


مرکزی  بانک   اقدامات 
بدون  مداخلات سیاسی  نتیجه  می‌دهد

تحولات    سیاسی 
خ   مدیریت    تورم   و   نر
ارز      را   دشوار     می‌کند

رشد  تورم  با  تلاش 
 بانک‌مرکزی

 آرام  گرفت

مدیریت    موسسات مالی    پُرچالــــش نتیجـــه    داد بازار    ارز     وارد    فاز      آرامش   شد

پولی  کل‌های  در   هدف‌گذاری 
یابد ادامه  باید 

انتین  از   تورم سوزان  عبور   آرژ
200 درصدی  

  دکتر "رعد محمود التل"، استاد دانشگاه
  و رئیس گروه اقتصاد دانشگاه اردن 

عبده تبریزی، اقتصاددان

دور   دوم  اجرای  سیاست  تثبیت  اقتصادی قادری، نایب رییس کمیسیون اقتصادی مجلس 

اد، استاد دانشگاه    محمدی‌نژ
 علوم و تحقیقات 

میزان   اثرگذاری  
خ   اخبار    سیاسی   بر    نر

ارز     کنترل   شد
    درودیان، کارشناس

  مسائل پولی و بانکی 

دلار سیاسی  نوسانات     
می‌کند دشوار   را   تورم   کنترل  

بانک‌ها  ترازنامه   کنترل    سیاست‌ 
تورم   را   کاهش   داد
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هفته نامه »تازه‌های اقتصاد«

خ ارز	 درس‌هایی از  تخلیه هیجانات و  ریزش نر

اقدامات بانک مرکزی بدون  مداخلات سیاسی  نتیجه  می‌دهد	

رشد تورم با  تلاش بانک‌مرکزی  آرام گرفت	

خ  ارز    را  دشوار   می‌کند	 تحولات  سیاسی، مدیریت  تورم و  نر

مدیریت    موسسات مالی    پرُچالــــش نتیجـــه    داد	

خ  ارز   کنترل  شد	 میزان  اثرگذاری  اخبار   سیاسی بر   نر

 نوسانات  سیاسی دلار کنترل  تورم  را  دشوار  می‌کند	

سیاست بانک مرکزی تورم   را  در   مسیر  کاهشی قرار   داد	

سیاست‌ کنترل  ترازنامه  بانک‌ها  تورم   را   کاهش   داد	

مسیر  همکاری‌های بین‌المللی بانکی  ایران  باید  باز  شود	

بازار   ارز    وارد  فاز    آرامش شد	

نااطمینانی تجاری، رشد اقتصاد جهان  را  کاهشی کرد

هدف‌گذاری در کل‌های پولی باید ادامه یابد

اعتیاد  بانکداران  مرکزی  آمریکا به  تغییر  سریع   رژیم پولی  و  ارزی

عبور   آرژانتین  از   تورم سوزان  200 درصدی

آمریکای  لاتین  غرق  در   گرداب  مهلک بی‌ثباتی  سیاست‌های پولی  و  ارزی

چگونه اقتصاد  ارمنستان به  ثبات  مالی  رسید؟

تجزیه تدریجی  بازار   بانکی  اروپا

چالش  وام‌های  غیرجاری  در   بانک‌های  دولتی بنگلادش

@tazehayeeghtesad
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ارز خ  نر ریزش  و   هیجانات  تخلیه  از   درس‌هایی 
مذاکرات اتمی میان ایران و آمریکا به مراحل 
مرحله،  این  در  است.  رسیده  خود  جدید 
و  شده  کارشناسی  بحث‌های  وارد  طرفین 
می‌شود.  وارد  جزئیات  مرحله  به  مذاکرات 
فضای سازنده مذاکرات و روایت‌های مثبت 
را  تــوافــق  بــه  دستیابی  طرفین،  از  یــک  هــر 
بسیار محتمل نشان می‌دهد. سرعت بالای 
در  توافق  به  دستیابی  مذاکرات،  پیشرفت 
بسیار  را  برجام  از  کوتاه‌تر  مراتب  به  مدتی 

محتمل کرده است. 
ــای  ــازاره ب شـــده،  ایــجــاد  مثبت  فــضــای  در 
گرفته‌اند.  قـــرار  تاثیر  تحت  نیز  مختلف 
مثبت  فضای  از  کــه  ــازاری  بـ شاخص‌ترین 
مذاکرات متاثر شده، بازار ارز است. طی دو 
خ‌ها در  هفته منتهی به آغاز اردیبهشت، نر
داشته‌اند.  کاهش  درصد   20 حدود  ارز  بازار 
انتظار  کــه  ــوده  ب ــدی  ح بــه  بینی‌ها  ــوش  خ
به  و  آتی  هفته‌های  در  ارز  خ  نر بیشتر  کاهش 
رسانه‌ای  فضای  در  هم  توافق  از  پس  ویــژه 
ــط نشان  ــرای ــت. ایـــن ش شــکــل گــرفــتــه اسـ
جامعه  آحاد  اقتصادی  انتظارات  می‌دهد 
بالای  احتمال  و  جاری  مذاکرات  نتیجه  در 
چشمگیری  میزان  به  توافق،  به  دستیابی 

تعدیل شده است. 
کاهش  برای  انتظار  و  ارز  خ  نر شدید  کاهش 
از  ــی  ــاک ح نـــزدیـــک،  ــده  ــن آی در  آن  بیشتر 

گزاره‌های مختلفی است. 
ارز  خ  نر شدید  کاهش  از  که  نتیجه‌ای  اولین 
می‌توان گرفت، هیجانی بودن رشد آن طی 
در  اســت.  خ  نر افزایش  از  پیش  هفته‌های 
نخستین  و  گذشته  سال  پایانی  هفته‌های 

خ ارز در اثر هیجانات  روزهای سال جدید، نر
شد.  انتظار  از  بیش  ــد  رش ــار  دچ سیاسی 
بر  ــا،  روزه همان  در  کارشناسان  از  بسیاری 

خ تاکید کردند.  هیجانی بودن رشد نر
اخیر،  روزهای  طی  بازار  از  هیجان  تخلیه  با 
کاهش  چشم‌گیری  مــیــزان  بــه  نیز  ارز  خ  ــر ن
در  اعلامی  خ‌های  نر شود  مشخص  تا  یافت 
سال  ــل  اوای و  گذشته  سال  پایانی  ــای  روزه
جاری، حبابی بوده است. این دقیقا همان 
نکته‌ای است که پیش از این، بانک مرکزی 
ــاره کــرده و بر گــذرا بــودن این  هم بــدان اش

خ‌ها تاکید کرده بود. نر
اخیر  هفته‌های  رونــد  در  دیگر  نهفته  نکته 
بــرای  بـــازار  ــن  ای ــودن  ب پرریسک  ارز،  بـــازار 
پرتعداد  نوسانات  ــت.  اس سرمایه‌گذاری 
در  که  اســت  چیزی  همان  ــاد،  زی دامنه  با  و 
به  آن  از  مالی  و  اقــتــصــادی  رایــج  ــات  ــی ادب
روند  ــرور  م می‌شود.  یــاد  »ریسک«  عنوان 
این  می‌دهد  نشان  ارز  بــازار  اخیر  ماه‌های 
کشور  بازارهای  پرریسک‌ترین  از  یکی  بازار 

برای سرمایه‌گذاری است. 
نقش  ارز،  بازار  اخیر  وقایع  در  دیگر  موضوع 
این  اســـت.  ــازار  بـ ــن  ای در  انــتــظــارات  مهم 
مدیریت  ــرای  ب مهمی  ــای  ــت‌ه دلال نکته، 
پررنگ  نقش  به  توجه  با  دارد.  کشور  ارزی 
یک  تدوین  ارز،  خ  نر نوسانات  در  انتظارات 
سیاست ارتباطی قوی در بانک مرکزی برای 
مدیریت کارآمد انتظارات و بزنگاه‌های آتی، 
سیاست‌گذار  توان  ارتقای  ضمن  می‌تواند 
در مدیریت بازار ارز، هزینه حفظ ثبات ارزی 

را نیز  کاهش دهد.

سرمقاله
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مرکزی  بانک   اقدامات 
می‌دهد نتیجه  سیاسی  مداخلات  بدون 

  دکتر "رعد محمود التل"، استاد دانشگاه و رئیس گروه اقتصاد دانشگاه اردن 
در گفت‌وگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد:

        هدف‌گذاری تورمی، یکی از موثرترین استراتژی‌های 
بانک‌های مرکزی برای کنترل تورم است

        بانک مرکزی باید از مداخلات دولت مستقل باشد تا اطمینان حاصل 
کند که تصمیمات آن بر اساس ملاحظات صرفا اقتصادی اتخاذ می‌شود

        سیاست پولی و مالی باید با هم کار کنند تا ثبات اقتصادی تضمین شود

        نقدینگی بیش از حد منجر به کاهش شدید ارزش پول داخلی در برابر 
ارزهای خارجی می‌شود که ممکن است دلاریزه شدن را ایجاد کند

        نقدینگی مازاد ممکن است منجر به هدایت پول به سمت 
سفته‌بازی در دارایی‌هایی مانند املاک و سهام شود

   شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   
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 بانک مرکزی 
باید اجازه 
داشته باشد 
که از ابزارهای 
سیاست پولی 
استفاده کند 
بدون اینکه 
محدودیت‌های 
خارجی بر 
عملکرد آن تأثیر 
بگذارد

چالش‌های  از  یکی  عنوان  به  ــورم  ت کنترل 
شمار  ــه  ب کشورهایی  در  ویـــژه  ــه  ب ــی،  ــل اص
و  ــی  ــل داخ ــل  ــوام ع تاثیر  تحت  ــه  ک ــی‌رود  مـ
دارند.  قرار  سیاسی  یا  و  اقتصادی  خارجی، 
بسته  که  است  مختلفی  علل  معلول  تــورم 
کشوری  هر  سیاسی  و  اقتصادی  شرایط  به 
سطح  افزایش  اخیر،  برهه  در  دارد.  تفاوت 
تنش‌های منطقه‌ای و جهان کشورها را درگیر 
مشکلات  و  امنیتی   - سیاسی  بحران‌های 
شرایطی،  چنین  در  است.  کرده  اقتصادی 
قدرت  و  جایگاه  میزان  به  مرکزی  بانک‌های 
اقتصادی  ــان  ک تصمیمات  بــر  ــذاری  ــرگ اث
تاثیرگذار  کشورها  اقتصاد  بــر  ــا،  ــت‌ه دول
بر  می‌تواند  نهادها  ایــن  اقــدامــات  و  ــوده  ب
اثر  تورم  رشد  برعکس،  و  تورم  کنترل  روند 
رابطه  همین  در  بــاشــد.  داشــتــه   مستقیم 
دکتر "رعد محمود التل"، استاد دانشگاه و رئیس 
پرسش‌های  به  اردن،  دانشگاه  اقتصاد  ــروه  گ
اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه  توسط  شده  ح  مطر

ح زیر است: پاسخ داده که به شر

کنترل تورم، مهم‌ترین هدف 
جهان  مرکزی  بانک‌های 
است. چه ابزارها و اختیاراتی 
بانک  موفق  عملکرد  ــرای  ب
مورد  تورم  کنترل  در  مرکزی 
و  استقلال  میزان  است؟  نیاز 
اعتبار بانک مرکزی و یا فراهم 
کارگیری  به  امکان  ــودن  ب
ابزارهای موجود برای کنترل 
کارگشا  ــدازه  ان چه  تا  تــورم، 

است؟
اولویت‌های  مهم‌ترین  از  یکی  ــورم  ت کنترل 
تأثیر  زیرا  است،  جهان  در  مرکزی  بانک‌های 
مستقیمی بر ثبات اقتصادی، سطح معیشت 
بانک  دارد.  سرمایه‌گذاران  اعتماد  و  جامعه 
در  خـــود  موفقیت  تضمین  بـــرای  ــزی  ــرک م
کنترل  جمله  از  و  ــداف  اه ایــن  به  دستیابی 
از  باید  مناسب،  نهادی  فضای  بر  علاوه  تورم، 
مجموعه ابزارها و اختیارات لازم نیز برخوردار 

باشد.

ملزومات  و  ــا  ــزاره اب ــن  ای برجسته‌ترین 
عبارتند  از:

1. استقلال بانک مرکزی:

دولــت  • مــداخــات  از  باید  مــرکــزی  بانک 
که  کند  حاصل  اطمینان  تــا  باشد  مستقل 
صرفا  ملاحظات  اســاس  بــر  آن  تصمیمات 

اقتصادی اتخاذ می‌شود
اجازه  • باید  مرکزی  بانک  ابزاری:  استقلال 

پولی  سیاست  ابــزارهــای  از  که  باشد  داشته 
محدودیت‌های  اینکه  بدون  کند،  استفاده 

خارجی بر عملکرد آن تأثیر بگذارد
2. اعتبار بانک مرکزی:

ــداف  • ــ ــت اهــــــداف: تــعــیــیــن اه ــی ــاف ــف ش
مانند  ــورم،  ت کنترل  ــرای  ب مشخص  و  ــن  روش

خ تورم خاص هدف‌گذاری برای تحقق نر
ــای  • داده‌ه انتشار  سیاست‌ها:  شفافیت 

پولی  سیاست‌های  شفاف‌سازی  و  اقتصادی 
برای مردم و سرمایه‌گذاران به منظور افزایش 

اعتماد
به  • مرکزی  بانک  تعهد  ــداف:  اه به  تعهد 

اجرای استراتژی‌های خود برای دستیابی به 
خ ثابت تورم نر

3. استفاده از ابزارهای پولی:

خ بهره برای  • خ بهره: افزایش یا کاهش نر نر
کنترل تقاضای کل و هزینه‌های مصرفی

اوراق  • فــروش  یا  خرید  بــاز:  بــازار  عملیات 
موجود  نقدینگی  کنترل  برای  دولتی  قرضه 

در بازار
اصــاح  • نــیــاز:  مــورد  ذخــیــره  نسبت‌های 

میزانی که بانک‌ها ملزم به نگهداری بخشی از 
سپرده‌های خود نزد بانک مرکزی هستند

ــاری: ایــجــاد  • ــب ــت ــر وام‌هــــای اع ــارت ب ــظ ن
برای  حد  از  بیش  وام‌دهی  برای  محدودیت 

کاهش تورم
سیاست‌های  بین  هماهنگی  تقویت   .4

اقتصادی:
سیاست  • مالی:  سیاست  با  هماهنگی 

ثبات  تــا  کنند  کار  هــم  بــا  باید  مالی  و  پولی 
اقتصادی تضمین شود

ج دولت: کاهش کسری مالی  • کنترل مخار
که ممکن است به ابرتورم منجر شود    شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   
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داده‌های 
اقتصادی 

باید  به منظور 
شفاف‌سازی 

سیاست‌های 
پولی و افزایش 

اعتماد 
برای مردم و 

سرمایه‌گذاران 
منتشر شود

5. بهبود کارآیی بازار مالی:

پاسخگویی  • برای  مالی  بازارهای  توسعه 
فوری به تغییرات سیاست پولی

بخش  • در  ــت  ــاب رق و  شفافیت  ــش  ــزای اف
بانکداری

6. مقابله با تورم وارداتی:

تدوین سیاست‌هایی برای کنترل قیمت  •
به  بخشیدن  تنوع  طریق  از  ــی  واردات کالاهــای 

منابع وارداتی یا بهبود تولید داخلی.
7. اقدامات نظارتی:

وضع قوانینی که از استقلال بانک مرکزی  •
حمایت کند

اعمال نظارت مؤثر بر نظام مالی و بانکی  •
برای اطمینان از تشدید تورم

یک  همراه  به  قدرت‌ها  و  ابــزارهــا  ایــن  ــود  وج
توانایی  می‌تواند  حمایتی،  نهادی  محیط 
بانک مرکزی را در کنترل تورم و تضمین ثبات 

اقتصادی افزایش دهد.

کنترل  موثر  ــای  ــزاره اب از   
تورم در جهان، کنترل حجم 
رشد  سرعت  مهار  و  نقدینگی 
آن است. در این زمینه، حرکت 
نقدینگی  ــد  رش نامتوازن 
بــا جــریــان اقــتــصــادی، چه 
خواهد  بار  به  خسارت‌هایی 

آورد؟ 
می‌تواند  اقتصاد  در  نقدینگی  نامتوازن  رشد 
را  فراوانی  اقتصادی  چالش‌های  و  آسیب‌ها 
ایجاد  بلندمدت  در  چه  و  کوتاه‌مدت  در  چه 
در  نامتوازن  نرخی  با  نقدینگی  وقتی  کند. 
برابر رشد اقتصادی و تولید افزایش می‌یابد، 
این امر منجر به چندین اثر منفی می‌شود که 

مهم‌ترین آنها عبارتند از:
1. نرخ تورم بالا:

واقعی  • ــد  رش بـــدون  نقدینگی  ــش  ــزای اف
غیرقابل  صورت  به  را  کل  تقاضای  تولید،  در 
توجیهی افزایش می‌دهد و منجر به افزایش 

قیمت کالاها و خدمات می‌شود.
تورم، قدرت خرید ارز را کاهش می‌دهد و  •

بر سطح زندگی جامعه تأثیر منفی می‌گذارد.

2. از دست رفتن اعتماد به پول محلی:

کاهش  • به  منجر  حد  از  بیش  نقدینگی 
ــای  ارزه برابر  در  داخلی  پــول  ارزش  شدید 
ــت دلاریــزه  خــارجــی مــی‌شــود کــه ممکن اس
شدن را ایجاد کند )استفاده از ارزهای خارجی 

به جای پول داخلی(.

3. افزایش کسری تجاری:

با کاهش ارزش پول ملی و افزایش تقاضا  •
نسبی  کاهش  دلیل  به  وارداتی  کالاهای  برای 

ارزش آنها، کسری تجاری افزایش می‌یابد.
قیمت  • افزایش  صــورت  در  وارداتــی  تــورم 

کالاهای وارداتی مشکل‌ساز می‌شود.
4. تأثیر منفی بر سرمایه‌گذاری:

تورم و بی‌ثباتی پولی از جذابیت اقتصاد  •
ــی و خــارجــی  ــل ــذاری داخ ــه‌گ ــای ــرم بـــرای س

می‌کاهد.
بی‌ثباتی  • دلیل  به  شرکت‌ها  است  ممکن 

در  ــام  ــوادخ م دستمزدهای  و  قیمت‌ها  در 
مواجه  مشکل  بــا  بلندمدت  بــرنــامــه‌ریــزی 

شوند.
5. بدتر شدن وضعیت توزیع درآمد و ثروت:

نقدینگی  • نامتوازن  ــد  رش از  ناشی  ــورم  ت
منفی  تأثیر  کــم‌درآمــد  یا  ثابت  گــروه‌هــای  بر 
را  فقیر  و  غنی  اقشار  بین  شکاف  و  می‌گذارد 

تشدید می‌کند.
6. افزایش خطر حبا‌ب‌های اقتصادی:

به  • منجر  ــت  اس ممکن  ــازاد  مـ نقدینگی 
هدایت پول به سمت سفته‌بازی در دارایی‌ها 
افزایش  باعث  و  شود  سهام(  و  املاک  )مانند 

غیر قابل توجیه قیمت آنها و ایجاد حباب‌های 
اقتصادی شود.

7. تأثیر منفی بر سیستم بانکی:

به  • منجر  است  ممکن  نقدینگی  افزایش 
شود  کنترل  بدون  و  حد  از  بیش  وام  اعطای 
افزایش  را  وام  پــرداخــت  ــاز  ب ــدم  ع خطر  کــه 

می‌دهد.
اعتماد  • تـــورم،  کنترل  ــدم  ع صـــورت  در 

کاهش  بانکی  سیستم  ــه  ب ــذاران  ــرده‌گ ــپ س
می‌یابد.

8. رقابت ضعیف:

سایر  • به  نسبت  بــالا  داخلی     شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   هزینه‌های 
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افزایش  و  ــادرات  ص کاهش  به  منجر  کشورها 
بخش  به  که  می‌شود  واردات  به  وابستگی 

صنعت آسیب می‌رساند.
9. تأثیر بر سیاست پولی:

اثربخشی  • نقدینگی،  نامتعادل  ــد  رش
می‌کند،  تضعیف  را  پولی  سیاست  ابزارهای 
زیرا کنترل سطوح تورم یا ثبات اقتصاد دشوار 

می‌شود.
10. افزایش فشار بر بودجه عمومی:

تــورم،  • با  مبارزه  ــرای  ب بهره  خ  نــر افزایش 
به  و  عمومی  بدهی  با  مرتبط  خدمات  هزینه 

تبع، کسری بودجه را افزایش می‌دهد.
راه حل‌های پیشنهادی:

کردن  محدود  برای  مالی  و  پولی  مقام‌های 
این خسارت‌ها باید اقدامات زیر را مد نظر قرار 

دهند:
نظارت مستمر بر رشد نقدینگی •
پیوند نقدینگی با رشد واقعی اقتصادی •
استفاده از ابزارهای سیاست پولی مانند  •

کنترل  ــرای  ب ــاز  ب بــازار  عملیات  و  بهره  خ  ــر ن
نقدینگی

و  • پولی  سیاست  بین  هماهنگی  تقویت 
مالی برای جلوگیری از فشارهای تورمی

رشد نامتعادل نقدینگی تهدیدی برای ثبات 
اقتصادی است، بنابراین باید استراتژی‌های 
نقدینگی  در  توازن  از  اطمینان  برای  دقیقی 
گرفته  نظر  در  اقتصاد  نیازهای  با  متناسب 

شود.

از  بسیاری  ناکامی  از  پس 
تــورم،  کنترل  در  کشورها 
ــذاری تــورمــی در  ــدف‌گ ه
امروزه  و  شد  تقویت  جهان 
مرکزی  بانک‌های  از  بسیاری 
اقدام به هدف‌گذاری تورمی 
می‌کنند. تعیین دامنه و هدف 
تورمی چقدر در تحقق کنترل 

تورم موثر است؟
موثرترین  از  یــکــی  ــه  ب ــورم  تـ ــذاری  ــدف‌گـ هـ
بانک‌های  اســتــفــاده  مـــورد  اســتــراتــژی‌هــای 
است  شده  تبدیل  تــورم  کنترل  بــرای  مرکزی 

های  موفقیت  بــه  کشورها  از  بسیاری  در  و 
چشمگیری دست یافته است. این استراتژی 
مشخص  هدف  یا  محدوده  تعیین  بر  مبتنی 
تعهد  و  درصد(   1  ± درصد   2 )مانند  تورم  برای 
ابــزارهــای  از  استفاده  با  آن  به  دستیابی  به 
به  روش  این  اثربخشی  است.  پولی  سیاست 

عوامل مختلفی بستگی دارد.
دلایل اثربخشی هدف‌گذاری تورمی:

1. افزایش اعتبار و اعتماد:

ــدف تــورمــی مــشــخــص باعث  • ــام هـ ــ اع
افزایش  و  مــرکــزی  بانک  شفافیت  افــزایــش 
اعتماد بازار و مصرف کنندگان به توانایی آن 

در مدیریت سیاست‌های پولی می‌شود.
اعتبار، انتظارات تورمی را پایدارتر می‌کند  •

نامطلوب  اقتصادی  رفتارهای  نتیجه،  در  و 
مانند عجله در مصرف یا سفته‌بازی را کاهش 

می‌دهد.
2. کنترل انتظارات تورمی:

هنگامی که افراد و کسب و کارها محدوده  •
تورم هدف را می‌دانند، انتظارات آنها بیشتر با 

هدف هماهنگ می‌شود.
قیمت‌ها  • و  دستمزدها  ثبات  به  امر  این 

بانک  ــداف  اه به  دستیابی  و  می‌کند  کمک 
مرکزی را آسان خواهد کرد.

3. انعطاف سیاست پولی:

هدف‌گذاری تورمی به بانک مرکزی اجازه  •
خ  می‌دهد تا ابزارهای سیاست پولی )مانند نر
بهره یا عملیات بازار باز( را در پاسخ به هرگونه 

انحراف از محدوده هدف تعدیل کند.
به  • تا  می‌سازد  قادر  را  بانک  انعطاف  این 

غیرمنتظره  اقتصادی  شوک‌های  با  موثر  طور 
مقابله کند.

4. کاهش نوسان در تورم:

ــذاری تــورمــی مــحــدود بــه کنترل  • ــدف‌گ ه
کم  تورم  از  جلوگیری  به  بلکه  نیست،  بالا  تورم 
یا کاهش تورم که ممکن است بر فعالیت‌های 

اقتصادی تأثیر منفی بگذارد نیز کمک می‌کند.

وظیفه  فقط  تورم  کنترل  آیا 
است؟  پولی  سیاست‌گذار 
و  مالی  سیاست‌های  نقش 

وجود ابزارها 
و قدرت‌ها 
به همراه یک 
محیط نهادی 
حمایتی 
می‌تواند توانایی 
بانک مرکزی 
را در کنترل 
تورم و تضمین 
ثبات اقتصادی 
افزایش دهد
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تجاری کشورها در تورم‌زایی 
تورم  کنترل  به  کمک  یا  و 

چیست؟
کنترل تورم به تنهایی بر عهده سیاست‌گذار 
پولی نیست، بلکه فرآیندی مشترک است که 
سیاست‌های  بین  مؤثر  هماهنگی  نیازمند 
پدیده  یک  تورم  است.  تجاری  و  مالی  پولی، 
نتیجه  در  کــه  ــت  اس چندبعُدی  اقــتــصــادی 
بنابراین  و  می‌آید  وجود  به  مختلفی  عوامل 
جنبه‌های  از  مداخله  نیازمند  آن  با  مقابله 

مختلف سیاست اقتصادی است.
نقش سیاست پولی:

تورم  • کنترل  در  اصلی  ابزار  پولی  سیاست 
خ  نر و  پول  عرضه  بر  مرکزی  بانک  زیرا  است، 

بهره برای کنترل تقاضای کل تسلط دارد.
خ بهره و عملیات  • ابزارهایی مانند افزایش نر

مازاد  تقاضای  و  نقدینگی  کاهش  برای  باز  بازار 
تورمی  فشارهای  ــردن  ک محدود  نتیجه،  در  و 
عوامل  از  ناشی  ــورم،  ت اگــر  می‌شود.  استفاده 
به  پولی  سیاست  باشد،  خارجی  یا  ساختاری 

تنهایی ممکن است ناکافی باشد.
نقش سیاست‌های مالی:

ــی در  ــم ــه ــش م ــق ســـیـــاســـت‌هـــای مـــالـــی ن
تأثیرگذاری بر تورم، چه به صورت مثبت و چه 

منفی ایفا می‌کند از جمله:
1. در وقوع تورم:

هزینه‌های  • ــت:  دول هزینه‌های  افزایش 
تولید،  در  مــوازی  رشــد  ــدون  ب حــد،  از  بیش 
منجر به افزایش تقاضای کل می‌شود که این 

امر قیمت‌ها را افزایش خواهد داد.
کسری مالی: تامین مالی کسری از طریق  •

افزایش  را  نقدینگی  پول،  چاپ  یا  استقراض 
می‌دهد و فشارهای تورمی ایجاد می‌کند.

حمایت قیمت و دستمزد: افزایش بیش  •
از حد دستمزد یا حمایت غیرهدفمند ممکن 
تقاضا  افزایش  جهت  از  تــورم  به  منجر  است 

شود.
2. در کنترل تورم:

ج  • مخار کنترل  دولت:  هزینه‌های  کاهش 
کاهش  را  تورمی  فشارهای  می‌تواند  عمومی 

دهد.

ــات و  • ــی ــال ــا بــهــبــود م ــد: ب ــ افـــزایـــش درآمـ
وابستگی  که  گونه‌ای  به  درآمدها  جمع‌آوری 
یابد،  ــش  کاه تورمی  مالی  تامین  به  ــت  دول

افزایش درآمد محقق می‌شود.
به  • اتکا  کاهش  عمومی:  بدهی  مدیریت 

استقراض داخلی یا خارجی که ممکن است 
فشارهای تورمی را افزایش دهد.

نقش سیاست‌های تجاری:
بر  توجهی  قابل  تأثیر  تجاری  سیاست‌های 
به  که  باز  اقتصادهای  در  ویژه  به  دارنــد،  تورم 

تجارت بین‌المللی متکی هستند.
1. در وقوع تورم:

بالای  • قیمت  واردات:  به  شدید  وابستگی 
کالاهای وارداتی )تورم وارداتی( بر قیمت‌های 

داخلی تاثیر می‌گذارد.
اعمال  • گمرکی:  حمایتی  سیاست‌های 

مالیات و عوارض گمرکی بالا منجر به افزایش 
هزینه‌های کالاهای وارداتی می‌شود.

صادرات  • به  اتکا  اقتصادی:  ضعیف  تنوع 
یک کالای عمده، اقتصاد را در برابر نوسانات 

قیمت آن آسیب پذیر می‌کند.
2. در کنترل تورم:

به  • وابستگی  واردات:  منابع  متنوع‌سازی 
برخی کشورها و خطرهای ناشی از تورم قیمت 

جهانی را کاهش می‌دهد.
بخش‌های  • تقویت  داخلی:  تولید  بهبود 

کاهش  را  واردات  ــه  ب وابستگی  تــولــیــدی 
کمک  وارداتـــی  ــورم  ت کاهــش  به  که  می‌دهد 

می‌کند.
ــا و  • ــازاره ــدن ب ــاز ش ــارت: ب ــج ــازی ت ــ آزادس

قیمت‌های  ــش  کاه باعث  رقــابــت  ــش  ــزای اف
داخلی می‌شود.

 اهمیت هماهنگی سیاست‌ها:
متعدد  • عوامل  تعامل  نتیجه  اغلب  تورم 

ضــروری  را  سیاست‌ها  هماهنگی  که  اســت 
می‌کند.

سیاست پولی: برای کنترل تقاضای کل •
و  • ج  مــخــار کنترل  ــرای  ب مــالــی:  سیاست 

کسری دولت
تــورم  • بــا  مقابله  بــرای  ــاری:  ــج ت سیاست 

وارداتی و تقویت تولید داخلی

 رشد نامتوازن 
نقدینگی در 

اقتصاد می‌تواند 
آسیب‌ها و 

چالش‌های 
اقتصادی 

فراوانی را چه در 
کوتاه‌مدت و چه 

در بلندمدت 
ایجاد کند
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 رشد تورم با  تلاش بانک‌مرکزی
 آرام گرفت

         هدف اصلی مرکز مبادله، روان‌سازی بازار طلا و ارز و 
نزدیک کردن قیمت بازار به قیمت سامانه است

         بخش قابل توجهی از عوامل اثرگذار بر بازار 
ج از کنترل بانک مرکزی است ارز، خار

         تلاش بانک مرکزی برای کنترل نظام بانکی در ارقام 
تورم نمود یافته و تورم را تا حدی کنترل کرده است

خ‌های متوسط تاریخی خ تورم به نر          کاهش نر
 چند سال طول خواهد کشید

حسین عبده تبریزی
اقتصاددان

راســتــای  در  ــر  اگ طــا  و  ارز  مبادله‌  مــرکــز 
تاثیرگذار  ‌کــنــد،  حــرکــت  خــود  اهـــداف 
ــدف اصــلــی ایــن مرکز،  ــود. ه ــد بـ ــواه خ
نزدیک‌کردن  و  ارز  و  طلا  بازار  روان‌ســازی 
و  ــت  اس سامانه  قیمت  بــه  ــازار  بـ قیمت 
امیدواریم این اهداف محقق شوند. البته 
و  عرضه  از  ج  خــار عوامل  که  شرایطی  در 
ارز  بــازار  بر  غیراقتصادی  مسائل  و  تقاضا 
و  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  می‌گذارند،  تأثیر 
نزدیک‌کردن قیمت بازار به قیمت سامانه 
دشوار خواهد بود. برای دست‌اندرکاران 
زحمات  دارم،  توفیق  آرزوی  مرکز  ــن  ای
قوی  انسانی  نیروی  و  شده  کشیده‌  زیادی 

در این مجموعه مستقر شده است.

و  کــشــور  ارزی  مــحــدودیــت‌هــای  دلــیــل  ــه  ب
بازار  انتظارات  به  توجه  با  به ‌ویژه  تحریم‌ها، 
بازار  بر  زیادی  فشار  ترامپ،  انتخاب  از  پس 
تمرکز  مرکزی  بانک  ــت.  اس ــده  ش وارد  ارز 
و  داشــتــه  بـــازار  ــن  ای ثبات  حفظ  بــر  زیـــادی 
بازار  در  تندی  حرکت  بار  هر  است  بدیهی 
تأثیر  تحت  مــردم  زندگی  می‌دهد،  خ  ر ارز 
نسبت  حساسیت  کشور  در  می‌گیرد.  قرار 
مرکزی  بانک  است.  بالا  بسیار  ارز  قیمت  به 
دارد،  نگه  آرام  را  بازار  این  تا  می‌کند  تلاش 
و  سیاسی  متغیرهای  که  اســت  ــن  روش امــا 
بخش  و  می‌کنند  تحمیل  را  خود  اقتصادی 
ج از کنترل  قابل‌توجهی از این متغیرها خار

بانک مرکزی است.    شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   
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حسین عبده تبریزی
اقتصاددان

فروش  که  شود  پیش‌بینی  اگر  مثال،  عنوان  به 
سیاسی  اقتصادی،  شرایط  تأثیر  تحت  نفت 
کاهش  ‌شــدت  به  بین‌المللی  درگیری‌های  و 
خ ارز تحت تأثیر قرار  می‌یابد، روشن است که نر
و  عرضه  به  مربوط  دیگر  موضوع  این  می‌گیرد. 
تقاضای ارز نیست، بلکه انتظارات مردم را شکل 
که  کنند  تصور  ــت  اس ممکن  ــردم  م مــی‌دهــد. 
میزان  به  نفت  فروش  امکان  آینده  ماه‌های  در 
کافی وجود نخواهد داشت و این تصور، فشار بر 

تقاضای ارز در داخل کشور را افزایش می‌دهد.
تلاش  تلاطم‌ها  ــن  ای وجـــود  بــا  مــرکــزی  بــانــک 
به  بـــازار  و  ــود  ش حفظ  بـــازار  آرامـــش  تا  می‌کند 
که  است  بدیهی  کند.  حرکت  متعادلی  شکل 
تحت تأثیر حوادث سیاسی و نظامی، بخشی از 
مرکزی  بانک  تلاش  نمی‌شود.  محقق  اهــداف 
برای کنترل نظام بانکی در ارقام تورم نمود یافته 
خ  و تورم را شاید تا حدی کنترل کرده باشد و نر
داشت  توجه  باید  است.  گرفته  آرام  کمی  تورم 
بر  تورم  بالای  خ‌های  نر که  است  سال  هفت  که 
کشور حاکم شده است. سال گذشته، به دلیل 
کنترل‌ ترازنامه‌ی بانک‌ها و اقدامات دیگر، تورم 
مرکزی  بانک  امیدوارم  و  یافته  کاهش  حدی  تا 
بتواند این مسیر را با موفقیت ادامه دهد، بدون 

اینکه انقباض بیشتر و رکود عمیق‌تر شود.
خ‌های متوسط تاریخی )۲۲  خ تورم به نر کاهش نر
درصد( چند سال طول خواهد کشید. امیدوارم 

بانک مرکزی با جدیت این روند کاهشی را ادامه 
دهد، حتی اگر دو سه سال طول بکشد، تا بتواند 

فشار تورمی را از دوش مردم بردارد.
مرکز مبادله‌ ارز و طلا تلاش می‌کند تا بازار آرامی 
طلا،  حــوزه‌  در  کند.  ایجاد  عرصه  دو  این  در  را 
هستند،  فعال  کشور  سطح  در  زیادی  بازیگران 
عمده‌فروشان  طلا،  قدرتمند  صنف  جمله  از 
ارز،  خ  نر تغییرات  به  توجه  با  ویترین‌داران.  و 
است.  مهم  بسیار  ــازار  ب ایــن  در  عمل  سرعت 
می‌فروشد،  را  خود  طلای  وقتی  ویترین‌دار  هر 
زیرا  کند،  جایگزین  را  آن  می‌خواهد  بلافاصله 
ممکن است نیم ساعت بعد قیمت تغییر کند و 
نوسانات  تأثیر  تحت  کسب‌وکارش  نمی‌خواهد 
قیمت قرار گیرد و ضرر کند. بنابراین، برقراری 

جریانی آرام  در این بازار ضروری است.

حساب  بسته‌بودن  بــه  توجه  بــا  ارز،  ــورد  م در 
سرمایه و فشار تحریم‌ها بر جریان‌یافتن آزادانه‌ 
باید  صادراتی  و  واردات  هر  برای  کشور،  در  ارز 
مجوز و ثبت سفارش صورت گیرد. حجم قاچاق 
ارز و طلا نیز قابل توجه است و همه‌ این عوامل، 
کرده  ــوار  دش را  ــران  ای در  ارزی  نظام  مدیریت 

است.
مرکزی  بانک  کنار  در  طلا  و  ارز  مبادله‌  مرکز 
ــازار  ب ــن  ای تا  می‌کند  ــاش  ت معاملات  ــالار  ت و 
طلا  و  ارز  بــازار  آرامــش  به  و  کند  ساماندهی  را 
کمک کند. سامانه‌ این مرکز خوب کار می‌کند 
کرده  برطرف  را  قبلی  ضعف  نقاط  از  برخی  و 
مانند  ــی  ــای ــوزه‌ه ح در  همچنین،  اســـت. 
مالی،  تأمین  و  آینده  تحویل  ــازار  ب آتــی،  ــازار  ب
ــت.  ــرده اس ــدی تــعــریــف کـ ــدی مــحــصــولات ج
بتواند  که  نهفته  این  در  سامانه  این  موفقیت 
خ‌های خود را با بازار آزاد کاهش دهد.  فاصله‌ نر
که  گفت  مــی‌تــوان  ــود،  ش کم  فاصله  ایــن  اگــر 

سامانه در مسیر درستی کار می‌کند.
مختلفی،  عــوامــل  ــد،  ش گفته  کــه  همانطور 
ارز  بـــازار  بر  غیراقتصادی،  عوامل  جمله  از 
فاصله  این  افزایش  باعث  و  می‌گذارند  تأثیر 
فاصله  ــن  ایـ ــر،  ــاض ح ــال  حـ در  ــد.  ــون ــی‌ش م
این  دست‌اندرکاران  تلاش  و  است  قابل‌توجه 
دهند.  ــش  کاه ممکن  حد  تا  را  آن  که  ــت  اس
کاهش این فاصله علاوه بر تصمیمات داخلی، 
اگر  اســت.  وابسته  نیز  بین‌المللی  شرایط  به 
دنیا  در  ایران  به  متعلق  پول‌های  حرکت  سیر 
می‌یابد.  ــش  کاه تفاوت  ــن  ای ــود،  ش آســان‌تــر 
سفارش‌ها،  ثبت  محدودیت‌ها،  به  توجه  با 
حجم بالای قاچاق و فرار سرمایه، ساماندهی 
به  حال،  این  با  است.  دشوار  بسیار  بازار  این 
حال  در  سامانه  معاملات  حجم  می‌رسد  نظر 
افزایش است. در معدود روزها، بانک مرکزی 
می‌دهد  نشان  که  داشته  هم  را  خریدار  نقش 
ممکن است بازار با ثبات‌تر شود. امیدوارم این 
سامانه بتواند به ‌خوبی عمل کرده و به اهداف 
خود برسد. البته روشن است که عوامل عرضه 
محدودیت‌های  و  تحریم  شرایط  در  تقاضا  و 
انعکاس  را  رقابتی  آزادِ  ــازار  ب شرایط  کشور، 

نخواهند داد.

بانک مرکزی 
تلاش می‌کند 

تا بازار ارز را آرام 
نگه دارد، اما 

روشن است 
که متغیرهای 

سیاسی و 
اقتصادی خود را 
تحمیل می‌کنند
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تحولات  سیاسی، مدیریت  تورم 
خ  ارز    را  دشوار   می‌کند و  نر

اد، استاد دانشگاه علوم و تحقیقات    امیر محمدی‌نژ
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

    اقتصاد از سیاست جدا نیست و تحولات سیاسی به‌ طور مستقیم و 
غیرمستقیم بر شاخص‌های اقتصادی و انتظارات تورمی مردم اثر می‌گذارد

    نمی‌توان تقصیر را تنها بر گردن یک نهاد مانند بانک مرکزی یا دولت 
انداخت، زیرا اقتصاد و سیاست در همه جای دنیا به هم پیوسته‌اند

    کنترل بازار در شرایط فعلی بسیار دشوار است 
مگر  اینکه  روابط سیاسی بهبود یابد

خ بهره را پایین نگه داشت     نمی‌توان همزمان هم تورم را کنترل کرد و هم نر

    اگر توافقی صورت گیرد، می‌تواند با انعطاف‌پذیری 
بیشتری عمل کند و تا حدی اجازه خلق پول و اعطای 

ج شود تسهیلات را بدهد، بدون آنکه تورم از کنترل خار
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نگرانی از 
تشدید تحریم‌ها 

باعث شده 
تقاضا برای 

دارایی‌های امن 
مانند طلا، سکه 

و ارز افزایش 
یابد، در حالی 

‌که ممکن است 
در حوزه اقتصاد 

داخلی اتفاق 
خاصی نیفتاده 

باشد

در شرایطی که اقتصاد ایران با چالش‌های 
متعدد داخلی و خارجی دست و پنجه نرم 
مدیریت  در  مرکزی  بانک  نقش  می‌کند، 
به  ثبات‌بخشی  و  اقتصادی  بحران‌های 
بازارها بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته 
سطح  در  اخیر  سیاسی  تــحــولات  اســت. 
تشدید  با  همراه  بین‌المللی،  و  منطقه‌ای 
بازارهای  در  شدید  نوسانات  و  تحریم‌ها 
و  بانکی  نظام  بر  مضاعفی  فشار  مالی، 
کرده  وارد  کشور  پولی  سیاست‌گذاران 
است. این شرایط پیچیده موجب شده تا 
سیاستی  ابزارهای  کارآمــدی  دربــاره  بحث 
سایر  ــا  ب آن  هماهنگی  و  ــزی  ــرک م بــانــک 
محوری  موضوعی  به  حاکمیتی  نهادهای 

در تحلیل‌های اقتصادی تبدیل شود.
استاد  محمدی‌نژاد،  امیر  با  گفت‌وگو  در 
به  تحقیقات  و  عــلــوم  دانــشــگــاه  اقتصاد 
و  سیاست  متقابل  تأثیرات  دقیق  بررسی 
اقتصاد بر عملکرد بانک مرکزی می‌پردازیم 
می‌کنیم  دنبال  را  محوری  پرسش  ایــن  و 
چه  با  مرکزی  بانک  کنونی،  شرایط  در  که 
مدیریت  بــرای  امکاناتی  و  محدودیت‌ها 
ــادی روبــــرو اســت؟  ــص ــت بــحــران‌هــای اق
همچنین، به تحلیل این موضوع خواهیم 
بر  سیاسی  تحولات  چگونه  که  پــرداخــت 
انتظارات تورمی و رفتارهای اقتصادی مردم 
برای  را  چالش‌هایی  چه  و  گذاشته  تأثیر 
است.  کرده  ایجاد  پولی  سیاست‌گذاران 
در  مرکزی  بانک  اخیر  عملکرد  به  نگاهی 
خ ارز، کنترل نقدینگی و تنظیم  مدیریت نر
در  نهاد  این  که  می‌دهد  نشان  بهره  خ  نر
اقتصادی  متضاد  نیروهای  میدان  میانه 
سو،  یک  از  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق سیاسی  و 
بودجه  کسری  از  ناشی  تورمی  فشارهای 
مالی  تأمین  به  نیاز  دیگر،  سوی  از  و  دولت 
با  را  مرکزی  بانک  ملی،  کــان  ح‌هــای  طــر
معضلات پیچیده‌ای مواجه ساخته است. 
ضمن  می‌کنیم  ــاش  ت گفت‌وگو  ــن  ای در 
ممکن  راهکارهای  چالش‌ها،  این  واکاوی 
به  رسیدن  و  فعلی  شرایط  از  خــروج  بــرای 

ثبات اقتصادی را مورد بررسی قرار دهیم.

چالش‌های  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
یکسال  منطقه‌ای  و  سیاسی 
چه  تا  تحولات  ایــن  اخیر، 
اندازه مدیریت اقتصاد کشور 
را دشوارتر کرده و چه موانعی 
برای سیاست‌های اقتصادی، 
بانک  سیاست‌های  ‌ویژه  به 

مرکزی ایجاد می‌کند؟
تحولات  و  نیست  جــدا  سیاست  از  اقتصاد 
بر  غیرمستقیم  و  مستقیم  ‌طور  به  سیاسی 
تورمی  انتظارات  و  اقتصادی  شاخص‌های 
تحولات  این  اگر  حتی  می‌گذارد.  اثر  مردم 
رفتار  نگذارند،  تأثیر  قیمت‌ها  بر   

ً
مستقیما

مردم و فعالان اقتصادی را تغییر می‌دهند. 
برای مثال، نگرانی از تشدید تحریم‌ها باعث 
مانند  امــن  ــای  ــی‌ه دارای ــرای  ب تقاضا  شــده 
که  حالی‌  در  یابد،  افزایش  ارز  و  سکه  طلا، 
اتفاق  داخلی  اقتصاد  حوزه  در  است  ممکن 
تقاضا  افزایش  این  باشد.  نیفتاده  خاصی 
کند.  رشد  آزاد  بازار  در  ارز  قیمت  شد  باعث 
از سوی دیگر، سیاست‌های بانک مرکزی نیز 
ارز  خ  نر نظام  مرکزی  بانک  است.  بوده  مؤثر 
ارزی  مبادله  مرکز  با  را  آن  و  حذف  را  نیمایی 
جایگزین کرد. این تغییرات نشان می‌دهد 
از  ناشی  انــتــظــارات  و  سیاسی  تــحــولات  کــه 
کلان  متغیرهای  در  تغییر  بدون  حتی  آن، 
اقتصادی، می‌تواند بازارها را تحت تأثیر قرار 

دهد.

با توجه به اینکه مشکلات اخیر 
بیشتر ناشی از مسائل سیاسی 
بوده، تا چه اندازه می‌توانیم 
نهادهایی مانند نهاد پولی  را 

مقصر بدانیم؟
نهاد  یک  ــردن  گ بر  تنها  را  تقصیر  نمی‌توان 
زیرا  انداخت،  دولت  یا  مرکزی  بانک  مانند 
هم  به  دنیا  جای  همه  در  سیاست  و  اقتصاد 
معضل  یــک  بــا  مــرکــزی  بــانــک  پیوسته‌اند. 
و  بودجه  ناترازی  اگر  و  روبــه‌روســت  دوگانه 
ممکن  بگیرد،  نادیده  را  بانک‌ها  مشکلات 
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دهد،  افزایش  را  بهره  خ  نر تورم  کنترل  برای 
بیشتر  بنگاه‌ها  و  تولیدکنندگان  بر  فشار 

می‌شود.
این یک دوراهی است و نمی‌توان همزمان 
خ بهره را پایین  هم تورم را کنترل کرد و هم نر
مالی  منابع  مرکزی  بانک  اگر  داشت.  نگه 
جوانی  یا  ملی  مسکن  مانند  ح‌هایی  طر
تــورم‌زا  اقــدام  این  کند،  تأمین  را  جمعیت 
ایجاد شود،  اگر نخواهد تورم  و  بود  خواهد 
بنابراین،  شوند.  محدود  ح‌ها  طر این  باید 
مشکل را نمی‌توان تنها به یک نهاد نسبت 
داد، بلکه این یک چالش ساختاری است 
اقتصادی  و  سیاسی  شرایط  در  ریشه  که 

دارد.

محدودیت‌هایی  وجــود  با 
ــا آن  ــزی ب ــرک ــه بــانــک م ک
در  آن  عملکرد  روبه‌روست، 
استفاده از ابزارهای سیاستی 

چگونه بوده است؟
دشوار  بسیار  فعلی  شرایط  در  ــازار  ب کنترل 
است، مگر اینکه روابط سیاسی بهبود یابد. 
روز  هر  نشود،  محقق  بهبود  این  که  زمانی  تا 
در  بــود.  خواهیم  بــازار  یک  در  تلاطم  شاهد 
کنترل  با  می‌کردند  سعی  دولت‌ها  گذشته، 
محدود  را  آنها  افزایش  قیمت‌ها،  دستوری 
به  میان‌مدت  در  سیاست  ــن  ای ــا  ام کنند، 
می‌شود  منجر  کالاها  کمبود  و  تولید  کاهش 
امروز  اگر  حتی  دارد.  تورمی  اثر  خــودش  که 
هم بخواهیم قیمت‌ها را به‌ صورت دستوری 
کنترل کنیم، نتیجه آن ناترازی و کاهش تولید 

خواهد بود. راه حل بلندمدت این است که 
افزایش  تولید  تا  برسند  تعادل  به  قیمت‌ها 
بانک  گزینه‌های  کوتاه‌مدت،  در  امــا  یابد. 
راحتی  به‌  نمی‌تواند  و  است  محدود  مرکزی 

شرایط را مدیریت کند.

ــاری چه  ــ ــال ج ــرای سـ ــ ب
را  مــوانــعــی  و  چــالــش‌هــا 
پیش‌بینی می‌کنید و راهکار 

شما چیست؟
تــحــولات  ــه  ب ــال  ــس ام ــط  ــرای ش پیش‌بینی 
محدودی  توافق  اگر  دارد.  بستگی  سیاسی 
حد  در  نفت  فـــروش  مــثــاً  و  گــیــرد  صـــورت 
۱.۵ میلیون بشکه مجاز شود، ممکن  روزانه 
در  بهره  خ  نر شود،  تثبیت  دلار  قیمت  است 
تا   ۳۵ حدود  تورم  و  بماند  باقی  فعلی  سطح 
۴۰ درصد باشد. اما اگر توافقی حاصل نشود 

و تنش‌ها تشدید شوند، ممکن است قیمت 
خ بهره  دلار افزایش یابد، تورم فراتر برود و نر
دشوار  بسیار  آن  کنترل  که  یابد  افزایش  نیز 

خواهد بود. 
محدود  بــا  حاضر  ــال  ح در  مــرکــزی  بانک 
حدی  تا  بانک‌ها،  توسط  پول  خلق  کردن 
اســت.  ــرده  ک جلوگیری  ــورم  ت ــش  ــزای اف از 
با  می‌تواند  گیرد،  ــورت  ص توافقی  اگــر  امــا 
تا  و  کند  عمل  بیشتری  انعطاف‌پذیری 
تسهیلات  اعطای  و  پول  خلق  اجازه  حدی 
ج  خار کنترل  از  تورم  آنکه  بدون  بدهد،  را 
تحولات  ــه  ب چیز  همه  نهایت،  در  شـــود. 
سیاسی و توانایی نظام اقتصادی در تطبیق 

با این شرایط بستگی دارد.

بانک مرکزی 
با یک معضل 
دوگانه 
روبه‌روست 
و اگر ناترازی 
بودجه را نادیده 
بگیرد، تورم 
ایجاد می‌شود 
خ بهره  و اگر نر
را افزایش 
دهد، فشار بر 
تولیدکنندگان 
بیشتر خواهد 
شد

بــــــرش

ه بهر خ   نر و   م   ر تــو ی   ر ختا ســا لش   چا
ح‌هایی مانند مسکن ملی یا جوانی جمعیت را  اگر بانک مرکزی منابع مالی طر
تأمین کند، این اقدام تورم زا خواهد بود و اگر نخواهد تورم ایجاد شود، باید این 
ح‌ها محدود شوند. بنابراین، مشکل را نمی‌توان تنها به یک نهاد نسبت داد،  طر
بلکه این یک چالش ساختاری است که ریشه در شرایط سیاسی و اقتصادی دارد.
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 مدیریت موسسات مالی  پُرچالش
 نتیجه داد

 جعفر قادری، نایب رییس کمیسیون اقتصادی مجلس 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

        بانک مرکزی در شرایط دشوار فعلی توانست از ابزارهای خود 
استفاده کند، هرچند با محدودیت‌های جدی مواجه بود

        در زمینه کنترل نوسانات ارزی، اقدامات بانک مرکزی مؤثر واقع شد

        در شرایط تحریم و محدودیت‌های ارزی، رسیدن 
به نظام تک‌نرخی ارز امکانپذیر  نیست

        نگاه به آینده نشان می‌دهد که بانک مرکزی با چالش‌های 
متعددی روبرو خواهد بود که هم ریشه در مسائل سیاسی 

دارد و هم ناشی از مشکلات ساختاری داخلی است
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ــع، تــغــیــیــرات  ــریـ ــی سـ ــاس ــی ــولات س ــحـ تـ
و  بین‌المللی  تــحــریــم‌هــای  دولــت‌هــا، 
تــأثــیــرات  همگی  مــنــطــقــه‌ای  ــات  ــان ــوس ن
کشور  ــادی  ــص ــت اق مــدیــریــت  ــر  ب عمیقی 
از  اخــیــر  یکسال  ــوادث  حـ گــذاشــتــه‌انــد. 
تغییر  و  رییس‌جمهور  شــهــادت  جمله 
ترامپ  بازگشت  و  منطقه  تحولات  دولت، 
فضای  بــر  همگی  آمــریــکــا،  در  قــدرت  بــه 
اقــتــصــادی کــشــور ســایــه افــکــنــده‌انــد. از 
برای  چالش‌هایی  تحولات  این  یک‌سو، 
سوی  از  و  کرده‌اند  ایجاد  اقتصادی  ثبات 
نیز  فــرصــت‌هــایــی  اســت  ممکن  ــر،  ــگ دی
نقش  میان،  این  در  باشند.  آورده  پدید 
ــوان نــهــاد مسئول  ــن ــه ع ــزی ب ــرک بــانــک م
اهمیت  حائز  بسیار  پولی  سیاست‌گذاری 
است، اما عملکرد این نهاد همواره تحت 
است.  داشته  قرار  مختلفی  عوامل  تأثیر 
ساختاری،  چالش‌های  مهم‌ترین  از  یکی 
ــوازن بــیــن ســیــاســت‌هــای مالی  ــ عـــدم ت
مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌های  و  دولت 
که  شــده  باعث  تعادل  عــدم  ایــن  ــت.  اس
پولی  سیاست‌های  موارد،  از  بسیاری  در 
گیرد.  قرار  مالی  تصمیمات  تحت‌الشعاع 
از  ناشی  خــارجــی  فشارهای  همچنین، 
فضای  منطقه‌ای،  تــحــولات  و  تحریم‌ها 
اقتصادی  فعالان  ــرای  ب را  تصمیم‌گیری 
با  گفت‌وگو  در  ــت.  اس ــرده  ک پیچیده‌تر 
کمیسیون  رییس  نایب  ــادری،  قـ جعفر 
موضوعاتی  بررسی  به  مجلس،  اقتصادی 
مدیریت  بر  سیاسی  تحولات  تأثیر  چون 
اقتصادی، ضرورت هماهنگی بین‌نهادی 
برای مقابله با چالش‌ها، ارزیابی عملکرد 
فعلی،  دشــوار  شرایط  در  مرکزی  بانک 
سیاست  بر  مالی  سیاست  سلطه  چالش 
بهبود  بــرای  پیش‌رو  راهکارهای  و  پولی 

وضعیت اقتصادی خواهیم پرداخت.

با توجه به تأثیر سریع تحولات 
و  کشور  اقتصاد  بر  سیاسی 
منطقه‌ای  اخیر  چالش‌های 
عوامل  این  بین‌المللی،  و 

چگونه مدیریت اقتصادی را 
تحت تأثیر قرار داده‌اند؟

تحولات سیاسی اخیر تأثیرات قابل توجهی 
بر اقتصاد کشور داشته است. ابتدا با حادثه 
ــت  دول تغییر  و  ریــیــس‌جــمــهــور  ــادت  ــه ش
مدیریتی  تغییر  هر   

ً
طبیعتا که  شدیم  مواجه 

همراه  اجرایی  چالش‌های  با  اول  سال  در 
عنوان  ــه  ب ــه  ــوری س ــولات  ــح ت سپس  ــت.  اسـ
نگرانی‌هایی  کــشــور،  اســتــراتــژیــک  متحد 
ایجاد  اقتصادی  فعالان  محاسبات  در  را 
مجدد  ــاب  ــخ ــت ان عــامــل،  ــن  ــی ــوم س ــرد.  ــ ک
سیاست‌های  با  که  بــود  آمریکا  در  ترامپ 
تصمیم‌گیری  فضای  پیش‌بینی‌ناپذیرش، 
کرده  پیچیده‌تر  را  اقتصادی  فعالان  بــرای 
بوده‌اند،  چندوجهی  تحولات  این  اســت. 
اقتصادی  ثبات  در  چالش‌هایی  یک‌سو  از 
ممکن  دیگر  ســوی  از  امــا  ــد،  ــرده‌ان ک ایجاد 
باشند.  آورده  پدید  هم  فرصت‌هایی  است 
است  ممکن  ترامپ  تند  رویکرد  که  ویژه  به 
مانور  فــضــای  و  بکاهد  غــرب  انــســجــام  از 
نکته  بدهد.  منطقه  کشورهای  به  بیشتری 
مدیریت  با  بتوانیم  که  اســت  ایــن  کلیدی 
تبدیل  فرصت  به  را  تهدیدها  هوشمندانه، 
این  در  احتمالی  گشایش  هرگونه  از  و  کنیم 
را  بهره‌برداری  حداکثر  چندقطبی  فضای 

داشته باشیم.

با توجه به شوک‌های سیاسی 
خارجی  تــحــریــم‌هــای  و 
اثر  اقتصاد  بر  مستقیماً  که 
انتظارات  و  می‌گذارند 
قرار  تأثیر  تحت  را  ــردم  م
معتقدند  بسیاری  می‌دهند، 
از  چالش‌ها  این  با  مقابله 
مثل  خاص  نهاد  یک  عهده 
است  خــارج  مرکزی  بانک 
تمام  همکاری  نیازمند  و 
است.  حکومتی  نهادهای 
ضــرورت  دربـــاره  شما  نظر 
بین‌نهادی  هماهنگی  این 

چیست؟

باید استقلال 
عملیاتی بانک 
مرکزی افزایش 
یابد تا بتواند 
سیاست‌های 
پولی را بدون 
فشارهای 
خارجی تدوین 
و اجرا کند
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باید به سمت 
استفاده از 

ظرفیت‌های 
ارزی داخل 
کشور هم از 

طریق تشویق 
سپرده‌گذاری 

ارزی و هم با 
جذب ارزهای 

ج  ایرانیان خار
از کشور برویم

خارجی  تهدیدات  با  که  فعلی  شرایط  در 
هستیم،  ــه  ــواج م ســیــاســی  شــوک‌هــای  و 
حکومتی  ارکان  تمام  انسجام  و  همکاری 
ــت. هر  ــرورت اجــتــنــاب‌نــاپــذیــر اسـ ــ ــک ض ی
ــود،  ش بیشتر  ــی  ــارج خ فــشــارهــای  ــدازه  ــ ان
آنها  با  مقابله  برای  داخلی  وحدت  به  نیاز 
در  ــه  ک ــت  اس طبیعی  ــود.  ــی‌ش م حیاتی‌تر 
وجود  سیاسی  دیدگاه‌های  تنوع  ما  کشور 
است،  انکارناپذیر  واقعیت  یک  این  و  دارد 
این تفاوت‌ها  این است که  نکته کلیدی  اما 
شود  تبدیل  عملی  اخــتــافــات  ــه  ب نباید 
را  اساسی  چالش‌های  با  مقابله  ــوان  ت که 
تضعیف کند. در چنین شرایطی اگر بخشی 
این  شود،  داخلی  تنش‌های  درگیر  نظام  از 
تهدیدات  بر  تمرکز  جــای  به  می‌تواند  امــر 
مسائل  سمت  به  را  سیستم  انرژی  خارجی، 
مدیریت  بنابراین  کند.  هدایت  حاشیه‌ای 
وحدت  که  شکلی  به  تفاوت‌ها  هوشمندانه 
حفظ  کلان  چالش‌های  با  مواجهه  در  رویه 
ــزام اســتــراتــژیــک اســـت. این  ــک الـ شـــود، ی
می‌کند  کمک  ما  به  تنها  نه  داخلی  انسجام 
کنیم،  مقاومت  خارجی  فشارهای  برابر  در 
را  فرصت‌ها  به  تهدیدها  تبدیل  امکان  بلکه 
نیز فراهم می‌آورد. در نهایت، آنچه اهمیت 
اساسی  مواضع  در  یکپارچگی  حفظ  دارد 
است،  ج  خار دنیای  به  واحد  پیام  ارسال  و 
مسیر  دهیم  اجازه  حاشیه‌ها  به  اینکه  بدون 

اصلی را منحرف کنند.

بانک  اختیارات  به  توجه  با 
داخلی  فشارهای  و  مرکزی 
و خارجی، عملکرد این نهاد 
ارزی  نوسانات  کنترل  در 
ارزیابی  چگونه  را  تــورم  و 

می‌کنید؟
تا  فعلی  دشـــوار  شــرایــط  در  مــرکــزی  بانک 
استفاده  خود  ابزارهای  از  توانست  حدی 
جدی  مــحــدودیــت‌هــای  بــا  هرچند  کــنــد، 
مواجه بود. در زمینه کنترل نوسانات ارزی، 
اما  شد،  واقع  مؤثر  مرکزی  بانک  اقدامات 
خ نیما مشکلات  تغییر نظام ارزی و حذف نر

خ‌های  جدیدی ایجاد کرد. هرچند تعداد نر
زمان  در  انتقال  این  اما  یافت،  کاهش  ارز 
توجه  بــا  ویـــژه  بــه  ــد،  ش انــجــام  نامناسبی 
بازگشت  از  ناشی  سیاسی  فــشــارهــای  بــه 
سوی  از  بین‌المللی.  صحنه  ــه  ب ــپ  ــرام ت
مانند  پیمان‌هایی  به  ایران  پیوستن  دیگر، 
فرصت‌های  اوراسیا  و  بریکس  شانگهای، 
جدیدی ایجاد کرده است. البته باید توجه 
بلندمدت  در  همکاری‌ها  این  که  داشــت 
هم  که  فعلی  شرایط  در  و  می‌دهد  نتیجه 
شدید  فشارهای  تحت  روسیه  هم  و  ایــران 
این  از  فوری  بهره‌برداری  به  نیاز  هستند، 
موضوع  ــود.  ــی‌ش م ــاس  ــس اح ظرفیت‌ها 
ایجاد پول مشترک بریکس نیز نیاز به زمان 
دارد و ممکن است برخی کشورها به دلیل 
عقب‌نشینی  ح  طر این  از  آمریکا  تهدیدات 
در  مرکزی  بانک  داخلی،  ــوزه  ح در  کنند. 
موفق  پرُچالش  مالی  موسسات  مدیریت 
از  نــاشــی  تـــورم  کنترل  در  ــا  ام کـــرد،  عمل 
کند.  ــاش  ت بیشتر  باید  ارز  خ  ــر ن افــزایــش 
تحریم  شرایط  در  که  ــت  اس ــن  ای واقعیت 
نظام  به  رسیدن  ارزی،  محدودیت‌های  و 
این  و  نیست  امــکــان‌پــذیــر  ارز  تک‌نرخی 
کل،  در  بــود.  اساسی  چالش‌های  از  یکی 
ترکیبی  می‌توان  را  مرکزی  بانک  عملکرد 
کاستی‌ها  برخی  و  نسبی  موفقیت‌های  از 
دانست که ناشی از شرایط پیچیده داخلی 

و بین‌المللی بوده است.

کلیدی  عــوامــل  از  یکی 
کشور،  اقتصادی  مشکلات 
بین  رابطه  در  تــوازن  عدم 
پولی  و  مالی  سیاست‌های 
سلطه  بــه  منجر  کــه  ــت  اس
ــی بر  ــال ــای م ــت‌ه ــاس ــی س
تصمیمات پولی شده است. 
تاثیری  چــه  مــوضــوع  ــن  ای

دارد؟
ــود  وج ــا  م اقتصاد  در  ــه  ک ــی  ــاس اس مسئله 
دولت  مالی  سیاست‌های  سلطه  به  دارد، 
ــزی  ــرک ــک م ــان ــی ب ــول ــای پ ــت‌ه ــاس ــی    شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   بـــر س
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در بخش 
سیاست‌گذاری 
ارزی، لازم است 
محدودیت‌های 
جدی‌تری برای 
واردات کالاهای 
لوکس اعمال 
کنیم و ارز 
 به 

ً
دولتی را صرفا

کالاهای اساسی 
اختصاص دهیم

ــث شــده  ــاع ــردد. ایـــن وضــعــیــت ب ــی‌گ ــرم ب
مرکز  دو  ــن  ای بین  زمــان  هــر  عمل،  در  کــه 
ــد،  ــی‌آی ــش م ــی تــصــمــیــم‌گــیــری تــنــاقــضــی پ
تأثیر  تحت  ــزی  ــرک م بــانــک  ســیــاســت‌هــای 
این  ریشه  شود.  گذاشته  کنار  و  گرفته  قرار 
ساختاری  عامل  چند  در  باید  را  مشکل 
یک   

ً
ماهیتا ما  اقتصاد  اولاً  ــرد.  ک جستجو 

که  دارد  غیررقابتی  و  تک‌محصولی  اقتصاد 
انعطاف‌پذیری  خــود  به  خــود  ویژگی  ایــن 
 ،

ً
ثانیا می‌دهد.  کاهش  را  سیاست‌گذاری 

با   
ً
دائما که  دولت  هزینه‌بر  و  بزرگ  ساختار 

کسری بودجه مواجه است، فشار مضاعفی 
چنین  در  مــی‌کــنــد.  وارد  پــولــی  نــظــام  ــر  ب
کاهش  دولــت  درآمدهای  وقتی  شرایطی، 
آوردن  فشار  رو،  پیش  گزینه  اولین  می‌یابد، 
طریق  از  مالی  تأمین  برای  مرکزی  بانک  به 
در  ــن  ای ــت.  اس ــول  پ خلق  یــا  اوراق  ــروش  ف
حالی است که راهکارهای بهتری هم وجود 
مورد  مختلف  دلایــل  به  متأسفانه  که  دارد 

استفاده قرار نمی‌گیرند.
از  بهینه  اســتــفــاده  ــه  ب ــوان  ــی‌ت م جمله  از   
از  سرمایه  ــازار  ب توسعه  ــد،  راک دارایــی‌هــای 
جذب  بــهــادار،  اوراق  ــواع  ان انتشار  طریق 
شرکت‌های  ایجاد  و  خارجی  سرمایه‌گذاری 

پروژه‌محور اشاره کرد.
این  ــود  وج با  چــرا  که  اینجاست  ــؤال  س امــا 
راهکارهای بالقوه، شاهد پیشرفت چندانی 
در  باید  را  پاسخ  نیستیم؟  زمینه‌ها  این  در 
نخست  کرد.  جستجو  ساختاری  مانع  چند 
لازم  اجرایی  آیین‌نامه‌های  از  بسیاری  آنکه 
هنوز  راهکارها  ایــن  ــردن  ک عملیاتی  ــرای  ب
تصویب نشده‌اند. دوم اینکه برخی نهادها 
تغییرات  برابر  در  اجرایی  دستگاه‌های  و 
اینکه  سوم  و  می‌کنند  مقاومت  ساختاری 
ــردی  ــک ــزی نیز گــاهــی روی ــرک ــود بــانــک م خ
این  که  می‌گیرد  پیش  در  محافظه‌کارانه 
جمله  از  مختلف  جــلــســات  در  ــوع  ــوض م
قرار  بحث  مــورد  بارها  مالی  تأمین  ــورای  ش

گرفته است.
نیازمند  وضــعــیــت،  ایـــن  از  ــروج  خـ ــرای  بـ
اصلاحات ساختاری در چند سطح هستیم. 

مرکزی  بانک  عملیاتی  استقلال  باید  ابتدا 
پولی  سیاست‌های  بتواند  تا  یابد  افزایش 
اجرا  و  تدوین  خارجی  فشارهای  ــدون  ب را 
تصمیم‌گیری‌های  فرآیند  اینکه  دوم  کند. 
ــا امکان  ــود ت اقــتــصــادی بــایــد شــفــاف‌تــر ش
سوم  و  شــود  فراهم  بهتر  ارزیــابــی  و  نظارت 
مختلف  بخش‌های  بین  هماهنگی  اینکه 
بهبود  نظام‌مند  صــورت  به  باید  اقتصادی 
انجام  درستی  به  ــر  اگ تغییرات  ــن  ای یابد. 
چالش‌های  از  بسیاری  می‌توانند  شوند، 

فعلی نظام اقتصادی ما را مرتفع سازند.

چالش‌های  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
سیاسی و ساختاری پیش‌رو، 
را  مشکلاتی  و  موانع  چه 
برای بانک مرکزی در آینده 
چه  و  می‌کنید  پیش‌بینی 
و  ــت  دول به  راهکارهایی 
عبور  ــرای  ب مرکزی  بانک 
پیشنهاد  چالش‌ها  این  از 

می‌دهید؟
ــه بانک  ــد ک ــی‌ده ــده نــشــان م ــن ــه آی نــگــاه ب
ــای مــتــعــددی روبــرو  ــش‌ه ــال ــا چ ــزی ب ــرک م
خواهد بود که هم ریشه در مسائل سیاسی 
ساختاری  مشکلات  از  ناشی  هــم  و  دارد 
ــت  ــش ــازگ ب ــو،  ــک‌سـ یـ از  ــت.  ــ اسـ ــی  ــلـ داخـ
سیاست‌های  و  سیاسی  صحنه  به  ترامپ 
جدیدی  فشارهای  می‌تواند  او  منطقه‌ای 
و  سوریه  تحولات  کند.  وارد  ما  اقتصاد  بر 
منطقه‌ای  ــای  ــدرت‌ه ق بــرنــامــه‌ریــزی‌هــای 
نیز  ــراق  ع مانند  همسایه  کشورهای  ــرای  ب
نمی‌توانیم  ــه  ک اســت  عــوامــلــی  جمله  از 
که  چــرا  بمانیم،  بی‌تفاوت  آنها  به  نسبت 
و  خورده‌اند  گره  ما  ملی  امنیت  با   

ً
مستقیما

خواهند  را  خود  اقتصادی  تأثیرات   
ً
طبیعتا

ــا ایـــن چــالــش‌هــا،  ــت. در مــواجــهــه ب ــ داش
دارد  وجــود  متعددی  داخلی  راهکارهای 
شوند.  پیگیری  بیشتری  سرعت  با  باید  که 
نظام  توسعه  تضمین،  صندوق‌های  ایجاد 
رتبه‌بندی  سیستم  راه‌اندازی  وثیقه‌گذاری، 
تخصصی  ــای  ــس‌ه آژان تأسیس  اعتباری،     شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   
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در شرایط 
کنونی، تقویت 

روابط با چین و 
روسیه می‌تواند 

بسیار راهگشا 
باشد

شرکت‌های  توسعه  و  سرمایه‌گذاری  جذب 
این  جمله  از  ــور  ــح ــروژه‌م پ عــام  سهامی 
سمت  بــه  باید  همچنین  راهــکــارهــاســت. 
کشور  داخل  ارزی  ظرفیت‌های  از  استفاده 
سپرده‌گذاری  تشویق  طریق  از  هم  برویم، 
ج  خار ایرانیان  ارزهــای  جذب  با  هم  و  ارزی 
حدی  تا  می‌تواند  اقــدامــات  ایــن  کشور.  از 
تحریم‌ها  از  ناشی  ارزی  درآمدهای  کمبود 
سیاست‌گذاری  بخش  در  کند.  جبران  را 
ارزی، لازم است محدودیت‌های جدی‌تری 
کنیم  اعمال  لوکس  کالاهــای  واردات  برای 
اساسی  ــای  کالاهـ بــه   

ً
صــرفــا را  دولــتــی  ارز  و 

ــم. هــمــزمــان بــایــد فضای  ــی اخــتــصــاص ده
که  کنیم  ــاح  اص گــونــه‌ای  به  را  کار  و  کسب 
فراهم  غیرنفتی  ــادرات  صـ توسعه  امکان 
اصل  سیاست‌های  جدی‌تر  ــرای  اج ــود.  ش
به  امور  بیشتر  واگــذاری  و  اساسی  قانون   ۴۴

بخش خصوصی می‌تواند به افزایش کارایی 
اقتصادی کمک کند.

مانند  اقتصاد  پیشران  بخش‌های  توسعه 
گردشگری، حمل و نقل ریلی، فناوری‌های 
نوین از جمله نانو و بیوتکنولوژی و همچنین 
صنایع معدنی و پزشکی باید در اولویت قرار 
اقتصاد  وابستگی  می‌تواند  امر  این  گیرد. 
کریدورهای  ایجاد  دهد.  کاهش  را  نفت  به 
جدید تجاری و تقویت همکاری با کشورهای 
منطقه نیز راهکاری است که می‌تواند اثرات 
سطح  در  کند.  خنثی  حدی  تا  را  تحریم‌ها 
را  تنش‌ها  کنیم  تــاش  باید  بین‌المللی، 
پیمان‌های  از  هوشمندی  با  و  دهیم  کاهش 
منطقه‌ای مانند سازمان همکاری شانگهای 
و  دانشگاه‌ها  توسعه  ببریم.  را  بهره  حداکثر 
آموزشی  قطب‌های  عنوان  به  علمی  مراکز 
و  گمرکی  سیاست‌های  اصـــاح  منطقه، 
تجاری و حمایت از شرکت‌های دانش‌بنیان 
ــت کــه مــی‌تــوانــد به  از دیــگــر اقــدامــاتــی اس
کند.  کمک  کنونی  ــوار  دش شرایط  از  عبور 
هماهنگی  با  اگــر  راهکارها  مجموعه  ایــن 
ــود،  ش اجــرایــی  مختلف  ــای  ــاده ــه ن بــیــن 
حدی  تا  را  فعلی  پرُتنش  فضای  می‌تواند 

مدیریت‌پذیرتر کند.

برای بهبود عملکرد سیاست 
سایر  به  توصیه‌ای  چه  پولی، 

نهادها دارید؟
نهادهای  توسط  باید  اساسی  ــدام  اق چند 
نخست  ــرد.  ــی گ قـــرار  تــوجــه  مـــورد  مختلف 
تخصصی  ــای  ــاه‌ه ــگ ن اســـت  ــروری  ــ ض ــه  ــک آن
ــات  ــظ ــاح م از  ــرف  ــ ص تــأثــیــرپــذیــری  از 
گذشته  در  هرگاه  بماند.  مصون  سیاسی 
محدودیت‌هایی برای اظهارنظر کارشناسان 
را  مسائل  ــم  ــرده‌ای ک ــاش  ت ــا  ی ــده  ش ــاد  ــج ای
در  کنیم،  ــل  ح سیاسی  ــرد  ــک روی ــا  ب  

ً
ــا ــرف ص

خود  دیگری  شکل  به  مسئله  ــن  ای نهایت 
ایجاد  جدیدی  مشکلات  و  داده  نشان  را 
باید  اسلامی  ــورای  ش مجلس  ــت.  اس ــرده  ک
موانع  ــع  رف بــه  نسبت  بیشتری  ســرعــت  بــا 
بسیاری  کند.  ــدام  اق مرکزی  بانک  قانونی 
نواقص  از  ناشی  فعلی  محدودیت‌های  از 
قانونی است که با اصلاح آنها می‌توان زمینه 
فراهم  مرکزی  بانک  بهتر  عملکرد  بــرای  را 
مناطق  ظرفیت  از  بــایــد  همچنین  ــرد.  کـ
بهینه‌تری  شکل  بــه  تجاری-صنعتی  آزاد 
مهم،  راهکارهای  از  یکی  کنیم.  استفاده 
افتتاح  ــرای  بـ ــی  ــارج خ بــانــک‌هــای  جــذب 
می‌تواند  اقــدام  این  است.  کشور  در  شعبه 
و  بینجامد  بازار  در  بیشتر  اطمینان  ایجاد  به 
طلا  و  سکه  ارز،  نگهداری  برای  مردم  انگیزه 
این  کلیدی  نکته  دهــد.  کاهش  را  منزل  در 
است که باید شرایطی ایجاد کنیم که منافع 
تعریف  جامعه  منافع  ــای  ــت راس در  فـــردی 
برای  مرکزی  بانک  آن.  با  تقابل  در  نه  شود، 
بیشتر  تعامل  نیازمند  خود  عملکرد  بهبود 
است.  جهانی  اقتصاد  در  مؤثر  کشورهای  با 
و  چین  با  ــط  رواب تقویت  کنونی،  شرایط  در 
روسیه می‌تواند بسیار راهگشا باشد. چین با 
روسیه  و  دارد  که  گسترده‌ای  اقتصادی  تنوع 
ــورش در ســال‌هــای  ــان ــش قـــدرت م ــزای بــا اف
اخیر، می‌توانند شرکای استراتژیک مناسبی 
ظرفیت‌های  از  نباید  البته  باشند.  ما  برای 
ایــن  ــد.  شـ ــل  ــاف غ نــیــز  منطقه  ــای  ــوره ــش ک
حل  برای  بهتری  فضای  می‌تواند  تعاملات 
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ثرگذاری  اخبار   سیاسی  میزان  ا
خ  ارز   کنترل  شد بر   نر

  حسین  درودیان، کارشناس مسائل پولی و بانکی 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

خ تورم      تجمیع دو عامل رشد نقدینگی و انتظارات تورمی، نر
را به صورت طبیعی به ارقام بالای ۳۰ تا ۳۵ درصد برده است

    سیاست‌های بانک مرکزی توانسته تا حدی رفتار نظام 
بانکی را کنترل کند، اما هنوز عدم تعادل‌هایی از ناحیه 

بودجه دولت روی نظام بانکی سرریز می‌کند

    بانک مرکزی توانسته است با استفاده از منابع ارزی موجود و 
مدیریت مناسب، از بروز نوسانات شدید در بازار ارز جلوگیری کند

خ تورم مربوط      بخشی از تورم به انتظارات مردم از نر
می‌شود که به شدت به قیمت ارز وابسته است

    به دلیل بهبود شرایط ارزی نسبت به سال‌های گذشته، اخبار 
سیاسی نتوانسته است تأثیر شدیدی بر بازار ارز بگذارد
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رشد نقدینگی 
به عنوان 

یک پدیده 
ساختاری 

عاملی مؤثر بر 
تورم بوده که 

خود معلول 
عوامل دیگری 

است که به عدم 
تعادل‌های 

موجود در 
اقتصاد مربوط 

می‌شود

خ تورم یکی از مهم‌ترین شاخص‌های  نر
ــت کــه تــأثــیــرات عمیقی  اقــتــصــادی اس
عملکرد  و  ــردم  مـ روزمــــره  ــی  ــدگ زن ــر  ب
ــران،  ای اقتصاد  در  دارد.  اقتصاد  کلی 
یک  عنوان  به  بالا  تورم‌های  ماندگاری 
که  ــود  ــی‌ش م شناخته  جـــدی  معضل 
بر  مختلفی  عــوامــل  بــه  آن  ریــشــه‌هــای 
به  نقدینگی  رشد  یک‌سو،  از  می‌گردد. 
ح  عنوان یکی از عوامل اصلی تورم مطر
است که خود ناشی از ناترازی‌های مالی 
دولت و رفتار نظام بانکی است. از سوی 
تأثیرات  و  مردم  تورمی  انتظارات  دیگر، 
سیاسی و اقتصادی ناشی از تحریم‌ها و 
معضل  این  به  نیز  ارزی  محدودیت‌های 

دامن می‌زنند. 
تلاش‌های  وجود  با  اخیر،  سال‌های  در 
نظام  رفتار  کنترل  ــرای  ب مرکزی  بانک 
عــدم  نقدینگی،  مــدیــریــت  و  بــانــکــی 
اقتصاد  در  ــاری  ــت ــاخ س ــای  ــادل‌ه ــع ت
فشارهای  و  مــانــده  پابرجا  همچنان 
می‌کند.  وارد  دولــت  بودجه  بر  زیــادی 
ــرات ســیــاســی و  ــی ــأث ــن، ت ــ ــر ای ــاوه ب ــ ع
انتظارات  و  ارز  بـــازار  بــر  نیز  اقتصادی 

تورمی مردم اثرگذار است. 
ــان،  ــ درودیـ حــســیــن  ــا  ب ــو  ــت‌وگ ــف گ در 
ــی و بــانــکــی و  ــول کارشــنــاس مــســائــل پ
ــدرس دانــشــگــاه، بــه بــررســی عوامل  م
اقتصاد  در  ــالا  ب ــای  ــورم‌ه ت مــانــدگــاری 
و  مالی  سیاست‌های  تأثیرات  ایـــران، 
پولی و چالش‌های موجود در مدیریت 

بازار ارز خواهیم پرداخت.

ــل  ــوام ــن ع ــری ــی‌ت ــل اص
بالا  تورم‌های  ماندگاری 

در اقتصاد ایران چیست؟
مختلفی  عــوامــل  تأثیر  تحت  تــورم  خ  ــر ن
تابع  تــورم  می‌گوییم  وقتی  دارد.  قــرار 
ــان به  ــی ــن ب ــت، ایـ ــ ــد نــقــدیــنــگــی اس رشـ
رشد  زیــرا  اســت،  شده  ساده‌سازی  نوعی 
عوامل  یکسری  از  تابعی  خود  نقدینگی 
یک   

ً
صرفا نه  است،  ساختاری  و  پیچیده 

ــران،  ای اقتصاد  در  اقتصادی.  سیاست 
نقدینگی  ــالای  ب رشــدهــای  با  معمولاً  ما 
ناشی  آن  از  بخشی  که  ــم  ــوده‌ای ب مواجه 
مقداری  و  ــت  دول مالی  نــاتــرازی‌هــای  از 
برمی‌گردد.  بانکی  نظام  رفتار  به  دیگر 
بانک  سیاست‌های  اخیر،  سال‌های  در 
نظام  ــار  ــت رف حــدی  ــا  ت توانسته  ــزی  ــرک م
ــوز عــدم  ــن ــد، امـــا ه ــن بــانــکــی را کــنــتــرل ک
روی  دولت  بودجه  ناحیه  از  تعادل‌هایی 
سرریز  بانکی  نظام  کلیت  و  بانکی  شبکه 
در  پرِرنگی  موضوع  همچنان  که  می‌کند 
به  تعادل‌ها،  عدم  این  ماست.  اقتصاد 
صندوق‌های  مانند  زمینه‌هایی  در  ویژه 
کمتر  گذشته  در  که  انرژی،  و  بازنشستگی 
تدریج  به  می‌گرفتند،  ــرار  ق توجه  ــورد  م

تشدید شده‌اند.
ــه دولـــت فشار  ــودج ــر ب ــن مــســائــل ب  ایـ
می‌آورد، هزینه‌های آن را افزایش می‌دهد 
عوامل  ــد.  ــی‌ده م ــش  کاه را  ــا  ــده درآم و 
ســیــاســی نــیــز در ایـــن زمــیــنــه تــأثــیــرگــذار 
بعد  که  فشاری  مثال،  عنوان  به  هستند. 
از تحریم‌ها بر دولت وارد شد، مسئولیت 
شرایط،  ایــن  در  داد.  افــزایــش  را  ــت  دول
دولت سعی می‌کند با افزایش هزینه‌های 
را  مشکلات  تبعات،  و  عــوارض  رفــاهــی، 
رشد  بر  عوامل  ایــن  همه  ــد.  ده پوشش 
نقدینگی تأثیر می‌گذارند و آن را در سطوح 

بالا نگه می‌دارند.
یک  عنوان  به  نقدینگی  رشــد  بنابراین، 
تورم  بر  مؤثر  عاملی  ساختاری،  پدیده 
است که خود معلول عوامل دیگری است 
اقتصاد  در  موجود  تعادل‌های  عدم  به  و 
به  تعادل‌ها  عدم  این  می‌شود.  مربوط 
آنجا  از  و  می‌شوند  منتقل  دولت  بودجه 
نظام  رفتار  می‌کنند.  سرریز  نقدینگی  به 
بانکی نیز در این میان نقش مهمی دارد. 
تا  خصوصی  بانک‌های  تأسیس  ابتدای  از 
بی‌مهار  نوعی  به  بانکی  نظام   ،۱۴۰۰ سال 
تا  بعد،  به  ــان  زم آن  از  امــا  می‌کرد،  عمل 
شده  اعمال  کنترل  آنها  رفتار  بر  حــدی 
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علاوه بر این، بخشی از تورم نیز به انتظارات 
به  که  می‌شود  مربوط  تورم  خ  نر از  مردم 
قیمت  است.  وابسته  ارز  قیمت  به  شدت 
ارز به طور مستقیم و چشمگیری بر سطح 
ما،  اقتصاد  در  و  می‌گذارد  تأثیر  قیمت‌ها 
و  تنُد  اثرات  مختلف،  کانال‌های  طریق  از 
تیزی بر تورم دارد. به ویژه در شرایطی که 
با محدودیت‌های ارزی واقعی و تحریم‌ها 
نیز  کلی  سیاسی  فضای  هستیم،  مواجه 
که  نمی‌دهد  ــردم  م بــه  مثبتی  سیگنال 
انتظارات تورمی‌شان را تعدیل کنند. این 
می‌کند  ایجاد  را  مضاعفی  نیروی  موضوع 
برای  دومی  دلیل  عنوان  به  می‌توانیم  که 

تورم در نظر بگیریم. 
نقدینگی  رشـــد  یعنی  ــل،  ــام ع دو  ایـــن 
جمع  هــم  بــا  وقتی  ــی،  ــورم ت انــتــظــارات  و 
ــالای  ــام ب ــه ارقـ خ تـــورم را ب ــر مــی‌شــونــد، ن
یکی  فقط  اگر  می‌برند.  درصــد   ۳۵ تا   ۳۰

ــود نــداشــتــه بــاشــد،  ــل وجـ ــوام از ایـــن ع
به  امید  و  سیاسی  ثبات  شرایط  در  مثلاً 
و  ارزی  وفــور  همچنین  و  تحریم‌ها  ــع  رف
تورم  خ  نــر توجه،  قابل  ارزی  درآمــدهــای 
ممکن است به حدود میانگین ۱۵ درصد 
عدم  تشدید  به  توجه  با  اما  یابد.  کاهش 
می‌رسد  نظر  به  ما،  اقتصاد  در  تعادل‌ها 
خ‌های میانگین تورم در حال حاضر  که نر
این  نهایت،  در  است.  ارقام  این  از  بالاتر 
می‌گیرند،  ــرار  ق هم  کنار  در  که  نیرو  دو 
می‌دهند  افزایش  شدت  به  را  تــورم  خ  نر

از  بعد  وضوح  به  که  است  واقعیتی  این  و 
مشاهده  ما  اقتصاد  در   1397-1398 سال 
مانده  باقی  و  پابرجا  همچنان  و  می‌شود 

است.

مالی  سیاست‌های  سلطه 
سیاست‌های  بــر  دولــت 
به  مــرکــزی  بانک  پولی 
جدی  چالش  یک  عنوان 
شما  نظر  می‌شود.  شناخته 
موضوع  این  خصوص  در 

چیست؟
بانکی  ــام  ــظ ن ــر  ب ــی  ــال م ســیــاســت  ایــنــکــه 
با  اســت.  درستی  نکته  اســت،  تأثیرگذار 
تأثیرگذاری  این  نوع  و  شدت  حــال،  این 
اســت.  متفاوت  مختلف  ــای  ــ دوره‌ه در 
کسری  اثــرگــذاری  گذشته،  سال‌های  در 
صورت  به  مرکزی  بانک  بر  دولت  بودجه 
مشهود  پولی  پایه  طریق  از  و  مستقیم 
اخیر،  ــال  س هفت  یــا  شــش  در  ــا  ام بـــود. 
در  بیشتر  و  شــده  پیچیده‌تر  ارتباط  ایــن 
به  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق بانک‌ها  تــرازنــامــه 
کسری‌های  دیگر  ــت  دول دیگر،  عبارت 
مرکزی  بانک  از  مستقیم  طــور  به  را  خــود 
تأمین نمی‌کند، بلکه نهادها و موسسات 
وابسته  یــا  دولــتــی  شرکت‌های  دولــتــی، 
طریق  از  را  خــود  کسری‌های  دولــت،  به 
مالی  تأمین  بانکی  شبکه  از  استقراض 
تأمین  الــگــوی  در  تغییر  ــن  ای می‌کنند. 

بــــــرش

نکی   با بــع  منا ز   ا ض   ا ســتقر ا ه   شــیو تغییر  
صورت  به  بانک‌مرکزی  بر  دولت  بودجه  کسری  اثرگذاری  گذشته،  سال‌های  در 
این  اخیر،  سال  هفت  یا  شش  در  اما  بود.  مشهود  پولی  پایه  طریق  از  و  مستقیم 
عبارت  به  است.  گرفته  قرار  بانک‌ها  ترازنامه  در  بیشتر  و  شده  پیچیده‌تر  ارتباط 
تأمین  مرکزی  بانک  از  مستقیم  طور  به  را  خود  کسری‌های  دیگر  دولت  دیگر، 
نمی‌کند،بلکه نهادها و موسسات دولتی، شرکت‌های دولتی یا وابسته به دولت، 

کسری‌های خود را از طریق استقراض از شبکه بانکی تأمین مالی می‌کنند.

از ابتدای 
تأسیس 
بانک‌های 
خصوصی تا 
سال ۱۴۰۰، نظام 
بانکی به نوعی 
بی‌مهار عمل 
می‌کرد، اما 
از آن زمان به 
بعد، تا حدی بر 
رفتار آنها کنترل 
اعمال شده 
است
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مالی، یک قالب پیچیده به ارتباط کسری 
بودجه و پول داده است. شدت این تأثیر 
نفتی  درآمدهای  دولت  که  دوره‌هایی  در 
خوبی دارد، کاهش می‌یابد. اما با گذشت 
اخیر  سال  شش  یا  پنج  در  ویژه  به  و  زمان 
ما  اقتصاد  در  نفتی  درآمدهای  سهم  که 
کاهش یافته است، تأثیر دولت بر ترازنامه 
بانک‌ها شدیدتر شده است. در واقع، این 
است،  واقعیت  یک  ما  اقتصاد  در  موضوع 
ما  سیاستی  تمرکز  که  می‌رسد  نظر  به  اما 
تمرکز  جای  به  باشد.  دیگر  جایی  در  باید 
بر  بــودجــه  کسری  مستقیم  تــأثــیــرات  بــر 
جنبه‌های  به  باید  پولی،  سیاست‌های 
تورم  بر  که  ارزی  و  تورمی  انتظارات  منفی 
تا  کنیم  ــاش  ت و  توجه  ــذارد،  ــی‌گ م تأثیر 
به  کنیم.  مهار  و  کنترل  را  انتظارات  این 
برای  درصد   ۲۰ حدود  تورم  خ  نر من،  نظر 
موجود  ناترازی‌های  وجــود  با  ما  اقتصاد 
از  که  ناترازی‌هایی  همچنین  و  بودجه  در 
می‌شود،  سرریز  بودجه  به  بخش‌ها  دیگر 
باید  ما  کلی  استراتژی  است.  تحمل  قابل 
معضل  این  تشدید  از  جلوگیری  روی  بر 
دنبال  به  بخواهیم  اینکه  تا  شود  متمرکز 
برای  نهایت،  در  برویم.  آن  علاج  و  حل 
یک  به  نیاز  موجود،  چالش‌های  با  مقابله 
رویکرد جامع و هماهنگ داریم که بتواند 
از طریق مدیریت صحیح انتظارات تورمی 
ثبات  به  مرکزی،  بانک  استقلال  تقویت  و 

اقتصادی و کاهش تورم کمک کند.

کشور  اخیر،  سال  دو  طی 
چالش‌های  شدیدترین  ما 
در  را  سیاسی  و  اقتصادی 
دهه‌های اخیر تجربه کرده 
است. این چالش‌ها چقدر 
برای  را  ارز  بازار  مدیریت 
کرده  دشوار  مرکزی  بانک 
عملکرد  از  شما  ارزیابی  و 
به  توجه  با  گرفته  صــورت 

مشکلات چیست؟
بازار  بر  مستقیم  طور  به  تورمی  انتظارات 

موضوع  من،  نظر  به  می‌گذارد.  تأثیر  ارز 
هر  به  اگر  است.  ارز  تأمین  اینجا  در  اصلی 
دلیلی شرایطی فراهم شود که درآمدهای 
داشته  قــرار  خوبی  سطح  در  کشور  ارزی 
ــا  ــداده روی و  ــار  ــب اخ از  بــســیــاری  ــد،  ــاش ب
بازار  بر  توجهی  قابل  تأثیرات  نمی‌توانند 
که  است  این  امر  این  دلیل  بگذارند.  ارز 
 بر تجار 

ً
اخبار و اطلاعات تأثیرگذار عمدتا

و افرادی که در تقاضای ارز نقش دارند، اثر 
می‌گذارد. 

بانک  کــه  کنند  احــســاس  افـــراد  ــن  ای ــر  اگ
مرکزی از نظر ارزی در وضعیت خوبی قرار 
دارد و توان تخصیص ارز را دارد، در نهایت 
بر  مــحــدودی  تأثیر  سیاسی  ریسک‌های 
قیمت ارز خواهد داشت. در دو یا سه سال 
نسبت  به  کشور  ارزی  درآمــدهــای  اخیر، 
خوبی  نسبتا  وضعیت  قبل  ــای  ــال‌ه س
داشته است. به ویژه فروش نفت ما بهبود 
یافته و این موضوع به بانک مرکزی کمک 
قیمت  در  شدید  نوسانات  بتواند  تا  کرده 
ارز را کنترل و تعدیل کند. بنابراین، یکی 
توجه  آن  به  باید  که  کلیدی  جنبه‌های  از 
کنیم، تضمین حداقل سطح فروش نفت 

و حفظ جریان ارزی است. 
اگر این جریان ارزی کاهش یابد یا از دست 
منفی  اخــبــار  وجــود  بــدون  حتی  ــرود،  بـ
نوسانات  شاهد  اســت  ممکن  سیاسی، 
سال‌های  در  باشیم.  ارز  قیمت  در  بزرگی 
نسبت  ارزی  شرایط  بهبود  دلیل  به  اخیر، 
سیاسی  ــار  ــب اخ گــذشــتــه،  ــای  ــال‌ه س ــه  ب
ارز  بــازار  بر  شدیدی  تأثیر  است  نتوانسته 
بانک  که  معناست  ایــن  به  ایــن  بــگــذارد. 
منابع  از  استفاده  با  است  توانسته  مرکزی 
بروز  از  مناسب،  مدیریت  و  موجود  ارزی 
جلوگیری  ارز  ــازار  ب در  شدید  نوسانات 

کند.
اقدامات بانک مرکزی را نسبت به گذشته 
می‌بینم،  بینانه  واقع  بیشتر  ارز  حوزه  در 
اصطلاح  ــه  ب و  واقــع‌بــیــنــی  ــه  درجـ یعنی 
کرده  پیدا  ارتقا  و  بهبود  هوشمندی‌اش 

است.

خ  به نظر من، نر
تورم حدود 

۲۰ درصد 
برای اقتصاد 

ما با وجود 
ناترازی‌های 

موجود در 
بودجه و 

همچنین 
ناترازی‌هایی که 
از دیگر بخش‌ها 
به بودجه سرریز 

می‌شود، قابل 
تحمل است
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سالی  ایـــران  اقــتــصــاد  ــرای  بـ  ۱۴۰۳ ســال 
ــداد  روی دو  تأثیر  تحت  که  بــود  پرُچالش 
دولت  تغییر  گرفت،  ــرار  ق سیاسی  مهم 
در  قــدرت  به  ترامپ  بازگشت  و  ــران  ای در 
بر  متضادی  تأثیرات  تحولات  این  آمریکا. 
به  امیدواری  سو  یک  از  گذاشت،  ارز  بازار 
شد  نسبی  ثبات  موجب  برجام  احیای 
بــازار  ترامپ  تهدیدهای  دیگر  ســوی  از  و 
اول  دوره  تجربه  ــرد.  ک ملتهب  دوبــاره  را 
که  داد  نشان  ترامپ  جمهوری  ریاست 
بین‌المللی  تعهدات  به  وجه  هیچ  به  وی 
پایبند نیست. خروج یک‌جانبه از برجام 
دوره،  آن  در  حداکثری  فشار  اعــمــال  و 
خ ارز را از ۳۵۰۰ تومان به بیش از ۲۰ هزار  نر

رفتارهای  نیز   ۱۴۰۳ سال  در  رساند.  تومان 
درباره  غیرواقعی  ادعاهای  از  وی،  مشابه 
شد  باعث  نظامی  تهدیدهای  تا  مذاکره 
هزار   ۱۰۰ به   ۶۰ کانال  از  کوتاه  مدتی  در  دلار 

تومان برسد.

شدت  بــه  کــه  ســال‌هــاســت  ــران  ایـ اقتصاد 
باعث  مسئله  ایــن  ــت.  اسـ شــده  ــزه  ــ دلاری
ارز،  خ  نــر در  نوسان  کوچک‌ترین  می‌شود 
واردات  بــا  ارتباطی  کــه  کالاهــایــی  بــر  حتی 
که  شده  این  نتیجه  بگذارد.  تأثیر  نیز  ندارند 
کنترل تورم برای سیاست‌گذاران اقتصادی 

روزبه‌روز دشوارتر می‌شود.
استقلال  بــر  هــمــواره  مختلف  ــای  ــت‌ه دول

  نوسانات  سیاسی دلار
کنترل  تورم  را  دشوار  می‌کند

          برای جلوگیری از دور باطل در اقتصاد ایران، نیازمند 
اراده سیاسی قوی و اتخاذ تصمیم‌های سخت هستیم

          سال ۱۴۰۴ می‌تواند، سال تحول یا تشدید بحران باشد

          تجربه نشان داده هرگاه بانک مرکزی مستقل عمل 
کرده، ثبات نسبی در بازار ارز ایجاد شده است

          نظارت دقیق بر نحوه خلق پول توسط شبکه بانکی و 
جلوگیری از فعالیت‌های سوداگرانه بانک‌ها ضروری است

مصطفی کریم‌زاده
استاد اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد
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مصطفی کریم‌زاده
استاد اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد

عمل  در  اما  کرده‌اند،  تأکید  مرکزی  بانک 
بودجه،  کسری  جبران  برای  حل  راه  اولین 
ــت.  ــوده اس ــدون پــشــتــوانــه بـ چـــاپ پـــول بـ
و  نقدینگی  انفجاری  رشد  باعث  رویــه  این 
راهکارهای  اگرچه  است.  شده  تورم  تشدید 
دیگری مانند اصلاح نظام مالیاتی یا کاهش 
هزینه‌های دولت وجود دارد، اما اجرای آنها 

در شرایط رکود تورمی کنونی دشوار است.
با توجه به رفتار غیرقابل پیش‌بینی ترامپ، 
سال‌جاری  اقتصادی  شرایط  پیش‌بینی 
اقتصاد  است،  مسلم  آنچه  اما  است.  دشوار 
اساسی،  ساختاری  اصلاحات  بدون  ایران 
ج شود.  نمی‌تواند از این چرخه معیوب خار

ساختاری  مشکلات  ریشه‌ای‌ترین  از  یکی 
بودجه  شدید  وابستگی  ــران،  ایـ اقتصاد 
ایــن  ــت.  اسـ نفتی  ــدهـــای  درآمـ ــه  ب ــت  دولـ
اقتصاد  شده  باعث  دهه‌ها  طی  وابستگی 
هرگونه  و  شود  آسیب‌پذیر  شدت  به‌  کشور 
ــا تــحــریــم‌هــای  ــان در قــیــمــت نــفــت ی ــوس ن
بین‌المللی، بودجه کشور را با بحران مواجه 
به ‌صورت  باید  مشکل،  این  حل  برای  کند. 
منابع  به  بخشیدن  تنوع  دنبال  به  جــدی 
مالیاتی،  پایه  توسعه  بود.  دولت  درآمــدی 
اقتصاد  گسترش  مالیاتی،  نظام  ــاح  اص
خصوصی  بخش  از  حمایت  و  دیجیتال 
کمک  وابستگی  ــن  ای ــش  کاه بــه  می‌تواند 
ملی  ثروت  صندوق  ایجاد  همچنین،  کند. 
سرمایه‌گذاری  و  نفتی  عواید  مدیریت  برای 
بلندمدت آن در بخش‌های مولد اقتصادی 

نیز از راهکارهای مؤثر است.
جبران  بـــرای  پشتوانه  ــدون  بـ ــول  پ ــاپ  چ
اصلی‌ترین  از  یکی  ــت،  دول بودجه  کسری 
دلایل تورم بالا است. برای حل این مشکل، 
باید استقلال بانک مرکزی به‌ صورت واقعی 
از  استفاده  ــای  بــه ‌ج ــت  دول و  ــود  ش محقق 
ــای  ــاره ــک ــراغ راه ــه سـ ایــن روش آســـان، ب
پایدارتر مانند انتشار اوراق بدهی با بازدهی 
در  ــردان  ــرگ س نقدینگی  ــذب  ج و  مناسب 
همچنین، نظارت دقیق بر نحوه  بازار برود. 
جلوگیری  و  بانکی  شبکه  توسط  پول  خلق 
نیز  بانک‌ها  ــه  ــران ــوداگ س فعالیت‌های  از 

چندنرخی  نظام  ــوزه  ح در  ــت.  اس ــروری  ض
حل  برای  و  گیرد  صورت  اقداماتی  باید  ارز 
شدن  تک‌نرخی  سمت  به  باید  مشکل،  این 
به  را  ارز  تخصیص  فرآیند  و  کنیم  حرکت  ارز 
‌صورت شفاف و تحت نظارت دقیق قرار داد. 
رصد  برای  الکترونیکی  سامانه‌های  ایجاد 
دادن  ارتــبــاط  و  صـــادرات  و  واردات  دقیق 
بنگاه‌های  واقعی  عملکرد  به  ارز  تخصیص 
این  در  فساد  کاهش  به  می‌تواند  اقتصادی 

حوزه کمک کند.
اخیر  سال‌های  در  تولید  بخش  همچنین 
خ  نر نوسانات  مانند  متعددی  مشکلات  با 
اولیه  مواد  تأمین  مشکلات  تحریم‌ها،  ارز، 
مواجه  قاچاق  کالاهای  با  ناعادلانه  رقابت  و 
تولید  از  واقعی  حمایت  برای  است.  بوده 
داخلی، باید به ‌صورت همزمان چند اقدام 
انجام شود: اولاً ثبات در سیاست‌های ارزی 
اقتصادی  فعالان  تا  شــود  ایجاد  تجاری  و 
کنند.  برنامه‌ریزی  بلندمدت  برای  بتوانند 
 نظام بانکی باید تسهیلات ارزان‌قیمت 

ً
ثانیا

تولیدکنندگان  اختیار  در  بلندمدت  و 
کالاهایی  واردات  از  باید   

ً
ثالثا ــد.  ده ــرار  ق

شود  جلوگیری  ــد،  دارن داخلی  مشابه  که 
گمرکی،  قوانین  اصــاح  با  حال  عین  در  و 
تولید  ماشین‌آلات  و  اولیه  ــواد  م واردات 
تسهیل شود. همچنین، ایجاد زنجیره‌های 
کامل تولید و کاهش هزینه‌های انرژی برای 
است.  ضروری  اقدامات  دیگر  از  نیز  صنایع 
کننده  تأمین  نقش  از  باید  مرکزی  بانک 
ج شود و به جای آن  منابع مالی دولت خار
بر ثبات بازار ارز و کنترل تورم متمرکز شود. 
مستقل  نهاد  این  هرگاه  داده  نشان  تجربه 
عمل کرده، ثبات نسبی در بازار ایجاد شده 

است.
ایــران،  اقتصاد  در  باطل  دور  از  جلوگیری 
ــاذ  ــخ ات و  قـــوی  ــی  ــاس ــی س اراده  ــد  ــن ــازم ــی ن
 ۱۴۰۴ ــال  سـ ــت.  ــ اس ــت  ــخ س تــصــمــیــم‌هــای 
می‌تواند سال تحول یا تشدید بحران باشد. 
حاضرند  آیــا  که  اســت  مسئولان  با  انتخاب 
بلندمدت  ثبات  فدای  را  کوتاه‌مدت  منافع 

کنند یا خیر؟

دولت‌های 
مختلف همواره 

بر استقلال 
بانک مرکزی 

تأکید کرده‌اند 
اما در عمل 

اولین راه حل 
برای جبران 

کسری بودجه 
چاپ پول بدون 

پشتوانه بوده 
است
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مرکزی بانک   سیاست 
تورم   را  در   مسیر  کاهشی قرار   داد

مهدی  پدرام، استاد اقتصاد دانشگاه الزهراء در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

    اجرای سیاست ارز تک‌نرخی در شرایط فعلی با 
چالش‌های ساختاری جدی مواجه است

    سیستم نظارتی فعلی ما برای اجرای سیاست 
تک نرخی،  کاملاً آماده نیست

    باید کمیته مشترکی ایجاد شود که هر پولی که تزریق می‌شود، تا 
 به تولید رسیده یا خیر؟

ً
آخرین مرحله ردیابی شود و ببینیم آیا واقعا

    تحلیل وضعیت اقتصادی ایران در شرایط فعلی نیازمند 
توجه به چندین عامل کلیدی به صورت همزمان است

    پیشنهاد می‌شود دولت در کوتاه‌مدت روی تقویت سیستم‌های نظارتی 
تمرکز کند و یکسان‌سازی ارز را به صورت تدریجی و با مطالعه پیش ببرد

   شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   

26



برای موفقیت 
در یکسان‌سازی 

ارز، باید تمام 
سیستم‌های 

بانکی، گمرکی 
و مالیاتی به 

صورت یکپارچه 
عمل کنند

عرصه  در  ــر  ــی اخ ــولات  ــح ت ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
ســیــاســت‌هــای  تغییر  و  بــیــن‌الــمــلــلــی 
جمهوری  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــادی،  ــص ــت اق
تــوجــهــات  ــون  ــ کان در  ــران  ــ ایـ اســـامـــی 
جدید  رویــکــردهــای  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق
ارزی،  نــظــام  و  نقدینگی  مــدیــریــت  در 
ــی در  ــت ــب ــث ــولات م ــحـ نـــشـــان‌دهـــنـــده تـ
ــت.  ــی اس ــول ــذاری پ ــت‌گ ــاس ــی ــه س ــرص ع
ــزی در  ــرک ســیــاســت‌هــای پــولــی بــانــک م
توجه  ــده  ــن ــان‌ده ــش ن ــر  ــی اخ ســال‌هــای 
نقدینگی  هدایت  و  تورم  کنترل  به  ویژه 
اقتصادی  مــولــد  بخش‌های  سمت  بــه 
نوین  ابـــزارهـــای  از  ــاده  ــف ــت اس ــت.  ــ اس
موفق  تجربیات  از  بهره‌گیری  و  پولی 
ــش  ــزای ــد بــه اف ــوان ــی‌ت بــیــن‌الــمــلــلــی، م
کند.  کمک  سیاست‌ها  ایــن  اثربخشی 
بانک  بین  ارتباط  تقویت  راستا،  این  در 
اهمیت  از  کشور  بانکی  نظام  و  مرکزی 
نقاط  از  یکی  اســت.  بــرخــوردار  ــژه‌ای  وی
قوت اخیر، توجه به نظرات کارشناسان و 
استفاده از ظرفیت‌های علمی در تدوین 
این  اســـت.  بـــوده  پــولــی  سیاست‌های 
تصمیم‌گیری‌های  به  می‌تواند  رویکرد 
منجر  شـــواهـــد  بـــر  مــبــتــنــی  و  ــر  ــق‌ت ــی دق
در  شفافیت  افزایش  همچنین،  ــود.  ش
سوی  از  ــی  ــان ــاع‌رس اط و  ــی  ــزارش‌ده گ
بانک مرکزی، به ایجاد ثبات در انتظارات 
در  مــی‌کــنــد.  کمک  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف
اقتصاد  استاد  پدرام،  مهدی  با  گفت‌وگو 
دقیق‌تر  ــی  ــررس ب ــه  ب ــراء  ــزه ال دانــشــگــاه 
مرکزی  بانک  ارزی  و  پولی  سیاست‌های 
عملی  راهکارهای  و  پرداخت  خواهیم 
شرایط  در  سیاست‌ها  این  تقویت  برای 

کنونی را مورد بحث قرار می‌دهیم.

با توجه به تغییر دولت آمریکا 
اخیر،  منطقه‌ای  تحولات  و 
را  ــران  ای اقتصاد  وضعیت 
می‌کنید؟  ارزیابی  چگونه 
به ویژه در حوزه تورم و بازار 

ارز چه تحلیلی دارید؟

تحلیل وضعیت اقتصادی ایران در شرایط 
عامل  چندین  بــه  تــوجــه  نیازمند  فعلی 
مورد  در  است.  همزمان  صورت  به  کلیدی 
دولت  که  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  سیاست 
ایده  ایــن  گفت  باید  ــرده،  ک ح  مطر جدید 
نظام  اســت.  صحیح  کامــاً  تئوریک  نظر  از 
حاکم  کشور  در  سال‌ها  که  ارز  چندنرخی 
بوده، به مرکز رانت و فساد تبدیل شده بود. 
واردات  از  داریم،  زیادی  عینی  نمونه‌های 
تومانی  هــزار   ۱۸ ترجیحی  ارز  بــا  ــودرو  خـ
بازار  در  آزاد  قیمت  با  خودروها  همان  که 
داخلی فروخته می‌شد، تا صادرکنندگانی 
 ارزش واقعی صادرات خود را کمتر‌ 

ً
که عمدا

سیستم  به  کمتری  ارز  تا  می‌کردند  اعــام 
اینجاست  مسئله  امــا  برگردانند.  بانکی 
فعلی  شرایط  در  سیاست  این  ــرای  اج که 
ــدی مواجه  بــا چــالــش‌هــای ســاخــتــاری ج
در  جدید  ــت  دول ــدن  آم کار  روی  با  ــت.  اس
وضعیت  در  ما  تحریم‌ها،  تشدید  و  آمریکا 
تجربه  گرفته‌ایم.  ــرار  ق خاصی  اقتصادی 
افزایش  تحریم‌ها  فشار  هرگاه  داده  نشان 
خ ارز به صورت جهشی رشد کرده  یافته، نر
چنین  در  است.  داشته  دنبال  به  را  تورم  و 
بدون  ارز  یکسان‌سازی  ــرای  اج شرایطی، 
تورمی  شوک  به  می‌تواند  قبلی  آماده‌سازی 
فعلی  نظارتی  سیستم  شود.  منجر  بزرگی 
ما نیز برای اجرای این سیاست کاملاً آماده 
نیست. برای موفقیت در یکسان‌سازی ارز، 
و  گمرکی  بانکی،  سیستم‌های  تمام  باید 
در  کنند،  عمل  یکپارچه  صورت  به  مالیاتی 
سیستم‌ها  این  از  بسیاری  هنوز  که  حالی 
مثلاً  نشده‌اند.  هماهنگ  هم  با  خوبی  به 
شاهد  پتروشیمی  شرکت‌های  از  برخی  در 
بود  شده  طراحی  مکانیزم‌هایی  که  بودیم 
تا ارز حاصل از صادرات را کامل به سیستم 

بانکی کشور واریز نکنند.
در حوزه تورم، وضعیت به مراتب پیچیده‌تر 
است. تورم ایران ریشه‌های ساختاری دارد 
که بخشی از آن به تحریم‌ها بر می‌گردد، اما 
داخلی  سیاست‌های  به  عمده‌اش  بخش 
مشکلات  نقدینگی،  رشــد  ــت.  اس    شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   مرتبط 
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توزیع  نظام  در  ــدی  ــاکارآم ن و  بانکی  نظام 
ــد  داده‌ان هم  دســت  به  دســت  همه  ــا  کالاه
جالب  کــنــنــد.  ــاد  ــج ای را  مــزمــنــی  ــورم  تـ ــا  ت
 ۳۵ بــالای  حقوق‌های  حتی  که  اینجاست 
میلیون تومانی هم که برای دهک دهم در 
نظر گرفته شده، در برابر این تورم مقاومتی 
به  شبه  یک  مشکلات  این  حل  راه  ــدارد.  ن
دولت  می‌شود  پیشنهاد  نمی‌آید.  دست 
سیستم‌های  تقویت  روی  کوتاه‌مدت  در 
به  را  ارز  یکسان‌سازی  و  کند  تمرکز  نظارتی 
ببرد.  پیش  مطالعه  با  و  تدریجی  ــورت  ص
انقباضی  سیاست‌های  باید  حال،  عین  در 
نقدینگی  کنترل  ــرای  ب را  هوشمندانه‌ای 
حمایت  دیگر،  طــرف  از  بگیرد.  پیش  در 
روی  پیش  موانع  ــع  رف و  داخلی  تولید  از 
بازار  در  عرضه  بهبود  به  می‌تواند  صنایع 
شرایط  در  اینکه  ــر  آخ نکته  کــنــد.  کمک 
در  با  باید  اقتصادی  تغییر  هرگونه  فعلی، 
شود.  انجام  آن  اجتماعی  آثار  گرفتن  نظر 
فشار  می‌تواند  قیمت‌ها  ناگهانی  افزایش 
زیادی به اقشار متوسط و ضعیف وارد کند 
دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  اجتماعی  ثبات  و 
اجرای  در  دولت  می‌شود  توصیه  بنابراین 
ــرای  ب لازم  تمهیدات  ســیــاســت‌هــا،  ایــن 

حمایت از این اقشار را نیز در نظر بگیرد.

عنوان  بــه  مــرکــزی  بانک 
چه  پولی،  سیاست‌گذار 
برای  می‌تواند  اقداماتی 
ارز  ــازار  ب در  ثبات  ایجاد 

انجام دهد؟
موضوع  با  شدت  به  ارز  بازار  کنترل  مسئله 
ــای  ــت. اگــر به داده‌ه ــورده اس ــورم گــره خ ت
تورم  که  می‌بینیم  کنیم،  نگاه  بلندمدت 
تحلیل  اما  دارند.  متقابلی  رابطه  ارز  خ  نر و 
تورم  واقــع  در  که  می‌دهد  نشان  عمیق‌تر 
می‌کند.  وارد  شــوک  ارز  خ  نــر به  که  اســت 
مرکزی  بانک  وظیفه  اصلی‌ترین  بنابراین، 
تورم  وقتی  چون  باشد،  تــورم  کنترل  باید 
کنترل شود، انتظارات تورمی هم مهار شده 
و از هجوم سرمایه‌ها به سمت ارز جلوگیری 

می‌شود. اما این به آن معنا نیست که بانک 
مرکزی باید یکجانبه و بدون ملاحظه عمل 
شتابزده  اقدامات  داده  نشان  تجربه  کند. 

می‌تواند به تولید آسیب بزند.
مرکزی  بانک  ارز،  بازار  مؤثر  مدیریت  برای 
نهادها  سایر  بــا  ــل  کام هماهنگی  بــه  نیاز 
پولی  سیاست‌های  بین  تناقض  مثلاً  دارد. 
را  پولی  سیاست‌های  اثر  مسکن،  حــوزه  و 
کارشناسی  به  دیگر  مسئله  می‌کند.  خنثی 
بازمی‌گردد و نباید تجربه مدیران قدیمی را 

نادیده گرفت. 
یک  در  سال‌ها  که  باتجربه  کارشناس  یک 
سیاستی  هر  می‌داند  کرده،  فعالیت  حوزه 
چه تأثیری خواهد داشت، در حالی که یک 
با  فقط  تا  دارد  نیاز  زمان  ماه‌ها  تازه‌کار  فرد 

پرونده‌ها آشنا شود.
جوانان  کنیم  فکر  کــه  ــت  اس اشتباه  ــن  ای
ــاده از  ــف ــت ــدون اس پـُـر انـــرژی مــی‌تــوانــنــد بـ
ببرند.  پیش  را  ــا  کاره گذشته  تجربیات 
وقتی  مــردم  کــه  ــت  اس ــن  ای کلیدی  نکته 
در  وجـــود  ــام  ــم ت ــا  ب ــولان  ــئ ــس م می‌بینند 
تاریخ  می‌کنند.  تحمل  هستند،  کار  حال 
مردم  داده  نشان  مقدس  دفاع  و  انقلاب 
نظام  همراه  هم  سخت  شرایط  در  ــران  ای
نتایج  که  است  این  آن  شرط  اما  بوده‌اند. 
از  شــود.  منتقل  مــردم  به  درستی  به  کارهــا 
توضیح  برای  باید  ارتباطی  ابزارهای  همه 
شود.  استفاده  دستاوردها  و  سیاست‌ها 
کار  ارز  بــازار  مدیریت  گفت  باید  نهایت  در 
ساده‌ای نیست و نیاز به برنامه‌ریزی دقیق، 
از  استفاده  بین‌دستگاهی،  هماهنگی 
مردم  با  شفاف  ارتباط  و  گذشته  تجربیات 
دارد. اقدامات شتابزده و نسنجیده نه تنها 
مشکل را حل نمی‌کند، بلکه ممکن است 
به بخش‌های دیگر اقتصاد هم آسیب بزند.

روی  پیش  موانعی  چــه 
کنترل  در  ــران  ای اقتصاد 
چه  و  دارد  ــود  وج ــورم  ت
کنترل  برای  راهکارهایی 
آن  می‌توانیم داشته باشیم؟

بانک مرکزی با 
سیاست‌های 
انقباضی 
توانست تورم را 
از آن رقم‌های 
بالای ۵۵ درصد 
به حدود ۳۲ 
درصد برساند
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از  بود.  پیچیده   
ً
واقعا امسال  تورم  مسئله 

سیاست‌های  با  مرکزی  بانک  ــرف  ط یک 
رقم‌های  آن  از  را  ــورم  ت توانست  انقباضی 
ــد  درص  ۳۲ ــدود  ــ ح ــه  ب ــد  ــ درص  ۵۵ ــالای  ــ ب
مشکل  یــک  سیاست  ــن  ای ــی  ول برساند، 
 
ً
شدیدا را  پول  حجم  وقتی  داشت.  اساسی 

آسیب  که  چیزی  اولین  می‌کنید،  کنترل 
سال  ــر  اواخ ــت.  اس تولید  بخش  می‌بیند 
گذشته که ترامپ بر سر کار آمد، یک شوک 
سیاسی جدی به اقتصاد وارد شد و نامه‌ای 
کــرد،  امــضــا  تحریم‌ها  بازگشت  بـــرای  کــه 
در  بــرد.  بالا  را  تورمی  انتظارات  بلافاصله 
 دستش 

ً
چنین شرایطی، بانک مرکزی واقعا

بسته بود. از یک طرف پرداخت‌های پایان 
و  می‌آورد  فشار  پاداش  و  عیدی  مثل  سال 
اضافه  هم  سیاسی  شوک  آن  دیگر  طرف  از 

شد.
است  این  سال‌جاری  بــرای  اصلی  راهکار 
که بانک مرکزی باید با دقت بیشتری عمل 
طوری  باید  پولی  سیاست‌های  اولاً  کند. 
کنند،  کنترل  را  تورم  هم  که  شوند  طراحی 
مواجهه  در   

ً
ثانیا نزنند.  لطمه  تولید  به  هم 

بیشتری  انعطاف  خــارجــی  شــوک‌هــای  بــا 
که  است  این  دیگر  مهم  نکته  دهند.  نشان 
باید با سایر نهادهای اقتصادی هماهنگی 
همان  ــاً  ــث م ــد.  ــن ــاش ب داشــتــه  بــیــشــتــری 
زمان‌بندی  با  اگر  ارز  یکسان‌سازی  مشکل 
بهتری  نتیجه  شاید  می‌شد،  اجــرا  بهتری 

می‌گرفتیم.
مردم  با  ارتباط  دیگر  اساسی  موضوع  یک 
این  دلیل  بتواند  باید  مرکزی  بانک  است. 
مــردم  ــرای  ب ــاده  س ــان  زب بــه  را  سیاست‌ها 
چرا  که  بفهمند  مردم  وقتی  دهد.  توضیح 
همکاری  می‌شود،  گرفته  تصمیمات  این 
بیشتری خواهند کرد و این خودش کمک 
می‌کند.  تورمی  انتظارات  کنترل  به  بزرگی 
مثل  تورم  کنترل  که  بگویم  باید  نهایت  در 
یک  نه  ــت،  اس دقیق  جراحی  فرآیند  یک 
باید  تصمیمی  هر  عجولانه.  و  سریع  عمل 
گرفته  مناسب  زمــان  در  و  کافی  مطالعه  با 

شود.

سال  ــرای  ب مرکزی  بانک 
و  ــورم  ت ــوزه  ح در   1404

اقداماتی  چه  نقدینگی 
باید داشته باشد؟ با توجه به 
کمبود  کردید  اشاره  اینکه 
رکود  به  می‌تواند  نقدینگی 
راهکاری  چه  شــود،  منجر 

پیشنهاد می‌کنید؟
بانک  که  است  این  اصلی  مسئله  ببینید، 
یک  از  کند.  پیدا  میانه  راه  یک  باید  مرکزی 
کند،  محدود  خیلی  را  نقدینگی  اگر  طرف 
تولید زمین می‌خورد و رکود ایجاد می‌شود 
کند،  رهــا  را  نقدینگی  اگــر  دیگر  طــرف  از  و 
راه  مثل  این  می‌شود.  ج  خار کنترل  از  تورم 
این  نکته  اولین  است.  تیغ  لبه  روی  رفتن 
چه  آمریکا  با  توافق  ببینیم  باید  که  است 
بانک  نباشد،  کار  در  توافقی  اگر  می‌شود. 
حساب‌شده  و  دقیق  خیلی  باید  مرکزی 
کم  را  نقدینگی  آنقدر  نه  یعنی  کند.  عمل 
زیاد  آنقدر  نه  شــود،  تعطیل  تولید  که  کند 
نیاز  کار  ایــن  ــد.  درص  50-60 بشود  ــورم  ت که 
من  دارد.  کارشناسان  از  قــوی  تیم  یک  به 
مرکزی  بانک  کارشناسان  از  بعضی  خودم 
می‌شناسم  را  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  و 
هستند.  دلسوزی  و  باسواد  افراد   

ً
واقعا که 

باید  نقدینگی  که  است  این  بعدی  مسئله 
بخش  به  اگر  مثلاً  شود.  هدایت  درستی  به 
مشخص   

ً
دقیقا می‌کنیم،  تزریق  مسکن 

آیا  مــی‌رود.  مسکن  قسمت  کدام  به  باشد 
به  یا  ــی‌رود  م جدید  ساخت‌وسازهای  به 
در  همینطور  فرسوده؟  بافت‌های  نوسازی 
بخش صنعت و کشاورزی. اینها تصمیمات 
ــای  دره پشت  نباید  ــه  ک هستند  مهمی 
مشخص  پیشنهاد  یک  شوند.  گرفته  بسته 
سازمان  با  مرکزی  بانک  که  است  این  من 
برنامه و وزارتخانه‌های مختلف یک کمیته 
تزریق  کــه  پــولــی  دهـــد.  تشکیل  مشترک 
می‌شود باید تا آخرین مرحله ردیابی شود. 
 به تولید رسیده یا نه. این کار 

ً
ببینیم آیا واقعا

شرایط  نداریم.  چاره‌ای  اما  است،  سختی 
مثل جنگ است و باید با دقت عمل کنیم.

بانک مرکزی 
باید یک راه 

میانه پیدا 
کند چون اگر 

نقدینگی را 
خیلی محدود 

کند، تولید 
زمین می‌خورد 
و از طرف دیگر 
اگر نقدینگی را 

رها کند، تورم 
ج  از کنترل خار

می‌شود
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 سیاست‌ کنترل  ترازنامه  بانک‌ها 
تورم   را   کاهش   داد

هادی رهگشای، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

    بانک مرکزی در کنترل ترازنامه بانک‌ها و مهار رشد نقدینگی 
موفق عمل کرده که کاهش نسبی تورم را به همراه داشته است 

    سیاست‌ کنترل ترازنامه باید با مکانیسم‌های تشویقی همراه 
باشد، تا منابع مالی به سمت بخش‌های مولد هدایت شود

    بانک مرکزی نباید تنها بر کاهش تورم متمرکز شود، بلکه 
باید با یک نگاه متوازن، اهداف کلان اقتصادی از جمله توسعه 

تولید و بهبود قدرت خرید خانوارها را نیز دنبال کند
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بانک مرکزی 
باید با 

سیاست‌های 
هوشمندانه 

همزمان با 
کنترل تورم 

از بخش‌های 
مولد حمایت 

کند تا رشد 
اقتصادی پایدار 

تحقق یابد

به  مرکزی  بانک  کشوری،  هر  اقتصاد  در 
نقشی  پولی،  سیاست‌گذار  نهاد  عنوان 
ثبات  بین  ــادل  ــع ت ــاد  ــج ای در  ــوری  ــح م
می‌کند.  ایفا  تولید  ــد  رش و  اقــتــصــادی 
ــه بر  ــد ک ــدی ــار ســـال ج ــع ــه ش ــه ب ــوج ــا ت ب
دارد،  تأکید  تولید  در  سرمایه‌گذاری 
که  می‌شود  ح  مطر اساسی  پرسش  این 
همزمان  می‌تواند  چگونه  مرکزی  بانک 
حمایت  تولید  بخش  از  تــورم،  کنترل  با 
کند تا اقتصاد کشور به سمت رونق پایدار 
که  داده  نشان  تجربه  نماید؟  حرکت 
توجه  بدون  تــورم،  مهار  بر  صرف  تمرکز 
می‌تواند  مولد،  بخش  مالی  نیازهای  به 
به رکود تولید و کاهش عرضه منجر شود، 
تورمی  فشارهای  بلندمدت  در  خود  که 
اینرو،  از  ــرد.  ک خواهد  ایجاد  جدیدی 
سیاست‌های  اتخاذ  با  باید  مرکزی  بانک 
هوشمندانه، مسیری متوازن را طی کند 
که هم تورم را مدیریت نماید و هم منابع 
مالی را به سمت فعالیت‌های مولد سوق 

دهد.
نظام  ــش‌روی  ــی پ چــالــش‌هــای  از  یکی 
تسهیلات  نامتوازن  تخصیص  بانکی، 
و  ــزرگ  ب بنگاه‌های  که  ــوری  ط به  ــت،  اس
از  بیشتری  سهم  دولــتــی  شــرکــت‌هــای 
اعتبارات را به خود اختصاص می‌دهند، 
در حالی که واحدهای کوچک و متوسط 
مواجه  نقدینگی  کمبود  ــا  ب تــولــیــدی 
در  رکود  به  نه ‌تنها  مسئله  این  هستند. 
می‌زند،  دامــن  اقتصاد  واقــعــی  بخش 
بلکه در نهایت از طریق کاهش عرضه، به 
افزایش قیمت‌ها منجر می‌شود. از سوی 
تکلیفی  تسهیلات  سهم  افزایش  دیگر، 
خانوارها نیز می‌تواند منابع بانک‌ها را از 
بخش تولید منحرف کند، مگر آنکه این 
که  شوند  طراحی  گونه‌ای  به  تسهیلات 
رشد  به  و  داده  افزایش  را  مؤثر  تقاضای 

تولید بینجامد.
ــای،  ــش ــگ ره هــــادی  ــا  بـ ــو  ــت‌وگ ــف گ در 
بررسی  به  اقتصادی  مسائل  کارشناس 
ایجاد  ــرای  ب مرکزی  بانک  راهــکــارهــای 

تعادل بین کنترل تورم و حمایت از تولید 
سایر  نقش  همچنین  می‌شود.  پرداخته 
ضرورت  و  فرآیند  این  تسهیل  در  نهادها 
تأمین  جــایــگــزیــن  ــای  ــ روش‌ه تــوســعــه 
بحث  مــورد  سرمایه،  ــازار  ب مانند  مالی، 

قرار می‌گیرد.

ــاز ســال  ــه آغـ ــه ب ــوج ــا ت ب
بر  که  سال  شعار  و  جدید 
تولید  در  سرمایه‌گذاری 
مرکزی  بانک  دارد،  تأکید 
چگونه می‌تواند بین کنترل 
تولید  از  حمایت  و  ــورم  ت
از  هم  تا  کند  ایجاد  تعادل 
جلوگیری  تــورم  افزایش 
شود و هم سرمایه‌گذاری در 

بخش تولید تقویت شود؟
تورم،  کنترل  بر  مرکزی  بانک  صرف  تمرکز 
تامین  ضرورت‌های  گرفتن  نظر  در  بدون 
اشتباه  ــک  ی ــه  ب ــد  ــوان ــی‌ت م تــولــیــد،  مــالــی 
قانون  اســاس  بــر  شــود.  منجر  ــردی  ــب راه
موظف  نهاد  ــن  ای ــزی،  ــرک م بانک  جدید 
ثبات  ایجاد  و  ــورم  ت کنترل  کنار  در  اســت 
رشد  و  تولید  مالی  تامین  به  اقتصادی، 

اقتصادی نیز توجه کند. 
بنابراین، بانک مرکزی نباید تنها بر کاهش 
نگاه  یک  با  باید  بلکه  شــود،  متمرکز  تــورم 
جمله  از  اقتصادی  کلان  اهداف  متوازن، 
توسعه تولید و بهبود قدرت خرید خانوارها 

را نیز دنبال کند. 
باشد  لازم  است  ممکن  شرایط،  برخی  در 
بانک مرکزی اولویت را به تامین مالی تولید 
تعدیل  معنای  به  امر  این  اگر  حتی  دهد، 
مثال،  بــرای  باشد.  تورمی  اهــداف  موقت 
صورت  تأخیر  با  تورم  کاهش  است  ممکن 
گیرد، اما در مقابل، رشد اقتصادی افزایش 
یابد و وضعیت معیشتی مردم بهبود پیدا 
به  می‌تواند  بلندمدت  رویکرد  این  کند. 

ثبات پایدارتر اقتصاد بینجامد.
در سال‌های اخیر، بانک مرکزی در کنترل 
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را  تــورم  نسبی  کاهش  و  کــرده  عمل  موفق 
سیاست‌ها  این  اما  است.  داشته  همراه  به 
همراه  تشویقی  مکانیسم‌های  ــا  ب بــایــد 
بخش‌های  سمت  به  مالی  منابع  تا  باشد 
ــال  ــم ــای اع ــود. بــه جـ ــ ــد هــدایــت ش ــول م
نظام  بــر  ــه  ــب ــان ــک‌ج ی ــای  ــت‌ه ــدودی ــح م
تعیین  با  می‌تواند  مرکزی  بانک  بانکی، 
را  بانکی  تسهیلات  اعتباری،  اولویت‌های 
به پروژه‌های پیشران و بخش‌های تولیدی 

سوق دهد. 
بزرگ  بنگاه‌های  برخی  حاضر،  حــال  در 
مالی  نفوذ  دلیل  به  دولتی  شرکت‌های  و 
از  بیشتری  سهم  گسترده،  ارتــبــاطــات  و 
در  می‌کنند،  دریــافــت  بانکی  تسهیلات 
تولیدی  واحــدهــای  از  بسیاری  که  حالی 
در  سرمایه  کمبود  بــا  متوسط  و  کوچک 
در  وضعیت  این  هستند.  مواجه  گــردش 
عرضه  کاهــش  تولید،  ــود  رک به  بلندمدت 
که  ــود  ــی‌ش م منجر  قیمت‌ها  ــش  ــزای اف و 
اســت.  تناقض  در  تــورم  کنترل  ــدف  ه بــا 
بنابراین، بانک مرکزی باید با سیاست‌های 
ــورم،  ت کنترل  بــا  همزمان  هوشمندانه، 
رشد  تا  کند  حمایت  مولد  بخش‌های  از 

اقتصادی پایدار تحقق یابد.

حدود  اخیر،  سال‌های  در 
خانوارها  سهم  درصد   ۱۳

زیاد  تکلیفی  تسهیلات  از 
شده و با توجه به اینکه اصل 
بنابراین  است  ثابت  بودجه 
تولیدی  بخش‌های  از 
خانوارها  سهم  به  و  کاسته 
این  در  است.  شده  اضافه 

خصوص چه نظری دارید؟
بخش  دو  بــه  بــایــد  را  تکلیفی  تسهیلات 
است  تسهیلاتی  اول  بخش  کــرد.  تقسیم 
تحمیل  بانک‌ها  به  دولتی  شرکت‌های  که 
که  گندم  تضمینی  خرید  مثل  می‌کنند، 
بانک  بــودجــه،  تخصیص  جــای  به  ــت  دول
می‌کند  پرداخت  به  مجبور  را  کــشــاورزی 
ــده  ــردان ــازگ ــن تــســهــیــات ب ــولاً ایـ ــم ــع و م

است  نادرست  کاملاً  روش  این  نمی‌شود. 
را  موارد  این  مالی  مسئولیت  باید  دولت  و 
کند.  تأمین  عمومی  بودجه  از   

ً
مستقیما

مانند  اجتماعی  تسهیلات  دوم  بخش 
قرض‌الحسنه ازدواج و فرزندآوری است که 
بانک‌ها در این زمینه حتی کمتر از ظرفیت 

خود عمل می‌کنند.
ــدرت خرید  ــ ــم ق ــوع تــســهــیــات ه ــن نـ ایـ
به  ــم  ه و  مــی‌کــنــد  تــقــویــت  را  ــا  ــواره ــان خ
می‌رساند.  کمک  داخلی  تولیدکنندگان 
نکته مهم اینکه سهم این تسهیلات مفید 
درصد   ۳ از  کمتر  بانکی  تسهیلات  کل  از 
بانک‌ها  وضعیت  بــر  منفی  تأثیر  و  ــت  اس
این  مرکزی  بانک  می‌کنم  پیشنهاد  ندارد. 
نوع تسهیلات اجتماعی را از سقف کنترل 
از  باید  مقابل،  در  کند.  معاف  تــرازنــامــه 
به  غیرضروری  تکلیفی  تسهیلات  تحمیل 

نظام بانکی جلوگیری شود.

چگونه  قوا  و  نهادها  سایر 
مرکزی  بانک  به  می‌توانند 
در تحقق اهداف اقتصادی 
موانعی  چه  و  کنند  کمک 
نیازمند  که  دارد  ــود  وج

همکاری سایر نهادهاست؟
در  محوری  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک 
حمایت  در  اساسی  نقش  کشور،  اقتصاد 
بخش  مالی  تامین  و  ســرمــایــه‌گــذاری  از 
تورم  کنترل  در  هم  نقش  این  دارد.  تولید 
هم  و  است  مهم  ارز  خ  نر در  ثبات  ایجاد  و 
بــرای  پیش‌بینی  قابل  فضای  ایــجــاد  در 
می‌توانند  نهادها  سایر  سرمایه‌گذاران. 
کنند:  کمک  مرکزی  بانک  به  طریق  دو  از 
تسهیل  مانند  موجود  موانع  ــع  رف با  اولاً 
 
ً
ثانیا و  مجوزها  صدور  و  اداری  فرآیندهای 
هدایت  ــرای  ب لازم  مشوق‌های  ایــجــاد  بــا 

سرمایه به سمت بخش‌های مولد. 
ــش  ــا کاهـ ــ دســـتـــگـــاه‌هـــای اجــــرایــــی ب
رسیدگی  ــا  ب قضاییه  ــوه  ق ــی،  ــراس ــوروک ب
ــه پـــرونـــده‌هـــای اقـــتـــصـــادی و  ســـریـــع بـ
قوانین  تصویب  بــا  قانونگذار  نهادهای 

کارت رفاهی 
اقدام خوبی 
است چون 
تسهیلات 
را به سمت 
خرده‌گیرندگانی 
هدایت می‌کند 
که آن را صرف 
خرید کالا 
و خدمات 
می‌کنند و 
این به رونق 
اقتصادی کمک 
می‌کند
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ایفا  مهمی  نــقــش  مــی‌تــوانــنــد  حمایتی 
کردن  محدود  دیگر،  کلیدی  نکته  کنند. 
مانند  غــیــرمــولــد  ــای  ــذاری‌ه ــه‌گ ــای ــرم س
که  اســت  ــودرو  خ و  مسکن  در  سفته‌بازی 
می‌کند.  منحرف  تولید  بخش  از  را  منابع 
ابــزارهــای  از  استفاده  منظور،  ــن  ای ــرای  ب
ــال مــقــررات بـــازدارنـــده  ــم مــالــیــاتــی و اع
ــه سمت  ــت مــنــابــع ب ــدای ــه ه ــد ب ــوان ــی‌ت م
کمک  زیرساختی  و  تولیدی  ــای  ــروژه‌ه پ
نهادها  و  قــوا  تمام  بین  هماهنگی  کند. 
موانع  ــع  رف و  انگیزه‌ها  ــن  ای ایــجــاد  بــرای 

موجود ضروری است.

مرکزی  بانک  که  اقداماتی 
انــجــام  حـــوزه  ــن  ایـ در 
مالی  تأمین  مانند  داده 
کارت  اوراق  و  زنجیره‌ای 
ارزیابی  چگونه  را  رفاهی 

می‌کنید؟
بگویم  باید  زنجیره‌ای  مالی  تأمین  مورد  در 
ح از نظر مفهومی بسیار خوب و  که این طر
قابل قبول است و به دولت‌های یازدهم و 
دوازدهم برمی‌گردد که در دولت سیزدهم 
در  بیشتر  متأسفانه  امــا  شــد.  ح  مطر هم 
نتوانسته  عمل  در  و  مانده  باقی  شعار  حد 
مشکلات تولیدکنندگان در زمینه سرمایه 
ح نتوانسته  در گردش را حل کند. این طر
بی‌نیاز  تسهیلات  اخذ  از  را  تولید  چرخه 
به  را  اعتبارات  زنجیروار  صــورت  به  و  کند 
تولیدکنندگان برساند. کارت رفاهی اقدام 
سمت  به  را  تسهیلات  چون  است  خوبی 
را  آن  که  می‌کند  هدایت  خرده‌گیرندگانی 
این  و  می‌کنند  خدمات  و  کالا  خرید  صرف 
به رونق اقتصادی کمک می‌کند، برخلاف 
برخی تسهیلات‌گیرندگان کلان که منابع 
را به سمت خرید دلار، طلا یا ملک می‌برند. 
ح خوب است، اما  درست است که این طر
و  آن  اجــرایــی  ابعاد  از  دقیقی  ــاع  اط من 
ندارم.  اقتصادی  رونق  بر  تأثیرش  میزان 
تسهیلاتی  منابع  که  است  این  مهم  نکته 
باید از همان ابتدای خلق اعتبار به سمت 

سرمایه‌گذاری در تولید و توسعه اقتصادی 
هدایت شود.

 ۹۰ حدود  اینکه  به  توجه  با 
درصد تأمین مالی بر عهده 
چه  ــت،  اس بانکی  شبکه 
تقویت  برای  راهکارهایی 
سایر روش‌های تأمین مالی 
وجود  سرمایه  بــازار  مانند 
دارد تا از فشار بر نظام بانکی 

کاسته شود؟
چند  بانکی،  شبکه  بر  فشار  کاهش  بــرای 
تأمین  اولاً  دارد.  وجـــود  عملی  ــار  ــک راه
شایانی  کمک  می‌تواند  زنجیره‌ای  مالی 
هر  نیاز  ــای  ج بــه  کــه  ــورت  ص ــن  ای بــه  کند، 
مجزا،  تسهیلات  به  تولید  زنجیره  از  حلقه 
اعتبار  اول  حلقه  بــه  فقط  بانکی  نــظــام 
انجام  آخــر  حلقه  از  نهایی  تسویه  و  دهــد 
را  تسهیلات  به  نیاز  هم  روش  ایــن  ــود.  ش
بهینه  را  نقدینگی  هــم  مــی‌دهــد  ــش  کاه
سپرده‌های  سود  بر  مالیات   

ً
ثانیا می‌کند. 

به  تشویق  را  شــرکــت‌هــا  مــی‌تــوانــد  ــان  ک
که  ــرا  چ کــنــد،  مستقیم  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س
دلیل  بــه  بـــزرگ  شــرکــت‌هــای  از  بسیاری 
معافیت مالیاتی، منابع خود را در بانک‌ها 
از  هــمــزمــان  و  می‌کنند  ســپــرده‌گــذاری 
رفتار  ایــن  که  می‌گیرند  تسهیلات  بانک 
از  هم  مــی‌آورد  فشار  بانک‌ها  منابع  به  هم 
می‌کند.  جلوگیری  مولد  سرمایه‌گذاری 
از  سرمایه  ــازار  ب توسعه  نیز  بلندمدت  در 
در  پروژه‌ای  صندوق‌های  راه‌اندازی  طریق 
باشد،  مناسبی  راهکار  می‌تواند  ــورس  ب
هرچند در کوتاه‌مدت نمی‌توان سهم بازار 
سرمایه را به سرعت افزایش داد. بنابراین 
در شرایط فعلی، دو راهکار اول می‌توانند 
کاهش  سریعتر  را  بانکی  سیستم  بر  فشار 
ساختاری،  تحول  ایجاد  بــرای  اما  دهند، 
ترکیب  است.  ضروری  سرمایه  بازار  توسعه 
کوتاه‌مدت  در  هم  می‌تواند  راهکارها  این 
به  وابستگی  کاهش  به  بلندمدت  در  هم  و 

نظام بانکی بینجامد.

منابع 
تسهیلاتی 

باید از همان 
ابتدای خلق 

اعتبار به سمت 
سرمایه‌گذاری 

در تولید 
و توسعه 

اقتصادی 
هدایت شود
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بین‌المللی  همکاری‌های  مسیر  
بانکی  ایران  باید  باز  شود

           محدود نشدن ایران به سازوکارها و کانال‌های مالی 
مشخص برای تبادلات مالی بین‌المللی، باید یکی از 

خط قرمزهای ایران در مذاکرات جاری باشد

           رفع تهدید از بانک‌های خارجی در همکاری با ایران، یکی از 
اساسی‌ترین مطالبات کشور در حوزه بانکی از آمریکا خواهد بود

           بازگشت منابع مسدود شده ایران به کشور و امکان 
استفاده بدون محدودیت از آنها، یکی از مهم‌ترین مواردی 

است که ایران باید در مذاکرات جاری آن را مطالبه کند

           آزادسازی کامل و فوری تمامی منابع مسدود شده
 باید جزو مطالبات اصلی ایران در حوزه مالی باشد

مطالبات  بانکی ایران   در  مذاکرات

حمید کمار
پژوهشگر       اقتصادی    شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   
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بین‌المللی  همکاری‌های  مسیر  
بانکی  ایران  باید  باز  شود

حمید کمار
پژوهشگر       اقتصادی

آمریکا  و  ــران  ــ ای ــان  ــی م ــی  ــم ات ــرات  ــذاکـ مـ
ــام  اعـ ــق  ــب ط دارد.  ــه  ــ ــ ادام ــان  ــن ــچ ــم ه
خارجه  ــور  ام ــر  وزی عراقچی،  سیدعباس 
پیشرفت مذاکرات در دور اول و دوم قابل 
مذاکرات  در  مثبتی  فضای  و  ــوده  ب توجه 
حاکم است. روایت طرف مقابل هم حاکی 
به  زمانی  در  توافق  شکل‌گیری  احتمال  از 
مجموع  در  است.  برجام  از  کوتاه‌تر  مراتب 
شواهد مختلف، دستیابی به توافق را تقریبا 

قطعی نشان می‌دهند.

میان  مطالبات  ح  طر محل  جاری  مذاکرات 
درخواست‌های  که  آنجا  از  ــت.  اس طرفین 
لازم  ــت،  اس مشخص  ــران  ای از  مقابل  طــرف 
به  نیز  مقابل  طرف  از  ــران  ای مطالبات  است 
صورت دقیق مشخص شود. برای رسیدن به 
تمامی  است  لازم  ایــران،  مطالبات  فهرست 
لیست   تحریم‌ها  اثر  در  شده  ایجاد  مشکلات 
در  قبلی  توافق  تجربه  از  همچنین  و  ــده  ش
تضمین‌های  دریافت  منظور  به  نیز   94 سال 
اصلی  بخش  که  آنجا  از  شود.   استفاده  لازم، 
و  مالی  "ارتباطات  بخش  دو  در  تحریم‌ها، 
ــروش  "ف همچنین  و  بین‌المللی"  بانکی 
فهرستی  ــت  اس لازم  بـــوده،  متمرکز  نفت" 
اولویت‌بندی شده و کامل از مطالبات در این 
حوزه‌ها مشخص شده و در اختیار تیم مذاکره 
کننده قرار گیرد. از آنجا که تحریم‌های مالی 
تعیین  بــوده،  مذاکره  اصلی  محور  بانکی،  و 
ایران  مطالبات  شده  اولویت‌بندی  فهرست 
تضمین  بــرای  ــازوکاری  س تعیین  همچنین  و 
اساسی  لازمه  مقابل،  طرف  تعهدات  اجرای 
است.  توافق  از  کشور  حداکثری  بهره‌مندی 
که  ــواردی  مـ مهم‌ترین  از  برخی  ــه،  ادامـ در 
بیان  دارد،  مــذاکــرات  در  پیگیری  قابلیت 

می‌شود.

لغو تحریم‌های بانکی
به  ــران  ای دسترسی  موانع  مهم‌ترین  از  یکی 
دوران  در  بین‌المللی  بانکی  و  مالی  نظام 
خارجی  بانک‌های  همکاری  عــدم  تحریم، 
از  ماندن  امــان  در  بــرای  ایرانی  طرف‌های  با 

جریمه‌های آمریکا بوده است. این تحریم‌ها 
موسسات  و  بانک‌ها  که  می‌شوند  موجب 
مالی ایران نتوانند به راحتی با کشورهای دیگر 
مبادلات مالی انجام دهند. بر همین اساس، 
رفع تهدید از بانک‌های خارجی در همکاری 
با ایران، یکی از اساسی‌ترین مطالبات کشور 
نکته  بــود.  خواهد  آمریکا  از  بانکی  حــوزه  در 
رفع  بر  ایران  تاکید  لزوم  رابطه،  این  در  مهم 
کامل محدودیت‌هاست. تجربه توافق برجام 
رفع  اعلام  از  پس  مقابل  طرف  که  داد  نشان 
برای  متعدد  شروط  اعمال  با  بانکی،  تحریم 
تحریم‌های  عملا  بانکی،  روابـــط  ــراری  ــرق ب
بانکی را همچنان حفظ می‌کند تا بانک‌های 
شدن  ــرو  روبـ ــرس  ت از  دنــیــا،  اصلی  و  بــزرگ 
انجام  از  آمریکا،  جریمه‌های  و  تحریم‌ها  با 

مراودات مالی با ایران سر باز زنند.

SWIFT دسترسی به نظام تسویه بین‌المللی
ایران  علیه  آمریکا  بانکی  و  مالی  تحریم‌های 
این  از  یکی  اســت.  مختلفی  لایه‌های  شامل 
سیستم  بــه  ــران  ایـ دسترسی  قطع  ــا،  ــه‌ه لای
است.   )SWIFT( بانکی  بین  مالی  ارتباطات 
تــراکــنــش‌هــای  ــام  ــج ان بـــرای  سیستم  ایـــن 
بین‌المللی ضروری است و با محدودیت‌های 
مشکلات  با  ایران  زمینه،  این  در  اعمال‌شده 
ــه‌رو  روب تــجــاری  معاملات  انــجــام  در  بــزرگــی 
ــه این  ــت. بــاز شــدن دســتــرســی ایـــران ب اسـ
مالی  گشایش  ــات  ــزام ال جمله  از  سیستم، 
محسوب  کشور  ــرای  ب بین‌المللی  بانکی  و 

می‌شود.

آزاد شدن پول‌های بلوکه شده 
بازگشت منابع مسدود شده ایران به کشور 
آنها،  از  محدودیت  بدون  استفاده  امکان  و 
یکی از مهم‌ترین مواردی است که ایران باید 
در مذاکرات جاری آن را مطالبه کند. نزدیک 
و  ایران  میان  که  حالی  در  پیش  سال  سه  به 
آمریکا برای آزادسازی پول‌های مسدود شده 
در کره‌جنوبی توافق شده بود، اما در نهایت 
منابع  این  به  کامل  طور  به  نتوانست  ایــران 
آزادســـازی  اســاس،  همین  بر  یابد.  دســت 

یکی از مهم‌ترین 
موانع دسترسی 

ایران به نظام 
مالی و بانکی 

بین‌المللی در 
دوران تحریم 

عدم همکاری 
بانک‌های 
خارجی با 

طرف‌های 
ایرانی برای در 

امان ماندن 
از جریمه‌های 

آمریکا بود
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شده،  مسدود  منابع  تمامی  فــوری  و  کامل 
باید جزو مطالبات اصلی ایران در حوزه مالی 

باشد. 

دسترسی به نظام بیمه بین‌المللی
یکی از مسائل ایران در دوران تحریم، همکاری 
ویژه  به  بین‌المللی  بیمه  شرکت‌های  نکردن 
مقصد  از  و  بــه  کشتی‌های  کــردن  بیمه  بــرای 
هزینه  و  ریسک  مسئله،  این  است.  بوده  ایــران 
همین  بر  است.  داده  افزایش  را  ایران  با  تجارت 
اساس، ایران لازم است دسترسی کامل و بدون 
در  را  بین‌المللی  بیمه  نظام  بــه  محدودیت 

فهرست اولویت‌های خود قرار دهد. 

محدود نشدن ایران در سازوکارهای مالی 
از پیش تعریف شده

یکی از سیاست‌هایی که طرف مقابل همواره 
از آن برای اعمال فشار به ایران در سال‌های 
مالی  تبادلات  هدایت  کــرده،  استفاده  اخیر 
نظارت  تحت  مشخص  کانــال‌هــای  به  ــران  ای
یاد  سیاست  اســت.  بــوده  آمریکا  کنترل  و 
شده، این امکان را به آمریکا می‌داد که در هر 
در  خود  اضافی  درخواست‌های  بتواند  زمان 
کند.  تحمیل  ایران  به  را  مختلف  موضوعات 
و  سازوکارها  به  ایران  نشدن  محدود  اینرو،  از 
کانال‌های مالی مشخص برای تبادلات مالی 
بین‌المللی، باید یکی از خط قرمزهای ایران 

در مذاکرات جاری باشد.

رفع تحریم افراد و نهادهای تحت تحریم 
در  تاکنون  که  نهادهایی  و  ــراد  اف از  بسیاری 
می‌کردند،  همکاری  ایران  با  اقتصادی  حوزه 

این  تحریم  ــع  رف ــد.  ــده‌ان ش تحریم  مشمول 
اقتصادی  گشایش  ایــجــاد  ضمن  اشــخــاص 
و  اشخاص  سایر  برای  می‌تواند  کشور،  برای 
نهادهای خارجی، نشانه‌ای از بی‌خطر شدن 
ایران  با  اقتصادی  و  بانکی  مالی،  مــراودات 
قلمداد شده و با کاهش ترس این اشخاص از 
مراوده اقتصادی با ایران، بهره‌مندی کشور از 

توافق را افزایش دهد.

دسترسی به وام‌های بین‌المللی
از  وام  دریــافــت  مسیر  در  آمریکا  کارشکنی 
صندوق  جمله  از  بین‌المللی  نــهــادهــای 
از  یکی  جهانی،  بانک  و  ــول  پ بین‌المللی 
مسائلی است که ایران در دوران تحریم با آن 
اساسی  نقش  به  توجه  با  است.  بوده  مواجه 
همچنین  و  نهادها  ــن  ای تشکیل  در  ایـــران 
تامین سرمایه آنها در بدو تشکیل، دسترسی 
جمله  از  باید  نهادها،  ایــن  مالی  منابع  به 

شروط ایران در مذاکرات پیش رو باشد.

تعریف سازوکارهای ضمانت تعهدات در 
حوزه مالی و بانکی

)بــرجــام(  پیشین  اتمی  تــوافــق  تجریه  ــرور  م
نشان داده که آمریکا در هر زمان ممکن است 
ج  خار یکجانبه  طور  به  شده  حاصل  توافق  از 
همین  به  کند.  نقض  را  خود  تعهدات  و  شده 
برای  سازوکارهایی  کاربست  و  تعریف  دلیل، 
تعهدات  اجــرای  به  مقابل  طرف  شدن  ملزم 
از  تعهدات،  نقض  شدن  پرُهزینه  همچنین  و 
یک  به  رسیدن  بــرای  حیاتی  الزامات  جمله 
توافق منطقی و بهره‌مندی حداکثری اقتصاد 

کشور از آن است.

بــــــرش

رفــع تهدیدهای بانکی از  اساســی‌ترین مطالبات ایــران در  مذاکرات خواهد بود      
اساسی‌ترین  از  یکی  ــران،  ای با  همکاری  در  خارجی  بانک‌های  از  تهدید  رفــع 
نکته  بود.  خواهد  مذاکرات  جریان  در  آمریکا  از  بانکی  حوزه  در  کشور  مطالبات 

مهم در این رابطه، لزوم تاکید ایران بر رفع کامل محدودیت‌هاست.

تحریم‌ها 
موجب 
می‌شوند که 
بانک‌ها و 
موسسات مالی 
ایران نتوانند 
به راحتی با 
کشورهای دیگر 
مبادلات مالی 
انجام دهند
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بازار   ارز    وارد  فاز    آرامش شد
          عامل انتظارات تورمی در سال گذشته که برآمده از  افزایش سطح 

خ دلار بازار غیررسمی انجامید ریسک ژئوپلتیک بود، به نوساناتی در نر

          به زبان اقتصادی، منحنی تقاضای سفته‌بازی برای ارز 
 عمودی و عرضه موثر ارز بسیار بی‌کشش شده بود

ً
تقریبا

خ ارز است خ تورم انتظاری شرط لازم پایدارسازی نر           کاهش نر

دور   دوم اجرای  سیاست  تثبیت  اقتصادی

امیرحسین موسوی
پژوهشگر       اقتصادی

بازار ارز همواره نبض تپنده اقتصاد کلان ایران 
بوده است، بازاری که کوچک‌ترین تلنگری به 
انتظارات تورمی، مذاکرات خارجی یا تغییرات 
پرُهزینه‌ای  تلاطم‌های  می‌تواند  تجاری،  تراز 

برای تولید، اشتغال و رفاه خانوارها بیافریند. 

و  فــروردیــن  به  منتهی  ماه‌های  در  ــال،  ح ایــن  با 
در  قیمت  آرامــش  نوعی  شاهد   ۱۴۰۴ اردیبهشت 
سرکوب  جنس  از  نه  که  آرامشی  بــوده‌ایــم،  ــازار  ب
خ، بلکه محصول ترکیب سنجیده‌ای  دستوری نر
از سیاست‌های ارزی فعال، انضباط پولی و کاهش 
انتظارات تورمی است. سیاست تثبیت اقتصادی، 
اولویت سیاستی سال ۱۴۰۴مقام پولی کشور است 
و با توجه به تجربه نسبتا موفق اجرای فاز اول این 
مرکزی  بانک  ــت  داش انتظار  می‌توان  سیاست، 
فعال،  ارزی  سیاست‌های  اتخاذ  با  نیز  ــه  ادام در 
خ تورم انتظاری  این تجربه را تکرار کند. کاهش نر
تحقیقات  است.  ارز  خ  نر پایدارسازی  لازم  شرط 
تجربی نشان می‌دهد که در اقتصادهای با سابقه 
از  بیش  انتظاری  ــورم  ت در  تغییرات  مزمن،  ــورم  ت
سال ۱۴۰۳،  در  می‌گذارد.  اثر  ارز  خ  نر بر  تورم  خود 
افزایش  از   بــرآمــده  کــه  تــورمــی  انــتــظــارات  عامل 
خ  سطح ریسک ژئوپلتیک بود، به نوساناتی در نر
اقتصادی،  زبان  به  انجامید.  غیررسمی  بازار  دلار 

speculative de�( سفته‌بازی  تقاضای   منحنی 
 عمودی و عرضه موثر ارز 

ً
mand( برای ارز، تقریبا

بسیار بی‌کشش شده بود، بنابراین بانک مرکزی 
ذخایر  سنگین  تزریق  با  یا  نداشت،  بیشتر  راه  دو 
ارزی به‌ طور موقت تب تنُد بازار را پایین بیاورد، یا 
زیرساخت انتظارات و رفتار بازیگران خُرد و کلان 
بود.    ــی  دوم منتخب،  راهــبــرد  که  کند  ــاح  اص را 
همچنین با کنار هم نشاندن معاملات اسکناس، 
حواله و مشتقات ساده ارزی در قالب یک هسته 
شد.  برابر  دو   

ً
تقریبا بــازار  عمق  واحــد،  معاملاتی 

حضور بازارساز رسمی در این بستر به‌ جای مداخله 
پنهان در بازار آزاد، سیگنال شفاف "کف و سقف 
بانک  ارزی  معاونت  به ‌گفته  کــرد.  ایجاد  ــی"  روان
از  متشکل  ــازار  ب ــه  روزان معاملات  حجم  مرکزی، 
میانگین ۱۵۰ میلیون دلار در تابستان سال گذشته 
رسیده   ۱۴۰۴ ماه  فروردین  در  دلار  میلیون   ۲۶۰ به 

است.

هماهنگی سیاست نرخ بهره با اهداف ارزی
بانک‌های  اغلب  مانند  ــران،  ایـ مرکزی  بانک 
ــزار  ــود ابـ خ سـ ــر ــه نـ ــا، مـــی‌دانـــد ک ــی ــزی دن ــرک م
ارزی  تقاضای  مهار  قدرتمند  ولی  غیرمستقیم، 
کانال  در  بین‌بانکی  بازار  سود  خ  نر حفظ  است. 
تورم  تدریجی  کاهش  عین  در  درصــد،   24 تا     شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   23 
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از  ریال  نگهداری  بازدهی  تا  شد  باعث  نقطه‌ای، 
آخرین  بگیرد.  پیشی  ارزی  سفته‌بازی  بازدهی 
خ ریپو را ۲۳  داده‌های رسمی بانک مرکزی نیز نر
درصد نشان می‌دهد. به موازات بازار پولی، بانک 
مرکزی اوراق سلف ارزی یک‌ساله منتشر کرد. این 
ابزار، تقاضای آتی ارز را به بازار امروز منتقل و در 
واقع، مشتق مثبت انتظارات تورمی را خنثی کرد. 
طریق  از  بلوکه‌شده  منابع  از  بخشی  ــازی  آزادس
ترتیبات تهاتری انرژی - کالا و عرضه مستقیم در 
"بــازار تجاری"، نه‌ تنها پشتوانه عملی سیاست 
تثبیت بود، بلکه علامت مثبتی به معامله‌گران 
از  حمایت  بــرای  مــرکــزی  بانک  ــت  دس کــه  داد 

محدوده‌های قیمتی باز است.

پیامدهای تثبیت بازار ارز
بنگاه‌های  ســود  حاشیه  ارز،  خ  ــر ن ــداری  پــای
و  ــرده  ک پیش‌بینی‌تر  قابل  را  صــادرات‌مــحــور 
و  پتروپالایشی  صنایع  در  سرمایه‌گذاری  مسیر 
خ  فلزات اساسی را هموار نموده است. ثبات نر
ارز، یکی از سه ستون اصلی برنامه بانک مرکزی 
است.  سال‌جاری  در  تولید"  از  "حمایت  برای 
نمی‌زند،  جدیدی  سقف  روز  هر  ارز  خ  نر وقتی 
بازار سرمایه از وضعیت "قفل‌شده در انتظارات 
نشان  روزانــه  ــای  داده‌ه می‌شود.  ج  خار ارزی" 
نسبت  دلار،  نوسان  افت  با  همزمان  می‌دهد 
 ۸٫۷ بــه   ۹٫۸ از  ــازار  بـ  )P/E( ــد  درآمـ بــه  قیمت 
بنیادی"  ــذاری  "ارزش‌گـ و  یافته  کاهش  واحــد 

سمت  از  ــت.  اس شــده  دلار"  "بــازی  جایگزین 
ریسک‌های پیش‌رو، هرگونه تشدید تحریم‌های 
کند.  مختل  را  ارز  عرضه  زنجیره  می‌تواند  مالی 
راهکار پیشنهادی، تنوع‌بخشی جغرافیایی به 
بازارهای صادراتی و تقویت پیمان‌های پولی دو 
ناگهانی  کاهش  همچنین  است.  چندجانبه  یا 
است  ممکن  میعانات  و  نفت  جهانی  قیمت 
دست بازارساز را برای عرضه اسکناس محدود 
کند. صندوق تثبیت ارزهای انرژی‌پایه می‌تواند 

نقش ضربه‌گیر را در این بخش داشته باشد.

محورهای تداوم سیاست تثبیت اقتصادی
تا زمانی که تورم انتظاری بالاتر از ۱۵ درصد است، 
خ سود بین‌بانکی نباید بیش از ۲ واحد درصد  نر
پایین‌تر از تورم انتظاری ) πe( قرار گیرد. همچنین 
شفافیت درباره حجم و دامنه مداخله، سیگنال 
منحنی  ایجاد  ــت.  اس ــازار  ب به  اطمینان‌بخشی 
بازده ارزی )FX Yield Curve( به مدیریت ریسک 
تــداوم  دیگر،  ســوی  از  می‌کند.  کمک  بنگاه‌ها 
 )Communication Policy( ارتباطی  سیاست 
و  ــورم"  ت "چشم‌انداز  منظم  گــزارش‌هــای  ــه  ارائ و 
"نمای اقتصاد کلان" باید در تقویم ثابت منتشر 
صورت  به  بیابد.  لنگر  تورمی  انتظارات  تا  شــود 
کلی، مجموعه سیاست‌های ارزی پویا، مبتنی بر 
چهار اصل "تعمیق بازار، انضباط پولی، مدیریت 
ارز  بازار  که  شده  باعث  ذخایر"،  تنوع  و  انتظارات 

وارد فاز ثبات نسبی شود.

نمودار

خ ارز در بازار غیررســمی نر
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اقتصاد  رشد  تجاری،  نااطمینانی 
جهان  را  کاهشی کرد

          نااطمینانی درباره سیاست‌های تجاری کشورها در سطح 
جهانی به بالاترین وضعیت تاریخی خود نزدیک شده است

          شاخص‌های با فرکانس بالا، کاهش جزئی سرعت رشد 
اقتصاد جهانی را در اوایل سال ۲۰۲۵ حکایت می‌کند

          در میان اقتصادهای بزرگ، رشد ایالات‌متحده 
همچنان چشمگیر به نظر می‌رسد 

          فعالیت اقتصادی منطقه یورو پس از ضعف در فصل چهارم سال ۲۰۲۴ 
همچنان ضعیف بوده و کاهش تدریجی فعالیت در چین مشاهده می‌شود

          در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه، کاهش فعالیت در بخش 
خدمات بر افزایش محدود در بخش صنعت غلبه داشته است

گزارش بانک جهانی از  وضعیت اقتصاد  در فوریه 2025

کیانوش جهانمردی
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بانک جهانی طی گزارشی تحلیلی – ادواری 
آخرین وضعیت مهم‌ترین شاخص‌های 
بــزرگ  اقــتــصــادهــای  و  جهانی  اقتصاد 
میلادی   2025 ســال  فوریه  مــاه‌  ــرای  ب را 
ــزارش  گ ــن  ای تفصیل  که  کــرده،  منتشر 
شده  منتشر  ارز  و  پول  اندیشکده  توسط 

است.

نمودارهای ماهانه
و  • تــورم  چشم‌انداز  در  تفاوت  دلیل  به 

افزایش نا اطمینانی‌های سیاستی، بازارها 
سیاست  خ‌هــای  نــر امسال  دارنــد  انتظار 
جهان  ــزرگ  ب پیشرفته  اقتصاد  سه  پولی 

مسیر متفاوتی را طی کنند.
ــورم در  • ــ ــم ت ــای ــش م ــه بــه کاهـ ــوج بــا ت

سیاست  مــی‌رود  انتظار  ایالات‌متحده، 
پولی تنها اندکی تسهیل شود.

ــورو،  • ی منطقه  در  ــازار  بـ ــای  ــی‌ه ــاب ارزی
خ‌های  نر در  را  قابل‌توجه‌تر  کاهش‌هایی 
که  ــد،  ــن ــی‌ک م منعکس  سیاستی  ــره  ــه ب
پایین‌تر  تورمی  انتظارات  نشان‌دهنده 
ضعیف‌تر  اقــتــصــادی  ــد  رش چــشــم‌انــداز  و 
ژاپــن،  در  مقابل،  در  ــت.  اس منطقه  ایــن 
تــداوم  به  واکنش  در  سیاستی  خ‌های  نر
در  را  افزایشی  مسیری  تورمی  فشارهای 

پیش گرفته‌اند.

مهم‌ترین وقایع ماه
با وجود کاهش جزئی در شتاب رشد بخش 
این  بر  کماکان  جهانی  اقتصاد  خدمات، 

بخش متکی است.
اقتصاد  فعالیت  به  مربوط  شاخص‌های 
سال  ابتدای  از  که  می‌دهند  نشان  جهانی 
با  اقتصادی  رشــد  شتاب  تاکنون،   ۲۰۲۵

شاخص  است.  شده  مواجه  جزئی  کاهش 
جهانی سنتیکس، نسبت به سال گذشته 
خرید  ــران  ــدی م شــاخــص  و  یافته  ــش  کاه
دسامبر   ۵۲.۶ سطح  از  نیز  ترکیبی  جهانی 
به ۵۱.۸ در ژانویه کاهش یافته، که این امر 
رشد  خ  نــر در  ملایم  کاهــش  نشان‌دهنده 
بخش  مؤلفه  نیز،  بخشی  سطح  در  است. 

همچنان  خرید  مدیران  شاخص  خدمات 
ایفا  را  جهانی  ــد  رش اصلی  محرک  نقش 
می‌کند، اما عدد آن از ۵۳.۸ در دسامبر به 
۵۲.۲ در ژانویه کاهش یافته است. پایداری 

فعالیت بخش خدمات نیز تا حدی نتیجه 
بازارهای کار قوی در بیشتر اقتصادها بوده 

است. 
بیکاری  خ  نر متوسط   ،2024 دسامبر  در 
اقتصادهای  و  پیشرفته  اقتصادهای  در 
به  نسبت  تــوســعــه  حـــال  در  و  نــوظــهــور 
میانگین سال‌های ۲۰۱۹-2018، همچنان 
است  ــوده  ب پایین‌تر  ــد  درص نیم  از  بیش 
ــود ایــنــکــه، شاخص  ــا وجـ ــودار1(. ب ــمـ )نـ

با  تولید  بخش  جهانی  خرید  ــران  ــدی م
دسامبر  به  نسبت   ،۵۰.۱ سطح  به  رسیدن 
نشان  همچنان  اما  یافته،  افزایش  اندکی 
تولیدی  فعالیت‌های  در  ــود  رک دهنده 

است. 

افزایش تجارت کالا با وجود سطح 
بالای نااطمینانی سیاستی

 در حالی رشد تجارت کالاها در نوامبر 2024 
)براساس آخرین داده‌های در دسترس(، 

سال  مشابه  مدت  به  ]نسبت  درصد   ۳.۶

ــم بــرای  ــن رق قبل[ افــزایــش یــافــت، کــه ای

اســت.  بــوده  درصــد   ۲.۱ آن  از  پیش  ــاه  م
قوی‌تر  عملکرد  از  ناشی   

ً
عمدتا رشد  این 

اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه بوده 
است، به ‌گونه‌ای که رشد تجارت کالای این 
حالی‌که  در  رسید،  درصد   ۶.۴ به  کشورها 
تنها  رقــم  ایــن  پیشرفته،  اقتصادهای  در 
با  شاخص‌های  اساس  بر  بود.  درصد   ۱.۶

بخش  تجارت  اینکه  وجود  با  بالا،  فرکانس 
انقباضی  محدوده  در  همچنان  تولیدی 
قابل  بهبود  از  نشانه‌هایی  اما  دارد،  قرار 

مشاهده است. 
ــی  ــان ــه ــد ج ــریـ ــص مــــدیــــران خـ ــاخـ شـ
سطح  از  صادراتی،  جدید  سفارش‌های 
ژانویه  در   49.4 به   2024 دسامبر  در   48.1

مؤلفه  مقابل،  در  یافت.  افزایش   2025

ــی بخش  ــادرات ســفــارش‌هــای جــدیــد ص

شاخص مدیران 
خرید جهانی 
بخش تولید با 
رسیدن به سطح 
۵۰.۱، نسبت به 
دسامبر اندکی 
 افزایش یافته

 اما همچنان 
نشان دهنده 
رکود در 
فعالیت‌های 
تولیدی است
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طی  خود  سطح  پایین‌ترین  به  خدمات 
رسید،   50.2 عدد  یعنی  گذشته،  ماه   13

در  رشد  سرعت  کاهش  نشان‌دهنده  که 
اطمینانی  نا  همچنان  است.  بخش  این 
کشورها  تــجــاری  سیاست‌های  دربـــاره 
وضعیت  بالاترین  به  جهانی  سطح  در 

تاریخی خود نزدیک شده است. 
شرایطی  در  اخیر  نااطمینانی  افزایش 
تجاری  تعرفه‌های  کــه  ــت  اس داده  خ  ر
فوریه(  )در  چین  و  متحده  ــالات  ای بین 
انتظار  مــورد  تعرفه‌های  یافته،  افزایش 
آلومینیوم  و  ــولاد  فـ ــر  ب متحده  ایـــالات 
اعلام  ــارس(  م بــرای  )برنامه‌ریزی‌شده 

ح‌هایی برای اعمال تعرفه‌های  شده و طر
گسترده‌تر ]اما با درجات مختلف بسته به 
ح  مطر متحده،  ایالات  توسط  مذاکرات[ 

شده است. 

بازار کامودیتی‌ها و پیشتازی گاز 
طبیعی در افزایش قیمت‌های انرژی 

قیمت کامودیتی‌ها طی ماه ژانویه ۵ درصد 
این  یافت.  افــزایــش  ماهانه(  ــورت  ــه‌ص )ب

درصدی   ۷ رشد  از  ناشی   
ً
عمدتا افزایش، 

در  ــود؛  بـ ــرژی  ــ ان ــای  ــی‌ه ــت ــودی کام قیمت‌ 

انرژی  غیر  کامودیتی‌های  قیمت  حالی‌که 
از  پــس  مــانــد.  بــاقــی  تغییر  بـــدون   

ً
تقریبا

خام  نفت  ذخایر  در  توجه  قابل  افزایش 
از  برنت  خام  نفت  قیمت  ایالات‌متحده، 
بیش از ۸۰ دلار به ازای هر بشکه اوایل ماه 
ژانویه، به حدود ۷۵ دلار به ازای هر بشکه در 
ماه فوریه کاهش یافت. قیمت گاز طبیعی 
در آمریکا طی ژانویه به دلیل سرمای شدید 
و کاهش بیش از انتظار ذخایر، بیش از ۳۵ 

درصد)ماهانه( افزایش یافت. 
دلایل  به  طبیعی  گاز  قیمت  نیز  ــا  اروپ در 
افــزایــش  ــه(  ــان ــاه )م ــد  درصـ  ۶ مشابهی 
در  کـــشـــاورزی  ــای  ــ کالاه قیمت  ــت.  ــاف ی
که  ‌طوری  به  ماند،  باقی  باثبات  مجموع 
کاهش  بــا  نوشیدنی‌ها  قیمت  ــش  ــزای اف
و  شد  جبران  کشاورزی  خام  مواد  قیمت 
ماند.  تغییر  بدون  نیز  موادغذایی  قیمت 
تغییر  نیز  فلزات  قیمت  مشابه،  طــور  به‌ 
قیمت  افــزایــش  ــرا  زی نــداشــت،  چندانی 
قیمت  کاهش  با  آلومینیوم  و  مس  قلع، 

روی، سرب و سنگ‌آهن خنثی شد. 
تجاری  اطمینانی‌های  نا  تشدید  پی  در 
ــرای  ب تــقــاضــا  ــش  ــزای اف و  ژئوپلیتیکی  و 
افزایشی  طــا  قیمت  ــن،  ام ــای  ــی‌ه دارای

نمودار  1

خ های  تغییــرات مــورد انتظار در نر
سیاستی سال 2025
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رکوردهای  ثبت  حال  در  همچنان  و  بوده 
جدید است.  

شرایط مالی جهانی و سیاست تسهیل 
پولی در خارج از ایالات‌متحده  

اقتصادهای  از  بسیاری  مرکزی  بانک‌های   
حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای  و  پیشرفته 
بهره  خ‌هــای  نــر ــاری  ــال‌ج س طــی  توسعه، 
مقابل،  در  ــد،  ــ دادن ــش  کاه را  سیاستی 
خ  فدرال رزرو ایالات‌متحده در ماه ژانویه نر

بهره را بدون تغییر نگه داشت. 
انتظار  مالی  ــای  ــازاره ب حــاضــر،  ــال  ح در 
نوبت  دو  تا  یک  ســال‌جــاری  در  که  ــد  دارن
در  شود،  اعمال  پایه‌ای  واحد   ۲۵ کاهش 
سال  چهارم  فصل  ابــتــدای  در  حالی‌که 
در  را  کاهــش  نوبت  سه  پیش‌بینی   ۲۰۲۴

سال 2025 داشتند. 
تحت  ایالات‌متحده  قرضه  اوراق  بازدهی 
تجاری  سیاست‌های  در  نااطمینانی  تأثیر 
و  گرفته  قــرار  انتظار  از  بیشتر  تــورم  رشد  و 

نوسانات زیادی را تجربه کرده است. 
در  اطــمــیــنــانــی  نـــا  ــش  ــزایـ افـ همچنین 
اشتهای  ــدودی  حـ تــا  ســیــاســت‌گــذاری، 
در  را  ســرمــایــه‌گــذاران  ــری  ــذی ــک‌پ ــس ری
بــازارهــای  و  داده  ــش  کاه ایالات‌متحده 
بــاقــی  ــی  ــای ــت ــس ای ــت  ــی ــع وض در  ســهــام 
سال،  ابــتــدای  از  مقابل،  در  مــانــده‌انــد. 
بهبود  ــورو  یـ منطقه  در  ریــســک‌پــذیــری 
بهبود  دلیل  به  حدی  تا  امر  این  که  یافته، 
)هرچند  اقتصادی  آمارهای  و  شاخص‌ها 
مطلوب  ــودآوری  ــ ــ س و  ــف(  ــی ــع ض ــوز  ــن ه

بهره  خ  نر کاهش  اســت.  بــوده  شرکت‌ها 
بــزرگ  اقتصادهای  برخی  در  سیاستی 
هند،  مانند  توسعه  ــال  درحـ و  نوظهور 
چشم‌انداز  به  واکنشی  ترکیه،  و  مکزیک 
فشارهای  ــش  کاه و  ــد  رش تضعیف‌شده 
تورمی بوده است. در همین حال، بازارها 
تداوم  کاهشی  روند  این  که  دارنــد  انتظار 

یابد. 
با  ــان  ــزم ــم ه ــون،  ــن ــاک ت ــال  سـ ابـــتـــدای  از 
سیاست‌های  در  نااطمینانی  ــش  ــزای اف
بهره  خ  نر دربــاره  انتظارات  تغییر  و  تجاری 
در  ارزی  ــات  ــان ــوس ن ــده،  ــح ــت ــالات‌م ای در 
نیز  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
فرکانس  با  داده‌های  است،  یافته  افزایش 
از  سرمایه  خــروج  که  می‌دهند  نشان  بالا 
بازارهای بدهی و سهام این کشورها )به‌ جز 

چین( اتفاق افتاده است.

رشد قوی و تداوم تورم در ایالات 
متحده

 
ً
 در پایان سالی که آمارهای اقتصادی عمدتا
ایالات‌متحده  اقتصادی  رشد  بود،  مثبت 
قوت  به  همچنان   ۲۰۲۴ چهارم  فصل  در 
جزئی  میزان  به  گرچه  ماند،  باقی  خــود 
بخش  تحلیل‌گران  پیش‌بینی  از  کمتر 

خصوصی بوده است. 
خ رشد این دوره به ۲.۳ درصد  میانگین نر
رشد  این  رسید؛  شده(  سالانه  فصلی  خ  )نر

فروش  قابل‌توجه  رشد  حاصل   
ً
عمدتا که 

نهایی داخلی بود، تا حدی با کاهش شدید 
تعدیل  انبار  موجودی  در  سرمایه‌گذاری 

بــــــرش

ه    بهر ی   خ‌ها نر ــت   ش نو سر
طی  توسعه،  حال  در  و  نوظهور  پیشرفته،  اقتصادهای  از  بسیاری  مرکزی  بانک‌های 
ایالات  رزرو  مقابل،فدرال  در  دادنــد،  کاهش  را  سیاستی  بهره  خ‌های  نر سال‌جاری 
خ بهره را بدون تغییر نگه داشت. در حال حاضر، بازارهای مالی  متحده در ماه ژانویه نر

انتظار دارند که در سال‌جاری،  یک تا دو نوبت کاهش ۲۵ واحد پایه‌ای اعمال شود.

با وجود تورم 
نزدیک به 
دورقمی و 
خ سیاستی  نر
۲۱ درصدی 
شاخص مذکور 
در فدراسیون 
روسیه به 
بالاترین سطح 
۱۲ ماهه خود 
صعود کرد
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قابل‌توجه  خ  نر با  خصوصی  مصرف  شد. 
ــده(  ش ــه  ــالان س فصلی  خ  ــر )نـ ــد  درصـ  ۴.۲

جهش  نشان‌دهنده  کــه  یافت  ــش  ــزای اف
برای  مصرف‌کنندگان  هزینه  در  چشمگیر 
رشد  گرفتنِ  پیشی  ــه  ادام با  کالاهــاســت. 
خ  نر قابل‌تصرف،  ــد  درآم رشــد  از  مصرف 
پس‌انداز شخصی در دسامبر بازهم کاهش 
دلیل  بــه  رســیــد.  درصـــد   ۳.۸ بــه  و  یــافــت 
مصرف‌کننده  قیمت  ــورم  ت ــالا،  ب تقاضای 
‌مانده  باقی  بــالایــی  سطح  در  همچنان 

است.
 پس از کاهش‌های اولیه، تورم هسته اصلی 
مصرف‌کننده  قیمت  شاخص  بــراســاس 
در  تاکنون  گذشته  ژوئــن  از   )Core CPI(

ــه ‌صورت  )ب ــد  درص  ۳.۳ تا   ۳.۲ مــحــدوده 
سالانه( پایدار مانده است. 

همچنان  نیز  کشاورزی  غیر  بخش  اشتغال 
ــد، بــه ‌طــوری  ــی‌ده ــه م ــود ادامـ ــد خ بــه رش
شغل  ــزار  هـ  ۱۴۳ ــال،  ــس ام ــه  ــوی ژان در  ــه  ک
این  در  انتظارات(  از  کمتر  )اندکی  جدید 
داده‌هــای  حال،  این  با  شد.  ایجاد  بخش 
کاهش  از  حــاکــی  اخــیــر  نظرسنجی‌های 
‌که  ــوری  ‌ط به  شاخص‌هاست،  در  نسبی 
مصرف‌کنندگان  ــات  ــاس ــس اح شــاخــص 

شاخص  اولیه  برآورد‌های  و  یافته  کاهش 
مدیران خرید بخش خدمات نیز برای ماه 
از  کمتر  سطحی  در  کاهش،  اندکی  با  فوریه 

۵۰ قرار گرفته است.

فعالیت اقتصادی ضعیف در سایر 
اقتصادهای پیشرفته

رشد اقتصادی منطقه یورو در فصل چهارم 
چون  عواملی  ــد،  ش متوقف   ۲۰۲۴ ــال  س
و  صنعتی  تولید  بخش  در  ضعف  تــداوم 
افزایش نااطمینانی‌های سیاسی، از دلایل 
با  می‌شوند.  محسوب  ــود  رک ــن  ای اصلی 
بهبود  از  حاکی  جدید  آمارهای  حال،  این 
هستند،  اقتصادی  فعالیت‌های  در  نسبی 
مدیران  ترکیبی  شاخص  که  ‌گــونــه‌ای  به 
ــه مــحــدوده   ب

ً
ــددا ــج ــه م ــوی خــریــد مــاه ژان

انقباضی بازگشته است.
یافته،  افزایش  تورم  ضعیف،  رشد  وجود  با 
افزایش  زمستان  ماه‌های  در  که  طوری  به‌ 
اصلی  هسته‌  تـــورم  ــه  ب نیز  ــرژی  انـ قیمت 
توجه  با  حــال،  این  با  اســت.  شده  ــزوده  اف
ــه توسط  ــد دســتــمــزدهــا، ک ــش رش ــه کاه ب
مرکزی  بانک  دستمزد‌  ردیــابــی  شاخص 
شاخصی   -)ECB wage tracker( ــا  اروپ

نمودار  2

خ های بیکاری در ســال 2024 نر

2018 - 2019

2018 - 2019

   شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   

43



به‌روز برای سنجیدن رشد دستمزد کنونی 
و پیش‌بینی آینده نشان داده شده، انتظار 
می‌رود تورم هسته اصلی در ماه‌های آینده 

تا حدی کاهش یابد. 
بر این اساس، بانک مرکزی اروپا در ژانویه 
کاهش  دیگر  بار  را  خود  سیاستی  بهره  خ  نر
به  را  سپرده‌گذاری  تسهیلات  خ  نــر و  داد 

۲.۷۵ درصد رساند. 

ژاپن   ۲۰۲۴ چهارم  فصل  اقتصادی  رشــد 
شده(  سالانه  فصلی  خ  )نــر درصــد   ۲.۸ به 
درصد   ۱.۷ با  مقایسه  )در  یافت  افزایش 
ناشی   

ً
عمدتا رشد  این  گذشته(،  فصل  در 

بوده  خالص  صــادرات  بیشتر  افزایش  از 
)به  اصلی  هسته  تــورم  آنکه  از  پس  اســت. 
‌استثنای مواد غذایی تازه( در دسامبر به ۳ 

درصد )سال به سال( رسید و دستمزدهای 
کرد،  ــد  رش متوالی  ــاه  م دو  ــرای  ب حقیقی 
خ  ــه نر ــوی ــاه ژان ــن در م ــزی ژاپـ ــرک بــانــک م
سیاستی خود را از ۰.۲۵ درصد به ۰.۵ درصد 

افزایش داد. 
ــد که  ــن ــی‌ده ــان م ــش ــد ن ــدی داده‌هـــــای ج
نخست  فصل  در  اقتصادی  فعالیت‌های 
بــاقــی  ــف  ــی ــع ض ــان  ــن ــچ ــم ه  ۲۰۲۵ ــال  ــ س
کاهش  سایه  در  وضعیت  این  مانده‌اند، 
تقاضای  ــت  اف و  مصرف‌کننده  اعــتــمــاد 

خارجی نیز قرار گرفته است.

کاهش شتاب رشد چین
تولید  سالانه  رشــد  خ  نــر افزایش  ــود  وج با 
فصل  در  ــد  درص  ۴.۶ از  داخلی  ناخالص 
چهارم  فصل  در  درصد   ۵.۴ به   2024 سوم 
تقاضای  تقویت  دلیل  به   

ً
عمدتا ]که   ۲۰۲۴

ــود[،  ــادرات خــالــص ب ــ ــد ص ــی و رش ــل داخ

رشد  شتاب  کاهــش  پیشرو  شاخص‌های 
پیش‌بینی  را   ۲۰۲۵ ــال  س در  اقــتــصــادی 

می‌کنند. 
خرید  ــران  ــدی م شــاخــص  ــه،  ــوی ژان ــاه  م در 
بخش تولید بار دیگر به محدوده انقباضی 
کاهش   ۴۹.۱ به   ۵۰.۱ سطح  از  و  بازگشت 
یافت. همزمان، زیر شاخص سفارش‌های 
جدید صادراتی نیز به ۴۶.۴ تنزل یافت که 

 ۲۰۲۴ سال  ابتدای  از  آن  سطح  پایین‌ترین 
همچنین،  ــود.  ــی‌ش م محسوب  تاکنون 
غیرتولیدی  بخش  خرید  مدیران  شاخص 
بخش  شاخص  زیر  جزئی  ورود  پی  در  نیز 
از  انقباضی،  ــدوده  ــح م بــه  ســاخــت‌وســاز 
کاهش  ژانویه  در   ۵۰.۲ به  دسامبر  در   ۵۲.۲

خ تورم در ژانویه اندکی  پیدا کرد. اگرچه نر
فشارهای  ‌طورکلی  به  اما  یافت،  افزایش 
قیمتی همچنان ضعیف باقی مانده‌اند، به 
خ تورم کلی برابر با ۰.۵ درصد و  نحوی ‌که نر
درصد   ۰.۶ معادل  اصلی  هسته  تورم  خ  نر

)سالانه( ثبت شده است.

کاهش فعالیت‌های بخش خدمات در 
سایر اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه

 با وجود بهبود شاخص‌های بخش تولید، 
ــرای  ب خــریــد  ــران  ــدی م ترکیبی  شــاخــص 
)به  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
به  دسامبر  در   ۵۴.۲ از  چین(،  ‌استثنای 

مذکور  افت  یافت.  کاهش  ژانویه  در   ۵۳.۵

 ناشی از کاهش ۱.۱ واحدی در مؤلفه 
ً
عمدتا

خدمات این شاخص بوده است. شاخص 
به‌  برزیل  و  هند  در  خدمات  خرید  مدیران 
طوری  به‌  شد،  تضعیف  قابل‌توجهی  طور 
که شاخص برزیل برای نخستین بار طی ۱۶ 
)یعنی۵۰(  خنثی  سطح  زیر  به  گذشته  ماه 

سقوط کرد. 
خرید  مــدیــران  شاخص  نیز،  نیجریه  در 
کاهش   ۵۰ از  کمتر  به  ژانــویــه  در  خدمات 
وجود  با  سریلانکا  در  که  حالی‌  در  یافت، 
ــدوده  ــح م در  هــمــچــنــان  شـــدیـــد،  افـــت 
این  برخلاف  است.  مانده  باقی  انقباضی 
خرید  ــران  ــدی م ترکیبی  شــاخــص  ــد،  رونـ
ــرای  اج دلــیــل  بــه  ســعــودی  عربستان  در 
به  ژانویه  در  زیربنایی،  جدید  پروژه‌های 
دهه  یک  از  بیش  در  خود  سطح  بالاترین 
وجود  با  همچنین،  ــت.  اس رسیده  اخیر 
خ سیاستی ۲۱  تورم نزدیک به دورقمی و نر
فدراسیون  در  مذکور  شاخص  ــدی،  درص
خود  ماهه   ۱۲ سطح  بالاترین  به  روسیه 

صعود کرد.

رشد تجارت 
کالاها در نوامبر 
2024 )براساس 
آخرین داده‌های 

در دسترس(، ۳.۶ 

درصد ]نسبت به 
مدت مشابه سال 

قبل[ افزایش 

یافت
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 هدف‌گذاری  در  کل‌های پولی 
باید  ادامه یابد

          بانک مرکزی ایران با ویژگی‌های خاص خود، نیازمند تعریف 
خ ارز است  همزمان اهداف مشخص در دو حوزه سیاست پولی و نر

          بازار توافقی، ساده‌ترین شکل ممکن برای احیای ساختار 
رسمی پرداخت در شرایط تحریمی است و اگر این بستر فراهم نشود 

 ناممکن خواهد بود
ً
اجرای هر سیاست ارزی دیگری تقریبا

          مسئله ارز، یک موضوع ملی و ساختاری است و تا زمانی که به 
چالش ارزی پاسخ ندهیم، نمی‌توانیم مسئله ریال را حل کنیم

          حتی با وجود ذخایر ارزی کافی، ممکن است به 
دلایل ساختاری توان مداخله مؤثر از بین برود

کنترل ترازنامه بانکی، مسیر  تحقق  اهداف  سیاست‌گذار

مجید شاکری
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اعتبار  و  ــرت  ــه "ش ــوان  ــن ع ــا  ب نشستی 
شاکری،  مجید  حضور  با  مرکزی"  بانک 
حوزه  پژوهشگر  و  اقتصادی  کارشناس 
ارز  و  ــول  پ اندیشکده  توسط  ارز  و  ــول  پ
ــازار  ب مطبوعاتی  موسسه  بــه  )وابــســتــه 

برگزار  موسسه  این  محل  در  ارز(  و  پول 

تشریح  به  شاکری  نشست،  این  در  شد. 
مرکزی،  بانک  اعتبار  و  شهرت  مفهوم 
ارزیابی عملکرد اخیر این نهاد در تحقق 
اهداف اعلام‌ شده و تحلیل چالش‌های 
شرایط  در  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری 
نوشتار  پرداخت.  ایــران  اقتصاد  کنونی 
مباحث  مهم‌ترین  از  چکیده‌ای  حاضر، 
تخصصی  نشست  ــن  ای در  ح‌شده  مطر

است.

 شهرت بانک مرکزی 
و  مهار انتظارات تورمی

شهرت  ــود،  خ سخنان  ــاز  آغ در  شاکری 
تــوانــایــی  ــه  ب را  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب اعــتــبــار  و 
بــه ‌ویــژه  ــارات،  ــظ ــت ان مهار  در  نهاد  ــن  ای
وابسته  کوتاه‌مدت،  در  تورمی  انتظارات 
اصلی  معیار  که  کرد  تأکید  وی  دانست. 
مرکزی  بانک  پایبندی  اعتبار،  سنجش 
لنگرهای  ‌عنوان  به  که  است  اهدافی  به 
معرفی   )Nominal Anchors( اسمی 
اقدامات  از  فراتر  موضوع،  این  می‌کند. 
 رسانه‌ای بوده و به تحقق اهداف در 

ً
صرفا

عرصه عمل بستگی دارد. شاکری با اشاره 
 ۱۹۹۰ دهه  در  آمریکا  رزرو  فدرال  تجربه  به 
اقتدار  چگونه  که  داد  توضیح  میلادی، 
اثرگذاری  به  وُلکر(  دوره  )در  پولی  نهاد 
تا  انجامید،  انــتــظــارات  بــر  چشمگیری 
ادبیات  در  تغییر  کوچک‌ترین  که  جایی 
رزرو  ــدرال  ف بــاز  ــازار  ب کمیته  بیانیه‌های 
قابل‌توجهی  واکنش‌های   ،)FOMC(

وی،  گفته  به  برمی‌انگیخت.  بازارها  در 
دوره  آن  در  آمریکایی  سیاست‌گذاران 
اقتدار،  ایــن  شــدت  تعدیل  با  کوشیدند 
ــازار  ب شدید  و  ناگهانی  واکــنــش‌هــای  از 

جلوگیری کنند.

ارزیابی عملکرد بانک مرکزی و چالش 
اهداف دوگانه

که  است  معتقد  اقتصادی  کارشناس  این 
خاص  ویژگی‌های  با  ــران  ای مرکزی  بانک 
ــداف  اه همزمان  تعریف  نیازمند  ــود،  خ
مشخص در دو حوزه سیاست پولی )مانند 
تمرکز  و  است  ارز  خ  نر و  نقدینگی(  کنترل 

نمی‌کند.  کــفــایــت  ــد  واحـ هـــدف  ــک  ی ــر  ب
کرد  ــاره  اش  ۱۴۰۲ سال  عملکرد  به  شاکری 
اولیه  دستیابی  وجود  با  که  داشت  بیان  و 
طریق  )از  نقدینگی  رشد  کنترل  هدف  به 
 
ً
نسبتا وضعیت  و  بانک‌ها(  ترازنامه  کنترل 

نوسانات  با  نهایت  در  ارز،  خ  نر مهارشده 
اهــداف  به  پــایــدار  دستیابی  ــال،  س پایان 

محقق نشد.

نقد سیاست کنترل نقدینگی و پایه پولی
سیاست  ــه  ــک ــن ای بـــه  ــاره  ــ اشـ بـــا  شـــاکـــری 
درصدی   ۲۳ نقدینگی  رشد  هدف‌گذاری 
اوراق  انتشار  به  توجه  با  را   ۱۴۰۲ سال  برای 
ابــتــدا  از  ــدی،  ــ درصـ  ۳۰ ــرده  ــپ س ــی  ــواه گ
ــت، چــرا  ــس ــی‌دان غــیــرقــابــل دســتــیــابــی م
سود  ــد  رش طبیعی  ــور  ‌ط به  اوراق  ــن  ای که 
به  را  نقدینگی  رشد  نتیجه  در  و  سپرده‌ها 
حداقل ۲۴ درصد می‌رساند، افزود: اصرار 
هدف‌گذاری  که  بود  این  مقطع  آن  در  من 
رشد نقدینگی ۲۸ درصد )با دامنه مثبت/
ضمن  ــا  ت ــود  ش تعیین  ــد(  درصـ دو  منفی 

خ رشدی معقول‌تر  نمایش توان کنترل، نر
تعیین  هدف‌گذاری‌شده  تــورم  به  نسبت 
کاهش  جهت  اقداماتی  بــرای  فضا  و  شود 
شود.  فراهم  ترازنامه  کنترل  ــودیِ  رک آثــار 
قهری  رشد  وجود  به  علم  با  مرکزی  بانک 
نقدینگی ناشی از سود سپرده، تلاش برای 
طریق  از  درصـــدی   ۲۳ ــدف  ه بــه  رســیــدن 
بی‌ثمر  را  بانکی  سیستم  بر  بیشتر  فشار 

یافت.
پولی  پایه  رشــد  همزمان  کنترل  سیاست 
دارای  بانک‌ها  ترازنامه  کنترل  اجــرای  و 
ترازنامه  کنترل  منطق  است.  ذاتی  تناقض 
 )Endogenous( مبتنی بر نگرش درون‌زا

بحث انتخاب 
رژیم ارزی در 
شرایط فعلی 
ایران، که فاقد 
ساختار بازاری 
لازم برای اعمال 
سیاست ارزی 
است، موضوعی 
فرعی و فاقد 
اولویت است
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ضریب  برای  اهمیتی  و  است  پول  خلق  به 
که  حالی  در  نیست،  قائل  پولی  فزاینده 
برون‌زا  نگرش  اساس  بر  پولی  پایه  کنترل 
فزاینده  ضریب  به  اتکا  با  و   )Exogenous(

عمل می‌کند. 
به ‌ویژه  سیاست،  دو  این  همزمان  اجرای 
بانک‌ها  برداشت  اضافه  بر  جریمه  اعمال 
از حساب‌شان نزد بانک مرکزی )به‌ عنوان 
رشد  به  منجر  ترازنامه(،  کنترل  فشار  اهرم 

برای  ــاش  ت همزمان،  و  ــده  ش پولی  پایه 
بانک‌ها  رقابت  تشدید  موجب  آن،  کنترل 
نتیجه،  در  و  ذخایر  و  سپرده  جذب  بــرای 
و  بین‌بانکی  ــازار  بـ در  نقدینگی  کمبود 
وضعیت،  این  می‌شود.  بهره  خ  نر افزایش 
خود مانعی برای دستیابی به هدف کنترل 

رشد نقدینگی ایجاد کرد.

کنترل ترازنامه و لزوم انعطاف‌پذیری
ــه  ــال ــه‌س شـــاکـــری بـــا اشــــــاره بـــه افــــق س
کنترل  سیاست  ــرای  بـ پیش‌بینی‌شده 
ترازنامه، تأکید کرد که از ابتدا مشخص بود 
با  ســوم  و  دوم  سال‌های  در  سیاست  ایــن 
در  )خشکی(  نقدینگی  محدودیت  ایجاد 
انبساطی  برنامه‌های  اجرای  نیازمند  بازار، 

هدفمند خواهد بود. 
باید  مرکزی  بانک  که  بود  این  ما  پیشنهاد 
بخش  بـــرای  مشخصی  برنامه  ابــتــدا  از 
تسهیلات  ــوزه  ح در   

ً
خصوصا انبساطی، 

اثرات  تا  می‌کرد  تدوین  ازدواج،  و  خُــرد 
کند.  تعدیل  را  ترازنامه  کنترل  رکــودی 

مکانیزم‌های  از  دیــرهــنــگــام  اســتــفــاده 
ترازنامه  کنترل  برنامه  در  پیش‌بینی‌شده 
کلیدی  بخش‌های  کردن  مستثنی  برای 
)مانند تأمین مالی تولید برق تجدیدپذیر 

ــد هم  ــث ش ــاع ــام شـــد( ب ــج  ان
ً
ــه اخــیــرا ک

خ  نر هم  و  یابد  کاهش  ابزار  این  اثرگذاری 
بهره بازار آزاد در سطوح بالا باقی بماند.

چالش رژیم ارزی و ضرورت ساختارسازی
انتخاب  بحث  اقتصادی،  کارشناس  ایــن 
میخکوب،  یــا  ثــابــت  ــاور،  ــن )ش ارزی  رژیـــم 
فعلی  شرایط  در  را  غیره(  و  مدیریت‌شده 

برای  لازم  ــازاری  ب ساختار  فاقد  که  ــران،  ای
موضوعی  اســـت،  ارزی  سیاست  اعــمــال 
غیاب  در  دانست.  اولویت  فاقد  و  فرعی 
مشخص،  ارزی  ــم  رژی یــک  اعــمــال  امــکــان 
اما  اســت،  شناور  عملاً  ‌ناچار  به  وضعیت 
ویژگی‌های  با  کشوری  ــرای  ب شناور  ــم  رژی
ایران و جایگاه ریال در نظام پولی جهانی، 

مناسب نیست.
ارزی  رژیم  بتواند  اینکه  برای  مرکزی  بانک   
مؤثری را انتخاب و اجرا کند، نیازمند ایجاد 
ساختاری است که امکان مدیریت فعالانه 
در  مؤثر  مداخله  و  )پوزیشن‌گیری(  ارز  خ  نر
ذخایر  وجود  با  حتی  نماید.  فراهم  را  بازار 
ارزی کافی، ممکن است به دلایل ساختاری 
ارزی،  مصارف  و  منابع  تطابق  عدم  )مانند 

توان  تسویه(  و  جابجایی  محدودیت‌های 

مداخله مؤثر از بین برود.
توافقی"  ــازار  "بـ مفهوم  بــه  ادامـــه  در  وی 

نکته کلیدی 
در بازار توافقی 
 تعیین 

ً
نه صرفا

بازه قیمتی 
بلکه ایجاد یک 
ساختار رسمی 
پرداخت است 

بــــــرش

لی   پو ی   کل‌ها ی   ر ا ف‌گــذ هد ب   چو ر چا حفــظ 
چــارچــوب  حفظ  ــاری،  جـ ــال  س بـــرای  مــرکــزی  بــانــک  بــه  مشخص  پیشنهاد 
عددی  اهداف  تعیین  با  اما  نقدینگی(،  )مانند  پولی  کل‌های  هدف‌گذاری 
بزرگ‌تر و واقع بینانه‌تر است  تا از تکرار ناکامی در دستیابی به اهداف جلوگیری 
شود، زیرا  این ابزار در صورت استفاده صحیح و واقع‌بینانه، همچنان کارآمد 

است.
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کلیدی  نکته  کــه  ــرد  ک تأکید  و  ــت  ــرداخ پ
قیمتی،  بازه  تعیین   

ً
صرفا نه  ــازار،  ب این  در 

پرداخت  رسمی  ساختار  یک  ایجاد  بلکه 
و  بانکی  شبکه  به  را  صادرکننده  که  است 
ارز  فروش  و  کند  متصل  معتبر  صرافی‌های 
ج از شبکه رسمی )لاشه فروشی ارز(  در خار

را از صرفه بیندازد. 
ممکن  شکل  ســاده‌تــریــن  تــوافــقــی،  ــازار  بـ
ــای ســاخــتــار رســمــی پــرداخــت  ــی بـــرای اح
بستر  ایــن  اگــر  و  اســت  تحریمی  شرایط  در 
ارزی  سیاست  هــر  ــرای  اجـ نــشــود،  فــراهــم 
وی  بــود.  خواهد  ناممکن   

ً
تقریبا دیگری 

برشمرد،  را  ــازار  ب ایــن  شکل‌گیری  موانع 
)مانند  عرضه  سمت  شوک‌های  جمله  از 
برخی  تمایل  و  پتروشیمی‌ها(  ــاز  گ قطع 

در  ارز  نــگــهــداری  بـــه  ــان  ــدگ ــن ــن ــادرک ص
به‌  )تراستی‌ها(  خود  خارجی  حساب‌های 

جای عرضه در شبکه رسمی.

انگیزه‌های صادرکنندگان و نقد 
رویکردهای دستوری

مبنی  رایج  تصور  که  کرد  استدلال  شاکری 
بر اینکه سود اصلی فعالان بازار ارز از محل 
نگهداری و افزایش قیمت ریالی آن حاصل 
می‌شود، نگاهی ناقص است. شکل اصلی 
سود  غیررسمی،  ســاخــتــارهــای  در  ــود  س
مانده  حداکثر  نگهداری  از  ناشی  ارزی 
ج  خار در  آن  از  سود  کسب  و  ممکن  ارزی 
صادرکننده  که  زمانی  تا  ــت.  اس کشور  از 
بدهی،  پرداخت  ــرای  )ب ریالی  مبرم  نیاز 
مالیات، حقوق و سود سهام( نداشته باشد 

سود  کسب  ــرای  ب جــذاب‌تــری  ابــزارهــای  و 
ج از شبکه رسمی وجود داشته  ارزی در خار
صورت  به‌  رسمی  بازار  در  ارز  عرضه  باشد، 
فشار  ــود.  ب خــواهــد  مــحــدود  داوطلبانه، 
بزرگ  صادرکنندگان  بر  ارز  عرضه  ــرای  ب
کمتر  فلزی(  پتروشیمی،  )پالایشگاهی، 

آنها  ریالی  عمده  پرداخت‌های  زیرا  است، 
)مانند سود سهام( با فواصل زمانی طولانی 

اغلب  نیز  مالیات  ــرای  ب و  می‌شود  انجام 
راهکارهای بهینه‌سازی یا گریز وجود دارد. 

 
ً
بنابراین، عرضه ارز توسط این گروه عمدتا
عرضه  نه  و  ــال  ری به  واقعی  نیاز  ــاس  اس بر 
می‌گیرد.  ــورت  ص ارزی  ــای  ــده درآم کامــل 
استفاده از ابزارهای قهری و دستوری برای 
ارز  عرضه  به  صادرکنندگان  ــردن  ک وادار 
ساختاری  باید  و  اســت  موقتی  و  نــاکارآمــد 
انگیزه‌های  و  نیازها  پاسخگوی  که  کارآمــد 

صادرکنندگان باشد، ایجاد شود.

چالش تخصیص ارز و تداخل نهادی
مکرر  تمدید  اقــتــصــادی،  ــاس  ــن کارش ــن  ای
 ۹۰ )ترخیص   "۱۰-۹۰" به  معروف  مصوبه 
منوط  و  ارز  تخصیص  از  پیش  کالا  ــد  درص

کردن ترخیص ۱۰ درصد باقیمانده به زمان 

ساختار  زدن  دور  منزله  به  را  تخصیص( 

ــرد.  ک تلقی  ــزی  ــرک م بــانــک  ارز  تخصیص 
انتقال  ــدون  ب واردات  عملاً  مصوبه  ــن  ای
اولویت‌بندی  و  کرده  تسهیل  را  رسمی  ارز 
ــازوکار  س بر  را  صمت  وزارت  سفارش  ثبت 
نموده  حاکم  مرکزی  بانک  ارز  تخصیص 

است. 
در  مرکزی  بانک  اولیه  مقاومت  به  شاکری 
"تأییدیه  ابــزار  به  اتکا  با  مصوبه  این  برابر 
اعتباری("  )ساتای  اعتباری  ارز  تخصیص 
ــدی و  ــن ــت‌ب ــوی ــان اول ــک ــه ام ــاره کـــرد ک ــ اش
مــی‌کــرد،  ــم  ــراه ف را  تخصیص  گــام‌بــنــدی 
تمدید  مصوبه  ــت،  دول فشار  با   

ً
نهایتا امــا 

ارز  تخصیص  در  فعلی  عملکرد  وی  شــد. 
لیست‌های  ارســال  و  اساسی  کالاهــای  به 
)شامل  صمت  وزارت  ــوی  س از  گسترده 
حدود ۴۰۰۰ کد تعرفه به‌ جای تمرکز بر موارد 

 ضروری( را نیز مورد نقد قرار داد.
ً
واقعا

ضرورت نقش‌آفرینی بانک مرکزی در 
برنامه‌ریزی توسعه

شاکری با اشاره به بحران‌های سمت عرضه 
پتروشیمی،  نفت،  ــای  ــده درآم بر  )فشار 

از  ــی  ــاش ن ارزی  ــده  ــن ــزای ف تــقــاضــای  و  ــاز(  گـ

ــت تـــراز  ــی ــع ــی، وض ــلـ ــای داخـ ــت‌ه ــاس ــی س
در  ــرد.  ک توصیف  شکننده  را  پرداخت‌ها 
وزارت  )مانند  متولی  نهادهای  که  شرایطی 

بانک مرکزی 
نمی‌تواند 
نسبت به توسعه 
بی‌تفاوت باشد 
زیرا راهبردها 
و ابزارهای 
سیاست پولی 
و ارزی بدون 
وجود منابع 
کافی ارزی 
کارایی خود را از 
دست می‌دهند
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برنامه  ــاورزی(  ــش ک جهاد  وزارت  و  صمت 

صادرات  توسعه  برای  عملیاتی  و  مشخص 
غیرنفتی و اصلاح تراز تجاری ندارند، بانک 
مرکزی ناچار است این نقش برنامه‌ریزی را 

نیز بر عهده بگیرد.
توسعه  به  نسبت  نمی‌تواند  مرکزی  بانک 
ابزارهای  و  راهبردها  زیرا  باشد،  بی‌تفاوت 
منابع  وجــود  بــدون  ارزی  و  پولی  سیاست 
ــت  دس از  را  خـــود  ــی  ــ کارایـ ارزی،  کافـــی 
مرکزی  بانک  کــرد  پیشنهاد  او  می‌دهند. 
 
ً
عمدتا نهاده‌های  که  صنایعی  بر  تمرکز  با 

ریالی دارند و صادرات ارزی ایجاد می‌کنند 
ــزوده  اف ارزش  و  نسبی  مزیت  بــا  )صنایع 

به  را  بخشی  توسعه  برنامه  ــالا(،  ب داخلی 

بانک  زیــرا  بزند،  گره  کشور  تجاری  برنامه 
ریــال،  جریان  مدیریت  توانایی  با  مرکزی 
برنامه‌ها  این  پیشبرد  برای  درون‌زا  قدرتی 

دارد که سایر دستگاه‌ها فاقد آن هستند.

پیچیدگی وظایف بانک مرکزی و 
ملاحظات سیاسی

مقایسه  بـــا  ــادی  ــص ــت اق ــاس  ــنـ کارشـ ـــن  ای
تحریم‌ها،  از  پس  روسیه  و  ایــران  وضعیت 
متفاوت  رویــکــردی  روسیه  که  کــرد  تأکید 
)مانند  ــاری  ــت ــاخ س تــعــدیــل  ــر  ب مبتنی  و 
ــط تــجــاری جدید بــا شــرق، به  ایــجــاد روابـ

جاری  حساب  کردن  متوازن  و  چین  ‌ویژه 

تصور  گرفت.  پیش  در  تــجــارت(  طریق  از 

بانک  کل  رئیس  وظایف  از  ساده‌انگارانه 
سیاست  تنظیم‌گر  عنوان  به‌   

ً
صرفا مرکزی 

خ  پولی و ارزی با ابزارهای متعارف )مانند نر
و  نیست  صحیح  باز(  بازار  عملیات  و  بهره 

وظیفه‌ای بسیار دشوار و چندوجهی پیش 
یک  ارز،  مسئله  دارد.  قــرار  نهاد  این  روی 
مسئله ملی و ساختاری است و تا زمانی که 
نمی‌توانیم  ندهیم،  پاسخ  ارزی  چالش  به 
مسئله ریال را حل کنیم. تصور کنترل مؤثر 
ریالی،  حکمرانی  طریق  از   

ً
صرفا ارز  ــازار  ب

منافع  و  انــگــیــزه‌هــا  اصــلــی  بــخــش  وقــتــی 
است،  )ارزی(  غیرریالی  کلیدی،  بازیگران 

واقع‌بینانه نیست.

وی در پایان به ملاحظات سیاسی داخلی 
اشاره کرد و گفت: وقتی صحبت از تصمیم 
مــذاکــره  منظور  اغــلــب  ــود،  ــی‌ش م سخت 
سخت‌تر  تصمیمات  ــا  ام آمــریــکــاســت،  بــا 
سیاسی  اقتصاد  ــوزه  ح در  پیچیده‌تری  و 
داخلی وجود دارد که معمولاً از آنها غفلت 
خود  مشخص  پیشنهاد  شاکری  می‌شود. 
حفظ  را  سال‌جاری  بــرای  مرکزی  بانک  به 
پولی  ــای  ــل‌ه ک هـــدف‌گـــذاری  ــوب  ــارچ چ
ــداف  اه تعیین  بــا  ــا  ام نقدینگی(  )مانند 

کرد  عنوان  واقع‌بینانه‌تر  و  بزرگ‌تر  عددی 
اهداف  به  دستیابی  در  ناکامی  تکرار  از  تا 
جلوگیری شود، زیرا به اعتقاد وی، این ابزار 
واقع‌بینانه،  و  صحیح  استفاده  صورت  در 

همچنان کارآمد است.

جمع‌بندی
تحلیل  ضمن  نشست،  ــن  ای در  ــری  ــاک ش
مفهوم شهرت و اعتبار بانک مرکزی و پیوند 
تحقق  و  انتظارات  مهار  با  آن  ناگسستنی 
اهداف اعلامی، عملکرد اخیر بانک مرکزی 
را در دستیابی به اهداف پولی و ارزی مورد 
نقد و بررسی قرار داد. وی تناقضات ذاتی در 
ترکیب سیاست‌های پولی )کنترل همزمان 
دیرهنگام  ــرای  اج ترازنامه(،  و  پولی  پایه 

سیاست  انبساطیِ  بخش‌های  نــاکافــی  و 
کنترل ترازنامه و چالش‌های ساختاری بازار 
ارز را از جمله دلایل اصلی عدم موفقیت در 

تحقق کامل اهداف برشمرد. 
ساختار  ــک  ی ــاد  ــج ای ضـــرورت  ــر  ب ــری  ــاک ش
رسمی و کارآمد برای بازار ارز )با الهام از ایده 
واقعی  انگیزه‌های  به  توجه  توافقی(،  بازار 

ریالی(  نوسانات  از  )فراتر  صادرکنندگان 
مرکزی  بانک  فعال‌تر  نقش‌آفرینی  لزوم  و 
به  توسعه‌ای  برنامه‌های  با  هماهنگی  در 
کرد.  تأکید  تجاری  ناترازی‌های  رفع  ‌منظور 
بانک  وظــایــف  پیچیدگی  همچنین  وی 
و  ــران  ای اقتصاد  کنونی  شرایط  در  مرکزی 
تأثیر قابل‌توجه ملاحظات اقتصاد سیاسی 
را  اقتصادی  ــان  ک تصمیم‌گیری‌های  بــر 

یادآور شد.

تصور رایج مبنی 
بر اینکه سود 

اصلی فعالان 
بازار ارز از محل 

نگهداری و 
افزایش قیمت 

ریالی آن حاصل 
 می‌شود

 نگاهی ناقص 
است
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اعتیاد  بانکداران  مرکزی  آمریکا 
به  تغییر  سریع   رژیم پولی  و  ارزی

       هر سیاست پولی در ایالات متحده، در بهترین شکل 
خود بیش از 24 ماه دوام نیاورده و بلافاصله با بروز حتی 

یک بحران پولی و ارزی، سیاست‌ها تغییر کرده است

       گذار پرُشتاب از سیاست‌گذاری‏های مدیریت تورمی و تغییر 
سریع رژیم ارزی به کار گرفته شده، دقیقا کمتر از 50 روز از وقوع 

هر بحران، از اشتباهات سیاست‌گذاری در آمریکا است

       بی‏ثباتی در سیاست‏های پولی، قاتل سازوکارهای یک اقتصاد سالم است

اثر  بی‌ثباتی سیاست‏های پولی بر اقتصاد جهان )1(
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ــداف  اه بــرخــی  ــروز،  ــ ام ــه  ب ــا  ت گذشته  از 
بانکیِ  و  ارزی  اقتصادی،  مالی،  متعالیِ 
همواره  تخصصی‏شده،  و  جزئی  بنیادین، 
سیاست‌گذاران  ذاتی  رسالت  عنوان  به 
این  نهایت،  در  کــه  بـــوده  ح  مــطــر پــولــی 
اقــدامــات  و  تصمیم‏سازی‏ها  مجموعه 
کوتاه‏مدت،  ــرات  اث مــرکــزی،  بانکداران 
اتمسفر  ــر  ب بــلــنــدمــدتــی  و  ــدت  ــان‏م ــی م
اما  دارد.  و  داشته  جامعه  یک  اقتصادی 
متوازن  پایداری  و  ثبات  حفظ  که  آنجا  از 
جــامــع  بــســتــر  ــای  ــش‏ه ــخ ب ــی  ــام ــم ت در 
خدمات مالی و بانکی یک کشور بر عهده 
عنوان  به  آن  اقتصادیِ  کابینه‏  و  ــت  دول
باب  در  کمتر  است،  مالی  سیاست‌گذار 
تاثیرگذار  و  عمیق  پرُرنگ،  نقش‏آفرینی 
رسالت  ــن  ای در  پولی  ســیــاســت‌گــذاران 
میان‏آمده  بــه  سخن  حاکمیتی،  ــان  ک
است. اما از زمان وقوع اولین بحران مالی 
هزاره‏  اول  دهه  در  جهانی  عظیم  و  فراگیر 
جدید، شرایط به گونه‏ای دیگر تغییر کرد. 

مالی  ــران  ــح ب وقـــوع  از  بعد  حقیقت،  در 
رشد  و  قیمت‌ها  ثبات  مولفه‏  دو  به   ،2008

اقتصادی که به طور سنتی از اهداف اصلی 
می‌شد،  قــلــمــداد  پــولــی  ســیــاســت‌گــذاری 
ــان مــالــی و اقــتــصــادی یــک کشور  ثــبــات ک
ــوان رکـــن ســـوم در تــابــع هــدف  ــن ــه ع نــیــز ب
مسئله‏  شد،  ــزون  اف پولی  سیاست‌گذاری 
و  پــی  در  پــی  تغییرات  سبب  بــه  کــه  کلانی 
حال  در  پولیِ  سیاست‏های  در  بی‏ثباتی 
کشورهای  در  آن  تحقق  شدن،  پیاده‌سازی 
مختلف و اقتصادهای کوچک و بزرگ دنیا، 
به  مـــوارد،  برخی  در  و  حــاد  معضل  یک  به 
تنشی مزمن و لاینحل مبدل شده است. به 
موضوع  به  پرداختن  که  است  دلیل  همین 
مستمر  تغییرات  و  بی‏ثباتی  تبعات  و  تاثیر 
بر  ارزی  و  پولی  ســیــاســت‌گــذاری‏هــای  در 
اتمسفر اقتصادی و مالی یک کشور، همواره 
بین  در  مناقشه  و  بحث  مورد  موضوعات  از 
اقتصادها  سیاست‌مداران  و  پژوهشگران 

بوده، هست و خواهد بود.

مبتنی بر این مسئله مهم کلان حاکمیتی، 
"اثر  عنوان  با  جدید  پژوهشی  پرونده  در 
اقتصاد  بــر  پولی  سیاست‏های  بی‏ثباتی 
در  موشکافانه  بررسی  ــراغ  س به  جــهــان"، 
کشورهای  در  چه  مهم،  چالش  ایــن  بــاب 
بین  در  ــه  چ و  یــافــتــه  تــوســعــه  و  پیشرفته 
یافته  کمترتوسعه  و  نوظهور  اقتصادهای 
چگونگی  چرایی،  علل،  و  می‏رویم  فقیر  و 
مسئله  ــن  ای از  ناشی  کــان   پیامدهای  و 
در  پــی  در  پــی  تغییرات  و  بی‏ثباتی  یعنی 
داخلی  اقتصاد  بــر  را  پولی  سیاست‏های 
کشورها، تبیین می‏نماییم. در اولین مقاله 
در  معضل  ایــن  بررسی  به  پــرونــده،  ایــن  از 
بسیاری  زعم  به  که  متحده  ــالات  ای اقتصاد 
اقتصادی،  صاحبنظران  و  تحلیلگران  از 
پی  تغییرات  و  بی‌ثباتی  قربانی  بزرگترین 
در  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری‏  در  پی  در 
جهان است پرداخته‏ایم تا اثبات نماییم که 
در  کارکردی  و  ساختاری  چالش‏‏های  چنین 
جهان  توسعه‏یافته‏  و  پیشرفته  اقتصادهای 
کلان  راهبریِ  ادعــای  که  ابرقدرت‌هایی  و 
اقتصاد  بستر  در  بانکی  و  ارزی  پولی،  مالی، 
و  تبعات  بیشترین  ــد،  دارنـ را  بین‏الملل 
گذاشته  جــای  بر  را  خــســارات  عظیم‏ترین 

است.

چرا بی‌ثباتی در سیاست‏های پولی، 
قاتل سازوکارهای مالی و بانکیِ ایالات 

متحده بود؟
علمی  متعدد  پژوهش‏های  به  استناد  با 
اثر  ــاب  ب در  رسیده  ــاپ  چ به  دانشگاهی  و 
اتمسفر  ــر  ب ــی  ــول پ ــای  ــذاری‏ه ــت‌گ ــاس ــی س
بر  مبتنی  همچنین  و  کشور  یک  اقتصادی 
جامع  تحلیل‏های  و  رسمی  ــای  ــزارش‏ه گ
عملیاتی  تــجــربــه  ــاب  بـ در  ــده  شـ منتشر 
کشورهای مختلف در حوزه‏ سیاست‌گذاری 
آفت‏های  از  یکی  که  دریافت  می‏توان  پولی 
اصلی در جلوگیری از رشد متوازن، بالندگی 
پایدار  توسعه‏  هدف  به  دستیابی  و  یکپارچه 
مالی، اقتصادی، پولی، ارزی و بانکی در یک 
سیاست‏های  در  پی  در  پی  تغییرات  کشور، 

 همواره اقتصاد 
ایالات متحده 

در دوران صلح 
جهانی، در 

فضایی شبیه به 
آمادگی دوران 

جنگ نظامی و 
مناقشات شدید 

سیاسی قرار 
دارد
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و  میان‏مدت  تطبیق‏پذیری  ــدم  ع و  پولی 
بلندمدت سیاست‏های همواره بی‏ثبات بر 

ارکان یک جامعه اقتصادی است.
آلن گرینسپن، رئیس وقت فدرال رزرو ایالات 
متحده که از سال 1987 تا 2006، طولانی‏ترین 
و  پــولــی  نــهــاد  مهم‏ترین  ــر  ب ــت  ــاس ری دوره 
بانکی آمریکا را بر عهده داشته است )19سال 
از  بخش‏هایی  در  آمریکا(  مرکزی  بانک  بر  ریاست 

چاپ  به   2007 سال  در  که  تلاطم  عصر  کتاب 
وی  خــاطــرات  و  تجربیات  ــرور  م به  و  رسید 
ویژه  به  رزرو،  فدرال  سکانداری  جایگاه  در 
از  بعد  پولی  سیاست‏های  اتخاذ  نحوه‏  به 
حمله یازدهم سپتامبر  2001 )به عنوان  مهم‏ترین 
چالش سیاسی و اقتصادی دوران مدیریت گرینسپن( 

و  مطالعات  که:  ــی‌دارد  م اعــام  می‏پردازد 
من گواهی می‏دهد  دهه‏ای  چند  تحقیقات 
در  متحده  ــالات  ایـ اقتصاد  متاسفانه  کــه 
نـــوزده،  ــرن  ق ــای  ــال‏ه س از  اعظمی  بخش 
بیست و بیست و یکم خود، شاهد طراحی 
پولی  سیاست‏گذاری‏های  یکسری  اجرای  و 
به  اســت.  بــوده  تغییر  به  محکوم  و  ناپایدار 
دهم  اطمینان  شما  به  می‏توانم  واضح  طور 
نتیجه  ــن  ای ــه  ب ــود  خ ــش‌هــای  ــژوه پ در  ــه  ک
پیاده‏سازی  پولی  سیاست‏  هر  رســیــده‏ام، 
آمریکا،  اقــتــصــادیِ  جامعه  بطن  در  ــده  ش
ماه   24 از  بیش  خــود  شکل  بهترین  در 
یک  حتی  بروز  با  بلافاصله  و  نیاورده  دوام 
تشنج  و  کوچک  حتی  ارزی  و  پولی  بحران 
اقتصادی متوسط، بانکداران مرکزی ایالات 
بازنگری  جهت  در  تــاش  جــای  به  متحده 
‏پولی  سیاست  اجرایی  رویکرد  در  تغییر  و 
کردن  مقاوم‏تر  و  انعطاف‏پذیرتر  و  موجود 
سریعا  بحران،  آن  تشعشعات  مقابل  در  آن 
مبادرت به تغییر سیاست‌گذاری کرده و یک 
در  داشته  احتمال  که  دیگر  ‏پولی  سیاست 
دوره مدیریت سکاندار قبلی فدرال رزرو به 
کار گرفته شده باشد و نتایج مثمرثمری هم 
سیاست  جایگزین  دوبــاره  را  باشد  نداشته 
معیوب  سیکل  این  کرده‏اند.  فعلی  ‏پولی 
تکرار  متحده  ایالات  اقتصاد  در  بارها  و  بارها 
بی‌ثباتی  و  پی  در  پی  تغییرات  این  و  شده 

پولی  ــای  ــذاری‏ه ــت‌گ ــاس ــی س در  ــض  ــح م
موجب شده که ارکان و بخش‏های مختلف 
اقتصاد داخلی آمریکا نتوانند مکانیزم‏های 
پولی  ســیــاســت‏هــای  ــا  ب را  خــود  ــردی  ــ کارک
و  کنند  تنظیم  تغییر،  حـــال  در  ــواره  ــم ه
به  ــاری،  ج ــداف  اه بر  تمرکز  جــای  به  عملا 
از  پرُشتاب  ــذار  گ آمـــاده  گــاه،  نــاخــودآ ــور  ط
دیگر  پولی  سیاست  به  پولی  سیاست  یک 
ــط مــوجــب شــده که  ــرای بـــوده‏انـــد. ایــن ش
دوران  در  متحده  ــالات  ای اقتصاد  هــمــواره 
آمادگی  به  شبیه  فضایی  در  جهانی،  صلح 
شدید  مناقشات  و  نظامی  جنگ  دوران 

سیاسی و اجتماعی قرار بگیرد.
متخصص  و  اقتصاددان  یک  عنوان  به  من 
در حوزه پولی و بانکی به شما این اطمینان 
شکست  اصلی  علت  که  می‏دهم  را  خاطر 
مسیر  در  ما  مرکزی  بانکداران  و  دولت‏ها 
مولفه‏های  وضعیت  بهبود  بـــرای  ــاش  ت
دهه‏های  در  آمریکا  اقتصادی  و  مالی  کلان 
به  اعتیاد  ــی،  آت دهــه‏هــای  حتی  و  گذشته 
در  کوتاه‏مدت  و  سریع  تغییرپذیری  ــد  رون
عدم  و  ــرا  اج ــال  ح در  ‏پولی  سیاست‏های 
سیاست‏گذاری  یک  اصلی  رکن  به  پایبندی 
یعنی ثبات و پایداری متوازن آن سیاست در 
دوره میان‏مدت وبلندمدت، بوده و خواهد 

بود. 
به  گرینسپن  ــن  آل مــیــادی،   2015 ــال  س در 
بین‏المللی  صندوق  ویــژه‏  مهمان  عنوان 
پول به نشست سالانه‏ این نهاد دعوت شد. 
پول  بین‏المللی  صندوق  عملیاتی  تمرکز 
کشف  و  چرایی  چگونگی،  بر   2015 سال  در 
وقــوع  علل  و  عــوامــل  بنیادین  خاستگاه 
جهان  در  ارزی  و  پولی  مالی،  بحران‏های 
سعی  نهاد  این  مدیران  و  بود  شده  متمرکز 
بر آن داشتند تا با دعوت از متخصصان این 
باب  این  در  موشکافانه  تبیین  به  عرصه‏ها، 
به  مدعو  افراد  مهم‏ترین  از  یکی  بپردازند. 
فدرال  سکاندار  پرُسابقه‏ترین  نشست،  این 
خروج  سبب  به  که  بود  متحده  ایالات  رزرو 
و  اشتغال  و  آمریکا  دولــتــی  بدنه‏  از  ــل  کام
و  مالی  مشاوران  هلدینگ  یک  بر  مدیریت 

سیاست‌گذاران 
پولی ایالات 
متحده، برای 
جلوگیری 
از افزایش 
اعتراضات و 
نارضایتی‏های 
عمومی، دست 
به تغییرات 
برق‏آسا و سریع 
در سیاست‏های 
پولی در حال 
اجرا می‏زنند

   شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   

52



بانکی، می‏توانست با احتمال تورش کمتری 
منفی  تبعات  باب  در  که  را  آنچه  حقیقت،  از 
سیاست‌گذاری‏های  در  پی  در  پی  تغییرات 
به  آمریکا  داخلی  اقتصاد  بر  ارزی  و  پولی 

وقوع پیوسته بود را تبیین نماید.
در این نشست، آلن گرینسپن، در بخشی از 
از  کاربردی،  مثال  یک  بیان  خود، با  سخنان 
یعنی  ناکارآمدی،  رویکرد  چنین  پیامدهای 
ایــالات  در  سیاست‏پولی  ثباتی  بی  ــرات  اث
قابل  و  ساده  کاملا  برداشت:  پرده  متحده، 
مرکزی  بانکداران  که  هنگامی  است،  درک 
یک کشور، یک رویکرد هدف‌گذاری قیمتی 
حتی  یــا  و  تــورمــی  مدیریت  شیوه‏  یــک  یــا  و 
شفاف  و  مشخص  ارزی  مدیریت  رژیــم  یک 
می‏کنند،  پیاده‏سازی  و  مستقر  اتخاذ،  را 
اقتصادی،  اتمسفر  یک  بخش‏های  تمامی 
موسسات  و  پولی  بانکی،  نهادهای  از  اعم 
بیمه،  بازارهای  فعالان  تا  اعتباری  و  مالی 
بازار بورس و مدیریت دارایی، سازوکارهای 
به  پــولــی  سیاست  ــا  ب ــان  ــوش ــم‌پ ه را  خــود 
بتوانند  تــا  ــرده  ک منطبق  ــده،  ش گرفته  کار 
تــعــارض  معضل  ــدادِ  ــ رخ از  جــلــوگــیــری  ــا  ب
سودآوری  بیشینه‏  منافع،  تضاد  و  ساختاری 
این  از  منتج  مثبت  پیامدهای  و  نهایی 
در  و  کامل  طور  به  را  پولی  سیاست‌گذاری 
یک مقیاس حداکثری، به دست آوردند. اما 
وقوع  با  پولی  سیاست‌گذاران  که  هنگامی 
چندان  نه  التهاب  یک  بروز  یا  و  بحران  یک 
ابتدای  در  جهانی،  و  منطقه‏ای  توجه  قابل 
امر و بدون هیچگونه خِردورزی بلندمدتی، 
مــنــافــع  ــظ  ــف ح ــت  ــه ج در  ــط  ــق ف و  ــط  ــق ف
افزایش  از  جلوگیری  و  ــود  خ کــوتــاه‏مــدت 
دست  عمومی،  نارضایتی‏های  و  اعتراضات 
به تغییرات برق‏آسا و سریع در سیاست‏های 
شالوده‏  عملا  می‏زنند،  اجرا  حال  در  پولی 
تنظیم‏شده‏  ارزی  و  بانکی  مالی،  بخش‏های 
مذکور  ‏پولی  سیاست  پایه‏  بر  اقتصاد  یک 
این  منفی  پیامد  کمترین  و  شده  متلاشی 
به  دستیابی  ــادن  ــت اف تعویق  بــه  مسئله، 
در  و  ارزی  مــالــی،  پــولــی،  متعالی  ــداف  اهـ
ج شدن تحقق ثبات  نهایت، از دسترس خار

کلان اقتصادی در یک کشور است.
مانند آنچه که اقتصاد آمریکا طی سه بحران 
آن  خاستگاه  و  منشاء  که   ( جدید  ــزاره  ه اصلی 
و  ارزی  بحران  یعنی  ــود(  ب متحده  ایـــالات  ــود  خ

اقتصادی 2001 ناشی از حمله یازده سپتامبرِ 
تجات  مرکز  دوقلوی  ج‏های  بر به  القاعده 
وال   2008 فــراگــیــر  مــالــی  ــران  ــح ب جــهــانــی، 
تجربه   ،  2013 و   2012 ارزی  بحران  و  استریت 
پولی  سیاست‌گذاران  ما  حقیقت،  در  کرد. 
بحران،  سه  هر  ــوع  وق ــان  زم در  آمریکایی 
بسترهای  اشــتــبــاه،  تصمیمات  ــاذ  ــخ ات ــا  ب
بانکی  و  پولی  مالی،  ملتهب  و  نامتعادل 
ــم.  ــردی ک ملتهب‏تر  و  نــامــتــعــادل‏تــر  خـــود 
پرُشتاب  گذار  ما،  ناکارآمد  اقدام  بزرگترین 
تورمی  مدیریت  ســیــاســت‌گــذاری‏هــای  از 
گرفته  کار  بــه  ارزی  ــم  رژی در  سریع  تغییر  و 
هر  وقـــوع  از  روز   50 از  کمتر  دقیقا  شـــده، 
بحران بود. باید اذعان نمایم که بانکداران 
و  ــاح  اص ــای  ج به  متحده،  ایــالات  مرکزی 
تصمیم‏سازی  مکانیزم‏های  در  بازنگری 
مدیریت  رویکردهای  با  مرتبط  اجرایی  و 
و  نابخردانه  اقدامی  در  خود،  ارزی  و  پولی 
غیرهوشمندانه که مانند یک مسکن موقت 
سیاست  کرد،  عمل  کوتاه‏مدت  شدت  به  و 
تغییر داده  ‏پولی و ارزی خود را به طور کامل 
خدمات  جامع  بستر  مختلف  بخش‏های  و 
میانه‏  در  را  متحده  ایــالات  بانکی  و  مالی 
ایمنی،  طناب  داشتن  بدون  قله،  به  صعود 
حاصل  هولناک  نتایج  بالتبع  و  کردیم  رها 
کلان  غیربهینه‏  و  نــاکارآمــد  نگرش  ایــن  از 
که  می‏رسد  نظر  به  که  را  سیاست‌گذاری  در 
کردیم.  تجربه  را  نبوده  عبرت‏آمیز  هم  هنوز 
روی  بر  و  هستم  معتقد  من  علت  همین  به 
می‏نمایم  پافشاری  خود  علمی  اعتقاد  این 
قاتل  پولی،  سیاست‏های  در  بی‏ثباتی  که 
ما  و  اســت  سالم  اقتصاد  یک  ــای  ــازوکاره س
دوره‏  در  حتی  متحده،  ــالات  ای اقتصاد  در 
مدیریت من در شرایط وقوع حمله یازدهم 
حاکمیت  کلان  معضل  این  سپتامبر2001، 
لمس  و  مشاهده  وضــوح  بــه  را  اقــتــصــادی 

کردیم.

بی‌ثباتی در 
سیاست‌های 

پولی، قاتل 
سازوکارهای یک 

اقتصاد سالم 
است
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انتین  از   تورم سوزان  عبور   آرژ
 200 درصدی

       آرژانتین، آسیب‏پذیرترین اقتصاد نوظهور آمریکای لاتین، به ویژه در 
مواجهه با بحران مالی سال  2008 و پاندمی کرونای 2019 بوده است

       برزیل یکی از اقتصادهای نوظهور جهان است که با 
تعدد تغییر در سیاست‏های پولی و ارزی مواجه شد

       تورم در آرژانتین، یکی از جدی‌ترین و وخیم‌ترین 
مشکلات و معضلات عصر حاضر است

خ تورم نقطه به نقطه آرژانتین در سال 2024 با         نر
کاهش چشمگیر 136 واحد درصدی مواجه شد

اثر  بی‏ثباتی سیاست‏های  پولی  بر   اقتصاد  جهان )2(
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یکی از ملتهب‏ترین مناطق مالی و بانکی 
نوظهور  اقــتــصــادهــای  بین  در  جــهــان 
جهان، آمریکای لاتین است. این منطقه 
وسیعی  طیف  بـــودن  دارا  ــا  ب جــهــان  از 
و  انـــدازه  منظر  از  مختلف  کشورهای  از 
به  همواره  مالی،  توسعه‏یافتگی  میزان 
سریع  تغییرات  شاهد  گوناگونی،  دلایل 
ارزی  و  پولی  ســیــاســت‌گــذاری‏هــای  در 
لاتین  آمریکای  در  اقتصادی  و  بوده  خود 
وجود ندارد که به ویژه در دهه‌های هزاره‏ 
تغییرات  و  شتاب‏زدگی  تعدد،  جدید، 
ارزی  و  پولی  سیاست‏های  در  پی  در  پی 
در  حقیقت،  در  باشد.  نکرده  تجربه  را 
مزمنی،  چالش  و  معضل  چنین  ــوع  وق
بــوده‏انــد  دخیل  متعددی  متغیرهای 
رخــداد  در  بسزایی  نقش  ــدام،  ک هر  که 
حوزه‏  در  ناپایدار  و  بی‏ثبات  شرایط  این 
ــان اقــتــصــادهــای  ــذاری کـ ــت‌گ ــاس ــی س

آمریکای جنوبی ایفا کرده‏اند. 

و  پــولــی  سیاست‏های  شــدیــد  ــری  ــذی ــرپ اث
به  نسبت  ناحیه  این  در  اجرا  حال  در  ارزی 
بحران‏های مالی، بانکی، ارزی و اقتصادی 
جهانی  ابرقدرت‏های  تورم  انتقال  جهان، 
به  ــا  اروپـ اتــحــادیــه  و  متحده  ــالات  ایـ نظیر 
به  منطقه  این  بــزرگ  و  کوچک  کشورهای 
میخکوبی  و  تجاری  بــاز  ــراوادات  مـ سبب 
ــه ارزهـــای  ــن کــشــورهــا ب ــای ملی ای ــول‏ه پ
یورو،  و  دلار  نظیر  شمولی  جهان  و  مرجع 
و  استعفا  ــا  ی و  وقــت  دولــت‏هــای  ســقــوط 
عدم  اثر  در  پولی  سیاست‌گذاران  برکناری 
و  جمهور  روسای  با  همکاری  ادامه‏  امکان 
همچنین  و  دولت‏ها  این  وزیران  نخست  یا 
کابینه  چــیــنــش  در  ــدد  ــع ــت م ــرات  ــی ــی ــغ ت
مدیران  ــری  ــی کارگ بــه  و  دولــت  اقــتــصــادی 
پولی و بانکی جدید، از جمله دلایل اصلی 
و اساسی این تغییر پرُشتاب و پی در پی در 
طراحی  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری‏های 
پیشین  سکانداران  و  مدیران  توسط  شده 

بوده است.
چنین  ایجاد  در  موثر  عوامل  و  علل  تبیین 

بی‏ثابت  رونــدهــای  و  ناپایدار  بسترهای 
کشورهای  داخلی  اقتصاد  در  ملتهبی  و 
تجربیات  ــد  ــوان ــی‏ت م ــن،  ــی لات ــای  ــک ــری آم
برخی  در  کــه  مــا  کشور  بــرای  گرانبهایی 
میزان  و  اقتصاد  انـــدازه  منظر  از  جهات، 
توسعه‌یافتگی مالی، با بعضی اقتصادهای 
و  ساختاری  قرابت  جهان،  از  منطقه  این 

کارکردی دارد، محسوب شود. 
مقالات  مجموعه  از  دوم  نوشتار  در  ــذا  ل
بی‏ثباتی  "اثــر  پژوهشی  پرونده‏  با  مرتبط 
جهان"،  اقتصاد  بر  پولی  سیاست‏های 
وارده  منفی  پیامدهای  بررسی  ــراغ  س به 
لاتین  آمریکای  منتخب  اقتصادهای  به 
سیاست‏ها  در  پی  در  پی  تغییرات  از  ناشی 
رفته  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری‌های  و 
کشورهایی  وضعیت  بخش،  اولین  در  و 
نظیر برزیل، آرژانتین، مکزیک و در دومین 
پرو،  اقتصاد  شرایط  ــی(  آت )مقاله  بخش 
تبیین  عرصه،  این  در  را  ونزوئلا  و  کلمبیا 

می‏نماییم.

تبیین پیامدهای منفی ناشی از بی‏ثباتی 
سیاست‌گذاری‏های پولی در اقتصاد 

داخلی برزیل
جهان  نوظهور  اقتصادهای  از  یکی  برزیل 
ــژه  ــه وی ــر، ب ــی ــه در دهـــه‏هـــای اخ ــت ک اسـ
سال‏های پس از بحران مالی 2008، با تعدد 
مواجه  ارزی  و  پولی  سیاست‏های  در  تغییر 
و  ناخوشایند  اثرات  مسئله،  همین  و  شده 
سیاسی  و  اقتصادی  اتمسفر  بر  نامطلوبی 
اشاره  آنها  از  برخی  به  که  داشته  کشور  این 

می‏نماییم:
ــی،  • ــال ــای م ــ ــازاره ــ ــرد ب ــ تــضــعــیــف کارکـ

در  ثبات  عــدم  سبب  به  اقتصادی  و  ارزی 
تصمیم‏سازی‏ها و اجرائیات

فعالان  • شتاب‏گیری  ــد  رون شــدن  کُند 
توان  عدم  سبب  به  خارجی  تجارت  حوزه 
تغییرات با  خــود  سریع  تطابق‏پذیری   در 
کلان  سیاست‌گذاری‏های  در  پی  در  پی 
هم‏پوشانی  امــکــان  ــدم  ع ویــژه  بــه  ارزی، 

عملیاتی با رژیم‏های ارزی در حال تغییر

 یکی از 
ملتهب‏ترین 

مناطق مالی و 
بانکی در بین 

اقتصادهای 
نوظهور جهان 
آمریکای لاتین 

است
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کاهش چشمگیر روند بهبود شاخص‏ها  •
در  اقتصادی  و  مالی  ــان  ک مولفه‏های  و 
مدیریت  ــان  ــک ام عـــدم  ــژه  ویـ ــه  ب ــل،  ــرزی ب
وضعیت  تشدید  تورمی،  حــوزه‏  در  صحیح 
و  اساسی  کالاهای  قیمت  افسارگسیختگیِ 
موادغذایی  خوراکی‏ها،  نظیر  استراتژیک 
از  شــدن  دور  انـــرژی،  حامل‏های  قیمت  و 
خ تورم مدنظر دولت به سبب تغییر  هدف نر
)در  پولی  کلان  سیاست‏های  در  پی  در  پی 
عرض دو دوره‏ ریاست جمهوری 4 ساله، سه 

رویکرد مختلف و متفاوت در باب مدیریت 

در  منفی  تورمی  انتظارات  مهار  و  تورم  خ  نر

اقتصاد برزیل به اجرا درآمده است(.

ــی عـــمـــومـــی از  • ــتـ ــایـ ــارضـ تـــشـــدیـــد نـ
حوزه  در  مرکزی  بانک  و  ــت  دول عملکرد 
و در  ــی  ــول ــای کـــان پ ــذاری‏ه ــت‏گ ــاس ــی س
نتیجه، وقوع التهابات اجتماعی، سیاسی 
سیاسی  حاکمیت  بدنه‏  در  هم  اقتصادی  و 
پارلمان  و  مردم  اعتماد  رای  )عدم  برزیل 
در  پیشین  ــق  ــوف م ریــاســت‌جــمــهــوری  ــه  ب

بستر  در  ــم  ه و  انــتــخــابــات(  جــدیــد  دوره 

ــراودات  م برخی  )لغو  بین‏الملل  تجارت 
متحده  ایــالات  دولت  فی‌مابین  بازرگانی 
در  ثــبــات  ــدم  ع سبب  ــه  ب ــل  ــرزی ب دولـــت  و 
تغییرات  و  کــان  ــای  ــذاری‏ه ــت‌گ ــاس ــی  س

پی در پی در روند سیاست‌های ارزی(.

پیامدهای منفی بی‏ثباتی سیاست‌گذاری‏های 
پولی در اقتصاد آرژانتین

در  بی‏ثباتی  سبب  بــه  آرژانــتــیــن  اقتصاد 
ارزی  و  پولی  ســیــاســت‌گــذاری‏هــای  ــد  رون
ویژه  به  و  پیش  دهه  چهار  حدود  از  خود، 
آبستن  امــروز،  به  تا  جدید  هــزاره‏  ابتدای  از 
بانکی،  مالی،  پولی،  متعدد  بحران‏های 
طــوری  بــه  اســت،  بــوده  ارزی  و  اقــتــصــادی 
معتبر  پژوهش‏های  برخی  استناد  به  که 
موجود، آرژانتین، آسیب‏پذیرترین اقتصاد 
ویژه  به  لاتین،  آمریکای  منطقه  در  نوظهور 
پاندمی  و   2008 مالی  بحران  با  مواجهه  در 

کرونای 2019 بوده است. 
پــولــی  ســـیـــاســـت‌گـــذاران  حــقــیــقــت،  در 

و  نــاکارآمــد  عملکرد  سبب  به  کشور،  ایــن 
انتخاب،  توانایی در  عدم  و  خود  غیربهینه‏ 
ابزارهای  کارگیری  به  در  استمرار  و  ثبات 
سیاست‌گذاری پولی و ارزی نظیر آشفتگی 
خ تورم با اتخاذ بیش از  در حوزه مدیریت نر
یک  در  متفاوت  سیاست‏پولی-تورمی  پنج 
تا  میلادی   2009 سال  از  ساله   16 زمانی  بازه 
به امروز و تغییر پی در پی در رژیم‌های ارزی 
به  میخکوب  ارزی  نظام  اتخاذ  مرتبه  )دو 

خ ارز و یک مرتبه  دلار، دو مرتبه شناوری  نر

از  ارزی  سبد  به  میخکوب  ارزی  رژیم  اتخاذ 

سال 2009 تا به امروز(، تبعات و پیامدهای 

آرژانتین  اقتصاد  بــه  را  جــبــران‏نــاپــذیــری 
تحمیل کرده‏اند. 

بی‏ثباتی  گسترده‏  تبعات  این  مهم‏ترین 
اقتصاد  در  پولی  سیاست‌گذاری‏های  در 
عمومی  ــح  ــط س ــه‏  ــف ــول م در  آرژانـــتـــیـــن، 
افسارگسیخته  ــورم  ــرتـ ابـ و  قــیــمــت‏هــا 
حقیقت،  در  ــت.  اس داده  تجلی  را  خــود 
و  جدی‌ترین  از  یکی  آرژانتین،  در  ــورم  ت
عصر  معضلات  و  مشکلات  وخیم‌ترین 
حاضر بوده و هست و در ۲۰ سال گذشته، 
مالی،  ــان  ک مولفه‏  ــن  ای صــعــودی  ــد  رون
اقتصادی  اتمسفر  حـــرارت  ــالای  ب ــه  درج
به  داده،  نشان  خوبی  بــه  را  کشور  ــن  ای
دلیل  به  آرژانتینی  شهروندان  طوری‌که 
حوزه  در  ملتهب  و  آشفته  مدیریت  ایــن 
را  ــدی  درص  200 متوسط  تــورم  خ  نر پولی، 
در حدود یک دهه‏ گذشته تجربه کردند و 
مداوم  و  مستمر  تغییر  غلط  بدعت  این  با 
واسطه‏  به  ارزی،  و  پولی  سیاست‏های  در 
این  ملی  پــول  ــزو،  پ ارزش  شدید  کاهــش 
زندگی  استاندارد  معیشت  حفظ  کشور، 
است.  شده  مختل  آرژانتینی،  ها  میلیون 
 2023 ســال  ــط  اواس در  نمونه،  عنوان  به 
از  بی‌سابقه‏ای  ــای  ــزارش‏ه گ ــادی،  ــی م
موادغذایی  فروشگاه‏های  غارت  و  حمله 
و  کوردوبا  استان‌های  در  تجاری  اماکن  و 
نشان  که  شد  رسانه‏ای  آرژانتین  مندوزای 
از قرار گرفتن آرژانتین در بحبوحه‏ بدترین 
و  سیاسی  اجتماعی،  اقتصادی،  بحران 

شهروندان 
آرژانتینی به 
دلیل مدیریت 
آشفته و ملتهب 
در حوزه پولی 
خ تورم  نر
متوسط 200 
درصدی را در 
حدود یک دهه‏ 
گذشته تجربه 
کردند
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امنیتی دهه‏های اخیر داشته است و بروز 
تبعات  جز  چیزی  رخــدادهــایــی،  چنین 
متوازن  پایدار  و  ثبات  عدم  از  منتج  منفی 
در سیاست‏گذاری‏های کلان پولی و ارزی 

در این کشور نبوده است.
و  میلادی   2024 سال  آغــاز  با  حــال،  این  با 
ساختار  در  اساسی  تغییرات  رخداد  پی  در 
سیاسی و حاکمیتی آرژانتین، تورم نقطه به 
نقطه این کشور در سال ۲۰۲۴ کاهش بیش 
از ۱۳۶ واحد درصدی را تجربه کرد. کاهش 
نتیجه  ــال،  س ایــن  در  ــورم  ت خ  نــر چشمگیر 
اقتصادی  اصلاحات  از  دسته  آن  مستقیم 
رئیس‌جمهور  میلی،  خاویر  توسط  که  بود 
 2023 سال  دسامبر  در  که  آرژانتین  جدید 
ــود، انجام  ــده بـ ــی ــدرت رس ــه قـ ــادی ب ــی م
گرفت. وی در بیش از یک سال گذشته بر 
تثبیت  کنار  در  دولــت  هزینه‌‌های  کاهش 
به  ارزی  و  پولی  سیاست‏های  علمیاتی 
با  کشور  ــن  ای اقتصاد  در  ــده  ش گرفته  کار 
اصلی‌ترین  از  مورد  دو  بردن  بین  از  هدف 
در  افسارگسیخته  ــای  ــورم‌ه ت ریــشــه‌هــای 
بالا  و  ناکارآمد  بودجه‏ریزی  یعنی  آرژانتین، 
 بودن هزینه‌های دولت و تغییرپذیری‏های 
و  پولی  سیاست‌گذاری‏های  در  پی  در  پی 

ارزی تمرکز کرده است. 
نتیجه‏ اقدامات وی موجب شده که کسری 
بین  از  سال   ۱۲۳ از  پس  آرژانتین  بودجه 
نقطه‏  به  نقطه  و  ماهانه  ــورم  ت خ  نــر و  ــرود  ب
درصد   ۲۵.۵ مرز  به   2024 سال  در  آرژانتین 
آرژانتین  در  تورم  خ  نر حقیقت،  در  برسد. 
در ماه دسامبر 2024،  117.8 درصد کاهش 
را تجربه کرد و هشتمین ماه متوالی کاهش 
 2023 جولای  از  افزایش  ملایم‌ترین  و  تورم 
است  حالی  در  این  دید.  خود  چشم  به  را 
اقتصادی  ــات  ــاح اص آغـــاز  از  قبل  تــا  کــه 
بی‏ثباتی  سبب  به  و  میلی  خاویر  گسترده‏ 
تغییر  و  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری‏های 
در  پولی  سیاست‏های  در  مستمر  و  مداوم 
آرژانتین  تورم  خ  نر اخیر،  قرن  نیم  از  بیش 
متوسط  طور  به   2024 سال  تا   1944 سال  از 

190.41 درصد بوده است.

آثار بی‌ثباتی در سیاست‌های پولی 
مکزیک

و  ــن  ــریـ ــص‏تـ ــاخـ شـ از  یـــکـــی  مـــکـــزیـــک 
ــن اقــتــصــادهــای جــهــان دوم  ــری ــدت کارآم
ــوب مــی‏شــود کــه مــتــاســفــانــه در  ــس ــح م
ــد، به  ــدی ــه‏ هــــزاره‏ ج ــان ــه‌گ دهـــه‏هـــای س
سیاسی  ساختار  در  ثبات  ــدم  ع سبب 
چینش  در  متعدد  تغییرات  دلــیــل  ــه  ب
ــارض مــنــافــع و  ــع ــادی و ت ــص ــت کابــیــنــه‏‏ اق
عملیاتی  چشم‏اندازهای  و  افکار  تضاد 
کشور،  این  پولی  و  مالی  سیاست‌گذاران 
و  پی  در  پی  تغییرات  از  عظیمی  سیل  با 
و  پولی  سیاست‌گذاری‏های  در  بی‏ثباتی 
از  که  طوری  به  بــوده،  مواجهه  خود  ارزی 
سال 2012 و از زمان روی کار آمدن دولت 
انریکه پنیا نیتو تا به امروز، اقتصاد آرژانتین 
خ  نر کنترل  حوزه‏  در  متفاوت  رویکرد  سه 
سه  و  تورمی  انتظارات  مدیریت  و  ــورم  ت
)نظام  فرد  به  منحصر  ارزی  مدیریت  رژیم 
میخکوب  کــاســیــک،  میخکوب  ارزی 

تجربه  را  شناور(  ارزی  رژیم  و  انعطاف‏پذیر 

کرده است. همین مسئله با تبعات نسبتا 
مکزیک  داخلی  اقتصاد  در  گسترده‏ای 

همراه بوده که برخی از آنها عبارتند از:
در  • و  عمومی  نارضایتی‏های  افــزایــش 

اعتراضی  تجمعات  افــزایــش  آن،  نتیجه 
ــا و  ــب‏و‏کاره ــس ــدان و صــاحــبــان ک ــرون ــه ش
 5 در  ــژه  وی به  مختلف،  صنوف  و  مشاغل 

سال اخیر
اقتصادی  • رشــد  ــد  رونـ شــدیــد  ــدی  ــن کُ

و  تطبیق‏پذیری  عدم  و  تضاد  اثر  در  کشور 
با  ارزی  و  پولی  سیاست‏های  هم‏پوشانی 
جامع  بستر  مختلف  بخش‏های  عملکرد 
بانکی  و  تجاری  اقتصادی،  مالی،  خدمات 

مکزیک
برنامه‏ریزی  • یــک  انــجــام  امــکــان  ــدم  ع

عدم  همچنین  و  پــایــدار  و  مستمر  ــدون  م
سیاستی  ح‏های  طر متوازن  توسعه‏  امکان 
و  خــارجــی  تــجــارت  حــوزه  در  پیش‏برنده 
تغییرات  سبب  بــه  بین‏الملل  بــازرگــانــی 

پرُشتاب و پی در پی در رژیم‏های ارزی.

کسری بودجه 
آرژانتین پس از 

۱۲۳ سال از بین 
خ تورم  رفت و نر

ماهانه و نقطه 
به نقطه‏ آرژانتین 

در سال 2024 به 
مرز ۲۵.۵ درصد 

رسید
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آمریکای  لاتین  غرق  در   گرداب  مهلک 
تی  سیاست‌های پولی  و  ارزی بی‌ثبا

       پرو دهه‏های متمادی است که با چالش عدم ثبات و 
پایداری مستمر و متمرکز در به کارگیری ابزارها و رویکردهای 

سیاست‏پولی و ارزی، دست و پنجه نرم می‌کند

       اقتصادهای 3 کشور پرو، کلمبیا و ونزوئلا در آمریکای لاتین
 غرق در گرداب مهلک بی‏ثباتی سیاست‏های پولی و ارزی است

       ونزوئلا، ناپایدارترین و بی‏ثبات‌ترین اقتصاد آمریکای 
لاتین در نزدیک به سه دهه‏ اخیر بوده است

       تغییرات پی در پی در لایه‏های اصلی مدیریت پولی و 
ارزی ونزوئلا و عدم کارایی تصمیمات و اقدامات بانک مرکزی 

وضعیت ملتهب امروز اقتصاد ونزوئلا را موجب شد

اثر   بی‏ثباتی سیاست‏های  پولی  بر   اقتصاد  جهان )3(
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بانکی،  مالی،  بحران‏های  ــداد  رخ حقیقتا 
ممالک  از  ــدام  ک هیچ  در  اقتصادی  و  ارزی 
و  متخاصم  ــای  ــت‏ه دول در  حتی  جــهــان، 
تحریم،  ناعادلانه  اهرم  با  که  ابرقدرت‏هایی 
را  کوچک  و  یافته  کمترتوسعه  اقتصادهای 
و  خوشایند  مسئله  می‏گذارند،  فشار  تحت 
کمترین  اما  بود،  نخواهد  و  نبوده  مطلوبی 
گاهی‌بخشی  ویژگی مثبت چنین التهاباتی، آ
عمومی به جامعه جهانی نسبت به شکاف‏ها 
و چالش‏های ساختاری و کارکردی بسترها و 
زمینه‏های اقتصاد بین‏الملل است که منجر 
به افزایش بحران‏های مالی و تعدد و نزدیکی 
این تشنجات فراگیر منطقه‏ای و جهانی شده 
مالی  بحران‏های  نمونه،  عنوان  به  ــت.  اس
جدید،  ــزاره‏  ه در  پیوسته  وقــوع  به  بانکی  و 
منطقه‏ای  ارزی  و  بانکی  بحران‏های  ویژه  به 
در  چه  و  یــورو  پولی  منطقه  در  چه  ــا،  اروپ در 
متحده،  ایالات  آسیا،  اروپایی،  ممالک  سایر 
آمریکای شمالی و آمریکای لاتین، به خوبی 
ایجاد  نیازمند  جهان،  اقتصاد  که  کرد  ثابت 
ثبات و پایداری در سیاست‌گذاری‏های پولی 
استمرارپذیری  بتواند  تا  است  خود  ارزی  و 
و  حفظ  وسیله‏  به  را  توسعه ‏متوازن  ــداف  اه
در  خود  عملکردی  مکانیسم  تداوم‏پذیریِ 

سیاست‏های پولی و ارزی به ثمر بنشاند.

اقتصادهای  کــه  ــت  اس ــر  ام همین  بــر  مبتنی 
درک  خــوبــی  ــه  بـ جــهــان  بــــزرگ  و  کــوچــک 
پی  در  پــی  تغییرات  از  جلوگیری  ــد  ــرده‏ان ک
ــرای  ــی و تـــاش ب ــول ــای پ ــذاری‏ه ــت‌گ ــاس ــی س
سیاست‏های  بی‏ثباتی  مقابل  در  مانع‏تراشی 
اقتصاد  وضعیت  بهبود  موجب  قطعا  پولی، 
ارزشمندی  سطح  ارتقا  سبب  به  آنها  داخلی 
کلان  مولفه‏های  حقیقی  ــردی  کارک کیفیت  و 

مالی، اقتصادی، بانکی و ارزی خواهد شد.
با این مقدمه، در بخش سوم از سلسله مقالات 
بی‏ثباتی  ــر  "اثـ پــژوهــشــی  ــده  ــرون پ ــا  ب مرتبط 
سیاست‏های پولی بر اقتصاد جهان"، به سراغ 
تبیین تبعات منفی حاصل از تغییرات پی در پی 
در سیاست‌گذاری‏های پولی در اقتصاد داخلی 
بخش دیگری از کشورهای آمریکای لاتین یعنی 

به  وارده  خسارات  و  رفته  ونزوئلا  و  کلمبیا  پرو، 
کل اتمسفر اقتصادی و مالی در این کشور را در 

اثر این چالش بررسی می‏نماییم.

پیامدهای  بی‏ثباتی سیاست‌گذاری پولی 
در اقتصاد  پرو

لاتین  آمریکای  ناپایدار  اقتصادهای  از  یکی 
عملیاتی  و  ساختاری  ثبات‏پذیری  ــوزه‏  ح در 
پرو  اقتصاد  ارزی،   و  پولی  سیاست‌گذاری‏های 
قرار  ــود  وج با  کشور  ایــن  حقیقت،  در  ــت.  اس
نوظهور  نسبتا  اقتصادهای  جرگه‏  در  گرفتن 
مراتب  به  توسعه‌یافتگی  میزان  با  منطقه  این 
‏پیشرفته‏‏تر  کشورهای  استاندارد  به  نزدیک 
است  متمادی  دهه‏های  اما  آمریکای‌جنوبی، 
و  مستمر  پــایــداری  و  ثبات  عــدم  چالش  با  که 
رویکردهای  و  ابزارها  کارگیری  به  در  متمرکز 
نرم  پنجه  و  دســـت  ارزی،  و  سیاست‏پولی 

می‌کند. 
در  پی  در  پی  تغییرات  که  پیامدی  مهم‏ترین 
سیاست‌گذاری‏های پولی و ارزی برای اتمسفر 
ــن کشور بــه هــمــراه داشــتــه این  اقــتــصــادی ای
است با آنکه پرو در مسیر دستیابی به اهداف 
ساله   35 متوازن  توسعه  هدف‌گذاری  برنامه‏ 
خود که از ژانویه 2002 آغاز شده، قرار دارد، اما 
نشده  بازنگری  ساختاری  عمیق  چالش‏  این 
دولتمردان  نگرش  نــوع  در  تاریخی  ریشه  که 
کشورهای  اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانان  و 
اقتصادی  تنش‏های  با  مواجهه  در  تبار  لاتین 
عامل  نوع  هر  که  معتقدند  تباران  )لاتین  دارد 
بلادرنگ  باید  را  اقتصادی  تعادل  زننده‏  هم  بر 

آن  برای  بهتری  جایگزین  سریعا  و  برد  بین  از 

یافت(، مانع از تحقق بهینه و به موقع اهداف و 

حرکت پرُشتاب این کشور در این فرآیند توسعه 
مزمن  بی‏ثباتیِ  از  نوع  این  و  شده  پایدار  کلان 
ویژه  به  ارزی،  و  پولی  سیاست‌گذاری‏های  در 
کنترل  و  مهار  و  تــورم  خ  نر مدیریت  عرصه‏  در 
انتظارات تورمی منفی و همچنین بی‏ثباتی در 
انتخاب و اجرای یک رژیم مدیریت ارزی کارآمد، 
بسیاری از عقب‏ماندگی‏های مالی، اقتصادی، 
بانکی و پولی را چه در بخش‏های مختلف بستر 
جامع خدمات مالی و بانکی داخلی این کشور 

 در یک بازه 
زمانی 6 ساله 

به طور متوسط 
هر  1.5سال 

بانکداران 
مرکزی کلمبیا 

یک شیوه‏ مجزا 
و متفاوت برای 

خ  مدیریت نر
تورم، مهار 

انتظارات و 
یک رژیم ارزی 

متفاوت اتخاذ 
می‏کردند
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و چه در حوزه تجارت و بازرگانی بین‏الملل رقم 
زده است.

و  تصمیم‏سازی  شیوه  آنکه  با  نمونه،  عنوان  به 
اجرای سیاست‌های پولی در این کشور طی 10 
قابل  دگرگونی‌های  دستخوش  گذشته  سال 
بانک‌  که  آنچه  مورد  در  اجماع  و  بوده  توجهی 
دهد،  انجام  می‏بایست  و  می‌تواند  پرو  مرکزی 
ملاحظه  قابل  شفاف  و  ــح  واض ــل،  کام طــور  به 
در  پــی  در  پــی  تغییرات  بــا  هــم  ــاز  ب ــا  ام اســت، 
هدف‌گذاری‏های سیاستی پولی و ارزی مواجه 
هستیم و بانکداران مرکزی این کشور به جای 
حتی  سیاست ‏پولی  ابــزارهــای  کــردن  کالیبره 
در  غیرمتعارف  ظاهر  به  ابزارهای  و  رویکردها 
سیاست‏های  تطبیق  و  کشور  این  مالی  چرخه 
پولی و ارزی با تحولات بازارهای بانکی، مدیریت 
احتیاطی  اقدامات  طریق  از  سرمایه  و  دارایــی 
و  ــا  ــزاره اب اهـــداف،  در  تغییر  سرعت  کـــان، 
خود  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری‏  رویکردهای 
را افزایش داده و یک بستر ملتهب ناپایدار و غیر 
قابل اتکا را برای صاحبان صنایع، کسب‏وکارها 
و خدمات صنعتی، مالی، بانکی و ارزی در این 
قطعا  روند،  این  ادامه‏  ایجاد کرده‌اند که  کشور 
برای  بلندمدت  کلان  مهلک  و  منفی  تبعات 

اتمسفر اقتصادی پرو به همراه خواهد داشت.

آثار بی‌ثباتی سیاست‌گذاری پولی در کلمبیا
ــل از آغــــاز هـــــزاره‏ جـــدیـــد، ثــبــات در  ــب تـــا ق
کلمبیا  اقتصاد  در  ارزی  و  پولی  سیاست‏های 
خ تـــورم با  ــر بــه خــوبــی قــابــل مشاهده بـــود. ن
انبساط  و  انقباض  کلاسیک  سیاستی  برنامه‏ 
مدیریت  نقدینگی،  جریان  و  پول  شده‏  کنترل 
می‏شد و ارزش پول ملی کلمبیا، پزو، به سبب 
خ ارز شناور  راهبری ارزی کارآمد و اتخاذ رژیم نر
مدیریت شده برای یک دوره‏ 25 ساله و در عین 
حال، عدم میخکوبی پول ملی پزو به ارزهای 
جهان شمولی نظیر دلار ایالات متحده، فرانک 

سوئیس و مارک آلمان، تثبیت شده بود. 
دوره  ــان  ــ ــای ــ پ از  ــس  ــ پ حــــــال،  ایـــــن  ــا  ــ ب
در  آرانگو  پاسترانا  آندرس  ریاست‌جمهوری 
الــوارو  سکانداری  و  میلادی   2002 گوست  آ
در  ساله   8 طولانی  دوره  یک  برای  ولز  اوریبه 

در  ارزی  و  پولی  بحران  دو  وقوع  مقام،  این 
سال 2003 و 2004  در منطقه آمریکای لاتین 
جهان،  فراگیر   2008 مالی  بــحــران  ــروز  ب و 
در  باثبات  و  پایدار  متوازن  مدیریت  شیرازه‏ 
در  اقتصادی  ــان  ک ســیــاســت‌گــذاری‏هــای 
شدید  افــزایــش  شکافت.  هم  از  را  کلمبیا 
و  آشفتگی  از  ناشی  عمومی  نارضایتی‌های 
داخلی  مالی  کلان  مولفه‏های  در  التهاب 
ــه طــور  ــه ب ــی ک ــورم خ ت ــور نظیر نـــر ــش ایـــن ک
خ  ــد خــزنــده بـــود، نر ــال رش فــزایــنــده در ح
بیکاری رو به افزایش و سطح تولید ناخالص 
دستپاچگی  موجب  افت،  حال  در  داخلی 
و  اقتصادی  حکمرانی  شیوه‏‏  در  حاکمیت 
ناصحیح  و  غیربهینه  تصمیم‏سازی‏های 
مالی  و  ارزی  بانکی،  پولی،  کلان  سطوح  در 
در  دولت  چه  امر،  متولیان  و  شد  کشور  این 
جایگاه سیاست‌گذار مالی و چه بانکداران 
پولی،  سیاست‌گذاران  جایگاه  در  مرکزی 
و  موثر  اصلاحات  انجام  و  بازنگری  جای  به 
موجود  ارزی  و  پولی  سیاست‏های  در  کارا 
با  آینده‏نگر  و  بنیادین  ــرد  ــک روی ــک  ی ــه  )ک

تبعات مثبت پایدار در بلندمدت محسوب 

از  شدید  نگرانی  و  ترس  سبب  به  می‏شود(، 

ادامه‏ اعتراضات خیابانی و ایجاد یک اتمسفر 
فراگیر و یکپارچه‏ ضد منافع ملی و همچنین، 
سقوط  احتمال  از  جلوگیری  راســتــای  در 
جایگزینی  و  تغییر  به  دســت  ــت،  وق ــت  دول
پی در پی در رویکردها و ابزارهای مدیریت 
این  و  زده  ارزی  مدیریت  رژیم‏های  و  تورمی 
بدعت غلط در سیاست‌گذاری‏های پولی و 
ارزی را پایه‏گذاری کردند، به طوری که در یک 
1.5سال  متوسط  طور  به  ساله،   6 زمانی  بازه 
کشور  این  مرکزی  بانکداران  ــاه(،  م  18 )هر 

مدیریت  ــرای  ب متفاوت  و  مجزا  شیوه‏  یک 
و  منفی  تورمی  انتظارات  مهار  و  ــورم  ت خ  نــر
از  متفاوت  و  فرد  به  منحصر  ارزی  رژیــم  یک 
سبب  امر  همین  و  می‏کردند  اتخاذ  را  قبلی 
که   2008 مالی  بحران  بحبوحه‏  در  که  شد 
بعد،  سال‏های  تا  آن  تشعشعات  و  ترکش‏ها 
یعنی حداقل تا پایان سال 2012 ادامه یافته 
بود، اقتصاد کلمبیا به جای تجربه‏ یک روند 

 اقتصاد کلمبیا 
به جای تجربه‏ 
یک روند 
سیاست‌گذاری 
پولی و ارزی 
باثبات، بستری 
از تشنجات 
حاصل از 
تغییرپذیری 
سیاست‏های 
پولی و ارزی را 
تجربه کرد
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سیاست‌گذاری پولی و ارزی چارچوب‏بندی 
حاصل  تشنجات  از  بستری  باثبات،  و  شده 
سیاست‏های  پــی  در  پــی  تغییرپذیری  از 

مدیریت پولی و ارزی تجربه کند.
ــذاری  ــت‌گ ــدع ب و  اشــتــبــاه  عملکرد  چنین 
اشتباهی ، تبعات گسترده‏ خود را در هنگامه‏ 
به  دیگر  بار   ،2019 کرونای  همه‏گیری  رخــداد 
شکل مهیب‌تری نشان داد و این دستپاچگی 
موجب  پولی،  حکمرانی  شیوه‏  در  ساختاری 
تغییر چندین باره‏ رویکرد مدیریت تورمی )از 
سال 2019 تا به امروز، بانک مرکزی کلمبیا، سه 

هدف‌گذاری  چارچوب  اتخاذ  به  اقدام  مرتبه 

درصد،   9 تا   7 مجاز  محدوده‌های  در  تورمی 

5 تا 7 درصــد و 3 تا 5 درصــد و لغو آن و اتخاذ 

بی‏ثباتی  و  اســت(  کــرده  سنتی  رویکردهای 

در به کارگیری رژیم‏های ارزی )دو مرتبه اتخاذ 
رژیم  مرتبه  یک  و  دلار  به  میخکوب  ارزی  نظام 

امر،  این  که  شده  شــده(  مدیریت  شناور  ارز 

مولفه‏های  وضعیت  شدن  بدتر  جز  نتیجه‏ای 
خارجی  و  داخــلــی  اقتصادی  و  مالی  ــان  ک
و  تاریخی  سقوط  بر  عــاوه  و  نداشته  کلمبیا 
بی‏سابقه‏ بیش از 25 درصدی ارزش پول ملی 
حجم  ساله،   5 زمانی  بــازه  یک  در  کشور  این 
مختلف  بخش‏های  در  تشنجات  و  التهابات 
به  کــشــور،  ــن  ای مالی  خــدمــات  جامع  بستر 
مدیریت  صنعت  بانکداری،  صنعت  در  ویژه 
فروکش  تنها  نه  سرمایه،  ــازار  ب و  ــا  ــی‏ه دارای
نکرده، بلکه دماسنج اقتصاد کلمبیا، حرارت 
را  اضطراری  قرمز  نقطه‏  مرز  به  رسیدن  و  بالا 

نشان می‏دهد.

 نتایج بی‌ثباتی سیاست‌گذاری
در اقتصاد ونزوئلا

اقتصاد  بی‏ثبات‌ترین  و  ناپایدارترین  ونزوئلا، 
آمریکای لاتین در نزدیک به سه دهه‏ اخیر بوده 
اصلی  لایه‏های  در  پی  در  پی  تغییرات  است. 
کارایی  عدم  و  کشور  این  ارزی  و  پولی  مدیریت 
مرکزی  بانک  اقدامات  و  تصمیمات  مثمرثمر 
استقلال  عــدم  و  اختیارات  فقدان  سبب  به 
کامل  وابستگی  و  نهاد  این  عملکردی  حقیقی 
سیاست‌گذاری‏های پولی و ارزی به تصمیمات 

دولت، وضعیت ملتهب امروز اقتصاد ونزوئلا را 
موجب شده است.

در حقیقت، عدم وجود یک سیاست حکمرانی 
اقتصادی منسجم، سازمان‏دهی شده و پایدار 
آمده  ــود  وج به  سیاسی  چالش‏های  کنار  در 
توسط دولت‏های حاکمه‏ این کشور و در واقع، 
آمریکای  دولت‌های  شعارزده  سیاست‏های 
بدنه‏  به  را  ناپذیری  جبران  خسارات  لاتین، 
اقتصاد خود و بخش‏های مختلف بستر جامع 
و  ارزی  بانکی،  پولی،  مالی،  صنایع  و  خدمات 
شرایط  در  را  ونزوئلا  کرده‌اند،  وارد  اقتصادی 
اقتصادی،  کلان  مولفه‏های  لحاظ  از  بغرنج 
و  داخلی  اتمسفر  در  چه  اجتماعی،  و  سیاسی 

چه در عرصه بین‏المللی قرار داده است.
از  نــاشــی  منفی  پــیــامــدهــای  ــر،  ــگ دی طـــرف  از 
سیاست‌گذاری‏های  مفرط  و  مزمن  بی‏ثباتی 
بالادستی  ارزی  و  پولی  حاکمیتی  نهادهای 
بحران‏های  ــروز  ب ــان  زم در  ونــزوئــا  اقتصادی 
فراگیر منطقه‏ای و جهانی، بیشتر خود را نمایان 
داده‏هــای  و  آمــارهــا  که  ــوری  ط به  می‏ساخت، 
ــه ونــزوئــا  ــد ک ــی‏ده ــود نــشــان م ــوج رســمــی م
ــام بــحــران‏هــای  ــم ــه ات ــک ب ــزدی ــای ن ــال‏ه در س
یعنی  جهانی  و  منطقه‌ای  بانکی  و  اقتصادی 
تا   2009  ،2006 تا   2004 هــای  ســال  محدوده‏  در 
تغییر  میزان  بیشترین   ،2023 تا   2021 و   2012

در  را  ارزی  و  پــولــی  ســیــاســت‌گــذاری‏هــای  در 
و  کــرده  تجربه  لاتین  آمریکای  کشورهای  بین 
مهم‏ترین نهاد پولی و بانکی این کشور به سبب 
تصمیم‏ساز،  مستقل  هویت  یک  ــود  وج عــدم 
چنین  با  مقابله  فرآیند  در  را  نقش  کمترین 
بی‏ثباتی‏های مفرط و مستمری داشته و کابینه 
اقتصادی دولت‏های حاکمه، به ویژه در شرایط 
با  مقابله  جهت  در  کشور،  ایــن  اقتصاد  ــروز  ام
در  و  داخلی  سیاسی  و  اجتماعی  تنش‏های 
از  معترض،  شهروندان  رضایت  جلب  راستای 
سیاست‌گذاری  در  بازنگری  و  اصــاح  هرگونه 
پولی و ارزی فعلی به کار گرفته شده که می‏تواند 
به  عملیاتی  پایداری  و  ثبات  بازگشت  به  منجر 
این عرصه شود، خودداری کرده و به درمان‏های 
شدت  بــه  اثربخشی  کــه  موقتی  مسکن‏گونه‏ 

کوتاه‏مدتی خواهند داشت، اکتفا کرده است.

 ونزوئلا در 
سال‏های 

نزدیک به اتمام 
بحران‏های 
اقتصادی و 

بانکی منطقه‌ای 
و جهانی 

بیشترین 
میزان تغییر در 

سیاست‌گذاری 
پولی و ارزی را در 

بین کشورهای 
آمریکای لاتین 

تجربه کرد
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ارمنستان اقتصاد    چگونه 
به  ثبات  مالی  رسید؟

       ارمنستان از بحران انرژی "سال‌های تاریک و سرد" دهه ۱۹۹۰ تا رشد 
بانکی بی‌سابقه در ۲۰۲۴، مسیر تحولی خارق‌العاده‌ای را طی کرده است

       بحران دوگانه زلزله ۱۹۸۸ و جنگ قره‌باغ، سیستم 
بانکی تازه ارمنستان را تا مرز فروپاشی برد

       ادغام نظارتی سال ۲۰۰۶ زیر نظر بانک مرکزی، سنگ 
بنای تبدیل ارمنستان به قطب مالی منطقه شد

       ارمنستان در کنترل تورم و تقویت بخش بانکی، به نمونه‌ای از 
گذار موفق از اقتصاد متمرکز به بازار آزاد تبدیل شده است

       نظام بانکی ارمنستان متشکل از ۱۷ بانک تجاری فعال 
است که خدمات متنوعی از بانکداری خُرد و شرکتی تا 

خدمات سرمایه‌گذاری و بین‌المللی را   ارائه می‌دهند

درس‌هایی  از  سیاست‌گذاری  درست  اقتصادی
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اقتصادهای  از  یکی  ‌عنوان  به  ارمنستان، 
جنوبی،  قفقاز  منطقه  پویای  اما  کوچک، 
ــولات اقــتــصــادی و  ــح ــه اخــیــر ت ــه ده در س
است.  ــرده  ک تجربه  را  چشمگیری  مالی 
از  پــس   ۱۹۹۰ ــه  ده شدید  چــالــش‌هــای  از 
استقلال از شوروی، شامل بحران انرژی و 
فروپاشی اقتصادی، تا رشد پایدار دهه ۲۰۲۰ 
توسعه  و  خارجی  سرمایه‌گذاری  جذب  با 
و  فراز  پرُ  مسیری  کشور  این  بانکی،  نظام 
ارمنستان  امروز،  است.  پیموده  را  نشیب 
با اتکا به اصلاحات ساختاری، ثبات مالی 
به  پولی،  هوشمند  سیاست‌های  و  نسبی 
‌ویژه در کنترل تورم و تقویت بخش بانکی، 
به نمونه‌ای از گذار موفق از اقتصاد متمرکز 

به بازار آزاد تبدیل شده است.
این گزارش به بررسی تحولات نظام بانکی 
دهه  از  ارمنستان  پولی  سیاست‌های  و 
چالش‌های  ابتدا  می‌پردازد.  تاکنون   ۱۹۹۰
فروپاشی  جمله  از  استقلال،  از  پس  اولیه 
به  موسوم  بحران  و  سنتی  مالی  سیستم 
"سال‌های تاریک و سرد"، تحلیل می‌شود. 
سپس، نقش اصلاحات دهه ۲۰۰۰ در ایجاد 
جمله  از  مدرن،  بانکداری  توسعه  و  ثبات 
مرکزی  بانک  تحت  مالی  نظارت  تجمیع 
ارمنستان  )CBA(، مورد بحث قرار می‌گیرد. 
نظام،  این  اخیر  دستاوردهای  ــه،  ادام در 
در  بانک‌ها  ــود  س بی‌سابقه  ــد  رش مانند 
سال ۲۰۲۴ و کاهش هدف تورم به ۳ درصد 
تحولات  تأثیر  همچنین،  می‌شود.  بررسی 
ژئوپلیتیک، از جمله تنش‌های منطقه‌ای 
بر  ــا،  اروپ اتحادیه  سمت  به  جهت  تغییر  و 
تحلیل  ارمنستان  مــالــی  سیاست‌های 

خواهد شد.

 دهه ۱۹۹۰، دوران گذار 
و چالش‌های اولیه

در  شــوروی  جماهیر  اتحاد  فروپاشی  از  پس 
کشور  یک  عنوان  به  ارمنستان   ،۱۹۹۱ ســال 
سیاسی  و  اقتصادی  چالش‌های  با  مستقل 
متعددی مواجه شد. انتقال از اقتصاد متمرکز 
قره‌باغ  جنگ  با  همراه  آزاد،  بازار  اقتصاد  به 

مسیرهای  قطع  و  اقتصادی  محاصره‌های  و 
تجاری، منجر به رکود شدید اقتصادی و تورم 
سال  مخرب  زلزله  ــن،  ای بر  ــاوه  ع شــد.  بــالا 
زیرساخت‌های  بــه   نیز   اسپیتاک   در   ۱۹۸۸

دوره،  ــن  ای در  زد.  آسیب  ــدت  ش بــه  کشور 
سیستم بانکی کشور نیز در مراحل ابتدایی 
توسعه قرار داشت و با مشکلات ساختاری و 
کمبود سرمایه مواجه بود. یکی از مهم‌ترین 
که  بود  انــرژی  بحران  دوره،  این  بحران‌های 
است.  معروف  سرد"  و  تاریک  "سال‌های  به 
پس از تعطیلی نیروگاه هسته‌ای متسامور به 
دلیل نگرانی‌های ایمنی پس از زلزله ۱۹۸۸ و 
قطع واردات گاز از طریق آذربایجان، کشور با 
کمبود شدید انرژی مواجه شد. این وضعیت 
مشکلات  و  برق  مکرر  قطعی‌های  به  منجر 
شد.  مردم  اساسی  نیازهای  تأمین  در  جدی 
بحران انرژی تا سال ۱۹۹۵ و با راه‌اندازی مجدد 
به  پاسخ  در  داشت.  ادامه  متسامور  نیروگاه 
این چالش‌ها، دولت به رهبری نخست‌وزیر 
هراند باگراتیان در سال ۱۹۹۲ برنامه‌ای برای 
گذار سریع به اقتصاد بازار آزاد اجرا کرد. این 
آزادســازی  خصوصی‌سازی،  شامل  برنامه 
برای  قانونی  چــارچــوب  ایجاد  و  قیمت‌ها 
فعالیت‌های اقتصادی بود. با این حال، این 
کاهش  به  منجر  کوتاه‌مدت  در  اصلاحات 

تولید ناخالص داخلی و افزایش تورم شد.

دهه ۲۰۰۰، اصلاحات و رشد اقتصادی
دهه  اصلاحات  اجرای  با  دهه ۲۰۰۰،  اوایل  در 
شرایط  متسامور،  نیروگاه  بازگشایی  و  قبل 
ناخالص  تولید  یــافــت.  بهبود  اقــتــصــادی 
یافت.  کاهش  تــورم  خ  نر و  کرد  رشد  داخلی 
خصوصی  بخش  توسعه  بر  تمرکز  با  ــت  دول
در  سعی  خارجی،  سرمایه‌گذاری  جــذب  و 
نظام  دوره،  این  در  داشــت.  اقتصاد  تقویت 
ساختاری  اصــاحــات  با  ارمنستان  بانکی 
مواجه شد. در سال ۲۰۰۶، نظارت بر بانک‌ها، 
شرکت‌های بیمه و بازارهای مالی در یک نهاد 
ارمنستان  مرکزی  بانک  نظارت  تحت  واحد 
و  نظارت  بهبود  به  ــدام  اق ایــن  شــد.  تجمیع 

کاهش ریسک‌های مالی کمک کرد.

کاهش هدف 
تورم از ۴ درصد 

به ۳ درصد 
در ۲۰۲۵ 

نشان‌دهنده 
بلندپروازی 

ارمنستان برای 
همترازی با 

استانداردهای 
اروپایی است
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دهه ۲۰۱۰، توسعه نظام بانکی و 
چالش‌های جدید

طور  به  ارمنستان  بانکی  نظام  دهه،  این  در 
قابل توجهی گسترش یافت. تعداد بانک‌ها 
متنوع‌تری  مالی  خدمات  و  یافت  افزایش 
ــزارش صندوق  ــن حـــال، گـ ــد. بــا ای ــه ش ارائـ
بین‌المللی پول در سال ۲۰۱۸ نشان داد که با 
وجود افزایش دارایی‌های بانکی، سودآوری 
سال  در  اســت.  مانده  باقی  پایین  بانک‌ها 
۲۰۱۹، مالیات بر درآمد شرکت‌ها از ۲۰ درصد 

به ۱۸ درصد کاهش یافت.

دهه ۲۰۲۰، رشد پایدار و تحولات اخیر
ارمنستان  بانکی  نظام  اخیر،  سال‌های  در 
طبق  اســت.  کــرده  تجربه  را  ــداری  ــای پ ــد  رش
 ،۲۰۲۴ سپتامبر  در  جهانی  بانک  گـــزارش 
 ۲۰.۴ ــه  ب بــانــک‌هــا  ســرمــایــه  کفایت  نسبت 
سپرده‌ها  بــه  وام  نسبت  و  رســیــده  درصـــد 
سپتامبر  در   ۱.۰ به   ۲۰۲۳ سپتامبر  در   ۰.۹ از 
 ،۲۰۲۴ ســال  در  ــت.  اس یافته  افزایش   ۲۰۲۴

خالص  سود  به  ارمنستان  تجاری  بانک‌های 
دست  دلار  میلیون   ۹۱۲ معادل  بی‌سابقه‌ای 
درصــد   ۴۹ قبل  ــال  س بــه  نسبت  کــه  یافتند 
به   

ً
عمدتا رشــد  ایــن  ــت.  اس داشته  افزایش 

دلیل ورود سرمایه‌گذاران خارجی و افزایش 
فعالیت‌های اقتصادی بوده است.

همچنین ارمنستان به دنبال تنوع‌بخشی به 
روابط بین‌المللی خود بوده است. در آوریل 
۲۰۲۵، رئیس‌جمهور ارمنستان قانونی را امضا 

فرآیند  آغــاز  بــرای  قانونی  چارچوب  که  کرد 
این  می‌کند.  فراهم  را  اروپا  اتحادیه  با  ادغام 
در  استراتژیک  تغییر  نشان‌دهنده  حرکت 
غرب  سمت  به  ارمنستان  خارجی  سیاست 
کنگره  مجدد  میزبانی  با  ارمنستان  اســت. 
تلاش  در   )WCIT( فناوری  و  ــوآوری  ن جهانی 
فناوری  مرکز  یک  عنوان  به  را  خود  تا  است 
از  بخشی  تلاش‌ها  این  کند.  معرفی  جهانی 
وابستگی  کاهش  برای  گسترده‌تر  استراتژی 
اروپــا،  اتحادیه  با  ــط  رواب تقویت  و  روسیه  به 
به  کشور  ایــن  ــت.   اس هند  و  متحده  ــالات  ای
‌عنوان یکی از اقتصادهای کوچک در منطقه 

قفقاز جنوبی، در سال‌های اخیر تلاش کرده 
هدفمند،  ــان  ک سیاست‌های  اتخاذ  با  تا 
خ تورم، ارتقاء  مسیر پایداری را برای کنترل نر
ثبات مالی و افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران 

داخلی و خارجی فراهم سازد.

 ساختار و تاریخچه بانک مرکزی ارمنستان 
)CBA(

پس   ،۱۹۹۳ سال  در  ارمنستان  مرکزی  بانک 
جماهیر  اتــحــاد  از  کشور  ــن  ای استقلال  از 
مسئولیت  بانک  این  شد.  تأسیس  شــوروی 
ــول ملی  ــی، صـــدور پ ــول ســیــاســت‌گــذاری پ
)درام(، نظارت بر سیستم بانکی و حفظ ثبات 

مالی را بر عهده دارد. بانک مرکزی ارمنستان 
مالی  نظام  در  محوری  نهاد  عنوان  به    )CBA(

کشور، چهار هدف کلیدی را دنبال می‌کند: 
تنظیم  تــورم،  کنترل  و  قیمت‌ها  ثبات  حفظ 
بازار مالی و نظارت بر نهادهای مالی، توسعه 
ــا و  ــزاره بــازارهــای مــالــی از طــریــق ایــجــاد اب
اقتصادی  رشد  از  حمایت  و  جدید  نهادهای 
در  ــداف  اه این  اشتغال‌زایی.  و  بلندمدت 
چارچوب قوانین متعددی مانند قانون بانک 
مرکزی، قانون بانک‌ها و فعالیت‌های بانکی 

و قانون رازداری بانکی پیگیری می‌شوند.
ارمنستان  بانکی  نــظــام  ــر،  ــاض ح ــال  ح در 
که  اســت  فعال  تجاری  بانک   ۱۷ از  متشکل 
خدمات متنوعی از بانکداری خُرد و شرکتی 
بین‌المللی  و  ســرمــایــه‌گــذاری  خــدمــات  تــا 
مانند شاخصی  بانک‌های  می‌دهند.   ارائــه 
 Ameriabank، Ardshinbank، ACBA Bank
Inecobank  نقش محوری در این سیستم  و 
نظام  این  اخیر،  سال‌های  در  می‌کنند.  ایفا 
بوده  چشمگیری  فناورانه  تحولات  شاهد 
است، از جمله گسترش بانکداری دیجیتال، 
الکترونیکی  پرداخت  سیستم‌های  توسعه 
بین‌المللی  شبکه‌های  به  اتصال  و  کد   QR و 

.SWIFT مانند
 ۲۰۰۶ سال  از  ارمنستان  پولی  سیاست‌های 
گرفته  شکل  تورم"  "هدف‌گذاری  مبنای  بر 
درصد   ۱.۵±۴ هــدف  ــورم  ت خ  نــر ابتدا  ــت.  اس
تعیین شد، اما در دسامبر ۲۰۲۳ بانک مرکزی 

سود ۹۱۲ میلیون 
دلاری بانک‌ها 
در ۲۰۲۴ با رشد 
۴۹ درصد، ثمره 
تغییر استراتژی 
به سمت جذب 
سرمایه‌گذاری 
خارجی و 
فناوری مالی 
است
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ــد کاهش  ــام کــرد ایــن هــدف را به ۳ درص اع
اصلی  هدف  سه  با  تصمیم  این  داد.  خواهد 
اتخاذ شد: ایجاد ثبات بلندمدت اقتصادی، 
ــرای خـــانـــوارهـــا و  ــ ــش نــااطــمــیــنــانــی ب کاهـ
سرمایه‌گذاران و همسویی با استانداردهای 

بین‌المللی. 
برای دستیابی به این اهداف، بانک مرکزی از 
خ بازپرداخت )که  ابزارهای مختلفی مانند نر
در دسامبر ۲۰۲۳ به ۸ درصد کاهش یافت(، عملیات 

خ ذخیره الزامی استفاده  بازار باز و تنظیم نر
نظام  پیشرفت‌ها،  ــن  ای ــود  وج با  می‌کند. 
متعددی  چالش‌های  با  ارمنستان  بانکی 
واردات  به  شدید  وابستگی  ــت.  اس روبـــرو 
بی‌ثباتی‌های  انـــرژی،  و  اســاســی  ــای  کالاهـ
تأثیرات  قره‌باغ،  مناقشه  از  ناشی  منطقه‌ای 
و  ارز  خ  نــر نوسانات  ــد-۱۹،  ــووی ک همه‌گیری 
جمله  از  اقتصاد  دلاریزاسیون  بــالای  سطح 
این  مــی‌شــونــد.  محسوب  چــالــش‌هــا  ــن  ای
بانک  پولی  سیاست‌های  ــی  کارایـ عــوامــل 
پاسخ  در  داده‌انــد.  قرار  تأثیر  تحت  را  مرکزی 
ــای متعددی  ــاره ــک ــن چــالــش‌هــا، راه بــه ای
پیشنهاد شده است: تنوع‌بخشی به اقتصاد 
و کاهش وابستگی به واردات، تقویت روابط 
بحران‌هایی  بهینه  مدیریت  بین‌المللی، 
ارزی  سیاست‌های  اجرای  همه‌گیری،  مانند 

پایدار، کاهش دلاریزاسیون از طریق افزایش 
بانکی.  نــظــارت  تقویت  و  درام  بــه  اعتماد 
خ  نر کاهش  با   ۲۰۲۴ دسامبر  در  مرکزی  بانک 
بازپرداخت به ۷ درصد و اعلام کاهش هدف 
تورم به ۳ درصد از سال ۲۰۲۵، گام‌های عملی 

در این جهت برداشته است.
از  ترکیبی  ــا  ب ارمــنــســتــان   ،۲۰۲۵ ســـال  در 
حفظ  )مانند  محتاطانه  پولی  سیاست‌های 
ــارس  م در  ــد  درصـ  ۶.۷۵ سطح  در  معیار  بــهــره  خ  ــر ن

بلندمدت  توسعه‌ای  برنامه‌های  و   )۲۰۲۵

ماشین‌سازی،  بخش‌های  در  سرمایه‌گذاری  )مانند 

جواهرسازی و گردشگری( به دنبال تحقق اهداف 

می‌شود  پیش‌بینی  اســت.  خود  اقتصادی 
درصد   ۵.۶ به  ســال  ایــن  در  اقتصادی  رشــد 
چالش‌هایی  با  هرچند  مسیر،  این  برسد. 
جدی  عــزم  نشان‌دهنده  امــا  ــت،  اس همراه 
و  اقتصادی  ثبات  ایجاد  برای  ارمنی  مقامات 
بهبود رفاه عمومی است. برای ارائه تصویری 
دقیق‌تر از وضعیت اقتصادی و سیاست های 
پولی ارمنستان، در ادامه به بررسی برخی از 

شاخص‌های کلیدی اقتصادی می‌پردازیم:
نرخ تورم سالانه

خ تورم سالانه را از سال 1996  نمودار)1( روند نر
تا 2024 نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده 
اخیر  ســال‌هــای  در  تـــورم  خ  ــر نـ مــی‌شــود، 

نمودار  1

خ تورم ســالانه را از سال  روند نر
1996 تا 2024 نشــان می‌دهد

   شمـــاره  85  -  اردیبهشت  1404   

65



نوساناتی داشته و در سال 2024 به  ۱.۴ درصد 
کاهش یافته است.

   نرخ بازپرداخت بانک مرکزی
بانک  بازپرداخت  خ  نر تغییرات  نــمــودار)2( 
مرکزی را از سال 2013 تا 2025 نشان می‌دهد. 
 7 به   2024 سال  در  خ  نر این  تدریجی  کاهش 

درصد قابل مشاهده است.
 در مجموع، بررسی ساختار و تحولات اقتصاد 
بانکی ارمنستان نشان می‌دهد که این کشور 
منطقه‌ای،  و  داخلی  چالش‌های  ــود  وج با 
مالی  ثبات  و  اصلاحات  مسیر  است  توانسته 
دنبال  مستمر  اما  محتاطانه،  گام‌هایی  با  را 
کلیدی  نقش  ارمنستان  مرکزی  بانک  کند. 
ثبات  حفظ  پولی،  سیاست‌های  هدایت  در 

نظام  به  عمومی  اعتماد  تقویت  و  قیمت‌ها 
اجــرای  ــا  ب ــرده  کـ تــاش  و  ــرده  کـ ایــفــا  بانکی 
سیاست‌های احتیاطی، نظام مالی را در برابر 
حال،  این  با  سازد.  مقاوم  بیرونی  شوک‌های 
زیرساخت‌های  تقویت  نیازمند  مسیر  ادامــه 
و  دیجیتال  مالی  خدمات  توسعه  نظارتی، 
گسترش دسترسی عموم مردم به تسهیلات 
ارمنستان  بانکی  اقتصاد  آینده  است.  بانکی 
تحولات  با  تطبیق  در  کشور  ایــن  توانایی  به 
جهانی، جذب سرمایه‌گذاری خارجی و ارتقاء 
گره  مالی  نهادهای  پاسخگویی  و  شفافیت 
خورده است، مسیری که در صورت مدیریت 
اقتصادی  رشد  تقویت  به  می‌تواند  صحیح، 

پایدار و ارتقاء رفاه اجتماعی منجر شود.

نمودار  2

خ بازپرداخت  تغییــرات نر
بانک مرکزی ارمنســتان را از 
 سال 2013 تا 2025 
می‌دهد نشان 
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تدریجی   تجزیه 
بازار   بانکی  اروپا

       آینده سیستم بانکی اروپا تا حد زیادی به ساختار آینده 
مقرراتی و به ویژه شکل اتحادیه بانکی بستگی دارد

       تحول مهم در سیستم مالی اروپا در سال‌های اخیر، تجزیه تدریجی 
خ داد بازار بانکی اروپا است که به ‌دنبال بحران منطقه یورو در سال ۲۰۱۰ ر

       وابستگی شدید بانک‌های کشورهای حاشیه‌ای یورو به تأمین 
مالی بانک مرکزی، نشان‌دهنده شکاف بزرگ سرمایه‌ای است

       سناریوی فروپاشی منطقه یورو هرچند کم‌احتمال است 
اما در صورت وقوع، کنترل سرمایه و تشدید تجزیه مالی 

هزینه‌های گزافی بر اقتصاد اروپا تحمیل خواهد کرد

       تعداد زیادی از بانک‌ها، به ‌ویژه بانک‌های بین‌المللی 
بزرگ، تلاش کرده‌اند که الزامات جدید سرمایه را زودتر 

از آنچه پیش‌بینی شده بود، برآورده کنند

خطر   بروز  بحران  پایدار  در  منطقه  یورو
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دینامیک  بر  زیادی  تأثیر  عمده  تحول  دو 
کوتاه‌مدت بازار بانکی و بازار سرمایه‌های 
ــازار  ب پاشیدگی  اســت:  داشــتــه  ــی  ــای اروپ
به  انــتــقــال  و  بانکی  بخش  در  مشترک 
قوی‌تر  نقدینگی  و  سرمایه‌گذاری  الزامات 
سیستم  در  مهم  تحول  سختگیرانه‌تر.  و 
از  ویــژه  )به  اخیر  سال‌های  در  ــا  اروپ مالی 
 )۲۰۱۰ ــال  س در  ــورو  ی منطقه  بحران  ــاز  آغ

عبارت است از تجزیه تدریجی بازار بانکی 
اروپا. پیش از سال ۲۰۱۰، جریان‌های بزرگ 
منطقه  اصلی  کشورهای  از  بین‌بانکی 
یورو به سمت کشورهای حاشیه‌ای وجود 
طور  به‌  اکنون  جریان‌ها  این  اما  ــت،  داش
)محدودیت‌های  مقررات  دلیل  به  جزئی 
)یعنی  ارزی  ریسک  بازگشت  بین‌بانکی(، 

و  یورو(  منطقه  از  کشور  یک  خروج  ریسک 

مقامات  توسط  شده  وارد  فشار  همچنین 
و  سرمایه‌ها  دارند  تمایل  که  ملی  نظارتی 
کشورهای  داخل  در  را  بانک‌ها  نقدینگی 

خود نگه دارند، کاهش یافته است.

جــریــان‌هــای  ــر  ب منفی  تأثیر  مسئله  ایــن   
گذاشته  یــورو  منطقه  داخــل  در  بین‌بانکی 
در  ملی‌گرایی  ــه  ب فــزایــنــده  تمایل  اســـت. 
از  بــه ‌ویــژه  بین‌بانکی،  جــریــان‌هــای  مــورد 
مربوط  تصمیمات  ــی  ــززدای ــرک ــم ت طــریــق 
بازپرداخت  عملیات  زمینه  در  وثیقه  بــه 
بانک  تــوســط  ــه  ک  )LTRO( ــدت  ــی‌م ــولان ط
معرفی  بحران  طول  در   )BCE( اروپا  مرکزی 
شد، تشدید شده است. از آنجا که بانک‌های 
که  بگیرند  تصمیم  می‌توانند  ملی  مرکزی 
برای  وثیقه  ‌عنوان  به  را  دارایــی‌هــایــی  چه 
)اگرچه  کنند  استفاده  مجدد  مالی  تأمین 
بدهی‌های  خرید  به  برنامه  این  تخفیف(،  با 

شد.  منجر  حــاشــیــه‌ای  کــشــورهــای  دولــتــی 
ملی‌گرایی  به  تمایل  امــر  ایــن  مجموع،  در 
بازارهای  سرمایه‌گذاری،  تصمیمات  در  را 
به  داد،  افــزایــش  اعتباری  و  دولتی  بدهی 
طوری که بازارها به طور فزاینده‌ای به سمت 
میانه  در  کردند.  پیدا  گرایش  ملی  بازارهای 
مرزی  بین‌بانکی  سپرده‌های   ،۲۰۱۲ ســال 

یورو  منطقه  دیگر  کشورهای  در  بانک‌ها  از 
سپرده‌های  مجموع  از  درصد   ۲۰ حدود  تنها 
حالی  در  می‌دادند،  تشکیل  را  بین‌بانکی 
که این میزان در اوایل سال ۲۰۰۸ حدود ۴۵ 

درصد بود.
ــای کــشــورهــای  ــک‌ه ــان ــد ب ــدی وابــســتــگــی ش
مالی  تأمین  ــه  ب ــورو  یـ منطقه  ــه‌ای  ــی ــاش ح
بازار،  جای  به  مرکزی  بانک  طریق  از  مجدد 
مگر  کرد،  نخواهد  تغییری  زیاد  احتمال  به 
طور  به  دولتی  و  بانکی  دوگانه  بحران  اینکه 
همان‌طور  گیرد.  قرار  توجه  مورد  همزمان 
اشــاره  تحلیلگران  و  ناظران  از  بسیاری  که 
مورد  در  بــزرگ  شکاف  یک  هنوز  کــرده‌انــد، 
دارد  وجود  یورو  منطقه  در  بانک‌ها  سرمایه 
از  نشده  شناسایی  ــای  ــان‌ه زی از  ناشی  که 
مالی  تأمین  و  خصوصی  بخش  وام‌هـــای 
ــی کــشــورهــای  ــت ــای دول ــی‌ه ــده ــدود ب ــح م
وضعیت  ــال،  ح عین  در  ــت.  اس حاشیه‌ای 
در  دولت  چندین  بی‌ثبات  و  شکننده  مالی 
کشورهای حاشیه‌ای منطقه یورو، حمایت از 
بانک‌های آن‌ها را در صورت بروز شوک‌های 
بسیاری  بنابراین،  می‌برد.  سؤال  زیر  جدید 
از  آن  از  ج  ــار خ و  اروپـــا  در  اقــتــصــاددانــان  از 
برای  راهی  عنوان  به‌  شدن"  "همگرا  فرآیند 
کردن  معکوس  و  کنونی  بحران  با  مقابله 

تجزیه بازار بانکی اروپا حمایت کرده‌اند.
ضعف  دو  هر  با  مقابله  معنای  به  اقدام  این 
ــر  ــراس س در  حــاکــمــیــتــی  ــف  ــع ض و  ــی  ــک ــان ب
بازسازی  فرآیند  یک  طریق  از  ــورو  ی منطقه 
اتحادیه  افــراد  از  برخی  که  حالی  در  است. 
زیان‌ها  شناسایی  ــرای  ب ــزاری  ابـ را  بانکی 
بانک‌های  ــازی  ــازس ب و  بانکی  سیستم  در 
بازسازی  دیگر،  عبارت  )به  می‌بینند  ضعیف 
سرمایه بانک‌های قابل‌اجرا و تعطیلی دیگر 

یک  باید  که  معتقدند  دیــگــران  بانک‌ها(، 

شود،  انجام  بحران  حل  بــرای  فــوری  اقــدام 
یک  ــرای  ب لازم  زیرساخت‌های  ایجاد  ــرا  زی
تفسیر  می‌برد.   زیادی  زمان  بانکی  اتحادیه 
از  رسیده  ارث  به  مشکلات  که  است  این  ما 
بلندمدت  فرآیند  از  جداگانه  باید  گذشته 
ایجاد اتحادیه بانکی مورد توجه قرار گیرند. 

روند ملی‌گرایی 
در تصمیمات 
بانکی، از جمله 
تمرکززدایی در 
پذیرش وثیقه‌ها 
توسط بانک‌های 
مرکزی ملی 
باعث شده 
بازارهای اروپایی 
به جای ادغام 
هر روز بیشتر 
از هم فاصله 
بگیرند
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زمان  شک  بدون  بانکی  اتحادیه  یک  ایجاد 
کنونی  بحران  حل  اما  بــرد،  خواهد  ــادی  زی
منطقه یورو، از سوی دیگر، مدت‌هاست که 
ایالات  که  حالی  در  اســت.  افتاده  تأخیر  به 
و  پرداخته  بانکی  ضعف  به  شدت  با  متحده 
بحران  منبع  یک  از  را  بانک‌ها  است  توانسته 
کند،  تبدیل  بازیابی  بالقوه  منبع  یــک  بــه 
تست‌های  طریق  از  ناقص  طور  به‌  تنها  اروپا 
در  اختیار  زیادی  مقدار  و  نیمه‌موثر  استرس 
شده  ج  خار بحران  از  سرمایه  بازسازی  زمینه 

است.
مهم،  کــوتــاه‌مــدت  تــأثــیــرات  از  دیــگــر  یکی 
در  است.  سرمایه  الزامات  تشدید  به  مربوط 
زمانی  جــدول  یک   3 بــازل  فرآیند  که  حالی 
 سخاوتمندانه در نظر گرفته که کاهش 

ً
نسبتا

می‌گیرد،  نظر  در  را  فعلی  اقتصادی  ــود  رک
بانک‌های  به ‌ویژه  بانک‌ها،  از  زیادی  تعداد 
که  کـــرده‌انـــد  تـــاش  ــزرگ،  ــ ب بین‌المللی 
آنچه  از  ــر  زودتـ را  سرمایه  جدید  ــات  ــزام ال
این  که  کنند  بــرآورده  بود،  شده  پیش‌بینی 
موضوع منجر به شوک بزرگ سرمایه‌ها شده 

است. 
پس  که  کلیدی  اصلاحات  است  ذکر  به  لازم 
در  ــد،  ــدن ش معرفی   ۲۰۰۷ مــالــی  ــران  ــح ب از 
دارند  قرار   3 بازل  جدید  مقررات  چارچوب 
دستورالعمل  چهارمین  طریق  از  اروپا  در  که 
می‌شود.  اجــرا   )CRD IV( سرمایه  الزامات 
افزایش  هدف  با  جدید  استانداردهای  این 
شوک‌ها،  جــذب  در  بانکی  بخش  توانایی 
هم  و  ــان(  ک )اقتصاد  ــان  ک سطح  در  هــم 
تدوین  منفرد(  )بانک‌های  خُــرد  سطح  در 
بهبود  همچنین  اصلاحات  این  شده‌اند. 
ریسک  مدیریت  بانک‌ها،  واسطه‌گری  نقش 
می‌کنند.  دنبال  را  آنها  شرکتی  حاکمیت  و 
مقررات  ــداف،  اهـ ــن  ای بــه  دستیابی  ــرای  ب
بازل 3 الزامات جدیدی را در زمینه سرمایه، 
سورشارژ  و  پاداش‌ها  محدودیت  نقدینگی، 
مالی(  مؤسسات  اندازه  با  )متناسب  سرمایه 
ضروری  طور  به‌  امر  این  است.  کرده  معرفی 
به کاهش وام‌ها منجر نخواهد شد، اگر سایر 
طریق  از  یا  شود  جذب  ــازار  ب از  مالی  منابع 

تأمین  سهام  خرید  و  تقسیمی  سود  کاهش 
بانک‌های  بیشتر  بــرای  حــال،  این  با  شــود. 
از  سرمایه  نسبت‌های  افزایش  این  اروپایی، 
پروفایل  در  تغییرات  یا  وام‌ها  کاهش  طریق 
که  ــرا  چ آمــده،  ــت  دس به  ــا  ــی‌ه دارای ریسک 
کنونی  شرایط  در  بــازار  در  سرمایه  ــذب  ج

بحران، جذابیت چندانی ندارد.
پرُخطر،  تجزیه  و  بدهی  کاهش  مشترک  اثر 
تشدید  را  یورو  منطقه  پایدار  بحران  احتمالاً 
خواهد کرد. از منظر اقتصادی، این وضعیت 
هماهنگی  کمبود  از  نمونه‌ای  واضح  به ‌طور 
تصمیمات  ــوص  ــص خ در  ــا  ــک‌ه ــان ب ــن  ــی ب
کشورهای  بین  و  بدهی‌ها  کاهش  به  مربوط 
و  بودجه‌ای  سیاست‌های  زمینه  در  مختلف 
کشور  هر  تصمیمات  اگر  حتی  است.  بانکی 
خصوص  در  نظارتی(  مقامات  و  )دولت‌ها 

تأخیر  خود،  مالی  سیستم‌های  جداسازی 
در حل بحران بانک‌های ضعیف یا مقاومت 
فردی  نظر  از  بــحــران،  ــار  ب تقسیم  برابر  در 
منطقی باشد، این تصمیمات به ایجاد اثرات 
خارجی منفی برای دیگر بخش‌های منطقه 
و  یورو  غیر  کشورهای  برای  همچنین  )و  یورو 
منجر  جهان(  بقیه  برای  کمتری  مقیاس  در 

می‌شود.

تأثیرات بلندمدت توافقات بازل 3
ــی اصــاحــات  ــانـ ــه جــــدول زمـ ــا تــوجــه بـ بـ
که  ــوع  ــوض م ــن  ای کمی  ــی  ــاب ارزی ــی،  ــررات ــق م
ریسک  پذیرش  مورد  در  بانک‌ها  تصمیمات 
توسط  چقدر  بانکی  ــازار  بـ ساختارهای  و 
کــان  محیط  ــران،  ــح ب از  ــس  پ ــات  ــاح اص
تنظیمی  ــات  ــاح اص فــرآیــنــد  ــا  ی ‌اقــتــصــادی 
حال،  این  با  اســت.  ــوار  دش کرده‌اند،  تغییر 
تنها  نه  که  می‌دهند  نشان  بازار  واکنش‌های 
سیستم  بر  اصلاحات  این  از  عمومی  اثر  یک 
بر  متفاوتی  تأثیرات  بلکه  دارد،  وجود  بانکی 
بانک‌هایی با اندازه‌ها و ویژگی‌های مختلف 
ســودآوری  واکنش  ویــژه،  به‌  دارد.  وجود  نیز 
اعتبار  )سوآپ‌های   CDS اسپردهای  و  سهام 
عمده  ــای  ــداده روی از  پــس  را  پیش‌فرض( 

در   2011 اکتبر  و   2009 ژوئــن  بین  که  تنظیمی 

بانک‌های 
اروپایی برای 

تطابق با الزامات 
سختگیرانه‌تر 

سرمایه‌ای، به 
جای جذب 

سرمایه از بازار 
وام‌دهی را 

کاهش داده‌اند
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کــرده‌انــد.  تحلیل  داده،  خ  ر بانکی  بخش 
که  متحده  ــالات  ایـ در  ولــکــر  ــون  ــان ق اعـــام 
معاملاتی  فعالیت‌های  ــش  کاه منظور  بــه 
بود،  شده  طراحی  مستقل  ‌طور  به  بانک‌ها 
افــزایــش  و  ســهــام  قیمت  کاهــش  ــه  ب منجر 
اعــتــبــار  ــای  ــ ــوآپ‌ه ــ )س  CDS اســـپـــردهـــای 
ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم ــای س ــک‌ه ــان ــرض( ب ــش‌ف ــی پ

یک  از  تجاری  بانک‌های  به  نسبت  آمریکایی 
به  نسبت  سیستماتیک  بانک‌های  و  طرف 
دیگر  طرف  از  غیرسیستماتیک  بانک‌های 
بریتانیا  در  ویکرز  اصلاحات  مقابل،  در  شد. 
اما  داشــت،  سهام  قیمت  بر  کمی  تأثیر  تنها 
که  داشت   CDS اسپردهای  بر  قوی‌تری  تأثیر 
سرمایه‌گذاری  بانک‌های  در  بیشتر  تأثیر  این 
در  شد.  مشاهده  سیستماتیک  بانک‌های  و 
بحران  فصل  و  حل  سازوکار  تصویب  نهایت، 
در  سوئیس  مقررات  همچنین  و  آلمان  در 
ــزرگ  ــد ب خــصــوص مــؤســســات "بــیــش از ح
 CDS اســپــردهــای  بــر  تنها  شکست"  بـــرای 
بانک‌های  ــرای  ب تأثیر  ایــن  و  گذاشت  تأثیر 
که  هــمــان‌طــور  بــود.  بیشتر  سیستماتیک 
ــد، ایــن  ــی‌ده ــان م ــش ــازار ن ــ ــای ب ــش‌ه ــن واک
بر  تأثیراتی  مــی‌تــوانــد  مختلف  ــات  ــاح اص
در  ــر  اگ حتی  بــاشــد،  داشــتــه  ــازار  بـ ساختار 
بلندمدت اثرات متضادی نیز مشاهده شود. 
از یکسو، روند به سمت حمایت مالی داخلی 
بانک‌های  برای  سرمایه‌ای  الزامات  تقویت  و 
از  ناشی  خــطــرات  ــش  کاه بــه ‌منظور  بـــزرگ، 
وضعیت "بیش از حد بزرگ برای شکست"، 
بانک‌های  بین  مالی  تأمین  شکاف  باید 
رقابتی  مزیت  و  کند  ــر  پُ را  بــزرگ  و  کوچک 

ممکن  که  دهــد  کاهــش  را  ــزرگ  ب بانک‌های 
است در نهایت منجر به رقابت بیشتر شود. 

الزامات  با  تطابق  هزینه‌های  دیگر،  سوی  از 
جدید سرمایه و نقدینگی می‌تواند به تأثیرات 
مقیاس توجه بیشتری دهد و در نتیجه روند 
کند.  تقویت  را  بزرگ‌تر  بانک‌های  سمت  به 
تسلط یکی از این اثرات در نهایت به جزئیات 
دقیق مقررات جدید، شرایط بازار و وضعیت 
داشت  خواهد  بستگی  مختلف  کشورهای 
طول  در  ــت  اس ممکن  نیز  شــرایــط  ــن  ای کــه 
چرخه اقتصادی تغییر کند. محدودیت‌های 
ــداران با  ــک ــان ــه ب ــی ب ــت ــرداخ ــای پ ــاداش‌هـ پـ
ــت  ــرداخ ــه پ ایـــن تــوجــیــه صـــورت گــرفــتــه ک
کوتاه‌مدت  سودهای  با  مرتبط  پاداش‌های 
تهاجمی  ریسک‌های  پذیرش  به  می‌تواند 
منجر شود. برخی گزارش‌ها نشان می‌دهند 
مدیران  پــاداش  آن‌ها  در  که  بانک‌هایی  که 
مرتبط  سهام  قیمت  ــش  ــزای اف بــه  ــی  ــرای اج
ضعیف‌تری  عملکرد  بحران  طول  در  است، 
داشته‌اند، اما این مشاهده را به انگیزه‌هایی 
ریسک‌های  پذیرش  ــرای  ب سهامداران  که 
ایمنی  شبکه  یک  داشتن  دلیل  به  تهاجمی 
به  نه  ــود،  ش می  داده  نسبت  دارنـــد،  ــزرگ  ب
سهامداران.  و  مدیران  بین  منافع  اختلاف 
این امر همچنین با تحلیل پژوهش‌هایی که 
نشان می‌دهند سهامداران متنوع به شدت 
تهاجمی  ریسک‌های  تا  می‌شوند  ترغیب 
الزامات  که  شرایطی  در  ــژه  ‌وی به  بپذیرند، 
سرمایه‌ای افزایش یافته، برای جبران کاهش 
سرمایه‌ای  الزامات  افزایش  از  ناشی  بازده‌ها 

سازگار است.

اصلاحات 
بازل ۳ و 
محدودیت‌های 
جدید 
سرمایه‌ای 
اگرچه برای 
ثبات مالی 
طراحی 
شده‌اند، اما در 
کوتاه‌مدت به 
کاهش وام‌دهی 
و تشدید رکود 
در منطقه یورو 
انجامیده‌اند

بــــــرش

و   ر یو منطقه   ر   د نک‌هــا   با یه   ما ســر گ   ر بز ف   شــکا
که  دارد  وجود  یورو  منطقه  در  بانک‌ها  سرمایه  مورد  در  بزرگ  شکاف  یک  هنوز 
مالی  تأمین  و  خصوصی  بخش  وام‌هــای  از  نشده  شناسایی  زیان‌های  از  ناشی 
وضعیت  حال،  عین  در  است.  حاشیه‌ای  کشورهای  دولتی  بدهی‌های  محدود 
یورو،  منطقه  حاشیه‌ای  کشورهای  در  دولت  چندین  بی‌ثبات  و  شکننده  مالی 

حمایت از بانک‌های آنها را در صورت بروز شوک‌های جدید زیر سؤال می‌برد.
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نشان  ــوردی  مـ مطالعه‌ای  ایــن،  بــر  عــاوه 
ــران تــوانــســتــه‌انــد پیش  ــدی ــه م ــد ک ــی‌ده م
 ،۲۰۰۸ ســـال  در  ســهــام  قیمت  ســقــوط  از 
گزینه‌های سهام خود را نقد کنند. انتظارات 
پاداش  سیستم‌های  به  منجر  مالی  نجات 
بیش از حد و پذیرش ریسک بیشتر می‌شود، 
مقامات  که  اســت  مطلوب  ــاً  کام بنابراین 
پــاداش‌هــا  ــن  ای ــرای  ب سقف‌هایی  نظارتی 
اعمال‌شده  محدودیت‌های  کنند.  تعیین 
ــا  اروپ سطح  در  ــاداش  پـ ــای  ــت‌ه ــرداخ پ ــر  ب
ریسک‌ها  کاهـــش  ــه  ب منجر  اســـت  ممکن 
که  ــت  داش توجه  باید  ــال،  ح ــن  ای بــا  ــود.  ش
پاداش‌ها  زمینه  در  محدودیت‌ها  اثربخشی 
بستگی  ســهــامــداران  نجات  انــتــظــارات  بــه 
ترغیب  ریسک  پذیرش  به  را  آنها  که  دارد 
نجات  قوی‌تر  انتظارات  بنابراین،  می‌کند. 
محدودیت‌های  با  باید  سهامداران  سوی  از 
مقابله  پــاداش‌هــا  زمینه  در  سختگیرانه‌تر 
شود. مانند بسیاری از اصلاحاتی که در این 
تعامل  است،  گرفته  قرار  بحث  مورد  مقاله 
است  ممکن  مختلف  اصلاحات  ایــن  بین 

تعیین‌کننده باشد.

محدودیت فعالیت‌ها
مختلف  بعُد  دو  بین  باید  بحث،  ــن  ای در 
سوال  این  طــرف،  یک  از  شد.  قائل  تفاوت 
بانکداری  فعالیت‌های  آیا  که  است  ح  مطر
تجاری و بانکداری سرمایه‌گذاری باید توسط 
همان نهاد انجام شوند یا خیر؟ از طرف دیگر، 
سوال این است که آیا فعالیت‌های بانکداری 
نهاد  همان  توسط  باید  معاملات  و  تجاری 
بانکداری  فعالیت‌های  خیر؟  یا  شوند  انجام 
دو  هر  سرمایه‌گذاری  بانکداری  و  تجاری 
صرفه‌جویی  و  هم‌افزایی  منافع  می‌توانند 
در مقیاس ایجاد کنند، در حالی که ممکن 
این  شوند.  نیز  منافع  تضاد  به  منجر  است 
می‌شود  مشهود  بیشتر  حتی  زمانی  مسئله 
که صحبت از جداسازی فعالیت‌های تجاری 
معاملات  باشد.  معاملاتی  فعالیت‌های  و 
بانک‌ها  به  و  هستند  تنظیم  قابل  راحتی  به 
سرمایه‌های  از  که  می‌دهند  را  امکان  این 

فعالیت‌های  از  حــاصــل  اســتــفــاده‌نــشــده 
سرمایه‌گذاری  به  نیاز  که  تجاری،  بانکداری 
با  بازدهی  ایجاد  و  اطلاعات  جمع‌آوری  در 
کوتاه‌مدت  سودهای  ــد،  دارن پایین  ریسک 
بانکداری  فعالیت‌های  اما  آورنــد.  دست  به 

تجاری به راحتی قابل تنظیم نیستند.
به  معاملات  از  که  توجهی  قابل  سودهای 
بزرگی  ریسک‌های  با  معمولاً  می‌آید،  دست 
همراه است، همانطور که بحران اخیر نشان 
معاملات  مــیــان  ــی  ــان زم ــق  اف ــاوت  ــف ت داد. 
یک  بــه  تــجــاری  بــانــکــداری  فعالیت‌های  و 
مشکل ناسازگاری زمانی منجر می‌شود، زیرا 
باید  تجاری  بانکداری  در  روابطی  تعهدات 
انگیزه‌ها  که  حالی  در  شوند،  گرفته  قبل  از 
که  می‌شود  باعث  ریسک‌ها  جابجایی  برای 
دارندگان  عنوان  به  بانک‌ها،  سهامداران 
حقوق باقیمانده، در برابر معاملات بیش از 
حد معرض باشند، با استفاده از ارزش فعلی 
تجاری.  بانک  آیــنــده  ســرمــایــه‌گــذاری‌هــای 
بانک‌ها  از  که  است  منطقی  کاملاً  بنابراین، 
را  معاملاتی  فعالیت‌های  ــود  ش خواسته 
است  ممکن  که  خاص  آستانه  یک  از  فراتر 
شامل سایر معاملات غیر از آنهایی باشد که 
برای حساب شخصی خود انجام می‌دهند، 
محدود کنند. جدا کردن این فعالیت‌ها در 
یک شعبه مستقل ممکن است کافی نباشد.

مورد  در  گسترده‌تر  بحث  یک  موضوع  این 
بانکداری  و  بانکی  بخش  مقرراتی  محدوده 
ــود  ح مــی‌کــنــد. عــدم وج ــه‌ای را مــطــر ــای س
بخش  بـــرای  مــنــاســب  کــنــتــرل  و  مــقــررات 
به  که  مالی،  سیستم  در  سایه‌ای  بانکداری 
طور تنگاتنگی با سیستم بانکی مقررات‌شده 
اعتبار  پیوندهای  و  وام‌دهی  روابط  طریق  از 
دلایلی  از  یکی  ــوان  ــن ع ــه  ب ــت،  اسـ مرتبط 
دو  در  نظارتی  مقامات  ــرا  چ کــه  ــده  ش ــر  ذک
بحران  نتوانستند  اطلس  اقیانوس  ســوی 
گسترش  بنابراین،  کنند.  پیش‌بینی  را 
گرفته  قرار  کار  دستور  در  مقرراتی  محدوده 
اقتصاددانان  از  بسیاری  که  هرچند  است، 
 غیرممکن خواهد 

ً
اکنون معتقدند که تقریبا

بانک‌ها  در  مــقــرراتــی  ــراژ  ــت ــی آرب از  ــه  ک ــود  ب

اثر مشترک 
کاهش بدهی 

و تجزیه پرُخطر 
احتمالاً بحران 

پایدار منطقه 
یورو را تشدید 

خواهد کرد
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برخی  خــروج  به  منجر  که  شــود،  جلوگیری 
شد  خواهد  مقرراتی  محدوده  از  فعالیت‌ها 

و شفافیت می‌تواند بهترین راه‌حل باشد.
منطقه  در  بانکی  سیستم  آیــنــده  ساختار 
به  و  مقرراتی  آینده  ساختار  به   

ً
عمدتا یورو 

خواهد  بستگی  بانکی  اتحادیه  ماهیت  ویژه 
سیستم  بدهی  کاهــش  فرآیند  امــا  ــت.  داش
بانکی و روند کلی مقرراتی به سمت محدود 
کلی  طور  به  بازارها  و  مالی  موسسات  کردن 
کل  در  مالی  سیستم  یافته  کاهش  نقش  به 
ویژه  به  دارد،  اشاره  نزدیک  آینده  در  اقتصاد 
اگر  حتی  واسطه‌گری.  از  غیر  خدمات  در 
تولید  در  مالی  بخش  افــزوده  ارزش  سهم 
ناخالص داخلی به طور ضعیفی اهمیت این 
دهد.  نشان  اقتصادی  رشد  بــرای  را  بخش 
واسطه‌گری  ــا  آی کــه  نیست  مشخص  هنوز 
کمتری خواهیم داشت و چه کسانی متضرر 

خواهند شد.
و  ساختار  بر  مقرراتی  اصــاحــات  کمی  ــر  اث
که  ــت  اس دشـــوار  بانکی  سیستم  عملکرد 
پیش‌بینی شود. علاوه بر این، همه چیز برابر 
ثبات  فرضیات  اساس  بر  که  تحلیلی  هم،  با 
آسیب‌پذیری  منفی  تأثیرات  ــود،  ش انجام 
مالی و کاهش ضررها در هنگام آسیب‌پذیری 
دستاوردهایی  چنین  نمی‌گیرد.  نظر  در  را 
مالی  و  اقتصادی  چرخه‌های  نتیجه  در  )و 

ضررهای  اساس  بر  باید  نهایت  در  منظم‌تر( 

تعدیل  ــه  ــرخ چ طـــول  در  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س
مقرراتی  اصلاحات  دقیق  پیامدهای  شوند. 
تنها  ــه  ن ــت  داشـ ــد  ــواه خ بستگی  مختلف 
به  بلکه  اصــاحــات،  ایــن  دقیق  ساختار  به 
مهم  جنبه‌های  از  برخی  آنها.  اجــرای  نحوه 
تعیین  هنوز  گسترده‌تر  اصــاحــات  برنامه 
فعالیت  محدودیت‌های  جمله  از  نشده‌اند، 
احتمالی  ــای  ــات‌ه ــی ــال م و  بــانــک‌هــا  ــرای  بـ
مالیه  ــت  اس ممکن  کلی،  ــور  ط به  اضــافــی. 
توجه  با  هرچند  ــود،  ش محافظه‌کارتر  کمی 
سیاسی  قــدرت  و  بین‌المللی  فشارهای  به 
شاهد  که  است  بعید  مالی،  بخش  بازیگران 
مانند  ساده  بانکی  فعالیت  یک  به  بازگشت 

دهه‌های ۱۹۶۰ و ۱۹۷۰ باشیم.

سناریوهای محتمل برای آینده سیستم 
بانکی اروپا

ــادی  زی حد  تا  اروپــا  بانکی  سیستم  آینده 
شکل  ویــژه  به  و  مقرراتی  آینده  ساختار  به 
چندین  دارد.  بستگی  بانکی  اتــحــادیــه 
بدترین  در  ــت.  اسـ ــور  ــص ت ــل  ــاب ق ســنــاریــو 
نظر  در  غیرمحتمل  عنوان  به  )کــه  حالت 
منطقه  غیرممکن(،  نه  اما  می‌شود،  گرفته 

منفی  تأثیرات  امر  این  می‌پاشد.  فرو  یورو 
شــدیــدی بــر جــریــان‌هــای مــالــی فــرامــرزی 
کشورها  از  بسیاری  ــرا  زی داشــت،  خواهد 
ــرای یــک دوره  ــ ــت حــداقــل ب مــمــکــن اسـ
سرمایه‌ها  روی  بر  کنترل‌هایی  انتقالی، 
فرآیند  فروپاشی‌ای  چنین  کنند.  اعمال 
تجزیه بازار مالی اروپا را تسریع خواهد کرد و 
رقابت را کمی بیشتر تضعیف می‌کند. حتی 
اگر رکود ناشی از این امر ممکن است کمتر 
پیش‌بینی  اقتصاددانان  از  برخی  آنچه  از 
کرده‌اند، باشد، بحران در بازارها و در میان 
ــدادی،  روی چنین  از  پس  دولتی،  مقامات 
برای  بالایی  بسیار  اقتصادی  هزینه‌های 
همراه  ــه  ب یـــورو  منطقه  کــشــورهــای  تــمــام 
است  این  دیگر  سناریوی  داشــت.  خواهد 
طراحی  خوبی  به‌  بانکی  اتحادیه  یک  که 
شده بر اساس سه رکن، همانطور که بیشتر 
به  )و  می‌کنند  توصیه  مالی  اقتصاددانان 
طور جزئی مطابق با پیشنهادات کمیسیون 

در  تهاجمی  رویــکــردی  همچنین  و  اروپـــا( 

برابر آسیب‌پذیری‌های بانکی و دولت‌های 
می‌تواند  ــورو،  ی منطقه  حاشیه  در  ضعیف 
را  یورو  منطقه  داخل  در  مالی  تجزیه  روند 
بانک‌ها  پرداخت  قابلیت  کند،  معکوس 
اقتصاد  بازیابی  از  نهایت  در  و  بازگرداند  را 
وجود  میانه  سناریو  چندین  کند.  حمایت 
از  کشورها  برخی  ــروج  خ جمله  از  دارد، 
بانکی  اتحادیه  یک  تشکیل  یا  یورو  منطقه 
"لنگ" که تنها یک و نیم رکن دارد. با چنین 
سناریوهایی، آسیب‌پذیری بانکی و کمبود 
و  شد  نخواهد  حل  مناسب  طور  به  سرمایه 
بازیابی سیستم‌های مالی و اقتصادها زمان 

بسیار زیادی خواهد برد.

ساختار آینده 
سیستم بانکی 
در منطقه 
 به 

ً
یورو عمدتا

ساختار آینده 
مقرراتی و به 
ویژه ماهیت 
اتحادیه بانکی 
بستگی خواهد 
داشت
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 چالش  وام‌های  غیرجاری 
در   بانک‌های  دولتی بنگلادش

         چشم‏انداز مثبتی برای صنعت بانکداری و 
خدمات مالی بنگلادش مورد انتظار است

         مهم‏ترین چالش پیش‏روی صنعت بانکی بنگلادش 
کاهش کیفیت دارایی‌های بانکی، چالش‌های نقدینگی و 

سطوح خفیف و ضعیف بافرهای سرمایه‏ای بانکی است

         صنعت مدیریت دارایی بنگلادش یک بخش مالی 
کوچک و توسعه نیافته باقی مانده است

         محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
بنگلادش )BIRI(، عدد 14.17 از 100 را نشان می‏دهد

         بانک‌های دولتی بنگلادش عامل 59 درصد 
از کل وام‌های غیرجاری )NPL( هستند

ریسک  شدید  در صنعت بانکی  بنگلادش
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فیچ  اعتبارسنجی  موسسه  تحلیل  بررسی 
بلندمدت،  ــق  اف در  ــه  ک ــد  ــی‌ده م نــشــان 
بانکداری  صنعت  برای  مثبتی  چشم‏انداز 
انتظار  ــورد  م بنگلادش  مالی  خدمات  و 
ــای  ــدازه ــم‌ان ــش ــال، چ ــ ــن ح ــا ایـ ــت. ب ــ اس
کمتر  پیش‏رو،  میان‏مدت  و  کوتاه‏مدت 
رشــد  ــت  ــرع س ــش  کاهـ و  هستند  مثبت 
اعتبارات و تسهیلات مالی و بانکی حداقل 
پیش‌بینی  ــدت،  ــاه‏م ــوت ک افـــق  ــان  ــای پ ــا  ت
ضعیف،  اقتصادی  پس‌زمینه  مــی‌شــود. 
همچنین  و  ــی  ــورم ت ــای  ــاره ــش ف ــش  ــزای اف
غیرجاری  وام‌های  توجه  قابل  و  بالا  حجم 
در  بهبود  ــدم  ع ــن  ای بــر  همگی   ،)NPL(

بستر  میان‏مدت  و  کوتاه‌مدت  چشم‏انداز 
بنگلادش،  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع 
در  همچنین  ــت.  ــذاش گ خــواهــنــد  تأثیر 
تمایل  یا  توانایی  کوتاه‏مدت،  بازه  همین 
و  تسهیلات  ارائـــه  ــه  ب عــامــل  ــای  ــک‏ه ــان ب
برای  مصرف‌کنندگان  تقاضای  همچنین 
کاهش  اضافی،  و  جدید  وام‌های  دریافت 
پیش‏بینی  ایــن،  بر  عــاوه  یافت.  خواهد 
 ،2032 بلندمدت  افــق  پایان  تا  که  شــده 
سلطه  از  بنگلادش  بــانــکــداری  صنعت 
همین  و  ــده  ش ج  خــار دولــتــی  بانک‏های 
و  ــات  ــدم خ بیشتر  تــوســعــه  ــب  ــوج م امـــر 
محصولات این بازار خواهد شد. در همین 
حال، دیدگاه کلی مشابهی نسبت به افق 
و  بیمه  صنعت  وضعیت  بهبود  و  ــن  روش
سرمایه‏گذاری  و  دارایی  مدیریت  صنعت 
و  میان‏مدت  چــشــم‏انــداز  در  بنگلادش 

بلندمدت 2032 وجود دارد.

مدت  کــوتــاه  ــق  اف در  کــه  مــی‏رســد  نظر  بــه 
بنگلادش،  بــانــکــداری  صنعت  پــیــش‏رو، 
چــالــش‏هــای  و  نـــاآرامـــی‏هـــا  ــوش  ــخ ــت دس
خدمات  در  تنوع  عــدم  مانند  عــدیــده‏ای 
موثر  تقاضای  کاهش  بانکی،  محصولات  و 
برای تسهیلات و کاهش سودآوری بانک‏ها 
خ‏های  در اثر ادامه روند تورم بالا، افزایش نر
اجتماعی  ــای  ــی‌ه ــاآرام ن تشدید  و  بــهــره 
این  پیش‏روی  چالش  مهم‏ترین  اما  شود. 

صنعت، کاهش کیفیت دارایی‌های بانکی 
چــالــش‌هــای  تــقــاضــا،  تضعیف  ســبــب  ــه  ب
ضعیف  و  خــفــیــف  ــوح  ــط س و  نــقــدیــنــگــی 
هر  کــه  ــت  اس بانکی  ســرمــایــه‏ای  بافرهای 
لحظه در حال ضعیف‏ترشدن و بدترشدن 
در  هم  منفی  پیامدهای  این  اگرچه  است. 
بانک‌های دولتی و هم در بخش بانکداری 
در  احتمالا  اما  است،  شده  دیده  خصوصی 
بر  آن  اثرگذاری  پیش‏رو،  کوتاه‏مدت  افق 
سازوکارهای بخش دولتی شدیدتر خواهد 
سیاسی  حاکمیت  یک  فقدان  ــرا  زی ــود.  ب
می‏شود  موجب  قدرتمند،  اقتصادی  و 
حتی  بنگلادش  مالی  و  بانکی  صنعت  که 
ضعیف،  سیستمی  ــای  ــوک‏ه ش بــرابــر  در 
نگرانی  دیگر،  سوی  از  باشد.  آسیب‏پذیر 
قابل‏توجه  ــش  کاه ــا  ب ــاط  ــب ارت در  بــالــقــوه 
سودآوری بانک‌ها به ویژه بانک‏های دولتی 
ضعیف  سطوح  با  همچنان  که  بنگلادش 
سرمایه‌گذاری دست و پنجه نرم می‌کنند، 
از نگرانی‏های مهم مقامات و مدیران نظام 
بانکی این کشور در چشم‏انداز کوتاه‏مدت 

پیش‏رو است.
بنگلادش،  بیمه  صنعت  اصلی  مشخصه‏ 
این  با  ــت،  اس آن  مزمن  نیافتگی  توسعه 
این   2032 بلندمدت  چشم‏انداز  ــال،  ح
خ  نر بهبود  جمعیت،  رشد  سبب  به  ــازار،  ب
دستمزدها،  ــش  ــزای اف و  اقــتــصــادی  ــد  رش
ــوی دیــگــر، بـــازار بیمه  ــت. از س ــن اس روش
ــت که  ــدت پــراکــنــده اس ــه ش بــنــگــادش ب
فرآیندهای  توسعه  احتمال  ــر،  ام همین 
آتــی،  ســـال‏هـــای  در  را  تــمــلــک  و  ادغــــام 
پراکندگی  همچنین  مــی‏دهــد.  افــزایــش 
ورود  برای  را  بالقوه‌ای  مسیر  صنعت،  این 
است.  کرده  فراهم  خارجی  بیمه‌گذاران 
یعنی  بازار  این  بزرگ‌تر  بخش  که  حالی  در 
سرمایه‌گذاری  دنبال  به  عمر،  بیمه  حوزه 
و  ســامــت  بیمه  خــطــوط  توسعه  روی  ــر  ب
می‏شود  پیش‏بینی  است،  اجباری  درمان 
بیمه‏های  بخش  محصولات  ــرای  ب تقاضا 
در  بیشتری  سرعت  با  تخصصی  و  عمومی 
به  بخش،  ایــن  و  یابد  افزایش  آینده  دهــه 

پیش‏بینی 
شده تا پایان 
افق بلندمدت 
2032، صنعت 
بانکداری 
بنگلادش 
از سلطه 
بانک‏های 
ج  دولتی خار
شود
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و  همزمان  و  بودن  صرفه  به  مقرون  دلیل 
درآمد  و  اشتغال  خ  نر افزایش  با  متناسب 
خود  سلطه‏‏  بنگلادشی،  شهروندان  سرانه 
دهد.  گسترش  را  بنگلادش  بیمه  بازار  بر 
خــدمــات  و  ــولات  ــص ــح م ــوع  ــن ت همچنین 
طریق  از  آن  ارائــه  و  خُرد  و  ــر  ارزان‌ت بیمه‏ای 
کانال‌های دیجیتالِ در دسترس، شرایط را 
خ حق بیمه‏های ثبت شده  برای افزایش نر

رسمی در این بازار فراهم خواهد کرد. 
مشابه بازار بیمه، صنعت مدیریت دارایی 
کوچک  مــالــی  بخش  یــک  نیز  بنگلادش 
اما  اســـت،  مــانــده  بــاقــی  نیافته  توسعه  و 
میان‏مدت  افق  در  که  می‏شود  پیش‌بینی 
شرکت‌ها  تعداد  افزایش  با  بلندمدت،  و 
در  فعال  ســرمــایــه‏گــذاری  صــنــدوق‏هــای  و 
مدیریت  صنعت  توسعه  خ  نــر کشور،  ایــن 
و  کُند  شکل  به  هرچند  بنگلادش  دارایــی 
که  می‏رود  انتظار  یابد.  افزایش  تدریجی، 
شتاب‏گیری  اولیه  مراحل  از  حاصل  نتایج 
به  منجر  صنعت،  ــن  ای تــدریــجــی  توسعه 
صندوق‏های  روی  بــر  فعالیت‏ها  تمرکز 
حال  در  شـــود.  مشترک  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س
حاضر، بازار اوراق قرضه دولتی، بزرگ‌ترین 
به  بــنــگــادش  در  صنعت  ایــن  از  بخش 
اوراق  ــازار  بـ ــه  ب نسبت  ــه  ک ــی‏رود  مـ شــمــار 
اما  بوده  گسترده‏تر  بسیار  شرکتی،  قرضه 
توسعه‏نیافته  و  کوچک  هنوز  مجموع،  در 
شکوفایی  و  توسعه  ــال،  ح ــن  ای بــا  ــت.  اس
می‏تواند  پویا،  دولتی  قرضه  اوراق  بازار  یک 
ارائه  را  خدمات  از  اعتمادتری  قابل  شکل 
سرمایه‏گذاری  بخش  توسعه‏  بــه  و  ــد  ده

نهادی در این صنعت، کمک کند.
پویاترین  و  مهم‏ترین   ،)DSE( داکا  بورس 
بنگلادش،  بــهــادار  اوراق  و  ــورس  ب بـــازار 
شرکت- سلطه  تحت  بـــازار،  ارزش  نظر  از 

بانکی  هلدینگ‏های  و  مخابراتی  ــای  ه
سنگین  وزن  ــال،  حـ ایـــن  ــا  ب دارد.  ــرار  قـ
به  متعلق  سهامی  و  بورسی  ــای  ــی‏ه دارای
بانک‏های عامل دولتی این کشور، به دلیل 
این  محور  حول  موجود  مزمن  ریسک‏های 
نقدینگی،  بحران  از  ترس  میان  در  بخش، 

کاهش  و  دارایـــی‏هـــا  کیفیت  بــدتــرشــدن 
بورس  آینده  می‏تواند  بانک‏ها،  ســودآوری 
داکا را به خطر بیندازد و در حال حاضر، این 
شرایط منجر به نوسانات نسبتا شدیدی در 
این  با  است.  شده  بنگلادش  بازارسرمایه 
حال، دولت این کشور در صدد است که با 
راه‌اندازی یک صندوق سهامی ویژه جدید، 
بتوانند  که  بدهد  را  امکان  این  بانک‌ها  به 
سرمایه‌گذاری  از  کمتر  نرخی  با  را  وجوهی 
در  بگیرند.  وام  داکا،  سهام  ــازار  ب در  خود 
همین حال، عدم شفافیت در گزارش‌های 
در  بیشتر  را  داکا  بورس  حسابرسی،  و  مالی 
قیمت‌های  غیرمنطقی  تغییرات  معرض 

سهام قرار خواهد داد. )جدول 1 و2(

 وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری بنگلادش

صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
عدد   ،)BIRI( بنگلادش  بــرای  بــانــکــداری 
از  حکایت  که  می‏دهد  نشان  را   100 از   14.17

بانکی  بخش  ریسک  بالای  شدت  به  سطوح 
بنگلادش  اقتصادی  و  مالی  اتمسفر  بــرای 
ضعیف  بسیار  بنیان‏های  از  بازتابی  و  دارد 
است.  بخش  ایــن  سرمایه‏ای  و  ساختاری 
رتبه‏بندی  در  بــنــگــادش  امــتــیــاز،  ــن  ای ــا  ب
 113 جایگاه  در  شاخص،  این  کشوری   122

بسیار    BIRIامتیاز است.  گرفته  قرار  جهان 
بازارهای  سایر  به  نسبت  بنگلادش  پایین 
پایین  سطوح  دهنده  نشان  منطقه،  بانکی 
بانکداری  صنعت  در  سرمایه  و  نقدینگی 
این کشور، ساختارهای انحصاری و ناکارآمد 
و  مکانیزم‏ها  بانکی،  بخش  دولت‏محور 
و  ضعیف  ــدت  ش ــه  ب نــظــارتــی  محیط‏های 
موجود  عدیده‏  چالش‏های  و  توسعه‏نیافته 

در نظام بانکی بنگلادش است.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی 
 SWOT  بنگلادش بر مبنای ماتریس

نقاط ضعف
همچنان  • بنگلادش  دولتی  بانک‏های 

طوری  به  کرده‌اند،  مختل  بازار  در  را  رقابت 

 شش بانک 
دولتی 

 بنگلادش
 بیش از یک 

چهارم کل 
دارایی‌های 

صنعت 
بانکداری و 28 

درصد از کل 
سپرده‌های 

بانکی را در 
اختیار دارند
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که شش بانک دولتی این کشور، بیش از یک 
بانکداری  صنعت  دارایی‌های  کل  چهارم 
در  را  بانکی  سپرده‌های  کل  از  درصــد   28 و 

اختیار دارند.
به  • هنوز  کشور  ایــن  ملی  ــد  درآم سرانه 

شدت پایین است.
توسعه‏نیافته،  • و  ضعیف  زیرساخت‏های 

و  مالی  صنعت  در  چشمگیر  رشــد  از  مانع 
بانکی بنگلادش می‌شود.

ضعیف،  • شدت  به  نظارتی  مکانیزم‏های 
اعتماد سرمایه‏گذاران را از بین برده است.

نقاط قوت
سرمایه‏گذاری  • خ  نر چشمگیر  افزایش 

ساکن  بنگلادشی  ــزار  هـ صــدهــا  ــیِ  ــل داخ
ج از این کشور، سطح سرانه درآمد ملی  خار

بنگلادش را افزایش خواهد داد.
ــرای  • بــــازارهــــای مـــالـــی بــنــگــادش بـ

ســرمــایــه‏گــذاری خــارجــی‏هــا گــشــوده شده 
درصــدی   100 مالکیت  اخــذ  امکان  و  اســت 

برای آنها وجود دارد.
بورس داکا و بورس چیتاگونگ در مسیر  •

قرار  اقتصادی  و  مالی  رونق  و  فراگیر  توسعه 
گرفته‏اند.
تهدیدها 

ــف بـــــرای  • ــیـ ــعـ ــای ضـ تـــــرازنـــــامـــــه‌هـــ
خطراتی  دولتی  بانک‌های  خصوصی‌سازی 
عامل  دولتی  بانک‌های  دارد.  همراه  به  را 
 )NPL( غیرجاری  ــای  وام‌ه کل  از  درصــد   59

هستند و با توجه به اینکه این بانک‌ها، تنها 
یک پنجم کل تسهیلات بخش بانکی را ارائه 

می‌کنند، سهم بسیار زیادی است.
ــدت بــی‌ثــبــات  • صــحــنــه ســیــاســی بــه شـ

مالی  آینده   برای  برنامه‌ریزی  بنگلادش، 
دلیل  ــه  ب مــی‌کــنــد.  ــوار  ــ دش را  ــور  ــش ک ایـــن 
مخالفان  و  دولــت  بین  مستمر  اختلافات 
و  موقت  دولت  سیستم  بازگرداندن  سر  بر 
جنایات  محاکمه‌های  تفرقه‌انگیز  ماهیت 
ادامه  همچنان  ناآرامی‌ها  تشدید  جنگی، 

دارد.
در  • گرفتن  قـــرار  بــا  بنگلادش  اقتصاد 

و  ملی  ــول  پ ارزش  مستمر  ــش  کاه معرض 

رکود جهانی، شرایط سختی را در پیشِ روی 
خود دارد.

بانکی،  • نظام  در  دولت  مداوم  مداخله 
دســت  از  ــت،  نــهــای در  و  کاهـــش  ــرات  ــط خ
افزایش  را  ــذاران  ــرده‌گ ــپ س اعتماد  دادن 

می‌دهد.	
فرصت‏ها

ــاری  • ــادی ج ــص ــت ــی و اق ــال ــات م ــاح اص
از  را  بــیــشــتــری  ــار  ــی ــس ب ــع  ــاب ــن م ــد  ــوان ــی‌ت م
اصلاحات  این  کند.  آزاد  دولتی  بانک‌های 
اعتباری  تسهیلات  تحت  مشروط  بانکی، 
صندوق  بــا  ــت  دول ساله  ســه  ــده  ش تمدید 

بین‌المللی پول انجام شده است.
مــســلــمــانــان  • ــت  ــی ــع ــم ج ــه  کـ آنـــجـــا  از 

این  جمعیت  کل  از  ــد  درص  90 بنگلادش، 
کشور را تشکیل می‌دهد، صنعت بانکداری 
اسلامی هنوز یک بازار ویژه و دارای پتانسیل 
بالقوه رشد برای کشوری با اکثریت مسلمان 

خواهد بود.
در  • نقدینگی  خ  نــر تــدریــجــی  ــش  ــزای اف

همراه  ــه  ب بــنــگــادش  ــداری  ــک ــان ب صنعت 
سرمایه‌گذاری  می‌تواند  پایین  بهره  خ  نــر
و  مشترک  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  در 

محصولات بیمه‌ای را تحریک کند.
بیمه  • به  نیاز  و  خودرو  مالکیت  افزایش 

بلایای  بیمه‏  رونــق  با  همراه  نقلیه  وسائط 
بنگلادش  بیمه  صنعت  رشــد  به  طبیعی، 

منجر خواهد شد.
ــادار  • ــه ب اوراق  و  ــورس  ــ ب کــمــیــســیــون 

ــات  ــاح ــرای اص ــ ــدد اج ــ ــادش، درص ــگ ــن ب
حقوقی جدیدی است تا بتواند بازارسرمایه 
رویــه‌هــای  و  اســتــانــداردهــا  بــا  را  کشور  ــن  ای

بین‌المللی، منطبق کند.

 بازار خدمات صنعت بانکداری 
در  بنگلادش

سرانه  ــد  درآم رشــد  و  مالی  شمول  افزایش 
برای  خوبی  پتانسیل  که  می‌کند  تضمین 
ــداری  ــک ــان ب صــنــعــت  در  بــلــنــدمــدت  ــد  رشـ
بنگلادش وجود دارد. با این حال، به دلیل 
بالای  سطح  و  ملتهب  اقتصادی  پس‌زمینه 

بازارهای مالی 
بنگلادش برای 
سرمایه‏گذاری 
خارجی‏ها 
گشوده شده 
است و امکان 
اخذ مالکیت 100 
درصدی برای 
آنها وجود دارد
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جــدول 1. پیش‏بینــی‏ روند بازار خدمات بانکــی و مالی بنگلادش )2021-2026(

جــدول 2. پیش‏بینــی‏ روند بازار خدمات بانکــی و مالی بنگلادش )2027-2032(

تورم، توسعه کوتاه‏مدت این صنعت محدود 
خواهد بود. معضل اصلی صنعت بانکداری 
آتی،  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز  در  بنگلادش 
اثر  در   )NPL( غیرجاری  وام‌های  بالای  خ  نر
دولتی  بانک‌های  عملکردی  ــدی  ــاکارآم ن
این  مــی‏شــود  پیش‏بینی  کــه  ــود  ب خــواهــد 
زیرا  یابد،  افزایش  بیشتری  سرعت  با  خ  نر
تشدید  و  بانکی  بهره  خ  نر مستمر  افزایش 
توانایی  بنگلادش،  در  تــورمــی  التهابات 
برای  بانکی  تسهیلات  دریافت‏کنندگان 
مختل  را  ــاط  ــس اق ــع  ــوق م ــه  ب ــت  ــرداخ ــازپ ب
خواهد کرد و همین امر موجب نکول بیشتر 
کیفیت  بیشتر  تضعیف  نتیجه،  در  و  وام‏هــا 

دارایی‏های بانکی خواهد شد. )نمودار 1(
اعمال  ادامــه  و  ــالا  ب ــورم  ت استمرار  به  توجه  با 
پیش‏بینی  سختگیرانه‏تر،  پولی  سیاست‏های 
اعتبارات  و  تسهیلات  ــد  رش خ  ــر ن کــه  مــی‏شــود 
کاهش  ــش‏رو،  ــی پ کــوتــاه‏مــدت  ــق  اف در  بانکی 
ــد  درص  10.5 ــه  ب فعلی  ــد  درصـ  12.5 از  و  یــابــد 
نسبت  کــه  ــی‏رود  مـ انتظار  همچنین  بــرســد. 
تسهیلات  کل  به  غیرجاری  ــای  وام‏ه ناخالص 

چشم‏انداز  پایان  در  بنگلادش  بانکی  بخش 
در  یابد.  افــزایــش  ــد  درص  8.2 به  کــوتــاه‏مــدت، 
نسبت  این  که  می‏شود  پیش‏بینی  حال  همین 
تجاری  بانک‌های  در  غیرجاری  تسهیلات  از 
در  و  درصد   20.3 به  میان‏مدت  افق  در  دولتی 
بانک‌های تجاری خصوصی به 15.1 درصد برسد 
که میزان قابل توجه و چالش‌برانگیزی خواهد 
بنگلادش  مرکزی  بانک   ،2023 ژوئــن  در  بــود. 
ح ملی توسعه  برنامه‌های خود را در ارتباط با طر
به  کشور  این  تبدیل  برای  دیجیتال،  بانکداری 
کرد.  اعــام  نقد  پول  به  نیاز  بــدون  جامعه  یک 
بدین ترتیب، بنگلادش قصد دارد حداقل 75 
درصد از تراکنش‌های داخلی شبکه بانکی خود 
را تا سال 2027 به صورت دیجیتالی انجام دهد. 
از  بخشی  دیجیتال،  بانکداری  توسعه  ح  ــر ط
هدف‌گذاری دولت در برنامه کلان "بنگلادش 

هوشمند تا سال 2041 " است. 

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت 
بانکداری بنگلادش
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پرُچالش  و  بیمار  ــی  ــت دول ــای  ــک‌ه ــان ب از 
ــد و بــانــک‌هــای  ــی ب ــده ــوح بـــالای ب ــط ــا س ب
دارایی  کیفیت  دارای  خارجی  و  خصوصی 
نظام  خالص  سود  حاشیه  دارد.  قرار  بهتر، 
وام- بالای  حجم  دلیل  به  بنگلادش  بانکی 
بافرهای  ضعیف  سطوح  و  غیرجاری  های 
ــی، بــه شدت  ــت ســرمــایــه‏ا‏یِ بــانــک‌هــای دول
مشکلات  و  عدیده  تنش‏های  است.  پایین 
فراوان موجود در صنعت بانکی بنگلادش، 
خطرات بالقوه‏ای برای ثبات کلان مالی کل 
اتمسفر اقتصادی این کشور خواهد داشت. 
بنگلاش  در  عامل  بانک   61 حاضر،  حال  در 
فعال هستند و برخی از آنها، بخش اعظمی 
از خدمات خود را از طریق تلفن همراه و به 

صورت دیجیتالی ارائه می‏دهند.

 بانک‏های عامل برتر بنگلادش
در افق 2032

بانک اسلامی بنگلادش  •
(Islami Bank Bangladesh)

دارایی  مجموع  با  بنگلادش  اسلامی  بانک 
بزرگترین  بنگلادش،  تاکای  تریلیون   1.73

بانک تجاری این کشور از نظر حجم و ارزش 
در  که  بانک  این  می‏شود.  محسوب  دارایی 
سال ۱۹۸۳ تأسیس شده، یکی از مهم‏ترین 
که  بوده  بنگلادش  مالی  و  بانکی  نهادهای 
به بیش از 17 میلیون مشتری خود در قالب 
 25 از  بیش  با  و  فیزیکی  شعبه   1500 حــدود 
دیجیتال  و  حضوری  خدمات  کارمند،  هزار 
ــن  ای همچنین  ــد.  ــی‏دهـ مـ ارائــــه  ــی  ــک ــان ب
موسسه خدمات مالی و بانکی، مهم‏ترین و 
پویاترین بانک اسلامی در این کشور و یکی 
در  اسلامی  مالی  نهادهای  فعال‏ترین  از 
بانکداری  صنعت  است.  آسیا  جنوب‌شرق 
اخیر،  دهــه  یک  در  بنگلادش  در  اسلامی 
این  است.  یافته  گسترش  زیادی  میزان  به 
که  است  اسلامی  بانک  هشت  دارای  کشور 
بانک  و   )IBBL( بنگلادش  اسلامی  بانک  دو 
نظر  از    )FSIBL( سکیوریتی  فرست  اسلامی 
برتر  بانک   10 بین  در  دارایــی،  ارزش  و  حجم 

این  کشور  قرار دارند.

شرکت سهامی عام سونالی بانک بنگلادش  •
)Sonali Bank(

ــام ســونــالــی بــانــک  ــ ــی ع ــام ــه شـــرکـــت س
تریلیون   1.72 ــی  دارای ارزش  با  بنگلادش، 
بانک  دومین  جایگاه  در  بنگلادش،  تاکای 
است.  گرفته  قــرار  کشور  این  تجاری  بــزرگ 
به   1972 ســال  در  دولــتــی،  کامــا  بانک  ایــن 
تأسیس  بنگلادش  مرکزی  بانک  دستور 
 - اقتصادی  برنامه‌های  بانک  سونالی  شد. 
تأمین  را  کشور  این  دولت  مدنظر  اجتماعی 
ایجاد  با  دلیل،  همین  به  و  می‏کند  مالی 
به  غیرجاری،  ــای  وام‏ه بــالای  بسیار  حجم 
جای یک نهاد مالی و بانکی سودآور، به ابزار 
شده  تبدیل  بنگلادش  حاکمیت  سیاسی 
است. در سال 2007، این بانک رسما به یک 
درصدی   100 مالکیت  با  عام  سهامی  شرکت 
دارای  بانک  سونالی  یافت.  تغییر  ــت  دول
حدود 18 هزار کارمند است که در 1215 شعبه 
خدمات  مشتریان  به  بنگلادش  کشور  در 

رسانی می‌کنند. 

بازار خدمات صنعت بیمه در بنگلادش
بیمه  صــنــعــت  نــیــافــتــه  ــه  ــع ــوس ت ــت  ــی ــاه م
در  پایین  بسیار  نفوذ  ضریب  با  بنگلادش 
عمومی  بیمه‏های  و  عمر  بیمه  بخش  دو  هر 
است.  بــازار  این  اصلی  ویژگی  تخصصی،  و 
تنوع  فقدان  و  بودن  صرفه  به  مقرون  عدم 
خدمات بیمه‏ای، بر تقاضای این صنعت اثر 
انتظار  ما  حال،  این  با  است.  گذاشته  منفی 
داخلی  اقتصاد  وضعیت  بهبود  که  ــم  داری
بلندمدت  تا  میان‌مدت  افق  در  بنگلادش 
سطح  افزایش  و  اشتغال  خ  نر رشد  و   2032

و  نفوذپذیری  افزایش  به  درآمدملی،  سرانه 
رشد حق بیمه‌های ثبت‏شده رسمی در این 

بازار کمک کند. 
حــال  در  عــمــر  بیمه  بــخــش  ــوذ  ــف ن ــب  ــری ض
عمومی  بیمه‏های  بخش  از  بیشتر  حاضر 
می‏شود  پیش‏بینی  و  اســت  تخصصی  و 
افــق  ــان  ــای پ در  ــدی  ــ درص  4.8 رشـــد  ــا  ب ــه  ک
به  را  عمر  بیمه  بازار  کل  ارزش  کوتاه‏مدت، 
برساند.  بنگلادش  ــوکای  ت میلیارد   118.4

 افزایش شمول 
مالی و رشد 
درآمد سرانه 
تضمین می‌کند 
که پتانسیل 
خوبی برای 
رشد بلندمدت 
در صنعت 
بانکداری 
بنگلادش 
وجود دارد
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ناخالص  تولید  از  عمر  بیمه  حوزه  سهم  اما 
و  است  پایین  شدت  به  بنگلادش  داخلی 
نشان  که  دارد  قرار  درصد   0.3 محدوده  در 
بیمه‏های  بازار  توسعه  اولیه  مراحل  دهنده 
این  بیمه‏های  حق  پایین  های  خ  نر و  عمر 
عمومی  بیمه‏های  بخش  در  است.  بخش 
کوتاه‌مدت،  پیش‌بینی‌های  تخصصی،  و 
دارد  درصــدی   13.5 قوی‌تر  رشد  از  حکایت 
پایان  در  را  بازار  این  کل  ارزش  می‏تواند  که 
چشم‏انداز کوتاه‏مدت آتی، به 78.1 میلیارد 
سهم  همچنین  برساند.  بنگلادش  توکای 
حوزه بیمه‏های عمومی و تخصصی از تولید 
ناخالص داخلی بنگلادش در محدوده 0.2 
از  مراتب  به  همچنان  که  دارد  قــرار  درصــد 
وضعیت کلی توسعه بازار پایین‏تر است، اما 
امکان رشد قابل توجه در افق میان‏مدت و 
دارد.  وجود  بخش  این  در   2032 بلندمدت 
نقلیه،  وسائط  و  نقل  و  حمل  ــوزه  ح بیمه 
و  عمومی  بیمه‏های  بخش  پرُتقاضاترین 

تخصصی در بنگلادش است.

 بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی
 در بنگلادش

ــادش،  ــگ ــن ــت دارایـــــی ب ــری ــدی صــنــعــت م

گسترش  ــال  حـ در  و  ــک  ــوچ ک بــــازار  یــک 
فعال  آن  در  شرکت   50 از  بیش  کــه  ــت  اس
و  ملتهب  اقتصادی  زمینه  پــس  هستند. 
پرُشتاب  توسعه  بــرای  انتظارات  بــالا،  تــورم 
را  پیش‏رو  کوتاه‏مدت  افق  در  صنعت  این 
تنوع‏پذیری  ــورت  ص در  مــی‏دهــد.  ــش  کاه
و  محصولات  از  وسیع‌تری  طیف  توسعه  و 
صنعت  رشد  سرمایه‏گذاری،  حوزه  خدمات 
دهه‏های  در  بنگلادش  دارایــی  مدیریت 
ــارس  ــت. در م ــاف ــد ی ــواه ــده بــهــبــود خ ــن آی
بهادار  اوراق  و  ــورس  ب کمیسیون   ،2023

افق  ــان  ــای ــه در پ ــام کــرد ک اعـ بــنــگــادش 
سرمایه‌گذاری  سقف  پیش‏رو،  کوتاه‏مدت 
را  کشور  این  دارایی  صندوق‏های  بورسِ  در 
خواهد رساند. در حال حاضر،  80 درصد  به 
بنگلادش  دارایـــی  مدیریت  هــای  شرکت 
را  خود  وجوه  از  درصد   60 حداقل  موظفند 
در  را  مانده  باقی  درصد   40 و  داکا  بورس  در 
از  ج  خار یا  داخل  در  سرمایه‏گذاری  ابزار  هر 
کمیسیون  کنند.  سرمایه‌گذاری  کشور  این 
بورس و اوراق بهادار بنگلادش این تغییر را 
شرکت‌های  از  برخی  اینکه  مشاهده  از  پس 
وجــوه  از  زیـــادی  حجم  دارایـــی،  مدیریت 
غیرمولد  بخش  در  را  مشترک  صندوق‌های 

نمودار  1

 رشــد سالانه کل دارایی‏های 
بانکــی بنگلادش )2021-2032(
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صفر  به  آنها  بازدهی  و  کرده‌  سرمایه‌گذاری 
رسیده است، اعمال نمود.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت 
مدیریت دارایی

یک  بنگلادش،  دارایــی  مدیریت  صنعت 
بر  متمرکز  شــدت  به  و  نیافته  توسعه  ــازار  ب
متقابل  سرمایه‌گذاری  صندوق‏های  روی 
کمیسیون  گـــزارش  ــن  ــری آخ طبق  ــت.  اسـ
بورس و اوراق بهادار بنگلادش، این کشور 
مشترک،  سرمایه‌گذاری  صندوق   35 دارای 
شرکت   54 باز،  سرمایه‌گذاری  صندوق   84

و  بیمه  حـــوزه  در  فــعــال  دارایـــی  مدیریت 
اســت.  بانکی  صــنــدوق   25 و  بازنشستگی 
در  مشترک  ســرمــایــه‌گــذاری  صــنــدوق‌هــای 
سرمایه‌گذاران  بــه  می‌توانند  بنگلادش 
بی‌تجربه، بستری از سرمایه‌گذاری حرفه‌ای 
سرمایه‌گذاری  برای  جایگزینی  عنوان  به  را 
دهند.  ــه  ارائ سهام  ــازار  ب در  خُرده‌فروشی 
سرمایه‌گذاری  صــنــدوق‌هــای  از  بسیاری 
تأسیس   2010 سال  محدوده  در  که  مشترک 
بنگلادش  سرمایه  ــازار  ب سقوط  از  شدند، 
متضرر  شدت  به    ،2011 و   2010 سال‏های  در 
حرفه‏ای  تخصص  و  تجربه  فقدان  شدند. 
شرکت‏های  و  مدیران  بین  در  اتکا  قابل  و 
ــت دارایــــــی، هــمــچــنــان اعــتــمــاد  ــری ــدی م
نگه  پایین  را  صنعت  این  به  سرمایه‏گذاران 

می‏دارد.

 بستر خدمات بازار سرمایه 
و بورس اوراق بهادار

بنگلادش  در  بهادار  اوراق  و  بورس  بازار  دو 
سرمایه  ــه  ب دســتــرســی  ــه  ک هستند  فــعــال 
سهامی را برای متقاضیان، فراهم کرده و به 
سرمایه  بازار  حال،  این  با  می‌آورند.  ارمغان 
ــک بـــازار توسعه  ــوان ی ــن ــه ع ــادش، ب ــگ ــن ب
شناخته  آسیا  جنوب‌شرق  منطقه  در  نیافته 
بخش  سلطه  تحت  ــدت  ش به  که  می‏شود 
مخابرات و بخش بانکی قرار دارد. وضعیت 
بانکداری،  صنعت  در  ســودآوری  نابسامان 
استانداردهای  و  بالقوه  نقدینگی  بحران 

را  سرمایه‏گذاران  اقبال  نظارتی،  ضعیف 
شدت  به  بنگلادش  سهامی  ــای  ــازاره ب به 

کاهش داده است.

آینده  بازار سرمایه   بنگلادش
است،  بورسی  بستر  دو  دارای  بنگلادش 
تأسیس   1954 سال  در  که   )DSE( داکا  بورس 
شده و بورس اوراق بهادار چیتاگونگ که در 
سال 1995، پایه‏گذاری شد. معاملات توسط 
کامپیوتری  خودکار  معاملاتی  سیستم  یک 
واقع  در  و  می‌شود  انجام  صرافی  دو  هر  در 
تنظیمیِ  خود  نهادهای  سهامی،  بازار  این 
تایید  عملیاتی  قوانین  با  خصوصی  بخش 
شده توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
بنگلادش )BSEC( هستند. هر دو بازار بورس 
هستند  نیافته  توسعه  و  کوچک  بنگلادش 
به  نتوانسته‌اند  تاکنون  دلیل  همین  به  و 
این  اقتصاد  در  سرمایه‌گذاری  خ  نر افزایش 
کشور کمک کنند. این مسئله موجب شده 
که بخش خصوصی در بنگلادش همچنان 
بازارهای  و  کند  تکیه  بانکی  مالی  تامین  به 
سهامی در این بخش از اقتصاد بنگلادش، 

در حاشیه باقی بمانند. 
داکا  سهامی  ــازار  ب دو  هر  در  مالی  ــردش  گ
بستر  دو  هــر  و  پایین   

ً
نسبتا چیتاگونگ  و 

هستند.  قابل‏توجه  عمق  فاقد  سهامی، 
ــادش، تــحــت سلطه  ــگ ــن ــازار ســرمــایــه ب ــ ب
سودهای  دنبال  به  که  سوداگر  معامله‌گران 
بیشترین  دارد.  قــرار  هستند،  کوتاه‌مدت 
متعلق  بنگلادش  بازارسرمایه  در  معاملات 
مشتقه  محصولات  و  دولتی  قرضه  اوراق  به 

توسعه نیافته است. 
مشارکت  اوراق  نوع  یک  فقط  حقیقت،  در 
بدهی  اوراق  و  می‏شود  معامله  بازار  این  در 
ــورد  ــای بــنــگــادش، م ــورس‏ه ــه در ب ــزان خ
روند  توسعه  و  آغاز  نمی‏گیرند.  قرار  تبادل 
ــد بــازارســرمــایــه  ــوان ــی‌ت خــصــوصــی‌ســازی م
دلیل  ــه  ب امــا  کــنــد،  تقویت  را  بــنــگــادش 
ــک  ــی ــرات ــوروک ب و  ــی  ــون ــان ــراق ف ــات  ــداخـ مـ
صورت  حوزه  این  در  موثری  اقدام  سیاسی، 

نگرفته است.

پیش‏بینی 
خ  می‏شود که نر
رشد تسهیلات 
و اعتبارات 
بانکی در افق 
کوتاه‏مدت 
پیش‏رو، کاهش 
یابد و از 12.5 
درصد فعلی 
به 10.5 درصد 
برسد
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