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چرا  نوسانات  اخیر  بازار   ارز   زودگذر   است؟
نوسانی  مجددا  اخیر  روزهــای  طی  ارز  بــازار 
شده  صعودی  ــازار  ب ایــن  در  خ‌ها  نر و  شــده 
اخیر،  ــای  ــ روزه ــی  ط ارز  خ  ــر ن ــد  رش اســـت. 
فــعــالان  و  مـــردم  ــان  ــی م را  ــی  ــای ــی‌ه ــران ــگ ن
اقتصادی ایجاد کرده است. بررسی شواهد 
اخیر  نوسانات  که  می‌دهد  نشان  مختلف 
ارزی  شــوک‌هــای  ــات  ــان ــوس ن ــا  ب شباهتی 
ــدارد. یــکــی از ایــن  ــ ســـال‌هـــای گــذشــتــه نـ
جدید  ــوک  ش نبود  در  خ  ــر ن ــد  رش ــد،  ــواه ش
سال  یک  در  ارز  بازار  که  شرایطی  در  است. 
گذشته، شوک‌های مختلفی را به خود دیده 
اســت.  ــده  ش ســرریــز  خ  ــر ن در  آن  نتیجه  کــه 
می‌دهد  خ  ر شرایطی  در  اما  اخیر،  نوسانات 
خ داده و نه خبری از بروز  که نه شوک جدید ر

یک شوک جدید در آینده نزدیک است. 
اخیر  رشد  عوامل  از  یکی  که  می‌رسد  نظر  به 
خ ارز، نزدیک شدن به پایان سال میلادی  نر
و سررسید پرداخت ارز واردکنندگان است. 
روزهایی،  چنین  در  ساله  هر  مسئله  ایــن 
می‌شود.  تبدیل  ارز  بــازار  محرکه  نیروی  به 
مجبور  و  ارزی  ناترازی  تشدید  این،  بر  علاوه 
دلار  میلیاردها  واردات  بــه  دولـــت  ــدن  ش
را  کشور  ارز  ــازار  بـ بــر  تقاضا  فشار  بنزین، 
برهم  برای  دیگری  عامل  به  و  داد  افزایش 
این  در  ــد.  ش تبدیل  بـــازار  تــعــادل  خـــوردن 
میان، البته وضعیت تورمی کشور نیز عاملی 
را  ارز  خ  نــر کلی  مسیر  که  اســت  همیشگی 

صعودی کرده است. 

نکات یاد شده نشان می‌دهد که رشد اخیر 
جهش‌های  به  شباهتی  ارز،  ــازار  ب در  خ  نــر
مرکزی  بانک  ندارد.  گذشته  سال‌های  ارزی 
اعلام  بارها  ایــن  از  پیش  که  همانطور  نیز 
کرده بود، تلاش می‌کند به جای هدر دادن 
یک  موقت  حفظ  بــرای  کشور  ارزی  ذخایر 
یک  در  را  ارز  خ  نر صعودی  روند  اسمی،  خ  نر
امکان  حد  تا  و  کرده  هدایت  مشخص  کانال 
بازار  در  شدید  نوسان  و  جهش  بــروز  مانع 

شود. 
دغدغه  بــرای  همزمان  سیاست‌گذار 
ح  ــارات، طر ــظ ــت ــی مـــردم و مــهــار ان ــورم ت
گذشته  ســال  از  را  سکه  ــروش  ــش‌ف ــی پ
ــاس، بانک  ــت. بر ایــن اس ــرده اس ــرا ک اج
تقویت  ــای  ط ذخــایــر  بــه  اتکا  بــا  مــرکــزی 
پیش‌فروش  گذشته،  سال‌های  در  شده 
طریق،  این  از  تا  گذاشته  اجرا  به  را  سکه 
ــورم  ــردم بـــابـــت تـ ــ ــه نـــگـــرانـــی‌هـــای مـ بـ
از  حفاظت  در  آنــان  دغدغه  و  احتمالی 
سرمایه‌هایشان پاسخ دهد. با این تدبیر 
به  تقاضا  هجوم  سو  یک  از  مرکزی،  بانک 
ورود  با  سو  دیگر  از  و  شده  کاسته  ارز  بازار 
سود  سکه،  پیش‌فروش  ح  طــر به  مــردم 
بیشتری ناشی از رشد بهای جهانی طلا، 
نصیب مردم می‌شود. دستاورد دیگر این 
نقدینگی  هدم  مرکزی،  بانک  سیاست 
هدف  بیشتر  هــرچــه  تحقق  بــه  کمک  و 

سیاست پولی است. 

سرمقاله
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بازی با ببر   در   بازار  متلاطم؛ هشدارهای 
صریح به سرمایه‌گذاران ایرانی رمزارز

شایان‌ آرانی:

       مهم‌ترین نگرانی 
حوزه رمزارزها 

»اختلال در نظام 
مدیریت پولی« است 

چرا که خروج پول از 
چرخه تحت نظارت 

بانک مرکزی می‌تواند 
سیاست‌های پولی 

را ناکارآمد کند

       کشور نیاز به یک 
نظام رگولاتوری 

هوشمند و 
صنفی‌محور دارد 
که در آن منفعت 

همه طرفین به 
نقطه بهینه برسد

حکیم‌جوادی:

       ریسک بزرگ در 
ایران این است که 

خ پذیرش ارزهای  نر
دیجیتال بالاست، اما 

سواد مالی پایین است

       مردم تا وقتی 
سود می‌برند کاری 

به حاکمیت ندارند 
اما به محض اینکه 

دچار مشکلاتی 
مثل فیشینگ یا 

هک می‌شوند، از 
حاکمیت مطالبه‌گری 
می‌کنند؛ درست مثل 

تجربه تلخ موسسات 
مالی و اعتباری

مرتضویان:

       انتشار اسناد 
بالادستی و ضوابط 
جدید توسط بانک 
مرکزی در ماه‌های 

اخیر نشان می‌دهد 
که فضا در حال خروج 

از حالت خاکستری 
و حرکت به سمت 

شفافیت است

       امید می‌رود با 
 قاعده‌مند شدن

 فضا برای همه 
بازیگران، اکوسیستم 

رمزارزها بتواند در 
کنار نظام پولی 
سنتی رشد کند

در نشست ریسک‌های سرمایه‌گذاری   در  حوزه  رمزارز 
ح شد؛  در هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد مطر
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ظهور فناوری بلاک‌چین و ارزهای دیجیتال، 
به  را  جهانی  اقتصاد  سنتی  پــارادایــم‌هــای 
و  مالی  آزادی  نویدبخش  و  کشیده  چالش 
با  است.  بوده  جغرافیایی  مرزهای  از  عبور 
همواره  نوظهور  اکوسیستم  این  حال،  این 
است  ــورده  خ گره  بنیادینی  ریسک‌های  با 
جهان  ــر  ــراس س در  را  ــذاران  ــه‌گ ــای ــرم س ــه  ک
تهدید می‌کند. در سطح جهانی، نوسانات 
شبانه‌روز  یک  در  گاهی  که  قیمتی  شدید 
ناظر  نهاد  ــود  وج عــدم  می‌شود،  دورقمی 
ریسک‌های  و  خسارت  جبران  برای  مرکزی 
بزرگ  صرافی‌های  شدن  هک  نظیر  امنیتی 
جمله  از  ــا،  ــول‌ه پ کیف‌  آسیب‌پذیری  یــا 
فروپاشی  هستند.  همیشگی  چالش‌های 
نشان   FTX همچون  عظیمی  صرافی‌های 
نیز  بین‌المللی  بــازارهــای  در  حتی  که  داد 
به  می‌تواند  متمرکز  بازیگران  به  اعتماد 
داستان  امــا  ــود.  ش منجر  سرمایه  نــابــودی 
بــرای کاربـــران و ســرمــایــه‌گــذاران ایــرانــی، 
لایه‌های پیچیده‌تری دارد چرا که از یک‌سو، 
بر  بین‌المللی  تحریم‌های  سنگین  سایه 
شدن  مسدود  و  اســت  ایرانی  کاربـــران  سر 
حساب‌ها و بلوکه شدن دائمی دارایی‌ها را 
به همراه دارد. از سوی دیگر، در داخل کشور 
و  شفاف  قانونی  چارچوب  یک  فقدان  نیز 

فعالیت‌های  حقوقی  وضعیت  در  ابهام 
برابر  در  را  سرمایه‌گذاران  رمـــزارزی، 
ــای پــانــزی و  ــروژه‌ه کــاهــبــرداری‌هــا، پ

صرافی‌های  ناگهانی  تعطیلی  حتی 
است.  کرده  بی‌دفاع  داخلی 

این  به  مــردم  ــوده‌ای  ت ورود 
ــش کافــی و  ــدون دان ــازار ب ب

 با انگیزه 
ً
سواد مالی، صرفا

فرار  یا  سریع  ســود  کسب 
ــروز  ب پتانسیل  تـــورم،  از 

و  اجتماعی  ــای  ــران‌ه ــح ب
مالی را افزایش داده است.

پیچیدگی‌ها  ایــن  به  توجه  با 
مــوضــوع،  حیاتی  اهمیت  و 
با  رو  پیش  تخصصی  نشست 

همین  دقیق  واکاوی  بر  تمرکز 

چالش‌ها برگزار شده است. در این نشست 
)کارشناس  ــی  آران شایان  شاهین  حضور  با 
ارشد حوزه مالی و بانکی(، جعفر مرتضویان 

شرکت  راهبردی  مطالعات  و  نوآوری  )مدیر 

جــوادی  حکیم  علی  و  انفورماتیک(  ملی 

)رئیس سازمان نظام صنفی رایانه‌ای کشور( 

تلاش شده تا از زوایای مختلف، شامل نگاه 
سرمایه‌گذاران خُرد، دغدغه‌های نهادهای 
تکنولوژیک،  ــولات  ــح ت همچنین  و  نــاظــر 
تصویری روشن از وضعیت فعلی و آینده این 

اکوسیستم در ایران و جهان ترسیم شود.

ــن  مـــوضـــوع مـــحـــوری ای
گفت‌وگو بررسی ریسک‌های 
حــوزه  در  ســرمــایــه‌گــذاری 
به  توجه  با  رمــزارزهــاســت. 
از  توده‌ای  ورود  شاهد  اینکه 
حوزه  این  به  سرمایه‌گذاران 
سرمایه‌گذار  یک  اگر  هستیم، 
این  وارد  بخواهد  ایــرانــی 
بازار شود، با چه ریسک‌هایی 
خطراتی  چه  و  است  مواجه 

سرمایه او را تهدید می‌کند؟
این  بــه  پاسخ  بـــرای  ــی:  آران شایان  شاهین 
چگونگی  از  تصویری  ابتدا  مایلم  پرسش، 
ارائه  اکوسیستم  این  تغییرات  و  شکل‌گیری 
در  بازار  این  اصلی  جذابیت  که  چرا  دهم، 
عقب  به  اگر  است.  مداوم  تغییرات  همین 
سپتامبر   ۱۱ واقــعــه  از  پــس  بــرگــردیــم، 
جهان  در  امنیتی  بــحــران‌هــای 
نظیر  مباحثی  و  گرفت  شکل 
ــول و  تــروریــســم، قــاچــاق پـ
شد.  پرُرنگ  بسیار  اسلحه 
در واکنش به این وضعیت، 
نظارت‌های قانونی در سطح 
جهانی بسیار سفت‌وسخت‌تر 
شد و نتیجه این سخت‌گیری‌ها، 
ــاک و  ــک ــط ــد اص ــدی ــش ش ــزایـ افـ
مالی  تراکنش‌های  هزینه‌های 
اما  بــود.  سنتی  سیستم‌های  در 
بسترهای  جریان،  این  مــوازات  به 

چالش اصلی 
اینجاست که 
نمی‌توان با 
مدل‌های سنتی 
بر بازار رمزارزها 
نظارت کرد، چرا 
که اگر چنین 
کنند، ماهیت 
غیرمتمرکز 
بودن آن را 
که جذابیت 
اصلی‌اش 
است، از بین 
می‌برند

شاهین شایان آرانی
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توسعه  نیز  بین‌المللی  ارتباطات  و  اینترنت 
این  ناگهان  تکامل‌ها،  این  لابلای  در  یافتند. 
ایده شکل گرفت که آیا می‌توان در یک فضای 
هزینه‌های   )Decentralized( غیرمتمرکز 
حداقل  به  مالی  کنشگران  بــرای  را  تراکنش 
رساند؟ اینجا بود که بحث بلاک‌چین و امنیت 
ــده‌ای بــه نام  ــدی ــد و پ قــراردادهــا بــه میان آم

بیت‌کوین ظهور کرد.
این  می‌پرسیدند  تردید  با  بسیاری  ابتدا  در 
بیت‌کوین  امــا  دارد؟  معنایی  چه  و  چیست 
امکان  که  شد  دیجیتالی  سکه  یک  به  تبدیل 
را  غیرمتمرکز  فضایی  در  مالی  نقل‌وانتقال 
فراهم می‌کرد. نهادهای ناظر مانند بانک‌های 
چون  اما  شدند،  حساس  بورس‌ها  و  مرکزی 
بود،  مرز  بــدون  و  اینترنتی  فضا  این  ماهیت 
بیت‌کوین  بکنند.  نمی‌توانستند  کاری  عملاً 
و  عجیب  هــیــولای  یــک  بــه  تبدیل  تعبیری  بــه 
تریلیون‌ها  به  آن  بازار  ارزش  که  شد  قدرتمند 
دیگر  ــزارز  رمـ ــزاران  هـ آن  از  پس  و  رسید  دلار 
مانند اتریوم پا به عرصه گذاشتند. نکته مهم 
طراحی  یک  محصول  فضا  این  که  است  این 
یک  حــاصــل  بلکه  نیست،  مـــدون  ســالــه   ۲۰

و  کار  حجم  اکنون  است.  تکنولوژیک  تکامل 
تاثیرگذاری این بازار در سطوح خُرد و کلان به 
 
ً
شدیدا نظارتی  مسئولین  که  شده  زیاد  قدری 

نگران نحوه کنترل آن هستند. چالش اصلی 
سنتی  مدل‌های  با  نمی‌توان  که  اینجاست 
چنین  اگــر  که  چــرا  ــرد،  ک نظارت  بــازار  ایــن  بر 
که  را  آن  بــودن  غیرمتمرکز  ماهیت  کنند، 
می‌برند.  بین  از  اســت،  اصلی‌اش  جذابیت 
بروز  باعث  نیز  آن  ــردن  ک رهــا  دیگر،  ســوی  از 
باید  که  است  این  من  تصور  می‌شود.  فساد 
هم  تا  کرد  مهار  را  فضا  این  مدرن  مدل‌های  با 
شود  برطرف  رگولاتورها  به‌حقِ  دغدغه‌های 
جامعه  بــرای  فناوری  این  فرصت‌های  هم  و 
متفاوتی  رویکردهای  نیز  کشورها  شود.  حفظ 
دارند؛ چین آن را ممنوع می‌کند و السالوادور 
که  ــت  اس ــن  ای واقعیت  ــا  ام می‌پذیرد،  را  آن 

نمی‌توان جلوی این سیل تکنولوژی را گرفت.
علی حکیم جوادی: باید بپذیریم که فناوری 
کشورها  اگــر  و  اســت  رشــد  حــال  در  سرعت  با 

نداشته  آن  با  مواجهه  برای  مناسبی  سازوکار 
ــرار  ق ــده  ــام‌ش ــج ان عمل  مقابل  در  بــاشــنــد، 
که  اســت  کشورهایی  جــزو  ــران  ای می‌گیرند. 
 بالاست. در 

ً
خ پذیرش فناوری در آن نسبتا نر

شرکت‌های  و  صرافی‌ها  کوتاه،  مدت  همین 
از  که  شده‌اند  ایجاد  کشور  در  بزرگی  رمــزارزی 
جلوتر  بسیار  سرویس،  ارائــه  و  تکنولوژی  نظر 
هستند.  ساله  ده‌هــا  سابقه  با  شرکت‌های  از 
ماهیت  رمــــزارز،  و  بــاک‌چــیــن  ــارز  بـ ــی  ــژگ وی
مــرزهــای  ــل  داخـ در  ــه  ک اســت  آن  فــرامــرزی 
جغرافیایی محصور نمی‌شود. متاسفانه ورود 
همان  ــوزه،  ح این  به  درســت  شناخت  بــدون 

اتفاقی است که اکنون شاهد آن هستیم.
ما با چند بخش در این اکوسیستم مواجهیم؛ 
که  هستند  ــرد  خُ سرمایه‌گذاران  اول  بخش 
و  رنکینگ  اگر  اســت.  زیــاد  بسیار  تعدادشان 
داخلی  بــزرگ  صرافی  چند  مشتریان  تعداد 
به  نسبت  ــه  ک می‌بینید  کنید،  ــی  ــررس ب را 
ــدد قابل  اســـتـــانـــداردهـــای جــهــانــی هــم عـ
توجهی است و کیف پول‌های فعال در کشور 
و  ماینرها  شامل  دوم  بخش  زیــادنــد.  بسیار 
توسعه‌دهندگان است که سرویس‌های کیف 
پول نرم‌افزاری و سخت‌افزاری ارائه می‌دهند و 
تعدادشان کم نیست. بخش سوم پروژه‌های 
به  اغلب  که  هستند  بلاک‌چینی  و  رمـــزارزی 
به  کشور،  در  صحیح  تنظیم‌گری  نبود  دلیل 
خوبی پیش نرفتند یا غیرقانونی تلقی شدند. 
شبکه بانکی سال‌هاست علاقه‌مند به ورود به 
این حوزه است، اما به دلیل اخطارهای شدید 
موضوع،  نشدن  تکلیف  تعیین  و  ــور  ــولات رگ
در  ــا  م ــزرگ  بـ مشکل  ــت.  اسـ نشسته  عقب 
واحدی  رگولاتور  که  بود  این  اخیر  سال‌های 
بانک  مثل  مختلفی  نهادهای  و  نداشتیم 
وزارت  و  مــجــازی  فضای  ملی  مرکز  مــرکــزی، 
به  دنیا  داشتند.  ادعــایــی  ــدام  ک هر  اقتصاد 
»خودتنظیم‌گر و  هوشمند  رگولاتوری   سمت 
)Self-Organization(«رفــتــه است که خودِ 

بازیگران اکوسیستم در آن نقش دارند. ریسک 
خ پذیرش  ــر ــت کــه ن ــن اس ــزرگ در ایـــران ای ب
کاربران  است.  پایین  مالی  سواد  اما  بالاست، 
ــه صــرافــی‌هــا اعتماد  ــی ب ــوزش کاف بـــدون آمـ

در بازار رمزارزها 
دارایی فیزیکی 
پشتوانه نیست 

 
ً
و قیمت‌ها صرفا

بر اساس یک 
کانسپت بالا و 

پایین می‌شوند
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قرار  آنها  اختیار  در  را  منابعشان  و  می‌کنند 
دنیا  صرافی‌های  بزرگترین  حتی  می‌دهند. 
هم هک شده‌اند؛ خوشبختانه آنها توانستند 
در  اتفاق  این  اگر  اما  کنند،  جبران  را  خسارت 

شبکه داخلی بیفتد، آیا جبران‌پذیر است؟
آن  به  باید  که  جالبی  نکته  مرتضویان:  جعفر 
دارد؛  روایــی«  »اقتصاد  در  ریشه  کنم  ــاره  اش
مفهومی که رابرت شیلر، نوبلیست اقتصادی، 
داستان  است.  پرداخته  آن  به  خود  کتاب  در 
جدید  نسل‌های  تفکر  تغییر  از  بیت‌کوین 
بانکدارها  بود  معتقد  که  نسلی  شد؛  شــروع 
بلکه  نمی‌کنند  مدیریت  را  ما  سرمایه‌های 
در  حــد  از  بیش  حکومت‌ها  و  ــد  ــی‌دارن ــرم ب
پــارادایــم  ــن  ای می‌کنند.  دخــالــت  مــا  زنــدگــی 
ابزاری  به‌عنوان  بیت‌کوین  شد  باعث  فکری 
به  را  آن  جامعه  و  کند  جلوه  مالی  آزادی  برای 
هر  مانند  اکوسیستم  این  کند.  هدایت  جلو 
تخریب‌گری  خاصیت  دیگری  نوآورانه  پدیده 
کشورهای  حتی  همه،  بــرای  ابتدا  در  و  دارد 

پیشرفته، ناشناخته و مبهم بود.
 بازیگران این اکوسیستم سعی کردند 

ً
طبیعتا

ارزش‌های جدید خلق کنند و رشد یابند. اما 
برای پایداری، این اکوسیستم باید در حالت 
نشود.  ایجاد  آن  در  نابهنجاری  و  باشد  تعادل 
تنظیم‌گرهاست.  حضور  تعادل  ــن  ای ــه  لازم

واکــنــش اولــیــه تــنــظــیــم‌گــرهــا، چــه در 
ــران  ایـ در  ــه  چ و  بـــزرگ  ــای  ــاده ــص ــت اق
مقابله   ،)۹۷ و   ۹۶ ــای  ــال‌ه س )مانند 

پدیده  ــن  ای ــون  چ ــا  ام ــود.  ب نفی  و 
کرد،  پیدا  ــادی  زی گستردگی 
کرد.  نفی  را  آن  نمی‌شد  دیگر 
سال  سه  دو  در  خوشبختانه 
واقع‌بینانه‌تری  نگاه  اخیر، 

ناظر  نهادهای  و  گرفته  شکل 
کرده‌اند.  گفت‌وگو  به  ــروع  ش

مرکزی  بانک  که  جدیدی  اسناد 
ــده  ــن ــان‌ده ــش ــرده ن ــ مــنــتــشــر کـ
نهادهای  در  سردرگمی  کاهش 
تصمیم‌گیر است. نکته مهم درک 
سنتی،  نظام  در  تفاوت‌هاست؛ 

نقدینگی  ــده  ــدارن ــه ــگ ن ــا  ــک‌ه ــان ب

هستند، اما در اینجا صرافی‌ها عملاً هم نقش 
صرافی دارند و هم نقش بانک و امین دارایی را 
ایفا می‌کنند. این تغییر نقش‌ها نیازمند تغییر 
الگوهای نظارت و قانون‌گذاری است و به نظر 
می‌رسد این تفاوت‌ها در حال شناخته شدن 

و پذیرش هستند.

ــی که  ــل ــای اص ــه‌ه ــدغ دغ
رگولاتورها و سیستم‌های ناظر 
در سطح بانک‌های مرکزی و 
این  و  چیست  دارند  دولت‌ها 
نگرانی‌ها تا چه حد قابل رفع 

شدن است؟
نگرانی  درک  بـــرای  ــی:  آران شایان  شاهین 
ابتدا  که  است  این  من  ذهنی  مدل  رگولاتور، 
این  ــد  رش بــاعــث  محرک‌هایی  ــه  چ ببینیم 
برای  که  عواملی  همان  شده‌اند؟  اکوسیستم 
کرده‌اند،  ایجاد  فرصت  و  جذابیت  ــران  کارب
و  ریسک‌ها  که  هستند  نقاطی  همان   

ً
دقیقا

چند  و  می‌آیند  بیرون  آنها  دل  از  تهدیدها 
سرفصل کلیدی وجود دارد:

اول، نظارت غیرمتمرکز است که توسط اعضا 
کنترل می‌شود و کسی از بالا دستور نمی‌دهد؛ 
ایـــن بـــرای کاربـــر جـــذاب اســـت امـــا از دیــد 
پاسخگو.  متولی  وجود  عدم  یعنی  حاکمیت 
دوم، ساختار دفتر کل دیجیتال و بلاک‌چین 
شده  رمزنگاری  و  امــن  فضایی  که  اســت 
بسیار  هزینه  ســـوم،  می‌کند.  فــراهــم  را 
وجــود  ــدم  ع و  تراکنش‌ها  پایین 
ساعته   ۲۴( زمانی  محدودیت 
در  که  اســت  ــال(  س روز   ۳۶۵ و 

وجود  سنتی  بانکی  سیستم 
محرمانه  ــارم،  ــه چ ــدارد.  ــ ن
ــام مــالــکــیــن اســت  ــودن نـ ــ ب
خصوصی  حریم  اگــرچــه  کــه 
بستری  امــا  می‌کند،  حفظ  را 
برای پولشویی و قاچاق فراهم 

می‌آورد.
چیست؟  ــا  ــک‌ه ــس ری حـــالا 
ناظر  نهاد  وجــود  ــدم  ع یکی 
یا  ــد  ــ ده خ  ر ــی  ــک ه ــر  ــ اگ اســــت؛ 

 برخی ویژگی‌ها 
فضای بازار 
رمزارزها را برای 
سفته‌بازی 
و دستکاری 
قیمت توسط 
بازیگران بزرگ 
)مثل ایلان ماسک( 

باز می‌کند

علی حکیم جوادی
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نیست.  پاسخگو  کسی  ــود،  ش کــاهــبــرداری 
دیگری محدودیت حجم ارز )مثل ۲۱ میلیون 
از  پس  نیست  مشخص  که  است  بیت‌کوین( 

می‌آید.  قیمت  سر  بر  چه  عرضه  شدن  تمام 
ریسک بعدی، نوسانات شدید قیمتی مبتنی 
ــن بـــازار،  بــر اخــبــار و انــتــظــارات اســـت. در ای
قیمت‌ها  و  نیست  پشتوانه  فیزیکی  دارایــی 
پایین  و  ــالا  ب کانسپت  یــک  اســـاس  بــر   

ً
صــرفــا

می‌شوند. این ویژگی فضا را برای سفته‌بازی و 
دستکاری قیمت توسط بازیگران بزرگ )مثل 
ریسک  همچنین  می‌کند.  باز  ماسک(  ایلان 

نقدینگی و تبدیل به ارزهای فیات وجود دارد. 
یک  در  درصــدی  چندده  نوسانات  طرفی،  از 
در  که  حالی  در  است،  نرمال  بازار  این  در  روز 
به  منجر  نوسانی  چنین  جهانی  بــورس‌هــای 
شدن  هک  ریسک  می‌شود.  معاملات  توقف 
و مسائل مربوط به مصرف انرژی در ماینینگ 
ح  مطر نیز  مالیاتی  چالش‌های  همچنین  و 

است.
»اختلال  نگرانی  مهم‌ترین  رگولاتور،  دید  از 
ــروج  ــی« اســـت. خ ــول ــت پ ــری ــدی ــام م ــظ در ن
و  مرکزی  بانک  نظارت  تحت  چرخه  از  پــول 
روی  کنترلی  هیچ  که  ــوازی  م ــازاری  ب به  ورود 
نیست،  آن   )M2  ,M1( پولی  شاخص‌های 
کند.  ناکارآمد  را  پولی  سیاست‌های  می‌تواند 
همچنین بحث پولشویی برای تمام نهادهای 
ناظر در دنیا خط قرمز است. راهکار چیست؟ 
نه مدل کنترلی کامل چین جواب می‌دهد و نه 
رهاسازی مطلق. ما نیاز به یک نظام رگولاتوری 
هوشمند و صنفی‌محور داریم که در آن منفعت 

همه طرفین به نقطه بهینه برسد.
علی حکیم‌جوادی: از زاویه دیگری که خاص 
آن  و  می‌کنم  بررسی  را  موضوع  ماست  کشور 
تحریم  کشوری  ــران  ای تحریم‌هاست.  بحث 
دور  بــرای  کاربـــران  از  بسیاری  و  ــت  اس ــده  ش
به  ــول،  پ ارزش  حفظ  یا  محدودیت‌ها  زدن 
یک  این  می‌آورند.  روی  خارجی  پلتفرم‌های 
ریسک بزرگ است، زیرا هر لحظه امکان دارد 
خارجی  پلتفرم‌های  در  ایرانیان  دارایی‌های 
محدودیت‌های  هــرچــقــدر  شـــود.  ــدود  ــس م
سمت  به  بیشتر  مردم  کنیم،  بیشتر  را  داخلی 

گزینه‌های خارجی ناامن سوق داده می‌شوند. 
با  ــت.  اس نخبگان  مهاجرت  دیگر،  نگرانی 
از  بسیاری  بــی‌رویــه،  محدودیت‌های  ایجاد 
تکنولوژی  دارای  شرکت‌های  و  متخصصان 
ترجیح  ــد،  دارن اختراع  ثبت  گواهی  حتی  که 
سرمایه  این  و  شوند  ج  خار کشور  از  می‌دهند 

انسانی از دست می‌رود.
از طرف دیگر، مردم تا وقتی سود می‌برند کاری 
دچار  اینکه  محض  به  اما  ندارند،  حاکمیت  به 
می‌شوند،  هک  یا  فیشینگ  مثل  مشکلاتی 
درست  می‌کنند؛  مطالبه‌گری  حاکمیت  از 
اعتباری.  و  مالی  موسسات  تلخ  تجربه  مثل 
و   FATF بحث  شامل  حاکمیت  نگرانی‌های 
همچنین  و  پولشویی  ردیــابــی  امکان  عــدم 
هدف  ــران  ای که  چــرا  ــت،  اس سایبری  امنیت 
ــادی اســـت. خطر دیــگــر، خــروج  حــمــات زیـ
ناگهانی صرافی‌های رمزارز از کشور و از دست 
جدی  توصیه  ــت.  اسـ ــردم  مـ ســرمــایــه  رفــتــن 
ــت که  ــن اس ــذاران خُـــرد ای ــه‌گ ــای ــرم مــن بــه س
که  کنند  وارد  را  خــود  سرمایه  از  بخشی  تنها 
آموزش  و  نگذارد  تاثیر  عادی‌شان  زندگی  بر 
صداوسیما  و  رسانه‌ها  در  متاسفانه  ببینند. 
ــده اســـت و  ــش ــام ن ــج ــی کافـــی ان ــان ــاع‌رس اط
پرُریسک  معاملات  وارد  ــش  دان ــدون  ب ــراد  اف

می‌شوند.
نکته‌ای  بدهید  اجــازه  آرانی:  شایان  شاهین 
در  رگــولاتــور  وجــودی  فلسفه  کنم.  اضافه  را 
است.  عموم«  منافع  »حفظ  دنیا،  جای  همه 
کلان  و  حرفه‌ای  بازیگران  به  کاری  رگــولاتــور 
آنها  که  اســت  ایــن  پیش‌فرض  چــون  نـــدارد، 
قواعد بازی را می‌دانند. اما وقتی افراد خُرد با 
سرمایه‌های ۱۰ یا ۲۰ هزار دلاری وارد می‌شوند، 
تا  کند  حمایت  آنها  از  دارد  وظیفه  رگــولاتــور 
نکته  نشوند.  ــزرگ  ب بازیگران  دســت  بازیچه 
بحث  دارد،  اهمیت  مــا  کشور  در  کــه  دیگر 
»شرعی« است. خرید رمزارز برای انتقال پول 
به  آن  خرید  اما  باشد،  نداشته  مشکلی  شاید 
دارایی  بر  مبتنی  چون  سرمایه‌گذاری،  قصد 
از  بسیاری  نظر  از  نیست،   )Asset-Based(

فقها دارای شبهه است. البته استیبل‌کوین‌ها 
یا توکن‌هایی که پشتوانه دارایی واقعی دارند 

نوسانات 
چندده درصدی 

در یک روز 
در این بازار 

نرمال است 
در حالی که 

در بورس‌های 
جهانی چنین 

نوسانی منجر به 
توقف معاملات 

می‌شود
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نیاز داریم تا 
برای تمام 
سطوح، از 
سرمایه‌گذار 
خُرد گرفته تا 
 قضات

 ممیزان مالیاتی 
و مدیران 
حاکمیتی 
پکیج‌های 
آموزشی کامل 
داشته باشیم

و  بیت‌کوین  ــا  ام ــد،  دارنـ متفاوتی  وضعیت 
امثالهم چالش شرعی دارند و نهادهایی مثل 
نظر  آن  روی  باید  مرکزی  بانک  فقهی  کمیته 

دهند.
منظر  از  بــایــد  را  ریــســک  مرتضویان:  جعفر 
ــد.  ــزی دی ــرک مــامــوریــت‌هــای اصــلــی بــانــک م
ــه دارنــــد:  ــف ــی ــه وظ ــزی سـ ــرکـ بـــانـــک‌هـــای مـ
و  مالی  ثبات  حفظ  پولی،  سیاست‌گذاری 
مدیریت سیستم پرداخت. اکوسیستم رمزارز 
بانک  اولاً،  می‌کند.  تهدید  را  این‌ها  سه  هر 
مدیریت  را  تورم  پول  عرضه  کنترل  با  مرکزی 
می‌کند؛ اگر حجم زیادی از نقدینگی به سمت 
رمزارزها برود، ابزارهای بانک مرکزی ناکارآمد 
بانک‌ها  از  سپرده‌ها  خروج   ،

ً
ثانیا می‌شوند. 

باعث  ــزارز،  رم غیررسمی  بازارهای  سمت  به 
ناترازی بانک‌ها و تهدید ثبات مالی می‌شود. 
خ دهد، این بحران  اگر بحرانی در بازار رمزارز ر
می‌کند.  سرایت  هم  رسمی  بانکی  شبکه  به 
، اگر مردم به جای ریال از رمزارز استفاده 

ً
ثالثا

ج  کنند و دارایی‌هایشان را در پلتفرم‌های خار
از نظارت نگه دارند، »حکمرانی ریال« تضعیف 
تضعیف  یعنی  ملی  پــول  تضعیف  مــی‌شــود. 
بحث  اینها،  بر  عــاوه  اقتصادی.  حکمرانی 
از  پــول‌هــا  ــر  اگ ــت.  اس ح  مطر سرمایه  ــروج  خ
صرافی‌های داخلی به خارجی منتقل شوند، 
بازار  مدیریت  و  شده  ج  خار کشور  از  ارز  عملاً 
ارز دچار اختلال می‌شود. این تهدیدات برای 

مواجه  هم  تحریم  با  که  ایران  مرکزی  بانک 
است، مضاعف می‌شود.

که  فعلی  شرایط  در 
قوانین  هــنــوز 

کاملاً مشخصی 
ندارد،  وجود 

باید  چگونه 
ــراد  ــ ــه اف بـ
که  ناآگاهی 

صرفاً برای حفظ 
ارزش پول خود به 
می‌آیند  سمت  این 

آگاهی داد؟

شاهین شایان آرانی: این سوال بسیار سخت 
بانک  اگر  است.  تیز  لبه  دو  چاقوی  یک  مثل  و 
 ورود کند، هر اتفاقی 

ً
مرکزی یا نهاد ناظر رسما

بیفتد باید پاسخگو باشد. اگر هم ورود نکند، 
منافع عموم به خطر می‌افتد که تبعات کلان 
دارد. به نظر من در مقطع فعلی، کلیدی‌ترین 
است.  گسترده«  گاهی‌بخشی  آ و  »آموزش  کار 
تبلیغ  یک  پخش  گاهی‌بخشی،  آ از  منظورم 
تمام  در  باید  بلکه  نیست؛  هفته  در  کوتاه 
و  ــداوم  م به‌طور  تلویزیون  و  ــو  رادی رسانه‌ها، 
مردم  به   

ً
صراحتا باید  داشــت.  برنامه  پرُرنگ 

گفته شود که ورود به این بازار مثل بازی با ببر 
است  ممکن  اما  دارد،  هیجان  و  لذت  است؛ 
وظیفه  گاهی‌بخشی  آ این  کند.  نابود  را  شما 
وجود  با  اگر  بگوید  مــردم  به  تا  است  رگولاتور 
شدید،  متلاطم  آب‌هــای  وارد  هشدارها  این 
مسئولیت غرق شدن با خودتان است و بانک 
نیست.  خسارت  جبران  ضامن  دیگر  مرکزی 
پشت  در  باید  متخصص  تیم‌های  همزمان، 
صحنه به سرعت روی تدوین نظام رگولاتوری 
جمله  )از  کشور  شرایط  با  متناسب  و  صحیح 
مباحث شرعی( کار کنند تا زیرساخت قانونی 

فراهم شود.
در  بزرگ  تحول  یک  با  ما  حکیم‌جوادی:  علی 
فناوری‌های مالی روبرو هستیم و نمی‌توانیم 
کنیم.  برخورد  آن  با  سنتی  ــش  دان و  نگاه  با 
ملی  پــروژه  یک  که  ــت  اس ــن  ای من  پیشنهاد 
این  در  کشور  بلوغ  سطح  ارزیــابــی  ــرای  ب
برای  تا  ــم  داری نیاز  ما  شــود.  تعریف  حــوزه 
تمام سطوح، از سرمایه‌گذار خُرد گرفته تا 
مدیران  و  مالیاتی  ممیزان  قضات، 
آموزشی  پکیج‌های  حاکمیتی، 
کامل داشته باشیم. در جلساتی 
قضات  یا  مالیاتی  دوستان  با  که 
داشــتــیــم، مــشــخــص بـــود که 
کارکرد  نحوه  مورد  در  اطلاعات 
بلاک‌چین و ارزش‌افــزوده آن کم 
 
ً
است. آینده فناوری‌های مالی قطعا
خواهد  جدی  تغییرات  دستخوش 
شد و بدون آموزش و تسلط بر این 
می‌شود  ایجاد  ریسک‌هایی  حــوزه، 

جعفر مرتضویان
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بود.  خواهد  کشور  کل  دامن‌گیر  تبعاتش  که 
می‌شود  باعث  نشست‌ها  همین  ــزاری  ــرگ ب
سنسورهای مسئولین حساس‌تر شود تا وقت 

بیشتری برای شناخت این موضوع بگذارند.
در  تنظیم‌گر  نهاد  نقش  مرتضویان:  جعفر 
شروع  بــازی  این  اســت.  حیاتی  بسیار  اینجا 
بــالاســت؛  بسیار  مــعــامــات  حجم  و  شـــده 
داخلی  ــای  ــی‌ه ــراف ص از  یکی  مــثــال  ــرای  بـ
مالی  گــردش  دلار  میلیارد   ۲۴ گذشته  سال 
نقدینگی  با  همتراز  عددی  که  است  داشته 
رگولاتور  اســت.  فیات  بخش‌های  برخی  در 
رویکرد  باید  بلکه  شــود،  ــوآوری  ن مانع  نباید 
یعنی  بگیرد.  پیش  را  ریسک‌محور«  »نظارت 
تحمل‌پذیری  آســتــانــه‌هــای  و  شــاخــص‌هــا 
که  کند  مداخله  زمانی  تنها  و  کند  تعریف 
نکته  می‌روند.  فراتر  مجاز  حد  از  ریسک‌ها 
نظارتی  ــدرن  م ــای  ــزاره اب از  استفاده  دیگر 
بازرسی  سنتیِ  روش‌های  با  نمی‌توان  است. 
حضوری بر یک صرافی دیجیتال نظارت کرد. 
 )RegTech( تنظیم‌گری  فناوری‌های  از  باید 
زیرساخت‌ها  در  هوشمند  ــای  ــرارداده ق و 
استفاده کرد تا قوانین به‌صورت خودکار اجرا 
شوند. همچنین باید نهادهایی مثل صندوق 
بانک‌ها  در  آنچه  )مشابه  سپرده‌ها  ضمانت 
شود  ایجاد  رمزارزی  دارایی‌های  برای  داریم( 

تا امین‌هایی که دارایی مردم را نگه می‌دارند، 
متعهد به حفظ حقوق مالک باشند و ریسک 

مالباختگی کاهش یابد.

لطفاً  جمع‌بندی،  به‌عنوان 
نکات  و  آینده  چشم‌انداز 

پایانی خود را بفرمایید.
فضایی  می‌بینیم  آنچه  آرانی:  شایان  شاهین 
در  بنیادین  تغییرات  و  شکوفایی  ــال  ح در 
عالم مالی بر بستر تکنولوژی است. جهان به 
مالی  سیستم‌های  و  باز  اقتصادهای  سمت 
پیش‌بینی‌های  می‌کند.  حرکت  غیرمتمرکز 
توکنایز  بازار  حجم  که  می‌دهد  نشان  جهانی 
 ۱۶ از  بیش  به   ۲۰۳۳ سال  تا  دارایی‌ها  کــردن 
تریلیون دلار خواهد رسید که حدود ۱۰ درصد 
است.  جهان  کل  داخلی  ناخالص  تولید  از 

این یعنی ما با یک سونامی و موج عظیم روبرو 
خ  ر نخواهیم  چه  و  بخواهیم  چه  که  هستیم 
خواهد داد. کشورهای بزرگ دنیا مثل چین، 
سنگینی  سرمایه‌گذاری‌های  هند  و  آمریکا 
وضعیت  ــد.  ــرده‌ان ک زیرساخت‌ها  ــن  ای روی 
 مثل وضعیت 

ً
ِ رمزارزها و بلاک‌چین دقیقا امروز

اینترنت در ۳۰ سال پیش است؛ آن زمان کسی 
تصور نمی‌کرد اینترنت تا این حد زندگی بشر را 
دگرگون کند. بنابراین باید این فضا را به‌عنوان 
یک واقعیت جدی بپذیریم. نقش حاکمیت 
این است که نقطه بهینه را پیدا کند؛ نقطه‌ای 
حداقل  به  محتمل  زیان‌های  و  ضرر  آن  در  که 
تا  نشود  رشــد  مانع  حــال  عین  در  امــا  برسد، 
بی‌نظیر  فرصت‌های  از  بتوانند  مردم  و  کشور 

این تحول جهانی بهره‌مند شوند.
جعفر مرتضویان: زمانی که اینترنت تازه وارد 
به  محدود  ما  دسترسی  ــود،  ب شــده  کشور 
زندگی  امروز  اما  و  بود  روز  در  کوتاه  دقایقی 
نظر  به  نیست.  تصور  قابل  اینترنت  بــدون 
هم  جهان  اقتصادی  متفکرین  مــی‌رســد 
پذیرفته‌اند که گذار به سمت سیستم‌های 
اقتصاد  و  است  اجتناب‌ناپذیر  غیرمتمرکز 
سنتی و متمرکز در حال دگرگونی است. ما 
باید وجود بازیگران جدید را بپذیریم و بازی 
مشترکی را شکل دهیم. در ایران، با وجود 
حتی  )و  میلیون   ۱۲ تا   ۱۰ بین  تخمین‌هایی 
روایاتی تا ۲۰ میلیون( کاربر رمزارزی و حجم 

سرمایه‌ای حدود ۷ تا ۸ میلیارد دلار در کیف 
جدی  شکوفایی  یک  آستانه  در  ما  پول‌ها، 
خوشبختانه  هستیم.  اکوسیستم  این  در 
پذیرش  سمت  به  مطلق  نفی  از  رویکردها 
اسناد  انتشار  ــت.  اس ــرده  ک تغییر  تعامل  و 
بانک  توسط  جدید  ضــوابــط  و  بالادستی 
که  می‌دهد  نشان  اخیر  ماه‌های  در  مرکزی 
این فضا در حال خروج از حالت خاکستری 
ــت.  ــت اسـ ــی ــاف ــف ــت ش ــم ــه س و حــرکــت بـ
با  امیدوارم  و  است  روشــن  من  چشم‌انداز 
بازیگران،  همه  برای  فضا  شدن  قاعده‌مند 
پولی  نظام  کنار  در  بتواند  اکوسیستم  این 
بیشتری  ارزش‌آفــریــنــی  و  کند  رشــد  سنتی 

برای اقتصاد کشور داشته باشد.

به نظر می‌رسد 
متفکرین 
اقتصادی 

جهان هم 
پذیرفته‌اند که 
گذار به سمت 

سیستم‌های 
غیرمتمرکز 

اجتناب‌ناپذیر 
است 
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عمومی اعتماد    تقویت 
است انتظارات  کنترل  کلید 

        بی‌گمان یکی از بنیادی‌ترین ارکان هر نظام اقتصادی، بر 
پایه‌ باورها، انتظارات و اعتمادعمومی استوار است

خ سود به عنوان یک ابزار کلاسیک و موثر در قالب          افزایش نر
سیاست‌های پولی انقباضی، نقش بسزایی در کنترل و مهار تورم ایفا می‌کند

خ سود توسط بانک مرکزی به عنوان یک سیگنال قوی عمل          رشد نر
می‌کند که حاکی از عزم جدی مقامات پولی برای مهار تورم است

خ سود، هنگامی که به موقع و به اندازه به کار          ابزار قدرتمند پولی نر
گرفته شود، می‌تواند کارایی قابل توجهی در مهار تورم داشته باشد

        ایجاد و تقویت یک بازار اوراق قرضه سازمان‌یافته، شفاف و باثبات 
می‌تواند به عنوان راهکاری اساسی و زیربنایی برای مدیریت کسری 

بودجه دولت، بدون توسل به روش‌های تورم‌زا عمل کند

        توسعه بازار بدهی داخلی، عمق و مقاومت سیستم مالی کشور را 
افزایش داده و آن را در برابر نوسانات خارجی کمتر آسیب‌پذیر می‌کند

ریسمان نامرئی اعتماد، اجزای اقتصاد را بهم پیوند می‌دهد
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در شرایط پیچیده کنونی اقتصاد جهانی، 
بسیاری از کشورها با چالش‌های متعددی 
اقتصادی  و  پولی  سیاست‌گذاری  حوزه  در 
روبرو هستند. تورم مزمن، انتظارات تورمی 
منفی، محدودیت درآمدهای ارزی و فشار 
هستند  موانعی  از  بخشی  تنها  تحریم‌ها، 
در  می‌کنند.  تهدید  را  اقتصادی  ثبات  که 
عملی  راهکارهای  یافتن  فضایی،  چنین 
چالش‌ها،  ایــن  مــدیــریــت  ــرای  بـ مــوثــر  و 
ــذاران و  ــت‌گ ــاس ــی ــی س ــل ــه اص ــدغ ــه دغ ب

اقتصاددانان تبدیل شده است.

در  ــژه  ــ وی بـــه  آن،  ــرل  ــت ــن ک و  ــورم  ــ ت مــســئــلــه 
به  نیازمند  توسعه،  ــال  ح در  اقتصادهای 
ــت.  اس پــولــی  مناسب  ابــزارهــای  ــری  ــی کارگ
این  از  یکی  ــوان  ــن ع ــه  ب ــود  س خ  ــر ن ــش  ــزای اف
ــش هــزیــنــه‌کــرد  ــد بــا کاهـ ــوان ــی‌ت ــا م ــزارهـ ابـ
به  تسهیلات  ــای  ــط اع و  مصرف‌کنندگان 
بنگاه‌ها، در مهار افزایش قیمت‌ها موثر واقع 
بودجه  کسری  تامین  دیگر،  سوی  از  شــود. 
دولت بدون ایجاد تورم، مستلزم توسعه بازار 
بدهی سالم و باثبات است که در آن مردم با 
سرمایه‌گذاری در اوراق قرضه دولتی، هم به 
ثبات اقتصاد کمک کنند و هم خود از منافع 

آن بهره‌مند شوند.
ــد اقــتــصــادی  ــد کـــان‌تـــر، حــفــظ رشـ در بُــع
ــی و  ــارج ــای خ ــک‌ه ــس ــود ری ــط وجـ ــرای در ش
اجرای  نیازمند  سرمایه‌گذاری،  محدودیت 
و  سرمایه  ــازار  ب تقویت  نــهــادی،  اصــاحــات 
همچنین  ــت.  اس کسب‌وکار  محیط  بهبود 
تحریک  ــدون  ــ ب ــی  ــک ــان ب ــع  ــاب ــن م ــت  ــری ــدی م
ــات  ــزام ال دیــگــر  از  ــورم،  تـ و  نقدینگی  ــد  رش
زمینه،  ــن  ای در  اســت.  مسیر  ــن  ای در  مهم 
کنترل‌شده  و  راهــبــردی  هــزیــنــه‌کــردهــای 
تقویت  و  اشتغال  ایجاد  با  می‌تواند  ــت  دول
در  اقتصاد  تثبیت  به  مصرف‌کننده،  اعتماد 

بلندمدت بیانجامد.
اقتصاد  روانی  بعُد  دیگر،  اهمیت  حائز  نکته 
می‌تواند  مردم  باورهای  و  انتظارات  است. 
و  بازارها  عملکرد  بر  تعیین‌کننده‌ای  تاثیر 
داشته  اقتصادی  سیاست‌های  موفقیت 

اعتماد  ایجاد  و  اطلاعاتی  شفافیت  باشد. 
جنگ  با  مقابله  اساسی  ارکان  از  جامعه،  در 
رفتارهای  از  جلوگیری  و  اقتصاد  در  ــی  روان

تکانشی در بازارها محسوب می‌شود. 
اولاف  سنت  کالج  استاد  تالیافرو"،  "چارلز 
ــاد  ــت اس وی  ــت.  ــ اس ــا  ــک ــری آم ــای  ــوت ــه‌س ــن ــی م
کلمبیا،  ــاروارد،  ه کسفورد،  آ دانشگاه‌های 
است.  بوده  نیز  آمریکا  نوتردام  و  پرینستون 
سیاست‌های  از  استفاده  نحوه  دربــاره  وی 
پولی و چگونگی به کارگیری ابزارهای موجود 
در اقتصادهای دارای تورم مزمن و همچنین 
حساس به انتظارات تورمی، معتقد است که 
خ سود به عنوان یک ابزار کلاسیک  افزایش نر
و موثر در قالب سیاست‌های پولی انقباضی، 
ایفا  ــورم  ت مهار  و  کنترل  در  بسزایی  نقش 
کانال‌های  طریق  از  مکانیسم  این  می‌کند. 
که  نـــمـــوده  ــل  ــم ع ــاد  ــص ــت اق در  ــددی  ــع ــت م
تقاضای  و  خرید  قدرت  کاهش  آن  مهم‌ترین 

کل است. 
و  ــری  ــی وام‌گ هزینه  ســـود،  خ  ــر ن ــش  ــزای اف ــا  ب
مالی  موسسات  و  بانک‌ها  برای  اعتباردهی 
مستقیم  طــور  به  امــر  ایــن  می‌یابد.  افزایش 
خانوارها  توانایی  و  انگیزه  کاهــش  موجب 
اقساط  افــزایــش  طریق  از  هزینه‌کرد  ــرای  ب
تسهیلات  سایر  و  ــودرو  خ مسکن،  ــای  وام‌ه
بنگاه‌های  همچنین  ــود.  ــی‌ش م مــصــرفــی 
برای  مالی  تامین  هزینه  افزایش  با  اقتصادی 
توسعه‌ای،  ــای  ح‌ه ــر ط در  ســرمــایــه‌گــذاری 
تولید  ظرفیت  توسعه  و  ماشین‌آلات  خرید 

مواجه می‌شوند.
نیز  مختلف  ــای  ــازارهـ بـ ــر  ب ســیــاســت  ــن  ایـ
می‌گذارد.  جــای  بر  توجهی  قابل  تاثیرات 
وام‌هــا  ســود  خ  نــر افزایش  مسکن،  ــازار  ب در 
مسکن  خرید  ــرای  ب تقاضا  ــش  کاه موجب 
جلوگیری  قیمتی  حــبــاب‌هــای  از  و  شــده 
ســهــام،  ــازار  ــ ب در  نــیــز  ــی  ــوی س از  ــد.  ــن ــی‌ک م
نسبت  بانک‌ها  در  سپرده‌گذاری  جذابیت 
به سرمایه‌گذاری در بورس افزایش می‌یابد. 
سرمایه‌های  جذب  با  ارز،  بازار  در  همچنین 
پول  ارزش  بالاتر،  بازدهی  دنبال  به  خارجی 
افزایش  این،  بر  علاوه  می‌شود.  تقویت  ملی 

خ  با افزایش نر
سود، هزینه 

وام‌گیری و 
اعتباردهی 

برای بانک‌ها و 
موسسات مالی 
افزایش می‌یابد
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یک  عنوان  به  مرکزی  بانک  توسط  سود  خ  نر
از  حــاکــی  کــه  می‌کند  عمل  ــوی  ق سیگنال 
تورم  مهار  ــرای  ب پولی  مقامات  جــدی  عــزم 
تعدیل  موجب  بلندمدت  در  امر  این  و  است 
اقتصادی  فعالان  بین  در  تورمی  انتظارات 
خ سود در شرایط تورمی،  می‌شود. کاهش نر
موجب  کوتاه‌مدت  در  است  ممکن  اگرچه 
میان‌مدت  در  ــا  ام شـــود،  اقــتــصــادی  رونـــق 
افــزایــش  و  تقاضا  تحریک  ــا  ب بلندمدت  و 

نقدینگی، به تشدید تورم منجر خواهد شد. 
کاهش  برای  مسکن  تزریق  مشابه  اقدام  این 
بیماری  ریــشــه  ــان  درمـ بـــدون  درد،  مــوقــت 
این  ــال  ــم اع در  ــزی  ــرک م بــانــک‌هــای  اســـت. 
جمله  از  مــتــعــددی  مـــوارد  بــایــد  سیاست 
قابل  و  تدریجی  افزایش  مناسب،  زمانبندی 
سیاست  با  هماهنگی  سود،  خ  نر پیش‌بینی 
انضباط  سیاست‌های  با  همراهی  و  مالی 
جانبی  اثرات  پایش  همچنین  و  دولت  مالی 
اقتصادی  رشد  بر  منفی  تاثیرات  بر  نظارت  و 
ــزار  اب ــن  ای دهند.  ــرار  ق مدنظر  را  اشتغال  و 
به  و  موقع  به  که  هنگامی  پولی،  قدرتمند 
اندازه به کار گرفته شود، می‌تواند کارایی قابل 
هرچند  باشد،  داشته  تورم  مهار  در  توجهی 
سیاست‌های  سایر  همراهی  نیازمند  کــه 
چالش  تالیافرودرباره  است.  نیز  اقتصادی 
ــای  ــاره ــک ــه دولـــت‌هـــا و راه ــودج ــری ب ــس ک
معتقد  بــودجــه،  کسری  تامین  غیرتورمی 
است که ایجاد و تقویت یک بازار اوراق قرضه 
به  می‌تواند  باثبات  و  شفاف  سازمان‌یافته، 
برای  زیربنایی  و  اساسی  راهــکــاری  عنوان 
ــدون  ــت، ب ــ ــه دول ــودج ــری ب ــس ــت ک ــری ــدی م

در  کند.  عمل  ــورم‌زا  تـ روش‌هـــای  به  توسل 
با  ــود  ب خواهد  ــادر  ق ــت  دول ــازاری،  بـ چنین 
بخشی  جذاب،  و  معتبر  قرضه  اوراق  انتشار 
طریق  از   

ً
مستقیما را  خود  مالی  نیازهای  از 

نهادهای  و  شهروندان  گاهانه  آ مشارکت 
مالی داخلی تامین نماید.

و  شــهــرونــدان  ــرای  ب فرآیند  ــن  ای ســویــی،  از 
فرصتی  مالی،  منابع  دارای  سرمایه‌گذاران 
فراهم  سرمایه‌گذاری  برای  ایمن  و  ســودآور 
در  اوراق،  ایـــن  ــد  ــری خ ــا  ب آنـــان  و  مــــی‌آورد 
به  واقــع  در  مشخص،  ــود  س ــت  ــاف دری ازای 
زیربنایی  عمرانی،  پروژه‌های  مالی  تامین 
این  می‌کنند.  کمک  کــشــور  ــه‌ای  ــع ــوس ت و 
رفــاه  و  ثـــروت  ــش  ــزای اف مــوجــب  تنها  نــه  ــر  ام
بلکه  می‌شود،  کلان  و  خُرد  سرمایه‌گذاران 
فعالیت‌های  سمت  به  نقدینگی  هدایت  با 
مولد، به رشد اقتصادی پایدار منجر می‌شود.

مزایای  ــدام  اق ایــن  ــت،  دول ــرای  ب همچنین 
آنکه  نخست  دارد.  هــمــراه  بــه  چندجانبه 
برای  فشار  و  بانکی  سیستم  به  وابستگی 
خود  که  می‌دهد  کاهش  را  جدید  پول  چاپ 
عاملی کلیدی در کنترل تورم است. دوم، با 
تامین  فرآیند  در  مردم  مستقیم  کردن  درگیر 
و  جمعی  مالکیت  حس  نوعی  دولت،  مالی 
می‌کند  ایجاد  اجتماعی  مسئولیت‌پذیری 
می‌انجامد.  اعتمادعمومی  تقویت  به  که 
و  عمق  داخلی،  بدهی  ــازار  ب توسعه  ــوم،  س
افزایش  را  کشور  مالی  سیستم  مقاومت 
کمتر  خارجی  نوسانات  برابر  در  را  آن  و  داده 

آسیب‌پذیر می‌سازد.
مانند  پیشرفته‌ای  کشورهای  موفق  تجربه 

در بازار مسکن 
خ  افزایش نر
سود وام‌ها 
موجب کاهش 
تقاضا برای 
خرید مسکن 
شده و از 
حباب‌های 
قیمتی 
جلوگیری 
می‌کند

بــــــرش

باورهــای مردم در عملکــرد  بازارها  نقــش تعیین‌کننده  دارد
بازارها  عملکرد  بر  تعیین‌کننده‌ای  تاثیر  می‌تواند  مردم  باورهای  و  انتظارات 
ایجاد  و  اطلاعاتی  شفافیت  باشد.  داشته  اقتصادی  سیاست‌های  موفقیت  و 
اعتماد در جامعه، از ارکان اساسی مقابله با جنگ روانی در اقتصاد و جلوگیری از 

رفتارهای تکانشی در بازارها محسوب می‌شود. 
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توسعه  و  ایجاد  در  بریتانیا  و  متحده  ایــالات 
بر  گــواهــی  نقد،  و  عمیق  بدهی  ــای  ــازاره ب
آنکه  جــالــب  ــت.  اسـ روش  ایــن  اثربخشی 
دوران  بــه  ــرد  ــک روی ــن  ای تاریخی  ریشه‌های 
بازمی‌گردد،  ایتالیا  فلورانس  در  رنسانس 
ایتالیا  ثروتمند  دولت‌شهرهای  که  زمانی 
عظیم  ــای  ــروژه‌ه پ قــرضــه،  اوراق  انتشار  بــا 
روزسانی  به  را  خــود  زیرساختی  و  معماری 
می‌کردند و از این طریق هم به عظمت شهر 
در  را  محلی  ثروتمندان  هم  و  می‌افزودند 

سود حاصل از این توسعه سهیم می‌کردند.
بالغ  قرضه  اوراق  بازار  یک  توسعه  بنابراین، 
و کارا نه تنها یک ابزار مالی، بلکه یک راهبرد 
در  می‌تواند  که  است  هوشمندانه  حکمرانی 
اهداف  به  همزمان  اقتصادی،  دشوار  شرایط 
متعددی از جمله تامین مالی دولت، کنترل 
رابطه  تقریب  و  سرمایه  بــازار  توسعه  تــورم، 
ــال،  ح عین  در  ــد.  ــاب ی ــت  دس ــت  ــل ــت-م دول
آزاد  تجارت  و  خارجی  سرمایه‌گذاری  جذب 
به  دارد.  بسزایی  اهمیت  نیز  بازارها  سایر  با 
عقیده وی، در زمینه کنترل فشارهای وارده بر 
منابع بانکی و اینکه چگونه باید بین استفاده 
رشد  کنترل  و  بانک‌ها  منابع  از  حداکثری 
نقدینگی و همچنین مهار تورم، توازن برقرار 
گاهی  ندارد.  وجود  روشنی  راهکارهای  کرد؟ 
توسط  بودجه  کسری  مسیر  در  هزینه‌کرد 
کوتاه‌مدت  اهـــداف  بــه  می‌تواند  دولــت‌هــا 
تثبیت  موجب  که  شود  منجر  شغل(  )ایجاد 

نیازمند  امر  این  البته  می‌شود.  نیز  اقتصادها 
نظارت و هوشیاری دقیق است، اما در صورت 
رشد  تقویت  با  می‌تواند  هوشمندانه،  اجرای 
در  را  اقتصاد  مصرف‌کننده،  اعتماد  و  واقعی 

بلندمدت بهبود بخشد.
روانی  جنگ  مسئله  با  اقتصادها  در  ــروزه  ام
ــرو  روب ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان مدیریت  لـــزوم  و 
بنیادی‌ترین  از  یکی  بــی‌گــمــان  هستیم. 
بــاورهــا،  پایه‌  بــر  اقــتــصــادی،  نظام  هــر  ارکان 
است.  استوار  اعتمادعمومی  و  انتظارات 
این اعتماد و باور جمعی، همچون ریسمانی 
اقتصاد  گوناگون  اجــزای  که  اســت  نامرئی 
استحکام  آن  به  و  داده  پیوند  یکدیگر  به  را 

اعتماد  بنیان  ــن  ای کــه  زمــانــی  می‌بخشد. 
تمامی  بریزد،  فرو  ناگاه  به  یا  و  شود  سست 
گرفته  تجارت  و  تولید  از  اقتصادی،  ساختار 
تا سرمایه‌گذاری و مصرف، با تهدیدی جدی 
اقتصادی  تاریخ  می‌شود.  روبــرو  وجــودی  و 
آنها،  در  که  است  نمونه‌هایی  از  مملو  جهان 
فرسایش تدریجی اعتمادعمومی یا از دست 
عمیق  بــحــران‌هــای  بــه  آن،  ناگهانی  دادن 
فروپاشی  حتی  و  گسترده  رکودهای  مالی، 

نظام‌های اقتصادی انجامیده است.
حیات  به  تنها  نه  بتواند  اقتصادی  آنکه  برای 
رونق  و  شکوفایی  به  بلکه  دهد،  ادامه  خود 
عرصه‌  کنشگران  تمامی  یابد،  دست  پایدار 
تا  گرفته  مرکزی  بانک  و  ــت  دول از  اقتصاد، 
مردم،  آحاد  ویژه  به  و  خصوصی  بنگاه‌های 
نیازمند دسترسی به جریانی شفاف، دقیق و 
بی‌طرف از اطلاعات هستند. این اطلاعات 
سرمایه‌گذاری‌ها  معیشت،  بر   

ً
مستقیما که 

می‌گذارد،  اثــر  فرزندانشان  و  ــان  آن آینده‌  و 
ــوردار  ــرخ ب پایایی  و  اعتبار  چــنــان  از  بــایــد 
تصمیم‌گیری‌های  مبنای  بتواند  که  باشد 
این  که  هنگامی  گیرد.  قرار  اقتصادی  مهم 
شفافیت،  عدم  به  آلوده  اطلاعاتی،  جریان 
سیاسی  جهت‌گیری‌های  یا  نادرست  اخبار 
قابلیت  و  صحت  در  مــردم  که  زمانی  و  شود 
گزارش‌های  و  دولتی  اعلامیه‌های  اتکای 
یک  تنها  کنند،  تــردیــد  رسمی  رســانــه‌هــای 
ــت.  ــداده اس خ نـ شــکــاف ارتــبــاطــی ســـاده ر
خطر  زنـــگ  ــک  ی حقیقت  در  ــده،  ــدی پ ایـــن 
که  می‌آید  شمار  به  هشداردهنده  و  جدی 
و  حکمرانی  رابطه‌  در  بنیادین  گسست  از 
وضعیتی  چنین  می‌دهد.  خبر  شهروندی 
پیش‌درآمد بی‌ثباتی‌های گسترده‌ اقتصادی 
که  است  سیاسی  عمیق  بی‌اعتمادی‌های  و 
کلان  سطوح  در  را  کشور  یک  ثبات  می‌تواند 
به مخاطره بیاندازد. در این فضای ملتهب، 
حتی کارآمدترین سیاست‌های اقتصادی نیز 
ممکن است به دلیل فقدان اعتمادعمومی، 
و  باشند  داشــتــه  را  لازم  ــذاری  ــرگ اث نتوانند 
رکود  و  قطعیت  عدم  از  ــه‌ای  ورط در  اقتصاد 

گرفتار شود.

خ  کاهش نر
سود در شرایط 
تورمی، ممکن 

است در 
کوتاه‌مدت 

موجب رونق 
اقتصادی شود
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تورم بلندمدت ربطی به 
ندارد مرکزی  بانک  سیاست‌های 

 تیمور رحمانی، استاد اقتصاد و عضو هیات علمی دانشگاه تهران
 در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

   سیاست "تثبیت" در مجموع موفقیت‌آمیز بود و توانست تورم را مهار کند

   تورم بلندمدت تصمیم بانک مرکزی نیست، بلکه تصمیم 
سیاست مالی است؛ یعنی تصمیم دولت و مجلس است

   کاهش رشد اقتصادی ناشی از سیاست پولی نیست، بلکه 
عوامل زیرساختی و تنش‌ها دلیل این اتفاق بوده است

خ سود بازار بین بانکی     بانک مرکزی تمرکز خود را بر نر
خ‌های سود را به بانک‌ها واگذار کند بگذارد و سایر نر

   بانک مرکزی را به قدری درگیر مسائل ارزی و سایر مشکلات می‌کنند 
که فرصت کافی برای تمرکز بر سیاست پولی سلب می‌شود

   تا زمانی که سلطه مالی عامل اصلی رشد نقدینگی باشد، نمی‌توانیم 
خ ارز را ثابت نگه دارد از بانک مرکزی انتظار داشته باشیم که نر
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علت اینکه از 
ناحیه سیاست 

مالی تورم 
بلندمدت 

شکل می‌گیرد 
این است که 

می‌تواند با خلق 
نقدینگی همراه 

باشد و همین 
همراهی خلق 

نقدینگی است 
که منجر به 

تورم بلندمدت 
می‌شود

ــا یک  ــر ب ــاض ــران در حـــال ح ــ ــاد ای ــص ــت اق
بالا  تـــورم  روبــروســت:  سخت  وضعیت 
"رکود  آن  به   

ً
اصطلاحا که  رکــود،  کنار  در 

تورم  ریشه‌های  می‌شود.  گفته  تورمی" 
 
ً
صرفا نمی‌توان  را  ایران  اقتصاد  در  مزمن 
ــرد.  ک جستجو  پــولــی  سیاست‌های  در 
سلطه  از  ناشی  ــورم،  ت ایــن  عمده  بخش 
مالی دولت است. به این معنا که کسری 
مالی  نیازهای  و  ساختاری  بودجه‌های 
بانک  از  ــراض  ــق ــت اس ــه  ب منجر  ــت،  ــ دول
در  که  شــده  پولی  پایه  افزایش  و  مرکزی 
دامــن  ــورم  ت و  نقدینگی  ــد  رش بــه  نهایت 
می‌زند. در دهه‌های گذشته، درآمدهای 
در  را  ضربه‌گیر  نقش  حــدودی  تا  نفتی، 
امروز  اما  می‌کرد،  ایفا  فشارها  این  برابر 
نیز  ســد  ــن  ای منابع،  ــن  ای محدودیت  بــا 
از  انتظار  بنابراین،  است.  شده  شکسته 
بدون  تورم  کامل  مهار  برای  مرکزی  بانک 
نظام  و  بودجه  در  ساختاری  اصلاحات 
در  ــت.  اس غیرواقع‌بینانه  ــت،  دول مالی 
اقتصادی  رکود  معادله،  این  دیگر  سوی 
و  ساختاری  عوامل  در  ریشه   

ً
عمدتا نیز 

زیرساخت‌ها،  ضعف  دارد.  غیرپولی 
تحریم‌های  کسب‌وکار،  نامناسب  محیط 
ســرمــایــه‌گــذاری  کاهــش  و  بین‌المللی 
دامن  رکود  به  همگی  خارجی،  و  داخلی 
مرکزی  بانک  فضایی،  چنین  در  می‌زنند. 
می‌گیرد:  ــرار  ق دشـــوار  ــی  دوراهـ یــک  در 
تورم،  کنترل  برای  انقباضی  سیاست‌های 
حالی  در  کند،  تشدید  را  رکــود  می‌تواند 
تحریک  برای  انبساطی  سیاست‌های  که 
منجر  تورم  آتش  شدن  شعله‌ورتر  به  رشد، 

خواهد شد.
ایران،  اقتصاد  در  تورم  مهار  راهکارهای 
پولی  سیاست  متعارف  ابزارهای  از  فراتر 
سیاست  در  بنیادی  ــات  ــاح اص ــت.  اس
کسری  ــرل  ــت ــن ک ــل  ــام ش دولــــت،  ــی  ــال م
گام  مالی،  شفافیت  افــزایــش  و  بودجه 
"سلطه  که  زمانی  تا  است.  ضروری  و  اول 
ــی" دولـــت و مــشــکــات ســاخــتــاری  ــال م
با  مرکزی  بانک  نشود،  برطرف  اقتصادی 

توامان  مهار  در  جــدی  محدودیت‌های 
موفقیت  بود.  خواهد  مواجه  رکود  و  تورم 
در این چالش بزرگ، نیازمند یک رویکرد 
نهادهای  تمام  بین  هماهنگ  و  جامع 
با  زمینه  ــن  ای در  اســـت.  ســیــاســت‌گــذار 
عضو  و  اقتصاد  اســتــاد  رحمانی،  تیمور 
گفت‌وگو  به  تهران  دانشگاه  علمی  هیات 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

سیاست  فعلی،  شرایط  در 
برای  مناسب  ارزی  و  پولی 
اگر  چیست؟  ایران  اقتصاد 
حمایت  برای  مرکزی  بانک 
انبساطی  سیاست  تولید،  از 
ــاذ کــنــد، تـــورم بدتر  ــخ ات
سیاست  اگــر  و  نمی‌شود؟ 
بگیرد،  پیش  در  انقباضی 
اقتصادی  رشد  ملاحظات 

چه می‌شود؟
که  دهیم  تشخیص  باید  چیز،  هر  از  پیش 
مرکزی  بانک  ــت  دس از  چیزی  چــه   

ً
اســاســا

اقتصاد  در  اکنون  که  تحولاتی  آیا  برمی‌آید. 
رشــد  زمــیــنــه  در  ــه  چ ــد،  ــی‌ده م خ  ر ــران  ــ ای
 
ً
مستقیما آنها  منشاء  تورم،  چه  و  اقتصادی 
ــک مــرکــزی  ــان ــه ســیــاســت‌هــای ب ــوط ب ــرب م
درباره  می‌توان  آن  به  توجه  با  خیر؟  یا  است 
سیاست  و  ــزی  ــرک م بــانــک  لازم  اقــدامــات 
ماه  آذر  از   

ً
تقریبا کرد.  گفت‌وگو  آن  مناسب 

خ‌های  نر و  برداشت  خیز  ما  تورم  خ  نر  ،1403

نقطه‌به‌نقطه که طبق گزارش‌های مرکز آمار 
 رشد کرده و 

ً
حدود ۳۱ تا ۳۲ درصد بود، مرتبا

 در شهریور امسال به ۴۵ درصد رسیده 
ً
تقریبا

است. در همین حال، رشد اقتصادی ما که 
۴ درصد گزارش  قبلاً به طور متوسط حدود 
اولین  در  و  ــده  ش نــزولــی  اکــنــون  مــی‌شــد، 
اقتصادی  رشد  شــده،  منتشر  گــزارش‌هــای 

منفی مختصری را نشان می‌دهد.
که  است  این  شود  روشــن  باید  که  نکته‌ای 
که  نیست  مسئله‌ای  بلندمدت"  ــورم  "تـ
داشته  ــزی  ــرک م بــانــک  سیاست  ــه  ب ربــطــی 
نیز  مرکزی  بانک  جهت،  همین  به  و     شمـــاره  114   -    آذر   1404   باشد 
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اگر درآمدهای 
ارزی سرسام‌آور 
نداشتیم 
احتمالاً متوسط 
تورم در پنج 
دهه گذشته 
حدود ۲۵ درصد 
می‌شد

نمی‌تواند به‌تنهایی به مقابله با آن بپردازد. 
حتی  که  معتقدند  صاحب‌نظران  از  برخی 
می‌تواند  تورم  نیز  نقدینگی  رشد  غیاب  در 
به‌عنوان مسئله‌ای مالی و ناشی از سیاست 
زیادی  حد  تا  ادعا  این  اما  بدهد،  خ  ر مالی 
چنین  کــه  ــرا  چ ــد،  ــی‌رس م نظر  بــه  عجولانه 
امری بدون همراهی رشد نقدینگی چندان 
تنهایی  به  مالی  سیاست  و  نیست  محتمل 
ایران  در  آنچه  کند.  ایجاد  تــورم  نمی‌تواند 
سیاست  ناحیه  از  اینکه  علت  می‌بینیم، 
ــورم بــلــنــدمــدت شــکــل مــی‌گــیــرد،  ــی تـ ــال م
نقدینگی  خلق  با  می‌تواند  که  ــت  اس ــن  ای
خلق  ــی  ــراه ــم ه هــمــیــن  و  ــد  ــاش ب هـــمـــراه 
بلندمدت  تورم  به  منجر  که  است  نقدینگی 
سرسام‌آور  ارزی  درآمــدهــای  اگــر  می‌شود. 
پنج  در  ــورم  ت متوسط  احتمالاً  نداشتیم، 
می‌شد.  ــد  درصـ  ۲۵ ــدود  حـ گذشته  دهــه 
توجهی  قابل  ارزی  ــای  ــده درآم ــون  چ ــا  ام
را  تورم  می‌توانستیم  آن  طریق  از  و  داشتیم 
خ  نر این  اخیر،  جهش  از  قبل  کنیم،  مهار 
حدود ۲۰ درصد بوده است. بنابراین، "تورم 
نیست،  مرکزی  بانک  تصمیم  بلندمدت 
یعنی  اســت"؛  مالی  سیاست  تصمیم  بلکه 

تصمیم دولت و مجلس است.
بانک  که  کاری  حداکثر  شرایطی،  چنین  در 
است  این  دهد،  انجام  می‌توانست  مرکزی 
خ تورم را حدود ۲۰ درصد تثبیت کند.  که نر
و  مالی  سلطه  به  توجه  با  حاضر،  حــال  در 
عین  در  و  دولتی  ج‌های  خر دستور  افزایش 
توجه  قابل  ارزی  منابع  ــود  وج عــدم  حــال 
سطح  در  ــورم  ت متوسط  تـــورم،  مهار  ــرای  ب
این  است  ممکن  است.  گرفته  قرار  بالاتری 
سطح به ۳۵ تا ۴۰ درصد برسد، تازه به شرطی 
دست  از  را  خــود  کنترل  مالی  سیاست  که 
حالت،  بهترین  در  مرکزی،  بانک  ندهد. 
می‌تواند تورم را حول یک عدد متوسط بالاتر 
کنترل  از  خیلی  ندهد  ــازه  اج و  کند  کنترل 
گذشته  در  مرکزی  بانک  اگــر  ــود.  ش ج  ــار خ
می‌توانست  ــد  درص  ۲۰ تا   ۱۸ ــدود  ح را  ــورم  ت
حول  می‌تواند  را  کار  این  الان  کند،  کنترل 
ــری انــجــام دهـــد. پــس این  ــالات ــدد ب یــک ع

بانک  بگویید  که  نیست  واقع‌بینانه  تصویر 
 ۲۰ به  را  ــدی  درص  ۴۰ ــورم  ت می‌تواند  مرکزی 
درصد برگرداند. انتظار منطقی آن است که 
دولت  مالی  نیاز  و  مالی  سلطه  که  زمانی  تا 
سر جای خود هستند بانک مرکزی حداکثر 
درصد   ۳۵ ــدود  ح به  را  ــورم  ت ایــن  می‌تواند 
می‌دهد  نشان  شواهد  تمام  البته  بیاورد. 
کرده  پیدا  گسترش  دولت  مالی  سلطه  که 
ــان نــرود کــه امــکــان توسل به  ــادم اســت. ی
سلب  نیز  ارزی  درآمدهای  طریق  از  واردات 
است  این  هم  با  دو  این  نتیجه  است.  شده 
که اقتصاد ایران متوسط تورم بالاتری را رقم 
نیست  منطقی  تصور  این  بنابراین،  می‌زند. 
 ۲۰ حدود  را  تورم  می‌تواند  مرکزی  بانک  که 
عوامل  این  که  زمانی  تا  کند  تثبیت  درصد 
بانک  که  است  این  ســوال  هستند.  برقرار 
پیش  در  مــی‌تــوانــد  سیاستی  چــه  مــرکــزی 
بالاتر  متوسط  عــدد  حــول  را  ــورم  ت تا  بگیرد 

کنترل کند؟

اقتصادی  ــد  رش ــورد  م در 
رشد  در  اخیر  افت  آیا  چه؟ 
یک  نشان‌دهنده  اقتصادی 

مشکل جدید است؟
روی  نمی‌توان  نیز  اقتصادی  رشد  زمینه  در 
خیلی  قبل  سال‌های  اقتصادی  رشد  عدد 
کشور  آمــاری  مراکز  اینکه  نه  خــورد.  قسم 
حرف  این  داشته‌اند،  اشتباه  محاسبه  قصد 
محاسبه  خاصیت  بلکه  نیست،  درســتــی 
درصد   ۵۰ تا   ۴۰ ــالای  ب تــورم‌هــای  شرایط  در 
خود  حقیقی  مقادیر  محاسبه  که  است  این 
برای  شما  ــرا  زی نیست؛  اتکا  قابل  خــود  به 
یک  از  اســمــی،  متغیر  یــک  حقیقی‌سازی 
خ  نر اگر  می‌کنید.  استفاده  قیمتی  شاخص 
هم  محاسبات  این  خطای  باشد،  بالا  تورم 
خطای  یک  بنابراین  باشد.  زیــاد  می‌تواند 
متغیر  محاسبه  کل  ناگهان  درصــدی   ۶ یا   ۵
واقع  در  می‌کند.  مشکل  دچــار  را  حقیقی 
وجــود  قبل  ــای  ــال‌ه س در  اقــتــصــادی  ــد  رش
ــدادی کــه در  ــت اعـ ــا ممکن اس ــه، ام ــت داش
موضوعی  خاطر  به  افتاده،  اتفاق  محاسبه     شمـــاره  114   -    آذر   1404   
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که اشاره کردم، خطا داشته باشد. به همین 
داخلی(  ناخالص  )درآمد   GDI داده‌های  خاطر، 
داخلی(  ناخالص  )تولید    GDP با  مقایسه  در 
شرایطی  در  یعنی  می‌دهد.  نشان  کاهش 
 GDI بود،  کرده  پیدا  بهبود  سرانه   GDP که 
فکر  نباید  می‌دهد.  نشان  را  کمتری  رشــد 
کنیم سال‌های قبل رشد اقتصادی ما خیلی 
افتاده  اتفاق  تنزل  ایــن  الان  و  ــوده  ب خــوب 
 رشد اقتصادی ما تنزل یافته و 

ً
است. اساسا

سال   4 طی  است.  ساده  خیلی  نیز  دلیلش 
یافته  بهبود  ایران  نفتی  درآمدهای  گذشته 
خودش  اقتصادی  رشد  در  خود  به  خود  و 
نفتی  درآمـــد  امــا  ــت.  اسـ ــرده  کـ نــمــایــان  را 
کند.  ایجاد  اقتصادی  رشد  مرتب  نمی‌تواند 
حتی در دهه ۵۰ نیز که خیلی وضعمان از نظر 
درآمد نفتی خوب بود، اثر درآمدهای نفتی 
متوقف  و  کُند  بعد  به  جایی  یک  از  رشد  بر 
درآمدهای  که   ۸۰ دهه  در  مثلاً  یا  می‌شود، 
نفتی‌مان خیلی خوب بوده، تا یک جایی اثر 
بر رشد ادامه دارد و از جایی به بعد متوقف 

می‌شود.
نفتی  درآمدهای  هم،  گذشته  سال  چند  در 
به رشد اقتصادی کمک کرد و کمی نسبت به 
سال ۹۸ بهبود پیدا کرد. خود به خود انتظار 
اگر  حتی  شــود،  کُند  رشد  خ  نر که  داشتیم 
فراموش  نباید  اما  نمی‌افتاد.  اتفاقی  هیچ 
کرد که ضعف‌های زیرساختی نیز در کاهش 
خ رشد اقتصادی کشور اثر داشته است. در  نر
کنار این، بخش کشاورزی نیز از خشکسالی 
بر  منفی  ــر  اث مــوضــوع،  ــن  ای و  ــده  دی صدمه 
این   

ً
طبیعتا است.  گذاشته  اقتصادی  رشد 

داده‌ها  در  را  خودش  که  است  مــوردی  هم 
تنش‌هایی  دیگر،  سوی  از  می‌دهد.  نشان 
گرفته  ــرار  ق مقابلش  در  ــران  ای اقتصاد  که 
این  بگوید  و  شود  منکر  نمی‌تواند  کسی  را 
اقتصادی  رشد  بر  تاثیری  منفی  شوک‌های 
و  شده  کم  اینجاها  از  اقتصادی  رشد  ندارد. 
اگر اینطور نگاه کنید، جایی وجود ندارد که 
فکر کنید بانک مرکزی می‌تواند کاری کند که 
یک  بگیرد.  را  اقتصادی  رشد  کاهش  جلوی 
زمانی ما با سیاست پولی کاری کرده‌ایم رشد 

اقتصادی پایین آمده، یک زمان موارد دیگر 
مثلاً  اســت.  داده  کاهش  را  اقتصادی  رشد 
 ۱۹۷۹ سال  در  ولکر"  "پل  معروف  سیاست 
که رئیس بانک مرکزی آمریکا شد. سیاست 
 طراحی شده بود که تورم را کم 

ً
ایشان تعمدا

کند. او پذیرفت که به‌عنوان سیاست‌گذار، 
اگر  حتی  کند،  کم  را  تــورم  می‌دهد  ترجیح 
در  بیفتد.  اتفاق  نیز  منفی  اقتصادی  رشد 
ایران مسئله‌مان این نیست که با سیاستی 
آن  بلکه  ــم،  داده‌ای کاهش  را  اقتصادی  رشد 
کم  را  اقتصادی  رشد  کردم،  ذکر  که  عواملی 
مرکزی  بانک  خــود  به  خــود  پس  کــرده‌انــد. 
کاهش  جلوی  اینکه  بــرای  چندانی  امکان 
تصویر  اگر  ــدارد.  ن بگیرد  را  اقتصادی  رشد 
ممکن  باشیم،  نداشته  قضایا  از  واقع‌بینانه 
شدن  بدتر  نتیجه‌اش  که  کنیم  کاری  است 

اوضاع باشد.

ــاب، چه  ــس ــن ح ــا ای ــس ب پ
تورم  کنترل  برای  راهکاری 
اقتصادی  رشد  به  کمک  و 
بانک  وقتی  دارد،  ــود  وج
زیادی  مانور  قدرت  مرکزی 

ندارد؟
ما  بگذاریم:  هم  کنار  را  موضوع  دو  این  اگر 
اقتصادی  رشد  یک  و  افزایش  به  رو  تورم  یک 
است  ایــن  مهم  نکته  داریـــم.  کاهــش  به  رو 
 
ً
مشخصا مشکل  دو  ــن  ای از  هیچ‌کدام  که 
شروع‌کننده‌اش بانک مرکزی نیست. چون 
مرکزی  بانک  تغییرات  ایــن  شروع‌کننده 
نیست، خود به خود بانک مرکزی نیز قدرت 
ندارد.  آنها  بر  اثرگذاری  برای  چندانی  مانور 
در  و  شد  اجرا  "تثبیت"  سیاست   1402 سال 
تورم  توانست  و  بود  موفقیت‌آمیز  مجموع 
را مهار کند؛ به این معنا که در انتهای سال 
نسبت به ابتدای سال، تورم نقطه‌به‌نقطه به 
طور محسوسی پایین‌تر بود. داده‌های مرکز 
آمار نشان می‌دهد تورم نقطه به نقطه شروع 
سال 1402 حدود 55 درصد و در انتهای سال 
این  ــت  اس معلوم  ــود.  ب ــد  درص  32 ــدود  ح
سیاست در آن سال توانسته این کار را بکند، 

 چون 
درآمدهای ارزی 

قابل توجهی 
داشتیم و 

از طریق آن 
می‌توانستیم 

تورم را مهار 
کنیم، قبل از 

جهش اخیر 
خ حدود  این نر

۲۰ درصد بوده 
است
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انتظار منطقی 
آن است که تا 
زمانی که سلطه 
مالی و نیاز 
مالی دولت 
سر جای خود 
هستند، بانک 
مرکزی حداکثر 
می‌تواند این 
تورم را به حدود 
۳۵ درصد 
برساند

این  سال،  آن  با  کنونی  وضع  مقایسه  با  اما 
توانست  چیزی  چه  که  می‌آید  پیش  سوال 
در سال 1402 تورم را کاهش دهد؟ به نظر من، 
در  را  مهمی  نقش  انقباضی  پولی  سیاست 
کاهش تورم سال 1402 و ثبات بازار دارایی‌ها 
 1402 سال  پایان  در  تورم  تنها  نه  زیرا  داشت؛ 
کرد،  پیدا  کاهــش  ســال  ابــتــدای  به  نسبت 
مقداری  نیز  دارایی  بازارهای  بازدهی  بلکه 
دارایــی‌هــایــمــان  همه  داشــتــنــد.  فــروکــش 
ارز  نه  دیگر  داشتند،  را  ویژگی  این   

ً
تقریبا

رشد قیمتی قابل توجهی داشت، نه سهام 
و نه مسکن.

مقایسه   1402 سال  با  اگر  را  کنونی  وضعیت 
سطح  در  پــولــی  متغیرهای  رشــد  کنیم، 
بالاتری قرار گرفته است. از داده‌های رسمی 
 ،1403 ســال  انتهای  در  که  ــت  اس مشخص 
نسبت  که  شده،  درصد   29.1 نقدینگی  رشد 
شده  اضافه  درصــد   5  

ً
ــدودا ح  1402 سال  به 

است. در خرداد 1404 که داده منتشر شده، 
پس  شده،  درصد   32 بالای  نقدینگی  رشد 
است.  کرده  پیدا  ادامــه  صعودی  روند  این 
حدس‌مان این است که به خاطر مشکلات 
مالی که دولت بعد از حوادث منتهی به تیر 
خ رشد نقدینگی  ماه )جنگ 12 روزه( داشته، نر
اجتناب‌ناپذیر  که  رفته  هم  بالاتر  اکنون 
بوده است. خود به خود این رشد نقدینگی 

بالاتر، خودش را در تورم منعکس می‌کند، 
به خصوص زمانی که منابع ارزی سرسام‌آور 
ما  کنید.  مهار  آن  با   

ً
موقتا را  تورم  که  ندارید 

در مقاطعی از تاریخمان رشد نقدینگی بالا 
ارزی  درآمدهای  زمان  آن  در  ولی  داشتیم، 
می‌توانستیم  که  داشتیم  نیز  توجهی  قابل 
تاخیر  بــه  را  ــورم  ت بــر  نقدینگی  ــد  رش آن  ــر  اث
بیاندازیم و یا جلوی اثر تورمی را بگیریم. اما 
حالا آن امکان را در اختیار نداریم، در عین 
طور  به  و  آمده  بالاتر  نیز  نقدینگی  رشد  حال 
انتظار  می‌کند.  ایجاد  بالاتر  ــورم  ت طبیعی 
افتاده،  اتفاق  که  حوادثی  اثر  در  نیز  تورمی 
که  نیست  چیزی  هم  ــن  ای و  گرفته  ــدت  ش
بانک مرکزی نیز در آن نقش داشته باشد. به 
طور طبیعی مسئله تحریم‌ها هم که واردات 
محدودیت  نوع  یک  می‌کند،  محدود  را  کالا 
شکل  تورمی  فشار  و  است  عرضه  ناحیه  از 
عوامل  به  توجه  با  مجموع،  در  مــی‌دهــد. 
کردیم،  اشاره  آنها  به  که  تورم  دهنده  شکل 
مهار  برای  زیادی  مانور  قدرت  مرکزی  بانک 

آنها ندارد.
برای  فعلی  شرایط  در  که  اینجاست  سوال 
این  پاسخ  کنیم؟  کار  چــه  باید  ــورم  ت مهار 
مالی  سیاست  بخش  در  بــایــد  ــه  ک اســت 
آن  حــال  به  فکری  باید  یعنی  کنیم.  کاری 
ج‌های دولتی کنیم که روی رشد  دستور خر

بــــــرش

چرا  قــدرت مانور  بانک مرکزی  برای مهار  تورم اندک اســت؟
ما در مقاطعی از تاریخمان رشد نقدینگی بالا داشتیم، ولی در آن زمان درآمدهای 
را  تورم  بر  نقدینگی  رشد  آن  اثر  می‌توانستیم  که  داشتیم  نیز  توجهی  قابل  ارزی 
اختیار  در  را  امکان  آن  الان  اما  بگیریم.  را  تورمی  اثر  جلوی  یا  بیاندازیم  تاخیر  به 
نداریم، در عین حال رشد نقدینگی نیز بالاتر آمده و به طور طبیعی تورم بالاتر ایجاد 
می‌کند. انتظار تورمی نیز در اثر حوادثی که اتفاق افتاده، شدت گرفته است و این 
هم چیزی نیست که بانک مرکزی نیز در آن نقش داشته باشد. مسئله تحریم‌ها هم 
که واردات کالا را محدود می‌کند، یک نوع محدودیت از ناحیه عرضه است و فشار 
تورمی شکل می‌دهد. در مجموع، با توجه به عوامل شکل دهنده تورم که به آنها 

اشاره کردیم، بانک مرکزی قدرت مانور زیادی برای مهار آنها ندارد.
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تمام شواهد 
نشان می‌دهد 
که سلطه مالی 

دولت گسترش 
پیدا کرده است

کمیت‌های پولی اثر می‌گذارد. اگر فکری به 
حال این موضوع نشود، سیاست‌گذار پولی 
همیشه  بدهد.  انجام  نمی‌تواند  زیادی  کار 
ایران،  بالای  تورم‌های  اصلی  بخش  منشاء 
طریق  از  که  بوده  دولت  ج‌های  خر دستور 
بود  امکان‌پذیر  پول  خلق  و  نقدینگی  خلق 
که حالا شدت گرفته و تورم‌های بالا را شکل 
این  به  اســت  ممکن  ــوارد  م بقیه  می‌دهد. 
آن  اگر   1402 سال  در  بدهند.  شدت  موضوع 
سیاست پولی نبود، بقیه موارد نمی‌توانست 
بنابراین  دهد.  تغییر  را  تورم  صعودی  مسیر 
بــرای  فشار  مــالــی،  بخش  ناحیه  از  ــون  چ
به  ــت،  اس گرفته  ــدت  ش پولی  متغیر  ــد  رش
خود  نشود،  حل  مسئله  آنجا  تا  طبیعی  طور 
زیادی  کار  نمی‌تواند  نیز  پولی  سیاست‌گذار 
بانک  که  کاری  مختصر  اکنون  دهد.  انجام 
که  است  این  دهد،  انجام  می‌تواند  مرکزی 
کند  اعــام  دولــت  مقامات  با  گفت‌وگو  در 
باشد،  داشته  ــداوم  ت مالی  سلطه  که"اگر 
بانک مرکزی نمی‌تواند به تنهایی کار زیادی 
انجام دهد و حداکثر در حد دو سه درصدی 
در  ــه  ک ــد  ده ــش  کاه را  ــورم  تـ ــت  اس ممکن 

تورم‌های بالا اصلاً قابل اعتنا نیست."

با توجه به این محدودیت‌ها، 
چگونه  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
سیاست  حوزه  در  می‌تواند 
پولی و به خصوص نرخ سود 

عمل کند؟
مرکزی،  بانک  جدید  قانون  اجــرای  از  قبل 
بانک  که  کردم  تاکید  آن  در  و  ارائه  گزارشی 
از  تا  بپذیرد  را  خ‌ها  نر واقعیت  باید  مرکزی 
جلوگیری  بهره  خ  نر حد  از  بیش  افزایش 
بخش  بانک‌ها  کــه  می‌دانیم  وقتی  کند. 
بالا  بهره  خ‌های  نر با  را  خود  منابع  از  زیادی 
نیز  را  سپرده‌ها  مقابل،  در  و  می‌دهند  وام 
یک  تعیین  می‌کنند،  جذب  بالا  خ‌های  نر با 
دست  از  را  خود  معنای  دیگر  رسمی"  خ  "نر
می‌دهد و عملاً بی‌فایده است. پیشنهادی 
کمی  را  وضعیت  تا  ــرد  ک ارائــه  مــی‌تــوان  که 
بالا  از  همزمان  که  طــوری  به  بخشد  بهبود 

کند  جلوگیری  سود  خ‌های  نر بی‌رویه  رفتن 
نقدینگی  رشد  ندهد  اجازه  حال  عین  در  و 
که  اســت  ایــن  ــود،  ش منجر  تورمی  فشار  به 
سود  خ  ــر "ن بر  را  خــود  تمرکز  مرکزی  بانک 
مدیریت  را  آن  و  بگذارد  بانکی"  بین  ــازار  ب
را  ــود  س ــای  خ‌ه ــر ن سایر  مقابل،  در  و  کند 
بانک‌ها  ــود  خ کار  و  کسب  و  تشخیص  ــه  ب
بانکی  ــر  اگ کــه  معنی  ــن  ای بــه  کند.  ــذار  واگـ
است،  ــودآور  س کارش  و  کسب  می‌کند  فکر 
سپرده‌ها  ــرای  ب بــالاتــری  ــود  س خ  ــر ن بتواند 
کمتر  ــودآوری  س می‌کند  فکر  اگر  یا  و  بدهد 
اما  دهــد.  ارائــه  پایین‌تری  سود  خ  نر اســت، 
خ  نر تعیین  در  بانک‌ها  عمل  آزادی  کنار  در 
ســـود، بــانــک مــرکــزی از طــریــق روش‌هـــای 
بانکی،  بین  ــازار  ب عملیات  مثل  دیــگــری، 
مطمئن  تا  بگیرد  نظر  زیــر  را  بانک‌ها  رفتار 
بیش  ریسک‌پذیری  یا  سوءاستفاده  شــود 
مثلاً،  ــدارد.  ن وجــود  اخلاقی(  )مخاطره  حد  از 
پیشنهاد  غیرعادی  سود  خ  نر بانک  یک  اگر 
سودآوری  انعکاس  که  باشد  معلوم  و  دهد 
کسب و کار بانک نیست، با بررسی رفتارش 
در بازار بین بانکی می‌توان متوجه آن شد و 
با آن مقابله کرد. این رویکرد کمک می‌کند 
سودهای  خ  نر از  که  ــرادی  اف از  دسته  آن  تا 
خ  نر با  تسهیلات  و  هستند  بهره‌مند  رانتی 
از  یکی  خود  )که  می‌کنند  دریافت  پایین  سود 
این  از  نتوانند  دیگر  است(،  تورم  بر  فشار  عوامل 

خ سودشان تصحیح  رانت استفاده کنند و نر
شود. در همین حال، بنگاه‌هایی که اکنون 
بسیار  خ‌های  نر مجبورند  منابع  تامین  برای 
کنند،  پرداخت  درصد(   40 از  بیش  )مثلاً  بالایی 
خ‌های  نر با  بتوانند  احتمالاً  روش  ایــن  با 
پایین‌تری به منابع دسترسی پیدا کنند. در 
مجموع، این اقدام هم سودمند است و هم 
یک  این  می‌برد.  بین  از  را  رانت  و  اختلالات 
اقدام عملی است که بانک مرکزی می‌تواند 

روی آن تمرکز کند.

چه  ارزی  سیاست  مورد  در 
توصیه‌ای دارید؟
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اگر سلطه 
مالی تداوم 
داشته باشد 
بانک مرکزی 
نمی‌تواند به 
تنهایی کار 
زیادی انجام 
دهد و حداکثر 
در حد دو سه 
درصدی ممکن 
است تورم را 
کاهش دهد

کل  ــت  ــاس ری ــا  ب گــاهــی  و  ــم  ــت داش مستقیم 
محترم دیدار می‌کردم، هرگز ندیدم ایشان 
به نظرات توجه نکند. اما مشکل اینجاست 
مسائل  درگیر  قــدری  به  را  مرکزی  بانک  که 
فرصت  که  می‌کنند  مشکلات  سایر  و  ارزی 
آن  از  پولی  سیاست  بر  تمرکز  ــرای  ب ــی  کاف
سود"  خ  ــر "ن که  حالی  در  می‌شود؛  سلب 
مرکزی  بانک  که  است  حوزه‌هایی  از  یکی 
استفاده  و  ــد  ده مــانــور  آن  روی  مــی‌تــوانــد 
رفع  در  مــی‌تــوانــد  احــتــمــالاً  آن  از  صحیح 
اقتصادی  بهبود  به  کمک  و  مالی  تنگنای 
فشارهای  جلوی  همزمان  و  باشد  سودمند 
ارزی  سیاست  مورد  در  بگیرد.  نیز  را  تورمی 
ــه زودی  ــه ب ــه‌ام ک ــت ــوش ــی ن ــزارش ــن گ ــم م ه
جهش‌های  آن،  در  و  شــد  خــواهــد  منتشر 
داده‌ام.  توضیح  دقت  با  را  تاریخی  تورمی 
قابل  بسیار  ــه  ک ــی  ــورم ت جــهــش‌هــای  ایــن 
ارز  خ  نر به  اشتباه  به  معمولاً  بوده‌اند،  توجه 
نسبت داده می‌شوند. اگر این موضوع را به 
که  بپرسیم  می‌توانیم  کنیم،  تحلیل  خوبی 
بوده  جهش‌ها  این  آغازگر  ارز  خ  نر  

ً
واقعا آیا 

خ  نر که  نمی‌دهد  نشان  من  مطالعه  است؟ 
پدیده‌ها  این  شروع‌کننده  اصلی  عامل  ارز 
ارز  خ  نــر اســت  ممکن  ــاری  آم نظر  از  باشد. 
بنیادی  تحلیل  وقتی  اما  دهد،  نشان  را  این 
نمی‌بینیم.  را  ارتباط  این  می‌دهیم،  انجام 
که  زمانی  تا  که  اســت  آن  حــرف  ایــن  معنی 
به  شکل‌دهی  اصلی  عامل  مالی"  "سلطه 
از  نمی‌توانیم  حتی  باشد،  نقدینگی  رشــد 
خ  نر که  باشیم  داشته  انتظار  مرکزی  بانک 
انتظار  می‌توانیم  بلکه  دارد.  نگه  ثابت  را  ارز 
ثابت  نه  کند،  تثبیت  را  آن  که  باشیم  داشته 
موضوع  این  نیز  هفتم  برنامه  در  دارد.  نگه 
آن  کلیت  نیز  مرکزی  بانک  خود  و  شده  ذکر 
ارز  خ  نــر "تثبیت  با  مشکلی  و  می‌پذیرد  را 
در  کلی  مسیر  است  بهتر  ــدارد.  ن حقیقی" 
مرکزی  بانک  که  باشد  ایــن  ارزی  سیاست 
فرصت رانت در ارز را حذف کند و همچنین 
جهش‌های  ارز  خ  نر که  کند  فراهم  زمینه‌ای 
شود.  تعدیل  آرام  و  باشد  نداشته  ناگهانی 
کاری  هر  می‌شود،  تعدیل  ارز  خ  نر بالاخره 

از  بیش  افــتــاد.  خواهد  اتفاق  ــن  ای بکنیم 
ــا وجـــود مــقــاومــت در  ــه ب ــت ک ــه اس ــک ده ی
این  که  می‌بینیم  ارز،  خ  نــر افــزایــش  برابر 
جهش  دچــار  و  یافته  افزایش  همواره  خ  نر
"تثبیت  مواقعی  در  البته  اســت.  شده  هم 
ــورت،  ــا بــه هــر ص ــت. ام کـــردن" نیز لازم اس
تلاش بانک مرکزی بر تدریجی کردن تعدیل 
خ باشد، این  خ ارز و جلوگیری از جهش نر نر

کار سختی نیست و شدنی است.
دلار  میلیاردها  کنونی،  ارزی  سخت  شرایط  در 
خدمات  و  کالا  قیمت  تا  شده  داده  تخصیص 
اما  نبیند،  آسیب  مصرف‌کننده  و  نکند  رشد 
نمی‌کنیم.  مشاهده  را  آن  اثرگذاری  عمل  در 
جهش  شدیدترین  که  است  این  هم  آن  نشانه 
داشتیم؛  غــذایــی  ــام  اق قیمت  در  را  تــورمــی 
تورمشان  مهار  ــرای  ب که  قسمت‌هایی  یعنی 
ــورت  ص ارز  تخصیص  طــریــق  از  تــاش‌هــایــی 
دیــده‌ایــم،  همیشه  که  همانطور  ــود.  ب گرفته 
ــود و  ــی‌ش ــاد م ــج خ ارز ای ــر ــه بـــرای ن ــاری ک ــش ف
در  ــت  درسـ ــت،  ــرف گ را  آن  جــلــوی  ــوان  ــی‌ت ــم ن
 
ً
اتفاقا که  می‌دهد  نشان  را  خــودش  جاهایی 

می‌رساند،  آسیب  پایین  بسیار  دهک‌های  به 
به  ــت  ران ــادی  زی مقدار  همزمان  که  حالی  در 
فقیر  طبقات  جزو  احتمالاً  که  داده‌اید  کسانی 
هم  ارزی  سیاست  موضوع  در  پس  نیستند. 
خ ارز مانند تغییرات  می‌توان گفت، تغییرات نر
تا  و  است  مالی"  "سلطه  محصول  قیمت‌ها، 
زمانی که سلطه مالی درمان نشود، کار چندانی 
نمی‌توان انجام داد. تنها کاری که بانک مرکزی 
مقداری  که  است  این  دهــد،  انجام  می‌تواند 

خ ارز را بگیرد. جلوی نوسانات شدید نر

شبکه  ناترازی  به  توجه  با 
گذشته  ــه  ده در  بانکی 
برخی  ــاص  خ وضعیت  و 
بانک‌ها، ریشه این مشکلات 
راهکاری  چه  و  کجاست 
کم‌هزینه  فصل  و  حل  برای 
می‌کنید؟  پیشنهاد  آن 
چگونه از تکرار این اتفاقات 
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در کنار آزادی 
عمل بانک‌ها 

خ  در تعیین نر
سود، بانک 

مرکزی از طریق 
روش‌های 

دیگری، مثل 
عملیات بازار 

 بین بانکی
 رفتار بانک‌ها 

را زیر نظر بگیرد 
تا مطمئن شود 
سوءاستفاده یا 

ریسک‌پذیری 
بیش از حد 

)مخاطره اخلاقی( 

وجود ندارد

که  است  مــواردی  جمله  از  بانک‌ها  ناترازی 
اگر کسی به حوادثی که آن را شکل داده‌اند، 
تحلیل،  در   

ً
حــتــمــا ــد،  ــاش ب ــرده  ــک ن دقـــت 

دچار  سیاستی  توصیه‌های  و  نتیجه‌گیری 
و  ایــران  بانکی  بحران  شد.  خواهد  اشتباه 
ناترازی بانک‌ها نه از دهه ۹۰ ، بلکه از دهه ۸۰ 
 "بیماری 

ً
شمسی شکل گرفته است. اساسا

دهه  بانکی  بحران  زمینه   ۸۰ دهه  هلندی" 
مبتنی  قضاوتی  است  لازم  کرد.  فراهم  را   ۹۰

داشته  اقتصادی  وقایع  تحلیل  و  داده  بر 
داده‌ام  توضیح  گــزارشــی  در  مــن  و  باشیم 
مهم‌ترین  از  یکی  هلندی  بیماری  چرا  که 
بانکی  بحران  شکل‌گیری  پیامدهایش، 
ــاد که  ــت ــه ایــن دلــیــل اف ــاق ب ــف ــود. ایــن ات بـ
بانکداری  هلندی،  بیماری  بــا  همزمان 
غیرمجاز  اعتباری  موسسات  و  غیردولتی 
مقطعی  در  بودند.  کرده  رشد  شدت  به  نیز 
تعداد زیادی موسسه اعتباری شکل گرفتند 
از  و  نداشتند  مرکزی  بانک  به  کاری  اصلاً  که 
نهادهای دیگری مجوز می‌گرفتند. داستان 
این موضوع مفصل است و وارد جزئیات آن 
ناترازی  است:  این  مسئله  اصل  نمی‌شوم. 
که  می‌شود  پدیدار  زمانی  بانکی  نظام  در 
شود،  انباشته  بانک‌ها  ترازنامه  در  ریسک 
شوند  دارایی‌هایی  صاحب  بانک‌ها  یعنی 
که احتمال دارد جریان نقدی درآمدی‌شان 
این  اگر  بــرود.  سوال  زیر  اصل‌شان  حتی  یا 
اتفاق در بانک‌ها بیفتد، به ویژه اگر به جای 
داشته  گسترده‌ای  شیوع  بانک،  دو  یا  یک 
مسئله  به  نسبت  کمی  نیز  ناظر  نهاد  و  باشد 
خ  ر بانکی  بحران   

ً
حتما باشد،  بی‌خیال 

خواهد داد.
چطور  که  دهیم  توضیح  ساده  زبان  به  اگر 
شد،  فراهم  بحران  ایــن  زمینه   ۸۰ دهــه  از 
درآمــدهــای  زمـــان،  آن  در  کــه  ــود  ب اینطور 
و  ــد  ــی‌ش م ــاد  ــص ــت اق وارد  فـــراوانـــی  نفتی 
که  ــرد  ــی‌ک م ــودآور  ــ س را  کــســب‌وکارهــایــی 
هرگز  نفتی،  ــد  درآمـ تــزریــق  آن  غیاب  در 
وقتی  بــاشــنــد.  ــودآور  ــ س نمی‌توانستند 
خود  گرفتند،  شکل  ــا  ــب‌وکاره ــس ک ایــن 
در  که  بودند  کسانی  جمله  از  نیز  بانک‌ها 

مال‌های  مثلاً  کردند،  سرمایه‌گذاری  آنها 
به  گسترده‌ای  تسهیلات  یا  ساختند  بزرگی 
عمومی  ذهنیت  دادند.  کسب‌وکارها  این 
این بود که این درآمد نفت، اقتصاد را رونق 
بنابراین  مــی‌دارد،  نگه  سرحال  و  می‌دهد 
سرمایه‌گذاری‌ها  و  تسهیلات  بابت  نگرانی 
درآمد  اینکه  محض  به  اما  نداشت.  وجود 
دیگر  یا  دارایی‌ها  آن  شد،  تنزل  دچار  نفت 
اصــل‌شــان  حتی  ــا  ی و  نداشتند  ــی  ــازده ب
به  نداشتن"  ــی  ــازده "ب ــت.  رف ــوال  س ــر  زی
مجتمع  و  ــال  م مثلا  کــه  ــت  اس معنی  ــن  ای
بانک  ــرای  ب ــدی  درآمـ ــاً  اص ــده  ش ساخته 
دارایی  اصل  رفتن  بین  از  نمی‌کند.  ایجاد 
که  تسهیلاتی  مثلا  که  معناست  بدان  هم 
بازپرداخت  قابل  ــاً  اص دادنـــد،  بانک‌ها 
نیست. آنچه در ایران اتفاق افتاد از همین 
از  پــس   ،۹۰ ــه  ده در  گــرفــت.  شکل  نقطه 
طور  به  بانک‌ها  وقتی  تحریم‌ها،  اول  دور 
بی‌ارزشی  دارایــی‌هــای  چنین  با  گسترده 
متوجه  شدند،  روبرو  ترازنامه‌هایشان  در 
شدند که باید به سپرده‌گذار سود بدهند، 
ــادی  زی چیز  دارایــی‌هــایــشــان  محل  از  ــا  ام
بود  این  طبیعی  نتیجه  نمی‌کنند.  حاصل 
که برای ترغیب سپرده‌گذار به اینکه پولش 
خ سود بالاتر  ج نکند، مجبور شدند نر را خار
وضع‌شان  که  بانک‌هایی  کنند.  پیشنهاد 
ــود، آغــازگــر ایــن اقــدام شدند.  خــراب‌تــر ب
می‌کند،  کار  این  به  شروع  بانک  یک  وقتی 
نمی‌توانند  نیز  خــوب  ــای  ــک‌ه ــان ب حتی 
این  ــان  زی و  ســود  حساب  نکنند.  تبعیت 
می‌شود.  مشکل  دچار  کم‌کم  هم  بانک‌ها 
از  که  هلندی  بیماری   ،۹۰ دهه  در  بنابراین 
را  خود  مخرب  آثار  بود،  گرفته  شکل  قبل 

آشکار کرد.
در آن شرایط، شاید دانش و فهم امروز را از 
در  که  کرد  فکر  نمی‌توان  نداشتیم.  مسئله 
بحران  که  کردند  کاری   

ً
عمدا افــراد   ۸۰ دهه 

نیست.  عاقلانه  این  بیاید،  وجود  به  بانکی 
اینقدر  نفتی  ــای  ــده درآم اینکه  خاطر  بــه 
این  بابت  کسی  که  می‌کرد  ایجاد  سرمستی 
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سیاست‌گذاران  بنابراین  نداشت.  وجود 
اولین  چون  نیست،  مشکلی  می‌گفتند  هم 
نگران  را  سیاست‌گذار  معمولاً  که  چیزی 
می‌کند، تورم است. وقتی تورم خیلی جدی 
بانک‌ها  می‌گوید  سیاست‌گذار  نیست، 
دارد؟  اشکالی  چه  بدهند  تسهیلات  هم 
نمی‌شدند.  ریــســک  انباشت  متوجه  ــا  ام
ــوان گـــفـــت ســـیـــاســـت‌گـــذاران  ــ ــی‌ت ــ ــم ــ ن
نیز   ۹۰ ــه  ده در  کــردنــد.  را  کار  ــن  ای تعمدی 
سیاست‌گذاران مسئله را به صورت تعمدی 
ــرو  روب شرایطی  با  آنها  نبخشیدند؛  عمق 
بود،  شدن  کم  حال  در  تورم  خ  نر که  شدند 
به  مربوط  حوادث  از  بعد  نگرانی‌شان  پس 
مدتی  از  بعد  امــا  ــود.  ب شــده  کم  مــذاکــرات 
متوجه شدند که بحران بانکی چه گرفتاری 
کار  مرحله،  آن  در  است.  کرده  ایجاد  بزرگی 
مشکل  این  حل  داد.  انجام  نمی‌شد  زیادی 
مسائل  تا  داشــت  ــادی  زی منابع  به  احتیاج 
فرایند  وارد  و  ــده  ش فصل  و  حــل  بانک‌ها 
قانونی  نظر  از  شاید  موقع  آن  شوند.  "گزیر" 
نگرفته  ــرار  ق بحث  ــورد  م خیلی  مقرراتش 
نمی‌شد،  اینکه  ــه  )ن کنیم  کار  چــه  کــه  ــود  ب
که  نمی‌رسید  کسی  ــن  ذه بــه  خیلی  ــی   ول
ــام  ــظ ن کــنــیــم.   Bail-out یـــا   Bail-in
بهبود  ــا  ب بـــود  امـــیـــدوار  ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س
کم‌کم  اقتصاد،  ــق  رون و  نفتی  ــای  ــده درآم
مشکل این بانک‌ها حل ‌شود، اما تا خواست 
شروع  تحریم‌ها  بعدی  دور  برسد،  جایی  به 
شد و آن امکان نیز سلب شد. در نتیجه، آن 
خودش  بود  توانسته  سود بالا  خ  نر بحران با 
خروج  که  زمانی  ندهد.  نشان  تورم  روی  را 

تورمی  انتظار  و  افتاد  اتفاق  برجام  از  آمریکا 
شدت  به  را  حقیقی  بهره  خ  نر گرفت،  شکل 
در  بانکی  بحران  اثــر  بنابراین،  داد.  تنزل 
در  جهش  شکل  به  نقدینگی  رشــد  ــداوم  ت
خدمات  و  کالا  قیمت  و  ــا  ــی‌ه دارای قیمت 
از  بخشی  تورمی  جهش  ــن  ای یافت.  ــروز  ب
مشکلات بانک‌ها را حل کرد، نه کامل، اما با 
این حال، بعضی از بانک‌ها در حدی ریسک 
با  حتی  که  بود  شده  جمع  ترازنامه‌شان  در 
حل  را  مسئله‌شان  نمی‌توانستند  هم  تورم 
کنند؛ دارایی‌هایی داشتند که نقد نمی‌شد 
فصل  و  حل  راحتی  به  که  نبود  گونه‌ای  به  و 
شود. نتیجه این شد که بعضی از آنها کم‌کم 

ادغام یا منحل شدند.
به  ادغام  و  انحلال  مسئله  کلیت  من  نظر  به 
روش  ــت.  اس شــده  اجتناب‌ناپذیر  شکلی 
نجات از درون )bail-in( در ایران امکان‌پذیر 
نبوده است. نجات از درون به این معناست 
را  منابعی  سهامداران  و  سپرده‌گذاران  که 
بانک  احیای  هزینه  آنها  یعنی  کنند،  تامین 
می‌گوید:  هم  سهامدار  خوب  بپردازند.  را 
هیچ  انگار  ــت،  اس منفی  سرمایه  "کفایت 
بیاورم؟"  خــودم  منابع  از  چرا  ــدارم،  ن چیز 
ــن بــه قول  ــذار هــم مــی‌گــویــد: "م ــرده‌گ ــپ س
دولت  ضمنی  تعهد  سپرده  این  که  دولــت 
ســپــرده‌گــذاری  دارد،  را  ــت  دول حمایت  و 
بدهم؟"  را  هزینه‌اش  باید  ــرا  چ کـــرده‌ام. 
جز  راهی  ایــران  سیاسی‌  اقتصاد  چارچوب 
نداشت.    )bail-out(ــرون ــی ب از  نجات  روش 
می‌شد،  سرسام‌آور  خیلی  نفت  درآمــد  اگر 
محل  از  می‌شد  را  بــیــرون  از  نجات  روش 

پیش از هر چیز 
باید تشخیص 
 
ً
دهیم که اساسا

چه چیزی از 
دست بانک 
مرکزی برمی‌آید

بــــــرش

پیــام مهم بانک مرکزی با حــذف بانک آینده
حداقل پیام اقدام اخیر بانک مرکزی در حذف یک بانک ناتراز این است که شاید 
دولت  مالی  سلطه  با  که  سیاست‌گذاری  مسئله  از  مهم‌تر  اکنون  مرکزی  بانک 
دنبال  جدی‌تر  را  مسئله  مقداری  نظارت  مسیر  در  بتواند  است،  بسته  آن  دست 

کند و بانکداری اسباب خیر برای کشور باشد، نه اسباب گرفتاری.
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درآمد نفت به شکلی انجام داد. اما در نبود 
یک  شکل  به  هزینه  این  نفتی،  ــد  درآم این 
می‌شود،  تحمیل  مردم  به  تورمی"  "مالیات 
شرایطی  در  است.  بوده  اجتناب‌ناپذیر  که 
نیست  خبری  دولت  نفتی  درآمدهای  از  که 
و حتی دولت برای تامین نیازهای اولیه‌اش 
با مشکل روبرو است، شاید چاره‌ای جز این 

نداشته که به این سمت برود.
به  ناتراز  بانک‌های  حــذف  اینکه  ــود  وج با 
بزرگی  زیــان   

ً
حتما بیرون،  از  نجات  روش 

گرفتاری  و  ــرد  ک خــواهــد  تحمیل  ــردم  م بــه 
بالاخره  ــا  ام می‌کند،  ایــجــاد  دولــت  بــرای 
بعد  به  این  از  اینکه  بر  مبنی  سیگنال‌هایی 
ترازنامه  در  ریسک  انباشت  جلوی  می‌توان 
این  شاید  می‌کند.  صادر  گرفت،  را  بانک‌ها 
تنها جنبه مثبت ماجرا باشد. سیاست‌گذار 
که  می‌دهد  علامت  شکلی  به  اقدام  این  با 
پیدا  نامطلوب  وضعیت  بانکی  ترازنامه  اگر 
کند، اجازه ادامه فعالیت به آن نمی‌دهیم. 
ــوارد  م بقیه  ــت،  اس مثبت  جنبه  تنها  ــن  ای
اجتناب‌ناپذیر است. به طور طبیعی مسائل 
جای  به  باید  که  دارد  نیز  قانونی  و  حقوقی 
نشان  باید   

ً
فرضا شوند.  دنبال  خودشان 

افتاده  که  اتفاقاتی  این  از  مقدار  چه  بدهید 
و  مدیریت  ضعیف  درک  یا  غفلت  از  ناشی 
از  ناشی  چقدر  یا  و  بوده  بانک  یک  مدیران 
به  مربوط  اینها  است.  بوده  منافع  تعارض 
به  می‌توانند  حقوقی‌ها  و  نیست  ما  رشته 
تحلیل  از  گرفتن  کمک  با  و  بروند  آن  دنبال 
بانکداری  بحث  کسانی‌که  و  حسابداران 
اما  شود.  رسیدگی  آن  به  باید  می‌دانند،  را 
ــادی  زی کار  فعلی  شــرایــط  در  می‌کنم  فکر 
بود  امیدوار  باید  فقط  و  داد  انجام  نمی‌شد 
پیدا  ــه  ادام اتفاقات  ایــن  بعد  به  ایــن  از  که 
را  هزینه‌اش  عملاً  افتاده  اتفاق  آنچه  نکند؛ 
باقی‌مانده  مسئله  تنها  می‌پردازد.  جامعه 
تکرار  بحران  این  این به بعد  از  است که  این 
آمریکا  در   ۲۰۰۸ سال  در  که  بحرانی  نشود. 
تحمیل  جامعه  به  هزینه‌اش  افتاد،  اتفاق 
اینطور  داد.  ــام  ــج ان نمی‌شد  کاری  و  ــد  ش
نیست که فکر کنیم در هیچ جای دنیا چنین 

با  مقایسه  در  ایران،  در  نمی‌افتد.  اتفاقاتی 
همه  این  شدن  جمع  کشور،  اقتصاد  اندازه 
ریسک در ترازنامه بانک‌ها، بسیار زیاد بوده 
است. حداقل پیام اقدام اخیر بانک مرکزی 
که  ــت  اس ــن  ای ــراز  ــات ن بانک  یــک  ــذف  ح در 
مسئله  از  مهم‌تر  اکنون  مرکزی  بانک  شاید 
سیاست‌گذاری‌اش که با سلطه مالی دولت 
دستش بسته است، بتواند در مسیر نظارت 
و  کند  دنــبــال  جــدی‌تــر  را  مسئله  ــداری  ــق م
نه  باشد،  کشور  برای  خیر  اسباب  بانکداری 

اسباب گرفتاری.

مورد  در  شما  پایانی  نکته 
اقتصاد ایران چیست؟

با مطالعه دقیق تاریخ پولی ایران، فهم من 
اینکه  وجود  با  که  می‌گوید  را  این  اقتصاد  از 
اقتصادسنجی  ــای  کارهـ در  ــت  اس ممکن 
و  مختلف  تحلیل‌های  ــی،  ــمّ ک کارهـــای  و 
اگر  ولی  کنیم،  پیدا  متناقض  اوقات  گاهی 
داشته  پولی  تاریخ  به  عمیقی  نگاه  کسی 
کند  رصد  عمیق  شکل  به  را  داده‌هــا  و  باشد 
باشد،  داشته  منظم  تئوریک  چــارچــوب  و 
»تورم  هم  ایــران  در  که  شد  خواهد  متوجه 
محصول  پایین«  اقتصادی  »رشد  هم  و  بالا« 
به  من  آنچه  است؛  دولت  عام  مالی  سلطه 
دولت«  پنهان  و  آشکار  بودجه  »کسری  آن 
رشد  متوسط  هــم  یعنی  دو  هــر  می‌گویم. 
تورم  خ  ــر ن متوسط  هم  و  پایین  اقتصادی 
تا  و  ــت  اس مــوضــوع  ــن  ای محصول  مــا  ــالای  ب
مشکل  دو  ایــن  نشود،  ــان  درم مسئله  ایــن 
نیستند؛  جدا  هم  از  دو  این  نمی‌شود.  حل 
ما  پایین  اقتصادی  ــد  رش کنیم  فکر  نباید 
از  ناشی  بالا  تورم  و  است  عامل  یک  از  ناشی 
عامل دیگری است. منشاء هر دو، یک چیز 
قابل  مسئله  این  هم  زودی  به  البته  است. 
در  کسانی‌که  ــداقــل  ح ــی  ول نیست،  حــل 
مسند سیاست‌گذاری هستند و نگران رشد 
با  را  دو  این  باید  هستند،  تورم  و  اقتصادی 
 در 

ً
هم ببینند. اگر اینطور نگاه نکنند، حتما

خطا  به  مسائل  درمان  در  و  تصمیم‌گیری‌ها 
می‌روند.

در ایران هم 
تورم بالا و هم 

رشد اقتصادی 
پایین محصول 

سلطه مالی عام 
دولت است
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فشار  سنگین خرید  اوراق برای جبران 
تراز  می‌کند کسری بودجه، بانک‌ها  را  نا

علی خورسندیان، مدیرعامل بانک مسکن در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد؛

   اقدام هوشمندانه بانک مرکزی در تبدیل اضافه‌برداشت‌های
ح نهضت ملی مسکن به خط اعتباری   ناشی از طر

 نشان‌دهنده درک عمیق سیاست‌گذار از واقعیت‌های اجرایی 
و حمایت از تکالیف اجتماعی شبکه بانکی است

   تمرکز کنونی بانک مرکزی بر کنترل تورم و مدیریت ترازنامه 
بانک‌ها، پاسخی منطقی و اجتناب‌ناپذیر به شوک‌های اخیر است 

    اولویت‌بخشی به ثبات قیمت‌ها در این شرایط، راهکاری 
اصولی برای صیانت از اقتصاد ملی محسوب می‌شود

   دستورالعمل‌های نظارتی بانک مرکزی برای ارتقای کفایت 
سرمایه، نقش کلیدی در حفظ استانداردها و پایداری بانک‌های 

دولتی در برابر فشار ناشی از ناترازی‌های بودجه‌ای داشته است

   بانک مرکزی یک تکلیف قانونی برای افزایش کفایت سرمایه 
بانک‌هایی که در این زمینه دچار مشکل بودند، تعیین کرد
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مقوله ناترازی 
بانک‌ها جدا 

از ناترازی کل 
اقتصاد نیست 

و اینها زنجیروار 
به هم متصل 

هستند

در  اخیر  سال‌های  در  کشور  بانکی  نظام 
بودجه  کسری  مالی  تامین  مقدم  خط 
داشته  قــرار  تکلیفی  پروژه‌های  و  دولــت 
بر  سنگینی  فــشــار  کــه  وضعیتی  اســـت؛ 
ترازنامه بانک‌ها وارد کرده و شاخص‌های 
داده  قرار  تحت‌الشعاع  را  بانکی  سلامت 
عملکرد  ــی  ــررس ب ــال،  حـ ایــن  ــا  ب ــت.  اسـ
بانک  که  می‌دهد  نشان  پولی  ناظر  نهاد 
بر  پافشاری  ضمن  اخیر،  دوره‌  در  مرکزی 
تورم،  مهار  برای  انضباطی  سیاست‌های 
به  نسبت  منعطف  و  حمایتی  نگاهی 
ملی  کلان  ح‌های  طر در  عامل  بانک‌های 
مسکن  بانک  مدیرعامل  اســت.  داشته 
مرکزی،  بانک  اخیر  رویکرد  است  معتقد 
حمایت  و  پولی  انضباط  از  موفق  ترکیبی 
هوشمندانه بوده است. این مقام مسئول 
 
ً
بانکی با اشاره به ریشه ناترازی‌ها که عمدتا
مسکن  ملی  نهضت  ح  طر اجرای  معلول 
سیاست‌گذار  گره‌گشای  تدبیر  از  است، 
مرکزی  بانک  وی،  گفته  به  داد.  خبر  پولی 
اضافه  ــی،  ــرای اج واقــعــیــت‌هــای  درک  بــا 
سال  در  ح  طر این  از  ناشی  برداشت‌های 
کرد.  تبدیل  اعتباری«  »خــط  به  را   ۱۴۰۳
مالی  تامین  هزینه  راهبردی،  اقدام  این 
درصد   ۲۳ خ  نر به  درصدی   ۳۴ جریمه  از  را 
کاهش داد و ضمن جلوگیری از زیان‌دهی 
را  ــردم  مـ شــدن  خــانــه‌دار  مسیر  ــک،  ــان ب
کلان  سیاست  همچنین  وی  کرد.  هموار 
تورمی  رکــود  با  مواجهه  در  مرکزی  بانک 
اعتقاد  به  دانست.  صحیح  گزینه  تنها  را 
تحریم‌ها  از  متاثر  اقتصاد  هرچند  او، 
و کــســری بــودجــه ســاخــتــاری اســـت، اما 
و  ــورم  ت کنترل  بر  میرداماد  فعلی  تمرکز 
مدیریت سخت‌گیرانه نقدینگی، اولویتی 
ثبات  از  صیانت  بـــرای  اجتناب‌ناپذیر 
است.  ارزی  شوک‌های  برابر  در  اقتصادی 
بانک‌های  سرمایه  افــزایــش  نهایت،  در 
مکمل  عنوان  به   ۱۴۰۵ بودجه  در  دولتی 
ــار  ــک ــی، راه ــارت ــظ ــای ن ــت‌ه ــاس ــی ــن س ایـ
شد.  عنوان  ناترازی‌ها  از  پایدار  ــروج  خ
با اقتصاد  تازه‌های  گفت‌وگوی   مشروح 

بانک  مدیرعامل  خــورســنــدیــان،  علی 
مسکن را در ادامه بخوانید.

اصلی  برنامه‌های  از  یکی 
اصلاح  برای  مرکزی  بانک 
نظام بانکی، افزایش کفایت 
است.  بوده  بانک‌ها  سرمایه 
ارتقای  برای  راستا  این  در 
مسکن  بانک  سرمایه  کفایت 
گرفته  صورت  اقداماتی  چه 

است؟
مرکزی  بانک  کــردیــد،  ــاره  اش که  همانطور 
کفایت  افزایش  ــرای  ب قانونی  تکلیف  یک 
دچار  زمینه  این  در  که  بانک‌هایی  سرمایه 
دستورالعملی  و  کرد  تعیین  بودند،  مشکل 
این  پیرو  شــد.  ــادر  ص خصوص  ایــن  در  نیز 
بودجه  قانون  در  تبصره‌ای  دستورالعمل، 
دارای  دولــتــیِ  بانک‌های  تا  شد  گنجانده 
محل  از  بتوانند  سرمایه،  کفایت  مشکلِ 
پیش‌بینی‌شده در بودجه، افزایش سرمایه 
سرمایه  کفایت  نسبت  خوشبختانه  دهند. 
بانک مسکن در آن مقطع حدود عدد ۸ بود 
گاهی  و  است(  مرکزی  بانک  مدنظر  استاندارد  )که 

چون  بنابراین  می‌شد؛  کمتر  یا  بیشتر  کمی 
آن  داشتیم،  ــرار  ق استاندارد  محدوده  در 
بند خاص بودجه شامل حال بانک مسکن 
دلیل  به  هرچند  نیز  حاضر،  حال  در  نشد. 
عدد  زیر  به  کمی  ما  شاخص  شرایط،  برخی 
نیامده‌ایم   ۷ از  پایین‌تر  اما  است،  رسیده   ۸
به  مجدد  بازگشت  ما  برنامه‌ریزی   

ً
قاعدتا و 

عدد ۸ و بالاتر است.

دلیل اصلی ناترازی بانک‌ها 
دولت  بودجه  کسری  اغلب 
و فشار ناشی از آن بر سیستم 
می‌شود.  عــنــوان  بانکی 
در  مــرکــزی  بانک  وظیفه 
این  و  چیست  خصوص  این 
موضوع در بانک مسکن چه 

وضعیتی دارد؟
ــرازی  ــات ن از  ــدا  ج بــانــک‌هــا  ــرازی  ــات ن    شمـــاره  114   -    آذر   1404   مقوله 
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به  زنــجــیــره‌وار  اینها  و  نیست  اقتصاد  کــل 
منابع  بر  فشار  وقتی  هستند.  متصل  هم 
بانک‌ها وارد شود و بخشی از بار تامین مالی 
بودجه دولت بر دوش شبکه بانکی بیفتد، 
 ایجاد می‌شود. ما در سال‌های 

ً
ناترازی قهرا

جبران  برای  دولت  که  بوده‌ایم  شاهد  اخیر 
بازار  و  می‌کند  منتشر  اوراق  بودجه،  کسری 
باشند.  آن  خریدار  باید  بانک‌ها  یا  سرمایه 
 این اوراق به بانک‌ها منتقل می‌شود و 

ً
بعضا

این  برای  آزادی  منابع  اینکه  بدون  بانک‌ها 
کار پیش‌بینی کرده باشند، تحت فشار قرار 
کسری  جبران  به  کمک  ــرای  ب تا  می‌گیرند 
کنند.  ورود  اوراق  خرید  به  دولــت،  بودجه 
منابع  بــه  سنگینی  فشار  مــوضــوع  همین 
داخلی وارد کرده و بانک‌ها را ناتراز می‌کند؛ 
اضافه‌برداشت  به  منجر  فشار  این  اگر  حتی 
ــی و  ــورم ــود، تــبــعــات ت ــزی شـ ــرک ــک م ــان از ب

خطرناک‌تری خواهد داشت.
اتفاق  آنچه  مسکن،  بانک  خصوص  در  اما 
بلکه  نــبــوده،  اوراق  خرید  از  ناشی  افــتــاده 
و  مسکن«  تولید  جهش  ــون  ــان »ق معلول 
ح نهضت ملی مسکن« است. همانطور  »طر
بین  ح  طــر ایــن  سهمیه‌های  می‌دانید  که 
یک  مسکن  بانک  چون  و  شد  توزیع  بانک‌ها 
به  سهمیه  بیشترین  است،  تخصصی  بانک 
ما تعلق گرفت. تا پیش از ابلاغ این تکلیف، 
مناسبی   

ً
نسبتا مالی  تراز  در  مسکن  بانک 

قرار داشت و حتی در بازار بین‌بانکی، منابع 
شروع  اما با  می‌داد.  تسهیلات  را  خود  مازاد 
بانک  داخــلــی  منابع  ملی،  نهضت  ح  ــر ط
ناگزیر  بانک  و  شد  پروژه  این  صرف  آرام‌آرام 
دســت‌انــدازی  مرکزی  بانک  منابع  به  شد 
هرچند  شود.  اضافه‌برداشت  دچار  و  کند 
اکنون صورت‌های مالی، بانک را ناتراز نشان 
می‌دهد، اما این ناترازی معلول یک تکلیف 
حال  در  خاطر  طیب  با  ما  که  است  قانونی 
انجام آن هستیم. هیات‌مدیره بانک معتقد 
چون  اما  شــده،  ناتراز  بانک  هرچند  است 
اجتماعی  رسالت  یک  ملی  نهضت  بخش 
ما  اســت،  مــردم  بــرای  مثبت  پیامدهای  با 
و  می‌پذیریم  دل  و  جــان  با  را  نــاتــرازی  ایــن 

حدود  مالی  تامین  بــرای  خود  تعهدات  به 
را  آن  ــرارداد  ق که  مسکونی  واحد  هزار   ۳۸۵

بسته‌ایم، پایبندیم.

پروژه‌های  پیشرفت  وضعیت 
چگونه  مسکن  ملی  نهضت 
مرکزی  بانک  تعامل  و  است 
با ناترازی ناشی  در مواجهه 
چطور  شما  با  طرح  این  از 

بوده است؟
ح  مطر ملی  نهضت  عملکرد  بحث  که  حال 
هزار   ۳۸۵ مجموع  از  کنم  عرض  باید  شد، 
بسته‌ایم،  ــرارداد  ــ قـ ــه  ک مسکونی  ــد  واحـ
خوشبختانه طبق آخرین گزارش‌ها ۱۲۵ هزار 
عزیز  مردم  به  و  بهره‌برداری  تکمیل،  واحد 
اقساط  پرداخت  روند  و  شده  داده  تحویل 
باقی‌مانده  بــرای  اســت.  شده  آغــاز  نیز  آنها 
پروژه‌ها نیز با همفکری هیات‌مدیره به این 
جمع‌بندی رسیدیم که اولویت تامین مالی 
 ۸۰ تا   ۷۵ بــالای  که  بدهیم  واحدهایی  به  را 
سریع‌تر  تا  ــد  دارن فیزیکی  پیشرفت  درصــد 
این  اجرای  مسیر  در  شوند.  واگــذاری  قابل 
مواجه  منابع  کسری  با  ما  سنگین،  تعهد 
مــرکــزی  بــانــک  مــنــابــع  از  نــاگــزیــر  و  ــم  ــدی ش
استفاده کردیم. در اینجا باید تشکر ویژه‌ای 
از  به‌شدت  که  باشم  داشته  مرکزی  بانک  از 
درک  با  آنها  کردند.  حمایت  مسکن  بانک 
مسکن،  بانک  وظیفه  و  اجتماعی  شرایط 
و  اول  شش‌ماهه  در  ما  اضافه‌برداشت‌های 
اعتباری«  »خط  به  تبدیل  را   ۱۴۰۳ سال  دوم 
ــدی  درص  ۳۴ جریمه  کار،  ــن  ای ــا  ب ــد.  ــردن ک
درصد   ۲۳ تسهیلات  خ  نر به  اضافه‌برداشت 
مرکزی  بانک  موثر  حمایت  این  شد.  تبدیل 
شکل  بــه  مــا  مــالــی  هزینه‌های  شــد  بــاعــث 
قابل‌توجهی کاهش یابد که اثر مثبت آن در 
کاهش  و   ۱۴۰۳ سال  پایان  مالی  صورت‌های 

زیان بانک کاملاً مشهود بود.

ــا  ــرازی‌ه ــات ن از  بخشی 
تکلیفی  تسهیلات  از  ناشی 
به  توجه  با  ــت.  اس مجلس 

وقتی فشار بر 
منابع بانک‌ها 
وارد شود و 
بخشی از بار 
تامین مالی 
بودجه دولت 
بر دوش شبکه 
بانکی بیفتد 
 
ً
ناترازی قهرا
ایجاد می‌شود
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چه  بودجه‌نویسی،  فصل 
بودجه  ــرای  ب پیشنهادی 
از  فشار  این  تا  دارید   ۱۴۰۵

روی بانک برداشته شود؟
و  دولــت  ــوی  س از  قانونی  تکالیف  وقتی 
بانک  )بــه‌ویــژه  بانک‌ها  دوش  بر  مجلس 
ناترازی  تبعات  می‌شود،  گذاشته  مسکن( 

یک  مسکن  بانک  ــت.  اس اجتناب‌ناپذیر 
باید  تعریف،  طبق  و  ــت  اس دولــتــی  بانک 
از  بخشی  شـــود.  اداره  دولـــت  سرمایه  بــا 
تامین  مطالبات  وصول  گردش  از  ما  منابع 
و  ــی  ذات وظایف  انجام  ــرای  ب امــا  می‌شود، 
»افزایش  به  مبرم  نیاز  گسترده،  تکلیفی 
با  که  است  این  ما  انتظار  داریــم.  سرمایه« 
این  مجلس،  محترم  نمایندگان  کمک 
موضوع حل شود. با توجه به اینکه در سال 
شکل  بــه  بــودجــه  تبصره‌های  دیگر   ۱۴۰۵

ــوارد  م ــت  اس ــرار  ق و  نــدارد  ــود  وج سنواتی 
تنظیم   »۳ الحاق  »قانون  قالب  در  دائمی 
هستیم  پیگیری  و  رایزنی  حال  در  ما  شود، 
مسکن  بانک  سرمایه  افزایش  موضوع  تا 
قرار  اگر  شود.  گنجانده   ۳ الحاق  قانون  در 
انجام  را  خود  وظایف  مسکن  بانک  است 
یابد،  کاهــش  شــده  ایجاد  نــاتــرازی  و  دهــد 
دولت  که  است  این  راهکار  منطقی‌ترین 
بانک  کمک  به  سرمایه  افزایش  طریق  از 
 ۱۴۰۵ سال  در  مهم  این  امیدواریم  بیاید. 
ایجاد  ناترازی‌های  بتوانیم  تا  شود  محقق 

شده را پوشش دهیم.

ماشه  مکانیسم  ــرای  اج با 
و  تحریم‌ها  بــازگــشــت  و 
ــود  رک ــط  ــرای ش همچنین 
پولی  سیاست  چه  فعلی، 
تا  شود  اتخاذ  باید  مالی  و 

اقتصاد به ثبات برسد؟
»رکود  نام  به  پدیده‌ای  با  اکنون  ما  اقتصاد 
با  که  ــودی  رک یعنی  اســت؛  مواجه  تورمی« 
دو  وضعیت  ــن  ای ــت.  اس هــمــراه  ــالا  ب ــورم  ت
خارجی.  و  داخــلــی  دارد:  اصلی  منشاء 
بودجه‌های  کسری  همان  داخلی،  منشاء 

منجر  که  است  دولت  ناترازی‌های  و  مزمن 
که  مشکلی  است؛  شده  تورمی«  »مالیه  به 
نیست  قبل  دولت  یا  دولت  این  به  مربوط 
است.  درگیر  آن  با  ما  اقتصاد  سال‌هاست  و 
ــا  ــده درآم از  دولـــت  هزینه‌های  همیشه 
تــورم  عــامــل  ــود  خ ــن  ای و  می‌گیرد  پیشی 
می‌شود. درمان این بخش نیازمند جراحی 
خارجی  منشاء  است.  زمان‌بر  و  اقتصادی 
تحریم‌هاست.  و  ارزی  تــکــانــه‌هــای  نــیــز 
می‌زند:  دامن  تورم  به  جنبه  سه  از  تحریم 
درآمد  )مهم‌ترین  نفت  فروش  اینکه  اول 
دسترسی  دوم،  می‌کند،  محدود  را  ارزی( 

دشوار  را  فروش  از  حاصل  ارز  همان  به  ما 
کالاهای  واردات  سوم،  و  می‌کند  پرُهزینه  و 
قرار  پرُهزینه  پیچ‌وخم‌های  در  را  اساسی 

می‌دهد. 
را  مبادله  هزینه‌های  عوامل  این  مجموع 
بنابراین  می‌کند.  ایجاد  تــورم  و  بــرده  بالا 
نیست؛  اقتصادی  مشکلات،  اصلی  ریشه 
بلکه سایه سیاست و دیپلماسی بر اقتصاد 
ــل نــشــود،  ــا مــســائــل ســیــاســی ح اســـت. ت
خود  درست  کارکرد  اقتصادی  پارامترهای 
فعلی،  ــط  ــرای ش در  ــت.  داشـ نخواهند  را 
ــر سر  ــادی ب ــص ــت ــان اق ــذار کـ ــت‌گ ــاس ــی س
دوراهی است: یا باید تورم را کنترل کند که 
منجر به تشدید رکود می‌شود، یا باید برای 
را  ــورم  ت که  کند  پاشی  پــول  ــود  رک از  ــروج  خ
واقعیت‌های  از  من  برداشت  می‌برد.  بالا 
اقتصادی این است که بانک مرکزی اکنون 
تمرکز خود را بر کنترل تورم گذاشته است. 
 ۱۲ )جنگ  اخیر  تنش‌های  از  پس  به‌ویژه 
کــرد،  تشدید  را  نقدینگی  ــد  رش کــه  روزه( 

ــه اعــمــال  ــار ب ــاچ ــی ن ــول ــذار پ ــت‌گ ــاس ــی س
و  ترازنامه  کنترل  انقباضی،  سیاست‌های 
شده  تسهیلات  پرداخت  در  محدودیت 
تعمیق  باعث  سیاست  این  هرچند  است. 
ــا در کــوتــاه‌مــدت بــرای  ــود، ام ــی‌ش ــود م رک
این  با  نیست.  این  جز  ــاره‌ای  چ تــورم  مهار 
و  میان‌مدت  ــرای  ب هستیم  ناگزیر  ــال،  ح
مالی  تامین  ــرای  ب تدابیری  بلندمدت، 

تولید و خروج اقتصاد از رکود بیاندیشیم.

حمایت موثر 
بانک مرکزی 

باعث شد 
هزینه‌های 

مالی ما به شکل 
قابل‌توجهی 

کاهش یابد که 
اثر مثبت آن 

در صورت‌های 
مالی پایان سال 

۱۴۰۳ و کاهش 
زیان بانک کاملاً 

مشهود بود
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عبور  موفقیت‌آمیز  نظام 
بانکی از  آزمون بحران

        نظام بانکی کشور با مدیریت به موقع، از یک چالش جدی 
اولیه عبور کرد و از بروز بحران حاد جلوگیری شد 

        با تمرکز بر تقویت زیرساخت‌ها و افزایش تاب‌آوری، ظرفیت 
برای مدیریت شوک‌های احتمالی آینده در حال ارتقا است

        ارزیابی دقیق سیاست‌های اقتصادی و تقویت دیپلماسی بین‌المللی 
می‌تواند به تثبیت فضای اقتصادی و عبور از شرایط فعلی کمک شایانی کند

        به نظر می‌رسد که بر نظام تامین مالی باید نظارتی دقیق‌تر صورت گیرد تا 
هدف تامین مالی به وضوح مشخص باشد و قابلیت بازرسی داشته باشد

یوسف کاووسی
مدیرکل اسبق بازرسی بانک مرکزی

رویدادهای  پی  در  ما  اقتصاد  روزهــا،  این 
اخیر، با چالش‌هایی عمیق و چندوجهی 
از  تنها  نه  که  می‌کند  ــرم  ن پنجه  و  ــت  دس
بعُد  از  خاص  طور  به  بلکه  سیاسی،  نظر 
قابل  پیامدهای  نیز  بانکی  و  اقتصادی 

که  کسی  عنوان  به  است.  داشته  توجهی 
حضور  کشور  بانکی  نظام  قلب  در  سال‌ها 
این  بیشتری  دقــت  با  اکنون  ــه‌ام،  ــت داش
این  که  معتقدم  و  می‌کنم  رصد  را  تحولات 
راهکارهای  و  تحلیل  نیازمند  وضعیت،     شمـــاره  114   -    آذر   1404   
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یوسف کاووسی
مدیرکل اسبق بازرسی بانک مرکزی

جدی است. یکی از مهم‌ترین اهدافی که 
در طراحی تحرکات اخیر پیگیری می‌شد، 
ایجاد اختلال در نظام بانکی و به تبع آن، 
سرگردانی مردم در پی دسترسی به وجوه 
شاهد  ابــتــدایــی،  ــای  روزهـ در  ــود.  ب ــود  خ
پول  دریافت  برای  مردم  سوی  از  هجومی 
نقد به شعب بانک‌ها بودیم. این رویداد، 
جــدی  معضل  ــک  ی ــه  ب مــی‌تــوانــســت  ــه  ک
مدیریت  بــا  خوشبختانه  شـــود،  تبدیل 
به  حادی  بحران  و  شد  مهار  مرکزی،  بانک 
این  نداد.  خ  ر می‌رفت،  انتظار  که  معنا  آن 
تاب‌آوری  نشان‌دهنده  هرچند  موضوع، 
از  را  ما  نباید  اما  است،  بانکی  نظام  نسبی 
آمادگی  و  زیرساخت‌ها  تقویت  ــرورت  ض
غافل  آینده  احتمالی  شــوک‌هــای  ــرای  ب

سازد.
اکنون  عمیق‌تر،  اقتصادی  پیامدهای  اما 
واردکنندگان  ــرای  ب ارز  تامین  بخش  در 
خود را نشان می‌دهد. با اتفاقاتی که پس 
تحریم‌هایی  و  داد  خ  ر اخیر  رویدادهای  از 
نشانه  را  ــا  م ــادلات  ــب م و  کشتی  چند  ــه  ک
جدی  معضلی  به  ارز  تامین  مسئله  رفت، 
نوسانات  ــن  ای آثـــار  اســـت.  ــده  ش تبدیل 
مشاهده  بـــازار  در  ــوح  وضـ ــه  ب ــون  ــن اک را 
نیز  تولیدکنندگان  متاسفانه،  و  می‌کنیم 
از  بسیاری  نیستند.  مستثنی  امــر  ایــن  از 
صــورت  پیش‌تر  کــه  ارزی  تخصیص‌های 
مشکل  با  تامین  مرحله  در  ــود،  ب گرفته 
از  یکی  مسئله،  ــن  ای ــد.  ــده‌ان ش ــه  ــواج م
مرکزی  بانک  به  اکنون  که  است  ایراداتی 
کرد  فراموش  نباید  هرچند  می‌شود،  وارد 
که این امر، از جمله اثرات مستقیم شرایط 
جنگی و تحریم‌های مرتبط با آن است که 

گریبانگیر اقتصاد ما شده است.
اهمیت  از  واقـــع  ــه  ب ــارات،  ــظ ــت ان مبحث 
نیز  این  از  پیش  است.  برخوردار  حیاتی 
پنجه  و  دست  تورمی  انتظارات  مسئله  با 
اینکه  اکنون با توجه به  اما  نرم می‌کردیم، 
و  ــس  ــش‌ب آت قطعیت  مــرحــلــه  در  ــوز  ــن ه
روابط  تکلیف  و  نداریم  قرار  جنگ  خاتمه 
ناامنی  نیست،  مشخص  آتی  مناسبات  و 

این  ــت.  اس یافته  افزایش  نااطمینانی  و 
بالا  شدت  به  را  تورمی  انتظارات  وضعیت، 
برده و به کاهش بیش از پیش ارزش ریال 
امــر،  ــن  ای اصلی  علت  ــت.  اس زده  ــن  دام
اتفاقات  این  از  پس  که  است  گرانی‌هایی 
کالا  به  کالا  بر  مبتنی  نظارت  و  شده  حادث 
حضور  تعزیرات  نه  نـــدارد.  ــود  وج  

ً
تقریبا

برای  مشخصی  ــازوکار  س نه  و  دارد  موثری 
که  را  فروشنده‌ای  هر  قیمت‌ها.  کنترل 
می‌بینیم و از او علت گرانی را می‌پرسیم، 
ــه دست  ــران ب ــه کالا گـ ــد ک ــی‌ده پــاســخ م
عرضه  ــران  گ نــاچــار  بــه  نیز  او  و  رســیــده  او 
به  اکــنــون  معیوب،  حلقه  ــن  ای می‌کند. 
شدت ما را درگیر خود کرده و بخش قابل 
توجهی از قدرت خرید مردم را از بین برده 

است.
راهکارهایی  می‌توان  فعلی،  وضعیت  در 
کرد.  پیشنهاد  شرایط  این  مهار  بــرای  را 
بحث  جدی‌تر  فعال‌سازی  گام،  نخستین 
 برای 

ً
تعزیرات حکومتی است، اما نه صرفا

بحث  باید  بلکه  خزانه،  به  واریــز  و  جریمه 
جدی  ــور  ط به  مصرف‌کننده  از  حمایت 
بــازرســی‌هــای  گــیــرد.  قــرار  کار  دســتــور  در 
زمینه  این  در  می‌توانند  ســرزده  و  مــوردی 
کردن  الزامی  دیگر،  راهکار  باشند.  موثر 
هم  و  خریدار  ــرای  ب هم  کالا  رسید  ــدور  ص
برای فروشنده است. این اقدام، دو فایده 
مالیات‌ستانی  بحث  به  هم  دارد:  عمده 
شفافیت  به  هم  و  می‌کند  کمک  ــت  دول
قیمت‌ها می‌انجامد. بدین ترتیب، قیمت 
می‌شود  مشخص  فروشنده  سود  و  خرید 
عــدم  از  ــد  ــوان ــی‌ت م نــیــز  مــصــرف‌کــنــنــده  و 
حاصل  اطمینان  ــود  خ حق  در  اجحاف 
کند. البته این امر مستلزم آن است که یک 
همه  روی  منطقی  و  واقعی  قیمت‌گذاری 
پس  و  گیرد  صورت  اصناف  سوی  از  کالاها 
از آن، نظارتی جدی و مستمر وجود داشته 
ــدر کافی  ــن نــظــارت بــه ق بــاشــد. اکــنــون ای
عدیده  مشکلات  با  مــردم  و  ــدارد  ن وجــود 

مواجه‌اند.
ــی، اکــنــون  ــال ــام تــامــیــن م ــظ در بــحــث ن

اگر خبر سیاسی 
مثبتی به بازار 

تزریق شود 
می‌تواند تا 

حدی به بانک 
مرکزی در 

مدیریت شرایط 
کمک کند و از 

فشارها بکاهد
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عــده‌ای  دارد.  ــود  وج اختلاف‌نظرهایی 
انبساطی  سیاست  باید  که  باورند  این  بر 
افزایش  بهره  خ  نر و  شود  گرفته  پیش  در 
معتقدند  دیگر  گروهی  مقابل،  در  یابد. 
کنترل  و  انقباضی  سیاست  همین  ــه  ک
گــروه  دو  ــن  ای یــابــد.  ادامـــه  باید  تــرازنــامــه 
حال  در  متفاوت،  رویکردهای  با  فکری، 
است  ضــروری  هستند.  خود  نظرات  ارائــه 
سیاست‌های  بازخوردهای  و  خروجی  که 
اعمال  مرکزی  بانک  تاکنون  که  انقباضی 
ــورد ارزیــابــی قرار  ــت، به دقــت م ــرده اس ک
مشخص  آنها  ــذاری  ــرگ اث مــیــزان  تــا  گیرد 
که  ــت  اسـ آن  مــســتــلــزم  ــر  امـ ــن  ایـ ــود.  ــ ش
پیش‌بینی‌های  و  انقباض  دوران  آمارهای 
داده  قـــرار  هــم  کــنــار  در  انبساط  دوران 
صورت  دقیق  و  کارشناسی  کار  یک  تا  شود 
انسجام  عــدم  و  بلاتکلیفی  ایــن  پــذیــرد. 
عوامل  از  یکی  خود  سیاست‌گذاری،  در 

اصلی نااطمینانی در بازارهاست.
در  اخـــتـــاف‌نـــظـــر  مــســئــلــه  هـــمـــیـــن 
بر  مستقیم  طــور  به  پولی،  سیاست‌های 
مشکلات  و  گذاشته  تاثیر  نیز  بورس  بــازار 
شرایط  در  است.  کرده  ایجاد  را  عمده‌ای 
ــی وجــود  ــی، نــه نــقــدیــنــگــی کافـ ــاض ــب ــق ان
خوبی  به  بهره‌ای  سیاست‌های  نه  دارد، 
برای  ثباتی  و  اعتماد  نه  و  می‌شود  اعمال 
ــده اســـت. در  ــاد ش ــج ــذاران ای ــه‌گ ــای ــرم س
بورس،  ویــژه  به  مالی،  بــازارهــای  نتیجه، 
که  می‌رسد  نظر  به  هستند.  مشکل  دچار 
دقیق‌تر  نظارتی  باید  مالی  تامین  نظام  بر 
صورت گیرد تا هدف تامین مالی به وضوح 
داشته  بازرسی  قابلیت  و  باشد  مشخص 
از  یکی  مــی‌دانــیــد،  کــه  همانطور  بــاشــد. 
بحث  اسلامی،  بانکداری  مهم  ابزارهای 
نظارت پس از اعطای تسهیلات است. این 
باید  یعنی  دارد؛  مصداق  نیز  اینجا  در  امر 

نظارت‌ها تقویت شود.
واقعیت تلخ این است که ما اکنون تامین 
تامین  هرگونه  نداریم.  غیرتورمی  مالی 
 تورم 

ً
مالی که بخواهیم انجام دهیم، قطعا

را به دنبال خواهد داشت، زیرا به هر حال 

به معنای تزریق پول به اقتصاد است. این 
شرایط، به ویژه در بستر نقدینگی از پیش 
رویدادهای  از  پس  آن  تشدید  و  موجود 
کرده  پیدا  نمود  شدت  به  جنگ،  و  اخیر 
تامین  برای  پولی  پایه  از  استفاده  است. 
خسارت‌های جنگ، تامین مالی بنگاه‌ها 
پشتوانه  بــدون  اساسی،  ــای  کالاه تهیه  یا 
به  خود  امر،  این  است.  گرفته  صورت  لازم 
احتمالاً  اکنون  تورم  که  شده  باعث  خود 
بالای  مرکزی،  بانک  اخیر  آمارهای  طبق 
که  مــالــی،  تامین  ــن  ای بــاشــد.  درصــد   ۴۰

انجام  گونه‌ای  به  باید  هست،  نیز  ــورم‌زا  ت
یعنی  باشد.  نداشته  هدررفت  که  شــود 
ــه این  ــه‌ای بــاشــد ک ــون ــه گ ــارت بــایــد ب ــظ ن
منابع، فردا در بازار ارز و طلا یا در بازارهای 
این  در  بانک‌ها  نیاورد.  در  سر  سوداگرانه 
باید  و  داشته‌اند  منفی  تجربه‌های  زمینه 
بیشتر  مراتب  به  حوزه  این  در  را  نظارت‌ها 
خود  دغدغه‌های  نیز  مرکزی  بانک  کنند. 
کند،  رها  را  انقباضی  سیاست  اگر  دارد.  را 
رشد نقدینگی بالا می‌رود و تورم نیز به تبع 
خ  خ ارز نیز فراتر از نر آن افزایش می‌یابد. نر
نقش  از  نباید  البته  رفــت.  خواهد  فعلی 
غافل  مثبت  سیاسی  و  خبری  مسائل 
شد. اگر خبر سیاسی مثبتی به بازار تزریق 
شود، می‌تواند تا حدی به بانک مرکزی در 
فشارها  از  و  کند  کمک  شرایط  مدیریت 
سیاست  نقش  ــه  ک اینجاست  بــکــاهــد. 
پرُرنگ  دیپلماسی  دستگاه  و  خــارجــی 
در  باید  ــوارد  م این  همه  اکنون  می‌شود. 
نظر گرفته شود و تایید یا رد آنها در روابط 
و مسائل بین‌المللی ما منعکس شود. ما 
باید با واقعیت‌های کف بازار و اقتصاد، با 
مشکلات نقل و انتقال پولی، با تحریم‌ها و 
اشکالات در فروش نفت که اکنون وجود 
آن  مستلزم  امر  این  شویم.  روبه‌رو  دارند، 
همراهی  و  مماشات  مــقــداری  که  ــت  اس
باشیم  داشته  بین‌الملل  نظام  با  بیشتری 
عبور  دشـــوار  ــه  ــردن گ ایــن  از  بتوانیم  ــا  ت
آرامش  ساحل  به  را  کشور  اقتصاد  و  کنیم 

برسانیم.

واقعیت تلخ 
این است که ما 
اکنون تامین 
مالی غیرتورمی 
نداریم
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 بازار   ارز   
توان  عبور   از  نوسانات  را  دارد

        بازار ارز ایران، با وجود مواجهه با چالش‌های سیاسی 
و منطقه‌ای، توانایی عبور از دوران رکود و نوسانات شدید 

را نشان داده و به سمت ثبات گام برداشته است

        مدیریت انتظارات و ایجاد اعتمادعمومی از طریق 
سیاست‌گذاری اقتصادی هوشمندانه، نقش کلیدی در کاهش 

تاثیرات ریسک‌های سیاسی و امنیتی بر بازار ارز دارد

        راه‌اندازی و توسعه بازار دوم، با افزایش عرضه ارز از سوی 
خ‌ها به واقعیت بازار آزاد، به  صادرکنندگان و نزدیک شدن نر
عنوان یک تجربه موفق در مدیریت بازار ارز شناخته می‌شود

مسعود توکلی
کارشناس مسائل اقتصادی

بلاتکلیفی  از  فضایی  جنگ،  پرُالتهاب  دوران 
مالی،  بــازارهــای  تمامی  بر  را  بی‌سابقه  ابهام  و 
رکود  شاهد  بــود.  کــرده  حاکم  ارز،  و  طلا  ویــژه  به 
سنگینی بودیم که طی آن، عملاً هیچ معامله‌ای 
صورت نمی‌گرفت و قیمت‌ها در یک بی‌حرکتی 
نتیجه  نه  وضعیت،  این  می‌بردند.  سر  به  نسبی 
عدم وجود تقاضا یا عرضه، بلکه محصول فقدان 
فضای  در  محض  قطعیت  ــدم  ع و  چــشــم‌انــداز 
اقتصادی بود. بازار نمی‌دانست چه مسیری را در 
جدید  شرایط  با  را  خود  باید  چگونه  و  دارد  پیش 
و  جنگ  تب  کردن  فروکش  از  پس  دهد.  تطبیق 
شدند.  فعال   

ً
مجددا بازارها  آتش‌بس،  برقراری 

 به حالت تعطیل 
ً
تهران، که در دوره جنگ تقریبا

چشمگیر  ــش  ــزای اف شاهد  بــود،  درآمـــده  ــل  کام
روانی  ــرات  اث که  بود  مقطع  این  در  شد.  خ‌ها  نر
عمیق جنگ و انتظارات منفی ناشی از وقایع آتی، 

سیر  قیمت‌ها  ساخت.  نمایان  وضوح  به  را  خود 
تا  افزایشی  روند  این  و  گرفتند  خود  به  صعودی 
زمان "اسنپ‌بک" ادامه یافت، که طی آن شاهد 
ارز  و  طلا  قیمت‌های  در  بی‌سابقه  رکوردشکنی 
بودیم. با این حال، در ادامه، انتشار اخبار مثبت 
 آرام‌تر در کشور، منجر 

ً
و حاکم شدن فضای نسبتا

خ دلار از اوج خود و حرکت به  به عقب‌نشینی نر
خ‌های فعلی شد. سمت ثبات در نر

جهان  ــر  ــراس س در  سیاسی  و  امنیتی  ــل  ــوام ع
در  تعیین‌کننده  و  موثر  پارامترهای  عنوان  به 
ارز  و  ــا  ط نظیر  دارایــی‌هــایــی  قــیــمــت‌گــذاری 
شناخته می‌شوند. حذف کامل تاثیر این عوامل 
اتفاق  دنیا  ــای  ج هیچ  در  نه  و  ــت  اس ممکن  نه 
جهان  از  گــوشــه‌ای  در  جنگی  هرگاه  می‌افتد. 
قیمت  بر  آن  دومینووار  تاثیرات  می‌دهد،  خ  ر
درگیری  کانون  از  که  بازارهایی  حتی  و  طلا     شمـــاره  114   -    آذر   1404   نفت، 
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حجم بالای 
نقدینگی و 
پیچیدگی 
ارتباطات و 
شبکه‌های 
معاملاتی 
جهانی، توانایی 
بانک مرکزی را 
در حفظ قیمت 
دلار با ابزارهای 
کنترلی گذشته 
تضعیف کرده 
است

اقتصاد  درهم‌تنیدگی  واسطه  به  هستند،  دور 
ریسک‌های  این  اســت.  مشاهده  قابل  جهانی 
امنیتی و سیاسی، تاثیری به مراتب سهمگین‌تر و 
مستقیم‌تر بر اقتصاد داخلی و منطقه‌ای بر جای 
می‌گذارند. تلاش برای حذف کامل این تاثیرات 
با  اســت.  تحقق  غیرقابل  بلکه  بی‌معنا،  تنها  نه 
این حال، می‌توان تاثیرات منفی آنها را تا حداقل 
ممکن کاهش داد. کلید این موفقیت در "ایجاد 
است؛  نهفته  جامعه  آحــاد  میان  در  اطمینان" 
این امر از طریق یک سیاست‌گذاری و حکمرانی 
اقتصادی منسجم و قابل اعتماد حاصل می‌شود. 
چنانچه بانک مرکزی بتواند نقش خود را به عنوان 
کند  ایفا  اقتصادی  هدایت‌گر  و  پشتیبان  نهادی 
دیگر،  سوی  از  و  نماید  جلب  را  اعتمادعمومی  و 
منابع کافی و وافی برای مدیریت بازار و تامین ارز 
کشور در اختیار داشته باشد، قادر خواهد بود از 
تنها  ما  وظیفه  کند.  جلوگیری  نوسانات  تشدید 
اثرات  کامل  حذف  نه  است،  تشدید  از  ممانعت 
اقتصادهای  تمامی  در  که  رویدادها  این  طبیعی 
ریسک‌های  متاسفانه،  دارد.  ــود  وجـ جــهــان 
خ‌ها، به طور  سیاسی و امنیتی داخلی و افزایش نر
تاریخی باعث شده که ما همواره افزایش قیمت 
ارز را در دوره‌های گذشته تجربه کنیم. این دوره‌ها 
بازه‌های  به  سپس  و  چهارساله  به  هشت‌ساله  از 
نقدینگی  بالای  حجم  یافته‌اند.  کاهش  کوتاه‌تر 
معاملاتی  شبکه‌های  و  ارتباطات  پیچیدگی  و 
جهانی، توانایی بانک مرکزی را در حفظ قیمت 
کرده  تضعیف  گذشته  کنترلی  ابــزارهــای  با  دلار 
خ  است. در نتیجه، با هر حادثه یا تغییر جدید، نر

ارز نیز دستخوش تغییر می‌شود.
بارها اشاره کرده‌ام که تامین ارز در شرایط تحریمی 
کشور با دشواری‌های فراوان و هزینه‌های گزافی 
همراه است. این تصور که می‌توان با ارزان‌فروشی 
بسیار  خ‌های  نر با  اساسی  ــای  کالاه تامین  و  ارز 
گرفت،  را  اساسی  ــای  کالاه ــورم  ت جلوی  پایین، 
دوران  ــط  اواس از  گذشته،  تجربیات  به  توجه  با 
ارز  سیاست  و  روحانی  ــای  آق جمهوری  ریاست 
به  رسیدن  تا  آن  از  پیش  حتی  و  تومانی   ۴۲۰۰

خ‌های امروز )مانند ۲۸۵۰۰ تومان(، نشان داده  نر
اصرار  اینرو،  از  است.  نرسیده  نتیجه  به  هرگز  که 
سختی  به  که  منابعی  از  مرکزی  بانک  اینکه  بر 

تامین می‌کند، ارز را ارزان بفروشد، تنها به توزیع 
می‌شود.  منجر  کشور  منابع  هــدررفــت  و  ــت  ران
این منابع در نهایت در زنجیره تامین کالا، پیش 
از  را  خود  اثر  مصرف‌کننده،  دست  به  رسیدن  از 
دست می‌دهند. تجربه گذشته ما به وضوح موید 
مرکزی  بانک  که  امروز  حتی  است.  موضوع  این 
کالاهای اساسی را با یک‌پنجم یا یک‌چهارم قیمت 
معناداری  اختلاف  هیچ  می‌کند،  تامین  آزاد  ارز 
در قیمت نهایی آن کالاها مشاهده نمی‌شود، چه 
رسد به اینکه قیمت آن یک‌چهارم باشد. به نظر 
تامین  آزاد  ارز  همان  با  کالاها  تمامی  که  می‌رسد 
می‌شوند و ما شاهد این واقعیت هستیم. تجربه 
توفیقی  هرگز  که  داده  نشان  روشنی  به  گذشته 
نداشته‌ایم؛  کالاها  قیمت  مستقیم  مدیریت  در 
این امر نه اتفاق افتاده و نه در آینده اتفاق خواهد 

افتاد.
در خصوص راه‌اندازی بازار دوم در مرکز مبادله، 
افتتاح  با  چه  و  متشکل  ــازار  ب با  گذشته  در  چه 
موفقی  تجربه‌های  همیشه  توافقی،  بــازار  اولیه 
قادر  صادرکنندگان  فضا،  ایــن  در  داشــتــه‌ایــم. 
بوده‌اند اسکناس خود را در مرکز مبادله )و پیش 
خ بازار  از آن در بازار متشکل( با نرخی نزدیک به نر

که  دوم  بازار  ایجاد  با  نیز  امروز  کنند.  عرضه  آزاد 
خ بازار آزاد نزدیک‌تر است، این تجربه  خ آن به نر نر
با موفقیت همراه بوده است. علت این موفقیت 
در افزایش عرضه ارز نهفته است. صادرکنندگان 
همواره تمایل داشته‌اند که بتوانند ارز خود را در 
واقعی  قیمت  به  اما  کشور،  رسمی  شبکه  بستر 
و  فضایی  چنین  فــقــدان  برسانند.  فــروش  بــه 
صادرکننده  ارز  ــروش  ف ــرای  ب سیاست‌گذاری 
ــت واقـــعـــی، بــاعــث مــی‌شــد بــرخــی  ــم ــی ــه ق بـ
عدم  و  کتاژها  فــروش  سمت  به  صادرکنندگان 
بنابراین،  بردارند.  گام  بازارها  در  رسمی  عرضه 
کاملاً واضح است که هر زمان به این سمت حرکت 
کرده‌ایم، عرضه ارز افزایش یافته و توانسته‌ایم از 
نیز  این  کنیم؛  استفاده  کشور  ارز  تامین  برای  آن 
و  توسعه   ،

ً
قاعدتا اســت.  بــوده  موفق  تجربه  یک 

گسترش این بازار دوم، ورود صنایع بیشتر به آن 
و سپس اصلاحات قیمت در بازار دوم می‌تواند 
مسیر تک‌نرخی شدن ارز را تسهیل کرده و اهداف 

مورد اشاره را محقق سازد.    شمـــاره  114   -    آذر   1404   
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بانک آینده؛ گزیر   یا گریز؟
        بحران بانک آینده ریشه در انباشت دارایی‌های منجمد، شناسایی 

سودهای موهومی و ساختاری دارد که از همان ابتدا بدون نظارت 
صحیح بر صلاحیت سهامداران و مدل کسب‌وکار شکل گرفت

        شکاف عمیق میان نقدشوندگی سپرده‌ها و حبس منابع در پروژه‌های 
بلندمدت فاقد جریان نقد، تداوم فعالیت این بانک را بدون خلق 

پول و اضافه‌برداشت مستمر از بانک مرکزی ناممکن کرده بود 

        ناترازی گسترده بانک آینده محصول استراتژی بزرگ‌سازی 
صوری ترازنامه برای پنهان کردن زیان‌ها بود 

        اجرای فرایند گزیر در شرایطی که سرمایه بانک برای پوشش زیان‌ها کافی 
نیست، اگرچه هزینه‌بر است، اما اقدامی اجتناب‌ناپذیر محسوب می‌شود

        بحران بانک آینده حاصل مجموعه‌ای از فرآیندهای نادرست 
در مرحله پیش از تاسیس و دوره فعالیت بانک است

        ناترازی بانک‌ها زمانی شدید می‌شود که میان نقدشوندگی 
بدهی‌ها و  دارایی‌ها تضاد وجود داشته باشد

میثم خسروی
عضو هیات علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران

در  گریز؟«  یا  گزیر  آینده؛  »بانک  نشست 
به  )وابسته  ارز  و  پــول  اندیشکده  محل 
موسسه مطبوعاتی بازار پول و ارز( برگزار 

شد. در این نشست میثم خسروی )عضو 
دانشگاه  اقتصاد  دانشکده  علمی  هیات 

شکل‌گیری  ریشه‌های  تبیین  به  تهران( 

ــت و  ــرداخـ ــک آیــنــده پـ ــان بــحــران در ب
ــی رونـــد گــزیــر این  ــاب شــاخــص‌هــای ارزی

نشست  ــن  ای در  کــرد.  تشریح  را  بانک 
تاکید شد که بانک آینده نماد ساختاری 
ایران  بانکی  نظام  دیرپای  مشکلات  از 
سودهای  بــا  ســال‌هــا  کــه  بانکی  اســت؛ 
از  تخطی  غیرنقد،  دارایی‌های  موهومی، 
اضافه‌برداشت  و  نظارتی  استانداردهای 
ــه  ادامـ  

ً
نــهــایــتــا و  ــد  ــی‌ش م اداره  ــن  ــزم م

ناظر  نهاد  مداخله  ــدون  ب آن     شمـــاره  114   -    آذر   1404   فعالیت 
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فرایند  به  آینده  بانک  ورود  شد.  ناممکن 
به‌عنوان  اما  دیرهنگام،  هرچند  گزیر، 
حفاظت  جهت  در  ــروری  ضـ تصمیمی 
جلوگیری  و  ــذاران  ــرده‌گ ــپ س حقوق  از 
نوشتار  شــد.  توصیف  بحران  سرایت  از 

حاضر، خلاصه‌ای از این نشست است.

پیدایش بحران و عوامل اولیه 
شکل‌گیری ناترازی

از  مجموعه‌ای  حاصل  آینده  بانک  بحران 
از  پیش  مرحله  در  نــادرســت  فرآیندهای 
در  ــت.  اس بانک  فعالیت  دوره  و  تاسیس 
مرحله صدور مجوز، نظارت لازم بر بررسی 
کسب‌وکار  مدل  و  سهامداران  صلاحیت 
که  ســهــامــدارانــی  انتخاب  و  نشد  انــجــام 
بانکی  فعالیت  در  ناموفق  تجربه  سابقه 
و  دقیق  فرآیندهای  اجرای  بدون  داشتند، 
سخت‌گیرانه صورت گرفت. این امر موجب 
شکل  ضعف  با  ــاز  آغ از  بانک  ساختار  شد 
که  بحران‌زا  الگوی  همان  ادامه  در  و  بگیرد 
بود،  شده  مشکل  بروز  موجب  گذشته  در 
دوباره تکرار شود. بانک در سال‌های اولیه 
دارایــی  ساختار  اصــاح  به‌جای  فعالیت، 
در  را  ترازنامه  بزرگ‌کردن  راهبرد  بدهی،  و 
تصور  این  بر  که  راهبردی  داد؛  قرار  دستور 
مانع  بانک  ــدازه  ان افزایش  که  بود  استوار 
باعث  رویکرد  این  می‌شود.  ناظر  برخورد 
تا   ۱۳۹۲ ــای  ــال‌ه س فاصله  در  بانک  شــد 
ظاهری  اندازه  در  قابل‌توجهی  رشد   ۱۳۹۷

ــای  ــی‌ه دارای کیفیت  ــا  ام ــد،  ــاش ب ــه  ــت داش
عملیات  حجم  افزایش  نیابد.  بهبود  آن 
موجب  واقعی  سودآوری  توان  ایجاد  بدون 
موهومی   

ً
عمدتا ثبت‌شده  سودهای  شد 

باشند.
کرد  تغییر  بانک  مدیریت  که  دوره‌ای  در 
مقررات  مطابق  سود  شناسایی  فرآیند  و 
ــد بخش  ــردیـ ــص گـ ــخ ــش ــد، م ــ اصــــاح ش
واقعیت  فاقد  قبلی  ســودهــای  از  مهمی 
ــت. ایــن اصــاحــات  ــوده‌ اسـ ــادی بـ ــص ــت اق
پنهان،  زیــان‌هــای  آشــکــارکــردن  بر  ــاوه  ع
قبلی  سپرده  سود  خ‌های  نر که  داد  نشان 

سود  خ  نر کاهش  با  نیست.  استمرار  قابل 
جریان  غــیــرواقــعــی،  ثــبــت‌هــای  حــذف  و 
مسیر  و  شد  شدید  کاهش  دچار  بانک  نقد 
مستمر  به‌طور  ناظر  نهاد  از  اضافه‌برداشت 
ــت. ایـــن وضــعــیــت از ســال  ــاف افــزایــش ی
کرد  پیدا  ــری  ــح‌ت واض نمود  بعد  به   ۱۳۹۷

شد  بــه‌گــونــه‌ای  اضــافــه‌بــرداشــت  حجم  و 
خود  به  را  کارشناسی  و  عمومی  توجه  که 
پــرداخــت  در  بــانــک  نــاتــوانــی  کـــرد.  جلب 
و  پولی  پایه  به  اتکا  تعهدشده،  سودهای 
داد  نشان  اضافه‌برداشت  پیوسته  افزایش 
ادامــه  که  رسیده  مرحله‌ای  به  بحران  که 
امکان‌پذیر  تعیین‌تکلیف  بدون  فعالیت 
فرایند  به  ورود  شرایطی،  چنین  در  نیست. 
ح شد،  گزیر به‌عنوان تنها گزینه ممکن مطر
موجب  هم  گذشته  وضعیت  تــداوم  ــرا  زی
اثــرات  گسترش  سبب  هم  و  ــان  زی تشدید 

مخرب بر نظام مالی می‌شد.

سازوکار گزیر، شاخص‌ها و الزامات آن
در  مــــدرن  روش  ــک  یـ بـــه‌عـــنـــوان  گــزیــر 
ــای دچـــار بــحــران  ــک‌ه ــان ــی ب ــان‌ده ــام س
زمانی  استاندارد  حالت  در  و  می‌رود  به‌کار 
بانک  سرمایه  کفایت  که  می‌شود  اعمال 
بتوانند  سهامداران  و  باشد  مثبت  هنوز 
بخشی از زیان را جبران کنند. اما هنگامی 
میلیارد  هــزار  چندصد  بانکی  ترازنامه  که 
صاحبان  ــوق  ــق ح و  ــد  ــاش ب منفی  ــان  ــوم ت
هیچ  که  گیرد  قرار  منفی  سطحی  در  سهام 
ظرفیت پوشش زیان وجود نداشته باشد، 
ممکن  اجتماعی  هزینه  بدون  گزیر  اجرای 
شرایطی  چنین  در  اصلی  هــدف  نیست. 
جلوگیری  و  اجتماعی  زیان  محدودکردن 

از سرایت بحران به سایر بخش‌هاست.
ــا بــه‌عــنــوان  ــی ــی در دن ــل ــص اص ــاخ ــه ش س
می‌شود.  شناخته  گزیر  به  ورود  ماشه‌های 
سرمایه  کفایت  نسبت  نخست  شاخص 
نشان  را  زیــان  جــذب  سپر  میزان  که  اســت 
یا  منفی  نسبت  ــن  ای که  زمانی  مــی‌دهــد. 
زیان  انتقال  ریسک  باشد،  پایین  بسیار 
افزایش  سپرده‌گذاران  به  سهامداران  از 

بانک آینده 
در سال‌های 
اولیه فعالیت 
به‌جای اصلاح 
ساختار دارایی 
و بدهی، راهبرد 
بزرگ‌کردن 
ترازنامه را در 
دستور قرار داد 
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کند.  مداخله  باید  ناظر  نهاد  و  می‌یابد 
و  ــی  ــدگ ــون ــدش ــق ن مـــیـــزان  دوم  ــص  ــاخ ش
سپرده‌ها  است.  اضافه‌برداشت  وضعیت 
سپرده‌گذار  برای  دارایی  نقدشونده‌ترین 
پرداخت  در  اخــتــال  هرگونه  و  هستند 
تضعیف  نشان‌دهنده  سپرده  اصل  یا  سود 
کارکرد پولی سپرده است. اگر بانک به‌جای 
دوره‌ای،  نقد  جریان  دارای  ــای  ــی‌ه دارای
یا  کوتاه‌مدت  بــازده  فاقد  ــای  ــروژه‌ه پ در 
جریان  کند،  سرمایه‌گذاری  کوپن  بــدون 
فراهم  تعهدات  پرداخت  ــرای  ب لازم  نقد 
ــت  ــرداش ــه‌ب ــاف ــک بــه اض ــان ــود و ب ــی‌ش ــم ن
اضافه‌برداشت  می‌گردد.  وابسته  مستمر 
بانک  کــه  ــت  اس ــن  ای نشان‌دهنده  مزمن 
کند  حفظ  را  نقدینگی  مدیریت  نتوانسته 
امنیت  ــرای  بـ تــهــدیــدی  وضعیت  ایــن  و 

سپرده‌هاست.
مقررات  از  گسترده  تخلف  سوم  شاخص 
می‌شود  فعال  زمانی  شاخص  این  است. 
ــد  ــواع ــاف ق ــ ــی خ ــایـ ــه‌هـ ــه بــانــک رویـ کـ
به  آن  رفتار  و  می‌دهد  انجام  احتیاطی 
ــداوم، در  ــت کــه در صــورت تـ ــه‌ای اس ــون گ
وضــعــیــت کفایت  ــه  ــک نــیــز ب ــزدی ــده ن ــن آی
نقدشوندگی  ــران  ــح ب و  منفی  ســرمــایــه 
ناظر  نهاد  به  شاخص  این  رسید.  خواهد 
اما  می‌دهد،  پیش‌دستانه  مداخله  اجازه 
قوانین  وجود  نیازمند  آن  از  موثر  استفاده 
ابزارهای  و  ملاحظه  بدون  نظارت  شفاف، 
حجم  به  توجه  با  اســت.  دقیق  تشخیص 
ناترازی و ساختار دارایی‌های بانک آینده، 
استاندارد  وضعیت  با  مــورد  این  در  گزیر 
هزینه‌هایی  طبیعی  به‌طور  و  بود  متفاوت 
که  آنجا  از  ــت.  داش خواهد  اقتصاد  بــرای 
بــرای  بــایــد  ثبت‌شده  ســپــرده‌هــای  ــود  س
ــود و فــروش  مــاه‌هــای آیــنــده پــرداخــت ش
ایجاد  احتمال  اســت،  زمان‌بر  دارایــی‌هــا 
پولی  پایه  به  اتکا  و  بیشتر  انباشته  ــان  زی
هزینه‌ها  این  دارد.  وجود  انتقال  دوره  در 
در  و  ــت  اس گذشته  ضعف‌های  از  ناشی 
این مرحله تنها می‌توان آن را کاهش داد و 

امکان حذف وجود ندارد.

تحلیل ساختار دارایی‌ها و نقش تمرکز 
ریسک در تعمیق بحران

که  می‌شود  شدید  زمانی  بانک‌ها  ناترازی 
میان نقدشوندگی بدهی‌ها و نقدشوندگی 
ــه بــاشــد.  ــت ــاد وجـــود داش ــض ــا ت ــی‌هـ دارایـ
باید  کــه  هستند  بدهی‌هایی  ســپــرده‌هــا 
ــی  ــد، امــا اگــر دارایـ ــون ــت ش ــرداخ ــوری پ فـ
بانک  باشد،  منظم  نقد  جریان  فاقد  بانک 
نمی‌تواند این تعهد را ایفا کند. در ساختار 
بدهی  اوراق  مــشــابــه  تسهیلات  ــم،  ــال س
دوره‌ای  اقساط  و  می‌کنند  عمل  کوپن‌دار 
می‌کنند  تامین  را  سود  و  اصل  از  ترکیبی 
را  بانک  موردنیاز  نقد  جریان  ــد  رون ایــن  و 
وام‌ها  که  مــواردی  در  اما  می‌سازد.  فراهم 
یا  می‌شوند  اعطا  دوره‌ای  اقساط  ــدون  ب
نهایی  سررسید  در   

ً
صرفا سرمایه‌گذاری‌ها 

به‌هم  بانکی  نقد  ــان  ــری ج ــد،  ــ دارن ــازده  بـ
می‌ریزد.

نه  دارایی‌ها  عمده  بخش  آینده  بانک  در 
بلکه  نبود،  معمولی  تسهیلات  در  تنها 
سرمایه‌گذاری  ماهیت  با  پروژه‌هایی  در 
مستمر  نقد  ــان  ــری ج فــاقــد  و  بلندمدت 
یک  در  ریسک  تمرکز  ــود.  ب شــده  متمرکز 
میلیون‌ها  ــد  ش ــب  ــوج م ــروژه  ــ پ چــنــد  ــا  ی
همان  نتیجه  به  وابسته  عملاً  سپرده‌گذار 
پروژه‌ها شوند. این تمرکز با اصول مدیریت 
هرگونه  زیرا  نیست،  سازگار  بانکی  ریسک 
به  بلافاصله  ــروژه،  پ در  اختلال  یا  تاخیر 
بحران نقدینگی در بانک تبدیل می‌شود. 
در فرایند انتقال بدهی‌ها به بانک ملی نیز 
دارایی‌های  همین  وجــود  اصلی  مسئله 
قابلیت  کــه  سپرده‌هایی  ــود.  ب غیرنقد 
 
ً
متناظرا باید  ــد،  دارن فــوری  نقدشوندگی 

جریان  که  شوند  منتقل  دارایی‌هایی  با 
دارایی‌هایی  ــر  اگ ــد.  دارنـ اتکا  قابل  نقد 
شوند،  منتقل  کوتاه‌مدت  بــازده  ــدون  ب
مقصد  اولــیــه بــه بــانــک  از بــانــک  ــرازی  ــات ن
مسئله  ایــن  حل  ــرای  ب مــی‌شــود.  منتقل 
انتشار  ــت:  اس شــده  ح  مطر ــل  راه‌ح چند 
سپرده‌ها،  ضمانت  صندوق  توسط  اوراق 
ایجاد  برای  ناظر  نهاد  توسط  اوراق  انتشار 

در دوره‌ای 
که مدیریت 

بانک تغییر 
کرد و فرآیند 

شناسایی سود 
مطابق مقررات 

اصلاح شد 
مشخص گردید 

بخش مهمی از 
سودهای قبلی 

فاقد واقعیت 
اقتصادی بود
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دارایی‌ها  فروش  یا  دوره‌ای،  نقد  جریان 
این  از  یک  هر  آنها.  بر  مالی  ابــزارســازی  و 
است  زمان‌بر  و  دشوار  عمل  در  راه‌حل‌ها 
نیست.  اجتماعی  هزینه  بدون  هیچ‌یک  و 
ریشه  ــه  ک ــت  اس آن  وضعیت  ــن  ای دلــیــل 
ماهیت  میان  شدید  تــفــاوت  در  بــحــران 

بدهی‌ها و ماهیت دارایی‌ها قرار دارد.

نقص‌های نظارتی و عوامل بازتولید 
ناترازی

ــی در حـــوزه بــانــکــی زمــانــی  ــارت ــظ ــام ن ــظ ن
دارایی‌ها  ریسک  بتواند  که  اســت  ــد  کارآم
ابزارهای  از  دهــد،  تشخیص  به‌درستی  را 
موهومی  سودهای  از  جلوگیری  برای  لازم 
آن  مداخله  معیارهای  و  باشد  بــرخــوردار 
شده  تعریف  قــانــون  در  شفاف  بــه‌صــورت 
ــاره  درب اطــاعــات  کــه  شرایطی  در  بــاشــد. 
نباشد  کامل  تسهیلات  بازپرداخت  کیفیت 
وجود  حــرفــه‌ای  اعتبارسنجی  ســـازوکار  و 
ــا  ــی‌ه دارای ارزش‌گــــذاری  بــاشــد،  نداشته 
ارزیابی  امکان  و  می‌شود  همراه  خطا  با 

صحیح ریسک از بین می‌رود.
یکی از مشکلات مهم این است که بانک‌ها 
افزایش  امــکــان  بنگاه‌ها  سایر  بــرخــاف 
سرمایه  افزایش  این  دارند.  صوری  سرمایه 
می‌تواند از مسیر خلق سپرده انجام شود و 
 
ً
ظاهرا سرمایه  کفایت  شاخص  شود  باعث 

ارزش  که  حالی‌  در  شــود،  داده  نشان  بالا 
اســت.  نــکــرده  تغییری  ــا  ــی‌ه دارای واقــعــی 
برخی  می‌شود  موجب  نظارتی  خلاء  این 
وضعیت  مــدتــی  ــرای  بـ بتوانند  بــانــک‌هــا 
واقعی خود را پنهان کنند و ریسک به‌تدریج 

افزایش یابد.
دربــاره  مشخص  قانون  نبود  دیگر  مسئله 
شاخص‌ها  این  اســت.  گزیر  شاخص‌های 
تصمیم  تــا  شــونــد  تعریف  قــانــون  در  بــایــد 
که  مادامی  نباشد.  تفسیر  قابل  ناظر  نهاد 
باشند،  نشده  تعیین  قانون  در  شاخص‌ها 
امکان اعمال نفوذ یا تفسیر متفاوت وجود 
می‌کند  دشوار  را  نظارت  هم  امر  این  و  دارد 
و هم رفتارهای پرُریسک را تشویق می‌کند. 

نبود  اعتبارسنجی،  در  ضعف  مجموع،  در 
دارایی‌ها،  کیفیت  دربــاره  کامل  اطلاعات 
امکان افزایش سرمایه صوری، نبود قوانین 
روشن برای گزیر و قدرت ناکافی نهاد ناظر 
که  ــده  ش موجب  تخلفات  بــا  بــرخــورد  در 
ساختار ناترازی در برخی بانک‌ها بازتولید 
ــرط لازم بــرای  ــن نــواقــص ش ــع ای شـــود. رف
جلوگیری از شکل‌گیری بانک‌هایی مشابه 

بانک آینده است.

جمع‌بندی
حاصل  آینده  بانک  در  ایجادشده  بحران 
ضعف‌های  انباشته،  اشتباه  تصمیم  ده‌ها 
بود  دارایی‌هایی  ساختار  و  مزمن  نظارتی 
که هیچ تناسبی با ماهیت بدهی‌های بانک 
شکل‌گیری،  مرحله  همان  از  ــت.  ــداش ن
جدی  خــاءهــای  بــا  مجوز  ــدور  ص فرآیند 
ــب‌وکار بــانــک به  ــس ــراه بــود و مــدل ک ــم ه
شکلی پایه‌گذاری شد که توان مقاومت در 
سهامدارانی  ورود  نداشت.  را  ریسک  برابر 
با سابقه ناموفق، تکرار همان الگوی قبلی 
بدون اصلاح ساختاری و نبود نظارت کافی 
همان  از  بانک  شد  سبب  اولیه  مراحل  در 
آغاز به‌جای حرکت در مسیر استاندارد، در 

مسیری پرخطر قرار گیرد.
بحران  نیز  ترازنامه  غیرمتوازن  و  سریع  رشد 
بدون  بانک  ــازی  ــزرگ‌س ب ــرد.  ک تشدید  را 
ایجاد  ــدون  ب و  ــا  ــی‌ه دارای کیفیت  تقویت 
سودهای  شد  موجب  واقعی،  نقد  جریان 
داشته  موهومی  حالت  بیشتر  ثبت‌شده 
سخت‌تر  ــررات  ــق م ــه  ک هنگامی  بــاشــنــد. 
شد،  اصلاح  سود  شناسایی  شیوه  و  اعمال 
شد  مشخص  و  آشــکــار  پنهان  ــای  ــان‌ه زی
فاقد  گذشته  ســودهــای  از  زیـــادی  بخش 
لحظه،  این  است.  بوده  اقتصادی  پشتوانه 
واقعیت  اما  بود،  بحران  رسمی  بروز  نقطه 
شکل  پیش  ســال‌هــا  بــحــران  کــه  ــت  اس آن 
اتکا  دلیل  به  نقدینگی  بحران  بود.  گرفته 
جریان  نبود  و  غیرواقعی  سود  خ‌های  نر به 
ــای  ــی‌ه دارای ــد.  ش تشدید  دوره‌ای  نقد 
 در پروژه‌هایی متمرکز بود که 

ً
بانک عمدتا

ناتوانی بانک 
آینده در 
پرداخت 
سودهای 
تعهدشده، اتکا 
به پایه پولی و 
افزایش پیوسته 
اضافه‌برداشت 
نشان داد 
که بحران به 
مرحله‌ای 
رسیده که ادامه 
فعالیت بدون 
تعیین‌تکلیف 
امکان‌پذیر 
نیست

   شمـــاره  114   -    آذر   1404   

38



توان  وعملاً  نداشتند  کوتاه‌مدت  بازدهی 
سلب  را  ــاری  ج تعهدات  بــه  پاسخگویی 
نتوانست  بانک  که  هنگامی  می‌کردند. 
تعهدات ماهانه خود را از محل دارایی‌های 
مزمن  اضافه‌برداشت  کند،  تامین  خــود 
نشانه  وضعیت  این  شد.  آغاز  ناظر  نهاد  از 
طبیعی  مرزهای  از  بانک  که  بود  آن  روشن 
سطح  از  ــران  ــح ب و  ــرده  کـ عــبــور  فعالیت 

داخلی به سطح ملی رسیده است.
انتخاب،  یک  نه  شرایطی  چنین  در  گزیر 
ــت.  اس اجــتــنــاب‌نــاپــذیــر  ضــرورتــی  بلکه 
و  بدهی‌ها  نقدشوندگی  بین  کــه  زمــانــی 
دارد  وجود  شکاف  دارایی‌ها  نقدشوندگی 
است  اندازه‌ای  به  انباشته  زیان  که  زمانی  و 
ندارند،  را  آن  جبران  توان  سهامداران  که 
دیگر امکان تداوم فعالیت به شکل عادی 
ساختاری  چنین  در  گزیر  ــدارد.  نـ ــود  وج
بحران  گسترش  از  جلوگیری  راه  تنها 
است، هرچند خود این فرایند نیز با هزینه 
هزینه  این  دلیل  باشد.  همراه  اجتماعی 
زمان  در  باید  گذشته  تعهدات  که  است  آن 
حال پرداخت شود، در حالی که دارایی‌ها 
ایجاد  ندارند.  سریع  نقدشوندگی  امکان 
دارایی‌ها  انتقال  یا  جایگزین  نقد  جریان 
نهاد  مداخله  نیازمند  نقدپذیر،  ماهیت  با 
انتشار  مانند  ابزارهایی  از  استفاده  و  ناظر 
که  ابزارهایی  است؛  منابع  تزریق  یا  اوراق 
به‌طور طبیعی بخشی از هزینه را به اقتصاد 

منتقل می‌کنند.
شد  سبب  گزیر  هزینه‌ها،  ــن  ای وجــود  بــا 
بانکی  نظام  کل  به  بانک  سطح  از  بحران 
هــجــوم  از  ــری  ــی ــوگ ــل ج ــد.  ــن ــک ن ــت  ــرایـ سـ
سپرده‌گذاران، جلوگیری از انتقال ناترازی 
به  شوک  محدودکردن  و  بانک‌ها  سایر  به 
ورود  مثبت  پیامدهای  از  پرداخت  نظام 
زمانی  گزیر  حال  این  با  بود.  فرایند  این  به 
آینده  ــرای  ب مفید  تجربه‌ای  بــه  می‌تواند 
تبدیل شود که نهاد ناظر از این واقعه درس 
تقویت  را  پیشگیرانه  سازوکارهای  و  بگیرد 
است  آن  بحران  این  درس  مهم‌ترین  کند. 
مجوز  صدور  فرایند  بر  پیشینی  نظارت  که 

از  عـــاری  و  ــه‌ای  ــرف ح سخت‌گیرانه،  بــایــد 
باید  بانک‌ها  کسب‌وکار  مدل  باشد.  نفوذ 
بررسی  ــت  دق بــه  اولــیــه  مرحله  همان  در 
ــران  ــدی م و  ــداران  ــام ــه س ــق  ــواب س و  شـــود 
نظام  باشد.  داشته  تعیین‌کننده‌ای  نقش 
اساسی  اصــاح  نیازمند  نیز  اعتبارسنجی 
ــای دقیق بــرای  ــزاره ــدون اب ــرا ب ــت، زی اس
سنجش ریسک دارایی‌ها، ارزیابی وضعیت 
از  جلوگیری  نیست.  ممکن  بانک  واقعی 
افزایش سرمایه صوری و جلوگیری از خلق 
سپرده با عنوان سرمایه نیز از دیگر الزامات 

حیاتی اصلاح نظام بانکی است.
از سوی دیگر، قوانین مربوط به گزیر باید 
باشند.  تفسیر  غیرقابل  و  دقیق  شفاف، 
به  وابسته  نباید  مداخله  شاخص‌های 
قالب  در  باید  بلکه  باشند،  صلاحدید 
قانون تعریف شوند تا اطمینان ایجاد شود 
که مداخله ناظر تنها در زمان تحقق کامل 
نهادی  استقلال  می‌گیرد.  صورت  شرایط 
شود  تقویت  باید  ناظر  ــی  ــرای اج تــوان  و 
فشار،  ــدون  ب و  ملاحظه  ــدون  ب بتواند  تا 
کند.  اعمال  را  احتیاطی  شاخص‌های 
به‌خوبی  آینده  بانک  بحران  نهایت،  در 
بلوغ  نیازمند  بانکی  نظام  که  داد  نشان 
نهادی است؛ بلوغی که از طریق انضباط، 
شفافیت، اجرای دقیق مقررات و برخورد 
به  احتیاطی  ــول  اص از  تخطی  هرگونه  با 
دست می‌آید. اگر سه شرط اصلی نظارت 
صحیح  دارایـــی  مدیریت  کارا،  پیشینی 
امکان  ــود،  ش بـــرآورده  شفاف  قوانین  و 
مشابه  بــحــران‌هــای  تــکــرار  از  جلوگیری 
بحران  این  بنابراین،  شد.  خواهد  فراهم 
نقطه  می‌تواند  اما  بــود،  پرُهزینه  اگرچه 
بانکی  ساختار  در  عمیق  اصلاحات  آغاز 
یک  تنها  مــورد  این  در  گزیر  باشد.  کشور 
است  فرصتی  بلکه  نبود؛  اضطراری  اقدام 
را  بانکی  نظام  آینده  مسیر  می‌تواند  که 
و  مسئولیت‌پذیری  شفافیت،  سمت  به 
مالی  نظام  پایداری  کند.  هدایت  ثبات 
ایجاد  و  الگو  ــن  ای نــکــردن  تــکــرار  ــرو  گ در 

زیرساخت‌های نظارتی قدرتمند است.

گزیر به‌عنوان 
یک روش مدرن 

در سامان‌دهی 
بانک‌های دچار 

بحران به‌کار 
می‌رود
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آغاز  عصر  انضباط مالی بانک‌ها 
        سیاست کنترل مقداری ترازنامه، در مسیر تکامل خود با عبور از 

کنترل صرف دارایی‌ها، اکنون بر مدیریت سمت بدهی‌ها و گره‌زدن 
سقف رشد بانک‌ها به شاخص‌های سلامت بانکی متمرکز شده است

        داده‌های اقتصادی نشان می‌دهد که این سیاست توانسته رشد نقدینگی 
و تورم را از کانال‌های بالای ۴۰ درصد به دامنه‌های محدودتر بازگرداند

        از ۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳ با اعمال سیاست کنترل مقداری، رشد 
نقدینگی، رشد تسهیلات و رشد سرمایه در گردش در 

 مشخص قرار گرفت
ً
یک دامنه محدود و نسبتا

        جایگزینی سهمیه‌های رشد ثابت با مدل امتیازدهی 
مبتنی بر شاخص‌های CAMELS و کفایت سرمایه، 

تلاشی برای هوشمندسازی نظارت است

        بانک مرکزی به این نتیجه رسید که باید از مسیر محدود کردن 
رشد ترازنامه بانک‌ها، کنترل مشخصی بر خلق پول اعمال کند

میثم حقیقی
کارشناس  حوزه  پولی  و بانکی

ترازنامه"،  مقداری  "کنترل  تخصصی  نشست 
در  مرکزی  بانک  جدید  بخشنامه  بــراســاس 
موسسه  به  وابسته  ارز  و  پول  اندیشکده  محل 
این  در  شد.  برگزار  ارز  و  پول  بــازار  مطبوعاتی 
نشست، میثم حقیقی، کارشناس حوزه پولی و 
بانکی با معرفی و تبیین فضای سیاست‌گذاری 
روند  بررسی  به  ایــران،  فعلی  شرایط  در  پولی 
ح،  مطر پولی  سیاست‌های  از  یکی  اجـــرای 
یعنی سیاست کنترل مقداری ترازنامه بانک‌ها 
آن  روی  شده  انجام  اصلاحات  و  چالش‌ها  و 
متغیرهای  نشست،  این  ادامــه  در  پرداخت. 
هدف  با  اخیر  چندسال  در  اقتصادی  کلیدی 
سیاست  ــن  ای اجـــرای  نتیجه‌بخشی  بــررســی 
مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت وی نقاط 
سیاست  جــدیــد  بخش‌نامه  ضعف  و  قــوت 

برای  پیشنهاداتی  و  بررسی  را  مقداری  کنترل 
آن  اجرایی  چالش‌های  کاهش  یا  شدن  بهتر 
مباحث  از  روایــتــی  حاضر  نوشتار  ــرد.  ک ارائــه 
ح‌شده در این نشست است. نشستی که  مطر
با هدف ارائه نگاهی منصفانه و واقعی به اجرای 

این سیاست برگزار شد.

طرح مسئله سیاست‌گذاری پولی در ایران
سال‌های  در  ایـــران  در  پولی  سیاست‌گذاری 
مجموعه‌ای  که  شــده  دنبال  شرایطی  در  اخیر 
حتی  و  ارزی  بودجه‌ای،  سیاسی،  متغیرهای  از 
عوامل امنیتی بر آن سایه انداخته‌اند. پیچیدگی 
حوزه  در  تصمیم  هر  می‌شود  باعث  ساختار  این 
پولی و نظارتی با چالش‌های متعدد مواجه باشد 
و  همزمانی  دقــت،  نیازمند  ــزار  اب هر  اثرگذاری  و     شمـــاره  114   -    آذر   1404   
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میثم حقیقی
کارشناس  حوزه  پولی  و بانکی

مختلف  نهادهای  میان  گسترده  هماهنگی 
سال  چهار  تا  سه  طی  فضایی،  چنین  در  باشد. 
دستورالعمل‌هایی  مهم‌ترین  از  یکی  گذشته 
و  شده  اجــرا  بانکی  شبکه  در  مستمر  به‌طور  که 
کنترل  بــوده،  اصلاح  و  نقد  بحث،  محل  همواره 
از  که  سیاستی  است؛  بانک‌ها  ترازنامه  مقداری 
سال ۱۳۹۹ تا به امروز چند نوبت تغییر کرده و در 
را  اصلاحاتی  مرحله‌به‌مرحله  خود،  بلوغ  مسیر 
پشت سر گذاشته تا بتواند هم بر روند خلق پول 
و رشد نقدینگی اثر بگذارد و هم به بهبود کیفیت 
گفته  که  همانطور  کند.  کمک  بانک‌ها  ترازنامه 
بدون  ــران  ای در  پولی  سیاست‌گذاری  نقد  شد 
توجه به شرایط چندساحتی آن ممکن نیست. 
بودجه  تاثیر  تحت  ایران  در  پولی  سیاست‌های 
بازار  محدودیت‌های  ارز،  خ  نر ساختار  ــت،  دول
و  خصوصی  بخش  میان  منافع  تــعــارض  ــول،  پ
هستند.  حاکمیتی  نهادهای  الزامات  و  دولتی 
همین ویژگی‌ها شرایط را برای طراحی و اجرای 
چنین  در  و  می‌کند  پیچیده  پــولــی  سیاست 
محیطی هر ابزاری ممکن است همزمان سازنده 
ضابطه  بررسی  نگاه،  همین  با  باشد.  مسئله‌زا  و 
کنترل مقداری ترازنامه نیز باید با در نظر گرفتن 
این واقعیت‌ها انجام شود تا نه اغراق در اثربخشی 

شکل‌ گیرد و نه بی‌انصافی در نقد.

شکل‌گیری و تکامل سیاست کنترل مقداری
اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه در سال 
بالای  رشــد  جمله  از  شرایطی  به  توجه  با   ۱۳۹۹

بانک‌ها  ترازنامه  کیفیت  بر  انتقاد‌‌ها  و  نقدینگی 
شروع شد. بانک مرکزی هم به‌عنوان نهادی که 
یکی از مسئولیت‌های اصلی‌اش کنترل نقدینگی 
و مهار تورم است و هم به‌عنوان ناظم و ناظر شبکه 
بانکی به این نتیجه رسید که باید از مسیر محدود 
مشخصی  کنترل  بانک‌ها،  ترازنامه  رشد  کــردن 
بر خلق پول اعمال کند. در آن زمان دو موضوع 
عمده کنار هم قرار داشت: رشد بالای نقدینگی 
که ناشی از خلق پول بانکی بود و ضعف کیفیت 
ترازنامه بانک‌ها که باعث شده بود خلق پول در 
دو  همین  نکند.  حرکت  اقتصاد  مطلوب  مسیر 
عامل باعث شد بانک مرکزی نخستین نسخه از 
ضوابط کنترل مقداری را ابلاغ کند؛ نسخه‌ای که 

تمرکز اولیه آن بر سمت دارایی‌های ترازنامه بود. 
منطق این رویکرد روشن بود: اگر رشد دارایی‌ها 
توسط  جدید  دارایی  خلق  امکان  شود،  محدود 
کاهش  جدید  ــول  پ خلق  آن  به‌تبع  و  بانک‌ها 

می‌یابد.
منتشر   ۱۳۹۹ آذر  سی‌ام  در  که  ابلاغیه  اولین  در 
شد، تمام اقلام بالای خط دارایی مشمول کنترل 
مقداری قرار گرفت؛ البته سه قلم دارایی بانک‌ها 
از کنترل تحت این سیاست مستثنی بود، وجوه 
نقد شعب، سپرده‌های بانک‌ها نزد بانک مرکزی 
بــرای  ابلاغیه  ــن  ای طــی  دولـــت.  بدهی  اوراق  و 
مشخص  دارایی‌ها  ماهانه  رشد  سقف  بانک‌ها 
شد؛ این سقف برای بانک‌های تخصصی دولتی 
بود.  درصد  دو  بانک‌ها  سایر  برای  و  درصد   ۲/۵

داشــت؛  تجمیعی  خاصیت  ماهانه  سقف  ایــن 
یعنی اگر بانکی در یک ماه کمتر از حد مجاز رشد 
می‌کرد، اجازه داشت از ظرفیت استفاده‌نشده در 
ماه‌های بعد بهره ببرد. این ویژگی کمک می‌کرد 
تا بانک‌ها بتوانند برنامه‌ریزی منعطف‌تری برای 
مقابل،  در  باشند.  داشته  ــود  خ ترازنامه  ــد  رش
برای  داشت  اختیار  مرکزی  بانک  نظارت  واحد 
می‌کردند،  تخطی  مجاز  سقف  از  که  بانک‌هایی 
نسبت سپرده قانونی را افزایش دهد یا سقف رشد 
ماهانه را کاهش دهد. بر اساس این ضوابط، اگر 
رشد  می‌کردند،  عمل  به‌درستی  بانک‌ها  تمام 
ترازنامه بانکی در سال به سطحی حدود 30 تا 35 
 همان دامنه‌ای 

ً
درصد محدود می‌شد. این دقیقا

رشد  کاهش  هدف  با  را  آن  مرکزی  بانک  که  بود 
می‌کرد  تلاش  و  می‌دانست  مناسب  نقدینگی 
رشد نقدینگی را در نهایت اجرای این سیاست به 

حدود ۲۰ درصد برساند.
مشکلات  برخی  اولــیــه،  ــرای  اج از  پس  مــاه  سه 
خ  اجرایی نمایان شد. به‌طور خاص، افزایش نر
باعث  بانک‌ها  ارزی  دارایــی‌هــای  بر  آن  اثر  و  ارز 
می‌شد ارزش ریالی این دارایی‌ها افزایش یابد و 
این افزایش ظاهری در محاسبات کنترل مقداری 
حالی‌که  در  شــود؛  تلقی  ــی‌  دارای رشد  به‌عنوان 
 خلق دارایی جدید نداشتند. برای 

ً
بانک‌ها واقعا

سال  اواخر  در  مرکزی  بانک  مسئله،  این  اصلاح 
۱۳۹۹ دستورالعمل را بازنگری کرد و دارایی‌های 

ناشی از تسعیر ارز، تجدید ارزیابی دارایی ثابت و 

رشد بالای 
نقدینگی ناشی 

از خلق پول 
بانکی و ضعف 

کیفیت ترازنامه 
بانک‌ها، باعث 

شد تا خلق 
پول در مسیر 

مطلوب اقتصاد 
حرکت نکند
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افزایش سرمایه از محل آورده نقدی را نیز از دایره 
شد  مقرر  همچنین  کرد.  ج  خار مقداری  کنترل 
ارزیابی وضعیت بانک‌ها از حالت سالانه به فصلی 
اطلاعات  شدند  موظف  بانک‌ها  و  کند  تغییر 
سامانه  در  را  ایجادشده  دارایی‌های  به  مربوط 
مهتاب بارگذاری کنند. این اصلاحات باعث شد 
سیاست از نظر اجرایی شفاف‌تر شود و اطلاعات 

دقیق‌تری برای بانک مرکزی فراهم شود.

سلامت بانکی به‌عنوان معیار کنترل‌گری
اما  ــت،  داش ــه  ادام  ۱۴۰۱ سال  تا  سیاست  ــرای  اج
در این سال بانک مرکزی رویکرد مهمی را اتخاذ 
ثابت  ــدی  درصـ از  ــا  ــی‌ه دارای مجاز  ــد  رش کـــرد؛ 
با  متناسب  رشــد  سقف  به  بانک‌ها،  همه  ــرای  ب
»سلامت بانکی« تغییر کرد. این یعنی وضعیت 
نسبت  چون  شاخص‌هایی  اســاس  بر  بانک  هر 
وضعیت   ،CAMELS رتبه‌بندی  سرمایه،  کفایت 
و  غیرجاری  مطالبات  حجم  اضافه‌برداشت، 
امتیازدهی  پولشویی  با  مبارزه  مقررات  رعایت 
می‌شد و سقف رشد دارایی هر بانک متناسب با 
سالم‌تر  بانک‌های  می‌شد.  تعیین  امتیاز  همین 
اجازه رشد بیشتر و بانک‌های ناسالم اجازه رشد 
اعمال  اختیار  اینکه  ــاوه  ع به  داشتند.  کمتر 
و  یافت  افــزایــش  مرکزی  بانک  توسط  تنبیه‌ها 
بانک‌های  قانونی  سپرده  نسبت  می‌توانست 
از  یکی  ببرد.  بــالا  ــد  درص  ۱۵ سقف  تا  را  متخلف 
موضوعاتی که در آن زمان بروز کرد، تلاش برخی 
طریق  از  محدودیت‌ها  زدن  دور  بــرای  بانک‌ها 
اوراق  این  ــرا  زی ــود؛  ب دولتی  بدهی  اوراق  خرید 
خرید  با  بانک‌ها  داشتند.  قرار  استثنا  دسته  در 
دارایــی‌هــای  واقعی  افزایش  ــدون  ب اوراق،  ایــن 
مولد، ترازنامه خود را به شکل مصنوعی بزرگ‌تر 
دور  را  مــحــدودیــت  طریق  ــن  ای از  و  مــی‌کــردنــد 
می‌زدند. بانک مرکزی این رفتار را نوعی تخطی از 

هدف سیاست دانست و با آن مقابله کرد.
رقم  دی‌ماه ۱۴۰۱  در  سیاست  بعدی  مهم  مرحله 
خورد؛ زمانی‌که بانک مرکزی به این نتیجه رسید 
کل  باید  و  نیست  کافی  دارایــی‌هــا  صــرفِ  کنترل 
بدهی‌ها،  هم  و  ــا  ــی‌ه دارای هم  یعنی  ترازنامه، 
بعد،  به  تاریخ  ایــن  از  گیرد.  ــرار  ق ضابطه  تحت 
سقف رشد بدهی‌ها نیز جزئی از کنترل مقداری 

سمت  دو  هر  رشد  شدند  موظف  بانک‌ها  و  شد 
ترازنامه را مهار کنند. روش محاسبه نیز تغییر کرد 
رشد  مجاز  مبلغ  ماهانه،  رشد  درصــد  به‌جای  و 
این  شــد.  تعیین  فصلی  به‌صورت  مــاه  هر  ــرای  ب
تغییر کمک کرد سیاست‌گذار کنترل دقیق‌تری بر 
میزان واقعی رشد ترازنامه داشته باشد. همچنین 
علاوه  و  شد  گسترده‌تر  تنبیهی  اقدامات  دامنه 
در  محدودیت‌هایی  قانونی،  سپرده  افزایش  بر 
خدمات  برخی  ــه  ارائ و  کلان  تسهیلات  اعطای 

بانکی بر بانک‌های متخلف اعمال شد.

ساختار اجرایی، معیار‌های ارزیابی و الزامات 
نظارتی در بخشنامه جدید

آخرین و مهم‌ترین تغییر در این سیاست در نهم 
ضوابط  که  هرچند  گرفت.  صورت   ۱۴۰۴ مهرماه 
کنترل  عنوان  تحت  همچنان  دستورالعمل  این 
مقداری ترازنامه است، اما در عمل تمرکز اصلی 
سیاست‌گذار بر سمت بدهی‌ها قرار گرفته است. 
که  میزان  هر  نمی‌توانند  دیگر  بانک‌ها  اکنون 
مشخصی  سقف  و  کنند  جذب  سپرده  بخواهند 
تعیین  غیردولتی  بخش  سپرده‌های  رشد  برای 
رشد  که  است  آن  از  ناشی  تغییر  این  است.  شده 
 از ناحیه رشد بدهی‌ها )به‌ویژه 

ً
نقدینگی عمدتا

خ می‌دهد و سیاست‌گذار  سپرده‌ها( در بانک‌ها ر

محدود  مسیر  از  را  پول  خلق  کنترل  کرده  تلاش 
اقدامات  همزمان،  کند.  دنبال  بدهی‌ها  کردن 
دقیق‌تر  بسیار  جدید  دستورالعمل  در  تنبیهی 
اگر  نمونه،  ــرای  ب ــت.  اس شــده  سخت‌گیرانه‌تر  و 
بانک  بــاشــد،  درصـــد   ۲۰ از  کمتر  بانک  تخطی 
مرکزی می‌تواند صلاحیت اعضای هیات‌مدیره 
عملیاتی  هزینه‌های  برخی  بر  یا  کند  بازنگری  را 
 ۲۰ از  بیش  تخطی  اگر  کند.  اعمال  محدودیت 
درصد باشد، امکان تغییر اجباری اعضای هیات 
بر  مــوارد  این  دارد.  وجود  هیات‌مدیره  یا  عامل 
شده  طراحی  مرکزی  بانک  جدید  قانون  اساس 
و پیوند میان سیاست پولی و نظارت احتیاطی را 

پرُرنگ‌تر کرده است.
معیارها  از  مجموعه‌ای  دستورالعمل،  این  در 
سلامت  است:  شده  تعریف  اصلی  دسته  سه  در 
حرفه‌ای.  قضاوت  و  اعتباری،  عملکرد  بانکی، 
مانند  شاخص‌هایی  شــامــل  بانکی  ســامــت 

در سال ۱۴۰۱ 
بانک مرکزی 
رویکرد مهمی را 
اتخاذ کرد و رشد 
مجاز دارایی‌ها 
از درصدی 
ثابت برای همه 
 بانک‌ها

به سقف رشد 
متناسب با 
»سلامت 
بانکی« تغییر 
کرد
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وضعیت  سرمایه،  کفایت   ،CAMELS رتبه‌بندی 
نسبت  و  بین‌بانکی  ــازار  بـ در  مالی  موقعیت 
به  اعتباری  عملکرد  است.  غیرجاری  مطالبات 
کیفیت تخصیص منابع توجه دارد و نسبت منابع 
تأمین  ابــزارهــای  از  استفاده  میزان  مصارف،  به 
مالی زنجیره تولید، سهم تسهیلات بزرگ و نسبت 
می‌کند.  بررسی  را  عمده  غیرجاری  مطالبات 
دسته سوم نیز به نحوه تعامل بانک با بانک مرکزی 
مصوبات  رعــایــت  مــیــزان  شامل  و  بــازمــی‌گــردد 
اعتباری، دقت و به‌موقع بودن ارسال گزارش‌ها و 
سابقه رعایت حدود کنترل مقداری است. برخی 
تسهیلات‌گیرنده  تعریف  در  بــه‌ویــژه  ابهامات 
بزرگ یا هم‌پوشانی بعضی شاخص‌ها، همچنان 
در دستورالعمل به چشم می‌خورد و می‌تواند در 

فرایند اجرا چالش ایجاد کند.

ارزیابی آثار و چالش‌های سیاست
در بحث از نقاط قوت و ضعف نیز می‌توان گفت 
و  است  بی‌نقص  کامــاً  نه  دستورالعمل  این  که 
نه می‌توان آن را دستورالعملی ضعیف دانست. 
رشد  مهار  به  کمک  به  می‌توان  آن  قوت  نقاط  از 
سیاست  این  اصلی  هدف  کرد؛  اشاره  نقدینگی 
 ۱۴۰۱ میان  به‌ویژه  دوره‌هایی،  در  و  بوده  همین 
شــود.  نــزدیــک  ــدف  ه ــن  ای بــه  توانسته   ۱۴۰۳ تــا 
نظارت  و  پولی  سیاست  پیوند  دیگر،  مهم  نکته 
بانک  سیاست،  این  طریق  از  اســت.  احتیاطی 
بانک‌ها  پول  خلق  رفتار  بر  می‌تواند  هم  مرکزی 
را  آنها  مالی  سلامت  می‌تواند  هم  و  کند  نظارت 
تقویت کند. شفافیت در تعامل میان بانک‌ها و 
بانک مرکزی، وجود سازوکارهای اجرایی روشن 
و انعطاف‌پذیری در تعیین سقف رشد نیز از دیگر 

نقاط قوت این دستورالعمل شناخته می‌شود.
دارد.  وجود  اجرا  در  نیز  چالش‌هایی  مقابل،  در 
کمی  رشــد  بر  حد  از  بیش  تمرکز  اینکه  نخست 
حاشیه  به  را  ترازنامه  کیفیت  می‌تواند  ترازنامه 
ببرد. دوم اینکه در این سیاست تمایز مشخصی 
توسعه‌ای،  بانک‌های  مانند  بانک‌ها  انــواع  بین 
تخصصی یا تجاری لحاظ نشده است. سوم اینکه 
همپوشانی  هم  با  ارزیابی  شاخص‌های  برخی 
پیچیده  را  ارزیابی  می‌تواند  موضوع  این  و  دارند 
برای  تشویقی  انگیزه‌های  اینکه  چهارم  کند. 

تمرکز  و  می‌شود  دیده  کمتر  منضبط  بانک‌های 
همچنین  تــشــویــق.  ــا  ت اســـت  تنبیه  ــر  ب بیشتر 
ج از ترازنامه، ضعف  موضوعاتی مانند اقلام خار
مسئله  و  بانکی  اطلاعاتی  سامانه‌های  برخی 
تسهیلات تکلیفی نیز از دیگر چالش‌ها به‌ شمار 

می‌رود.

جمع‌بندی نهایی
مرور روند متغیرهای کلان نشان می‌دهد که در 
سیاست،  ــرای  اج ابتدای  در  یعنی   ،۱۳۹۹ سال 
 ۱۲۱ ــردش  گ در  سرمایه  تسهیلات  سالانه  رشــد 
درصد بود و کل تسهیلات بانکی ۹۵ درصد رشد 
خ رشد نقدینگی و تورم نیز به ترتیب ۴۰  داشت. نر
اجرای  شروع  با  است.  شده  گزارش  درصد  و ۴۷ 
سال  تا  و  شد  نزولی  متغیر‌ها  این  روند  سیاست 
۱۴۰۱ شاهد این روند نزولی هستیم. از ۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳ 

با اعمال سیاست کنترل مقداری، رشد نقدینگی، 
رشد تسهیلات و رشد سرمایه در گردش در یک 
گرفت.  ــرار  ق مشخص   

ً
نسبتا و  محدود  دامنه 

طبق گزارش مرکز پژوهش‌های مجلس، همین 
کاهش  باعث  تسهیلات  ــد  رش در  محدودیت 
شده  دوره  این  در  اقتصادی  رشد  ــدی  درص  ۲/۵

 رشد 
ً
است. در سال‌های ۱۴۰۳ و آغاز ۱۴۰۴ مجددا

از  بخشی  که  کرد  پیدا  افزایشی  رونــد  نقدینگی 
برخی  قانونی  سپرده  نسبت  کاهش  از  ناشی  آن 
در  بود.  تسهیلاتی  تکالیف  اجرای  برای  بانک‌ها 
ترازنامه  مقداری  کنترل  گفت  می‌توان  مجموع، 
طی چهار سال گذشته مسیری پرُچالش، اما رو به 
پیشرفت را طی کرده است. این سیاست توانسته 
نظم مشخصی بر رفتار ترازنامه‌ای بانک‌ها تحمیل 
کند، رشد نقدینگی را در برخی دوره‌ها مهار کند و 
سطح شفافیت و پاسخ‌دهی شبکه بانکی به بانک 
مرکزی را ارتقا دهد. با این حال، همچنان نیازمند 
بانک‌ها،  بین  تمایز  ایجاد  جهت  در  اصلاحاتی 
در  ابــهــام  ــع  رف تشویقی،  ســـازوکارهـــای  تقویت 
داده  زیرساخت‌های  بهبود  و  ارزیابی  معیارهای 
است. آینده کارآمدی این سیاست بستگی به آن 
دارد که بتواند میان ضرورت مهار نقدینگی و نیاز 
اقتصاد به تامین مالی تعادل ایجاد کند و با در نظر 
گرفتن تنوع ماموریت‌ بانک‌ها، ابزارهای نظارتی 

خود را هوشمندانه‌تر و کارآمدتر به‌کار گیرد.

قانون جدید 
بانک مرکزی 

طراحی شده 
و پیوند میان 

سیاست 
پولی و نظارت 

احتیاطی را 
پرُرنگ‌تر کرده 

است
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سیاست‌گذار  دست   فشارها 
را  برای مدیریت بازار   ارز   می‌بندد

مهدی خوشخوی، استاد دانشگاه شهید بهشتی در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

خ ارز لنگر انتظارات تورمی در اقتصاد          با توجه به اینکه نر
ایران است، تمرکز اولیه سیاست‌گذاری در کوتاه‌مدت 

باید بر مدیریت عوامل موثر بر بازار ارز استوار باشد

        تحمیل مصارف ارزی جدید نظیر ۶ میلیارد دلار برای واردات 
سوخت در بودجه ۱۴۰۴، در حالی که منابع ارزی تغییر محسوسی 

نداشته‌اند، لزوم مدیریت دقیق مصارف را دوچندان کرده است

        بازگشت به سطح مصارف سوخت سال ۱۴۰۰ می‌تواند 
با آزادسازی ۶ تا ۷ میلیارد دلار منابع ارزی، دست بازارساز 

خ ارز و کنترل بازار بازتر کند را برای مدیریت نر

        ثبات نسبی منابع ارزی در کنار افزایش هزینه‌های تحمیلی 
اقتصاد کشور را ناگزیر به اولویت‌بندی سخت‌گیرانه در تخصیص 

ارز و صرف‌نظر از برخی مصارف غیرضروری کرده است

        بحث تحریم‌های جدید از جهت تاثیرگذاری عملی و ملموس 
بر عملکرد اقتصاد کشور، دغدغه چندان بزرگی نیست
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پرُچالش  میدانی  میانه‌  در  ایــران  اقتصاد 
ناترازی‌های  و  بین‌المللی  تحریم‌های  از 
شرایطی  در  اســت.  گرفته  قــرار  داخــلــی 
می‌تواند  جــدیــد  تحریم‌های  ــار  ــب اخ ــه  ک
ــد،  ــزن ــی دامــــن ب ــان ــج ــی ــه نـــوســـانـــات ه  بـ
مهدی خوشخوی، استاد اقتصاد دانشگاه 
تفصیلی  گفت‌وگویی  در  بهشتی،  شهید 
پرداخته  موجود  وضعیت  کالبدشکافی  به 
در  اقتصاد  آشیل  پاشنه  که  است  معتقد  و 
بلکه  بیرونی،  فشارهای  نه  کنونی،  مقطع 
انتظارات  و  داخلی  منابع  مدیریت  نحوه 

تورمی است.
خ ارز  این استاد دانشگاه با تاکید بر اینکه نر
اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  لنگر  همچنان 
می‌کند  تصریح  می‌شود،  محسوب  ایران 
کشور  ارزی  منابع  کــه  شرایطی  »در  ــه:  ک
مصارف  ــا  ام نــداشــتــه،  محسوسی  تغییر 
است  ــده  ش تحمیل  بــودجــه  بــه  جــدیــدی 
ارزی،  مصارف  و  منابع  دقیق  مدیریت  و 
او  است.  کوتاه‌مدت  اولویت  حیاتی‌ترین 
با اشاره به اختصاص حدود ۶ میلیارد دلار 
 ،۱۴۰۴ بودجه  در  سوخت  واردات  ــرای  ب
اولویت‌بندی  بــدون  که  می‌دهد  هشدار 
مصارف  سطح  به  بازگشت  و  سخت‌گیرانه 
سال ۱۴۰۰، دست بازارساز برای کنترل بازار 
ارز بسته خواهد شد و این ناترازی می‌تواند 

اثرات روانی تحریم‌ها را تشدید کند.«
محدود  ارز  به  تنها  را  بحث  اما  خوشخوی 
نمی‌کند؛ او با نقد پدیده‌ مخرب فرابودجه 
معتقد  عمومی،  مالیه  در  شفافیت  عدم  و 
ناترازی‌های  و  پنهان  کسری‌های  که  است 
ــه چــنــد صد  ــالان ــاز(، س ــ ــرژی )بـــرق و گ ــ ان
می‌کنند.  وارد  زیان  تولید  بخش  به  همت 
نظام  آســیــب‌شــنــاســی  ــا  ب همچنین  وی 
مقدم  را  بانکی  سیاست‌گذاری  بانکی، 
راهکار  و  می‌داند  پولی  سیاست‌های  بر 
فشار  در  نه  را  مالی  تامین  رکــود  از  خــروج 
توسعه  در  بلکه  ناتراز،  بانک‌های  بر  بیشتر 
مالی  تامین  همچون  نوینی  ابــزارهــای 
تامین  سکوهای  و   )SCF( تامین  زنجیره 

مالی جمعی جستجو می‌کند.

تحریم‌های  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
جدیدی که به ایران تحمیل 
شده، سیاست‌های اقتصادی 
قرار  توجه  مورد  باید  چگونه 

گیرند؟
تحریم‌های  خصوص  در  شما  ــوال  س ــون  چ
عرض  را  نکته  ایــن  باید  ابتدا  اســت،  جدید 
تحریم‌های  بحث  مــی‌رســد  نظر  بــه  کــه  کنم 
جدید از جهت تاثیرگذاری عملی و ملموس 
چندان  دغدغه  کشور،  اقتصاد  عملکرد  بر 
روانی،  انتظارات  جهت  از  اما  نیست؛  بزرگی 
موضوعی قابل‌تامل و تحلیل است. با توجه 
بحث  تحلیل  شــایــد  ــا،  م ــاص  خ شــرایــط  بــه 
بالایی  اهمیت  از  کوتاه‌مدت  در  تحریم‌ها 
مدیریت  چگونه  دید  باید  و  باشد  برخوردار 
بــرای  تحریم  شــرایــط  در   

ً
قاعدتا مــی‌شــود. 

ارز  به  بالایی  وابستگی  که  ما  مانند  کشوری 
خ ارز لنگر انتظارات تورمی و عملکرد  دارد و نر
تمرکز  باید  مــی‌شــود،  محسوب  اقتصادی 
کوتاه‌مدت  در  که  باشد  ــن  ای بر  اولیه‌مان 
خ ارز موثر  بتوانیم عواملی را که بر بازار ارز و نر

هستند، به نحو احسن مدیریت کنیم.
و  منابع  جانب  از  باید   

ً
قاعدتا عوامل  ایــن 

مصارف مورد بررسی قرار گیرند. در خصوص 
شرایط  در  ارزی  مصارف  و  منابع  مدیریت 
مصداقی  بخواهیم  اگــر  جــنــگ،  و  تحریم 
یک‌سری  که  هستیم  شاهد  کنیم،  صحبت 
مصارف ارزی جدید بر کشور تحمیل می‌شود 
نداشته‌اند.  وجــود  قبل  ــای  ــال‌ه س در  کــه 
داشته‌ایم،  تحریم  گذشته  سال‌های  در  ما 
ارزی  مصارف  تحریم،  بر  ــاوه  ع اکنون  ــا  ام
جدیدی در حال اضافه شدن است. از طرف 
ارزی‌مان  منابع  فرض کنیم  می‌توانیم  دیگر، 
می‌رسد  نظر  به  نداشته‌اند؛  خاصی  تغییر 
 توقع افزایش نیز 

ً
کاهش نیافته‌اند، اما قاعدتا

درجه  در  نکته  مهم‌ترین  بنابراین،  نداریم. 
به  تحمیل‌شده  ارزی  مصارف  مدیریت  اول، 
مصارف  آن،  مهم  مصداق  یک  است.  کشور 
حدی  تا  و  گاز  بنزین،  واردات  به  ناظر  ارزی 

گازوئیل است.
دلار  میلیارد   ۶ حدود   ۱۴۰۴ بودجه  در  امسال 

تا زمانی که 
نظارت و 

قاعده‌گذاری 
بانکی به‌درستی 

انجام نشود 
بازیگران 

سیستم )بانک‌ها( 
بازی را به‌هم 

می‌زنند و شما 
اصلاً زمین 

بازی مشخصی 
ندارید که 

بخواهید در آن 
سیاست‌گذاری 

پولی کنید
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به نظر 
می‌رسد بحث 
تحریم‌های 
جدید از جهت 
تاثیرگذاری 
عملی و 
ملموس بر 
عملکرد اقتصاد 
کشور، دغدغه 
چندان بزرگی 
نیست؛ اما از 
جهت انتظارات 
روانی، موضوعی 
قابل‌تامل و 
تحلیل است

برای واردات این حامل‌ها در نظر گرفته‌ایم. 
وجود  قبل  سال  سه  مثلاً  دلار  میلیارد   ۶ این 
شرایطی  در  که  معناست  بدان  این  نداشت. 
و  نکرده‌ایم  خاصی  تغییر  تحریمی  نظر  از  که 
مصارف‌مان  نیافته،  افزایش  ارزی‌مان  منابع 
تنها در همین یک قلم ۶ میلیارد دلار نسبت 
 
ً
به سه سال قبل افزایش یافته است. قاعدتا
برخی  از  هستیم  مجبور  ــط  ــرای ش ــن  ای در 
این  بتوانیم  تا  کنیم  صرف‌نظر  دیگر  مصارف 
آن،  از  نگران‌کننده‌تر  نماییم.  تامین  را  مبلغ 
همین  به  اگــر  ماجراست؛  ایــن  چشم‌انداز 
باید  احتمالاً  بعد  سال  برویم،  پیش  منوال 
و  دهــیــم  تخصیص  دلار  میلیارد   ۸ حـــدود 

سال‌های بعد مبالغ بیشتر خواهد شد.
زاویه  از  بخواهیم  اگر  که  می‌دهد  نشان  این 
انــتــظــارات  لنگر  ــه  ک ارز  مسئله  مــدیــریــت 
اکنون  باید  کنیم،  نگاه  است  ایــران  اقتصاد 
روی عواملی تمرکز کنیم که بر مصارف نقش 
می‌برند.  نامطلوب  سمت  به  را  آنها  و  دارند 
حامل‌های  مصارف  مدیریت  ــروژه  پ  

ً
قطعا

قرار  توجه  ــورد  م باید  منظر  ایــن  از  سوخت 
گیرد و موفقیت این پروژه به معنای موفقیت 
در کنترل و مدیریت اقتصاد کشور در شرایط 
الی  دو  ظرف  بتوانیم  اگر  است.  فعلی  تحریم 
سه سال خودمان را به وضعیت مصارف سال 
تا  شش  حــدود  می‌توانیم  بازگردانیم،   ۱۴۰۰

صرفه‌جویی  مصارف  در  دلار  میلیارد  هفت 
خ ارز بازتر  کنیم و دست‌مان برای مدیریت نر

خواهد بود.
از سوی دیگر، یک مولفه دیگر نیز وجود دارد 
برهه  این  در  کشور  اقتصاد  مدیریت  بر  که 
حوزه  در  ــرژی  ان نــاتــرازی  آن  و  مــی‌گــذارد  اثــر 
و  کمبود  واسطه  به  اکنون  اســت.  گاز  و  برق 
)چه  تولیدکننده‌ها   ِ ــاز گ و  بــرق  شــدن  قطع 
ــزرگ(،  ب صنایع  چه  و  صنعتی  شهرک‌های 

ــدود  ــه ح ــالان ــه س ــد ک ــی‌ده ــان م ــش ــام ن ــ ارق
حاصل  زیــان  یا  عدم‌النفع  همت  صد  چند 
ما  اقتصاد  واقعی  بخش  یعنی  این  می‌شود. 
در حال ضربه خوردن و کوچک شدن است. 
نیاز  کلان  مدیریت  نوع  دو  اقتصاد،  یک  در 
و  ارزی  و  اعتباری  بخش  مدیریت  ــد:  داریـ

باید  اعتباری  بخش  واقعی.  بخش  مدیریت 
واقعی،  بخش  در  اما  باشد،  داشته  انضباط 
سرکوب  را  تولید  که  را  عواملی  نتوانیم  اگر 
قابل  که  گاز  و  برق  ناترازی  )مانند  می‌کنند 
شکاف  کنیم،  مدیریت  بود(  هم  پیش‌بینی 

ناترازی افزایش می‌یابد و زیان‌های بیشتری 
واقعی  بخش  اگر  می‌شود.  تحمیل  تولید  به 
مدیریت  امــکــان  ببیند،  لطمه  تولیدی  و 
دشوارتر  تحریمی  شرایط  در  کشور  اقتصاد 

خواهد شد.
بحث  فعلی،  شرایط  مدیریت  در  آخر  نکته 
 
ً
مشخصا اعتباری،  بخش  به  انضباط‌بخشی 
مالیه  مانند  عواملی  و  بانکی  و  پولی  بخش 
در  عظیمی  ناترازی  ما  است.  دولت  عمومی 
که  بانکی  مثال،  بــرای  ــم.  داری بانکی  بخش 
همت  صد  چند  ــده،  ش منحل  و  ورشکسته 
ع  اسر در  ــر  اگ که  ــت  اس آورده  ــار  ب به  بدهی 
بر  آن  بار  نشود،  تسویه  و  تکلیف  تعیین  وقت 
دوش اقتصاد کشور خواهد افتاد. لازمه حل 
این مشکل، چابک‌سازی و تقویت رویه‌های 
حل‌وفصل و گزیر است که ذیل قانون جدید 
بانک  مثلاً  است.  شده  تعریف  مرکزی  بانک 
آینده با حجم بدهی بالا، برای تسویه بدهی 
وقتی  دارایی‌هاست.  تکلیف  تعیین  نیازمند 
هستند،  حقوقی  گره‌های  دچــار  دارایی‌ها 
اقتضا می‌کند که رویه‌های حقوقی و قضایی 
بانکی  موضوعات  به  ناظر  تخصصی  و  چابک 
و  تکلیف  تعیین  دارایی‌ها  تا  باشیم  داشته 
بدهی‌ها تسویه شوند و زیان انباشته بیشتری 

تحمیل نشود.
اثر  اعتباری  بخش  عملکرد  بر  که  دیگر  نکته 
است.  عمومی  مالیه  عملکرد  مــی‌گــذارد، 
تاثیرات  انضباط‌بخشی،  ــا  ب بــایــد  ــت  دولـ
سیستم  بر  را  خود  بودجه‌ای  عملکرد  منفی 
کار،  این  لازمه  برساند.  حداقل  به  اعتباری 
نخست  گام  اســت.  بودجه  ساختار  اصــاح 
بودجه  بازی  است.  شفاف‌سازی  حیاتی،  و 
غیرشفاف  و  پنهان  ــادی  زیـ ــد  ح ــا  ت ــون  ــن اک
است. باید تمام مصارف بودجه، چه آنها که 
فرابودجه‌ای  موارد  چه  و  می‌آیند  قانون  در 
ستاد  یا  قــوا  ســران  ــورای  ش مصوبات  )مانند     شمـــاره  114   -    آذر   1404   
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شوند.  شفاف  و  یک‌کاسه  تحریم(،  با  مقابله 

دهیم،  پاسخ  مصارف  همه  به  نمی‌توانیم  ما 
کنیم.  اولویت‌گذاری  باید  دوم  گام  در  پس 
وجود  متمرکز  اولــویــت‌گــذاری  که  زمانی  تا 
منافع  اساس  بر  دستگاه‌ها  باشد،  نداشته 
اولـــویـــت‌گـــذاری  خـــودشـــان  ــارات  ــی ــت اخ و 
منابع  بهینه  مدیریت  و  می‌کنند  سلیقه‌ای 
و  مصارف  شفاف‌سازی  با  ــی‌رود.  م دست  از 
اولویت‌گذاری واقع‌بینانه، می‌توانیم کسری 
بخش  بر  آن  اثــر  و  ــرده  ک مدیریت  را  بودجه 
این  برسانیم.  حداقل  به  را  اقتصاد  و  بانکی 
مجموعه اقداماتی است که باید انجام دهیم 
تا بتوانیم در کوتاه‌مدت و میان‌مدت، اثرات 
باعث  که  را  آنها  روانی  بار  به‌ویژه  و  تحریم‌ها 

تشدید بی‌ثباتی می‌شود، کنترل کنیم.

به  تحریم‌ها  که  کردید  اشاره 
دیگر  مسائل  و  جنگ  واسطه 
انتظارات  افــزایــش  باعث 
ــرای  ــی مــی‌شــونــد. ب ــورم ت
و  انــتــظــارات  ــن  ای کاهش 
چه  اقتصادی  شفاف‌سازی 

باید کرد؟
تحلیل  و  ــت  ــ اس ــی  ــم ــه م ــار  ــی ــس ب ــوال  ــ سـ
خــصــوص  در  ــد.  ــب ــل ــی‌ط م بــیــن‌رشــتــه‌ای 
جنگی  ــط  ــرای ش و  ــک«  ــپ‌ب ــن »اس مــاجــرای 
پیش  فرمول‌های  با  می‌خواستیم  اگر  اخیر، 
می‌دادیم  احتمال  کنیم،  تحلیل  جنگ  از 
اما  گیرد؛  ــرار  ق تاثیر  تحت   

ً
شــدیــدا ارز  ــازار  ب

از  یکی  من  نیفتاد.  اتفاق  این  خوشبختانه 
ملی  مثبت  احساسات  را  موضوع  این  علل 
اخیر  وقایع  از  پس  شده  ایجاد  همبستگی  و 
به  جامعه  دردمندی‌ها،  وجود  با  می‌دانم. 
یک حس همبستگی و اعتمادبه‌نفس رسید 
کشور  شرایط  به  ــردم  م نگاه  شد  باعث  که 
و  حس  ایــن  تقویت  ــرای  ب ــود.  ش همدلانه‌تر 
باید  حاکمیت  و  دولت  انتظارات،  مدیریت 
قرار  انتظارات  مدیریت  بر  را  اول  اولــویــت 

دهند.
ــام پــــروژه‌هــــای  ــ ــج ــ ــت نـــیـــازمـــنـــد ان ــ ــ دول
 
ً
ــا ــرف ــورم ص ــظ ــن ــت؛ م ــ ــده اس ــن ــن ــدوارک ــی ام

اقداماتی  بلکه  نیست،  عمرانی  پروژه‌های 
به  انضباط‌بخشی  و  ساماندهی  راستای  در 
اقتصاد است. با انجام گام‌های موفق و ایجاد 
باید  کوچک(،  )ولو  ملموس  دستاوردهای 
شرایط  که  شــود  منتقل  ــردم  م به  حس  ایــن 
جدیدی  فاز  وارد  دولتمردان  و  کرده  تغییر 
باعث  امر  این  شده‌اند.  ــد  کارآم عملکرد  از 
سعی  دشمن  که  منفی  انتظارات  می‌شود 
وقتی  کــنــد.  ــش  ــروک ف دارد،  آن  ــای  ــق ال در 
خ  ر حــال  در  مثبتی  اتفاقات  ببینند  ــردم  م
تقویت  را  خود  همدلی  روحیه  است،  دادن 
که  است  جامعه‌ای  ایران  جامعه  می‌کنند. 
نمی‌دهد  ــازه  اج و  دارد  ملی  عِــرق  به‌شدت 

تمامیت و امنیت کشور زیر سوال برود. 
بازارهای  اســت.  شفافیت  بحث  دوم  نکته 
دارایی )ارز، طلا، مسکن( پیشران انتظارات 
به  مــا  ــا،  ــازاره ب ــن  ای کنترل  بــرای  هستند. 
توان  یعنی  داریم؛  نیاز  اقتصادی«  »فناوری 
رفتارها  ــد  رص و  نقدینگی  گـــردش  کنترل 
فــنــاوری،  ــن  ای اصلی  زیرساخت  ــازار.  بـ در 
بخش‌های  کــه  زمــانــی  تــا  اســـت.  شفافیت 
امکان  نکنیم،  شفاف  را  اقتصاد  غیرشفاف 
است.  فراهم  نابسامان‌کننده  فعالیت‌های 
را  شفافیت  کــه  ــت  اس خــوبــی  فــرصــت  ــن  ای
تراکنش‌های  سپس  و  دولـــت  ــه  ــودج ب از 
به‌نام  و  شفافیت  کنیم.  آغـــاز  اقــتــصــادی 
است.  مهم  بسیار  بی‌نام  دارایی‌های  کردن 
و  سکه  ارز،  )مــانــنــد  ــام  ــی‌ن ب ــای  ــی‌هـ دارایـ
مــورد  می‌توانند  ثبت‌نشده(  رمـــزارزهـــای 

ملی  پول  جایگزین  و  گیرند  قرار  سفته‌بازی 
شوند. یکی از مهم‌ترین شاهرگ‌های کنترل 
»حکمرانی  بی‌ثباتی،  شرایط  در  اقتصاد 
هر  مدیریت  یعنی  ــن  ای ــت.  اس ملی«  ــول  پ
شود.  ملی  پول  جایگزین  بتواند  که  چیزی 
بسیار  رمزارزها  با  دنیا  در  ما،  تصور  برخلاف 
و  می‌شود  بــرخــورد  شفاف  و  سخت‌گیرانه 
باید  نیز  ما  می‌گیرند.  مالیات  آنها  از  حتی 
تا  کنیم  حاکم  دارایی‌ها  بازار  در  را  شفافیت 
بتوانیم انتظارات تورمی را در اختیار بگیریم 
متغیرهای  بر  منفی  انتظارات  نگذاریم  و 

حیاتی اقتصاد اثر بگذارند.

بازار سرمایه ما 
اکنون بیشتر 

شبیه »نابازار« 
است و باید 

کوبیده و از نو 
ساخته شود تا 

به کارکرد اصلی 
خود، یعنی 

تامین مالی 
تولید، بازگردد
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ما پدیده‌ای به 
نام »فرابودجه« 
 
ً
داریم که بعضا

از خود بودجه 
اثرگذارتر و 
حجیم‌تر است؛ 
این یک آسیب 
بزرگ است و 
باعث می‌شود 
حتی ندانیم 
چقدر کسری 
بودجه داریم

نیز  پولی  سیاست‌های  به 
شرایط  در  کــردیــد.  ــاره  اش
داریــم،  بالا  تــورم  که  فعلی 
ــد چه  ــای ــزی ب ــرک ــک م ــان ب

اقداماتی انجام دهد؟
منظر  از  ــا  ام ــت،  اس مستقل  بحثی  ارز  بحث 
ندهیم،  شکل  را  ملی  پول  حکمرانی  تا  پولی، 
پولی  حـــوزه  در  ــه  ک کنیم  ادعـــا  نمی‌توانیم 
بحث  از  پیش  اما  داده‌ایـــم.  انجام  را  لازم  کار 
وجود  دیگر  سیاست  یک  پولی«،  »سیاست 
انجام  درست  را  آن  مرکزی  بانک  اگر  که  دارد 
خواهد  شکست   

ً
قطعا پولی  سیاست  ندهد، 

است.  بانکی«  »سیاست‌گذاری  آن  و  ــورد  خ
تنظیمات،  یعنی  بانکی  ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س
است.  چگونه  بانکی  سیستم  قواعد  و  آرایش 
داریــم  بانکی  ناظر  نــام  به  نهادی  دنیا  در  ما 
زمانی  تــا  ــت.  اس مــرکــزی  بانک  هــم‌عــرض  کــه 
به‌درستی  بانکی  قاعده‌گذاری  و  نظارت  که 
)بانک‌ها(  سیستم  بازیگران  نشود،  انجام 
زمین  ــاً  اصـ شما  و  مــی‌زنــنــد  بــه‌هــم  را  ــازی  بـ
آن  در  بخواهید  کــه  نــداریــد  مشخصی  ــازی  ب
سیاست‌گذاری پولی کنید. قوه نظارت بانکی 
هنوز  ما  بانک‌های  و  بــوده  ضعیف  ابتدا  از  ما 
استانداردهای کافی را کسب نکرده‌اند. بخش 
نه  دنیا  در  ما  بانکی  محدودیت‌های  از  مهمی 
رعایت  عدم  دلیل  به  بلکه  تحریم،  به‌خاطر 
بنابراین،  ــت.  اس حــرفــه‌ای  اســتــانــداردهــای 
اولویت اول بانک مرکزی باید سیاست‌گذاری 
گام  نــاتــراز  بانک‌های  انحلال  باشد.  بانکی 
مثبتی است، اما کافی نیست؛ باید بدهی‌های 
به  تا  شود  تکلیف  تعیین  منطقی  زمان  در  آنها 

زیان انباشته تبدیل نشود.
کلان  سیاست‌های  اگرچه  ارز،  خصوص  در 
)مانند تک‌نرخی یا چندنرخی بودن( فراتر از 

بانک مرکزی تعیین می‌شود، اما بانک مرکزی 
مصارف  و  منابع  اولویت‌گذاری  در  می‌تواند 
نقش‌آفرینی  ارزی  مطالبات  ــردن  ک نقد  و 
بهتری داشته باشد. از منظر سیاست‌گذاری 
ترازنامه«  مقداری  »کنترل  سیاست  پولی، 
آن  از  باید  و  ــوده  ب موفقی   

ً
نسبتا سیاست 

در  دارد.  تکمیل  بــه  نیاز  ــا  ام ــرد،  ک صیانت 

بخش‌های  ــع،  ــاب ــن م ــت  ــدودی ــح م ــط  ــرای ش
تحت  ــد  دارن کمتری  ارتباطات  که  تولیدی 
فشار قرار می‌گیرند. باید تدبیری اندیشیده 
شود که ضمن کنترل ترازنامه، هدایت منابع 
به سمت تولید و اولویت‌ها بهتر انجام شود. 
نکته آخر اینکه بانک مرکزی باید برای کاهش 
»سلطه مالی« )تاثیر عملیات مالی دولت بر 
مطالبه‌گری  با  و  کند  تلاش  بانکی(  سیستم 

انضباط  به  را  دولــت  عمومی،  افکار  فشار  و 
مالی ملزم نماید.

به سلطه سیاست‌های پولی و 
مالی اشاره داشتید. دولت و 
کسری  کاهش  برای  مجلس 
باید  اقداماتی  چه  بودجه 

انجام دهند؟
ساختار  ــاح  اص که  می‌کنم  تاکید   

ً
مــجــددا

نام  به  ــده‌ای  ــدی پ ما  ــت.  اس حیاتی  بودجه 
بودجه  خود  از   

ً
بعضا که  داریم  »فرابودجه« 

آسیب  یک  این  است.  حجیم‌تر  و  اثرگذارتر 
ندانیم  حتی  می‌شود  باعث  و  اســت  ــزرگ  ب
اقــدام  اولین  ــم.  داری بودجه  کسری  چقدر 
باید شفاف‌سازی تمامی مصارف باشد. همه 
مالی  بــار  کشور  ــرای  ب که  ــوازی  م کانــال‌هــای 
نهادهای  مصوبات  )مانند  می‌کنند  ایجاد 
در  چیز  همه  و  شوند  بسته  باید  مختلف( 

منابع  اگر  حتی  شود.  تجمیع  کشور  بودجه 
و  فهرست  نیازها  تمام  باید  ندهد،  کفاف 
پروژه‌های  نمی‌شود  شوند.  اولویت‌گذاری 
شوند  مالی  تامین  فرابودجه  طریق  از  فرعی 
مدارس  نوسازی  مانند  حیاتی  پروژه‌های  اما 
روی زمین بمانند. این کار اراده می‌خواهد و 

در کوتاه‌مدت قابل انجام است.
کشور  جاری  بودجه  که  است  این  بعدی  گام 
و  کنیم  متکی  غیرنفتی  منابع  بــر   

ً
صــرفــا را 

کنیم.  حذف  جاری  بودجه  از  را  نفت  ردپای 
و  مالیاتی  ــای  ــده درآم از  بــایــد  منابع  ــن  ای
کار  این  شود.  تأمین  ریالی  درآمدهای  سایر 
شفاف‌کردن  و  مالیاتی  فرار  از  جلوگیری  با 
است،  ممکن  اقتصاد  غیرشفاف  بخش‌های 
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یابد. بخش غیرشفاف اقتصاد ما بسیار بزرگ 
قابل‌توجهی  درآمد  آن  شفاف‌سازی  و  است 

نصیب کشور می‌کند.
بودجه«  »اسناد  به  را  بودجه  باید  همچنین 
تبدیل کنیم؛ یعنی سند بودجه جاری و سند 
منفک  هــم  از  توسعه‌ای  و  عمرانی  بــودجــه 
درهم  مصارف  و  منابع  که  مــادامــی  باشند. 
بخش  از  خزنده  ــورت  ص به  منابع  هستند، 
می‌شوند  منتقل  جــاری  بخش  بــه  عمرانی 
می‌مانند.  زمین  روی  عمرانی  پــروژه‌هــای  و 
»ســرمــایــه‌هــای  ــع  واقـ در  نفتی  درآمـــدهـــای 
سرمایه  تشکیل  صرف  باید  و  هستند  نفتی« 
این  اگر  ــاری.  ج هزینه‌های  نه  شوند،  جدید 
شود،  انجام  امسال  بودجه  در  ــذاری  ــل‌گ ری
می‌توانیم امیدوار باشیم که ظرف سه یا چهار 

سال به یک فرم بودجه استاندارد برسیم.

ما  سیستم  اینکه  به  توجه  با 
بانک‌محور است اما بانک‌ها 
مشکل دارند، چه روش‌های 
مالی  تامین  بــرای  دیگری 

تولید وجود دارد؟
حُسن  یــک  مــا  کشور  در  ــودن  ب بانک‌محور 
گزینه‌های  فــقــدان  دلیل  بــه  بلکه  نیست، 
کنیم:  دنبال  را  خط  دو  باید  ما  است.  دیگر 
احیای  برای  بانکی  سیستم  اصلاحات  اول، 
این بازوی تامین مالی و دوم، توسعه بازارها 
اقتصادهای  تجربه  به  اگر  مالی.  ابزارهای  و 
پای  به  پا  که  می‌بینیم  کنیم،  نگاه  نوظهور 
توسعه  نیز  مالی  ابــزارهــای  حقیقی،  بخش 
یافته‌اند. این شامل بازار سرمایه، فین‌تک‌ها 
اکنون  ما  سرمایه  بــازار  ابزارهاست.  سایر  و 
بیشتر شبیه »نابازار« است و باید کوبیده و از 
نو ساخته شود تا به کارکرد اصلی خود، یعنی 

تامین مالی تولید، بازگردد.
نوین  ابزارهای  توسعه  مهم،  بسیار  نکته  اما 
تامین(  زنجیره  مالی  )تامین   SCF مانند 
وجود   SCF ابــزار   ۲۰ ــدود  ح دنیا  در  ــت.  اس
مالی  تامین  از  قابل‌توجهی  بخش  و  دارد 
انجام  ابزارها  این  با  اقتصادی  فعالیت‌های 
آنها  از  کمی  بسیار  استفاده  ما  اما  می‌شود، 

داریم. اگر زیرساخت SCF را در کشور تقویت 
مالی  تامین  بــار  از  نیمی  می‌توانیم  کنیم، 
کوچک(  هم  و  بزرگ  صنایع  برای  )هم  تولید 
دیگر،  ابـــزار  ــم.  ــرداری ب بانک‌ها  دوش  از  را 
خوشبختانه  که  است  جمعی«  مالی  »تامین 
ــت. ایــن ابــزار  بــاب آن در کشور بــاز شــده اس
کمترین  با  را  مالی  واسطه‌گری  نقش   

ً
دقیقا

می‌دهد  انــجــام  ــازده  بـ بیشترین  و  آسیب 
متوسط  و  کوچک  کــســب‌وکارهــای  بــرای  و 
توسعه  ابزارها  این  اگر  است.  حیاتی  بسیار 
یابند، هم با شاخص‌های بانکداری اسلامی 
را  مــالــی  تامین  فرآیند  هــم  و  منطبق‌ترند 

تسهیل می‌کنند.

باقی  نکته‌ای  اگر  پایان  در 
مانده است، بفرمایید.

را  کشور  اقتصاد  واقعی  نیازهای  کردم  تلاش 
نگاه  نیازمند  اقتصاد  مدیریت  کنم.  ح  مطر
»فرابخشی« است. مسائل ما با بخشی‌نگری 
ناترازی  بحران  اینکه  کما  نمی‌شود؛  حل 
است.  بوده  بخشی  نگاه  همین  نتیجه  انرژی 
به‌تنهایی  دستگاه  یک  مسائل،  حل  بــرای 
شود،  موفق  نمی‌تواند  مرکزی(  بانک  )مثلاً 

مگر اینکه یک »قوه عاقله« در راس، تقسیم 
ایجاد  دستگاه‌ها  بین  هماهنگی  و  دقیق  کار 

کند.
آینده،  بانک  مثل  بانکی  مسئله  حل  مثلاً 
قضاییه  قوه  مرکزی،  بانک  همکاری  نیازمند 
سایر  و  چــابــک(  حقوقی  ــای  ــه‌ه روی ــرای  )بـ

انحلال  نباشد،  هماهنگی  اگر  نهادهاست. 
ــک فــقــط پـــاک کـــردن صــورت‌مــســئــلــه و  ــان ب
فکر  اتاق  یک  به  ما  است.  زیان  کردن  پنهان 
نیاز  بــاثــبــات  و  بلندمدت‌نگر  متخصص، 
داریم. بدون این تدبیر، نهادها در یک بازی 
گیر می‌افتند که در نظریه بازی‌ها به آن اشاره 
این  پیش‌فرض‌شان  همه  وقتی  می‌شود: 
دارند،  را  عملکرد  بدترین  دیگران  که  است 
آنها هم بدترین سناریو را انتخاب می‌کنند و 
نتیجه نهایی برای کل سیستم منفی خواهد 
معیوب  چرخه  این  تا  کرد  تدبیری  باید  بود. 

شکسته شود.

اگر زیرساخت 
SCF را در کشور 

تقویت کنیم 
می‌توانیم نیمی 

از بار تامین 
مالی تولید )هم 

برای صنایع بزرگ 

و هم کوچک( را از 

دوش بانک‌ها 
برداریم

   شمـــاره  114   -    آذر   1404   

49



تقاضای هیجانی بازار  ارز 
می‌گیرد؟ شکل  چگونه 

       شبکه‌ای از بازیگران بازار غیررسمی ارز از دلالان 
سنتی تا کانال‌های فضای مجازی با برجسته‌سازی اخبار 

و تفسیرهای اغراق‌آمیز، فضا را ملتهب می‌کنند

       بخشی از مردم، بنگاه‌ها و فعالان اقتصادی که به‌طور 
طبیعی در معرض نااطمینانی‌اند، برای حفظ ارزش دارایی یا 

تامین نیازهای احتمالی آتی، به سمت خرید ارز می‌روند

 عوامل اقتصادی 
ً
خ ارز، صرفا        اگر موتور اصلی جهش‌های ناگهانی نر

بود، باید شاهد افزایش آرام‌تر، پیوسته‌تر و قابل‌پیش‌بینی‌تری می‌بودیم

خ ارز را در یک‌سال اخیر به‌صورت موجی و شوک‌گونه         آنچه رفتار نر
درآورده، تزریق‌های ناگهانی نااطمینانی غیراقتصادی است

خ         کافی است چند نشانه توامان از افزایش ریسک سیاسی و رشد نر
در بازار دیده شود تا دور جدیدی از تقاضای هیجانی شکل بگیرد

 زیرلایه  سیکل‌های  تغییرات قیمتی بازار ارز
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متغیرهای  از  ــری  اث می‌توان  عمدتا  اگرچه 
بنیادین مثل نقدینگی، تراز تجاری، بودجه 
نوسانات  در  انــتــظــارات  ساختار  و  دولـــت 
عمل  در  آنچه  اما  کرد،  جو  و  جست  ارز  بــازار 
روشن  را  ارز  خ  نر مقطعی  جهش‌های  موتور 
می‌کند، بیشتر از آنکه اقتصادی باشد، ریشه 
سیاسی،  اخبار  غیراقتصادی،  شوک‌های  در 
مرور  دارد.  روانی  جنگ  و  منطقه‌ای  تحولات 
خ ارز در یک‌سال  دقیق سیکل‌های افزایش نر
مهم  موج  هر  در  که  می‌دهد  نشان  گذشته 
 
ً
خ، دقیقا نوسان، نقطه شروع و شتاب‌گیری نر

یک  خبر،  یک  که  داده  خ  ر بزنگاه‌هایی  در 
تنش یا یک ابهام سیاسی و غیراقتصادی به 

فضای جامعه تزریق شده است.

الگوی  ــک  ی مــی‌تــوانــیــم  ــی  ــان زم مقطع  ــر  ه در 
یک  اول،  گام  در  کنیم؛  مشاهده  تکرارشونده 
بین‌المللی  و  سیاسی  سطح  در  شایعه  یا  خبر 
به  می‌توان  ایــام  این  طی  در  می‌شود.  منتشر 
هسته‌ای،  ــده  ــرون پ تــحــولات  نظیر  مصادیقی 
تنش‌های منطقه‌ای، حوادث امنیتی، ابهامات 
ــاره  درب گمانه‌زنی  حتی  یا  خارجی  روابـــط  در 
اشاره  منطقه  سطح  در  احتمالی  تصمیم‌های 
بازار  بازیگران  از  شبکه‌ای  دوم،  گام  در  کــرد. 
غیررسمی ارز از دلالان سنتی تا کانال‌های فضای 
مجازی با برجسته‌سازی این اخبار و تفسیرهای 
اغراق‌آمیز، فضا را ملتهب می‌کنند. در گام سوم، 
بخشی از مردم، بنگاه‌ها و فعالان اقتصادی که 
به‌طور طبیعی در معرض نااطمینانی‌اند، برای 
حفظ ارزش دارایی یا تامین نیازهای احتمالی 
فشار  ایــن  مــی‌رونــد.  ارز  خرید  سمت  به  ــی،  آت
تقاضای هیجانی، حتی اگر از نظر حجم واقعی 
نسبت به بازار چندان بزرگ نباشد، در بازارهای 
کم‌عمق و متکی به انتظارات، بلافاصله خودش 
گام  در  می‌دهد.  نشان  خ  نــر رشــد  قالب  در  را 
بهانه  به  تبدیل  خ  نر اولیه  رشد  همین  چهارم، 
را  انتظارات  بعدی  دور  که  می‌شود  جدیدی 
خودتشدیدکننده  سیکل  یک  و  می‌کند  تغذیه 

کوتاه‌مدت را رقم می‌زند.
این  از  هیچ‌یک  در  کــه  ــت  اس ــن  ای مهم  نکته 
یک  به  نمی‌توان  را  آغازین  نقطه  آن  سیکل‌ها، 

رشد  داد.  نسبت  جدید  اقتصادی  واقعیت 
نقدینگی یا ناترازی بودجه، روندهایی است که 
طی سال‌های اخیر کم‌وبیش با آهنگ مشخصی 
پیش رفته و در طول سال هم به‌صورت تدریجی 
اثرات خود را بر سطح عمومی قیمت‌ها گذاشته 
خ  است. اگر موتور اصلی جهش‌های ناگهانی نر
 این عوامل اقتصادی بود، باید شاهد 

ً
ارز، صرفا

افزایش آرام‌تر، پیوسته‌تر و قابل‌پیش‌بینی‌تری 
خ ارز را در یک‌سال اخیر  می‌بودیم. آنچه رفتار نر
همین  درآورده،  شوک‌گونه  و  موجی  به‌صورت 
غیراقتصادی  نااطمینانی  ناگهانی  تزریق‌های 
سوار  تورمی  انتظارات  بر  به‌سرعت  که  اســت 

ج می‌کند. می‌شود و بازار را از تعادل نسبی خار
اقتصادی  داده‌های  اگر  حتی  مقطع‌ها،  این  در 
ارزی  درآمدهای  اقتصادی،  رشد  آمار  جمله  از 
دولت  بودجه‌ای  وضعیت  یا  صــادرات  از  ناشی 
بررسی شود نشانی از تشدید ناترازی مشاهده 
نمی‌شود، اما بازار ارز با سرعت به سیگنال‌های 
روانی واکنش نشان داده است. به بیان دیگر، 
بلکه  واقعیت  بــه  نــه  مــواقــع  بسیاری  در  بـــازار 
واکنش  آیــنــده  از  ــود  خ تصویر   و  ــت  ــرداش ب بــه 
تاثیر  زیــر   

ً
عمدتا که  تصویری  می‌دهد؛  نشان 

رسانه‌ای  فضای  و  غیررسمی  روایت‌سازی‌های 
شکل می‌گیرد.

نقش فعال احساس پوشش ریسک
در کنار این عوامل، نباید نقش فعال موتورهای 
در  گرفت.  نــادیــده  سیکل‌ها  در  را  ســوداگــری 
ابزارهای  ــدون  ب نقد،  پــول  به  متکی  ــازار  ب یک 
کنشگران  پـُـررنــگ  حضور  با  و  ریسک  پوشش 
فرصت  به  می‌تواند  خبری  شوک  هر  سفته‌باز، 
شود.  تبدیل  بازیگران  از  گروهی  برای  آربیتراژ 
بنیان‌های  تحلیل  مبنای  بر  نه  بازیگران،  این 
خود  شناخت  بر  تکیه  با  بلکه  ــان،  ک اقتصاد 
در  خبر  انتشار  مکانیزم‌های  و  تــوده‌ای  رفتار  از 
شبکه‌های اجتماعی، تلاش می‌کنند موجی از 
نااطمینانی  فضای  در  بیاندازند.  به‌راه  را  خرید 
قابل‌توجهی  بخش  ترجیح  بی‌اعتمادی،  و 
جایگزین  دارایی‌های  به  ریال  تبدیل  مردم،  از 
توامان  نشانه  چند  است  کافی  بنابراین  است؛ 
خ در  ــک ســیــاســی و رشـــد نـــر ــس از افــزایــش ری

بدون ابزارهای 
پوشش ریسک 

در یک بازار 
متکی به پول 

نقد و با حضور 
پرُرنگ کنشگران 

سفته‌باز، هر 
شوک خبری 

می‌تواند به 
فرصت آربیتراژ 
برای گروهی از 

بازیگران تبدیل 
شود
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تقاضای  از  جــدیــدی  دور  تــا  ــود  ش دیــده  ــازار  بـ
ساختار  دیگر،  سوی  از  بگیرد.  شکل  هیجانی 
کلان  اقتصاد  حــوزه  در  اطــاع‌رســانــی  فعلی 
است  بــه‌گــونــه‌ای  اقــتــصــادی،  سیاست‌های  و 
ــش رســمــی و  ــن ــوارد، واک ــ ــه در بــســیــاری از م ک
با  اخبار،  و  شایعات  این  به  نسبت  روشنگرانه 
پنجره‌ای  تاخیر،  همین  مــی‌دهــد.  خ  ر تاخیر 
برای دامن‌زدن به التهاب ایجاد می‌کند. تجربه 
که  مقاطعی  در  می‌دهد  نشان  اخیر  یک‌سال 
بانک مرکزی و سایر نهادهای مسئول، با سرعت 
واقعیت‌ها،  توضیح  به  بیشتری  شفافیت  و 
سیاست‌های  تبیین  ذخایر،  وضعیت  تشریح 
آیــنــده  از  منطقی  ــداز  ــم‌ان ــش چ ــه  ــ ارائ و  ارزی 
مدیریت‌شده‌تر  نوسان‌ها  دامنه  پرداخته‌اند، 
بوده است. طبیعی است که در چنین بستری، 
خ   اقتصادی سیکل‌های افزایش نر

ً
تحلیل صرفا

ارز، ما را به نتیجه دقیقی نمی‌رساند. مشاهده 
 در تمامی موج‌های مهم نوسان 

ً
می‌شود تقریبا

ارز طی یکسال گذشته، نقطه اوج هیجان بازار، 
خبر  یا  رخــداد  یک  از  پس  بلافاصله  یا  همزمان 

غیراقتصادی شکل گرفته است.
کرد،  توجه  آن  به  باید  که  دیگری  مهم  نکته 
خ  نر بلندمدت  تعادلی  سطح  میان  تفکیک 
سطح  اســـت.  کــوتــاه‌مــدت  حــرکــت‌هــای  و  ارز 
تعادلی، تابعی از تفاوت تورم داخلی و خارجی، 
سیاست‌های  و  صــادراتــی  ــوان  تـ بـــهـــره‌وری، 
به‌تدریج  ســطــح،  ایــن  ــت.  اسـ مــالــی  و  پــولــی 
در  را  خــود  چندساله  ــی  ــان زم بــازه‌هــای  در  و 
تحلیل  موضوع   

ً
اساسا و  می‌دهد  نشان  ــازار  ب

کوتاه‌مدت  حرکت‌های  اما  اســت.  اقتصادی 
خ  ر چندهفته‌ای  یا  چــنــدروزه  بــازه‌هــای  در  که 
سطوح  به  کوتاه  مدتی  بــرای  را  خ  نر و  می‌دهد 
بنیان‌ها  ــن  ای از  آنکه  از  بیش  مــی‌بــرد،  بالاتر 
شوک‌های  و  انتظارات  تاثیر  تحت  کند،  تبعیت 
فاصله  اخیر،  یکسال  در  اســت.  غیراقتصادی 
مبتنی  تعادلی  خ  نر یعنی  سطح  دو  این  میان 
تحت  لحظه‌ای  خ  ــر ن و  بنیادی  متغیرهای  بر 
چشمگیری  به‌طور  مقاطعی  در  هیجان   تاثیر 
افزایش یافته و پس از فروکش‌کردن هیجانات، 
اصلاح  را  اضافه‌پرش  این  از  بخشی  بــازار  خود 
پذیرش  سیاست‌گذاری،  منظر  از  است.  کرده 

ارز  خ  نر مقطعی  جهش‌های  که  واقعیت  این 
از  چشم‌پوشی  به‌معنی  ــت،  اس غیراقتصادی 
بلکه  نیست.  اقتصادی  ساختاری  اصلاحات 
است  آن  تحلیل  ایــن  اصلی  پیام‌های  از  یکی 
منسجم‌تر،  کلان  اقتصاد  بنیان‌های  هرچه  که 
سیاست‌های مالی و پولی قابل‌پیش‌بینی‌تر و 
باشند،  قوی‌تر  اطلاع‌رسانی  رسمی  کانال‌های 
زمینه مانور شوک‌های غیراقتصادی در بازار ارز 

از بین می رود.  
در عین حال، طراحی مجموعه‌ای از ابزارهای 
سیاستی مشخص برای مواجهه با سیکل‌های 
مداخله  ترکیب  ــت.  اس ضــروری  ارز  هیجانی 
بــازارهــای  ــردن  ــال‌ک ــع ف بــــازار،  در  هدفمند 
ارتباطی  ــای  ــزاره اب از  استفاده  ارزی،  مشتقه 
همراستا  و  سیاست‌ها  تبیین  ــرای  ب حرفه‌ای 
سطح  در  مالی  و  پولی  ــای  ه سیاست  ــردن  ک
سیکل‌های  شکستن  امــکــان  حــاکــمــیــت، 
وقتی  می‌دهد.  افزایش  به‌مراتب  را  هیجانی 
که  کنند  احساس  خانوارها  و  اقتصادی  فعال 
سیاست‌گذار  پاسخ  خبری،  شوک  هر  برابر  در 
قاعده  بر  مبتنی  بلکه  مقطعی،  و  احساسی  نه 
انگیزه  خودبه‌خود  ــت،  اس قابل‌پیش‌بینی  و 
کمرنگ‌تر  اخبار  بر  ــواری  ــوج‌س م ــرای  ب دلالان 
می‌شود. در نهایت باید تاکید کرد که در تحلیل 
اخیر،  یک‌سال  در  ارز  خ  نر افزایش  سیکل‌های 
غیراقتصادی  عوامل  نقش  کنار  از  نمی‌توان 
 در تمام مواردی که 

ً
به‌سادگی عبور کرد. تقریبا

بازار شاهد جهش‌های قابل‌توجه بوده، ردپای 
غیراقتصادی  ابهام  یک  یا  تنش  یک  خبر،  یک 
را در نقطه آغاز می‌توان پیدا کرد. برای کاهش 
مکمل  ــدام  اق دسته  دو  سیکل‌ها،  ایــن  تکرار 
ضروری است. از یک‌سو، ادامه مسیر اصلاحات 
ناترازی‌ها  کاهــش  ــرای  ب اقتصادی  ساختاری 
سوی  از  و  مالی   انضباط  و  شفافیت  افزایش  و 
دیگر، طراحی و استقرار یک چارچوب ارتباطی 
و  انتظارات  مدیریت  برای  منسجم  سیاستی  و 
خنثی‌کردن جنگ‌های روانی لازم است. تنها در 
خ  چنین ترکیبی است که می‌توان امیدوار بود نر
اجتماعی،  هیجان  روزمــره  شاخص  یک  از  ارز، 
با  متناسب‌تر  و  قابل‌پیش‌بینی‌تر  متغیری  به 

واقعیت‌های اقتصادی کشور تبدیل شود.

آنچه در 
عمل موتور 
جهش‌های 
خ  مقطعی نر
ارز را روشن 
می‌کند، بیشتر 
از آنکه اقتصادی 
باشد، ریشه 
در شوک‌های 
غیراقتصادی 
اخبار سیاسی 
تحولات 
منطقه‌ای و 
جنگ روانی 
دارد
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انتظارات  مقطعی   رشد 
خ  ارز  است علت افزایش نر

         افت ارزش پول ملی در طول دهه‌های گذشته، مسئله‌ای است 
که علت آن را باید در ساختارهای اقتصاد جست و جو کرد

         بازگشت تحریم‌ها در اوایل سال 97، جرقه‌ای بود که 
از مجاری مختلف، بازار ارز کشور را شعله‌ور کرد

         کاهش فروش نفت باعث شد تا عرضه ارز در بازار 
خ ارز دچار جهش شود کاهش یافته و نر

         برخی چالش‌های ساختاری کشور هم به تداوم بی‌ثباتی 
و حتی بدتر شدن شرایط در بازار ارز دامن زد

سرگذشت بازار ارز در 7 سال گذشته

بـــازار ارز ایـــران طــی ســال‌هــای اخــیــر، شرایط 
تحریم‌ها  بازگشت  کــرد.  تجربه  را  پیچیده‌ای 
مجاری  از  که  بود  جرقه‌ای   ،97 سال  اوایــل  در 
مختلف، بازار ارز کشور را شعله‌ور کرد. بازگشت 
از  نــاشــی  ارزی  ــان  ــری ج ــو  س ــک  ی از  تحریم‌ها 
صادرات نفت را از طریق محدود کردن فروش 

بازگرداندن  ــردن  ک دشـــوار  همچنین  و  نفت 
داد.  کاهش  شدت  به  آن،  از  حاصل  ارز  منابع 
در  ارز  عرضه  تا  شد  باعث  نفت  فروش  کاهش 
خ ارز دچار جهش شود.  بازار کاهش یافته و نر
بودجه  منابع  همچنین  نفت  فــروش  کاهش 
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بالا گرفتن 
تنش‌های 
نظامی منطقه 
جنگ تحمیلی 
12 روزه علیه 
ایران و فعال 
شدن سازوکار 
ماشه، برخی از 
شوک‌هایی بود 
که باعث رشد 
انتظارات شد

بودجه‌های هنگفت کرد. نتیجه این کسری‌ها، 
تورم  تشدید  و  نقدینگی  رشــد  خ  نــر رفتن  بــالا 
وصول  شدن  ــوار  دش تحریم‌ها،  دیگر  اثر  بــود. 
انتقال  هزینه‌های  رفتن  بالا  و  ارزی  درآمد‌های 
آن است. این مسئله، عامل دیگری در کاهش 
بوده  اخیر  سال‌های  طی  کشور  در  ارز  عرضه 

است. 
انتظارات  کــردن  شعله‌ور  تحریم‌ها،  دیگر  اثر 
منفی عاملان اقتصادی است. خروج یکجانبه 
آمریکا از توافق هسته‌ای، عملا به توافق حاصل 
طرفین  میان  تنش  سطح  و  داد  پــایــان  ــده  ش
توافق را به میزان قابل توجهی بالا برد. همین 
اقتصادی  عاملان  انتظارات  شد  سبب  مسائل 
جمله  از  اقتصادی  شاخص‌های  چشم‌انداز  از 
انتظارات،  این  نتیجه  در  و  شده  منفی  ارز،  خ  نر
وقایع  شــد.  جهش  ــار  دچ سرعت  به  ارز  خ  نــر
به  که  بود  دیگری  شوک‌های  نیز،  منطقه  اخیر 
دامن  انتظارات  شدن  بدتر  و  بی‌ثباتی  تشدید 
منطقه،  نظامی  تنش‌های  گرفتن  ــالا  ب زد. 
جنگ تحمیلی 12 روزه علیه ایران و فعال‌شدن 
که  بــود  شوک‌هایی  از  برخی  ماشه،  ســازوکار 
و  اقتصاد  به  انتظاری  شوک‌های  تحمیل  باعث 

خصوصا بازار ارز کشور طی دو سال اخیر شد. 
در این میان البته عوامل دیگری به جز تحریم و 
تنش‌های خارجی، بر بازار ارز اثر منفی داشتند. 
موضوع  این  مصداق  مهم‌ترین  کرونا  بحران 
بود که با کاهش شدید تقاضای جهانی، باعث 
افت خرید و فروش نفت در جهان شد. کاهش 
حجم  و  قیمت  کاهش  باعث  جهانی  تقاضای 
شدید  افــت  نهایت،  در  و  کشور  نفت  ــروش  ف
درآمد ارزی کشور به ویژه در سال 99 شد. علاوه 
بر این، برخی چالش‌های ساختاری کشور هم 
به تداوم بی‌ثباتی و حتی بدتر شدن شرایط در 
دستگاه‌های  ناهماهنگی  زد.  دامــن  ارز  ــازار  ب
دولتی و حاکمیتی در موضوع تجارت و به ویژه 
واردات و تمرکز تقاضای ارز در یک برهه زمانی 
کوتاه، باعث شد تا در برخی مقاطع، بازار ارز با 
انبوهی از تقاضا مواجه شده و همین موضوع به 
خ تبدیل شود. در  عاملی برای افزایش شدید نر
مجموع، بازار ارز کشور طی حدود 7 سال اخیر، 

شرایط غیرعادی را تجربه کرده است. 

جریان  از  بخشی  نیز،  ارز  ــازار  ب اخیر  نوسانات 
با  کشور  که  شرایطی  در  اســت.  شده  یاد  کلی 
خ  نر ــت،  اس مواجه  ــدی  درص ــدودا 45  ح ــورم  ت
است.  گرفته  قــرار  صعودی  مسیری  در  نیز  ارز 
اقتصاد  شرایط  و  شده  یاد  مسائل  به  توجه  با 
در  ارز  خ  نر روند  که  است  بدیهی  کشور،  کلان 
مجموع صعودی باشد. همچنین بازار ارز طی 
آمده  پیش  تنش‌های  تمامی  گذشته  ماه‌های 
جدیدی  شوک  اکنون  و  داده  بازتاب  خ  نر در  را 
شدن  نزدیک  البته  نمی‌کند.  تهدید  را  ارز  بازار 
سررسید  فرارسیدن  و  میلادی  سال  پایان  به 
پرداخت‌های بین‌المللی برخی واردکنندگان 
عواملی  از  یکی  ارز،  تقاضای  گرفتن  شدت  و 
را  ارز  ــازار  ب مقاطع،  ایــن  در  هرساله  که  اســت 
تحت تاثیر قرار می‌دهد.  هرچند تحریم‌ها طی 
حدود 15 سال گذشته، عامل مهمی در التهاب 
بازار ارز بوده، اما افت ارزش پول ملی در طول 
دهه‌های گذشته، مسئله‌ای است که علت آن 
را باید در ساختارهای اقتصاد جست و جو کرد. 
کژکارکردی‌های نهادی، ناترازی‌های مختلف از 
جمله در بودجه دولت، رشد بالای نقدینگی، 
مختلف  حــوزه‌هــای  در  جامع  برنامه  فقدان 
عوامل  بسیاری  و  تجاری  صنعتی،  اقتصادی، 
دیگر، آثار مخرب خود را طی دهه‌های اخیر در 
بازار ارز تخلیه کرده است. در چنین شرایطی، 
برطرف  نمی‌تواند  مرکزی  بانک  است  بدیهی 
اقتصاد  ساختاری  مشکلات  تمامی  کننده 
بــازار  بر  مشکلات  ایــن  سرریز  از  یا  ــوده  ب ــران  ای
بازار  ثبات  کلید  نتیجه،  در  کند.  جلوگیری  ارز 
آنچه  جست.  میرداماد  در  تنها  نمی‌توان  را  ارز 
تضمین  را  بلندمدت  در  ملی  پول  ارزش  ثبات 
در  کشور  اقتصاد  ساختاری  ــاح  اص می‌کند، 
حوزه‌های مختلف است. این مهم البته شدنی 
نیست، مگر با همراهی تمامی ارکان حاکمیت و 
این همراهی تنها در شرایطی به نتیجه مطلوب 
بــرای  دقیق  و  جامع  برنامه  یــک  کــه  مــی‌رســد 
در  تنها  باشد.  شده  تدوین  ساختاری  اصلاح 
چنین شرایطی است که بانک مرکزی می‌تواند 
رسالت خود در حفظ ارزش پول ملی و مقابله 
با شوک‌های وارده به ارزش پول ملی را به اجرا 
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غیرحرفه‌ای‌ها   خطای 
خ‌های موقتی ارز در تشخیص نر

         ورود سرمایه‌گذاران غیرحرفه‌ای به بازار ارز، به 
طور مستقیم به اقتصاد کشور ضربه می‌زند

ح‌های پیش‌فروش           حراج سکه طلا توسط مرکز مبادله و طر
فرصت‌هایی مطمئن و کم‌ریسک‌تر هستند

         ورود سیل‌آسای سرمایه‌های غیرحرفه‌ای، نوسانات موجود 
را تقویت کرده و پدیده خودتخریبی را رقم می‌زند

         تزریق تقاضای غیرمولد برای ارز، به طور غیرمستقیم بر 
هزینه‌های تولید و قیمت تمام‌شده کالاها تاثیر منفی می‌گذارد

خ‌های   ناپایدار و نر
ً
         ماهیت نوسانات ارزی عموما

صعودی و کوتاه‌مدت، موقتی هستند

غفلت  از  ذات ناپایدار  نوسانات  ارزی؛  چالش دیرین اقتصاد ایران
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بازارهایی  اقتصادی،  پویایی  هر  بطن  در 
و  دماسنج  نقش  که  دارنــد  وجود  حیاتی 
تنظیم‌کننده جریان مالی کشور را بر عهده 
مثابه  به  ارز  ــازار  ب میان،  ایــن  در  و  ــد  دارن
جهان،  با  ملی  اقتصاد  ارتباطی  شاهرگ 
معرض  در  و  توجهات  کانــون  در  همواره 
داشته  قــرار  هیجانی  آسیب‌پذیری‌های 
کشورمان،  در  اخیر  ارزی  تحولات  است. 
که با نوسانات و تمایلات صعودی مقطعی 
همراه بوده، یک بار دیگر ضرورت واکاوی 
در  مردم  عموم  و  اقتصادی  فعالان  رفتار 
برجسته  را  پیچیده  پدیده  این  با  مواجهه 
گذشته،  مــکــرر  تــجــربــه‌هــای  ــازد.  ــی‌س م
که  می‌زنند  فریاد  را  بنیادی  حقیقت  این 
و  ناپایدار   

ً
عموما ارزی  نوسانات  ماهیت 

موقتی  کوتاه‌مدت،  و  صعودی  خ‌های  نر
روند  یک  عنوان  به  آنها  تلقی  و  هستند 
قطعی و بدون بازگشت، می‌تواند منجر به 
تصمیم‌گیری‌های  در  فاحشی  خطاهای 
ــای  ــی‌ه ــه دارای ــه تنها ب ــه ن ــود ک مــالــی ش
کلان  انسجام  بلکه  می‌زند،  آسیب  فردی 
قرار  تحت‌الشعاع  نیز  را  کشور  اقتصادی 

می‌دهد.

نفوذ انتظارات تورمی و پدیده 
خودتخریبی در بازار

کنونی  شرایط  در  که  ــت  داش ــان  اذع باید 
ــای مــتــعــدد و  ــوره ــت ــاک ــران، ف ــ ــاد ایـ ــص ــت اق
و  ــادی  ــی ــن ب عـــوامـــل  از  درهـــم‌تـــنـــیـــده‌ای 
ارز  قیمت  بــر  روان‌شــنــاخــتــی،  انــتــظــارات 
مرکزی  بانک  که  حالی  در  می‌گذارند.  تاثیر 
عرضه  و  ذخایر  علمی  مدیریت  بر  همواره 
تاکید  واقــعــی  مــصــارف  ــرای  ــ ب ارز  ــی  کافـ
به  را  نــوســانــات  دامــنــه  اغلب  آنچه  دارد، 
ورود  می‌کند،  تشدید  غیرمنطقی  شکلی 
و  غیرحرفه‌ای  سرمایه‌های  ســیــل‌آســای 
 با انگیزه 

ً
کوتاه‌مدت به بازار است که عمدتا

روانی  جو  از  متاثر  و  دارایــی«  ارزش  »حفظ 
این  می‌گیرد.  شکل  تاییدنشده  اخبار  و 
کافی  ــش  دان فاقد  که  بازیگران،  از  دسته 
ارز،  خ  نر تعیین  پیچیده  مکانیسم‌های  از 

زیربنایی  عــوامــل  و  سیاستی  ــات  ــداخ م
اقتصاد کلان هستند، با تبدیل دارایی‌های 
نقد خود به ارز، عملاً به یک نیروی تقاضای 
نه‌تنها  کــه  می‌شوند  تبدیل  سفته‌بازانه 
بلکه  می‌کنند،  تقویت  را  موجود  نوسانات 
خود زمینه‌ساز تثبیت و بعضا حتی بازگشت 
خ در آینده‌ای نزدیک می‌شوند. معکوس نر

خودتخریبی  را  آن  می‌توان  که  پدیده،  این 
وضوح  به  نامید،  ارز  بــازار  در  مارپیچ  اثر  یا 
نشان می‌دهد که چگونه هیجانات جمعی 
منطق  بر  فرصت،  دادن  دســت  از  تــرس  و 
بازار  یک  تبدیل  با  و  کــرده  غلبه  اقتصادی 
به  سرمایه‌گذاری،  و  تجارت  برای  ضروری 
دارایی‌های  به  سفته‌بازی،  بــرای  محفلی 
به  ــر،  ــع‌ت ــی وس ابـــعـــادی  در  و  افــــراد  ــود  خـ
وارد  جــدی  لطمه  کشور  اقتصادی  ثبات 
برای  غیرمولد  تقاضای  تزریق  می‌کند. 
به  خ‌ها،  نر بر  مستقیم  ــرات  اث از  غ  فــار ارز، 
تولید،  هزینه‌های  بــر  غیرمستقیم  ــور  ط
بر  نهایت،  در  و  ــا  کالاه تمام‌شده  قیمت 
تاثیر  جامعه  آحــاد  تمام  روزمـــره  زنــدگــی 
منفی گذاشته و هدف اصلی سیاست‌گذار 
پولی، یعنی کنترل تورم و ثبات بخشی، را با 

چالش مواجه می‌کند.
بررسی روندهای تاریخی نشان می‌دهند که 
پس از هر دوره صعود هیجانی و سفته‌بازانه 
در بازار ارز، به دلیل تعدیل عوامل بنیادی، 
بانک  توسط  مدیریت‌شده  عرضه  افزایش 
تدریجی  خــروج  آن،  از  مهم‌تر  و  مــرکــزی 
خ‌ها  نر سودجویانه،  و  غیرواقعی  تقاضای 
یا  ــادل  ــع ت سمت  ــه  ب بــازگــشــت  ــه  ب تمایل 
تند  شیب  با  صعودی  روند  توقف  حداقل، 
سرمایه‌گذاران  می‌دهند.  نشان  خود  از  را 
و  هیجانات  ایــن  اوج  در  که  غیرحرفه‌ای 
در  شــده‌انــد،  ــازار  ب وارد  بــالا  قیمت‌های  با 
زیان‌های  متحمل  معمولاً  شرایطی  چنین 
خرید  خ‌های  نر که  چرا  می‌شوند؛  سنگین 
آنها مبتنی بر حباب‌های روانی بوده است، 
این  واقعی.  بنیادی  و  اقتصادی  ارزش  نه 
»انتقال  نوعی  جمعی،  مقیاس  در  زیان‌ها 
ثروت معکوس« را رقم می‌زند که در نهایت 

در شرایط 
کنونی 
اقتصاد ایران 
فاکتورهای 
متعدد و 
درهم‌تنیده‌ای 
از عوامل 
بنیادی و 
انتظارات 
 روان‌شناختی

 بر قیمت ارز 
تاثیر می‌گذارند
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عموم  ــان  زی به  و  حــرفــه‌ای  دلالان  ســود  به 
هیجان  از  پرهیز  بنابراین،  است.  جامعه 
اوج‌هــای  بــودن  موقتی  ذات  در  تامل  و 
باید  که  ــت  اس ــی  درس مهم‌ترین  قیمتی، 

همواره مدنظر قرار گیرد.

مسیرهای جایگزین و مطمئن برای 
حفظ قدرت خرید

همواره  اقتصادی،  و  پولی  سیاست‌گذار 
»حفظ  از  هدف  که  دارد  تاکید  نکته  این  بر 
ابــزارهــای  طریق  از  نباید  ــی«  دارایـ ارزش 
نظیر  مـــخـــرب،  و  ــد  ــول ــرم ــی غ اقــتــصــادی 
سفته‌بازی بر روی ارز، دنبال شود. در واقع، 
از  حفاظت  بـــرای  مـــردم  حــق  بــه  دغــدغــه 
مجاری  از  باید  تورم،  برابر  در  خرید  قدرت 
هم  که  شود  هدایت  مولدی  و  تعریف‌شده 
اقتصاد  نفع  به  هم  و  سرمایه‌گذار  نفع  به 
کلان باشد. در همین راستا، بانک مرکزی، 
برخی از ابزارها و بسترهای مطمئن و قابل 
اتکایی را برای جذب نقدینگی و هدایت آن 
به سمت دارایی‌های قابل اطمینان فراهم 
سرمایه‌گذاران  و  جامعه  عموم  تا  آورده 
طریق  از  ارز،  بــازار  به  هجوم  جای  به  خُــرد، 

این کانال‌ها اقدام کنند.
به  که  ــد  کارآم ابــزارهــای  از  مثال  عنوان  به 
تقاضای  به  پاسخگویی  برای  مستقیم  طور 
بازار  بر  فشار  کاهش  و  دارایــی  ارزش  حفظ 
حراج  به  خاص  طور  به  شــده،  طراحی  ارز 
طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  توسط  طلا  سکه 
پیش‌فروش  ح‌های  طر همچنین  و  ایــران 
ــراد  ــرای اف ــرد کــه ب سکه مــی‌تــوان اشـــاره ک
مطمئن  ــی  راه دنبال  به  که  غیرحرفه‌ای 
تورم  مقابل  در  خود  دارایی  مدیریت  برای 
از  کم‌ریسک‌تر  و  مناسب‌تر  بسیار  هستند، 
شمار  به  ارز  پرُنوسان  بازار  به  مستقیم  ورود 

می‌آیند.
است  این  جایگزین  ابزارهای  این  مزیت 

که:
کاهش  شدت  به  را  سفته‌بازی  ریسک   .1

و  امن  شرایطی  در  سرمایه‌گذار  می‌دهند: 
دارایی  خرید  به  رسمی،  نهاد  نظارت  تحت 

قابل قبول )مانند طلا که خود یک پوشش 
بدون  ــردازد،  ــی‌پ م ــت(  اس جهانی  تورمی 

پرُالتهاب  فضای  وارد  مستقیم  طور  به  آنکه 
بازار ارز شده باشد.

می‌کنند:   کمک  کــان  اقتصاد  به   .2

غیرمولد  بازار  به  تزریق  جای  به  نقدینگی 
صـــورت  بـــه  ــورم،  ــ تـ بـــه  زدن  ــن  ــ دام و  ارز 
تقاضای  فشار  و  شده  جذب  مدیریت‌شده 

کاذب بر بازار ارز کاهش می‌یابد.
از  معاملات  بالاتر:  اطمینان  و  شفافیت   .3

طریق مرکز مبادله و بانک مرکزی، ضمانت 
عموم  ــرای  ب را  معامله  سلامت  و  اصالت 

مردم به همراه دارد.

وظیفه همه ما: اجتناب از بازی هیجانی 
و منطق‌گرایی در تصمیمات مالی

ثبات  تحقق  که  شد  یادآور  باید  نهایت،  در 
و  هــمــکــاری  نیازمند  پــایــدار،  ــادی  ــص ــت اق
عموم  و  سیاست‌گذار  میان  متقابل  درک 
سیاست‌های  که  شرایطی  در  است.  مردم 
و  عرضه  کنترل  و  خ  ــر ن مدیریت  بــر  ــان  ک
منطقی  مشارکت  ــت،  اس متمرکز  تقاضا 
موج‌های  به  پیوستن  عدم  طریق  از  مردم 
هیجانی و پرهیز از تبدیل شدن به تقاضای 
این  موفقیت  در  حیاتی  نقش  سفته‌بازانه، 

سیاست‌ها ایفا می‌کند.
بازار  به  غیرحرفه‌ای  سرمایه‌گذاران  ورود 
مالی  آسیب  به  موارد  اغلب  در  تنها  نه  ارز، 
ایجاد  با  بلکه  می‌شود،  منجر  آنها  شخصی 
اقتصاد  به  مستقیم  طور  به  کاذب،  تقاضای 
باید  میان،  ایــن  در  مــی‌زنــد.  ضربه  کشور 
تعریف‌شده  و  مطمئن  مالی  ابــزارهــای  از 
مدیریت  ــرای  بـ ــر  ــاظ ن ــای  ــاده ــه ن ــط  ــوس ت
و  ثبات  به  و  گرفت  بهره  خود  دارایی‌های 
کرد.  کمک  جامعه  و  خــود  مالی  سلامت 
جایگاه  ارز،  بازار  گفت  می‌توان  مجموع  در 
اقتصادی  ــالان  ــع ف و  تــجــار  متخصصین، 
و  ارزی  واقــعــی  نــیــازهــای  دارای  کــه  ــت  اس
دانش کافی برای مدیریت ریسک هستند؛ 
لحظه‌ای  هیجانات  ــرای  ب پناهگاهی  نــه 

سرمایه‌گذاران خُرد.

تزریق تقاضای 
 غیرمولد

 برای ارز
غ از اثرات   فار

مستقیم بر 
خ‌ها، به طور  نر

غیرمستقیم 
بر هزینه‌های 

تولید تاثیر دارد
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تایلند  مرکزی  بانک  ناکامی 
در  برقراری  تعادل تورمی

       اقتصاد صادرات‌محور تایلند، اگرچه در دهه‌های اخیر موجب کاهش 
فقر شده، اما همزمان این کشور را در برابر تکانه‌های خارجی نظیر 

همه‌گیری‌ها و جنگ‌های تجاری به‌شدت آسیب‌پذیر کرده است

       برخلاف روند تورمی حاکم بر بسیاری از اقتصادهای جهان، تایلند 
در سال ۲۰۲۵ با پدیده نادر »تورم منفی« دست‌به‌گریبان است 

       بانک مرکزی تایلند با تاکید بر حفظ استقلال خود، در برابر 
خ بهره مقاومت می‌کند  فشارهای دولت برای کاهش شدید نر

       شروع روند کاهش جمعیت تایلند به‌عنوان یک چالش ساختاری 
بلندمدت، با محدود کردن مصرف خصوصی و تقاضا، به یکی از پیشران‌های 

اصلی فشار نزولی بر قیمت‌ها در اقتصاد این کشور تبدیل شده است

       تمرکز و تعهد اصلی بانک مرکزی تایلند بر حفظ ثبات در عین 
به‌روز‌رسانی نظام مالی، همچنان ثابت و استوار باقی مانده است

اقتصاد  تایلند   در   باتلاق  ارزانی
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ــادی  ــص ــت اق آســـیـــا  ــرق  ــ ش در  ــد  ــن ــل ــای ت
خدمات  بــالای  سهم  با  صادرات‌محور 
)به‌ویژه گردشگری( است. پس از تکانه 

وابستگی،  همین  به‌دلیل  ــد-۱۹  ــووی ک
 ۲۰۲۰ سال  در  کشور  این  اقتصادی  رشد 
با  بعد  ــای  ــال‌ه س در  ــی  ول ــد؛  ش منفی 
 ۲۰۲1 از  همه‌گیری،  این  فروکش‌کردن 
احیا  کــشــور  ــادی  ــص ــت اق رشــد   ۲۰۲4 ــا  ت
سال‌های  معضلات  به‌رغم  است.  شده 
گذشته و با وجود افزایش عدم اطمینان 
و  داخلی  اقتصاد  و  جهانی  اقتصاد  در 
درگیری کشور با چالش‌های ساختاری، 
قوی  تعهدی  بــا  تایلند  مــرکــزی  بــانــک 
مالی  ثبات  و  قیمت‌ها  ثبات  حفظ  به 
از  حمایت  میان  ماهرانه  بلندمدت، 
به  پایبندی  و  آن  رشد  و  داخلی  اقتصاد 
است.  کرده  برقرار  تعادل  تعهدات  این 
این دستاورد مهم در حالی حاصل شده 
نیز  سیاسی  فشارهای  از  بانک  این  که 
مصون نبوده است. بانک مرکزی تایلند 
تصمیم‌گیری‌های  در  خود  استقلال  از 
همزمان،  و  کــرده  دفــاع  پولی  سیاست 
ــرای  ب چندوجهی  ــات  ــاح اص پیگیر 
بوده  نیز  تایلند  مالی  خدمات  ارتقای 
است. تمرکز و تعهد اصلی بانک مرکزی 
بر حفظ ثبات در عین به‌روز‌رسانی نظام 
باقی  اســتــوار  و  ثابت  همچنان  مالی، 

مانده است.

به‌همراه  کشور  این  درصدی   ۰٫۴ تورم  خ  نر
سال  در  درصـــدی   ۲٫۵ ــادی  ــص ــت اق رشــد 
۲۰۲۴، حاکی از نوعی ثبات و شاید سکون 

سوال  این  که  است  کشور  این  اقتصاد  در 
بسیار  تورم  خ  نر این  آیا  که  می‌آورد  پیش  را 
سیاست‌گذاران  اقدامات  ماحصل  پایین 
دیگری  دلایــل  یــا  بــوده  کشور  ــن  ای پولی 
ــد. جــســت‌وجــوی  ــل‌ان ــی در ایـــن امـــر دخ
واکاوی  نیز  و  ثبات  و  سکون  ــن  ای دلایــل 
درس‌های  می‌تواند  آن  به  رسیدن  فرایند 
اقتصادی  سیاست‌گذاری  ــرای  ب مهمی 
خ تورم بالا به‌همراه داشته  کشورهایی با نر

پرداخته  آن  به  ــزارش  گ ایــن  در  که  باشد 
می‌شود.

خلاصه‌ای  اینکه  از  بعد  ــزارش  گ ایــن  در 
اقتصاد  و  پولی  سیاست‌های  تحولات  از 
جهانی در چند هفته گذشته میلادی ارائه 
سپس  و  بررسی  تایلند  اقتصاد  می‌شود، 
و  کشور  این  مرکزی  بانک  سیاست‌های  به 
نحوه اثرگذاری آن بر متغیرهای اقتصادی 

مرتبط پرداخته می‌شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و 
سیاست‌های بانک‌های مرکزی 

سال  در  که  معضلاتی  و  مشکلات  از  یکی 
مرکزی  بانک‌های  از  برخی  ــرای  ب  ۲۰۲۵

برخی  در  ــورم  ت منفی‌شدن  ــده،  آم پیش 
اقتصادی به نام  ادبیات  ماه‌هاست که در 
ماندگاری  و  می‌شود  شناخته  دفلاسیون 
اقتصادی  رشد  مهم  موانع  از  می‌تواند  آن 
است  چین  کشورها  این  جمله  از  باشد. 
جمله  )از   ۲۰۲۵ ماه‌های  از  بسیاری  در  که 
فوریه، مارس، آوریل، مه، اوت و سپتامبر( 

پاسخ  در  است.  داشته  منفی  سالانه  تورم 
به این معضل، بانک مرکزی چین اقدام به 
خ بهره کرده است؛ ولی از آنجا که  کاهش نر
ناشی  تورم  منفی‌شدن  و  کاهش  از  بخشی 
از افت قیمت محصولات وارداتی از جمله 
خ  نر کاهش  میزان  همچنین  و  بوده  انرژی 
معضل  این  است،  نبوده  توجه  قابل  بهره 
عدد  و  بوده  پابرجا  هنوز  چین  اقتصاد  در 
تورم با وجود ثبت رقم مثبت در ماه اکتبر، 
بعد از دو ماه تورم سالانه منفی در ماه‌های 
بسیار  نیز  ــاه  م ــن  ای در  سپتامبر،  و  اوت 
نزدیک به صفر و تنها ۰٫۲ درصد بوده است. 
اندونزی و سوئیس نیز از جمله کشورهایی 
بسیار  یا  منفی  تــورم  معضل  با  که  هستند 

نزدیک به صفر دست‌به‌گریبان‌اند.
خ تورم بسیار  در برخی از کشورهایی که نر
اغلب  نیز  بهره  خ  نر دارند،  منفی  یا  پایین 
ــزار  اب ــن  ای دیگر  کــه  ــت  اس پایین  آنچنان 
و  پولی  انبساطی  سیاست  ــرای  اج ــرای  ب
بالابردن قیمت‌ها کارایی خود را از دست 

ویژگی اقتصاد 
تایلند وابستگی 

شدید آن به 
صادرات است؛ 

به‌طوری که 
صادرات این 

کشور در سال 
۲۰۲۴ به حدود 

۷۰ درصد تولید 
ناخالص داخلی 

این کشور رسید
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داده است؛ از جمله این کشورها سوئیس 
خ بهره سیاستی صفر عملاً این  است که نر
کمک  برای  مرکزی  بانک  دست  از  را  ابزار 
و  است  کــرده  ج  خــار تــورم  مثبت‌شدن  به 
نامتعارفی  ابزارهای  به  باید  مرکزی  بانک 
تسهیل  یا  ارز  ــازار  ب در  دخالت  همچون 

اعتباری متوسل شود. 
نخستین‌بار  ــرای  ب روســیــه  مــرکــزی  بانک 
را،  خود  ذخایر  از  فیزیکی  طلای  فــروش 
به‌عنوان بخشی از عملیات وزارت دارایی 
آغــاز  ــت،  دولـ بــودجــه  تامین‌مالی  بــرای 
در  مرکزی  بانک  را  خبر  ایــن  اســت.  کــرده 
اعلام  آبان(   28( نوامبر   19 چهارشنبه  روز 
»صندوق  سال‌ها،  طی  این  از  پیش  کرد. 
ثروت ملی« )NWF( روسیه طی عملیاتی 
غیرفیزیکی  و  دفتری  ماهیتی   

ً
عمدتا که 

طلا  کشور  این  مرکزی  بانک  با  داشتند، 
دولت  معاملات،  آن  در  می‌کرد.  معامله 
اما  می‌فروخت،  مرکزی  بانک  به  را  طلا 
باقی  کشور  ذخایر  در  همچنان  شمش‌ها 
از  بیش  روسیه  طلای  ذخایر  می‌ماندند. 
جایگاه  در  را  کشور  این  که  است  تنُ   ۲۳۰۰

در  ــا  ط ــر  ــای ذخ ــزرگ  بـ ــده  ــ دارن پنجمین 
جهان قرار می‌دهد. بانک مرکزی زمان یا 
میزان این فروش‌ها را اعلام نکرده است. 
اوکراین،  و  روسیه  درگیری  آغــاز  از  پیش 
تنُ   ۴۰۵٫۷ کشور  این  ملی  ثروت  صندوق 
طلا در اختیار داشت. از آن زمان تاکنون، 
وزارت دارایی ۵۷ درصد این مقدار، یعنی 
بودجه  کسری  جبران  برای  را  تنُ،   232.6

فروخته و موجودی طلا در صندوق تا اول 
نوامبر به ۱۷۳٫۱ تنُ کاهش یافته است. 

 ۱۱۹ حدود  سپتامبر  ماه  در  آمریکا  اقتصاد 
بسیار  کــه  ــرد  ک ایــجــاد  جدید  شغل  هــزار 
بود.  اقتصاددان‌ها  پیش‌بینی  از  بیشتر 
صنایع  بــهــداشــت،  مانند  بخش‌هایی 
شاهد  اجتماعی  کمک‌های  و  غــذایــی 
رشد مشاغل بودند، اما حوزه‌هایی مانند 
فــدرال  ــت  دول و  ــارداری  ــب ان و  حمل‌ونقل 
گزارش  کردند.  تجربه  را  شاغلین  کاهش 
دولت  چون  شد،  منتشر  تاخیر  با  اشتغال 

بنابراین،  بود؛  شده  تعطیل  مدتی  فدرال 
داده‌ها برای ماه اکتبر معوق هستند.

درصد   ۴٫۳ از  بیکاری  خ  نــر ــال،  ح ایــن‌  با 
بالاترین  که  یافت  افزایش  درصد   ۴٫۴ به 
سطح از اکتبر ۲۰۲۱ به بعد است. بنابراین 
از  نشانه‌هایی  ــام،  ارق و  آمار  و  مشاهدات 
ولی  می‌شود،  دیــده  کار  ــازار  ب در  تضعیف 
وضعیت بازار کار کاملاً وخیم نیست و برای 
یعنی  ــن  ای رزرو  فــدرال  سیاست‌گذاران 
کمی  بهره  خ  نر کاهش  برای  تصمیم‌گیری 

پیچیده‌تر شده است.
و  مقاومت  از  نشانه‌ای  بالا  اشتغال  رشد 
هزار   ۱۱۹ ایجاد  اســت.  اقتصاد  ــاب‌آوری  ت
نشان  بــود،  انتظارات  از  بیشتر  که  شغل 
ــال  درح هنوز  آمریکا  اقتصاد  مــی‌دهــد 
است  شغلی  جدید  فرصت‌های  ایجاد 
فروپاشی  یــا  عمیق  ــود  رک از  نشانه‌ای  و 
اثر  موضوع  این  نمی‌شود.  دیده  کار  بازار 
خ بهره دارد،  کاهنده بر احتمال کاهش نر
به  نیازی  باشد،  قوی  اقتصاد  وقتی  چون 
نیست؛  بهره(  خ  نر )کاهش  پولی  تحریک 
بیکاری  خ  نر افزایش  حال،  عین  در  ولی 
تدریجی  ضعف  سیگنال  ــد  درص  ۴٫۴ به 
است،  مهم  بیکاری  خ  نر افزایش  است. 
بیشتر  شاخص  ایــن  به  رزرو  ــدرال  ف ــرا  زی
این  می‌کند.  نگاه  تازه  مشاغل  تعداد  از 
کاهش  احتمال  بر  افزاینده  اثــر  موضوع 
بیکاری  افزایش  چــون  دارد،  بهره  خ  نــر
کار  بـــازار  ــدرت  قـ افــت  نشانه  ــد  ــوان ــی‌ت م
»نه  تصویری  داده‌ها  ترکیب  پس،  باشد. 
اقتصاد  از  ضعیف«  خیلی  نه  قوی،  خیلی 
موجب  که  قوی  آنقدر  نه  می‌دهد؛  نشان 
که  ضعیف  آنقدر  نه  و  شود  بهره  افزایش 
کاهش فوری بهره لازم باشد. این موضوع 
باعث می‌شود فدرال رزرو در حالت صبر 
نهایی  نتیجه  بماند.  باقی  مشاهده  و 
که  اســت  ایــن  پــولــی  سیاست  منظر  از 
خ  نر کاهش  احتمال  کار  ــازار  ب داده‌هــای 
بهره در ماه دسامبر را زنده نگه می‌دارد، 
نهایی  تصمیم  و  نمی‌کند  تقویت  را  آن  اما 
و  بعدی  اشتغال  ــای  داده‌هـ به  احتمالاً 

رشد اقتصادی 
مبتنی بر 
صادرات در 
تایلند باعث 
شده که در طول 
سالیان، به‌ویژه 
در حدود دو 
دهه گذشته 
خ فقر در این  نر
کشور آسیایی 
به‌صورت قابل 
توجهی کاهش 
پیدا کند 
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هسته(  تورم  )به‌خصوص  تورم  داده‌هــای 
بستگی خواهد داشت.

خ  نر به  مربوط  آمار  آخرین   )1( جدول  در 
خ بهره  ــر ــد اقــتــصــادی، و ن خ رش ــر تـــورم، ن
ــرای  ب منتخب  کــشــورهــای  در  سیاستی 

مطالعه بیشتر آورده شده است. 

تایلند از منظر آمار اقتصادی
نفر  میلیون   ۷۲ حدود  جمعیتی  با  تایلند 
سال  در  دلار،   ۷۳۴۰ حدود  سرانه  درآمد  و 
بانک  طبقه‌بندی‌های  بــراســاس   ۲۰۲۴

جهانی بین کشورهای درآمد متوسط رو به 
بالا قرار گرفته است. ویژگی اقتصاد تایلند 
است؛  صـــادرات  به  آن  شدید  وابستگی 
سال  در  کشور  این  ــادرات  ص که  طوری  به‌ 
ناخالص  تولید  درصد   ۷۰ حدود  به   ۲۰۲۴

داخلی این کشور رسید. 
این در حالی است که تا دهه ۱۹۸۰م، سهم 
این  داخلی  ناخالص  تولید  در  صــادرات 
کشور حدود ۲۰ درصد یا کمتر بود و عملاً در 
 بسته طبقه‌بندی 

ً
دسته اقتصادهای تقریبا

می‌شد. از آن دهه به بعد و با سرمایه‌گذاری 
بخش  گسترش  و  صــادراتــی  صنایع  در 
چهار  طول  در  توانست  تایلند  گردشگری، 
آن،  مداوم  رشد  و  صادرات  افزایش  با  دهه 
قرار  باز  اقتصاد  دارای  کشورهای  بین  در 
را  خود  اقتصادی  رشد  طریق  این  از  و  گیرد 

افزایش دهد. 
این  در  صادرات  بر  مبتنی  اقتصادی  رشد 
سالیان،  طــول  در  که  شــده  باعث  کشور 
خ  نر گذشته،  دهــه  دو  ــدود  ح در  به‌ویژه 
قابل  به‌صورت  آسیایی  کشور  این  در  فقر 
 ۳۵ از  بیش  از  و  کند  پیدا  کاهش  توجهی 
درصد در سال ۲۰۰۸ به حدود ۱۰ درصد در 
تحقق  صورت  در  و  یابد  کاهش   ۲۰۲۴ سال 
پیش‌بینی‌های بانک جهانی در مورد رشد 
سال  در  کشور،  این  سرانه  ناخالص  تولید 
نیز  ــد  درص  ۵ محدوده  به  می‌تواند   ۲۰۳۰

افت کند.
رشد صادرات تایلند موتور محرکه اقتصاد 
برای  پیشرفت  و  ــاه  رف و  ــوده  ب کشور  ایــن 

در  این،  وجود  با  است.  آورده  به‌همراه  آن 
باعث  بیرونی  عوامل  که  سال‌ها  برخی 
بوده‌اند،  بخش  این  به  تکانه  ــدن  واردش
توسعه  راه  ســر  بــر  ــزرگ  ب مانعی  به‌مثابه 
برابر  در  را  کشور  این  اقتصاد  و  کرده  عمل 
عوامل برون‌زا بسیار ضربه‌پذیر و شکننده 
کرده است. گواه این موضوع در سال‌های 
افت  و  ــا  ــرون ک همه‌گیری  ــران  ــح ب ــر،  ــی اخ
که  اســت  تایلند  گردشگری  ــای  ــده درآم
باعث شد رشد اقتصادی آن در سال ۲۰۱۹ 
اقتصادی  رشد  حتی   ۲۰۲۰ سال  در  و  فت 

ُ
ا

منفی را تجربه کند. 
از  ــذر  گ و   ۲۰۲۰ و   ۲۰۱۹ ــای  ــال‌ه س از  پــس 
جاری  سال  در  کرونا،  همه‌گیری  بحران 
و  شده  تعدیل  تایلند  اقتصادی  رشد  نیز 
کُندشدن  دلیل  اصلی‌ترین  بتوان  شاید 
آن نسبت به دهه‌های گذشته را معضلاتی 
تعرفه‌ای  جنگ‌های  به‌علت  که  دانست 
ایــالات  ــت  دولـ پیشگامی  ــا  ب جــهــان  در 
ایجاد  بین‌المللی  تجارت  برای  متحده، 
سال‌های  در  می‌شود  پیش‌بینی  و  شده 
آتی نیز همچنان پا‌بر‌جا باشد. جدول )2( 
قابل‌توجه  افت  جهانی،  بانک  از  نقل  به 
پیش‌بینی‌شده  و  برآوردی  صادرات  رشد 
را  بعد  سال‌های  و   ۲۰۲۵ ســال  در  تایلند 
نشان می‌دهد که به‌دلیل وابستگی شدید 
اقتصاد این کشور به صادرات، با افت رشد 
وضعیت  بدترشدن  و  ملی  نا‌خالص  تولید 
آن  اقــتــصــادی  شــاخــص‌هــای  از  بسیاری 

همراه است. 
بسیار  رشد   )2( جدول  در  قابل‌توجه  نکته 
در  ــورم  تـ ناچیز  رقــم  و  قیمت‌ها  پایین 
در  که  است  آینده  سال‌های  و  سال‌جاری 
به  پولی  سیاست‌های  بخش  در  و  ــه  ادام
دلایل پولی و البته غیر‌پولی افت و کاهش 

تورم پرداخته می‌شود.

سیاست‌های پولی تایلند
تایلند  مرکزی  بانک  هدف  تورم  محدوده 
حاضر  حال  در  ولی  است؛  درصد   3 تا  یک 
و نیز در بیشتر ماه‌های سال ۲۰۲۵، اقتصاد 

محدوده تورم 
هدف بانک 

مرکزی تایلند 
یک تا 3 درصد 
است؛ ولی در 

حال حاضر و 
نیز در بیشتر 

ماه‌های سال 
۲۰۲۵، اقتصاد 

کشور شاهد 
تورم منفی بوده 

است
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در  ــت.  اس ــوده  ب منفی  ــورم  ت شاهد  کشور 
ماه اکتبر با تورم منفی ۰٫۷۶ درصد، تایلند 
در  را  منفی  تـــورم  متوالی  ــاه  م هفتمین 

سال‌جاری میلادی تجربه کرد. 
عوامل  بــه  ــش  کاه ــن  ای از  بــزرگــی  بخش 
سطح  در  قیمت‌ها  تعدیل  و  عرضه  سمت 
موادغذایی  و  انرژی  حوزه  در  بین‌المللی 
امر  ایــن  شــاهــد  ــود.  ــی‌ش م داده  نسبت 
با  ــل  ک )تـــورم  هسته  ــورم  تـ مــثــبــت‌بــودن 
موادغذایی(  و  انرژی  بخش  کنارگذاشتن 

است که رقم آن سالانه در ماه اکتبر با وجود 
 ۰٫۶۱ با  برابر  قبل،  مــاه  به  نسبت  کاهــش 
پایین‌تر  بسیار  نیز  رقم  همین  البته،  بود. 
از دامنه هدف یک تا 3 درصد است. البته 
 
ً
طبیعتا جهانی،  قیمت‌های  کاهش  به‌جز 

طریق  از  تایلند  مرکزی  بانک  مداخلات 
اثر‌گذار  تــورم  رونــد  در  بهره  خ  نر تغییرات 
مرکزی  بانک   ،۲۰۲۲ ــال  س اســت.  بــوده 
تایلند همراه با جهش قیمت‌های جهانی 
درگیری  به‌دنبال  مــوادغــذایــی  و  انـــرژی 
اوج‌گرفتن  آن  به‌تبع  و  روسیه  و  اوکراین 
تورم در تایلند مانند بسیاری از کشورهای 
خ بهره برای کنترل تورم  جهان، از ابزار نر
ژوئیه  در  درصد   ۰٫۵ از  بهره  خ  نر برد.  بهره 
در  درصد   ۲٫۵ به  پلکانی  افزایش  با   ۲۰۲۲

سپتامبر ۲۰۲۳ رسید و حدود یک سال در 
قیمت‌های  کاهش  شد.  تثبیت  خ  نر این 
به‌همراه  ــی  ــذای ــوادغ م و  ــرژی  انـ جهانی 
مرکزی،  بانک  انقباضی  سیاست‌های 
حال  در  که  داد  کاهش  چنان  را  تورم  خ  نر
حاضر و با وجود اینکه از اکتبر ۲۰۲۴ به بعد 
هم‌اکنون  و  یافته  کاهش  بارها  بهره  خ  نر
۱٫۵ درصــد اســت، تــورم کل بــرای چندین 

داشته  منفی  ارقامی  که  است  متوالی  ماه 
است. البته در این کاهش تورم، اثر تقویت 
ــالات  ای دلار  بــرابــر  در  تایلند  ــات  ب ارزش 
کالاهای  ارزان‌ترشدن  نهایت  در  و  متحده 
نادیده  نباید  اخیر  ماه‌های  در  وارداتـــی 
بر  منفی  اثر  افزایش،  همین  شود.  گرفته 
فشار  باعث  البته  و  داشته  نیز  صـــادرات 
این  گردشگری  صنعت  احیای  بر  منفی 
از  تقاضا  از  کاستن  و  محدودشدن  و  کشور 

این ناحیه شده است.
تاکید  بارها  تایلند  مرکزی  بانک  البته، 
اقتصاد  در  تورم  افت  علت  که  است  کرده 
بانک  انقباضی  سیاست‌های  کشور  این 
عرضه  سمت  عوامل  این  و  نبوده  مرکزی 
و  تورم  حد  از  بیش  افت  باعث  که  هستند 
در  که  ‌طوری  به  بوده‌اند؛  آن  منفی‌شدن 
تایلند  مرکزی  بانک  رئیس   ،۲۰۲۵ آوریــل 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

ژوئیه 
۲۰۲۵

اوت ۲۰۲۵ 
سپتامبر 

۲۰۲۵
اکتبر 
۲۰۲۵

نوامبر 
2025

ژوئیه 
۲۰۲۵

اوت 
۲۰۲۵

سپتامبر 
۲۰۲۵

اکتبر 
2025

فصل اول 
2025

فصل دوم 
۲۰۲۵

فصل سوم 
۲۰۲۵

۲۲٫۱۲٫۲۲٫۱1٫61٫51٫۴-۲٫۱۵۲٫۱۵۲٫۱۵۲٫۱۵حوزه یورو

-۲2٫1-2٫۷2٫93-۴٫۵۴٫۵۴٫۲۵4ایالات متحده

۴٫۲۵۴۴۴۴۳٫۸۳٫۸۳٫۸۳٫۶1٫71٫4۱٫۳انگلیس

-۳۳٫۵۲۳۲٫۹۵۳۳٫۲۹۳۲٫۸۷2٫34٫8-۴۳۴۳۴۰٫۵39٫۵ترکیه

۰٫۳۰٫۲5٫45٫24٫8-۰٫۴-۳۳333۰چین

-----1٫17۰٫۷۲-۴٫۴۴٫۴۴٫153٫9امارات متحده عربی

۸٫۸۸٫۱8۷٫۷1٫41٫1۰٫۶-۱۸181716٫5روسیه

-۱٫۶۱۲٫۰۷1٫۴4۰٫۲۵7٫47٫8-۵٫۵۵٫۵۵٫۵۵٫۵هند

---۰٫۸۰٫۵1٫1۱٫۵-۵54٫7۵4٫۵عمان

-۴٫۱35٫66٫22٫85٫7-۱۱111111پاکستان

جدول 1

 نگاهی به آخرین 
آمارهای اقتصادی 
کشورهای منتخب

توضیحات: نرخ رشد 
اقتصادی به‌صورت 
تغییر تولید ناخالص 
داخلی حقیقی هر 
فصل نسبت به فصل 
مشابه سال قبل و 
نرخ تورم به‌صورت 
تعریف سالانه ارائه 
شده است. منبع: 
tradingeconom-
ics.com
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نه  کشور  ــن  ای پایین  ــورم  ت که  ــرد  ک ــام  اع
رشد  ــرای  ب مانعی  نه  و  ــوده  ب ــود  رک نشانه 
پاسخی  اظــهــارات  ایــن  ــت.  اس اقتصادی 
تداوم  دلیل  دربــاره  دارایــی  وزیر  سوال  به 
گذشته  ــاه  م  ۱۲ در  ــدف  ه خ  ــر ن ــر  زی تـــورم 
در  سوتيوارتاناروپوت«  »سِتاپوت  ــود.  ب
 ،۲۰۲۵ ــل  آوری اول  در  سرگشاده‌ای  نامه 
احتمالاً  تورم  خ  نر آینده،  در  که  کرد  تاکید 
هدف  مــحــدوده  پایین  ــرز  م نزدیکی  در 
شد  ــد  ــواه خ تثبیت  ــدی  ــ درص  ۳ ــا  ت ــک  ی
داد  نشان  بعد  مــاه‌هــای  تجربه  البته  که 
قرین  مرکزی  بانک  رئیس  گفته  ایــن  که 
بهره،  خ  نر کاهش  به‌رغم  و  نبوده  واقعیت 
تورم  بتواند  که  نبود  حدی  در  کاهش  این 
یا  محدوده  در  را  آن  و  ببرد  بین  از  را  منفی 
نزدیک تورم هدف نگه دارد. بانک مرکزی 
در  و  تاکید  خود  استقلال  بر  بارها  تایلند 
کاهش  بر  مبنی  دولــت  درخواست  برابر 
به  است.  کرده  مقاومت  بهره  خ  نر بیشتر 
بسیاری  برخلاف  تایلند  در  دیگر،  ‌عبارت 
در  آن  مرکزی  بانک  رئیس  که  کشورها  از 
نتیجه  و  نحوه  و  تورم  بالابودن  دلایل  مورد 
پایین‌آمدن  در  مرکزی  بانک  تلاش‌های 
سر  بر  صحبت  می‌کند،  صحبت  آن  رقــم 
دلایل منفی‌بودن تورم بوده و رئیس بانک 
در  ناکامی  زمینه  در  را  خود  قصور  مرکزی 
به  بنا  نمی‌پذیرد.  تورم  خ  نر مثبت‌کردن 
دلیل  تایلند،  مرکزی  بانک  مقامات  تاکید 
منفی‌بودن تورم عوامل طرف عرضه بوده 
و سیاست‌گذاران پولی تلاش خود را برای 
خ تورم و رساندن آن به رقم  مثبت‌کردن نر
یک  یعنی  بانک  تورمی  هدف  دامنه  پایین 
داده‌اند؛  انجام  بهره  خ  نر کاهش  با  درصد 
بیش  کاهش  به  تمایلی  مرکزی  بانک  ولی 
کار  ــن  ای ــرا  زی نـــدارد،  بهره  خ  ــر ن در  ــن  ای از 
محدود  را  بانک  سیاستی  مــانــور  فضای 
با  نمی‌خواهد  مــرکــزی  بــانــک  و  می‌کند 
در  ــده  ــن آی در  را  خــود  خ،  ــر نـ ــاد  زیـ کاهــش 
در  کند.  بی‌سلاح  منفی  تکانه‌های  برابر 
هر  از  غ  فار که  داشت  تاکید  باید  نهایت، 
مرکزی  بانک  سوی  از  سیاست‌گذاری  نوع 

یا دولت تایلند، جمعیت این کشور بنا به 
شروع  بین‌المللی  نهادهای  گزارش‌های 
سال‌های  در  امر  همین  و  کرده  کاهش  به 
وضعیت  تغییر  عوامل  از  یکی  احتمالاً  آتی 
و  تقاضا  آن  به‌تبع  و  خصوصی  مــصــرف 
در  باید  که  بــود  خواهد  قیمت‌ها  کاهــش 
ســیــاســت‌گــذاری‌هــای  محاسبات  تــمــام 

پولی و اقتصادی این کشور لحاظ شود.

جمع‌بندی
در  صــادرات‌مــحــور  کشوری  تایلند  ــف-  ال
شرق آسیاست که در سال ۲۰۲۴ براساس 
بین  ــی  ــان ــه ج ــک  ــان ب ــای  ــدی‌ه ــن ــه‌ب ــق ــب ط
قرار  بــالا  به  رو  متوسط  ــد  درآم کشورهای 
به  تایلند  اقتصاد  وابستگی  ب-  گرفت. 
این  ــادرات  ص که  است  به‌حدی  ــادرات  ص
درصد   ۷۰ حــدود  به   ۲۰۲۴ سال  در  کشور 
روند  ج-  رسید.  داخلی  ناخالص  تولید 
با  و  1980م  دهــه  از  تایلند  ــادرات  ص رشــد 
شکل  آن،  گردشگری  صنعت  گسترش 
اینکه  وجود  با  د-  گرفت.  شتاب  سپس  و 
رشد صادرات تایلند موتور محرکه اقتصاد 
آن  برای  پیشرفت  و  رفاه  و  بوده  کشور  این 
به‌همراه آورده است، در برخی سال‌ها که 
به  تکانه  واردشــدن  باعث  بیرونی  عوامل 
بزرگ  مانعی  به‌مثابه  بوده‌اند،  بخش  این 
این  اقتصاد  و  کرده  عمل  توسعه  راه  سر  بر 
بسیار  ــرون‌زا  بـ عــوامــل  بــرابــر  در  را  کشور 
ضربه‌پذیر و شکننده کرده است. ه- نمونه 
این آسیب‌پذیری را می‌توان در سال‌های 
و  کرونا  همه‌گیری  هنگام  به   2020 و   2019

تعرفه‌ای  موانع  رشد  به‌خاطر  جاری  سال 
در سطح جهان دید که براثر آن درآمدهای 
اقتصادی  ــد  رش آن  به‌دنبال  و  ــی  ــادرات ص
تایلند با تکانه منفی مواجه شد. و- یکی از 
تایلند  اقتصاد  منحصربه‌فرد  ویژگی‌های 
کشورهای  سایر  بین  در  آن  مشاهده  که 
خ تورم منفی است؛ به  جهان نادر است، نر
‌طوری که در چند ماه گذشته، تورم سالانه 
ز-  است.  داشته  منفی  اعدادی  کشور  این 
بانک  رئیس  که  دیگر  کشورهای     شمـــاره  114   -    آذر   1404   برخلاف 
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در  مــرکــزی  بانک  نقش  از  اغلب  مــرکــزی 
تورم  موفقیت‌آمیز  پایین‌آوردن  و  کنترل 
مرکزی  بــانــک  رئــیــس  مــی‌کــنــد،  صحبت 
تــورم  منفی‌شدن  در  را  آن  نقش  تایلند 
ادعای  و  اعتقاد  به  بنا  ح-  می‌کند.  انکار 
منفی‌شدن  دلیل  تایلند،  پولی  مقامات 
از  عرضه  سمت  عــوامــل  کشور  ــن  ای ــورم  ت
و  کرونا  همه‌گیری  فروکش‌کردن  جمله 
درآمدهای  بر  آن  منفی  آثــار  بین ‌رفتن  از 
عرضه  تقویت  و  کــشــور  ــن  ای گــردشــگــری 
درگیری  ــدت  ش ــت  اف همچنین،  اســت. 
بر  آن  ــر  اثـ ــش  کاهـ و  ــن  ــرایـ اوکـ و  ــه  ــی روس
موادغذایی  و  انــرژی  جهانی  قیمت‌های 
وارداتــی،  تورم  از  کاستن  با  است  توانسته 
دهد.  کاهش  به‌شدت  را  تایلند  تورم  خ  نر
ســال‌هــای  در  تایلند  ــزی  ــرک م بــانــک  ط- 
بانک‌های  از  بسیاری  مانند   2023 و   2022

تورمی  اثرات  با  مقابله  برای  جهان  مرکزی 
و  مــوادغــذایــی  قیمت  افــزایــش  از  ناشی 
خ  انرژی و مقابله با آن، اقدام به افزایش نر
فروکش‌کردن  با  آن،  به‌دنبال  و  کرد  بهره 
سقوط  ولی  آورد؛  پایین  را  بهره  خ  نر تورم، 
خ  نر کاهــش  که  اســت  به‌حدی  ــورم  ت خ  نــر
خ  نر نــگــه‌داشــتــن  مثبت  ــه  ب ــادر  قـ بــهــره 
پولی  ســیــاســت‌گــذار  ی-  نــیــســت.  ــورم  تـ
مالی  سیاست‌گذار  فشار  برابر  در  تایلند 

مقاومت  بهره  خ  ــر ن بیشتر  ــش  کاه ــرای  ب
فضای  کار  این  است  معتقد  زیرا  می‌کند، 
و  می‌کند  محدود  را  بانک  سیاستی  مانور 
زیاد  کاهش  با  نمی‌خواهد  مرکزی  بانک 
تکانه‌های  برابر  در  آینده  در  را  خود  خ،  نر
تمام  کنار  در  ک-  کنند.  بی‌سلاح  منفی 
تاکید  باید  ــورم،  ت کاهش‌دهنده  عوامل 
گــزارش‌هــای  به  بنا  تایلند  جمعیت  کــرد 
کاهش  به  ــروع  ش بین‌المللی  نهادهای 
کرده و همین امر در سال‌های آتی احتمالاً 
خصوصی  مصرف  تغییر  عــوامــل  از  یکی 
قیمت‌ها  کاهـــش  و  تــقــاضــا  آن  بــه‌تــبــع  و 
محاسبات  تمام  در  باید  که  بــود  خواهد 
اقتصادی  و  پولی  سیاست‌گذاری‌های 
و  تورم  کل،  در  ل-  شود.  لحاظ  کشور  این 
نمی‌توان  را  تایلند  اقتصاد  در  آن  نوسانات 
پولی  سیاست‌گذار  اقدامات  آثار  به  فقط 
از  مختلف،  عوامل  ــای  ردپ و  داد  نسبت 
تا  گرفته  بین‌المللی  برون‌زای  تکانه‌های 
را  بلندمدت،  در  کشور  این  جمعیت  افت 

می‌توان در این پویایی‌ها مشاهده کرد.
ایلناز  • گزارش  از  برگرفته  مطلب  این 

در  که  است  فرجی  مریم  و  ابراهیمی 
و  شده  تهیه  بانکی  و  پولی  پژوهشکده 
بوده  آن  علمی  ناظر  ابراهیمی  سجاد 

است.

202۷ )پیش‌بینی(202۶ )پیش‌بینی(۲۰۲۵ )برآورد‌شده(۲۰۲۳۲۰۲۴ )تحقق‌یافته(۲۰۲۲ )تحقق‌یافته(

GDP حقیقی به قیمت‌های ثابت بازار 
)رشد سالانه(

۲٫۶۲٫۰۲٫۵۲٫۰۱٫۸۲٫۵

۶٫۲۶٫۹۴٫۴۲٫۰۱٫۹۲٫۹مصرف خصوصی )رشد سالانه(

۶٫۲۲٫۴۷٫۸۱٫۹۱٫۱۴٫۱صادرات )رشد سالانه(

۲٫۵۶٫۳۱٫۳۰٫۷۴٫۷-۳٫۴واردات )رشد سالانه(

) GDP۳٫۵۱٫۴۲٫۱۱٫۹۱٫۸۱٫۵-تراز حساب جاری )درصد

خ تورم سالانه )شاخص قیمت  نر
مصرف‌کننده(

۶٫۱۱٫۲۰٫۴۰٫۲۰٫۹۱٫۴

) GDP۲٫۸-۳٫۲-۳٫۲-۱٫۳-۲٫۰-۴٫۵-تراز مالی )درصد

) GDP۵۹٫۷۶۲٫۰۶۲٫۶۶۵٫۵۶۷٫۳۶۷٫۹بدهی )درصد

جدول 2

 متغیرهای اقتصادی 
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