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سیگنال  مهار تورم به اقتصاد ایران مخابره شد

بانک مرکزی دلارزدایی واقعی را آغاز کرد

 4  دلیل ایجاد ناترازی  در بانک ها

ریشه ناترازی بانک ها کجاست؟

مقاصد منابع بانکی در 6 ماهه نخست 1402

اقتصاد ایران از فشارهای تحریمی عبور کرد

تب انتظارات تورمی جامعه فروکش کرد

 آرامش بازار ارز تا پایان سال ادامه دارد

اجرای سیاست تثبیت بازارها را آرام کرد

  بانک مرکزی در  بازار  ارز  به موقع مداخله می کند

بانک های مرکزی جهان چگونه به جنگ تورم رفتند؟

چرا سیاست تثبیت باید ادامه پیدا کند؟

خ ارز  در کشورهای بالکان غربی تجربه تثبیت نر

ژان کلود تریشه، نجات بخش اقتصاد منطقه یورو

راه مهار جهش های ارزی  اجرای سیاست تثبیت است

دو عامل وخامت چشم انداز اقتصاد هند

بی تفاوتی بازار  ارز  به سیگنال های منفی

چتر تثبیت اقتصادی  بر روند کل های پولی

ابزارهای کنترل تورم بانک مرکزی  تقویت شد

آرامش بازار ارز  در ماه های آینده ادامه دارد

کاهش  انتظارات تورمی، شانس موفقیت تثبیت را افزایش داد

سراشیبی انتظارات تورمی



سیگنالمهارتورمبهاقتصادایرانمخابرهشد
تداوم  با  ماه  مهر  در  نقدینگی  رشد  خ  نر میزان 
گذشت  رسید.  درصد   26.4 به  خود  نزولی  روند 
به  شدن  نزدیک  و  سال جاری  از  ماه   7 از  بیش 
شده  هدف گذاری  نقدینگی  رشد  خ  نر آستانه 
در  جــدیــت  از  حکایت  ــزی،  ــرک م بــانــک  تــوســط 
بانک  تسلط  دارد.  هــدف  ایــن  تحقق  پیگیری 
این  پولی،  کل های  ــد  رون مدیریت  در  مرکزی 
فعالان  به  پولی  سیاست گذار  سوی  از  را  پیام 
در  مرکزی  بانک  که  می کند  مخابره   اقتصادی 
در  تــورم  میزان  بر  موثر  متغیر  اصلی ترین  مهار 
دارد  منسجم  و  جامع  برنامه ای  بلندمدت،  بازه 
و اجازه نمی دهد همچون گذشته خلق فزاینده 
تورم های  به  منجر  بانکی،  شبکه  در  نقدینگی 

مستمر و بالا در اقتصاد ایران شود. 
برای  ح ریزی  طر نقدینگی،  رشد  کنترل  کنار  در 
تقویت سیاست هدایت اعتبار و افزایش بهره وری 
نقدینگی موجود، از جمله اقدامات موثری است 
که به عنوان مکمل سیاست کنترل رشد نقدینگی، 
عملیات مهار تورم را تسهیل می کند. برنامه ریزی 
انحراف  میزان  شدن  حداقل  برای  مرکزی  بانک 
محرک  موتور  می تواند  مولد،  مصارف  از  منابع 
بین  از  را  سفته بازی  بازارهای  رونق  و  باشد  تولید 
مهرماه  در  ــد  درص  39 به  پــول  رشــد  کاهــش  ببرد. 
در  درصــد   75 رقم  از  گرفتن  فاصله  و  سال جاری 
افت  از  نشانه ای  می توان  را  امسال  ماه  فروردین 
تلقی  جامعه  در  تورمی  انتظارات  سطح  چشمگیر 
کرد که سیگنال های افت تورم را از اقدامات موثر 
شاخص های  و  پولی  متغیرهای  بر  مرکزی  بانک 

اقتصاد کلان دریافت کرده اند.
نظام  ــلاح  اص در  می توان  را  ــورم  ت مهار  دیگر  بــال 
در  مرکزی  بانک  تمرکز  کــرد.  جو  و  جست   بانکی 
ناسالم  بانک های  و  موسسات  تکلیف  تعیین 
کفایت  وضعیت  بهبود  و  بانکی  شبکه  در  موجود 
کاهش  منظور  بــه  مختلف  بــانــک  هــای  سرمایه 
راهبرد  می توان  را  اعتبار  و  پــول  ــازار  ب در  ریسک 
طی  در  تورم  مهار  راستای  در  مرکزی  بانک  دیگر 
اجرای  کرد.  عنوان  سال جاری  ابتدایی  سال  نیم 

مقداری  کنترل  همچون  احتیاطی  سیاست های 
خ سپرده قانونی  رشد ترازنامه بانک ها و افزایش نر
بانک،  هر  سلامت  وضعیت  ــاس  اس بر  بانک ها 
گامی بود که بانک مرکزی در راستای کنترل رشد 
نقدینگی برداشت و بررسی روند نقدینگی، گواه 

موفقیت اجرای این سیاست  را می دهد.
اجرای سیاست های تثبیت اقتصادی که منجر به 
افزایش شفافیت، تعمیق و ثبات قیمتی در بازار ارز 
شد، یکی از عوامل موثر بر کاهش سطح انتظارات 
به  توجه  با  است.  بوده  سال جاری  طی  در  تورمی 
اقتصاد  در  تــورم  اسمی  لنگر  نقش  ارز  خ  نر اینکه 
ایران را ایفا می کند، بانک مرکزی با هدف گذاری 
خ دلار، التهاب این بازار را از  در کاهش نوسانات نر
بین برد و موجب ایجاد آرامش در بازارهای همسو 
خ ارز در کریدوری مشخص،  با دلار شد. تثبیت نر
ارز  خ  نر کــردن  میخکوب  سیاست های  برخلاف 
که در گذشته منجر به شکست سیاستی می شد، 

تجربه موفقی را به ثبت رساند.
همکاری بانک مرکزی با سایر دستگاه های دولتی 
در تنظیم رابطه مالی میان دولت و بانک مرکزی و 
تامین ارز مورد نیاز واردات مواداولیه، واسطه ای و 
نهایی توسط بانک مرکزی برای ساماندهی نظام 
تولید و تهیه اقلام و نیازهای ضروری کشور، کمک 
ســازوکار  در  موجود  تنش های  کاهش  به  شایانی 
نیز  را  صــادرات  روند  اقدام  این  کرد.  ارز  تخصیص 
به  امسال  ابتدایی  ماهه  شش  در  و  داد  بهبود 
لحاظ وزنی، حجم صادرات رشد 29 درصدی را به 

ثبت رساند.
اقتصادی  تثبیت  سیاست های  ــرای  اج بنابراین 
توسط بانک مرکزی و راه انــدازی مرکز مبادله ارز و 
تقویت  همراه  به  ارز،  بــازار  تعمیق  راستای  در  طلا 
نظام  ــلاح  اص در  پولی  سیاست گذار  حکمرانی 
بانکی و کنترل رشد نقدینگی، دو دستور کار اصلی 
بانک مرکزی به منظور مهار تورم در نیمه ابتدایی 
بانکی  و  پولی  متغیرهای  بررسی  که  بوده  امسال 
اجرای  در  مرکزی  بانک  نسبی  موفقیت  بیانگر  نیز 
محورهای مختلف دستور کار ویژه خود بوده است.

سرمقاله

   1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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بانکمرکزی
دلارزداییواقعی

راآغازکرد

  دکتر حسین راغفر، اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه الزهرا  
در تحلیلی برای هفته نامه تازه های اقتصاد نوشت 

     اقدام اخیر بانک مرکزی در تامین 
نیاز ارز زائران اربعین از طریق دینار 

به جای دلار، مناسب بوده است

     این انتظار وجود دارد که به طور واقعی 
در آینده ای نزدیک، کماکان شاهد افول 

بیشتر دلار در مبادلات تجارت جهانی باشیم

     آنچه در این شرایط می تواند به دلارزدایی 
در ایران کمک کند، رشد تولید است

     اقدامات برای مبادله با پول های ملی به جای دلار 
در ارتباط با برخی کشورها از جمله روسیه و چین 

شکل گرفته و به این سمت و سو حرکت کرده ایم

مسئله دلارزدایی به خاطر رشد فزاینده اقتصاد 
دنبال  به  چینی ها  است.  وقوع  حال  در  چین 
توسعه حضورشان در همه دنیا از جمله در آسیا 
هستند و با اقتصادهای اصلی آسیا نیز ارتباط 
نمونه  عنوان  به  کرده اند.  برقرار  گسترده ای 
است  گونه ای  به  روس هــا  با  چینی ها  ارتباط 
و  کردند  منعقد  دلاری  میلیارد   400 قرارداد  که 
اساس  بر  و  دلار  بدون  قــرارداد  این  در  مبادله 
یوان صورت می گیرد. اخیرا هم چینی ها برای 
اولین بار یک قرارداد بزرگ با کشورهای حوزه 
خلیج فارس از جمله عربستان منعقد کردند 
که در این قرارداد نیز مبادله تجاری بر پایه یوان 

چین شکل گرفته است. 

 100 اسکناس  برگ  هر  چاپ  داشــت،  نظر  در  باید 
بر  در  هزینه  آمریکا  دولت  برای  سنت   40 دلاری، 
دارد. یعنی آمریکا 99 دلار و 60 سنت از چاپ این 
بنابراین  کند.  وارد  کالا  دنیا  از  می تواند  کاغــذ، 
آمریکا  سمت  به  را  دنیا  ثروت  که  کاغذ  این  اعتبار 
موجب قدرت اقتصادی و سپس  هدایت کرده و 
چاپ  شده،  کشور  این  نظامی  و  سیاسی  قدرت 

همین کاغذ است.
بنابراین اتفاقی که به تدریج افتاده، به گونه ای 
شدن  جایگزین  و  چین  اقتصاد  رشد  که  است 
خود  دلار،  تقاضای  جای  به  چین  یوان  تقاضای 
به خود به کاهش و افول قدرت دلار می انجامد. 
طور  به  که  دارد  وجود  انتظار  این  دیگر،  بیان  1402   به  19  - آبــان      شمـــــاره 
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افول  شاهد  کماکان  نزدیک  آینده ای  در  واقعی 
باشیم.  جهانی  تجارت  مبادلات  در  دلار  بیشتر 
بنابراین از این جهت، مسئله دلارزدایی معنای 

جدی پیدا می کند.
به  و  است  شده  بریکس  عضو  ــران  ای اینکه  اما   
باشیم  داشته  انتظار  می توانیم  دلیل  همین 
آمریکا  نفوذ  از  ج  خار بریکس  عضو  کشورهای 
زودهنگام  مــقــدار  یــک  نظرم  بــه  کنند،  عمل 
عنوان  به  هند  که  هستیم  شاهد  امــروز  اســت.  
ــذاران  ــت گ ــاس ــی ــه س ــوج ــب چــیــن مـــورد ت ــی رق
راه  یک  ایجاد  حال  در  و  گرفته  قــرار  آمریکایی 
چین  آن،  نتیجه   در  تا  هستند  تجاری  مبادلات 
را محدود کنند، که البته در این فرآیند ایران را 
از  هم  را  ما  یعنی  داده انــد،  قرار  تحریم  مورد  هم 

ج می کنند.  این مسیر خار
در  ــران  ای عضویت  با  آنچه  معتقدم  نتیجه  در 
بریکس به ما کمک می کند، صرفا عضویت مان 
نیست، چون هند یکی دیگر از قدرت های عضو 
همین توافق است، اما تحت فشار آمریکایی ها 
قراردادهایی را لغو کرده است. اما آنچه در این 
کمک  ایــران  در  ــی  دلارزدای به  می تواند  شرایط 

کند، رشد تولید است.
سیاست های  به  نیز  کلیدی  و  مهم  مسئله  این 
داخلی ما بر می گردد و اینکه ما چگونه بتوانیم 
در  و  دهیم  افزایش  را  تولیدمان  ظرفیت های 
مبادلات منطقه ای، حداقل بتوانیم درآمدهای 
باید  ما  کنیم.  کسب  دلار  از  غیر  بیشتری  ارزی 
در  تولید  ــد  رش ــرای  ب متناسب  سیاست های 
کشور را اتخاذ کنیم تا آن موقع بتوانیم از ثمرات 

دلارزدایی بهره مند شویم.
انجام  نیز  دیگری  اقدامات  می توان  آن  کنار  در 
تامین  در  مرکزی  بانک  اخیر  اقدام  نظرم  به  داد. 
نیاز ارز زائران اربعین از طریق دینار به جای دلار، 
در  می تواند  رویــکــرد  ایــن  ــت.  اس ــوده  ب مناسب 
مدنظر  همسایه  کشورهای  با  تجاری  مبادلات 
مبنای  را  ملی  پول  اگر  دیگر،  بیان  به  بگیرد.  قرار 
مبادلات تجاری با کشورهای همسایه قرار دهیم، 

هم  اقداماتی  البته  بود.  خواهیم  موفق تر  خیلی 
ما  ارتباطات  و  است  گرفته  صورت  رابطه  این  در 
که  چین  جمله  از  کشورها  از  بعضی  و  روس ها  با 
دارد،  کشورمان  با  را  تجاری  ارتباطات  بزرگترین 
حرکت  سو  و  سمت  این  به  و  است  گرفته  شکل 
مرکزی،  بانک  اخیر  رویکرد  این  نفس  کرده ایم. 
این  ــر  اگ منتهی  ــت،  اس درســتــی  حرکت  بسیار 
هم  ــلا  کام که  کند  پیدا  گسترش  بتواند  اقــدام 
قابل درک است، نتایج مثبتی در آینده به همراه 

خواهد داشت.
کشورهای  از  کــدامــیــک  ــا  ب اینکه  خــصــوص  در 
موفق  ــرای  اج قابلیت  مذکور  رویکرد  همسایه 
ــدازه  انـ ــه  چ ــا  ت ــه  ک ــت  داشـ نــظــر  در  ــد  ــای ب دارد؟ 
استقبال  مورد  ما  کالاهای  و  تولیدی  ظرفیت های 
به  امـــارات  ــر  اگ مــثــال،  بــرای  کشورهاست؟  آن 
کالاهای  باید  باشد،  داشته  نیاز  ایرانی  کالاهــای 
باشد.  کشورها  این  مطلوب  و  نیاز  مورد  تولیدی 
صادرات  افزایش  به  می تواند  موقع  آن  نتیجه  در 
منجر شود و تقویت تراز تجاری ما با آن کشورها را 

رقم بزند. 
این  که  بود  خواهد  معنادار  موقع  آن  بنابراین 
الان  اما  بگیرد.  صورت  ملی  پول های  با  مبادله 
تراز تجاری ما طی سال های اخیر با امارات منفی 
نحوی  به  ما  تولیدات  اگر  بنابراین  اســت.  شده 
قرار  همسایه  کشورهای  استقبال  مورد  که  باشد 
ایران  نفع  به  ملی  ارزهای  با  مبادله  قطعا  بگیرد، 
پیش تر  که  همان طور  نتیجه  در  ــود.  ب خواهد 
اشاره شد، مسئله اصلی به سیاست های داخلی 

بر می گردد. 
داخل  در  را  تولید  بتوانیم  انـــدازه  چه  تا  اینکه 
کشورمان  داخل  تولید  محصولات  و  کنیم  تقویت 
کشورهای  مــحــصــولات  ــا  ب ــت  ــاب رق قــابــل  بــتــوانــد 
همسایه باشد. باید توجه داشت که ظرفیت های 
کشورمان  داخــل  در  رویکرد  این  بــرای  مناسب 
فعالان  برای  هم  متعددی  موانع  منتهی  داریم. 
اقتصادی وجود دارد که برای رفع آنها، کار زیادی 

باید صورت بگیرد.

رشد اقتصاد 
چین و جایگزین 
شدن تقاضای 
یوان به جای 
دلار، خود به 
خود به کاهش و 
افول قدرت دلار 
می انجامد

بــــــرش

انعقادقراردادهــایبزرگغیردلاریدرجهان
و  کردند  منعقد  دلاری  میلیارد   400 قرارداد  که  است  گونه ای  به  روس ها  با  چینی ها  ارتباط 
مبادله در این قرارداد بدون دلار و بر اساس یوان صورت می گیرد. اخیرا هم چینی ها برای 
اولین بار یک قرارداد بزرگ با کشورهای حوزه خلیج فارس از جمله عربستان منعقد کردند 

که در این قرارداد نیز مبادله تجاری بر پایه یوان چین شکل گرفته است. 
   1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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۴دلیلایجادناترازی
دربانکها

 دکتر کوروش پرویزیان، رییس شورای هماهنگی بانک های خصوصی 
در تحلیلی ارائه کرد:

    موضوع ناترازی بانک ها تنها از طریق بانک مرکزی 
امکان مدیریت دارد و نه دستگاه های دیگر

 یک چهارم مجموع نقدینگی کشور، به 
ً
     تقریبا

 صورت تکلیفی تصمیم گیری می شود

     کافی است یک مصاحبه یا بی دقتی صورت بگیرد 
تا همه شبکه بانکی دچار آسیب شود
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نگاه ها   1997 سال  در  آسیا  بحران  از  بعد 
حاکمیت  به  معطوف  بــار  نخستین  ــرای  ب
ــوری که  ــه طـ شــرکــتــی در بــانــک هــا شـــد، ب
ســراســر  در  ــی  ــال م مــوســســات  و   بــانــک هــا 
اهمیت  بــه  ــری   ــگ دی از  پــس  یکی  جــهــان، 
در  و  بــردنــد  پــی  شرکتی  حاکمیت  ــالای  ب
اجرای اصول حاکمیت شرکتی در بانک ها 
سهامداران،  حقوق  رعایت  کردند.  تاکید 
ارتقای شفافیت اطلاعات و الزام شرکت ها 
از  اجتماعی،  مسئولیت های  ایــفــای  بــه 
از  بیش  که  اســت  آرمــان هــایــی  مهم ترین 
نظارتی  مختلف  مراجع  توسط  گذشته، 
که  است  گرفته  قرار  توجه  مورد  اجرایی  و 
رعایت الزامات حاکمیت شرکتی می تواند 
سوی  از  باشد.  تاثیرگذار  امر  این  تحقق  در 
کار  و  کسب   اصلی  فرآیند  در  بانک ها  دیگر 
متفاوتی  ریسک های  فعال  طــور  به  خــود 
اعتباری  ریسک  شد.  خواهند  متحمل  را 
طرف  که  می گیرد  ریشه  واقعیت  ــن  ای از 
را  تعهداتش  نخواهد  یــا  نتواند  قـــرارداد 
می توان  را  اعتباری  ریسک  ــد.  ده انجام 
که  ــرد  ک تعریف  محتمل  زیانی  عنوان  به 
می افتد.  اتفاق  اعتباری  رویداد  یک  اثر  در 
به  مــی تــوانــد  بانک ها  ــرازی  ــات ن همچنین 
شود  منجر  مالی  و  اقتصادی  جدی  تبعات 
اعتماد  کاهش  اقتصادی،  رکود  شامل  که 
خطر  تسهیلات،  هزینه  افزایش  عمومی، 
بین المللی  اعتبار  تضعیف  مالی،  بحران 
شــود.  اقــتــصــادی  فعالیت های  ــش  کاه و 
به  مــی تــوان  ــرازی  ــات ن ریشه های  جمله  از 
در  ناترازی  بانکی،  کار  و  کسب  در   ناترازی 
دارایی/بدهی،  در  ناترازی   ، درآمد/هزینه 
مخاطره  و  ریسک  توان  و  تکلیف  در  ناترازی 
به  حاضر  مطالعه  در  راستا  این  در  برد.  نام 
دارایی  بازده  و  شرکتی  حاکمیت  اثر  بررسی 
با  اعــتــبــاری،  ریــســک  مدیریت  بــر  بانک ها 
انتخاب رویکرد حکمرانی خوب می پردازیم.

ناترازی عمده در کسب و کار شبکه بانکی اتفاق 
مقرراتی  به  واسطه  و  نهادی  به  صورت  که  افتاده 
شده  تزریق  بانکی  شبکه  بر  ــده،  ش حاکم  که 
بانک،  بدهی  ـ  دارایـــی  می شود  منجر  و  اســت 
درآمد ـ هزینه بانک، پذیرش ریسک در بانک ها 
ریــســک هــای  و  سیستماتیک  ــای  ــک ه ــس )ری

و  ریسک پذیری  مــقــدار  یــا  غیرسیستماتیک( 

عدم  و  ناترازی  دچار  بانک،  یک  مخاطره پذیری 
تعادل شود.

ــرازی،  ــات ن ــلاج  ع بــه  منظور  معتقدند  ــده ای  عـ

شدن  دولتی  سمت  به  ایران  بانکی  شبکه  باید 
بیشتر حرکت کند، اما به  وضوح مشخص است 
هرگز  شدن  دولتی  و  است  انحراف  یک  این  که 
اقتصاد  حوزه  در  نابسامان  وضعیت  پاسخگوی 
اقتصاد  به  را  بیشتری  هزینه  بلکه  بود،  نخواهد 
ایران  بانکی  شبکه  کرد.  خواهد  تحمیل  کشور 
نیز که جزئی از اقتصاد ایران است، در پی همین 
دچــار  عقب،  بــه  رجعت  یــا  روش  یــا  استنباط 

آسیب بیشتری خواهد شد.
شده،  بانک ها  ناترازی  باعث  بنده  به  زعم  آنچه 
خ  نر ــود،  سـ خ  نــر در  ــوری  ــت دس قــیــمــت گــذاری 
خ تسهیلات است که دامنه تعیین  کارمزدها و نر
را  بانکی  شبکه  در  مدیران  عمکرد  برای  ضابطه 
روز به  روز محدود تر، تنگ تر و کسب و کار بانک ها 
یعنی  می کند.  مواجه  بیشتری  محدودیت  با  را 
بانک ها  مدیریت  و  هیات مدیره  از  را  اختیار 
ــرار  ق نهادهایی  اخــتــیــار  در  و  می کند  ج  خـــار
این  پاسخگوی  نیست  معلوم  ــه  ک ــد  ــی ده م

مسائل باشند.
سامانه هایی  کشور  استانداری های  در  که  زمانی 
کارمندان  و  می گیرد  شکل  تسهیلات  توزیع  برای 
عنوان  به   می کنند،  موظف  را  مدیران  یا  بانک ها 
یک عضو در آنجا شرکت کنند، آیا موضوع اعطای 
واقع  در  یا  اعتبارسنجی،  با  و  ــد  کارآم تسهیلات 
هدف  که  موضوع،  به  تسهیلات  اعطای  اصابت 

هدایت اعتبار است، می تواند شکل بگیرد؟
پیش  اختلاف  بانک  و  مشتری  بین  که  زمانی 
ج از بانک تصمیم گیری  می آید و یک سیستم خار
پاسخگویی  آیا  شــود،  عمل  چگونه  که  می کند 
می تواند  بانک  آیا  اســت؟  امکان پذیر  بانک  در 
مسئولیت کسب  و کار خود را بپذیرد؟ آیا اجرای 
حاکمیت شرکتی امکان پذیر است؟ آیا می توان 
اساس  ایــن  بر  شبکه،  در  را  منظم  قاعده  یک 
بخواهیم  مدیر  از  می توانیم  ــا  آی ــرد؟  ک بــرقــرار 
از  را  مسئولیت  مــی تــوان  مگر  باشد؟  پاسخگو 
ج  خار بانکی  شبکه  و  بانک  هیات مدیره  حوزه 

کرد، ولی از آنها بخواهیم پاسخگو باشند؟
این مسائل به  صورت رسمی در حال اتفاق است. 
ــراد  اف و  دستگاه ها  کــه  ــود  ب مشکل  ــن  ای زمــانــی 
ج از شبکه به مدیران فشار وارد  ذی نفوذی از خار
فشارها  این  تحت  مدیران  از  بعضی  و  می کردند 
تصمیماتی می گرفتند که در آن صورت می گفتیم 
و  مقررات گذاری  در  وقتی  اما  است.  غیررسمی 
می شود،  چنین مسائلی نهادینه  آیین نامه ها  در 
دیگر پاسخگویی در شبکه بانکی و پاسخگویی به 

ناترازی امکان پذیر نیست.
خ  نر در  دستوری  قیمت گذاری  بنده،  زعــم  به  
اعمال  و  تسهیلات  خ  نر و  کارمزد ها  خ  نر ســود، 

 هر چه 
هیات مدیره 
بانک استقلال 
بیشتری داشته 
باشد، ریسک 
موسسه اعتباری 
کاهش پیدا 
می کند
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محدودیت های مختلف از جانب دستگاه های 
مرکزی،  بانک  از  غیر  و  بانکی  شبکه  غیرمتولی 
عدم  و  ــا  ــرازی ه ــات ن ــن  ای تشدید  اصــلــی  عــامــل 
اتفاق  که  است  بی نظمی هایی  و  پاسخگویی ها 

می افتد.
بعضی  بانکی  شبکه  در  ناترازی  مورد  در  امــروزه 
بانکی  سیستم  ــردن  ک دولتی  دنبال  به   افــراد 
چه  به  کنیم  تعیین  باید  ما  بنابراین  هستند. 
به  پاسخ  روشی  چنین  اگر  شود.  حرکت  صورت 
که  قبل  سال   20 بــود،  موجود  وضعیت  اصــلاح 
خصوصی  بانک  داد  اجــازه  و  شد  وضــع  قانون 
موضوع  بود؟  نیازی  چه  به  پاسخ  بگیرد،  شکل 
اصلی  حقوق  جزو  خدمات  کیفیت  در  رقابت 
کردن،  دولتی  با  آیا  است.  خدمات  گیرندگان 
 چنین چیزی شکل 

ً
این اتفاق می افتد؟ مطمئنا

نخواهد گرفت. 
افزایش  بانک ها،  ــای  ــی ه دارای ارزش  ــش  کاه
نظام  ــول  وص قابل  غیر  و  غیرجاری  مطالبات 
از  ناشی  که  امهال هایی  و  تقسیط ها  بانکی، 
سنواتی  بودجه  قانون  مفاد  و  قانونی  مقررات 
تاثیر  تحت  را  بانک ها  نقدی  جریانات  ــت،  اس
بعد  به   99 سال  از  که  مصوباتی  و  می دهد  قــرار 
بسیار  آثــار  بانکی،  شبکه  روی  می شود  اعمال 
 
ً
منفی گذاشته است و فقط در سال 1402 تقریبا

به  صورت  کشور  نقدینگی  مجموع  یک چهارم 
که  حالی  در  مــی شــود،  تصمیم گیری  تکلیفی 

بانک ها توانایی اجرای این مصوبات را ندارند. 
بودجه  کسری  بانک ها،  ناترازی  علل  جمله  از 
ــود بــانــکــی،  ــورم بــا سـ ــ خ ت ــر دولــــت، تــفــاوت نـ
بانکی  شبکه  به  تحمیل شده  تکلیفی  تسهیلات 
بودجه  کسری  جبران  بــرای  که  است  ــی  اوراق و 
شبکه  در  اجباری  یا  داوطلبانه  ــورت  ص به   چه 
دیگر  ســوی  از  می شود.  فــروش  و  خرید  بانکی 
منابعی  بانکی  شبکه  در  منابع  عمده  تقریبا 
است که هزینه زا است. البته نسبت آن در بانک 
خصوصی و دولتی متفاوت است. در بانک های 
در  و  هزینه زا  سپرده ها  ــد  درص  90 تا  خصوصی 

بانک های دولتی کمتر است.
در  و  می کنیم  یــاد  آن  از  که  شرکتی  حاکمیت 
دستورالعمل های بانک مرکزی نیز ابلاغ شده و 
مدیریت  جدایی  می کنیم،  اجرا  حاضر  حال  در 
مدیران  و  شناخته  رسمیت  بــه  را  مالکیت  از 
بانک ها را مستقل از مالکان بانک ها قرار داده و 
این یک مسئله بسیار مهم است که بانک مرکزی 
در سال های اخیر توانسته این کار را انجام دهد و 
حتی برای بانک هایی که در بورس هستند این 
مدیریت،  بین  مناسبات  که  شده  فراهم  امکان 
بر  ذی نفعان  سایر  و  هیات مدیره  سهامداران، 
و  شود  دنبال  مشخصی  چارچوب های  اســاس 
هر چارچوب دیگری که این حاکمیت مدیریت 
بیشتر  را  ناترازی   

ً
حتما بریزد،  به  هم  را  شرکتی 

خواهد کرد.
شرکتی  حاکمیت  مختلف  ابعاد  مقاله  این  در 
تفکیک  بحث  هیات مدیره،  اندازه  با  رابطه  در  را 
وظیفه مدیرعامل و ریاست هیات مدیره بررسی 
وظیفه  دولــتــی  بــانــک هــای  در  زمــانــی  ــم.  ــردی ک
یکسان  مــدیــره  هــیــات  ریــاســت  و  مدیرعامل 
تفکیک  این  دادند،  انجام  که  کاری  با  ولی  بود، 
صورت گرفت و مسئله حل شد. در واقع مسئله 
کمیته های  همچنین  و  هیات مدیره  استقلال 

حاکمیت شرکتی حل شد.
در مورد استقلال هیات مدیره، در دستورالعمل 
امیدواریم  که  دارد  وجود  مشکلی  مرکزی  بانک 
حل و فصل شود. این دستورالعمل هیات مدیره 
ــرده  ــری تــرســیــم ک ــگ ــک طــبــقــه بــنــدی دی ــا ی را ب
فعالیت  و  اجرایی(  غیر  و  اجرایی  )هیات مدیره 

و مسئولیت های اجرایی بانک را به هیات عامل 
بانک سپرده که جزو هیات مدیره نیستند و اینجا 
 تعارضاتی ایجاد می شود که نیاز است حل 

ً
حتما

ساختار های  طراحی  چارچوب  در  شود.  فصل  و 
و  نداشته  ــود  وج مسئله  ایــن  نیز  مالی  و  بانکی 
را  آن  مرکزی  بانک  آیین نامه  در  چرا  نمی دانم 
آورده اند، حتی در قانون تجارت نیز این موضوع 

تجویز نشده که امیدواریم اصلاح شود.

 آنچه باعث 
ناترازی 

بانک ها شده 
قیمت گذاری 

دستوری در 
خ  خ سود، نر نر

خ  کارمزدها و نر
تسهیلات است 

بــــــرش

دولتیشــدندوایدردناترازیبانکهانیست
شدن  دولتی  سمت  به  ایران  بانکی  شبکه  باید  ناترازی،  علاج  به  منظور  معتقدند  عده ای 
شدن  دولتی  و  است  انحراف  یک  این  که  است  مشخص  به  وضوح  اما  کند،  حرکت  بیشتر 
هرگز پاسخگوی وضعیت نابسامان در حوزه اقتصاد نخواهد بود، بلکه هزینه بیشتری را به 

اقتصاد کشور تحمیل خواهد کرد.
   1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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عدم  و  اطمینان  به  توجه  و  ریسک  خصوص  در 
می توانیم  آتــی  موقعیت  به  نسبت  اطمینان 
در  طبقه بندی  کــه  بــپــردازیــم  مسئله  ــن  ای بــه 
بانکی  شبکه  در  محتمل  ریسک های  با  رابطه 
ریسک های  بازار،  ریسک  جمله  از  دارد،  وجود 
ریسک  ــاری،  ــب ــت اع ــای  ــک ه ــس ری عــمــلــیــاتــی، 
بسیار  موضوع  که  شهرت  ریسک  و  نقدینگی 
به  عمومی  اعتماد  به  مربوط  که  است  مهمی 

سیستم پولی است و باید به آن توجه کنیم.
قرار  بررسی  مورد  را  موضوعاتی  تحقیق،  این  در 
اندازه  هیات مدیره،  استقلال  جمله  از  دادیم، 
کفایت  نسبت  بــانــک،  انـــدازه  هــیــات مــدیــره، 
تسهیلات.  نسبت  و  دارایی  بازده  خ  نر سرمایه، 
مواجه  یا  ریسک  افزایش  به  لحاظ  متغیر ها  این 
شدن بیشتر موسسه اعتباری و پولی با مخاطره 
مخاطره  و  ریسک  کنترل  همچنین  و  ریسک  و 
مشخص  و  گرفته اند  قرار  برآورد  و  تخمین  مورد 
استقلال  ــک  ــان ب ــره  ــدی ــات م ــی ه ــه  چ ــر  ه شـــده 
اعتباری  موسسه  ریسک  باشد،  داشته  بیشتری 
این  در  موضوع  ــن  ای که  می کند  پیدا  ــش  کاه

تحقیق به اثبات رسید.
ریسک  در  مــی تــوانــد  نیز  هیات  مــدیــره  انـــدازه 
چه  هر  که  طــوری  به   باشد،  تاثیر گذار  اعتباری 
است  ممکن  شود،  بزرگتر  مدیره  هیات   ــدازه  ان
ریسک را افزایش دهد. یعنی تعداد هیات مدیره 
هر چه از سه، پنج و هفت نفر بیشتر شود، امکان 
نتیجه  در  ــت،  اس کمتر  تصمیمات  ــرای  ب توافق 

ریسک موسسات اعتباری افزایش می یابد.
تاثیرگذار  اعتباری  ریسک  روی  نیز  بانک  اندازه 
افزایش  سرمایه  کفایت  نسبت  چه  هر  اســت. 
پیدا  ــش  کاه اعــتــبــاری  موسسه  ریسک  یــابــد، 
می کند و هر چه دارایی بانک، بازدهی بیشتری 
را  اعــتــبــاری  موسسات  ریسک  بــاشــد،  داشــتــه 

کاهش می دهد.
سپرده  به  تسهیلات  نسبت  به  توجه  همچنین 
تاثیرگذار  اعتباری  موسسات  ریسک  میزان  در 
است، یعنی بانک هایی که این نسبت را رعایت 
شد.  خواهند  مواجه  بیشتری  ریسک  با  نکنند 
 گفته می شود بانکی 120 درصد از منابعش 

ً
بعضا

ــدی  کارآمـ مــی گــویــد  و  ــد  ــی ده م تسهیلات  را 
کار  ــن  ای بــا  کــه  صــورتــی  در  ــه ام،  ــت داش بیشتری 
می یابد  افزایش  اعتباری  موسسه  کلی  ریسک 
بلندمدت  ناترازی  پاشنه  و  کانونی  نقطه  این  و 
ــه آن تــوجــه شــود و در  ــه بــایــد ب بــانــک اســت ک
حدودی که استاندار دهای نظارتی و احتیاطی 
به  باید  می شود،  ــلاغ  اب مرکزی  بانک  ســوی  از 

همان سمت حرکت کرد.
ــم روی  ــد ه ــای ــا ب ــک ه ــس ــش ری ــه  مــنــظــور کاهـ ب

 موسسات 
مالی و پولی 
باید جریان 
خون سالم را 
در بدن اقتصاد 
راه بیندازند 
بنابراین لازم 
است کمک 
کنیم در مسیر 
صحیح قرار 
بگیرند

تنوع بخشی بر تسهیلات اعطایی و هم روی نوع 
بیشتری  تمرکز  می شود  گرفته  که  وثیقه هایی 
کرد، همچنین باید روی بهبود مدیریت ریسک 
موسسه،  داخلی  کنترل های  تقویت  طریق  از 
اصلاح فرایند ها و ایجاد امکان ارزیابی و نظارت 
مستمر کار بیشتری انجام شود تا موسسه بتواند 

با مخاطرات کمتری مواجه شود.
بانک  طریق  از  تنها  بانک ها  نــاتــرازی  موضوع 
کردن  منتقل  و  دارد  مدیریت  امکان  مرکزی 
بیشتر  را  مشکلات  دیگر،  جای  به  موضوع  این 

می کند.
به  منظور تخریب و ایجاد مشکل در کل شبکه، 
صورت  بی دقتی  یا  مصاحبه  یک  ــت  اس ــی  کاف
شود.  آسیب  دچار  بانکی  شبکه  همه  تا  بگیرد 
این  به  دارم  درخواست  خبرنگاران  از  بنابراین     1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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موضوع در رسانه ها توجه ویژه ای داشته باشند. 
موسسات مالی و پولی باید جریان خون سالم را 
در بدن اقتصاد راه بیندازند، بنابراین لازم است 

کمک کنیم در مسیر صحیح قرار بگیرند.
در  نگرانی  ایجاد  نوع  هر  و  شایعه  و  تنش  نوع  هر 
مردم ممکن است این کار را برای دستگاه ناظر 
سخت تر  دارد،  را  مشکل  فصل  و  حل  قصد  که 
مسائل  ایــن  از  ــورد  م چند  با  کند.  پیچیده تر  و 
بودیم  مواجه  ثامن الحجج  موسسه  جمله  از 
شــورای  به  مرکزی  بانک  دستور  به  واسطه  که 
آن  فصل  و  حل  راستای  در  کشور  اعتبار  و  پول 
همچنین  و  کار  ایــن  گرفت.  ــورت  ص اقداماتی 
و  سنگین  بسیار  آن  بعدی  ساماندهی های 
ــی ســال هــای  ــزی ط ــرک ــه بــانــک م سخت بــود ک

مختلف با شهامت آن را انجام داد.

و  دولــت  حمایت  با  که  بود  ارزشمندی  کار  این 
وزارت اقتصاد اتفاق افتاد که موسسات غیرمجاز 
به نهاد های قانونی در کشور تبدیل شوند و این 
نهاد ها نیز بر اساس مجوز هایی که بانک مرکزی 

صادر می کند، عمل کنند.
این  بر  تاثیرگذاران  و  رسانه  اصحاب  از  انتها  در 
آرامــش  تا  کنند  کمک  که  دارم  تقاضا  موضوع 
بتواند  و  شود  ایجاد  مرکزی  بانک  برای  بیشتری 

فعالیتش را به دقت انجام دهد. 
این مطلب، بخشی از سخنان دکتر کوروش  •

بانک های  هماهنگی  شورای  رییس  پرویزیان، 
همایش  سومین  و  سی  در  که  بود  خصوصی 
و  بود  شده  ارائه  اسلامی،  بانکداری  سالیانه 
هفته نامه تازه های اقتصاد، خلاصه ای از آن را 

1402   منتشر کرد. 19  - آبــان      شمـــــاره 
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ریشهناترازیبانکها
کجاست؟

 دکتر عباس معمارنژاد، معاون اسبق وزیر اقتصاد در تحلیلی ارائه کرد:

    ریشه کنی معضلات شبکه بانکی در گرو خنثی سازی شوک های 
ارزی و اصلاح ارتباط دولت با  بانک مرکزی و بانک هاست

     نظام  بانکی  کشور  با ناترازی  در  جریان  ورود  و  خروج  وجوه  نقد مواجه است

خ ارز، تراز عملیاتی بودجه دولت و تورم       شوک های نر
بیشترین تاثیر را بر ناترازی بانک ها داشته اند    1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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محققان و صاحب نظران پولی و بانکی کشور 
بر این موضوع که شبکه بانکی کشور طی دهه 
مواجه  آشکاری  و  پنهان  ناترازی های  با   1390
بوده و طی سال های اخیر با تشدید شوک های 
تبدیل  عارضه  یک  به  ناترازی ها  این  خارجی، 
یکی  معتقدند  و  دارند  نظر  اتفاق  است،  شده 
که  اســت  آن  نــاتــرازی  ایــن  مهم  پیامدهای  از 
رشد  مسیر  از  پولی  پایه  بر  فشار  واسطه  به 
همراه  به  را  کشور  در  تورم  پایداری  نقدینگی، 
داشته و در واقع به عنوان یک عامل ساختاری 
سیاست های  موثر  و  ــت  درس اجـــرای  مانع  و 

ح است. کنترل تورم در کشور مطر
ناظر  و  تنظیم گر  مقام  عنوان  به  مرکزی  بانک 
موضوع،  ایــن  به  علم  با  نیز  بانکی  شبکه  بر 
تدوین  با  را  زمینه  این  در  سریع  چاره اندیشی 
کار  ــور  ــت دس در  متعدد  دســتــورالــعــمــل هــای 
بانک  مدیریت  تغییر  با  و  است  داده  قرار  خود 
با  بــرخــورد  و  بانک ها  ــرازی  ــات ن حــل  مــرکــزی، 
اقدامات  اولویت  عنوان  به  ناتراز  بانک های 
مداخله گری، معرفی شده است. با این حال، 
ــن زمینه  ــت و پــایــدار در ای ارائــه راهــکــار درس
مستلزم درک درست از مفهوم و ابعاد ناترازی 
و ریشه یابی صحیح از علل پیدایش یا موجد 
ناترازی و همچنین عوامل تشدید و ماندگاری 

آن در شبکه بانکی کشور است.
با وجود اینکه در مطالعات متعدد داخلی به 
در  آن  پیامدهای  و  بانک ها  ناترازی  موضوع 
اقتصاد پرداخته شده است، اما تعریف دقیق 
و روش مناسبی برای سنجش آن بیان نشده 

است.
در  ناترازی  بررسی  مورد  در  بحث،  مورد  مقاله 
شبکه بانکی ایران با استفاده از روش گشتاور 
تعمیم یافته دو مرحله ای است. در این مقاله 
مفهومی  تحلیلی  ضمن  تا  است  شده  سعی 
اساس  بر  کشور  در  بانک ها  ناترازی  عوامل  از 
ادبیات موجود و نظر صاحبنظران امر، عوامل 
تاثیرگذار بر اساس شدت تاثیرگذاری عوامل 
ــدل رگــرســیــون اولــویــت بــنــدی و  در قــالــب م

متناسب با آن توصیه های سیاستی ارائه شود.

مفهوم ناترازی در شبکه بانکی
ناترازی در مفهوم لغوی به معنای عدم تعادل است 
از  بانک  یک  مالی  صورت های  از  یک  هر  چنانچه  و 
را  مالی  حــوزه  آن  در  تعادل  عدم  شــود،  ج  خــار تــراز 

انعکاس می دهد.
و  مسائل  بررسی  هنگام  بین المللی  ادبیات  در 
مشکلات شبکه بانکی، واژه هایی چون اعسار نظام 
سیستماتیک  بانکی  بحران  و  بانکی  بحران  بانکی، 

آنها،  ــودن  ب کیفی  به  توجه  با  که  می شوند  ح  مطر
تعریفی جامع از آنها ارائه نشده است، بلکه هر یک بر 
تحلیل  مورد  نشانگر،  شاخص های  یکسری  اساس 

قرار گرفته اند.
ترازنامه ای  اعسار  منظر  دو  از  معمولاً  بانکی  اعسار 
ترازنامه ای  اعسار  می شود.  بررسی  نقدی  اعسار  و 
بانک  بدهی  و  ــی  دارای ارزش  بین  بــزرگ  شکاف  به 
این  کشورها،  سایر  تجربه  اســاس  بر  می گردد.  بر 
اعسار معمولاً زمانی اتفاق می افتد که در اثر انقباض 
ناگهانی اقتصاد یا کاهش شدید قیمت در بازار یکی 
تنزل  بانک  دارایــی هــای  ارزش  ناگاه  دارایــی هــا،  از 
می یابد و تعادل بین دارایی ها و بدهی های بانکی را 
به هم می زند. با این حال، این ناترازی ممکن است 

به علت رشد فزاینده بدهی ها نیز اتفاق بیفتد.
پرداخت  در  بانک  ناتوانی  بــه  نقدینگی  اعــســار 
تفسیر  ــذاران  ــرده گ ــپ س هــجــوم  ــر  اث در  ســپــرده هــا 
آن  دارایی های  ارزش  که  بانکی  واقع،  در  می شود. 
سرمایه  کفایت  وضعیت  و  بدهی هاست  از  بیش 
مراجعه  ــر  اث در  ــت  اس ممکن  دارد،  هم  مناسبی 
شود.  نقدی  جریان  اعسار  ــار  دچ ســپــرده گــذاران 
این نوع از اعسار تا اوایل قرن بیستم و قبل از وقوع 
بحران بانکی جهانی به عنوان مهم ترین نوع ناترازی 
سپرده های  تضمین  با  اما  می شد،  محسوب  بانکی 
بانکی در سطح جهانی و امکان استقراض بانک ها 
از بانک مرکزی تا حدودی این اعسار علاج شده که 

البته تبعات خاص خودش را دارد.
اگرچه  که  است  آن  بیانگر  داخلی  ادبیات  بررسی 
بانکی  معضلات  و  ناترازی  ریشه های  خصوص  در 
ح شده است، اما مفهوم ناترازی  مباحث زیادی مطر

در مطالعات کمی مورد تحلیل قرار گرفته است.
طبقه  سه  در   

ً
نهایتا ناترازی  داخلی،  مطالعات  در 

و  هزینه  درآمــد-   شکاف  ترازنامه ای،  ناترازی  شامل 
ناترازی نقدی دسته بندی شده است. اما از دیدگاه 
حوزه  عملکرد  که  آنجا  از  مقاله،  این  نویسندگان 
 - ــا  ــی ه دارای شامل  جنبه  چهار  از  بانک  هر  مالی 
بدهی ها، درآمدها - هزینه ها، جریان ورود - خروج 
وجوه نقد و سرمایه قابل ارزیابی است، لذا هرگونه 
معنای  به  مذکور  ــوارد  م از  یک  هر  در  تعادل  عدم 
ناترازی بانک در آن حوزه است. از این نظر می توان 
مالی  حــوزه  در  ناترازی  نوع  چهار  با  بانک ها  گفت 

ممکن است مواجه باشند:
1. ناترازی  دارایی ها ـ بدهی ها  •
2. ناترازی  درآمد ـ هزینه  •
3. ناترازی  جریان  ورود  و  خروج  وجوه  نقد   •
4. ناترازی  حساب  سرمایه •

طریق  از   
ً
عمدتا ــرازی  ــات ن داخــلــی،  مطالعات  در 

وضعیت  هــشــداردهــنــده  متغیرهای  و  علت ها 
کمبود  پیامد  با  بانکی  متغیرهای  در  نامطلوب 

 
ً
 ناترازی عمدتا

از طریق علت ها 
و متغیرهای 

هشداردهنده 
وضعیت 

نامطلوب در 
متغیرهای بانکی 

با پیامد کمبود 
نقدینگی یا 

کاهش کیفیت 
نقدینگی تبلور 

یافته است
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سهم درآمد 
تسهیلات از 
کل درآمد ها در 
شبکه بانکی 
77 درصد و 
سهم کارمزد 
و درآمدهای 
 کارمزدی نیز 
5 درصد است

یافته  تبلور  نقدینگی  کیفیت  کاهش  یا  نقدینگی 
شده  تعقیب  رویکرد  این  نیز  مقاله  این  در  اســت. 
ناترازی  اســت،  این  بر  اعتقاد  اینکه  ضمن  اســت. 
دیگر  ــرازی  ــات ن ــه  س همانند  نیز  ســرمــایــه  حــســاب 
را  بانک ها  نقدینگی  کمبود  خود  دنبال  به  می تواند 
را  بانک ها  وام دهــی  توان  یا  باشد،  داشته  همراه  به 

کاهش دهد.

نشانگرهای انواع ناترازی بانک ها در ایران
1. نشانگرهای ناترازی دارایی ها ـ بدهی ها 

از  که  هستند  مصارفی  واقــع  در  بانک  دارایــی هــای 
هر  می شوند.  مالی  تامین  )منابع(  بدهی ها  طریق 
دوره  و  پایین تر  ــی  دارای نقدشوندگی  درجه  چقدر 
اندازه  همان  به  عملا ً  باشد،  کمتر  سرمایه  بازگشت 
رشد  مالی  تامین  و  تسهیلات دهی  چرخه  از  منابع 
از  بخشی  است  ممکن  می شود.  ج  خــار اقتصادی 
بازدهی حاصل از برخی از دارایی ها به صورت بیش 
بانک ها  ترازنامه  در  اینصورت  در  باشد،  ــرآوردی  ب
تحقق  قابلیت  که  می شوند  شناسایی  سودهایی 

نداشته و موهومی به شمار می آیند.
مجموع این عوامل کاهش دهنده ارزش دارایی ها 
تعادل  واقـــع  در  و  تـــراز  بــدهــی هــا،  ــد  رش کــنــار  در 
اقتصادی بین دارایی ها و بدهی های بانک را برهم 

می زند و بانک را با مشکل نقدینگی مواجه می کند.
سهم دارایی های منجمد از دارایی های کل شبکه 
مطالبات  شامل  که  است  درصد   22 حدود  بانکی 
و  غیرجاری  تسهیلات  قانونی،  سپرده   ــت،  دول از 
اضافه  با  البته  می شود.  مشهود  ثابت  دارایی های 
عملا  بانک ها،  منجمد  سرمایه گذاری های  شدن 
یک درصد به عدد بالا اضافه می شود و به 23 درصد 
بانکی  دارایی های  از  درصد   23 بنابراین  می رسد، 

منجمد است. 
سود هایی  یا  موهومی  دارایــی هــای  دیگر  طرف  از 
خارجی  واقعیت  اما  می شود،  شناسایی  که  است 
ــر  نشان   صاحب نظران  ام بررسی  تحلیل   ــدارد.  نـ
نوع  از  دارایــی هــا  در  شبکه  این   از  بالا  بــودن  سهم  

برآورد  دقیقی  از  حجم  آن  در  کشور  دارد،  اما    بانکی  
 دسترس  نیست . 

از  جمله  دلایل  بالا  بودن  سهم  این  نوع  از  دارایی ها 
کشور  را  مــی تــوان  بــه  شناسایی   در  شبکه  بانکی  
ــای  دولـــت  و  ــی ه ــده ــر  ب  ســـودهـــای  بــی ضــابــطــه  ب
ــای  ثابت  بانک ها  به  شرایط   ــی ه  وابستگی  دارای

خ  ارز  نسبت  داد . اقتصادی  کشور  نظیر  تورم  و  نر
حدود  بانکی  شبکه  کل  ترازنامه  در  مثال  به  عنوان 
شده  ثبت  دولت  از  طلب  تومان  میلیارد  هزار   400
میلیارد  هزار   210 تا   200 دولت  که  حالی  در  است، 
تومان از این طلب را قبول دارد که سازمان بازرسی 
 200 حدود  دولت  اصولاً  یعنی  می کند،  تعیین  را  آن 
هزار میلیارد تومان از بدهی های ثبت شده نزد نظام 
بانکی را به  عنوان بدهی قبول ندارد. بنابراین، این 
سودی است که شناسایی شده، ولی وجود خارجی 

ندارد.

2. نشانگرهای ناترازی درآمد- هزینه 
در  شواهد  براساس  هزینه ها   – درآمــدهــا  نــاتــرازی 
نشانگر  دو  طریق  از  می تواند  کشور  بانکی  شبکه 
حائز اهمیت، شامل مدل کسب و کار و هزینه تامین 

منابع مالی شناسایی شود.
سهم  ــت.  اس سودمحور  مــا  بانک های  در  درآمـــد 
درآمد تسهیلات از کل درآمد ها در کل شبکه بانکی 
در  کارمزدی  درآمد های  و  کارمزد  سهم  و  درصد   77
شبکه بانکی 5 درصد است. این در حالی است که 
سهم درآمد های کارمزدی از درآمد بانک ها در دنیا 
50 درصد است. در بحث قیمت تمام شده نیز سهم 
هزینه سپرده ها از کل هزینه ها در شبکه بانکی 68 

درصد است.

3. نشانگرهای ناترازی جریان ورود و خروج نقدی 
)عدم تطابق سررسید(

می شود،  ح  مطر بانکی  نظام  در  که  دیگری  ناترازی 
تفاوت  در  ماهیت  ــت.  اس سررسید  تطابق  ــدم  ع
بــدهــی هــا  و  همچنین  هــزیــنــه هــا  و  ــا  و   ــی هـ  دارایـ

بــــــرش

چالشبانکهاباتســهیلاتبلندمدتوســپردههایکوتاهمدت
نظام  بانکی  کشور  با ناترازی  در  جریان  ورود  و  خروج  وجوه  نقد مواجه است ، چرا  که  از  یک  
طرف  تسهیلات  به  صورت  میان مدت  یا  بلندمدت  اعطاء  می شود  و  حتی  در  برخی  مواقع 
 با  امهال های  مکرر  چشم انداز  وصول  نامشخص  است ، اما  سپرده ها  با  حداکثر  بازه  زمانی 
نیز  ماندگاری   جذب شده   قابل  توجهی  از  سپرده های   حجم    یکساله  جذب  می شوند  و  

پایینی  دارند.
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ــرازی  جــریــان  ورود  و   ــات ن بانک  سبب   ــای   ــده  درآم
خروج  وجه  نقد  و  به  عبارتی  ریسک  نقدینگی  بانک 
عمده  عدم  علت   تفاوت ها  از  سه   ایــن    می شود . 
سپرده های  و   تسهیلات   سررسید   تطابق  زمانی 
زمان  وصول  درآمدها  و   عدم  قطعیت    جذب شده ، 
 و  هزینه ها  نشات  می گیرد . از  آنجا  که  دو  مورد  اخیر 
 جزء  خصوصیات  ذاتی  درآمدها  و  هزینه های  بانکی 
ناترازی   دلایل   از  مهم ترین   یکی   می آیند ،  شمار    به  
مذکور  عدم  تطابق  زمانی  سررسیدها  است ، چرا  که  
هزینه های  بانک  به  محض  تحقق  شناسایی  می شود 
صورت  اما  درآمدها  به   ــرا  است،   تعهدی  لازم الاج  و  
همواره  با  ریسک   می شود  و  وصول  آن   ثبت    تعهدی  

خاص  خود  همراه  است. 
ــاس   ــر اس ــود  ب ــوج ــی  وضعیت  م ــررس ــه  ب ــا  تــوجــه  ب ب
که  در   اســت   مشخص    ،1400 اطلاعات  پایان  ســال 
ناترازی  در  جریان  ورود  و  خروج  کشور   نظام  بانکی  
 وجوه  نقد  وجود  دارد . چرا  که  از  یک  طرف  تسهیلات  
به  صورت  میان مدت  و  یا  بلندمدت  اعطاء  می شود  و 
 حتی  در  برخی  مواقع  با  امهال های  مکرر  چشم انداز 
 وصول  نامشخص  است ، اما  سپرده ها  با  حداکثر  بازه 
 زمانی  یکساله  جذب  می شوند  و  حجم  قابل  توجهی 
پایینی   نیز  ماندگاری   جذب شده    از  سپرده های  

دارند.
از   خ  سود  سپرده های  کوتاه مدت   البته  با  تغییر  نر
سپرده های   رونــد  صعودی   ماه شمار ،  به   روزشمار  
سهم  این   کماکان   لیکن   یافته  است ،  جاری کاهش  
و  عــلاوه  بر  بسیار  بــالاســت   سیال    از  ســپــرده هــای  
 مشکلاتی  که  برای  بانک ها  از  منظر  تطابق  زمانی  به 
پیامدهای  تورمی  نیز  می تواند  به   ــی آورد ،   وجود  م
همراه  داشته  باشد . این  موضوع  لزوم  گسترش  بازار 
 سرمایه  و  تامین  مالی  بلندمدت  از  طریق  آن  بازار  را 

 مورد  تاکید  قرار  می دهد.

۴. نشانگرهای ناترازی حساب سرمایه
زمینه  نسبت   در    براساس  توصیه های  کمیته  بال  
از   ایــن  نسبت   استاندارد   میزان   سرمایه ،  کفایت  
اعتباری   ریسک   ــرای  پوشش   ب ــد   درص   8 حداقل 

ریسک های  درصــد  بــرای  پوشش     13 در  بال  )1(  به 
 اعتباری ، عملیاتی  و  بازار ، در  بال  )3( افزایش  یافته 
 است . بنابراین ، انحراف  نسبت  کفایت  سرمایه  هر 
 بانک  یا  شبکه  بانکی  از  حداقل های  الزام آور  مذکور، 

 نوعی  ناترازی  در  حساب  سرمایه  به  شمار  می آید.
 در  حال  حاضر،  نسبت  کفایت  سرمایه  شبکه  بانکی 
 کشور  مطابق  بخشنامه  بانک  مرکزی ، به طور  تقریبی 
درصــد  تعیین  شده    8 و  حداقل   )2( بال   مبنای    بر 
 است . از  اینرو ، انحراف  نسبت  کفایت  سرمایه  از  این 
 حداقل  به  عنوان  وجود  ناترازی  حساب  سرمایه  در 

 شبکه  بانکی  در  نظر  گرفته  می شود .
متوسط نسبت کفایت سرمایه در کل شبکه بانکی 
1.35 درصد، در بانک های دولتی منفی 0.3 درصد، 
در  و  ــد  درصـ  5.2 خــصــوصــی شــده  ــای  ــک ه ــان ب در 
بانک های خصوصی نیز 1.03 درصد است. )جدول 

)1

حداقل  که  بال  سرمایه  کفایت  نسبت  با  بنابراین 
8 درصــد اســت، فاصله زیــادی داریــم که به معنای 
ناترازی سرمایه است که نیاز بانک ها را به نقدینگی 

افزایش می دهد و در نهایت ناترازی را در پی دارد.
خودش  ناترازی ها  این  انواع  که  است  این  ما  تصور 
را در ناترازی نقدینگی بانک ها، یا به عبارتی ریسک 
نقدینگی بانک ها نشان می دهد و شبکه بانکی باید 

این موضوع را مورد توجه قرار دهد. 

عوامل ناترازی چیست؟ 
سه دسته از عوامل برای ناترازی بانک ها مورد توجه 

قرار گرفته است: 
کسری  • و  ــورم  ت شامل  که  ساختاری  عوامل   -1

بودجه است.
2- عوامل خارجی که شامل تحریم و کرونا بوده  •

خ ارز تاثیر می گذارند. است و از طریق نوسانات نر
3- عوامل خاص بانکی مثل ساختار مالکیت،  •

نسبت کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری.
یکی از عوامل ساختاری، تورم است. تورم نیز عامل 
ناترازی است، یعنی رابطه متقابل بین ناترازی شبکه 
می گذارند.  اثر  هم  بر  دو  هر  که  است  تورم  و  بانکی 

 1 جدول 

سرمایه  حساب  ناترازی 
)انحراف نســبت کفایت 

ســرمایه از 8 درصد( در پایان 
1400 سال 
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و  تورم  بین  شکاف  دارد.  مختلفی  شاخه های  تورم 
خ سود بانکی منجر به کاهش رقابت پذیری برای  نر
مجبور  بانک ها  بنابراین  می شود،  منابع  جــذب 
مصوب  خ  نــر از  بیشتر  را  سپرده ها  ســود  می شوند 

پرداخت کنند.
ح کرده ام که نمی دانم چرا بانک ها در  همواره مطر
خ  نر در  بانک ها  وقتی  می کنند.  رقابت  هم  با  زیان 
بالا  را  خ  نر این  و  می کنند  رقابت  هم  با  سپرده  سود 
قیمت  افزایش  در  که  اســت  معنا  آن  به  می برند، 
تمام شده با هم رقابت می کنند که چیزی جز زیان 

در پی نخواهد داشت.
به  همراه  را  تورمی  انتظارات  افزایش  نیز  تورم  خود 
ایجاد  را  نااطمینانی  و  قیمت ها  بی ثباتی  دارد، 
دارایــی هــای  می شود  باعث  نهایت  در  و  می کند 
بانک  زیـــرا  کند،  پیدا  ــش  ــزای اف بانک ها  منجمد 
تسهیلات  درصد   26 خ  نر با  اینکه  جای  به  می گوید 
بدهم، پولی که از سپرده پذیری جمع آوری کرده ام 
را در جای دیگری سرمایه گذاری می کنم و در نهایت 
سعی می کنم از افزایش قیمت دارایی ها، سود خود 

را به دست بیاورم.
دارد،  وجود  تورمی  انتظارات  وقتی  دیگر،  طرف  از 
ندارند،  تمایلی  بلندمدت  سپرده گذاری  به  مردم 
می شود  کوتاه مدت  سپرده گذاری ها  همه  پس 
ایــران،  در  کوتاه مدت  سپرده گذاری  از  منظور  که 

سپرده های یکساله است.
نقدینگی  خلق  به  منجر  بانک ها  نقدینگی  ناترازی 
می کند.  ایجاد  تورم  نیز  نقدینگی  خلق  و  می شود 
بنابراین چرخه بین تورم و کمبود جریان نقدینگی 

در بانک ها ایجاد می شود.
دومین عامل، کسری بودجه است. کسری بودجه 
طریق  از  یــا  مــرکــزی  بانک  طریق  از  ــت  اس ممکن 
بانک ها تامین مالی شود. کسری بودجه از هر کدام 
پولی  پایه  افزایش  به  منجر  شــود،  مالی  تامین  که 
می شود و در نهایت خلق نقدینگی ایجاد می کند و 
چرخه ای  طبق  و  می شود  تورم  ایجاد  باعث   

ً
مجددا

بانک ها  در  نــاتــرازی  به  منجر  تــورم  شــد،  ح  مطر که 
می شود.

ساختاری  عوامل  از  یکی  دولــت  بودجه  کسری 
سال  سه  دو  در  که  ــورد  م یک  جز  تاکنون  ــت.  اس
به  سهام  قالب  در  دولــت  بدهی  از  بخشی  قبل 
بانک های ملت، صادرات و تجارت پرداخت شد، 
تسویه ای  عملاً  بانک ها  به  دولت  بدهی  مورد  در 
انباشته  مرتب  بدهی ها  ــن  ای و  نگرفته  ــورت  ص

می شود.
از  خارجی  شوک های  به  می توان  دیگر  عوامل  از 
جمله تحریم و کرونا اشاره کرد که از دو طریق تاثیر 
می گذارند، یکی اینکه هر دو عامل مذکور منجر به 
دیگری  و  می شوند  دولــت  بودجه  کسری  تشدید 

ایجاد  چگونگی  ــورد  م در  که  اســت  چیزی  همان 
بانک ها  در  ــت  دول بودجه  کسری  توسط  نــاتــرازی 

ح شد. مطر

 جمع بندی و توصیه های سیاستی
شبکه  بانکی  با  ناترازی های  دارایی  –  بدهی  )به   •

دلیل  وجود  حجم  بالایی  از  دارایی های  منجمد  و  موهومی(، 

کار  و   کسب   ــدل   ــه  دلــیــل  م )ب هزینه    – ــرازی  درآمــد  ــات ن
ناترازی  جریان  ورود  هزینه ها(،  حجم  بالای    نامناسب  و  

سررسید(  و  ناترازی   تطابق   )عدم   خروج  وجوه  نقد   و 
ــراف  نسبت  کفایت  ســرمــایــه  از  ــح )ان سرمایه  حساب  
 حداقل  الزام 8 درصدی(  مواجه  است  که  البته  برخی 

 از  بانک ها  از  لحاظ  حساب  سرمایه  ناتراز  نیستند 
 و شدت  ناترازی  در  موارد  دیگر  نیز  بین  بانک های  
برآیند  حال،   اما  در  هر   متفاوت  است .  مختلف  
ــوارد  بانکی  در  هــر  یــک  از  م ــرازی  شبکه   ــات ن  آنها  

 چهارگانه  فوق الذکر است.
می دهد  • ــای  منجمد  نشان   ــی ه ترکیب  دارای

دارایی های   غیرجاری  و    مجموع  سهم  تسهیلات  
شبکه  بانکی  ــای   ــی ه دارای ثابت  مشهود  از  کــل  
نوعی  ساماندهی  به   ــد(  که   درص   10  )در  مجموع 
و  مجموع   می تواند  به  کارایــی  بانک ها  برگردد    آن  
کل   از   قانونی   ســپــرده   و   ــت   دول از   مطالبه   سهم  
درصد(    11 )در  مجموع  دارایی های  شبکه  بانکی  
و  پولی  کشور  بازمی گردد ،  مالی   تصمیمات    که  به  
تقریبا ً یکسان  است . البته  از  این  موضوع  نیز  نباید 
به  عنوان  عامل  تسهیلات  غیرجاری   غافل  شد  که  
 اصلی  دارایی های  منجمد  در  شبکه  بانکی،  علاوه 
 بر  عوامل  درون  بانکی  می تواند  تحت  تاثیر  عوامل 
 بیرونی  و  شرایط  کلان  کشور  نیز  باشد . از  این  منظر 
ــش  نــاتــرازی  کاه ــدف ،   مــی تــوان  گفت  چنانچه  ه
 بانک ها  از  طریق  کاهش  حجم  دارایی های  منجمد 
به   دولــت   بانک  مرکزی  و  باشد ،  بانکی   شبکه    در  
اندازه  خودِ بانک ها  نقش  دارند  و  بدون  هماهنگی 
ــان  ــک ــرد  ام ــ ــلان  و خُ ــح  کـ ــط ــن  تــصــمــیــمــات  س ــی  ب
تمامی  لذا  چنانچه   ناترازی  وجود  نــدارد .   تعدیل  
 مسئولیت ها  بر  دوش  بانک ها  بیفتد ، ممکن  است  
دارایی های   از   ناترازی  ناشی   از   درصد    50 از  بیش  

منجمد  در  شبکه  بانکی،  لاینحل  باقی  بماند.
حال  • هر  در  بانکی  نظام  تسهیلات  در  نکول 

وجود  اقتصادی  کلان  و  خُرد  فضای  تاثیر  تحت 
بانکی  نظام  صحیح  عملکرد  صورت  در  اما  دارد، 
بانک ها می توانند از نکول و سوخت بیش از حد 
کلان  عملکرد  از  ناشی  بانکی  نظام  تسهیلات 
موهومی  دارایــی هــای  به  آن  تبدیل  و  اقتصادی 
ادامه  خود  طبیعی  حرکت  به  و  کرده  جلوگیری 
می شود  محقق  صورتی  در  تنها  مهم  این  دهند. 
حسابداری،  صحیح  رویــکــرد  کارگــیــری  به  با  که 

 اگر تمامی 
 مسئولیت ها  بر 
 دوش  بانک ها 
 بیفتد ، ممکن  
است  بیش  
از 50 درصد  از  
ناترازی  ناشی  
از  دارایی های  
منجمد  در  
شبکه  بانکی 
 لاینحل  باقی  
بماند
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 بخش قابل 
توجهی از تاثیر 

عوامل ساختاری 
و شوک های 

خارجی از مسیر 
افزایش ریسک 
نکول در شبکه 

بانکی اتفاق 
افتاده است

به  وابستگی  که  باشد  نحوی  به  باید  درآمد،  تنوع 
درآمد بهره ای را کاهش دهد.

و  • مستقیم  ــذاری  ــرگ ــی ــاث ت شـــدت  ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
غیرمستقیم عوامل ساختاری و شوک های خارجی 
تراز  ارز،  خ  نــر شــوک هــای  که  اســت  شــده  مشخص 
عملیاتی بودجه دولت و تورم، بیشترین تاثیر را بر 
بانکی  عوامل  بین  از  داشته اند.  بانک ها  ناترازی 
ریسک  بر  را  تاثیر  بیشترین  غیرجاری  مطالبات  نیز 
توصیفی  تحلیل  به  توجه  با  است.  داشته  نقدینگی 
عوامل  تاثیر  از  توجهی  قابل  بخش  گفت  می توان 
افزایش  مسیر  از  خارجی  شوک های  و  ساختاری 

ریسک نکول در شبکه بانکی اتفاق افتاده است.
بنابراین، ریشه کنی معضلات شبکه بانکی در درجه 
اول در گرو خنثی سازی شوک های ارزی و در درجه 
دوم مستلزم اصلاح ارتباط دولت و بانک مرکزی و 
بانک هاست. در این صورت، می توان انتظار داشت 
بدون تشدید ناترازی بانک ها، مسیر کنترل تورم نیز 
به خوبی طی شود و بانک ها بتوانند رسالت اصلی 
خود به عنوان تامین کننده منابع رشد اقتصادی نه 
از  ناشی  نیاز  مورد  نقدینگی  افزایش  جبران کننده 

تورم، انجام دهند.
اولویت بندی  که  ــت  داش نظر  در  باید  را  نکته  ایــن 
اصلاحات  از  بعد  که  نیست  معنا  ــن  ای به  مذکور 
دستور  در  بانک ها  ــرازی  ــات ن اصـــلاح  پیشنهادی 
ــرای  ب ــدی  ــن ــت ب ــوی اول ایـــن  بلکه  ــرد،  ــی گ ــرار  قـ کار 
این  لذا  بانک هاست.  ناترازی  تشدید  از  جلوگیری 
بانک ها  ناترازی  اصلاح  با  همزمان  باید  اصلاحات 
شدت  لحاظ  از  نــاتــراز  بانک های  طبقه بندی  )بــا 

عوامل  تاثیرگذاری  شدت  گرفتن  نظر  در  و  ناترازی 

خاص بانکی( انجام شوند تا آن بخش از ماندگاری 

از  برخی  ناترازی  از  ناشی  که  تورم  ساختاری  عوامل 
بانک هاست نیز تصحیح شود.

این مقاله توسط دکتر عباس معمارنژاد، معاون  •
اسبق وزارت اقتصاد در سی و سومین همایش سالانه 
هفته نامه  که  است  شده  ارائه  اسلامی  بانکداری 

تازه های اقتصاد، خلاصه ای از آن را منتشر کرد.

شدن در  مطالبات سوخت شده به جای مخفی 
دارایی ها  ردیف  از  طبیعی  روند  یک  در  ترازنامه، 

حذف شوند.
احتیاطی  • کارکرد  دو  با  قانونی  سپرده  نسبت 

بانکی(  مشکلات  بروز  مواقع  در  سپرده گذاران  از  )حمایت 

از  نقدینگی  حجم  )کنترل  پولی  سیاست گذاری  و 
ابزارهای  جمله  از  نقدینگی(،  فزاینده  ضریب  طریق 

غیر مستقیم سیاست پولی بانک مرکزی به شمار 
می آید، اما از آنجا که دارایی های نظام بانکی به 
بانکی  عملیات  چرخه  از  قانونی  سپرده  میزان 
طی  آن  از  استفاده  به  گرایش  می شود،  ج  خــار
مالی  توسعه یافتگی  میزان  افزایش  با  و  ــان  زم
ابزارها  سایر  مقابل  در  و  یافته  کاهش  کشورها 
نظیر کفایت سرمایه مورد توجه قرار گرفته است. 
اقدامات  مرکزی  بانک  می شود  توصیه  اینرو،  از 
لازم در کاهش سهم سپرده قانونی از دارایی های 

منجمد شبکه بانکی را در دستور کار قرار دهد.
بیانگر  • بانکی  شبکه  سرمایه  کفایت  نسبت 

ناترازی شبکه بانکی است و شدت ناترازی حساب 
سرمایه بانک ها بر اساس ساختار مالکیت، نشان 
از  متوسط  طور  به  دولتی  بانک های  که  دارد  آن  از 
این حیث بدترین وضعیت و بانک های خصوصی 
به  موضوع  این  ــد.  دارن را  وضعیت  بهترین  شده 
بانک های  در  دولت  توسط  سرمایه  افزایش  عدم 
بــرآورد  اســاس  بر  که  آنجا  از  می گردد.  بر  دولتی 
ریسک  کاهــش  به  سرمایه  کفایت  تحقیق،  مــدل 
سرمایه  افزایش  بنابراین  می انجامد،  نقدینگی 
بانک های دولتی می تواند به بهبود ناترازی شبکه 

بانکی کمک کند.
در  • شواهد  براساس  هزینه   - درآمــد  ناترازی 

شبکه بانکی کشور به دو دلیل شامل کسب و کار 
سودمحور و بالا بودن سهم سپرده های هزینه زا 
بر  مــی گــردد،  بر  بانک ها  مالی  منابع  سبد  در 
که  شد  مشخص  نیز  مدل  ــرآورد  ب نتایج  اســاس 
مدل کسب و کار تاثیر مثبتی بر ناترازی بانک های 
سمت  به  بانک ها  حرکت  بنابراین  دارد،  کشور 

بــــــرش

کفایتســرمایهپایینبانکهایایرانی
در  حال  حاضر،  نسبت  کفایت  سرمایه  شبکه  بانکی  کشور  مطابق  بخشنامه  بانک  مرکزی ، 
به طور  تقریبی  بر مبنای  بال  )2( و  حداقل 8 درصد  تعیین  شده  است . با این حال متوسط 
 0.3 منفی  دولتی  بانک های  در  درصد،   1.35 بانکی  شبکه  کل  در  سرمایه  کفایت  نسبت 
درصد   1.03 نیز  خصوصی  بانک های  در  و  درصد   5.2 خصوصی شده  بانک های  در  درصد، 

است.
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پرداختی  تسهیلات  مرکزی،  بانک  اعلام  طبق 
مبلغ   1402 سال  نخست  ماهه   6 طی  بانک ها 
در  که  بود  تومان(  میلیارد  )هــزار  همت   2436
 425 حدود  قبل،  سال  مشابه  دوره  با  مقایسه 

همت )معادل 21.2 درصد( افزایش داشت. 
از کل تسهیلات پرداختی، مبلغ 2039 همت معادل 
و  )حقوقی  کار  و  کسب  صاحبان  به  ــد  درص  83.7
به  ــد  درص  16.3 معادل  همت   397 و  غیرحقوقی( 

است.  گرفته  تعلق  )خانوار(  نهایی  مصرف کنندگان 
مشابه  مدت  در  پرداختی  تسهیلات  از  خانوار  سهم 
تسهیلات  است.سهم  بــوده  درصــد   14.9 قبل  سال 
تمامی  در  ــردش  گ در  سرمایه  قالب  در  پرداختی 
بخش های اقتصادی طی 6 ماهه نخست سال 1402 
مبلغ 1574 همت معادل 77.2 درصد کل تسهیلات 
پرداختی به صاحبان کسب و کار بود، در حالی که در 
بوده  درصد  تسهیلات 72.9  این  سهم  گذشته  سال 
است. همچنین سهم تسهیلات به منظور ایجاد بنگاه 
حالی  در  شد،  اعلام  درصد   16.7 معادل  اقتصادی 
در  بود.  درصد  معادل 19.4  رقم  این  سال 1401  در  که 
نهایت، توسعه کسب و کارها سهم 4.5 درصدی از کل 
تسهیلات اعطایی به کسب و کارها را در نیمه نخست 
امسال داشته، در حالی که این نوع تسهیلات در سال 
1401 سهم 5.3 درصدی را به خود اختصاص داده بود.

در تسهیلات پرداختی به خانوار، خرید کالای شخصی 
مبلغ 152 همت معادل 38.4 درصد از کل تسهیلات 
به  را  )خانوار(  نهایی  کنندگان  مصرف  به  پرداختی 
خود اختصاص داده است. سهم تسهیلات پرداختی 
بابت تامین سرمایه در گردش بخش صنعت و معدن 
در 6 ماهه نخست سال 1402 معادل 599 همت بوده 
که نشان می دهد 38.1 درصد از منابع تخصیص یافته 

اقتصادی،  بخش های  تمامی  ــردش  درگ سرمایه  به 
 728 از  همچنین  است.  بوده  بخش  به  این  متعلق 
همت تسهیلات پرداختی به بخش صنعت و معدن، 
معادل 82.3 درصد آن )مبلغ 599 همت( در تامین 
و  توجه  بیانگر  که  شده  پرداخت  گردش  در  سرمایه 
اولویت دهی به تامین منابع برای این بخش توسط 

بانک ها در سال 1402 است.

افزایش سهم بازرگانی و خدمات از تسهیلات 
بانکی

کل  از  اقتصادی  بخش های  از  یک  هر  سهم  بررسی 
نیمه  در  بانکی  شبکه  ــده  ش ــت  ــرداخ پ تسهیلات 
نخست امسال و مقایسه آن با 12 ماهه سال گذشته، 
نشان می دهد سهم بخش های کشاورزی، صنعت و 
ساختمان از تسهیلات بانکی کمی کاهش داشته و در 
مقابل سهم بخش های بازرگانی و خدمات افزایش 

یافته است. 

تسهیلات خُرد )کمتر از 300 میلیون تومان(
مبلغ  شــده،  یاد  دوره  در  پرداختی  تسهیلات  کل  از 
تسهیلات  صورت  به  درصد  معادل 21.4  همت،   521
خُرد اعطا شده است. همچنین مبلغ 41 همت نیز در 
احتساب  با  که  شده  اعطا  اعتباری  ــای  کارت ه قالب 
این مبلغ، کل تسهیلات پرداختی خُرد )کمتر از 300 
میلیون تومان( 562 همت، معادل 22.7 درصد کل 

تسهیلات پرداختی را شامل می شود. با توجه به اینکه 
نیز  اعتباری  کارت های  قالب  در  پرداختی  تسهیلات 
در بخش خانوار پرداخت شده، سهم بخش خانوار 
از 16.3 درصد به 17.7 درصد کل تسهیلات پرداختی 

افزایش می یابد.

مقاصدمنابعبانکیدر6ماههنخست1۴02
جزئیات عملکرد نیمسال تسهیلاتی بانک ها   گزارش بانک 

مرکزی از 
وضعیت 
تسهیلات 
پرداختی 
بانک ها در شش 
ماه نخست 
سال جاری 
نشان می دهد 
ترکیب 
تسهیلات اعطا 
شده نسبت به 
سال 1401 تقریبا 
ثابت بود

   1402 19  - آبــان      شمـــــاره 

18



اقتصادایرانازفشارهای
تحریمیعبورکرد

 دکتر سید حسین رضوی پور، تحلیلگر مسائل اقتصادی
 در گفتگو با تازه های اقتصاد:

    فشار اولیه تحریم سپری شد و اقتصاد ایران در حال یادگیری این 
است که چگونه در همین وضعیت تحریمی موجود، آن را دور بزند

    چنانچه تا پایان دولت تورم به زیر 20 درصد برسد و این اتفاق به نحوی 
 نباشد که در دولت بعد دوباره شاهد رهاشدن فنر 

خ تورم باشیم، موفقیت بزرگی به  دست  می آید و جهش مجدد نر

    در گذشته تجربه کاهش تورم و حتی رساندن آن به زیر 10 درصد را 
داشتیم، اما این تجربه معمولاً با سیاست های سرکوب تورمی به  دست  آمد

     باید الگوی بنگاه داری کشور به نحوی اصلاح شود تا خرده سرمایه داران 
بتوانند بنگاه های بزرگ را 

ایجاد و اداره کنند

     مهم ترین عارضه ای که 
بنگاه داری بانک ها ایجاد 

می کند، استفاده نادرست 
از دارایی های مردم است

     آنچه که برای بانک ممنوع 
است، برای 

بنگاه های تحت 
مدیریت بانک 

هم باید ممنوع 
و محدود باشد
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معضلات  از  یکی  بانک ها  بنگاه داری  پدیده 
بانکی  ــام  ــظ ن ــت.  ــ اس بــانــکــی  ــام  ــظ ن ــزرگ  ــ ب
تولید  بخش  مالی  تامین  منبع  اصلی ترین 
به  بانک ها  ورود  امــا  ــت،  اس کشور  اقتصاد  و 
حوزه بنگاه داری توان تامین مالی آنها را برای 
مواجه  جــدی  چالش های  با  کشور  اقتصاد 
اهمیت  ــدری  ق به   موضوع  ایــن  ــت.  اس ــرده  ک
و  جامع  ــدام  اقـ باید  آن  حــل  بــرای  کــه  دارد 
عاجل صورت گیرد تا نظام بانکی از ناحیه این 
این   در  نشود.  بزرگ  بحران  دچار  چالش ها 
الزامات  به  مربوط  مباحث  همچنین  و  زمینه 
ــدار اقــتــصــادی،  ــای ــورم و رشــد پ خ تـ مــهــار نــر
رشد  مهار  بانک ها،  ترازنامه  کنترل  سیاست 
اقتصاد  تازه های  هفته نامه  و...،  نقدینگی 
مرکز  رئیس  رضوی پور،  حسین  سید  دکتر  با 
نوسازی اداری و توسعه سرمایه انسانی وزارت 
ادامه  در  که  است  پرداخته  گفتگو  به  اقتصاد 

می خوانید.

یکی  بانک ها،  بنگاه داری  مسئله 
از چالش های نظام بانکی است، 
از نظر شما چه دلایلی باعث بروز 

این چالش شده است؟ 
خاستگاه  سه  ــران  ای بانکی  نظام  در  بنگاه داری 
دارد. عقود مشارکتی اولین مورد است که لازمه  آن 
است.  اقتصادی  فعالیت  در  بانک ها  شریک شدن 
 به  نوعی به بنگاهداری 

ً
این عقود مشارکتی ماهیتا

منجر می شود. 
مورد دیگر، کاهش تصدی گری است. از دوره دولت 
موج هایی  بارها  و  بارها  طــرف  ایــن  به  سازندگی 
مولدسازی   

ً
جــدیــدا و  خصوصی سازی  زمینه  در 

بخش  به  دولتی  بنگاه های  ــذاری  واگ و  دولــت  در 
اوقــات  از  بسیاری  در  که  شکل  گرفته  خصوصی 
دولتمردان برای حفظ قدرت خود بر این بنگاه ها، 
 واگذاری را انجام داده اند، اما 

ً
در عین اینکه ظاهرا

در واقع آنها را به دست های پنهان خود سپرده اند 
توسط  بانک ها  برخی  مدیریت  اینکه  به  توجه  با  و 
و  مستقیم  ــورت  ــ بــه  ص اجـــرایـــی  ــای  ــاه ه ــگ ــت دس
غیرمستقیم اعمال می شود، بنگاه داری ادامه پیدا 

کرده است.
توسط  مستقیما  ــه  ک ــم  ــ داری را  بــانــک هــا  ــی  ــرخ ب
هم  بانک ها  از  برخی  می شوند.  اداره  دستگاه ها 
می شوند،  اداره  دستگاه ها  سوی  از  غیرمستقیم 
عمده  سهام  که  فرهنگیان  ذخیره  صندوق  مانند 
است،  خصوصی   

ً
ذاتا و  دارد  اختیار  در  را  بانک  یک 

تحت  غیرمستقیم  به نوعی  گفت  ــوان  ــی ت م ــا  ام
مدیریت دولت قرار دارد.

این مالکیت پنهان دستگاه های دولتی در بانک ها 

ــورت  ــه  ص ــب مــی شــود، دســتــورالــعــمــل هــا ب ــوج م
دیکته ای و تحمیلی اعمال شود تا دارایی به شکل 
این  که  درآید  تملک  به  دولت  توسط  غیرمستقیم 
سیستم  در  بــنــگــاه داری  دیگر  خاستگاه  یک  هم 

بانکی به  حساب می آید. 
داد،  قرار  اشاره  مورد  می توان  که  دیگری  خاستگاه 
بانک ها  توسط  آنها  تملک  و  بنگاه ها  ورشکستگی 
را  تسهیلاتی  بنگاه  یک  فرض  بر  معنا  این  به  است. 
آن،  بدهی  مابه ازای  بابت  بانک  و  می کند  دریافت 
به  صورت  می کند.  تملک  را  ــی اش  دارای از  بخشی 
بانک ها  توسط  که  دارایی هایی  از  قسمتی  کلی، 
بابت  که  است  وثایقی  محل  از  می شود  مدیریت 
آنکه  توجه  به  با  و  می گیرد  بنگاه ها  برخی  تسویه 
توسط  بدهی  از  بخشی  بنابراین  نداشته،  برگشت 
چنین  می توان  موارد  این  از  می شود.  تملک  بانک 
با  پیچیده  و  گسترده  پدیده  یک  با  که  گرفت  نتیجه 
نمی توان  که  هستیم  طرف  متنوع  خاستگاه های 

یک نسخه واحد را برای آن در نظر گرفت. 
این موارد به آن بخش از بنگاه ها که از شان بنگاهی 
تحت  بنگاه ها  از  برخی  می گردد.  بر  برخوردارند، 
جایگاه  دارای  و  ــد  دارنـ قـــرار  بــانــک هــا  مــدیــریــت 
بــرای  بانکی  مثال  عــنــوان   بــه   هستند.  سازمانی 
شرکتی  خــود،  اطلاعات  ــن آوری  ف حــوزه  مدیریت 
که  می کند  تاسیس  اطلاعات  ــن آوری  ف ــوزه  ح در 
انجام  هم  الکترونیک  خدمات  ارائه  کار  شرکت  آن 
و  ترازنامه  در  را  آن  اینکه  به  جــای  ولــی  مــی دهــد، 
سپرده های  محل  از  دهد،  جای  بانک  دارایی های 
مردم راه اندازی می کند، بنگاه داری شکل می گیرد 
و شرکت تازه تاسیس به این شکل مدیریت می شود 
تحت  بنگاه های  مدیریت  برای  که  شرکت هایی  یا 
مدیریت یک بانک به وجود می آیند، مانند شرکتی 
شده  تملک  بنگاه های  بالاسر  هلدینگ  نقش  که 

بانک را دارد.
که  است  بانک ها  در  بنگاه داری  از  خاصی  نوع  این 
مدیریت  به  نگاه  و  شده  ج  خــار هم  بنگاه  جنبه  از 
فعالیت های  محل  از  ثـــروت  و  ارزش  تولید  آن 
اقتصادی نیست، بلکه بخشی از اداره خود را به آن 
 با توجه  به اینکه بنگاه ها 

ً
بنگاه می سپرند و طبیعتا

در  آنها  اختیار  می شوند،  تلقی  خصوصی  بخش 
بنابراین  است،  بازتر  غیره  و  معاملات  پرداخت ها، 

فعالیت های شان را در آن شرکت انجام می دهند.

فعالیت  می تواند  بانک  اساساً 
بنگاه داری داشته باشد؟

شدنی  کار  ایـــن  ــا  م ــور  ــش ک فعلی  وضــعــیــت  در 
محدودکردن  برای  قانونی  سازوکارهای  است. 
از  جمله  پیش بینی شده،  بانک ها  بنگاه داری 
اینکه تکالیف قانونی وجود دارد که بانک ها باید 

 به نظر می رسد 
رویکرد بانک 
مرکزی در 
سنوات گذشته 
چنین نبوده 
که بنگاه داری 
بانک ها را 
محدود و 
مدیریت کند
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فروش  بــرای  را  خود  مدیریت  تحت  بنگاه های 
عرضه کنند و آنهایی که فاقد مشتری باقی  مانده 
واگذاری شان  برای  موانعی  مختلفی  دلایل  به  یا 
ــد،  ــی ده م ــازه  ــ اج ــزی  ــرک م ــک  ــان ب دارد،  ــود  وجـ

همچنان تحت تملک بانک باقی بمانند.
سنوات  در  مرکزی  بانک  رویکرد  می رسد،  نظر  به 
را  بانک ها  بنگاه داری  که  نبوده  چنین  گذشته 
محدود و مدیریت کند. به این معنا، در صورتی که 
در  دارد  ــازه  اج بانک  یک  وقتی  مثال  عنوان   به  
در  بازتری  دست های  با  اطلاعات  فن آوری  حوزه 
این  حتم  طــور  به  کند،  عمل  دولتی  چارچوب 
تلقی  خصوصی  بخش   

ً
ماهیتا که  شرکتی  به  را  کار 

دو  از  بنابراین  نمی کرد.  برون سپاری  می شود، 
سو باید اصلاح صورت گیرد، هم دست  بانک های 
رسمی  زیرمجموعه های  مدیریت  در  دولــتــی 
را  بانک ها  دست   هم  و  شود  بازتر  مقداری  خود 
تا  دارنــد،  نگه  بسته تر  کمی  بنگاه ها  مدیریت  در 

عملیات بنگاه داری بانک ها محدودتر شود.
نیست  مسئله ای  این  داشت،  نظر  در  باید  البته   
شود  گفته  یعنی  باشد،  قابل  حل  به  سادگی  که 
مدیریت  تحت  بنگاه های  تمام  امــروز  همین 
موضوع  این  برای  شد.  خواهند  واگذار  بانک ها 

می توان چند دلیل برشمرد.
در  کــه  ــی  دارایـ از  حجم  ــن  ای عرضه  اینکه  اول   
ارزش  کاهش  موجب  می شود،  مدیریت  بانک ها 
اختلال  و  شد  خواهد  سرمایه  بازار  در  دارایی ها 
دارایی ها  این  عرضه  بنابراین  می آورد،  وجود  به 
صورت  باید  ملایم  شیبی  با  خصوصی  بخش  در 
ظرفیت  که  افتد  اتفاق  زمانی  باید  عرضه  گیرد. 
باشد.  داشته  ــود  وج سرمایه  ــازار  ب در  پذیرش 
از  بنگاه ها  از  برخی  اختیار  موضوع  ایــن  ــرای  ب
عرضه  نحوه  مدیریت  و  شود  سلب  باید  بانک ها 
صورت  سرمایه  بازار  مدیریت  و  هماهنگی  با  آنها 
یک  وجــود  می رسد  نظر  به  این  حیث،  از  گیرد. 
البته  دارد،  ضرورت  دولت  در  مالی  ثبات  شورای 
که  است  تنظیم  حال  در  زمینه  این  در  لایحه ای 
انشاءالله در مجلس به تصویب برسد و در نتیجه 
به   بتوانیم  تا  بگیرد  شکل  مالی  ثبات  شــورای  آن 

چه  و  مستقیم  چه  را  ــت  دول ــای  ــی ه دارای نوعی 
دچار  که  به  طوری  سرمایه  بــازار  در  غیرمستقیم 

اختلال نشود، عرضه کنیم.
همچنان  دولت  واقع  در  که  است  این  دوم  نکته   
تحت  بنگاه های  به  زمامداری  و  مدیریتی  نگاه 
صنایع  یا  پتروشیمی ها  مانند  بانک ها  مدیریت 
در  بنگاه ها  ایــن  اداره  ظرفیت  اگــر  دارد.  ــزرگ  ب
ــای  ــازوکار ه س و  نشود  فــراهــم  خصوصی  بخش 
اداره  و  ایجاد  برای  ما  نهادی  و  قانونی  حقوقی، 
به  ــرد  خُ سرمایه های  توسط  ــزرگ  ب بنگاه های 
شکست  بــه  منجر  آنها  واگـــذاری  نیاید،  ــود  وج

خواهد شد.
ــورت  گرفته،  ص زمینه  ــن  ای در  کــه  تلاش هایی   
سهام  طــریــق  از  ــه  ک بنگاه هایی  بحث  مانند 
عدالت قرار است، اداره شوند، همین موضوع را 
ایجاد  در  همچنان  عمل  در  زیرا  می دهد،  نشان 
توسط  بزرگ  اداره های  برای  نهادی  سازوکارهای 
و  می رسند  نظر  به  ناکام  هنوز  خُرد  سرمایه داران 
بنابراین  نیاورده اند،  دست  به  چندانی  توفیق 
ج  خار و  بــزرگ  بنگاه های  ــذاری  واگ بــرای  ــرار  اص
مادامی  بانک ها  دســت  از  آنها  مدیریت  ــردن   ک
اصول  استقرار  طریق  از  کافی  مالی  ابزارهای  که 
برای  می تواند  نشود،  فراهم  شرکتی  حکمرانی 

اقتصاد کشور با مخاطراتی همراه باشد.
کشور  در  تجارت  قانون  اصلاح  اساس،  همین  بر   
زمینه  بتوانیم  تا  اســت  کلیدی  زیرساخت  یک 
آوریــم،  فراهم  را  بــزرگ  بنگاه های  این  ــذاری  واگ
شرکتی  حاکمیت  ــول  اصـ اســتــقــرار  همچنین 
خاص  طور  به  و  کشور  کل  بنگاه داری  نظام  در 
غیرمستقیم  یا  مستقیم  همچنان  که  بنگاه هایی 
کلیدی  مسئله  می شوند،  اداره  دولتی  به  صورت 
به  حساب می آید. این دو زیر ساخت برای اینکه 
ساماندهی  را  بانک ها  در  بنگاه داری  بتوانیم 

کنیم، مورد نیاز است.
ح این مسئله به این   زبان و ادبیات دیگر برای طر
خُرد،  سرمایه داران  صورتی که  در  است،  شکل 
برای شان  بستری  و  زیرساخت  مردم  عامه  یعنی 
کنند،  اداره  و  ایجاد  را  بنگاه  یک  که  نباشد  فراهم 

 اصرار برای 
واگذاری 

بنگاه های بزرگ 
ج  کردن  و خار

مدیریت آنها از 
دست بانک ها 

مادامی که 
ابزارهای مالی 

کافی از طریق 
استقرار اصول 

حکمرانی 
شرکتی فراهم 

 نشود
 می تواند برای 

اقتصاد کشور با 
مخاطراتی همراه 

باشد

بــــــرش

تشکیلشــورایثباتمالیبرایواگذاریداراییهایدولت
لایحه ای در حال تنظیم است که اگر  در مجلس به تصویب برسد، می توان بر اساس آن یک 
شورای ثبات مالی تشکیل داد که بتوانیم به  نوعی دارایی های دولت را چه مستقیم و چه 

غیرمستقیم در بازار سرمایه، به  طوری که دچار اختلال نشود، عرضه کنیم.
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مسئله ای  آنان  به  بزرگ  بنگاه های  واگذارکردن 
شکست  ــار  دچ بنگاه ها  و  ــرد  ک نخواهد  حل  را 

خواهند شد.
بنابراین در ابتدا باید الگوی بنگاه داری کشور به 
بتوانند  خُرده سرمایه داران  تا  شود  اصلاح  نحوی 
این  اگر  کنند.  اداره  و  ایجاد  را  بزرگ  بنگاه های 
بانک ها  و  ما  کشور  بنگاه داری  داد،  روی  اتفاق 
اداره  از  دست  بانک ها  زیرا  شد،  خواهد  متحول 

بنگاه ها برخواهند داشت.

 اشــکــالاتــی کــه بــنــگــاه داری 
وجود  به  جامعه  در  بانک ها 

می آورد، چیست؟
 مهم ترین عارضه ای که بنگاه داری بانک ها ایجاد 
مردم  دارایی های  از  نادرست  استفاده  می کند، 
سپرده های  سرمایه گذاری  بانک  وظیفه  است. 
به  را  ــازده  ب بیشترین  که  اســت  جایی  در  ــردم  م
سپرده های  بر  دولتی  نگاه  وقتی  اما  آورد،  وجود 
بانک ها  به  تکلیفی  به  صورت  باشد،  حاکم  مردم 
انجام  سرمایه گذاری  کجا  که  شد  خواهد  گفته 

دهند و چه سهامی خریداری کنند و بنگاهی که 
دولت تاکید دارد، بنا نهاده شود.

اول  می دهد.  روی  اتفاق  دو  امر  این  نتیجه  در   
این  به  ــود،  ب نخواهد  بهینه  تخصیص ها  اینکه 
دنــبــال  بــایــد  ــه  ک بنگاهی  جــاهــا  بــرخــی  مــعــنــا، 
سپرده گذار  برای  خود  سود  بازده  حداکثرکردن 
می دهد.  انجام  را  بانک  حاکمیتی  کار  باشد، 
تشکیلات،  توسعه  و  غیربهینه  تخصیص  پس 
بانک  یک  ذیل  که  بنگاه هایی  تعدد  معنای  به 
وجود دارد، است. این توسعه تعداد سیکل های 
و  بــنــگــاه داری  بــالاســری  هزینه های  و  مدیریتی 
در  می دهد.  افزایش  را  آنان  اقتصادی  فعالیت 
در  که  اداری  و  مدیریتی  بدنه  مسئله  ایــن  کنار 
موجب  می کنند،  ارتــزاق  بنگاه ها  این  رده بالاتر 
کاهش بازده فعالیت اقتصادی آنها می شود و در 
عمل نظام بانکی نمی تواند بازدهی که باید برای 
بانک  و  آورد  وجــود  به  را  کند  ایجاد  سپرده گذار 
دچار ناترازی در عملکرد و زیان انباشته می شود 
که برخی از بانک ها اکنون با همین بحران مواجه 
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مسئله به  تازگی مهار شده و تغییر کرده است. به 
سقف  یک  از  بیشتر  فردی  چنانچه  صــورت،  این 
معین مالک سهام بانک باشد، وزارت اقتصاد به 
نمایندگی از دولت آن سهام را اداره خواهد کرد و 

نقش مالکانه از آن فرد سلب می شود.
باید  بانک ها  بنگاه داری  ــاره  درب مسئله  همین   
در  بتواند  باید  بانک  که  شکل  این  به  افتد.  اتفاق 
دارد،  وجود  گسترده ای  سرمایه گذاری  که  جایی 
نقض نشدن  برای  سقف  تعیین  و  قیود  وجود  با 
داشته  مالکانه  نقش  ذی نفعان،  سایر  منافع 
که  ــت  اس اصــولــی  تثبیت  کار  ــن  ای لازمــه  بــاشــد. 
متاسفانه در ساختار نهادی کشور هنوز در بحث 
می رفت،  انتظار  که  بلوغی  به  شرکتی  حاکمیتی 

نرسیده است.

تاکید رئیس کل بانک مرکزی در 
بانک ها،  بنگاه داری  حل  زمینه 
متفاوت  نسخه های  طراحی 
طبق ویژگی هر بانک است. در 

این زمینه چه نظری دارید؟
بانک ها با هم تفاوت هایی دارند و به طور خاص 
دارنــد،  کار  آنها  با  که  بنگاه هایی  همان  به  ناظر 
صنعت  بانک  با  که  بنگاه هایی   

ً
طبیعتا هستند. 

بــزرگ  بنگاه های  می کنند،  فعالیت  معدن  و 
که  می روند  شمار  به  کشور  در  معدنی  یا  صنعتی 
کشاورزی  بانک  با  نسبت  متفاوتی  ایــده  دارای 
فعالیت  کــشــاورزی  ــوزه  ح در  بنگاه هایی  با  که 
دارند، هستند، بنابراین برای این گروه ها نسخه 

واحدی نمی توان پیچید.
یکدیگر  از  متفاوت  که  بنگاه هایی  خاص  طور  به   
آنها  برای  باید  هم  مختلفی  راهکارهای  هستند، 
ترسیم کرد و به نظر می رسد که نگاه بانک مرکزی 
باید  هم  را  این  ولی  است،  درست  زمینه  این  در 
به  نسبت  دولت  بدنه  در  که  داد  قرار  توجه  مورد 
موضوع بنگاه داری بانک ها و در کل برای مسئله 
بنابراین،  دارد،  وجــود  چسبندگی  بنگاه داری 
همان  دچــار  هم  باز  که  دارد  وجــود  نگرانی  این 
تشکیلاتی  منافع  و  شویم  همیشگی  ملاحظات 

خود را به منافع ملی ترجیح دهیم.

در  بانک ها  منابع  از  میزان  چه 
قالب بنگاه داری فریز شده است 
بنگاه ها،  فروش  انــدازه  چه  تا  و 
منابع برای تقویت تسهیلات دهی 

را فراهم می سازد؟
ولی  ندارم،  اختیار  در  مسئله  این  از  دقیقی  آمار   
به  باشد.  قابل توجهی  عدد  که  می رسد  نظر  به 
به  خصوصی  بانک های  از  برخی  آنکه   خصوص 

 این نگرانی 
وجود دارد که 

باز هم دچار 
همان ملاحظات 

همیشگی 
شویم و منافع 

تشکیلاتی خود 
را به منافع ملی 

ترجیح دهیم

بانک ها  دیگر،  کشورهای  در 
بنگاه داری ندارند؟ تجارب دنیا 

در این بخش چگونه است؟
 بنگاه داری در دنیا با تنوع همراه است. در بعضی 
 ابزار پولی به  حساب 

ً
از کشورها نظام بانکی صرفا

می آید و ابزارهای مالی به بازارهای سرمایه سپرده 
شده است. در برخی دیگر مانند ایران بانک هم 
محسوب می شود. به  نهاد پولی و هم نهاد مالی 
دارد،  وجــود  مختلفی  تجربه های  دلیل  همین 
ولی به نظر می رسد که بیشتر کشورها برای ایجاد 
بنگاه های بزرگ سراغ ابزار بانک می روند و بانک 
نقش  کند،  مدیریت  را  دارایی  بتواند  اینکه  برای 
ایفا  بنگاه ها  از  برخی  در  را  مالکانه  و  حاکمیتی 
می کند، در این میان مهم کنترل و محدودکردن 

این نقش است.
مطلق  مالکیت  که  بود  سالی  چند  ما  کشور  در   
این  به  داشت،  وجود  بانک  یک  بر  واحد  ذی نفع 
یک  سهام  درصد   90 می توانست  نفر  یک  که  معنا 
بانک را تحت اختیار داشته باشد و خود به  تنهایی 
این  کند.  هدایت  منافعش  سمت  به  را  1402   بانک  19  - آبــان      شمـــــاره 
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رفته اند  املاک  فروش  و  خرید  سراغ  خاص  طور 
از  یکی  بــه  عــنــوان  امــلاک  در  ســرمــایــه گــذاری  و 
زیان  پوشش  برای  بانک ها  که  است  ابزارهایی 
ادوار  در  و  می کنند  استفاده  آن  از  خود  انباشته 

مختلف محل مراجعه بانک ها بوده است.
شرایط  کشور،  اقتصاد  شرایط  آنکه  دلیل  به  البته   
از  یکی  ــت،  اس داشــتــه  مختلف  ادوار  در  تــورمــی 
زیان های  می کنند  سعی  بانک ها  که  راه هــایــی 
مانند  دارایی هایی  تهیه  دهند،  پوشش  را  خود 
محفوظ  آن  ارزش  که  است  و...  املاک  طلا،  دلار، 
بانک  مــدیــران  از  یکی  دارم  به  خاطر  می ماند. 
اوراق  که  می شناسد  را  بانکی  بود،  گفته  مرکزی 
بود،  کرده  خریداری  را  خارجی  کشورهای   قرضه 
است.  مرکزی  بانک  ضوابط  خلاف  کاملاً  کار  این 
را  کار  ایــن  مستقیم  ــورت  به  ص نباید   

ً
حتما البته 

انجام داد، بنگاه هایی را ایجاد می کنند که این کار 
نیاز  دلیل  همین  به  می سازد.  عملی  آنان  برای  را 
است قواعد کلی برای بنگاه داری بانک ها مدنظر 
مدیریت  تحت  بنگاه داری  عملیات  تا  گیرد  قرار 
آنچه  گیرد.  قرار  نظارت  مورد  و  شود  رصد  بانک ها 
که برای بانک ممنوع است، برای بنگاه های تحت 

مدیریت بانک هم باید ممنوع و محدود باشد.

نرخ رشد نقدینگی در دوره هایی 
بالای ۴0 درصد بوده که به 26.5 
بانک  برنامه  و  رسیده  ــد  درص
مرکزی تحقق رشد نقدینگی 25 
درصد است. این کاهش سرعت 
مثبتی  نتایج  چه  نقدینگی  رشد 

در اقتصاد خواهد داشت؟
موضوع  این  به  پول  نظری  زاویــه  از  صورتی که  در   
را  تــورم  که  عواملی  مهم ترین  از  یکی  شــود،  نگاه 
و  ــت  اس نقدینگی  ــد  رش مــیــزان  ــد،  ــی ده م شکل 
 اهتمام  ورزیدن دولت به ایجاد محدودیت 

ً
طبیعتا

به  موثری  و  مثبت  اقدام  بسیار  خصوص،  این   در 
در  را  خود  هم  تصمیمات  این  آثار  می آید.   حساب 
چسبندگی  و  می دهد  نشان  بلندمدت  یا  میان 
کوتاه مدت  در  نقدینگی  و  تورم  خ  نر بین  دائمی 
نقدینگی  رشد  مهار  بنابراین  نمی شود،  مشاهده 

دارای اهمیت است.
نهادینه  نقدینگی  رشد  میزان  اخیر  سنوات  در   
فشار  صورتی که  در  حتی  معنا،  این  به  بود،  شده 
می داشتیم،  بر  بانکی  شبکه  از  را  بودجه  کسری 
باز هم رشد نقدینگی را بازتولید می کرد و افزایش 
می داد. بر فرض شاید نزدیک به 10 یا 15 سال پیش 
رشد نقدینگی نهادینه شده 18 درصد بود که این 

اواخر هم به 30  درصد رسید.
استمرار  دارد.  نیاز  عامل  دو  به  مقدار  این  کاهش   

چشم انداز  و  نقدینگی  مهار  در  دولــت  سیاست 
معنای  کند.  پیدا  تغییر  باید  مــردم  بــرای  تورمی 
هم  و  را  تورم  هم  تورمی  انتظارات  که  است  این  آن 
چنانچه  می کند،  تولید  را  نقدینگی  رشد  میزان 
خ  نر بالابردن  سراغ  نقدینگی  مهار  برای  دولت 
بهره بانک ها برود، خود به  خود انتظارات تورمی را 

هم بالا نگه خواهد داشت.
خ بازده سپرده ها در   همیشه انتظارات تورمی از نر
موج  اتفاق  از  بعد  مــی دارد،  نگه  بالا  را  خود  بانک 
تغییر  به  دولت  سیاست  باید  نقدینگی  مهار  اولیه 
چشم انداز تورمی گرایش پیدا کند و از این طریق 
خ  نر نگه داشتن  بالا  شــود.  مهار  هم  بانکی  بهره 
خواهد  پی  در  منفی  تبعات  و  آفــات  بانکی  بهره 

داشت که باید مراقب آن هم بود.
ممکن  تولید  بخش  در  که  رکودی  خاص،  طور  به   
به  نسبت  که  عطشی  و  شویم  مواجه  آن  با  است 
دارد،  وجود  تولیدی  فعالیت های  برای  نقدینگی 
که  باشد  بهره  خ  نر بالارفتن  از  برآمده  می تواند 
دولت برای حل آن باید یک سیاست ترکیبی را در 

پیش گیرد.

ــه سایر  چــقــدر نــیــاز اســت ک
ویژه  به   و  ــت  دول بخش های 
طرح ها  برای  که  دستگاه هایی 
منابع پیش بینی می کنند، مانند 
بخش مسکن، با سیاست کنترل 
ترازنامه و جلوگیری از خلق پول 

بانک ها همراه باشند؟
توسعه  نحوی  بــه  باید  مالی  تامین  ــای  ــزاره اب  
شبکه  سمت  به  اکنون  که  عطشی  تا  شود  داده 
داشته،  نگه  بالا  را  بهره  خ  نر و  شده  سرریز  بانکی 
عین  در  تا  است  نیاز  شــود.  تامین  دیگر  جای  از 
حجم  می شود،  حفظ  پول  گردش  سرعت  اینکه 
نقدینگی  حجم  اینکه  یابد.  کاهش  نیز  نقدینگی 
هم  پول  گــردش  سرعت  ولی  کند،  پیدا  کاهش 
که  می شود  همراه  نتیجه  این  با  باشد،  کاهشی 
نقدینگی  نیازمند  شدیدی  ــورت  به  ص بنگاه ها 
خواهند شد و با مشکل روبرو می شوند و ممکن 
ایــن  ــد.  ــورن ــخ ب شکست  خـــود  مسیر  در  اســـت 
باید  بنابراین  می کند،  سخت تر  را  کار  مسئله 
که  کرد  توجه  عامل  دو  این  به  توامان  صورت  به  
هم  و  شود  تامین  کشور  در  تولید  بخش  نیاز  هم 
سیاست مهار نقدینگی دولت به  نحوی که بتواند 
چشم اندازهای تورمی را مهار کند، استمرار یابد. 
بنابراین  اســت،  پرُرنگ  تورمی  انتظارات  نقش 
رابطه با  در  کــه  اقــدامــاتــی  کنار  در  باید  دولــت 
می دهد،  انجام  فعالانه  اقتصادی  تصمیمات 

ذهنیت ها را هم مدیریت و اصلاح کند.

 ابزارهای تامین 
مالی باید به 
نحوی توسعه 
داده شود تا 
عطشی که 
اکنون به سمت 
شبکه بانکی 
سرریز شده 
خ بهره را  و نر
بالا نگه داشته 
از جای دیگر 
تامین شود
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پایه  نامتوازن  کاهش  به  برخی 
وارد  ــراد  ای نقدینگی  و  پولی 
در  نظری  چه  شما  می کنند. 

اینباره دارید؟
ذخیره  خ  نر افزایش  سیاست  صورتی که  در   
پولی  پایه  رشد  باشد،  موقتی  بانک ها  قانونی 
نشان  بلندمدت  در  نقدینگی  در  را  ــود  خ
به  کــه  بعد  مــدت هــا  چنانچه  ــرا  زی ــد،  ــی ده م
را  پولی  پایه  ــد  رش ــر  اث بــرگــردد  ــادی  ع حالت 

مشاهده خواهیم کرد. 
باقی   پنهان  میان  ــن  ای در  کــه  نکته ای  ــی  ول
نهادینه  رشــد  از  وقتی  که  اســت  ایــن  مــانــده، 
میان  به  صحبت  نقدینگی  ساختاری  و  شده 
می آید، رشد اتفاق افتاده و متناسب با رشدی 
داده،  روی  تورمی  انتظارات  و  نقدینگی  در  که 
کند،  پیدا  افزایش  پولی  پایه  ــدازه  ان چنانچه 
نخواهد  همراه  به  تورمی  آثــار  و  است  طبیعی 
ایــن  خصوص  در  هم  مثال  بهترین  ــت.  داش
یک  در  اگر  که  است  هم  متصل به   آب  ظرف  دو 
طبیعی  شود،  ریخته  آب  مقداری  آنها  از  ظرف 
بالا  ــدازه  ان همان  به  هم  دیگر  ظرف  که  است 

خواهد آمد.
داشتیم  را  بزرگی  رشد  تجربه  نقدینگی  رشد  در 
حالا  و  نرفت  بالا  آن  با  متناسب  پولی  پایه  که 
حال  در  ظــرف  دو  ایــن  بین  اتصال  شیب  ایــن 
رشدی  با  متناسب  پولی  پایه  و  است  شدن  باز 
در  مــی رود.  بالا  افتاده،  اتفاق  نقدینگی  در  که 
 
ً
صورتی که بیشتر از آن حد افزایش یابد، طبیعتا
را  پولی  پایه  رشد  اثر  شود،  باز  دوباره  شیر  وقتی 
در نقدینگی خواهیم دید و نقدینگی را هم بالا 

خواهد برد.
توازن بین این دو باید حفظ شود و در آن سطح 
پولی  پایه  بالارفتن  شــود  حفظ  ــوازن  ت ایــن  که 
پولی  پایه  درصــورتــی کــه  ــی  ول ــت،  اس بی خطر 
در  را  خود  آثار   

ً
مجددا برود،  بالا  اندازه  از  بیش 

رشد نقدینگی بروز و ظهور خواهد داد.

نقدینگی  رشد  کاهش  روند  با 
نرخ  بانک ها،  پول  خلق  مهار  و 
تورم در ماه های آینده کاهشی 
و  الــزامــات  چه  ــود.  ب خواهد 
مهار  تحقق  در  را  اولویت هایی 

نرخ تورم موثر می دانید؟
و  نقدینگی  بحث  و  ــول  پ ــداری  ــق م نظریه  ــر  اگ
دو  بپذیریم،  را  ایــران  در  تــورم  بر  آن  حاکمیت 
یکی  ــه  ک گــرفــت  نظر  در  ــوان  ــی ت م سرچشمه 
بانک هاست.  نــاتــرازی  و  انباشته  ــان  زی آنها  از 
که  دارد  خطاهایی  کشور  در  بانکی  عملیات 
از  مهم تر  و  می کند  بازتولید  را  نقدینگی  رشد 
که  می آید  به  حساب  دولت  بودجه  کسری  آن 
بر  مالی  سیاست های  می شود  گفته  واقــع  در 
دولــت  و  هستند  حاکم  پولی  سیاست های 
ناتوانی خود را در تامین مالی  بر شبکه بانکی و 
سیستم بانکی به طرق مختلف سرریز و تحمیل 
هستیم  آن  شاهد  اکنون  که  وضعیتی  می کند. 
مالی  تامین  در  همچنان  دولــت  که  است  این 
این  و  دارد  مشکل  بودجه  ناترازی  پوشاندن  و 
دولت  و  است  قبل  دولت های  میراث  مشکل 
کمتر  سختی  به   را  کار  شکاف  گرچه  هنوز  جدید 
دولت،  خود  به  که  زیادی  بسیار  فشار  با  و  کرده 
سیستم مالیاتی و بخش های مختلف درآمدی 
در  ناترازی  شاهد  همچنان  اما  شــده،  تحمیل 
این  که  مادامی  و  هستیم  دولت  مالی  عملیات 
داشته  وجود  دولت  مالی  عملیات  در  ناترازی 
 پولی 

ً
باشد، این انتظار که با سیاست های صرفا

مهار  در  بلندمدت  در  را  موفقی  عملکرد  بتوان 
تورم داشته باشیم، کمی بعید به نظر می رسد.

برنامه  ســازمــان  جدید  مدیریت  با  ــدوارم  ــی ام
کاهش  شاهد  آینده  ســال  در  بتوان  بودجه   و 
فشاری  و  باشیم  کشور  آینده  بودجه  نــاتــرازی 
کشور  پولی  نظامی  به  دولــت  مالی  کسری  که 
در  شود.  برداشته  آن  دوش  از  می کند،  تحمیل 
امیدوار  می توان  اتفاق  این  روی دادن  صورت 

  با سیاست هایی 
که اصلاحات 

ساختاری را در 
بودجه دولت 

و نظام بانکی 
کشور دنبال کند 

مسیر کاهش تورم 
استمرار پیدا 

می کند

بــــــرش

دوزیرســاختمهمبرایســاماندهیبنگاهداریبانکها
واگــذاری  زمینه  بتوانیم  تا  است  کلیدی  زیرساخت  یک  کشور  در  تجارت  قانون  اصلاح 
نظام  در  شرکتی  حاکمیت  اصول  استقرار  همچنین  آوریم،  فراهم  را  بزرگ  بنگاه های  این 
به  غیرمستقیم  یا  مستقیم  همچنان  که  بنگاه هایی  خاص  طور  به  و  کشور  کل  بنگاه داری 
برای  ساخت  زیر  دو  این  می آید.  حساب  به   کلیدی  مسئله  می شوند،  اداره  دولتی   صورت 

اینکه بتوانیم بنگاه داری در بانک ها را ساماندهی کنیم، مورد نیاز است.
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تورم  خ  نر بانکی،  نظام  در  اصلاحاتی  با  که  بود 
دست  به  ــت  دول ایــن  پایان  تا  را  ــد  درص  20 زیــر 

آوریم.
در دولت های گذشته تجربه کاهش تورم و حتی 
این  اما  داشتیم،  را  درصد   10 زیر  به  آن  رساندن 
تجربه معمولاً با سیاست های سرکوب تورمی به  
دست  آمده است. در واقع فنر تورم جمع شد که 
در دولت دوم هر دوره ای از دولت های گذشته 
انباشته شدن  این  بوده ایم.  تورم  جهش  شاهد 
لحاظ  به  را  جامعه  و  ــت  اس اشتباهی  کار  فنر 

اقتصادی دچار شوک می کند. 
گذشته  دولــت هــای  در  ــه  ک شــوکــی  دکــتــریــن 
که  می کرد  اتخاذ  را  سیاست  این  بــوده،  حاکم 
راحتی  رای  دوم  دوره  انتخابات  در  اینکه  برای 
سرکوب  سیاست  اول  دوره  در  آورند،  دست  به 
دولت  ایــن  منتها  می کردند،  اتخاذ  را  تورمی 
به  بیشتری  اولــویــت  و  داد  ج  ــر خ به  شجاعت 
اصلاحات نهادی داد تا سیاست سرکوب تورمی 
تا  چنانچه  است.  امیدوارکننده  موضوع  این  و 
این  و  برسد  درصد   20 زیر  به  تورم  دولت  پایان 
دوباره  بعد  دولت  در  که  نباشد  نحوی  به  اتفاق 
تورم  خ  نر مجدد  جهش  و  فنر  رهاشدن  شاهد 

باشیم، موفقیت بزرگی به  دست  آمده است.
که  ســیــاســت هــایــی  ــا  ب هستیم  تــصــور  ایـــن  ــر  ب
اصلاحات ساختاری را در بودجه دولت و نظام 
تورم  ــش  کاه مسیر  کند،  دنبال  کشور  بانکی 

استمرار پیدا می کند.

بهار  در  کشور  اقتصادی  رشد 
امسال هم مثبت شد و هشتمین 
فصل پیاپی رشد مثبت را پشت 
سر گذاشتیم. تحلیل شما از این 
روند چیست و چه توصیه ای به 

سیاست گذار دارید؟
ــد  رش ــدن  ــردانـ ــازگـ بـ در  ــت  ــ دول ایـــن  ــق  ــی ــوف ت
از  کــه  ــت  اس حمایتی  در  کــشــور  بــه  اقــتــصــادی 
حتی  و  داده  ــرار  ق کار  دستور  در  ــا  کسب  وکاره
در  رئیس جمهور  آقای  شخص  میدانی  نظارت 
کسب  مسائل  اینکه  برای  مختلف  استان های 
و  کند  دنبال  را  کشور  مختلف  مناطق   وکارهــای 
سرمایه گذاری ها افزایش یابد، بر همین اساس 
است. فشار اولیه تحریم سپری شد و اقتصاد در 
همین  در  چگونه  که  است  این  یادگیری  حال 
وضعیت تحریمی موجود آن را دور بزند و کسب 
 وکار و فعالیت اقتصادی خود را با شرایط جدید 
وقف دهد، البته انتظار هم می رفت در دوره ای 
آثــار  از  بخشی  کم کم  ــد،  ش اعــمــال  تحریم  کــه 
بازیابی  را   خود  اقتصاد  و  شود  سپری  تحریم ها 

کند.
چالش  یــک  هنوز  مثبت  نکات  ــن  ای از  غ  فــار
توجه  ــورد  م باید  که  دارد  ــود  وج جــدی  بسیار 
و  گیرد  قــرار  کشور  اقتصادی  سیاست گذاران 
آن  و  گیرد  صورت  چاره اندیشی   

ً
حتما آن  برای 

کشور  در  سرمایه  تشکیل  خ  نر پایین بودن  هم 
که  بــودیــم  شاهد  گذشته  ســنــوات  در  اســت. 
استهلاک  میزان  از  حتی  سرمایه  تشکیل  میزان 
چند  در  سرمایه  تشکیل  خالص  و  پایین تر  هم 
یک  آمار  البته  است،  بوده  منفی  گذشته  سال 
سال گذشته را در اختیار ندارم، ولی مادامی که 
تمرکز بر این وجود نداشته باشد که مشوق هایی 
او  ــرای  ب که  باشیم  داشته  سرمایه گذار  ــرای  ب
باشد  اقتصادی  صرفه  با  همراه  سرمایه گذاری 
سفته بازی  در  را  خود  پول های  اینکه  به جای  و 
تولیدی  سرمایه گذاری های  به  را  آن  کند،  وارد 
و  سرمایه گذاری  رشد  شاهد  دهد،  اختصاص 

رشد تولید به صورت مستمر نخواهیم بود.
جدی  ــزم  ع ــت  دول کــه  ــت  اس مهم  بنابراین   
خود را برای حمایت از سرمایه گذاری و تولید 
صاحبان  بــه  را  سیگنال  ــن  ای و  ــد  ده نــشــان 
سرمایه های خُرد ارائه کند که حامی آنهاست 
و موانع مخلی که سرمایه گذاری به هم می زند 
اگر  زیــرا  ــردارد،  ب تولیدکننده  پای  پیش  از  را 
ــط قابل  ــرای ــه ش ــذاری ب ــه گ ــای ــرم ــد س خ رش ــر ن
 قبولی برسد، اقتصاد ایران با توجه  به سرمایه 
انسانی که وجود دارد و عقب ماندگی تاریخی 
این  وجود  با  داشته  گذشته  سال  چند  در  که 
تولید  اقتصادی،  جهش  فاز  وارد  استعدادها 
معروف  ــوم  ب اکونومیک  بــه  کــه  چیزی  آن  یــا 
نگرش های  آنکه  به  شرط  شد.  خواهد  است، 
حاکم بر تولیدکننده و سرمایه گذار تغییر یابد 
سیگنال  این  خُــرد  سرمایه گذاران  و  مــردم  و 
که  ــت  اس آن  ــان  زم الان  که  کنند  دریــافــت  را 
ج کنند و وارد  پول ها را از بازار سفته بازی  خار

سرمایه گذاری های تولیدی شوند.
و  تصویب  زمینه  ــن  ای در  مهم  نکات  از  یکی   
است.  جدید  مالیاتی  نظام های  اجرایی شدن 
عایدی  بر  مالیات  و  درآمــد  مجموع  بر  مالیات 
باشد.  کمک کننده  بسیار  می تواند  سرمایه 
انگیزه های  می تواند  سرمایه  عایدی  بر  مالیات 
صاحبان سرمایه را برای ارسال پول های شان به 
بازارهای سفته بازانه مدیریت کند و آن را کاهش 
دهد و از طرف دیگر انگیزه های تشکیل سرمایه 
به  دهد.  افزایش  را  تولید  زیرساخت  منزله  به 
مالیاتی  نظام  دو  این  زودتر  چه  هر  می رسد  نظر 
در  پایدار  رشد  زمینه ساز  شود،  پیاده  کشور  در 

اقتصاد کشور خواهد شد.

مالیات بر 
عایدی سرمایه 
می تواند 
انگیزه های

صاحبان 
سرمایه را 
برای ارسال 
پول هایشان به

بازارهای 
سفته بازانه 
مدیریت کند و 
آن را کاهش
دهد
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تبانتظاراتتورمی
جامعهفروکشکرد

 دکتر جعفر قادری، عضو کمیسیون برنامه  و بودجه مجلس 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      سرعت گردش پول از محدوده بالای 70 درصد طی یک روند نزولی، به 
 نشانه ادامه کاهش تورم است

ً
سطح 39 درصد رسیده که این امر قطعا

       انتظارات تورمی به  تنهایی تعادل بازارها را به هم می ریزد 
و زمینه به وجود آمدن تورم بیشتر را فراهم می کند

        بانک مرکزی این فرصت را هم در سیاست های ارزی 
و پولی و هم در جهت گیری ها فراهم کرده تا تسهیلات 

به سمت بخش های تولیدی سوق داده شود
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و  شرایط  معلول  ــران  ای اقتصاد  در  ــورم  ت
نقدینگی،  رشد  که  است  متفاوتی  عوامل 
ــی و عـــدم تــعــادل هــای  ــورم ــارات ت ــظ ــت ان
ــه دولـــت از  ــودج اقــتــصــادی و ســاخــتــار ب

عوامل موثر بر آن است. 
ــی از  ــک انـــتـــظـــارات تـــورمـــی بـــه عـــنـــوان ی
نقش  ــورم،  ت شکل گیری  بر  موثر  عوامل 
ســیــاســت گــذاری  در  تــعــیــیــن کــنــنــده ای 
و  تــصــمــیــم ســازی  دارد.  ــادی  ــصـ ــتـ اقـ
موضوعاتی  با  ارتــبــاط  در  تصمیم گیری 
تولید،  ــداز،  ــس انـ پـ ــرف،  ــص م هــمــچــون 
بهینه  سبد  انــتــخــاب  ــذاری،  ــه گ ــای ــرم س
خ  نــر و  ارز  خ  نـــر ــا،  ــزده ــم ــت دس ــی،  ــ دارایـ
ــارات  ــظ ــت ــر ان ــی ــاث ــت ت ــح ــره هــمــگــی ت ــه ب
نقش  انتظارات  می گیرند.  شکل  تورمی 
اقتصادی  تئوری های  در  تعیین کننده ای 

بازی می کند. 
نباشند  مطمئن  اقتصادی  فــعــالان  ــر  اگ
تورم  به  را  پایین تر  تورم  مرکزی،  بانک  که 
درباره  انتظارات  می دهد،  ترجیح  بالاتر 
به  آینده  تورم  و  آینده  سیاستی  اقدامات 
مرکزی  بانک  تورم  هدف  به  نسبت  شدت 
به  منتج  بنابراین،  و  مــی شــود  حساس 

بی ثباتی در اقتصاد خواهد شد. 
پایان  از  مرکزی  بانک  ــاس،  اس همین  بر 
اقتصادی  تثبیت  نظریه  که  گذشته  سال 
کشور  در  پولی  سیاست گذاری  ــرای  ب را 
انتظارات  کاهــش  بر  ــت،  اس ــرده  ک ح  مطر
توانسته  و  داشته  ویژه ای  تمرکز  نیز  منفی 
با خاموش کردن شعله های آن، آرامش را 

در بازارهای دارایی حاکم کند.
اثرات  دربــاره  اقتصاد  تازه های  هفته نامه 
انتظارات تورمی بر اقتصاد کشور و راه های 
به  تا  که  اقداماتی  همچنین  و  آن  کاهش 
امروز بانک مرکزی جهت کنترل انتظارات 
قادری،  جعفر  دکتر  با  است،  داده  انجام 
کمیسیون  عضو  و  شیراز  مــردم  نماینده 
مجلس  محاسبات  و  بــودجــه  برنامه  و 
در  که  پرداخته  گفتگو  به  اسلامی  شورای 

ح آن می پردازیم. ادامه به شر

که  جامعه  تورمی  انتظارات 
و  نااطمینانی  وجود  از  ناشی 
است،  آینده  به  نسبت  نگرانی 
مرکزی  بانک  ــلام  اع طبق 
کاهش  یافته است. به نظر شما، 
این کاهش چه آثار مثبتی را به 

همراه دارد؟

مردم  که  است  نرخی  همان  تورمی  انتظارات 
کنند،  پیدا  آینده  در  قیمت ها  ــد  دارن انتظار 
تورم  خ  نر زیــرا  دارد،  اهمیت  بسیار  بنابراین 
بستگی  انتظارات  این  به  زیادی  حد  تا  واقعی 
دارد. در واقع، یکی از علل تورم، ترس از تورم 
محتمل الوقوع یا همان انتظارات تورمی است 
می آید.  میان  به  صحبت  بسیار  آن  ــاره  درب که 
انتظار تورمی، تقاضای اضافه به وجود می آورد، 
بازار  وارد  که  سفته بازان  تقاضاهای  بنابراین 
نقدینگی  با  زیــرا  اســت،  قابل  توجه  می شود، 
خریداری  سکه  یا  ارز  خـــودرو،  مسکن،  خــود 

می کنند.
به  را  بازارها  تعادل  به  تنهایی  تورمی  انتظارات 
همان  یا  اضافی  تقاضاهای  زیرا  می ریزد،  هم 
وارد  خرید  قدرت  حفظ  برای  که  تقاضاهایی 
در  می دهد.  روی  آن  نتیجه  در  می شود،  بازار 
چنین شرایطی به هر اندازه ارز، زمین، مسکن، 
انجام  خرید  هم  باز  شود،  عرضه  و...  خــودرو 
تورم  آمدن  به  وجود  زمینه  بنابراین  می گیرد، 

بیشتر فراهم می شود.
که  ــی  ــان زم ــی،  ــدای ــت اب توضیحات  ــاس  اسـ ــر  ب
مردم  می کند،  پیدا  کاهش  تورمی  انتظارات 
ــد و تلاش  ــی رون ــراغ بـــازارهـــای دیــگــر م ــه سـ ب
مانند  بازارهایی  در  را  خود  سرمایه  تا  می کنند 
یا  بانکی  سیستم  سپرده گذاری های  بــورس، 
کنند،  وارد  کار  و  کسب  و  تولیدی  بخش های 
داشت.  خواهد  پی  در  نیز  را  جامعه  منافع  که 
رشد  به  دستیابی  که  نیست  پوشیده  کسی  بر 
اقتصادی  ثبات  سایه  در  تنها  پایدار،  اقتصادی 
به  زمانی  هم  اقتصادی  ثبات  می گیرد.  شکل 
و  پایین  ــورم  ت خ  نــر کشور  در  که  می آید  ــود  وج

پایدار وجود داشته باشد.

با  است  معتقد  مرکزی  بانک 
پولی،  سیاست های  اعمال 
و  بانک ها  ترازنامه  کنترل 
توانسته  اقتصادی،  تثبیت 
است در مسیر کنترل تورم گام 
افت  هم  آن  نشانه  که  بــردارد 
شما  دیدگاه  است.  انتظارات 
تورمی  ضد  اقدامات  دربــاره 

بانک مرکزی چیست؟
مهم ترین  از  یکی  تورمی  انتظارات  مدیریت   
اهمیت  و  ــت  اس مــرکــزی  بانک های  وظــایــف 
مشخص  زمانی  وظیفه  ایــن  عملیاتی شدن 
مانند  اقداماتی  با  مرکزی  بانک  که  می شود 
بازار  تثبیت  برداشت ها،  اضافه  از  جلوگیری 
در  موجود  مشکل  می شود.  آن  مانع  و...  ارز 

 دستیابی به 
رشد اقتصادی 
پایدار تنها در 
سایه ثبات 
اقتصادی شکل 
می گیرد. ثبات 
هم زمانی به 
وجود می آید 
که در کشور 
خ تورم پایین  نر
و پایدار وجود 
داشته باشد
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انتظارات  وقتی  که  است  این  تورمی  شرایط 
برداشت  اضافه  بر  می گیرد،  شکل  تورمی 
خواهد  افزوده  مرکزی  بانک  منابع  از  بانک ها 
 به افزایش پایه پولی و تورم دامن 

ً
شد و قاعدتا

مرکزی  بانک  کــه  زمــانــی  ــی  ول مــی شــود.  زده 
رشد  و  برداشت ها  اضافه  این  جلوی   

ً
دقیقا

به  ــورم  ت کاهــش  اسباب  بگیرد،  را  نقدینگی 
وجود خواهد آمد.

انجام  ارز  بازار  تثبیت  برای  که  سیاست هایی   
شکل  مبادله  مرکز  ــازار  ب آن  نتیجه  در  که  شد 
گرفت و این امکان را فراهم کرد تا به تقاضاهای 
مشروع و قانونی افراد پاسخ داده شود، در این 
زمینه بسیار تاثیرگذار بود. البته طبیعی است 
خروج  که  دارد  ــود  وج تقاضاها  یک سری  که 
سرمایه از کشور قلمداد می شود و گرچه شاید 
پاسخ  نمی توان  ــی  ول نباشد،  درشــتــی  ــدد  ع

مثبتی به آنها داد.

ــک نــشــان فــروکــش کــردن  ی
کاهش  تــورمــی،  انتظارات 
سرعت گردش پول است، این 
برای  محکمی  نشانه  را  اتفاق 
افت انتظارات و نهایتا کاهش 

نرخ تورم می دانید؟
سرعت  ــور،  ــزب م سیاست های  اتــخــاذ  بــه  تبع 
شده  مواجه  شدیدی  کاهــش  با  پــول  ــردش  گ
ــول از  اســـت، بــه  نــحــوی  کــه ســرعــت گـــردش پ
محدوده بالای 70 درصد طی یک روند نزولی، 
 
ً
قطعا امــر  ایــن  که  رسیده  ــد  درص  39 سطح  به 

خ تورم نقطه  نشانه ادامه کاهش تورم است. نر
 به  نقطه و ماهیانه کم شده و کاهش تورم نقطه 
 به  نقطه سبب می شود، تورم ماهیانه و به دنبال 

آن تورم سالیانه هم روند کاهشی داشته باشد.
آمارهای منتشر شده نشان می دهد که از سطح 
انتظارت تورمی تا حدی کاسته شده است و افت 
مصداق  می توان  را  دارایی ها  بازار  در  التهاب 
ابتدا  در  که  همان طور  دانست.  موفقیت  این 
کاهش  تورمی  انتظارات  که  زمانی  شد،  اشــاره 

دارایی هایی  به  را  خود  دارایی های  افراد  یابد، 
خــودرو،  )سکه،  دارد  تناسب  تــورم  خ  نر با  که 
و  کرد  نخواهند  تبدیل  و...(،  مسکن  زمین، 

تولیدی  بخش های  بــه  نقدینگی  نتیجه  در 
فرستاده خواهد شد.

ثبات  مسئولیت  آنجایی که  از  مرکزی  بانک 
قیمت ها را بر عهده دارد، باید با کنترل عرضه 
تورم  سطح  پولی،  سیاست های  طریق  از  پول 
باید  ــن  رابــطــه  ای در  کــه  کاری  کند.  تنظیم  را 
کیفی  کنترل  شود،  انجام  مرکزی  بانک  توسط 

اعتبارات است. 
به  توجه   با  فعلی  شرایط  در  که  معنا  ایــن  به 
محدودیت های بانک مرکزی، حجم تسهیلات 
واگذار  بانکی  سیستم  طریق  از  که  اعتباراتی  و 
حجم  این  منتها  کرده،  پیدا  کاهش  می شود، 
اختصاص  تولیدی  بخش  به  باید  هم  محدود 

پیدا کند.

برنامه  یــک  بخواهیم  ــر  اگ
ضدتورمی را به اجرا بگذاریم، 
از  غیر  های  دستگاه  وظیفه 

بانک مرکزی چیست؟
 وزارت راه، نفت و مجموعه  

ً
در این شرایط طبعا

خود  محدود  منابع  اگر  دیگر،  وزارتخانه های 
نیمه تمام  ح های  طر و  پروژه ها  تکمیل  در  را 
این  رسیدن  بهره برداری  به  برای  کنند،  وارد 

پروژه ها کمک خواهد بود. 
دولت،  هزینه کرد  افزایش  با  دیگر  طرف  از 
واحدهای  اگر  و  می شود  اضافه  کل  تقاضای 
تولیدی و پروژه های نیمه تمام به بهره برداری 
شد  خــواهــد  ــزوده  افـ کــل  عرضه  بــر  برسند، 
ــرار  ق پــایــیــن تــری  تــعــادلــی  خ  ــر ن در  قیمت  و 
در  هم  را  فرصت  این  مرکزی  بانک  می گیرد. 
هم  و  کرده  فراهم  پولی  و  ارزی  سیاست های 
تسهیلات  تا  داشته،  که  جهت گیری هایی  در 
داده  ــوق  س تــولــیــدی  بــخــش هــای  سمت  ــه  ب
مثبت  نظر  به  سیاست ها  این  مجموع  شود. 

می رسد.

بــــــرش

گســیلنقدینگــیبهبخشتولیدبافروکشکــردنانتظاراتتورمی
خ  زمانی که انتظارات تورمی کاهش یابد، افراد دارایی های خود را به دارایی هایی که با نر
تورم تناسب دارد )سکه، خودرو، زمین، مسکن و...(، تبدیل نخواهند کرد و در نتیجه نقدینگی 

به بخش های تولیدی فرستاده خواهد شد.

خ تورم نقطه   نر
 به  نقطه و 

ماهیانه کم شده 
و کاهش تورم 
نقطه  به  نقطه 

سبب می شود 
تورم ماهیانه و 

به دنبال آن تورم 
سالیانه هم روند 

کاهشی داشته 
باشد
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مانند بسیاری از تحلیلگران احتمال می دهم که 
آرامش حاکم بر بازار ارز حداقل تا پایان سال ادامه 
داشته باشد، اما در این  خصوص باید دقت داشت 
که تمام این آرامش به اقدامات بانک مرکزی ارتباط 
پیدا نمی کند. به عبارتی دیگر، همانطور که وقتی 
ارز جهش می یابد و بیش از چند برابر می شود، 
دیگر  عوامل  و  نیست  مرکزی  بانک  اصلی  مقصر 
مانند میزان فروش نفت، دسترسی به منابع نفتی، 
شرایط  هستند،  دخیل  آن  در  و...  انتظاری  تورم 

فعلی را هم به همین شکل باید در نظر گرفت.

بانک مرکزی سیاست های خوبی را در دستور کار قرار 
داده که از جمله آن می توان به مدیریت ثبت سفارش ها، 
تعیین شرایط تخصیص ارز برای واردات و سیاست های 
مربوط به بازگشت ارز صادراتی اشاره کرد که در مجموع 
قابل  قبول است، اما برای مدیریت بازار ارز جدا از این 
بانک  اختیارات  از  ج  ــار خ اتفاقات  از  خیلی  که  نکته 
مرکزی است، این نهاد باید از دو منظر عرضه و تقاضا، 
باید  شک  بدون  تومانی  ارز 4200  کند.  مدیریت  را  بازار 
حذف می شد، اما نیاز بود تا از سوی مجموعه دولت، 
وزارت اقتصاد و وزارت صمت برنامه جامع تری تدارک 
ارز 4200  حذف  به  انتقادی  کلی  طور  به  می شد.  دیده 
تومانی نیست، اما همانطور هم که در ابتدا توضیح داده 
شد، شاید مسئولیتی هم متوجه بانک مرکزی نباشد، 
از  تا  داشــت  هوشمندانه تری  تدابیر  به  نیاز  کار  این  اما 
خ تورم پس از آن جلوگیری به عمل آید. بر این  جهش نر
اساس، بانک مرکزی همراه با همکاری سایر نهادها باید 
تا حد امکان تلاش کند که تقاضای ارز منوط به نیازهای 
کشور باشد و تقاضایی که برای اموری مانند قاچاق کالا 
یا سفته بازی وجود دارد را با ابزارهایی مانند حکمرانی 
ریال، تعرفه های وارداتی یا امثالهم به کنترل خود در آورد 
تا تقاضای غیرواقعی ارز که سهم قابل توجهی هم در 
اقتصاد به خود اختصاص داده، کاهش یابد و در عمل 
متقاضیان ارز همان واردکنندگان کالا و خدمات باشند. 
در بحث عرضه هم به همین شکل باید رفتار شود و تا 
حد امکان شرایطی فراهم شود که صادرکنندگان کشور 
انگیزه و اجبار را در کنار هم داشته باشند و منابع ارزی 
حاصل از صــادرات خود را وارد کشور کنند تا به دست 

متقاضی واقعی )واردکنندگان( برسد. از طرف دیگر، در 
مدیریت منابع خارجی کشور نیز با توجه  به اینکه بیش 
باید  می بریم،  سر  به  تحریم  شرایط  در  است  سال  از 10 
طرحی نو از جنس کارهایی که کشورهایی مانند چین 
و روسیه انجام می دهند، در انداخت. متاسفانه منابع 
کشور از کانال هایی به اسم صرافی ها بیرون می رود که 
نه  تنها شفافیتی در آنها وجود ندارد، بلکه هزینه  بر هم 
انجام  مثبت  اقدامات  یک سری  مرکزی  بانک  اســت. 
ــدازی مرکز مبادله ارز و طلای  داده که یکی از آنها راه ان
ایران است. دلیل راه اندازی آن هم بر این  اساس بوده 
که تا حد امکان سازوکار بازار را قاعد ه مند کند. اما برای 
درست عمل کردن این سازوکار بازار در کالاهایی مانند 

ارز و طلا، اقدامات دیگری هم نیاز است. 
ــردم، این القا به مــردم و  ــاره ک همانطور که پیش تر اش
فروش  و  خرید  قابلیت  طلا  یا  ارز  که  اقتصادی  فعالان 
دارد، مطلوب اقتصاد نیست. مردم باید آگاه باشند که 
متقاضی ارز واردکننده و فروشنده آن هم صادرکننده 
بانک  کند.  خرید  تقاضای  نباید  دیگری  فــرد  و  اســت 
ــدازی چنین مرکزی، نیاز داشت تا  مرکزی در کنار راه ان
این موضوع را در جامعه تفهیم کند یا در مورد طلا هم به 
همین شکل باید رفتار می شد. در هیچ کشوری در دنیا 
مانند ایران، تامین و خرید و فروش سکه به این سادگی 
انجام نمی گیرد. در شرایط تحریمی فعلی متنوع سازی 
تسهیل  در  خوبی  اثرگذاری  می تواند  کشور  ارزی  سبد 
فرایند تخصیص ارز وارداتی داشته باشد و از این  جهت 
از تکانه هایی که ممکن است به منابع ارزی و در نهایت 
در  مــی آورد.  عمل  به  جلوگیری  شــود،  وارد  ارز  خ  نر به 
ماه های اخیر از این  حیث اقدامات خوبی انجام شده 
است  استوار  اصل  این  بر  تلاش مان  که  زمانی  اســت. 
که کالایی را به کشور دیگری صادر کنیم و بناست تا در 
ازای آن ارز دریافت شود، در واقع به  نوعی با نیاز ما در 
از  متنوع سازی  باشد.  متناسب  باید  واردات  تخصیص 
این  جهت بسیار کمک کننده خواهد بود. در صورتی  که 
نتیجه برنامه متنوع سازی سبد ارزی، حذف دلار باشد، 
مفید خواهد بود، زیرا وقتی صادرکننده کشور بناست 
کالایی را به چین بفرستد، چنانچه ارز هم از همان کشور 
تخصیص پیدا کند، در عمل تحریم دیگر تاثیری بر آن 

نخواهد داشت.

آرامشبازارارزتاپایانسالادامهدارد

هادی رهگشای  /
پژوهشگر  اندیشکده اقتصاد مقاومتی

سیاست های 
خوبی از جمله 
مدیریت ثبت 
سفارش ها 
تعیین شرایط 
تخصیص ارز 
برای واردات و 
سیاست های 
مربوط به 
بازگشت ارز 
صادراتی در 
دستور کار است
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اجرایسیاستتثبیت
بازارهاراآرامکرد

 دکتر مصطفی سرگلزایی، عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

    ثبات ارزی انتظارات تورمی را مدیریت کرد

    روند کاهشی نسبت پول به کل نقدینگی، ناشی 
از مدیریت بهتر انتظارات تورمی است

     در اقتصاد ایران، تحولات سیاسی بیشترین نقش 
را در مدیریت و کنترل انتظارات تورمی دارد

خ ارز هم به طور مستقیم باعث کاهش تورم شده و هم با      ثبات نر
مدیریت انتظارات تورمی، در آینده باعث کنترل تورم خواهد شد

هادی رهگشای  /
پژوهشگر  اندیشکده اقتصاد مقاومتی
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هر  در  تـــورمـــی  انـــتـــظـــارات  ــت  ــری ــدی م
برای  مهم  پیش نیازهای  از  اقتصادی، 
ــت.  خ تـــورم در جــامــعــه اس کــنــتــرل نـــر
با  کشورمان  اقتصاد  در  کــه  ــردی  ــک روی
برنامه ریزی های کارشناسی و فنی بانک 
مرکزی و محوریت ثبات بازار ارز، تثبیت 
در  نقدینگی،  رشــد  مدیریت  و  اقتصاد 

دستور کار قرار گرفته است. 
ــای  ــاره ــش ــود ف ــ ــه ای کــه بــا وج ــونـ بــه  گـ
تـــحـــولات  و  ــی  ــم ــری ــح ت ــادی،  ــ ــص ــ ــت ــ اق
ارزی  جهش های  از  خبری  بین المللی، 
نیست.  ــی  دارایـ ــای  ــازاره ب در  تلاطم  و 
فعالان اقتصادی نیز معتقدند در فضای 
رشد  و  تولید  پیش بینی پذیر،  و  باثبات 

اقتصادی بیش از گذشته خواهد بود.
از سوی دیگر، با افت انتظارات تورمی در 
اقتصاد کشور، حس نااطمینانی جامعه 
دارایــی هــای  تبدیل  ــزوم  لـ ــه  ب نسبت 
و  یافته  کاهش  نیز  امن  ــی  دارای به  خود 
کاهش  ــا  ــازاره ب در  التهاب  نتیجه،  در 

چشمگیری داشته است.
سرگلزایی،  مصطفی  دکتر  باره،  این  در 
علامه  ــاه  ــگ ــش دان علمی  ــات  ــی ه عــضــو 
طباطبائی معتقد است که روند کاهشی 
از  ناشی  نقدینگی،  کل  به  پــول  نسبت 
است  انتظارات  زمینه  در  بهتر  مدیریت 
که در نتیجه آن، کاهش تورم در اقتصاد 

کشورمان رقم خورده است. 
از  ــی  ــک ی دارد:  ــد  ــی ــاک ت ــی  ــزای ــل ــرگ س
افت  شکل گیری  اصلی  شاخص های 
در  و  مشخص  طور  به  اقتصاد،  در  تورم 
است.  نقدینگی  مدیریت  بلندمدت، 
این شاخص مهم در بلندمدت حاصل 
تصمیم گیری هایی  با  مگر  نمی شود، 
اعمال  و  گرفته  ــدت  ــاه م ــوت ک در  ــه  ک

می شود.
با  وی  مـــشـــروح  گــفــتــگــوی  ــه  ــ ادامـ در 
هفته نامه تازه های اقتصاد را می خوانید:

تثبیت   سیاست  اجـــرای   با 
تورمی  انتظارات  اقتصادی، 
فروکش کرده است. آیا با  این 
روند، تورم نیز کاهش خواهد 

یافت؟
سیاست های  بــه  تــوجــه   بــا  مــی رســد  نظر  بــه 
خصوص  در  مرکزی  بانک  گذشته  ماه های 
تورمی  انتظارات  مدیریت  و  اقتصادی  تثبیت 
مختلف  ــای  ــذاری ه ــدف گ ه ارائـــه  طریق  از 
و  نــقــدیــنــگــی  شــاخــص هــای  ــوص  ــص خ در 
توسط  آنها  ــد  رص و  ــلام  اع همچنین  و  ــورم  ت
طــریــق  از  و  ــور  ــش ک ــی  ــول پ ــذار  ــت گ ــاس ــی س
بانکی،  شبکه  ترازنامه  کنترل  سیاست های 
خوبی  نحو  به  اســت  توانسته  مرکزی  بانک 
که  کند  کنترل  و  مدیریت  را  تورمی  انتظارات 
خ تورم در ماه های اخیر  آثار آن را در کاهش نر

می بینیم. 
این در حالی است که اگر از طریق شاخص ها 
ــه ایـــن مــوضــوع  ــم ب ــی ه ــول و نــســبــت هــای پ
بپردازیم، مشخص می شود که نسبت پول به 
کل نقدینگی از رقم حدود 26 درصد در پایان 
امسال  مردادماه  در  درصد   25 به  قبل،  سال 
کاهش داشته است. روند کاهشی نسبت پول 
در  بهتر  مدیریت  از  ناشی  نقدینگی،  کل  به 
زمینه انتظارات است که در نتیجه آن، کاهش 

تورم در اقتصاد کشورمان رقم خورده است. 
ــر پایه  ــزی بــتــوانــد ب ــرک  اگــر بــانــک م

ً
ــا ــدت ــاع ق

به  اســت،  داشته  تاکنون  که  سیاست هایی 
سطح  در  اتفاقات  و  برود  جلو  شکل  همین 
بانک  به  هم  کشور  از  ج  خار تحولات  و  کلان 
روند  این  که  امیدواریم  کند،  کمک  مرکزی 
چند  هر  باشد،  داشته  تــداوم  تــورم،  کاهشی 
انتظارات  شکل گیری  که  داشت  توجه  باید 
یکم،  می گیرد:  نشات  عامل  دو  از  تورمی 
تحولات  و  عوامل  دوم،  و  اقتصادی  عوامل 
سیاسی  تحولات  ایران،  اقتصاد  در  سیاسی. 
کنترل  و  مــدیــریــت  در  را  نقش  بیشترین 
امیدواریم  و  است  داشته  تورمی  انتظارات 

بــــــرش

بیثباتیدرنرخارزعاملرشــدانتظاراتتورمی
خ ارز، باعث می شود تا بازارهای مختلف و موازی با تلاطم مواجه شوند و این  بی ثباتی در نر

تلاطم در بازارها، عاملی در رشد فزاینده انتظارات تورمی باشد.

با وجود فشار 
بسیار زیاد بر 
شبکه بانکی 
در راستای 
تخصیص منابع 
به مشتریان 
بانک مرکزی به  
خوبی توانسته 
رشد نقدینگی را 
در شبکه بانکی 
کنترل کند
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که  بگیرد  شکل  گونه ای  به   تحولات  این  که 
زمینه  در  که  اهدافی  به  بتواند  مرکزی  بانک 

مدیریت نقدینگی و تورم دارد، دست یابد.

کنترل  ــا  ب ــزی  ــرک م بــانــک 
ترازنامه بانک ها، گام مهمی 
برداشت.  ــورم  ت کنترل  در 
این  ــرای  اج از  شما  تحلیل 

سیاست چیست؟
اصــلــی  شـــاخـــص هـــای  از  ــی  ــک ی نـــظـــرم  ــه  بـ
شکل گیری تورم در اقتصاد، به طور مشخص 
است.  نقدینگی  مدیریت  بلندمدت،  در  و 
حاصل  بلندمدت  در  مهم  شــاخــص  ــن  ای
ــر بــا تــصــمــیــم  هــایــی کــه در  ــگ ــود، م ــی ش ــم ن
از  یکی  می شود.  اعمال  و  گرفته  کوتاه مدت 
بانکی  شبکه  ترازنامه  مدیریت  ــوارد،  م این 
کشور است که به نظرم بانک مرکزی با وجود 
راستای  در  بانکی  شبکه  بر  زیاد  بسیار  فشار 
تخصیص منابع به مشتریان بانکی، به خوبی 
بانکی  شبکه  در  را  نقدینگی  رشــد  توانسته 
از  و  برساند  پایین تری  اعداد  به  و  کند  کنترل 
طرف دیگر سیاست های پولی دیگر همچون 
مدیریت بازار بین بانکی، مدیریت بازار اوراق 

بدهی و ...، باعث شده است تا بانک مرکزی 
به اهداف خود برسد. از سوی دیگر باید توجه 
داشت که تحولاتی که در بازارهای موازی هم 
بوده، همچون رکود در بازار مسکن، خودرو و 
حتی بازار سرمایه، توانسته است تا حدودی 
به هدف گذاری های بانک مرکزی کمک کند 
داشته  نقدینگی  روند  بر  بهتری  مدیریت  تا 

باشد.
بانک ها  ــه  ــام ــرازن ت مــدیــریــت  ــوص  ــص خ در 
به  ــرد  ــک روی ــن  ای کــه  داشـــت  تاکید  بــایــد  نیز 
گونه ای  به   اســت،  بــوده  کمک کننده   شدت 
رشد  در  مشخصی  سقف  یــک  بانک ها  کــه 
آن  ــزای  اج در  مشخص  طــور  به  و  ــا  ــی ه دارای

همچون تسهیلات داشته اند. 
ضریب  کــه  ــت  اس کــرده  کمک  ــرد  ــک روی ــن  ای
چند  هــر  و  ــود  ش مدیریت  بانک ها  تکاثری 
بانکی  مشتریان  تخصیص،  بخش  در  کــه 
سعی  ــی  ول هستند،  ــه  ــواج م مشکلاتی  ــا  ب
منابع  ــن  ای بهینه  تخصیص  بــا  ــت  اس ــده  ش
خدماتی  و  تولیدی  اولویت  با  مشتریان  به 
راستای  در  مشتریان  نــیــازهــای  مشخص، 
و  دارایی ها  کل  و  ــرآورده  ب تسهیلات  اعطای 

1402   اجزای ترازنامه بانک مدیریت شود. 19  - آبــان      شمـــــاره 

33



انتظارات  مناسب  مدیریت  شاخص های 
تورمی در اقتصاد است.

تورمی،  انتظارات  کاهش  با 
تبدیل  برای  تلاش  میزان  آیا 
یافته  کاهش  نیز  دارایی ها 

است؟
مرکزی  بانک  به  توانسته  که  عواملی  از  یکی 
کمک  تورمی  اهــداف  به  دستیابی  جهت  در 
موازی  دارایی  بازارهای  در  تلاطم  عدم  کند، 
 این روند ناشی 

ً
و مختلف بوده است. قاعدتا

مرکزی  بانک  اینکه  یکی  است.  عامل  چند  از 
را  ارز  خ  نر توانسته  تثبیت  سیاست  واسطه  به 
در محدوده مشخصی کنترل کند، رویکردی 
مــوازی،  و  مختلف  بــازارهــای  شده  باعث  که 
نداشته  ــی  ــاص خ ــای  ــم ه ــلاط ت و  جــهــش هــا 
به  ســپــرده گــذاران  تمایل  نتیجه  در  باشند، 
سمت  به  مختلف،  بازارهای  در  حضور  جای 
شبکه  از  انتظار  مــورد  سود  و  منفعت  کسب 
پایداری  شده  باعث  روند  این  باشد.  بانکی 
بهتر  مدیریت  نتیجه  در  و  منابع  در  بیشتر 
بازارها و مدیریت انتظارات تورمی در اقتصاد 

افت سرعت گردش پول تا چه 
میزان نشانه کاهش انتظارات 

تورمی جامعه است؟ 
شاخص های  در  تــورمــی  انــتــظــارات  ــش  کاه
از  یکی  است.  رصد  و  ملاحظه  قابل  مختلف 
این شاخص ها، نسبت پول به کل نقدینگی 
به  را  نزولی  ــد  رون ــاری،  ــال ج س در  که  ــت  اس
روند  این  دیگر،  بیان  به  است.  رسانده  ثبت 
سپرده گذاران  اعتماد  تقویت  بیانگر  کاهشی 
بانکی  شبکه  در  بلندمدت  سپرده های  به 
است و این ناشی از مدیریت انتظارات تورمی 

است. 
است.  پولی  فزاینده  سرعت  دیگر،  شاخص 
روند  شاخص  این  شد،  ــاره  اش که  همانطور 
ــه اســـت و اگــر  ــت ــادی داش ــ ــی بــســیــار زی ــزول ن
شود،  بررسی  پولی  پایه  شاخص های  رشد 
مشخص است که پایه پولی نسبت به سالیان 
اینکه  اما  است.  داشته  بیشتری  رشد  قبل، 
رشد نقدینگی نسبت به دوره های قبل، روند 
شاخص  کاهش  واسطه  به   دارد،  کاهنده ای 

ضریب فزاینده است.
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خ تورم را شاهد باشیم. و کاهش نر
تداوم  ارز  خ های  نر در  ثبات  این  امیدواریم 
ارز،  خ  نر در  بی ثباتی  که  چرا  باشد،  داشته 
باعث می شود تا بازارهای مختلف و موازی با 
بازارها،  در  تلاطم  این  و  شوند  مواجه  تلاطم 
تورمی  انــتــظــارات  فزاینده  ــد  رش در  عاملی 

باشد.

اخیر  سیاست های  چقدر 
ثبات  و  مرکزی  بانک  ارزی 
نسبی بازار ارز را در دستیابی 
همچنین  و  تــورم  کنترل  به 
انتظارات  ــردن  ک فروکش 

تورمی موثر می دانید؟
کنیم،  دسته بندی  را  تورم  بر  موثر  عوامل  اگر 
به  نقدینگی  رشد  همچون  عوامل  سری  یک 
بعدی  عامل  برمی گردد،  اسمی  متغیرهای 
خ ارز و تغییرات آن مربوط می شود و یک  به نر
بودجه  کسری  و  هزینه ها  به  هم  دیگر  عامل 
به  هم  مهم  بسیار  عامل  و  برمی گردد  دولت 
بیان  به  می شود.  مربوط  تورمی  انتظارات 
دقیق تر، خود انتظارات تورمی، شکل دهنده 
با  مــرکــزی  بانک  بــود.  خــواهــد  کنونی  تــورم 
است،  توانسته  تورمی  انتظارات  مدیریت 
داشته  را  تورم  مدیریت  از  توجهی  قابل  سهم 
باشد. ناگفته نماند که افت انتظارات تورمی، 
به  اســت.  بــوده  ارز  خ  ــر ن مدیریت  از  ناشی 
خ ارز هم به طور مستقیم  بیان دیگر، ثبات نر
مدیریت  بــا  هــم  و  ــده  ش ــورم  ت ــش  کاه باعث 
مدیریت  باعث  آینده،  در  تورمی  انتظارات 

تورم می شود.

اقتصادی  بخش های  سایر 
چقدر  وزارتخانه ها  و  کشور 
در موفقیت و یا عدم موفقیت 
بانک  تورمی  ضد  برنامه های 

مرکزی دخیل هستند؟
ــادی، به  ــص ــت ــه نــظــرم ســایــر بــخــش هــای اق ب
هستند.  تاثیرگذار  مسئله  ــن  ای در  ــدت  ش
مختلف  ارکان  هــم راســتــایــی  و  ــی  ــزای ــم اف ه
کــشــور،  در  ــادی  ــص ــت اق تــصــمــیــم گــیــری هــای 
بانک  اهـــداف  ــه  ب دستیابی  در  ــد  ــوان ــی ت م
پولی  ــای  ــذاری ه ــدف گ ه جهت  در  مــرکــزی 
تــورم  خ  ــر ن و  نقدینگی  ــد  رش جمله  از  ــود  خ
با  بتوانند  اینکه  باشد.  تاثیرگذار  شدت  به  
خصوص  در  ــزی  ــرک م بــانــک  ســیــاســت هــای 
هم راستا  ارزی،  و  پولی  تصمیم گیری های 
باشند، به شدت می تواند به دستیابی بانک 

کند.  کمک  شده،  تعیین  اهــداف  به  مرکزی 
از طرف دیگر، تحقیقات بسیاری نشان داده 
است که اعتبار سیاست گذار پولی، به شدت 
بر انتظارات تورمی تاثیر می گذارد و در نتیجه 
سوال  حال  اســت.  موثر  تــورم  شکل گیری  بر 
از  پولی  سیاست گذار  اعتبار  که  اینجاست 
گفت  باید  پاسخ  در  می گیرد؟  شکل  کجا 
تمام  هم صدایی  و  هم افزایی  مبنای  بر  که 
کشور  یــک  در  اقتصاد  تصمیم گیری  ارکان 
این  به  اقتصادی  فعالان  اگر  می گیرد.  شکل 
به  مرکزی  بانک  تصمیمات  که  برسند  بــاور 
اقتصاد  مختلف  ارکان  توسط  جامع  ــور  ط
 
ً
قاعدتا است،  هم راستایی  و  تاکید  مورد  هم 
بهتر  مدیریت  به  و  بیشتر  اعتمادسازی  به 
تصمیم گیری ها و مدیریت مطلوب انتظارات 
این  بالعکس  ــرد.  ک خواهد  کمک  تــورمــی، 
اگر  یعنی  بـــود.  خــواهــد   

ً
قــاعــدتــا نیز  مسیر 

مختلف  ارکان  که  بدانند  اقتصادی  کارگزاران 
اقتصادی هم راستا با تصمیمات بانک مرکزی 
به  مرکزی  بانک  هدف گذاری   

ً
قطعا نیستند، 

سرانجام مطلوب نخواهد رسید.

توصیه  و  پیشنهاد  پایان،  در 
پولی  سیاست گذار  به  شما 
تحقق  برای  تلاش  منظور  به  
نرخ  کاهش  پیش نیازهای 
تورم، به  عنوان وظیفه اساسی 

بانک مرکزی چیست؟
در  ــورم  ــ ت ــرل  ــت ــن ک در  ــص  ــاخ ش ــن  ــری ــم ت ــه م
با  که  است  نقدینگی  مدیریت  بلندمدت، 
توجه  به سیاست هایی که شکل گرفته است، 
توصیه می شود که این سیاست ها )سیاست 
تثبیت  سیاست  و  بانک ها  ترازنامه ای  کنترل 

همچنین  ــد.  ــن ک ــدا  ــی پ ــداوم  ــ ت ــادی(  ــص ــت اق

توجه  آن  به  باید  که  دیگر  شاخص  مهم ترین 
خ ارز در اقتصاد  داشت، کنترل و مدیریت نر

است. 
ــه فــقــط بانک  ــم، ن ــه ــص م ــاخ بـــرای ایـــن ش
اجرایی  دستگاه های  سایر  بلکه  مــرکــزی، 
هم  کشور  اقتصادی  کــلان  تصمیم گیران  و 
کمک  مــرکــزی  بانک  بــه  راســتــا  ــن  ای در  باید 
سیاسی  تحولات  منفی  آثار  کمترین  تا  کنند 
داخل  متغیرهای  روی  بر  کشور  از  ج  خار در 
این  چقدر  هر  بنابراین  بــگــذارد،  اثــر  کشور 
 
ً
موضوع، کنترل و مدیریت بهتری شود، قطعا
نتیجه  در  و  بیشتر  رشد  با  و  باثبات تر  اقتصاد 
مناسب  مدیریت  و  بهتر  پیش بینی پذیری  با 

انتظارات تورمی را خواهیم داشت.

 اعتبار 
سیاست گذار 

پولی بر مبنای 
هم افزایی و 
هم صدایی 

تمام ارکان 
تصمیم گیری 

اقتصاد، در یک 
کشور شکل 

می گیرد
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بانکمرکزیدربازارارز
بهموقعمداخلهمیکند

دکتر ایلناز ابراهیمی، تحلیلگر مسائل اقتصادی در گفتگو با تازه های اقتصاد:

خ ارز را کنترل کند      مداخلات بانک مرکزی به موقع بوده و توانست نر

      مشخصه تورم در اقتصاد ایران، چندوجهی بودن آن است

      برخی اقدامات برای کنترل تورم در ایران از 
ج است حیطه وظایف بانک مرکزی خار

خ ارز نیست       هیچ جای دنیا لنگر انتظارات تورمی، نر
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وظیفه بانک 
مرکزی کنترل 

تورم است و 
هیچ جای دنیا 

بانک مرکزی 
را مسئول 

سیاست های 
سمت عرضه 

نمی دانند

تورم  کنترل  مرکزی،  بانک  وظیفه  مهم ترین 
و حفظ ارزش پول ملی است و بانک مرکزی 
ابــزارهــای  و  سیاست ها  بکارگیری  با  باید 
ایــن  تحقق  ــای  راســت در  ــی،  ــول پ مختلف 
در  مرکزی  بانک  بردارد.  گام  اصلی  وظایف 
اهداف،  این  به  دستیابی  برای  جدید  دوره 
سه  مجرای  از  و  برگزیده  را  تثبیت  سیاست 
محور اصلی ثبات بخشی به بازار ارز، کنترل 
بــازارهــا  در  تنظیم گری  و  نقدینگی  ــد  رش
اقتصاد  به  ثبات بخشی  برای  را  خود  تلاش 
گذشت  با  حــال  ــت.  اس داده  انجام  کشور 
بیش از 7 ماه از اجرای سیاست های تثبیت 
شدن  نمایان  حال  در  آن  نتایج  اقتصادی، 
شاهد  دیگر  و  شده اند  آرام  بــازارهــا  ــت.  اس
در  شدید  نوسانات  و  یکباره  جهش های 
سوی  از  نیستیم.  ارز  بــازار  ویــژه  به  بازارها، 
دیگر رشد نقدینگی به خوبی مدیریت شده 
و تا رسیدن به هدف گذاری 25 درصدی رشد 
باقی  ــادی  زی راه  ســال جــاری،  در  نقدینگی 
انتظارات  شعله  همچنین  ــت.  اس نمانده 
بیش  کشور  اقتصاد  و  کرده  فروکش  تورمی 
برای  اخیر،  سال های  در  دیگری  زمان  هر  از 
شده  پیش بینی پذیر  اقــتــصــادی  فــعــالان 

است. 
اقتصاد  تازه های  هفته نامه  زمینه  همین  در 
علمی  هیات  عضو  ابراهیمی،  ایلناز  دکتر  با 
پژوهشکده پولی و بانکی به گفتگو پرداخته 
و  مرکزی  بانک  ــداف  اه و  وظایف  دربــاره  و 
بحث  به  ایران  اقتصاد  در  آن  تحقق  الزامات 
و بررسی پرداخته است. در ادامه، مشروح 
از  بانکی  و  پولی  صاحبنظر   ایــن  با  گفتگو 

نظرتان می گذرد.

طرح  اجــرای  هدف  مهم ترین 
تورم  کنترل  اقتصادی،  تثبیت 
است. چه چالش هایی در مسیر 

کنترل نرخ تورم وجود دارد؟
چندوجهی  مسئله  یک  ایران  اقتصاد  در  تورم 
این  بــر  معتقد  کشورها  از  بعضی  در  ــت.  اس
در  ــت،  اس پولی  پدیده  یک  ــورم  ت که  هستند 
و  اعمال  پولی  انقباضی  سیاست های  نتیجه 
اقتصاد  در  می شود.  کنترل  تــورم  و  پول  رشد 
علاوه  ما  اینکه  خاطر  به  نیست،  اینطور  ما 
سمت  مشکلات  تقاضا،  سمت  مشکلات  بر 
ما  که  نیست  اینگونه  یعنی  داریــم.  هم  عرضه 
کاملاً  باشیم،  نداشته  مشکلی  عرضه   طرف  در 
تولید صنعتی داشته باشیم و مشکلات بخش 
باشد  شده  حل  خدمات  و  صنعت   کشاورزی ، 

می گذاریم  کنار  را  عرضه  جنبه  بگوییم  بعد  و 
و بر جنبه تقاضا که در واقع کنترلش بر دوش 
بانک مرکزی است، تمرکز می کنیم و در نتیجه 

مشکل مان حل می شود.
پس باید بدانیم مشخصه تورم در اقتصاد ایران 
از  یکسری  البته  است.  آن  بودن  چندوجهی 
مرکزی  بانک  طرف  از  باید  که  است  اقدامات 
از  اصــلاً  اقدامات  یکسری  اما  بگیرد،  صــورت 
است.  ج  خــار مرکزی  بانک  اختیارات  حیطه 
حاکم  رکود  ما  اقتصاد  در  الان  مثال  عنوان  به 
کشورهای  از  خیلی  که  راه هایی  از  یکی  است. 
می شوند،  ج  خـــار رکـــود  از  توسعه  ــال  ح در 
سرمایه گذاری های عمرانی دولت است که به 
آن تملک دارایی های سرمایه ای می گویند و به 
خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  مکمل  عنوان 

عمل می کند.
دولت سرمایه گذاری می کند و منابع ساخت 
مختلف،  زیرساخت های  ــا،  ــاده ه ج راه هـــا، 
می کند.  تامین  را  اینها  همه  و  گاز  بــرق،  آب، 
بخش خصوصی می آید به عنوان مکمل از این 
نهایت  در  و  می کند  استفاده  سرمایه گذاری 
تولیدات افزایش پیدا می کند و منحنی عرضه 
به سمت راست شیفت می کند که خود به خود 

قیمت ها را کنترل می کند.
حالا بنا به دلایل مختلفی از تحریم ها گرفته تا 
در  مالی،  سیاست گذار  مختلف  سیاست های 
حال حاضر سرمایه گذاری در اقتصاد ایران کم 
سرمایه  موجودی های  استهلاک  است،  شده 
افزایش پیدا کرده و تمام اینها باعث شده که 
و  شود  مشکل  دچار  شدت  به  ما  عرضه  سمت 

این خودش باعث شده که تورم افزایش یابد.
مسئول  را  مــرکــزی  بانک  دنیا  ــای  ج هیچ  در 
بانک  نمی دانند.  عرضه  سمت  سیاست های 
همراهی  دستگاه ها  سایر  با  می تواند  مرکزی 
کسی  که  نیست  اینطور  ولی  کند،  همگامی  و 
اقتصادی  رشــد  مسئول  مرکزی  بانک  بگوید 
است. وظیفه ای که برای بانک مرکزی تعریف 
تورم  کنترل  این  که  است  تورم  کنترل  می شود 
باثباتی  وضعیت  اقتصاد  که  می شود  باعث 
کنند  اعتماد  اقتصادی  کارگزارهای  و  کند  پیدا 
 
ً
عمدتا ولــی  یابد.  افزایش  سرمایه گذاری  و 

سیاست های  اعمال  مــرکــزی،  بانک  وظیفه 
می تواند  طریق  آن  از  و  ــت  اس تقاضا  سمت 
را  ایــن  نتیجه  در  کند.  کمک  ــورم  ت کنترل  به 
بانک  کنترل  از  موارد  از  بعضی  که  بدانیم  باید 
اندازه  به  مرکزی  بانک  از  و  است  ج  خار مرکزی 
داشته  انتظار  باید  خودش  اختیارات  حیطه 

1402   باشیم. 19  - آبــان      شمـــــاره 

37



الزاماتی  چه  تورم  کنترل  برای 
کشورها  سایر  شود.  رعایت  باید 
ــرخ تــورم  بــرای رســیــدن بــه ن
انجام  اقداماتی  چه  مطلوب 

داده اند؟
که  بود  مرسوم  دنیا  اقتصادهای  در  زمانی  یک 
پیاده  قاعده  بیاید  مرکزی  بانک  می گفتند 
باشید.  شنیده  را  تیلور  قاعده  اسم  شاید  کند. 
بیکاری  و  تورم  بین  بستانی  بده  یک  می گفتند 
خ  نر ضریبی،  یک  با  مرکزی  بانک  و  دارد  وجود 
بهره اش را در برابر شکاف تولید و شکاف تورم 

دستکاری کند.
 
ً
مخصوصا دنــیــا،  اقتصادهای  بیشتر  بعدها 
نظری  اجــمــاع  یــک  بــه  پیشرفته  اقتصادهای 
بر  را  ــده  ــاع ق بیاییم  ــه  ک گفتند  و  ــد  ــدن ــی رس
کل  در  الان  مثلاً  بگذاریم.  تورم  هدف گذاری 
اتحادیه اروپا، هدف تورمی حفظ تورم در سطح 
پیشرفته  کشورهای  بیشتر  و  ــت  اس ــد  درص  2
اساس  ــن  ای بر  می کنند.  تبعیت  خ  ــر ن ــن  ای از 
ــم  داری اختیار  در  کــه  ــزاری  ابـ هــر  از  کــه  گفتند 
و  حول  را  تــورم  خ  نر می کنیم  سعی  و  استفاده 
بشود  این  خود  و  کنیم  حفظ  درصد  دو  حوش 
اقتصادی  کارگزارهای  و  تورمی  انتظارات  لنگر 
بدانند که هر وقت تورم از دو درصد بالاتر برود، 
سیاست های  نوعی  به  مرکزی  بانک های   

ً
حتما

انقباضی پولی اعمال خواهند کرد تا از افزایش 
درصد  دو  سمت  به  تورم  و  کند  جلوگیری  تورم 

برگردد.
و  روسیه  جنگ  از  بعد  اواخــر  همین  اینکه  کما 
افزایش  شدت  به  کامودیتی ها  خ  نر اوکراین، 
از  بعضی  در  ــورم  ت که  شد  موجب  و  ــرد  ک پیدا 
کشورها حتی به 10 درصد هم رسید و آنها همین 
الان هم در حال تلاش برای برگشتن به تورم 2 
درصد هستند. البته هنوز موفق نشده اند، ولی 
محسوسی  کاهش   2022 سال  به  نسبت  تــورم 
که  اســت  ایــن  بر  انتظارشان  ولــی  ــرده،  ک پیدا 
 2025 سال  تا   

ً
ــدودا ح ــدی  درص دو  تــورم  تحقق 

اقتصادی  ــزاران  کارگـ تمام  ولــی  بکشد.  طــول 
مرکزی  بانک های  که  ــت  اس ــن  ای انتظارشان 
محدوده  به  تورم  تا  ببرند  بالا  را  بهره  خ های  نر
اساس  بر  را  انتظارات شان  و  برگردد  درصد  دو 
مرکزی  بــانــک هــای  انقباضی  ســیــاســت هــای 

تنظیم می کنند.
البته باید گفت که بانک های مرکزی هم اینطور 
یک  با  را  بهره  خ هــای  نــر دفعه  یک  که  نیست 
به  توجه  بدون  بدهند،  افزایش  شدید  جهش 
اینکه  می رود.  رکود  به  تولیدشان  بخش  اینکه 
را  انقباضی  سیاست  سرعتی  چه  با  و  چقدر 
سمت  به  که  بکشد  طول  چقدر  و  کنند  اعمال 
صلاحدید  ــاس  ــراس ب ــد،  ــرون ب درصـــد   2 تـــورم 
اساس  بر  نتیجه  در  اســت.  مرکزی  بانک های 
اقتصادی،  رشد  و  بیکاری  اشتغال،  آمارهای 
پولی   کمیته های  نشست های  از  جلسه  هر  در 
را  بهره  خ های  نر چقدر  که  می گیرند  تصمیم 

تغییر دهند.

بانک  مهم  و  موثر  نقش  بــه 
اشاره  تورم  کنترل  در  مرکزی 
مهم،  نکات  از  یکی  کردید. 
است.  مرکزی  بانک  استقلال 
این موضوع را چطور ارزیابی 

می کنید؟ 
دارد.  را  خــودش  ساختار   

ً
طبیعتا کشوری  هر 

مثل  کــشــورهــایــی  ــزی  ــرک م بــانــک  ــر  اگ ببینید 
بالاتری  نسبی  استقلال  اروپــایــی،  کشورهای 
دارند به خاطر این است که آنها یک درآمدهای 
ندارند.  نفتی  درآمــدهــای  اســم  به  بــرون زایــی 
یک  نفتی  درآمــدهــای  وجــود  دلیل  به   

ً
طبیعتا

وجود  ما  مرکزی  بانک  بر  مالی  سلطه  مقداری 
مستقل  باید  که  بگوییم  قانون  در  چه  دارد، 

باشد، یا مستقل نباشد.
در کشورهای نفتی درآمدهای برون زایی وجود 
دارد که در ذخایر ارزی بانک مرکزی می نشیند 
می شود،  کشور  اقتصاد  وارد  ریال  آن  معادل  و 

بــــــرش

درآمدهاینفتی،چالشــیبرایاســتقلالبانکمرکزی
به  دارند،  بالاتری  نسبی  استقلال  اروپایی،  کشورهای  مثل  کشورهایی  مرکزی  بانک  اگر 
 
ً
خاطر این است که آنها یک درآمدهای برون زایی به اسم درآمدهای نفتی ندارند. طبیعتا

به دلیل وجود درآمدهای نفتی یک مقداری سلطه مالی بر  بانک مرکزی ما وجود دارد، چه 
در قانون بگوییم که باید مستقل باشد، یا مستقل نباشد.

 در هر کشوری 
خ بهره  نر
حقیقی منفی 
باشد مشکل 
ترازنامه ای برای 
بانک ها به وجود 
می آید
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قرار  بهتر  راه  ندارد.  وجود  این  جز  به  هم  راهی 
صندوق  به  نفتی  درآمدهای  که  باشد  این  بود 
و در  فریز شود  طریق  این  از  و  ملی برود  توسعه 
رشد  روی  و  نگیرد  قــرار  مرکزی  بانک  ترازنامه 

نقدینگی و پایه پولی و … اثر نگذارد.
البته این موضوع مباحث خودش را دارد، شما 
می توانید بروید آسیب شناسی های مربوط به 
چندان  تجربه  که  ببینید  تا  کنید  مطالعه  را  آن 
از  خیلی  در  نبود.  ایــران  اقتصاد  در  موفقی 
اساس  بر  اینکه  خاطر  به  ــروژ  ن مثل  کشورها 
طراحی  ملی  ثروت  صندوق  که  اولیه ای  اصول 
شده بود، عمل کردند، برای آنها تجربه موفقی 
بود و این سلطه مالی در کشور آنها اتفاق نیفتاد 
و به مرور زمان محدودتر شد، ولی در کشور ما 
در  که  چند  هر  نبود،  موفقی  تجربه  تجربه،  آن 
قانون بسیار اصول متعالی برای آن نوشته شده 
بود، ولی در عرصه عمل آن اصول محقق نشد 
و در نتیجه بانک مرکزی ما هم آن استقلال لازم 

را پیدا نکرد.
منظورم این است که چه در قانون نوشته شود 
چه  عمل  عرصه  در  ببینید  باید  نشود،  چه  و 
کفایت  فقط  قانون  نوشتن  می افتد.  اتفاقی 
چه  ببینیم  عمل  عرصه  در  باید  نمی کند، 

خواهد شد.

اجرایی  بــرای  الزاماتی  چه 
مرکزی  بانک  استقلال  شدن 
باید در نظر بگیریم؟ یعنی مثلاً 
جدایی بودجه ارزی از ریالی 
ارز  اینکه  یا  می شود،  مطرح 
نظر  نشود.  اقتصاد  وارد  نفتی 

شما چیست؟
توسعه  صندوق  همین  آن  راه  بهترین  ببینید 
از  درصـــدی  و  کند  عمل  ــت  درس کــه  ــود  ب ملی 
صرف  و  واریــز  صندوق  آن  به  نفتی  درآمدهای 
فعالیت های   

ً
عمدتا که  شــود  فعالیت هایی 

عمرانی هستند که متاسفانه این اتفاق نیفتاد. 
صندوق بیشتر در بخش های مربوط به نفت و 
بخش  و  کرد  سرمایه گذاری   … و  نفتی  صنایع 
حل  راه  بنابراین  ــداد.  ن پوشش  را  خصوصی 

تعریف شد، ولی به انجام نرسید.

در  ــورم  تـ ــل  ــوام ع از  یکی 
است  نقدینگی  بلندمدت، 
یافته است. کنترل  که کاهش 
کنترل  در  چقدر  را  نقدینگی 

تورم موثر می دانید؟
برای جامعه و اقتصاد فرقی نمی کند که محل 

چیست.  پولی  پایه  افزایش  و  نقدینگی  خلق 
بدهی  ــت،  اس مرکزی  بانک  به  ــت  دول بدهی 
بانک ها به بانک مرکزی است، یا افزایش ذخایر 
پولی  پایه  بالاخره  ــت.  اس مرکزی  بانک  ارزی 
افزایش  را  نقدینگی  می کند،  پیدا  افــزایــش 
می یابد.  افــزایــش  ــورم  ت آن  تبع  به  و  می دهد 
از  ــدام  ک هر  که  دارد  ــود  وج مسئله ای  منتهی 
اثر  اول  مرحله  در  ــورم  ت بر  اســت  ــت  درس اینها 
ارزی  ذخایر  وقتی  دوم  مرحله  در  ولی  دارنــد، 
خاطر  به  می کند،  پیدا  افزایش  مرکزی  بانک 
رونق  ســال هــای  در  نفت  سرشار  ــای  ــده درآم
در  مداخله  برای  مرکزی  بانک  توانایی  نفتی، 
بازار ارز افزایش پیدا می کند و اقدام به سرکوب 
از  تورم  و  می شود  زیاد  واردات  می کند،  ارز  خ  نر
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پیدا  افزایش  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  اگر 
وجود  حساسیت  آن  به  ایران  اقتصاد  در  کند. 
بانک  بــه  دولــت  بدهی  کــه  می گویند  و  دارد 
چاپ  پشتوانه  بــدون  پول  و  شده  زیــاد  مرکزی 
پشتوانه  بدون  پول  که  صورتی  در  است.  شده 
مفهومی ندارد، پشتوانه  آن همان بدهی دولت 
موضوع  ایــن  به  جامعه  چــون  ــت.  اس اعتبار  و 
تسهیلات  طریق  از  نتیجه  در  ــده،  ش حساس 
تکلیفی و … بار تامین مالی روی دوش بانک ها 
بانک  از  می شوند  مجبور  بانک ها  و  ــاده  ــت اف
بانک ها  بدهی  یعنی  کنند.  استقراض  مرکزی 
به بانک مرکزی افزایش پیدا کرده و اثر آن روی 
نقدینگی مثل اثر افزایش سایر منابع پایه پولی 
است، ولی یک مشکلی ایجاد می کند و آن این 
قرار  ورشکستگی  معرض  در  بانک ها  که  است 

می گیرند.
می دهند  افزایش  را  شبانه  استقراض  بنابراین 
ناترازی  به  مربوط  مصیبت های  از  بسیاری  و 
کشور  مالی  ثبات  و  می آید  ــود  وج به  بانک ها 
فرقی  که  است  این  منظورم  می افتد.  خطر  به 
افزایش  پولی  پایه  منبع،  ــدام  ک از  که  نــدارد 
افزایش  را  نقدینگی  اول  مرحله  در  کند.  پیدا 
فرق  همدیگر  با  ثانویه اش  آثار  ولی  می دهد، 
افزایش  محل  از  نقدینگی  ــان  زم یــک  دارد. 
ذخایر ارزی بانک مرکزی افزایش پیدا می کند، 
ارز  خ  نر کنترل  برای  مرکزی  بانک  دست  ولی 
باز است. یک زمانی است که از طریق افزایش 
و  پولی  پایه  مرکزی،  بانک  به  بانک ها  بدهی 
همه  اینطوری  می کند.  پیدا  افزایش  نقدینگی 
باید  که  است  مرکزی  بانک  گردن  به  سختی ها 
در  که  دهد  نجات  هم  را  ناتراز  بانک های  بیاید 
یعنی  می آید.  وجود  به  مالی  بی ثباتی  آن  پی 

اثر اولیه یکسان است، اما اثر ثانویه با همدیگر 
فرق می کند.

سیاست  بحث،  همین  بر  ناظر 
که  را  بانک ها  ترازنامه  کنترل 
کرد،  اجــرایــی  مرکزی  بانک 

چطور ارزیابی می کنید؟
از  ما  مرکزی  بانک  و  بانکی  سیستم  که  زمانی  تا 
پولی  سیاست  متعارف  ابزار  عنوان  به  بهره  خ  نر
هر  در  دارد.  وجــود  مشکل  این  نکند،  استفاده 
مشکل  باشد  منفی  حقیقی  بهره  خ  نر کشوری 
چه  می آید،  وجــود  به  بانک ها  بــرای  ترازنامه ای 
نباشد.  یا  باشد  خارجی  کنترلی  سیاست های 
چون بالاخره هر چیزی که در اقتصاد وجود دارد 
خ بهره هم قیمت در بازار پول  یک قیمتی دارد. نر
را  بازار  نتوانید  قیمت  آن  طریق  از  اگر  شما  است. 
بازار  کنترل  دیگر  راه های  از   

ً
طبیعتا کنید،  کنترل 

خ بهره منفی باعث  بسیار سخت خواهد بود و نر
وام گیرنده ها  اختیار  در  که  منابعی  که  می شود 
قرار می گیرد، برود در جاهایی که هزینه فرصت 
نگرفته،  ــرار  ق مطالعه  ــورد  م کافــی  انـــدازه  به  آن 
سرمایه گذاری شود. ممکن است آن پروژه به هر 
که  بانک ها  منابع  و  بیانجامد  شکست  به  دلیلی 
دچار  بانک  ترازنامه  و  شود  سوخت  داده انــد  وام  

مشکل شود.
که  کنترلی  ابزار  مهم ترین  که  است  این  منظورم 
و  است  بهره  خ  نر دارد  وجود  بانکی  سیستم  در 
بهره  خ  نــر ســال  سالیان  کشوری  یک  نمی شود 
منفی داشته باشد. این باعث می شود که در آن 

اقتصاد، کنترل تورم بی نهایت سخت شود.

سیاست  محورهای  از  یکی 
تثبیت بانک مرکزی برای کنترل 
بازار  است.  ارز  نرخ  ثبات  تورم، 
ارز را در آینده چطور پیش بینی 

می کنید؟
ببینید مسئله این است که متاسفانه در اقتصاد 
هیچ  است.  ارز  خ  نر تورمی،  انتظارات  لنگر  ایران 
نیست،  ارز  خ  نر تورمی،  انتظارات  لنگر  دنیا  جای 
مرکزی  بانک  اقتصادی  سیاست های  لنگر  بلکه 
سیگنال  اقــتــصــادی  ــای  ــزارهـ کارگـ ــه  ب ــه  ک اســت 
می دهد. اما در ایران، سیگنال برای تمام بازارها 
ارز  خ  نر کالاها،  بازار  تا  گرفته  دارایــی  بازارهای  از 
است. چرا؟ به خاطر این است که یک تجربه 50 تا 
ارز  خ  نر که  دارد  وجود  مسئله  این  پشت  ساله   60
وقتی ارزان است می توانیم واردات انجام دهیم و 

کالاها را به قیمت ارزان وارد و تورم را کنترل کنیم.
به  می شود،  کمیاب  دلیلی  هر  به  ارز  که  وقتی 

 مهم ترین ابزار 
کنترلی که در 
سیستم بانکی 
 وجود دارد

خ بهره است   نر
و نمی شود یک 
کشوری سالیان 
خ بهره  سال نر
منفی داشته 
باشد
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قیمت  شــدن  ارزان  نفتی،  ــای  ــوک ه ش دلــیــل 
شوک  اســت  ممکن   … و  تحریم  دلیل  به  نفت، 
وقتی  شود.  حساب  ایران  اقتصاد  برای  خارجی 
که ارز جهش کند ارزش پول ملی پایین می آید، 
بالا  بخش ها  همه  در  تــورم  است  قــرار  نتیجه  در 
تورم  کند،  جهش  دارایــی هــا  قیمت های  ــرود.  ب
و  اولیه  مواد  واردات  آید،  وجود  به  کالاها  بازار  در 
در  می آید   

ً
نهایتا اینها  تمام  شود.  کم  واسطه ای 

خ تورم خودش را نشان می دهد، ولی در بقیه  نر
خ بهره  نقاط دنیا ابزار متعارف سیاست پولی، نر
می بینید  شما  می شود.  کنترل  بهره  خ  نر و  است 
الان هر کمیته سیاست های پولی فدرال رزرو که 
بازارهای  همه  دهد،  جلسه  تشکیل  می خواهد 
قرار  بهره  خ  نــر که  هستند  زنــگ  به  گــوش  مالی 
آن  ــاس  اس بر  که  کند  پیدا  تغییر  چقدر  ــت،  اس
شکل  ــا  کالاه و  ــا  ــی ه دارای خ هــای  نــر و  انتظارات 

می گیرد.
خ  نر لنگر،  آن  متاسفانه  ــران،  ای اقتصاد  در  ولی 
دوش  روی  بر  سنگینی  بسیار  بار  این  و  است  ارز 
بانک مرکزی است، چون اینطور نیست که بانک 
تزریق  بــرای  نامحدودی  ذخایر  همواره  مرکزی 
به بازار ارز داشته باشد و از آن انتظار برود که هر 
را  ارز  خ  نر تا  بریزد  ــازار  ب به  دارد  ذخایر  که  آنچه 

کنترل کند.
انبار  موجودی  مثل  مرکزی  بانک  ارزی  ذخایر 
سایر بنگاه های تجاری است. آنها موجودی انبار 
خب  مبادا.  روز  ــرای  ب چــه؟  ــرای  ب مــی دارنــد  نگه 
ذخایری  مبادا  روز  بــرای  باید  هم  مرکزی  بانک 
بانک  داشت  انتظار  نمی شود  پس  باشد.  داشته 
و  اتــفــاق  کوچک ترین  اینکه  محض  بــه  مــرکــزی 
شوکی به بازار ارز وارد می شود، هر آنچه که منابع 

دارد را وارد بازار ارز کند و به فکر آینده نباشد.
تلاش  باید  کــه  ــت  اس ــن  ای مــن  تصور  نتیجه  در 
اساس  بر  را  انتظارات شان  مردم  دیگر  که  کنیم 
یک شبه  کار  ــن  ای البته  ندهند.  شکل  ارز  خ  ــر ن
دهه ها  حتی  و  سال ها  شاید  و  نمی افتد  اتفاق 
مجموعه  و  ــزی  ــرک م بــانــک  ولــی  بکشد،  طــول 
این  بــه  باید  کشور  اقتصادی  سیاست گذاری 

ارز  دیگر  تورمی،  انتظارات  لنگر  که  بــرود  سمت 
نباشد.

مرکزی،  بانک  اقدامات  درباره 
از جمله راه اندازی مرکز مبادله 
و آزادسازی منابع ارزی در این 

شش ماهه، چه نظری دارید؟
است.  بوده  خوب  بسیار  که  است  این  من  تصور 
نخواهیم  چه  و  بخواهیم  چه  که  اینکه  خاطر  به 
است.  ارز  خ  نر ایران،  تورمی  انتظارات  لنگر  الان 
در نتیجه بانک مرکزی نمی تواند اجازه دهد یک 
روز  یک  در  مثلاً  کند.  پیدا  جهش  ارز  خ  نر دفعه 
محض  به  چون  کند.  پیدا  افزایش  تومان  هزار   5
در  سفته بازی  تقاضای  بیفتد،  اتفاق  این  اینکه 

بازار ارز به شدت افزایش پیدا می کند.
افزایش  ارز  ــازار  ب در  سفته بازی  تقاضای  وقتی 
زمانی  می کند.  پیدا  جهش  ارز  قیمت  یــابــد، 
بانک  ــر  اگ مــی شــود،  وارد  خبری  شــوک هــای  که 
مرکزی در همان روزهای اول نتواند با هر اقدامی 
یک  از  و  کند  کنترل  را  آن  بــازار  به  ارز  تزریق  مثل 
سفته بازی  تقاضای  بکشد،  طول  بیشتر  حدی 

گاه افزایش بیشتری پیدا می کند.  ناخودآ
می شوند  نگران  اقتصادی  ــزاران  کارگ همه  چون 
پس انداز  به  تبدیل  را  خودشان  پس اندازهای  و 
سفته بازی  تقاضای  نتیجه  در  می کنند،  دلاری 
اثر  ــازار  ب روی  شــدت  به  و  می کند  پیدا  افــزایــش 

می گذارد.
بانک  ــلات  ــداخ م ــوارد،  مـ ــن  ای همه  بــه  توجه  بــا 
کنترل  را  ارز  خ  نر توانسته  و  بوده  موقع  به  مرکزی 
مثل  که  باشد  مفهوم  ایــن  به  نباید  البته  کند. 
شود  سرکوب  همینطور  ارز  خ  نر قبل  ــای  دوره ه
از  فنر  این  دوبــاره  بعد  سال  چند  تا  بماند  ثابت  و 

دست بانک مرکزی در برود.
وجود  ایــن  جز  به  ــاره ای  چ حاضر،  حــال  در  ولــی 
برقرار  ارز  بازار  در  آرامشی  یک  بالاخره  که  ندارد 
انتظارات  شوند،  آرام  هم  بــازارهــا  بقیه  تا  شــود 
پس اندازها  و  کند  پیدا  کاهش  مقدار  یک  تورمی 

وارد بقیه قسمت های اقتصاد ایران بشوند.

بــــــرش

نــرخبهرهمنفیکنترلتورمراســختمیکند
یک  نمی شود  و  است  بهره  خ  نر دارد  وجود  بانکی  سیستم  در  که  کنترلی  ابزار  مهم ترین 
اقتصاد،  آن  در  که  می شود  باعث  این  باشد.  داشته  منفی  بهره  خ  نر سال  سالیان  کشوری 

کنترل تورم بی نهایت سخت شود.

 هیچ جای دنیا 
لنگر انتظارات 
خ ارز  تورمی، نر

نیست، بلکه لنگر 
سیاست های 

اقتصادی بانک 
مرکزی است که 

به کارگزارهای 
اقتصادی 

سیگنال می دهد
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بانکهایمرکزیجهان
چگونهبهجنگتورمرفتند؟

خ تورم در بیشتر کشورهای جهان بالاست و از      نر
سطح هدف خود فاصله گرفته است

     بانک های مرکزی دنیا از سیاست های انقباضی پولی برای 
پایین  آوردن تورم به سطح هدف خود استفاده می کنند

خ       بیشتر بانک های مرکزی دنیا از ابزار متعارف نر
بهره، برای کنترل تورم استفاده می کنند    1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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 پیش بینی 
می شود رشد 

اقتصاد جهان 
از 3.5 درصد 

برآورد شده 
در سال 2022 
به 3 درصد در 

سال های 2023 و 
2024 کاهش پیدا 

کند

برای  را  انحراف  این  علت  سالانه،  و  فصلی 
و  می دهند  توضیح  مسئولین  و  مردم  عموم 
برای  سیاستی  ابزارهای  در  تغییر  چگونگی 
خ  نر این  به  بازگشت  و  انحراف  این  با  مقابله 
حاضر،  حال  در  می کنند.  ــزارش  گ را  هدف 
کشورهای  بیشتر  در  تــورم  افزایش  به  دلیل 
صنعتی،  پیشرفته  کشورهای  به  ویژه  جهان 
سیاست های  کشورها  ــن  ای از  بسیاری  در 
در  که  است  اعمال  حال  در  انقباضی  پولی 
ادامه، پس از اشاره ای کوتاه به تحولات تولید 
و تورم در سطح جهان، به برخی از مهم ترین 
اقدامات انقباضی پولی و آثار آنها به  اختصار 

اشاره می شود.

گزارش نهادهای بین المللی از چشم انداز 
اقتصاد جهانی

پول  • بین المللی  صندوق  گزارش  آخرین  بر  بنا 
در  که  جهان(  اقتصاد  چشم انداز  )تحت عنوان 

می شود  پیش بینی  است،   شده  ارائه   2023 ژوئیه 
در  بــرآورد شــده  درصــد   3.5 از  جهان  اقتصاد  رشد 
 2024 و   2023 سال های  در  درصد   3 به   2022 سال 
رشد  پیش بینی  اینکه  وجــود  با  کند.  پیدا  کاهش 
اندکی  حاضر،  ــزارش  گ در   2023 ســال  اقتصادی 
منتشر   قبلی  ــزارش  گ در  پیش بینی  این  از  بالاتر 
به  نسبت  همچنان  ــت،  اس  2023 ــل  آوری در  شــده 
استانداردهای تاریخی پایین تر است. یکی از دلایل 
بانک های  انقباضی  سیاست های  موضوع  ایــن 
چند  در  تورم  کنترل  برای  جهان  سراسر  در  مرکزی 

سال اخیر است.
بنا بر همین گزارش، انتظار بر این است که تورم  •

کل در اقتصاد جهانی از  8.7 درصد در سال 2022 به 
6.8  درصد در سال 2023 و 5.2 درصد در سال 2024 
کاهش  رونــد  که  می شود  پیش بینی  یابد.  کاهش 
منهای  مصرف کننده  کل  سبد  ــورم  )ت هسته  تــورم 
مواد غذایی و انرژی( کُندتر اتفاق بیفتد.  از این رو، 

به سمت  اندکی   ،2024 سال  برای  تورم  پیش بینی 
بالا بازبینی شده است.

اولویت  • همچنان  جهان،  کشورهای  بیشتر  در 
به  همراه  تــورم  کنترل  بر  تمرکز  مرکزی  بانک های 
بسیاری  اما  اســت،  مالی  ثبات  حفظ  از  اطمینان 
از آنها در این فرایند برای آسیب رساندن کمتر  به 
بخش عرضه اقتصاد، سیاست های انقباضی پولی 
خ  را بسیار تدریجی اعمال کرده اند و بازگشت به نر
تورم هدف خود را در بازه زمانی طولانی تری دنبال 

می کنند.
اصلی  • علت  که  همانگونه  اســت  ذکــر  شایان 

 2023 سال  اول  نیمه  و   2022 سال  در  تورم  افزایش 
افزایش قیمت سوخت و موادغذایی بوده، عامل 

فوریه  در  ــن  ــرای اوک و  روسیه  جنگ  ــاز  آغ با 
2022، به  علت افزایش قیمت انرژی و مواد 
به  و  جهان  کشورهای  از  بسیاری  غذایی، 
اروپا،  اتحادیه  عضو  کشورهای  خاص   طور 
مقدار  از  تورم  انحراف  و  تورم  افزایش  درگیر 
رژیم  اخیر،  سال های  در  شدند.  آن  هدف 
راهبرد  غالب ترین  تــورمــی  ــذاری  ــدف گ ه
بوده  تــورم  کنترل  بــرای  مرکزی  بانک های 
هدف گذاری  رژیم  از  آنها  از  برخی  که  است 
هدف گذاری  رژیم  از  دیگر  برخی  و  سخت 
مثال،  عنوان  به   می کنندو  استفاده  ضمنی 
سال هاست  اروپایی  کشورهای  اغلب  در 
صورت  به   درصد  دو  سطح  در  تورم  خ  نر که 
و  است  شده  هدف گذاری  صریح  یا  ضمنی 
بیشتر بانک های مرکزی در صورت انحراف 
تورم از این رقم در قالب نامه های سرگشاده، 
گزارش های  و  پارلمانی  استماع  1402   جلسات  19  - آبــان      شمـــــاره 
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دوم  نیمه  در  پیش بینی شده  تــورم  کاهش  اصلی 
و  موادغذایی  قیمت  کاهش  بیشتر  نیز   2023 سال 

انرژی است. 

 آخرین تحولات سیاستی بانک های مرکزی
توفیق  که  کشورهایی  مرکزی  بانک های  بیشتر 
گذشته  ــاه  م چندین  در  تــورم  ــش  کاه در  خوبی 
خ بهره در اعمال سیاست های  داشته اند، از ابزار نر
ــد، که  ــرده انـ ــاده کـ ــف ــت ــی خـــود اس ــول انــقــبــاضــی پ

مثال هایی از عملکرد آ نها در ادامه می آید:

 1. بانک مرکزی ایالات متحده )فدرال رزرو(
اصلی  مسئول    )FOMC(فــــدرال بــاز  ــازار  ب کمیته 
متحده  ــالات  ای اقتصاد  در  پولی  سیاست گذاری 
نشست  هشت  ســال،  هــر  در  کمیته  ــن  ای اســت. 
رسمی برگزار می کند و نشست  های بیشتر، تنها در 
این  صورتجلسات  می افتد.  اتفاق  ضرورت  صورت 
نشست ها معمولاً سه هفته بعد منتشر می شوند و 
پولی  سیاست گذاران  ارتباطی  مکانیزم  مهم ترین 
این کشور با عموم مردم و رسانه ها هستند. علاوه 
  بر این، از کنفرانس های مطبوعاتی نیز برای ارتباط 
بین مردم و مسئولین پولی استفاده می شود. پس 
از نشست دو روزه این کمیته در 25 و 26 ژوئیه 2023 
)3 و 4 مرداد 1402(، نشست آخر این کمیته 19 و 20 

سپتامبر 2023 )28 و 29 شهریور 1402( انجام شد. 
واحد   0.25 ــدرال  ف ــوه  وج خ  نــر ژوئیه،  نشست  در 
درصد افزایش یافت و به دامنه 5.25 تا5.50 رسید 
خ )پس از وقفه ای  که یازدهمین دور افزایش این نر
کوتاه در ژوئن( بود که به  منظور کنترل تورم انجام 

شد. انتظارات در مورد تصمیم کمیته در خصوص 
صاحب نظران  بین  سپتامبر  نشست  در  بهره  خ  نر
کنترل  که  داشتند  عقیده  ــده ای  ع بــود.  متفاوت 
توجه  با  و  است  نشده  انجام  به  خوبی  هنوز  تــورم 
اوت،  ماه  در  درصد   3.7 به  سالانه  تورم  افزایش  به 
نسبت به تورم سالانه ماه ژوئیه که 3.2 درصد بود، 
بار  را  ــدرال  ف وجــوه  بهره  خ  نر احتمالاً  رزرو  ــدرال  ف
برخی  مقابل،  طرف  در  داد.  خواهد  افزایش  دیگر 

است  ممکن  که  بودند  ــاور  ب ایــن  بر  تحلیل گران 
فدرال رزرو با توجه به ریسک ورشکستگی بانک ها، 
با  جهان،  اقتصاد  بی ثباتی  و  سهام  بازار  وضعیت 
بیشتر  افزایش  و  کرده  برخورد  بیشتری  طمانینه 
خ بهره را به نشست پس از سپتامبر واگذار کند.  نر
البته در کل، اجماع بر این است که تا پایان امسال، 
از  دیگر  بهره  خ  نر افزایش  درصــد  واحــد   0.25 یک 
همچنین،  افتاد.  خواهد  اتفاق  رزرو  فــدرال  سوی 
نیز  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  رئیس  ــاول،  پ جرمی 
خ  اعلام کرده که هنوز هیچ تصمیمی در خصوص نر
رزرو  فدرال  و  است  نشده  گرفته  آن  افزایش  و  بهره 
این کار را در هر نشست به  طور مستقل مورد بحث 
و تبادل نظر قرار خواهد داد. در نهایت، فدرال رزرو 
خ وجوه فدرال  در نشست سپتامبر تصمیم گرفت نر

در دامنه 5.25 تا5.50 ثابت باقی بماند.

 )ECB(2. بانک مرکزی اتحادیه اروپا
سپتامبر   14 در  مطبوعاتی  گزارشی  در  بانک  این 
تورم  خ  نر که  کرد  اعلام   )1402 شهریور   23(  2023
درصد    5.3 معادل   2023 اوت  که  اتحادیه،  ایــن 
با  معنی داری  فاصله  و  بوده  بالا  بسیار  است،  بوده 
خ تورم هدف دو درصدی این اتحادیه دارد. بنا بر  نر
خ  این گزارش، انتظار بر این است که کاهش این نر
خ  نر به  بازگشت  مدت زمان  ولی  باشد،  ــه دار  ادام
پیش بینی های  بر  بنا  بود.  خواهد  طولانی  هدف 
خ تورم در سال 2023 معادل  تخصصی، متوسط نر
در  و  درصد   3.2 معادل   2024 سال  در  درصد،   5.6
دو  در  یعنی  بود.  خواهد  درصد   2.1 معادل   2025
سال آینده نیز بانک مرکزی اروپا درگیر حل معضل 
تورم است. برای کنترل تورم، هیات مدیره اجرایی 
 20 از  گرفت  تصمیم  خود  نشست  آخرین  در  بانک 
بهره  خ  نر سه   ،)1402 شهریور   29(  2023 سپتامبر 
عملیات  بهره  خ  نر شامل  منطقه  اقتصاد  کلیدی 
و  ــی،  وام ده بهره  خ  نر اصلی،  مجدد  مالی  تامین  
درصد  واحد  صدم   25 را  سپرده گذاری  بهره  خ  نر
درصد  و 4  به 4.5، 4.75،  به  ترتیب  و  دهد  افزایش 

برساند. 

رشد اقتصادی 
در بیشتر 
کشورهای 
جهان به گونه ای 
نیست که بتوان 
از سیاست های 
انقباضی 
پولی به  شدت 
استفاده کرد

بــــــرش

برقراریاصلشــفافیتپولیدربیشــتربانکهایمرکزیجهان
صورت  به   تورم  خ های  نر و  است  برقرار  پولی  سیاست  شفافیت  اصل  کشورها،  بیشتر  در 
سیاست گذار  سیاستی  اقدامات  نیز  و  بوده  قابل  مشاهده   مرکزی  بانک  سایت  در  ماهانه 
پولی در قالب نامه های سرگشاده، انتشار صورتجلسات، مصاحبه مطبوعاتی رئیس کل، 

گزارش به مجلس و رئیس جمهور، و نظایر آن به اطلاع عموم می رسد.
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  عامل اصلی 
کاهش تورم 

پیش بینی شده 
در نیمه دوم سال 

2023 ،بیشتر 
کاهش قیمت 
مواد غذایی و 

انرژی است

)BoE( 3. بانک مرکزی انگلستان
نیز  و  سرگشاده  نامه  طریق  از  بریتانیا  مرکزی  بانک 
گزارش های سیاست پولی اقدام به اطلاع رسانی در 
خصوص تحولات سیاست پولی این کشور می کند. 
کمیته  عهده  بر  پولی  سیاست  طراحی  مسئولیت 
 12 برای  تورم  خ  نر بریتانیا،  در  است.  پولی  سیاست 
بوده  درصد    6.8 معادل   2023 اوت  به  منتهی  ماه 
در  خود  درصــدی   11.1 اوج  از  آنکه  وجــود  با  که  است 
خ  اکتبر 2022 پایین تر است، فاصله معنی داری با نر
نشست  در  دارد.  بانک  این  درصدی  دو  هدف  تورم 
 11(  2023 اوت   2 در  بانک  این  پولی  سیاست  کمیته 
خ بهره  مرداد 1402(، با اکثریت آرا )6 به 3( مقرر شد نر

 5.25 به  و  دهند  افزایش  درصد  واحد   0.25 را  بانک 
اعضای  از  تن  دو  نشست،  این  در  برسانند.  درصــد 
معادل 0.5  بانک  خ  نر بیشتر  افزایش  به  مایل  کمیته 
واحد درصد و رسیدن آن به 5.5 درصد بودند و یک 
نفر رای به حفظ آن در سطح 5 درصد داد. در آخرین 
 29( سپتامبر   20 در  پولی  سیاست  کمیته  نشست 
شهریور 1402( نیز با  اکثریت آرا )5 به 4(، رای به حفظ 

حاضر،  حال  در  شد.  داده  سطح 5.25  در  بهره  خ  نر
خ تورم تا پایان سال  پیش بینی بانک این است که نر
به حدود 5 درصد کاهش پیدا کند، ولی تا فصل دوم 

2025، به سطح هدف 2 درصد نخواهد رسید. 

۴. بانک مرکزی کانادا
این  تــورم  خ  ــر ن دارد  انتظار  ــادا  کانـ مــرکــزی  بانک 
ــد  درص  3 حـــوش  حـــول  و   2024 ســـال  در  ــور  ــش ک
هدف  سطح  به   2025 ســال  در  تنها  و  شــود  حفظ 
این  نتیجه،  در  بازگردد.  اســت،  درصــد   2 که  خود 
ادامه  خود  پولی  انقباضی  سیاست های  به  بانک 
سطح  در  را  شبانه  بهره  خ  نر  2023 اوت  در  و  داده 
بهره  خ های  نر و  بانکی  بهره  خ های  نر و  درصــد   5
درصد   5 و   5.25 سطح  در  به  ترتیب  را  پــس انــداز 
سیاست  گزارش های  بر  بنا  همچنین  کرد.  تثبیت 
سیاست  بررسی  کمیته  نهاد  سه  بانک،  این  پولی 
که  اقتصادی  دپارتمان  چهار  و  عامل  هیات  پولی، 
را  آن  اجرای  و  پولی  سیاست های  وضع  مسئولیت 
به  تورم  کنترل  برای  دارند  تصمیم  دارند،  عهده  بر 

سیاست های انقباضی مقداری خود ادامه دهند. 

5. بانک مرکزی ترکیه
بنا بر گزارش های مربوط به نشست ماه اوت کمیته 
سیاست  اتخاذ  مسئولیت  )که  ترکیه  پولی  سیاست 
پولی این کشور را بر عهده دارد(، این کمیته تصمیم 

سیاستی  بهره  خ  نر تــورم،  کنترل  راستای  در  گرفت 
از  را  هفته ای(  یک  ریپوی  ــراج  ح خ  ــر ن )یعنی  ــود  خ
سپس  دهــد.  ــش  ــزای اف درصــد   25 بــه  درصــد   17.5
درصد   5 را  خ  نــر ایــن  شهریور(   30( سپتامبر   21 در 

وجود  با  برساند.   درصد   30 به  و  دهد  افزایش  دیگر 
 58.94 حاضر  درحال  ترکیه  سالانه  تورم  خ  نر اینکه 
پایین تر  بسیار   )2023 اوت  سالانه  تورم  خ  )نر درصد 
سالانه(  درصــد   85.51(  2022 اکتبر  در  خود  اوج  از 
هدف  سطح  به  رسیدن  برای  درازی  راه  هنوز  است، 
از  شده  منتشر   تــورم  گــزارش  بر  بنا  دارد.  درصــدی   5
سوی این بانک که در فواصل زمانی فصلی در سایت 
افزایش  تورم  افزایش  این  دلیل  می شود،  ارائه  بانک 
بالارفتن  از  ناشی  هزینه  فشار  داخــلــی،  تقاضای 
خ ارز، چسبندگی قیمت ها  دستمزدها، بالا رفتن نر
در  ــات  ــلاح اص برخی  انــجــام  و  خــدمــات  بخش  در 
نظام مالیاتی بوده است. همچنین، افزایش قیمت 
سوخت ناشی از تحولات بین المللی و افزایش قیمت 
جهانی مواد خوراکی نیز در این جهش تورمی اثرگذار 
سیاست های  می رود  انتظار  بنابراین،  است.  بوده 

انقباضی پولی بانک مرکزی ترکیه ادامه دار باشد.

جمع بندی: 
 به  طور خلاصه و هم اکنون

جهان  • کشورهای  بیشتر  در  ــورم  ت خ  نــر الف-   
بالاست و از سطح هدف خود فاصله گرفته است.

 ب- رشد اقتصادی نیز به گونه ای نیست که بتوان از  •
سیاست های انقباضی پولی به  شدت استفاده کرد.

سیاست های  • از  مختلف  مرکزی  بانک های  ج- 
به  تورم  پایین آوردن  و  کنترل  برای  پولی  انقباضی 
سرعت  ولی  می کنند،  استفاده  خود  هدف  سطح 

این سیاست ها آرام است.
خ بهره برای  •  د- بیشتر بانک ها از ابزار متعارف نر

بهره  خ  نر اگرچه  می کنند،  استفاده  تــورم  کنترل 
سیاستی هر کشور ویژگی های خاص خود را دارد.

به  • ــه  ک نیز  ترکیه  مانند  ــوری  ــش ک در  حتی  ه- 
ــورم  ــا ت ــم ب ــاک ــورم ح ــاد تـ ــل فــاصــلــه بــســیــار زیـ ــی  دل
شدید  انقباضی  سیاست های  هدف گذاری شده، 
اصلی ترین  بهره  خ  نر ابزار  و  است  اعمال  حال  در 

ابزار سیاست پولی به شمار می رود.
سیاست  • شفافیت  اصل  کشورها،  بیشتر  در  و-   

خ های تورم به صورت ماهانه  پولی برقرار است و نر
و  ــت  اس قابل  مشاهده  مــرکــزی  بانک  سایت  در 
در  پولی  سیاست گذار  سیاستی  ــات  ــدام اق نیز 
صورتجلسات،  انتشار  سرگشاده،  نامه های  قالب 
مصاحبه مطبوعاتی رئیس کل، گزارش به مجلس 
و رئیس جمهور، و نظایر آن به اطلاع عموم می رسد.

بانک های  • سیاستی  اقدامات  ادواری  گزارش 
مرکزی کشورهای منتخب، توسط ایلناز ابراهیمی 
و مهدی هادیان در  پژوهشکده پولی و بانکی بانک 
مرکزی تهیه شده، که هفته نامه تازه های اقتصاد آن 
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وجود  از  ناشی  که  جامعه  تورمی  انتظارات 
است،  آینده  به  نسبت  نگرانی  و  نااطمینانی 
کاهش   ــدودی  ح تا  مرکزی  بانک  اعــلام  طبق 
یافته است، با این  حال باید در نظر داشت که 
هزینه کرد  به  کالاها  قیمت  در  نوسانات  وجود 
طرف  از  و  طرف  یک   از  ارزی  منابع  ناصحیح 
دیگر تغییر در قیمت دلار ارتباط دارد، بنابراین 
 ـهزینه های ارزی به  درستی  تا زمانی که درآمد 
مدیریت نشود، به  صورت 100 درصد نمی توان 
تورمی  انتظارات  از  که  کرد  تاکید  اطمینان  با 

خبری نیست.

ــا اعــمــال  ــه ب ــزی معتقد اســـت ک ــرک ــک م ــان الــبــتــه ب
سیاست های پولی، کنترل ترازنامه بانک ها و تثبیت 
اقتصادی توانسته در مسیر کنترل تورم گام بردارد که 
نشانه آن هم افت انتظارات است، بحثی در درستی 
این اظهارنظر نیست و کنترل ترازنامه بانک ها و تثبیت 
اقتصادی، از اقدامات موفق بانک مرکزی است، ولی 
مسیر  این  ادامه  یافتن  و  نبودن  موقتی  مهم  مسئله 
است. در این  رابطه با چند مسئله روبرو هستیم که 
درآمد  ورودی  بــودن  محدود  کنار  در  آن  نخستین 
دولت، خروجی بسیار بالای آن است. مسئله دیگر 
درآمد  دارندگان  خرید  قدرت  وجود  با  که  است  این 
 از صادرات و واردات یا تولید 

ً
بالا، که این درآمد الزاما

می توان  سخت  را  قیمت ها  نیامده،  دست  به  هم 
راه حل  بدون  مشکل  این  البته  داشــت.  نگه  پایین 
نیست، اما راهکار آن در کشور ما یعنی در نظرگرفتن 
فرض  بر  نمی گیرد.  قرار  توجه  مورد  مالیاتی،  بسته 
باید برای مسکن و خودروی اول، دوم و سوم درصد 
مالیاتی تعیین کرد و چنانچه بتوان اقتصاد کشور را 
نیز  بانکی  سپرده  سود  میزان  کرد،  کنترل  مالیات  با 
ترس  از  بانک ها  مدیران  اگر  یافت.  خواهد  کاهش 
مسابقه  یک  در  ــرود،  ن بیرون  بانک  از  پول ها  اینکه 
نادرست و خطرناک سود سپرده قرار بگیرند،کنترل 

خ دلار بسیار سخت خواهد بود. قیمت تورم و مهار نر
مدیریت یارانه انرژی از مسائلی است که توانایی حل 

مشکلات اقتصاد ایران را دارد. 100 میلیارد دلار بابت 
یارانه انرژی پرداخت می شود، هیچ جای دنیا چنین 

سوخت رایگانی در اختیار مردم خود قرار نمی دهد.
بی گمان انتظارات تورمی کاهش پیدا کرده، قیمت 
میزان  و  شده  کنترل  فروردین  از  ــودرو  خ و  مسکن 
تبدیل  ــزوم  ل به  نسبت  جامعه  نااطمینانی  حس 
منابع مالی به دارایی های امن کم شده است، ولی 
به دلیل نبود پشتوانه و زیرساخت قوی، حفظ این 
اگر  مثال  طور  به  باشد.  سختی  کار  شاید  وضعیت 
هزینه ارزی کشور ما 10 باشد، ورود 6 است، بنابراین 
 مجبور هستیم با شگردهایی این ورود و خروج 

ً
دائما

را کنترل کنیم. به طور نمونه تا آخر سال حدود 4.5 
میلیارد دلار بنزین وارد می کنیم، اما هزینه بنزین به 
شکلی درآمده که ممکن نیست دارندگان خودروی 
شخصی به خاطر آن از تردد با خودرو خود صرف نظر 
اساسی  وظیفه  عنوان  به   ــورم  ت خ  نــر کاهــش  کنند. 
بانک مرکزی شمرده می شود، اما باید این نکته را هم 
مورد توجه قرارداد که عملیاتی کردن این کار تنها از 
بانک مرکزی بر نمی آید. سایر بخش های اقتصادی 
موفقیت  عدم  یا  و  توفیق  در  وزارتخانه ها  و  کشور 
هستند.  موثر  مرکزی  بانک  تورمی  ضد  برنامه های 
ورود  زمینه  این  در  باید  کلان  سطح  در  قانون گذار 
پیدا کند و اصل کار در مجلس باید انجام گیرد، زیرا 
تا  است  نیاز  بنابراین  می آید،  به  حساب  عاقله  قوه 
نگذارد  باقی  گریزی  راه  که  برسد  تصویب  به  قانونی 
و به نتیجه مورد نیاز برسد. در صورتی که مالیات بر 
املاک، خودرو و عایدی قانونی شود، دیگر احتیاجی 
می بینیم  اینکه  کما  بــود.  نخواهد  نفت  فــروش  به 
برخی از کشورهای دنیا مانند نروژ، فنلاند، دانمارک، 
لوکزامبورگ و آلمان از نعمت نفت بی بهره هستند، 
می کنند.  مدیریت  را  اقتصاد  مالیات  و  تولید  با  اما 
ایران بهشت معافیت مالیاتی شده است. صاحبان 
ج ها و منازلی که خالی از سکنه هستند  بسیاری از بر
در  بنابراین  مــی بــرنــد،  ســر  بــه  کشور  از  ج  خــار در 
صورتی که به دنبال اقتصاد سالم در کشور هستیم، 

باید به سمت تصحیح اینگونه مسائل حرکت کنیم.

چراسیاستتثبیتبایدادامهپیداکند؟

محمود زرین ماه  /
پژوهشگر اقتصادی

کنترل ترازنامه 
بانک ها و تثبیت 
اقتصادی از 
اقدامات موفق 
بانک مرکزی 
است، ولی 
مسئله مهم 
موقتی نبودن و 
ادامه  یافتن این 
مسیر است
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تجربهتثبیتنرخارز
درکشورهایبالکانغربی

      طبق شواهد تجربی برای کشورهای در حال توسعه 
خ ارز اغلب نقش  به ویژه در منطقه بالکان غربی، نر

اساسی در ثبات اقتصاد کلان داشته است

       نتایج پژوهش ها نشان می دهد نظام شناور ارزی منبع بالقوه 
تورم و فشارهای تورمی در کشورهای بالکان غربی بوده است

بسنیک فتایی، پل سرجیوس کوکو و آگرون کاوشی  /
پژوهشگران دانشگاه های اروپا و آمریکا

محمود زرین ماه  /
پژوهشگر اقتصادی
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که  ــت  اس متغیرهایی  جمله  از  ارز  خ  ــر ن
تغییرات در آن، اثرات زیادی بر متغیرهای 
دارد.  ــورم  تـ جمله  از  ــادی،  ــص ــت اق کــلان 
کشورها  ارزی  تــاریــخــچــه  در  ــا  ــی ه ــررس ب
تعیین  با  ارزی  نظام های  می دهد،  نشان 
چارچوب  و ایجاد حد و حدود در تغییرات 
اقتصاد  ساختار  بر  مهمی  اثرات  خ،  نر این 
بر  که  است  حالی  در  این  ــد.  دارن کشورها 
در  تغییرات  از  طیفی  نظام ها،  این  اساس 
عدیده  نوسانات  در  آزادی  شامل  ارز  خ  نر
نرخی  در  ثبات  و  شناور  ارزی  نظام  در  ارزی 
مشخص در نظام ارزی ثابت، وجود خواهد 
اولیه  شرایط  آنکه  به  بسته  حــال  ــت.  داش
مشخص شده  اصلی  اهداف  نیز  و  کشورها 
کدام  به  اقتصادی  آینده  چشم انداز  در 
انتخاب  به  کشورها  باشد،  متمایل  سمت 
تلفیقی  یا  و  شده  ذکر  ارزی  نظام  دو  از  یکی 
درحالی  ــن  ای می نمایند.  ــدام  اقـ آنها  از 
غ از درجه  است که در بیشتر کشورها و فار
یعنی  اصــلــی  ــدف  ه دو  توسعه یافتگی، 
اقتصادی  رشد  در  افزایش  و  تــورم  کاهش 
کشورهای  در  امر  این  البته  اســت،  ح  مطر
توسعه،  حـــال  در  و  توسعه یافته  کمتر 

اهمیتی دوچندان خواهد داشت. 

با بررسی کشورها مشاهده می شود که کشورهای 
برای  ثابت  ارزی  نظام  از   

ً
عموما توسعه،  حال   در 

به  دستیابی  و  ارزی  نوسانات  ساختن  محدود 
اینگونه  در  می نمایند.  استفاده  فوق  هدف  دو 
ورود  از  ارزی،  نظام  چنین  یک  تحت  و  کشورها 
شو ک های خارجی به اقتصاد داخلی جلوگیری 
ــان، صــادرکــنــنــدگــان و  ــدگ ــن ــن ــه واردک ــده و ب ش
بدون  تا  می شود  داده  ــازه  اج سرمایه گذاران 
ادامه  خود  فعالیت  به  ارز  نوسانات  از  نگرانی 
توسعه یافته  کشورهای  در  آنکه  حــال  دهند. 
اینگونه  در  تجارت  و  تولید  تنوع  آنکه  جهت  به 
مالی  بخش  همچنین  و  داشته  وجــود  کشورها 
عمیق و استانداردهای دقیق و سنجیده دارند، 

نظام ارزی شناور مناسب تر خواهد بود.
ارزی  نظام  یک  تعیین  اهمیت  دلیل  به  ادامه  در 
بهینه، این پژوهش به بررسی تجربی رابطه بین 
خ ارز و تورم در کشورهای بالکان غربی، شامل  نر

آلبانی، صربستان و مقدونیه خواهد پرداخت.

نقش جاذب نرخ ارز، در شوک های خارجی 
نظیر  اقــتــصــادی  برجسته  اساتید  از  بسیاری 
گیلرمو کالوو، استاد اقتصاد و امور بین الملل در 
دانشگاه فرانکفورت )در سال 2002(، سباستین 

دانشگاه  در  بین الملل  اقتصاد  استاد  ادواردز، 
راینهارت،  ــن  کارم  ،)2006 ــال  س )در  کالیفرنیا 
بین الملل  اقتصاد  هاروارد  مدرسه  مالی  استاد 
اساس  بر   ،  )2002 سال  )در  مریلند  دانشگاه  در 
اینطور  ــلان،  ک اقتصاد  پذیرفته شده  نظریات 
در  کشورهای  است  لازم  که  می کنند  استدلال 
خ های  خ های ارزی ثابت و یا نر حال توسعه، با نر
کشورها  سایر  با  مبادله  به  چندجانبه،  ارزی 

بپردازند. 
خ های  نر مخرب  آثار  وجود  نیز  آن  اصلی  دلیل 
ارزی شناور و هزینه هایی است که این نظام ها، 
این  می نماید.  تحمیل  کشورها  اینگونه  در 
اقــتــصــاددان  ــوار،  تـ کامیلو  کــه  ــت  اس حــالــی  در 
وزیر  مشاور  و  پــول  بین المللی  صندوق  ــد  ارش
 ، آدلر  گوستاو  و   ) ــال2012  س )در  کلمبیا  دارایــی 
و  پول  بین المللی  صندوق  ارشــد  اقتصاددان 
 ،)2010 سال  )در  توکومان  دانشگاه  سابق  استاد 
خ  بر اساس شواهد تجربی عنوان می کنند که نر
واقعی  شوک های  به  اقتصاد،  تثبیت  با  ثابت  ارز 
قوی تری  دلایل  و  داده  نشان  معکوس  واکنش 
خ ارز ثابت در کشورها، به  مبنی بر استفاده از نر
را  خارجی  شوک های  مقابل  در  ضربه گیر   عنوان 

ارائه می دهند.
حال  در  کشورهای  ــرای  ب تجربی  شواهد  طبق 
خ  نر غربی،  بالکان  منطقه  در  ویــژه  به  توسعه، 
کلان  اقتصاد  ثبات  در  اساسی  نقش  اغلب  ارز 
می توان  ــا،  داده هـ بــه  نگاهی  اســت.بــا  داشــتــه 
خ تورم  مشاهده کرد که از سال 1996 تا 2014، نر
بــوده  رقمی  تــک  غربی  بالکان  کشورهای  در 
غربی  بالکان  کشورهای  که  آنجایی  اســـت.از 
)مانند  زیــادی  سیستمی  تغییرات  با  ــژه  وی به 
سازمان  در  عضویت  سرمایه،  حساب  آزادسازی 

بــرای  ــزدی  ــام ن مقام  کسب  و  جهانی  تــجــارت 

بحران  همچنین  و  ــا  اروپ اتحادیه  در  عضویت 

ارزی  رژیم  موضوع  شده اند(،  مواجه   2008 مالی 

به  ارزی  بهینه  خ  ــر ن تعیین  جهت  بــه  مناسب 
عنوان ضربه گیر، برجسته تر نیز شده است. 

ارزی  ــاور  ــن ش نــظــام هــای  ــی  ــررس ب خــصــوص  در 
شــوک هــای  مقابل  در  ضــربــه گــیــری  جهت  ــه  ب
است.  شده  ارائه  نقیضی  و  ضد  نظرات  خارجی، 
متیو  پروفسور  گفته  به  که  اســت  درحالی  ایــن 
دانشگاه  در  اقتصاد  سابق  استاد  ــری،  ــزون کان
پول  بین المللی  صندوق  مشاور  و  تاون  ج  جور
ــال1996(،  س )در  اسپانیا  و  انگلستان  بانک  در 
برای  خارجی،  شوک های  در  ضربه گیری  نقش 
در  و  محدود  ــورت  ص به  شناور  ارزی  خ هــای  نــر
ایتالیا،  فــرانــســه،  هلند،  ــش،  ــری ات کــشــورهــای 
مضاف  است.  شده  دیده  نیز  بریتانیا  و  اسپانیا 

بررسی ها در 
کشورهای 
بالکان غربی 
نشان می دهند 
که افزایش یک 
خ  درصدی در نر
ارز به بالا رفتن 
بیش از 1.79 
درصدی در 
سطح عمومی 
قیمت ها منجر 
می شود
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دانشگاه  اقتصاد  استاد  فونکه،  مایکل  او،  بر 
 ،)2000 سال  )در  ولینگتون  و  تالین  هامبورگ، 
در کشورهای انگلستان و سوئد نیز چنین نقش 
به  مذکور  ارزی  نظام   خصوص  در  را  ضربه گیری 

اثبات رسانده است.
سال  در  نیز  تـــوار  ــد  ــران آدل پــروفــســور  گفته  ــه  ب
کشورهای  در  شناور،  ارزی  ــای  ارزه خ  نر  ،2012
توسعه یافته که به لحاظ نظام های مالی توسعه 
در  دارند،  منسجم تری  مالی  سیستم  و  یافته اند 
خواهد  شایانی  کمک  مالی  شوک های  کاهش 
رئیس  ارمــن،  مایکل  دکتر  همچنین  داشــت. 
بخش تحقیقات سیاست پولی در بانک مرکزی 
در  مالی  و  اقتصادی  تحقیقات  رئیس  و  اروپــا 
به  که  نیز   )  2006 ســال  )در  ــادا  کان مرکزی  بانک 
برای  نامتقارن،  و  متقارن  شوک های  بررسی 
بود،  پرداخته  بریتانیا  و  کانادا  سوئد،  دانمارک، 
نتایج مشابهی را عنوان کرد. با توجه به دیدگاه 
نظام  ــدی  کارآم خصوص  در  اقتصادی  اساتید 
ح  خ ارز در برخی کشورها، اساتید مطر ارزی و نر
دیگری و در سمت مخالف، نتایج دیگری را ارائه 
استاد  کوریچلی،  پروفسور  جمله  از  می دهند، 
دانشکده  بازنشسته  استاد  سیهنا،  دانشگاه 
تحقیقات  مرکز  پژوهشگر  و  پــاریــس  اقتصاد 
 ،)2005 سال  )در  لندن  در  اقتصادی  سیاست 
خ  در تحقیقات خود هیچ نقش جاذبی برای نر
لهستان  مجارستان،  چــک،  جمهوری  در  ارز، 
در  و  دیــگــر  ــوی  س از  ــرد.  ــک ن یــافــت  اســلــوونــی  و 
بلانچارد،  الیور  ثابت،  ارزی  رژیم های  خصوص 
اقتصاددان و استاد دانشگاه ام آی تی )در سال 
خ ارز ثابت، اثر محدودی بر  2010( ادعا می کند نر

تولید دارد، به گونه ای که رشد اقتصادی در طول 
بحران کاهش یافته است.

رابطه نرخ ارز و تورم در کشورهای بالکان 
غربی

نقیضی  و  ضد  دیدگاه های  شد،  ذکر  آنچه  طبق 
خ ارز و نظام های مختلف  در خصوص اثرات نر

در  خــارجــی  ــای  ــوک ه ش ضربه گیری  بــر  ارزی 
ارز،  خ  ــر ن ــود.  ــی ش م ح  مطر کشورها  اقتصاد 
نقش مهمی در حفظ ثبات قیمت ها و تورم در 

بالکان غربی داشته است. 
حال سوال اساسی آن است که در جهت کنترل 
ارزی  رژیم های  از  یک  کــدام  مهم،  متغیر  این 
خ ارز ثابت و یا شناور( نقش مهمی ایفا  )رژیم نر

خواهد کرد؟ بدین منظور در مطالعه حاضر، به 
خ ارز، در کشورهای  بررسی رابطه بین تورم و نر
ــای آلــبــانــی،  ــوره ــش ــل ک ــام ــی ش ــرب ــان غ ــک ــال ب

صربستان و مقدونیه پرداخته می شود.
غربی  بالکان  کشورهای  در  پژوهش  ها  نتایج 
در  ــدی  درص یک  افزایش  که  می دهند  نشان 
در  درصدی   1.79 از  بیش  رفتن  بالا  به  ارز  خ  نر
شد.  خواهد  منجر  قیمت ها  عمومی  سطح 
نظام  که  می دهند  نشان  پژوهش هایی  چنین 
شناور ارزی منبع بالقوه تورم و فشارهای تورمی 

در کشورهای بالکان غربی بوده است. 
یافته های  بــا  مطالعه  ــن  ای نتایج  بنابراین 
که  اقتصادی  اندیشمندان  سایر  مطالعات 
در  مهمی  نقش  ارز  خ  نــر ثبات  ــی داد  م نشان 
حال  در  اقتصادهای  در  قیمت  ثبات  حفظ 
خواهد  همخوانی  مــی نــمــایــد،  ایــفــا   توسعه 

داشت.
بالکان  کشورهای  که  آنجایی  از  این،  بر  علاوه 
خ  نر و  شده اند  ملحق  ــا  اروپ اتحادیه  به  غربی 
ارز،  خ  نــر تثبیت  ــت،  اس ــورم  ت اصلی  منبع  ارز 
تحقق  بــه  و  داده  ــش  کاه را  تــورمــی  فشارهای 
پولی  اتحادیه  بــه  ورود  معیارهای  از  برخی 
رو،  این  از  داشت  خواهد  شایانی  کمک  اروپــا 
هزینه ها  باید  کشورها  این  در  سیاست گذاران 
بگیرند.  نظر  در  را  ارزی  شناور  نظام   منافع  و 
ارزی  شناور  نظام  نتایج،  اساس  بر  و  بنابراین 
در  آن  منافع  نسبت  به  بیشتری  هزینه های 
در  اســت  لازم  و  ــرده  ک ایجاد  کشورها  اینگونه 
تامل  ارزی،  شناور  نظام  از  استفاده  خصوص 

بیشتری صورت گیرد. 

 کشورهای در 
حال  توسعه 

 از نظام 
ً
عموما

ارزی ثابت برای 
محدود ساختن 

نوسانات ارزی 
و دستیابی 
به دو هدف 

کاهش تورم و 
رشد اقتصادی 

استفاده می کنند

بــــــرش

نرخارزمنبــعاصلیتورمدربالکان
خ ارز منبع اصلی  از آنجایی که کشورهای بالکان غربی به اتحادیه اروپا ملحق شده اند و نر
خ ارز، فشارهای تورمی را کاهش داده و به تحقق برخی از معیارهای  تورم است، تثبیت نر
ورود به اتحادیه پولی اروپا کمک شایانی خواهد داشت، از این رو، سیاست گذاران در این 

کشورها باید هزینه ها و منافع نظام شناور ارزی را در نظر بگیرند.
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ژانکلودتریشه،نجاتبخش
اقتصادمنطقهیورو

روسای بانک های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )7(

      در زمان وقوع بحران مالی، بانک   مرکزی   اروپا تحت   رهبری تریشه، مسیر 
مسئولانه تری را نسبت به فدرال   رزرو تحت   رهبری گرینسپن، طی کرد

      بانک مرکزی اروپا تحت رهبری تریشه، توانست یکپارچگی اقتصادی اروپا 
را تضمین کند، کاری که دولت  های ملی این قاره موفق به انجام آن نشدند

       افزایش پیش بینی نشده قیمت نفت در دوره ریاست ژان کلود تریشه 
نتوانست تاثیر چندانی بر مارپیچ دستمزد-قیمت در اروپا بگذارد    1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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معدن  مهندسی  لیسانس  مدرک  دریافت  با   ،1964
ارتباطات  شد.  غ  التحصیل  فار دانشکده،  این  از 
رشته  های  دانشجویان  با  نانسی  در  تحصیل  دوران 
به  را  معدن  از  او  علاقه  مندی    اقتصاد،  و  مدیریت 
سمت مباحث اقتصادی و مالی، سوق   داد. همین 
 ،1964 سال  در  تریشه،  ژان   کلود  که  موجب   شد  امر 
وارد  ــود،  خ هم  دانشگاهی  دوستان  راهنمایی  با 
و  ــار  "آم رشته  ــد  ارش کارشناسی  مقطع  در  تحصیل 
سیاسی  مطالعات  انستیتو  در  اجتماعی"  اقتصاد 
در  دوره  این  اتمام  از  پس  شود.  پاریس  اقتصادی  و 
دوباره  پیگیری  برای  خود  علاقه  تریشه   ،1966 سال 
فوق  لیسانس  مقطع  در  دیگر  رشته  ای  در  تحصیل 
و  رشته"اقتصاد  در   ،1986 ــال  س در  و  داد  بـــروز 
پاریس  دانشگاه  مالی  علوم  دانشکده  از  سیاست" 
شد.  غ  التحصیل  فار ــد،  ارش کارشناسی  سطح  در 
همین  به  او  دانشگاهی  تحصیلی  موفقیت  های 
به   ،1973 تا   1969 سال  های  بین  در  و  نشد  ختم  جا 
تحصیل در مقطع دکتری رشته"اقتصاد، سیاست و 
مدیریت دولتی" در دانشکده مدیریت ملی فرانسه 
پرداخت. رساله دوره دکتری تریشه، تحت نظارت و 
راهنمایی پروفسور موریس اله، با موضوع "اقتصاد 
بعدها  دولت"،  بدهی  های  مدیریت  نحوه  و  دولتی 
به رفرنس اجرایی معتبری در وزارت امور اقتصادی 
شد  مبدل  فرانسه  خزانه  داری  همچنین  و  دارایی  و 

)بریتانیکا، 2023(.

فعالیت  های علمی و آکادمیک برجسته   ژان 
کلود تریشه

است  ســال   50 از  بیش  تریشه،  کلود  ژان  گفته  به 
نظیر  ــون  ــاگ ــون گ و  متعدد  علمی  عــنــاویــن  ــا  ب ــه  ک
دانشگاهی،  ــد  ارش پژوهشگر  پژوهشی،  دستیار 
مولف  و  نویسنده  آزاد،  محقق  دانــشــگــاه،  اســتــاد 
یــادداشــت  نــویــس،  مــتــرجــم،  دانــشــگــاهــی،  کتب 
موضوعات  در  آکادمیک  سخنران  و  سرمقاله  نویس 
فعالیت  به  امورمالی  و  اقتصاد  مهندسی،  مختلف 
مدیریت  مدرسه  شفاهی  )تاریخ  اســت  پرداخته 

دانشگاه ییل، 2023(.

عمده پژوهش  ها، مفاد تدریس، تحقیقات تئوریک، 
متمرکز  تریشه،  کلود  ژان  علمی  مقالات  و  کتب 
"مالیه  پــولــی"،  "نظام  های    نظیر  شاخه  هایی  بر 
بین الملل"،  "سیستم  های   پولی      بین  الملل"، 
"بانکداری  سرمایه"،  ــازار  ب مالی"،  "بحران های 
نوین"، "ریسک و مقررات"، "اقتصاد منطقه یورو"، 
جهانی"  اقتصادی  "روندهای  و  بدهی"  "مدیریت 
در  وی،  علمی  پژوهش های  از  بسیاری  است.  بوده   
و  فرانسه  مدیریت  و  اقتصاد  اول  تراز  دانشکده  های 
اروپا، به عنوان رفرنس مطالعاتی، تدریس می شود. 
علمی  فعالیت  های  و  اقدامات  از  اعظمی  قسمت 

رساله دوره 
دکتری تریشه 

با موضوع 
"اقتصاد دولتی 
و نحوه مدیریت 

بدهی  های 
دولت"، بعدها 

به رفرنس 
اجرایی معتبری 

در وزارت اقتصاد 
و همچنین 

خزانه  داری 
فرانسه مبدل 

شد

تولد، کودکی و نوجوانی ژان کلود کوچک در 
خانواده  ای دانشگاهی

یکی  در   ،1942 دسامبر  در20  تریشه،  کلود  ژان 
آرام  زمستان  پایان  به  نزدیک  و  ــرد  س ــای  روزهـ از 
و  یونانی-لاتین  ــدری  پ از  لیون،  شهر  در  فرانسه 
ــرولاد  ــد. پـــدرش، اک مـــادری فــرانــســوی، متولد ش
عمران،  مهندسی  رشته  استاد  تریشه،  سپاستین 
فرانسه  دانشگاه  های  در  زمین  شناسی  و  معدن 
بود. مادرش، آلارز تریشه، شاگرد پدر ژان کلود در 
دانشکده مهندسی  معدن پاریس بوده که در سال 
وی  مادر  بعدها  می  کنند.  ازدواج  یکدیگر  با   1938
نیز ابتدا، معلم زمین  شناسی و جغرافیا در مدارس 
اســتــادی  سمت  ــه  ب ســپــس،  و  ــود  ــی ش م فــرانــســه 
کشور  ــن  ای در  زمین  شناسی  رشته  در  دانشگاه 

می  رسد )بریتانیکا، 2023(.
علاقه ژان کلود تریشه به علم  آموزی از همان عنفوان 
و  دانشگاهی  اتمسفر  سبب  به  و  نوجوانی  و  کودکی 
علمی موجود در پیرامون محیط زندگی  اش، شکل 
ادوارد  بــا  اختصاصی  مصاحبه  در  تریشه  گــرفــت. 
ییل  دانشگاه  مدیریت  مدرسه  رئیس  کریستن، 
در  که  می  آورد  یاد  به  را  لحظاتی  همواره  کرد،  عنوان 
دانشکده  ــروی  راه در  خانواده،  فرزند  اولین  مقام 
کلاس  های  تعطیل شدن  انتظار  به  پاریس،  معدن 
به  را  ــادی  زی ساعت  های  خــود،  مــادر  و  پدر  تدریس 
داستان  های  بویژه  داســتــان  کتاب  های  خــوانــدن 
تخیلی ژول  ورن، نویسنده، شاعر و نمایش  نامه  نویس 
نادیا،  اینکه،  از  پس  حتی  است.  گذرانده  فرانسوی 
دیگر  که  او  گذاشت،  مدرسه  به  پا  خواهرکوچکش، 
کوچک  حیاط  در  ــود،  ب شــده   ســالــه    ای   15 نــوجــوان 
مدرسه نادیا، زمانی که منتظر تعطیلی و آمدن او برای 
بردن به منزل بود، همین روند مطالعاتی را با اشتیاق 
بیشتر ادامه می  داد. به گفته ژان  کلود، فراهم بودن 
وی،  نوجوانی  و  کودکی  دوران  در  بستری  چنین 
به  علاقه مندی  حس  برانگیختگی  برای  سرآغازی 
مطالعه، تدریس و پژوهش در او بوده که تا به امروز 
مدیریت  مــدرســه  شفاهی  )تــاریــخ  دارد  ادامـــه  نیز 

دانشگاه ییل، 2023(.

تحصیلات دانشگاهی، از مهندسی معدن تا 
دکتری اقتصاد، سیاست و مدیریت دولتی

تحصیلات  ــدن  ــذرانـ گـ از  ــس  پ تــریــشــه  ــود  ــل ک ژان 
با  پاریس،  فونسوی  سیوان  مدرسه  در  دبیرستان 
بورسیه  دریــافــت  امکان  درخــشــان،  نمرات  کسب 
تحصیلی از دانشگاه  های خوب فرانسه را برای ادامه 
از  پیروی  به  ژان  کرد.  پیدا  خود  آکادمیک  تحصیلات 
شده  نشات  گرفته  علاقه    و  خود  خانوادگی  میراث 
وارد    1961 ســال  در  ــادر،  م و  پــدر  با  زندگی  جریان  از 
سال  در  و  شد  نانسی  معادن  عالی  ملی  1402   دانشکده  19  - آبــان      شمـــــاره 
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 تریشه به دلیل 
حضور پرُرنگ 
و تاثیرگذار، به 
عنوان مدیر 
خزانه  داری 
فرانسه و سپس 
 ریاست بانک 
 دو فرانس

 یکی از معماران 
اتحادیه پولی 
اروپا محسوب 
می  شود

به   2019 سال  از  ویــژه  به  و  اخیر  سال  های  در  تریشه 
بعد، معطوف به سخنرانی  های آکادمیک و شرکت در 
نشست  های تخصصی حوزه اقتصاد و مالی به دعوت 
ح  اندیشکده  ها، مراکز تحقیقاتی و دانشگاه های مطر

جهان بوده   است )فوربس، 2023(.
بخش کوچکی از کارنامه پرُبار علمی ژان کلود تریشه، 
تخصصی  و  دانشگاهی  کتب  چاپ  و  نگارش  شامل 

ح زیر است:   در حوزه مهندسی، اقتصاد و مالی به شر
کتاب"تونل مونت بلان: تله"، 2005 •
کتاب "ساختارشناسی بانک ملی بلژیک"، 2006 •
کتاب"چرا پول اهمیت دارد؟"، 2013 •
کتاب"راه خروج اروپا از بزرگترین بحران پس از  •

جنگ جهانی دوم )مانیفست اقتصادی 4("، 2013
قانون:  • و  مشتقات  سرمایه،  ــای  ــازاره "ب کتاب 

تکامل پس از بحران"، 2014
بین المللی  • پولی  سیستم  کتاب"بازآفرینی 

)نسخه فرانسوی("، 2015

شد"،  • خواهد  چه  اقتصاد  آینده  سال   70" کتاب 
2019 )آمازون، 2023( 

دوران حرفه  ای شغلی ژان کلود تریشه تا قبل از 
ریاست بر بانک مرکزی اروپا

به  را  خود  کاری  حرفه  ای  فعالیت  تریشه،  کلود  ژان 
مهندسی  سازمان  در  امورمالی  کارشناس  عنوان 
عمران و معادن فرانسه در سال 1966 آغاز کرد و تا 
سال 1968 در این سمت باقی ماند. سپس از سال 
امور  عمومی  بــازرس  عنوان  به   1971 سال  تا   1968
داد.  ادامــه  خود  فعالیت  به  سازمان  همین  مالی 
مناصب  در  بالا  وکارایی  مهارت  دلیل  به  کلود  ژان 
مالی و اقتصادی سازمان مهندسی عمران و معادن 
امور  وقت  وزیر  بوفارد،  ژان  پیر  توجه  مورد  فرانسه، 
سال  در  و  قرارگرفت  فرانسه  ــی  دارای و  اقتصادی 
مالی  بازرسی  اداره  ارشد  کارشناس    عنوان  به   1971
در  شد.  منصوب  فرانسه،  دارایــی  و  اقتصاد  وزارت 
فرانسه،  خزانه  داری  معاون  دعوت  به   1974 سال 
به این نهاد مهم مالی فرانسوی راه یافت و در سال 
1976، در جایگاه دبیرکل کمیته بین وزارتی بهبود 
گرفت  قرار   )CIASI( فرانسه  صنعتی  ساختارهای 

)بریتانیکا، 2023(.

ژان کلود تریشه در سال 1978 به عنوان مشاور وزیر 
اقتصادی  مشاور  سپس  و  ــی  دارای و  اقتصادی  امــور 
رئیس  جمهور فرانسه در همان سال انتخاب شد. وی 
در این سمت از سال 1978 تا 1981 بر روی موضوعات 
خُرد  اقتصاد  و  تحقیقات  صنعت،  ــرژی،  ان با  مرتبط 
امور  معاون   1984 تا   1981 سال  از   

ً
متعاقبا کــرد.  کار 

بین الملل  امور  رئیس  و  خزانه داری  وزارت  دوجانبه 
این وزارتخانه شد )ویکیپدیا، 2023(.

عنوان  به  را  خود  کار  سال 1985،  در  تریشه  کلود  ژان 

ریاست کلوپ پاریس )نهاد بررسی بدهی های دولتی 
تحقیقات  دفتر   ،1986 سال  در  و  کرد  آغاز  فرانسه( 

ویژه خصوصی  سازی فرانسه را مدیریت کرد. در سال 
عمومی  خزانه داری  رئیس  عنوان  به  تریشه   ،1987
فرانسه انتخاب شد و تا سال 1992 در این سمت باقی 
در  فرانسه،  خزانه  داری  مدیریت  با  همزمان  ماند. 
همین بازه زمانی، عضو هیات مشاوره   مالی گروه   سی 
مستقر در واشنگتن، شد )بانک مرکزی اروپا، 2023(.

تریشه از سال 1992 تا زمان انتصاب به عنوان رئیس 
پولی  کمیته  رئیس   ،1993 سال  در  فرانس  دو  بانک 
دوره  یــک  ــرای  ب تریشه   ،1993 ــال  س در  ــود.  ب اروپـــا 
منصوب  فرانس  دو  بانک  مدیر  عنوان  به  پنج ساله، 
شد و پس از پایان دور اول مدیریت خود بر این بانک، 
تریشه  شد.  ابقا  سمت  این  در   2003 سال  تا  دیگر  بار 
مدیر  عنوان  به  تاثیرگذار،  و  پرُرنگ  حضور  دلیل  به 
خزانه  داری فرانسه و سپس ریاست بانک دو فرانس، 
یکی از معماران اتحادیه پولی اروپا محسوب می  شود 

)ویکیپدیا، 2023(.

آغاز سکانداری تریشه در بانک مرکزی اروپا
رئیس  عنوان  به   2003 ژوئــن   29 در  ژان  کلودتریشه 
گروه ده  )G10( انتخاب شد. در همان سال و در پی 
بانک  نهاد  تاسیس  برای  اروپــا  پولی    کمیته    تصمیم 
لیونل  فرانسه،  وقت  نخست  وزیر  قــاره،  این  مرکزی 
ژوسپن و رئیس  جمهور وقت، ژاک شیراک، تریشه را 
به عنوان نامزد اصلح فرانسه برای انتخاب به عنوان 
کردند.  پیشنهاد  ــا  اروپ مرکزی  بانک  رئیس  اولین 
نامزد  دویزنبرگ،  ویم  انتخاب  با  آنها  ترتیب  این  به 
او  ریاست  با  یــورو  منطقه  اعضای  بیشتر  که  آلمانی 
موافق بودند، مخالفت کردند. دویزنبرگ در اواسط 
دوره هشت  ساله ریاست خود استعفا داد تا راه را برای 
ژان   ،2003 نوامبر  یکم  در  سرانجام،  کند.   باز  تریشه 
کلود تریشه، جانشین ویم دویزنبرگ در مقام ریاست 
بانک مرکزی اروپا شد و 8 سال بعد در 31 اکتبر 2011، 
تریشه  ریاست  دوران  شد.  بازنشسته  سمت  این  از 
طولانی  ریاست  با  بود  مصادف  اروپا  مرکزی  بانک  بر 
مدت آلن گرینسپن و بن برننکی بر فدرال رزرو ایالات 
نهاد  بزرگترین  بر  تریشه  مدیریت  دوره  متحده. 
و  داشته  متفاوتی  مخالفان  و  موافقان  ــا،  اروپ مالی 
چالش  های مختلفی را پشت سرگذاشته که در ادامه 

مطلب به آن می  پردازیم )بانک مرکزی اروپا، 2023(.
اقتصاد  بر  تریشه  کلود  ژان  ریاست  دوران  در  آنچه 

منطقه یورو گذشت:
تقویت ارزش یورو در دوگانه یورو-دلار، اقتصاد  •

اروپا را استحکام بخشید 
یکی از ارزشمندترین و مهم  ترین اقدامات ژان   کلود 
تریشه در دوران ریاست بر بانک مرکزی اروپا، تقویت 
ارزش یورو در بازارهای ارز جهانی و دستیابی به یک     1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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یکی از 
ارزشمندترین 

اقدامات ژان   
کلود تریشه در 
دوران ریاست 

بر بانک مرکزی 
اروپا، تقویت 

ارزش یورو 
در بازارهای 
ارز جهانی و 

دستیابی به یک 
توازن منطقی در 

 رابطه بین یورو
 و دلار بود

بــــــرش

سیاســتمتفاوتبانکمرکــزیاروپادربحرانمالی2008
پس از بحران سال 2008، درحالی  که بازارهای مالی هراس شدیدی از رکود داشتند و بیشتر 
خ   بهره  خ بهره را به سرعت و شدت بالا کاهش دادند، تریشه نر بانک های مرکزی جهان نر
را در محدود دو درصد متوقف کرد و نسبت به ادامه اجرای سیاست  های   پولی انقباضی، 

محتاطانه  تر عمل  کرد.

توازن منطقی در رابطه بین یورو-دلار بود. تریشه در 
در  انتصاب  از  پس  خود  مطبوعاتی  کنفرانس  اولین 
جایگاه رئیس بزرگترین نهاد مالی اروپا اعلام کرد که 
بر  ناظر  ما،  مالی  و  پولی  سیاست  های  اجرایی  بسته 
به کارگیری تمامی ابزارهای ممکن در جهت تقویت 
دلار  ویژه  به  خارجی،  ــای    ارزه مقابل  در  یورو  ارزش 
ایالات  متحده است. وی در ادامه افزود که اگر بتوانیم 
با سیاست  های در دست اجرا، توان بنیادین ارزملی 
منطقه  ای اروپا را افزایش دهیم، از صدمات ناشی از 
بحران  های پولی و مالی دهه  های آتی، لطمه   کمتری 
خواهیم خورد. تریشه معتقد بود که به موازات حفظ 
رابطه گرم اقتصادی-سیاسی با آمریکا، اتحادیه اروپا 
و سایرکشورهای این قاره می  بایست قدرت و سلطه   
ارزهای ملی و منطقه  ای خود را در برابر دلار افزایش 
تن  دادن  از  برابر،   

ً
نسبتا سطحی  در  بتوانند  تا  دهند 

به سیاست  های اقتصادی ناگزیر که می تواند موجب 
آشفتگی آتی اقتصادی و پیدایش بحران بدهی شود، 

جلوگیری کنند )کولینون، 2014(.
همین تفکر عملیاتی موجب شد که هم در دوره اول 
و هم دوره دوم ریاست تریشه، دوگانه یورو-دلار، در 
بازار  در  یورو  ارزش  و  قرارگرفته  قابل   قبول  سطحی 
ارزهای جهانی، نسبت به دوران ریاست دویزنبرگ، 
گفتگوی  در  تریشه  یابد.  قابل   ملاحظه  ای  افزایش 
دانشگاه  مدیریت  مدرسه  ریاست  با  خود  طولانی 
ییل، مهم  ترین اقدام خود در سمت ریاست بانک   
مرکزی   اروپا که باعث شده وی همیشه به خود ببالد 
و نمره قبولی به دوره مدیریت خود بدهد، را همین 
دانسته  جهانی  ارز  بازارهای  در  یورو  ارزش  تقویت 
دانشگاه  مدیریت  مدرسه  شفاهی  )تاریخ  اســت 

ییل، 2023(.

در  • پویا  و  ثبات  با  اقتصادی  کلان  محیط  ایجاد 
سراسر اروپا

وجود  با  اروپا،  مرکزی  بانک  بر  تریشه  ریاست  دوران 
شروع و ادامه چالش  های بغرنج بحران مالی 2008، 
باثبات   

ً
نسبتا اقتصادی  کلان  محیط  یک  ایجاد  با 

و  قرارگرفت  کنترل  تحت  ــورم  ت ــود.  ب همراه  پویا،  و 
مانند  نفت،  قیمت  تورم  رفت.  کاهش  به  رو  بیکاری 

دهه 1970 به افزایش دستمزد سرایت نکرد. به گفته 
مهمی  عامل  جهان،  و  اروپا  اقتصادی  صاحبنظران 
که موجب ایجاد یک محیط کلان اقتصادی باثبات 
محافظه  کارانه  خلقیات  شد،  تریشه  ریاست  دوره  در 
او بود. تریشه که در جایگاه رئیس بانک دو فرانس، به 
عنوان یک بانکدار متفکر و محافظه  کار شناخته   شده 
  بود، این رویکرد را در بانک مرکزی اروپا نیز تقویت کرد 
برد  بهره  آن  از  پیش  رو،  بحران  های  از  بسیاری  در  و 

)کولینون، 2014(.

این محیط اقتصادی باثبات، مستحکم و درعین  حال 
بانک  به  تریشه،  دوران  در  خلق  شده  و  جدید  پویای 
بحران  با  مواجهه  در  حتی  تا  داد  اجازه  اروپا  مرکزی 
  مالی بزرگ این قاره، برنامه  های عملیاتی و اجرایی 
تغییر  جزئی  طور  به    فقط  را  خود  پولی  سیاست  های 
بحران   مالی،  که  زمانی  حتی  بیان   دیگر،  به  دهــد. 
بانک    و  بود  قرار داده  خود  را تحت  الشعاع  چیز  همه 
و  جدید  پولی  سیاست های  شد  مجبور  اروپا  مرکزی   
غیراستانداردی را ارائه کند،"سیاست پولی متمرکز 
بر رویکرد ضد تورمی قوی" به مسیر خود ادامه داد و 
به اصطلاح"رشد محورتر" شد. همین پدیده به یک 
دارایی مهم در نیمه   دوم دوره تصدی تریشه در بانک 

مرکزی اروپا، مبدل گشت )کولینون، 2014(.
ــش  ــزای ــل زیــــر، رونــــد اف ــک ــه، ش ــون ــم بـــه عـــنـــوان ن
ژان  ریاست  دوره  در  نفت  قیمت  پیش  بینی  نشده 
ابتکار  و  راهکارها  با  که  می  دهد  نشان  را  تریشه  کلود 
بر  چندانی  تاثیر  نتوانست  تریشه،  اجرایی  تیم  عمل 

مارپیچ دستمزد-قیمت در اروپا بگذارد.
بحران  • وقوع  از  ناشی  افسارگسیخته    تورم  مهار 

مالی در اروپا
ریاست  دوره  در  اروپا  مرکزی  بانک  عملکرد  ارزیابی 
باثبات  روند  ایجاد  هدف  که  می  دهد  نشان  تریشه 
خ تورم که در دور  کاهش سطح عمومی قیمت  ها و نر
اول مدیریت تریشه دنبال شده   بود، در دور دوم و با 
وقوع غیرمنتظره بحران   مالی در اروپا، متوقف شد، 
مهار  غیرقابل  و  شدید  افزایش  سال  یک  از  پس  اما 
تیم  اجرایی  کنترل  به   2009 سال  در  تورم  قیمت  ها، 
تریشه درآمد و هدف اصلی سیاست   پولی وی، یعنی 
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دوران ریاست 
تریشه بر 
بانک مرکزی 
اروپا، با وجود 
شروع و ادامه 
چالش  های 
بغرنج بحران 
 مالی 2008

با ایجاد یک 
محیط کلان 
 
ً
اقتصادی نسبتا

باثبات و پویا 
همراه بود

ثبات  بر  مبتنی  اقتصادی  قابل   اتکای  بستر  ایجاد 
قیمت و هزینه  ها، محقق شد )کولینون، 2014(.

آمارها و اطلاعات به   دست  آمده نشان می  دهد که 
بانک    ریاست  مسند  بر  تریشه  فعالیت  ماه   96 طی 
قابل  محدوده    در  خ   تورم  نر میانگین  اروپا،  مرکزی   
دوره  در  که  است  درست  است.  داشته  قرار  قبولی 
تریشه، میانگین تورم هشت ساله، 0.4 درصد بیشتر 
بر  دلیلی  مسئله  این  اما  بــوده،  دویزنبرگ  دوره  از 
نبوده  ــورم  ت مهار  ــوزه  ح در  تریشه  کمتر  موفقیت 
  است، زیرا در دوران تصدی گری وی بر بانک مرکزی 
دویزنبرگ،  دوره  با  مقایسه  در  یورو  منطقه  ــا،  اروپ
گذاشت  سر  پشت  را  شدیدتری  بسیار  شوک  های 

)کولینون، 2014(.

دوران   تریشه،  در  قابل   توجه  دســتــاوردکامــلاً  یک 
در  بدون  پایه  ای  )تورم  خ   تورم   اصلی   اروپا  نر میزان 
نظرگرفتن قیمت موادغذایی و حامل  های انرژی( 

محدوده    در  وی،  هشت ساله  دوره  کل  در  که  است 
1.55 درصد قرارداشته که در دوره تریشه در مقایسه 
است  بوده  پایدارتر  بسیار  دویزنبرگ،  ویم  دوره  با 

)کولینون، 2014(.

بررسی  در  اینکه  تــورم  حــوزه  در  بعدی  مهم  مسئله 
آمار و اطلاعات مرتبط با انتظارات تورمی که با اوراق 
می شود،  انــدازه گــیــری   OAT ــورم  ت شاخص  قرضه 
خروجی نشان می  دهد انتظارات تورمی آتی در دوره 
داشتند  قرار  پیش بینی  شده  حد  از  پایین  تر  تریشه، 
و  اقــتــصــادی  جامعه  ــدواری  ــی ام نشان  دهنده  کــه 
شهروندان اروپایی به اقدامات آتی تیم اجرایی تریشه 
اقتصادی  بحران  با  مقابله  در  اروپا  مرکزی  بانک  در 
بوده   است، به   طوری  که شاخص پیش  بینی 10 ساله، 
به طور متوسط 12 واحد پایه و پیش  بینی 15 ساله نیز  
دو واحد پایه کمتر از میانگین استاندارد بوده   است. 
شوک های  به  توجه  با  که  نیست  تعجب  جای  البته 
بزرگ در سال های 2008 و 2009، انحراف استاندارد از 
میانگینHICP  در دوران مدیریت تریشه بیشتر بوده   
است، اما با این   حال آمارهای دیگر نشان می  دهد که 
مدیریت انتظارات   تورمی توسط بانک مرکزی   اروپا در 
دوره تریشه موفق  تر عمل  کرده است. زیرا مولفه  های 
شاخص  ساز انتظارات تورمی کاهش   یافته و شاخص 
حاکمیت  تحت  اروپــا  اقتصاد  شفافیت  و  اعتماد 

تریشه، بهبود داشته است )کولینون، 2014(.
حمایت از اقتصاد واقعی اروپا در دوران تریشه به  •

اوج رسید
متوجه  حــوزه  این  در  مرتبط  ــام  ارق و  آمــار  بررسی  با 
منطقه  اسمی  داخلی  ناخالص  تولید  که  می  شویم 
اول  سال  دو  در  جز  به  تریشه،  ریاست  دوره  در  یورو 
بروز بحران مالی اروپا، روند رو به رشدی داشته است. 
بحران دهه 90 میلادی در اروپا، موجب کاهش تولید 
در سال  های 1992 و 1993 در این قاره شد که با رشد 

بیشتر در سال  های بعد نیز جبران نشد. اما در دوره 
مدیریت تریشه، به سبب افزایش سطح اطمینان به 
منطقه  در  خ  بهره  نر کاهش  و  اروپا  در  سرمایه  گذاری 
همچنین  شد.  حاصل  اقتصادی  رشد  بهبود  یــورو، 
اقدامات و ابتکار عمل  های تیم   اجرایی بانک مرکزی 
روند  که  شد  موجب  سخت  برهه   زمانی  این  در  اروپا 
فزاینده   کاهش   رشد در سطح   جهان، چالش کمتری 
ایجاد  اروپایی  بانک های  و  شرکت ها  ترازنامه  برای 
کرده و رکود ضعیف  تر و با مدت   زمان کمتری را برای 

اروپا به ارمغان آورد )تریشه،2010(.
را  • اروپا  اتحادیه  اقتصاد  تریشه،  دوره  مدیریت 

پایدارتر کرد
اقتصادی  و  مالی  صاحبنظران  از  بسیاری  عقیده  به 
جهان، در زمان وقوع بحران مالی، بانک مرکزی   اروپا 
تحت  رهبری تریشه، مسیر مسئولانه تری را نسبت به 
از  پس  کرد.  طی  گرینسپن،  تحت  رهبری  فدرال   رزرو 
بحران سال 2008، درحالی  که بازارهای مالی هراس 
مرکزی  بانک های  بیشتر  و  داشتند  رکود  از  شدیدی 
کاهش  بــالا  شــدت  و  سرعت  به  را  بهره  خ  نــر جهان 
درصد  دو  محدوده  در  را  خ  بهره  نر تریشه  دادنـــد، 
سیاست  های  اجرای  ادامه  به  نسبت  و  کرد  متوقف 
ژان  واقع  در  عمل  کرد.  محتاطانه  تر  انقباضی،    پولی 
کلود تریشه در طول بحران   مالی همواره درصدد این 
خ  های واقعی   مورد انتظار را مثبت نگه   دارد.  بود که نر
همین امر موجب شد که دوره انقباض در بخش  های 
زمانی  بازه  از  کوتاه  تر  بسیار  اروپا،  اقتصادی  مختلف 
نرمال پس از ترکیدن حباب های دارایی در جهان، 
و  بهینه  تصمیم  سازی  همچنین  بیانجامد.  به   طول 
پولی  سیاست  های  بکارگیری  مدیریت  در  صحیح 
  انبساطی و انقباضی سبب شد که بانک  مرکزی   اروپا 
مازادی  نقدینگی  بحران  مالی،  وقوع  از  پس  بتواند 
ــرار  ق ــود  خ ــارت  ــظ ن تحت  بــانــک هــای  اختیار  در  را 
ــدرال  رزرو  ف برای  امکانی  چنین  حالی  که  در  دهد، 
نشد  فراهم  بریتانیا،  مرکزی  بانک  یا  ایالات متحده 

)تریشه،2009(.

ژان  کلود  • مدیریت  ارمغان  بیکاری،  نرخ  کاهش 
تریشه

 15 میلیون 
ً
در دهه اول پیدایش اتحادیه اروپا، تقریبا

به  ــا،  اروپ سراسر  در  خالص  ــورت  ص به  جدید  شغل 
ویژه جنوب این قاره و در اسپانیا )3 میلیون در این 
بانک  در  تریشه  حضور  ــل  اوای از  شد.  ایجاد  کشور( 

در  هم  ــوازی  م عملکردهای  سبب  به  ــا،  اروپ مرکزی 
سرمایه گذاری  هم  و  ــورم  ت مهار  هم  تولید،  بخش 
خ  بیکاری اروپا روز   به   روز کاهش  مستقیم خارجی، نر
بحران   مالی  هنگامه    در  ــال،  ح ــن  ای با  می  یافت. 
خ بیکاری با سرعت و شتاب  2008، ورق برگشت. نر
میلیون   5 حدود  و  یافت  افزایش  غیرقابل  کنترلی 
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چ 2009، تریشه  منطقه یورو به وجود آورد. در ماه مار
خواستار  خود،  معاونان  با  اضطراری  نشست  یک  در 
تسریع در ارائه یک بسته پیشنهادی مقابله با افزایش 
 25 مهلت  در  تریشه  اجرایی  تیم  شد.  بیکاری  خ    نر
روزه خود، یک برنامه     مدون و فراگیر 270 صفحه  ای 
ماه   11 دادنــد.  تحویل  مرکزی   اروپــا  بانک    رئیس  به  را 
مالی   منطقه  نهاد  مهم  ترین  رویکرد  تغییر  از  پس 
کاهش  ویژه  به  کار،  بازار  سیاست  های  قبال  در    یورو 
همچنین  و  آن  نگه   داشتن  پایین  و  بهره  خ    نر بهینه 
پیاده  سازی سیاست  های جدید دستمزدی و بهبود 
و  بیکاری  خ    نــر کاهــش  شاهد  کارفــرمــا-کارگــر،  رابطه 
پایدار   

ً
نسبتا رونــد  یک  در  شاخص  این  قرارگرفتن 

بودیم )تریشه،2009(. 
مدیریت بحران مالی اروپا، شاهکار تریشه  •

مرکزی  بانک  سکان  بر  تریشه  تصدی  نیمه  دوم  در 
طرز  به    اروپا  اقتصادی  محیط  وضعیت  یورو،  منطقه 
چشمگیری بدتر شد. در سال 2007، ریسک بازارهای 
امر  همین  بود.  شده  آشکار  ایالات  متحده  اعتباری 
سال  اوایل  در  بعد،  یک  سال  از  کمتر  که  شد  موجب 
2008، تورم اروپا شروع به شتاب گرفتن کند و تریشه 
در بانک مرکزی منطقه یورو مجبور شد برای مقابله با 
این بحران، سیاست  های پولی خود را مورد بازبینی 
ریسک   ،2008 سپتامبر  در  دهــد.  قــرار  بازطراحی  و 
مالی،  فروپاشی  با  ایالات  متحده  اعتباری  بازارهای 
منطقه  یورو  تولیدناخالص  داخلی  شدند.  منفجر 
خ بیکاری رو به وخامت  5.25  درصد کاهش   یافت، نر
ناخالص    تولید  بــه  عمومی  بدهی    نسبت    و  ــت  رف
اقتصاد  اما  یافت.  افزایش  اروپــا،  سراسر  در  داخلی 
فروپاشی  و  ساختاری  بنیادین  تزلزل  ــار  دچ ــا  اروپ
تریشه،  شاهکار  بحران  مدیریت  زیــرا  نشد.  عمیق 
خ بهره را به تدریج به سطوح نزدیک به صفر کاهش  نر
بازارهای  تثبیت  برای  را  نامحدودی  نقدینگی  و  داد 
برننکی،  بن  گفته  به  که  فراهم  کرد  قــاره  این    مالی 
حتی  مرکزی  آمریکا  بانک  رزرو،  فــدرال    وقت  رئیس 
تریشه،  اقدامات  با  بکند.  کاری  چنین  بود  نتوانسته 
بانک   مرکزی  اروپا توانست از فروپاشی سیستماتیک 
خود  بانکداری  صنعت    و  سرمایه گذاری  نظام  پولی، 
تغییر  مدون  برنامه  های  همچنین  جلوگیری  کند. 
سیاست های راهبردی پولی تریشه تا به آنجا شهرت   
بانک های  ومهم  ترین  بزرگترین  از  برخی  که  یافت 
با  نیز  بریتانیا  مــرکــزی  بانک    نظیر  جهان    مــرکــزی 
همکاری نهاد مالی   منطقه   یورو، از رکود عمیق خود 

جلوگیری  کردند )کولینون، 2014(.
با این  حال، بحران مالی و اقتصادی اروپا تمام نشده 
بازارهای  یونان،  بدهی  بحران   ،2009 سال  در  بود. 
سال  مه  ماه  در  کرد.  بی  ثبات  شدت  به  را  اروپا  مالی 
اروپا  اتحادیه  مرکزی  شــورای  موافقت  از  پس   ،2010
کلود  ژان     ،)EFSF( مالی  ثبات    تسهیلات  ایجاد  با 

ثانویه،  بــازار  در  دولتی  بدهی  خرید  اعلام  با  تریشه 
این  درحالی  که  داد.  پاسخ  بدهی  بحران  ایــن  به 
برای  افتاده  پا  پیش    باز  بــازار    عملیات  یک  حرکت، 
بیشتر بانک  های مرکزی جهان محسوب می  شد، اما 
ذکاوت، هوشمندی و تیزبینی تریشه موجب   شد که 
پیش  روی  گره  گشا،  و  نوآورانه  راه  حلی  رویکرد،  این 
بانک  ــد.  ده ــرار  ق اروپــا  فروپاشی  حــال  در  اقتصاد 
از  را  نقدینگی  مستقیم،  خرید  جای  به  اروپــا  مرکزی 
طریق عملیات مخزن در اختیار بانک  ها قرار داد و با 
این عمل، بازخورد مثبت از بازار دریافت  کرد. بدین 
ترتیب، این تغییر سیاست، ابزارهای کاربردی و بهینه 
برای جلوگیری از اختلال در بازارهای   مالی و تثبیت 
سیستم   بانکی   اروپا را در اختیار بانک   مرکزی این قاره 
قرار داد. تریشه تا سال 2011، به   طور مکرر از این رویه   
کارا استفاده  کرد که نمونه  های آخرین آن، در جهت 
بدهی  های  کاهش  بــرای  قرضه،  اوراق    ــازار  ب تثبیت 

دولتی اسپانیا و ایتالیا بود )تریشه،2010(.
لذا می  توان گفت که بانک مرکزی اروپا تحت رهبری 
تریشه، توانست یکپارچگی اقتصادی اروپا را تضمین 
کند، کاری که دولت  های ملی این قاره موفق به انجام 

آن نشدند )کولینون، 2014(.

فعالیت  های ژان کلود تریشه پس از بازنشستگی 
از بانک مرکزی اروپا

سیستمی   • ریسک  کمیته  مدیره  هیات  رئیس 
2011-2015 ،)ESRB( اتحادیه اروپا

رئیس هیات مدیره موسسه تحقیقات بروگل، از  •
2012 تا به امروز

عضو هیات مشاوران دانشگاهی موسسه حقوق  •
تا  از 2013  فرانکفورت،  گوته  دانشگاه  در  مالی  امور  و 

به امروز
ــا، • ــ اروپ ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــلاق  ــ اخ کمیته  ــس  ــی  رئ

2015-2019 
بزرگترین  •  ( پیمکو  شرکت  مشورتی  هیات  عضو 

نهاد خدمات مالی فعال در حوزه مدیریت دارایی در 

2016-2018 ،)PIMCO /جهان

ــره شـــرکـــت  • ــ ــدیـ ــ عـــضـــو اصــــلــــی هــــیــــات مـ
2018-2021 ،)PIMCO(پیمکو

پیشرفته  • "تحقیقات  نهاد  مشورتی  هیات  عضو 
تا   2018 از   ،")CRISIS( سیستمی  های  ثباتی  بی  در 

به امروز
و  • اقتصادی  تحقیقات  مرکز  پژوهشی  ارشد  عضو 

سیاست )CEPR(، از 2019 تا به امروز
عضو شورای مشورتی کمیته برتون وودز، از 2020  •

تا به امروز
عضو افتخاری هیات عامل بنیاد Scope، از 2020  •

تا به امروز
مطالعات  • انــدیــشــکــده  ــری  ــب راه کمیته  عضو 

مدیریت بحران 
شاهکار تریشه 

خ بهره نر
را به تدریج به 

سطوح نزدیک 
به صفر کاهش 

داد و نقدینگی 
نامحدودی را 

برای تثبیت 
بازارهای

مالی این قاره 
فراهم کرد
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تولید ناخالص 
داخلی اسمی 
منطقه یورو در 
دوره ریاست 
تریشه، به جز 
در دو سال اول 
بروز بحران 
مالی اروپا، روند 
رو به رشدی 
داشته است

بیلدربرگ، از 2021 تا به امروز
بانک  • ــی،  ــای اروپ اقتصادی  ــق  اف کمیته  مــشــاور 

مرکزی اروپا، از 2022 تا به امروز
•  )SRC(سیستمی ریسک  ــورای  ش ــد  ارش مشاور 

بانک مرکزی اروپا ، از 2022 تا به امروز
ییل،  دانشگاه  مدیریت  مدرسه  شفاهی  )تــاریــخ 

2023/ فوربس، 2023(

ریاست  مقام  تصدی  زمــان  در  تریشه  ــود  ــل ژان  ک
و  موافقان  همواره  آن،  از  پس  و  اروپا  مرکزی  بانک 
او  تصمیمات  و  اقدامات  با  یا  که  داشته  مخالفانی 
همراه بوده  اند و یا بنای مخالفت و انتقاد شدید از 

عملکرد وی را سر داده  اند.
 ،2010 ســـال  در  ــورو  ــ مــنــطــقــه   ی بـــحـــران  اوج  در 
و  ــوزی  ــارک س نیکولا  فرانسه،  ــت  وق رئیس  جمهور 
صدراعظم   آلمان، آنگلا مرکل، در نشست اضطراری 
از  تمام  قد  فرانسه،  دوویل  در  اروپایی  دولت  های 
عملکرد ژان کلود تریشه در مدیریت بانک مرکزی 
اروپا در جریان این بحران شدید پولی حمایت کرده 
قوانین،  تغییر  با  تا  هستند  صدد  در  کردند  اعلام  و 
سمت  در  را  تریشه  دیگر،  چهارساله  دوره  یک  برای 

خود ابقا کنند )فوربس، 2023(.
اقــتــصــاددان  الـــه،  مــوریــس   ،2010 ــال  س ــه  ــوی ژان در 
دریــافــت  ــه  ب مــوفــق  ــال 1988  س در  ــه  ک فــرانــســوی 
از  قبل  ماه  چند  تنها  بود،  شده  اقتصاد  نوبل  جایزه 
اقدامات  از  تلویزیونی،  مصاحبه  یک  در  مرگش، 
موثر تریشه برای مهار بحران بدهی در اروپا، تمجید 
کرد و عملکرد او را، الگویی مناسب برای معاونان 
کشورهای  مرکزی  بانک  های  ــای  روس و  اقتصادی 
رفع  و  ــران  ــح ب ایــن  ــا  ب مقابله  مسیر  در  اروپــایــی 
آشفتگی اقتصادی فراگیر در سراسر  اروپا اعلام کرد 

)کولینون، 2014(.

 2012 سال  در  شارلمانی  جایزه  اهــدای  مراسم  در 
و  دارایی  وزیر  خایمن،  اشتفان  تریشه،  کلود  ژان  به 
اقتصاد آلمان، ضمن طرفداری و تمجید از اقدامات 
مرکزی  بانک  بر  خود  مدیریت  دوران  در  وی  موثر 
در  مرکزی  وزارت   دارایی  یک  ایجاد  خواستار  اروپا، 
اروپا به ریاست دائمی ژان کلودتریشه برای نظارت بر 

روند هزینه  های کشورهایی شد که از یورو استفاده 
می  کنند )کولینون، 2014(.

در سال 2015، دو رئیس سابق بانک مرکزی فرانسه 
در  ــر،  ــی لاروس دو  ژاک  و  ــوس  ــدس کام میشل  یعنی 
حمایت علنی از ژان کلود تریشه، عملکرد درخشان 
تنها  را،  اروپا  مرکزی  بانک  بر  ریاستش  دوره  در  وی 
سخت  دوران  آن  در  ــا  اروپ نجات  بخش  کــورســوی 
دانستند و خواستار شدند که اعضای هیات مدیره 
بانک مرکزی اروپا، بار دیگر پیشنهاد انتخاب تریشه 
دهند  ارائــه  را  مهم  مالی  نهاد  این  رئیس  عنوان  به 

)فوربس، 2023(.

شدت  گرفتن  ــلال  خ در  و   2010 ــال  س ــط  اواسـ در 
مدیره  هیات  عضو  استارک،  یورگن  منطقه،  بحران 
ــدی  ــاکارآم ــراض بــه ن ــت ــا، در اع ــ بــانــک مــرکــزی اروپ
تغییر  برای  وی  تلاش  عدم  و  تریشه  سیاست  های 
بعد  خبری  کنفرانس  در  و  داد  استعفا  مواضع،  این 
فعالیت  ادامه  صورت  در  که  کرد  پیش  بینی  آن،  از 
تریشه در جایگاه ریاست مهم  ترین نهاد مالی اروپا، 
اقتصاد منطقه  یورو، به   طورکامل ورشکسته خواهد 

شد )فایننشال تایمز، 2019(.
در  ــا،  اروپ مرکزی  بانک  اسبق  رئیس  ــی،  دراگ ماریو 
در  پرُبازدید  تلویزیونی  برنامه  یک  در   2014 ســال 
اجرایی  تیم  عملکرد  از  انتقاد  با  ایتالیا،  یک    شبکه 
اعلام  قــاره،  این  مالی  بحران  با  مواجهه  در  تریشه 
کرد: هنگامی که بانک مرکزی اروپا را تحویل گرفتم، 
بیشتر به اروپای بعد از جنگ جهانی دوم شباهت 
تاثیرگذار  و  قدرتمند  مالی  نهاد  یــک  تــا  داشـــت 

)فایننشال تایمز، 2019(.

اوتمار ایسینگ، اقتصاددان ارشد بانک مرکزی اروپا 
در دوران ریاست تریشه و از همکاران نزدیک او، در 
تایمز،  فایننشال  نشریه  در   2017 سال  در  مقاله ای 
بی  محابا به سیاست  ها و تصمیمات اجرایی تریشه 
تاخت. انتقاد اصلی او به خودرای بودن، تصمیمات 
منتج  اقتصادی  ویرانی  و  مشورت  بدون  و  انفرادی 
از سیاست  های پولی سست و بی  اثر تریشه بود که 
به  دراگی،  ماریو  یعنی  نهاد،  این  بعدی  مدیر  برای 

جاماند )فایننشال تایمز، 2019(.

بــــــرش

انتقادتنددراگیازتریشــه
با  تلویزیونی،  برنامه  یک  در   2014 سال  در  اروپا،  مرکزی  بانک  اسبق  رئیس  دراگی،  ماریو 
انتقاد از عملکرد تیم اجرایی تریشه در مواجهه با بحران مالی این قاره، اعلام کرد هنگامی 
که بانک مرکزی اروپا را تحویل گرفتم، بیشتر به اروپای بعد از جنگ جهانی دوم شباهت 

داشت تا یک نهاد مالی قدرتمند و تاثیرگذار.
   1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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راهمهارجهشهایارزی
اجرایسیاستتثبیتاست

  حمیدرضا صالحی، عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

فضای  خواستار  همواره  اقتصادی  فعالان 
پذیری  پیش بینی  و  کار  و  کسب  ثــبــات  بــا 
که  بستری  هستند.  اقتصادی  شاخص های 
مزایای مختلفی همچون رشد تولید و ارزآوری 
برای چرخه اقتصادی کشور را به همراه دارد. 
انتظارات  کنترل  مسئله،  ایــن  کنار  در  امــا 
تورمی نیز موضوعی است که با سیاست های 
در  که  گونه ای  به   است،  مرتبط  مرکزی  بانک 
حوزه  در  اقداماتی  دنبال  به  اخیر  ماه  چند 
ــرای  اج و  پولی  پایه  و  نقدینگی  مدیریت 
تعدیل  شاهد  اقتصادی،  تثبیت  سیاست 
انتظارات تورمی هستیم. حمیدرضا صالحی، 
عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران در 
اینباره با تاکید بر ضرورت پیش بینی پذیری 
که  ــت  اس معتقد  اقتصادی،  شاخص های 
و  رگولاتوری  مسیر  همین  مرکزی  بانک  باید 
ایجاد  با  نیز  آنسو  از  و  دهد  تداوم  را  سیاستی 
فرصت لازم برای سیاست گذار پولی و ارزی، 
همه اهداف بانک مرکزی عملیاتی و اجرایی 
کشور  اقتصاد  در  را  آن  مثبت  نتایج  تا  شود 
اقتصادی  شرایط  همچنین  باشیم.  شاهد 
و  دستگاه ها  تعامل  کــه  ــت  اس ــه ای  ــون گ بــه  
ــرورت  ض یک  مرکزی  بانک  با  وزارتخانه ها 
گفتگوی  مشروح  ادامه  در  است.  اقتصادی 
نمایندگان  هیات  عضو  صالحی،  حمیدرضا 
تازه های  هفته نامه  با  ــران  ای بازرگانی  ــاق  ات

اقتصاد را می خوانید:

ــه  بـــه اهــمــیــت  ــوجـ بـــا تـ
پیش بینی پذیری شاخص های 
اقتصادی، به نظر شما اقدامات 
کنترل  زمینه  در  مرکزی  بانک 
نقدینگی و مدیریت انتظارات 
مسیر  در  اندازه  چه  تا  تورمی، 
موثر  اقتصاد  به  ثبات بخشی 

بوده است؟
مرکزی  بانک  اخیر  اقــدامــات  و  رویکرد  معتقدم 
پولی  پایه  و  نقدینگی  مدیریت  و  کنترل  زمینه  در 
داشته  ــداوم  ت بیشتر  ــدرت  ق با  باید  و  ــوده  ب موثر 
فضای  تقویت  و  اقتصادی  بیشتر  ثبات  به  تا  باشد 

پیش بینی پذیری برای فعالان اقتصادی برسیم. 
هر چند با همه این اوصاف، باید در نظر داشت که 
کشورمان  اقتصادی  کلان  زیرساخت های  تقویت 
بانک  دارد.  بزرگ تری  و  جدی تر  اقدامات  به  نیاز 
مـــواردی  در  فشارها  همه  وجـــود  بــا  نیز  مــرکــزی 
تامین  و  بودجه  کسری  تامین  چالش های  مانند 
مالی های مختلف، وظیفه دارد تا دورنمای اقتصاد 
بخش  و  اقتصادی  فعالان  تا  کند  نمایان  را  ایــران 
باثبات  دورنــمــای  توجه  به  با  بتوانند  خصوصی 
حرکت  شــده،  ایجاد  امنیت  سایه  در  اقتصادی، 
کنند و کسب  و کارشان را توسعه دهند تا برای رشد 

اقتصاد کشور گام مهمی برداشته شود.
به نظرم یکی از اقدامات خوبی که بانک مرکزی 
بازار  پیش بینی پذیری  و  ثبات بخشی  مسیر  در 
در  نیمایی  ارز  خ  ــر ن ــلاح  اص ــت،  اس داده  1402   انجام  19  - آبــان      شمـــــاره 
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شدن  نزدیک  با  که  بــوده  کالا  بــورس  محصولات 
ارز،  واقعی  خ  نر به  محصولات  این  نیمایی  خ  نر
فضای رانت و سفته بازی ایجاد شده در گذشته، 
اقدام  این  رفــت.  بین  از   

ً
تقریبا و  شد  محدودتر 

در  اقتصادی،  فعالان  تا  شد  باعث  مرکزی  بانک 
فضای  مساعد و پیش بینی پذیر، کسب  و کار خود 
این  از  نیز  دلالان   و  دهند  توسعه  و  ببرند  جلو  را 
سیاست  با  بنابراین  شدند،  ج  خار رانتی  فضای 
خصوصی  بخش  خواست  که  مرکزی  بانک  ارزی 

نیز بود، از نابودی کسب  و کارها جلوگیری شد. 

مدنظر  باید  رویــکــردی  چه 
تا  باشد  ارزی  سیاست گذار 

نتایج مثبت رقم بخورد؟
که  مرکزی  بانک  سیاست های  تمام  حقیقت  در 
رقابت پذیری  ایجاد  کار،  کسب  و  تقویت  به  منجر 
حذف  و  رانــت  ــش  کاه کار،  کسب  و  محیط  در 
مورد  و  اقتصاد  مطلوب  شود،  طلایی  امضاهای 
این  اگــر  حتی  ــت.  اس خصوصی  بخش  حمایت 
بازهم  بدهد،  نتیجه  دیگر  سال  یک  سیاست ها، 
برای فضای کسب  و کار و اقتصاد مفید و موثر است 
امروز  همین  نباید  که  چرا  شــود،  حمایت  باید  و 
بهبود  و  آینده  به  نگاه مان  باید  بلکه  ببینیم،  را 

فضای اقتصادی باشد.

بانک  برنامه های  از  یکی 
بانک های  با  مقابله  مرکزی  
سمت  به  آنها  هدایت  و  ناتراز 
ــت.  ــار اس ــت ــاخ ــلاح س ــ اص
دستاوردهای این اقدام برای 

اقتصاد چه خواهد بود؟
ناتراز،  بانک های  از  بسیاری  اخیر  سال های  در 
خودشان  بنگاه داری  نظام  در  را  سیاست هایی 
کسب  وکار،  فــضــای  در  ــه  ک گرفتند  پیش  در 
این  با  و  بود  غیرحرفه ای  و  غیراصولی  اقدامات 
تبدیل  خصوصی  بخش  ــرای  ب رقیبی  به  ــه  روی
نیز  کسب  وکار  فضای  به  نهایت  در  که  شدند 
بانک  که  دارد  ضرورت  بنابراین  شد.  وارد  لطمه 
حساس  بانک ها  ــرازی  ــات ن بــه  نسبت  مــرکــزی 
سپرده  نسبت  همچون  مربوطه  قوانین  و  باشد 
نتایج  تــا  کند  ــرا  اج محکم  را  بانک ها  قانونی 
بانک ها  بنگاه داری  با  مقابله  زمینه  در  مثبتی 
تعدیل  نقدینگی،  کنترل  آنــهــا،  ــدن  ش تــراز  و 
بخورد.  رقم  اقتصادی  ثبات  و  تورمی  انتظارات 
مرکزی  بانک  پیشنهاد،  یک  عنوان  به   نظرم  به 
معرفی  مردم  به  را  تراز  و  مثبت  بانک های  باید 
سپرده های  مردم  بانک ها،  این  تشویق  با  و  کند 
منتقل  مثبت  عملکرد  با  بانک های  به  را  خود 

کنند. با این کار، نقدینگی راهی بانک های تراز و 
مثبت می شوند و به کنترل رشد نقدینگی کمک 

خواهد شد.

کارشناسان  از  بــســیــاری 
جهش  سال  پایان  تا  معتقدند 
ارزی نخواهیم داشت. شما در 
تحلیلی  و  دیدگاه  چه  اینباره 

دارید؟
ارزی  جهش های  همواره  کشورمان،  در  معتقدم 
ناشی از تورم بوده است. از سوی دیگر باید توجه 
تحریمی،  شرایط  در  و  ما  اقتصاد  در  که  داشــت 
وقتی می خواهیم از نابسامانی اقتصادی و ارزی 
را  ارزی  تثبیت  سیاست  باید  کنیم،  جلوگیری 
انجام دهیم، ولی اگر یک زمانی اقتصاد کشورمان 
بخواهد جان تازه بگیرد و توسعه یابد، نیاز داریم 
که تقاضای ارز را محدود نکنیم. منتها می پذیریم 
که شخص رئیس کل بانک مرکزی، یک وضعیت 
نابسامان را تحویل گرفته است و باید به وی حق 
بدهیم تا با یک برنامه ای میان مدت و بلندمدت، 
که  چرا  دهــد،  سروسامان  را  نابسامانی  بتواند 

یک شبه امکان ندارد و باید فرصت داد.
و  اقتصادی  فعالان  برای  اقتصادی  ثبات  ایجاد 
مثبتی  نتایج  و  است  موثر   

ً
شدیدا وکارهــا،  کسب  

نیز برای چرخه اقتصادی کشور به همراه دارد. در 
این شرایط، معتقدم باید همچنان بانک مرکزی 
همین مسیر رگولاتوری و سیاستی را تداوم بخشد 
و با ایجاد فرصت برای سیاست گذار پولی و ارزی، 
خواهد  اجرایی  و  عملیاتی  مرکزی  بانک  اهداف 
خواهیم  اقتصاد  در  هم  را  آن  مثبت  نتایج  و  شد 

دید.

مانند  وزارتخانه هایی  نقش 
صمت در تحقق اهداف ارزی 
و تورمی بانک مرکزی و تعامل 
چگونه  را  سیاست گذار  با 

ارزیابی می کنید؟
تعامل  که  ــت  اس به  گــونــه ای  اقتصادی  شرایط 
یک  مرکزی  بانک  با  وزارتخانه ها  و  دستگاه ها 
که  بدهیم  ــازه  اج اگــر  ــت.  اس اقتصادی  ــرورت  ض
رقابت به  خوبی و به شکل صحیح شکل بگیرد، 
به  و  می گیرد  ــرار  ق ــودش  خ ــای  ج در  چیز  همه 
سوی  از  می شود.  منجر  اقتصادی  ثبات بخشی 
دیگر ضرورت دارد که در زمینه تعامل وزارتخانه ها 
با بانک مرکزی، دولت اجازه بدهد تا کسب  و کارها 
داشته  تولید  و  فعالیت  تقاضا  و  عرضه  اساس  بر 
شاهد  تا  نکند،  ورود  قیمت گذاری  در  و  باشند 

بهبود رشد اقتصادی باشیم.

 یکی از اقدامات 
خوبی که بانک 
مرکزی در مسیر 
ثبات بخشی و 
پیش بینی پذیری 

بازار انجام داده 
است، اصلاح 
خ ارز نیمایی  نر
در محصولات 
بورس کالا بود
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دوعاملوخامتچشمانداز
اقتصادهند

    کاهش شدیدتر از حد انتظار رشد اقتصادی هند در 
پایان سال 2022، پیش بینی ها را برای رشد در سال مالی 

2023 از 6.5 درصد به 5.8 درصد کاهش داد

    کاهش مصرف خصوصی باعث شد، رشد تولید ناخالص 
داخلی واقعی از 6.3 درصد در سه ماه منتهی به سپتامبر 2022 

به 4.4 درصد در مدت مشابه سال 2022 کاهش یابد

    عملکرد رشد اقتصاد هند در سال مالی 2023 به دلیل تشدید 
سیاست های پولی انقباضی، ضعیف تر از برآوردهای قبلی است

 گزارش فیچ  از اقتصاد هند )2(
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داخلی  ناخالص  تولید  رشد  از  پیش بینی ها 
واقعی هند به شدت کاهش یافته است. آخرین 
تخمین ها نشان می دهد رشد اقتصادی هند در 
سال 2023 به 5.8 درصد کاهش یابد، در حالی 
به 6.5  رقم  این  می شد  زده  تخمین  پیش تر  که 
ضعیف  بسیار  عملکرد  یک  این  برسد.  درصد 
رشد  که  چرا  است،  هند  استانداردهای  نظر  از 
طی  ــد  درص  6.8 متوسط  طــور  به  هند  اقتصاد 

سال های اخیر بوده است. )نمودار 1(

ناخالص  تولید  رشــد  که  داد  نشان  داده هــا  آخرین 
از  که  طوری  به  است،  یافته  کاهش  شدت  به  داخلی 
6.3 درصد در سه ماه منتهی به سپتامبر 2022 به 4.4 
درصد در سه ماه منتهی به دسامبر رسیده که بسیار 
به  امر  این  بــود.  ــدی  درص  5 پیش بینی  از  ضعیف تر 
دلیل کاهش قابل توجه رشد مصرف خصوصی از 8.8 
تولید  رشد  از  درصد  که 3.8  بود  درصد  به 2.1  درصد 
رشد  روند  )جدول 1(.  داد  کاهش  را  داخلی  ناخالص 
به 8.3  درصد،  از 9.7  تنها  و  بود  بهتر  سرمایه گذاری 
قابل توجه  کاهش  کنار  در  اما  یافت.  کاهش  درصــد 
آخرین  ــد،  درص  10.9 به  درصــد   25.9 از  واردات  رشد 
داده های حساب های ملی، تصویر واضحی را نشان 
می دهد که رشد تقاضای داخلی در پایان سال 2022 

کاهش یافت. )جدول 1(
دو عامل عمده، چشم انداز اقتصاد هند را رو به وخامت 
نشان می دهد. اولاً، هنوز تشدید سیاست های پولی 
سخت گیرانه بانک مرکزی هند )RBI( به پایان نرسیده 
خ های  نر گذشته  ماه   12 در  هند  مرکزی  بانک  است. 

افزایش   )bps( پایه  واحد  مجموع 250  در  را  سیاستی 
قبلی،  انقباضی  چرخه های  با  مقایسه  در  که  داده 
انتظار   .)2 )نمودار  است  داشته  تندتر  بسیار  سرعتی 
خ سیاستی خود را از 6.5  می رود بانک مرکزی هند نر
درصد در حال حاضر به 6.75 درصد در آوریل افزایش 
دهد، قبل از اینکه آنها را برای مدت طولانی در حالت 
تعلیق قرار دهد. به نظر می رسد تاثیر این اقدام برای 
همچنین  ــود.  ب خواهد  توجه  قابل  سرمایه گذاری 
 11 رقم  از  سرمایه گذاری  رشد  که  می شود  پیش بینی 
درصدی برآورد شده در سال 2022، به 6 درصد در سال 

2023 کاهش یابد. )نمودار 2(
ثانیا، احتمال تشدید شرایط آب و هوایی نامساعد در 
سه ماهه دوم 2023 ظاهر شده است. به طور خاص، 
مقامات محلی هواشناسی اکنون "احتمال افزایش 
یافته" موج گرمای دیگری را مشاهده می کنند که از 
سال  گرمای  موج  طول  در  می دهد.  خ  ر مه  تا  مارس 
از  بالاتر  سانتی گراد  درجــه   8 تا   3 هوا  دمــای   ،2022
حد نرمال افزایش یافت و دمای برخی شهرها از 40 
درجه فراتر رفت. یکی دیگر از پیامدهای موج گرمای 
بر  امر  این  است.  کشاورزی  ضعیف تر  تولید  شدید، 
از  درصد   40( کشاورزی  در  شاغلان  از  بسیاری  درآمد 
کل اشتغال( تاثیر می گذارد. نتیجه این شرایط، کمتر 

شدن هزینه های خانوار است. پیش بینی ما کاهش 
مالی  سال  در  درصــد   9.5 از  خصوصی  مصرف  رشد 

2022 به 6.3 درصد در سال مالی 2023 است.
کم  سال  بقیه  برای  جهانی  تقاضای  حال،  همین  در 
احتمالاً  هند  صادرات  رشد  نتیجه  در  و  ماند  خواهد 
تجاری  ــای  داده هـ یافت.  خواهد  بیشتری  کاهــش 

1 نمودار  

رشــد حقیقی تولید ناخالص 
داخلی هند بر حســب اجزای 
)درصد(   نهایی  هزینه 

جدول  1

 تولیــد ناخالص داخلی 
ج هند  واقعــی و اجزای مخار
)درصد(

وارداتصادراتسرمایه گذاریمصرف دولتیمصرف خصوصیGDP واقعی

4.11.84.85.116.918سه ماهه اول 2022

13.2201.820.619.733.7سه ماهه دوم 2022

4.19.712.325.9-6.38.8سه ماهه سوم 2022

0.88.311.310.9-4.42.1سه ماهه چهارم 2022
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مدت  با  مقایسه  در  ــادرات  ص که  است  آن  از  حاکی 
مشابه سال قبل به رشد دو رقمی خود ادامه داده به 
است  داشته  افزایش  درصــد   18 ژانویه  در  که  طــوری 
)نمودار 3(. این روند البته دوام نخواهد داشت، چرا 

تنها  سال 2023  در  جهانی  اقتصاد  می رود  انتظار  که 
2.1 درصد رشد کند که به کاهش شدید رشد صادرات 
در  درصد   7 به   2022 مالی  سال  در  درصد   15 از  هند 

سال مالی 2023 می انجامد. )نمودار 3(
در نهایت، در حالی که وضعیت مالی اساسی دولت 
برای  کافی  حمایت  هیچ  ــت،  اس ناپایدار  همچنان 
ــی  دارای وزارت  نیست.  مخرب  عوامل  ایــن  جبران 
در  تخفیفی  تــدابــیــر  و  مالیاتی  مــزیــت  چندین  از 
بودجه رونمایی کرد که شامل افزایش سقف درآمد 
بود.  روپیه  هزار   700 به  هزار   500 از  مالیات  از  معاف 
سیاست گذاران همچنین اعلام کردند که قصد دارند 
هزینه های سرمایه ای دولت را تا 33 درصد کل بودجه 
افزایش دهند. اما دولت به طور کلی کاهش کسری 

طریق  از  آن  از  بخشی  که  داده  قــرار  هدف  را  بودجه 
نظر  در  با  ــت.  اس مصارف  دیگر  در  هزینه ها  کاهــش 
رشد  که  می شود  پیش بینی  موارد،  این  همه  گرفتن 
مصرف دولت از 3.5 درصد در سال مالی 2022 به 3 

درصد در سال مالی 2023 کاهش یابد.

خطرات چشم انداز
یک منبع کلیدی عدم اطمینان، چشم انداز سیاست 
پولی ایالات متحده است. با توجه به روند فعلی، به 
خ بهره در ایالات متحده به اوج خود  نظر می رسد که نر
نزدیک شده است. البته این گزاره هنوز تضمین نشده 
در  سیاستی  بهره  خ  نــر تهاجمی تر  افــزایــش  ــت.  اس
ایالات متحده منجر به سیاست های پولی سخت تر در 
خ بهره سیاستی در هند 100 واحد  هند می شود. اگر نر
در سه ماهه آینده افزایش یابد )بیش از 7.5 درصد(، 
واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  پیش بینی های 

هند را یک بار دیگر کاهش خواهد  داد.

2 نمودار 

خ بهره   رونــد تغییر نر
سیاســتی بانک مرکزی هند 

در ســه دوره مختلف انقباض 
پولی )T = ماه شــروع انقباض 

پولی(

3 نمودار 

 تغییر ســالانه صادرات هند 
)درصد(
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بیتفاوتیبازارارز
بهسیگنالهایمنفی

     با کاهش بسیار محسوس تغییرات قیمتی دلار، امکان 
کسب سود و فعالیت های سوداگرانه در این بازار کمتر 

شده و ثبات بیش از قبل به بازار تزریق شده است

    حداکثر تغییر قیمتی ماهانه دلار در سال جاری به 
نسبت سال گذشته بسیار کمتر شده است

    دلار انگیزه و انرژی لازم برای ثبت قیمت های جدید در سال جاری را ندارد

مرتضی عبدالحسینی  /
پژوهشگر اقتصادی    1402 19  - آبــان      شمـــــاره 
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نرخ محبوب دلار در بازار
که  ــادی  زی خیز های  و  افــت  وجــود  با  دلار  قیمت 
اشغالگر  ــم  رژی و  فلسطین  درگیری  ــاز  آغ از  پس 
در  همچنان  امــا  ــت،  داش پیش(  هفته  ــه  )س قــدس 
ایجاد  با  اکنون  هم  و  دارد  قــرار  خود  قبل  کانــال 
جا  به  تمایلی  می رسد  نظر  به  مناسب،  شرایط 
ندارد.  را  قیمت  رشد  و  محدوده  این  از  جایی  به 
سیگنال های  بــرخــی  وجـــود  یــا  اسکناس  ــن  ای
و   FATF لیست  در  ــران  ای ابقای  نظیر  نامساعد، 
امکان  همچنین  و  منطقه  التهابات  پالس های 
تنها  نه  آمریکا،  سوی  از  تحریم ها  برخی  افزایش 
بازار  فعالان  بلکه  نبوده،  موفق  خ  نر شکست  در 
غیر رسمی از روند کاهشی آن در روز های آینده نیز 

صحبت می کنند. 
در  دلار  قیمت  ــد  رون بــررســی هــای  کلی  ــور  ط بــه 
سال جاری نشان می دهد که با وجود شوک های 
بین المللی،  التهابات  و  تحریم  مانند  بیرونی 
ارز،  ــازار  بـ در  ــده  ش ــاد  ــج ای تثبیتی  ــط  ــرای ش ــا  ام
دست  از  راحتی ها  این  به  سال  پایان  تا  دستکم 
دلار  قیمت  روند  دقیق تر  بررسی  رفت.  نخواهد 
در  اسکناس  این  می دهد  نشان  سال جاری  در 
آرامی  روزهای  اغلب  اخیر،  کاری  روز   160 مجموع 
خ از یک کانال گذر کرده، نهایتا  داشته و هر بار نر
قبلی  محدوده  به  مجددا  و  آورده  دوام  روز  سه 

بازگشته است.

ثبات در بازار ارز ادامه دارد
سیاسی  ریسک های  که  می دهد  نشان  شرایط 
را  خ  نر پایدار  رشد  تزریق  توانایی  منطقه،  اخیر  و 
عرضه  سمت  در  تحرکات  است.  نداشته  بازار  در 
خ  نر این  که  می دهد  نشان  نیز  ارز  بازار  تقاضای  و 
دلالان  از  اعم  بازار  نیرو های  بین  معقولی  برآیند 
سیاست گذار  بسا  چه  و  اســت  سیاست گذار  تا 
نیز  را  موقعیت  از  استفاده  و  خ  نر کاهش  قــدرت 
دلار  ویژه  به  و  ارز  ملاحظه  مهم ترین  باشد.  دارا 
و  سیاسی  متغیر های  آینده،  و  فعلی  شرایط  در 
قرار  باثباتی  وضعیت  در  که  اســت  بین المللی 

دارند. 
متغیر های  یعنی  دلار،  اصلی  محرک  بنابراین 
که  بـــود  خــواهــنــد  خنثی  و  ــوش  ــام خ ســیــاســی 
بــرای  لازم  ــرژی  انـ و  انگیزه  دلار  می کند  تایید 
ندارد.  را  سال جاری  در  جدید  قیمت های  ثبت 
متغیرهای  از  تبعیت  به  نیز  اقتصادی  متغیر های 
کمک  اتفاقا  و  امیدوارکننده  حدودی  تا  سیاسی 
جهت  این  در  و  بــوده  دلار  خ  نر کاهش  به  کننده 
متغیرهای  بین  رابطه  هستند.  حرکت  حال  در 
گــردش  ســرعــت  و  نقدینگی  مانند  اقــتــصــادی 
مهم  نکته  این  صرفا  و  بوده  دوطرفه  دلار،  با  پول 

نوسانات  وجــود  با  رسمی  غیر  بــازار  در  دلار 
خود  قبل  ــال  کان بــه  نهایت  در  روزه،  چند 
چسبندگی  دهد  نشان  دیگر  بار  تا  بازگشت 
قدرت  از  بیش  قبلی،  محدوده  به  قیمت 
بوده  منفی  بعضا  سیگنال های  و  اخبار ها 
اخیر،  ماه  شش  در  قیمت  این  از  گذر  بازه  و 
تنها 10 درصد بوده است. بازه قیمتی، منظور 
در  محدوده  آن  در  دلار  که  است  کریدوری 
آن  از  کمتر  یا  و  بیشتر  و  بــوده  نوسان  حــال 

نشده است. 
در  دلار  کــه  مــی دهــد  ــان  ــش ن هــا  بــررســی 
بالایی  رو  نوسانات  مرحله   6 در  سال جاری 
را تجربه کرد، اما در نهایت به محدوده قبل 
محسوس  بسیار  کاهش  با  و  بازگشت  خود 
و  سود  کسب  امکان  دلار،  قیمتی  تغییرات 
کمتر  بازار  این  در  سوداگرانه  فعالیت های 
شده و ثبات بیش از قبل به بازار تزریق شده 

است.

امکان سود در بازار ارز وجود ندارد
از  یــکــی  دلار"  خ  نــــر مــعــیــار  "انــــحــــراف   
حدی  تا  آن  بررسی  که  اســت  شاخص هایی 
در  بازار  روزانــه  نوسانات  میزان  کننده  آشکار 
انحراف  دیگر  عبارت  به  است.  زمانی  بازه  یک 
فرصت  کــه  ــت  اس ــن  ای معنای  بــه  ــالا  ب معیار 
ــرای نــوســان گــیــری و حــرکــت هــای  ــادی بـ ــ زی
نشان دهنده  و  دارد  وجود  بازار  در  سوداگرانه 
وقتی  اســت،  ســرمــایــه گــذاری  بــالای  ریسک 
یعنی  ــت،  اس بــالا  دلار  قیمت  معیار  انحراف 
ریسک سرمایه گذاری در بازار ارز بالا است. در 
کاهش  از  نشان  پایین  معیار  انحراف  مقابل، 
ریسک در بازار ارز دارد. بررسی روند تغییرات 
که  می دهد  نشان  دلار  قیمت  روزانه  و  ماهانه 
در  آن  کمترین  از  دلار  خ  نر بیشترین  اختلاف 
متوالی،  ماه های  همچنین  و  متوالی  روز های 
به کمترین مقدار خود در دو سال اخیر رسیده 

است. 
اسفند  و  بهمن  دی،  در  دلار  قیمتی  تغییرات 
تومان  هزار   8 حدود  ارقامی  به  حتی   1401 ماه 
بالایی  بسیار  انگیزه  مهم  این  و  بود  رسیده  نیز 
با  ــود.  ب ــرده  ک ایجاد  دلالان  و  ســوداگــران  ــرای  ب
ــاری،  ــال ج س در  دلار  قیمت  در  ثــبــات  ایــجــاد 
قیمتی  محدوده  نوسان  که  می شود  مشاهده 
جز  و  شده  گذشته  سال  از  کمتر  بسیار  نیز  دلار 
عموما  منطقه،  اخیر  بحران  مانند  مواقعی  در 
تغییر  حداکثر  واقع،  در  است.  بوده  آرامش  در 
قیمتی ماهانه به مراتب پایین تر از سال گذشته 

بوده است. 

مرتضی عبدالحسینی  /
پژوهشگر اقتصادی

بررسی روند 
تغییرات 

ماهانه و روزانه 
قیمت دلار 

نشان می دهد 
که اختلاف 

بیشترین 
خ دلار از  نر

کمترین آن در 
روز های متوالی 

و همچنین 
ماه های 

متوالی، به 
کمترین مقدار 

خود در دو سال 
اخیر رسید
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از  دلار  شــود.  شــروع  یک  کــدام  از  توالی  که  است 
و  بود  خواهد  خنثی  سیاسی  متغیرهای  سمت 
شوکی به متغیرهای اقتصادی وارد نخواهد کرد. 
متغیرهای اقتصادی نیز اعم از نقدینگی و سرعت 
قابل  و  شــده  پیش بینی  وضعیت  پــول  ــردش  گ
قیمت  رشد  برای  جدیدی  نکته  و  دارند  کنترلی 
مهرماه  پایان  در  نقدینگی  رشد  خ  نر ندارند.  دلار 
آن  متوالی  ماه  سه  که  بوده  درصد   26 حدود  در 
نقدینگی،  ــورم زای  تـ عضو  ــت.  اس ــرده  ک ثبت  را 
روند  نیز  دیــداری"،  سپرده های  رشد  خ  "نر یعنی 

سرعت  شدید  ــت  اف از  نشان  و  داشــتــه  کاهشی 
بیش   1401 بهمن  در  خ  نر این  دارد.  پول  گردش 
به  امسال  ماه  شهریور  در  که  بــوده  درصــد   115 از 
که  می کنید  مشاهده  اســت.  رسیده  درصــد   35
رشد  خ  نر به  زیادی  بسیار  وابستگی  ماهانه،  تورم 
حاکی  آن  کاهش  که  داشته  دیداری  سپرده های 
از کنترل تورم و در ادامه کنترل دلار است. با این 
تفاسیر نمی توان انتظار روند رو به رشد را از قیمت 
خ دلار تا  دلار داشت و می توان با قطعیت بالایی نر

پایان سال را در محدوده فعلی پیش بینی کرد.

نمــودار   - تغییرات قیمت دلار در دو ســال اخیر 

خ  دلار از کمترین آن( در طی دو ســال اخیر به صورت روزانه نمــودار   - انحــراف معیــار دلار )تفاضل بیشــترین نر
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چترتثبیتاقتصادی
برروندکلهایپولی

خ رشد پول در مهرماه به پایین ترین رقم خود طی دو سال اخیر      نر
رسیده که گواه افت شدید انتظارات تورمی در جامعه است

    رشد بالای پایه پولی در نیمه دوم سال گذشته، ناشی از اجرای 
سیاست احتیاطی کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها بود

     در مقابل هر واحد پس انداز، کم و بیش، یک واحد وام 
)اعتبار( در سمت دیگر ترازنامه بانک خلق می شود

رشد پایه پولی در کف 8 ماهه قرار گرفت

امیرحسین موسوی   /
1402   پژوهشگر اقتصادی 19  - آبــان      شمـــــاره 
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بخش  تحولات  مرکزی،  بانک  گذشته  هفته 
پولی و بانکی گزیده آمارهای اقتصادی تیر ماه 
سال جاری را منتشر کرد و روند کل های پولی 
تا پایان مهرماه را اعلام کرد. بر پایه داده های 
مهرماه  در  نقدینگی  رشد  خ  نر مرکزی،  بانک 
 1402 سال  در  خود  نزولی  روند  به  سال جاری 
ادامه داد و میزان آن در مهر ماه به 26.4 درصد 
به  نیز  پولی  پایه  رشــد  خ  نــر همچنین  رسید. 
کمترین میزان در 8 ماه گذشته رسید و با ورود 
درصدی   6 از  بیش  افت  ــد،  درص  39 کانــال  به 

نسبت  به ابتدای سال جاری را به ثبت رساند.

از  کــه  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست های  ــرای  اجـ
با  ــزی  ــرک م بــانــک  تــوســط  گذشته  ــال  س انــتــهــای 

مهار  منظور  به  ارز  خ  نــر تثبیت  بر  هدفگذاری 
ــرای  اج و  گرفت  قــرار  کار  دســتــور  در  نــوســانــات 
همچون  بانکی  نظام  در  احتیاطی  سیاست های 
افزایش  بانک ها،  ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل 
بر  نــظــارت  و  ــراز  ــات ن بــانــک هــای  قانونی  ســپــرده 
عملیات خلق پول توسط شبکه بانکی، منجر به 
کاهش شدید رشد نقدینگی شد. رشد نقدینگی 
شد  وارد  درصد   42 کانال  به   1400 سال  ماه  مهر  در 
نقدینگی،  خلق  فزاینده  روند  تداوم  صورت  در  و 
سیاست های  تغییر  با  نبود.  ممکن  ــورم  ت مهار 
بر  مرکزی  بانک  نظارت  تشدید  و  یک سو  از  پولی 
نقدینگی  رشد  روند  دیگر،  سوی  از  بانکی  شبکه 
خ  از نیمه سال 1400 تغییر کرد و بانک مرکزی به نر
 25 رقــم  یعنی   1402 ســال  در  خــود  ــذاری  ــدف گ ه

1 نمودار  

خ رشــد نقدینگی  نر

2 نمودار  

خ رشــد پایه پولی  نر
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3 نمودار  

رشــد ماهانه نقدینگی

می شود  پیش بینی  است.  شده  نزدیک تر  درصد 
نقدینگی  ماهانه  رشــد  کنونی  ــد  رون به  توجه  با 
رشد  رونــد  بر  اثرگذار  جانبی  متغیرهای  سایر  و 
سال  پایان  تا  شده  هدف گذاری  خ  نر نقدینگی، 

محقق شود.
ــی نیز  ــول ــر اجــــزای مــتــغــیــرهــای پ ــای بــررســی س
سیاست های  ــرای  اج بلوغ  از  مثبتی  نشانه های 
گذشته  سال  انتهای  در  دارد.  اقتصادی  تثبیت 
کل های  روند  به  نسبت  که  نگرانی هایی  از  یکی 
پولی  پایه  حجم  بــالای  رشد  داشــت،  وجــود  پولی 
که  بود  شده  ح  مطر ادعا  این  برخی  توسط  و  بود 
پول  پولی،  پایه  درصدی   40 از  بیش  رشد  دلیل  به 
سیاست  و  شده  تزریق  بانکی  شبکه  به  پرُقدرت 
ــورد،  خ خواهد  شکست  نقدینگی  ــد  رش کنترل 
از  نیمی  از  بیش  ــدن  ش ســپــری  ــا  ب ــه  ک حــالــی  در 
کاهشی  نیز  پولی  پایه  رشــد  نه  تنها  ــاری،  ــال ج س
شدت  بــا  نیز  نقدینگی  ــد  رش رونـــد  بلکه  شـــده، 
به  لازم  یافت.  کاهش  گذشته  به  نسبت  بیشتری 
توضیح است که رشد بالای پایه پولی در نیمه دوم 
احتیاطی  سیاست  اجرای  از  ناشی  گذشته،  سال 
است.  بوده  بانک ها  ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل 
مقداری  کنترل  سیاست  ــرای  اج دیگر،  بیان  به 
افزایش  ابزار  از  استفاده  و  بانک ها  ترازنامه  رشد 
نسبت سپرده قانونی برای کنترل رشد نقدینگی، 
کافی  مازاد  ذخایر  از  که  بانک هایی  تا  شد  موجب 
نزد بانک مرکزی برخوردار نبودند، با استقراض از 
بانک مرکزی، سپرده قانونی خود نزد بانک مرکزی 
دارایی های  طرف  در  اقدام  این  با  کنند.  فراهم  را 
بانک  به  بانک ها  بدهی  مرکزی،  بانک  ترازنامه 
ذخایر  بدهی ها،  طرف  در  و  یافته  افزایش  مرکزی 

می کند.  رشــد  مرکزی  بانک  نــزد  ها  بانک  ــازاد  م
برآیند این مسیر اگرچه موجب افزایش پایه پولی 
اقتصاد  چرخه  وارد  پولی  عمل  در  اما  می شود، 
مرکزی  بانک  سمت  از  پرُقدرت  پول  و  نمی شود 
نمی شود.  واریــز  بانک ها  مــازاد  ذخایر  حساب  به 
یک  با  شده  خلق  پولی  پایه  که  گزاره  این  بنابراین 
نهایت  در  و  شده  نقدینگی  خلق  به  منجر  ضریبی 
نیست  صحیح  مقطع  این  در  می انجامد،  تورم  به 
ابتدایی  مــاه   7 در  پولی  رونــدکــل هــای  برآیند  و 
افراد  برخی  اشتباه  تحلیل  گــواه  نیز  سال جاری 

نسبت به این موضوع است. )نمودار 1 تا 3(

نشانه های استقلال بانک مرکزی در کاهش 
خالص مطالبات از دولت

یکی از آفت هایی که اواخر دهه 90 گریبان اقتصاد 
ایران را گرفت، تامین مالی تورمی کسری بودجه 
بانک  از  دولــت  مستقیم  استقراض  بــود.  دولــت 
بودجه  کسری  پوشش  شیوه  بدترین  مرکزی، 
است که در سال های انتهایی دهه 90 این موضوع 
توجه  با  شد.  تکرار  مختلف  زمانی  بازه های  در 
گزیده  بانکی  و  پولی  بخش  وضعیت  آخرین  به 
درصد  سال جاری،  ماه  تیر  در  اقتصادی  آمارهای 
دولت  از  مرکزی  بانک  مطالبات  ماهه   4 تغییرات 
پایانی  ماه  به  نسبت  درصد   4.8 ماه،  تیر  پایان  در 
حالی که  در  اســت،  یافته  افزایش  گذشته  سال 
این رقم در سال 1400 از 42 درصد عبور کرده بود. 
همچنین در 4 ماهه ابتدایی سال 99 نیز مطالبات 
تجربه  را  درصدی   30 رشد  دولت،  از  مرکزی  بانک 
بالای  استقراض  گواهی  موضوع  این  و  بود  کرده 

1402   دولت از بانک مرکزی است. )نمودار 4( 19  - آبــان      شمـــــاره 
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کاهش سطح انتظارات تورمی
تورمی  انتظارات  میزان  سنجش  نشانه های  از  یکی 
خ رشد پول  خ رشد پول است. نر در جامعه، میزان نر
اخیر  سال  دو  در  خود  رقم  پایین ترین  به  مهرماه  در 
رسیده است و با ثبت رشد 39 درصدی، نشان از افت 
در  درصــدی   88.6 رقم  به  نسبت  متغیر  این  شدید 

مهرماه سال 99 دارد.
اقتصادی،  فعالیت های  در  نااطمینانی  افزایش 
منجر  و  می دهد  افزایش  را  تورمی  انتظارات  سطح 
بلندمدت  سپرده های  اقتصادی،  فعالان  می شود 
کنند.  تبدیل  کوتاه مدت  سپرده های  به  را  ــود  خ
اقتصاد  فــضــای  در  ثــبــات  ایــجــاد  مقابل  نقطه  در 
کاهش  جامعه  در  را  تورمی  انتظارات  سطح  کلان، 
می دهد و نتیجه  آن در بازه کوتاه مدت، افت سطح 
رشد  خ  نر نزولی  رونــد  اســت.  پول  حجم  رشد  خ  نر
در  التهابات  سطح  که  می دهد  نشان  پــول  حجم 
شده  کاسته  توجهی  قابل  طور  به  مختلف  بازارهای 
در  را  خود  موجود  نقدینگی  تا  دارنــد  تمایل  افــراد  و 

سپرده های بلندمدت تری نگهداری کنند.

یا    شبه پول  و  ــول  پ جمع  اصــطــلاح  بــه  یــا  نقدینگی 
دست  در  مسکوک  و  اسکناس  مجموع  M2بـــه 
پس انداز  سپرده های  و  جــاری  سپرده های  ــردم،  م
ضمن  می شود.  گفته  بانک ها  نزد  خصوصی  بخش 
اینکه ترازنامه بانک ها به ما می گوید که در مقابل هر 
)اعتبار(  وام  واحد  یک  بیش  و  کم  پس انداز،  واحد 
در سمت دیگر ترازنامه بانک خلق شده است. مثل 
بیشتر اقتصادهای دیگر، در کشور ما سهم اسکناس 
حدود  و  ــدک  ان بسیار  نقدینگی  کل  از  مسکوک  و 
نقدینگی  سازنده  اصلی  عامل  و  اســت  ــد  درص دو 
شرکت ها  و  ــراد  افـ بــه  قبلاً  کــه  ــت  اس "وام هــایــی" 
پرداخت و جایی استفاده شده است. پس نقدینگی 
است  فیزیکی  نقد  پول  معنای  به  نه  کلان  سطح  در 
است.  حقیقی  اقتصادی  منبع  و  دارایــی  یک  نه  و 
از  عکس  یک  و  حسابداری  تعریف  یک  نقدینگی 
هنوز  که  صــادرشــده ای  اعتبارات  وضعیت  آخرین 
نقدینگی  تعبیری،  به  است.  بازپرداخت  نشده اند، 
شبیه آینه ای است که رابطه بین بخش مالی و بخش 

حقیقی را منعکس می کند. )نمودار 5(

5 نمودار  

خ رشد پول  نر

4 نمودار  

درصــد تغییر بدهی دولت به 
مرکزی بانک 
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حرکت   
ً
ــا ذات مرکزی،  بانک  قانون  به روزرسانی 

 قوانین بعد از 50 سال 
ً
بسیار درستی است. اساسا

باید تغییر پیدا می کند، به  خصوص آنکه بازار پول 
ایران به دلیل ایجاد تحولات، نسبت به سال های 
گذشته بسیار متفاوت شده است. بازار پول در 
که  مردم  خرید  نوع  و  الکترونیکی  پول  رواج  اثر 
 در حال بی نیاز شدن از دریافت پول نقد 

ً
تقریبا

از  پولی  خدمات  )دریافت  شده اند  اسکناس  یا 
طریق کارت های الکترونیکی(، در جهان شکل 

پیچیده ای به خود گرفته است، بنابراین در نیاز 
به به  روزرسانی این قانون شکی باقی نمی ماند.

قانون  ــی  ــان ــه روزرس ب کــه  داشـــت  نظر  در  باید  البته 
به  خدشه ای  که  نیست  مفهوم  این  به  مرکزی،  بانک 
استقلال آن وارد شود و یا سیاست های مالی، پولی و 
بودجه ای ادغام شده و روسای بانک مرکزی به  راحتی 
موفق ترین  رئیس کل  یا  هیات مدیره  شوند.  جابه جا 
به  راحتی  دولت ها  توسط  دنیا،  مرکزی  بانک های 
هیات مدیره  خدمت  طول  یا  عمر  نمی کنند.  تغییر 
کشورها،  از  برخی  در  آن  رئیس کل  یا  مرکزی  بانک 
بیش از عمر دولت ها با گرایش های مختلف است و 
کردن  متناسب  در  دولت  شدن  ناتوان  هم  آن  دلیل 
در  است.  خود  اهداف  با  مرکزی  بانک  سیاست های 
عین حال، افزایش نظارت بانک مرکزی و استقلال آن 
منجر به جلوگیری از ایجاد ناترازی در بانک ها می شود 
باشند.  داشته  برداشت  اضافه  نمی توانند  دیگر  و 
مداخله  پول  بازار  در  نیز  قرض الحسنه  صندوق های 
نخواهند کرد و یا برخی از نهادها و شرکت های بانکی 
ایجاد نمی شوند که بانک مرکزی از توانایی برخورد با 
آنها بی بهره باشد. متولی بازار پول فقط بانک مرکزی 
است و در صورتی که این نهاد مهم پولی، ابزار کار که 
در  آشفتگی  باشد،  نداشته  را  است  استقلال  همان 
بازار پول به وجود خواهد آمد. استقلال بانک مرکزی، 

استقلال  عــدم  هزینه  و  مــی آورد  ــود  وج به  شفافیت 
تورم خواهد بود. وجود شفافیت در بازار پول میزان 
معوق،  مطالبات  تسهیلات گیرندگان،  سپرده ها، 
این  با  می سازد.  مشخص  را  و...  بانکی  عملیات  تراز 
حساب، در صورتی که از این شفافیت بی بهره بمانیم، 
شد.  خواهیم  ــرو  روب مشکل  با  ــوارد  م این  تمامی  در 
اعضای  و  بانک ها  عامل  مدیران  صلاحیت  تعیین 
هیات مدیره آنها بر عهده بانک مرکزی است. تعیین 
نسبت ذخیره قانونی، نظارت بر پرداخت تسهیلات 
بانک  اختیارات  از  هم  بانک ها  قانونی  سپرده  خ  نر و 
را  مرکزی  بانک  نظارت  که  می آید  حساب  به   مرکزی 
تاثیرگذارتر خواهد کرد. شرط حذف ناترازی بانک ها، 
از  بتواند  تا  ــت  اس مرکزی  بانک  اختیارات  افــزایــش 
ابزارهای تنبیهی و تشویقی به  موقع استفاده کند، اما 
باید در نظر داشت که استفاده از فرایند ابزارها نباید به 
تعویق انداخته شود، به معنای دیگر، نوشدارو پس از 
مرگ سهراب نباشد.  اقتدار مترادف با استقلال بانک 
استقلال  مرکزی  بانک های  ــدازه  ان هر  است.  مرکزی 
بیشتری داشته باشند، رابطه مستقیمی با حفظ ارزش 
پول ملی دارد. به  طورکلی، ارزش پول ملی کشورهایی 
که بانک مرکزی مستقل دارند، بیشتر است و این اتفاق 
تک رقمی  و  کاهشی  ــورم  ت که  می شود  محقق  زمانی 
باشد.  بانک مرکزی در سنوات گذشته به عنوان قلک 
دولت ها و مجلس عمل کرده و از آنجا که دولت ها در 
دوره های مختلف دچار مشکلات اقتصادی شده اند، 
این دردسرها را به سمت بانک مرکزی حواله کرده اند 
و از اعتبار بانک مرکزی برای خلق پول بهره برده اند. 
یکی از دلایل رشد نقدینگی در ایران، همین مسئله 
مصوبات دولت و مجلس است که منجر به استفاده 
از اعتبارات بانک های مرکزی شده و این اتفاق چه در 
دیگر  مختلف  پروژه های  چه  و  مهر  مسکن  خصوص 
روی داده است، در حالی که یک بانک مرکزی مستقل، 

چنین رشد نقدینگی را در اقتصاد ایجاد نخواهند  کرد.

ابزارهایکنترلتورمبانکمرکزی
تقویتشد

       استقلال بانک مرکزی، شفافیت به وجود می آورد 
و هزینه عدم استقلال نیز تورم خواهد بود

هادی حق شناس  /
نماینده سابق مجلس

طول خدمت 
هیات مدیره 

بانک مرکزی یا 
 رئیس کل آن

 در برخی از 
کشورها بیش 

از عمر دولت ها 
با گرایش های 
مختلف است
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آرامشبازارارز
درماههایآیندهادامهدارد

 دکتر رحمان سعادت، اقتصاددان و عضو هیات  علمی دانشگاه سمنان 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      بانک ها همانند پمپ انتشار نقدینگی هستند و بخش زیادی  
از سرعت گردش پول به  وسیله بانک ها صورت می گیرد

       اجرای سازوکار چک صیادی در شبکه بانکی کشور، در 
راستای مدیریت انتظارات تورمی اثرگذار بوده است

       تنش زدایی مقدمه ای بر سیاست های درست در بخش پولی و ارزی است
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 آزادسازی منابع 
ارزی بلوکه شده 

سبب می شود 
تا عرضه ارز در 

بازار بیشتر شود 
و از منظر روانی 

نیز در بازار اثر 
مثبت داشته 

است 

و  کنترل  با  معتقدند  اقتصادی  کارشناسان 
در  جامعه ای،  هر  در  تورمی  انتظارات  تعدیل 
باثبات  فضای  شکل گیری  شاهد  گام،  اولین 
برای کسب  وکارها و تحقق پیش بینی پذیری 
خواهیم  اقــتــصــادی  و  مــولــد  فعالیت های 
کشورمان  مرکزی  بانک  راستا،  این  در  بــود. 
فنی،  و  کارشناسی  برنامه ریزی های  با  نیز 
تلاش کرده است تا با اجرای سیاست تثبیت 
بازارهای  در  ملتهب  فضای  ارزی،  و  اقتصادی 
اقداماتی  و  کند  کنترل  و  مدیریت  را  مختلف 
از  جلوگیری  و  بانک ها  ناترازی  با  مقابله  نظیر 
سرعت  افزایش  از  پشتوانه،  بدون  پول  خلق 
جهت  در  ــردی  ــک روی بکاهد.  ــول  پ گـــردش 
در  که  تورمی  انتظارات  و  نقدینگی  مدیریت 
بانکی  نظام  بر  خصمانه  تحریم های  شرایط 
اینباره  در  ــت.  اس ناگزیر  کشور،  اقتصادی  و 
عضو  و  اقتصاددان  سعادت،  رحمان  دکتر 
به  ــاره  اش با  سمنان،  دانشگاه  هیات  علمی 
نقدینگی  انتشار  پمپ  همانند  بانک ها  اینکه 
هستند، معتقد است: اقدامات بانک مرکزی 
مناسب  تورمی،  انتظارات  مدیریت  حوزه  در 
ــوده و بــایــد بــانــک هــای کــشــور در  و خــوب بـ
چارچوب و مقررات بانک مرکزی، عمل کنند 
تا شرایط برای تعدیل تورم و انتظارات تورمی، 
فراهم شود.  این اقتصاددان تاکید دارد: بانک 
مرکزی در وصول و آزادسازی منابع ارزی بلوکه 
اقتصادی  دیپلماسی  با  و  بــوده  فعال  شــده، 
و   لوکزامبورگ  کره جنوبی،  از  سیاست گذار، 
سایر کشورهایی که ارزهای بلوکه شده وجود 
کرده  وصول  را  ارزی  منابع  و  مطالبات  دارد، 
مرکزی،  بانک  ارزی  منابع  نتیجه  در  و  است 
در  ــت.  اس مناسبی  سطح  در  و  شــده  تقویت 
تازه های  هفته نامه  گفتگوی  مشروح  ادامــه، 

اقتصاد با این استاد دانشگاه را می خوانید؛

تورمی  انتظارات  تعدیل  شاهد 
شدن  آرام  و  جامعه  سطح  در 
نظر  به  هستیم.  بازارها  فضای 
کنترل  و  پولی  سیاست های  شما 
ترازنامه بانک ها  تا چه اندازه در 
مسیر کنترل تورم موثر بوده است؟

باید توجه داشت که بحث تورم، ریشه های مختلفی 
دارد. یکی از این ریشه ها، موضوع انتظارات است. 
حال با در نظر گرفتن این عامل مهم، شاهد بوده 
بانک  رئیس کل  فرزین،  دکتر  آقــای  که  هستیم  و 
راستای  در  زیـــادی  ــلاش  ت و  برنامه ریزی  مرکزی 
مانع  بتوانند  تا  داشته اند  تورمی  انتظارات  کاهش 
حال،  هر  به   شوند.  کشور  اقتصاد  در  تــورم  رشد  از 

تورم  حاضر  حــال  در  که  گرفت  نادیده  نمی توان 
وجود دارد و مردم نیز از تورم موجود رنج می برند، 
داشته  افزایش  تورمی  انتظارات  صورتی  که  در  اما 
 تورم نیز رشد خواهد داشت. معتقدم 

ً
باشد، مسلما

افزایش  را  تورمی  انتظارات  که  بخش هایی  از  یکی 
می دهد، دولت است، به  گونه ای که سازمان برنامه  
و بودجه با کنترل هزینه ها و جلوگیری از هزینه های 
هم  را  دولتی  ارگــان هــای  خواسته های  مختلف، 
مدیریت می کند. به  هر حال، سازمان های دولتی 
مالی  ــارات  ــظ ــت ان دارای  ــوار،  ــان خ ــک  ی ــم  مانند  ه
دارد،  وجود  که  کنترل هایی  دلیل  به  اما  هستند، 
دولتی،  ارگان های  و  ادارات  بیشترِ  تا  شده  باعث 
به  جای نیازهای جانبی و کاذب، بر نیازهای اصلی 
هم  بودجه  باشند.  داشته  تمرکز  مربوطه  سازمان 
باید متمرکز بر نیازهای اساسی باشد، رویکردی که 
البته در یکی دو ساله گذشته سبب شده تا از سوی 
کاذب  تقاضای  افزایش  شاهد  دولتی  ارگان های 
این  همه  با  است.  شده  کنترل  به  نوعی  و  نباشیم 
اوصاف، باید توجه داشت که ریشه تورم فقط بحث 
تقاضا و مدیریت تقاضا نیست. مسائل بین المللی، 
تاثیرگذار  نیز  تولید  هزینه های  افزایش  و  تحریم ها 

است.

یکی از شاخص های سنجش فراز 
و فرود انتظارات تورمی، سرعت 
گردش پول است که کاهش یافته 
روند  این  از  شما  تحلیل  اســت. 

چیست؟ 
حوزه  در  مرکزی  بانک  اقدامات  اخیر،  ماه های  در 
بوده  خوب  و  مناسب  تورمی،  انتظارات  مدیریت 
کنترل  حـــوزه  در  اقــدامــات،  ــن  ای از  یکی  اســـت. 
از  بنده  که  تعبیری  اســت.  بــوده  بانک ها  ترازنامه 
بانک ها دارم بر این موضوع تاکید دارد که بانک ها 
همانند پمپ انتشار نقدینگی هستند و همچنین 
بانک ها  به  وسیله  پول  گردش  سرعت  از  بسیاری 
از  ج  خــار بانک ها  صورتی  که  در  می گیرد.  صــورت 
این  کنند،  عمل  مرکزی  بانک  مقرراتی  چارچوب 
سرعت گردش پول را افزایش می دهد، سرعتی که 
سازنده نیست و منجر به افزایش تورم و نااطمینانی 
کاهش  را  اجتماعی  سرمایه  و  می شود  جامعه  در 
چک  دســتــاورد  از  نباید  دیگر،  ســوی  از  مــی دهــد.  
سازوکار  اجرای  معتقدم  که  چرا  گذشت،  صیادی 
راستای  در  کشور،  بانکی  شبکه  در  صیادی  چک 
در  است.  بوده  اثرگذار  تورمی  انتظارات  مدیریت 
در  حقوقی  و  حقیقی  اشخاص  از  برخی  حقیقت 
این  و  می کردند  ــادر  ص چک  بی محابا  گذشته، 
چک های بدون پشتوانه یا بی محل، با وجود اینکه 
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بیش از اندازه و رشد سرعت گردش پول می شدند. 
در  مرکزی  بانک  توسط  صیادی  چک  اجــرای  با  اما 
دریافت کننده  و  صادرکننده  کشور،  بانکی  نظام 
ثبت  سامانه  در  را  چک  که  هستند  موظف  چک 
جابجایی  و  انتقال  تا  شده  سبب  امر  این  و  کنند 
چک هم کمتر شود و طبیعتا در مدیریت انتظارات 
تورمی تاثیرگذار بوده است و به نظرم سیاست گذار 
تحقیقی  کار  یک  عنوان  به   را  موضوع  این  می تواند 

بررسی و نتایج آن را اعلام کند.

ارزی  اخیر  سیاست های  چقدر 
بازار  نسبی  ثبات  و  مرکزی  بانک 
کنترل  به  دستیابی  در  را  ارز 
فروکش کردن  همچنین  و  تورم 

انتظارات تورمی موثر می دانید؟
بانک مرکزی در ماه های اخیر در یک اقدام مثبت، 
و  داشته  کشور  سراسر  صرافی های  با  را  جلساتی 
تبیین  و  روشن  صرافان  برای  را  ارزی  سیاست های 
کرده است. همچون بانک ها که از آنها خواسته شده 
از  کنند،  عمل  مرکزی  بانک  قوانین  چارچوب  در  تا 
صرافان نیز که در بازار ارز حضور دارند، خواسته شده 
تا در چارچوب قانون عمل و حرکت کنند و از ایجاد 
بنابراین  کنند،  جلوگیری  بازار  در  هیجان  و  حباب 
معتقدم این رویکرد موثر و مثبت بوده است. از سوی 
دیگر، بانک مرکزی در وصول و آزادسازی منابع ارزی 
اقتصادی  دیپلماسی  با  و  بوده  فعال  شده،  بلوکه 
فعال از کره جنوبی و لوکزامبورگ و سایر کشورهایی 
که ارزهای بلوکه شده وجود دارد، مطالبات و منابع 
 این مسئله سبب 

ً
ارزی را وصول کرده است. طبیعتا

منظر  از  و  شود  بیشتر  بــازار  در  ارز  عرضه  تا  می شود 
روانی نیز در بازار اثر مثبت داشته است. در مجموع 
عملکرد بانک مرکزی در طول یک سال اخیر، هم در 
حوزه پولی و هم حوزه ارزی، قابل قبول بوده است.  
بنابراین پیش بینی می کنم آرامش بازار ارز در ماه 

های آینده نیز ادامه خواهد داشت.

کشور  اقتصادی  بخش های  سایر 
زمینه هایی  در  وزارتخانه ها  و 
همچون واردات و صادرات و ثبت 
و  موفقیت  در  چقدر  سفارش ها، 
ضد  برنامه های  موفقیت  عدم  یا 
مرکزی  بانک  ارزی  و  تورمی 

دخیل هستند؟
شرایط  نوع  دو  همواره  که  داشت  نظر  در  باید  ابتدا 
هم  یکی  و  عادی  و  نرمال  شرایط  یکی  دارد.  وجود 
شرایط  در  بنابراین  تحریمی.  و  غیرنرمال  شرایط 
مستقل  ــورت  به  ص می توانند  دستگاه ها  ــادی،  ع
تبعات  دستگاه  یک  اشتباه  که  چــرا  کنند،  عمل 

زیادی برای کشور به همراه نخواهد داشت و قابل 
 هضم و مدیریت است. اما در شرایط تحریمی کنونی 
که با تحریم های اساسی مواجه هستیم و نیازهای 
اساسی نیز برای کشور وجود دارد، اگر هر دستگاهی 
بخواهد مستقل و بدون توجه به مطالبات و شرایط 
که  می شود  باعث  کند،  عمل  دستگاه ها،  سایر 
سخت تر  اقتصادی  شرایط  و  تشدید  تحریم ها  اثر 
شود، لذا در شرایط تحریمی که وضعیت غیرعادی 
است، نیاز به تعامل دستگاه های دولتی بسیار زیاد 
ج  است و دلیلش هم این است که هر تقاضای خار
برای  تبعاتی  اســت  ممکن  معمول،  چارچوب  از 
فرض  مثلاً  باشد.  داشته  همراه  به  کشور  اقتصاد 
کنید بسیاری از دستگاه های دولتی و وزارتخانه ها، 
خب  دارنــد،  دستمزد  و  حقوق  افزایش  تقاضای 
 اگر این تقاضاها با هماهنگی سازمان برنامه  

ً
طبیعتا

باعث  کــه  ــت  اس ممکن  نباشد،  کشور  بــودجــه  و 
کشور  منابع  باید  نتیجه  در  و  شود  نارضایتی  ایجاد 
مدنظر قرار بگیرد و دستگاه های دولتی از تقاضای 
با  کــه  شــرایــط  ــن  ای در  کنند.  جلوگیری  بــی مــورد 
محدودیت های ارزی مواجه هستیم، بانک مرکزی 
باید تخصیص ارز به نیازهای اساسی را داشته باشد 
باید  دستگاه ها  سایر  و  مرکزی  بانک  تعامل  این  و 
وجود داشته باشد تا از این شرایط غیرنرمال عبور 
 باثبات اقتصادی داشته باشیم. 

ً
کنیم و فضای نسبتا

برای تحقق پیش نیازهای کاهش 
و  توصیه  چــه  شما  تـــورم،  ــرخ  ن
پیشنهادی به سیاست گذار پولی 

و ارزی دارید؟
نکته  این  به  توجه  است،  مهم  که  مسئله ای  اولین 
داخل،  در  هم  و  بین المللی  سطح  در  هم  که  است 
ــی صـــورت بــگــیــرد. تــنــش زدایــی  ــش زدای ــن ــد ت ــای ب
مقدمه ای بر سیاست های درست در بخش پولی و 
ارزی است. به بیان دیگر وقتی در عرضه بین المللی 
و یا در داخل تنش داشته باشیم، عملاً سیاست های 
پولی، ارزی و مالی، به هدف اصابت نمی کند. نکته 
دارد  زیادی  اهمیت  تورم،  کنترل  حوزه  در  که  بعدی 
زمان  هر  شوند،  مدیریت  باید  بانک ها  که  است  این 
ج از چارچوب قانونی بانک مرکزی،  که بانک ها خار
پرداخت  مردم  را  تبعاتش  عملاً  کرده اند،  فعالیت 
پول  پمپاژ  قدرت  بانک ها  اینکه  خاطر  به   کرده اند. 
بنابراین  دارند،  بالایی  تکاثری  ضریب  با  اثرگذاری  و 
بحران  بــه  تبدیل  بانک ها،  خطای  کوچک ترین 
می شود. در نتیجه بانک ها باید توسط بانک مرکزی 
کنترل شوند و در عین  حال، سازمان برنامه  و بودجه 
به تقاضاهای مورد نیاز و ضروری کشور توجه کند تا 
در  مناسبی  ساماندهی  منابع،  بهینه  تخصیص  با 

فضای اقتصادی و بودجه ای کشور رقم بخورد. 

اگر هر 
دستگاهی 
مستقل و 
بدون توجه 
به مطالبات و 
شرایط سایر 
 دستگاه ها
  عمل کند

 باعث می شود 
که اثر تحریم ها 
چندین بار 
تشدید و شرایط 
اقتصادی 
سخت تر شود
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کاهشانتظاراتتورمی،شانس
موفقیتتثبیتراافزایشداد

   دکتر عباس علوی راد، عضو  انجمن اقتصاددانان ایران
 در گفتگو با تازه های اقتصاد:

     شانس موفقیت سیاست های تثبیت در دوره جدید بانک مرکزی با 
کاهش انتظارات تورمی، با درجه بالایی افزایش پیدا خواهد کرد

      یکی از مهم ترین دستاوردهای اقتصادی دولت در 
سال 1402،  فروکش کردن انتظارات تورمی است

      بازدهی دارایی ها به سختی از  سود سپرده های بانکی فراتر  رفته است

      کلید موفقیت سیاست های اقتصادی دولت ها برای 
مقابله با تورم های سنگین، مهار انتظارات تورمی است
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خ  نــر پیش بینی  ــه  ب ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
دارد.  اشــاره  آینده  در  قیمت ها  افزایش 
اهمیت  حاضر  ــال  ح در  انــتــظــارات  ــن  ای
زیادی دارند، زیرا بر تصمیمات اقتصادی 
و   ــا  کاره و  کسب   وقتی  هستند.  اثــرگــذار 
انتظار  را  بیشتری  تورم  مصرف کنندگان 
ــار قــیــمــت گــذاری و  ــت ــه بــاشــنــد، رف ــت داش
تغییر  آن  با  متناسب  را  خود  ج کردن  خر
ــم در   ــزی ه ــرک ــای م ــک ه ــان ــد. ب ــن ــی ده م
انتظارات  این  پولی،  قوانین  تعیین  زمان 
ثبات  و  بهره  خ  نــر و  می گیرند  نظر  در  را 
تعیین  آن،  اساس  بر  را  نهایی  اقتصادی 
مرکزی  بانک  اعلام  اساس  بر  می کنند.  
جامعه  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ــان،  ــورم ــش ک
کاهش پیدا کرده است که در ادامه بدون 
خ تورم خواهد انجامید.  شک به کاهش نر
در این  خصوص با دکتر عباس علوی راد، 
استاد  و  ایران  اقتصاددانان  انجمن  عضو 
زیر  در  که  پرداختیم  گفتگو  به  دانشگاه 

می آید.

مراکز  که  گزارش هایی  طبق 
آماری ارائه می کنند، وضعیت 
شاخص های اقتصادی کشور 
بهبود یافته و انتظارات تورمی 
نیز در جامعه افت داشته است. 
در صورت تداوم این روند، چه 
و  کشور  اقتصاد  بر  مثبتی  آثار 

معیشت مردم خواهد داشت؟
در صورتی که تورم اخیر ایران را از زمان خروج 
بررسی  مورد  برجام  از  آمریکا  متحده  ایــالات 
تورمی  مستمر  دوره  یک  متوجه  دهیم،  قــرار 
تمام  که  می شویم  درصد   40 بالای  میانگین  با 
می دهد،  نشان  آن  بر  موثر  بنیادی  متغیرهای 
متغیرهای  ــت.   اس تورمی  انتظارات  از  ناشی 
یا  پول  رشد  مشخص،  طور  به  و   بانکی  و   پولی 
تورمی  انتظارات  تاثیر  نقدینگی  سیال  بخش 
را به  خوبی نشان می دهد و به طور دقیق رشد 
پول که در اسفند 1401 حدود 70 درصد بود، در 

اواخر شهریور 1402 به حدود 40 درصد رسید.
و  نقدینگی  ــد  رش ــش  کاه به  هم  بعدی  نکته 
همزمان شدن این مسئله با رشد پایه پولی در 
داده هایی  عبارتی،  به  می گردد.  بر  اواخر  این 
آنها  بــه  ــورم  ت افــزایــش  توجیه  ــرای  ب روزی  کــه 
کاهشی  سیگنال  امــروز  می کردیم،  استناد 
ارسال می کنند. بنابراین، پیامدها از این  پس 
که  می شود  مرتبط  سیاست هایی  ــش  آرای به 
بانک مرکزی برای ثبات نسبی محیط اقتصاد 

کلان تدارک دیده است.
 کاهش انتظارات تورمی  ریسک خروج از ثبات 
به عبارت  می کند.  کم  را  کلان  اقتصاد  نسبی 
تثبیت  سیاست های  موفقیت  شانس   دیگر، 
در دوره جدید بانک مرکزی با کاهش انتظارات 
خواهد  پیدا  افزایش  بالایی  درجه  با  تورمی، 

کرد.
سال جاری،  اول  نیمه  همانند  بعدی  پیامد   
سودهای  کسب  بــرای  شانسی  باقی نماندن 
این  به  اســت.  ــی  دارای بــازارهــای  از  نامتعارف 
سود  از   سختی  به  دارایی ها  بازدهی  که  معنا 
البته  ــت،  اس رفته  فــراتــر  بانکی  ســپــرده هــای 
گروهی معنای این آرامش را رکود در بازار تلقی 
می کنند که با این نگاه اصلاً موافق نیستم، زیرا 
افراد  ــی  دارای بازارهای  در  سال  هر  نیست  بنا 
بنابراین  باشند.  داشته  سود  درصد    100 یا    50
بــازارهــای  ــده،  آم ــود  وج به  که  نسبی  ــش  آرام
نسبی  ثبات  یک  دارای  سال  پایان  تا  را  دارایی 
تحصیل  و  دلالــی  سوداگری،  اجــازه  و  می کند 
را  جامعه  از  بخشی  به  نامتعارف  ثروت های 

نمی دهد.
پیدا  ارتباط  تولید  بعُد  به  هم  پیامد  سومین   
می کند. امسال سالی است که حداقل یکی از 
محورهای آن توسط مقام معظم رهبری تحت 
عنوان رشد تولید در کنار مهار تورم نام گذاری 
شده است که هم به لحاظ مبانی علم اقتصاد و 
هم به دلیل شهود اقتصادی، کاهش انتظارات 
شدن  پیش بینی پذیرتر  به   می تواند  تورمی 
اقتصادی  مسئولان  کند.  کمک  کشور  اقتصاد 
این  با  خود  برنامه ریزی  در  توانست  خواهند 
سال  دوم  نیمه  در  تورمی  انتظارات  کاهــش 
شرایطی را رقم بزنند که رشد 6.2  درصدی که 
در  بهار سال  1402 اتفاق افتاد، در باقی مانده 

سال 1402 هم رقم بخورد.
دستاوردهای  مهم ترین  از  یکی  مجموع  در 
فروکش کردن   1402 سال  در  دولت  اقتصادی 
انتظارات تورمی است که تمام علائم متغیرها 
تایید  را  آن  ــران  ای اقتصاد  میدانی  مسائل  و 
علم  مبانی  تمام  هم  ــورم  ت جنبه  از  می کند. 
اقتصاد کلان در واقع بر این نکته تاکید دارد، 
هستید،  سنگین  تورم های  شاهد  که  زمانی 
تورم هایی  چنین  با  مقابله  بــرای  گام  اولین 
ســیــاســت هــای  مــوفــقــیــت  کلید  ــل  ــداق ح ــا  ی
چنین  با  مقابله  برای  دولت ها  که  اقتصادی 
انتظارات  مهار   می کند،  اعمال  تورم هایی 
مایل  صورتی که  در  معنا،  این  به  است.  تورمی 
هستید سیاست های فوق موفق شود، باید در 

کنار آن انتظارات تورمی هم کاهش یابد.

کلیت کنترل 
رشد ترازنامه 
بانک ها توسط 
بانک مرکزی 
مورد تایید است 
و این کار باید 
ازجایی شروع 
می شد
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در  درصد   2.5 حدود  ماهانه  تورم  میانگین  با 
در  تورم  خ  نر  ،1402 سال  باقی مانده  پنج ماهه 
بود  خواهد  درصــد   41 تا   40 بین   1402 اسفند 
 1401 ســال  به  نسبت  ــد  درص   6 تا   5 ــدود  ح که 
ناچیز  مقدار  این  البته  داشت،  خواهد  کاهش 
همین  به  دستیابی  تردید  ــدون  ب امــا  ــت،  اس
تورم  که  کشوری  برای  هم  تورم  کاهش  ــدازه  ان
آن در آستانه 50  درصد بوده، خوب است و در 

استمرار این جریان در سال 1403 تاثیر دارد.

در  تورمی  انتظارات  افت  با 
درباره  شما  دیدگاه  جامعه، 
بانک  تورمی  ضد  اقدامات 

مرکزی چیست؟
توسط  بانک ها  ترازنامه  رشــد  کنترل  کلیت 
 
ً
بانک مرکزی مورد تایید است و این کار اساسا
آقای  از زمانی که  از جایی شروع می شد.  باید 
قرار  مرکزی  بانک  رئیس کل  جایگاه  در  فرزین 

آن  قانونی  بستر  که  سیاست  این  است،  گرفته 
هم فراهم بود، بر اساس برنامه ها پیش رفت، 

البته چند ابهام در رابطه  با آن وجود دارد.
از  یکی  ــان،  ــاس ــن کارش از  ــی  ــروه گ اعــتــقــاد  ــه  ب
نبودن  تـــورم زا  در   ــت  دق ــزوم  ل ابهامات  ــن  ای
 
ً
شخصا اســـت.  ــا  ــک ه ــان ب ــالات  ــع ــف ان فــعــل  و 

بانک  سیاست  خــروجــی  حــداقــل  معتقدم 
بانک ها  قانونمندشدن  و  نظام مند  مرکزی 
آن  نتیجه  در  کــه  ــت  اس آنها  کاری  فرایند  در 
بی انضباطی هایی که در  سال های اخیر با آنها 
دست  و پنجه نرم می کردند، فروکش خواهد 

کرد.
 طبق چالش موجود، امکان دارد این سیاست 
بانک مرکزی با توجه  به اینکه تسهیلات بانکی 
دچار مشکل می شود، ما را از طرف دیگر دچار 
تولید  افت  یا  رکود  با  عبارتی  به  کند،  مشکل 
رابطه  با  در   مرکزی  بانک  البته  شویم.  مواجه 
ارائه  تسهیلات  که  می کند  اعلام  قسمت  1402   این  19  - آبــان      شمـــــاره 
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شده در 6  ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه 1401 
تا 30  درصد رشد داشته است.

دیگری  قسمت  در  مرکزی  بانک  منتقدین 
حدود  نقطه ای  تورم  وقتی  که  می کنند  ح  مطر
تسهیلات  رشد  هم  درصد   30 است،  درصد    40
کمتر  درصد   10 آن  واقعی  قدرت  داشته،  وجود 
خواهد بود، بنابراین می تواند منتهی به رکود 
سیاست  کلیت  معتقدم  این  وجــود  با  شــود، 
و  ــت  اس مناسب  بــانــک هــا،  تــرازنــامــه  کنترل 
می کنند  را برجسته  پولی  رشد پایه  کسانی که 
و نگرانی و ابهام به وجود می آورند، با توجه  به 
اطلاعات جدید منتشر  شده، باید بدانند اولاً 
رشد پایه پولی همسو با رشد نقدینگی، البته با 
سرعت کمتر رو به کاهش است و وقتی ماهیت 
می دهیم،  قــرار  توجه  مــورد  را  پولی  پایه  رشد 
مسائل  و  قانونی  ســپــرده  افــزایــش  آن  دلیل 
مرکزی  بانک  به  بانک ها  بدهی  مانند  دیگر 
است که بانک مرکزی آن را دیده، بنابراین در 
نشده  تبدیل  نقدینگی  به  مرکزی  بانک  حصار 
مرکزی  بانک  منتقدین  نگرانی  برای  دلیلی  و 

وجود ندارد.

سیاست گذار  به  بخواهید  اگر 
یا  و  توصیه  ــور،  ــش ک پــولــی 
در  حرکت  بــرای  پیشنهادی 
مسیر کاهش انتظارات تورمی 
و کنترل تورم داشته باشید، آن 

پیشنهاد چیست؟
در  مرکزی  بانک  سیاست  موافق  مجموع  در   
فضای  برای  کل  در  را  آن  و  هستم  تورم  کنترل 
می دانم،  مفید  ــران  ای کــلان  اقتصاد  محیط 
برای  مرکزی  بانک  که  است  این  انتظارم  تنها 
اجرای سیاست ها، انعطاف پذیری بیشتری به 
ج دهد. منظور از انعطاف پذیری بیشتر هم  خر
بانک های  با  را  خوب  بانک های  که  است  این 
رشد  در  نامناسب  عملکرد  دارای  و  ــان ده  زی

ترازنامه متفاوت سازد.
که  بانک هایی  بین  تفکیک  ــن  ای چنانچه   

 
ً
واقعا که  بانک هایی  با  دارند  بهتری  وضعیت 
گیرد  صــورت  می برند،  رنج  مالی  آشفتگی  از 
انعطاف  سال  دوم  ماهه    6 بــرای  هم  قــدری  و 
ج داده شود، به رشد اقتصادی  بیشتری به خر
رشد  به  که  سالی  در   اخیر،  سال  چند  مثبت 

تولید هم مزین شده، آسیب نخواهد رسید.

دستگاه هایی  و  وزارتخانه ها 
که بر سیاست های پولی کشور 
میزان  چه  تا  هستند،  اثرگذار 
موفقیت  عدم  یا  و  موفقیت  در 
بانک  تورمی  ضد  برنامه های 

مرکزی اثرگذارند؟
 کسری بودجه، یکی از مسائل نگران کننده  
بر   همه  مــی آیــد.  به حساب  بخش  ــن  ای در 
بودجه  کسری  متولی  مرکزی  بانک  اینکه 
به  ربــطــی  هیچ  نــهــاد  ــن  ای  

ً
ــا ــاس اس و  نیست 

اما  هستند.  گــاه  آ نـــدارد،  بــودجــه  کسری 
بودجه  که  وزارتخانه هایی  مجموع  چنانچه 
ــه و اجــرا  ــن، ارائـ ــدوی دولــت را مــدیــریــت، ت
بودجه  کسری  دچار  عملکرد  در  می کنند 
شوند و برای تامین مالی آن در صدد برآیند 
تا روش هایی را  اجرا کنند، پای بانک مرکزی 
به میان کشیده می شود، که در این شرایط، 
چالش  مــرکــزی  بــانــک  موفقیت  مسیر  در 
ایجاد می شود. بحث دیگر هم به نمایندگان 
قرار   چنانچه  می کند.  پیدا  ارتباط  مجلس 
باشد نمایندگان مجلس در قالب تسهیلات 
دستگاه  به  نامتعارفی  فشارهای  تکلیفی 
کنند،  وارد  مرکزی  بانک  مجموعه  و  بانکی 
و  مرکزی  بانک  نظارتی  ابعاد  فشارها  این  با 
سیاستی که برای کنترل ترازنامه بانک ها در 
پیش گرفته، که کلیت آن  از  سوی همه تایید 

می شود، به هم می ریزد.
و   بودجه ای  تکالیف  مجلس،  نمایندگان  اگر 
خواهند  کنند،  متعارف  را  تکلیفی  تسهیلات 
ــرای  ب کننده  کمک  ــک  ی نقش  در   توانست 

موفقیت های بانک مرکزی نقش ایفا کنند.

در مجموع 
موافق سیاست 
بانک مرکزی در

کنترل تورم 
هستم و آن را در 
کل برای فضای

محیط اقتصاد 
کلان ایران 
مفید می دانم

بــــــرش

بانکمرکزیبهسیاســتتثبیتبااندکــیانعطافادامهدهد
 از آشفتگی 

ً
چنانچه تفکیک بین بانک هایی که وضعیت بهتری دارند با بانک هایی که واقعا

به  بیشتری  انعطاف  سال  دوم  ماهه    6 برای  هم  قدری  و  بگیرد  صورت  می برند،  رنج  مالی 
ج داده شود، به رشد اقتصادی مثبت چند سال اخیر آسیب نخواهد رسید. خر
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سراشیبیانتظاراتتورمی
      متغیرهای سیاست پولی و ارزی، مقادیر تورمی فعلی و مولفه های 

سیاسی در انتظارات فعالان اقتصادی دخیل هستند

خ ارز با سکانداری لنگر اسمی اقتصاد ایران، به عنوان اصلی ترین        نر
مولفه در شکل گیری انتظارات تورمی در سطح جامعه است

با  ــاط  ــب ارت در  تصمیم گیری  و  تصمیم سازی 
ــرف، پــس انــداز،  ــص مــوضــوعــاتــی هــمــچــون م
تاثیر  تحت  همگی  و...،  سرمایه گذاری  تولید، 
تورمی  انتظارات  جمله  از  مختلفی  مولفه های 
که  بـــرآوردی  دیگر،  عبارت  به  می گیرند.  قــرار 
مصرفی  رفتار  در  دارند،  آینده  وضعیت  از  افراد 
اینکه  از  غ  فار و  می گذارد  اثر  آنها  هزینه های  و 
برآورد مذکور صحیح یا نادرست باشد، می تواند 
را  آن  یعنی  باشد،  اثرگذار  تورم  بر  خود  نوبه  به 

کاهش یا افزایش دهد. 

نمایندگی  واقــع  بــه  تــورمــی  انــتــظــارات  کــه  را  آنچه 
تشریح  و  دادن  توضیح  قــابــل  معمولا  می کنند 
دارای  مختلف،  افــراد  که  گونه ای  به  نیست،  کردن 

دیدگاه های متعددی در رابطه با تصویر و دورنمای 
جهت  و  راستا  ایــن  در  هستند.  آینده  متغیرهای 
گاهی از  کنترل این مهم، مقامات پولی کشورها با آ
نحوه شکل گیری انتظارات تورمی در میان عاملان 
اقتصادی می توانند سیاست های مناسب که باعث 
کنترل تورم و جلوگیری از حرکت نقدینگی موجود 
اتخاذ  را  می شود  طلا  و  ارز  بازار  سمت  به  جامعه  در 
می دهد  نشان  ایران  اقتصاد  در  بررسی ها  نمایند.  
متغیرهای سیاست پولی، ارزی، مقادیر تورمی فعلی 
و مولفه های سیاسی در انتظارات فعالان اقتصادی، 
اعم از تولیدکنندگان و مصرف کنندگان دخیل بوده 
و از سنجه های مهم سطح انتظارات تورمی شناخته 
و  تورمی  انتظارات  کنترل  جهت   

ً
طبعا می شوند. 

در  متغیرها  این  نیز،  کاهنده  انتظارات  شکل دهی 

زهرا طهماسبی  /
پژوهشگر اقتصادی
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خواهند  قرار  سیاست گذاران  برنامه های  اولویت 
گرفت. 

روند کاهشی انتظارات تورمی
باید توجه داشت تغییرات در انتظارات تورمی، باعث 
اقتصاد،  در  موجود  نقدینگی  ریال  یک  هر  می شود 
حالی  در  این  باشد.  داشته  متفاوتی  تــورم زایــی  اثر 
تمایل  فزاینده،  تورمی  انتظارات  شرایط  در  که  است 
افزایشی  حاضر  ــان  زم در  ــا  ــی ه دارای خرید  به  ــراد  اف
از  خود  اکنون  تقاضای  افراد  که  گونه ای  به  می شود، 
از  منطقی تر  را،  اقتصاد  در  موجود  دارایی های  و  کالا 
وجود  با  وضعیتی  چنین  در  می گیرند.  نظر  در  آینده 
محدودیت ها در عرضه آنی تولیدات، تقاضای جامعه 
از بخش عرضه آن پیشی گرفته که این مسئله خود به 
افزایش تورم  می انجامد و تورم های آتی را نیز زودتر از 
موعد در اقتصاد پدیدار می سازد. این در حالی است 
که اقتصاد ایران نیز از این قاعده مستثنی نبوده و طی 
سالیان اخیر با انتظارات تورمی فزاینده ای رو به رو بوده 
است، به گونه ای که با انباشت سیاست های متعدد 
تورمی  انتظارات  وضعیت  اخیر،  سالیان  طی  تــورم زا 
نیز تا نیمه سال 1401 رو به تزاید گذاشت. با این حال 
مدیریتی  سطوح  در  که  تغییراتی  با  و  زمستان 1401  از 
از   مجموعه ای  داد،  خ  ر مــرکــزی  بانک  سیاستی  و 
اقدامات برای کاهش تورم در پیش گرفته شد که به 
نوبه خود توانست در مدیریت انتظارات تورمی نیز موثر 
واقع شود. در این راستا و در ادامه به اهم موارد موثر در 

کاهش این مهم پرداخته می شود.  

1 ( متغیرهای ارزی 
به  ــران،  ای اقتصاد  اسمی  لنگر  سکانداری  با  ارز  خ  نر
انتظارات  شکل گیری  در  مولفه  اصلی ترین  عنوان 
تورمی در سطح جامعه، در نظر گرفته می شود. این 
امر به گونه ای است که با وجود جهش های بی سابقه 
ارزی به ویژه طی پنج ساله گذشته، همواره تورم های 
ارز،  خ  نــر از  تاثیرپذیری  از  بالایی  سهم  با  رقمی  دو 
گریبانگیر اقتصاد ایران بوده اند.  با وجود مشکلات 
ترجیحی  ارز  حذف  ــورم زای  ت آثــار  نیز  و  ارزی  عدیده 
4200 تومانی از اقتصاد و تشدید افزایش قیمت ها به 

به  اهتمام  اهمیت  خانوارها،  معیشتی  سبد  در  ویژه 
اقتصادی  سیاست گذاران  توسط  نوسانات،  کنترل 
دو چندان شد. بدین جهت و با وجود رقمی بالغ بر 
خورشیدی،  دهه 90  در  تنها  ارز  خ  نر رشد  درصد   1600
در بهمن ماه 1401 مرکز مبادله ارز و طلا با هدف کاهش 
بازار  راه انــدازی  قیمتی،  مرجعیت   ایجاد  نوسانات، 
عمیق و رسمی و نیز تامین ارز مورد نیاز واردات کالاهای 

خ واحد، تاسیس شد. اساسی با نر
ارز  ورودی  ــاس  ــ اس بــر  ارز  خ  ــر نـ مــرکــز،  ــن  ایـ در   
فولادی  و  پتروشیمی  نفتی،  بــزرگ  عرضه کنندگان 
واردات  اساسی،  کالاهای  واردات  تقاضاکنندگان  و 
کالای غیر اساسی، غیربازرگانی و خدماتی تعیین شد، 
ج از انتظارات و حباب باشد.  به گونه ای که باید خار
و  رسمی  معاملات  حجم  افزایش  وجود  با  بنابراین 
خ 28500 تومانی  سهولت تامین کالاهای اساسی با نر
در  نوسانات  از  فعلی،  محدوده  در  آزاد  خ  نر ثبات   و 
بسزایی  تاثیر  خود  امر  این  که  شده  کاسته  بــازار  این 
جهت  آنها  تقاضای  آتــی،  تــورم  از  ــراد  اف انتظارات  در 
همچون  ــوازی  م بــازارهــای  و  ارز  ــازار  ب در  سفته بازی 
بنابراین  داشــت.  خواهد   .. و  مسکن  ــودرو،  خ طلا، 
باعث  ارز  خ  نر تثبیتی  سیاست های  از  مجموعه ای 
خ ارز به ویژه  شدند در نهایت پیش بینی پذیری در نر
در بحث کالاهای اساسی و معیشتی مردم ایجاد شده 

و شکاف میان بازار رسمی و غیر رسمی کاهش یابد.

2( متغیرهای پولی
این دسته از عوامل شاید انتظارات توده مردم را به 
طور مستقیم و ملموس تحت تاثیر قرار نداده، اما آثار 
 
ً
آن در شکل گیری انتظارات تورمی به طور ثانوی قطعا

این  در  گرفته  صورت  اقدامات  بود.  خواهد  دخیل 
راستا نشان  می دهند، با پیگیری های بانک مرکزی 
در خصوص سیاست های انقباض پولی در راستای 
کاهش رشد نقدینگی )همچون کنترل مقداری رشد 
قانونی،  سپرده  خ  نر افزایش  بانک ها،  ترازنامه ای  

ضابطه مندکردن استقراض بانک ها از بانک مرکزی 

بانک  از  دولت  استقراض  مدیریت  وثیقه،  تعیین  با 

خ  نر ناسالم(،  بانک های  ساختار  تجدید  و  مرکزی 

گذشته  سال  مهرماه  از  نقدینگی  دوازده ماهه  رشد 

 مجموعه ای از 
سیاست های 
خ ارز  تثبیتی نر
باعث شدند 
در نهایت 
پیش بینی پذیری 

خ ارز به  در نر
ویژه در بحث 
کالاهای اساسی 
و معیشتی مردم 
ایجاد شود

بــــــرش

افــت16.3واحددرصدیتورمنقطهبهنقطهدرســالجاری
از  نقطه،  به  نقطه  تورم  اخیر،  پنج ساله  در  ویژه  به  ایران  اقتصاد  بالای  تورم های  وجود  با 
افتی  و  رسیده  امسال  ماه  مهر  در  درصد   39.2 عدد  به  درصد،   55.5 عدد  با  ماه  فروردین 

معادل 16.3 واحد درصد را نشان داد.
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تا پایان مهرماه امسال، با کاهشی معادل 7.9 واحد 
با  که  است  حالی  در  این  است.  بوده  همراه  درصد 
بررسی آمارهای تجربی اقتصاد ایران و طبق نمودار 
دوازده  ماهه  رشد  خ  نر شده،  ذکر  زمانی  بازه  در   ،)1(

نقدینگی از رقم 34.3 درصد و در یک روند نزولی، 
عنوان  به  توانسته  که  داشته  کاهش  درصد  به 26.4 
یکی از عوامل موثر در کاهش چشمگیر تب انتظارات 

تورمی ایفای نقش کند.
این در حالی است که در بررسی های صورت گرفته 
از مقادیر پایه پولی به عنوان عاملی موثر در حجم 
نقدینگی در اقتصاد نیز، طبق نمودار)2(، ملاحظه 
می شود که رشد پایه پولی در دوازده  ماهه منتهی 
از  خود  نزولی  روند  ادامــه  در   1402 مهرماه  پایان  به 
ابتدای سال جاری از رقم 45 درصد در فروردین ماه 
برای  و  یافته  ــش  کاه مهرماه  در  ــد  درص  39.6 به 

نخستین بار بعد از گذشت هشت ماه، وارد کانال 30 
درصدی شده است.  

 3( مقادیر  تورمی
کالاها  قیمت  عمومی  سطح  بی رویه  و  دائم  افزایش 
کاهش  به  نهایت  در  ــورم،  ت همان  یعنی  خدمات  و 
آینده  در  بالاتر  تورمی  انتظارات  ایجاد  و  خرید  قدرت 
در  تورمی  شرایط  تحت  آن  بر  مضاف  می شود.  منجر 
اقتصاد توزیع درآمد به نفع سرمایه داران و نابسامانی 
عوامل  به  توجه  لذا  شد.  خواهد  ایجاد  نیز  اقتصادی 
و  عرضه  سمت  بر  موثر  عوامل  یعنی  تورم ساز  اصلی 
و  تورم  کنترل  جهت  به  تقاضا  سمت  بر  موثر  عوامل 
نیز کنترل انتظارات تورمی جامعه از اهمیت ویژه ای 

برخوردار است. 
خود  استقرار  از  پس  سیزدهم  دولت  راستا،  این  در 

1 نمودار  

خ رشد  روند تحولات نر
نقدینگی  ماهه  دوازده 

)درصد(

2 نمودار  

خ رشد  روند تحولات نر
پولی  پایه  ماهه  دوازده 

)درصد(
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در  اقتصاد  تقاضای  سمت  از  ویــژه  به  را  تــورم  کنترل 
است  حالی  در  این  داد.  قرار  خود  جدی  کار  دستور 
که از این دوران، مجموعه ای از سیاست های کنترل 
خلق نقدینگی نظیر آنچه در بخش متغیرهای پولی 
ذکر شد موجب شد عوامل زمینه ساز ایجاد تورم های 
توجه  مورد  جدی  طور  به  تقاضا  فشار  ناحیه  از  بالا، 
قرار گرفته و مهار شوند. همچنین جهت کنترل تورم 
ارزی  شوک  از  پس  که  اقتصاد  عرضه  سمت  ناحیه  از 
ماه 1401  دی  از  داد،  خ  ر سال 1401  نخست  ماهه  در 9 
هزینه  در  کاهــش  جهت  ارزی  بهینه  سیاست های 
جدی  کار  دستور  در  داخلی،  تولیدات  شــده  تمام 

سیاست گذاران قرار گرفت. 
و  عرضه  سمت  سیاست های  اتخاد  با  مجموع  در 
سال  ابتدای  از  که  شد  آن  نتیجه  اقتصاد،  تقاضای 
در  این  گرفت.  پیش  در  را  کاهشی  روندی  تورم   1402
حالی است که با بررسی آمارهای اقتصادی منتهی به 
مهرماه 1402 و طبق نمودار )3(، مشاهده می شود با 
وجود تورم های بالا اقتصاد ایران به ویژه در پنج ساله 
اخیر، تورم نقطه به نقطه، از فروردین ماه با عدد 55.5 
درصد، به عدد 39.2 درصد در مهر ماه امسال رسیده 

و افتی معادل 16.3 واحد درصد را نشان می دهد.

  ۴(مولفه های سیاسی
ح شده که بر انتظارات  در کنار عوامل اقتصادی مطر
تورمی تاثیر خواهند داشت، مولفه های سیاسی نیز به 
طور غیرمستقیم بر سطح انتظارات اثرگذار است، این 
در حالی است زمانی که بنگاه ها و عوامل اقتصادی 
یا  و  شده  خصمانه تر  کشورها  با  رابطه  کنند  احساس 
بود،  خواهد  راه  در  اقتصادی  تهدیدهای  و  تحریم ها 
انتظارات تورمی افزایش خواهد یافت. عکس چنین 
مطلبی نیز با برطرف شدن تحریم ها و برقراری روابط 
باعث  که  اســت  بــرقــرار  کشورها،  سایر  با  دوستانه 

می شوند انتظارات تورمی کاهش یابد.
با  طرف  یک  از  امسال  ابتدای  از  و  ــران  ای اقتصاد  در 
دیگر  سمت  از  و  همسایگان  برخی  با  ــط  رواب بهبود 
 6 شامل  انجام شده  ارزی  ــای  ــازی ه آزادس ــود  وج با 
میلیارد دلار ارز بلوکه شده در کره جنوبی، 4 میلیارد 
دلار ارز بلوکه شده در عراق و 1.7 میلیارد دلار ارز بلوکه 
 باعث شدند به لحاظ 

ً
شده در لوکزامبورگ، مجموعا

وضعیت  در  کشور  نیز،  اقتصاد  بر  حاکم  سیاسی  جو 
مناسبی قرار گرفته و امیدواری هایی از روند کاهشی 
تورم و فروکش کردن انتظارات تورمی در جامعه ایجاد 

شود. )شکل 1(

3 نمودار 

خ تورم   نمــودار تحولات نر
نقطــه به نقطه )درصد(

1 شکل 

عوامــل موثر در بهبود و 
تورمی انتظارات  کاهش 
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