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تسلط کامل بانک مرکزی بر تحولات بازار ارز
و  اشغالی  فلسطین  میان  تنش‌ها  وقوع  از  پس 
رژیم صهیونیستی در اواسط مهر ماه سال‌جاری، 
به ‌طور طبیعی سطح ریسک در منطقه خاورمیانه 
در  مالی  ــای  ــازاره ب از  بسیاری  و  یافت  افــزایــش 
جهان نسبت به این رویداد واکنش نشان دادند. 
بودند  بازارهایی  نخستین  طلا  و  نفت  بازارهای 
تجربه  را  صعودی  رونــد  ــداد،  روی این  از  متاثر  که 
به  مختلف  کشورهای  در  نیز  سهام  بازار  و  کردند 
دلیل افزایش سطح ریسک، ریزش‌های مقطعی 
طبیعی  اتــفــاق،  ــن  ای پیرو  رساندند.  ثبت  به  را 
با  ــران  ای در  نیز  ارز  ــازار  ب و  سرمایه  ــازار  ب که  است 
داده‌های  اساس  بر  باشند.  همراه  واکنش‌هایی 
تاریخی بازارهای مالی و دارایی، به دلیل افزایش 
منازعات  ایــام  در  سرمایه‌گذاری  ریسک  سطح 
افزایش  نفت  و  طلا  خ  نــر سیاسی،  تنش‌های  و 
تجربه  را  نزولی  روندی  سهام  بازارهای  و  می‌یابد 
این  از  نیز  مختلف  کشورهای  ارز  خ  نر می‌کنند. 
اتفاقات  این  به  نسبت  و  نیست  مستثنی  قاعده 

واکنش نشان می‌دهد.  
ایران  دارایی  و  مالی  بازارهای  اینکه  به  توجه  با 
نسبت  منطقه  مالی  بازارهای  سایر  همچون  نیز 
به این اتفاق واکنش نشان دادند، در طی مدت 
روند  برخلاف  غیررسمی  بازار  در  دلار  خ  نر اخیر 
نوسانات   با  سال‌جاری،  نخست  نیمه  ثبات  با 
جزئی همراه بود و شاخص کل بورس نیز افت را 
به ثبت رساند. البته با در نظر گرفتن مولفه‌های 
افزایش  همچون  ارز،  خ  نر تعیین‌کننده  بنیادی 
کاهش  تداوم  غیرنفتی،  و  نفتی  بخش  صادرات 
دسترسی  ــورم،  ت خ  نــر کاهــش  نقدینگی،  رشــد 
شده  ــدود  ــس م ارزی  منابع  ــه  ب ــزی  ــرک م بــانــک 
کره‌جنوبی،  مانند  مختلف  کــشــورهــای  در 
رشد  مثبت  رونــد  ــه  ادام و  عــراق  و  لوکزامبورگ 
خ  نر جهش  به  نسبت  چشم‌اندازی  اقتصادی، 

ارز نمی‌توان متصور بود.
از سوی دیگر، نوسانات جزئی اخیر بازار ارز نشان 
ارزی،  بــازارســاز  عنوان  به  مرکزی  بانک  که  داد 
ایفای  با  و  داشته  بازار  مدیریت  در  بالایی  تسلط 

نداد  اجــازه  انتظارات،  مدیریت  در  فعال  نقش 
التهابی در بازار ارز ایجاد شود. همچنین با توجه 
به زیرساخت مرکز مبادله ارز و طلا که اواخر سال 
نیازهای  تمام  مرکزی  بانک  شد،  ایجاد  گذشته 
مشخص،  سرفصل‌های  قالب  در  را  ارزی  رسمی 
معین  نرخی  با  رسمی  بازار  یک  در  اخلالی  بدون 
نوسانات  از  ناشی  آسیبی  هیچگونه  و  داد  پاسخ 
تجارت  و  تولید  روند  به  ارز  غیررسمی  بازار  جزئی 

کشور وارد نشد.
طی  ارز  ــازار  ب مدیریت  در  مرکزی  بانک  تسلط 
بلوغ  ــه  ب از  نــشــانــه‌ای  منطقه،  اخــیــر  اتــفــاقــات 
اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اجــرای  رسیدن 
دچار  ارز  بازار  نداد  اجازه  که  است  سال‌جاری  در 
در  شدید  تلاطم‌های  ایــجــاد  از  و  ــود  ش التهاب 
اجرای  کــرد.  جلوگیری  دلار  با  همسو  بــازارهــای 
سیاست‌های تثبیت اقتصادی که با هدف‌گذاری 
کنترل  مــنــظــور  ــه  ب ارز  خ  نـــر ــات  ــان ــوس ن کاهـــش 
اجرایی  گذشته  سال  اواخــر  از  تورمی  انتظارات 
خ  نر ثبات  و  نقدینگی  رشد  کنترل  به  منجر  شد، 
با  همزمان  شد.  سال‌جاری  نخست  نیمه  در  ارز 
منظور  به  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اجرای 
اقتصاد  در  پیش‌بینی‌پذیری  ــدرت  ق افــزایــش 
آزادســـازی  و  بانکی  دیپلماسی  توسعه  ایـــران، 
منجر  کشور  ارزی  منابع  از  توجهی  قابل  بخش 
بانک  خارجی  ــای  ــی‌ه دارای کیفیت  افزایش  به 
منظور  به  را  ارزی  ــاز  ــازارس ب دســت  و  شد  مرکزی 

مدیریت نوسانات بازار ارز بازتر کرد. 
پس از ایجاد تنش‌ها در سطح منطقه این نگرانی 
که  داشــت  وجــود  اقتصادی  فعالان  برخی  بین 
افزایش  دلیل  به  سابق،  روال  همچون  ارز  بــازار 
شود  رو  به  رو  جدی  التهابات  با  تورمی  انتظارات 
در  کند،  تجربه  را  شدیدی  قیمتی  جهش‌های  و 
حالی که برخلاف تجربه‌های تلخ گذشته، بانک 
بازار  تعمیق  ارز،  بــازار  بر  تسلط  دلیل  به  مرکزی 
التهاب  ایجاد  اجازه  فعال،  نقش  ایفای  و  رسمی 
در بازار را نداد و تنها نوسات جزئی و طبیعی را در 

بازار ارز شاهد بودیم.
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خ ارز نخواهیم داشت قطعا جهش نر
دکتر شاهین شایان آرانی، تحلیلگر بازارهای مالی در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

    بازار ارز تحت مدیریت قرار دارد و بانک مرکزی 
در حال کنترل و هدایت بازار است

     بانک مرکزی به خوبی توانسته با وجود همه فشارها و عوامل 
خ دلار را مهار کند واقعی و روانی، بازار ارز را مدیریت و جهش نر

     در گذشته اقتصاد کشورمان، انتظارات تورمی 
به درستی مدیریت نشده است

     می‌توانیم به تورم تک‌رقمی دست یابیم و مسیر رسیدن 
به آن نیز، تداوم سیاست تثبیت اقتصادی است
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بــازار  ایــن  تاثیرگذاری  و  ارز  ــازار  ب موضوع 
بسیار  مسئله  اقتصادی،  شئون  سایر  بر 
پولی  سیاست‌گذار  که  است  اهمیتی  با 
زمینه  ــن  ای در  تا  ــی‌دارد  مـ آن  بر  را  کشور 
و  داده  ــام  ــج ان را  دقــیــقــی  ــزی  ــه‌ری ــام ــرن ب
داشته  نیز  را  مستمری  مراقبتی  اقدامات 
باشد. طی سال‌های گذشته، چالش‌های 
شدید  نوسانات  همچنین  و  کشور  ارزی 
به  را  کشور  اقتصادی  فضای  بارها  خ‌ها،  نر
در  وجود  این  با  برُد،  پیش  التهاب  سمت 
دولت سیزدهم و در دوره جدید مدیریتی 
بانک مرکزی، تلاش شد تا اثر منفی بازار ارز 
بر سایر بخش‌های اقتصادی کاهش یابد. 
بانک  بخش  ثبات  اقدامات  با  همچنین 
مرکزی در ماه‌های اخیر، بازار ارز امروز در 
عقیده  به  و  گرفته  قرار  نسبی  آرامش  یک 
چند  نوسانات  ارز،  بازار  کارشناسان  اغلب 
خ‌ها، اثری بر کارکرد و روند حرکتی  روزه نر
این بازار ندارد. چالش دیگری که می‌توان 
به نوعی بروز آن را ناشی از تکانه‌های بازار 
ارز دانست، رشد انتظارات تورمی است. به 
گونه‌ای که با رشد انتظارات، فضای روانی 
و  قیمت‌ها  افزایش  انتظار  همواره  جامعه 
مسئله  این  و  داشته  را  آینده  در  تورم  رشد 
کسب  فضای  به  را  مختلفی  آسیب‌های 
نهایت  در  و  کــرده  وارد  ملی  تولید  و  کار  و 
قدرت  کاهش  و  ملی  پولی  ارزش  افت  به 
ختم  تورم  افزایش  دلیل  به  مــردم،  خرید 

می‌شود. 
در این میان، بانک مرکزی در دوره جدید با 
کرده  تلاش  اقتصادی،  چالش  این  به  علم 
اقتصادی،  تثبیت  سیاست  اجـــرای  بــا  کــه 
اقتصادی  ملتهب  فضای  بــه  اول  ــام  گ در 
و  بدهد  نسبی  آرامــش  یک  کشور،  ارزی  و 
ثبات،  و  ــش  آرام این  بستر  در  بعد،  گام  در 
رشد  و  تولید  از  حمایتی  ســیــاســت‌هــای 
حال   عین  در  کند.  اجــرایــی  را  اقتصادی 
این  تحقق  معتقدند  اقتصادی  کارشناسان 
تمام  همراهی  نیازمند  مهم  هدف‌گذاری 
بانک  سیاست‌های  با  نهادها  و  دستگاه‌ها 
مرکزی است، رویکردی که در نهایت به نفع 

همه خواهد بود.
آرامش  و  مرکزی  بانک  ارزی  مدیریت  درباره 
همچنین اجرای  بازار ارز در ماه‌های اخیر و 
دکتر  بــا   ... و  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست 
"شاهین شایان آرانی" صاحبنظر و تحلیلگر 
در  ــه  ک داشــتــیــم  گفتگویی  مــالــی  مسائل 

ادامه، مشروح آن را ملاحظه می‌کنید:

اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی 
مرکزی،  بانک  اخیر  ماه‌های 
ثبات  ایجاد  و  بخشی  ــش  آرام
به  که  است  ارز  بازار  در  نرخ‌ها 
گواه بسیاری از متخصصان این 
موفقیت  با  سیاست‌ها  عرصه، 
شما  تحلیل  است.  بوده  همراه 
از روند حرکتی بازار ارز چیست؟

تاثیر  تحت  طــرف  یک  از  کشورمان،  در  ارز  خ  نــر
فشارهای  همچون  اقتصادی،  وضعیت  فشار 
تورمی قرار دارد و از سوی دیگر، عوامل روانی نیز 
خ ارز تاثیرگذار است و دلهره‌ها و التهابات را  بر نر
در بازار به وجود می‌آورد. این عامل روانی، به نظر 
خبرهای  دارد،  قرار  اخبار  تاثیر  تحت  که  می‌رسد 
در  زیــادی  سرعت  با  مجازی  فضای  در  که  منفی 
حال انتشار است. بنابراین دو عامل یادشده بر 

روند بازار ارز موثرتر است.
بر  فشاری  عنوان  به  تورم  عامل  کشورمان،  در 
خ ارز همواره موثر بوده است. عامل روانی هم  نر
همچون  بین‌المللی  مختلف  مسائل  دلیل  به 
جنگ اخیر غزه در خاورمیانه، به التهاب و رشد 
انتظارات افزایشی در بازار ارز منجر می‌شود که 
رشد  بر  مضاعفی  فشار  انتظارات،  افزایش  این 
باید  که  مهمی  نکته  اما  می‌کند.  وارد  ارز  خ  نر
عامل  ایــن  که  اســت  ایــن  ــت،  داش توجه  آن  به 
ارز  خ  نر بایستی  که  نیست  معنا  این  به  ــی  روان
که  می‌دانیم  دیگر  بیان  به  کند،  پیدا  افزایش 
برای  کشورها  همه  در  روانــی  فشارهای  ــن  ای
یک  ولــی  دارد،  ــود  وج ــازار  ب در  ارز  خ  نــر صعود 
و  بازارسازی  وظیفه  که  داریم  نیز  رسمی  مرجع 
عهده  به  را  ارز  بــازار  مدیریت  و  ارز  خ  نر کنترل 
دارد. این وظیفه در کشورمان همچون بسیاری 
از کشورهای دنیا، به عهده بانک مرکزی است. 
حال اینکه بانک مرکزی اجازه بدهد که آستانه 
خ ارز چه اندازه باشد و تا چه حدی بالا  نوسان نر
آن  به  مرکزی  بانک  که  است  قرمزی  خط  برود، 
وارد می‌شود و از طریق ابزارهایی که در اختیار 
خ ارز را کنترل می‌کند و از یک  دارد، افزایش نر
نوسان  بیشتر  که  نمی‌دهد  ــازه  اج هم  حــدی 

کند. 
دولت  که  است  ارزی  سیاست‌های  این  بنابراین 
کار  دستور  در  را  آن  کشوری  هر  مرکزی  بانک  و 
دارد و بانک مرکزی ما هم از آن مستثنی نیست. 
فشارهای  ــود  وج با  معمولاً  هم  دلیل  همین  به 
خ ارز در  صعودی )دلایل واقعی و روانی( برای تغییر نر
کشورمان، بانک مرکزی به‌ خوبی وارد عمل شده 
خ ارز را به درستی  و می‌شود تا بازار را مدیریت و نر

کنترل کند. 

اینکه برخی 
تصور کنند 
که جهش 
ارزی خواهیم 
داشت، باید 
تاکید داشت که 
اینگونه نیست 
و بازار ارز تحت 
مدیریت قرار 
دارد و بانک 
مرکزی در حال 
کنترل و هدایت 
بازار است
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مورد  دو  یکی  اخیر  مدت  طی 
ارز  بـــازار  در  جزئی  نــوســان 
اعمال  دلیل  به  که  شده  ایجاد 
سوی  از  درســت  سیاست‌های 
بازار،  بر  تسلط  و  مرکزی  بانک 
نوسان نرخ‌ها در حد جزئی باقی 
کانال‌های  به  دوبــاره  و  مانده 
قبل بازگشته است. به نظر شما، 
پیش  در  را  روندی  چه  ارز  بازار 

خواهد داشت؟
و  واقعی  عوامل  و  مشکلات  نــوع  ایــن  معتقدم 
روانی در سالیان گذشته هم در کشورمان بوده، 
ولی بانک مرکزی به‌ صورت نسبی عملکرد خوبی 
خ ارز منجر شده و این  داشته‌ که به مهار جهش نر
است.  کرده‌  مدیریت  مشخصی  آستانه‌  در  را  خ  نر
به نظرم بانک مرکزی در شرایط کنونی و ماه‌های 
و  آستانه  در  را  ارز  خ  نــر که  اســت  توانسته  اخیر، 
اخیر(  یــک‌ســال  حــدود  بــازه  )در  مشخصی  مــحــدوده 
کنترل و مدیریت کند. درست است که نوسانات 
نوسانات  این  معتقدم  ولی  داشته،  وجود  ارزی 
توانسته  مرکزی  بانک  و  اســت  نرمال  و  طبیعی 
خ ارز را حدود 49 تا 50 هزار تومان نگه دارد.  به  نر
عبارت دیگر این نوسانات نشان دهنده مدیریت 
ِ کنترل شده در یک بازه و آستانه مشخص  خ ارز نر
است. در حال حاضر، بانک مرکزی این رویکرد را 
خ ارز بالاتر  به خوبی پیش برده و اینکه در آینده نر
ارزی  سیاست‌های  به  بستگی  خیر،  یا  رود  می 
را  آستانه‌ای  و  محدوده  چه  که  دارد  مرکزی  بانک 

خ ارز مدنظر قرار دهد.  برای نر
حاضر  حال  در  کشورمان  مرکزی  بانک  معتقدم 
لازم  اختیار  و  اقتدار  و  مناسب  ارزی  ذخایر  توان، 
زمان  در  و  دارد  ارز  ــازار  ب موثر  مدیریت  ــرای  ب را 
خواهد  اعمال  را  خود  درایــت  و  تدبیر  مناسب، 
مرکزی  بانک  کــه  معتقدم  فعلا  چند  هــر  ــرد.  ک
فشارها  همه  ــود  وج با  اســت  توانسته  خوبی  به 

و  مدیریت  را  ارز  ــازار  ب ــی،  روان و  واقعی  عوامل  و 
تصور  برخی  اینکه  کند.  مهار  را  دلار  خ  نر جهش 
کنند که جهش ارزی خواهیم داشت، باید تاکید 
داشت که اینگونه نیست و بازار ارز تحت مدیریت 
قرار دارد و بانک مرکزی در حال کنترل و هدایت 
دارد  وجــود  نهادی  یک  حقیقت  در  اســت.  بــازار 
وارد  مناسب  زمــان  در  که  مرکزی  بانک  اسم  به 
و  کارشناسی  سیاست‌های  اســاس  بر  و  می‌شود 
فنی خود، جهش ارزی را مهار و کنترل می‌کند. به 
نظرم تا به امروز )حدود یک‌سال اخیر(، نیز اقدامات 
خ ارز، موثر  بانک مرکزی برای مدیریت و کنترل نر

واقع شده است.

مفهوم  بعدی،  سوال  عنوان  به 
اقتصاد  در  تورمی  انتظارات 
چیست و چه عواملی در فراز و 
فرود این انتظارات موثر هستند؟

انتظارات  تئوری  به  باید  سوال  این  به  پاسخ  برای 
اقتصاد  در  مهمی  بحث  انتظارات  داشت.  اشاره 
بازیگران  که  است  این  بر  فرض  می‌گوید  و  است 
از  اطــاعــات  ــری  س یــک  اقتصادی  کنشگران  یــا 
مبنای  بر  و  دارند  گذشته  رخدادهای  و  عملکرد 
آن، قضاوت می‌کنند که آینده چه می‌شود. یعنی 
یکدیگر  کنار  را  گذشته  داده‌های  و  تجارب  روند، 
می‌کنند  ذهنی  ــردازش  پـ سپس  و  می‌گذارند 
اتفاقی  چه  آینده  در  که  می‌گویند  نهایت  در  و 
خواهد افتاد. بنابراین این نکات، خلاصه نظریه 

انتظارات بود.
و  دقیق‌تر  گذشته  اطلاعات  و  ــا  داده‌ه چقدر  هر 
درست‌تر و تحلیل‌ها هم حرفه‌ای‌تر باشد، خطای 
پیش‌بینی انتظارات آینده در مقایسه با واقعیت 
چه  بحث،  این  در  حال  بود.  خواهد  کمتر  آتی، 
بر  را  فرآیند  این  که  بیفتد  است  ممکن  اتفاقاتی 
و  صحت  که  اســت  ایــن  نکته  اولین  بــریــزد؟  هم 
درستی اطلاعات و دیتای گذشته، دقیق نباشد. 

ثبات رویه 
باعث می‌شود 

آرامش و عدم 
تلاطم به فضای 
ذهنی بازیگران 

اقتصادی و مالی 
بازگردد

بــــــرش

ــرط موفقیت سیاست تثبیت ــتگاه‌ها ش هماهنگی همه دس
اقتصادی  ثبات  یک  ایجاد  دنبال  اگر  مملکت،  کار  و  کسب  فضای  در  تصمیم‌گیران 
هستند و می‌خواهند تثبیت نظام اقتصادی را رقم بزنند، باید توجه داشته باشند که 
حوزه  در  بیشتر  که  است  مرکزی  بانک  بازو،  یک  دارد.  مختلفی  بازوهای  موضوع،  این 
پولی و ارزی درگیر است. بازوی دیگر، وزارت اقتصاد و سایر وزارتخانه‌هایی است که به 
عناوین مختلف در سیاست‌های اقتصادی تاثیرگذارند، این دستگاه‌ها  باید با یکدیگر 

هماهنگ باشند.
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و  خطاست  دارای  گذشته  اطــاعــات  آن  یعنی 
اطلاعات  سری  یک  مبنای  بر  پس  نیست.  جامع 
عاقلانه  تصمیم  می‌خواهید  پرُخطا،  و  ناقص 
آتی،  انتظارات  پیش‌بینی   

ً
طبیعتا خب  بگیرید. 

نکته،  دومین  بود.  خواهد  زیادی  خطای  دارای 
صحیح  و  درســت  گذشته  اطلاعات  کنید  فرض 
قضاوت  این  است.  غلط  قضاوت‌ها  ولی  است، 
آینده  به  نسبت  اشتباه  و  غلط  تحلیل  هم  غلط 
است، در نهایت پیش‌بینی‌ها غلط خواهد بود. 
روند  سلسله،  یک  همچون  بیشتر  خطای  ایــن 
این  در  خب  می‌کند.  بدتر  و  بدتر  را  پیش‌بینی 
شرایط، ایده‌آل چیست؟ باید اطلاعات گذشته، 
و  حــرفــه‌ای  نیز  قضاوت  و  دقیق  و  کامــل  همگی 
پیش‌بینی  وقتی  فضا،  این  در  حال  باشد.  کامل 
می‌کنید،  قیاس  عملکرد  بــا  را  ــی  آت انــتــظــارات 
مرور  به  یعنی  می‌کنید.  اصلاح  دوبــاره  را  خطاها 
ثبات  یــک  بــه  تصمیم‌گیری  لــحــاظ  از  سیستم 

می‌رسد که این نقطه ایده‌آل است. 
در  معتقدم  نــکــات،  ــن  ای بــه  توجه  بــا  بنابراین 
به  تورمی  انتظارات  کشورمان،  اقتصاد  گذشته 
به  فرزین  ــای  آق ــت.  اس نشده  مدیریت  درستی 
خوبی این موضوع را مورد توجه قرار داده و آمده 
است تا ثباتی در بازار ارز شکل بدهد و تصمیماتی 
بگیرد تا تورم و نقدینگی را کنترل، مدیریت و مهار 
کند. در حقیقت این مواردی است که در گفتمان 
بنابراین  می‌شود.  دیده  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
که  اقتصادی  تثبیت  موضوع  محور  می‌کنم  فکر 
است،  شده  ح  مطر فرزین  آقای  صحبت‌های  در 
دارد.  تاکید  نقدینگی  و  تورم  ارز،  بازار  کنترل  بر 
مناسب،  و  خوب  بسیار  معتقدم  که  محورهایی 
است.  سیاست  این  تــداوم  و  ثبات  نیازمند  ولی 
به  نمی‌توان  کار،  ماه  پنج  تا  چهار  با  حقیقت  در 
هدف اصلی رسید. چون باید اطمینان و اعتماد 
بــرگــردد.  اقــتــصــادی  کنشگران  رفــتــه  ــت  دس از 
در  می‌دهد،  خ  ر که  ببیند  عمل  در  کنشگر  وقتی 
او  تصمیم‌گیری  در  را  خودش  اثر  مرور  به  نتیجه 
کنشگران  زمان  آن  ساده‌تر،  بیان  به  می‌گذارد. 
می‌گویند که به نظر می‌رسد که یک سری کارهایی 
حال  در  ارز  و  ــورم  ت خ  نــر و  اســت  انجام  حــال  در 
نتیجه  در  و  است  خوبی  روند  این  و  است  کاهش 
انتظارات آتی من به عنوان کنشگر مالی، سمت و 
سوی کاهشی خواهد داشت. از سوی دیگر باید به 
این نکته نیز توجه داشت که بایستی در کنار این 
اقدامات، اطلاعات و آمارهای رسمی نیز از سوی 
مدیران  و  مسئولان  و  شود  منتشر  مرکزی  بانک 
باشند  داشته  گفتگو  و  مصاحبه  باره  این  در  نیز 
برای  را  تورمی  و  پولی  شاخص‌های  تغییرات  و 
مسیر  این  کنند.  تشریح  و  اطلاع‌رسانی  مــردم 

شد.  خواهد  کار  بــرای  فضا  شفاف‌سازی  باعث 
شود،  عملیاتی  نکات  و  مراحل  این  اگر  معتقدم 
تاثیر مثبتی بر اقتصاد کشورمان خواهد داشت و 
به نوعی ثبات را در اقتصاد افزایش و تلاطم ذهنی 
می‌دهد.  کاهش  را  مالی  و  اقتصادی  کنشگران 
در مجموع باعث می‌شود که بازیگران اقتصادی 
بتوانند با توجه به اعتماد و اطمینانی که به دست 

آورده‌اند، تصمیم درستی بگیرند.
نسخه  یک  و  نیست  آسانی  مسیر  ایــن  معتقدم 
ساده نمی‌توان نوشت و باید مدیریت چند بعُدی 
با  البته  بگیرد،  قرار  سیاست‌گذار  کار  دستور  در 
این شرط که اجرای آن تداوم و ثبات رویه داشته 
می‌شود  باعث  که  اســت  ــه  روی ثبات  ایــن  باشد. 
بازیگران  ذهنی  فضای  به  تلاطم  عدم  و  آرامــش 

اقتصادی و مالی بازگردد. 

اشاره داشتید به اطلاعات غلط 
پیش‌بینی  تا  می‌شود  باعث  که 
مخدوش  تورمی  انتظارات 
شرایط  در  ــود.  ش ناصحیح  و 
چه  غلط  اطلاعات  این  فعلی، 

مصادیقی دارد؟ 
دروغین  ــات  ــاع اط زمــان  یــک  غلط  ــات  ــاع اط
است که این خیانت است. یک زمان هم کتمان 
ایجاد  بــاعــث  مسئله  ــن  ای ــه  ک ــت  اس ــات  ــاع اط
اقتصادی  کنشگر  و  تحلیل‌گر  ــن  ذه در  ابــهــام 
می‌شود. ابهام نسبت به گذشته است که باعث 
می‌شود.  اطلاعات  از  غلط  فضای  شکل‌گیری 
ابهام  ایجاد  باعث  که  واقعه‌ای  هر  حقیقت  در 
ذهنی نسبت به گذشته شود، یک نوع اطلاعات 
سرمایه،  بــازار  در  مثلا  می‌شود.  محسوب  غلط 
افشا  شده،  معامله  امروز  که  سهامی  قیمت  اگر 
و  سهامداران  برای  ابهامات  ایجاد  باعث  نشود، 
معامله‌گران می‌شود. برای همین باید نسبت به 
اطلاعات، درستی و صحت آن و دقت اطلاعات، 

حساسیت داشته باشیم.

مدیریت  در  مرکزی  بانک  نقش 
چگونه  را  تورمی  انتظارات 
کدامیک  می‌کنید؟  ارزیابی 
در  باید  سازمان‌ها  و  بخش‌ها  از 
این راستا به بانک مرکزی کمک 

کنند؟
فقط  آن،  مدیریت  و  تورمی  انتظارات  مسئله 
به  مربوط  بلکه  نیست،  مرکزی  بانک  مختص 
بتوان  شاید  و  اســت  ــت  دول و  اجرایی  نظام  کل 
بالاخره  است.  حاکمیتی  حتی  بحث  این  گفت 
مملکت،  کار  و  کسب  فضای  در  تصمیم‌گیران 

مسئله انتظارات 
تورمی و 
مدیریت آن 
فقط مختص 
بانک مرکزی 
نیست، بلکه 
مربوط به کل 
نظام اجرایی و 
دولت و حتی 
حاکمیت است
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و  هستند  اقتصادی  ثبات  یک  ایجاد  دنبال  اگر 
بزنند،  رقم  را  اقتصادی  نظام  تثبیت  می‌خواهند 
این  کــه  باشند  داشــتــه  توجه  نکته  ــن  ای بــه  باید 
بانک  بازو،  یک  دارد.  مختلف  بازوهای  موضوع، 
مرکزی است که بیشتر در حوزه پولی و ارزی درگیر 
همچنین  و  اقتصاد  وزارت  دیگر،  ــازوی  ب اســت. 
سایر وزارتخانه‌هایی است که به عناوین مختلف 
اینها  تاثیرگذارند،  اقتصادی  سیاست‌های  در 
بیان  به  باشند.  هماهنگ  یکدیگر  با  باید  همه 
است  هماهنگ  نظام  و  ساختار  یک  به  نیاز  دیگر 
درستی  به  بتوان  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست  تا 
مرکزی  بانک  فقط  نمی‌شود  کــرد.  پیاده‌سازی 
وارد میدان شود و یک حرف‌هایی را بزند و سعی 
در  اما  باشد  داشته  تــورم  و  ارزی  نظام  تثبیت  بر 
متفاوت  تصمیمات  اقتصاد  وزارت  دیگر،  سوی 
بگیرد. این مسئله باعث می‌شود تورم بالا برود. 
در  تصمیماتی  ــری  س یک  صمت  وزارت  مثلا  یا 
که  بگیرد  خارجی  تجارت  همچون  حوزه‌هایی 
بنابراین  شود.  منجر  ارز  بــازار  شدن  متلاطم  به 
بانک  و  وزارتخانه‌ها  این  باید  تیم،  یک  همچون 
مرکزی با یکدیگر همکاری داشته باشند. در یک 
شده  هماهنگ  آنها،  تصمیمات  باید  فکری  اتاق 
سیاست  درست  اجــرای  به  منجر  بتواند  تا  باشد 
تثبیت اقتصادی شود. بنابراین بانک مرکزی هم 

به  نیاز  و  است  ساختار  این  بازوهای  از  یکی  فقط 
اشاره  مورد  بازوهای  سایر  هماهنگی  و  همراهی 

است.

برای اعتمادسازی در جامعه چه 
باید کرد؟

مرکزی  بــانــک  بــه  مــربــوط  فقط  هــم  مــوضــوع  ــن  ای
می‌تواند  خودش  حوزه  در  فقط  بانک  این  نیست. 
سیاست  یک  باید  ــی  ول ــد،  ده انجام  را  کاری  یک 
اقتصاد،  وزارت  ــزی،  ــرک م بــانــک  بین  ــری  ــان‌ت ک
نهادی  و  ســازمــان  هــر  و  نفت  بهداشت،  صمت، 
همچون پتروشیمی که در اقتصاد تاثیرگذار است، 
ببینند  را  هدف  این  باید  همه  بالاخره  شود.  حاکم 
همه  نفع  به  اقتصادی  ثبات  و  تثبیت  سیاست  که 
است. ممکن است در کوتاه‌مدت، بعضی از بازوها 
مقداری ضرر کنند، ولی در میان‌مدت و بلندمدت 
کاهش  تورم  که  زمانی  می‌شود.  تمام  همه  نفع  به 
باشد،  بالا  تورم  وقتی  می‌برند.  منفعت  همه  یابد، 
تثبیت،  سیاست  بنابراین  هستند.  ملتهب  همه 
قطعا نیازمند یک هماهنگی کلان است و باید همه 
در آن دخیل و نقش داشته باشند. بانک مرکزی هم 
برای  را  انتظارت  می‌تواند  و  دارد  نقش  پازل  این  در 
سایر  ولی  کند.  مدیریت  خودش  به  مربوط  حوزه 

1402   بخش‌ها هم باید این مسئله را مدنظر قرار دهند. 18  - آبــان      شمـــــاره 
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بانک مرکزی 
باید اختیارات 
لازم را داشته 
باشد تا بتواند 
بانک‌ها را به 
سمتی ببرد که 
منجر به تراز 
شدن آنها شود

به این  توجه  با  و  شرایط  در این 
چه  باید  مرکزی  بانک  نکات، 
کاری را در اولویت قرار دهد و 

برای انجام آن اقدام کند؟
و  ــول  پ ــازار  بـ ــورم،  تـ ارز،  حــوزه  در  مــرکــزی  بانک 
بتواند  که  همین  است.  دخیل  بیشتر  بانک‌ها، 
ارز را باثبات نگه دارد و در دولت لابی کند و فشار 
بیاورد که فلان تصمیم را نگیرید، چرا که بازار ارز 
بر هم می‌ریزد و بگوید من به عنوان بانک مرکزی 
توانم تا یک حدی است و بیشتر از این نمی‌توانم. 
دولت‌ها  ــل  داخ در  که  اســت  بحث‌هایی  اینها 
باید انجام شود، کمااینکه در همه جای دنیا هم 
موضوع  این  نیز  ما  کشور  در  نتیجه  در  می‌شود. 
اهمیت دارد. به هر حال، خود بانک مرکزی باید 
بازوهای  دیگر  برای  را  لازم  استدلال‌های  و  دلایل 
بماند  اینگونه  باید  ارز  خ  نر چرا  که  بیاورد  دولت 
و ثبات آن مهم است و اینکه فلان تصمیمات اگر 

گرفته شود، منجر به مهار تورم می‌شود. 

همانطور که مطلع هستید، چند 
مرکزی  بانک  که  است  ماهی 
موضوع کنترل ترازنامه بانک‌ها 
خود  اولویت‌های  از  یکی  به  را 
تبدیل کرده و تلاش می‌کند از 
خلق پول، رشد نقدینگی و پایه 
این  شما  کند.  جلوگیری  پولی 
را  مرکزی  بانک  سیاستی  بسته 
هدف  راستای  در  اندازه  چه  تا 
تــورم  کنترل  یعنی  اصــلــی، 

می‌دانید؟
بانک  باید  و  اســت  درستی  روش  ایــن  نظرم  به 
ورود  بانک‌ها  ترازنامه  مدیریت  حوزه  به  مرکزی 
بانک‌ها،  از  بسیاری  مــا  کشور  در  ــون  چ کند. 
باعث  رویه  این  هستند.  دولتی  شبه  یا  و  دولتی 
ترازنامه‌های‌شان  بانک‌ها  از  خیلی  تــا  ــده  ش
دهند  تخصیص  حد  از  بیش  منابع  و  شود  ناتراز 
بانک  چون  و  کنند  پیدا  کسری  دیگر،  طرف  از  و 
در  مالی  نظام  ثبات  وظایفش،  از  یکی  مرکزی 
بانک‌ها،  ــن  ای کــه  نمی‌خواهد  و  ــت  اس کشور 
به  که  بوده  مجبور  گذشته  در  شوند،  ورشکسته 
این  می‌خواهد  وقتی  و  بدهد  قرض  منابع  اینها 
تصمیمات  روی  نمی‌تواند  کند،  تزریق  را  منابع 
شده،  ناترازی  شکل‌گیری  به  منجر  که  غلطی 
بحث کند و مجبور است که پول را بدهد تا بعدا 
روی آنها کار کند. این رویه‌ای بوده که در گذشته 
ناتراز،  بانک‌های  از  حمایت  برای  و  خورده  رقم 
از  مرکزی  بانک  حقیقت  در  می‌شد.  تزریق  پول 
این بانک‌ها، طلبکار می‌شد. این یعنی، بحران 

موکول  آیــنــده  بــه  را  بانک  ــان  ف تصمیم‌گیری 
جدید  دوره  در  مــرکــزی  بانک  ــالا  ح می‌کنند. 
داشته  ادامه  نباید  رویه  این  که  می‌گوید  و  آمده 
اصلاح  و  بررسی  بانک‌ها  ترازنامه  باید  و  باشد 
به  منجر  تصمیمات  ادامــه  از  حقیقت  در  شود. 
ناترازی جلوگیری کند. به نظرم تصمیم درستی 
قبلی  روش‌هــای  اصلاح  سراغ  به  که  چرا  است، 
به  رویکرد،  این  که  است  مهم  البته  است.  رفته 
باید  بنابراین  شود.  پیاده‌سازی  و  اجرا  درستی 
تا  باشد  داشته  را  لازم  اختیارات  مرکزی  بانک 
تراز  به  منجر  که  ببرد  سمتی  به  را  بانک‌ها  بتواند 

شدن آنها شود. 

نتیجه  به  از  شما  پیش‌بینی 
چیست؟  رویکرد  این  رسیدن 
محدود  نگران  برخی  چــون 
هستند  بانک‌ها  فعالیت  شدن 
که  است  ممکن  می‌گویند  و 
بانک‌ها کمتر تسهیلات بدهند. 

نظر شما چیست؟
یک بحثی وجود دارد به نام ریاضت مالی. یعنی 
باید  که  دارد  ــود  وج دوره‌ای  یک  ببینید  چــی؟ 
را  اضافی  چربی‌های  و  کنیم  سفت  را  کمربندها 
در  حــال  برسیم.  تــراز  سطح  به  تا  دهیم  کاهــش 
ریاضت  دوره  یک  شما  است.  همین  هم  اقتصاد 
باشیم،  داشته  رکــود  یک  احتمالا  یعنی  ــد،  داری
است.  ــده  ش برنامه‌ریزی  که  رکــودی  یک  ــی  ول
مسیری  چه  است  قرار  که  می‌دانید  قبل  از  یعنی 
طی شود و نقدینگی بانک‌ها را مهار کنید. در این 
خواهید  سختی  دوران  که  بپذیرید  باید  حالت 
سه  دو  بدانیم  وقتی  ندارد،  هم  اشکالی  داشت. 
تورم  کاهش  به  نهایت  در  و  کنیم  تحمل  سالی 
باید  ببنید  ــت.  اس قبول  قابل  می‌شود،  منجر 
توجه داشت که سیاست ریاضت مالی، هدفش 
این است که تورم کاهش یابد. از سوی دیگر، باید 
دولت فربه و چاق، لاغر شود و به بخش خصوصی 
توجه بیشتری کنیم. در حقیقت وقتی در فضای 
دولت  یک  می‌توانند  راحت‌تر  هستیم،  تحریم 

فربه را زمین‌گیر کنند. 

بانک  اقتصادی  دیپلماسی 
کل  رئیس  سفرهای  مرکزی، 
کشورهای  به  مرکزی  بانک 
مختلف و آزادسازی منابع ارزی 
در  انــدازه  چه  تا  را  شده  بلوکه 
کنترل  و  اقتصادی  ثبات  تحقق 

تورم موثر می‌دانید؟
به نظرم اثر مثبت دارد. بالاخره وقتی که خبری     1402 18  - آبــان      شمـــــاره 
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 بانک مرکزی باید 
سیاست‌های 

تثبیت و ایجاد 
ثبات نظام 

اقتصادی را با یک 
دید کارشناسی به 
طور مداوم ادامه 

دهد و در عمل 
ثابت کند که 

نتیجه می‌دهد

بــــــرش

مدیریت موثــر بانک مرکزی در بازار ارز
فنی  و  کارشناسی  سیاست‌های  اساس  بر  و  می‌شود  وارد  مناسب  زمان  در  مرکزی  بانک 
جهش ارزی را مهار و کنترل می کند. تا به امروز )حدود یکسال اخیر(، اقدامات بانک مرکزی 

خ ارز، موثر  واقع شده است. برای مدیریت و کنترل نر

در  و  دلار  میلیارد  ــش  ش آزادســــازی  همچون 
رسانه‌ای  مرکزی  بانک  توسط  آن  گرفتن  اختیار 
آینده  در  ــت  اس ــرار  ق کــه  انتظار  ــن  ای مــی‌شــود، 
می‌دهد.  ــش  کاه را  کنیم،  پیدا  ارزی  کسری 
کسری  احتمال  و  می‌دهد  بهبود  را  انتظارات 
از سوی دیگر دست  و  می‌دهد  کاهش  داشتن را 
می‌شود.  باز  نیز  ارز  تخصیص  برای  مرکزی  بانک 
و  دارد  کاهنده  تاثیر  نیز  ارزی  التهات  بر  نظرم  به 
سازمان  در  ایران  حضور  می‌کند.  آرام  را  ارز  بازار 
هایی مانند بریکس نیز اهرم‌های سیاسی است 
که تاثیرات اقتصادی هم می‌تواند داشته باشد، 
نمایان  بازار  در  باید  آنها  اقتصادی  تاثیرات  ولی 

شود .

طبق آمارهای رسمی، نرخ تورم 
گذشته  درصد   ۶۰ محدوده  از 
سرعت  ــت.  اس یافته  کاهش 
کاهش  هــم  نقدینگی  ــد  رش
قابل توجهی داشته است. فکر 
مسیر،  این  تــداوم  با  می‌کنید 
تورم  نرخ  برای  را  کانالی  چه 
آیا  کرد؟  پیش‌بینی  می‌توان 
رقمی  تک  تــورم  به  می‌توان 

رسید؟
داشت،  مشخصی  عدد  از  پیش‌بینی  نمی‌توان 
دست  تک‌رقمی  ــورم  ت بــه  ــاره  دوبـ مــی‌تــوان  ــا  ام
سیاست  تداوم  نیز،  آن  به  رسیدن  مسیر  یافت. 
سالی   ۵ تا   ۴ حداقل  ــت.  اس اقتصادی  تثبیت 
زمان می‌برد تا به نتیجه برسیم. اینگونه نیست 
درصد   ۸ به  را  درصد   ۵۰ تورم  ساله  دو  تا  یک  که 
تا  می‌خواهد  همت  و  شجاعت  یک  برسانیم. 
بیندازند   جا  مردم  ذهن  در  اقتصادی  مسئولان 
ــت و  ــال انــجــام اس ــی در ح ــای ــره کاره ــالاخ کــه ب
کاهش  همان  یعنی  می‌گذارد.  مثبت  اثر  کم‌کم 
انتظارات تورمی در جامعه شکل بگیرد. از سوی 
شاهد  باید  هم  واقعی  عملیات  بخش  در  دیگر، 
مردم  که  گونه‌ای  به  باشیم،  ــورم  ت خ  نــر کاهــش 

تورم  خ  نر که  است  ماه  چهار  فرض  بر  که  ببینند 
و  شود  متوقف  نباید  منتهی  دارد.  نزولی  روند 
باید این مسیر تداوم داشته باشد تا در نهایت با 
کاهش انتظارات تورمی در کنار کاهش عملیاتی 
رقمی  تک  تورم  به  بتوان  بازارها،  سطح  در  تورم 

رسید.

شما  پیشنهاد  و  توصیه  پایان  در 
ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار  به 
انتظارات  کنترل  راستای  در 
تورمی و ایجاد ثبات در فضای 
اقتصادی کشور چیست و اینکه 
چه محورهایی از کار بیشتر باید 

مورد توجه قرار بگیرد؟
کل  باید  که  است  این  بخش  مهم‌ترین  نظرم  به 
اختیار  مرکزی  بانک  به  کشور  اقتصاد  ساختار 
سیاست‌هایی  اجرای  و  تصمیم‌گیری  برای  لازم 
ولی  کند.  حمایت  و  بدهد  را  دارد  مدنظر  که 
مرکزی  بانک  که  است  شرط  یک  به  منوط  این 
نظام  ثبات  ایجاد  و  تثبیت  سیاست‌های  هم 
اقتصادی را با یک دید کارشناسی به طور مداوم 
نتیجه  ــه  ک کند  ثــابــت  عمل  در  و  ــد  ده ــه  ادامـ
مهم  ــورد  م دو  ایــن  ترکیب  بنابراین  می‌دهد. 
است. از سوی دیگر باید حمایت شود، نمی‌شود 
که شش ماه این کار را بانک مرکزی انجام دهد و 
سروسامان  را  بانک‌ها  ناترازی  می‌خواهد  وقتی 
دهد، با قدرت لابی بانک مواجه شود و به رئیس 
نتیجه  در  کنند.  وارد  فشار  مرکزی  بانک  کل 
مرکزی  بانک  سیاست‌های  از  حمایت  نیازمند 
تصمیم‌گیری  نظام  یک  تــداوم  بنابراین  است. 
استقلال  دارای  حال  عین  در  و  پیگیر  و  باثبات 
به  باید  مرکزی  بانک  دارد.  اهمیت  عملیاتی، 
حوزه  در  کارشناسی  و  تخصصی  مرجع  عنوان 
باشد.  داشته  را  لازم  اختیارات  ارز،  و  پول  بــازار 
بهادار  اوراق  و  بورس  عالی  شورای  که  همانطور 
برای بازار سرمایه همین اختیارات را باید داشته 

باشد تا بتواند بورس را به ثبات نسبی برساند.

   1402 18  - آبــان      شمـــــاره 
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 موتور خلق پول بانک‌ها 
تنظیم شد

 در میزگردی با حضور دو تحلیلگر مسائل اقتصادی 
در هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد بررسی شد:

    بانک مرکزی نشان داد که حکمرانی قابل قبولی در ثبات ارزی دارد

     اجرای سیاست‌های کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک‌ها 
کمک کرد تا خلق پول توسط بانک‌ها کنترل شود

     سیاست‌های تثبیت اقتصادی با تاثیر‌گذاری بر انتظارات تورمی 
می‌تواند بر روند کل‌های پولی و شاخص تورم اثرگذار باشد    1402 18  - آبــان      شمـــــاره 

12



ــت  ــاری بــرنــامــه‌هــای دول ــال‌ج ــدای س ــت در اب
به  که  شد  اعــام  تولید  رشد  و  تــورم  مهار  بــرای 
در  بانکی  اصلاحات  محوریت  مشخص،  طور 
ناترازی‌های  کاهش  دولــت  بــود.  پرُرنگ‌تر  آن 
ــه شبکه  ــش بــدهــی دولـــت ب بــودجــه‌ای، کاه
کاهش  بانکی،  نظام  در  ناترازی  کاهش  بانکی، 
اعــمــال  مــشــخــص  ــه  ــام ــرن ب و  ارزی  ــرازی  ــاتـ نـ
سیاست‌های پولی را برای مهار تورم در دستور 
کار قرار داده و آمار و ارقام نیز تا به امروز حکایت 
در  ــت  دول اقتصادی  تیم  نسبی  موفقیت  از 
ــاس،  اس ــن  ای بــر  دارد.  برنامه‌ها  ــن  ای اجـــرای 
دولت سیزدهم رکورد سریع‌ترین کاهش آهنگ 
تورم در سه دهه اخیر را دارد. گزارش مرکز آمار 
نیز نشان می‌دهد در نیمه اول سال ۱۴۰۲، تورم 
نقطه به نقطه مناطق شهری ۱۳.۵ واحد درصد 
است  داشته  کاهش  قبل  سال  پایان  به  نسبت 
سال   ۳۰ در  ــورم  ت کاهــش  ــد  رون سریع‌ترین  که 
شاخص  همچنین  مــی‌شــود.  محسوب  اخیر 
تورم نقطه به نقطه مناطق روستایی هم در نیمه 
 ۲۰.۶ قبل،  ســال  پایان  به  نسبت  امسال  اول 
واحد درصد کمتر شد که از سال ۱۳۷۵ به بعد 

بی‌سابقه است.در همین رابطه، در میزگردی 
با حضور دکتر منصور ملکی، کارشناس مسائل 
تحلیلگر  فرزانی،  حجت‌اله  دکتر  و  اقتصادی 
ــای  ــازه‎ه ت هفته‌نامه  در  ــادی  ــص ــت اق مسائل 
و  ــت  دول اقــدامــات  ابعاد  بررسی  به  اقتصاد، 
رشد  سرعت  کاهش  خصوص  در  مرکزی  بانک 
که  پرداختیم  ــورم  ت مهار  برنامه  و  نقدینگی 

مشروح آن را می‌خوانید. 

ــاه  ــردادم م در  نقدینگی  ــد  رش
امسال به ۲۶.۹ درصد رسید و روند 
نظر  به  کرد.  پیدا  ادامه  آن  نزولی 
رشد  کاهش  اصلی  عوامل  شما 
نقدینگی و در مجموع ارزیابی شما 
در این زمینه نسبت به سیاست‌های 

بانک مرکزی چیست؟
ــاه  ــردادم م آمــار‌هــای  ملکی: 
ــد  ــده کاهـــش رش ــن ــان‌ده ــش ن
از  متاثر  پولی  پایه  و  نقدینگی 
در  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
سال  اواخر  از  است.  ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل 

طی سال‌های 
گذشته 

حکمرانی حال 
حاضر بازار ارز 

وجود نداشت 
و در بعضی از 

 بازه‌های زمانی
 به ‌نوعی کنترل 

بازار ارز از اختیار 
بانک مرکزی 

ج می‌شد خار

 در میزگردی با حضور دو تحلیلگر مسائل اقتصادی 
در هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد بررسی شد:
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شکل  تورمی  انتظارات  شرایط  بهبود  گذشته، 
قابل  حکمرانی  داد  نشان  مرکزی  بانک  و  گرفت 
توانست  جهت  این  از  و  دارد  ارز  ثبات  در  قبولی 
انتظارات تورمی را به مقدار قابل قبولی کنترل کند 
که این موضوع باعث شد امسال تلاطم تقاضا‌های 
شکل  مختلف  ــای  ــازار‌هـ بـ در  ــه  ک ــه‌بــازی  ــت ــف س
داشــت،  پی  در  را  تورمی  انتظارات  و  می‌گرفت 
هم  تورمی  انتظارات  خوشبختانه  و  نگیرد  صورت 

تعدیل شد.
از طرفی نیز بانک مرکزی توانست در سیاست‌های 
اخیر  ماه‌های  در  و  کند  عمل  خوب  مقداری  رشد 
ادامه  است.  داشته  کاهشی  روند  پولی  کل‌های 
این سیاست می‌تواند به کاهش بیشتر تورم منجر 
راهکارهای  یکسری  نیازمند  مهم،  این  ولی  شود 

ساختاری و اصلاحات بنیادین است.

جلوگیری از خلق پول بی‌ضابطه 
تسهیلات‌دهی  ساماندهی  و 
دنبال  اخیر  ماه‌های  در  بانک‌ها 
پول  خلق  مهار  ــت.  اس ــده  ش
بانک‌ها چه دستاوردهایی دارد؟

سیاست  به  توجه  با  فرزانی: 
تثبیت اقتصادی بانک مرکزی و 
کل‌های  افزایش  از  جلوگیری 
سیاست‌های  ــرای  اجـ پــولــی، 
کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک‌ها کمک کرده، 
خلق پولی که توسط بانک‌ها صورت گرفته کنترل 
که  بــوده  راستا  این  در  شده  اجــرا  سیاست  شــود. 
از  و  شوند  منظم  مــرکــزی  بانک  توسط  بانک‌ها 
و  تسهیلات  اعطای  و  منابع  ایجاد  در  بی‌نظمی 
در  خصوص  به‌  مرکزی،  بانک  منابع  از  استفاده 
بحث اضافه برداشت‌ها جلوگیری شود که البته با 
اجرای این سیاست‌ها تا حد قابل قبولی نیز کنترل 
پیدا  کاهــش  نقدینگی  که  ــوری  به ‌ط ــت،  اس شــده 
کرده و به کانال ۲۶ درصد رسیده است. به ‌عبارتی 
می‌توان گفت با کنترل خلق پول توسط بانک‌ها، 

کاهش رشد نقدینگی صورت گرفته است.
تامین  به  سال،  ادامــه  در  نقدینگی  کنترل  تــداوم 

واقع  در  مــی‌گــردد.  بر  نیز  ــت  دول بودجه  کسری 
نقدینگی،  کنترل  تــداوم  با  بود  امیدوار  می‌توان 
نیمه  در  خصوص  به‌  سال  ادامــه  در  بتواند  دولت 
روش‌های  از  را  خود  بودجه  کسری  امسال،  دوم 
بانک  است  لازم  بنابراین  کند.  تامین  غیرتورم‌زا 
اقتصاد،  وزارت  با  مناسب  هماهنگی  با  مرکزی 
برنامه  سازمان  و  تجارت  و  معدن  صنعت،  وزارت 
طریق  از  را  دولت  بودجه  کسری  بتواند  بودجه،  و 

روش‌های غیرتورم‌زا تامین کند.

تثبیت  سیاست‌های  اجــرای 
را  ارز  بازار  مدیریت  و  اقتصادی 
به موازات کنترل رشد نقدینگی 
این  و  می‌کنید  ارزیابی  چگونه 
کنترل نرخ ارز چه تاثیری بر مهار 
نهایتاکاهش  و  ارز  نرخ  نوسانات 

تورم خواهد داشت؟
که  اثراتی  خصوص  در  ملکی: 
سیاست‌های تثبیت اقتصادی 
خ ارز در کنترل تورم  و تثبیت نر
مــی‌تــوانــد داشــتــه بــاشــد، این 
نکته حائز اهمیت است که سیاست‌های تثبیت با 
روند  بر  می‌تواند  تورمی  انتظارات  بر  تاثیر‌گذاری 
کل‌های پولی و شاخص تورم اثرات مهمی داشته 

باشد.
طی سال‌های گذشته، حکمرانی حال حاضر بازار 
زمانی  بازه‌های  از  بعضی  در  و  نداشت  وجــود  ارز 
مرکزی  بانک  اختیار  از  ارز  ــازار  ب کنترل  ‌نوعی  به 
ج می‌شد. همچنین اعمال سفته‌بازانه باعث  خار
به  و  آن  طریق  از  و  شود  ایجاد  ارزی  تلاطم  می‌شد 
موازی،  دارایی‌های  بازار‌های  بر  اثر‌گذاری  ‌واسطه 
اثرات تورمی بر جای بگذارد. علاوه بر این، باعث 
می‌شد سیاست‌های کنترل تورمی بانک مرکزی با 

چالش‌هایی مواجه شود.
مرکزی  بانک  که  سیاست‌هایی  با  گذشته  سال  از 
در خصوص تثبیت اقتصادی و به‌ خصوص تثبیت 
شرایط ارزی داشت و با استفاده از ظرفیت بهینه 
خ  مرکز مبادله طلا و ارز، بانک مرکزی موفق شد نر

بــــــرش

افزایش پایه پولی بابت ســپرده قانونی تورم‌زا نیســت
ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل  از  متاثر  بیشتر  گذشته،  سال  اواخــر  در  پولی  پایه  افزایش 
بانک‌ها و افزایش بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی بابت تامین جریمه سپرده قانونی آنها بود 

که این عامل در کوتاه‌مدت موجد تورم نیست.

یکی از مواردی 
که باعث 
شده بتوانیم 
هیجانات را در 
بازارها کاهش 
 دهیم

 بحث‌های 
مربوط به 
دیپلماسی 
اقتصادی 
و پذیرش 
در برخی از 
سازمان‌های 
بین‌المللی 
است
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ارز را در شرایط تحریمی در بازه قابل قبولی کنترل 
کند.

سیاست  با   
ً
لزوما ترجیحی  ارز  خ  نر سیاست  البته 

تثبیت اقتصادی به یک معنا نیست. سال گذشته 
خ ارز ۴ هزار و ۲۰۰ تومانی به ‌درستی کنار گذاشته  نر
 به معنای ثابت 

ً
شد، بنابراین، این سیاست لزوما

خ ارز نیست، بلکه این سیاست در  نگه داشتن نر
ثباتی که به وسیله بازار و به‌ خصوص مرکز مبادله 
می‌تواند  و  می‌یابد  نمود  می‌شود،  ایجاد  ارز  و  طلا 
قرار  تاثیر  تحت  را  اقتصادی  کلان  شاخص‌های 

دهد.
در  که  دیگری  اتفاق  فرزانی: 
سیاست‌های  ــرای  ــ اج مـــورد 
تثبیت اقتصادی و بحث کنترل 
که  است  این  داده،  خ  ر ارز  خ  نر
بوده  تاثیر‌گذار  نیز  دولت  اقتصادی  دیپلماسی 
چالش‌های  رفع  در  موفقیت  شاهد  وقتی  است. 
 این موضوع بر انتظارات 

ً
بین‌المللی هستیم، قطعا

از  یکی  بنابراین  بود.  خواهد  تاثیر‌گذار  نیز  تورمی 
در  را  هیجانات  بتوانیم  شــده  باعث  که  مــواردی 
ــوط به  ــرب ــم، بــحــث‌هــای م ــی بـــازارهـــا کاهـــش ده
از  بــرخــی  در  پــذیــرش  و  اقــتــصــادی  دیپلماسی 
سازمان‌های بین‌المللی است. ما عضو شانگهای 
شدیم و سپس به عضویت بریکس درآمدیم و تمام 
این موارد می‌تواند یکسری انتظارات برای ما ایجاد 

را در پی  مبادلات تجاری  افزایش  احتمالا  کند که 
جنبه می‌تواند برای ما  خواهد داشت، لذا از این 

بسیار موثر باشد.
نکته بعدی این است که توانسته‌ایم چالش‌های 
آزادســازی  آن  نمونه  کنیم.  حل  نیز  را  بین‌المللی 
منابع ارزی و توافقاتی است که با کشور‌های غربی 
انتظارات  بر  مشکلات  حل  بنابراین  داشتیم. 
موثر  موارد  از  یکی  است.  بوده  اثرگذار  نیز  تورمی 
و  است  نقدینگی  تــورم،  و  ما  اقتصادی  فضای  در 
هیجان  می‌تواند  که  تورمی  انتظارات  آن  کنار  در 
بزند.  دامــن  تــورم  به  سپس  و  کند  ایجاد  گرانی  و 
گفت  می‌توان  شده  انجام  اقدامات  با  بنابراین 
تقاضای سفته‌بازی در ارز و طلا بر اساس آمار بانک 
مرکزی تا ۴۰ درصد کاهش پیدا کرده و تاثیر بسزایی 
تثبیت اقتصادی در دوره جدید  در سیاست‌های 

بانک مرکزی داشته است.

مورد  اخیرا  که  مباحثی  از  یکی 
توجه قرار گرفت، میزان رشد پایه 
اقتصادی  ادبیات  در  است.  پولی 
رشد  از  پس  که  می‌شود  مطرح 
می‌آید  وجود  به  تورم  نقدینگی، 
تورم‌زا  پولی  پایه  افزایش  لزوما  و 
نیست. به نظر شما عامل اصلی رشد 
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البته ادامه این سیاست و افزایش پایه پولی از محل 
بلندمدت  در  مرکزی  بانک  نــزد  بانک‌ها  سپرده 
می‌تواند چالش‌هایی را ایجاد کند که باید از سوی 
بانک مرکزی، رویکرد موثری در بلندمدت داشته 
باشیم، چرا که اگر این بدهی شکل بگیرد و این پایه 
پولی حجیم شود، امکان دارد در ادوار آتی یکی از 
نقدینگی  افزایش  و  تورم  محرک  که  باشد  عواملی 
خود  کاهنده  روند  فزاینده  ضریب  اگر  یعنی  باشد، 
را ادامه ندهد و به ‌واسطه یکسری تغییراتی که در 
فضای سیاسی ممکن است اتفاق بیفتد و سیالیت 
پیدا  افزایش  فزاینده  ضریب  یابد،  افزایش  پولی 
متاثر  پولی  پایه  از  نقدینگی  شرایط  آن  در  کند، 

می‌شود.
در  مرکزی  بانک  که  می‌شود  پیشنهاد  بنابراین 
ادامه اجرای سیاست کنترل رشد ترازنامه که منجر 
به افزایش پایه پولی می‌شود، راهبرد‌هایی را اتخاذ 

کند که راهبرد‌های مقداری و ترازنامه‌ای نباشد.
بلندمدت،  ثبات  یک  به  رسیدن  برای  است  نیاز 
شود  لحاظ  هم  ساختاری  و  بنیادی  سیاست‌های 
حاکمیت  نهاد‌های  دیگر  کمک  با  مرکزی  بانک  تا 
موفق  بلندمدت  و  ساختاری  اصلاحات  در  بتواند 

شود.

بانک مرکزی در راستای کاهش 
رشد  کنترل  کنار  در  نقدینگی، 
در  باید  را  سیاستی  چه  ارز،  نرخ 

پیش بگیرد؟
سیاست  ــه  ــ ادامـ در  ملکی: 
تثبیت شرایط کلان اقتصادی، 
ــر کــنــتــرل  ــط بـ ــق نـــمـــی‌تـــوان ف
کنترل  و  تـــورمـــی  انـــتـــظـــارات 
محدود  آنها  ظرفیت  که  چرا  شد،  متکی  ترازنامه 
و  ثبات  ایجاد  باعث  می‌تواند  حــدودی  تا  و  است 

کنترل نقدینگی شود.
ــدن  ــان رس بــلــنــدمــدت  در  هـــدف  چنانچه  ولـــی 
البته  کــه  باشد  ــد  درص  ۳۰ ــر  زی بــه  نقدینگی  ــد  رش
ــام شــده اســت و اگر  ــد اع ــذاری ۲۵ درص ــدف‌گ ه
برسانیم،  درصد   ۱۰ زیر  کریدور  به  را  تورم  بخواهیم 
به  ــود.  ب نخواهد  جوابگو  سیاست‌ها  ایــن   

ً
قطعا

عبارتی سیاست کنترل مقداری و سیاست کنترل 
انتظارات تورمی از طریق اجرای سیاست‌های ثبات 
خ ارز تا حدودی موفق می‌شود،  اقتصادی و ثبات نر
ولی کاهش شدید تورم نیازمند اصلاحات  بنیادین 
انجام  مرکزی  بانک  در  فقط  مسئله  ایــن  ــت.  اس
نمی‌شود و باید ابتدا در بدنه دولت و بدنه سازمان 
برنامه و بودجه و همچنین در بودجه‌ریزی اتفاق 
تا  شود  شروع  آنجا  از  باید  ساختار  اصلاح  و  بیفتد 

کسری تراز دولت به بانک مرکزی منتقل نشود.

ملکی: در خصوص تاثیر‌گذاری 
تورم  افزایش  بر  نقدینگی  رشد 
که  ــدارد  ن ــود  وج ابهامی  هیچ 
بر  تاثیر‌گذار  عامل  مهم‌ترین 
پایه  از  نقدینگی  است.  نقدینگی  رشد  تورم،  رشد 
پولی و یک ضریب فزاینده تشکیل شده است، به 
پولی  پایه  ضربدر  فزاینده  ضریب  که  معنا  ایــن 

می‌شود، نقدینگی کل.
همسو  غیر  تغییراتی  پولی  پایه  اخیر  ماه‌های  در 
ــت. بــا بــررســی آمــار‌هــای  بــا نقدینگی داشــتــه اس
 
ً
سالیانه می‌توان دید که طی ادوار گذشته نیز لزوما

تغییرات نقدینگی و پایه پولی همراستا نبوده‌اند، 
داشته  وجود  همبستگی  این  بلندمدت  در  ولی 
رفتار‌های  ــت  اس ممکن  کــوتــاه‌مــدت  در  ــت.  اس
 
ً
معکوس و غیر هماهنگ داشته باشند، ولی قطعا

همگرا  پولی  پایه  و  نقدینگی  رفتار  بلندمدت  در 
هستند.

ــش  ــزای ــال گــذشــتــه اف ــی در اواخــــر سـ ــول ــه پ ــای پ
کنترل  از  متاثر  بیشتر  کــه  داشـــت  چشمگیری 
برای  واقع  در  بود،  بانک‌ها  ترازنامه  مقداری  رشد 
سیاست  آن  راستای  در  نتوانستند  که  بانک‌هایی 
عمل کنند، جریمه سپرده قانونی اعمال شد و این 
موضوع به‌خاطر نبود ذخایر کافی در بانک‌ها منجر 
بابت  مرکزی،  بانک  به  بانک‌ها  بدهی  افزایش  به 

سپرده قانونی آنها شد.
حجم زیادی از رشد پایه پولی ناشی از همین عامل 
تورم  موجد  کوتاه‌مدت  در  عامل  ایــن  که  اســت 
تزریق  واقعی  پول  بانکی  سیستم  به  زیرا  نیست، 
نشان‌دهنده  که  اســت  ــاری  آم ایــن  بلکه  نشده، 
بدهی سیستم بانکی به بانک مرکزی است و چون 
توسط بانک مرکزی پول جدید ایجاد نشده است، 
نمی‌تواند در کوتاه‌مدت عامل تورم باشد و عامل 

تورم همان نقدینگی است.    1402 18  - آبــان      شمـــــاره 
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در حال حاضر، بانک مرکزی استقراض مستقیمی 
به ‌واسطه  ــت  دول ولــی  نمی‌کند،  قبول  ــت  دول از 
بنیادین  لحاظ  بــه‌  کــه  ــرازی  ــات ن و  بـــودن  حجیم 
تا  است  کسری  این  جبران  حال  در  داشته،  وجود 
اوراق  یا  بانک‌ها،  طریق  از  یا  را  موضوع  این  بتواند 
به  کند.  رفع  دولتی  شرکت‌های  از  استقراض  یا  و 
است  این  نشان‌دهنده  مــوارد  این  تمام  حال  هر 
است،  جبران  حال  در  طریقی  به  ناترازی  این  که 
ولی روش‌هایی که این ناترازی توسط آنها جبران 
تورم  و  نقدینگی  اثرات  پولی،  کل‌های  به  می‌شود 
طی  می‌خواهیم  اگر  بنابراین  می‌شود،  منتهی 
تورم  و  ــد  درص  ۱۰ ــر  زی ــای  ــورم‌ه ت به  ــی  آت ــال  س چند 
سیاست‌های  اســـاس  ــر  ب ــه  ک برسیم  تک‌رقمی 
می‌رفتیم،  سمت  این  به  باید  هم  نظام  بلندمدت 
اصلاح  دولــت  ناترازی  اینکه  جز  نداریم  ــاره‌ای  چ
شود، بدنه حجیم دولت کاهش پیدا کند و سیستم 
چنانچه  و  باشد  عملیاتی  و  شفاف  بودجه‌ریزی 
به  می‌توان  کنیم،  عبور  دولت  ناترازی  از  بتوانیم 
سیاست اصلاح ناترازی بانکی که در بانک مرکزی 

برقرار می‌شود، امیدوار بود.
و  بانکی  ناترازی  یعنی  ناترازی  دو  بلندمدت  در 
بانک‌ها  بعضی  شود.  اصلاح  باید  دولت  ناترازی 
باعث اخلال در کل سیاست‌های پولی می‌شوند 
و اعمال سیاست‌های فعال و اثرگذار از سوی بانک 
سیاستی  نــاتــراز،  بانک‌های  خصوص  در  مرکزی 
 باید در ماه‌ها و سال‌های آتی انجام 

ً
است که قطعا

شود.
در  موفقیت  لازمـــه  فــرزانــی: 
کنترل  و  ــادی  ــص ــت اق تثبیت 
چهار  که  اســت  ایــن  نقدینگی 
سیاست با هم هماهنگ عمل 
بودجه‌ای،  مالی،  سیاست‌های  واقــع  در  کنند. 
در  و  کنند  عمل  هماهنگ  باید  تــجــاری  و  پولی 
راستای این هماهنگی، لازم است بانک مرکزی در 
کنار وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان برنامه 
سایر  مــســئــول  کــه  صــمــت  وزارت  و  بــودجــه  و 
به  باشند.  داشته  هماهنگی  هستند،  سیاست‌ها 
عبارتی لازمه تداوم کنترل روند نقدینگی این است 
برود  پیش  به ‌گونه‌ای  بودجه‌ای  سیاست‌های  که 
ج به‌ روشی غیر تورم‌زا تامین شود و وزارت  که مخار
به‌گونه‌ای  تجاری  سیاست  خصوص  در  صمت 
تجاری  تراز  کسری  شاهد  که  کند  سیاست‌گذاری 
نباشیم و بتوانیم تقویت پایه پولی را داشته باشیم. 
وزارت  هماهنگی  بتواند با  مرکزی  همچنین بانک 
امور خارجه به منابع ارزی دسترسی داشته باشد تا 
این منابع را در واردات کالاهای اساسی و دارو مورد 

استفاده قرار دهد.
از طرفی دولت و وزارت امور اقتصادی و دارایی نیز 

بتوانند در حوزه تامین مالی دولت از روش‌هایی 
بهره بگیرند که به ‌دنبال استقراض از شبکه بانکی 
موارد  این  چنانچه  واقع  در  نروند.  مرکزی  بانک  و 
و  نقدینگی  کنترل  شرایط  ــداوم  ت بیفتد،  اتفاق 
مرکزی  بانک  جدید  دوره  در  که  اقتصادی  تثبیت 
اســت،  ــدن  ش عملیاتی  ــال  ح در  و  ــده  ش ح  مطر

می‌تواند موفقیت‌آمیز باشد.

مرکزی،  بانک  اهــداف  از  یکی 
نظر  به  است.  بانک‌ها  بر  نظارت 
شما چه چالش‌هایی پیش روی 
بانک مرکزی در خصوص نظارت 
وجود  بانکی  شبکه  و  بانک‌ها  بر 

دارد؟
چالش‌های  ــورد  م در  ملکی: 
موجود بانک مرکزی در راستای 
نظارت بر بانک‌های کشور باید 
سال  چندین  محصول  گفت 
فعالیت شبکه بانکی و روش‌های درست و غلطی 
که بانک‌ها پیش بردند، ناترازی است که در حال 
پول  خلق  به  حتی  که  هستیم  آن  شاهد  حاضر 

بانک‌ها دامن می‌زند.
کاملا واضح است که حتما باید اصلاح نظام بانکی 
در  نیست.  آن  از  گریزی  راه  هیچ  و  بگیرد  صــورت 
می‌شوند،  ــراج  اخ ــازار  ب از  بد  بازیگران  دنیا  تمام 
در حالی که این اقدام هنوز در سیستم بانکی ما 
انجام نشده است. حوزه نظارت بانک مرکزی باید 
اصلاح  قانون،  اساس  بر  کافی  اختیارت  گرفتن  با 
نظام بانکی را رقم بزند، بازیگران بد بازار را اخراج 
کند  احیا  را  هستند  بازسازی  قابل  که  ــواردی  م و 
داشته  بانکی  سیستم  در  انتظام‌بخشی  بتواند  و 
که  اصلی‌شان  رسالت  بتوانند  بانک‌ها  تا  باشد 
اعطای  ــردم،  م سپرده  اخذ  و  وجــوه  1402   واسطه‌گری  18  - آبــان      شمـــــاره 
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تسهیل  گسترش  و  اعتبار  اعــطــای  تسهیلات، 
رقم  را  است  بازار  اقتصادی  فعالان  بین  مبادلات 
بانک  اصلی  چالش  حاضر  حــال  در  لــذا  بزنند. 
مرکزی در حوزه نظارت، اصلاح نظام بانکی است 

برَچالش‌ها محسوب می‌شود.
َ
که یکی از ا

به وسیله چه ابزار‌هایی می‌توان 
بانک  نظارت  زیرساخت‌های 

مرکزی را تقویت کرد؟
بانک  نظارت  موضوع  ملکی: 
که  مسائلی  ــا  ب کامــا  ــزی  ــرک م
ح شد مرتبط است، چرا که  مطر
نابسامانی‌های  از  یکی  ریشه 

اقتصادی و پولی ما، وجود بانک‌های ناتراز است.
نوع  از  نقدینگی  ایجاد  موتور  نــاتــراز،  بانک‌های 
بانک  برای  که  زمانی  هستند.  ناسالم  نقدینگی 
بانکی  بیزینس  نظر  از  که  بانکی  و  ناکارآمد  ناتراز، 
هزینه  بــاشــد  ــه  ــت داش سالمی  ــار  ــت رف نمی‌تواند 
وجود  ناسالم  و  ناکارآمد  سیستم  این  تا  می‌کنید 
داشته باشد و به ‌نوعی با این کار قصد جلوگیری از 
یک بحران را دارید، لازم است بدانید هر چه اصلاح 
چندان  دو  نیز  آن  هزینه‌های  بیفتد،  تاخیر  به 

خواهد شد.
را  بانکی  نظام  ــاح  اص که  می‌شد  ح  مطر زمانی 
می‌توان با ۱۰۰ همت رقم زد، در حالی که عدد‌هایی 
آن  رساندن  و  بانکی  نظام  اصلاح  برای  اکنون  که 
می‌شود،  ح  مطر باثبات  و  سالم  سیستم  یک  به 
 ۵۰۰ همت نیز می‌رسد که این اعداد 

ً
به ۳۰۰ و بعضا

تمام  یعنی  ــت.  اس ــی  آت ــای  ــورم‌ه ت عینی  نتیجه 
تورم  کنترل  برای  مرکزی  بانک  که  سیاست‌هایی 
اتخاذ می‌کند، با عدم اقدام به ‌موقع در خصوص 
 با چالش و مخاطره مواجه 

ً
بانک‌های ناتراز قطعا

خواهد شد.
بانکی  نظام  ساختار  در  بدانیم  بخواهیم  ــر  اگ
می‌توان  نمونه  ‌عنوان  به  ــم،  داریـ وضعیتی  چه 
ساختمانی را در نظر گرفت که بعد از مدتی نیازمند 
اصلاحات در ساختار و بدنه می‌شود، ولی زمانی 
نیز ساختمان نیاز به اصلاحات اساسی و بنیادین 

دارد.
در حال حاضر، نظام بانکی ما در شرایطی قرار دارد 
اصلاحات  یا  ظاهری  اصــاح  سیاست‌های  با  که 
سطحی )که این اصلاحات را به‌ عنوان کنترل ترازنامه تلقی 
می‌کنم( به نتیجه نمی‌رسد، نظام بانکی ما نیازمند 

اصلاحات ساختاری و بنیادین است.
دقیقا  کــه  ــم  داریـ بازیگرانی  بانکی  سیستم  در 
کلان  اقتصادی  ثبات  سیاست‌های  تمام  مُخل 
تعیین  بازیگران  این  است  لازم  بنابراین  هستند، 
تکلیف شوند و بانک‌هایی که هیچ امیدی به احیا 

بازار  از  فرایندی  طی  باید  نیست،  آنها  بازسازی  و 
ج شده تا شرایط برای ایجاد ثبات بلندمدت  خار
است  نیاز  بلندمدت  فرایند  این  در  شــود.  مهیا 
بانک  اصلاحی  اقدامات  از  بتوانند  که  قوانینی 

مرکزی پشتیبانی کنند وجود داشته باشد.

قوانین  بخش  در  آیا  شما  نظر  به 
دستورالعمل‌های  ــع،  ــرج م
اســتــانــدارد‌هــای  یــا  نظارتی 
به‌  تغییراتی  باید  حسابداری 
منظور تقویت نقش نظارتی بانک 

مرکزی انجام شود یا خیر؟
فرزانی: بانک مرکزی با توجه به 
در  قــانــونــی‌اش  ظرفیت‌های 
اصلاح نظام بانکی برای بخش 
گزیر یا رزولوشن بانک‌ها و حتی 
به ‌منظور ریکاوری بانک‌ها یعنی بازسازی و احیای 
و  باشد  داشته  را  کافــی  اختیارات  باید  بانک‌ها، 
مرجع رزولوشن مشخص باشد و یکسری مسائل 
شود،  حل  قــوا  بین  باید  که  دارد  ــود  وج قانونی 
مرکزی  بانک  در  نظارت  می‌خواهیم  اگر  بنابراین 
داشته  را  لازم  اختیارات  و  قانون  باید  شود  تقویت 

باشیم.
اگرچه رئیس کل جدید بانک مرکزی در جلسات 
ولی  گرفته،  را  اختیاراتی  ــدودی  ح تا  قــوا  ــران  س
احکام آنها سالیانه است و نمی‌توان در بلندمدت 
به آنها اتکا کرد، لذا لازم است این موضوع در قانون 
اصلاح  در  شد،  ح  مطر که  همانطور  شــود.  دیــده 
بازار  از  بد  بازیگران  بعضی  است  لازم  بانکی  نظام 
اخراج و بعضی نیز با سیاست‌هایی بازسازی و احیا 
ح‌های مجلس  شوند و این دو مورد در لوایح و طر
در  و  شــود  مصوب  سریع  چنانچه  که  شــده  ــده  دی
امیدوار  می‌توان  بگیرد،  قرار  مرکزی  بانک  اختیار 
به‌گونه‌ای  را  سیاست‌هایش  مرکزی  بانک  که  بود 

پیش ببرد که این اصلاحات سریع‌تر اتفاق بیفتد.

موهومی   سودهای  شناسایی 
یکی از دلایل ناترازی در ترازنامه 
به  مرکزی  بانک  است.  بانک‌ها 
می‌تواند  کاری  چه  ناظر  عنوان 
قطع  چرخه  این  تا  دهد  انجام 

شود؟
شناسایی  راستای  در  فرزانی: 
ــی کـــه در  ــوم ــوه ــای م ــود‌هـ سـ
بانک‌ها اتفاق می‌افتد باید دید 
می‌افتد؟  اتفاقی  چه  طرف  آن 
یعنی بانک‌ها از پرونده‌های تسهیلاتی که کیفیت 
دارایی و کیفیت مناسب ندارند، یعنی به‌ اصطلاح 

تقاضای 
سفته‌بازی در 
بازار ارز و طلا 
بر اساس آمار 
بانک مرکزی، تا 
۴۰ درصد کاهش 
یافته است
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غیرجاری شده‌اند، در طبقه‌بندی دفاتر اقدام به 
شناسایی  عبارتی  به  و  می‌کنند  درآمد  شناسایی 
این  می‌دهند.  ادامـــه  همچنان  را  ــان  ــدش درآم
شناسایی درآمد باعث می‌شود عملکرد بانک‌ها 
باید  بانک‌ها  عملکرد،  افزایش  با  و  یابد  افزایش 
توزیع  و  مجمع  در  سهام  توزیع  موضوع،  این  بابت 
سود انجام دهند، زیرا سود شناسایی کرده‌اند و در 
این  سه  هر  کنند.  پرداخت  مالیات  باید  نهایت 
موارد خروج وجه نقد در کوتاه‌مدت را برای بانک 
دارایــی‌هــای  بابت  که  حالی  در  دارد،  همراه  به 
نامطلوب یا مطالبات غیرجاری، وصول وجه نقد 

ندارند.
نقدینگی  ریسک  دچار  محل  این  از  بانک‌ها  لذا 
فرایند  یک  در  کوتاه‌مدت،  در  یعنی  می‌شوند، 
نقدینگی  ریسک  دچار  بانک‌ها  ساله،  سه  تا  یک 
اما  داشتند،  نقد  وجــه  ــروج  خ چــون  می‌شوند، 
وصول وجه نقد و اصطلاحا ورود نداشته‌اند. ادامه 
ریسک  دچار  را  بانک‌ها  بلندمدت،  در  روند  این 

درماندگی می‌کند.
تمام  تادیه  در  بانک‌ها  می‌شود  باعث  ریسک  این 
نقد  وجه  و  شوند  درماندگی  دچار  بدهی‌هایشان 
کنند  تامین  را  بدهی‌ها  که  باشند  نداشته  کافی 
در  البته  باشند.  نداشته  هم  کافی  زیــان  جذب  و 
اهمیت  حائز  بسیار  سرمایه  کفایت  نسبت  اینجا 
ــارت چه  ــظ ــوزه ن ــزی در حـ ــرک ــا بــانــک م ــت. ام اسـ
در  مرکزی  بانک  دهــد؟  انجام  می‌تواند  اقدامی 

اینکه  یکی  باشد،  دخیل  می‌تواند  موضوع  چند 
بیفتد،  اتفاق  درآمــد  شناسایی  این  ندهد  اجــازه 
که  حسابداری  استاندارد‌های  از  استفاده  یعنی 
درآمد  شناسایی  برای  پذیرفتند  را  تعهدی  فرض 
را محدود کند که انجام آن نیز بسیار ساده است، 
استانداردهای  از  می‌تواند   مرکزی  بانک  یعنی 
درآمد  شناسایی  اجازه  و  بگیرد  بهره  حسابداری 
از  ندارند  کیفیت  که  دارایی‌هایی  برای  را  بیشتر 

بانک بگیرد، یا آن را محدود کند.
ــزی مــی‌تــوانــد بابت  ــرک ــر، بــانــک م ــگ از طــرف دی
کیفیت  که  دارایی‌هایی  و  غیرجاری  مطالبات 
افزایش  را  ذخیره‌ای  الزامات  ندارند،  مناسبی 
در  که  ــی  ــای روش‌ه از  بهره‌گیری  با  یعنی  ــد،  ده
حاضر  حال  در  و  می‌گیرد  قرار  استفاده  مورد  دنیا 
ندارد،  وجود  ما  بانکی  شبکه  یا  مرکزی  بانک  در 
می‌توان حداقل سیستم بانکی را در کشور به دنیا 

نزدیک کرد.
در  را  ذخایری  می‌تواند  مرکزی  بانک  جنبه  این  از 
بانک‌ها شارژ کند که توزیع سود از این طریق اتفاق 
نیفتد و از طرف دیگر برای آن زیان‌های پیش‌بینی 
را  سرمایه  کفایت  الــزامــات  می‌تواند  هم  نشده 

داشته باشد.
راستای  در  که  است  سال  چندین  مرکزی  بانک 
بال  اســنــاد  بــر  منطبق  سرمایه  کفایت  ــات  ــزام ال
و  ح  جــر که  داده  انجام  اقداماتی  ــازل  ب کمیته  یا 
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به شبکه بانکی کمک کند. چنانچه بانک مرکزی 
در این خصوص بتواند دقیق باشد و شبکه بانکی را 
منظم کند، می‌تواند از شناسایی و توزیع سود‌های 
نقدینگی  ریسک  ایجاد  از  نهایت  در  و  موهومی 

جلوگیری کند.

بر  چقدر  را  تکلیفی  تسهیلات 
مختلف  بانک‌های  ــرازی  ــات ن

اثر‌گذار می‌دانید؟
ایجاد  عوامل  از  یکی  ملکی: 
بانکی،  سیستم  در  ــرازی  ــات ن
ج از توان  تکالیفی است که خار
و ظرفیت شبکه بانکی از سوی 
سنواتی  بودجه‌های  قالب  در   

ً
عمدتا و  مجلس 

ایجاد می‌شود و متاسفانه این تسهیلات اعدادی 
بانکی  نظام  آینده  سال  بــرای  امسال  از  که  است 
بدون، هیچ تصویر واضحی از شرایط کلان اقتصاد 

در سال آینده تکلیف می‌شود.
و  توانایی  این  باید  بانک  ــده‌آل  ای شرایط  یک  در 
راهی  نقشه  اســاس  بر  که  باشد  داشته  را  اختیار 
ریسک  مدیریت  و  سرمایه  مدیریت  و  دارد  که 
عدم  به  تصمیم  مــی‌دهــد،  انجام  که  نقدینگی 
اعطای تسهیلات بگیرد و این باید تصمیم درونی 
ج از اراده بانک یک الزاماتی  بانک باشد. اینکه خار
نظام  آینده  ســال  ــرای  ب هم  آن  مــی‌شــود،  تعیین 
شرایط  خصوص  در  اکنون  که  حالی  در  بانکی، 
سال آینده به ‌لحاظ نقدینگی، تورم یا شرایط کلان 
اقتصادی هیچ تصوری وجود ندارد، قطعا اینگونه 
مسائل عوامل ایجاد اخلال در بازار پول و یکی از 
ریشه‌های ایجاد ناترازی در شبکه بانکی هستند، 
شد،  ح  مطر قبلا  کــه  بلندمدتی  ــاح  اص در  ــذا  ل
یکی از نکاتی که باید در اصلاح نظام بانکی اتفاق 
ج از اراده بانک مرکزی هم هست، این  بیفتد و خار
است که در کنار اینکه دولت به سمت نظم مالی 
باید  هم  مجلس  کند،  حرکت  نــاتــرازی  کاهــش  و 
شدت  به‌  بانک‌ها  بر  بودجه‌ای  تکالیف  اعمال  از 
در  تصمیم‌گیری  است  قــرار  اگر  و  کند  جلوگیری 

خصوص تسهیلات تکلیفی اتفاق بیفتد، باید یک 
کمیته مشترک از دولت و بانک مرکزی و آن هم در 
مقاطع زمانی مشخص تشکیل شود، یعنی نباید از 
بلکه  کرد،  مشخص  تکلیف  آینده  برای سال  حالا 
هر زمان که لازم بود و بنا بر شرایط و اقتضائاتی که 
از  اتفاقاتی  اســت  ممکن  دارد  ــود  وج اقتصاد  در 
جمله یک حادثه طبیعی روی دهد و بر این اساس 
نیاز به تزریق تسهیلاتی ایجاد شود. این موضوع به 
‌واسطه کمیته‌هایی که بین بانک مرکزی و دولت 
است می‌تواند به طریقی که کمترین هزینه را برای 
نظام بانکی و پایه پولی داشته باشد، انجام شود. 
مرکزی  بانک  و  دولت  اراده  از  ج  خار مسئله  این 
مجلس  می‌رود  انتظار  بنابراین  است.  اقتصاد  و 
بعضا  که  چرا  دهد،  انجام  راستا  این  در  اقداماتی 
به  و  است  پولی  سیاست‌های  مخل  تکالیف  این 
این  جلوی  بلندمدت  در  حتما  است  لازم  ‌نظرم 

مسئله گرفته شود.

خصوص  در  نکته‌ای  چنانچه 
نظارت  بحث  یا  نقدینگی  رشد 
بانک مرکزی وجود دارد که در 
جمع‌بندی  در  نبوده،  سوالات 

بفرمایید.
مرکزی  بانک  اقدامات  ملکی: 
تاکنون در کنترل کل‌های پولی 
قبولی  قابل  اقدامات  ــورم،  ت و 
ــات در  ــدام ــن اق ــی ای ــوده، ول بـ
اصلاحی  ــات  ــدام اق اتــخــاذ  نیازمند  بلندمدت 
کنار  در  باید  مجلس  و  دولــت  و  است  ساختاری 
بانک مرکزی در این روند بلندمدت، در راستای از 
بین بردن ناترازی‌هایی که در اقتصاد وجود دارد 

همراه و همراستا باشند.
از  تکلیفی  تسهیلات  دولت،  مالی  ناترازی   

ً
عمدتا

سوی مجلس و ناترازی شبکه بانکی، سه اصلاحی 
هستند که اگر اتفاق بیفتد می‌توان انتظار داشت 
تک‌رقمی  تورم  شاهد  آینده،  سال  پنج  افق  در  که 

باشیم.

بــــــرش

در افق پنج‌ســاله می‌توان شــاهد تورم تک رقمی بود
سه  بانکی،  شبکه  ناترازی  و  مجلس  سوی  از  تکلیفی  تسهیلات  ــت،  دول مالی  ناترازی 
آینده،  سال  پنج  افق  در  که  داشت  انتظار  می‌توان  بیفتد  اتفاق  اگر  که  هستند  اصلاحی 

شاهد تورم تک‌رقمی بود.

در حال حاضر 
چالش اصلی 
بانک مرکزی 
در حوزه نظارت 
اصلاح نظام 
بانکی است 
که یکی از 
برَچالش‌ها 

َ
ا

محسوب 
می‌شود
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افزایش  با  کالا  صادرکنندگان  عادی،  شرایط  در 
تشویق  کالاهای‌شان  بیشتر  صــادرات  به  ارز  خ  نر
انجام  انتظار  ارز،  قیمت  رشد   

ً
اساسا و  می‌شوند 

با  امــا  مـــی‌آورد،  ــود  وج به  هم  را  بیشتر  صــادرات 
توجه ‌به شرایط تحریمی کشور، اظهار نظر در این 
برای  کالاها  کشش  و  باشد  دقیق‌تر  باید  ‌خصوص 

صادرات مدنظر قرار گیرد.
صــادرات  افزایش  که  اســت  ایــن  قضیه  واقعیت 
کمی  کشور  شرایط  به  توجه‌  با  ارز،  خ  نــر رشــد  با 
نباید  اســاس  همین  بر  می‌رسد،  نظر  به  سخت 
 ۸۰ دهه  که  بازارهایی  به  دوباره  دسترسی  امکان 
انگاشت.  ساده  را  می‌گرفت  قرار  استفاده  مورد 
به عبارتی، مراوده با بازارهای قدیمی مورد پسند 
دارد  وجود  مشکلاتی  این ‌خصوص  در  اما  است، 

که نادیده‌گرفتن آنها شرایط را تغییر نمی‌دهد.
علاوه بر این، باید در نظر داشت که صادر کردن 
می‌شود،  محسوب  تجارت  طرف  یک  کالایی  هر 
تا  و  ــت  اس مالی  برگشت  آن  دیگر  مهم  بخش 
ــودآوری  س انتظار  نشود،  مشخص  آن  چگونگی 
باید  آیا  اینکه  مانند  سوالاتی  داشــت.  نمی‌توان 
مــورد  ــت  دول ــوی  س از  ــده  ش تعیین  رسمی  خ  ــر ن
این  در  تصمیم‌گیری  ــرای  ب یا  گیرد،  ــرار  ق توجه 
شفاف  است.  پاسخ  نیازمند  هستند؟  آزاد  زمینه 
نبودن مشوق‌ها هم مسئله‌ای است که باید مورد 
کار  نشود،  مشخص  که  زمانی  تا  و  گیرد  قرار  توجه 

سخت‌تر هم خواهد شد.
رشد  به  منجر  تنها  نه‌  ارز  خ  نر افزایش  بنابراین 
صادرات نمی‌شود، بلکه تولید داخل و به دنبال 
آن معیشت مردم را نیز با مخاطره مواجه می‌کند. 
را  نکته  ــن  ای باید  ــا  کالاه عرضه  دربـــاره  ــرض  ف بر 
محصولات  نوع  از  چنانچه  داد،  قرار  توجه  مورد 
خواهد  کاهش  داخل  در  عرضه  باشد،  کشاورزی 

یافت و اقتصاد کشور با کمبود آن مواجه می‌شود 
کالای  قیمت  افزایش  با  می‌تواند  موضوع  این  که 
کشاورزی  محصولات  در  شدید  تورم  و  نظر  مورد 

همراه شود.
رونــق  بــرای  ریــال  ــردن  ــودک ــاب ن در  منطقی  پــس 
این  کــه  کسانی  البته  نـــدارد،  وجــود  صـــادرات 
ــورد  م ــدف  ه تنها  ــد  ــرده‌ان ک ح  مــطــر را  ــوع  ــوض م
که  می‌آید  نظر  به  نبوده،  صــادرات  رشد  نظرشان 
داشته‌اند،  توجه  مورد  هم  را  بودجه  تامین  بحث 
ارز  تقاضاکننده  و  عرضه‌کننده  بزرگ‌ترین  زیــرا 
نهاد  همین  توسط  هم  آن  فروش  است،  دولت 
غیر  ارز  خ  نر افزایش  بنابراین  می‌گیرد،  صورت 
مخاطرات  گرفت،  قرار  اشاره  مورد  که  مواردی  از 

دیگری هم به دنبال دارد.
ما  کشور  اقتصاد  شرایط  در  نظریه  ایــن   

ً
اســاســا

از  برخی  در  شکل‌هایی  به  اما  نیست،  قابل‌اجرا 
در  سرسام‌آور  تورم  با  که  است  رفته  به‌کار  زمان‌ها 
بعضی از کالاها هم روبرو شد. واقعیت قضیه این 
منجر  نهایت  در  که  ارز  شدن  تک‌نرخی  که  است 
فرد  هر  آرزوی  شاید  شــود،  ــادرات  ص افزایش  به 
اصلی  مشکل  ولی  باشد،  رابطه  این‌  در  گاهی  آ
پس  ــت،  اس صـــادرات  بــازار  نبودن  مشخص  در 
باید بازاری که درباره آن صحبت به میان می‌آید، 

معرفی شود.
وسیع‌تر  هم  ارتباطات  و  بود  آزادتــر   ۸۰ دهه  بازار   
مشکلات  بــه  مــربــوط  مباحث  و  می‌شد  انــجــام 
ــت و  ــداش ــروز وجـــود ن ــه شکل امـ ــول ب انــتــقــال پ
راحت‌تر  ارزی  معاملات  در  پرداخت  و  دریافت 
به‌   ۹۰ دهـــه  در  متاسفانه  ــت.  ــرف ــی‌گ م ــورت  صـ
خصوص اواخر آن، تمام مراودات تجاری مشکل 
روی  پیش  سختی  شرایط  هم  اکنون  و  کرد  پیدا 

بخش تجارت کشور است.

منطقی در نابودی ریال به بهانه صادرات نیست
خ ارز، نه‌ تنها منجر به رشد صادرات نمی‌شود، بلکه تولید          افزایش نر

داخل و به دنبال آن معیشت مردم را نیز با مخاطره مواجه می‌کند

         صادر کردن هر کالایی یک طرف تجارت محسوب 
می‌شود، بخش مهم دیگر آن برگشت مالی است

محمدصادق علیپور  /
اقتصاددان و مدرس دانشگاه

 تک‌نرخی شدن 
ارز که در نهایت 

منجر به افزایش 
صادرات شود 

شاید آرزوی 
گاهی  هر فرد آ

در این‌ رابطه 
باشد، ولی 

مشکل اصلی در 
مشخص نبودن 

بازار صادرات 
است
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بودجه   کسری 
چگونه به تورم ختم می‌شود؟

دکتر داود دانش جعفری، وزیر اسبق اقتصاد در تحلیلی ارائه کرد:

     دوره‌هایی که عرضه کل در اقتصاد ایران با شوک‌های جدی 
مواجه شده، دوره‌هایی است که از تحریم رنج برده است

      همیشه از ناحیه کسری بودجه مستقیم و غیرمستقیم به افزایش 
پول پرُقدرت، افزایش نقدینگی و در نتیجه تورم کمک می‌کنیم

      در اقتصاد ایران، شرایط جذابی به وجود آمده 
که آنهایی که انبار می‌کنند، سود می‌برند
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اقتصادی  مشکلات  بیشتر  ریشه  کلی  طور  به 
در  تــورم  و  اشتغال  تولید،  رکــود  مانند  ــران  ای
ناترازی‌های اقتصادی است. مشکلات تولید 
را می‌توان در ناترازی عرضه کل در مقایسه با 
تقاضای کل تحلیل کرد. عرضه کل در اقتصاد 
به یکسری عوامل از جمله تغییرات بهره‌وری، 
سرمایه‌گذاری و اشتغال بستگی دارد و عامل 
مهم دیگری که خاص کشور ماست، وضعیت 
سرمایه‌گذاری  است.  نفت  صــادرات  و  تولید 
مستقیم  تاثیر  که  اســت  عاملی  نیز  خارجی 
بحث  و  دارد  ــران  ای اقتصاد  در  کل  عرضه  بر 
که  اســت  موضوعی  مالی  تامین  و  فاینانس 
اقتصاد ایران از آن رنج می‌برد. این پنج عامل 
و  دارد  تولید  و  کل  عرضه  بر  مستقیم  تاثیر 
عنوان  به  و  دارد  منفی  تاثیر  که  نیز  عامل  یک 
ح کرد بحث  حقایق کشف شده می‌توان مطر
در  کل  عرضه  که  ــی  ــای دوره‌ه ــت.  اس تحریم 
اقتصاد ایران با شوک‌های جدی مواجه شده، 
دوره‌هایی است که از تحریم رنج برده است. 
هر  و  دارد  معکوس  رابطه  کل  عرضه  با  تحریم 
موقع تحریم افزایش یافته، عرضه کل کاهش 

یافته و دچار شوک شده است.

خ  اتفاقاتی که در سمت عرضه کل و سمت تقاضا ر
در  ــورم  ت بحث  مانند  دیگری  مسائل  با  می‌دهد، 
این  ریشه‌های  اینکه  درباره  می‌توان  است.  ارتباط 
ارتباط چگونه است، بحث کرد اما اگر به برنامه‌های 
این  از  را  خوبی  نمونه‌های  کنیم،  توجه  پنج‌ساله 

ارتباط می‌توان پیدا کرد. 
رشد اقتصادی در برنامه اول توسعه در ایران، بعد 
درصــد،   ۲.۶ دوم  برنامه  ــد،  درص  ۷.۳ انقلاب  از 
برنامه سوم ۵.۸ درصد، برنامه چهارم ۴.۸ درصد، 
درصد   ۱.۷ ششم  برنامه  و  درصد   ۱.۶ پنجم  برنامه 
در  نیز  پنج‌ساله  دوره‌های  این  در  تورم  است.  بوده 
درصد،   ۲۵.۶ دوم  برنامه  درصد،    ۲۱.۶ اول  برنامه 
برنامه سوم ۱۴.۱ درصد، برنامه چهارم ۱۴.۹ درصد، 
برنامه پنجم ۲۰.۵  درصد و  در برنامه ششم حدود 
اتفاقاتی  رابطه  اگر  واقع  در  است.  بوده  درصد   ۳۷
ــره‌وری،  ــه ب حـــوزه  در  مختلف  دوره‌هــــای  در  ــه  ک
روابط  و  نفتی  درآمدهای  اشتغال،  سرمایه‌گذاری، 
بررسی  اعــداد  این  با  را  داده  خ  ر تحریم  و  خارجی 
پدیده‌ها  این  بین  جدی  همبستگی‌های  کنیم، 

پیدا می‌شود.
از سوی دیگر، طرف تقاضای کل شامل چند متغیر 
مورد  می‌توان  را  متغیرها  این  از  کدام  هر  که  است 
بخش  پنج  شامل  کل  تقاضای  داد.  قــرار  بررسی 
خالص  و  سرمایه‌گذاری  خانوارها،  مصرف  است. 
را  کل  تقاضای  بخش  پنج  از  بخش  سه  صــادرات 

دولت  تقاضای  چهارم،  بخش  می‌دهد.  تشکیل 
است که نزدیک به ۱۰ تا ۱۲ درصد کل تولید ناخالص 
بخش  می‌گیرد.  قرار  دولت  استفاده  مورد  داخلی 
ــود  وج ــل  ک تــقــاضــای  سمت  در  ــه  ک ــری  ــگ دی مهم 
عامل  این  که  است  انبار  موجودی  در  تغییر  دارد، 
مصرف  جمع  اگر  که  داد  توضیح  اینطور  می‌توان  را 
ــذاری و  ــه‌گ ــای ــرم ــی، س ــت ــرف دول ــص خــصــوصــی، م
آنچه  نشود،  کشور  تولید  میزان  با  برابر  ــادرات،  ص
باقی می‌ماند، منجر به تغییر در موجودی انبار شده 

است. 
حال این پنج متغیر را در سال‌های گذشته بررسی 
یافته  افزایش  تحریم‌ها  که  اخیر  دهه  در  می‌کنیم. 
می‌توان قاطعانه گفت که مصرف خصوصی کاهش 
یا  و  یافته  کاهش  یا  نیز  دولتی  مصرف  است.  یافته 
سرمایه‌گذاری  مصرف  اســت.  بــوده  ثابت  حد  در 
 کاهش یافته و با پدیده‌ای مواجه هستیم 

ً
نیز قطعا

نیز  را  استهلاک  کفاف  حتی  ســرمــایــه‌گــذاری  کــه 
تغییر  گذشته  دهه  یک  در  نیز  صــادرات  نمی‌دهد. 

چندانی نداشته است. 
چگونه  معادله  ــن  ای ــه  ک ــت  اس ــن  ای ســـوال  ــال  ح
تغییرات خود را با عرضه کل برابر می‌کند؟ نتیجه‌ای 
کاهشی  واقع  در  است.  عجیب  می‌شود  گرفته  که 
بخش  چهار  مجموع  در  کل  تقاضای  سمت  در  که 
آن  و  شده  جبران  مورد  یک  با  است،  گرفته  صورت 
در  تغییر  متوسط  اســت.  انبار  موجودی  در  تغییر 
موجودی انبار در دنیا ۲.۳ درصد GDP است. یعنی 
۲.۳ درصدGDP  هر کشوری اگر به سمت انبار کردن 
و مورد استفاده قرار نگرفتن برود، نرمال است. در 
ایران، امسال متوسط تغییر در موجودی انبار ۱۵.۶ 
در  واحد   ۱۰۰ اگر  واقع  در  یعنی  است،  بوده  درصد 
استفاده  مورد  واحد   ۱۵.۶ باشد  شده  تولید  ایران 
تولید  واحد   ۸۴ که  است  این  مانند  و  نگرفته  قرار 
تعادل  عدم  و  ناترازی  به  فرایند  این  که  کرده‌ایم 

دامن می‌زند.
انبار،  موجودی  در  تغییر  این  که  گفت  بتوان  شاید 
متغیری است که دائم در مورد آن صحبت می‌کنیم. 
است.  متغیر  همین  واقــع  در  انتظاری  تــورم  بحث 
که  باشد  داشته  صرفه  فرد  برای  باید  ساده  زبان  به 
آینده  سال  و  نکند  استفاده  امــروز  بخرد،  را  کالایی 
این  که  ببرد  نیز  سود  ماجرا  این  در  و  کند  استفاده 
اتفاق فقط در یک اقتصاد تورمی به صرفه است، چرا 
ریسک‌های  و  انبارداری  نگهداری،  هزینه‌های  که 
کشورهای  در  گیرد.  قــرار  توجه  مــورد  باید  مرتبط 
ح است و  صنعتی می‌بینیم که بحث حراجی مطر
آنچه  می‌رسد که  مقطعی به نتیجه  تولیدکننده در 
نگه  اگر  و  بفروشد  سرعت  به  باید  را  کرده  تولید  که 
نگهداری  هزینه  یا  بیفتد  مد  از  است  ممکن  دارد، 
کسب  که  بود  خواهد  سودی  از  بیشتر  انبارداری  و 

طی سال‌های 
اخیر در اقتصاد 

ایران، غیر از 
کاهش درآمد 
ارزی که اتفاق 

افتاده، یک 
اتفاق دیگر هم 

در سمت تقاضا 
خ داده و ما در  ر

کشور با تقاضا 
برای خروج ارز 
مواجه هستیم
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کالا  نگهداری  از  خــود  به  خــود  بنابراین  می‌کند، 
شرایط  ایـــران  اقتصاد  در  ــا  ام مــی‌شــود.  منصرف 
جذابی به وجود آمده که آنهایی که انبار می‌کنند، 
عرضه  طرف  بر  عــاوه  کــردن  انبار  می‌برند.  سود 
می‌تواند توسط چهار عاملی که در طرف تقاضا ذکر 
خانوار  مصرف  از  بخشی  یعنی  شود،  انجام  نیز  شد 
را  کالایی  یک  الان  شما  باشد.  کردن  انبار  قالب  در 
گران  آینده  در  می‌کنید  فکر  چون  اما  ندارید،  نیاز 
از  بیش  خرید  این  که  می‌کنید  خریداری  می‌شود، 

مصرف، به افزایش موجودی انبار کمک می‌کند. 
ــت که  ــن اس ح مــی‌شــود ای ــوال دیــگــری کــه مطر س
مدل تحلیل تورم در ایران در بحث ناترازی چگونه 
باشد،  کل  تقاضای  از  بالاتر  کل  عرضه  اگر  اســت؟ 
باعث خواهد شد که سطح قیمت‌ها پایین آید و اگر 
عرضه  از  بیشتر  کل  تقاضای  یعنی  شود،  برعکس 
این  به  اقتصاد  گرایش  کــان  مــدل  در  ــود،  ش کل 
تورم  و  برده  بالا  را  قیمت‌ها  سطح  که  است  سمت 
ایجاد کند. اگر قیمت‌های انتظاری رو به بالا باشد 
کمک می‌کند که تورم بالا برود، اما عوامل دیگری 
تقاضای  و  کل  عرضه  بحث  از  ج  خار که  هست  نیز 
تاثیر  ناترازی  و  تورم  بر  غیرمستقیم  صورت  به  یا  کل 

می‌گذارد.
هرگاه  دهیم،  قرار  بررسی  مورد  را  کشور  ارز  تراز  اگر 
به  گرایش  ــود،  ش ارز  تقاضای  از  کمتر  ارز  عرضه 
اقتصاد  می‌افتد.  اتفاق  ایــران  در  ارز  خ  نر افزایش 
ایران در مقاطعی )درست یا غلط( عادت کرده که 
در حد ۱۲۰ میلیارد دلار واردات داشته باشد و با این 
واردات مشکلات خود را حل کرده است، اما زمانی 
 با 

ً
که عرضه ارز به ۴۰ میلیارد دلار می‌رسد، یا نهایتا

صادرات غیر نفتی حدود ۶۰ میلیارد دلار می‌شود، 
یعنی عرضه کاهش پیدا کرده است. در این شرایط 
دو کار می‌توان انجام داد. یکی اینکه تقاضا را در حد 
حداکثر درآمد ارزی ۶۰  میلیارد دلاری محدود کنیم 
که کاری بسیار سخت است و راهکار دوم این است 
تعادل  عدم  نتوانیم،  اگر  کنیم.  زیــاد  را  عرضه  که 
در  ارز  قیمت  می‌شود،  باعث  ارز  تقاضای  و  عرضه 

کشور افزایش یابد.
عرضه  در  اتفاقی  چه  یابد  افزایش  قیمت  اگر  حال 
قیمت  کــه  زمــانــی  کــه  ــت  اس ــن  روش می‌افتد؟  کــل 
به  منجر  می‌رود،  بالا  نهاده‌ها  از  یکی  عنوان  به  ارز 
در  و  شد  خواهد  شده  تمام  کالای  قیمت  افزایش 
نهایت موجب کاهش عرضه کل می‌شود. یعنی در 
ح  مطر کل  تولید  مدل  در  که  اتفاقاتی  همان  واقع 

خ خواهد داد. می‌کنیم، در مورد ارز هم ر
در اقتصاد ایران، طی سال‌های اخیر غیر از کاهش 
درآمد ارزی که اتفاق افتاده، یک اتفاق دیگر هم در 
برای  تقاضا  با  کشور  در  ما  و  داده  خ  ر تقاضا  سمت 
حساب  در  را  خــود  که  هستیم  مواجه  ارز  ــروج  خ
یعنی  سرمایه  حساب  مــی‌دهــد.  نشان  سرمایه 
ارز  خروج  با  داخل،  به  بیرون  از  ارز  ورودی  تفاوت 
از کشور. سال ۱۳۹۶ یعنی قبل از تشدید تحریم‌ها، 
مثبت  دلار  میلیارد   ۵.۴ ایــران  در  سرمایه  حساب 
ج  خار از  ارز  ورود  جبری  جمع  یعنی  اســت،  بــوده 
ورود  نفع  به  دلار  میلیارد   ۵.۴ ایــران  از  ارز  خروج  و 
تشدید  تحریم‌ها  که  بعد  یکسال  اما  اســت.  بــوده 
دلار  میلیارد   ۱۹ منفی  به  سرمایه  حساب  می‌شود 
می‌رسد که البته تقاضا برای خرید ارز و انبار کردن 
در خانه‌ها را نیز باید لحاظ کرد، یعنی ممکن است 
ج نشده باشد و در خانه‌ها نگهداری  ارز از کشور خار
به  نزدیک  سال،  یک  فاصله  در  صورت  هر  در  شود. 
خ داده  ۲۵ میلیارد دلار تفاوت عرضه ارز در ایران ر
است. بنابراین ما هم در عرضه دچار کاهش شدیم 
و هم تقاضا را بی‌جهت افزایش دادیم و این در واقع 

تشدید قیمت ارز را رقم می‌زند.  
یادآوری  را  نکته‌ای  باید  نیز  بودجه  کسری  مورد  در 
اگر  ــت،  اس ــن  روش بودجه  کسری  مکانیزم  کنم. 
ج دولت بیشتر از درآمد دولت باشد، تبدیل به  خر
است  این  مهم  سوال  اما  می‌شود.  بودجه  کسری 
برای  اگــر  مــی‌شــود؟  تامین  کجا  از  کسری  ایــن  که 
و  اصولی  غیر  سازوکارهای  از  بودجه  کسری  تامین 
می‌شود.  تورم  به  منجر  کنیم،  استفاده  علمی  غیر 
که  است  این  اصولی  غیر  سازوکارهای  این  از  یکی 

بــــــرش

ترازی‌ها دامن می‌زند احتکار بــه نا
GDP است. یعنی ۲.۳ درصدGDP  هر  متوسط تغییر در موجودی انبار در دنیا ۲.۳ درصد 
کشوری اگر به سمت انبار کردن و مورد استفاده قرار نگرفتن برود، نرمال است. در ایران، 
امسال متوسط تغییر در موجودی انبار ۱۵.۶ درصد بوده است، یعنی در واقع اگر ۱۰۰ واحد 
در ایران تولید شده باشد، ۱۵.۶ واحد مورد استفاده قرار نگرفته و مانند این است که ۸۴ 

واحد تولید کرده‌ایم که این فرایند به ناترازی و عدم تعادل دامن می‌زند.

انتشار پول 
پرُقدرت که 
منجر به تورم 
می‌شود باید 
آخرین مرحله 
برای جبران 
کسری بودجه 
و پناهگاه آخر 
باشد
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انتشار  به  مــبــادرت  بــودجــه،  کسری  تامین  ــرای  ب
انتشار  کنیم.  مرکزی  بانک  توسط  پـُـرقــدرت  پــول 
واقع  در  می‌شود  ــورم  ت به  منجر  که  پـُـرقــدرت  پــول 
و  بودجه  کسری  جبران  برای  مرحله  آخرین  باید 
این  به  اقــدام  اولین  در  اگر  اما  باشد،  آخر  پناهگاه 
اکنون  و  می‌کند  تورم  دچار  را  کشور  برویم،  سمت 
و  بودجه  کسری  هستیم.  مواجه  شرایط  این  با  نیز 
انتشار پول پرُقدرت اشکال مختلف دارد، یکی این 
ج دولت زیاد شود. اما سمت بخش  است که مخار
بیفتد.  اتفاقات  این  است  ممکن  هم  خصوصی 
تسهیلات  خود  مشتریان  به  بانکی  که  کنید  فرض 
نتیجه  ــود،  ش نکول  تسهیلات  ایــن  اگــر  مــی‌دهــد، 
این خواهد شد که بانک ناتراز می‌شود و اگر بانک 
ناتراز شد ممکن است وضعیت خطرناکی به وجود 
آید. در برخی کشورهای صنعتی وقتی بانک ناتراز 
ایران  در  اما  می‌کند  ورشکستگی  اعلام  می‌شود، 
نسبت به این موضوع حساسیت بالایی وجود دارد 
و علاقه ندارند اعلام کنند که بانک ورشکست شده 
مدلی  این  پدیده  چند  اخیر  سال‌های  در  اســت. 
داشته‌ایم، برای مثال برای پرداخت تعهدات یک 
 ۸۳۰۰ حدود  سپرده‌گذاران،  به  اعتباری  موسسه 
قرار  بانک  اختیار  در  پرُقدرت  پول  تومان  میلیارد 
گرفت که ضرب در ضریب فزاینده که آن موقع ۵ بود 
کشور  نقدینگی  تومان  میلیارد  هزار   ۴۰ بالای  و  شد 
افزایش یافت. بنابراین بانک‌ها نیز در سمت بخش 
خصوصی، اگر به هر دلیلی نتوانند پول مردم را پس 
دهند یا دچار ناترازی شوند، از این ناحیه نیز شاهد 

افزایش تورم خواهیم بود.
با این وجود بخش عمده ناترازی در بودجه دولت 

ــرد کــه چرا  ــر ک ــت. مــی‌تــوان عــوامــل زیـــادی ذک اس
حل  راه  اما  می‌شود.  ناترازی  دچار  کشور  بودجه 
دارد.  تئوری  یک  به  نیاز  مشکل  این  حل  چیست؟ 
تئوری کسانی که به افزایش سهم بخش خصوصی 
دولت  اگر  که  است  این  ــد،  دارن اعتقاد  اقتصاد  در 
بخش زیادی از کارهایی که الان انجام می‌دهد را به 
ج را کم کند اما  دیگران واگذار کند، می‌تواند مخار
ح شده  یکی از مشکلاتی که در سال‌های اخیر مطر
این است که بیشتر  بنگاه‌های بزرگ که واگذار شد 

را دولت مجبور به بازپس‌گیری شد. 
که  داریــــم  مجلس  در  را  ــده‌ای  ــدیـ پـ همچنین 
نماینده‌ها برای اینکه محبوبیت خود را حفظ کنند 
کار  یک  خود  منطقه  در  دارند  علاقه  بیاورند،  رای  و 
اولیه  کلنگ  اینکه  برای  و  بگذارند  یادگار  به  بزرگ 
بودجه  که  است  این  نیازمند  بزنند،  خود  نام  به  را 
آن کار در سند بودجه اختصاص یابد، اما به دلیل 
اقتصاد  در  پدیده‌ای  با  الان  است  کم  منابع  اینکه 
ح‌های  ایران مواجه شده‌ایم که متوسط اجرای طر
است.  رسیده  سال   ۲۰ به  ــران  ای در  بــزرگ  عمرانی 
فنی  مشکلات  آیا  است؟  بوده  چه  اتفاق  این  دلیل 
است.  بوده  مالی  مشکل  خیر  است؟  مهندسی  و 
کند،  تامین  را  بودجه  نمی‌توانسته  دولــت  چون 
ح‌های  طر بین  قطره‌چکانی  را  بودجه  بنابراین 
دولت  اگر  دیگر،  سوی  از  است.  کرده  توزیع  زیادی 
تسلیم شود و به این پروژه‌ها پول اختصاص دهد از 
طریق پول پرُقدرت خواهد بود. بنابراین ما همیشه 
به  غیرمستقیم  و  مستقیم  بودجه  کسری  ناحیه  از 
افزایش پول پرُقدرت، افزایش نقدینگی و در نتیجه 
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 قدرت بانک مرکزی ایران 
قفل منابع بلوکه شده را باز  کرد

 دکتر "ناجی الشهابی"، استاد اقتصاد دانشگاه عین الشمس قاهره 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

     اقتصاد ایران توانایی و انعطاف بسیاری در مقابله با 
تحریم‌ها و عبور از آن را به اثبات رسانده است

     توانایی اقتصاد ایران برای مقابله با تحریم‌های اقتصادی 
اعمال شده طی بیش از 4 دهه، ثابت شده است

     ایران قدرت تاب‌آوری خود را برای استقلال در اراده 
سیاسی و تصمیم‌گیری افزایش داده است

   1402 18  - آبــان      شمـــــاره 
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 با آرای 
کارشناسانی 
که معتقدند 

آزادسازی و 
انتقال منابع 

مالی ایران 
برآمده از قدرت 

بانک مرکزی این 
کشور است، هم 

عقیده هستم

رویکرد اقتصادی ایران در دولت سیزدهم، 
از  استفاده  و  اقتصادی  دیپلماسی  به  اتکا 
اقتصادی  تعاملات  در  نهفته  ظرفیت‌های 
اخیرا  چنانچه  است.  همسایه  کشورهای  با 
و  ــت  رف در  تعامل  ــن  ای پویایی  شاهد  نیز 
آمدهای مسئولان اقتصادی کشور و شخص 
تجاری  طرف  کشورهای  به  رییس‌جمهور 

ایران بوده‌ایم.
دوره  در  نیز  توجهی  قابل  دســتــاوردهــای 
اقتصاد  ــرای  بـ ســیــزدهــم  ــت  دولـ فعالیت 
پیوستن  آنها  جمله  از  که  شد  حاصل  ایران 
و  شانگهای  هــمــکــاری  ــان  ــازم س ــه  ب ــران  ایـ
در  فعال  حوزه‌های  از  یکی  است.  بریکس 
و  گسترش  کشور،  خارجی  تعاملات  توسعه 
زمینه،  این  در  که  بوده  بانکی  روابط  احیاء 
مرکزی  بانک  کل  رییس  فرزین،  محمدرضا 
کشورمان، در ماه‌های اخیر، رفت و آمدهای 
توسعه  برای  منطقه  کشورهای  با  را  موثری 

مناسبات بانکی و پولی کشور داشته است.
اقتصادی  مسئولان  بین  اخیرا  نیز  دیدارهایی 
اقتصادی  روابــط  احیای  ــرای  ب مصر  و  ایــران 
دیدارها  ایــن  در  و  شد  برگزار  کشور  دو  بین 
و  مشترک  بانک  ایجاد  برای  پیشنهاداتی  نیز 
ح شد.  تشکیل کمیته اقتصادی دوجانبه مطر
در زمینه توسعه مناسبات اقتصادی بین ایران 
همکاری‌های  گسترش  همچنین  و  مصر  و 
دکتر  با  منطقه،  عرب  کشورهای  و  ایــران  بین 
دانشگاه  اقتصاد  استاد  الشهابی"،  "ناجی 
"الجیل"  حزب  رئیس  و  قاهره  عین‌الشمس 
مصر به گفتگو پرداختیم که در زیر می‌خوانید:

با وجود فشارهای ظالمانه غرب 
بر علیه ایران و تحریک کشورها 
ارزی  منابع  کردن  بلوکه  برای 
اخیر  مدت  در  ایران،  خارجی 
منایع  از  توجهی  قابل  بخش 
کره‌جنوبی،  در  ــران  ای مالی 
عراق و .. آزاد شد. این موفقیت 
چه پیامی برای تحریم‌کنندگان 

اقتصادی ایران دارد؟
تحریم‌های  با  مقابله  برای  ایران  اقتصاد  توانایی 
ثابت  دهه   4 از  بیش  طی  شده  اعمال  اقتصادی 
غرب  سرکوبگرانه  فشارهای  رغم  به  و  است  شده 
ایران  اسلامی  جمهوری  علیه  آمریکا  رهبری  به 
منابع  از  بهره‌مندی  در  کشور  این  از  ممانعت  و 
انعطاف  و  توانایی  ایــران  اقتصاد  خود،  خارجی 
بسیاری در مقابله با این تحریم‌ها و عبور از آنها را 
بخش  اخیر  آزادســازی  که  است  رسانده  اثبات  به 

کره‌جنوبی،  در  ــران  ایـ مالی  منابع  از  بــزرگــی 
این  ادعاست.  این  گواه  دیگر  کشورهای  و  عراق 
متعددی  پیام‌های  ایران  مالی  منابع  آزادسازی 
به  ج  خــار جهان  همچنین  و  کشور  داخــل  بــرای 
همراه دارد و نشان می‌دهد که تحریم‌های آمریکا 
و غرب به رغم پیشینه طولانی، به‌ شدت شکست 
نبوده‌اند.  موفق  خود  اهداف  تحقق  در  و  خورده 
تحریم‌ها،  بــا  مقابله  در  ــران  ایـ موفقیت  پیام 
ملی  تصمیم‌گیری  استقلال  و  ملی  اراده  اولویت 
سلطه‌جویی،  بــرای  تلاش  هرگونه  با  مقابله  در 

استکبار و استثمار است.

آزادسازی  صاحبنظران،  اغلب 
را  ایــران  مالی  منابع  انتقال  و 
مرکزی  بانک  اقتدار  دلیل  به 
ــدار چه  ــت ــن اق مــی‌دانــنــد. ای
فرصتی برای کشورهای همسایه 
ایران برای توسعه روابط بانکی 

فراهم می‌کند؟
ــران  ای علیه  ــرب  غ و  آمریکا  تحریم‌های  تــاریــخ 
ــه قدمت  ــری ب ــم ــه ع ــی اســـت ک ــولان ــی ط ــخ ــاری ت
دارد  ایران  در  اسلامی  انقلاب  پیروزی  سال‌های 
مختلف  بخش‌های  علیه  مرحله  چندین  در  و 
اعمال شد، اما اقتصاد ایران در سایه این تحریم‌ها 
توانایی بالایی را در مقاومت ثابت کرده و قدرت 
سیاسی  اراده  در  استقلال  برای  را  خود  تاب‌آوری 
با  بنابراین  است.  داده  افزایش  تصمیم‌گیری  و 
آرای کارشناسانی که معتقدند آزادسازی و انتقال 
مرکزی  بانک  قدرت  از  برآمده  ایران  مالی  منابع 
بانک  این  هستم.  عقیده  هم  اســت،  کشور  این 
مرکزی ایران بود که  فرصت‌های فراوانی را برای 
بانکی  روابــط  توسعه  جهت  همسایه  کشورهای 
مسئول  ایران  مرکزی  بانک  کرد.  فراهم  ایران  با 
اعتباری  و  مالی  سیاست‌های  ــرای  اج و  تعریف 
کشور  اقتصادی  کلی  سیاست‌های  با  ارتباط  در 
است. این بانک همچنین بر اساس قانون پولی 
بانکی  موسسات  بر  نظارت  مسئولیت  بانکی،  و 
زمینه  در  مثال  برای  دارد.  عهده  بر  را  اعتباری  و 
مالی  روابط  توسعه  در  ایران  مرکزی  بانک  توان 
ویژه  به  کشورها  سایر  با  کشور  این  اقتصادی  و 
کشورهای همسایه، می‌توانم به اقدام این بانک 
شده  مسدود  ارزی  منابع  همه  آزادســازی  از  پس 
یک  توسط  یورو  به  وون  از  ارزها  این  تبدیل  برای 
در  ــران  ای مرکزی  بانک  کنم.  ــاره  اش ســوم  کشور 
در  را  یورو  به  شده  تبدیل  ارزهــای  همه  بعد،  گام 
را  آنها  و  کرد  سپرده‌گذاری  قطر  در  ایرانی  بانک   6
داد،  اختصاص  تحریمی  غیر  کالاهای  خرید  برای 
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خواهد  تعلق  بانکی  بهره‌های  قطری  بانک‌های 
گرفت. در اینجا به اظهارات "محمد رضا فرزین"، 
که  می‌کنم  استناد  ایران  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
به  دیگر  کشور  چند  در  ایران  ارزی  "منابع  گفت: 
زودی قابل دسترسی خواهد بود و اخبار و آثار آن 
در بازارها و مبادلات تجاری آشکار خواهد شد". 
روابط  توسعه  به  موفق  ایران  مرکزی  بانک  قطعا 

بانکی با کشورهای دیگر خواهد شد.

اخیرا  ایران  اقتصادی  مسئولان 
سرمایه‌گذاری  بانک  نشست  در 
زیرساخت آسیایی که در قاهره 
مصری  وزرای  با  شد،  برگزار 
روابط  طرف  دو  و  کرده  دیدار 
بررسی  را  تجاری  و  دوجانبه 
همکاری‌های  ــد  رون کردند. 
را  آینده  در  کشور  دو  اقتصادی 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟
مصر  و  ــران  ایـ اقــتــصــادی  وزرای  ــدار  دیـ از  مــا 
ســرمــایــه‌گــذاری  بــانــک  ــاس  اجـ حاشیه  در 
شد،  برگزار  قاهره  در  که  آسیایی  زیرساخت 
استقبال می‌کنیم. این دیدار اهمیت فراوانی 
و  اقتصادی  تجاری،  مالی،  روابــط  توسعه  در 
منطقه  در  اسلامی  ــزرگ  ب کشور  دو  سیاسی 

اقتصاد  وزرای  دیــدار  قطعا  دارد.  خاورمیانه 
تکمیل  و  توسعه  ــای  ــت راس در  مصر  و  ــران  ایـ
کشور،  دو  مقام‌های  بین  قبلی  ــای  ــداره دی
است  بــوده  خوب  ــط  رواب به  رسیدن  هدف  با 
دین  و  تاریخ  جغرافیا،  حکم  به  دیرباز  از  که 
دو  اقتصادی  وزرای  است.  بوده  برقرار  واحد 
روابط  با  مرتبط  تحولات  دیدار  این  در  کشور 
ــد. مــا از  ــردن دوجــانــبــه و تــجــاری را بــررســی ک
مشترک  کمیته  تشکیل  برای  ایران  پیشنهاد 
دارایی  وزرای  معاونان  دستیاران  از  متشکل 
و  ارتــبــاطــات  پیگیری  ــدف  ه بــا  مصر  و  ایـــران 
بحث  مــورد  پروژه‌های  با  مرتبط  تماس‌های 
مــوضــوعــات  از  یــکــی  مــی‌کــنــیــم.  اســتــقــبــال 
در  دوجانبه  همکاری  دیــدار،  این  در  محوری 
بانک‌ها،  از  حمایت  و  تعرفه‌ها  گمرکی،  حوزه 
ــت.  ــوده اس ــذاران بـ ــه‌گ ــای ــرم ــان و س ــان ــازرگ ب
نقش  وزیــر  دو  اخیر  ــدار  دی که  می‌کنم  تاکید 
و  داشته  کشور  دو  روابط  پیشبرد  در  بسزایی 
توجه  با  آن  در  شده  اعلام  پیشنهادات  همه 
برای  مردمی  تمایل  و  سیاسی  اراده  وجود  به 
احیای روابط دیپلماتیک بین دو کشور، اجرا 
توسعه  مسیر  از  روابط  احیای  راه  شد.  خواهد 
روابط اقتصادی، تجاری و مالی بین دو کشور 
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 بانک 
مرکزی ایران 

فرصت‌های 
فراوانی را برای 

کشورهای 
همسایه، جهت 

توسعه روابط 
بانکی فراهم کرد

مصر و چهار نفر از ایران در آن حضور دارند و یکی 
پیشین  وزیر  "داود دانش جعفری"،  این اعضا  از 
امور اقتصادی و دارایی ایران در سال‌های 1384 
تا 1387 بوده است. متاسفانه جمهوری اسلامی 
ایران به دلیل عدم هماهنگی نتوانست از سهام 
خود در بانک مشترک ایران و مصر استفاده کند و 
با هیات مدیره‌ای که امکان نامزدی ایران در آن 
تمایل  به  توجه  با  نشد.  موافقت  داشت،  حضور 
این  جانبه،  دو  روابط  توسعه  به  کشور  دو  شدید 
خواهد  حرکت  شــدن  بهتر  سمت  به  وضعیت 
بانک  این  اجرایی  مدیر  با  که  مذاکراتی  در  کرد. 
نماینده  عضو  چهار  اسامی  که  بناست  ــده،  ش
یک  این  شود.  تایید  مدیره بانک  هیات  در  ایران 
دهه‌ها  از  پس  مهم  بسیار  پیشرفت  و  گشایش 
مدیره  هیات  در  ایــران  نمایندگان  حضور  عدم 
را  امکان  این  و  است  مصر  و  ــران  ای توسعه  بانک 
فراهم می‌کند تا ایران به طور مشترک با مصر آن را 
اداره کنند و بر این اساس اهدافی که از تاسیس 

بانک اراده شده بود، محقق می‌شود.

مبادلات  از  دلار  حذف  درباره 
تجاری بین کشورهای منطقه و 
چه  محلی،  پول‌های  با  مبادله 
به  توجه  با  ــد؟  داری دیدگاهی 
آیا  جهانی،  اجماع  شکل‌گیری 
نزدیک  دلار  هژمونی  پایان  به 

شده‌ایم؟
انجام  برای  خاورمیانه  منطقه  کشورهای  توافق 
مبادلات  انجام  یعنی  فــروش،  و  خرید  فرآیند 
کشور،  هر  پول  واحد  اساس  بر  آنها  بین  تجاری 
پایان  ــاز  ــرآغ س ــق  ــواف ت ــن  ای اســـت.  مهم  بسیار 
اقتصاد  و  تجاری  عملیات  عرصه  در  دلار  سلطه 
جهانی است. چرا که سلطه دلار در بازار جهانی، 
جهان  مردم  ثروت‌های  غارت  دلیل  بزرگترین 
توسط ایالات متحده است. از زمانی که "ریچارد 
متحده  ایــالات  اسبق  جمهور  رئیس  نیکسون"، 
فرآیند  بــرای  طلا  پشتوانه  قانون  لغو  به  تصمیم 
دزد  بزرگترین  آمریکا  کرد،  کشور  این  دلار  چاپ 
لغو  کــه  قانونی  موجب  ــه  )ب شد  جهان  ــردم  م ــروت  ث
اونس  یک  آمریکا،  دلار   35 هر  ازای  به  باید  واشنگتن  شد، 

و  جهان  کشورهای  گاهی  آ باشد(.  داشته  ذخیره  طلا 

بازارهای  در  دلار  هژمونی  توقف  برای  آنها  تلاش 
کشورها  این  تصمیم  است.  تقدیر  قابل  جهانی، 
برای حذف دلار از مبادلات تجاری بین کشورهای 
منطقه و جایگزینی آن با ارزهای محلی به مفهوم 
نزدیک شدن ما به پایان سلطه دلار و پایان جهان 
و  جهان  ــردم  م ــای  ــروت‎ه ث ــارت  غ و  قطبی  تــک 

نابودی عوامل تولید تروریسم جهانی است.

جمهوری  استفاده  موضوع 
اسلامی ایران از سهام خود در 
که  مصر  و  ایران  مشترک  بانک 
چندین دهه پیش تاسیس شده 
بود، مطرح است. در حال حاضر 
شده  انجام  که  مذاکراتی  طی 
راستای  در  تصمیماتی  است، 
استفاده از توان ایران در اداره 
را  اقدام  این  شد.  اتخاذ  بانک 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟
بانک توسعه ایران و مصر، بانکی است که به طور 
جمهوری  و  مصر  دولت‌های  به  متعلق  مشترک 
مه   مــاه   27 در  بانک  ایــن  ــت.  اس ــران  ای اسلامی 
به  ایــران  اسلامی  انقلاب  از  پیش  یعنی   1975
شد.  تاسیس  مصری"  سهامی  "شرکت  عنوان 
سرمایه‌گذاری  بانک،  این  فعالیت  زمینه‌های 
پروژه‌ها  مالی  تامین  و  مالی  پولی،  بازارهای  در 
کوتاه‌مدت  مالی  تامین  با  مرتبط  فعالیت‌های  و 
 300 بــه  آن  ــده  ش اعــام  سرمایه  و  ــت  اس تــجــاری 
درصد   59.86 مصر  دولت  می‌رسد.  دلار  میلیون 
از  درصــد   40.14 ــران  ایـ دولــت  و  بانک  سهام  از 
سهام این بانک را از طریق شرکت سرمایه‌گذاری 
این  مدیره  هیات  دارد.  اختیار  در  ایران  خارجی 
از  نفر  چهار  که  است  نفر  هشت  از  متشکل  1402   بانک  18  - آبــان      شمـــــاره 
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 تصمیم کشورها 
برای حذف 
دلار از مبادلات 
تجاری و 
جایگزینی آن با 
 ارزهای محلی

 به مفهوم 
نزدیک شدن 
به پایان سلطه 
دلار و جهان تک 
قطبی خواهد 
بود

بــــــرش

احیاء دوباره بانک توســعه ایران و مصر 
چهار  اسامی  که  بناست  شده،  مصر   و  ایران  توسعه  بانک  اجرایی  مدیر  با  که  مذاکراتی  در 
بسیار  پیشرفت  و  گشایش  یک  این  شود.  تایید  بانک  مدیره  هیات  در  ایران  نماینده  عضو 
این  و  است  بانک  این  مدیره  هیات  در  ایران  نمایندگان  حضور  عدم  دهه‌ها  از  پس  مهم 
اساس  این  بر  و  کنند  اداره  را  آن  مصر  با  مشترک  طور  به  ایران  تا  می‌کند  فراهم  را  امکان 

اهدافی که از تاسیس آن اراده شده بود، محقق می‌شود.

پولی  های  سیاست  و  نسخه‌ها 
جهانی،  بانک   ،IMF ارزی  و 
فدرال رزرو و ... تاکنون تناسب 
پیاده‌سازی  ــرای  ب چندانی 
ایــران  و  عربی  کشورهای  در 
نداشته و یا به صورت کامل قابل 
میزان  چه  تا  است.  نبوده  اجرا 
همگرایی  ظرفیت  از  می‌توان 
بانکی و تقویت دیپلماسی بانکی 

در منطقه بهره بُرد؟
صندوق  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  و  بیانیه‌ها 
و  رزرو  فــدرال  جهانی،  بانک  پول،  بین‌المللی 
ایــالات  سیاست‌های  تحقق  راســتــای  در  غیره 
اعمال  و  جهانی  اقتصاد  بر  سلطه  برای  متحده 
و  ملی  استقلال  خــواهــان  کشورهای  بر  فشار 
ثــروت‌هــای  استثمار  و  ــارت  غ ــرای  ب همچنین 
این  سیاست‌های  اســـت.   ــوده  ب جهان  ــردم  م
منافع  ــا  ب ــواره  ــم ه بین‌المللی  ــای  ــان‌ه ــازم س
کشورهای  منافع  ویــژه  بــه  استثمارگر،  ــرب  غ
همسو  آمــریــکــا  ــری  ــب ره ــه  ب نــاتــو  عضو  ــی  ــای اروپ
ــک جــهــانــی و  ــان ــت. ســیــاســت‌هــای ب ــوده اسـ بـ
مرحله‌ای  هیچ  در  پــول،  بین‌المللی  صندوق 
دوم  جهانی  جنگ  از  پس  دوره‌ای  هیچ  در  و 
بین‌المللی  متحد،  ملل  ســازمــان  تاسیس  و 
جهان  مختلف  کشورهای  منافع  و  نبوده‌اند 
برای  ــزاری  اب همواره  بلکه  نکرده‌اند  تامین  را 
به  حمله  بــرای  ناتو  در  ــش  ــاه اردوگ و  آمریکا 
ملی  استقلال  خواهان  که  بوده‌اند  کشورهایی 
سیاست‌های  هستند.   مستقل  تصمیم‌گیری  و 
بانک جهانی و صندوق بین‌المللی پول همواره 
به  آنها  در  انگیزی  فتنه  و  کشورها  تخریب  برای 
در  هرگز  سیاست‌ها  ــن  ای مــی‌شــود.  گرفته  کار 
کشورهای  همچنین  و  ایران  و  عربی  کشورهای 
اجرا   قابل  لاتین  آمریکای  و  آسیایی  آفریقایی، 
عربی،  کشورهای  نیازهای  بنابراین  نبوده‌اند. 
حذف  با  ایــران  همچنین  و  آسیایی  و  آفریقایی 

انجام  و  آنها  اقتصادی  و  تجاری  معاملات  از  دلار 
ملی  ــای  ــ ارزه ــاس  اسـ ــر  ب آنــهــا  بین  مــعــامــات 
نزدیکی  است.  پاسخگویی  قابل  خود،  محلی 
بانکی  دیپلماسی  تقویت  و  بانکی  همگرایی  و 
منافع  تحقق  برای  ایران  و  عربی  کشورهای  بین 
همه  بـــرای  و  ــت  اس مهم  بسیار  آنــهــا  مختلف 
که  جهان  کشورهای  بلکه  منطقه  کشورهای 
غرب  استثمار  و  آمریکا  سلطه  از  آزادی  خواهان 

هستند، منفعت آور است.

آیا می‌توان به ایجاد یک واحد 
پولی مشترک در بین کشورهای 
در  ــرد؟  ک فکر  ــران  ای و   عربی 
صورت شکل‌گیری چنین واحد 
هزینه‌های  میزان  چه  تا  پولی، 
مبادله می‌تواند بین کشورهای 

منطقه کاهش یابد؟
عربی  کشورهای  بین  مشترک  پولی  واحد  ایجاد 
از  ما  است.  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  ایــران  و 
کار  این  داشته‌ایم.  رویایی  چنین  قبل  دهه‌ها 
قابل اجــرا اســت، به ‌ویــژه که ایــران و کشورهای 
طول  در  و  هستند  اســامــی  و  مسلمان  عربی 
تاریخ نیز دولت‌های اسلامی واحد پولی مشترک 
داشته‌اند. وجود این ارز برای رهایی کشورهای 
عربی از سلطه آمریکا بر کانون تصمیم‌گیری خود 
و استقلال سیاسی از واشنگتن و کشورهای ناتو 
ضروری است و نخستین گام در مسیر تحقق این 
رویا، پایان دادن به هیمنه این کشورها بر سازمان 
اوپک و قطع ارتباط بین فروش نفت با دلار است. 
این  در  اوکراین  جنگ  از  پس  جهان  کشورهای 
واحد  چنین  تشکیل  و  می‌کنند  حرکت  مسیر 
پولی به هیمنه دلار پایان خواهد داد و هزینه‌های 
تبدیل ارز بین کشورهای منطقه را کاهش داده و 
در عین حال، ارزهای محلی را تقویت می‌کند و 
به جایگاهی که با آمدن دلار از بین رفته است، باز 

می‌گرداند.
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تجربه پکن در گذار از 
دستوری اقتصاد 

    برخی جنبه‌های سیاست پولی در چین، مشابه 
اقتصادهای پیشرفته شده است

     مهم‌ترین چالش تداخل رژیم ارزی و سیاست‌های پولی 
طی دو دهه اخیر در چین، مداخلات ارزی بانک مرکزی و 

انباشت دارایی‌های خارجی در ترازنامه آن است

خ ارز و       به نظر می‌رسد گام‌های چین در جهت افزایش نر
توسعه تراکنش‌های حساب سرمایه )حساب مالی(، گام‌های 

مهمی برای تعدیل مازاد ترازپرداخت‌ها باشد

 تحولات سیاست‌گذاری پولی و ارزی چین
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چین  مثبت  عملکرد  اخیر،  دهه‌های  طی 
توجه  ــان،  کـ اقــتــصــاد  ــای  ــص‌ه ــاخ ش در 
کرده  جلب  خود  به  را  زیادی  تحلیل‌گران 
حساب  کنترل‌های  برخی  اگرچه  اســت. 
انتقال  بــرای  سهمیه  تخصیص  و  سرمایه 
اعلام  با  شــده  مدیریت  ارز  خ  نــر سرمایه، 
کمی  ــداف  اهـ ارز،  رسمی  و  مــرکــزی  خ  ــر ن
ــی در  ــت ــورای دول ــال نــفــوذ شـ ــم پــولــی و اع
مولفه‌های  سایر  و  پولی  سیاست‌های 
اقتصاد دستوری و کمی در چین مشاهده 
شناورتر  مورد  در  اصلاحاتی  اما  می‌شوند، 
نوسان،  دامنه  افــزایــش  و  ارز  خ  نــر ــردن  ک
و  ورودی  کــنــتــرل‌هــای  تــدریــجــی  کاهــش 
جهت  دو  هر  در  )تسهیل  سرمایه  خروجی 
جریان سرمایه(، تلاش برای جهانی‌سازی 

توسعه  بهره،  خ  نر ــای  ــازی‌ه آزادس ــوآن،  ی
ابزارهای مالی جهت اجرای سیاست‌های 
با  پولی  سیاست  انتقال  بهبود  و  پولی 
نشان  بهره،  خ  نر مانند  قیمتی  ابزارهای 
در  ــدی  ج ــور  ط به  چین  اقتصاد  می‌دهد 
حال گذار است. گذار چین از یک اقتصاد 
کمی  ــداف  اه با  و  برنامه‌ریزی  دستوری، 
مباحث  در  بــازار  بر  مبتنی  اقتصاد  یک  به 
پولی  ســیــاســت‌هــای  و  ارزی  ــات  ــداخ م
نکات  ــاوی  ح مــداخــات،  ایــن  به  وابسته 
اقــتــصــادهــای  ــرای  بـ مــتــعــددی  تکنیکی 
که  ــت  اس توسعه‌یافته  کمتر  و  نــوظــهــور 
می‌تواند در روند سیاست‌گذاری، طراحی 
و استخدام ابزارهای بازار پول و ارز، به آنها 

کمک کند.

در این گزارش، بر مبنای نظریه سه‌گانه ناممکن 
فلمینگ )1962( و ماندل )1963(، وضعیت رژیم 
سیاست‌های  استقلال  و  ترازپرداخت‌ها  ارزی، 
بررسی  ــورد  م اخیر  ــه  ده دو  بــر  تاکید  بــا  پولی 
رژیم  تداخل  چالش  مهم‌ترین  گرفتند.  ــرار  ق
در  اخیر  دهه  دو  طی  پولی  سیاست‌های  و  ارزی 
انباشت  و  مرکزی  بانک  ارزی  مداخلات  چین، 
که  اســت  آن  ترازنامه  در  خارجی  ــای  ــی‌ه دارای
عرضه پول و استقلال سیاست پولی را مخدوش 
می‌کند. مازاد مزمن تراز پرداخت چین از سمت 
حساب جاری و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
به  داغ  پول  شکل  به  ارز  ورود  همچنین   ،)FDI(

و  میلادی   2010 تا   2003 سال‌های  بین  خصوص 
مرکزی  بانک  ارز،  خ  نر محدود  انعطاف  طرفی  از 
را مجبور به مداخلات ارزی برای حفظ محدوده 
خ  نر نوسان  دامنه  افزایش  می‌کند.  خ  نر نوسان 
ارز و اجازه برای تقویت یوآن بین سال‌های 2005 
خ  نر و  ارز  بازار  سازوکار  اصلاح  میلادی،   2014 تا 
تعریف  و  فراساحلی  بــازار‌هــای  توسعه  مرجع، 
سرمایه‌گذاران  برای  سرمایه  خروج  کانال‌های 
که  ــت  اس اقــدامــاتــی  مقیم(،  )ساکنان  چینی 
)انباشت‌  ارزی  مداخلات  به  نیاز  کاهش  جهت 
شد.  انجام  مرکزی(  بانک  خارجی  دارایی‌های 

سرمایه،  جریان  و  ارزی  رژیم  اصلاحات  کنار  در 
ــات  ــداخ م ــا  ب متناسب  چــیــن  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
از  پولی(،  )پایه  ذخایر  عرضه  در  تغییر  و  ارزی 
بانک  اسناد  انتشار  از  )اعــم  بــاز  ــازار  ب عملیات 
نسبت  فعال  افزایش  و  ریپو(  عملیات  و  مرکزی 

مداخلات  عقیم‌سازی  ــرای  ب قانونی  ذخــیــره 
 2017 سال  از  پس  طرفی  از  کرد.  استفاده  ارزی 

1 شکل 

 نمــای کلی ثبت ردیف‌های 
ترازپرداخت در کشــور چین

ی
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1 نمودار  

 تغییــرات کلیدی رژیم ارزی 
چیــن طی دو دهه اخیر )یوآن 

به ازای دلار آمریکا(

در  مــرکــزی  بانک  مــداخــات  اگــرچــه  مــیــادی، 
تغییرات  و  خارجی  دارایی‌های  انباشت  جهت 
محدود  شــدت  به  ــال  کان ایــن  طریق  از  ترازنامه‌ 
شده است، اما به نظر می‌رسد با توجه به افزایش 
اعتبار‌گیری بانک‌ها از بانک مرکزی، بانک‌های 
حال  در  مرکزی  بانک  جانب  از  ــزرگ  ب دولتی 
این  هستند.  ــا  ــت‌ه ــرداخ ــرازپ ت مـــازاد  جــذب 
احتمال با افزایش دارایی‌های خارجی بانک‌ها 

تا حدود زیادی مطابقت دارد. )شکل 1(
به نظر می‌رسد گام‌های چین در جهت افزایش 
سرمایه  حساب  تراکنش‌های  توسعه  و  ارز  خ  نر
تعدیل  برای  مهمی  گام‌های  مالی(،  )حساب 

ــد. هــرچــنــد ایــن  ــاش ــا ب ــت‌ه ــرداخ ــرازپ ــازاد ت ــ م
ساختار  تغییر  به  نیاز   و  پابرجاست  هنوز  مــازاد 
دارد.  داخلی  مصرف  ارتــقــای  جهت  در  کــان 
ارتقای  خصوص  بــه  پولی  سیاست  طرفی  از 
خ  نر مانند  پولی  سیاست  قیمتی  ــای  ــزاره اب
ابــزارهــای  از  استفاده  ــای  ج بــه  چین  در  بهره 
آمــاده‌ســازی  ــرای  ب اقداماتی  مــقــداری،  و  کمی 
ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری  زیرساخت‌های 
شبیه به اقتصادهای توسعه‌یافته است. با توجه 
دهه  دو  طی  چین  اقتصاد  مثبت  عملکرد  به 
این  واقعا  آیا  که  می‌شود  ایجاد  تردید  این  اخیر، 
تکنیک‌های  و  ابزارها  ترکیب  از  چندگانه  نظام 
جدید  ــوی  ــگ ال ــک  ی غــیــرمــتــعــارف،  و  مــتــعــارف 
 اقتصاد در حال 

ً
اقتصادی ارائه می‌کند و یا صرفا

گذار چین مستلزم ایجاد چنین ترکیبی است؟ 

یک  از  چینی،  مقامات  سخنان  در  چند  هــر 
طرف این نظام چندگانه از الزامات یک اقتصاد 
الگوی  یک  )نه  می‌شود،  معرفی  گذار  حال  در 
می‌گویند،  تحلیل‌گران  برخی  طرفی  از  و  مجزا( 

اگرچه برخی جنبه‌های سیاست پولی در چین 
با  اما  است،  شده  پیشرفته  اقتصادهای  مشابه 
توجه به پیکربندی نهادی چین و مدل ترجیحی 
اقتصادهای  با  همگرایی  اقتصادی،  توسعه 
توسعه‌یافته، نه محتمل است و نه حتی مورد نظر 
مقامات این کشور است که البته راستی‌آزمایی 
این گزاره از حیث کارشناسی امکان‌پذیر نیست. 
اما گزارش حاضر پیشنهاد راهکارهای نظارتی یا 
همراه  به  ــران  ای اقتصاد  بــرای  مهمی  سیاستی 
به  و  اقتصادی  قدرت  و  توسعه  داشــت.  خواهد 
تعادلات  در  کشور  ایــن  ــدرت  ق افزایش  آن  تبع 
مطالعه  اهمیت  تا  شده  موجب  بین‌المللی، 
شود.  دوچندان  کشور  این  اقتصادی  تحولات 
از این رو، شناخت اقتصاد این کشور، به عنوان 
مهم‌ترین  از  یکی  و  تجاری  شریک  اصلی‌ترین 
است.  ضــروری  امری  سیاست،  حوزه  بازیگران 
و  پولی  سیاست‌گذاری  تحولات  ــد  رون بررسی 
ارزی این کشور در گزارش حاضر، بینش خوبی 
پولی،  اقتصاد  حوزه  در  کشور  این  تجربیات  از 
آسیب‌های  از  و  کرده  ارائه  توسعه  و  بین‌الملل 
تــفــاوت‌هــای  لــحــاظ  ــدم  ع از  نــاشــی  احتمالی 
جلوگیری  سیاست‌گذاری،  امر  در  چین  و  ایران 

می‌کند. )نمودار 1(

2010 - 2015

2008 - 2010

2005 - 2008
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هند  بانکی  نظام  حرکت 
در مسیر اصلاحات

     با وجود چالش‌های ناشی از وام‌های نکول شده، پایه‌های 
اقتصاد کلان هند همچنان مستحکم است

     پیش‌بینی‌ها نشان می‌دهد که رشد اعتبارات بانکی در پایان سال 
2023 به 12 درصد کاهش یابد، که سه درصد کمتر از برآورد قبلی است

     وضعیت رشد اقتصادی هند به دلیل تقاضای ضعیف جهانی، بدتر شدن 
شرایط آب و هوایی و سیاست‏های پولی سخت‌گیرانه، بدتر خواهد شد

وضعیت بانک‌های هندی و چشم‌انداز پیش رو

   1402 18  - آبــان      شمـــــاره 

34



از 6.5 درصد به 5.8 درصد کاهش یابد. این یک 
استانداردهای  نظر  از  ضعیف  بسیار  عملکرد 
طول  در  هند  اقتصاد  رشد  که  چرا  اســت،  هند 
 6.8 متوسط  ــور  ط ــه  ب  2010-2019 مــالــی  ــال  س
درصد بود. در طول سه ماهه آینده، پیش‌بینی 
دلیل  به  اقتصادی  رشــد  وضعیت  که  می‌شود 
آب  شرایط  شدن  بدتر  جهانی،  ضعیف  تقاضای 
سخت‌گیرانه،  پولی  سیاست‌های  و  هوایی  و 
ــه کاهــش  ــالاً ب ــم ــت ــد شـــد. ایـــن اح ــواه ــر خ ــدت ب
همچنین  و  مصرف‏کنندگان  اعتباری  تقاضای 
کسب‏وکارها، علاوه بر انگیزه کمتر برای توسعه، 

منجر می‏شود. )نمودار 2(
وام  بر  مستقیم  طــور  به  پولی،  سخت  شرایط   
داده‌هــای  واقــع،  در  می‏گذارد.  تاثیر  نیز  بانکی 
تسهیلات  خ‌های  نر که  می‌دهد  نشان  ماهانه 
بهره  خ  ــر ن ــا  ب همگام  ــد،  ــدی ج ــای  ــ وام‌ه بـــرای 
افزایش  حال  در  هند  مرکزی  بانک  استاندارد 

بانک   12 از  متشکل  هند  بانکی  سیستم 
خصوصی،  بخش  بانک   22 دولتی،  بخش 
خارجی  بانک   45 کوچک،  مالی  بانک   12
اســت.  روســتــایــی  منطقه‏ای  بــانــک   43 و 
و  شهری  تعاونی  بانک  هــزاران  همچنین 
سراسر  در  کوچک  مقیاس  در  روستایی 
کشور فعال هستند. آمارها نشان می‌دهد 
 80 از  کمتر  کمی  سهم  دولتی  بانک‌های 
درصد بازار و بانک‏های خصوصی، مابقی را 
در اختیار دارند. بانک‌های دولتی با نسبت 
ذخیره،  کمبود  و  بالا  شده  نکول  تسهیلات 
خطر  ــن  ای ــا  ام هستند،  گریبان  به  ــت  دس
بخش  می‏یابد.  کاهش  دولــت  حمایت  با 
بهتری  ســامــت  از  خصوصی  بــانــکــداری 
ــازی در  ــ ــان آزادس ــت و از زم ــوردار اس ــرخ ب
اوایل دهه 1990، بازار را هدایت کرده است.

ریسک بالای صنعت بانکداری هند
شاخص ریسک صنعت بانکداری هند )BIRI( با 
امتیاز 34.56 )از 100 امتیاز ممکن( نشان‌دهنده 
ریسک‏های بالا در بخش بانکی است که زیربنای 
و  ــت"  دول "مالی  مولفه  در  ــازار  ب پایین  امتیاز 
 84 جایگاه  در  هند  است.  اقتصادی"  "نوسان 

جهان از منظر ریسک قرار دارد.  )شکل 1(
 BIRI امتیاز  مالی،  ریسک  پایین  امتیاز  وجود  با 
هند در مسیر صعودی )بهبود( قرار دارد و اکنون 
است.   2021 اول  ماهه  سه  در   19.42 از  بالاتر 

)نمودار 1(

نظر  از  هند  در  بانکی  بخش  رشــد  چشم‌انداز 
دارایی تا حد زیادی مثبت است. انتظار می‏رود 
ضعیف  مصرف  و  بــالاتــر  بهره  خ  ــر ن بــه  توجه  بــا 
سه  در  وام‏دهــی  بالا،  تورم  شرایط  در  خانوارها 
ماهه آینده اندکی کُند شود. با این حال، انتظار 
سمت  در  ویـــژه  بــه  بانکی،  بخش  کــه  ــی‌رود  مـ
بانک‏های  با  مقایسه  در  که  خصوصی  بخش 
وام‏های  معرض  در  کمتر  دولتی،  بخش  بزرگ 

غیرجاری قرار دارد، پایدار بماند.

کُندی رشد اعتبارات بانکی هند بر اثر کُندی 
رشد اقتصادی

اعتبارات  رشــد  اقتصادی،  رشــد  شدید  کاهــش 
داد.  خواهد  کاهش  بیشتر  آینده  ماه‏های  در  را 
تولید  بود  شده  باعث  خصوصی  مصرف  کاهش 
ناخالص داخلی واقعی هند در سه ماهه چهارم 
سال 2022 تنها 4.4 درصد رشد کند و خروجی، 
می‌شد،  پیش‌بینی  آنچه  از  ضعیف‌تر  بسیار 
باشد. این امر باعث شد تا پیش‌بینی‌ها از رشد 
در سال مالی 2023 )آوریل 2023 تا مارس 2024( 

شکل    1

صنعت  ریسک  شاخص 
بانکداری

هند
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در  ریــپــو  خ  ــر ن ــه  ک ــود  ــی‌ش م پیش‌بینی  ــت.  اسـ
 6.50 از  و  برسد  خــود  اوج  به  ســال‌جــاری  طــول 
این  اگر  برسد.  درصــد   6.75 به  کنونی،  درصــد 
وام  خ‌های  نر احتمالاً  باشد،  صحیح  پیش‏بینی 
سال  اوایــل  تا  و  می‌یابند  افزایش  بیشتر  اندکی 

2024  ادامه می‏یابد.
بخش  چالش‏برانگیز  ــداز  ــم‏ان ــش چ ــود  وجـ ــا  ب
بــرای  خــطــرات  کــه  ــت  اس ــن  ای بــر  تصور  بانکی، 
ثبات مالی در سال 2023 محدود خواهد ماند. 
متحده،  ایالات  در  ولی  سیلیکون  بانک  سقوط 
کرده  برجسته  را  نقدینگی  مدیریت  اهمیت 
است. در این راستا، به نظر می‏رسد بخش بانکی 
حالی  در  باشد.  برخوردار  کافی  سلامت  از  هند 
گذشته  ســال  طی  سپرده  به  اعتبار  نسبت  که 
با  مقایسه  در  هنوز  است،  بوده  افزایش  حال  در 
سطوح معمولی، بیش از حد نیست. این میزان 
طور  به   ،2023 ســال  ــارس  م در  ــد  درص  75.8 با 
کلی با میانگین قبل از همه‏گیری 75.3 درصد و 
با بیشترین میزان تاریخی 78.6 درصد در سال 

2018 مطابقت دارد . )نمودار 3(
ــی،  ــ ــون ول ــک ــی ــل ــی ــل دیـــگـــر بـــانـــک س ــک ــش م
اوراق  در  آن  ــد  ح از  بــیــش  ــذاری  ــه‏گ ــای ــرم س
بانک‌های  برای  بود.  متحده  ایالات  خزانه‏داری 
در  سرمایه‌گذاری  که  می‏شود  ــرآورد  ب هندی، 
 26.6 مجموع  در  داخلی  دولتی  بهادار  اوراق 
ماه  در  بانکی  بخش  دارایــی‌هــای  کل  از  درصــد 
فوریه را تشکیل دهد. اما این رقم طی یک سال 
گذشته، روندی کاهشی داشته است و همچنین 
از نظر استانداردهای هند خیلی افراطی نیست.

که  ــرس  ــت اس تــســت‌هــای  از  مجموعه  ــن  ــری آخ
مالی  ثــبــات  ــزارش  گـ در  مــرکــزی  بــانــک  تــوســط 
می‌دهد  نشان  شد،  انجام   2022 سال  دسامبر 
که ترازنامه بانک‌ها در صورت بروز شوک مالی، 
شدیدترین  در  مــانــد.  خــواهــد  انعطاف‌پذیر 
سوم  و  دوم  ماهه  سه  برای  مرکزی  بانک  سناریو 
حــدود  اقتصادی  ــل  کام انقباض   ،2023 ــال  س
و  ــد  درص  10 به  نزدیک  ــورم  ت میانگین  ــد،  درص  4
از  درصد   5 از  بیش  بزرگ  جاری  حساب  کسری 

1 نمودار   

روند ریســک بانکی هند در 
گذشته سال‌های 

2 نمودار   

رشد ســالانه اعتبارات بانکی 
در هند )2012-2023(
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تولید ناخالص داخلی را پیش‏بینی کرده است. 
تخمین  مــرکــزی  بانک  ــط،  ــرای ش ــن  ای در  حتی 
میان  در  ســرمــایــه  کفایت  نسبت  ــه  ک ــد  ــی‏زن م
سپتامبر  تا  بزرگ  بانک   46 از  متشکل  نمونه‏ای 
می‌یابد  کاهش  درصــد   13.1 به  تنها   2023 سال 
که  حاضر(،  حال  در  درصد   15.8 با  مقایسه  )در 

همچنان آن را بالاتر از حداقل الزامات نظارتی 9 
درصد قرار می‏دهد.

است.  شده  شــروع  بانک‏ها  مالکیت  در  تغییر 
سرمایه‏گذاری  ــازه  اج بررسی  حــال  در  ــت  دول
بانک‏های  در  خــارجــی  مستقیم  درصـــدی   100
خصوصی است. در حال حاضر، سرمایه‏گذاری 
ــدون  ب درصـــد   49 سقف  ــا  ت ــی  ــارج خ مستقیم 
مجوز دولت و تا سقف 74 درصد با تایید دولت 
دولــت  اســت.  مجاز  خصوصی  بــانــک‏هــای  در 
همچنین به دنبال افزایش سقف سرمایه‏گذاری 
 20 از  دولتی  بانک‏های  در  خارجی  مستقیم 
هدف  با  ــدام  اق این  اســت.  درصــد   49 به  درصــد 
حداقل  کــردن  ــرآورده  ب بــرای  بانک‌ها  به  کمک 
سرمایه مورد نیاز انجام می‌شود، اما محدودیت 
شخص  یک  توسط  ــد  درص  10 از  بیش  مالکیت 

واحد، احتمالاً حفظ خواهد شد.

محیط نظارت بانکی در هند
هند  بانکی  سیستم  گذشته،  قرن  ربع  طول  در 
که  شـــده  اصــاحــات  از  دوره‏ای  دســتــخــوش 
بخش  بیشتر  مشارکت  و  آزادســـازی  مستلزم 
هند  نظارتی  ساختار  ــت.  اس ــوده  ب خصوصی 
وام  و  نیاز  مــورد  سرمایه  تامین  بر  زیــادی  تاکید 
شیوع  دارد.  اولویت  دارای  بخش‏های  به  دادن 

آن  بر  را  هند  مرکزی  بانک  کرونا،  ویروس  اخیر 
به  همچنین  و  کند  تمرکز  نقدینگی  بر  تا  داشت 
تلاش‌های خود برای فشار بر نوآوری نظارتی در 
زمینه وام‌دهی و پرداخت دیجیتال ادامه دهد. 
بانکی  بخش  بر  حاکم  مقررات  اصلی  ــزای  اج
و  اصلاح(  )با  بانکی  مقررات  قانون  از،  عبارتند 

قانون رزرو بانک هند.
در  وام‌دهــــی  در  را  ــی  ــاص خ بــخــش‌هــای  هــنــد 
و  کوچک  شرکت‌های  مــی‌دهــد.  ــرار  ق اولــویــت 
ــوزش،  آم کــشــاورزی،  سرمایه‌گذاری  متوسط، 
مسکن، خانواده‌های کم درآمد و  قبایل نادیده 
گرفته شد. مقامات اهداف وام‏دهی بانک‏های 
اساس  بر  را  خارجی  بانک‏های  و  داخلی  تجاری 
حال،  این  با  می‏کنند.  تعیین  آنها  شعب  تعداد 
که  نــدارد  تمایلی  خصوصی  بانکداری  بخش 
کشاورزی  با  مرتبط  خطرات  معرض  در  را  خود 
دلیل  ــه  ب جمعیت  کـــم‌درآمـــد  ــای  ــش‌ه ــخ ب و 
دهد.  ــرار  ق شــده  نکول  تسهیلات  ــالای  ب سطح 
وام  خرید  با  وام،  مستقیم  اعطای  جای  به  آنها 
مالی  شرکت‌های  سایر  از  بهادار  اوراق  سبد  و 
توسعه  صندوق  در  سرمایه‏گذاری  و  غیربانکی 
زیرساخت‏های روستایی، به سهمیه هدف خود 

می‌رسند.
بخش بانکی تعدادی از اقدامات را برای مقابله 
شده  نکول  تسهیلات  ــالای  ب حجم  مشکل  بــا 
بانک‏های  مقرراتی،  تغییرات  می‏کند.  اتخاذ 
داده  ــرار  قـ بیشتری  ــارت  ــظ ن تحت  را  ــی  ــت دول
تضمین  برای  مرکزی  بانک  و  دولت  زیرا  است، 
حالی  در  می‏کنند.  تــاش  مالی  بخش  ثبات 
کار  اعتباری  انضباط  و  نظم  نظر  از  باید  هنوز  که 

3 نمودار   

نســبت اعتبار به سپرده 
در شــبکه بانکی هند 

)2012-2023(
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تسویه  پشت  در  سیاسی  اجماع  ــود،  ش انجام 
بدهی‏های بد در سیستم بانکی نشان می‏دهد 
بانکی  اصلاحات  سمت  به  پایدار  حرکتی  که 
وجود  مالی  بخش  بلندمدت  دوام  تقویت  برای 

خواهد داشت.
به   2020 بانکی  مــقــررات  تنظیم  لایحه   

ً
اخــیــرا

سال  از  قبلی  لایحه  که  رسید  مجلس  تصویب 
جایگزین  و  داد  ــرار  ق بازبینی  ــورد  م را   2017
این  هدف  شد.   2017 بانکی  مقررات  آیین‌نامه 
در  شده  نکول  تسهیلات  مشکل  حل  قانون، 
 2017 ســال  اصلاحات  ــت.  اس بانکی  سیستم 
بانک‌های  در  شده  نکول  تسهیلات  مسئله  بر 
بزرگ متمرکز بود و به بانک مرکزی اجازه داد تا 
بانک‌ها را برای حل و فصل این مسئله از طریق 
یا  ورشکستگی  ــاه  دادگ به  متخلفان  کشاندن 
استفاده از مقررات قانون ورشکستگی هدایت 
تمرکز  تعاونی  بانک‏های  بر  فعلی  نسخه  کند. 
از  بسیاری  تحت  آن  از  پیش  که  حالی  در  دارد، 
قرار   1949 بانکی  مقررات  قانون  معافیت‌های 
بانک  نظارتی  محیط  به  اکنون  می‌گرفتند، 

تجاری نزدیک‌تر شده‌اند. 
که  است  آن  از  حاکی  سیاسی  گسترده  حمایت 
در صورت تغییر دولت، قوانین لغو نخواهد شد و 
همواره انگیزه‏ای برای رسیدگی به این مشکل از 
طریق سیستم قضایی وجود دارد. این تغییرات 
کمک  مالی  فعالیت‏های  کل  تقویت  به  قانونی 
با  که  می‏شود  متمرکز  موسساتی  بر  و  می‏کند 
عملکرد ضعیف، در معرض خطر آسیب‌دیدگی‏ 
بر  بیشتری  کنترل  اکنون  مرکزی  بانک  هستند. 
تعاونی  بانک‏های  سرمایه‏گذاری  و  حاکمیت 
جانشینی  توانایی  جمله  از  داشــت،  خواهد 
برخی  ــال،  ح ــن  ای با  بانک.  یک  مدیره  هیات 
استدلال می‌کنند که این امر هزینه‌های نظارتی 
کوچک‌تر   

ٌ
نسبتا موسسات  بــر  را  نامتناسبی 

تحمیل و پتانسیل رشد آنها را محدود می‌کند.
موسسه  ــزارش  ــ گـ از  بــخــشــی  تــحــلــیــل  *ایــــن 
نظام  وضعیت  زمینه   در  فیتچ  اعتبارسنجی 
که  ــت  اس  2023 ــال  س در  هندوستان  بانکی 
را  آن  از  خلاصه‌ای  اقتصاد،  تازه‌های  هفته‌نامه 

ترجمه و منتشر کرده است.

بــــــرش

ــت در بانک‌های هندی آغاز تغییر مالکی
اجــازه  بررسی  حــال  در  اســت.دولــت  شــده  ــروع  ش هندی  بانک‌های  مالکیت  در  تغییر 
دولت  ــت.  اس خصوصی  بانک‌های  در  خارجی  مستقیم  درصــدی   100 سرمایه‌گذاری 
دولتی  بانک‌های  در  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  سقف  افزایش  دنبال  به  همچنین 
کردن  بــرآورده  برای  بانک‌ها  به  کمک  هدف  با  اقدام  این  است.  درصد   49 به  درصد   20 از 
حداقل سرمایه مورد نیاز انجام می‌شود، اما محدودیت مالکیت بیش از 10 درصد توسط 

یک شخص واحد، احتمالاً حفظ خواهد شد.

مسیر تنظیم 
پولی بانک 
مرکزی هند از 
ماه مه 2022 
تاکنون، شاهد 
افزایش 250 
خ  واحدی در نر
بهره بوده که 
باعث کاهش 
تقاضای اعتبار 
در بخش مالی 
هند شده است
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 ثبات دراز مدت بازار   ارز 
در  راه است

 دکتر یونس سلمانی، معاون سابق هماهنگی و محیط کسب و کار
وزارت صمت در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

     لازمه موفقیت هر  سیاست اقتصادی در ایران، برقراری ثبات ارزی است

      با تداوم همکاری و هم‌افزایی بانک مرکزی و وزارت صمت، ثبات 
ارزی را تا پایان سال و حتی سال آینده شاهد خواهیم بود

      ارز ۲۸۵۰۰ تومانی، برخلاف ارز ۴۲۰۰ تومانی، پایه پولی را متاثر نمی‌کند

      با مرجعیت مرکز مبادله، بازار غیررسمی کارکرد خود را در 
سیگنال‌دهی به سایر بخش‌ها از دست خواهد داد
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وجود  با  اخیر  چندماهه  در  ارز  ــازار  ب ــد  رون
ــم اقـــتـــصـــادی و  ــری ــح تــمــام فـــشـــارهـــای ت
بوده  همراه  نسبی  ثبات  با  بین‌المللی، 
ارز  خ  نر زمانی،  بازه‌های  در  چند  هر  است. 
هیجانی،  و  غیراقتصادی  عوامل  تاثیر  تحت 
روز  چند  از  پس  اما  داشته،  اندکی  افزایش 
در  ــت.  اس بازگشته  باثبات  ــد  رون به  ــاره  دوب
شدن  ســوار  با  ارزی  سفته‌بازان  میان،  این 
که  می‌کنند  ــاش  ت منفی،  اخــبــار  ــوج  م بــر 
چشم‌انداز جهش ارزی در ماه‌های آتی را به 
افکار عمومی و فعالان اقتصادی القا کنند. 
تکرار  دفعات  به  نیز  درگذشته  که  اقدامی 
شد.  مواجه  شکست  با  بار  هر  اما  بود،  شده 
چرا که بانک مرکزی در مقام بازارساز، رفتار 
رصد  را  سوداگرانه  فعالیت‌های  و  ارز  بــازار 
را  ارز  ــازار  ب قانونی،  اقتدار  و  اختیارات  با  و 

مدیریت و کنترل کرده است.
معاون  سلمانی،  یونس  دکتر  بــاره  این  در 
کار  و  کــســب  محیط  و  هماهنگی  ــق  ــاب س
وزارت صنعت، معدن و تجارت در گفتگو با 
است:  معتقد  اقتصاد،  تازه‌های  هفته‌نامه 
در  صمت  وزارت  و  ــزی  ــرک م بــانــک  تعامل 
ارزی  نیاز  تامین  و  ارزی  منابع  تقویت  زمینه 
رونــد  ارز  بـــازار  تــا  ــده  ش باعث  متقاضیان، 
تا  اینکه  بیان  با  وی  کند.  تجربه  را  باثباتی 
ارزی  جهش  آینده،  سال  حتی  و  سال  پایان 
بانک  رویکرد  با  ــزود:  اف ــت،  داش نخواهیم 
مرکزی مبنی بر راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و 
طلای ایران، کمک خواهد شد تا مرجعیت 
خ از بازار غیررسمی به بازار رسمی منتقل  نر
شود و شاهد محدودتر شدن بازار غیررسمی 
باشیم. در ادامه مشروح گفتگوی هفته‌نامه 
را  سلمانی  یونس  دکتر  با  اقتصاد،  تازه‌های 

می‌خوانید.

از  ماه  هفت  از  بیش  گذشت  با 
سال، روند کلی بازار ارز از یک 
ثبات نسبی برخوردار بوده و در 
شدن  واقع  موثر  شاهد  مجموع 
بازار  در  مرکزی  بانک  مدیریت 
تحلیل‌ها  و  هستیم  کشور  ارز 
آرامش  روند  تــداوم  از  حاکی 
اینباره  در  شما  نظر  است.  بازار 
را  راهکارهایی  چه  و  چیست 
ــازار ارز  ــش ب ــرای حفظ آرام ب

پیشنهاد می‌کنید؟
ضــرورتــی  ارزی،  ثــبــات  ــه  ک ــت  داشـ تــوجــه  بــایــد 
یعنی  است.  کشورمان  اقتصاد  در  اجتناب‌ناپذیر 

است  ــرار  ق اگــر  اقتصادی  سیاست  و  دیدگاه  هر 
ثبات  بحث  بایستی  شود،  همراه  موفقیت  با  که 
این  توجه ‌به  با  حال  کند.  فراهم  را  ارز  حــوزه  در 
مشخصی  ارز  خ  نر یک  روی  بر  ثبات  اگر  رویکرد، 
شکل بگیرد، برای حرکت و گام اول اقدام خوبی 
اختیار  در  عــوامــل  از  استفاده  بــا  اینکه  ــت.  اس
خ ارز  بانک مرکزی، اجازه نوسان قابل‌ توجه به نر
پسندیده‌ای  و  مثبت  مطلوب،  رویکرد  ندهیم، 
پاشنه  که  چرا  می‌شود.  تلقی  اقتصاد  کل  بــرای 
توازن‌ها،  عدم  کل  دلیل  و  ایــران  اقتصاد  آشیل 
نوسان  اقتصاد،  در  نااطمینانی‌ها  و  بی‌ثباتی‌ها 

خ ارز است. شدید نر
را  خوبی  اصلاحات  می‌توان  ارزی  ثبات  با  اما 
عوامل  بتوان  تا  داد،  انجام  اقتصاد  عرصه  در 
ثبات  را  ارز  ــوزه  ح ــود  خ می‌تواند  کــه  بنیادی 
ارز،  حوزه  ثبات  بحث  در  مثلاً  زد.  رقم  بدهد، 
از  مدتی  کوتاه  رویــکــرد  که  ــت  داش توجه  باید 
است.  شده  گرفته  نظر  در  مرکزی  بانک  سوی 
کما اینکه مسئولان بانک مرکزی نیز به آن اشاره 
داشته‌اند. ولی برای اینکه بعد از مدتی از تمرکز 
خ مشخصی دست برداشته شود، بایستی  بر نر
کند  کمک  ــازار  ب بنیان‌های  که  ــت  داش توجه 
خیلی  که  کند  نوسان  بازه‌ای  در  ارز  حداقل  که 
این  ــه  لازم باشد.  نداشته  همراه  به  بی‌ثباتی 
مسئله هم این است که بنیان‌های جریان‌های 
افزایش  نیز  آن  راهکار  که  کنیم  تقویت  را  ارزی 
خالص  یعنی  ــت.  اس کشور  ارزی  ــای  ــ آورده‌ه
جریان ارز کشور افزایش پیدا کند و در دسترس 
هم باشد. این موضوع نیز به کار دستگاه‌هایی 
مرکزی  بانک  ارزی  ماموریت‌های  مکمل  که 
که  صمت  وزارت  مثل  می‌خورد،  گره  هستند 

متولی توسعه صادرات است.
رویکرد  ‌به  توجه  با  سال،  انتهای  تا  معتقدم  لذا 
ثبت  )مدیریت  صمت  وزارت  و  مرکزی  بانک  مثبت 
خ ارز  سفارش‌ها، مصارف و منابع ارزی(، شاهد ثبات نر

هم‌افزایی  و  همکاری  تــداوم  با  باشیم.  بــازار  در 
بانک مرکزی و وزارت صمت، این ثبات ارزی را نه 
سال  در  بلکه  داشت،  خواهیم  سال  پایان  تا  ‌تنها 
آینده نیز امکان تداوم آن وجود دارد. در مجموع 
و  راهکار  جز  ــاره‌ای  چ کوتاه‌مدت،  در  معتقدم 

رویکرد کنونی بانک مرکزی نداریم.
شــوک‌هــای  تاثیر  تحت  کــه  ــت  اس ممکن  البته 
نوسانات  برخی  غزه،  اخیر  جنگ  مثل  سیاسی 
واسطه  به  ولی  باشیم،  داشته  آزاد  بازار  در  ارزی 
اینکه دست بانک مرکزی و وزارت صمت از منظر 
ارزآوری و منابع در دسترس، پرُ است، شوک‌های 
بازار  ارزی  ثبات  که  بود  نخواهند  قــادر  سیاسی 
کوچک  نــوســانــات  کــه  چند  هــر  کنند.  متاثر  را 

 پاشنه آشیل 
اقتصاد ایران 
و دلیل کل 
عدم توازن‌ها 
بی‌ثباتی‌ها و 
نااطمینانی‌ها 
در اقتصاد 
نوسان شدید 
خ ارز است نر
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خبری  می‌رسد  نظر  به  اما  است،  قابل‌پیش‌بینی 
معنادار  بی‌ثباتی  به  منجر  که  ارزی  نوسانات  از 

شود تا پایان سال نخواهد بود.

بانک  موثر  اقدامات  جمله  از 
گذشته  مــاه‌هــای  در  مرکزی 
 4200 ارز  حذف  ارز،  بازار  در 
تومانی و تخصیص ارز کالاهای 
اساسی با نرخ 28500 تومان بود. 
ارزیابی  چگونه  را  تصمیم  این 

می‌کنید؟
سر  بــر  مــوضــوع  ترجیحی،  ارز  ــذف  ح بحث  در 
پایه  رشد  که  گونه‌ای  به  بود.  پولی  پایه  به  فشار 
و  تومانی   4200 ارز  خ  نر مابه‌التفاوت  از  متاثر  پولی 
پولی  متغیرهای  در  چالش  این  که  بود  آزاد  بازار 
افزایش  به  نهایت،  در  و  داد  نشان  را  ــودش  خ
تورم در سطح جامعه منجر شد. ولی با ارز 28500 
در  نداریم.  را  پولی  پایه  به  فشار  مشکل  تومانی 
کل با ارز 28500 تومانی و بر اساس مکانیزمی که 
که  هستیم  شاهد  شد،  طراحی  مرکزی  بانک  در 
برداشته  جلو  به  رو  گــام  یک  گذشته،  برخلاف 
تومان   28500 ارز  از  پولی  پایه  یعنی  است.  شده 
متاثر نمی‌شود، ولی در ارز 4200 تومانی به شدت 
از این ناحیه، مشکلات پایه پولی و تورم به وجود 

آمد. 

ــک مــرکــزی اقــــدام به  ــان ب
ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه‌انـ
مرکز  ایــن  ــت.  ــرده اس طلا ک و 
ارزی  فرماندهی  به  ــرور  م به 
کشور تبدیل خواهد شد. تا چه 
بازارهای  کمرنگ‌شدن  میزان 
فعال‌سازی  پی  در  غیررسمی 
ارز  ــازار  ب ثبات  در  مرکز،  این 

تاثیرگذار بوده است؟
که  اســت  ایــن  اساسی  مسئله  یک  ارز،  ــوزه  ح در 
مرجعیت  ارز  خ  نر تعیین  در  غیررسمی  بازارهای 
دارند و دلیلش هم این است که عمده بازیگران، 
بـــازار  خ  نـــر ــه  ک می‌بینند  ایـــن  در  را  خـــود  نــفــع 
ولی  بدهند.  قرار  قراردادها  مبنای  را  غیررسمی 
و  اقتصاد  کــان  نفع   

ً
لزوما و  اســت  شخصی  نفع 

با  بنابراین  نیست.  این  در  حاکمیت  و  جامعه 
مرکز  ــدازی  راه‌انـ بر  مبنی  مرکزی  بانک  رویکرد 
شد  خــواهــد  کمک  ــران،  ایـ ــای  ط و  ارز  مبادله 
رسمی  ــازار  ب به  غیررسمی  ــازار  ب از  مرجعیت  تا 
بازار  از  را  ارز  قیمت  مرجعیت  اگر  شــود.  منتقل 
غیررسمی بگیریم، با وجود شکل‌گیری قیمت در 
بخش‌های  سایر  در  آن  آثار  ولی  غیررسمی،  بازار 
این  از  تاثیری  و  نمی‌شود  منعکس  اقتصادی 
بود.  نخواهیم  شاهد  اقتصادی  فضای  بر  مسئله 
سیگنال‌دهی  یه  پایان‌بخشی  برای  کافی  شرط 

 دست بانک 
مرکزی و وزارت 

صمت از منظر 
ارزآوری و منابع 

در دسترس 
پرُ است و 

شوک‌های 
سیاسی قادر 

نخواهند بود که 
ثبات ارزی بازار را 

متاثر کنند

   1402 18  - آبــان      شمـــــاره 

41



مشروع  نیازهای  که  است  این  غیررسمی،  بــازار 
مرکز  در  را  سفر  ارز  همچون  ارز  تقاضاکنندگان 
مبادله ارز و طلای ایران پاسخ دهیم تا این تقاضا 
به بازار غیررسمی وارد نشود. از سوی دیگر باید به 
شود  ویژه‌ای  توجه  هم  مرکز  این  در  طلا  تقاضای 
و همچنین راه‌اندازی مشتقات ارزی در این مرکز 
باید اجرایی شود. معتقدم اگر بانک مرکزی موفق 
حاکمیت  و  دهد  توسعه  را  طلا  و  ارز  مرکز  تا  شود 
)بانک مرکزی و دستگاه متولی تولید و سیاست‌گذاری تجاری 

توجه  مبادله  مرکز  توسعه‌بخشی  این  به  نیز  کشور( 

خروجی  می‌توانیم  می‌رسد  نظر  به  کند،  کمک  و 
قیمتی  مرجع  به ‌عنوان  را  بازار  این  در  ارز  قیمت 
اگر  بنابراین  بگیریم،  نظر  در  کشور  ارز  حوزه  در 
کارکرد  غیررسمی  بــازار  عملاً  بیفتد،  اتفاق  این 
از  بخش‌ها،  سایر  به  سیگنال‌دهی  در  را  خــود 
دست خواهد داد و اثرگذاری نخواهد داشت. با 
این رویکرد خطر و ریسکی نخواهیم داشت و تا به 
امروز نیز بانک مرکزی موفق عمل کرده است. اما 
ضرورت  مرکزی،  بانک  اهداف  شدن  پایدار  برای 
دارد که مرکز مبادله روز به‌ روز توسعه و عمق پیدا 

کند.

مرکزی  بــانــک  ــات  ــدام اق ــا  ب
همچون الزام به داشتن حساب 
ارزی در بانک‌های عامل، چند 
ماهی است خبری از صف‌های 
صرافی‌ها  مقابل  در  ارز  خرید 
ارز  بازار  از  سوداگری  و  نیست 
خارج شده است. این دستاورد 

را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
در  نگرانی‌هایی  ــردم  م از  بسیاری  گذشته  در 
نیازهای  تامین  و  ــول  پ ارزش  حفظ  خــصــوص 
مسافرت  همچون  خــدمــاتــی  و  شخصی  ارزی 
مرکزی  بانک  جدید  سیاست‌های  ولی  داشتند، 
اصلاح  و  مردم  ارزی  نیازهای  تامین  خصوص  در 
شد  این  به  منجر  گذشته،  سازکارهای  و  رویه‌ها 
نداشته  ارز  تامین  بابت  از  نگرانی  مردم  دیگر  که 

اصلاح  با  هم  ارز  سفته‌بازی  تقاضای  و  باشند 
شد  حذف  ارزی،  حساب  همچون  فرایندهایی 
صرافی‌ها  مقابل  در  خرید  صف‌های  از  خبری  و 
خ ارز هم به برچیده‌  نیست. از سوی دیگر، ثبات نر
وقتی  که  چرا  کرد.  کمک  ارز  خرید  صفوف  شدن 
 در حال افزایش است، 

ً
بازار ارز یک‌طرفه و دائما

مردم برای خرید ارز هجوم می‌آورند، ولی با ثبات 
مسئله  این  اخیر،  ماه‌های  در  گرفته  شکل  ارزی 

خ نداده و خبری از تقاضای سفته‌بازی نیست. ر

آزادسازی منابع ارزی ایران در 
ذخایر  تقویت  و  کشور  از  خارج 
سیگنال  ارســال  کنار  در  ارزی 
مثبت به بخش تجارت خارجی 
در  مهم  عامل  یک  عنوان  به  نیز 
در  است.  مطرح  ارز  بازار  ثبات 

این زمینه چه دیدگاهی دارید؟
فاکتور  دو  به  باید  ابتدا  سوال،  این  به  پاسخ  برای 
که  ارز  جریان  ورودی  اول،  ــت.  داش توجه  مهم 
 از محل صادرات است و دوم نیز مدیریت 

ً
عمدتا

دسترس  در  ارزی  منابع  چقدر  هر  ارزی.  منابع 
ارز  تامین  برای  ارزی  سیاست‌گذار  دست  باشد، 
باز است و این تامین می‌تواند با سرعت بیشتری 
بیشتر  سرعت  چقدر  هر  نتیجه  در  و  شود  انجام 
شود،  کوتاه‌مدت  ارز  تامین  زمانی  دوره  و  باشد 
 این سیگنال را به فعال اقتصادی منعکس 

ً
مسلما

می‌کند که کشور از نظر منابع ارزی هیچ مشکلی 
ندارد و تقاضا به‌ موقع تامین خواهد شد. حال در 
ایران  خصوص آزادسازی منابع ارزی بلوکه شده 
این  با  که  داشت  نظر  در  باید  کشورها،  برخی  در 
قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در  ارزی  منابع  اقــدام، 
مرکزی  بانک  که  مصارفی  چارچوب  در  و  گرفته 
عملاً  و  شد  خواهد  مصرف  اســت،  کــرده  تعریف 
که  می‌دهد  اقتصادی  فعالان  به  را  اطمینان  این 
بانک مرکزی از نظر تامین ارز هیچ مشکلی ندارد 
و در نتیجه به آرامش و ثبات بازار ارز کمک موثری 

داشته است.

 شرط کافی برای 
پایان‌بخشی به 
سیگنال‌دهی 
بازار غیررسمی 
این است که 
نیازهای مشروع 
تقاضاکنندگان 
ارز را در مرکز 
مبادله ارز و 
طلای ایران 
پاسخ دهیم

بــــــرش

ثبات ارزی با آزادســازی منابع بلوکه ایران
با آزادسازی منابع ارزی بلوکه شده ایران، این منابع در اختیار بانک مرکزی قرار می‌گیرد و 
در چارچوب مصارفی که این بانک تعریف کرده، مصرف خواهد شد و عملاً این اطمینان را 
به فعالان اقتصادی می‌دهد که بانک مرکزی از نظر تامین ارز هیچ مشکلی ندارد و در نتیجه 

به آرامش و ثبات بازار ارز کمک موثری خواهد شد.
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ثبات  تداوم   نشانه‌های 
در  بازار  ارز

      فروکش کردن سریع التهاب ارزی اخیر نشان داد، اکنون دست بانک 
مرکزی برای مدیریت بازار ارز به مراتب بیش از ماه‌های قبل باز است

       اجرای سیاست تثبیت اقتصادی از مهم‌ترین عواملی بود که توانست 
آرامش را به اقتصاد کشور و بازارهای مختلف از جمله بازار ارز بازگرداند

       انتشار متوالی آمارهای امیدآفرین اقتصادی در هفته‌های 
اخیر، تاثیر مهمی در فروکاستن انتظارات منفی داشته است

حمید کمار  /
پژوهشگر اقتصادی
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ارز  غیررسمی  بازار  که  بود  مهرماه  اواسط 
شد  هیجانی  دوبــاره  ثبات،  ماه‌ها  از  پس 
به  افزایشی  روندی  بازار  این  در  خ‌ها  نر و 
خود گرفت. از همان روزهای نخست آغاز 
این هیجانات، گمانه‌زنی‌ها و تحلیل‌های 
بدون پشتوانه با مضمون "جهش مجدد 

خ ارز" آغاز شد.  نر
با این حال این هیجانات تنها بیش از یک 
هفته طول نکشید و بازارساز به راحتی و با 
ارز  و  طلا  مبادله  مرکز  در  ارز  حواله  تزریق 
و تامین نیاز واردکنندگان، صف تقاضای 
ج کرد و باعث  ارز را از بازار غیررسمی خار
تقاضای  تامین  شــد.  ارز  قیمت  کاهــش 
در  مبادله  مــرکــز  در  واردکــنــنــدگــان  ارز 
خ ارز در همان بازار  نهایت باعث شد تا نر

غیررسمی هم کاهش یابد. 

تمام  قبل،  کانــال  به  ارز  خ  نر بازگشت  از  پس 
یافت  پایان  شده  ایجاد  هیجانات  و  حواشی 
مرکزی  بانک  مقامات  وعده  شود  مشخص  تا 
احاطه  و  نوسان  این  بــودن  مقطعی  بر  مبنی 
است.  بوده  درست  ارز،  بــازار  بر  مرکزی  بانک 
کارشناسان  اغلب  تحلیل  هم  ایام  همین  در 
داشت.  حکایت  سال  پایان  تا  ارز  بازار  ثبات  از 
در  قیمتی  نوسان  گذاشتن  سر  پشت  با  اکنون 
آشکار  کارشناسان  تحلیل  درستی  ارز،  ــازار  ب
البته  و  کارشــنــاســان  تحلیل‌های  ــرور  م ــد.  ش
ــازار  ب بــر  موثر  کلیدی  شــاخــص‌هــای  بــررســی 
را  ارز  بازار  ثبات  تداوم  در  متعددی  دلایل  ارز، 

روایت می‌کند.

ثبات اقتصاد و فروکش کردن انتظارات با 
اجرای سیاست تثبیت

از  یکی  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اجـ
را  آرامــش  توانست  که  بود  عواملی  مهم‌ترین 
جمله  از  مختلف  بازارهای  و  کشور  اقتصاد  به 

این  اجرای  با  مرکزی  بانک  بازگرداند.  ارز  بازار 
سیاست، توانست اقتصاد کشور را از بی‌ثباتی 
اساسی  کالاهای  قیمت  ثبات  تضمین  برهاند. 
 ۲۸۵۰۰ ارز  تخصیص  با  مــردم  سفره  با  مرتبط 
تومانی، ساماندهی بازار ارز از طریق راه‌اندازی 
مرکز مبادله ارز و طلا و همچنین حذف دلالان 
صرافان  ــون  کان تخلفات  با  مقابله  جمله  از 
چــارچــوب  در  ــه  ک دیــگــر  ــات  ــدام اق و  ــازار  بـ از 
ارز  بـــازار   

ً
خصوصا و  اقتصاد  بــه  ثبات‌بخشی 

انجام شد، آرامش را به اقتصاد کشور بازگرداند 
انتظارات  کــردن  فروکش  باعث  نهایت  در  و 

تورمی جامعه و فعالان اقتصادی شد. 

بهبود مولفه‌های سیاسی و کاهش تنش‌ها 
با همسایگان

انتظارات،  بر  موثر  مهم  عوامل  از  دیگر  یکی 
بــود.  همسایگان  بــا  سیاسی  ــط  روابـ بهبود 
شاخص‌های  بر  تاثیری  هرچند  موضوع  این 
طور  بــه  ــا  ام نــداشــت،  کشور  اقتصاد  اســاســی 
قرار  تاثیر  تحت  را  جامعه  انتظارات  مستقیم 
داد. پس از ترمیم روابط با برخی همسایگان، 
شدن  آزاد  و  زنــدانــیــان  تــبــادل  تــوافــق  اجـــرای 
در  دیگری  عامل  کشور،  شدن  بلوکه  پول‌های 

کاهش انتظارات تورمی بود. 
ــن دســـت، با  ــوارد دیــگــر از ای ــوارد و مـ ــن مـ ای
تعدیل  در  بسزایی  نقش  هیجانات،  از  کاستن 
بود  این  از  پس  کردند.  ایفا  تورمی  انتظارات 
بیشتری  اثرگذاری  مرکزی،  بانک  اقدامات  که 
سیاست  با  مرکزی  بانک  نهایت  در  و  یافت 
دست  به  را  ارز  ــازار  ب کنترل  توانست  تثبیت 

گیرد. 

تقویت ذخایر ارزی کشور با آزادسازی 
پول‌های بلوکه شده

ارز،  ــازار  بـ ثبات  ــات  ــزام ال مهم‌ترین  از  یکی 
در  مداخله  منظور  به  ارزی  ذخایر  بودن  کافی 

یکی از 
مهم‌ترین 
الزامات ثبات 
بازار ارز، کافی 
بودن ذخایر 
ارزی به منظور 
مداخله در 
مواقع ملتهب 
شدن بازار است

بــــــرش

تی تضمیــن ثبات بازار ارز در ماه‌های آ
اجرای سیاست تثبیت اقتصادی، گشایش‌های سیاسی، تقویت ذخایر ارزی با آزادسازی 
ارزهای بلوکه شده، تداوم روند رو به بهبود شاخص‌های مهم اقتصادی و چشم‌انداز مثبت 
از آینده اقتصاد کشور با پیوستن به پیمان‌های بریکس و شانگهای، برخی از دلایلی است 
که به تعدیل انتظارات تورمی کمک کرده و ثبات بازار ارز را در ماه‌های آتی تا حدود زیادی 

تضمین می‌کند.
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شدن  آزاد  با  است.  بازار  شدن  ملتهب  مواقع 
کره‌جنوبی،  در  کشور  شــده  مسدود  منابع 
قرار  کشور  اختیار  در  ارز  دلار  میلیارد   ۶ بر  بالغ 
ارزی  ذخایر  به  رقم  این  شدن  اضافه  گرفت. 
بانک  دست  شد،  باعث  کشور  دسترسی  قابل 
مرکزی برای مقابله با هیجانات بازار ارز، بیش 

از پیش باز باشد. 
ــن نــشــانــه از تــاثــیــر آزادســـــازی ارزهـــای  ــی اول
مشخص  ــر  ــی اخ ــات  ــان ــوس ن در  ــی  ــوب ــن ــره‌ج ک
روز  چند  از  پس  مرکزی  بانک  که  جایی  شد، 
به  ارز  حواله  تخصیص  با  تنها  ارز،  خ  نر نوسان 
واردکنندگان توانست بساط ناآرامی را از بازار 
ارز برچیند. فروکش کردن سریع التهاب ارزی 
مرکزی  بانک  دست  اکنون  داد،  نشان  اخیر 
از  بیش  مــراتــب  بــه  ارز  ــازار  بـ مدیریت  بـــرای 

ماه‌های قبل باز است.

بهبود مولفه‌های بنیادین اقتصادی و 
اثرگذاری تدریجی آنها

دهه  بدترین  ــاف،  ــت اخ بــا  شمسی   ۹۰ ــه  ده
تا  بود،  انقلاب  از  پس  تاریخ  در  کشور  اقتصاد 
جایی که بسیاری از آن به عنوان دهه از دست 
به  نزدیک  اقتصادی  رشد  می‌کنند.  یاد  رفته 
سرمایه  تشکیل  رقم  چشمگیر  سقوط  صفر، 
زیرساخت‌های  از  بسیاری  شدن  مستهلک  و 
دلار  میلیارد  ــا  ده‌هـ ــروج  خـ ــور،  ــش ک اقــتــصــاد 
فقر  چشمگیر  گسترش  ــور،  ــش ک از  ســرمــایــه 
از  بخشی  تنها  طبقاتی،  شــکــاف  تشدید  و 
طی  بود.   ۹۰ دهه  اقتصادی  فجایع  مهم‌ترین 
اقتصاد  مهم  شاخص‌های  اما  اخیر،  سال  دو 

کشور روندی رو به بهبود پیدا کرده است. 
خ رشد اقتصادی به حدود ۵ درصد  افزایش نر
چشمگیر  کاهـــش  ــر،  ــی اخ فــصــل   ۸ طـــول  در 
مهر  در  ــد  درص  42.8 از  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن
کاهش   ،1402 شهریور  در  درصد   26.9 به   1400
درصــد   7.9 بی‌سابقه  ــم  رق بــه  بیکاری  خ  ــر ن
ماهانه  ــورم  ت بازگشت  امــســال،  تابستان  در 
رشد  خ  نــر بازگشت  بلندمدت،  میانگین  به 
تشکیل سرمایه به محدوده مثبت و همچنین 
کشور،  ــارت  ــج ت و  غیرنفتی  ــادرات  ــ ص رشــد 
که  است  شاخص‌هایی  مهم‌ترین  از  بخشی 
گرفته  قرار  بهبود  مسیر  در  اخیر  سال  دو  طی 
آشکار  را  اقتصاد  تدریجی  اصلاح  نشانه‌های  و 

می‌کند. 
با  یکسو  از  اقــتــصــادی  شــاخــص‌هــای  بهبود 
باعث  تولید  بــه  بخشی  ــق  رون و  ــورم  ت کنترل 
اثرگذاری مستقیم بر بازار ارز و تقویت ثبات در 
بهبود  طریق  از  دیگر  سوی  از  و  شده  بازار  این 

 پیوستن ایران 
به پیمان‌های 

بریکس و 
شانگهای، یکی 

از اتفاقاتی بود 
که به متعادل 

شدن فضای 
روانی جامعه در 

ماه‌های اخیر 
کمک کرد

بــــــرش

بهبــود اقتصاد پس از دهه 
رفته دست  از 

رشد اقتصادی نزدیک به صفر، 
تشکیل  رقم  چشمگیر  سقوط 
شدن  مستهلک  و  ســرمــایــه 
زیرساخت‌های  از  بسیاری 
ده‌ها  ــروج  خ کشور،  اقتصاد 
کشور،  از  سرمایه  دلار  میلیارد 
و  ــر  ــق ف چشمگیر  ــرش  ــت ــس گ
تنها  طبقاتی،  شکاف  تشدید 
فجایع  مهم‌ترین  از  بخشی 
اقتصادی دهه ۹۰ بود. طی دو 
شاخص‌های  اما  اخیر،  سال 
رو  روندی  کشور  اقتصاد  مهم 

به بهبود پیدا کرده است

جهش‌های  تکرار  مانع  انتظارات،  وضعیت 
ارزی می‌شود.

اقتصادی  امیدآفرین  آمارهای  متوالی  انتشار 
به  پیش  از  بیش  توانست  اخیر،  هفته‌های  در 

آرامش روانی جامعه کمک کند. 

ایجاد فرصت‌های جدید اقتصادی در 
بریکس و شانگهای

و  بــریــکــس  پــیــمــان‌هــای  ــه  ب ــران  ــ ای پیوستن 
متعادل  به  که  بود  اتفاقاتی  از  یکی  شانگهای، 
اخیر  ماه‌های  در  جامعه  روانــی  فضای  شدن 

کمک کرد. 
در  کشور  عضویت  تازگی  به  توجه  با  چند  هر 
شدن  موکول  همچنین  و  شانگهای  سازمان 
عضویت ایران در بریکس به ابتدای سال 2024 
عضویت  واقعی  تاثیر   ،)1402 ماه  )دی  میلادی 
کشور در این سازمان‌ها هنوز مشخص نشده، 
توانسته  پیمان‌ها  این  به  پیوستن  صرف  اما 

تاثیر روانی خود را بر بازار حاکم کند. 
از  مثبتی  چــشــم‌انــداز  همچنین  اتــفــاق  ــن  ای
ــاد  ــادی کــشــور در مــیــان آح ــص ــت وضــعــیــت اق
تجارت  گسترش  کرد.  ترسیم  کشور  اقتصادی 
صــادرات  رونــق  و  واردات  تسهیل  طریق  از 
خارجی  ســرمــایــه  ــذب  ج بهبود  غیرنفتی، 
و مــالــی،  ــادی  ــص ــت هــمــکــاری‌هــای دیــگــر اق و 
با  می‌تواند  کشور  که  ــت  اس دستاوردهایی 

1402   پیوستن به این پیمان‌ها به آن برسد.  18  - آبــان      شمـــــاره 

45



سیاست‌  بلوغ  نشانه‌های 
اقتصادی تثبیت 

خ هدف       روند باثبات بازار ارز و نزدیک شدن به آستانه نر
رشد نقدینگی، موفقیت نسبی سیاست تثبیت و کنترل 

رشد مقداری ترازنامه بانک‌ها را گواهی می‌دهد

خ رشد نقدینگی،       با گذشت بیش از  نیمی از سال‌جاری و تداوم روند نزولی نر
مشخص شد که رشد بالای پایه پولی منجر به تزریق پول پرُقدرت به اقتصاد نشد 

     علت اصلی رشد بالای پایه پولی، تامین ذخایر قانونی بانک‌ها نزد بانک 
مرکزی، در راستای سیاست کنترل رشد مقداری ترازنامه بانک‌ها است

روایت آمارها  از نتایج اجرای سیاست تثبیت

روند  وضعیت  آخرین  مرکزی  بانک  تازگی  به‌ 
سال‌جاری  مــاه  شهریور  در  پولی  کل‌های 
متغیرهای  ــای  داده‌ه پایه  بر  و  کرد  منتشر  را 
شهریور  در  نقدینگی  رشد  خ  نر میزان  پولی، 
ماه 1402 همچون مرداد ماه در کانال 26 درصد 
پولی  پایه  رشــد  خ  نــر همچنین  ماند.  باقی 
سه  کاهش  سال‌جاری  ابتدای  به  نسبت  نیز 
درصدی را تجربه کرده و به ۴۲ درصد رسیده 
دو  و  مستمر  تورم‌های  مجاری  از  یکی  است. 
رقمی در اقتصاد ایران، خلق نقدینگی فراتر 

از  مرکزی  بانک  و  است  اقتصاد  در  تولید  از 
انتهای سال گذشته در قالب سیاست تثبیت 
پیش‌بینی‌پذیرکردن  منظور  به  اقتصادی 
نوسانات  کرد  تلاش  اینکه  بر  علاوه  اقتصاد، 
به  تورمی  انتظارات  لنگر  عنوان  به  را  ارز  خ  نر
سیاست‌های  قالب  در  برساند،  حــداقــل 
پولی فعال و اجرای سیاست‌های احتیاطی 
پول  خلق  کنترل  به  اقدام  بانکی،  شبکه  در 
رشد  کنترل  سیاست  دقیق  اجــرای  طریق  از 
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به  شدن  نزدیک  و  یکسو  از  ارز  ــازار  ب باثبات  رونــد 
خ هدف رشد نقدینگی در کانال 25 درصد  آستانه نر
تثبیت  سیاست  نسبی  موفقیت  دیگر،  سوی  از 
ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل  اجــرای  و  اقتصادی 

بانک‌ها را گواهی می‌دهد. )نمودار 1 و2(
 یکی از کانال‌های اصلی مهار تورم از مسیر کنترل 
پایدار  کنترل  می‌کند،  عبور  نقدینگی  بالای  رشد 
تورم در بازه بلندمدت جز با کنترل خلق نقدینگی 
پولی  کل‌های  روند  بررسی  بود.  نخواهد  میسر 
به  نسبت  آن  مسیر  که  اســت  موضوع  ایــن  ــواه  گ
است  داشته  محسوسی  تغییر  گذشته  سال‌های 
این  گوناگون،  پارامترهای  بررسی  با  می‌توان  و 
موضوع را مشاهده کرد. اصلی‌ترین متغیر پولی 
شده  نگران‌کننده  ــدت  ش به  آن  ــد  رش ــد  رون که 
در  که  بود  کشور  در  نقدینگی  رشد  میزان  بــود، 
رسانده  ثبت  به  را  درصد   42.8 رقم   1400 مهرماه 

دولت  آمدن  کار  روی  با  می‌رسد  نظر  به  که  بود، 
خ رشد نقدینگی آغاز شد  سیزدهم روند نزولی نر
و از اواخر سال گذشته و روی کار آمدن محمدرضا 
فرزین به عنوان رئیس کل بانک مرکزی، با اتخاذ 
اجرای  تقویت  همچون  احتیاطی  سیاست‌های 
و  بانک‌ها  ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل  سیاست 
توجه به استانداردهای  کفایت سرمایه بانک‌ها، 
گرفت.  شدت  نقدینگی  رشد  خ  نر نزولی  رونــد 
همچنین دیگر متغیرهای پولی و بانکی همچون 
پولی  فزاینده  ضریب  میزان  و  پولی  پایه  رشــد 

روندی کاهشی را تجربه کردند.
همانطور که در نمودار 3 و 4 مشاهده می‌شود، به 
و  نقطه  به  نقطه  نقدینگی  رشد  خ  نر سطح  وضوح 
ماهانه در سال‌جاری پایین‌تر از سطوح این متغیر 
با  می‌رسد  نظر  به  و  است   1401 و   1400 سال‌های  در 
خ رشد نقدینگی بتواند تا پیش از  تداوم این روند نر

1 نمودار   

نقدینگی رشد  خ  نر

2 نمودار   

پولی پایه  رشد  خ  نر 14
02
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پایان سال به 25 درصد برسد و هدف‌گذاری بانک 
مرکزی در سال‌جاری محقق شود. )نمودار 3 و4(

 توضیحی درباره رشد پایه پولی
است،  مشخص   2 شماره  نمودار  در  که  همانطور 
گذشته  ــال  س دوم  نیمه  در  پولی  پایه  ــد  رش خ  ــر ن
برخی  را  نگرانی  ایــن  و  کــرد  طی  را  مثبت  ــدی  رون
پولی،  پایه  بالای  رشد  که  کردند  ح  مطر کارشناسان 
خواهد  آتــی  ماه‌های  در  نقدینگی  خلق  به  منجر 
روند  ــداوم  ت و  سال‌جاری  از  نیمی  گذشت  با  شد. 
این  که  شد  مشخص  نقدینگی،  رشــد  خ  نــر نزولی 
رابطه  این  کنونی  مقطع  در  اســت.  اشتباه  تحلیل 
روند  وجــود  با  نیست،  برقرار  پولی  کل‌های  میان 
در  متغیر  این  بالای  ارقام  اما  پولی  پایه  رشد  نزولی 
سیاست  اجرای  دلیل  به  سال‌جاری  ابتدایی  نیمه 
کنترل رشد مقداری ترازنامه بانک‌ها بود. با اجرای 
بانک‌های  لازم  قانونی  ذخایر  میزان  سیاست،  این 
ناتراز نزد بانک مرکزی افزایش یافت و این بانک‌ها 

عدم  دلیل  به  لازم،  قانونی  سپرده  تامین  منظور  به 
بانک  از  مرکزی،  بانک  نزد  کافی  مازاد  ذخایر  وجود 
مرکزی استقراض کردند تا سپرده قانونی خود را نزد 
این بانک  تامین کنند. به بیان دیگر پایه پولی ایجاد 
 بر اساس 

ً
شده به چرخه اقتصاد تزریق نشد که نهایتا

ضریب فزاینده منجر به خلق نقدینگی شود، بلکه 
مرکزی  بانک  نزد  بانک‌ها  قانونی  ذخایر  قالب  در 
دارایی‌های  طرف  در  دقیق‌تر  بیان  به  ماند.  باقی 
ترازنامه بانک مرکزی بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی 
قانونی  ذخایر  بدهی‌ها،  طرف  در  و  یافته  افزایش 
این  برآیند  می‌کند.  رشد  مرکزی  بانک  نزد  بانک‌ها 
مسیر اگرچه موجب افزایش پایه پولی می‌شود، اما 
پول  و  نمی‌شود  اقتصاد  چرخه  وارد  پولی  عمل  در 
ذخایر  حساب  به  مرکزی  بانک  سمت  از  پرُقدرت 
گزاره  این  بنابراین  نمی‌شود.  واریز  ها  بانک  مازاد 
که پایه پولی خلق شده با یک ضریبی منجر به خلق 
در  می‌انجامد،  تورم  به  نهایت  در  و  شده  نقدینگی 

این مقطع صحیح نیست.

 3 نمودار 

ــد نقطه به نقطه نقدینگی رش

 4 نمودار  

رشــد ماهانه نقدینگی
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تورم در مدار نزولی قرار گرفت
سرعت گردش پول نصف شد

خ تورم ماهانه از ابتدای سال تا پایان مهرماه 1402 به 2.4       میانگین نر
درصد رسیده که نصف میانگین مدت مشابه سال گذشته است

     بانک مرکزی موفق شد با اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه، رشد 
نقدینگی را از 41 درصد در مهر 1400 به حدود 26 درصد در شهریور 1402 برساند

خ ارز و ثبات قیمتی در کالاهای وارداتی       در سال‌جاری با کنترل نر
ج شود اقتصاد کشور توانست از شوک‌های قیمتی ارز خار

     شرایط تورمی بازار‌ها تغییر کرده و به وضوح می‌توان 
علائم ثبات بیشتر قیمت‌ها را مشاهده کرد

مرتضی عبدالحسینی  /
پژوهشگر اقتصادی
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از  معضل،  یک  به ‌عنوان  ایــران  اقتصاد  در  تورم 
جمله پدیده‌های اقتصادی است که سال‌های 
متمادی تمام زندگی عموم مردم و سیاست‌های 
این  رفــع  و  ــرده  ک مشغول  خــود  به‌  را  اقتصادی 
مشکل جزء آمال مردم و سیاست‌گذاران شده 
در  مرسومی  اقــتــصــادی  پــدیــده  ــورم،  تـ اســـت. 
بسیاری از اقتصادهای جهان است و به‌ موازات 
آن اقتصادها نیز به برنامه‌های کنترل و مهار آن 
تورم  خ  نر میانگین  مثلاً  کرده‌اند،  پیدا  دست 
جهان در سال 2022 با وجود رکوردشکنی‌های 
این  )در  ــوده  ب ــد  درص  5.4 ــدود  ح بی‌سابقه، 
تورمی  رکود  به  توجه  با  تورم  خ  نر میانگین  سال 

ناشی از کرونا بیش از 2 برابر متوسط سال 2019 

تورم،  خود  نه  ما  کشور  در  اصلی  معضل  ــود(.  ب

سال‌هاست  کــه  ــت  اس آن  بـــودن  مزمن  بلکه 
برنامه‌های ما را در برابر این چالش عاجز کرده 
است. شواهد نشان می‌دهد طی 100 سال اخیر 
اقتصاد ایران پنج‌مرتبه، هر بار دو تورم سنگین و 
متوالی را طی کرده که چهار مرتبه گذشته شامل 
و 74«،   73« و57«،   56« و 32«،   31« سال‌های 
»91 و 92« است. تفاوت تورم اخیر )سال‌های 98 
طولانی‌تر  تورم  این  اولاً  که  بوده  این  در   )1402 تا 

از دیگر دوره‌ها در اقتصاد ایران بوده، به طوری 
دیده  مستقل  تورمی  ــوج  م  3 آن  درون  در  که 
امــواج  تمام  که  اســت  حالی  در  ایــن  می‌شود. 
همواره  تاریخ،  طول  در  ایران  اقتصاد  در  تورمی 
تورم  امــا  ــده،  ش تمام  و  داده  خ  ر ــت  دول یک  در 
نیز  سیزدهم  دولت  به  ــم  دوازده دولت  از  اخیر 
برای  را  فراوانی  چالش‌های  و  بود  کرده  سرایت 
خ  نر میانگین   

ً
ثانیا بود.  زده  رقم  جدید  دولت 

 1402 ماه  مهر  پایان  تا   1398 فروردین  طی  تورم 
در حــدود 39.3 درصــد بــوده که حــدود 2 برابر 
متوسط تاریخی تورم در کشور بوده است. با این 
خ  اوصاف اما در سال 1402 با کنترل نقدینگی و نر
ارز، نشانه‌های مهمی از کنترل تورم در این سال 
در  خوبی  به  می‌توان  را  آن  نمود  که  دارد  وجود 

خ تورم ماهانه مشاهده کرد.  روند نر

ریشه‌های تورم متاخر کشور
نگرش‌های متفاوتی به تورم و تعریف آن وجود دارد، 
با این‌حال همه متخصصان این حوزه اولین گام برای 
حل و درمان آن را شناسایی ریشه‌های آن می‌دانند. 
تورم مزمنی که در 10 سال اخیر بلای جان اقتصاد ایران 
دولت  آغاز  با  و  و 92  سال‌های 91  از  پس  است،  شده 
یازدهم روند نزولی به ‌خود گرفت و از 34.7 درصد در 
پایان سال 92 به 15.6 درصد برای سال 93 رسید. در 
این سال دولت موفق شده بود با اعمال سیاست‌های 
انضباطی در بازار پول )افزایش سود بانکی و...( تورم 
وجود  با  ســال،  این  در  دهــد.  کاهش  و  کند  کنترل  را 
افزایش 31 درصدی نقدینگی که حتی دو درصد هم 
از رشد سال قبل بیشتر بود، به دلیل رشد بسیار پایین 
و حــدودا یک درصــدی پول )اسکناس + مسکوک + 
درصدی  رشد 27  طرف  آن  از  و  دیداری(  سپرده‌های 

شبه‌پول )سپرده‌های غیردیداری( با تکیه بر افزایش 
در  و  ادامه  در  شد.  کنترل  تورم  خ  نر بانکی،  سود  خ  نر
خ تورم به 11.9 درصد رسید و در اوایل سال  سال 94 نر
در  دلیل  همین  به  شد،  رقمی  تک  شاخص  این   95
خ 9 درصد به ثبت رسید و در سال 96  پایان این سال نر
خ تورم  نیز با وجود بازگشت رونق نسبی به اقتصاد، نر

تک‌رقمی باقی ماند و روی 9.6 درصد ایستاد.
تیم اقتصادی دولت وقت  که در چهار سال ابتدایی 
خ سود بانکی و کاهش حجم پول جامعه  با افزایش نر
بانکی  سیستم  طریق  از  آن  توزیع  و  تزریق  طرفی  از  و 
به بنگاه‌های تولیدی، درصدد ایجاد رونق اقتصادی 
از مسیر کاهش حجم پول و نقدینگی بود، نتوانست  
به هدف خود برسند. در طول این چهار سال مثبت 
سود  خ  )نــر حقیقی  بهره  خ  نر ــدازه  ان از  بیش  شدن 
بانکی منهای تورم(، خود عاملی برای خلق نقدینگی 

بود  خدمات(  و  کالا  )تولید  عرضه  بخش  تضعیف  و 
خ  که فنر تورم مستتر را روز به‌ روز فشرده‌تر می‌کرد. نر
خ ارز و التهابات  تورم در سال 97 به واسطه جهش نر
سوی  به  و  گسیخت  افسار  دیگر  بار  مالی،  بازارهای 
خ تورم گام برداشت. سال  بالای جدول رکوردداران نر
نقدینگی  مناسب،  و  درصــدی   23 رشد  وجود  با   97
دچار افزایش بی‌سابقه از ناحیه حجم پول در حدود 

 تمام امواج 
تورمی در 
اقتصاد ایران 
در طول تاریخ 
همواره در 
خ  یک دولت ر
داده و تمام 
شده، اما تورم 
اخیر از دولت 
دوازدهم به 
دولت سیزدهم 
نیز سرایت کرده 
بود

بــــــرش

خ تورم ماهانه پدیدار شــدن نشــانه‌های کنترل تورم در نر
خ تورم طی فروردین 1398 تا پایان مهر ماه 1402 در حدود 39.3 درصد بوده که  میانگین نر
حدود دو برابر متوسط تاریخی تورم در کشور بوده است. با این اوصاف، اما در سال 1402 با 
خ ارز، نشانه‌های مهمی از کنترل تورم در این سال وجود دارد که نمود  کنترل نقدینگی و نر

خ تورم ماهانه مشاهده کرد. آن را می‌توان به خوبی در روند نر
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نمودار

 تغییرات مشــابه تورم ماهانه 
و سپرده‌های دیداری در یک 

اخیر سال 

به   98 ســال  در  که  تورمی  بنابراین  شــد.  ــد  درص  47
حدود 35 درصد رسید را می‌توان هم به مثبت شدن 
خ بهره حقیقی، طی سال‌های 94 تا  بیش از اندازه نر
خ ارز در اردیبهشت 97 منتسب  97 و هم به جهش نر
متغیرهای  فنر   97 سال  ارزی  جهش  واقــع  در  کــرد. 
پولی را رها کرد و تورم ادامــه‌داری را با مضاعف شدن 
و  ارز  خ  نر نیز  بعد  به   98 سال  از  زد.  رقم  کرونا  شیوع 
)دیالکتیک(  طرفه‌ای  دو  صورت  به  پولی  متغیر‌های 
بالای  سطح  در  را  تورم  نهایت  در  و  تقویت  را  یکدیگر 
40 درصد حفظ کردند. منتها در اواخر سال گذشته، 
خ  نر و  نقدینگی  کنترل  در  مرکزی  بانک  جدیت  با 
که  طوری  به  کرد،  تغییر  نوعی  به  نیز  تورم  شرایط  ارز، 
  1401 ابتدایی  ماهه   6 در  که  ماهانه  ــورم  ت میانگین 
حدود 4.8 درصد بود، به حدود 2.4 درصد در مدت 

مشابه سال‌جاری رسید.

3 دلیل گارد نزولی تورم
شرایط تورمی بازار‌ها تغییر کرده و به وضوح می‌توان 
علائم ثبات بیشتر قیمت‌ها را مشاهده کرد. بررسی 
آمار‌های جدید پولی و تورمی کشور نشان می‌دهد که 
خ تورم ماهانه از ابتدای فروردین تا پایان  میانگین نر
مهرماه 1402 به 2.4 درصد رسیده که نصف میانگین 
اســت.  گذشته  ــال  س مشابه  ــدت  م در  کشور  تــورم 
ماهانه  تورم  نیز  بعد  به  اردیبهشت 1402  از  همچنین 
در کانال دو درصد قرار گرفته که ثبات بیشتر قیمتی را 
نشان می‌دهد. این مدت را با سال 1401 مقایسه کنید 
یک  در  ماهانه  تورم‌های  از  یک  هیچ  سال  این  در  که 
درصد  دو  ماه  یک  مثلا  است.  نبوده  مشخص  کانال 
در  که  نیز  سالانه  تورم  است.  بوده  درصد  بعد 5  ماه  و 
اردیبهشت 1402 در حدود 49 درصد بود، تغییر فرمان 
داده و با سرعت کمی در حال کاهش است. با توجه به 

عوامل تورم در 4 سال اخیر، بانک مرکزی کنترل همان 
عوامل را ابزار مهار تورم قرار داد. اولاً، بدون تغییر در 
خ بهره و افزایش بی‌رویه آن، بانک مرکزی با حفظ  نر
کنترل  برنامه  ــد،  درص  23 تا   18 ــال  کان در  بهره  خ  نــر
شروع  را  بانک‌ها  ترازنامه  راست  سمت  از  نقدینگی 
کرد تا بتواند تولید نقدینگی را تعدیل کند. با موفقیت 
بانک‌ها،  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست  اجرای  در 
 41 ارقــام  از  را  نقدینگی  رشد  شد  موفق  مرکزی  بانک 
شهریور  در  درصد  حدود 26  به  مهر 1400  برای  درصد 
در  ــدی  درص  25 رشد  تحقق  امکان  تا  برساند،   1402
، با وجود جهش 

ً
سال‌جاری بیش از پیش باشد، ثانیا

با  سال‌جاری  در  اما  گذشته،  سال  اواخــر  در  ارز  خ  نر
ــی،  واردات کالاهــای  در  قیمتی  ثبات  و  ارز  خ  نر کنترل 
ج  اقتصاد کشور توانست از شوک‌های قیمتی ارز خار
، هر دو مورد مذکور در نهایت به کنترل تورم 

ً
شود. ثالثا

انتظاری منجر شده که خود این موضوع نیز به نوعی بر 
اخبار  وجود  است.  بوده  تاثیرگذار  تورم  کاهشی  روند 
مثبت بین‌المللی از مذاکرات گرفته تا تبادل زندانیان 
نیز در پس هر سه عامل ذکر شده را می‌توان مزیدی بر 

علت کنترل تورم شناسایی کرد. 

ثبات قیمتی بیشتر  از  قبل حس می‌شود
احتمالا  و  بوده  مرسوم  آن  رسانه‌های  و  ما  کشور  در 
گزارش  سالانه  صورت  به‌  را  تورم  خ  نر که  بود  خواهد 
کنند که درصد تغییر میانگین اعداد شاخص قیمت 
دوره  به  نسبت  ــاری،  ج مــاه  به  منتهی  ســال  یک  در 
تورم  خ  نــر مثال  به‌عنوان  ــت.  اس آن  از  قبل  مشابه 
خ  )سالانه( مهر‌ماه 46 درصد بوده که یک‌درصد از نر

مرکز  که  تعریفی  طبق  است.  کمتر  شهریور‌ماه  تورم 
خانوار‌ها،  تورم  یعنی  سالانه  تورم  می‌دهد،  ارائه  آمار 
در بازه مهر 1401 تا مهر 1402 به‌ طور میانگین 46 درصد 

فروردین
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بیشتر از مهر 1400 تا مهر 1401 برای خرید یک مجموعه 
کالای مشخص هزینه کرده‌اند. این نوع توضیح تورم و 
انتشار از سوی رسانه‌ها در واقعیت و روی زمین مورد 
و  قیمت‌ها  با  بر‌خورد  در  مردم  نیست.  جامعه  قبول 
می‌کنند،  عمل  پلیس  یک  مانند  آن  عمومی  سطح 
میانگین  ‌طور  به  را  خودرو‌ها  سرعت  پلیس  چطور 
حساب نمی‌کند و سرعت لحظه‌ای آنها را برای جریمه 
و برخورد مدنظر قرار می‌دهد، مردم نیز همین کار را 
می‌کنند. بنابراین سرعت قیمت‌ها به‌ صورت ماهانه 
است که اهمیت دارد و اصلا با آن برخورد روزانه داریم 
ما  زندگی  روند  در  تاثیری  هیچ  سالانه  تورم  کاهش  و 
خ  نخواهد داشت. بسیاری از اوقات پیش‌آمده که نر
آن  ماهانه  خ  نر اما  بوده،  کاهش  حال  در‌  سالانه  تورم 
ماه  اسفند  در  که  اتفاقی  اســت،  کــرده  پیدا  افزایش 
خ تورم سالانه که رسانه‌ها روی آن تاکید  1401 افتاد و نر
خ ماهانه تورم بالاتر  ویژه دارند، کاهش پیدا کرد، اما نر

رفت.

پول از داغی افتاد
کنترل  نیز  انتظاری  تورم  که  شد  گفته  قبل  بخش  در 
شده و خود این موضوع بر نزولی بودن تورم تاثیرگذار 
بوده است. سپرده‌های دیداری عضوی از نقدینگی 
است که به نوعی دماسنج اصلی آن نیز است و ظهور 
و بروز تورم در دل آ‌نها قابل پیش‌بینی است. در واقع 
را  کــردن  ج  خر به  جامعه  میل  ــداری  دی سپرده‌های 
سپرده‌های  رشد  متوسط  زمان  هر  و  می‌دهد  نشان 
این  سهم  و  شــود  ج  ــار خ طبیعی  حالت  از  دیــداری 
واقع  در  کند،  پیدا  افزایش  نیز  نقدینگی  از  متغیر 
است.  شکل‌گیری  حال  در  اقتصاد  در  روند‌هایی 

ریسک‌های  از  ناشی  )چه  تورمی  انتظارات  مردم  اگر 
به  خــود  باشند،  داشته   )... و  تحریم  بین‌المللی، 

افزایش  را  خود  دست  در  دیــداری  سپرده‌های  خود 
خرید  ایــن  کنند.  خرید  قبل  از  بیشتر  تا  می‌دهند 
خریدهای  تا   ... و  سکه  دلار،  طلا،  خرید  می‌تواند 
مصرفی یک فرد باشد. بررسی آمار‌ها نشان می‌دهد 
بانک‌های  در  دیــداری  سپرده‌های  رشد  متوسط  که 
درصد   65 حدود  در   1401 ماه  آذر  تا  شهریور  از  کشور 
خ ارز تا حدود  بوده، اما به محض آنکه در اواخر آذر نر
رشد  متوسط  ــی‌رود،  مـ پیش  نیز  تــومــان  هــزار   35
درصد   85 عدد  به  ماه  دی  در  ــداری  دی سپرده‌های 
می‌کند  سعی  اقتصادی  جامعه  واقــع  در  می‌رسد. 
بتواند  تا  دهد  افزایش  را  خود  دسترس  در  پول‌های 
یک  ــود  خ مهم  ــن  ای کند.  ج  ــر خ ــر  ــت‌ت راح و  بیشتر 
پول  گردش  "سرعت  که  چرا  است،  تــورم‌زا  واکنش 
آن  گردش  و  نقدینگی  و  داده  افزایش  را  اقتصاد"  در 
که  بهمن 1401  در  آمارها  اساس  بر  می‌کند.  تورم‌زا  را 
می‌رسد،  تومان  هزار   45 مانند  ارقام  به  دلار  قیمت 
ارقــام  از  دیـــداری  سپرده‌های  سالانه  رشــد  سرعت 
با  می‌کند.  تجاوز  نیز  درصد   110 مانند  بی‌سابقه‌ای 
کنترل  با  سال  ابتدایی  ماهه  شش  در  اما  حال،  این 
و  بین‌المللی  ریسک‌های  کاهش  نقدینگی،  رشد 
همچنین کُند شدن تورم، انتظارات جامعه اقتصادی 
نیز تعدیل شد تا جایی که سرعت رشد سپرده‌های 
دیداری در شهریور ماه 1402 تا رقم 35 درصد تعدیل 
شد. این موضوع نشان می‌دهد که پتانسیل افزایش 
قیمت در بازارها ماه به ماه کمتر شده و احتمالا عدم 
تغییرات جدی قیمت دارایی‌ها و ثبات نسبی دلار در 

ماه‌های اخیر به این مهم بر می‌گردد.

نمودار

 بررســی وضعیت تورم سالانه 
و ماهانه در 8 ســال اخیر
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سفته‌بازانه   تقاضای 
ج شد از بازار ارز خار

خ ارز در نیمه      با اجرای سیاست‌های تثبیت اقتصادی، نر
نخست سال‌جاری، ثبات نسبی را  تجربه کرد

خ ارز به عنوان لنگر اسمی تورم      یکی از علل ایفای نقش نر
همبستگی بالای آن با سایر بازارهای دارایی  است

    رژیم ارزی مورد هدف در چارچوب سیاست‌گذاری پولی 
مشخص، از نوع رژیم‌های ارزی تثبیتی است

 کوچ دلالان از بازار ارز  

امیرحسین موسوی  /
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ــازار ارز،  ــ ب ــی  ــل ــی مــولــفــه‌هــای داخ ــررس ب
دولت،  ارزی  درآمدهای  افزایش  همچون 
محصولات  و  کالاهـــا  صــــادرات  افــزایــش 
مرکزی  بــانــک  دســتــرســی  ــل،‌  داخـ تولید 
توافقات  ــده،  ش مــســدود  ارزی  منابع  بــه 
بهبود  رونــد  و  منطقه  کشورهای  با  بانکی 
روند  ــداوم  ت کــان،  اقتصاد  شاخص‌های 
مــدت،  میان  بــازه  در  ارز  قیمت  باثبات 

پیش‌بینی می‌شود. 
چارچوب  در  می‌تواند  مناسب  ارزی  رژیم 
اعمال  با  و  مشخص  پولی  سیاست‌گذاری 
اعمال  تــجــاری-مــالــی،  مــحــدودیــت‌هــای 
نظارت  و  مالی  سلامت  احتیاطی  ضوابط 
نهادهای  ارزی  سرفصل‌های  بر  احتیاطی 
ارز،  بازار  در  مستقیم  مداخلات  و  اعتباری 
و  پولی  کل‌های  متناسب  تعدیل  کنار  در 
اجرا  سیاستی  بهره  خ‌های  نر بردار  اصلاح 

شود.

مولفه‌های  مهم‌ترین  از  یکی  ارز  خ  ــر ن ثبات 
تقویت  و  کلان  اقتصاد  فضای  ثبات  بر  اثرگذار 
اقتصادی  فــعــالان  پیش‌بینی‌پذیری  قــدرت 
نوسانات  متعدد  آسیب‌های  دلیل  به  و  است 
سیاست‌های  از  بهره‌گیری  ارز،  خ  ــر ن شدید 
تراز  تقویت  و  دولت  مالی  انضباط  فعال،  پولی، 
کمک  ارز  خ  نــر ثبات  به  می‌تواند  پرداخت‌ها 
تثبیت  سیاست‌های  ــرای  اجـ کــنــد.  ــژه‌ای  ــ وی
سال  ــر  اواخ از  مرکزی  بانک  توسط  اقتصادی 
خ ارز در نیمه نخست  گذشته، منجر به ثبات نر
ســال‌هــای  ــی  ط در  ارز  خ  ــر ن ــد.  ش ــاری  ــال‌ج س
است  کرده  تجربه  را  مختلفی  روندهای  اخیر، 

روزانه  نوسانات  گوناگون،  زمانی  بازه‌های  در  و 
نوسانات  این  است.  رسانده  ثبت  به  را  شدیدی 
با  همسو  بازارهای  سایر  التهاب  به  منجر  شدید 
ایجاد  اقتصاد  در  فراوانی  اختلالات  و  شده  دلار 
قیمت  تغییرات  درصــد  رونــد  بررسی  می‌کند. 
افت  بیانگر  تاکنون،   97 ــال  س از  دلار  ــه  روزانـ
دیگر،  عبارت  به  ــت.  اس نوسانات  ایــن  شدید 
خ دلار  خ دلار و عدم تغییر قابل توجه نر ثبات نر
در  را  پیش‌بینی‌پذیری  قدرت  روزانه،  صورت  به 
بخش‌های  فعالان  و  می‌دهد  افزایش  اقتصاد 
و  بازرگانان  تجار،  از  اعــم  اقتصادی،  مختلف 
شفاف‌تری  فضای  در  می‌توانند  تولیدکنندگان 

فعالیت کنند. 
ارز،  ــازار  ب تقاضای  از  بخشی  اینکه  به  توجه  با 
تورمی  انتظارات  از  ناشی  و  سفته‌بازی  تقاضای 
از  بـــازار  ــن  ای ارز،  خ  ــر ن ثبات  ــورت  ص در  ــت،  اس
ج می‌شود و به  گزینه مقاصد سرمایه‌گذاری خار
بازار،  این  از  غیرحقیقی  تقاضای  خروج  واسطه 
آرامش  ایجاد  به  منجر  و  یافته  تداوم  بازار  ثبات 
بــازارهــای  ــد  رون مــی‌شــود.  همسو  ــای  ــازاره ب در 
بالایی  همبستگی  مسکن  و  خودرو  سکه،  طلا، 
التهاب  ارز،  بازار  ثبات  ایجاد  و  دارد  دلار  خ  نر با 
دلار  با  مثبت  همبستگی  با  موازی  بازارهای  در 
تشدید  اتفاق،  این  نتیجه  می‌برد.  بین  از  نیز  را 
علل  از  یکی  و  ــت  اس ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ــت  اف
تورم،  اسمی  لنگر  عنوان  به  ارز  خ  نر نقش  ایفای 
دارایــی   بازارهای  سایر  با  آن  بــالای  همبستگی 
ــی  واردات اولیه  ــواد  م از  که  محصولاتی  ــت.   اس
صورت  به  مــی‌شــود،  استفاده  آ‌نها  ساخت  در 
ارز  خ  ــر ن شــدیــد  نــوســانــات  ــر  ــراب ب در  مستقیم 
التهابات  در  دیگر،  سوی  از  می‌بینند.  آسیب 

1 نمودار 

خ ارز در بازار غیررســمی  نر
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فضایی  در  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  ارزی 
غبار آلود قرار می‌گیرند و برآیند این اختلالات، 
تعیین  صورتی  به  ارزی  رژیم  تا  می‌سازد  ضروری 
شود، تا آسیبی به بخش‌های مختلف اقتصادی 

وارد نشود. )نمودار 1 و 2(

کنترل انتظارات تورمی با اتخاذ رژیم ارزی 
مناسب

خ  نر تغییرات  پولی،  سیاست‌گذاری  فضای  در 
ارزی  رژیم‌های  قالب  در  و  درونــزا  صورت  به  ارز 
بهره  خ‌های  نر و  می‌گیرد  شکل  انعطاف‌پذیر 
بر  تورمی  انتظارات  لنگر  عنوان  به  نیز  سیاستی 
ارز  خ  نر همچنین  و  تولید  تورمی،  شکاف‌های 
بخش‌های  که  اقتصادهایی  در  است.  اثرگذار 
پیوسته‌اند  تعادل  عدم  دچار  پولی  و  حقیقی 
صورت  به  سیاستی  بهره  حقیقی  خ‌هــای  نــر و 
اسمی  لنگر  عملاً  مــی‌شــونــد،  منفی  ادواری 
و  ارز  خ  نر به  بهره  خ‌های  نر از  تورمی  انتظارات 
 ترکیبی موزون از دو متغیر انتقال می‌یابد. 

ً
بعضا

در همین راستا، سیاست پولی در جهت کاهش 
انتظارات  اسمی  لنگر  عنوان  به  ارز  خ  نر شکاف 
تغییرات  ترتیب  بــه  و  مــی‌شــود  تنظیم  تــورمــی 
جذب  پولی،  کل‌های  سیاستی،  بهره  خ‌های  نر
و  داخلی(  ناخالص  انداز  پس  )شکاف  داخلی 
راستای  در  خارجی  دارایی  خالص  خصوص  به 
مدیریت  هــدف،  دامنه‌های  در  ارز  خ  نر حفظ 
چارچوب  در  هدف  مورد  ارزی  رژیم  می‌شوند. 
سیاست‌گذاری پولی مشخص، از نوع رژیم‌های 
ارزی تثبیتی است که با اعمال محدودیت‌های 
تجاری-مالی، اعمال ضوابط احتیاطی سلامت 
ارزی  سرفصل‌های  بر  احتیاطی  نظارت  و  مالی 
در  مستقیم  مداخلات  نیز  و  اعتباری  نهادهای 
بازار ارز، در کنار تعدیل متناسب کل‌های پولی 

اجرا  سیاستی،  بهره  خ‌های  نر ــردار  ب اصــاح  و 
می‌شود.  

خ  خ ارز )موثر یا متقابل اسمی( یا نر استفاده از نر
با  سیاستی  ابزارهای  مهم‌ترین  عنوان  به  بهره 
از  کــان،  اقتصاد  محیطی  مقتضیات  به  توجه 
سنتی  اهــداف  با  منافاتی  هیچگونه  طرف  یک 
ثبات قیمتی، رشد پایدار غیرتورمی و همچنین 
ابــزار  دو  هر  دیگر  ــرف   ط از  و  ــدارد  ن مالی  ثبات 
موردی  یا  ترکیبی  استفاده  قابلیت  شده  اشاره 
در  تورمی  انتظارات  اسمی  لنگر  عنوان  به  را 
تورمی،  ــذاری  ــدف‌گ ه پولی  ــای  ــم‌ه رژی قالب 
روی  هــدف‌گــذاری  یا  ارز  خ  نــر بر  هــدف‌گــذاری 
کل‌های پولی را )برای کاهش عدم تعادل‌های 
دارنـــد.  ــی(  ــال م و  پــولــی  حقیقی،  بــخــش‌هــای 

بر  هدف‌گذاری  یا  تورمی  هدف‌گذاری  سیاست 
از  بسیاری  در  مکمل،  اهداف  عنوان  به  ارز  خ  نر
تبادل  در  نوظهور  و  توسعه  درحال  اقتصادهای 
پیوسته با هدف رشد پایدار غیرتورمی در فرایند 

سیاست‌گذاری پولی به کار می‌روند.

متغیرهای بنیادی، گواه ثبات نرخ ارز
خ حقیقی ارز بر اساس  با توجه به اینکه روند نر
می‌شود،  تعیین  مختلفی  بنیادی  متغیرهای 
همچون  ارز  ــازار  ب داخلی  مولفه‌های  بررسی 
افــزایــش  دولـــت،  ارزی  درآمـــدهـــای  ــش  ــزای اف
ــل،‌  داخ تولید  مــحــصــولات  و  کالاهـــا  ــادرات  ــ ص
مسدود  ارزی  منابع  به  مرکزی  بانک  دسترسی 
لوکزامبورگ،  و  عــراق  کره‌جنوبی،  در  ــده  ش
اتصال  منطقه،  کشورهای  با  بانکی  توافقات 
مثبت  رونــد  و  سوئیفت  جایگزین  شبکه  بــه 
تــداوم  گواهی  اقتصادی،  کــان  شاخص‌های 
مدت  میان  ــازه  ب در  را  ارز  قیمت  باثبات  ــد  رون

می‌دهد.

2 نمودار 

خ ارز  درصــد تغییرات روزانه نر
غیررسمی بازار  در 
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ضرورت تثبیت نرخ ارز برای کاهش 
انتظارات تورمی

اجــرای  با  گذشته  ســال  ــر  اواخ از  مرکزی  بانک 
به  را  ارز  خ  نر اقتصادی،  تثبیت  سیاست‌های 
انتظارات  مولفه‌های  اصلی‌ترین  از  یکی  عنوان 
خ ارز به عنوان  تورمی در نظر گرفت. انتخاب نر
لنگر انتظارات تورمی در قالب رژیم پولی تثبیتی  
علت  به  ترتیب  به  ارز،  خ  نــر بر  هــدف‌گــذاری  و 
کسری مستمر خالص پس انداز ناخالص بخش 
عمومی، سلطه مالی، سرکوب مالی و همچنین 
کسری مقطعی جریان نقدی تراز پرداخت‌های 

ارزی در اقتصاد ایران اجتناب ناپذیر است.

که  اســـت  ــروری  ــ ض نــیــز  نکته  ایـــن  ذکـــر  الــبــتــه 
کنترل  ــرای  ب پولی  سیاست‌های  از  استفاده 
موثر  می‌تواند  آن  نوسانات  کاهــش  و  ارز  خ  نــر
مالی  و  پولی  انضباط  باید  ــوازات  م به  و  باشد 
همچنین  و  باشد  برقرار  دولت  و  مرکزی  بانک 
در  نیز  ــورم  ت از  فراتر  ارز  خ  نــر نوسانات  کاهــش 
تقویت  و  سیاسی  ــای  ــک‌ه ــس ری کاهــش  گــرو 
بخشی  تنوع  است.  ترازپرداخت‌ها  وضعیت 
اجرای  و  وارداتی  مبادی  توسعه  ارزی،  سبد  به 
سیاست‌های تجاری، همراستا با سیاست‌های 
ارزی نیز می‌تواند به تحقق هدف ایجاد ثبات در 

بازار ارز کمک شایانی کند.

بــــــرش

دلایــل تداوم روند ثبات در بازار ارز
خ حقیقی ارز بر اساس متغیرهای بنیادی مختلفی تعیین می‌شود،  با توجه به اینکه روند نر
افزایش  دولــت،  ارزی  درآمدهای  افزایش  همچون  ارز  بــازار  داخلی  مولفه‌های  بررسی 
مسدود  ارزی  منابع  به  مرکزی  بانک  دسترسی  داخل،‌  تولید  محصولات  و  کالاها  صادرات 
به  اتصال  منطقه،  کشورهای  با  بانکی  توافقات  لوکزامبورگ،  و  عراق  کره‌جنوبی،  در  شده 
شبکه جایگزین سوئیفت و روند مثبت شاخص‌های کلان اقتصادی، گواهی تداوم روند 

باثبات قیمت ارز را در بازه میان مدت می‌دهد.

تنوع بخشی 
به سبد ارزی 
توسعه مبادی 
وارداتی و اجرای 
سیاست‌های 
 تجاری

 همراستا با 
سیاست‌های 
ارزی نیز 
می‌تواند به 
تحقق هدف 
ایجاد ثبات در 
بازار ارز کمک 
شایانی کند
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ج شد بازار  ارز  از بلاتکلیفی خار

 کامبیز میرکریمی، نایب‌رئیس اتاق بازرگانی ایران و روسیه 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

     بازار رسمی ارز به ثبات قابل قبولی رسیده و وضعیت 
ج شده است این بازار از بلاتکلیفی خار

      نوسانات ارزی در بازار غیررسمی، تابع شاخص‌های اقتصادی کشور نیست

      اگر ریال به یک ثبات نسبی برسد، می‌تواند در 
سبد ارزی بسیاری از کشورها قرار بگیرد
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ثبات بخشی به بازار ارز و تثبیت اقتصادی، از 
رویکردهای مهم بانک مرکزی در چند ماهه 
صاحبنظران  از  بسیاری  ــت.  اس ــوده  ب اخیر 
تــورمــی،  ــط  ــرای ش در  معتقدند  ــادی  ــص ــت اق
ارزی  سیاست‌گذار  مقام  در  مرکزی  بانک 
و  کنترل  با  و  کند  نقش‌آفرینی  می‌بایست 
کند.  کمک  تورم  مدیریت  به  ارز،  خ  نر تعدیل 
از  بیش  گذشت  با  که  است  شرایطی  در  این 
هفت ماه از سال و با وجود فشارهای تحریمی 
خ ارز در بازار رسمی  و تحولات بین‌المللی، نر
و غیررسمی کشور، در یک محدوده مشخصی 
نوسان داشته و بازارساز رصد هوشمندانه‌ای 

بر تحولات بازار ارز دارد.
روسیه  و  ــران  ای بازرگانی  ــاق  ات نایب‌رئیس 
رسمی  بازار  در  که  است  معتقد  باره  این  در 
خ  نر آن،  گسترده  معاملاتی  حجم  دلیل  به 
و  است  بــرخــوردار  قبولی  قابل  ثبات  از  ارز 
در بازار غیررسمی نیز با توجه به تقاضاهای 
دچار  آزاد  ارز  خ  نر سفته‌بازی،  یا  سوداگرانه 
اندک  حجم  دلیل  به  که  می‌شود  نوسان 
تاثیری  و  است  بــازار  این  در  ارزی  معاملات 
بر تجارت کشور ندارد و بیشتر جنبه روانی و 

انتظاری دارد.
هفته‌نامه  گفتگوی  ــروح  ــش م ــه  ــ ادام در 
میرکریمی،  کامبیز  ــا  ب اقــتــصــاد  تــازه‌هــای 
را  روسیه  و  ایران  بازرگانی  اتاق  نایب‌رئیس 

می‌خوانید:

با توجه به جهش‌های ارزی در 
گذشته،  سال  پایانی  ماه‌های 
شاهد موثر واقع شدن مدیریت 
کشور  ارز  بازار  بر  مرکزی  بانک 
از  حاکی  تحلیل‌ها  و  هستیم 
ادامه روند آرامش بازار تا پایان 
اینباره  در  شما  نظر  است.  سال 

چیست؟

ــت و  ــازار رســمــی ارز قــابــل قــبــول اس ثــبــات در بـ
شده  ج  خــار بلاتکلیفی  از  ــازار  بـ ــن  ای وضعیت 
در  نسبی  ثبات  یک  شاهد  که  گونه‌ای  به‌  است. 
دولتی  شرکت‌های  و  هستیم  نیمایی  ارز  ــازار  ب
ــازار  ب ــن  ای در  را  ــی  ــادرات ص ارز  خصوصی  نیمه  و 
بازار  که  است  شرایطی  در  این  می‌کنند.  عرضه 
و  اندک  معاملات  حجم  دلیل  به  ارز،  غیررسمی 
اخبار  تاثیر  و  قاچاق  غیرقانونی،  دادوستدهای 
در  این  اســت.  مواجه  نوساناتی  با   

ً
بعضا منفی، 

حالی است که عمده حجم معاملات ارزی کشور 
حال  در  باثباتی  روند  با  نیمایی  و  رسمی  بازار  در 
صادراتی  ارزهای  از  عمده  بخش  که  است  انجام 
می‌شود.  تزریق  و  عرضه  ــازار  ب این  در  نیز  کشور 
غیررسمی  بــازار  به  نیز  مردم  از  برخی  متاسفانه 
هم  ــی  ــدک ان بسیار  معاملاتی  حجم  البته  ــه  ک
تا  شده  باعث  مسئله  این  و  می‌کنند  توجه  دارد، 
اثرگذاری روانی این بازار زیاد باشد و بر بازارهای 

موازی تاثیر بگذارد.

و  مجازی  فضای  در  اینکه  با 
برخی  تلگرامی،  کانال‌های 
دلالان بازار ارز به دنبال دامن 
زدن به نرخ‌ها و ایجاد جو روانی 
کاذب بوده‌اند، اما بازار ارز در 
قرار  پایداری  و  مناسب  شرایط 
دارد. تا چه میزان مدیریت ارزی 
اخیر بانک مرکزی را در آرامش 

بازار موثر می‌دانید؟
 1402 عید  شب  در  که  غیررسمی  ــازار  ب معتقدم 
بسیار  ــود،  ب روبـــرو  تومانی  ــزار  ه  60 دلار  خ  ــر ن بــا 
است.  مجازی  اخبار  و  روانــی  فضای  تاثیر  تحت 
نوع  دو  ارز  بـــازار  در  کــه  ــت  اس شرایطی  در  ــن  ای
یکی  می‌شود،  انجام  تقاضاها  اساس  بر  معامله 
سوداگرانه  تقاضای  دیگری  و  معاملاتی  تقاضای 
بازار  در  معاملاتی  تقاضای  است.  سفته‌بازی  یا 
سوداگرانه،  تقاضای  و  می‌شود  انجام  ارز  رسمی 

برخی از 
مردم به بازار 
غیررسمی ارز 
که البته حجم 
معاملاتی بسیار 
اندکی هم دارد 
توجه می‌کنند 
و این مسئله 
باعث شده تا 
اثرگذاری روانی 
این بازار زیاد 
باشد

بــــــرش

جای خالی ریال ایران در ســبد ارزی کشــورهای همسایه
در دهه ۷۰ و اوایل دهه ۸۰، ریال ایران به دلیل درآمدهای خوب ارزی و ثبات سیاست‌های 
کشورهای  ارزی  سبد  در  و  بود  خوبی  نسبی  شرایط  دارای  تحریم‌ها،  از  قبل  اقتصادی 
همسایه همچون آذربایجان، افغانستان و ارمنستان قرار داشت، بنابراین با توجه ‌به حجم 
و تنوع اقتصادی که ایران دارد، اگر ریال به یک ثبات نسبی برسد، می‌تواند در سبد ارزی 

بسیاری از کشورها قرار بگیرد.
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ارزش  می‌خواهند  که  کسانی  از  بخشی  یعنی 
انجام  سرمایه‌گذاری  یا  و  شود  حفظ  پول‌شان 
فضای  دچار  و  شده  غیررسمی  بازار  وارد  دهند، 
بیان  به  می‌شوند.  نوسان‌گیری  و  سفته‌بازی 
مبنای  بر  رسمی،  غیر  ــازار  ب در  معاملات  دیگر، 
که  ــه‌ای  ــون گ بــه  مــی‌گــیــرد،  شکل  پیش‌بینی‌ها 
همه  دیگر،  زمانی  در  و  خریدار  همه  یکباره  به 
شکل  نوسان‌گیری  فضای  و  می‌شوند  فروشنده 
می‌گیرد. بنابراین دیدگاه مردم در این بازار موثر 
ارزی  نوسانات  که  داشــت  توجه  باید  اما  اســت، 
اقتصادی  شاخص‌های  تابع  غیررسمی،  بازار  در 
تاثیر احساسات  تحت  بیشتر  بلکه  نیست،  کشور 

و پیش‌بینی‌های مردم نسبت به آینده است.

غیررسمی،  ــازار  ب اینکه  بــرای 
کمرنگ‌تر و محدودتر شود، چه 

راهکاری را پیشنهاد می‌دهید؟
تک  وقــتــی  و  ــت  اس راه  بهترین  نــرخــی  ــک  ت ارز 
بازار  در  نوسانات  بگیرد،  شکل  ارز  بودن  نرخی 
غیررسمی کمتر می‌شود. از سوی دیگر با ارز تک 
نرخی، تردید ندارم که جهش صادراتی خواهیم 

داشت. 

به نظر می‌رسد که سیاست‌گذار 
هم به این راهکار توجه دارد، اما 
معتقد است که با توجه به شرایط 

شدن  اجرایی  امکان  تحریمی، 
ارز تک نرخی نیست. 

الان  می‌زنم.  مثال  یک  سوال،  این  به  پاسخ  برای 
 ۶۰ خب  دارند.  روسیه  کشور  به  صادرات  گروه  دو 
موادغذایی  روسیه،  به  صادراتی  کالاهای  درصد 
می‌کند  کار  دیگران  کارت  با  شرکتی  یک  اســت. 
آزاد  و  غیررسمی  ــازار  ب در  هم  را  صــادراتــی  ارز  و 
رسمی  صورت  به  که  دیگری  شرکت  و  می‌فروشد 
نیمایی  رسمی  دلار  با  دارد،  صــادرات  و  فعالیت 
نتیجه  در  باشد.  داشته  ارز  بازگشت  می‌خواهد 
توان  دوم  شرکت  که  می‌شود  باعث  ــد  رون ایــن 
رقابت با شرکت اول را نداشته باشد و رقابت را از 
برابر  در  جدی  مانع  مسئله  این  می‌دهد.  دست 
است  حالی  در  ایــن  ــت.  اس روسیه  به  صـــادرات 
همچون  روسیه  به  صادراتی  زیرساخت‌های  که 
فراهم  ــا  کام بانکی،  روابــط  و  ــا  ــی اوراس ــرارداد  قـ
محقق  توجه،  قابل  صادراتی  جهش  ولی  است، 
بــازار  و  نرخی  چند  ارز  شاهد  ــرا  زی ــت،  اس نشده 

غیررسمی هستیم.

مبادله  مرکز  فعالیت  شما  نظر  به 
ارز و طلای ایران، اقدام موثری 
و  ارز  ــازار  ب ثبات  راستای  در 
بازار غیررسمی  محدودتر شدن 

بوده است؟
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نوسانات  و  ارز  خ  نر  
ً
صرفا هــدف‌گــذاری  نباید 

بایستی  اقتصاد،  در  هــدف‌گــذاری  باشد.  آن 
بهبود فضای کسب‌ و کار باشد. معتقدم در این 
خ  شرایط ضرورت دارد که حساسیت‌ها روی نر
ارز را کاهش دهیم و بازارهای رسمی و معاملات 
آربیتراژ را گسترش دهیم. این مسیر به تعدیل 
خ ارز نیز کمک می‌کند. همچنین باید به این  نر
سیاست‌گذار  چقدر  هر  که  شود  توجه  نیز  نکته 
به این سمت حرکت کند که حجم بازار نیمایی 
غیررسمی  بازار  نوسان  شود،  گسترده  و  تقویت 

نیز کمتر می‌شود. 

موضوع آزادسازی منابع ارزی 
ارز  بازار  ثبات  تحقق  در  ایران 
تحلیل  و  ارزیابی  چگونه  را 

می‌کنید؟
ابتدا باید در نظر داشت که این منابع ارزی آزاد 
چرا  شود،  تزریق  ارز  بازار  به  نیست  قرار  شده 
که این ارزها طلب بانک مرکزی است و دولت 
اســت،  ــرده  ک ج  ــر خ را  ارزهـــا  ــن  ای گذشته  در 
ارزی  منابع  بازگشت  شرایط  این  در  بنابراین 
تامین  در   

ً
قطعا مرکزی،  بانک  ارزی  سبد  به 

نقدینگی  ــد  رش مدیریت  و  بــودجــه  کسری 
خبر  چند  هر  اســت.  موثر  پولی،  پایه  مهار  و 
شد  باعث  شده  بلوکه  ارزی  منابع  آزادســازی 
در  باید  بگیرد.  تاثیر  مسئله  این  از  ارز  بازار  تا 
فرّار  شدت  به  بــازاری  ارز،  بازار  که  داشت  نظر 
سرمایه  خروج  شکل  به  که  دلارهایی  و  است 
با  شده‌اند،  ج  خار کشور  اقتصادی  چرخه  از 
تقویت  پیرامون  مثبت  اخبار  از  گرفتن  تاثیر 
چرخه  بــه  ــت  اس ممکن  ارزی،  ــای  ــده درآم
بستر  مهم‌ترین  بازگردند.  اقتصادی  و  ارزی 
و  سیاسی  ثبات  کشور،  به  ارز  بازگشت  بــرای 
اقتصادی، پیش‌بینی‌پذیری مقررات دولت و 

اجرای قانون بهبود فضای کسب‌ و کار است.

متنوع  و  دلار  تدریجی  حذف 
در  کشور  ارزی  سبد  ــازی  س
بانک  و  دارد  قرار  کار  دستور 
اربعین  مــراســم  در  مــرکــزی 
با  را  دلار  ــذف  ح ــال،  ــس ام
دیدگاه  داد.  انجام  موفقیت 
دلارزدایــی  دربــاره  شما  کلی 
غیردلاری  ارزهای  با  مبادله  و 

چیست؟
ارزی  سبد  کــه  ــد  دارنـ تمایل  دنــیــا  ــای  ج همه 
دلار  فعلاً  اینکه  در  چند  هر  شــود.  متنوع  آنها 
ندارد.  تردید  کسی  دنیاست،  ارز  پرُقدرت‌ترین 

شرایط  بتوانند  دیگر  ارزهـــای  چقدر  هر  ولــی 
نزدیک به دلار را ایجاد کنند، می‌توانند در سبد 
روبل  مثلاً  بگیرند.  قرار  نیز  کشورها  سایر  ارزی 
روسیه با وجود نوسانات و شوک‌های شدید، اما 
همچنان قابل اعتماد است. بنابراین بانک‌ها 
و صاحبان کسب‌ و کار کشورمان، وقتی با روبل 
و  نمی‌بینند  چندانی  آسیب  می‌کنند،  معامله 

حتی در مواردی هم به نفع‌شان است.
سبد  امکان،  حد  تا  هم  دنیا  مرکزی  بانک‌های 
وابسته  دلار  به  تا  می‌کنند  متنوع  را  خود  ارزی 
توسط  کــه  ــت  اس ارزی  دلار،  کــه  ــرا  چ نشوند. 
می‌شود،  سیاسی  سوءاستفاده  آمریکا،  دولت 
دارند  نسبی  استقلال  که  کشورهایی  بنابراین 
سعی می‌کنند تا سهم دلار را از سبد ارز کاهش 
دهند.  قرار  سبد  این  در  را  ارزهــا  سایر  و  دهند 
بیشتر  منطقه‌ای  پیمان‌های  در  مسئله  ایــن 
منطقه‌ای  پیمان  در  مثلاً  ــت.  اس توجه  قابل 
ایران و روسیه که با برداشتن مرز گمرکی ایجاد 
خوبی  جایگزین  مــی‌تــوانــد  روبـــل  ــود،  ــی‌ش م
در  هم  عراق  دینار  و  امارات  درهم  حتی  باشد. 
در  باشد.  داشته  جای  می‌تواند  ارزی  سبد  این 
دهه ۷۰ و اوایل دهه ۸۰ هم ریال ایران به دلیل 
سیاست‌های  ثبات  و  ارزی  خوب  درآمــدهــای 
نسبی  ثبات  دارای  تحریم‌ها،  از  قبل  اقتصادی 
سبد  در  هم  ایران  ریال  نتیجه  در  و  بود  خوبی 
آذربایجان،  همچون  همسایه  کشورهای  ارزی 
افغانستان و ارمنستان قرار داشت، بنابراین با 
اقتصادی که ایران دارد،  توجه ‌به حجم و تنوع 
اگر که ریال به یک ثبات نسبی برسد، می‌تواند 
در سبد ارزی خیلی از کشورها قرار بگیرد. جای 
گرفتن ارز یک کشور در سبد ارزی کشور دیگر، 
به تبادل پولی و مدیریت نقدینگی و تورم کمک 

می‌کند.

ارزی،  حساب‌های  افتتاح 
باعث واقعی شدن نیازهای ارز 
بسیاری  است.  شده  خدماتی 
در  را  اقدام  این  کارشناسان  از 
موثر  ارزی  مصارف  مدیریت 
در  نظری  چه  شما  دانستند. 

اینباره دارید؟
انجام   

ً
حتما بایستی  که  بود  خوبی  رویکرد  این 

می‌شد و باعث شده تا ارز به ‌جای خانه مردم، در 
حساب بانکی باشد. در مجموع تصمیم درستی 
در  باید  و  شد  گرفته  مرکزی  بانک  توسط  که  بود 
پول  به ‌راحتی  دنیا  جای  هیچ  در  که  داشت  نظر 
حساب  در  باید  پول  و  نمی‌دهند  مــردم  به  نقد 

بانکی باشد.

معاملات در 
بازار غیررسمی 
بر مبنای 
پیش‌بینی‌ها 
شکل می‌گیرد 
به گونه‌ای که 
به یکباره همه 
خریدار و در 
زمانی دیگر 
همه فروشنده 
می‌شوند
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حــول ‌و  که  گرفته  ــرار  ق دامــنــه‌ای  در  دلار  خ  نــر
حوش آن بالا و پایین می‌رود و به ‌اندازه‌ای هم 
نیست که کلمه نوسان برای آن به کار برده شود. 
هر چند معنای نوسان از سوی سرمایه‌گذاران و 
فعالان اقتصادی متفاوت است، اما می‌توان به 
شرایط به وجود آمده، امیدوار بود. نکته‌ای که 
در این‌ رابطه نباید از نظر دور داشت، حفظ این 
 به 

ً
وضعیت ارزی تا پایان سال است که شدیدا

مدیریت عرضه و تقاضا ارتباط دارد.

با  بتواند  مرکزی  بانک  صورتی‌که  در  اساس،  این  بر 
سیاست‌های کنترل تقاضا، تامین ارز مورد نیاز برای 
را  اقتصادی  فعالان  و  تولیدکنندگان  واردکنندگان، 

خ را کنترل خواهد کرد. به سرانجام برساند، نر
تحت‌  که  روانــی  جو  از  نباید  این ‌خصوص،  در  البته 
تاثیر شرایطی مانند جنگ غزه قرار می‌گیرد، غافل 
وجود  حیث  این‌  از  تاثیرگذاری  امکان  زیــرا  ماند، 
موثر  نیز  دارایــی‌هــا  سایر  بر  خود  دنبال  به  که  دارد 
واقع ‌شود. هدف از بیان موضوع فوق این است که 
ج   نوسانات از چارچوب قوانین اقتصادی خار

ً
بعضا

می‌شود که بانک مرکزی به‌ عنوان نهاد تنظیم‌کننده 
ارزی  منابع  داشتن  اختیار  در  با  ارز،  و  پــول  بــازار 
مناسب تا حدودی می‌تواند این نوسانات را کنترل 
خصوص  در  مــی‌تــوان  که  اقداماتی  دیگر  از  کند. 
رانت  حذف  داد،  قرار  اشاره  مورد  ارز  بازار  مدیریت 
مقدار  شــود،  برطرف  معضل  این  که  زمانی  اســت، 
 
ً
قاعدتا و  بود  خواهد  بیشتر  جامعه،  به  ورودی  ارز 

واردکننده  و  مصرف‌کننده  ارزی  محدودیت‌های 
از  نیز  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  می‌شود.  برطرف  نیز 
ارز  بازار  مدیریت  برای  مرکزی  بانک  اقدامات  دیگر 
به ‌حساب می‌آید که حدود سه ماه پیش راه‌اندازی 
آن  قضاوت  به  نمی‌توان  مدت  این  در  گرچه  و  شد 
پرداخت، اما نکته اینجاست در صورتی ‌که دارای یک 

سازوکار مناسبی باشد و کنترل نوسانات را به ‌درستی 
اصلاح  مرکز  این  توسط  ارز  تخصیص  دهــد،  انجام 

خواهد شد و تاثیرگذار می‌شود.
خ ارز اقدام بعدی بانک مرکزی است  ح تثبیت نر طر
البته  کرد.  اشاره  آن  به  می‌توان  این ‌خصوص  در  که 
مورد  نکته  این  تا  است  نیاز  آن  به  پرداختن  از  پیش 
تاکنون  ما  کشور  ارزی  سیستم  که  گیرد  قــرار  توجه 
تثبیت  از  منظور  صورتی ‌که  در  و  است  بوده  شناور 
کنترل دامنه نوسانات باشد، این مسئله هم به میزان 
عرضه و تقاضا بر می‌گردد. هر اندازه بانک مرکزی به 
‌عنوان نهاد ناظر در ساماندهی بازار ارز بتواند عرضه 
و تقاضا را مدیریت کند، در کنترل دامنه نوسانات و 
تغییرات موفق‌تر عمل خواهد کرد. آزادسازی منابع 
ارزی  ذخایر  تقویت  و  کشور  از  ج  خار در  ایران  ارزی 
کشور در کنار ارسال سیگنال مثبت به بخش تجارت 
بازار  ثبات  در  مهم  عامل  یک  به ‌عنوان  نیز  خارجی 
شود.  مشخص  آن  حجم  باید  ابتدا  که  است  ح  مطر
عرضه  بر  مثبتی  تاثیر  شده  آزاد  منابع  صورتی‌که  در 
کاهشی  و  محدود  نوسانات  دامنه  باشد،  داشته 
خواهد شد و قیمت نیز پایین‌تر می‌آید. بانک مرکزی 
برنامه‌ای هم در جهت متنوع‌سازی سبد ارزی کشور 
است،  مثبت  خودی ‌خود  به‌  که  دارد  دلار  حذف  و 
اما باید در نظر داشت که پایه نظام ارزی جهانی دلار 
چارچوب  بین‌الملل  مالی  نظام  که  آنجا  از  و  است 
می‌شود  محقق  زمانی  کار  این  دارد،  مشخصی  کاری 
که قراردادهای دوجانبه با کشورهایی مانند روسیه 
یا چین منعقد شود. با این وجود، در ماه‌های اخیر 
شاهد حذف صف‌های خرید ارز در مقابل صرافی‌ها 
بوده‌ایم که اگر به محدودیت عرضه ارتباط نداشته 
باشد، مفید خواهد بود. البته کاری که در این زمینه 
است  تک‌نرخی  سیستم  باشد،  تاثیرگذار  می‌تواند 
 پس 

ً
که در نهایت به حذف رانت می‌انجامد و قاعدتا

از آن دیگر صفی هم تشکیل نخواهد شد.

بازار   ارز   در    وضعیت سفید 
خ دلار به اندازه‌ای نیست که کلمه نوسان برای آن به کار برده شود        تغییرات نر

        در ماه‌های اخیر شاهد حذف صف‌های خرید ارز در مقابل صرافی‌ها بوده‌ایم

علی حسن‌زاده  /
کارشناس مسائل اقتصادی

هر اندازه بانک 
مرکزی به ‌عنوان 

نهاد ناظر در 
ساماندهی 

بازار ارز، بتواند 
عرضه و تقاضا 

را مدیریت کند 
در کنترل دامنه 

نوسانات و 
تغییرات موفق‌تر 

عمل خواهد 
کرد
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بانک‌ها  تسهیلات‌دهی   توان 
شد فعال 

 احسان ارکانی، عضو ناظر مجلس بر تسهیلات اشتغال‌ 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      هدایت تسهیلات و نظارت دقیق بر آن سبب می‌شود، تسهیلات به 
سمت بخش دلالی نرود و نقش بانک‌ها در توسعه کشور خود را نشان دهد

       دقت در نظارت بر نحوه توزیع و پرداخت منابع بانکی 
اثرگذاری هدایت اعتبار را بیشتر خواهد کرد
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عدم بازگشت 
اقساط معمولاً 

در تسهیلاتی 
اتفاق می‌افتد 

ج ‌از حد  که خار
مجاز و در ارقام 

بالا بوده که 
 به آن 

ً
اصطلاحا

تسهیلات کلان 
گفته می‌شود

موتور  که  است  آن  معنای  به  اعتبار  هدایت 
تولید  زنجیره  به  بانکی  نظام  در  پول  خلق 
ــود.  ش متصل  اقــتــصــاد  حقیقی  بخش  و 
برای  پول  خلق  ظرفیت  از  که  معنا  بدین 
بخش‌های  ظرفیت  افزایش  یا  تولید،  رشد 
اختصاص  از  و  شــود  ــاده  ــف ــت اس تــولــیــدی 
نظر  از  کـــه  ــی  ــای ــش‌ه ــخ ب بـــه  اعـــتـــبـــارات 
است  غیرمولد  اقتصادی،  سیاست‌گذار 

اجتناب شود.
صرف  آزادی  از  را  بانک‌ها  اعتبار،  هدایت 
بخش‌های  به  تنها  منابع  تخصیص  بــرای 
سودآور منع خواهد کرد و به مسیر هدفمند 
اعتبار،  هدایت  ــع  واق در  مــی‌دهــد.  ســوق 
پروژه‌ای  به  تسهیلات  پرداخت  معنای  به 
هدایت  سیاست  قالب  در  است.  مشخص 
رهاشدن  به ‌جای  بانکی  پول  خلق  اعتبار، 
اقتصاد  وارد  پیشران  پــروژه‌هــای  کانــال  از 
افزایش  بر  را  تاثیر  بیشترین  تا  شد  خواهد 
داشته  ســرمــایــه‌گــذاری  و  اقتصادی  ــد  رش

باشد.
ــی، عضو  ــ ــان ارکان ــس ــا اح ــه ب ــط  در ایــن‌ راب
محاسبات  و  بودجه  برنامه‌،  کمیسیون 
ــس بـــر تــســهــیــات  ــل ــج ــر م ــاظـ و عــضــو نـ
زیر  در  ــه  ک ــم  ــردی ک گفتگو  اشــتــغــال‌زایــی 

می‌خوانید:

 ۸۰ از  بیش  اینکه  به  توجه‌  با 
بر  بار تامین مالی کشور  درصد 
اغلب  اما  بانک‌هاست،  دوش 
بانکی،  تسهیلات  پرداخت  در 
به  دارد.  وجــود  چالش‌هایی 
موجود،  شرایط  در  شما  نظر 
توزیع  باید  چگونه  تسهیلات 

شود؟
بنده عضو ناظر مجلس در تبصره ۱۸ )تسهیلات 
در  ــل  ــی دل همین  ــه  ب هــســتــم،  ــی(  ــال‌زای ــغ ــت اش

با   ۱۸ تبصره  ــروه  ــ کارگ ــه  ک مــتــعــددی  جلسات 
دبیری وزارت اقتصاد برگزار شده، حضور دارم. 
سهمیه  ‌نشدن  پرداخت  جلسات  ایــن  نتیجه 
که  بود  وزارتخانه‌ها  یا  دستگاه‌ها  اشتغال‌زایی 
همراه  به  نیز  را  وزرا  حتی  و  متقاضیان  اعتراض 
عدد  که  می‌دهد  نشان  ارقــام  و  ــار  آم داشــت. 
پرداخت تسهیلات نسبت به سرمایه بانک‌ها یا 
سپرده بانکی از حد قانونی فراتر رفته و بانک‌ها از 
حد قانونی و مجاز خود رقم بیشتری را به‌ عنوان 
دیگر  طرف  از  اما  می‌کنند،  پرداخت  تسهیلات 
وجود  نارضایتی  تکلیفی  تسهیلات  بخش  در 
ح می‌شود که مشکل  دارد. حال این سوال مطر

سیستم  توسط  تسهیلات  پرداخت  کجاست؟ 
مشکلات  رفع  برای  و  باشد  هدفمند  باید  بانکی 
در این زمینه، باید بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و 
حتی سازمان بازرسی نیز ورود کند و نظارت کافی 
تسهیلات  شود  مشخص  تا  باشد  داشته  وجود 
چه‌  صرف  بــرای  و  شرکت‌هایی  چه  به  بانک‌ها 

کارهایی باید پرداخت شود.

چگونه  را  تسهیلات  هدایت 
و  داد  قرار  کار  دستور  در  باید 
برای دستیابی به آن نیازمند چه 

الزاماتی هستیم؟
است.  اولویت‌بندی  نیازمند  تسهیلات  هدایت   
برای  بودجه  قانون  در  اولویت  وقتی  فرض  بر 
می‌شود،  داده   ۱۸ تبصره  تسهیلات  پرداخت 
به  را  آن  پرداخت  باید  بانکی  سیستم   

ً
قاعدتا

کار  ‌و  کسب  فــضــای  فــعــالان  و  تولیدکنندگان 
آنان  بعدی  گــام  و  دهــد  ــرار  ق قدم‌ها  اولین  در 
قرض‌الحسنه،  مانند  دیگر  تکلیفی  تسهیلات 
الزام  که  زمانی  باشد.   ... و  فرزندآوری  ازدواج، 
می‌آید،  وجود  به  تسهیلات  این  پرداخت  برای 
اجـــرا هــم بــایــد مـــورد تــوجــه قـــرار گــیــرد در غیر 
اینصورت، مرجع بی‌توجه نسبت به این موضوع 
تسهیلات  هدایت  شود.  بازخواست  باید   

ً
حتما

تسهیلات  می‌شود،  سبب  آن  بر  دقیق  نظارت  و 
این  با  و  نرود  سوداگری  و  دلالی  بخش  سمت  به 
برجسته  نیز  کشور  توسعه  در  بانک  نقش  کار 

می‌شود.

هدایت  معنای  شما  نظر  به 
فعالیت‌های  ــه  ب تسهیلات 
در  بیشتر  سخت‌گیری  خاص، 

بانک‌ها است؟
با  پرداخت،  و  توزیع  نحوه  بر  نظارت  در  دقت   
زمانی  شــد.  خواهد  بیشتر  تسهیلات  هدایت 
می‌آید،  میان  به  سخن  دقت  و  سخت‌گیری  از 
بلافاصله پرداخت ‌نشدن وام به ذهن می‌رسد، 
در  سخت‌گیری  نیست.  چنین  ‌کــه  حالی  در 
پرداخت  در  مدیریت  همان  معنای  به  توزیع، 

تسهیلات است که درباره آن توضیح داده شد.

آیا هدایت تسهیلات این توان را 
دارد که از میزان عدم بازگشت 
منابع بانکی جلوگیری به عمل 

آورد؟
عــدم  زمــیــنــه،  همین  در  ــی  ــزارش گ ــاس  اسـ ــر  ب
تسهیلات  عنوان  به  که  بانکی  منابع  بازگشت 
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روال  آن،  تخصیص  و  تسهیلات  ارائه  با  موافقت 
در  نمی‌گیرد.  قرار  توجه  مورد  سخت‌گیرانه‌ای 
محاسبات،  ــوان  دی با  آن  تهیه  که  ــزارش  گ ایــن 
بازرسی  سازمان  و  مجلس  پژوهش‌های  مرکز 
کل کشور بوده، دلیل عدم پیگیری از ضامن در 
صورت  به  یا  و  اقساط  پرداخت  در  تاخیر  صورت 
همین  متقاضی،  توسط  آن  پرداخت  عدم  کلی 

نبود سخت‌گیری‌های لازم اعلام شده است.
 نکته در اینجاست که عدم بازگشت اقساط هم 
ج  خار که  می‌افتد  اتفاق  تسهیلاتی  در  معمولاً 
محل  کــه  ــوده  ب ــان  ک  

ً
اصطلاحا و  مجاز  ــد  ‌ازح

که  زمانی  است.  هم  مجلس  نمایندگان  انتقاد 
هدف  گــروه‌هــای  سمت  به  تسهیلات  هدایت 
واجد شرایط پیش برود، بر اساس منطق و عقل 
بانکی  سیستم  به  وام‌گیرندگان  بدهی‌های  از 
و  مطلوب  نتایج  از  یکی  این  شد.  خواهد  کسر 
به  آن  مدیریت  و  تسهیلات  هدایت  سودمند 

‌حساب می‌آید.

تسهیلات  کردن  نظام‌مند  آیا 
هدایت  ‌اصطلاح  به  و  بانکی 
و  پروتکل  نیازمند  تسهیلات، 

مقررات جدیدی است؟
نداشته  ــرا  اج ضمانت  ‌که  صورتی  در  مقررات   
در  برداشت،  آن  روی  از  باید  را  قانون  نام  باشد، 
واقع قانون به معنای تعیین تکلیف امور است. 
آن  اساس  بر  که  می‌رسد  امضا  به  قانونی  وقتی 
گواهینامه  دریــافــت  ــرای  ب سالگی   ۱۸ ــن   س تــا 
نمی‌توان اقدام کرد، بنابراین وقتی یک نوجوان 
۱۵ ساله سوار خودرو شود، قانون را نقض کرده، 

و  ــودرو  خ توقیف  حرکت  این  اجرایی  ضمانت 
این  چنانچه  است.  دیگر  بازدارنده  بحث‌های 
ضمانت اجرا وجود نداشته باشد، آیا این قانون 
قابل‌ اجرا است؟ جواب به طور حتم خیر است. 
نداشته  اجرا  ضمانت  صورتی ‌که  در  قانونی  هر 

 با استنکاف مواجه می‌شود. 
ً
باشد، حتما

بانکی،  تسهیلات  هدایت  در   
ــع بــه چه  ــاب ــن ــت م ــرداخـ پـ
اولویت  در  باید  بخش‌هایی 

باشد؟
با  اقتصادی  رونــق  باید  تسهیلات  اول  اولویت   
به  اقتصادی  چرخش  و  اشتغال‌زایی  محوریت 
بزرگ‌ترین  از  یکی  باشد.  مسکن  بخش  در  ‌ویژه 
صنعت  اشتغال‌زایی،  و  اقتصادی  بخش‌های 
به   

ً
دقیقا مسکن  بخش  اما  است،  ساز  و  ساخت 

و  رکود  با  تسهیلات،  هدایت  عدم  همین  دلیل 
کاهش  امر  این  که  شده  مواجه  توسعه‌نیافتگی 
آورده  همراه  به  خود  با  را  گرانی  و  ساز  و  ساخت 

است.
است.  مشخص  اقتصاد  منطق  معنا،  ــن  ای به   
و  وام  ــت  ــرداخ پ ــه  ب ــران  ــ ای در  ســـاز  و  ــت‌  ــاخ س
تسهیلات وابستگی دارد، وقتی پرداخت نشود، 
خواهد  گرفته  هم  ساز  و  ساخت‌  جلوی   

ً
قاعدتا

عرضه  کمبود  با  وضعیت  این  نهایت  در  و  شد 
سال  هر  که  است  حالی  در  این  و  می‌شود  روبرو 
این  نتیجه  مــی‌شــود.  اضــافــه  تقاضا  مــیــزان  بــر 
در  مسکن  ماهانه  حتی  و  سالانه  گرانی  حرکت، 
کل کشور خواهد بود. به صورت کلی، تسهیلات 

هدایت‌پذیر است.

اولویت اول 
در پرداخت 
تسهیلات، باید 
رونق اقتصادی 
با محوریت 
اشتغال‌زایی 
و چرخش به‌ 
سمت برخی 
بخش‌ها، به 
ویژه مسکن 
باشد
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 سراب رشد اقتصادی 
خ ارز با افزایش نر

خ ارز، وابستگی بسیاری        اثرپذیری رشد اقتصادی از افزایش نر
به ساختار اقتصادی کشورها و درجه توسعه‌یافتگی آنها دارد

خ ارز و رشد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه       رابطه نر
مانند ایران در بسیاری از مقاطع معکوس بوده است

     دشواری‏های صادرات غیرنفتی دارای دلایلی بنیادین و ریشه‏ای 
خ ارز، به خصوص در بلندمدت قابل حل نیست بوده و با افزایش نر

زهرا طهماسبی  /
پژوهشگر اقتصادی
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اقتصادی  مهم  متغیرهای  جمله  از  ارز  خ  نر
اقتصاد،  در  آن  بهینه  خ  نر تعیین  که  است 
در  پرُچالش  و  کلیدی  مباحث  جمله  از 
تصمیم‏گیری  و  ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س عــرصــه 
متغیر  ــت.  اس اقتصادی  سیاست‌گذاران 
بر  علاوه  آن،  در  کاهش  و  افزایش  و  مذکور 
اثرات مستقیمی که بر تجارت خارجی و تراز 
غیر  طــور  به  می‏نماید،  ایجاد  پرداخت‏ها 
جمله  از  کلان  متغیرهای  سایر  بر  مستقیم 

رشد اقتصادی اثرگذار است.
 این درحالی است که آنچه در برخی کشورها 
سیاست‌گذاران  توجه  مورد  ایران  ویژه  به  و 
افزایش  سیاست  ــت،  اس ــوده  ب اقتصادی 
سودای  به  ملی  پول  ارزش  کاهش  و  ارز  خ  نر
دستیابی به رشد اقتصادی است، موضوعی 
 در مباحث مقدماتی دانش اقتصاد 

ً
که صرفا

ــاس بــرخــی ســاده‏نــگــری‏هــاســت،  ــر اسـ و ب
مباحث  و  عملی  ــه  ــرص ع در  ــه  ــک آن حـــال 
نگرش  چنین  اقــتــصــاد،  دانـــش  عمیق‏تر 
استدلال  نیست.  برقرار  ساده‏انگارانه‏ای 
رشد  هــدف  با  ارز  خ  نــر افزایش  ــداران  ــرف ط
در  مقدماتی  دیدگاهی  طبق  بر  اقتصادی، 
آن،  موجب  به  که  ــت  اس متعارف  اقتصاد 
تراز  بهبود  به  ارز  خ  نــر در  افزایشی  چنین 
بالاتر  اقتصادی  رشــد  نهایت  در  و  تجاری 
منتج خواهد شد. باید توجه داشت پذیرش 
اقتصاد  علم  در  گزاره‏هایی  چنین  تایید  و 
عوامل  و  نیست  جهان‏شمول  و  همه‏گیر 
توسعه‏یافتگی،  درجــه  جمله  از  متعددی 
در  کشورها  اولیه  شرایط  و  تولیدی  ساختار 
چنین  اعمال  نتیجه،  در  است.  دخیل  آن 
متفاوت  اثــراتــی  ایــجــاد  بــه  سیاست‏هایی 
به  شــد،  خواهد  منتج  کشورها  اقتصاد  در 
برای  ــد،  واح نسخه  یک  تجویز  که  گونه‏ای 

تمامی کشورها امری معقول نخواهد بود.
 

خ ارز و رشد  بنا بر آنچه گفته شد، ارتباط میان نر
میز  روی  چالشی  مباحث  جمله  از  اقتصادی 
است.  بوده  ایران  نیز  و  دنیا  در  سیاست‌گذاران 
مقاطع  در  و  ایـــران  در  کــه  ــت  اس حالی  در  ــن  ای
دریافت  با  اقتصادی  مسئولان  مختلف،  زمانی 
به  دستیابی  منظور  به  اقتصاددانان  از  توصیه 
خ  رشدهای اقتصادی بالاتر،  اقدام به افزایش نر

ارز کرده‌اند.  
حال سوال اساسی آن است که آیا به لحاظ تجربی 
رشد  و  ارز  خ  ــر ن افــزایــش  میان  ارتباطی  چنین 
چنین  یا  و  رسیده  اثبات  به  کشورها  در  اقتصادی 
 بر اساس چارچوب‏های بسیار 

ً
توصیه‏هایی صرفا

ساده و مقدماتی تئوریک انجام‏ شده‏اند؟

نرخ ارز و رشد اقتصادی
و  عرضه  جانب  از  ارز،  خ  ــر ن ــش  کاه و  ــش  ــزای اف
تقاضای کل بر رشد اقتصادی اثرگذار است،  این 
خ ارز تقاضای کل  در حالی است که تغییرات نر
سرمایه‏گذاری  و  واردات  ــادرات،  ص طریق  از  را 
تحمیل  هزینه‏های  طریق  از  را،  کــل  عرضه  و 
تولید،  بر  ــی  واردات اولیه  مواد  و  تکنولوژی  شده 
رایج  رویکرد  در  داد.  خواهد  ــرار  ق تاثیر  تحت 
را  اقتصاد  تقاضای  بخش   

ً
صرفا که  اقتصادی، 

به  ارز  خ  نر افزایش  سیاست  داده،  قرار  مدنظر 
منجر  بالاتر  اقتصادی  رشد  و  تجاری  تراز  بهبود 
است  ــورت  ص بدین  نیز  آن  مکانیزم   می‏شود. 
صادراتی  کالای  قیمت  ارز،  خ  نــر افزایش  با  که 
افزایش و قیمت کالای وارداتی کاهش می‏یاید، 
و  ــی  ــادرات ص تقاضای  افــزایــش  بــا  اینصورت  در 
کاهش تقاضای وارداتی، تراز تجاری بهبود یافته 
شد.  خواهد  محقق  بالاتر  اقتصادی  رشدهای  و 
به  تحلیل‏هایی  چنین  ارائــه  داشــت  توجه  باید 
صورت یک‏سویه از اقتصاد، از درجه اعتبار کافی 
تحلیل‏های  در  اســت  لازم  و  نیست  بــرخــوردار 
دو  هر  کل،  تقاضای  و  عرضه  جانب  اقتصادی، 
کردن  وارد  با  شوند.  گرفته  قــرار  نظر  مد  هم  با 
مشاهده  تحلیل‏ها  در  تولیدات  و  عرضه  بخش 
خ ارز در برخی کشورها،  می‏شود که با افزایش نر
گرفته  قرار  تاثیر  تحت  شدت  به  تولیدات  و  رشد 
و از میزان آنها کاسته می‏شود، چرا که در برخی 
کشورها به دلایل متعددی همچون کمبود منابع 
و نیز ضعف دانش و فناوری، وابستگی در بخش 
اولیه  مــواد  و  تکنولوژی  از  استفاده  به  تولیدی 
ارز،  خ  نر در  افزایش  با  و  داشته  وجــود  ــی  واردات
جهت  به  شده  تولید  کالاهــای  تمام‏شده  هزینه 
صادرات نیز افزایش می‏یابد. بنابراین با اعمال 
یک چنین سیاستی، به دلیل الزام این کشورها 
از  تولید،  بخش  در  وارداتــی  کالای  از  استفاده  به 
نخواهد  کاسته  واردات  ارزش  آن  تبع  به  و  حجم 
تمام ‏شده  هزینه  افزایش  با  آن،  بر  مضاف  شد. 
اینگونه  رقابتی  قیمت  مزیت  از  صادراتی،  کالای 
و  شده  کاسته  بین‏المللی  بازارهای  در  کشورها 
کاهش  و  واردات  ارزش  افزایش  با  مجموع  در 
جدی  کاهش  اقتصادی  رشد  صــادرات،  ارزش 
افزایش  میان  رابطه  ــع  واق در  ــت.  داش خواهد 
به  بسیاری  وابستگی  اقتصادی،  رشد  و  ارز  خ  نر
دقیق‌تر،  عبارت  به  و  کشورها  اقتصادی  ساختار 
درجه توسعه‌یافتگی اقتصاد آنها دارد. در ادامه 
سطح  لــحــاظ  بــه  کشورها  دسته‏بندی  ضمن 
خ ارز با  توسعه‏یافتگی، به بررسی گزاره افزایش نر

سیاست 
افزایش 
خ ارز در  نر
کشورهای کمتر 
توسعه‌یافته 
رشد اقتصادی را 
از ناحیه محدود 
کردن توان 
تولیدی، کاهش 
در اشتغال و 
گران‌ کردن 
کالای وارداتی 
مختل می‌کند

   1402 18  - آبــان      شمـــــاره 

66



هدف افزایش رشد اقتصادی در هر دسته از این 
کشورها پرداخته می‏شود.

1(کشورهای کمترتوسعه‌یافته
و  معیارها  ــاس  اس بر  جهان  کشورهای  ــروزه  امـ
می‏شوند  طبقه‏بندی  مختلفی  استانداردهای 
ملاک  تقسیم‏بندی‏ها  رایــج‏تــریــن  از  یکی  کــه 
توسعه  سطح  اساس  بر  است،  اقتصادی  توسعه 
اقتصادی، کشورها به سه گروه کمترتوسعه‏یافته، 
تقسیم‏بندی  توسعه‏یافته  و  توسعه  ــال  درحـ
درجه  با  کشورهایی  و  اول  ــروه  گ در  می‏شوند. 
کشورهای  اصطلاح  به  یا  پایین  توسعه‏یافتگی 
بنین،  آنگولا،  همچون  کشورهایی  سوم،  جهان 
که  دارند  قرار  و...  افغانستان  موریتانی،  لسوتو، 
)وابستگی  "اقتصادی"  ویژگی‏های  لحاظ  به 
از  وابستگی  ــام،  ــوادخ م صـــادرات  به  اقتصادی 

عدم  خارجی،  سرمایه‌های  ورود  واردات،  لحاظ 

ثبات وضع مبادلات، سطح بالای بیکاری، سطح 

نازل درآمد سرانه، نبود زیرساخت‏های اقتصادی 

و تولیدی( و ویژگی‏های "غیر اقتصادی" )سطح 

پایین زندگی عمومی، سطح پایین بهروری، عدم 

جمعیت،  رشد  بالای  خ  نر ثــروت،  عادلانه  توزیع 

ــالای  ــت هــمــگــانــی، ســطــح ب ــداش ــه ــد ب ــع ب وضـ

بی‏سوادی، مصرف‏گرایی( در سطوح پایینی قرار 

می‏گیرند.
جمله  از  متعدد  ــل  دلای به  کشورها  اینگونه  در   
عرضه  بخش  مناسب،  تکنولوژی  و  دانش  نبود 
نبوده  برخوردار  مناسبی  جایگاه  از  تولیدات  و 
منابع  مناسب،  جغرافیایی  موقعیت  وجود  با  و 
کشورها،  این  از  برخی  در  فــراوان  آبی  و  طبیعی 
 
ً
خصوصا واردات  بخش  به  شدیدی  وابستگی 

این  ــت.  اس شــده  ایجاد  مصرفی  کالای  واردات 
سرمایه  کشورها  اینگونه  در  که  اســت  درحالی 
ایجاد  ــراوان  ف کار  نیروی  وجــود  رغم  به  ‏انسانی، 
در  زیرساخت  نبود  همچون  دلایلی  به  و  نشده 
صنعتی،  بخش  ویـــژه  بــه  تولیدی  بخش‏های 
به  تجهیزات  ابتدایی‏ترین  با  تولیدات  عمده 

تولید موادغذایی و مواد اولیه، محدود شده‏اند. 
 
ً
مضاف بر آن صادرات در اینگونه کشورها عمدتا
ــوده به  ــام ب ــادرات مــواداولــیــه و خ ــورت صـ به ص
گونه‏ای که ارزش افزوده چندانی در فرایند تولید 

آنها ایجاد نمی‏شود. 
ــا اعــمــال  ــادی ب ــص ــت ــذاران اق ــت‌گ ــاس ــی حـــال س
قیمت  طــرف  یک  از  ارز،  خ  نــر افزایش  سیاست 
اینگونه  اساسی  نیازهای  از  که  ــی  واردات کالاهــای 
با  دیگر  سوی  از  و  داده  افزایش  را  کشورهاست 
خروج  باعث  صادراتی،  کالاهای  قیمت‏  افزایش 
آنکه  ــدون  ب طبیعی،  منابع  و  مــوادخــام  بیشتر 
ارزش افزوده‏ای بر روی آنها ایجاد کند، می‏شوند. 
با توجه به مطالب پیش‌گفته، در اینگونه کشورها 
از  را  اقتصادی  رشــد  ارز،  خ  نــر افــزایــش  سیاست 
در  کاهش  تولیدی،  تــوان  کــردن  محدود  ناحیه 
اشتغال و گران‌کردن کالای وارداتی مختل ساخته 
برخوردار  لازم  کارآمدی  از  سیاست  این  اجرای  و 
کشورهای  آمارهای  در  بررسی  با  بــود.  نخواهد 

کمترتوسعه یافته مشاهده می‏شود:
طبق نمودار )1( و در کشور لسوتو، در بازه زمانی 42 
 در تمامی 

ً
ساله مورد بررسی )2022-1980(، صرفا

خ ارز و  سال‏ها رابطه‏ای مستقیم میان افزایش نر
افزایش رشد اقتصادی وجود نداشته و در پاره‏ای 
 ،1988-1998 زمانی  بازه‏های  همچون  مواقع،  از 
میان  معکوس  رابطه‌ای   2020-2022  ،2001-2004
مشاهده  اقتصادی  رشد  خ  نر و  ارز  خ  نر تغییرات 
زمانی  ــازه  ب در  که  اســت  درحالی  ایــن  می‏شود. 
درصد  واحد   ۳۱.۸ افزایش  وجود  با   1988-1998
 19.97 به  درصد   11.66 منفی  رقم  )از  ارز  خ  نر در 
معادل  کاهشی  با  اقتصادی  رشد  خ  نر ــد(،  درص

 1.54 به  درصد   8.6 رقم  )از  درصد  واحد   7.06 با 
نمونه  در  همچنین  اســت.  بــوده  همراه  ــد(  درص

بارز دیگر و در سال‏های 2004-2001 با وجود کاهش 
خ ارز ) از رقم 24.05  38.66 واحد درصدی در نر
خ رشد اقتصادی  درصد به منفی 14.61 درصد (، نر

درصد   6.34 منفی  رقم  از  افزایشی  روند  یک  در 
به رقم رشد 6.48  درصد )معادل با 12.82 واحد 

 برخلاف باورهای 
رایج و مقدماتی 

در دانش اقتصاد 
ارتباط قطعی 

میان رشد 
اقتصادی و رشد 

خ ارز وجود  نر
نداشته و حتی 

در کشورهای در 
حال توسعه، این 

ارتباط می‏تواند 
معکوس نیز 

تعریف شود

بــــــرش

خ ارز  واقعیت یا ســراب؟  رشــد اقتصاد با افزایش نر
خ ارز را با دیده تردید  نه‏تنها هرگونه توصیه قطعی برای افزایش رشد اقتصادی با افزایش نر
دو  این  میان  منفی  رابطه  وجود  و  ایران  اقتصاد  مختصات  به  توجه  با  بلکه  نگریست،  باید 
با  اقتصادی  رشد  افزایش  سمت  به  حرکت  ایران،  مشابه  شرایط  با  کشورهایی  در  متغیر 

خ ارز  سراب است. افزایش نر
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افزایش( افزایش یافته است. 

طبق نمودار )2( و در کشور موریتانی، در مقاطع 
 ،1980-1985 سال‏های  همچون  مختلف  زمانی 
 ،2016-2018  ،2014-2016  ،2007-2013،2002-2009
و  ارز  خ  ــر ن تغییرات  مــیــان  معکوس  ــه‏ای  ــط راب
می‌شود.آمارها  مشاهده  اقتصادی  رشــد  خ  نــر
مثال  عنوان  به  و  کشور  ایــن  در  می‏‏دهد  نشان 
 5.17 کاهش  وجود  با   ،  2002-2006 زمانی  بازه  در 
 1.13 به  درصد   6.3 )از  ارز  خ  نر در  درصدی  واحد 
افزایشی  با  کشور  ایــن  اقتصادی  رشــد  ــد(،  درص

به  درصد   1.38 )از  درصد  واحد   16.95 با   معادل 
نمونه‏ای  در  است.  بوده  همراه  درصــد(   18.33

دیگر و در بازه زمانی 2013-2009، با وجود کاهش 
به  درصد   10.14 )از  ارز  در  درصــدی  واحد    8.77
1.37 درصد(، رشد اقتصادی این کشور از رقمی 

)معادل  درصد    4.15 رقم  به  درصد    0.1 با  معادل 
ــش داشــتــه اســت.  ــزای ــد( اف بــا 4.05 واحــد درصـ

کشورهای  سایر  برای  مشابهی  نتایج  همچنین 
سلیمان  جزایر  کشورهای:  همچون  هم‌گروه، 
کشور   ،2003-2015  ،1986-1997 سال‏های  طی 
رواندا   ،1998-2016  ،1980-1984 طی  سیرالئون 
بوده  برقرار   1993-1996  ،1980-1990 ــازه  ب طی 

است.
بنابراین نمودارها در این دسته از کشورها نشان 
رشد  افزایش  بر  مبنی  قطعی  ارتباطی  می‏دهند 
در  و  نداشته  وجود  ارز  خ  نر افزایش  با  اقتصادی 
و  تولیدات  به  ارز  خ  نر در  افزایش  موارد  از  پاره‏ای 
رشد اقتصادی نیز ضربه وارد نموده و آن را مختل 

کرده  است. 

2 (کشورهای درحال توسعه
و...  مکزیک  ترکیه،  ــران،  ای نظیر  کشورهایی 
سر  پشت  را  صنعتی  توسعه  اولیه  مراحل  که 
پایین  تقریبا  نیز  آنها  سرانه  درآمد  و  می‌گذارند 
توسعه  ــال  ح در  کشورهای  عــنــوان  بــه  ــت،  اس
ساخت  برای  کشورها  این  می‌شوند.  شناخته 
صنعتی  تــولــیــدات  بــه ‏ویـــژه  و  ــود  خ تــولــیــدات 
هستند،  متکی  توسعه‏یافته  کــشــورهــای  بــه 
کشورهای  بــا  آنها  تمایز  ــه  وج کــه  ــه‏ای  ــون گ بــه 
استقلال  عدم  همین  می‏توان  را  توسعه‌یافته 
نظر  در  توسعه‌یافته  کشورهای  به  وابستگی  و 
اینگونه  در  که  وابستگی‏هایی  جمله  از  گرفت. 
وجود  شود،  گرفته  نظر  در  است  لازم  کشورها 
کالاهای وارداتی به ویژه تکنولوژی و مواد اولیه 
چنین  در  آنهاست.  تولیدی  سبد  در  ــی  واردات
ارز،  خ  نر افزایش  سیاست  اعمال  با  کشورهایی 
سطح تولیدات به ویژه سطح تولیدات صنعتی 
گونه‏ای  بــه  گــرفــت،  خــواهــد  قــرار  تاثیر  تحت 

افزایش  بــا  سیاست‌هایی  چنین  اعــمــال  کــه 
تورم  در  افزایش  داخلی،  تولیدات  هزینه‏های 
معکوس  نتیجه‏ای  اقتصادی  رشد  در  کاهش  و 
اقتصادی  ــذاران  ــت‌گ ــاس ــی س مدنظر  آنــچــه  ــا  ب
برخلاف  کلی  طور  به  می‏نماید.  ایجاد  را  است 
اقتصاد  دانــش  در  مقدماتی،  و  رایــج  باورهای 
خ  نر رشد  و  اقتصادی  رشد  میان  قطعی  ارتباط 
درحال  کشورهای  در  حتی  و  نداشته  وجود  ارز 
توسعه این ارتباط می‏تواند معکوس نیز تعریف 
خ ارز منجر به ضربه  شود، به طوری که جهش نر
شود.  نیز  کشورها  اقتصادی  تولیدات  و  رشد  در 
عبارت  امر  این  دلایل  اقتصادی،  ادبیات  طبق 

است از: 
خ ارز، سودآوری تولیدکنندگان  • 1( با افزایش نر

از دو منظر تحت تاثیر قرار خواهد گرفت:
 الف( اثر درآمدی، ب( اثر هزینه‏ای

افــزایــش  سیاست  ــرای  اجـ درآمــــدی،  ــر  اث طبق 
درآمد  صادراتی،  کالای  حجم  افزایش  با  ارز  خ  نر
آنها  ســـودآوری  آن  دنــبــال  بــه  و  صادرکنندگان 
به  ــود  خ امـــر،  ــن  ای کــه  داد،  خــواهــد  ــش  ــزای اف را 
کمک  تجاری  تراز  بهبود  و  ــادرات  ص در  افزایش 
ــن اثــر مــوثــر بر  ــی ــد داشـــت. دوم ــواه شــایــانــی خ
سودآوری، اثر هزینه‏ای است که با تاثیر بر قیمت‏ 
ــودآوری  س در  کاهش  تولیدی،  کالای  تمام‏شده 
در  ــت،  داش خواهد  دنبال  به  را  صادرکنندگان 
این اثر، با وجود محتوای وارداتی در تولید کالای 
خ ارز به افزایش مصارف  صادراتی، افزایش در نر
ارزی تولیدکنندگان و تورم داخلی منجر می‏شود. 
بنابراین به دنبال اثر افزایش در هزینه‏های تولید 
نهایت  در  صادراتی،  کالای  قیمت  در  افزایش  و 

صادرات کاهش خواهد یافت.
اقتصاد  خصوص  به  و  کشورها  اقتصاد  در  آنچه 
بزرگتر  می‏دهد،  خ  ر توسعه‏  حال  در  کشورهای 
درآمدی  اثــرات  به  نسبت  هزینه‏ای  اثــرات  بودن 
کالای  در  ســودآوری  کاهش  با  نهایت  در  که  است 
ضرباتی  ایجاد  و  صادرات  در  کاهش  به  صادراتی 

جدی به رشد اقتصادی منجر خواهد شد.
دارای  • غیرنفتی  صـــادرات  ــای  ــواری‏ه دش  )2

خ ارز،  دلایلی بنیادین و ریشه‏ای بوده و با افزایش نر
به خصوص در بلندمدت قابل حل نیست، چرا که 
در بیشتر موارد کیفیت پایین کالاهای تولید شده 
موجود  کالاهای  با  مقایسه  در  کشورها  اینگونه  در 
در بازارهای بین‏المللی است که منجر به ناتوانی 
صرف  بنابراین  می‏شود.  کشورها  صــادرات  در 
خ ارز، به دلیل ناتوانی کالاهای تولیدی  افزایش نر
سایر  تولیدی  کالای  با  رقابت  در  کشورها  اینگونه 
کشورها، به افزایش حجم صادراتی منتج نشده و 

 هزینه واردات را افزایش خواهد داد.
ً
صرفا

فرضیه افزایش 
رشد اقتصادی با 
خ ارز  افزایش نر
به صورت قطعی 
برقرار نبوده 
ح چنین  و طر
گزاره‌هایی در 
 بر 

ً
اقتصاد، صرفا

اساس ادبیات 
ساده‏سازی 
شده آکادمیک 
صورت گرفته‏اند
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خ ارز و گران‏تر شدن کالای  • 3( با افزایش نر
به  داخلی  مصرف‏کنندگان  تقاضای  وارداتی، 
واردات  جایگزین  کالاهای  از  استفاده  جهت 
در  که  اســت  درحــالــی  ایــن  می‏یابد.  افــزایــش 
محدود  همچون  دلایلی  مـــوارد،  از  بسیاری 
ــور، عدم  ــش ــی ک ــل ــوان تــولــیــدی داخ ــودن تـ بـ
یا  و  ــی  واردات ــای  کالاه از  برخی  تولید  توانایی 
جایگزین  تولیدی  ــای  کالاهـ پایین  کیفیت 
و  گرایش  می‏شود  باعث  همه  و  همه  واردات، 
تقاضا به جهت مصرف کالای وارداتی با افزایش 
مانده  باقی  خود  قوت  به  قیمت‏ها،همچنان 
رشد  در  افزایش  به  ارز  خ  نر افزایش  سیاست  و 

اقتصادی منجر نشود.
می‏شود  • موجب  ارز  خ  نر افزایش  سیاست   )4

بلافاصله درآمد صادرکنندگان افزایش یابد. اما 
لازمه ادامه‏دار بودن چنین امری آن است که تغییر 
بلندمدت  در  و  بوده  بــادوام  نسبی  قیمت‏های 
سود حاصله از صادرات، برای صادرکنندگان به 
قوت خود باقی بماند، در حالی که در بسیاری از 
مواقع اینچنین نیست و با ایجاد صرفه اقتصادی 
در صادرات کالایی خاص، تقاضای داخلی برای 
افزایش  ــادرات  ص و  تهیه  جهت  به  نظر  مد  کالای 
می‏یابد. در چنین حالتی با ایجاد افزایش تقاضا، 
افزایش  داخــل  در  کمیابی  جهت  به  آن  قیمت 
یافته و صرفه اقتصادی به جهت صادرات چنین 

کالاهایی از بین خواهد رفت. 
بازه‏های  در  ترکیه  کشور  در  و   )3( نمودار  طبق 
ــه‏ای  ــط راب  ،2000-2020  ،1980-1995 ــی،  ــان زم

رشد  خ  ــر ن و  ارز  خ  ــر ن تغییرات  میان  معکوس 
اقتصادی مشاهده می‏شود، این در  حالی است 
کاهش  ــود  وج با  و   2002-2004 زمانی  ــازه  ب در  که 
به  درصد   22.98 )از  ارز  خ  نر درصــدی  واحد   28
با  کشور  این  اقتصادی  رشد  درصد(،   5.02 منفی 

 6.45 )از  درصد  واحد    3.35 با   معادل  افزایشی 
در  ــت.  اس ــوده  ب همراه  ــد(  درص  9.79 به  ــد  درص

نمونه‏ای دیگر و در بازه زمانی 2008-2004، با وجود 
خ ارز )از منفی  افزایش 5.13 واحد درصدی در نر
5.02 درصد به منفی 0.11 درصد(، رشد اقتصادی 

رقم  به  درصــد   9.8 با  معادل  رقمی  از  کشور  این 
0.81 درصد )معادل با 8.98 واحد درصد(کاهش 
داشته است.همچنین در بازه زمانی 2010-2020، 
خ  نر در  درصــدی  واحد   26.56 افزایش  وجود  با 
ارز )از منفی3.04 درصد به 23.52  درصد(، رشد 
 6.49 با   معادل  کاهشی  با  کشور  این  اقتصادی 
درصــد(   1.94 به  ــد  درص  8.43 )از  ــد  درص ــد  واح

همراه بوده است. 
مقاطع  در  پاکستان،  کشور  در  و   )4( نمودار  طبق 
زمانی مختلف همچون سال‏های 2007-1980 و نیز 
دنبال  به  اقتصادی  رشد  افزایش  گزاره   2019-2022
ح نبوده و در طی این سال‌ها  خ ارز مطر افزایش نر
ارز  خ  نر افزایش  دنبال  به  اقتصادی  رشد  کاهش 
دنبال  به  اقتصادی  رشد  افزایش  یا  و  افتاده  اتفاق 
خ ارز بوده است. این در حالی است که  کاهش نر
به طور مثال و در بازه زمانی 1988-1984 و با وجود 
خ ارز )از 6.11 درصد  کاهش 3.83 واحد درصدی در نر
با  کشور  این  اقتصادی  رشد  درصــد(،   2.27 منفی  1402   به  18  - آبــان      شمـــــاره 
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ــد  واح  8.34 ــش  ــزای اف ــود  وجـ ــا  ب  ،2003-2012
 11.31 بــه  ــد  درص  2.96 )از  ارز  خ  ــر ن در  درصـــدی 
با  معادل  رقمی  از  آن،  اقتصادی  رشد  ــد(،  درص

8.64 درصد به رقم منفی 3.75 درصد رسیده و با 
کاهشی معادل با 12.38 واحد درصد همراه بوده 
است. همچنین در نمونه‏ای دیگر، و طی فاصله 
 14.78 افزایش  رغم  به   ،1992-1998 سال‏های 
خ ارز، رشد اقتصادی به میزان  واحد درصدی در نر
1.22 واحد درصد )از 3.3 درصد به 2.08 درصد( 
کاهش یافته است. همچنین در سایر کشورهای 
ــک طی ــزی ــک ــور م ــش ــون ک ــچ ــم ــز ه ــی ــروه ن ــم‌گـ  هـ

 ،2009-2016  ،2004-2009  ،1993-1998  ،1980-1990
،1980-1992 ــی  ط هــنــد  ــور  ــش ک  ،2020-2022 

طی  فیلیپین  کشور   ،1992-2006، 2006-2022
طی  مــصــر  ــور  ــش ک  ،1999-2007  ،1980-1998
 2008-2011  ،2004-2008  ،1999-2000  ،1980-1986
خ ارز و رشد  چنین رویه‏ معکوسی در خصوص نر

اقتصادی برقرار بوده است.

3( کشورهای توسعه‌یافته
کشورهایی همچون کانادا، آلمان، ژاپن، ایتالیا، 
فرانسه و... که دارای اقتصاد پیشرفته بوده و در 
)همچون  اقتصادی  مولفه‏های  از  مجموعه‏ای 
درآمد سرانه، سرمایه‏گذاری، کیفیت حکمرانی 

اقتصادی و..( و غیر اقتصادی )همچون توسعه 

مراتب  به  سطح  در   ) و..  تکنولوژی  انسانی، 

بالاتری از سایر کشورها قرار می‏گیرند، به عنوان 
اینگونه  در   می‌شوند.  قلمداد  توسعه‌یافته 
تکنولوژیکی  زیرساخت‏های  توسعه  کشورها، 
با  و  رسیده  خود  مطلوب  حد  به  دانش‏بنیان  و 
فنی  دانش  تکنولوژی،  در  خود  حداکثری  توان 
خدمات  و  کالاها  تولید  به  نهاده‏ای  امکانات  و 
توسعه  با  کشورهایی  چنین  در  مــی‏پــردازنــد، 
صادرات  و  ساخت  امکان  صنعتی،  بخش‏های 
کالاهای تولیدی با ارزش افزوده بالا ایجاد شده 
بازارهای  پوشش‌‌دهی  بر  علاوه  که  گونه‏ای  به 
بــرای  باکششی  و  عمیق  بــازارهــای  ــی،  ــل داخ
ایجاد  کشورها  از  دسته  ایــن  تولیدی  ــای  کالاه
میان  ارتباط  کیفیت  رو  همین  از  اســت.  شده 
خ ارز و رشد اقتصادی در این دسته از  افزایش نر
کشورها می‏تواند متفاوت از سایر کشورها باشد، 
نیست  قطعی  پدیده‏ای  نیز  امر  این  که  چند  هر 
نتایج  نیز  یافته  توسعه  کشورهای  در  می‏تواند  و 

متفاوتی را نشان دهد. 
بازه  در  سنگاپور،  کشور  در  و   )6( نمودار  طبق 
افزایش  گزاره   ،1997-2022  ،1980-1987 زمانی 
خ ارز محقق  رشد اقتصادی به دنبال افزایش نر
طی  در  کــه،  اســت  حالی  در  ایــن  ــت.  اس نشده 

درصد  )از 5.06  درصد  واحد   2.56 با  معادل  افزایشی 
به 7.62 درصد( همراه بوده است. در نمونه‏ای دیگر 

 27.2 افزایش  وجود  با   ،2004-2009 زمانی  بازه  در  و 
 25.5 به  درصد   1.7 منفی  )از  ارز  خ  نر در  درصدی  واحد 
درصد(، رشد اقتصادی این کشور از رقمی معادل با 

7.54 درصد به رقم 2.83 درصد )معادل با 4.71 واحد 
درصد( کاهش داشته است.

زمانی ــازه  ب طــی  ــران،  ایـ در  و   )5( نــمــودار   طبق 
خ  نر افزایش  همواره   ،)2004-2022(  ،1992-1998
کاهش  یا  و  اقتصادی  رشــد  کاهــش  با  ارز  اسمی 
همراه  اقتصادی  رشد  افزایش  با  ارز  اسمی  خ  نر
 بوده است. این در حالی است که در بازه زمانی

 1 نمودار  

خ ارز و رشــد  روند تغییرات نر
لسوتو در  اقتصادی 

 2 نمودار  

خ ارز و رشــد    روند تغییرات نر
موریتانی در  اقتصادی 

 3 نمودار  

خ ارز و رشــد  روند تغییرات نر
ترکیه در  اقتصادی 

 4 نمودار  

خ ارز و رشــد  روند تغییرات نر
پاکستان در  اقتصادی 

خ ارز نر

خ ارز درصد تغییرات نر
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 7.41 افزایش  وجود  با   ،1997-1998 زمانی  بازه 
خ ارز )از 5.3 درصد به 12.7  واحد درصدی در نر
با  معادل  رقمی  از  آن،  اقتصادی  رشد  درصــد(، 

رسیده  ــد  درص   2.19 منفی  رقــم  به  ــد  درص  8.3
درصد  واحــد   10.5 با  معادل  کاهشی  با  و  است 
همراه بوده است. همچنین در نمونه‏ای دیگر، و 
طی فاصله سال‏های 2015-2012، به رغم افزایش 
)از  کشور  این  ارز  خ  نر در  ــدی  درص واحــد   9.14
به  اقتصادی  رشد  ــد(،  درص  8.5 به   0.64 منفی 

میزان ۱.۴۶ واحد درصد ) از 4.43 درصد به 2.97  
درصد( کاهش یافته است.

طبق نمودار )7( و در کشور کانادا، در طی سال‏های 
تغییرات  میان  معکوس  ــه‏ای  ــط راب  ،2001-2022
می‏شود،  مشاهده  اقتصادی  رشد  خ  نر و  ارز  خ  نر
سال‌های  زمانی  فاصله  در  اســت  حالی  در   ایــن 
درصدی  واحد   8.93 کاهش  وجود  با   1986-1988
خ ارز اسمی این کشور )از رقم 1.75 درصد به  در رشد نر
رقم منفی 7.18 درصد(، رشد اقتصادی از رقمی معادل 

ــد(  درص  2.26 )مــعــادل  ــد  درص  4.41 به  ــد  درص   2.14 با 
افزایش داشته است.

ــروه  ــگ ــم ه کـــشـــورهـــای  ســایــر  در  هــمــچــنــیــن 
 ،1985-1992 ــی  طـ ــد  ــن ــوزل ــی ن کـــشـــور  ــر  ــی ــظ ن
طی  استرالیا  کشور   ،2007-2022  ،1996-2006 
کشور   ،2000-2022  ،1987-1990  ،1980-1984
طی  نــروژ   ،2008-2022  ،1980-1982 طــی   هلند 
 ،2016-2022  ،2004-2010  ،1993-1997  ،1980-1985
ارتباط  چنین   2002-2022  ،1984-1996 طی  فرانسه 
خ ارز و رشد اقتصادی مشاهده  معکوسی میان نر

شده است. )نمودار  1 تا 7(
ــه و آمــارهــای  ــروح ــط ــه بــه مــبــاحــث م ــوج ــات ب
کشورهای  از  دسته  سه  در  شــده  ــه  ارائ تجربی 
و  توسعه  حــال  در  توسعه‌یافته،  اقــتــصــاد  ــا  ب
کمترتوسعه‌یافته، مشاهده می‏شود که فرضیه 
خ ارز  ــر ــش ن ــزای ــا اف ــد اقــتــصــادی ب ــش رش ــزای اف
چنین  ح  طــر و  نبوده  بــرقــرار  قطعی  ــورت  ص به 
ادبیات  اساس  بر   

ً
صرفا اقتصاد،  در  گزاره‏هایی 

ساده‏سازی شده آکادمیک صورت گرفته‏اند. در 
اقتصادی  رشد  با  ارز  خ  نر رابطه  تحلیل  در  واقع 
در کشورها باید به دو نکته کلیدی دقت فراوان 
در  مختلف  مولفه‏های  بــه  توجه  بــا  اولا  کــرد: 
از  برخی  در  ــت  اس ممکن  کــشــور،  هــر  اقتصاد 
اقتصادی  رشد  و  ارز  خ  نر میان  رابطه  کشورها 
مثبت و در برخی دیگر منفی باشد، لذا قاعده 
ثابتی وجود ندارد. ثانیا در یک کشور نیز با توجه 
رشد  و  ارز  خ  نــر میان  رابطه  ــان،  زم تحولات  به 
به  شود،  تغییر  دستخوش  می‌تواند  اقتصادی 
مثبت  رابطه  زمــان  از  برهه  یک  در  که  گونه‏ای 
مشاهده شود، اما در برهه دیگری از زمان و در 

همان کشور رابطه منفی برقرار شود.
رشد  که  است  آن  تحلیل  این  در  کلیدی  نکته 
خ  نر که  بوده  متعددی  عوامل  تابع  اقتصادی 
حال  باشد،  موارد  این  از  یکی  تنها  می‌تواند  ارز 
ارز  خ  نر به  نسبت  دیگری  بنیادین  عوامل  آنکه 
به  بنابراین  هستند،  دخیل  تولید  بهبود  در 
کشورها  اقتصاد  در  مهمی  چنین  تحقق  جهت 
لازم است از طریق راهکارهای علمی و رویه‏های 
اقتصادی مطلوب به حل این موضوع پرداخته 

شود.
در خاتمه شایان ذکر است که سیاست‏گذاران 
ــت به  ــب ــس ــت ن ــس ــای ــی‏ب اقـــتـــصـــادی کـــشـــور م
اقتصادی  ــاوران  ــش م از  دریافتی  توصیه‏های 
باشند،  داشته  را  لازم  تامل  زمینه،  این  در  خود 
برای  قطعی  توصیه  هرگونه  نه ‏تنها  که  نحوی  به 
با  را  ارز  خ  نر افزایش  با  اقتصادی  رشد  افزایش 
مختصات  به  توجه  با  بلکه  بنگرند،  تردید  دیده 
اقتصاد ایران و وجود رابطه منفی میان این دو 
ایــران،  مشابه  شرایط  با  کشورهایی  در  متغیر 
با  اقــتــصــادی  ــد  رش ــش  ــزای اف سمت  بــه  حرکت 

خ ارز را سراب قلمداد کنند. افزایش نر

 5 نمودار  

خ ارز و رشــد  روند تغییرات نر
ایران در  اقتصادی 

 6 نمودار  

خ ارز و رشــد   روند تغییرات نر
سنگاپور  در  اقتصادی 

7 نمودار  

خ ارز و رشــد  روند تغییرات نر
کانادا در  اقتصادی 

خ ارز درصد تغییرات نر
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بانک‌ها  برخی  چگونه 
شدند؟ تراز  نا

  دکتر حسین مهری، مدیرعامل سابق بانک صنعت و معدن 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      به دلیل آثار مخرب ناترازی، بانک مرکزی به هیچ وجه نباید اجازه 
حرکت بانک‌ها در مسیر خروج از عملکرد منطقی را بدهد

      استقلال و اقتدار بانک مرکزی در قانون جدید، پرُرنگ‌تر دیده شده است

       بانک مرکزی نباید تسلیم خواسته‌های نهادهای دیگر شود

       اقتدار و استقلال، لازمه یک بانک مرکزی مدرن است

       بانک مرکزی باید در قانون جدید، در بحث 
ناترازی‌ها به ‌صورت جدی ورود کند
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یکی از مشکلات 
همیشگی، ورود 

دستگاه‌های 
غیرمتخصص 

به سیستم 
بانکی بوده که 

در نهایت هم 
حاصل مطلوبی 

برای بانک‌ها 
نداشته است

تعامل  با  مرکزی  بانک  قانون  سال‌ها،  از  پس 
مرکزی،  بانک  کارشناسان  و  مجلس  ــت،  دول
قانونی  ــت.  اسـ شــده  ــاح  اصـ و  ــی  ــان ــه‌روزرس ب
دارد.  بــر  در  را  مختلفی  مــحــورهــای  کــه  مهم 
توجه  قانون،  این  در  مهم  موضوعات  از  یکی 
و  اقتدار  استقلال،  ــرورت  ض به‌  سیاست‌گذار 
نهاد  عنوان  به‌  مرکزی  بانک  اختیارات  تقویت 
تصمیم‌گیر در حوزه پولی و ارزی است. رویکردی 
تقویت  به  معتقدند  اقتصادی  کارشناسان  که 
از  مختلف  حوزه‌های  در  مرکزی  بانک  جایگاه 
آن،  حاصل  و  شد  خواهد  منجر  نظارت  جمله 
و  تــورم  و  نقدینگی  کنترل  همچون  ــواردی  مـ
مقابله با ناترازی بانک‌ها و تامین مالی هدفمند 

در بخش‌های مختلف اقتصادی خواهد بود. 
بانک  سابق  مدیرعامل  مهری،  حسین  دکتر 
که  است  معتقد  باره  این  در  معدن  و  صنعت 
نداشته  مقتدری  و  مستقل  مرکزی  بانک  اگر 
باشیم و فشارها و تکالیف مختلفی که در توان 
خروجی  ــود،  ش وارد  آنها  به  نیست  بانک‌ها 
مطلوبی را شاهد نخواهیم بود. از سوی دیگر، 
اقتصاد  در  مخربی  اثــرات  بانک‌ها  ــرازی  ــات ن
و  تورم  افزایش  نقدینگی،  رشد  باعث  و  دارد 

ورشکستگی بانک و اقتصاد کشور می‌شود.
این  در  که  دارد  تاکید  بانکی  سابق  مدیر  این 
که  نهادی  عنوان  به‌  مرکزی  بانک  شــرایــط، 
کار  باید  دارد  را  لازم  اشراف  و  دانش  تخصص، 
تخصصی خود را با اقتدار قانونی انجام دهد تا 
نتایج مثبتی برای اقتصاد کشور حاصل شود. 
در ادامه مشروح گفتگوی هفته‌نامه تازه‌های 
مدیرعامل  مهری،  حسین  دکتر  با  اقتصاد 

سابق بانک صنعت و معدن را می‌خوانید:

به‌روزرسانی قانون بانک مرکزی 
پس از نیم‌قرن را چطور ارزیابی 
می‌کنید؟ اینکه با به‌روزرسانی‌ها 
بانک  بانکی،  و  پولی  قوانین  در 
بهتری  مدیریت  بتواند  مرکزی 
کشور  پولی  سیاست‌گذاری  در 

داشته باشد؟
مرکزی  بــانــک   ۱۳۳۹ ــال  س در  اینکه  تــوجــه ‌بــه  بــا 
کشورمان تاسیس شد، مطلوب این بود که هر پنج 
یا ۱۰ سال قوانین و مقررات، اساسنامه و ارکان بانک 
به  نوآوری  و  علم  شتاب  چون  شود.  اصلاح  مرکزی 
با  سیاست‌گذار  ندارد  امکان  که  است  زیاد  قدری 
سال  چهل-پنجاه  اساسنامه  و  مقررات  ضوابط، 
کند.  مدیریت  و  اداره  مــدرن  را  بانک  بتواند  قبل 
بانک  جدید  قانون  در  اخیر  اصلاحات  این  حال 
میان  متعددی  برگشت‌های  و  رفــت  )کــه  مرکزی 

مثبت  مجموع  در  را  ــت(  داشـ مجلس  و  دولـــت 

مقرراتی  و  قانون  هر  که  چند  هر  می‌کنم،  ارزیابی 
نسبی  مشکلات  و  ایـــرادات  مــی‌شــود،  ایــجــاد  کــه 
دارد، ولی در مجموع معتقدم که به نفع سیستم و 
شبکه بانکی کشور است، چرا که استقلال و اقتدار 
شده  دیده  پرُرنگ‌تر  جدید  قانون  در  مرکزی  بانک 
است. ماموریت‌هایی که برای بانک مرکزی تعریف 
به  چند  هر  است.  روزتــر  به  گذشته  به  نسبت  شده 
نظر بنده، هنوز هم جای اصلاح و کار در این قانون 
یک  را  مرکزی  بانک  بتوان  اگر  معتقدم  دارد.  وجود 
فشارهای  تا  کنیم  تعریف  مستقل  کاملا  مجموعه 
بیرونی کمتری بر سیاست‌های این بانک تاثیرگذار 
صــورت  بــه  مــی‌تــوانــد  مــرکــزی  بانک  قطعا  بــاشــد، 
رویکردی  کند.  عمل  خودش  وظایف  به  تخصصی 
خ ارز خواهد شد.  که باعث کاهش تورم و کنترل نر
در مجموع بهداشت کاری بانک‌ها نیز بهتر خواهد 
حرکت  شدن  تراز  سمت  به  بانک‌ها  ناترازی  و  شد 
بانک  اگر  که  است  شرایطی  در  این  کــرد.  خواهد 
مرکزی مستقل و مقتدری نداشته باشیم و فشارها 
و تکالیف مختلفی که در توان بانک‌ها نیست بر آنها 
تحمیل شود، خروجی مطلوبی را شاهد نخواهیم 
و  نباشد  ح  مطر مسائل  ــن  ای ــر  اگ بنابراین  بــود. 
کاری  استقلال  بتوانند  مــرکــزی  بانک  و  بانک‌ها 
ببرند،  پیش  قانونی  مباحث  لحاظ  با  را  خودشان 
بانکی  نظام  و  اقتصاد  برای  مثبتی  نتایج  و  منافع 

کشور در بر خواهد داشت.

در  جدید  پیش‌بینی‌های  طبق 
قانون بانک مرکزی که به تصویب 
نظام  مصلحت  تشخیص  مجمع 
مرکزی  بانک  اقتدار  رسیده، 
افــزایــش خــواهــد یــافــت. این 
افزایش اقتدار چه نتایجی را در 
بانکی  و  پولی  نظام  بر  مدیریت 

کشور خواهد داشت؟
دستگاه‌های  ورود  همیشگی،  مشکلات  از  یکی 
غیرمتخصص به سیستم بانکی بوده که در نهایت 
در  است.  نداشته  بانک  برای  مطلوبی  حاصل  هم 
خصوص اقتدار بانک مرکزی باید توجه داشت که 
اقتدار به این معنا باید باشد که هم از جنبه نظارتی 
و هم از جنبه کنترلی و تنبیه و تشویق، بانک مرکزی 
باید مسئول و متولی باشد، چون تخصص، دانش 
جهت  این  از  اقتدار   

ً
طبیعتا دارد.  را  لازم  اشراف  و 

خواسته‌های  تسلیم  نباید  مرکزی  بانک  که  است 
علمی  و  تخصصی  کار  باید  و  شود  دیگر  نهادهای 
کند.  دنبال  را  است  کشورمان  نفع  به  که  خودش 
مرکزی  بانک  یک  لازمه  استقلال  و  اقتدار  نظرم  به 
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این  جدید  قانون  در  مسئله  یک 
از  بتواند  مرکزی  بانک  که  است 
و  کرده  مراقبت  تراز  بانک‌های 
سمت  به  نیز  را  ناتراز  بانک‌های 
این  در  کند.  هدایت  شدن  تراز 
و  ــد  داری دیدگاهی  چه  زمینه 
داشته  می‌توانید  توصیه‌ای  چه 

باشید؟
که  داشت  توجه  باید  ابتدا  سوال  این  به  پاسخ  در 
و  دارد  اقتصاد  در  مخربی  ــرات  اث بانک‌ها  ناترازی 
باعث رشد نقدینگی و افزایش تورم و ورشکستگی 
همین  به  بنابراین  می‌شود،  کشور  اقتصاد  و  بانک 
مرکزی  بانک  شرایطی  هیچ  تحت  معتقدم  دلیل 
ناترازی  سمت  به  که  بدهد  ــازه  اج بانکی  به  نباید 
نظام  بــرای  را  مخربی  ــرات  اث که  چرا  کند،  حرکت 
این‌  در  البته  دارد.  دنبال  به  اقتصادی  و  بانکی 
این  ــه  ک بگویند  اســت  ممکن  بــرخــی  خــصــوص 
سخت‌گیری‌ها باعث توقف تولید شده است، خب 
در پاسخ به این مسائل باید در نظر داشت که بانک 
باید به نحوی مدیریت شود که متناسب با منابعی 
هم  را  تسهیلات  و  دهد  تسهیلات  بتواند  دارد  که 
آن  بازگشت  از  اطمینان  که  بدهد  بخش‌هایی  به 
تا  شده  باعث  که  دلایلی  از  یکی  الان  باشد.  داشته 
که  است  فشارهایی  خاطر  به‌  شوند،  ناتراز  بانک‌ها 
منطقی یا غیرمنطقی به بانک وارد شده و تسهیلاتی 
برای یک بخش پرداخت شده و در نهایت در زمان 
که  می‌شود  مشخص  تسهیلات،  شدن  سررسید 
اقساط  بازپرداخت  توانایی  وام‌گیرنده  شرکت 
نرم  پنجه  و  دست‌  مختلفی  مشکلات  با  و  نــدارد  را 
ناتراز  را  بانک‌ها  فشارها  نوع  این  بنابراین  می‌کند، 

می‌کند. یعنی اگر فشارهای غیرمنطقی بر بانک‌ها 
انجام  را  خودش  تخصصی  فعالیت  بانک  و  نباشد 
دیگر،  سوی  از  بود.  نخواهیم  ناترازی  شاهد  دهد، 
تراز  مسئله  نظارت  و  کنترل  مرکزی  بانک  وظیفه 
این  در  اگر  بنابراین  بانک‌هاست،  ناترازی  و  بودن 
اولاً  بانک‌ها،  و  شــود  تعریف  ــا  ــازوکاره س شــرایــط، 
پرداخت  تسهیلات  دارنــد  که  منابعی  با  متناسب 
 
ً
حتما می‌کنند،  ارائه  که  تسهیلاتی  ثانی  در  و  کنند 

از  اطمینان  ــه  ک یــابــد  اخــتــصــاص  ح‌هــایــی  طــر ــه  ب
این  به  توجه  با  ــد،  دارن را  بانک  به  منابع  بازگشت 
به  بانکی  سیستم  بــرای  مشکلی  مهم،  فاکتور  دو 
در  باید  مرکزی  بانک  مجموع  در  نمی‌آید.  وجــود 
قانون جدید و در بحث ناترازی‌ها به ‌صورت جدی 
دهند  فرصت  بانک  به  یا  رونــد  این  در  و  کند  ورود 
تصمیمات  اینکه  یــا  و  ــود  ش ــاح  اص و  ــازی  ــازس ب تــا 
گرفته  نــاتــراز  بانک‌های  ــرای  ب سخت‌گیرانه‌تری 
 اگر بانک مرکزی اقتدار داشته باشد و از 

ً
شود. قطعا

سمت  به  بانک‌ها  کند،  جلوگیری  بانک‌ها  ناترازی 
انضباط مالی بیشتری هدایت خواهند شد و نتایج 
مثبتی از جمله کنترل تورم و نقدینگی را در اقتصاد 

شاهد خواهیم بود.

و  اختیارات  افــزایــش  موضوع 
عملکرد رئیس‌کل بانک مرکزی تا 
چه میزان می‌تواند در زمینه چابک 
عمل کردن بانک مرکزی موثر واقع 
بتواند  رئیس‌کل  همچنین  و  شود 
خود،  اختیارات  تقویت  طریق  از 
‌موقع‌تری  به  و  موثرتر  تصمیمات 

برای نظام بانکی بگیرد؟

اقتدار به این 
معنا باید باشد 
که هم از جنبه 
نظارتی و هم از 
جنبه کنترلی و 
تنبیه و تشویق 
بانک مرکزی 
مسئول و متولی 
باشد
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اراده  مرکزی  بانک  باید  اقتدار،  کنار  در  معتقدم 
دلیل  به  مرکزی  بانک  باشد.  داشته  هم  را  لازم 
عملکرد ساختاری از سال‌های گذشته، امروزه نیاز 
ساختار  دارد.  اصیل  سازمانی  فرهنگ  اصــاح  به 
قانونی  اختیارات  با  متناسب  باید  مرکزی  بانک 
معتقدم  شود.  مجهز  روز  علم  به  و  اصلاح  جدید، 
خودش  ولی  بگیرد  را  اختیارات  مرکزی،  بانک  اگر 
بعدی  مشکلات  با   

ً
قطعا نکند،  چالاک  و  چابک  را 

روبرو خواهیم شد. یعنی اختیارات به بانک مرکزی 
اختیارات  این  از  استفاده  توان  اگر  ولی  شود،  داده 
نداشته  وجود  گذشته  سال‌های  عملکرد  دلیل  به 
 عوارض دیگری را برای کشور به دنبال 

ً
باشد، قطعا

خواهد داشت، بنابراین اختیار با چابکی هم ذات 
سرعت  با  و  شود  داده  اختیار  حقیقت  در  اســت. 

تصمیم‌گیری و اجرا شود.

میزان  جــدیــد،  قوانین  طبق 
کشور  بانکی  نظام  در  شفافیت 
شفافیت  عدم  می‌یابد.  افزایش 
بانک‌ها  برای  را  هزینه‌هایی  چه 
شفاف‌شدن  و  ــت  داش خواهد 
بر  در  را  نتایجی  چه  عملکردها، 

دارد؟
اگر  ــت.  اس خوبی  ــدام  اق ــور،  ام تمام  در  شفافیت 
باید  شود،  روزی  به  کشور  یک  کشورمان  بخواهیم 
در تمام حوزه‌ها شفاف عمل کنیم و چیز پنهانی از 
توسعه‌یافته  کشورهای  اگر  باشیم.  نداشته  مردم 
توفیقات‌شان  مهم‌ترین  از  یکی  ــد،  دارنـ توفیق 
همین شفافیت است و تمام دیتا و اطلاعات‌شان 
تسهیلات  تقاضای  شخص  وقتی  است.  به ‌روز  نیز 
در  نیاز  ــورد  م دیتای  تمام  دارد،  کشورها  ایــن  در 
اختیار سیستم بانکی است. ما در اینجا اطلاعات 
یکپارچه  و  اســت  جــزیــره‌ای  ولــی  داریـــم،  را  دیتا  و 
و  شود  یکپارچه  باید  اطلاعات  بنابراین  نیست. 
این رویکرد باعث شفافیت می‌شود. به بیان دیگر 
باشند،  داشته  شفافیت  بانک‌ها  که  بگوییم  اگر 
نمی‌دانیم  چون  نمی‌شود،  حل  کشور  از  مشکلی 

و  ــط  ــرای ش مستغلات  و  مالیات  وضعیت  در  ــه  ک
که  اســت  شرایطی  در  ایــن  ــت؟  اس چگونه  ــاع  اوض
و  مــی‌شــود  بــررســی  اشــخــاص  رفــتــارهــای  دنیا  در 
متناسب با رفتار شخص، اعتبار از سوی بانک ارائه 
می‌شود. پس شفافیت مستلزم این است که همه 
شفاف  بانکی  سیستم  جمله  از  کشور  بخش‌های 
شود. اگر سیستم بانکی، مالیاتی و گمرکی شفاف 
با  رابطه  در  می‌توان  راحت  خیلی  شوند،  متصل  و 
ما  گرفت.  درستی  تصمیم  تسهیلات،  پرداخت 
 در کمیته‌هایی که تصمیم می‌گیریم، به جهت 

ً
نوعا

تصمیمات  نتیجه  در  نداریم،  شفافی  دیتای  اینکه 
هم  سازوکار  این  خروجی  نمی‌گیریم.  هم  درستی 
بانکی  شبکه  گذشته  سررسید  و  معوق  مطالبات 
کشور می‌شود، بنابراین ضرورت دارد که این دیتا و 

اطلاعات، به ‌صورت یکپارچه باشد. 

دامنه  جــدیــد،  ــات  ــاح اص بــا 
عملکرد  بر  مرکزی  بانک  نظارتی 
به  می‌یابد،  افزایش  بانک‌ها 
ــزار  اب کــارکــرد  بهبود  نظرتان 
نظارتی بانک مرکزی، چه نتایجی 

خواهد داشت؟
اگر شفافیت باشد، شخص ناظر در بانک مرکزی 
به ‌راحتی می‌تواند وضعیت را نظارت و کنترل کند. 
چطور  می‌دهد.  جواب  هوشمند  نظارت  ــروزه  ام
حساب  وارد  یک‌رقمی  خارجی،  کشور  در  امروزه 
دستگاه‌ها  تمام  سریع  می‌شود،  شخص  بانکی 
حساس می‌شوند تا ببینند این پول از کجا آمده 
است؟! شفافیت دیتایی سالم است که نظارت را 
در نظام بانکی قوی می‌کند. اما با این همه نباید 
یکپارچه  شفافیت  چون  بگوییم  و  بمانیم  معطل 
نبریم.  پیش  را  بانک  نظارت  بخش  نیست،  الان 
بخش  در  مرکزی  بانک  اخیر  اقدامات  بنابراین، 
می‌بینم  جلویی  به  رو  گام  را  شفافیت  و  نظارت 
نتایج  شاهد  تا  دارد  تقویت  و  توسعه  به  نیاز  که 
اقتصادی  و  بانکی  شبکه  برای  مثبتی  و  اثربخش 

کشور باشیم.

بــــــرش

ــهیلات ــارهای غیرمنطقی پرداخت تس ترازی بانک‌ها به دلیل فش نا
یکی از دلایلی که باعث شده بانک‌ها ناتراز شوند، به‌ خاطر فشارهایی است که منطقی 
یا غیرمنطقی به بانک وارد شده و تسهیلاتی برای یک بخش پرداخت شده و در نهایت 
توانایی  وام‌گیرنده  شرکت  که  می‌شود  مشخص  تسهیلات،  شدن  سررسید  زمان  در 

بازپرداخت اقساط را ندارد و با مشکلات مختلفی دست ‌و پنجه نرم می‌کند.

 ناترازی بانک‌ها 
اثرات مخربی 

در اقتصاد 
دارد و باعث 

رشد نقدینگی 
افزایش تورم و 

ورشکستگی 
بانک و اقتصاد 
کشور می‌شود
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جامعه  تورمی  انتظارات   تب 
کرد فروکش 

کاهش سرعت رشد پول به 39 درصد در پایان مهر

خ رشد حجم پول در مهر ماه سال‌جاری         کاهش چشمگیر نر
نشانه آشکاری از کاهش شدید انتظارات تورمی است

خ ارز نقش اول جهت دهی به انتظارات تورمی در جامعه را دارد       تغییرات نر

      تخصیص ارز 28500 تومانی باعث شد تا سفره 
مردم از هیجانات ارزی مصون بماند    1402 18  - آبــان      شمـــــاره 
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که  نبود  پولی  شاخص  تنها  امــا  نقدینگی  رشــد 
آمارهای امیدوارکننده‌ای از آن منتشر شد. طبق 
خ رشد 12 ماهه حجم پول  اعلام بانک مرکزی، نر
کاهش  سال‌جاری  ماه  مهر  پایان  در  درصد   39 به 
خ رشد حجم پول به 39 درصد در  یافت. کاهش نر
خ داد که این شاخص  مهر ماه امسال، در حالی ر
خ 75.1 درصدی را هم ثبت  در فروردین امسال نر
رایج  ادبیات  در  پول  حجم  رشد  خ  نر بود.  کرده 
اقتصادی، معیاری برای سنجش انتظارات تورمی 
از  نشانه‌ای  پول،  حجم  رشد  خ  نر افزایش  است. 
بروز نگرانی در جامعه نسبت به چشم انداز تورم 
بازارهای  در  گذاری  سرمایه  برای  مردم  هجوم  و 
دیگر از جمله طلا، ارز، مسکن، خودرو و ... است. 
مهر  در  ــول  پ حجم  ــد  رش خ  ــر ن چشمگیر  ــش  کاه
شدید  کاهش  از  آشکاری  نشانه  سال‌جاری،  ماه 
هر  مــی‌رود.  شمار  به  جامعه  در  تورمی  انتظارات 
چند هنوز مقدار این شاخص به وضعیت مطلوب 
نرسیده، اما روند ماه‌های اخیر آن امیدوارکننده 

بوده است. )نمودار 2(

مرور وقایع 
ماه‌های اخیر 

به ویژه در بازار 
ارز و اقدامات 

بانک مرکزی 
در پیاده‌سازی 

سیاست تثبیت 
مسیر طی شده 

برای فروکش 
کردن سرعت 

رشد حجم پول را 
نشان می‌دهد

ترافیک  شاهد  ایــران  اقتصاد   1402 سال  میانه 
ــا و آمـــارهـــای مــثــبــت اقــتــصــادی در  ــره ــب خ
تا  گرفته  اقتصادی  رشد  از  مختلف  بخش‌های 
اشتغال و ... بود. در این میان یکی از مهم‌ترین 
آمارهای  ســال‌جــاری  نیمه  در  که  حوزه‌هایی 
امیدوارکننده‌ای از آن منتشر شد، حوزه پولی 
در  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن ــش  کاه ــداوم  تـ بـــود. 
که  بود  ــاری  آم اولین  ــد،  درص  26.9 به  شهریور 
نشان داد سیاست‌گذار پولی همچنان در حال 
نزدیک شدن به هدف‌گذاری خود برای کنترل 

رشد نقدینگی است. )نمودار 1(
 

سال‌جاری  در  نقدینگی  رشد  شاخص  روند  مرور 
ماهانه  ــد  رش خ  ــر ن میانگین  کــه  مــی‌دهــد  نشان 
نقدینگی در 6 ماه نخست سال‌جاری، معادل 1.9 
درصد بوده است. با فرض حفظ همین میانگین 
به  سال  پایان  در  نقدینگی  رشد  خ  نر آتــی،  ماه   6
25.3 درصد خواهد رسید که عملا به معنای تحقق 
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کاهش انتظارات تورمی با سیاست تثبیت و 
گشایش‌های سیاسی

نشان  اخیر  ــای  ــاه‌ه م ــات  ــدام اق و  وقــایــع  مــرور 
ناشی  عمدتا  تورمی  انتظارات  کاهش  می‌دهد 
نخست،  عامل  اســت.  بــوده  عمده  عامل  دو  از 
بانک  سوی  از  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجرای 
سیاسی  گشایش‌های  دیگر  عامل  و  مــرکــزی 
دولت  موفقیت  و  منطقه‌ای  ــط  رواب در  ویــژه  به 
ج.  خار در  شده  مسدود  ــای  ارزه آزادســـازی  در 
سیاست  شروع  نقطه  عنوان  به  ارز  بازار  انتخاب 
این  دهی  جهت  از  سیاست‌گذار  درک  تثبیت، 
بازار به انتظارات تورمی را نشان می‌دهد، چنانکه 
کارشناسان  اظهارات  همچنین  و  آمارها  گواه  به 
جهت  اول  نقش  ارز  خ  نــر تغییرات  اقتصادی، 
دهی به انتظارات تورمی در جامعه را دارد. مرور 
وقایع ماه‌های اخیر به ویژه در بازار ارز و اقدامات 
تثبیت،  سیاست  سازی  پیاده  در  مرکزی  بانک 

مسیر طی شده برای فروکش کردن سرعت رشد 
حجم پول را نشان می‌دهد.

اسفند ماه سال گذشته و فروردین ماه سال‌جاری 
جامعه  در  تورمی  انتظارات  اوج  نقطه  می‌توان  را 
در  التهاب  اوج‌گیری  خواند.  اخیر  سال  دو  طی 
بازار غیررسمی ارز و اثرپذیری شدید افکار عمومی 
تبدیل  نتیجه  در  و  جامعه  شدید  ترس  به  آن،  از 
در  سرمایه‌گذاری  هدف  با  پول  به  پول  شبه  سریع 

دارایی‌های مصون از تورم منجر شد.
همین تبدیل شبه پول به پول و هجوم به بازارهای 
جدیدی  عامل  به   ... و  مسکن  طلا،  ارز،  خودرو، 
برای تشدید تورم و دامن زدن مجدد به انتظارات 
تورمی جدید تبدیل شد. در بحبوحه این شرایط 
بانک  ریاست  کرسی  بر  فرزین  محمدرضا  که  بود 
مرکزی تکیه زد. وی در اولین اقدام، تخصیص ارز 
۲۸۵۰۰ تومانی به واردات اقلام اساسی را اجرایی 
از  مردم  سفره  شد  سبب  اقدام  این  کرد.  اعلام  و 

 1 نمودار  

ــد نقطه به نقطه نقدینگی رش

 2 نمودار  

رشــد نقطه به نقطه حجم پول

1402

1402
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 3 نمودار  

بــــــرش

ــت تثبیت اقتصادی ثار اجرای سیاس آ
خ رشد حجم پول  خ رشد نقدینگی به 26.9 درصد در شهریور امسال و کاهش نر کاهش نر
به 39 درصد در مهر ماه، دو اثر مهمی بود که با اجرای سیاست تثبیت بانک مرکزی و البته 

خ داد.  برخی گشایش‌های سیاسی ر

اقدام  بماند.  مصون  ارز  بــازار  قیمتی  هیجانات 
طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  ان راه  فرزین،  دیگر 
ارزهای  تبادل  هدف  با  بازار  این  ــدازی  راه‌ان بود. 
صادرکنندگان با متقاضیان ارز و تبدیل آن به بازار 
خ انجام شد. با  اصلی ارز کشور و مرجع تعیین نر
گذشت مدتی از راه‌اندازی این بازار، حجم عرضه 
تدریج  به  و  یافت  افزایش  آن  در  ارز  تقاضای  و 
آن  به  اقتصادی  فعالان  از  زیــادی  بخش  اعتماد 

جلب شد.
به  ساماندهی  برای  مرکزی  بانک  دیگر  سیاست 
بازار ارز، جمع کردن بساط دلالان عمده ارز بود. 
صرافان  ــون  کان دلالان،  ایــن  مصداق  مهم‌ترین 
بود که از رسالت اصلی خود فاصله گرفته و عملا 
ارزی  هیجانات  تشدید  و  ایــجــاد  در  عاملی  بــه 
ــدازی  راه‌ان از  پس  مرکزی  بانک  بود.  شده  تبدیل 
را  زمینه  صرافان،  کانون  انحلال  با  مبادله،  مرکز 
کشور  صرافان  از  سالم  اتحادیه  یک  تشکیل  برای 
داد  نشان  و  ــرد  ک فــراهــم  صــرافــان  جامعه  ــام  ن بــا 
سیاست‌گذار در برابر التهاب آفرینان بازار منفعل 

نیست.

اقدامات بانک مرکزی برای مدیریت بازار ارز البته 
حساب  افتتاح  به  الــزام  نشد.  ختم  جا  همین  به 
و  سهمیه‌ای  ارز  دریافت  متقاضیان  ــرای  ب ارزی 
مسافرتی  ارز  متقاضیان  به  ارز  تحویل  همچنین 
پس از عبور از گیت فرودگاه، از دیگر اقداماتی بود 
صف  ــازار،  ب به  شوک  تحمیل  بدون  شد  باعث  که 
روی  ارز  و بازار  شده  جمع  ارز  سفته بازانه  تقاضای 

آرامش به خود ببیند. )نمودار 3(
نمی‌توان  مرکزی،  بانک  اقدامات  کنار  در  البته 
بهبود  جمله  از  سیاسی  مثبت  رخدادهای  تاثیر 
آزادســـازی  همچنین  و  همسایگان  بــا  ــط  روابـ
پول‌های مسدود شده کشور در تعدیل انتظارات 
مجموعه  حـــال،  ــن  ای ــا  ب کـــرد.  ــار  ــک ان را  ــی  ــورم ت
که  مرکزی  بانک  غیرارزی  و  ارزی  سیاست‌های 
کنار  در  ــد،  ش اجــرا  تثبیت  سیاست  قالب  در 
اعتماد  بازگشت  سبب  سیاسی،  گشایش‌های 
آینده  به  امید  احیای  و  سیاست‌گذار  به  جامعه 
اقتصاد شد، تا جایی که سرعت رشد پول از ۷۵ 
مهر  در  درصد   ۳۹ به  امسال  فروردین  در  درصد 

ماه کاهش یافت.
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که  اســت  ایــن  تحریم‌ها  با  مقابله  گــام  اولین 
چقدر  هر  و  باشیم  داشته  اقتصادی  انضباط 
دولت بتواند انضباط اقتصادی بیشتری فراهم 
خواهد  کاهش  تحریم  منفی  جنبه‌های  کند، 
به  ــده  آم ــود  وج به  اقتصادی  انضباط  یافت. 
کنترل انتظارات کمک کرد و زمانی که انتظارات 
بهبود  نیز  اقتصادی  شــرایــط  ــد،  ش مدیریت 
یافت. در ادامه انضباط اقتصادی موجب شد 
تا شاهد آزادســازی منابع بلوکه شده ایران در 

کشورهای دیگر باشیم.

افزایش  بــرای  ــران  ای برنامه  کنار  در  مالی  انضباط 
تولید نفت، سیگنال‌های خوبی به اقتصاد مخابره 
شد  موجب  اقتصادی  ــوب  خ سیگنال  ــن  ای ــرد.  ک
در  جنگ  همچون  ــده  آم ــود  وج به  بحران‌های  در 
مالی  بازار‌های  در  آنچنانی  منفی  اثرات  خاورمیانه، 

کشورمان حس نکنیم.
در این شرایط طبیعی است که فعالیت‌های تولیدی 
در کشور رشد کند، در نتیجه شاهد بهبود عملکرد 
هستیم.  سرمایه  بازار  خصوص  به  و  مالی  بازار‌های 
بیمه  صنعت  و  سرمایه  بازار  شرایط  روز‌ها  این  البته 
آینده  که  می‌کنم  پیش‌بینی  بنده  و  یافته  بهبود  نیز 

بازار سرمایه روشن است.
از  تولید  زنجیره  اولیه  مواد  از  بسیاری  وجود  این  با 
است.  ارز  تخصیص  نیازمند  که  می‌شود  وارد  ج  خار
و  ایجاد  نهایی  محصول  تولید  زنجیره  انتهای  در 
و  مصرف  ــل  داخ در  نیز  نهایی  محصول  از  بخشی 
هر  تولید  زنجیره  این  در  می‌شود.  صادر  هم  بخشی 
خ ارز و ثبات اقتصادی داشته باشیم،  چقدر ثبات نر
این زنجیره کار خود را بدون اختلال انجام می‌دهد، 

محصول  قیمت  می‌تواند  تولیدکننده  بنابراین 
نهایی را پیش‌بینی کند. در ادامه پیش‌بینی‌پذیری 
چقدر  هر  اساس  این  بر  می‌شود،  فراهم  اقتصادی 
زنجیره  انتهای  در  یابد  ــداوم  تـ ارز  خ  ــر ن ثبات  کــه 
خواهد  تاثیر  ارز  بازار  از  کمتر  نهایی  محصول  تولید، 

پذیرفت.
بانک جهانی گزارشی ارائه و پیش‌بینی کرده که در 
مختلف  کشور‌های  در  اقتصادی  رشد   ۲۰۲۳ سال 
که  می‌رسد  نظر  به  اما  می‌رسد،  درصد  به ۱.۵  جهان 
اقتصادی  شرایط  سال ۱۴۰۲  دوم  نیمه  در  کشورمان 
بهتری خواهد داشت و صادرات کالا افزایش می‌یابد 
خواهد  صــورت  بیشتری  سهولت  با  ارز  تخصیص  و 

گرفت.
به  ــان  زی موجب  کوتاه‌مدت  در  ارز  خ  نــر نوسانات 
بخش‌های مختلف اقتصادی می‌شود. در شرایطی 
مختلف  کشور‌های  ــت،  اس بــالا  ارز  خ  نــر نوسان  که 
جهان اعم از کشور‌های توسعه‌یافته و کشور‌های در 
خ  نر تثبیت  سیاست  تا  می‌کنند  سعی  توسعه  حال 
در  تثبیت  سیاست  که  زمانی  و  کنند  اجرایی  را  ارز 
برای  می‌توان  زمان  این  در  بود،  موفقیت‌آمیز  اجرا 
کرد،  مدیریت  را  انتظارات  و  برنامه‌ریزی  اقتصاد 
بنابراین دولت‌ها سعی می‌کنند که در یک محدوده 

مشخص قیمت ارز را باثبات نگه دارند.
در دوره جدید مدیریت بانک مرکزی، ثبات بازار ارز 
با جدیت تمام پیگیری و در حوزه نظام ارزی تحولات 
و بازار‌هایی ایجاد شده که شفاف‌سازی‌هایی مبتنی 
نباید  هم  ما  و  ــت  داش دنبال  به  جهانی  تجربه  بر 
با  می‌رسد  نظر  به  بدانیم.  دنیا  از  منفک  را  خودمان 
و  آرام  بازار  اقتصادی،  مثبت  سیگنال‌های  به  توجه 

باثباتی در نیمه دوم سال ۱۴۰۲ خواهیم داشت.

ثبات   بازار  ارز  آرام و با
تا پایان سال ادامه دارد 

       با توجه به سیگنال‌های مثبت اقتصادی، بازار آرام و 
باثباتی در نیمه دوم سال ۱۴۰۲ خواهیم داشت

        انضباط مالی در کنار برنامه ایران برای افزایش تولید نفت 
سیگنال‌های خوبی به اقتصاد مخابره کرده است

محمدرضا اکبری جور  /
پژوهشگر اقتصادی و مدرس دانشگاه

 سیگنال خوب 
اقتصادی 
موجب شد 
در بحران‌های 
به وجود آمده 
همچون جنگ 
در خاورمیانه 
اثرات منفی 
آنچنانی در 
بازار‌های مالی 
کشورمان حس 
نکنیم
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