایــن  بازگرداندن  به  تصمیم  ســال   13
اعلام  بودجه  و  برنامه  سازمان  اما  گرفت، 
کرده که بودجه ای برای این کار ندارد و حتی 
نکرده  منتشر  شفاف  طور  به  را  موضوع  این 
فروش  نوع  از  مطالباتی  طور  همین  است. 
استفاده  ــورد  م تسهیلات  یا  و  بدهی  اوراق 
شده  بانک ها  مطالبات  انباشت  موجب 
مطالبات  ــن  ای ــت  ــرداخ پ بــه  دولــت  اســت. 

بودجه ،  کسری  دلیل  به  امــا  ــده،  ش مکلف 
بنابراین،  ــدارد.  نـ را  آن  پــرداخــت  توانایی 
دارایــی هــا  ایــن  ــول  وص می شود  پیش بینی 
از  باشد.  همراه  دشواری هایی  با  ــت  دول از 
منجمد  دارایــی هــای  از  بخشی  دیگر،  سوی 
تسهیلات گیرندگانی  به  مربوط  نیز  بانک ها 
ــل بـــازپـــرداخـــت  ــای ــم ــت کـــه تــــوان یـــا ت ــ اس
مثال،  عنوان  به  ندارند.  را  خود  بدهی های 
بسیاری  قرض الحسنه،  تسهیلات  مورد  در 
فشارهای  دلیل  به  تسهیلات گیرندگان  از 
بازپرداخت  به  ــادر  ق ــالا،  ب ــورم  ت و  اقتصادی 
ــی از  ــرخ ــی ب ــت ــود نــیــســتــنــد. ح اقـــســـاط خـ
ــورم 40  ــود تـ ــا وجـ ــا تــرجــیــح مــی دهــنــد ب ــه آن
خ سود 23 درصد را  درصدی، تسهیلاتی با نر
افزایش  از  ناشی  سود  از  و  نکنند  بازپرداخت 
این  شوند.  بهره مند  خــود  ــای  کالاه قیمت 
نتوانند  بانک ها  مــی شــود  بــاعــث  مــوضــوع 
دارایی های  و  کنند  وصول  را  خود  مطالبات 
بخش  در  ــد.  ــ درآی منجمد  حــالــت  ــه  ب آنــهــا 
است.  حاکم  مشابهی  وضعیت  نیز  تجاری 
تسهیلات  که  تجاری  بنگاه های  از  بسیاری 
بدهی  می دهند  ترجیح  کرده اند،  دریافت 
از  ناشی  سود  از  و  نکنند  بازپرداخت  را  خود 
می شود  باعث  امر  این  کنند.  استفاده  تورم 
بانک ها نتوانند مطالبات خود را وصول کنند 
گیر  تجاری  بنگاه های  در  آنها  دارایی های  و 
مالکیت  بانک ها  که  مــواردی  در  حتی  کند. 
به  قضایی  محاکم  آرای  بــا  را  بنگاه ها  ــن  ای
شرایط  در  آنــهــا  فـــروش  ــد،  ــ آورده انـ ــت  دس
گــهــی هــای  آ اســـت.  ــوار  ــ دش بــســیــار  فعلی 
جراید  در  تجاری  بنگاه های  و  املاک  مزایده 
خریداری  که  می دهد  نشان  کثیرالانتشار 
نهایت،  در  ندارد.  وجود  دارایی ها  این  برای 
برای حل این چالش ها، لازم است اقدامات 
اولاً،  ــود.  ش انجام  ــلان  ک سطح  در  اساسی 
دولت باید به تعهدات خود در قبال بانک ها 
بازپرداخت  ــرای  ب لازم  بودجه  و  کند  عمل 
 ،

ً
ثانیا کــنــد.  تأمین  را  بــانــک هــا  مطالبات 

وصول  و  اعتبارسنجی  سیستم  باید  بانک ها 
مطالبات خود را تقویت کنند تا از بروز چنین 
 ،

ً
ثالثا شــود.  جلوگیری  آینده  در  مشکلاتی 

می تواند  تورم  کنترل  و  اقتصادی  ثبات  ایجاد 
به  تسهیلات گیرندگان  تمایل  ــش  کاه بــه 
عدم بازپرداخت بدهی ها کمک کند. بدون 

بانک ها به 
عنوان وکیل 
سپرده گذاران 
موظفند منابع 
را در بهترین 
روش ها و با 
درآمد بالاتر 
به کار گیرند 
اما تسهیلات 
تکلیفی این 
امکان را از آنها 
سلب می کند
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منجمد  دارایی های  مشکل  اقدامات،  این 
منفی  تأثیرات  و  یافت  خواهد  ادامه  بانک ها 

آن بر اقتصاد کشور تشدید خواهد شد. 

برای افزایش سرمایه بانک ها 
انجام  قابل  اقداماتی  چه 
می توان  چگونه  و  ــت  اس
سهام داران بانک ها را در این 

مسیر مشارکت داد؟
برای افزایش سرمایه بانک ها و بهبود کفایت 
دارد  وجــود  اصلی  ــل  راه ح دو  آنها،  سرمایه 
این  دارایی هاست.  ارزیابی  تجدید  اول  که 
را  بانک ها  سرمایه  اسمی  ــورت  ص به  روش 
لازم  منابع  تأمین  برای  اما  می دهد،  افزایش 
نیست.  چاره ساز  تسهیلات  اعطای  جهت 
بانک ها  ثابت  ــای  ــی ه دارای روش،  ایــن  در 
تجدید ارزیابی می شوند و این افزایش ارزش 
در ترازنامه بانک ها منعکس می شود. با این 
و  است  کاغذ  روی   

ً
صرفا افزایش  این  حــال، 

ایجاد  بانک ها  بــرای  جدیدی  نقدی  منابع 
نمی کند. دوم افزایش سرمایه نقدی توسط 
است،  مؤثرتر  روش  این  است.  سهامداران 
سهامداران  است.  همراه  چالش هایی  با  اما 
سرمایه  افزایش  به  تمایلی  معمولاً  بانک ها 
ــی ســهــام بــانــک هــا در  ــازده ــرا ب نــدارنــد، زیـ
و  طلا  سکه،  مانند  بــازارهــا  سایر  با  مقایسه 
در  تــفــاوت  ــن  ای ــت.  اس کمتر  بسیار  خـــودرو 
ترجیح  سهامداران  می شود  باعث  بازدهی 
دیگر  ــای  ــازاره ب در  را  ــود  خ سرمایه  دهند 
سرمایه  افزایش  در  تا  کنند  سرمایه گذاری 
بانک ها مشارکت کنند. بر اساس شنیده ها، 
بانک مرکزی تصمیم گرفته است بانک هایی 
 8 استاندارد  حد  به  آنها  سرمایه  کفایت  که 
در  سرمایه  افزایش  به  ملزم  را  نرسیده  درصد 
است  حالی  در  این  کند.  معین  مدت های 
استاندارد  دیگر،  کشورهای  از  بسیاری  در  که 
کفایت سرمایه بالاتر از 12 درصد است. بانک 
مرکزی برای حل این مشکل، فشار زیادی به 
بانک ها وارد کرده تا یا افزایش سرمایه نقدی 
انجام دهند و یا در مورد ادامه فعالیت خود 
این  در  موفقیت  بــرای  کنند.  تصمیم گیری 
و  عمل  قاطعانه تر  باید  مرکزی  بانک  مسیر، 
کند.  پیگیری  جدیت  با  را  خود  تصمیمات 
از  سهامداران  برای  انگیزه  ایجاد  همچنین، 

ایجاد  و  بانک ها  سهام  بازدهی  بهبود  طریق 
به  می تواند  آیــنــده  ســـودآوری  از  اطمینان 
سرمایه  افزایش  برای  سرمایه گذاران  جذب 
مشکل  ــات،  ــدام اق ــن  ای ــدون  ب کند.  کمک 
کفایت سرمایه بانک ها ادامه خواهد یافت و 
تأثیرات منفی آن بر سیستم بانکی و اقتصاد 

کشور تشدید خواهد شد.

یکی از اهداف بانک مرکزی 
اصلاح ناترازی بانک هاست. 
اولویت های  شما  نظر  به 
مرکزی  بــانــک  ــی  ــلاح اص
دارایی  بدهی،  بخش  برای 
به   باید  بانک ها  نقدینگی   و 

چه صورت باشد؟
نظارت  در  باید  مرکزی  بانک  اولویت بندی 
دقیق تر و از طریق نظارت های آنلاین و برخط 
بانک ها باشد تا آنها را تحت کنترل قرار دهد. 
برخط  صورت  به  باید  بانک ها  عملیات  همه 
حال  در  گیرد.  قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در 
به  سال  یا  ماه  پایان  در  موارد  برخی  حاضر، 
کار  وقتی  اما  می شود،  گــزارش  مرکزی  بانک 
می شود،  استخراج  ــار  آم و  می گیرد  انجام 
فایده ای  دیگر  و  گذشته  کار  از  کار  می بینند 
صورت  به  باید  نظارت ها  بنابراین،  ــدارد.  ن
برخط باشد تا جلوی ناترازی ها گرفته شود. 
بیشتری  دقت  با  باید  تصمیمات  اینکه  دوم 
سود  پرداخت  مثال،  عنوان  به  شود.  اتخاذ 
از  مرکزی  بانک  را  کوتاه مدت  سپرده های 
سال  در  ماه شمار  به  روزشمار  مانده  حداقل 
97 تغییر داد. این تصمیم باعث شد بانک ها 
ناگزیر شوند سودها را بر اساس حداقل مانده 
سودی  کنند.  پرداخت  و  محاسبه  ماه شمار 
از  می پردازند  سپرده گذاران  به  بانک ها  که 
سود  جزء  یک  اســت:  شده  تشکیل  جزء  دو 
پیش بینی  اساس  بر  که  است  علی الحساب 
می شود  پرداخت  سپرده ها  مصرف  از  درآمد 
کرده  تعیین  را  آن  حداکثر  مرکزی  بانک  و 
در  که  ــت  اس قطعی  ــود  س دیگر  ــزء  ج ــت.  اس
با  و  می شود  محاسبه  بانک  مالی  دوره  پایان 
می شود.  مقایسه  علی الحساب  سودهای 
مابه التفاوت  باشد،  بیشتر  قطعی  سود  اگر 
در  اما  می شود.  پرداخت  سپرده گذاران  به 
سود  کاهــش  دلیل  به  شخصی  ســال جــاری، 

نظارت بانک 
مرکزی بر 

عملکرد 
بانک ها، یکی 
از روش هایی 

است که 
می تواند 

بانک ها را در 
چارچوب های 

مشخصی نگه 
دارد
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اولویت بندی 
بانک مرکزی 
باید در نظارت 
دقیق تر و از 
طریق شیوه های 
آنلاین و برخط 
بانک ها باشد 
تا آنها را تحت 
کنترل قرار دهد

علی الحسابش به دلیل تغییر روش محاسبه 
از روزشمار به ماه شمار، از بانک خود شکایت 
بانک  بخشنامه  اداری  عدالت  دیوان  و  کرد 
حکم  این  مرکزی  بانک  کرد.  باطل  را  مرکزی 
موظف  را  آنها  و  کرد  ابلاغ  بانک ها  به   

ً
عینا را 

بر  را  گذشته  علی الحساب  ســودهــای  کــرد 
مابه التفاوت  و  محاسبه  ــار  ــم روزش ــاس  اس
باعث  مــوضــوع  ــن  ای کنند.  پــرداخــت  را  آن 
ــت مبالغ  ــرداخ ــه پ ــد بــانــک هــا مــوظــف ب ش
است  ممکن  حتی  که  شوند  ــام آوری  ــرس س
برخی از این سپرده گذاران دیگر در بانک ها 
بدون  تصمیم  این  باشند.  نداشته  حساب 
و  سپرده گذاری  قراردادهای  گرفتن  نظر  در 
موضوع،  سومین  شد.  اتخاذ  قبلی  شرایط 
ــا،  خ ه ــر ن ــا  ب ــه  ک اســـت  تکلیفی  تسهیلات 
تعیین  مشخصی  ــای  ــش ه ــخ ب و  ــا  ــدت ه م
نیست.  آن  در  بانک ها  رضایت  و  می شود 
ــذاران  ــرده گ ــپ ــوان وکــیــل س ــن ــه ع بــانــک هــا ب
موظفند منابع را در بهترین روش ها با درآمد 
بالاتر به کار گیرند، اما تسهیلات تکلیفی این 
امکان را از آنها سلب می کند. این تسهیلات 
باعث  و  درنمی آیند  وصول  حیطه  به  اغلب 
ناترازی می شوند. چهارمین مورد، تأثیر تورم 
بر تسهیلات تولیدی است. وقتی تورم وجود 
موسسات  ایجاد  بــرای  که  سرمایه ای  دارد، 
تورم  تأثیر  تحت  شده،  گرفته  نظر  در  تولیدی 
نمی رسند.  اجــرا  به  ح ها  طر و  می گیرد  قــرار 
شود،  طولانی تر  ح ها  طر این  ــرای  اج هرچه 
تکمیل آنها با مشکل بیشتری روبرو می شود 
نمی آیند.  در  ــول  وص حیطه  به  تسهیلات  و 
اعتباری  رسوبات  عنوان  به  تسهیلات  این 
باعث  و  می مانند  باقی  بانک ها  ترازنامه  در 
عمده ترین  نهایت،  در  می شوند.  ناترازی 
و  تکلیفی  تسهیلات  ناترازی ها،  ریشه های 
با  باید  مرکزی  بانک  هستند.  بالا  تــورم  خ  نر
و  بهتر  تصمیم گیری های  دقیق تر،  نظارت 
مدیریت اثرات تورم، به اصلاح این ناترازی ها 

بپردازد.

مرکزی  بانک  ــدام  اق کــدام 
که  اخیر  سال  دو  یکی،  در 
ناترازی  کاهش  راستای  در 
لازم  شــده،  انجام  بانک ها 

است ادامه داشته باشد؟

کردیم،  ح  مطر که  درخواست هایی  از  یکی 
مشکلات  دلیل  به  مرکزی  بانک  که  بود  این 
سال،  پایان  در  کشور  تجاری  بخش  مالی 
دارایی های  افزایش  مجاز  حد  دهد  ــازه  اج
شود.  تعدیل  ماه  شش  مدت  برای  بانک ها 
حذف  سیاست  این  بگوییم  نمی توانستیم 
است،  درستی  سیاست  اصل  در  چون  شود، 
اما نمی تواند به تنهایی در جلوگیری از رشد 
که  حالی  در  باشد،  کافــی  ــورم  ت و  نقدینگی 
آسان  مصرفی  تسهیلات  اعطای  سیاست 
خ  نر کردیم  پیشنهاد  باشد.  رشــد  حــال  در 
نیازهای  بتوانیم  تــا  ــود  ش تعدیل  کمی  آن 
بهتر  را  ــور  ــش ک ــاری  ــج ت و  ــدی  ــی ــول ت بــخــش 
از  جلوگیری  برای  من،  نظر  به  کنیم.  برطرف 
ناترازی ها، بانک مرکزی باید کنترل بیشتری 
و  منابع  مصرف  در  بانک ها  ــای  روش هـ بــر 
که  همانطور  کند.  اعمال  تسهیلات  اعطای 
به  است  ممکن  بانک ها  برخی  شد،  ــاره  اش
خود  منابع  و  سپرده ها  از  بــی رویــه  ــورت  ص
مانند  روش هــایــی  از  مثلاً  کنند.  استفاده 
پانزی استفاده می کنند، یعنی با سپرده های 
جدید، سود سپرده گذاران قبلی را پرداخت 
ایجاد  نگرانی هایی  رفتارها  این  می کنند. 
ابهام  با  را  بانک هایی  چنین  آینده  و  می کند 
مواجه می سازد. بنابراین، بانک مرکزی باید 
کند.  کنترل  دقت  به  را  بانک ها  اینگونه  رویه 
بانک ها  که  کرده  اعلام   

ً
اخیرا مرکزی  بانک 

مــورد  کــه  خاصی  ــای  ــروژه ه پ در  می توانند 
سپرده گذاران  به  است،  مرکزی  بانک  تأیید 
در  ــا  ام کنند.  ــت  ــرداخ پ ــدی  درصـ  30 ــود  س
ــد  درص  23 از  تسهیلات  ــود  س خ  ــر ن عــمــل، 
تناسبی  موضوع  این  است.  نیافته  افزایش 
به  ســود  ــد  درص  30 می توانیم  چطور  ــدارد،  ن
خ  نر که  حالی  در  بدهیم،  ــذاران  ــرده گ ــپ س
هزینه های  و  نکرده  تغییر  تسهیلات  ســود 
است  حالی  در  این  دارد؟  وجــود  نیز  سربار 
نهایت،  در  است.  بالا  بسیار  نیز  تورم  خ  نر که 
بانک ها  عملکرد  بــر  مــرکــزی  بانک  نــظــارت 
ــه مــی تــوانــد  ــت ک ــی اسـ ــایـ یــکــی از روش هـ
نگه  مشخصی  چارچوب های  در  را  بانک ها 
تعیین شده  حدود  از  آنها  انحراف  از  و  دارد 
و  یابد  ادامه  باید  نظارت  این  کند.  جلوگیری 
خط  از  نتوانند  بانک ها  تا  شود  تقویت  حتی 
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تنهایی  به  مرکزی   بانک 
خ ارز  نیست قادر  به کنترل تورم  و  نر

حسین رضوی پور، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

         فرماندهی واحد اقتصادی که بتواند سیاست ها را به  طور 
هماهنگ هدایت کند، در کشور شکل نگرفته است

         راه اندازی بازار ارز تجاری می تواند به شفافیت و 
کارآمدی بیشتر در مبادلات ارزی کمک کند

         بانک مرکزی به  تنهایی قادر به حل مشکلاتی مانند 
خ ارز نیست تورم، ناترازی بانک ها و افزایش نر

         کسری بودجه پایدار دولت، یکی از عوامل 
اصلی تورم در سال های اخیر بوده است

         هر زمان که اصلاحات اساسی در اقتصاد را 
آغاز کنیم، گامی مثبت برداشته ایم
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با  ــر  ــی اخ دهـــه هـــای  در  ایــــران  ــاد  ــص ــت اق
که  ــوده  ب مواجه  متعددی  چالش های 
آنها،  پــایــدارتــریــن  و  مهم ترین  از  یکی 
ــوان یک  ــن ــه ع ــالا اســـت. تـــورم ب تـــورم بـ
خرید  ــدرت  ق نه  تنها  اقتصادی،  پدیده 
تولید،  بر  بلکه  می دهد،  کاهش  را  مردم 
نیز  اقــتــصــادی  ثــبــات  و  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س
تأثیرات منفی عمیقی بر جای می گذارد. 
ــای مــخــتــلــف بـــرای  ــلاش هـ ــود تـ ــ بـــا وج
به   همچنان  مشکل  ــن  ای تـــورم،  کنترل 
دغدغه های  اصلی ترین  از  یکی  عنوان 
ــده اســـت. اما  ــان ــران بــاقــی م اقــتــصــاد ایـ
ایــران  در  ــورم  ت چــرا  که  اینجاست  ــؤال  س
چه  و  شــده  تبدیل  مزمن  معضل  یک  به 
را  آن  نتوانیم  که  شده اند  باعث  عواملی 
به  طور مؤثر مهار کنیم؟ برای پاسخ به این 
اقتصاد  در  تورم  ریشه های  به  باید  سؤال، 
جنبه  دو  از  معمولاً  تورم  بپردازیم.  ایران 
سمت  از  می شود.  تحلیل  تقاضا  و  عرضه 
و  بلندمدت  در  نقدینگی  رشــد  تقاضا، 
نقش  کــوتــاه مــدت  در  تــورمــی  انــتــظــارات 
که  نقدینگی،  رشد  می کنند.  ایفا  کلیدی 
و  دولــت  بودجه  کسری  از  ناشی   

ً
عمدتا

ناترازی های نظام بانکی است، بستر لازم 
برای ایجاد تورم را فراهم می کند. از سوی 
عنوان  به  ارز  خ  نر مانند  عواملی  دیگر، 
تورمی  انتظارات  قیمتی،  سیگنال  یک 
می شوند  بــاعــث  و  می کنند  تشدید  را 
در  ــود.  ش آشکار  اقتصاد  در  نهفته  ــورم  ت
هزینه های  ــش  ــزای اف نیز  عــرضــه  سمت 
تولید و قیمت نهاده ها )مانند مواد اولیه 
تــورم  اصلی  عــوامــل  جمله  از  انـــرژی(  و 

قیمت  رشد  کنونی،  شرایط  در  هستند. 
افزایش  را  واردات  هزینه های  نه  تنها  ارز 
ــر بــخــش هــای  ــای ــه س مـــی دهـــد، بــلــکــه ب
ارسال  قیمتی  سیگنال های  نیز  اقتصاد 
می نماید.  تــشــدیــد  را  ــورم  تـ و  مــی کــنــد 
هزینه ها،  ــن  ای ــش  کاه بـــرای  ــا  ــت ه دول
در  را  ترجیحی  ارز  مانند  سیاست هایی 
به  سیاست ها  این  اما  گرفته اند،  پیش 
جانبی،  اثرات  به  کافی  توجه  عدم  دلیل 
عمل  موفق  کامــل  طــور  به   نتوانسته اند 
هماهنگی  ــدم  ع ــن،  ای بــر  ــلاوه  ع کنند. 
تجاری  و  مالی  پولی،  سیاست های  بین 

دامن  اقتصادی  مشکلات  تشدید  به  نیز 
بر  مالی  سیاست های  سلطه  است.  زده 
خنثی شدن  باعث  پولی،  سیاست های 
اثر سیاست های پولی و افزایش نقدینگی 
در  ضعف  ــر،  ــگ دی ــوی  س از  ــت.  اسـ ــده  ش
مدیریت بازار ارز و سیاست های نادرست 
بــاعــث  ارزی،  ــاری  ــپ ــان س ــم ــی پ ــد  ــن ــان م
از  بسیاری  ــرای  ب ــادرات  صـ کــه  ــد  ــده ان ش
تولیدکنندگان غیراقتصادی شود و فشار 
با  گفت وگو  در  یابد.  افزایش  ارز  بــازار  بر 
مسائل  ــاس  ــن کارش ــور،  ــوی پ رض حسین 
عوامل  این  دقیق تر  بررسی  به  اقتصادی 
آنها  با  مقابله  برای  ممکن  راهکارهای  و 

می پردازیم.

یکی از بزرگ ترین مشکلات 
دهه هاست  که  ما  اقتصادی 
گریبان  ــه  ب ــت  دس آن  ــا  ب
به  است.  بالا  تورم  هستیم، 
باعث  عواملی  چه  شما  نظر 
شده اند که ارقام بالای تورم 
در طول سال های متمادی 
ماندگار  ایــران  اقتصاد  در 
طور  به   را  آن  نتوانیم  و  شود 

مؤثر کاهش دهیم؟
معمولاً  تـــورم،  ــل  دلای دقیق  بــررســی  ــرای  ب
عوامل  می کنیم:  تحلیل  منظر  دو  از  را  آن 
در  تقاضا.  سمت  عــوامــل  و  عرضه  سمت 
بلندمدت  در  نقدینگی  رشد  تقاضا،  سمت 
در  ــت.  اسـ ــورم  تـ ــاد  ــج ای عــامــل  مهم ترین 
نقش  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان نیز  ــدت  ــاه م ــوت ک
بستر  نقدینگی  رشد  می کند.  ایفا  کلیدی 
اما  می کند،  فراهم  را  تورم  ایجاد  برای  لازم 
یک  عنوان  به  )کــه  ارز  خ  نــر مانند  عواملی 
انتظارات  می کند(  عمل  قیمتی  سیگنال 

می شوند  باعث  و  می دهند  شکل  را  تورمی 
به  شـــود.  ــار  ــک آش اقــتــصــاد  در  نهفته  تـــورم 
قیمت  بــر  تنها  نــه   ارز  خ  ــر ن دیــگــر،  عــبــارت 
به  بلکه  می گذارد،  تأثیر  ــی  واردات کالاهــای 
سیگنال های  نیز  اقتصاد  بخش های  سایر 
را  تورمی  انتظارات  و  می کند  ارسال  قیمتی 
تشدید می نماید. در سمت عرضه، افزایش 
کالاها  تمام شده  قیمت  و  تولید  هزینه های 
هستند.  تورم  ایجاد  اصلی  عوامل  جمله  از 

رشد قیمت ارز 
یکی از عوامل 
مهم در افزایش 
هزینه های 
تولید است، زیرا 
سیگنال های 
قیمتی به بازار 
ارسال می کند
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برخی بانک ها 
به  دلیل 

عملکرد 
ناسالم، رشد 

نقدینگی 
ساختاری را 

تشدید می کنند 

تولید  نهاده های  در  ــورم  ت ــاص،  خ به  طــور 
در  تـــورم  ــه  ب انـــرژی(  و  ــه  ــی اول مـــواد  )مانند 

کالاهای مصرفی منتقل می شود. در شرایط 
مهم  عوامل  از  یکی  ارز  قیمت  رشد  کنونی، 
زیرا  ــت،  اس تولید  هزینه های  افــزایــش  در 
ــال  ارس بــازار  به  قیمتی  سیگنال های  هم 
افزایش  را  واردات  هزینه های  هم  و  می کند 

می دهد.
هزینه های  کاهــش  بــرای  معمولاً  دولت ها 
را  واردات  از  حمایت  سیاست های  تولید، 
در پیش می گیرند. به عنوان مثال، از سال 
 4200 ترجیحی  ارز  سیاست   ،1397 تا   1396
تومانی با هدف تأمین ارز ارزان قیمت برای 
هدف  با  سیاست  ــن  ای ــد.  ش ــرا  اج واردات 
کنترل تورم از طریق کاهش هزینه های تولید 
توجه  عدم  به  دلیل  اما  بود،  شده  طراحی 
شکل گیری  )مانند  آن  جانبی  ــرات  اث به  کافــی 
به   نتوانست  تقاضا(،  افزایش  و  تورمی  انتظارات 

سمت  در  تورم  کند.  عمل  موفق  کامل  طور 
یکدیگر  بر  متقابل  طــور  به   عرضه  و  تقاضا 
تقاضا  سمت  در  تورم  اگر  می گذارند.  تأثیر 
کنترل نشود، حتی کاهش هزینه های تولید 
کامل  طور  به   نمی تواند  نیز  عرضه  سمت  در 
تورم را مهار کند. به عبارت دیگر، اگر تورم در 
یک سمت )مثلاً تقاضا( بالا باشد، سمت دیگر 
تورم  و  می گیرد  قــرار  تأثیر  تحت  نیز  )عرضه( 

کلی اقتصاد را شکل می دهد. از سال 1398 
در  درصــدی   40 ــالای  ب ــورم  ت شاهد  بعد،  به 
کاهش  راحتی  به   که  بوده ایم  ایران  اقتصاد 
پدیده  این  برای  اصلی  دلیل  دو  نمی یابد. 
ایران  بانکی  نظام  اینکه  اول  دارد:  وجــود 
بهره  خ  نر و  ساختاری  ناترازی های  دلیل  به  
تجربه  را  بالایی  نقدینگی  رشد  نامتعادل، 
خ رشد  می کند. برای مثال، در دهه 1380، نر
نقدینگی حدود 18 درصد بود، اما اکنون این 
این  است.  رسیده  درصد   30 حدود  به  خ  نر
رشد نقدینگی در بلندمدت آثار تورمی خود 
سال  از  اینکه  دوم  مورد  می دهد.  نشان  را 
1398 به بعد، کسری بودجه پایدار دولت به 
یکی از عوامل اصلی تورم تبدیل شده است. 
جبران  بــرای  دولــت  اخــیــر،  ــای  ــال ه س در 
مانند  ابــزارهــایــی  از  ــود  خ بــودجــه  کسری 
برداشت  اضافه  مرکزی،  بانک  از  استقراض 
از صندوق توسعه ملی و انتشار اوراق بدهی 

اگرچه  اقدامات  این  است.  کرده  استفاده 
می کنند،  کمک  ــت  دول به  کوتاه مدت  در 
و  پولی  پایه  افزایش  باعث  بلندمدت  در  اما 
مثال،  عنوان  به  می شوند.  نقدینگی  رشد 
 85 تنها  دولــت  درآمــدهــای   ،1399 سال  در 
در  شـــد،  محقق  پیش بینی ها  از  ــد  درصـ
حالی که هزینه ها 125 درصد افزایش یافت. 
و  تحریم ها  دلیل  به   بودجه ای  ناترازی  این 
سال های  در  اما  شد،  تشدید  کرونا  بحران 
مانند  هزینه هایی  یــافــت.  ادامـــه  نیز  بعد 
حقوق  همسان سازی  یارانه ها،  هدفمندی 
پرسنلی  هزینه های  افزایش  و  بازنشستگان 
باعث  پایدار،  درآمــدی  منابع  وجود  بدون 
تشدید کسری بودجه شده اند. نظام بانکی 
ایران نیز با چالش های جدی مواجه است. 
ناسالم،  عملکرد  دلیل  به   بانک ها  برخی 
رشد نقدینگی ساختاری را تشدید می کنند 
سامان دهی  بــرای  عاجلی  اقدامات  اگر  و 
تورمی  تبعات  نگیرد،  صــورت  بانک ها  این 
وضعیت  ــد  ــوان ــی ت م ــا  آن هـ فــعــالــیــت هــای 
سیاست ها  برخی  کند.  وخیم تر  را  اقتصاد 
تورم  تشدید  به  نیز  نادرست  تحلیل های  و 
ــال، برخی  ــث ــوان م ــن ــه ع ــن زده انــــد. ب دامـ
رشد  یا  دستوری  قیمت گذاری  که  معتقدند 
بیشتر نقدینگی می تواند تورم را کنترل کند. 
شده اند  باعث  نادرست  دیدگاه های  این 
اصلاحات  انجام  جای  به  سیاست گذاران 
ساختاری، بر راه حل های مقطعی و ناکارآمد 
بحران  تشدید  آن  نتیجه  که  کنند،  تمرکز 
بالا  تورم  خلاصه،  طور  به  است.  بوده  تورم 
در ایران ریشه در رشد ساختاری نقدینگی، 
مشکلات  ــت،  دولـ ــدار  ــای پ بــودجــه  کسری 
دارد.  نادرست  سیاست های  و  بانکی  نظام 
عمیق  اصلاحات  به  نیاز  ــورم،  ت مهار  بــرای 
کاهش  و  بودجه  مدیریت  بانکی،  نظام  در 
بدون  است.  نفتی  درآمدهای  به  وابستگی 
این اصلاحات، تورم بالا همچنان به عنوان 
باقی  ایــران  اقتصاد  در  ــزرگ  ب چالش  یک 

خواهد ماند.

که  عواملی  از  دیگر  یکی 
مشکلات  ــروز  ب در  معمولاً 
تورم،  به  ویــژه  اقتصادی، 
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هماهنگی بین سیاست های 
مالی  و  ــاری  ــج ت ــی،  ــول پ
سلطه  همچنین،  ــت.  اس
ــی بر  ــال ــای م ــت ه ــاس ــی س
باعث  پولی  سیاست های 
خنثی شدن اثر سیاست های 
پولی می شود. این تأثیرات 
مشکلات  در  ــدازه  ان چه  تا 
و  دارنــد  نقش  ما  اقتصادی 

راهکار مقابله با آن چیست؟
ابتدا باید به این نکته اشاره کنم که استقلال 
یک  عنوان  به  سال هاست  مرکزی  بانک 
سؤال  اما  می شود.  ح  مطر کشور  در  راه حل 
چه  یا  و  کسی  چه  از  استقلال  که  اینجاست 
چیزی؟ یک جنبه از استقلال بانک مرکزی، 
جدایی آن از دولت است تا دولت نتواند به 
در  کند.  دست اندازی  مرکزی  بانک  منابع 
بانک  از  مستقیم  طور  به   دولت ها  گذشته، 
مرکزی برای تأمین کسری بودجه استفاده 
شکل  به  مسئله  این  امروزه  اما  می کردند، 
دیگری اتفاق می افتد. برای مثال، دولت به 
برای  مرکزی  بانک  به  مستقیم  دستور  جای 
به  بدهی  اوراق  فروش  طریق  از  پول،  خلق 
بانک های تجاری )که بسیاری از آنها دولتی 
می کند.  مالی  تأمین  به  اقــدام  هستند( 

است،  متفاوت   
ً
ظــاهــرا اگرچه  روش  ــن  ای

تورم  و  نقدینگی  افزایش  به  نهایت  در  اما 
استقلال  مسئله  بنابراین،  می شود.  منجر 
گذشته  شکل  بــه  ــت  دول از  مــرکــزی  بانک 
همچنان  امــا  نیست،  اصلی  بحران  دیگر 

چالش های دیگری وجود دارد.
شاهد  ایران،  اقتصادی  تاریخ  از  دوره ای  در 
دولــت  از  مــرکــزی  بــانــک  نسبی  استقلال 

تقویت  جــای  به  استقلال  ایــن  امــا  بودیم، 
بانک  وابستگی  به  منجر  مالی،  انضباط 
شد.  تجاری  بانک های  منافع  به  مرکزی 
بحران  در  ــروز  ام که  بانک هایی  از  برخی 
در  را  خــود  مشکلات  رفته اند،  فــرو  عمیق 
بانک ها  ایــن  کردند.  تشدید  دوره  همان 
اقدامات  و  سوءمدیریت  با  دوران  آن  در 
عمیق تر  را  ــود  خ ــای  ــران ه ــح ب پــرریــســک، 
ــد که  ــی ده ــان م ــش ــد. ایـــن تــجــربــه ن ــردن ک
به   

ً
لزوما ــت  دول از  مرکزی  بانک  استقلال 

معنای بهبود عملکرد شبکه بانکی نیست. 
در واقع، اگر بانک مرکزی تحت تأثیر منافع 
است  ممکن  گیرد،  قرار  تجاری  بانک های 

انضباط مالی و پولی تضعیف شود.

است  نیاز  ــدازه  انـ چــه  تــا 
سیاست های پولی و مالی با 
یکدیگر هماهنگ شوند و اگر 
این هماهنگی صورت گیرد، 

چه تأثیری خواهد داشت؟
مالی  و  پولی  سیاست های  بین  هماهنگی 
به  بــارهــا  کــه  ــت  اس مهم  بسیار  مسئله ای 
از  یکی  کــه  ــده  ش گفته  هــمــواره  و  اشـــاره  آن 
فقدان  ــران،  ای اقتصاد  اصلی  چالش های 
ــت، امــا  ــادی اسـ ــص ــت ــد اق فــرمــانــدهــی واحـ
معمولاً این فرماندهی واحد یا شکل نگرفته 
بتواند  که  نشده  سپرده  فــردی  دست  به  یا 
ارکان اقتصادی دولت را به  طور مؤثر هدایت 
در  باید  اقتصادی  ــد  واح فرماندهی  کند. 
مشخصی  برنامه های  و  اهـــداف  راســتــای 
عمل کند. به عنوان مثال، تأکید مکرر مقام 
اولویت  عنوان  به  تولید  بر  رهبری  معظم 
می تواند  ــور،  ــش ک غیرقابل چشم پوشی 

جهت گیری 
کلی 
سیاست گذاری 
اقتصادی کشور 
در سال های 
اخیر بیشتر به 
سمت حمایت 
از واردات و 
مصرف بود

بــــــرش

می کند ید  تشــد ا  ر م  ر تو ن  ا بحر  ، ســت ر د نا ی  تحلیل هــا خــی  بر
برخی معتقدند که قیمت گذاری دستوری یا رشد بیشتر نقدینگی می تواند تورم 
را کنترل کند. این دیدگاه های نادرست باعث شده اند سیاست گذاران به جای 
که  کنند،  تمرکز  ناکارآمد  و  مقطعی  راه حل های  بر  ساختاری،  اصلاحات  انجام 

نتیجه آن تشدید بحران تورم بوده است.
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سیاست گذاری های  برای  روشنی  راهنمای 
سیاست های  حال،  این  با  باشد.  اقتصادی 
از  کامل  طور  به   کشور  مالی  و  بانکی  فعلی 
سیاست های  نمی کنند.  حمایت  تولید 
بانکی ما نه  تنها در تأمین مالی تولید ضعیف 
ضد  حتی  مواردی  در  بلکه  می کنند،  عمل 
مواجهه  در  مــثــال،  بــرای  هستند.  تولید 
ــای مــحــدود کــردن  ــرژی، بــه ج بــا بــحــران انـ
این  می کنیم.  متوقف  را  تولید  مــصــرف، 
همسایه،  کشورهای  در  که  است  حالی  در 
اولویت با حفظ تولید است، زیرا تولید است 
می کند  تقویت  را  کشور  اقتصادی  بنیه  که 
می بخشد.  بهبود  نیز  را  مصرف  نهایت  در  و 
به  بیشتر  نیز  کــشــور  ارزی  ســیــاســت هــای 
تا  شده اند  طراحی  مصرف  و  واردات  نفع 
سیاست  مــثــال،  بــرای  تولید.  و  ــادرات  صـ
اجرا  سال هاست  که  ارزی  پیمان سپاری 
می شود، صادرکنندگان را مجبور می کند ارز 
خ های تعیین شده  حاصل از صادرات را با نر
در  این  دهند.  تحویل  مرکزی  بانک  توسط 
باید  صــادرات  از  حاصل  ارز  که  است  حالی 
بتواند  باید  او  و  باشد  صادرکننده  به  متعلق 
تصمیم  آن  از  استفاده  نحوه  ــاره  درب ــه  آزادان
که  شده اند  باعث  سیاست ها  این  بگیرد. 
تولیدکنندگان  از  بسیاری  بــرای  ــادرات  ص
از  که  آنهایی  برای  مگر  شود،  غیراقتصادی 
اولیه  مواد  به  دسترسی  )مانند  خاصی  رانت های 
نتیجه،  در  هستند.  بهره مند  ارزان قــیــمــت( 

رقابت  صحنه  از  صادرکنندگان  از  بسیاری 
ج شده اند و تنها کسانی باقی مانده اند  خار
این  می برند.  بهره  رانتی  مزیت های  از  که 
رویکرد نه  تنها تولید را تضعیف می کند، بلکه 
در بلندمدت به واردات و مصرف نیز آسیب 
که  هستند  ــادرات  ص و  تولید  ــرا  زی می زند، 
می توانند تراز تجاری کشور را بهبود بخشند 
و ناترازی ارزی را کاهش دهند. جهت گیری 
در  کشور  اقتصادی  سیاست گذاری  کلی 
از  حمایت  سمت  به  بیشتر  اخیر  سال های 
که  حالی  در  است،  بوده  مصرف  و  واردات 
پایه ای  می تواند  ــادرات  ص و  تولید  تقویت 
کند.  ایجاد  اقتصادی  رشد  برای  مستحکم 
متأسفانه، نگاه غالب در سیاست گذاری ها 
واردکننده  و  مصرف کننده  زاویــه  از  بیشتر 
صادرکننده.  و  تولیدکننده  نه  است،  بوده 

افزایش  مــداوم  ــور  ط به   ایــران  در  ارز  خ  ــر ن
غلط،  سیاست های  دلیل  به  اما  می یابد، 
برای  رقابتی  مزیت  به  ارز  خ  نر افزایش  این 
هم  ما  واقع،  در  نمی شود.  تبدیل  صادرات 
از  هم  و  می بینیم  آسیب  ارز  خ  نر افزایش  از 
می شویم.  محروم  صــادراتــی  فرصت های 
 اقداماتی مانند ایجاد یک بازار جدید 

ً
اخیرا

به  را  قیمت ها  می تواند  که  شده  انجام  ارزی 
خطر  حال،  این  با  کند.  نزدیک تر  بازار  خ  نر
را  ارز  خ  نر  

ً
صرفا اقدامات  این  که  است  این 

جهت گیری  اینکه  ــدون  ب دهند،  افزایش 
عنوان  به  دهند.  تغییر  را  سیاست ها  کلی 
خ بازار  خ ارز رسمی و نر مثال، شکاف بین نر
زیرا  اســت،  افزایش  حال  در  همچنان  آزاد 
نشده  اصلاح  ارزی  پیمان سپاری  سیاست 
اقتصادی،  وضعیت  بهبود  بــرای  اســت. 
بین  اســتــراتــژیــک  هماهنگی  ــک  ی ــه  ب نــیــاز 
داریم.  تجاری  و  مالی  پولی،  سیاست های 
حمایت  راســتــای  در  باید  هماهنگی  ــن  ای
و  مــصــرف  ــه  ن ــد،  ــاش ب ــادرات  ــ ص و  تولید  از 
سیاست های  جهت گیری  تغییر  واردات. 
مانند  سیاست هایی  در  تجدیدنظر  و  ارزی 
پیمان سپاری ارزی می تواند گام های مؤثری 
تغییرات،  این  بــدون  باشد.  مسیر  این  در 
تشدید  به  تنها  فعلی  سیاست های  تــداوم 

مشکلات اقتصادی منجر خواهد شد.

تجاری  ارز  بازار  راه اندازی 
می کنید  ارزیابی  چگونه  را 
و چه آثاری می تواند داشته 

باشد؟
راه اندازی بازار ارز تجاری، به عنوان یک ابزار 
کشف  و  ارزی  معاملات  تسهیل  برای  جدید 
عرضه کنندگان  بین  توافق  طریق  از  قیمت 
مثبت  بسیار  ــدام  اق ارز،  تقاضاکنندگان  و 
فضای  می تواند  ــازار  ب ایــن  ــت.  اس مؤثری  و 
ارزی  مبادلات  بــرای  کارآمدتری  و  شفاف تر 
این  کلیدی  نکته  حال،  این  با  کند.  ایجاد 
می تواند  تنهایی  به  اقــدام  این  آیا  که  است 
کند؟  حل  را  ارز  ــازار  ب ساختاری  مشکلات 
صادرکنندگان  که  است  این  اصلی  مشکل 
صــادرات  از  حاصل  ارز  مجبورند  همچنان 
خود را به بانک مرکزی یا سامانه های دولتی 
ایجاد  بــاعــث  ــار  ــب اج ــن  ای ــد.  ــن ده تحویل 

راه اندازی بازار 
 ارز تجاری

 به عنوان یک 
ابزار جدید 

برای تسهیل 
معاملات ارزی 
و کشف قیمت 

اقدام بسیار 
مثبت و مؤثری 

است
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اصلاح 
اقتصادی در 
کشور مستلزم 
اجرای یک 
برنامه منسجم 
و هماهنگ 
است

شکاف بین بازار اسکناس و حواله می شود. 
قیمتی  سیگنال های  نه  تنها  شکاف  ایــن 
نادرست به اقتصاد می دهد، بلکه به تشدید 

تورم در سمت تقاضا نیز دامن می زند.
ــاف، بــانــک مرکزی  ــک ــن ش ــش ای بـــرای کاه
تبدیل پذیری  تسهیل  بر  را  خود  تمرکز  باید 
ارزهــای  و  کشور(  ــل  )داخ کاغــذی  ــای  ارزه بین 
ج از کشور( قرار دهد. به عبارت  حواله ای )خار
دیگر، صادرکنندگان باید بتوانند به راحتی 
بازار  یک  از  را  خود  ارز  هزینه،  کمترین  با  و 
از  ناشی  ارز  اگر  کنند.  منتقل  دیگر  بــازار  به 
شود،  داخلی  بازار  وارد  راحتی  به  صادرات 
عرضه ارز افزایش می یابد و قیمت ارز کاغذی 
ارز  تقاضای  از  بخشی  می کند.  پیدا  کاهش 
در کشور مربوط به فعالیت های غیررسمی 
خرید  یا  سرمایه  خــروج  کالا،  قاچاق  مانند 
رمزارزها است. حتی اگر این تقاضاها از نظر 
قانونی نامشروع باشند، نمی توان تأثیر آنها 
ناشی  ارز  اگر  گرفت.  نادیده  را  ارز  ــازار  ب بر 
تقاضای  ایــن  از  بخشی  بتواند  ــادرات  ص از 
غیررسمی را نیز تأمین کند، فشار بر بازار ارز 
کاهش می یابد و قیمت ها کنترل می شوند. 
برای  لازم  ابزارهای  بتواند  مرکزی  بانک  اگر 
تسهیل تبدیل پذیری ارزها را فراهم کند، دو 
نزدیک  یکدیگر  به  حواله ای(  و  )کاغذی  ارز  بازار 
به  آنــهــا  بین  قیمت  ــلاف  ــت اخ و  مــی شــونــد 
حداقل می رسد. این اتفاق نه  تنها به کاهش 
خ ارز کمک می کند، بلکه از سفته بازی در  نر

بازار ارز نیز جلوگیری می کند.

چالش های  بــه  توجه  بــا 
از  اخــیــر،  ــال  س دو  شدید 
منطقه ای  تحولات  جمله 
تا  مسائل  ایــن  داخــلــی،  و 
بازار  مدیریت  ــدازه  ان چه 
است؟  کرده  دشــوار  را  ارز 
بانک  عملکرد  همچنین، 
شرایط  ایــن  در  را  مرکزی 

چگونه ارزیابی می کنید؟
بسیار  ــور  ــش ک کــنــونــی  ــط  ــرای ش ــت  ــری ــدی م
ورود  از  می توانستیم  ــا  ام اســت،  ــوار  دشـ
در  ــر  اگ کنیم.  جلوگیری  وضعیت  ــن  ای به 
سیاست گذاری های  گذشته  ــای  ــال ه س
اقتصادی محتاطانه تری داشتیم و از ایجاد 

ناپایدار  منابع  مبنای  بر  پایدار  هزینه های 
چالش های  بــا  ــروز  امـ مــی کــردیــم،  پرهیز 
زمانی  مثال،  ــرای  ب بودیم.  ــرو  روب کمتری 
دولت  دیون  رد  که  می شد  داده  هشدار  که 
تأمین  و  بازنشستگی  ــای  ــدوق ه ــن ص ــه  ب
منابع  گرفتن  نظر  در  ــدون  بـ اجتماعی 
کرد،  خواهد  ایجاد  جدی  مشکلات  پایدار، 
اکنون  و  نشد  گرفته  جدی  هشدارها  این 
در  هستیم.  تصمیمات  آن  تبعات  شاهد 
 ،1396 ــال  س در  مــالــی  مؤسسات  بــحــران 
هشدار  بانک ها  برخی  وضعیت  به  نسبت 
ــون  ــن اک ــد.  ــش ن ــی  ــه ــوج ت امـــا  شـــد،  داده 
ــه شــده انــد  ــواج ــران م ــح ــا ب ــن بــانــک هــا ب ای
منابع  ــم  ه ــا  ــه آن مــشــکــلات  حــل وفــصــل  و 
تبعات  هم  و  می طلبد  قابل توجهی  مالی 
مورد  در  دارد.  پی  در  سیاسی  و  اجتماعی 
داده  هشدار  نیز  دولتی  بانک های  برخی 
می شود که در صورت ادامه شرایط فعلی، با 
برخلاف  شد.  خواهند  روبرو  جدی  بحران 
طریق  از  می توانند  که  خصوصی  بانک های 
شوند،  کنترل  مدیریت  ــلاح  اص یا  ادغــام 
نیازمند  دولتی  بزرگ  بانک های  در  بحران 
وضعیت  ــت.  اس اساسی تری  راهکارهای 
صندوق های بازنشستگی نیز نمونه ای دیگر 
از این چالش هاست. بیش از 10 سال است 
تأکید  پارامتریک  اصلاحات  ضرورت  بر  که 
اجتماعی  تبعات  دلیل  بــه  ــا  ام مــی شــود، 
نشده  انــجــام  ــات  ــلاح اص ــن  ای سیاسی،  و 
است. اگر این تغییرات تدریجی و زودتر آغاز 
نبود.  شدت  این  به  امــروز  بحران  می شد، 
در حوزه ارزی نیز مشکل اصلی را نمی توان 
تحریم ها  یا    FATFمانند عواملی  به   

ً
صرفا

در  ضعف  ــی،  ــل اص مسئله  ــرد،  کـ ــدود  ــح م
ــت. حتی  مــدیــریــت اقــتــصــادی کــشــور اسـ
کشور  اقتصاد  بــرجــام،  اجـــرای  دوران  در 
تنها  و  شود  مدیریت  به  درستی  نتوانست 
مشکلات  پوشاندن  بــرای  موقتی  لایه  یک 
هر  اکنون،  شد.  ایجاد  اقتصادی  عمیق تر 
را  اقتصاد  در  اساسی  اصلاحات  که  ــان  زم
آغاز کنیم، گامی مثبت برداشته ایم. دولت 
تأکید  ــردم  م با  شفافیت  و  صداقت  بر  که 
را  اقتصادی  کلیدی  اصلاحات  باید  دارد، 
شدن  وخیم تر  از  حداقل  تا  بگیرد  جــدی 
از  جلوگیری  برای  شود.  جلوگیری  شرایط     شمـــاره  82  -  اسفند  1403   
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سیاست های  باید  بحران،  شدن  عمیق تر 
و  ــده  ش گذاشته  کنار  ــد  ــاکارآم ن و  مقطعی 
اصلاحات ساختاری به  صورت جدی دنبال 
است  ممکن  واقعیت ها  این  گفتن  شــود. 
اقتصادی  مسیر  اصلاح  برای  اما  باشد،  تلخ 

کشور ضروری است.

برخی انتظار دارند که بانک 
مشکلاتی  به  تنهایی  مرکزی 
مانند تورم، ناترازی بانک ها 
حل  را  ارز  نرخ  افزایش  و 
انتظاری  چنین  آیــا  کند. 

منطقی است؟
اجرای  مستلزم  کشور  در  اقتصادی  اصلاح 
سه  میان  هماهنگ  و  منسجم  برنامه  یک 
مرکزی،  بانک  یعنی  اقتصادی،  اصلی  نهاد 
اقتصاد  وزارت  و  بودجه،  و  برنامه  سازمان 
است. اگر این سه نهاد با رویکردی مشترک 
ایجاد  به  می توان  کنند،  عمل  هماهنگ  و 
از  هیچ کدام  بود.  امیدوار  مثبت  تغییرات 
این نهادها به  تنهایی قادر به حل مشکلات 
بر  علاوه  نیستند.  کشور  اقتصاد  ساختاری 
مانند  کلیدی  وزارتخانه های  نهاد،  سه  این 
وزارت صمت، وزارت کشاورزی، و وزارت نیرو 
و نفت نیز باید سیاست های خود را همسو با 
مشکل  کنند.  تنظیم  اصلاحی  برنامه های 

مختلف  دستگاه های  که  است  این  اصلی 
واحــد  اقــتــصــادی  ذهنیت  یــک  بــا  معمولاً 
مرکزی  بانک  این  حال،  با  نمی شوند.  اداره 
جهت گیری  در  تأثیرگذار  ارکان  از  یکی 
ــد در  ــوان ــی ت ــت و م ــادی دولـــت اسـ ــص ــت اق
این  در  کند.  ایفا  مهمی  نقش  مسیر  ایــن 
مقابله  و  جامعه  به  گاهی بخشی  آ شرایط، 
در  مهمی  نقش  نــادرســت،  ــات  ــلاع اط ــا  ب
برخی  دارد.  اقتصادی  اصلاحات  موفقیت 
وعده هایی  علمی،  مبنای  بــدون  افـــراد 
خ ارز را می دهند، اما  مانند امکان کاهش نر
مقدار  چه  با  و  چگونه  که  نیستند  پاسخگو 
حفظ  را  نرخی  چنین  می توان  منابع  تزریق 
نادرست  سیگنال های  اینگونه  انتشار  کرد. 
ــار  ــادی را دچ ــص ــت ــای اق ــض ــه، ف ــع ــام ــه ج ب
آشفتگی می کند. در نهایت، دولت نیازمند 
بتواند  که  است  واحد  اقتصادی  فرماندهی 
هماهنگ  تدوین،  را  کــلان  سیاست های 
اگرچه  رئیسی،  شهید  دوره  در  کند.  اجرا  و 
وجود  اقتصادی  تیم  عملکرد  به  نقدهایی 
داشت، اما یک فرمانده اقتصادی مشخص 
تعیین شده بود. اکنون نیز ضروری است که 
هماهنگ،  و  مشخص  راهبرد  یک  با  دولت 
از  تــا  کند  دنــبــال  را  اقــتــصــادی  ــات  ــلاح اص
تصمیمات پراکنده و ناهماهنگ جلوگیری 

شود.

اگر ارز ناشی 
از صادرات به 

راحتی وارد 
بازار داخلی 

شود، عرضه ارز 
افزایش می یابد 

و قیمت ارز 
کاغذی کاهش 

خواهد یافت
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طراحی پیوست رسانه ای برای 
اعلام سیاست های بانک مرکزی

       به طور طبیعی، افراد در اطلاعات دریافتی از رسانه ها بیش از هر چیز 
به سخنان و اخبار نقل شده از سوی مقامات پولی توجه می کنند 

       انتظارات اقتصادی و تورمی افراد به سخنان رئیس کل بانک مرکزی بسیار 
حساس است و از اینرو هر سخن وی باید پیوست رسانه ای داشته باشد

       یک بررسی نشان داده که هر بار حضور رییس کل در 
رسانه، تأثیر معناداری بر تغییرات قیمتی در بازار ارز، سکه 

و شاخص کل بورس از خود به جا گذاشته است

       بانک های مرکزی باید همه موضوعات را با مردم به  صورت 
شفاف در میان بگذارند، به  جز میزان ذخایر ارزی

ارتباط تنگاتنگ رسانه و  انتظارات تورمی

فرشاد پرویزیان
کارشناس مسائل اقتصادی    شمـــاره  82  -  اسفند  1403   
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زمانی که 
الگوی ذهنی 

افراد بر پایه 
بی ثباتی شکل 
می گیرد، افراد 

به اخباری که 
در راستای این 

الگوی ذهنی 
قرار داشته 

باشد، بیشتر 
توجه می کنند و 

 اینگونه
 اخبار مخاطب 

بیشتری به خود 
جذب می کند

فرشاد پرویزیان
کارشناس مسائل اقتصادی

گذشته  اقتصادی  مکتوبات  به  مراجعه 
و  طیف ها  تمامی  ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان 
نقش  به  همواره  اقتصادی  رویکردهای 
ــای  ــده رون شکل گیری  در  ــارات  ــظ ــت ان
از  همچنین  می دادند.  اهمیت  قیمتی 
آنجا که مقوله "ارزش" یک پدیده ذهنی 
و  آموزه ها  باورها،  تمایلات،  لذا  اســت، 
افراد  ذهنی  الگوی  که  اطلاعاتی  تمام 
ارزش گــــذاری  در  مــی دهــنــد،  شکل  را 
بنابراین  هستند.  تأثیرگذار  دارایی ها 
اقتصادی  انتظارات  شکل گیری  مبنای 
ــت  ــاف ــه دری ــی اســـت ک ــات ــلاع افــــراد، اط
رسانه  امـــروز  ــای  ــی دن در  ــه  ک می کنند 
اطلاعات  انتشار  در  را  نقش  بیشترین 
بنابراین  می کند،  ایفا  جامعه  افراد  بین 
در  پولی  مقامات  حضور  تأثیر  توجه  به  با 
و  اقتصادی  کــلان  متغیرهای  بر  رسانه 
انتظارات، در این نوشتار به بررسی نقش 
تورمی  انتظارات  بر  آن  اثرگذاری  و  رسانه 

پرداخته خواهد شد.

مبانی خرد در شکل گیری انتظارات
در مباحث اقتصاد خُرد، اصل بر این است 
آشکار  رجحان  براساس  مصرف کننده  که 
مصرف کننده  یعنی  مــی گــیــرد.  تصمیم 
سبدهای  همه  یا  یک  به  را  کالاها  از  سبدی 
آورد  دست  به  می تواند  که  دیگری  کالایی 
ــان  زم ــول  ط در  را  آن  و  ــد  ــی ده م ترجیح 
بهینه سازی می کند. به این معنا که سعی 
خود  محتمل  گزینه های  بین  در  دارد 
بهترین انتخاب را انجام دهد تا مطلوبیت 

خود را حداکثر کند.
نیز  دارایـــی  سبد  بحث  در  مــوضــوع  ــن  ای
سبد  بهینه سازی  در  ــود.  ــی ش م ح  مــطــر
ــر فــرد  ــه ه ــر آن اســـت ک ــی، بــحــث ب ــ دارایـ
سبدی از دارایی را در اختیار دارد و در پی 
سبد  ارزش  حفظ  لااقــل  یا  حداکثرسازی 
دارایی خود است. بر این  اساس است که 
بهینه  را  سبد  چگونه  می گیرد  تصمیم  فرد 
کند و کدام دارایی را به کدام دارایی تبدیل 
تشکیل  افراد  که  گفت  می توان  پس  کند. 
بیشتر  را  آن  بهینه سازی  و  دارایـــی  سبد 
خود  ذهنی  الگوی  و  عقلانیت  اســاس  بر 
نیز  ذهنی  الگوی  ایــن  و  می دهند  انجام 

ادراکاتــی  و  اکتسابات  اطلاعات،  طریق  از 
است که از پیرامون خود کسب می کنند.

ــواع فــضــای رســانــه ای  ــات از انـ ــلاع ــن اط ای
آشــنــایــان،  دوســتــان،  شــنــیــده هــا،  مانند 
و  غیررسمی  و  رسمی  مقامات  ــارات  ــه اظ
اساس  بر  فرد  و  می شود  دریافت  آن  امثال 
به  را  خــود  ــی  دارای سبد  می کند،  سعی  آن 
تا  کند  نگهداری  ممکن  حالت  بهینه ترین 
به  برسد.  ممکن  حداکثر  به  آن  مطلوبیت 
الگوهای  حالتی  چنین  در  مشخص،  طور 
پولی  متغیرهای  به  شــدت  به   فــرد  ذهنی 
زیرا  می شوند،  حساس  بهره  خ  نــر مانند 
تأثیر  دارایی ها  بازدهی  در  پولی  متغیرهای 
بسیار زیادی دارند. همچنین انواع و اقسام 
ریسک های سیستمی مانند تحریم، جنگ، 
می تواند  نیز  آب وهــوایــی  تغییرات  زلزله، 
و  داده  ــرار  ق تحت تأثیر  را  ــرد  ف گمانه زنی 
ــی  دارای سبد  در  که  دارایــی هــایــی  ترکیب 
نتیجه،  در  دهد.  تغییر  را  می گیرد  قرار  وی 
رسانه )تمام فضاهایی که فرد از طریق آنها 
شکل گیری  در  می کند(  دریافت  اطلاعات 

و تغییرات الگوهای ذهنی یا گمانه زنی های 
فرد بسیار اثرگذار خواهد بود. 

مواجهه  در  افراد  ذهنی  الگوهای  ایران  در 
با ریسک ها و نااطمینانی های بسیار زیادی 
این  و  است  شکل  گرفته  کلان،  اقتصاد  در 
 
ً
نهایتا کــه  آورده  پدید  را  رفــتــاری  مــوضــوع 
به  علاوه،  می شود.  تورم  افزایش  به  منجر 
جنسی  از  نیز  ــلان  ک اقتصاد  ریــســک هــای 
نداشته  تسلطی  آنها  بر  خانوارها  که  است 
برایشان  ریسک ها  ــن  ای آنکه  بــر  عــلاوه  و 
تغییر  توانایی  نیستند،  قابل پیش بینی 
می توانند  فقط  بنابراین  ندارند،  نیز  را  آنها 
ریسک ها  ــن  ای وقتی  کــه  بگیرند  تصمیم 
خود  دارایی های  ارزش  چگونه  آمد،  پیش 
و  دسترسی ها  ــاس  اس بر  و  کنند  حفظ  را 
انتخاب هایی که پیش  روی خود می بینند، 

به بهینه سازی سبد مصرفی خود بپردازند.

نقش انتظارات در افزایش سرعت 
سرایت و سرریز بین بازارها

سرریز  و  سرایت  پدیده  ایــران  بازارهای  در 
ــدت قابل  ــه  شـ ــا ب ــازارهـ تــغــیــیــرات بــیــن بـ
واقع  در  تغییرات  ایــن  که  اســت   مشاهده 

ُ
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این  است.  بازارها  واریانس  یا  ریسک  همان 
دچار  بازارها  که  می دهد  خ  ر زمانی  پدیده 
ریسک های سیستماتیک حاد شده باشند. 
وقتی  که  است  صورت  این  به  موضوع  این 
افزایش  به  ــروع  ش بــازار  یک  در  نوسانات 
بازارها  سایر  در  اقتصادی  عوامل  می کند، 
خود  از  رفتاری  و  می شوند  نگرانی  دچار  نیز 
را  بازارها  آن  در  نوسان  که  می دهند  نشان 
افزایش  با  عنوان  مثال،  به   می زند.  رقم  نیز 
شدید قیمت ارز، نگرانی و ترس در بازارهای 
ــش مــی یــابــد و  ــزای ــه  ســرعــت اف دیــگــر نیز ب
بازارهای کالایی یا مالی نیز به  سرعت شروع 
به نوسان می کنند، بنابراین با وجود اینکه 
و  علت  رابطه  یکدیگر  با  بــازارهــا  ظاهر  در 
سرریز  و  سرایت  پدیده  اما  ندارند،  معلولی 
می کند  ــروز  ب ــدت  بــه  ش آنها  در  نوسانات 
ریسک های  ــود  خ نــوبــه  بــه  مــوضــوع  ــن  ای و 
اقتصاد کلان را افزایش می دهد. با افزایش 
شده  بیشتر  نیز  گمانه زنی ها  ریسک ها،  این 
دارایی  سبد  بهینه سازی  در  تجدیدنظر  و 

افراد نیز افزایش می یابد.

رابطه دوسویه رسانه و انتظارات
رابطه  ــک  ی ــارات  ــظ ــت ان و  ــه  ــان رس بحث  در 
که  زمانی  بود.  متصور  می توان  را  دوسویه 
شکل  بی ثباتی  پایه  بر  افراد  ذهنی  الگوی 
راستای  در  که  اخباری  به  افــراد  می گیرد، 
این الگوی ذهنی قرار داشته باشد، بیشتر 
مخاطب  اخبار  اینگونه،  و  می کنند  توجه 
رسانه ها  می کند.  جذب  خود  به  بیشتری 
اخبار  اینگونه  از  جامعه  استقبال  وقتی  نیز 
می شوند  تشویق  می کنند،   مشاهده  را 
تولید  اساس  همین  بر  را  خود  محتوای  که 

کنند.
به طور طبیعی افراد در اطلاعات دریافتی 
و  سخنان  به  چیز  هر  از  بیش  رسانه ها  از 
پولی  مقامات  ــوی  س از  ــده  ش نقل  اخبار 
از  یکی  رسانه ها،  بیشتر  می کنند.  توجه 
به  را  خود  اطلاع رسانی  اصلی  بخش های 
مالی  و  پولی  بازارهای  ویژه  به   بازار  اخبار 
خبری  بخش های  می دهند.  اختصاص 
و  رادیــویــی  شبکه های  شامل  اقتصادی 
و  اقتصادی  صفحات  یا  ستون  تلویزیونی، 
بورسی در رسانه های مکتوب و سایت های 

ــود  وج بیانگر  ــری،  ــب خ و  ــی  ــان ــلاع رس اط
و  اخبار  اینگونه  ــرای  ب دائمی  مخاطبان 
مخاطبان  طبیعی  طور  به  است.  اطلاعات 
سخنان  بــه  را  توجه  بیشترین  رســانــه هــا 
در  کشورشان  مرکزی  بانک های  ــای  رؤس
ملی،  پول  ارزش  تورم،  خ های  نر خصوص 
رسانه ها  از  که  ــت  داش خواهند  طلا  و  ارز 
هر  دولـــت  بــنــابــرایــن  مــی شــود،  منتشر 
بر  و  مطلع  مــردم،  ــد،  ده انجام  اقــدامــی 
اقتصادی  فعالیت های  اســـاس  هــمــان 
بین المللی  )مرکز  می کنند  تنظیم  را  خود 

مطالعات پولی و بانکی، 2003(.

توانمندسازی  در  کلیدی  نقش  رسانه ها 
فعالیت های  بر  نظارت  بــرای  شهروندان 
در  اطلاعات  ایــن  از  استفاده  و  مسئولان 
استیگلیتز  ــد.  دارن تصمیم گیری هایشان 
و  آمریکایی  معاصر  اقتصاددان   ،)2002(

برنده جایزه نوبل سال 2001 اقتصاد، بیان 
عدم  از  جلوگیری  برای  رسانه ها  می دارد، 
ترویج  در  خصوص  به   و  اطلاعاتی  تقارن 
مهمی  نقش  عمومی،  حوزه  در  شفافیت 
دارند. محصول رسانه ها، اطلاعات است. 
ــرد،  ف ــر  ه تــوجــه  ــادی،  ــص ــت اق نظریه  طبق 
گروه، سازمان یا کشوری که توانایی جلب 
بیشتر توجه دیگران را داشته باشد، قدرت 
اقتصاد  عــرصــه  در  بیشتری  حکمرانی 
تورم  شکل گیری  بنابراین  داشت،  خواهد 
و  دانش  از  تابعی  مستقیم  طور  به  انتظاری 
بر  افراد،  شخصی  درک  حتی  یا  و  اطلاعات 
اطلاعات  از  ذهنی شان،  الگوهای  اساس 
یافتن  اهمیت  همین  است.  شده  منتشر 
گمانه های  برای  اطلاعات  دریافت  منبع 
رسانه ای  فضای  برای  بازاری  خود  تورمی، 
شد،  خواهد  نیز  نویسان  زرد  سودجویی  و 
 در پی 

ً
ــا ــم ــرا کــه فــعــالان اقــتــصــادی دائ چ

دریافت  و  دقیق  جدید،  اطلاعات  کسب 
پشت پرده ها  از  علامت هایی  به  اصطلاح 

هستند.
توسط  ساله   10 بررسی  یک  راستا،  این  در 
نگارنده، از سال 1387 تا 1397 با استفاده 
رئیس کل  حضور  از  روزانـــه  ــای  داده هـ از 
نشان  رسانه ها،  در  ــران  ای مرکزی  بانک 
تأثیر  رســانــه،  در  حضور  ــار  ب هــر  کــه  داده 
ارز،  بازار  در  قیمتی  تغییرات  بر  معناداری 

شکل گیری 
تورم انتظاری به 
طور مستقیم 
تابعی از دانش 
و اطلاعات و 
یا حتی درک 
 شخصی افراد

 بر اساس 
الگوهای 
ذهنی شان، از 
اطلاعات منتشر 
شده است
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جا  به  خود  از  بــورس  کل  شاخص  و  سکه 
که  زمانی  اســاس  این  بر  اســت.  گذاشته 
حضور  رسانه  در  مرکزی  بانک  رئیس کل 
شاخص  و  دلار  خ  نر بر  ابتدا  اســت،  یافته 
همبستگی  طریق  از  سپس  و  بــورس  کل 

خ سکه نیز اثر گذاشته است. شرطی بر نر
بررسی دیگری از همان داده های 10ساله، 
که  می دهد  نشان  ماهانه  ــورت  ص به   امــا 
در  مرکزی  بانک  رئیس کل  حضور  تأثیر 
بوده  اثرگذار  نیز  پول  تقاضای  بر  رسانه 
حضور  ــد  رش خ  ــر ن تأثیر  همچنین  ــت.  اس
در  دلار  خ  نر رشد  بر  رسانه  در  پولی  مقام 
طلای  سکه  قیمت  رشد  نیز  و  ریــال  برابر 

بهارآزادی، نیز معنادار است. 
محتوای  اینکه  بـــدون  مطالعه  ــن  ای در 
بررسی  رسانه ها  در  پولی  مقام  سخنان 
که  می شود  داده  نشان  ــود،  ش تحلیل  و 
مرکزی  بــانــک  رئــیــس کــل  حــضــور  صــرف 
فزاینده   واکــنــش  موجب  رســانــه هــا،  در 
شد  خواهد  بازار  در  سکه  و  دلار  خ های  نر
که شاید نشان از بی اعتمادی و یا حداقل 
دارایی  سبد  صاحبان  شدید  حساسیت 
رسانه ای  فضای  در  پولی  مقام  حضور  به 
هنگامی  بی اعتمادی  ایــن  درک  باشد. 
سهل تر است که توجه کنیم در دوره  مورد 
تحریم  مورد  ایران  مرکزی  بانک  بررسی، 
است  بــوده  سوئیفت  بین المللی  شبکه  
صاحبان  و  اقتصادی  فعالان  احتمالاً  که 
سبد دارایی ها نسبت به ذخایر ارزی بانک 
تردید  پولی  مقام  عملی  توانایی  و  مرکزی 
بانک  رئیس کل  حضور  ــر  اث داشــتــه انــد. 
مرکزی در رسانه بر هر دو تابع کوتاه مدت 
نقدینگی  و  ــول  پ تقاضای  بلندمدت  و 
متغیر  ورود  بنابراین  اســـت،  مــعــنــادار 
رسانه  در  مرکزی  بانک  رئیس کل  حضور 
این  بی ثباتی  باعث  پول  تقاضای  تابع  به 
حالی  در  موضوع  این  شد.  خواهد  تابع 
پژوهش های  و  مکتوبات  در  کــه  ــت  اس
که  ــود  ب ــن  ای ــر  ب بـــاور  پیشین  اقــتــصــادی 
به  ــت.  اس باثبات  هــمــواره  ــول  پ تقاضای 
عبارتی وقتی نتیجه این باشد که تقاضای 
پولی  مقام  به  است،  باثبات  همواره  پول 
کند،  مداخله  بازار  در  که  می دهد  اجازه 
را  ضربه ها  مــی تــوان  شرایط  ایــن  در  ــرا  زی

از  سیاست گذار  آنجایی  که  از  و  کرد  احصا 
قبل می داند که چه اتفاقی خواهد افتاد، 
وقتی  ــا  ام کند.  مقابله  آنها  با  می تواند 
مرکزی  بــانــک  رئــیــس کــل  حــضــور  متغیر 
ثبات  می شود،  تبدیل  مدل  به  رسانه  در 
تقاضای پول از بین می رود. از اینرو به نظر 
در  پول  تقاضای  بودن  باثبات  که  می رسد 
است  دلیل  این  به  گذشته  پژوهش های 
فصلی   

ً
نهایتا یا  سالانه   

ً
عمدتا داده هــا  که 

کرده  تغییر  زمانی  تواتر  وقتی  اما  بوده اند. 
مدل  وارد  ماهانه  بــه  صــورت  داده هـــا  و 
می شوند، منجر به بی ثباتی تقاضای پول 
خواهد شد. حضور رئیس کل در رسانه ها 
اقتصادی  عاملین  اقتصادی  انتظارات  بر 
این  برای  می بایست  و  داشته  جدی  تأثیر 
مدیریت  جهت  مناسبی  برنامه ریزی  امر 
صورت  بازارها  نوسانات  و  عمومی  افکار 

پذیرد.

مدیریت رسانه ای انتظارات تورمی
ــای مــرکــزی  ــک ه ــان ــوان "ب ــن ــا ع کــتــابــی ب
 2003 ســال  در  بگویند؟"  سخن  چگونه 
صاحب نظران  و  اساتید  از  جمعی  توسط 
با  آن  در  ــه  ک رســیــد  چــاپ  ــه  ب ــادی  ــص ــت اق
 157 تــجــربــیــات  از  ــودی  ــه ش مــطــالــعــات 
بــرای  راهکارهایی  دنــیــا،  مــرکــزی  بانک 
بانک های  رئیس کل  گفتن  سخن  نحوه 
در  کتاب  این  ــزارش  گ شــده   ــه  ارائ مرکزی 
در  اســت.  شده  منتشر  نیز  ژنو  کنفرانس 
این کتاب چند نکته وجود دارد. نخست، 
که  می شود  توصیه   

ً
دائما که  حال  عین  در 

و  باشند  شفاف  باید  مرکزی  بانک های 
به  اما  کنند،  پنهان  را  حقیقت  نمی توانند 
بانک های  که  می کند  تأکید  جدی   طور 
را  خود  ارزی  ذخایر  میزان  نباید  مرکزی 
بانک های  ــاس،  اس ایــن  بر  کنند.  ــلام  اع
به   مردم  با  را  موضوعات  همه  باید  مرکزی 
که  زیرا  بگذارند،  میان  در  شفاف  صورت 
در  ندارد.  وجود  پنهان کاری  امکان  اصولاً 
مرکزی  بانک  ــودن  ب شفاف  اصــل  ــع،  واق
به   شود  رعایت  موارد  همه  در  می بایست 
که  چرا  ارزی،  ذخایر  میزان  مــورد  در  جز 
مهمات  میزان  جنگ  در  ســربــازی  هیچ 
خود را افشا نمی کند. نکته دوم این است 

در بازارهای 
ایران پدیده 

سرایت و سرریز 
تغییرات بین 

بازارها به  شدت 
قابل  مشاهده 

است که این 
تغییرات در 
واقع همان 

ریسک یا 
واریانس بازارها 

است 
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را  دنیا  مرکزی  بانک های  مذکور  کتاب  که 
اعمال  آنها  بر  که  مدیریتی  نوع  اساس  بر 
بررسی  مورد  و  تقسیم بندی  است،  شده 
بررسی ها  ترتیب  این  به  است.  داده  قرار 
ــزی که  ــرک ــای م ــک ه ــان ــد ب ــی ده نــشــان م
فرد  یک  مدیریت  با  و  بوده اند  مستقل تر 
ارزی  نوسانات  کنترل  در  می شدند  اداره 

موفق تر عمل کرده اند.
را  مرکزی  بانک های  همچنین  کتاب  این 
مدل  در  می کند.  تقسیم  کلی  مدل  دو  به 
با  مرکزی  بانک  که  است  این  بر  فرض  اول 
این  در  که  می شود  اداره  نفر  یک  مدیریت 
در  باید  بار  دو  یا  یک  سالانه  فرد  آن  حالت 
رسانه حاضر شود و به  صورت شفاف در مورد 
متغیرهای  و  بانک  با  مرتبط  مسائل  همه 
ذخایر  جز  به   )همه  چیز  کند  صحبت  پولی 
که  است  این  بر  فرض  دوم  مدل  در  ارزی(. 

فرد  یک  طریق  از  مرکزی  بانک  مدیریت 
صورت نمی پذیرد. به  عنوان مثال از طریق 
ــت  ــرف دول ــا از ط ــود ی ــی ش ــری م ــب شـــورا ره
پیشنهاد  حالت  ــن  ای در  ــود.  ــی ش م اداره 
اصلاً  رئیس کل  که  است  این  مذکور  کتاب 
پیشنهاد  لــذا  نکند.  صحبت  رسانه ها  در 
ایجاد  سخنگو  شبیه  ســازوکاری  که  می کند 
شود و این سخنگو در مورد متغیرهای پولی 
دهد.  بیانیه  مرکزی  بانک  مسائل  سایر  و 
در  مرکزی  بانک  رئیس کل  سخن  هر  ــرا  زی
رسانه ها بر انتظارات جامعه تأثیرگذار است 
در  رئیس کل  می داند  جامعه  که  آنجا  از  و 
و  نیست  مستقل  خود  سیاست های  اجرای 
تحقق آنها تابع شرایط تعیین شده از طرف 
تحقق  در  نیز  وی  توانایی  بود،  نخواهد  وی 
لذا  رفت.  خواهد  سؤال  زیر  پولی  سیاست 
رسانه  در   

ً
مستقیما رئیس کل  اســت  بهتر 

حاضر نشده و صحبت نکند.

جمع بندی و پیشنهادها
که  اهدافی  یا  سیاستی  هر  مرکزی  بانک 
موضوع  این  باید   

ً
حتما می کند،  تعیین 

می پذیرد  اثــر  آن  از  افــراد  انتظارات  که 
پولی  ســیــاســت  ــد.  دهـ ــرار  قـ مــدنــظــر  را 
نیز  مردم  اعتماد  باشد  دقیق تر  هرچقدر 

به آن بیشتر خواهد شد.
 باید توجه داشت که انتظارات اقتصادی 
سخنان  ــه  ب ــراد  ــ اف ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان و 
حساس  بسیار  مرکزی  بانک  رئیس کل 
است. از اینرو هر سخن وی باید پیوست 
اینکه  از  قبل  مثلاً  باشد.  داشته  رسانه ای 
دلار  خ  نر یا  بهره  خ  نر به  راجع  رئیس کل 
آن  رسانه ای  پیوست  باید  کند  صحبت 

اجرا شود. 
یکی از مزایای پیوست رسانه ای این است 
سیاست ها،  ــرای  اج و  ــلام  اع از  قبل  که 
می شود.  زده  محک  جامعه  ــورد  ــازخ ب
را  سیاست ها  مــی تــوان  شــرایــط  ــن  ای در 
بیان  مناسب تری  ادبیات  با  و  اثرگذارتر 
و  ابهام آفرینی  امکان  هرگونه  از  تا  کرد 
جلوگیری  سیاست ها  نادرست  تفسیر 

شود. 
قابل  سیاستی  توصیه  ــن  اســـاس،  ای بــر 
رفتار  برای  پولی  مقام  که  است  این   بیان 
ــا اســتــفــاده از مــشــاوره  ــود ب ــه ای خ ــان رس
حوزه  نیز  و  ارتباطات  علوم  متخصصان 
ــرده و  ــ ــر طــراحــی ک ــؤث ــی م ــدل پــولــی، م
بدون  رسانه ای  حضور  از  حتی المقدور 
کند.  ــودداری  خ سیاستی،  و  مهم  علت 
رسانه ای  فضای  در  حضور  است  بدیهی 
ژورنالیستی،  ابــزارهــای  از  اســتــفــاده  و 
از  بهره گیری  نیازمند  و  پیچیده  تخصصی 
مدل های ارتباطاتی برای اقناع مخاطب 

و جلب اطمینان وی است.

یکی از مزایای 
پیوست 
رسانه ای این 
است که قبل از 
اعلام و اجرای 
سیاست ها 
بازخورد جامعه 
محک زده 
می شود

بــــــرش

می       عمو ر   فــکا ا یت   یر مد ی   ا بــر ی   یز ر مه  نا بر م  و لــز
حضور رئیس کل در رسانه ها بر انتظارات اقتصادی عاملین اقتصادی تأثیر جدی 
افکار  مدیریت  جهت  مناسبی  برنامه ریزی  امر  این  برای  می بایست  و  داشته 

عمومی و نوسانات بازارها صورت پذیرد.
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 سیاست  ارتباطی بانک مرکزی
ابزار  کاهش انتظارات  تورمی

 محمدرضا عبدالهی، پژوهشگر مرکز پژوهش های مجلس 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

        برای توضیح تورم بلندمدت در اقتصاد ایران، باید به موضوع 
اقتصاد سیاسی، بودجه و بی انضباطی مالی دولت ها اشاره کرد

        تورم بالا در ایران ریشه در عوامل ساختاری و سیاست های 
مالی ناپایدار دارد که طی دهه ها انباشته شده اند

خ تورم تأثیرگذار بوده، اما          کاهش رشد نقدینگی بر نر
خ تورم شده اند انتظارات تورمی مانع از کاهش بیشتر نر

        مشکل اساسی در حوزه سیاست گذاری پولی 
مسئله استقلال بانک مرکزی است

        اراده بانک مرکزی برای کاهش شکاف بین 
خ های ارز، اتفاقی مثبت است نر
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اقتصاد ایران در دهه های اخیر با چالش 
پدیده ای  اســت،  بــوده  مواجه  بالا  تــورم 
سیاست های  در  تغییرات  بــه رغــم  کــه 
شرایط  و  سیاسی  تحولات  اقتصادی، 
یک  عــنــوان  بــه  همچنان  بین المللی، 
معضل ساختاری باقی مانده است. تورم 
تأثیر  ــردم  م خرید  ــدرت  ق بر  تنها  نه  بــالا 
را  اقتصادی  ثبات  بلکه  گذاشته،  منفی 
تورم  است.  داده  قرار  تحت الشعاع  نیز 
ساختاری  عوامل  در  ریشه  ایران  در  بالا 
که  دارد  ناپایدار  مالی  سیاست های  و 
ــرای  ب ــد.  ــده ان ش انباشته  ــا  ــه ه ده ــی  ط
اصلاحات  به  نیاز  چالش،  این  با  مقابله 
مدیریت  بودجه ریزی،  نظام  در  عمیق 
ناترازی های مالی و بهبود انضباط مالی 

دولت است.
عبداللهی،  محمدرضا  با  گفت وگو  در 
مجلس  پژوهش های  مرکز  پژوهشگر 
ــورم در ایــران  ــای تـ ــه ه ــش ــی ری ــررس ــه ب ب
در  که  را  مختلفی  عوامل  و  می پردازیم 
نقش  پدیده  ایــن  ــداوم  ت و  شکل گیری 
همچنین،  می کنیم.  تحلیل  داشته اند، 
ــی،  ــال ــی و م ــول ــای پ ــت ه ــاس ــی ــش س ــق ن
بانک  اخیر  اقدامات  و  تورمی  انتظارات 
ارز  سامانه  راه انــــدازی  مانند  مــرکــزی، 

توافقی را مورد بررسی قرار می دهیم.

دهه هاست  ایران  اقتصاد 
ــالا  ــای ب ــورم هـ ــا تـ ــه ب ک
می کند.  نرم  دست و پنجه 
شده اند  باعث  عواملی  چه 
ــرای  ــط ب ــرای ــه ایـــن ش ک
باقی  متمادی  سال های 

بماند؟ 
 50 طی  ــران  ای در  تــورم  سابقه  به  نگاهی  با 
این  که  می شود  مشاهده  گذشته،  ســال 
در  چه  است،  داشته  وجود  همواره  پدیده 
ثابت  ارز  خ  نر نظام  دارای  که  دوره هــایــی 
خ ارز  ــر ــه ن ــی ک ــای ــان ه ــه در زم ــم، چ ــودی ب
چه  و  تحریم  دوران  در  چه  می کرد،  تغییر 
که  زمانی  چه  تحریم،  بدون  ــای  دوره ه در 
چه  و  بــودنــد  فعال  خصوصی  بانک های 
یک  پایدار  و  بــالا  ــورم  ت نبودند،  که  زمانی 
است.  بوده  ایران  اقتصاد  مشترک  ویژگی 

اقتصاد  در  بلندمدت  تــورم  توضیح  بــرای 
سیاسی  اقتصاد  موضوع  به  باید  ایـــران، 
بودجه و بی انضباطی مالی دولت ها اشاره 
چه  و  انقلاب  از  قبل  چه  مسئله،  این  کرد. 
سیاسی  جناح های  تمامی  در  آن،  از  پس 
عامل  هر  از  بیش  و  داشته  وجود  مختلف 
اقتصاد  دورقمی  تــورم  خ های  نر دیگری، 
نیمه  از  البته  مــی دهــد.  توضیح  را  ایــران 
عوامل   ،90 دهه  در  ویژه  به   و   80 دهه  دوم 
شده اند  اضافه  معادله  این  به  نیز  دیگری 
سطح  داشته اند.  نقش  تورم  تشدید  در  که 
دهه  از  قبل  ــای  دوره ه به  نسبت  نیز  تــورم 
90 تغییر کرده است. تا پیش از سال 1390، 
بود  ــد  درص  20 ــدود  ح ــورم  ت خ  ــر ن متوسط 
جهانی،  استانداردهای  با  مقایسه  در  که 
در  اما  می شد.  محسوب  بالایی  بسیار  خ  نر
مقایسه با تورم های چهار تا پنج سال اخیر، 
خ 20 درصد نیز به  حتی رسیدن به همان نر
یک آرزو تبدیل شده است. به نظر می رسد 
باعث  ــه  ک داده  خ  ر ــدی  ــدی ج ــولات  ــح ت
اقتصاد  تنها  دیگر  و  شده  تورم  سطح  تغییر 
مالی  بــی انــضــبــاطــی  و  ــه  ــودج ب ســیــاســی 
می دهد.  توضیح  را  تورم  که  نیست  دولت 
مسائلی مانند ناترازی نظام بانکی در دهه 
تحولات  و  ارز  خ  نــر مکرر  جهش های   ،90
متغیرهای  ــوان  ــن ع ــه  ب نیز  بین المللی 
خ تورم در سال های اخیر  توضیح دهنده نر

ح هستند. مطر
لازم به ذکر است که منظور از کسری بودجه 
دارایــی هــای  واگـــذاری  خالص  رقــم   

ً
صرفا

نیست،  می شود  ذکر  بودجه  در  که  مالی 
بلکه مفهوم گسترده تری از کسری بودجه 
روند  به  است  ممکن  برخی  است.  نظر  مد 
دارایی های  ــذاری  واگ خالص  بلندمدت 
بودجه  کسری  عنوان  به   

ً
عموما )که  مالی 

که  بگویند  و  کنند  نگاه  می شود(  شناخته 

این رقم به تنهایی نمی تواند تورم را به  طور 
این  مشکل  شاید  اما  دهد.  توضیح  کامل 
باشد که کسری بودجه در ایران به درستی 
تمامی  ــود.  ــی ش ــم ن محاسبه  و  تــعــریــف 
به  مختلف  بخش های  که  ناترازی هایی 
تحت  باید  می کنند،  تحمیل  اقتصاد  کل 
عنوان کسری بودجه در نظر گرفته شوند. 
کسری  شامل  می توانند  ناترازی ها  ایــن 

مسائلی مانند 
ناترازی نظام 
بانکی در دهه 
90، جهش های 
خ  مکرر نر
ارز و تحولات 
بین المللی 
به عنوان 
متغیرهای 
توضیح دهنده 
خ تورم در  نر
سال های اخیر 
ح هستند مطر
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صندوق های بازنشستگی، تعهدات ناشی 
از  ناشی  کسری های  سابق،   14 تبصره  از 
کسری  حتی  یــا  و  گندم  تضمینی  خرید 
تکلیفی  تسهیلات  و  عــمــومــی  ــه  ــودج ب
بانکی  شبکه  طریق  از  ــت  دول که  باشند 
تعریف  به  را  موارد  این  اگر  می کند.  اعمال 
که  کنیم،  اضافه  بودجه  کسری  کلاسیک 
همگی در دسته بی انضباطی مالی دولت 
می توانیم  ــادی  زی حد  تا  می گیرند،  ــرار  ق
توضیح دهیم که چرا رشد حجم نقدینگی 
و  ــوده  ب ــالا  ب حــد  ــن  ای تــا  ایـــران  اقتصاد  در 
میزان  ــن  ای بــه  ــورم  ت خ  ــر ن ــرا  چ نتیجه،  در 
تورم  خلاصه،  طور  به  است.  یافته  افزایش 
و  ساختاری  عوامل  در  ریشه  ایران  در  بالا 
طی  که  دارد  ناپایدار  مالی  سیاست های 
با  مقابله  بــرای  شده اند.  انباشته  دهه ها 
در  عمیق  اصلاحات  به  نیاز  چالش،  این 
ناترازی های  مدیریت  بودجه ریزی،  نظام 

مالی و بهبود انضباط مالی دولت است.

بر  کارشناسان  از  بسیاری 
جزیره ای  که  باورند  این 
در  سیاست ها  کردن  عمل 
و  مالی  پولی،  حوزه های 
در  تورم  تشدید  به  تجاری، 
زده  دامــن  ــران  ای اقتصاد 
سلطه  همچنین،  ــت.  اس
ــی بر  ــال ســیــاســت هــای م
باعث  پولی  سیاست های 
شده که بسیاری از اقدامات 
به  نتوانند  مرکزی  بانک 
خود  اهداف  به  مؤثر   طور 
شما،  نظر  به  یابند.  دست 
این  بین  هماهنگی  عدم 
در  اندازه  چه  تا  سیاست ها 

داشته  نقش  تــورم  تشدید 
است؟

نمی توان  را  اصــلــی  مسئله  ــن،  م نظر  ــه  ب
این  بلکه  نامید،  هماهنگی"  "عدم   

ً
صرفا

بانک  اســتــقــلال  ــدم  ع ــه  ب بیشتر  چــالــش 
مشکل  واقع،  در  می شود.  مربوط  مرکزی 
پولی،  سیاست گذاری  ــوزه  ح در  اساسی 
ــت.  اس ــزی  ــرک م بــانــک  اســتــقــلال  مسئله 
دولــت  هیات  جلسات  در  ــت  اس ممکن 
ــاره  درب بحث هایی  نشست ها،  سایر  یا  و 
هماهنگی بین سیاست های مالی و پولی 
سلطه  دلیل  به  عمل،  در  اما  شود،  ح  مطر
نتیجه  اقــتــصــاد،  بــر  مــالــی  سیاست های 
رشد  جز  چیزی  "هماهنگی"  این  نهایی 
بالای حجم نقدینگی و در نتیجه، تورم بالا 
نیست. بنابراین، این موضوع را نمی توان 
مرکزی  بانک  اگر  نامید.  ناهماهنگی   

ً
صرفا

مالی  سیاست های  از  ناشی  اجبارهای  از 
نسبی  استقلال  بتواند  و  شود  رها  دولــت 
پولی  سیاست گذاری  کند،  حفظ  را  خود 
که  ــت  داش خواهیم  مؤثرتری  و  کارآمــدتــر 
شود.  منجر  تــورم  خ  نر کاهش  به  می تواند 
البته باید به این نکته توجه کرد که عوامل 
دارند  نقش  تورم  شکل گیری  در  مختلفی 
شود.  داده  مناسبی  وزن  یک  هر  به  باید  و 
نقدینگی،  حجم  ــد  رش کــه  ــت  اس ــت  درس
اهمیت  از  مشابه  مسائل  و  بودجه  کسری 
دارند،  راه حل  به  نیاز  و  برخوردارند  بالایی 
را  ایــران  تورم  خ  نر حاضر  حال  در  آنچه  اما 
تورمی  انتظارات  بیشتر  می دهد،  توضیح 
دو  یکی  در  نقدینگی.  حجم  رشد  تا  است 
تلاش های  مــرکــزی  بانک  گذشته،  ــال  س
نقدینگی  رشد  کاهش  برای  توجهی  قابل 
موفق  زمینه  این  در  حدی  تا  و  داده  انجام 
گذشته،  سال  پایان  تا  به  ویژه  است.  بوده 

اگر بانک مرکزی 
از اجبارهای 

ناشی از 
سیاست های 

مالی دولت 
رها شود و 

بتواند استقلال 
نسبی خود 

را حفظ کند 
سیاست گذاری 

پولی کارآمدتر 
و مؤثرتری 

خواهیم داشت 

بــــــرش

مد       نجا م می ا ر هش تــو ، به  کا لتــی و لی د ی ما هــا ر جبا ز  ا ی  ا کز نــک مر یــی با ها ر
اگر بانک مرکزی از اجبارهای ناشی از سیاست های مالی دولت رها شود و بتواند 
مؤثرتری  و  کارآمدتر  پولی  سیاست گذاری  کند،  حفظ  را  خود  نسبی  استقلال 

خ تورم منجر شود. خواهیم داشت که می تواند به کاهش نر
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رشد نقدینگی کاهش چشمگیری داشت. 
با  متناسب  تورم  خ  نر کاهش  حال،  این  با 
نشده  مشاهده  نقدینگی  رشد  کاهش  این 
عوامل  ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان  ــن  ای و  ــت  اس
دیگری نیز در شکل گیری تورم نقش دارند.
سال  پایان  در  نقدینگی  رشد  مثال،  برای 
یافت.  کاهش  درصد   24 حدود  به  گذشته 
حدود  را  گذشته  سال  اقتصادی  رشد  اگر 
داشتیم  انتظار  بگیریم،  نظر  در  درصــد   4
اما  برسد.  درصد   20 حدود  به  تورم  خ  نر که 
سطحی  در  همچنان  تــورم  خ  نر عمل،  در 
مانده  باقی  درصــد   30 حــدود  و  مقاومتی 
نقدینگی،  ــد  رش ــش  کاه ــود  وج با  و  ــت  اس
نمی دهد.  نشان  بیشتر  کاهش  به  تمایلی 
ــن مــوضــوع نــشــان مــی دهــد کــه اگرچه  ای
خ  نر ــر  ب ــدی  ح ــا  ت نقدینگی  ــد  رش ــش  کاه
تورمی  انتظارات  اما  بوده،  تأثیرگذار  تورم 
کاهش  از  مانع  ساختاری  عوامل  سایر  و 
برای  نتیجه،  در  شده اند.  تورم  خ  نر بیشتر 
دستیابی به تورم پایین تر، علاوه بر کنترل 
بودجه،  کسری  ــلاح  اص و  نقدینگی  رشــد 
انتظارات  مانند  دیگری  عوامل  به  باید 
و  اقتصادی  سیاست های  ثبات  تــورمــی، 
تنها  شود.  ویژه ای  توجه  نیز  اعتماد سازی 
خ  نر پایدار  کاهش  به  می توان  اینصورت  در 

تورم امیدوار بود.

چه  دولت  و  مرکزی  بانک 
به   می توانند  راهکارهایی 
تا  کنند  اجرا  مشترک  طور 
را  تورمی  انتظارات  اثرات 

کاهش دهند؟
با توجه به شرایط کنونی کشور و شوک های 
گذشته  سال  یک  در  که  خارجی  و  داخلی 
کنترل  گذاشته اند،  تأثیر  ــران  ای اقتصاد  بر 
ــزی و  ــرک ــک م ــان ــرای ب ــی بـ ــورم ــارات ت ــظ ــت ان
ــواری اســت. با این حــال، به  دولــت کار دش
سیاست  یک  کردن  دنبال  که  می رسد  نظر 
ارتباطی مؤثر از سوی بانک مرکزی و دولت، 
دو  ایـــن  بــیــن  کامـــل  هماهنگی  ــا  ب ــراه  ــم ه
تورمی  انتظارات  کاهش  به  می تواند  نهاد، 
ــارات  ــه اظ و  مصاحبه ها  ــر  اگ کــنــد.  کمک 
و  رئیس جمهور  مرکزی،  بانک  کل  رئیس 
باشند،  همسو  و  هماهنگ  مختلف،  وزرای 

کرد  خواهد  دریافت  را  بازخورد  این  جامعه 
وجود  سیاست گذاری ها  در  انسجامی  که 
به  باید  مرکزی  بانک  ایــن،  بر  عــلاوه  دارد. 
مانند  منفعلانه  رویکردهای  بر  تکیه  جای 
تکذیب اخبار، به  صورت فعالانه موضوعات 
اطــلاعــات  ــه  ارائـ ــا  ب و  کند  ــازی  ــاف س ــف ش را 
صحبت های  ــه  ب ــاد،  ــم ــت اع قــابــل  و  دقــیــق 
ببخشد.  اعتبار  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
به  اعتمادعمومی  می توانند  اقدامات  این 
در  و  دهند  افزایش  را  پولی  سیاست گذار 
نتیجه، از سیاست ارتباطی به عنوان ابزاری 
استفاده  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ــش  کاه بـــرای 
مسائل  که  ــت  داش توجه  باید  البته  ــود.  ش
پیچیده  را  شرایط  داخلی  و  بین المللی 
حل  غیرقابل  چالش ها  این  اما  کرده اند، 
دقیق  برنامه ریزی  با  مرکزی  بانک  نیستند. 
می تواند  خود  سیاست های  در  انسجام  و 
به  کند.  کمک  تورمی  انتظارات  کاهــش  به 
در  مرکزی  بانک  تلاش های  مثال،  عنوان 
گذشته،  ــال  س در  نقدینگی  ــد  رش ــش  کاه
توجهی  قابل  دســتــاوردهــای  به  منجر  که 
نهاد  این  ظرفیت  نشان دهنده  که  شد  نیز 
به  حــال،  این  با  اســت.  مؤثر  مدیریت  بــرای 
کاهش  بــر  مــرکــزی  بانک  کــه  ــدازه  انـ همان 
و  همت  باید  ــرده،  ک تمرکز  نقدینگی  رشــد 
منابع خود را به بهبود سیاست ارتباطی نیز 
اختصاص دهد. این امر مستلزم به کارگیری 
شرایط  بتوانند  که  است  زبــده ای  مشاوران 
جامعه را به درستی درک کنند و راهکارهایی 
ارتباطی،  کانال های  طریق  از  که  دهند  ارائه 

انتظارات تورمی را کاهش دهند.

راه اندازی بازار ارز تجاری 
تا چه اندازه می تواند مؤثر 

باشد؟
اقدام  یک   

ً
قطعا تجاری  ارز  بازار  راه اندازی 

بانک  حرکت  این  با  و  بــوده  مؤثر  و  مثبت 
نظر  به  حال،  این  با  هستم.  موافق  مرکزی 
ــن سیاست  ــرای ای مــی رســد کــه زمـــان اجـ
ــود.  ش انــتــخــاب  مناسب تر  مــی تــوانــســت 
سامانه  ــن  ای مــرکــزی  بانک  کــه  زمــانــی  در 
معرض  در  ــور  ــش ک ــرد،  ــ ک راه انـــــــدازی  را 
داشت  قرار  احتمالی  سیاسی  شوک های 
به  ــدی  ح تــا  ــت  اس ممکن  مــوضــوع  ــن  ای و 

با توجه 
به شرایط 
کنونی کشور 
و شوک های 
داخلی و 
خارجی که در 
یک سال گذشته 
بر اقتصاد ایران 
تأثیر گذاشته اند 
کنترل انتظارات 
تورمی برای 
بانک مرکزی 
و دولت کار 
دشواری است
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باشد.  زده  دامن  تورمی  انتظارات  افزایش 
این تأثیر منفی را می توان در نوسانات بازار 
مشاهده  اقتصادی  بخش های  سایر  و  ارز 
خود  خــودی  به  تجاری  ارز  سیاست  کــرد. 
اما  اســت،  منطقی  و  درســت  سیاست  یک 
به  می تواند  نامناسب  زمان  در  آن  اجــرای 
که  حالی  در  شــود.  منجر  متفاوتی  نتایج 
قابل  مرکزی  بانک  شجاعانه  ــدام  اق ایــن 
بــازار  در  ارز  خ  نــر افــزایــش  ــت،  اس تحسین 
تحولات  و  تورمی  انتظارات  تأثیر  تحت  آزاد 
سیاست  این  ادامه  است  ممکن  سیاسی، 
با  دولت  یا  مرکزی  بانک  بدنه  در  را  درست 
تردیدهایی مواجه کند. به نظر می رسد که 
اجرای  زمان  انتخاب  در  مرکزی  بانک  اگر 
ج  خــر ــه  ب بیشتری  دقـــت  ســیــاســت  ایـــن 
سیاست های  یکسری  بــا  را  آن  و  مـــی داد 
به  می توانست  ــرد،  ــی ک م هــمــراه  مکمل 
در  یابد.  دست  ارز  بازار  در  بیشتری  ثبات 
اینصورت، نه تنها انتظارات تورمی افزایش 
حد  تا  بود  ممکن  حتی  بلکه  نمی یافت، 
زیادی کاهش نیز پیدا کند. بهتر بود بانک 
اجرا  را  سیاست  این  زودتر  خیلی  یا  مرکزی 
شوک های  تا  می ماند  منتظر  یا  و  می کرد 
و  بین المللی  ــولات  ــح ت مانند  سیاسی 
ترامپ  سیاست های  از  ناشی  تــأثــیــرات 
راه انــدازی  به  ــدام  اق سپس  و  شود  سپری 
بازار ارز تجاری می کرد. این کار می توانست 

از هم افزایی منفی بین شوک های سیاسی 
حال،  این  با  کند.  جلوگیری  اقتصادی  و 
یک  سیاست  این  که  معتقدم  مجموع  در 
تأیید  را  آن  و  ــوده  ب مثبت  و  خــوب  ــدام  اق

می کنم.
تحولات  بــه  توجه  بــا  و  کنونی  شــرایــط  در 
اقتصاد ایران، به نظر می رسد دستیابی به 
و  کوتاه مدت  افق  در  ارز  شدن  نرخی  تک 
این  با  نباشد.  محتمل  چندان  میان مدت 
حال، همین که بانک مرکزی اراده کرده تا 
خ های ارز مختلف را کاهش  شکاف بین نر
همچنان  البته  است.  مثبتی  اتفاق  دهد، 
ــازار  ب خ  ــر ن و  آزاد  ــازار  بـ خ  ــر ن بین  شکافی 
توافقی وجود خواهد داشت و این شکاف 
با توجه به تحولات سیاسی به صفر نخواهد 
ــن اقـــدام بانک مــرکــزی یک  ــا ای رســیــد. ام
داریم  انتظار  و  است  مثبت  و  ارزشمند  گام 
آینده،  در  سیاسی  شــوک هــای  ــش  کاه بــا 
نیز  ارز  شدن  نرخی  تک  سمت  به  حرکت 
تسریع شود. در نهایت، اگرچه زمان بندی 
بهتر  می توانست  سیاست  ــن  ای ــرای  اجـ
در  مرکزی  بانک  اقــدام  نفس  ــا  ام باشد، 
نشان دهنده  توافقی  ارز  سامانه  راه اندازی 
بازار  مدیریت  بهبود  بــرای  نهاد  این  عزم 
ارز و کاهش نوسانات آن است. این گام در 
بلندمدت می تواند به ثبات بیشتر اقتصاد 

ایران کمک کند.

بانک مرکزی 
همان اندازه 
که بر کاهش 

رشد نقدینگی 
تمرکز کرده 

باید همت و 
منابع خود را به 
بهبود سیاست 

ارتباطی نیز 
اختصاص دهد
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اینترنتی جست وجوی   رصد 
جامعه! انتظارات  کنترل  برای  امکانی 

       ساده ترین و در دسترس ترین داده  مبتنی بر اینترنت، متغیر شدت 
جستجوی گوگل است که می توان از طریق روندهای گوگل به آن دست یافت

       با کمک داده ها، نه  تنها می توان شاخص انتظارات طراحی کرد که 
می توان به سمت طراحی شاخص های نااطمینانی اقتصادی نیز حرکت کرد

       بررسی ها نشان می دهد از سال 1397، همزمان با دوره 
جدید تحریم ها و تحولات ارزی، نوسانات بیشتری در تغییرات 

جستجوی کلیدواژه قیمت مسکن مشاهده می شود

       شاخص انتظارات کمی زودتر از مسکن حرکت می کند 
و در موارد متعددی، قله های شاخص انتظارات زودتر 

خ داده اند از قله های رشد قیمت مسکن ر

سنجش  انتظارات   در  بازار مسکن  شهر  تهران

حبیب سهیلی
عضو هیات علمی گروه اقتصاد دانشگاه خوارزمی    شمـــاره  82  -  اسفند  1403   
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 Nowcasting
بسیار مشابه 

 Forecasting
است، با این 
تفاوت که در 

کنون بینی 
تلاش می شود 

تا مدل هایی 
توسعه یابند 

که به تخمین 
وضعیت فعلی 

متغیرها، پیش 
از انتشار رسمی 

آن بپردازند

حبیب سهیلی
عضو هیات علمی گروه اقتصاد دانشگاه خوارزمی

با  ارتباط  در  مختلف  اقتصادی  مکاتب 
اهمیت انتظارات و نقش آن در تغییرات 
متغیرهای اقتصادی، بحث های مفصلی 
داشته اند. تلاش های زیادی نیز در جهت 
کمی سازی انتظارات توسط پژوهشگران 
به  سیاست گذاران  است.  گرفته  صورت 
تصمیم گیری،  و  سیاست گذاری  منظور 
توجه زیادی به انتظارات و آثار تصمیمات 
بسیاری  عوامل  دارند.  انتظارات  بر  خود 
بر شکل گیری انتظارات مؤثر هستند، اما 
شاید یکی از مهم ترین آنها آخرین تجربه  
فرد و جامعه در شرایط مشابه و همچنین 
لحظه  در  افراد  احساسی  و  روانی  شرایط 
پویایی های  بررسی  در  اینرو،  از  باشد. 
اثرگذاری  میزان  و  اقتصادی  انتظارات 
 
ً
حتما اقتصادی،  متغیرهای  بر  انتظارات 

باید به سنجش نگاه و احساسات فعالان 
ویــژه ای  توجه  مــردم  عموم  و  اقتصادی 
در  شده  ــه  ارائ مطالب  از  هدف  ــت.  داش
از  استفاده  رویکرد  معرفی  نوشتار،  این 
داده های اینترنتی به  عنوان ابزاری برای 
اقتصادی  فعالان  انتظارات  کمی سازی 
بهتر  فهم  ــرای  ب و  راستا  ــن  ای در  ــت.  اس
ساخت  نمونه،  صــورت  به  رویکرد،  این 
شهر  مسکن  بــازار  در  انتظارات  شاخص 
داده هــای  است.  شده  انجام  هم  تهران 
اینترنت  ــران  ــ کارب تــوســط  شــده  تولید 
نسبت  احساساتشان  و  رویکردها  حاوی 
از  پس  که  است  مختلف  رویکردهای  به 
در  می توان  تحلیل  و  تجزیه  و  جمع آوری 
در  و  ــرده  ک کمی  را  انتظاراتشان  نهایت 
از  سیاست گذاری  یا  و  دیگر  تحلیل های 
مسکن  ــازار  ب اهمیت  کــرد.  استفاده  آن 
هیچ کس  بر  کــلان  اقتصاد  بر  آن  ــار  آث و 
اخیر،  ــای  ــال ه س در  نیست.  پوشیده 
اجرای  راستای  در  پولی  سیاست گذاران 
سیاست های احتیاطی کلان نیز اهمیت 
از  ــد.  ــ داده انـ مسکن  بخش  ــه  ب زیـــادی 
این  در  انتظارات  تحلیل  و  بررسی  اینرو 
نگاه  در  وسیع تری  دید  می تواند  بخش 

سیاست گذاران ایجاد کند.

احساسات و انتظارات اقتصادی
ــد و  ــدی تــحــلــیــل انـــتـــظـــارات، مـــوضـــوع ج

اقتصاد  حوزه  یا  اخیر  سال  چند  به  مربوط 
که  است  سده  یک  حداقل  نیست.  رفتاری 
می کنند.  بحث  آن  دربــاره  اقتصاددانان 
خاص  فــکــری  مکتب  ــک  ی مختص  حتی 
کینزی  تا  اتریشی  اقتصاددانان  از  و  نبوده 
و  داشته  نظر  اظهار  آن  ــاره  درب نئوکینزی  و 
"احساسات"  کلمه  به  که  زمانی  اما  دارند. 
می شود،  اشـــاره  احــســاســات"  "تحلیل  و 
رفتاری  اقتصاد  حوزه  سوی  به   ذهن   

ً
عموما

و بحث های روانشناسی معطوف می شود. 
به  عمده  ــور  ط بــه   ــاری  ــت رف اقــتــصــاددانــان 
و  عواطف  احساسات،  با  مرتبط  مفاهیم 
رفتار افراد، نسبت به موارد دیگر اقتصادی 
از  مقصود  اینجا  در  ــد.  دارن ویژه تری  توجه 
 Sentiment کلمه  معادل  "احساسات" 
مالی  بــازارهــای  به  علاقه مندان  که  اســت 
بیشتری  آشنایی  عبارت  ایــن  با  احتمالاً 
جز  بــه   اقــتــصــاد،  علم  در  باشند.  داشــتــه 
به  چندانی  توجه  رفــتــاری،  اقتصاد  ــوزه  ح
احساسات  تحلیل  یا  احساسات  مفهوم 
ــه احــســاســات  ــت. در حــالــی ک نــشــده اسـ
بازی  مهمی  نقش  بازارها  عملکرد  در  افراد 
با  تصمیم گیری،  هنگام  ــراد  اف می کنند. 
روبرو  گوناگونی  محیطی  شرایط  و  عواطف 
همان  در  را  آنها  احساسات  کــه  هستند 
احساسات  ــن  ای و  مــی دهــد  شکل  لحظه 
به  شدت  را  فــرد  تصمیم گیری  می توانند 

تحت تأثیر قرار دهند.
به  انسانی"  "کنش های  کتاب  در  میزس 
آن  تأثیرات  و  بــازار  در  انسان  رفتار  بررسی 
است  این  وی  استدلال  اصل  مــی پــردازد. 
که افراد با واقعیت هایی روبرو هستند، اما 
متفاوتی  تفسیرهای  و  دیدگاه ها  فردی  هر 
دیگر،  عبارت  به  دارد.  واقعیت ها  این  از 
مختلفی،  روش هـــای  و  شکل ها  به  ــراد  اف
می کنند.  درک  را  گوناگون  واقعیت های 
برداشت ها،  و  تفسیرها  در  تــفــاوت  ــن  ای
چالش  یک  به  را  اقتصادی  تحلیل  و  تجزیه 
حقایق  با  نه  افراد  زیرا  است.  کرده  تبدیل 
آنها  از  متنوع  تفسیرهای  با  بلکه  مستقل، 
مدل سازی  در  دلیل،  همین  به  مواجهند. 
و تحقیقات اقتصادی، باید به این امر توجه 

ویژه ای شود.
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می کند  توصیف  صورت  این  به  را  عقلایی 
گذشته  از  خود  تجربیات  تمام  از  افراد  که 
آیــنــده،  و  حــال  ــورد  مـ در  اطــلاعــاتــشــان  و 
بهره برداری کرده و سپس پیش بینی هایی 
انجام  سیستماتیک(  خطای  وجود  )بدون 

می دهند. در واقع، آنها دو عنصر تجربیات 
کرده  تلفیق  را  آینده  به  نگاهشان  و  گذشته 
به  تــا  مــی گــذارنــد  ســر  پشت  را  فــرآیــنــدی  و 
آن  اســاس  بر  و  برسند  عقلایی  انتظارات 
تصمیم گیری کنند. اما یکی از نقدهایی که 
این  به  اقتصاد  فکری  جریان های  از  برخی 
از  فرد  که  است  این  می کنند،  وارد  دیدگاه 
تصمیم گیری  برای  گذشته اش  تجربیات 
بهره می برد، اما مهم ترین و تأثیرگذارترین 
عامل بر تصمیم گیری او، آخرین تجربه اش 
به   وی.  تجربیات  تمام  نــه  و  ــود  ب خــواهــد 
عنوان مثال در ایران، فرض کنید در تیر ماه 
خواسته  سهام  بــازار  فعالان  از   1399 سال 
مورد  در  را  خود  تصورات  و  نگرش  که  شود 
کنند.  بیان  آینده  سال   5 برای  سهام،  بازار 
مثبتی  نگرش های  ــان  زم آن  در  احتمالاً 
داشت  وجود  سهام  بــازار  فعالان  میان  در 
اما  می کردند.  صحبت  بــازار  این  رشد  از  و 
 1399 سال  ماه  مــرداد  در  سؤال  همین  اگر 
از  سهام  بــازار  در  قیمت ها  ریزش  از  پس  و 
نگرش های  احتمالاً  می شد،  پرسیده  آنها 
در  ــع،  واق در  می کردند.  ــراز  اب را  متفاوتی 
بازه زمانی تیر تا مرداد، تغییرات چندانی در 
بود،  نداده  خ  ر اقتصادی  کلان  متغیرهای 

 5 به  نسبت  ــراد  اف دیدگاه  و  انتظارات  امــا 
سال آینده، دچار تغییرات معناداری شده 
بود. از اینرو، آخرین تجربه ای که به لحاظ 
به   است،  نزدیک تر  تصمیم گیری  به  زمانی 
فرد  تصمیم  و  انتظارات  توجهی  قابل  طور 
الزام  این  لذا  می دهد.  قــرار  تأثیر  تحت  را 
بحث  به  سیاست گذار  که  می شود  ح  مطر
نسبت  اقتصاد  کنشگران  که  احساساتی 
کند.  توجه  بیشتر  دارند،  بازار  وضعیت  به 
چراکه احساسات افراد، تأثیر مستقیمی بر 
انتظاراتشان و در نهایت تصمیم گیری های 

آنها در بازار خواهد داشت.

چالش کمی سازی احساسات و 
انتظارات در کوتاه مدت

مقوله احساسات، کاملاً یک موضوع ذهنی 
مــدل ســازی  جهت  بــه  ــذا  ل ــت،  اس کیفی  و 
می بایست،  انتظارات،  مقوله  همانند  آن، 
که  روش هــایــی  از  یکی  ــود.  ش کمی سازی 
ــات و  ــاس ــس ــازی اح ــی س ــم ــد در ک ــوان ــی ت م
گیرد،  قرار  استفاده  مورد  افــراد  انتظارات 
است.  پرسش نامه ای  و  نظرسنجی  روش 
اما باید در نظر داشت که ممکن است فردی 
قرار  نظرسنجی  پرسش های  مقابل  در  که 
می گیرد، به آمارگیر و پژوهش گر حقیقت را 
نگوید و صحت سخنان وی از احساساتش 
در  تــورش  این  لــذا،  نباشد.  سنجش  قابل 
تحلیل های  به  می تواند  احساسات،  بیان 
ــای  ــرآورده ب در  احــســاســات  از  نــادرســتــی 

نمودار 1

 روندهــای گوگل از 5 کلیدواژه 
مطالعه مورد 
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آماری منجر شود و سیاست گذاری را با خطا 
و یا شکست مواجه کند. از اینرو، این سؤال 
پیش می آید که چرا باید از روش های سنتی 
چنین  جمع آوری  جهت  پرسشنامه  نظیر 
سراغ  نباید  چرا  کرد؟  استفاده  داده هایی 
 از احساسات 

ً
داده هایی رفت که مستقیما

و  پرسش نامه  آیا  می گیرند؟  نشأت  ــراد  اف
نظرسنجی تنها راه بررسی است؟

علم  در  ــدی  رون  1930 و   1920 دهه های  از 
ریاضیات،  آن  در  که  گرفت  شکل  اقتصاد 
آمار و مدل سازی به جزئی جدایی ناپذیر از 
این علم تبدیل شدند. در مدل سازی های 
اقتصاد  مدل های  به  خصوص  اقتصادی، 
کلان، محققان معمولاً از داده های رسمی 
و  عمومی  ــی،  ــت دول نــهــادهــای  تــوســط  کــه 
استفاده  می شوند،  منتشر  خصوصی   

ً
بعضا

این  در  )که  ــا  داده ه از  نوع  این  می کنند. 
سنتی"  ــای  "داده ه عنوان  تحت  نوشتار، 

یاد خواهند شد( چند مشکل عمده دارند. 

با  معمول  ــور  به  ط آنها  انتشار  آنکه،  اول 
داده های  نمونه،  برای  است.  همراه  تأخیر 
متغیرهای  نظیر  کلان  متغیرهای  با  مرتبط 
تأخیری  با  داخلی  ناخالص  تولید  پولی، 
امــر  ایـــن  ــد.  ــون ــی ش م منتشر  چــنــدمــاهــه 
در   

ً
تقریبا و  نبوده  ــران  ای به  محدود   

ً
صرفا

از  دارد.  وجــود  مشکل  این  کشورها  تمام 
معمولاً  داده ها  این  جمع آوری  دیگر  طرف 
هزینه بر است. از اینرو، نمی توان مثلاً تولید 
ناخالص داخلی را به  صورت هفتگی منتشر 
دست  به  دیرتر  اطلاعات  که  زمانی  ــرد.  ک
و  تحلیل ها  دقــت  کاهــش  مــی رســد،  ــراد  اف
تجربه  را  اطلاعات  تأخیر  از  ناشی  تغییرات 

خواهیم کرد.

وقتی نوبت به درک وضعیت فعلی اقتصاد 
اقتصادی  فعالان  انتظارات  ــد  رون رصــد  و 
سیاست گذاران  و  اقتصاددانان  می رسد، 
می گیرند.  ــرار  ق نامناسبی  وضعیت  در 
داده های مهم اغلب با تأخیر قابل توجهی 
مدتی  از  پــس   

ً
عمدتا و  می شوند  منتشر 

می گیرد.  صورت  تجدیدنظر  آنها  مورد  در 
تا  می کند  وادار  را  اقتصاددانان  امــر  ایــن 
حدس های دقیقی درباره زمان حال انجام 
دهند. به این امر حدس زدن، در اصطلاح  
Nowcasting یا کنون بینی گفته می شود 
که در بخش بعدی به آن خواهیم پرداخت.

)Nowcasting( تخمین حال یا کنون بینی
 Forecasting مشابه  بسیار   Nowcasting
کنون بینی  در  کــه  تــفــاوت  ــن  ای بــا  اســـت، 
یابند  توسعه  مدل هایی  تا  می شود  تلاش 
که به تخمین وضعیت فعلی متغیرها پیش 
رویکرد  این  بپردازند.  آن  رسمی  انتشار  از 
داده هـــای  و  شاخص ها  ــورد  م در   

ً
عمدتا

توجهی  ــل  ــاب ق تــأخــیــر  ــا  ب ــه  ک ــادی  ــص ــت اق
ناخالص  تولید  مانند  می یابند،  انتشار 
کنون بینی  واقع،  در  است.  مفید  داخلی، 
چه  حاضر  حال  در  که  می کند  پیش بینی 
خ دادن است.  اتفاقی در اقتصاد در حال ر
اختیار  در  داده ها  همه  هنوز  که  آنجایی  از 
نیستند، انجام این کار دشوار است. با این 
حال، می توان از داده هایی که در دسترس 
فعلی  وضعیت  زدن  حدس  برای  هستند، 
برای  کنون بینی  اینرو،  از  کــرد.  استفاده 
بار  یک  ــاه  م چند  هر  فقط  که  ــی  ــای داده ه

منتشر می شوند، بسیار کاربردی است.
شرایط  بهتر  درک  کنون بینی  مهم  مزیت 

نمودار 2

شــدت جست وجوی کلمه 
مسکن" "قیمت 
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و  ــت  اس زمـــان  از  لحظه  هــر  در  اقــتــصــادی 
حدودی  تا  ــا،  داده ه انتشار  زمانی  شکاف 
از بین خواهد رفت. لذا سیاست گذاران یا 
فعالان اقتصادی نیز می توانند در لحظه، به 
پاسخ  می زنند،  حدس  که  تحولاتی  و  تغییر 

دهند. 
که  سیاست گذاری  نهادهای  اولین  از  یکی 
از کنون بینی استفاده می کند، فدرال رزرو 
هفتگی  صــورت  به  نهاد  این  اســت.  آتلانتا 
می زند  تخمین  را   GDP هفتگی  داده هــای 
که  متغیر  ــادی  زی تعداد  از  کار  ایــن  ــرای  ب و 
دهد  نشان  را   GDP نوسانات  است  ممکن 
یک  کنون بینی  اصل  در  می کند.  استفاده 
زمان  از  بــرآوردی  بلکه  نیست،  پیش بینی 

حال است.
کلان  داده های  در  تنها  تخمین  از  نوع  این 
گستره   برای  آن  از  می توان  و  نــدارد  کاربــرد 
استفاده  تواتری،  هر  با  ــا،  داده ه از  بزرگی 
میانگین  پیش بینی  نمونه،  ــرای  ب ــرد.  ک
از  یکی  هفتگی  بازه های  در  مسکن  قیمت 

برای  پیش بینی  نوع  این  است.  موارد  این 
قیمت  که  زمان هایی  در  مسکن  قیمت 
چه  می کند،  تجربه  را  بالایی  رشد  مسکن 
فعالان  ســایــر  ــه  چ و  ســیــاســت گــذار  بـــرای 

اقتصادی، راهگشا خواهد بود.
تهران  شهر  در  مسکن  قیمت  میانگین 
مواقع  برخی  در  ولــی  ماهیانه  ــورت  ص به  
بنابراین  می شود.  منتشر  زیــادی  تأخیر  با 
مسکن  قیمت  میانگین  کنون بینی  برای 
کوچک تر  تواتر  با  ــی  ــای داده ه از  مــی تــوان 
از  یکی  کــرد.  اســتــفــاده  هفتگی  یــا  ــه  روزانـ
مسکن  قیمت  بر  زیادی  اثر  که  متغیرهایی 
نسبت  اقتصادی  فعالان  انتظارات  دارد، 
روش هـــای  اســـت.  مسکن  وضــعــیــت  ــه  ب
وجود  انتظارات  کمی سازی  برای  متنوعی 
سال های  در  که  روش هایی  از  یکی  دارد. 
پژوهشگران  از  بسیاری  توجه  مــورد  اخیر 
داده هایی  از  استفاده  اســت،  گرفته  قــرار 
در  افــراد  جست وجوهای  توسط  که  است 
در  می شوند.  تولید  جست وجو  موتورهای 

نمودار 3

 شــدت جست وجوی عبارت 
تهران" "مسکن 

نمودار 4

 شــدت جستجوی عبارت 
"قیمــت خانه دیوار"
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داده های  از   
ً
عموما گوناگون  پژوهش های 

روندهای گوگل استفاده شده است.

اینترنت و نقش آن در کنون بینی
بستر  با  جامعه  افــراد  غالب  زندگی  امــروزه 
و  شــده  آمیخته  مجازی  فضای  و  اینترنت 
سپری  فضا  ــن  ای در  را  زیــادی  ــان  زم ــردم  م
مطابق  ــت  اسـ ممکن  ــراد  ــ اف مــی کــنــنــد. 
خود  عــلاقــه مــنــدی هــای  و  احــســاســات  ــا  ب
کنند  جست وجو  را  مختلفی  موضوعات 
فضای  در  خاصی  موضوعات  به  نسبت  یا 
رفتار  غالب  دهند.  نشان  واکنش  مجازی، 
از  برگرفته   

ً
مستقیما فضا  ــن  ای در  ــراد  افـ

آنها  شخصی  و نظرات  عواطف  احساسات، 
انتظار  می توان  لذا  است.  لحظه  همان  در 
فضای  در  که  داده هایی  بررسی  که  داشت 
اینستاگرام،  گــوگــل،  قبیل  )از  اینترنت 
می شود،  تولید  افراد  سوی  از  و...(  توییتر 

ــف و  ــواط ــالاً مــعــرفــی بــهــتــری از ع ــم ــت اح
این  ــع،  واق در  کند.  ایجاد  احساساتشان 
واسطه  ــدون  ب و  مستقیم  به  طــور  داده هــا 
بالاتری  امکان  اینرو،  از  می شوند.  تولید 
مــوارد  در  افــراد  احساسات  بــازتــاب  ــرای  ب
بــازار  به  نسبت  احساسات  مانند  ــاص،  خ
می آورند،  فراهم  را  و...  قیمت ها  مسکن، 
جامع تر  و  واقع بینانه تر  داده ها  این  که  چرا 
حال  در  به  روز  روز  نیز  آنها  حجم  و  ــوده  ب
از  لحظه  هر  در  همچنین  و  است  افزایش 

زمان در دسترس خواهند بود.
ــای  داده ه از  استفاده  ــوارد،  م این  از  یکی 
 Google Trends تــوســط  شــده  تولید 
می توان  داده ها،  این  از  استفاده  با  است. 
مختلف،  موضوعات  به  افراد  توجه  میزان 
بررسی  را  گوگل  جست وجوی  موتور  در 
ــی آورد  م فراهم  را  امکانی  ــزار  اب ایــن  ــرد.  ک
که  گوناگونی  موضوعات  با  متناسب  که 
یا  عبارات،  کلمات،  است  محقق  نظر  مد 
شوند  انتخاب  مشخصی  کلیدواژه های 
داده کاوی،  تکنیک های  از  استفاده  با  و 
موضوعات  این  به  نسبت  افراد  احساسات 
ــی و  ــررس ــای ب ــت ــده و در راس اســتــخــراج ش
مورد  افراد  انتظارات  و  احساسات  تحلیل 
خصوص،  ــن  ای در  گیرند.  ــرار  ق استفاده 
ــزاری  ابـ جــســت وجــو،  ــای  ــوره ــوت م بیشتر 

به  می تواند  که  کرده اند  طراحی  را  مشابه 
نوعی مرجع جمع آوری داده قرار گیرند. با 
این حال، با توجه به گستردگی استفاده از 
موتور جست وجوی گوگل، به نظر می رسد 
داده های آن نیز به واقعیت عمومی جامعه 

نزدیک تر باشد.

طراحی شاخص انتظارات بازار مسکن 
Google Trends بر اساس داده های

مبنای  بر  انتظارات  شاخص  طراحی  در 
دو  بــا  اینترنتی،  جست وجوهای  نتایج 
نخست  هستیم.  مواجه  اساسی  پرسش 
عبارات  یا  کلمات  از  ترکیبی  چه  از  اینکه 
و  کنیم  اســتــفــاده  شاخص  ساخت  بــرای 
هر  به  شاخص  ساخت  در  اینکه  هم  دوم 
را  وزنی  یا  اهمیت  چه  عبارات  این  از  کدام 
این  به  بخش  این  ادامه   در  دهیم.  نسبت 
به  مطالعه  این  در  که  پاسخی  و  پرسش  دو 
خواهیم  است  شده  داده  پرسش  دو  این 

پرداخت.
مسکن  انتظارات  شاخص  بخش  ایــن  در 
واژه  کلید   5 مــبــنــای  ــر  ب ــران  ــه ت شــهــر  در 
ــاده از ابــزار ــف ــت ــا اس ــارت کــلــیــدی، ب ــب ــا ع  ی

خانه،  "قیمت  شامل   ،Google Trends  
قیمت مسکن، مسکن تهران، قیمت خانه 
ساخته  تهران"  در  مسکن  قیمت  و  دیــوار 
توضیح  پیش تر  آنچه  مطابق  اســت.  شده 
امکان  این  از  بردن  بهره  برای  شد،  داده 
پرُمخاطب  کلیدی  عبارت  یا  کلمه  ابتدا  در 
گوگل  ــای  ــده رون بــه  را  مسکن"  "قیمت 
عبارات  ــت  ــاف دری از  پــس  و  کــرده  معرفی 
مرتبط پیشنهادی گوگل، با مقایسه  شدت 
مهم ترین  ــارات،  ــب ع ــن  ای جــســت وجــوی 
شد.  انتخاب  فوق،  ح  شر به  کلیدواژه ها، 
یک   Google Trends خصوص،  این  در 
که  می دهد  ــه  ارائ را  کلمات  مقایسه  ــزار  اب
عبارت  پنج  تا  دو  می توان  آن  از  استفاده  با 
عبارت   5 مطالعه،  این  در  کرد.  مقایسه  را 
این  از  استفاده  بــا  را  ــده  ش بیان  کلیدی 
ــر مشخص  ــن ام ابـــزار بــررســی نــمــوده تــا ای
زمانی  بازه   یک  در  آنها  از  یک  کدام  که  شود 
توجه  مورد  بیشتر  مشخص،  جغرافیای  و 
نشان   )1( نمودار  در  مقایسه  این  بوده اند. 

داده شده است.

مزیت مهم 
کنون بینی درک 

بهتر شرایط 
اقتصادی در هر 

لحظه از زمان 
است و شکاف 

زمانی انتشار 
داده ها، تا 

حدودی از بین 
خواهد رفت
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گوگل،  رونــدهــای   ،)1( نــمــودار  با  مطابق   
"قیمت  ــوی  جـ و  جــســت  ــدت  شـ ــدار  ــق م
و  بوده   100 برابر   93 فروردین  در  مسکن" 
شده اند.  نرمال  آن  اساس  بر  داده ها  باقی 
مطابق نتایج این نمودار، می توان دریافت 
مورد  کلیدواژه   5 بین  مسکن"  "قیمت  که 
خود  به  را  توجه  میزان  بیشترین  بررسی، 

اختصاص داده است.

بررسی عبارات کلیدی
"قیمت  کلیدواژه  ــرای  ب  ،)2( نــمــودار  در 
مسکن" تغییرات Google Trends در بازه 
مشاهده  را   1401 آذر  تا   1393 سال  از  زمانی 
مشاهده   ،)2( نمودار  به  توجه  با  می کنید. 
رونــد  یــک  دوره،  ــدای  ــت اب در  کــه  مــی شــود 
سال  از  اســت.  داشته  وجــود  ثابت   

ً
تقریبا

تحریم ها  جدید  دوره  با  همزمان   ،1397
در  بیشتری  نوسانات  ارزی،  نوسانات  و 
تغییرات جستجوی این کلیدواژه مشاهده 
می شود. به عبارت دیگر همزمان با افزایش 
افزایش  و  ــی  دارای بــازارهــای  در  تلاطمات 
شدت  جامعه،  سطح  در  تورمی  انتظارات 
مسکن"  "قیمت  کلیدواژه   جست وجوی 

هم افزایش یافته است.
 در نمودار )3( عبارت "مسکن تهران" مورد 
نمودار  این  در  اســت.  گرفته  قــرار  بررسی 
علت  نمی شود.  مشاهده  زیادی  نوسانات 
"مسکن  عبارت  که  است  این  احتمالاً  نیز 
تهران" نسبت به سایر عبارت های انتخابی 

خنثی تر و عمومی تر است و بسته به شرایط 
متفاوت رونق یا رکود یا حتی توجه به روند 
این  در  سیاست گذاری  یا  مسکن  ساخت 
بگیرد.  قرار  توجه  مورد  است  ممکن  حوزه 
نمودار  در  جداکننده  خط  با  که  قسمتی 
توضیحات  طبق  است،  شده  مشخص   )3(

آمارگیری  نحوه  در  ــان،  زم این  در  گوگل، 
گوگل تغییراتی ایجاد شده است. در واقع، 
نمونه گیری  مدل  بعد،  به  زمانی  دوره  آن  از 

گوگل تغییر یافته است.
"قیمت  عبارت  به  مربوط  نیز   )4( نمودار   
این  در  که  همانطور  ــت.  اس دیــوار"  خانه 
شدت  ــت،  اس مشاهده  قابل  هم  نــمــودار 
جست وجوی این عبارت هم مشابه عبارت 
"قیمت مسکن" در دوره  پس از سال 1396 
است.  یافته  افزایش  آن  از  پیش  به  نسبت 
از  ناشی  می توان  را  افزایش  این  از  بخشی 
دانست،  مسکن  بــازار  نوسانات  تشدید 
از  ناشی  است  ممکن  هم  آن  از  بخشی  اما 
دیوار  پلتفرم  از  استفاده  شدن  گسترده تر 
اســت،  مسلم  آنچه  ــورت  ص هــر  در  بــاشــد. 
کل  از  عبارت  ایــن  جست وجوهای  سهم 
جست وجوهای انجام شده در گوگل روند 

افزایشی داشته است.
 
ً
صرفا نباید  شاخص،  ساخت  ــرای  ب حــال 
مثال،  به  عنوان  کــرد.  اکتفا  تک واژه ها  به 
فرض کنید قیمت مسکن در تهران در یک 
کاهش   

ً
بعدا و  یافته  افزایش  خــاص  دوره 

در  خانه  قیمت  که  حالی  در  باشد،  یافته 

نمودار 5

شــاخص انتظارات بازار 
مسکن
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را  خود  اوج  سال،  همان  در  دیــوار  پلتفرم 
داشت  توجه  باید  بنابراین،  است.  داشته 
اما  هستند،  مهم  اطلاعات  ایــن  همه  که 
باشد.  متفاوت  ــت  اس ممکن  آنها  ارزش 
جستجوی   100 عدد  به  نمی توان  واقــع،  در 
اهمیتی  همان  تهران"  در  مسکن  "قیمت 
عبارت  جستجوی   100 ــدد  ع بــه  کــه  داد  را 
دیگر،  بیان  به  می دهیم.  مسکن"  "قیمت 
جست وجوی  ــدت  ش رونـــد  ــا  م ــه  ک ــی  ــان زم
بررسی  جداگانه  ــورت  ص به  را  عبارت  هر 
جست وجو  ــدت  ش اوج  نقطه   می کنیم، 
بــودن  حداکثر  نشانگر   

ً
صــرفــا  )100 ــدد  )ع

نسبت  عبارت  آن  جست وجوهای  میزان 
به جست وجوهای خود آن عبارت در طول 
دو  جست وجوی  شــدت  اگــر  ــت.  اس ــان  زم
شود   100 برابر  متفاوت  زمان  دو  در  عبارت 
به هیچ عنوان به این معنا نیست که در آن 
یکسانی  میزان  به  عبارت  دو  آن  تاریخ  دو 

جست وجو شده اند.
یکی  عــبــارات  ــن  ای اهمیت  که  آنجایی  از 
با  ساده  به  صورت  را  آنها  نمی توان  نیست، 
نیاز  خاص  روشــی  به  بلکه  کــرد،  جمع  هم 
دارد. به همین منظور رویکردی که در این 
نوشتار استفاده شده است، رویکرد مبتنی 
 ،)5( نمودار  اســت.   )2019( ریس  روش  بر 
این  از  استفاده  با  که  انتظاراتی  شاخص 
مذکور،  کلیدواژه های  مبنای  بر  و  رویکرد 
برای بازار مسکن تهران ساخته شده است 

را نمایش می دهد.

که  می شود  مشاهده   ،)5( نمودار  مطابق 
 1397 سال  ابتدای  تا   1396 سال  ابتدای  از 
اما  اســت.  داشته  وجــود  باثبات  دوره  یک 
یک جانبه  خروج  با  ــال،1397  س ابتدای  از 
با  احساسات،  شاخص  برجام،  از  آمریکا 
علاوه   است.  شده  همراه  نوسانات  و  رشد 
بر این، به  طور معمول ابتدای هر سال یک 

افزایش در این شاخص اتفاق می افتد.
 )5( نــمــودار  ایـــن  در  ــه  ک ــری  ــگ دی نکته 
ــه در  ــت ک ــن اسـ ــده مـــی شـــود، ایـ ــاه ــش م
ریاست  انتخابات  به  نزدیک  زمانی  ــازه  ب
در  ــش  ــزای اف ــک  ی  ،1400 ســال  جــمــهــوری 
که  می رسد  نظر  به  دارد.  وجــود  شاخص 
در این دوره، جست وجو و توجه عموم به 
عبارت "مسکن"، به وعده های انتخاباتی 
مرتبط  خبری  موضوع  یک  انتشار  حتی  یا 
که  همانطور  دارد.  ــاره  اش ملی  مسکن  با 
گاهی  می شود،  مشاهده   )5( نمودار  در 
چشمگیر  بسیار  شاخص  ایــن  تغییرات 
است و گاهی در طول زمان، این شاخص 
و  می یابد  ــش  کاه ثــبــات،  دوره  مــیــزان  تــا 
کاهش توجه عموم به بازار مسکن را نشان 

می دهد.
این  دربـــاره  اهمیت  حائز  نکته  واقــع،  در 
ــازار  ب به  عموم  توجه  تغییرات  و  شاخص 
عبارت  به  ــت،  اس آن  شــوک هــای  مسکن، 
شاخص  ایــن  در  کوچک  تغییرات  دیگر، 
و  تحلیل  در  دارند.  کمتری  نسبی  اهمیت 
مطالعه،  این  در  گرفته  صورت  پیش بینی 

نمودار 6

روند رشــد قیمت مسکن و 
شــاخص انتظارات بازار مسکن
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دارد،  بیشتری  اهــمــیــت  ــه  ک ــزی  ــی چ آن 
تغییرات بزرگ تر است. به  عنوان مثال، اگر 
شدت جست وجوی "قیمت خانه دیوار" از 
15 به 60 افزایش یابد، دارای اهمیت فراوان 
 به معنای افزایش 

ً
است. این افزایش الزاما

قیمت نیست و مقدار مطلق شاخص برای 
تغییرات  بلکه  نــدارد.  چندانی  اهمیت  ما 
به  ــت.  اس حیاتی  ما  ــرای  ب آن  در  ناگهانی 
بیان دیگر می توان گفت که تغییرات بزرگ 
اهمیت  قبل  دوره  به  نسبت  شاخص  در 

بیشتری دارند.
متوسط  ماهانه  رشد  روند   ،)6( نمودار  در 
قیمت مسکن در شهر تهران در کنار روند 
شاخص انتظارات بازار مسکن شهر تهران 
روند  بررسی  هنگام  در  است.  شده  آورده 
انتظارات  شاخص  و  مسکن  قیمت  رشد 
انتظارات  شاخص  که  می شود  مشاهده 
و  می کند  حرکت  مسکن  از  زودتــر  کمی 
شاخص  قله های  مــتــعــددی،  ــوارد  مـ در 
قیمت  رشــد  قله های  از  ــر  زودت انتظارات 
پیش نگری  ــن  ای ــد.  ــ داده انـ خ  ر مسکن 
افــراد  یا  سیاست گذاران  ــرای  ب می تواند 
داشته  اهمیت  اقتصادی  حــوزه  در  فعال 
باشد، به  خصوص اگر داده ها در بازه زمانی 
است  این  نیز  علت  شوند.  تهیه  کوتاه تری 
کمی  تا  می کند  کمک  سیاست گذار  به  که 
پیش از بروز تغییرات در بازار متوجه تغییر 
رفتار فعالان بازار شود. اواسط سال 1396 
ــود بانکی  خ هــای س ــش یــک بــاره نــر بــا کاه
شاخص روندی صعودی به خود گرفته که 
نشان از افزایش میزان توجه مردم به بازار 
افزایش  شاهد  همزمان  ــت،  اس مسکن 
قیمت مسکن نیز هستیم. از انتهای سال 
1397 شاهد نوسانات بیشتر در شاخص و 
در  هستیم.  مسکن  قیمت  رشد  همچنین 
تابستان 1399 همزمان با افزایش شاخص 
بــازارهــای  از  یکی  بــه  عــنــوان  سهام  بـــازار 
میزان  می شود  مشاهده  مسکن،  مــوازی 
توجه به مسکن روند نزولی را تجربه کرده 
ابتدای  از  روند  این  می رسد  نظر  به  است. 
با  همزمان  یعنی  ــد،  ش ــاز  آغ  1399 ــال  س
اثر  ــد-19،  ــووی ک ویــروس  همه گیری  ــاز  آغ
حدی  تا  را  مسکن  بازار  بر  همه گیری  این 
کرد.  بررسی  شاخص  طریق  از  می توان 

شاخص  ــد  رشـ ــان  ــزم ــم ه ــوج  مـ آخــریــن 
سال  در  مسکن  قیمت  رشــد  و  انتظارات 
بــازارهــای  در  گسترده  تلاطمات  با   1401

خ داده است. مختلف دارایی ر

پیشنهادات
بسیاری از متغیرهای مهم و تأثیرگذار کلان و 
 بی نظم 

ً
خُرد در ایران، با تغییر طولانی و بعضا

منتشر می شوند. از همین پژوهش و بررسی 
سیاست گذار،  ــرای  ب اقتصادی  رونــدهــای 
مسیری  اقتصادی  فعالان  و  پژوهشگران 
از  استفاده  شرایطی  چنین  در  است.  سخت 
کنون بینی اهمیت دوچندانی پیدا می کند. 
در  که  است  متغیرهایی  نیازمند  کنون بینی 
از  یکی  باشند.  دسترس  در  کوتاه  تواترهای 
کوتاه  بسیار  تواترهای  در  که  متغیرها  این 
از  استفاده  هزینه   و  اســت  دسترس  در  نیز 
است  داده هایی  است،  پایین  بسیار  نیز  آن 
می کنند.  تولید  اینترنت  بستر  در  مردم  که 
مبتنی  داده   دسترس ترین  در  و  ساده ترین 
جوی  و  جست  ــدت  ش متغیر  اینترنت،  بر 
روندهای  طریق  از  می توان  که  است  گوگل 
این  کمک  ــا  ب ــت.  ــاف ی ــت  دس بـــدان  گــوگــل 
انتظارات  شاخص  مــی تــوان  نه  تنها  داده 
طراحی  سمت  به  می توان  که  کرد  طراحی 
نیز  اقــتــصــادی  نااطمینانی  شــاخــص هــای 

حرکت کرد.
عمومی  انتظارات  بررسی  با  سیاست گذار 
داده  نشان  واسطه  بدون  اینترنت  در  که 
ــذاری  ــت گ ــاس ــی ــد س ــوان ــی ت ــود، م ــی شـ مـ
تلاش  نوشتار  این  بخشد.  بهبود  را  خود 
استفاده  رویکرد  معرفی  ضمن  تا  داشت 
عنوان  بــه   اینترنتی  جست وجوهای  از 
انتظارات  تحولات  رصد  مسیرهای  از  یکی 
ــای  ــوه ــت وج ــس ــوردی ج ــ بـــا مــطــالــعــه  مـ
تهران  مسکن  ــازار  ب به  مربوط  اینترنتی 
مسیر استفاده از این رویکرد را تا حدودی 
محققان  و  سیاست گذاران  دهد.  نمایش 
می توانند از این ابزار به صورت گسترده تر 
بازارهای  در  انتظارات  تحولات  رصــد  در 
استفاده  متنوع  موضوعات  یــا  مختلف 
می توان  ابزار  این  از  ویژه  صورت  به  کنند. 
در رصد انتظارات در بازارهای دلار و یا طلا 

نیز استفاده کرد.

ساده ترین و در 
دسترس ترین 
داده  مبتنی بر 
اینترنت، متغیر 
شدت جست 
و جوی گوگل 
است
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 عوامل ماندگاری تورم بالا 
در   اقتصاد  ایران

محمدتقی فیاضی، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       در شرایط تحریم، انتظارات تورمی همواره بالا است 
و این خود به تشدید تورم دامن می زند

       انتظار اینکه بانک مرکزی به تنهایی بتواند ارزش پول ملی را 
حفظ و یا تورم های بالا را کنترل کند، واقع بینانه نیست

       انحلال بانک های غیرقابل اصلاح، اگرچه ممکن است به شهرت بانک 
مرکزی آسیب بزند، اما در موارد ضروری، این گزینه باید روی میز باشد

       با توجه به شرایط موجود در اقتصاد ایران، مهم ترین 
عامل ماندگاری تورم، سلطه مالی دولت است

       نیاز به اصلاحات ساختاری در نظام مالی و پولی کشور 
ج شد است تا بتوان به  طور پایدار از چرخه تورم بالا خار
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چالش های  مهم ترین  از  یکی  ــورم  تـ
اقتصادی ایران در چند دهه اخیر بوده 
زندگی  ــر  ب تنها  ــه  ن ــده  ــدی پ ــن  ای اســـت. 
بلکه  گذاشته،  منفی  تأثیر  مردم  روزمره 
پایدار  توسعه  و  رشد  برای  بزرگ  مانعی 
با  می شود.  محسوب  کشور  اقتصادی 
کنترل  بــرای  متعدد  تلاش های  وجــود 
پابرجاست  همچنان  مشکل  این  تورم، 
فراتر  آن  ریــشــه هــای  مــی رســد  نظر  بــه  و 
در  اســت.  اقــتــصــادی   

ً
صــرفــا مسائل  از 

ــی،  ــاض ــی ــا مــحــمــدتــقــی ف ــو بـ ــت وگ ــف گ
بررسی  به  اقتصادی  مسائل  کارشناس 
ایران  در  تورم  ماندگاری  اصلی  عوامل 
ســیــاســت هــای  ــش  ــق ن و  مـــی پـــردازیـــم 
در  را  بین المللی  ــولات  ــح ت و  ــی  ــل داخ
تحلیل  پدیده،  این  کاهش  یا  و  تشدید 
تورم  دلایل  مهم ترین  از  یکی  می کنیم. 
بالا در ایران، سلطه مالی دولت بر نظام 
پولی کشور است. دولت ها برای جبران 
بانک  منابع  بــه  خــود،  بــودجــه  کسری 
مرکزی متوسل می شوند و این امر منجر 
تورم  نتیجه  در  و  نقدینگی  افزایش  به 
می شود. علاوه بر این، انتظارات تورمی 
مشکل  این  ــداوم  ت در  مهمی  نقش  نیز 
ــردم و فــعــالان  ایــفــا مــی کــنــد. وقــتــی مـ
افزایش  شاهد  مداوم  طور  به   اقتصادی 
با  را  خود  انتظارات  هستند،  قیمت ها 
تورمی  چرخه  این  و  هماهنگ  روند  این 
گفت وگو،  این  در  می کنند.  تقویت  را 
مانند  داخلی  عوامل  بررسی  بر  علاوه 
کسری بودجه و ناترازی بانک ها، به تأثیر 
تحریم های بین المللی بر اقتصاد ایران 
تنها  نه  تحریم ها  می شود.  پرداخته  نیز 
کرده اند،  محدود  را  کشور  ارزی  منابع 
تأثیرگذار  نیز  تورمی  انتظارات  بر  بلکه 
ــای  ــاره ــک ــد. هــمــچــنــیــن، راه ــ ــوده ان ــ ب
ــت  دول مــالــی  تأمین  ــرای  بـ جایگزین 
جمله  از  بــانــک هــا،  ــر  ب فــشــار  ــش  کاه و 
استفاده از بازار سرمایه و بازار پول، مورد 

بحث قرار می گیرند.

اقتصاد  اینکه  به  توجه  با 
ایران دهه هاست با تورم بالا 
و  می کند  نرم  دست و پنجه 

تاکنون نتوانسته ایم به  طور 
پایدار از این وضعیت خارج 
عوامل  شما  نظر  به  شویم، 

ماندگاری تورم چیست؟
اقتصاد  در  ــود  ــوج م ــط  ــرای ش ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
تورم،  ماندگاری  عامل  مهم ترین  ــران،  ای
دیگر،  عبارت  به  است.  دولت  مالی  سلطه 
شدن  پولی  تورم،  ایجاد  دلیل  اصلی ترین 
مشکل  این  اســت.  دولــت  بودجه  کسری 
داشته  ــود  وج نیز  انــقــلاب  از  پیش  حتی 
نفتی  درآمدهای  که  دوره هایی  در  است. 
اما  ــوده،  ب کمتر  بودجه  کسری  ــوده،  ب بالا 
کاهش  نفتی  درآمدهای  که  زمان هایی  در 
ــک مــرکــزی  ــان ــه مــنــابــع ب ــت ب یــافــتــه، دولـ
طریق  از  اتفاق  ایــن  ــت.  اس شــده  متوسل 
اســت،  داده  خ  ر مختلفی  ســازوکارهــای 
خط  ایجاد  مانند  مستقیم،  به  صورت  گاه 
دولت  برای  مرکزی  بانک  توسط  اعتباری 
از  ــژه  به  وی غیرمستقیم.  ــورت  ص به   گــاه  و 
دهه 90 به بعد، با بلوکه شدن منابع ارزی، 
این  در  کرد.  پیدا  نمود  بیشتر  مسئله  این 
می گفت  مــرکــزی  بانک  بــه  ــت  دول دوره، 
کشورهایی  در  دلار  میلیارد   10 مثلاً  کــه 
بانک  از  و  دارد  چین  یا  و  کره جنوبی  مانند 
را  آن  ریالی  معادل  می خواست  مرکزی 
آن  که  حالی  در  دهــد،  قــرار  اختیارش  در 
این  در  نبودند.  دسترس  در  عملاً  ــا  ارزه
پول  چاپ  به  مجبور  مرکزی  بانک  فرآیند، 
و  نقدینگی  افزایش  به  امر  این  که  می شد 
در نتیجه تورم منجر می شد. عامل دیگری 
که در ماندگاری تورم نقش دارد، انتظارات 
 6 تا   5 ــرای  ب اقتصاد  وقتی  ــت.  اس تورمی 
 4 در  و  دورقمی  تورم های  با  متوالی  سال 
درصد   40 بالای  تورم های  با  اخیر  سال   5 تا 
مــواجــه بــاشــد، انــتــظــارات تــورمــی بــه  طور 
انتظارات  این  می یابد.  افزایش  طبیعی 
مــردم  یعنی  هستند،  آیــنــده  بــه  معطوف 
روندهای  ــاس  اس بر  اقتصادی  فعالان  و 
در  که  می کنند  پیش بینی  حال،  و  گذشته 
اگر  حتی  افتاد.  خواهد  اتفاقی  چه  آینده 
شده  انجام  ــورم  ت کاهــش  ــرای  ب اقداماتی 
محدود  کــوتــاه مــدت  در  آن  تأثیر  بــاشــد، 
است، زیرا انتظارات تورمی به  سرعت تغییر 

نمی کنند.

بخشی از تورم به 
ناترازی بانک ها 
مربوط می شود 
که خود این 
ناترازی ها تا 
حدی ناشی 
از تکالیف 
بودجه ای 
دولت و تا حدی 
نیز ناشی از 
عملکرد ضعیف 
بانک ها است
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علاوه بر این، عوامل دیگری مانند خروج 
دارنــد.  نقش  تــورم  تشدید  در  نیز  سرمایه 
مانند  دلایلی  به  می تواند  سرمایه  خــروج 
ج از کشور و  مهاجرت، خرید ملک در خار
در  بیفتد.  اتفاق  منفی  تجاری  تراز  حتی  یا 
یکی دو سال اخیر، تراز تجاری منفی ایران 
میان مدت،  در  البته  است.  یافته  افزایش 
عمل  درستی  به   بــازار  مکانیزم های  ــر  اگ
کنند، این تعادل تا حدی برقرار می شود. 
یابد،  ــش  ــزای اف واردات  ــر  اگ مــثــال،  بــرای 
واردات  ــت  اس ممکن  بعد  ســال هــای  در 
کاهش یابد و یا صادرات افزایش پیدا کند. 
ممکن  مهاجرت ها  از  بخشی  همچنین، 
یا  ملی  پــول  ارزش  کاهــش  دلیل  به  اســت 
که  باشد  اجتماعی  و  اقتصادی  مسائل 
مرتبط  تورم  با  غیرمستقیم  به  طور  هم  باز 
اصلی  دلیل  من  نظر  به  نهایت،  در  است. 
کسری  مشکل  ــران،  ای در  تــورم  ماندگاری 
تورم  از  بخشی  البته  است.  دولت  بودجه 
می شود  مربوط  نیز  بانک ها  ناترازی  به  نیز 
از  ناشی  حــدی  تا  ناترازی ها  ایــن  خــود  که 
نیز  حــدی  تا  و  ــت  دول بــودجــه ای  تکالیف 
است.  بانک ها  ضعیف  عملکرد  از  ناشی 
اصلاحات  به  نیاز  مشکل،  این  حل  برای 
کشور  پولی  و  مالی  نظام  در  ســاخــتــاری 
تورم  چرخه  از  پایدار  طور  به   بتوان  تا  است 

ج شد. بالا خار

بودجه  کسری  ارتباط  به 
اشاره  بانک ها  ناترازی  و 
کاهش  ــرای  بـ ــد.  ــردی ک
دولت  مالی  تأمین  فشار 
منابع  ــه  چ بــانــک هــا،  ــر  ب

جایگزینی وجود دارد؟
در  باید  بودجه،  کسری  مشکل  حل  برای 
بودجه  متوازن سازی  سمت  به  بلندمدت 
است  ممکن  کوتاه مدت،  در  کرد.  حرکت 
در  اما  باشد،  داشته  وجود  بودجه  کسری 
بلندمدت، این کسری باید به صفر برسد. 
در غیر این صورت، ثبات قیمت ها و کنترل 
تورم امکان پذیر نخواهد بود. برای کاهش 
منابع  از  می تواند  دولت  بانک ها،  بر  فشار 
پول  بازار  و  سرمایه  بازار  مانند  جایگزینی 

استفاده کند.

منبع  یک  عنوان  به  می تواند  سرمایه  بازار 
که  شرطی  به  کند،  عمل  مؤثر  مالی  تأمین 
از شوک های شدید مانند آنچه در سال 97 
منطقی  رونــدی  و  بماند  دور  افتاد،  اتفاق 
تقویت  همچنین،  باشد.  داشته  پایدار  و 
برای  لازم  شرط  آن  ثبات  و  ملی  پول  ارزش 
ملی  پول  اگر  است.  پول  بــازار  از  استفاده 
باثبات باشد و کاهش های شدید ارزش آن 
سال(  در  درصــدی   40 تا   30 کاهش  )مانند 

اتفاق نیفتد، دولت می تواند از منابع بازار 
پول نیز بهره برداری کند.

آمریکا  اقتصاد  موضوع،  این  واضح  نمونه 
به  گسترده،  پول  چاپ  وجــود  با  که  است 
دلیل عمق بالای بازار پول و سرمایه، دچار 
مشاهده  ایــران  در  آنچه  مانند  مشکلاتی 
ــرای  ــن، ب ــرای ــاب ــن ــود. ب ــی ش ــم مــی شــود، ن
بازار  هم  باید  منابع،  این  از  مؤثر  استفاده 
پول و هم بازار سرمایه عمق بیشتری پیدا 
و  شرکت ها  حضور  سرمایه،  بازار  در  کنند. 
سرمایه گذاران بیشتر و کاهش تأثیر عوامل 
سیاسی می تواند به توسعه این بازار کمک 
کند. این امر نه تنها برای دولت، بلکه برای 
تأمین  فرصت های  نیز  خصوصی  بخش 

مالی جدیدی ایجاد می کند.

حدودی  تا  تحریم ها  اگر 
بر  تأثیری  چه  ــود،  ش رفــع 
خواهد  ایران  در  تورم  نرخ 

داشت؟
اقتصاد  بر  عمده  اثر  دو  حداقل  تحریم ها 
شامل  کــه  واقــعــی  ــر  اث اول،  ــد:  دارنـ ایـــران 
شدن  مسدود  و  ارزی  منابع  محدودیت 
بخشی از این منابع است و دوم، اثر روانی 
در  می گذارد.  تأثیر  تورمی  انتظارات  بر  که 
همواره  تورمی  انتظارات  تحریم،  شرایط 
دامن  تورم  تشدید  به  خود  این  و  است  بالا 
ــود،  ش بــرداشــتــه  تحریم ها  اگــر  ــد.  ــی زن م
می توانیم به شرایطی مشابه دهه های قبل 
از دهه 90 بازگردیم. در آن دوران نیز دولت 
از  بخشی  اما  بود،  مواجه  بودجه  کسری  با 
بازار  به  ارز  تزریق  و  واردات  طریق  از  تــورم 
کسری  مزمن  مشکل  البته  می شد.  کنترل 
بودجه همچنان باقی می ماند، اما احتمالاً 
مواجه  درصــدی   40 تا   30 تــورم  خ های  نر با 

بازار سرمایه 
می تواند به 

عنوان یک منبع 
تأمین مالی 

مؤثر عمل کند 
به شرطی که 
از شوک های 
شدید مانند 

آنچه در سال 97 
اتفاق افتاد، دور 

بماند
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می تواند  تحریم ها  ــع  رف بــود.  نخواهیم 
از  تا  باشد  ــت  دول ــرای  ب مناسبی  فرصت 
قوی  مسکن  یک  عنوان  به  موقعیت  این 
استفاده کند و اصلاحات ساختاری لازم را 
انجام دهد. این کار باید بدون ایجاد شوک 
به بازار صورت گیرد، زیرا در حال حاضر در 
خدمات،  و  کالاهــا  قیمت های  از  بسیاری 
باشد  قرار  اگر  دارد.  وجود  قیمتی  سرکوب 
تعادل نسبی قیمت ها برقرار شود، ممکن 
خ  است شوک بزرگی به بازار وارد شده و نر
فشار  که  یابد،  افزایش  موقت  به  طور  تورم 
زیادی به مردم وارد می کند. بنابراین، اگر 
تورمی  انتظارات  شود،  برداشته  تحریم ها 
اختیار  در  ارزی  منابع  و  می یابد  کاهــش 
بخش ها  سایر  و  خصوصی  بخش  دولــت، 
به  باید  دوره  این  اما  می کند.  پیدا  افزایش 
شود.  گرفته  نظر  در  گذار  دوره  یک  عنوان 
بازگردد،  پیشین  رویه های  به  نباید  دولت 
اجــرای  ــرای  بـ فــرصــت  ایــن  از  بــایــد  بلکه 
اصلاحات ساختاری و کاهش وابستگی به 
به  بتواند  تا  کند  استفاده  نفتی  درآمدهای 

ثبات اقتصادی پایدار دست یابد.

آیا انتظار اینکه بانک مرکزی 
تورم های  بتواند  تنهایی  به 
منطقی  کند،  کنترل  را  بالا 
از  باید  حد  چه  تا  ــت؟  اس
داشت  توقع  مرکزی  بانک 
مقابله  چالش ها  این  با  که 

کند؟
مرکزی  بــانــک  کــشــورهــا،  از  بــســیــاری  در 
ــران،  ایـ در  امـــا  ــت،  اسـ مستقل  ــادی  ــه ن
محسوب  کابینه  از  بخشی  مرکزی  بانک 

اینکه  انتظار  می شود. در چنین شرایطی، 
پول  ارزش  بتواند  تنهایی  به  مرکزی  بانک 
ملی را حفظ کند یا تورم های بالا را کنترل 
این  با  نیست.  واقع بینانه  چندان  کند، 
در  اقداماتی  می تواند  مرکزی  بانک  حال، 
مالی  بازارهای  به  بخشیدن  ثبات  جهت 
نظارت  می تواند  مثال،  برای  دهد.  انجام 
کند  اعمال  تجاری  بانک های  بر  بیشتری 
کند.  تلاش  آنها  ناترازی های  رفع  برای  و 
بانک های  انحلال  مانند  اقداماتی  البته 
به  است  ممکن  اگرچه  اصــلاح،  غیرقابل 
در  اما  بزند،  آسیب  مرکزی  بانک  شهرت 
میز  روی  باید  گزینه  ایــن  ــروری،  ض ــوارد  م
تا  می تواند  همچنین  مرکزی  بانک  باشد. 
تأثیرگذار  تورمی  انتظارات  کنترل  بر  حدی 
است.  محدود  تأثیر  ایــن  هرچند  باشد، 
این  در  ــزی  ــرک م بــانــک  موفقیت  ــزان  ــی م
زمینه تا حد زیادی به توانایی رئیس آن در 
و  وزرا  دولت،  فشارهای  برابر  در  مقاومت 
دست اندازی  برای  اجرایی  دستگاه های 
دارد.  بستگی  ــزی  ــرک م بــانــک  منابع  ــه  ب
در نــهــایــت، اگـــر بــیــن ســیــاســتــمــداران، 
باور  ــن  ای ــت  دول و  مجلس  دولــتــمــردان، 
ــی بانک  ــل ــه وظــیــفــه اص شــکــل بــگــیــرد ک
ملی  ــول  پ از  ــت  ــراس ح و  حفظ  ــزی،  ــرک م
یا  مجلس  دولــت،  مالی  تأمین  نه  و  است 
مشکلات  از  بسیاری  دولتی،  شرکت های 
حاضر  حال  در  باور  این  شد.  خواهد  حل 
قوانین  در  آن  از  ردپــایــی  و  نــدارد  ــود  وج
اگرچه  بــنــابــرایــن،  نــمــی شــود.  دیـــده  نیز 
انتظارات اصولی از بانک مرکزی مشخص 
چشم اندازی  فعلی،  شرایط  در  اما  است، 

برای تحقق این انتظارات وجود ندارد.

رفع تحریم ها 
می تواند فرصت 
مناسبی برای 
دولت باشد تا 
از این موقعیت 
به عنوان یک 
مُسکن قوی 
استفاده کند 
و اصلاحات 
ساختاری لازم را 
انجام دهد

بــــــرش

م        ر تو ی   ر گا ند ما ر   د ت   ا ر نتظــا ا نقــش  
وقتی  است.  تورمی  انتظارات  دارد،  نقش  تورم  ماندگاری  در  که  عواملی  از  یکی 
تورم های  با  سال   5 تا   4 در  و  دورقمی  تورم های  با  متوالی  6سال  تا   5 برای  اقتصاد 
می یابد.  افزایش  طبیعی  طور  به  تورمی  انتظارات  باشد،  مواجه  درصد   40 بالای 
این انتظارات معطوف به آینده هستند، یعنی مردم و فعالان اقتصادی بر اساس 
روندهای گذشته و حال، پیش بینی می کنند که در آینده چه اتفاقی خواهد افتاد.
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ارزی  سیاست گذاری 
در    زنجیره  شوک ها

          سال 1403 از لحاظ تعدد شوک ها، یکی از 
پرُالتهاب ترین سال های نیم قرن اخیر بود

          مجموعه شوک ها به شعله ور شدن انتظارات تورمی
 تشدید خروج سرمایه و سیال شدن نقدینگی دامن 

زده و از این طریق، بازار ارز را ملتهب کرد

          همراه شدن شوک های بی سابقه با مسائل ساختاری اقتصاد ایران در 
سال 1403، مدیریت بازار ارز کشور را به مراتب سخت تر از سال 1402 کرد

نوسانات بی سابقه اقتصادی در سال 1403

حمید کمار
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رسیده  ــود  خ پایانی  ــای  روزهـ بــه   1403 ــال  س
بستن  ــال  ح در  اقــتــصــادی  شــاخــص هــای  و 
مهم ترین  از  یکی  هستند.  سال  این  پرونده 
شاخص هایی که در سال جاری توجهات را به 
خ ارز که از  خ ارز بود. رشد نر خود جلب کرد، نر
نیمه دوم سال آغاز شد، نگرانی های بسیاری را 
در جامعه و در بین مسئولان اقتصادی ایجاد 
کرد. التهاب ارزی ماه های اخیر، بازار مباحث 
را  وضعیت  ــن  ای چرایی  ــاره  دربـ تحلیل ها  و 
مرکزی  بانک  نقش  میان،  این  در  کــرد.  داغ 
قانونی  مسئولیت  دلیل  به  وضعیت  این  در 
محل  همه  از  بیش  ملی،  پــول  ارزش  حفظ 
مسئولیت  دلیل  به  افراد  بسیاری  بود.  بحث 
قانونی بانک مرکزی در حفظ ارزش پول ملی، 
انگشت اتهام را به سمت میرداماد گرفتند. در 
مقابل اما، برخی دیگر از کارشناسان با اشاره 
شوک های  و  اقتصاد  ساختاری  مشکلات  به 
مرکزی  بانک  معرفی  ــاری،  ــال ج س متعدد 
نادرست  را  ارزی  نوسانات  مقصر  عنوان  به 

خواندند. 

از  یکی  ــا،  ــوک ه ش تعدد  لحاظ  از   1403 ــال  س
بود.  اخیر  قــرن  نیم  سال های  پرُالتهاب ترین 
آغاز  منطقه ای  منازعات  تشدید  با   1403 سال 
شد و همزمان با بالا گرفتن جنگ در فلسطین 
و حمله رژیم صهیونیستی به کنسولگری ایران 
چندبرابر  را  تنش ها  شدت  و  دامنه  سوریه،  در 
کرد. این عملیات اولین شوکی بود که اقتصاد 
را  ارز  ــازار  ب جمله  از  مختلف  بــازارهــای  و  ــران  ای
تحت تاثیر خود قرار داد. این حمله، ایران را به 
مسئله،  همین  و  ــت  واداش مستقیم  رویــارویــی 
عامل دیگری در تشدید التهاب در بازار ارز شد. 
شد  باعث  منطقه  نظامی  منازعات  اوج گیری 
خ ارز در بازار غیررسمی به نزدیکی 70 هزار  تا نر
تومان در هفته های نخست سال افزایش یابد. 
رژیم  و  ایران  میان  ویژه  به  منطقه ای  تنش های 
صهیونیستی در ادامه سال هم تداوم یافت. ترور 
اسماعیل هنیه توسط رژیم صهیونیستی و پاسخ 
ایران و سپس حمله رژیم صهیونیستی به برخی 
این  بعدی  شوک های  کشور،  داخل  در  مواضع 
خ داده در سال 1403،  درگیری بود.  شوک های ر
اما تنها به این موارد محدود نشد. سقوط بالگرد 
رئیس جمهور و همراهان، شوک سنگین دیگری 
بود که کشور و البته اقتصاد را تحت تاثیر خود قرار 

داد. پس از شهادت رئیس جمهور و همراهان، 
برگزاری انتخابات و تغییر دولت هم بستر دیگری 
شد.  سیاسی  ریسک های  شــدن  ح  مطر ــرای  ب
اظهارات مقامات اروپایی مبنی بر عزم خود برای 
فعال کردن مکانیزم ماشه )اسنپ بک(، شوک 
انتظارات  شدن  شعله ور  باعث  که  بود  دیگری 
تورمی در کشور شد.  از میانه پاییز، اخبار تغییر 
تغییر  سپس  و  آمریکا  در  سیاسی  تــحــولات  و 
دولت در این کشور، بستر دیگری برای ناآرامی 
اقتصاد ایران و ملتهب شدن بازار ارز فراهم کرد. 
امضای یادداشت اجرایی رئیس جمهور آمریکا 
حداکثری،  فشار  کمپین  بازگشت  به  تهدید  و 
نوسانات بازار ارز را به اوج خود رساند. مجموعه 
این شوک ها به شعله ور شدن انتظارات تورمی، 
نقدینگی  شدن  سیال  و  سرمایه  خروج  تشدید 
ملتهب  را  ارز  ــازار  ب طریق،  ایــن  از  و  زده  ــن  دام
بر  شده  وارد  سنگین  و  متعدد  شوک های  کرد. 
اقتصاد البته تنها عامل بروز التهابات ارزی نبود. 
تداوم مسائل ساختاری اقتصاد کشور از جمله 
ناترازی های ارزی، بودجه، انرژی و صندوق های 
در  ارزی  ــان  ــوس ن ــرار  ــک ت بستر  بازنشستگی، 
ناترازی ها  این  بازتاب  کرد.  فراهم  را  سال جاری 
و  منعکس  نقدینگی  دورقمی  رشــد  ــداوم  ت در 
مقدمه ای برای التهاب مجدد بازار ارز شد. رشد 
دورقمی نقدینگی البته در حالی رقم خورد که 
خ  نر توانست  خود،  تدابیر  تمام  با  مرکزی  بانک 
سال  در  درصــد  بــالای 40  از  را  شاخص  این  رشد 
1400 به میانگین بلندمدت در اوایل سال جاری 
ناترازی  شدن  عمیق  حــال،  این  با  بازگرداند.   
مالی دولت، تلاش های بانک مرکزی برای کمتر 
کردن سرعت رشد نقدینگی را کم اثر کرد و این 
شاخص از تابستان سال جاری مجددا صعودی 
شد. تشدید کسری بودجه دولت در سال جاری 
هزینه های  تعدیل  در  ــدام  اقـ ــدم  ع از  ناشی 
هدفمندی  کسری  تشدید  باعث  هدفمندی، 
شد.  دولت  مالی  ناترازی  اوج گیری  و  یارانه ها 
بازتاب این کسری را می توان در صعودی شدن 
خ رشد نقدینگی و خروج این شاخص از دامنه  نر
هدف سیاست گذار پولی مشاهده کرد.  همراه 
شدن شوک های بی سابقه با مسائل ساختاری 
ایران در سال 1403، مدیریت بازار ارز کشور را به 
مراتب سخت تر از سال 1402 کرد. التهاب بازار ارز 
خ داد که بانک مرکزی طی حدود دو  در حالی ر
سال گذشته، اقدامات متعددی در حوزه ارزی و 

عمیق شدن 
ناترازی مالی 
 دولت

 تلاش های 
بانک مرکزی 
برای کمتر کردن 
سرعت رشد 
نقدینگی را کم 
اثر کرد
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دیگر حوزه ها برای ثبات بخشی به بازار ارز انجام 
ــدازی بازار ارز تجاری و برچیده شدن  داد. راه ان
مرکزی  بانک  اقدام  شاخص ترین  نیما،  سامانه 
آستانه  در  ویــژه  به  کشور،  ارزی  مدیریت  بــرای 
علیه  آمریکا  حداکثری  فشار  سیاست  ــرای  اج
جانشین  و  نیما  سامانه  رفتن  کنار  بــود.   کشور 
ویژه  به  بسیاری  مزایای  تجاری،  ارز  بــازار  شدن 
برای حکمرانی ارزی کشور به همراه دارد. "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 
است، در این سامانه انجام نمی شد. معاملات 
خ پایین و البته عمدتا کاذب انجام  ارزی در یک نر
خ ارز نیما با بازار آزاد به  می شد و مابه التفاوت نر
شکل های گوناگون میان عرضه کننده و خریدار 
ارز تسویه می شد. بر همین اساس، بانک مرکزی 
سامانه  این  در  واقعی  خ  نر شناسایی  به  قــادر 
امکان  اما  تجاری،  ارز  ــازار  ب ــدازی  راه انـ با  نبود. 
خ در یک فضای شفاف فراهم شد. در  کشف نر
این بازار، خریدار و فروشنده برای یکدیگر قابل 
شناسایی نیستند و از این منظر، امکان توافقات 
ــدارد.  ــود ن ج از نــظــارت بانک مــرکــزی وج ــار خ
انجام  واسطه  بانک ها  آنکه  دلیل  به  همچنین 
معاملات ارزی هستند، تمام فرآیند معامله ارز 
برای بانک مرکزی قابل نظارت و رهگیری است. 
در این بازار، خریدار و فروشنده، سفارش خرید 
و فروش خود را به بانک تجاری خود منتقل کرده 
جور  به  اقــدام  تجاری  ارز  بــازار  در  بانک ها  این  و 
کردن سفارش های خرید و فروش کرده و از این 
خ معاملاتی در هر روز مشخص خواهد  رهگذر، نر

شد. سامانه نیما همچنین هیچ اطلاعی از میزان 
ارز در دسترس به سیاست گذار ارائه نمی داد. به 
بیان دیگر، مشخص نبود عرضه کنندگان ارز، چه 
میزان ارز در اختیار داشته و در معاملات پیش 
رو، چه میزان از آن را معامله می کنند. حتی در 
همچون  نیز  ارز  معامله  مورد  رقم  موارد،  برخی 
اعلام  سامانه  در  که  نبود  چیزی  همان  ارز،  خ  نر
امکان  مرکزی  بانک  اساس،  همین  بر  می شد. 
پرداخت های  تراز  مدیریت  برای  برنامه ریزی 
کشور را به دلیل بی اطلاعی از جزئیات کم و کیف 
منابع، نداشت. در بازار ارز تجاری، اما این مسئله 
سپرده  واسطه  به  ارزی  منابع  است.  شده  حل 
ارزی عرضه کنندگان در بانک های تجاری، کاملا 
قابل شناسایی است. در مقابل، تقاضای ارز هم 
از  است.  مشخص  ارزی  سفارش های  واسطه  به 
همین رو، بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار 
ج ارزی کشور در تمام  ارزی کشور، از دخل و خر
روزهــای سال و البته ایام پیش رو مطلع است. 
تجاری  ارز  بازار  دیگر،  موارد  برخی  و  فوق  نکات 
برای  کارا  بستر  یک  به  نیما،  سامانه  برخلاف  را 

حکمرانی ارزی بانک مرکزی تبدیل کرده است.
کیفی  و  کمی  توسعه  برای  مرکزی  بانک  برنامه 
دارد.  ــه  ادامـ همچنان  ــا  ام ــاری،  ــج ت ارز  ــازار  بـ
راه اندازی ابزارهای معاملاتی مختلف از جمله 
سلف،  معاملات  و  فـــوروارد  فیوچر،  معاملات 
برخی از مهم ترین این موارد است که می تواند 
اقتصادی  فعالان  برای  را  ارز  خ  نر نوسان  ریسک 
منظر،  ایــن  از  و  دهــد  پوشش  زیــادی  ــدود  ح تا 
کلان  متغیرهای  بر  ارزی  تلاطمات  اثــرگــذاری 

اقتصادی را تا حدودی کاهش دهد. 

نمودار 

خ ارز آزاد در سال های  رشــد نر
مختلف
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ایستادگی مقام پولی در  مقابل 
شوک های برون زای 1403

           ترکیب رخدادهای امنیتی و سیاسی سال 1403 
افزایش انتظارات تورمی را به همراه داشت

          با وجود تمامی مشکلات، بانک مرکزی با اتخاذ مجموعه ای 
از سیاست ها تلاش کرد تا التهابات ارزی را کنترل کند

          بانک مرکزی ایران در سال 1403 با مجموعه ای 
از چالش های درهم تنیده روبه رو بود

          بانک مرکزی با طراحی بازار ارز تجاری تلاش کرد تا زمینه کاهش 
رانت ارزی و ایجاد یک مکانیزم کشف قیمت ارز را ایجاد کند

قدرت فضای مجازی  در  شکل دهی  انتظارات بازار  ارز

امیرحسین موسوی
پژوهشگر       اقتصادی    شمـــاره  82  -  اسفند  1403   
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ایستادگی مقام پولی در  مقابل 
شوک های برون زای 1403

امیرحسین موسوی
پژوهشگر       اقتصادی

به   ــوری،  ــش ک ــر  ه ارزی  و  پــولــی  نــظــام 
و  ژئوپلیتیک  پیچیده  شرایط  در  ویژه 
اقتصادی، همواره در معرض شوک ها 
و نوسانات گوناگون قرار دارد. در سال 
رخــدادهــای  با  ایــران  اقتصاد   ،1403
و  داخـــلـــی  ــه  ــرصـ عـ در  ــددی  ــعـ ــتـ مـ
طیف  ــه  ک ــد  ش روبــــه رو  بین المللی 
گسترده ای از مسائل امنیتی، سیاسی 
این  می گرفت.  بر  در  را  اقتصادی  و 
حوادث آثار چشمگیری بر متغیرهای 
ارز  ــازار  ب بر  ــژه  به  وی و  اقتصادی  کــلان 
گذاشت و منجر به شکل گیری دوره ای 

از التهابات ارزی شد. 
مــهــم تــریــن  ــرور  ــ م ــن  ــم ض ــه  ــ ادامـ در 
بررسی  بــه  ــاری،  ــال ج س ــای  ــداده رخ
ــازار ارز  ــر بـ ــا ب ــداده ــن رخ تــأثــیــرات ای
بانک  ارزی  و  پــولــی  سیاست های  و 
همچنین،  پرداخت.  خواهیم  مرکزی 
فرازونشیب های این نهاد در مدیریت 
و  پــیــش رو  ــای  ــش ه ــال چ ارز،  بــــازار 
مسیر  ایــن  در  که  شاخصی  اقــدامــات 
انجام شد، مورد بررسی قرار می گیرد.

طوفان شوک های برون زا در سال 
1403

 ،1403 ســـال  ابــتــدایــی  ــای  ــاه هـ مـ در 
به  صهیونیستی  رژیم  تروریستی  حمله 
تکانه ای  سوریه،  در  ــران  ای کنسولگری 
امنیتی و سیاسی در سطح منطقه ایجاد 

کرد.
شاخص های  حمله،  این  خبر  انتشار  با   
رفت  بــالا  منطقه  در  سیاسی  ریــســک 
در  نااطمینانی  و  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان و 
نتیجه  گرفت.  شدت  داخلی  بازارهای 
آن، افزایش تقاضا برای ارز در بازار ایران 
از  پیشگیری  و  دارایی ها  حفظ  هدف  با 

کاهش ارزش پول ملی بود.
کنسولگری،  بــه  حمله  از  پــس  چندی 
و  موشکی  حملات  انجام  با  نیز  ایــران 
صهیونیستی،  رژیم  مواضع  به  پهپادی 
تروریستی  ــدام  اق این  به  سختی  پاسخ 
بازتاب  حملات  ایــن  خبر  انتشار  داد. 
منطقه ای  رســانــه هــای  در  گــســتــرده ای 
به  منجر  ــداد  رخ این  ــت.  داش جهانی  و 

گسترش  خصوص  در  نگرانی ها  تشدید 
جنگ های  فاز  به  آن  ورود  و  تنش  دامنه 

نیابتی گسترده تر شد.
 در چنین فضایی، جریان سرمایه گذاری 
مواجه  بیشتری  احــتــیــاط  ــا  ب ــی  ــارج خ
ارزهای  اقتصادی،  فعالان  برخی  و  شد 
در  حفاظتی  سپر  عنوان  به   را  خارجی 
ژئوپلیتیک  نــااطــمــیــنــانــی هــای  ــر  ــراب ب
تقاضا  حجم  به  تدریج،  کردند.  انتخاب 
التهابات  و  رفت  بالا  ارز  داخلی  بازار  در 

قیمتی ادامه یافت.
سیاسی  رخــدادهــای  تلخ ترین  از  یکی 
سال 1403، سانحه سقوط بالگرد حامل 
بود  ارشــد  هــمــراهــان  و  رئیس جمهور 
این  ــد.  ش ایشان  شهادت  به  منجر  که 
رأس  در  ناگهانی  خلأیی  نه  تنها  حادثه 
بلکه  ــرد،  ک ایــجــاد  کشور  اجــرایــی  ــرم  ه
بازارها  و  جامعه  بر  را  بزرگی  روانی  شوک 
اوضــاع  نسبی  تثبیت  تا  ساخت.  وارد 
بازار  جمله  از  مالی  بازارهای  سیاسی، 
تجربه  را  قیمت ها  در  افزایشی  روند  ارز 
کردند. تشدید احساس ناامنی سیاسی 
و نگرانی های ناشی از آینده دولت سبب 
شود  پرُرنگ تر  تورمی  انتظارات  تا  شد 
به  نقدینگی  از  قابل توجهی  بخش  و 

سمت بازار ارز سرازیر شود.
سیاسی،  پرُالتهاب  فضای  ــه  ادامـ در   
در  نظامی  ریسک  هنیه،  اسماعیل  ترور 
سریع  واکنش   داد.  افــزایــش  را  منطقه 
سبب  ایران،  سیاسی  و  امنیتی  مقامات 
شد فضای روانی به آرامی مدیریت شود، 
فشار  شاهد  تــرور،  ــن  ای با  همزمان  ــا  ام
بیشتر بر بازار ارز بودیم، زیرا نگرانی های 
جــدیــدی از بــابــت وقـــوع نــاآرامــی هــای 

گسترده تر در سطح منطقه پدید آمد.
نتیجه انتخابات ریاست جمهوری آمریکا 
اقتصادی  کارگزاران  تورمی  انتظارات  نیز 
نیز  سوریه  دیگر،  سوی  از  کرد.  تشدید  را 
بود  ناآرامی  کانون  همچنان  ایام  این  در 
را  منطقه  تــحــولات  سطح  ــر  ام همین  و 

تشدید کرد. 
سیاسی  التهاب های  میانه  در  همچنین 
نصرالله  حسن  سید  منطقه،  امنیتی  و 
تمامی  میانه  در  رسید.  شهادت  به  نیز 

 بانک مرکزی 
از طریق ایفای 
نقش فعال در 

بازار پول، در 
تلاش  بود تا 

رشد نقدینگی 
را کنترل کند 

و در بازار ارز 
نیز  فضای 

سفته بازی 
کاهش یابد
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اخبار  بــرخــی  انتشار  رویـــدادهـــا،  ــن  ای
ــون وضــعــیــت آتــی  ــرام ــی ضــدونــقــیــض پ
احتمالی  مذاکرات  روند  ایران،  اقتصاد 
و تحولات ارزی باعث شد تا فضای روانی 

جامعه بیش از پیش ملتهب شود.  

نقش مهم انتظارات تورمی
ترکیب  از  کــه  ــه  ای  ــج ــی ــت ن ــن  ــری ــم ت ــه م
فوق  سیاسی  و  امنیتی  رخـــدادهـــای 
انتظارات  شدید  افزایش  شد،  حاصل 
سال  طی  ــود.  ب داخلی  ــازار  ب در  تورمی 
از  بخشی  مــی تــوانــســت  ــور  ــش ک  ،1403
صنایع  بــه  را  خــارجــی  ســرمــایــه گــذاران 
گردشگری  پتروشیمی،  ــاز،  گـ نــفــت، 
ــذب کــنــد، اما  ــای نــویــن ج ــاوری ه ــن و ف
فضای  و  منطقه ای  تنش های  افزایش 
از  بسیاری  تا  شد  سبب  سیاسی  پرُابهام 
انتظار  حالت  به  خارجی  سرمایه گذاران 
ــود را به  ــد و یــا ســرمــایــه گــذاری خ ــن درآی

تعویق بیاندازند. 
ــراز  ت و  کــشــور  ارزی  ــان  ــری ج نتیجه  در 
قرار  حوادث  این  تاثیر  تحت  پرداخت ها 
سیاست گذار  اختیار  از  ج  خار که  گرفت 
ارزی بوده است. با شکل گیری انتظارات 
قابل توجهی  ــود  سـ حــاشــیــه  مــنــفــی، 
ــد،  آم ــد  ــدی پ ارز  غــیــررســمــی  بــــازار  در 
چنین  در  سفته بازان  و  ــران  ــه گ ــط واس
به  و  شمرده  غنیمت  را  فرصت  فضایی 

افزایش التهاب بازار دامن زدند. برخی 
در  ارز  نگهداری  و  خرید  با  ــران  ــوداگ س
کسب  در  سعی  ــدت،  ــاه م ــوت ک مقاطع 
داشتند.  خ ها  نر صعودی  رونــد  از  سود 
این وضعیت، عاملی مضاعف در جهت 
کنترل  و  بود  ارز  قیمت  شدیدتر  نوسان 

بانک مرکزی بر بازار را دشوارتر کرد.

فرازونشیب های بانک مرکزی در 
مدیریت بازار ارز

با   1403 ــال  س در  ــران  ایـ مــرکــزی  بــانــک 
درهم تنیده  چالش های  از  مجموعه ای 
ریسک  ســطــح  افــزایــش  بـــود.  روبــــه رو 
نظامی  حــمــلات  منطقه،  در  سیاسی 
متقابل و ترور چهره های سیاسی، فضای 
بی اعتمادی و انتظارات منفی را تشدید 
مشکلات،  تمامی  وجـــود  ــا  ب ــا  ام  کـــرد، 
از  مجموعه ای  اتــخــاذ  بــا  مــرکــزی  بانک 
ارزی  التهابات  تا  کرد  تلاش  سیاست ها 

را کنترل کند.
تأمین  ــای  روش ه به  تنوع بخشی   .1
برای  همسایه  کشورهای  با  مذاکره  ارز:  
دوجانبه،  پولی  پیمان های  تسهیل 
استفاده از ارزهای ملی و ابزارهای مالی 
کاهش  برای  تلاش ها  از  بخشی  جدید، 

سهم دلار از مبادلات بود.
بانک  تجاری:  ارز  ــازار  ب طراحی   .2
تلاش  تجاری  ارز  بازار  طراحی  با  مرکزی 

نمودار 

خ ارز   دلایل عمده نوســانات نر
در سال 1403
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ایجاد  و  ارزی  رانت  کاهش  زمینه  تا  کرد 
ایجاد  را  ارز  قیمت  کشف  مکانیزم  یک 

کند.
پولی:   انضباط  سیاست های  تقویت   .3
بــازار  در  فــعــال  نقش  ــای  ــف ای طــریــق  از 
رشد  تا  بود  صدد  در  مرکزی  بانک   ، پول 
ارز  بـــازار  در  و  کند  کنترل  را  نقدینگی 

فضای سفته بازی را کاهش دهد. 

تحولات بخش حقیقی اثرگذار بر 
بازار ارز

برای درک بهتر تحولات بازار ارز در سال 
را  تقاضا  و  عرضه  مؤلفه  دو  باید   ،1403
طرف  در  ــرد.  ک تحلیل  مجزا  ــورت  ص به  
غربی  طرف  تلاش های  وجود  با  عرضه، 
تحریمی  محدودیت های  اعمال  بــرای 
چشمگیر  ــش  کاهـ بــه  ــق  ــوف م بــیــشــتــر، 
صادرات نفتی نشد و در مقاطعی با رشد 
بوده ایم.  مواجه  نیز  نفتی  درآمــدهــای 
توسعه  بــرای  دولــت  تلاش  با  همچنین 
سمت  تا  شد  تلاش  غیرنفتی،  صــادرات 

عرضه ارز تقویت شود.
نظر  در  ــد  ــای ب ــه  ک مــهــم  ــات  ــک ن از  یــکــی   
و  تنش  فضای  در  که  اســت  ایــن  گرفت  
سرمایه  جذب  امکان  اطمینان،  عدم 
و  است  محدود  بسیار  خارجی  مستقیم 
به این کانال  تقویت عرضه ارز باید توجه 

شود. 
در سمت تقاضای ارز، نیاز واردکنندگان 
ــای  کالاهـ و  اولـــیـــه  ــواد  ــ م ــرای  ــ ب ارز  بـــه 
محدودیت های  اما  بالاست،  واسطه ای 
ــواری  دش و  خارجی  ارز  به  ــال  ری تبدیل 
انتقال ارز، هزینه های مبادلات را افزایش 

آزاد  بــازار  به  را  تقاضا  این  گاه  و  می دهد 
می کشاند.

نگران  که  ــرادی  اف از  بخشی  همچنین، 
برای  هستند،  ملی  پــول  ارزش  کاهــش 
سایر  و  ارز  ــازار  ب به  خرید  ــدرت  ق حفظ 
در  مــی شــونــد.  وارد  مـــوازی  بـــازارهـــای 
مجازی  فضای  قدرت  نیز،  کنونی  مقطع 
شکل دهی  در  اجتماعی  شبکه های  و 
و  ــت  ــالاس ب بسیار  عمومی  ــارات  ــظ ــت ان
و  ــزرگ  بـ ــای  ــدادهـ رویـ  ،1403 ســال  در 
متعدد،  سیاسی-امنیتی  ــای  ــوک ه ش
ســوءاســتــفــاده  ــرای  بـ مناسب  بستری 

اخبار جعلی و شایعات فراهم آورد.

نقش شوک های داخلی و خارجی 
در بازار ارز 

نشان  دیگر  بار  یک   ،1403 سال  حوادث 
میزانی  چه  تا  ــران  ای در  ارز  ــازار  ب که  داد 
داخلی  شوک های  همزمان  تأثیر  تحت 
ــورم  ت ــه  ــی  ک ــال ح در  ــت.  اسـ ــی  ــارج خ و 
مستمر و بالا، محدودیت های تحریمی، 
و  نفتی  درآمــدهــای  ــه  ب ــالا  ب وابستگی 
سال های  در  بودجه  نامتوازن  ساختار 
اخیر فضای نااطمینانی را همواره برقرار 
نگه داشته، سلسله رخدادهای سیاسی 
و امنیتی این نااطمینانی را مضاعف کرد 
ارز  بازار  در  قیمتی  نوسانات  زمینه ساز  و 
اگرچه  میان،  این  در  مرکزی  بانک  شد. 
با اتخاذ تدابیر انضباط پولی و بازارسازی 
حبابی شدن  از  توانست  ارز  بـــازار  در 
کند،  جلوگیری  ارز  قیمت  حد  از  بیش 
اما همچنان نقش شوک های برون زا در 

بازار ارز را نمی توان انکار کرد.

بــــــرش

ن      ا یر ز  ا ر ر  ا ا ز ر  با ب د لتها ل  پُــر ا ســا
بانک مرکزی ایران در سال 1403 با مجموعه ای از چالش های درهم تنیده روبه رو 
ترور  و  متقابل  نظامی  حملات  منطقه،  در  سیاسی  ریسک  سطح  افزایش  بود. 
با  اما  تشدید  کرد،  را  منفی  انتظارات  و  بی اعتمادی  فضای  سیاسی،  چهره های 
تلاش  سیاست ها  از  مجموعه ای  اتخاذ  با  مرکزی  بانک  مشکلات،  تمامی  وجود 

کرد تا التهابات ارزی را کنترل کند.

در فضای تنش 
و عدم اطمینان 

امکان جذب 
سرمایه مستقیم 

خارجی بسیار 
محدود است
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 3 هدف بانک مرکزی
از   ایفای نقش در   بازار  طلا

        بانک مرکزی گاهی برای جلوگیری از نوسانات شدید 
ارزی، اقدام به مدیریت مستقیم بازار طلا می کند

        پیش فروش سکه، ابزاری است که در ایران برای مدیریت 
نقدینگی و کنترل شوک های قیمتی به کار می رود

        کنترل "انتظارات تورمی" به عنوان یکی از عوامل کلیدی 
ح می شود در موفقیت سیاست های پولی مطر

        هرگونه تغییر شدید در قیمت طلا، بر انتظارات تورمی اثرگذار است

کنترل انتظات  تورمی  در  بازارها
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کنترل "انتظارات تورمی" به عنوان یکی از 
عوامل کلیدی در موفقیت سیاست های 
به  تورمی  انتظارات  ــت.  اس ح  مطر پولی 
سطح  از  اقــتــصــادی  فــعــالان  پیش بینی 
به  می تواند  و  دارد  ــاره  اش آینده  در  ــورم  ت
جمله  از  اقتصادی،  تصمیمات  بر  شدت 
تعیین  و  سرمایه گذاری  مصرف،  میزان 
انتظار  افراد  اگر  بگذارد.  تأثیر  دستمزدها 
یابد،  افزایش  تورم  خ  نر که  باشند  داشته 
به  منجر  آنها  اقتصادی  رفتار  است  ممکن 
تحقق همین پیش بینی شود و یک چرخه 
پدیده  این  کند.  ایجاد  تحقق بخش  خود 
خ تورم را برای بانک های مرکزی  کنترل نر

دشوارتر می کند.
ــت  ــری ــدی ــرای م ــ ــزی بـ ــرکـ بـــانـــک هـــای مـ
متعددی  ــای  ــزاره اب از  تورمی  انتظارات 
بانک  اخیر،  یکسال  در  می برند.  بهره 
تورمی،  انتظارات  کنترل  منظور  به  مرکزی 
از  بــه  ویــژه  ــلا،  ط ــازار  بـ در  فعالی  حضور 
پیش فروش  مانند  سیاست هایی  طریق 
این  اســت.  داشــتــه  سکه،  ــای  ــراج ه ح و 
متعددی  ــداف  ــ اه ــد  ــوان ــی ت م مــداخــلــه 
تعدیل  انتظاری،  ــورم  ت کنترل  جمله  از 
نقدینگی  مدیریت  سفته بازانه،  انتظارات 
و حفظ ثبات بازار ارز و طلا را دنبال کند. 
بررسی  ضمن  تا  می شود  تلاش  ادامه،  در 
ایفای  مختلف  ابعاد  اقتصادی،  ادبیات 
طلا  بـــازار  در  مــرکــزی  بانک  فعال  نقش 
تفاوت های  به  همچنین،  شود.  ارزیابی 
عمده این سیاست در دوره های مختلف 
مقطع  و   1390 دهــه  تجربه  نظیر  تاریخی 

کنونی پرداخته می شود.

نقش طلا در نظام پولی و اقتصادی
ارزش،  ذخــیــره  عــنــوان  بــه  گذشته  از  طــلا 
قدرت  حفظ  ــرای  ب ــی  کالای و  پــول  پشتوانه 
است.  شده  شناخته  تورم  مقابل  در  خرید 
ملی  پول  ارزش  طلا،  استاندارد  دوران  در 
مرکزی  بــانــک  طــلای  ــر  ــای ذخ پشتوانه  ــه  ب
مقام  در  مرکزی  بانک های  و  می شد  تعریف 
نقش  طــلا  ذخــایــر  متولی  و  عرضه کننده 
از  بعد  اگــرچــه  مــی کــردنــد.  ایــفــا  ــده ای  ــم ع
از  کشورها  بیشتر  پولی  نظام  ــون وودز  ــرت ب
همچنان  اما  گرفت،  فاصله  طلا  استاندارد 

ــای  ــی ه دارای سبد  در  کلیدی  نقشی  طــلا 
ــر  ــای ــت ذخ ــری ــدی ــای مــرکــزی و م ــک ه ــان ب

بین المللی دارد.
مداخله  مالی،  و  پولی  اقتصاد  ادبیات  در 
)ارز،  مختلف  بازارهای  در  مرکزی  بانک های 
ثبات بخشی  منظور  به    

ً
غالبا و…(  بدهی  طلا، 

حــوزه  در  می گیرد.  ــورت  ص ــورم  ت کنترل  و 
قالب  در  ــد  ــوان ــی ت م مــداخــلــه  طــلا،  بـــازار 
حتی  و  سکه  حــراج  شمش،  خریدوفروش 

انتشار اوراق بهادار مبتنی بر طلا باشد.
در  مداخله  از  مرکزی  بانک  اصلی  ــداف  اه

بازار طلا عبارت است از:
1. مدیریت انتظارات تورمی: طلا عموما به 
شناخته  تورم  مقابل  در  امن  انتخاب   عنوان 
قیمت  در  شدید  تغییر  هرگونه  و  می شود 

طلا، بر انتظارات تورمی اثرگذار است.
2. حفظ ثبات بازار ارز: گاهی بانک مرکزی 
و  ارزی  شدید  نوسانات  از  جلوگیری  بــرای 
به  اقــدام  سوداگرانه،  تقاضای  شکل گیری 

مدیریت مستقیم بازار طلا می کند.
سفته بازی:  کنترل  و  نقدینگی  تنظیم   .3
مانع  حــدی  تا  می تواند  طلا  و  سکه  عرضه 
ــای  ــازاره ب سمت  ــه  ب نقدینگی  هــجــوم  از 
حد  از  بیش  فعالیت  جلوی  و  شود  ــوازی  م

سفته بازان را بگیرد.

سلف سکه به  عنوان ابزار مداخله
در  کــه  ــت  اس ــزاری  ابـ سکه،  پیش فروش 
کنترل  و  نقدینگی  مدیریت  ــرای  ب ــران  ای
این  در  ــی رود.  م کار  به  قیمتی  شوک های 
عامل  بانک های  یا  مرکزی  بانک  ســازوکار، 
سررسید  در  می کنند  تعهد  تأیید،  مــورد 
خریدار  به  را  سکه  معینی  مقدار  مشخصی 
اقتصاد  دیــد  از  عمل  ایــن  دهند.  تحویل 
یک  در  قیمتی  ریسک  توزیع  به  نیز  ــرد  خ
دوره زمانی می انجامد و می تواند انتظارات 

تورمی را تعدیل کند.

روایتی از پیش فروش های دهه 13۹0  
در  ایـــــران  ــارب  ــجـ تـ ــن  ــری ــم ت ــه م از  ــی  ــک ی
سال های  ح هــای  طــر سکه،  پیش فروش 
مقاطع  در  ح  طــر ایــن  ــت.  اس  1397 و   1396
ارائه  ماهه   12 و   6 سررسیدهای  با  مختلف 
شد و تعداد زیادی سکه )حدود 8 میلیون قطعه( 

 3 هدف بانک مرکزی
از   ایفای نقش در   بازار  طلا

 اگر افراد انتظار 
داشته باشند 

خ تورم  که نر
افزایش می یابد 

ممکن است 
رفتار اقتصادی 

آنها منجر به 
تحقق همین 

پیش بینی شود
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آن  مهم  غلط  ویژگی  شــد.  عرضه  ــازار  ب به 
سکه های  تعداد  در  محدودیت  عدم  دوره، 
قیمت  و  ــرد  ف هر  توسط  پیش خرید  قابل 
نهایت  در  که  بود  پیش فروش  پایین  نسبتا 
موجب هجوم گسترده تقاضا شد و برخی از 
برآوردها نشان داد که بخشی از این سکه ها 
دست  در  نهایی،  مصرف کنندگان  جای  به  

دلالان و واسطه ها متمرکز شد.

طرح جدید پیش فروش در بستر مرکز 
مبادله ارز و طلای ایران )سال 1403(

و  اخیر  ایام  در  که  مرکزی  بانک  اخیر  ح  طر در 
یک  شد،  آغاز  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  طریق  از 
چهار،  سررسیدهای  با  سکه  قطعه  میلیون 
شش و هشت ماهه پیش فروش شد. تفاوت 
ح با طرحی که در گذشته  کلیدی بین این طر
ح سقف  ــود دارد. در ایــن طــر ــد،  وج ــرا ش اج
به  طوری   دارد،  وجود  ملی  کد  هر  برای  خرید 
محدودی  تعداد  تنها  می تواند  فــرد  هر  که 
و  نیم سکه  قطعه  دو  تمام سکه،  قطعه  )یک 

سه قطعه ربع سکه( سفارش دهد. این اقدام 

واسطه ها  دخالت  کــردن  محدود  به  منظور 
همچنین  است.  شده  طراحی  سفته بازان  و 
مصرف کنندگان  دســتــرســی  ــرای  بـ زمــیــنــه 
تعداد  کنترل  بــا  ــت.  اس ایــجــادشــده  نهایی 
در  ــراج  ح طریق  از  سکه ها  از  بخشی  ــه  ارائ و 
بانک  شعب  در  تحویل  سپس  و  مبادله  مرکز 
و  گسترده  سطح  در  توزیع  کشور،  سراسر  ملی 
دیگر،  سوی  از  می شود.  تضمین  شهری  بین 
غیراستراتژیک  منابع  از  شده  استفاده  طلای 
داخلی  بازار  از  نیاز  مورد  طلای  و  شده  تامین 
شمش(  حراج  در  خصوصی  بخش  از  )خرید 

و همچنین از طریق واردات رسمی شمش به 
کشور تأمین شده است.

ابعاد و پیامدهای ایفای نقش فعال بانک 
مرکزی در بازار طلا

از  یکی  تورمی:  انتظارات  بر  تأثیر  الف( 
مدیریت  در  مرکزی  بانک  اصلی  اهــداف 
است.  تورمی  انتظارات  کنترل  طــلا،  ــازار  ب
اندازه  به   شمش(  و  )سکه  طلا  عرضه  چنانچه 
مصرف کنندگان  باشد،  دسترس  در  کافی 
به  بیشتری  اطمینان  ــذاران  ــه گ ــای ــرم س و 
کمتر  و  کــرد  خواهند  پیدا  قیمت ها  ثبات 

می آورند.  روی  سفته بازانه  فعالیت های  به 
به  نیز  ــلا  ط و  سکه  قیمتی  تــلاطــم  ــش  کاه
جلوگیری از انتقال فشارهای تورمی به سایر 

بخش ها کمک می کند.
موازی:  بازارهای  و  ارز  نرخ  بر  تأثیر  ب( 
بخشی  می تواند  طلا  و  سکه  عرضه  افزایش 
از نقدینگی سرگردان را جذب کند و از فشار 
که  شرایطی  در  بکاهد.  ارز  ــازار  ب بر  تقاضا 
نگرانی از کاهش ارزش پول ملی وجود دارد، 
گزینه های  میان  اســت  ممکن  ــداران  ــری خ
طلا،  دلار،  جمله  از  ارزش  حفظ  مختلف 
اگر  بزنند.  انتخاب  به  دست  و...،  مسکن 
سکه،  پیش فروش  طریق  از  مرکزی  بانک 
اطمینان عرضه طلا را افزایش دهد، ممکن 
بازار  در  سفته بازی  تقاضای  از  بخشی  است 

ارز تعدیل شود.

تأمین منابع طلا بدون استفاده از ذخایر 
استراتژیک

بانک  مداخله  در  مهم  دغدغه های  از  یکی 
طلاست،  استراتژیک  ذخایر  حفظ  مرکزی، 
ارزشمند  ــی  دارای و  پشتوانه  ذخایر  این  زیــرا 
ــا بــه آمــار  ــن ــت. ب ــ ــی اس ــول ــذار پ ــت گ ــاس ــی س
از  شمش  تنُ   2.2 حدود  تاکنون  اعلام شده، 
توسط  ایــران  مبادله  مرکز  حراج های  طریق 
بر  علاوه  است.  شده  خریداری  مرکزی  بانک 
این، آمار رسمی گمرک حاکی از واردات بیش 
 1403 سال  ماهه  ده  در  طلا  شمش  تنُ   81 از 
است که رشدی بیش از 300 درصد نسبت به 

دوره مشابه سال قبل نشان می دهد.
داخلی  طلای  از  استفاده  نظری،  منظر  از 
موجب  استراتژیک(  ذخایر  جای  )به   ــی  واردات یا 
مصرف کنندگان  نیاز  تأمین  ضمن  می شود 
بانک  طلایی   - ارزی  ــای  ــی ه دارای نهایی، 
قدرت  ترتیب،  بدین  و  شود  حفظ  مرکزی 
مقاومت  توان  و  بحرانی  شرایط  در  مداخله 
بانک  ــرای  ب خارجی  شوک های  مقابل  در 
مرکزی محفوظ بماند. پیش فروش سکه از 
دارد.  اهمیت  نیز  نقدینگی  مدیریت  جنبه 
می گیرد،  ــورت  ص پیش فروش  کــه  زمــانــی 
در  را  خــود  نقدینگی  از  بخشی  متقاضیان 
عامل  بانک  نزد  سکه  پیش پرداخت  قالب 
پول،  گــردش  سرعت  کاهش  ضمن  و  بــوده 

می تواند تورم بالقوه را کنترل کند.

 در ادبیات 
اقتصاد پولی و 
مالی، مداخله 
بانک های 
مرکزی در 
بازارهای 
مختلف نظیر 
ارز، طلا و بدهی 
غالبا به  منظور 
ثبات بخشی 
و کنترل تورم 
صورت می گیرد
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جهان  اقتصادی  رشد 
در   مسیر  تثبیت

        اقتصاد جهانی در حال تثبیت است، اما چشم انداز 
رشد اقتصادی به اندازه جبران اثرات شوک های منفی 

و پی در پی سال های اخیر، قوی نیست

        تورم در بسیاری از اقتصادهای پیشرفته و نوظهور به اهداف خود نزدیک 
شده و سهم اقتصادهایی که تورم بالاتر از هدف دارند، در حال کاهش است

        شرایط مالی جهانی از اواسط سال 2024 کمی بهبود یافته
 اما در عین حال تا پایان سال، بخشی از این بهبود در اقتصادهای 

نوظهور و در حال توسعه تا حدی معکوس شده است

        انتظار می رود تجارت جهانی در سال های 2026-2025 بهبود 
یابد، اما احتمالاً رشد تجارت برای حدود دو سوم اقتصادها  نسبت 

به میانگین دوره پیش از همه گیری پایین تر خواهد بود

بانک جهانی در گزارشی اعلام کرد

کیانوش جهانمردی
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 – تحلیلی  ــی  ــزارش گ طــی  جهانی  بــانــک 
مهم ترین  وضــعــیــت  ــن  ــری آخ ادواری، 
ــاد جـــهـــانـــی و  ــصـ ــتـ شـــاخـــص هـــای اقـ
اقتصادهای بزرگ را برای ماه  ژانویه سال 
تفصیل  که  ــرده  ک منتشر  میلادی   2025
ارز  و  پول  اندیشکده  توسط  گــزارش  این 

منتشر شده است.

نمودارهای ماهانه
ــاری در  • ــج اقــدامــات مــحــدودکــنــنــده ت

سال های اخیر افزایش یافته و اقتصادهای 
از  ــد  ــ درص  70 ــدود  ــ ح ــری  ــج م پــیــشــرفــتــه 
تجاری  محدودکننده  سیاستی  اقدامات 
میلادی   2022-2024 دوره  در  شــده  ــرا  اج
نامتناسبی  طور  به  اقدامات  این  بوده اند، 
بر  گـــروه هـــا[  ــر  ــای س از  بــیــش  ــری  ــذی ــرپ ]اث

تأثیر  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
گذاشته است.

احتمالی  • نامساعد  تغییرات  دلیل  به 
اطمینان  عدم  و  تجاری  سیاست های  در 
نسبت  جهانی  رشد  احتمالاً  آن،  با  مرتبط 
خواهد  ضعیف تر  قبلی،  پیش بینی های  به 

بود.

 مهم ترین وقایع ماه
رشد ثابت اقتصاد جهانی •

اقتصاد  ــداز  ــم ان ــش "چ ــزارش  گـ اســـاس  بــر 
جهانی  اقتصاد  رشد   ،2025 ژانویه  جهانی" 
تثبیت  درصد   2.7 سطح  در   2024 سال  در 
محسوس  کاهش  ]بدون  تورم  است.  شده 
و  ــده  ش تعدیل  کلیدی[  اقتصادهای  در 

یافته  افزایش  پولی  تسهیل  سیاست های 
اقتصادی  رشد  می شود  پیش بینی  است. 
در  نیز   2025-2026 ــای  ــال ه س در  جهان 
این  بماند.  باقی  ثابت  ــد  درص  2.7 سطح 
ثبات بــه صــورتــی اتــفــاق خــواهــد افــتــاد که 
و  آمریکا  متحده  ایالات  در  فعالیت  کاهش 
چین با رشد قوی تر در سایر مناطق، از جمله 
و  توسعه  حــال  در  اقتصادهای  از  بسیاری 
این  با   .)1 )نمودار  می شود  جبران  نوظهور 
حال، پیش بینی ها نشان می دهد که رشد 
اقتصاد جهانی به طور قابل توجهی پایین تر 
خواهد  باقی   2010-2019 دوره  میانگین  از 
ماند و تولید نیز به مسیر پیش از همه گیری 

بر  علاوه  موضوع،  این  گشت.  نخواهد  باز 
منفی  شوک های  اثر  منعکس کننده  اینکه 
ــت،  ــر اس ــی ــدت ســال هــای اخ ــی م ــولان و ط
رشد،  اساسی  عوامل  در  ساختاری  کاهش 
نشان  نیز  را  سرمایه گذاری  و  تجارت  به ویژه 

می دهد. 
نزدیک شدن به اهداف تورمی •

یافته،  کاهش  به  تدریج  جهانی  کلی  تورم 
قیمت  کاهـــش  از  ــی  ــاش ن آن  از  بــخــشــی 
وقفه  با  ــرات  اث دلیل  به  نیز  بخشی  و  کالاهــا 
است.  بــوده  انقباضی  پولی  سیاست های 
اقتصادهای  از  بسیاری  حاضر  حــال  ــورم  ت
نزدیک  خود  اهداف  به  نوظهور  و  پیشرفته 
بالاتر  ــورم  ت که  اقتصادهایی  سهم  و  شــده 
ــت. بر  ــش اس ــال کاه ــدف دارنـــد در ح از ه
سهم  مــی رود  انتظار  پیش بینی ها  اساس 
پایین ترین  به   2025 سال  در  کشورها،  این 
 2022 ــال  س در  ــود  خ اوج  زمـــان  از  سطح 
برسد )نمودار 2(. با این حال، اواسط سال 
و  نوظهور  اقتصادهای  از  برخی  گذشته 
حتی اقتصادهای پیشرفته به دلیل تورم در 
بخش خدمات شاهد افزایش سرعت رشد 
بوده اند،   )Core Price( پایه  قیمت های 
و  دستمزدها  ــد  رش از  ناشی  مــذکــور  ــورم  ت
که  ــوده  ب خــدمــات  ــرای  ب تقاضا  همچنین 
تا  ــرد  ک وادار  را  مــرکــزی  بانک های  برخی 
مورد  را  پولی  تسهیل  سیاست های  سرعت 

بازبینی قرار دهند. 
بهبود تجارت جهانی •

در  ضعیف  ــدی  رش از  پس  جهانی  تجارت 
 2.7 رشــدی  و  یافته  بهبود   ،2023 ــال  س
ــرده  ک تجربه    2024 ــال  س در  را  درصـــدی 
است. با وجود اینکه فعالیت ضعیف بخش 
پیشرفته  اقتصادهای  از  برخی  در  تولید 
از  نــاشــی  ــه  ک ــده  ش ــر  ذک بهبود  کلیدی،  و 
تجارت  رشد  امــا   ــوده،  ب کالاهــا  تجارت  رشد 
می شود  پیش بینی  شد.  تعدیل  خدمات 
به  تجارت  رشد   ،2025-2026 سال های  در 
یابد،  افزایش  درصــد   3.1 به  متوسط  طور 
سوم  دو  حدود  که  داشت  توجه  باید  البته 
میانگین  از  پایین تر  همچنان  اقتصادها 
این  ماند.  خواهند  باقی   2010-2019 دوره 
تجارت  رشد  در  جزئی  افزایش  پیش بینی 
نوظهور  اقتصادهای  و  ژاپــن  ــورو،  ی منطقه 

پیش بینی ها 
نشان می دهد 
که رشد 
جهانی به طور 
قابل توجهی 
پایین تر از 
میانگین دوره 
2019-2010 باقی 
خواهد ماند 
و تولید نیز به 
مسیر پیش از 
همه گیری باز 
نخواهد گشت
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]به جز چین[ را به دلیل بهبود نسبی تولید 

نشان  جهانی،  تجارت  یک چهارم  میزان  به 
سیاست های  اطمینان  ــدم  ع ــد.  ــی ده م
تجاری  محدودکننده  اقــدامــات  و  تجاری 
تعداد  کــه  ــوری  ط بــه  بـــوده،  ــالا  ب همچنان 
 2024 سال  در  شده  اجــرا  جدید  اقدامات 
بوده   2010-2019 دوره  میانگین  برابر  پنج 
تجارت،  چشم انداز  اصلی  ریسک  ــت.  اس
محدودیت های  تشدید  احتمال  افزایش 

تجاری و عدم اطمینان مرتبط با آن است.
افزایش عرضه در بازار کامودیتی ها •

با توجه به بهبود عرضه کامودیتی های انرژی 
 2024 سال  در  آنها  کلی  قیمت   غذایی،  و 
همچنین  یافت.  کاهــش  ــد  درص  3 ــدود  ح
قیمت  کاهش  دلیل  به  می شود  پیش بینی 
انرژی، قیمت کامودیتی ها نیز در طول دوره 
یابد.  کاهش  بیشتری  میزان  به  پیش بینی 
خام،  نفت  قیمت  پویایی های  براساس 
در  کامودیتی  این  جهانی  عرضه  وضعیت 
تأثیر  توانسته  مصرف،  رشد  متوسط  برابر 
در  و  کند  خنثی  را  ژئوپلیتیکی  تنش های 
نفت  قیمت  درصــدی   3 ــش  کاه به  نتیجه 
قیمت  ]متوسط   2024 سال  در  برنت  خام 
همین  در  بیانجامد.  بشکه[  هر  در  دلار   80

کمتر  رشد  و  تولید  افزایش  از  پس  و  راستا 
می رود  انتظار  خام،  نفت  تقاضای  متوسط 
کاهش   2025 ســال  در  برنت  نفت  قیمت 

به  متوسط  طور  به  و  کرده  تجربه  را  بیشتری 
72 دلار در هر بشکه و سپس در سال 2026 
مقابل  در  برسد.  بشکه  هر  در  دلار   71 به 
پایدار  رشد  دلیل  به  می شود،  پیش بینی 
پایه  فلزات  قیمت  جهانی،  اقتصاد  ثبات  و 
نسبی  ثباتی   2025-2026 سال های  در  نیز 
]وضعیت کم نوسان[ را تجربه کنند. انتظار 

اصلی  غذایی  محصولات  قیمت  ــی رود،  م
کاهش  از  پس  نیز   ]Staple Food Crops[

کاهشی  روند  به   ،2024 سال  در  قابل توجه 
خود ادامه دهد. 

شرایط مالی در اقتصاد جهان •
میلادی   2024 سال  اواســط  از  کلی  طور  به 
پولی  تسهیل  سیاست های  آغــاز  از  پس  و 
به  قوی  تمایل  و  آمریکا  متحده  ــالات  ای در 
کمی  جهانی  مالی  شرایط  ریسک،  پذیرش 
وضعیت  می رود  انتظار  است.  یافته  بهبود 
متحده  ــالات  ایـ پولی  سیاست  انقباضی 
که  ــوری  ط به  یابد،  ــش  کاه  2025 ــال  س در 
خ هــای واقــعــی سیاستی  ــال نــر تــا پــایــان س
میانه  طبیعی  بــهــره  خ  ــر ن بـــرآوردهـــای  ــا   ب
همتراز   )Median Neutral Rate(

خ های  نر همچنان  حــال،  ــن  ای بــا  شــونــد. 
به  نسبت  پیشرفته  اقتصادهای  سیاستی 
سطوح پایین و غیرمعمول دهه 2010 به طور 
وجود  با  بود.  خواهند  بالاتر  قابل توجهی 
بهبود  جهانی،  بهره  خ هــای  نــر بــالابــودن 

نمودار 1

سیاســت های جدید 
منحرف کننــده تجارت
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احساسات سرمایه گذاران در بخش زیادی 
و  سرمایه  ورود  بــه  منجر  گذشته  ــال  س از 
نوظهور  اقتصادهای  در  مالی  شرایط  بهبود 
ــان سال  ــای ــا پ ــن حـــال، ت ــا ای ــده اســـت. ب ش
آمریکا،  دلار  ارزش  کلی  افــزایــش  گذشته 
برخی  و  آمریکا  اوراق  قرضه  بــازده  افزایش 
خروج  به  منجر  خاص،  داخلی  ریسک های 
و  ــده  ش نوظهور  اقــتــصــادهــای  از  سرمایه 
درنتیجه بهبود شرایط مالی را در این گروه 
است.  کــرده  معکوس  حدی  تا  کشورها  از 
رتبه  و  متوسط  درآمد  با  کشورهای  میان  در 
]اختلاف  اســپــردهــای  ضعیف،  اعــتــبــاری 
یک  ــی  ــت دول قــرضــه  اوراق   بــهــره  خ  ــر ن بین 

کم ریسک تر  اوراق  قرضه  بهره  خ  نر و  کشور 

)مانند اوراق  قرضه دولتی ایالات متحده([ 

اوراق قرضه دولتی طی سال گذشته به طور 
قابل توجهی کاهش یافته و به سطح عادی 
همچنان  اگرچه  است،  شده  نزدیک  خود 
 2010 دهه  به  نسبت  استقراض  هزینه های 

میلادی عددی بالاتر را نشان می دهد.    

رشد مقاوم و پایدار در اقتصاد ایالات 
متحده

نیمه  در  متحده  ایـــالات  اقتصادی  ــد  رش
بوده،  انتظار  از  بهتر  کمی   2024 سال  اول 
فعالیت های  سال،  پایان  تا  و  ادامه  در  اما 

اشتغال  خ  ــر ن ــش  کاه دلیل  به  اقتصادی 
را  رشـــد  ــت  ــرع س کاهـــش  از  نــشــانــه هــایــی 
به  شغل  ایــجــاد  سرعت  ــد.  ــ داده ان نشان 
نوامبر  تــا  بیکاری  خ  ــر ن و  ــش  کاه  تــدریــج 
یافته  افزایش  درصــد   0.8 میزان  به   2024
پس  بیکاری  افزایش  با  مقایسه  در  است. 
شغل  دادن  دست  از  قبلی،  رکودهای  از 
خ بیکاری  نقش محدودتری در افزایش نر
از  پس  می شود  پیش بینی  اســت.  داشته 
 ،2024 سال  ــدی  درص  2.8 تخمینی  رشد 
خ رشد در سال 2025 به 2.3 درصد و در  نر
سال 2026 به 2 درصد کاهش یابد. با تداوم 
کاهش تورم، فدرال رزرو می تواند همچنان 
دهد.  ادامه  را  پولی  تسهیل  سیاست های 
البته باید توجه داشت که این چشم انداز، 
سیاست ها،  در  احتمالی  عمده  تغییرات 
و  تجاری  سیاست های  ــورد  م در  ــژه  به  وی
مالیاتی را در بر نمی گیرد، زیرا دامنه چنین 

تغییراتی نامشخص است.

رشد در پایین ترین سطح اقتصادهای 
پیشرفته

دلیل  بــه  گذشته،  ــال  س در  یــورو  منطقه 
ــا و  ــب وکاره ــس ــذاری ک ــه گ ــای ــرم ضــعــف س
آن  از  ]بخشی  کم رونق  صنعتی  فعالیت 
است[  ــرژی  ان ــالای  ب قیمت های  از  ناشی 

نمودار 2

سهم مشــارکت در رشد اقتصاد 
جهانی

2010-201۹
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کرده  تجربه  را  ضعیف  ــدی  رش همچنان 
سال های در  می شود  پیش بینی  ــت.   اس

بهبود  تــقــویــت  ــل  ــی دل ــه  ب  ،2025-2026
 1.1 حدود  به  یورو  منطقه  رشد  چرخه ای، 
در  ژاپن  تولید  میزان  یابد.  افزایش  درصد 
پیش بینی  ولی  مانده،  ثابت   2024 سال 
این   2025-2026 سال های  رشد  می شود 
ســرمــایــه گــذاری،  تقویت  دلیل  بــه  کشور 
ج  مخار ــش  ــزای اف و  دستمزدها  ــش  ــزای اف
درصــد   1.1 بــه  متوسط  ــور  ط بــه  مصرفی، 

افزایش یابد. 

حمایت سیاستی چین در مواجهه با 
فعالیت اقتصادی ضعیف

سال  در  چین  رشــد  پیش بینی ها،  طبق 
یافته  کاهش   2024 سال  به  نسبت   2025
و  مــصــرف[  ــدت  م بلند  ضعف  دلــیــل  ــه  ]ب

رسید.  خواهد  ــد  درص  4.5 به  ــد  درص  5 از 
اقتصادهای  بیشتر  در  کــه  شرایطی  در 
ضعف  پــایــیــن،  ــورم  تـ ــط؛  ــرای ش پیشرفته 
تسهیل  سیاست های  و  داخلی  تقاضای 
اواخر  چین  خلق  بانک  است،  حاکم  پولی 
سال 2024 سیاست هایی ]برپایه تغییرات 
از  حمایت  جهت  در  گذشته[  سیاستی 

فعالیت اقتصادی اجرا کرد. این اقدامات، 
اواخر  صادراتی  شتاب  افزایش  به همراه 
را   2025 ســال  ــداز  ــم ان ــش چ  ،2024 ســال 
بهبودی  ژوئن  پیش بینی های  به  نسبت 
جزئی بخشیده است. پیش بینی می شود 
رشد اقتصادی این کشور در سال 2026 به 4 
درصد کاهش یابد، دلیل اصلی این کاهش 
ــد  ــر رون ــش بــدهــی هــا ب ــزای رشـــد، فــشــار اف
و  درآمد ها  شدن  محدود  و  سرمایه گذاری 
مصرف در مواجهه با چالش های جمعیتی 

در  اســت.  بهره وری  رشد  کاهش  دلیل  به 
روابط  تحول  که  داشت  توجه  باید  نهایت 
ریسکی  چــیــن،  و  ایــالات مــتــحــده  تــجــاری 
رشد  چشم انداز  تحقق  بــرای  توجه  قابل 

اقتصادی این کشور خواهد داشت.

وضعیت اقتصادهای در حال توسعه و 
بازارهای نوظهور

بازارهای  و  توسعه  حــال  در  اقتصادهای 
 2024 سال  در  چین[  استثناء  ]به  نوظهور 
تجربه  را  درصـــدی   3.5  

ً
ــدودا ــ ح رشـــدی 

 
ً
عمدتا ــادی  ــص ــت اق رشــد  ایــن  کـــرده انـــد، 

قابل توجه  و  مستمر  گسترش  دلیل  بــه 
طبق  است.  بوده  خدمات  بخش  فعالیت 
کشورهای  اقتصادی  رشد  پیش بینی ها، 
دلیل  به   2025-2026 سال های  در  مذکور 
تقویت تقاضای داخلی ]در نتیجه سیاست 
بهبود  جهانی[،  و  داخلی  پولی  تسهیل 

اعتماد،  ــش  ــزای اف و  ــی  ــع واق درآمــدهــای 
افزایش  ــد  درص  3.8 بــه  متوسط  ــور  ط بــه 
که  داشت  توجه  باید  البته  یافت.  خواهد 
و  تولید  تقویت  کشورها،  این  از  برخی  در 
بیشتری  حمایت  می تواند  جهانی  تجارت 
این  با  کند.  ایجاد  اقتصادی  فعالیت  از 
اقتصادهای  بهبود  ــی رود  م انتظار  حــال، 
]به  نوظهور  ــای  ــازاره ب و  توسعه  ــال  ح در 
پایین  درآمد  متوسط  با  کشورهای  در   ویژه 

یا  بحران ها  منازعات،  درگیر  کشورهای  و 

دارای وضعیت شکننده[ برای بازگشت به 

نباشد.  کافی   2020 سال  از  پیش  وضعیت 
از اواسط دهه 2010 میلادی کشورهای این 
در  پیشرفتی  هند[،  و  چین  جز  ]بــه  گــروه 
اقتصادهای  با  سرانه  درآمد  شکاف  کاهش 

پیشرفته نداشته اند.

بــــــرش

ن      جها لی  ما یط  ا ــر ش ــبی  نس د  بهبو
به طور کلی از اواسط سال 2024 میلادی و پس از آغاز سیاست های تسهیل پولی در 
ایالات متحده آمریکا و تمایل قوی به پذیرش ریسک، شرایط مالی جهانی کمی بهبود 

یافته است.

با تداوم کاهش 
تورم، فدرال 

رزرو می تواند 
همچنان 

سیاست های 
تسهیل پولی را 

ادامه دهد
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ورود بازیگران متعدد خارجی 
اسلواکی بانکداری  صنعت  به 

         سودآوری بانک های کشور اسلواکی به دلیل 
خ های بهره بالاتر، افزایش خواهد یافت نر

         امتیاز BIRI نسبتا پایین اسلواکی نسبت به سایر بازارهای منطقه ای 
و جهانی، بازتابی از ضعف بنیادین صنعت بانکداری این کشور است

         صنعت خدمات مالی و بانکی اسلواکی در سال های اخیر 
از بنیادهای قوی سرمایه ای کلان کشور سود برده است

         بانک مرکزی اسلواکی، توانایی های خود را در طول بحران های 
مالی جهانی و منطقه یورو به اثبات رسانده است

         تامین مالی داخلی باثبات و نسبتا کم هزینه، ورود بازیگران مالی 
این کشور به دیگر بازارهای نوظهور اروپا را امکانپذیر می کند

توانمندی بانک مرکزی اسلواکی در حل بحران های مالی
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بررسی تحلیل موسسه اعتبارسنجی فیچ 
خدمات  جامع  بستر  که  می دهد  نشان 
کاهش  دلیل  به  اسلواکی  مالی  و  بانکی 
و  بالا  تورم  کنار  در  اقتصادی  رشد  سرعت 
خ های بهره، در افق کوتاه مدت  افزایش نر
پیش رو با کُندی روند رشد مواجه خواهد 
خ های  نر می رود  انتظار  که  حالی  در  شد. 
کلان  مولفه های  تضعیف  و  بالاتر  بهره 
اقتصادی موجب تشویق پس انداز شوند، 
خ رشد دارایی های  طبق پیش بینی ها، نر
بانکی و مالی نیز در افق کوتاه مدت کاهش 
خواهد یافت. با این حال، در چشم انداز 
میان مدت، با بهبود پس زمینه اقتصادی، 
کاهش فشارهای تورمی و بازگشت اعتماد 
سراسر  در  بهبودی  انتظار  ــا،  ــواره ــان خ
بخش های صنعت مالی و بانکی اسلواکی 
انتظار  حـــال،  همین  در  دارد.  وجـــود 
می رود که بازار سرمایه این کشور از منظر 
پارامترهای منطقه ای، یک بازار کوچک و 
توسعه نیافته و تحت سلطه تعداد کمی از 
گروه های مالی بزرگ اروپایی باقی بماند. 
در  ثبات  ایجاد  باعث  امر  این  که  حالی  در 
برای  را  فرصت ها  اما  می شود،  بستر  این 
به  علاقه مند  داخلی  شرکت های  بیشتر 

حضور در این بازار، محدود خواهد کرد.

داخلی  ناخالص  تولید  شدید  نسبتا  ضعف 
واقعی بر فعالیت صنعت بانکداری اسلواکی 
و  اعــتــبــارات  ــد  رش ســرعــت  و  گذاشته  تأثیر 
دارایی های این صنعت را در افق کوتاه مدت 
افزایش  تداوم  داد.  خواهد  کاهش  پیش رو، 
در  زندگی  هزینه های  بالارفتن  و  بهره  خ  نــر
حامل های  قیمت  گرانی  جمله  از  اسلواکی 
انرژی به دلیل تبعات ناشی از مناقشه نظامی 
برای  خانوارها  تقاضای  اوکــرایــن،  و  روسیه 
با  کــرد.  خواهد  تضعیف  را  بانکی  تسهیلات 
بانک های  سودآوری  که  معتقدیم  حال،  این 
بالاتر،  بهره  خ هــای  نــر دلیل  بــه  کشور  ــن  ای
افزایش خواهد یافت و همچنین انتظار داریم 
در   )NPL( غیرجاری  وام های  حجم  و  میزان 
سطوح پایین باقی بماند. ما همچنین متذکر 
اسلواکی  بــانــکــداری  صنعت  کــه  می شویم 
است  قدرتمندی  سرمایه ای  بافرهای  دارای 
که از ثبات ساختاری نظام بانکی، پشتیبانی 

میان مدت،  افق  در  این،  بر  علاوه  می کند. 
بنیان مستحکم صنعت بانکی و اقتصاد رو به 
بهبود این کشور از اجرای فرآیندهای ادغام 
و تملک در بین بانک های کوچک تر، حمایت 
خواهد کرد. با این حال، همچنان گروه های 
پایان  تا  پیش بینی  دوره  در  اروپایی  بانکی 
افق بلندمدت 2032، تسلط خود را بر صنعت 

بانکداری اسلواکی حفظ خواهند کرد.
با وجود التهابات اقتصادی موجود و تورم بالا، 
اسلواکی  بیمه  صنعت  در  رشد  پیش بینی 
نظر  به  محتمل  پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در 
است  ــرار  ق عمر  بیمه های  بخش  و  می رسد 
عملکرد بهتری داشته باشد و کاهش شدید 
جبران  را  پیش  ــای  ــال ه س در  ــده  ش تجربه 
میان مدت  چــشــم انــداز  ســویــی،  از  نماید. 
ما  و  است  مثبت  نیز  اسلواکی  بیمه  صنعت 
توسعه پایدار و آهسته  در هر دو بازار بیمه های 
را  تخصصی  و  عــمــومــی  بــیــمــه هــای  و  عــمــر 
پیش بینی می کنیم که علت آن، رشد درآمد 
افزایش  آن  ادامه   در  و  خانوارها  قابل تصرف 
کلان  باثبات  محیط  ــا،  ــواره ــان خ تقاضای 
شرکتی  تقاضای  از  قوی  سطوح  و  اقتصادی 
بیمه ای  محصولات  و  خدمات  دریافت  برای 
خ های بهره، حمایت  است. حتی با افزایش نر
خ فروش کالاهای رایج  بازار بیمه از افزایش نر
ادامه  خودرو،  و  خانه  مانند  بیمه  شدن  قابل 
خواهد یافت. در همین حال، از شرکت های 
مــی رود  انتظار  اسلواکی  در  ــزرگ  ب بیمه ای 
خدمات  و  محصولات  ارائــه  در  ــوآوری  ن به  که 
که  را  خریدارانی  بتوانند  تا  دهند  ادامه  خود 
قرار  خدمات  دریافت  هدف  بار،  اولین  برای 
مشتریان  از  ــدی  رش به  رو  طیف  و  می گیرند 
ویــژه  خــدمــات  و  محصولات  بــه  علاقه مند 

محسوب می شوند را  پوشش دهند. 
صنعت مدیریت دارایی در اسلواکی کوچک 
جهانی  بــازارهــای  از  بسیاری  مانند  و  است 
منفی  تبعات  اروپـــا(،  ســراســر  در  ــژه  وی ــه  )ب

همچنان  اوکراین  و  روسیه  نظامی  درگیری 
صنعت  ایــن  در  سرمایه گذاران  اعتماد  بر 
هنوز  اندازه  مثبت  نکته  اما  می گذارد.  تاثیر 
پتانسیل  اسلواکی،  در  بــازار  ــن  ای کوچک 
بهبود  با  که  است  آن  بلندمدت  رشد  بالقوه  
ــط اقــتــصــادی و مــالــی ایــن کــشــور در  ــرای ش
مانند  بود.  خواهد  محتمل  آتی،  سال های 

گروه های بانکی 
اروپایی تا پایان 

افق بلندمدت 
2032، تسلط 

خود را بر صنعت 
بانکداری 

اسلواکی حفظ 
خواهند کرد
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مدیریت  بــازار  بیمه،  و  بانکداری  صنعت 
تعداد  تسلط  تحت  نیز  اسلواکی  ــی  دارایـ
انگشت شماری از بازیگران کلیدی داخلی، 
که زیرمجموعه های گروه های مالی خارجی 

هستند، باقی می ماند.
بورس کوچک براتیسلاوا، از منظر پارامترهای 
و  غیررقابتی  سهامی  بستر  یک  منطقه ای، 
در  که  طــوری  به  اســت،  مقیاس  و  عمق  فاقد 
شرکت ها  از  بسیاری  حذف  اخیر،  سال های 
سهام  بــازار  در  نقدینگی  اصلی،  فهرست  از 
از  کمی  تعداد  تنها  و  کرده  تضعیف  را  داخلی 
باقی  معاملات  اصلی  سکوی  در  را  شرکت ها 
معاملات  بر  شدت  به  امر،  همین  که  گذارده 
اثر  براتیسلاوا،  بــورس  دارایــی هــای  ارزش  و 
منفی گذاشته و می گذارد. با این حال، تلاش 
جذب  ــرای  ب سهامی  پلتفرم  ــن  ای مــدیــران 
فهرست های جدید در افق های آتی، احتمالا 
شرایط بازار سرمایه اسلواکی را بهبود خواهد 
همچنان  قرضه،  اوراق  معاملات  و  بخشید 
این  در  تجاری  و  مالی  فعالیت  مسلط ترین 

بستر خواهد بود.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین 
روندها و تحولات

های  وام  نسبت  کــه  مــی شــود  پیش بینی 
شــده  ــه  ــ ارائ تسهیلات  ــل  ک ــه  ب ــاری  ــرج ــی غ
 2.6 ــزان  ــی م از  و  بــمــانــد  پــایــیــن  همچنان 
افق  در  کاهشی  رونــد  یک  با  کنونی،  درصــد 
کوتاه مدت، به میزان 1.9 درصد برسد. طبق 
آخرین داده های NBS، شرکت های بیمه در 
کوتاه مدت،  چشم انداز  پایان  در  اسلواکی 
خواهند  دارایی  یورو  میلیارد   6.05 مجموعا 
 5.89 ــدار  ــق م ــا  ب مقایسه  در  ــه  ک داشـــت 
را  افــزایــش  اندکی  فعلی،  یـــوروی  میلیارد 
آخرین  طبق  همچنین  کرد.  خواهند  تجربه 
مدیریت  شرکت های  انجمن  ــای  ــرآورده ب
تحت  دارایی های  کل  اسلواکی،  در  سرمایه 
صنعت  در  عــضــو  ــای  ــت ه ــرک ش ــت  ــری ــدی م
افق  پایان  در  کشور  ایــن  دارایـــی  مدیریت 
خواهد  یورو  میلیارد   11.87 به   کوتاه مدت 
میلیارد   11.83 میزان  به  نسبت  که  رسید 
یوروی کنونی، مقدار کمی افزایش را خواهد 
ارزش  ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی  ــت.  ــ داش
افق  در  اسلواکی  سرمایه  بازار   SAX شاخص 

درصد   1.36 میزان  به  پیش رو،  کوتاه مدت 
کاهش یابد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری اسلواکی

صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
عدد   ،)BIRI( اســلــواکــی  بــرای  بــانــکــداری 
حکایت  که  می دهد  نشان  را   100 از   58.61
بانکی  بخش  ریسک  بالای   

ً
نسبتا سطوح  از 

اسلواکی  اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  ــرای  ب
رتبه بندی  در  اسلواکی  امتیاز،  این  با  دارد. 
122 کشوری این شاخص، در جایگاه چهل 
امتیاز  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق جهان  هشتم  و 
سایر  به  نسبت  اسلواکی  پایین  نسبتا    BIRI
از  بازتابی  جهانی،  و  منطقه ای  ــای  ــازاره ب
ضعف بنیادین صنعت بانکداری این کشور 
کرونا  همه گیری  منفی  پیامدهای  اثرات  در 
و  بخش  این  بر  پاندمی  این  منفی  عواقب  و 

اقتصاد اسلواکی است.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی 
SWOT  اسلواکی بر مبنای ماتریس

نقاط ضعف
سیستم  • یک  در  بومی  مالی  بازیگران 

اقتصادی و بانکی که تحت تسلط نهادهای 
محدودی  فرصت های  بــا  ــت،  اس خــارجــی 

روبرو هستند.
جمله  • از  غیربانکی،  مالی  بخش های 

 
ً
نسبتا دارایی،  مدیریت  بازار  و  سرمایه  بازار 

توسعه نیافته اند.
•  )BSSE( براتیسلاوا  بهادار  اوراق  بورس 

برای رقابت در سطح منطقه، همچنان فاقد 
نقدینگی، عمق و مقیاس است.

نقاط قوت
اسلواکی  • بانکی  و  مالی  خدمات  صنعت 

در سال های اخیر از بنیادهای قوی سرمایه ای 
کلان کشور سود برده و این بستر در موقعیت 
سیگنال های  با  مقابله  ــرای  ب قدرتمندتری 
بهداشتی  پاندمی  بحران های  مانند  منفی 
نظامی  مــنــاقــشــات  از  ــل  ــاص ح تشنجات  و 

منطقه ای و جهانی، قرار گرفته است.
دارای  • ــی  ــواک ــل اس ــداری  ــک ــان ب صنعت 

وام هــای  حجم  و   قوی  سرمایه ای  بافرهای 
غیرجاری نسبتا پایین است.

پیش بینی 
می شود 
که ارزش 
 SAX شاخص
بازار سرمایه 
اسلواکی در 
افق کوتاه مدت 
پیش رو، به 
میزان 1.36 
درصد کاهش 
یابد
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محاسبه 
امتیاز شاخص 
ریسک صنعت 

بانکداری برای 
 )BIRI( اسلواکی

عدد 58.61 از 100 
را نشان می دهد

ــوان  • ــن ــی بـــه ع ــواک ــل ــک مـــرکـــزی اس ــان ب
تنظیم کننده اصلی و ناظر مالی، توانایی های 
و  جهانی  مالی  های  بحران  طول  در  را  خود 

منطقه یورو به اثبات رسانده است.
ــر صنعت  • ــی ب ــارج ــزرگ خ ــروه هــای بـ گـ

خدمات مالی و بانکی اسلواکی تسلط دارند 
و این امر، ثبات را در سراسر بخش های این 

بستر، فراهم کرده است.
تهدیدها 

و  • روسیه  نظامی  مناقشه  منفی  اثــرات 
برای  را  خطراتی  کوتاه مدت،  در  اوکــرایــن 
رشد بخش اقتصادی و مالی اسلواکی ایجاد 

خواهد کرد.
به  • اســت  ممکن  دارایـــی  مدیریت  ــازار  ب

دلیل اثرات منفی درگیری روسیه و اوکراین 
بر اعتماد سرمایه گذاران، با ضعف بیشتری 

مواجه شود.
اعــتــبــاری  • تــقــاضــای  چشمگیر  کاهـــش 

بلندمدت  چشم انداز  می تواند  خانوارها، 
صنعت بانکی را تهدید کند.

پتانسیل محدودی برای ارائه عرضه های  •
براتسلاوا  ــورس  ب در  سهام  اولیه  عمومی 

وجود دارد. 
فرصت ها

نسبتا  • و  باثبات  داخــلــی  مالی  تامین 
کشور  این  مالی  بازیگران  ورود  کم هزینه، 
امکانپذیر  را  اروپا  نوظهور  بازارهای  دیگر  به 

می کند.
اسلواکی،  • در  بیمه  محدود  نفوذ  ضریب 

ــد  ــی را بــــرای رش ــه ــوج قــابــل ت ــل  ــی ــاس ــت پ
بلندمدت، فراهم خواهد کرد.

خ  • نر و  مطلوب  جمعیت  درآمد،  افزایش 
و  بیمه  خدمات  بــرای  تقاضا  از  پایین  بهره 
محصولات سرمایه گذاری جایگزین حمایت 

خواهد کرد.
سپرده ها،  • بر  مالیات  لغو  برای  تصمیم 

و  داده  افزایش  را  صنعت  این  در  ــودآوری  س
در عین حال، وام دهی بیشتر به پروژه های 

دولتی و خصوصی را تسهیل می بخشد.

بازار خدمات صنعت بانکداری در 
اسلواکی

مالی  بازار  یک  اسلواکی،  بانکداری  صنعت 
ساختاری،  نظر  از  و  یافته  توسعه  خوبی  به 

پیش بینی  وجود،  این  با  اما  است،  مطلوب 
ــت رشـــد اعـــتـــبـــارات و  ــرع مـــی شـــود کـــه س
کوتاه مدت  افق  در  صنعت  این  دارایی های 
تداوم  حقیقت،  در  یابد.  کاهش  پیش رو، 
هزینه های  بالارفتن  و  بهره  خ  ــر ن افــزایــش 
قیمت  گرانی  جمله  از  اسلواکی  در  زندگی 
از  ناشی  تبعات  دلیل  به  ــرژی  ان حامل های 
تقاضای  اوکراین،  و  روسیه  نظامی  مناقشه 
تضعیف  را  بانکی  تسهیلات  برای  خانوارها 

خواهدکرد.
ــد صنعت  ــداز رشـ ــم ان ــش ــن حـــال، چ ــا ایـ ب
و  است  روشن تر  میان مدت،  در  بانکداری 
اعتبارات  موثر  تقاضای  خ  نر که  داریم  انتظار 
مولفه های  بهبود  با  و  گرفته  دوبــاره  شتابی 
شود.  همگام  اسلواکی،  اقتصادی  کــلان 
افزایش  از  بالاتر،  بهره  خ های  نر همچنین 
سودآوری صنعت بانکداری حمایت خواهد 
تا  پیش بینی  دوره  ــول  ط در  آنکه  بــا  کــرد. 
صنعت  ایــن   ،2032 بلندمدت  افــق  پایان 
اروپایی  بزرگ  بانکی  سلطه گروه های  تحت 
پتانسیل  همچنان  اما  ماند،  خواهد  باقی 
فرآیندهای ادغام و تملک در میان بانک ها 
خواهد  وجــود  کوچک تر  مالی  موسسات  و 

داشت.
مرکزی  بانک  برآوردهای  و  اطلاعات  آخرین 
اسلواکی نشان می دهد که کل دارایی های 
کشور  این  بانک های  توسط  نگهداری  قابل 
با 7 درصد رشد نسبت به وضعیت قبلی، به 

114.2 میلیارد یورو خواهد رسید.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت 
بانکداری اسلواکی

در  اسلواکی  بانکداری  صنعت  در  رقابت 
سال های پس از الحاق این کشور به اتحادیه 
است،  یافته  افزایش  پیوسته  طور  به  ــا  اروپ
متعدد  بازیگران  ورود  باعث  که  پیشرفتی 
ــت. طبق  ــازار شـــده اسـ ــ ــه ایـــن ب ــی ب ــارج خ
اسلواکی،  مرکزی  بانک  گزارش های  آخرین 
کشور  ایــن  بانکداری  صنعت  در  بانک   25
و  داخلی  بانک   11 شامل  که  هستند  فعال 
از  بیش  است.  خارجی  بانک های  شعبه   14
طریق  از  اروپا  اتحادیه  در  مستقر  بانک   350
قانون روادید منطقه ای، خدمات خود را در 
این  بانک  چهار  و  می دهند  ارائــه     شمـــاره  82  -  اسفند  1403   اسلواکی 
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 تحت نظارت بانک مرکزی 
ً
کشور نیز مستقیما

آخرین  بر  مبتنی  همچنین  هستند.  ــا  اروپ
آمارها، بانک های خارجی بیش از 90 درصد 
از دارایی های صنعت بانکداری اسلواکی را 

تشکیل می دهند.

 بانک های عامل برتر اسلواکی 
در افق 2032

شرکت بانکداری تجاری بانک پس انداز  •
)Slovenská sporiteľňa(اسلواکی

پس انداز  بانک  تجاری  بانکداری  شرکت 
میلیارد   23.7 دارایی  مجموع  با  اسلواکی، 
یورو، بزرگترین بانک تجاری اسلواکی از نظر 
می شود.  محسوب  دارایـــی  ارزش  و  حجم 
غول  مالکیت  تحت   2001 سال  از  بانک  این 
بوده   Erste Bank یعنی  اتریشی  بانکداری 
بالاتر  ــی  ــواک ــل اس پــس انــداز  بــانــک  ــت.  اسـ
 ،  VÚB بانک  خــود،  رقیب  نزدیکترین  از 
بیشترین سهم بازار از سپرده ها، تسهیلات 
شبکه  بزرگترین  دارای  و  داشته  دارایی ها  و 
شعب بانکی در سراسر اسلواکی است. این 
خودپرداز  دستگاه  شعبه، 750  با 1200  بانک 
از  نفر  میلیون   2.1 به  کارمند   3700 حــدود  و 
می کند.  رسانی  خدمات  ــود  خ مشتریان 
بانک پس انداز اسلواکی، دارای مجوز کامل 

معاملات  و  ارزی  ــوزه  ح در  فعالیت  ــرای  ب
هزار   700 از  بیش  با  بانک  این  اســت.  رهنی 
عنوان  به  ج،  جــور همراه  تلفن  پلتفرم  کاربر 
بانکداری  صنعت  در  پیشرو  مالی  نهاد  یک 
در  ــت.  اس ــده  ش ظاهر  اسلواکی  دیجیتال 
پرداخت  سرویس  بانک  این   ،2021 ژانویه 
در  و  ــرد  ک ــدازی  ــ راه ان را   Payme دیجیتال 
ژوئن 2020 اولین شعبه  فیزیکی بدون حضور 
تلاش های  از  بخشی  عنوان  به  را  کارمندان 
در  بیشتر  خدمات  ارائــه  جهت  در  گسترده 
مالی  محصولات  و  آنلاین  بانکداری  حــوزه 

فین تک، افتتاح کرد.
اعتبار  • بانک  خرد  بانکداری  شرکت 

عمومی
(Všeobecná úverová banka / VÚB)

شرکت بانکداری خُرد بانک اعتبار عمومی، 
در  ــورو،  یـ میلیارد   22.8 دارایـــی  ارزش  بــا 
جایگاه دومین بانک بزرگ تجاری اسلواکی 
بانک  از  بخشی  بانک  این  است.  قرارگرفته 
 97 که  است   Intesa Sanpaolo ایتالیایی 
عمومی  اعتبار  بانک  سهام  کل  از  ــد  درص
بانکداری  شرکت  ایــن  دارد.  اختیار  در  را 
بانکی  مــحــصــولات  از  ــرده ای  ــت ــس گ طــیــف 
را  سرمایه گذاری  و  شرکتی  خُرده فروشی، 
خُرده فروشی،  شعب  از  شبکه ای  طریق  از 

جــدول1. پیش بینــی  روند بازار خدمات بانکی و مالی اســلواکی) 2021-2026(

جــدول2. پیش بینــی  روند بازار خدمات بانکی و مالی اســلواکی )2027-2032(

ُ
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ارائــه  مسکن  وام  مراکز  و  شرکت ها  شعب 
عمومی  اعتبار  بانک  همچنین  می دهد. 
ج از کشور در جمهوری چک  یک شعبه خار
درجه  در  خود،  خدمات  در  بانک  این  دارد. 
اول، بر تسهیلات مسکن و وام های مصرفی 
پرداخت  و  سپرده  خدمات  و  محصولات  و 
شرکتی  بانکداری  حال،  این  با  دارد.  تمرکز 
قابل  ــی  ــارج خ ــارت  ــج ت مــالــی  عملیات  و 
توجهی نیز دارد. بانک اعتبار عمومی دارای 
است  اسلواکی  داخل  در  تابعه  شرکت های 
و  لیزینگ  فعالیت های  در  آنها  طریق  از  که 
تامین مالی مصرف کننده نیز فعال است. در 
حقیقت، گروه مالی VÚB شامل یک شرکت 
مشترک  سرمایه گذاری  یک  و  لیزینگ  تابعه 
 Generali مدیریت صندوق بازنشستگی با

است.
بانک  • تاترا  تجاری  بانکداری  شرکت 

)Tatra Banka( اسلواکی
بانک  تـــاتـــرا  تـــجـــاری  بـــانـــکـــداری  ــت  ــرک ش
اسلواکی، با ارزش کل دارایــی21.7 میلیارد 
تجاری  بزرگ  بانک  سومین  عنوان  به  یورو، 
در  بانک  این  می شود.  شناخته  کشور  این 
خصوصی  بانک  اولین  عنوان  به   1990 سال 
بخشی  بانکا  تاترا  شــد.  تاسیس  اسلواکی 
 Raiffeisen اتریشی  بین المللی  بانک  از 
در  دیگر  بانک های  از  بسیاری  مانند  است. 
بانک  یک  قامت  در  بانک  تاترا  اسلواکی، 
جهانی عمل می کند و محصولات بانکداری 
از  را  سرمایه گذاری  و  شرکتی  خُرده فروشی، 
طریق کانال های آنلاین و شبکه شعبه بزرگ 
خود، ارائه می دهد. شرکت تابعه تاترا بانک 
یک    Tatra Asset Managementیعنی
سرمایه گذاری  صندوق های  حوزه  در  رهبر 
ــی  ــ دارای ــت  ــری ــدی م صــنــعــت  در  ــرک  ــت ــش م
تاکید  بانک  این  همچنین  است.  اسلواکی 
نوین  فناوری های  پذیرش  بر  توجهی  قابل 
ایجاد  ــود،  خ عملیات های  در  دیجیتالی 
دیجیتال  حل های  راه  توسعه  آزمایشگاه 
چهره  تشخیص  فــنــاوری  معرفی   ،  

ً
اخــیــرا و 

آنلاین در شعب منتخب خود دارد.
بانک تجاری چکسلواکی  •

 (Ceskoslovenská obchodná banka
Slovakia / SOB SK)

بانک تجاری چکسلواکی، با مجموع دارایی 

بزرگ  بانک  چهارمین  یــورو،  میلیارد   13.8
حجم  و  ارزش  منظر  از  اسلواکی  در  تجاری 
دارایی است. اگرچه این بانک از نظر دارایی 
این  بانکی  برتر  نهاد  سه  از  کوچک تر  بسیار 
کشور است، اما طیف کاملی از محصولات و 
خدمات بانکی را به مشتریان خُرد و شرکتی 
تجاری  بانک  همچنین  می دهد.  ارائه  خود 
داخلی  تابعه  شرکت  پنج  چکسلواکی، 
و  بیمه  لیزینگ،  جمله  از  زمینه هایی  در 
 110 حدود  بانک  این  دارد.  دارایــی  مدیریت 
و  شرکتی  شعبه   13 فــروشــی،  ــرده  خُ شعبه 
هشت شعبه بانکداری خصوصی در سراسر 
بانک  درصدی   100 مالکیت  دارد.  اسلواکی 
به  متعلق   2008 سال  از  چکسلواکی  تجاری 

گروه مالی و بانکی بلژیکی KBC است.
پریما بانک اسلواکی •

)Prima banka Slovensko(

پریما بانک اسلواکی، با ارزش دارایی 5.98 
میلیارد یورو، در جایگاه پنجمین بانک بزرگ 
تجاری این کشور قرارگرفته است. این بانک 
شبکه ای متشکل از 120 شعبه و 300 دستگاه 
در  قوی   

ً
نسبتا بازیگر  یک  و  دارد  خودپرداز 

 10 تخمینی  سهم  با  رهنی  وام هـــای  بخش 
درصد از بازار است.

بازار خدمات صنعت بیمه در اسلواکی
در  بیمه ها  حق  رشد  خ  نر که  داریم  انتظار  ما 
افق کوتاه مدت تسریع شود، زیرا تورم باعث 
در  حال،  این  با  می شود.  هزینه ها  افزایش 
و  اقتصادی  رشد  شروع  با  میان مدت،  افق 
پیش بینی  مصرف کننده،  تقاضای  بهبود 
می شود که این شاخص به سطح پایدارتری 
 ،2032 بلندمدت  افق  پایان  تا  یابد.  کاهش 
صنعت  بر  اروپــایــی  ــزرگ  ب مالی  گــروه هــای 
که  ــت  داش خواهند  تسلط  اسلواکی  بیمه 
همین امر زمینه  را برای  تثبیت بیشتر در این 
بازار، فراهم می کند. پیش بینی می شود که 
با  کوتاه مدت  افق  در  عمر  بیمه  بــازار  ارزش 
درصدی   48.3 قابل توجه  و  محسوس  رشد 
انتظار  سپس  برسد.  ــورو  ی میلیارد  یک  به 
خ رشد سالانه این بخش  می رود میانگین نر
باقی  درصد   6 میزان  در  میان مدت  افق  در 
عمر  بیمه  بــازار  ارزش  ترتیب  بدین  و  بماند 
یــورو  میلیارد   1.2 بــه   2027 ــال  س پــایــان  تــا 

 صنعت 
بانکداری 

اسلواکی 
دارای بافرهای 

سرمایه ای قوی 
و  حجم وام های 
غیرجاری نسبتا 

پایین است
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برسد. با این حال، سرعت رشد آهسته تری 
تخصصی  و  عمومی  بیمه های  بــازار  ــرای  ب
انتظار  کــه  ــوری  ط بــه  مــی شــود،  پیش بینی 
درصــد  بــا 5.8  بـــازار  ــن  ای ارزش  کــه  مـــی رود 
میلیارد   1.26 به  کوتاه مدت  افق  در  افزایش 
یورو و با رشد میانگین سالانه 1.7 درصد، در 
یورو  میلیارد   1.33 به   2027 میان مدت  افق 

افزایش یابد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه
)NBS(  طبق گزارش بانک مرکزی اسلواکی

صنعت  اصــلــی  تنظیم کننده  ــوان  ــن ع ــه  ب
 28 کشور،  این  در  بانکی  و  مالی  خدمات 
وجود  صنعت  این  در  مجاز  بیمه  شرکت 
شرکت ها  ــن  ای از  ــورد  مـ  10 تنها  ــه  ک دارد 
ــورد،  م  18 و  هستند  مستقر  اسلواکی  در 
ــی،  ــارج ــوان شــعــب بــیــمــه گــران خ ــن ــه ع ب
شرکت   572 همچنین  می کنند.  فعالیت 
روادید  توافق نامه  طریق  از  دیگر  بیمه ای 
اتحادیه اروپا، به ارائه خدمات در اسلواکی 

می پردازند.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی
صنعت مدیریت دارایی  کوچک اسلواکی، 
است،  رشد  حال  در  اما  کُندی  به  هرچند 
منفی  سیگنال های  که  شرایطی  در  حتی 
روسیه  نظامی  درگــیــری  تبعات  همچون 
هزینه های  افــزایــش  بــحــران  و  ــن  ــرای اوک و 
حفظ  دارد.  ادامــه  کشور  ــن  ای در  زندگی 
رشد  پتانسیل  ــازار،  بـ ــن  ای کوچک  ــدازه  انـ
دارایــی  مدیریت  صنعت  در  را  بلندمدت 
مانند  ــرد.  کـ ــد  ــواه خ تضمین  اســلــواکــی 
مدیریت  صنعت  مالی،  بخش های  سایر 
تعداد  تسلط  تحت  نیز  اسلواکی  دارایــی 
انگشت شماری از بازیگران کلیدی داخلی 
مالی  گروه های  زیرمجموعه های  که  است 

خارجی هستند.
ــای  ــدوق ه ــن پــیــش بــیــنــی مـــی شـــود کـــه ص
ــن، قــوی تــریــن  ــزی ــگ ــای ســرمــایــه گــذاری ج
دارایـــی  مدیریت  صنعت  در  را  عملکرد 
اسلواکی داشته باشند و بازدهی آنها به بیش 
صندوق های  آن،  از  پس  برسد.  درصد   10 از 
سهامی با بازدهی 9.96 درصدی، در جایگاه 

بعدی قرار خواهند گرفت.

وضعیت  رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی اسلواکی

شرکت   43 ــا،  ــ ــزارش ه ــ گ آخــریــن  ــق  ــب ط
مدیریت دارایی در اسلواکی مجوز فعالیت 
مدیریت  شرکت   12 بر  مشتمل  که  ــد  دارن
شامل  سنتی)  ســرمــایــه گــذاری  و  ــی  دارایـ
صــنــدوق   22 و  ــی(  ــل داخ ــت  ــرک ش هــشــت 

بر  علاوه  است.  جایگزین  سرمایه گذاری 
دارایی  مدیریت  شرکت   180 از  بیش  این، 
مستقر در اتحادیه اروپا، خدمات خود را از 
ارائه  اسلواکی  در  روادید،  توافقنامه  طریق 
از  کشور  این  بانک   16 همچنین  می دهند. 
طرف بانک مرکزی، مجاز به ارائه خدمات 
در حوزه سرمایه گذاری هستند. در صنعت 
 1540 از  بیش  اسلواکی،  ــی  دارای مدیریت 
 260 حدود  و  جمعی  سرمایه گذاری  ح  طر
شده  ارائه  جایگزین،  سرمایه گذاری  ح  طر

است.

خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار
منظر  از  ــلاوا،  ــس ــی ــرات ب ــک  ــوچ ک ــورس  ــ ب
سهامی  بستر  یک  منطقه ای،  پارامترهای 
است.  مقیاس  و  عمق  فاقد  و  غیررقابتی 
ــر، حــذف بــســیــاری از  ــی ــای اخ ــال ه در س
در  نقدینگی  اصلی،  فهرست  از  شرکت ها 
تنها  و  کرده  تضعیف  را  داخلی  سهام  بازار 
تعداد کمی از شرکت ها را در سکوی اصلی 
به  امر،  همین  که  ــذارده  گ باقی  معاملات 
دارایــی هــای  ارزش  و  معاملات  بر  شــدت 
و  گذاشته  منفی  اثــر  براتیسلاوا،  ــورس  ب
می گذارد. با این حال، تلاش مدیران این 
پلتفرم سهامی برای جذب فهرست های 
شرایط  احتمالا  آتــی،  افق های  در  جدید 
خواهد  بهبود  را  اسلواکی  بازارسرمایه 
بخشید. معاملات اوراق قرضه، همچنان 
مسلط ترین فعالیت مالی و تجاری در این 
بستر خواهد بود. طبق آخرین آمارها، 32 
اسلواکی  بهادار  اوراق  بورس  در  شرکت 
به  قرضه،  اوراق  ــازار  ب شده اند.  پذیرفته 
عنوان بخش مسلط بر حجم معاملات در 
بورس براتیسلاوا، در پایان افق کوتاه مدت 
و  اوراق  منتشرکننده   194 دارای  پیش رو، 
یورویی  میلیارد   69.5 گردش  در  سرمایه 

خواهد بود.

گروه های 
بزرگ خارجی 
بر صنعت 
خدمات مالی و 
بانکی اسلواکی 
تسلط دارند و 
این امر، ثبات 
را در سراسر 
بخش های این 
بستر، فراهم 
کرده است
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 بانک مرکزی  مصر
 بساط  سفته بازان  ارزی   را  برچید

        مصر در سال های اخیر توانست با راهکارهای پولی و مالی 
کلان، مدیریت خوبی در عرصه ارزهای خارجی داشته باشد

        با اقدام هوشمندانه سیاست گذاران پولی مصر، ذخایر ارزی 
بانک مرکزی و رفع نیاز حقیقی بازار داخلی تقویت شد

        بانک مرکزی مصر با کنترل یکپارچه بازار ارز رسمی 
ارزش پوند مصر را افزایش و حجم تقاضای سفته بازی 

در بازارهای غیررسمی را به شدت کاهش داد

        سیاست گذاران پولی مصری قصد دارند تا  با کاهش واردات دلار محور 
حجم ذخایر دلاری را در خزانه بانک مرکزی همواره بالا نگه دارند

تجربه جهانی مدیریت بازارهای ارزی )1(
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در این بخش از مجموعه مقالات مرتبط 
جهانی  "تــجــربــه  پــژوهــشــی  ــده  ــرون پ ــا  ب
به  ارزی"،  بــازارهــای  آشفتگی  مدیریت 
سراغ تجربه موفق بانکداران مرکزی مصر 
مقابله  رسمی،  ارزی  ــازار  ب مدیریت  در 
در  ارز  قــاچــاق  مجرمانه  ــای  ــل ه کارت بــا 
همچنین  و  زیرزمینی  و  موازی  بازارهای 
مرکزی  بانک  موفقیت آمیز  سیاست های 
به  وابستگی  چشمگیر  کاهــش  در  مصر 

دلار در تجارت بین الملل می رویم.

نقش موثر و کلیدی بانکداران مرکزی 
مصر در مدیریت جریان های پولی و 

ارزی
است  آفریقایی  سرزمین های  از  یکی  مصر 
که در سال های اخیر توانست با راهکارهای 
خوبی  مدیریت  خود،  کلان  مالی  و  پولی 
باشد.  داشته  خارجی  ارزهــای  عرصه  در 
کمی  داخلی  ناخالص  تولید  با  کشور  این 
از  یکی  عنوان  به  دلار،  میلیارد  نیم  از  کمتر 
نقش  آفریقایی،  اقتصادهای  قوی ترین 
منطقه ای  دلارمحور  مناسبات  در  مهمی 
ــوان بــا یک  ــی ت داشــتــه و ثــابــت کـــرده کــه م
برنامه ریزی کلان آینده نگر و در عین حال 
کوتاه  سیاست های  اجـــرای  و  طــراحــی  بــا 
و  منفی  پیامدهای  از  میان مدت،  و  مدت 
فشارهای تورمی حاصل از تجارت مبتنی بر 
تسلط  با  و  کرده  جلوگیری  دلاری  مبادلات 
ــای  ارزه بستر  گاهانه  آ راهــبــری  بر  فراگیر 
جهان شمول، ارزش پول ملی را در سطوح 

مناسب و منعطف، حفظ کرد.
رفـــع،  در  ــی  ــل اص ــر  ــگ ــازی ب ــن،  ــی ب ــن  ایـ در 
ارزی،  مــنــاقــشــات  از  پیشگیری  و  ــل  ح
ــد.  ــوده ان ب مصر  پــولــی  ــذاران  ــت گ ــاس ــی س
مدیریت  از  زیـــادی  حجم  حقیقت،  در 
از  ــس  پ ــای  ــه ه ده در  مصر  در  اقــتــصــادی 
تفکرات،  بــر  منطبق  عــربــی،  بــهــار  وقـــوع 
مرکزی  بانکداران  اجرائیات  و  تصمیمات 
این کشور استوار بوده و آنها توانسته اند با 
و  خود  عملکردی  حقیقی  استقلال  حفظ 
در  وقــت،  دولت های  حمایت  و  همراهی 
ضدتورمی  پولی  سیاست های  پیاده سازی 
و  عرضه  جریان  بر  سختگیرانه  نظارت  و 
به  خوبی  بنیادین  قــدرت  ارزی،  تقاضای 

ببخشند.  مصر  پوند  یعنی  خود،  ملی  پول 
در این راستا، سیاست های کارآمد مختلفی 
از سوی بانک مرکزی مصر عملیاتی شده که 
وابستگی  کاهش  جهت  در  آنها  از  بخشی 
متحده  ایالات  دلار  به  مصر  داخلی  اقتصاد 
مرکزی  بانکداران  ــع،  واق در  ــت.  اس ــوده  ب
ــذاران پــولــی ایــن کــشــور به  ــت گ ــاس ــی و س
مهم ترین  از  یکی  که  دریافته اند  درستی 
حفظ  جهت  در  ضدتورمی  رویــکــردهــای 
ارزهــای  فشار  مدیریت  ملی،  پولی  ارزش 

پرُقدرت جهان بر اقتصاد مصر است.
به عنوان نمونه، جنگ روسیه و اوکراین و 
موج تورم جهانی، بیش از 20 میلیارد دلار 
مصر  غیرمستقیم  خارجی  سرمایه گذاری 
و کاهش درآمد   های گردشگری، مدیریت 
ارزی این کشور را به شدت تحت تاثیر قرار 
کاهش  مصر،  مرکزی  بانک  خزانه  و  داد 
نقدی  ذخایر  دلاری  میلیارد   6 از  بیش 
وقوع  از  جلوگیری  ــرای  ب ــرد.  ک تجربه  را 
بحران ارزی و سقوط ارزش پوند، پارلمان 
بانک  سیاستی  پیشنهادهای  طبق  مصر 
شش   ،  2023 سال  در  کشور،  این  مرکزی 
و  جستجو  برای  را  بین المللی  توافقنامه 
کشور  این  در  نفت  و  طبیعی  گاز  اکتشاف 
با هدف افزایش حجم تولید سالانه گاز در 
جهت افزایش صادرات آن، تصویب کرد. 
سیاست گذاران  هوشمندانه  اقدام  این 
ارز  ورود  افــزایــش  ــب  ــوج م مــصــر  ــی  ــول پ
پولی  جریان  به  رسمی  مبادی  از  خارجی 
مرکزی  بانک  ارزی  ذخایر  افزایش  کشور، 
کشور  این  داخلی  بازار  حقیقی  نیاز  رفع  و 

شد.
بدین ترتیب، بانکداران مرکزی مصر با این 
بازار  یکپارچه  کنترل  با  و  ــد  کارآم سیاست 
ارز رسمی، ارزش پوند مصر را افزایش داده 
بازارهای  در  سفته بازی  تقاضای  حجم  و 
موازی و غیررسمی ارزی را به شدت کاهش 

دادند.

پیمان پولی مصر با امارات و عربستان، 
کارتل های قاچاق ارزی را فلج کرد

و  مهم  سیاست گذاری های  از  دیگر  یکی 
اخیر  سال های  در  مصر  مرکزی  بانک  موثر 
بسترهای  با  مستقیم  مبارزه  راستای  در  که 

حجم زیادی 
از مدیریت 
اقتصادی در 
مصر، منطبق 
بر تفکرات 
تصمیمات 
و اجرائیات 
بانکداران 
مرکزی این 
کشور استوار 
بوده است

   شمـــاره  82  -  اسفند  1403   

76



مجرمانه و موازی ارزی در این کشور صورت 
پذیرفت، انعقاد پیمان پولی - تجاری مصر 
ح  طر ایــن  در  ــود.  ب عربستان  و  امـــارات  با 
سیاست گذاران  اقتصادی،  و  مالی  کلان 
مرکزی  بانکداران  با  جداگانه  مصری  پولی 
هر دو کشور توافق کردند که از ژانویه 2023 
مبادلات  در  خود  ملی  ارزهــای  از  میلادی، 
بدین  تــا  کنند  استفاده  مشترک  تــجــاری 
همکاری های  در  تسهیل  موجب  ترتیب، 
دلارمحور  پولی  نظام  از  ج  ــار خ اقتصادی 
نمایندگی  اداره  رئیس  ــلام  اع بــه  شــونــد. 
تجاری مصر، در اولین گام، اجرای قرارداد 
ارزش  به  امــارات  و  مصر  بین  ارزی  ــوآپ  س
چهل  ازای  در  ــارات  ام درهــم  میلیارد  پنج 
روسای  شد.  امضا  مصر  پوند  میلیارد  دو  و 
ــر و امـــــارات در  ــص ــای مــرکــزی م ــک ه ــان ب
معاهده،  این  با  مرتبط  خبری  کنفرانس 
بین  ما  فی  تجاری  مبادلات  از  دلار  خــروج 
ملی  پول های  ارزش  افزایش  جهت  در  را 
عرضه  فرآیند  بر  بیشتر  نظارت  و  کنترل  و 
در  ــی  ــارج خ ــای  ــ ارزه حقیقی  تــقــاضــای  و 
داخلی  بانکی  و  مــالــی  پــولــی،  ــای  ــازاره ب
که  کردند  اعــلام  و  تلقی  مهم  امــری  خــود، 
روابط  تقویت  چارچوب  در  توافقنامه  این 
نزدیک بین دو کشور در همه سطوح است 
مبادلات  حجم  افــزایــش  و  تسهیل  بــه  کــه 
ملی  ــای  ارزه بر  مبتنی  اقتصادی  و  بانکی 

کمک می کند.
سیاستی  پیشنهادات  این  از  دوم  گام  در 
اداره  رئیس  مصر،  مرکزی  بانک  مبتکرانه 
جریان  در  کشور  ــن  ای تــجــاری  نمایندگی 
سعودی  عربستان  اقتصادی  هیات  سفر 
و  عربستان  تجارت  وزیر  ریاست  به  مصر  به 
مصر  سعودی،  بازرگانان  از  شماری  حضور 
پیشنهاد خود مبنی بر انجام بخش زیادی 
پایه  بر  کشور  دو  بین  تجاری  مــبــادلات  از 
نهایی  و  رسمی  شکل  به  را  ملی  پول های 
مصر  مرکزی  بانک  بعدی  گام  کرد.  تصویب 
ج از نظام  برای توسعه مبادلات تجاری خار
دلاری، ارائه پیشنهاد انعقاد معاهده پولی 
در  ویژه  به  مصر،  مهم  تجاری  شریک  دو  با 
صنعتی  خــدمــات  و  ــا  کالاه واردات  ــوزه  ح
کره جنوبی  و  چین  یعنی  تکنولوژیک،  و 

است.

در حقیقت، از آنجا که بخش عمده  واردات 
مصر از این 4 کشور اصلی صورت می پذیرد، 
دارند  قصد  مصری  پولی  سیاست گذاران 
حجم  ــود،  خ محور  دلار  واردات  کاهــش  با 
مرکزی  بانک  خــزانــه  در  را  دلاری  ذخــایــر 
در  را  دلار  بر  فشار  و  داشته  نگه  بالا  همواره 
اقــدام  ایــن  با  و  دهند  کاهــش  مصر  ــل  داخ
سطح  یک  در  پوند  ارزش  حفظ  موجب  که 
جذابیت  از  شد،  خواهد  پایدار  و  مناسب 
فعالیت های سوداگرانه در بازار غیررسمی 
موجود  نظام مند  مکانیزم  و  بکاهند  ارزی 

در بسترهای موازی ارزی را فلج نمایند.

کاهش معنادار حجم اوراق قرضه 
دلاری برای کنترل بازار ارز

ــد  کارآم پــولــی  ســیــاســت هــای  از  دیــگــر  یکی 
خنثی  راســتــای  در  مصر  مرکزی  بانکداران 
ــای  ــل ه ــات مــجــرمــان در کارت ــدام کـــردن اق
قاچاق ارزی، کاهش شدید سرمایه گذاری در 
 2023 اوراق قرضه آمریکا بود. مصر در آوریل 
و  خزانه داری  اسناد  در  را  خود  دارایی های 
میلیون   770 کاهــش  با  آمریکا  قرضه  اوراق 
همچنین  رساند.  دلار  میلیارد   1.7 به  دلاری، 
حاکی  متحده  ایالات  خزانه داری  پیش بینی 
اوراق  در  مصر  سرمایه گذاری  که  است  آن  از 
سهم  بیشترین  که  آمریکا  کوتاه مدت  قرضه 
کشور  این  دلارمحور  خارجی  سرمایه گذاری 
فوریه  پایان  تا  می دهد،  اختصاص  خود  به  را 
خواهد  دلار  میلیارد  یک  ــدود  ح به   ،2025

رسید.
از  ــس  پ مصر  ــزی  ــرک م بــانــک  حقیقت  در   
جهان،   2008 مالی  بحران  کردن  فروکش 
ذخایر  مدیریت  ابزارهای  از  یکی  عنوان  به 
بازده  به  دستیابی  منظور  به  و  خود  ارزی 
بدهی  اوراق  در  خارجی،  تجارت  در  بیشتر 
سرمایه  بــالا  اعتباری  رتبه  با  کشورهایی 
کرونای  گیری  همه  ــا  ام مــی کــرد،  گـــذاری 
در  آمده  وجود  به  تنشجات  با  مقابله   ،2019
بازارهای ارزی غیررسمی این کشور را برای 
کرد  بر  هزینه  مصری  پولی  سیاست گذاران 
از  برداشت  به  مجبور  مصر  وقــت  دولــت  و 
ذخایر دلاری خود شد. حال پس از فروکش 
کووید  پاندمی  از  منتج  تلاطم های  نمودن 
مناقشه  مــانــدن  مسکوت  بــا  همچنین  و 

سیاست های 
کارآمد مختلفی 

از سوی بانک 
مرکزی مصر 

عملیاتی شده 
که بخشی از آنها 

در جهت کاهش 
وابستگی 

اقتصاد داخلی 
مصر به دلار 

ایالات متحده 
بود
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بانکداران  اوکراین،  و  روسیه  بین  نظامی 
ارزی  سیاست های  تغییر  با  مصری  مرکزی 
ایالات  دلار  تورمی  فشار  کاهش  جهت  در  و 
همچنین  و  مصر  داخلی  اقتصاد  بر  متحده 
عرضه  تعادل  خوردن  برهم  با  مقابله  برای 
از  ــدرت،  ــرق پُ ارزهـــای  حقیقی  تقاضای  و 
ذخایر  از  آمریکا  ــت  دول استقراض  حجم 
بزرگترین  آمریکا،  )دولـــت  مصری  ارزی 
قالب  در  جهان  سطح  در  دلار  گیرنده  وام 

اقدام  و  کاسته  اســت(  قرضه  اوراق  انتشار 

در  خود  دلاری  نقدینگی  سطح  افزایش  به 
سیاست،  این  کردند.  مرکزی  بانک  خزانه 
برای  را  بانکی  و  پولی  نهاد  این  توانمندی 
احتمالی  التهابات  و  چالش ها  با  مقابله 
مصر،  رسمی  ارزی  بازارهای  در  وقوع  قابل 
بانک  نظارتی  ــدرت  ق و  داد  خواهد  ارتقا 
مرکزی بر تحرکات مجرمانه ارزی را چندین 
موجب  اقــدام  این  زیرا  کرد.  خواهد  برابر 
غیررسمی  مبادلات  بستر  که  شد  خواهد 
ارزی از رونق افتاده و دست سودجویان به 
سبب تدابیر سیاست گذار پولی در کنترل 
همچون  پرُقدرت  ارزهای  تقاضای  و  عرضه 
سوداگرانه  سفته بازی های  از  یــورو،  و  دلار 

کوتاه شود.

استقلال حقیقی در سیاست گذاری 
پولی مصر

با مراجعه به رفرنس های معتبر علمی حوزه 
اقتصاد و بانکداری و استناد به گزارش های 
و  مالی  نــهــادهــای  و  ســازمــان هــا  تحلیلی 
که  می یابیم  در  جهان  مشهور  تحقیقاتی 
در  حقیقی  عملکردی  استقلال  داشتن 
نظارت  و  عملیاتی سازی  تصمیم سازی، 

تدوین  ســیــاســت هــای  اجـــرای  حُــســن  ــر  ب
برای  لازم  شروط  اصلی ترین  از  یکی  شده، 
و  پولی  کلان  مدیریت  فرآیند  در  موفقیت 
پرُقدرت  پول های  حقیقت  در  است.  ارزی 
نظام مالی بین الملل در کشورهایی امکان 
را  خود  ذاتی  ارزشمندی  سطح  ارتقا  و  رشد 
عمل  آزادی  آنها،  حکمرانان  که  یافته اند 
جهت  در  پولی  سیاست گذاران  به  را  لازم 
مالی  و  ارزی  پولی،  متعالی  اهداف  تحقق 

اعطا کرده اند.
حاکمیت سیاسی مصر نیز در دو دهه اخیر، 
با ایجاد امکان تصمیم سازی های عملیاتی 
خود،  پولی  سیاست گذاران  برای  مستقل 

مشمول چنین شرایطی بوده اند. 
 2013 سال  در  مصر  پارلمان  حقیقت،  در 
تبصره  و  بند  یک  کردن  اضافه  و  تصویب  با 
این  بانکداری  عملیات  قانون  به  جدید 
عنوان  ــه  ب را  مصر  ــزی  ــرک م بــانــک  ــور،  ــش ک
تعیین  ــرای  بـ ــوز  ــج م دارای  ــاد  ــه ن یــگــانــه 
کرد.  معرفی  ارزی  و  پولی  سیاست های 
بند  ــن  ای بــه  مــضــاف  تبصره  در  همچنین 
حقوقی، حق هرگونه مداخلات فراقانونی، 
کابینه  از  غیررسمی  و  غیرکارشناسانه 
است.  شده  سلب  مصر  وقت  دولت های 
بانکداران  کــه  ــت  اس دلیل  همین  بــه  ــذا  ل
توانسته اند  اخیر  سال های  در  مصر  مرکزی 
پولی  سیاست های  بر  یکپارچه  تمرکز  با 
دلار  مصر-  پوند  برابری  خ  نر خــود،  ارزی  و 
آمریکا را با هدایت جریان های پولی و ارزی 
سرگردان به بازارهای رسمی و خنثی سازی 
در  ارزی  مجرمان  ــه  ــران ــوداگ س ــات  ــدام اق
وضعیت  در  غیررسمی،  و  موازی  بازارهای 

نسبتا مطلوب و استانداردی نگه دارند.

سیاست گذاران 
پولی مصر 
دریافته اند که 
از مهم ترین 
رویکردهای 
ضدتورمی در 
حفظ ارزش 
پولی ملی 
مدیریت فشار 
ارزهای پرُقدرت 
جهان بر اقتصاد 
مصر است

بــــــرش

مصر      ر   د ی   ز ر ا ن  ما مجر نه  ا گر ا د ســو ت   مــا ا قد ا ی   ز خنثی ســا
بانکداران مرکزی مصر در سال های اخیر توانسته اند با تمرکز یکپارچه بر سیاست های 
خ برابری پوند مصر- دلار آمریکا را با هدایت جریان های پولی و  پولی و ارزی خود، نر
ارزی  مجرمان  سوداگرانه  اقدامات  خنثی سازی  و  رسمی  بازارهای  به  سرگردان  ارزی 

در بازارهای موازی و غیررسمی، در وضعیت نسبتا مطلوب و استانداردی نگه دارند.
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سیاست     مبتکرانه    بانک مرکزی    الجزایر  
در     مقابل    کارتل های   قاچاق   ارز

        مقامات الجزایری در تلاش برای حفظ ذخایر ارزی 
خزانه بانک مرکزی، واردات خودرو را متوقف كردند

        یكی از اقدامات سیاست گذاران الجزایری برای مدیریت کارآمد بازارهای 
ارزی، ممنوعیت واردات 851 قلم كالا از ابتدای سال 2021 میلادی بود

        بانک مرکزی الجزایر توانست جذابیت خرید و فروش سوداگرانه 
دلار و یورو در بازارهای غیررسمی را با کاهش شدید روبرو کند

        یکی از ویژگی های منحصر به فرد و تا حدودی 
عجیب اقتصاد داخلی الجزایر این است که در این کشور 

ماهیت مستقلی با عنوان صرافی وجود ندارد

تجربه جهانی مدیریت بازارهای ارزی )2(
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در بخش دوم از مجموعه مقالات مرتبط با 
مدیریت  جهانی  "تجربه  پژوهشی  پرونده 
تجربه  سراغ  به  ارزی"،  بازارهای  آشفتگی 
مقابله  در  الجزایر  مرکزی  بانکداران  موفق 
با تحرکات چالش برانگیز مجرمان ارزی در 
در  غیررسمی  و  موازی  بازارهای  و  کارتل ها 
این کشور می رویم و از رویکرد هوشمندانه 
و کارآمد سیاست گذاران پولی الجزایری در 

این حوزه، پرده برمی داریم.

تدابیری که اقتصاد الجزایر را در مقابل 
بحران بازارهای موازی ارزی، ایمن کرد

یکی از مهم ترین چالش های اقتصاد الجزایر 
ارزی  ذخایر  حجم  کاهش  اخیر،  دهه  دو  در 
بانک مرکزی به دلیل وابستگی شدید برخی 
از  واردات  به  ــی  کالای و  خدماتی  بخش های 
تبدیل  از  جلوگیری  برای  است.  بوده  ج  خار
شدن این بحران به فاجعه ملی و اقتصادی، 
دلیل  بــه  ــوازی  مـ ــای  ــازاره ب رونــق  بــا  مقابله 
کمبود ارز وارداتی و در جهت بهبود وضعیت 
مولفه های کلان مالی داخلی، بانک مرکزی 
و  طراحی  رو  موثری  و  ــد  کارآم سیاست های 
اجرا کرد. در اولین اقدام، مقامات الجزایری 
ارزی  ذخایر  حفظ  برای  تلاش  چارچوب  در 
میلادی،   2017 سال  در  مرکزی،  بانک  خزانه 
واردات خودرو را متوقف كردند. این در حالی 
ج  است كه بازار خودرو در الجزایر كاملا به خار
وابسته است و جز چند شركت خودروسازی 
بیشتر  می كنند،  خــودرو  مونتاژ  به  اقــدام  كه 
ج تامین  نیاز بازار الجزایر در این بخش از خار
می شود. این سیاست با آنکه منجر به افزایش 
این  در  خــودروهــا  قیمت  درصــدی   30 تا   20
کاهش  از  معناداری  شکل  به  اما  شد،  کشور 
ذخایر ارزی بانک مرکزی جلوگیری کرد و این 
و  ارز  عرضه  بهینه  مدیریت  با  توانست  نهاد 
قاچاقچیان  و  سوداگران  دست  کردن  کوتاه 
برابری  غیررسمی،  و  مـــوازی  ــای  ــازاره ب در 
را  متحده  ایــالات  دلار  مقابل  در  دینار  ارزش 
اقدامات  از  دیگر  یكی  کند.  حفظ  خوبی  به 
سیاست گذاران پولی و مالی الجزایری برای 
و غیررسمی  کارآمد بازارهای رسمی  مدیریت 
ارزی، اختصاص ارز به قیمت دولتی به برخی 
 851 واردات  ممنوعیت  و  اساسی  ــای  كالاه
بود.  میلادی   2021 سال  ابتدای  از  كالا  قلم 

اعلام  لیستی  ــه  ارائ با  الجزایر  مرکزی  بانک 
داخلی،  تولید  از  حمایت  جهت  در  كه  كرد 
واردات این كالاها ممنوع است. این سیاست 
دولت  قاطع  حمایت  با  که  مرکزی  بانکداران 
وقت همراه شد، مناقشات بحث برانگیزی را 
به راه انداخت اما در عین حال، نتایج مثبتی 
گذاشت.  برجای  الجزایر  داخلی  اقتصاد  بر 
خروج  کاهــش  با  که  شد  موجب  امــر  همین 
واردات،  حجم  معنادار  کاهش  سبب  به  ارز 
كسری تجاری الجزایر در دو ماه نخست سال 
در  برسد،  دلار  میلیون   97 به  میلادی   2022
این  گذشته،  سال  مشابه  مدت  در  كه  حالی 
بدین  ــت .  اس ــوده  ب دلار  میلیارد   2.33 رقــم 
با  توانست  الــجــزایــر  مــرکــزی  بانک  ترتیب، 
و  حفظ  ضمن  خود،  کارآمــد  سیاست گذاری 
خود،  ارزی  خزانه  سطح  توجه  قابل  افزایش 
و  داخــلــی  اقــتــصــادی  فــعــالان  از  حمایت  بــا 
کارهای  و  کسب  از  زیادی  بخش  گرفتن  رونق 
خرید  جذابیت  خدماتی،  و  صنعتی  تجاری، 
بازارهای  در  یورو  و  دلار  سوداگرانه  فروش  و 

غیررسمی را با کاهش شدید روبرو کند.

رصد یکپارچه و مستمر ورود و خروج ارز 
توسط بانکداران مرکزی الجزایر

الجزایر  مرکزی  بانک  اقدامات  از  دیگر  یكی 
این  ارزی  ذخایر  كاهــش  از  جلوگیری  ــرای  ب
با  مقابله  ــرای  ب فراگیر  توانمندی  و  كشور 
وضــع  ارز،  ــاق  ــاچ ق کارتـــل هـــای  و  مــجــرمــان 
ارزهــای  خــروج  و  ورود  كنترل  بــرای  قوانینی 
انگلیس  پوند  یــورو،  دلار،  همچون  پرُقدرت 
سیاست های  طبق  بــود.  سوییس  فرانک  و 
جدید بانک مرکزی که به گمرک الجزایر ابلاغ 
شد، اگر فردی هنگام خروج از كشور بیش از 
یک هزار دلار و یا هزار و پانصد یورو، یا دوهزار 
خود  همراه  فرانک  پانصد  و  ــزار  دوه یا  پوند 
را  مذکور  ارز  حجم  میزان  باید  باشد،  داشته 
مرکزی  بانک  همچنین  كند.  اعلام  گمرک  به 
ــه  ــرده شــهــرونــدان الــجــزایــری بــا ارای ــلام ک اع
سپرده  حساب  داشتن  بر  مبنی  لازم  مدارک 
حداكثر  تا  می توانند  الجزایر  بانک  در  ارزی 
خود  با  آن  معادل  یا  یورو  پانصد  و  هزار  هفت 
این  از  بالاتر  مبالغ  اما  كنند،  ج  خار كشور  از 
جریمه های  و  ــود  ــی ش م محسوب  ــاق  ــاچ ق

سنگینی دارد.

 یکی از 
مهم ترین 
چالش های 
اقتصاد الجزایر 
در دو دهه اخیر 
کاهش حجم 
ذخایر ارزی 
بانک مرکزی بود
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حقوقی  ــررات  ــق م ــاس  ــراس ب حقیقت،  در 
جدید  ارزی  و  پولی  سیاست گذاری  با  مرتبط 
بانک مرکزی الجزایر، اگر فردی از قوانین لازم 
صورت  در  کند،  تخطی  شده  وضع  ــرای  الاج
كشف ارزهای قاچاق، وی به دو تا هفت سال 
و  ارز  برابر  دو  معادل  نقدی  جریمه  ــدان،  زن
ضبط ارز همراه محكوم می شود. پیاده سازی 
ح سیاستی مهمی به بانک مرکزی  چنین طر
مقابل  در  بــتــوانــد  ــا  ت ــرده  کـ کمک  الــجــزایــر 
قدرت  خود،  داخلی  پولی  و  ارزی  تنشجات 
کافی برای خنثی سازی اقدامات مجرمانه در 

بازارهای موازی و غیررسمی را پیدا کند.

ابتکارعمل هوشمندانه و کارآمد سیاست گذاران 
پولی برای مهار بازارهای موازی ارزی

یکی از ویژگی های منحصر به فرد و تا حدودی 
است  ایــن  الجزایر  داخلی  اقتصاد  عجیب 
عنوان  با  مستقلی  ماهیت  کشور،  این  در  که 
فروش  و  خرید  هرگونه  و  ندارد  وجود  صرافی 
ارز به طور مستقیم از طریق بانک های عامل و 
تحت نظارت و اشراف یکپارچه و فراگیر بانک 
مکانیزمی،  چنین  می پذیرد.  صورت  مرکزی 
الجزایر  اقتصاد  در  دولبه  تیغه  یک  همچون 
ــارت کامــل  ــظ ــک ســـو، ن عــمــل مــی کــنــد. از ی
تقاضای  و  عرضه  روند  بر  پولی  سیاست گذار 
تــحــرکات  و  ارزی  مــنــابــع  هــدررفــت  از  ارز، 
جلوگیری  رسمی  ــای  ــازاره ب در  غیرقانونی 
می کند اما از سوی دیگر، به دلیل امکان عدم 
مشارکت بخش خصوصی در مدیریت جریان 
بازارهای  فرآیند،  ایــن  بــودن  دولتی  و  ارزی 
غیررسمیِ تبادلات ارزی در زیر پوست اقتصاد 
جهت  در  ــلاش  ت و  ــده  ش فــعــال  کــشــور  ــن  ای
در  مرکزی  بانک  انحصاری  ــدرت  ق تضعیف 
این حوزه، به رونق خرید و فروش سوداگرانه  
در  که  طوری  به  می افزاید،  سیاه  بــازار  در  ارز 
سال های پس از فروکش کردن بحران مالی 
پول  قــدرت  کاهش  دلیل  به  آفریقا،  قــاره  در 
ملی الجزایر، اقشار مختلف مردم این کشور 
فروش  و  خرید  به  اقدام  خود،  شغل  كنار  در 
می کردند.  ــدرت  ــرق پُ ارزهـــای  سفته بازانه 
همین مسئله باعث شده بود که قیمت ارز به 
یورو  و  آمریكا  دلار  یعنی  پرُطرفدار  ارز  دو  ویژه 
بازارهای  با  رسمی  بازارهای  در  اروپا  اتحادیه 
و  کند  پیدا  زیادی  تفاوت  الجزایر  غیررسمی 

مردم برای فروش اندوخته بین المللی خود 
بیشتر به سمت کارتل های قاچاق غیررسمی 
این  در  ستد  و  داد  کــه  چند  هــر  ــد.  ــرون ب ارز 
گوشه  هر  در  اما  بود،  ممنوع  موازی  بازارهای 
مغازه های  از  بسیاری  در  همچنین  و  كنار  و 
و  خرید  بــه  ــدام  اقـ برخی  فــروشــی  ــار  ــوارب خ
امــری  چنین  ــوع  وق مــی كــردنــد.  ارز  ــروش  ف
دینار  ارزش  کاهش  موجب  لحظه  به  لحظه 
شده  متحده  ــالات  ای دلار  مقابل  در  الجزایر 
شرایط  چنین  شاهد  که  مرکزی  بانک  و  بود 
سیاست های  در  تغییر  با  بود،  چالش آفرینی 
در  زد.  جدیدی  ابتکار  به  دست  خــود،  ارزی 
الجزایری  پولی  سیاست گذاران  حقیقت، 
پرُشتابِ  گــردش  که  می دانستند  خوبی  به 
جریان  در  ــردان  ــرگ س ــای  ارزهـ عظیم  حجم 
تورمی  تبعات  چه  کشور،  غیررسمی  پولی 
با  و  دلیل  همین  به  داشــت.  خواهد  وسیعی 
غیرتجاری،  دلارهای  حداکثری  جذب  هدف 
کوتاه مدت،  و  موقت  سیاستی  برنامه  یک 
الجزایر  بانک  ــدرال  ف معاون  شــد.  طراحی 
که  کرد  اعــلام  رسمی  خبری  نشست  یک  در 
شهروندان این کشور می توانند با مراجعه به 
یا  دلاری  پس انداز  دولتی،  عامل  بانک های 
یورویی خود را با 20 درصد بیشتر از ارزش روز 
موازی،  و  غیررسمی  بازارهای  در  ارز  دو  این 
در  ترتیب  بدین  بفروشند.  مرکزی  بانک  به 
توانست  پولی  سیاست گذار  روز،   60 از  کمتر 
و  دلاری  نقدی  ــوه  وج از  ــد  درص  75 از  بیش 
ارزی  مــوازی  بــازار  در  گردش  حال  در  یوریی 
مرکزی  بانک  خزانه  به  یکپارچه  صورت  به  را 
بانکداران  همچنین  کنند.  هدایت  الجزایر 
هر  ــرای  ب کــه  کــردنــد  ــلام  اع الجزایر  مــرکــزی 
جداگانه  کاربــری  حساب  یک  ارز،  فروشنده 
حجم  افزایش  صــورت  در  و  می شود  افتتاح 
در  شهروندان  توسط  فــروش  قابل  ــای  ارزه
پرداختی  دیناری  ارزش  میزان  حساب،  این 
بدین  می یافت.  افزایش  تناسب  به  آنها،  به 
پولی  سیاست  ــن  ای ــازی  ــاده س ــی پ ترتیب، 
بانک  که  شد  موجب  استراتژیک  و  مبتکرانه 
زمانی  ــازه  ب یــک  در  بتواند  الجزایر  مــرکــزی 
کشور  رسمی  ارزی  جریان  مدیریت  طلایی، 
را به خوبی راهبری کرده و در مقابل تحرکات 
و  مــوازی  بازارهای  در  ارز  قاچاق  کارتل های 

غیررسمی، ایستادگی کند.

 بانک مرکزی 
الجزایر در 

یک بازه زمانی 
 طلایی

 مدیریت جریان 
ارزی رسمی 

کشور را به 
خوبی راهبری 

کرد
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ترامپ  تعرفه ای   حمله 
آمریکایی ها! معیشت  به 

        صنعت خودروسازی آمریکا، یکی از ارکان اصلی اقتصاد این کشور 
به شدت تحت تأثیر تعرفه های 25 درصدی ترامپ قرار گرفته است

        تعرفه های متقابل کشورها به  ویژه چین، بحران مالی 
برای کشاورزان آمریکایی ایجاد کرده است

سایه شوم جنگ تعرفه ای در غرب

ایالات  رئیس جمهور  توسط  که  تجاری  جنگ 
به   ــت،  اس شــده  ــاز  آغ ترامپ،  دونالد  متحده، 
واردات  بر  سنگین  تعرفه های  اعمال  با  ویــژه 
مکزیک،  و  ــادا  کان مانند  همسایه  کشورهای  از 
شمار  به  آمریکا  صنایع  ــرای  ب جــدی  تهدیدی 
صنعت  در  بــه  ویـــژه  تعرفه ها،  ــن  ای ــی رود.  ــ م
زیان های  به  منجر  است  ممکن  خودروسازی، 
گزارش  این  در  شود.  توجهی  قابل  اقتصادی 
بر  ترامپ  تعرفه ای  جنگ  منفی  آثار  بررسی  به 
در  آن  عواقب  تحلیل  و  آمریکا  مختلف  صنایع 

زمینه های گوناگون می پردازیم.

صنعت خودروسازی
صنعت خودروسازی آمریکا به  عنوان یکی از ارکان 
اصلی اقتصاد این کشور، به شدت تحت تأثیر جنگ 
تصمیم  ترامپ  دولت  است.  گرفته  قرار  تعرفه ای 
و  کانادا  از  واردات  بر  درصدی  مالیات 25  اعمال  به 
از  بیش  می تواند  اقــدام  این  است.  گرفته  مکزیک 
300 میلیارد دلار، تجارت سالانه خودروسازی آمریکا 
را مختل کند. تحلیلگران بر این باورند که تعرفه های 
جدید می تواند قیمت متوسط یک خودروی جدید 
در آمریکا را که نزدیک به 49,000 دلار است، به اندازه 
3,000 دلار یا بیشتر افزایش دهد. این افزایش قیمت 
و  مصرف کنندگان  خرید  ــوان  ت کاهــش  معنای  به 
کاهش فروش خودرو خواهد بود. به  ویژه، قیمت 
برخی از کامیون های پیکاپ بزرگ ممکن است تا 
10,000 دلار افزایش یابد. این افزایش قیمت نه تنها 
بر روی خریداران تأثیر می گذارد، بلکه می تواند به 
نتیجه  در  و  جدید  خودروهای  برای  تقاضا  کاهش 
کاهش تولید منجر شود. "دیوید گانتز"، پژوهشگر 

این  که  کرد  تأکید  ــس،  رای دانشگاه  بیکر  مؤسسه 
خودرو  تولید  بــرای  "وجــودی"  تهدیدی  تعرفه ها 
هزینه های  می روند.  شمار  به  شمالی  آمریکای  در 
اضافی ناشی از تعرفه ها بر روی قطعاتی که از کانادا 
را  تأمین  زنجیره های  می شوند،  وارد  مکزیک  و 
آسیب پذیر می کند و می تواند به کاهش کیفیت و 
تنوع محصولات منجر شود. به  علاوه، این وضعیت 
می تواند بر روی اشتغال در صنعت خودروسازی تأثیر 
منفی بگذارد، زیرا شرکت ها ممکن است مجبور به 
کاهش نیروی کار خود شوند. صنعت خودروسازی 
آمریکا که در حال تغییر به سمت تولید خودروهای 
می شود.  جدی  مشکلات  دچار  است،  الکتریکی 
افزایش تعرفه ها فروش خودروهای بنزینی را کاهش 
در  سرمایه گذاری  برای  لازم  مالی  منابع  و  می دهد 
"جیم  می کند.  محدود  را  الکتریکی  خودروهای 
از  فــورد،  خودروسازی  شرکت  مدیرعامل  فارلی"، 
ابراز  تعرفه ها  این  از  ناشی  ج  مر و  ج  هر و  هزینه ها 
نگرانی کرده و گفته است که این موضوع می تواند به 
زیان های اقتصادی بیشتری منجر شود. با افزایش 
است  ممکن  خودروسازی  شرکت های  هزینه ها، 
مجبور شوند تا بودجه های تحقیق و توسعه خود را 
کاهش دهند. این موضوع می تواند به کاهش نوآوری 
در صنعت خودروسازی منجر شود و آمریکا را از رقابت 
با کشورهای دیگر در زمینه فناوری های نوین محروم 
کاهش  به  می تواند  وضعیت  این  نتیجه،  در  کند. 
سهم بازار آمریکا در صنعت خودروهای الکتریکی 

منجر شود.

صنعت فولاد و آلومینیوم
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اعمال  ــت.  اس گذاشته  منفی  تأثیر  آلومینیوم  و 
مالیات های بالاتر بر واردات این دو کالا، هزینه های 
تولید را برای صنایع مختلف افزایش داده است. 
به عنوان مثال، شرکت های تولیدی که به فولاد و 
آلومینیوم نیاز دارند، با افزایش هزینه ها مواجه شده 
و این موضوع می تواند به کاهش سودآوری و افزایش 
قیمت محصولات نهایی منجر شود. در نتیجه، این 
افزایش هزینه ها می تواند به کاهش رقابت پذیری 

صنایع آمریکایی در بازار جهانی منجر شود.

صنعت فناوری
صنعت فناوری نیز از این جنگ تجاری بی نصیب 
نمانده است. تعرفه های سنگین بر روی قطعات 
الکترونیکی که از چین وارد می شوند، به افزایش 
این  است.  شده  منجر  فناوری  محصولات  قیمت 
کاهش  به  می تواند  همچنین  قیمت،  افــزایــش 
صنعت  این  در  ــوآوری  ن کاهش  نتیجه  در  و  تقاضا 
منجر شود. بسیاری از شرکت های فناوری به دنبال 
راه حل هایی برای کاهش هزینه های تولید هستند 
که این امر می تواند به کاهش کیفیت محصولات و 

خدمات منجر شود.

صنعت کشاورزی
صنعت کشاورزی آمریکا نیز با چالش های جدی 
روبــه رو شده است. تعرفه های متقابل که توسط 
کشورهای دیگر علیه محصولات آمریکایی اعمال 
کاهش  نتیجه  در  و  ــادرات  ص کاهش  به  شده اند، 
درآمد کشاورزان منجر شده است. به  عنوان مثال، 
صادرات سویا به چین به شدت کاهش یافته و این 
موضوع به بحران مالی برای بسیاری از کشاورزان 
آمریکایی تبدیل شده است. این وضعیت نه تنها 
بر روی کشاورزان، بلکه بر روی اقتصاد روستاها و 

جوامع محلی نیز تأثیر منفی می گذارد.

عواقب متقابل و رکود اقتصادی
دهند،  پاسخ  تعرفه ها  این  به  مکزیک  و  کانادا  اگر 
افزایش  شدت  به  ــدام  اق این  اقتصادی  تأثیرات 
TD Econom�  خواهد یافت. "انــدرو فــوران"، از

ics  هشدار داد که "تأثیر اقتصادی یک تعرفه 25 
درصــدی پایدار بر کانــادا و مکزیک شدید خواهد 
بود و احتمالاً موجب رکود در این کشورها و تشدید 
رکود در آمریکا خواهد شد". به گفته فوران، این 
تعرفه ها می تواند فروش خودرو را در کانادا 13.6 
درصد و در ایالات متحده 10.6 درصد کاهش دهد. 

کاهش  و  بیکاری  به  می تواند  اقتصادی  رکود  این 
درآمد خانوارها منجر شود که به نوبه خود بر روی 
خواهد  منفی  تأثیر  خدمات  و  کالاهــا  بــرای  تقاضا 
یک  عنوان  به   ترامپ  تعرفه ای  جنگ  گذاشت. 
تهدید جدی برای صنایع آمریکا به ویژه صنعت 
نه  تجاری  جنگ  این  است.  ح  مطر خودروسازی 
منجر  ــروش  ف کاهش  و  هزینه ها  افزایش  به  تنها 
خواهد شد، بلکه به رکود اقتصادی در کشورهای 
همسایه و ایالات متحده نیز دامن می زند. در این 
شرایط، صنایع آمریکایی باید خود را برای یک دوره 
طولانی از عدم قطعیت تجاری و اختلالات بالقوه 
آماده کنند. به  علاوه، نیاز به سیاست های تجاری 
برای  بین المللی  همکاری های  و  هوشمندانه تر 
احساس  تجاری  جنگ  این  منفی  ــرات  اث کاهش 
می شود. با توجه به آمارها و تحلیل های موجود، 
می تواند  ترامپ  تعرفه ای  جنگ  که  است  واضح 
عواقب جدی برای آینده صنایع آمریکا داشته باشد 

و نیاز به توجه و اقدام فوری دارد.

تاثیر منفی بر زندگی مردم آمریکا
این جنگ تجاری، نه تنها بر روی اقتصاد کلان تأثیر 
می گذارد بلکه بر روی زندگی روزمره مردم نیز تأثیرات 
افزایش  ــاص،  خ به  طــور  ــت.  داش خواهد  عمیقی 
افزایش  به  می تواند  واردات  هزینه های  و  تعرفه ها 
قیمت کالاها و خدمات منجر شود، که این موضوع به 
نوبه خود بر توان خرید خانوارها تأثیر می گذارد. برای 
مثال، با افزایش قیمت خودروها، خانواده ها ممکن 
است نتوانند به راحتی خودروی جدیدی خریداری 
کنند یا حتی خودروهای فعلی خود را نگه  دارند. این 
امر می تواند به کاهش کیفیت زندگی و دشواری در 
جابه جایی منجر شود. همچنین، افزایش قیمت 
مواد غذایی و کالاهای اساسی به دلیل تعرفه های 
اعمال شده بر روی محصولات کشاورزی و صنعتی 
می تواند فشار مالی بیشتری بر روی خانوارها وارد 
شود.  منجر  عمومی  ــاه  رف سطح  کاهــش  به  و  کند 
علاوه بر این، بیکاری ناشی از کاهش تولید و افزایش 
و  اقتصادی  ناامنی  افزایش  به  می تواند  هزینه ها 
این  نتیجه،  در  ــود.  ش منجر  جوامع  در  اجتماعی 
جنگ تجاری نه تنها تأثیرات اقتصادی در مقیاس 
کلان دارد، بلکه به  طور مستقیم و غیرمستقیم بر 
زندگی روزمــره مــردم، از جمله هزینه های زندگی، 
فرصت های شغلی و کیفیت زندگی تأثیر می گذارد 
و می تواند به نارضایتی اجتماعی و تغییرات در رفتار 

مصرف کنندگان منجر شود.

تعرفه های 
جدید می تواند 
قیمت متوسط 

یک خودروی 
جدید در آمریکا 

را به اندازه 3,000 
دلار یا بیشتر 

افزایش دهد
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 بانک کارآفرین همچنا ن در  سکوی 
نخست حمایت  از   زیست بوم دانش بنیان 

تامین مالی شرکت های دانش بنیان رونق گرفت 

سازمان ها در حال ورود به اقتصادی هستند 
اقتصاد  این  در  و  است  دانــش  آن  مبنای  که 
مهمترین  از  نامشهود  دارایی های  و  دانش 
بین  رقابتی  مزیت  به عنوان  و  تولید  عوامل 
که  موضوعی  می شوند.   شناخته  سازمان ها 
تاثیر  نیز  ــران  ای اقتصاد  در  است  سالی  چند 
خود را نشان داده است . مخصوصا زمانی که 
در  خود  فرمایشات  در  رهبری  معظم  مقام 
نوروز  1401  عنوان  سال را  »تولید؛ دانش بنیان، 

اشتغال آفرین« نامگذاری کردند.

عاملی مهم برای توسعه پایدار
»نقش  مقاله  در  ــده  ش ارائــه  نتایج  ــاس  اس بر 
توسعه  و  ــد  رش در  بنیان  دانــش  شرکت های 
دانش بنیان  شرکت های  کــشــور«،  اقتصادی 
حال  در  کشورهای  اقتصاد  در  مهمی  نقش 
این  در  ــی  ــن ــری کارآف و  ــوآوری  ــ ن ــد،  ــ دارن توسعه 
آنها  پایدار  توسعه  برای  مهمی  عامل  شرکت ها 
محسوب می شود و در بیشتر کشورهای توسعه 
یافته جهان، سیاست های مرتبط با حمایت از 

بنگاه های کوچک و متوسط برای افزایش رشد، 
درآمد و اشتغال و البته کاهش فقر از اولویت های 
شمار  به  دولــت هــا  مهم  اجتماعی  اقتصادی 
بنگاه های  ــن  ای ــی  ــژگ وی مهمترین  ــی رود.  ــ م
برابر  در  انعطاف پذیری  متوسط،  و  کوچک 
تغییرات بازار و محیط و به نتیجه رسیدن سریع 

فعالیت و ابتکار افراد در این بنگاه هاست.

به میدان آمدن سیستم بانکی 
فرصتی  ــش،  دان بر  مبتنی  اقتصادی  توسعه 
برای کشورهای در حال توسعه و ازجمله ایران 
قرار  خــاص  توجه  ــورد  م کــه   موضوعی  ــت.  اس
گرفته است و  انعقاد تفاهم نامه  های متعدد 
جمهوری  ریاست  وشکوفایی  نوآوری  صندوق 

با  شبکه بانکی  بر آن صحه می گذارد .
در سالهای گذشته همین توجه ها موجب شد 
اقتصاد  در  بنیان  دانــش  های  شرکت  سهم  تا 
ایران نیز به طور قابل توجهی رشد داشته باشد 
و از آن سو توجه شبکه بانکی به این شرکتها نیز 
مورد نظارت خاص موسسات معتبر قرار گیرد. 

بانک كارآفرین با 
 اختصاص

16 درصد از 
منابع خود 
به توسعه 
اقتصاددانش 
بنیان، حائز رتبه 
نخست ارائه 
خدمات مالی 
به شرکت های 
دانش بنیان 
به کل خدمات 
مالی خود در 
میان شبکه 
بانکی کشور 
شده است
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در این راستا  گزارش هایی که از میزان حمایت 
های بانکی منتشر می شود نیز قابل توجه است 
چرا که اصلی ترین دلیل موفقیت این شرکت ها 
تزریق منابع مالی و در حقیقت حمایت سیستم 

بانکی از آنهاست.

تداوم دستاورد کسب رتبه نخست 
 به تازگی گزارشی از سوی موسسه اعتبار سنجی 
اعتماد با عنوان گزارش زیست بوم دانش بنیان 
حائز  بسیار  که  اســت  شــده  منتشر   1402 ســال 

اهمیت است .
این موسسه با دستیابی به گزارش های مختلف 
ارائه تسهیلات و حمایت های بانکی از شرکت 
بانک  و  صندوق  سوی  از  که  بنیان  دانش  های 
از  کاملی  گـــزارش  ــود  ش می  استخراج  مرکزی 
نکات  دارای  که  کند  می  ــه  ارائ بانکها  عملکرد 
قابل توجهی است . در این گزارش که پنجمین 
موسسه  این  بنیان  دانــش  بوم  زیست  گــزارش 
به شمار می آید برای دومین  سال پیاپی بانک 
شرکتهای  حامی  نخستین  عنوان   به  کارآفرین 
دانش بنیان در شبکه بانکی کشور معرفی شده 
است .این  موسسه عملکرد تسهیلاتی  24 بانک  
در حوزه دانش بنیان ها به تفکیک نوع فعالیت 
شان مورد ارزیابی و بررسی دقیق قرار داده است 
که  تقریبا تمامی بانکهای شبکه بانکی را شامل 
بانک  می کند؛  تاکید  ــزارش  گ ایــن    . شــود  می 
كارآفرین با اختصاص16 درصد از منابع خود به 
نخست  رتبه  حائز  بنیان  اقتصاددانش  توسعه 
ارائه خدمات مالی به شرکتهای دانش بنیان به 
بانکی  شبکه  میان  در  خود  مالی  خدمات  کل 
کشور شده است. پنجمین گزارش زیست بوم 
که  می کند  تاکید  کشورهمچنین  بنیان  دانش 
ــا1402، 3.5درصد  در فاصله زمانی سال 1399ت
کارآفرین  بانک  از  بنیان  ــش  دان شرکتهای  از 

خدمات مالی دریافت کرده اند.
بررسی روند تامین مالی شرکتهای دانش بنیان 
توسط بانک کارآفرین در مقایسه با شبکه بانکی 
طی سال های اخیر نشان می دهد که این بانک 
سیستم  میانگین  به  نسبت  بهتری  عملکرد 
بانکی داشته است. همچنین در ارزیابی صورت 
شرکتهای  به  وام  پرداخت  خصوص  در  گرفته 
این  ــه  چ اگــر  ــه  ک ــد  ش مشخص  بنیان  ــش  دانـ
بانک از نظر وام رتبه یازدهم را از میان 24 بانک 
سهم  اما  کرده  کسب  گزارش  این  بررسی  مورد 

دانش  شرکتهای  به  تسهیلات  ارائه  14درصدی 
بنیان در مقایسه با مجموع تسهیلات اعطایی 
موجب شده که این بانک در ارائه تسهیلات به 
شرکتهای دانش بنیان رتبه نخست را در میان 

سایر بانکها به خود اختصاص دهد.

اختصاص بیش از12 همت تسهیلات 
وضمانت نامه 

بر اساس این گزارش، بانک کارآفرین7.7 همت 
کرده  پرداخت  بنیان  دانش  شرکتهای  به  وام 
اســت. همچنین بررسی رونــد صــدور ضمانت 
بانک  توسط  بنیان  ــش  دان شرکتهای  به  نامه 
کارآفرین از سال 1399تا1402 نشان می دهد 5.6 
همت ضمانت نامه برای شرکتهای دانش بنیان 
همین  در  است.  شده  صادر  بانک  این  توسط 
دریافت  بنیان  دانــش  شرکتهای  بررسی  حال 
کننده خدمات مالی نشان می دهد از آنجایی 
که بانک کارآفرین بعنوان بانک معین حوزه دارو 
بیشترین  بخش  این  می شود،  شناخته  غذا  و 
تسهیلات دریافتی سهم شرکتهای دانش بنیان 

را نیز از آن خود کرده است.

خط اعتباری خاص وهموارساختن 
مسیرموفقیت 

آفرین  کار  بانک   عملکرد  بررسی  همچنین 
نشان می دهد ، طبق  برنامه استراتژی اعلامی  
ــه در ابــتــدای  مــدیــریــت عــامــل ایـــن بــانــک ک
خط  کارآفرین  بانک  ؛  شد  عنوان  جــاری  سال 
اعــتــبــاری خــاصــی بـــرای شــرکــت هــای دانــش 
تواند  می  قطعا  که  است  گرفته  نظر  در  بنیان 
را  بانک  این  نام  باز  آینده  سال  ــزارش  گ بــرای 
جزء حامیان اصلی شرکتهای دانش بنیان در 
تفاهم نامه  طبق  مجموع  در  دهد.  قرار  صدر 
و  شکوفایی  و  نــوآوری  صندوق  میان  همکاری 
زیست بوم  توسعه  هدف  با  که  کارآفرین  بانک 
فعالیت های  از  حــمــایــت  و  ــور  ــش ک نــــوآوری 
 ، ــده  شـ منعقد  ــان  ــی ــن ــش ب دان ــای  ــت ه ــرک ش
پذیرش ضمانت نامه اعتباری صندوق نوآوری 
منظور  به  کارآفرین  بانک  توسط  شکوفایی  و 
تسهیل اعطای انواع تسهیلات به شرکت های 
دانش بنیان یکی از موضوعات راهبردی است  
که با توجه به شرایط فعلی می تواند راهگشای 
و  ــوده  ب بنیان  ــش  دان شرکتهای  ــرای  ب خوبی 

موفقیت های آنها را تسریع کند.

پذیرش 
ضمانت نامه 

اعتباری 
صندوق نوآوری 

و شکوفایی 
توسط بانک 

کارآفرین به 
منظور تسهیل 

اعطای انواع 
تسهیلات 

می تواند 
راهگشای 

خوبی برای 
شرکت های 

دانش بنیان 
بوده و 

موفقیت های 
آنها را تسریع 

کند
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افتتاح حساب رایگان 
و غیرحضو�ی

د��افت کارت های بانکی
با رنگ دلخواه

امکان شخصی سا�ی
خدمات بانکی

نئوبانکی به سبک تو

قدرت گرفته از 
بانک ایران زمین

مناسب برای
منوهای متنوعکسب وکارها

خدمات بانکی و پرداخت

ایران زمین










