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جوسازی دلالان برای تحریک بازار ارز

تیر نوسان‌گیران بازار ارز  به سنگ خورد

چرا بازار غیررسمی ارز در هفته‌ قبل یکدفعه نوسانی شد؟

تلاش برای التهاب آفرینی ارزی

فضایی برای جولان نوسان‌گیران در  بازار  ارز   وجود ندارد

هیجانات بازار  ارز  گذرا  است

خ ارز  قطعا کاهش می‌یابد نر

خ ارز! فضاسازی‌ مجازی برای افزایش نر

حضور ایران در بریکس و شانگهای تحریم‌های ضدایرانی را خنثی می‌کند

سیاست بانک‌مرکزی در مدیریت انتظارات تورمی، موفق بود

برخی رسانه‌ها انتظارات تورمی را تشدید می‌کنند

بانک‌ها  چگونه بنگاه‌دار شدند؟

3 برنامه کلیدی  اصلاح نظام بانکی

مخابره پیام اقتصاد ایران به جهان از کانال بریکس

ظهور ائتلاف جهانی اقتصاد بدون اروپا و آمریکا

تجربه اجرای سیاست مدیریت نقدینگی در نیوزلند

9 رفتاری که منجر به افزایش اعتبار اشخاص می‌گردد!

انتظارات هسته سخت مهار تورم

کفایت سرمایه کلید سلامت نظام بانکی



جوسازی دلالان برای تحریک بازار ارز
بررسی متغیرهای بنیادی اقتصاد کلان کشور در نیمه 
نخست سال‌جاری، بیانگر روند بهبود شاخص‌‌های 
خ رشــد نقدینگی،  ــداوم کاهــش نــر ــت. ت مختلف اس
خ تورم، ادامه رشد مثبت اقتصادی  تداوم روند نزولی نر
در بهار امسال، رشد صادرات کالا و محصولات تولید 
داخل و افزایش میزان فروش نفت کشور تنها برخی 
از مولفه‌های بنیادی اقتصاد ایران است که به صورت 
نیمه  در  ارز  بــازار  ثبات  بر  غیرمستقیم  یا  مستقیم 
نخست سال 1402 اثرگذار بوده است. از سوی دیگر، 
پیرو اقدامات دولت سیزدهم و دیپلماسی فعال بانک 
مرکزی در نیمه ابتدایی امسال، بخش قابل توجهی از 
همچون  مختلف  کشورهای  در  که  کشور  ارزی  منابع 
کره‌جنوبی، عراق و لوکزامبورگ مسدود شده بود، آزاد 
شد و دسترسی بانک مرکزی به بیش از 10 میلیارد دلار 
از منابع ارزی خود، دست بازارساز ارزی را در نیمه دوم 
خ ارز  سال برای مدیریت، تعمیق بازار و تداوم ثبات نر

بازتر کرده است. 
در هفته گذشته، اما برخلاف مولفه‌ها و متغیرهای 
دست  به  توجه  ــدون  ب و  ارز  خ  نــر بر  اثــرگــذار  بنیادی 
پرُبازارساز ارزی، به دلیل تنش‌های به وجود آمده در 
خ دلار در بازار غیررسمی  حوزه منطقه و بین‌الملل، نر
برخلاف روند با ثبات شش ماهه نخست سال‌جاری 
خ داد  نوساناتی را تجربه کرد. این اتفاق در شرایطی ر
که به دلیل روند شاخص‌های مختلف اقتصاد کلان 
که پیش‌تر به آن اشاره شد، هیچگونه پیش‌بینی مبنی 

ح نبود.  خ ارز مطر بر جهش و افزایش قابل توجه نر
گذشته  روزهای  نوسانات  فرامتن  در  می‌رسد  نظر  به 
بازار ارز، سفته‌بازان و دلالان حضور پرُرنگی داشته‌اند. 
ارز  خ  نــر ثــبــات  دلــیــل  ــه  ب ــال  ــس ام نخست  نیمه  در 
سوداگران بازار نتوانستند عایدی قابل قبولی از این 
بازار کسب کنند و حتی در مقاطعی به دلیل ریزش 
اما  شدند.  ــه‌رو  روب نیز  شدیدی  زیان‌های  با  ارز،  خ  نر
موجود  تنش‌های  و  سیاسی  اخبار  وجود  واسطه  به 
دلالان  تا  شد  ایجاد  شرایطی  اشغالی،  فلسطین  در 
و  التهاب  تزریق  برای  بهانه‌ای  ارز  بــازار  سوداگران  و 
هیجان به بازار ارز پیدا کنند و تلاش کنند تا زیان‌های 

گذشته خود را در این مقطع جبران کنند.
مختلف  متغیرهای  مثبت  روند  بر  علاوه  همچنین 
نیمه  در  ارز  خ  نر ثبات  تداوم  نشانه  که  کلان  اقتصاد 
دوم سال‌جاری است، آزادسازی منابع ارزی ایران در 
برای  را  ارزی  بازارساز  دست  نیز،  مختلف  کشورهای 

مدیریت بازار ارز در نیمه دوم سال و پاسخ به نیازهای 
امسال،  ابتدایی  نیمه  در  کــرد.  بازتر  ارزی  مختلف 
در  ایــران  شده  مسدود  ارزی  منابع  از  دلار  میلیارد   6
کره‌جنوبی آزاد شد و با دسترسی کامل بانک مرکزی 
به این منابع ارزی، قدرت بازارسازی بانک مرکزی در 
بازار ارز افزایش یافته و کنترل بازار ارز در ساختمان 
منابع،  این  کنار  در  می‌شود.  تسهیل  نیز  میرداماد 
عالی  دیــوان  رای  صدور  با  نیز  گذشته  هفته‌های  در 
کشور لوکزامبورگ، موانع قضایی جهت دسترسی به 
معادل یک میلیارد و ۷۰۰ میلیون دلار از دارایی‌های 
شد.  برطرف  کشور  این  در  ایران  مرکزی  بانک  ارزی 
ارزی  منابع  از  بخشی  نیز  سال  اواســط  در  همچنین 
آزادســازی  برآیند  که  بــود  شــده  آزاد  ــراق  ع در  کشور 
بانک  پرُ  دست  از  حکایت  ارزی،  منابع  این  تمامی 
مرکزی در مدیریت بازار ارز در نیمه دوم سال‌جاری 
دارد و در صورت ریسک سرمایه‌گذاران روی دلار، این 

افراد خطر نابودی را متوجه سرمایه خود کرده‌اند.  
ــازی این منابع، کیفیت منابع  از سوی دیگر با آزادس
افزایش  دارایــی‌هــا  طــرف  در  نیز  مرکزی  بانک  ارزی 
یافته و بانک مرکزی در تخصیص ارز به واردات کالای 
دست  واردکنندگان  به  اولیه  و  واســطــه‌ای  نهایی، 
بازتری خواهد داشت که نتیجه آن تسهیل تخصیص 
ارز به سرفصل‌های مختلف ارزی است. ثمره تسهیل 
خدماتی  و  کالا  شده  تمام  هزینه  کاهش  فرایند،  این 
تورم  می‌تواند  کانال  این  از  و  دارند  ارزی  نیاز  که  است 

تولیدکننده نیز با شدت بیشتری کاهش یابد.
رشد  خ  نــر کاهــش  برآیند  ــرد،  ک ــاره  اش باید  نهایت  در 
نقدینگی، دسترسی به منابع ارزی آزادشده، افزایش 
عنوان  به  نفتی  ــای  ــده درآم ــد  رش و  ــادرات  صـ حجم 
ارز،  خ  ــر ن تعیین‌کننده  بنیادی  مولفه‌های  برخی 
رو  پیش  ماه‌های  در  دلار  خ  نر ثبات  پیش‌بینی‌کننده 
خ ارز به عنوان لنگر اسمی  است. با توجه به اینکه از نر
روند  تداوم  موجب  دلار  خ  نر ثبات  می‌شود،  یاد  تورم 
خواهد  تورمی  انتظارات  سطح  کاهش  و  تــورم  نزولی 
برقراری  و  دلار  خ  نر تثبیت  میان  این  در  اگرچه  شد. 
برخی  زیان  به  مختلف،  بازارهای  در  تعادل  و  آرامش 
زحمت  بدون  عایدی  کسب  به  که  است  سوداگرانی 
در فضای تورمی اقتصاد ایران عادت کرده‌اند و تلاش 
می‌کنند با دمیدن در تنور انتظارات تورمی که به واسطه 
سیاست‌های تثبیت اقتصادی بانک مرکزی، سرد شده 

است التهابات را به بازارهای گوناگون بازگردانند.

سرمقاله
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 تیر نوسان‌گیران بازار ارز 
به سنگ خورد

در میزگردی با حضور دکتر  یحیی لطفی‌نیا، اقتصاددان و استاد دانشگاه مفید 
و دکتر حسن حسن خانی، اقتصاددان و مدرس دانشگاه بررسی شد:

     لطفی‌نیا: 
سفته‌بازان و دلالان بازار 

ارز،  شرایط به وجود آمده 
در منطقه را فرصتی برای 

سودجویی تلقی کردند

      در حال حاضر روند  کاهشی 
خ ارز را نسبت به سال‌های  نر

گذشته و به ویژه نیمه دوم 
سال گذشته در بازار داریم

     حسن‌خانی:
یکی از عوامل موفقیت بانک 

خ ارز در  مرکزی و ثبات نر
طول ۷ ماه گذشته، تسلط 

بسیار خوب بانک مرکزی 
بر نحوه مداخله است

     شواهد نشان می‌دهد که 
بانک مرکزی امروز با بانک 

مرکزی سال ۹۶ از منظر بهبود 
سیاست‌گذاری و تقویت ذخایر 

ارزی، بسیار فاصله دارد

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 
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اجرای  با  سال  نخست  نیمه  در  مرکزی  بانک 
منابع  تقویت  و  ارزی  دقیق  سیاست‌های 
را  کشور  ارز  بازار  توانست  خود،  دسترس  در 
تکانه‌های  و  تلاطم  بروز  از  و  کرده  مدیریت 
مرکز  ــاد  ــج ای نــمــایــد.  جلوگیری  نیز  ارزی 
مبادله ارز و طلا و برنامه‌ریزی برای ساختن 
کنار  در  مرکز،  این  در  کشور  ارزی  مرجعیت 
تامین  بــرای  تومانی   ۲۸۵۰۰ خ  نر پیش‌بینی 
کشور  نیاز  مــورد  واردات  و  اساسی  ــای  کالاه
اقدامات  جمله  از  تومانی،   ۴۲۰۰ ارز  حذف  و 
ارز  ــازار  ب در  مرکزی  بانک  دیگر  ثبات‌بخش 
بوده است. در عین حال، این بانک توانست 
تثبیت  سیاست  ــرای  اج و  طراحی  طریق  از 
اقتصادی، برای اعمال کنترل‌های هوشمند 
در بازار ارز کشور نیز گام‌هایی را بردارد. امروز 
و  تجار  اطمینان  و  عمومی  اعتماد  ضریب 
بازرگانان به سیاست‌های ارزی بانک مرکزی 
به نسبت گذشته، افزایش یافته است. علاوه 
ــازی  آزادس مرحله  چند  ــده،  ش یــاد  ــوارد  م بر 
کره‌جنوبی،  در  کشورمان  شده  بلوکه  منابع 
میزان  توانست  نیز   ... و  لوکزامبورگ  عراق، 
ذخایر ارزی کشور را افزایش داده و سیگنال 
مثبتی از تامین به موقع منابع ارزی مورد نیاز 
مخابره  خارجی  تجارت  بخش  و  ــازار  ب به  را 
و  موقت  نوساناتی  اخیر،  ــای  روزه در  کند. 
کوتاه‌مدت در بازار ارز بروز کرد و بانک مرکزی 
هیجانات  بروز  از  موقع،  به  ورود  با  توانست 
این  در  کند.  جلوگیری  ــازار  ب این  در  کاذب 
دکتر  با  اقتصاد"  "تازه‌های  هفته‌نامه  زمینه 
یحیی لطفی‌نیا، اقتصاددان و استاد دانشگاه 
مفید و دکتر حسن حسن‌خانی، اقتصاددان 
و استاد دانشگاه، در قالب میزگرد گفتگویی 

را انجام داده که در زیر می‌آید:

اخیر،  مدت  در  می‌رسد  نظر  به 
نرخ ارز روند باثباتی را در پیش 
از  شما  ارزیابی  اســت،  گرفته 
همچنین  چیست؟  وضعیت  این 
نوسان دو سه روزه بازار ارز به چه 

دلیل بود؟
ــای  ــال‌ه س در  حسن‌خانی: 
ــروج  خ از  بعد  ــژه  ویـ ــه  ب اخــیــر 
تلاطم‌های  برجام،  از  آمریکا 
شاهد  ارز  خ  ــر ن در  را  مــکــرری 
ارز  خ  نر  ۹۷ مهرماه  که  نمی‌رود  یادمان  بودیم، 
حدود  به  ملاحظه  قابل  جهش  یک  با  غیررسمی 
۲۰ هزار تومان رسید، نیمه مهر ۹۹ ارز غیررسمی به 
۴۰ هزار تومان افزایش یافت و اسفند سال گذشته 

خ ارز در بازار غیررسمی جهش دیگری را تجربه  نر
ثبات  یک  شاهد  بعد  به  مــاه  اسفند  از  امــا  ــرد،  ک

نسبی در بازار غیررسمی ارز هستیم.
این  دارد.  خاص  ویژگی  چند  ما  کشور  اقتصاد 
و  اســاســی  کالاهـــای  واردات  بــه  وابسته  اقتصاد 
مختصات  اینکه  بــرای  اســت.  تولیدی  منابع 
اقتصادی ایران را واضح‌تر بیان کنم، دو کشور را 
هم  جمعیتی  مقیاس  لحاظ  به  که  می‌زنم  مثال 
 ۲۰۰ بالای  دو  هر  برزیل  و  نیجریه  هستند،  انــدازه 
تولیدکننده  برزیل  دارنــد.  جمعیت  نفر  میلیون 
است،  غذایی  مواد  و  غلات  عمده  صادرکننده  و 
غلات  واردات  به  شدید  وابستگی  نیجریه  امــا 
 ۶۲ با  نیجریه  گذشته  سال  دارد.  موادغذایی  و 
دلار  میلیارد   ۲۵ از  بیش  واردات،  دلار  میلیارد 
اساسی  ــای  کالاهـ و  ــات  غ ــی،  ــذای ــوادغ م فقط 
 در نقطه 

ً
خوراکی وارد کرده است، بنابراین دقیقا

قیمتی  کشش   
ً
قاعدتا و  دارد  قرار  برزیل  مقابل 

است.  پایین  بسیار  کشور  این  ــی  واردات کالاهــای 
ذهن  از  دور  اما  نیجریه،  نه  است  برزیل  نه  ایران 
طول  در  ما  واردات  از  عمده‌ای  بخش  که  نیست 
است.  بوده  کم‌کشش  کالاهای  گذشته  سالیان 
بااهمیت  بسیار  ما  کشور  در  ارز  خ  نر منظر  این  از 
خ دهد، این تلاطم  خ ارز ر است، هر تلاطمی در نر
تبدیل به تورم می‌شود و خود را در معیشت مردم 
بروز می‌دهد. نکته دوم اینکه ایران تحت تحریم 
خروج  از  بعد  ویژه  به  که  تحریم‌هایی  و  دارد  قرار 
عملاً  داد،  خ  ر ایران  اقتصاد  در  برجام  از  آمریکا 
ساختار پرداخت رسمی بین‌المللی ما را تخریب 
کرد. از حدود ۹۰ اقدام  تحریمی در دوره ترامپ، 
بیش از ۶۰ تحریم در حوزه پولی، بانکی، تجاری، 
مالی  شبکه‌های  تخریب  و  کشف  و  کشتیرانی 
اقتصاد  در  مختصاتی  چنین  با  ما  است.  بوده  ما 
خ ارز، ثبات  ایران روبرو هستیم، بنابراین ثبات نر

اقتصاد را برای ما به همراه می‌آورد.
خ داده  حال ببینیم چه اتفاقاتی در سال جاری ر
است. اولاً قیمت نفت افزایش یافته و چشم‌انداز 
را  نفت  جهانی  قیمت  بودن  افزایشی  هم  آینده 
کوتاه‌مدت  تحریم  ماهیت   

ً
ثانیا می‌دهد.  نشان 

آمریکا  هم  تحریم‌گر  کشور  اگر  حتی  یعنی  است، 
مختلفی  ابزارهای  و  تسلط  از  حجم  آن  با  باشد 
تحریم  خاصیت  دارد،  دلار  گردش  کنترل  در  که 
را  خود  کارایــی  بعد  به  جایی  یک  از  که  است  این 
نمی‌تواند  مــداوم  صورت  به  و  می‌دهد  دست  از 
کند.  کنترل  و  کانالیزه  را  انسانی  ساختارهای 
منابع  و  ایــران  اقتصاد  آتی  چشم‌انداز  بنابراین 
 
ً
نسبتا مرکزی  بانک  دسترس  در  و  باکیفیت  ارزی 

بــازار  به  را  اطمینانی  منظر  ایــن  از  ــت.  اس خــوب 
چندان  مانور  امکان  سفته‌بازان  که  می‌دهد 

لطفی‌نیا: 
مهم‌ترین 
عامل اثرگذار 
بر تحولات بازار 
فعالیت‌های 
سفته‌بازانه و 
عوامل روانی و 
انتزاعی بوده 
است
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مداخله  بحث  دیگر  ــرف  ط از  ــد.  ــدارن ن ــادی  زیـ
عوامل  از  یکی  من  نظر  به  ــت،  اس مرکزی  بانک 
 ۷ طول  در  ارز  خ  نر ثبات  و  مرکزی  بانک  موفقیت 
تسلط  مرکزی  بانک  که  است  این  گذشته،  ماه 
است.  داشته  مداخله  سیاست  بر  خوبی  بسیار 
یعنی ما به سراغ مداخلات کور نرفتیم و ارزپاشی 
 
ً
بعدا را  کشور  که  اقداماتی  همچنین  و  نکردیم 
به  نداد.  خ  ر کند  غیررسمی  بازار  اتفاقات  درگیر 
نظر می‌رسد نقطه قوت بانک مرکزی در ماه‌های 
نسبت  خوبی  بسیار  تجربه  با  که  است  این  اخیر 
کاملاً  و  هدفمند  صــورت  به  و  گذشته  سنوات  به 
در  را  سنجیده‌ای  و  پخته  عملکرد  هوشمندانه، 
مداخله  این  است.  گذاشته  نمایش  به  مداخله 
 به معنای از دست دادن 

ً
در بازار غیررسمی لزوما

با  حــال  اســت.  درستی  ــدام  اق که  نیست  ذخایر 
دلیل  اما  است،  بهبود  به  رو  ذخایر  اینکه  وجود 
کور  صورت  به  را  مرکزی  که ذخایر بانک  نمی‌شود 
به بازار تزریق کنیم و اسم آن را مداخله بگذاریم. 
بنابراین یکی از رمزهای موفقیت بانک مرکزی و 
یکی از دلایل مهمی که تا به امروز شاهد تلاطمات 

نبودیم، بحث تکنیک‌های خوب مداخله است.
تحت  مــوضــوعــی  لطفی‌نیا: 
اتفاق  طوفان‌الاقصی  عنوان 
عــمــلــیــات  یـــک  و  مـــی‌افـــتـــد 
ــروه  گ ــوی  سـ از  غــافــلــگــیــرانــه 
انجام  صهیونیستی  رژیـــم  مــواضــع  بــه  حــمــاس 
ابتدا  اینکه  دارد  ــود  وج کــه  نکته‌ای  مــی‌شــود. 
مقیاس این تحول را باید بررسی کنیم. با توجه به 
تحولات  این  با  رابطه‌ای  ما  تجاری  نظر  از  اینکه 
نداریم، اما شرایط ما را تحت تاثیر خود قرار داد. 
بنابراین کانال‌هایی که اقتصادهای منطقه را نیز 
در  اخلال  در  ابهام  است،  داده  قرار  تاثیر  تحت 
ح  مطر را   ... و  کالا  تامین  و  نفت  عرضه  و  تولید 
مالی،  بازارهای  به  علامت  همین  خود  کردند. 
تا  ارز  خ  نر درصدی   ۵.۳ کاهش  وجود  با  را  فرصت 
و  دلالان  ــرای  ــ ب امـــســـال،  ــاه  ــورم ــری ــه ش پــایــان 
ثبات  کلی،  ــورت  ص به  ــرد.  ک فراهم  سفته‌بازان 
خ ارز نسبت به سال‌های  نسبی و روند کاهشی نر
گذشته و همچنین نیمه دوم سال گذشته را ما در 
مغتنم  را  فرصت  سفته‌بازان  ولــی  داریــم،  ــازار  ب
بتوانند  تا  بزنند  ــن  دام خ‌ها  نر به  که  شمردند 
کنند.  جــبــران  را  ــود  خ ــال  س ابــتــدای  ــای  ــان‌ه زی
بنابراین به لحاظ وضعیت رسمی اقتصاد، چیزی 
تحول  که  شود  آن  به  منجر  که  است  نکرده  تغییر 
اخیر  اتفاقات  باشیم.  داشته  ارز  بازار  در  خاصی 
تحت  را  ما  اقتصاد  نتوانست  چندان  نیز  منطقه 
تاثیر قرار دهد، بنابراین مهم‌ترین عامل اثرگذار 
بر تحولات بازار، فعالیت‌های سفته‌بازانه و عوامل 

از  بــرخــی  البته  اســـت.  بـــوده  انــتــزاعــی  و  ــی  روانـ
اقدامات داخلی هم در این زمینه‌ها موثر است. 
یا  و  ــت  دولـ ــای  ــض اع بین  نظر  ــاف  ــت اخ مانند 
بدنه  تصمیمات  همچنین  و  مجلس  مصوبات 
وزارت صمت و جهاد و ... نیز تاثیرگذار است و به 
ــه صـــورت کلی،  ــد. ب ــی‌زن ــازار دامـــن م ــط بـ ــرای ش
روانــی  عامل  یک  ارز  خ  نــر کوتاه‌مدت  افــزایــش 

داشته است.

بانک مرکزی برای مقابله با این 
ممکن  که  سفته‌بازانه  اقدامات 
است منجر به تلاطمات مقطعی 
باید  را  سیاست‌هایی  چه  شود، 

اتخاذ کند؟
ــی: پـــزشـــکـــان  ــان ــن‌خ ــس ح
بیمار  که  انسانی  که  معتقدند 
ــروس  ویـ از  ــی  ــاش ن مــی‌شــود 
سیستم  ضعف  بلکه  نیست، 
بدن  به  ویروس‌ها  می‌شود  باعث  بدن  دفاعی 
و  بوده  سفته‌باز  همیشه  اقتصاد  در  کنند.  حمله 
هست و خواهد بود و هیچ‌وقت مکانیسم کسب 
اقتصادی  هیچ  در  ســفــتــه‌بــازی  مسیر  از  ــود  س
است  این  چالش  ندارد.  شدن  ریشه‌کن  قابلیت 
که چه کنیم سفته‌باز فرصت به هم زدن اقتصاد یا 
ایجاد اخلال در سیاست را پیدا نکند؟ برای این 
سوال  بنابراین  داریم.  شدن  واکسینه  به  نیاز  کار 
این است که مهم‌ترین پارامترهای ایمنی اقتصاد 
ارز  سفته‌بازانه  حــرکــت‌هــای  مقابل  در  کشور 

چیست؟
و  منابع  به  دسترسی  پارامتر  مهم‌‌ترین  و  اولین 
ذخایر بانک مرکزی است، اگر بانک مرکزی به این 
به  بود  لازم  هر جا  و  داشته باشد  دسترسی  منابع 
کار  سفته‌باز   

ً
طبیعتا کند،  تزریق  هدفمند  صورت 

نیما  صف  وقتی  دهد.  انجام  نمی‌تواند  را  خاصی 
دو  می‌شود.  شلوغ  بــازار  وسط  می‌گیرد،  شکل 
سال پیش روسیه در ماه نوامبر به اوکراین حمله 
آن  در  گرفتند.  قرار  تحریم  تحت  بلافاصله  و  کرد 
و  ارز  ذخایر  دلار  میلیارد   ۶۴۵ حدود  روسیه  زمان 
طلای در دسترس و با کیفیت در اختیار داشت. 
ج  اما وقتی که اردیبهشت ۹۷ ترامپ از برجام خار
شد که منشاء تلاطمات اقتصادی ما در پنج سال 
اخیر است، بانک مرکزی چقدر ذخایر با کیفیت 
مرکزی  بانک   ۹۶ سال  ــت؟  داش دسترس  در  ارز 
چقدر ارز را به صورت بی‌هدف به بازار ریخته بود؟ 
در  ذخــایــر  بتواند  مــرکــزی  بــانــک  ــر  اگ بنابراین 
دسترس را تقویت کند، نباید درباره فعالیت‌های 
نشان  نیز  شــواهــد  باشیم،  نــگــران  سفته‌بازانه 
مرکزی  بانک  و  افــتــاده  اتــفــاق  ــن  ای کــه  مــی‌دهــد 

حسن‌خانی: 
چشم‌انداز آتی 

اقتصاد ایران 
و منابع ارزی 

باکیفیت و در 
دسترس بانک 

 
ً
مرکزی نسبتا

خوب است 
و از این منظر 

اطمینانی را به 
بازار می‌دهد 

که سفته‌بازان 
امکان مانور 

چندان زیادی 
ندارند
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بهبود  منظر  از   ۹۶ ــال  س مرکزی  بانک  با  امــروز 
بسیار  ارزی  ذخــایــر  تقویت  و  ســیــاســت‌گــذاری 

فاصله دارد.
ثبت  اگــر  ــت،  اس ما  تجاری  شرایط  دوم  مسئله 
سفارش بی‌ضابطه انجام دهید مانند اتفاقی که 
تاثیرگذار  ارز  بازار  بر  داد،  خ  ر تومانی   ۴۲۰۰ ارز  در 
 ۹۶ بهار  در  را  سفارش  ثبت  روند  اگر  بود.  خواهد 
با بهار ۹۷ مقایسه کنیم، می‌بینیم که حجم ثبت 
تومانی(   ۴۲۰۰ ارز  سیاست  ــاز  )آغ  ۹۷ بهار  در  سفارش 
نسبت به سال قبل از آن، بیش از سه برابر شده 
ارز  موثر  تقاضای  بی‌ضابطه  سفارش  ثبت  است. 
را بالا می‌برد و در صورتی که حجم ثبت سفارش 
تقاضای  ــن  ای بــاشــد  تخصیص  مــیــزان  از  بیش 
حواله، خود را در بازار نقد نشان می‌دهد، وقتی 
حدی  یک  از  ارز  تخصیص  و  سفارش  ثبت  فاصله 
مخابره  بــازار  به  سیگنال‌هایی  می‌شود،  بیشتر 

می‌شود که سفته‌بازان خفته را بیدار می‌کند.
و  فاندامنتال  متغیرهای  روی  باید  بنابراین 
بانک  و  کنیم  تمرکز  کشور  ارزی  اقلیم  اساسی 
منظر  از  خصوص  به  دهد،  پوشش  را  آنها  مرکزی 

عرضه و تقاضا باید تقاضای موثر را کانالیزه کنیم. 
و  بی‌رویه  واردات  که  می‌کنم  توصیه  همچنان 
تا  باشد  کنترل  تحت  کاملا  لوکس  اقلام  واردات 
به  گذشته  سال‌های  در  که  مرکزی  بانک  ذخایر 

شدت کاهش یافته بود، به مرور افزایش یابد.
استمرار  اســت  ممکن  ــه  ک جــایــی  ــا  ت بــنــابــرایــن 
موثر،  تقاضای  و  سفارش  ثبت  کردن  ضابطه‌مند 
به  واردات  و  ــا  کالاه تامین  مجاری  متنوع‌سازی 
کشور براساس نوع ارز و همینطور اصرار و استمرار 
مرکزی  بانک  در  باکیفیت  ارزی  منابع  تقویت 
بتواند  مرکزی  بانک  اگر  باشد.  دستورکار  در  باید 
از  بیشتر  ارز  موثر  تقاضای  که  رو  پیش  ماه‌های  در 
کلیدی  متغیرهای  این  بر  اســت،  سال  اول  نیمه 
نظر  به  دهد،  انجام  را  دقیق  مدیریت  و  کند  تمرکز 
می‌رسد که سفته‌بازی چندان محلی از اعراب پیدا 
نمی‌کند. همانطور که مشاهده می‌شود در هفت 
ماه گذشته اتفاق خاصی را در بازار ارز به جز چند 
روز اخیر نداشتیم و این چند روز هم فکر می‌کنم 
که بخشی از آن اثر اتفاقاتی است که در بازار هرات 

افتاده و زلزله افغانستان نیز موثر بوده است.

لطفی‌نیا: 
چنانچه 
وضعیت 
رسمی بازار ارز 
تحت کنترل 
قرار بگیرد و 
متغیرهای کلان 
اقتصادی در 
شرایط مثبت 
و رو به رشد 
بماند، انتظار 
نمی‌رود در بازار 
غیررسمی دچار 
تلاطم شویم
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سال‌جاری  در  اینکه  به  توجه  با 
منابع  از  توجهی  قابل  بخش 
دست  شــد،  آزاد  ــران  ای ارزی 
بازارساز در حوزه ارز بازتر شده 
در  را  ــازار  ب چشم‌انداز  اســت. 
ارزیابی  چگونه  سال  دوم  نیمه 

می‌کنید؟ 
ــم  ــی ــواه ــخ ب اگــــر  لطفی‌نیا: 
بررسی  را  ارز  بـــازار  مختصات 
اسکناس،  بخش  یک  کنیم، 
حواله، ارز رسمی و غیررسمی را 
دارد.  ــود  ــ وج نــیــز  تخصیص  مــســائــل  و  داریــــم 
ایجاد  برای  عاملی  خود  سفته‌بازانه  فعالیت‌های 
دیگر  عوامل  معلول  بلکه  نیست،  بازار  در  تلاطم 
است و بحث عرضه و تقاضا را نیز باید ببینیم. در 
مرکزی  بانک  دسترس  در  منابع  عرضه،  بحث 
کالا،  و  نفت  صادرات  بخش  در  ما  و  یافته  افزایش 
شرایط بهتری را داریم، بنابراین انتظار نمی‌رود از 
هر  باشیم،  داشته  را  مشکلی  ما  ارز  عرضه  سمت 
چند که تنوع و کیفیت ارز در دسترس مهم است، 

چون نوع ارز ما در بخش حوالجات متنوع است و 
بعُد  از  داریم. بنابراین  نیاز  ارزهای باکیفیت  به  ما 
بحث  ولــی  نــداریــم،  را  مشکلی  ارز  عرضه  حجم 
ح است  کیفیت ارز هنوز به عنوان یک چالش مطر
وجود  درهم  بحث  در  مشکل  این   ۱۴۰۱ سال  در  و 
قرار  توجه  ــورد  م را  مسئله  ایــن  باید  ما  و  ــت  داش
ثبت  و  واردات  میزان  نیز  تقاضا  بحث  در  دهیم. 
 ۶.۳ سال،  اول  نیمه  در  است.  ح  مطر سفارش‌ها 
میزان  و  داشتیم  تجاری  تراز  کسری  دلار  میلیارد 
تقاضای ارز ما بیش از واردات بوده است. بنابراین 
را  حواله  بازار  و  کرده  مدیریت  را  تقاضا  فشار  باید 
ساماندهی کنیم. برخی مصوبات و پیگیری‌های 
نمایندگان مجلس در سال آخر نمایندگی آنها نیز 
صحبت  می‌دهد.  افزایش  را  ارز  تقاضای  فشار 
این  در  نیز  ــا  ــازی‌ه آزادس و  واردات  برخی  ــاره  درب
کاهش  با  دارد.  وجود  مسئله  یک  عنوان  به  زمینه 
آثار تحریم‌ها، درخواست‌ها برای ارز افزایش یافته 
است که در پایان سال ممکن است بیشتر شود و 
مرکزی  بانک  دارد.  وجود  زمینه  این  در  نگرانی‌ها 
داشته  خود  کار  دستور  در  را  تقاضا  مدیریت  باید 

حسن‌خانی: 
وقتی فاصله 

ثبت سفارش 
و تخصیص ارز 

از یک حدی 
بیشتر می‌شود 
سیگنال‌هایی 
به بازار مخابره 

می‌شود که 
سفته‌بازان خفته 

را بیدار می‌کند

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

9



لطفی‌نیا: 
اینکه یک 
بسته عملیات 
رسانه‌ای داشته 
باشیم و یک 
روایت درستی 
انجام شود و 
مرجعیت خبری 
در دست بانک 
مرکزی باشد 
بسیار موثر است

در  باشیم.  نداشته  ارز  بازار  درباره  نگرانی  تا  باشد 
دچار  کوتاهی  مقاطع  در  نیز  ارز  اسکناس  بحث 
نوساناتی شده‌ایم. در سال‌های گذشته، در برخی 
مقاطع مانند مراسم اربعین با فشار تقاضا مواجه 
دینار  تخصص  بــا  مــوضــوع  ــن  ای امــســال  و  بــودیــم 
از  اسکناس  ارز  تخصیص  ــت.  اس شــده  مدیریت 
طریق ارائه کارت ملی و افتتاح حساب ارزی، باعث 
شده تا نگرانی‌ها در این بخش تا پایان سال‌جاری 
جلوی  در  صف  ایجاد  شاهد  ما  و  کند  پیدا  کاهش 
در  نباشیم.  زمینه  این  در  نگرانی‌ها  و  صرافی‌ها 
به  سال  پایان  تا  را  خاصی  رویداد  اسکناس،  حوزه 
ــازار  ب در  ــم.  ــداری ن ارز  تقاضای  ــش  ــزای اف منظور 
است،  ــان  ک اقتصاد  معلول  که  نیز  غیررسمی 
چنانچه وضعیت رسمی بازار ارز تحت کنترل قرار 
شرایط  در  اقتصادی  کــان  متغیرهای  و  بگیرد 
بازار  در  نمی‌رود  انتظار  بماند،  رشد  به  رو  و  مثبت 

غیررسمی دچار تلاطم شویم. 

اقداماتی مانند راه‌اندازی مرکز 
مبادله ارز و طلا و موفقیت‌های 
منابع  آزادسازی  در  دیپلماتیک 
ارزیابی  چطور  را  کشور  ارزی 

می‌کنید؟
اقدام  مهم‌ترین  حسن‌خانی: 
جدید  دوره  در  کــه  بنیادینی 
گرفته،  شکل  ــزی  ــرک م بــانــک 
که  است  سازوکارهایی  تعیین 
ارز حاصل از صادرات غیر نفتی را به موقع و در یک 
برگرداند.  کشور  رسمی  اقتصاد  به  درست  شرایط 
خوبی  تاثیرات  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  راه‌انـــدازی 
دارد و دولت سیزدهم موفقیت‌های بی‌نظیری در 
حوزه دیپلماسی داشته است. هیچ دولتی در ۳۰ 
دولــت  ــن  ای ــوت  ق بــه  کــه  نداشتیم  گذشته  ــال  س
دیپلماسی را ایجاد کند و نتیجه ملموسی بگیرد، 
بر  و  ــت  اس آشــکــار  ــت  دول ــن  ای دیپلماسی  ــوت  ق
باید  مرکزی  بانک  اما  نیست،  پوشیده  هیچ‌کس 

تمرکز خود را بر متغیرهای رسمی بگذارد که یکی از 
خ سیاستی  خ غیررسمی با نر اینها کاهش فاصله نر
خ  خ سیاستی را به نر است، البته نه به این معنا که نر
خ  نر به  را  بــازار  خ  نر باید  بلکه  کنیم،  نزدیک  بــازار 
ح نیز  سیاستی نزدیک کنیم. رمز موفقیت این طر
چرخه  به  صادراتی  ارز  بازگشت  استمرار  و  الــزام 
موجب  ــدام  اق ایــن  ــت.  اس کشور  رسمی  اقتصاد 
خ رسمی  خ بازار غیررسمی با نر می‌شود فاصله نر

خ ارز باثبات و تورم کنترل شود. کاهش یافته و نر

مدیریت بانک مرکزی در کنترل 
ارز  بــازار  در  ویژه  به  نوسانات، 
می‌کنید؟  ارزیابی  چگونه  را 
ولی  شد،  نوساناتی  دچار  دلار 
مداخله  و  شد  کنترل  سرعت  به 
صورت  بخش  ایــن  در  مثبتی 
گرفت. ارزیابی شما از اقدامات 

صورت گرفته چیست؟ 
بانک مرکزی در گام  لطفی‌نیا: 
را  بسترها  نحوی  بــه  باید  اول 
فراهم کند و از ابزارها استفاده 
بازار  به  جدیدی  شوک  که  شود 
وارد نشود. الزامات کوچک‌سازی بازار و حاکمیت 
خ رسمی در بازار ارز و ایجاد سازوکار رسمی باید  نر
اتفاق بیفتد تا شرایط نوسانی بروز نکند. حال اگر 
شرایط بروز نوسان پیش آید، واکنش بانک مرکزی 
بدون  مداخله  آیا  باشد؟  باید  چه  موضوع  این  به 
دلیل  ببینیم  باید  بگیرد؟  ــورت  ص باید  برنامه 
برای  بنابراین  چیست.  روانی  فضای  شکل‌گیری 
عامل بروز شرایط روانی، باید راهکار در نظر گرفته 
انجام  مرکزی  بانک  که  مداخله‌ای  نوع  هر  شود. 
دهد، باید هدفمند باشد تا بازار غیررسمی تعمیق 
نشود که مدیریت را در آینده مشکل خواهد کرد. 
اینکه یک بسته عملیات رسانه‌ای داشته باشیم و 
خبری  مرجعیت  و  شود  انجام  درستی  روایت  یک 

در دست بانک مرکزی باشد، بسیار موثر است. 

بــــــرش

ــفته‌بازانه برطرف شد نگرانی از حرکت‌های س
ارزی،  سفته‌بازانه  حرکت‌های  مقابل  در  کشور  اقتصاد  ایمنی  پارامتر  مهم‌‌ترین  و  اولین 
دسترسی به منابع و ذخایر بانک مرکزی است. اگر بانک مرکزی بتواند ذخایر در دسترس را 
تقویت کند، نباید درباره فعالیت‌های سفته‌بازانه نگران بود، شواهد نیز نشان می‌دهد که 
این اتفاق افتاده و بانک مرکزی امروز با بانک مرکزی سال ۹۶ از منظر بهبود سیاست‌گذاری 

و تقویت ذخایر ارزی بسیار فاصله دارد.
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را  باثباتی  روند  اخیر،  ماه‌های  در  ارز  بازار 
مرکزی  بانک  میان،  ایــن  در  و  ــرده  ک طی 
اقتصادی،  تثبیت  سیاست  ــرای  اج با  نیز 
دلار  خ  نر تا  کرد  ایفا  خوبی  به‌  را  خود  نقش 
باثبات  مشخصی،  دامنه  یک  در  ــازار  ب در 
بماند. سال‌هاست که در فضای اقتصادی 
بهانه‌ای  و  دلیل  هر  به  ــردم  م کشورمان، 
خ ارز هستند. زیرا منافع  منتظر افزایش نر
است.  نهفته  فضاسازی  این  پشت  زیــادی 
تا  می‌کنند  بزرگ‌نمایی  را  بهانه‌ها  برخی 
بازار  بنابراین  شــود،  حداکثر  منافع‌شان 
هفته  در  است.  حوادث  آبستن  همواره  ارز 
ارز  خ  نر نوسان  شاهد  بازار  فعالان  گذشته 
در بازار غیررسمی بودند، این در شرایطی 
رقم خورد که در متغیرهای بنیادی پولی و 
خ نداده است. یعنی  ارزی، اتفاق خاصی ر
تقاضا،  و  عرضه  سمت  در  و  ارز  بـــازار  در 
ــت،  اس نیفتاده  ــدت  ــاه‌م ــوت ک در  اتــفــاقــی 
خ ارز،  بنابراین تغییرات و نوسانات اخیر نر
غزه  جنگ  و  بین‌المللی  حــوادث  از  متاثر 

است. 

به  دیگری  مهم  فاکتور  از  نباید  دیگر،  سوی  از 
به  ــرد،  ک چشم‌پوشی  احتیاطی  تقاضای  ــام  ن
متغیر  شرایط  این  در  تولیدکننده  دیگر  بیان 

کارخانه‌ای  که  تولیدکننده  یک  اســت.  مهمی 
فعالیت  مشغول  آنجا  در  نیز  کارگر  هزار  و  دارد 
قطعه  دلار  میلیون  یک  معطل  هستند،  کار  و 
بــازار  ــه  ک ببیند  وقــتــی  بــنــابــرایــن  نــمــی‌مــانــد، 
این  برای  می‌کند.  خرید  سریع  است،  نوسانی 
خ مهم نیست و در نتیجه  تولیدکننده تفاوت نر
بازار  وارد  می‌شود،  نوسانی  بــازار  فضای  وقتی 
بخشی  نیز  تولیدکننده  رفتار  بنابراین  می‌شود. 
می‌دهد.  تغییر  را  بــازار  واقعی  متغیرهای  از 
پیشینه  نظیر  اتفاقات  از  مجموعه‌ای  یعنی 
ارز،  خ  نــر افــزایــش  انتظارات  بر  مبنی  تاریخی 
حوادث  گروه‌ها،  و  افراد  برخی  منفعت‌طلبی 
و درگیری‌های بین‌المللی و در نهایت تقاضای 
احتیاطی )یک تولیدکننده(، باعث می‌شود که 
خ ارز با  در یک بازه زمانی همچون هفته قبل، نر

نوسان افزایشی مواجه شود.
در  روانی  و  هیجانی  فضای  این  می‌رسد  نظر  به 
به  توجه  با  زیرا  کرد.  خواهد  فروکش  ارز،  بــازار 
آزادسازی  و  مرکزی  بانک  اقتصادی  دیپلماسی 
دســت  ــور،  ــش ک ارزی  مــنــابــع  دلار  مــیــلــیــاردهــا 
از  مقتدرتر  و  پرُتر  کشورمان  ارزی  سیاست‌گذار 
گذشته،  برخلاف  که  به ‌گونه‌ای  است،  گذشته 
است.  مرکزی  بانک  ــد   رص و  کنترل  در  بــازارهــا 
مسلط  ارز  بــازار  به  هم  مرکزی  بانک  رئیس‌کل 
مُخل  عوامل  از  بخشی  دیگر،  ســوی  از  و  شــده 

دکتر رضا غلامی /
اقتصاددان و تحلیلگر مسائل اقتصادی

چرا بازار غیررسمی ارز در هفته‌ 
شد؟ نوسانی  یکدفعه  قبل 
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متخلف  و  غیرمجاز  صرافی‌های  همچون  بازار 
‌به  توجه  با  بنابراین  شده‌اند،  ساماندهی  نیز 
نوسانات  که  می‌شود  پیش‌بینی  مسائل،  این 
خواهد  فروکش  به ‌زودی  ارز  بــازار  در  هیجانی 
کرد و بازار به ‌سادگی از دست بانک مرکزی رها 

نخواهد شد. 
برخلاف سال‌های قبل، به نظر می‌رسد در این 
 
ً
شرایط، مردم خریدی در بازار ارز ندارند و صرفا

بازار  این  عمق  و  هستند  بازار  در  کوچکی  گروه 
بازار  این  وارد  ــده‌ای  ع وقتی  اســت.  انــدک  هم 
و  نوسان  دچار  غیررسمی  بازار  شوند،  کم‌عمق 
حال  در  مقتدرانه  مرکزی  بانک  می‌شود.  تکان 
حالی  در  این  اســت،  آن  مدیریت  و  ــازار  ب رصد 
بانک  در  اقتداری  قبل،  ــای  دوره‌ه در  که  است 
سمتی  هر  به  ارز  ــازار  ب و  نداشت  وجــود  مرکزی 
هر  عده  یک  و  کرد  می  حرکت  می‌خواست،  که 
کاری که می‌خواستند با بازار ارز انجام می‌داند، 
اما دیگر از این خبرها نیست. زیرا بانک مرکزی 
مقتدر است. درست است که هنوز چند نرخی 
سیاست‌گذار  اقتدار  ولی  دارد،  وجود  ارز  بودن 
فنی  دانش  و  پرُتر  هم  دستش  است.  رفته  بالا 
هم بیشتر شده و همچنین عوامل مُخل کمتر از 
گذشته است، بنابراین در مجموع این عوامل، 

بانک مرکزی می‌تواند بازار را مدیریت کند. 
از  مردم  ضرر  و  گذشته  تلخ  تجربه  بر  مــروری  با 
این  در  مردم  عموم  حالا  سرمایه،  بازار  ریسک 
از  و  نیستند  ارز  ــازار  ب در  ریسک  اهــل  شــرایــط، 
تجربه ریسک در بازار سهام و آسیبی که دیدند، 
وارد  ارز  پرُریسک  ــازار  ب در  اگر  هستند  متوجه 
وارد  دلیل  همین  به  و  می‌بینند  آسیب  شوند، 
با  خاص  گروهی   

ً
صرفا و  نمی‌شوند  فضاها  این 

می‌شوند  وارد  ارز  کم‌عمق  بازار  به  کمی  تعداد 

دستگاه‌های  همکاری  با  مرکزی  بانک  باید   که 
مشخص  تا  کند  ورود  هم  حوزه  این  به  امنیتی، 
منفعت  ارز  خ  نر نوسانات  از  کسانی  چه  شود 

خ  ارز هستند. می‌برند و به دنبال افزایش نر
یکی  دارد،  قــوی  بسیار  ــزار  اب دو  مرکزی  بانک 
می‌تواند  یعنی  اســـت.  ســیــاســت‌گــذار  اینکه 
دهد،  تخصیص  ارز  نیازی  چه  به  که  کند  تعیین 
دوم اینکه الان دستش پرُتر از قبل است و منابع 
چقدر  هــر  دارد.  خوبی  بسیار  ارزی  ذخــایــر  و 
منابع ارزی بانک مرکزی بالاتر باشد، اقتدار آن 
سیاست  اعمال  توان  و  است  بالاتر  و  بیشتر  هم 
بیشتری نیز دارد. در این صورت، سیاست‌هایی 
و  می‌شود  عملیاتی  قوی‌تر  می‌کند،  تعیین  که 
می‌رسد  نظر  به  می‌شود.  تقویت  هم  اقتدارش 
می‌کند  استفاده  ابزار  دو  هر  از  مرکزی  بانک  که 
و تا به امروز هم در اینباره موفق بوده است. هر 
بــازاری  اما  اســت،  فاصله  ــده‌آل  ای نقطه  با  چند 
می‌شد  ــام  اع که  قیمتی  هر  به  گذشته  در  که 
واکنش نشان می‌داد، دیگر در آن حالت نیست 

و شرایط نسبت به گذشته فرق کرده است.
نگرانی  ســال‌جــاری،  ــه  ادام در  می‌رسد  نظر  به 
نداشته  وجــود  ارز  بـــازار  خصوص  در  خاصی 
توجه  تجاری  تــراز  کسری  به  باید  فقط  و  باشد 
مدیریت  مسئله  این  دوم،  نیم‌سال  در  و  شود 
شود و روند واردات در مقابل صادرات نیز رصد 
که  می‌شود  پیش‌بینی  بنابراین  شود.  کنترل  و 
هفته‌های  باثبات  روند  ارز  بــازار  سال،  پایان  تا 
رویکرد  با  خوشبختانه  دهــد.  ادامــه  را  گذشته 
فــرزیــن،  آقـــای  دوره  در  مــرکــزی  بــانــک  جــدیــد 
و  مردم  میان  قبولی  قابل  اعتمادسازی  فضای 
مهمی  فاکتور  این  و  گرفته  شکل  سیاست‌گذار 
برای مقابله با هیجانات منفی در بازار ارز است.

پیش‌بینی 
می‌شود که 
نوسانات

هیجانی در 
بازار ارز به زودی 
فروکش خواهد

کرد و بازار به 
سادگی از دست 
بانک مرکزی رها
نخواهد شد
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تلاش برای التهاب آفرینی ارزی

 مجیدرضا حریری، رئیس اتاق بازرگانی ایران و چین 
 در گفتگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد 

دلایل نوسانی شدن قیمت ارز در هفته گذشته را بررسی کرد

     حساب‌های کاربری که نشانه‌های مشخصی از رژیم صهیونیستی  و 
دشمنان کشورمان دارند، مردم را به خرید ارز و طلا تهییج می‌کنند

     سیاست‌های ماه‌های اخیر بانک مرکزی باعث 
خ ارز به حداقل برسد شد تا نوسان نر

     برخی با معاملات صوری و خرید و فروش‌های جهت‌دار 
تمایل دارند تا بازار ارز را به سمتی که مایل هستند ببرند

     همه ارزهای صادراتی باید تحت کلید بانک مرکزی قرار بگیرد
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هفته گذشته بازارهای مالی در دنیا تحت 
جنگ  وقوع  و  بین‌المللی  تحولات  تاثیر 
شدند.  مواجه  نوسان  با  خاورمیانه،  در 
ارز  ــازار  ب در   نیز  نوساناتی  میان،  این  در 
کشورمان بروز کرد که طبق تحلیل اغلب 
کارشناسان ناشی از جو روانی منفی ایجاد 
شده بوده است. بانک مرکزی در ماه‌های 
را  توجهی  قابل  اثربخش  اقدامات  اخیر، 
از  که  کرده  پیاده‌سازی  کشور  ارز  بازار  در 
جمله آنها، ایجاد مرکز مبادله ارز و طلای 
کشور،  ارزی  رسمی  بــازار  عنوان  به  ایــران 

بود. 
مرکز،  این  فعالیت  طریق  از  مرکزی  بانک 
و  مدیریت  را  ارز  تقاضای  و  عرضه  ــد  رون
تا  زد  رقم  ارز  بــازار  در  را  متعادلی  شرایط 
گذشته،  ــاه  م  6 دستکم  طــی  کــه  جایی 
و  دلالان  ــروج  خ و  ارز  بــازار  ثبات  شاهد 
اقدام  بوده‌ایم.  بــازار  از  ارزی  سوداگران 
در  مرکزی  بانک  دیگر  توجه  قابل  و  موثر 
تثبیت  ح  طــر ــرای  اج ارز،  ــازار  ب مدیریت 
تومانی   4200 پرُحاشیه  ارز  حذف  و  ارزی 
بیشتر  تایید  مـــورد  ــدام  اقـ ــن  ای کــه  ــود  ب
قــرار  کشور  سیاسیون  و  اقــتــصــاددانــان 
و  ایــران  ارزی  منابع  ــازی  آزادس با  گرفت. 
دستیابی کشور به منابع بلوکه شده ارزی 
لوکزامبورگ  عراق،  کره‌جنوبی،  در  خود 
تقویت  کشور  ارزی  ذخایر  میزان  نیز   ... و 
بازار  مدیریت  برای  مرکزی  بانک  دست  و 

ارز از همیشه بازتر شد. 
مقطعی  ــات  ــان ــوس ن بـــروز  ــوص  ــص خ در 
حریری،  مجیدرضا  با  ارز،  بازار  در  قیمتی 
چین  و  ایــــران  ــی  ــان ــازرگ ب ــاق  ــ ات ــس  ــی رئ

گفتگویی داشته‌ایم که در زیر می‌آید:

بروز  دلیل  به  گذشته  هفته  در 
عرصه  در  ــوادث  حـ برخی 
در  نوسان  شاهد  بین‌الملل، 
شما  تحلیل  بودیم.  ارز  نرخ 
شرایط  ــن  ای ــروز  ب ــل  دلای از 

چیست؟
پول  ارزش  کاهش  از  توجهی  قابل  بخش  یک 
از  ناشی  خارجی،  ارزهــای  مقابل  در  ما  ملی 
طی  که  است  بین‌المللی  سیاست  بحث‌های 
در  که  گــونــه‌ای  به  داشته‌ایم،  اخیر  دهــه  یک 
تخفیف  یا  تحریم‌ها  تشدید  با  مختلف  فواصل 
کرده  تغییر  کشورمان  در  ارز  خ  نر تحریم‌ها، 
قابل  بخش  می‌دهد  نشان  رونــد  این  اســت. 
ایران  در  که  اقتصادی  بحث‌های  از  توجهی 

ــای  کالاه ــازار  بـ و  بــورس  همچون  ــذرد،  ــی‌گ م
اتفاقات  دلیل  به  ارز،  جمله  از  و  سرمایه‌ای 
سیاسی است که به له یا علیه کشورمان در دنیا 

شکل می‌گیرد.
منطقه  در  ــه  ک بحثی  ــا  ب ــر   ــی اخ ــای  ــ روزه ــی  ط
اشغالی  مناطق  در  ــری  ــی درگ و  خــاورمــیــانــه 
فلسطین ایجاد شده، میزان هیجانات در بازار 

افزایش یافته است. 
که  مـــی‌شـــود  دیـــــده  مـــجـــازی  ــای  ــضـ فـ در 
حساب‌های کاربری که نشانه‌های مشخصی از 
رژیم صهیونیستی  و دشمنان کشورمان دارند، 
در  می‌کنند.  تهییج  طلا  و  ارز  خرید  به  را  مردم 
نمی‌توان  و  نیست  بی‌تاثیر  مسئله  این  نتیجه 
اســاس  بــر  یعنی  ــت.  اس صفر  تاثیرش  گفت 
که  می‌کنند  تـــاش  ــردم،  ــ م ذهــنــی  ــق  ــواب س
نوعی  ایجاد  با  تا  بگیرد  شکل  بازار  در  روابطی 

خ ارز را متاثر کند. وحشت، نر
داشـــت  نــظــر  در  ــد  ــایـ بـ دیـــگـــر،  ســــوی  از   
در  اخیر  ماهه  پنج  چهار،  در  سیاست‌هایی 
به  آن  نتیجه  و  بود  شده  حاکم  مرکزی  بانک 
تثبیت و نوسان اندک دلار منجر شد. بنابراین 
نوسانات  از  که  عده‌ای  تا  شد  باعث  روند  این 
می‌آوردند،  دست  به  کلان  سودهای  ارز،  بازار 
بازار  کردن  متشنج  دنبال  به  و  نباشند  بیکار 

ارز باشند. 
و  خرید  و  ــوری  ص معاملات  با  دیگر،  بیان  به 
سمتی  به  را  ارز  ــازار  ب جــهــت‌دار،  فــروش‌هــای 
صورت  این  بنابراین  ببرند.  هستند  مایل  که 
مسئله است و راه حل آن نیز این است که بانک 
آماده  تنش‌هایی  چنین  برای  همیشه  مرکزی 
)نه  بازار  در  مستقیم  دخالت  با  بتواند  و  باشد 
به معنای ارزپاشی در بازار(، همچون تامین به 

کشور،  واقعی  و  قانونی  مصارف  برای  ارز  موقع 
جلوی آشفتگی را بگیرد و بازار را مدیریت کند.

مرکزی،  بانک  آمارهای  طبق 
کشور  ارزی  ذخایر  میزان 
ارزی  نیازهای  تامین  و  کافی 
صورت  کامل  صــورت  به  نیز 
چگونه  شما  نظر  به  می‌گیرد. 
باید از بروز هیجانات کاذب در 

بازار جلوگیری کرد؟
چند روز قبل از اتفاقات اخیر در سرزمین‌های 
بانک  کل  رئیس  مجازی،  فضای  در  اشغالی، 
اگر  نوشتم  و  دادم  ــرار  ق مخاطب  را  مــرکــزی 
قانونی  و  واقــعــی  نیازهای  موقع  بــه  نتوانیم 
سفارش  ثبت  که  وارداتی  )مثل  ارز  متقاضیان 
اظهاری  کــم  از  ــر  اگ و  بدهیم  پاسخ  را  دارد( 

بخش قابل 
توجهی از 
بحث‌های 
اقتصادی که در 
ایران می‌گذرد 
همچون بورس 
و بازار کالاهای 
سرمایه‌ای و از 
جمله ارز، به 
دلیل اتفاقات 
سیاسی است 
که به له یا علیه 
کشورمان در 
دنیا شکل 
می‌گیرد
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کشور  خــارجــی  تــجــارت  در  ــاری  ــه اظ بیش  و 
مراقبت نکنیم، مشکل ایجاد می‌شود.

 از سوی دیگر به اعتقاد بنده، باید همه ارزهای 
صادراتی تحت کلید بانک مرکزی قرار بگیرد. 
 70 فقط  صنعت،  ــان  ف مثلا  بگوییم  اینکه 
مرکزی  بانک  کلید  زیر  را  صادراتی  ارز  از  درصد 
ببرد و این در حالی است که آن صنعت سالانه 
شرایط  این  در  دارد،  صادرات  دلار  میلیارد   20
که  می‌شود  توجهی  قابل  رقــم  آن  ــد  درص  30

نمی‌توان از آن چشم‌پوشی کرد.
بتوانیم  اولا  عرضه،  طــرف  در  باید  بنابراین   
قیمتی  چه  اینکه  از  غ  فار را  صادراتی  ارزهــای 
کلید  تحت  درصد   100 طور  به  می‌شود،  تعیین 
اینکه   دیــگــر  و  باشیم  ــه  ــت داش ــزی  ــرک م بــانــک 
در  کــم‌اظــهــاری  و  واردات  در  بیش‌اظهاری 
یک  الان  که  چرا  کنیم،  مراقبت  نیز  را  صادرات 
بخشی از ارزها در اینجا به دلیل بیش‌اظهاری 
این  جلوی  باید  و  ــی‌رود  م هدر  کم‌اظهاری  و 
روند گرفته شود. در طرف تقاضا نیز باید بانک 
مرکزی، پاسخ به تقاضاهای واقعی و قانونی را 
به سرعت و سهولت در دستور کار قرار دهد که 
متقاضی به بازارهای غیررسمی مراجعه نکند. 
داشت  اشــاره  آن  به  اینجا  در  باید  که  نکته‌ای 
این است که مسئله مذکور در خصوص عرضه 
و تقاضا، پیش از درگیری اخیر در سرزمین‌های 
اشتغالی وجود داشته و به نظرم هنوز هم این 
می‌شود.  ارزی  نوسانات  تشدید  باعث  خطر 
را  بازار  می‌خواهد  مرکزی  بانک  اگر  الان  یعنی 
ارزی  منابع  به  توجه  با  است  لازم  کند،  کنترل 
سرعت  به  دارد،  اختیار  در  که  قبولی  قابل 
بیان  ــه  ک تقاضایی  و  عــرضــه  ســیــاســت‌هــای 
نیاز  به  پاسخ  در  ویژه  به  و  کند  اجرایی  را  شد 

متقاضیان واقعی ارز، فرز و چالاک باشد.

در  اینکه  به  داشتید  ــاره  اش
ارزهای  همه  باید  شرایط  این 

صادراتی تحت کنترل و کلید 
در  این  باشد،  مرکزی  بانک 
برخی  اخیرا  که  است  حالی 
از  بازرگانی  اتاق  اعضای  از 
ارزی  تعهد  ــع  رف مشکلات 
خواستار  و  داشتند  گلایه 
اصلاح آن هستند. نظر شما در 

اینباره چیست؟
مجموع  از  اقتصاد،  واقعی  منظر  از  ببینید 
حدود  کشورمان،  غیرنفتی  صادراتی  ارزهای 
 90 و  است  خصوصی  بخش  دست  آن  درصد   10
که  است  که  بنگاه‌هایی  اختیار  در  آن  درصد 
می‌شوند.  تعیین  دیگری  جای  در  آن  مدیران 
آن  بلندگوی  بازرگانی  ــاق  ات اینکه  بنابراین 
اتاق  که  می‌دهد  نشان  مــی‌شــود،  ــد  درص  90

نمی‌داند که نماینده کدام بخش است! 
قرار  بازرگانی  اتــاق  که  است  شرایطی  در  این 
این  و  کند  نمایندگی  را  خصوصی  بخش  است 
واقعی  خصوصی  بخش  که  است  صورتی  در 
در سال بین 6 تا 9 میلیارد دلار صادرات دارد. 
ــدش  درص  70 حــدود  ــادرات  صـ در  کــه  وقتی 
تشکیل  معدن  و  نفت  پایه  بــر  محصولات  را 
شرکت‌ها  ایــن  که  می‌دهد  نشان  مــی‌دهــد، 

عموما شرکت‌های غیر خصوصی هستند. 
غیر  بنگاه‌های  بازرگانی،  اتاق  اینکه  نتیجه  در 
عجایب  از  می‌کند،  نمایندگی  را  خصوصی 
هم  مــا  اصلی  نقد  همیشه  کــه  ــت  اس روزگـــار 
کند  مشخص  باید  ــاق  ات کــه  ــت  اس ــوده  ب ــن  ای
اســت؟  اقتصاد  در  کسانی  چــه  نماینده  کــه 
لغو  ــرای  ب مطالبه  جــای  به  باید  ــاق  ات ببینید 
چرا  که  باشد  ــن  ای دنبال  به  پیمان‌سپاری، 
یارانه‌ای  هیچ  ساختش  جریان  در  که  کالایی 
در  یا  و  نیست  توجه  قابل  آن  یارانه  یا  و  ــدارد  ن
استفاده  ارزان  ارزی  منابع  از  ساختش  جریان 
نکرده است، نباید قیمت آن را در پیمان پایین 

بگیرند.

بــــــرش

خ ارز ظرفیت کاهش بیشــتر از قبل را هم دارد نــر
خ دلار دوباره به کانال قبل، یعنی قبل از حوادث اخیر بازگردد  باید با مدیریت صحیح، نر
خ ارز( در اقتصاد ما  که معتقدم با توجه به اینکه اتفاقی )همچون افزایش نقدینگی و فنری شدن نر
خ ارز در دسترس است. حتی خیلی‌ها معتقد بودند  نیفتاده است، این بازگشت و افت نر
به  کاهش  ظرفیت  ارز  خ  نر داریم،  اقتصادی  شاخص‌های  در  که  باثباتی  فضای  به  توجه  با 

خ ارز را نداشت. کانال‌های پایین‌تر را هم دارد و کسی پیش‌بینی بالاتر برای نر

 روند باثبات بازار 
ارز باعث شد 

تا عده‌ای که از 
نوسانات بازار 
ارز، سودهای 

کلان به دست 
 می‌آوردند

 بیکار نباشند و 
به دنبال متشنج 

کردن بازار ارز 
باشند
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ــای  ــازی‌ه آزادس به  توجه  با 
اخیر دارایی‌های ارزی کشور، 
ضریب اطمینان نسبت به ثبات 
است.  یافته  افزایش  ارز  بازار 
چقدر شرایط نوسان فعلی ارز 

را مقطعی و گذرا می‌دانید؟
اخیر،  روز  چند  این  در  که  داشــت  توجه  باید 
خورده  رقم  غزه  در  درگیری  از  غیر  اتفاقی  مگر 
داشته‌ایم،  ارز  خ  نر در  افزایش  اگر  پس  است؟ 
این افزایش ناشی از مسائل عرصه بین‌الملل 
بوده است، بنابراین به دلیل این درگیری‌ها، 

هیجان در بازار ارز ایجاد شد.
که  گــرفــت  نظر  در  بــایــد  هــم  را  نکته  یــک  ــا  ام  
مــرکــزی  ــک  ــان ب ــادی  ــص ــت اق تثبیت  ســیــاســت 
که  همانگونه  ــت.  اس بیشتر  تقویت  نیازمند 
اتفاقاتی  ارز،  خ  نر اخیر  رشد  دلیل  شد،  عنوان 
بوده است که در این چند روزه در دنیا و فضای 

اما  ــت  اس خــورده  ــم  رق سیاست  بین‌المللی 
داخل  در  مرکزی  بانک  مدیریت  به  آن،  ادامه 

بستگی دارد.
به  دوبــاره  دلار  خ  نر صحیح،  مدیریت  با  باید   
کانال قبل، یعنی قبل از حوادث اخیر بازگردد 
که معتقدم با توجه به اینکه اتفاقی )همچون 
در  ارز(  خ  نر شدن  فنری  و  نقدینگی  افزایش 

اقتصاد ما نیفتاده است، این بازگشت و افت 
خیلی‌ها  حتی  ــت.  اس دسترس  در  ارز  خ  نــر
که  باثباتی  فضای  به  توجه  با  بودند  معتقد 
ارز  خ  نــر داریـــم،  اقتصادی  شاخص‌های  در 
هم  را  پایین‌تر  کانال‌های  به  کاهش  ظرفیت 
را  ارز  خ  نر برای  بالاتر  پیش‌بینی  کسی  و  دارد 
هم  اخیر  روزه  چند  رشد  اینکه  کما  نداشت. 
رفع  با  و  اســت  ــوده  ب بیرونی  عامل  دلیل  به 
نیز  ارز  بازار  آن،  تداوم  یا  و  بیرونی  علت  این 
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نوسان‌گیران  جولان  برای  فضایی 
در  بازار  ارز   وجود ندارد

  دکتر اصغر بالسینی، تحلیلگر مسائل اقتصادی 
در گفتگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد:

     نوسان‌گیرانی که در عمل تیرشان به سنگ خورده، دنبال 
فضاسازی از اتفاقات سیاسی چند روز اخیر بودند

     بازار ارز در ۶ ماه گذشته یکی از پایین‌ترین بازدهی‌ها 
را نسبت به بازارهای مختلف داشته است

     با توجه ‌به وضعیت باثبات متغیرهای بنیادی در اقتصاد ایران، فضای 
خاصی برای جولان نوسان‌گیران در اقتصاد و بازار ارز وجود ندارد

خ ارز را در اقتصاد ایران      هرگاه سیاست‌گذار پولی موفق شده نر
کنترل کند، تورم و انتظارات تورمی کاهش پیدا کرده است

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 
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وضعیت  امسال  نخست  نیمه  در  ارز  بازار 
یک  در  که  ــرده  ک سپری  را  باثباتی  بسیار 
وضعیت  این  است.  بی‌سابقه  اخیر  دهه 
کنترل  چون  عواملی  تاثیر  تحت  باثبات 
شده  کسب  موفقیت‌های  نقدینگی،  رشد 
دسترسی  اقتصادی،  دیپلماسی  حوزه  در 
کاهش  و  شده  بلوکه  ارزی  منابع  به  ایران 
بانک  اقدامات  سایه  در  تورمی  انتظارات 

مرکزی به دست آمده است.
اتفاق  دو  گذشته  هفته  ایـــن،  وجـــود  ــا  ب
مقطعی  صورت  به  را  نوساناتی  غیرمنتظره 
و  بــازارســازی  با  که  کرد  ایجاد  ارز  ــازار  ب در 
غیررسمی،  ــازار  ب بر  مرکزی  بانک  تسلط 
سرعت   به  بــازار  در  کاذب  هیجانات  آتش 
تلاطم  یک  از  پس  ارز  ــازار  ب و  فرونشست 

کوتاه‌مدت دوباره به آرامش رسید.
روز شنبه پانزدهم مهرماه نیرو‌های مقاومت 
فلسطین در عملیاتی به نام طوفان‌الاقصی 
ــی بـــه رژیـــم  ــن ــی ــگ ــن ــه تـــاریـــخـــی و س ــربـ ضـ
درگیری‌هایی  و  کردند  وارد  صهیونیستی 
این  با  هــم‌زمــان  شــد،  ــاز  آغ طــرف  دو  میان 
خ داد  اتفاق زلزله بزرگی نیز در افغانستان ر
که منجر به تعطیلی بازار ارز هرات شد. این 
و  تورمی  انتظارات  تحریک  باعث  اتفاقات 
شد،  کشور  داخل  در  طلا  و  ارز  بازار  نوسان 
اما همانطور که اغلب کارشناسان اقتصادی 
قیمت‌ها  افزایش  این  بودند،  کرده   ح  مطر
تنها به دلیل جوروانی و هیجانی غیرمنتظره 
خیلی  قیمت‌ها  و  گرفت  شکل  بازار‌ها  در 
در  کــردنــد.  ــاز  آغ را  ــود  خ کاهشی  ــد  رون زود 
اقتصاد  تــازه‌هــای  هفته‌نامه  زمینه  همین 
گفتگویی را با دکتر اصغر بالسینی، تحلیلگر 
ادامه  در  که  داده   انجام  اقتصادی  مسائل 

می‌خوانید.

اقتصاد  مختلف  شاخص‌های 
بهبود  پیش‌بینی‌کننده  کلان 
از  و  گذشته  به  نسبت  وضعیت 
نرخ  ثبات  بیانگر  بنیادی  نظر 
گذشته  هفته  در  اما  است.  ارز 
نوساناتی در بازار ارز مشاهده 
ــل این  ــوام ــاره ع ــ ــد. درب ش

نوسانات توضیحاتی بفرمایید.
پیش‌بینی  به  که  مسائلی  مهم‌ترین  از  یکی   
متغیرهای  مــی‌انــجــامــد،  ارز  خ  نــر وضعیت 
ــت‌هــای اقــتــصــادی  ــی ــمــان واقــع ــا ه بــنــیــادی ی
اقتصادی  واقعیت‌های  چنانچه  است.  کشور 
از  ارز  ــازار  بـ ــد،  ــاش ب ــه  ــت داش ــی  ــت درس وضعیت 

حال  بــود.  خواهد  همراه  ثبات  با  بنیادی  نظر 
دو  از  است؟  چگونه  کشور  اقتصادی  وضعیت 
خ رشد اقتصادی خیلی  سال گذشته ایران از نر
خوبی برخوردار بوده، به اینصورت که در سال 
خ رشد اقتصادی ۴.۴ درصد، سال ۱۴۰۱ به  ۱۴۰۰ نر
خ رشد ۶.۲   میزان ۴ درصد و در بهار ۱۴۰۲ نیز نر
روند  این  شاهد  حالی  در  اســت.  بــوده  درصــد 
خ رشد اقتصادی  مثبت هستیم که میانگین نر
بوده  درصــد   ۱.۴ معادل   ۱۴۰۱ تا   ۱۳۹۰ از  کشور 
سال  دو  در  برابر  سه  به  نزدیک  یعنی  ــت،  اس

گذشته افزایش داشته است.
در  اقتصادی  ــد  رش کــه  ــت  اس ــن  ای دیگر  نکته   
آن  معنای  و  بــوده  رکــود  بــدون  شرایطی  چنین 
این  چنانچه  اســـت.  وضعیت  ــن  ای در  ثــبــات 
اقتصادی  وخیم  بسیار  شرایط  با  را  وضعیت 
 ۱۳۹۷ و   ۱۳۹۶ سال‌های  و  گذشته  ــت  دول در 
مقایسه کنیم، متوجه خواهیم شد که وضعیت 
متغیرها  سایر  و  اقتصاد  رشد  لحاظ  از  بغرنجی 
پولی  متغیرهای  حوزه  در  بود.  حاکم  کشور  در 
پولی  پایه  رشد  نقدینگی،  رشد   ۹۰ دهه  در  نیز 
جدی  نوسانات  دچار  را  اقتصاد  تورم،   

ً
نهایتا و 

یعنی  گذشته،  سال  زمستان  از  اما  بود،  کرده 
زمانی که دکتر فرزین تصدی‌گری بانک مرکزی 
از  بهره‌گیری  بــا  عمل  در  گرفته،  برعهده  را 
شاهد  جدی،  مدیریت  و  بالا  کارشناسی  توان 
رشد  خ  نر بوده‌ایم.  عرصه  این  در  ساماندهی 
به   ۱۳۹۰ دهــه  آخــر  سال‌های  در  که  نقدینگی 
بالای ۴۰ درصد رسیده بود، در مردادماه امسال 
در  ثبات  ایــن  داد.  نشان  را  درصــد   ۲۶.۹ عــدد 
انتظارات  که  شــده  موجب  پولی  متغیرهای 
را  ارز  خ  نر می‌تواند  که  عاملی  عنوان  به‌  تورمی، 
رسیده  ممکن  حداقل  به  عمل  در  بزند،  هم  بر 
و کسانی که به دنبال نوسان‌گیری از بازار ارز با 
در  نمی‌توانند  دیگر  هستند،  تورمی  انتظارات 

این کار موفق باشند.
بنیادی  متغیر  ــوان  ــن ‌ع ــه  ب مسئله  ســومــیــن   
باید  و  است  ارزی  درآمدهای  مطلوب  وضعیت 
اول  مــاه   ۵ فقط  که  داشــت  توجه  نکته  ایــن  به 
 ۴۳.۵ کشور  در  خارجی  تجارت   ،۱۴۰۲ ســال 
میلیارد   ۱۹.۳ غیرنفتی  صادرات  و  دلار  میلیارد 
دلار بوده است. اگر این دو را با درآمدهای ارزی 
حاصل از نفت و گاز کنار هم قرار دهیم، شرایط 
نشان  کشور  در  ارز  عرضه  لحاظ  از  را  مطلوبی 

خواهد داد.
 مجموع این عوامل به این معناست که عرضه 
انتظارات  دارد،  باثباتی  وضعیت  اقتصاد  در  ارز 
تورمی به کنترل درآمده و مدیریت بسیار کارآمد 
بانک مرکزی در دوره تصدی‌گری دکتر فرزین در 

 در دهه ۹۰ 
رشد نقدینگی 
رشد پایه پولی 
 تورم 

ً
و نهایتا

اقتصاد را دچار 
نوسانات جدی 
کرده بود
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عمل شرایطی را به وجود آورده که نوسان‌گیری 
است.  رسیده  ممکن  حداقل  به  ارز  ــازار  ب در 
بازار  در  بنیادین  متغیرهای  وضعیت  بنابراین 
مانند  نوساناتی  اگر  و  است  باثبات  بسیار  ارز 
شرایط  واسطه  به‌  اخیر  ــای  روزهـ در  که  آنچه 
سیاسی ناشی از تحولات فلسطین اتفاق افتاد، 
 
ً
صرفا و  است  گذرایی  مسائل  اینها  دهــد،  خ  ر

سنگ  به  تیرشان  عمل  در  که  نوسان‌گیرانی 
سیاسی  اتفاقات  از  فضاسازی  دنبال  خــورده، 
داشته  توجه  باید  ولی  بودند،  اخیر  روز  چند 
باشیم که متغیرهای بنیادین اقتصاد وضعیت 

باثباتی را نشان می‌دهد.

چه  ارز  سفته‌بازان  و  دلالان 
به  التهاب  تزریق  در  تاثیری 
بازار ارز و به تبعیت از آن، ایجاد 
با  همسو  بازارهای  در  هیجان 

دلار داشتند؟
ذی‌نفعان  تعبیری  به  یا  ارز  ــازار  ب سفته‌بازان   
انتظارات  آتش  در  دمیدن  با  ارز  خ  نر افزایش 
تورمی در اقتصاد و بازار ارز به دنبال برهم‌زدن 
 ۶ در  ارز  ــازار  بـ خوشبختانه  هستند.  ثــبــات 
را  بازدهی‌ها  پایین‌ترین  از  یکی  گذشته  مــاه 
به  اســت.  داشته  مختلف  بــازارهــای  به  نسبت 
به  قیمتی  نوسانات  آنکه  دلیل  به  که  معنا  این 
حداقل رسیده، کسانی که در این بازار از حیث 
توان  فاقد  داشتند،  حضور  دلالی  و  سفته‌بازی 
داشته  نظر  در  و  بودند  نوسان‌گیری  امکان  و 
باشید که بخشی از ذی‌نفعان در بازار ارز دلالان 
دادن  ‌روی  دنبال  که  هستند  سفته‌بازانی  و 
خ ارز بودند تا دلارهای خود را در این  افزایش نر

بازار عرضه و کسب سود کنند.
 نکته دیگر وجود ذی‌نفعانی غیر از دلالان است. 
سفته‌بازان  به  مربوط  فضای  رصد  متاسفانه 
در بازار بورس، ما را به این نتیجه می‌رساند که 
غلط  تصور  این  با  بورس  بازار  فعالان  از  بخشی 
شاخص  رفتن  بــالا  باعث  ارز  خ  نــر افزایش  که 
فضای  در  ــد،  ش خــواهــد  اینها  ــدن  ش منتفع  و 

و  نوسانات  آتش  به   
ً
دائما مجازی  یا  رسانه‌ای 

انتظارات تورمی در بازار ارز می‌دمند، در حالی 
ارز  خ  نر ثبات  از  بــورس  ــازار  ب بلندمدت  در  ‌که 
منتفع می‌شود نه از نوساناتی که در این بازار به 

وجود آید.
نوسانی  با  که  کرد  تصور  نباید  دلیل  همین  به   
و  دارد  وجود  سودگیری  امکان  ارز،  بازار  شدن 
فضای  ارز  بازار  در  چقدر  هر  داشت  توجه  باید 
تورمی حاصل شود، در نهایت بخش عمده‌ای 

از جامعه از این مسئله متضرر خواهند شد.

منابع  اینکه  ــه  ‌ب ــه  ــوج ت ــا  ب
ارزهـــای  از  قابل‌توجهی 
سال  در  ــران  ای شده  مسدود 
ــدرت  ق شـــده،  آزاد  جـــاری 
تداوم  بــرای  ارزی  بــازارســاز 
ثبات نرخ ارز در نیمه دوم سال 

را چطور ارزیابی می‌کنید؟
حضور  ــدرت  ق بــه ‌عــنــوان  کــه  عواملی  از  یکی   
ح می‌شود این است که  بازارساز در بازار ارز مطر
اولاً درآمدهای ارزی کشور از وضعیت مطلوبی 
این  به  دسترسی  امکان   

ً
ثانیا و  باشد  برخوردار 

حاصل  کاغذ  روی  بر  که  مطلوبی  درآمــدهــای 
 ۱۴۰۱ زمستان  از  خوشبختانه  آید.  فراهم  شده، 
آزاد  می‌افتد.  اتفاق  هم  با  دو  هر  سو  ــن  ای به 
در  ایران  منابع  از  دلار  میلیارد   ۶ از  بیش  شدن 
کره‌جنوبی که در بانک‌های قطری در دسترس 
از  یــورو  میلیارد   ۱.۷ از  بیش  آزادســازی  اســت، 
منابع ارزی در لوکزامبورگ به ‌عنوان یک کشور 
اروپایی و در کنار آن دسترسی به منابع ارزی در 
بانک  دست  که  معناست  این  به  همگی  عراق، 
مرکزی برای سیاست‌گذاری و مداخله در بازار 
در  حتی  کرد،  خواهد  کمک  این  و  است  پرُ  ارز 
بانک  ارز،  بازار  در  نوساناتی  روی‌دادن  صورت 

مرکزی با ورود موثر خود آن را به کنترل در آورد.
اینکه  از  بعد  روز  بلافاصله  نمونه  ‌عنوان  به   
با  سفته‌بازان  که  شد  این  به  منجر  غزه  تحولات 
دچار  را  غیررسمی  بازار  مقداری  بازار  به  هجوم 

بــــــرش

تیر ســفته‌بازان به سنگ خورد
سفته‌بازان در نیمه دوم سال چشم‌انداز مثبتی برای نوسان‌گیری در این بازار نداشته‌اند، 
به همین دلیل از فرصت تحولات سیاسی به وجود آمده، دنبال منفعت مقطعی بودند که 

خوشبختانه با مداخله موثر، قانونی و هدفمند بانک مرکزی به هدف خود نرسیدند

 تحولات سیاسی 
در هفته گذشته 

سبب شد تا 
سفته‌بازانی که 

در شش‌ماهه 
اول سال 

نتوانسته بودند 
کوچک‌ترین 

نفعی از بازار 
ارز نصیب خود 

کنند، به این بازار 
هجوم‌ بیاورند
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عرضه  طریق  از  مــرکــزی  بانک  کنند،  نــوســان 
نیما  حواله  تالار  در  دلار  میلیون   ۴۰۰ به  نزدیک 
برای  ارزی  منابع  کافی  انــدازه  به‌  که  داد  نشان 
مسئله  ایــن  و  دارد  اختیار  در  ارز  خ  نــر کنترل 
آن  معنای  که  شد  تکرار  هم  بعد  روزهـــای  در 
ــرای  ــزی ب ــرک ــک م ــان ــود مــنــابــع کافـــی در ب وجـ
دلیل  همین  به  است.  وارداتی  نیازهای  تامین 
تاثیر  نمی‌تواند  کوتاه‌مدت  مقطعی  نوسانات 
جدی در بازار ارز داشته باشد، زیرا بانک مرکزی 
و  مداخله  برای  کافی  توان  و  ارز  عرضه  حیث  از 

کنترل بازار برخوردار است.

به نظر شما آیا این گزاره صحیح 
سفته‌بازان  و  دلالان  که  است 
بازارساز  پُر  دست  ‌به  توجه  با 
اطلاع داشتند که امکان کسب 
منفعت به دلیل تداوم ثبات نرخ 
وجود  سال  دوم  نیمه  در  ارز 
موجود  تنش‌های  از  و  نداشته 
‌عنوان  به  منطقه  سطح  در 
نوسان‌گیری  ــرای  ب فرصتی 
تورمی  انتظارات  تهییج  و 

استفاده کردند؟
ایران  اقتصادی  وضعیت  در  پولی  متغیرهای   
صورت  این  به  کرده‌اند.  پیدا  باثباتی  شرایط 
یک  در  و  یافته  کاهش‌  نقدینگی  رشد  خ  نر که 
۵۵ درصد به  از  خ تورم  زمانی شش‌ماهه نر بازه 
دوم  نیمه  در   

ً
قطعا که  است  رسیده  درصد   ۳۹

مرکزی  بانک  سیاست‌های  ‌به  توجه  با  ســال 
ساماندهی  پولی،  متغیرهای  کنترل  بر  مبنی 
 
ً
حتما بانک‌ها  ترازنامه  کنترل  و  بانکی  نظام 
شده،  اشــاره  ثبات  ــرد.  ک خواهد  پیدا  ادامــه 
دوم  نیمه  در  سفته‌بازان  که  معناست  بدین 
در  نوسان‌گیری  برای  مثبتی  چشم‌انداز  سال 
این بازار نداشته‌اند، به همین دلیل از فرصت 
تحولات سیاسی به وجود آمده، دنبال منفعت 
مقطعی بودند که خوشبختانه با مداخله موثر، 
خود  هدف  به  مرکزی  بانک  هدفمند  و  قانونی 

نرسیدند.

اقتصاد  در  اینکه  ‌به  توجه  با 
ایران از نرخ ارز به ‌عنوان لنگر 
اسمی تورم یاد می‌شود، ثبات 
کنترل  بر  تاثیری  چه  ارز  نرخ 
خواهد  تــورمــی  انــتــظــارات 

داشت؟
اسمی  لنگر  به ‌عنوان  ارز  خ  نر ایران  اقتصاد  در   
ارز  خ  نر صورتی‌که  در  معنا  این  به  است.  تورم 

عمل  در  شود،  کنترل  ایــران  اقتصاد  و  بــازار  در 
ــازار  ب از  مهمی  بخش  در  ــورم  ت کنترل  امــکــان 

حاصل خواهد شد.
اتفاق  این  دادن  روی‌  برای  می‌توان  دلیل  دو   
خ ارز بر هزینه‌های واردات  برشمرد. اولین اثر نر
ایران  اقتصاد  است.  ایــران  اقتصاد  در  تولید  و 
از  قابل‌توجهی  بخش  واردات  با  است،  بزرگ 
تولید  فرایند  واسطه‌ای  و  سرمایه‌ای  کالاهــای 
پویایی  اقتصاد  وقتی  بنابراین  می‌شود،  مهیا 
درصد   ۴ بالای  رشد  از  هم  اخیر  سال  دو  در  که 
خ  نر که  شود  مواجه  شرایطی  با  بوده  برخوردار 
افزایش  عمل  در  کند،  پیدا  افزایش  آن  در  ارز 
شده  تمام  هزینه  که  شد  خواهد  باعث  ارز  خ  نر
واردات  در  شده  تمام  هزینه  و  تولید  بخش  در 
خواهد  اثــر  ــورم  ت افزایش  بر  ایــن  که  یابد  رشــد 
اجرا  تثبیت  سیاست  که  زمانی  ولــی  ــت.  داش
عمل  در  و  می‌انجامد  ارز  خ  نر کنترل  به  شود 
و  می‌شود  کنترل  واردات  و  تولید  هزینه‌های 

 بسیاری از 
کشورهایی 
که در زمینه 
کنترل تورم 
موفق بوده‌اند 
خ ارز  در حوزه نر
سیاست‌های 
تثبیت 
اقتصادی را در 
پیش گرفته‌اند
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در نهایت در بخش عرضه کل در اقتصاد ایران 
باعث خواهد شد که وضعیت باثباتی به دست 
پولی  سیاست‌گذار  هرگاه  دلیل  همین  به  آید، 
کنترل  ایــران  اقتصاد  در  را  ارز  خ  نر شده  موفق 
کرده  پیدا  کاهش  تورمی  انتظارات  و  تورم  کند، 

است.
جدی  بحران  دو  که   ۱۳۹۹ و   ۱۳۹۷ سال‌های 
دو  هر  در  افتاد،  اتفاق  ــران  ای اقتصاد  در  ارزی 
اقتصاد  در  را  بی‌ثباتی  بسیار  شرایط  ارز  خ  نر
تورم  عمل  در  ارز  خ  نر افزایش  و  آورد  وجود  به 
اول  ارز  خ  نر که  داشــت  توجه  باید  بــرد.  بالا  را 
باعث می‌شود، هزینه تولید افزایش پیدا کند، 
هزینه تولید که بالا برود، عرضه کل در اقتصاد 
تورم  آن  نتیجه  در  که  شد  خواهد  اخلال  دچار 
تورم  افزایش  این  و  می‌یابد  افزایش  اقتصاد  در 
خ ارز اثر خود را  به ‌صورت چرخه‌ای دوباره بر نر
افزایش  باعث  ناحیه  دو  از  ارز  خ  نر می‌گذارد. 
تورم در اقتصاد می‌شود به همین دلیل هر زمان 

خ  بانک مرکزی و سیاست‌گذار پولی توانسته نر
ارز را کنترل کند، در عمل تورم را تحت انقیاد و 
لازم  دلیل  همین  به  است.  داشته  خود  کنترل 
که  سیاستی  به ‌عنوان  تثبیت  سیاست  تا  است 
با  می‌دهد  قــرار  کنترل  اولیه  هدف  را  ارز  خ  نر

جدیت مورد توجه و پیگیری باشد.

در  مرکزی  بانک  مدیریت   
در  ارز  نرخ  نوسانات  کنترل 
هفته گذشته را چطور ارزیابی 
اینکه  ‌به  توجه  با  می‌کنید؟ 
کوتاه  نوسان  یک  از  پس  بازار 
خود  به  نزولی  روند  به ‌سرعت 
نداد  اجازه  بازارساز  و  گرفت 

نرخ ارز رکوردشکنی کند.
تا  شد  سبب  گذشته  هفته  در  سیاسی  تحولات   
سفته‌بازانی که در شش‌ماهه اول سال نتوانسته 
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به  شروع  و  آورند  هجوم‌  بازار  این  به  کنند،  خود 
بازارهای  در  ارز  خ  نــر افزایش  بــرای  فضاسازی 
بانک  جــدی  مداخله  با  که  کردند  غیررسمی 
‌به  توجه  با  البته  شد.  کنترل  سرعت  با  مرکزی 
اقتصاد  در  بنیادی  متغیرهای  باثبات  وضعیت 
نوسان‌گیران  جولان  برای  خاصی  فضای  ایران، 
به  هم  اگر  و  ــدارد  ن وجــود  ارز  ــازار  ب و  اقتصاد  در 
وجود آید باید توجه داشت که توان بانک مرکزی 

برای مداخله در بازار ارز زیاد است.

ارزیابی شما از اقدامات بانک 
ارز،  بــازار  تعمیق  در  مرکزی 
و  مبادله  مرکز  ــدازی  ــ راه‌ان
برای  بانکی  فعال  دیپلماسی 
شده  مسدود  منابع  آزادی 

چیست؟
سیاست‌هایی  کارآمدترین  و  مهم‌ترین  از  یکی   
به  که  داده  انجام  ارز  بــازار  در  مرکزی  بانک  که 
‌مرور آثار آن خیلی جدی‌تر نمایان خواهد شد، 
راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلای ایران است. 
تلاقی  محل  که  مکانی  ‌عنوان  به  مبادله  مرکز 
و  است  ارز  تقاضاکنندگان  و  عرضه‌کنندگان 
اقتصاد  در  ارز  تقاضای  و  عرضه  از  بالایی  حجم 
در این مرکز روی می‌دهد و به ‌تدریج بیشتر هم 
خواهد شد، جایی است که در آن کشف قیمت 

خ ارز صورت می‌گیرد. واقعی نر
که  می‌گیرد  شکل  جــایــی  ــازار  بـ ‌طورکلی  بــه   
آن  در  ارز  تقاضاکنندگان  و  عرضه‌کنندگان 
ارز  بــه ‌عــنــوان  کــه  آنچه   

ً
ــا ــاس اس ــد،  دارنـ حضور 

که  آنچه  و  می‌شود  استفاده  ایــران  اقتصاد  در 
قسمت  سه  به  دارد،  وجــود  ارز  ــازار  ب به‌عنوان 
 
ً
اصطلاحا آن  قسمت  یــک  ــود.  ــی‌ش م تقسیم 
تامین  محل  که  است  نیمایی  یا  دولتی  ارزهای 
است.  کشور  گاز  و  نفت  صادرات  و  فروش  آن، 
بانک  مــی‌فــروشــد،  را  ــود  خ ــاز  گ و  نفت  ــت  دول
 ۲۸۵۰۰ زیر  نزدیک  نرخی  با  را  ارز  این  مرکزی 
عدد  با  و  می‌کند  ــداری  ــری خ ــت  دول از  تومان 
ضــروری  نیازهای  تامین  ــرای  ب تومان   ۲۸۵۰۰
خ دیگر مربوط به‌  اقتصاد تخصیص می‌دهد.  نر
تمامی صادرکنندگان غیرنفتی )پتروشیمی‌ها، 
صادرکنندگان  و  کشاورزی  بخش  فولادی‌ها، 

خود  صــادرات  از  حاصل  ارز  اینها  است.  خُرد( 

نیما  تالار  در  را  حواله  یا  اسکناس  صورت  به‌  را 
آن  مابه‌ازای  و  می‌کنند  عرضه   - مبادله  مرکز   -
از  را  تقاضا  این  که  دارند  وجود  تقاضاکنندگانی 

این محل تامین می‌کنند.
اینها  هستند.  غیررسمی‌ها  هم  ــازار  ب سومین   
اعداد کمی را شامل می‌شوند و باید به این نکته 

کشور  ارزی  غیررسمی  بــازار  در  که  داشــت  توجه 
یک  وقتی  استانبول،  چهارراه  چه  و  تلگرامی  چه 
انجام  دلار  میلیون  یک  تا  هــزار   ۵۰۰ بین  معامله 
می‌شود،  محسوب  بزرگی  بسیار  عدد  می‌شود، 
نیمایی  حوالجات  بخش  در  کردم  ح  مطر پیشتر  
انجام  ارز  عرضه  دلار  میلیارد  ده‌ها  مرکزی  بانک 
 معامله‌ای که این‌گونه شکل 

ً
می‌دهد که طبیعتا

خ  نر نشان‌دهنده  و  معیار  نمی‌تواند  می‌گیرد، 
 ۲۸۵۰۰ ارز  خ  ــر ن ‌که  حالی  در  باشد،  ارز  واقعی 
کالاهای  دلار  میلیارد  ده  از  بیش  برای  که  تومانی 
قــرار  استفاده  ــورد  م ــت  دول غیرنفتی  ــادرات  صـ
 ۵۰ از  بیش  کشور  غیرنفتی  ــادرات  ص و  می‌گیرد 
خ را به ‌عنوان  میلیارد دلار است، بنابراین این نر
خ ارز در کشور باید شناخت. خ اصلی و معیار نر نر

 با توجه ‌به ثبات نرخ ارز در نیمه 
نخست امسال و تداوم کاهش 
تورم،  و  نقدینگی  رشد  نرخ 
تثبیت  سیاست‌های  ــرای  اج
ارزیابی  چطور  را  اقتصادی 

می‌کنید؟
به‌  آن  از  ــزی  ــرک م بــانــک  ــه  ک تثبیت  سیاست   
در  خود  عملیاتی  و  علمی  اجرایی  علل  عنوان 
شده  ــوده  آزم سیاست  یک  می‌برد  نام  اقتصاد 
و  است  بین‌المللی  گسترده  تجارب  دارای  و 
اگر  که  نرسیده  نتیجه  این  به  ایران  کشور   

ً
صرفا

نوسانات  جلوی  کند،  باثبات  را  ارز  خ  نر بتواند 
غیرضروری اقتصادی را خواهد گرفت. بسیاری 
موفق  تــورم  کنترل  زمینه  در  که  کشورهایی  از 
تثبیت  سیاست‌های  ارز  خ  نر حوزه  در  بوده‌اند 

اقتصادی را در پیش گرفته‌اند.
خ ارز یک روش   اینکه گفته می‌شود آزادسازی نر
نیست.  چنین  ــاً  اص ــت،  اس دنیا  در  مــتــداول 
در  جهان  کشورهای  از  مهمی  بسیار  بخش 
پیش  در  را  تثبیت  سیاست  ارز،  خ  ــر ن حـــوزه 
خ ارز  گرفته‌اند و چنین نیست که اجازه دهند نر
دچار نوسانات قابل ‌توجهی شود. به ‌شدت در 
این زمینه کنترل صورت می‌گیرد و اگر در مورد 
موضوع شناور مدیریت شده صحبت می‌شود، 

شناور مدیریت شده در حوزه تثبیت است.
بازه  یک  ارز،  خ  نر تثبیت  سیاست  معنا  این  به   
ــازه  اج و  می‌گیرد  نظر  در  آن  نوسانات  ــرای  ب
همین  به  نمی‌دهد.  را  ایــن  از  بیشتر  نوسان 
دلیل سیاست تثبیت اقتصادی سیاست بسیار 
آزموده  علمی  تجارب  بر  مبتنی  و  است  درستی 
شده است. با تداوم سیاست تثبیت متغیرهای 
پولی مانند تورم هم کنترل خواهد شد و از این 

محل روند باثبات اقتصادی شکل می‌گیرد.

 با تداوم 
سیاست تثبیت 
اقتصادی 
متغیرهای 
پولی مانند 
تورم هم کنترل 
خواهد شد و 
از این محل 
روند باثبات 
اقتصادی شکل 
می‌گیرد
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هیجانات بازار  ارز  گذرا  است

شرایط به وجود آمده در عرصه بین‌المللی 
بروز  به  اشغالی،  فلسطین  در  جنگ  وقوع  و 
در  و  زد  دامــن  ارز  ــازار  ب در  نوسانات  برخی 
در  خارجی  رسانه‌های  برخی  نیز  میان  این 
برخی  و  کردند  ایفا  نقش  نگرانی‌ها  تشدید 

رسانه‌های داخلی نیز به آن دامن زدند.

 نتیجه ایجاد این نگرانی‌ها چه بود؟ فضاسازی‌ها 
شد،  دلار  قیمت  ــد  رش و  بـــورس  ریـــزش  بــاعــث 
به  شرایط  ایــن  در  دلار  خ  نــر نوسانات  بنابراین 
نظر  به  البته  و  می‌کند  پیدا  ربط  منطقه  مسائل 
از  رهبری،  معظم  مقام  صحبت‌های  با  می‌رسد 
مرکزی  بانک  و  است  شده  کاسته  نیز  بازار  التهاب 
با توجه‌ به داشته‌های خود و اجرای کامل مقررات 
قیمت‌ها  و  کرد  خواهد  مدیریت  را  ارز  ارزی، بازار 
نیز به قبل از وقوع جنگ در خاورمیانه بر خواهد 

گشت.
اما نکته‌ای که در این میان باید مورد توجه باشد، 
این است که مردم نباید وارد بازار هیجانی شوند، 
دلیل  به  حال،  عین  در  شد.  خواهند  متضرر  زیرا 
اینکه شرایط فعلی بازار ارز مقطعی و گذرا است، 
نوسانات  کــرد.  وارد  فشار  هم  بازارساز  به  نباید 
بازار ارز ادامه‌دار نخواهد بود. اگر به بانک مرکزی 
منجر  صحیح  تصمیم  اخــذ  به  ــود،  ش وارد  فشار 

بر  کشور  کل  به  آن  منفی  عــوارض  و  شد  نخواهد 
خواهد گشت.

ارز  بــازار  وارد  بخواهند  غیرحرفه‌ای‌  افــراد  اگــر 
و  شود  زده  دامن  خ‌ها  نر به  است  ممکن  شوند، 
یک‌شبه  که  شد  خواهند  متوجه  زمانی  نیز  افراد 
تمام دارایی خود را  از دست‌ داده‌اند. در بازار ارز، 
افرادی که حرفه‌ای رفتار می‌کنند، حتی با وجود 
در اختیار داشتن پول کافی، هر اقدامی را انجام 

نمی‌دهند.
تصمیم به خرید در شرایط هیجانی بازار، به منابع 
نیز  مجموع  در  و  می‌کند  وارد  فشار  مرکزی  بانک 
از  جلوگیری  بــرای  اما  می‌کند.   متضرر  را  مــردم 
مهم  نکته  کــرد؟  باید  چه  کاذب  هیجانات  بــروز 
دربــاره  ــراد  اف برخی  اینکه  اســت.  اعتمادسازی 
خ ارز و یا فعال شدن بازار آزاد سخن  لزوم تغییر نر
داشت.  نخواهند  خیری  نیت  مسلما  بگویند، 
دارد،  قــرار  ــش  آرام در  ــازار  ب که  زمانی  در  برخی 
و  مــی‌رود  بالا  قیمت‌ها  که  می‌کنند  تاکید  مدام 
خود  راه  بازار  که  ندهند  اجازه  تا  می‌کنند  تلاش 
مرکزی  بانک  که  فعلی  شرایط  در  کند.  طی  را 
مجموعه  قالب  در  را  ارز  خ  نــر تثبیت  سیاست 
تا  شود  داده  اجازه  باید  می‌کند،  دنبال  اقداماتی 
نباید  و  برسد  نتیجه  به  بخش  این  در  سیاست‌ها 

کوتاهی صورت گیرد.

یوسف کاووسی /
مدیرکل اسبق بازرسی بانک مرکزی
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خ ارز   نر
قطعا کاهش می‌یابد

  دکتر سیاوش غیبی پور، کارشناس مسائل اقتصادی
 در گفتگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد: 

     به دلیل وجود پایداری در متغیرهای اقتصادی
خ ارز خنثی می‌شود  نوسان نر

خ ارز به کانال تابستان باز خواهد گشت      نر

     بروز شرایط هیجانی و یا ناگهانی مانند وقوع 
خ ارز اثر معکوس دارد جنگ، بر نر
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در  مرکزی  بانک  ــات  ــدام اق مهم‌ترین  از  یکی 
گرفتن  ــت  دس به  با  همزمان  و  اخیر  مــاه‌هــای 
محمدرضا  توسط  مرکزی  بانک  هدایت  سکان 
فرزین، اجرای سیاست‌هایی بوده که نتیجه آن 
منجر به برقراری آرامش در بازار ارز شده است. 
اقدامات،  سلسله  یک  انجام  با  مرکزی  بانک 
ایران،  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  جمله  از 
 28500 ارز  خ  نر تعیین  و  تومانی   4200 ارز  حذف 
مورد  و  اساسی  کالاهــای  تامین  ــرای  ب تومانی 
و  صرافی‌ها  ساماندهی  کنار  در  کشور،  نیاز 
تثبیت  و  نقدینگی  کنترل  سیاست‌های  اجرای 
تحت  و  بــازارهــا  مدیریت  به  موفق  اقتصادی، 
که  جایی  تا  شد  ارز  ــازار  ب کامــل  گرفتن  کنترل 
واسطه‌گران در ماه‌های اخیر به تدریج از بازار ارز 
ج شده و صف‌های خرید ارز در مقابل  کشور خار
اخیر،  روزهـــای  طی  شــد.  جمع  نیز  صرافی‌ها 
بیشتر  که  داد  خ  ر ارز  ــازار  ب در  نوسانات  برخی 
به مسائل بین‌المللی و وقوع جنگ در منطقه 
کارشناسان  اغلب  عقیده  به  و  می‌شود  مربوط 
بازار ارز، این شرایط مقطعی و گذرا خواهد بود 
است  توانسته  مرکزی  بانک  حاضر،  حال  در  و 
ــازار  ب بــر  مدیریت  بــرای  را  محکمی  پایه‌های 
دکتر  با  خصوص  این  در  کند.  ایجاد  کشور  ارز 
سیاوش غیبی پور، کارشناس مسائل اقتصادی 

به گفتگو پرداختیم که در زیر می‌آید:

دلیل  به  گذشته  روز  چند  طی 
عرصه  در  ــوادث  ح برخی  ــروز  ب
بین‌المللی، شاهد نوسان در نرخ 
ارز بودیم. با این حال، بسیاری بروز 
این شرایط را مقطعی و کوتاه‌مدت 

می‌دانند. تحلیل شما چیست؟
جنگ  آمــدن  پدید  عواقب  که  بــوده  چنین  همواره 
اخیر  جنگ  نمی‌شود.  درگیر  کشور  دو  شامل  تنها 
همین  به  نیز  فلسطین  مــردم  با  صهیونیستی  رژیــم 
شکل است و با وجود آنکه ارتباطی به دیگر کشورها 
ندارد، اما اثرات روانی آن را در اقتصاد جهانی شاهد 

همین  بــه  هــم  روســیــه  و  ــن  ــرای اوک جنگ  هستیم. 
منطقه  در  جنگی  گذشته  روز  چند  طی  بود.  شکل 
خاورمیانه آغاز شد و طبیعی است که با شوک‌هایی 
دو  به  ارزی  شوک  این  روانی  اثر  اما  شویم،  روبرو  نیز 
که  است  آن  نکته  اولین  شد.  خواهد  تخلیه  دلیل 
شرایط  صلح  به  دستیابی  و  تنش‌ها  درگیری،  پایان 
را تغییر خواهد داد. سابقه این جنگ‌ها نشان داده 
که معمولاً کوتاه‌مدت است، حتی برفرض ادامه نیز 
اثر و شوک اولیه‌اش بر قیمت‌ها را از دست می‌دهد 
و شرایط حبابی از بین می‌رود. در رابطه‌ با قطعیت 
کارکــردهــای  کــه  ــت  داش نظر  در  باید  مــوضــوع  ــن  ای
هیچ  بدون  کشور  و...(  صادرات  )تولید،  اقتصادی 
تغییری باقی‌مانده و به دلیل پایداری در متغیرهای 

خ دلار تخلیه می‌شود. واقعی اقتصاد، اثر اولیه نر

اخیر  آزادسازی‌های  توجه ‌به  با   
ضریب  کشور،  ارزی  دارایی‌های 
ارز  بازار  ثبات  به  نسبت  اطمینان 
افزایش ‌یافته است و بانک مرکزی 
توان بالاتری را در زمینه مدیریت 
است.  آورده  دست  به  ارز  بــازار 
را  ارز  فعلی  نوسان  شرایط  چقدر 

مقطعی و گذرا می‌دانید؟
داشته  بازارها  بر  سه‌هفته‌ای  یا  دو  تاثیر  شاید  جنگ   
عــادی  روال  بــه  شــرایــط  مدتی  از  پــس  ــی  ول بــاشــد، 
یک  با  که  دارد  وجود  امکان  این  و  گشت  برخواهد 
 ۱۴۰۲ شهریور  مبلغ  همان  به  ارز  خ  نر زمانی،  تاخیر 

برخواهد گشت.

در حال حاضرهیچ دلیل مشخصی 
ایران  بازار  در  ارز  نرخ  تغییر  برای 
از  ناشی  نوسانات  و  ندارد  وجود 
فضای  و  تلگرامی  سازی‌های  نرخ 
مجازی است. شما چه توصیه‌ای به 

فعالان بازار ارز دارید؟
همواره دو گروه در بازار ارز فعال هستند که یک گروه 
پیگیری  کار  این  نتیجه  در  را  درآمدشان  ماکزیمم 

کشور ما با 
شوک‌های 

اقتصادی 
فراوانی مانند 

تحریم‌ها در دوره 
ریاست‌جمهوری 

دونالد ترامپ 
در آمریکا روبرو 

 شده
 اما در نهایت با 
موفقیت آنها را 

مدیریت کرد

بــــــرش

خ ارز وجود ندارد هیچ دلیلی بــرای افزایش  نر
وقتی جنگی در جریان باشد شرایط حاکم دیگر عادی نیست و در این وضعیت دو عامل 
مجازی  و  زمانی  متغیرهای  دیگری  و  اقتصاد  واقعی  کارکرد  اول  بود.  خواهد  تعیین‌کننده 
آسیب  نفت  فــروش  صورتی ‌که  در  اســت.  نکرده  تغییر  هیچ‌کدام  ما  کشور  در  که  است 

خ ارز دیده نمی‌شود. می‌دید، تاثیرگذار بود، ولی در شرایط امروز دلیلی برای افزایش نر

  دکتر سیاوش غیبی پور، کارشناس مسائل اقتصادی
 در گفتگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد: 
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 جنگ شاید تاثیر 
دو یا سه‌هفته‌ای 
بر بازارها داشته 
باشد، ولی پس 
از مدتی شرایط 
به روال عادی 
برخواهد گشت

اما  بــرخــوردارنــد،  هم  ریسک  ــدرت  ق از  و  می‌کنند 
دسته دیگر خرید و فروش واقعی انجام می‌دهند، 
هم  معمولاً  کــه  جامعه  در  معمولی  افـــراد  مانند 
را  شرایط  حرفه‌ای  معامله‌گران  می‌بینند.  آسیب 
افزایش،  ایجاد  صورت  در  تا  می‌کنند  بررسی  خوب 
منابع ارزی خود را به فروش برسانند. در این میان 
مبتدی  ــراد  اف متضررین،  شد  ــاره  اش که  همانطور 
معاملات  این  وارد  شرایطی  چنین  در  که  هستند 
 هم با زیان از آن بیرون می‌روند. 

ً
می‌شوند و قاعدتا

بوده  شکل  این  به  شوک  شرایط  در  رفتارها   
ً
عموما

که آسیب بسیار کمی به معامله‌گران حرفه‌ای وارد 
می‌شود و اثر روانی به نفع آنها پایان می‌یابد. کسانی 
که در بحث بازار ارز تخصصی ندارند، بهتر آن است 
نوسانی  ــوارد  م این  در  سرمایه‌گذاری  ‌عنوان  به  تا 
وارد نشوند، البته کارهای ضروری مانند خرید دارو، 
خود  جــای  بر  دانشجویان  نیاز  ــورد  م ارز  یا  ــان  درم
است و نمی‌توان آنها را در این حیطه آورد، زیرا در هر 

شرایطی باید تامین شوند.

مرکزی،  بانک  آمــارهــای  طبق 
میزان ذخایر ارزی کشور کافی و 
تامین نیازهای ارزی نیز به ‌صورت 
نظر  به  می‌گیرد.  صورت  کامل 
شما چگونه باید از بروز هیجانات 

کاذب در بازار جلوگیری کرد؟
همراه  ملی  پــول  ارزش  تغییر  با  همیشه  هیجان 
نیست.  مرتبط  هم  ارز  موضوع  به  تنها  و  می‌شود 
هر  و  دارنــد  حضور  جهانی  جام  در  که  کشورهایی 
اثر  برسد،  فینال  به  تا  می‌آید  بالاتر  تیم‌شان  شب 
ملی‌شان  ــول  پ ارزش  بر  را  موفقیت  ــن  ای مثبت 
می‌توان مشاهده کرد و برعکس. شرایط هیجانی 
بر  و...  بلایا  حوادث،  زلزله،  تحریم،  کودتا،  مانند 
شده  اثبات  موضوع  این  دارد.  وارونه  تاثیر  ارز  خ  نر
در  خاورمیانه  جنگ‌های  اثر  نیست.  هم  جدید  و 
دلیل  و  داشته،  ــود  وج همواره  ما  کشور  اقتصاد 
و  کشور  داخل  در  اطلاعاتی  که  است  این  هم  آن 
که  دارد  وجود  پیش‌فرض  صورت  به  آن  از  بیرون 
مسیر  از  را  متغیرها  اما  نیست،  هم  درســت   

ً
الزاما

ج می‌سازد. وقتی در مسیری قرار دارید  عادی خار
حمل  ــان  ــرای‌ت ب ماشینی  را  ــاری  ب می‌خواهید  و 
می‌شود،  دریافت  مصوب  خ  نــر با  آن  کرایه  کند، 
ممکن  راه  بین  در  شود  عنوان  صورتی ‌که  در  ولی 
است با راهزنانی روبرو شوید و این احتمال وجود 
که  چند  هر  آیــد،  پیش  شما  بــرای‌  مشکلاتی  دارد 
اما  باشد،  ــده  ش انجام  هم  مناسبی  فضاسازی 
عادی  خ‌های  نر با  دیگر  نقل  و  حمل‌  شرکت‌های 
پیدا  ــش  ــزای اف هجمه  و  کــرد  نخواهند  حــرکــت 
می‌کند. در بحث‌های ارزی هم به این شکل پیش 

شرایط  باشد  جریان  در  جنگی  وقتی  ــی‌رود،  مـ
دو  وضعیت  ایــن  در  و  نیست  ــادی  ع دیگر  حاکم 
عامل تعیین‌کننده خواهد بود. اول کارکرد واقعی 
اقتصاد و دیگری متغیرهای زمانی و مجازی است 
در  اســت.  نکرده  تغییر  هیچ‌کدام  ما  کشور  در  که 
بروز  در  می‌دید،  آسیب  نفت  فــروش  ‌که  صورتی 
شرایط  در  ولی  بــود،  تاثیرگذار  اقتصادی  نوسان 

خ ارز دیده نمی‌شود. امروز دلیلی برای افزایش نر

بانک  اقدام  بهترین  شما  نظر  به 
نوسانات  بروز  زمان  در  مرکزی 
ارز  بــازار  در  موقتی  هیجانات  و 

چیست؟ 
خود  گذشته  تجربیات  تمام  از  باید  مرکزی  بانک 
تا به امروز استفاده کند. به این معنا که کشور ما با 
در  تحریم‌ها  مانند  فراوانی  اقتصادی  شوک‌های 
دوره ریاست‌جمهوری دونالد ترامپ در آمریکا روبرو 
شده است، اما در نهایت با موفقیت آنها را مدیریت 
کرده و تجربیات فراوانی در این ‌خصوص به دست 
تصمیمات  از  است که  این  است. بحث دیگر  آورده 
را  جلوتر  سال  یک  حداقل  و  گرفت  فاصله  باید  آنی 
به  مرکزی  بانک  ورود  اندیشید.  بلندمدت  و  دید 
در  را  واقعی  متغیرهای  باید  و  است  زود  مسئله  این 
نتایج  این  از  غیر  رفتاری  زیرا  دهد،  قرار  خود  جای 

زیان‌باری برای اقتصاد به همراه می‌آورد.

بانک  در  ارز  نرخ  تثبیت  سیاست 
به‌  اخیر  ماه‌های  طی  مرکزی 
خوبی بازار ارز را به آرامش رسانده 
است. چه کسانی می‌خواهند این 

آرامش ماندگار نباشد؟
و  داخلی  بنگاه‌های  یا  حقوقی  حقیقی،  شخص 
داشته  را  بــالا  دســت  که  نمی‌آید  بدشان  خارجی 
تا  اینکه  اما  اســت،  سازنده  برای‌شان  زیــرا  باشند، 
چه اندازه تاثیر دارد، موضوع دیگری است. شرایط 
در  ولی  می‌شود،  واقــع  مفید  گروهی  بــرای  تحریم 
ما  ملی  و  داخلی  وضعیت  بر  میزان  چه  تا  اینکه 
کمی  تبعات  با  که  گفت  باید  داشــت،  خواهد  تاثیر 
و  تحریم  ــروز  ب دیگر،  عبارتی  به  مــی‌شــود.  همراه 
همراه  به  ــود  س ــروه  گ ــن  ای ــرای  ب ناخواسته  جنگ 
و  تحریم  کاسبان  اینکه  ــاره  درب ولــی  ــت،  اس داشته 
عنوان  باید  خیر،  یا  هستند  شناسنامه‌دار  جنگ 
کرد که چنین نیست. زیرا افراد اصولاً جاه‌طلب‌اند 
می‌دهند،  ترجیح  چیز  همه  به  را  خــود  منفعت  و 
می‌کنند،  بازی  تحریم  و  جنگ  برگ  با  هم  خیلی‌ها 
دنبال  به   

ً
حتما ــراد  اف ایــن  که  علمی  شواهد  ولــی 

بوده‌اند،  طریق  این  از  سود  کسب  برای  ســازوکاری 
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التهابات ارزی به صورت مستقیم و غیرمستقیم بر متغیرهای 
کلان اقتصادی تاثیرگذار است و تمامی کارشناسان و تصمیم 
شاهد  وقتی  دارنــد.  اجماع  موضوع  این  بر  اقتصادی  گیران 
خ ارز و به تعبیری بی‌ثباتی آن هستیم، در عمل به  افزایش نر
بی‌ثباتی قیمت‌های نسبی در اقتصاد سرایت می‌کند. این 
مقدمه از  این منظر گفته شد که چنانچه بپذیریم در یک دهه 
خ ارز تجربه کرد‌ه‌ایم که  اخیر نوسانات متعددی را در حوزه نر
نسبی  قیمت‌های  و  بازار  در  التهابات  شاهد  آن،  واسطه  به 
خ ارز  بوده‌ایم، بنابراین ذهن کنشگر اقتصادی نسبت به نر
فعال و حساس خواهد شد.  اما آیا این تاثیرات مبتنی بر یک 
واقعیت عینی و اقتصادی است؟ در بحث عوامل موثر بر بازار 
ارز باید دو بازار حواله و اسکناس را از یکدیگر تفکیک کرد. 
موضوع فوق از این جهت مورد توجه است که چنانچه این دو 
را از هم تفکیک کنیم، متوجه می‌شویم سمت تقاضا و عرضه 
بازار حواله هیچ اتفاقی در این بازه زمانی روی نداده و هرچند 
تعطیلات یک هفته‌ای چین به مناسبت روز ملی این کشور 
در محدوده بسیار اندک شاید تغییراتی ایجاد کند، اما واقعیت 
مطلب این است که در بحث حوزه حواله، عمده تعاملات 
ارزی کشور ناظر به حوزه بازار حواله است، هیچ متغیری که 
خ ارز در بازار فعلی باشد، مشاهده  نشان دهنده افزایش نر
نمی‌شود. اما در حوزه بازار اسکناس یا نقدی، مهم‌ترین عامل 
متغیرهای  البته  است،  انتظاری  عوامل  مسئله  بازار  این  در 
دیگر هم وجود دارد که در مورد آنها اتفاق خاصی روی نداده، 
فقط این عوامل انتظاری است که پرُرنگ نشان داده می‌شود. 
شاید به واسطه شرطی شدن یک دهه اقتصاد ایران و بازیگران 
تعاملات  حوزه  به  کشور  داخلی  وضعیت  دائما  که  باشد  آن 
متاسفانه  و  شــده  زده  گــره  بین‌المللی  سیاسی  تحولات  و 
سیاسی  حــوزه  در  که  بدی  اخبار  به  نسبت  منفی  انتظارات 
ح می‌شود، شکل می‌گیرد. اما در عمل اگر حتی این عامل  طر
انتظار هم در سطح  تقاضا دیده شود، باز در سطح عرضه بازار 
اسکناس و نقد ارز، هیچ اتفاق خاصی روی نداده و به یک معنا 
تغییری حس نمی‌شود. تمام این نکات ناظر به یک مسئله 
فضای  و  رســانــه‌ای  فضاسازی‌های  از  ناشی  شاید  که  اســت 
مجازی که در ایجاد نااطمینانی در بازار ارز تلاش می‌کنند، 
رشد  میزان  اقتصادی،  شاخص‌های  که  زمانی  قطعا  باشد. 
سرمایه‌گذاری و... رو به بهبود است، در عمل هر ملاحظه‌ای 
محسوب  کشور  در  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف بـــرای  واقــعــی  دلیل 
نمی‌شود. نکته قابل توجه دیگر، پرُ رنگ بودن نقش فعالان 

بازارها یا بازارهای غیرمولد جهت ایجادخوشبینی یا بدبینی 
است. به این معنا کسانی که دنبال سودخواهی بادآورده و از 
طریق فعالیت غیرمولد سفته‌بازی در اقتصاد، به خصوص از 
مسیر ارز هستند به سمت شکل‌دهی خوش بینی یا بدبینی 
شرطی نسبت به تحولات سیاسی اقدام می‌کنند و در واقع 
فعالان  انتظارات  در  که  تاثیرگذاری  به  توجه  با  طریق  این  از 
سرانجام  به  را  خود  بهره‌برداری  می‌دهند،  شکل  اقتصادی 
می‌رسانند. قطعا کشور ما نه در حال حاضر، بلکه سال‌های 
که  جریانی  و  دارد  قرار  ارزی  جنگ  شرایط  در  که  است  سال 
در پشت صحنه تحریم‌ها و جنگ اقتصادی است، در حوزه 
و  سیاست‌گذار  توجه  این  و  کرده  باز  ای  ویژه  حساب  ارزی 
در  که  آنچه  می‌کند.   جلب  نکته  این  به  را  ارزی  تصمیم‌گیر 
یکسال اخیر اتفاق افتاده و به خصوص از ابتدای سال ۱۴۰۲ 
که نوعی آرامش خاطر در بازار ارز ایجاد کرده، اقدامات بانک 
مرکزی به عنوان بازار ساز بوده، زیرا در حال حاضر یک مرجع 
رسمی به عنوان بازار ساز در بازار ارز کنشگری می‌کند. اقدام 
ضروری  نیازهای  برای  ارز  تخصیص  زمینه  در  مرکزی  بانک 
نیز کمک جدی به بازار اسکناس ارز خواهد بود.  نکته دیگر 
سیاست‌گذاری و راهبری در بازار ارز این است که ارز غیرنفتی 
به  درست  و  صحیح  صورت  به  کلان(  و  خُرد  )صادرکنندگان 

عمل  در  کند،  پیدا  تحقق  امر  این  چنانچه  بازگردد،  کشور 
نه تنها هیچ مشکلی برای رفع نیازهای ارزی وجود نخواهد 
داشت، بلکه مازاد قابل توجهی را هم شاهد خواهیم بود. 
اقدام دیگری که در یکسال گذشته اتفاق افتاده، فعال سازی 
حوزه دیپلماسی اقتصادی است، این امر سبب شده در عمل 
برقرار  تجاری  اصلی  طرف‌های  با  وخوبی  سریع  ارتباط  یک 
کنیم که قاعدتا گشایش تجاری مفیدی را نیز شاهد خواهیم 
بود.  نکته آخر نظارت جدی بر فضای مجازی  و رسانه است که 
بسیار اساسی به نظر می رسد. اگر فضای رسانه کشور تحت 
نظارت قرار نگیرد، انتظارات می‌تواند جهت دهی‌های خاصی 
را نسبت به شکل‌گیری انتظارات در اقتصاد ایجاد کند که اثر 
منفی آن را در حوزه بازار ارز  خواهیم دید. در شش ماه ابتدایی 
اقتصادی  سیاست‌گذار  به  ــدودی  ح تا  مــردم  ســال‌جــاری، 
اعتماد کرده‌اند، همچنین سوداگری و  تقاضای سفته‌بازی از 
بازارهای ارز و طلا به شدت کاهش یافته است، بنابراین باید 
توسط  شده،  حاصل  دستاوردهای  تا  شود  مراقبت  خیلی 
جریانات رسانه‌ای با انتشار اخبار و اطلاعات نادرست یا اعلام 

خ‌های ساختگی ، از دست نرود.  نر

خ ارز! فضاسازی‌ مجازی برای افزایش نر
خ ارز       هیچ متغیری که نشان دهنده افزایش نر

در بازار فعلی باشد، مشاهده نمی‌شود

دکتر مصطفی سمیعی نسب /
رئیس پژوهشکده امنیت اقتصادی تدبیر
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حضور ایران در بریکس و شانگهای 
می‌کند خنثی  را  ضدایرانی  تحریم‌های 

      عضویت در شانگهای و بریکس منجر به 
تضعیف آثار تحریم‌ها بر ایران می‌شود

      ایجاد ارز کشورهای عضو بریکس، هرچند دشوار اما ممکن است

      دلار، امکان استفاده ایالات متحده به عنوان ابزاری اقتصادی 
برای تحریم‌های بانکی بر علیه کشورها را می‌دهد

ج تاون و عضو پیشین شورای  پروفسور "پل پیلار"، استاد دانشگاه جر
اطلاعات ملی آمریکا در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:
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عضویت  است  معتقد  پیلار"  "پل  پروفسور 
تسهیل  بــاعــث  بریکس  و  شانگهای  در 
سایر  و  ایــران  بین  سرمایه‌گذاری  و  تجارت 
 
ً
اعضای این سازمان‌ها می‌شود که این نهایتا

به تضعیف اثرات تحریم‌ها منجر می‌شود.
هم  ــه  کـ ــت  ــ اس ــی  ــران ــک ــف ــت م از  پــیــار  ــل  پـ
هم  و  دارد  دانشگاهی  و  علمی  کار  سابقه 
داشته  آمریکا  در  اجرایی  مسئولیت‌های 
دانشگاه  از  را  ــود  خ لیسانس  او  دارد.  و 
کسفورد و پرینستون و درجه دکتری خود را  آ

از دانشگاه پرینستون اخذ کرده است.
است.  تاون"  ج  "جر دانشگاه  استاد  پیلار، 
آمریکایی  ح  ــر ــط م انــدیــشــکــده  عــضــو  وی 
و  اطلاعات  مرکز  در  او  است.  نیز  بروکینگز 
دارد  حضور  اندیشکده  این   21 قرن  امنیت 
"نشنال  ح  مــطــر نشریه  نویسندگان  از  و 
سابقه  همچنین  پیلار  ــت.  اس اینترست" 
آمریکا  ملی  ــات  ــاع اط ــورای  شـ در  حضور 
نیز  آن  اصلی  اعــضــای  از  یکی  عــنــوان  بــه  را 
از  افتخاری  مدرک  دارای  وی  است.  داشته 
پیلار  پل  کتاب‌های  اســت.  دارتموث  کالج 
خاتمه  صلح:  ــرای  ب "مــذاکــره  از:  عبارتند 
جنگ به عنوان یک روند چانه‌زنی )۱۹۸۳("، 
"تروریسم و سیاست خارجی ایالات متحده 
خارجی  سیاست  و  ــات  ــاع "اط  ،")۲۰۰۱(

اصلاح  و  سپتامبر   ۱۱ عراق،  متحده:  ایالات 
را  جهان  آمریکا  "چــرا  و   ")۲۰۱۱( اشتباهات 
ریشه‌های  و  ملی  تجربه  می‌فهمد:  اشتباه 
تازه‌های  هفته‌نامه   .")۲۰۱۶( سوءبرداشت 
گروه  به  ــران  ای پیوستن  زمینه  در  اقتصاد 
همگرایی  ــن  ای ــار  آث و  بریکس  کشورهای 
را  گفتگویی  وی  با  اقتصادی،  جهانی  بزرگ 

انجام داده که در زیر می آید:

کشورها  کردن  پیدا  سوق  دلیل 
به ایجاد سازمان‌های منطقه‌ای 
اخیر  دهه  دو  در  بریکس  مثل 

چیست؟ 
دلیل اصلی نارضایتی، به ویژه از دیدگاه کشورهای 
نهادهای  عملکرد  نحوه  از  جهان،  جنوب  منطقه 
جهانی،  سطح  در  اســت.  مشخص   بین‌المللی 
تلقی  نــاکارآمــد  فزاینده‌ای  طــور  به  ملل  سازمان 
می‌شود و مهم‌ترین نهاد آن یعنی شورای امنیت، 
حق  از  دائمی  اعضای  استفاده  دلیل  به  اغلب 
دیگر،  سطحی  در  است.  شده  مواجه  مانع  با  وتو 
کشورهای  از  انحصاری  باشگاه  یک  عنوان  به   G7
و  منافع  کافی  ــدازه  ان به  که  ثروتمند  یافته  توسعه 
را  یافته  توسعه  کمتر  کشورهای  چشم‌اندازهای 

منعکس نمی‌کند، مورد تنفر قرار می‌گیرد.

پانزدهمین  اخیر،  مدت  طی 
اعضای  بریکس  گروه  اجلاس 
را  ایــران  جمله  از  خود  جدید 
معرفی کرد. این در حالی است 
برای  واحد  پول  یک  ایجاد  که 
شده  هدفگذاری  ــروه  گ ایــن 
ایجاد  امکان  اساسا  آیا  است. 
آیا  دارد؟  وجــود  پولی  چنین 
ارزهای  کنار  در  جدید  ارز  این 
جهان‌روا می‌تواند کارایی لازم 

را داشته باشد؟
دشوار  بسیار  اما  است،  ممکن  ارزی  چنین  ایجاد 
غیرعادی  همکاری  مستلزم  ــر  ام ــن  ای اســـت. 
دارایــی  وزارت‌هــــای  و  مــرکــزی  بــانــک‌هــای  بین 
بسیار  اقتصادی  شــرایــط  کــه  ــت  اس کشورهایی 
ترویج‌دهندگان   که  جایی  تا  دارنــد.  متفاوتی 
دلار  جایگزین  بتواند  که  امیدوارند  ارزی  چنین 
حساب  واحد  و  ذخیره  ارز  یک  عنوان  به  آمریکا 
دلایل  هنوز  البته  ــود.  ش بین‌الملل  تجارت  در 
محکمی برای حفظ سلطه فعلی دلار وجود دارد. 
بین‌المللی  برتر  ارز  عنوان  به‌  حاضر  حال  در  دلار 
الگوهای  تغییر  و  اســت  شــده  تثبیت  خوبی  به 
تجاری و مالی موجود، به دلیل وجود بازار بزرگ 
ایالات  دولتی  بهادار  اوراق  سالم  قانونی  نظر  از  و 

متحده، دشوار است.

گروه  به  جدید  ارزهای  ورود  با 
بریکس، ترکیب کشورهای عضو 
متفاوت‌تر از قبل شده به طوری 
که تولیدکنندگان عمده انرژی 
نیز به این گروه پیوسته‌اند. به نظر 
شما این اتفاق نقطه قوت بریکس 

محسوب می‌شود؟
ــدودی  ح تــا   )BRICS( بریکس  قبلی  عضو  پنج 
البته  که  داشتند  ــروه  گ ــرای  ب متفاوتی  ــداف  اه
نحوه  مــورد  در  متفاوتی  دیدگاه‌های  می‌توانند 
ارتباط گروه با تولید انرژی داشته باشند. اما بله، 
این گروه به طور طبیعی تمایل دارد که از اهمیت 
و نفوذ بیشتری برخوردار باشد، زیرا اکنون نه تنها 
روسیه، بلکه برخی از دیگر تولیدکنندگان بزرگ 

نفت را نیز  شامل می شود.

در یکساله اخیر به ویژه موضوع 
دلارزدایی و استفاده از ارزهای 
ملی، رونق بیشتری گرفته است. 
بیشتر  موضع‌گیری‌ها  این  آیا 

 G7 به عنوان یک 
باشگاه انحصاری 

از کشورهای 
توسعه یافته 

ثروتمند که به 
اندازه کافی منافع 

و چشم‌اندازهای 
کشورهای کمتر 

توسعه یافته 
را منعکس 

نمی‌کند، مورد 
تنفر قرار می‌گیرد
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آمریکا  با  تقابل  و  سیاسی  جنبه 
اقتصادی  کارکرد  با  یا  و  دارد  را 

مطرح است؟
دخیل  دو  هــر  اقتصادی  و  سیاسی  ملاحظات 
و  تجارت  در  آمریکا  دلار  ــژه  وی جایگاه  هستند. 
از  بیش  متحده  ایالات  به  بین‌المللی  مالی  امور 
ابزارهای  از  استفاده  توانایی  دیگری  کشور  هر 
ــرای  ب را  بانکی  تــحــریــم‌هــای  مانند  اقــتــصــادی 
مورد   

ً
طبیعتا امر  این  می‌دهد.  سیاسی  اهــداف 

تحریم‌ها  هــدف  ــه  ک اســت  کــشــورهــایــی  خشم 
اقتصادی  مستقیم  آسیب  دلیل  به  هم  هستند، 
اراده  تابع  اینکه  دلیل  به  هم  و  اقداماتی  چنین 
بسیاری  حتی  هستند.  دیگر  کشور  یک  سیاسی 
تحریم  تحت  حاضر  حــال  در  که  کشورهایی  از 
توانایی  کاهش  بــرای  مشابهی  دلایــل  نیستند، 
ایالات متحده در استفاده از موقعیت ممتاز پول 

خود برای اهداف سیاسی دارند.

سازمان‌های  در  ایــران  حضور 
و  شانگهای  مانند  منطقه‌ای 
می‌تواند  اندازه  چه  تا  بریکس 
و  ــار  آث خنثی‌سازی  روی  بــر 
اثر  تحریم  محدودیت‌های 

بگذارد؟
باعث  سازمان‌ها  ایــن  در  عضویت  که  جایی  تا 
تسهیل تجارت و سرمایه‌گذاری بین ایران و سایر 
تضعیف  به  امر  این  می‌شود،  گروه‌ها  این  اعضای 

اثرات تحریم‌ها منجر می‌شود.

بلوک  یک  عنوان  به  بریکس 
نظر  به  ــت.  اس مطرح  تجاری 
چه  تا  رژیم‌هایی  چنین  شما 
کشورهای  است  ممکن  اندازه 
جنوب را ذیل خود سازماندهی 
رژیم‌های  که  گونه‌ای  به  کنند 
از  بعد  پولی  و  مالی  تجاری، 
جنگ جهانی دوم از جمله بانک 

بین‌المللی  صندوق  جهانی، 
پول و سازمان تجارت جهانی را 

تضعیف کنند؟
تضعیف  حاضر  ــال  ح در  تحلیلگران  از  برخی 
یک  از  دوم  جهانی  جنگ  از  پــس  چــشــم‌انــداز 
جامع  آزاد  تجارت  بر  مبتنی  شده  جهانی  اقتصاد 
 )WTO( جهانی  ــارت  ــج ت ــان  ــازم س تــوســط  ــه  ک را 
از  برخی  می‌کنند.  مشاهده  ــت،  اس شــده  ــه  ارائ
تنها  نه  تضعیفی  چنین  بــرای  شده  ذکر  شواهد 
بلکه  بریکس،  مانند  گروه‌بندی‌هایی  شامل 
جهان  ــزرگ  ب اقتصاد  دو  سیاست‌های  شامل 
افزایش  می‌شود.  متحده  ــالات  ای و  چین  یعنی 
و  اقتصادها  این  کردن  جدا  مورد  در  صحبت‌ها 
باعث  چین،  علیه  ترامپ  دولــت  تجاری  جنگ 
اعمال تعرفه‌هایی شد که هنوز هم تا حد زیادی 
به  ــزرگ  ب بریکس  که  جایی  تا  می‌شود،  اعمال 
کند،  فعالیت  به  شروع  تجاری  بلوک  یک  عنوان 
تضعیف  پیش  از  بیش  را  شدن  جهانی  امر  این 
این  با  مقابله  به  تمایل  حال،  این  با  کرد.  خواهد 
روند، همپوشانی اعضای بلوک‌ها است. اعضای 
تمرکز  با  دیگر  گروه‌های  در  حال  هر  به  بریکس 
اقتصادی نیز شرکت می‌کنند و هنوز نقشی برای 
صندوق  جهانی،  بانک  مانند  جهانی  نهادهای 
وجود  جهانی  تجارت  سازمان  و  پول  بین‌المللی 

خواهد داشت.

پول  تزریق  با  بریکس  بانک 
ایران  چون  کشورهایی  توسط 
وام‌هایی  می‌تواند  عربستان  و 
و  دهد  قرار  اعضا  اختیار  در  را 
استقلال مالی این گروه را بیشتر 

کند. ارزیابی شما چیست؟
جمله  از  بریکس،  اعضای  از  برخی  شک  بدون 
برخی از کشورهای تازه پذیرفته شده، چشم‌انداز 
افزایش سرمایه‌گذاری از سوی اعضای ثروتمندتر 
وابستگی  کاهش  برای  راهی  و  عضویت  مزیت  را 

خود به سایر منابع خارجی می‌دانند.

بــــــرش

ــورها برای تضعیف دلار در جهان انگیزه کش
علیه  بر  تحریمی  ابزار  عنوان  به  دلار  از  آمریکا  استفاده  اقتصادی  مستقیم  آسیب  دلیل  به 
اقتصاد جهان، حتی بسیاری از کشورهایی که در حال حاضر تحت تحریم نیستند، دلایل 
مشابهی برای کاهش توانایی ایالات متحده در استفاده از موقعیت ممتاز پول خود برای 

اهداف سیاسی دارند.

 در سطح 
جهانی، سازمان 
ملل به طور 
فزاینده‌ای 
ناکارآمد تلقی 
می‌شود و 
مهم‌ترین نهاد 
آن یعنی شورای 
 امنیت

 اغلب به دلیل 
استفاده اعضای 
دائمی از حق وتو 
با مانع مواجه 
شده است
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سیاست بانک‌مرکزی در مدیریت 
انتظارات تورمی، موفق بود

دکتر علی خورسندیان، مدیرعامل بانک صنعت و معدن 
در گفتگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد:

خ ارز و بازار کامل شناور ارز صحبت می‌کنند        افرادی که از آزادسازی نر
ح نمایند  باید این پیشنهادها را در یک شرایط متعارف اقتصادی مطر

ً
قاعدتا

      ریشه تمام مشکلات اقتصادی کشور به عدم ثبات بازمی‌گردد و 
باید بخش زیادی از تامین مالی از دوش بانک‌ها برداشته ‌شود

     کشور به دلیل تحریم‌ها، با محدودیت‌های ارزی مواجه است و 
خ ارز سخن بگوییم شرایط به‌گونه‌ای نیست که از آزادسازی نر

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

31



اولویت  مرکزی،  بانک  سکان‌دار  تغییر  با 
اجرای  با  تورم  کنترل  پولی،  سیاست‌گذار 
اعلام  ارزی  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
بازار  متلاطم  شرایط  در  که  رویکردی  شد. 
ارز و بی‌ثباتی در فضای کسب‌وکار برگزیده 
شد تا در گام نخست، یک آرامش نسبی در 
در  این  کند.  حاکم  کشور  اقتصادی  فضای 
خ ارز در بازار غیررسمی  شرایطی بود که نر
و  بود  رسیده  نیز  تومان  هــزار    ۶۰ بــالای  به 
و  سمت  نیز  ــورم  ت و  نقدینگی  ــد  رش ــد  رون
سوی صعودی به خود گرفته بود. بنابراین 
و  ارز  خ  نر کنترل  مرکزی،  بانک  سخت  کار 
بانکی  نظام  در  نقدینگی  جریان  مدیریت 
گذشت  ــا  ب ــه  ک مهم  هـــدف‌گـــذاری  ــود.  بـ
نسبی  ثــبــات  بــه  آن  نتیجه  مــاهــی،  چند 
و  رسمی  بازار  خ  نر شدن  نزدیک  و  ارز  بازار 
غیررسمی به یکدیگر منجر شد. اما از سوی 
موضوع  شد،  ــاره  اش که  طور  همان  دیگر، 
از  پولی،  پایه  و  نقدینگی  رشــد  مدیریت 
بود  پولی  سیاست‌گذار  برنامه‌های  دیگر 
که برای این موضوع بانک مرکزی بر کنترل 
ترازنامه بانک‌ها و مقابله با ناترازی چندین 

ساله در نظام بانکی، متمرکز شد. 
تاکید  اقتصادی،  کارشناسان  میان  این  در 
بانک  اخــیــر  چندماهه  ــات  ــدام اق ــد  دارنـ
دیگری  مهم  ــاورد  ــت دس ــک  ی ــه  ب ــزی،  ــرک م
تعدیل  مهم،  ایــن  و  اســت  شــده  منجر  نیز 
در  مهم  موضوعی  است.  تورمی  انتظارات 
اجرای  با  که  وکار  کسب‌  و  اقتصادی  فضای 
در  ‌خوبی  به  اقتصادی،  تثبیت  سیاست 

حال مدیریت است.
ــر عــلــی خــورســنــدیــان  ــت ــاره، دک ــ در ایـــن ب
مدیرعامل بانک صنعت و معدن در گفتگو 
اهمیت  بر  اقتصاد،  تازه‌های  هفته‌نامه  با 
اقتصادی  فعالان  ــرای  ب اقتصادی  ثبات 
تورم  کنترل  پیش‌نیاز  عنوان  به  و  کشور 
به  مشکلات  »ریشه  اظهارداشت:  و  تاکید 
وقتی  و  بازمی‌گردد  اقتصادی  ثبات  عدم 
ــود  وج کــشــور  در  ــی  ــالای ب سطح  در  ــورم  تـ
اقتصادی،  فــعــالان   

ً
طبعا بــاشــد،  داشــتــه 

وضعیت  از  درستی  پیش‌بینی  نمی‌توانند 
و آینده اقتصادی داشته باشند و در نتیجه 
بلندمدت  مولد  اقــتــصــادی  فعالیت  بــه 
بانکی  ارشــد  مدیر  این  نمی‌شوند.«  وارد 
نقدینگی  حجم  باید  اینکه  بــر  تاکید  بــا 
کاهش  ــورم  ت تا  کــرد  کنترل  را  پولی  پایه  و 
»برنامه‌های  اســت:  معتقد  کند،  پیدا 
و  نقدینگی  مدیریت  ــرای  ب مرکزی  بانک 

جلوگیری از خلق پول از طریق کنترل‌های 
کاهش  به  بانک‌ها،  ترازنامه‌ای  و  مقداری 
منجر  تورم  خ  نر افت  و  نقدینگی  رشد  خ  نر
دیگری  بخش  در  خورسندیان  می‌شود.« 
بــرای  ــاری  ــک راه بــه  ــود  خ صحبت‌های  از 
برچیده‌شدن ریشه ناترازی در نظام بانکی 
از  زیــادی  بخش  »باید  ــزود:  اف و  کرد  اشــاره 
تامین مالی از دوش بانک‌ها برداشته ‌شود 
سایر  که  دارد  ضرورت  مسئله،  این  برای  و 
سرمایه،  بازار  همچون  شیوه‌ها  و  روش‌ها 

اهمیت پیدا کند.«
علی  دکــتــر  ــا  ب گفتگو  ــروح  ــش م ادامـــه  در 
و  صنعت  بانک  مدیرعامل  خورسندیان، 
اقتصادی  سیاست‌های  پیرامون  معدن 
اقدامات  و  مرکزی  بانک  و  ــت  دول ارزی  و 
رشد  کنترل  برای  پولی  سیاست‌گذار  اخیر 

نقدینگی و ترازنامه بانک‌ها را می‌خوانید.

ارزیابی شما از اجرای سیاست 
مرکزی  بانک  اقتصادی  تثبیت 
سیاست  این  اجرای  چیست؟ 
اقتصاد  بر  مشخصی  اثرات  چه 

ایران خواهد داشت؟
تجربیات  طبق  تثبیت،  سیاست  با  ارتباط  در 
بنده و مطالعاتی که در سنوات گذشته داشته‌ام 
و همانطور که تمامی اهالی اقتصاد و حوزه مالی 
و بانکی تایید می‌کنند، آنچه مهم‌ترین عامل و 
فاکتور برای فعالان اقتصادی است و بیشترین 
اولویت و اهمیت را دارد، بحث ثبات اقتصادی 
است. یعنی ما اگر بخواهیم از دیدگاه اقتصادی 
تحلیل  را  کشورمان  اقتصادی  سخت  شرایط 
شروع  که  نقطه‌ای  هر  از  می‌رسد  نظر  به  کنیم، 
اقتصادی  ثبات  عدم  به  مشکلات  ریشه  کنیم، 
در  بالایی  سطح  در  ــورم  ت وقتی  مــی‌گــردد.  بــاز 
باشد،  داشته  وجود  ایــران  همچون  کشور  یک 
پیش‌بینی  نمی‌توانند  اقتصادی،  فعالان   

ً
طبعا

کشور  اقتصادی  آتی  و  فعلی  وضعیت  از  درستی 
اقتصادی  فعالیت  به  نتیجه  در  و  باشند  داشته 
در  نتیجه  در  نمی‌شوند.  وارد  بلندمدت  مولد  
بستر عدم ثبات اقتصادی، یک مدل بورس‌بازی 
و دلال‌بازی با منافع کوتاه‌مدت نجومی از طریق 
رقم  اســت  ممکن  واسطه‌گری‌ها  از  ســری  یک 

بخورد و جایگزین تولید و فعالیت مولد شود. 
دولت  بودجه  ــرازی  ــات ن به  باید  دیگر  ــوی  س از 
به  بعدی  سیکل  در  تورم  بالاخره  داشت.  توجه 
بودجه  یک  وقتی  برمی‌گردد.  دولــت  بودجه 
درآمدها  که  نحوی  به  باشیم،  داشته  متورم 
کند،  پیدا  افزایش  هزینه‌ها،  ــدازه  ‌ان به  نتواند 

 تورم ایران 
بیشتر ناشی از 
شرایط پولی 
کشور است 
بنابراین باید 
حجم نقدینگی 
و پایه پولی را 
کنترل کرد تا 
تورم کاهش پیدا 
کند

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

32



شکل  را  ــت  دولـ ــه  ــودج ب نـــاتـــرازی  نتیجه  در 
دیگر،  بخش‌های  در  مسئله  ــن  ای ــد.  ــی‌ده م
سیاست‌های  به  مالی  سیاست‌های  چیرگی‌ 
شرایط  در  ــت.  داش خواهد  دنبال  به  را  پولی 
ناتراز  دولت‌ها  که  زمان  هر  اقتصادی،  انتزاعی 
ــرازی بــه‌گــونــه‌ای بــه بانک  ــات ــن ن مــی‌شــونــد، ای
می‌افکند  سایه  پولی،  سیاست‌های  و  مرکزی 
در  نیز  پولی  سیاست‌های  که  می‌شود  باعث  و 
کشور  در  که  است  درست  گیرند.  قرار  ناترازی 
مرکزی  بانک  از  مستقیم  استقراض  دولت  ما، 
ندارد، اما بالاخره وقتی اقلام پایه پولی )به سه 
در  بگیریم،  نظر  در  را  شده(  تقسیم  اصلی  جزء 

و  می‌شود  متاثر  اقلام  این  دولت،  ناترازی‌های 
نهایت  در  و  می‌کند  رشد  پولی  پایه  نتیجه،  در 
افزایش  را  نقدینگی  فزاینده،  ضریب  طریق  از 
بالاخره  که  داشت  نظر  در  باید  یعنی  می‌دهد. 
هم  ــت،  دولـ ــم  ه اقــتــصــادی  بی‌ثباتی  و  تـــورم 
دچار  را  اقتصادی  فعالان  هم  و  مرکزی  بانک 
به  که  ــه‌ای  زاوی هر  از  بنابراین  می‌کند،  مشکل 
که  می‌رسید  نتیجه  این  به  کنید،  نگاه  موضوع 
و  اقتصادی  ثبات  که  کنیم  عمل  به‌گونه‌ای  باید 
لحاظ  به  اما  بگیرد.  شکل  کشور،  در  تورم  مهار 
لبه  دو  شمشیر  یک  می‌تواند  رویکرد  این  علمی 
شرایط  یک  در  و  صحیح  مسیر  در  اگر  که  باشد 
مهار  روی  تمرکز  گاهی  نیفتد،  اتفاق  منطقی 
به  منجر  است  ممکن  اقتصادی،  ثبات  و  تــورم 
در  البته  شــود.  تولید  کاهش  و  اقتصادی  رکــود 
حال حاضر، رئیس‌کل و قائم‌مقام بانک مرکزی 
در جلساتی که با مدیران عامل بانک‌ها دارند، 
مهار  برای  ما  برنامه‌ریزی  که  داشته‌اند  تاکید 
تورم به‌گونه‌ای نیست که به تولید صدمه و ضربه 
و  نقدینگی  رشد  بین  واقع  در  اینکه  بزند.کما 

رشد پایه پولی، فاصله افتاده است. 
مــدیــران  جلسه  در  ــه  ک آمـــاری  ــن  ــری آخ طبق 
پایه  رشــد  شــد،  ــه  ارائ مرکزی  بانک  در  بانک‌ها 
نقدینگی  رشد  اما  بــوده،  درصد   ۴۰ بالای  پولی 
این  معمولاً  است.  رسیده  درصد   ۲۷ از  کمتر  به 

روند  و  هستند  نزدیک  یکدیگر  به  شاخص،  دو 
کنترل‌های  که  است  این  نشان‌دهنده  فعلی 
انجام  فزاینده  ضریب  طریق  از  مرکزی  بانک 
همچون  مستقیم  کنترل‌های  یعنی  می‌شود، 
کنترل‌ مقداری، کنترل‌ ترازنامه و افزایش نسبت 
ذخیره قانونی. به ‌هر حال پیش‌بینی می‌شود با 

این کنترل‌ها، رشد نقدینگی کم شود. 
تورم  می‌دهد  نشان  بنده  تجربه  و  مطالعات 
ایران، بیشتر تورم پولی و ناشی از شرایط پولی 
کشور است؛ بنابراین باید حجم نقدینگی و پایه 
اما  کند،  پیدا  کاهش  تورم  تا  کرد  کنترل  را  پولی 
به نظر می‌رسد که بحث حمایت از تولید هم در 
کنار این سیاست باید دیده شود. چون اگر مهار 
تورم را به این شکل به پیش ببریم، ممکن است 
نتوانیم تامین مالی تولید را هم داشته باشیم و 
این احتمال وجود دارد که فرآیند افزایش تولید 

با مشکلاتی مواجه شود.

بانک  سیاستی  رویــکــرد  ــا  آی
مرکزی در مدیریت بازار ارز در 
کمتر از یک سال اخیر، مناسب 
از  صحبت  برخی  است؟  بوده 

آزادسازی بازارها می کنند؟
را  کشورمان  موجود  اقتصادی  شرایط  وقتی 
شرایط  که  می‌شویم  متوجه  می‌گیریم،  نظر  در 
کنونی، عادی و متعارف نیست. آن افرادی که از 
خ ارز و بازار کامل شناور ارز صحبت  آزادسازی نر
 باید این پیشنهادها را در یک 

ً
می‌کنند، قاعدتا

الان  کنند.  ح  مطر اقتصادی  متعارف  شرایط 
محدودیت‌های  با  تحریم‌ها،  دلیل  به  کشور 
نیست  به‌گونه‌ای  شرایط  و  است  مواجه  ارزی 
 اگر 

ً
خ ارز سخن بگوییم. قطعا که از آزادسازی نر

نیازهای  به  توجه  با  شود،  آزاد  ارز  خ  نر بخواهیم 
تامین  مــدیــریــت  ــور،  ــش ک ــی  ــاس اس و  ــروری  ــ ض
کالاهای اساسی و ضروری، دشوار خواهد شد و 
بنابراین  شود،  ج  خار دست  از  آن  کنترل  شاید 
گاهی انسان در شرایطی است که بین بد و بدتر 

 برای جلوگیری 
از نوسانات 

خ  سینوسی نر
ارز، اعتماد مردم 

به ثبات ارز و 
سیاست‌های 

خ ارز  تعادلی نر
توسط بانک 

مرکزی، می‌تواند 
راهگشا باشد

بــــــرش

خ ارز را نمی‌دهد شرایط کشــور اجازه آزادسازی نر
شاید  کند.  انتخاب  را  یکی  است  مجبور  بدتر  و  بد  بین  که  است  شرایطی  در  انسان  گاهی 
خ ارز را داشته  خ ارز، مشکلاتی را در پی داشته باشد، اما اگر آزادسازی کامل نر کنترل زیاد نر
باشیم، شاید شرایط بدتر شود و همین تامین مالی و ارزی کنونی برای کالاهای اساسی هم 

با کمبود مواجه شود.
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مجبور است یکی را انتخاب کند. شاید در واقع 
خ ارز، مشکلاتی را در پی  تثبیت و کنترل زیاد نر
را  ارز  خ  نر کامل  آزادســازی  اگر  اما   ، باشد  داشته 
همین  و  شود  بدتر  شرایط  شاید  باشیم،  داشته 
تامین مالی و ارزی کنونی برای کالاهای اساسی 

هم با کمبود ارز مواجه شود.
خصوص  در  گذشته  تجربه  به  توجه  با  نظرم  به 
سیاست  کنار  در  است  بهتر  تومانی،   ۴۲۰۰ ارز 
در  خودکار  طور  به  تورم،  مهار  و  اقتصادی  ثبات 
اینکه  نه  شود،  داده  ارز  خ  نر افزایش  اجازه  بازار 
مدتی  از  پس  و  شــود  عمل  سرکوبی  شکل  به 

همچون یک فنر، جهش پیدا کند.

فضای  تلخ  تجربه  به  توجه  با 
و   ۹۸ و   ۹۷ سال‌های  ــی  روان
که   ارزی  ــه  روزان جهش‌های 
بیشتر به دلیل انتظارات تورمی 
موضوع  ــم،  ــودی ب آن  شاهد 
کنترل انتظارات تورمی چقدر 
و  تورم  نرخ  واقعی  کنترل  در 
باشد  موثر  می‌تواند  ارز  نرخ 
انتظارات  به  توجه  اهمیت  و 
ارزیــابــی  چگونه  را  تــورمــی 

می‌کنید؟

تورمی  انتظارات  تردیدی،  و  شک  هیچ  بــدون 
است.  اثــرگــذار  ــورم  ت تشدید  و  شکل‌‌دهی  در 
بــرای  توفیقی  یــک  انــتــظــارات،  مدیریت  ــود  خ
شش  در  مسئله،  این  است.  تورم  از  جلوگیری 
است.  خــورده  رقم  کشور  در  کامــاً  اخیر،  ماهه 
یعنی با سیاست تثبیت و ثبات اقتصادی مدنظر 
می‌کنید  ملاحظه  مدت،  این  در  مرکزی  بانک 
که بحث انتظارات تورمی تا حد زیادی مدیریت 
شده است و این موضوع به ثباتی که اشاره شد، 
کار  از  قسمت  این  می‌کنم  فکر  می‌کند.  کمک 
به  و  بوده  همراه  موفقیت  با  کاملاً  مرکزی،  بانک 
شده  منجر  تورمی  انتظارات  مدیریت  و  کنترل 

است.

انتظارات تورمی در بازار رو به 
دلیل  بسیاری  و  است  کاهش 
آن را به سیاست‌های اقتصادی 
بانک مرکزی، دیپلماسی بانکی 
مرتبط  بین‌المللی  تحولات  و 
چگونه  را  مسیر  این  می‌دانند. 

تحلیل و ارزیابی می‌کنید؟
زیرا  باشد،  دشوار  پیش‌بینی  مقدار  یک  شاید 
و  تحریم  بحث  اثــرگــذارنــد.  متعددی  عوامل 
بدون  اقتصادی،  و  بین‌المللی  دیپلماسی     1402 15  - مهــر      شمـــــاره 
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 در سال‌های 
اخیر شاهد 

بودیم بسیاری 
از بانک‌ها 

)دولتی و عمدتا 

خصوصی( از 

تعریف بانک 
ج شدند و  خار

اهداف دیگری 
را مدنظر قرار 

دادند

که  زمان  هر  است.  تاثیرگذار  ارز  بازار  در  تردید 
مشکلات  و  مسائل  که  اســت  گونه‌ای  به  فضا 
هم  و  انتظارات  هم  است،  شدن  حل  حال  در 
ارز  خ  نر ثبات  به  که  می‌شود  صورتی  به  شرایط 
کند،  پیدا  ادامــه  روند  این  اگر  می‌کند.  کمک 
است.  پیش‌بینی  قابل  ثبات،  مسیر  نتیجه   در 
و  قیمت‌ها  ثبات  سیاست‌های  به  دیگر،  عامل 

کاهش تورم مربوط می‌شود. 

روند  به  توجه  با  شما  نظر  به 
سینوسی نرخ ارز در سال‌های 
قبل، اگر بخواهیم از تکرار این 
چالش و تشکیل صف و دلالی 
کنیم،  جلوگیری  ارز  بازار  در 
اولویت  در  باید  اقدامی  چه 

باشد؟
الفبای  در  ببینید  ــت،  اس مهمی  ــوال  س ــن  ای
هم  ــازار  ب در  و  می‌شود  تعریف  ــازار  ب اقتصاد، 
همیشه  مــی‌شــود.  تــعــریــف  تــقــاضــا  و  ــه  ــرض ع
قیمت  تقاضا،  و  عرضه  بین  تعادل  می‌گوییم 
تعجب  جای  خیلی  می‌کند.  تعیین  را  مقدار  و 
به  زمان‌ها  برخی  در  ارز  تقاضای  گاهی  دارد 
شدت بالا می رود که دچار کمبود ارز می‌شویم 
ارز  خرید  عطش  مــردم  کــه  ــت  اس مشخص  و 
دارند و برخی مواقع هم این عطش تقاضا کمتر 
است. این نشان می‌دهد زمانی که تقاضای ارز 
در  منافعی  یک  می‌کند،  پیدا  افزایش  خیلی 
خ ارز وجود دارد که آن منافع باعث می‌شود  نر
بیش‌گویی  و  اظهاری  بیش  به  حتی  ــراد  اف تا 
نظارت  اگر  حال  بپردازند.  ارزی‌شــان  نیازهای 
باعث  ــازار  ب روی  فشار  ایــن  نباشد،  هم  قــوی 
از  خیلی  کند.  پیدا  افزایش  ارز  خ  نر تا  می‌شود 
انتظارات  و  پیش‌بینی‌ها  دلیل  به  موارد،  این 
مواقع  ــور  ط ــن  ای کــه  ــت  اس ارز  خ  ــر ن افــزایــشــی 
و  می‌آورند  هجوم  بازار  به  ارز  خرید  برای  افراد 
بنابراین  می‌گیرد،  شکل  ارز  خرید  صف‌های 
زمان‌هایی که تقاضا بر عرضه پیشی می‌گیرد، 
ارزی  سیاست  در  که  است  این  نشان‌دهنده 
بــرای  رانــتــی  یــک  و  دارد  وجــود  مشکلی  یــک 
عده‌ای ایجاد شده است. حال برای جلوگیری 
خ ارز، اعتماد مردم  از این نوسانات سینوسی نر
خ ارز  خ ارز و سیاست های تعادلی نر به ثبات نر

توسط بانک مرکزی، می‌تواند راهگشا باشد. 

بانک  که  بودیم  شاهد  اخیرا 
اولین  برای  کشورمان  مرکزی 
اربعین  زائران  ارزی  نیاز  بار، 
را بدون دلار و فقط با استفاده 

کرد.  تامین  ــراق،  ع دینار  از 
به  موفق،  تجربه  این  از  بعد 
و  موثر  گام  که  می‌رسد  نظر 
دلارزدایی  مسیر  در  عملیاتی 
برداشته  مرکزی  بانک  توسط 
شده است. تحلیل شما از این 
مرکزی  بانک  ارزی  رویکرد 

چیست؟
بحث دلارزدایی از مبادلات بین‌المللی کشور، 
اخیر  دهــه  سه  در  و  نیست  جدیدی  صحبت 
ــت. خیلی  ح شــده اس ــاد مطر ادبــیــات زی ایــن 
کشور  یک  با  که  ــت  اس ایـــده‌آل  و  مطلوب  هم 
گونه‌ای  به  دارد،  دلار  هژمونی  که  متخاصمی 
مبادلات‌مان  در  را  دلار  سهم  تــا  کنیم  رفــتــار 

کاهش دهیم. 
صورت  اربعین  ــران  زائ با  رابطه  در  که  اقدامی 
پاسخ  دینار  از  استفاده  با  ارزی  نیاز  و  گرفت 
که  بود  مثبتی  و  جالب  ــدام  اق یک  شد،  داده 
ج  خار تقاضا  چرخه  از  دلار  انـــدازه،  همان  به 
به  نیاز  موضوع  ایــن  که  می‌رسد  نظر  به  شــد. 
دارد.  فنی  لحاظ  بــه  بیشتری  عمق‌بخشی 
سمت  بــه  ــد  دارنـ قصد  کــشــور  چند  کــه  وقــتــی 
خ‌ها  نر تعیین  در  اولاً  کنند،  حرکت  دلارزدایــی 
در  ــد  ــ دارن قــصــد  ــه  ک بین‌المللی  خ  نـــر آن  و 
بخواهد  دلار  اگر  باشند،  داشته  مبادلات‌شان 
مشخصی  ملاک  و  معیار  یک  باید  شود،  حذف 
خصوص  در  فنی،  لحاظ  به  و  باشند  داشته  را 
طریق  از  ملی  ــای  ارزه و  ملی  پول‌های  انتقال 
دیده  ــدارک  ت باید  ــه،  وج انتقال  سامانه‌های 
شود. به نظرم کشورهایی که قرار است در این 
را  داریم  ما  که  شرایطی  باید  شوند،  وارد  حوزه 
است  ممکن  آ‌نها  از  خیلی   

ً
قاعدتا بپذیرند. 

نباشند،  کشورمان  دلاری  تحریم‌های  ــار  دچ
ما  مقابل  طــرف  ــای  ــوره ــش ک بــایــد  بــنــابــرایــن 
را  غــیــردلاری  تجاری  مبادله  یک  اقتضای  هم 
هستیم  دلاری  تحریم  ما  که  چرا  باشد.  داشته 
در  دارد.  موضوعیت  مسئله،  ــن  ای خیلی  و 
نیستند،  دلاری  تحریم  که  کشورهایی  مقابل 
دلارزدایی  وارد  تا  دارد  برای‌شان  هزینه‌هایی 
نظر  به  مجموع  در  ولی  شوند.  مبادلات‌شان  از 
شرایط  می‌رویم،  جلوتر  که  چقدر  هر  می‌رسد 
زمینه  در  مثبتی  نتایج  به  و  می‌شود  فراهم‌تر 

دلازدایی دست خواهیم یافت.

به نظر می‌رسد در دوره جدید 
کنترل  به  توجه  مرکزی،  بانک 
با  مقابله  و  بانک‌ها  ترازنامه 
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توجه ویژه سیاست‌گذار است. 
به گونه‌ای که بانک مرکزی در 
نقدینگی  رشد  نرخ  مسیر،  این 
را به کمتر از ۲۷ درصد کاهش 
داده است. این سیاست جدید 

را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
برای پاسخ به این سوال، باید یک پکیج یا پازل 
را در نظر گرفت که در آن، بحث ناترازی بانک‌ها 
شکل می‌گیرد. سوال اول این است که ناترازی 
بانک‌ها به چه معناست؟ ناترازی بانک‌ها یعنی 
هزینه‌ها  نفع  به  بانک‌ها،  هزینه  و  ــد  درآم ــراز  ت
درآمدهای  از  بانک‌ها  هزینه  یعنی  باشد.  بالاتر 
دارایی‌شان  از  آنها  بدهی  یا  باشد.  بیشتر  آنها، 
در  که  است  ناترازی‌هایی  اینها  باشد.  بیشتر 
پیگیری  قابلیت  بانک‌ها،  مالی  صــورت‌هــای 

دارد.
برای پاسخ به این سوال، ابتدا یک مقدمه کوتاه 
نیاز  تولید  و  توسعه  رشد،  برای  می‌کنم.  عرض 
به تامین مالی داریم. منابع تامین مالی هم در 
دنیا و ادبیات اقتصادی کاملا مشخص است که 

از چه منابعی می‌توان تامین مالی کرد. 
اقتصادها،  در  مــالــی  تامین  منابع  از  یکی 
ارائه  کوتاه‌مدت  تسهیلات  که  هستند  بانک‌ها 
می‌کنند. یکی از منابع، بازار سرمایه است که 
در آنجا تامین مالی بلندمدت شکل می‌گیرد. 
است  کشور  از  ج  خــار منابع  و  سرمایه‌ها  یکی 
یا  و  مستقیم  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ج،  ــار خـ از  ــه  ک
دیگر،  بخش  ــود.  ــی‌ش م انــجــام  غیرمستقیم 
ــای  ــی‌ه دارای یــا  ــت  دول عمرانی  بــودجــه‌هــای 
و  کند  تزریق  که  اســت  ــت  دول سرمایه  تملک 
پیدا  ارتقا  کشور  تولید  بخش  و  زیرساخت‌ها 
کند و بخش پنجم در این پازل، بیمه‌ها هستند 
شرایط  و  گسترده  بسیار  پرتفوی  به  توجه  با  که 
مالی که دارند، می‌توانند سرمایه‌گذاری انجام 
بیان  که  مالی  منبع  پنج  این  در  خب  دهند. 
 ۸۰ که  است  به‌گونه‌ای  کشورمان  شرایط  شد، 
درصد تامین مالی کشور، بر دوش شبکه بانکی 
است و ۲۰ درصد باقیمانده از سایر منابع تامین 
می‌شود. حال با در نظر گرفتن این مقدمه که 
شبکه  طریق  از  کشور  مالی  تامین  درصــد   ۸۰
بانک‌هایی  با  ما  هم  طرفی  از  و  اســت  بانکی 
وصل  بی‌نهایت  منابع  به  که  هستیم  مواجه 
فشار  که  شرایطی  در  گفت  می‌توان  نیستند، 
روی بانک‌ها زیاد است، به طور طبیعی بانک‌ها 
سراغ  به  خودشان،  مالی  منابع  تامین  بــرای 
این  می‌روند.  مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه 
آنجایی  می‌گیرد؟  شکل  کجا  برداشت  اضافه 
مرکزی  بانک  منابع  به  و  ندارد  منابع  بانک  که 

دست‌اندازی می‌کند، برای اینکه بتواند تامین 
گام  مسئله،  این  بنابراین  دهد.  انجام  مالی 
در  حــال  می‌شود.  بانک‌ها  نــاتــرازی  ــروز  ب اول 
ناتراز  بانک‌ها  برخی  داریم  قبول  که  شرایطی 
هستند و قبول هم داریم که بانک‌ها باید تامین 
را  بانک‌ها  می‌خواهیم  باشند،  داشته  مالی 
منابع  بانک‌ها  باید  یا  کار  این  برای  کنیم.  تراز 
که  منابعی  طریق  از  یا  و  باشند  داشته  داخلی 
باعث  که  کنیم  عمل  شود  می  تزریق  ج  خار از 
این  که  است  جالب  می‌شود.  تورمی  شرایط 
مالی  تامین  برای  بانک‌ها  که  درصــدی   ۸۰ بار 
اضافه  به  منجر  عمدتا  و  می‌کشند  دوش  به 
ثبات  ــدم  ع اینها،  همه  ــود،  ــی‌ش م ــت  ــرداش ب
اقتصادی و افزایش تورم را دامن می‌زند و همه 
اینها شرایط تورمی را ایجاد می‌کند و در نتیجه 
اختلال  ــار  دچ را  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
می‌کند. وقتی بانک مرکزی با یک شبکه بانکی 
مسئولیت  هستند،  ناتراز  همه  که  شود  مواجه 

سنگینی بر عهده دارد.
ببریم  بین  از  را  ناترازی  این  بخواهیم  اگر  حال 
دهیم،  انجام  را  کار  ایــن  هم  کوتاه‌مدت  در  و 
رئیس  کــه  مــی‌شــود  سیاستی  همین  قاعدتا 
یعنی  است.  گرفته  پیش  در  مرکزی  بانک  کل 
بانک  و  بانک‌ها  ترازنامه  و  ــا  ــی‌ه دارای کنترل 
یک  از  بیش  بانک‌ها  نمی‌دهد  ــازه  اج مرکزی 
البته  کــنــنــد.  ــا  ــط اع تسهیلات  معینی،  ــد  ح
برخی  برای   

ً
بعضا موضوع  این  که  نماند  ناگفته 

که  چــرا  دارد.  همراه  به  دوگانگی  بانک‌ها  از 
تسهیلات  از  بعضی  تا  هستند  موظف  بانک‌ها 
هم  سمتی  از  و  باشند  داشته  را  مالی‌ها  تامین  و 
مواجه  تــرازنــامــه  مــقــداری  محدودیت‌های  بــا 
چاره‌ای  کوتاه‌مدت،  در  معتقدم  اما  هستند. 
ناترازی،  و  تورم  از  جلوگیری  برای  باید  و  نیست 
بانک‌ها  این  کار  دستور  در  مقداری  کنترل‌های 
کنترل  وارد  زمانی  بانک‌ها  حال  هر  به  باشد. 
پاسخ  پولی  سیاست‌های  که  می‌شوند  مقداری 
می‌شود  داده  بانک  به  مستقیم  دستور  و  ندهد 
تسهیلات  حــدی،  یک  از  بیشتر  نــداری  حق  که 
پولی  سیاست‌های  اعمال  از  ما  یعنی  بدهی. 
زیرا  می‌دهیم.  مستقیم  دستور  و  کرده‌ایم  عبور 
اساس  بر  بانک‌ها  اینکه  یعنی  پولی،  سیاست 
خودشان  مالی  ستد  و  داد  خودشان،  سیاست 
پولی  سیاست  از  الان  امــا  می‌کنند.  تنظیم  را 
رسیده‌ایم.  مقداری  کنترل  به  و  کرده‌ایم  عبور 
اما اگر بخواهیم بلندمدت نگاه کنیم تا ناترازی 
تعمیق  می‌رسد  نظر  به  شود،  طرف  بر  بانک‌ها 
بازار سرمایه باید در دستور کار باشد تا نقدینگی 
مردم،  اعتماد  جلب  با  دارد  وجود  کشور  در  که 

در حال حاضر 
نظارت بانک 
مرکزی بسیار 
سخت‌گیرانه 
و شدید است 
و امیدواریم 
همین مدل 
نسبت به 
مجموعه شبکه 
بانکی تداوم  
داشته باشد
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بنابراین  شــود.  جذب  سرمایه  ــازار  ب سمت  به 
از  مالی  تامین  از  زیــادی  بخش  رویکرد،  این  با 
دوش بانک‌ها برداشته می‌شود و سایر روش‌ها 
پیدا  اهمیت  سرمایه،  بازار  همچون  شیوه‌ها  و 

می‌کند. 

از  برخی  عملکرد  شما  نظر  به 
سال‌های  در  بانکی  مدیران 
ناتراز  در  اندازه  چه  تا  گذشته 
بوده  تاثیرگذار  بانک‌ها  شدن 

است؟ 
ببینید کاملا مهم است که یک بانک توسط چه 
مقام مسئول و چه هیات مدیره‌ای اداره شود و 
کاملا  مسئله  این  حقیقت  در  دارد.  هدفی  چه 
سال‌های  در  دارد.  تاثیر  بانک  شدن  ناتراز  بر 
اخیر شاهد بودیم بسیاری از بانک‌ها )دولتی و 
شدند  ج  خار بانک  تعریف  از  خصوصی(  عمدتا 

و اهداف دیگری را مد نظر قرار دادند و در مسیر 
حرکت  شده  که  قیمتی  هر  به  صرف  ــودآوری  س
بانک  اساسا  که  ــت  اس حالی  در  ــن  ای کــردنــد. 
کند  جمع  را  مردم  سپرده‌های  تا  شده  تاسیس 
دهد،  تخصیص  تسهیلات  اعطای  جهت  در  و 
واسطه  یک  بانک  که  است  ساده‌ای  تعریف  این 

وجوه  واسطه  از  بانکی  وقتی  می‌باشد.  وجوه 
است  طبیعی  شود،  ج  خار بانک  تعریف  و  بودن 
که  می‌گیرد  ــرار  ق ریسک‌هایی  چرخه  در  کــه 
داشت.  خواهد  دنبال  به  هم  را  ناترازی‌هایی 
ممکن است منجر به انحلال و ورشکستگی هم 
بشود. اما باید توجه داشت که مقام ناظری هم 
اخیر  دهه  در  که  ــم  داری مرکزی  بانک  همچون 
گرفته  شکل  بانک  این  در  هم  نظارت  معاونت 
نظارتی  شان  می‌دهد که  نشان  و  شده  تقویت  و 
تشکیلاتی  و  ساختاری  لحاظ  به  مرکزی  بانک 
نظر  به  هم  عملیاتی  نظر  از  اما  است،  یافته  ارتقا 
روی  کاملی  و  جامع  نظارت  یک  اگر  که  می‌رسد 
باعث  بــاشــد،  داشــتــه  بانکی  شبکه  مجموعه 
ــط و  ــه بــانــک‌هــا از خ ــر جــایــی ک ــه ه ــود ک ــی‌ش م
لازم  هشدارهای  شوند،  ج  خار قانونی  خطوط 

داده شود. 
نزدیک  از  که  آنگونه  حاضر  حــال  در  نظرم  به 
بسیار  مرکزی  بانک  نظارت  می‌کنم،  مشاهده 
همین  امیدواریم  و  است  شدید  و  سخت‌گیرانه 
تداوم  بانکی  شبکه  مجموعه  به  نسبت  مدل 
داشته باشد تا ریسک‌هایی که ناترازی به دنبال 
ایجاد  مرکزی،  بانک  قوی  نظارت  این  با  دارد، 
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به  شدن  نزدیک  به  توجه  با 
کسری  چالش  و  بودجه  فصل 
بر  تکلیفی  تسهیلات  و  بودجه 
چه  نظرتان  به  بانکی،  شبکه 

باید کرد؟
معتقدم با توجه به اینکه دولت‌ها در شرایطی 
به  بیش  و  کم‌  بودجه،  ناترازی  با  که  دارند  قرار 
لحاظ واقعی مواجه هستند، بنابراین باید در 
معمولاً  متعارف،  اقتصادهای  در  داشت  نظر 
عملکردی،  کاملاً  استقلال  یک  مرکزی  بانک 
که  گــونــه‌ای  به‌  دارد  تشکیلاتی  و  ساختاری 
مرکزی  بانک  به  تسلط  نمی‌توانند  دولت‌ها 
یا  و  کنند  استقراض  بتوانند  تا  باشند  داشته 
دهند.  قرار  فشار  تحت  را  مرکزی  بانک  اینکه 
و  متعارف  کاملاً  اقتصادهای  در  موضوع  این 
اقتصادهایی که ثبات اقتصادی دارند، معنا و 

مفهوم پیدا می‌کند. 
و  مناقشه  معتقدم  نکته،  این  به  توجه  با  حال 
 
ً
حتما بگوییم  که  نداریم  اسم  سر  بر  منازعه‌ای 

حتی  بــاشــد،  مستقل  باید  مــا  مــرکــزی  بانک 
مرکزی،  بانک  عملیات  و  ساختار  ــر  اگ الان 
مستقل هم شود تا موقعی که در شرایط مالیه 
بودجه‌های  یعنی  ــم،  داری قــرار  دولــت  تورمی 
و  طبیعی  طــور  به  مواجهیم،  آن  با  که  تورمی 
بار  که  است  گونه‌ای  به‌  فضا  و  شرایط  منطقی 
یا  )مستقیم  نحوی  به  بالاخره  دولت،  ناترازی 
غیرمستقیم( در فرایند زمان، به شبکه بانکی 

منتقل می‌شود. 
به  ــورم  ت یا  پولی  نــاتــرازی  ایــن  ریشه  بنابراین 
در  ــردد.  ــی‌گ ــرم ب دولـــت  ــه  ــودج ب سنگینی 
مطلوب  شکل  به  باید،  بودجه  بخش  نتیجه  
این  به  باید  حال  شــود.  تنظیم  کارشناسی،  و 
دولت  بودجه  اگــر  که  ــت  داش توجه  نیز  نکته 
بخواهد تنظیم شود، موضوع افزایش درآمدها 
جدید  مــحــدودیــت‌هــای  بــا  کــه  ــت  اس ح  مطر
ح  مواجه می‌شود یا بحث کاهش هزینه ها مطر
همراه  محدودیت  با  نیز  مورد  این  که  می‌شود 
این  کــردن  کــم  نظرم  بــه  مجموع  در  اســت. 

کوتاه  از  فراتر  زمانی  بازه  یک  نیازمند  شکاف، 
کنیم  حرکت  سمتی  به  مرور  به  تا  است  مدت 

که ناترازی برطرف شود.

در پایان اگر نکته و یا موضوعی 
به عنوان دغدغه از سوی شما 
به عنوان یکی از مدیران عامل 
دارد،  وجود  بانکی  شبکه  در 

بفرمایید؟
یک نکته‌ای که به نظر می‌رسد در شبکه بانکی 
آن  بــه  و  بگیرد  ــرار  ق توجه  ــورد  م بیشتر  باید 
پرداخته شود، این است که باید در تنظیم‌گری 
شبکه  بــه  نسبت  مــرکــزی  بانک  ــوری  ــولات رگ و 
بانک‌های  و  تجاری  بانک‌های  بین  بانکی، 
تخصصی یا توسعه‌ای تمایز قائل شد. اینگونه 
نباشد که با یک شاخص و معیار، هم بانک‌های 
هم  کنیم  جهت‌دهی  و  ارزیابی  را  توسعه‌ای 
که  شاخصی  همان  با  یا  را،  تجاری  بانک‌های 
بانک‌های دولتی را بررسی و ارزیابی می‌کنیم 
باشیم.  خصوصی  بانک‌های  ارزیابی  دنبال  به 
به نظرم این تنظیم‌گری‌ها باید با توجه به نقش 
هر بانک در اقتصاد کشورمان، متفاوت باشد. 
بانک‌های  برای  که  مقداری  کنترل  الان  مثلاً 
و  صنعت  بانک  بــرای   

ً
دقیقا اســت،  تــجــاری 

معدن به عنوان یک بانک توسعه‌ای هم لحاظ 
خ سپرده قانونی ما از ۱۰  شد و جریمه شدیم و نر

به ۱۵ درصد افزایش پیدا کرد. 
این در شرایطی است که با قاطعیت می‌گویم 
صنعت  بانک  مالی‌های  تامین  حاضر  حال  در 
بود،  شده  ترسیم  که  هدفی  به   

ً
دقیقا معدن  و 

از  تسهیلات  که  نبوده  اینگونه  و  است  رسیده 
و  ــی  دلال زمین،  خرید  صــرف  و  شــود  گرفته  ما 
خروج از کشور شود. یعنی آثار تولید را در روند 
می‌بینید.  معدن  و  صنعت  بانک  مالی  تامین 
تنظیم‌گری‌ها  ــودن  ب یکسان  ــن  ای بنابراین 
برای بانکی همچون صنعت و معدن، مساوی 
مالی  تامین  از  تولید  بخش  شدن  محروم  با 

است.

 در بستر عدم 
ثبات اقتصادی 
یک مدل 
بورس‌بازی 
و دلال‌بازی 
با منافع 
کوتاه‌مدت 
نجومی از طریق 
یک سری از 
واسطه‌گری‌ها 
ممکن است 
رقم بخورد

بــــــرش

سیاســت تثبیت اقتصادی انتظارات تورمــی را تعدیل می‌کند
مدیریت  زیادی  حد  تا  تورمی  انتظارات  بحث  مرکزی،  بانک  اقتصادی  تثبیت  سیاست  با 
شده و این موضوع به ثبات اقتصاد کمک می‌کند، این قسمت از سیاست بانک مرکزی، 

کاملاً با موفقیت همراه بوده و به کنترل و مدیریت انتظارات تورمی منجر شده است.
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انتظارات  رسانه‌ها  برخی 
می‌کنند تشدید  را  تورمی 

 دکتر علی‌اکبر مهرابی، اقتصاددان و تحلیلگر مسائل اقتصادی 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

     حاکمیت تولید و مهار فعالیت‌های غیرمولد، دو 
ابزار مهم برای کنترل تورم در ایران است

      نسخه‌های بیگانه تورم ایران را درمان نمی‌کند

      هیچ بازاری در دنیا به صورت کامل رها و آزاد نیست

        سیاست تثبیت اقتصادی یک فرصت است و باید نیروهای 
برهم زننده تثبیت اقتصادی را غیرفعال کنیم
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اقداماتی 
مانند کنترل 
سفته‌بازی 
در بازارهای 
غیر‌رسمی 
کنترل سرعت 
رشد حجم 
نقدینگی و 
کاهش قدرت 
خلق پول 
بانک‌ها، باید 
ادامه یابد

آمارها نشان می‌دهد که اقتصاد ایران در یک 
متغیرهای  نوسانات  معرض  در  اخیر  دهه 
رشد  که  به‏‏گونه‏‏ای  است،  داشته  قرار  کلان 
تورمی  انتظارات  بالا،  تورم‏‏  نوسانی،  و  پایین 
بانک‌ها،  از  برخی  بی‌انضباطی  فزاینده، 
بحران‏‏های  و  سوداگرانه  انگیزه‏‏های  وجود 
به  ــران  ای اقتصاد  ــارز  ب ویژگی‏‏های  از  ارزی 
‏‏شمار می‏‏آید. بانک مرکزی برای ساماندهی 
به این وضعیت سیاست تثبیت را در دستور 
کار خود قرار داده و ثبات متغیرهای اقتصاد 
می‌کند.  پیگیری  بالایی  اولویت  با  را  کلان 
به  دستیابی  ــرای  بـ پــولــی  ســیــاســت‌گــذار 
اقتصادی  تثبیت  سیاست‌  در  خود  اهــداف 
کنترل  ارز،  ــازار  ب به  ثبات‌بخشی  محور  سه 
قرار  کار  دستور  در  را  تنظیم‌گری  و  نقدینگی 
و بازارسازی در بازار  طریق دخالت  از  و  داده 
مقداری  کنترل  با  بانک‌ها  بر  نظارت  و  ارز 
ترازنامه، سعی در تحقق اهداف خود داشته 

است.
انقباضی  سیاست‌های  کنار  در  همچنین 
هدایت  برنامه  با  مرکزی  بانک  شده،  اتخاذ 
دارد  تــاش  اعتباری  مالی  تامین  و  اعتبار 
و  کـــرده  جــلــوگــیــری  تــولــیــد  در  رکـــود  از  ــا  ت
ارقام  در  منظر  این  از  نیز  را  اقتصادی  رشد 
هفته‌نامه  کند.  حفظ  شــده  هــدف‌گــذاری 
الزامات  و  چرایی  ــاره  درب اقتصاد  تازه‌های 
کنترل  ــای  راه‌هـ و  تثبیت  سیاست‌  اجـــرای 
مهرابی،  علی‌اکبر  دکتر  با  تورمی  انتظارات 
دانشگاه  از  توسعه  اقتصاد  غ‌التحصیل  فار
داده  انجام  را  گفتگویی  فرانسه  مون‌پولیه 

است که در ادامه می‌خوانید. 

جدید  دوره  در  بانک‌مرکزی 
ــورم،  ت بــا  مقابله  بــرای  ــود  خ
تثبیت  سیاست‌های  مجموعه 
کرده  برنامه‌ریزی  را  اقتصادی 
اقداماتی  شما  نظر  از  ــت.  اس
مانند کنترل بازارهای غیررسمی 
سوداگری  انگیزه  کاهش  ارز، 
مسیرهای  ایجاد  بــازارهــا،  در 
و  مالی  تبادلات  برای  جایگزین 
بانک‌ها،  ترازنامه‌ای  اصلاحات 
تا چه میزان می‌تواند در کاهش 

نرخ تورم موثر باشد؟
در ابتدا باید بگویم که با سیاست‌های برنامه‌ریزی 
در  ثبات  ایجاد  برای  که  بانک‌مرکزی  طرف  از  شده 
قیمت‌ها و آرامش در بازارهای پولی به اجرا درآمده 
است، موافقم و معتقدم که اقداماتی مانند کنترل 

سفته‌بازی در بازارهای غیر‌رسمی، کنترل سرعت 
پول  خلق  قــدرت  کاهش  و  نقدینگی  حجم  رشد 
بانک‌ها، باید ادامه یابد. البته باید بدانیم که تنها 
که  کرد  مهار  را  تورم  نمی‌توان  مالی  و  پولی  ابزار  با 
فرصت  و  است  مفصلی  بحث  خود،  موضوع  این 

دیگری را می‌طلبد.
می‌توان  اصلی،  سیاست‌های  سایه  در   

ً
طبیعتا

درآورد  اجرا  به  نیز  را  مکمل  و  موازی  سیاست‌های 
رفع  ــرای  ب ــروری  ض پایه‌ای  اقــدامــات  از  بخشی  تا 
محقق  نیز  ایــران  اقتصاد  در  موجود  چالش‌های 
تثبیت  سیاست‌های  که  داشت  توجه  باید  شود. 
تنها ایجادکننده فرصت است و نیاز داریم در کنار 
که  دیگری  نیروهای  و  عوامل  به  سیاست‌ها  این 
و  کنیم  توجه  نیز  می‌زنند  دامن  تورمی  شرایط  به 
سیاست  بنابراین،  شود.  چاره‌اندیشی  آنها  برای 
کار  تمام  و  است  فرصت  یک  تنها  اقتصادی  تثبیت 
نیست، زیرا نیروهای برهم زننده تثبیت اقتصادی 
همچنان فعال‌اند و می‌توانند ساختار را دوباره با 

چالش و بی‌نظمی روبرو کنند.

اقدامات  این  جزئیات  مورد  در 
و عوامل بیشتر توضیح بفرمایید. 
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اقتصادی از نظر شما چه ماهیتی 
دارند؟ 

بازنگری‌هایی  یا  اقدامات  چه  اینکه  توضیح  برای 
باید در پیش گرفته شود، ابتدا نیاز است به تعریف 
محافل  در  ما  که  آنچه  شود.  توجه  مفاهیم  برخی 
صحبت  کمتر  آن  از  نظری  بحث‌های  و  اقتصادی 
آن  از  ما  اندیشمندان  می‌رسد،  نظر  به  و  می‌کنیم 
غفلت کرده‌اند، این است که بدانیم اساس و پایه 

اقتصاد چیست.
انسان  اقتصادی  رفتار  شکل‌گیری  به  اگر  واقع  در 
بشر  زنــدگــی  آغـــاز  از  کــه  ــد  دی خواهیم  بنگریم، 
روابــط  و  داشته  ــود  وج اقتصادی  مهم  اصــل  سه 
اقتصادی انسان‌ها بر پایه این سه اصل بنا شده و 

این سه اصل هنوز پابرجاست.
هیچ  نباشد،  تولید  اگر  زیرا  است،  تولید  اول  اصل 

فعالیت اقتصادی معنا پیدا نمی‌کند.
اصل دوم توزیع است، بدان معنا که انسان‌ها آنچه 
تقسیم  و  توزیع  خود  بین  آمده  دست  به  تولید  از 
مبادله  تــوزیــع،  از  منظور  اینجا  در  کــه  می‌کنند 
عدالت  آن  و  نهفته  رازی  توزیع  اصل  در  نیست. 

اجتماعی و اقتصادی است.
اصل سوم مصرف است، یعنی آنچه را تولید و توزیع 

کرده‌ایم، مصرف می‌کنیم.

این سه اصل از آغاز وجود داشته و هر چند که در 
و  گسترده‌تر  ما  زمان  در  و  یافته  تحول  زمان  طول 

پیچیده‌تر شده، اما هیچگاه از بین نرفته است.
اگر این سه اصل را مورد توجه قرار دهیم، می‌توان 
برهم‌زننده  نیروهای  مهار  برای  که  گرفت  نتیجه 
تولید  حاکمیت  نیازمند  ابتدا  اقتصادی،  ثبات 
بر  اقتصادی  ساختارهای  همه  باید  و  هستیم 
مبنای حاکمیت تولید، تنظیم شود. بدون داشتن 
مولدی  انسانی  نیروی  و  قوی  مولد  دستگاه  یک 
دهند،  پــوشــش  را  مــا  اقــتــصــادی  ابــعــاد  همه  کــه 
مهار  را  اقتصاد  بی‌ثبات‌کننده  عوامل  نمی‌توانیم 

کنیم.
قوی  اقتصادی  اقتدار  یک  ــوی،  ق مولد  دستگاه 
پول  که  است  شرایط  این  در  و  ــی‌آورد  م همراه  به 
)عامل تسهیل‌گر مبادله و ذخیره و انتقال ارزش( 

نیز قدرت گرفته و در خدمت رشد اقتصادی کشور 
تــورم‌زا  و  نشده  مهار  عامل  دیگر  و  می‌گیرد  قــرار 

نخواهد شد.
سایر  ندهیم،  تولید  حاکمیت  به  را  اولویت  اگــر 
و  اصــول  از  و  ــد  دارن وجــود  اقتصاد  در  که  عواملی 
می‌گیرند،  سرچشمه  اقتصاد  اصلی  پایه‌های 
همواره متزلزل خواهند بود، کما اینکه از مدت‌ها 
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ما به هیچ‌وجه 
نمی‌توانیم 
براساس 
تئوری‌های 
ساخته شده 
از نظریات 
دیگر کشورها 
و براساس 
دستورالعمل‌های 

دیکته شده از 
طرف متفکران 
سایر کشورها 
عمل کنیم

و  جنس  تولید  تنها  تولید  حاکمیت  از  ــراد  مـ
اندیشه،  تولید  از  گستره‌ای  بلکه  نیست،  کالا 
بر  در  را  کالا  و  جنس  انــواع  تولید  تا  نظریه‌پردازی 

می‌گیرد، البته با قید درونی و داخلی بودن آن.

گفتید که با اجرای سیاست‌های 
تثبیت که امروز در حال پیگیری 
موضوع  این  اما  موافقید  است، 
عوامل  به  توجه  و  ابزار  نیازمند 
دیگری نیز خواهد بود. در مورد 

این عوامل توضیح دهید.
آنچه بنا بر تئوری‌های رایج مربوط به سیاست‌های 
ایــران  در  نــظــری  ــات  ــی ادب در  ــادی  ــص اق تثبیت 
همگی  دارد،  وجـــود  نــســخــه‌بــرداری  صـــورت  ــه  ب
داشته  مداومت  نمی‌تواند  و  اســت  کوتاه‌مدت 
دستگاه  و  بنیاد  در  نیروهایی  کــه  ــرا  چ بــاشــد، 
بلند‌مدت  در  که  آمده  وجود  به  ایــران  اقتصادی 

ثبات را از بین می‌برد.
متاسفانه برای سیاست‌گذاری، تنها یک مجموعه 
طیف  و  رویکرد  یک  از  که  مالی  و  پولی  سیاست 
قــرار  توجه  مــورد  را  ــت  اس ــده  ــرآم ب ــاص  خ فکری 
بحث  در  مثال  عنوان  به  که  حالی  در  می‌دهیم، 
خ  نر تغییرات  یا  و  نقدینگی  رشد  عامل  تنها  تورم، 
ارز نیست که می‌تواند تورم ایجاد کند و تورم ایران 
عوامل  این  اســت.  مربوط  نیز  دیگری  عوامل  به 
مقابل  که  می‌گیرند  قرار  نیروهایی  جمله  در  نیز 
متزلزل  را  ساختارها  و  بازارها  و  می‌ایستند  تثبیت 

می‌کنند.
گذشته  و  فرهنگ  در  ریشه  نیروها  یا  عوامل  این 
ساختارها  یا  اشخاص  به  را  آنها  می‌توان  و  دارند  ما 
دسته‌بندی کرد. حتی بخشی از تورم را می‌توان به 
فرد یا افراد نسبت داد که در راستای منافع خود، 
که  اســت  ایــن  بحث  و  می‌کنند  بی‌ثبات  را  ــازار  ب
براساس  و  جامع  باید  سیاست‌گذاری  در  ما  نگاه 
ایران  جامعه  ابعاد  تمام  در  موجود  واقعیت‌های 

باشد. 

هیچ‌وجه  به  ما  که  ــت  داش توجه  باید  رو،  ایــن  از 
ساخته  تـــئـــوری‌هـــای  ــاس  ــراسـ بـ ــم  ــی ــوان ــی‌ت ــم ن
ــاس  اس ــر  ب و  ــا  ــوره ــش ک ــر  ــگ دی ــات  ــری ــظ ن از  ــده  شـ
متفکران  طرف  از  شده  دیکته  دستورالعمل‌های 
نظریه‌ها  آن  اینکه  نه  کنیم.  عمل  کشورها،  سایر 
که  هستیم  ــد  ــن ــازم ــی ن مــا  بــلــکــه  ــد،  ــاش ــب ن ــم  ــه م
چالش‌های کشور را بشناسیم و تمایز آنها با شرایط 
موجود در سایر کشورها را روشن کنیم. آنچه مهم 
شکل  را  خود  دستورالعمل  و  الگو  نظرات،  است 
و  بیرونی  نه  و  باشد  ــی  درون  

ً
اساسا یعنی  دهیم، 

نسخه‌برداری.
سوال این است که آیا ما شرایط اقتصاد و نیروهای 
دخیل در اقتصاد ایران را درست می‌شناسیم؟ در 
وارد  تورمی  انتظارات  مبحث  به  می‌توانیم  اینجا 
رفتاری  و  تورمی  انتظارات  که  دهیم  نشان  و  شویم 
که در اقتصاد ایران شکل گرفته، حاصل عملکرد 
این  ما  که  ــت  اس ــن  ای مشکل  و  نیروهاست  ــن  ای

نیروها را کمتر می‌شناسیم.
بنابراین وقتی از عواملی که در تقابل با ثبات قرار 
می‌گیرند، صحبت می‌کنیم، نیاز است که تمامی 
اشخاص  و  اثرگذار  عوامل  و  معیوب  ساختارهای 
سال‌های  طــی  کــه  حالی  در  بگیریم،  نظر  در  را 
گذشته به سمت شناخت تمامی عوامل نرفته‌ایم 
و خود را تنها به چند مورد خاص محدود کرده‌ایم، 
گاهانه  ناآ یا  گاهانه  آ و  داریم  اینها  به  کمی  عنایت 

وجودشان را از نظر دور نگه می‌داریم.
بشناسیم،  را  نیروها  و  عوامل  بتوانیم  اینکه  برای 
را  ما  ملی  اقتصاد  که  شوند  تربیت  ــرادی  اف باید 
با  متناسب  عملی  و  علمی  نظریه‌های  و  بفهمند 
نظریه‌های  به  اینکه  نه  دهند،  ارائه  ایران  اقتصاد 
دیگران  و  کینز  هایک،  فریدمن،  مانند  اشخاصی 
نیستند  ما  جامعه  از  برآمده  آنها  از  هیچکدام  که 

اتکا کنیم.
آنچه که ما نیاز داریم این است که افراد به شناخت 
و  نظر  چنبره  از  را  خود  و  بپردازند  ایرانی  جامعه 
جریان فکری مرسوم در دنیا جدا کنند و شجاعت 

بــــــرش

رهاســازی بازارها باعث بروز تورم و انتظارات تورمی شــد
رها گذاشتن بازارهای غیررسمی ارز و عدم توجه قانون‌گذار به این بازار منجر به بروز تورم و 
انتظارات تورمی در اقتصاد ایران شده است. مقررات‌زدایی و عدم نظارت صحیح در دیگر 
بازارها نیز چنین نتیجه‌ای داشت و پیروی از تفکر رهاسازی بازارها باعث شد تا منابع اقتصاد 
قوت  ایران  در  ضدتولیدی  نیروهای  و  برود  غیرمولد  فعالیت‌های  سمت  به  تولید  جای  به 

بگیرد.
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یک طیفی 
مفاهیمی را تحت 

عنوان بازار آزاد 
ترویج می‌دهند 

که حتی در 
خاستگاه خود 

نیز با شکست 
روبه‌رو شده و 

بحران‌های بسیار 
زیادی را به وجود 

آورده است

جامعه  ویژگی‌های  براساس  که  باشند  داشته 
و  تجویز  را  فردی  به  منحصر  سیاست‌های  ایــران، 

پیگیری کنند.
داشته  را  این  شجاعت  تا  است  نیاز  بــاره  این  در 
جامعه  با  متناسب  فرضیات  و  نظریات  که  باشیم 
ایران را بنا بر فرمول‌ها و روش‌های منحصر به فرد 
قرار  آزمایش  و  سنجش  مورد  خود،  با  متناسب  و 
دهیم و ارزش پاسخ‌های ارائه شده را بسنجیم و به 

نتیجه برسیم.
ربا  بحث  اســامــی،  اقتصاد  بحث  ــورد  م در  مثلا 
ح است که می‌تواند تمام ساختارهای فکری  مطر
این  بر  ــا  رب بحث  کند.  متحول  را  امــروز  اقتصاد 
بدون  نمی‌توانند  اشخاص  که  دارد  توجه  نکته 
را  این  و  منفعت کسب کنند  و تلاش،  کار  زحمت، 
ساختارهای  می‌تواند  که  اصلی  نمی‌داند،  جایز 
چند  هر  ببرد.  سوال  زیر  را  دنیا  مرسوم  اقتصادی 
در  ــود،  خ جامعه  با  متناسب  نیز  غربی  تفکر  که 
تصمیمات  این  اما  است،  گرفته  تصمیم  مورد  این 
باورها  روی  بر  ساخته‌اند  آنها  که  ساختارهایی  و 
قرار  درستی  به  اسلامی  و  ایرانی  ساختارهای  و 

نخواهد گرفت.

یک طیف فکری خاص به دنبال 
رهاسازی  سیاست‌های  ترویج 
اقتصاد است. از نظر شما ترویج 
می‌تواند  نظریات  اینگونه 

راهگشا باشد؟
و  نــمــی‌شــود  عملی  واقــعــیــت  در  تــفــکــرات  ایـــن 
براساس  اقتصاد  در  موجود  نیروهای  هیچگاه 
روی  آزاد  بازارهای  نظام  طرفداران  که  فرضیاتی 
باید  همچنین  نمی‌رود.  پیش  می‌کنند،  تاکید  آن 
میلادی   ۱۹ قرن  در  نظریات  این  که  داشت  توجه 

ح شده و برای زمان حال دیگر کارایی ندارد. مطر

بازارهای  و  ارز  نرخ  مــورد  در 
مالی این طیف معتقد است که 
می‌تواند  باشد،  رها  بازارها  اگر 
به خودی خود نظم ایجاد کند 
و عرضه و تقاضای شکل گرفته در 
قیمت  می‌تواند  آزاد  بازار  یک 

واقعی را کشف کند.
به  دنیا  در  بــازاری  هیچ  و  اســت  غلطی  تفکر  ایــن 
 
ً
اخیرا که  شاهدیم  نیست.  آزاد  و  رها  کامل  صورت 

آمریکا به سبب تحولاتی که از طریق دلارزدایی در 
می‌خواهد  است،  گرفته  شکل  دنیا  تجاری  نظام 
خــارجــی  دلار  ورود  ممنوعیت  بـــرای  ــی  ــون ــان ق
ــر دلارزدایــــی در  ــع کــنــد.‌ زیـــرا اگ بــه کــشــورش وض
به  دنیا  در  موجود  دلارهــای  و  بگیرد  شــدت  دنیا 

آمریکا  و  می‌شود  ــی‌ارزش  ب دلار  بازگردد،  آمریکا 
در  اگر  بگیرد.  را  موضوع  این  جلوی  می‌خواهد 
این کشور بازار آزاد به آن شکلی که برخی افراد در 
ایران ترویج می‌دهند وجود داشت، آمریکا نباید 
جلوی بازگشت آزادانه ارز به کشورش را می‌گرفت.

کشورها  این  تفکرات  به  که  است  این  ما  مشکل 
زیاد از حد توجه کرده‌ایم، در حالی که اگر شما به 
قانون همورابی آشنا باشید می‌دانید که در ایران 
قدیم، پول، دادوستد و بازار وجود داشته و قواعد 

و قوانین آن نیز مشخص است.
عنوان  به  بود.  قاعده‌مند  ایران  گذشته  بازار  این 
خود  به  ــراد  اف ایــرانــی،  قاعده‌مند  ــازار  ب در  مثال 
بازار  این  در  کنند.  بدعهدی  که  نمی‌دادند  اجازه 
وفای به عهد ارزشمند بود. در بازارهای ایرانی یک 
داشت  وجود  قاعده‌مندی  و  تجاری  اخلاق  نوع 
که این انتظام را بازارهای آزادی که از طرف برخی 
دوستان در ایران ترویج می‌شود، برهم زده است.

آزاد  بـــازار  قالب  تحت  را  مفاهیمی  طیف،  ــن  ای
با  نیز  خود  خاستگاه  در  حتی  که  می‌دهند  ترویج 
را  زیادی  بسیار  بحران‌های  و  شد  روبه‌رو  شکست 
قواعد  این  از  داشتند  سعی  که  اقتصادهایی  در 

پیروی کنند، به وجود آورده است.
نظریه بازار رها و ترویج خودتنظیم‌گری نظام بازار، 
در  را  عدالت  و  می‌کند  بیشتر  بازارها  در  را  انحصار 
دل  از   

ً
متعاقبا می‌برد.  بین  از  معامله  و  دادوستد 

بیرون  اقتصادی  توسعه  و  رشد  تفکراتی،  چنین 
نخواهد آمد. 

وضعیت  یک  ــا،  ره ــازار  ب و  مــقــررات‌زدایــی  ترویج 
ترویج  عامل  می‌کند.  ایجاد  رها  و  پیکر  و  بــی‌در 
بین‌المللی  صندوق  و  جهانی  بانک  اندیشه،  این 
که  می‌کردند  اعلام  کشورها  به  آنها  و  بودند  پول 
بازارهای شما باید آزاد باشد. اما در ادامه مشخص 
شد که این قوانین تنها برای حفظ سلطه بر بازارها 
بی‌نظم،  و  ریخته  هم  در  بــازارهــای  این  در  و  بود 
سود  می‌توانست  ــت،  داش بیشتری  پول  هرکس 
سرعت  به  رقابت  شرایط  و  کند  کسب  بیشتری 

برای اشخاص و کشورها از بین می‌رفت.
افرادی که در حال ترویج بازارهای رها و بی‌قید و 
بازار  این  که  می‌کنند  فکر  هستند،  ایران  در  شرط 
و  برسد  تعادل  به  بارآوری  قیمت‌های  در  می‌تواند 
در یک محدوده باثبات باقی بماند و هرگاه بازارها 
نیروهای  طریق  از  دیگر  بار  شود،  ج  خار تعادل  از 
می‌گردد.  بــاز  تعادل  سمت  به  ــازار  ب در  موجود 
زندگی  نوزدهم  قرن  لیبرال  دنیای  در  افــراد  این 
معنای  حتی  که  دارم  شک  بنده  البته  که  می‌کنند 

درست لیبرالیسم را نیز فهمیده باشند.
در صورتی که بیش از یک قرن از آن زمان گذشته و 
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اگر در ایران 
بتوانیم 
حاکمیت تولید 
را به وجود آوریم 
خواهیم دید 
که می‌شود 
در راستای 
مهار عوامل 
ایجادکننده 
تورم و انتظارات 
تورمی نیز عمل 
کرد

را از بازار آزاد ترویج می‌کنند، از این افکار و عقاید 
رئیس‌جمهور  پیش،  چندی  نمی‌کنند.  پیروی 
خود  صنعتی  شرایط  به  باید  ما  که  گفت  فرانسه 
می‌شود  زده  دلیل  این  به  حرف  این  و  بازگردیم 
شدت  به  گذشته  سال   ۳۰ طی  فرانسه  کشور  که 
صنعتی‌زدایی شده است. این کشورها می‌بینند 
نئولیبرالیسم  از  پیروی  و  سرمایه‌داری  نظام  که 
صاحبان  و  تولیدکنندگان  شد،  باعث  آمریکایی 
ارزان  کارگر  و  انرژی  که  کشورهایی  به  تکنولوژی 
دارند، مهاجرت کنند و حالا می‌خواهند شرایط 

را به نفع خود بازگردانند.
این نوع تفکر، شرایط پولی و مالی کشورها را نیز 
با بحران روبه‌رو کرد و نوسانات شدید قیمتی در 
خ داد و تنها تورم برای آنها باقی ماند و حالا  آنها ر
و  کنیم  احیا  را  صنایع  دوبــاره  باید  که  می‌گویند 
دستگاه  و  تولید  یعنی  بشویم؛  صنعتی  ــاره  دوب

مولد را احیا کنیم.
را  مشکلی  تنها  نه  بی‌قیدوشرط،  و  رها  بازار  این 
برای  زیــادی  بدبختی‌های  بلکه  نمی‌کند،  حل 
کشورها به ارمغان می‌آورد و بی‌عدالتی و فاصله 

طبقاتی را در جامعه افزایش می‌دهد.
رقابت  و  عدالت  براساس  قواعد  ــازار،  ب این  در 
دسترسی  و  پــول  که  هرکس  و  نمی‌گیرد  شکل 
بیشتری  سود  و  انحصار  باشد  داشته  بیشتری 
زورش  کس  هر  که  گفت  اینگونه  می‌توان  دارد، 

بیش، پولش بیش و سودش بیشتر.
به  را  شده  گفته  مطالب  بخواهیم  اگر  بنابراین 
گفت  باید  دهیم،  نسبت  ایران  ارز  بازار  شرایط 

عدم  و  ارز  غیررسمی  بازارهای  گذاشتن  رها  که 
تورم  بروز  به  منجر  بازار  این  به  قانون‌گذار  توجه 
است.  شده  ایران  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  و 
دیگر  در  صحیح  نظارت  عدم  و  مقررات‌زدایی 
بازارها نیز چنین نتیجه‌ای داشت و پیروی از تفکر 
به  اقتصاد  منابع  تا  شد  باعث  بازارها  رهاسازی 
جای تولید به سمت فعالیت‌های غیرمولد برود 

و نیروهای ضدتولیدی در ایران قوت بگیرد. 

از  تورمی،  انتظارات  بحث  در 
می‌تواند  عواملی  چه  شما  نظر 
در جامعه ایران منجر به تشدید 
نیروهایی  چه  و  شود  انتظارات 
شکل  را  تــورمــی  انــتــظــارات 

می‌دهند؟
آن  ــورد  م در  باید  که  اســت  کلیدی  سوالی  ایــن 
پژوهش‌های بسیار زیادی صورت پذیرد تا تمامی 
در  تورمی  انتظارات  بر  تاثیرگذار  واقعی  عوامل 
می‌دهد،  نشان  تحقیقات  شود.  مشخص  ایران 
می‌بینند  زیان  تورم  بروز  از  جامعه  افراد  بیشتر 
ندارد،  منفعتی  آنها  برای  تورمی  شرایط  تداوم  و 
مردم  عامه  انتظار  و  نگاه  تورمی  انتظارات  پس 
مقابل  در  اما  اســت.  زیانشان  به  چون  نیست، 
از  می‌توانند  که  دارند  وجود  نیز  محدودی  عده 
افزایش  و  تورمی  انتظارات  دادن  شدت  و  تــورم 
نیاز  که  کنند  کسب  منفعت  قیمت‌ها  غیرواقعی 
و  شناخت  را  آنها  انگیزه‌های  و  طیف  این  است 
که  کنیم  فکر  اگر  واقع  در  کرد.  مهار  را  آنها  رفتار     1402 15  - مهــر      شمـــــاره 
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نظریه بازار 
رها و ترویج 

خودتنظیم‌گری 
 نظام بازار

 انحصار را در 
بازارها بیشتر 

می‌کند و عدالت 
را در دادوستد 

و معامله از بین 
می‌برد

بر  سعی  تورمی،  انتظارات  ایجاد  با  جامعه  تمام 
تداوم  و  کرده‌ایم  اشتباه  دارد،  قیمت‌ها  افزودن 
منفعت  محدود  عــده‌ای  برای  تنها  شرایط  این 
ایجاد می‌کند و آنها هستند که بازارها را به سمت 

افزایش قیمت‌ها هدایت می‌کنند.
ایران  در  تورمی  انتظارات  بحث  به  بخواهیم  اگر 
بخشی  که  گفت  باید  باشیم  داشته  درستی  نگاه 
یک  تا   ۸۰۰ به  آن  ریشه  و  دارد  تاریخی  ریشه  آن  از 
هزار سال پیش باز می‌گردد. در آن زمان فرهنگ 
احتکار در ایران رواج یافته بود و علیه احتکار در 
بازارها، احکام دولتی و حکومتی صادر می‌شد. 
دیگر  را  بخش  این  ما  اندیشمندان  ــروز  ام ولی 
که  نمی‌کنند  توجه  و  نمی‌دهند  قــرار  نظر  مــورد 
این  مورد  در  تا  است  نیاز  سیاست‌گذاری‌ها  در 
در  تورمی  انتظارات  شکل‌دهنده  قدیمی  عامل 
ایران نیز چاره‌اندیشی شود. رفع عامل اثرگذار بر 
انتظارات تورمی تنها یک راه دارد و آن هم اقتدار و 
حاکمیت تولید است. راهی که زمان‌بر است و در 

مقابل آن مقاومت‌هایی صورت می‌گیرد.
حجم  تورمی  انتظارات  و  تورم  بروز  دیگر  عامل 
اما  است.  تاثیرگذار  نیز  عامل  این  و  است  پول 
کاهش  بــه  صرفا  ــر  اگ نیز  مــوضــوع  ــن  ای ــورد  م در 
حجم پول و نقدینگی در جامعه بپردازیم، رشد 
اینجا  در  می‌کنیم.  روبه‌رو  مشکل  با  را  اقتصادی 
تقویت  باشد،  موثر  می‌تواند  که  اصلی  ابــزار  نیز 
ایجاد  تولیدمحوری  اقتصاد  باید  اســت.  تولید 
تولید  سمت  به  را  جدید  نقدینگی  حتی  که  شود 
جلوگیری  ــا  ــازاره ب در  سفته‌بازی  از  و  مــی‌بــرد 

می‌کند.
در حال حاضر رویه به این صورت است که برخی 
افراد وام می‌گیرند یا از دیگران با سود بالا قرض 
کالا  آن  و  می‌کنند  خریداری  کالایی  و  می‌گیرند 
کند.  پیدا  قیمت  افــزایــش  تــا  ــد  ــی‌دارن م نگه  را 
بازارهای  در  سفته‌باز  و  احتکارگر  افراد  هرچند 
حجم  اما  هستند،  کم  بسیار  تعداد  نظر  از  ایران 
شرایط  از  ــردن  ب بهره  ــرای  ب کــه  ــی  دارایـ و  ــول  پ
توجه  قابل  بسیار  می‌آورند،  در  گردش  به  تورمی 
که  کرد  مهار  و  شناخت  می‌توان  را  اینها  است. 
نیاز به اراده جدی دارد. پس تنها مهار نقدینگی 
در  تورم  و  انتظارات  بردن  بین  از  برای  نمی‌تواند 
که  نیروهایی  این  تا  است  نیاز  و  باشد  موثر  ایران 
می‌کنند  بی‌نتیجه  را  سیاستی  هر  بلند‌مدت  در 
هم  نیروها  این  مهار  گیرند.  قرار  توجه  مورد  نیز 
در  اگر  و  است  میسر  تولیدی  قوی  پشتوانه  با  تنها 
آوریم  وجود  به  را  تولید  حاکمیت  بتوانیم  ایران 
خواهیم دید که می‌شود در راستای مهار عوامل 
ایجادکننده تورم و انتظارات تورمی نیز عمل کرد.

که  گفت  باید  مباحث  بندی  جمع  در  بنابراین 

ابتدا  که  است  بیماری  یک  مانند  ایران  در  تورم 
شناخت  را  آن  بر  موثر  واقعی  عوامل  و  ابعاد  باید 
و در این زمینه نمی‌توان تنها با اتکا به نسخه‌های 
اقتصاددانان دیگر کشورها سیاست‌گذاری کرد.

علوم  پژوهشگران  و  اقتصاددانان  است  نیاز 
ــادی و  ــص ــت ــه ویـــژه اجــتــمــاعــی و اق ــی ب ــان ــس ان
تورم  ایرانی  شکل  ایران  در  مسئولان  همچنین 
یک  آن  ــرای  ب و  بشناسند  را  آن  ــروز  ب عوامل  و 
هدفدار  و  هماهنگ  سیاست‌های  مجموعه 
مجموعه  یک  امــروز  ما  کنند.  تنظیم  و  تهیه 
تکیه  با  که  منسجم  و  هدفمند  سیاست‌گذاری 
و  شده  تعیین  ایران  اقتصادی  واقعیت‌های  بر 
مورد اجماع اکثریت مدیران و نخبگان جامعه 

باشد، نداریم.
مرکزی  بانک  که  هستیم  آن  شاهد  متاسفانه 
روی یک بخش از مسئله متمرکز می‌شود و سایر 
بر  غیرهماهنگ  و  مستقل  صورت  به  نیز  نهادها 
روی سایر بخش‌ها متمرکز می‌شوند و این شکل 

از سیاست‌گذاری و اجرا نمی‌تواند موثر باشد.
ابــعــاد  دارای  جــامــعــه  ــک  ی ــه  ک پــذیــرفــت  ــد  ــای ب
و  فرهنگی  نــظــامــی،  اجــتــمــاعــی،  ــادی،  ــص ــت اق
یک  ــر  ه نــمــی‌تــوان  و  ــت  اس مشخصی  سیاسی 
سیاست‌های  و  کــرد  تصور  دیگری  از  ــدای  ج را 
بنابراین  گرفت.  پیش  در  آن  بــرای  را  مستقلی 
تفکیک‌ناپذیر  انــســان  و  جامعه  کــه  همانطور 
و  مستقل  نــمــی‌تــوانــد  نیز  سیاست‌ها  ــت‌،  اسـ

تفکیک‌پذیر باشد.

بــروز  عــوامــل  از  بخشی  شما 
را  ایــران  در  تورمی  انتظارات 
افراد،  فعالیت‌های  و  رفتار  به 
نسبت دادید. لطفا در این رابطه 

بیشتر توضیح دهید.
این افراد که بخش کوچکی از جامعه را تشکیل 
مشخصی  استراتژی‌های  براساس  و  می‌دهند 
قدرتمند  ــادی  زی سالیان  طی  می‌کنند،  عمل 
یک  و  رسانه  طریق  از  حتی  افــراد  این  شده‌اند. 
نظریات  اشاعه  به  گاه  ناآ روزنامه‌نگاران  سری 
خود می‌پردازند و از طریق فریب جامعه، تداوم 
خود  ــرای  ب را  موجود  شرایط  از  منفعت  کسب 
این  سیاست‌گذاری‌ها  در  اما  می‌کنند،  تضمین 
آنها  مهار  برای  و  می‌گیرند  قرار  حاشیه  در  افراد 

چاره‌اندیشی نمی‌شود.
هر چند که این نیروها طی سالیان گذشته بسیار 
قوی شده‌اند و تقابل با آنها سخت است، اما اگر 
اراده قوی در این خصوص وجود داشته باشد در 
برای  موثری  اقدامات  می‌توانیم  نیز  کوتاه‌مدت 
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ــاه‌داری بــانــک‌هــا که  ــگ ــن ــوع ب ــوض ــاره م ــ درب
یک  عنوان  به‌  عمومی  افکار  در  روزهــا  این 
ابتدا  مــی‌شــود،  ح  مطر اقتصادی  چالش 
عملیات  قانون  به  اگر  که  داشت  توجه  باید 
نوع  دو  شود،  مراجعه  ربا  بدون  بانکداری 
بنگاه‌دار  اجازه  آنها  در  که  دارد  وجود  عقد 
این  است.  شده  فراهم  بانک‌ها  برای  شدن 
و  حقوقی  مشارکت  از:  عبارت‌اند  عقد  دو 
که  کار  ــل  اوای در  مستقیم.  سرمایه‌گذاری 
عقد  بود،  آمده  ربا  بدون  بانکداری  قانون 
ح‌های  طر ــرای  ب مستقیم  سرمایه‌گذاری 
استفاده  داشــت،  عمرانی  جنبه  که  بزرگی 
وفور  به‌  که  هم  حقوقی  مشارکت  و  می‌شد 
حال  در  هم  الان  می‌شد،  انجام  درگذشته 

انجام است.

نکته‌ای که در اینجا باید به آن اشاره داشت، این 
بهترین  که  بود  این  اعتقاد  زمانی  یک  که  است 
عقدی که در چارچوب عملیات بانکداری بدون 
شبهه  هرگونه  از  ج  خار و  داد  انجام  می‌توان  ربا 
یا  حقوقی  مشارکت  عقد  همین  هست،  ــوی  رب

سرمایه‌گذاری مستقیم است.
لذا از ابتدا یک نگاه خوش‌بینانه‌ای در چارچوب 
قانون نسبت به این عقود بود و خیلی از بانک‌ها 
می‌کردند،  تاسیس  را  شرکتی  زمــان  آن  اگر  هم 
مشکلی برای این کار آنها وجود نداشت. تا اینکه 
فضای  هم  و  شدند  بزرگ‌تر  بانک‌ها  هم  آرام‌آرام 
کشور تغییر کرد. در نتیجه یک مقداری نگرش به 
این روش توسط بانک‌ها، بیشتر هم شد. این در 
قانون،  اساس  بر   1366 سال  در  که  بود  شرایطی 
از  و  کنند  ایجاد  شرکت  که  شدند  مکلف  بانک‌ها 

بین  الان  که  هایی  آزادراه  شرکت‌ها،  این  طریق 
شهرها وجود دارد را ایجاد کنند. 

به  دولـــت  بــدهــی  کــه  حــالــی  در  نیز  بعد  مــدتــی 
گرفت  تصمیم  ــت  دول ــود،  ب شــده  ــاد  زی بانک‌ها 
برای اینکه به یکباره بدهی خودش را به بانک‌ها 
که  شرکت‌هایی  از  زیادی  تعداد  کند،  پرداخت 
رسیده  مرحله‌ای  به  آنها  از  )بسیاری  داشت  اختیار  در 
بودند که وضعیت مالی خوبی هم نداشتند( را بر اساس 

بانک‌ها  بــه  ــان،  زمـ آن  قیمت‌گذاری  ســـازوکار 
دولت  که  شد  اعلام  هم  بعد  مدتی  کند.  واگذار 
هیچ بدهی به بانک‌ها ندارد. بانک‌ها نیز در این 
که  شدند  شرکت‌هایی  سری  یک  صاحب  میان 
از لحاظ مالی ضعیف و رنجور بودند و دولت هم 
این میان، بدهی خود به بانک‌ها را پرداخت  در 
در  حــالا  که  شرکت‌ها  ایــن  بنابراین  ــود،  ب ــرده  ک
مدتی  از  بعد  بودند،  گرفته  قرار  بانک‌ها  اختیار 
و  رسیدند  عملکرد  نظر  از  قابل‌قبولی  مرحله  به 

بانک نیز برای آنها مدیر تعیین کرد.
از سوی دیگر، در خیلی از مواقع که بورس دچار 
که  می‌شد  حاکم  دیدگاه  این  و  می‌شد  مشکل 
ممکن است شاخص بورس ریزش قابل‌توجهی 
به  که  می‌خواستند  بانک‌ها  از  باشد،  داشته 
بنابراین  بخرند،  و سهام  کنند  ورود  بازار سرمایه 
و  وارد  ــورس  ب در  دســتــوری  ــورت  بــه ‌ص بانک‌ها 
به  نتیجه،  در  شدند.  شرکت‌ها  سهام  صاحب 
کار  به  بنگاه‌داری  و  شــرکــت‌داری  قضیه  ‌تدریج 

بانک‌ها وارد شد.
حال نباید از این نکته غافل شد که واقعیت این 
دارد  وجود  توقع  این  عمومی  افکار  در  که  است 
که بانک مرکزی باید با بانک‌هایی که بنگاه‌داری 
می‌کنند برخورد کند، ولی این در شرایطی است 

 بانک‌ها 
شدند؟ بنگاه‌دار  چگونه 
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بــــــرش

ــاره بنگاه‌داری بانک‌ها  بهترین تصمیم درب
با توجه به فضایی که درخصوص بنگاه‌داری بانک‌ها به وجود آمده است، باید اجازه داده 
شود که ابتدا، قدری فضا آرام شود و سپس کارشناسان اقتصادی و بانکی و آشنایان به این 
امر، دور هم جمع شوند و تصمیمی بگیرند که مبنای علمی، کارشناسانه بانکی و اقتصادی 

داشته باشد و اینگونه نباشد که شش ماه بعد تصمیم به عقبگرد به روال قبل گرفته شود.

بهترین کار در 
حال حاضر برای

کنترل چالش 
بنگاه داری در 

 شبکه بانکی
 این است 

که  اولاً اجازه 
ندهیم بانک‌ها 

شرکت‌داری و
بنگاه‌داری خود 

را گسترش دهند 
 به تدریج

ً
و ثانیا

بانک‌ها 
شرکت‌های 

موجود را هم 
واگذار کنند

بانک‌ها  بنگاه‌داری  از  درستی  تعریف  هنوز  که 
نداریم.

به نظر می‌رسد در این مسیر، ابتدا باید یک تعریف 
جامع از موضوع بنگاه‌داری بانک‌ها داشت. باید 
 100 تا  صفر  از  بانک  یک  اگــر  مثلاً  که  شــود  تعیین 
بنگاه  حال  در  بانک  این  باشد،  داشته  را  شرط 
ضوابط  و  مقررات  تحت  باید  حال  و  است  داری 

بانک مرکزی با آن بانک برخورد صورت بگیرد. 
که  مـــی‌شـــود  ــده  ــی ــن ش  

ً
ــا ــض ــع ب دیـــگـــر،  ســـوی  از 

بانکی  شــعــب  بـــالای  ــداد  ــع ت از  افــــراد،  ــی  ــرخ ب
ــوب  ــارچ چ در  ــا،  ــک‌ه ــان ب ــای  ــان‌ه ــم ــت ــاخ س و 
اینها  که  حالی‌  در  می‌کنند  صحبت  بنگاه‌داری 
اموال  چطور  هستند،  بانک‌ها  غیرمنقول  اموال 
مشترک  بانک‌ها  ــاه‌داری  ــگ ــن ب بــا  را  غیرمنقول 
وجود  که  نادرستی  تصویر  یک  بعد  و  می‌کنیم 
تصویر  این  و  می‌کنند  پخش  جامعه  در  را  نــدارد 
در  بانک‌ها  از  را  منفی  ذهنی  تلقی  یک  نادرست 

ذهن مردم می‌گذارد.
قوانین  و  مقررات  به  اگر  حالت  این  در  بنابراین 
ملاحظه  شـــود،  دقـــت  و  ــاه  ــگ ن ــا  ــوره ــش ک ــر  ــای س
نقدینگی  مدیریت  بانک‌ها  اینکه  برای  می‌شود 
داشته باشند، بانک مرکزی و مقام نظارتی بانک 
از  مقداری  یک  بانک  که  می‌گیرد  تصمیم  عامل، 
سهام  و  کنند  وارد  بورس  در  را  خود  دارایی‌های 
بتوانند  داشتند  لازم  موقع  هر  و  باشند  داشته 
نقدینگی  مشکل  و  بفروشند  سریع  را  سهم  این 
خودشان را برطرف کنند. جالب است که برخی 
مجموعه  مثلاً  بـــزرگ،  اقتصادی  ــای  ــروه‌ه گ از 
خودشان  بین  در  هم  بانکی  یک  ژاپن،  در  سونی 
شرکت  زیــادی  تعداد  مجموعه  بنابراین  دارنــد، 
با  متفاوتی  رویکردهای  کشورها  نتیجه  در  دارد. 
یکدیگر دارد. اما اصولاً اینگونه است که باید حد و 
حدودی را برای سهام‌داری بانک‌ها در شرکت‌ها 

داشته باشیم.
از  نــیــز  ــان  ــورم ــش ک ــزی  ــرک م بــانــک  خوشبختانه 
نظر  در  را  ــدود  ح و  حــد  ــن  ای دور،  گذشته‌های 
نیست  آن  معنای  به  این  هرچند  اســت.  داشته 

کرده‌اند  رعایت  را  نسبت  این  بانک‌ها  همه  که 
و  کرده‌اند  ورود  بانک‌ها  از  برخی  حقیقت  در  و 
راستای  در  آمده  وجود  به  فضای  از  توانسته‌اند 
شرکت‌های  و  کنند  استفاده  بانک،  ســـودآوری 
همان  حقیقت  در  و  کنند  ــاد  ــج ای مــتــعــددی 
به ‌نوعی  که  آورده‌انـــد  وجــود  به  را  حیاط‌خلوت 

سوءاستفاده از حد و حدود قانونی است.
بانک‌های  از  بــرخــی  ــه  ک ــت  اس ــن  ای بــنــده  تــصــور 
به  خصوصی  بانک‌های  از  بیشتر  خیلی  دولتی، 
شرایط،  این  در  بنابراین  شده‌اند.  وارد  موضوع 
رعایت  را  خودشان  حدود  و  حد  بانک‌ها  بایستی 
مرکزی  بانک  که  ضوابطی  و  چارچوب  در  و  کنند 
تعیین کرده است، فعالیت داشته باشند و از طرف 
مشکل  به  جایی  هر  هم  مجلس  و  دولــت  دیگر، 
گفته‌اند  زمانی  یک  که  نرود  یادشان  برمی‌خورند 

مشارکت حقوقی بد است و نباید انجام دهیم.
برای  کار  بهترین  حاضر  ــال  ح در  مجموع،  در 
این  بانکی،  شبکه  در  بنگاه‌داری  چالش  کنترل 
است که اولاً اجازه ندهیم بانک‌ها، شرکت‌داری و 
 به ‌تدریج 

ً
بنگاه‌داری خود را گسترش دهند و ثانیا

بانک‌ها، شرکت‌های موجود را هم واگذار کنند.
البته باید در نظر داشت که بورس در حال حاضر 
ظرفیت و قدرت اینکه  وضعیت مطلوبی ندارد و 
و  شــونــد  بـــورس  وارد  بانکی  شــرکــت‌هــای  همه 
پذیرای آن باشد را ندارد، بنابراین باید به‌ تدریج 
وضعیت  این  از  آرام‌آرام  بانک‌ها  که  شود  سعی 
وضعیت  که  می‌رسد  نظر  به  هرچند  شوند.  رها 
فعلی بانک‌ها نسبت به ده سال قبل، بسیار بهتر 
توجه  با  کنونی،  شرایط  در  همچنین  است.  شده 
بانک‌ها  بنگاه‌داری  خصوص  در  که  فضایی  ‌به 
که  شــود  داده  ــازه  اج باید  ــت،  اس ــده  آم ــود  وج به 
کارشناسان  سپس  و  شود  آرام  فضا  قدری  ابتدا، 
دور  ــر،  ام ــن  ای به  آشنایان  و  بانکی  و  اقتصادی 
مبنای  که  بگیرند  تصمیمی  و  شوند  جمع  هم 
داشته  اقتصادی  و  بانکی  کارشناسانه  علمی، 
باشد و اینگونه نباشد که شش ماه بعد تصمیم به 

عقبگرد به روال قبل گرفته شود.
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 3 برنامه کلیدی 
اصلاح نظام بانکی

     تفاوت جدی بین مدل کسب و کار بانک‌های تجاری، تخصصی
توسعه‌ای و جامع در بازار پول ایران در حال حاضر، مشاهده نمی‌شود

     تخصصی نبودن فعالیت‌های بانک‌ها، یکی از اصلی‌ترین 
محورهایی است که به دور شدن صنعت بانکی کشور از 

بانک‌داری حرفه‌ای بین‌المللی منجر می‌شود

     تخصصی شدن بانک‌‎ها تنها یک انتخاب توسط یک مقام پولی نبوده 
و در واقع یک ضرورت در اصلاح نظام بانکی کشور محسوب می‌شود

دکتر حسین جعفری  /
پژوهشگر اقتصادی
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ــان  ــاس ــن کارش از  ــاری  ــی ــس ب ــر  ــظ ن بـــر  ــا  ــن ب
کنار  در  بــانــک‌هــا  نـــاتـــرازی  ــادی،  ــص ــت اق
بنگاه‌داری آنان یکی از اصلی‌ترین و شاید 
بانکی  سیستم  در  مشکلات  حادترین 
طول  در  مشکلات  اینچنین  است.  کشور 
که  اســت  شــده  موجب  گذشته  سالیان 
ج  بسیاری از بانک‌ها در اقتصاد ایران خار
از موضوع مورد فعالیت خود فعال باشند 
و ناترازی و بنگاه‌داری آنان به مرور بیشتر 
ــرات  ک ــه  ب ــه  ک مــوضــوعــی  شـــود.  بیشتر  و 

توسط کارشناسان گوشزد شده است. 

کشور  بــانــک‌هــای  نوعی  بــه  حــاضــر،  ــال  ح در 
جامع  فعالیت  دارای  پیش‌فرض  ــورت  ص به 
هستند، به این معنی که انواع و تمام خدمات 
ارائه  را  دهد  ارائه  می‌تواند  بانک  یک  که  مالی 
عرصه‌های  به  ورود  در  محدودیتی  و  می‌کنند 
حالی  در  این  ندارند.  مالی  و  بانکی  مختلف 
است که بسیاری از بانک‌های کشور از عناوینی 
اینچنینی  مــوارد  و  توسعه‌ای  تخصصی،  نظیر 
مــامــوریــت  همچنان  ولـــی  ــد،  ــرن ــی‌ب م ــره  ــه ب
هیچ‌گونه  و  داده  انجام  را  جامع  بانک‌های 
عملیاتی  فعالیت  میان  مــعــنــاداری  تــفــاوت 

بانک‌ها عملاً مشاهده نمی‌شود. 
بانکی  فعالیت‌های  نبودن  تخصصی  بی‌شک 
است  محورهایی  اصلی‌ترین  از  یکی  کشور، 
کشور  بانکی  صنعت  که  است  شده  منجر  که 
و  شود  دور  المللی  بین  حرفه‌ای  بانکداری  از 
همانطور که پیش‌تر نیز ذکر شد در حال حاضر 
تفاوت جدی بین مدل کسب و کار بانک‌های 
بازار  در  جامع  و  توسعه‌ای  تخصصی،  تجاری، 

پول اقتصاد ایران مشاهده نمی‌شود. 
در این خصوص محمدرضا فرزین، رئیس کل 
حضور  با  مشترک  جلسه‌ای  در  مرکزی  بانک 
بانک‌ها  دسته‌بندی  بانک‌ها،  عامل  مدیران 
تــجــاری،  از  ــم  اع تخصصی  فعالیت‌های  در 

ــواع  ــه‌ای، قــرض‌الــحــســنــه، جــامــع و ان ــع ــوس ت
تغییر  همراه  به  را  تخصصی  فعالیت‌های  دیگر 
مورد  موضوع  چارچوب  در  بانک‌ها  اساسنامه 
صحبت‌های  بر  بنا  است.  داده  وعده  تخصص 
هرگونه  در  نمی‌تواند  بانکی  هر  دیگر  فرزین، 
و  باشد  داشته  حضور  مالی  و  پولی  فعالیت 
بانک‌ها ملزم به حضور و نقش‌آفرینی در حوزه 
رو  همین  از  هستند.  خود  تخصصی  فعالیت 
بزرگ  قدمی  و  لازم  امری  بانک‌ها  دسته‌بندی 
برای اصلاح نظام بانکی است و موجب خواهد 
لحاظ  از  بانکی  سیستم  در  بانک‌ها  که  شد 
درآمدهای  و  مالی  عملکرد  اساسنامه،  نام، 

عملیاتی متفاوت از یکدیگر باشند. 
در وهله‌ اول چنین اقدامی منجر به انسجام و 
ایران  اقتصاد  در  بانکی  صنعت  بیشتر  کارایی 
خواهد شد. اما منافع چنین تصمیمی تنها به 
این مورد خلاصه نخواهد شد. بر اساس نظریه 
بانکداری نوین و تجربه کشورهای گوناگون در 
دارای  اقدامی  چنین  بانک‌ها،  تخصص‌گرائی 
منافع گوناگونی است که در ادامه به بحث در 
قبل  اما  شد.  خواهد  پرداخته  آن  منافع  مورد 
ارائه  بانک‌ها  تخصص‌گرائی  منافع  اینکه  از 
که  نیست  لطف  از  خالی  نکته  این  ذکر  شود، 
اعتباری  موسسات  و  بانک‌‎ها  شدن  تخصصی 
نبوده  پولی  مقام  یک  توسط  انتخاب  یک  تنها 
بانکی  نظام  اصلاح  در  ضرورت  یک  واقع  در  و 

کشور محسوب می‌شود. 
مسئله تخصص‌گرائی در نظام بانکی آنچنان از 
آن ‌را  حتی  که  است  برخوردار  ویژه‌ای  اهمیت 
می‌توان مقدم بر سایر سیاست‌های اصلاحی 
اگر  که  نحوی  به  نمود،  قلمداد  بانکی  نظام  در 
این مسئله اصلاح نشود، نمی‌توان به اجرائی 
نظام  در  اصلاحی  سیاست‌های  سایر  شدن 

بانکی کشور امید داشت. 
بــانــک‌هــای  ــدن‌  شـ تخصصی  اول،  ــام  گـ در 
تجهیز  شیوه‌های  تخصصی  ــرای  اج به  کشور 

دکتر حسین جعفری  /
پژوهشگر اقتصادی

با دسته‌بندی 
بانک‌ها، دیگر 

هر بانکی 
نمی‌تواند در 

هرگونه فعالیت 
پولی و مالی 

حضور داشته 
باشد و بانک‌ها 

ملزم به حضور و 
نقش‌آفرینی در 

حوزه فعالیت 
تخصصی خود 

هستند

بــــــرش

ــایه تخصصی شدن افزایش سود بانک‌ها در س
در سایه‌ تخصصی شدن بانک‌ها می‌توان کاهش منطقی تعداد عقود اسلامی، تسهیل در 
فرآیند آموزش و تفهیم مشتریان، برقراری تناسب میان عقود اسلامی و ماهیت و ساختار 
نیروی انسانی بانک‌ها و آسان‌تر شدن عملیات حسابداری را انتظار داشت که هر کدام از 
موارد یاد شده به نوبه‌ خود در کاهش هزینه‌های عملیاتی بانک اثرگذار است و می‌تواند به 

افزایش حاشیه سود بانک‌ها و پایداری مالی آنان در صنعت بانکداری کمک نماید.
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به  ــرد.  کـ ــد  ــواه خ کــمــک  مــنــابــع  تخصیص  و 
منجر  بانک‌ها  شدن  تخصصی  که  معنی  این 
ــای  ــرارداده ق و  شیوه‌ها  تمامی  که  می‌شود 
خاص  بانک  یک  در  منابع  تخصیص  و  تجهیز 
نظر  مورد  بانک  فعالیت  با  ارتباطی   

ً
ضرورتا که 

متناسب  بانک  هر  بلکه  نشود.  اعمال  ندارد، 
چند  یا  یک  از  تنها  خود  کار  و  کسب  ماهیت  با 
اساس  بر  و  ببرد  بهره  اسلامی  عقود  از  مــورد 
پولی  فعالیت  به  شده  انتخاب  اسلامی  عقود 
کار  ــن  ای بــپــردازد.  بانکی  شبکه‌  در  مــالــی  و 
فرآیندهای  در  تسهیل  و  ساده‌سازی  به  منجر 
اجــرای  در  نیز  بانک  به  و  شد  خواهد  بانکی 
کمک  اسلامی  عقود  قالب  در  قراردادها  بهتر 

شایانی خواهد کرد. 
ــن زمــانــی کــه بانک‌ها بــر اســاس  عــاوه بــر ای
کنند،  فعالیت  خــود  تخصص  ــورد  م موضوع 
این امکان به مشتریان داده می‌شود که بنا بر 
اهداف، سلیقه‌های خود، نوع بانک و سپرده و 
تسهیلات مورد نظر خود را انتخاب نمایند. به 
عبارت دیگر، چنین اقدامی می‌تواند بسیاری 
مبادله،  هزینه  از  اعم  مشتریان  هزینه‌های  از 
مالی  وجوه  دریافت  زمان  و  جست‌وجو  هزینه‌ 

را از بانک را کاهش دهد. 
خواهند  را  فرصت  این  نیز  بانک‌ها  همچنین 
داشت که متناسب با نیاز مشتریان خاص خود 
اقدام  بانکی  ابزار‌های  و  محصول  طراحی  به 
تخصص‌گرائی  که  فــوایــدی  دیگر  از  نمایند. 
بانک‌ها می‌تواند همراه داشته باشد، می‌توان 
در  کرد.  اشاره  عملیاتی  هزینه‌های  کاهش  به 
کاهش  می‌توان  بانک‌ها  شدن  تخصصی  سایه‌ 
در  تسهیل  ــی،  ــام اس عــقــود  تــعــداد  منطقی 
برقراری  مشتریان،  تفهیم  و  ــوزش  آم فرآیند 
ــی و مــاهــیــت و  ــام ــود اس ــق ــان ع ــی تــنــاســب م
ساختار نیروی انسانی بانک‌ها و آسان‌تر شدن 
هر  که  داشــت  انتظار  را  حسابداری  عملیات 
کاهش  در  خود  نوبه‌  به  شده  یاد  موارد  از  کدام 
و  ــت  اس ــذار  ــرگ اث بانک  عملیاتی  هزینه‌های 
و  بانک‌ها  ســود  حاشیه  افزایش  به  می‌تواند 
پایداری مالی آنان در صنعت بانکداری کمک 

نماید. 
تنها  اســت،  شده  عنوان  تاکنون  که  ــواردی  م
ناشی  بانک‌ها  و  مشتریان  منافع  نشان‌دهنده 
است.  کشور  در  بانک‌ها  شــدن  تخصصی  از 
برای  اقدامی  چنین  که  اســت  حالی  در  ایــن 
پولی  نهاد  بزرگ‌ترین  عنوان  به  مرکزی  بانک 
داشت  خواهد  همراه  به  منافعی  نیز  کشور 
می‌توان  مرکزی  بانک  بــرای  منافع  این  از  که 
امکان  و  مرکزی  بانک  بهتر  نظارت  امکان  به 

اشاره  خاص  بخش‌های  در  سیاست‌گذاری 
داده  تشریح  مـــوارد  ــن  ای ادامـــه  در  کــه  نمود 

خواهد شد.
بانک  بــانــک‌هــا،  ــدن  ش تخصصی  از  پیش  تــا 
مقررات  و  ضوابط  تمامی  است  مجبور  مرکزی 
بانک مرکزی در رابطه با مباحثی چون حداقل 
و  تسهیلات  سرمایه،  کفایت  نسبت  سرمایه، 
تعهدات را به صورت یکسان و مشابه به تمامی 

بانک‌ها و موسسات اعتباری ابلاغ نماید. 
شدن  تخصصی  ــا  ب ــه  ک اســت  حــالــی  در  ایــن 
خواهد  مرکزی  بانک  آنان،  تفکیک  و  بانک‌‌ها 
مورد  موضوع  بر  بنا  بانک  هر  ــرای  ب توانست 
کرده  طراحی  را  خاصی  ضوابط  خود  فعالیت 
الگوی  در  دیگر  عبارت  به  درآورد.  ــرا  اج به  و 
اتخاذ  بــه  ملزم  مــرکــزی  بانک  دیگر  جــدیــد، 
بانک‌ها  خصوص  در  مشابه  و  ثابت  رویــه  یک 
از  گروه  هر  برای  می‌تواند  بلکه  بود،  نخواهد 
خاص  نظارتی  و  احتیاطی  ضوابط  موسسات، 
این،  بر  ــاوه  ع کند.  اتخاذ  را  جــداگــانــه‌ای  و 
زمانی که بانک‌ها تخصصی شوند، اگر دولت یا 
بانک مرکزی قصد سیاست‌گذاری و یا مداخله 
می‌تواند  باشند،  داشته  را  خاصی  بخش  در 
 در رابطه با نوع 

ً
تغییرات مورد نظر خود را صرفا

خاصی از بانک‌ها و موسسات اعمال کنند، در 
این شرایط سایر بانک‌ها و موسسات اعتباری 
کمتری  آســیــب  ــور  ــذک م ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س از 

خواهند دید.
پولی  مقامات  نباید  که  نکته‌ای  بین  این  در   
موضوع  بــاشــنــد،  ــاوت  ــف ت ــی  ب آن  ــه  ب نسبت 
سرمایه  کفایت  اصـــاح  و  بانک‌ها  ــرازی  ــات ن
نیز  موضوع  دو  این  که  بانک‌هاست  از  برخی 
شدن  تخصصی  و  دسته‌بندی  با  همگام  باید 
شود.  پیگیری  مرکزی  بانک  سوی  از  بانک‌ها 
بانک  کل  ریاست  مسائلی،  چنین  با  رابطه  در 
در  نظارتی  لایه‌های  شکل‌گیری  نوید  مرکزی 
که  کرد  عنوان  و  است  داده  را  بانک‌ها  درون 
باید  بانک‌ها  مدیره  هیات  اعضای  از  یک  هر 

وظیفه و نقش نظارتی خود را نیز ایفا نمایند.
بانک  کل  ریاست  سخنان  مدیریتی  ترجمه‌   
عزم  مرکزی  بانک  که  است  آن  گویای  مرکزی 
بانک‌ها  سازمانی  ساختار  اصلاح  برای  جدی 
بانک‌ها  در  ــی  درونـ نــظــارت‌هــای  ــراری  ــرق ب و 
هر  اخــیــر  ســالــیــان  ــی  ط ــه  ک مسئله‌ای  دارد. 
بین‌المللی  تجربیات  از  بهره‌گیری  با  چند 
و  تهیه  آن  ــرای  ب بسیاری  دستورالعمل‌های 
معنای  به  نتوانسته  تاکنون  ولی  شده،  تدوین 
سازمانی  ساختار  اصــاح  در  کلمه  واقــعــی 

بانک‌ها توفیق خاصی را حاصل کند.

در الگوی 
جدید، دیگر 
بانک مرکزی 
ملزم به اتخاذ 
یک رویه ثابت 
و مشابه در 
خصوص 
بانک‌ها 
نخواهد بود 
بلکه می‌تواند 
برای هر گروه 
از موسسات 
ضوابط 
احتیاطی و 
نظارتی خاص 
و جداگانه‌ای را 
اتخاذ کند
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 مخابره پیام اقتصاد ایران به جهان
از کانال بریکس

      بریکس یک پیام قوی برای کشورها ارسال کرده، مبنی 
بر اینکه اقتصاد جهانی در حال تغییر است

  دکتر"لبنان هاتف الشامی"، استاد اقتصاد دانشگاه ملی بغداد 
و تحلیلگر ارشد اقتصادی عراق در گفتگو با تازه‌های اقتصاد: 

سیطره دلار بر معاملات اقتصادی جهان یکی از 
فاکتورهای اثرگذار در روند معاملات برون مرزی 
بسیاری از کشورهای جهان است که مولفه‌های 
دیگری چون تحریم‌های اقتصادی یک جانبه از 
به  آمریکا  همچون  جهان،  اقتصادهای  برَ 

َ
ا سوی 

این موضوع دامن می‌زنند. همین امر کشورهای 
و  ــاز  س تعریف  به  را  سلطه‌ای  چنین  از  متضرر 
تجاری  مبادلات  تسهیل  برای  جدیدی  کارهــای 
سوق داده است. تشکیل گروه بریکس و توسعه 
آن، یکی از ابزارهایی است که تحقق این هدف را 
ممکن می‌سازد. در نشست اخیر گروه بریکس 
است،  کرده  آغاز  را  جدیدی  روند  آن  توسعه  که 
از  یکی  اقتصادی،  مبادلات  در  دلار  جایگزینی 

بانک  تقویت  ــت.  اس ــوده  ب محوری  موضوعات 
اختصاصی  جدید  ارز  طراحی  و  بریکس  توسعه 
جمله  از  اعضاء،  اقتصادی  فعالیت‌های  بــرای 
ساز و کارهای تعریف شده برای تحقق هدف‌های 
اعلام شده در گروه بریکس است. با فعال‌سازی 
و  نقل  و  معاملات  از  بسیاری  تصمیمات،  ایــن 
انتقال‌ها بدون دلار و با استفاده از پول‌های رایج 
بین کشورها صورت خواهد گرفت و در نتیجه با 
حذف تدریجی دلار، تحریم‌ها کم‌اثر و در برخی 
در  و  زمینه  همین  در  می‌شوند.   بی‌اثر  مـــوارد 
راستای تشریح چگونگی تاثیر گروه بریکس برای 
تحقق اهداف اقتصادی کشورهای عضو این گروه 
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استاد  الشامی"،  هاتف  "لبنان  دکتر  بریکس 
ارشد  تحلیلگر  و  بغداد  ملی  دانشگاه  اقتصاد 
شده  ح  مطر پرسش‌های  به  ــراق،  ع اقتصادی 

هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد پاسخ گفت:

در  جدیدی  نظم  رسد  می  نظر  به   
مبادلات اقتصادی جهان در حال 
شکل‌گیری است که ایران هم بخشی 
از این پازل قدرت  اقتصادی خواهد 
بود. کاهش سلطه اقتصادی غرب 
شکوفایی  امکان  چقدر  آمریکا،  و 
نتیجه  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
متنوع شدن بازار جهانی اقتصاد را 

فراهم خواهد کرد؟
توسط  جهانی  اقتصادی  جانبه‌گرایی  یک  نتیجه  بریکس 
آمریکاست. دوره‌ای که در جهان دو قطبی، شوروی و آمریکا 
وجود داشت تا حدودی توازن اقتصادی، امنیتی، نظامی  و 
علمی برقرار بود، اما فروپاشی شوروی باعث ایجاد نظام تک 
قطبی شد، به گونه‌ای که آمریکا از لحاظ اقتصادی بر جهان 
روزافــزون  قدرت  شاهد  اخیر  برهه  در  اما  کرد،  پیدا  سیطره 
اقتصادی روسیه با همکاری چین و دیگر متحدان و دوستان 
هستیم. تاثیر روزافزون بریکس در این نمود پیدا کرده است 
که کشورهای مخالف ائتلاف با آمریکا و غرب، به ویژه همزمان 
همکاری  و  حمایت  و  چین  و  روسیه  اقتصادی  پیشرفت  با 
را  جدیدی  اقتصادی  تحول  یک  دوستان‌شان،  و  متحدان 
ایجاد کرده است. این رویکرد به غرب ضربه می‌زند و باعث 
این،  بر  عــاوه  شد.  خواهد  روسیه  و  چین  اقتصادی  رشد 
ائتلاف بین روسیه، ایران، چین، عربستان امارات و برخی 
نفت  تولیدکننده  کشورهای  که  اسلامی  و  عربی  کشورهای 
و انرژی هستند، با غرب و آمریکا رقابت ایجاد خواهد کرد و 

اینجاست که می‌پرسیم هیمنه آمریکا کجاست؟

اقتصادی  مبادلات  از  دلار  حذف 
جهان و ادامه سلطه پول آمریکایی 
و  رفته  سوال  زیر  بریکس  طریق  از 
کشورهای عضو این گروه به دنبال 
ایجاد یک ارز جدید مشترک هستند. 
آیا به نظر شما، یکه‌تازی و آقایی دلار 

در جهان رو به افول است؟
بریکس یک پیام قوی ارسال کرده است، مبنی بر اینکه 
اقتصاد جهانی در حال تغییر است و یک هدف کلی دارد 
است.  گروه  این  عضو  کشورهای  اقتصادی  توسعه  آن  و 
دارد،  رو  پیش  گزینه  دو  خود  برای  کشوری  هر  نتیجه  در 
یا  و  آن  متحدان  و  آمریکا  هیمنه  برابر  در  شدن  تسلیم  یا 
فــراوان  تلاش‌های  آن.  متحدان  و  بریکس  به  پیوستن 
تاثیر  و  بریکس  تشکیل  از  جلوگیری  برای  غرب  و  آمریکا 
بر این گروه که کشورهای عضو آن روند ایفای نقش خود 
بسیاری  کشورهای  و  است  نداده  نتیجه  کرده‌اند،  آغاز  را 

می‌توانند به آن بپیوندند.  بحران اوکراین و حمایت غرب 
علیه  تحریم‌ها  اعمال  و  آمریکا  آنها  راس  در  و  کی‌یف  از 
قبال  در  غرب  انسانی  غیر  هیمنه  دهنده  نشان  روسیه، 
خاطر  به  اوکراین  جنگ  است.  جهان  کشورهای  بیشتر 
خود اوکراین نیست، بلکه در چارچوب تلاش‌های غرب 
برای تضعیف روسیه و چین قرار دارد. بنابراین باید این 
طور  به  را  کشورهای‌مان  که  باشیم  داشته  نظر  در  را  نکته 

هدفمند و روش‌مند به دور از سلطه آمریکا، بسازیم. 

عنوان  به  بریکس  به  ایران  پیوستن 
در  اقتصادی  قدرتمند  گروه  یک 
ناخالص  تولید  درصد   26 که  دنیا 
داخلی جهان را در اختیار دارد را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟ عضویت 
ایران در این گروه را تا چه میزان برای 
کشورهای منطقه و افزایش تبادلات 

این کشورها موثر و مفید می‌دانید؟
بی‌شک ایران یک کشور اسلامی پیشگام است و اقتصاد 
قوی دارد. نظام آن دموکراتیک است و تجربه‌ها و منابع 
در  ایران  حضور  دلیل  همین  به  دارد.  فراوانی  اقتصادی 
گروه بریکس بسیار مفید، موثر و کارآمد است و می‌تواند 
نقش محوری را در این گروه ایفا کند، به ویژه اینکه ایران 

روابط قوی نیز با روسیه و چین دارد. 

کشورهای عضو این گروه یک بانک 
مشترک در اختیار دارند که می‌تواند 
اعضا  برای  خوبی  مالی  پشتوانه 
ظرفیت  این  چقدر  شود.  محسوب 
بانکی، امکان توسعه تبادلات مالی 

بین اعضا را فراهم خواهد کرد؟
قطعا وجود یک بانک مشترک، یک پشتوانه مالی مهمی 
می‌تواند برای کشورهای عضو در قبال سلطه دلار باشد، 
اما باید این بانک توسط کشورهای پیشرو در گروه بریکس 
مانند روسیه و چین حمایت شود. در این حالت می‌تواند 
کشورهای  بین  بانکی  تبادلات  برای  بانکی  چنین  وجود 

عضو تاثیرگذار باشد. 

مالی  جدید  پیام‌رسان  یک  ایجاد 
به جای سوئیفت در قالب بریکس 
مطرح است. در صورت ایجاد یک 
جای  به  مالی  جدید  مبادله  مسیر 
درصد   50 حدود  برای  سوئیفت 
سلطه  باید  آیــا  جهان،  جمعیت 

سوئیفت را رو به اتمام بدانیم؟
عنوان  به  جدید  بانکی  پیام‌رسان  یک  ایجاد  قطع  طور  به 
پشتوانه  یک  بریکس،  ــروه  گ ذیل  در  سوئیفت  جایگزین 
مهمی برای 50 درصد از کشورهای جهان خواهد بود و باعث 

فروپاشی و از بین رفتن سلطه سوئیفت و آمریکا خواهد شد.

هر کشوری 
برای خود دو 
گزینه پیش رو 
دارد، یا تسلیم 
شدن در برابر 
هیمنه آمریکا 
و متحدان آن 
و یا پیوستن 
به بریکس و 
متحدان آن
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اقتصاد  جهانی  ائتلاف  ظهور 
بدون اروپا و آمریکا

      گروه بریکس از ظرفیت اقتصادی لازم برای 
تاثیرگذاری بر اقتصاد جهانی برخوردار است

      ائتلاف قدرتمند اقتصادی جهانی، بدون مشارکت 
کشورهای اروپایی و ایالات‌متحده تشکیل شده است

      افزایش مبادلات تجاری بین کشورهای عضو گروه بریکس 
به کاهش وابستگی به اروپا و آمریکا منجر می‌شود
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تقویت تجارت و 
سرمایه‌گذاری 
درون‌گروهی 
از طریق کاهش 
موانع تجاری 
ترویج مبادلات 
ارزی و افزایش 
همکاری در 
زمینه‌های 
فناوری و نوآوری 
از اولویت‌های 
گروه بریکس 
است

هــمــچــنــیــن  و  اروپـــــایـــــی  ــای  ــ ــوره ــ ــش ــ ک
اخیر  قــرن  چند  در  آمریکا  ایالات‌متحده 
جهان  در  سیاسی  و  ــادی  ــص ــت اق ــدرت  قـ
تاریخ  بر  کلی  مطالعه‌ای  اگر  اما  بوده‌اند، 
پیدایش و فروپاشی قدرت‌ها در دوره‌های 
مختلف داشته باشیم، نتیجه می‌گیریم که 
هیچ کشوری تا ابد ابرقدرت جهان نخواهد 
حال‌  در  کشورهای  کنونی  شرایط  در  بود. 
توسعه که ظرفیت بالایی دارند، می‌توانند 
خود  اقتصادی  رشد  بــردن  بالا  و  تلاش  با 
در آینده به قطب‌های اقتصادی در جهان 

تبدیل شوند. 
از  روسیه  و  برزیل  چین،  مانند  کشورهایی 
افزایش  با  که  هستند  کشورهایی  جمله 
ــد در  ــه‌ان ــت ــس ــوان ــود ت ــادی خـ ــص ــت ــد اق رشـ
رتبه‌های بالا و در کنار کشورهای قدرتمند 
اکنون  بگیرند.  ــرار  ق اقتصادی  لحاظ  از 
رشد  مــیــزان  کــه  توسعه‌یافته  کشورهای 
یکدیگر  با  اســت  دورقمی  آنها  اقتصادی 
پیمان بسته‌اند تا بتوانند بستر رشد خود و 

دیگر کشورها را فراهم کنند. 
میان  در  ایـــن  از  پــیــش  ــه  ک پــیــمــان  ایـــن 
و  چین  هند،  روسیه،  برزیل،  کشورهای 
و به تازگی  آفریقای جنوبی بسته شده بود 
آرژانتین  و  مصر  امارات،  عربستان،  ایران، 
بریکس  نـــام  ــا  ب شـــده‌انـــد،  آن  عــضــو  نــیــز 
کشورهای  مــی‌شــود.  شناخته   )BRICS(

  3.7 از  بــیــش  ــن  ــت داش ــا  ب  BRICS عــضــو 
  40  

ً
ــدودا ح )معادل  جمعیت  نفر  میلیارد 

بیش  همچنین  و  جهان(  جمعیت  درصد 

از 30 درصد تولید ناخالص داخلی جهان، 
دنیا  صنعتی  کشور   7 با  تنگاتنگی  رقابت 

دارند.

ساختار مالی بریکس
ــال رفــع  ــب ــه دن ــس« هــمــواره ب ــک ــری ــای »ب ــض اع
جهانی  مالی  نظم  در  نارسایی  و  عدم‌تعادل 
از  پــیــوســتــه  مــســیــر،  ــن  ایـ در  و  بـــوده  ــود  ــوج م
سیستمی فراگیرتر و عادلانه‌تر حمایت کرده‌اند، 
نوظهور،  اقتصادهای  به  که  سیستمی  یعنی 
موسسات  در  بیشتری  تصمیم‌گیری  ــدرت  ق
این،  بر  ــزون  اف کند.  اعطا  بین‌المللی  مالی 
درون‌گروهی  سرمایه‌گذاری  و  تجارت  تقویت 
مبادلات  ترویج  تجاری،  موانع  کاهش  طریق  از 
مانند  زمینه‌هایی  در  همکاری  افزایش  و  ارزی 
فناوری و نوآوری در میان اولویت‌های این گروه 

قرار دارد. 
همچنین »بریکس« بر همکاری در بخش‌های 

و  علم  انـــرژی،  ــاورزی،  ــش ک جمله  از  مختلف 
متقابل  توسعه  و  رشد  تقویت  به ‌منظور  فناوری 

تاکید دارد. 
بر  »بریکس«  مالی  ساختار  حاضر  ــال  ح در 
اول  بخش  ــت.  اس شــده  تنظیم  بخش  دو  پایه 
جدید  توسعه  بانک  بــه  مــربــوط  ساختار  ــن  ای
بخش  و   )New Development Bank(

احتیاطی  اندوخته  قــرارداد  به  مربوط  آن  دوم 
سال  در  بخش‌ها  این  دو  هر  که  است   )CRA(

میان  معاهده  یــک  قــالــب  در  مــیــادی    2014
 2015 سال  از  و  رسیده  امضا  به  »بریکس«  اعضا 

میلادی عملیاتی شدند. 
توسعه  بانک  یک   )NDB( جدید  توسعه  بانک 
عضو  کشورهای  توسط  که  اســت  چندملیتی 
»بریکس« ایجاد و مدیریت می‌شود. بر اساس 
یا  دولتی  ح‌های  طر از  باید  بانک  توافق‌نامه، 
مشارکت  ضمانت،  وام،  طریق  از  خصوصی 
ــای  ــزاره اب سایر  و  سهام  صاحبان  حقوق  در 
باید  بانک  ایــن،  بر  عــاوه  کند.  حمایت  مالی 
نهادهای  سایر  و  بین‌المللی  سازمان‌های  با 
ح‌هایی که توسط  مالی همکاری کند و برای طر
ــه  ارائ فنی  کمک  می‌شوند،  پشتیبانی  بانک 
در  بانک  این  مرکزی  دفتر  این،  بر  علاوه  دهد. 
شانگهای چین قرار دارد و اولین دفتر منطقه‌ای 
جنوبی  آفریقای  ژوهانسبورگ  در  نیز  بانک  این 

تاسیس شد. 
دفتر  سومین  و  دومین  میلادی،   2019 سال  در 
منطقه‌ای از این بانک به ترتیب در سائوپائولوی 
همچنین  شــد.  افتتاح  روسیه  مسکو  و  برزیل 
در  ــود  خ حفاظت  ــرای  بـ »بــریــکــس«  ــای  ــض اع
قـــراردادی  جهانی  نقدینگی  فشارهای  برابر 
احتیاطی  ــه  ــت ــدوخ ان ــرارداد  ــ قـ ــوان  ــن ع  تــحــت 
 )Contingent Reserve Arrangement(

به  تنها  قــــرارداد  ــن  ای کارکـــرد  ــد.  ــردن ک ــاد  ــج ای
جهانی  نقدینگی  فشارهای  برابر  در  حفاظت 
خلاصه نشده بلکه حفاظت در برابر فشارهای 
ارزی که از طرف بخش‌های اقتصادی جهان بر 

پول ملی کشورهای عضو وارد می‌شود. 
چنین  وجــود  تحلیل‌گران  از  بسیاری  واقــع  در 
صندوق  ــرای  ب رقیبی  را  احتیاطی  چــارچــوب 
کنار  در  را  آن‌  و  دانسته   )IMF( پول  بین‌المللی 
بانک توسعه جدید »بریکس« به ‌عنوان نمادی 
جنوب-جنوب  همکاری‌های  افــزایــش‌  ــرای  ب

ارزیابی می‌کنند. 
مالی  ســاخــتــار  خــصــوص  در  ــه  ک بــعــدی  نکته‌ 
است  ــن  ای ــود  ب خــواهــد  ــر  ذک قابل  »بریکس« 
و  جدید  توسعه  بانک  تنها  ساختار  ــن  ای ــه،  ک
شامل  را  احتیاطی  انــدوخــتــه  ــای  ــراردادهـ قـ    1402 15  - مهــر      شمـــــاره 
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 کشورهای در 
حال‌توسعه 

ظرفیت خالی 
مناسبی برای 

تولید و مصرف 
دارند، اما به دلیل 

کمبود امکانات 
زیرساختی 

نه فرصت 
سرمایه‌گذاری 

برای آنها ایجاد 
می‌شود و نه 

تولید و مصرف 
انبوه شکل 

می‌گیرد

»بریکس«  آتــی  برنامه‌های  از  و  شد  نخواهد 
جایگزین  و  پرداخت‌ها  نظام  ایجاد  به  می‌توان 
کردن این نظام با نظام پرداخت‌های سوئیفت 
و ایجاد یک ارز مشترک یا چیزی مشابه آن اشاره 

کرد. 

اهمیت حضور در گروه بریکس
بی‌شک یکی از مهم‌ترین دلایل حضور در گروه 
واسطه‌  به‌  ــروه  گ ایــن  که  اســت  ایــن  »بریکس« 
 30 از  بیش  جهان،  جمعیت  از  نیمی  بودن  دارا 
اختیار  در  را  جهانی  اقتصاد  ظرفیت  از  درصــد 
اقتصادی  ظرفیت  از  گروه  این  این‌رو،  از  دارد. 
جهانی  اقــتــصــاد  ــر  ب ــذاری  ــرگ ــی ــاث ت ــرای  بـ لازم 

برخوردار است. 
از طرف دیگر، یکی از رویکردهای اصلی اعضای 
ــروز  ام بــه  تــا  ــود  خ فعالیت  آغــاز  از  »بــریــکــس« 
کشورهای  حامی  همیشه  آ‌نها  کــه  ــوده  ب ــن  ای
برقراری  و  جنوب  کشورهای  و  حال‌توسعه  در 
نظام  با  مقابله  در  اقتصادی  عدالت  و  تعادل 
به‌  که  گــروه  این  بــوده‌انــد.  غرب  بانکی  و  پولی 
نوعی یک ائتلاف فراقاره‌ای محسوب می‌شود، 
سیاست  و  اقتصاد  ــرای  ب جــدیــدی  چــارچــوب 

جهانی تعریف کرده است. 
نکته  ــن  ای در  آن  مضاعف  اهمیت  ــع،  واقـ در 
بدون  جهانی  قدرتمند  ائتلاف  ایــن  که  اســت 
ایالات‌متحده  و  اروپایی  کشورهای  مشارکت 
تشکیل شده است. کما اینکه در حال حاضر دو 
کشور عضو »بریکس« )چین و روسیه( عضویت 
کشور  سه  و  بوده  دارا  نیز  را  امنیت  شورای  دائم 
اصلاح  و  شورا  این  در  عضویت  داعیه  نیز  دیگر 

ساختارهای سیاسی و مالی جهانی را دارند. 
پیوستن  اهمیت  خوبی  به‌  شواهد  این  تمامی 
ــد.  ــی‌ده م ــان  ــش ن را  »بــریــکــس«  گــــروه  بـــه 
قـــدرت اثــرگــذاری کــشــورهــای »بــریــکــس« بر 
این  کــه  ــده  ش باعث  جهانی  اقتصادی  ــد  رون
راس  در  ــه  ک ــاری  ــم ــی‌ش ب مخالفان  ــا  ب ــروه  گـ

باشد.  ــه‌رو  روب دارد،  ــرار  ق ایالات‌متحده  آنها 
غربی  ــدان  ــح ــت م بــا  هــمــراه  ــده  ــح ــت ــالات‌م ای
رونــد  در  تــا  ــت  اس ــاش  ت در  سالی  چند  ــود  خ
خلل  حال ‌توسعه  در  کشورهای  جهانی‌شدن 
و  مهم  محورهای  از  یکی  ولــی  نماید،  ایجاد 
مورد توجه در میان گروه »بریکس« به افزایش 
در  و  عضو  کــشــورهــای  بین  تــجــاری  ــادلات  ــب م
نتیجه تقلیل وابستگی اقتصادی به کشورهای 
دلیل  به  دیگر  سوی  از  است.  آمریکا  و  اروپایی 
توسعه‌یافتگی  و  خدمات  و  کالاها  تولید  تنوع 
در  خــالــی  ظرفیت  ــاد  ــج ای ــان  ــک ام ــا،  ــوره ــش ک
در  و  ــوده  ب کم  بسیار  توسعه‌یافته  کشورهای 
دنبال  ــه  ب ــور  ــذک م کــشــورهــای  بــرخــی  نتیجه 

بازارهای جدید هستند. 
خالی  ظــرفــیــت  حــال‌تــوســعــه  در  ــای  ــوره ــش ک
به  ــا  ام ــد،  دارنـ مصرف  و  تولید  ــرای  ب مناسبی 
فرصت  نه  زیرساختی  امکانات  کمبود  دلیل 
نه  و  می‌شود  ایجاد  آنها  ــرای  ب سرمایه‌گذاری 

تولید و مصرف انبوه شکل می‌گیرد. 
تحت  ــدی  ــدیـ جـ کـــشـــورهـــای  ــن  ــی ــن ‌ب ــ ای در 
همه  به‌کارگیری  با  نوظهور  کشورهای  عنوان 
اقتصادی  و  مدیریتی  سیاسی،  ظرفیت‌های 
با  و  بگیرند  فاصله  کشورها  سایر  از  توانسته‌اند 
دورقمی،  اقتصادی  رشد  خ‌های  نر به  دستیابی 

همه نگاه‌ها را به ‌سوی خود جلب کنند. 
توانسته‌  که  کشورهاست  ایــن  جمله  از  چین 
و  آلــمــان  کشور  ابــتــدا  گذشته  ــال  س چند  طــی 
سپس در سال گذشته، کشور ژاپن را پشت سر 
جهان  اقتصاد  دومین  جایگاه  امروز  و  بگذارد 
ذهن  از  دور  البته  کند.  کسب  آمریکا  از  پس  را 
شتابانی،  رشد  و  روند  چنین  با  چین  که  نیست 
به ‌زودی آمریکا را نیز پشت‌سر خواهد گذاشت. 
نهایت  در  و  برزیل  و  روسیه  هند،  چین،  از  پس 
ــد،  دارن وضعیتی  چنین  نیز  آفریقای‌جنوبی 
به  نزدیک‌شدن  حال  در  شتابان  رشد  با  یعنی 

کشورهای ثروتمند جهان هستند.

بــــــرش

ــا نظام پولی غربی تقابل بریکس ب
یکی از رویکردهای اصلی اعضای »بریکس « از آغاز فعالیت خود تا به امروز این بوده که 
آنها همیشه حامی کشورهای در حال توسعه و کشورهای جنوب و برقراری تعادل و عدالت 
اقتصادی در مقابله با نظام پولی و بانکی غرب بوده‌اند. این گروه که به نوعی یک ائتلاف 
تعریف  جهانی  سیاست  و  اقتصاد  برای  جدیدی  چارچوب  می‌شود،  محسوب  فراقاره‌ای 

کرده است.
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مدیریت  سیاست  اجرای  تجربه 
نیوزلند در  نقدینگی 

      بانک مرکزی نیوزلند بعد از شناور شدن دلار نیوزلند در 
مارس 1985، برای اجرای سیاست پولی به سراغ استفاده 

از "سیاست‌های مدیریت نقدینگی" رفت

خ ارز نیوزلند تاکنون آنقدر بزرگ بوده است که نمی‌توان        حرکات نر
آن را بر اساس تغییرات موقت در سیاست پولی توضیح داد

خ تورم در نیوزلند به بالاتر از        بعد از شوک قیمتی نفت در 1973، نر
10 درصد جهش کرد و به مدت یک دهه حدود 15 درصد باقی ماند

درس‌هایی از نیوزلند، نوشته پل دلزیل و ترجمه عباس دادجوی توکلی
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قیمت  بین‌المللی  شوک  نخستین  از  بعد 
تورمی  ــود  رکـ دوره   ،1973 ســال  در  نفت 
دوره،  این  در  داد.  خ  ر نیوزلند  در  عمیقی 
تعداد بیکاران ثبت شده به‌ صورت ناگهانی 
 77 به   1973 سال  در  نفر   200 و  هــزار  تنها  از 
هزار نفر درسال 1984 جهش کرد. در پاسخ 
خود  مداخله  میزان  دولت  شرایط،  این  به 
در  که  طــوری  به  داد،  افزایش  اقتصاد  در  را 
بیشتر  سرسختانه،  تورم  که   1980 دهه  اوایل 
رابــرت  »ســر  ــود،  ب مانده  باقی  ــد  درص  15 از 
برای  کشور،  ایــن  نخست‌وزیر  ــدون«،  ــول م
)به نوعی تثبیت( انواع قیمت‌ها" در  "سرکوب 
دستمزد،  حقوق،  شامل  داخلی،  اقتصاد 

خ ارز، اقدام کرد. خ بهره و نر نر

)به  سرکوب   1984 فوریه  تا   1982 سال  ــط  اواس از 
داشت  ــه  ادام همچنان  قیمت‌ها،  تثبیت(  نوعی 

که  حــالــی  در  و   1984 ــال  س ــط  اواسـ در  آنــکــه  ــا  ت
"سر  بود،  برقرار  همچنان  ارز  خ  نر )فریز(  تثبیت 
زودهنگام  عمومی  انتخابات  خواستار  رابــرت" 
خروج  انتخابات،  چهارهفته‌ای  کارزار  طی  شد. 
چرا  داشــت،  ادامــه   

ً
مستمرا نیوزلند،  از  سرمایه 

که  دادند  تشخیص  درستی  به‌  سرمایه‌گذاران  که 
اجرایی  مسئولان  که  می‌دهد  خ  ر زمانی  و  )عمدی  کاهش 
که  اقتصادی  خراب  وضعیت  اصلاح  برای  راهی  هیچ  کشور 

پیدا  اســت،  گذشته  نادرست  سیاست‌گذاری‌های  حاصل 

اجتناب‌ناپذیر  کشور،  پول  واحد  ارزش  نمی‌کنند( 

است.

قاطعیت  با  )اپوزیسیون(  کارگر  حزب  جولای،   14 در 
مرکزی  بانک  بعد،  روز  ــد.  ش انتخابات  بــرنــده 
بعدی،  نخست‌وزیر  لانــگ«،  »دیوید  به  نیوزلند 
خارجی  ذخایر  تمام  کشور  چون  که  کرد  توصیه 
باید  خارجی  ارز  بازار  است،  کرده  مصرف  را  خود 
تا زمانی که اقدام سیاستی مناسبی انجام شود، 

بسته باقی بماند. 
بر همین اساس، لانگ اجازه داد که ارزش واحد 
درصد   20 دیگر،  ــای  ارزه مقابل  در  کشور  پولی 
دلار  میلیارد   1.3 هفته،  انتهای  در  و  یابد  کاهش 
نیوزلند  مرکزی  بانک  بازگشت.  کشور  به  نیوزلند 
نیوزلند  دلار  از  حمایت  که  کــرد  محاسبه   

ً
بعدا

قراردادهای  به  ورود  طریق  از  انتخابات،  از  پیش 
آتی باعث هزینه 797 میلیون دلاری نیوزلند برای 
مالیات‌دهندگان شده بود که معادل 2.3 درصد 

تولید ناخالص داخلی در 84-1983 بود. 

تغییر رویکرد تصمیم سازان
این حوادث تاثیر عمیقی بر دولت جدید، نگرش 
صورت  به‌  و  جامعه  کلیدی  بخش‌های  و  گروه‌ها 
در   ،1984 سپتامبر  گذاشت.  مردم  عموم  بر  کلی 
کارفرمایان،  گروه‌های  دولت،  وزرای  گردهمایی 
و  کارگری  بخش تجاری، اتحادیه‌های  نمایندگان 
سازمان‌های اجتماعی با اتفاق قبول داشتند که 
برخلاف گذشته، نیوزلند دیگر نمی‌تواند خود را 
از بازار بین‌المللی منفک کند و به این اصلاحات 
طی  بعدی،  دولت‌های  بعد،  دهه  در  بــود.  نیاز 
اقتصادی  اصــاحــات  به  دســت  ــزرگ،  ب مــوج  دو 

طی دوره 
تورم‌زدایی 

پولی،‌ یعنی بین 
سال‌های 1986 

خ  تا 1993، نر
بهره به ‌صورت 

میانگین 9.3 
درصد بالاتر از 

خ تورم بود نر

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

57



بنیادین زدند.
ــای  ــازاره ب ــد،  ش شــنــاور  ارز  خ  ــر ن ترتیب،  بدین 
کرد،  حرکت  ــازی"  "آزادس سوی  به  داخلی  مالی 
یعنی  ــد،  واح هدفی  به  پولی  سیاست  ــداف  اه
ثبات قیمت، معطوف شد، سیاست مالی دولت 
"مازاد  میانگین  از  سطحی  حفظ  به  مقید   ،

ً
قانونا

کل  پرداخت  از  پس  که  پولی  )مقدار  بودجه‌ای"  مالی 
بود،  معقول  زمانی  دوره  طی  می‌ماند(  باقی  بدهی، 

تعرفه‌ها  و  شد  گذاشته  کنار  واردات"  "سهمیه 
کاهش یافت. علاوه بر این، یارانه‌های کشاورزی 
نیز به تدریج حذف شد، ساختار ادارات بازرگانی 
شرکت‌های  تجربه  اســـاس  بــر  )دولـــتـــی(  ایالتی 
ادارات  از  بسیاری  و  شد  طراحی  نو  از  خصوصی 
اجتماعی   - کشوری  خدمات  شدند.  خصوصی 
یا  نمایندگی"  "تئوری  از  استفاده  با  )غیرنظامی(، 

کارگزاری اصلاح شد. 
نوع  از  درآمــدی  حمایتی  برنامه‌های  همچنین، 
مشمول  ــراد  اف و  یافت  کاهش  اجتماعی  تامین 
نتیجه  در  و  افزایش  مالیاتی  پایه  یافتند،  کاهش 
حقوقی  چارچوب  و  یافت  کاهــش  مالیات  خ  نــر
میان  )مذاکره  دسته‌جمعی  صنعتی  روابــط  از  کار، 
نهادهای کارگری و کارفرمایی از یکسو و مذاکره آنان با دولت 

از سوی دیگر( به قراردادهای شغلی "فردی" تغییر 

یافت.
در این دوره گذار اصلاحی، هزینه‌های اقتصادی 
این  امــا  شــد،  تحمیل  چشمگیری  اجتماعی  و 
اصلاحی  ــدام  اق یک  به  ــژه  وی ــورت  به ‌ص مطالعه 
سوی  به  پولی  سیاست  هدایت  به  تصمیم  شامل 
هدف واحد، یعنی "حصول و حفظ" ثبات سطح 

عمومی قیمت‌ها، می‌پردازد. 

تورم زدایی پولی در نیوزلند بین سال‌های 
1986-93

تورم  خ  نــر  ،1973 در  نفت  قیمتی  شــوک  از  بعد 
و  ــرد  ک جهش  ــد  درص  10 از  بــالاتــر  بــه  نیوزلند  در 
ماند.  باقی  ــد  درص  15 ــدود  ح دهــه  یک  مــدت  به 
رابرت  سر  توسط  قیمت"  )تثبیت(  تاثیر"سرکوب 
مولدون بعد از سال 1982 در شکل یک مشخص 
است، اما وقتی "سرکوب قیمتی" در فوریه 1984 
اوج  نقاط  به  ‌سرعت  به  تــورم  خ  نــر یافت،  پایان 

قبلی بازگشت.
بر  دستمزد"  "تعیین  نیوزلند،  در  دوران  درآن 
کارفرما  سازمان‌های  بین  ملی  مذاکرات  مبنای 
صــورت  ــال  س اواخـــر  در  کارگـــری  اتحادیه‌های  و 
در  دستمزد  خصوص  در  مــذاکــرات  می‌گرفت. 
ــدود 7  ــاره افــزایــش ح ــال 1984 بــه تــوافــق دربـ س
درصدی دستمزد منجر شد، ولی در سال 1985، 
این  کارگـــری،  چشمگیر  ــارزات  ــب م درکــشــاکــش 
منتج  درصــدی   15 حداکثر  افزایش  به  مذاکرات 
قیمت،  دستمزد-  مارپیچ  ــاره  دوبـ ظهور  ــد.  ش
جای  به  باید،  که  کرد  متقاعد  را  دولت  واقع  در 
که  استرالیا  شبیه  درآمــدی  سیاست  از  استفاده 
محدود  با  کارگری  های  اتحادیه  موافقت  از  پس 
برای  شد  متعهد  دولت  دستمزد  تقاضای  کردن 
قیمت‌ها،  افزایش  و  ــورم  ت رساندن  حداقل  به 
تورم  کنترل  بــرای  پولی  سیاست  از  کند،  ــدام  اق

استفاده شود. )شکل 1(
وزیر  را  پولی  سیاست  نیوزلند،  در  تاریخی،  نظر  از 
بالقوه  هــدف  دو  مطلوبیت  به  توجه  با  دارایــی 
سطح  بالاترین  به  دستیابی  یعنی  هم  از  متضاد 
ثبات  حفظ  و  ــل  کام اشتغال  و  تــجــارت  و  تولید     1402 15  - مهــر      شمـــــاره 
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1 شکل 

خ  خ تــورم CPI نیوزلند و نر  نر
بهــره در بازار اوليه رهنی 
)بازاری که وام واقعی برای 
متقاضی فراهم می شــود(، 
 2006 1970- دسامبر  مارس 

 منبع:
بانک مرکــزی نیوزلند، تعدیل 
شــده بر اساس تخمین 
نویســنده از تاثیر افزودن 
)GST( مالیات کالا و خدمات



)حــداقــل  می‏کرد  تعیین  داخــلــی،  قیمت  سطح 
درکوتاه‌مدت(. 

تصمیم به استفاده از سیاست پولی برای کنترل 
ــن  )ای و  ــود  ب وضعیت  ــن  ای تغییر  مستلزم  تـــورم، 
تغییرات( در اصلاحات قانون بانک مرکزی نیوزلند 

در سال 1989 به اوج خود رسید.
برای  ــت  دول مسئولیت  بین  جدید،  قانون  در 
مرکزی  بانک  وظایف  و  سیاستی  اهداف  تعریف 
این  پیگیری  منظور  به  سیاست‌ها  اجــرای  برای 
قانونی  هدف  یک   

ً
صرفا و  ایجاد  تمایز  ــداف،  اه

ثبات  به  دستیابی  عنوان  با  پولی  سیاست  برای 
سطح عمومی قیمت‌ها و حفظ این ثبات تعیین 

شد.
مقادیر کمی شده این هدف سیاستی، در قالب 
بار  یک  سال  پنج  هر  حداقل  که  موافقتنامه  یک 
امضا  مرکزی  بانک  رئیس  و  ــی  دارای وزیــر  توسط 
ج شده است. در این توافقنامه، تورم  می‌شود، در
هدف در ابتدا سالانه بین صفر تا 2 درصد تعیین 
خ در دسامبر 1996 )صفر تا 3 درصد(،  شد، ولی این نر
آزادتر و این کار دوباره در سپتامبر 2002 تکرار شد. 

اتخاذ ابزار جدیدی برای اجرای سیاست، رویداد 
داد.  خ  ر  1984 سال  از  بعد  که  بود  دیگری  مهم 
افزایش  طریق  از  پولی  سیاست  تغییرات  قبلاً، 
قــانــونــی"  ــره  ــی "ذخ نسبت  ــل  ــداق ح کاهـــش  ــا  ی
خ  نر آن  در  که  شرایطی  در  بود،  مالی  موسسات 
بود.  شــده  تنظیم  غیرمنعطف،  شکل  به  بهره 
خ  نر زمینه  در  کنترلی  اقدامات   ،1984 جولای  در 
نسبت  حداقل   ،1985 اوایل  در  همچنین  و  بهره 

"ذخیره قانونی" کنار گذاشته شد.
دلار  شدن  شناور  از  بعد  مرکزی،  بانک  سپس، 

سیاست  اجــرای  بــرای   ،1985 مــارس  در  نیوزلند 
پولی به سراغ استفاده از "سیاست‌های مدیریت 
"تعدیل  به  جدید  ــزار  اب ایــن  ــت.  رف نقدینگی" 
ذخائر  دستکاری  )منظور  اولیه  نقدینگی  مقدار  کل 
در  مرکزی("  بانک  نزد  بانک‌ها  دیــداری  حساب  در  موجود 

دسترس بخش بانکداری متکی بود. این نظام، 
مارس  تا  همچنان  اصــاحــات،  برخی  ــود  وج با 

1999 پابرجا بود. 
را  پولی"  ــی  ــورم‌زدای "ت مــی‌تــوان  یــک،  شکل  در 
ثبت  زمانی  سری‌های  شامل  که  کــرد  مشاهده 
رهن‌های  ثابت  بهره  خ  نر از"میانگین  ــده‌ای  ش
وام  بازپرداخت  دوره  درکــل  که  بهره‌ای  خ  نر )یعنی  اولیه 
به  می‌دهد.  نشان  را  نیوزلند  در  نمی‌کند("  تغییری 

بهره  خ  نر این   ،1985 سال  از  پیش  سال   15 مدت 
خ  نر بالای  همچنان  تا  بود  کرده  تلاش  شدت  به 
نشان‌دهنده  نمودار  اما  شود،  داشته  نگه  تورم 
"بهره  منفی  ــات  اوقـ گاهی  و  پایین  ــای  خ‌ه ــر ن
سیاست‌گذاری  شیوه  تغییر  از  پیش  حقیقی"، 

است. 
سال‌های  بین  یعنی  پولی،‌  تورم‌زدایی  دوره  طی 
میانگین  ‌صــورت  بــه  بهره  خ  ــر ن  ،1993 تــا   1986
سیاست  این  بود.  تورم  خ  نر از  بالاتر  درصد   9.3
اقتصادی  آشفتگی  به  منجر  سخت‌گیرانه  پولی 
در  فیلیپس  منحنی  نمودار  در  که  شد  شدیدی 

شکل 2 منعکس شده است. 
خ بیکاری حدود 3 درصد نیروی  در سال 1985، نر
کار بود. در مرحله نخست از سخت‌گیری پولی، 
خ  نر اما  یافت،  افزایش  درصد   7 به  بیکاری  خ  نر
کرد.  سقوط  درصد   5 تا   4 بین   1990 سال  در  تورم 
تغییرکرد  دوبــاره  دولت  سال،  همان  انتهای  در 

تورم )درصد سالانه(
نرخ بیکاری )درصد نیروی کار(

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

59

2 شکل 

ــی فیلیپس نیوزلند،   منحن
1993 1985 تا مارس  مارس 

 منابع:
 اداره آمــار نیوزلند و چاپل 

)1994(



که منجر به اعمال مرحله دوم سخت‌گیری پولی 
شد، مرحله‌ای که به‌ واسطه مقررات‌زدایی از بازار 
کاهش"مزایای  قالب  در  مالی  محدودیت  و  کار 

تامین اجتماعی" اجرا شد. 
به  تــورم  سالانه  خ  نر  ،1991 سال  فصل  آخرین  در 
نقطه هدف یعنی نقطه میانه یک درصدی دست 
درصد   10 از  بیشتر  به  بیکاری  خ  نــر ولــی  یافت، 
تورم‌زدایی  در  ارز  خ  نر ویژه  نقش  یافت.  افزایش 

پولی نیوزلند بسیار مهم بود. 
پول  ارزش  واحـــدی  درصــد   20 تضعیف  از  بعد 
خ  نر  ،1984 جولای  در  پول(  ارزش  افت  نه  )و  داخلی 
قبلی  سطح  به  مــاه   12 ــدت  م ظــرف  حقیقی  ارز 
جدی  پولی  تورم‌زدایی  که  زمانی  بازگشت.  خود 
خ ارز حقیقی در حال  آغاز شده بود، همچنان نر
افزایش بود و در بقیه دهه 80، بالا باقی ماند. این 
موضوع سبب کاهش تمام فشار تورمی در"بخش 
به  موضوع  همین  و  شد  ‌مبادله"  قابل  ــای  کالاه
کاهش تورم کلی منجر شد، ولی در افزایش تند و 
خ بیکاری نقش داشت. تضعیف ارزش پول  تیز نر
افت  دانست.  یکسان  پول  ارزش  افت  با  نباید  را 
شناوری  حالت  در  که  است  وضعیتی  پول  ارزش 
آن،  ــاس  اس بر  و  می‌کند  ــروز  ب ملی  ــول  پ ارزش 
برابری  خ  نر کاهش  سبب  بازار،  اقتصادی  عوامل 
پول ملی با پول‌های خارجی می‌شوند. همچنین 
ــات  ــدام اق ــل  ــاص ح مــلــی  پـــول  ارزش  افــزایــش 

کارگزاران بازار است.
که   )2006 تــا   1990 ــای  ــال‌ه س )بین  مانده  باقی  دوره 
افزایش  و  پول  ارزش  افت  چرخه  دو  آن  مشخصه 
به  نــزدیــک  واقــعــی  ارز  خ  ــر ن بــا  بــود،  ــول  پ ارزش 

ــن تجربه  ــت. ای ــاف ــان ی ــای "حــداکــثــر تــاریــخــی" پ
خصوص  در  مناظرات  نیوزلند  در  شــد  باعث 
سخت‌گیرانه  پولی  سیاست‌های  ناعادلانه  تاثیر 
تولیدکنندگان  و  صادرکنندگان  بر  )انقباضی( 

از  ــد،  ــ دارن ــت  ــاب رق واردات  ــه  ب نسبت  کــشــورکــه 
سرگرفته شود. )شکل 3(

نظریه پساکینزی تورم‌زدایی )کاهش( پولی
برای  تلاش  در  نیوزلند   ،1984 انتخابات  زمان  در 
در  عمیق  اجتماعی  و  اقتصادی  آشفتگی  درک 
قبال  در  نظری  رویکردهای  دربــاره  جدید،  رژیم 

"تورم‌زدایی پولی"، یک نظرسنجی انجام شد. 
شامل  متفاوت  مدل  چهار  نظرسنجی،  این  در 
و  جدید  کلاسیک  نئوکینزی،  پول‌گرایی،  مدل 
پساکینزی،  مدل  در  شد.  مشخص  پساکینزی 
درآمد،  توزیع  در  تعارض،  علامت  به ‌عنوان  تورم 
خ  مدل‌سازی شده و تورم‌زدایی پولی از طریق نر
حاصل  و"تورم‌زدایی"  می‌شود  پیاده  بالاتر  بهره 
در  بیکاری بالا،  خ  نر و  رکود  حصول  زیرا  می‌شود، 
واقع قدرت شرکت‌ها و کارگران را برای چانه‌زنی و 
فشار بر سر مطالبات‌شان در زمینه درآمد اسمی 

محدود می‌کند. 
تورمی  مارپیچ  معنی‌دار  و  مهم  پیشینه  برخلاف 
حقیقی  بهره  خ  نر قیمت،   - دستمزد  از  حاصل 
در  اقتصادی  رکــود  و  بیکاری  خ  نر افزایش  بــالا، 
بینش‌های  پساکینزی،  نظریه  تعمیق،  ــال  ح
در  نیوزلند  پولی"  "تورم‌زدایی  درک  برای  مهمی 

اواخر دهه 1980 و اوایل دهه 1990 به ‌دست داد. 
بدون  را  بسته‌ای  اقتصاد  بحث،  سادگی  ــرای  ب

3  شکل 
خ ارز واقعــی نیوزلند بین   نر
2006 1970 تا  سال‌های 
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ــران  کارگ که  کنید  فــرض  بگیرید.  نظر  در  دولــت 
 W(t شکل)  به  )که   t زمان  در  را  اسمی  دستمزد  خ  نر
 )w( برای رسیدن به سهم هدف )نشان داده می‌شود

)که بر اساس میانگین بهره‌وری  از درآمد سرانه واقعی 
برآوردهای‌شان  براساس  و  ــت(  اس ــده  ش تعدیل   a

کنید  فــرض  کنند.  تعیین   Pe(t(جـــاری قیمت‌های  از 
اساس  بر  را   )P(t(( فعلی  قیمت  سطح  شرکت‌ها  کــه 

 )We(t(( ــاری  ج دستمزد  سطح  از  تخمین‌شان 
همان  یــا  ــارک‌آپ  )مـ اضافه‌بهای  به  تا  کنند  تعیین 
اســاس  بــر  ــده  ش تعدیل   )m( ــدف  ه ســـود(  حاشیه 

شاخص بهره ورری برسند. 

 سهم درآمد واقعی کارگران، به ‌علاوه سهم درآمد 
اقتصاد  ستانده  برابر  باید  شرکت‌ها،  واقعی 
فرض  کارگران  تعداد  را   N اگر  که  شکلی  به  باشد، 
کنیم و اگر از اندیس بالا »a« برای فرق قائل شدن 
هدف‌شان  مقادیر  با   m و   w واقعی  مقادیر  میان 

استفاده کنیم، آنگاه:

 
یعنی:

 
با توجه به معادله 14.۳،‌ طبیعی است که بگوییم 
که وقتی w(1+m)>1 )یعنی، وقتی مجموع مقادیر هدف 
در  می‌کند(،  تجاوز  حاصل  ستانده  از  شرکت‌ها  و  ــران  کارگ

دلزیل  مــی‌آیــد.  ــود  وج به  تعارض  درآمــد  توزیع 
می‌کند،  بــررســی  را  ممکن  مــورد  چهار   )1990(

شرکت‌ها  تنها  که  کنید  فرض  مثال  این  در  ولی 
قادرند  شرکت‌ها  یعنی  دارنــد.  ــازاری«  ب »قــدرت 
از  استفاده  با   14.2 معادله  در  را  قیمت‌شان  که 

توسط  ــن  ای از  پیش  که  کنونی،  دستمزدهای 
تعیین   ،We (t)=W(t( است  شده  تعیین  ــران  کارگ
قیمت  سطوح  اساس  بر  کارگران  توسط  دستمزد  ولی  کنند، 

تعیین   14.1 معادله  در   Pe(t)=P(t-1) قبل  ــای  دوره‌ه

می‌شود  داده  نشان  به‌سادگی  پس،  است.  شده 
داده  نشان   π(t  ( از  استفاده  با  )که  قیمتی  تورم  خ  نر که 

می‌شود( به شکل زیر بدست می‌آید:

 

تـــورم،  خ  نـــر ــه  ک ــد  ــی‌ده م ــان  ــش ن  14.4 مــعــادلــه 
است.  درآمــد  توزیع  در  تضاد  میزان  با  متناسب 
کاهش  واقع  در  درمدل  تورم  نقش  این،  بر  علاوه 
درآمد  با  تطابق  در  ــران  کارگ واقعی  درآمــد  سهم 

محقق‌شده مورد ادعای شرکت‌هاست. یعنی:
 

ــی  زدای ــورم  ت با  همراه  ــود  رک ــوب،  ــارچ چ ــن  ای در 
نیست،  سیاست  شوم  جانبی  عوارض  از  پولی، 
"مکانیسم  ــی  ــل اص بــخــش‌هــای  از  یــکــی  بلکه 
باعث  بیکاری،  خ  ــر ن ــش  ــزای اف اســت.  انتقال" 
کارگران  ادعــای  مورد  هدف  درآمــد  سهم  کاهش 
 14.4 معادله  در  را   w ارزش  بنابراین  و  می‌شود 
ــاه، تـــورم در  ــدگ ــن دی ــد. طبق ای ــی‌ده ــش م کاه
و  نرسید  ــدف  ه ــدار  ــق م ــه  ب نهایت  در  نیوزلند 
ملی  دولت  اینکه  تا  نکرد  افول  بالا  بیکاری  خ  نر
جدید، قانون قراردادهای استخدام 1991 را برای 
در  کارگری  اتحادیه‌های  قدرت  چشمگیر  کاهش 

ح کرد. )شکل 14-3( مذاکرات بر سر دستمزد مطر

 افق‌گرایی و رشد اقتصادی
وقتی تورم در نیوزلند کنترل شد، بانک مرکزی در 
تلاش بود که ابزاری مطمئن برای اجرای سیاست 
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14-3  شکل 
خ بهره واقعــی نیوزلند بین  نر

2006 1970 تا دسامبر  مارس 

 منبع: 
بانــک مرکزی نیوزلند



افت ارزش 
پول وضعیتی 
است که در 
حالت شناوری 
ارزش پول ملی 
بروز می‌کند 
و بر اساس 
آن، عوامل 
اقتصادی بازار 
سبب کاهش 
خ برابری پول  نر
ملی با پول‌های 
خارجی 
می‌شوند

نقد  پول  و  تنزیل  قابل  بهادار  اوراق  مقدار  مرکزی 
در  مثلاً،  داد.  تغییر  را  بانکداری  بخش  اختیار  در 
گوست 1995، بانک مرکزی متوجه شد که شرایط  آ
سست  )سیاست‌ها  نیست  سخت‌گیرانه  خیلی  پولی 
است(، دو بار برای کاهش مقدار مانده ذخائر مورد 

نیاز جهت تسویه حساب بانک‌ها از 20 میلیون به 
15 میلیون و سپس 5 میلیون دلار نیوزلند، مداخله 

کرد.
چون  بودند،  نــادر  مداخله‌ها  ایــن  حــال،  ایــن  با 
تغییر  اگــر  فقط  که  ــی‌داد  م ترجیح  مرکزی  بانک 
یا  ــش  ــزای اف ــه  ب ــخ  ــاس پ در  را  ــی  ــول پ وضــعــیــت  در 
بازار  به  می‌دید،  ضروری  تورمی  فشارهای  کاهش 
اصطلاح  از  اقتصاددانان  برخی  بدهد.  سیگنال 
»عملیات‌های دهان باز« برای این شیوه استفاده 
کردند. در واقع اطلاع‌رسانی خوب کمک می‌کند 
یکدیگر  ــان  زب مالی  بــازارهــای  و  مرکزی  بانک  که 
می‌توانند  »بــازارهــا  رو  ایــن  از  و  بفهمند  خــوب  را 
پیش‌بینی  را  بهره  خ  نــر به  مربوط  تصمیم‌های 
کنند، نه اینکه فقط به آنها واکنش نشان دهند.« 
اگر بازارها هدف سیاست پولی و ابزار رسیدن به آن 
را بفهمند و از دیدگاه بانک مرکزی درباره‌ اقتصاد 
انتقال  ســازوکار  باشند،  داشته  روشنی  برداشت 
سبب  و  ــرد  ک خواهد  کار  ــر  روان‌تـ پولی  سیاست 
زمانی  ساختار  و  ارز  خ  نر »واکنش  که  شد  خواهد 
خ‌های بهره با اهداف بانک همخوان‌تر شود. به  نر
سریع  بسیار  که  است  دارایی  شفافیت  لدِلرِ  گفته 
اطلاع‌رسانی  دلیل  همین  به  می‌شود،  مستهلک 
باید دائم انجام گیرد و اگر قرار است که پاسخگویی 

را افزایش دهد، باید فرایندی دوطرفه باشد.
که  سیگنال  ــن  ای پــولــی،  تــورم‌زدایــی  دوره  طــی 
جانب  از  شود،  سخت‌گیرانه  باید  پولی  وضعیت 
می‌رود  انتظار  که  بود  این  معنای  به  مرکزی  بانک 
خ برابری ارز، دچار افزایش ارزش شود. در اوایل  نر
خ‌های  نر که  بود  این  سیگنال  معنای   ،1990 دهه 
این  بــود  ممکن  گرچه  یابد،  افزایش  باید  بهره 

حرکت  نحوه  چگونگی  تشخیص  به  وابسته  امر 
خ ارز باشد. از ژوئن 1997، بانک مرکزی  )تغییرات( نر

خ ارز و  "شاخص شرایط پولی" را منتشرکرد که "نر
خ بهره" را در قالب شاخصی واحد برای ارسال  نر
سیگنال در خصوص تغییرات مطلوب در بازارهای 
جواب  خوب  خیلی  نظام  این  کرد.  ترکیب  مالی 
نداد و دو سال بعد کنار گذاشته شد، در این زمان، 
خ بهره رسمی  بانک مرکزی هر شش هفته یکبار، نر
در  را  نقد  وجــوه  آن،  اســاس  بر  که   )OCR( نیوزلند 
اختیار بانک‌های واجد شرائط می‌گذاشت، اعلام 

می‌کرد.
ــد که  ــث ش ــاع ــزار OCR ب ــ ــه ســمــت اب ــش ب ــرخ چ
شگرف  اصطلاح  تجلی  نیوزلند،  پولی  چارچوب 
مور )۱۹۸۸(، یعنی افقی گرایی، بشود. یعنی نظریه 
عرضه  به  که  پــول  مقداری  مسلکان«  »عمودی 
خ بهره و برونزایی پول  پول ایستاده، درونزایی نر
معتقدند، برخلاف گذشته مبنای سیاست پولی 
مرکزی  بانک‌های  بین  ویژگی  این  نبود.  نیوزلند 

نقاط مختلف دنیا مشترک بود. 
کنار  بــه  توجهی   

ً
تقریبا اقتصاد  اصلی  جــریــان 

پولی  سیاست‌های  از  پول  مقداری  نظریه  رفتن 
برای  عمیقی  مفاهیم  افقی‌گرایان  ولی  نداشت، 
نیوزلند،  در  داشتند.  پولی  سیاست  تحقیقات 
است.  داشته  ویــژه‌ای  اهمیت  مباحثه‌ها  از  یکی 
برای مثال، در اقتصاد پولی افقی‌گرا، این سوالات 
است  خنثی  بلندمدت  در  پول  آیا  که  بود  ح  مطر
تاثیر  است  ممکن  پولی  سیاست  در  تغییرات  یا 

دائمی بر مسیر رشد اقتصادی بگذارد؟ 
که  ــود  ب معتقد  هــمــواره  نیوزلند،  مــرکــزی  بانک 
اقتصادی  رشد  روی  بر  نمی‌تواند  پولی  سیاست 
شکل  که  همان‌طور  بــگــذارد،  تاثیر  بلندمدت، 
سیاست‌های  زمـــان،  هــر  مــی‌دهــد،  نشان   3-14
عامل  ــع  واق در  مرکزی  بانک  سختگیرانه  پولی 
تلقی  ارز"  خ  نر واقعی  حد  از  بیش  ــذاری  "ارزش‌گ
این  با  معمولاً  تجاری  بخش  نمایندگان  می‌شد، 

بــــــرش

زبان بانــک مرکزی و بازارهای مالی
پاسخ  در  را  پولی  وضعیت  در  تغییر  اگر  فقط  که  ــی‌داد  م ترجیح  نیوزلند  مرکزی  بانک 
برخی  بدهد.  سیگنال  بــازار  به  می‌دید،  ضــروری  تورمی  فشارهای  کاهش  یا  افزایش  به 
اقتصاددانان از اصطلاح »عملیات‌های دهان باز« برای این شیوه استفاده کردند. در واقع 
خوب  را  یکدیگر  زبان  مالی  بازارهای  و  مرکزی  بانک  که  می‌کند  کمک  خوب  اطلاع‌رسانی 
خ بهره را پیش‌بینی کنند،  بفهمند و از این رو »بازارها می‌توانند تصمیم‌های مربوط به نر

نه اینکه فقط به آنها واکنش نشان دهند.«
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نظر مخالفت می‌کنند.
مسئله  یکدیگر  با  کالا  بــازار  و  پول  بــازار  بین  رابطه 
نظری است که مبنای این مناظره سیاستی است. 
استدلال  اینطور  مــور،  "مکتب‌آفرین"  کتاب  در 
می‌شود که وابستگی متقابل پدیده‌های واقعی و 
مالی به معنای این است که مدل IS-LM هیکسین 
که  می‌شود  ادعــا  همچنین  اســت.  کننده  گمراه‌ 
که  است  این  معنای  به  اعتباری  پول  درونــزایــی 
کوترل  دارد.  بنیادی  نقص  کینزی  فزاینده  ضریب 
پاسخ،  در  ولی  است،  مخالف  ادعا  این  با   )1994(

ضریب  این  که  می‌کند  تاکید   
ً
مجددا  )1994( مور 

موافق  کوترل  با  دلزیل  شــود.  گذاشته  کنار  باید 
که  کرد  بیان  شکل  صریح‌ترین  به  »باید  که  است 
باسیل موربه اشتباه اعلام کرد که باید این ضریب 

را »حذف کرد«. 
و  تجزیه‌  تکنیک  از  استفاده  با  نتیجه‌گیری  ایــن 
که  ــد  آم ــت  دس به  ــوداری  ــم ن روی  فرآیند  تحلیل 
پس‌انداز،  ــد،  درآم مصرف،  مختلف  جریان‌های 
با  را  بدهی  بازپرداخت  و  پول  کنز  سهام،  خرید 
یکدیگر ادغام می‌کند و همه این موارد بر اساس 
ج سرمایه‌گذاری ایجاد می‌شوند  سطح اولیه مخار
مالی  تامین  اعتباری  منابع  از  استفاده  بــا  کــه 

می‌شود. 
ج سرمایه‌ای شروع می‌شود  نمودار دلزیل با مخار
که با افزایش پول اعتباری )ناشی از وام( منتشر شده 
ج  توسط بخش بانکداری تامین شده است. مخار
منجر  که  می‌شود  درآمد  به  تبدیل  سرمایه‌گذاری 
ج مصرفی است. درآمد باقیمانده مصرف  به مخار
ــداز مــی‌شــود کــه بــه شکل حقوق  ــس‌ان ‌نــشــده، پ
تبدیل  جدید  سهمی  سرمایه  به  سهام،  صاحبان 
می‌شود و همچنین مانده نگهداری پول را افزایش 
می‌دهد )یا »انباشت پول می‌کند«. شرکت از عایدی حاصل 

از فروش سهام، برای تسویه همان مقدار از بدهی اصلی خود 

می‌کند.  استفاده  بانک(  از  اولیه  دریافتی  اعتبار  )همان 

به  متد،  همان  بــا  نیز  مصرف  از  ناشی  ج  مــخــار
درآمد تبدیل می‌شود که دور دوم فرآیند را شروع 
می‌کند. در انتهای فرآیند، پس‌انداز انباشت‌شده 
و  اســت  سرمایه‌ای  ج  مخار اولیه  مقدار  با  برابر 
عایدی  از  استفاده  با  بانک  اولیه  وام  از  بخشی 
ــت  ــرداخ ــازپ ــد ب ــدی ــام ج ــه ــروش س ــل از فـ ــاص ح
و  می‌شود  انباشت  آن  بقیه  که  حالی  در  می‌شود، 

مانده پول پس‌‌اندازکننده‌ها افزایش می‌یابد.
در  کینز  واقع،  در  نیست.  جدید   

ً
تقریبا نتایج  این 

رشته مقالاتی که پس از نظریه عمومی منتشر شد. 
این نتایج را بیان کرد. می‌توان دو نقش مختلفی 
بازی  افقی‌گرا  پولی  اقتصاد  در  اعتباری  پول  که  را 

می‌کند روشن کنیم. 
تا  دارد  ــود  وج پــول  ــرای  ب تقاضا  جریان  نخست، 
مصرفی  ج  مخار  

ً
متعاقبا واقــع  در  )و  سرمایه‌ای  ج  مخار

تقاضای  انباشت  دوم،  و  شود  مالی  تامین  بعدی( 

پول به عنوان انباره ثروت وجود دارد. 
کرد  تایید  فرآیند  تحلیل  و  تجزیه‌  ــال،  ح ایــن  با 
سرمایه‌گذاری  مجزای  جریان‌های  تفکیک  که 
پس‌انداز و جریان‌های عرضه تقاضای پول، شدنی 
نیست و بنابراین »مور« به ‌درستی نتیجه‌گیری کرد 
 غیرخنثی است، چون رشد حجم 

ً
که »پول اساسا

هم  به  علّی  متقابل  وابستگی  کل  تقاضای  و  پول 
دارند«. 

بنابراین، این دیدگاه جریان اصلی و مورد اجماع 
که سیاست پولی روی رشد بلندمدت تولید تاثیر 
تولید  بالقوه  رشــد  نیست.  صحیح  نمی‌گذارد، 
وابسته به انباشت سرمایه است. انباشت سرمایه 
سرمایه‌گذاری  اســت.  سرمایه‌گذاری  به  وابسته 
سرمایه  هزینه  ــت.  اس سرمایه  هزینه  به  1402   وابسته  15  - مهــر      شمـــــاره 
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14-5  شکل 
 شــاخص قیمت سهام 
انویه 1980 تا  نیوزلنــد، ژ

1989 دسامبر 

 منبع: 
آمار مالیــه بین‌المللی 

صنــدوق بین‌المللی پول



خ بهره سیاستی است که بانک مرکزی  وابسته به نر
مقررکرده است. از این رو، سیاست پولی باید روی 

رشد تولید بالقوه تاثیر بگذارد. 

افق‌گرایی و تورم
در میان اقتصاددانان جریان اصلی، خنثی بودن 
در  جدی  مباحث  تمام  »بستر  پــول،  بلندمدت 
نیز  نکته  ایــن  ــت«.  اس پولی  سیاست  خصوص 
درست  پساکینزی‌ها،  دیــد  از  انـــدازه  همان  به 
پول  عرضه  ــازاد  م دلیل  به  هرگز  ــورم  »ت که  است 
نظریه  عمده  بحث  که  نمی‌شود«  ایجاد  اعتباری 
از  بعد  ــت.  اس پساکینزی  اقتصاددانان  اصلی 
 ،1985 سال  در  مالی  بازارهای  از  مقررات‌زدایی 
مالی  تامین  ــرای  ب بانکی  استقراض  بعد  ســال 
نیوزلند،  رشــد  حــال  در  سهام  ــازار  ب در  خریدها 
نشان  را  موضوع  این   14-5 شکل  یافت.  افزایش 

می‌دهد. 
سهام  میانگین  قیمت   ،1986 تقویمی  سال  طی 
بیشتر از دو برابر شد. در نیمه نخست سال بعد، 
سپتامبر  در  ولــی  گرفت،  ــورت  ص ــازار  ب تصحیح 
1987، ارزش سهام دوباره دو برابر دسامبر 1985 
کسانی  برای  و  فروریخت  بازار  این  بعد  ماه  شد. 
که مسحور آشفتگی دو سال گذشته شده بودند 
اکتبر1987،  در  زد.  رقــم  زیــادی  ــای  ــواری‌ه دش
ارزش سایر بازارهای سهام در نقاط مختلف دنیا 
نیز به ‌شدت سقوط کرد، ولی در هیچ جای دنیا 
به اندازه نیوزلند حباب و سقوط وجود نداشت. 

)شکل 14-5(

تحلیل  ‌و  تجزیه  بنیادین  فرضیه  ــاس  اسـ ــر  ب
توزیع  در  تعارض  علامت  تورم،  تورم،  پساکینزی 

از  گروهی  به  مدل  این  بنابراین،  اســت.  ــد  درآم
اجازه  دارنــد،  ــازاری"  ب "قدرت  که  کارگــزار  عوامل 
سهام،  ارزش  در  ــورم(  )ت افزایش  با  که  می‌دهد 

سود ببرند.
زمانی  سهام  ارزش  در  تــورم  خلاصه،  صــورت  به‌ 
سرمایه  به  "بدهی  نسبت  که  می‌آید  ــود  وج به 
مالی  تامین  ــرای  بـ بنگاه  نظر  ــورد  مـ نــهــایــی" 
مطلوب  ثــروت  به  پول  نسبت  از  بنگاه،  سرمایه 
دستیابی  شود.  انتخاب  بیشتر  خانوارها،  برای 
 d>h شهودی به این نتیجه خیلی ساده است. اگر
مالی  منابع  تامین  به  مربوط  تصمیمات  باشد، 
مــازاد  که  می‌شود  سبب  سرمایه‌گذاری،  ــرای  ب
سپرده‌های بانک‌ها از سپرده‌هایی که در ابتدا به‌ 
می‌شد  داشته  نگه  راغبانه"  یا  "اختیاری  صورت 
ــازاد  م ایــجــاد  سبب  مــوضــوع  ــن  ای شــود.  بیشتر 
تقاضای سهام می‌شود که تا زمانی که نسبت پول 
افزایش  به  منجر  شود،  حاکم  مطلوب  ثروت  به 

ارزش اسمی انباشت سرمایه‌ای می‌شود. 
دیگر،  عوامل  تمام  ماندن  باقی  ثابت  صورت  در 
خ  خ بهره سیاستی"، باعث افزایش نر افزایش "نر
خ  بهره پرداختی استقراض‌کنندگان می‌شود و نر
بهره دریافتی سپرده‌گذاران را افزایش می‌دهد. 
باز هم در صورت ثابت باقی ماندن بقیه عوامل، 
این موضوع باعث کاهش بازده وام دهی و کاهش 
می‌شود.  اعتباری  پول  نگهداری  فرصت  هزینه 

)شکل 14-6(

نتیجه‌گیری
در این مطالعه ، توضیح داده شد که نقش‌آفرینی 
بین  پــســاکــیــنــزی  ــای  ــره‌ه ــاظ ــن م در  ــده  ــارن ــگ ن

14-6  شکل 
خ بهره و تورم مســکن در   نر
1982  -2006 نیوزلند، 

نرخ بهره رهن

نرخ تورم مسکن

نرخ بهره رسمی
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 نظریه "تورم 
قیمت سهام" 

نشان می‌دهد 
که چگونه پول 

اعتباری که از 
طریق بخش 

بانکداری ارائه 
می‌شود قادر 

است باعث 
تحریک تقاضای 

مسکن توسط 
افرادی شود 

که انتظار بازده 
واقعی بالایی را 

دارند

مسائل  درک  برای  تلاشی  واقع  در  افقی‌گرایان، 
به‌  اســت.  بــوده  نیوزلند  خاص  سیاست‌گذاری 
متمرکز  بخش  سه  روی  مطالعه  این  خاص،  طور 
دهه  ــر  اواخ در  نیوزلند  پولی  ــی  ــورم‌زدای ت ــود:  ب
بزرگ  سقوط  و  حباب   ،1990 دهه  ــل  اوای و   1980
مناظره‌های  و   1987 و   1986 سال  در  سهام  بازار 
پولی  سیاست  بــودن  خنثی  خصوص  در  جــاری 
نظریه‌های  ضــعــف  ــاف  ــرخ ب بــلــنــدمــدت.  در 
مراحل  پول،  مقداری  نظریه  مانند  عمودی‌گرا 
از  استفاده  با  می‌توان  را  موارد  این  مانند  کلیدی 
نظریه‌های پساکینزی عرضه پول اعتباری درونزا 
بهره  خ  "نر روی  آن  اصلی  تمرکز  که  داد  توضیح 
در  تعارض  و  پولی  سیاست  ابزار  عنوان  به‌  پایه" 
توزیع درآمد از طریق عاملی به عنوان منبع تورم 

است.
در  پرُرنگی  نقش  همچنان  پساکینزی  نظریه 
مثلاً،  دارد.  جاری  سیاست‌گذاری  مناظره‌های 
در   ،2008 ــال  س جهانی  مالی  بــحــران  از  پیش 
نیوزلند اختلافات جدیدی در خصوص سیاست 
واقعی  ارز  خ  نر سریع  ارزش  افزایش  از  بعد  پولی 
آمد.  وجود  به   2005 و   2003 سال‌های  بین  کشور 
خ  نر ارزش  افزایش  این  که  معتقدند  منتقدان 
مرکزی  بانک  که  بــود  ایــن  علت  به  ارز،  حقیقی 
در  سخت‌گیرانه  پولی  سیاست‌های  از  نیوزلند 
خ تورم بالاتر  پاسخ به فشارهای تورمی داخلی )نر
این  ــرد.  ک استفاده  درصـــدی(   3 هــدف  ازسقف 

منتقدان  که  شد  بهره  خ  نر افزایش  باعث  اقدام 
معتقدند که باعث جذب و ورود سرمایه خالص 
خ بهره را به سطحی  ج کشور شد و نر زیادی از خار
رساند که شرایط تجارت را برای صادرکنندگان و 
تولیدکنندگان داخلی که با واردکنندگان رقابت 
تجزیه‌  برخلاف  نقد  این  کرد.  دشوار  می‌کردند، 
که  داد  نشان  که  است  ج(   2002( دلزیل  وتحلیل 
خ ارز نیوزلند تاکنون آنقدر بزرگ بوده  حرکات نر
است که نمی‌توان آن را بر اساس تغییرات موقت 

در سیاست پولی توضیح داد. 
داده  سری  سه  که  بگیرید  نظر  در  را   6-14 شکل 
ملی نیوزلند را، مربوط به مارس 1984 تا دسامبر 

لوزی  با  )که  نخست  سری  می‌دهد.  نشان   ،2006
میانگین  در  تغییر  خ  ــر ن ــت(  اس ــده  ش مشخص 

سال  به  نسبت  را  شخصی  خانه  ــروش  ف قیمت 
گذشته‌اش نشان می‌دهد. سری دوم )که با مربع 
و  اســت   1-14 شکل  تکرار  ــت(  اس شــده  مشخص 

خ بهره میانگین مقرر بانک‌ها را برای وام‌های  نر
آن  سطح  می‌دهد.  نشان  فصل  هر  در  اول  رهنی 
خ بهره  به ‌شدت تحت تاثیر سری سوم است که نر
رسمی است که از مارس 1999 ابزار سیاست پولی 
)از  سال  چهار  ظرف  است.  نیوزلند  مرکزی  بانک 
خ  نر  ،)۲۰۰۶ دوم  سه‌ماهه  تا   ۲۰۰۲ سوم  سه‌ماهه‌ 

خ بهره رهن اول بود  تورم قیمت خانه بالاتر از نر
تورم  خ  نــر ــت.  اس اینچنین  فصول  برخی  در  که 
سالانه در بخش مسکن شخصی، در اوج خود در 
فصل آخر 2003، برابر با 25 درصد بود. در همان 
بهره  خ  نر و  یافت  کاهش  رسمی  بهره  خ  نر سال، 

رهن اول کمتر از 8 درصد بود.
کالای  قیمت  از  خــاصــی  نمونه  جایگزینی  ــا  ب
را  دوره  ــن  ای مسکن،  قیمت  مانند  سرمایه‌ای 
قیمت  "تـــورم  نظریه  از  خاصی  مــورد  ــوان  ــی‌ت م
که  می‌دهد  نشان  نظریه  این  دانست.  سهام" 
چگونه پول اعتباری که از طریق بخش بانکداری 
تقاضای  تحریک  باعث  است  قادر  می‌شود  ارائه 
مسکن توسط افرادی شود که انتظار بازده واقعی 
سرمایه‌گذاران  شامل  افراد  این  دارند.  را  بالایی 
از  یکی  که  اقتصادی  هر  البته  و  کشورند  ج  ــار خ
دارد،  درصــدی   25 بــازده  خ  ــر ن آن  ــای  ــی‌ه دارای
است،  درصد   8 از  کمتر  داخلی  بهره  خ  نر وقتی 
جریان ورودی سرمایه را جذب خواهد کرد، زیرا 
پولی  واحد  کشور،  ج  خار صندوق‌های  مدیران 
)با  دارایـــی  آن  از  بخشی  خرید  ــرای  ب را  داخلی 
ریسک  پوشش  برای  ارز  فوروارد  بازار  از  استفاده 

بنابراین،  می‌خرند.  ارز(  خ  نر معکوس  حرکت 

مرکزی  بانک  که  می‌دهد  نشان  پساکینزی  مدل 
نشد.  ارز  خ  نر بالای  ارزش  تسریع  باعث  نیوزلند 
در واقع، به تحقیقات بیشتری در خصوص نقش 
پول اعتباری درونزا در تامین مالی سرمایه‌گذاری 

در بخش مسکن نیاز داریم.

بــــــرش

سهام  ارزش  در  تورم 
تورم در ارزش سهام زمانی به وجود می‌آید که نسبت "بدهی به سرمایه نهایی" مورد نظر 
بنگاه برای تامین مالی سرمایه بنگاه، از نسبت پول به ثروت مطلوب برای خانوارها، بیشتر

انتخاب شود.
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9 رفتاری که منجر به افزایش 
اعتبار اشخاص می‌گردد!

       یکی از عوامل بسیار مهم در تعیین امتیاز اعتباری، عملکرد 
فرد در بازپرداخت اقساط تسهیلات بانکی است

       افزایش تعداد و مبلغ چک‌های برگشتی بر امتیاز 
اعتباری شما تاثیر منفی خواهد داشت

       بهبود رتبه‌ اعتباری افراد به واسطه سابقه 
پرداخت‌های مالیاتی منظم تسریع می‌شود

       عدم پرداخت جرائم رانندگی به کاهش امتیاز اعتباری منجر شده و 
نمایانگر رفتار غیرمسئولانه و پرریسک است

       با بالا رفتن سن تا ۷۰ سالگی، امتیاز اعتباری 
شخص افزایش خواهد یافت

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

66



در  ــراد  ــ اف ــرت  ــه ش و  ــار  ــب ــت اع ــه،  ــت ــذش گ در 
و  شخصی  آشنایی‌های  واسطه  به  جامعه 
تجربیات فردی در مراوده با یکدیگر، شکل 
جمعیت،  رشــد  نظیر  عواملی  می‌گرفت. 
شدن  پیچیده‌تر  ــع،  ــوام ج ــدن  ش ــر  ــزرگ‌ت ب
معاملات  در  تنوع  افزایش  و  انسانی  روابط 
درباره‌  کافی  شناخت  افــراد  تا  شدند  باعث 
کسانی که با آنها در تعامل هستند، نداشته 
باشند. در این فرآیند، بانک‌ها از مهم‌ترین 
سنجش  بــه  نــیــاز  کــه  ــد  ــوده‌ان ب نهادهایی 
مالی  تــعــامــات  در  ــراد  افـ اعــتــبــار  تایید  و 
تسهیلات  اعطای  برای  بانک‌ها  داشته‌اند. 
شناسایی  به  نیاز  مالی،  خدمات  ارائــه‌  و 
خوش‌حساب  و  متعهد  منضبط،  اشخاص 
بر  که  سنتی  روش‌هــای  بنابراین،  دارنــد. 
تعاملات  تجربه  و  شخصی  آشنایی  مبنای 
شدن  پیچیده‌تر  با  تدریج  به  بــود،  ــراد  اف با 
ــی خــود را از دســت دادنــد. از  روابــط، کارای
میلادی(   1869 ــال  )س نوزدهم  قرن  در  رو  این 
به   RCA شرکت  آمریکا  در  بــار  اولین  ــرای  ب
گزارش  ارائه‌دهنده  موسسه  اولین  عنوان 
جهت  نیویورک،  در  افــراد  ــرای  ب اعتباری 
پاسخ به چالش‌های مرتبط با ارزیابی اعتبار 
"گزارش  عنوان  تحت  مفهومی  اشخاص، 
در  همچنین  ــرد.  کـ معرفی  را  ــاری"  ــب ــت اع
عنوان  به  شوفا  شرکت   ،۱۹۲۷ سال  در  اروپا 
اعتبارسنجی  شرکت  بزرگترین  و  نخستین 
به  و  شد  تاسیس  مزبور  قاره  در  حاضر(  )حــال 

این ترتیب، صنعت اعتبارسنجی در اروپا نیز 
رسمیت یافت.

شرکت‌های اعتبارسنجی با جمع‌آوری و پردازش 
مختلف،  منابع  از  ــراد  افـ اعــتــبــاری  ــات  ــاع اط
گزارش‌های اعتباری تهیه می‌کنند. در ایران نیز، 
شرکت  اعتبار،  سنجش  نظام  آیین‌نامه  براساس 
 1385 سال  در  ایران  اعتباری  رتبه‌بندی  مشاوره 
مجوز  دارای  اعتبارسنجی  شرکت  تنها  عنوان  به‌ 
اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  نظارت  تحت  و 

دارایی  و  اقتصادی  امور  وزارت  حمایت  با  ایران، 
تکنولوژی،  پیشرفت  بــا  ــروزه  امـ ــد.  ش تاسیس 
ابــزارهــای  از  استفاده  بــا  اعتبارسنجی  فرایند 
مصنوعی،  هوش  الگوریتم‌های  نظیر  پیشرفته 
سیستم‌های  و  ماشین  یــادگــیــری  ــای  ــ روش‌ه
طــریــق  از  ــاری،  ــبـ ــتـ اعـ امــتــیــازدهــی  خـــــودکار 
تسهیل  داده  پایگاه  در  اطلاعات  ذخیره‌سازی 
اطلاعات  ابــزارهــا،  ایــن  از  استفاده  با  می‌شود. 
اعتبارسنجی  سامانه‌های  در  فرد  مالی  و  هویتی 
آنها،  ارزیــابــی  و  تحلیل  با  و  شــده  ذخیره  و  ثبت 

امتیاز اعتباری شخص مشخص می‌شود.

1. گزارش اعتباری چیست؟
اصلی  مــحــصــولات  از  یکی  ــاری،  ــب ــت اع گـــزارش 
سوابق  از  تشریحی  و  اعتبارسنجی  شرکت‌های 
رفتار یک شخص در ارتباط با تعهداتش است که 
دریافتی  اطلاعات  پــردازش  و  جمع‌آوری  از  پس 
برخی  می‌شوند.  تهیه  مختلف،  سازمان‌های  از 
شرکت‌های  بانک‌ها،  شامل  سازمان‌ها  این  از 
بیمه،  شرکت‌های  خرده‌فروشی‌ها،  لیزینگ، 
گمرک،  مالیاتی،  امور  سازمان  قضایی،  مراجع 
ــای خــدمــاتــی،  ــاده ــه ــان ثــبــت احــــوال، ن ــازم س
سایر  و  دانشجویی  صندوق‌های  شهرداری‌ها، 
گزارش  این  هستند.  اعتباری  و  مالی  موسسات 
و  آدرس  ــات  ــاع اط هــویــتــی،  ــات  ــاع اط شــامــل 
دریافتی،  اعتبارهای  به  مربوط  جزئیات  تماس، 
برگشتی،  چک‌های  اقساط،  بازپرداخت  نحوه 
محکومیت‌های مالی نظیر ورشکستگی و لیستی 
از استعلام‌های اخذ شده توسط کاربران سامانه 

اعتبارسنجی در رابطه با یک شخص است.

2. امتیاز اعتباری چیست؟
آماری  احتمال  که  است  عددی  اعتباری  امتیاز 
میزان  و  تعهدات  بــه  شخص  پایبندی  ــدم  ع
اعتباری  گــزارش  )براساس  را  او  مالی  انضباط 
تعهداتش(  با  ارتباط  در  شخص  رفتار  سوابق  و 

وی  اعتباری  ریسک  مــیــزان  و  ــرده  ک مشخص 
پیش‌بینی  ــه‌اش  ــت ــذش گ ــار  ــت رف بــراســاس  را 

بــــــرش

هنگام ضمانت اشــخاص امتیاز اعتباری آنها را بررســی کنید
اگر شما ضامن اشخاصی شوید که به تعهدات خود پایبند باشند و به عبارتی دیگر از امتیاز 
اعتباری خوبی برخوردار باشند، این مسئله روی امتیاز شما هم تاثیر می‌گذارد و منجر به 

افزایش امتیاز اعتباری شما نیز خواهد شد.

 امتیاز اعتباری 
عددی است که 

احتمال آماری 
عدم پایبندی 

شخص به 
تعهدات و میزان 

انضباط مالی او 
را مشخص کرده 

و میزان ریسک 
اعتباری وی را 

براساس رفتار 
گذشته‌اش 

پیش‌بینی 
می‌نماید

   1402 15  - مهــر      شمـــــاره 

67



اطلاعات  اعتبارسنجی  شرکت‌های  می‌نماید. 
گزارش اعتباری را تجزیه و تحلیل کرده تا میزان 
نسبت  را  اشخاص  پایبندی  و  حسابی  خوش 
نمایند.  محاسبه  و  بررسی  آنها  آتی  تعهدات  به 
راهکارهای  از  اعتباری،  امتیاز  تعیین  ــرای  ب
الگوریتم‌های  و  مصنوعی  ــوش  ه پیشرفته 

یادگیری ماشین استفاده می‌شود.
اعتباری  امتیاز  دارای  ــراد  افـ نیز  مــا  کــشــور  در 
 900 تا  صفر  بین  عــددی  امتیاز،  این  و  می‌باشند 
ــدد بــالاتــر بــاشــد، شخص  ــن ع اســـت. هــر چــه ای
مالی  ریسک  و  شده  محسوب  خوش‌حساب‌تر 
چه  هر  دیگر  ســوی  از  و  دارد  کمتری  اعتباری  و 
تعهد  ــود  خ مالی  ــراودات  ــ م بــه  نسبت  شخص 
کمتری  اعتباری  امتیاز  باشد،  داشته  کمتری 
اعتباری  ریسک  بیان‌گر  که  می‌نماید  دریافت 
اعتباری،  امتیازهای  براساس  می‌باشد.  بیشتر 
دسته  )پنج  مختلف  ریسک  دسته‌های  در  ــراد  اف
 C کم(،  )ریسک   B کم(،  بسیار  )ریسک   A شامل  کلی(، 

زیاد(  بسیار  )ریسک   E و  زیاد(  )ریسک   D متوسط(،  )ریسک 

قرار می‌گیرند. 
تعیین  اعتباری  امتیاز  بازه‌های  بیانگر   1 جدول 
اعتباری  رتبه‌بندی  مشاوره  شرکت  توسط  شده 
مرکزی(  بانک  از  مجوز  دارای  شرکت  تنها  عنوان  )به  ایران 
است. به عنوان مثال فردی با امتیاز اعتباری 680 
تا 900 بالاترین حد امتیازی را دریافت کرده و رتبه 

A1 را دارد که ریسک خیلی پایین فرد در تعهدات 
را  خوش‌حسابی  و  مالی  انضباط  وجــود  مالی، 

نشان می‌دهد.

3. عوامل موثر بر امتیاز اعتباری اشخاص 
کدامند؟

معیار  یک  عنوان  به  اشخاص  اعتباری  امتیاز 
تعهدات  به  عمل  به  فرد  تمایل  تعیین  در  مهم 
می‌گیرد  ــرار  ق توجه  ــورد  م مالی  نظام  در  ــود،  خ
مالی  عوامل  تاثیر  تحت  می‌تواند  تمایل  این  که 
ــران  ای در  شــود.  تغییر  دستخوش  غیرمالی  و 
مشاوره  شرکت  توسط  که  اعتباری  امتیاز  نیز، 
رتبه‌بندی اعتباری ایران  محاسبه می‌شود، متاثر 
از عوامل مختلفی است که در این مقاله به 9 مورد 

از مهم‌ترین‌ آنها می‌پردازیم.
1-3- اطلاعات تسهیلاتی: •

امتیاز  تعیین  در  مهم  بسیار  ــل  ــوام ع از  یکی 
بازپرداخت  در  عملکردتان  نحوه  شما،  اعتباری 
اقساط تسهیلاتی است که از شبکه بانکی کشور 
و  موقع  به  را  خود  اقساط  اگر  کرده‌اید.  دریافت 
کنید،  پرداخت  سررسید  موعد  در  تاخیر  بدون 
همین  به  می‌یابد.  افزایش  شما  اعتباری  امتیاز 
موقع  به‌  بــازپــرداخــت  در  رعایت  عــدم  ترتیب، 
می‌شود.  اعتباری  امتیاز  کاهش  به  منجر  اقساط 
موقع  بــه  بــازپــرداخــت  کــه  باشید  داشــتــه  توجه 

جدول  1
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تسویه  یــا  و  موعد  از  پیش  پــرداخــت  یــا  اقــســاط 
منجر  میزان  یک  به  یکجا،  صــورت  به  تسهیلات 
در  می‌شود.  شما  اعتباری  امتیاز  در  افزایش  به 
اعتباری  امتیاز  کاهش  یا  افزایش  برای  آنچه  واقع 
طول  در  اشخاص  انضباط  رعایت  دارد،  اهمیت 

زمان بازپرداخت اقساط است.
2-3- اطلاعات چک‌های برگشتی: •

دیگری  عوامل  جمله  از  برگشتی  چک  سابقه 
است.  تاثیرگذار  شما  اعتباری  امتیاز  بر  که  است 
افزایش تعداد و مبلغ چک‌های برگشتی بر امتیاز 
چه  هر  داشت.  خواهد  منفی  تاثیر  شما  اعتباری 
کل  به  ــورده  خ برگشت  چک‌های  تعداد  نسبت 
برگشتی  چــک‌هــای  مبالغ  و  صـــادره  چــک‌هــای 
بیشتر  صادره  چک‌های  مبالغ  مجموع  به  نسبت 
باشد، تاثیر آنها بر کاهش امتیاز اعتباری شما نیز 
برگشتی  چک  اگر  همچنین  بود.  خواهد  بیشتر 
 بدهی خود را 

ً
دارید، بهتر است تلاش کنید سریعا

پرداخت نمایید، زیرا تاخیر بیشتر در رفع سوء اثر 
چک‌های برگشتی، منجر به کاهش بیشتر امتیاز 
پرداخت  رعایت  راستا  این  در  می‌شود.  اعتباری 
مشکلات  بروز  از  جلوگیری  و  بدهی‌ها  موقع  به 
و  حفظ  به  می‌تواند  برگشتی،  چک  مانند  مالی 

افزایش امتیاز اعتباری شما کمک کند.
3-3- اطلاعات مالیاتی: •

واسطه  به  می‌تواند  شما  اعتباری  رتبه‌  بهبود 
تسریع  منظم  مالیاتی  ــای  ــت‌ه ــرداخ پ سابقه 
گذشته  سال‌های  در  اگر  دیگر،  عبارت  به  شود. 
کرده‌اید،  پرداخت  منظم  طور  به  را  خود  مالیات 
طرفی  از  می‌یابد.  افزایش  شما  اعتباری  امتیاز 
موقع  به  پــرداخــت  عــدم  و  مالیاتی  بدهی‌های 

شما  اعتباری  امتیاز  کاهــش  به  منجر  می‌تواند 
سابقه  دارای  شخص  چــه  هــر  همچنین  شــود. 
نیز  وی  اعتباری  امتیاز  باشد،  بیشتری  مالیاتی 

بیشتر افزایش خواهد یافت.
4-3- ضمانت اشخاص: •

تعهدات  به  که  شوید  اشخاصی  ضامن  شما  اگر 
امتیاز  از  دیگر  عبارتی  به  و  باشند  پایبند  خــود 
اصطلاح  به  یا  )و  باشند  برخوردار  خوبی  اعتباری 
شما  امتیاز  روی  مسئله  این  باشند(،  خوش‌حساب 

امتیاز  افــزایــش  بــه  منجر  و  ــذارد  ــی‌گ م تاثیر  هــم 
توصیه  بنابراین  شد.  خواهد  نیز  شما  اعتباری 
به  پذیرش ضمانت اشخاص،  هنگام  به  می‌شود 
میزان ریسک و امتیاز اعتباری آنها دقت نمایید. 
این کار را می‌توانید با درخواست گزارش اعتباری 
در  همچنین  دهید.  انجام  متقاضی  شخص  از 
مراقب  پذیرفتید،  را  شخصی  ضمانت  صورتی‌که 
اقساط تسهیلاتش را به موقع پرداخت  باشید تا 

نماید.
5-3- محکومیت‌های مالی: •

اعتباری  امتیاز  بــر  دیگر  تاثیرگذار  عــوامــل  از 
قضایی  مراجع  در  صادره  مالی  احکام  اشخاص، 
در  دارنــد.  اعتباری  امتیاز  بر  منفی  تاثیر  که  بوده 
منفی  تاثیر  محکومیت‌هایی  تنها  حاضر  حــال 
اقدام  آنها  پرداخت  به  نسبت  شخص  که  دارنــد 
حکم  و  ورشکستگی  سابقه  همچنین  نمی‌کند. 
دارایــی  نداشتن  علت  به  که  است  شخصی  )معسر  اعسار 
کافی و یا دسترسی نداشتن به اموال خویش، قادر به پرداخت 

در  منفی  تاثیر  نیز  نیست(  ــود  خ ــای  ه بدهی  و  دیــون 

امتیاز اعتباری اشخاص دارد. توصیه می‌شود در 
صورتی که مشمول اینگونه از احکام شده‌اید، به 

 در کشور ما افراد 
دارای امتیاز 

اعتباری هستند 
و این امتیاز 

عددی بین صفر 
تا 900 است
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منظور جلوگیری از کاهش امتیاز اعتباری و حفظ 
 نسبت به رفع 

ً
سطح اعتبار خود در جامعه، سریعا

آن اقدام نمایید.
راهنمایی  • جرائم  پــرداخــت  ــدم  ع  -3-6

رانندگی:
پرداخت  و  رانندگی  و  راهنمایی  قوانین  رعایت 
بر  مستقیمی  تاثیر  می‌تواند  جریمه‌ها،  موقع  به 
رعایت  باشد.  داشته  اشخاص  اعتباری  امتیاز 
داده  افزایش  را  شما  اعتباری  امتیاز  مــوارد،  این 
از  است.  شخص  مسئولانه  رفتار  نشان‌دهنده‌  و 
طرفی، عدم پرداخت این جرائم به کاهش امتیاز 
اعتباری منجر شده و نمایانگر رفتار غیرمسئولانه 

و پرُریسک است. 
7-3- عدم پرداخت عوارض شهرداری: •

رانندگی،  و  راهنمایی  جرایم  قبوض  بر  ــاوه  ع
ــرداری  ــه ــوارض ش ــ ــع ع ــوق ــه ‌م ــت ب ــرداخ عـــدم پ
شما  اعتباری  امتیاز  کاهــش  به  منجر  می‌تواند 
شود. عدم پرداخت منظم عوارض شهرداری به 
عنوان نشانه‌ای از عدم پایبندی به تعهدات مالی  
این  می‌شود.  گرفته  نظر  در  شهروندی  تکالیف  و 
رفتار تاثیری منفی بر اعتماد بانک‌ها، موسسات 
به  سازمان‌ها  و  نهادها  سایر  و  فروشگاه‌ها  مالی، 
شخص  اعتباری  امتیاز  نتیجه  در  و  داشته  شما 
اعتباری  امتیاز  حفظ  بــرای  می‌دهد.  کاهش  را 
خود، مهم است که عوارض شهرداری را به موقع 
تعهدات  به  و  کنید  پرداخت  منظم  صــورت  به  و 
اینکه  توجه  قابل  نکته  باشید.  پایبند  خود  مالی 
امتیاز  کاهش  از  نه تنها  منظم  و  به‌موقع  پرداخت 
موجب  بلکه  می‌نماید،  جلوگیری  شما  اعتباری 

می‌شود تا امتیاز اعتباری شما افزایش یابد.
8-3- بازپرداخت وام‌های دانشجویی: •

دانشگاه‌ها  و  ــا  ــت‌ه دول حمایت‌های  از  یکی 

به  دانشجویی  تسهیلات  ــه  ارائ دانشجویان،  از 
در  دانشجویان  مالی  وضعیت  ارتــقــای  منظور 
غ‌التحصیلی  زمان تحصیل است. افراد پس از فار
ــدام  اق می‌بایست  ــاه،  ــوت ک تنفس  دوره  ــک  ی و 
منابع  تــا  نمایند  ــود  خ اقــســاط  بــازپــرداخــت  بــه 
مجدد  ــه  ارائـ بـــرای  دانشجویی  ــای  ــدوق‌ه ــن ص
از  شــود.  فراهم  دانشجویان  سایر  به  تسهیلات 
اعتباری،  امتیاز  بر  موثر  عوامل  از  یکی  رو  ایــن 
بازپرداخت به‌ موقع اقساط این‌گونه‌ از تسهیلات 
است. افراد می‌توانند از طریق بازپرداخت منظم 
اعتباری  سابقه  یک  ایجاد  به  نسبت  اقساط  این 

مناسب اقدام نمایند.
9-3- سایر اطلاعات مرتبط: •

ــل دیــگــر که  ــوام ــه بــرخــی از ع ــن بــخــش، ب در ای
روی  بــر  اصلی  عــوامــل  بــه  نسبت  کمتری  تاثیر 
نتایج  می‌کنیم.  ــاره  اش دارنــد،  اعتباری  امتیاز 
بر  موثر  عوامل  از  یکی  سن  که  می‌دهد  نشان 
بالا  با  دیگر،  عبارت  به  ــت.  اس اعتباری  امتیاز 
شخص  اعتباری  امتیاز  سالگی،   ۷۰ تا  سن  رفتن 
ــر، تعداد  ــگ ــت. عــامــل دی ــاف ــد ی ــواه ــش خ ــزای اف
موسسات  که  است  استعلامی  درخواست‌های 
اعتباری  وضعیت  بررسی  برای  اعتباری  و  مالی 
می‌کنند  تقاضا  اعتبارسنجی  شرکت‌  از  شما 
واقع  در  نمی‌شود.  تسهیلات  ارائــه  به  منجر  و 
شخص  کــه  هستند  ــواردی  مـ استعلام‌ها،  ــن  ای
داشته  را   ‎بانک‌ از  تسهیلات  دریافت  درخواست 
وام  دریافت  درخواست  بانک،  بررسی  از  پس  و 
با موافقت مواجه نشده است. هر چه تعداد این 
درخواست‌ها بیشتر باشد، تاثیر منفی بیشتری بر 
با  می‌توانید  شما  داشت.  خواهد  اعتباری  امتیاز 
مراجعه به سایت اعتباریتو، مطلع شوید که کدام 
موسسات و بانک‌ها استعلام امتیاز اعتباری شما 

امتیاز اعتباریشرایطنام قاعدهردیف

تسهیلات1
 دارای بدهی معوق یا مشکوک‌الوصول از دو ماه گذشته 

E3تا زمان استعلام گزارش اعتباری

چک برگشتی2
 دارای چک برگشتی رفع سوءاثر نشده 

E3در زمان استعلام گزارش اعتباری

قوه قضاییه4
 دارای محکومیت‌های مالی اجرا نشده 

E3در زمان استعلام گزارش اعتباری

قوه قضاییه5
 دارای حکم اعسار یا ورشکستگی 
E3در زمان استعلام گزارش اعتباری

مالیات6
 دارای بدهی مالیاتی و مشمول فرآیند وصول مالیات 

E3در زمان استعلام گزارش اعتباری

تعهد ارزی7
 دارای حداقل 30% تعهد ارزی رفع نشده 

E3در زمان استعلام گزارش اعتباری
جدول  2
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گزارش  و  امتیاز  به  همچنین  و  کرده‌اند  اخذ  را 
اعتباری خود دسترسی داشته باشید. 

4. خطوط قرمز امتیاز اعتباری:
که  مــی‌شــود  اطـــاق  شرایطی  بــه  قــرمــز  خــطــوط 
افزایش  منزله  به  شخص  هر  ــرای  ب آنها  ــداد  رخ
به  قــواعــد  ــن  ای ــت.  اس مالی  و  اعتباری  ریسک 
عنوان اولین ملاک ارزیابی اشخاص به کار گرفته 
از  یکی  شخصی  اگر  که  صــورت  این  به  می‌شود، 
باشد،  داشته  را  قرمز  خطوط  به  مربوط  شرایط 
پیش  صورت  به  موارد،  سایر  گرفتن  درنظر  بدون 
داده  او  بــه  اعتباری  امتیاز  پایین‌ترین  ــرض  ف

خواهد شد. )جدول 2(

5. امتیاز اعتباری و ۵ باور اشتباه در رابطه 
با آن

امتیاز  ــد،  ش مشخص  اینجا  بــه  تــا  کــه  همانطور 
در  حاضر  عصر  در  که  ــت  اس مفهومی  اعتباری 
بسیاری از جوامع و سیستم‌های مالی و اقتصادی 
مورد استفاده قرار می‌گیرد. این امتیاز، به شکل 
ریسک  میزان  بیانگر  و  می‌شود  اعــام  عدد  یک 
زمان  در  شخص  تعهدات  ایفای  تمایل  و  مالی 
تصور  موارد،  برخی  در  اما متاسفانه،  است.  مقرر 
و  دارد  ــود  وج اعتباری  امتیاز  دربــاره  اشتباهی 
اشخاص ممکن است باورهای نادرستی در مورد 
اشتباه  پنج  بررسی  به  اینجا  در  داشته باشند.  آن 

متداول درمورد امتیاز اعتباری می‌پردازیم:
شخص  • خود  سوی  از  اعتباری  گزارش  "اخذ 

جهت بررسی آن، منجر به کاهش امتیاز اعتباری 
می‌شود."

شما  توسط  آن  بررسی  اعتباری  گزارش‌های  اخذ 
تاثیری بر کاهش یا افزایش امتیاز اعتباری ندارد و 
حتی توصیه می‌شود که امتیاز اعتباری خود را به 
طور منظم بررسی و پایش نمایید. بررسی گزارش 
هنگام  تا  کند  کمک  شما  به  می‌تواند  اعتباری 
اعتبار‌دهندگان  دید  زاویه‌  از  اعتبار،  درخواست 
کنید.  ارزیابی  را  خود  اعتباری  و  مالی  شرایط  نیز 
تا  است  نیاز  اعتباری،  امتیاز  بر  علاوه  همچنین 
بررسی  منظم  صورت  به  را  خود  اعتباری  گزارش 
از  کاملی  اطلاعات  که  دارد  امکان  زیرا  نمایید، 
دلیل  همین  به  و  باشد  نشده  ج  در آن  در  شما 
گزارش  در  مغایرت  هرگونه  مشاهده  صورت  در 
اعتباری خود، می‌توانید نسبت به ثبت اعتراض 
و رفع اطلاعات اشتباه در گزارش اعتباری اقدام 
در  شما  از  صحیحی  و  ــل  کام تصویر  تــا  نمایید 

گزارش اعتباری‌تان منعکس شود.
"برای افزایش امتیاز اعتباری‌ باید تسهیلات  •

تسویه  یکجا  ــورت  ص به  و  موعد  از  ــر  زودت را  خــود 
کنیم."

طور  ــه  ب تسهیلات  ــام  ــگ ــن زوده و  یکجا  تسویه 
تغییر  دستخوش  را  شما  اعتباری  امتیاز  مستقیم 
تسویه  یکجا  صــورت  به  که  تسهیلاتی  نمی‌کند. 
در  یافته  خاتمه  بدهی  یک  عنوان  به  می‌کنید، 
نظر گرفته می‌شود و بازتابی از رفتار اعتباری شما 

در آینده نخواهد بود. 
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بازپرداخت به 
موقع اقساط یا 
پرداخت پیش از 
موعد و یا تسویه 
تسهیلات به 
صورت یکجا، به 
یک میزان منجر 
به افزایش امتیاز 
اعتباری شما 
می‌شود

امتیاز اعتباری من افزایش می‌یابد."
پرداخت بدهی‌هایی که مدت‌ها از سررسید آنها 
گذشته است، در لحظه تاثیری بر امتیاز اعتباری 
امتیاز  ــد،  ش ــاره  اشـ ــه  ک همانطور  ــدارد.  ــ ن شما 
اعتباری شما ناشی از رفتار اعتباری‌تان طی چند 
امتیاز  بهبود  برای  بنابراین،  است.  گذشته  سال 
سررسید  بدهی‌های  تسویه  از  بعد  اعــتــبــاری، 
شده، باید تا مدتی رفتار مناسبی در بازپرداخت 

اقساط از خود نشان دهید.
افزایش  • باعث  جدید  تسهیلات  "دریــافــت 

امتیاز اعتباری من خواهد شد." 
مالی  عملکرد  شامل  شخص  هر  اعتباری  امتیاز 
دریافت  و  ــت  اس زمــان  طــی  در  وی  غیرمالی  و 
امتیاز  ــش  ــزای اف ــر  ب تــاثــیــری  ــد  ــدی ج تسهیلات 
صورت  در  تنها  و  گذاشت  نخواهد  شما  اعتباری 
اقساط  موقع  به  بازپرداخت  و  تعهدات  رعایت 
اعتباری  امتیاز  افزایش  به  منجر  می‌تواند  آن، 
شما شود. حتی افزایش ناگهانی میزان تعهدات 
می‌تواند برای مدتی امتیاز اعتباری شما را کاهش 
دهد زیرا این موضوع موجب افزایش بدهی شما 
خواهد  اعتباری‌تان  ریسک  افزایش  نتیجه  در  و 
همواره  تا  می‌شود  توصیه  کلی  ــورت  ص به  شــد. 
صورت  به  و  خــود  اقتصادی  شرایط  با  متناسب 
و  نموده  تسهیلات  دریــافــت  به  ــدام  اق متعادل 
اقدام  به ‌موقع آنها  به بازپرداخت  نسبت  همواره 

نمایید.

اشتباه  • من  اعتباری  گــزارش  اطلاعات  اگر   "
باشد، امکان ویرایش آن وجود ندارد."

اگر اطلاعاتی را در گزارش اعتباری خود مشاهده 
با  باید  ابتدا  است،  ناقص  یا  نادرست  که  کردید 
بگیرید.  تماس  مربوطه  )بانک(  تسهیلات‌دهنده 
را  مــوضــوع  طریق  ــن  ای از  بتوانید  ــت  اس ممکن 
روز  به  اطلاعات  بانک  ترتیب  این  به  و  کرده  حل 
دهد.  ــزارش  گ اعتبارسنجی  شرکت  به  را  شــده 
ناقص  یا  نادرست  اطلاعات  که  اعتباردهندگانی 
آن  ــی  ــان ــه‌روزرس ب مسئول  می‌کنند،  گـــزارش  را 
را  خــود  اعتراض  می‌توانید  همچنین  هستند. 
رتبه‌بندی  مشاوره  شرکت  در  رایگان  صــورت  به 
اعتراض،  ثبت  برای  کنید.  ثبت  ایــران  اعتباری 
این  مشتریان  با  ارتباط  مرکز  با  می‌توانید  شما 
حاصل  تماس   02188700500 شماره  به  شرکت 

فرمایید.

سخن پایانی:
تشخیص  در  اعتباری  امتیاز  اهمیت  به  توجه  با 
ضروری  خود،  تعهدات  ایفای  به  شخص  تمایل 
است که مفهوم امتیاز اعتباری را به درستی درک 
کرده و از باورهای اشتباه درباره آن نیز خودداری 
صحیح  درک  بــا  شخص  هــر  همچنین  نماییم. 
بود  خواهد  قادر  اعتباری،  امتیاز  بر  موثر  عوامل 
اشخاص،  اعتماد  تا  داده  افزایش  را  خود  امتیاز 
سازمان‌ها و جامعه را نسبت به خود جلب نماید. 

بــــــرش

امتیــاز اعتباری خود را چگونه بررســی کنیم؟
بانک‌ها  و  موسسات  کدام  که  شوید  مطلع  اعتباریتو،  سایت  به  مراجعه  با  می‌توانید  شما 
خود  اعتباری  گزارش  و  امتیاز  به  همچنین  و  کرده‌اند  اخذ  را  شما  اعتباری  امتیاز  استعلام 

دسترسی داشته باشید.
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 انتظارات
هسته سخت مهار تورم

    چالش اصلی سیاست‌گذار پولی در حل مسئله تورم 
نه متغیرهای پولی، بلکه انتظارات تورمی است

     مهم‌ترین عامل شکل‌گیری انتظارات تورمی 
خ ارز در بازار غیررسمی است رشد نر

بازگشت اعتماد، کلید تعدیل انتظارات

حمید کمار  /
پژوهشگر اقتصادی

کشور،  اقتصاد  در  بالا  تورم  ماندگاری  سال‌ها 
ــورم،  تـ مسئله  حــل  در  دولـــت‌هـــا  ــی  ــوان ــات ن
پنج  در  ویــژه  بــه  ارز،  خ  ــر ن مکرر  جهش‌های 
عواملی  دیگر،  مسائل  بسیاری  و  اخیر  ســال 
به  جامعه  بی‌اعتمادی  بــروز  باعث  که  است 
این  رهگذر  از  و  شده  اقتصادی  سیاست‌گذار 
بدترین  بــه  تــورمــی  انــتــظــارات  بی‌اعتمادی، 
وضعیت خود طی دهه‌های اخیر رسیده است.  
تورمی  انتظارات  تعدیل  شرایطی،  چنین  در 

عمومی  اعتماد  بازگرداندن  معنای  به  عملا 
و  اقتصادی  سیاست‌گذار  عملکرد  به  نسبت 
به ویژه سیاست‌گذار پولی و ارزی، یعنی بانک 

مرکزی است.

بازگشت انتظارات به وضعیت عادی، نیازمند تغییر 
باور جامعه و فعالان اقتصادی است، باوری که طی 
نیم قرن اخیر در جهت مخربی شکل گرفته و اکنون 
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انتظارات  مرکزی،  بانک  کل  رئیس  که  است  اساس 
را سخت‌ترین مانع در مسیر کاهش تورم می‌خواند. 
است،  تورمی  جامعه  انتظارات  فضای  "همچنان 
جانب  از  من  هستند.  کنترل  تحت  متغیر‌ها  ولــی 
متغیر‌ها نگران نیستم، اما نگران انتظارات هستم". 
اینها جملاتی است که حدود دو ماه پیش رئیس‌کل 
زبان  بر  مفصل  گــوی  و  گفت  یک  در  مرکزی  بانک 
چالش  می‌دهد  نشان  خوبی  به  که  جملاتی  آورد. 
نه  تــورم،  مسئله  حل  در  پولی  سیاست‌گذار  اصلی 
متغیرهای پولی، بلکه انتظارات تورمی است. بررسی 
روند شاخص‌های پولی، راز نگرانی محمدرضا فرزین 
از انتظارات و تبدیل آن به مهم‌ترین چالش وی برای 

حل مسئله تورم را آشکار می‌کند.

کاهش ۱۶ واحد درصدی نقدینگی در کمتر از 
دو سال

و  مــیــان‌مــدت  در  ــورم  تـ ــر  ب مــوثــر  عــامــل  مهم‌ترین 
بلندمدت به گواه بسیاری از کارشناسان و تئوری‌های 
اقتصادی، رشد نقدینگی است. جدیدترین آمارهای 
رشد  سرعت  می‌دهد  نشان  مرکزی  بانک  اعلامی 
درصد   ۲۶.۹ به  سال‌جاری  ماه  مــرداد  در  نقدینگی 
کاهش یافته است. این رقم در حالی محقق شده که 
در مهرماه سال ۱۴۰۰، یعنی در آغاز دولت سیزدهم، 
بود.  رسیده  ــد  درص  ۴۲.۸ به  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن
نشان  نقدینگی  ــد  رش شاخص  تاریخچه  بــررســی 
تاکنون  نقدینگی  رشد  کاهش  میزان  این  می‌دهد 

بی‌سابقه بوده است. 

سوخت‌رسانی "انتظارات" به تورم
خ رشد نقدینگی، نشان می‌دهد  کاهش چشمگیر نر
تورم،  کنترل  برای  مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌های 
حال،  این  با  است.  بوده  موفق  زیــادی  بسیار  حد  تا 
رشد  بــا  چندانی  تطابق  دلیل  دو  بــه  کنونی  تــورم 

تاثیرگذاری  که  است  آن  اول  دلیل  ندارد.  نقدینگی 
رشد نقدینگی بر تورم معمولا با وقفه اتفاق می‌افتد. 
رشد  ــش  کاه ــر  اث ــت  داش انتظار  مــی‌تــوان  بنابراین 
نقدینگی بر تورم از سال آینده بروز کند. علت دوم اما 
همان چیزی است که رئیس کل بانک مرکزی از آن به 
عنوان مهم‌ترین دغدغه خود یاد می‌کند، انتظارات!

با  را  تورمی  انتظارات  اقتصادی،  مرسوم  ادبیات  در 
تحولات حجم پول و به بیان دیگر با میزان سیالیت 
بانک  اعلامی  آمارهای  طبق  می‌سنجند.  نقدینگی 
امسال  ماه  فروردین  در  پول  رشد  سرعت  مرکزی، 
آن  از  حاکی  عدد  این  بــود.  رسیده  درصــد   ۷۵.۱ به 
به  سال‌جاری  ماه  فروردین  در  نقدینگی  که  است 
رسیده  اخیر  سال  دو  در  خود  وضعیت  تورمی‌ترین 
ــد، توان  خ رش ــود کاهــش نــر ــوری که با وج ــود، به ط ب
تورم‌زایی بالایی داشت. تجربه سال‌های اخیر نشان 
می‌دهد انتظارات تورمی جامعه تا حد زیادی معلول 
خ ارز، انتظارات تورمی تشدید  خ ارز بوده و با رشد نر نر
اواخر  در  ارز  خ  نر رشد  شرایطی،  چنین  در  می‌شود. 
سال ۱۴۰۱ و اوایل ۱۴۰۲، عامل مهمی در شکل‌گیری و 

تشدید انتظارات تورمی بود. )نمودار 1(
 افزایش سرعت گردش پول و تبدیل آن به پول داغ، 
موضوعی است که در ادبیات رایج اقتصادی هم از آن 
به عنوان عامل تشدید تورم یاد می‌شود، موضوعی 
ماه  دو  و  گذشته  سال  پایانی  ماه‌های  در  کشور  که 
نخست سال جاری تجربه کرد. به بیان دیگر، با وجود 
کاهش سرعت رشد نقدینگی، رشد چشمگیر حجم 
پول و افزایش سهم آن از کل نقدینگی باعث افزایش 
تورم شد. بررسی روند تورم ماهانه، اثر مشهود پدیده 

پول داغ بر تورم را نمایان می‌کند. )نمودار 2(
ــالای  ب ــورم  تـ ــز  ج ــه  ب ــت،  اسـ مشخص  ــه  ک همانطور 
بوده،  ترجیحی  ارز  حذف  از  ناشی  که   ۱۴۰۱ ــرداد  خ
گرفتن  شدت  با  همسو  ماه‌ها،  دیگر  در  ماهانه  تورم 
سرعت گردش پول، بالا رفته است. افزایش سرعت 

1 نمودار 

رشــد 12 ماهه حجم پول
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تورمی  انتظارات  تشدید  از  نشانه‌ای  پــول،  گــردش 
مهم‌ترین  داده  نشان  اخیر  سال‌های  تجربه  است. 
در  ارز  خ  نر رشد  تورمی،  انتظارات  شکل‌گیری  عامل 
خ ارز بازار غیررسمی  بازار غیررسمی است. از قضا نر
اوایل سال جاری،  و  در ماه‌های پایانی سال گذشته 
روندی صعودی به خود گرفت. این وضعیت سبب 
بروز پدیده پول داغ در کشور شد تا جایی که سهم 

پول از نقدینگی به ۲۶ درصد نزدیک شد. )نمودار 3(

فروکش کردن انتظارات، سخت‌ترین مرحله 
کنترل تورم

مسئله‌ای  جامعه،  در  کنونی  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
در  ــالا  ب تـــورم  ــاری  ــدگ ــان م ــا  ــال‌ه س نیست.  نوپدید 
اقتصاد کشور، ناتوانی دولت‌ها در حل مسئله تورم، 
خ ارز به ویژه در پنج سال اخیر و  جهش‌های مکرر نر
بروز  باعث  که  است  عواملی  دیگر،  مسائل  بسیاری 
اقتصادی  سیاست‌گذار  به  جامعه  بی‌اعتمادی 
شده و رهگذر این بی‌اعتمادی، انتظارات تورمی به 

است.  رسیده  اخیر  دهه‌های  طی  نامناسب  شرایط 
در چنین شرایطی، تعدیل انتظارات تورمی عملا به 
معنای بازگرداندن اعتماد عمومی به سیاست‌گذار 
اقتصادی و به ویژه سیاست‌گذار پولی و ارزی، یعنی 
بانک مرکزی است.  بدیهی است بازگشت اعتماد از 
دست رفته طی ده‌ها سال اخیر، به سادگی و در کوتاه 
مدت ممکن نیست. شاید بر همین اساس است که 
رئیس کل بانک مرکزی، انتظارات را سخت‌ترین مانع 
در مسیر کاهش تورم می‌خواند. بازگشت انتظارات به 
فعالان  و  جامعه  باور  تغییر  نیازمند  عادی،  وضعیت 
اقتصادی است، باوری که طی نیم قرن اخیر در جهت 
سادگی  به  آن  اصــاح  اکنون  و  گرفته  شکل  مخربی 
ممکن نیست.  بانک مرکزی به ویژه در دو سال اخیر، 
اقدامات مختلفی برای مهار مولفه‌های اصلی موثر 
خ‌های سود در کنار  بر تورم اجرا کرده است. اصلاح نر
پیگیری سیاست احتیاطی کنترل رشد ترازنامه شبکه 
قانونی  سپرده  نسبت  افزایش  همچنین  و  بانکی 
بانک‌ها، از مهم‌ترین اقدامات بانک مرکزی در حوزه 

2 نمودار 

)درصد( ماهانه  تورم 

3 نمودار 

ســهم پول از نقدینگی
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سوخت  عنوان  به  نقدینگی  رشد  مهار  بــرای  پولی 
اصلی تورم بوده است. با این حال این اقدامات هر 
جمله  از  مهمی  دستاوردهای  توانسته  تاکنون  چند 
مرداد  در  درصد  به ۲۶.۹  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش 
تورمی،  انتظارات  کنترل  زمینه  در  اما  باشد،  داشته 

نیازمند اقدامات بیشتری است. )نمودار4 و5(
مدیریت  بـــرای  ــزی  ــرک م بــانــک  اســـاس،  همین  ــر  ب
خ ارز را هدف قرار داد. از مهم‌ترین  انتظارات تورمی، نر
به  خاص  طور  به  که  مرکزی  بانک  و  دولت  اقدامات 
منظور مدیریت بازار ارز و برطرف کردن التهاب این 
و  صرافی‌ها  در  ارز  عرضه  به  می‌توان  شد،  اجرا  بازار 
بانک‌ها، عرضه سکه در بورس کالا، راه‌انــدازی مرکز 
قیمتی،  مرجعیت  ایجاد  هدف  با  طلا  و  ارز  مبادله 
افزایش حجم معاملات رسمی و سهولت دسترسی 
متقاضیان بازار ارز و طلا و تامین ارز مورد نیاز واردات 
ارزی  نقشه  انطباق  نیما،  سامانه  در  اساسی  کالاهای 
جریان  مطلوب  مدیریت  جهت  در  کشور  تجاری  و 

منابع و مصارف ارزی و غیره اشاره کرد.
ویژه  به  سیاسی  گشایش‌های  البته  میان،  این  در 

در  مــوثــری  نقش  منطقه،  کشورهای  بــا  ــط  روابـ در 
به  و  کــرد  ایفا  انتنظارات  و  هیجانات  ــوری  ف کاهــش 
را  خــود  سیاست‌های  تا  داد  فرصت  سیاست‌گذار 
که  گشایش‌هایی  کند.  اجرا  مناسب‌تری  محیط  در 
البته بخشی از آن نتیجه رویکرد دولت سیزدهم در 
پیگیری  همچنین  و  همسایگان  دادن  قرار  اولویت 
جدی دیپلماسی اقتصادی در بانک مرکزی بود. این 
فوری  کردن  فروکش  موجب  نهایت  در  گشایش‌ها 
بخش زیادی از انتظارات تورمی بود و مقدمه‌ای برای 
جمله  از  مختلف  بازارهای  قیمتی  نوسانات  کاهش 
بازار ارز شد. در عین حال، با وجود بهبود انتظارات 
انتظارات  هم  هنوز  اما  اخیر،  ماه  چند  طی  تورمی 
همچنان  و  بازنگشته  عـــادی  وضعیت  بــه  تــورمــی 
بی‌ثبات است، تا جایی که رئیس کل بانک مرکزی از 
آن به عنوان مانع کاهش تورم یاد می‌کند. در چنین 
شرایطی، تنها تداوم ثبات و آرامش در بازارهاست که 
می‌تواند به فروکش کردن تدریجی انتظارات تورمی 
کمک کرده و در نهایت مسیر را برای تک رقمی شدن 

تورم باز کند.

4 نمودار 

خ رشد  روند تحولات نر
نقدینگی ماهه  دوازده 

5 نمودار 

رشــد نقدینگی نسبت به 
)درصد( قبل  سال  پایان 
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سرمایه  کفایت 
بانکی نظام  سلامت  کلید 

     سرمایه مناسب و کافی، یکی از شرایط لازم 
برای حفظ سلامت نظام بانکی است

       مهم‌ترین عاملی که می‌تواند بانک‌ها را در مقابل ریسک ناشی از ورشکستگی 
و ناتوانی انجام تعهدات مالی مصون سازد، وجود نسبت کفایت سرمایه است

      کفایت سرمایه به یکی از شاخص‌های مهم برای ارزیابی وضعیت مالی 
بانک‌ها تبدیل شده که در تنظیم مراودات بین‌المللی نیز موثر است

      بررسی صورت‌های مالی برخی از بانک‌های کشور نشان می‌دهد 
که تناسبی بین دارایی و سرمایه این بانک‌ها وجود ندارد

امیرحسین موسوی  /
پژوهشگر اقتصادی
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ثــبــات  در  ــص  ــاخ ش ــن  ــری ــم‌ت ــه م ــه  ــای ــرم س
از  یکی  و  می‌شود  محسوب  بانک‌ها  مالی 
بر  ناظر  نهادهای  همیشگی  دغدغه‌های 
سرمایه  از  بانک‌ها  برخورداری  پولی،  نظام 
و  اقتصادی  نوسانات  با  مواجهه  برای  کافی 
است.  مشکلات‌شان  رفع  در  آن  از  استفاده 
از  حمایت  لازم  شــرط  تنها  نه  نگرانی  ایــن 
حفظ  بـــرای  بلکه  اســـت،  ــذاران  ــرده‌گ ــپ س
نیز  اقتصادی  نظام  و  بانکی  نظام  سلامت 
بانک  هر  شکست  زیرا  است،  ضروری  امری 
هر  اقتصاد  بانکداری،  نظام  در  خدشه  و 
ثبات  آفت  و  انداخته  مخاطره  به  را  کشوری 

اقتصادی است.

لازم  شــرایــط  از  یکی  کافــی،  و  مناسب  سرمایه 
از  یک  هر  است.  بانکی  نظام  سلامت  حفظ  برای 
ثبات  تضمین  برای  اعتباری  موسسات  و  بانک‌ها 
نسبت  همواره  باید  خود  فعالیت‌های  پایداری  و 
در  موجود  ریسک  و  سرمایه  میان  را  مناسبی 
دیگر،  عبارت  به  کنند.  برقرار  خود  دارایی‌های 
حمایت  سرمایه،  کفایت  نسبت  اصلی  ــژه  کاروی

بانک در برابر زیان‌های غیرمنتظره است. 
مالی  پشتوانه  از  مهمی  رکن  سرمایه،  واقــع  در 
هنگام  می‌سازد  قادر  را  بانک  که  است  بانک  هر 
ــادی، تــوانــایــی  ــص ــت ــا مــشــکــات اق ــی ب ــارویـ رویـ
دلیل  به  باشد.  داشته  را  خود  بدهی  بازپرداخت 
وارده  زیان‌های  برابر  در  نسبت  این  که  حفاظی 
به بانک ایجاد می‌کند، حفظ و نگهداری سرمایه 
کافی و متناسب با مخاطرات موجود برای بانک، 

دارای اهمیت به خصوصی است.
مهم‌ترین  عــنــوان  بــه  سرمایه  کفایت  شاخص 
بانک،  ریسک  مدیریت  کیفیت  ارزیابی  شاخص 
شاخص  اســـت.  بانکی  نــظــام  ســامــت  بیانگر 
کفایت سرمایه، همچنین یک شاخص کلیدی در 
تحلیل وضعیت بانک به شمار می‌رود که با توجه 
تا  بانک  دارایی‌های  که  کرد  درک  می‌توان  آن  به 
چه حد در سبد مناسبی سرمایه‌گذاری شده و از 
لحاظ ریسک و به‌کارگیری سرمایه در دارایی‌های 

مختلف از وضعیت مناسبی برخوردار است. 
حائز  لــحــاظ  ــن  ای از  ســرمــایــه  کفایت  شــاخــص 
قرار  سلامت  شاخص  عنوان  به  و  بــوده  اهمیت 
بانک‌ها  اعتباری  موقعیت  نمایانگر  که  می‌گیرد 
انجام  ــرای  ب تصمیم‌گیری  مبنای  و  شــده  تلقی 
ج از کشور  معامله با سایر بانک‌ها در داخل و خار
تعیین  پس  می‌گیرد.  ــرار  ق راه،  نقشه  تعیین  و 
می‌تواند  بدهی  و  دارایی  مدیریت  در  استراتژی 
بین  عملکرد  ــوازن  ت به  بانک‌ها  که  دهــد  ــازه  اج
حداقل‌سازی  تضمین  سودآوری،  حداکثرسازی 
بانکی  ثبات  بــه  نهایت  در  و  نقدینگی  ریسک 

دست یابند.
نظارتی  مراجع  از  بسیاری  اخیر،  سال‌های  در 
سرمایه  کفایت  رهنمودهای  از  جهان  در  بانکی 
کفایت  استاندارد  می‌کنند.  استفاده  بال  کمیته 
نقش  کمیته،  ایــن  ســوی  از  شــده  ح  طــر سرمایه 
نظام  ثبات  و  سلامت  بهبود  در  را  بالایی  بسیار 
بانکی  شبکه  در  ناترازی  ایجاد  از  و  دارد  بانکی 
یک  ــال،  ب ــول  اص ــاس  اس بر  می‌کند.  جلوگیری 
درصد   ۸ سطح  در  سرمایه  کفایت  اســتــانــدارد 
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ــای  ــی‌ه دارای همه  ــرای  بـ و  اســت  ــده  ش تعیین 
است.  شده  گرفته  نظر  در  یکسان  وزن  ریسکی، 
۲، سطح استاندارد کفایت سرمایه  در اصول بال 
۸ درصد تا ۱۲ در نظر گرفته شده است که در آن به 
هر یک از دارایی‌های ریسکی، وزن متفاوتی داده 

شده است.
کفایت  آیین‌نامه   ۳ ــاده  م ــاس  اس بــر  ایـــران  در 
برای  سرمایه  کفایت  نسبت  حداقل  سرمایه، 
) اعم از دولتی  تمامی بانک‌ها و موسسات اعتباری 
و غیر دولتی(، ۸ درصد تعیین شده است. بر اساس 

اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  نامه،  آیین  این 
استانداردهای  که  ــواردی  م در  می‌تواند  ــران  ای
بین المللی و یا ضرورت حفظ سلامت بانک‌ها و 
موسسات اعتباری اقتضا می‌کند، حدود بالاتری 
موسسات  و  بانک‌ها  از  برخی  یا  تمام  ــرای  ب را 

اعتباری تعیین کند.
 پایین‌تر بودن کفایت سرمایه از استاندارد تعیین 
شده در برخی بانک‌های کشور، ریسک را در زمان 
نقدینگی  به  نیاز  مانند  منتظره،  غیر  زیان‌های 
موجودی،  گرفتن  برای  سپرده‌گذاران  هجوم  یا 
ارتباط  به  توجه  با  و  می‌دهد  افزایش  شدت  به 
تنگاتنگ بانک‌ها با یکدیگر و به تبع آن اثرگذاری 
ــور، بــخــش‌هــای مختلف  ــش ــان ک ــر اقــتــصــاد ک ب
از  ناشی  ریسک  و  مخاطره  معرض  در  نیز  اقتصاد 

عملکرد بانک‌ها قرار خواهند گرفت.

ــاره شـــد، ســرمــایــه بــانــک نقش  ــ ــه اش هــمــانــطــور ک
بر  موجود  مخاطرات  مقابل  در  را  بانک  حفاظت 
متناسب  بانک  سرمایه  باید  بنابراین  دارد،  عهده 
ــا بــررســی صــورت‌هــای  بــا دارایـــی بانک بــاشــد، ام
که  می‌دهد  نشان  کشور  بانک‌های  از  برخی  مالی 
تناسبی بین دارایی و سرمایه بانک‌ها وجود ندارد. 
داشتن  ــود  وج با  بانک‌ها  برخی  دیگر  عبارت  به 
برخوردار  پایین  سرمایه  کفایت  از  اما  بالا،  دارایی 
هستند. عدم تناسب رشد دارایی‌ها و رشد سرمایه 
بانک‌ها، می‌تواند آنها را با مخاطره بحران بانکی در 

دوره‌های آتی مواجه کند.)نمودار 1 و 2(

 کفایت سرمایه مطلوب، عامل مصون ماندن 
از ریسک ورشکستگی بانک

بــانــکــداری،  صنعت  در  مهم  مسائل  جمله  از 
انجام  و ناتوانی بانک‌ها در  ورشکستگی  احتمال 
راستا  این  در  اســت.  شده  ایجاد  مالی  تعهدات 
را  بانک‌ها  می‌تواند  که  عاملی  مهم‌ترین  و  اولین 
در مقابل خطرهای ناشی از ورشکستگی و ناتوانی 
مصون سازد، وجود نسبت کفایت سرمایه است. 
مهم  شاخص  روی  بر  مدیریت  اعمال  هم ‌اکنون 
اهمیت  از  جدا  بانک‌ها،  سرمایه  کفایت  نسبت 
ابعاد مقرراتی و احتیاطی، به یکی از شاخص‌های 
تبدیل  بانک‌ها  مالی  وضعیت  ارزیابی  برای  مهم 
شده که در تنظیم مراودات بین المللی نیز موثر 

2 نمودار 

کفایت ســرمایه بانک‌های 
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بــــــرش

بحران‌های مالی جهانی، هشــدار رعایت کفایت ســرمایه
میلادی،   ۱۹۸۰ و   ۱۹۷۰ دهه‌های  در  بانکی  وام‌هــای  بازپرداخت  در  آمده  پدید  مشکلات 
ایفای  عدم  از  ناشی  خطرهای  با  مواجهه  در  کافی  سرمایه  از  بانک‌ها  برخورداری  اهمیت 

تعهدات از سوی وام‌گیرندگان را آشکار کرده است.

مورد  سود  ساختن  برآورده  دیگر،  طرف  از  است. 
بانک‌ها  سهام  قیمت  حفظ  و  سهامداران  انتظار 
اقدامات  و  نگرش  نیازمند  رقابتی،  بازارهای  در 
شاخص‌های  عملکرد  زمینه  در  جدی‌تری  بسیار 
نسبت  میان  این  در  که  است  فعالیت  مطلوب 
بیشتری  مراتب  به  اهمیت  از  سرمایه  کفایت 
بانکی  سرمایه‌گذاران  سایر  و  سهامداران  برای 
)مالی(  بانکی  بحران‌های  وقوع  است.  برخوردار 
در دهه‌های اخیر در کشورهای صنعتی و در حال 
افزایش  سپرده‌ها،  فرار  مانند  دلایلی  به  توسعه 
مطالبات معوق بانک‌ها و رکود اقتصادی، سبب 
زمینه  و  ــده  ش مالی  ــای  ــازاره ب نظم  در  اخــتــال 
کرد.  فراهم  را  بانک‌ها  از  بسیاری  ورشکستگی 
وقوع  اصلی  علت  که  می‌دهند  نشان  مطالعات 
سرمایه بانک‌ها  کفایت  عدم  بحران‌هایی  چنین 
با  ــی  ــاروی روی در  آنها  مالی  پشتوانه  عــنــوان  بــه 
مشکلات اقتصادی غیر مترقبه است. عدم توجه 
جدی  اهتمام  عدم  و  سرمایه  کفایت  نسبت  به 
تعداد  ورشکستگی  سبب  ریسک،  مدیریت  به 
زیادی از بانک‌ها در جهان شده است که به منزله 
است.  صنعت  این  فعالان  سایر  برای  هشداری 
و  سرمایه  کفایت  نسبت  رعایت  عدم  رو،  این  از 
زیان‌های  می‌تواند  بانک‌ها  در  سرمایه  کمبود  یا 

مورد  مالی  ــوه  وج نداشتن  همچون  گوناگونی 
زیربنایی،  بزرگ  پروژه‌های  و  ح‌ها  طر برای  نیاز 
حضور کمرنگ در صحنه رقابتی موسسات مالی 
سرمایه  نامناسب  ساختار  لحاظ  به  بین‌المللی 
را  بانکی  شبکه  روی  پیش  ریسک‌های  افزایش  و 
در  آمده  پدید  مشکلات  باشد.  داشته  همراه  به 
و   ۱۹۷۰ دهه‌های  در  بانکی  وام‌هــای  بازپرداخت 
از  بانک‌ها  ــورداری  ــرخ ب اهمیت  میلادی،   ۱۹۸۰
از  ناشی  خطرهای  با  مواجهه  در  کافــی  سرمایه 
را  وام‌گیرندگان  ســوی  از  تعهدات  ایفای  عــدم 
این  با  مقابله  برای  بنابراین  است.  کرده  آشکار 
اندازه  بر  ناظر  مقررات  اصلاح  ناخوشایند،  تجربه 
مجامع  توجه  کانون  در  بانک‌ها  سرمایه  مناسب 
نظارت بانکی قرار گرفته است. درک این ضرورت 
بانکی  نظارت  و  مــقــررات  کمیته  تا  شد  موجب 
بازل سوئیس )کمیته بال( با در نظر گرفتن اهمیت 
سرمایه  داشتن  زمینه  در  پیشگیرانه  مــقــررات 
کفایت  مناسب  استانداردهای  تدوین  مناسب، 
سرمایه بانک‌ها را در دستور کار خود قرار دهد. به 
بیان دیگر، در صورت کسب نمره قبولی بانک‌ها 
انتظار  ــوان  ــی‌ت م ــه،  ــای ــرم س کفایت  نسبت  در 
این  رعــایــت  و  ــت  داش را  بانکی  شبکه  سلامت 

استاندارد، شرط لازم سلامت نظام بانکی است.

شکست هر 
بانک و خدشه 
در نظام 
بانکداری 
اقتصاد هر 
کشوری را 
به مخاطره 
انداخته و آفت 
ثبات اقتصادی 
است
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