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ارز بازار   حباب  تخلیه  پیرامون  تی  نکا
بـــازار  در  ارز  خ  نـــر اخـــیـــر،  روزهـــــای  طـــی 
یافت.  کاهش  درصــد   20 حــدود  غیررسمی 
هفته،  دو  از  کمتر  در  ارز  خ  نر چشمگیر  افت 
و  ایـــران  میان  ــرات  ــذاک م ــاز  آغ بــه  واکنشی 
دو  ــزم  ع از  نشانه هایی  دریــافــت  و  آمریکا 
طرف برای دستیابی به یک توافق بود. رشد 
چشمگیر ارزش ریال در این مدت در حالی 
مولفه های  در  اساسی  تغییر  هیچ  که  بــود 
همه  بود.  نداده  خ  ر کشور  اقتصاد  بنیادین 
انتظارات  تاثیر  می دهد  نشان  گزاره ها  این 
و هیجانات بر اقتصاد ایران و به طور خاص 

بازار ارز، بسیار پرُرنگ است. 
اخیر  ــای  ــ روزهـ در  ارز  خ  ــر نـ ــد  ــدی ش ــت  افـ
پرُشتاب  ــد  رش مــی دهــد  نــشــان  همچنین 
با  انطباقی  ــم  ه ــن  ای از  پیش  ــا  ت خ  ــر ن ــن  ای
تجربه  نداشت.  کشور  اقتصاد  واقعیت های 
 ،97 سال های  در  ارز  خ  نر قبلی  جهش های 
از  پس  ارز  خ  نــر که  داد  نشان  هم   1401 و   99

خ  نر و  کــرده  فروکش  تدریج  به  اوج گیری، 
جدید در سطوحی به مراتب پایین تر از اوج 

دوران التهاب قرار می گیرد. 
تجربیات  تکرار  هم  گذشته  روزهــای  تجربه 
قبلی بود، با این تفاوت که اینبار، مذاکرات 
به  ــادی  ــص ــت اق ــالان  ــع ف و  جــامــعــه  ــد  ــی ام و 
تعدیل  سرعت  دیپلماتیک،  گشایش های 
را  قیمتی  حباب  کــردن  فروکش  و  ارز  خ  نر

چند برابر کرد.
ارز  خ  نر شدید  افت  تجربه  خلاصه،  طور  به 
در روزهای اخیر نشان داد که روند صعودی 

گذشته،  ســال  پایانی  ماه های  در  ارز  خ  نــر
حقیقی"  مولفه های  "اثرگذاری  از  ترکیبی 
روزهای  طی  بود.  انتظاری"  "شوک های  و 
و  ج  خــار ــازار  ب از  انتظارات  عامل  امــا،  اخیر 
خ  نر چشمگیر  کاهش  باعث  موضوع  همین 

ارز شد. 
اتمی  از مذاکرات  ایجاد شده ناشی  فضای 
انتظارات  و  هیجانات  ــردن  ک فــروکــش  و 
کشور،  بــازارهــای  و  اقــتــصــادی  فــضــای  از 
و  اقتصادی  سیاست گذاران  برای  فرصتی 
از جمله بانک مرکزی برای اجرای بسیاری 
شناسایی  مــی رود.  شمار  به  اصلاحات  از 
اولویت  تعیین  لازم،  اقتصادی  اصلاحات 
آنها و در نهایت اجرای هماهنگ آن، پیش 
نــیــازی بــرای ســیــاســت گــذاران بــه منظور 
ایجاد  مثبت  فضای  فرصت  از  استفاده 
شده در جهت اجرای اصلاحات اقتصادی 

است.
ارتباطی  سیاست  اصــلاح  مــیــان،  ــن  ای در 
است  اصلاحاتی  جمله  از  مــرکــزی،  بانک 
کنونی  شده  ایجاد  فرصت  در  می تواند  که 
ارتباطی  سیاست  یک  اتخاذ  شود.  اجرایی 
که  ــت  اس ــی  ــات ــدام اق جمله  از  قدرتمند، 
به  می تواند  آن  از  استفاده  با  مرکزی  بانک 
عمومی  افکار  با  خود  ارتباطی  پل  تقویت 
ارتقای  ضمن  طریق،  این  از  و  کــرده  کمک 
برای  را  زمینه  جامعه،  نزد  در  خود  اعتبار 
مهار هرچه بیشتر هیجانات، در شوک های 

احتمالی آتی فراهم کند.

سرمقاله
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سیاست پولی و  مالی  را  همراستا 
می شود کنترل  تورم  کنید، 

         اگرتضادی بین سیاست های مالی و پولی وجود داشته 
باشد، هدف گذاری تورمی در معرض خطر قرار می گیرد

خ  خ تورم، ابزارهای رایجی مانند نر          کشورها برای کنترل نر
خ مالیات را در اختیار دارند بهره، هزینه های دولتی و نر

         چالش های سیاسی تاثیر بسیار زیادی بر تضعیف 
کارکرد تصمیمات کلان اقتصادی دارند

         بانک ها در صورتی که ذخایر کافی داشته باشند، می توانند 
برای تامین مالی در اقتصاد قابل اعتماد باشند

فشار  چالش های  سیاسی بر   تصمیمات  کلان

پروفسور "اندرو اسوالد"
استاد اقتصاد و علوم رفتاری در دانشگاه وارویک انگلیس

اقتصاد  استاد  اسوالد"،  ــدرو  "ان پروفسور 
وارویـــک  ــاه  ــگ ــش دان در  رفـــتـــاری  ــوم  ــل ع و 
ــو در  ــدع ــی و م ــم ــن دائ ــاوی ــن انــگــلــیــس، ع
اقتصاد  مدرسه  کسفورد،  آ دانشگاه های 
ــاروارد  هـ ــوث،  ــم دارت پرینستون،  لــنــدن، 
 1980 ســال  در  وی  ــت.  اس داشته  ــخ  زوری و 
در  کسفورد  آ دانشگاه  از  را  ــود  خ دکــتــرای 

ــری  کارگ اتحادیه های  رفتار  نظریه  زمینه 
حوزه های  در  همچنین  او  ــرد.  ک دریــافــت 
رضایت  کارآفرینی،  بیکاری،  دستمزدها، 
شغلی، شادی و سلامت روان تحقیق کرده 
بین  مرزهای  در  اندرو  پژوهش های  است. 
همه گیرشناسی  روان شــنــاســی،  اقتصاد، 
در  او  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع دارد.  ــرار  ق پزشکی     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   و 
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نیز  اقلیمی  تغییرات  به  مربوط  تحقیقات 
مشارکت دارد. وی در اکتبر 1999 به  عنوان 
و  مستقل  پژوهشی  مؤسسه  به  پژوهشگر 
این  پیوست.  آلمان  در  مستقر  غیرانتفاعی 
تحقیقاتی  کار  اقتصاد  زمینه  در  مؤسسه 
نهادهای  دانشگاه ها،  با  و  می دهد  انجام 
دولتی و سازمان های بین المللی همکاری 
مناسب  سیاست  یک  دربــاره  اسوالد  دارد. 
یک  خــروجــی  کــه  ــت  اسـ معتقد  پــولــی، 
بر  چیز،  هر  از  پیش  باید  مناسب  سیاست 
وی  باشد.  متمرکز  تورم  رساندن  حداقل  به 
می گوید که به نظر من )که مورد قبول همه 
وضعیت  صفر،  تورم  نیست(،  اقتصاددانان 

ایده آل است.

پولی  و  مالی  سیاست های  بین  اگرتضادی 
در  تورمی  هدف گذاری  باشد،  داشته  وجــود 
دلیل،  همین  به  می گیرد.  قرار  خطر  معرض 
تعیین  ــرای  ب مستقل  نهاد  یک  طــرفــدار  من 
سیاست پولی هستم )مانند آنچه در انگلیس 
و ایالات متحده وجود دارد(. دولت ها تمایل 

ایجاد  کوتاه مدت  اقتصادی  رونق های  دارند 
بلندمدت  پیامدهای  ــه  ب ــدان  ــن چ و  کنند 
آن  تا  سیاستمداران  که  )چرا  ندارند  توجهی 
زمان دیگر در قدرت نخواهند بود(. سیاست 

را  اقتصاد  "هوشیارسازی"  نقش  باید  پولی 
ایفا کند و می توان گفت که این سیاست، باید 

همواره آینده را مدنظر داشته باشد.
رشد  تحقق  مسیر  بهترین  ترسیم  خصوص  در 
اقتصادی از طریق سیاست های پولی و مالی 
بازار  توسعه  و  اشتغال زایی  به  نهایت  در  که 
اقتصادی  رشد  که  گفت  باید  شود،  منجر  کار 
درک  اقتصاددانان  توسط  به  درستی  هنوز 
موضوع  این  آنها  بیشتر  اگرچه  است،  نشده 
کامل  به  طور   

ً
تقریبا رشد  این  نمی پذیرند.  را 

حد  تا  که  است،  فنی  پیشرفت های  از  ناشی 
دارد.  قــرار  دولت ها  کنترل  از  ج  خــار ــادی  زی
خاطر  بــه  کــه  ــت  اس منطقی   ،2025 ــال  س در 
پزشکی،  علم  با  مقایسه  در  باشیم  داشته 
علم اقتصاد هنوز چندین قرن عقب تر است. 
سیاستمداران نیز معمولاً توانایی های خود را 

دارند  دوست  و  می کنند  ارزیابی  حد  از  بیش 
اگر  حتی  را،  اقتصادی  چرخه  تغییرات  اعتبار 
نام  به  باشند،  نداشته  آن  در  نقشی  خودشان 

خود ثبت کنند.
خ تورم ابزارهای  کشورها امروزه برای کنترل نر
دولتی  هزینه های  بهره،  خ  نر مانند  رایجی 
بانک های  دارنــد.  اختیار  در  را  مالیات  خ  نر و 
پول  عرضه  کنترل  طریق  از  می توانند  مرکزی 
انتطارات  کنترل  بهره،  خ  نر ابزار  از  استفاده  و 
خ تورم از  تورمی و جلوگیری از فاصله گرفتن نر

نزدیکی صفر را دنبال کنند.
در شرایط فعلی، چالش های سیاسی تاثیر 
تصمیمات  کارکرد  تضعیف  بر  زیادی  بسیار 
بــرای  شرکت ها  دارنـــد.  اقــتــصــادی  ــلان  ک
وجود  به  نیاز  پــروژه هــا  در  سرمایه گذاری 
دولت ها  دارنـــد.  نسبی  اطمینان  فضای 
تغییر   

ً
دائما را  خود  سیاست های  که  زمانی 

عقب نشینی  تعهداتشان  از  و  می دهند 
می شوند.  بزرگی  خطای  دچــار  می کنند، 
این رفتار را امروزه در بسیاری از نقاط جهان 

مشاهده می کنیم.
را  نامناسبی  شرایط  بودجه  کسری  هرچند 
موضوع  ایــن  امــا  می کند،  ایجاد  اقتصاد  در 
ساده  پاسخی  بتوان  که  است  آن  از  پیچیده تر 
کوتاه مدت،  دوره هـــای  در  البته  داد،  آن  به 
کشورها  کووید  مانند  بحران هایی  که  زمانی 
بودجه  کــســری  ــن  ــت داش مــی کــنــد،  ــر  ــی درگ را 

سیاستی منطقی است.
اقتصاد  یک  بودن  محور  بانک  مسئله  دربــاره 
توجه  بانکی،  منابع  دریــافــت  ــرای  ب فشار  و 
ــرای  ب شــرکــت هــا  ــت.  اسـ ضـــروری  نکاتی  ــه  ب
سرمایه  به  نوآوری ها  توسعه  و  سرمایه گذاری 
ثــروت  ــش  ــزای اف باعث  ــر  ام ــن  ای و  دارنـــد  نیاز 
اقتصاد  در  بانک ها  وجــود  می شود.  جهانی 
ــه وجـــود پول  ضـــروری اســـت، هــمــان طــور ک
شرکت ها  و  افراد  میان  معاملات  انجام  برای 
گاهی  و  ســهــام  ــازار  بـ نــوســانــات  اســـت.  لازم 
اما  اســت،  اجتناب ناپذیر  آن  ســقــوط هــای 
داشته  کافــی  ذخایر  که  صورتی  در  بانک ها 
باشند، می توانند برای تامین مالی در اقتصاد 

قابل اعتماد باشند.

خروجی 
یک سیاست 
مناسب باید 
پیش از هر چیز 
بر به حداقل 
رساندن تورم 
متمرکز باشد
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 بانک مرکزی گام های موثری 
ترازی بانک ها  برداشت در   رفع  نا

 وحید حاجی حتم لو، کارشناس مسائل پولی و بانکی 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

        ناترازی سیستم بانکی در طول سال ها و در نتیجه تصمیمات دولت های 
قبلی، به تدریج انباشته شده و به وضعیت کنونی رسیده است

        بانک مرکزی در مورد موضوع کفایت سرمایه 
بانک ها، بسیار حساس عمل کرده است

        بانک مرکزی با سخت گیری بیشتر و نظارت دقیق تر 
گام های مؤثری در رفع ناترازی بانک ها برداشته است

 
ً
        قدرت، اعتبار و استقلال بانک مرکزی، مستقیما

بر اعتبار پول ملی تأثیر می گذارد
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بانک مرکزی 
باید با 
بانک هایی 
که در وصول 
مطالبات 
و مدیریت 
تسهیلات 
مشکل دارند 
برخورد جدی 
کند

چالش های  از  یکی  بــانــک هــا  ــرازی  ــات ن
اساسی نظام مالی و اقتصادی کشور است 
همچون  متعددی  عوامل  در  ریشه  که 
کسری بودجه دولت، استقراض از بانک 
ضعف های  و  تکلیفی  تسهیلات  مرکزی، 
پدیده  این  دارد.  ساختاری  و  مدیریتی 
تهدید  را  بانکی  نظام  سلامت  تنها  نــه 
گسترده ای  منفی  تأثیرات  بلکه  می کند، 

بر کل اقتصاد کشور می گذارد.
می تواند  بانک ها  ناترازی  این،  بر  علاوه 
سیستماتیک  ریسک های  ایجاد  به  منجر 
بلکه  بانک ها،  تنها  نه  که  شود  اقتصاد  در 
تحت  را  اقتصادی  و  مالی  بخش های  کل 
تأثیر قرار می دهد. این وضعیت می تواند 
کاهش  را  بانکی  نظام  به  عمومی  اعتماد 
داده و باعث ایجاد بی ثباتی در بازارهای 
مالی شود. از سوی دیگر، ناترازی بانک ها 
می تواند تأثیرات منفی بر رشد اقتصادی، 
باشد،  داشته  اشتغال  و  سرمایه گذاری 
محرکه  موتور  عنوان  به  بانک ها  که  چرا 
اقتصاد،  مختلف  بخش های  مالی  تأمین 
در صورت مواجهه با مشکلات ساختاری، 
مالی  خدمات  ــه  ارائ در  را  خــود  توانایی 
حل  بنابراین،  می دهند.  دست  از  مؤثر 
اقــدامــات  نیازمند  تنها  نــه  مشکل  ــن  ای
فوری و نظارت دقیق بانک مرکزی است، 
بین  هماهنگی  و  همکاری  مستلزم  بلکه 
تمامی نهادهای مرتبط، از جمله دولت، 
بخش خصوصی و نهادهای نظارتی، برای 
در  بلندمدت  و  پایدار  اصلاحات  ایجاد 
وحید  با  گفت وگو  در  است.  بانکی  نظام 
پولی  مسائل  کارشناس  حتم لو،  حاجی 
ایجاد  در  مؤثر  عوامل  بررسی  به  بانکی،  و 
ناترازی بانک ها و راهکارهای مقابله با آن 
عملکرد  همچنین،  می شود.  پرداخته 
و  بحران  این  مدیریت  در  مرکزی  بانک 
از  حمایت  در  نهادها  سایر  و  دولت  نقش 

بانک مرکزی مورد تحلیل قرار می گیرد.

برخی  معتقدند  کارشناسان 
کسری  مانند  عــوامــل  از 

استقراض  دولت ها،  بودجه 
تسهیلات  مرکزی،  بانک  از 
تکلیفی و مسائل مدیریتی و 
دلایل  جمله  از  ساختاری، 
هستند.  بانک ها  ناترازی 
عواملی  چه  شما  نظر  به 
نقش  پدیده  این  ایجاد  در 
دارند و راهکارهای مقابله با 

آن چیست؟
ایجاد  در  همگی  کردید،  اشاره  که  عواملی 
کسری  هستند.  مــؤثــر  بــانــک هــا  نــاتــرازی 
به  که  تکلیفی  تسهیلات  و  ــت  دول بودجه 
بر  ــادی  زی فشار  می شود،  تحمیل  بانک ها 
ترازنامه بانک ها وارد می کند. از سوی دیگر، 
ترازنامه  بر  کافی  نظارت  باید  مرکزی  بانک 
بانک ها داشته باشد. بخشنامه های کنترل 
کمی ترازنامه بانک ها نشان دهنده اهمیت 
این موضوع است. علاوه بر این، تسهیلات 
بــرای  ــدی  ج مشکلات  می تواند  تکلیفی 
ــوارد،  ــاد کــنــد. در بــرخــی مـ ــج بــانــک هــا ای
سهامداران مؤثر در بانک های خصوصی نیز 
منافع  سمت  به  تسهیلات  می شوند  باعث 
بانک  هرچند  کــنــد.  پــیــدا  ــوق  س شخصی 
از  جلوگیری  برای  اقداماتی   

ً
اخیرا مرکزی 

داده  انجام  مرتبط  اشخاص  به  تسهیلات 
و  دارایـــی  مدیریت  همچنان  ــا  ام اســـت، 
بالایی  اهمیت  از   )ALM( بانک ها  بدهی 
دو  بتوانند  باید  بانک ها  اســت.  برخوردار 
مدیریت  مؤثر  طور  به   را  خود  ترازنامه  طرف 

کنند.
مواجه  سمی  دارایی های  با  بانک ها  وقتی 
درستی  بــه  مطالبات  وصــول  و  می شوند 
ــول مختل  ــام نــمــی گــیــرد، چــرخــش پ ــج ان
دارایی های  شرایطی،  چنین  در  می شود. 
مستقیم  سرمایه گذاری های  در  بانک ها 
وجود  آنها  بازگشت  امکان  و  می شود  بلوکه 
مجبور  را  بــانــک هــا  وضعیت  ــن  ای ــدارد.  ــ ن
متوسل  مرکزی  بانک  منابع  به  تا  می کند 
است  ممکن  سناریو  دو  اینجا  در  شوند. 
به  کمک  از  باید  یا  مرکزی  بانک  دهــد:  خ  ر
است  ممکن  که  کند  ــودداری  خـ بانک ها     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   
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بانک مرکزی 
نگران ریسک 

سیستماتیک 
است و اگر 

بخواهد به  طور 
ناگهانی و بدون 

برنامه ریزی 
اقدامات 

تنبیهی 
شدیدی بر 

بانک ها اعمال 
کند، ممکن 
است نتواند 

جراحی بزرگ 
ناترازی بانک ها 

را به درستی 
انجام دهد

هراس  و  سیستماتیک  ریسک  ایجاد  باعث 
کند  کمک  بانک ها  به  باید  یا  شود،  بازار  در 
افزایش  به  است  ممکن  نیز  ــدام  اق این  که 
از  مــکــرر  اســتــفــاده  و  بانک ها  بــدهــی هــای 

منابع بانک مرکزی منجر شود.
بر  باید  ناظر،  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک 
و  کند  نــظــارت  بانک ها  مطالبات  وصــول 
اطمینان حاصل کند که بانک ها می توانند 
مدیریت  را  ــود  خ بــد  دارایــی هــای  ریسک 
اولویت های  در  باید  موضوع  ایــن  کنند. 
ــارت مؤثر  ــظ ــزی قـــرار بــگــیــرد. ن ــرک بــانــک م
سنگین  جریمه های  اعمال  و  مرکزی  بانک 
تخطی  قــوانــیــن  از  ــه  ک بــانــک هــایــی  ــرای  بـ
بسیاری  ــت.  اس حیاتی  بسیار  می کنند، 
بانک  نظارت  اهمیت  بر  اقتصاددانان  از 
کنترل  من،  نظر  به  کرده اند.  تأکید  مرکزی 
نظارتی بانک مرکزی می تواند نقش کلیدی 
مرکزی  بانک  کند.  ایفا  مشکل  این  حل  در 
و  مطالبات  وصول  در  که  بانک هایی  با  باید 
برخورد  دارند،  مشکل  تسهیلات  مدیریت 
منابع  از  آنها  بی رویه  استفاده  از  و  جدی 
همچنین،  کند.  جلوگیری  مرکزی  بانک 
خصوصی  بانک های  در  عمده  سهامداران 
و  هستند  شخصی  مــنــافــع  ــال  ــب دن ــه  ب ــه  ک
بازگشت  غیرقابل  ــای  ــذاری ه ــه گ ــای ــرم س
موقعیت ها  این  از  باید  می دهند،  انجام 

ج شوند. خار
کسری  کنترل  در  باید  نیز  دولت  نهایت،  در 
بودجه و کاهش تسهیلات تکلیفی اقدامات 
و  دولــت  کوچک سازی  دهــد.  انجام  را  لازم 
به  بلندمدت  در  می تواند  ج  مخار کاهــش 
بهبود این وضعیت کمک کند، هرچند این 
فرآیند زمان بر خواهد بود. نظارت مؤثر بانک 
مرکزی، مدیریت صحیح دارایی و بدهی در 
بانک ها  مدیره  هیئت   حساسیت  و  بانک ها 
اقــدامــاتــی  جمله  از  ــات،  ــوع ــوض م ایــن  ــه  ب
ناترازی  مشکل  حل  به  می تواند  که  اســت 
بانک ها کمک کند. تا زمانی که این ساختار 
در  حتی  دارد،  ــود  وج نــاتــرازی  و  اقتصادی 
زمینه پول دیجیتال بانک مرکزی نیز ممکن 

است با چالش هایی مواجه شویم.

را  اقداماتی  مرکزی  بانک 
بانک ها  ناترازی  رفع  برای 
جمله  از  است،  داده  انجام 
مالی  مؤسسه  سه  انحلال 
به  جــدی  تذکر  اعطای  و 
شما  ارزیابی  بانک.  هشت 
در  مرکزی  بانک  عملکرد  از 
این زمینه چیست و تا چه حد 
این اقدامات را موفقیت آمیز 

می دانید؟
کفایت  ــوع  ــوض م ــورد  مـ در  ــزی  ــرک م بــانــک 
است  ــرده  ک عمل  حساس  بسیار  سرمایه 
این  ــدی  ج ــور  ط بــه   نیز  نــظــارت  معاونت  و 
من،  نظر  به  می کند.  پیگیری  را  موضوع 
مثبت  زمینه  این  در  مرکزی  بانک  عملکرد 
منفی  گذشته،  سال های  در  ــت.  اس ــوده  ب
از  بسیاری  سرمایه  کفایت  نسبت  ــودن  ب
شده  تبدیل  جدی  معضل  یک  به  بانک ها 
همین  در  بانک ها  ــرازی  ــات ن ریشه  که  ــود  ب
بانک  ــون  ــن اک بـــود.  ــت  ــادرس ن تصمیمات 
نظارت  و  بیشتر  سخت گیری  ــا  ب ــزی  ــرک م
زمینه  ــن  ای در  مــؤثــری  گــام هــای  دقیق تر، 

 قابل تقدیر است.
ً
برداشته که قطعا

سیستماتیک  ریسک  نگران  مرکزی  بانک 
است و اگر بخواهد به  طور ناگهانی و بدون 
بر  شدیدی  تنبیهی  اقدامات  برنامه ریزی 
بانک ها اعمال کند، ممکن است نتواند این 
جراحی بزرگ را به درستی انجام دهد. یکی 
شفاف سازی  زمینه،  این  در  مهم  مسائل  از 
است.  ســپــرده گــذاران  بــرای  مرکزی  بانک 
اسامی  مرکزی  بانک  اگر  مثال،  عنوان  به 
بانک هایی که نسبت کفایت سرمایه منفی 
می تواند  ــدام  اق ایــن  کند،  ــلام  اع را  ــد  دارن
از  را  آنها  و  دهــد  هشدار  ســپــرده گــذاران  به 
اگر  حتی  سازد.  گاه  آ احتمالی  ریسک های 
دربــاره  کافی  دانــش  عــادی  سپرده گذاران 
مفهوم نسبت کفایت سرمایه منفی نداشته 
اطلاع رسانی  با  باید  مرکزی  بانک  باشند، 
برای  را  موضوع  این  گسترده،  گاه سازی  آ و 
اقدامات،  این  با  کند.  شفاف  مردم  عموم 
کفایت  نسبت  که  بانک هایی  است     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   ممکن 
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رئیس کل 
بانک مرکزی 
و معاونان آن 
باید از اختیارات 
و اعتبار لازم 
برخوردار 
باشند تا بتوانند 
از تمامیت و 
استقلال بانک 
مرکزی دفاع 
کنند

ــرار  ق فــشــار  تحت  ــد،  ــ دارن منفی  ســرمــایــه 
وضعیت  بهبود  برای  لازم  اقدامات  و  گرفته 
می تواند  رویکرد  این  دهند.  انجام  را  خود 
و  سرمایه  کفایت  نسبت  شــدن  مثبت  به 
در  کــنــد.  کمک  بــانــک هــا  ــرازی  ــات ن ــش  کاه
مسیر  ایــن  در  مرکزی  بانک  عملکرد  کــل، 
نیاز  همچنان  اما  می شود،  ارزیابی  مثبت 
به اقدامات بیشتر و شفاف سازی گسترده تر 
وجود  مطلوب  نتایج  به  دستیابی  ــرای  ب

دارد.

سایر  و  ــت  دول شما  نظر  به 
حمایت هایی  چه  نهادها 
مرکزی  بانک  از  می توانند 
باشند  داشته  مسیر  این  در 
حد  چه  تا  حمایت ها  این  و 
اعتبار  افزایش  به  می تواند 

بانک مرکزی کمک کند؟
پول  اعتبار  واقع  در  مرکزی،  بانک  اعتبار 
بانک  که  زمانی  تا  ــت.  اس کشور  یک  ملی 
نباشد  ــوردار  ــرخ ب کافــی  اعتبار  از  مرکزی 
ملی  ــول  پ نکنند،  اعتماد  آن  بــه  ــردم  م و 
از  را  خــود  ارزش  اســت،  فیات  پــول  یک  که 
موضوع  زمینه،  این  در  داد.  خواهد  دست 
ویژه ای  اهمیت  از  مرکزی  بانک  استقلال 
اقتصادی،  تئوری های  در  است.  برخوردار 
تعریف  شکل  دو  به  مرکزی  بانک  استقلال 
استقلال  و  ــزار  ابـ در  استقلال  ــود:  ــی ش م
مرکزی  بــانــک  بــه  بــایــد  دولـــت  هـــدف.  در 
کمک کند تا یکی از این دو نوع استقلال را 
از  مرکزی  بانک  اگر  کند.  تقویت  و  انتخاب 

استقلال در ابزار برخوردار باشد، می تواند 
و  خــودداری  تکلیفی  ــای  وام ه پذیرش  از 
نظارت منظم و مؤثری بر بانک های تجاری 
حیاتی  بسیار  موضوع  ــن  ای کند.  اعمال 
بانک  استقلال  و  اعتبار  قدرت،  زیرا  است، 
تأثیر  ملی  پول  اعتبار  بر   

ً
مستقیما مرکزی، 

بانک  به  ابتدا  در  باید  ــت  دول ــی گــذارد.  م
آن  استقلال  از  و  ببخشد  اعتبار  مــرکــزی 
بانک  کل  رئیس  همچنین،  کند.  حمایت 
و  اختیارات  از  باید  آن  معاونان  و  مرکزی 
از  بتوانند  تا  باشند  بــرخــوردار  لازم  اعتبار 
دفــاع  مــرکــزی  بانک  استقلال  و  تمامیت 
پول  ارزش  حفظ  به  اقدامات  این  کنند. 
بتواند  ملی  پول  وقتی  می کند.  کمک  ملی 
فعالان  و  کند  حفظ  را  خــود  خرید  ــدرت  ق
داشته  اطمینان  آن  ثبات  بــه  اقــتــصــادی 
اقتصادی  مشکلات  از  بسیاری  باشند، 

کشور حل خواهد شد.
ح  مطر عقلایی  انتظارات  نظریه  اقتصاد،  در 
باید  مرکزی  بانک  آن،  ــاس  اس بر  که  اســت 
ارتباط  شفاف  به  طــور  اقتصادی  فعالان  با 
ــزی نــمــی تــوانــد با  ــرک ــرار کــنــد. بــانــک م ــرق ب
برخورد  ناگهانی  و  مبهم  اقتصادی  فعالان 
کند، شاید یک بار این کار را انجام دهد، اما 
پس از آن، سیاست های پولی و ارزی آن نزد 
از  را  خــود  اعتبار  اقتصادی  فعالان  و  ــردم  م
مرکزی  بانک  بنابراین،  داد.  خواهد  دست 
مستقل  ــود  خ تصمیم گیری های  در  باید 
مرکزی  بــانــک  وقــتــی  کــنــد.  عمل  شــفــاف  و 
بتواند به سیاست های خود اعتبار ببخشد، 
کند.  کنترل  نیز  را  تورمی  انتظارات  می تواند 

بــــــرش

د د می گر ز با ی   کــز مر نک  با ر   عتبا ا بــه   می   ر تو ت   ا ر نتظــا ا ل   کنتــر
وقتی بانک مرکزی بتواند به سیاست های خود اعتبار ببخشد، می تواند انتظارات 
تورمی را نیز کنترل کند. گاهی اوقات بانک مرکزی اعلام می کند که می تواند تورم 
به  موضوع  این  است،  دشوار  تورمی  انتظارات  کنترل  اما  کند،  کنترل  را  ارز  خ  نر و 

اعتبار بانک مرکزی بازمی گردد.
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دولت باید 
به سمت 

کوچک سازی 
و چابک سازی 

حرکت کند، به 
بخش خصوصی 

احترام بگذارد 
و نقش آن را 

به رسمیت 
بشناسد

می کند  ــلام  اع مرکزی  بانک  ــات  اوق گاهی 
خ ارز را کنترل کند، اما  که می تواند تورم و نر
این  اســت.  ــوار  دش تورمی  انتظارات  کنترل 
بازمی گردد.  مرکزی  بانک  اعتبار  به  موضوع 
اینکه بانک مرکزی تا چه حد بر سیاست های 
در  ــدازه  انـ چــه  تــا  و  می کند  پافشاری  ــود  خ
اجرای آنها پیش می رود، در کنترل انتظارات 
تورمی نقش کلیدی دارد. در نهایت، اعتبار 
می شود  بــاعــث  مــرکــزی  بــانــک  استقلال  و 
سیاست های پولی آن معتبر باشد. با اعتبار 
نیز  تورمی  انتظارات  پولی،  سیاست های 
به  اقتصادی  فعالان  ــرا  زی می شود،  کنترل 
این  دارنــد.  اعتماد  مرکزی  بانک  و  ــت  دول
اعتماد، پایه ای اساسی برای ثبات اقتصادی 

و حفظ ارزش پول ملی است.

خطرات ماندگاری ناترازی 
چیست؟  بانکی  سیستم  در 
اگر ناترازی برطرف شود، تا 
چه اندازه می توانیم انتظار 
تأثیرات  که  باشیم  داشته 
کشور  اقتصاد  بر  مثبتی 

داشته باشد؟
ــاد ما  ــص ــت ــار اق ــت ــاخ ــه س ــوع بـ ــوضـ ــن مـ ــ ای
بازمی گردد. ناترازی سیستم بانکی در طول 
دولت های  تصمیمات  نتیجه  در  و  سال ها 
وضعیت  به  و  شده  انباشته  تدریج  به  قبلی 
شبه  یک  مشکل  این  است.  رسیده  کنونی 
 یک شبه نیز حل نخواهد 

ً
ایجاد نشده و قطعا

به  نیاز  ابتدا  مسئله،  ایــن  حل  ــرای  ب شــد. 
سوال  دارد.  وجــود  جدی  و  قوی  اراده  یک 
می خواهیم   

ً
واقعا آیا  که  است  این  اساسی 

"میلتون  کنیم؟  بــرطــرف  را  ــرازی  ــات ن ــن  ای
می گوید:  مشهور،  اقتصاددان  فریدمن"، 
باز  بدهید،  ــت  دول به  کویر  یک  اگــر  "حتی 
به  ــرد!"  ک خواهد  تجربه  را  شن  کمبود  هم 
کسری  به  دولت  که  زمانی  تا  دیگر،  عبارت 
همچنان  ناترازی ها  ــد،  ده ــه  ادام بودجه 
و  شعارها  بنابراین،  شد.  خواهند  پدیدار 
باشد  گونه ای  به  باید  دولت  سیاست های 
از  استفاده  و  بــودجــه  کسری  بــه  منجر  کــه 

باید  نشود.دولت  تجاری  بانک های  منابع 
چــابــک ســازی  و  ــازی  ــک س ــوچ ک سمت  ــه  ب
احترام  خصوصی  بخش  به  کند،  حرکت 
بگذارد و نقش آن را به رسمیت بشناسد. به 
خ ارز می تواند  عنوان مثال، یکسان سازی نر
گامی در جهت بهبود وضعیت باشد. البته 
نیازمند  و  است  زمان بر  مشکلات  این  حل 
است.  ناترازی  اصلی  ریشه های  شناسایی 
می خواهد  آیا  که  بگیرد  تصمیم  باید  دولت 
به   

ً
صرفا یا  کند  حل  را  مشکل  ریشه های 

تنها  اگــر  کند.  بسنده  مقطعی  دســتــورات 
مشکل  شــود،  اکتفا  مقطعی  دستورات  به 

ناترازی حل نخواهد شد.
ضرب المثلی  ــادی،  ــص ــت اق ــات  ــی ادب در 
کریسمس،  "در  می گوید:  که  دارد  وجود 
را  آن  هزینه  پدرها  و  می کنند  آرزو  بچه ها 
می پردازند." در اقتصاد نیز گاهی اوقات، 
ــی  ــای ــذاران آرزوه ــت گ ــاس ــی ــان و س ــزرگ ب
آن  هزینه  آینده  نسل های  که  می کنند 
دولت  بنابراین،  می کنند.  پرداخت  را 
بودجه  کــســری  ســیــاســت هــای  در  بــایــد 
تسلط  که  زمانی  تا  کند.  تجدیدنظر  خود 
سیاست های  ــر  ب ــی  ــال م ســیــاســت هــای 
ادامه  ناترازی  وضعیت  نرود،  بین  از  پولی 
به  اقتصادی،  ادبیات  در  داشت.  خواهد 
این وضعیت "سیاست پولی ناخوشایند" 
کسری  کــه  زمــانــی  یعنی  مــی شــود،  گفته 
بودجه و سیاست های تأمین مالی دولت 
تا  می کند.  غلبه  پولی  سیاست های  بر 
ناترازی  نشود،  حل  مشکل  این  که  زمانی 
یافت.  خواهد  ــه  ادام نیز  بانکی  سیستم 
شروع  خــود  از  را  اصــلاحــات  باید  ــت  دول
بخش  دوش  از  را  مسئولیت  ــار  ب و  کند 
است  اینصورت  در  تنها  بردارد.  خصوصی 
سیستم  ناترازی  بود  امیدوار  می توان  که 
تأثیرات  و  شود  برطرف  تدریج  به  بانکی 
مثبتی بر اقتصاد کشور داشته باشد. این 
نظام  سلامت  بهبود  به  تنها  نه  تغییرات 
به  می تواند  بلکه  می کند،  کمک  بانکی 
افزایش اعتماد عمومی و ثبات اقتصادی 
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تحولات یک سال و نیم اخیر در منطقه و داخل 
وضعیتی  به  را  ایران  اقتصادی  مدیریت  کشور، 
در  تحریم ها  تشدید  از  است.  کشانده  انفعالی 
غزه،  در  اخیر  تنش های  اوج گیری  تا   97 سال 
ترور رهبران مقاومت و انتخاب مجدد ترامپ، 

همگی بر اقتصاد کشور سایه افکنده اند. 
تهاجمی  رویکرد  به  توجه  با  به  ویژه  تحولات،  این 
مالی  بــازارهــای  بر  عمیقی  ــی  روان ــرات  اث ترامپ، 
خ ارز و طلا به  سرعت  گذاشته اند، به  گونه ای که نر
در  می کنند.  نوسان  سیاسی  اخبار  تأثیر  تحت 
مالی،  و  پولی  سیاست گذاران  شرایطی،  چنین 
از بانک مرکزی تا وزارت اقتصاد، تنها می توانند با 
اقدامات کوتاه مدت مانند فروش سکه یا کنترل 
نقدینگی، تا حدی از شدت نوسانات بکاهند. اما 
ج از اختیارات آنهاست  متغیر اصلی همچنان خار
که تحولات سیاسی منطقه ای و بین المللی خواهد 
 
ً
بود. در سال های اخیر دولت و بانک مرکزی تقریبا
خ  نر و  تورم  مدیریت  برای  موجود  ابزارهای  تمام 
ارز را به  کار گرفته اند، از استقراض از بانک مرکزی 
اکنون،  اما  دولتی.  اموال  فروش  و  اوراق  انتشار  تا 
با تشدید احتمالی تحریم ها تحت دولت ترامپ، 
ممکن  نیز  محدود  به  صــورت  نفت  فــروش  حتی 
است متوقف شود. در چنین سناریویی، عملاً هیچ 
مانور اقتصادی   برای سیاست گذار باقی نمی ماند. 
با  توانسته  تاکنون  مــرکــزی  بانک  حــال،  ــن  ای بــا 
دلار  قیمت  شدیدتر  افزایش  از  نقدینگی،  کنترل 
جلوگیری کند و سیاست های انقباضی اخیر مانع 

است.  شده  بالاتر  سطوح  به  دلار  خ  نر رسیدن  از 
برخلاف برخی تحلیل ها که مشکلات اقتصادی 
می دهند،  نسبت  نقدینگی  افزایش  به   

ً
صرفا را 

مالی  سیاست های  بحران،  اصلی  منشأ  معتقدم 
وفور  دوران  در  است.  گذشته  سال های  نادرست 
درآمدهای نفتی، فشار گروه های ذی نفوذ باعث 
تحمیل  بودجه  به  بسیاری  ــد  زائ هزینه های  شد 
ملی  تولید  با  ارتباطی  هیچ  که  هزینه هایی  شود، 
یا رفاه عمومی نداشتند. این روند، پایه پولی را به  
شدت گسترش داد و به تورم دامن زد. تا زمانی که 
نشود،  اصلاح  اداری  نظام  و  بودجه ریزی  ساختار 
بود.  نخواهد  کارســاز  تنهایی  به   نقدینگی  کنترل 
برای سال پیش رو، دو سناریو قابل تصور است. اگر 
نفتی  درآمدهای  شود،  عملی  ترامپ  تهدیدهای 
پرداخت های  در  حتی  دولت  و  شد  خواهد  قطع 
صورت  در  امــا  می شود.  مشکل  ــار  دچ نیز  ــاری  ج
 بهتر می شود، 

ً
بهبود روابط خارجی، شرایط موقتا

اما وابستگی به نفت و ساختارهای ناکارآمد داخلی 
خواهد  حفظ  را  اقتصاد  آسیب پذیری  همچنان 
کرد. تنها ابزار باقی مانده برای بانک مرکزی، کنترل 
نقدینگی و مدیریت محتاطانه ذخایر ارزی است. 
سیاست های  با  باید  ــت  دول بحران،  شرایط  در 
بانک  اما  کند،  تأمین  را  حداقل ها  عادلانه  توزیع 
مرکزی باید با دقت بسیار، از هدررفت ذخایر ارزی 
زمینه  این  در  تصمیم  هرگونه  نماید.  جلوگیری 
نیازمند دوری از فشارهای سیاسی و تمرکز بر اصول 

اقتصادی است.

خ ارز  به سطوح بالاتر   روند افزایش نر
شد متوقف 

          منشأ اصلی بحران اقتصادی، سیاست های 
مالی نادرست سال های گذشته است

 تمام ابزارهای 
ً
          دولت و بانک مرکزی در سال های اخیر تقریبا

خ ارز را به  کار گرفته اند موجود برای مدیریت تورم و نر

مرتضی افقه
استاد اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهواز
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مرتضی افقه
استاد اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهواز

مرکزی  بانک  اختیارات 
یابد افزایش  باید 

محمدرضا اکبری جور، پژوهشگر  مسائل اقتصادی  در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

        بانک مرکزی عملکرد خوبی داشته است، اما اختیارات 
فعلی آن برای شرایط پرُتلاطم آینده کافی نیست

        زمان آن فرا رسیده که یک بار برای همیشه 
اختیارات را به دست اقتصاددانان بسپاریم

        دنیا در حال تجربه شرایط متلاطمی در حوزه سیاست 
است و این تنها مختص به کشور ما نیست

        با توجه به سیاست های تهاجمی دولت آمریکا، فرصتی برای ایجاد 
اتحادهای بین المللی علیه این سیاست ها فراهم شده است

        ارز ملی باید تحت مدیریت بانک مرکزی باشد تا بتواند برای 
کنترل تورم و حفظ سطح قیمت ها برنامه ریزی کند
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تحت  ــران  ای اقتصاد  اخیر،  سال های  در 
بین المللی  و  سیاسی  چالش های  تأثیر 
متعددی قرار گرفته است. از تحریم های 
و  منطقه ای  درگیری های  تا  بین المللی 
تغییرات در سیاست های جهانی، همگی 
اقتصاد  مــدیــریــت  ــر  ب عمیقی  تــأثــیــرات 
تنها  نه  شرایط  ایــن  گذاشته اند.  کشور 
افزایش  را  داخلی  اقتصادی  فشارهای 
منابع  مدیریت  تا  شده  باعث  بلکه  داده، 
ــلان اقــتــصــادی با  و بــرنــامــه ریــزی هــای ک
ــود.  ش ــه  ــواج م بیشتری  ــای  ــواری هـ دشـ
جور،  اکبری  محمدرضا  با  گفت وگو  در 
دانشگاه،  مدرس  و  اقتصادی  پژوهشگر 
ــرات ایـــن چــالــش هــا بر  ــی ــأث ــی ت ــررس ــه ب ب
بانک  عملکرد  و  پرداخته  ایــران  اقتصاد 
ارزیابی  را  شرایط  این  با  مقابله  در  مرکزی 
پیش رو  چالش های  همچنین،  کردیم. 
برای  لازم  راهــکــارهــای  و  ــاری  ج ســال  در 
قرار  بحث  مورد  اقتصادی  وضعیت  بهبود 

گرفت.

ــای ســیــاســی و  ــش ه ــال چ
اخیر  یکسال  در  بین المللی 
مدیریت  بر  انـــدازه  چه  تا 
منفی  تأثیر  کشور  اقتصاد 

گذاشته اند؟
مدیریت  بر  منفی  تأثیر  چالش ها  این   

ً
قطعا

بهتر  درک  بــرای  داشته اند.  کشور  اقتصاد 
نگاهی  گذشته  به  است  بهتر  موضوع،  این 
تأثیرات  ــد-19  ــووی ک همه گیری  بیندازیم. 
گذاشت  جهانی  اقتصاد  بــر  گــســتــرده ای 
این  با  مقابله  ــرای  ب کشورها  از  بسیاری  و 
ــول کــردنــد. این  ــاپ پ بــحــران، اقــدام به چ
اقدامات منجر به ایجاد تورم جهانی شد که 
علاوه  داد.  قرار  تأثیر  تحت  نیز  را  ما  اقتصاد 
فشار  نیز  بین المللی  تحریم های  ــن،  ای بر 
است.  کرده  وارد  کشور  اقتصاد  بر  مضاعفی 
ما  کشور  در  تحریم ها  مدیریت  متأسفانه، 
تمرکز  جای  به  است.  نبوده  موفق  چندان 
بر استفاده بهینه از منابع محدود و تقویت 
تــلاش هــا  بیشتر  ــی،  ــل داخ ظــرفــیــت هــای 

که  بـــوده  تحریم ها  زدن  دور  بــه  معطوف 
است.  داشته  همراه  به  را  زیادی  هزینه های 
دلار  قیمت  که  دوره ای  در  مثال،  عنوان  به 
در حال افزایش بود، اعلام شد که هر کس 
و  کند  درخواست  دلار  مقدار  هر  می تواند 
اقدام  این  کرد.  خواهد  تأمین  را  آن  دولت 
نه تنها منطقی نبود، بلکه منجر به از دست 
ارزی  منابع  از  دلار  میلیارد   18 حدود  رفتن 
کشور شد. در شرایط جنگ اقتصادی، هیچ 
کشوری منابع خود را به این راحتی از دست 
کشور  در  اتفاق  این  متأسفانه  اما  نمی دهد، 

خ داد. ما ر
که  گفت  باید  نیز  آمریکا  انتخابات  مورد  در 
انتخابات  از  پیش  دیپلماتیک  فرصت های 
ــه گفته  ــرچ ــد. اگ ــش ــاده ن ــف ــت ــی اس ــوب ــه خ ب
قبلی  دولــت  از  معافیت هایی  که  می شود 
می توانستیم  اما  بود،  شده  دریافت  آمریکا 
بیشتری  امتیازات  فعال تر،  دیپلماسی  با 
ــا تــوجــه به  ــز بـ ــی ــون ن ــنـ ــم. اکـ ــی ــن ــب ک ــس ک
سیاست های تهاجمی دولت فعلی آمریکا، 
بین المللی  اتحادهای  ایجاد  برای  فرصتی 
است.  شــده  فراهم  سیاست ها  ایــن  علیه 
مقابل  در  است  ممکن  مختلف  کشورهای 
این  و  کنند  ایــســتــادگــی  سیاست ها  ــن  ای
شرایط،  این  در  باشد.  ما  نفع  به  می تواند 
بهینه  استفاده  و  منابع  صحیح  مدیریت 
اما  اســت،  ــروری  ض داخلی  ظرفیت های  از 
تاکنون از این ظرفیت ها به خوبی استفاده 
مقاله ای  پیش  ــال  س چند  اســـت.  نــشــده 
نوشتم که در آن به ضرورت ایجاد یک ستاد 
در  ــودم.  ب ــرده  ک ــاره  اش تحریم ها  با  مقابله 
وجــود  میزی  آمریکا،  خــزانــه داری  وزارت 
کشورها  علیه  هوشمند  تحریم های  که  دارد 
باید  نیز  مــا  مقابل،  در  مــی شــود.  طــراحــی 
داشته  اقتصاددان ها  از  متشکل  ستادی 
هر  با  مقابله  برای  خاص  طور  به  که  باشیم 
باید  ستاد  ایــن  کند.  برنامه ریزی  تحریم، 
رسانه ای  نظامی،  بخش های  همکاری  با 
کند.  خنثی  را  تحریم ها  ــرات  اث سیاسی،  و 
به  مقاومتی  اقتصاد  مفهوم  ــال،  ح ایــن  با 
مشخصی  برنامه ریزی  و  نشد  اجرا  درستی 

مدیریت 
تحریم ها در 
کشور ما چندان 
موفق نبوده و 
به جای تمرکز 
بر استفاده 
بهینه از منابع 
محدود و تقویت 
ظرفیت های 
داخلی، بیشتر 
تلاش ها 
معطوف به دور 
زدن تحریم ها 
بوده است
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بانک مرکزی 
نیاز به اختیارات 

بیشتری 
دارد و باید 

اقتصاددانان 
را از بخش های 

مختلف، گرد 
هم آورد 

نداشت.  ــود  وج تحریم ها  با  مقابله  ــرای  ب
دولت ها،  در  تغییرات  وجــود  با  نیز  اکنون 
با  مقابله  ــرای  بـ ــدون  مـ ــه ای  ــام ــرن ب ــوز  ــن ه
که  اســت  حالی  در  ایــن  نــداریــم.  تحریم ها 
طرف مقابل به طور مداوم در حال طراحی 

و اجرای تحریم های جدید است.
استفاده  باید  که  است  این  دیگر  مهم  نکته 
و  گیرد  صــورت  کشور  ارزی  منابع  از  بهینه 
برنامه ریزی مشخصی برای درآمدهای ارزی 
داشته باشیم. بخش های مختلف اقتصادی 
هماهنگی  ــدون  ب و  مستقل  طــور  به  نباید 
باید  ملی  ارز  کنند.  استفاده  ارزی  منابع  از 
بتواند  تا  باشد  مرکزی  بانک  مدیریت  تحت 
قیمت ها  سطح  حفظ  و  تــورم  کنترل  بــرای 
من  نظر  به  مجموع،  در  کند.  برنامه ریزی 
توجهی  قابل  منفی  تأثیرات  چالش ها  این 
بر مدیریت اقتصاد کشور گذاشته اند، اما با 
برنامه ریزی دقیق و استفاده بهینه از منابع 
از  حدی  تا  می توان  داخلی،  ظرفیت های  و 

این اثرات کاست.

چالش های  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
مانند  نهاد  یک  آیا  موجود، 
بانک مرکزی به تنهایی قادر 
مهار  هدف  به  بود  خواهد 

تورم دست یابد؟
به  مرکزی  بانک  ــت.  اس منفی   

ً
قطعا پاسخ 

کند.  حل  را  مسئله  این  نمی تواند  تنهایی 
به  نیاز  تحریم ها،  و  تــورم  بــا  مقابله  بــرای 
داریم.  گسترده تری  هماهنگی  و  همکاری 
فعال تر  زمینه  ایــن  در  باید  اقتصاددانان 
از  یکی  دهند.  ــه  ارائ راه حل هایی  و  شوند 
منابع  از  بهینه  استفاده  ــا،  ــل ه راه ح ــن  ای
واضح  ــن  ای ــت.  اس کشور  در  موجود  ارزی 
سایر  و  ارزی  منابع  می توانیم  ما  که  اســت 
مدیریت  شکل  بهترین  به  را  موجود  منابع 
و  کنیم  منطقی سازی  را  خود  مصارف  کنیم، 
کجا  کار  این  اما  دهیم.  افزایش  را  بهره وری 
می تواند  مرکزی  بانک  ــود؟  ش انجام  باید 
محلی برای گردهمایی اقتصاددانان باشد، 
سیاسی،  بخش  مانند  بخش ها  سایر  امــا 

این  خدمت  در  باید  نیز  رسانه ای  و  نظامی 
کنند،  عمل  هماهنگ  و  گیرند  قــرار  هدف 
بدون  و  جداگانه  طور  به  بخش  هر  اینکه  نه 

هماهنگی عمل کند.
که  می بینیم  را  آمریکا  مقابل،  ــرف  ط در 
مختلف  بخش های  بین  هماهنگی  چگونه 
حتی  دارد.  وجود  اقتصادش  تقویت  برای 
زمانی که حرف های غیرمنطقی یا زورگویانه 
اقتصاد  تقویت  نهایی شان  هدف  می زنند، 
اقتصاد  آنها،  سیاست های  در  آمریکاست. 
در  بخش ها  تمام  و  دارد  ــرار  ق اولــویــت  در 
در  می کنند.  حرکت  ــدف  ه ــن  ای ــای  ــت راس
حتی  و  نظامی  سیاسی،  کار  هم  ما  کشور 
اظهارنظرهای فرماندهان نظامی و سیاسی 
باشد،  هماهنگ  اقتصادی  اقدامات  با  باید 
اندازه  به  حاضر  حال  در  هماهنگی  این  اما 

کافی وجود ندارد.
را  بار  این  نمی تواند  تنهایی  به  مرکزی  بانک 
وجود  بحث  این  همیشه  بکشد.  دوش  به 
نهاد  یک  عنوان  به  مرکزی  بانک  که  داشته 
هرچند  ندارد.  را  لازم  استقلال  حاکمیتی، 
در دوره اخیر، شرایط بهبود یافته و اقدامات 
بانک مرکزی در کنترل تورم مؤثر بوده  است، 
به  نیاز  مرکزی  بانک  نیست.  کافی  این  اما 
اختیارات بیشتری دارد و باید اقتصاددانان 
بخش  جمله  از  مختلف،  بخش های  از  را 
خصوصی، دانشگاه ها و صاحب نظران، گرد 
با  مقابله  برای  مدون  برنامه ای  تا  آورد  هم 

تورم و تحریم ها طراحی کند.
ــوان در  ــی ت ــن مــوضــوع را م مــثــال روشـــن ای
تحریم ها،  ــود  وج با  ــرد.  ک مشاهده  روسیه 
روسیه  مرکزی  بانک  کل  رئیس  اختیارات 
بسیار بیشتر از همتای ایرانی اش است. این 
به  بیشتری  اختیارات  اگر  که  می دهد  نشان 
بین  هماهنگی  و  شود  داده  مرکزی  بانک 
باشد،  داشته  ــود  وج مختلف  بخش های 
یافت.  ــت  دس بهتری  نتایج  بــه  ــوان  ــی ت م
گردن  به  را  تقصیرها  همه  نباید  بنابراین، 
را  نفر  چند  اگر  حتی  انداخت.  مرکزی  بانک 
تغییر دهیم، مشکل حل نخواهد شد. بلکه 
اختیارات  باید  داریم.  ملی  عزم  یک  به     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   نیاز 
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تمام  و  شود  داده  اقتصاددانان  به  واقعی 
اقتصادی  اهـــداف  ــای  ــت راس در  بخش ها 
هماهنگ عمل کنند. اگر این اتفاق بیفتد، 

 شرایط بهبود خواهد یافت.
ً
قطعا

برای امسال چه چالش هایی 
چه  و  می کنید  پیش بینی  را 
توصیه هایی به دولت و بانک 
هماهنگی  ــرای  ب مرکزی 

بیشتر دارید؟
وضعیت  ندهیم،  انجام  را  لازم  اقدامات  اگر 
ــود. باید  ــدان مــطــلــوب نــخــواهــد بـ ــن ــا چ م
شرایط  تجربه  ــال  ح در  دنیا  کــه  بپذیریم 
این  و  ــت  اس سیاست  ــوزه  ح در  متلاطمی 
بسیاری  نیست.  ما  کشور  به  مختص  تنها 
کانادا  تا  گرفته  اروپــا  اتحادیه  از  کشورها،  از 
ــرو  روب مشابهی  چــالــش هــای  ــا  ب ــن،  ژاپـ و 
تحت  کنونی،  اقتصادی  شرایط  هستند. 
جدید  جمهور  رئیس  سیاست های  تأثیر 
شده  تبدیل  جهانی  مسئله  یک  به  آمریکا، 
دقیق تر  ــا  م ــزی  ــه ری ــام ــرن ب ــه  ــرچ ه اســـت. 
و  ــد  ــاش ب بهتر  ــور   ــش ک مــنــابــع  ــت  ــری ــدی م و 
مختلف  ــای  ــش ه ــخ ب ــن  ــی ب هــمــاهــنــگــی 
رســانــه ای  و  نظامی  سیاسی،  اقــتــصــادی، 
بیشتر شود، شرایط ما بهبود خواهد یافت. 
ما می توانیم با ابتکارات اقتصادی و استفاده 
بهینه از منابع، کارهای زیادی انجام دهیم. 
به  را  منابعمان  اما  نیستیم،  فقیر  کشوری  ما 
راحتی از دست می دهیم و هدررفت منابع 
در کشورمان بسیار بالاست. ما باید سریع تر 
نداریم.  هم  ــادی  زی فرصت  و  کنیم  ــدام  اق
شرایط،  این  در  و  هستند  جهانی  مشکلات 
در  است.  خود  منافع  دنبال  به  کشوری  هر 
این بده بستان های جهانی، کشورها ممکن 
شوند.  بزرگی  تغییرات  دستخوش  اســت 
خودمان  فکر  به  خودمان  باید  بنابراین، 
که  دیدیم   

ً
اخیرا نمونه،  عنوان  به  باشیم. 

او  و  کرد  برخورد  زلنسکی  با  چگونه  ترامپ 
را به عنوان یک مهره بی اهمیت جلوه داد. 
است  مواجه  گسترده ای  فساد  با  اوکراین 
دریافت  که  کمک هایی  از  ــادی  زی بخش  و 

می کند، به جای استفاده در جنگ، در بازار 
می دهد  نشان  این  می شود.  فروخته  سیاه 
ــت منابع  ــدررف ــود فــســاد بــاعــث ه ــه وجـ ک
به  جــدی  طــور  به  باید  بنابراین،  می شود. 
فکر حل این مشکلات باشیم، وگرنه شرایط 

سخت تر و پیچیده تر خواهد شد.

در  مرکزی  بانک  عملکرد 
سیاسی  شوک های  با  مقابله 
و رویدادهایی که بر اقتصاد 
را  بوده اند  تأثیرگذار  کشور 
چگونه ارزیابی می کنید؟ آیا 
بانک مرکزی در پیاده سازی 
موفق  خــود  سیاست های 

عمل کرده است؟
نمره  تردید  بدون  مرکزی  بانک  من،  نظر  به 
که  اینجاست  مسئله  اما  می گیرد،  قبولی 
باید  نهاد  ــن  ای اخــتــیــارات  ــن،  م اعتقاد  بــه 
از  بیشتری  حــرف شــنــوی  و  یــابــد  ــش  ــزای اف
عملکرد  مــرکــزی  بانک  گــیــرد.  صــورت  آن 
برای  آن  فعلی  اختیارات  اما  داشته،  خوبی 
باید  و  نیست  کافی  آینده  پرُتلاطم  شرایط 
نظرات  به  باید  همچنین،  یابد.  گسترش 
شود.  توجه  بیشتر  نهاد  ایــن  تصمیمات  و 
یک  که  رسیده  فرا  آن  زمان  می رسد  نظر  به 
دست  بــه  را  اخــتــیــارات  همیشه  بـــرای  ــار  ب
بیش  دخالت  از  و  بسپاریم  اقتصاددانان 
اقتصادی  امــور  در  سیاست مداران  حد  از 
در  اغلب  سیاستمداران  کنیم.  جلوگیری 
است  بهتر  و  می کنند  خراب کاری  حوزه  این 
کنند.  فعالیت  خود  تخصصی  حوزه های  در 
را  اقتصاددانان  بتواند  باید  مرکزی  بانک 
گرد هم آورد و از نظرات و ایده های آنها برای 
کند.  استفاده  مــدون  برنامه های  طراحی 
داده  گوش  مرکزی  بانک  حرف های  به  اگر 
این  از  می توان  شود،  مصرف  بهینه  منابع  و 
شرایط دشوار عبور کرد. در مجموع، من به 
بانک مرکزی نمره قبولی می دهم، اما تأکید 
می کنم که افزایش اختیارات و حرف شنوی 
شرایط  بهبود  بــرای  نــهــاد،  ــن  ای از  بیشتر 

اقتصادی کشور ضروری است.

به بانک مرکزی 
نمره قبولی 
می دهم، اما 
تأکید می کنم 
که افزایش 
اختیارات و 
حرف شنوی 
بیشتر از این 
نهاد، برای 
بهبود شرایط 
اقتصادی کشور 
ضروری است
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توانست  پولی   سیاست گذار  
فشار  نقدینگی  را کاهش دهد

 مرتضی عزتی، استاد اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

        نابسامانی های اقتصادی و ضعف تولید، دو عاملی هستند که در 
کنار هم، بستر تورم بالای ماندگار در اقتصاد ایران را ایجاد کرده اند

        ضعف ساختاری در نظام تصمیم گیری کشور، باعث شده که بانک 
خ ارز کنترل داشته باشد مرکزی نتواند به  طور کامل بر تورم و نر

        بانک مرکزی با کنترل مقداری و نظارت بر بانک ها، توانست فشار 
نقدینگی در بازار را کاهش دهد و تورم را تا حدی کنترل کند

        نوسانات اقتصادی، شوک های بیرونی و ضعف تولید 
عوامل دیگر  تداوم تورم بالا در ایران هستند

        برای کاهش پایدار تورم، بهبود رشد اقتصادی 
و تقویت تولید داخلی ضروری است
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ــر با  ــی ــد دهـــه اخ ــن ــران در چ ــ ــاد ایـ ــص ــت اق
است،  بوده  مواجه  متعددی  چالش های 
اما یکی از مهم ترین و پایدارترین مشکلات، 
ــورت مزمن  ــورم اســت که به  ص ــالای ت خ ب نــر
دو  در  است.  مانده  باقی  کشور  اقتصاد  در 
ــال اخــیــر، بانک مــرکــزی ایـــران بــا وجــود  س
فشارهای  و  ســاخــتــاری  مــحــدودیــت هــای 
کنترل  برای  را  اقداماتی  تحریم ها،  از  ناشی 
داده  انجام  ارز  خ  نر نوسانات  کاهش  و  تورم 
است. یکی از مهم ترین این اقدامات، تلاش 
برای کاهش رشد نقدینگی از طریق اعمال 
بانک  اســت.  بــوده  انقباضی  سیاست های 
و  بانکی  تسهیلات  کردن  محدود  با  مرکزی 
خ سود بانکی، سعی کرده است تا  افزایش نر
جریان نقدینگی را در بازار کنترل کند. علاوه 
بر این، بانک مرکزی با اجرای سیاست هایی 
مانند پیمان سپاری ارزی و تشکیل بازارهای 
و  عرضه  ــدی  ح تــا  ــت  اس توانسته  خـــاص، 
افزایش  از  و  کــرده  مدیریت  را  ارز  تقاضای 
همچنین،  کند.  جلوگیری  ارز  خ  نر شدید 
ناترازی ها  ــش  کاه ــرای  ب بانک ها  بر  فشار 
دیگر  از  بانکی،  نظام  بــر  نــظــارت  بهبود  و 
تورمی  فشار  کاهــش  به  که  ــوده  ب اقداماتی 
این  به رغم  حال،  این  با  است.  کرده  کمک 
وابستگی  و  داخلی  تولید  ضعف  تلاش ها، 
چالش های  همچنان  نفتی  درآمدهای  به 
بزرگی هستند که کاهش پایدار تورم را دشوار 
عزتی،  مرتضی  با  گفت وگو  در  می کنند. 
به  مدرس،  تربیت  دانشگاه  اقتصاد  استاد 
ایران  در  تورم  تــداوم  اصلی  عوامل  بررسی 
می پردازیم و نقش بانک مرکزی را در کنترل 

این پدیده تحلیل خواهیم کرد.

دهه هاست  ــران  ای اقتصاد 
تورم  بــالای  نرخ های  با  که 
و  می کند  نرم  دست و پنجه 
تاکنون نتوانسته ایم به  صورت 
خارج  وضعیت  این  از  پایدار 
شویم. به  نظر شما چه عواملی 
بالا  تورم های  این  تداوم  در 

نقش دارند؟

عوامل  اخــیــر،  ــه  ده پنج  در  مــی رســد  بــه  نظر 
در  ــورم  ت تشدید  و  شکل گیری  در  متعددی 
این  بخواهیم  ــر  اگ ــد.  ــه ان ــت داش نقش  ــران  ایـ
دسته بندی  کلی  چارچوب  یک  در  را  عوامل 
اشــاره  اصلی  موضوع  دو  به  مــی تــوان  کنیم، 
کرد:،نابسامانی های اقتصادی و ضعف تولید. 
ایجاد  را  بستری  هــم،  کنار  در  عامل  دو  ایــن 
اقتصاد  در  مزمن  به  صورت  تورم  که  کرده اند 
ایران باقی مانده است. در دهه 1350، افزایش 
درآمدهای نفتی به  طور چشم گیری به بودجه 
دولت تزریق شده و این درآمدها به ریال تبدیل 
شد. این امر منجر به افزایش حجم نقدینگی و 
رشد پایه پولی شد. در این شرایط، پدیده ای 
که به  عنوان بیماری هلندی شناخته می شود، 
بــدون  نفتی  درآمــدهــای  ــش  ــزای اف داد.  خ  ر
افزایش متناسب در تولید داخلی، تقاضا را به 
 طور قابل توجهی بالا برد، اما از آنجا که واردات 
به  اندازه کافی انجام نشد، این تقاضای اضافی 
صرف  نفتی  درآمدهای  اگر  زد.  دامن  تورم  به 
واردات کالاها و خدمات می شد، شاید تورم به 

این شکل تشدید نمی شد.
 ،)1360 ــه  )دهـ تحمیلی  جنگ  دوران  در 
گرفت  قرار  تأثیر  تحت  ایران  صادرات  و  تولید 
به  چند  هــر  یــافــت،  ــه  ادامـ همچنان  تـــورم  و 
توزیع  و  قیمت ها  بر  دولتی  کنترل های   لطف 
بعدی  دوره هـــای  به  نسبت  تــورم  خ  نر ــا،  کالاه
سیاست های  جنگ،  از  پس  ــود.  ب پایین تر 
اجرا  قیمت ها  ــازی  آزادس و  اقتصادی  تعدیل 
منجر  قیمت ها  ناگهانی  افزایش  به  که  شد 
و  ارز  خ  ــر ن ــدن  ش تک نرخی  همچنین،  ــد.  ش
خ بازار آزاد، شوک تورمی  نزدیک شدن آن به نر
در  نتیجه،  در  کــرد.  وارد  اقتصاد  به  را  دیگری 
بالاترین  ــران  ای  ،1370 دهه  میانی  سال های 
دوم  جهانی  جنگ  از  پس  را  خــود  ــورم  ت خ  نــر
مجدد  افزایش  با   ،1380 دهه  در  کرد.  تجربه 
درآمــدهــا  ــن  ای از  بخشی  نفتی،  ــای  ــده درآم
ــر چند  ــد. ه ــق شـ ــزری ــی ت ــل ــاد داخ ــص ــت ــه اق ب
کنترل هایی بر برخی بخش ها اعمال می شد، 
به  تدریج  پولی  تزریق  ایــن  تورمی  ــرات  اث امــا 
تشدید  با  به  بعد،   1388 ســال  از  شــد.  ظاهر 
تحت  ایران  اقتصاد  بین المللی،  تحریم های 

ضعف تولید 
داخلی و رشد 
اقتصادی 
نزدیک به صفر 
در دهه 1390 
توان اقتصاد 
ایران را برای 
پاسخگویی به 
تقاضای فزاینده 
کاهش داد
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در سال های 
 اخیر

 تلاش های 
بانک مرکزی 

برای کنترل 
خ  نقدینگی و نر

ارز، تا حدی 
موفقیت آمیز 

بوده، اما به 
 دلیل ضعف 

ساختاری در 
بخش تولید 

کاهش تورم به 
 صورت پایدار 
دشوار به  نظر 

می رسد

فشار قرار گرفت. در این دوره، توزیع یارانه های 
تورم  تشدید  و  نقدینگی  افزایش  به  نیز  نقدی 
و  تولید  ــش  کاه باعث  تحریم ها  زد.  دامـــن 
شدند،  بین المللی  معاملات  در  محدودیت 
کاهش  و  نقدینگی  کنترل  حــال،  عین  در  اما 

تقاضا، تورم را به  طور موقت کاهش داد.
با امضای برجام در سال 1395، اقتصاد ایران 
با گشایش نسبی مواجه شد و رشد اقتصادی 
در  برجام  از  آمریکا  خــروج  اما  یافت.  بهبود 
وارد  اقتصاد  به  دیگری  ــوک  ش  ،1397 ــال  س
در  قیمت ها  ــد  رش و  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف کـــرد. 
به  را  تورم  دارایی ها،  و  مسکن  مالی،  بازارهای 
دوره،  این  در  کرد.  تشدید  قابل توجهی   طور 
اقتصاد ایران به  سمت مالی شدن پیش رفت، 
خ ارز به  طور مستقیم  به  گونه ای که نوسانات نر
گذاشت.  تأثیر  ــا  کالاه و  ــا  ــی ه دارای قیمت  بر 
نزدیک  اقتصادی  رشد  و  داخلی  تولید  ضعف 
را  ــران  ای اقتصاد  تــوان   ،1390 دهه  در  صفر  به 
کاهش  فزاینده  تقاضای  به  پاسخگویی  برای 
شوک های  با  همراه  تولید،  ضعف  ایــن  داد. 
ارزی و مالی، باعث شد تورم در سطوح بسیار 
بالا باقی بماند. در سال های اخیر، تلاش های 
خ ارز، تا  بانک مرکزی برای کنترل نقدینگی و نر
حدی موفقیت آمیز بوده  ، اما به  دلیل ضعف 
به  ــورم  ت کاهــش  تولید،  بخش  در  ساختاری 
 صورت پایدار دشوار به نظر می رسد. در دولت 
افزایش  و  اقتصادی  ــای  ــازی ه آزادس جدید، 
تورم  مجدد  تشدید  باعث  احتمالاً  تقاضا، 
خواهد شد. به  طور کلی، نوسانات اقتصادی، 
عوامل  تولید،  ضعف  و  بیرونی  شــوک هــای 
برای  هستند.  ایران  در  بالا  تورم  تداوم  اصلی 
و  اقتصادی  رشد  بهبود  ــورم،  ت پایدار  کاهش 

تقویت تولید داخلی ضروری است.

شما  که  عواملی  از  بسیاری 
اشاره کردید، خارج از حیطه 
اختیارات بانک مرکزی بودند 
و بیشتر به مسائل سیاسی مرتبط 
بانک  شما  نظر  به   می شدند. 
مرکزی در یکی دو سال اخیر 
تا چه اندازه توانسته است از 

مؤثر  طور  به   خود  ابزارهای 
استفاده کند؟

بانک مرکزی ایران از استقلال کافی برخوردار 
دولت  از  بخشی  به  عنوان  عمل،  در  و  نیست 
می شود  باعث  وابستگی  این  می کند.  عمل 
که بانک مرکزی نتواند به  طور کامل بر اساس 
برای  کند.  سیاست گذاری  اقتصادی  اهداف 
مثال، زمانی که دولت با کسری بودجه مواجه 
می شود، به بانک مرکزی فشار می آورد تا پول 
قرار  اختیارش  در  مالی  منابع  یا  کند  چــاپ 
دهد. همچنین، در مواردی که دولت تصمیم 
مرکزی  بانک  می گیرد،  ارز  خ  نــر افــزایــش  به 
این  می شود.  تصمیم  این  ــرای  اج به  مجبور 
آن  به  مرکزی  بانک  که  می دهد  نشان  شرایط 
معنایی که در برخی کشورهای پیشرفته وجود 
سیاست گذاری  قــدرت  و  اختیارات  از  دارد، 
ایــــران،  در  ــت.  ــس ــی ن ــوردار  ــ ــرخ ــ ب مــســتــقــل 
تصمیم گیری های کلان اقتصادی اغلب تحت 
و  دارد  قرار  امنیتی  و  سیاسی  ملاحظات  تأثیر 
این موضوع بر عملکرد بانک مرکزی نیز سایه 
تنها  مرکزی  بانک  دیگر،  به  عبارت  می اندازد. 
بخشی از یک سیستم بزرگ تر است که در آن، 
تصمیم ها بر اساس اهداف اقتصادی خالص 
در  ساختاری  ضعف  ایــن  نمی شوند.  گرفته 
که  می شود  باعث  کشور،  تصمیم گیری  نظام 
خ  بانک مرکزی نتواند به  طور کامل بر تورم و نر

ارز کنترل داشته باشد.
بانک  که  نیست  معنا  به  آن  این  حــال،  این  با 
مرکزی کاملاً بی تأثیر است. در برخی مقاطع، 
از  استفاده  بــا  ــت  اس توانسته  مــرکــزی  بانک 
را  ارز  خ  نر و  تــورم  حدی  تا  موجود،  ابــزارهــای 
جنگ  دوران  در  مــثــال،  بــرای  کند.  کنترل 
سنگین  استقراض های  ــود  وج با  تحمیلی، 
تورم  حدی  تا  توانست  مرکزی  بانک  ــت،  دول
همچنین،  دارد.  نگه  پایین تری  سطح  در  را 
مقاطعی  در  مرکزی  بانک  اخیر،  سال های  در 
شدت  توانست   1400 و   1399 سال های  مانند 
خ ارز را کاهش دهد یا در اواخر سال  افزایش نر
کنترل   

ً
نسبتا را  ارز  خ  نر  ،1402 تابستان  تا   1401

آزاد  بــازار  در  ارز  خ  ــر ن ــا،  دوره هـ ــن  ای در  کند. 
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نشان دهنده تأثیرگذاری نسبی بانک مرکزی 
است.

با این وجود، در برخی مواقع، عوامل خارجی 
ضعف  یا  سیاسی  شوک های  تحریم ها،  مانند 
دشوار  مرکزی  بانک  برای  را  کار  داخلی،  تولید 
از  آمریکا  خروج  از  پس  مثال،  برای  می کنند. 
نتوانست  مرکزی  بانک   ،1397 سال  در  برجام 
تورم  و  ارز  خ  نر شدید  افزایش  از  کامل  طور  به  
با  حتی  شرایطی،  چنین  در  کند.  جلوگیری 
تأثیر  بیرونی  عوامل  مرکزی،  بانک  تلاش های 
مجموع،  در  می گذارند.  اقتصاد  بر  قوی تری 
خ  بانک مرکزی تا حدی توانایی کنترل تورم و نر
این  بر  مؤثر  عوامل  از  بسیاری  اما  دارد،  را  ارز 
ج از اختیارات آن هستند. با این  شاخص ها خار
کنترل  اصلی  مسئولیت  قانونی،  نظر  از  حال، 
خ ارز بر عهده بانک مرکزی است و این  تورم و نر
برای  نیز  را  بخش ها  سایر  اســت  موظف  نهاد 
نهایت،  در  کند.  همراه  خــود  اهــداف  تحقق 
بهبود عملکرد بانک مرکزی نیازمند استقلال 
بخش های  بین  بهتر  هماهنگی  و  بیشتر 

مختلف اقتصادی و سیاسی کشور است.

ارزیابی شما از عملکرد بانک 
اخیر  سال  چند  در  مرکزی 

چیست؟
دهه  در  را  مرکزی  بانک  عملکرد  بخواهیم  اگر 
1390 به  بعد بررسی کنیم، باید به چند مرحله 

با  ــه،  ده ایــن  اوایــل  در  کنیم.  اشــاره  کلیدی 
خ  نر گرفت  تصمیم  دولت  تحریم ها،  تشدید 
کسری  تا  دهد  افزایش  برابر  سه   

ً
تقریبا را  ارز 

یافته  کاهش  یک سوم  حدود  به  که  ــادرات  ص
یک  بیشتر  تصمیم  ــن  ای ــود.  ش جــبــران  ــود،  ب
نقش  آن  در  مرکزی  بانک  و  بود  دولتی  اقدام 
سال  تا  افزایش،  این  از  پس  داشــت.  اجرایی 
ابزارهای  از  استفاده  با  مرکزی  بانک   ،1397

حتی  و  کرد  کنترل   
ً
نسبتا را  ارز  خ  نر موجود، 

پیش  در  را  ارز  ــردن  کـ تــک نــرخــی  سیاست 
خ ارز تغییر محسوسی  گرفت. در این دوره، نر
از  حــدی  تا  توانست  مرکزی  بانک  و  نداشت 
افزایش شدید آن جلوگیری کند. با این حال، 
 1397 سال  در  برجام  از  آمریکا  خروج  از  پس 

با  مرکزی  بانک  شدیدتر،  تحریم های  اعمال  و 
دوره،  این  در  شد.  مواجه  جدی  چالش های 
افزایش  چشمگیری  به  طــور  ارز  ــرای  ب تقاضا 
عوامل  از  ناشی  تقاضا  افــزایــش  ایــن  یافت. 
پس انداز  برای  تقاضا  جمله  از  بود،  مختلفی 
داخلی، خروج سرمایه از کشور، نیاز به واردات 
ج از  کالاها و خدمات و انتقال دارایی ها به خار
عوامل  این  آنها.  ارزش  حفظ  به  منظور  کشور 
عرضه  از  بیشتر  بسیار  ارز  تقاضای  شد  باعث 
خ ارز را افزایش  آن شود و بازار به  طور طبیعی نر
دیگر  مرکزی  بانک  شرایطی،  چنین  در  داد. 
و  نداشت  را  تقاضا  اندازه  به  ارز  تأمین  توانایی 
خ ارز به  طور قابل توجهی افزایش یافت. در  نر
برخی مقاطع، بانک مرکزی سیاست هایی را 
در  مثال،  برای  کرد.  اجرا  ارز  خ  نر کنترل  برای 
مانند  اقداماتی   ،1401 اواخر  و   1399 سال های 
تشکیل بازارهای خاص، پیمان سپاری ارزی و 
سیاست های مشابه توانستند تا حدی جریان 
خ ارز را کنترل کنند. این اقدامات  افزایشی نر
در کنار عوامل دیگر، تا حدودی موفق بودند و 
خ ارز جلوگیری  توانستند از افزایش شدیدتر نر
 1402 و   1401 ســال هــای  در  همچنین،  کنند. 
اقداماتی  تــورم،  ــش  کاه ــرای  ب مرکزی  بانک 
مانند کاهش رشد نقدینگی و فشار بر بانک ها 
برای کاهش ناترازی ها را در پیش گرفت. این 
بازار  در  نقدینگی  فشار  توانستند  سیاست ها 
حدی  تا  نیز  تورم  آن،  به تبع  و  دهند  کاهش  را 

کنترل شود.
این  در  مرکزی  بانک  عملکرد  مجموع،  در 
سال ها ترکیبی از موفقیت ها و چالش ها بوده 
است. در برخی مقاطع، بانک مرکزی توانست 
خ ارز و تورم را  با استفاده از ابزارهای موجود، نر
کنترل کند، اما در مواقعی نیز عوامل خارجی 
را  کار  ارز،  تقاضای  افزایش  و  تحریم ها  مانند 
برای بانک مرکزی دشوار کردند. به  طور کلی، 
این  که  می دهد  نشان  مرکزی  بانک  عملکرد 
دشوار  شرایط  در  است  توانسته  حدی  تا  نهاد 
اقتصادی تأثیرگذار باشد، اما برای دستیابی 
به نتایج پایدار، نیاز به اصلاحات ساختاری و 
هماهنگی بیشتر با سایر بخش های اقتصادی 

و سیاسی کشور وجود دارد.

در برخی 
مقاطع، بانک 
مرکزی توانسته 
است با استفاده 
از ابزارهای 
موجود، تا حدی 
خ ارز را  تورم و نر
کنترل کند
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 ثبات  بازار   ارز
مهار  تورم را امکان پذیر می کند

        کسری تراز تجاری در سال گذشته، باعث بی ثباتی در بازار ارز شد

        با وجود بازارهای پرُپتانسیل در منطقه
 سهم ایران از این بازارها ناچیز است

        ثبات در بازار ارز تنها در سایه سیاست های تجاری کارآمد 
و هماهنگی بین نهادهای مرتبط محقق خواهد شد

مهدی صادقی شاهدانی
رئیس اندیشکده اقتصاد ایران دانشگاه امام صادق )ع(

تراز  کسری  با  ایران  اقتصاد   ،1403 سال  در 
بود  مواجه  دلاری  میلیارد  حدود 10  تجاری 
که این وضعیت تأثیر مستقیمی بر نوسانات 
بازار ارز گذاشت. کسری تراز تجاری همواره 
به عنوان یکی از عوامل اصلی بی ثباتی در 
افزایش  که  چرا  می شود،  شناخته  ارز  بازار 
تقاضا برای ارز در شرایطی که عرضه کافی 

به  منجر  که  اســت  طبیعی  نـــدارد،  ــود  وج
خ ارز شود. نوسانات شدید نر

طریق  از  ــود  خ نــوبــه  ــه  ب نیز  نــوســانــات  ــن  ای  
و  کالاهــا  قیمت  ــی"،  وارداتـ ــورم  "ت مکانیسم 
قرار  تأثیر  تحت  داخلی  ــازار  ب در  را  خدمات 
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تجاری در سال گذشته نه  تنها باعث بی ثباتی 
افــزایــش  طــریــق  از  بلکه  ــد،  ش ارز  ــازار  بـ در 
هزینه های تولید و انتظارات تورمی، به یکی از 

عوامل تشدید تورم تبدیل شد.
با این حال، سال 1404 می تواند نقطه عطفی 
در بهبود این وضعیت باشد، مشروط بر آنکه 
اتخاذ  هوشمندانه ای  تجاری  سیاست های 
می تواند  موفق  تجاری  سیاست  یک  شــود. 
اولاً،  بــاشــد:  داشــتــه  کلیدی  ــاورد  ــت دس دو 
دهد  افزایش  را  غیرنفتی  ارزی  درآمــدهــای 
بهبود  به  داخلی،  تولید  تحریک  با   ،

ً
ثانیا و 

اشتغال کمک کند. در حال حاضر، بسیاری 
از واحدهای تولیدی با ظرفیت ناقص )حدود 
می کنند  فعالیت  واقعی(  تــوان  از  کمتر  درصــد   40

ــای  ــازاره ب محدودیت  آن  اصلی  دلیل  کــه 
مردم  خرید  قدرت  کاهش  دلیل  به  داخلی 
صادرات  توسعه  شرایطی،  چنین  در  است. 
استفاده  برای  راهکاری  عنوان  به  می تواند 
ایجاد  و  تــولــیــدی  ظــرفــیــت هــای  از  بهینه 
اشتغال بیشتر عمل کند. متأسفانه، با وجود 
ایران  سهم  منطقه،  در  پرپتانسیل  بازارهای 
مثال،  عنوان  به  است.  ناچیز  بازارها  این  از 
سالانه،  واردات  دلار  میلیارد   300 با  روسیه 
به  سهم  این  از  دلار  میلیارد  یک  حدود  تنها 
نشان دهنده  امر  این  دارد.  اختصاص  ایران 
ناتوانی  و  تــجــاری  سیاست های  در  ضعف 
منطقه ای  فرصت های  از  بــهــره بــرداری  در 
همکاری  ضعف،  ایــن  جبران  ــرای  ب ــت.  اس

سازمان  جمله  از  مختلفی  دستگاه های 
اتــاق هــای  صمت،  وزارت  ــجــارت،  ت توسعه 
این  است.  ضروری  مرکزی  بانک  و  بازرگانی 
تجاری  روابط  توسعه  بر  تمرکز  با  باید  نهادها 
با کشورهای همسایه و منطقه، زمینه را برای 
کنند.  فراهم  غیرنفتی  ــادرات  صـ افــزایــش 
نیز  ارز  بازار  مدیریت  اقدامات،  این  کنار  در 
بانک  ــت.  اس بــرخــوردار  ویــژه ای  اهمیت  از 
عرضه  برای  امن  فضای  ایجاد  با  باید  مرکزی 
ثبات  به  دســتــوری،  مداخلات  کاهــش  و  ارز 
که  داده  نشان  تجربه  کند.  کمک  ــازار  ب این 
هرگاه بازار ارز از وضعیت "اشباع" برخوردار 
است.  یافته  کاهش  نیز  آن  نوسانات  ــوده،  ب
بنابراین، تأمین ارز مورد نیاز از طریق افزایش 
درآمدهای  به  وابستگی  کاهش  و  ــادرات  ص
نتیجه  در  و  ارز  خ  نر ثبات  به  می تواند  نفتی، 
کنترل تورم کمک شایانی کند. در پایان باید 
ثبات  بدون  تورم  معضل  حل  که  کرد  تأکید 
ثبات  این  و  نیست  امکان پذیر  ارز  ــازار  ب در 
نیز تنها در سایه سیاست های تجاری کارآمد 
محقق  مرتبط  نهادهای  بین  هماهنگی  و 
خواهد شد. اگر دستگاه های مسئول بتوانند 
از  حمایت  و  صادراتی  فرآیندهای  تسهیل  با 
تولیدکنندگان، زمینه را برای حضور پررنگ تر 
در بازارهای منطقه ای فراهم کنند، می توان 
رشد  با  سالی  به   1404 ســال  که  بــود  امــیــدوار 
تبدیل  کنترل شده  تــورم  و  پایدار  اقتصادی 

شود.

در حال حاضر 
بسیاری از 
واحدهای 
تولیدی با 
ظرفیت ناقص 
فعالیت 
می کنند که 
دلیل اصلی 
آن محدودیت 
بازارهای داخلی 
به دلیل کاهش 
قدرت خرید 
مردم است
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سالی ایران   اقتصاد 
 پُرچالش را پشت سر گذاشت
       تحولات بین المللی و تنش های منطقه ای، نقش مهمی در تشدید 

چالش های اقتصادی داشتند و کار سیاست گذار پولی را سخت کردند

       حل بحران های فعلی تنها از طریق تعاملات بین المللی ممکن نیست 

       با افزایش تعاملات و اصلاحات داخلی، می توان امیدوار بود که 
شاهد بهبود شرایط اقتصادی و بازگشت ثبات به بازارها باشیم

مهدی ذوالفقاری
استاد اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس

ویژه  به  و  جهانی  اقتصاد  برای   2024 سال 
برای ایران، سالی پرُتنش و چالش برانگیز 
و  منطقه ای  بین المللی،  تحولات  ــود.  ب
شدند  تنیده  هم  در  گونه ای  به  داخلی 
ــا،  ــازاره ب بــر  عمیقی  منفی  تــأثــیــرات  کــه 
ــات اقــتــصــادی  ــب ــا و ث ــذاری ه ــه گ ــای ــرم س
تا  گــســتــرده  جــنــگ هــای  از  گــذاشــتــنــد. 

بی ثباتی های  و  بین المللی  تحریم های 
هم  دســت  ــه  ب دســت  همگی  ســیــاســی، 
از  بسیاری  برای  را  سخت  سالی  تا  دادنــد 

کشورها، از جمله ایران، رقم بزنند.

بر  تأثیرگذار  عــوامــل  مهم ترین  از  یکی 
تحولات   ،2024 ــال  س در  ــران  ایـ    شمـــاره  84  -  فروردین  1404   اقتصاد 
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و  ــن  ــرای اوک در  جنگ  بـــود.  بین المللی 
ویژه  به  خاورمیانه،  در  فزاینده  تنش های 
امنیت  تنها  نــه  اســرائــیــل،  و  ایـــران  میان 
منطقه را تحت تأثیر قرار داد، بلکه تأثیرات 
اقتصادی گسترده ای نیز به همراه داشت. 
نااطمینانی  افزایش  به  منجر  تنش ها  این 
در بازارها شد و سرمایه گذاران را به سمت 
ارزهای  و  طلا  مانند  غیرمولد  دارایی های 

خارجی سوق داد.
نیز  آمریکا  ریاست جمهوری  انتخابات 
ــل کــلــیــدی بـــود. با  ــوام ــر از ع ــگ یــکــی دی
آمریکا،  در  جدید  ــت  دول ــدن  آم کار  روی 
اعمال  ایران  علیه  شدیدتری  تحریم های 
بخش های  تنها  نــه  تحریم ها  ــن  ای ــد.  ش
صنعت  بلکه  ــاز،  گ و  نفت  مانند  کلیدی 
حمل ونقل و شرکت های کشتیرانی ایران 
صـــادرات  ــش  کاه گرفتند.  ــدف  ه نیز  را 
بشکه  میلیون   1.5 ــدود  ح از  ــران  ای نفت 
قابل  فشار  بشکه،  ــزار  ه  850 بــه  روز  در 
وارد  کشور  ارزی  ــای  ــده درآم بر  توجهی 
دولت  توانایی  درآمدها،  کاهش  این  کرد. 
مدیریت  و  اساسی  ــای  کالاه تأمین  بــرای 
محدود  شــدت  به  را  داخلی  بحران های 

کرد.
تنش های  بین المللی،  تحولات  کنار  در 
تشدید  در  مهمی  نقش  نیز  منطقه ای 
کردند.  ایفا  ایــران  اقتصادی  بحران های 
سرمایه گذاران  تا  شد  باعث  تنش ها  این 
ایــران  ــازار  ب به  ورود  از  خارجی  و  داخلی 
به  سرمایه  تبدیل  روند  و  کنند  ــودداری  خ

دارایی های غیرمولد تشدید شود.
علیه  جدید  تحریم های  دیگر،  ســوی  از 
 185 صادرات  به  عراق  تعهد  و  ایران  نفت 
هزار بشکه نفت، روزانه از کردستان عراق 
تأثیر  تحت  را  ــران  ای ــازار  ب سهم  ترکیه،  به 
ایران  که  داد  نشان  تحولات  این  داد.  قرار 
با  بلکه  مستقیم،  تحریم های  با  تنها  نه 

رقابت های منطقه ای نیز مواجه است.
چالش های  با  دولت  نیز  کشور  داخل  در 
درآمدهای  کاهش  بود.  روبــرو  متعددی 
فشار  بــالا،  تــورم  و  ارز  خ  نر افزایش  ارزی، 

ــزی وارد  ــرک ــت و بــانــک م ــر دولـ زیـــادی ب
کردند  تلاش  مرکزی  بانک  و  دولت  کرد. 
ارز،  پیش فروش  مانند  ابزارهایی  با  تا 
این  اما  کنند،  مدیریت  را  بازار  انتظارات 
بر  معناداری  تأثیر  نتوانست  اقــدامــات 
بگذارد.  اقتصادی  فعالان  و  مردم  رفتار 
بی اعتمادی  و  اجتماعی  سرمایه  کاهش 
ــت،  ــادی دولـ ــص ــت ــای اق ــت ه ــاس ــی بــه س
دشوار  پیش  از  بیش  را  بحران  مدیریت 

کرد.
ــط فــعــلــی، بــســیــاری از  ــرای ــه ش ــه ب ــوج ــا ت ب
افزایش  که  باورند  ایــن  بر  اقتصاددانان 
کاهش  به  می تواند  بین المللی  تعاملات 
کمک  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  تنش ها 
احساس  ایرانی  خانواده های  اگــر  کند. 
جهانی  سطح  در  اقتصادی  ثبات  که  کنند 
تمایل  احتمالاً  اســت،  بازگشت  حال  در 
به  خود  دارایی های  تبدیل  برای  کمتری 
موضوع  این  داد.  خواهند  نشان  ارز  و  طلا 
ــای  ــازاره ــر ب ــش فــشــار ب ــه کاه مــی تــوانــد ب
کمک  اقتصادی  شرایط  بهبود  و  داخلی 

کند.
تنها  فعلی  بحران های  حل  حال،  این  با 
ممکن  بین المللی  تعاملات  طریق  از 
ــات  ــلاح ــد اص ــن ــازم ــی ــت ن ــ ــت. دول ــس ــی ن
ساختاری در حوزه های مختلف، از جمله 
هزینه های  ــش  کاه ــه،  ــودج ب مــدیــریــت 
در  شــفــافــیــت  افـــزایـــش  و  غــیــرضــروری 
این،  بر  علاوه  است.  اقتصادی  عملکرد 
بازگرداندن  و  اجتماعی  سرمایه  تقویت 
اعتماد مردم به سیاست های دولت، گام 
اقتصادی  شرایط  بهبود  جهت  در  مهمی 

خواهد بود.
ــلات بــیــن الــمــلــلــی و  ــام ــع ــش ت ــزایـ بـــا افـ
بود  امیدوار  می توان  داخلی،  اصلاحات 
شرایط  بهبود  شاهد  آینده  سال های  که 
اقتصادی و بازگشت ثبات به بازارها باشیم. 
اقتصادی  فشارهای  ایــنــصــورت،  غیر  در 
بــحــران هــای  ــه  ب می توانند  اجتماعی  و 
عمیق تری منجر شوند که مدیریت آنها به 

مراتب دشوارتر خواهد بود.

کاهش صادرات 
نفت ایران 
از حدود 1.5 
میلیون بشکه 
در روز به 850 
 هزار بشکه

 فشار قابل 
توجهی بر 
درآمدهای ارزی 
کشور وارد کرد

   شمـــاره  84  -  فروردین  1404   

24



ترازی  نظام بانکی با رفع نا
می شود بازسازی 

حجت الله فرزانی، کارشناس مسائل پولی و بانکی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       کنترل مقداری ترازنامه، این امکان را به بانک مرکزی داد که بر 
روی انتظام بخشی بانک ها در خلق پول نظارت داشته باشد 

       آمارها نشان دهنده موفقیت بانک مرکزی در کنترل 
خلق پول و مدیریت ترازنامه بانک ها است

       حاکمیت باید به استقلال بانک مرکزی احترام 
بگذارد و از قدرت نظارتی آن حمایت کند

       اقدامات بانک مرکزی در برخورد با بانک های ناتراز و انحلال سه 
موسسه  مالی، گام موثری در راستای حل مشکل ناترازی بود

       بانک مرکزی نسبت های احتیاطی که در دنیا مرسوم است را برای 
بانک های ایرانی نیز اعمال کرده و این مقررات در دسترس است
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ایران  بانکی  نظام  اخیر،  سال های  در 
ناترازی  زمینه  در  جدی  چالش های  با 
به   مــرکــزی  بانک  ــت.  اس ــوده  ب مــواجــه 
عنوان نهاد ناظر و سیاست گذار، از سه 
برای  را  متعددی  اقدامات  پیش  سال 
ناترازی  رفع  و  بانک ها  ترازنامه  کنترل 

آغاز کرده است.
رشد  بــر  نــظــارت  شامل  ــات  ــدام اق ــن  ای
ــا و  ــک ه ــان ــای ب ــی ه ــده ــا و ب ــی هـ دارایـ
نسبت های  روی  بــر  هـــدف گـــذاری 
مستقیم  ــور  بــه  ط کــه  ــت  اس احتیاطی 
تأثیر  نقدینگی  و  ــول  پ خلق  روی  ــر  ب
نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  می گذارد. 
امسال  ابتدای  در  ــد  درص  25 به   46 از 
مرکزی  بانک  موفقیت  نشان دهنده 
کنترل  و  بانک ها  ترازنامه  مدیریت  در 
ــن حـــال، این  ــا ای ــا اســـت. ب ــرازی ه ــات ن
اقدامات به  تنهایی کافی نیستند و برای 
پایدار،  بانکی  نظام  یک  به  دستیابی 
تغییرات  و  ساختاری  اصلاحات  به  نیاز 
ــای بــانــک هــا و  ــرده ــک ــی در روی ــاس اس
وجود  اقتصادی  سیاست گذاری های 

دارد. 
ــا، بــانــک مــرکــزی بــایــد با  ــت ــن راس در ای
خــود،  قانونی  اخــتــیــارات  از  استفاده 
نظارت قوی تری بر روی بانک ها داشته 
اقــدامــاتــی  لـــزوم،  ــورت  صـ در  و  بــاشــد 
هیات  تعیین  تقدم،  حق  سلب  نظیر 
سرپرستی یا اجرای فرآیند گزیر را به  کار 

گیرد. 
ــی،  ــرزان ف ــت الله  ــج ح ــا  ب گــفــت وگــو  در 
به  بانکی،  و  پولی  مسائل  کارشــنــاس 
ترازنامه ای  کنترل های  تأثیرات  بررسی 
و  بانک ها  عملکرد  بــر  مــرکــزی  بــانــک 
در  نهاد  ــن  ای روی  پیش  چالش های 
راستای رفع ناترازی خواهیم پرداخت. 

ــات  ــدامـ ــه تــحــلــیــل اقـ ــن، بـ ــی ــن ــچ ــم ه
مرکزی  بانک  اصــلاحــی  و  پیشگیرانه 
ــاد  ــم ــت اع تـــقـــویـــت  در  آن  نـــقـــش  و 
عملکرد  شفاف سازی  و  سپرده گذاران 

نظام بانکی پرداخته خواهد شد.

یکی از مهم ترین چالش ها 
رفع  بانکی،  بخش  در 
لزوم  و  بانک ها  ناترازی 
ناترازی  بروز  از  جلوگیری 
است. در این زمینه، بانک 
اساسی  اقدامات  مرکزی 
ترازنامه  کنترل  جمله  از 
تا  کرد.  دنبال  را  بانک ها 
کنترل های  مــیــزان  چــه 
بهبود  در  را  ترازنامه ای 
مؤثر  بانک ها  عملکرد 

می دانید؟
در خصوص رفع ناترازی نظام بانکی، بانک 
سیاست های  پیش  ســال  سه  از  مرکزی 
کــرده  آغــاز  را  تــرازنــامــه  ــداری  ــق م کنترل 
است. این سیاست ها ابتدا بر روی درصد 
بود  متمرکز  بانک ها  ــای  ــی ه دارای رشــد 
به  طور  مرکزی  بانک  حاضر،  حــال  در  و 
هر  بدهی های  و  دارایی ها  رشد  ماهیانه 
می کند.  هدف گذاری  را  بانک ها  از  یک 
امکان  این  مرکزی  بانک  به  رویکرد  این 
بخشی  انــتــظــام  روی  ــر  ب ــه  ک ــد  ــی ده م را 
بانک ها در خلق پول نظارت داشته باشد 
کنترل  را  پــولــی  ســیــاســت گــذاری  آثـــار  و 
شاهد  سیاست ها،  ایــن  ــرای  اج با  کند. 
 25 به   46 از  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 
درصد بوده ایم. این کاهش نشان دهنده 
خلق  کنترل  در  مرکزی  بانک  موفقیت 
پول و مدیریت ترازنامه بانک ها است. به 
 ویژه، این کنترل ها باعث شده که سرعت 
شتاب  از  و  یابد  کاهش  بانک ها  ناترازی 
مرکزی  بانک  منابع  از  استفاده  بی رویه 

جلوگیری شود. 
این  که  ــت  داش توجه  باید  ــال،  ح ایــن  با 
ــا بـــه  تــنــهــایــی نــمــی تــوانــنــد  ــت ه ــاس ــی س
به   را  ــا  ــک ه ــان ب اســاســی  ــای  ــرازی هـ ــاتـ نـ
که  حــالــی  در  کنند.  مرتفع  ــل  کام ــور  ط
توانسته اند  تــرازنــامــه ای  کــنــتــرل هــای 
کنند،  کُند  را  ــا  ــرازی ه ــات ن ــد  رش سرعت 
نیاز  مشکل  ایــن  ریــشــه ای  حل  ــرای  ب امــا 
به   دارد.  ــود  وج جامع تری  اقــدامــات  به 

در حالی که 
کنترل های 
ترازنامه ای 
توانسته اند 
سرعت رشد 
ناترازی ها را کُند 
کنند، اما برای 
حل ریشه ای 
این مشکل نیاز 
به اقدامات 
جامع تری وجود 
دارد
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در مواردی که 
صبر نظارتی 

طولانی می شود 
مشکلات 

ناترازی 
می توانند 
به سطوح 

جدی تری 
برسند که به 
راحتی قابل 

حل نیستند و 
نیاز به صرف 

منابع مالی 
بیشتری دارند

می توانند  سیاست ها  این  دیگر،  عبارت 
مدیریت  در  مــؤثــر  ــزار  ابـ ــک  ی ــوان  ــن ع ــه   ب
ناترازی ها عمل کنند، اما برای دستیابی 
متعادل،  و  ــدار  ــای پ بانکی  نظام  یــک  بــه 
تغییرات  و  ساختاری  اصلاحات  نیازمند 
و  ــا  ــک ه ــان ب رویـــکـــردهـــای  در  اســـاســـی 

سیاست گذاری های اقتصادی هستیم.

عنوان  به  مرکزی  بانک 
پیشگیرانه  اقـــدامـــات 
چه  نــاتــرازی،  بـــروز  در 
باید  را  استانداردهایی 

برای بانک ها قرار دهد؟
در حال حاضر، بانک مرکزی نسبت های 
احتیاطی که در دنیا مرسوم است را برای 
این  و  کرده  اعمال  نیز  ایرانی  بانک های 
حال،  این  با  است.  دسترس  در  مقررات 
که  اســت  ایــن  دارد  ــود  وج که  مسئله ای 
قانونی  ظرفیت های  از  باید  مرکزی  بانک 
خود به  طور کامل استفاده و بدون تعارف 
باید  حاکمیت  کند.  برخورد  بانک ها  با 
بگذارد  احترام  مرکزی  بانک  استقلال  به 
در  کند.  حمایت  آن  نظارتی  ــدرت  ق از  و 
با  نظارتی  برخورد  است  لازم  که  مواقعی 
مواردی  در  به  ویژه  گیرد،  صورت  بانک ها 
یا  است  پیش  در  اصلاحی  اقدامات  که 
ناتراز،  بانک های  ــژه  به  وی بانک ها،  اگــر 
اقدامات اصلاحی را انجام ندهند، بانک 
مرکزی باید از اختیارات خود مانند سلب 
مــدیــران،  صلاحیت  سلب  تــقــدم،  حــق 
مدیره  هیات  و  سهامداران  ترکیب  تغییر 
کند.  استفاده  سرپرستی  هیات  تعیین  و 
این اختیارات مهم در قانون بانک مرکزی 
سایر  حمایت  نیازمند  و  شده  داده  آن  به 
نهادهای حاکمیتی است تا بانک مرکزی 
بتواند به  طور مؤثر بانک ها را در این حوزه 
تحقق  مهم  این  اگر  کند.  بخشی  انتظام 
استانداردها  که  بگوییم  می توانیم  یابد، 
مقررات  و  قوانین  زمینه  در  و  دارند  وجود 
اجرای  در  اصلی  چالش  نداریم.  کمبود 
ممکن  بانک ها  زیــرا  اســت،  مقررات  این 

ــدان جــدی  ــن ــا چ ــه ــت در اجــــرای آن اسـ
بانک  اختیارات  ایــن،  از  پیش  نباشند. 
تا  نبود  گسترده  کافــی  انـــدازه  به  مرکزی 
به  را  انتظامی  و  نظارتی  اقدامات  بتواند 
 طور کامل انجام دهد، اما در قانون جدید 
با  است.  شده  داده  آن  به  اختیارات  این 
بانک  با  باید  حاکمیت  بدنه  ــال،  ح ایــن 
مرکزی همکاری کند تا این قدرت نظارتی 

به  طور کامل و مؤثر اعمال شود.

تمرکز  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
چه  در  را  خــود  نظارتی 
حوزه هایی باید قرار دهد؟

شبکه  و  کشور  شرایط  حاضر،  ــال  ح در 
به  نمی توان  که  است  گونه ای  به  بانکی 
کرد.  جلوگیری  نــاتــرازی  ــروز  ب از   راحتی 
بخواهد  مرکزی  بانک  اگر  راستا،  این  در 
ــوان این  ــی ت ــد، م ــام دهـ ــج ــی ان ــات ــدام اق
تقسیم بندی  دسته  سه  در  را  اقــدامــات 
و  پیشگیرانه  اکتشافی،  اقدامات  کــرد: 
درستی  به   اقــدامــات  ایــن  اگــر  اصلاحی. 
تعارف  بــدون  مرکزی  بانک  و  شوند  اجــرا 
از  می تواند  کند،  نــظــارت  قاطعیت  بــا  و 
کند.  جلوگیری  جدید  ناترازی های  بروز 
نسبت  ــژه  وی به   احتیاطی،  نسبت های 
نقدینگی،  نسبت های  و  سرمایه  کفایت 
از عوامل اصلی ناترازی بانک ها هستند. 
این نسبت ها می توانند به بانک ها کمک 
کنند تا از بحران و کسری جلوگیری کنند 
هزینه های  و  درآمــد  تناسب  نتیجه،  در  و 
آنها به هم نریزد. همچنین، این اقدامات 
عملیات  در  مشکلات  بروز  از  می توانند 

بانک ها جلوگیری کنند. 
نسبت های  بر  نظارت  تنها  حــال،  این  با 
حاضر،  حال  در  نیست.  کافی  احتیاطی 
مالی  موقعیت  در  بانک ها  از  بسیاری 
ــک مــرکــزی قــرار  ــان مــنــفــی نــســبــت بــه ب
مشکلات  وجــود  نشان دهنده  که  ــد  دارن
این  ــع  رف بــرای  آنــهــاســت.  در  ــرازی  ــات ن و 
انجام  اصلاحی  اقدامات  باید  مشکلات، 
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شرایط  در  ویــژه  به   کــرده،  تعیین  مرکزی 
بــروز  از  جلوگیری  بــه  مــی تــوانــد  فعلی، 
این  اگر  کند.  کمک  جدید  ناترازی های 
دستورالعمل ها به  طور مؤثر و بدون تعلل 
بود  امیدوار  می توان  شوند،  پیاده سازی 

که حداقل ناترازی جدیدی ایجاد نشود.

در صورتی که بانکی به هر 
ناترازی  شرایط  در  دلیلی 
دسته  کــدام  بگیرد،  قــرار 
بازگشت  بــرای  اقدامات 
باید  تراز  شرایط  به  بانک 

انجام شود؟
بگیرد،  قــرار  ناتراز  شرایط  در  بانکی  اگر 
مقام  که  است  مرسوم  جهانی  سطح  در 
مدیریت  و  سرمایه  کفایت  نسبت  به  ناظر 
داشته  ویـــژه ای  توجه  نقدینگی  ریسک 
کفایت  نسبت  ــه  ک ــی  ــورت ص در  ــد.  ــاش ب
ــک بــانــک کاهــش یــابــد و از 8  ســرمــایــه ی
از  ابتدا  ناظر  مقام  بیاید،  پایین تر  درصد 
آن بانک خواستار اجرای برنامه بازسازی 
به  که  شد  خواهد  پلن(  )ریکاوری  احیا  یا 
اقدام  این  است.  داده  ارائه  مرکزی  بانک 
ــی اســت که  ــلاح ــره اقــدامــات اص در زمـ
بانک های  بــرای  می تواند  مرکزی  بانک 
می تواند  مرکزی  بانک  کند.  اعمال  ناتراز 
دهد  پیشنهاد  را  ــی  ــلاح اص اقــدامــات 
را  بانک  آن  احیای  و  ــازی  ــازس ب برنامه  و 
پیاده سازی کند. اگر این برنامه بازسازی 
مرکزی  بانک  نــشــود،  ــع  واق مؤثر  احیا  و 
می تواند اقدام به تعیین هیات سرپرستی 

اجرای  مسئولیت  سرپرستی  هیات  کند. 
بانک  نظر  مد  بازسازی  و  احیا  برنامه های 
اگر  ــت.  داش خواهد  عهده  بر  را  مرکزی 
نباشد  موفق  زمینه  این  در  نیز  هیات  این 
برنامه ها  کــه  باشد  ــدی  ح بــه  ــرازی  ــات ن و 
قابلیت اجرا نداشته باشند، بانک مرکزی 
باید به فکر برنامه های گزیر یا حل و فصل 
از  می تواند  امر  این  باشد.  بانک ها  مالی 
بانک  اختیار  در  که  ــی  ــای روش ه طریق 
است  ممکن  و  شود  انجام  است،  مرکزی 
به صندوق ضمانت سپرده ها واگذار شود 
تا این صندوق بتواند بحث گزیر بانک ها را 
راهبری یا اجرا کند. این اقدامات نیازمند 
بانک  است.  مرکزی  بانک  نظارتی  اقتدار 
به طور  ــود  خ اخــتــیــارات  از  باید  مــرکــزی 
محکم استفاده کند و حاکمیت نیز باید از 
اقتدار  و  حمایت  مرکزی  بانک  تصمیمات 

آن را حفظ کند.

مدت  در  مــرکــزی  بانک 
اخیر به مسئله رفع ناترازی 
جــدی  ورود  ــا  ــک ه ــان ب
گذشته  سال  در  و  داشته 
و  توسعه  نــور،  موسسه  سه 
چقدر  شد.  منحل  کاسپین 
این اقدامات بانک مرکزی 
نظام  کل  ناترازی  رفع  در 
چه  تا  و  است  مؤثر  بانکی 
اعتماد  تقویت  به  میزان 
بانک ها  به  سپرده گذاران 

منجر می شود؟

بــــــرش

نک ها  با ی   حیــا ا ی   ا بر ی  کز مر نــک  با قع  مو بــه  د   و ر و
و  بحران ها  بروز  زمان  در  بانک ها  احیای  و  بازسازی  بحث  به  مرکزی  بانک  ورود 
ناترازی، به ویژه زمانی که اطلاعات به موقع و دقیقی در دسترس باشد، می تواند 

به کاهش آثار منفی بر اقتصاد کمک کند.

پاکسازی محیط 
بانکی از ناترازی 
می تواند به 
تقویت ثبات 
مالی و اقتصادی 
کشور، افزایش 
اعتماد عمومی 
به نظام بانکی 
و بهبود شرایط 
اقتصادی کل 
کشور منجر شود
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ــورد با  ــرخ ــات بــانــک مــرکــزی در ب ــدام اق
ــراز، بــه  ویــژه انــحــلال سه  ــات بــانــک هــای ن
در  موثری  گام  کردید،  ذکر  که  موسسه ای 
است.  بوده  ناترازی  مشکل  حل  راستای 
بانک  عــزم  نشان دهنده  اقــدامــات  ایــن 
است  بانک هایی  با  مواجهه  برای  مرکزی 
احیا  قابل  و  بوده  ناتراز  کامل  به  طور  که 
به  ــدام  اق شرایطی،  چنین  در  نیستند. 
انحلال   

ً
نهایتا و  مالی  فصل  و  حل  و  گزیر 

این موسسات اعتباری یا بانک ها، اقدام 
برخورد  نوع  این  اســت.  مناسبی  بسیار 
ناترازی  مشکلات  تداوم  از  جلوگیری  به 
که  می شود  آن  از  مانع  و  می کند  کمک 
مزمن  مشکلاتی  به  عنوان  مسائل  ایــن 
مرکزی  بانک  اگر  بمانند.  باقی  لایــه ای  و 
این  نکند،  اقــدام  به  موقع  و  مؤثر  طور  به  
و  شــونــد  عمیق تر  می توانند  مشکلات 
در  ــژه  ــه  ویـ ب کنند.  سخت تر  را  ــط  ــرای ش
مواردی که صبر نظارتی طولانی می شود، 
سطوح  به  می توانند  نــاتــرازی  مشکلات 
قابل  ــی  ــت راح ــه  ب ــه  ک برسند  ــری  ــدی ت ج
مالی  منابع  صرف  به  نیاز  و  نیستند  حل 
بتواند  مرکزی  بانک  اگر  دارنــد.  بیشتری 
زمینه های  در  را  خود  نظارتی  اقدامات 
به  ــی  ــلاح اص و  اکتشافی  پیشگیرانه، 
اصلاح  به  می تواند  دهد،  انجام   درستی 
خود  نظارتی  اقتدار  و  کمک  بانکی  نظام 
به  می تواند  موضوع  این  کند.  تقویت  را 
تقویت اعتماد فعالان اقتصادی و جامعه 
به شبکه بانکی و نظام بانکی منجر شود. 
ویژه  به   بانک ها  به  سپرده گذاران  اعتماد 
اقدامات  مرکزی  بانک  که  شرایطی  در 
ناترازی  رفــع  راستای  در  مؤثری  و  جــدی 
انجام می دهد، افزایش می یابد و این امر 
به بهبود وضعیت کلی نظام بانکی کمک 

خواهد کرد.

تعدادی از بانک های دیگر 
ناترازی  رفع  مسیر  در  نیز 
بانک  و  گرفته اند  ــرار  ق
به  را  موضوع  این  مرکزی 

عنوان یک رویکرد اساسی 
پاکسازی  می کند.  دنبال 
از  کشور  بانکی  محیط 
ناترازی چه آثاری برای کل 

اقتصاد خواهد داشت؟
رویکرد بانک مرکزی بر مبنای قانون بانک 
مرکزی، رویکرد درستی است و اگر بتواند 
این کار را محقق و عملیاتی کند، می تواند 
بانک  اگر  آیــد.  شمار  به  بزرگی  دستاورد 
مشکلات  و  بانک ها  با  مواجهه  در  مرکزی 
مؤثری  و  جــدی  اقــدامــات  آنها،  نــاتــرازی 
به  می تواند  اقــدامــات  ایــن  ــد،  ده انجام 
مرکزی  بانک  شــود.  منجر  مثبتی  نتایج 
روی  بر  فعالیت  حال  در  حاضر  حال  در 
تلاش  و  است  بانک ها  احیای  و  بازسازی 
کند.  حل  را  آنها  ناترازی  مشکلات  تا  دارد 
ساختار  و  مرتفع  بانک ها  ــرازی  ــات ن ــر  اگ
می تواند  امر  این  شود،  اصلاح  آنها  مالی 
عملیاتی  ســود  و  پایدار  ــد  درآم ایجاد  به 
امــیــدواری  ــورت،  ص ایــن  در  ــود.  ش منجر 
وجود دارد که مشکلات مربوط به سود و 
زیان انباشته بانک ها نیز کاهش یابد و در 
حل  کلی  طور  به  آنها  ناترازی های  نهایت 

شود. 
مرکزی  بانک  وضعیت  بــه  مــوضــوع  ــن  ای
برنامه های  پیشبرد  در  آن  تــوانــایــی  و 
بانک  دارد.  بستگی  احــیــا  و  بــازســازی 
همچون  اقداماتی  بتواند  باید  مرکزی 
ــا، حل  ــک ه ــان واگــــذاری امـــوال مـــازاد ب
بانکی  غیر  سرمایه گذاری های  مشکل 
به  کلان  تسهیلات  اعطای  محدودیت  و 
اشخاص مرتبط را نیز انجام دهد. اگر این 
امیدوار  می توان  شوند،  حل  مشکلات 
به  لازم  بازسازی های  با  بانک ها  که  بــود 
دست  ــدار  ــای پ ــود  س و  عملیاتی  ــد  درآمـ
تبدیل  سود  به  آنها  انباشته  زیان  و  یابند 
ناترازی  از  بانکی  محیط  پاکسازی  شود. 
می تواند به تقویت ثبات مالی و اقتصادی 
نظام  به  عمومی  اعتماد  افزایش  کشور، 
کل  اقــتــصــادی  شــرایــط  بهبود  و  بانکی 
کشور منجر شود. این فرآیند به نوبه خود 

اگر بانک مرکزی 
در مواجهه 

با بانک ها 
و مشکلات 

ناترازی آنها 
اقدامات 

جدی و مؤثری 
انجام دهد 

این اقدامات 
می تواند به 

نتایج مثبتی 
منجر شود
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می تواند رشد اقتصادی، سرمایه گذاری و 
اشتغال را در کشور تقویت کند.

بانک ها  ــرازی  ــات ن ــع  رف
از  جلوگیری  بــه  چقدر 
مهار  اضافه برداشت ها، 
رشد پایه پولی و در نهایت 
کنترل تورم منجر می شود؟

خود  عملیات  در  ــرازی  ــات ن بانک ها  ــر  اگ
ــع و  ــاب ــن ــد و نـــاتـــرازی م ــن ــاش ــه ب ــت ــداش ن
معنای  به  ایــن  ــود،  ش مرتفع  مصارفشان 
درآمد  ایجاد  به  قادر  بانک ها  که  است  آن 
عملیاتی  ــد  درآم ــود.  ب خواهند  موقع  به  
بانک ها می تواند هزینه های آنها را پوشش 
ریسک  مدیریت  ترتیب،  ایــن  به  و  دهــد 
خواهد  انجام  خوبی  به   آنها  نقدینگی 
نقدینگی  ریسک  صحیح  مدیریت  شد. 
با  که  می دهد  را  امکان  ایــن  بانک ها  به 
کسری منابع مواجه نشوند. در صورتی که 
احتمال  نشوند،  مواجه  کسری  با  بانک ها 
به  نیاز  یا  مرکزی  بانک  از  اضافه برداشت 
سپرده پذیری از بازار بین بانکی به شدت 
معنای  به  موضوع  ایــن  می یابد.  کاهــش 
ریسک  می توانند  بانک ها  کــه  ــت  اس آن 
کنند  مدیریت  خوبی  به   را  خود  نقدینگی 
نمایند.  جلوگیری  اضافه برداشت ها  از  و 
پول  یابد،  کاهش  اضافه برداشت ها  اگر 
کمتری  ــور  ط بــه   مــرکــزی  بانک  ــدرت  ــرق پُ
پولی  پایه  و  می گیرد  قــرار  استفاده  مــورد 
حداقل  به  آن  تغییرات  یا  نمی کند  تغییر 

می رسد. 
در  مثبتی  بــرکات  و  آثــار  می تواند  امر  این 
باشد.  داشته  همراه  به  نقدینگی  کنترل 
نظام  در  کنترل  این  اگر  کــلان،  سطح  در 
می توانیم  شــود،  انجام  به  خوبی  بانکی 
توسط  پول  خلق  که  باشیم  داشته  انتظار 
کنترل  گیرد.  قــرار  کنترل  تحت  بانک ها 
به  می تواند  ــود  خ نوبه  به  نیز  ــول  پ خلق 
تورم  کنترل  نهایت  در  و  نقدینگی  کنترل 
منجر شود. بنابراین، رفع ناترازی بانک ها 
آنها  مصارف  و  منابع  صحیح  مدیریت  و 

و  پولی  پایه  رشــد  مهار  در  کلیدی  نقش 
کنترل تورم ایفا می کند.

اقدام به رفع ناترازی در نظام 
پروژه  یک  عنوان  به  بانکی 
بانک  طریق  از  بانکی  بزرگ 
مرکزی، تا چه میزان می تواند 
به شفاف سازی عملکرد نظام 

بانکی منجر شود؟
ــزی و  ــرکـ ــی بــانــک مـ ــارت ــظ ــات ن ــ ــدام ــ اق
شفاف سازی  به  شدت  به  آنها  اثربخشی 
اگر  اســت.  وابسته  بانکی  نظام  عملکرد 
به   را  خود  عملکردی  اطلاعات  بانک ها 
مرکزی  بانک  اختیار  در  شفاف  ــورت  ص
بهبود  به  می تواند  امــر  ایــن  دهند،  ــرار  ق
منجر  پیشگیرانه  و  نظارتی  فرآیندهای 
شود. شفافیت اطلاعات به بانک مرکزی 
به   و  به  موقع  که  می دهد  را  امکان  ایــن 
کند  بررسی  را  بانک ها  عملکرد  درستی 
پیشگیرانه،  اقدامات  لزوم،  صورت  در  و 
اکتشافی و اصلاحی را اتخاذ نماید. ورود 
احیای  و  بازسازی  بحث  به  مرکزی  بانک 
بانک ها در زمان بروز بحران ها و ناترازی، 
و  به موقع  ــات  ــلاع اط کــه  زمــانــی  ــژه  بــه  وی
به  می تواند  باشد،  دسترس  در  دقیقی 
کند.  کمک  اقتصاد  بر  منفی  آثار  کاهش 
اطلاعاتی  ــراف  اشـ از  مــرکــزی  بانک  ــر  اگ
کافی بر عملکرد بانک ها برخوردار باشد، 
را  مؤثرتری  نظارتی  اقــدامــات  می تواند 
پاسخ  مشکلات  به  به  موقع  و  دهد  انجام 
به  می تواند  موقع  به   اقدامات  این  دهد. 
کاهش  و  بیشتر  زیان  و  ضرر  از  جلوگیری 
در  شـــود.  منجر  بانکی  شبکه  ــر  ب فــشــار 
و  بانک ها  عملکرد  شفاف سازی  نتیجه، 
انضباط بازار می تواند به حل مشکلات و 
چالش های کلان نظام بانکی کمک کند. 
به  عبارت دیگر، اگر شفافیت و انضباط در 
بروز  احتمال  شــود،  برقرار  بانکی  نظام 
بانک  و  می یابد  کاهش  مالی  بحران های 
مرکزی می تواند به  طور مؤثرتری به اصلاح 

نظام بانکی و رفع ناترازی ها بپردازد.

شفاف سازی 
عملکرد بانک ها 
وانضباط بازار 
می تواند به 
حل مشکلات 
و چالش های 
کلان نظام 
بانکی کمک 
کند
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 ادامه کسری بودجه 
برنامه کنترل تورم را دشوار می کند

         مداخلات سیاسی و غیرتخصصی در سیاست های پولی
 یکی از چالش های قدیمی اقتصاد ایران محسوب می شود

         اگر بانک مرکزی بتواند در چارچوب سیاست های پولی 
مستقل عمل کند، امیدی برای بهبود وضعیت وجود دارد

         کاهش تورم به سطوح پایین تر تا زمانی که تحریم ها پابرجاست 
و کسری بودجه وجود دارد، بسیار دشوار خواهد بود

موسی خوشکلام خسروشاهی
استاد اقتصاد دانشگاه الزهرا

ــا چــالــش هــای جدی  اقــتــصــاد ایـــران ب
بالا  تورم  آن  مهم ترین  که  است  مواجه 
این  است.  سالانه  درصد   30 حدود  در 
پولی  پایه  ــد  رش از  ناشی   

ً
عمدتا ــورم  ت

مرکزی  بــانــک  از  ــت  دولـ اســتــقــراض  و 
مؤثر  کنترل  بــرای  مرکزی  بانک  اســت. 
بیشتر  عملیاتی  استقلال  نیازمند  تورم 
دلیل  بــه  فعلی  شــرایــط  در  ــا  ام اســت، 
ــن  ــه ای دولــــت، ای ــودجـ ــای بـ ــاره ــش ف
است.  همراه  دشواری هایی  با  کنترل 
چارچوب  در  بتواند  مرکزی  بانک  اگــر 

کند،  عمل  مستقل  پولی  سیاست های 
ــود  وج وضعیت  بهبود  بـــرای  ــدی  ــی ام
کشور  اقتصاد  اینصورت  غیر  در  دارد، 
بی ثباتی  و  ــورم  ت چرخه  در  همچنان 

باقی خواهد ماند.

مشکلات  ــی  ــل اص ریــشــه هــای  از  ــی  ــک ی
مزمن  بودجه  کسری  کشور،  اقتصادی 
 به نظام 

ً
دولت است که فشار آن مستقیما

نــاتــرازی  بــه  منجر  و  ــده  ش منتقل  بانکی 
مشکل  این  حل  برای  می شود.     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   بانک ها 
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دو راهکار اساسی وجود دارد: اول کاهش 
می تواند  راحتی  به  که  دولت  هزینه های 
و  دهــد  کاهــش  را  هزینه ها  از  ــد  درص  20 تا 
با  مبارزه  طریق  از  درآمدها  افزایش  دوم 
معافیت های  کاهش  مالیاتی،  فرارهای 
مالیاتی و در صورت امکان افزایش فروش 
فشار  می تواند  راهکارها  این  تحقق  نفت. 
میزان  به  را  مرکزی  بانک  و  بانکی  نظام  بر 

قابل توجهی کاهش دهد.
غیرتخصصی  و  ــی  ــاس ــی س ــلات  ــداخـ مـ
از  ــر  ــگ دی یــکــی  ــی  ــول پ ــای  ــت ه ــاس ــی س در 
ــران  ــاد ایـ ــص ــت ــی اق ــم ــدی ــای ق ــش ه ــال چ
مانند  مــصــوبــاتــی  مـــی شـــود.  مــحــســوب 
به  مجلس  توسط  که  تکلیفی  تسهیلات 
نظام  عملاً  ــود،  ــی ش م تحمیل  بانک ها 
هیچ  از  ــول  پ خلق  ــه  ب مجبور  را  بانکی 
بانک ها  ناترازی  به  مسئله  این  و  می کند 
اصلی  وظیفه  که  حالی  در  می زند.  دامن 
اینگونه  است،  مالی  واسطه گری  بانک ها 
فشارهای بیرونی کارایی نظام بانکی را به 

شدت تضعیف می کند.
چالش  دو  با  سال جاری  در  مرکزی  بانک 
تــورم،  کنترل  ــود:  ب خواهد  ــرو  روب عمده 
ارز.  خ  نر مدیریت  و  ملی  پول  ارزش  حفظ 
زمانی  تا  پایین تر  سطوح  به  تــورم  کاهش 
بودجه  کسری  و  پابرجاست  تحریم ها  که 
در  بود.  خواهد  دشوار  بسیار  دارد،  وجود 

تنهایی  به  مرکزی  بانک  نیز  ارز  خ  نر مورد 
که  چرا  نیست،  آن  پایدار  کنترل  به  قادر 
و  ــت  دول ارزی  ــای  ــده درآم به  متغیر  ایــن 
هرچند  است.  وابسته  بین المللی  روابط 
نوسانات  از  می تواند  مقطعی  مداخلات 
ــد  رون ــا  ام کــنــد،  جلوگیری  ــدت  ــاه م ــوت ک

خ ارز صعودی خواهد بود. بلندمدت نر
عامل  نقدینگی  رشـــد  عــلــمــی،  نــظــر  از 
مهار  مستلزم  آن  کنترل  و  تـــورم  اصــلــی 
ــت  ــراض دول ــق ــت پــایــه پــولــی و کاهــش اس
تعیین  مانند  موقتی  سیاست های  است. 
در  اســت  ممکن  بانکی  تسهیلات  سقف 
کوتاه مدت مؤثر باشند، اما راه حل پایدار، 
اصلاح ساختار بودجه و کاهش وابستگی 
باید  نهایت  در  ــت.  اس مــرکــزی  بانک  بــه 
کنونی  شرایط  در  مرکزی  بانک  که  گفت 
که  ــرا  چ می کند،  عمل  بسته  دســتــان  بــا 
ارزی  بی ثباتی  و  تــورم  عوامل  از  بسیاری 
ج از حیطه اختیارات آن است. با این  خار
طریق  از  دولت  همراهی  صورت  در  حال، 
کاهش کسری بودجه و افزایش درآمدها و 
همچنین کاهش مداخلات غیرتخصصی، 
از  کشور  اقتصاد  که  بود  امیدوار  می توان 
ــود. علم  ج ش ــار ــورم و نــاتــرازی خ چرخه ت
اما  می داند،  را  لازم  راهکارهای  اقتصاد 
اجرای این راهکارها نیازمند عزم سیاسی 

و هماهنگی بین دستگاهی است.

سیاست های 
موقتی مانند 
تعیین سقف 
تسهیلات بانکی 
ممکن است 
در کوتاه مدت 
مؤثر باشند، اما 
راه حل پایدار 
اصلاح ساختار 
بودجه و کاهش 
وابستگی به 
بانک مرکزی 
است
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 انتشار  دایرة المعارف  جامع 
در  حوزه انتظارات  اقتصادی

 امیری:

      در ادبیات اقتصادی
 از کینز و فریدمن تا مکاتب 

رفتارگرایی، بحث انتظارات 
ح بوده، اما خلاء اصلی در  مطر

حوزه سیاست گذاری است

      گفتاردرمانی کافی نیست 
باید در عمل نشان داد که 

سیاست ها به سمت تولید و 
اقتصاد واقعی هدایت می شوند

 افشاری راد:

      در ایران، حتی پیش بینی های 
متغیرهای کلان نیز محدود 

به نظرسنجی های کلی 
از متخصصان است

      کتاب انتظارات نشان می دهد که 
چگونه می توان با ترکیب داده های 

رفتاری و نظرسنجی های نگرشی 
شاخص های دقیق تری برای 

پیش بینی رفتار اقتصادی طراحی کرد

کتاب دو جلدی "راهنمای انتظارات اقتصادی" رونمایی شد
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دو  کتاب  بررسی  و  نقد  و  رونمایی  نشست 
به  اقتصادی"  انتظارات  "راهنمای  جلدی 
عنوان نخستین دانشنامه و دایرۃ المعارف 
مترجم  حضور  با  فارسی  زبان  به  انتظارات 
برگزار  دانشگاهیان  و  اساتید  از  جمعی  و 
امیری،  حسین  دکتر  مراسم  ــن  درای شد. 
به  خوارزمی  دانشگاه  علمی  هیات  عضو 
عنوان مترجم اثر و دکتر مجید افشاری راد، 
دانشگاه  علمی  هیات  عضو  و  دانــشــیــار 
ــوان کارشــنــاس حضور  ــن ــه ع خـــوارزمـــی ب

داشتند.
آثار  جمله  از  اقتصادی  انتظارات  راهنمای 
ارز  و  ــول  پ انــتــشــارات  توسط  ــده  ش منتشر 
و  پول  بازار  مطبوعاتی  موسسه  به  )وابسته 

ارز( است که در دو جلد و حدود 1100 صفحه، 

به بررسی بنیادین یکی از مفاهیم کلیدی 
اقتصادی  انــتــظــارات  یعنی  اقــتــصــاد،  در 
می پردازد. کتاب در جلد اول به روش های 
سنجش و استخراج انتظارات با استفاده از 
رفتاری  آزمایش های  پیمایشی،  داده های 
همچنین  مــی پــردازد.  ــاری  آم مدل های  و 
از  انــتــظــارات  مطالعات  تاریخی  پیشینه 
نقش  و  کرده  بررسی  را  امــروز  تا   1940 دهه 
مصرف کنندگان،  ــار  ــت رف در  ــارات  ــظ ــت ان
تبیین  را  ــا  ــت ه ــرک ش و  ــذاران  ــه گ ــای ــرم س
می کند. در جلد دوم، تمرکز بر کاربردهای 
ــازی انــتــظــارات اســت.  ــدل سـ ــلان و مـ کـ
مختلفی  چــارچــوب هــای  از  نویسندگان 
تصادفی  عمومی  تعادل  مدل های  چون 
پویا )DSGE(، مدل های انتظارات عقلایی 
تطبیقی  یــادگــیــری  ــای  ــدل ه م و   )FIRE(

فرآیند  در  را  انتظارات  تا  می کنند  استفاده 
تصمیم گیری اقتصادی بازنمایی کنند.

انتظارات اقتصادی، موتور محرک نامرئی 
بازارها و تصمیمات مالی

دانشگاه  علمی  هیات  عضو  امیری،  حسین 
خوارزمی

ــادی ــص ــت  کــتــاب راهــنــمــای انـــتـــظـــارات اق
 )Handbook of Economic Expectations(

مباحث  ــوزه  ــ ح در  ــع  ــام ج  
ً
نــســبــتــا کــتــابــی 

اقتصادی  مختلف  بخش های  در  انتظارات 
است. این کتاب توسط انتشارات آکادمیک، 
شده  منتشر  ــر،  ــزوی ال زیرمجموعه های  از 
از  یکی  الزویر  می دانید،  که  همانطور  است. 
معتبرترین انتشارات بین المللی است و این 

موضوع بر اعتبار کتاب می افزاید.
یک  اثــر،  این  که  است  مشخص  کتاب  نام  از 
انتظارات  ــوزه  ح در  جامع  دایــرۃ الــمــعــارف 
اقتصادی محسوب می شود. در پژوهش های 
ــه کــتــاب اقــتــصــاد در  ــن زمــیــنــه، ب ــود در ای خ
دو  حــدود  که  برخوردم  انتظارات  هیاهوی 
سال پیش با همکاری موسسه مطبوعاتی بازار 
متخصص   30 از  بیش  مشارکت  با  و  ارز  و  پول 
شد.  منتشر  اقتصادی  مختلف  حــوزه هــای 
اما  شد،  روبه رو  خوبی  استقبال  با  کتاب  این 
اقتصاد  در  انتظارات  ادبیات  کردم  احساس 
بررسی  از  پــس  دارد.  کار  ــای  ج هنوز  ایـــران 
 کتاب های مختلف، به این نتیجه رسیدم که
 Handbook of Economic Expectations  
در  مطالب  انــســجــام  و  جامعیت  دلــیــل  ــه  ب
می تواند  مختلف،  زیربخش های  و  بخش ها 
اقتصاد  در  جدیدی  ادبیات  و  شود  ترجمه 

ایران ایجاد کند.
به  اخــیــر،  ــای  ــال ه س در  انــتــظــارات  اهمیت 
است.  مشهود  کاملاً  ایــران،  اقتصاد  در   ویژه 
خودرو،  تا  گرفته  مسکن  و  مالی  بازارهای  از 
حتی  می بینیم.  به  وضوح  را  انتظارات  نقش 
چگونه  که  بودیم  شاهد  اخیر،  روزهــای  در 
ارز  بازار  در  شده  ایجاد  حباب های  خبر،  یک 
قدرت  نشان دهنده  این  کرد.  تخلیه  را  طلا  و 

انتظارات در هدایت بازارهاست.
این کتاب در پنج بخش و 26 فصل تدوین 
شده و هم جنبه های تئوریک و هم کاربردی 
انتظارات را پوشش می دهد. برداشت من 
این است که این کتاب نه  تنها برای جامعه 
مفید  دکتری(  تا  کارشناسی  )از  دانشگاهی 
نیز  اقتصادی  سیاست گذاران  بلکه  است، 
بانک  به  ویژه  ببرند.  بهره  آن  از  می توانند 
انتظارات  کنترل  متولی  عنوان  به   مرکزی، 
موسسه  ــد.  ــاش ب پیشگام  ــد  ــای ب ــورم،  ــ ت و 
بازوی  به  عنوان  ارز،  و  پول  بازار  مطبوعاتی     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   
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این  در  گام هایی  مرکزی،  بانک  رسانه ای 
ارزش  زمانی  کارها  این  اما  برداشته،  زمینه 
عمل  در  که  می دهند  نشان  را  خود  واقعی 

به  کار گرفته شوند.
استخراج  مــورد  در  کتاب  این  اول  بخش  در 
مطالب  نوعی  به  ــده،  ش صحبت  انتظارات 
فصل اول در 4 فصل آورده شده که نظرسنجی 
از  نظرسنجی  بنگاه،  نظرسنجی  ــوار،  ــان خ
در  نظرسنجی  آزمــایــش هــای  و  متخصصین 
می شود.  شامل  را  اقتصادی  انتظارات  مورد 
همین تقسیم بندی اهمیت انتظارات را نشان 
انتظارات  کلیدواژه  یک  نمی توانیم  می دهد. 
چیزی  همین  انتظارات  بگوییم  و  بیاوریم  را 
در  انتظارات  همین  و  می گوییم  ما  که  است 

همه زیربخش های اقتصادی کاربرد دارد.
فریدمن  و  کینز  از  اقتصادی،  ادبیات  در 
انتظارات  بحث  رفــتــارگــرایــی،  مکاتب  تــا 
ــوزه  ح بـــوده، امــا خــلاء اصــلــی در ح مــطــر
سیاست گذاران  ــت.  اس سیاست گذاری 
انــتــظــارات،  تأثیر  ــه  ب تــوجــه  ــدون  بـ گــاهــی 
در  را  آن  عواقب  که  می گیرند  تصمیماتی 
گفته  رفتاری  اقتصاد  در  می بینیم.  بازارها 
که  می دهند  انجام  را  کاری  مردم  می شود 
 
ً
لزوما نه  ــت،  اس منطقی  خــودشــان  نظر  از 

اقتصاد  در  مــی گــویــنــد.  مــســئــولان  ــه  ــچ آن

ناچیز  افزایش  و  درصدی   40 تورم  با  ایــران، 
به  عقلایی  ــورت  به  ص ــردم  م دستمزدها، 
هجوم  طلا  و  ارز  مانند  بــازارهــایــی  سمت 
می آورند تا قدرت خرید خود را حفظ کنند. 
باید  که  ــت  اس سیاست گذار  نقش  اینجا 
گفتاردرمانی  کند.  مدیریت  را  انتظارات 
که  داد  نشان  عمل  در  باید  و  نیست  کافی 
سیاست ها به سمت تولید و اقتصاد واقعی 

هدایت می شوند.

گمشده اقتصاد ایران
علمی  هیات  عضو  راد،  افشاری  مجید 

دانشگاه خوارزمی
انتظارات  حــوزه  در  جامعی  منابع  ــران  ای در 
را  انــتــظــارات  هیاهوی  در  اقتصاد  ــم.  ــداری ن
زمینه  ایــن  در  مجلد  کتاب  اولین  مــی تــوان 
دانست که در سال 1402 منتشر شد. اما کتاب 
 ،Handbook of Economic Expectations
شده،  چاپ  الزویر  توسط   2023 سال  در  که 
می تواند  آن  ترجمه  و  است  کاربــردی  و  به روز 

بسیار ارزشمند باشد.
تحول  سیر  بررسی  کتاب،  این  ممتاز  ویژگی 
از  استفاده  با  انتظارات  استخراج  و  ــا  داده ه
فصل   26 در  کتاب  این  است.  آماری  شواهد 
شکل گیری  چگونگی  به  ابتدا  بخش،  پنج     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   و 
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جزئیات  وارد  سپس  و  می پردازد  انتظارات 
حوزه های خُرد و کلان می شود. نویسندگان 
و  هــســتــنــد  بــرجــســتــه  ــران  ــظ ــب ن ــاح ص آن 
انتشارات معتبر الزویر نیز بر اعتبار آن افزوده 
است. این کتاب می تواند برای پژوهشگران، 
سیاست گذاران  حتی  و  اساتید  دانشجویان، 
مفید باشد. یکی از نقاط قوت آن، پرداختن 
مختلف  ــای  ــوزه ه ح در  انــتــظــارات  نقش  بــه 
آموزش  بازنشستگی،  بیمه،  مسکن،  مانند 
کتاب  مثال های  چند  هــر  ــت.  اس توسعه  و 
مبانی  ــا  ام آمریکاست،  اقتصاد  بــر  مبتنی 
نظری و روش شناسی آن قابل تعمیم به سایر 
اقتصاد  در  است.  ــران،  ای جمله  از  کشورها، 
ایران، مردم بر اساس بازدهی بازارها تصمیم 
سیاست گذاران.  وعده های  نه  می گیرند، 
مثلاً اگر بازدهی طلا از ارز بیشتر باشد، مردم 
به سمت طلا می روند، حتی اگر سیاست گذار 
از  ناشی  رفتار،  این  نکنید!  را  کار  این  بگوید 
تجربه  ایران،  در  است.  گذشته نگر  انتظارات 
مردم  شده  باعث  بازارها  بی ثباتی  و  بالا  تورم 
رفتارهای  به  سیاست ها،  بر  تکیه  جــای  به  

محافظه کارانه روی آورند.
در این کتاب به شاخص هایی مانند شاخص 
احساسات مصرف کننده و شاخص انتظارات 
به  آمریکا  در  که  ــده  ش اشــاره  مصرف کننده 
این  می شوند.  انــدازه گــیــری  ماهانه  ــورت   ص
شاخص ها به سیاست گذاران کمک می کنند 
تصمیمات بهتری بگیرند. متأسفانه در ایران 
برای  که  حالی   در  نداریم،  ابزارهایی  چنین 
مدیریت انتظارات، به داده های خُرد و دقیق 

نیاز داریم.
در  آمریکا،  کشور  در  مسکن  بحث  ــورد  م در 
ماهانه  نظرسنجی  که  شده  اشاره  کتاب  این 
طریق  از  بنگاه   21,500 بین  ســاخــت وســاز 
پرسشنامه  ــود.  ــی ش م ــام  ــج ان پرسشنامه 
تغییرات  می کند:  استخراج  را  زیر  اطلاعات 
ساختمانی،  فعالیت های  در  سه ماهه  اخیر 
اصلی  عوامل  جــاری،  سفارش های  ارزیابی 
ــدن فــعــالــیــت هــای  ــث مــحــدود شـ ــاع کــه ب
انتظار  مــورد  تغییرات  می شود،  ساختمانی 
فروش.  قیمت های  و  اشتغال  در  سه ماهه 

این  در  نظرسنجی ها  عمق  نشان دهنده  این 
حوزه است.

پیش بینی های  حتی  ایران،  در  که  حالی  در 
ــز مــــحــــدود بــه  ــیـ ــلان نـ ــ ــ مـــتـــغـــیـــرهـــای ک
است.  متخصصان  از  کلی  نظرسنجی های 
حوزه های  در  کتاب،  این  مانند  بتوانیم  اگر 
مسکن،  بنگاه ها،  )مصرف کننده،  مختلف 
مالی و...( داده های دقیق جمع آوری کنیم، 

پیش بینی ها واقع بینانه تر خواهند بود.
مهم  نکته  ــن  ای بــه  کتاب  فصول  از  یکی  در 
طور  به  مردم  اوقات  "برخی  که:  شده  اشاره 
کلی تمایل دارند همانند گذشته رفتار کنند 
در  مردم  عملکرد  که  مطلب  این  دانستن  و 
بهترین  است  ممکن  بــوده،  چگونه  گذشته 
نشانه در مورد چگونگی عملکرد آنها در آینده 
به دست بدهد." اما در ادامه تاکید می کند: 
را  خود  رفتار  ــراد  اف که  دارد  وجــود  "مواقعی 
تغییر می دهند، گاهی اوقات این تغییرات به 
تکمیل  برای  نتیجه  در  می دهد.  خ  ر سرعت 
در  اســتــفــاده  منظور  ــه  ب ــاری  ــت رف ــای  ــ داده ه
مربوط  اطلاعات  از  باید  پیش بینی،  اهداف 
و  نگرش ها  انگیزه ها،  ــط،  راب متغیرهای  به 

غیره استفاده کرد."
ــه در  ــت ک ــه ای اسـ ــت ــک ــان ن ــم  ه

ً
ــا ــق ــی ــن دق ایـ

تنها  ما  ــت.  اس مانده  مغفول  ــران  ای اقتصاد 
بدون  می کنیم،  نگاه  گذشته  رفتارهای  به 
افراد  فعلی  انگیزه های  و  نگرش ها  به  اینکه 
که  می دهد  نشان  کتاب  ایــن  کنیم.  توجه 
رفتاری  ــای  داده ه ترکیب  با  می توان  چگونه 
شاخص های  نگرشی،  نظرسنجی های  و 
اقتصادی  رفتار  پیش بینی  بــرای  دقیق تری 

طراحی کرد.
احیای  شاهد  میلادی   1990 دهــه  در  حتی 
انتظارات  ــورد  م در  خانوار  نظرسنجی های 
نظرسنجی های  ــن  ایـ ــد.  ــ ــوده ان ــ ب ــی  ــن ذه
سابجکتیو )ذهنی( در کنار داده های عینی، 
انــتــظــارات  از  ــری  ــل ت کام تصویر  مــی تــوانــنــد 
اقتصادی ارائه دهند. در ایران چنین سازوکار 
باعث  امر  همین  و  نــدارد  وجود  نظام مندی 
درستی  بــه  نتوانند  ســیــاســت گــذاران  ــده  ش
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سوئیفت  قدرتمند  رقیب 
کرد خودنمایی 

          چین با بهره گیری از فناوری بلاک چین و پرداخت آنی، نظم 
سنتی تسویه حساب جهانی را به چالش کشیده است

          اتصال Renminbi دیجیتال به کشورهای آسیای جنوب شرقی 
و خاورمیانه، آغازگر عصری نو در تجارت بدون دلار است

          بانک صنعتی چین توانست نخستین پرداخت 
برون مرزی را تنها در 8 ثانیه انجام دهد

          بیش از 87 درصد کشورهای جهان اعلام کرده اند که 
سامانه های مالی شان با Renminbi دیجیتال سازگار شده اند

          Renminbi  دیجیتال، فقط یک ابزار پرداخت نیست 
بلکه ابزار بازنویسی ساختار نظم مالی جهانی است

انقلاب جهانی در نظام پرداخت ها

رضا فراهانی
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ــوزه  ح در  فـــنـــاوری  ــاب  ــت ــرش پُ ــولات  ــح ت
سنتی  مفاهیم  بازنویسی  حال  در  مالی 
است.  بین المللی  تسویه حساب های 
نقطه عطف این روند، اعلام رسمی بانک 
 27(  2025 ــارس  م  17 در  چین  مــرکــزی 
اتصال  زمان،  این  در  بود.   )1403 اسفند 

دیجیتال   Renminbi زیرساخت  کامل 
)Digital RMB( به ده کشور عضو آسه آن 

این  شد.  اعلام  خاورمیانه  کشور  شش  و 
خبری  ســکــوت  در  کــه  تاریخی  رویـــداد 
مسیر  اکــنــون  گــرفــت،  صــورت  ــرب  غ در 
تجارت  از  ــد  درص  38 از  بیش  مستقیم 
ج کرده و  جهانی را از سامانه SWIFT خار
وارد یک اکوسیستم مبتنی بر بلاک چین 
کرده است، مسیری که برخی آن را "نبرد 

مقدماتی برای عصر پیش رو" می نامند.

طبق گزارشات در حالی که سیستم سنتی 
 3 بین  تأخیرهایی  با  همچنان  سوئیفت 
است،  مواجه  تسویه حساب ها  در  روز   5 تا 
به  را  زمان  این  توانست  چین  دیجیتال  ارز 
نخستین  از  یکی  در  دهد.  کاهش  ثانیه   7
ابــوظــبــی،  و  هنگ کنگ  بــیــن  آزمـــون هـــا 
 Renminbi از  اســتــفــاده  ــا  ب شــرکــت  ــک  ی
دیجیتال، بدون عبور از زنجیره شش بانک 
طریق  از  آنی  صورت  به   را  پرداخت  واسط، 
هزینه  و  داد  انــجــام  تــوزیــع شــده  دفترکل 
این  یافت.  کاهش  درصد   98 نیز  تراکنش 
سیستم  به  قدرتی  ــی"  آن "پــرداخــت هــای 
جدید داده که ساختارهای سنتی دلاری را 

ناتوان و پرُهزینه نشان می دهد.
بهینه سازی  یک  از  را  تحول  این  آنچه  اما 
غرب  برای  ژئوپلیتیکی  تهدید  یک  به  فنی 
چین  ــه  ــاوران ــن ف مــزیــت  مــی کــنــد،  تبدیل 
ــه( اســـت. فــنــاوری هــای  ــاوران ــن ــدق ف ــن )خ

 Renminbi زیرساخت  در  استفاده شده 
شفاف  کاملاً  را  انتقالات  تنها  نه  دیجیتال، 
از  استفاده  با  بلکه  کــرده،  رهگیری  قابل  و 
کُدنویسی هوشمند، قوانین ضدپولشویی 
را به  صورت خودکار اجرا می کند. در پروژه 
کشور،  "دو  ــه  ب ــوم  ــوس م ــزی  ــدون ــن-ان ــی چ

توانست  چین  صنعتی  بانک  پـــارک"،  دو 
در  تنها  را  بــرون مــرزی  پرداخت  نخستین 
سریع تر  برابر  صد  که  دهد،  انجام  ثانیه   8
مزیت  ــن  ای بـــود.  سنتی  ســامــانــه هــای  از 
بانک   23 تاکنون  شده  باعث  عملکردی 
ارزی  پل  آزمایش های  به  جهان  در  مرکزی 
تاجران  میان،  این  در  بپیوندند.  دیجیتال 
این  از  استفاده  بــا  نیز  خاورمیانه  انـــرژی 
را  خود  تسویه حساب  هزینه های  سیستم، 

تا 75 درصد کاهش داده اند.
نظام  این  آنچه  فنی،  مزیت های  از  فراتر 
پیوند  ــازد،  ــی س م ــردی  ــب راه را  ــت  ــرداخ پ
خارجی  سیاست  کــلان  پــروژه هــای  با  آن 
دیجیتال   Renminbi اســــت.   چــیــن 
حامل  بلکه  پـــرداخـــت،  ــزار  ــ اب تنها  ــه   ن
"کمربند  با  مرتبط  پروژه های  در  فناوری 
ــروژه  ــاده" اســـت. بـــرای مــثــال، در پ و جـ
سریع السیر  قطار  و  چین-لائوس  راه آهــن 
ــگ، پـــرداخـــت هـــای  ــدونـ ــانـ ــا-بـ ــاکارتـ جـ
بیدو  ــواره ای  ــاهـ مـ ــری  ــاوب ن ــا  ب دیجیتال 
ادغام  کوانتومی  ارتباطات  و   )BeiDou(

امن  سریع،  مستقل،  بستری  تا  شده اند 
تسویه حساب های  بــرای  قابل ردگیری  و 
بیدو،  ــری  ــاوب ن کنند.  ــاد  ــج ای ــرزی  ــرام ف
چین  مــاهــواره ای  موقعیت یابی  سیستم 
از  بخشی  به  عنوان  GPSآمریکا،  مشابه  
در  و  یافته  توسعه  چین  فناورانه  استقلال 
برای  چارچوبی  بلاک چین،  فناوری  کنار 
دیجیتال"  ابریشم  ــاده  "جـ چین  آنــچــه 

می نامد، فراهم کرده است. 
امروزه، بیش از 87 درصد کشورهای جهان 
مالی شان  سامانه های  که  کرده اند  اعلام 
شده اند  سازگار  دیجیتال   Renminbi با 
این  بین المللی  تــراکــنــش هــای  حجم  و 
است.  گذشته  دلار  تریلیون   1.2 مرز  از  ارز 
درگیر  همچنان  آمریکا  کــه  شرایطی  در 
ارزهای  تهدید  پیرامون  سیاسی  بحث های 
چین  اســت،  دلار  سلطه  بــرای  دیجیتال 
جهانی اش  پرداخت  دیجیتال  زیرساخت 
مستقر  کشور   200 از  بیش  در  سکوت،  در  را 

کرده است.

 در حالی که 
سیستم سنتی 
سوئیفت 
همچنان با 
تأخیرهایی بین 
3 تا 5 روز در 
تسویه حساب ها 
 مواجه است 
ارز دیجیتال 
چین توانست 
این زمان را به 
7 ثانیه کاهش 
دهد
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ابعاد پنهان انقلاب RMB دیجیتال، از 
ذخایر ارزی تا بازار انرژی

در  دیــجــیــتــال   Renminbi ــه  ک تــحــولــی 
به  تنها  زده،  رقــم  جهانی  پــرداخــت  نظام 
محدود  تراکنش  سرعت  یا  فــنــاوری  بعُد 
نمی شود. واقعیت آن است که این تحول، 
است  موازی  پولی  نظم  یک  ایجاد  حال  در 
ابــزار  بلکه  پــرداخــت،  ابـــزار  تنها  ــه  ن ــه  ک
چین  می شود.  تلقی  ژئوپلیتیکی  قــدرت 
نه  را  دیجیتال   RMB پروژه  هوشمندی،  با 
جایگزینی  در  بلکه  دلار،  با  آشکار  تقابل  در 
اقتصاد  کــلــیــدی  ــاط  ــق ن در  آن  تــدریــجــی 

جهانی پیش می برد.
ــد،  رون ــن  ای پیامدهای  مهم ترین  از  یکی 
کــشــورهــای  ارزی  ــر  ــای ذخ ســبــد  در  تغییر 
دهه  چند  بــرای  که  حالی  در  اســت.  جهان 
در  ــدی  درصـ  60 بـــالای  سهمی  آمــریــکــا  دلار 
به  تدریج  داشت،  مرکزی  بانک های  ذخایر 
تایلند  سنگاپور،  مالزی،  مانند  کشورهایی 
به را  ــود  خـ ــر  ــای ذخ از  بخشی  ــزی  ــدونـ انـ  و 
ورود  ــد.  ــ داده انـ اخــتــصــاص    Renminbi  
ارزی  ذخایر  سبد  به  دیجیتال   Renminbi
تقویت  و  جهانی  پذیرش  افزایش  معنای  به  
آنکه  قابل توجه  نکته  است.  آن  ارزش  ثبات 
ارزهای دیجیتال با ماهیت شفاف تر، قابلیت 
نظر  از  پایین تری  ریسک  و  بیشتر  حسابرسی 
دارند،  رسمی  مبادلات  در  پولشویی  و  تقلب 
بانک های  رغــبــت  مــی تــوانــد  ــود  خ ــن  ای ــه  ک

مرکزی برای نگهداری آنها را افزایش دهد.
Renminbi دیجیتال  از سوی دیگر، نقش 
در بازار انرژی نیز قابل چشم پوشی نیست. 

در حالی که دلار آمریکا به  صورت سنتی ارز 
است،  بوده  گاز  و  نفت  معاملات  در  مرجع 
عربستان  امـــارات،  مانند  کشورها  برخی 
مذاکره  ــال  ح در  چین  کنار  در  روســیــه  و 
ــای  ارزه به  ــرژی  ان پرداخت های  ــون  آزم یا 
هستند.   Renminbi جمله  از  جایگزین 
این روند، اگر به سطح گسترده تری برسد، 
که  را  "پترو-دلار"  سیستم  بنیان  می تواند 
دهه های  در  دلار  سلطه  پایه های  از  یکی 
نخستین  تجربه  کند.  تضعیف  بوده،  اخیر 
استفاده  با  چین  و  تایلند  بین  نفتی  تسویه 
از  نمونه  یک  تنها  دیجیتال،   Renminbi از 

آغاز این تغییر ساختاری است.
برای  چین  تلاش  مهم،  ابعاد  از  دیگر  یکی 
در  مالی  ــای  ــاوری ه ــن ف ــازی  ــداردس ــان ــت اس
عرضه  و  طراحی  با  ــت.  اس جهانی  سطح 
اکــنــون  چــیــن  ــال،  ــت ــی ــج دی   Renminbi
امنیت  زمینه  در  خاصی  استانداردهای 
هوشمند  مرکزی  کنترل  رمزنگاری،  شبکه، 
که  کرده  ایجاد  داخلی  قوانین  با  تطابق  و 
این  به  پیوستن  بــرای  کشورها  از  بسیاری 
شوند.  هماهنگ  آن  با  باید  اکوسیستم، 
غیرمستقیم  ــوذ  ــف ن ــش  ــزای اف یعنی  ایـــن 
سایر  ــی  ــال م ــذاری  ــت گ ــاس ــی س در  چــیــن 
ــدرت  ــال ق ــم ــه اع ــاز ب ــی ــدون ن ــا، بـ ــوره ــش ک
سیاسی مستقیم. در کنار همه این موارد، 
دیجیتال  سیستم  تحریم  غیرقابل  ماهیت 
ویژگی های  جذاب ترین  از  یکی   ،RMB
است  ایـــران  مانند  کشورهایی  بــرای  آن 
اقتصادی  یا  سیاسی  فشارهای  تحت  که 
تحت  سیستم های  برخلاف  دارنــد.  ــرار  ق

بــــــرش

  2 1 ن  لی قر یک  نظــم  ما تژ ا ســتر خت  ا ســا یر R  ز e n m i n b i
 یک ابزار مدرن پرداخت تلقی کرد. 

ً
پروژه Renminbi دیجیتال را نمی توان صرفا

نظم  استراتژیک  زیرساخت  از  مهمی  بخش  به  شدن  تبدیل  حال  در  پروژه،  این 
مالی قرن 21 است، نظمی که در آن دلار، اگرچه همچنان نقش خواهد داشت، 

اما دیگر بازیگر  یگانه و انحصاری نخواهد بود.

 تحولی که 
 Renminbi

دیجیتال در 
نظام پرداخت 

جهانی رقم 
زده، تنها به 

بعُد فناوری یا 
سرعت تراکنش 

محدود 
نمی شود

   شمـــاره  84  -  فروردین  1404   

39



شبکه  در  سوئیفت،  مانند  ــرب  غ  کنترل 
Renminbi دیجیتال هیچ نقطه متمرکزی 
ــا مــســدودســازی جــریــان  بـــرای کــنــتــرل ی
زیرساخت  ــن  ای ــرا  زی ــدارد،  نـ ــود  وج مالی 
ــده  ــع ش ــوزی ــر کـــل هـــای ت ــت ــای دف ــن ــب  بـــر م
کار   )Distributed Ledger Technology(

تجارت  در  آن  از  استفاده  اینرو،  از  می کند. 
اقتصاد  مقاوم سازی  امکان  بین المللی، 
به  را  خارجی  فشارهای  برابر  در  کشورها 

 طور چشمگیری افزایش می دهد.
 Renminbi پـــروژه  مسائل،  ــن  ای پــی  در 
 یک ابزار مدرن 

ً
دیجیتال را نمی توان صرفا

حال  در  ــروژه،  پ این  کــرد.  تلقی  پرداخت 
زیرساخت  از  مهمی  بخش  به  تبدیل شدن 
استراتژیک نظم مالی قرن 21 است، نظمی 
نقش  همچنان  ــه  ــرچ اگ دلار،  آن  در  ــه  ک
و  یگانه  بازیگر  دیگر  ــا  ام داشــت،  خواهد 
مانند  کشورهایی  بود.  نخواهد  انحصاری 
این  در  هوشمندانه  و  به  موقع  اگــر  ــران  ای
از  نه  تنها  می توانند  ــد،  ــردارن ب گــام  مسیر 
بخشی  بلکه  کنند،  عبور  تحریم ها  فشار 
شکل  نیز  را  جهان  مالی  آینده  معماری  از 
دهند. در این میان، پرسشی حیاتی برای 
این  با  مواجهه  در  می شود.  ح  مطر ــران  ای
تحریم های  کرد؟  باید  چه  بنیادین،  تغییر 
دلاری  سیستم های  با  ارتباط  قطع  بانکی، 
جهانی،  مالی  تعامل  محدودیت های  و 
فرصت  که  داده  قرار  موقعیتی  در  را  ایران 
انتخاب  یک  از  تحولاتی،  چنین  در  حضور 
به یک ضرورت استراتژیک بدل شده است. 
ورود  ــرورت  ض که  ــت  داش نظر  در  باید  امــا 
ابعاد  بررسی  از  مانع  نباید  عرصه  این  به 

مختلف و آثار جانبی این پدیده باشد.
شاید بتوان گفت برای بهره برداری مؤثر از 
فرصت Renminbi دیجیتال، ایران نیاز به 

یک راهبرد سه لایه دارد:
بانکی  زیــرســاخــت هــای  ــی  ــان ــه روزرس ب   .1

از  پشتیبانی  جــهــت  ــور  ــش ک ــه  ــاوران ــن ف و 
ــی، دفــتــرکــل  ــن ــی ــلاک چ ــای ب ــش ه ــن ــراک ت

توزیع شده و پرداخت های آنی
2.  تقویت روابط اقتصادی هدفمند با چین 

و دیگر کشورهای عضو پل ارزی دیجیتال و 
انعقاد توافق نامه های تسویه دوجانبه

3.  تدوین چارچوب قانونی مشخص برای 

تجارت  در  دیجیتال  ارزهـــای  از  استفاده 
ــی، هــمــراه با  ــل خــارجــی و بــانــکــداری داخ
برای  دیجیتال  مالی  سواد  ارتقاء  و  آموزش 

مخاطبان بانکی و بازرگانان
تخصصی  ارزی  تسویه  مراکز  ایجاد  احتمالا 
با RMB دیجیتال در داخل کشور می تواند 
نه  مراکز،  این  باشد.  عملی  گام  نخستین 
می دهند  اجازه  ایرانی  شرکت های  به  تنها 
در سیستم پرداخت دیجیتال بین المللی 
ایرانی  بانک های  به  بلکه  کنند،  مشارکت 
امـــکـــان اتـــصـــال بـــه اکــوســیــســتــم جــدیــد 
به  ــه  ــک آن بـــدون  ــد،  ــن ــی ده م را  پــرداخــت 
زیرساخت های تحریم شده وابسته باشند. 
همچون  فــرصــت هــایــی  ــر،  ــگ دی ســـوی  از 
تجهیزات  ــرژی،  انـ واردات  هزینه  ــش  کاه
آسیایی  کشورهای  از  اولیه  مواد  و  صنعتی 
دیجیتال   RMB از  استفاده  با  خاورمیانه  و 
از  را  ارزی  فشارهای  از  بخشی  می تواند 
می توان  مجموع  در  بردارد.  ایران  اقتصاد 
فقط  دیگر  دیجیتال،    Renminbiــت ــف گ
ــزار  اب بلکه  نیست،  ــت  ــرداخ پ ابـــزار  ــک  ی
بازنویسی ساختار نظم مالی جهانی است. 
فــنــاوری،  پایه  بــر  چین  کــه  ســاخــتــاری  در 
نــهــاده،  بنا  اســتــقــلال  و  امنیت  ــت،  ــرع س
ناوبری  توزیع شده،  کل  دفتر  از  استفاده 
نه  قابل بررسی،  الگوریتم های  و  مستقل 
بلکه  داده،  کاهش  را  دلار  به  وابستگی  تنها 
ایجاد  ــدی  ــدی ج سیاسی  و  فنی  اعــتــمــاد 
ــران، مــشــارکــت در  ــ کـــرده اســـت. بـــرای ای
فرار  امکان  نه  فقط  جهانی،  تحولات  این 
گامی  بلکه  مــوجــود،  محدودیت های  از 
ملی  مالی  اقتدار  بازسازی  جهت  در  مهم 
که  کشورهایی  مسیر،  این  در  بود.  خواهد 
از  ناگزیر  باشند،  تحولات  این  نظاره گر  تنها 
آنها  اما  شد،  خواهند  بازی  قواعد  پذیرش 
شوند،  میدان  وارد  هوشمند  و  موقع  به   که 
مالی  نظم  معماران  از  بخشی  می توانند 

آینده باشند.

 ماهیت 
غیرقابل 
تحریم سیستم 
دیجیتال 
RMB، یکی از 
جذاب ترین 
ویژگی های آن 
برای کشورهایی 
مانند ایران 
است
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تکمیل  کلیدی  قطعه  ارزی،  ثبات 
پازل "سرمایه گذاری در  تولید"

       در سال 1403،  تنش های پیش بینی نشده درباره تحولات 
سیاسی بین المللی بر بازار ارز تاثیر گذاشت

       سیاست تثبیت ارزی از زمستان 1401 در پی 
اوج گیری التهابات ارزی اجرایی شد

خ ارز در دوره اجرای سیاست تثبیت، یکی از مهم ترین         ثبات نر
عوامل بهبود شاخص امنیت سرمایه گذاری بود

       یکی از مهم ترین عوامل بهبود شاخص امنیت سرمایه گذاری 
خ ارز بوده است از منظر فعالان اقتصادی، ثبات نر

تحقق هدف گذاری سال 1404  در سایه آرامش 

حمید کمار
   شمـــاره  84  -  فروردین  1404   پژوهشگر       اقتصادی
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نمودار 

تورم ماهانــه مصرف کننده

برای  خاصی  سال  ارزی  منظر  از   1403 سال 
این  در  بــود.  مرکزی  بانک  ویــژه  به  و  کشور 
ــاره  درب نشده  پیش بینی  تنش های  ســال 
ارز  بـــازار  بــر  بین المللی  سیاسی  تــحــولات 
آمریکا،  در  دولــت  تغییر  ــت.  ــذاش گ تاثیر 
تــهــدیــدهــای مــکــرر مــقــامــات آن کــشــور و 
هراس بازارهای داخلی از بازگشت اقتصاد 
اثر  در   1400 تا   97 سال های  دوران  به  کشور 
حداکثری،  فشار  سیاست  مجدد  اعمال 
بازار  در  ارز  خ  نر و  التهاب  دچــار  را  ارز  ــازار  ب
غیررسمی را صعودی کرد. جایگزین شدن 
بازار ارز تجاری به جای سامانه نیما در میانه 
چشمگیر  رشــد  باعث  هم  ارزی  التهابات 
اتفاقات  این  شد.  رسمی  ــازار  ب در  ارز  خ  نر
وابستگی  تــورم  آن  در  که  کشور  اقتصاد  در 
تورم  خ  نر شد  باعث  دارد،  ارز  خ  نر به  بالایی 
شود.  صعودی  تورمی  انتظارات  همچنین  و 
تورم  خ  نر می دهد  نشان  آمار  مرکز  گــزارش 
به  گذشته  ســال  پایانی  مــاه  سه  در  ماهانه 

بالاترین ارقام در کل سال برسد. 
 

دی  پایان  در  که  نقطه  به  نقطه  تورم  همچنین 
ماه 31.8 درصد بود، در پایان اسفندماه سال 
این  یافت.  افزایش  ــد  درص  37.1 به  گذشته 
خ ارز را  ارقام به وضوح، واکنش تورم به رشد نر

نشان می دهد. 

خ در آغاز به کار بازار تجاری  پس از بروز شوک نر
غیررسمی،  بــازار  در  خ  نر التهاب  همچنین  و 
مرکزی  بانک  موضع  تغییر  درباره  گمانه زنی ها 
به  تثبیت  از  چرخش  و  ارز  ــازار  ب مدیریت  در 
ایجاد  فضای  به  واکنش  در  شد.  آغاز  تعدیل 
ــای  روزه در  مــرکــزی  بانک  کــل  رئیس  ــده،  ش
تــداوم  از  ــت  ــراح ص ــه  ب ســال جــاری  نخست 

سیاست تثبیت در سال جاری خبر داد. 
پی  در   1401 زمستان  از  ارزی  تثبیت  سیاست 
در  ــد.  ش ــی  ــرای اج ارزی  التهابات  ــری  ــی اوج گ
تعداد  ــرای  ب مرکزی  بانک  سیاست،  ایــن  پی 
محدودی از اقلام پرُمصرف مرتبط با معیشت 
و  اساسی  خوراکی های  برخی  شامل  ــردم  م
خ 28500 تومان تعیین  داروها، ارز ترجیحی با نر
کرد. اقدام دیگر بانک مرکزی، راه اندازی مرکز 
قابل  و  رسمی  بازار  عنوان  به  طلا  و  ارز  مبادله 
نظارت و حکمرانی ارز بود. با گذشت یک سال 
و نیم از راه انــدازی این مرکز، بازار ارز تجاری با 
زیرساخت کامل راه اندازی شد تا سیاست گذار 
برای  بیشتری  امکان  بــازار،  این  طریق  از  ارزی 
نظارت بر وضعیت جریان ارزی کشور و هدایت 
بازار  این  کار  به  آغــاز  البته  باشد.  داشته  ــازار  ب
همین  و  شد  همزمان  خ  نر محسوس  رشد  با 

مسئله باعث بروز شوک به بازار ارز شد.
آمارها نشان می دهد از ابتدای 1402 و همزمان 
تــورم  خ  ــر ن تثبیت،  سیاست  ــرای  اجـ آغــاز  بــا     شمـــاره  84  -  فروردین  1404   
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بانک  محاسبات  اســـاس  بــر  مصرف کننده 
مرکزی از حدود 56 درصد به حدود 36 درصد 
همچنین  یافت.  کاهش   1403 سال  پایان  در 
به  درصــد   40 حــدود  از  تولیدکننده  تــورم  خ  نر
تورم،  کاهش  یافت.  کاهش  درصد   27 حدود 
البته تنها دستاورد ثبات بازار ارز در این مدت 
پژوهش های  مرکز  متعدد  گزارش های  نبود. 
این  در  ارز  خ  نر ثبات  که  است  حاکی  مجلس 
مدت یکی از مهم ترین عوامل بهبود شاخص 

امنیت سرمایه گذاری بوده است. 
ــار  ــش ــت ــا ان ــس بـ ــل ــج ــای م ــش هـ ــژوهـ مــرکــز پـ
امنیت  ــت  ــی ــع وض ــی،  ــل ــص ف ــای  ــ ــزارش ه ــ گ

سرمایه گذاری را با 38 مولفه )17 مولفه آماری و 
21 مولفه پیمایشی( و هفت نماگر به تفکیک 31 

استان و 9 حوزه کسب و کار را بررسی می کند. 
و  رسمی  آمارهای  از  استفاده  با  ــزارش  گ این 
از  نمونه  اقتصادی  فعال  هزار  چند  ارزیابی  نیز 
میان فعالان اقتصادی همه استان های کشور 
سرمایه گذاری  امنیت  وضعیت  بررسی  به 

کشور در فصول مختلف می پردازد. 
ــت  ــی ــن ــص ام ــاخـ ــن گــــــــزارش، شـ ــ طـــبـــق ایـ
 1402 سال  از  پیش  تا  کشور  در  سرمایه گذاری 
امنیت  نشانگر  که  کــرده  ثبت  را  بالایی  ــام  ارق
از  ــال،  ح ایــن  با  ــت.  اس سرمایه گذاری  پایین 

نمودار 

تــورم نقطه به نقطــه مصرف کننده

نمودار 

شــاخص امنیت سرمایه گذاری
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امنیت  شاخص   1403 تابستان  تا   1402 بهار 
به  که  بــوده   6 از  کمتر  همواره  سرمایه گذاری 
این  در  سرمایه گذاری  امنیت  بهبود  معنای 

فصول است. 
 بررسی جزئیات این گزارش ها نشان می دهد 
شاخص  بهبود  عوامل  مهم ترین  از  یکی  که 
از  شده  یاد  مدت  طی  سرمایه گذاری  امنیت 
بوده  ارز  خ  نر ثبات  اقتصادی،  فعالان  منظر 
که  پژوهش ها  مرکز  گزارش  آخرین  در  است. 
امنیت سرمایه گذاری در فصل تابستان 1403 
خ ارز مهم ترین عامل در  را بررسی کرد، ثبات نر

بهبود امنیت سرمایه گذاری بوده است. 
خ ارز" در طول   بررسی روند شاخص "ثبات نر
دوره های مختلف انتشار این گزارش هم نشان 
می دهد که این شاخص از ابتدای سال 1402 به 

قرار  باثبات  و  پایین  محدوده  یک  در  سو،  این 
نظیر  بی سابقه  و  سنگین  شوک های  و  داشته 
صهیونیستی،  رژیم  با  ایران  مستقیم  درگیری 
ناگهانی  تغییر  و  رئیس جمهور  بالگرد  سقوط 
دولت و شوک های دیگر نتوانسته ثبات ارز را به 

طور جدی تحت تاثیر قرار دهد. 
و  پاییز  در  شاخص  ایــن  اســت  طبیعی  البته   
داشته  نامطلوبی  وضعیت   1403 زمستان 
باشد. بر همین اساس، بانک مرکزی بر تداوم 
جدید  سال  در  ارزی  تثبیت  سیاست  اجــرای 
تاکید کرد. با توجه به هدف گذاری سال مبنی 
بازار  آرامش  تولید"،  برای  "سرمایه گذاری  بر 
سرمایه گذاری،  امنیت  تامین  با  می تواند  ارز 
زمینه را برای تحقق هرچه بیشتر هدف گذاری 

سال جاری فراهم کند.

نمودار 

خ ارز امتیــاز ثبات نر

بــــــرش

لید  تو ی  ا بــر ی   ر ا یه گذ ما ســر ز   پیش نیا   ، ی ز ر ا مــش  ا ر آ
کرده  تاکید  جدید  سال  در  ارزی  تثبیت  سیاست  اجرای  تداوم  بر  مرکزی  بانک 
است. با توجه به هدف گذاری سال مبنی بر "سرمایه گذاری برای تولید"، آرامش 
بازار ارز می تواند با تامین امنیت سرمایه گذاری، زمینه را برای تحقق هرچه بیشتر 

هدف گذاری امسال فراهم کند.
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1403 بانک ها  عملکرد سال 
در   پرداخت تسهیلات

      شبکه بانکی طی سال 1403، مبلغ 7 هزار و 664  همت 
تسهیلات پرداخت کرده که در مقایسه با دوره مشابه سال 

قبل، معادل 32.9 درصد افزايش داشته است

      از کل تسهیلات پرداختی سال 1403، حدود 77.8 درصد 
به صاحبان کسب وکار و بنگاه های اقتصادی و 22.2 درصد 

به مصرف کنندگان نهایی )خانوار( تعلق گرفت

      در سال 1403، حدود 78 درصد از کل تسهیلات پرداختی به صاحبان 
کسب وکار، به تأمین سرمایه در گردش اختصاص یافته است

      بخش صنعت و معدن، به تنهایی 43.9 درصد از کل منابع تخصیص یافته 
به سرمایه در گردش در اقتصاد را به خود اختصاص داده است

اعتبارات بانکی، موتور محرک رشد اقتصادی

امیرحسین موسوی
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مالی  تأمین  در  مهمی  نقش  بانکی  نظام 
بانکی  تسهیلات  اعطای  روند  و  دارد  اقتصاد 
و  تولید  وضعیت  بازتاب دهنده  می تواند 
مرکزی  بانک  باشد.  اقتصاد  در  کل  تقاضای 
پرداختی  تسهیلات  ــار  آمـ گـــزارش   

ً
ــرا ــی اخ

کرده  منتشر  را   1403 ســال  در  بانکی  شبکه 
حجم  توجه  قابل  افزایش  نشان دهنده  که 

وام دهی بانک هاست.
طبق آخرین گزارش آمار تسهیلات پرداختی 
بانک  سوی  از  که   1403 سال  در  بانکی  شبکه 
سال  در  بانکی  شبکه  ــده،  ش منتشر  مرکزی 
 حدود 7664 همت تسهیلات 

ً
1403 مجموعا

 32.9 ــد  رش بیانگر  ــم  رق ــن  ای کــه  کــرده  اعطا 
که  رشدی  است.   1402 سال  به  نسبت  درصد 
است  توجه  قابل  قبل  سال های  با  قیاس  در 
 24.7 حدود   1402 سال  در  تسهیلات  رشد  و 
بانکی  اعتبارات  عمده  بخش  ــود.  ب ــد  درص
و  شرکت ها  )شامل  اقتصادی  بنگاه های  به 
کسب وکارهای حقوقی و حقیقی( اختصاص 

 به مصرف کنندگان 
ً
یافته و بخشی نیز مستقیما

آمار،  طبق  اســت.  رسیده  )خانوارها(  نهایی 
حدود   1403 سال  پرداختی  تسهیلات  کل  از 
 77.8 )معادل  ریال  میلیارد  هزار    59658.6
درصد کل( به صاحبان کسب وکار و بنگاه های 

 16984.4 و  یــافــتــه  تخصیص  ــادی  ــص ــت اق
به  ــد  درص  22.2 معادل  ــال  ری میلیارد  ــزار  ه
مصرف کنندگان نهایی )خانوار( تعلق گرفته 
است. با احتساب تسهیلات اعطایی در قالب 
 در بخش خانوار 

ً
کارت های اعتباری که عمدتا

قدری  خانوار  بخش  سهم  می شود،  مصرف 
افزایش می یابد و به حدود 23.2 درصد از کل 

تسهیلات می رسد.

ــدود  )ح ــب وکار  ــس ک بخش  تــوجــه  قــابــل  سهم 
است  آن  از  حاکی  تسهیلات،  از  درصـــد(   77

تأمین  خــدمــت  در   
ً
عــمــدتــا بانکی  نــظــام  ــه  ک

ــی و  ــان ــازرگ ــدی، ب ــی ــول ــی فــعــالــیــت هــای ت ــال م
این  با  است.  بوده  بنگاه ها  سرمایه گذاری های 
الی   18 حــدود   از  خانوارها  سهم  افزایش  حال، 
از 23 درصد در   20 درصد در سال 1402 به بیش 

خانوار  به  ــی  وام ده می دهد  نشان   1403 سال 

سریع تری  بسیار  رشــد  نهایی(  مصارف  ــرای  )ب

توسعه  از  ناشی  می تواند  امر  این  است.  داشته 
گسترش  جمله  از  خُرد،  تسهیلات  برنامه های 
قرض الحسنه  تسهیلات  و  اعتباری  ــای  کارت ه
ضروری به خانوارها باشد. بانک ها در سال 1403 
 مبلغ 1045.7 هزار میلیارد ریال تسهیلات 

ً
جمعا

در قالب کارت اعتباری پرداخت کرده اند که در 
شده  منظور  خانوار  سهم  افزایش  در  فوق  آمار 
است. به علاوه، بخش قابل توجهی از تسهیلات 
خانوار در قالب وام های قرض الحسنه ضروری 
بوده است، چنانکه 36.5 درصد از  کل وام های 
به  مربوط   1403 سال  در  خانوارها  به  پرداختی 
تسهیلات قرض الحسنه ضروری )مانند وام های 
ازدواج، درمان و موارد ضروری( بوده است. این 

حمایت  به  بانکی  شبکه  رویکرد  بیانگر  موضوع 
کنار  در  اجتماعی  تکالیف  و  خانوار  معیشت  از 

وام های مصرفی معمول است.
از  توجهی  قابل  بخش  می دهد  نشان  آمارها 
وام های اعطایی، وام های با مبلغ خُرد بوده اند. 
ــزی،  ــرک م ــک  ــان ب تــعــریــف  )بـــا  ــرد  خُـ تسهیلات 
در  ریال(  میلیون  از 3000  کمتر  مبلغ  با  وام هــای 

میلیارد  هزار   17223.9 به   
ً
مجموعا  1403 سال 

تسهیلات  کل  از  درصــد   22.5 که  رسیده  ریــال 
کارت  تسهیلات  مبلغ  اگر  می دهد.  تشکیل  را 
اعتباری یادشده را نیز به این رقم اضافه کنیم، 
جمع تسهیلات خُرد به 18269.6 هزار میلیارد 
بالغ  تسهیلات  کل  درصــد   23.5 معادل  ریــال 
می شود. به بیان دیگر، نزدیک به یک چهارم از 
گذشته  سال  در  پرداختی  ــای  وام ه کل  ارزش 
است.  بوده  )خُرد(  کوچک  وام های  به  مربوط 
مالی شــمــول  منظر  از  خــرد  تسهیلات   رشــد 
)Financial Inclusion( حائز اهمیت است، زیرا 

به  کوچک  کسب وکارهای  و  خانوارها  دسترسی 
وام را بهبود می بخشد، هرچند سهم عمده ریالی 

همچنان مربوط به وام های درشت تر است.

تخصیص به سرمایه در گردش
صرف  پرداختی،  تسهیلات  از  بزرگی  بخش 
تأمین سرمایه در گردش بنگاه ها )تأمین مالی 
هزینه های عملیاتی جاری واحدهای تولیدی و 

تجاری( شده است. بنا بر گزارش بانک مرکزی، 

اقداماتی 
نظیر تکالیف 
اعتباری مازاد 
بر توان بانک ها 
یا واداشتن 
بانک ها به خرید 
دارایی های 
کم بازده مانند 
اوراق بدهی 
دولتی فراتر از 
حد توان، آثار 
سوء بر شبکه 
بانکی دارد
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در سال 1403 حدود 46523 هزار میلیارد ریال 
از تسهیلات در تمامی بخش های اقتصادی به 
که  یافته  اختصاص  گــردش  در  سرمایه  تأمین 
پرداختی  تسهیلات  کل  از  درصــد   78 معادل 
این  اســت.  )بنگاه ها(  کسب وکار  صاحبان  به 
پنجم  چهار   

ً
تقریبا که  اســت  آن  از  حاکی  رقــم 

و  تولیدی  بخش های  بــه  اعطایی  اعــتــبــارات 
فعالیت های  مالی  تأمین  ــدف  ه بــا  تــجــاری، 
هزینه های  کالا،  موجودی  اولیه،  )مــواد  جاری 
عملیاتی و نظایر آن( به کار رفته و تنها حدود 22 

توسعه  یا  ایجاد  نظیر  اهدافی  سایر  برای  درصد 
ح های سرمایه ای  دارایی های ثابت، تکمیل طر
جدید یا امور سرمایه گذاری صرف شده است. 
تمرکز بالای وام ها بر سرمایه در گردش می تواند 
سیاست گذار  و  بانک ها  اولویت  نشان دهنده 
پولی در حفظ تولید موجود و گردش فعالیت 
باشد.  کــوتــاه مــدت  در  اقتصادی  ــای  ــده واح
تسهیلات  سهم  ــودن  ب پایین  دیگر،  ــوی  س از 
توسعه ای(  و  ایجادی  ح هــای  )طــر سرمایه ای 
ــت رشد  ــه ممکن اس ــت ک ــداری اس ــش ــگ ه زن

سرمایه گذاری بلندمدت را محدود کند.  
از  یــکــی  ــوان  ــن ع ــه   ب ــدن  ــع م و  صنعت  بــخــش   
قابل  بخش  تولیدی،  بخش های  مهم ترین 
را  گــردش  در  سرمایه  تسهیلات  از  توجهی 
مجموع   1403 ــال  س در  اســـت.  کـــرده  ــذب  ج
تسهیلات پرداختی به بخش صنعت و معدن 
24060 هزار میلیارد ریال بوده که از این میزان 

درصد   85 معادل   ( ریــال  میلیارد  هــزار   20440

واحدهای  به  گردش  در  سرمایه  قالب  در  آن( 

صنعتی و معدنی تخصیص یافته است. به بیان 
بخش  به  اعطایی  وام هــای  تمام   

ً
تقریبا دیگر، 

شده  تولید  گردش  مالی  تأمین  صرف  صنعت 
سهم  بخش  ایــن  در  جدید  سرمایه گذاری  و 
قابل  اســت.  داشته  بانکی  ــای  وام ه از  اندکی 
ذکر است که بخش صنعت و معدن به تنهایی 
43.9 از کل منابع تخصیص یافته به سرمایه در 

گردش در اقتصاد را به خود اختصاص داده که 
نشان دهنده تمرکز تسهیلات بانک ها بر حفظ 

تولید صنعتی موجود است. 
روند فزاینده اعطای تسهیلات بانکی در سال 
1403 دارای آثار دوگانه ای بر متغیرهای کلان 

اعتبارات  تزریق  یکسو،  از  اســت.  اقتصادی 
مصرفی  و  تولیدی  بخش های  به  توجه  قابل 
می تواند تقاضای کل اقتصاد را تقویت نماید و 
به رشد اقتصادی کمک کند. افزایش وام دهی 
به بنگاه ها )به  ویژه برای سرمایه در گردش( از 
واحدهای  از  بسیاری  تولید  افت  یا  تعطیلی 
ــداوم  ت و  ــرده  ک جلوگیری  تجاری  و  صنعتی 
فعالیت آنها را ممکن ساخته است؛ در نتیجه، 
یا  افزایش  بالقوه  به طور  اقتصاد  کل  عرضه 
حداقل حفظ شده است. همچنین، افزایش 
تسهیلات خُرد و وام به خانوارها قدرت خرید 
می کند  تقویت  حدی  تا  را  مصرف کنندگان 
تقاضای  بخش  نسبی  رونــق  به  می تواند  که 
در  نیز  ــزی  ــرک م بــانــک  شـــود.  منجر  مصرفی 
گزارش خود تأکید کرده که ضمن تداوم تأمین 
به  تورم  کنترل  ملاحظات  باید  اقتصاد،  مالی 
تورمی  پتانسیل  مراقب  و  باشد  مدنظر  دقت 
ناشی از فشار تقاضای کل بود. بنابراین یک 
تعادل  که  است  آن  اساسی  سیاستی  چالش 
اعتبارات  طریق  از  تولید  از  پشتیبانی  بین 
بانکی و مهار رشد نقدینگی برای کنترل تورم 

برقرار شود.
سریع  ــد  رش بانکی،  نــظــام  ــداری  ــای پ منظر  از 
تقویت کننده  اثر  هم  می تواند  تسهیلات دهی 
در  باشد.  داشته  همراه  به  مخاطراتی  هم  و 
معنی  به  وام هــا  حجم  افــزایــش  کــوتــاه مــدت، 
که  است  بانک ها  بــرای  بیشتر  بهره ای  ــد  درآم
می تواند توان درآمدزایی آنها را بهبود بخشد. 
به  وام هـــا  اعظم  بخش  تخصیص  همچنین، 
فعالیت های جاری و تولیدی )که معمولاً دوره 
بازگشت کوتاه تری دارند( می تواند به بازگشت 

نکول  ریسک  کاهش  و  تسهیلات  این  سریع تر 
پرُشتاب  روند  تــداوم  حال،  این  با  شود.  منجر 
بانک ها  مالی  پایه های  تقویت  بدون  اعتبارات 
کند.  تضعیف  را  بانک ها  مالی  تــوان  می تواند 
بانک های  از  بسیاری  سرمایه  کفایت  نسبت 
دارد  ــرار  ق حداقلی  یا  پایین  سطح  در  کشور 
)تسهیلات  ریسکی  دارایــی هــای  ــش  ــزای اف و 
این  نظارتی،  سرمایه  افزایش  بدون  اعطایی( 

بانک  داد.  خواهد  کاهش  بیشتر  را  نسبت ها 
سرمایه  ــش  ــزای اف ضـــرورت   

ً
صــراحــتــا ــزی  ــرک م

نسبت کفایت 
سرمایه بسیاری 

از بانک های 
کشور در 

سطح پایین یا 
حداقلی قرار 

دارد و افزایش 
دارایی های 

ریسکی 
)تسهیلات 

اعطایی(، بدون 

افزایش سرمایه 
نظارتی، این 

نسبت ها را 
بیشتر کاهش 

خواهد داد
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گوشزد  را  آنها  سرمایه  کفایت  بهبود  و  بانک ها 
پایدار  وام دهــی  بتوانند  بانک ها  تا  است  کرده 
و سالمی داشته باشند. علاوه بر این، کیفیت 
است.  کلیدی  نکته ای  نیز  بانکی  دارایی های 
بخشی از تسهیلات پرداخت شده در سال های 
یا  سررسیدگذشته  )مــعــوق،  غیرجاری  قبل 
چرخه  از  عمل  در  و  شــده  مشکوک الوصول( 

ج شده  است. یکی از الزامات  اعتباردهی خار
این  مانده  کاهــش  اعتباری،  سیستم  تقویت 
منابع  ــدن  ــردان ــازگ ب و  غــیــرجــاری  تسهیلات 
حبس شده در آنها به مسیر صحیح اعتباردهی 
بانک ها  چنانچه  ــر،  ــگ دی ــارت  ــب ع ــه  ب ــت.  اسـ
بتوانند مطالبات معوق خود را وصول یا تعیین 
تکلیف کنند، امکان اعطای وام های جدید به 
بخش های مولد با فشار کمتری بر ترازنامه شان 
کاهش  بر  نیز  مرکزی  بانک  مــی شــود.  فراهم 
به  آنها  مجدد  هدایت  و  غیرجاری  تسهیلات 

مسیر اعتباردهی تأکید کرده است.

 لزوم توسعه بازار سرمایه 
در بخش تامین مالی

 1403 ســـال  در  اعــطــایــی  تسهیلات  ترکیب 
نقش  عملاً  بانکی  سیستم  که  می دهد  نشان 
گردش(  در  )سرمایه  کوتاه مدت  مالی  تأمین 
بلندمدت  مالی  تأمین  اما  گرفته،  عهده  بر  را 
ح های سرمایه گذاری جدید کمتر از طریق  طر
بانک ها صورت پذیرفته است. این الگو اگرچه 
سرمایه  مشکلات  مــهــار  ــه  ب ــدت  ــاه م ــوت ک در 
در  ــا  ام می کند،  کمک  بنگاه ها  گـــردش  در 
سرمایه گذاری  کمبود  به  می تواند  بلندمدت 
از  یکی  شــود.  منجر  صنعتی  نوسازی  و  جدید 
راهکارهای اساسی در این زمینه، تقویت نقش 
ح های اقتصادی  بازار سرمایه در تأمین مالی طر
بنگاه های  دیگر،  بیان  به  ــت.  اس ــادی(  ــج )ای

توسعه ای  پروژه های  مالی  تأمین  برای  بزرگ 
می بایست  خــود  ثابت  سرمایه گذاری های  و 
افزایش  بدهی،  اوراق  انتشار  به  پیش  از  بیش 
سرمایه از طریق بازار بورس و سایر ابزارهای بازار 
سرمایه روی آورند و نظام بانکی را از فشار تأمین 
مالی پروژه های بلندمدت رها سازند. بانک ها 
 
ً
غالبا )سپرده های  منابع  ماهیت  به  توجه  با 

سرمایه ای،  محدودیت های  و  کوتاه مدت( 

توان محدودی در تأمین مالی بلندمدت دارند 
مولد  کوتاه مدت  اعتبارات  بر  باید  آنها  تمرکز  و 

باشد.  
آمــدن  وارد  از  پرهیز  دیــگــر،  سیاستی  نکته 
فشارهای مضاعف بر بانک ها است. این عبارت 
مازاد  اعتباری  تکالیف  نظیر  اقداماتی  به  اشاره 
خرید  به  بانک ها  واداشتن  یا  بانک ها،  توان  بر 
دارایی های کم بازده )مثلاً اوراق بدهی دولتی 
استمرار  دارد.  امثالهم  و  تــوان(  حد  از  فراتر 

سلامت نظام بانکی ایجاب می کند که هر گونه 
همزمان  تقویت  با  وام دهــی،  افزایش  برنامه 
منابع بانک ها )افزایش سرمایه یا جذب سپرده 
زیــان هــای  تحمیل  از  و  باشد  هــمــراه  بیشتر( 

احتمالی آتی جلوگیری شود. همچنین ضروری 
است که بهره وری بانک ها در استفاده از منابع 
برای  یابد؛  ارتقا  تولیدی  مالی  تأمین  جهت 
در  سرمایه  اعطای  فرایند  ســاده ســازی  مثال، 
گردش به واحدهای تولیدی، نظارت بر مصرف 
جلوگیری  و  تولید  مسیر  در  وام ها  این  صحیح 
یا  سوداگرانه  فعالیت های  به  منابع  انحراف  از 
غیرمولد می تواند اثر بخشی اعتبارات را بیشتر 
سیاست گذار  کلی  رویکرد  مجموع،  در  کند. 
پولی باید حفظ توازن بین رشد کمّی اعتبارات 
و کیفیت اعتباری و پایداری مالی باشد تا ضمن 
و  تورمی  خطرات  اقتصادی،  رشد  از  حمایت 

تضعیف سلامت بانک ها به حداقل برسد.

 تامین مالی توسعه اقتصاد 
با سیاست هدایت اعتبار

یکی  بــانــکــی،  شبکه  تسهیلات  مسئله  در 
محل  اخیر  ــای  ــال ه س در  کــه  موضوعاتی  از 
به  و  بــوده  ــراوان  ف ــردی  کارب و  نظری  مباحثات 
کشور  ــذاران  ــت گ ــاس ــی س ــات  ــی ادب در  ــج  ــدری ت
ــت.  ــار" اس ــب ــت ــت اع ــدای انــعــکــاس یــافــتــه، "ه
از  روشـــن  حـــدود  و  مشخص  تعریف  ــدان  ــق ف
کاربست  هنگام  که  شده  موجب  مفهوم  این 
دانشی  ادبیات  در  اعتبار"  "هدایت  عبارت 
از  متنوعی  بسیار  طیف  اقتصاد،  سیاستی  و 
این  که  حدی  تا  شود  اراده  سیاستی  ابزارهای 
بعضا  معانی  با  لفظی  مشترک  یک  به  عبارت، 

ترکیب 
تسهیلات 
اعطایی در 
سال 1403 نشان 
می دهد که 
سیستم بانکی 
عملاً نقش 
تأمین مالی 
کوتاه مدت 
)سرمایه در گردش( 

را بر عهده گرفته 
است
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سابقه  و  خاستگاه  شـــود.  تبدیل  متعارض 
در  می توان  را  اخیر  سده  یک  طی  مفهوم  این 
بسیاری از کشورهای اروپایی و آسیایی جستجو 
کاربــردی،  و  نظری  سابقه  این  به  رجوع  و  نمود 
الزامات"  و  "ابهامات  از  بسیاری  روشن کننده 

هدایت اعتبار است. 
هدف  بــا  سیاستی  رژیــم  یــک  اعتبار  هــدایــت 
ــرای پــیــروی از  ــ ــا  ب ــک ه ــان ــردن ب ــ مــتــقــاعــد ک
اعتبار  تخصیص  در  حاکمیتی  رهنمودهای 
می کوشد  وسیله  بدین  سیاست گذار  است. 
طرف دارایی ترازنامۀ بانک ها را به نحو خاصی 
متأثر و بانک ها را به تأمین مالی برخی اهداف 
اعتبار  هدایت  ــازد.  س مایل  خویش  مطلوب 
به  معطوف  حاکمیتیِ  ــلات  ــداخ م کاربــســت 

توسعه برای نظام بانکی است. 
ــار مــالــیــات هــا،  ــن اعــتــبــارات بــانــکــی در ک
تجاری،  محدودیت های  و  مجوزها  اعطای 
صنعتی  سیاست  اعمال  در  اصلی  ابزارهای 
ــا فــعــالــیــت هــای هــدف  اســـت. بــخــش هــا ی
مالیاتی،  تخفیف  طریق  از  سیاست گذاری 
تجاری  حمایت های  مجوزها،  در  تسهیل 
می تواند  سیاستی  اعــتــبــارات  تخصیص  و 
سایر  بــا  نسبت  در  اعتبار،  شــود.  حمایت 
ــوان  ــه ت ــت ک ــن مــزیــت اس ــا دارای ای ــزاره اب
بازآرایی ترکیب و تخصیص منابع را از طریق 
برای  موفق  عاملان  به  بیشتر  قــدرت  دادن 
قالب  در  جمله  از  ــود  ــوج م منابع  ــذب  ج
وجود  به  ناموفق  واحدهای  ادغــام  و  تملک 
اعتبارات  ظرفیت  و  قدرت  اینرو  از  مــی آورد. 
از  بیش  خلاق"  "تخریب  هدف  تحقق  برای 
سایر ابزارهاست و تأکید شومپتر، نظریه پرداز 
تخریب خلاق، بر پیوند کارآفرینی و اعتبارات 

بانکی بی دلیل نبوده است. 
اعـــتـــبـــارات هـــدایـــت شـــده مــی تــوانــد چند 
است  ممکن  بــرگــیــرد.  در  را  اهـــداف  طبقه 
اعتبارات  ســوق دهــی  سیاست گذار،  ــدف  ه
ــای خــاص  ــش ه ــخ ــاص؛ ب ــ ــای خ ــاه ه ــگ ــن ــه ب ب
نوع   ،)... و  مسکن،  صنعت،  )کـــشـــاورزی، 

ــادوام  ب کالای  یک  خرید  )مثلاً  خــاص  مصرف 
ح های  طر یــا  ــودرو(  خـ یــا  مسکن  مثل  ــاص  خ

باشد.  مشخص  پروژهای  مختصات  با  خاص 

دو  به  بانکی  اعتبارات  مقصد  بر  تأثیرگذاری 
روش "مستقیم" و "غیرمستقیم" قابل انجام 
متولی  دولتی  نهاد  مستقیم،  شیوۀ  در  است. 
به  ــی  وام ده از  خاص  کمیتی  اعتبار،  هدایت 
می کند.  تکلیف  بانک ها  به  را  مقاصد  برخی 
بازارپسند  و  پیچیده تر  که  غیرمستقیم  شیوه 
است، طراحی یک مجموعه نظامات تشویقی 
از  تبعیت  آنها  تا  بانک هاست  بــرای  تنبیهی  و 

اولویت های سیاست گذار را به صرفه بدانند.
هدایت  در  تشویق-تنبیه  مکانیزم  کاربست 
 در دایرۀ اختیارات 

ً
اعتبار غیرمستقیم، عمدتا

بانک مرکزی است، زیرا ابزارهای سیاستیِ مؤثر 
در  همه  از  بیش  بانک ها  ــان  زی و  ســود  تابع  بر 
است  پولی  ناشر  مرکزی  بانک  اوســت.  اختیار 
که بانک ها  از آن برای تسویه با یکدیگر و تسویه 
با خود بانک مرکزی )تأدیۀ ذخیره قانونی( بهره 
می گیرند، پس می تواند شرایط دسترسی بانک 
به وجوه نقد )مثلاً از طریق گشایش پنجرۀ تنزیل 
برای بانک ها( و سایر الزامات قانونی وضع شده 

بر بانک را به میزان انطباق او با اهداف هدایت 
اعتبار گره بزند. 

ایجاد  سیاست،  این  موفقیت  الــزام  نخستین 
با  فرماندهی  نهاد  یا  متفکر  مغز  یک  گزینش  یا 
فلسفه وجودی راهبری توسعه است. این نهاد، 
بنگاه ها  صنایع،  بخش ها،  انتخاب  به  ــدام  اق
ــرده و از ابــزارهــایــی چون  ــدف ک و مــصــارف ه
به  منابع  دادن   سوق  برای  سیاستی  اعتبارات 
نهاد  برای  کلی  دستورات  یا  می برد  بهره  آنها 
پولی تعیین کرده و اجرا توسط او را رصد می کند. 
مشخص،  مرجع  ــود  وج ــدون  ب کــه  پیداست 
پیچیده  ماهیت  سبب  به  توسعه ای  تدابیر 
در  یــا  گرفته  ــرار  ق غفلت  ــورد  م آنــهــا،  صعب  و 
صورت اتخاذ، شاهد مجموعه ای از تصمیمات 
بدون  عوام پسندانه،  بی ارتباط،  ناهماهنگ، 
هم افزایی و حتی خنثی کننده باشیم. ساختار 
جزیره ای تصمیم گیری اقتصادی کشور با تکثر 
استعداد  ــوح  به  وض تصمیم گیر  نهادهای  در 
یا  نهاد  میان،  این  در  دارد.  را  انحرافی  چنین 
آژانس توسعه به مثابه نوعی جزیره شایستگی با 
اختیارات کافی، پیش نیازی ضروری برای غلبه 

بر این موانع بازدارنده است.

بانک مرکزی 
 گزارش 

ً
اخیرا

آمار تسهیلات 
پرداختی 

شبکه بانکی 
در سال 1403 را 

منتشر کرده که 
نشان دهنده 
افزایش قابل 

توجه حجم 
وام دهی 

بانک هاست
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آمریکا  بانکداری  غول 
گرفت؟ شکل  چگونه 

        امروزه، فدرال رزرو بیشتر به دلیل اجرای 
سیاست های پولی شناخته می شود

        سیستم دوگانه بانکی، ویژگی خاصی است 
که تنها در ایالات متحده وجود دارد

        سیاست پولی زمانی بلوغ یافت که ایالات متحده 
در سال 1933 استاندارد طلا را رها کرد

فدرال رزرو  از ابتدا تاکنون

زمانی  از  متحده  ایالات  در  بانکداری  تاریخ 
متحده  ایالات  اول  بانک  کنگره  که  شد  آغاز 
را در سال 1791 تأسیس کرد. این بانک یک 
بانک  عنوان  به  که  بــود  ملی  تجاری  بانک 
دولت فدرال عمل می کرد و در عین حال به 
رقابت  در  معمولی  تجاری  بانک  یک  عنوان 
فعالیت  نیز  ایالتی  بانک های  با  مستقیم 

داشت.

و  ــدرال  ــ ــ ف ــت  ــ دولـ ــن  ــی ب آن  ــت  ــی ــک ــال م
بود  شده  تقسیم  خصوصی  سهامداران 
که  زمانی  ــود.  ب ملی  تجاری  بانک  یک  و 
ایالتی  بانک های  اسناد  سپرده گذاران 
می بردند،  متحده  ایالات  اول  بانک  به  را 
این بانک این اسناد را به بانک های ایالتی 
طلا  تقاضای  آن  ازاء  در  و  مــی داد  تحویل 
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نتوانند  ایالتی  بانک های  که  شد  باعث  کار  این 
اسناد جدید صادر کرده و ذخایر مناسب داشته 
مجوز  زمــان  مدت  که  زمانی  نتیجه،  در  باشند. 
پایان  به   1811 سال  در  متحده  ایــالات  اول  بانک 
رسید، با مقاومت زیادی از سوی بانک های ایالتی 
نهایت  در  آن  مجوز  تمدید  قانون  و  شد  ــه رو  روب
از  پس  سال  شش   ،1817 ژانویه  در  نشد.  موفق 
دلیل  به  متحده  ــالات  ای اول  بانک  شدن  بسته 
ایــالات  دوم  بانک  ــود،  خ مجوز  دادن  دســت  از 
متحده افتتاح شد. در طول جنگ 1812، ایالات 
تأمین  برای  و  بود  ــه رو  روب شدید  تورم  با  متحده 
مشکلات  با  خود  نظامی  فعالیت های  بودجه 
مشکل  این  می کرد.  نرم  پنجه  و  دست  ــادی  زی
عامل اصلی تصمیم به تأسیس بانک دوم ایالات 
متحده بود. به همین دلیل، اعتبار خزانه داری 
و توانایی آن برای قرض گرفتن در بدترین سطح 
سال  در  جنگ  اتمام  از  پس  ــت.  داش قــرار  خود 
آغاز  خصوصی  بانکداری  سریع  گسترش   ،1815

شد که در نهایت منجر به بحران 1819 شد.
سیستم بانکداری ملی ایالات متحده به دلیل 
سال های  در  ملی  بانکداری  قوانین  تصویب 
متحده  ایـــالات  کنگره  توسط   1864 و   1863

مشوق هایی  ملی  بانک  قانون  شــد.  تأسیس 
توسط  که  کرد  فراهم  ملی  ارز  یک  ایجاد  بــرای 
دارایی های بانک ها از اوراق بهادار منتشر شده 
پشتیبانی  متحده  ــالات  ای ــه داری  ــزان خ توسط 
تأسیس  رزرو  ــدرال  ف  ،1913 ســال  در  می شد. 
ــرای  اج زمینه  در  را  ــود  خ کار  بلافاصله  و  شــد 

سیاست های پولی آغاز کرد.
نام  بــه  قانونی  تصویب  بــه  منجر  بـــزرگ  رکـــود 
بین  فاصله ای  که  شد  گلاس-استیگال  قانون 
کرد.  ایجاد  سرمایه گذاری  و  تجاری  بانکداری 
شد  لغو   1991 سال  در  قانون  این  حــال،  این  با 
بحران  بــه  مــوضــوع  ــن  ای معتقدند  برخی  کــه 
اقتصادی سال 2008 کمک کرده است. صنعت 
بانکداری یکی از عوامل مهم در اقتصاد ایالات 
وزارت  ــت.  اسـ جــهــان  نــقــاط  ســایــر  و  متحده 
زیرمجموعه  یک  را  آن  متحده  ایــالات  بازرگانی 
که  می داند  حیاتی تر  مالی  خدمات  بخش  از 
مدیریت  بر  که  است  زیرمجموعه هایی  شامل 
و  ریسک پذیر  سرمایه گذاری  بیمه،  دارایی ها، 

برخی  ــد.  دارن تمرکز  خصوصی  سرمایه گذاری 
از افراد ممکن است این صنعت را گسترده تر از 

این تعریف کنند.
متحده،  ــالات  ای بازرگانی  وزارت  ــزارش  گ طبق 
ایالات  در  بانکی  سیستم   ،2020 سال  پایان  تا 
به  دارایــی هــایــی  مجموع  دارای  تنها  متحده 

ارزش 27.7 تریلیون دلار بود.

ساختار سیستم بانکی ایالات متحده
مشابه  متحده  ایــالات  بانکی  سیستم  ساختار 
مشاهده  جهان  سراسر  در  که  است  بانکی  هر 
در  مالی  دارایــی هــای  ذخیره سازی  می کنید. 
قلب تمام بانکداری قرار دارد و جایی است که 
با  شد.  آغاز  باستان  دوران  از  بانکداری  صنعت 
این حال، این صنعت از زمانی که برای مشتریان 
مسیر  می کرد،  ذخیره  را  طلا  سکه های  متمول 

طولانی ای را طی کرده است.
ساختار و عملکرد اساسی یک بانک این است 
سازمان ها،  چه  و  افـــراد  چه  مشتریان،  از  که 
که  قید  ــن  ای بــا  بپذیرد،  را  پولی  ســپــرده هــای 
مشتری می تواند هر زمان که بخواهد پول خود 
ممکن  ــات  اوق گاهی  )اگرچه  کند  برداشت  را 
زودهنگام  ــت  ــرداش ب بــرای  جریمه ای  ــت  اس

به  است  ممکن  همچنین  بانک  شــود(.  اعمال 

سپرده گذاران بهره ای از پول آنها پرداخت کند، 
هرچند این به نوع حساب آنها بستگی دارد.

به  را  دارد  سپرده  در  که  پولی  بانک  آن،  از  پس 
افراد و شرکت های دیگر قرض می دهد و در ازای 
آن، بهره ای از کسانی که پول را قرض می گیرند 
بانک ها  که  کمتری  بهره  خ  نر می کند.  دریافت 
آنها  پــول  از  استفاده  ــرای  ب ســپــرده گــذاران  به 
خ بهره بالاتری که بانک ها  پرداخت می کنند و نر
از وام گیرندگان برای قرض گرفتن پول دریافت 
می کنند، به بانک ها این امکان را می دهد که از 

خ سود ببرند. تفاوت بین این دو نر
دادن  قرض  به  مجاز  قانون  موجب  به  بانک ها 
دارند  اختیار  در  حاضر  حال  در  که  پولی  تمام 
به  که  هستند  موظف  آنها  عوض،  در  نیستند. 
از  مشخصی  مقدار  نظارتی،  مقامات  دستور 
سرمایه را به صورت ذخیره نگه دارند تا بتوانند 
برآورده  را  دیگر  اهداف  و  برداشت ها  نیازهای 
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دیگر  زمان  به  زمانی  از  استانداردها  این  کنند. 
متفاوت  بانک  انــدازه  به  بسته  و  می کنند  تغییر 
بزرگ ترین  از  بسیاری  ــرای  ب  ،

ً
اخــیــرا هستند. 

بانک های ایالات متحده لازم شده که 10 درصد 
از سرمایه کل خود را به صورت ذخیره نگه دارند.

سیستم دوگانه بانکی ویژگی خاصی است که 
سیستمی  و  دارد  وجود  متحده  ایــالات  در  تنها 
شود.  مشاهده  دیگر  کشورهای  در  که  نیست 
برای  مجوز  ــدور  ص با  بانکی  دوگــانــه  سیستم 
بانک ها در سطوح ملی یا ایالتی عمل می کند. 
بسته به سطح مجوز آنها، بانک ها تحت نظارت 
نهادهای نظارتی مختلف قرار دارند. درک بهتر 
ساختار بانکی آمریکا مستلزم بررسی چگونگی 

شکل گیری سیستم بانکی در این کشور است.
برای تأمین مالی انقلاب آمریکا، کنگره قاره ای 
چاپ  را  جدید  کشور  اسکناس های  نخستین 
"کنتیننتال"  بــه  کــه  اسکناس ها  ــن  ای کـــرد. 
ازاء  در  بــود  ــرار  قـ ــدا  ــت اب در  ــد،  ــودن ب ــروف  ــع م
بازخرید  قابل  نقره(  و  )طــلا  فلزی  سکه های 
باشند. با این حال، کنگره به وعده خود عمل 
نکرد و آنقدر اسکناس چاپ کرد که موجب تورم 
شد، تورمی که در ابتدا خفیف بود، اما با ادامه 
جنگ به  سرعت شدت گرفت. در نهایت، مردم 
اعتماد خود را به این اسکناس ها از دست دادند 
کنتیننتال"  یک  مثل  "بـــی ارزش  اصطلاح  و 

مترادف با "کاملاً بی ارزش" شد.
پس از پایان جنگ انقلابی، کشور با بدهی های 
قابل توجهی  بخش  که  ــود  ب مواجه  سنگینی 
شده  ــادر  ص مختلف  ایــالــت هــای  توسط  آن  از 
نداشت،  وجود  مشترکی  پولی  واحد  هیچ  بود. 
را  خود  مخصوص  پول  ایالت ها  از  بسیاری  زیــرا 
مهم ترین  از  موضوع  دو  این  می کردند.  چاپ 
چالش های مالی پیش روی بنیان گذاران ایالات 

متحده در زمان تدوین قانون اساسی بودند.

ایجاد بانک اول ایالات متحده در 17۹1-1811
صریح  به  طــور  متحده  ایــالات  اساسی  قانون 
ممنوع  را  ایالتی  دولت های  توسط  پول  صدور 
کرده بود. بانک ایالات متحده در سال 1790 با 
هدف مدیریت بدهی های جنگی و ایجاد ثبات 
قرار  بانک  این  شد.  تأسیس  دولت  برای  مالی 

بود به تأمین مالی بدهی های دولت کمک کند 
الکساندر  کند.  منتشر  را  رایج  اسکناس های  و 
در  خزانه داری  وزیر  زمان  آن  در  که  همیلتون، 
بانک  این  معمار  بــود،  واشنگتن  ج  جر دولــت 
بانک  مدل  اســاس  بر  را  آن  و  می شد  محسوب 
انگلستان طراحی کرده بود. سرمایه اولیه بانک 
فروش  طریق  از  که  شد  تعیین  دلار  میلیون   10

آن  برای  بالا  بسیار  رقمی  می شد،  تأمین  سهام 
به  متعلق  دلار  میلیون   2 مقدار،  این  از  دوره. 
دولت فدرال بود که به آن کنترل قابل توجهی بر 
بانک می داد و باقی سهام توسط سرمایه گذاران 
ــلاوه بر  خصوصی خــریــداری شــد. ایــن بانک ع
هشت  دارای  فیلادلفیا،  در  خود  مرکزی  دفتر 

شعبه در شهرهای مهم کشور بود.
مالی  امــور  مدیریت  بانک،  اصلی  هدف  اگرچه 
دولت بود، همیلتون هدفی فراتر در ذهن داشت 
دوران  در  بود.  تجاری  بانک  یک  به  آن  تبدیل  که 
آمریکا  مستعمرات  در  بانک ها  تعداد  انقلاب، 
بسیار اندک بود، زیرا بریتانیا با استفاده از قدرت 
محدود  را  رقیب  مالی  مؤسسات  توسعه  خــود، 

کرده بود تا از بانک های خود محافظت کند.

بانک دوم ایالات متحده در 181۶-183۶
فـــدرال  ــای  ــی ه ــده ب  ،1812 جــنــگ  ــروع  شـ ــا  ب
ــان،  زمـ همین  در  ــت.  ــاف ی افـــزایـــش  ــاره  ــ دوبـ
صادر  را  خود  پول  که  ایالتی  بانک های  بیشتر 
متوقف  را  سکه ای  پرداخت های  می کردند، 
ایده  به  ــاره  دوب عمومی  نظر  بنابراین،  کردند. 
کنگره  و  یافت  تمایل  ملی  بانک  یک  تأسیس 
متحده  ــالات  ای دوم  بانک  تأسیس  به  تصمیم 
ترویج  را  خود  اصلی  وظیفه  بانک  این  گرفت. 
ترغیب  طریق  از  یکنواخت  پولی  ــد  واح یک 
سکه ای  پرداخت های  ازسرگیری  به  بانک ها 
می دانست. بانک دوم به  عنوان یک مرکز تسویه 
اسکناس های  از  زیادی  مقادیر  می کرد،  عمل 
بانک های دیگر را در ذخایر خود نگه می داشت 
در  می داد  احتمال  که  را  بانک هایی  بود  قادر  و 
با  هستند،  اسکناس  حد  از  بیش  صدور  حال 
به  کند.  تنبیه  اسکناس ها  بازخرید  به  تهدید 
این ترتیب، بانک دوم نقش اولیه ای به  عنوان 
از  یکی  که  می کرد  ایفا  بانک ها  نظارتی  نهاد 
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بانک  است.  مدرن  رزرو  فدرال  اساسی  وظایف 
اما  بــود،  اول  بانک  مشابه  ساختار  نظر  از  دوم 
میلیون   35 سرمایه  دارای  بانک  این  بزرگ تر. 
سهام  یک پنجم  دیگر  بار  دولت  که  بود  دلاری 
دفتر  اول،  بانک  مانند  داشت.  اختیار  در  را  آن 
مرکزی بانک دوم نیز در فیلادلفیا قرار داشت و 
در طول مدت فعالیت خود، دفاتری در 29 شهر 
بزرگ ایالات متحده داشت. اما برخلاف بانک 
اول، بانک دوم در آغاز به  طور ضعیفی مدیریت 
می شد و تنها یک سال و نیم پس از تأسیس، به 

ورشکستگی نزدیک شد.

فعالیت بانک های آزاد در 1837-18۶3
در  ایــالــتــی  بــانــک هــای  همیشه  ــه  ک حــالــی  در 
دست  از  با  داشــتــه انــد،  ــود  وج متحده  ایــالات 
دادن مجوز بانک دوم، نیاز به بانکداری بیشتر 
احساس شد. در نتیجه، در دوره بین 1837 تا 
بانکداری  دوره  آن  به  معمولاً  که  داخلی  جنگ 
بانکداری  قوانین  ایالت ها  می شود،  گفته  آزاد 
امکان  این  بانک ها  به  که  کردند  تصویب  را  آزاد 
بسیار  قانونی  ــوب  ــارچ چ تحت  ــا  ت ــی داد  مـ را 
تحت  بانک ها  اگرچه  کنند.  فعالیت  ساده تری 
واریز  با  که  بودند  آزاد   

ً
نسبتا اما  بودند،  نظارت 

وارد  ایالتی  حسابرسان  به  دولتی  قرضه  اوراق 
کسب وکار بانکداری شوند.

این اوراق قرضه به  عنوان وثیقه برای پشتیبانی 
صــادر  آزاد  بــانــک هــای  کــه  اسکناس هایی  از 
این،  بر  ــلاوه  ع می کردند.  عمل  می کردند، 
بانک های آزاد موظف بودند که اسکناس های 
خود را بر اساس تقاضا با سکه بازخرید کنند. به  
دلیل قوانین بانکداری آزاد، صدها بانک جدید 
آزاد  بانک های  اسکناس های  و  شدند  تأسیس 
اغلب  که  درآمدند،  گردش  به  کشور  سراسر  در 
با تخفیف مواجه بودند. تخفیف یک اسکناس 
خاص بستگی به فاصله آن از بانک صادرکننده و 
همچنین به میزان استحکام مالی بانک داشت. 
در این دوره، یک مؤسسه خصوصی به نام بانک 
سفوک در نیوانگلند برخی از نقش های معمول 
حساب های  تسویه  مانند  مرکزی،  بانک  یک 
بر  نــظــارت  و  اسکناس ها  مبادله  ــت،  ــرداخ پ
بانک هایی که اسکناس های خود را بیش از حد 

همچنین،  گرفت.  عهده  بر  می کردند،  صادر 
و  اسکناس  معاملات  حجم  افزایش  به  دنبال 
چک از اواخر دهه 1840، اتحادیه تسویه حساب 
راهی  تا  شد  تأسیس   1853 سال  در  نیویورک 
تسویه  و  چک ها  و  اسکناس ها  مبادله  ــرای  ب

حساب های بانک های شهر فراهم کند.

بانک های ملی در 18۶3-1۹13
آن  مالی  تأمین  به  نیاز  و  داخلی  جنگ  شــروع 
یک  تأسیس  به  علاقه  احیاء  به  منجر  دوبـــاره 
تجربیات  به  توجه  با  اینبار،  اما  شد.  ملی  بانک 
بانک دوم، طراحان رویکردی متفاوت در پیش 
گرفتند که الگوی آن بر اساس سیستم بانکداری 
آزاد بود. در سال 1863، آنها سیستمی را ایجاد 
بانکداری  "سیستم  به  عنوان  امروزه  که  کردند 

ملی" شناخته می شود.
سیستم جدید به بانک ها این امکان را می داد 
انتخاب  ایالتی  مجوز  و  ملی  مجوز  بین  کــه 
بودند  مجبور  بانک ها  ملی،  مجوز  با  کنند. 
اسکناس های  بــرای  دولــتــی  اسکناس های 
خود صادر کنند و این اسکناس ها باید با اوراق 
تأمین  به  که  می شدند  پشتیبانی  فدرال  قرضه 
مالی تلاش های جنگی کمک می کرد. در سال 
تحت  ایالتی  بانک های  اسکناس های   ،1865

ج  خار گردونه  از  عملاً  و  گرفتند  قــرار  مالیات 
تلاش های  تمام  ــود  وج با  بنابراین،  شدند. 
ملی  ارز  ــک  ی ــه  ک بــود  بــار  ــن  ــی اول ایــن  قبلی، 

یکنواخت در ایالات متحده ایجاد شد.

وحشت سال های 1873، 18۹3 و 1۹۰7
در حالی که سیستم بانکداری ملی نقش خود 
را در تأمین مالی جنگ و ایجاد یک ارز یکنواخت 
بحران  یک  حداقل  از  سیستم  ایــن  ــرد،  ک ایفا 
رنج  داخلی  جنگ  از  بعد  ــه  ده هر  در  بانکی 
می برد. بحران بانکی معمولاً زمانی آغاز می شد 
که سپرده گذاران متوجه می شدند که بانک آنها 
قادر به پاسخگویی به درخواست های برداشت 
خ  ر بانکی  می شد که دوران  باعث  این  نیست. 
سپرده گذاران  از  زیادی  تعداد  که  جایی  دهد، 
این  و  کنند  ج  خار را  خود  پول  می کردند  سعی 
منجر به شکست بانکی می شد. دیدن این امر 

 بانک ها به 
موجب قانون 
مجاز به قرض 

دادن تمام 
پولی که در حال 
حاضر در اختیار 

دارند نیستند
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بانک های  در  سپرده گذاران  که  می شد  باعث 
و  کنند  برداشت  را  خود  سپرده های  نیز  دیگر 
در  می شد.  سراسری  وحشت  یک  به  منجر  این 
اقتصادی  رکود  بدترین  با  بانکی  بحران   ،1893

که ایالات متحده تاکنون دیده بود همزمان شد 
و اقتصاد تنها پس از مداخله سرمایه دار بزرگ، 
جی. پی. مورگان تثبیت شد. پس از یک بحران 
شدید دیگر و رکود اقتصادی در 1907، بانکداران 
که  رسیده  آن  زمان  که  گرفتند  تصمیم  کنگره  و 
یک بانک ملی مرکزی دوباره مورد بازبینی قرار 

گیرد.

آماده سازی زمینه 1۹۰8-1۹12
در  چ-ورلند  آلدر قانون  به  منجر  بازبینی  این 
در  اضطراری  ارز  صدور  برای  که  شد   1908 سال 
زمان بحران ها پیش بینی شده بود. این قانون 
تأسیس  را  ملی  پولی  کمیسیون  همچنین 
برای  بلندمدت  ــل  راه ح یک  دنبال  به  تا  کــرد 
انتخاب  باشد.  کشور  مالی  و  بانکی  مشکلات 
ح  وودرو ویلسون از حزب دموکرات در 1912، طر
چ را جایگزین کرد و به قانون  جمهوری خواه آلدر

فدرال رزرو در سال 1913 منجر شد.
 در مسائل بانکی و مالی 

ً
اگرچه ویلسون شخصا

اطلاعات کافی نداشت، او از کارتر گلس، نماینده 
ویرجینیا که به زودی رئیس کمیته بانکی و مالی 
مجلس می شد و از مشاور متخصص کمیته، اچ. 
پارکر ویلیس، که پیش از این استاد اقتصاد در 
دانشگاه واشنگتن و لی بود، مشاوره گرفت. در 
طول بیشتر سال 1912، گلس و ویلیس روی یک 
دسامبر  در  و  کردند  کار  مرکزی  بانک  پیشنهاد 
1912، به ویلسون پیشنهادی ارائه دادند که پس 

از اعمال برخی اصلاحات، به قانون فدرال رزرو 
 ،1913 دسامبر  تا   1912 دسامبر  از  شد.  تبدیل 
بحث  مــورد  شدت  به  گلس-ویلیس  پیشنهاد 
قرار گرفت و شکل گرفت. تا تاریخ 23 دسامبر 
ویلسون  وودرو  رئیس جمهور  که  زمانی   ،1913

به  قانون  این  کــرد،  امضا  را  رزرو  ــدرال  ف قانون 
شناخته  توافق  از  کلاسیک  نمونه  یک  عنوان 
که  نشده  متمرکز  مرکزی  بانک  یک  می شد. 
منافع بانک های خصوصی و احساسات مردمی 

را متعادل می کرد.

فعالیت فدرال رزرو از 1۹13 تاکنون
دوم  بــانــک  شـــدن  بسته  از  ــه  ک ســالــی   70 در 
در  مرکزی  بانک های  می گذرد،  متحده  ایالات 
نقش های  انگلستان  مانند  دیگر  کشورهای 
جدیدی را بر عهده گرفتند. وضعیت ویژه آنها به 
عنوان بانک دار دولت باعث شد که دیگران آنها 
را امن تر بدانند، که این امر منجر به سپرده گذاری 
در این بانک ها و ایفای نقش "بانک دار بانک ها" 
شد. این موضوع، همراه با نقش گسترده تر در 
پرداخت ها و وام دهی، باعث شد که بانک های 
که  چرا  بگیرند،  خود  به  نظارتی  نقش  مرکزی 
آنها  با  که  را  بانک هایی  کیفیت  داشتند  نیاز 
نهایت،  در  و  کنند  تضمین  می کردند،  معامله 
قدرت آنها در صدور ارز و دارایی های سرمایه ای 
عظیم شان به توسعه سیاست های پولی منجر 
آن  دلیل  به  مرکزی  بانک های  اکنون  که  شد 

شناخته می شوند.
از  ویلیس  و  گــلاس  جدید،  بانک  طراحی  در 
تجربیات بانک های اول و دوم استفاده کردند. 
وام های  اعطای  در  بانک  خصوصی  نقش  آنها 
 یک 

ً
تجاری را حذف کردند تا بانک جدید عمدتا

نهاد عمومی باشد. سودهای مازاد بر هزینه ها 
می شد.  منتقل  متحده  ایــالات  خزانه داری  به 
در  اختیاراتی  رزرو  ــدرال  فـ بــه  ایــن،  بــر  عــلاوه 
خصوص سیستم پرداخت های ملی داده شد. 
انتقال های مالی و پردازش چک هایی که پیش 
از این توسط خانه های تسویه خصوصی انجام 
می شد، حالا توسط فدرال رزرو انجام می شد و 
مورد  بانک  اداره  برای  خدمات  این  هزینه های 
تکرار  از  احتیاط  با  می گرفت.  ــرار  ق استفاده 
نبردی مشابه آنچه میان جکسون و بیبل اتفاق 
افتاد، بنیان گذاران فدرال رزرو یک بانک مرکزی 
قدرت  تمرکز  از  تا  کردند  طراحی  غیرمتمرکز 
جلوگیری کنند. نگرانی وجود داشت که بانک 
و  شود  اداره  استریت  وال  توسط  جدید  مرکزی 
بانک  که  بود  مهم  بنیان گذاران  برای  بنابراین 
سیستم  بنابراین،  نباشد.  نیویورک  بر  متمرکز 
به بانک های منطقه ای تقسیم شد که به صورت 
مستقل عمل می کردند و یک هیات نظارت در 
هر  داشت.  نظارت  آنها  بر  دی.ســی.  واشنگتن 
بانک منطقه ای پول خود را صادر می کرد که با 

 از دهه 1980 به 
بعد، فدرال 
رزرو به طور 
مکرر از نقش 
خود به عنوان 
تأمین کننده 
نقدینگی برای 
محدود کردن 
آسیب های 
بحران های 
اقتصادی 
استفاده کرده 
است
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وعده بازخرید آن پول به طلا پشتیبانی می شد. 
پس از آن که کنگره قانون فدرال رزرو را در سال 
آن  ویلسون  رئیس جمهور  و  کرد  تصویب   1913

را امضا کرد، کنگره 12 بانک منطقه ای تأسیس 
را  کشور  در  بانکداری  و  جمعیت  توزیع  که  کرد 

منعکس می کرد.
ــرای  اج دلیل  بــه  بیشتر  رزرو  ــدرال  فـ ــروزه،  ــ ام
این  اما  می شود،  شناخته  پولی  سیاست های 
یکی از نقش های اصلی آن در ابتدا نبوده است. 
رزرو  ــدرال  فـ اصلی  نقش  تأسیس،  زمـــان  در 
طریق  از  آینده  بانکی  بحران های  از  جلوگیری 
تأمین نقدینگی به صورت وام به بانک های عضو 
رزرو  ــدرال  ف حــال،  این  با  بــود.  آنها  بر  نظارت  و 
برخی ابزارها برای اجرای سیاست پولی داشت 
بزرگ  کسادی  کــرد.  استفاده  آنها  از  بعدها  که 
اولین آزمون بزرگ فدرال رزرو به عنوان یک بانک 
مرکزی بود و در این آزمون  شکست خورد. فدرال 
قدیمی  اقتصادی  نظریه های  تأثیر  تحت  رزرو 
ضروری  ولی  دردنــاک،  را  رکودها  که  گرفت  قرار 
می دانستند و استاندارد طلا توانایی بانک را در 
سیاست  می کرد.  محدود  پول  عرضه  گسترش 
پولی زمانی بلوغ یافت که ایالات متحده در سال 
1933 استاندارد طلا را رها کرد. این کشور برای 

استفاده  صریح  طور  به  فیات  پول  از  بار  اولین 
کرد و یک مرجع رسمی برای اطمینان از اجرای 
سال  در  ــد.  ش ــروری  ضـ سیاست ها  مسئولانه 
عنوان  به  را  فدرال  باز  بازار  کمیته  کنگره   ،1935

بازوی سیاست پولی فدرال رزرو ایجاد کرد.
طول  در  رزرو  فــدرال  ــود،  خ پیشینیان  مانند 
سال ها رابطه ای گاهی طوفانی با دفتر اجرایی و 
کنگره داشته است. دولت فدرال در دوران رکود 
بر  بیشتری  کنترل  دوم  جهانی  جنگ  و  بــزرگ 
فدرال رزرو داشت، اما از سال 1951 و حل و فصل 
یک کشمکش قدرت با وزارت خزانه داری، بانک 
مرکزی به طور عمده مستقل از فرایند سیاسی 
ــدرال رزرو به  عمل کــرده اســت. با این حــال، ف
به  باید  و  می دهد  گزارش  کنگره  به  منظم  طور 
سوالات پاسخ دهد و مسائل مهم برای مجلس 

نمایندگان و سنا را مورد توجه قرار دهد.
آزمایش بزرگ بعدی فدرال رزرو، رکود تورمی دهه 
1970 و اوایل دهه 1980 بود. در حالی که کشور با 

تورم بالا و بیکاری بالا دست و پنجه نرم می کرد، 
کنگره به طور رسمی به فدرال رزرو یک "وظیفه 
پولی  سیاست های  از  استفاده  داد:  دوگــانــه" 
برای تثبیت قیمت ها و حداکثر کردن اشتغال. 
فدرال  ولکر،  پاول  رئیس جمهور  رهبری  تحت 
خ بهره را به سطوح  جدیدی افزایش داد  رزرو نر
اینکه  دلیل  به  اقــدام  این  کند.  کنترل  را  تورم  تا 
باعث کند شدن رشد اقتصادی و افزایش بیکاری 
شد، محبوبیت نداشت، اما در نهایت قیمت ها 

تثبیت شدند و بیکاری کاهش یافت.
از دهه 1980 به بعد، فدرال رزرو به طور مکرر از 
نقش خود به عنوان تأمین کننده نقدینگی برای 
محدود کردن آسیب های بحران های اقتصادی 
بحران  در  مثال،  ــرای  ب ــت.  اس ــرده  ک استفاده 
سقوط بازار سهام در سال 1987، فدرال رزرو از 
بانک های خصوصی خواست تا به شرکت های 
و  بدهند  اعتبار  مالی  فشار  تحت  کارگـــزاری 
اعلام کرد که در صورت نیاز از بانک ها حمایت 
رزرو  فدرال  بزرگ،  رکود  دوران  در  کرد.  خواهد 
بازارهای  از  حمایت  بــرای  ــادی  زی برنامه های 
مالی خاص آغاز کرد و در رکود اخیر که با پاندمی 
ــاره  دوب رزرو  فـــدرال  ــود،  ب هــمــراه   COVID-19

تنها  نه  از  حمایت  برای  را  وام دهی  برنامه های 
شرکت های مالی، بلکه کسب وکارهای کوچک 

و دولت های محلی راه اندازی کرد.

نتیجه گیری
بانکداری مرکزی در ایالات متحده در طول زمان 
تکامل یافته و یک انگیزه مشترک در این تاریخ 
به  بهتر  خدمت  آن  و  است  مشاهده  قابل  نیز 
تجارت و دولت است. این همان انگیزه ای بود 
برای  همیلتون  الکساندر  تلاش های  پشت  که 
تأسیس اولین بانک ایالات متحده، تلاش های 
همچنین  و  بعدی  بانکی  قوانین  و  دوم  بانک 
هدف اصلی قانون فدرال رزرو قرار داشت و این 
 به تحریک کنگره و فدرال رزرو ادامه 

ً
اهداف قطعا

خواهد داد تا تغییرات آینده در عملیات بانک 
مرکزی کشور را بررسی کنند. اگرچه همیلتون 
را  مــدرن  مرکزی  بانکداری  وظایف  از  بسیاری 
 اهداف آن را شناسایی 

ً
نمی شناخت، اما قطعا

می کرد.

کسادی بزرگ 
اولین آزمون 
بزرگ فدرال 

رزرو به عنوان 
یک بانک 

مرکزی بود و 
در این آزمون 

شکست خورد
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لمان  آ  اقتصاد 
تی در  گرداب نظام مالیا

       62 درصد از شرکت های خانوادگی در آلمان، نظام مالیاتی سنگین 
را بزرگ ترین تهدید برای ثبات دارایی های خود می دانند

       تصمیم دادگاه قانون اساسی آلمان در خصوص قانونی بودن "مالیات 
همبستگی"، به انتقادات از نظام مالیاتی این کشور دامن زده است

       فعالان اقتصادی معتقدند که نظام مالیاتی در آلمان 
خ های بالای مالیات باعث می شود که  منصفانه نیست و نر

انگیزه برای سرمایه گذاری و کارآفرینی کاهش یابد

       با توجه به نظام مالیاتی سنگین و سیاست های اقتصادی نامناسب 
خطر فرار سرمایه ها به کشورهایی با نظام مالیاتی جذاب تر وجود دارد

خطر فرار سرمایه ها از قطب صنعتی اروپا
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یکی  هــمــواره  آلمان  در  مالیاتی  نظام 
ــورد  م و  بحث برانگیز  ــات  ــوع ــوض م از 
ــوده  ب ــادی  ــص ــت اق مــحــافــل  در  ــاد  ــق ــت ان
خ های  نر قــوانــیــن،  پیچیدگی  اســت. 
در  ــداوم  مـ تغییرات  و  مــالــیــات  بـــالای 
برای  را  متعددی  چالش های  مقررات، 
ــژه شــرکــت هــای  ــه ویـ ــا، ب ــب وکاره ــس ک
این  در  است.  کرده  ایجاد  خانوادگی، 
ــوارض  ع و  مالیات ها  ــش  ــزای اف مــیــان، 
نگرانی های  اخیر،  سال های  در  دولتی 
اقتصادی  ــالان  ــع ف مــیــان  در  را  ــدی  ج
این  بسیاری،  اعتقاد  به  و  برانگیخته 
روند می تواند به تضعیف اقتصاد آلمان 

منجر شود.

نظام مالیاتی ناکارآمد، مانعی برای 
رشد و توسعه

 62 گرفته،  صــورت  نظرسنجی های  طبق 
درصد از شرکت های خانوادگی در آلمان، 
نظام مالیاتی سنگین را بزرگ ترین تهدید 
می دانند.  خود  دارایــی هــای  ثبات  بــرای 
و  نگرانی ها  عمق  نشان دهنده  آمار  این 
شرکت هاست  این  میان  در  نارضایتی ها 
ایفا  آلــمــان  اقتصاد  در  مهمی  نقش  کــه 
با  ــی،  ــوادگ ــان خ شــرکــت هــای  می کنند. 
ناخالص  تولید  در  توجهی  قابل  سهم 
عنوان  به  اشتغال زایی،  و   )GDP( داخلی 
شناخته  کشور  این  اقتصاد  محرک  موتور 
مالیاتی  نظام  ــال،  ح ــن  ای بــا  می شوند. 
خ های بالای مالیات، توانایی  ناکارآمد و نر
این شرکت ها را در سرمایه گذاری، توسعه 
کاهش  جهانی  بـــازارهـــای  در  ــت  ــاب رق و 

می دهد.

مالیات همبستگی، بار مضاعف بر 
دوش شرکت های خانوادگی

آلمان  ــی  ــاس اس ــون  ــان ق ــاه  ــ دادگ تصمیم 
"مــالــیــات  بـــودن  ــی  ــون ــان ق ــوص  ــص خ در 
 )Solidaritätszuschlag( همبستگی" 
نیز به انتقادات از نظام مالیاتی این کشور 
دامن زده است. این مالیات که در ابتدا به 

منظور بازسازی و توسعه ایالت های شرقی 
پس از اتحاد آلمان ایجاد شده بود، اکنون 
هزینه های  تأمین  برای  منبعی  عنوان  به 
زیرساختی و اجتماعی مورد استفاده قرار 
این  اولیه  هــدف  که  حالی  در  می گیرد. 
دریافت  ادامه  بود،  توجیه  قابل  مالیات 
از  استفاده  و  سال ها  گذشت  از  پس  آن 
انتقادات  با  غیرمرتبط،  اهداف  برای  آن 

شدیدی مواجه شده است.
آلمان  خــانــوادگــی  شرکت های  انجمن 
دو   

ً
تقریبا شرکت ها  این  که  کــرده  اعــلام 

سوم از کل مالیات همبستگی را پرداخت 
می کنند، در حالی که سهم آنها از بودجه 
عمومی با میزان پرداختی آنها همخوانی 
است  ــده  ش باعث  مــوضــوع  ــن  ای نـــدارد. 
خانوادگی  شــرکــت هــای  از  بسیاری  کــه 
دوش  بر  سنگینی  بار  که  کنند  احساس 
آنها گذاشته شده است و این امر می تواند 
رشد  و  سرمایه گذاری ها  بر  منفی  تأثیرات 

اقتصادی آنها داشته باشد.

 سیاست های مالیاتی
 مبهم و غیرمنصفانه

مالیاتی  نظام  به  اصلی  انتقادات  از  یکی 
آلمان، عدم شفافیت و پیچیدگی قوانین 
قدری  به  آلمان  در  مالیاتی  قوانین  است. 
کارشناسان  حتی  کــه  هستند  پیچیده 
این  و  ندارند  آنها  از  کاملی  درک  نیز  مالی 
شرکت ها  که  می شود  باعث  پیچیدگی 
ــادی  ــای زیـ ــه ه ــن ــزی ــرف ه ــور بـــه صـ ــب ــج م
از  تا  شوند  مالی  و  حقوقی  مشاوره  بــرای 
کنند.  حاصل  اطمینان  قوانین  رعایت 
شرکت های  برای  ویژه  به  هزینه ها،  این 
سنگینی  بار   ،)SMEs( متوسط  و  کوچک 
ــوان  ت مــی تــوانــنــد  و  مــی شــونــد  محسوب 
رقابتی آنها را کاهش دهند. علاوه بر این، 
که  معتقدند  اقتصادی  فعالان  از  بسیاری 
نیست.  منصفانه  آلمان  در  مالیاتی  نظام 
خ های بالای مالیات بر درآمد شرکت ها  نر
و اشخاص، باعث می شود که انگیزه برای 
یابد.  کاهش  کارآفرینی  و  سرمایه گذاری 

قوانین مالیاتی 
در آلمان به 

قدری پیچیده 
هستند که حتی 

کارشناسان 
مالی نیز درک 

کاملی از آنها 
ندارند 
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درآمــد  بر  مالیات  خ  نــر مثال،  عنوان  به 
شرکت ها در آلمان حدود 30 درصد است 
کشورهای  از  بسیاری  با  مقایسه  در  که 
محسوب  ــالا  بـ بــســیــار  ــر،  ــگ دی ــی  ــایـ اروپـ
که  می شود  باعث  بالا  خ  نر این  می شود. 
و  سرمایه  جذب  در  آلمانی  شرکت های 
مشکل  با  خارجی  شرکت های  با  رقابت 

مواجه شوند.

تأثیر مالیات کربن و نگرانی ها در مورد 
سبزشویی مالیاتی

سیاست های  ــر  ب ــان  ــم آل ــت  دولـ تــمــرکــز 
کربن  مالیات  ــژه  وی به  و  زیست محیطی 
است.  شده  مواجه  زیادی  انتقادات  با  نیز 
سیاست ها  ــن  ای از  ــدف  ه ــه  ک حــالــی  در 
محیط  از  حفاظت  و  کربن  انتشار  کاهش 
اقتصادی  فعالان  از  بسیاری  است،  زیست 
بیشتر  ســیــاســت هــا  ایـــن  ــه  ک معتقدند 
بهانه ای برای افزایش درآمد های عمومی 
به  ــی  ــع واق مــشــوق هــای  ــه  ارائـ ــا  ت هستند 
کربن  انتشار  کاهــش  ــرای  ب کسب وکار ها 
روئــزن،  تام  زیست.  محیط  از  حفاظت  و 
 ،)Wifu-Stiftung( وایفو  مؤسسه  مدیر 
مالیاتی"  "سبزشویی  را  سیاست ها  این 
درصد   40 که  می کند  ــاره  اش و  می خواند 
نام  به  نیستند  حاضر  دیگر  شرکت ها  از 
تحمل  را  اضــافــی  هزینه های  ــداری،  ــای پ
عدم  نشان دهنده  مــوضــوع  ــن  ای کنند. 
ــای  ــت ه ــاس ــی ــا بـــه س ــت ه ــرک ــاد ش ــم ــت اع
از  آنها  نگرانی  و  دولــت  زیست محیطی 
افزایش هزینه ها و کاهش سودآوری است.

خطر فرار سرمایه و نیاز به اصلاحات 
اساسی

و  سنگین  مــالــیــاتــی  ــام  ــظ ن ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
ــادی نــامــنــاســب،  ــص ــت ــای اق ــت ه ــاس ــی س
با  کشورهایی  بــه  سرمایه ها  فــرار  خطر 
سوئیس  مانند  جذاب تر  مالیاتی  نظام 
موضوع  ــن  ای دارد.  وجـــود  سنگاپور  ــا  ی
اقتصاد  برای  جدی  پیامدهای  می تواند 
کاهش  ــه  ب منجر  و  بــاشــد  ــه  ــت داش ــان  ــم آل

کاهش  و  اشتغال  کاهش  سرمایه گذاری، 
رشد اقتصادی شود.

می دهند  هشدار  اقتصادی  کارشناسان 
که اگر اصلاحات اساسی در نظام مالیاتی 
ممکن  نشود،  انجام   2026 سال  تا  آلمان 
اســـت شــاهــد کاهـــش قــابــل تــوجــهــی در 
افزایش  و  تولیدی  سرمایه گذاری های 
باشیم.  کشور  ایــن  از  سرمایه ها  ــروج  خ
دولت  پیامدها،  این  از  جلوگیری  بــرای 
نظام  اصلاح  به  جدی  طور  به  باید  آلمان 
سیاست هایی  و  بــپــردازد  خــود  مالیاتی 
و  سرمایه گذاری  مشوق  که  کند  اتخاذ  را 

کارآفرینی باشد. 
خ های  این اصلاحات باید شامل کاهش نر
مالیاتی  قوانین  ــازی  ــاده س س مالیات، 
سیاست های  در  شفافیت  ــش  ــزای اف و 

مالیاتی باشد.
در  مالیاتی  نظام  که  گفت  باید  مجموع  در 
بالای  خ های  نر و  پیچیدگی ها  با  آلمان، 
چالش های  بزرگ ترین  از  یکی  به  خــود، 
و  ــی  ــوادگ ــان خ ــای  ــت ه ــرک ش روی  پــیــش 
اســت.  ــده  ش تبدیل  کشور  ــن  ای اقتصاد 
عدم  و  دولــت  سیاست های  از  انتقادات 
شفافیت در قوانین، باعث کاهش اعتماد 
شرکت ها به نظام مالیاتی شده و نگرانی ها 
داده  افزایش  را  سرمایه ها  فــرار  مــورد  در 
پیامدهای  از  جلوگیری  ــرای  بـ ــت.  اسـ
به  باید  آلمان  دولت  وضعیت،  این  منفی 
خود  مالیاتی  نظام  اصــلاح  به  جدی  طور 
که  کند  اتخاذ  را  سیاست هایی  و  بپردازد 
رشد  و  کارآفرینی  سرمایه گذاری،  مشوق 
محیط  یک  ایجاد  با  تنها  باشد.  اقتصادی 
مالیاتی عادلانه و شفاف، می توان اعتماد 
شرکت های خانوادگی را جلب و از خروج 

سرمایه ها جلوگیری کرد.

https://www.handelsblatt.com/
unternehmen/mittelstand/vermoe-
gensverwaltung-wie-die-deutschen-
familienunternehmen-ihr-geld-anle-
gen/100115994.html

کارشناسان 
اقتصادی 
هشدار 
می دهند که 
ممکن است 
شاهد کاهش 
قابل توجهی در 
سرمایه گذاری های 
تولیدی و 
افزایش خروج 
سرمایه ها از 
آلمان باشیم
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 چالش های بانک مرکزی اروپا  
در  کنترل تورم

       کارشناسان بر این باورند که بانک مرکزی اروپا باید به طور 
جدی به بازنگری در سیاست گذاری های خود بپردازد 

       بانک مرکزی اروپا با انتقادات زیادی در مورد پیش بینی های خود 
مواجه است و پیش بینی های تورم ECB ،اغلب با واقعیت فاصله دارد

       یکی از انتقادات اصلی به ECB این است که سیاست های آن 
به طور یکسان بر همه کشورهای عضو تأثیر نمی گذارد

انتقادات به سیاست های ECB و عدم تعادل در منطقه یورو
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بانک مرکزی اروپا )ECB( در تلاش برای کنترل 
متعددی  چالش های  با  یورو  منطقه  در  تورم 
ــرو اســت. با وجــود کاهش تــورم سالانه به  روب
هنوز  نهاد  این   ،2025 مــارس  در  درصــد   2.2
کشورهای  از  برخی  در  عمده ای  مشکلات  با 
عضو مواجه است. گزارش بانک مرکزی اروپا 
مــارس،  مــاه  در  ــا  اروپ اتحادیه  ــورم  ت ــورد  م در 
نشان می دهد که تورم در برخی از کشورهای 
در  تورم  است.  میانگین  از  بالاتر  یورو  منطقه 
درصد   4.3 به  کرواسی،  و  اسلواکی  استونی، 
و در بلژیک، لتونی و لیتوانی نیز به 3.6 درصد 
کشورهای  بین  تــورم  در  اختلاف  این  رسید. 
اقتصادی  تعادل  عدم  نشان دهنده  مختلف 
در منطقه یورو است و ECB را با چالش هایی 

در سیاست گذاری پولی مواجه می کند.

در  اقتصادی  ثبات  به  تنها  نه  تعادل  عدم  این 
منطقه یورو آسیب می زند، بلکه به چالش هایی 
منجر  نیز   ECB ــای  ــذاری ه ــت گ ــاس ــی س ــرای  بـ
می شود. به عنوان مثال، در آلمان، بزرگ ترین 
اقتصاد منطقه یورو، تورم سالانه در مارس به 2.3 
درصد رسید. در اسپانیا، این رقم 2.2 درصد بود 
فرانسه،  در  اما  رسید.  درصد   2.1 به  ایتالیا  در  و 
تورم به 0.9 درصد کاهش یافت. این اختلاف در 
تورم بین کشورهای بزرگ و کوچک نشان دهنده 
نیاز به سیاست گذاری های هدفمندتر است که 

به شرایط هر کشور توجه کند.
کوتاه مدت  در  را  خود  هدف  اروپا  مرکزی  بانک 
حفظ تورم در سطح دو درصد اعلام کرده است. 
با این حال، داده های منتشر شده نشان می دهد 
بالاتر  هنوز  عضو  کشورهای  از  برخی  در  تورم  که 
نشان دهنده  موضوع  این  است.  هدف  این  از 
کنترل  در   ECB سیاست گذاری های  ناکارآمدی 
به  را  خود  سیاست های  باید   ECB اســت.  تــورم 
گونه ای تنظیم کند که تورم در سطح هدف خود 
حفظ شود و از عدم تعادل اقتصادی در منطقه 

جلوگیری کند.
با این حال، یکی از انتقادات اصلی به ECB این 
بر  یکسان  ــور  ط به  آن  سیاست های  که  ــت  اس
از  برخی  نمی گذارد.  تأثیر  عضو  کشورهای  همه 
دیگر  برخی  و  میانگین  از  بالاتر  تورم  با  کشورها 

عدم  ایــن  هستند.  مواجه  پایین تر  ــورم  ت با  نیز 
تعادل نشان دهنده نیاز به سیاست گذاری های 
توجه  کشور  هر  شرایط  به  که  است  هدفمندتر 
افزایش  با   ECB  ،2024 ســال  در  پیش تر  کند. 
تورم  کنترل  برای  ابــزار  یک  عنوان  به  بهره  خ  نر
بر  یکسان  طور  به  سیاست  این  اما  کرد،  اقــدام 
برخی  در  نگذاشت.  تأثیر  عضو  کشورهای  همه 
بدهی های  که  یونان  و  ایتالیا  مانند  کشورها،  از 
به  می تواند  بهره  خ  نــر افــزایــش  دارنـــد،  بالایی 
بحران  تشدید  و  بدهی  هزینه های  ــش  ــزای اف

اقتصادی منجر شود.
در مقابل، در کشورهایی مانند آلمان که اقتصاد 
قوی تری دارند، این سیاست می تواند به کاهش 
که  می دهد  نشان  مثال  این  کند.  کمک  تــورم 
سیاست گذاری های  به  جدی  طور  به  باید   ECB
با  مؤثرتر  طور  به  بتواند  تا  کند  فکر  هدفمندتر 
چالش های اقتصادی مقابله کند. علاوه بر این، 
ECB با انتقادات زیادی در مورد پیش بینی های 
 ECB تــورم  پیش بینی های  اســت.  مواجه  خود 
به  موضوع  این  و  دارد  فاصله  واقعیت  با  اغلب 
بانک  این  سیاست گذاری های  به  اعتماد  عدم 
برخی  در  تــورم  که  شرایطی  در  می شود.  منجر 
به  باید   ECB اســت،  انتظار  از  بالاتر  کشورها  از 
تورم  کنترل  برای  بیشتری  اقدامات  فوری  طور 
پیش بینی ها  در  دقــت  عــدم  ایــن  کند.  اتخاذ 
سیستم های  در  بهبود  به  نیاز  نشان دهنده 
ECB است تا بتواند به طور مؤثرتر با  پیش بینی 

چالش های اقتصادی مقابله کند.
پیش بینی   2023 ســال  در  ــا  اروپ مرکزی  بانک 
کرد که تورم در سال 2024 به 1.8 درصد خواهد 
رسید.  درصد   2.3 به  تورم  عمل،  در  اما  رسید، 
نشان دهنده  پیش بینی ها  در  اختلاف  ــن  ای
 ECB پیش بینی  سیستم های  در  بهبود  به  نیاز 
است. ECB باید از مدل های پیش بینی دقیق تر 
استفاده کند و به طور منظم داده های اقتصادی 
را به روز کند تا بتواند به طور مؤثرتر با چالش های 
اقتصادی مقابله کند. کارشناسان بر این باورند 
به  ــدی  ج ــور  ط بــه  باید  ــا  اروپـ مــرکــزی  بانک  کــه 
بازنگری در سیاست گذاری های خود بپردازد تا 
دست  یورو  منطقه  در  اقتصادی  ثبات  به  بتواند 

یابد.

اختلاف در تورم 
بین کشورهای 
مختلف 
نشان دهنده 
عدم تعادل 
اقتصادی در 
منطقه یورو 
است و ECB را با 
چالش هایی در 
سیاست گذاری 
پولی مواجه 
می کند
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مصر  مرکزی  بانک   ناکامی 
در   مهار   عملیات روانی  بازار   ارز

       کارگروه اضطراری مشترک بانک مرکزی و دولت موقت مصر نتوانست 
برنامه ریزی کارآمدی در راستای مدیریت موثر جریان اطلاعات انجام دهد

       سم پاشی سازمان دهی شده گروه های مخالف، کنترل 
و مدیریت عملیات دستکاری روانی به وقوع پیوسته را از 

ج کرد دست حکمرانان مصری به طور کامل خار

       بانک  مرکزی مصر، حتی نتوانست به خوبی به وظیفه ذاتی 
خود، یعنی اجرای سیاست های پولی اضطراری عمل کند

       ناتوانی بانک مرکزی مصر باعث شد تا در مدت زمان کمی، ارزش 
ذاتی پوند مصر به کمترین میزان در بیش از نیم قرن اخیر برسد

تجربه جهانی مدیریت عملیات روانی در بازارهای مالی )1(
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مسئله مدیریت 
عملیات روانی 
در بازارهای 
مالی، یکی 
از مهم ترین 
دغدغه های 
امروز 
سیاست گذاران 
پولی و مالی در 
سطح جهان 
است

مرتبط  ــالات  ــق م مجموعه  ــه  ــ ادام در 
جهانی  "تــجــربــه  پــژوهــشــی  ــده  ــرون پ ــا  ب
در  روانــی  دستکاری   عملیات  مدیریت 
دو  از  پس  داریــم  قصد  مالی"  بازارهای 
مسئله  این  تبیین  به  که  قبلی  نوشتار 
توسعه یافته   و  پیشرفته  اقتصادهای  در 
هفته نامه  قبلی  شماره های  در  جهان 
اقتصادهای  ــراغ  س به  ــت،  اس پرداخته 
پیامدهای  و  تبعات  و  رفته  آفریقا  قــاره 
ــح اخــتــلالات  ــی ــح ــت ص ــری ــدی ــدم م ــ ع
عــمــلــیــات روانــــی مــهــنــدســی شــده در 
آفریقای جنوبی  اقتصاد  و  مصر  اقتصاد 
که در اثر التهابات و تشنجات سیاسی به 

وجود آمده را تبیین کنیم.

خطای معنادار بین کُنش های عملیات 
روانی و واکنش های مقابله ای مقامات 

اقتصادهای آفریقایی
ــی در  ــ ــت عــمــلــیــات روانـ ــری ــدی مــســئــلــه م
مــهــم تــریــن  از  ــی  ــک ی ــی،  ــالـ مـ ــای  ــ ــازاره ــ ب
پولی  سیاست گذاران  امروز  دغدغه های 
و  دولت ها  است.  جهان  سطح  در  مالی  و 
بانکداران مرکزی و مقامات پولی در اقصی 
نقاط، همواره درگیر و در تلاش برای مقابله 
فرصت طلبانه  روانی  چالش  آفرینی های  با 
و  ــاص  خ ــای  ــروه ه گ ــراد،  افـ سودجویانه   و 
کارتل های فراقانونی هستند که قصد دارند 
کشور،  یک  شهروندان  اذهان  مهندسی  با 
توده ای  کنش های  و  رفتارها  بروز  به  منجر 
از  خود  سودآور  اهداف  تحقق  نتیجه،  در  و 
پژوهش های  شوند.  شرایطی  چنین  وقوع 
داده  و  ــک  ــی آکادم تحقیقات  و  عملیاتی 
ِ حال حاضر جهان نشان می دهد که  محور
و  میزان  چگونگی،  نحوه،  می رسد،  نظر  به 
تبیین اثرگذاری یک واحد اختلالات روانی 
مالی،  ــازار  بـ یــک  در  ــده  ش ــی  ــان ده ــازم س
پیامدهای به مراتب سهمگین تری از آنچه 
که برآورد می شود، داشته و خواهد داشت.

ــای  ــازوه ــا و ب ــت ه ــر، دول ــگ ــارت دی ــب ــه ع  ب
سیاست گذاران  کسوت  در  آنها  اجرایی 
پولی و مالی، می پندارند که در مقابل یک 

واحد  یک  ــی،  روان مخرب  عملیات  واحد 
اقدام خنثی کننده و مقابله ای لازم است، 

اما  در واقعیت چنین نیست. 
از آنجا که ما در حوزه  مدیریت عملیات های 
به  ــان  ــس ان مقوله   ــا  ب ــی،  ــ روان ــاری  ــک ــت دس
پیش بینی  قابل  کمتر  موجودی  عنوان 
روبرو  غیرقابل کنترل  مــوارد،  برخی  در  و 
هستیم، نتایج تجربیات عملی کشورهای 
مواجهه  که  دارد  آن  از  حکایت  مختلف 
به  حداقل  ــی،  روان عملیات  کُنش  یک  با 
مهار  جهت  در  برابری   2.5 واکنش  یک 
نیاز  آن  از  ناشی  منفی  تبعات  و  صدمات 
در  چــه  کــه  ــت  اس دلــیــل  همین  بــه  دارد. 
چه  و  پیشرفته  و  توسعه یافته  کشورهای 
فقیر  و  یافته  کمترتوسعه  اقتصادهای  در 
معنادار  خطای  این  که  هستیم  آن  شاهد 
برای  موثر  واکنش  یک  بــرآورد  بین  ما  فی 
طراحی  اقتصادی،  روانی  جنگ  با  مقابله 
و اجرای عملیاتی آن، نتایج مطلوبی را به 
جای  بر  ناصحیح،  پیش بینی های  سبب 

نگذاشته است.
که  است  چیزی  همان  دقیقا  مسئله،  این 
کشورهای  داخلی  اقتصاد  بسترهای  در 
است.  ساخته  نمایان  را  خود  سیاه،  قاره 
چنین  آشــکــار  نمونه های  حقیقت،  در 
آفریقایی  ح  مطر اقتصادهای  در  مــواردی 
در  توانایی  عــدم  که  شــده  ــده  دی ــور  وف به 
پیش بینی عمق و گستردگی یک عملیات 
غیرعامدانه،  بعضا  مهندسی شده   روانی 
با  را  کشورها  این  داخلی  اقتصاد  چگونه 
کرده  روبــرو  مهار  غیرقابل  بحران های 

است. 
بــزرگ  و  کوچک  اقتصادهای  ــع،  واقـ در 
جمله  از  مختلف  ــل  دلای بــه  آفریقا،  ــاره  ق
کافی  تخصص گرایی  ــه  ب اهــتــمــام  عــدم 
و  اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانی  امــر  در 
در  مکفی  عملیاتی  و  علمی  توانایی  عدم 
کلان  سیاست های  پیاده سازی  و  طراحی 
سیاست گذاری ها  در  همواره  حاکمیتی، 
مقابله ای  و  پیشگیرانه  پیش بینی های  و 
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اقتصادی،  و  مالی  بسترهای  و  ــا  ــازاره ب
دچار چالش های اساسی و بنیادین بوده  
ناکافی  و  ضعیف  واکنش های  شاهد  ما  و 
این  مالی  و  پولی  مقامات  و  دولتمردان 
قدرتمند  کنش های  مقابل  در  کشورها 
فراقانونی  ــای  ــل ه کارت و  ــا  ــروه ه گ ــراد،  افـ
و  ــلالات  ــتـ اخـ ایـــجـــاد  بـــاب  در  ســـودجـــو 

دستکاری های روانی بوده ایم.
آنها  عملیاتی  کارآمــدی  و  توان  نتیجه،  در 
فرصت طلبانه   ــات  ــدام اق ــا  ب ــه  ــواج م در 
در  ویــژه  به  ــوزه،  ح این  در  مهندسی شده 
به  ســیــاســی،  تــنــش هــای  ــوع  وقـ هنگامه  
مخرب  کُــنــش هــای  از  ضعیف تر  مــراتــب 
دو  ادامــه،  در  که  اســت  پیوسته  ــوع  وق به 
در  کــه  ــا  ــدی ه ــاکارآم ن ــن  ای از  مهم  نمونه   
در  آفریقای جنوبی  اقتصاد  و  مصر  اقتصاد 
سال های هزاره  جدید و در کمتر از دو دهه 

خ داده است را تبیین می نماییم. پیش ر

ناکارآمدی دولت مصر در رویارویی 
با عملیات روانی مرتبط با برگزاری 

همه پرسی قانون اساسی 
اقتصاد مصر، یکی از زنده ترین و پویاترین 
بین  در  را  ســرمــایــه ای  و  مالی  ــای  ــازاره ب
که  ــت  اسـ دارا  ــا  ــق ــری آف قـــاره  ــای  ــوره ــش ک
دولت  یک  وجود  عدم  سبب  به  متاسفانه 
در  ــواره  ــم ه ــد،  کارآمـ و  تخصص گرا  ــاه،  رفـ
روانی  جنگ  از  ناشی  تشعشعات  معرض 
دستکاری های  و  اختلالات  و  اقتصادی 
در  حتی  مهندسی شده،  روانــی  عملیات 
و  سیاسی  تنش  کوچک ترین  بــروز  زمــان 
دارد.  قرار  منطقه ای،  و  داخلی  اجتماعی 
روی  التهابات  ــوع  ن ــن  ای از  مهم  نمونه  
منفی  پیامدهای  عــرصــه،   ــن  ای در  داده 
ــی  روان عملیات  از  منتج  چالش آفرین 
قانون  همه پرسی  بــرگــزاری  ــا  ب مرتبط 

اساسی مصر در سال 2014  بوده است.
عربی  بــهــار  ــه  ب ــوم  ــوس م خــیــزش  ــی  پ در 
ــرب زبـــان خــاورمــیــانــه و  در کــشــورهــای ع
رئیس  مــرســی"،  "محمد  آفریقا،  شمال 
ــای  ــودت ــق ک ــری جــمــهــور وقـــت مــصــر از ط

پس  مدتی  شد.  برکنار  کشور  این  ارتــش 
موقت،  دولت  استقرار  و  برکناری  این  از 
اساسی  قانون  تصویب  بــرای  همه پرسی 
 15 و   14 در  مصر  یافته   تغییر  و  شده  اصلاح 
مفاد،  و  شد  برگزار  میلادی   2014 ژانویه 
قانون  ایــن  حقوقی  تبصره های  و  لوایح 
و  رای دهندگان  تأیید  به  جدید  اساسی 
از  ج  خار مقیم  و  داخل  مصری  شهروندان 

کشور رسید. 
با این حال، به استناد گزارش های رسمی 
نهادهای  و  سازمان ها  توسط  شده  منتشر 
حوزه  در  بین المللی  تحقیقاتی  معتبر 
پرُالتهاب  ترین  یکی  سیاست،  و  اقتصاد 
اقتصادی  و  سیاسی  تاریخ  ــای  ــداده روی
ــلالات  ــت ــی و اخ ــ ــه عــمــلــیــات روان مــصــر ک
پیامدهای  آن،  از  منتج  مهندسی شده  
بانکی  مالی،  بازارهای  بر  بسیاری  منفی 
بر  همچنین  و  کــشــور  ــن  ای ــه ای  ســرمــای و 
کاهش  و  مصر  پــونــد  ذاتـــی  ارزش  مــیــزان 
بین  در  آن  فراگیر  و  عام  مرجعیت پذیری 
در  همچنین  و  سیاه  ــاره  ق ملی  پول های 
در  مصر  پوند  خرید  قدرت  برابری  موازنه  
پرُقدرت  و  جهان شمول  ارزهـــای  مقابل 
و  متحده  ــالات  ایـ دلار  همچون  جهانی 
بــرگــزاری  داشــتــه،  اروپـــا  اتحادیه  یـــوروی 
 2014 سال  در  اساسی  قانون  همه پرسی 

بوده است.
از  بسیاری  نظر  و  عقیده  به  حقیقت،  در 
همچنین  و  مصری  ح  مطر پژوهشگران 
و  ارزی  ــی،  ــک ــان ب مــالــی،  صــاحــبــنــظــران 
ــی عــدم  ــل ــان، عــلــت اص ــه ــادی ج ــص ــت اق
موفق  بــرگــزاری  در  مصر  ــت  دول موفقیت 
نتیجه،  در  و  همه پرسی  این  تبعات  بدون 
و  مالی  ــای  ــازاره ب در  شدید  تلاطم  ــروز  ب
افزایش  همچنین  و  کشور  این  سرمایه ای 
اقتصاد  در  خارجی  ارزهای  خ  نر تصاعدی 
داخلی مصر و در مقابل آن، افت محسوس 
فقدان  مصر،  پوند  ــی  ذات ارزش  و  قیمت 
ــک ســیــاســت گــذاری  ــرای ی ــی و اجـ ــراح ط
توسط  پیشگیرانه  مقابله ای  مناسب 
ــان پــولــی و مــالــی مــصــری و  ــران ــم ــک ح

 اقتصاد 
مصر، یکی 

از زنده ترین 
و پویاترین 

بازارهای مالی و 
سرمایه ای را در 
بین کشورهای 

 قاره آفریقا 
دارا  است
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دولــت  اقــتــصــادی  کابینه  تــوانــایــی  ــدم  ع
و  جنگ روانی  مدیریت  در  وقــت  موقت 
اختلال آفرین  دستکاری های  بــر  غلبه 
حاصل  عمومی  اذهان  بر  مهندسی شده  
و  قدرتمند  خبری   و  جــریــان رســانــه ای  از 
بهار  پویش  مخالف  گــروه هــای  یکپارچه  
و  تصمیمات  سیاست ها،  ضــد  بــر  عربی 
دولت  اداره   موقت  ــورای  ش اظهارنظرات 
بانک  تصمیم سازان  و  ارشــد  ــران  ــدی م و 
این  اصلی  راهبران  عنوان  به  مصر  مرکزی 
بــوده  اقتصادی  و  سیاسی  مهم  مسئله 

است.
در  کــه  ــرد  ک ــان  اذعـ می بایست  واقـــع  در 
تشعشعات  و  تبعات  ــا  ب مقابله   جهت 
قانون  همه پرسی  برگزاری  از  ناشی  منفی 
کارگـــروه  ــر،  ــص م در   2014 ســـال  ــی  ــاس اس
دولت  و  مرکزی  بانک  مشترک  اضطراری 
برنامه ریزی  نتوانست  کشور  این  موقت 
راستای  در  را  ــدی  کارآمـ تصمیم سازی  و 
مدیریت موثر جریان اطلاعات و داده های 
ــان  اذه و  افکارعمومی  بــه  انتقال  قابل 
کشور  این  اقتصادی  فعالان  و  شهروندان 

داشته باشد.
ــر و  ــصـ ــر، دولــــــت مـ ــ ــگ ــ ــارت دی ــ ــب ــ ــه ع ــ ب
کشور  این  مالی  و  پولی  سیاست گذاران 
مصر  مردم  به  را  اطمینان  این  نتوانستند 
مصری  غیرمقیم  و  مقیم  سرمایه گذاران  و 
پول  و  داخلی  مالی  بــازارهــای  که  بدهند 
اصلاحات  تحمل  به  قادر  کشور،  این  ملی 
قانون  در  شده  گنجانده  اقتصادی  و  مالی 
وقوع  زمــان  در  کشور  این  جدید  اساسی 
خواهد  بحرانی  سناریوهای  محتمل ترین 
در  دولــت  توانایی  عدم  این  خیر؟  یا  بود 
اطمینان بخشی به اذهان عمومی نسبت 
به کارآیی عملیاتی مفاد بانکی و اقتصادی 
راستای  در  مصر  جدید  اســاســی  قــانــون 
مالی  کــلان  مولفه های  وضعیت  بهبود 
سم پاشی  همزمان،  و  کشور  این  داخلی 
توسط  سازمان دهی شده  ذهنی  و  روانــی 
مدیریت  و  کنترل  مخالف،  ــای  ــروه ه گ
عملیات دستکاری روانی به وقوع پیوسته 

را از دست حکمرانان مصری به طور کامل 
مسئله   ــن  ای مهارناپذیری  و  ــرد  ک ج  ــار خ
کمیته   ــه  ک ــت  رف پیش  جــایــی  ــا  ت بغرنج 
حتی  مصر،  بانک  مرکزی  سیاست پولی 
خود  ذاتــی  وظیفه  به  خوبی  به  نتوانست 
یعنی اجرای سیاست های پولی اضطراری 
در مواجهه با انتظارات تورمی کاذب ایجاد 
و  کــســب و کارهــا  صاحبان  ــن  ذه در  ــده  ش
تلاطم  کنترل  باب  در  مصری  شهروندان 
عمل  ارزی  و  پولی  بانکی،  مالی،  بازارهای 
فشار  ــه  ک ــد  ش مــوجــب  ــر  ام همین  و  کند 
خبری  و  مطبوعاتی  فــعــالان  و  رسانه ها 
سبب  مصر،  در  عربی  بهار  جریان  مخالف 
بروز اقدامات و کُنش های هیجانی مردم 
و شهروندان این کشور در بازارهای مالی، 
غیرقابل کنترل  افــزایــش  ارزی،  بانکی، 
پرُشتاب  تبدیل  غیرحقیقی،  تقاضاهای 
به  مصر  پوند  از  ــا  ــی ه دارای و  سرمایه ها 
در  و  ــورو  ی و  دلار  ــژه  وی به  خارجی  ارزهــای 
نهایت، در مدت زمان کمی، باعث کاهش 
ارزش ذاتی پوند مصر به کمترین میزان در 
بدین ترتیب  شود.  اخیر  قرن  نیم  از  بیش 
با  کشور  این  پولی  مقامات  و  مصر  دولت 
مواجهه  در  عملکردی  بهینگی  حداقل 
عملیات  از  ناشی  منفی  تبعات  با  مقابله  و 
منتج  مهندسی شده   روانـــی  دستکاری 
اساسی،  قانون  همه پرسی  ــزاری  ــرگ ب از 
را  کشور  این  بانکی  و  مالی  نظام  تاب آوری 

به طرز چشمگیری کاهش دادند. 

شکست مقامات پولی و مالی 
آفریقای جنوبی در مواجهه با عملیات 

روانی ناشی از استعفای دولت 
با  و  ثروتمندترین  از  یکی  جنوبی  آفریقای 
محسوب  سیاه  قاره  در  کشورها  ثبات ترین 
با  پیشرفت،  حال  در  اقتصادی  که  می شود 
بالا  سرانه  درآمــد  و  داخلی  ناخالص  تولید 
خود  منطقه ای  ــای  ــازاره ب سایر  به  نسبت 
در  یعنی  میلادی،   2018 سال  در  اما  دارد. 
اختلافات  افزایش  پی  در  و   2018 گوست  آ
ــت  دول اقــتــصــادی  تیم  ــای  ــض اع ســیــاســی، 

 در سایه ناتوانی 
بانک مرکزی 
مصر، تاب آوری 
نظام مالی 
و بانکی این 
کشور به طرز 
چشمگیری 
کاهش یافت
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آفریقای جنوبی و مدت کمی پس از آن، کل 
کابینه دولت حاکمه به صورت دسته جمعی 
غیرمنتظره  خـــروج  ــن  ای ــد.  ــردن ک استعفا 
حکام  ــورای  ش و  مالی  اقتصادی،  مدیران 
دولت  کامل  سقوط  سپس  و  مرکزی  بانک 
آمدن  ــود  وج به  موجب  آفریقای جنوبی، 
در  عیار  تمام  اجتماعی  و  سیاسی  تشنجات 
شد  کشور  این  در  کوتاهی  زمان  مدت  طول 
سیاست گذاران  توانایی  عدم  علت  به  که 
اقتصادی آفریقای جنوبی در جهت مقابله با 
شوک های روانی ناشی از این واقعه و فقدان 
دستکاری  عملیات  مدیریت  در  ــدی  کارآم
استعفای  از  ناشی  مهندسی شده   روانــی 
بانکی  مالی،  پولی،  بازارهای  وقت،  دولت 
روانی  جنگ  تاثیر  تحت  کشور  این  ارزی  و 
و  اجتماعی  و  سیاسی  التهاب  این  از  ناشی 
جریان سازی مسموم و رعب انگیز گروه های 
سود جو و فرصت طلب، به شدت بی ثبات و 

متشنج شد.
استعفای  اولیه   زمزمه های  حقیقت،  در 
در  آفریقای جنوبی  وقت  دولــت  ضمنی 
مارس 2018، یک بحران مالی، سیاسی و 
اجتماعی تمام عیار را در نظام حکمرانی 
این  ــه   ادام در  و  کرد  شعله ور  کشور  این 
شدت  به  زمــان  مدت  در  و  ملتهب  رونــد 
کوتاهی، مولفه های کلان موثر بر اقتصاد 
تبعات  اثــر  در  آفریقای جنوبی  داخلی 
ــی  روان دســتــکــاری هــای  از   ناشی  منفی 
و  ذهنی  فرصت طلبانه   و  سودجویانه 
اختلال آفرین  مهندسی شده   فــکــری 
ــا  داده ه بی وقفه   بمباران  همچنین  و 
ــن،  ــیـ دروغـ ــی،  ــگ ــت ــاخ س اطـــلاعـــات  و 
ــان  اذه ــه  ب رعب انگیز  و  ناامیدکننده 
اقتصادی  و  مالی  فعالان  و  شهروندان 
غیرقابل  آشفتگی  یک  دچار  کشور،  این 
که  ــد  ش کنترل  از  ج  خـــار و  پیش بینی 
در  واقعه  این  بــودن  بی سابقه  بر  عــلاوه 
حجم  خــروج  با  آفریقای جنوبی،  تاریخ 
مالی،  بازارهای  همه  از  نقدینگی  بالای 
پولی، بانکی و ارزی این کشور و با افزایش 
به  آفریقای جنوبی  رانــد  تبدیل  سرعت 

پوند،  و  ــورو  ی دلار،  یعنی  مرجع  ارزهــای 
ملی  پول  ذاتی  ارزش  شدید  افت  جرقه  
ــوع یک  ــان وقـ ــک آفــریــقــای جــنــوبــی و ام
زده  کشور  این  در  اقتصادی  ملی  فاجعه 

شد. 
در این زمان بود که کابینه  اقتصادی دولت 
حکام  شــورای  و  آفریقای جنوبی  انتقالی 
مداخله  بــرای  کشور  ــن  ای بانک مرکزی 
مستقیم در بازارهای مالی، پولی، بانکی و 
متغیرهای  وضعیت  بهبود  جهت  در  ارزی 
مهلک  چالش های  از  عبور  و  ملی  کلان 
از  منتج  ــیِ  روانـ جنگ  عملیات  مسموم 
یک  تشکیل  به  ــدام  اق ــت،  دول استعفای 
تا  کرد  نظارتی-عملیاتی  مشترک  کارگــروه 
بتوانند شرایط ملتهب موجود را مدیریت 

کند. 
فراگیر  دقیق،  رصد  ــروه،  کارگ این  وظیفه 
به  ــوک  ــک ــش م ــق  ــادی ــص م ــه  ــب ــان ــه ج ــم ه و 
امکان  و  ــه ای  ــان رس تشنجات  ــازی،  ــوس ج
پولی،  بازارهای  در  عملیات  روانی  وقوع 
و  آفریقای جنوبی  ارزی  و  بانکی  مــالــی، 
تحرکات  هرگونه  بــا  عیار  تمام  مواجهه  
ایجاد  راستای  در  فراقانونی  و  غیررسمی 

تقاضای کاذب و هیجانی بود. 
گــزارش هــای  و  تحلیل ها  استناد  بــه  ــا  ام
شده،  منتشر  رسمی  عملیاتی  و  علمی 
و  حاکمیتی  ــای  ــازوکاره س نــه  کــه  آنجا  از 
مرکزی  بانک  مقابله ای  مکانیزم های  نه 
ــرای  ب را  لازم  کارایـــی  آفــریــقــای جــنــوبــی، 
از  نــاشــی  عظیم  سیل  ــن  ای ــا  ب رویـــارویـــی 
ایجاد  و  روانی  دستکاری  عملیات  رخداد 
مهندسی  شده  عمومی  ذهنی  اختلالات 
بسترهای  شکنندگی  ضریب  نداشت،  را 
در  کشور  ایــن  داخلی  اقتصادی  و  مالی 
و  ــی  روان تشعشعات  و  تبعات  با  مواجهه 
دو  وقت،  دولت  استعفای  از  ناشی  ذهنی 
سیاسی  حاکمیت  توانایی  و  شد  چندان 
و  مــقــاومــت  جهت  در  آفریقای جنوبی 
راستای  در  بهینه  و  نظام مند  ایستادگی 
شدت  به  ملتهب،  شرایط  این  با  مقابله 

تزلزل یافت.

رسانه های 
مخالف جریان 

بهار عربی در 
مصر، سبب 

بروز اقدامات 
و کُنش های 

هیجانی مردم 
و شهروندان 
این کشور در 

بازارهای مالی 
بانکی و ارزی 

شدند
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موتور  چگونه  منفی  انتظارات 
اقتصاد اسپانیا  را  از  کار  انداخت؟

       از نمونه های موفق در بین اقتصادهای منطقه یورو در 
طراحی بهینه و عملیاتی سازیِ پیروزمندانه  رویکردهای 

مقابله ای در بازارهای کالایی، اقتصاد ایتالیا است

       در دسامبر2011 و روزهای پایانی منتهی به سال جدید میلادی 
در ایتالیا، کاهش شدید میزان ارزآوری به داخل اتفاق افتاد

       اگر حمایت صندوق بین المللی پول و اعطای تسهیلات بلندمدت کم 
بهره نبود، قطعا بورس مادرید یک فروپاشی غیرقابل مهار را تجربه می کرد

تجربه جهانی مدیریت عملیات روانی در بازارهای مالی )2(
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کـــشـــورهـــای قــــاره اروپـــــا و بـــه ویـــژه 
و  اروپـــا  اتــحــادیــه  عضو  اقــتــصــادهــای 
ــوع  وق دلــیــل  ــه  ب ــورو،  یـ پــولــی  منطقه 
و  پولی  حوزه های  در  اساسی  تحولات 
که  جدید  هزاره   ابتدای  از  خود  بانکی 
ارزهای  گذاشتن  کنار  آنها،  مهم ترین 
ــک پــول  ــدن ی ــزی ــرگ مــلــی و خــلــق و ب
جهان شمول،  و  بین المللی  مشترک 
یکای  عنوان  به  یورو  کارگیری  به   یعنی 
سال  ژانــویــه  یکم  در  کــه  پولی  ــد  واح
آلــمــان،  ــای  ــوره ــش ک در   

ً
ــا ــم رس  2002

اسپانیا،  ــش،  ــری ات بلژیک،  فــرانــســه، 
ــان، ایــتــالــیــا، ایــرلــنــد،  ــون ــال، ی ــغ ــرت پ
ــاز  آغ فنلاند  و  هلند  ــورگ،  ــب ــزام ــوک ل
عضو   27 از  کشور   20 در  اکنون  و  شد 
جریان  در  رسمی  طور  به   اروپا  اتحادیه 
ــرض رخـــداد  ــع ــت، هــمــواره در م اسـ
دستکاری های  و  روانی  عملیات های 
ذهنی  اختلال برانگیز  مهندسی شده  
ــی  روان مسموم  جــریــان ســازی هــای  و 
اتمسفر  مــجــمــوع،  در  و  بـــازارهـــا  در 
ــی، بــانــکــی، پــولــی و  ــال ــادی، م ــص ــت اق
وقوع  بارز  نمونه های  دارد.  قرار  ارزی 
بحران  بروز  زمان  در  تشنجاتی  چنین 
اتحادیه  بــدهــی  ــران  ــح ب  ،2008 مــالــی 
وضوح  به   2019 کرونای  پاندمی  و  ــا  اروپ
ــای  ــزارش ه ــوده و گ قــابــل مــشــاهــده بـ
برخی  چگونه  که  می دهد  نشان  رسمی 
اقتصادهای اروپایی و کشورهای منطقه 
ــد  کارآم مدیریت  ــا  ب توانسته اند  یـــورو 
ــود،  خ ــر  ــوث م ــای  ــذاری ه ــت گ ــاس ــی س و 
به  ــده  ش تــزریــق  روانـــی  دستکاری های 
و  نمایند  خنثی  را  مالی  و  پولی  بازارهای 
در مقابل، همچنین شاهد شکست های 
ــای  ــذاری ه ــت گ ــاس ــی س و  مفتضحانه 
پرُهزینه  و  غیربهینه  ناکارآمد،  مقابله ای 
در  قاره  این  کشورهای  از  دیگر  برخی  در 

این عرصه بوده ایم.

با  مرتبط  جزئیات  تبیین  و  شناخت 
کشف  و  شیرین  و  تلخ  تجربه های  ایــن 

و  شکست ها  نحوه   و  چگونگی  علل، 
دست  به  پیوسته  وقوع  به  پیروزی های 
کلان  ــذاران  ــت گ ــاس ــی س و  حــکــمــرانــان 
عملیات  مدیریت  عرصه   در  ــی  ــای اروپ
راهی  چراغ  می تواند  اقتصاد،  در  روانی 
در  چه  جهان،  اقتصادهای  سایر  بــرای 
چه  و  پیشرفته  و  توسعه یافته  کشورهای 
در  و  توسعه یافته  کمتر  اقتصادهای  در 
حال توسعه در جهت بهبود رویکردها، 
و  پیشگیرانه  ــای  ــزاره اب و  سیاست ها 
مصادیق  با  مبارزه  ــوزه   ح در  مقابله ای 
آنها،  اقتصادی  اتمسفر  در  روانی  جنگ 

تلقی شود.
جدید  بخش  در  مسئله،  این  بر  مبتنی 
پرونده  با  مرتبط  مقالات  مجموعه  از 
مدیریت  جــهــانــی  "تــجــربــه  پــژوهــشــی 
بازارهای  در  روانی  دستکاری   عملیات 
تلخ  تجربیات  بررسی  سراغ  به  مالی"، 
ویژه  به  اروپایی،  اقتصادهای  شیرین  و 
و  رفــتــه  یـــورو  پــولــی  منطقه  کــشــورهــای 
موفقیت  ــدم  ع یــا  موفقیت  چگونگی 
وقــوع  مهار  و  مدیریت  زمینه   در  آنها 
ــای  ــازارهـ بـ در  روانــــی  ــای  ــات ه ــی ــل ــم ع
دستکاری های  ســـازی  خنثی  و  مــالــی 
ــی در  ــوم ــم ــده  اذهــــان ع ــی ش ــدس ــن ــه م
می نماییم.  تبیین  را  اقتصادی  عرصه  
در  کنکاش  و  بررسی  حاضر،  نوشتار  در 
سیاست گذاران  کنش  و  اقدامات  باب 
این  در  اسپانیایی  و  ایتالیایی  ــلان  ک
روانی  عملیات  مدیریت  یعنی  بخش، 
عنوان  بــه  مــالــی،  و  پولی  ــای  ــازاره ب در 
مــوفــقــیــت  از  ســمــبــلــیــک  نـــمـــادهـــای 
شکست  و  ایتالیا(  )اقتصاد  مثال زدنی 
مورد  اسپانیا(،  )اقتصاد  بزرگ  ناکامی  و 

بحث قرار گرفته است.

موفقیت مقامات پولی و دولت ایتالیا 
در مدیریت کارآمد عملیات روانی 

قیمتی و مهار نرخ تورم
بین  در  ــق  ــوف م ــای  ــه ه ــون ــم ن از  ــی  ــک ی
از  ــورو  ــ ی ــی  ــول پ منطقه  ــای  ــاده ــص ــت اق

ارزش سهام 
شرکت های 

بزرگ 
اسپانیایی، در 
یک بازه زمانی 

180 روزه، بیش 
از 30 درصد افت 

را تجربه کرد
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عملیاتی سازیِ  و  بهینه  طراحی  منظر 
مقابله ای  ــای  ــرده ــک روی پیروزمندانه  
ــی  ــ روان اخـــتـــلالات  ــده   ــن ــن ــی ک ــث ــن خ و 
ــی،  کالای بــازارهــای  در  مهندسی شده 
پولی  مقامات  که  بــوده  ایتالیا  اقتصاد 
این کشور به خوبی توانستند با کنترل و 
کننده   مسموم  جریان سازی های  مهار 
مالی  فــعــالان  ــان  اذهـ و  افکارعمومی 
گروه های  و  ــراد  اف توطئه   اقتصادی،  و 
برای  سودجو  و  فرصت طلب  فراقانونی 
این  مرکزی  بانکداران  گذاشتن  ــاکام  ن
هدف گذاری  چارچوب  اجرای  در  کشور 
یک  ــروز  بـ از  و  ــرده  کـ خنثی  را  ــی  ــورم ت
فاجعه تورمی نابودگر در اقتصاد ایتالیا، 

جلوگیری کردند.
ــداران  ــان ــک س ــلادی،  ــی م  2011 ســال  در 
مرکزی  بانک  مدیریتی  و  اجرایی  جدید 
در  قرارگرفتن  از  پــس  انــدکــی  ایتالیا، 
و  پولی  نهاد  مهم ترین  راهبری  مسند 
اثــرات  و  پیامدها  با  کشور،  ایــن  بانکی 
ــای  ــازی ه ــان س ــری ج از  ــی  ــاش ن مهلک 
و  ذهــنــی  مهندسی شده   مــنــفــی گــرای 
مالی،  ناکامی های  از  به جامانده  روانی 
از  ــل  ــاص ح ــادی  ــص ــت اق و  ارزی  بــانــکــی، 
شدند  روبرو  جهانی،   2008 مالی  بحران 
از  منتج  همه،  از  بیش  چالش،  این  که 
شدید  کاهش  از  ناشی  فراگیرِ  روانی  بار 
که  ــود  ب ــی  ــای کالاه و  محصولات  قیمت 
صنعت ایتالیا در تولید آنها مزیت نسبی 
جهان  حتی  و  اروپا  اتحادیه  در  مطلق  و 
که  بود  شده  سبب  امر  همین  و  داشــت 

تجارت  حــوزه  در  هــم  ایتالیا،  اقتصاد 
شاخص  در  هــم  و  ــادرات  صـ و  خــارجــی 
و  تشنج  دچار  داخلی،  ناخالص  تولید 
التهاب شدید و تا حدی، غیرقابل  کنترل 
شود، تا آنجا که در دسامبر2011 و روزهای 
پایانی منتهی به سال جدید میلادی در 
به  ارزآوری  میزان  شدید  کاهش  ایتالیا، 
کنترل  غیرقابل  کاهش  دلیل  به  داخل، 
این  اقتصاد  ــادرات،  ــ ص حجم  خالص 
کشور را تحت فشار شدیدی قرار داده و 
سوی  به  را  ایتالیا  اقتصادی  و  مالی  نظام 
عمیق،  رکود  و  افسارگسیخته  تورم  یک 

پیش  برد.
کرد  ــان  اذع می بایست  حقیقت  در  اما 
التهاب  و  تشنج  این  از  سهمگین تر  که 
ناشی  ــی  روان تبعات  اقتصادی،  و  مالی 
مهار  قابل  غیر  و  محسوس  افزایش  از 
بین  در  منفی  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان خ  ــر ن
شهروندان ایتالیایی بود که می توانست 
ــی تــمــامــی  ــش ــخ ــرب ــازی اث ــی س ــث ــن ــا خ بـ
مالی،  و  پــولــی  ــای  ــذاری ه ــت گ ــاس ــی س
فروپاشی کامل اقتصاد ایتالیا و استعفای 
در  ایــن  بزند.  رقــم  را  کشور  ایــن  ــت  دول
و  مستمر  سم پاشی های  که  بود  حالی 
دولت  مخالف  رسانه ای  جریان  مداوم 
تمام  و  فراگیر  روانی  جنگ  ایتالیا،  وقت 
عیاری را علیه اقدامات، تصمیم سازی ها 
و  ــزی  ــرک م ــداران  ــک ــان ب سیاست های  و 
کشور  این  نخست وزیر  اقتصادی  کابینه 

به راه انداخته بود. 
در این زمان بود که الزام یک برنامه ریزی 

بــــــرش

 + + + + +
++++

خ تولید   نر
ناخالص داخلی 
اسپانیا، در 
مدت بسیار 
کوتاهی با افت 
ارزش سهام 
شرکت های 
بزرگ اسپانیایی 
با یک کاهش 
بی سابقه روبرو 
شد

بــــــرش

ند  د ا ت  د ا  نجا نیا  ر ســپا د ا قتصــا ،  ا لمللــی لــی  بین ا ی  ما هــا د نها
اگر همراهی، حمایت و پشتیبانی همه جانبه صندوق بین المللی پول و اعطای 
و  نهاد  این  سوی  از  توجه  قابل  مالی  های  کمک  و  بهره  کم  بلندمدت  تسهیلات 
بانک جهانی به دولت اسپانیا وجود نداشت، قطعا بورس مادرید یک فروپاشی 

غیرقابل مهار را تجربه کرده بود. 
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کوتاه مدت  موقت،  اضطراری،  عملیاتی 
از  جــلــوگــیــری  جــهــت  در  ــر  ــع الاث ــری س و 
ــادی، مــالــی و  ــص ــت فــروپــاشــی مــجــدد اق
احساس  ایتالیا  قریب الوقوع  بانکی 
مرکزی  بانک  حکام  ــورای  ش که  می شد 
ــلان  اع ــا  ب ــت  ــرف گ تصمیم   ــور  ــش ک ــن  ایـ
نهادها  تمامی  به  فوق العاده  وضعیت 
حامیان  و  اقتصادی  و  مالی  متولیان   و 
اضطراری  برنامه ریزی  دولت،  رسانه ای 
هدف  با  خود  میان مدت  و  کوتاه مدت 
ــی منفی  ــورم ــارات ت ــظ ــت خ ان کاهـــش نـــر
یک  قالب  در  را  افزایش  حال  در  شدیدا 
چارچوب هدف گذاری تورمی منعطف و 

اصلاح شده، عملیاتی کند. 
اجرای  راستای  در  موثر،  اقدام  اولین  در 
تورمی،  مهار  مکانیزم  کارآمد  و  اثربخش 
با  ایتالیا  مــرکــزی  ــداران  ــک ــان ب و  دولــت 
و  رسانه ای  مجرب  کارگــروه  یک  تشکیل 
خنثی سازی  با  توانستند  مطبوعاتی، 
عملیات  مسموم  تحرکات  و  اقــدامــات 
ــده   ــی ش ــدس ــن ــه دســـتـــکـــاری روانـــــی م
و  کالایــی  ــای  ــازاره ب در  ــود  خ مخالفان 
سیاست های  اصلاح  سرعت  خدماتی، 
مزیت  دارای  بخش های  تامین مالی 
را  ایتالیا  اقــتــصــاد  در  مطلق  و  نسبی 
افزایش داده تا با خروج این صنایع مهم 
و حیاتی از رکود، گردش پول و به تبعیت 
عمومی  ســطــح  تــغــیــیــرات  ــازه  بـ آن،  از 
قیمت ها در این کشور، یک روند منطقی 
پیدا کرده و در مسیر کاهشی قرار گیرد. 
و  جسورانه  رویکرد  ایــن  ترتیب،  بدین 
قابل توجهی  مثبت  نتایج  هوشمندانه، 
در  ــژه  وی به  ایتالیا،  داخلی  اقتصاد  در 
حوزه مدیریت تورم و رفع رکود، از طریق 
اذهان  در  امیدبخش  مولفه های  ایجاد 
دورانــدیــشــی  تحقق  و  ایتالیا  جامعه  
شهروندان  ذهن  در  حقیقی  مثبت نگر 
جوسازی های  خنثی سازی  با  کشور  این 
روانی مخالفان دولت، بر جای گذاشت 
و سیاست گذاران پولی و مالی ایتالیایی 
موثر  و  صحیح  مدیریت  بــا  توانستند 

انتظارات تورمی از طریق بازوی رسانه ای 
به  را  آرامش  دیگر  بار  خود،  مطبوعاتی  و 
اجتماعی  و  سیاسی  اقتصادی،  اتمسفر 

این کشور بازگردانند.

ناکامی سیاست گذاران کلان 
اسپانیایی در مقابله با جوسازی های 

مسموم روانی در بازار سرمایه
ــت  روایـ و  تــلــخ  ــای  ــه ه ــرب ــج ت جــمــلــه  از 
شکست و ناکامی سیاست گذاران پولی 
در  یــورو  منطقه  و  ــا  اروپ اتحادیه  مالی  و 
دستکاری  ــی  روان عملیات  با  مواجهه 
و  مــالــی  بـــازارهـــای  در  مهندسی شده 
و  اسپانیایی  حکمرانان  به  سرمایه ای، 
اقتصاد داخلی اسپانیا مربوط می شود. 
که  زمانی  میلادی،   2020 سال  اواخر  در 
سبز  قاره  جای  جای  در  کرونا  همه گیری 
بزرگ  و  کوچک  کشورهای  تمامی  در  و 
اوج  به  یورو  پولی  منطقه  و  اروپا  اتحادیه 
نابودکنندگی  و  تخریب گری  قـــدرت 
اسپانیا  ــاد  ــص ــت اق بـــود،  ــده  ــی رس ــود  خـ
حاکمیت های  شکننده ترین  از  یکی 
روانی  شدید  تحرکات  سبب  به  اروپایی 
و  مسموم  جریان سازی های  و  فکری  و 
کابینه   مخالف  گروه های  ناامیدکننده  
محسوب  سانچز  ــدرو  پ وزیــری  نخست 
مخالف  نظام مند  کارتــل هــای  می شد. 
ــی مــهــابــا و  ــا، ب ــی ــان ــپ ــد اس ــدی دولـــت ج
جهات  از  حساب شده،  و  دقیق  بسیار 
مختلف، با کنش های فراگیر رسانه ای و 
دولت  شیرازه    خود،  مویرگی  مطبوعاتی 
معتقد  آنها  کردند.  متلاشی  را  سانچز 
بودند که فردی با پیشینه  زندگی مرفه و 
عاری از فقر پدرو که پدری تاجر و مادری 
مسند  در  نه  نمی تواند  دارد،  نجیب زاده 
سوسیالیست  ــران  کارگ حزب  دبیرکلی 
ــوز،  ــس دل ــر  ــب ره یــک  ــاه  ــگ ــای ج در  نــه  و 
عــنــوان  ــه  ب ــد  ــ کارآم و  مسئولیت پذیر 
داشتند  اعتقاد  و  گیرد  قرار  نخست وزیر 
و  مشاوران  گسترده   لابی گری های  با  که 
فعال  مختلف  احزاب  با  سانچز  معاونان 

بحران مهیب 
و بی سابقه در 

تاریخ اسپانیا 
علتی جز ناکامی 
سیاست گذاران 

کلان پولی و 
مالی این کشور 

در مواجهه  با 
جوسازی های 

مسموم نداشت
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ژوئن  اول  در  وی  اسپانیا،  مجلس  در 
اعتماد  رای  عدم  با  میلادی   2018 سال 
نمایندگان  شبهه   از  پـُــر  و  ساختگی 
راخــوی،  ماریانو  به  کشور  این  پارلمان 
در  گرفتن  ــرار  ق به  سابق،  ــر  وزی نخست 
نائل  اسپانیا  اجرایی  جایگاه  بالاترین 

شده است. 
و  تــحــرکات  ــوع،  ــوض م همین  بــر  مبتنی 
اقدامات مخالفان سرسخت پدرو سانچز 
کابینه   بر  وی  سکانداری  ابتدای  از  که 
در  بود،  شده  آغاز  اسپانیا  نخست وزیری 
دوران پاندمی کرونا به اوج خود رسید و 
توانست طی مدت کمتر از یکسال از آغاز 
موج  جهان،  سطح  در  همه گیری  ایــن 
در  بی اعتمادی  و  تخریب  از  قدرتمندی 
نسبت  اسپانیایی  شهروندان  اذهــان 
مالی،  کلان  مولفه های  آتی  وضعیت  به 
رفاهی  و  درمانی  بهداشتی،  اقتصادی، 
سانچز  دولت  و  بیندازد  راه  به  کشور  این 
را تا زمان اعلام پایان رسمی این پاندمی، 
ناشی  تشعشعات  معرض  در  ــواره  ــم ه
اختلالات  و  اقتصادی  روانـــی  جنگ  از 
روانـــی  ــات  ــی ــل ــم ع دســـتـــکـــاری هـــای  و 
حتی  ــت،  دول مخالفان  مهندسی شده  
و  تنش ها  کوچک ترین  ــروز  ب ــان  زم در 
التهابات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی 
نمود  که  دهد  قرار  منطقه ای،  و  داخلی 
تجلی  اسپانیا  سرمایه   بازار  در  آن  اصلی 

یافت.
بدین صورت که با جوسازی های مسموم 
ــده   ــزی ش ــه ری ــام ــرن کامـــلا نــظــام مــنــد و ب
به  مقابل،  در  و  سانچز  ــدرو  پ مخالفان 
ــرای یک  ــ ــی و اج ــراح ــدان ط ــق ســبــب ف
سوی  از  موثر  و  ــد  کارآم سیاست گذاری 
مقامات پولی، بانکداران مرکزی و دولت 
اسپانیا  برای رویارویی و خنثی سازی این 
از  روانی،  عملیات  کنش های  و  تحرکات 
سال  ــل  اوای و  میلادی   2020 سال  ــر  اواخ
بزرگ  شرکت های  سهام  ارزش   ،2021

که  شرکت هایی  ویــژه  بــه  اسپانیایی، 
فراقانونی  حمایت های  شایعه   و  شبهه 

نخست وزیر وقت و پادشاه اسپانیا از آنها 
بود،  یافته  عمومیت  علنی،  صــورت  به 
 30 از  بیش  روزه،   180 زمانی  بازه  یک  در 

درصد افت را تجربه کرد.
ــرد کــه تقاضای  ــان ک ــوان اذعـ ــی ت ــذا م ل
این  سهام  ــروش  ف و  خرید  ــرای  ب موثر 
بورس  بــازار  در  شده  نمایه  شرکت های 
حقیقت،  در  که  مــادریــد  بــهــادار  اوراق 
مهم  و  بــــزرگ  ــای  ــب و کارهـ ــسـ کـ جـــزو 
عمرانی  ــی،  ــال م ــی،  ــات ــدم خ صنعتی، 
ــره   زم در  و  ــده  ش محسوب  کــشــور  ــن  ای
ــه شـــدت اثـــرگـــذار بر  ــادر و ب صــنــایــع مـ
اسپانیا  داخــلــی  ناخالص  تولید  خ  ــر ن
تجارت  ــراز  تـ سطح  ــازان  ــادل س ــع ــت م و 
دارند،  و  داشته  قرار  کشور  این  خارجی 
کاهش  یک  با  کوتاهی  بسیار  مــدت  در 
جوسازی های  و  شــد  روبـــرو  بی سابقه 
مویرگی  خبرپراکنی های  و  ــه ای  ــان رس
مکانیزم  یک  نبود  در  دولــت،  مخالفان 
راحتی  به  کارآمد،  و  اتکا  قابل  مقابله ای 
اقتصاد  از  پویایی  و  مهم  بخش  توانست 
را  کشور  این  سرمایه  بازار  یعنی  اسپانیا، 
و  تمام عیار  ورشکستگی  یک  آستانه   در 

بی بازگشت، قرار دهد.
و  صاحبنظران  ــان،  ــاس ــن کارش گفته   بــه 
اروپایی  اقتصادی  و  مالی  متخصصان 
حمایت  ــی،  ــراه ــم ه اگـــر  ــی،  ــان ــه ج و 
ــدوق  ــن ص ــه   ــب ــان ــه ج ــم ه پــشــتــیــبــانــی  و 
تسهیلات  اعــطــای  و  ــول  پ بین المللی 
ــای  ــک ه ــم ــم بــهــره و ک ــدت کـ ــدم ــن ــل ب
و  نهاد  ــن  ای ــوی  س از  قابل توجه  مالی 
وجود  اسپانیا  ــت  دول به  جهانی  بانک 
یک  مـــادریـــد  بـــورس  قطعا  نـــداشـــت، 
کرده  تجربه  را  مهار  غیرقابل  فروپاشی 
بی سابقه  و  مهیب  بــحــران  ــن  ای و  ــود  ب
ناکامی  ــز  ج علتی  اسپانیا،  ــخ  ــاری ت در 
مالی  و  پــولــی  ــلان  ک ــذاران  ــت گ ــاس ــی س
بهینه  و  ــد  کارآم مواجهه   در  کشور  ایــن 
ــی  ــ ــوم روان ــم ــس ــا جـــوســـازی هـــای م بـ
ــه بـــازار  ــق شـــده ب ــزری مــهــنــدســی شــده  ت

سرمایه اسپانیا نداشت.

جوسازی های 
رسانه ای و 
خبرپراکنی های 
مویرگی 
مخالفان 
دولت اسپانیا 
بازار سرمایه 
این کشور را 
در آستانه یک 
ورشکستگی 
تمام عیار و 
 بی بازگشت
 قرار داد
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لطمه ترامپ  به اعتبار  قاره سبز
       اتحادیه اروپا در مواجهه با تعرفه های دولت ترامپ، با 

یک وضعیت پیچیده و چالش برانگیز   روبرو   است

       اروپا می تواند به منظور متقاعد کردن ترامپ به لغو یا کاهش تعرفه ها 
امتیازاتی را به آمریکا پیشنهاد دهد، اما این کار می تواند به اعتبار اتحادیه 

اروپا لطمه وارد کرده و باعث ایجاد شکاف در میان کشورهای عضو شود

       یک اقدام اتحادیه اروپا، تنوع بخشیدن به بازارهای 
تجاری و کاهش وابستگی به بازار آمریکا است، اما این 

رویکرد نیازمند صرف زمان و تلاش زیاد است

       اتحادیه اروپا می تواند با اتخاذ سیاست های داخلی به 
تقویت رقابت پذیری شرکت های اروپایی کمک کند و آنها را 

قادر سازد تا در برابر تعرفه های آمریکا مقاومت کنند

       راهکار پیش روی اتحادیه اروپا، تنوع بخشیدن به بازارهای 
تجاری و کاهش وابستگی به بازار آمریکا است

چالش های اروپا  در برابر تعرفه های آمریکا
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ــال  ــم بـــا تــصــمــیــم دولــــت تـــرامـــپ بـــه اع
از  وارداتـــی  ــای  کالاه بر  جدید  تعرفه های 
اروپا، اتحادیه اروپا با یک دوراهی پیچیده 
روبرو شده است. این تعرفه ها که به بهانه 
"موانع  و  نــاعــادلانــه"  "تــجــارت  بــا  مقابله 
می توانند  می شوند،  اعمال  غیرتعرفه ای" 
ضربه سختی به اقتصاد کشورهای اروپایی 
به  اروپا  اتحادیه  میان،  این  در  کنند.  وارد 
اثرات  از  کاستن  برای  راهکارهایی  دنبال 
تجاری  منافع  حفظ  و  تعرفه ها  این  منفی 
با  راهکارها  این  از  یک  هر  اما  است،  خود 

چالش های خاصی همراه هستند.

اعمال تعرفه های متقابل، نقطه آغاز بحران
تجارت  در  اروپــا  اینکه  ادعــای  با  ترامپ  دولت 
گرفته  پیش  در  را  ناعادلانه ای  رویــه  آمریکا  با 
ــای  کالاه ورود  بــرای  غیرتعرفه ای  موانعی  و 
اعمال  ــه  ب تصمیم  کـــرده،  ــاد  ــج ای آمــریــکــایــی 
تعرفه ها  این  است.  گرفته  متقابل  تعرفه های 
درآیند،  ــرا  اج به  ــل  آوری ــل  اوای از  اســت  ــرار  ق که 
از  مختلفی  ــای  کالاهـ صـــادرات  بــر  می توانند 
سایر  و  ــاورزی  ــش ک محصولات  خـــودرو،  جمله 
واکنش  در  باشند.  تأثیرگذار  اروپایی  تولیدات 
به این تهدید، مقامات اتحادیه اروپا با درک این 
تعرفه ها  این  ــرای  اج از  جلوگیری  که  موضوع 
یافتن  بر  را  خود  تمرکز  است،  غیرممکن   

ً
تقریبا

این  منفی  اثـــرات  ــش  کاه ــرای  ب راهکارهایی 
برای  مشترک  زمینه های  جستجوی  و  ــدام  اق

مذاکره با دولت ترامپ معطوف کرده اند.

امتیازدهی محدود، گزینه ای پُرریسک
حــال  در  ــه  ک ــی  ــل اص راهـــکـــارهـــای  از  یــکــی 
بررسی  ــورد  م اروپـــا  اتحادیه  توسط  حاضر 
به  مــحــدود  امــتــیــازات  ارائـــه  می گیرد،  ــرار  ق
ــردن  ک متقاعد  مــنــظــور  ــه  ب ــپ  ــرام ت ــت  دولـ
این  اســـت.  تعرفه ها  ــش  کاه یــا  لغو  بــه  وی 
تعرفه های  کاهش  شامل  می تواند  امتیازات 
تسهیل  آمریکایی،  کالاهای  بر  اروپا  اتحادیه 
ــاد  ــج ای و  ــل  ــاب ــق ــت م ســـرمـــایـــه گـــذاری هـــای 
این  با  باشد.  مشترک  تجاری  استانداردهای 
متعددی  چالش های  با  رویکرد  این  حال، 
مشخص  ــه  ــک ــن ای نــخــســت  اســــت.  روبـــــرو 
می تواند  امتیازات  ایــن  ــه  ارائ آیــا  که  نیست 
از  را  وی  و  ــرده  ک جلب  را  ترامپ  ــت  دول نظر 
سابقه  خیر؟  یا  کند  منصرف  تعرفه ها  اعمال 
در  ترامپ  پیش بینی  غیرقابل  رفتارهای 
مسائل تجاری، این تردید را تقویت می کند. 
دوم اینکه ارائه امتیازات گسترده می تواند به 
اعتبار اتحادیه اروپا لطمه وارد کرده و باعث 
ایجاد شکاف در میان کشورهای عضو شود. 
در  بیشتری  منافع  که  کشورهایی  ــژه  وی به 
ممکن  دارنــد،  آمریکا  با  تجاری  روابط  حفظ 
است از این رویکرد حمایت کنند، در حالی 
دادن  دســت  از  ــران  ــگ ن کــشــورهــا  دیــگــر  ــه  ک
تجاری  سیاست های  در  خود  عمل  استقلال 

باشند.
تنوع  اروپا،  اتحادیه  روی  پیش  دیگر  راهکار 
کاهــش  و  ــاری  ــج ت ــای  ــازارهـ بـ ــه  ب بخشیدن 
اتحادیه  ــت.  اس آمریکا  بـــازار  بــه  وابستگی 

با توجه به 
غیرقابل 
پیش بینی بودن 
سیاست های 
دولت ترامپ 
و شکاف های 
موجود در میان 
کشورهای عضو 
اتحادیه اروپا، به 
نظر می رسد که 
اروپا با مسیری 
دشوار و پرُ از 
ابهام روبرو 
است

بــــــرش

مپ  ا تر ی  فه ا تعر جنــگ  با  پــا  و ر ا یه  د تحا ا لــش   چا
و  پیچیده  وضعیت  یک  با  ترامپ  دولــت  تعرفه های  با  مواجهه  در  ــا  اروپ اتحادیه 
و  محدودیت ها  با  رو،  پیش  راهکارهای  از  یک  هر  ــت.  اس ــرو  روب چالش برانگیز 
خطرات خاص خود همراه هستند و انتخاب بهترین مسیر نیازمند ارزیابی دقیق و 
تصمیم گیری هوشمندانه است. با توجه به غیرقابل پیش بینی بودن سیاست های 
نظر  به  اروپا،  اتحادیه  عضو  کشورهای  میان  در  موجود  شکاف های  و  ترامپ  دولت 

می رسد که اروپا با مسیری دشوار و پرُ از ابهام روبرو است.
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با  تــجــاری  روابـــط  تقویت  بــا  مــی تــوانــد  اروپـــا 
کشورهایی در آسیا، آمریکای لاتین و آفریقا، 
کالاهــای  صــادرات  ــرای  ب جدیدی  بــازارهــای 
منفی  اثرات  طریق،  این  از  و  کند  ایجاد  خود 
تعرفه های آمریکا را جبران کند. با این حال، 
این رویکرد نیازمند زمان و تلاش زیادی است 
و نمی تواند به سرعت جایگزین بازار بزرگ و 
مهم آمریکا شود. علاوه بر این، ایجاد روابط 
نیازمند  دیگر  کشورهای  بــا  جدید  تــجــاری 
است  دوجانبه  توافقات  و  پیچیده  مذاکرات 
که ممکن است با موانع سیاسی و اقتصادی 
مــثــال،  ــوان  ــن ع ــه  ب ــود.  شـ ــرو  ــ روب مختلفی 
است  ممکن  اروپــایــی  کشورهای  از  برخی 
یا  زیست محیطی  استانداردهای  ــورد  م در 
توسعه  حــال  در  کشورهای  کارگــری  حقوق 
ایجاد  از  مانع  که  باشند  داشته  نگرانی هایی 

روابط تجاری قوی تر شود.

شکایت در سازمان تجارت جهانی، 
اهرمی با اثربخشی محدود

در  شکایت  ح  طر با  می تواند  اروپــا  اتحادیه 
دولــت   ،)WTO( جهانی   تــجــارت  ــان  ــازم س
متهم  بین المللی  قوانین  نقض  به  را  ترامپ 
این  با  شود.  تعرفه ها  لغو  خواستار  و  کرده 
و  محدودیت ها  بــا  نیز  رویــکــرد  ــن  ای ــال،  ح
اینکه،  نخست  است.  همراه  چالش هایی 
سازمان  در  شکایات  به  رسیدگی  فرآیند 
تجارت جهانی معمولاً زمان بر است و ممکن 
ــول انــجــامــد. در طول  ــت ســال هــا بــه ط اس
به  همچنان  آمریکا  تعرفه های  مدت،  این 
شرکت های اروپایی آسیب خواهند رساند. 
این  در  اروپــا  اتحادیه  اگر  حتی  اینکه،  دوم 
ندارد  وجود  تضمینی  شود،  پیروز  پرونده 
تجارت  سازمان  حکم  به  ترامپ  دولــت  که 
رفتارهای  سابقه  بــاشــد.  پایبند  جهانی 
ممکن  وی  که  می دهد  نشان  ترامپ  دولت 
زند  باز  سر  حکم  اجــرای  از  سادگی  به  است 
را  آن  جهانی،  تجارت  سازمان  از  خروج  با  یا 
خارجی،  راهکارهای  بر  علاوه  کند.  بی اثر 
اتحادیه اروپا می تواند با اتخاذ سیاست های 
داخلی به تقویت رقابت پذیری شرکت های 

تا  ــازد  س ــادر  ق را  آنها  و  کند  کمک  اروپــایــی 
کنند.  مقاومت  آمریکا  تعرفه های  برابر  در 
کاهش  شــامــل  مــی تــوانــد  سیاست ها  ــن  ای
به  دسترسی  تسهیل  تولید،  هزینه های 
و  تحقیق  از  حمایت  جدید،  فناوری های 
توسعه و ایجاد محیط کسب و کار مساعدتر 
سیاست ها  این  اجرای  حال،  این  با  باشد. 
کاهش  ــت.  اس هــمــراه  چالش هایی  بــا  نیز 
نیازمند  ــت  اس ممکن  تولید  هزینه های 
کشورهای  اقتصاد  در  ساختاری  اصلاحات 
گــروه هــای  مقاومت  بــا  کــه  باشد  ــی  ــای اروپ
همچنین،  شود.  روبرو  اجتماعی  مختلف 
نیازمند  توسعه  و  تحقیق  در  سرمایه گذاری 
در  ــه  ک اســت  توجهی  قــابــل  مــالــی  منابع 
ــه بــحــران هــای  ــا تــوجــه ب ــط کــنــونــی، ب ــرای ش
ــالای بــرخــی از  ــای بـ ــی ه ــده ــادی و ب ــص ــت اق
دسترسی  است  ممکن  اروپایی،  کشورهای 

به آن محدود باشد.

مسیری دشوار   پیش روی اروپا
مواجهه  در  اروپـــا  اتحادیه  مجموع،  در 
ــا یک  ــپ بـ ــرامـ ــای دولــــت تـ ــه ه ــرف ــع ــا ت بـ
روبرو  چالش برانگیز  و  پیچیده  وضعیت 
با  رو،  پیش  راهکارهای  از  یک  هر  ــت.  اس
محدودیت ها و خطرات خاص خود همراه 
نیازمند  مسیر  بهترین  انتخاب  و  هستند 
هوشمندانه  تصمیم گیری  و  دقیق  ارزیابی 
پیش بینی  غیرقابل  بــه  توجه  بــا  اســت. 
ــت تــرامــپ و  ــ ــای دول ــت ه ــاس ــی ــودن س ــ ب
کشورهای  میان  در  موجود  شکاف های 
عضو اتحادیه اروپا، به نظر می رسد که اروپا 
با مسیری دشوار و پرُ از ابهام روبرو است. 
دیگری،  زمــان  هر  از  بیش  وضعیت،  این 
اتخاذ  داخلی،  انسجام  تقویت  ــرورت  ض
برای  آمادگی  و  هوشمندانه  سیاست های 
برای  را  مختلف  سناریوهای  با  مواجهه 

اتحادیه اروپا آشکار می سازد.

ttps://finance.yahoo.com/news/
eu-plans-concessions-trump-recip-
rocal-131627468.html 

اتحادیه اروپا 
ح  می تواند با طر

شکایت در 
سازمان تجارت 

)WTO(  جهانی
دولت ترامپ را 
به نقض قوانین 

بین المللی 
متهم کند
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 ظهور  200  استارتاپ مالیه اسلامی
 در   بستر   فین تک

         88 صندوق سرمایه گذاری در بازار مدیریت دارایی مالزی فعالیت دارند

 ،)BIRI( محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای مالزی         
عدد 79.93 از 100 را نشان می دهد که حکایت از یک نظام بانکی قوی دارد

         سودآوری و کیفیت دارایی های نظام بانکداری مالزی 
در پایان افق کوتاه مدت، کاهش خواهد یافت

         زیرساخت های مالی مستحکم و قدرتمند مالزی، 
این کشور را برای تجارت بانکی جذاب می کند

         به نظر می رسد تنظیم کننده های مالی و بانکی مالزی، آماده 
بهره برداری از فرصت های نوظهور فین تک هستند

تشکیل نظام بانکی قدرتمند  در  مالزی
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فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  تحلیل  بررسی 
منفی  پیامدهای  ــود  وج با  می دهد،  نشان 
باقیمانده از بحران پاندمی کرونا، ما همچنان 
خدمات  صنعت  برای  را  روشنی  چشم انداز 
از  یکی  عنوان  به  مالزی،  بانکداری  و  مالی 
بزرگ ترین و توسعه یافته ترین بسترهای مالی 
و بانکی در منطقه و جهان، در افق میان مدت 
بخش های  هستیم.  متصور  بلندمدت  و 
بانکی و بیمه در مالزی در طول رکود اقتصادی 
قرارخواهندگرفت،  فشار  تحت  پــیــش رو، 
و  قدرتمند  سرمایه ای  بافرهای  دلیل  به  اما 
تنش ها  این  مقابل  در  بالا،  نقدینگی  جریان 
ما  همچنین  بـــود.  خواهند  انعطاف پذیر 
انتظار داریم که بازار سرمایه داخلی مالزی به 
سبب وجود فرصت های بالقوه  در حوزه مالی 
دیجیتالی سازی  روندهای  توسعه  و  اسلامی 
جدید،  ــه  ــوآوران ن و  فــنــاورانــه  ــای  ــل ه راه ح و 

گسترش و تعمیق یابد.
در حالی که صنعت بانکداری مالزی در افق 
بادهای  با  همچنان  پیش رو،  کوتاه مدت 
مخالف ناشی از تأثیرات همه گیری کووید19 
آغاز  از  نشانه هایی  اما  بود،  خواهد  مواجه 
حیاتی  و  مهم  مولفه های  در  بهبودی  روند 
بانکی در افق های میان مدت و بلندمدت، 
است  این  ما  اصلی  دیدگاه  اســت.  مشهود 
بافرهای  سبب  بــه  مــالــی،  ریسک های  کــه 
نقدینگی  جــریــان  و  قدرتمند  ســرمــایــه ای 
مهار  نزدیک  آتــی  سال های  در  قطعا  پویا، 
کیفیت  و  ــودآوری  ــ سـ امـــا  و  ــد  ش خــواهــنــد 
پایان  در  مالزی  بانکداری  نظام  دارایی های 
از  یافت.  خواهد  کاهــش  کوتاه مدت،  افــق 
صنعت  این  که  داریم  انتظار  ما  دیگر،  سوی 
حوزه  در  توجه  قابل  رشد  شاهد  همچنان 
مالی  راه حـــل هـــای  و  ــی  ــلام اس ــداری  ــک ــان ب
فین تک باشد که مورد دوم، از توسعه نوآوری 
در سراسر بستر جامع خدمات مالی و بانکی 

مالزی حمایت خواهد کرد.

دوره  طــول  در  احتمالاً  مالزی  بیمه  صنعت 
 ،2032 بلندمدت  ــق  اف پــایــان  تــا  پیش بینی 
توسعه قابل توجهی را تجربه کند، اما التهابات 

بهبود  امکان  کوتاه مدت،  اقتصادی  و  مالی 
فراهم  را  کــوتــاه مــدت  ــق  اف در  شــرایــط  ــل  کام
بــانــکــداری،  صنعت  همانند  کـــرد.  نخواهد 
پتانسیل  )تــکــافــول(،  اسلامی  بیمه  صنعت 
خود  منطقه  ای  ــوی  ق گسترش  ــرای  ب خوبی 
همچنین،  داشت.  خواهد  آینده  دهه  یک  در 
تقویت  جهت  در  انجام  حــال  در  اصــلاحــات 
ــاوری هــای  ــن ف ــرش  ــذی پ ــه  ب تشویق  و  ــت  ــاب رق
را  تکنولوژیک  و  نوآورانه  مولفه های  دیجیتال، 

در این صنعت ترویج خواهد کرد. 
دوره  طول  در  مالزی  دارایی  مدیریت  صنعت 
بلندمدت  چــشــم انــداز  پــایــان  تــا  پیش بینی 
نظارتی  مکانیزم  یک  وجــود  سبب  به   ،2032

وجــود  همچنین  و  یکپارچه  و  یافته  توسعه 
ــه گــســتــرش  ــی مـــطـــلـــوب، بـ ــن ــت س ــی ــع ــم ج
افزایش  و  محصولات  خدمات،  فعالیت ها، 
داد.  خواهد  ــه  ادام خود  دارایــی هــای  تجمیع 
همچنین مالزی در صدد است که از موقعیت 
حــوزه  در  جهانی  رهبر  یــک  جایگاه  در  ــود  خ
عنوان  به  اســلامــی،  ــای  ه صندوق  مدیریت 
بالا،  رشد  پتانسیل  با  سرمایه ای  زیربخش  یک 
از  ناشی  اختلالات  حال،  این  با  کند.  استفاده 
فشارهای تورمی پاندمی و افزایش سطح بدهی 
در  صنعت  این  منفی  سیگنال های  خانوارها، 

افق کوتاه مدت پیش رو خواهند بود. 
به  موسوم  مالزی  بــهــادار  اوراق  ــورس  ب بــازار 
به  و  بــزرگ  مالی  صنعت  یک  مالزی"  "بورسا 
مسئله  همین  که  اســت  توسعه  یافته  خوبی 
برای  ــذاب  ج گزینه ای  عنوان  به  را  بستر  ایــن 
کرده  تبدیل  ای  منطقه  و  داخلی  شرکت های 
یک  بــا  سرمایه  ــازار  بـ مستمر  توسعه  اســـت. 
چارچوب نظارتی یکپارچه و ابتکارات نوآورانه 
جمعی  مالی  تامین  بــازارهــای  معرفی  مانند 
حمایت می شود. همچنین جایگاه اندونزی به 
سرمایه  و  مالی  بازارهای  برای  پایگاهی  عنوان 
در  سهامی  پلتفرم  این  رشد  باعث  نیز  اسلامی 
بازارسرمایه  حــال،  این  با  شد.  خواهد  آینده  
جو  بدترشدن  تاثیر  تحت  همچنان  مــالــزی 
اقتصادی و نگرانی های سیاسی جاری در افق 

کوتاه مدت پیشرو خواهد بود. 
خ وام های معوق در صنعت  انتظار می رود که نر

 صنعت بیمه 
مالزی احتمالاً 

در طول دوره 
پیش بینی 

تا پایان افق 
بلندمدت 

2032، توسعه 
قابل توجهی را 

تجربه کند
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پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در  مالزی  بانکداری 
به  نسبت  که  یابد  افزایش  درصد   4.5 میزان  به 
کاهش  اندکی  فعلی،  درصدی   5.2 پیش بینی 
پیش بینی  همچنین  ــرد.  ک خواهد  تجربه  را 
بانکی  اعتبارات  تقاضای  حرکت  که  می شود 
رشد  وجود  با  کوتاه مدت،  چشم انداز  پایان  در 
4.3 درصدی، همچنان کاهشی باشد که علت 

اصلی آن کاهش رشد اقتصادی مالزی و شرایط 
سخت تر تامین مالی بانکی است که به عنوان 
اهرم فشار بر تقاضای اعتبارات، عمل می کند 
فشار  تحت  نیز  را  بانکی  دارایی های  کیفیت  و 
خ رشد  قرار خواهد داد. پیش بینی می شود نر
در  رسمی  شده  ثبت  بیمه های  حق  ناخالص 
صنعت بیمه مالزی در افق کوتاه مدت پیش رو، 
به 8.6 درصد برسد که در مقایسه با میزان 3.4 
کرد.  خواهد  تجربه  را  افزایش  فعلی،  درصــد 
همچنین انتظار می رود هر دو بخش بیمه های 
افق  در  تخصصی  و  عمومی  بیمه های  و  عمر 
ــای مشابهی  خ ه ــر ــش رو، بــا ن ــی کــوتــاه مــدت پ
با  عمر،  بیمه  بزرگ تر  بخش  البته  و  کنند  رشد 
کتبی  بیمه های  حق  از  سوم  دو  از  بیش  سهم 
ناخالص ثبت شده، همچنان راهبر اصلی این 
صنعت خواهد بود. از سوی دیگر، پیش بینی 
رشد  خ  نر میان مدت،  چشم انداز  در  می شود 
حق بیمه سالانه در این صنعت در محدوده 5 تا 

6 درصد قرار گیرد.
بهادار  اوراق  کمیسیون  گــزارش  آخرین  طبق 
بازار  در  سرمایه گذاری  صندوق   88 مالزی، 
که  دارند  فعالیت  کشور  این  دارایــی  مدیریت 
پیش بینی می شود مجموع دارایی های تحت 
به  پیش رو،  کوتاه مدت  افق  در  آنها  مدیریت 
918.5 میلیارد رینگیت مالزی برسد که نسبت 

داشت.  خواهد  درصدی   1.8 افزایش  قبل،  به 
خ رشد  ــر ــه ن ــد ک ــی رس ــه نظر م ــن حـــال، ب ــا ای ب
میان مدت،  افق  در  صنعت  این  در  سرمایه ها 

اندکی کُند خواهد شد.
مالزی  بـــورس  در   FTSE شــاخــص  عملکرد 
به  ــود،  ــی ش م پیش بینی  ضعیف  همچنان 
ــت 4.6  طـــوری کــه بــه نظر مــی رســد پــس از اف
بــرآوردهــا،  آخرین  در  شاخص  ایــن  ــدی  درص
کاهش  نیز،  مدت  کوتاه  چشم انداز  پایان  در 

یکی  حال،  این  با  کند.  تجربه  را  درصــدی   4.2

آتی،  افق های  در  مالزی  بورس  روشن  نقاط  از 
 )IPO( فعال عرضه های اولیه سهام 

ً
بازار نسبتا

خواهد بود.

 وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری مالزی

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام محاسبه 
 79.93 عدد   ،)BIRI( مالزی  بــرای  بانکداری 
از 100 را نشان می دهد که حکایت از یک نظام 
ریسک های  تأثیر  تحت  که  دارد  قــوی  بانکی 
و  دولت  ضعیف   

ً
نسبتا مالی  وضعیت  از  ناشی 

یک پس زمینه اقتصادی تا حدی نوسانی، قرار 
گرفته است. با این امتیاز، مالزی در رتبه بندی 
بیستم  جایگاه  در  شاخص،  این  کشوری   122

جهان قرار گرفته است. امتیازBIRI  نسبتا بالای 
توسعه یافته  بازارهای  سایر  به  نسبت  مالزی، 
قــدرت  دهــنــده  نشان  جهانی،  و  منطقه ای 
میانگین  از  بالاتر  بنیادین  و  سیستماتیک 
موجب  کــه  دارد  کــشــور  ــن  ای بانکی  صنعت 
ریسک های  مالزی،  بانکداری  نظام  می شود 
 کمتری برای ثبات مولفه های کلان مالی 

ً
نسبتا

در این کشور داشته باشد.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی مالزی بر 
 SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
تأثیر  • مالزی،  کشور  پیچیده  بوروکراسی 

گذاشته  بانکی  بخش  کارایــی  بر  نامطلوبی 
است.

ــزرگ فــســاد مــالــی گــســتــرده در  • ــی بـ ــوای رس
صندوق توسعه ثروت ملیMDB  در سال 2016، 
خدمات  صنعت  برای  بزرگ  چالشی  همچنان 

مالی و بانکی مالزی محسوب می شود.
با  • رقابتی  مقیاس  فاقد  همچنان  مالزی 

مراکز مالی منطقه ای مانند هنگ کنگ، چین 
و سنگاپور است.

نقاط قوت
جهانی  • رهبر  یک  عنوان  به  را  خود  مالزی 

در عرصه خدمات مالی اسلامی معرفی کرده 
است.

 بازار بورس 
اوراق بهادار 
مالزی موسوم به 
"بورسا مالزی" 
یک صنعت 
مالی بزرگ و به 
خوبی توسعه 
 یافته است
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جــدول 1. پیش بینــی  روند بازار خدمــات بانکی و مالی مالزی )2021-2026(

جــدول 2. پیش بینــی  روند بازار خدمــات بانکی و مالی مالزی )2027-2032(

مــالــزی،  • در  بنیادین  مــالــی  ــات  ــلاح اص
موجب توسعه سریع گزینه های سرمایه گذاری 

موثر در این کشور شده است
زیرساخت های مالی مستحکم و قدرتمند  •

مالزی، این کشور را برای تجارت بانکی جذاب 
می کند.

محیط  • یک  مطلوب،  نظارتی  محیط  یک 
تجاری پایدار را هم برای بازیگران موجود و هم 
برای تازه واردان به بازارهای مالی مالزی فراهم 

می کند.
ح های بازنشستگی جامع، وجوه نقدی  • طر

ــازار  ب و  ــا  ــی ه دارای مدیریت  بـــازار  سمت  به  را 
بورس اوراق بهادار مالزی هدایت می کند.

تهدیدها 
در  • اندونزی  و  سنگاپور  بانکداری  صنعت 

مهم  ترین  از  یکی  با  رقابت  بــرای  تلاش  حال 
بازارهای مالی مالزی، یعنی بانکداری اسلامی 
این  در  اصلی  رقبای  به  می توانند  و  هستند 

زمینه تبدیل شوند.
مالی  • ــای  ــازاره ب آزادســــازی  بحبوحه  در 

چالش های  ــی  ــارج خ شــرکــت هــای  ــزی،  ــال م
کشور  این  داخل  در  هم  را  فزاینده ای  رقابتی 

مالزی  ــی  ــل داخ بــانــک هــای  تــلاش  در  ــم  ه و 
ایجاد  منطقه  در  خود  بال های  گسترش  برای 

خواهند کرد.
فرصت ها

بــرای  • مــالــزی  دولــت  استراتژیک  برنامه 
رشد  از  پیشرفته تر،  مالی  ــای  ــازاره ب توسعه 
کشور  این  بانکی  و  مالی  خدمات  جامع  بستر 

حمایت می کند.
اتــحــادیــه  • در  بیشتر  مــنــطــقــه ای  ــام  ــ ادغ

افزایش  بــه  آســیــا،  جنوب شرقی  کــشــورهــای 
سرمایه گذاری و فعالیت های فرامرزی مالی و 

اقتصادی مالزی کمک خواهد کرد.
زمینه برای ادغام بیشتر در بخش پراکنده  •

طریق  از  مالزی  تخصصی  و  عمومی  بیمه های 
با  داخلی  فعالان  و  بازیگران  کار  و  کسب  خرید 

سرمایه کمتر وجود دارد
و  • مالی  تنظیم کننده های  می رسد  نظر  به 

بانکی مالزی، آماده بهره برداری از فرصت های 
نوظهور فین تک هستند.

بازار خدمات صنعت بانکداری در مالزی
صنعت  ــا،  ــرون ک از  نــاشــی  ــود  رکـ ــان  ــای پ از  ــس  پ
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تقاضای  بخش  در  ــژه  وی به  مــالــزی،  بانکداری 
تسهیلات اعتباری، بهبود یافت. دیدگاه اصلی 
ریسک های  آتــی،  افق های  در  که  است  این  ما 
خواهند  مهار  مالزی  بانکداری  نظام  در  مالی 
کیفیت  و  صنعت  ــن  ایـ ســـــودآوری  ــا  امـ ــد،  شـ
افق  ــان  ــای پ ــا  ت همچنان  بانکی  ــای  ــی هـ دارایـ
با  گرفت.  خواهند  قرار  فشار  تحت  کوتاه مدت، 
بنیادین  سرمایه گذاری  قوی  سطوح  حال،  این 
صنعت  این  در  ثبات  از  بالا،  نقدینگی  سطح  و 
نظام  که  داریــم  انتظار  ما  کرد.  خواهد  حمایت 
توجه  قابل  رشد  شاهد  همچنان  مالزی  بانکی 
مالی  راه حل های  و  اسلامی  بانکداری  حوزه  در 
فین تک باشد که مورد دوم، از توسعه نوآوری در 
سراسر بستر جامع خدمات مالی و بانکی مالزی 

حمایت خواهد کرد.
انتظار می رود در پایان افق کوتاه مدت پیش رو، 
نسبت سرمایه کل نظام بانکداری مالزی از تولید 
ناخالص داخلی، به 18.5 درصد برسد که بسیار 
سطوح  این  و  است  استاندارد  حداقل  از  بالاتر 
سرمایه قوی به این معنی است که صنعت بانکی 
مالزی، ریسک های بسیار محدودی برای ثبات 

کلان مالی این کشور خواهد داشت. 

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
مالزی

حاضر  قرن  ابتدای  از  مالزی  بانکداری  صنعت 
این  که  یافته  گسترش  توجهی  قابل  طور  به 
ــت و  ــه خــاطــر حــمــایــت هــای فــعــال دولـ امــر ب
سیستم  یک  توسعه  برای  نظارتی  تلاش های 
مالی پیچیده تر و کارآمدتر، تحقق یافته است. 
بانکداری  ــه  ــان دوگ سیستم  یــک  کــشــور  ــن  ای
مدیریت  را  ــی  ــلام اس ــداری  ــک ــان ب و  ــوم  ــرس م
از  اسلامی،  مالی  بــازار  سریع  رشد  که  می کند 
سال های  در  صنعت  این  کلیدی  پویایی های 
بزرگترین  از  یکی  اکنون  مالزی  ــت.  اس اخیر 
بازارهای بانکداری اسلامی جهان را در اختیار 
پیش روی  در  را  سعودی  عربستان  تنها  و  دارد 
مالزی  بانک  نگارا  گــزارش  به  می بینید.  خود 
)بانک مرکزی مالزی(، در حال حاضر 26 بانک 

تجاری و 16 بانک اسلامی دارای مجوز فعالیت 
در این کشور هستند که در بین آنها یک بانک 

سرمایه گذاری  بانک   11 بین المللی،  اسلامی 
 وابسته به بانک های تجاری بزرگ( و دو 

ً
)عمدتا

مؤسسه مالی تخصصی وجود دارد. از آنجایی 
 2013 سال  در  مالزی  مالی  خدمات  قانون  که 
تصویب شده است، بانک مرکزی این کشور بر 
هلدینگ های مالی که بیش از 50 درصد از یک 
بانک را در اختیار دارند و در حال حاضر 15 مورد 
دارد.  نظارت  نیز  شده اند  ثبت  کشور  در  آنها  از 
همچنین 57 بانک فراساحلی در مناطق ویژه 
مالزی(  تجاری  آزاد  )منطقه  لابوان  اقتصادی 
ویژه ای  تمرکز  مالزی  دولت  است.  شده  ثبت 
این  سراسر  در  دیجیتال  بانکداری  توسعه  بر 
کشور دارد. صندوق بین المللی پول در فوریه 
با  مالزی  فین تک  بستر  که  داد  ــزارش  گ  2020

نزدیک به 200 استارتاپ در حوزه مالیه اسلامی 
و بانکداری متعارف، در حال شکوفایی است.

بانک های عامل برتر مالزی در افق 2۰32
ــداری مــالایــا/  • ــک ــان ــات ب ــدم  شــرکــت خ

)Malayan Banking- Maybank( می بانک
مجموع  با  مالایا،  بانکداری  خدمات  شرکت 
مــالــزی،  رینگیت  میلیارد   947.8 ــی  ــ دارای
نظر  از  کــشــور  ــن  ای ــاری  ــج ت بــانــک  بزرگترین 
مــی شــود.  محسوب  ــی  ــ دارای ارزش  و  حجم 
 Maybank تجاری  نــام  تحت  که  بانک  ایــن 
مالی  گــروه هــای  میان  در  می کند،  فعالیت 
ــرار  ق آســیــا  شـــرق  جــنــوب  منطقه  در  پیشرو 
تأسیس   1960 ســال  در  که  بانک  مالایا  دارد. 
و  محصولات  از  گسترده ای  طیف  است،  شده 
تجاری،  بانکداری  خدمات  جمله  از  خدمات 
اسلامی،  بانکداری  سرمایه گذاری،  بانکداری 
بیمه،  مستغلات،  و  املاک  فرامری،  بانکداری 
فاکتورینگ، خدمات متولی، مدیریت دارایی، 
کارگزاری، سرمایه گذاری خطرپذیر و بانکداری 
مالزی،  می بانک  می دهد.  ــه  ارائ را  اینترنتی 
"بــازارهــای  به  عنوان  را  انــدونــزی  و  سنگاپور 
خانگی" خود به حساب می آورد، اما در 10 بازار 
آسه آن، با بیش از 1150 شعبه در سطح منطقه، 
حضور دارد. با این حال، طبق آخرین داده ها، 
بیش از 70 درصد از پایگاه مشتریان این بانک از 
کانال های بانکداری همراه و دیجیتال استفاده 

پیش بینی 
می شود که 
حرکت تقاضای 
اعتبارات 
بانکی در پایان 
چشم انداز 
کوتاه مدت 
با وجود رشد 
4.3 درصدی 
همچنان 
کاهشی باشد
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 مالزی همچنان 
فاقد مقیاس 

رقابتی با 
مراکز مالی 

منطقه ای مانند 
 هنگ کنگ

 چین و سنگاپور 
است

مالایا  بانکداری  خدمات  شرکت  می کنند. 
نهاد  طریق  از  را  اسلامی  محصولات  همچنین 
جداگانه خود، می بانک اسلامی، که پنجمین 
ــه  ارائ ــت،  اس جهان  در  اســلامــی  ــزرگ  ب بانک 

می کند.
بی  • ام  آی  سی  خُرد  بانکداری  هلدینگ 

)CIMB Bank( بانک
هلدینگ بانکداری خُرد سی آی ام بی بانک، با 
ارزش دارایی 573.9 میلیارد رینگیت مالزی، 
در جایگاه دومین بانک بزرگ تجاری این کشور 
قرار گرفته است. این هلدینگ بانکداری، یکی 
دیگر از پنج موسسه مالی برتر در منطقه آسه آن 
است. سی آی ام بی بانک در 15 بازار در سرتاسر 
جهان با شبکه ای مشتمل بر بیش از 900 شعبه 
دارد.  فعال  حضور  کارمند،  نفر   35000 حدود  و 
مانند بانک مالایا، بزرگترین سهامدار سی آی 
سرمایه گذاری  صندوق  یک  نیز  بانک  بی  ام 
ــک نظام  ــت. ایــن بــانــک مــالــک ی ــی اسـ ــت دول
ژوئیه  در  اســت.  نیز  بــزرگ  اسلامی  بانکداری 
جدید  ویژگی  یک  بانک  بی  ام  آی  سی   ،2020

فردی  مشتریان  بــرای  آنلاین  حساب  افتتاح 
کار  و  کسب  مالی  تامین  جدید  پورتال  یک  و 
 )SMEs( متوسط  و  کوچک  شرکت های  برای 

راه اندازی کرد.
پابلیک  • مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت 

)Public Bank( بانک
پابلیک  مالی  و  بــانــکــداری  خــدمــات  شرکت 
میلیارد   493.2 دارایـــی   کل  ارزش  با  بانک، 
رینگیت مالزی، به عنوان سومین بانک بزرگ 
این  ــود.  ــی ش م شناخته  کــشــور  ــن  ای ــاری  ــج ت
از  بیش  و  شعبه   264 از  ای  شبکه  دارای  بانک 
مالزی  سراسر  در  سرویس  سلف  پایانه   2000

بانکداری  حــوزه  روی  بر  بانک  پابلیک  اســت. 
مصرف کنندگان  در  ــژه  وی به  خُــرده فــروشــی، 
حقیقی خُرده فروشی و شرکت های کوچک و 
متوسط متمرکز است و دارای شعبات فرامرزی 
چین،کامبوج،  کنگ،  هنگ  در  بین المللی  و 

لائوس، ویتنام و سریلانکا است.
• )RHB Bank( هلدینگ بانکداری آر اچ بی بانک

هلدینگ بانکداری آر اچ بی بانک، با مجموع 
ــزی،  ــال م رینگیت  مــیــلــیــارد   310.7 دارایــــی 

از  کشور  این  در  تجاری  بزرگ  بانک  چهارمین 
بی  اچ  آر  ــت.  اس دارایــی  حجم  و  ارزش  منظر 
RHB Group تابعه   شرکت های  از  یکی  بانک 

سرمایه  و  تجاری  بانکداری  حــوزه  بر  که  است 
سال  در  بانک  این  است.  کرده  تمرکز  گــذاری 
بانک  و   DCB بــانــک  ــام  ادغـ طــریــق  از   1997

دارای  همچنین  و  شده  تشکیل   Kwong Yik
مالکیت کامل بر بانک اسلامی RHB است.

لئونگ  • هونگ  مالی  خدمات  هلدینگ 
)Hong Leong Bank( بانک

بانک،  لئونگ  هونگ  مالی  خدمات  هلدینگ 
با ارزش دارایی 265.1 میلیارد رینگیت مالزی، 
این  تجاری  بــزرگ  بانک  پنجمین  جایگاه  در 
کشور قرارگرفته است. این بانک، یک هلدینگ 
خدمات مالی فعال منطقه ای است که حضور 
پرُرنگی در سنگاپور، هنگ کنگ، چین، ویتنام 
متمرکز  بانک  لئونگ  هونگ  دارد.  کامبوج  و 
دیجیتال  بانکداری  و  تک  فین  فناوری های  بر 
برای  مالی  ــای  ه قابلیت  توسعه  در  و  ــت  اس
ارائه خدمات به مشتریان خود در پنج منطقه 
داده  انــجــام  مهمی  ــات  ــدام اق جغرافیایی، 
بهادار  اوراق  بورس  بــازار  در  بانک  این  است. 

مالزی، نمایه شده است.

بازار خدمات صنعت بیمه در مالزی
دوره  طــول  در  احتمالاً  مالزی  بیمه  صنعت 
پیش بینی، یعنی تا پایان افق بلندمدت، پس 
از فروکش کردن پیامدهای کوتاه مدت بحران 
همانند  یــافــت.  خــواهــد  توسعه  کــوویــد-19، 
اسلامی  بیمه  صنعت  ــداری،  ــک ــان ب صنعت 
گسترش  ــرای  ب خوبی  پتانسیل  )تــکــافــول(، 

قوی منطقه  ای خود در یک دهه آینده خواهد 
انجام  حال  در  اصلاحات  همچنین،  داشت. 
پذیرش  به  تشویق  و  رقابت  تقویت  جهت  در 
و  نوآورانه  مولفه های  دیجیتال،  فناوری های 
خواهد  ترویج  صنعت  این  در  را  تکنولوژیک 

کرد.
خ  نر که  ــم  داری انتظار  ما  میان مدت،  افــق  در 
سالانه  متوسط  ــور  ط به  عمر  بیمه های  حق 
5.6 درصد تا سال 2027 افزایش یابد که ناشی 
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کانال های  ــژه  وی )بــه  جدید  توزیع  کانــال هــای 
دیجیتال( است. همچنین پیش بینی می شود 

چشم انداز  پایان  تا  یعنی  زمانی  بازه  همین  در 
و  عمومی  بیمه های  بخش    ،2027 میان مدت 
تخصصی، میانگین رشد 4.8 درصدی را تجربه 

کند. 

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بیمه 
مالزی

قوی  رشد  سال ها  از  پس  مالزی  بیمه  صنعت 
در سیستم های متعارف و اسلامی )تکافول(، 
یافته،  توسعه   

ً
نسبتا مالی  بــازار  یک  عنوان  به 

ضریب  دارای  عمر  بیمه  مــی شــود.  شناخته 
در  ــت.  اس مالزی  ــردم  م بین  در  بالایی  نفوذ 
فعالیت  مجوز  بیمه،  شرکت   36 حاضر،  حال 
بیمه گر  آنها،  از  مورد   14 که  دارنــد  را  مالزی  در 
در  اختصاصی  بیمه گر،   22 و  عمر  انحصاری 
فعال  تخصصی  و  عمومی  بیمه های  حــوزه 
در  اتکایی  بیمه  شرکت   7 همچنین  هستند. 
بخش  در  شرکت  پنج  که  دارد  ــود  وج مالزی 
در  شرکت  یک  تخصصی،  و  عمومی  بیمه های 
بخش  دو  هر  در  هم  شرکت  یک  و  عمر  بیمه 
 15 اسلامی،  بیمه  بخش  در  می کند.  فعالیت 
بیمه گر تکافل و 4 بیمه گر تکافل مجدد وجود 
فعالیت های  بانکداری،  صنعت  مانند  دارد. 
بیمه ای نیز در مرکز تجارت و مالی بین المللی 
بیمه گذار   24 با  تجاری(  آزاد  )منطقه  ــوان  لاب
انجام  اتکایی  بیمه  شرکت   33 و  مستقیم 
چند  در  صنعت  این  مــی رود  انتظار  می شود. 
خرید  ویژه  به  بیشتر،  ادغام  شاهد  آینده  سال 
شرکت های بیمه مالزیایی توسط شرکت های 
بازیگران  تقویت  ــرای  ب خارجی  چندملیتی 

داخلی و بهبود کارایی در بازار باشد.

 بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی
 در مالزی

دارایی  مدیریت  صنعت  که  می رسد  نظر  به 
پایان  تــا  پیش بینی  دوره  ــول  ط در  مــالــزی 
یک  وجــود  سبب  به   ،2032 بلندمدت  افق 
جمعیت  و  بهبودیافته  نــظــارتــی  محیط 
دهد.  ادامــه  خود  توسعه  به  مطلوب،  سنی 

عنوان  به  آتی،  افق های  در  احتمالا  مالزی 
های  صندوق  مدیریت  در  جهانی  رهبر  یک 
ح خواهد شد. مانند بسیاری  اسلامی، مطر
و  مالی  خدمات  جامع  بستر  بخش های  از 
این  دارایی  مدیریت  صنعت  مالزی،  بانکی 
شدن  عمیق تر  با  گذشته  دهه  در  نیز  کشور 
اگرچه  است.  داشته  چشمگیری  رشد  بازار، 
صنعت  جــهــانــی،  ــای  ــدارده ــان ــت اس نظر  از 
ــک بـــازار مالی  ــزی ی ــال ــی م ــ مــدیــریــت دارای
بازارهای  میان  در  اما  است،  کوچک   

ً
نسبتا

بزرگ در جنوب شرقی آسیا قرار دارد. طبق 
آخرین گزارش ها، مالزی دارای 88 صندوق 
عمده فروشی،  صندوق  سرمایه گذاری، 200 
صــنــدوق   769 تـــراســـت،  صــنــدوق   772

معامله  قابل  صــنــدوق   39 و  ــد  واح امــانــی 
تراست صندوق  ــت.  اس  )ETF( ــورس   ب  در 

کل  از  ــد  ــ درص  53.5  ،"Unit Trusts  "
دارایی های قابل مدیریت در این صنعت را به 
خود اختصاص داده که معادل 26.4 درصد از 
ارزش بازار بورس مالزی است. در رده بعدی، 
سازمان های  و  قانونی  نهادهای  بزرگ ترین 
اجباری  تأمین  صندوق  جمله  از  دولــتــی، 
این  دارایــی هــای  کل  حجم  از  درصــد   21.1 با 
صنعت قرار دارد. همچنین حدود 68 درصد 
صنعت،  این  در  تملک  تحت  دارایی های  از 
مربوط به فعالان  داخلی است. طبق آخرین 
آمار و اطلاعات، بیشترین سهم دارایی های 
طبقه بندی شده در صنعت مدیریت دارایی 
 47.5 با  سهام  به  مربوط  ترتیب  به  مالزی 
درصد از کل دارایی ها، اوراق بهادار با درآمد 
ــازار  ب صــنــدوق هــای  و  ــد  درص  23.6 بــا  ثابت 
است.  دارایــی هــا  کل  از  درصــد   13.3 با  پول 
صندوق های تراست سرمایه گذاری املاک و 
 کوچک با 19 صندوق 

ً
مستغلات بازاری نسبتا

مالزی  رینگیت  میلیارد   40.9 مالی  گردش  و 
معامله  قابل  صندوق های  همچنین  است. 
مالزی  رینگیت  میلیارد  فقط 2.2  بورس،  در 
اسلامی  صندوق های  ــد.  دارن مالی  گردش 
متعارف  ــد  واح امانی  صندوق های  مشابه 
با  منطبق  بهادار  اوراق  در  فقط  اما  هستند، 

ع سرمایه گذاری می شوند. شر

 برنامه 
استراتژیک 
دولت مالزی 
برای توسعه 
بازارهای مالی 
پیشرفته تر، از 
رشد بستر جامع 
خدمات مالی و 
بانکی این کشور 
حمایت می کند
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