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تثبیت سیاست  به  بازگشت 
و  گذشته  سال  دو  از  بیش  در  مرکزی  بانک 
هدف  با   ،1401 سال  ارزی  التهابات  میانه  در 
سیاست  کشور،  اقتصادی  تلاطمات  کاهش 
ارزی  تثبیت  محوریت  با  اقتصادی  تثبیت 
بانک  سیاست،  این  در  گذاشت.  اجرا  به  را 
خود  کنترل  یک‌سو  از  ــرد  ک ــاش  ت مرکزی 
و  دهــد  افزایش  را  کشور  ارزی  جریانات  بر 
تعداد  به  ترجیحی  ارز  تخصیص  با  همزمان 
اثــرگــذاری  اســاســی،  کالاهـــای  از  مشخصی 
به  را  جامعه  معیشت  بــر  ارزی  نــوســانــات 
ارز  مبادله  مرکز  راه‌اندازی  برساند.  حداقل 
سیاست‌گذار  گام  نخستین  ایران،  طلای  و 
تجمیع  با  تا  بود  ارزی  جریانات  کنترل  برای 
مشخص،  بازار  یک  در  ارز  تقاضای  و  عرضه 
جریان  بر  مستقیم  کنترل  اعمال  و  نظارت 
ارز  تخصیص  ــد.  ــاش ب ــه  ــت داش کــشــور  ارزی 
اساسی  ــام  اق تــا  شــد  باعث  هــم  ترجیحی 
مرتبط با معیشت مردم، از نوسانات بازار ارز 

مصون بماند. 
ثبات‌بخشی  برای  مرکزی  بانک  تدابیر  البته 
اصلاح  نشد.  ختم  موارد  این  به  ارز  بازار  به 
به  ارزپـــاشـــی  از  ــازار  ــ ب در  ــه  ــل ــداخ م ــوه  ــح ن
تقویت  حتی  و  حفظ  هــدف  با  ــازی،  ــازارس ب
از  ــارف  ــص م ــت  ــدای ه ارزی،  ــر  ــای ذخ سطح 
محلی  ارزهای  سوی  به  تحریم  تحت  ارزهای 
اربعین،  پــیــاده‌روی  مــراســم  در  جمله  از 
بازیگران  ــذف  ح و  صرافی‌ها  ساماندهی 
دیگر  با  بانکی  مناسبات  گسترش  ناسالم، 
تسهیل  ــدف  ه بــا  روســیــه  ــژه  وی بــه  کشورها 
خ  نر تدریجی  تعدیل  ارزی،  و  مالی  تبادلات 
از  جلوگیری  منظور  به‌  رسمی  ــازار  ب در  ارز 
از  دیگر  برخی  خ،  نر ناگهانی  نوسان  تکرار 
ارزی  سیاست‌گذار  اقدامات  شاخص‌ترین 

بود. نتیجه این اقدامات، کاهش چشمگیر 
و  تولیدکننده  نقطه  ــه  ب نقطه  ــورم  تـ خ  ــر ن
دو  ــن  ای ــه  ک جــایــی  ــا  ت بـــود،  مصرف‌کننده 
ارقام  کمترین  به  گذشته  سال  در  شاخص 

خود طی حدود 5 سال گذشته رسیدند. 
از میانه سال گذشته اما، برخی مداخلات 
بانک  ارزی  سیاست‌گذاری  در  بیرونی 
خ در بازار  مرکزی، روند تدریجی تعدیل نر
در  کــرد.  تبدیل  یکباره  شوک  به  را  رسمی 
یکباره  به  ارز  خ  نر مداخلات،  این  نتیجه 
درصد   23 حدود  سال گذشته  آذرماه  طی 
بازار  ارز  خ  نر یکباره  تعدیل  یافت.  افزایش 
توافقی در آذرماه سال گذشته، به سرعت 
و  گذاشت  اثر  ــی  واردات ــای  کالاه قیمت  بر 
از  مصرف‌کننده  و  تولیدکننده  تــورم  خ  نر
شد.  افزایشی  بعد  به  گذشته  سال  پاییز 
خ  نر می‌دهد  نشان  مرکزی  بانک  آمارهای 
در  که  مصرف‌کننده  نقطه  به  نقطه  ــورم  ت
درصد   33.8 به  گذشته  سال  آذرماه  پایان 
ارز  خ  ــر ن ــد  رش از  پــس  بــود،  یافته  ــش  کاه
پایان  در  درصــد   41.4 به  تجاری،  ــازار  ب در 
فروردین امسال افزایش یافت. همچنین 
در  که  هم  تولیدکننده  نقطه  به  نقطه  تورم 
درصد   25.9 به  گذشته  ســال  آذر،  پایان 
به  امسال  فروردین  پایان  در  بود،  رسیده 
37.9 درصد افزایش یافت. تجربه افزایش 

خ ارز بازار تجاری،  خ تورم در اثر شوک نر نر
برای  مرکزی  بانک  بر  پیشین  فشارهای 
حد  تــا  را  ارز  خ  ــر ن شکاف  یکباره  ــش  کاه
زیادی فروکاست و این امکان را فراهم کرد 
مداخلات،  این  نبود  در  مرکزی  بانک  تا 
کار  دستور  در  مجددا  را  تثبیت  سیاست 

قرار دهد.

سرمقاله
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تقویت قدرت بانک مرکزی 
شایعات ارزی را خنثی می‌کند

  "شادی احمد"، کارشناس مسائل اقتصادی جهان عرب 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

       در کشورهایی که کنترل قوی از سوی بانک مرکزی وجود 
ندارد، بسیاری از مردم تحت تاثیر شایعه‌ها قرار می‌گیرند

       آمریکا به واسطه تسلط بر سیستم‌هایی چون سوئیفت و نقل 
و انتقلات مالی، بر اقتصاد جهان سیطره پیدا کرده است

       تنش‌ها و ناآرامی‌های سیاسی موجب پیچیده شدن 
تلاش کشورهای منطقه در مسیر توسعه می‌شود

       اگر بانک‌های مرکزی منطقه بتوانند از سیطره دلار 
رهایی یابند، سلطه دلار آمریکا تضعیف می‌شود

خ‌گذاری ارز در تلگرام بی‌اثر می‌شود گاه کند، نر        بانک مرکزی مردم را آ
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با وجود 
ناآرامی‌ها در 
خاورمیانه 
سرمایه‌گذاران 
فعالیت‌های 
اقتصادی در 
حوزه‌هایی 
مانند صنعت 
گردشگری و 
کشاورزی را کنار 
می‌گذارند و 
به سمت بازار 
ارز دیجیتال یا 
فارکس و ... 
می‌روند

ــا تــاثــیــر  ــگ‌ه ــن ــی و ج ــاس ــی ــای س ــش‌ه ــن ت
مستقیمی بر وضعیت اقتصادی کشورهای 
سایر  اقتصاد  بر  غیرمستقیم  تاثیر  و  درگیر 
کشورها دارند. منطقه خاورمیانه که تقریبا 
ــه‌ای اشــکــال  ــره ــر ب ــوان گــفــت در ه ــی‌ت م
سیاسی  ناآرامی‌های   و  جنگ  از  متفاوتی 
دشــوارتــری  ــط  ــرای ش ــد،  ــن ــی‌ک م تــجــربــه  را 
که  جایی  تا  دارد،  مناطق  سایر  به  نسبت 
و  منطقه‌ای  نهادهای  و  کشورها  از  بسیاری 
پرتگاه  لبه  در  را  آن  وضعیت  بین‌المللی، 
چنین  که  است  بدیهی  کرده‌اند.  توصیف 
پیچیده‌تر  را  اقتصادی  شرایط  وضعیتی، 
کرده و مشکلات بزرگ‌تری را چه در انجام 
با  ارتــبــاط  در  چه  و  داخلی  فعالیت‌های 
سطح  در  اقتصادی  تعامل  و  ج  خار جهان 
بین‌المللی به همراه دارد. در همین  زمینه 
مسائل  کارشناس  احمد"،  ــادی  "ش دکتر 
پرسش‌های  ــه  ب ــرب  ع جــهــان  اقــتــصــادی 
ح شده پاسخ داد. وی دکترای اقتصاد  مطر
و تحلیلگر مسائل اقتصادی از کشور سوریه 

است. 

دلیل  به  خاورمیانه  منطقه 
خود،  خــاص  ویژگی‌های 
چالش‌های  ــار  دچ اغلب 
تنش‌های  و  جنگ  سیاسی، 
ــود  وج اســـت.  منطقه‎ای 
چه  تا  سیاسی  ریسک‌های 
اقتصادی  آسیب  به  میزان 
خواهد  منجر  کشورها  برای 

شد؟
منطقه خاورمیانه همواره درگیر جنگ و نبرد 
بوده و دلیل همه این درگیری‌ها وجود رژیم 
تروریسم  کانون  خود،  که  است  صهیونیستی 
آمریکا  سیاست‌های  ایــن،  بر  عــاوه  اســت. 
به  گذشته  سال‌های  طی  که  نیز  منطقه  در 
شد،  ظاهر  ممکن  شکل  وحشتناک‌ترین 
تنش‌ها  این  می‌زند.  دامن  وضعیت  این  به 
پیچیده  مــوجــب  سیاسی  ــای  ــی‌ه ــاآرام ن و 
مسیر  در  منطقه  کــشــورهــای  ــاش  ت ــدن  ش
که  می‌شود  باعث  وهمزمان،  شده  توسعه 

پیشرفت  مسیر  در  نتوانند  منطقه  ملت‌های 
و شکوفایی اقتصادی قرار گیرند. در مقابل، 
کشورها  این  به  که  اقتصادی  خسارت‌های 
و  فقر  ــش   ــزای اف مــوجــب  ــود،  ــی‌ش م تحمیل 
در  همچنین  و  منطقه  ملت‌های  ناامیدی 
فعالیت‌های  گــســتــرش  ــب  ــوج م مــقــابــل، 
صهیونیستی  ــم  رژی قانونی  غیر  اقتصادی 
محاصره  اعمال  طریق  از  متحده  ــالات  ای و 
این  از  اقداماتی  و  کشورها  علیه  اقتصادی 
غیر  ــات  ــدام اق بنابراین  ــود.  ــی‌ش م ــت  دس
در  توسعه  سطح  و  یافته  ــش  ــزای اف قانونی 

کشورها کاهش پیدا کرده است.

به  که  بــازارهــایــی  از  یکی 
میزان  افــزایــش  با  سرعت 
تنش‌ها و ریسک‌های سیاسی 
نشان  واکنش  کشورها  در 
است.  ارز  ــازار  ب می‌دهد، 
آثار  انتقال  از  باید  چگونه 
به  سیاسی  تنش‌های  منفی 

بازار ارز جلوگیری کرد؟
منطقه،  در  نــاآرامــی‌هــا  وجـــود  ــه  ــای س در 
ــذاران، انــجــام فــعــالــیــت‌هــای  ــه‌گـ ــایـ ــرمـ سـ
صنعت،  مانند  حــوزه‌هــایــی  در  اقــتــصــادی 
می‌گذارند  کنار  را  کــشــاورزی  و  گردشگری 
ارز  بــازار  در  فعالیت  سمت  به  مقابل  در  و 
هر بازار مجازی دیگر  دیجیتال یا فارکس و یا 
موجب  اقدامات  این  می‌روند.  قبیل  این  از 
کاذبی  اقتصادی  فعالیت‌های  می‌شوند، 
شکاف  ایجاد  باعث  نتیجه  در  و  بگیرد  شکل 
که  اســت  مشخص  ــود.  ش اقتصاد  در  عمیق 
وضعیت  این  از  اروپایی  و  آمریکایی  بلوک 
ارز  بازار  و  فارکس  بازار  که  چرا  می‌برند،  سود 
هستند،  وصل  بلوک  دو  این  به  که  دیجیتال 
و  کنند  سقوط  لحظه  یک  در  اســت  ممکن 
بین  از  ســرمــایــه‌داران  پــول  دلار  میلیاردها 

برود.  

آیا سیاست‌های بانک مرکزی 
به عنوان سیاست‌گذار اصلی 
مواقع  در  ارز  و  پول  ــازار  ب    شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   
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پیشنهاد این 
است که یک 

سیستم تبادل 
دوجانبه بین 

کشورها بر 
اساس مبادله 

با پول محلی 
وجود داشته 

باشد

ــازار  ب مدیریت  در  بحران 
کم‌اثر و یا خنثی می‌شود؟

در  اقـــتـــصـــادی  و  مــالــی  امــــور  ــولان  ــئ ــس م
چنین  در  که  ــد  دارن بزرگی  نقش  کشورها 
ورود  از  مــانــع  تــا  کنند  ایــفــا  بــایــد  شرایطی 
و  ارزی  بــازارهــای  به  سرمایه‌گذاران  عمیق 
این  در  شوند.  بین‌المللی  سهام‌های  یا 
تقویت  داخلی  سهام  بازارهای  باید  راستا، 
این  در  کشورها  در  موجود  پول‌های  تا  شده 
بانک‌ها  حــال،  شوند.  گرفته  کار  به  بازارها 
مداخله  بخش  ایــن  در  می‌توانند  چگونه 
سه  بــه  مــوضــوع  ــن  ای باشند؟  داشــتــه  موثر 
ملی،  پول  قدرت  اول  دارد:  بستگی  عامل 
مرکزی  بانک‌های  در  مدیریت  حُسن  دوم 
آمریکا  که  دلاریزه  نظام  از  رهایی  نیز  سوم  و 
چون  سیستم‌هایی  بــر  تسلط  واســطــه  بــه 
اقتصاد  بر  مالی،  انتقلات  و  نقل  و  سوئیفت 
بنابراین  اســت.  کــرده  پیدا  سیطره  جهان 
از  بتوانند  منطقه  مــرکــزی  بــانــک‌هــای  ــر  اگ
آمریکا  دلار  سلطه  یابند،  رهایی  دلار  سیطره 
تضعیف می‌شود و این امر باعث بهبود روند 

اقتصادی خواهد شد.

برخی  به  وابستگی  افزایش 
ــرای  ب دلار  مانند  ــا  ارزهـ
مواقع  در  ویژه  به  کشورها 
هزینه‌زا  تنش‌ها،  و  بحران 
می‌شود و مدیریت بازار ارز و 
حفظ ارزش پول را دشوارتر 
چه  زمینه  این  در  می‌کند. 

توصیه‌ای دارید؟ 
بله، اتکا به دلار به عنوان تنها ابزار پرداخت، 
گاهی  کشورها  که  چرا  هزینه‌زاست،  بسیار 
شکل  بــه  دلار،  خ  ــر نـ حــفــظ  ــرای  ــ ب اوقــــات 
ــود را  گــســتــرده‌ای تــوانــایــی‌هــای داخــلــی خ
که  گویی  می‌گیرند،  کار  به  و  کرده  مستهلک 
رزرو  فــدرال  شــورای  جایگاه  در  کشورها  این 
خ دلار ایفای نقش  در آمریکا برای تضمین نر
این  که  ــت  اس بدیهی  بنابراین  می‌کنند. 
را  کشورها  اقتصادی  توانمندی‌های  اقــدام 
را  دولت‌ها  تلاش  و  می‌کند  فرسایش  دچار 

است  این  پیشنهاد  نخستین  می‌دهد.  هدر 
که یک سیستم تبادل دوجانبه بین کشورها 
داشته  وجود  محلی  پول  با  مبادله  اساس  بر 
وضعیت  از  مالی  سیستم  این  سپس  و  باشد 
ارتقا  منطقه‌ای  سیستم  یــک  بــه  دوجــانــبــه 
به  بتوان  که  می‌شود  موجب  امر  این  و  یابد 
اقتصادی  مبادلات  از  را  دلار  تدریجی  صورت 
واحد  پول‌های  باید  اینکه  یا  گذاشت.  کنار 
یک  یــا  و  کشور  چند  یــا  و  دو  بین  مشترکی 
همین  و  باشد  داشته  وجود  اقتصادی  بلوک 
محلی  پول‌های  می‌توانند  مشترک  پول‌های 

را در برابر سلطه دلار تقویت کنند. 

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

یابد.
ــای  ــی‌ه ــای ــوان ت تضعیف  در  روانــــی  جــنــگ 
در  ــرا  زی دارد،  بــزرگــی  بسیار  نقش  داخــلــی 
سوی  از  قــوی  کنترل  که  کشورهایی  برخی 
مردم  از  بسیاری  ندارد،  وجود  مرکزی  بانک 
خ  نر و  می‌گیرند  ــرار  ق شایعه‌ها  تاثیر  تحت 
بازارهای سیاه و بازارهای موازی در این زمینه 
مثال  عنوان  به  بود.  خواهند  تعیین‌کننده 
خ‌گذاری  نر وقتی  تلگرام،  کانال  یک  طریق  از 
شکننده  نشان‌دهنده  می‌گیرد  صــورت  ارز 
ــذاری بر  خ‌گ ــر ــازار اســت چــون ایــن ن ــودن ب ب
انجام  کشور  اقتصادی  شاخص‌های  اساس 
نمی‌شود. بنابراین باید همیشه یک فرهنگ 
گاه‌سازی برای مردم داشته باشیم  و رویکرد آ
گاه کنیم که کاهش ارزش پول محلی  و آنها را آ
به  که  کسی  و  بود  خواهد  آنها  خود  زیــان  به 
فعال  بازارها  این  در  سرمایه‎گذار  یک  عنوان 
کاهش  در  غیرمستقیم  شکل  به  می‌شود، 

   شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   ارزش پول ملی سهیم است.
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سرمایه  افزایش  سیاست  اجرای 
بانک‌ها ضروری است

 سیدعزیز آرمن، استاد اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهواز 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

   سرمایه‌گذاری در تولید باید در مقایسه با سایر گزینه‌ها توجیه 
 عقلایی است

ً
اقتصادی داشته باشد، چرا که رفتار مردم ذاتا

   کنترل تورم و ارز با مکانیسم‌های 
اقتصادی باعث می‌شود تا مردم به سمت 

سرمایه‌گذاری مولد گرایش پیدا کنند

   سرمایه‌گذاری، فرآیندی زمان‌بر بوده و نیازمند 
ثبات اقتصادی و پیش‌بینی‌پذیری است

   کاهش سهم شرکت‌های دولتی از 
تسهیلات بانکی، تاثیر بسزایی در تحقق 

شعار سرمایه‌گذاری تولیدی دارد

   هدایت اعتبار به بخش خصوصی باید 
همراه با اصلاحات ساختاری در فضای 

کسب‌وکار باشد تا موثر واقع شود    شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   
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نهادها 
می‌توانند با 
ایجاد ثبات 

اقتصادی 
بهبود فضای 

کسب‌وکار 
و کاهش 

تنش‌های 
موجود در 

 اقتصاد
 به ایجاد 

چشم‌اندازی 
خوشبینانه در 

ذهن فعالان 
اقتصادی کمک 

کنند

شعار  بــا  ــاری  ــال‌ج س در  ــران  ایـ اقتصاد 
تولید"  ــرای  ب "سرمایه‌گذاری  محوری 
این  ــت.  اس شــده  جدیدی  مرحله  وارد 
ــود  ــی‌ش م ح  ــر ــط م ــی  ــط ــرای ش در  ــار  ــع ش
ــای مــتــعــددی  ــش‌ه ــال ــور بــا چ ــش کــه ک
ارزی،  ــات  ــان ــوس ن ــالا،  بـ ــورم  تـ جمله  از 
تمایل  کاهش  و  بانکی  محدودیت‌های 
ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم ــه س بــخــش خــصــوصــی ب
مواجه است. در این میان، بانک مرکزی 
به عنوان نهاد سیاست‌گذار پولی نقشی 
محوری در تحقق این شعار ایفا می‌کند، 
ساختاری  چالش‌های  با  نقش  این  اما 

متعددی همراه است.
سال  شعار  تحقق  که  است  این  واقعیت 
تمامی  همکاری  و  هماهنگی  نیازمند 
است.  حاکمیتی  و  اقتصادی  نهادهای 
بانک مرکزی اگرچه می‌تواند با ابزارهای 
موثری  گــام‌هــای  ــود  خ نظارتی  و  پولی 
ایجاد  بــه  ــادر  ق تنهایی  بــه  ــا  ام بـــردارد، 
تحول اساسی نخواهد بود. کنترل تورم، 
مدیریت نقدینگی، هدایت اعتبارات به 
سمت بخش مولد و ثبات‌بخشی به بازار 
در  باید  که  است  اقداماتی  جمله  از  ارز 
هماهنگ  و  جامع  برنامه  یک  چارچوب 
است  این  اساسی  مسئله  پذیرد.  انجام 
نیازمند  تولید  در  ســرمــایــه‌گــذاری  کــه 
و  پیش‌بینی‌پذیری  اقتصادی،  ثبات 
کنونی  شرایط  در  است.  سرمایه  امنیت 
دارایــی‌هــا  ارزش  ــش  کاه از  نگرانی  کــه 
ــه سمت  ــوم ســرمــایــه‌هــا ب ــج ــب ه ــوج م
مرکزی  بانک  شــده،  ــوازی  مـ ــای  ــازاره ب
دشوار  ماموریت  چندین  همزمان  باید 
ایجاد  بدون  تورم  کنترل  ببرد:  پیش  را 
به  نقدینگی  ــت  ــدای ه بــیــشــتــر،  رکـــود 
بر  فــشــار  ــش  ــزای اف بـــدون  تولید  سمت 
ارز  ــازار  ب به  ثبات‌بخشی  و  بانکی  شبکه 
ــر ارزی.  ــای ــه ذخ ــای صــرف ب ــک ــدون ات بـ
استاد  ــن،  آرم سیدعزیز  با  گفت‌وگو  در 
اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهواز، به 
تحقق  بــرای  عملی  راهکارهای  بررسی 
پولی  سیاست‌های  منظر  از  سال  شعار 

نهادها  سایر  نقش  و  پرداخته  بانکی  و 
تحلیل  را  سیاست‌ها  این  از  حمایت  در 
چالش‌ها  مهم‌ترین  همچنین  کردیم. 
مرکزی  بانک  پــیــش‌روی  راهکارهای  و 
فضای  ایجاد  برای  کشور  بانکی  نظام  و 
مناسب سرمایه‌گذاری مورد بررسی قرار 

گرفت.

بانک مرکزی چه اقداماتی 
تحقق  ــرای  ب می‌تواند  را 
چه  دهد؟  انجام  سال  شعار 
زمینه  این  در  پیشنهاداتی 

دارید؟
برای تحقق سرمایه‌گذاری در بخش تولید، 
مــردم  چــه  و  خصوصی  بخش  توسط  چــه 
سایر  با  مقایسه  در  باید  اقدامات  عــادی، 
از  سرمایه‌گذاران،  پیش‌روی  گزینه‌های 
توجیه اقتصادی و عقلانی برخوردار باشد. 
 عقلایی است و این انتظار 

ً
رفتار مردم ذاتا

پیش‌فرض،  ایــن  با  ــت.  اس منطقی  ــاً  کام
رقیب  گزینه‌های  سایر  باید  مرکزی  بانک 
را  آنها  و  کند  مدیریت  را  سرمایه‌گذاری 
به  ــد.  ده ــوق  س مطلوب‌تری  وضعیت  به 
عوامل  ــن  ای از  یکی  تــورم  مــثــال،  عــنــوان 
به  مردم  بالا،  تورم  شرایط  در  است.  موثر 
فکر  به  بیشتر  ســـودآوری،  به  توجه  جــای 
هستند.  خود  پس‌اندازهای  ارزش  حفظ 
مردم  اصلی  دغدغه  کنونی،  وضعیت  در 
و  ــت  اسـ دارایــی‌هــایــشــان  ارزش  حــفــظ 
پیدا  گرایش  گزینه‌هایی  سمت  به   

ً
طبیعتا

خنثی  را  تــورم  ــرات  اث بتوانند  که  می‌کنند 
ــد تــمــایــل به  ــاه ــه ش کــنــنــد. ایــنــجــاســت ک
سایر  و  مسکن  طلا،  مانند  موازی  بازارهای 

دارایی‌های مشابه هستیم.
تمام  باید  شــرایــط  ــن  ای در  مــرکــزی  بانک 
خ  نر کاهــش  و  کنترل  ــرای  ب را  خــود  تــاش 
کار  به  ارز  ــازار  ب مدیریت  همچنین  و  ــورم  ت
کنترل  که  داشت  توجه  باید  هرچند  گیرد. 
بانک  اختیار  در  کاملاً  متغیرها  این  کامل 
در  نــهــاد  ایــن  ــی  ــای ــوان ت و  نیست  ــزی  ــرک م
این  با  دارد.  محدودیت‌هایی  زمینه     شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   این 
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تمام  از  است  موظف  مرکزی  بانک  حال، 
مدیریت  برای  موجود  اقتصادی  ابزارهای 
این بازارها استفاده کند. کنترل تورم و ارز، 
غیراقتصادی،  یا  فیزیکی  شیوه‌های  به  نه 
باعث  اقتصادی  مکانیسم‌های  با  بلکه 
ــر نــگــران حفظ  ــگ ــردم دی ــ مــی‌شــود تــا م
چنین  در  نباشند.  دارایی‌هایشان  ارزش 
سمت  ــه  ب ــه  ک اســـت  طبیعی  ــی،  ــط ــرای ش
سرمایه  بــازار  مانند  ــودآور  سـ گزینه‌های 
توسعه  به  خود  این  که  کنند  پیدا  گرایش 
کمک  تولید  بخش  در  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س

می‌کند.

و  وزارتخانه‌ها  نهادها، 
چگونه  مختلف  ــوای  قـ
شعار  تحقق  در  می‌توانند 
به  تولید  در  سرمایه‌گذاری 
بانک مرکزی و شبکه بانکی 

یاری رسانند؟
ثبات  ــاد  ــج ای ــا  ب می‌توانند  نهادها  ســایــر 
ــب‌وکار و  ــس ــای ک ــض ــادی، بــهــبــود ف ــص ــت اق
به  اقتصاد،  در  موجود  تنش‌های  کاهــش 
ایجاد چشم‌اندازی خوشبینانه در ذهنیت 
این  وقتی  کنند.  کمک  اقتصادی  فعالان 
و  اطمینان  با  ــردم  م ــود،  ش محقق  شرایط 
سرمایه‌گذاری  سمت  به  بیشتری  اعتماد 
 
ً
ذاتا سرمایه‌گذاری  کرد.  خواهند  حرکت 
نوع  بــه  بسته  کــه  ــت  اس زمــان‌بــر  فرآیندی 
یا  و  ــال  س  ۵ تــا  یــک  بین  ــت  اس ممکن  آن، 
برسد.  بــازدهــی  به  تا  بکشد  ــول  ط بیشتر 

ورود  به  حاضر  زمانی  تنها  سرمایه‌گذاران 
آینده  بتوانند  که  هستند  فرآیند  ایــن  به 
به  نسبت  و  کنند  پیش‌بینی  ــدی  ح تــا  را 
فضای  ــر  اگ باشند.  داشــتــه  اطمینان  آن 
سرمایه‌گذاران  و  باشد  مبهم  اقتصادی 
 از 

ً
نتوانند آینده را پیش‌بینی کنند، طبیعتا

سرمایه‌گذاری اجتناب خواهند کرد. سایر 
هماهنگی،  و  همکاری  با  می‌توانند  نهادها 
بستر لازم برای رشد سرمایه‌گذاری را فراهم 
کنند. قوه مقننه با تصویب قوانین شفاف و 
حمایتی، قوه قضاییه با مبارزه جدی و موثر 
دیپلماسی  دستگاه  و  اقتصادی  فساد  با 
کاهــش  و  بین‌المللی  ــط  ــ رواب بــهــبــود  ــا  ب
در  می‌توانند  همگی  خارجی،  تنش‌های 
کنند.  نقش‌آفرینی  اقتصادی  ثبات  ایجاد 
به  منجر  بین‌دستگاهی  همکاری  ــن  ای
شکل‌گیری فضای کسب‌وکاری امن و قابل 
پیش‌بینی می‌شود که شرط اساسی برای 
این  است.  سرمایه‌گذاران  اعتماد  جلب 
خ  خ تورم و نر اقدامات به ایجاد ثبات در نر
ارز کمک می‌کند و در نهایت، فضایی امن 
سرمایه‌گذاری  ــرای  ب پیش‌بینی  قابل  و 
شرایطی  چنین  وقتی  ــازد.  ــی‌س م فراهم 
به  طبیعی  ــورت  ص به  ــردم  م ــود،  ش ایجاد 
سمت سرمایه‌گذاری گرایش پیدا خواهند 
دولتی  بانک‌های  سرمایه  افزایش  ــرد.  ک
اینگونه  از  نمونه‌ای  شد،  انجام   

ً
اخیرا که 

به  می‌تواند  که  اســت  حمایتی  اقــدامــات 
تحقق شعار سرمایه‌گذاری در تولید کمک 

کند.

قوه مقننه 
با تصویب 
قوانین شفاف 
و حمایتی، قوه 
قضاییه با مبارزه 
جدی و موثر با 
فساد اقتصادی 
و دستگاه 
دیپلماسی با 
بهبود روابط 
بین‌المللی 
و کاهش 
تنش‌های 
خارجی، همگی 
می‌توانند در 
ایجاد ثبات 
اقتصادی 
نقش‌آفرینی 
کنند

بــــــرش

ــکل‌گیری  چرخه  نوسانات  ارزی         دلایل ش
می‌شود،  شدید  نوسانات  به  منجر  که  ارز  بــازار  در  آشفتگی  عامل  مهم‌ترین 
بیشتر  نوسانات  این  است.  اقتصاد  آینده  از  مردم  ذهنی  انتظارات  و  نگرانی‌ها 
ریشه در روانشناسی بازار دارد تا عوامل بنیادی اقتصادی. وقتی مردم به دلیل 
تورم بالا و عدم اطمینان به آینده، برای حفظ ارزش دارایی‌های خود به سمت 

بازار ارز و طلا هجوم می‌آورند، این چرخه نوسانات تشدید می‌شود.
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ویژه  به  دستگاه‌ها  برخی 
شرکت‌های بزرگ دولتی و 
عمده‌ای  سهم  حاکمیتی، 
به  را  بانکی  تسهیلات  از 
خود اختصاص می‌دهند و 
تخصیص به تولید در بخش 
ــدازه  ان چــه  تــا  خصوصی 
شعار  تحقق  در  می‌تواند 

سال موثر باشد؟
ــت.  داش خــواهــد  بسزایی  تأثیر   

ً
قطعا

تسهیلاتی  منابع  تخصیص  در  بانک‌ها 
مواجه  ظرفیتی  محدودیت‌های  با  خود 
این  از  عمده‌ای  بخش  وقتی  هستند. 
ــزرگ  ب شــرکــت‌هــای  تــوســط  تسهیلات 
 
ً
طبیعتا ــود،  ــی‌ش م جـــذب  حاکمیتی 
ــذاران  ــه‌گ ــای ــرم ــرای س ســهــم کــمــتــری بـ
کوچک‌مقیاس  اقتصادی  فعالان  خُرد، 
ــد. ایــن  ــان ــی‌م ــی م ــاق ــوم مـــردم ب ــم و ع
مختلف  قــوای  نقش  به   

ً
مجددا مسئله 

شرکت‌های  ــه  ک آنــجــا  از  ــردد.  ــی‌گ ــرم ب
کنترل  و  نـــظـــارت  ــت  ــح ت حــاکــمــیــتــی 
ــر  ــد، اگ ــن ــت ــس ــی ه ــت ــوم ــک نــهــادهــای ح
سه‌گانه  قوای  سطح  در  جدی  اراده‌ای 
وجود  وضعیت  ایــن  ساماندهی  ــرای  ب
از  بیشتری  سهم  می‌توان  باشد،  داشته 
مردم  و  خصوصی  بخش  به  را  تسهیلات 
توجه  باید  البته  داد.  اختصاص  عادی 
داشت که صرف افزایش سهم تسهیلات 
بستر  آوردن  فراهم  بــدون  ــردم،  م بــرای 
به  است  ممکن  سرمایه‌گذاری،  مناسب 
شرایط  در  شود.  منجر  منابع  هدررفت 
بیشتری  تسهیلات  ــر  اگ حتی  فعلی، 
خطر  ایــن  گیرد،  ــرار  ق ــردم  م اختیار  در 
جــای  ــه  ب مــنــابــع  ــن  ایـ ــه  ک دارد  وجـــود 
سرمایه‌گذاری مولد، به سمت بازارهای 

موازی مانند طلا سوق داده شوند.
حاضر  حال  در  که  است  آن  امر  این  دلیل 
عقلایی  سرمایه‌گذاری  برای  لازم  شرایط 
کامل  طــور  به  تولید  بخش  در  مطمئن  و 
اقدامات  این  بنابراین،  نیست.  فراهم 
هماهنگ  و  گــام‌بــه‌گــام  صـــورت  بــه  بــایــد 

برای  مناسب  فضای  ایجاد  پذیرد.  انجام 
تمامی  همکاری  نیازمند  سرمایه‌گذاری 
نهادهای حاکمیتی است. تنها در صورتی 
امــیــدوار  ــال  س شعار  تحقق  بــه  ــوان  ــی‌ت م
هماهنگ  صورت  به  اقدامات  این  که  بود 
ــورت  ص ــه  ب ــه  ن شـــود،  ــام  ــج ان نظام‌مند  و 
پراکنده و مجزا. هرگونه تغییر در تخصیص 
بسترهای  ایجاد  با  همراه  باید  تسهیلات 
لازم برای جذب موثر این منابع در بخش 

مولد اقتصاد باشد.

مرکزی  بانک  کل  رئیس 
برنامه  کــه  کــرده‌  اعــام 
به  بانک‌ها  سرمایه  افزایش 
سال‌جاری  در  همت  هزار 
این  شد.  خواهد  اجرایی 
افزایش سرمایه چه تاثیراتی 
کشور  اقتصاد  بر  می‌تواند 

داشته باشد؟
چندین  می‌تواند  بانک‌ها  سرمایه  افزایش 
اثر مثبت برای نظام بانکی و اقتصاد کشور 
به  ــدام  اق این  آنکه  نخست  باشد.  داشته 
و  می‌کند  کمک  بانک‌ها  نــاتــرازی  کاهــش 
بانک  از  آنها  مکرر  برداشت‌های  اضافه  از 
محدود  مــی‌نــمــایــد.  جلوگیری  ــزی  ــرک م
ــود موجب  ــدن اضــافــه بــرداشــت‌هــا خ ش
خواهد  اقتصاد  در  نقدینگی  رشد  کنترل 
، جبران ناترازی بانک‌ها از طریق 

ً
شد. ثانیا

سیستم  ریــســک‌هــای  ســرمــایــه،  ــش  ــزای اف
بانکی را کاهش داده و ثبات بیشتری به این 
اینکه  بر  مشروط  البته  می‌بخشد.  نظام 
گذشته  نادرست  مسیر  به   

ً
مجددا بانک‌ها 

ایجاد  به  منجر  نهایت  در  که  بازنگردند 
ناترازی‌های جدید شود. 

ــی مــثــبــت و ضـــروری  ــدامـ ــام، اقـ ــ ایـــن گ
سال‌های  در  کــه  ــرا  چ مــی‌شــود  محسوب 
اخیر استانداردهای بانکداری در کشور ما 
به شدت تنزل یافته بود و هنوز هم فاصله 
بین‌المللی  ــای  ــدارده ــان ــت اس ــا  ب زیـــادی 
حرکتی  می‌تواند  سرمایه  افزایش  داریــم. 
صحیح  ــول  ــ اص بــه  ــت  ــش ــازگ ب جــهــت  در 

افزایش سرمایه 
بانک‌های 
دولتی که 

 انجام 
ً
اخیرا

شد، نمونه‌ای 
از اقدامات 

حمایتی است 
که می‌تواند به 

تحقق شعار 
سرمایه‌گذاری 

در تولید کمک 
کند
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بانکداری و بهبود وضعیت بانک‌ها باشد. 
البته نباید فراموش کرد که سیستم بانکی 
که  است  مواجه  تحریم‌ها  چالش  با  کشور 
با  می‌کند.  وارد  بانک‌ها  بر  مضاعفی  فشار 
وجود همه این مشکلات و محدودیت‌ها، 
را  امکان  این  بانک‌ها  به  سرمایه  افزایش 
نامطلوب  وضعیت  حــدی  تا  که  می‌دهد 
بهبود  و  دهــنــد  ــان  ــام س را  خـــود  کــنــونــی 

بخشند.

و  چیست  اعتبار  هدایت 
همزمان  می‌تواند  چگونه 
به تامین مالی تولید کمک 
و هم رشد نقدینگی و تورم را 

کنترل کرد؟
تخصیص  ــد  ــن ــرآی ف بـــه  ــار  ــب ــت اع هـــدایـــت 
متقاضیان  به  بانکی  تسهیلات  هدفمند 
ارتباط  مفهوم  ــن  ای دارد.  ــاره  اشـ ــاص  خ
حاکمیتی  شرکت‌های  سهم  با  مستقیمی 
اگر  واقـــع،  در  دارد.  بانکی  تسهیلات  از 
از  حاکمیتی  و  دولتی  بخش  سهم  بتوان 
منابع  این  و  داد  کاهش  را  بانکی  اعتبارات 
واقعی  ــالان  ــع ف و  خصوصی  بخش  ــه  ب را 
اقتصادی اختصاص داد، می‌توان به نتایج 
انتقال  این  البته  یافت.  دست  مطلوبی 
منابع به بخش خصوصی باید با اصلاحات 
ــب‌وکار  ــس ک کــلــی  ــای  ــض ف در  ــاری  ــت ــاخ س
اقتصادی،  تنش‌های  کاهش  باشد.  همراه 
پیش‌بینی‌پذیری  بهبود  و  ثبات  افزایش 
شرایط، از الزامات اساسی برای اثربخشی 
شرایطی،  چنین  در  اســت.  سیاست  این 
و  تولید  رشــد  به  می‌تواند  اعتبار  هدایت 
توسعه اقتصادی منجر شود. این سیاست 
می‌تواند  اصلاحی  اقدامات  سایر  کنار  در 
کنونی  شــرایــط  در  ــا  ام ــود،  ش ــع  واق مفید 
ساختاری  چالش‌های  با  که  کشور  اقتصاد 
به  اعتبار  هدایت  ــت،  ــروس روب متعددی 
بر  محسوسی  تاثیر  اســت  ممکن  تنهایی 
تحقق  بــرای  بــاشــد.  نداشته  تولید  ــد  رش
اهداف این سیاست، نیازمند هماهنگی و 
اصلاحات  از  مجموعه‌ای  همزمان  اجرای 

اقتصادی هستیم که فضای کسب‌وکار را به 
طور کلی بهبود بخشد.

چگونه  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
هم  همزمان  مــی‌تــوانــد 
سیاست تثبیت را اجرا کند و 
هم به بازار ارز ثبات ببخشد؟ 
چه اقداماتی در این زمینه 
نهادها  سایر  و  است  موثر 
بانک  به  می‌توانند  چگونه 

مرکزی کمک کنند؟
ارز  ــازار  ــ ب در  آشفتگی  ــل  ــام ع مــهــم‌تــریــن 
مــی‌شــود،  شــدیــد  ــات  ــان ــوس ن ــه  ب منجر  ــه  ک
ــردم از  ــی مـ ــن ــارات ذه ــظ ــت نــگــرانــی‌هــا و ان
بیشتر  نوسانات  این  است.  اقتصاد  آینده 
عوامل  تا  دارد  ــازار  ب روانشناسی  در  ریشه 
دلیل  به  ــردم  م وقتی  اقتصادی.  بنیادی 
برای  آینده،  به  اطمینان  عدم  و  بالا  تــورم 
سمت  بــه  ــود  خ ــای  ــی‌ه دارای ارزش  حفظ 
چرخه  این  می‌آورند،  هجوم  طلا  و  ارز  بازار 
مرکزی  بانک  می‌شود.  تشدید  نوسانات 
اساسی  محدودیت  دو  با  فعلی  شرایط  در 
درآمدهای  محدودیت  اول  است:  مواجه 
را  بــازار  در  موثر  مداخله  امکان  که  ارزی 
و  انتظارات  تغییر  لزوم  دوم  و  داده  کاهش 
عوامل  از  متاثر   

ً
عمدتا که  ــردم  م ذهنیت 

تجربه  اســـت.  خــارجــی  ــط  روابـ و  سیاسی 
ســاده  ــره  ــذاک م یــک  حتی  کــه  داده  نــشــان 
ارز  خ  ــر ن بر  ــد  درص  20 تا  می‌تواند  سیاسی 
پرُرنگ  نشان‌دهنده نقش  بگذارد، که  تاثیر 
تا  است.  بازار  این  در  غیراقتصادی  عوامل 
بانک  کنترل  از  ج  خار عوامل  این  که  زمانی 
اثر  نهاد  این  اقدامات  دارند،  وجود  مرکزی 
این  رفع  از  پس  داشت.  خواهد  محدودی 
موانع غیراقتصادی، بانک مرکزی می‌تواند 
با ابزارهای پولی و ارزی خود نقش فعال‌تری 
اما  کند.  ایفا  ارز  ــازار  ب به  ثبات‌بخشی  در 
و  نهادها  سایر  همکاری  فعلی،  مرحله  در 
بهبود  و  سیاسی  ثبات  ایجاد  در  دستگاه‌ها 
برای  انکارناپذیر  ضرورتی  خارجی،  روابط 

کمک به بانک مرکزی محسوب می‌شود.

تثبیت یکجانبه 
 بازار پول

 در حالی که 
بخش مالی 
و بودجه‌ای 
اقتصاد تحت 
کنترل دقیق 
نباشد، عملاً 
امکان‌پذیر و 
موثر نخواهد 
بود

   شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   

12



مرکزی   بانک 
خ ارز شد مانع از  جهش شدید نر

ایمان زنگنه، عضو انجمن اقتصاددانان ایران در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

        بانک مرکزی، با وجود محدودیت‌ها و فشارهای متعددی که در یکی 
‌دو سال گذشته تجربه کرد، اما دوران موفقی را برای کشور رقم زد

        بانک مرکزی توانست کنترل بازار ارز را به دست گیرد و در چند 
بزنگاه‌ و شوکی که ایجاد شد، انفجار ارزی اتفاق نیفتاد

        حتی دونالد ترامپ نیز در دوران کرونا، به‌رغم تمایل به سیاست‌های 
بازار آزاد، به ناچار به سمت حمایت از مردم و توزیع منابع حرکت کرد

        گواهی سپرده یک ابزار متعارف است و انتشار آن توسط بانک 
مرکزی، اقدامی قابل دفاع در راستای مدیریت نقدینگی بود

        دیپلماسی اقتصادی و روابط بین‌الملل نقش تعیین‌کننده‌ای 
در تسهیل تجارت و افزایش ذخایر ارزی دارند

        زمانی که آرامش برقرار است و درآمدهای ارزی کشور با اطمینان 
بازمی‌گردد، می‌توان سیاست‌های تک‌نرخی کردن ارز را پیش برد
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بانک مرکزی 
به عنوان 
سیاست‌گذار 
پولی و اعتباری 
کشور، می‌تواند 
با هدایت 
منابع و تنظیم 
سیاست‌های 
 اعتباری

 بستر لازم برای 
سرمایه‌گذاری 
در تولید را 
فراهم کند

مرکزی  بانک  ایـــران،  ــروز  ام اقتصاد  در 
سیاست‌گذاری  اصلی  محور  عنوان  به 
مواجه  پیچیده  چالشی  با  مالی،  و  پولی 
ح  است. در شرایط فعلی این سوال مطر
با  همزمان  ــوان  ــی‌ت م چگونه  کــه  ــت  اس
وظیفه  و  اصلی  اولویت  که  تــورم  کنترل 
تحقق  بــه  ــت،  اس مــرکــزی  بانک  قانونی 
در  "سرمایه‌گذاری  بر  مبنی  سال  شعار 
نیازمند  مسئله  ایــن  رسید؟  نیز  تولید" 
درکی عمیق از نقش دوگانه بانک مرکزی 
اقتصاد  بر  آن  اثرگذاری  مکانیسم‌های  و 
این  ــوی  س یک  در  مرکزی  بانک  ــت.  اس
ملی  پول  ارزش  حفظ  مسئول  معادله، 
اتخاذ  مستلزم  که  قیمت‌هاست  ثبات  و 
سوی  از  و  است  انقباضی  سیاست‌های 
اعتباری  سیاست‌گذار  عنوان  به  دیگر، 
به  نقدینگی  هدایت  با  می‌تواند  کشور 
رشد  برای  لازم  بستر  مولد،  بخش  سمت 
دو  ــن  ای کند.  فــراهــم  را  ســرمــایــه‌گــذاری 
نیازمند  عمل  در  متعارض،   

ً
ظاهرا هدف 

تعادلی ظریف و مبتنی بر شناخت دقیق 
از متغیرهای کلیدی اقتصاد است.

خطوط  و  ــی  ــک ــان ب ــود  سـ خ  ــر نـ ارز،  خ  ــر نـ
ابزارهایی  مهم‌ترین  جمله  از  اعتباری 
از  ــد  ــوان ــی‌ت م ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــه  ک هستند 
هم  و  بــگــذارد  اثــر  ــورم  ت بر  هم  آنها  طریق 
ابزارها  این  اثرگذاری  اما  تولید.  رونق  بر 
با  ــه  ک ــران  ایـ اقــتــصــاد  کنونی  ــط  ــرای ش در 
شوک‌های  و  اطمینان  ــدم  ع تحریم‌ها، 
ــت، پــیــچــیــده‌تــر از  ــ ــه اس ــواج ــی م ــارج خ
هرگونه  ــرو،  ــن ای از  اســـت.  ــده  ش همیشه 
باید  مــرکــزی  بانک  عملکرد  از  ــی  ــاب ارزی
محدودیت‌های  ــن  ای گرفتن  نظر  در  بــا 
با گفت‌وگو  در  پذیرد.  صورت   ساختاری 
اقتصادی  مسائل  کارشناس  زنگنه،  ایمان 
به  ــران،  ایـ اقتصاددانان  انجمن  عضو  و 
بررسی سه محور اصلی خواهیم پرداخت: 
تحقق  در  مــرکــزی  بانک  نقش  نخست، 
کنترل  بین  تــعــادل  ایــجــاد  و  ــال  س شعار 
ارزیابی  دوم،  تولید،  از  حمایت  و  ــورم  ت
با  گذشته  سال  دو  در  نهاد  این  عملکرد 

و  کشور  اقتصادی  ــژه  وی شرایط  به  توجه 
سوم نیز تاثیر اقدامات جدید بانک مرکزی 
کارت  اوراق  و  زنجیره‌ای  مالی  تامین  مانند 

رفاهی، در تقویت سرمایه‌گذاری.

نقش بانک مرکزی در تحقق 
)سرمایه‌گذاری  سال  شعار 
در تولید( چیست و چگونه 

تورم  کنترل  بین  می‌تواند 
تعادل  شعار  این  تحقق  و 

ایجاد کند؟
و  سیاست  هــر  ــرای  اجـ در  مــرکــزی  بــانــک 
به  باید  چیز  هر  از  پیش  اقتصادی،  اقــدام 
تکالیف قانونی خود توجه کند. بر اساس 
مرکزی  بانک  وظیفه  مهم‌ترین  قــانــون، 
حفظ ارزش پول ملی و کنترل تورم است. 
نهاد  این  از  دیگری  انتظار  هر  بنابراین، 
باید در چارچوب همین مسئولیت اصلی 
اولین  تصمیم‌گیری،  هنگام  شود.  تعریف 
خود  از  بــایــد  مــرکــزی  بــانــک  کــه  پرسشی 
بپرسد این است که این تصمیم چه تاثیری 
تشدید  موجب  آیا  داشت؟  خواهد  تورم  بر 
نگاه  این  می‌شود؟  تورمی  شرایط  بهبود  یا 
وظایف  سایر  گرفتن  نــادیــده  معنای  بــه 
باید  تورم  کنترل  اما  نیست،  مرکزی  بانک 
نظر  در  اصلی  اولویت  عنوان  به  همواره 
مرکزی  بانک  حال،  عین  در  شود.  گرفته 
اعتباری  و  پولی  سیاست‌گذار  عنوان  به 
تنظیم  و  منابع  هدایت  با  می‌تواند  کشور 
برای  لازم  بستر  اعتباری،  سیاست‌های 
کند.  فراهم  را  تولید  در  سرمایه‌گذاری 
برای تحقق این هدف، چند عامل کلیدی 
ــدور  ص تسهیل  نــخــســت،  دارد.  وجـــود 
مجوزها توسط دستگاه‌های اجرایی است 
دوم،  ــود.  ش پیگیری  جدیت  بــا  باید  کــه 
در  سختگیرانه  اســتــانــداردهــای  تعدیل 
کسب‌وکارها  رشد  به  می‌تواند  کوتاه‌مدت 
مرحله  بــه  رســیــدن  از  پــس  تــا  کند  کمک 
تدریج  به  استانداردها  ایــن  ســوددهــی، 
و  مالیاتی  معافیت‌های  شوند.  اعمال 
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دولت در این مسیر است. سرمایه‌گذاران 
هنگام ارزیابی پروژه‌ها به سه متغیر اصلی 
اقتصادی.  و  مالی  فنی،  می‌کنند:  توجه 
از  اقــتــصــادی  متغیرهای  مــیــان،  ــن  ای در 
که  ــرا  چ ــد،  ــوردارن ــرخ ب ویـــژه‌ای  اهمیت 
کلی  به  را  پــروژه  یک  سرنوشت  می‌توانند 
از  یکی  عــنــوان  بــه  ارز  خ  ــر ن دهــنــد.  تغییر 
مستقیمی  تاثیر  متغیرها،  این  مهم‌ترین 
بر سودآوری پروژه‌ها دارد. بانک مرکزی به 
عنوان متولی سیاست‌های ارزی کشور، با 
می‌تواند  بهینه  نقطه‌ای  در  ارز  خ  نر تعیین 
سرمایه‌گذاری‌ها  به  مناسبی  جهت‌دهی 
ــادرات  ص بر  تنها  نه‌  تصمیم  ایــن  بدهد. 
نیز  کشور  تجاری  تــراز  بر  بلکه  واردات،  و 

تاثیرگذار است.
طریق  از  مرکزی  بانک  ارز،  خ  نر بر  عــاوه 
مالی  تامین  هزینه  و  بهره  خ  ــر ن تعیین 
سرمایه‌گذاری‌ها  ــد  رون بــر  می‌تواند  نیز 
اعتباری  خطوط  تنظیم  بــا  ــذارد.  ــگ ب ــر  اث
مزیت  دارای  بــخــش‌هــای  از  حمایت  و 
شدن  هموار  به  می‌تواند  نهاد  این  نسبی، 
توجه  باید  البته  کند.  کمک  تولید  مسیر 
رقابت‌پذیری  مانند  عواملی  که  ــت  داش
محصولات، توان صادراتی و کیفیت تولید 
مرکزی  بانک  اختیارات  حیطه  از  ج  ــار خ
مانند  دیــگــری  دستگاه‌های  بــه  و  ــت  اس
مرتبط  اقــتــصــاد  وزارت  و  صمت  وزارت 

می‌شود.
تحریم‌ها  بــا  کشور  کــه  فعلی  شــرایــط  در 
بین‌الملل  تجارت  در  اطمینان  عــدم  و 
است  ناگزیر  مرکزی  بانک  است،  مواجه 
که  کند  تعیین  نــقــطــه‌ای  در  را  ارز  خ  ــر ن
مردم  عموم  ــرای  ب را  منفعت  بیشترین 
پیچیده  تصمیم‌گیری  این  باشد.  داشته 
که  دارد  قرار  متعددی  عوامل  تاثیر  تحت 
ج از کنترل بانک مرکزی  برخی از آنها خار
انتظارات  رسانه‌ای،  جریان‌های  هستند. 
این  بر  همگی  بازار  روانی  فضای  و  تورمی 
دیگر،  سوی  از  می‌گذارند.  اثر  تصمیم‌ها 
بین‌الملل  روابط  و  اقتصادی  دیپلماسی 
تسهیل  در  تعیین‌کننده‌ای  نقش  نیز 

دارنـــد.  ارزی  ذخــایــر  ــش  ــزای اف و  تــجــارت 
تنها  سال،  شعار  تحقق  در  موفقیت  برای 
نیست.  کافــی  ــزی  ــرک م بــانــک  اقــدامــات 
مجلس شورای اسلامی باید از تحمیل بار 
بودجه‌ای اضافی به دولت خودداری کند 
تا نیاز به استقراض از بانک مرکزی کاهش 
کارگزاری  روابط  برقراری  طرفی،  از  یابد. 
امکان  می‌تواند  بین‌المللی  بانک‌های  با 
پــروژه‌هــای  ــرای  ب خارجی  منابع  ــذب  ج
بزرگ را فراهم آورد. این امر مستلزم ایجاد 
فضایی امن برای سرمایه‌گذاران خارجی 
تحریم‌ها  از  ناشی  نگرانی‌های  کاهش  و 
مرکزی  بانک  اگرچه  نهایت،  در  ــت.  اس
متغیرهای  بهینه  تعیین  ــا  ب مــی‌تــوانــد 
سرمایه‌گذاری  فضای  بهبود  به  اقتصادی 
هدف  ــن  ای ــل  کام تحقق  ــا  ام کند،  کمک 
نیازمند همکاری همه جانبه دستگاه‌های 
کشور  دیپلماسی  و  مقننه  قوه  اجرایی، 
است. تنها با چنین هماهنگی می‌توان به 
حمایت  و  تورم  کنترل  بین  پایدار  تعادلی 

از تولید دست یافت.

را  مرکزی  بانک  عملکرد 
در  خود  وظایف  حوزه  در 
چگونه  گذشته  ــال  س دو 

ارزیابی می‌کنید؟
و  محدودیت‌ها  ــود  وج با  مــرکــزی،  بانک 
سال  ‌دو  یکی  در  که  متعددی  فشارهای 
گذشته تجربه کرده، دورانی موفق را برای 
تمام   

ً
تقریبا ســال،  این  در  زد.  رقم  کشور 

ممکن  ــرد  ف یــک  کــه  اتفاقاتی  و  تــحــولات 
ــد بــاشــد،  ــاه ــرش ش ــم ــول ع ــت در طـ اسـ
این،  از  پیش  داد.  خ  ر کوتاه  بـــازه‌ای  در 
کنترل  حدی  تا  بود  توانسته  مرکزی  بانک 
در  اینکه  کما  بگیرد،  دست  در  را  ارز  بــازار 
وجود  که  منازعاتی  و  شوک‌ها  بزنگاه‌ها، 
از  یا  و  نیفتاد  اتفاق  ارزی  انفجار  ــت،  داش
نکرد.  پیدا  افزایش  پیش‌بینی  دامنه  آن 
ح  مطر پرسش  ــن  ای ــت  اس ممکن  البته 
ارز  تثبیت  سیاست  ذی‌نفعان  کــه  ــود  ش
داشت  توجه  باید  اما  هستند؟  کسانی  چه 

کارت رفاهی 
برخلاف 

تسهیلات 
تکلیفی که در 
بودجه وجود 

دارد و به ناترازی 
بانک‌ها دامن 

می‌زند، فشار 
جدیدی به 

نظام بانکی وارد 
نمی‌کند
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برخی  نیست.  ــادی  ع کشور  شــرایــط  کــه 
و  پایدار  وضعیت  در  تنها  اقتصادی  قواعد 
زمانی که اقتصاد در مسیری هموار حرکت 
به  تــورم  وقتی  اما  ــد.  دارن کارایــی  می‌کند، 
توان  حتی  خانوارها  که  می‌رسد  ــدی  ح
آیا  ندارند،  را  خود  استاندارد  کالری  تامین 
تجویز  را  متعارف  نسخه‌های  همان  باید 
ــژه،  وی شــرایــط  بــا  متناسب  باید  یــا  کــرد؟ 

تصمیم‌گیری نمود؟
کرونا،  دوران  در  نیز  ترامپ  دونالد  حتی 
آزاد،  بــازار  سیاست‌های  به  تمایل  به‌رغم 
به ناچار به سمت حمایت از مردم و توزیع 
در  می‌دهد  نشان  این  کرد.  حرکت  منابع 
وضعیت  مختصات  باید  بحرانی،  شرایط 
برقرار  آرامش  که  زمانی  بگیرید.  نظر  در  را 
اطمینان  با  کشور  ارزی  درآمدهای  و  است 
بـــازمـــی‌گـــردد، مـــی‌تـــوان ســیــاســت‌هــای 
تک‌نرخی کردن ارز را پیش برد، اما وقتی 
وارد  جهادگونه  و  ــواری  دش با  ارزی  منابع 
می‌شود و ریسک بازگشت آن وجود دارد، 
را  معمول  توصیه‌های  همان  نمی‌توان 

ارائه داد.
چند  ــه  ــت ــذش گ ــال  سـ در  مــرکــزی  ــک  ــان ب
برخی  داد.  ــام  ــج ان ــاع  ــل‌دف ــاب ق ــدام  ــ اق
سپرده  گــواهــی  انتشار  بــه  ــت  اس ممکن 
این  اما  کنند،  انتقاد  مرکزی  بانک  توسط 
مرکزی  بانک  ــت.  اس متعارف  ابـــزار  یــک 
باشد  بورس  سودآوری  مسئول  نمی‌تواند 
دهد.  انجام  بخشی  سیاست‌گذاری  یا  و 
با  سپس،  و  است  تورم  کنترل  آن  اولویت 
منطقی  مالی  تامین  مــوجــود،  ــای  ــزاره اب
نقدینگی  تا  می‌کند  دنبال  را  اقتصادی  و 
جریان  اقتصاد  ــای  رگ‌ه در  خــون  مانند 
یابد. بانک مرکزی در مقاطعی با استفاده 
از  تا  کــرد  مدیریت  را  نقدینگی  اوراق،  از 
شود.  جلوگیری  تورمی  تلاطم‌های  ایجاد 
این ابزارها در تمام دنیا مورد استفاده قرار 

می‌گیرند.

اقدامات بانک مرکزی برای 
سرمایه‌گذاری،  تقویت 

ــن مــالــی  ــی ــام ــد ت ــن ــان م
رفاهی  کارت  و  زنجیره‌ای 
متصل به اوراق گام، تا چه 

حد می‌تواند موثر باشد؟
تامین  مــرکــزی،  بانک  ــات  ــدام اق از  یکی 
باعث  روش  این  اســت.  زنجیره‌ای  مالی 
می‌شود منابع تنها در مسیر تولید مصرف 
شود و از خروج آن به بخش‌های غیرمولد 
تامین  ایــن  همچنین،  ــود.  ش جلوگیری 
زمانی  تا  و  است  تعهدی  صــورت  به‌  مالی 
خلق  نشود،  تبدیل  مالی  رویـــداد  به  که 
رویکرد  این  نمی‌گیرد.  صورت  نقدینگی 
تسهیلات  مــانــنــد  مــنــابــع،  ــت  ــدررف ه از 
می‌شود،  ارز  خرید  ــرف  ص که  ــاورزی  ــش ک

جلوگیری می‌کند. 
اگر صنایعی مانند خودروسازی از این ابزار 
مالی  نیازهای  می‌توانند  کنند،  استفاده 
زنجیره تامین را بدون خروج پول از چرخه 
تولید برطرف کنند. سال‌هاست که خلاء 
تامین مالی خُرد در نظام بانکی احساس 
خ  نر بــه  توجه  بــا  مــرکــزی  بانک  مــی‌شــود. 
نکول پایین تسهیلات خُرد و تعهد‌پذیری 
برای  مناسبی  تصمیم  خانوارها،  ــالای  ب
در  گرفت.  تسهیلات  نــوع  ایــن  گسترش 
همین راستا، اوراق کارت رفاهی متصل به 

اوراق گام طراحی شد. 
تومانی،  میلیون   ۳۰۰ سقف  با  اوراق  این 
نیازهای  می‌دهد  امکان  خانوارها  به 
خود را از طریق نظام بانکی تامین کنند، 
ایجاد  جدیدی  نقدینگی  اینکه  بــدون 
ــزار بــرای  ــن ابـ ــوی دیــگــر، ای شـــود. از س
ــازی  ــازارس ب نیز  نهایی  تولیدکنندگان 
می‌کند، چرا که تقاضای موثر را افزایش 

می‌دهد. 
تکلیفی  تسهیلات  برخلاف  رفاهی  کارت 
نــاتــرازی  بــه  و  دارد  وجــود  بــودجــه  در  کــه 
به  جدیدی  فشار  می‌زند،  دامن  بانک‌ها 
نظام بانکی وارد نمی‌کند. هرچه بانک‌ها 
ابـــزار  ایـــن  از  بیشتر  تولیدکنندگان  و 
استقبال کنند، تامین مالی خُرد به‌ صورت 

عادلانه‌تر توزیع خواهد شد.

عواملی مانند 
رقابت‌پذیری 
محصولات 
توان صادراتی 
و کیفیت تولید 
ج از حیطه  خار
اختیارات بانک 
مرکزی است و 
به دستگاه‌های 
دیگری مانند 
وزارت صمت و 
وزارت اقتصاد 
مرتبط می‌شود
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مرکزی  بانک  کلیدی   نقش 
ثربخشی سیاست کنترل تورم در   ا

         تحقق شعار "سرمایه‌گذاری برای تولید"، نیازمند عزم 
ملی و هماهنگی بین تمام نهادهای اقتصادی است

         سرمایه‌گذاری خارجی می‌تواند نقش کلیدی در تحول اقتصادی 
ایران ایفا کند، چرا که علاوه بر تامین منابع مالی، موجب انتقال 

تکنولوژی روز دنیا و تقویت مدیریت اقتصادی می‌شود

         امنیت سرمایه‌گذاری، یکی از مهم‌ترین عواملی است 
که باید توسط قوه قضاییه و قوه مجریه تضمین شود

         کاهش تصدی‌گری دولت در اقتصاد و کوچک‌سازی ساختار 
اداری، می‌تواند به بهبود فضای کسب‌وکار کمک کند

ــوان  ــ ــن ــ ــال جــــدیــــد بـــــا ع ــ ــ شــــعــــار سـ
انتخاب  تولید"  ــرای  ب "ســرمــایــه‌گــذاری 
اهمیت  نشان‌دهنده  موضوع  این  و  شده 
اقتصادی  رشد  در  سرمایه‌گذاری  محوری 

کشور است.

سیاست‌گذار  نهاد  عنوان  به‌  مرکزی  بانک   
میان  تعادل  ایجاد  در  کلیدی  نقشی  پولی، 
ایفا  سرمایه‌گذاری  تسهیل  و  ــورم  ت کنترل 
تعادل  ایــن  مــی‌تــوان  چگونه  امــا  می‌کند. 
تــورم  هــم  مــی‌تــوان  چگونه  ــرد؟  ک بــرقــرار  را 
ــرای  ب مناسبی  بستر  ــم  ه و  کـــرد  ــار  ــه م را 

خارجی  و  داخــلــی  ســرمــایــه‌گــذاری  ــذب  ج
اقتصاد  کنونی،  شــرایــط  در  کــرد؟  فــراهــم 
ــه‌رو  ــای مــتــعــددی روبـ ــش‌ه ــال ــا چ ــران ب ــ ای
بخش  رغبت  کاهــش  سرمایه،  ــرار  ف ــت:  اس
ــذب  ــی بـــه ســـرمـــایـــه‌گـــذاری و ج ــوص ــص خ
جمله  از  خــارجــی  ســرمــایــه‌گــذاری  نشدن 
از  ــروج  خـ ــرای  بـ هستند.  مــشــکــات  ایـــن 
امنیت  باید  مــرکــزی  بانک  وضعیت،  ــن  ای
کند.  تقویت  کشور  در  را  ســرمــایــه‌گــذاری 
اقتصادی  فعالان  بــرای  نه‌تنها  امنیت  این 
داخلی ضروری است، بلکه شرط لازم برای 
جذب سرمایه‌گذاران خارجی نیز محسوب 

علی قنبری
عضو هیات علمی دانشگاه تربیت مدرس
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می‌تواند  خارجی  سرمایه‌گذاری  می‌شود. 
ایفا  ایران  اقتصادی  تحول  در  کلیدی  نقش 
مالی  منابع  تامین  بر  ــاوه  ع که  چــرا  کند، 
مورد نیاز برای افزایش تولید، موجب انتقال 
از  و  شده  کشور  داخل  به  دنیا  روز  تکنولوژی 
بین‌المللی،  تجربیات  از  بهره‌گیری  طریق 
این  می‌کند.  تقویت  را  اقتصادی  مدیریت 
سه مزیت مکمل یکدیگرند، جذب سرمایه 
خارجی نه‌تنها شکاف مالی بخش تولید را پرُ 
پیشرفته  فناوری‌های  ورود  با  بلکه  می‌کند، 
بــهــره‌وری  و  کیفیت  نــویــن،  فنی  دانــش  و 
با  همزمان،  و  داده  ارتقا  را  داخلی  تولیدات 
الگوبرداری از شیوه‌های موفق مدیریتی در 
نظام  بهبود  برای  را  زمینه  جهانی،  اقتصاد 
چنین  می‌کند.  فراهم  اقتصادی  حکمرانی 
اقتصاد  معیوب  چرخه  می‌تواند  تحولی 
ایران را به چرخه‌ای پویا و رقابت‌پذیر تبدیل 

کند.
سطح  به  را  سرمایه‌گذاری  خ  نر بتوانیم  اگر 
توسعه  ســوم  برنامه  در  برنامه‌ریزی‌شده 
تولید  افــزایــش  برسانیم،  ــد(  درصـ  ۸ ــدود  )حـ

ــد  درآم بهبود  و   )GDP( داخــلــی  ناخالص 
به‌نوبه  امر  این  شد.  خواهد  حاصل  سرانه 
خود به کاهش تورم و رفاه بیشتر مردم منجر 
در  اساسی  چالش‌های  از  یکی  مــی‌شــود. 
از  بیش  وابستگی  ســرمــایــه‌گــذاری،  مسیر 
حد به شبکه بانکی برای تامین مالی است. 
تامین  درصــد   ۹۰ از  بیش  حاضر  ــال  ح در 
این  و  می‌شود  انجام  بانک‌ها  طریق  از  مالی 
وارد  بانکی  سیستم  به  زیادی  فشار  موضوع 
"تامین  بر   

ً
اخیرا مرکزی  بانک  است.  کرده 

راهبرد  این  و  کرده  تاکید  غیرتورمی"  مالی 
می‌تواند با تقویت بازار سرمایه محقق شود.

باید  بانکی،  شبکه  بــر  فشار  ــش  کاه ــرای  ب
از  عبارتند  که  داد  انجام  اساسی  اقــدام  دو 
منجر  که  ــت  دول ــاری  ج هزینه‌های  کاهــش 
هدایت  و  می‌شود  تورم  و  بودجه  کسری  به 
به  مولد،  بخش‌های  سمت  به  مالی  منابع 
دستگاه‌های  غیرضروری  هزینه‌های  ‌جای 
و  مــرکــزی  بــانــک  بین  هماهنگی  ــی.  ــت دول
زمینه  ــن  ای در  بــودجــه  و  برنامه  ــان  ــازم س

بودجه  سهم  بتوانیم  ــر  اگ ــت.  اس ضـــروری 
دهیم  ــش  کاه را  غیرمولد  دســتــگــاه‌هــای 
کنیم،  هدایت  تولید  سمت  به  را  منابع  و 
افزایش  و  تورم  کنترل  مسیر  در  بزرگی  گام 
مرکزی  بانک  برداشته‌ایم.  سرمایه‌گذاری 
را  سال  شعار  تحقق  بار  نمی‌تواند  تنهایی  به 
کشور  قوای  و  نهادها  سایر  بکشد.  دوش  به 
نیز باید در این مسیر مشارکت کنند. امنیت 
عواملی  مهم‌ترین  از  یکی  سرمایه‌گذاری 
است که باید توسط قوه قضاییه و قوه مجریه 
تهدیدآمیز  اقــدام  هرگونه  ــود.  ش تضمین 
باید  خارجی  و  داخلی  سرمایه‌گذاران  علیه 

به‌ شدت مورد پیگرد قرار گیرد.
در  ــت  دول تصدی‌گری  ــش  کاه همچنین، 
اداری  ســاخــتــار  ــازی  ــک‌س ــوچ ک و  اقــتــصــاد 
کمک  کسب‌وکار  فضای  بهبود  به  می‌تواند 
فعالیت‌های  به  ورود  از  باید  ــت  دول کند. 
ــروری پــرهــیــز کــنــد و به  ــرض ــی ــادی غ ــص ــت اق
فعال  ــور  ــض ح ــرای  ــ ب را  زمــیــنــه  آن،  ــای  ‌جـ
خارجی  سرمایه‌گذاری  و  خصوصی  بخش 
اخیر  ماه‌های  در  مرکزی  بانک  کند.  فراهم 
زنجیره‌ای  مالی  تامین  مانند  اقــدامــاتــی 
قــرار  کار  دســتــور  در  را  ــام  گ اوراق  انتشار  و 
مثبت  اگرچه  سیاست‌ها  این  است.  داده 
مرکزی  بانک  نیستند.  کافــی  امــا  هستند، 
از  اسلامی  شــورای  مجلس  همکاری  با  باید 
کند  جلوگیری  غیرمولد  پروژه‌های  تصویب 
توجیه  با  ح‌هایی  طر صرف  را  مالی  منابع  و 

اقتصادی کند.
تولید"،  برای  "سرمایه‌گذاری  شعار  تحقق 
تمام  بین  هماهنگی  و  ملی  عــزم  نیازمند 
مرکزی  بانک  ــت.  اس اقتصادی  نهادهای 
می‌تواند با سیاست‌های پولی هوشمندانه، 
قــوای  بــا  همکاری  و  سرمایه  بـــازار  تقویت 
بستر  هــم  و  کند  کنترل  را  ــورم  ت هــم  دیــگــر، 
مناسبی برای جذب سرمایه‌گذاری داخلی 
و خارجی فراهم کند. اگر این مسیر با ثبات 
می‌توان  شــود،  طی  صحیح  برنامه‌ریزی  و 
امیدوار بود که در یک بازه پنج‌ساله )همانند 
اقتصادی  رشــد  شاهد  توسعه(،  هفتم  برنامه 

پایدار و بهبود معیشت مردم باشیم.

اگر بتوانیم 
سهم بودجه 
دستگاه‌های 
غیرمولد را 
کاهش دهیم 
و منابع را به 
سمت تولید 
هدایت کنیم 
گام بزرگی در 
مسیر کنترل 
تورم و افزایش 
سرمایه‌گذاری 
برداشته‌ایم
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 ۱۴۰۳ شوک‌های متوالی سال 
کنترل تورم  را  دشوار  کرد

 مصطفی کریم‌زاده، استاد اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

سال ۱۴۰۳ با شوک‌های اقتصادی زیادی همراه بود، از شروع      
به کار دولت جدید در ایران تا بازگشت ترامپ به قدرت

سلطه سیاست‌های مالی بر   پولی، مانع از کنترل موثر تورم      
و ایجاد ثبات اقتصادی شده است

اقدامات بانک مرکزی تنها در      
صورتی می‌تواند موثر باشد که از 

دخالت‌های سیاسی مصون بماند

ترامپ با رفتارهای پیش‌بینی‌ناپذیر خود،      
نااطمینانی را در بازارهای جهانی 

و داخلی افزایش داده است

اگر استقلال کامل به      
بانک مرکزی داده شود و باز 

هم عملکرد ضعیف بود، 
آنگاه می‌توان از بانک 

مرکزی انتقاد کرد

با  اخــیــر  ــه  ــ ده ــد  ــن چ در  ایـــــران  ــاد  ــص ــت اق
یکی  اما  بوده،  مواجه  متعددی  چالش‌های 
تورم  مشکلات،  عمیق‌ترین  و  پایدارترین  از 
تورم  مسئله  است.  نقدینگی  نوسانات  و  بالا 
نمی‌شود،  محدود  دولــت  دو  یا  یک  به  تنها 
اقــتــصــادی،  ســاخــتــارهــای  در  ریــشــه  بلکه 
سیاست‌های مالی و پولی و همچنین عوامل 
خارجی مانند تحریم‌ها دارد. در گفت‌وگو با 

دانشگاه  اقتصاد  استاد  کریم‌زاده،  مصطفی 
اصلی  عوامل  بررسی  به  مشهد،  فردوسی 
ماندگاری تورم در ایران، نقش بانک مرکزی 
داخلی  تحولات  تاثیر  و  پولی  سیاست‌های  و 
و خارجی بر اقتصاد کشور پرداخته می‌شود. 
یکی از عوامل کلیدی تورم در ایران، کسری 
ــای  روش‌هـ از  ــاده  ــف ــت اس و  ــت  دولـ ــه  ــودج ب
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بانک مرکزی در 
همه کشورها 
از نظر سازمانی 
زیر نظر دولت 
است، اما از نظر 
عملیاتی باید 
استقلال کامل 
داشته باشد

اگرچه  روش،  این  است.  کسری  این  جبران 
مالی  مشکلات  است  ممکن  کوتاه‌مدت  در 
دولت را کاهش دهد، اما در بلندمدت منجر 
علاوه  می‌شود.  تورم  و  نقدینگی  افزایش  به 
نوسانات  و  بین‌المللی  تحریم‌های  این،  بر 
ایران  اقتصاد  بر  عمیقی  تاثیرات  نیز  ارز  خ  نر
همچنین  گــفــت‌وگــو،  ــن  ای در  ــد.   ــه‌ان ــت داش
استقلال  ــرورت  ض و  مرکزی  بانک  نقش  به 
عملیاتی آن پرداخته می‌شود. بانک مرکزی 
سیاست‌های  تنظیم‌کننده  نهاد  عنوان  به 
پولی، می‌تواند نقش کلیدی در کنترل تورم 
در  تنها  اما  کند،  ایفا  اقتصادی  ثبات  ایجاد  و 
مصون  سیاسی  دخالت‌های  از  که  صورتی 
 ۱۴۰۳ ــال  س تــحــولات  بــه  نهایت،  در  بــاشــد. 
و  داخلی  سیاسی  تغییرات  که  تاثیراتی  و 
خارجی، مانند روی کار آمدن مجدد ترامپ، 

بر اقتصاد ایران گذاشته‌اند، اشاره می‌شود.

است  دهه  چند  ایران  اقتصاد 
بوده  بالا  تورم‌های  درگیر  که 
این  از  نتوانسته‌ایم  تاکنون  و 
وضعیت خارج شویم. شما چه 
این  ماندگاری  در  را  عواملی 

تورم‌ها موثر می‌دانید؟
اگر  دارد.  مــتــعــددی  ــل  دلایـ و  ریــشــه‌هــا  ــورم  تـ
بخواهیم از منظر آکادمیک به این موضوع نگاه 
کنیم، عواملی مانند کسری بودجه، انتشار پول 
ح  بدون پشتوانه، فشار هزینه و موارد دیگر مطر
می‌شوند. اما در ایران، دو یا سه عامل اساسی 
وجود دارد که منجر به تورم‌های بالا شده است. 
یکی از این عوامل، کسری بودجه است. یکی 
از ساده‌ترین روش‌های تامین کسری بودجه، 
چاپ پول بدون پشتوانه است که منجر به تورم 
سیاسی  تحریم‌های  دیگر،  عامل  مــی‌شــود. 
شده  پرُرنگ  بسیار  بعد  به   ۹۰ سال  از  که  است 
یک  خــروج  مانند  سیاسی،  خبر  یــک  اســت. 
شدت  به  را  ارز  خ  نر می‌تواند  برجام،  از  کشور 
دلاریزه  شدت  به  ایران  اقتصاد  دهد.  افزایش 
خ  شده به طوری که حتی افزایش کوچک در نر
تولید  کالاهای  حتی  کالاها،  تمام  قیمت  بر  ارز، 
داخل که ارتباطی با مواد اولیه خارجی ندارند، 

بالا  تورم  به  منجر  مسئله  این  می‌گذارد.  تاثیر 
می‌شود.

که  معتقدند  کارشناسان 
مالی  سیاست‌های  سلطه 
مانع  پولی  سیاست‌های  بر 
حداکثری  بــهــره‌وری  از 
مرکزی  بانک  سیاست‌های 
چه  شما،  نظر  به  مــی‌شــود. 
انجام  می‌توان  اقداماتی 
نهاد  اعتبار  و  اقتدار  تا  داد 
و  یابد  افزایش  سیاست‌گذار 
بیشتری  تاثیرگذاری  بتواند 

داشته باشد؟
راهکار پیچیده‌ای نیست. در دهه ۸۰ میلادی، 
به  پــول  بین‌المللی  صندوق  و  جهانی  بانک 
که  کردند  توصیه  توسعه  حــال  در  کشورهای 
از  پس  بگیرند.  جدی  را  مرکزی  بانک  استقلال 
جنگ جهانی دوم، این نهادها تاسیس شدند 
کنند.  کمک  اقتصاد  مدیریت  در  کشورها  به  تا 
بر  دولت  سلطه  توسعه،  حال  در  کشورهای  در 
بوده  تــورم  اصلی  عوامل  از  یکی  مرکزی  بانک 
حتی  کشورها،  همه  در  مرکزی  بانک  ــت.  اس
نظر  زیر  سازمانی  نظر  از  پیشرفته،  کشورهای 
دولت است، اما از نظر عملیاتی باید استقلال 
ــدان معناست که  ــن ب ــل داشــتــه بــاشــد. ای کام
بانک  به  بودجه،  کسری  مواقع  در  نباید  دولت 
کشورهایی  بدهد.  پول  چاپ  دستور  مرکزی 
مانند مالزی و کره جنوبی، که این توصیه‌ها را 
کنند.  کنترل  را  تورم  توانستند  کردند،  رعایت 
راهکار ساده است: دولت باید تعهد خود را به 
دستور  از  و  دهد  نشان  مرکزی  بانک  استقلال 

چاپ پول بدون پشتوانه خودداری کند.

اشاره  که  عواملی  به  توجه  با 
کردید، تا چه اندازه می‌توان 
از بانک مرکزی انتظار داشت 
که به تنهایی مشکلات بزرگی 

مانند تورم را حل کند؟
اقتصاد  در  مهمی  بسیار  نهاد  مــرکــزی  بانک 
بانکداری  و  پول  درس  خودم  من  است.  کشور     شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   
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می‌گویم  دانشجویان  به  و  می‌کنم  تدریس  را 
ویــژه  بــه  مــرکــزی،  بانک  تــرازنــامــه  بــر  تسلط  کــه 
تحلیل  به  می‌تواند  پولی،  پایه  مانند  مفاهیمی 
سیاست‌های اقتصادی کمک کند. بانک مرکزی 
می‌تواند بسیار موثر باشد، اما تنها در صورتی که 
استقلال عملیاتی داشته باشد. انتقادات زیادی 
این  واقعیت  اما  می‌شود،  وارد  مرکزی  بانک  به 
است که تا زمانی که استقلال عملیاتی به بانک 
مرکزی داده نشود، نمی‌توان تمام تقصیرها را به 
بانک  به  کامل  استقلال  اگر  انداخت.  آن  گردن 
مرکزی داده شود و باز هم عملکرد ضعیف بود، 
در  کــرد.  انتقاد  مرکزی  بانک  از  می‌توان  آنگاه 
حال حاضر، بسیاری از تصمیمات بانک مرکزی 
تحت تاثیر دستورات دولت است و این مسئله، 

عملکرد آن را محدود می‌کند.

با توجه به اتفاقاتی که در سال 
آمدن  کار  روی  مانند   ۱۴۰۳

ترامپ و تحولات منطقه‌ای را 
در  باید  چگونه  بودیم،  شاهد 

زمینه کنترل تورم اقدام کرد؟
ایران  اقتصاد  برای  پرُتلاطم  سالی   ۱۴۰۳ سال 
بود. با تغییر دولت و روی کار آمدن تیم جدید، 
امیدواری‌هایی برای بهبود شرایط ایجاد شد. 
مذاکرات  و  برجام  احیای  ــاره  درب بحث‌هایی 
تاثیر  ــدا  ــت اب در  ــه  ک ــد  ش ح  مــطــر بین‌المللی 
کاهش  دلار  خ  نر و  گذاشت  ارز  ــازار  ب بر  مثبتی 
عنوان  به  ترامپ  ــاره  دوبـ انتخاب  ــا  ام یافت. 
به  بزرگی  منفی  شوک  آمریکا،  رئیس‌جمهور 
از  ــران  ای قبلی  تجربه  کــرد.  وارد  ــران  ای اقتصاد 
از  او  آن  در  که  ترامپ،  ریاست‌جمهوری  دوران 
حداکثری  فشار  سیاست  و  شد  ج  خار برجام 
جدی  نگرانی‌های  باعث  گرفت،  پیش  در  را 
خ دلار از حدود ۳۵۰۰ تومان  شد. در آن دوره، نر
و  بود  یافته  افزایش  تومان  هزار   ۲۰ از  بیش  به 
دلار  خ  نر او،  مجدد  آمدن  کار  روی  با  نیز  بار  این 
تحت  شدت  به  ــران  ای اقتصاد  یافت.  افزایش 
در  افزایش  هرگونه  و  دارد  ــرار  ق ارز  خ  نــر تاثیر 
بر  سرعت  به  باشد،  انــدک  اگر  حتی  دلار،  خ  نر
در  ــذارد.  ــی‌گ م تاثیر  خدمات  و  ــا  کالاه قیمت 
و  اقتصادی  فعالان  از  بسیاری  فضایی،  چنین 

کسب‌وکارها با چالش مواجه می‌شوند. ترامپ 
رفتارهای  آمریکا،  رئیس‌جمهور  عــنــوان  بــه 
نشان  خود  از  تهاجمی  گاه  و  پیش‌بینی‌ناپذیر 
و  می‌کند  صحبت  مذاکره  از  روز  یک  می‌دهد. 
روز بعد ممکن است به طور ناگهانی تحریم‌ها 
یا حملات نظامی را در دستور کار قرار دهد و این 
کرده  دشوار  بسیار  را  آمریکا  با  مذاکره  رفتارها 
است. حتی پیشنهادهای مذاکره‌ای که از سوی 
ح می‌شود، اغلب با شرایطی همراه  ترامپ مطر
است که برای ایران غیرقابل قبول است، مانند 
محدودیت‌های شدید در برنامه‌های هسته‌ای 
و دفاعی. در چنین شرایطی، پیش‌بینی آینده 
ایران  دولت  است.  دشوار  بسیار  ایران  اقتصاد 
فشارهای  با  مقابله  ــرای  ب را  لازم  تدابیر  باید 
کند.  اتخاذ  داخلی  اقتصاد  تثبیت  و  خارجی 
تقویت  نفتی،  درآمدهای  به  وابستگی  کاهش 
تولید داخلی و ایجاد ثبات در بازار ارز از جمله 
وضعیت  بهبود  به  می‌تواند  که  است  اقداماتی 

اقتصادی کمک کند. 

شرایط  بــرای  شما  پیش‌بینی 
 ۱۴۰۴ سال  در  ایران  اقتصاد 

چیست؟
پیش‌بینی برای سال ۱۴۰۴ بسیار دشوار است. 
بــود،  دیــگــری  ــرد  ف آمریکا  رئیس‌جمهور  ــر  اگ
می‌شد اظهار نظر و پیش‌بینی کرد، اما ترامپ 
رفتارهای  او  نیست.  پیش‌بینی  قابل  ــردی  ف
حرفی  دارد.  پیش‌بینی  غیرقابل  و  ناگهانی 
عمل  را  آن  برعکس   

ً
دقیقا بعد  هفته  و  می‌زند 

اوضاع  که  بود  امیدوار  می‌توان  تنها  می‌کند. 
نیز  مرکزی  بانک  استقلال  بحث  ــود.  ش بهتر 
جدی  را  موضوع  این  باید  دولت  است.  ح  مطر
بگیرد، نه اینکه فقط در حد شعار باقی بماند. 
انتشار پول بدون پشتوانه، پایه پولی را افزایش 
خرید  قدرت  کاهش  و  تورم  به  منجر  و  می‌دهد 
مردم می‌شود. دولت باید در عمل نشان دهد 
و  خــود  صلاحدید  ــاس  اس بر  مرکزی  بانک  که 
افزایش  را  نقدینگی  کشور،  اقتصادی  شرایط 
دهد و پول را به شکلی متناسب با سطح تولید 
رشد  از  ناشی  تورم  صورت،  این  در  و  کند  تزریق 

نقدینگی کنترل خواهد شد.

واقعیت 
این است 

که تا زمانی 
که استقلال 
عملیاتی به 

بانک مرکزی 
داده نشود 

نمی‌توان تمام 
تقصیرها را 

به گردن آن 
انداخت
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مروری بر  عوامل  و  ریشه‌های 
انتظارات  تورمی در  اقتصاد ایران

خ تورم در اقتصاد ایران نشان می‌دهد که در سال‌های           بررسی روند نر
اخیر، تورم به طور مداوم بالاتر از میانگین بلندمدت بوده است

         استمرار تورم باعث تقویت انتظارات تورمی می‌شود و 
این امر به نوبه خود ماندگاری تورم را تشدید می‌کند

خ ارز به دلیل تاثیر بر هزینه‌های تولید و شکل‌گیری           نر
انتظارات تورمی، نقش مهمی در تورم ایران دارد

         هدف‌گذاری رشد نقدینگی، مدیریت بودجه دولت و سیاست 
خ ارز، از راهکارهای مهم برای کنترل تورم هستند تثبیت نر

         راهبرد هدف‌گذاری تورم و حل عوامل ساختاری به طور همزمان 
همراه با مدیریت انتظارات، می‌تواند به مهار پایدار تورم کمک کند

نقش   انتظارات  در   پایداری تورم

عباس معمارنژاد
معاون اسبق وزیر اقتصاد

عمومی  سطح  در  مداوم  )افزایش  تورم 
قــدرت  در  مستمر  ــش  کاه و  قیمت‌ها 

پدیده  یک  اساسی  طور  به  پول(،  خرید 

نامطلوب اقتصادی است که هزینه‌های 
نظام  در  ــال  ــت اخ قبیل  از  ــاری  ــی ــس ب
کاهش  پس‌اندازها،  کاهش  قیمت‌ها، 
سود  کسب  برای  سرمایه‌گذاری  انگیزه 
افزایش  ابـــداع،  و  نـــوآوری  ــای  راه‌هـ از 
تحریک  هزینه‌ها،  کاهــش  و  بــهــره‌وری 
واقــعــی  ــای  ــش‌ه ــخ ب از  ــه  ــای ــرم س فـــرار 
سفته‌بازی،  فعالیت‌های  سمت  ــه  ب
صاحبان  نفع  به  درآمــد  مجدد  توزیع 
حقوق‌بگیران،  زیـــان  بــه  و  ــا  ــی‌ه دارای
نگهداری  به  تمایل  تورمی،  انتظارات 

دارایی‌های  برابر  در  ثابت  دارایی‌های 
از  سرمایه‌گذاری  به  تمایل  و  نامشهود 
به‌جای  کوتاه‌مدت  قراردادهای  طریق 
قراردادهای بلندمدت را به دنبال دارد. 
انتظارات  تقویت  باعث  تــورم  استمرار 
تورمی می‌شود و این امر نیز به نوبه خود 
طوری  به  می‌کند،  تشدید  را  تورم  لختی 
که تورم دوره قبل، تاثیر زیادی در تعیین 
لختی  داشت.  خواهد  جاری  دوره  تورم 
است  کشورهایی  مشخصه‌های  از  تورم 

که تورم‌های مزمن و بالا دارند.

خ تـــورم در  ــر ــرات منفی ن بــا تــوجــه بــه اثـ
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عباس معمارنژاد
معاون اسبق وزیر اقتصاد

از  اقــتــصــادی  متغیر  ــن  ای پــویــایــی‏هــای 
اقتصاد  ــت.  اس ــوردار  ــرخ ب ــالا  ب اهمیت 
گذشته  ــای  ــه‏ه ده در  ــواره  ــم ه ــران  ــ ای
خ‏های بالای تورم را تجربه کرده است.  نر
ــواره یکی از  ــم ــورم ه خ تـ لــذا کاهــش نــر
دغــدغــه‏هــای اصــلــی ســیــاســت‌گــذاران 
در  دورقمی  تورم  است.  بوده  اقتصادی 
یک  عنوان  به‌  اگرچه  نیز  ــران  ای اقتصاد 
ح است، اما با اقدامات  پدیده مزمن مطر
ارزی  ــوک  شـ ــن  ــی ح در  مــرکــزی  ــک  ــان ب
سال‌های 1391 و 1392 و به‌کارگیری ابزار 
شدن  )مثبت  بانکی  سود  خ  نر افزایش 
کاهشی  روند  حقیقی(،  بانکی  سود  خ  نر

در پیش گرفت و برای اولین بار در سال 
شد  رقمی  تک  ایــران  در  تورم  خ  نر  1395

البته  یافت.  تداوم   1397 شهریور  تا  که 
نکته قابل ذکر آن است که در سال‌هایی 
تک  و  کاهشی  ــران  ای در  تورمی  ــد  رون که 
نسبت  همچنان  تورم  خ  نر بــوده،  رقمی 
به‌خصوص  کشورها  از  ــادی  زی تعداد  به 
اســت.  بـــوده  بــالاتــر  منطقه  کــشــورهــای 
دلایل  که  سوال  این  به  پاسخ  بنابراین، 
عدم موفقیت در پایداری تورم یک رقمی 
خ‌های دو رقمی و بالا  و بازگشت آن به نر
ماهيت  شناسایی  مستلزم  چیست؟، 
عوامل  و  کشور  در  تــورم  بنیادی  علل  و 
تاثیرگذار بر سرعت رشد آن در سال‌های 

اخیر است.

بررسی روند آماری نرخ تورم
می‌دهد  نشان  نسبی  طــور  به  بــرآوردهــا 
تورم  خ  نر متوسط  اخیر،  سال   50 طی  که 
درصد   22 محدوده‌  در  ایــران  اقتصاد  در 
خ  نر حرکت  رونــد  همچنین  اســت.  بــوده 
می‌دهد،  نشان  ایــران  اقتصاد  در  ــورم  ت
میانگین  محدوده‌  از  تورم  خ  نر که  زمانی 
در  بلافاصله  مــی‌رود،  فراتر  خود  ساله   50

موضوعی  شد.  خواهد  کاهشی  بعد  سال 
نشد  واقع   1401 تا   1398 زمانی  بازه  در  که 
محدوده‌  از  بالاتر  ایران  اقتصاد  در  تورم  و 
در  مــوضــوع  ــن  ای و  ماند  باقی  درصــد   40

نمودار )1( قابل مشاهده است. بر اساس 
در  تــورم  خ  نر اینکه  وجــود  با  نمودار،  این 
خ  نر از  بــالاتــر  بعد،  بــه   1398 ــای  ــال‌ه س
بلافاصله  اما  گرفت،  قرار  خود  میانگین 
رفتار  ــه  ک نگرفت  ــود  خ ــه  ب ــی  ــزول ن ــد  رونـ
در  ــورم  ت خ  ــر ن حرکتی  ــد  رون در  جــدیــدی 
اقتصاد ایران به شمار می‌رود. نمودار )1( 
خ تورم به طور متوسط  نشان می‌دهد که نر
طی سال‌های 1390 الی 1399 با وجود تک 
 ،1396 و   1395 ســال  دو  در  ــودن  ب رقمی 
بیش از روند بلند‌مدت )22 درصد( بوده 
است. در سال‌های مذکور دو دوره جهش 
که  طوری  به  است،  داشته  وجود  قیمتی 
اینکه  از  بعد   1392 الــی   1391 ســال‌هــای 
ــدی  درص  32/8 اوج  نقطه‌  بــه  ــورم  ت خ  ــر ن
رسید، از روند کاهشی در چهار سال آینده 

نمودار 1

روند حرکتی نرخ تورم از 
1391 تا 1401
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دوره  یــک  بـــرای  سپس  ــد.  ش ــوردار  ــرخ ب
به  و  کــرد  طی  را  افزایشی  ــد  رون ساله  سه 
این  بر  رسید.   1398 سال  در  درصد   36/4

تورم  رشد  روند  که  گفت  می‌توان  اساس، 
 
ً
تقریبا  90 دهه  پایانی  و  اولیه  سال‌های  در 
اختلاف  اوج  نقطه  دو  در  و  بوده  یکسان 
اما  اســـت.  داشــتــه  وجـــود  ــدی  درصـ  3/6

از  بعد   90 دهه  ابتدای  در  اینکه  برخلاف 
سال  چهار  بــرای  تــورم  کاهش  اوج،  دوره 
دوره  انتهای  در  اما  یافت،  تداوم  متوالی 
پایدار  سال  یک  از  بیش  تورم  نزولی  روند 
به  تورم   

ً
مجددا  1400 سال  در  و  نماند  باقی 

روند افزایشی خود برگشت و این روند در 
سال 1401 نیز تداوم یافت و به 46/5 درصد 
نظری  مبانی  منظر  از  کــرد.  پیدا  افزایش 
عوامل موثر در شکل‌گیری تورم در شکل 
همانطور  است.  شده  بحث  خوبی  به   )1(

که در شکل )1( نمایش داده شده، عوامل 
اقتصاد  در  تورم  خ  نر شکل‌گیری  بر  موثر 
تحولات  عنوان  سه  در  می‌توان  را  ــران  ای
و  عــرضــه  بخش  ــولات  ــح ت تقاضا،  بخش 
انتظارات تورمی مورد بررسی قرار داد. به 
به  تقاضا  بخش  تحولات  خلاصه  ــورت  ص
نقدینگی  رشد  نظیر  پولی  کل‌های  رشد 
از  ناشی  که  مصرف  برای  تقاضا  افزایش  و 
می‌شود.  مربوط  است،  ترجیحات  شوک 
نظیر  مسائلی  به  نیز  عرضه  بخش  تحولات 
دسترسی  بهره‌وری،  هزینه،  فشار  شوک 
دستوری  قیمت‌گذاری  و  توزیع  نظام  به 
اشاره دارد. در کنار این دو، عامل سومی 
می‌گیرد  قرار  تورمی  انتظارات  عنوان  به‌ 
و  سیاست‌ها  در  ابهام  دلیل  به  بیشتر  که 
و  سیاست‌گذاران  به  جامعه  اعتماد  عدم 
در  و  می‌گیرد  شکل  اعلامی  سیاست‌های 
نقش  ایــران  اقتصاد  در  تورم  شکل‌گیری 

ویژه‌ای دارد.

نرخ ارز و  تورم
خ  نر تحولات  تورم،  بر  اثرگذار  دیگر  عامل 
اثرگذاری  دلیل  دو  به  ارز  خ  نر اســت.  ارز 
دلیل  این  به  اولاً  دارد.  تورم  خ  نر بر  بالایی 

به  ایران  اقتصاد  در  واردات  درصد   85 که 
در  واسطه‌ای  کالاهای  اولیه،  مواد  واردات 
تولید و کالاهای سرمایه‌ای مربوط است و 
واردات  از  درصد   15 تنها  مصرفی  کالاهای 
اگر  بنابراین  می‌دهند.  پوشش  را  ایــران 
اقتصاد  در  تولید  هزینه‌  برود،  بالا  ارز  خ  نر
تورم  طریق  از  و  می‌یابد  افزایش  نیز  ایران 
شده  تمام  قیمت  هزینه،  فشار  از  ناشی 
تورم  و  یافت  خواهد  افزایش  تولید‌کننده 

ایجاد می‌شود.
ارز  خ  نر تغییرات  که  است  تاثیری   ،

ً
ــا دوم

دارد.  تــورمــی  انــتــظــارات  شکل‌گیری  بــر 
کارشناسان  از  بسیاری  بین  این  در  البته 
متغیر  دو  بین  که  دارند  اعتقاد  اقتصادی 
متقابلی  رابطه‌  تورمی  انتظارات  و  ارز  خ  نر
مقاطعی  در  که  معنی  این  به  دارد.  وجود 
را  تــورمــی  انــتــظــارات  ارز،  خ  ــر ن تغییرات 
دیگر،  مقاطعی  در  و  داد  خواهد  افزایش 
خ ارز  ــر ــد ن انــتــظــارات تــورمــی منجر بــه رش

خواهد شد.
می‌توان  مذکور  تحلیل‌های  به  توجه  با 
عــدم  و  ــورم  تـ ــد  ــوج م ــل  ــوام ع از  نــمــایــی 
اخیر  سال‌های  تــورم  کنترل  در  موفقیت 
است  مشخص  که  همانطور  کرد.  بیان  را 
ــرازی بــودجــه دولـــت و نــاتــرازی‌هــای  ــات ن
نقدینگی  خلق  واسطه  به  بانکی  شبکه 
اخیر  سال‌های  در  تورم  ماندگاری  موجد 
اتصال  حلقه  که  آنجا  از  امــا  ــت.  اس ــوده  ب
خلق  بــر  ــورم  ت تاثیر  و  ــورم  ت بــه  نقدینگی 
سوداگری  انگیزه  وجود  جدید،  نقدینگی 
است، لذا جریان نقدینگی در شرایط توام 
با بی‌ثباتی قیمت‌ها به سمت تامین مالی 
بخش‌های غیر مولد هدایت شده و موانع 
رشد اقتصادی و تداوم شرایط رکودی را به 
همراه خواهد داشت. بررسی‌ها حاکی از 
آن است که انگیزه سوداگری در سال‌های 
اخیر، انتظارات تورمی ناشی از تلاطم‌های 
کمبود  در  ریشه  ــود  خ کــه  ــت  اس ارز  خ  ــر ن
عرضه ارز در کشور دارد که به دلیل شرایط 
تراز  تداوم  و  کووید-19  ویروس  همه‌گیری 
تجاری منفی، عدم تمایل صادرکنندگان 

تورم یک پدیده 
نامطلوب 
اقتصادی است 
که هزینه‌های 
بسیاری از جمله 
اختلال در نظام 
 قیمت‌ها

 کاهش 
پس‌اندازها و 
کاهش انگیزه 
سرمایه‌گذاری را 
به دنبال دارد

   شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   

24



 شکل 1

عوامل موثر بر تورم در اقتصاد 
ایران بر اساس مجموعه 

مطالعات داخلی و تطبیق با 
مبانی نظری

از  بخشی  شدن  بلوکه  و  ارز  بازگشت  برای 
کاهش  و  تحریم  دلیل  به  نفتی  درآمدهای 
بانک  قدرت  و  افتاده  اتفاق  نفت  فروش 
کاهش  را  بازار  این  بر  کنترل  برای  مرکزی 
داده است، لذا می‌توان گفت پیشران‌ تورم 
سال‌های  در  بی‌کیفیت  نقدینگی  خلق  و 
تورمی  انتظارات  و  ارز  بازار  مشکلات  اخیر 
قدرت  به  بدبینانه  چشم‌انداز  از  ناشی 
موجود  شرایط  اصلاح  برای  مرکزی  بانک 
است. بر این اساس، کنترل تورم بایستی 
کاهش  با  کوتاه‌مدت  در  اولویت  ترتیب  به 
ــش جــذابــیــت  انــتــظــارات تـــورمـــی، کاهـ
سوداگری و مسائل ارزی و در بلندمدت با 

کنترل نقدینگی دنبال شود.

عوامل موثر بر انتظارات تورمی
شکل‌گیری  ــد،  شـ ــان  ــی ب ــه  ک هــمــانــطــور 
و  کمیت  به  وابسته  شــدت  به  انتظارات 
در  اقتصادی  عاملین  اطلاعات  کیفیت 
توجه  بــایــد  اســـت.  تصمیم‌گیری  زمـــان 
داشت که فرآیند تولید اطلاعات نیز متاثر 
از ساختارهای اقتصادی و سیاسی موجود 
بوده و لذا عوامل موثر بر انتظارات تورمی 
را می‌توان در دو دسته عوامل اقتصادی و 

سیاسی بیان کرد.

عوامل اقتصادی
بر  ــر  ــوث م ــادی  ــص ــت اق عـــوامـــل  ــورد  ــ م در 
را  موضوع  می‌توان  انتظارات     شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   شکل‌گیری 
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کیدلند   کینز،  نظیر  اندیشمندانی  نگاه  از 
و پرسکات، والش و روگر و کیلیان بررسی 

کرد.
کینز: •

اقتصاد  در  تعادل  عــدم  کینز  عقیده  به 
اطلاعاتی  از  نااطمینانی  از  ناشی  کلان 
ایجاد  اقتصادی  ساختارهای  که  اســت 
طریق  دو  از  نــااطــمــیــنــانــی  مــی‌کــنــنــد. 
نهایی  بازدهی  انتظارات  افزایش  یکی 
ــش  ــزای اف دیـــگـــری  و  ــذاران  ــه‌گـ ــایـ ــرمـ سـ
ــرای  ب تــقــاضــا  کاهـــش  ــث  ــاع ب نقدینگی 
اگر  و  می‌شود  رکود  بروز  و  سرمایه‌گذاری 
تقاضا برای مصرف نتواند منجر به جبران 
کاهش تقاضای سرمایه‌گذاری شود، رکود 

به رکود تورمی منجر می‌شود.
کیدلند و پرسکات )1977(: •

شکل‌گیری  ســــازوکار  ــه  ک ــی  ــط ــرای ش در 
مقام  و  باشد  عقلایی  صورت  به  انتظارات 
انتظارات  مدیریت  ــرای  ب الگویی  پولی 
تورمی  انتظارات  باشد،  نداشته  تورمی 
عدم  شرایط  از  متاثر  اقتصادی  بنگاه‌های 
مقام‌های  ــی  آت فعالیت‌های  اطمینان 
ــات  ــداخـ ــرد. مـ ــیـ ــی‌گـ ــل مـ ــک ــی ش ــولـ پـ
مقام  قاعده‌مند  نه  و  مصلحت‌گرایانه 
در  زمانی  ناسازگاری  ــروز  ب باعث  پولی، 
افزایش  را  تورمی  انتظارات  و  شده  اقتصاد 
می‌شود.  تورمی  ــود  رک باعث  و  می‌دهد 
سیاست‌های  از  یکی  مــثــال  ــوان  ــن ع ــه‌  ب
نــظــام  در  کـــه  ــه‌ای  ــان ــش ــدی ــت‌ان ــح ــل ــص م
برخورد  عدم  بحث  گرفت،  شکل  بانکی 
ــراز بـــود. اتــخــاذ چنین  ــات بــا بــانــک‌هــای ن
منجر  مصلحت‌اندیشانه‌ای  سیاست 
که  برسند  نتیجه  ایــن  ــه  ب افـــراد  ــا  ت ــد  ش
برخوردی  هیچ  بانک‌ها،  با  مرکزی  بانک 
پیدا  ادامه  نقدینگی  خلق  و  کرد  نخواهد 
خواهد  افــزایــش  نیز  ــورم  ت و  کــرد  خواهد 

داشت.
کینزین‌های  • رویکرد  بر  مبتنی  والش 

جدید )2010(:
ــازار  ب در  ناقص  ــات  ــاع اط ــوب  ــارچ چ در 
ــت  ــادرس ــد و ن ــاب ب ــخ ــت ــده ان ــدی پـــول، پ

باعث  بانکی  وام  اعــطــای  در  مشتریان 
بروز و افزایش انتظارات تورمی در جامعه 

می‌شود.
روگر )2005( و کیلیان )2009(: •

نوسانات قیمت نفت عامل بروز انتظارات 
تورمی است چرا که موجب می‌شود مقام 
پولی سیاست‌های مصلحت‌گرایانه برای 
بودجه  مازاد  یا  کسری  بروز  از  جلوگیری 
کند.  اتخاذ  را  دولت  نشده  تعیین  قبل  از 
تغییرات   

ً
خصوصا پولی  سیاست  اعمال 

نقدینگی به صورت مستقیم و غیرمستقیم 
ــادی نقش  ــص ــت ــک عــامــل اق ــوان ی ــن ــه ‌ع ب
تورمی  انتظارات  شکل‌گیری  در  موثری 
دارند. هرگاه در سطح جامعه، رفتار‌های 
دولتمردان  و  سیاست‌گذاران  و  مدیران 
مدل‌های  بــر  مبتنی  و  منطقی  شــفــاف، 
علمی باشد و اطلاعات به موقع و درست 
به  نااطمینانی  ــردم  م در  شوند  منتشر 

اقتصاد آینده کاهش خواهد یافت.

عوامل سیاسی
انتظارات  بــر  کــه  عواملی  بعدی  دسته 
است  ــذار  ــرگ اث ایـــران  اقتصاد  در  تــورمــی 
تحولات  و  عــوامــل  قالب  در  ــوان  ــی‌ت م را 
از  سیاسی  تحولات  کرد.  بررسی  سیاسی 
تورمی  انتظارات  بر  ذیل،  کانال  دو  طریق 

اثرگذار است.
نحوه ارتباط و تعامل با دنیای خارج یا  •

همان انتظارات تعارضی: به طور عمومی، 
که  کنند  ــاس  ــس اح جــامــعــه  ــراد  ــ اف ــر  اگـ
سمت  به  ج  خار دنیای  با  ارتباط  و  تعامل 
باشد،  حرکت  حال  در  شدن  خصمانه‌تر 
خواهند  پیدا  بالاتری  تورمی  انتظارات 
نشان‌دهنده  موضوعی  چنین  زیرا  کرد. 
توان  کاهش  و  نقل‌وانتقال  هزینه  افزایش 
تجاری کشور خواهد بود و افراد با علم بر 
این موضوع، انتظار دارند در آینده هزینه‌ 

و قیمت‌ها افزایش پیدا  کند.
در  • ــول،  ــم ــع م طـــور  ــه  ب ــت:  دول تغییر 

دولت  ــدن  آم کار  روی  و  انتخابات  ــان  زم
که  دارنــد  انتظار  دولت  موافقین  جدید، 

وضع مالیات 
بازدارنده بر 
سوداگری 
می‌تواند 
از افزایش 
قیمت‌های 
کاذب در بازارها 
جلوگیری کرده 
و انتظارات 
تورمی را کنترل 
کند
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کاهش  بــه  منجر  ــت،  دولـ سیاست‌های 
خواهد  اقتصادی  وضعیت  بهبود  و  هزینه 
دارند.  را  تورم  کاهش  انتظار  اینرو  از  و  شد 
منتخب،  ــت  دول مخالفین  که  حالی  در 
دولت  اعلامی  سیاست‌های  به  نسبت 
سیاست‌ها  رساندن  نتیجه  به  توانایی  و 
انتظار  و  نبوده  خوش‌بین  دولت،  توسط 

آنان در مورد کاهش تورم، منفی است.

اثر انتظارات تورمی بر رفتار بنگاه‌های 
اقتصادی

بنگاه‌های  رفتار  بر  تورمی  انتظارات  اثــر 
قابل  موضوع  چندین  قالب  در  اقتصادی 
بحث کردن است که به تشریح هر کدام از 

این موارد پرداخته خواهد شد.
بنگاه‌های  • ــای  ــده درآم و  هزینه 

اقــتــصــادی: انـــتـــظـــارات تـــورمـــی بـــرای 
یکی  جنبه  دو  در  اقتصادی  بنگاه‌های 
ــری درآمــدهــا و  ــگ هــزیــنــه‌هــای آنــهــا و دی
تورمی  انتظارات  دارد.  تاثیر  آنها  عایدات 
خرید  هزینه‌های  بــر  هزینه،  سمت  در 
تاثیر  آنها  تامین  و  دستمزد  اولیه،  ــواد  م
بالا  انتظاری  تورم  که  ترتیب  بدین  دارد. 
نیز سرمایه در گردش را به شدت افزایش 
تورمی  ــارات  ــظ ــت ان همچنین  ــد.  ــی‌ده م
فروش  قیمت  بر  نیز  درآمــدهــا  طــرف  در 
تاثیر  آن  از  حاصل  ــد  درآمـ و  محصولات 
می‌گذارد و بدین ترتیب فرآیند سوددهی 
در  تورمی  انتظارات  می‌کند.  متفاوت  را 
بنگاه‌ها بر استخدام عوامل تولید و تغییر 
خارجی(،  و  )داخلی  تامین‌کنندگان  در 
تغییر  محصول،  کمیت  و  کیفیت  در  تغییر 
تاثیر  دست  این  از  ــوارد  م و  تکنولوژی  در 

خواهد گذاشت.
تورمی  • انتظارات  بودجه:  کسری  بر  اثر 

دارد  تاثیر  دولت  درآمدهای  و  هزینه‌ها  بر 
خواهد  قرار  تاثیر  تحت  را  عمومی  رفاه  و 
رفتار  در  تغییر  موجب  همچنین  داد. 
اوراق  فروش  مالیاتی،  مودیان  با  دولت 
ج  خزانه دولتی و استقراض از داخل و خار

خواهد شد.

کاهــش  • و  افزایش  ارز:  ــازار  ب بر  اثــر 
بازار  در  ابتدا  را  خود  اثر  تورمی  انتظارات 
می‌دهد  نشان  ارز  بازار  به ‌ویژه  دارایی‌ها 
بالا  نقدشوندگی  دلــیــل  ــه  ب ارز  ــه  ک ــرا  چ
ــرای  ــه دانـــش‌حـــرفـــه‌ای ب ــاز ب ــی و عـــدم ن
سرمایه‌گذاری‌ها در اولویت قرار می‌گیرد. 
خ ارز یکی از پیامدهای  بنابراین جهش نر
است.  تورمی  انتظارات  افزایش  قطعی 
خ  نر بین  متقابل  اثر  وجود  دلیل  به  البته 
خ  نر جهش  از  پس  تورمی،  انتظارات  و  ارز 
 انتظارات تورمی افزایش یافته و 

ً
ارز مجددا

 تکرار خواهد شد.
ً
این چرخه مرتبا

با  • بانک‌ها:  برداشت‌  اضافه  بر  اثــر 
سرمایه  به  نیاز  و  تورمی  انتظارات  افزایش 
به  نیاز  حتی  و  صنایع  در  بالا  گــردش  در 
موجب  ــردم،  م توسط  بیشتر  تسهیلات 
و  ــده  ش تسهیلات  بــرای  تقاضا  ــش  ــزای اف
اضافه  و  ــول  پ خلق  ــوی  ‌س بــه  را  بانک‌ها 
موج  در  خود  که  می‌دهد  سوق  برداشت 
تورم  و  نقدینگی  افزایش  موجب  بعدی 

می‌شود.
تورمی  • انتظارات  خانوارها:  رفتار  بر  اثر 

که  مــی‌شــود  موجب  خــانــوارهــا  ــورد  م در 
رفتار آنها در عرضه نیروی کار، درخواست 
دستمزد مورد انتظار، ذخیره کالای بادوام 
در  سرمایه‌گذاری  نیز  و  اساسی  کالای  و 
در  کند.  تغییر  اقتصادی  فعالیت‌های 
تقاضای  تورمی،  انتظارات  افزایش  صورت 
کالای  ذخــایــر  ــش  ــزای اف ــر،  ــالات ب دستمزد 
سمت  به  حرکت  و  اساسی  کالای  و  بادوام 
سکه،  )ارز،  دارایی‌ها  در  سرمایه‌گذاری 
که  کرد  خواهد  تسهیل‌  را  خودرو(  و  زمین 

به  را  مجدد  تــورم  خــود  ــوارد  م ایــن  سه  هر 
همراه دارد.

راهکارهای کنترل انتظارات تورمی
ــادی در  ــص ــت ح‌هــای مــهــم اق ــرای طــر ــ اج
اقتصادی  ثبات  شــرایــط  در  تنها  کشور 
در  تولید  رونــق  ویــژه  طور  به  اســت،  میسر 
ــد،  درص  ۵۰ ــالای  ب انتظاری  ــورم  ت شــرایــط 
محال  بــه  نــزدیــک  و  دشـــوار  بسیار  ــری  ام

انتظارات 
تورمی بر رفتار 

بنگاه‌های 
اقتصادی 

کسری بودجه 
دولت، بازار ارز 

اضافه برداشت 
بانک‌ها و رفتار 

خانوارها تاثیر 
می‌گذارد
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کنترل  برای  متفاوتی  راهکارهای  است. 
می‌شود  گرفته  نظر  در  تورمی  انتظارات 
سیاسی  اقتصادی،  شرایط  به  توجه  با  که 
این  از  ترکیبی  یا  یک  کشور،  اجتماعی  و 

راهکارها مورد استفاده قرار می‌گیرد.
بهره  • خ  نر ــروزه  ام سیاستی:  بهره  نرخ 

سیاستی به دلیل ویژگی‌هایی نظیر مبتنی 
مشاهده‌پذیری  شفافیت،  بودن،  بازار  بر 
ــذاری بـــالا، بــهــتــریــن و  ــرگـ و قــابــلــیــت اثـ
کارآترین ابزار سیاسی جهت هدایت تورم 
واقعی به سمت تورم هدف‌گذاری است. 
مقداری  ــزار  اب بر  قیمتی  ــزار  اب بنابراین 
دارد.  بیشتری  مزیت  پولی  کل‌های  نظیر 
خ بهره به  خ سیاستی تعیین نر منظور از نر
مدیریت  با  بلکه  نیست،  دستوری  صورت 
خ بهره سایر  عرضه و تقاضای ذخایر به نر
بانک  واقع  در  می‌دهند.  علامت  بازارها 
اعمال  به  بهره  خ  نر از  استفاده  با  مرکزی 
انبساطی  و  انقباضی  پولی  سیاست‌های 
رکود  و  رونق  ــای  دوره‌ه در  خود  نظر  مورد 
اساس  بر  خ  نر این  می‌پردازد.  اقتصادی 
خ بهره‌ای که بانک مرکزی به بانک‌های  نر
خ بهره بین‌بانکی  تجاری وام می‌دهد و نر
که  ایران  اقتصاد  در  البته  می‌گیرد.  شکل 
هم  و  دارد  وجود  بانکی  نظام  مشکل  هم 
ج  خار پایدار  حالت  از  دولت  بدهی‌های 

خ بهره کارایی لازم را ندارد. شده ابزار نر
ــردم  • م اگـــر  سیاست‌گذاران:  رفتار 

سیاست‌گذاران  که  باشند  داشته  انتظار 
سنجیده  رفتارهای  دارای  شده  انتخاب 
کافی  حرفه‌ای  و  تخصصی  مهارت‌های  و 
و  شده  بیشتر  آینده  به  آنها  امید  باشند، 
ساماندهی اقتصاد را متحمل‌تر می‌دانند. 
و سریع‌تر تصمیمات  آسوده‌تر  لذا با خیال 
به  دست  و  کرده  اتخاذ  را  خود  اقتصادی 
کمتری  تاخیر  اینرو  از  می‌زنند.  معاملات 
داشت  خواهد  وجود  قراردادها  عقد  در 
یکدیگر  به  راحت‌تر  اقتصادی  عوامل  و 
هزینه‌های  ترتیب  بدین  و  کــرده  اعتماد 
را  سرمایه‌گذاری  خ  نر و  کاهش  را  مبادله 

افزایش می‌دهند.

تعاملات بین‌المللی: بهبود در روابط با  •
همسایگان و جهان، کاهش تنش، کاهش 
حسنه  روابط  در  بهبود  و  تحریم‌ها  دامنه 
آینده  به  امید  اقتصادی  غیر  و  اقتصادی 
را  برنامه‌ریزی  و  داده  افزایش  مردم  در  را 
اقتصادی  فعالان  معاملات  و  کرده  راحت 
خ تورم مورد انتظار پایین‌تری تنظیم و  با نر

دنبال می‌شود.
غیر  • تکانه‌های  و  ــوادث  ح کنترل 

منتظره: قدرت تدبیر و سیاست‌گذاری در 
حوادث  و  بیماری‌ها  طبیعی،  بحران‌های 
 )... و  کووید-19  زلزله،  )سیل،  غیرمترقبه 
کنترل  را  اجتماعی  انتظارات  می‌تواند 
را  بــحــران‌هــا  ــوع  ن ــن  ای مدیریت  و  کـــرده 

سریع‌تر کند.
نقدینگی:   • رشــد  هـــدف‌گـــذاری 

مدیریت  و  بانکی  نظام  ترازنامه  کنترل 
یکی  بانکی  شبکه  ترازنامه  ماهانه  رشد 
و  نقدینگی  ــد  رش کنترل  ــای  ــ روش‌ه از 
در  سیاستی  بهره  خ  نــر ــرای  ب جایگزینی 
کنترل انتظارات تورمی است. حل مشکل 
معوقات بانکی و کاهش نسبت مطالبات 
پرداختی  تسهیلات  کــل  بــه  غــیــرجــاری 
)NPL( نیز در این زمینه موثر خواهد بود تا 

امکان وام‌دهی بانک‌ها را با وجود کنترل 
ترازنامه افزایش دهد.

بودجه و نحوه‌ تامین کسری آن: ابتدا  •
بودجه  کسری  تا  کند  تلاش  دولت  باید 
بودجه  کسری  دلایلی  به  اگر  و  ندهد  خ  ر
آن  مالی  تامین  راه  باید  ــاد،  ــت اف اتــفــاق 
مولد‌سازی  که  باشد  منطقی  و  معقول 
شرکت‌های  سهام  ــروش  ف و  ــا  ــی‌ه دارای
دولتی و انتشار اوراق تامین مالی یکی از 

این راه‌ها است.
خ ارز  • سیاست تثبیت نرخ ارز: افزایش نر

علاوه بر افزایش قیمت تمام شده تولید، 
کالاها  سایر  در  قیمت  افزایش  مــوج  یک 
الزامات  از  یکی  بنابراین  می‌کند.  ایجاد 
کنترل  اقــتــصــادی،  ثــبــات  فــضــای  ایــجــاد 
خ ارز با اتخاذ سیاست تثبیت  نوسانات نر

و پیش‌بینی پذیر کردن اقتصاد است.

تورم )افزایش 
مداوم در سطح 

عمومی قیمت‌ها 

و کاهش مستمر 

در قدرت خرید 

پول(، به طور 

اساسی یک 
پدیده نامطلوب 
اقتصادی است
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سوداگری:  • بر  بازدارنده  مالیات  وضع 
ارز،  بــازارهــای  در  بالا  بازدهی  به  توجه  با 
مسکن، خودرو و طلا و هجوم سرمایه‌های 
سرگردان به این بازارها و کسب سودهای 
سوداگری  ســود  بر  مالیات  وضــع  ــان،  ک
گردش  سرعت  کاهش  بر  علاوه   ،)CGT(

پول، از افزایش قیمت‌های كاذب در این 
تورمی  انتظارات  و  كرده  جلوگیری  بازارها 

را كنترل می‌كند.

جمع‌بندی
 
ً
غالبا ــران  ای در  قیمت‌ها  عمومی  سطح 

افزایش  لیکن  بـــوده،  افــزایــش  ــال  ح در 
قیمت‌ها گاه کُند و گاه با سرعت و شدت 
این  از  نیز   90 دهــه  ــت.  اس گرفته  ــورت  ص
بررسی  با  اســت.  نبوده  مستثنا  موضوع 
خ تورم طی سا‌ل‌های 1390 الی  تحولات نر
و  ابتدایی  سال‌های  در  خصوص  به‌   1401

انتهایی دهه 1390، کاملاً مشهود است که 
عوامل  کشور  در  تورم  ایجاد  اصلی  عامل 
ساختاری نظیر رابطه دولت و بانک مرکزی 
پولی  سیاست‌های  هماهنگی  حیث  از 
کسری  تامین  نحوه  همچنین  و  مالی  و 
شبکه  مدیریتی  ساختار  و  دولت  بودجه 
بانکی و رابطه شبکه بانکی و دولت است 
رشد  و  پولی  پایه  رشد  مسیر  از   

ً
عمدتا که 

بر  علاوه‌  هستند.  تورم  موجد  نقدینگی 
این، با توجه به آسیب‌پذیری نظام تامین 
بروز  کشور،  بانکی  شبکه  و  ــت  دول مالی 
شکل‌گیری  ضمن  خارجی  شوک  هرگونه 
جدید،  مسائل  ایجاد  و  تورمی  انتظارات 
نتیجه  در  و  آسیب‌پذیری  این  تشدید  به 
نقدینگی  رشد  مسیر  از  تورم  مجدد  رشد 
مسائل  نیز  اخیر  سال‌های  می‌انجامد. 
و  ــی  ــک ــان ب ــای  ــم‌ه ــری ــح ت از  ــی  ــاش ن ارزی 
ــالات بــانــکــی و  ــق ــت ــل‌وان ــق ــت ن ــدودی ــح م
با  کرونا  شیوع  با  مرتبط  مسائل  همچنین 
ایجاد کمبودهای ارزی و در نتیجه افزایش 
تورم، انتظارات تورمی و انگیزه سفته‌بازی، 
به تشدید ناترازی بودجه دولت و ناترازی 
بیشتر  ــد  رش نتیجه  در  و  بانکی  شبکه 

دور  ــن  ای تــداوم  و  ــورم  ت ــد  رش و  نقدینگی 
باطل انجامیده است. با توجه به مطالب 
فوق‌الذکر از آنجا که در زنجیره شکل‌گیری 
آخر  حلقه  به ‌عنوان  نقدینگی  رشد  تورم، 
اینکه  بیان  با   

ً
عمدتا می‌شود،  محسوب 

نقدینگی  رشــد  ایـــران  در  ــورم  تـ منشاء 
کل‌های  هدف‌گذاری  است،  بی‌کیفیت 
اما  اســت.  بــوده  توجه  مــورد  بیشتر  پولی 
رشد این متغیر پولی خود ریشه در عوامل 
در  که  طوری  به  دارد،  کشور  در  ساختاری 
سال‌های اخیر تشدید ناترازی‌های بانکی 
مسائل  از  ناشی  دولــت  ــای  ــرازی‌ه ــات ن و 
نقدینگی  رشد  و  پولی  پایه  بر  فشار  ارزی، 
 
ً
صرفا تورم  اینرو،  از  است.  شده  موجب  را 

بــدون  و  پولی  کــل‌هــای  ــذاری  ــدف‌گ ه بــا 
توجه به منشاء آن به صورت بنیادی قابل 
با  که  است  دلیل  همین  به  و  نیست  حل 
گذشته  تجربیات   

ً
مجددا شوک،  هر  بروز 

معضل  ‌عنوان  به  ــورم  ت و  می‌شود  تکرار 
انتخاب  است.  مانده  باقی  حل  قابل  غیر 
بر  مبتنی  پولی  سیاست‌گذاری  راهبرد 
در  مرکزی  بانک  توسط  تورم  هدف‌گذاری 
سال‌های اخیر می‌تواند تاییدی بر تحلیل 
است  آن  ذکر  قابل  نکته  اما  باشد.  مذکور 
سیاست‌گذاری  راهــبــرد  تغییر   

ً
صرفا که 

مناسب  بسترسازی  به  توجه  بدون  پولی 
در  نمی‌تواند  آن  ــدن  ش عملیاتی  ــرای  ب
مهار تورم اثربخشی ماندگار داشته باشد. 
و  ــورم  ت ــذاری  ــدف‌گ ه راهــبــرد  بنابراین، 
و  توامان  طــور  به  ساختاری  عوامل  حل 
مردمی  انــتــظــارات  مدیریت  همچنین 
ارتقاء  با  تــورم،  مهار  بر  ــاوه  ع می‌تواند 
درجه تاب‌آوری شبکه بانکی و نظام مالی 
شوک‌های  ــروز  ب با  آن  برگشت  از  ــت  دول
همچنین  کند.  جلوگیری  جدید  خارجی 
نقش انتظارات تورمی در پایداری تورم در 
برای  و  است  انکار  قابل  غیر  ایران  اقتصاد 
کنترل آن راهکارهای مختلفی وجود دارد 
عموم  در  اعتماد  ایجاد  آن  مهم‌ترین  که 
مردم به سیاست‌های پولی، مالی و ارزی 
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 کنترل  رشد  ترازنامه بانک‌ها  
باید  ادامه  یابد

 فردین منصوری، استاد اقتصاد دانشگاه سیستان و بلوچستان 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

   سیاست‌های کنترل تورم اغلب مانع سرمایه‌گذاری می‌شوند، در حالی 
که خود تورم با ایجاد نااطمینانی، فضای سرمایه‌گذاری را مختل می‌کند

گاه باشند که تصمیمات     نمایندگان مجلس باید آ
آنها در سطح کلان اقتصادی تاثیر می‌گذارد 

   افزایش ۱۳ درصدی سهم خانوارها از تسهیلات، توان 
بانک‌ها برای حمایت از بخش تولید را کاهش داده است

   شرکت‌های دولتی با جذب حجم عظیمی از منابع بانکی و بازدهی 
پایین، فرصت‌های سرمایه‌گذاری مولد را از بین می‌برند

   تحقق شعار سرمایه‌گذاری برای تولید، مستلزم 
همکاری دولت، مجلس و قوه قضائیه است
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واقعیت این 
است که در 

شرایط کنونی 
بسیاری از 

راهکارهای 
ایده‌آل نظری 

به دلیل 
محدودیت‌های 

عملی و کمبود 
ابزارهای 

لازم، برای 
بانک مرکزی 

دست‌نیافتنی 
به نظر می‌رسند

رویکرد  با  سال‌جاری  در  ایران  اقتصاد 
یک‌سو  از  ــت:  ــ اس مــواجــه  جــدیــدی 
محوریت  با  سال  شعار  تحقق  نیازمند 
از  و  است  تولید"  برای  "سرمایه‌گذاری 
مقابله  تورم  معضل  با  باید  دیگر  سوی 
کار  ــور  ــت دس در  هــدف  دو  ایــن  و  شــود 
نااطمینانی  ایجاد  با  بــالا  ــورم  ت ــت.  اس
پیش‌بینی‌پذیری،  قـــدرت  ــش  کاه و 
می‌کند  مختل  را  سرمایه‌گذاری  فضای 
و سیاست‌های انقباضی کنترل تورم نیز 
سرمایه‌گذاری‌های  کاهش  به  می‌تواند 

مولد بیانجامد.
نیازمند  مرکزی  بانک  شرایط،  این  در 
هوشمندانه‌ای  سیاست‌های  طراحی 
است که بتواند همزمان به هر دو هدف 
است  ــن  ای واقعیت  ــا  ام یــابــد.  ــت  دس
چالش‌های  با  کشور  بانکی  نظام  که 
یک  از  روبروست.  متعددی  ساختاری 
طرف، حجم بالای نقدینگی در اقتصاد 
بسیاری  دیگر،  طــرف  از  و  دارد  ــود  وج
منابع  کمبود  از  تولیدی  بنگاه‌های  از 

مالی رنج می‌برند. 
تسهیلات  سهم  افزایش  دیگر،  مسئله 
برای  بانک‌ها  تــوان  که  اســت  تکلیفی 
کاهش  را  تولید  بخش  مــالــی  تامین 
داده است. از سوی دیگر، شرکت‌های 
دولتی ناکارآمد سهم عمده‌ای از منابع 
ــد،  داده‌ان اختصاص  خود  به  را  بانکی 
ندارند.  مناسبی  بازدهی  که  حالی  در 
سرمایه  بــازار  که  اســت  حالی  در  ایــن 
ــی ســیــاســت‌هــای  ــرخ ــل ب ــی ــه دل نــیــز ب
نظام  مکمل  نقش  نتوانسته  نادرست، 
ایفا  اقتصاد  مالی  تامین  در  را  بانکی 
منصوری،  فردین  با  گفت‌وگو  در  کند. 
و  سیستان  دانشگاه  اقتصاد  اســتــاد 
راهکارهای  بــررســی  بــه  بلوچستان، 
به  می‌تواند  که  می‌پردازیم  عملیاتی 

بانک مرکزی در این مسیر کمک کند.

چگونه  ــزی  ــرک م بــانــک 
هم  همزمان  می‌تواند 

در  ســال  شعار  تحقق  به 
برای  "ســرمــایــه‌گــذاری 
از  و  کند  کمک  تولید" 
اصلی  وظیفه  به  نیز  سویی 
تورم  کنترل  یعنی  خود، 

بپردازد؟
از  یکی  سرمایه‌گذاری،  و  تورم  بین  رابطه 
است  اقتصادی  معادلات  پیچیده‌ترین 
ظاهر  دوراهــی  یک  شکل  به  معمولاً  که 
می‌شود. از یک‌سو، اجرای سیاست‌های 
جریان  بــرای  مانعی  اغلب  تــورم  کنترل 
سوی  از  و  می‌کند  ایجاد  سرمایه‌گذاری 
عاملی  عــنــوان  بــه  ــورم  ــ ت ــود  خـ دیــگــر، 
عمل  سرمایه‌گذاری  فضای  برای  مخرب 

می‌نماید. 
می‌شود  تشدید  زمانی  ذاتی  تناقض  این 
نااطمینانی،  فضای  ایجاد  باعث  تورم  که 
قابلیت  کاهـــش  و  ــا  ــک‌ه ــس ری افــزایــش 
عواملی  شود،  اقتصاد  پیش‌بینی‌پذیری 
در  سرمایه‌گذاری  روحیه  با  همگی  که 

تضاد هستند.
بانک مرکزی برای حل این معما نیازمند 
ــی هــوشــمــنــدانــه  ــای ــت‌ه ــاس ــی اتــخــاذ س
مهار  را  تورم  بتواند  طرف  یک  از  که  است 
راه  ســر  بــر  مانعی  دیــگــر  ــرف  ط از  و  کند 
نکند.  ایجاد  مولد  سرمایه‌گذاری‌های 
شرایط  در  ــه  ک ــت  اس ــن  ای واقــعــیــت  ــا  ام
ایــده‌آل  راهکارهای  از  بسیاری  کنونی، 
و  عملی  محدودیت‌های  دلیل  به  نظری 
مرکزی  بانک  برای  لازم،  ابزارهای  کمبود 

دست‌نیافتنی به نظر می‌رسند. 
بانک مرکزی باید نظارت خود بر بانک‌ها 
به  را  بانکی  ناترازی‌های  کند،  تقویت  را 
رشد  و  کــرده  پیگیری  جــدی‌تــر  صــورت 
بیشتری  ــت  دق بــا  را  بانک‌ها  تــرازنــامــه 
تمرکز  ــر،  ــاض ح حـــال  در  کــنــد.  کــنــتــرل 
بر   

ً
عمدتا مــرکــزی  بانک  سیاست‌های 

و  شــده  معطوف  نقدینگی  "کــمــیــت" 
توجه کمتری به "کیفیت" توزیع آن شده 
است. در بخش تامین مالی نیز سیستم 
ساختاری  مشکلات  ــا  ب کــشــور     شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   بانکی 
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درصــد   ۹۰ کــه  حــالــی  در  اســـت.  مــواجــه 
سیستم  طریق  از  اقتصاد  مالی  تامین 
بانکی انجام می‌شود، این سیستم خود 
مانند  مختلفی  تعهدات  سنگین  بار  زیر 
قرار  و...(  کالا  )ازدواج،  ضروری  وام‌های 
بانک  که  است  این  نهایی  حل  راه  دارد. 
و  پیچیدگی‌ها  این  کامل  درک  با  مرکزی 
نهادها  سایر  با  سازنده  تعامل  طریق  از 
بــودجــه‌ریــزی(  ــد  ــن ــرآی ف در  ــژه  ــ وی ــه  )بـ

کند  طراحی  را  جامع‌تری  سیاست‌های 
تسهیل  و  ــورم  ت کنترل  بــه  همزمان  کــه 

سرمایه‌گذاری مولد بیانجامد.
بسیاری  در  بازنگری  مستلزم  ــر  ام ــن  ای
اتخاذ  در  جسارت  و  فعلی  رویــه‌هــای  از 

تصمیم‌های ساختاری است.

تسهیلات  سهم  افزایش 
تحقق  بر  چگونه  تکلیفی 
"سرمایه‌گذاری  شعار 
تاثیر  ــد"  ــی ــول ت ــرای  ــ ب

می‌گذارد؟
منفی  اثر  تکلیفی  تسهیلات  شک  بدون 
در  سرمایه‌گذاری  برای  بانک‌ها  توان  بر 
این  نمی‌گویم  البته  دارد.  تولید  بخش 
اما  باشد،  داشته  وجود  نباید  تسهیلات 
منابع  از  معقولی  و  محدود  سهم  باید 
ــه خـــود اخــتــصــاص دهـــد تا  بــانــکــی را ب
مالی  تامین  امکان  همچنان  بانک‌ها 

ح‌های تولیدی را داشته باشند.  طر
مــرکــزی  ــک  ــان ب مــــوارد،  از  بــســیــاری  در 

نـــدارد،  مــوضــوع  ــن  ای بــر  کامــلــی  کنترل 
دولت‌ها  یا  مجلس  نمایندگان  که  چرا 
سیاسی  )گاهی  مختلف  انگیزه‌های  با 
تصویب  را  تکالیف  ــن  ای اجتماعی(  یــا 

می‌کنند. 
و  ازدواج  از  حمایت  کــه  ــت  اس درســت 
آیا  ــا  ام اســـت،  مهم  جمعیت  ــش  ــزای اف
 
ً
واقعا زمینه  ــن  ای در  تکلیفی  ــای  وام‌هـ
موضوع  ــن  ای ــد؟  ــرده‌ان ک حــل  را  مشکل 
است.  دقیق  آسیب‌شناسی  یک  نیازمند 
که  باشند  گاه  آ باید  مجلس  نمایندگان 
تصمیمات آنها در سطح کلان اقتصادی 
بانک  مــیــان،  ــن  ای در  ــذارد.  ــی‌گ م تاثیر 
ایفا  را  پیشرو  نقش  مــی‌تــوانــد  مــرکــزی 
کمیسیون‌های  در  فعال  حضور  با  و  کند 
ســازمــان  و  مجلس  صــحــن  تخصصی، 
ــری در  ــت ــش ــی بــرنــامــه، تـــاثـــیـــرگـــذاری ب
سیاست‌گذاری داشته باشد تا توازن بین 
تولیدی  نیازهای  و  تکلیفی  تسهیلات 

کشور حفظ شود.

تسهیلات  سهم  کاهش 
شرکت‌های دولتی چگونه 
شعار  تحقق  به  می‌تواند 

سال کمک کند؟
پاسخ روشن است. ما با یک بخش دولتی 
از  عظیمی  حجم  که  مواجهیم  گسترده 
داده،  اختصاص  خود  به  را  بانکی  منابع 
در حالی که بازدهی بسیار پایینی دارد. 
اساسی  اصلاحات  نیازمند  وضعیت  این 

بــــــرش

تســهیلات  تکلیفی  با  اهداف  ســرمایه‌گذاری   در   تناقض  اســت        
در حال حاضر، بسیاری از مصوبات مجلس مانند تسهیلات تکلیفی، بار اضافی 
سرمایه‌گذاری  و  توسعه‌ای  اهداف  با  که  می‌کند  تحمیل  بانکی  نظام  دوش  بر 
به  را  بانکی  منابع  که  مصوباتی  چنین  تصویب  از  باید  مجلس  است.  تناقض  در 

سمت‌ فعالیت‌های غیرمولد هدایت می‌کند، خودداری کند.

بانک مرکزی 
باید نظارت 
خود بر بانک‌ها 
را تقویت کند 
ناترازی‌های 
بانکی را به 
صورت جدی‌تر 
پیگیری نماید 
و رشد ترازنامه 
بانک‌ها را با 
دقت بیشتری 
کنترل کند
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کردم،  اشاره  پیش‌تر  که  همانطور  است. 
نقدینگی"  بهینه  "توزیع  کلیدی  مسئله 
خصوصی  بخش  به  منابع  باید  و  اســت 

واقعی و مولد اقتصاد منتقل شود. 
کافــی  ــوع،  ــوض م ایـــن  بهتر  درک  ــرای  بـ
مالی  تامین  در  بــانــک‌هــا  سهم  اســت 
که  سهمی  با  را  دانش‌بنیان  شرکت‌های 
به شرکت‌های دولتی زیان‌ده اختصاص 
توجه  باید  البته  کنید.  مقایسه  می‌یابد 
تنهایی  ــه  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــه  ک داشـــت 
نمی‌تواند این معضل را حل کند. هر چند 
مقاومت  حدی  تا  می‌تواند  مرکزی  بانک 
معمولاً  دولتی  شرکت‌های  این  اما  کند، 
به  و  برخوردارند  بالایی  سیاسی  نفوذ  از 
راحتی می‌توانند فشار وارد کنند. دولت 
برنامه‌ریزی‌های  و  بودجه‌ریزی  در  باید 
کلان، سهم این شرکت‌ها را کاهش دهد 
واقعی  خصوصی  بخش  از  آن،  جای  به  و 
است  صورت  این  در  تنها  کند.  حمایت 
شعار  واقعی  تحقق  شاهد  می‌توانیم  که 
به  و  باشیم  تولید  بــرای  سرمایه‌گذاری 
دست  کشور  اقتصاد  در  ملموسی  نتایج 

یابیم.

چگونه  نهادها  و  قوا  سایر 
می‌توانند به بانک مرکزی 
تحقق  در  بانکی  شبکه  و 

شعار سال کمک کنند؟
بار  نمی‌تواند  تنهایی  به  مرکزی  بانک 
تولید  برای  سرمایه‌گذاری  شعار  تحقق 
و  همکاری  نیازمند  و  بکشد  دوش  به  را 
هماهنگی تمام ارکان نظام است. دولت 
محوری  نقش  اقتصاد  وزارت  ــژه  وی به  و 
مهم‌ترین  از  یکی  ــد.  دارن زمینه  این  در 
انجام  مــی‌تــوانــد  دولـــت  کــه  اقــدامــاتــی 
کردن  تک‌نرخی  سمت  به  حرکت  دهد، 

ارز است. 
که  داده  نشان  اخیر  ــه  ده چند  تجربه 
نبوده،  مفید  تنها  نه  ارز  چندنرخی  نظام 
وارد  اقتصاد  به  جدی  آسیب‌های  بلکه 
کالاهای  برای  دولت  وقتی  است.  کرده 

ترجیحی  ارز  ــت  ــوش گ مــانــنــد  ــی  ــاس اس
تنها  نــه  عمل  در  ــد،  ــی‌ده م اختصاص 
بلکه  نمی‌یابد،  کاهش  کالاها  این  قیمت 
نظام  در  ناکارآمدی  و  رانت  ایجاد  باعث 

توزیع می‌شود. 
تصویب  با  نیز  اسلامی  ــورای  ش مجلس 
شایانی  کمک  می‌تواند  مناسب  قوانین 
کند. در حال حاضر بسیاری از مصوبات 
بار  تکلیفی،  تسهیلات  مانند  مجلس 
تحمیل  بانکی  نظام  دوش  بــر  اضــافــی 
ــه‌ای و  ــع ــوس ــداف ت ــ ــد کـــه بـــا اهـ ــن ــی‌ک م

سرمایه‌گذاری در تناقض است. 
مصوباتی  چنین  تصویب  از  باید  مجلس 
فعالیت‌های   سمت  به  را  بانکی  منابع  که 
غیرمولد هدایت می‌کند، خودداری کند. 
قوه قضائیه نیز با تقویت نظارت و برخورد 
فضای  ــد  ــوان ــی‌ت م ــادی  ــص ــت اق ــم  ــرائ ج ــا  ب
همچنین،  بخشد.  بهبود  را  کــســب‌وکار 
قوانین  اصلاح  و  سرمایه  بــازار  از  حمایت 
که  اســـت  ــی  ــات ــدام اق ــر  ــگ دی از  مــالــیــاتــی 
کمک  سرمایه‌گذاری  جذب  به  می‌تواند 
کند. با این حال، باید توجه داشت که ما 

در شرایط خاصی قرار داریم. 
بین‌المللی  محدودیت‌های  و  تحریم‌ها 
نادیده  را  آن  نمی‌توان  که  است  واقعیتی 
حالی  در  که  اینجاست  مشکل  گرفت. 
هستیم،  مواجه  اضطراری  شرایط  با  که 
استفاده  مقرراتی  و  قوانین  از  همچنان 
طراحی  عادی  شرایط  برای  که  می‌کنیم 
شده‌اند. این ناهماهنگی بین واقعیات 
خود  قانونی،  چارچوب‌های  و  اقتصادی 
تبدیل  سرمایه‌گذاری  ــرای  ب مانعی  به 

شده است. 
هماهنگی  ــم  داری نیاز  آنچه  نهایت،  در 
کشور  قــوای  و  نهادها  تمام  همسویی  و 
قابل  و  پایدار  فضایی  ایجاد  با  تا  اســت 
پیش‌بینی، زمینه را برای سرمایه‌گذاری 
مولد فراهم کنند. بدون این هماهنگی، 
حتی بهترین سیاست‌های بانک مرکزی 
نیز نمی‌تواند به تنهایی به نتیجه مطلوب 

برسد.

در حالی که ۹۰ 
درصد تامین 

مالی اقتصاد از 
طریق سیستم 

بانکی انجام 
می‌شود، این 
سیستم خود 

زیر بار سنگین 
تعهدات 

مختلفی مانند 
وام‌های ضروری 

)ازدواج، کالا و...( 

قرار دارد
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کسب‌وکارهای  بانکداری 
)SME( کوچک و  متوسط

        برای ارائه خدمات مالی و اعتباری مؤثر به بنگاه‌های کوچک و متوسط 
بانک‌ها ملزم به تغییر روش‌های مرسوم کاری و مدیریت مناسب‌تر 

ریسک در هر مرحله از زنجیره خدمات مالی و اعتباری هستند

        توسعه دانش و ظرفیت پیش‌بینی ریسک با استفاده از 
ابزارهایی مانند رتبه‌بندی اعتباری، کارآیی بانک‌ها را جهت 

اعتبارسنجی بنگاه‌های کوچک و متوسط افزایش می‌دهد

        مهم‌ترین عامل موفقیت بانک‌ها در تامین مالی بنگاه‌های 
کوچک و متوسط، در اختیار داشتن تحلیل مناسب و به‌روز از 

وضعیت بازار و طبقه‌‌بندی بازار، کالاها و خدمات است

        حداقل 95 درصد از کسب‌وکارهای ثبت شده در سراسر 
جهان، کسب و کارهای کوچک و متوسط هستند

        اشتیاق روزافزون در توجه به کسب‌وکارهای کوچک و 
متوسط، ریشه در مزایای این کسب و کارها دارد

احسان باقری
کارشناس   مسائل  اقتصادی    شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   
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احسان باقری
کارشناس   مسائل  اقتصادی

نشست "بانکداری کسب‌وکارهای کوچک 
اندیشکده  محل  در   ")SME( متوسط  و 
مطبوعاتی  موسسه  به  )وابسته  ارز  و  پول 
بازار پول و ارز( برگزار شد. در این نشست 

بانکداری  کتاب  )مولف  باقری  احسان 
 )SME( متوسط  و  کوچک  کسب‌وکارهای 

معرفی  به  اقتصادی(،  مسائل  کارشناس  و 
بانکداری کسب‌وکارهای کوچک و متوسط 
زیــرســاخــت‌هــای  و  الـــزامـــات  و   )SME(

حاضر،  نــوشــتــار  ــت.  ــرداخ پ آن  ــی  ــرای اج
خلاصه‌ای از این نشست است.

کوچک  کــســب‌وکارهــای  حاضر،  عصر  در 
از  یــکــی  ــوان  ــن ــه ‌ع ب  ،)SME( مــتــوســط  و 
ــژه  وی ــه  ب اقــتــصــادی  توسعه  اصــلــی  ارکان 
پذیرفته  توسعه  حال  در  اقتصادهای  در 
شده‌اند. این بخش برای اقتصادهای ملی 
معناداری  طور  به  زیرا  است،  اهمیت  حائز 
کمک  داخلی  ناخالص  تولید  و  اشتغال  به 
می‌کند. به‌ طور مثال، در 30 کشور پرُدرآمد 
از اعضای سازمان همکاری‌های اقتصادی 
و  ــک  ــوچ ک کارهــــای  و  ــب  ــس ک ــه،  ــع ــوس ت و 
رسمی  بخش  اشتغال  سوم  دو  متوسط، 
بــرآوردهــا،  طبق  مــی‌دهــنــد.  تشکیل  را 
ثبت  کسب‌وکارهای  از  درصد   95 حداقل 
کارهــای  و  کسب  جهان،  سراسر  در  شــده 
رقم  ــن  ای کــه  هستند  متوسط  و  کــوچــک 
امر،  این  است.  درصد   99 بر  بالغ  اروپــا  در 
کارها  و  کسب  این  انکارناپذیر  نقش  موید 
بین‌المللی  و  ملی  اقتصادهای  عرصه  در 
ــزون در تــوجــه به  ــ ــت. اشــتــیــاق روزافـ اسـ
کسب‌وکارهای کوچک و متوسط، ریشه در 

مزایای این کسب و کارها دارد.
ح زیر برشمرد: این مزایا را می‌توان به شر

نوآوری  و  خلاقیت   )2 بالا  انعطاف‌پذیری   )1

بر  بیشتر  کنترل  ــان  ــک ام و  ــی  ــن ــری کارآف  )3

پرورش  و  بیشتر  اشتغال‌زایی   )4 کار  و  کسب 
ارزش  زنجیره  در  فعال  متخصص  نیروهای 
اولیه  سرمایه  به  نیاز   )5 بــزرگ  شرکت‌های 
کاهش  و  اقتصادی  توانمندسازی   )6 کمتر 
بر  مبتنی  منطقه‌ای  صنعتی  توسعه   )7 فقر 

در  مؤثرتر  حضور  تــوان   )8 بومی  مزیت‌های 
بازارهای متنوع جهانی

ــک و  ــوچ ــای ک ــت‌ه ــرک ــر، ش ــاض ــال ح در حـ
رمز  و  اشتغال‌زایی  محرک  موتور  متوسط 
می‌شوند  قلمداد  کشورها  اقتصادی  توسعه 
این  نقش  بر  دنیا  برجسته  اقتصاددانان  و 
دارنـــد.  تاکید  توسعه  رونـــد  در  شــرکــت‌هــا 
مناسب  دسترسی  فــقــدان  وصـــف،  ــن  ای بــا 
به  متوسط  و  کــوچــک  خُـــرد،  شــرکــت‌هــای 
منابع تامین مالی، همواره یکی از مهم‌ترین 
چالش‌های رشد این شرکت‌ها معرفی شده 
کسب  آنکه  خصوص  در  هم‌اکنون،  اســت. 
بخش  قــادرنــد  متوسط  و  کوچک  وکارهـــای 
اجماعی  باشند،  بانک‌ها  ــرای  ب ســـودآوری 
وجود،  این  با  است.  شده  حاصل  روزافــزون 
به ‌ویژه  متوسط،  و  کوچک  کارهــای  و  کسب 
در کشورهای در حال توسعه، به ‌طور تاریخی 
فاقد دسترسی به محصولات و خدمات مالی 
در  متعددی  برانگیز  چالش  ابعاد  هستند. 
متوسط  و  کوچک  کارهای  و  کسب  بانکداری 
وجود دارد که نیاز به بررسی بیشتر را نمایان 

می‌سازد.

تعریف بنگاه‌های کوچک و متوسط
وسیعی  طیف  متوسط،  و  کوچک  بنگاه‌های 
و  تولیدی  ــور  ام تا  خانگی  فعالیت‌های  از 
جای  بنابراین،  می‌شوند.  شامل  را  خدماتی 
واحد  واضــح،  تعریف  هیچ  که  نــدارد  تعجب 
فعالیت‌های  از  جامعی  ــال  ح عین  در  و 
بیشتر  نــــدارد.  ــود  وجـ مــتــوســط  و  ــک  ــوچ ک
متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های  تعریف‌های 
تعداد  مانند  کمی  مــعــیــارهــای  ــاس  ــراس ب
ارزش  مــالــی،  ــردش  ــ گ مــیــزان  ــان،  ــنـ کارکـ
در  ــت.  اس آنها  سرمایه  مــیــزان  و  ــا  ــی‌ه دارای
و  حوزه  به  می‌توان  کیفی  ویژگی‌های  زمینه 
کوچک  بنگاه‌های  خدمت‌رسانی  محدوده 
غالب  اســاس،  این  بر  کرد.  اشــاره  متوسط  و 
بنگاه‌های کوچک و متوسط تنها به مشتریان 
بسیار  سهم  یا  و  می‌دهند  سرویس  محلی 
و  دارند  اختیار  در  را  موجود  بازار  از  کوچکی 
به وسیله یک نفر یا گروه کوچکی که در عین 

اولین گام 
برای ورود 

به بانکداری 
بنگاه‌های 

کوچک و 
متوسط داشتن 

تحلیل جامع 
و صحیح از 

بازار و توانایی 
تشخیص و 
جداسازی 

بین بنگاه‌های 
کوچک و 

متوسط و سایر 
فعالیت‌های 

خُرده‌فروشی و 
تجاری است
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حال مالک کسب و کار نیز شناخته می‌شوند، 
اداره می‌شوند.

در  زیر  ویژگی‌های  از  مورد  دو  حداقل  وجود 
موسسات کوچک و متوسط ضروری است:

1( وحدت مالکیت و مدیریت

یا  شخص  یک  توسط  مالکیت  یا  و  سرمایه   )2

یک گروه کوچک تهیه شده باشد
 محلی باشد و کارکنان 

ً
3( محیط کاری عموما

نزدیک  جغرافیایی  منطقه  یک  در  مالکان  و 
به هم زندگی کنند

درون  در  نظر  مورد  فعالیت  نسبی  اندازه   )4

بزرگترین  بــا  مقایسه  در  مربوطه‌  صنعت 
واحد مشغول در صنعت کوچک باشد و یا به‌ 
صنعت  آن  نسبی  اندازه  متوسط  از  عبارتی، 

کوچک‌تر باشد
یا  کوچک  شرکت  یــک  دیــگــری،  تعریف  در 
ــردش  گ ــا  ب رســمــی  اســت  شرکتی  متوسط 
ناخالص  درآمــد  برابر   1000 تا   10 سالانه  مالی 
به  خرید  قدرت  برابری  اساس  بر  سرانه  ملی 
می‌کند.  فعالیت  آن  در  که  کشوری  در  دلار 
و  کسب  برای  شده  ح  مطر ظرفیت‌های  این 
که  می‌شود  باعث  متوسط  و  کوچک  کارهای 
دولت‌ها توجه ویژه‌ای به آنها داشته باشند، 
ایجاد  موجب  کارها  و  کسب  از  مدل  این  زیرا 
به  و  شد  خواهند  منابع  هدایت  و  اشتغال 

منابع دولت وابسته نخواهد بود. 

تعیین اندازه بنگاه‌های کوچک و متوسط
تعیین اندازه بنگاه بر اساس تعداد شاغلین به 
جهت  متداول  استانداردهای  از  یکی  ‌عنوان 
تولیدی  بنگاه  بزرگی  مقیاس  طبقه‌بندی 
کشورهای  بــه  بسته  البته،  کــه  ــوده  ب ح  مطر
متفاوت  آن  ــری  ــی ــدازه‌گ ان ســطــوح  مختلف 
بنگاه‌های  ــادا  کان در  مثال،  عنوان  به‌  اســت. 
بنگاه‌های  گروه  در  کارمند،  نفر   500 از  کمتر  با 
در  می‌شوند  طبقه‌بندی  متوسط  و  کوچک 
حالی که در اتحادیه اروپا بنگاه‌های با اشتغال 
کمتر از 250 نفر متوسط، کمتر از 50 نفر کوچک 

و کمتر از 10 نفر نیز خُرد نامیده می‌شوند.
 250 از  کمتر  با  شرکت‌هایی  اروپا  اتحادیه  در 
آنها  سالانه  ــد  درآم که  شدند  ایجاد  کارمند 

سالانه  ترازنامه  و  ــورو  ی میلیون   50 از  کمتر 
این  تعداد  اســت.  یــورو  میلیون   43 از  کمتر 
شرکت‌ها حدود 99/8 درصد از کل شرکت‌ها 
در اتحادیه اروپا )بیش از 22 میلیون شرکت( 
شرکت‌های  درصــد   93 تعداد  این  از  اســت. 
درصــد   5/9 ــد(،  ــنـ کارمـ  10 از  ــر  ــت ــم )ک ــرد  خـ
متوسط  درصد   0/9 کارمند(،   10-49(  کوچک 
)249- 50 کارمند( به شمار می‌آیند. سهم این 

از  درصــد   66/6 حــدود  اشتغال  از  شرکت‌ها 
میلیون   88 )حدود  غیرمالی  کار  نیروی  کل 
حدود  شرکت‌ها  ایــن  افــزوده  ارزش  و  نفر( 

اقتصاد  کــل  ــزوده  افـ ارزش  از  ــد  درص  56/4

سال(  در  یورو  تریلیون   3/9 )تقریبا  غیرمالی 
و  همکاری  ــان  ــازم س کــشــورهــای  در  اســت. 
با  شرکت‌های   )OECD( اقتصادی  توسعه 
کمتر از 250 یا 500 کارمند، حدود 99 درصد از 
کل شرکت‌ها را تشکیل می‌دهد و همچنین 
کشورها  این  در  مشاغل  از  درصد   70 حدود 
متوسط  و  کوچک  کارهـــای  و  کسب  توسط 
تعریف  در  آمریکا  در  می‌شود.  مالی  تامین 
که  ــده  ش گفته  کارهـــا  و  کسب  از  ــدل  م ــن  ای
جزء  ــد  ــن کارم  500 از  کمتر  ــا  ب شرکت‌هایی 
هستند  متوسط  و  کوچک  کسب‌وکارهای 
از  ــد  درص  50 ــدود  ح شرکت‌ها  ایــن  تعداد  و 
ارزش  و  نفر(  میلیون   60 )تقریبا  مشاغل 
ناخالص  تولید  از  درصدی   40 حدود  افزوده 
این  تعداد  چین  کشور  در  دارنـــد.  داخلی 
شرکت‌های  از  ــد  درص  99 ــدود  ح شرکت‌ها 
ثبت شده است و سهم آنها از اشتغال حدود 
ارزش  ــت.  اس جدید  مشاغل  از  ــد  درص  79

ارزش  از  ــد  درص  62 شرکت‌ها  ــن  ای ــزوده  افـ
حدود  آنها  صادرات  و  است  صنعتی  افزوده 
آسیا  در  اســت.  کشور  ــادرات  ص از  درصــد   60

شرکت‌ها  کل  از  درصد   98 شرکت‌ها  تعداد 
نیروی  از  درصد   66 اشتغال  از  سهم  و  است 
کار ملی است. ارزش افزوده آن‌ها حدود 60- 
 )GDP( داخلی  ناخالص  تولید  از  درصد   40

بسته به کشور است. صادرات بین سال‌های 
ارزش  از  ــد  ــ درص  30 ــدود  ــ ح  2007-2012

و  کسب  نیز  ــران  ای در  ــت.  اس آسیا  صــادرات 
تعریف  اساس  بر  متوسط  و  کوچک  کارهــای 

بانک‌ها برای 
ایجاد تعامل 
مثبت با 
بنگاه‌های 
کوچک و 
متوسط، باید به 
دقت تقاضای 
این بنگاه‌ها را 
مورد بررسی 
قرار دهند و 
ابزار لازم را برای 
تامین منفعت 
هر دو طرف، در 
اختیار داشته 
باشند
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 50 از  کمتر  بنگاه‌های  به  ایران،  مرکزی  بانک 
کارمند   50  -100 بنگاه‌های  به  و  کوچک  کارمند 
فقط  ایران  آمار  مرکز  می‌شود.  گفته  متوسط 
و  کسب  ــزء  ج را  کارمــنــد   10 ــر  زی شرکت‌های 
تعداد  می‌داند.  متوسط  و  کوچک  ــای  کاره
واحدهای  از  درصد   94 حدود  شرکت‌ها  این 
صنعتی )بیش از 95 درصد در برخی آمارها( 
حــدود  اشتغال  از  سهم  همچنین  اســت. 
درصد   43 و  کشور  اشتغال  کل  از  درصــد   60

افــزوده  ارزش  و  ــت  اس صنعتی  مشاغل  از 
حدود 9-7 درصد از تولید ناخالص داخلی را 

تشکیل می‌دهند.

وضعیت بانکداری امروز
بانکداری در بخش کسب‌وکارهای کوچک و 
متوسط در حال طی کردن روند گذار است. 
این بخش به‌ عنوان بازاری که خدمت‌رسانی 
یک  بــه  مــی‌شــود  تلقی  دشـــوار  بسیار  آن  بــه 
تبدیل  جهان  ســراســر  در  ــردی  ــب راه ــدف  ه
کسب  بانکداری  می‌رسد  نظر  به  است.  شده 
ــای  ــازاره ب در  متوسط  و  کوچک  ــای  کارهـ ‌و 
متوسط  و  کم  درآمــد  با  کشورهای  و  نوظهور 
که این شکاف در آنها وسیع است سریع‌ترین 
رشد را داشته باشد. در خدمت به مشتریان 
با  بانک‌ها  متوسط  و  کوچک  کارهای  و  کسب 
استفاده  و  انبوه  بازار  رویکردهای  از  استفاده 
از کانال‌های تحویل مستقیم، کارایی را بهبود 
بخشیده‌اند. آنها همچنین پایه درآمد خود را 
با اولویت‌دادن به فروش متقابل به مشتریان 
بانک‌ها  نهایت  در  ــد.  داده‌ان افزایش  فعلی 
اطلاعات  فناوری  ابزارهای  تطبیق  حال  در 
استفاده  ــرای  ب ظرفیت  ایجاد  و  مدیریت  و 
نشان  تجربه  هستند.  ابــزارهــا  ایــن  از  موثر 
در  دانــش،  و  اطلاعات  مدیریت  است  داده 
کارهای  و  کسب  بــازار  به  آنها  خدمت‌رسانی 
کوچک و متوسط به ویژه در درک سودآوری و 
ریسک بسیار موثر است. برای ارائه خدمات 
و  کوچک  بنگاه‌های  به  مؤثر  اعتباری  و  مالی 
روش‌های  تغییر  به  ملزم  بانک‌ها  متوسط، 
در  ریسک  مناسب‌تر  مدیریت  و  کاری  مرسوم 
هر مرحله از زنجیره خدمات مالی و اعتباری 

بانکداری  به  ورود  برای  گام  اولین  هستند. 
تحلیل  داشتن  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 
تشخیص  توانایی  و  ــازار  ب از  صحیح  و  جامع 
ــک و  ــوچ ــای ک ــاه‌ه ــگ ــن ــازی بــیــن ب ــداسـ و جـ
متوسط و سایر فعالیت‌های خُرده‌فروشی و 
بانکداری  در  که  دیگری  زمینه  است.  تجاری 
بنگاه‌های کوچک و متوسط باید به آن توجه 
بانک‌ها  ریسک  و  هزینه‌ها  مدیریت  ــرد،  ک
اعتبار  سنجش  و  دستیابی  از  استفاده  با 
و  مالی  خــدمــات  سبد  در  اســت.  بنگاه‌ها 
کم‌هزینه  خدمات  باید  نیز  بانک‌ها  اعتباری 
و  جدید  تجاری  فعالیت‌های  ــروع  ش ــرای  ب
اعتبارسنجی  برای  اعتبار  تعیین  مرجع  هم 
ــک شــراکــت با  ــس و پــیــش‌بــیــنــی مــقــدار ری
داشته  وجــود  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 
پیش‌بینی  ظرفیت  و  دانــش  توسعه  باشد. 
مانند  ــی  ــای ــزاره اب از  اســتــفــاده  ــا  ب ــک،  ــس ری
جهت  را  بانک‌ها  کارآیی  اعتباری،  رتبه‌بندی 
متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های  اعتبارسنجی 
ــات  ــدام افــزایــش مــی‌دهــد. مــهــم‌تــریــن اق
به  مناسب  بانکی  خدمات  ــه  ارائ ــرای  ب لازم 
در  می‌توان  را  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 

محورهای زیر خلاصه کرد: 
 1( طبقه‌بندی بازار، کالاها و خدمات

تامین  در  بانک‌ها  موفقیت  عامل  مهم‌ترین   
مالی بنگاه‌های کوچک و متوسط، در اختیار 
وضعیت  از  بــه‌روز  و  مناسب  تحلیل  داشتن 
خدمات  و  ــا  کالاه بـــازار،  طبقه‌‌بندی  و  ــازار  ب
است. بنگاه‌های کوچک و متوسط در بازار به 
لحاظ عملکرد بسیار متنوع هستند، برخی 
از آنها بنگاه‌های پیشرو در زمینه کارآفرینی و 
تنها  دیگر  برخی  و  اقتصاد  برای  ثروت  تولید 
یک شرکت بازرگانی یا خُرده‌فروشی هستند. 
باید  بنگاه‌ها،  این  مناسب  مالی  تامین  برای 
و  کالاها  و  بازار  طبقه‌بندی  به  دست  بانک‌ها 
خدمات عرضه شده بزنند تا بتوانند خدمات 
مالی مناسب ارائه دهند و کارآیی را در اختیار 

بنگاه‌های کوچک و متوسط قرار دهند.
2( استراتژی و دانش کافی از بازار بنگاه‌های 

کوچک و متوسط
ــل مــثــبــت با  ــام ــع ــرای ایــجــاد ت ــ ــا ب ــک‌ه ــان  ب

بانک‌ها  برای 
تامین مالی 
خُرد و انبوه 

بنگاه‌های 
کوچک و 

متوسط 
نمی‌توانند با 

همان ساختار 
هزینه‌ای 

و کارمزدی 
متعارف عمل 

کنند
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دقت  به  باید  متوسط،  و  کوچک  بنگاه‌های 
قرار  بررسی  ــورد  م را  بنگاه‌ها  ایــن  تقاضای 
تقاضای  تامین  ــرای  بـ لازم  ابـــزار  و  دهــنــد 
هدف  ــا  ب را  متوسط  و  کــوچــک  بنگاه‌های 
تامین منفعت هر دو طرف، در اختیار داشته 
متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های  معمولا  باشند. 
جغرافیایی  لحاظ  از  گــســتــرده‌ای  ــور  ‌ط بــه 
بانک‌ها  علت  همین  به  هستند،  پراکنده 
باید نسبت به تمرکز جغرافیایی این بنگاه‌ها 
دانش  همچنین  کنند.  پیدا  کافی  شناخت 
در  بانک  بالقوه  ــای  ــده درآم کسب  از  کافــی 
و  کوچک  بنگاه‌های  با  شراکت  و  همکاری 
کوچک  بنگاه‌های  تقسیم‌بندی  و  متوسط 
کسب  و  ــزا  ــج م ــای  ــش‌ه ــخ ب ــه  ب مــتــوســط  و 
بخش  هر  مالی  نیازهای  از  دقیق  اطلاعات 
آن  به  باید  بانک‌ها  که  است  دیگری  موارد  از 

توجه کافی داشته باشند. 
3( هزینه‌های عملیاتی پایین

انبوه  و  خُـــرد  مــالــی  تامین  بـــرای  بــانــک‌هــا   
با  نمی‌توانند  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 
متعارف  کارمزدی  و  هزینه‌ای  ساختار  همان 
بانک  ــد  درآم اینکه  به  توجه  با  کنند.  عمل 
ــک و  ــوچ ــر بــنــگــاه ک ــا ه ــه ازای هــمــکــاری ب ب
کارآمــد  راه‌هــای  باید  ــت،  اس پایین  متوسط 
تدوین  بنگاه‌ها  این  به  بانکی  خدمات  برای 
هزینه‌های  کاهش  راهکارهای  از  یکی  شود. 
ــای  ــزده کارم ــت  ــاف دری بــانــک‌هــا،  عملیاتی 
و  کوچک  بنگاه‌های  بانکی  عملیات  مختص 

متوسط است. 
4( مدیریت نوآورانه ریسک

بنگاه‌های  اعتبار  ــی  ــاب ارزی ــرای  ب بانک‌ها   
راه‌هــای  از  نمی‌توانند  متوسط  و  کوچک 
جدید  راه‌های  از  باید  و  بگیرند  بهره  معمول 
اعتباری  کیفی  ــی  ــاب ارزی بـــرای  خــاقــانــه  و 
کنند.  اســتــفــاده  نــقــدی  ــان  ــری ج ــی  ــاب ارزی و 
باید  خلاقانه  و  جدید  راه‌های  این  همچنین 
کارآمد  و  ساده  اعتباری  فرآیندهای  بستر  در 

قرار گیرند تا قابل اجرا شوند.
5( تعامل با دولت 

خوبی  شریک  می‌توانند  بانک‌ها  و  ــت  دول
با  ــب‌وکار  ــس ک ــای  ــش‌ه ــال چ ــر  ب غلبه  ــرای  بـ

بنگاه‌های کوچک و متوسط باشند. بانک‌ها 
دفاتر  ایــجــاد  طریق  از  ــت  دول بــا  می‌توانند 
ریسک  ــذاری  ــراک‌گ ــت اش به  اقــدام  اعتباری 
و  کوچک  بنگاه‌های  با  کسب‌وکار  از  حاصل 
می‌توانند  دولتی  دفاتر  این  کنند.  متوسط 
بنگاه‌های  به  اعطایی  وام  میزان  از  درصدی 
ریسک  تا  کنند  ضمانت  را  متوسط  و  کوچک 
و  بانک  بین  وام  پــرداخــت  عــدم  از  حاصل 
همچنین  شــود.  گذاشته  اشتراک  به  دولــت 
ــال  ارسـ و  ــت  ــاخ ــن ش در  ــد  ــوان ــی‌ت م ــت  ــ دول
اعتبارات  از  محروم  بنگاه‌های  اطــاعــات 
بانکی و مالی به بانک‌ها با آنها همکاری کند.

جایگاه بانکداری بنگاه‌های کوچک و 
متوسط در ایران

سرمایه  بــازار  ناچیز  سهم  ایــران،  اقتصاد  در 
و  کوچک  کارهــای  و  کسب  مالی  تامین  در 
متوسط، سبب پرُرنگ‌تر شدن نقش بانک‌ها 
شده  وکارها  کسب  این  مالی  تامین  حوزه  در 
موجود  اساسی  موانع  و  دشــواری‌هــا  اســت. 
کارهای  و  کسب  بانکداری  توسعه  مسیر  در 
محور  دو  در  ــران،  ایـ در  متوسط  و  کوچک 
چرخه  نبود  نخست،  اســت:  ح  طر قابل  زیر 
حمایتی و در اولویت نبودن کسب و کارهای 
کوچک و متوسط در راهبرد توسعه صنعتی و 
تولیدی کشور. دوم، غالب بودن الگو یا تفکر 
مدیریتی مرسوم در بانکداری شرکتی و مبنا 
قرار دادن آن برای بانکداری کسب و کارهای 
داشت  توجه  باید  است.  متوسط  و  کوچک 
کسب‌و‌کارهای  اعتبارسنجی  معیارهای  که 
ــاظ مــاهــوی با  ــح ــط بــه ل ــوس ــت ــک و م ــوچ ک
کــســب‌و‌کارهــای  اعتبارسنجی  معیارهای 
تمایز  متاسفانه،  لیکن  است.  متفاوت  بزرگ 
شده  سبب  معیارها  ایــن  بین  نشدن  قائل 
و  کوچک  کسب‌و‌کارهای  اعتبارسنجی  که 
متوسط، در زمره چالش‌های حوزه بانکداری 
ویژه این کسب‌و‌کارها به شمار آید. دستیابی 
ــزی  ــی‌ری پ مستلزم  شــنــاخــتــی،  چنین  ــه  ب
کسب‌و‌کارهای  و  بانک‌ها  بین  قوی  ارتباطی 
تحقق  ‌منظور  به  ــت.  اس متوسط  و  کوچک 
است  کارشناسانی  و  مدیران  به  نیاز  امر  این 

بانک‌ها 
می‌توانند 
با دولت از 
طریق ایجاد 
دفاتر اعتباری 
اقدام به 
اشتراک‌گذاری 
ریسک حاصل 
از کسب‌وکار 
با بنگاه‌های 
کوچک و 
متوسط کنند
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قــرار  تعلیم  تحت  هــدف،  همین  بــرای  کــه 
گیرند تا تعامل از نزدیک و چهره به چهره‌ای 
شکل  متوسط  و  کوچک  کسب‌و‌کارهای  با  را 

دهند.

چالش‌های بانکداری کسب و کارهای 
کوچک و متوسط

و  کسب  بانکداری  حوزه  رایج  چالش‌های  از 
کارهای کوچک و متوسط می‌توان به مواردی 
هــمــچــون، پــراکــنــدگــی مــشــتــریــان، مــوانــع 
ضعیف،  قانونی  ــای  ــوب‌ه ــارچ چ نــظــارتــی، 
بــودن  پایین  ــب‌وکار،  ــس ک ــش  دان و  آمـــوزش 
مشتریان،  از  هریک  ازای  بــه  بانک  درآمـــد 
زیرساخت‌های  و  اقتصادی  ــان  ک عوامل 
چالش‌ها  این  کرد.  اشاره  اعتباری  اطلاعات 
کارهــای  و  کسب  ــداری  ــک ــان ب اســت  ممکن 
کوچک و متوسط را در سمت عرضه با مختل 
کردن عملیات بانکی موثر یا در سمت تقاضا 
متوسط  و  کوچک  ــای  کاره و  کسب  مهار  با 
استراتژی‌های  از  یکی  دهد.  قرار  تاثیر  تحت 
مدل  ــن  ای چالش‌های  بــا  بــرخــورد  در  مهم 
بهینه‌سازی  راهکار  اتخاذ  کارهــا  و  کسب  از 
روش  ــن  ای طبق  اســـت.  مطالبات  وصـــول 
درخواست  جهت  اولیه  هشدار  سامانه‌های 
کــردن  مــحــدود  مشتری،  عمیق‌تر  بــررســی 
درخــواســت  ــت،  ــرداش ب اضــافــه  از  استفاده 
قیمت‌گذاری  شرایط،  تغییر  بیشتر،  وثیقه 

مجدد ایجاد خواهد شد.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
کشورهای  در  حــاضــر،  نوشتار  اســـاس  بــر 
توجه  ایــــران،  هــمــچــون  تــوســعــه  حـــال  در 
به  متوسط  و  کــوچــک  ــای  ــب‌وکاره ــس ک ــه  ب
خلق  و  تولید  رونـــق  اصــلــی  مــحــور  ــوان  ــن ‌ع
کسب‌وکار  فضای  در  شغلی  فرصت‌های 
ــروری اســــت. بـــا وجـــود  ــ ــور امــــری ضـ ــش ک
ــای حــمــایــت‌کــنــنــده بــنــگــاه‌هــای  ــاده ــه ن
به  تــاکــنــون  ــور،  ــش ک در  متوسط  و  کــوچــک 
کسب‌وکارهای خرد به‌عنوان نهاد تاثیرگذار 
نشده  توجه  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر 
در  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های  و  ــت  اس

کشور با موانع و مشکلات عدیده‌ای مواجه 
پیش‌روی  مــوانــع  کــه  بخشی  در  هستند. 
شد،  بررسی  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 
براساس  بنگاه‌ها  این  مالی  تامین  مشکل 
اصلی‌ترین  عنوان  به‌  موجود  تحلیل‌های 
ــک و  ــوچ ــای ک ــاه‌ه ــگ ــن ــع کـــســـب‌وکار ب ــان م
موفق  تجربه  طبق  ــد.  ش معرفی  متوسط 
بنگاه‌های  از  حمایت  و  ایجاد  در  کشورها 
کوچک و متوسط، تدوین استراتژی توسعه 
براساس  باید  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 
حاکمیت  بین  کارآ  و  روشــن  ــازوکار  سـ یــک 
گیرد.  شکل  کــشــور  مــالــی  ــازار  بـ ــالان  ــع ف و 
عنوان  به‌  استراتژی،  این  تحقق  در  بانک‌ها 
بنگاه‌های  مالی  تامین  نهاد  اصلی‌ترین 
ایفا  را  مهمی  نــقــش  مــتــوســط  و  ــک  ــوچ ک
نبودن  کارآ  علت  به  دیگر  طرف  از  می‌کنند. 
با  مواجهه  در  بانکداری  سنتی  ــای  روش‌ه
بانکداری  متوسط،  و  کوچک  بنگاه‌های 
عنوان  ــه‌  ب متوسط  و  کــوچــک  بنگاه‌های 
بانکداری  نظام  در  ــردی  کاربـ الــگــوی  یــک 
مطالعات  و  گرفته  قرار  کشورها  توجه  مورد 
گرفته  ــورت  صـ بـــاب  ایـــن  در  ــرده‌ای  ــت ــس گ
بانکداری  به  ورود  بــرای  گام  اولین  اســت. 
بنگاه‌های کوچک و متوسط داشتن تحلیل 
جامع و صحیح از بازار و توانایی تشخیص و 
جداسازی بین بنگاه‌های کوچک و متوسط 
تجاری  و  خُرده‌فروشی  فعالیت‌های  سایر  و 
اعتباری  و  مالی  خدمات  ارائه  برای  است. 
متوسط،  و  ــک  ــوچ ک بــنــگــاه‌هــای  ــه  ب ــر  ــؤث م
مرسوم  ــای  روش‌ه تغییر  به  ملزم  بانک‌ها 
هر  در  ریسک  مناسب‌تر  مدیریت  و  کاری 
اعتباری  و  مالی  خدمات  زنجیره  از  مرحله 
این  مناسب  مالی  تامین  ــرای  ب هستند. 
طبقه‌بندی  به  دست  بانک‌ها  باید  بنگاه‌ها، 
تا  بزنند  شده  عرضه  خدمات  و  کالاها  و  بازار 
را  کارآیــی  و  مناسب  مالی  خدمات  بتوانند 
قرار  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های  اختیار  در 
اولیه  هشدار  سیستم  یک  ــود  وج و  دهند 
کنترل  و  مشتریان  عمیق‌تر  بررسی  جهت 
مناسب  اســتــراتــژی  یــک  می‌تواند  شــرایــط 

جهت پیشگیری از چالش‌های آتی باشد.

کسب‌وکارهای 
کوچک و 

 )SME( متوسط
به ‌عنوان 

یکی از ارکان 
اصلی توسعه 

اقتصادی 
به ویژه در 

اقتصادهای 
در حال توسعه 

پذیرفته 
شده‌اند
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بانکی نظام   تحول 
فرصت‌ جدید   اقتصاد   ایران

رودساز:

           بررسی جامع 
و دقـیـق داده‌های 

پـولـی کشور، شامل 
 پایه پولی، نقدینگی

  و اجزای 
تشکیل دهنده آن 

ح  در کتاب مطر
شده است

          داده‌های کتاب
  از طریق سایت 

بانک مرکزی و عمدتا 
گزارشات ماهانه که به 

صورت منظم منتشر 
می‌شود، استخراج شـد

چنارانی:

           با انتخاب 
هوشمندانه 

متغیرهای کلیدی در 
این کتاب، تصویری 

جامع و کاربردی 
از وضعیت پولی و 

بانکی کشور ارائه شد

          این کتاب 
دقیقا همان منبعی 

 است که ما 
 برای تدریس

  به دانشجویان 
و ارائه به همکاران 

نیاز داشتیم

دادجوی توکلی:

           کتاب با بررسی 
کل‌های پولی و 

متغیرهای اثرگذار بر 
آنها شروع و خواننده 

را با نظریه‌های 
مختلف در اقتصاد 
ایران آشنا می کند

           این کتاب توانست با 
نگاه واقع‌بینانه و علمی 

بسیاری از چالش‌ها 
را به درستی تبیین و 

امیدوارم بتواند مبنایی 
برای تصمیم‌گیری‌های 

بهتر  قرار  گیرد

  کتاب "سیر تحول شاخص‌های پولی و الزامات سرمایه‌ای و چارچوب نظری آن"
 منتشر   و   رونمایی  شد 
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اهمیت موضوع 
پول، بانک و 

ارز در اقتصاد 
ایران با توجه 

به سهم ۹۲ 
درصدی نظام 

بانکی در تأمین 
مالی کشور 

بر هیچ‌کس 
پوشیده نیست

تحول  "سیر  کتاب  از  رونمایی  نشست 
سرمایه‌ای  الزامات  و  پولی  شاخص‌های 
بازار  موسسه  در  آن"،  نظری  چارچوب  و 
نوشته  کتاب  ایــن  شــد.  برگزار  ارز  و  پــول 
از  مــقــدمــه‌ای  ــا  ب و  ــاز  ــ رودس امیرحسین 
حسین چنارانی، به بررسی روند تغییرات 
در  بانکی  و  پولی  کلیدی  شاخص‌های 

ایران می‌پردازد.
کتاب مباحثی مانند پایه پولی، نقدینگی، 
پرداخته  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  و 
و  اقتصادی  ــد  رش بــر  عــوامــل  ــن  ای تأثیر  و 
جمله  از  می‌کند.  تحلیل  را  مالی  ثبات 
در  تجدیدنظر  ح‌شده،  مطر موضوعات 
تأکید  پول،  عرضه  درباره  کینزی  نظریات 
و  پساکینزی  ــول  پ ــی  ــ درون‌زای نظریه  بــر 
بانکی  نظام  در  ثبات  و  شفافیت  اهمیت 
است. کتاب با ارائه جداول و نمودارهای 
نقدینگی  پولی،  پایه  تغییرات  متعددی، 
 1403 تــا   1400 ــال  س از  را  بانکی  سرمایه  و 
در  ــات  ــاح اص ــزوم  لـ ــر  ب و  ــرده  کـ تحلیل 
تأکید  اقــتــصــادی  ســیــاســت‌گــذاری‌هــای 
مدیران  دانش  تقویت  آن  هدف  می‌کند. 
تصمیمات  اتخاذ  برای  سیاست‌گذاران  و 
با  اثر،  این  است.  شواهد  بر  مبتنی  و  مؤثر 
زبانی علمی و کاربردی، ابزار مفیدی برای 
تحلیل‌گران و دانشجویان حوزه اقتصاد و 
نشست  در  مـــی‌آورد.  فــراهــم  بــانــکــداری 
رودســـاز،  امیرحسن  کتاب  از  رونمایی 
حسین چنارانی و عباس دادجوی توکلی 
ــه  ادام در  کــه  پرداختند  سخن  ایـــراد  بــه 

می‌خوانید.

امیرحسین رودساز 
نویسنده کتاب:

این کتاب به بررسی 
دقــیــق  و  ــع  ــ ــام ــ ج
اقتصاد  داده‌هـــای 
پولی،  پایه  شامل  که  می‌پردازد  کشور  پولی 
دهنده  تشکیل  اجــزای  تمامی  و  نقدینگی 
از  که  استفاده  مورد  داده‌های  می‌باشد.  آن 
طریق بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

شهریور  و  خــرداد  پایان  تا  ماهانه  صورت  به 
سال ۱۴۰۳ منتشر شده است، در بخش‌های 
مــورد  گــونــاگــون  شــاخــص‌هــای  بــا  مختلف 
اثر،  این  در  گرفته‌اند.  قرار  بررسی  و  تحلیل 
روندهای مختلف پولی و تأثیر سیاست‌های 
شاخص‌های  و  روندها  این  بر  مرکزی  بانک 
ــده اســـت.  ــی بـــه تــفــصــیــل بـــررســـی شـ ــول پ
بر  سیاست‌ها  این  تأثیر  تحلیل  به  همچنین 
و  نقدینگی  و  پولی  پایه  تورمی  اثــرات  تــورم، 
سرمایه  کفایت  وضعیت  بررسی  نهایت  در 

بانک‌ها پرداخته شده است.
نظارتی  شــاخــص‌هــای  اهمیت  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
الــزامــات  و  بانکی  شبکه  سلامت  حــوزه  در 
بال،  کمیته  استانداردهای  و  مرکزی  بانک 
ــع مـــورد  ــام ــورت ج ــ ــات بـــه ص ــوع ــوض ــن م ایـ
کتاب  پایانی  بخش  در  و  گرفته  قــرار  بررسی 
این  تهیه  فرآیند  در  ــد.  ــده‌ان ش جمع‌بندی 
جمع‌آوری  در  متعددی  چالش‌های  با  کتاب 
پراکندگی  بودیم.  مواجه  داده‌ها  پردازش  و 
در  ــژه  وی به  پولی،  اقتصاد  ــوزه  ح در  داده‌هـــا 
برخی  ــه  ب دســتــرســی  عــدم  مانند  ــواردی  ــ م
موجود،  اطلاعات  شفافیت  عدم  و  ــا  داده‌ه
مشکلات  با  را  داده‌هــا  با  کار  و  پژوهش  انجام 
ــده‌ای مــواجــه ســاخــت. داده‌هـــای این  ــدی ع
و  مرکزی  بانک  سایت  طریق  از   

ً
عمدتا کتاب 

گزارشات ماهانه این نهاد که به صورت منظم 
استخراج  ــود،  ــی‌ش م منتشر  ــال  س ــول  ط در 
به  مربوط  داده‌هـــای  همچنین  ــت.  اس شــده 
سپرده‌ها و تسهیلات بانکی که از صورت‌های 
مالی ۲۸ بانک شبکه بانکی کشور جمع‌آوری 
قابل  ناهمگونی‌های  و  ــص  ــواق ن ــا  ب ــده،  شـ
پردازش  و  جمع‌آوری  که  بود  همراه  توجهی 

آنها را دشوار می‌ساخت.
شاخص‌های مورد استفاده در این پژوهش 
سپرده  نسبت  نقدینگی،  نسبت  شامل 
کلیدی  متغیرهای  ســایــر  و  تسهیلات  و 
تحلیل  امکان  که  است  بوده  پولی  اقتصاد 
پایه  و  نقدینگی  ــای  ــده رون از  دقــیــق‌تــری 
پولی، به ویژه از منظر منابع و مصارف بانک 
مرکزی را فراهم می‌سازد. در بخش مربوط 
شبکه  با  مرکزی  بانک  ارتباط  سپرده‌ها،  به 

بانکی نظام   تحول 
فرصت‌ جدید   اقتصاد   ایران
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بانکی و برخی نواقص موجود در داده‌ها که 
شده  استخراج  بانک‌ها  مالی  صورت‌های  از 
گرفته  قــرار  توجه  مــورد  خاص  طور  به  بــود، 
دارد  تلاش  کتاب  این  مجموع،  در  اســت. 
پولی،  روندهای  از  جامع  و  شفاف  تصویری 
بر  مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌های  تأثیر 
بین  متقابل  روابط  همچنین  و  روندها  این 
دهد.  ارائه  دولت  و  مرکزی  بانک  و  بانک‌ها 
بررسی  مورد  اساسی  پرسش  این  نهایت  در 
اتخاذ  پولی  سیاست‌های  آیا  که  گرفته  قرار 
مــورد  دوره  در  مــرکــزی  بانک  توسط  ــده  ش

بررسی اثرگذار بوده‌اند یا خیر؟
زمان  بودن  فراهم  صورت  در  تردید  بدون 
تکمیل  و  توسعه  امکان  بیشتر،  امکانات  و 
مختلف  حوزه‌های  در  کتاب  این  مباحث 
می‌توان  جمله  از  داشــت.  خواهد  ــود  وج
پیش‌بینی  ــه  ب ــوط  ــرب م مباحث  بسط  ــه  ب
عمیق‌تر  تحلیل  پولی،  اقتصاد  رونــدهــای 
روابط بین بانک مرکزی و دولت، به کارگیری 
ــن مــانــنــد الــگــوریــتــم‌هــای  ــوی روش‌هــــای ن
پیش‌بینی  و  تحلیل  در  مصنوعی  ــوش  ه
روندهای پولی، و همچنین بررسی جامع‌تر 
معضلات بانک‌ها در حوزه کفایت سرمایه و 
محدودیت‌های ناشی از آن در فرآیند خلق 

نقدینگی و پول اشاره کرد.
ــای  ــت‌ه ــدودی ــح م بـــا  ــی  ــون ــن ک شـــرایـــط  در 
شده  موجب  که  هستیم  مواجه  متعددی 
مشخص  کانال  یک  در  نقدینگی  رشد  و  تورم 
حرکت کنند. با وجود تحریم‌ها، پارامترهای 
این  نــظــامــی،  مــاحــظــات  حتی  و  سیاسی 
نسبی  مدیریت  امکان  تعریف‌شده  ــال  کان
سیاست‌های پولی را فراهم می‌کند. هرگونه 
خروج از این کانال و حرکت به سمت سطوح 
محسوس  تغییرات  موجب  می‌تواند  بالاتر 
ــی  ــاب ارزی در  ــود.  شـ ــادی  ــص ــت اق ــط  ــرای ش در 
اذعــان  باید  پولی  سیاست‌های  اثــرگــذاری 
در  خطاهایی  اســت  ممکن  اگرچه  که  کــرد 
در  امـــا،  ــد،  ــاش ب داده  خ  ر ســیــاســت‌گــذاری 
بهترین  موجود،  محدودیت‌های  چارچوب 

نتایج ممکن حاصل شده است.
در خصوص زیرساخت‌های مورد نیاز بانک 

مرکزی، با توجه به توسعه قابل توجه شبکه 
 ،۹۰ دهه  ــل  اوای و   ۸۰ دهه  در  ویــژه  به  بانکی 
محسوس  کاملاً  نظارتی  نظام  تقویت  به  نیاز 
نظارتی  سامانه‌های  توسعه  بر  تاکید  است. 
را  مرکزی  بانک  بتواند  که  اســت  پیشرفته 
مشکلات  شدن  تبدیل  از  پیش  سازد  قادر 
بانکی،  نظام  کل  برای  بحرانی  به  بانک  یک 
اقدام  آن  پیشگیری  و  شناسایی  به  نسبت 
ارتباطات  به  توجه  با  ویژه  به  امر  این  کند. 
بر  آنها  سرریز  اثرات  و  بانک‌ها  بین  گسترده 
است.  برخوردار  حیاتی  اهمیت  از  یکدیگر 
که  پیشگیرانه  نظارتی  مکانیزم‌های  چنین 
در  ویژه  به  و  پیشرفته  مرکزی  بانک‌های  در 
کشورهای عضو اتحادیه اروپا اجرا می‌شود، 
در ایران هنوز به شکل سنتی عمل می‌کند، 
اگرچه در سال‌های اخیر توسعه سامانه‌های 
بخشیده  نظارتی تا حدی این روند را بهبود 
ــت اصــلــی بــایــد بر  ــوی ــت. بــنــابــرایــن اول اسـ
از  پس  واکنش  نه  باشد،  متمرکز  پیشگیری 

وقوع بحران.
خصوصی  ــای  ــک‌ه ــان ب در  ــه  ک مــشــکــاتــی 
نواقص  از  ناشی   

ً
عمدتا می‌شود  مشاهده 

بانک  نظارتی  مقررات  و  قوانین  در  موجود 
شکل‌گیری  ــه  ب منجر  ــه  ک ــت  اسـ ــزی  ــرک م
حل  برای  است.  شده  بزرگ‌تری  معضلات 
ارتباطات  ابتدا  است  لازم  مشکلات،  این 
درون‌بانکی و ابعاد مختلف این معضلات به 
دقت بررسی و تحلیل شود. راهکار اساسی 
ارزیابی  با  بتواند  مرکزی  بانک  که  است  این 
وضعیت  بانکی،  شبکه  همه‌جانبه  و  دقیق 
ارزش‌گذاری  صحیح  معیارهای  با  را  موجود 
را  مناسب  سیاست‌های  اساس  آن  بر  و  کند 

طراحی و اجرا نماید.

حسن چنارانی، 
عضو هیات علمی 

دانشگاه خوارزمی:
این کتاب به عنوان 
اثـــری ارزشــمــنــد در 
حوزه اقتصاد پولی کشور، توانسته است خلأ 
موجود در ادبیات این رشته را تا حد زیادی 

با مقایسه 
شرایط ایران 
با کشورهای 
مشابه در 
آمریکای لاتین 
که آنها نیز با 
بحران‌های 
ارزی، بانکی 
و چندنرخی 
بودن ارز 
مواجه هستند 
می‌بینیم که 
دسترسی ما 
به بازارهای 
مالی جهانی 
حتی از آنها هم 
محدودتر است
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پژوهشگران  و  اساتید  عنوان  به  ما  کند.  پرُ 
این حوزه همواره با کمبود منابعی که بتواند 
مفاهیم پیچیده پولی و شاخص‌های بانکی 
دهد،  ــه  ارائ نظام‌مند  و  روشــن  شکلی  به  را 
مشکل  ایــران،  اقتصاد  در  بوده‌ایم.  مواجه 
منظمی  و  دقیق  داده‌هـــای  نبود  اســاســی 
و  اســتــانــدارد  تعاریف  اســاس  بــر  کــه  ــت  اس
این  بــاشــنــد.  شــده  تنظیم  ــوب‌دار  ــارچـ چـ
نقصان برای تمامی کسانی که در این حوزه 
وضوح  به  می‌پردازند،  تحلیل  و  تحقیق  به 

محسوس است.
اقتصاد  در  ارز  و  بانک  پول،  موضوع  اهمیت 
نظام  درصــدی   ۹۲ سهم  به  توجه  با  ایــران 
که  آنگونه  کــشــور،  مالی  تأمین  در  بانکی 
کــرده‌انــد،  ــام  اع مرکزی  بانک  کل  رئیس 
حال،  این  با  نیست.  پوشیده  هیچ‌کس  بر 
بسیاری از تحلیل‌ها و اظهارنظرهای موجود 
کافی  مستندات  و  داده‌ای  پشتوانه  فاقد 
هوشمندانه  انتخاب  با  کتاب  این  هستند. 
افزودن  امکان  وجود  با  کلیدی،  متغیرهای 
وابستگی  درجـــات  بــا  دیگر  متغیر  صدها 
عین  در  و  جامع  تصویری  توانسته  کمتر، 
بانکی  و  پولی  وضعیت  از  ــردی  کاربـ ــال  ح

کشور ارائه دهد.
در طول 15 سال فعالیت علمی خود در این 
حوزه، می‌توانم با اطمینان بیان کنم که اثر 
دقت  و  جامعیت  از  سطح  این  با  مشابهی 
 
ً
دقیقا کتاب  این  بود.  نشده  منتشر  تاکنون 

به  تدریس  برای  ما  که  است  منبعی  همان 
دانشجویان و ارائه به همکاران نیاز داشتیم. 
پیش از این مجبور بودیم به صورت پراکنده 
را  بــخــش‌هــایــی  مختلف  ــزارش‌هـــای  گـ از 
اکنون  ــا  ام کنیم،  ــع‌آوری  ــم ج و  استخراج 
است.  شده  برطرف  خوبی  به  نقیصه  این 
به  می‌توان  کتاب  این  قوت  نقاط  جمله  از 
از  استفاده  پولی،  متغیرهای  جامع  پوشش 
آخرین آمار و اطلاعات بانک مرکزی، تحلیل 
تصویری  ارائه  و  پولی  روندهای  مقایسه‌ای 
و  پولی  سیاست‌های  بین  ارتباط  از  روشن 
اثر  این  کرد.  اشاره  اقتصادی  شاخص‌های 
پژوهشگران،  و  دانشگاهیان  برای  تنها  نه 

و  اقــتــصــادی  ســیــاســت‌گــذاران  بــرای  بلکه 
مدیران بانکی نیز منبعی ارزشمند محسوب 

می‌شود.
در عین حال، تهیه این کتاب با چالش‌های 
محدودیت  ــت.  اس ــوده  ب همراه  متعددی 
پراکندگی  دقیق،  داده‌هــای  به  دسترسی 
برخی  شفافیت  ــدم  ع اطــاعــاتــی،  منابع 
مالی  گزارش‌های  در  ناهمگونی  و  داده‌هــا 
بوده‌اند.  مشکلات  این  جمله  از  بانک‌ها 
بین  پیچیده  روابـــط  تحلیل  همچنین، 
بر  خارجی  عوامل  تأثیر  و  پولی  متغیرهای 
خاصی  ظرافت  و  دقت  به  نیاز  شاخص‌ها 
این  تکمیل  و  توسعه  ــرای  ب ــت.  اس داشته 
زمانی  دوره  می‌شود  پیشنهاد  آینده،  در  اثر 
تکنیک‌های  از  یابد،  گسترش  بررسی  مورد 
هــوش  ــای  ــ روش‌هـ و  ــاری  ــ آم پیشرفته‌تر 
استفاده  ــا  داده‌هـ تحلیل  ــرای  ب مصنوعی 
دقیق‌تری  پیش‌بینی  مــدل‌هــای  و  ــود،  ش
تهیه  هــمــچــنــیــن  شـــونـــد.  داده  ــه  ــع ــوس ت
مــدیــران  ــرای  بـ ــده  ــه‌ش ــاص خ نسخه‌های 
بر  تخصصی  کارگاه‌های  برگزاری  و  اجرایی 
اساس محتوای کتاب می‌تواند به گسترش 

کاربردهای عملی آن کمک کند.
عنوان  به  می‌تواند  شک  بدون  کتاب  این 
پولی  اقتصاد  ــوزه  ح در  معتبری  مرجع 
کشور مورد استفاده قرار گیرد و امیدوارم 
انتشار آن سرآغازی برای تولید آثار مشابه 
این  تداوم  باشد.  حوزه  این  در  تکمیلی  و 
روند می‌تواند به ارتقای کیفیت تحلیل‌ها 
کشور  در  اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های  و 
توسعه  جهت  در  مؤثر  گامی  و  شود  منجر 
محسوب  ایـــران  پــولــی  اقــتــصــاد  ــش  دانـ

می‌شود.
شرایط  در  کــه  ــت  اس ــن  ای مــحــوری  پرسش 
و  ارزی  نظام  وضعیت  به  توجه  با  تحریم، 
)که  نفتی  درآمدهای  به  فزاینده  وابستگی 
اثبات  قابل  آمــاری  شواهد  با  و  داشته  کاهشی  رونــدی 

انجام  می‌توانستیم  اقداماتی  چه  اســـت(، 

قابل  آینده  برای  راهکارهایی  چه  یا  دهیم 
مسئله  که  داشــت  توجه  باید  اســت؟  تصور 
پدیده‌ای  کشورمان  ارزی  نظام  و  تحریم‌ها 

تحریم‌ها و نظام 
ارزی کشورمان 

پدیده‌ای 
مقطعی نیست 
بلکه ریشه‌های 

تاریخی آن 
به دهه ۵۰ 

بازمی‌گردد
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تاریخی  ریشه‌های  بلکه  نیست،  مقطعی 
سرریز  که  زمانی  بازمی‌گردد،   ۵۰ دهه  به  آن 
را  ما  اقتصادی  ساختار  نفتی  ــای  ــده درآم
و  حجم  نقش،  شد  موجب  و  کرد  دگرگون 
هزینه‌های دولت با شیبی تند افزایش یابد. 
تداوم  گذشته  دهه  پنج  طول  در  روند  این 

داشته و تقویت شده است.
بیشتری  دقــت  ــا  ب ــه  ک اخــیــر  ســال  پنج  در 
سیاستی  ــات  ــی ــزئ ج و  ــام  ــ ارق و  ــداد  ــ اع ــه  ب
حضور  نیز  اجرایی  سطوح  در  و  پرداخته‌ام 
داشته‌ام، دو راهکار اساسی قابل شناسایی 
است. نخست در حوزه ارز، باید به اقدامات 
تدریج  به  آن  آثار  که  کنیم  توجه  بلندمدتی 
می‌توان  بهتر  درک  ــرای  ب مــی‌شــود.  ظاهر 
فرض  کرد:  استفاده  "دماسنج"  تشبیه  از 
هیتری  ــاز،  ب پنجره‌های  با  اتاقی  در  کنید 
تنها  پنجره‌ها،  بستن  جای  به  و  است  روشن 
در  ارز  خ  نر می‌دهیم.  افزایش  را  کولر  دمای 
اقدامات  نتایج  که  است  دماسنجی  واقــع 
توسعه  تــولــیــد،  مانند  ــی  ــای ــوزه‌ه ح در  ــا  م
واردات  به  وابستگی  کاهش  زیرساخت‌ها، 
را  صادراتی  کالاهای  رقابتی  توان  افزایش  و 
نیازمند  اصلاحات  اینگونه  می‌دهد.  نشان 
زمان است و نمی‌توان انتظار داشت یکشبه 

به نتیجه برسد.
و  کسب  موانع  است  لازم  تولیدی،  سطح  در 
کاهش  شود.  برطرف  ریشه‌ای  صورت  به  کار 

ــدازه  ــت و کــوچــک‌ســازی ان مــداخــات دول
از  اقــتــصــادی  مختلف  عــرصــه‌هــای  در  آن 
پولی  حوزه  در  است.  مسیر  این  ضروریات 
شاهد   ۹۰ و   ۸۰ دهه‌های  در  اگرچه  مالی،  و 
خصوصی  ــای  ــک‌ه ــان ب چشمگیر  تــوســعــه 
نهادهای  تقویت  با  توسعه  این  اما  بودیم، 
نظارتی همراه نبود. منظور از توسعه نهادی، 
ــا شعب  ــداد ســاخــتــمــان‌هــا ی ــع افــزایــش ت
حقیقی  ظرفیت‌های  ایجاد  بلکه  نیست، 
نظارتی و ابزارهای کارآمد است. این نقیصه 
موجب شده که ناترازی‌های شبکه بانکی به 
شاخص‌های  دیگر  و  ارز  خ  نر افزایش  شکل 

اقتصادی ظاهر شود.
بر  مبتنی  ــزی  ــه‌ری ــودج ب ــر،  ــگ دی ســـوی  از 
تبدیل  معمول  رویـــه‌ای  به  بودجه  کسری 
علم  با  بودجه،  تدوین  هنگام  است.  شده 
از   

ً
مستقیما آن  از  بخشی  کسری،  وجــود  به 

انتشار  با  دیگر  بخش  و  بانکی  نظام  طریق 
موجب  رویــه  ــن  ای ــود.  ــی‌ش م تأمین  اوراق 
بخش  به  آنکه  از  پیش  مالی  منابع  می‌شود 
جذب  دولت  توسط  یابد،  تخصیص  تولید 
شود. تجربه کشورهای موفق نشان می‌دهد 
انجام  نیازمند  ساختاری  مشکلات  حل  که 
همزمان مجموعه‌ای از اصلاحات است که 
هم پیشران توسعه باشند و هم زمینه را برای 
تحقق  بــرای  کنند.  فراهم  بعدی  اقدامات 
نظام  مناسب،  سازوکارهای  ایجاد  امر،  این 

اگرچه 
ممکن است 
خطاهایی در 
سیاست‌گذاری 
خ داده  ر
باشد، اما، 
در چارچوب 
محدودیت‌های 
موجود، بهترین 
نتایج ممکن 
حاصل شده 
است
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ــد  کارآم انسانی  نیروی  تربیت  و  تخصصی 
ضروری است.

ــی و  ــش ــژوه ــش مــراکــز پ ــق ــن مــیــان، ن در ایـ
اندیشکده‌هایی که با نگاهی علمی و دقیق به 
مسائل می‌پردازند، بسیار حائز اهمیت است. 
سال‌هاست که در ادبیات اقتصاد پولی کشور 
نبوده‌ایم.  ــه‌روز  ب و  جدید  آثــار  انتشار  شاهد 
ــازی  ــاده‌س آم و  متخصص  نــیــروهــای  تربیت 
که  باشد  گــونــه‌ای  به  باید  مرتبط  نهادهای 
اصلاحات  برای  شرایط  شدن  فراهم  هنگام 
ارزی و بانکی، ابزارهای لازم در اختیار باشد و 

نیازی به شروع تحقیقات از صفر نباشد.
ــر حــرکــت‌هــای  ــی ــای اخ ــال‌ه ــه در س ــرچ اگ
مثبتی در این مسیر آغاز شده، اما این روند 
حاکمیت  جدی  حمایت  و  تکمیل  نیازمند 
نهایی  شاخص‌های  اینکه  وجــود  با  اســت. 
مواجه  آن  با   

ً
مستقیما مــردم  که  اقتصادی 

ــدارد،  ن مطلوبی  وضعیت  هنوز  هستند، 
سال  چهار  سه  با  فعلی  شرایط  مقایسه  اما 
روند  در  نسبی  بهبود  نشان‌دهنده  گذشته 

اصلاحات است.
ــی و نــحــوه  ــوص ــص مــســئــلــه بـــانـــک‌هـــای خ
پیچیده‌ترین  از  آنها  مشکلات  با  مواجهه 
چالش‌های پیش روست. تجربیات جهانی 
خروج  فرآیندهای  مانند  زمینه‌هایی  در 
بانکی  ادغــام  یا   )Exit Strategies( بحران  از 
می‌دهد  نشان   )Mergers & Acquisitions(

کاملاً  برخوردی  نیازمند  مسائل  اینگونه  که 
و  سیاسی  جنجال‌های  از  دور  به  و  تخصصی 
رسانه‌ای است. حل این مشکلات مستلزم 
عنوان  به  مرکزی  بانک  بین  سازنده  تعامل 
است.  حاکمیت  ارکان  دیگر  و  ناظر  نهاد 
اختیارات  از  استفاده  با  باید  مرکزی  بانک 
بانک  قانون   ۴۸ و   ۴۲ مواد  با  )مطابق  خود  قانونی 
آن  در  که  دهد  ارائه  جامع  برنامه‌ای  مرکزی( 

سهم  انباشته،  زیــان  میزان  مانند  ــواردی  م
راهکارهای  و  سهامداران  حقوق  پولی،  پایه 

جذب سرمایه به دقت تبیین شده باشد.
ادغام  فرآیند  در  اینجانب  شخصی  تجربه 
ممکن  اگرچه  که  می‌دهد  نشان  بانک‌ها 
است برخی تصمیمات از منظر تئوریک قابل 

وجود  بهتری  گزینه  عمل  در  اما  باشد،  نقد 
پیچیده  ــدری  ق به  مسائل  اینگونه  ــدارد.  ن
تنها  آنها  به  غیرتخصصی  ورود  که  هستند 
این  حل  در  تعلل  می‌افزاید.  مشکلات  بر 
زیان‌ها  حجم  افزایش  موجب  نیز  معضلات 
در  می‌شود.  اصلاح  فرآیند  شدن  دشوارتر  و 
متضرر  که  است  کشور  اقتصاد  این  نهایت، 
فعالان  تمام  دامن  آن  پیامدهای  و  می‌شود 

اقتصادی را می‌گیرد.

عباس دادجوی 
توکلی، کارشناس 

مسائل پولی و بانکی:
ــی بــنــده با  ــای ــن آش
ــر رودســـــاز به  ــت دک
باید  و  بازمی‌گردد  پیش  ســال  پنج  ــدود  ح
اذعان کنم که رویکرد ایشان به اقتصاد پولی 
نخست  است.  اهمیت  حائز  جهت  چند  از 
متعارف  ــای  ــوب‌ه ــارچ چ از  ــان  ــش ای آنــکــه 
رفته‌اند  فراتر  ایران  در  دانشگاهی  آموزش 
ــوزه  ح در  ــه  ک ــرده‌ای  ــت ــس گ مطالعات  ــا  ب و 
دیدگاهی  داشته‌اند،  پولی  اقتصاد  و  بانکی 
ارائــه  علمی  حــال  عین  در  و  دگراندیشانه 
ایشان  گفت  می‌توان  جرأت  به  می‌دهند. 
با  که  هستند  پژوهشگرانی  معدود  جمله  از 
به  نه  اقتصادی،  مختلف  مکاتب  بر  تسلط 
دنبال تقلید صرف از نظریات موجود، بلکه 
در پی یافتن راهکارهای عملی و متناسب با 

شرایط خاص اقتصاد ایران هستند.
می‌کنیم،  مطالعه  دقــت  با  را  کتاب  وقتی 
از  را  پــول  تعیین  نظریه‌های  که  می‌بینیم 
دیدگاه مکاتب مختلف اقتصادی، از جمله 
خوبی  ــه  ب ــی،  ــال پ ــاس  ــوم ت ــروف  ــع م مقاله 
باعث  جامع‌نگری  ایــن  کــرده‌انــد.  بررسی 
محقق  یــا  دانشجو  یــک  ــر  اگ کــه  ــت  اس ــده  ش
در  کند،  مطالعه  را  کتاب  یک  همین  تنها 
واقع کار چندماه پژوهش را یکجا در اختیار 
داشته باشد. کتاب با بررسی کل‌های پولی 
و متغیرهای اثرگذار بر آنها شروع می‌شود و 
مختلف  نظریه‌های  با  تدریج  به  را  خواننده 

در حوزه خلق پول آشنا می‌سازد.

در اقتصاد 
ایران، مشکل 

اساسی نبود 
داده‌های 

دقیق و منظمی 
است که بر 

اساس تعاریف 
استاندارد و 

چارچوب‌دار 
تنظیم شده 

باشند
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در  که  بانک‌ها  سرمایه‌ای  ــات  ــزام ال بحث 
مکمل  ــع  واق در  ــت،  اس ــده  آم کتاب  ــه  ادام
از  وقــتــی  ــت.  اسـ نــظــری  ــوب  ــارچ چ همین 
در  مــی‌کــنــیــم،  صحبت  ــه  ــای ــرم س کــفــایــت 
ــرای  ب ــدودی  حـ تعیین  ــال  ح در  حقیقت 
هستیم.  بانک‌ها  پول  خلق  فعالیت‌های 
نظام  در  ــه  ک اســت  مفهومی  هــمــان  ایــن 
"کانسپت"  عنوان  تحت  بین‌المللی  بانکی 
خوبی  ــه  ب نویسنده  و  ــود  ــی‌ش م شناخته 
ایران  اقتصاد  بستر  در  را  آن  است  توانسته 

تحلیل کند.
که  کنم  اشـــاره  مهم  نکته  ــن  ای بــه  باید  ــا  ام
ایران  مانند  کشورهایی  در  پولی  سیاست 
که در سطوح پایین‌تر هرم ارزی جهانی قرار 
کند.  عمل  مستقل  کاملاً  نمی‌تواند  دارند، 
ما معمولاً نظام پولی کشور را با نمونه‌هایی 
در  می‌کنیم،  مقایسه  رزرو  فـــدرال  مانند 
حالی که واقعیت‌های اقتصاد ایران با توجه 
سیاسی  تقابل‌های  سنگین،  تحریم‌های  به 
متفاوت  کاملاً  بین‌المللی،  خاص  شرایط  و 
منصفانه  ــورت  صـ ــه  ب بــخــواهــم  اگــر  ــت.  اسـ
سال‌های  عملکرد  بررسی  با  کنم،  قضاوت 
۹۸ به بعد می‌توان گفت در همان چارچوب 

این  از  بهتر  شاید  موجود،  محدودیت‌های 
نمی‌شد عمل کرد.

نکته حائز اهمیت این است که در دهه ۸۰، 
خارجی  ذخایر  محل  از   

ً
عمدتا پولی  پایه 

وجود  عقیم‌سازی  امکان  و  می‌کرد  رشــد 
ــن شــرایــط کامــاً  ــه ۹۰ ای ــا در ده داشـــت، ام
سیاست‌های  تحول  سیر  وقتی  یافت.  تغییر 
دولت  که  می‌بینیم  می‌کنیم،  مرور  را  پولی 
استقراض  مانند  مختلفی  ــای  روش‌هـ از 
و  ارز  ــروش  فـ ــزی،  ــرک م بــانــک  از  مستقیم 
است.  ــرده  ک استفاده  اوراق  انتشار   

ً
اخیرا

در  کامل  اختیار  مرکزی  بانک  میان،  این  در 
سیاست‌گذاری نداشته و نقدهای جدی به 

عملکرد آن وارد است.
مشابه  کشورهای  با  ایران  شرایط  مقایسه  با 
بحران‌های  با  نیز  آنها  که  لاتین  آمریکای  در 
مواجه  ارز  بودن  چندنرخی  و  بانکی  ارزی، 
به  ــا  م دســتــرســی  ــه  ک می‌بینیم  هستند، 

هم  آنها  از  حتی  جهانی  مالی  ــای  ــازاره ب
محدودتر است. با این حال، تورم در سطح 
 ۴۰-۳۰ حد  در  نقدینگی  رشد  و  درصد   ۵۰-۴۰

درصد، اگرچه به هیچ وجه مطلوب نیست، 
در  هــمــتــراز  کــشــورهــای  ــا  ب مقایسه  در  ــا  ام
در  شاید  که  می‌دهد  نشان  مشابه،  شرایط 
شدید،  محدودیت‌های  چارچوب  همان 

بهتر از این نمی‌شد عمل کرد.
بحث کفایت سرمایه بانک‌ها که در کتاب 
ابـــزاری  واقـــع  در  شـــده،  پــرداخــتــه  آن  بــه 
به  اخیر  ــای  ــال‌ه س در  کــه  ــت  اس نظارتی 
است.  نگرفته  قرار  استفاده  مورد  درستی 
بین‌المللی،  استانداردهای  ــاس  اس بر 
بر  بخواهند  اگر  ما  بانک‌های  از  بسیاری 
 
ً
مبنای اصول علمی فعالیت کنند، اساسا

اما  باشند.  داشته  فعالیت  ــازه  اج نباید 
سیاست‌های  از  استفاده  شاهد  عمل  در 
تسکینی  جنبه  بیشتر  که  هستیم  موقتی 

دارد تا درمانی.
برای حل این معضلات، پیشنهاد بنده این 
حقوقی  امنیت  باید  اول  گــام  در  که  اســت 
فراهم  تصمیم‌گیران  و  مدیران  برای  کافی 
که  مدیرانی  که  بوده‌ایم  شاهد  بارها  شود. 
داشته‌اند،  اساسی  اصلاحات  انجام  قصد 
گرفته‌اند.  ــرار  ق فشار  تحت  مدتی  از  پس 
اختیارات  مرکزی  بانک  جدید  قانون  در 
بدون  اما  شده،  گرفته  نظر  در  توجهی  قابل 
حقوقی،  امنیت  ایجاد  و  حاکمیت  حمایت 

این اختیارات به تنهایی کافی نیست.
راه‌حل علمی این مشکلات وجود دارد، اما 
اجرای  ایــران  کنونی  اقتصادی  ساختار  در 
راهکارها  از  یکی  ــت.  اس ــوار  دش بسیار  آن 
خارجی  ســرمــایــه‌گــذاران  جــذب  می‌تواند 
این  اما  باشد،  مشکل‌دار  بانک‌های  بــرای 
ایجاد  و  خارجی  روابط  بهبود  مستلزم  خود 
در  اســت.  سرمایه‌گذاری  بــرای  امن  فضای 
نهایت باید گفت که این کتاب توانسته است 
با نگاهی واقع‌بینانه و علمی، بسیاری از این 
چالش‌ها را به درستی تبیین کند و امیدوارم 
بهتر  تصمیم‌گیری‌های  برای  مبنایی  بتواند 

در آینده قرار گیرد.

هنگام تدوین 
بودجه، با 
علم به وجود 
کسری، بخشی 
 
ً
از آن مستقیما

از طریق نظام 
بانکی و بخش 
دیگر با انتشار 
اوراق تأمین 
می‌شود
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جهان  اقتصاد  جدید   چالش‌های 
در   سال ۲۰۲۵

         طی ماه گذشته، تضعیف چشم‌انداز رشد اقتصادی و افزایش انتظارات 
تورمی، نگرانی‌هایی را درباره افق کوتاه‌مدت اقتصاد جهانی ایجاد کرد

         در میان اقتصادهای بزرگ، شاخص‌های فعالیت اقتصادی ایالات 
متحده در اوایل سال ۲۰۲۵ با نوسانات قابل‌توجهی همراه بود 

         چین در ماه‌های ژانویه و فوریه، شاهد تضعیف تجارت خود بوده است

         در بسیاری از کشورهای در حال توسعه و اقتصادهای 
نوظهور، نظرسنجی‌های شاخص مدیران خرید حکایت 

از پایداری فعالیت‌های اقتصادی دارد

         رشد تجارت جهانی کالاها از ۲.۳ درصد )سال به سال( فصل سوم 
2024 به ۲.۸ درصد در فصل چهارم همین سال افزایش یافت

بانک جهانی گزارش اقتصادی مارس 2025 را  ارائه کرد

کیانوش جهانمردی
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بانک جهانی طی گزارشی تحلیلی - ادواری 
شاخص‌های  مهم‌ترین  وضعیت  آخرین 
برای  را  بزرگ  اقتصادهای  و  جهانی  اقتصاد 
ماه‌ مارس سال 2025 میلادی منتشر کرده، 
اندیشکده  توسط  گــزارش  این  تفصیل  که 

پول و ارز، منتشر شده است.

نمودار ماه
ــاد  • ــص ــت اق ســـــال‌جـــــاری،  ــدای  ــ ــت ــ اب از   

ــا تــضــعــیــف  ــ ــان ب ــزمـ ــمـ ایـــالات‌مـــتـــحـــده هـ
چشمگیر  افزایش  با  اقتصادی،  شاخص‌های 
مواجه  اقتصادی  سیاست  در  نااطمینانی 

شده است
شاخص  • هفتگی  میانگین  مارس،  ماه  در 

ایالات‌متحده  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی 
به سطوحی رسید که پیش‌تر تنها در ماه‌های 
شده  مشاهده  کووید-۱۹  همه‌گیری  نخست 

بود
قرضه  • اوراق  واقعی  بــازدهــی  همزمان، 

۱۰ساله ایالات‌متحده به کمتر از ۲ درصد در ماه 

نشان‌دهنده  رقم  این  یافت.  کاهش  مــارس 
نقطه  به  نسبت  پایه  واحد   ۴۰ معادل  کاهشی 
احتمالاً  و  ــت  اس ــه  ــوی ژان ــاه  م میانه  در  اوج 
فعالیت‌های  تضعیف  به  نسبت  انتظارات 

اقتصادی را منعکس می‌کند

 اقتصاد جهان نگران  رشد و تورم
رشد  تضعیف  ــالا  ب فــرکانــس  بــا  شاخص‌های 
تورمی  انتظارات  افزایش  و  جهانی  اقتصاد 
شــاخــص  ــاس  ــراسـ بـ مــی‌دهــنــد.  ــان  ــش ن را 
به  توجه  بــا  مـــارس،  ــاه  م جهانی  سنتیکس 
افزایش نااطمینانی‌های ژئوپلیتیکی، تجاری 
شاخص  اقــتــصــادی،  ــان  ک سیاست‌های  و 
اعتماد سرمایه‌گذاران جهانی درباره وضعیت 
کاهشی  همچنان  آینده،  چشم‌انداز  و  کنونی 
ترکیبی  شاخص  اینکه  وجود  با  است.  بوده 
مدیران خرید جهانی، همچنان در محدوده 
عدد  از  ــش  کاه بــا  ــا  ام دارد،  قــرار  انبساطی 
پایین‌ترین  به  فوریه  در   ۵۱.۴ به  ژانویه   ۵۱.۸

است.  رسیده  گذشته  ماه   ۱۴ طی  خود  سطح 
نظرسنجی‌ها همچنین نشان می‌دهند که به 

دلیل کاهش تقاضا و افزایش قیمت نهاده‌ها، 
انسانی  نیروی  تعدیل  به  شروع  کسب‌وکارها 
جهانی  خرید  ــران  ــدی م شاخص  ــد.  ــرده‌ان ک
بخش خدمات همچنان از ضعف فعالیت‌ها 
مدیران  شاخص  مقابل،  در  می‌دهد.  خبر 
سریع‌ترین  ــا  ب تولید  بخش  جهانی  خــریــد 
تا  که  گرفته،  شتاب  گذشته  ژوئــن  از  سرعت 
اعمال  از  پیش  تولید  افزایش  از  ناشی  حدی 
ــش  ــزای ــد بـــوده اســـت. اف ــدی تــعــرفــه‌هــای ج
ــاری و اعــامــیــه‌هــای  ــج نــااطــمــیــنــانــی‌هــای ت
قیمت  جهانی  تورم  رشد  به  تعرفه‌ها،  تشدید 
مصرف‌کننده منجر شده است. متوسط تورم 
 ۳.۵ به  فوریه  در  مصرف‌کننده  قیمت  جهانی 
اقتصادها  دوسوم  که  به ‌طوری  رسید،  درصد 
بوده‌اند  تــورم  افزایش  شاهد   ۲۰۲۵ سال  در 

)نمودار 1(.

 تقویت نسبی تجارت جهانی در سایه 
نااطمینانی بی‌سابقه سیاست‌های تجاری

رشد تجارت جهانی کالاها از ۲.۳ درصد )سال 
در  درصــد   ۲.۸ به   2024 سوم  فصل  ســال(  به 

این  یافت.  افزایش  سال  همین  چهارم  فصل 
درصدی   ۵.۲ گسترش  از  ناشی   

ً
عمدتا رشد 

و  تــوســعــه  حـــال  در  ــای  ــوره ــش ک در  ــارت  ــج ت
در  درصــدی   ۱.۳ رشد  و  نوظهور  اقتصادهای 
اقتصادهای پیشرفته، به‌ویژه به رهبری ایالات 
شاخص  اینکه  وجــود  با  اســت.  بــوده  متحده 
صادراتی،  جدید  سفارش‌های  خرید  مدیران 
دارد،  ــرار  ق انقباضی  محدوده  در  همچنان 
متوالی  ــاه  م سومین  ــرای  ب شاخص  ــن  ای ــا  ام
بهبود یافته و از عدد ۴۹.۴ ماه ژانویه به ۴۹.۶ 
مولفه  است.  کرده  پیدا  افزایش  فوریه  ماه  در 
رشد  که  می‌دهد  نشان  شاخص  این  خدمات 
کُند  همچنان  فوریه  ماه  در  خدمات  بخش 
تضعیف  متوالی  ماه  سیزدهمین  برای  و  بوده 
نااطمینانی  حــال،  همین  در  اســت.  ــده  ش
بالاترین  به  فوریه  در  تجاری  سیاست‌های 
امر  این  رسید.   ۱۹۶۰ سال  از  ثبت‌شده  سطح 
منعکس‌کننده ابهامات درباره سیاست‌های 
شرکای  واکنش‌های  و  متحده  ایــالات  تجاری 
ــالات  ای مـــارس،  ــاه  م در  ــت.  اس دیگر  تــجــاری 

نظرسنجی‌ها 
نشان می‌دهند 
که به دلیل 
کاهش تقاضا 
و افزایش 
قیمت نهاده‌ها 
کسب‌وکارها 
شروع به تعدیل 
نیروی انسانی 
کرده‌اند
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علیه  جــدیــدی  تعرفه‌های  چین  و  متحده 
افزایش  اعلام  از  پس  کردند.  اعمال  یکدیگر 
وضع  و  آلومینیوم  و  فولاد  واردات  تعرفه‌های 
و  مکزیک  از  واردات  ــرای  ب ــد  درص  ۲۵ تعرفه 
کانادا توسط ایالات‌متحده، تنش‌های تجاری 
این  مدتی،  از  )پس  شد  تشدید  بیش‌ازپیش 
تعرفه‌ها برای وارداتی که با قواعد مبدأ توافق 

در  شدند(.  لغو  داشتند،  مطابقت   USMCA

اروپا  اتحادیه  و  کانادا  موضوع،  این  به  واکنش 
از  واردات  بر  تلافی‌جویانه‌  تعرفه‌هایی  نیز 

ایالات‌متحده وضع کردند.

کاهش قیمت‌های انرژی در بازار کامودیتی‌ها
قیمت‌های  درصـــدی   4 ــش  کاه بــه  توجه  بــا 
انرژی در ماه فوریه، قیمت کلی کامودیتی‌ها 
قیمت  یافت.  کاهش  ماه(  به‌  )ماه‌  درصد  دو 
نوساناتی  با  ــارس  م ــل  اوای برنت  خــام  نفت 
حــدود  قیمت  در  نهایت  در  و  ــود  ب هــمــراه 
این  ماند،  ثابت  بشکه  هر  ازای  به  دلار   ۶۹

تجاری،  تنش‌های  ــداوم  ت نتیجه  وضعیت 
افزایش تولید اوپک‌پلاس و رشد ذخایر نفت 
گاز  قیمت  اســت.  بــوده  متحده  ایــالات  خام 
طبیعی در اروپا به دلیل سرمای هوا و کاهش 
)ماه  درصــد   ۵ فوریه  ماه  طی  ذخایر،  سطح 
دلیل  به  همچنین   یافت،  افزایش  ‌مــاه(  ‌به 

طبیعی  ــاز  گ ــادرات  صـ بــرای  ــوی  ق تقاضای 

متحده  ایــالات  در  طبیعی  گاز  قیمت  مایع، 
کلی  طور  به‌  کرد.  رشد  )ماه ‌به ‌ماه(  درصد   ۳
وضعیتی  کــشــاورزی  قیمت‌کامودیتی‌های 
افزایش  که  طوری  به‌  کردند،  تجربه  را  باثبات 
برخی  قیمت  کاهش  با  نوشیدنی‌ها  قیمت 
قیمت  شد.  جبران  غذایی  کامودیتی‌های  از 
ــاه ‌به‌  )م ــد  درص  ۳ فوریه  مــاه  طی  نیز  فلزات 
 ناشی 

ً
ماه( افزایش یافت که این رشد عمدتا

 ۴( مس  ــد(،  درص  ۷( قلع  قیمت  افزایش  از 
است.  بوده  درصد(   ۳( آلومینیوم  و  درصد( 

به  مذکور،  فلزات  قیمت‌  افزایش  احتمالاً 
تعرفه‌های  ــاز  آغ از  قبل  پیش‌خرید  دلیل 
اعلام‌شده ایالات متحده بر فولاد و آلومینیوم 

در اواسط مارس بوده است.

کاهش اشتهای ریسک‌پذیری در بازارهای 
مالی جهان

همچنین  و  تجاری  تنش‌های  تشدید  ترکیب 
وضعیتی  ــه  ک نظرسنجی‌هایی  داده‌هــــای 
مــی‌دهــنــد،  ــان‌  ــش ن را  ــار  ــظ ــت ان از  ضــعــیــف‌تــر 
نگرانی‌هایی را درباره احتمال کاهش سرعت 
رشد اقتصاد ایالات‌متحده ایجاد کرده است. 
تا  رزرو  فدرال  مالی،  بازارهای  انتظار  مطابق 
سه  شاید  ]حتی  نوبت  دو  حداقل  سال  پایان 
خ‌های  نر در  پایه‌ای  واحد   ۲۵ کاهش  نوبت[ 

مارس،   ۲۴ تا  کــرد.  خواهد  اعمال  سیاستی 

نمودار 1
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قیمت سهام در ایالات متحده ۶ درصد نسبت 
به  و  یافته  کاهش  ژانویه  در  خود  اوج  نقطه  به 
از  پس  است.  بازگشته   ۲۰۲۴ سپتامبر  سطوح 
تعدیل تورم در منطقه یورو، بانک مرکزی اروپا 
داد.  ادامه  پولی  سیاست‌های  در  تسهیل  به 
وام‌گیری  برنامه  اعــام  از  پس  حــال،  ایــن  با 
مالی  تامین  ــرای  ب آلمان  ــت  دول گسترده‌تر 
بازدهی  زیرساختی،  و  دفاعی  هزینه‌های 
اوراق ده‌ساله این کشور ۳۰ واحد پایه افزایش 
یافت. در اواسط ماه مارس نااطمینانی مالی 
نوسانات  با  ]که  یورو  منطقه  و  متحده  ایالات 
به‌  می‌شود[،  اندازه‌گیری  سهام  بازار  ضمنی 

شاخص  کرد.  پیدا  افزایش  قابل‌توجهی  طور 
بازارهای سهام منطقه یورو، همچنان نزدیک 
هستند.  ــود  خ تاریخی  سطوح  بالاترین  بــه 
هدف  اعلام  از  پس  نیز  چین  سهام  بازارهای 
رشد اقتصادی سال ۲۰۲۵ و محرک‌های مالی 
جدید، رشد کردند. در نهایت باید اشاره کرد 
که با وجود نگرانی‌های مرتبط با سیاست‌های 
توسعه  حال  در  کشورهای  پول  ارزش  تجاری، 
تقویت  فوریه  اواخر  از  نوظهور  اقتصادهای  و 

شده است.

تضعیف فعالیت اقتصادی در ایالات متحده
ــای  ــت‌ه ــی ــال ــع ــش ف ــج ــن ــای س ــص‌هـ ــاخـ شـ
سیاست‌های  تغییر  شــرایــط  در  اقــتــصــادی، 
مالی  ــای  ــازاره ب شاخص‌های  افــت  تــجــاری، 
شدن  بــدتــر  از  نااطمینانی‌ها،  ــش  ــزای اف و 
ایالات‌متحده  اقتصادی  ــد  رش چــشــم‌انــداز 
ــه افــزایــش ۳۶  ــه ب ــوج ــا ت حــکــایــت دارنــــد. ب
در  تــجــاری  کسری  واردات،  دلاری  میلیارد 
افــزایــش  قابل‌توجهی  ــور  ــه ‌ط ب ــه  ــوی ژان ــاه  م
نشانه‌هایی  نیز  داخلی  فعالیت‌های  یافت. 
می‌توان  جمله،  از  ــد.  داده‌انـ ــروز  ب ضعف  از 
ج  مخار مــاه(  )مــاه ‌به‌  ــدی  درص  ۰.۵ کاهش  به 
ــاره  اش ــه  ــوی ژان در  مصرف‌کنندگان  حقیقی 
کرد، که احتمالاً بخشی از آن ناشی از سرمای 
این،  بر  ــاوه  ع ــت.  اس ــوده  ب هــوا  غیرمعمول 
در  تعدیل  و  مصرف‌کنندگان  اعتماد  کاهش 
بازار کار، به تضعیف فعالیت‌های اقتصادی در 
بخش  طوری ‌که  به‌  دارند،  اشاره  آتی  ماه‌های 

غیرکشاورزی در ماه فوریه تنها ۱۵۱ هزار شغل 
جدید ایجاد کرده است.

برنامه‌ریزی برای افزایش هزینه‌های دفاعی
خ  نر اروپـــا  ــزی  ــرک م بــانــک  ــارات،  ــظ ــت ان طبق 
سیاستی کلیدی خود را ۲۵ واحد پایه کاهش 
تاکنون  ژوئن  ماه  از  کاهش  ششمین  که  داد 
کرد  اعــام  حــال،  این  با  می‌شود.  محسوب 
خ‌ها  نر کاهش  سرعت  آینده،  در  احتمالاً  که 
آهسته‌تر خواهد شد. در ماه مارس، اتحادیه 
اروپا از اجرای یک برنامه هزینه‌‌زا به ارزش ۸۰۰ 
دفاعی  هزینه‌های  تامین  برای  یورو  میلیارد 
برنامه‌های  ــن  ای مـــی‌رود  انتظار  داد.  خبر 
بزرگ  مالی  کسری‌های  تشدید  به  پرُهزینه 
ــورو  ی منطقه  اقــتــصــادهــای  از  بــســیــاری  در 
عنوان  به‌  آلمان  این،  بر  افزون  شوند.  منجر 
قوانین  اروپـــا،  اتحادیه  اقتصاد  بزرگ‌ترین 
ــردن امــکــان  ــم‌ک ــراه ــرای ف ــی خـــود را بـ ــال م
زیرساختی  و  دفــاعــی  هزینه‌های  ــش  ــزای اف
تورم  خ  نر نیز،  ژاپــن  در  اســت.  کــرده  تسهیل 
همچنان  فوریه  ماه  اصلی  هسته  تورم  و  کلی 
ترتیب  بــه  و  مــانــده  باقی  بــالایــی  سطوح  در 
اعداد ۳.۷ درصد )سال ‌به‌ سال( و ۳.۰ درصد 
)سال‌ به‌ سال( را به ثبت رسانده‌اند. با وجود 

ژانویه،  مــاه  در  سیاستی  خ‌های  نر افزایش 
پایدار  و  قوی  رشد  و  تورمی  فشارهای  تــداوم 
افزایش  درباره  را  بازار  انتظارات  دستمزدها، 
خ‌های سیاستی توسط بانک مرکزی  دوباره نر

ژاپن در سال‌جاری تقویت کرده است.

افت تجارت در چین
ژانویه  ماه‌های  در  چین  کالایــی  تجارت  رشد 
از  پیش  حتی  کاهش  این  کــرد،  افت  فوریه  و 
ایالات‌متحده  جدید  تعرفه‌های  کامل  اجرای 
صادرات  رشد  اســاس،  این  بر  شد.  مشاهده 
سال(  )ســال ‌به‌  درصــد   ۲.۳ به  درصــد   ۱۰.۷ از 
 ۸.۴ منفی  بــه  ــد  درص یــک  از  واردات  ــد  رش و 
مدیران  شاخص‌های  ــرد.  ک سقوط  ــد  درص
ــه  ارائ متفاوت  نتایجی  نیز  فوریه  ــاه  م خرید 
تولید  بخش  خرید  مدیران  شاخص  دادنــد: 
خرید  ــران  ــدی م شــاخــص  و   ۵۰.۲ بــه   ۴۹.۱ از 

متوسط تورم 
جهانی قیمت 
مصرف‌کننده 
در فوریه به 
۳.۵ درصد 
رسید، به ‌طوری 
که دوسوم 
اقتصادها در 
سال ۲۰۲۵ 
شاهد افزایش 
تورم بوده‌اند
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بخش ساخت‌وساز از ۴۹.۳ به ۵۲.۷ افزایش 
خرید  مدیران  شاخص  که  حالی  در  یافتند، 
یافت.  ــش  کاه  ۵۰ سطح  بــه  خــدمــات  بخش 
فروش خُرده‌فروشی طی دوره ژانویه - فوریه با 
افزایشی اندک از ۳.۷ درصد به ۴ درصد )سال 
‌به‌ سال( رسید، اما رشد تولید صنعتی به ۵.۹ 

خ تورم  درصد )سال ‌به‌ سال( کاهش یافت. نر
 -۰.۷ عدد  نیز  مصرف‌کننده  قیمت  شاخص 
درصد )سال ‌به‌ سال( را ثبت کرد که نخستین 
محسوب  تاکنون   ۲۰۲۴ ژانویه  از  منفی  ثبت 
می‌شود، علت اصلی این روند کاهش قیمت 
خ  موادغذایی بوده است. این افت در حالی ر
درصد   ۰.۳ به  اصلی   هسته  تورم  خ  نر که  داده 
اوایل  در  چینی  مقامات  است.  یافته  کاهش 
حمایت  بــرای  جدیدی  اقدامات  مــارس  ماه 
به  دستیابی  آن  هدف  که  کردند  اعلام  مالی 
خ رشد اقتصادی "حدود ۵ درصد" در سال  نر
۲۰۲۵ )مشابه هدف‌گذاری سال ۲۰۲۴( است.

اقتصاد عمدتاً پایدار در سایر اقتصادهای 
نوظهور و در حال توسعه 

کشورهای  خرید  مــدیــران  ترکیبی  شاخص 
نــوظــهــور  ــای  ــاده ــص ــت اق و  تــوســعــه  ــال  حـ در 
ماه  در   ۵۳.۵ عــدد  از  چین(،  ‌استثنای  )بــه 

است.  یافته  افزایش  فوریه  در   ۵۴.۱ به  ژانویه 
اقتصاد  چندین  بـــرای  اخــیــر  شــاخــص‌هــای 

شاخص  ــه  ]ک هند  جمله  از  نوظهور،  ــزرگ  ب
 ۵۹.۰ به  ژانویه  در   ۵۶.۵ از  آن  خدمات  بخش 

سعودی  عربستان  و  یافته[  افزایش  فوریه  در 

به  ــه  ــوی ژان در   ۶۰.۵ از  آن  ــل  ک شــاخــص  ــه  ]ک

در  همچنان  یافته[  کاهــش  فوریه  در   ۵۸.۴

شاخص  مانده‌اند.  باقی  انبساطی  محدوده 
به  ژانویه  در   ۴۸.۸ از  لهستان  تولید  بخش 
رشد  نخستین  و  یافته  افزایش  فوریه  در   ۵۰.۶

محسوب  تاکنون   ۲۰۲۲ آوریل  از  شاخص  این 
تولید  بخش  شاخص  حال،  این  با  می‌شود. 
ژانویه  در   ۴۹.۱ از  بیشتر،  کاهشی  با  مکزیک 
کاهشی  اســـت،  ــده  ــی رس ــه  ــوری ف در   ۴۷.۶ ــه  ب
نااطمینانی‌های  ــداوم  ت از  ناشی   

ً
عمدتا که 

بــوده  ایــالات‌مــتــحــده  تــجــاری  سیاست‌های 
ترکیبی  ــص  ــاخ ش ــر،  ــگ دی ــوی  سـ از  ــت.  ــ اس
آفریقای‌جنوبی با وجود افزایش قابل‌توجه از 
عدد ۴۳.۲ ژانویه به ۴۸.۲ در فوریه، همچنان 
در  است.  مانده  باقی  انقباضی  محدوده  در 
بازار  نوسانات  مــارس  ماه  ــط  اواس نیز،  ترکیه 
شدت  سیاسی  نااطمینانی‌های  تاثیر  تحت 
سالانه  تــورم  خ  نر کلی،  طور  به‌  اســت.  گرفته 
باثبات   

ً
عمدتا نوظهور  بزرگ  اقتصادهای  در 

باقی مانده است، به‌ طوری ‌که آخرین داده‌ها 
کشورهایی  در  ــورم  ت افــزایــش  نشان‌دهنده 
و  روسیه  فدراسیون  و  مکزیک  برزیل،  چون 

کاهش آن در هند، اندونزی و ترکیه هستند.

نمودار 2
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1403 و چند نکته تسهیلات ازدواج 
          معرفی بانک‌ها به عنوان عاملان تاخیر ازدواج 

جوانان، دادن آدرس غلط به جامعه است

          برخلاف برخی ادعاها، شبکه بانکی در دو سال گذشته نه تنها 
به تکلیف قانونی خود عمل کرده، بلکه همواره بیش از رقم مشخص 

شده در قانون، تسهیلات ازدواج و فرزندآوری پرداخت کرده است

بانک مرکزی به تازگی گزارش عملکرد بانک‌ها 
فرزندآوری  و  ازدواج  تسهیلات  پرداخت  در 
در سال 1403 را منتشر کرد. طبق این گزارش 
هزار  تعداد 615  گذشته  سال  در  بانکی  شبکه 
 206 ــدودا  ح مبلغ  به  ازدواج  وام  فقره   693 و 
کرده  پرداخت  تومان(  میلیارد  )هــزار  همت 
که  شــده  پرداخت  حالی  در  رقــم  ایــن  ــت.  اس
پرداخت  بــه  مکلف  بانک‌ها  ــون،  ــان ق طبق 
گذشته  سال  در  ازدواج  تسهیلات  همت   144
و  بانک‌ها  عملکرد  ــام  ارقـ مقایسه  ــد.  ــودن ب
شبکه  مــی‌دهــد  نشان  آنها  قانونی  تکلیف 
بانکی 43 درصد بیش از تکلیف قانونی خود 

تسهیلات ازدواج پرداخت کرده است.
تعداد  نیز   1402 سال  در  همچنین  بانکی  شبکه 
 158 حدود  ارزش  به  وام  فقره   693 و  هزار   772

همت به متقاضیان پرداخت کرد. در این سال 
 144 پرداخت  به  مکلف  را  بانک‌ها  قانون،  هم 
مقایسه  که  بود  کــرده  ازدواج  تسهیلات  همت 
می‌دهد  نشان  ــم  رق ــن  ای بــا  بانک‌ها  عملکرد 
قانونی،  تکلیف  از  بیش  درصــد   9 بانکی  شبکه 
تسهیلات ازدواج پرداخت کرده است.  مقایسه 
ارقام عملکردی سال 1402 و 1403 نیز نشانگر رشد 
شبکه  پرداختی  ازدواج  تسهیلات  درصــدی   30

بانکی است. به بیان دیگر، در شرایطی که تکلیف 
با  بانک‌ها  بود،  نیافته  افزایش  بانک‌ها  قانونی 
تسهیلات  ای،  ترازنامه  محدودیت‌های  وجود 

ازدواج بیشتری به متقاضیان پرداخت کردند. 
تسهیلات  اعــطــای  در  بانکی  شبکه  عملکرد   
بوده  ازدواج  تسهیلات  مشابه  نیز  ــدآوری  ــرزن ف
بانکی  شبکه  مرکزی،  بانک  گزارش  طبق  است. 
فقره   373 و  ــزار  ه  588 تعداد   1403 ــال  س در 

همت   49 حدود  مبلغ  به  فرزندآوری  تسهیلات 
تکلیف  که  حالی  در  این  است.  کرده  پرداخت 
بوده  همت  گذشته 46  سال  در  بانک‌ها  قانونی 
است. در سال 1402 هم شبکه بانکی تعداد 739 
بیش  مبلغ  به  فرزندآوری  وام  فقره   948 و  هزار 
پرداخت کرده در حالی که تکلیف  همت  از 46 
قانونی بانک‌ها معادل 46 همت بوده است. این 
ارقام نیز نشان می‌دهد شبکه بانکی در دو سال 
پرداخت  در  قانون  از  فراتر  عملکردی  گذشته 

تسهیلات فرزندآوری داشته‌اند.
و  ازدواج  تسهیلات  حــوزه  در  ــده  ش ــاد  ی ارقـــام   
فرزندآوری حاوی چندین نکته است. نکته اول 
آنکه برخلاف برخی ادعاها، شبکه بانکی در دو 
سال گذشته نه تنها به تکلیف قانونی خود عمل 
کرده، بلکه همواره بیش از رقم مشخص شده در 
پرداخت  فرزندآوری  و  ازدواج  تسهیلات  قانون، 
کرده است. نکته دیگر آنکه با وجود ثابت ماندن 
رقم تکلیف قانونی، پرداخت تسهیلات افزایش 
پرداخت  بــه  بانک‌ها  تعهد  نشانگر  کــه  یافته 
این  در  دیگر  نکته  اســت.   تسهیلات  نــوع  ایــن 
ازدواج  تسهیلات  پــرداخــت  ــد  رش آنکه  رابــطــه 
قانونی،  تکالیف  افزایش  ــدون  ب ــدآوری  ــرزن ف و 
نشان می‌دهد تنظیم‌گری در این حوزه چندان 
قالب  در  حداکثر  و  ندارد  قانون‌گذاری  به  نیازی 
بخشنامه‌های بانک مرکزی قابل مدیریت شدن 
مصداقی  اما  ساده  هرچند  نکته‌ای  این  است. 
از  بسیاری  می‌دهد  نشان  که  مــواردی  از  اســت 
بانکی  و  پولی  حــوزه  در  قانون‌گذار  مداخلات 
فاقد توجیه بوده و با سپردن این موارد به بانک 
سیاست‌گذار،  استقلال  حفظ  ضمن  مرکزی، 
اهداف مد نظر قانون گذار نیز محقق خواهد شد.    شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   
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1403 و چند نکته تسهیلات ازدواج 

مبلغ  ساله  هــر  ــد  رش ــود  وج بــا  آنکه  دیگر  نکته 
سن  فــرزنــدآوری،  و  ازدواج  تسهیلات  پرداختی 
ازدواج همچنان بالاست و جمعیت افراد مجرد 
نشان  وضعیت  ایــن  ــت.  اس افزایشی  همچنان 
می‌دهد مسئله اصلی در حوزه ازدواج، پرداخت 
شدن یا نشدن تسهیلات ازدواج نیست. اقتصاد 
کشور از ابتدای دهه 90 تا کنون به دلایل مختلف 
ــت.  اس ــده  ش آســیــب  ــار  دچـ ــان  ک مقیاس  در 
بودجه  کسری  جمله  از  مختلف  ناترازی‌های 
ناترازی  جمله  از  و  بانکی  نظام  ناترازی  و  دولت 
ج عامه مردم، برخی از تبعات کوچک  دخل و خر
اســت.   90 ــه  ده ــول  ط در  کشور  اقتصاد  ــدن  ش
و  حقوق  به  نسبت  قیمت‌ها  سطح  سریع‌تر  رشد 
از  زندگی  نیازهای  برخی  به  دسترسی  دستمزد، 
به  مسئله  همین  و  کرده  دشوار  را  مسکن  جمله 
شده  تبدیل  جوانان  ازدواج  برای  بزرگ  مانعی 
سطح  در  کشور  اقتصاد  که  شرایطی  در  ــت.   اس

تسهیلات  پرداخت  ــده،  ش آسیب  ــار  دچ کــان 
خ‌های پایین هم برطرف  حتی با ارقام بزرگ و نر
اقتصاد  اندازه  شدن  کوچک  از  ناشی  فقر  کننده 
به  بانک‌ها  معرفی  شرایطی  چنین  در  نیست. 
دادن  جــوانــان،  ازدواج  تاخیر  عاملان  عنوان 
اساس  همین  بر  اســت.  جامعه  به  غلط  آدرس 
رونق  ازدواج،  مسئله  اساسی  حل  راهکار  تنها 
اقتصادی و دستیابی کشور به رشدهای بالا برای 
دوره زمانی طولانی است. همچنین در شرایطی 
استاندارد  ــدود  ح از  کمتر  بانک‌ها  سرمایه  که 
انواع  اعطای  به  بانک‌ها  اجبار  است،  قانونی  و 
خ‌های پایین، تنها به تشدید  تسهیلات آن هم با نر
ناترازی شبکه بانکی منجر می‌شود. از همین رو، 
و  بانک‌ها  تسهیلات  رقم  افزایش  اصولی  راهکار 
سرمایه  تقویت  اعتباری،  حمایت  چتر  گسترش 
شبکه بانکی و الزام سهام‌داران از جمله دولت به 

افزایش سرمایه نقدی است.

نمودار

تکلیف و عملکرد بانک‌ها در 
پرداخت تسهیلات ازدواج

نمودار

تکلیف و عملکرد بانک‌ها در 
پرداخت تسهیلات فرزندآوری
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بانک‌ها  سرمایه  کفایت  افزایش 
رمز  استحکام نظام مالی

           بحران مالی سال 2008 چنان عمیق بود که بسیاری 
از استانداردها و معیارهای حوزه مالی را زیر سوال برد و 

لزوم ارتقا و تدقیق این استانداردها را گوشزد کرد

           در آخرین بازنگری استاندارد بال 3، نسبت به استاندارد بال 1 و 
2، ضرایب ریسک به شکل دقیق‌تر و محتاطانه‌تری تعیین شد

           یکی از کلیدی‌ترین الزامات برای ارتقای ثبات و استحکام نظام مالی 
در برابر شوک‌های مختلف، افزایش سطح کفایت سرمایه بانک‌هاست

           موضوع افزایش سرمایه و ارتقای کفایت سرمایه بانک‌ها در 
قانون برنامه هفتم توسعه هم مورد تاکید قرار گرفته است

           دولت باید سرمایه نقدی خود در بانک‌های دولتی را افزایش دهد

سرمایه نقدی  دولت  در بانک‌های  دولتی باید افزایش یابد

حمید کمار
پژوهشگر     اقتصادی    شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   
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بانک‌ها  سرمایه  کفایت  افزایش 
رمز  استحکام نظام مالی

حمید کمار
پژوهشگر     اقتصادی

استحکام مالی یکی از اساسی‌ترین مسائل 
بر  مـــی‌رود.  شمار  به  کشورها  اقتصاد  در 
همین اساس، نظام مالی کشورها بخشی 
و  کسب  ــرف  ص می‌توانند  کــه  منابعی  از 
افزایش  ــرای  ب کنند،  ســود  افــزایــش  و  کار 
ناشی  آسیب‌های  برابر  در  خود  مقاومت 
تخصیص  آینده  احتمالی  بحران‌های  از 
ویژه  به  مالی  پایداری  موضوع  می‌دهند. 
 ،2008 ســال  جهانی  مالی  بحران  از  پس 
ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س در  ــژه‌ای  ــ ویـ ــاه  ــگ ــای ج
تغییر  همچنین  و  کشورها  کــان  اقتصاد 
بحران  یافت.  بین‌المللی  استانداردهای 
وام‌های  گسترده  انتشار  با  که   2008 مالی 
رهنی و سپس نکول آن در پی افت قیمت 
ورشکستگی  باعث  گرفت،  شکل  مسکن 
جهان  مالی  نهادهای  بزرگترین  از  برخی 
حداکثری  ــات  ــاط ــب ارت ــه  ب تــوجــه  ــا  ب شــد. 
بخش مالی با تمام بخش‌های اقتصادی، 
تمام  به  سرعت  به  شده  یاد  مالی  بحران 
بخش‌های اقتصاد آمریکا و سپس اقتصاد 
بزرگترین  به  تبدیل  و  کرد  سرایت  جهان 
ــک قـــرن اخــیــر شـــد. این  ــران مــالــی ی ــح ب
ثبات  به  عمیقی  بی‌اعتمادی  وضعیت، 
بــزرگ  اقتصادهای  دیگر  و  آمریکا  مالی 
ایجاد کرد و تبعات سنگین بی‌توجهی به 

استحکام مالی را نشان داد. 

که  بود  عمیق  چنان   2008 سال  مالی  بحران 
حوزه  معیارهای  و  استانداردها  از  بسیاری 
مالی را زیر سوال برد و لزوم ارتقا و تدقیق این 
استانداردها را گوشزد کرد. کمیته بال که تنها 
4 سال پیش از بحران مالی، اقدام به اصلاح 
نظارت  مقررات  روزرسانی  به  و  استانداردها 
بانکی کرده بود، پس از بروز بحران، بازنگری 
قرار  کار  دستور  در  را  قواعد  ایــن  در  مجدد 
سال  در  یک  بال  مقررات  که  حالی  در  داد. 
در   2 بال  یعنی  آن  دوم  نسخه  و  منتشر   1988

سال 2004 منتشر شد، این کمیته با مشاهده 
ضعف‌های بال 2 در تجربه بحران مالی 2008، 
ــرد. در  ــی ک ــان ــده را به روزرس ــاد ش مــقــررات ی
نتیجه، نسخه سوم مقررات نظارتی یعنی بال 

البته  بال  کمیته  شد.  منتشر   2010 سال  در   3
اصلاحات   ،2019 و   2017  ،2013 سال‌های  در 
دیگری هم به مقررات بال 3 افزود تا توانایی 

بانک‌ها در مقابله با بحران را ارتقا دهد. 
یکی از مهم‌ترین نقاط تمرکز کمیته بال برای 
با  مقابله  برای  مالی  استانداردهای  ارتقای 
کفایت  نسبت   کیفی  و  کمی  ارتقای  بحران، 
اســتــانــدارد  در  کــه  حالی  در  بــود.  سرمایه 
درصــد   8 بــه  سرمایه  کفایت  نسبت   2 ــال  ب
نسبت  ایــن  ــوم،  س نسخه  در  ــود،  ب محدود 
و  پایه  سرمایه  درصد   8 شامل  درصد   10.5 به 
یافت.  افزایش  احتیاطی  سرمایه  درصد   2.5

تنها  ــا  ام سرمایه،  کفایت  نسبت  افــزایــش 
در  ــال  ب کمیته  اعمالی  ــات  ــاح اص از  یکی 
دیگر  اصلاحات  بــود.  کلیدی  شاخص  این 
در  بــود.  شاخص  این  محاسبه  نحوه  شامل 
به  نسبت   ،3 بال  استاندارد  بازنگری  آخرین 
استاندارد بال 1 و 2، ضرایب ریسک به شکل 
این  تا  شد  تعیین  محتاطانه‌تری  و  دقیق‌تر 

شاخص از لحاظ کیفی هم ارتقا یابد.
حیاتی  اهمیت  ــوح  وض به  ــده،  ش یــاد  ــوارد  م
می‌دهد.  نشان  را  مالی  نظام  استحکام 
ایران  همچون  اقتصادی  در  است  بدیهی 
که به صورت تاریخی دچار مسائل ساختاری 
تحریم  گذشته،  سال   15 طی  و  است  اقتصاد 
شده،  اضافه  مشکلات  این  فهرست  به  هم 
بیشتری  اهمیت  مــالــی  نــظــام  استحکام 
بر  تحریم‌ها  تمرکز  به  توجه  با  می‌کند.  پیدا 
از  آن  آثار  انتقال  و  کشور  بانکی  و  مالی  نظام 
اقتصادی،  بخش‌های  تمام  به  بانکی  کانال 
آن  شدن  منطبق  و  مالی  استحکام  ارتقای 
مهم‌ترین  از  اســتــانــداردهــا،  ــن  ــری روزت به  با 

اصلاحات لازم در این زمینه است. 
ارتقای  بــرای  الزامات  کلیدی‌ترین  از  یکی 
ــی در بــرابــر  ــال ــام م ــظ ــات و اســتــحــکــام ن ــب ث
کفایت  سطح  افزایش  مختلف،  شوک‌های 
ــوع افــزایــش  ــوض ســرمــایــه بــانــک‌هــاســت. م
در  بانک‌ها  سرمایه  کفایت  ارتقای  و  سرمایه 
تاکید  مورد  هم  توسعه  هفتم  برنامه  قانون 
اخیرا  ــاس،  اس همین  بر  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق
هدف‌گذاری  از  هم  مرکزی  بانک  کل  رئیس 

رئیس کل 
بانک مرکزی از 

هدف‌گذاری 
برای افزایش 

سرمایه بانک‌ها 
در سال‌جاری 

خبر داد
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برای افزایش سرمایه بانک‌ها در سال‌جاری 
فرزین،  محمدرضا  ــام  اع طبق  داد.  خبر 
 ۳۳۰ بانک‌ها  سرمایه  مجموع   1401 سال  در 
همت   550 به   1403 ســال  در  که  ــوده  ب همت 
در  کــرد:  اعــام  همچنین  وی  اســت.  رسیده 
سال‌جاری مجموع سرمایه شبکه بانکی باید 
به 1200 همت برسد و تا پایان سال 1404، بانک 

با سرمایه زیر 20 همت نخواهیم داشت. 
 برای افزایش نسبت کفایت سرمایه بانک‌ها، 
به  سهامداران  کــردن  ملزم  عمده،  راهکار 
به  توجه  بــا  ــت.  اس نقدی  سرمایه  افــزایــش 
در  عمده  سهامدار  عنوان  به  دولت  جایگاه 
نظام بانکی، نقش دولت در تحقق این هدف 
بسیار پرُرنگ است. بر همین اساس، دولت 
باید سرمایه نقدی خود در بانک‌های دولتی 
را افزایش دهد تا از این طریق، بخش مهمی 
از مسئله کسری سرمایه نظام بانکی برطرف 
سهامداران  سایر  دولــت،  بر  ــاوه  ع ــود.  ش
افزایش  به  مکلف  قانون  طبق  نیز  بانک‌ها 
این  هستند.  بانک  در  خود  نقدی  سرمایه 
نکته مهمی است که افزایش سرمایه بانک‌ها 
باید عمدتا از محل تزریق سرمایه جدید و نه 

از محل تجدید ارزیابی باشد. 
یکی از مهم‌ترین چالش‌ها در زمینه افزایش 
ــازوکاری  س و  اجــرا  ضمانت  فقدان  سرمایه، 
برای تنبیه خاطیان است. به طور مشخص، 

سرمایه  ــش  ــزای اف از  دولـــت  کــه  صــورتــی  در 
سیاست‌گذار  کند،  تخطی  بانک‌ها  در  خود 
ندارد.  مسئله  حل  برای  امکانی  هیچ  پولی 
حقیقی  ســهــامــداران  ــرای  ب مسئله  همین 
هم تا حدودی برقرار است. در واقع فقدان 
سیاست‌گذار  از  قضایی  و  حقوقی  پشتوانه 
پولی، یکی از چالش‌های اساسی در موضوع 
شمار  به  بانک‌ها  سرمایه  کفایت  افــزایــش 
و  بانکی  معوق  تسهیلات  ــول  وص ــی‌رود.  مـ
تخصیص بخشی از آن برای افزایش سرمایه 
نبود  در  که  است  اقداماتی  از  یکی  بانک‌ها، 
مانده  معطل  قضایی  و  حقوقی  پشتوانه 
ارکان  همه  حمایت  اساس،  همین  بر  است. 
نظام حکمرانی از سیاست‌گذار پولی و حتی 
شبکه بانکی برای ارتقای ثبات مالی، ضروری 

است.
احتمال  و  کــنــونــی  مـــذاکـــرات  ــه  ب ــه  تــوج ــا  ب
به  بانکی  نظام  رسیدن  توافق،  به  دستیابی 
استانداردهای جهانی، یکی از شروط اصلی 
مالی  نظام  همکاری  ظرفیت  از  بهره‌مندی 
بین‌المللی است. بر همین اساس، افزایش 
پیش‌شرط  تنها  نه  بانک‌ها،  سرمایه  کفایت 
بهره‌مندی از گشایش‌های ایجاد شده پس از 
توافق احتمالی است، بلکه خود عاملی برای 
افزایش بهره‌مندی کشور از این گشایش‌ها 

به شمار می‌رود.

نمودار

مجموع سرمایه شبکه بانکی
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بایدهای خروج  بازار   ارز 
از   چرخه شرطی شدن 

         پیوند الگوی شرطی شدن در اقتصاد با انتظارات 
خودتحقق‌بخش، چگونه شوک اولیه را چندین برابر می‌کند؟

         در سال‌ 1402، بانک مرکزی کوشید با اجرای سیاست تثبیت 
اقتصادی،  در مسیر ثبات بازار پول و ارز گام بردارد

خ ارز، پایه‌ای برای پیش‌بینی‌پذیری تصمیمات           ثبات نر
تولیدکنندگان، خانوارها و دولت به شمار می‌رود

         اگر حلقه شرطی شدن شکل گرفته باشد 
شکستن آن مستلزم اقدامی قاطع است

         اطلاعیه‌های پراکنده و دیرهنگام، عطش شایعه 
در فضای مجازی را چند برابر می‌کند

واکنش به‌موقع به شایعات ارزی

امیرحسین موسوی
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خ ارز، پایه‌ای برای پیش‌بینی‌پذیری  ثبات نر
و  ــا  ــواره ــان خ تولیدکنندگان،  تصمیمات 
قصد  بنگاه  وقتی  ــی‌رود.  م شمار  به  ــت  دول
خانوار  یا  دهد  توسعه  را  خود  ظرفیت  دارد 
ــان ریـــال،  ــی ــدازش را م ــس‌انـ ــد پـ ــواه ــی‌خ م
این  همیشه  کند،  تقسیم  ارز  یا  سهام  طلا، 
"ریسک  که  دارد  وجــود  ذهنش  در  پرسش 
پاسخ  اگر  ــت؟".  اس چقدر  ارز  خ  نر تغییرات 
که  باشد  کرده  تجربه  جامعه  و  نبوده  روشن 
هر شوک بیرونی به جهشی بزرگ در قیمت 
ارز تبدیل می‌شود، ذهنیت همگان شرطی 
می‌شود. این الگوی شرطی شدن در اقتصاد 
با انتظارات خودتحقق‌بخش پیوند می‌خورد 
و شوک اولیه را چندین برابر می‌کند، از اینرو 
ذخایر  ارقام  با  مرتبط  فقط  ارزی  ثبات  بحث 
یا مداخلات لحظه‌ای عرضه و تقاضا نیست، 
بلکه تلاشی برای شکستن یک چرخه‌ روانی 

و نهادی است.

باید  چرخه،  این  سازوکار  به  پرداختن  از  پیش 
 به معنای میخکوب 

ً
تبیین شود که ثبات الزاما

حال  در  اقتصادهای  در  نیست.  ارز  خ  نر کردن 
‌توسعه که درآمدهای ارزی آنها به کالاهای اولیه 
نه  میخکوبی  است،  وابسته  ناپایدار  سرمایه‌  یا 
جهش  به  اغلب  بلکه  نمی‌ماند،  پایدار  تنها 
یعنی  اینجا  در  ثبات  مــی‌شــود.  ختم  نهایی 
خ در دالانی که با متغیرهای بنیادین،  حرکت نر
تورم نسبی، بهره حقیقی، تراز حساب جاری و 
موجودی ذخایر، همخوان باشد. رژیم "شناور 
مشخص،  نــوســان  دامــنــه  بــا  مدیریت ‌شــده" 
همراه با ابزارهای مشتقه برای توزیع ریسک بین 
می‌کند.  تعیین  را  ارز  بــازار  مختصات  فعالان، 
در  ــران  ای و  آرژانتین  ترکیه،  اقتصاد  سه  تجربه 
و  دامنه  اگر  که  می‌دهد  نشان  اخیر  سال‌های 
نحوه مداخله‌ بانک مرکزی از پیش اعلام شود 
و سیاست پولی لنگری معتبر داشته باشد، بازار 
واکنش  آرام‌تر  شدید  شوک‌های  با  مواجهه  در 
سیاست‌گذاری  قواعد  اگر  اما  می‌دهد.  نشان 
نامشخص باشد، حلقه شرطی شدن به سرعت 
بالا  تقاضا  انتظارات،  تشدید  با  و  می‌شود  بسته 
می‌دهد،  افزایش  را  خ  نر تقاضا  فشار  مــی‌رود، 

خ انتظار را تایید می‌کند و دور باطل  جهش نر
مقامات  که  زمانی  ترکیه،  در  می‌یابد.  ــه  ادام
توصیه‌های  ــاف  ــرخ ب  ۲۰۲۱ ســـال  در  پــولــی 
روی  بهره  خ  نر کاهش  به  اقتصادی،  معنا‌دار 
آوردند، جامعه‌ مالی که بارها نوسان شدید لیر 
بانک  که  گرفت  نتیجه  سرعت  به‌  بود،  دیده  را 
سپرده‌ها  فرار  است.  دست‌بسته  عملاً  مرکزی 
ظرف  لیر  و  گرفت  شتاب  ناگهان  طلا  و  ارز  به 
وقتی  شد.  تضعیف  درصد   70 از  بیش  ماه،   12

مثبت  حقیقی  سود  خ  نر  ۲۰۲۳ سال  نیمه  در 
محدوده  تا  ــود  س افــزایــش  قاطع  مسیر  و  شد 
آرام  مقداری  انتظارات  یافت،  ادامه  درصد   50

گرفت. این تجربه یادآوری می‌کند که اگر حلقه 
آن  شکستن  باشد،  گرفته  شکل  شدن  شرطی 
سریع  افزایش  اســت.  قاطع  اقدامی  مستلزم 
و  ذخایر  شفاف  تزریق  بهره،  پیش‌دستانه  و 
 
ً
مهم‌تر از همه اعلام قاعده مداخله‌ای که بعدا

برای  موجود  مسیرهای  از  یکی  نکند،  تغییر 
دیگری  نمونه  آرژانــتــیــن  ــت.  اس قاطع  اقـــدام 
است، اما راهبردی متفاوت را اجرا کرده است. 
دولت تازه‌کار خاویر میلیئی در سال ۲۰۲۴ فشار 
تورمی و کمبود ذخیره را به ارث برده بود. او به‌ 
شناور"  "بند  ارزی،  سخت  کنترل  تداوم  جای 
دلار  هر  ازای  به  جدید  پــزوی   ۱۴۰۰ تا   ۱۰۰۰ میان 
معرفی کرد، همزمان انقباض بودجه‌ای انجام 
کرد.  منتشر  هفتگی  را  ذخایر  ــای  داده‌ه و  داد 
افزون بر آن، بانک مرکزی بازار انواع قرارداد آتی 
معکوس را به جریان انداخت تا پریمیوم ریسک 
ماه  چند  ظــرف  نتیجه  یابد.  کاهــش  انتظاری 
ریسک  افت  و  ضمنی  نوسان  چشمگیر  کاهش 
اعتباری کشور بود. پیام این رویکرد این است 
که برای دور کردن ذهنیت شرطی از بازار، صرفا 
زمان‌بندی  دامنه،  باید  و  نیست  کافی  مداخله 
و حجم مداخله را تا حد امکان کمّی و از پیش 

اعلام کرد و سپس بی‌انحراف اجرا کرد.
شکل  مختلفی  ــای  ــرده ــک روی امــا  ایـــران  در 
گرفت. پس از جهش‌های ارزی ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۹، 
ارزی  متشکل  بازار  ــدازی  راه‌ان با  سیاست‌گذار 
ارتباط  غیررسمی  و  رسمی  خ  نر میان  کوشید 
لنگر  نبود  ارزی،  ذخایر  کاهش  اما  کند،  برقرار 
هر  ذخایر،  در  شفافیت  نبود  و  حقیقی  بهره 

در چشم‌انداز 
 بلندمدت

 ثبات ارزی 
محصول وجود 
ذخایر کافی 
برای تنظیم 
بازار و سیاست 
پولی قاعده‌مند 
خ سود  با نر
حقیقی 
مشخص است
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دامنه شناوری 
با بازنگری 

مقطعی 
هدف‌گذاری 

کل‌های پولی 
صندوق ثبات 

ارزی با سقف 
برداشت 

و سیاست 
ارتباطی قوی 

باید در کنار هم 
اجرا شوند

عبارت  به‌  می‌کرد.  بــازســازی  را  شرطی  حلقه 
ذخایر  تزریق  با  مقاطعی  در  اگر  حتی  دقیق‌تر، 
جدید  "کف  ذهنیت  بیاید،  پایین   

ً
موقتا خ  نر

و  می‌گیرد  شکل  مـــردم  در  جــدیــد"  سقف  و 
این  اهمیت  می‌شود.  کوتاه‌تر  شوک‌ها  تناوب 
ثبات  که  کند  ــادآوری  یـ که  اســت  آن  در  مثال 
یا  ارز‌پــاشــی  به  متکی  فقط  نمی‌تواند  پــایــدار، 
"چارچوب  یک  همراه  به  باید  باشد.  بخشنامه 
ضدچرخه‌ای،  مالی  سیاست  شامل  ــان"  ک
خ سود حقیقی همسو با تورم هدف و برنامه‌  نر
روشن مدیریت انتظارات باشد. در سال‌ 1402، 
بانک مرکزی کوشید با اجرای سیاست تثبیت 
گام  ارز  و  پــول  ــازار  ب ثبات  مسیر  در  اقتصادی 
خ رشد نقدینگی و ثبات نسبی  بردارد که افت نر
توفیق  گواه  مشخص،  کریدور  یک  در  ارز  بــازار 

مقام پولی در آن سال است.
نمی‌توان  نیز  را  خــارجــی  متغیرهای  مسئله‌ 
یا  نفت  صادرکننده  کشور  برای  گرفت.  نادیده 
خ  فلزات، سقوط قیمت جهانی مشابه شوک نر
جریان  می‌کند،  عمل  آمریکا  اقتصاد  در  بهره 
بازار  به  و  می‌دهد  کاهش  یکباره  را  ارز  ورودی 
سیگنال کمبود  ارز می‌دهد. در چنین وضعی، 
اگر سرمایه‌گذاران خاطره تلخی از جهش‌های 
بزرگ‌نمایی  واکــنــش  باشند،  داشــتــه  قبلی 
ابتدا  در  حساسیت،  کاهش  راهکار  می‌شود. 
پیمان  عقد  و  صــادراتــی  سبد  به  تنوع‌بخشی 
است  اصلی  شــرکای  با  چندجانبه  یا  دو  پولی 
جدا  دلار  مــدار  از  تجارت  از  بخشی  حداقل  تا 
شود. سپس، راه‌اندازی صندوق ثبات ارزی که 
سهمی از مازاد نفتی یا معدنی را در دوران رونق 
خ  نر معین  شکاف  هنگام   

ً
صرفا و  کند  ذخیره 

ریالی  درآمد  نوسان  بدهد،  برداشت  اجازه  ارز 
را  آزاد  بازار  بر  فشار  و  می‌سازد  ملایم  را  بودجه 
برداشت  قواعد  اگر  صندوق،  این  می‌کند.  کم 
سختگیرانه داشته باشد و تحت نظارت گزارش 

دهد، اعتماد عمومی را نیز بالا می‌برد.
نباید  نیز  حقیقی  سود  خ  نر نقش  از  همچنین 
ریالی  ــرده  ــپ س بـــازده  ــر  اگ کـــرد.  چشم‌پوشی 
پیوسته زیر تورم انتظاری بماند، تقاضا برای ارز 
خواهد  نمایی  رشدی  جایگزین  دارایی‌های  و 
خ‌ سود حداقل دو  داشت. در مقابل، هرگاه نر

شود  تثبیت  سالانه  تورم  از  بالاتر  درصد  واحد 
نکند،  انحراف  قاعده  این  از  بین‌بانکی  بازار  و 
می‌کند.  فروکش  سفته‌بازانه  انگیزه  از  بخشی 
ترکیب این سیاست با ابزارهای مشتقه داخلی، 
مثل قرارداد سلف ارزی، سوآپ و اختیار فروش 
اجازه می‌دهد ریسک نزد کسانی بماند که توان 
پوشش آن را دارند، نه اینکه به شکل یکنواخت 

بر دوش آحاد جامعه بیفتد.
"نظام  ــارات،  ــظ ــت ان مدیریت  در  مکمل  ــام  گ
اطلاعیه‌های  اســت.  مرکزی  بانک  ارتباطی" 
فضای  در  شایعه  عطش  دیرهنگام،  و  پراکنده 
مجازی را چند برابر می‌کند. در حالی که انتشار 
اعلام  سیاست‌گذاری،  جلسات  تقویم  منظم 
شاخص‌های مختلف که بر اساس نظرسنجی 
می‌شود  تهیه  خانوارها  و  شرکت‌ها  از  ماهانه 
شوک‌های  برابر  در  واکنش  سناریوی  ــه  ارائ و 
قبل  جامعه  می‌شود  باعث  همگی  مشخص 
رسمی  واکنش  اول  اقتصادی،  تصمیم  هر  از 
شدت  از  ــام،  ــه اب ــش  کاه همین  بسنجد.  را 

رفتارهای توده‌وار می‌کاهد.
محصول  ارزی  ثبات  بلندمدت،  چشم‌انداز  در 
برای  کافی  ذخایر  وجــود  ضلع  سه  هم‌افزایی 
خ  نر با  قاعده‌مند  پولی  سیاست  بــازار،  تنظیم 
که  ارتباطی  نهادی  و  مشخص  حقیقی  ســود 
هر  غیبت  است.  کند،  لنگر  را  عموم  انتظارات 
می‌کند.  ــل  کام را  ــدن  ش شرطی  حلقه  ضلع، 
تجربه ترکیه نشان داد که بدون سود حقیقی، 
آرژانتین  تجربه  اســت.  موقت  ارزی  تزریق  هر 
با  می‌توان  انــدک  ذخایر  با  حتی  که  کرد  ثابت 
را  ــازار  ب مدیریت‌شده،  دامنه  و  شفاف  قاعده 
مسیر  اعلام  بدون  مقطعی  مداخله  کرد.  آرام 
در  کوتاه  وقفه‌ای  تنها  مالی،  سیاست  و  تــورم 
توصیه  بنابراین  و  می‌آورد  پدید  صعودی  روند 
ــت کــه دامــنــه شــنــاوری با  ــن اس سیاستی روش
ابزار  با  سه‌ساله  تــورم  هدف  فصلی،  بازنگری 
خ سود، صندوق ثبات ارزی با سقف برداشت  نر
اجرا  هم  کنار  در  باید  قوی  ارتباطی  سیاست  و 
شوند. تنها با چنین بسته‌ای است که می‌توان 
کمترین  به  را  ارز  بازار  بر  بــرون‌زا  متغیرهای  اثر 
قابل  و  پایدار  رشد  بــرای  را  راه  و  رساند  حالت 
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ثر  فضای مثبت مذاکرات  ا
بر  بازارهای مالی ایران

      طی هفته‌های اخیر، فضای کشور تحت تاثیر اخبار 
مذاکرات اتمی میان ایران و آمریکا قرار گرفته است

      فضای مثبت برآمده از مذاکرات، تاثیر چشمگیری بر 
بازارهای مالی ایران از جمله بازار ارز گذاشت

خ ارز حدود 20 درصد کاهش یافت       طی دو هفته پایانی فروردین 1404، نر

      طراحی و اجرای یک بسته سیاستی و عملیاتی جامع برای حل و فصل 
بانک‌های ناتراز، از جمله اصلاحات بانکی در دوران پس از توافق است

لزوم اصلاحات بانکی پس از توافق
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پیشرفت سریع 
مذاکرات و 

فضای مثبت 
حاکم بر آن در 
کنار اظهارات 

مثبت طرفین 
انتظارها  برای 

رسیدن به توافق 
آن هم در آینده 
نزدیک را شکل 

داده است

تحت  کشور  فضای  اخیر،  هفته‌های  طی 
و  ایران  میان  اتمی  مذاکرات  اخبار  تاثیر 
برگزاری  از  پس  است.  گرفته  قرار  آمریکا 
دوم  دور  و  عمان  در  مذاکرات  اول  دور 
روزهای  با  مذاکرات  سوم  دور  ایتالیا،  در 
وارد  و  ــادف  ــص م اردیــبــهــشــت  نخست 
ادامه  مباحث  و  شده  کارشناسی  مرحله 
فضای  و  مذاکرات  سریع  پیشرفت  دارد. 
اظــهــارات  کنار  در  آن  بــر  حاکم  مثبت 
رسیدن  برای  را  انتظارها  طرفین،  مثبت 
به توافق آن هم در آینده نزدیک را شکل 
از  ــده  ــرآم ب مثبت  فــضــای  اســـت.  داده 
بازارهای  بر  چشمگیری  تاثیر  مذاکرات، 
گذاشت.  ارز  بــازار  جمله  از  ایــران  مالی 
ــن،  ــروردی ف پایانی  هفته  دو  طــی  تنها 
یافت.  کاهش  درصــد   20 حــدود  ارز  خ  نر
به  ارز،  ــازار  ب در  خ‌ها  نر سنگین  سقوط 
از  برآمده  مثبت  انتظارات  تاثیر  وضــوح 
فضای  این  می‌دهد.  نشان  را  مذاکرات 
انتظار  دهنده  نشان  همچنین  مثبت 
وضعیت  محسوس  بهبود  برای  جامعه 
توافق  ــدن  ش منعقد  از  پس  اقتصادی 

است.

توافق  از  حداکثری  امتیازات  به  دستیابی 
شدن  تامین  نیازمند  رو،  پیش  احتمالی 
نقاط  شناسایی  است.  متعددی  الزامات 
و  مطالبات  ــدی  ــن ــت‌ب ــوی اول تــحــریــم،  اثــر 
طراحی سازوکارهایی برای تضمین اجرای 
از  برخی  مقابل،  طــرف  ســوی  از  تعهدات 
به  رسیدن  الزامات  کلی  رئوس  مهم‌ترین 
توافقی مطلوب برای کشور است. بدیهی 
است از آنجا که حوزه مالی و بانکی، کانون 
بوده،  ایران  علیه  آمریکا  تحریم‌های  مهم 
در  کشور  مطالبات  اولویت‌بندی  و  تعیین 
رسیدن  برای  اصلی  شروط  از  حــوزه،  این 
ــت. آمــریــکــا  ــ ــق مــطــلــوب اس ــواف ــک ت ــه ی ب
اقتصاد  ــود،  خـ تحریمی  بــســتــه‌هــای  در 
مالی  کانــال‌هــای  از  ــادی  زی حد  تا  را  ــران  ای
تحریم‌های  اعمال  داد.  ــرار  ق تاثیر  تحت 
به  ــران  ای دسترسی  قطع  و  بانکی  و  مالی 

کانونی  نقطه  بین‌المللی،  مــالــی  نــظــام 
اثر  بر  است.  ایران  علیه  آمریکا  تحریم‌های 
دچار  کشور  بانکی  نظام  سیاست‌ها،  این 
خود  آنها،  اثر  در  که  شده  سنگینی  ضربات 
شدید  و  متعدد  شوک‌های  تولید  منبع  به 
بر  ــت.  اس ــده  ش تبدیل  ایــران  اقتصاد  در 
همین اساس، مسائل مالی و بانکی کشور، 
حیاتی  مــوضــوعــی  حــوزه‌هــای  جمله  از 
در  همچنین  و  مــذاکــرات  در  کشور  ــرای  ب
دوران پس از توافق احتمالی خواهد بود.  
خاص  ــور  ط بــه  و  بانکی  تحریم‌های  ــع  رف
دسترسی به نظام ارتباط مالی بین المللی 
بلوکه  دارایی‌های  شدن  آزاد   ،)SWIFT(

شده و دسترسی بدون محدودیت به نظام 
بیمه بین‌المللی، برخی از مطالباتی است 
تحقق  خواهان  کشور  اقتصادی  فعالان  که 
هستند.  پیش‌رو  احتمالی  توافق  در  آنها 
حوزه  در  مطالبات  اولویت‌بندی  و  تعیین 
موضوع  در  کشور  مسئله  تنها  اما  بانکی، 
بسته  تدوین  نیست.  توافق  و  مــذاکــرات 
اصلاحات بانکی به منظور حل مسائل این 
حوزه و ارتقای سطح سلامت نظام بانکی، 
در  حــوزه  این  در  کشور  مسئله  مهم‌ترین 

دوران پس از انعقاد توافق است. 
ــرای  ــی ب ــای ــاد تـــوافـــق، فــرصــتــی ط ــق ــع ان
سیاست‌گذاران اقتصادی به منظور  اجرای 
اســت،  اقتصادی  ــات  ــاح اص از  بسیاری 
اقتصادی  انتظارات  دوران،  این  در  که  چرا 
ــه مــراتــب  ــادی ب ــص ــت ــالان اق ــع جــامــعــه و ف
تحریم  دوران  از  شده‌تر  کنترل  و  معقول‌تر 
است. در این دوران، فضای روانی جامعه 
بسیار  اقتصادی  اصلاحات  ــرای  اج ــرای  ب
اینرو،  از  است.  دیگری  زمان  هر  از  آماده‌تر 
در  لازم  اقتصادی  اصــاحــات  شناسایی 
تعیین  و  بانکی  حوزه  ویژه  به  حوزه‌ها  همه 
تقدم و تاخر آنها، مسئله‌ای است که اکنون 
تعیین  باید  دوران  آن  رسیدن  از  پیش  و 
اصلاحات  توافق،  انعقاد  با  تا  شود  تکلیف 
گام  به  گام  صورت  به  شده  تعیین  پیش  از 

اجرایی شود. 
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فضای مثبت 
نشان دهنده 
انتظار جامعه 
برای بهبود 
محسوس 
وضعیت 
اقتصادی پس 
از منعقد شدن 
توافق است

کشور در دوران پس از توافق، ارتقای سطح 
استانداردهای  منظر  از  بانک‌ها  سلامت 
تعریف شده بین‌المللی است. رفع ناترازی 
بانک‌ها،  سرمایه  افزایش  و  بانکی  نظام 
اصــاح  مــحــورهــای  کلیدی‌ترین  از  یکی 
نظام بانکی در دوران پس از توافق خواهد 
بود. افزایش سطح کفایت سرمایه بانک‌ها 
اهداف  جمله  از   2 بال  استاندارد  سطح  به 
برنامه هفتم توسعه است که پس از توافق، 
خواهد  مهیا  زیادی  حد  تا  آن  اجرای  زمینه 
سهامداران  از  یک  هر  مسیر  این  در  شد. 
سرمایه  افزایش  به  موظف  باید  بانک‌ها، 
که  آنجا  از  شــونــد.  بانک  در  ــود  خ نقدی 
با  کشور  شده  بلوکه  دارایی‌های  آزادسازی 
دولت  است،  محتمل  بسیار  توافق  اجرای 
را  منابع  ایــن  از  بخشی  شــود  موظف  باید 
بانک‌های  در  خود  سرمایه  افزایش  برای 
سهامداران  سایر  دهد.  اختصاص  دولتی 
باید  دیــگــر  ــای  ــ روش‌ه ــه  ب ــم  ه خصوصی 
موظف به افزایش سرمایه به تناسب سهم 

خود از بانک شوند. 
سیاستی  بسته  ــک  ی ــرای  ــ اج و  ــی  ــراح ط
فصل  و  حــل  ــرای  ــ ب ــع  ــام ج عــمــلــیــاتــی  و 
بانک‌های ناتراز، از جمله اصلاحات بانکی 
در دوران پس از توافق است. یکی از موانع 
موسسات  و  بانک‌ها  سریع  فصل  و  حــل 
ناتراز در دهه‌های اخیر، نبود یک دستورکار 
نهادها  نوع  این  با  مواجهه  برای  مشخص 
و  سیاستی  بسته  این  تدوین  است.  بوده 
احیا،  غیرقابل  بانک‌های  برای  آن  اجرای 
بانکی  نظام  سالم‌سازی  در  مهمی  ــام  گ

است. 
پیگیری وصول مطالبات معوق بدهکاران 
در  کــه  ــت  اس دیــگــری  مهم  محور  بانکی، 
نظام  احــیــای  ــرای  ب تــوافــق  از  پــس  دوران 
است  بدیهی  ــود.  ش اجرایی  باید  بانکی 
بازگشت تسهیلات نکول شده به بانک‌ها، 
حد  تا  را  بانکی  نظام  ناترازی  بحران  عمق 
ارتقای  کرد.  خواهد  برطرف  زیادی  بسیار 
و  بانک‌ها  حــســابــداری  ــای  ــدارده ــان ــت اس
دیگری  مهم  محور  آنــهــا،  از  حسابرسی 

در  اســت.  بانکی  نظام  اصلاحی  بسته  در 
واقعیت‌های  از  بسیاری  کنونی،  شرایط 
گزارش‌های  در  بانکی،  شبکه  در  موجود 
همین  بر  نمی‌شود.  منعکس  آنــان  مالی 
تجارب  از  بهره‌گیری  با  است  لازم  اساس، 
ــازوکار  س بین‌المللی،  اســتــانــداردهــای  و 
پولی  نظام  در  حسابرسی  و  حسابداری 

کشور اصلاح شود.
محورهایی  دیــگــر،  بــرخــی  و  ــوق  ف ــوارد  مـ
از  پــس  دوران  مثبت  فضای  کــه  هستند 
بسیار  حد  تا  را  آنها  ــرای  اج هزینه  توافق، 
ــال،  ــا ایـــن ح ــادی کاهـــش مــی‌دهــد. ب ــ زی
اصلاحات،  ایــن  ــرای  اج شــرط  مهم‌ترین 
جمله  از  حاکمیت  ارکان  تمام  حمایت 
و  پولی  سیاست‌گذار  از  گانه  ســه  قــوای 
با  مثال،  عنوان  به  ــت.  اس آن  با  همراهی 
آن  ورود  و  شده  مسدود  منابع  شدن  آزاد 
بانک  درخواست  با  باید  دولت  کشور،  به 
بانک‌های  سرمایه  افزایش  بــرای  مرکزی 
این  از  بخشی  و  کـــرده  مــوافــقــت  ــی  ــت دول
در  خــود  سرمایه  افــزایــش  صــرف  را  منابع 
صورت  در  است  بدیهی  کند.  بانک‌ها  این 
همراهی نکردن دولت به عنوان بزرگترین 
سهامدار در نظام بانکی، اساسا صحبت از 
بی‌معنی  بانک‌ها  سرمایه  کفایت  افزایش 

است. 
بدهکاران  ــردن  ک ملزم  ــرای  ب همچنین 
هم،  تسهیلات  ــدن  ــردان ــازگ ب ــه  ب بانکی 
تمام  حــمــایــت  نــیــازمــنــد  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
قضائیه  قــوه  جمله  از  حاکمیت  ارکان 
مواجهه  در  قضائیه  ــوه  ق جدیت  ــت.  اس
بازگشت  جریان  بانکی،  ابربدهکاران  با 
تقویت  را  بــانــکــی  شــبــکــه  ــه  ب تــســهــیــات 
ــش نــاتــرازی  ــرده و کمک بــزرگــی بــه کاه ک
حمایت  ــن،  ایـ ــر  ب ــاوه  عـ بــانــک‌هــاســت. 
و  حــل  ــرای  ب اســاســی  ــرط  ش قضائیه،  ــوه  ق
صورت  در  که  است  ناتراز  بانک‌های  فصل 
فعالیت  تداوم  قوه،  این  نکردن  همراهی 
بــرای  آنــهــا  هزینه‌تراشی  و  بانک‌ها  ــن  ای
شاهد  اکــنــون  همچون  را  کشور  اقتصاد 
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استقلال  نقض   هزینه‌های 
فدرال رزرو

         طی هفته‌های اخیر، انتقادهای پی در پی رئیس‌جمهور آمریکا از 
جروم پاول، رئیس فدرال رزرو به صدر اخبار اقتصادی این کشور رفت

         ترامپ در دسامبر 2018 و در توئیتی، فدرال رزرو را 
"تنها مشکل اقتصاد آمریکا" معرفی کرد

         تداوم مواضع منفی و تهدیدهای ترامپ، همزمان با انتشار 
گزارش‌های مختلف درباره برنامه وی برای برکناری پاول 

بازارهای مختلف در آمریکا و جهان را تحت تاثیر قرار داد

         با از بین رفتن اعتبار فدرال رزرو به عنوان نهاد پشتوانه 
دلار، ذهنیت جامعه و فعالان اقتصادی به چاپ بی‌رویه 

خ بهره تمایل پیدا می‌کند دلار و دستکاری نر

بازی ترامپ با ماشه
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پی  در  پی  انتقادهای  اخیر،  هفته‌های  طی 
رئیس  پــاول،  جروم  از  آمریکا  رئیس‌جمهور 
فدرال رزرو به صدر اخبار اقتصادی این کشور 
تعرفه‌ای،  جنگ  شوک  از  پس  تا  شد  تبدیل 
شوک دیگری به بازارهای این کشور و بازارهای 
جهانی وارد شود. نقطه آغاز اختلاف ترامپ و 
پاول به سال 2018 بازمی‌گردد. پاول در نوامبر 
2017 از سوی ترامپ برای ریاست فدرال رزرو 
معرفی و در 5 فوریه 2018 به این جایگاه رسید 

و جانشین جنت یلن شد. 

از  ترامپ  انتقادهای  کار،  به  آغاز  سال  همان  در 
دیر  با  پاول  که  بود  معتقد  ترامپ  شد.  آغاز  وی 
کم  باعث  بــهــره،  خ  ــر ن ــش  کاه در  ــردن  ک عمل 
بازار  ارزش  کاهش  و  اقتصادی  رشد  خ  نر شدن 
 2018 دسامبر  در  حتی  ترامپ  می‌شود.  سهام 
و در توئیتی، فدرال رزرو را "تنها مشکل اقتصاد 
آمریکا" معرفی کرد. همان مقطع، گزارش‌هایی 
پاول  برکناری  دنبال  به  ترامپ  که  شد  منتشر 
است. با ادامه این شرایط، ترامپ حتی پاول را 
کرد.  وی  برکناری  به  تهدید  و  خواند  "دشمن" 
نیز  خود  جمهوری  ریاست  دوم  دور  در  ترامپ 
همچنان بر رویکرد تقابلی خود با فدرال رزرو و 
شخص پاول پافشاری می‌کند. او طی هفته‌های 
تندی  انتقادهای  مختلف،  تریبون‌های  از  اخیر 
از  حتی  و  داشته  رزرو  فدرال  عملکرد  به  نسبت 

گفت.  سخن  پــاول  برکناری  بــرای  خود  قــدرت 
پاول  که  کرد  اعلام  توئیت،  یک  انتشار  با  ترامپ 
او  می‌کند.  عمل  اشتباه  و  دیــر  خیلی  همواره 
حتی در سخنانی، بر این موضوع تاکید کرد که 
اگر تصمیم بگیرد، پاول را به سرعت کنار خواهد 
میان  تنش‌ها  ــری  ــی اوج‌گ میانه  در  گــذاشــت. 
ترامپ و فدرال رزرو، وال استریت ژورنال با انتشار 
جانشینی  بــرای  ترامپ  که  کرد  اعــام  گزارشی 
پاول، با کوین وارش، عضو پیشین هیات‌مدیره 
فدرال رزرو صحبت کرده است. وارش به ‌عنوان 
پاول  جانشینی  برای  ترامپ  علاقه  مورد  گزینه 
جزو  هم  قبلی  دوره  در  او  مــی‌شــود،  شناخته 
و  منفی  مواضع  ــداوم  ت بــود.  نهایی  گزینه‌های 
تهدیدهای ترامپ همزمان با انتشار گزارش‌های 
پاول،  برکناری  برای  وی  برنامه  دربــاره  مختلف 
بازارهای مختلف در آمریکا و جهان را تحت تاثیر 
قرار داد. اولین واکنش به این شرایط، تضعیف 
به  ــد  واح  100 ــدود  ح از  دلار  شاخص  ــود.  ب دلار 
روز  چند  از  پس  یافت.  کاهش  واحد   98 حدود 
در  دلار  شاخص  که  زمانی  و  ترامپ  اظهارات  از 
گرفت،  قرار  واحدی  کانال 97  به  سقوط  آستانه 
وی در سخنانی دیگر اعلام کرد که قصدی برای 
شد  باعث  وی  موضع  این  ندارد.  پاول  برکناری 
حــدودی  تا  مختلف  شاخص‌های  منفی  ــد  رون
اظهارات،  همان  در  وی  هرچند  شــود.  تعدیل 
هرچند  شد.   بهره  خ  نر کاهش  خواستار  هم  باز 

 1 شکل 
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پاول  کردن  برکنار  برای  ترامپ  اقدام  احتمال 
اندک به نظر می‌رسد، اما در صورت وقوع چنین 
مداخله‌ای، تبعات پرُهزینه و بعضا بی‌بازگشتی 
برای اقتصاد آمریکا و حتی بازارهای مالی جهانی 
پــاول،  برکناری  نتیجه  اولین  ــت.  داش خواهد 
است.  رزرو  فــدرال  استقلال  و  اعتبار  فروپاشی 
نهاد  عنوان  به  رزرو  فدرال  اعتبار  رفتن  بین  از  با 
پشتوانه دلار، ذهنیت جامعه و فعالان اقتصادی 
خ بهره تمایل  به چاپ بی‌رویه دلار و دستکاری نر
می‌شود  باعث  موضوع  همین  و  می‌کند  پیدا 
نقطه  این،  شود.  ج  خار کنترل  از  انتظاری  تورم 
آغاز بحران برای اقتصاد آمریکا و سپس اقتصاد 
فدرال  هدف‌گذاری  که  چرا  بــود،  خواهد  دنیا 
رزرو برای مهار تورم، لنگر کردن انتظارات تورمی 
ج شدن انتظارات، به معنی  است. از کنترل خار
خلع سلاح کامل این نهاد در مقابله با تورم و در 
مدتی  از  پس  تــورم  پیوستن  واقعیت  به  نتیجه 
وضعیت  شدن  بحرانی  بر  عــاوه  اســت.  تاخیر 
فدرال  رئیس  برکناری  از  پس  تورمی  انتظارات 
رزرو، ارزش دلار به شدت سقوط خواهد کرد. با 
سقوط ارزش دلار، فروش اوراق خزانه اوج گرفته 
بالا  آن  بهره  خ  نر اوراق،  این  ارزش  کاهش  با  و 
رفته و هزینه استقراض دولت به شکل تصاعدی 
آنکه  رابطه  این  در  مهم  نکته  می‌یابد.  افزایش 
به  بحران‌ها  در  همواره  خزانه  بلندمدت  اوراق 
است.  شناخته ‌شده  سرمایه  امن  سنگر  عنوان 

در صورت بی‌اعتبار شدن فدرال رزرو در نتیجه 
مداخله کاخ سفید و برکناری پاول، فرار سرمایه 
از اوراق خزانه اوج گرفته و این سنگر ثبات از قضا 
افزایش  با  شد.  خواهد  تبدیل  بحران  منبع  به 
عمیق  رکــودی  دچار  آمریکا  اقتصاد  بهره،  خ  نر
بیستم  قرن  بــزرگ  رکــود  از  فراتر  حتی  یا  مشابه 
برای  پولی  سیاست‌گذار  به  اعتماد  و  می‌شود 
مالی  اعتبار  همچنین  مــی‌رود.  بین  از  همیشه 
آمریکا دچار افت شدید شده و با متزلزل شدن 
اعتبار فدرال رزرو و سیاست‌های پولی آن و بروز 
شرکت‌ها  ســودآوری  چشم‌انداز  تورمی،  ریسک 
ارزش  افــت  با  همچنین  می‌افتد.  خطر  به  هم 
غیرقابل  دارایی‌های  سمت  به  سرمایه‌ها  دلار، 
حرکت  ــاک  ام و  طلا  کوین،  بیت  نظیر  چــاپ 
می‌کنند. با توجه به حجم بسیار زیاد سرمایه‌ها 
از  بخشی  حتی  حرکت  خــزانــه،  اوراق  ــازار  ب در 
انفجار  به  شده،  یاد  بازارهای  به  سرمایه‌ها  این 
قیمت این دارایی‌ها می‌انجامد. مقیاس بسیار 
فاصل  حد  در  شده،  یاد  رویدادهای  از  کوچکی 
کرد  اعلام  آنکه  از  پیش  تا  ترامپ  منفی  مواضع 
شد.  نمایان  ندارد،  پاول  برکناری  برای  قصدی 
سال   3 ــم  رق کمترین  بــه  دلار  شاخص  سقوط 
خ بهره اوراق 10 ساله خزانه، سقوط  اخیر، رشد نر
شاخص بورس آمریکا و رشد بهای طلا، برخی از 
مهم‌ترین واکنش‌ها به "احتمال برکناری پاول" 

بودند. 

شکل 2
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 مسیر  تبدیل بانک مرکزی فرانسه
به قدرت مالی اروپا

      بانک مرکزی فرانسه با بیش از ۹۵ شعبه، یکی از گسترده‌ترین 
سیستم‌های نظارتی و اطلاعاتی را در دنیا دارد

      بانک مرکزی فرانسه به‌ عنوان دومین سهامدار بزرگ ECB، تاثیر 
خ بهره و سیاست‌های پولی اروپا دارد قابل‌توجهی در تعیین نر

      تجربه فرانسه نشان می‌دهد که استقلال قانونی، همراه با شفافیت 
و پاسخگویی، می‌تواند به اثربخشی سیاست‌های پولی کمک کند

      امروزه بانک مرکزی فرانسه نه ‌تنها مسئول اجرای 
سیاست‌های پولی اروپاست، بلکه از آن  به ‌عنوان الگویی از 

استقلال نهادی و کارایی مالی نیز نام برده می‌شود

ایجاد الگوی استقلال نهادی و کارایی مالی در اروپا
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 )Banque de France( بانک مرکزی فرانسه
یکی از قدیمی‌ترین و تاثیرگذارترین نهادهای 
در  کلیدی  نقشی  که  اســت  جهان  در  پولی 
می‌کند.  ایفا  اروپــا  و  فرانسه  اقتصادی  ثبات 
ناپلئون  تــوســط   ۱۸۰۰ ســال  در  بــانــک  ایــن 
تاکنون  ــان  زم آن  از  و  شد  تاسیس  بناپارت 
سیاست‌گذاری  در  محوری  نهاد  عنوان  به‌ 
با  ــت.  اس ــرده  ک عمل  مالی  نــظــارت  و  پولی 
 ،)ECB( ادغام در سیستم بانک مرکزی اروپا
مسئول  نه ‌تنها  ــروزه  ام فرانسه  مرکزی  بانک 
بلکه  اروپاست،  پولی  سیاست‌های  اجــرای 
به ‌عنوان الگویی از استقلال نهادی و کارایی 
به  مقاله  ــن  ای مــی‌شــود.  ــرده  ب ــام  ن نیز  مالی 
نهادی  استقلال  ساختار،  تاریخچه،  بررسی 
اروپا  اقتصاد  در  فرانسه  مرکزی  بانک  نقش  و 
برای  را  درس‌هایی  نهایت  در  و  مــی‌پــردازد 

بانک مرکزی ایران ارائه می‌دهد.

۱. بانک مرکزی فرانسه  از ناپلئون تا   امروز
۱.۱. تاسیس و دوران نخستین )1945–1800(

توسط   ۱۸۰۰ ژانویه   ۱۸ در  فرانسه  مرکزی  بانک 
ناپلئون بناپارت با هدف سامان‌دهی به سیستم 
پولی فرانسه پس از انقلاب ایجاد شد. در ابتدا، 
به   

ً
عمدتا و  ــت  داش محدودی  نقش  بانک  ایــن 

خ بهره می‌پرداخت  انتشار اسکناس و تنظیم نر
جنگ‌های  از  پس  به‌ویژه  ــان،  زم گذشت  با  امــا 
قدرت  به‌تدریج  فرانسه  مرکزی  بانک  ناپلئونی، 
پولی  تنظیم‌گر  اصلی  نهاد  به  و  یافت  بیشتری 
نوزدهم  ــرن  ق در  راستا  همین  در  ــد.  ش تبدیل 
عنوان  به  بانک  این  شد  رفته  جلوتر  به  که  هرچه 
مالی  تأمین  در  مهم‌تری  نقش  بانک‌ها  بانک 
صنعتی‌سازی فرانسه ایفا و به‌عنوان منبع اصلی 
تأمین نقدینگی برای بانک‌های تجاری عمل کرد.
۱.۲. پس از جنگ جهانی دوم و ادغام در سیستم 

اروپایی)1999–1945(
پس از جنگ جهانی دوم، بانک مرکزی فرانسه 
در  گرفت.  قــرار  دولــت  کنترل  تحت  و  شد  ملی 
از  تابعی   

ً
عمدتا پولی  سیاست‌های  دوره،  این 

برنامه‌های اقتصادی دولت بودند که گاه منجر 
به تورم‌های بالا می‌شد. با شکل‌گیری اتحادیه 
بانک  پولی،  یکپارچگی  به ‌سوی  حرکت  و  اروپا 

مرکزی فرانسه در سال ۱۹۹۸ به ‌عنوان بخشی از 
سیستم بانک مرکزی اروپا )ESCB( تعیین شد و 
از سال ۱۹۹۹، با معرفی یورو، سیاست‌های پولی 
سال  چند  گرفت.  قرار   ECB مدیریت  تحت  آن 
قبل از این ادغام در سال ۱۹۹۳، با تصویب قانون 
دولت  از  فرانسه  مرکزی  بانک  استقلال  جدید، 
تضمین شد، که یکی از زمینه‌های ادغام موفق 

آن در ساختار پولی اروپا شد.

۲. ساختار بانک مرکزی فرانسه، ترکیبی از 
تمرکز و استقلال

۲.۱. ساختار سازمانی و حاکمیتی

بانک مرکزی فرانسه دارای ساختاری سه‌لایه است:
•  :  )Governance Council( هیات‌مدیره 

نمایندگان  و  معاونان  بانک،  رئیس  از  متشکل 
تصمیم‌گیری‌های  مسئول  که  اقتصاد  وزارت 
ــا بر  ــدت ــم ــت ع ــی ــن ه ــ ــد. ای ــن ــت ــس ــدی ه ــی ــل ک
فعالیت‌های غیرمرتبط با نظام یورویی نظارت 

دارد و نقش هیات‌مدیره را ایفا می‌کند.
•  Monetary Policy( پولی  سیاست  شورای 

هماهنگی با ECB و  Council(: این شورا مسئول 

اجرای سیاست‌های پولی اروپاست. رئیس بانک 
مرکزی فرانسه به ‌عنوان عضو شورای حکام ECB در 

تعیین سیاست‌های پولی منطقه یورو نقش دارد.
مــرکــزی  • ــک  ــان ب منطقه‌ای:  شعب  شبکه 

است  کشور  سراسر  در  شعبه   ۹۵ دارای  فرانسه 
تحلیل  و  جمع‌آوری  را  اقتصادی  ــای  داده‌ه که 
می‌کنند. این شبکه به ۱۳ منطقه تقسیم شده 
تخصصی  شعب  و  اقــتــصــادی  مــراکــز  شــامــل  و 

مدیریت پول نقد است.
ECB  ۲.۲. مدل نظارتی و همکاری با

ــت،  اس ــورو  یـ منطقه  عضو  فــرانــســه  ــه  ک آنــجــا  از 
تعیین   ECB تــوســط  آن  پــولــی  ســیــاســت‌هــای 
می‌شود، اما بانک مرکزی فرانسه نقش مهمی در 
این بانک  سیاست‌ها دارد.  این  بر  و نظارت  اجرا 
همچنین مسئول نظارت بر بانک‌ها و موسسات 
مالی  نظارت  مقام  طریق  از  و  است  فرانسه  مالی 
فرانسه  )ACPR(، ثبات سیستم مالی را تضمین 
مستقل،  نهاد  یک  ‌عنوان  به   ACPR می‌کند. 
وظیفه نظارت بر بانک‌ها و شرکت‌های بیمه را بر 
عهده دارد و از منافع مشتریان محافظت می‌کند.

در بحران‌های 
اخیر، بانک 

مرکزی فرانسه 
با اجرای 

سیاست‌های 
پولی 

غیرمتعارف 
مانند 

برنامه‌های 
خرید دارایی و 

عملیات تامین 
 مالی بلندمدت

 به حفظ ثبات 
مالی کمک 

کرده است
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۳.  استقلال نهادی بانک مرکزی فرانسه، 
چارچوب‌ها و چالش‌ها

۳.۱. تضمین‌های قانونی برای استقلال

استقلال بانک مرکزی فرانسه در قانون پولی و 
 )Code monétaire et financier( مالی فرانسه

تصریح شده و شامل موارد زیر است:
در  • دخالت  حق  دولــت  عملیاتی:  استقلال 

تصمیمات پولی را ندارد.
نمی‌تواند  • مــرکــزی  بانک  مالی:  استقلال 

 به دولت وام بدهد.
ً
مستقیما

امنیت شغلی مدیران: رئیس بانک برای یک  •
خاص(  موارد  در  جز  عزل  )غیرقابل  ثابت  دوره 
منصوب می‌شود. رئیس بانک و معاونان توسط 
شورای وزیران برای دوره‌ای شش‌ساله منصوب 

می‌شوند که یک‌بار قابل تمدید است.
۳.۲.  چالش‌های سیاسی و فشارهای تاریخی

بانک  قانونی،  مفاد  لحاظ  به  استقلال  ــود  وج با 
فشارهای  تاثیر  تحت  گذشته  در  فرانسه  مرکزی 
دهه  در  مثال،  ــرای  ب ــت.  اس داشته  ــرار  ق سیاسی 
بهره،  خ  نر در  دستکاری  با  فرانسه  دولــت   ،۱۹۸۰

منجر  که  داد  قرار  تاثیر  تحت  را  پولی  سیاست‌های 
به تورم شد. این تجربه باعث شد پس از ادغام در 
ECB، استقلال بانک مورد توجه ویژه‌تری واقع شود.

۴.  نقش بانک مرکزی فرانسه در ثبات مالی اروپا
ECB ۴.۱.  نقش کلیدی در سیاست‌های

بانک مرکزی فرانسه به ‌عنوان دومین سهام‌دار 
بزرگ ECB )پس از آلمان(، تاثیر قابل‌توجهی در 
مرکزی  بانک  رئیس  دارد.  نهاد  این  تصمیمات 
فرانسه عضو شورای حکام ECB است و در تعیین 
انقباضی  انبساطی/  سیاست‌های  و  بهره  خ  نر

نقش ایفا می‌کند. 
۴.۲.  مدیریت بحران‌های مالی

بحران  در  فرانسه  مرکزی  بانک  گزارشات  طبق 
مالی ۲۰۰۸ و بحران بدهی‌های اروپا )2012–2010( 
نقش فعالی ایفا کرده است. این بانک با استفاده 
نظیر  انبساطی  سیاست  حوزه  در  ابزارهایش  از 
 ،ECB تزریق نقدینگی بالاتر به بازار و همکاری با
به تثبیت سیستم بانکی فرانسه و اروپا کمک کرد. 
در بحران‌های اخیر، بانک مرکزی فرانسه با اجرای 
سیاست‌های پولی غیرمتعارف مانند برنامه‌های 

خرید دارایی و عملیات تامین مالی بلندمدت، به 
حفظ ثبات مالی کمک کرده است.

۵.  درس‌هایی برای بانک مرکزی ایران
۵.۱.  تقویت استقلال نهادی

سیاست‌های  بر  مالی  بخش  سلطه  که  هرچند 
با  و  اســت  ریــشــه‌دار  مسئله‌ای  ایــران  در  پولی 
اقتصاد  مالی  بخش  ساختار  در  روند  این  ادامه 
بخش  در  می‌رسد،  نظر  به  حل  غیرقابل  کشور 
مانند  که  آنست  کار  حداقل  نهادی  استقلال 
بانک  جمله  از  دنیا  مرکزی  بانک‌های  اغلب 
مرکزی فرانسه، استقلال عملیاتی و مالی بانک 
مرکزی ایران باید در قانون تضمین تا شاید کمی 

از مداخلات سیاسی جلوگیری  شود. 
۵.۲.  بهبود نظارت منطقه‌ای

ــع‌آوری  ــم ج سیستم  و  اســتــانــی  شــعــب  ــاد  ــج ای
سیاست‌گذاری  به  می‌تواند  محلی  ــای  داده‌هـ
با  فرانسه  ــزی  ــرک م بــانــک  کــنــد.  کمک  دقیق‌تر 
بهره‌گیری از شبکه گسترده شعب خود، اطلاعات 
می‌کند  تحلیل  و  جمع‌آوری  را  محلی  اقتصادی 
می‌کند.  کمک  موثرتر  تصمیم‌گیری‌های  به  که 
از  ترکیبی  با  فرانسه  مرکزی  بانک  مجموع  در 
با  همکاری  و  منسجم  ساختار  نهادی،  استقلال 
پولی  مدیریت  در  موفق  الگویی  به ‌عنوان   ،ECB
شناخته می‌شود. تجربه این بانک نشان می‌دهد 
قیمت‌ها  ثبات  بر  تمرکز  و  دولت  از  استقلال  که 
شود.  منجر  اقتصادی  پایدار  رشــد  به  می‌تواند 
از  الگوگیری  با  می‌تواند  نیز  ــران  ای مرکزی  بانک 
بهبود  جهت  در  موثری  گام‌های  ساختار،  این 
توسعه  همچنین،  بـــردارد.  پولی  سیاست‌های 
در  شفافیت  تقویت  و  تحلیلی  ظرفیت‌های 
تصمیم‌گیری‌های پولی کشور می‌تواند به افزایش 
اعتماد عمومی و اثربخشی سیاست‌ها کمک کند.
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کدام بانک‌های مرکزی اروپا 
نظام‏ ارزی شناور  دارند؟

         مکانیزم بازار ارز بین‌الملل، تحت تاثیر سیاست‌گذاری‏های 
ارزی بانکداران مرکزی و دولت‏های قاره سبز قرار دارد

         رژیم ارز شناور به کار گرفته شده در اقتصادهای منطقه یورو 
در جذب شوک‏های حقیقی موفقیت بیشتری دارد

         باید توجه داشت که هزینه‌های سیاسی و حکمرانی گذار از رژیم ارزی 
در اقتصادهای اروپایی، می‏تواند فوق‌العاده بالا و پرُریسک باشد

         انتخاب رژیم ارزی مناسب، به عنوان یکی از دغدغه‌های سیاست‏گذاران 
ح است پولی در تمامی اقتصادهای کوچک و بزرگ اروپایی مطر

         منفعت اساسی نظام ارزی شناور در یک اقتصاد اروپایی این است که به 
بانک مرکزی اجازه می‌دهد سیاست‏های پولی مستقل خود را پیاده‌سازی کند

تجربه پیاده‌سازی نظام‏های ارزی مختلف در قاره سبز )1(
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نوع نظام ارزی‏ 
اقتصادهای 
اروپایی 
نقش‏آفرینی 
جدی در 
پیشبرد اهداف 
پولی و ارزی 
جامعه جهانی 
داشته است

در  ــان  ک مولفه‏  یــک  عــنــوان  بــه  ارز  خ  ــر ن
ــوب ســیــاســی  ــ ــی خ ــران ــم ــک ســــــازوکار ح
تاثیراتی  دلیل  بــه  مختلف،  کشورهای 
دارد،  قیمت‏محور  متغیرهای  ــر  ب ــه  ک
نظام‏های  در  پــولــی  مولفه‏‏  مهم‌ترین 
سبز  قـــاره  ــادی  ــص ــت اق بـــزرگ  و  ــک  ــوچ ک
محسوب می‏شود. در حقیقت، در بیشتر 
و  سیاست‌گذاری‏ها  اروپایی،  کشورهای 
متمرکز  و  ناظر  سیاستی  کلان  ح‏های  طر
بر تحرکات، مناسبات تعیین‏کننده و روند 
ملی،  پول‏های  عملیاتی  ساختارپذیری 
برخوردار  بالایی  اهمیت  و  حساسیت  از 

است. 

و  رسمی  داده‏هـــای  و  آمــارهــا  بــه  استناد  بــا 
اهمیت  ــن  ای مــبــدا  و  خاستگاه  تــاریــخــی، 
و  ــدارد  ــان ــت اس سیستم  بــه   

ً
غالبا ــاز  ــرب دی از 

نسبت  وودز  ــون  ــرت ب مــالــی  و  پــولــی  نــظــام 
که  ــروز  امـ بــه  تــا  شــد  سبب  و  مــی‏شــد  داده 
مختلف،  زمانی  بازه‏های  در  ــا  اروپ اقتصاد 
گذار  باب  در  متعددی  و  متمایز  تجربیات 
ارزی  نظام‏های  و  مکانیزم‏ها  از  دوطــرفــه 
پشت  را  یکدیگر  به  شناور  و  شده  میخکوب 
همزمان  پیشرفت‌های  است،  گذاشته  سر 
پولی  و  اقتصادی  اتحادیه  شکل‌گیری  از 
چندین  مستمر  مواجهه‏  و  مقابله  و  ــا  اروپ
دهه‏ای سیاست‌گذاران کلان پولی اروپایی 
مجددی  تایید  مُهر  ارزی،  بحران‏های  با 
لذا  باشد.  ارز  خ  نر متغیر  بــالای  اهمیت  بر 
سیاسی  اقــتــصــاد  تحلیل  گفت  ــوان  ــی‏ت م
دو  بر  ــا،  اروپ ــاره  ق در  ارزی  سیاست‌گذاری 
چهار  ــه  ب پاسخگویی  ــه  ب معطوف  جنبه‏ 
دیدگاه از پرسشگری متمایز و منحصربه‏فرد 
نبایدها  و  بایدها  چگونگی،  چرایی،  یعنی 

تاکید دارد. 
جهانی  منظر  از  مسئله  ایــن  به  اول  جنبه 
و  مــی‌نــگــرد  بین‏الملل  مالیه  بستر  در  و 
در  پیاده‏سازی‏شده  ارزی  نظام‏های  ارتباط 
ممالک اروپایی را با سایر مکانیزم‏های ارزی 
تبیین  دنیا  کشورهای  سایر  در  بین‌المللی 
می‏کند. جنبه دوم بر وجه داخلی آن تاکید 

دارد و سیاست‌گذاری دولت‏ها و بانکداران 
را  ملی  پول‏های  قبال  در  سبز  قــاره  مرکزی 

مورد بررسی قرار می‌دهد. 
تعامل  در  یکدیگر  بــا  جنبه  دو  ــن  ای البته 
ســیــاســت‌گــذاری  حقیقت،  در  هستند. 
ــای  ــول‏ه پ ــر  ب مبتنی  ــزی  ــه‏ری ــام ــرن ب ــل  ــاب ق
پیشرفته  کشورهای  در  خصوص  بــه  ملی 
جنبه  دارای  اروپــایــی،  توسعه‏یافته‏تر  و 
پولی  نظام‏های  بر  اثــرگــذار  و  بین‌المللی 
که  گفت  می‌توان  جــرات  به  و  است  جهان 
تاثیر  تحت  بین‌الملل،  ارز  ــازار  ب مکانیزم 
ــداران  ــک ــان ب ارزی  ــای  ــذاری‏ه ــت‌گ ــاس ــی س
دارد.  قرار  نیز  سبز  قاره  دولت‏های  و  مرکزی 
نحوه،  بر  موثر  عوامل  شناسایی  بنابراین 
نظام‏ها  تعیین  و  انتخاب  چگونگی  چرایی، 
اهمیت  اروپــــا،  در  ارزی  ــای  ــازوکارهـ سـ و 
بزرگ  و  کوچک  اقتصادهای  برای  بسزایی 
ارزی  سیستم  انتخاب  ــرا  زی دارد.  جهانی 
اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت‌های  توسط 
روی  دو  همچون  متفاوتی  نتایج  اروپایی، 
یک سکه را می‏تواند داشته باشد. در واقع، 
ثمره‏ یک انتخاب هوشمندانه، کارآمد و یک 
حکمرانان  سوی  از  ارزی  صحیح  ریل‏گذاری 
پیش  ایــن  بر  مبتنی   

ً
طبیعتا که  سبز  ــاره  ق

به  معطوف  انتخاب،  ایــن  که  اســت  فــرض 
است،  بود  متعددی  متغیرهای  و  ویژگی‏ها 
ارزی  و  پولی  مناسبات  بر  حیاتی  اثرگذاری 

بین‏الملل داشته و دارد.
به  ــی  ــای اروپ کشورهای  اینکه  با  همچنین 
خود،  ارزی  نظام  انتخاب  در  تاریخی  طور 
اینکه  نیز  و  داشته‌اند  محدودی  گزینه‌های 
در بــرخــی مـــوارد ایــن نــظــام‏هــا بــراســاس 
پــول  بین‌المللی  ــدوق  ــن ص تــوصــیــه‌هــای 
انتخاب شده‌اند، با این حال در اغلب موارد 
اقتصادهای  در  شده  تعیین  ارزی‏  نظام  نوع 
تفکرات  مبنای  ــر  ب ــه  ک ــی  ــای اروپ مختلف 
مقامات پولی و ارزی آن کشور و دیدگاه‏های 
نقش‏آفرینی  ــوده،  ب آنها  سیاست‌گذاران 
ارزی  و  پــولــی  اهـــداف  پیشبرد  در  جــدی 

جامعه جهانی داشته است.
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ســازی  پــیــاده  "تجربه  عــنــوان  بــا  پژوهشی 
پس  سبز"،  قاره  در  مختلف  ارزی  نظام‏های 
ادبیات  باب  در  بنیادین  مفاهیم  تبیین  از 
و  بایدها  و  اروپــا  در  ارزی  رژیم‏های  انتخاب 
نبایدهای قابل اهمیت در درک مولفه‏های 
تعیین  نظام‏های  انتخاب  و  تعیین  بر  موثر 
امری  آنها  از  گاهی  آ که  قاره  این  در  ارز  خ  نر
پرونده‏  این  مطالعه‏کنندگان  برای  الزامی 
آتی،  مقالات  سلسله  در  ــت،  اس پژوهشی 
کشورهای  عملیاتی  تجربه  بررسی  سراغ  به 
سیستم‌های  موضوع  در  اروپایی  مختلف 

ارزی به کار گرفته شده می‏رویم.

تبیین ادبیات انتخاب رژیم‏های ارزی در 
اقتصادهای کوچک و بزرگ قاره سبز

دولتمردان  پیش‏روی  همواره  که  چالشی 
باب  در  اروپــایــی  پولی  سیاست‌گذاران  و 
میخکوب  و  ثابت  رژیم‏های  بین  از  انتخاب 
دارد،  و  داشته  ــود  وج ارزی  شناور  و  شــده 
و  تغییرات  ــش  کاه بین  مـــراوده  از  نــاشــی 
استقلال  دادن  دست  از  و  ارز  خ  نر نوسانات 
ــراوده  م ایــن  که  ایــن  ــت.  اس پولی  سیاست 
منافع  و  هزینه‌ها  و  می‌شود  آشکار  چگونه 
موضوع  می‏شود،  معین  دقتی  چه  به  آنها 
در  ــوزه  حـ ــن  ای ــات  ــی ادب از  وسیعی  ــه  ــن دام
که  ــت  اس سبز  قـــاره  اقــتــصــادی  حکمرانی 
معنایی  توسعه‏  و  تکامل  حال  در  ــه‌روز  روزب
ادبیات  کلی،  طــور  به  اســت.  عملکردی  و 
ویژگی‏های نظام‌های ارزی در اقتصاد اروپا و 
جهان را می‌توان در سه دسته تقسیم‌بندی 

کرد:
دسته اول، بر تعیین و تشخیص ویژگی‏های 
رژیم  یک  انتخاب  جهت  در  فرد  به  منحصر 
تمرکز  کشور،  یک  اقتصاد  با  متناسب  ارزی 
اگر  که  می‏دهد  نشان  پژوهش‏ها  می‌کند. 
سرمایه به میزان زیادی تحرک‌پذیری داشته 
ثابت  ارزی  نظام‌های  اینصورت  در  باشد، 
راستای  در  متفاوتی  ــاً  کام نتایج  شناور  و 
خواهند  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجرای 
مالی  و  پــولــی  سیاست‌های  ــر  اگ ــت.  داشـ
شوک‏های  ترتیب  به  اروپــایــی،  ــت  دول یک 

شوند،  تعریف  حقیقی  شوک‏های  و  اسمی 
در  شده  اجرا  ثابت  ارزی  رژیم  اینصورت  در 
اسمی،  شوک‏های  با  مواجهه  در  قــاره  این 
نوسانات  کامل  اشتغال  تحت  یا  )و  تولید  نوسانات 
در  می‌دهد،  کاهش  حداقل  به  را  قیمت‌ها( 

شده  گرفته  کار  به  شناور  ارز  رژیم  که  حالی 
جذب  در  ــورو،  یـ منطقه  اقــتــصــادهــای  در 

شوک‏های حقیقی موفقیت بیشتری دارد.
بعد  اروپـــای  آن،  خاستگاه  که  دوم  دسته 
ــی ایــن  ــررس ــه ب ــت، ب از جــنــگ جــهــانــی اسـ
نظام‏های  چگونه  کــه  ــردازد  ــی‌پ م پرسش 
سبز،  قاره  اقتصاد  در  پیاده‏سازی  قابل  ارزی 
تقویت  را  اقتصادی  همگرایی  می‌توانند 
محوری  پرسش  دو  ادبیات  این  در  کنند؟ 
ثابت  ارزی  رژیم  آیا  اینکه،  اول  دارد:  وجود 
مبادله  هزینه‌های  و  نااطمینانی  می‌تواند 
یک  داخلی  بانکی  و  مالی  نظام‏های  در  را 
وسیله،  بدین  و  داده  کاهش  اروپایی  کشور 
حاکمیت‏های  بین  سرمایه‌گذاری  و  تجارت 
بین‌الملل  اقتصاد  بستر  با  قاره  این  سیاسی 
اگر  اینکه،  دوم  کند؟  تقویت  و  تشویق  را 
ــه  ــه درج ــی ب ــای ــی از کــشــورهــای اروپ ــروه گ
معینی از همگرایی برسند، آیا منطقی است 
سیاست  )استقلال  ملی  پولی  سیاست‌های  که 
فدا  ارز  ثابت  خ‏های  نر حفظ  جهت  را  پولی( 

کرده و در نهایت به یک اتحادیه پولی جدید 
ج از منطقه پولی یورو( تبدیل شوند؟ )خار

دسته سوم از این ادبیات، تحت تاثیر تجربه 
میلادی   1970 و   1960 دهــه  ــالای  ب تــورم‌هــای 
اعتباریِ  جنبه‌های  بــر  جــهــان،  و  اروپـــا  در 
اقتصاد  در  شده  گرفته  کار  به  ارزی  رژیم‌های 
می‌کنند.  تاکید  قاره  این  کشورهای  داخلی 
تامین  مشکل  با  مرکزی  بانک  مدل،  این  در 
انگیزه  از  مشکل  این  و  بوده  روبرو  اعتبارات 
ارزش  کاهش  نیز  )و  بیکاری  کاهش  بــرای  او 
ایجاد  طریق  از  اسمی(  بدهی‌های  حقیقی 

می‌شود.  ناشی  نشده  پیش‌بینی  تورم‌های 
تقاضای  در  را  عــامــل  ایــن  ــران  ــ کارگ وقــتــی 
ــه تنها  ــاظ مــی‌کــنــنــد، ن ــح ــان ل ــزدش ــم ــت دس
های  تــورم  بلکه  نمی‌کند،  تغییری  بیکاری 
ــد. در یک  ــد ش ــواه ــم حــاصــل خ ــری ه ــالات ب

در اقتصادهای 
باز قاره سبز 

خ‌های  نر
ارز ثابت و 
میخکوب 

شده می‌تواند 
یک جایگزین 

مناسب 
برای اعتبار 

سیاست‌گذار 
باشد
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مسئله  این  اروپایی،  کوچک  بسته‏  اقتصاد 
می‌تواند با تفویض اختیار به یک بانک مرکزی 
محافظه‌کار و یا کسب اعتبار سیاست‌گذاری 
از طریق اعمال سیاست‌های پولی انقباضی 
حل شود. اما در اقتصادهای باز قاره سبز که 
بخش اعظمی از فراوانی حاکمیتی را در این 
خ‌های  منطقه از جهان تشکیل می‏دهند، نر
یک  مــی‌تــوانــد  ــده  ش میخکوب  و  ثــابــت  ارز 
جایگزین مناسبی برای اعتبار سیاست‌گذار 
می‌تواند  ارز  ثابت  خ‌های  نر حفظ  زیرا  باشد، 
و  کـــرده  عــمــل  ــی  ــم اس لنگر  ــک  ی شــکــل  ــه  ب
محدودیتی برای سیاست پولی فراهم کند. 
در این شرایط، میخکوب کردن پول ملی به 
جهان  ارز  به  یا  و  یورو  پولی  منطقه  مرجع  ارز 
سیاست‌گذار  که  کشوری  پرُقدرت  و  شمول 
کافی  اعتبار  از  کشور  آن  در  اروپــایــی  پولی 
سیاست  که  می‌شود  باعث  است،  برخوردار 
پولی  سیاست  از  تابعی  مبدا،  کشور  پولی 

کشور یا منطقه پولی مقصد شود.
با این حال باید توجه داشت که هزینه‌های 
به  ارزی  رژیــم  از  گــذار  حکمرانی  و  سیاسی 
به  توجه  با  اروپایی  اقتصادهای  در  یکدیگر 
جهان،  از  منطقه  این  استراتژیک  مناسبات 

می‏تواند فوق‌العاده بالا و پرُریسک باشد.

مولفه‏های موثر بر تعیین و انتخاب 
نظام‏های ارزی در اقتصاد اروپا

به  ــواره  ــم ه مناسب،  ارزی  رژیـــم  انتخاب 
عنوان یکی از دغدغه‌های سیاست‏گذاران 
پولی در تمامی اقتصادهای کوچک و بزرگ 
راستا  ایــن  در  اســت.  بــوده  ح  مطر اروپــایــی 
از  کــرده‌انــد  تــاش  مختلف  نظریه‌پردازان 
انتخاب  مسئله  گــونــاگــون،  ــای  ــاه‏ه ــدگ دی
سیاست‏گذاران  برای  را  مناسب  ارزی  نظام 
که  مولفه‏هایی  و  کنند  روشن  اروپایی  کلان 
ادبیات  در  مشخصی  و  تعیین‌کننده  اثرات 
با  می‌توان  و  ــد  دارن ارزی  رژیــم‏هــای  تعیین 
بررسی کیفیت آنها در کشورها و نمونه‌های 
آنها  ارزی  نظام  نوع  بر  مؤثر  عوامل  مختلف، 
حاکمیت‏های  اختیار  در  ــرد،  ک تعیین  را 

سیاسی و اقتصادی اروپایی قرار دهند.

ایدئولوژی دولت‏های حاکمه، عنصری 
مهم و استراتژیک در انتخاب رژیم ارزی 

قاره اروپا
پژوهش‏های آکادمیک و تجربه‏های عملیاتی 
پیشین نشان می‏دهد که راست‌گرا و چپ‌گرا 
ــت- دول کابینه‏  و  حاکمه  ــای  ــت‏ه دول ــودن  ب

به  نسبت  را  متفاوتی  دیدگاه‏های  وقت،  های 
نتیجه،  در  و  قیمت‌ها  ثبات  اشتغال،  تولید، 
انتخاب یک نظام‏ ارزی در یک اقتصاد اروپایی 
ــای  ــت‌ه دول حقیقت،  در  مــی‏کــنــد.  ــاد  ــج ای
خ پایین تورم را ترجیح  راست‌گرای اروپایی، نر
چپ‌گرای  دولت‌های  که  حالی  در  می‌دهند 
خ پایین بیکاری را به عنوان هدف  این قاره، نر

استراتژیک خود در نظر می‏گیرند. 
راست‌گرای  دولت‌های  چارچوب،  این  در 
ثابت  ارزی  نــظــام‏هــای  ــه  ب تمایل  ــی  ــای اروپ
بتوانند  اینکه  تــا  ــد،  دارنـ ــده  ش میخکوب  و 
در  که  باشند  داشته  باثبات  پولی  سیاست 
ــده‏ای  ش کنترل  و  پایین  ــورم  ت خ  ــر ن نهایت، 
آورند.  ارمغان  به  خود  داخلی  اقتصاد  برای 
راســت‌گــرا  دولــت  اینکه  ــرض  ف بــا  بنابراین 
نظام  اتخاذ  با  دارد،  تورم  پایین  خ  نر به  تمایل 
پایداری  به  پولی  سیاست  ثبات  و  ثابت  ارزی 
منفعت  مقابل  در  می‌یابند.  دست  قیمت‌ها 
اقتصاد  یــک  در  شــنــاور  ارزی  نظام  اســاســی 
اجازه  مرکزی  بانک  به  که  است  این  اروپایی 
را  خود  مستقل  پولی  سیاست‏های  می‌دهد 

پیاده‌سازی کند.
اجازه  این  شناور  ارزی  رژیم  دیگر،  سوی  از 
ــد که  ــی‌ده ــاره م ــه دولـــت‏هـــای ایـــن قـ را ب
وضعیت  ــی،  ــم رس ارز  خ  نـــر ــاری  ــک ــت دس ــا  ب
بازرگانی  و  تجارت  بخش  در  رقابت‌پذیری 
در  ببخشد.  بهبود  را  بین‏المللی  و  داخلی 
چپ‌گرای  دولت  که  هنگامی  راستا،  همین 
بالا  تولید  و  بیکاری  پایین  خ  نــر ــی،  ــای اروپ
نظام  دارد  ــان  ــک ام مــی‌دهــد،  تــرجــیــح  را 
اعمال  در  توانایی  دلیل  به  را  شناور  ارزی 
که  اگرچه  کند.  اتخاذ  خود  پولی  سیاست 
دولت  یک  توسط  شناور  ارزی  نظام  اتخاذ 
دارد.   اندکی  منافع  ــی،  ــای اروپ چــپ‌گــرای 
یک  کــه  دارد  ــود  وج امــکــان  ــن  ای بنابراین 

دولت‌های 
راست‌گرای 
خ  اروپایی، نر
پایین تورم را 
ترجیح می‌دهند 
و دولت‌های 
خ  چپ‌گرا، نر
پایین بیکاری را 
به عنوان هدف 
استراتژیک در 
نظر می‏گیرند
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دولت چپ‌گرا در این قاره، نظام ارزی ثابت 
کند  اتخاذ  دلیل  این  به  را  شده  میخکوب  و 
عملیاتی  ذهنی،  باورپذیری  مشکل  با  که 
است.  مواجه  داخــل  در  اقتصادی  و  مالی 
گفت  ــوان  ــی‏ت م حیث‌المجموع  مــن  لــذا، 
عنصری  حاکمه،  ــای  ــت‏ه دول ایــدئــولــوژی 
در  ارزی  رژیم  انتخاب  در  استراتژیک  و  مهم 
اروپا  قاره  بزرگ  و  کوچک  اقتصادهای  بین 

بوده و خواهد بود.
سیاسی،  بــنــیــادیــن  ــای  ــاده ــه ن وضــعــیــت 

مولفه‏ای اثرگذار در تعیین نظام ارزی اروپا
یک  داخــلــی  سیاسی  نــهــادهــای  وضعیت 
کشور اروپایی، اثرات قابل توجهی در اتخاذ 
نوع رژیم ارزی مطلوب و مدنظر دولت‏ها در 
دارد.  قاره  این  بزرگ  و  کوچک  اقتصادهای 
نهادهای دمکراتیک جریان آزاد اطلاعات را 
تسهیل می‌کنند و نیاز به استخراج علایم از 
اهداف سیاستی را کمتر می‌کنند. بنابراین 
دارای  ــی  ــای اروپ ــای  ه نــظــام  در  ــا  ــت‏ه دول
نهادهای دمکراتیک، به احتمال زیاد تمایل 
بتوانند  اینکه  تا  دارنــد  شناور  ارزی  نظام  به 
سیاست  داخــلــی،  وضعیت  تثبیت  ــرای  ب

پولی مستقل اجرا کنند.
می‏دهد  نشان  تحقیقات  دیگر،  عبارت  به 
بالایی  درجه  دارای  اروپایی  کشورهای  که 
و  اساسی  نهادهای  ــودن  ب دموکراتیک  از 
همچون  عواملی  دلیل  به  خــود،  بنیادین 
تــصــمــیــم‌ســازی  ــار  ــت ــاخ س در  ــت  ــی ــاف ــف ش
پیدا  شناور  ارزی  ــم  رژی به  تمایل  سیاسی، 
می‌کنند و کشورهای غیردمکراتیک یا کمتر 
وجود  عدم  دلیل  به  قاره  این  دموکراتیک 
این خاصیت، تمایل به نظام‏های ارزی ثابت 

و میخکوب شده داشته و دارند. 

درجه استقلال عملکردی بانک مرکزی 
یک اقتصاد اروپایی و تاثیر آن بر انتخاب 

رژیم ارزی
سبز  ــاره  قـ در  مستقل  ــزی  ــرک م بــانــک  ــک  ی
می‌تواند سیاست‏های پولی و ارزی را از گزند 
آمده  کار  سر  بر  دولت‏های  موقتی  ــداف  اه
زیرا  کند.  محافظت  اروپایی  کشورهای  در 

مرکزی  بانک  حقیقی  عملکردی  استقلال 
مناسب  شاخص  یک  عنوان  به  می‌تواند 
پاسخگو  نهادهای  وجود  و  شفافیت  برای 
نشان  معتبر  ــای  ــش‏ه ــژوه پ ــود.  شـ تلقی 
بانک  عملکرد  در  بالا  شفافیت  که  داده‏اند 
نیز  را  خصوصی  بخش  کارکردهای  مرکزی، 
مطالعات  همچنین  می‏کند.  مطمئن‌تر 
ــک مــرکــزی  ــان ــد اســتــقــال ب ــی‌ده ــان م ــش ن
همین  بــه  و  ــده  ش قیمت‏ها  ثبات  موجب 
ارز  خ  ــر ن رژیـــم  جایگزینی  ــه  ک ــت  اس دلــیــل 
استراتژیک  نهاد  این  مستقل  هویت  و  ثابت 
که  می‌دهد  را  امکان  ایــن  مالی،  و  بانکی 
سیاست‏های  بتوانند  اروپایی  دولت‏های 
تحقق  ــای  ــت راس در  را  ــده  ش طــراحــی  پولی 
کار  به  خود  اقتصاد داخلی  مقاصد  و  اهداف 
گیرند. از سوی دیگر، گذار از یک نظام ارزی 
با  ارزی  رژیم  یک  به  شده  میخکوب  و  ثابت 
نهاد  یک  تمایل  و  خواست  بیشتر،  شناوری 
در  لذا  است.  مستقل  مرکزی  بانکی  و  پولی 
هرچه  اروپایی،  اقتصادهای  در  تاریخ  طول 
مرکزی،  بانکداران  و  پولی  سیاست‌گذار 
بیشتری  عملکردی  اســتــقــال  ــه  درجـ از 
برخوردار بوده‌اند، احتمال اتخاذ و استقرار 

نظام‌های ارزی شناور افزایش یافته است.

نقش اندازه اقتصاد در تعیین نظام ارزی
ــزان  ــی ــی و م ــایـ ــاد اروپـ ــص ــت انـــــدازه یــک اق
آن  داخلی  مالی  ساختار  توسعه‌یافتگی 
انتخاب  در  تعیین‌کننده  عناصر  از  یکی  نیز 
سبز  قاره  کشورهای  بین  در  ارزی  نظام‌های 
کوچک  اقتصادهای  حقیقت،  در  ــت.  اس
اروپایی تمایل دارند سهم خود را در جریان 
تجارت بین‌الملل افزایش دهند و به همین 
و  ثابت  ارزی  رژیــم  انتخاب  سوی  به  خاطر، 
در  می‌کنند.  پیدا  گرایش  شده  میخکوب 
مقابل، اقتصادهای متوسط و بزرگ اروپاییِ 
به  اقتصادی،  توسعه‌یافتگی  بالاتر  درجه  با 
اهمیت  مالی  سیستم  توسعه  که  دلیل  این 
می‌دهد،  کاهش  را  سرمایه  جریان  کنترل 
تمایل  شناور  ارزی  نظام  اتخاذ  سمت  به 

بیشتری پیدا می‏کنند.

دولت‌های 
راست‌گرای 

اروپایی تمایل 
به نظام‏های 

ارزی ثابت و 
میخکوب شده 

دارند، تا اینکه 
بتوانند سیاست 

پولی باثبات 
داشته باشند
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بانکداران  درست  ریل‌گذاری 
مرکزی دانمارک در  مدیریت ارزی

       دانمارک به عنوان یکی از کارآمدترین تصمیم‏سازان، سیاست‌گذاران 
و پیاده‏سازان رژیم ارزی ثابت در اروپا و جهان شناخته می‏شود

       اولین پیامد مثبت حاصل از انتخاب و به کارگیری رژیم 
ارزی ثابت و نتایج حاصل از میخکوب‌سازی کرون به یورو، در 

افزایش معنادار سطح تراز تجارت خارجی مشخص شد

       یکی از مزایای به کارگیری نظام ارزی ثابت در اقتصاد دانمارک، ایجاد 
ثبات در سیاست‏های پولی، پایداری قیمت‏ها و مهار تورم بود

       هنگامی که دانمارک رژیم ارزی میخکوب به یورو را انتخاب کرد 
توانست ریسک سیاست‌گذاری‏های کلان خود را کاهش دهد

       یکی از مهم‏ترین اثرات استفاده از رژیم ارزی ثابت در اقتصاد 
دانمارک، اصلاح نظام سرمایه‏پذیری و توسعه تامین مالی 

مستقیم به سبب میخکوب‌سازی کرون به یورو بود

تجربه پیاده‌سازی  نظام‏های ارزی مختلف   در قاره سبز )2(
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ــدازه  ــ ــه ســبــب ان ــی ب ــایـ ــای اروپـ ــوره ــش ک
ساختاری  توسعه‏یافتگی  سطح  و  اقتصاد 
متنوع  و  مختلف  متمایز،  عملیاتی  و 
در  اقتصادی،  و  بانکی  مالی،  ــوزه  ح در 
رویکردهای  و  ابزارها  کارگیری  به  و  اتخاذ 
عمل  متفاوت  خود،  ارزی  و  پولی  بهینه‏‏ 
رژیم‏‏‏های  انتخاب  و  تعیین  که  می‏کنند 
ارزی، یک نمونه از آن است. در حقیقت، 
سیاست‌گذاران  ویژه  به  سیاست‌گذاران 
پولی فعال در اقتصادهای کوچک و بزرگ 
مختلف  برهه‏های  ــول  ط در  سبز،  ــاره  ق
و  بین‏الملل  مالی  الزامات  بر  بنا  تاریخی، 
موجود  نهادی  مکانیزم‏های  نیازسنجی 
به  ــدام  اق ــود،  خ داخلی  اقتصادهای  در 
از  گذار  و  تغییر  یا  و  ارزی  نظام‏های  اتخاذ 
کرده‏اند  دیگر  ارزی  رژیم  به  ارزی  رژیم  یک 
ارتقا  و  موجود  شرایط  بهبود  با  بتوانند  تا 
سطح مولفه‏های کلان مالی و اقتصادی، 
متعالی  اهداف  پیشبرد  در  بسزایی  سهم 
در حـــوزه حــکــمــرانــی خـــوب ســیــاســی و 
اقتصادی داشته باشند و چشم‏انداز‏های 
را  خود  شهروندان  پیش‏روی  زمانی  آتی 
اعتمادآفرین  و  امیدبخش  بستر  یک  به 

تبدیل کنند.

یکی  ــوان  ــن ع ــه  ب دانـــمـــارک  ــن،  ــی ب ایـــن  در 
ــوب  ــن ج و  ــا  ــ ــ اروپ شـــمـــال  کـــشـــورهـــای  از 
سه  از  بیش  موفق  تجربه‏  اسکاندیناوی، 
خ  نر نظام  کارگیری  به  و  انتخاب  در  دهه‏ای 
یورو  به  ــرون  ک میخکوب‏سازی  و  ثابت  ارز 
گذاشته  ــای  ج بر  ــود  خ از  را  اروپــا  اتحادیه 
کارآمــدتــریــن  از  یکی  ــوان  ــن ع ــه  ب ــروزه  ــ ام و 
تـــصـــمـــیـــم‏ســـازان، ســـیـــاســـت‌گـــذاران و 
پیاده‏سازان رژیم ارزی ثابت در اروپا و جهان 
و  چرایی  علت،  کشف  می‏شود.  شناخته 
این  در  دانمارک  اقتصاد  موفقیت  چگونگی 
و  تعیین  راستای  در  می‏تواند  قطعا  عرصه، 
انتخاب سیستم‏ها و مکانیزم‏های نظام‏مند 
استفاده   و  کارگیری  به  جهت  در  بهینه  ارزی 
اقتصادهای  ویــژه  بــه  دیگر  ــای  ــوره ــش درک
فایده  مفید  دانمارک،  با  مشابه  و  هم‏اندازه 

بخش  در  راستا،  همین  در  لذا  شــود.  واقــع 
پرونده  با  مرتبط  مقالات  سلسله  از  دوم 
نظام‏های  ــازی  س پیاده  "تجربه  پژوهشی 
ارزی مختلف در قاره سبز"، به سراغ تبیین و 
شناخت دلایل موفقیت اقتصاد دانمارک در 
کرون  منعطف  ارزی  میخکوب  نظام  اجرای 

به یورو می‏رویم.

چرا دانمارک در استفاده از نظام ارزی 
میخکوب به یورو، موفق است؟

مراجعه  و  موجود  پژوهش‏های  به  استناد  با 
منتشر  معتبر  عملیاتی  و  علمی  مطالعات  به 
شده توسط سازمان‏ها و نهادهای تحقیقاتی 
را  زیــر  ــوارد  م بین‏المللی،  و  اروپــایــی  معتبر 
می‏توان به عنوان علل توفیقات حاصل شده 
به  میخکوب  و  ثابت  ارز  رژیــم  پیاده‏سازی  از 

یورو در اقتصاد دانمارک نام برد:

افزایش معنادار سطح تراز تجارت خارجی 
و تقویت درونی ساختار پولی دانمارک

شاید بتوان گفت که اولین و حتی مهم‏ترین 
انتخاب  از  حاصل  مثبت  پیامد  موثرترین  و 
و به کارگیری رژیم ارزی ثابت و نتایج حاصل 
افزایش  یــورو،  به  کرون  میخکوب‌سازی  از 
معنادار سطح تراز تجارت خارجی و تقویت 
درونی ساختار پولی دانمارک خود را نشان 

داده است. 
و  سمبل  ــارک،  ــم دان اقتصاد  حقیقت،  در 
تبلور این مفروض تئوریک علمی در دانش 
بهره‏گیری  می‏دارد  عنوان  که  است  اقتصاد 
خ ارز، منجر  از نظام ارزی میخکوب و ثبات نر
به افزایش حجم معاملات تجاری در سطح 
اتخاذ  ــع،  واق در  شــد.  خواهد  بین‏المللی 
سبب  به  دانمارک،  در  ارزی  رژیم  از  نوع  این 
نوسان‏های  به  مربوط  هزینه‏های  از  کاستن 
مالی  بحران‏های  بروز  زمان  در  که  ارز  خ  نر
شدت  به  آن  کنترل  امکان  جهانی،  بانکی  و 
غیرقابل  مـــوارد،  از  بسیاری  در  و  سخت 
سطح  ارتقا  موجب  هم  بــود،  خواهد  مهار 
ــور و هم  ــش ــن ک ــراز تــجــاری خــارجــی ایـ ــ ت
عرصه‏  در  دانمارک  پرُرنگ‏تر  حضور  موجب 

دانمارک تجربه‏ 
موفق بیش از 

سه دهه‏ای در 
انتخاب و به 

کارگیری نظام 
خ ارز ثابت و  نر

میخکوب‏سازی 
کرون به یورو 

اتحادیه اروپا را 
دارد
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مبادلات مالی، بانکی، اقتصادی و بازرگانی 
بین‏الملل شد. 

بر  ثابت  ارزی  نظام  استقرار  دیگر،  ســوی  از 
اتمسفر اقتصادی دانمارک، با کاهش معنادار 
و محسوس نااطمینانی ساختاری و عملیاتی 
انتظارات  وضعیت  بهبود  آن،  تبع  به  و  کرون 
خارجی  سرمایه‏گذاری  انگیزه‏  ارزی،  منفی 
خدمات  جامع  بستر  مختلفِ  بخش‏های  در 
مالی و بانکی این کشور را ارتقا داد. همچنین 
خ ارز و به تبع  از آنجا که افزایش نوسان‏های نر
آن، افزایش نوسان سطح عمومی قیمت‏ها با 
بردن  بالا  و  اقتصادی  شرایط  کردن  بی‏ثبات 
و  تجارت  سطح  بر  منفی  تبعات  ــورم،  ت خ  نــر
نهایت،  در  و  دارد  کشورها  سرمایه‏گذاری 
رشد  خ  نر پرُشتاب  و  ملموس  کاهش  به  منجر 
ابتکارعمل  بــا  ــا  ام ــد،  ش خــواهــد  اقــتــصــادی 
مرکزی  بانکداران  و  پولی  سیاست‌گذاران 
ــران  ــب راه و  متولیان  ــوان  ــن ع ــه  ب ــی  ــارک ــم دان
میخکوبی  با  و  کشور  این  ارزی  نظام  اصلی 
بروز  از  تنها  نه  ــورو،  ی به  ــرون  ک هوشمندانه‏ 
چنین تشنجات و التهاباتی در سطح اقتصاد 
داخلی دانمارک پیشگیری شد، بلکه تقویت 
بازه‏  یک  در  کشور  این  پولی  ساختار  درونــی 
فعلیت  و  تحقق  نیز  دهه  یک  از  کمتر  زمانی 

یافت.
صاحبنظران  ــه  ک اســت  دلــیــل  همین  ــه  ب لــذا 
از  زیـــادی  بخش  معتقدند،  مالی  و  اقتصادی 
اتحادیه  در  پولی  وحدت  اشتیاق  و  مطلوبیت 
ــای  ارزه خ  ــر ن که  ــت  اس ــاور  ب ــن  ای از  ناشی  اروپــا 
کرون  اتصال  همچون  یــورو،  به  شده  میخکوب 
سراسر  اقتصادهای  منافع  ــورو،  ی به  دانــمــارک 
منطقه  و  ــا  اروپ اتحادیه  اعضای  چه  سبز،  ــاره  ق
در  را  اروپایی  کشورهای  سایر  چه  و  یــورو  پولی 
تغییرات  و  می‏کند  حداکثر  یکپارچه  ــازار  ب یک 
در  ارز  خ  نر غیرقابل‏کنترل  و  غیرقابل‏پیش‏بینی 
اقتصادهایی همچون دانمارک را از بین می‏برد.

ثبات سیاست‏های پولی، پایداری 
قیمت‏ها و مهار تورم

یکی دیگر از مزایا، امتیازات و اثرات مثبت 
میخکوب  و  ثابت  ارزی  نظام  کارگیری  به 

دانمارک،  اقتصاد  در  یورو  به  کرون  شدن 
پــولــی،  ــای  ــت‏ه ــاس ــی س در  ــات  ــب ث ــاد  ــج ای
سایه  در  ــورم  ت مهار  و  قیمت‏ها  ــداری  ــای پ
به  کشور  ایــن  ملی  پــول  میخکوب‌سازی 
در  ــود.  ب اروپـــا  پولی  منطقه  ــد  واح یکای 
ارزی  رژیم  دانمارک  که  هنگامی  حقیقت، 
توانست  کرد،  انتخاب  را  یورو  به  میخکوب 
خود  ــان  ک سیاست‌گذاری‏های  ریسک 
بانکی  و  پولی  اتحادیه  یک  به  اتصال  با  را 
اقتصادهای  پیشرفته‏ترین  از  متشکل 
جهانی، کاهش دهد و در مقابل، از مزایای 
حکمرانی  کلان  مولفه‏های  با  هم‏پیوندی 
باثبات‏تر  و  پایدارتر  اتمسفر  یک  اقتصادی 
خ تورم پایین‏تر، رشد  حاکمیتی که نظیر نر
اصــاح  و  ترمیم  و  پرُشتاب‏تر  اقــتــصــادی 
بودجه‏های  شدید  کسری  وقفه‏  بــدون 

دولتی بوده است، بهره ببرد.
و  ــت  ــاب ث ارز  ــام  ــظ ن ــرار  ــق ــت اس همچنین 
این  در  یــورو  بــه  کــرون  ســازی  میخکوب 
اهرم  یک  مثابه  به  اخیر،  دهه  سه  حــدود 
عملیاتی التزام‏آور در دستان بانک مرکزی  
مقاومت  و  ایستادگی  جهت  در  دانمارک 
نهاد  ــن  ای  ِ قــانــون‏مــحــور و  سیستماتیک 
فشارهای  برابر  در  مرکزی  بانکی  و  پولی 
وقت  دولت‏های  سوی  از  وارده  مضاعف 
ــرای  اج ــرای  ب آنها  سیاسی  کابینه‏های  و 
و  غیربهینه  ناکارآمد،  پولی  سیاست‌های 
کرده  عمل  موقت،  غیرکارشناسی‏شده‏‏ 

است.

اصلاح نظام سرمایه‏پذیری و توسعه 
تامین‏مالی

از  استفاده  اثــرات  مهم‏ترین  از  دیگر  یکی 
رژیم ارزی ثابت در اقتصاد دانمارک، اصلاح 
مالی  تامین  توسعه  و  سرمایه‏پذیری  نظام 
کرون  میخکوب‌سازی  سبب  به  مستقیم 
به یورو بوده است. در حقیقت، حاکمیت 
انتخاب  با  دانمارک  اقتصادی  و  سیاسی 
سه  از  بیش  در  ثابت  ارزی  سیاست  رژیــم 
عملیاتی  اتصال  دلیل  به  گذشته،  دهــه‏ 
در  شــده  ــاد  ــج ای ــردی  ــ کارک همبستگی  و 

اقتصاد دانمارک 
سمبل این 
مفروض تئوریک 
علمی در دانش 
اقتصاد است 
که بهره‏گیری 
از نظام ارزی 
میخکوب و ثبات 
خ ارز، منجر به  نر
افزایش حجم 
معاملات تجاری 
خواهد شد
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سیاست‌گذاری  تغییر  کرون-یورو،  دوگانه 
کلان پولی و ارزی و متمرکز شدن سیستم 
رویکردهای  از  دانــمــارک  سرمایه‏پذیری 
بانک محور داخلی به رویکردهای سرمایه 
مالی  تــامــیــن  تــوســعــه  و  ــی  ــارج خ ــور  ــح م

مستقیم بین‏المللی را موجب شد.
حاکمه‏  وقـــت  ــت  دولـ کابــیــنــه  ــع،  ــ واق در 
جدید  هزاره‏  اوایل  سال‏های  در  دانمارک 
معتقد بود که یکی از مهم‏ترین ظرفیت‏ها 
در  و  بــهــره‏بــرداری  قابل  پتانسیل‌های  و 
دلیل  ــه  ب ــه  ک ــی  ــای ــاورده ــت دس حقیقت، 
یکای  به  کرون  ملی  پول  میخکوب‏سازی 
ارمغان  به  یورو  یعنی  اروپــا  اتحادیه  واحد 
رویکرد  گذاشتن  کنار  امکان  آمد،  خواهد 
تجاری  مالی  تامین  حوزه  در  انحصارمحور 
و بازرگانی دانمارک یعنی عقبگرد از اتکای 
و  محور  بانک  تخصیص  نظام  بــه  مطلق 
بودجه‌ای  تامین  داخلی  رژیم‏های  از  گذار 
واحد  بر  مبتنی  منابع  تجهیز  )رژیــم‏هــای 

سرمایه‏پذیری‏های  به  ــرون(،  ک ملی  پول 

بسترهای  ــق  ــری ط از  ــی  ــارج خ مستقیم 
مدیریت  ــای  ــازاره ب و  بــورســی  و  سهامی 
بود،  خواهد  اروپــایــی  یورومحور  ــی  دارای
ذهنیتی که به دلیل ابتکارات هوشمندانه 
مرکزی  بــانــکــداران  صحیح  ــذاری  ــل‏گ ری و 
دانمارک، از کنار استقرار، استمرار و توسعه‏ 
نظام ارزی میخکوب شده‏ کرون به یورو، به 
بیش  در  که  طوری‏  به  شد،  تبدیل  عینیت 
و  بیست  ــرن  ق از  ســپــری‏شــده  ــه‏  ده دو  از 
موجب  به  توانست  دانمارک  اقتصاد  یکم، 
ارز  به  خود  ملی  ارز  عملیاتی  همبستگی 
تنوع‌بخشی  با  اروپا،  پولی  منطقه  پرُقدرت 
خارجی  مستقیم  مالی  تامین  ابزارهای  به 
به  ــرون  ک شدگی  میخکوب  دلیل  بــه  کــه 
نتایج  مهم‏ترین  که  بود  شده  محقق  یورو 
حاصل از آن، برداشته شدن فشار از منابع 
کاهش  و  خصوصی  و  دولــتــی  بــانــک‏هــای 
ذخایر  بر  وارده  مضاعف  فشار  معنادار 
ثروت  خزانه‏  و  مرکزی  بانک  استراتژیک 
اعظمی  بخش  در  ــود،  ب کشور  ــن  ای ملی 
و  فراگیر  هولناک  التهابات  و  تشنجات  از 

سیاسی  اجتماعی،  مالی،  جهان‏شمول 
در  ویژه  به  جهان  در  داده  خ  ر بهداشتی  و 
پاندمی  و   2008 مالی  بحران  بروز  شرایط 
تجربه  را  هزینه‏ای  کم  گذار   ،2019 کرونای 
کند و اقدامات و عملکردهای مقابله‏ای و 
چه  را  بهینه‏ای  و  کارآمد  شدت  به  مبارزاتی 
در  چه  و  اروپــا  شمال  اقتصادهای  بین  در 
بین اقتصادهای سرتاسر قاره سبز، به ثبت 

برساند.

ارتقا سطح دیپلماسی مالی دانمارک با 
سایر اقتصادهای جهانی

مثبتی  پیامدهای  و  مزایا  دیگر  مهم  وجه‏ 
و  غیرشناور  ارزی  نظام  انتخاب  و  تعیین  که 
منطقه‏ای  پرُقدرت  ارز  به  کرون  میخکوبی 
ــه ارمــغــان  ــارک ب ــم ــا بـــرای اقــتــصــاد دان اروپـ
این  مالی  دیپلماسی  سطح  ارتــقــا  آورد، 
ویژه  به  جهانی  اقتصادهای  سایر  با  کشور 
ثروتمند،  توسعه‏یافته‏  کمتر  کــشــورهــای 
اقتصادهای  و  آسیا  شــرق  جنوب  ممالک 
بود.  خلیج‌فارس  همکاری  ــورای  ش عضو 
موجود،  ــای  ــاره آم و  ــا  داده‏هـ به  استناد  با 
شد  سبب  یورو  به  کرون  همپوشان  اتصال 
دانمارک  سیاسی  و  اقتصادی  حاکمیت  که 
در  مستقیم  عضویت  و  حضور  بدون  بتواند 
سبب  به  صرفا  و  یورو  منطقه  پولی  اتحادیه 
کردن  میخکوب  و  ثابت  ارز  رژیم  کارگیری  به 
ــی،  ــای اروپ واحــد  یکای  بــه  ــود  خ ملی  ــول  پ
و  مالی  مشارکت‏های  و  همکاری‏ها  سطح‏ 
تجاری خود را از طریق معاهدات بازرگانی، 
یا  دو  تفاهم‏نامه‏های‏پولی  و  سوآپ  خطوط 
اشاره  و  نامبرده  اقتصادهای  با  چندجانبه 
شده و به ویژه با کشورهای ثروتمند در حال 
اقتصادهای  و  یافته  کمترتوسعه  توسعه، 
نتیجه‏  در  و  دهد  افزایش  جهانی  نوظهور 
آن، بتواند در بستر یک نظام ارزی میخکوب 
به  ــی  ــاب‏ده ــت ش مسیر  در  کارآمــــد،  شـــده‏ 
بهبود  دانمارک،  بین‏المللی  توسعه  فرآیند 
این  شاخص‏های ‏کلان ‏اقتصادی  وضعیت 
در  کــرون  ارزش  مستمر  ــش  ــزای اف و  کشور 

بازارهای ارزی جهانی قرار گیرد.

وجه‏ مهم 
انتخاب نظام 

ارزی غیرشناور و 
میخکوبی کرون 

به ارز پرُقدرت 
منطقه‏ای اروپا 

برای اقتصاد 
دانمارک 

ارتقا سطح 
دیپلماسی 

مالی این 
کشور با سایر 

اقتصادهای 
جهانی بود

   شمـــاره  88  -  اردیبهشت  1404   

77



بزرگ  قربانی  لتونی،  اقتصاد 
رژیم ارزی میخکوب شده

       اولین اتفاق ناشی از استقرار نظام ارزی میخکوب به یورو در اقتصاد لتونی 
از دست رفتن استقلال عملکردی حقیقی بانک مرکزی این کشور بود

      در زمان وقوع بحران مالی سال 2008، بانک مرکزی لتونی به دلیل 
میخکوبی نظام ارزی خود به یورو، عملا نتوانست در مقابل تشعشعات 

وارده‏ ناشی از این تنش فراگیر جهانی، اقدام موثری انجام دهد

       یکی از آسیب‌های به کارگیری نظام ارز ثابت در اقتصاد 
داخلی لتونی، ایجاد اخلال عمده و قابل توجه در طراحی و 

اجرای کارآمد و بهینه‏ سیاست‏های کلان پولی و مالی بود

تجربه پیاده‌سازی نظام‏های ارزی مختلف  در قاره سبز  )3(

منتشر  تحلیلی  ــای  ــزارش‏ه گ به  مراجعه  با 
پژوهش‏های  از  حاصل  نتایج  و  رسمی  شده 
رسیده  ــاپ  چ بــه  معتبر  عملیاتی  و  علمی 
یا  و  آکادمــیــک  ــی،  ــاه ــگ ــش دان نــشــریــات  در 
اقتصادی  و  مالی  تحقیقات  مراکز  به  وابسته 
کرد  عنوان  می‏توان  وضوح  به  بین‏المللی، 
ارزی  نظام‏های  پــیــاده‏ســازی  و  انتخاب  که 
مختلف  اقتصادهای  در  یکسان  و  مشابه 
اروپایی، نتایج منحصربه‏فرد و متمایزی را به 
مشاهده‏  حقیقت،  در  است.  داشته  همراه 
رژیم  یک  استقرار  از  ناشی  اثرگذاری  برآیند 
نظام‌های  از  کــدام  هــر  )یعنی  واحــد  ارزی 
و  ثابت  یا  شده  مهندسی  شناور  شناور،  ارز 

میخکوب شده و یا میخکوب‏شده‏ منعطف( 

سبز،  قــاره  از  کشور  دو  اقتصادی  اتمسفر  در 
و  مــالــی  توسعه‏یافتگی  مــیــزان  و  ــدازه  ــ ان بــا 
زمانی  دوره  و  متقرب  و  هم‏پوشان  بانکی 
رژیم  این  پیاده‏سازی  و  کارگیری  به  در  مشابه 
نشان  را  متفاوتی  کاملا  خروجی‏های  ارزی، 
بهبود  موجب  کشور،  یک  در  و  اســت  داده 
آن  جایگاه  ارتــقــا  و  مالی  ــان  ک مولفه‏‏های 
و  منطقه‏ای  اقتصادی  و  مالی  نظام  در  کشور 
شدید  تضعیف  با  دیگری،  در  و  شده  جهانی 

اقتصادی،  حیاتی  نهادهای  عملکردهای 
مسدودسازی نبض جریان حکمرانی ارزی و 
خنثی‏سازی سیاست‌گذاری‏های کلان پولی 
و مالی، کشور مدنظر را تا مرز فروپاشی مطلق 
سقوط  و  اجتماعی  و  سیاسی  اقــتــصــادی، 
پیش‏برده  حاکمه  دولــت‏هــای‏  کابینه‏های 

است. 

عرصه،  این  در  ذکر  قابل  نمونه‏های  مهم‏ترین 
در موضوع به کارگیری و استفاده از رژیم‏های ارز 
ثابت و نظام‏های ارزی مبتنی بر میخکوب‏سازی 
کشورهای  به  مربوط  محلی،  و  ملی  ــای  ارزی‏ه
منطقه  ارزی  واحد  یکای  به  اتصال  در  اروپایی 
تجربه‏های  درک  و  تبیین  اســت.  یــورو  پولی 
کاملا متمایز و متفاوت حاکمیت‏های سیاسی 
علل  و  چرایی  ــاب  ب در  ــی  ــای اروپ اقتصادهای 
رخداد چنین نتایج منحصر به فرد و معکوسی 
مناسبی  راهنمای  قطعا  مشابه،  کشور  دو  در 
بازبینی  جهت  در  جهان  کشورهای  سایر  برای 
و بازنگری در نظام‏های ارزی به کار گرفته شده 
و در صورت نیاز، گذار و حرکت از یک رژیم ارزی 
وضعیت  بهبود  راستای  در  دیگر  ارزی  رژیم  به 
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بین‏المللی خود خواهد بود. 
سلسله  از  ــوم  س بخش  در  ــا،  ــت راس همین  در 
مقالات مرتبط با پرونده پژوهشی "تجربه پیاده 
سبز"،  قــاره  در  مختلف  ارزی  نظام‏های  ســازی 
لتونی  اقتصاد  شکست‏خورده‏  تجربه‏  سراغ  به 
این  به  و  می‌رویم  ثابت  ارز  نظام  کارگیری  به  در 
را  لتونی  باید  چرا  که  می‏دهیم  پاسخ  پرسش 
در  شده  میخکوب  ارزی  رژیم  قربانی  بزرگترین 

بین اقتصادهای حوزه بالتیک بدانیم؟

از دست رفتن استقلال عملکردی بانک 
مرکزی لتونی

اولین و مهم‏ترین و در عین حال، پرُصدمه‏ترین 
به  میخکوب  ارزی  نظام  استقرار  از  ناشی  اتفاق 
یورو در اقتصاد لتونی، از دست رفتن استقلال 
کشور  ــن  ای مرکزی  بانک  حقیقی  عملکردی 
پولی  کلان  سیاست‏های  اجــرای  و  طراحی  در 
عملیاتی  مکانیزم  طبق  ــود.   بـ ــود  خ ارزی  و 
میخکوب  ارزی  رژیم ‌های  و  ثابت  ارز  نظام‏های 
و یا میخکوب منعطف، هنگامی که حاکمیت 
سیاسی و اقتصادی یک کشور، دست به انتخاب 
و به کارگیری این نوع از سیستم مدیریت ارزی 
می‏زند، در حقیقت مقامات پولی و بانکداران 
مرکزی آن کشور را وادار می‏سازد تا از استقلال 
صرفنظر  ــود  خ ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری 
اثــرگــذاری  هیچگونه  نهاد،  ایــن  عملا  و  کنند 
و  پولی  جریان  هدایت  در  مستقیمی  کارکــردی 
فعل  صرفا،  و  داشت  نخواهد  خود  کشور  ارزی 
مقصد،  کشور  در  ــده  ش داده  خ  ر انفعالات  و 
پولی،  مولفه‏های  سرنوشت  تعیین‏کننده‏ 
خواهد  شونده  میخکوب  کشور  بانکی  و  ارزی 
بود.  در برخی موارد، اتصال نظام پولی و ارزی 
حتی  و  ضعیف  کمترتوسعه‏یافته،  اقتصاد  یک 
سیاست‌گذاری  نظام  به  نوظهور  اقتصادهای 
پولی و ارزی یک کشور پیشرفته و توسعه‏یافته و 
یا یک اتحادیه پولی پرُقدرت، نتایج مثرثمری را 
به همراه خواهد داشت اما روی دیگر این سکه، 
مانند  و  زد  خواهد  رقم  دیگری  طور  را  شرایط 
خ داد، می‏تواند موجب وقوع  آنچه که در لتونی ر
داخلی  اقتصاد  در  اقتصادی  شدید  التهابات 
لتونی  اقتصاد  شــود.  شونده  میخکوب  کشور 

"روبلیس"  یعنی  خود  ملی  پول  اتصال  از  پس 
به یورو اتحادیه اروپا و انتخاب نظام ارز ثابت در 
بین  از  سبب  به  جدید،  هزاره‏  اول  دهه  اواسط 
رفتن هویت مستقل بانک مرکزی این کشور در 
تصمیم‏سازی‏ها و اجرائیات کلان پولی و ارزی، 
تشنجات مالی، بانکی و ارزی نسبتا قابل توجهی 
را پشت سر گذاشت و توان مقابله‏ای حاکمیت 
بحران‏های  با  مواجهه  در  کشور  این  اقتصادی 
منطقه‏ای و بین‏المللی، در ضعیف‏ترین سطح 
وقوع  زمــان  در  که  طــوری  به  گرفت.  قــرار  خود 
بحران مالی سال 2008، بانک مرکزی لتونی به 
دلیل میخکوبی نظام ارزی خود به یورو و فقدان 
عملا  ــردی،  کارک و  مستقل  عملیاتی  اهــرم  یک 
از  ناشی  وارده‏  تشعشعات  مقابل  در  نتوانست 
انجام  موثری  اقــدام  جهانی،  فراگیر  تنش  این 
موجب  ارزی  میخکوب‌سازی  که  آنجا  از  و  دهد 
می‏شود که بخش عمده‏ تشنجات کلان پولی 
بدون  و  طورمستقیم  به‏  مقصد،  مالی ‏کشور  و 
به  قابل-توجهی،  و  جــدی  مقاوت  هیچگونه 
کشور میخکوب شونده انتقال یابد، بار مضاعف 
فشارهای مالی، ارزی، بانکی و اقتصادی منتقل 
یورو  منطقه  عضوِ  حکمرانی  نظام‏های  از  شده 
مرز  تا  را  لتونی  کشور،  ایــن  داخلی  اقتصاد  به 
ورشکستگی مطلق صنعت بانکداری، بازارهای 
سهام و بازار مدیریت دارایی و در نهایت، تا مرز 

فروپاشی کامل سیاسی و اجتماعی، پیش برُد.

ایجاد اخلال در سیاست‌گذاری‏های کلان 
اقتصادی لتونی

دومین آسیب مهلک و پیامد منفی ناشی از به 
کارگیری نظام ارز ثابت در اقتصاد داخلی لتونی، 
طراحی  در  توجه  قابل  و  عمده  ــال  اخ ایجاد 
کلان  سیاست‏های  بهینه‏  و  کارآمــد  اجــرای  و 
نیازمندی‏ها،  اساسا  است.  بوده  مالی  و  پولی 
در  تعیین‏کننده  و  موثر  مولفه‌های  و  الزامات 
سیاست‌گذاری‏های کلان حاکمیتی اقتصادی 
خ ارز خود را به یک کشور دیگر  کشورهایی که نر
می‏کنند،  میخکوب  پولی  اتحادیه  یــک  یــا  و 
متفاوت و متمایز از کشور مقصد است. به همین 
یکپارچگی  هماهنگی،  عدم  صورت  در  دلیل، 
و هم‏پوشانی ساختاری، کارکردی و نهادی بین 

اقتصاد لتونی 
پس از اتصال 

پول ملی 
خود یعنی 

"روبلیس" به 
یورو اتحادیه 

اروپا و انتخاب 
نظام ارز ثابت 

در ضعیف‌ترین 
سطح خود قرار 

گرفت
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انتقال بار 
مضاعف 
فشارهای مالی 
ارزی، بانکی و 
اقتصادی منطقه 
یورو به اقتصاد 
لتونی، این 
کشور را تا مرز 
ورشکستگی 
مطلق صنعت 
بانکداری پیش 
برُد

کشور میخکوب شونده و میخکوب‌کننده، این 
رقم  مبدا  کشور  برای  ناگواری  تبعات  انتخاب، 
خواهد زد، مانند آنچه که برای اقتصاد لتونی به 

وقوع پیوست.
در حقیقت، عدم قرابت معنادار و قابل توجه 
مالی  توسعه‏یافتگی  میزان  و  اقتصاد  انــدازه‏  در 
و بانکی و همچنین عدم تقارب بین الزامات و 
نیازمندی‏های سیاست‌گذاری‏های کلان پولی 
کشورهای  اقتصاد  و  لتونی  اقتصاد  در  مالی  و 
منطقه پولی یورو، تنش‌های سنگین و التهابات 
افزایش  نظیر  عمیقی  و  متعدد  ارزی  و  بانکی 
خ  نر چشمگیر  ــش  کاه تـــورم،  خ  ــر ن پـُـرشــتــاب 
تجاری  ــراز  ت سطح  محسوس  ــت  اف و  اشتغال 
خارجی را برای لتونی به ارمغان آورد.  به طوری 
سال  اکتبر  در  تا  شد  موجب  مسئله  همین  که 
2011، به دلیل عدم توانایی در کنترل وضعیت 

ناکارآمد  آشفته،  مدیریت  و  پیش‏آمده  ملتهب 
آن  ثمره‏  که  داخلی  اقتصاد  غیرسازمان‏مند  و 
کلان  مولفه‏های  اوضــاع  وخامت  جز  چیزی 
پولی و مالی این کشور و ایجاد فاصله‏ شدید در 
میانگین  به  نسبت  متغیرها  این  کنونی  سطح 
کابینه‏  نــبــود،  ــود  خ تاریخی  ــای  ــدارده ــان ــت اس
و  افکارعمومی  فشار  بــا  لتونی  ــت  وق دولـــت 
استعفای  به  مجبور  کشور،  این  پارلمان  دستور 

دسته‌جمعی شد. 

تشدید عدم تعادل در تراز تجارت خارجی 
لتونی

لتونی  داخلی  اقتصاد  جــدی  آسیب  سومین 
میخکوب‌سازی  و  ثابت  ارزی  رژیــم  انتخاب  از 
پول ملی روبلیس به یورو اتحادیه اروپا، تشدید 
چالش عدم تعادل در تراز تجارت خارجی این 
ــازاد تجاری  کشور بــوده اســت. اساسا وجــود م
کسری  بــا  می‏بایست  جهان  از  بخش  هــر  در 
تجاری بخش دیگری از آن جبران شود.  آمارها 
و داده‏های قابل استناد و رسمی موجود نشان 
کردن  فروکش  از  پس  دوران  در  که  می‏دهد 
روند  که   2008 ســال  مالی  بحران  ترکش‏های 
میخکوب‏سازی روبلیس لتونی به یورو همچنان 
ــازاد  م در  توجه  قابل  افــزایــش  داشـــت،  ادامـــه 
افزایش  طریق  از  لتونی  صادراتی  درآمــدهــای 

حساب کسری خارجی اتحادیه اروپا، در جهت 
بازسازی  ــرای  ب موردنیاز  هزینه‏های  پوشش 
پولی  منطقه  آسیب‏دیده‏  اقتصادهای  نهادی 

یورو از بحران مالی 2008، خنثی شد. 
این مسئله باعث شد که همزمان با تلاش‏های 
بی‏وقفه‏ اتحادیه اروپا در راستای بهبود وضعیت 
مولفه‏های کلان مالی، ارزی، اقتصادی و بانکی 
کشورهای تحت عضویت خود، اقتصادی نظیر 
لتونی به عنوان یکی از کشورهای تضعیف شده 
به   ،2008 ســال  مالی  بحران  طــول  در  اروپــایــی 
سبب انتقال دوباره‏ التهابات سرمایه‏ای و مالی 
داخلی  ــای  ــازوکاره س به  ــورو  ی پولی  منطقه  از 
اصلاحات  و  ترمیمی  رویکردهای  نتواند  خود، 
الزامی را در این عرصه به سرانجام برساند و در 
نتیجه، سیاست‌گذاران پولی و مالی این کشور 
ناموفق‏ترین  از  یکی  پسابحران،  سال‏های  در 
در  را  ممکن  عملکردهای  ــن  ــری ــدت ــاکارآم ن و 
تاریخ اقتصادی خود به ثبت رسانده بودند که 
و  استقرار  مسئله‏ای،  چنین  بروز  اصلی  عامل 
ارز میخکوب  و نظام  ارزی ثابت  حاکمیت رژیم 
به یورو در اتمسفر بستر جامع خدمات مالی و 
بانکی لتونی عنوان شد. بدین ترتیب، با تبیین 
علل عدم موفقیت و پاسخ به چرایی شکست 
اقتصادی،  بهینه‏  حکمرانی  در  لتونی  اقتصاد 
کارگیری  بــه  سبب  بــه  کــه  ــود  خ بانکی  و  مالی 
خ  رژیم ارز ثابت و نظام ارزی میخکوب به یورو ر
را  امر  این  اثبات  عینه  به  می‏توان  اســت،  داده 
مشاهده کرد که استفاده از یک رژیم ارزی واحد 
و یکسان در اقتصادهای یک منطقه از جهان که 
شباهت‏های ساختاری و عملکردی با یکدیگر 
متفاوت،  نتایج  بروز  به  منجر  می‏تواند  دارنــد، 
مستقیم  ــواب  ج که  شــود  معکوسی  و  متمایز 
وقوع  عامل  باب  در  ــره  واف توضیحات  بــدون  و 
چنین پدیده‏ای، تقریبا امکان‏پذیر نخواهد بود.

 به همین دلیل است که پس از گذشت نزدیک 
به یک قرن از طراحی و استقرار اولین نظام ارزی 
و  اقتصادی  متخصصان  هم  هنوز  جهان،  در 
صاحبنظران پولی و مالی بین‏الملل نمی‏توانند 
ــد که کــدام رژیــم ارزی در  با قطعیت اعــام دارن
عمل  کارآمدتر  اقتصادی،  نظام  و  کشور  کــدام 
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