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تراز  بسته شد پرونده دو موسسه اعتباری نا
جلوگیری از بروز ناترازی در نظام بانکی و برخورد 
با بانک های ناسالم شبکه بانکی، به عنوان یکی 
از وظایف بانک های مرکزی در ادبیات بانکداری 
ح است. طی سال های گذشته، بانک مرکزی  مطر
بازار  بر  ناظر  نهاد  و  پولی  سیاست گذار  عنوان  به 
اختیار  عــدم  همچون  متعددی  ــل  دلای به  ــول،  پ
عدم  و  ناسالم  بانک های  بــا  بــرخــورد  در  ــی  کاف
نتوانست  گزیر،  سیاست  اجرای  در  کافی  اهتمام 
ناترازی های  بحران  حل  در  را  قبولی  قابل  نمره 
گذشته،  سال  اواخر  از  کند.  کسب  بانکی  شبکه 
بانک مرکزی با اجرای بسته سیاست های تثبیت 
افزایش  عملیاتی  برنامه  عنوان  به  اقتصادی 
حل  ــران،  ایـ اقتصاد  پیش بینی پذیری  ــدرت  ق
عنوان  به  را  بانکی  شبکه  در  موجود  ناترازی های 
قطعه ای از این پازل در دستور کار خود قرار داد. 
از سوی دیگر، با توجه به افزایش اختیارات بانک 
موسسات  برخی  تکلیف  تعیین  ــرای  ب مرکزی 
سران  توسط  ارز  بازار  نوسانات  مدیریت  و  مالی 
حل  فرایند  بیشتری  اقتدار  با  مرکزی  بانک  قوا، 
کرد.  دنبال  را  ناتراز  اعتباری  موسسات  چالش 
بانک  جدید  قانون  اینکه  به  توجه  با  همچنین 
رئیس جمهور  سوی  از  و  نهایی  تازگی  به  مرکزی 
ابلاغ شد، انتظار می رود بانک مرکزی با استقلال 
و  ناتراز  بانک های  با  مقابله  در  بیشتری  اقتدار  و 
مواد  در  بردارد.  گام  بانکی  نظام  سلامت  بهبود 
اختیارات  مرکزی  بانک  جدید  قانون  از  مختلفی 
شده  اعطا  راستا  ایــن  در  مرکزی  بانک  به  کافــی 

است.
نظام  ســلامــت  بهبود  هــدف  ــا  ب ــزی  ــرک م بــانــک 
بانکی، برخورد با بانک های ناتراز را در دستور کار 
سیاست های  اجرای  با  همزمان  و  داد  قرار  خود 
بر  بانکی  شبکه  از  عضو  هر  با  متناسب  احتیاطی 
کفایت  بهبود  فرایند  بانک،  آن  ماهیت  مبنای 

بانک ها  دارایی های  کیفیت  افزایش  و  سرمایه 
ــام  ادغ و  انحلال  همچنین  ــرد.  ک ــزی  ح ری ــر ط را 
که  بانک هایی  یــا  اعــتــبــاری  و  مالی  موسسات 
کار  پایان  خط  عنوان  به  را  نداشتند  احیاء  امکان 
موسسات ناتراز اعلام کرد تا جلوی تداوم آسیب 
آنها به کل اکوسیستم بانکی کشور را بگیرد. بانک 
برخی  قانونی  سپرده  میزان  افزایش  با  مرکزی 
بانک های ناتراز به موازات اجرای سیاست کنترل 
این  نداد  اجــازه  بانک ها،  ترازنامه  رشد  مقداری 
دارایی های  ایجاد  با  کشور  بانک های  از  دسته 
به  منجمد،  دارایــی هــای  ــش  ــزای اف و  موهومی 
روند  و  بزنند  دامن  بانکی  شبکه  ناترازی  تشدید 
فزاینده خلق پول ادامه یابد. مجموعه اقدامات 
نقدینگی،  رشد  مدیریت  در  مرکزی  بانک  موثر 
در  درصــد   26.4 نقدینگی  رشــد  تحقق  موفقیت 

مهرماه را میسر ساخت.  
موسسات  به  مرکزی  بانک  اولتیماتوم  از  پس 
بانک  کــل  رئیس  ــراز،  ــات ن بانک های  و  اعتباری 
موسسه  سه  انحلال  مجمع  داد  ــده  وع مرکزی 
از  پس  می شود.  برگزار  سال جاری  در  اعتباری 
مرکزی  بانک  توسعه،  اعتباری  موسسه  انحلال 
کشور  بانکی  نظام  ــلاح  اص برنامه  ــای  ــت راس در 
نسبت به انتقال سپرده ها، دارایی ها، تسهیلات، 
کارکنان و شعب موسسه اعتباری نور به بانک ملی 

ایران اقدام کرد. 
ــازی اقــتــصــاد،  ــاوم س ــق ــی و م ــال ــات م ــب ــاد ث ــج ای
و  نــاتــراز  بانک های  از  ناشی  تبعات  مقابل  در 
برخوردار  بسزایی  اهمیت  از  مالی،  موسسات 
تمرکز  و  مرکزی  بانک  نظارتی  قدرت  ارتقا  است. 
بیشتر بر نقش تنظیم گری در حوزه پولی و بانکی 
نظر  به  که  اســت  کلیدی  ــری  ام نهاد  ایــن  توسط 
می رسد رویکرد پویا و نوین بانک مرکزی در حوزه 
نظارتی، تحولی را در این بخش به ارمغان بیاورد.

سرمقاله

   1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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بانک مرکزی انتقال موسسه نور 
را با تدبیر و هوشمندی انجام داد

  محمدحسین حسین زاده، مدیرعامل بانک قرض الحسنه رسالت 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

     حتی یک سپرده گذار  موسسه نور بعد از ماجرای انتقال به بانک 
ملی، احساس ناامنی نکرد و یک موفقیت برای بانک مرکزی است

     یکی از مهم ترین وظایف بانک مرکزی، نظارت بر 
عملکرد بانک ها و موسسات اعتباری است

     مدیریت بانک مرکزی در ادغام موسسه اعتباری 
نور از نظر من اتفاق خوبی برای مردم بود

     وظیفه ذاتی بانک مرکزی این است که به موقع در 
1402   زمینه رفع ناترازی در نظام بانکی، ورود کند 23  - آذر      شمـــــاره 

5



یکی  ــواره  ــم ه قــرض الــحــســنــه،  تسهیلات 
بانکی  تسهیلات  ــواع  ان پرُطرفدارترین  از 
خ  نر دارد.  فــراوانــی  مشتریان  ــه  ک اســت 
بازپرداخت  دوره  با  اقساط  پایین،  ــود  س
از   ... و  ــر  ــان ت آس تضامین  ــی،  ــولان ط نسبتا 
است.  قرض الحسنه  تسهیلات  ویژگی های 
تخصصی  ــورت  صـ ــه  ب ــک  ــان ب دو  ــران  ــ ای در 
و  دارنــد  فعالیت  قرض الحسنه  زمینه  در 
در  مشخص  صــورت  به  بانک  دو  این  منابع 
که  می یابد  تخصیص  قرض الحسنه،  زمینه 
قرض الحسنه  بانک  بانک ها،  این  از  یکی 
حسین زاده،  محمدحسین  است.  رسالت 
مدیرعامل بانک رسالت در جریان بازدید از 
موسسه بازار پول و ارز و بخش های مختلف 
به  اقتصاد،  تازه های  هفته نامه  جمله  از  آن 
زمینه  در  گرفته  ــورت  ص اقــدامــات  آخرین 
حذف  و  قرض الحسنه  وام های  آسان سازی 
ــرد. وی  ــوع وام هـــا اشـــاره ک ــن ن کارمـــزد از ای
بانک  مناسب  ــدام  اق به  ــاره  اش با  همچنین 
در  نور  اعتباری  موسسه  ــام  ادغ در  مرکزی 
نظام  از  ناترازی  رفع  راستای  در  ملی  بانک 
ح شده در این زمینه  بانکی، به سوالات مطر

پاسخ گفت که در زیر می آید:

در  ــات  ــدام اق ــای  ــت راس در 
به  مرکزی  بانک  کار  دستور 
نظام  در  ناترازی  رفع  منظور 
بانک  در  نور  موسسه  بانکی، 
ملی ایران ادغام شده است. 
دیدگاه شما در زمینه سیاست 
بانک مرکزی در تعیین تکلیف 
بانک ها  و  موسسات  برخی 

چیست؟
ــی، یــکــی از مــهــم تــریــن وظــایــف  ــل ــورت ک ــه صـ ب
و  بانک ها  عملکرد  بــر  نــظــارت  ــزی،  ــرک م بانک 
موسسات اعتباری است. بانک مرکزی در مقام 
مسئولیتی  مهم ترین  نــاظــر،  و  سیاست گذار 
باب  از  ــردم  مـ ــرای  بـ آرامـــش  ــاد  ــج ای دارد،  ــه  ک
است.  پول شان  امنیت  و  بانکی  فعالیت های 
مدیریت بانک مرکزی در ادغام موسسه اعتباری 
چرا  بود،  مردم  برای  خوبی  اتفاق  من  نظر  از  نور 
که بانک مرکزی در این مقطع به موقع وارد شد، 
احساس  جامعه  در  و  کرد  اعلام  و  تدبیر  خوب 
با  که  موسسه  این  سپرده گذاران  بــرای  ناامنی 
بانک ملی ادغام شد، به وجود نیامد. مورد مهم 

دیگر کارکنان این موسسه بود. 
کارکنان  تمامی  شغلی  امنیت  می رسد  نظر  به 
در  مرکزی  بانک  تدبیر  با  نور  اعتباری  موسسه 

بانک ملی، حفظ شده و احساس بهتری دارند. 
وظیفه  و  افتاده  خوبی  اتفاق  کلی،  ــورت  ص به 
ذاتی بانک مرکزی هم همین است که حواسش 
بانک ها  و  اعتباری  و  مالی  موسسات  تمام  به 
تصمیم  ناتراز  بانک های  بــرای  موقع  به  و  باشد 

بگیرد.

بانک  اخیر  اقدامات  از  یکی 
ــت،  ــال قــرض الــحــســنــه رس
عملیاتی شدن وام های بدون 
به  رسیدن  برای  بود.  کارمزد 
طی  مسیری  چه  هدف،  این 

شده است؟
اســت.  ــح  واض همه  ــرای  ب قرض الحسنه  ــل  اص
جای  اسلامی،  جمهوری  بانکداری  فضای  در 
از  البته  ــه  ک بــود  خــالــی  قرض الحسنه  بــانــک 
شاهد  ــروز  ام و  افتاد  اتفاق  ایــن  قبل  دهه های 
هستیم که کشور متناسب با شعارهایش، بانک 

قرض الحسنه نیز دارد. 
به  مردم  که  صورت  این  به  قرض الحسنه  بانک 
تحقق  به  باشند،  داشته  دسترسی  مالی  منابع 
ــت اجــتــمــاعــی کــمــک مــی کــنــد. دومــیــن  ــدال ع
شمولیت  قرض الحسنه  که  ــود  ب ــن  ای موضوع 
سنتی  صــورت  به  اگر  خُــرد  بانکداری  کند.  پیدا 
و  امکانات  انسانی،  نیروی  فضا،  به  شود،  انجام 
تجهیزات نیازمند است و تمام اینها هزینه بالایی 
عین  در  می کند.  تحمیل  قرض الحسنه  بانک  بر 
حال، بانک نیز باید این هزینه را در قالب کارمزد 

از وام گیرندگان دریافت می کرد. 
مسئله  دو  ــا  ب قــرض الــحــســنــه  ــک  ــان ب ــورد  مـ در 
حذف  یکی  هستیم،  رو  بــه  رو  کلی  ــورت  ص بــه 
شرعی  مسئله  دیــگــری  و  سنگین  هزینه های 
دریافت کارمزد توسط وام دهنده است که برخی 
نمی دانند.  جایز  را  آن  سنی  و  شیعه  فــتــاوای 
عموما در این زمینه، سه نوع فتوا در مراجع سنی 
و شیعه وجود دارد، یکی اینکه می فرمایند قرض 
دهنده که بانک باشد، نمی تواند کارمزد دریافت 
کند. دوم اینکه می توانند کارمزد اخذ کنند، اما 

درصد نباشد. 
سوم نیز اینکه می توانند کارمزد به صورت درصد 
اینها  بــاشــد.  مــحــدود  باید  ــا  ام کنند،  دریــافــت 
قرض الحسنه  بانک های  در  که  بــود  مسائلی 
اقداماتی  باید  کار  این  برای  بود.  ح  مطر کشور 
از  بیش  آن  پژوهش  اصل  که  می گرفت  صورت 
علمی  اقدامات  اما  شد،  انجام  پیش  سال   20

این  نتایج  شد.  شروع  پیش  سال   10 از  آن  برای 
بررسی ها حذف هزینه ها به صورت کلی بود که 
شعب،  حذف  تبع  به  و  شعب  حذف  آن  نتیجه 

 به نظر می رسد 
امنیت شغلی 
تمامی کارکنان 
موسسه اعتباری 
نور با تدبیر بانک 
مرکزی، در بانک 
ملی حفظ شده 
است
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ــت.  اس بـــوده  اســتــانــی  سرپرستی های  ــذف  ح
شد.  حذف  کار  عملیاتی  هزینه های  بنابراین، 
 95 از  رسالت  قرض الحسنه  بانک  در  اقدام  این 
شروع و در 1400 تقریبا تمام شد و امروز تنها بانک 
رسالت  قرض الحسنه  بانک  کشور،  شعبه  بدون 

است.  
برای رسیدن به وام بدون کارمزد، اتفاق دیگری 
دیگر  مهم  اقدام  چند  خود  درون  در  که  داد  خ  ر
داشت که در یک بازه 10 ساله محقق شد. بعضی 
و  کسب  اصــل  به  مربوط  ــا  ذات بانک ها  در  ــا  کاره
کارت،  چاپ  و  تهیه  مانند  نیست،  بانک  خود  کار 
کار  ذاتــا  اینها  اعتبارسنجی.  و  مراسلات  ارســال 
و  شرکت ها  از  می توانند  ــردم  م و  نیست  بانک 
موسساتی که این نوع خدمات را ارائه می دهند 
ــوارد،  م اینگونه  در  بنابراین  کنند.  استفاده 
کند  ــت  ــاف دری کارمـــزدی  بــانــک  کــه  نیست  لازم 
به  قالب هایی  در  را  کارمـــزد  آن  عین  سپس  و 

خدمت دهندگان بپردازد. 
فعالیت های  از  ــا  کارهـ ایــن  عملا  بــنــابــرایــن، 
به  بلکه  ــاری،  ــپ ــرون س ب معنای  بــه  نــه  بانک ها 
خدمات  از  مــردم  مستقیم  اســتــفــاده  معنای 
چند  البته  ــد.  ش ج  خــار دهــنــدگــان،  خــدمــات 
ــای  ــزی ه ــه ری ــام ــرن ب و  هــمــاهــنــگــی هــا  ــی  ــال س
این  ایستگاه  ــن  ــری آخ انــجــامــیــد.  ــول  ط ــه  ب آن 
به  ــوط  ــرب م ــه  ک عمومی  هــزیــنــه هــای  مــســائــل، 
گذشته  هفته  بود.  می شد،  خدمات دهندگان 
اتفاقاتی  سلسله  طی  و  شد  انجام  ــدام  اق ایــن 
و  علما  آرزوی  ــه  ک ــی  ــ آرزوی ــک  ی ــه  ب ــاد،  ــت اف ــه  ک
اندیشمندان، محققان و کل امت اسلامی بود، 
که  بزرگان  از  یک  هر  برای  گذشته  در  رسیدیم. 
آمال  یک  عنوان  به  آن  به  ــم،  ــی دادی م توضیح 
و  است  شده  محقق  که  می کردند،  نگاه  آرزو  و 
خوشبختانه از هفته گذشته عملا رونمایی شد. 
مردم می توانند از طریق سکوی "ام رسالت" که 
و  نیست  رسالت  قرض الحسنه  بانک  به  مربوط 

شرکت هایی  و  موسسات  سازمان ها،  به  مربوط 
مشتریان  و  اعضا  به  مربوط  خدمات  که  است 

بانک را به آنها ارائه می کنند، اقدام کنند. 

این  مخاطبان  ــرای  ب شاید 
چطور  که  آیــد  پیش  ــوال  س
کارمزد  بدون  وام  می توان 

دریافت کرد؟
آنهایی که می خواهند از وام قرض الحسنه بدون 
افتتاح  و  عضویت  از  پس  کنند،  استفاده  کارمزد 
عضویت،  برای  جزیی  هزینه  پرداخت  و  حساب 
فعالیت  حساب شان  آن،  ــال  ارس یا  کارت  خرید 
وام  دریافت  پیش نیاز  که  بعد  مرحله  می شود، 
اعتبارسنجی  است،  کارمزد  بدون  قرض الحسنه 
صــورت  بانک  توسط  اعتبارسنجی  ــن  ای ــت.  اس
تخصصی  شرکت  یــک  توسط  بلکه  نمی گیرد، 
پردازش اطلاعات مالی و در قالب سامانه مرآت 
وام  تقاضای  نیز،  بعد  مرحله  در  شود.  می  انجام 

ح است. قرض الحسنه بدون کارمزد مطر
متقاضی  ــر  اگ ــزی،  ــرک م بــانــک  مصوبه  اســـاس  بــر 
دریافت  کارمزد  بدون  قرض الحسنه  وام  بخواهد 
همان  کــه  دهندگان  خــدمــات  سامانه  از  کند، 
وام  گزینه  از  و  می شود  وارد  اســت  رسالت"  "ام 
در  می کند،  استفاده  کارمزد  بدون  قرض الحسنه 
باقی  دهندگان  خدمات  هزینه  اگــر  مرحله  ایــن 
می شود.  انجام  تسویه  و  می پردازد  را  باشد  مانده 
بعد از این مرحله، متقاضی به سمت بانک هدایت 
می شود و در این زمان پرداخت وام بدون کارمزد 
از  مــردم  استقبال  مدت  این  در  می شود.  انجام 
است.  بوده  ما  انتظار  از  بیش  کارمــزد،  بدون  وام 
البته هنوز امکان ارائه تقاضا از طریق سامانه های 
و  بانک  همراه  بانک،  موبایل  مانند  بانکی  قدیمی 
از  می تواند  متقاضی  که  دارد  وجود  بانک  اینترنت 
مراجعه  وام  درخواست  ارائــه  برای  هم  طریق  آن 

کند و هر دو مسیر باز است.

 بانک مرکزی 
در این مقطع به 

موقع وارد شد 
خوب تدبیر و 

اعلام کرد و در 
جامعه احساس 

ناامنی برای 
سپرده گذاران 
موسسه نور که 

با بانک ملی 
ادغام شد، به 

وجود نیامد

بــــــرش

فتــاوای مراجع درباره عملکرد بانک های قرض الحســنه
حذف  یکی  هستیم،  رو  به  رو  کلی  صــورت  به  مسئله  دو  با  قرض الحسنه  بانک  مــورد  در 
که  است  دهنده  وام  توسط  کارمزد  دریافت  شرعی  مسئله  دیگری  و  سنگین  هزینه های 
در  فتوا  نوع  سه  زمینه،  این  در  عموما  نمی دانند.  جایز  را  آن  سنی  و  شیعه  فتاوای  برخی 
باشد،  بانک  که  دهنده  قرض  می فرمایند  اینکه  یکی  دارد،  وجود  شیعه  و  سنی  مراجع 
نباشد.   درصد  اما  کنند،  اخذ  کارمزد  می توانند  اینکه  دوم  کند.  دریافت  کارمزد  نمی تواند 

سوم نیز اینکه می توانند کارمزد به صورت درصد دریافت کنند، اما باید محدود باشد.
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نه تنها 
بانک های 
قرض الحسنه 
بلکه همه 
بانک ها برای 
مدیریت ریسک 
نقدینگی شان 
یک مبلغی از 
نقدینگی را بر 
اساس قوانین و 
ضوابط باید نگه 
دارند که دچار 
اضافه برداشت 
از بانک مرکزی 
نشوند

زمینه  در  جهانی  تجارب 
ــت بــانــک هــای  ــی ــال ــع ف
ــه چه  ــه بـ ــن ــس ــح ــرض ال ق
ــای  ــت؟ آیــا وام ه ــورت اس ص
کارمزد،  بدون  قرض الحسنه 
نیز  دیــگــر  ــای  ــوره ــش ک در 

پرداخت می شود؟
به این شکلی که وام قرض الحسنه بدون کارمزد 
وجود داشته باشد، به جز یکسری صندوق های 
وجود  وسیع  شکل  به  ــلام  اس جهان  در  خُــرد، 
افتاده  اتفاق  اسلامی  جمهوری  در  آنچه  ندارد. 
آن  دنبال  قرض الحسنه  بانک  عنوان  به  ما  و 
هستیم، اینکه بتوانیم مشکلی از مردم در سطح 

عمومی حل کنیم. 
که  معنایی  ــن  ای به  دنیا  کجای  هیچ  در  البته 
صــورت  بــه  قرض الحسنه  بانک  کــشــورمــان  در 
اصل  نیست.  بــاشــد،  داشــتــه  وجــود  تخصصی 
بانک  ــب  ــال ق در  ــزد  ــ کارم بـــدون  وام  ــوع  ــوض م
شروع  کشورمان  در  که  قرض الحسنه  تخصصی 

شده، بدیع است و نمونه هم ندارد.

ــزد  ــارم ــذف ک ــاره حـ ــ دربـ
تسهیلات  درصـــــدی   4
کم شدن  و  قرض الحسنه 

هزینه ها نیز توضیح بفرمایید.
ــزد،  کارمـ ــدون  بـ قــرض الــحــســنــه  وام  ــورد  مـ در 
از  ــد  درص  80 ــدود  ح ــد،  ش عــنــوان  کــه  همانطور 
سرپرستی ها  و  شعب  حذف  با  بانک  هزینه های 
حذف شد. حدود 20 درصدی که باقی می ماند 
ــادی  زی ــدد  ع بــانــک،  فعالیت  حجم  بــه  نسبت 
نیست، چرا که بخشی از آن از محدوده فعالیت 
مثلا  که  معنی  این  به  است،  شده  ج  خار بانکی 
نیروی  فراجا  پلیس  موضوع  با  کاملا  مردم  امروز 
دفاتر  این  هستند،  آشنا   10+ پلیس  و  انتظامی 
انتظامی  نیروی  و  فراجا  به  متعلق   10+ پلیس 
به  بگیرند  خدمتی  اینکه  برای  مردم  و  نیستند 
این دفاتر مراجعه می کنند و هزینه آن دفاتر را نیز 

می پردازند.
گذرنامه شان  فراجا  اینکه  با  می دانند  هم  همه   
می پردازند  که  هزینه ای  امــا  می کند،  پست  را 
هم  پست  آن  هزینه  نیست.  فراجا  به  مربوط 
خودشان  مردم  و  می شود  اخذ  دفتر  آن  توسط 
هزینه پست را می پردازند. در بانک نیز در مرحله 
عضویت، آن هزینه ای که بابت خدمات عضویت 
مربوط  و  نیست  بانک  به  مربوط  مــی پــردازنــد 
بانک  از  ج  خار که  است  دهنده  خدمت  یک  به 
موضوع  شود،  ذهن  به  قریب  اینکه  برای  است. 
کارت را مثال می زنم، آیا مخابرات دستگاه تلفن 

خیر.  می گذارد؟  مردم  اختیار  در  هم  را  همراه 
و  می کنند  تهیه  را  همراه  تلفن  دستگاه  مــردم 
آنچه مخابرات انجام می دهد، فعال سازی خط 
اختیار  در  باید  بانک  را  کارت  آیا  بنابراین  است. 
و  ابزار  می توانند  مردم  نه،   

ً
الزاما بگذارد؟  مردم 

فیزیک آن را خریداری کنند، اما بانک آن را فعال 
به  مربوط  ذاتا  هم  هزینه  این  بنابراین  می کند. 

بانک نیست. 
در  ــه  ک اســـت  اعتبارسنجی  ــدی،  ــع ب ــوع  ــوض م
انجام  بانک ها  ــود  خ توسط  مــوارد  از  بسیاری 
آشنا  هم  مقوله  این  با  مــردم  اخیرا  اما  می شد، 
شرکت های  توسط  اعتبارسنجی  که  شده اند 
اگر  مــی شــود.  انــجــام  اعتبارسنجی  متخصص 
می دهد،  انجام  را  اعتبارسنجی  مرآت،  سامانه 
به  روز  تعرفه  با  متناسب  را   عددی  یک  فردی  هر 
آن اعتبارسنجی پرداخت می کند. بنابراین این 

هزینه هم از بانک کم شد. 
ــد زیــرســاخــت و  ــن ــان ــی م ــوم ــم ــای ع ــه ه ــن ــزی ه
بدون  واسطه  به  که  می ماند   ... و  ساختمان 
شعبه شدن و دیجیتالی شدن بانک، دیگر نیازی 
به این اماکن هم نیست، اما مردم مشاوره هایی 
عضویت  قالب  در  هم  را  هزینه  آن  که  دارند  نیاز 
و  حیطه  از  مــوارد  ــن  ای نتیجه  در  مــی پــردازنــد. 
را  ســوال  این  مــردم  شــد.   ج  خــار بانک  محدوده 
شعبه  بــدون  بانک  این  است  درســت  که  ــد  دارن
خودش  به  مربوط  که  هزینه هایی  همه  و  شده 
ج کرده، اما بالاخره  نبوده را از محدوده خود خار
این  اســت،  لازم  عملیات  ستاد  یا  مرکزی  دفتر 
هزینه از کجا تامین می شود؟ در پاسخ باید گفت 
همه  بلکه  قرض الحسنه،  بانک های  تنها  نه  که 
بانک ها برای مدیریت ریسک نقدینگی شان یک 
مبلغی از نقدینگی را بر اساس قوانین و ضوابط 
باید نگه دارند که دچار اضافه برداشت از بانک 

مرکزی نشوند. 
اوراق  مــی تــوانــنــد  قــرض الــحــســنــه  ــای  ــک ه ــان ب
از  و  باشند  داشته  قالب  این  در  دولتی  مشارکت 
سوی  از  که  اوراق  خریداران  غیرعملیاتی  درآمد 
در  کنند.  استفاده  می شود،  پرداخت  ــت  دول
بانک  مالی  صورت های  به  اگر  گذشته،  سال  دو 
قرض الحسنه رسالت مراجعه کنید، هزینه های 
ــای  ــده درآم ــا  ب عمدتا  غیرعملیاتی  متمرکز 
و  ــود  ــی ش م داده  پــوشــش  ــلا  کام غیرعملیاتی 
مشکلی  هیچ  دچار  هزینه    – درآمد  نظر  از  بانک 
نمی شود و سهامداران بانک هم توجیه هستند 
که در یک بانک قرض الحسنه همیاری کرده اند 
به  داشته اند،  مشارکت  قرض الحسنه  امر  در  و 
هزینه  و  درآمــد  و  مالی  تراز  نظر  از  جهت  همین 
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خ ارز برای فعالان اقتصادی  نر
شد پذیر  پیش بینی 

     سیاست تثبیت اقتصادی قطعا به معنای 
خ ارز یا یکطرفه  فیکس کردن نر

کردن بازار ارز نیست

     تلاش شده پیش بینی پذیری 
خ  برای فعالان اقتصادی در حوزه نر

ارز به نوعی پیاده شود و بتوانند 
خ ارز را در چند ماه آینده  حداقل نر

پیش بینی کنند

 دکتر علی حسین نبی زاده، مشاور ارزی رئیس کل بانک مرکزی 
در تحلیلی ارائه کرد:

معظم  مقام  فرمایشات  به  توجه  با  امسال 
شدیم  مواجه  تورم  مهار  موضوع  با  رهبری 
امسال  شعار  به  عطف  نیز  مرکزی  بانک  و 
سیاست گذاری  سرلوحه  را  تثبیت  سیاست 
تلاش  و  داد  قرار  خویش  عملیاتی  برنامه  و 
دوش  از  را  باری  تــورم،  کنترل  حوزه  در  کرد 
موضوعی  بحث،  این  البته  ــردارد.  ب کشور 
بانک  منظر  از   

ً
صرفا و  است  دستگاهی  بین 

مرکزی نیست و تمام دستگاه ها در این امر 
کمک رسان و همراه هستند.

بسته  ــک  ی ــا  ب مــی تــوانــد  دستگاه ها  همراهی 
ــد تا  ــن ــک ک ــم ــک مـــرکـــزی ک ــان ســیــاســتــی بـــه ب
سیاست های خود را به نحو احسن در حوزه های 

حکمرانی ارزی پیش ببرد.
سیاست های  درباره  را  نکته  چند  باید  ابتدا  در 
تثبیت،  سیاست  کنم.  ح  مطر مــرکــزی  بانک 
خ ارز یا یکطرفه  قطعا به معنای فیکس کردن نر
حال شنیدیم  مسائلی که تا به  ارز یا  کردن بازار 
بانک  برای  که  آنچه  بلکه  نیست،  می شنویم  و 
1402   مرکزی اهمیت دارد و در سیاست ها می بینیم،  23  - آذر      شمـــــاره 
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 تلاش شده 
پیش بینی پذیری 

برای فعالان 
اقتصادی در 
خ ارز  حوزه نر
به نوعی پیاده 
شود و بتوانند 
خ  حداقل نر
ارز را در چند 
ماه آینده 
پیش بینی 
کنند

سه مولفه است.
پیش بینی پذیری  شده  تلاش  اینکه  مولفه  یک 
خ ارز به نوعی  برای فعالان اقتصادی در حوزه نر
چند  در  را  ارز  خ  نر حداقل  بتوانند  و  شود  پیاده 
ماه آینده پیش بینی کنند که سال گذشته با این 

موضوع مواجه نبودیم.
می کند  تــلاش  مرکزی  بانک  اینکه  دوم  نکته 
منظر  از  یعنی  کند،  کنترل  را  اعتباری  انبساط 
کنترل نقدینگی تلاش دارد در سیاست تثبیت 

این کنترل رشد نقدینگی کماکان حفظ شود.
نخبگان  از  و  دارد  زیادی  اهمیت  که  سوم  نکته 
کمک  تصمیم سازی  مسئله  در  می خواهیم 
قواعد  اصلاح  نوعی  به  و  مقررات گذاری  کنند، 
و مقرراتی است که حکمرانی و سیاست گذاری 

ارزی بانک مرکزی را تحت تاثیر قرار داده است. 
است  ممکن  ارز  ــوزه  ح ــودن  ب وسیع  دلیل  به 
اولــیــن  ــد.  ــای ــی ب پــیــش  مختلفی  ــات  ــوع ــوض م
می توان  مقررات گذاری  حوزه  در  که  موضوعی 
تامین  و  تخصیص  طویل  صف  دربــاره  زد،  مثال 
نوعی  به  اقتصادی  فعالان  تمام  که  اســت  ارز 
یک  با  داشته اند.  گلایه  موضوع  این  به  راجــع 
تغییر مقرراتی که با همکاری وزارت صمت شکل 
تقاضای  و  واردات  حــوزه  در  مدیریتی  گرفت، 
ارز  تخصیص  صف  و  داده  خ  ر کالایی  منظر  از  ارز 
شدت  به  اخیر  هفته های  در  مرکزی،  بانک  در 
دو  یکی  در  که  امیدواریم  و  کــرده  پیدا  کاهش 
شود.  برچیده  کامل  طور  به  صف  این  آینده  ماه 
ــت.  اس ــادرات  ــ ص خــصــوص  در  دوم  ــوع  ــوض م
یکسری قواعدگذاری هایی در حال شکل گیری 
صادرکننده  با  بتواند  سیاست گذار  تا  ــت  اس
پیش از صادرات مواجه شود. یعنی اول بدانیم 
در صادرات چه خبر است و بعد اجازه صادرات 
نهایی  آتی  هفته های  در  انشاالله  که  شود،  داده 

خواهد شد. 
ــادی  ــلاش زی ــوم کــه بانک مــرکــزی ت مــوضــوع س
سیاست گذاری  و  حکمرانی  جنس  از  می کند 
وجوه  جریان  مدیریت  کند،  برخورد  آن  با  ارزی 
شکل  صــادرکــنــنــده هــا  تــوســط  کــه  ــت  اس ارزی 
می رسد.  واردکنندگان  مصرف  به  و  می گیرد 
مواجه  ــادی  زی کاستی های  با  نیز  حــوزه  این  در 
بانک  از  ج  خار در  آن  سیاست گذاری  هستیم. 
کشور  برای  اتفاق  این  و  می گیرد  شکل  مرکزی 
که  است  آورده  وجود  به  را  بسیاری  چالش های 
نشان  ارز  خ  نر در  گذشته  سال  را  خود  نوعی  به 

داد.
این صحبت ها موید این نکته است که تا مقررات 
در  نمی توانیم  باشیم،  نداشته  مناسبی  ارزی 
ارزی  سیاست گذاری  و  ارز  حکمرانی  خصوص 

باشیم.  داشته  کشور  در  مناسبی  جمع بندی 
ارزی  ــوزه  ح در  را  پایه ها  یکسری  ابتدا  باید  ما 
صحبت  ارز  بازار  خصوص  در  سپس  و  بگذاریم 
با  بارها   90 دهه  در  کشور  در  که  مسائلی  کنیم. 
 
ً
آن مواجه شدیم از این جنس بوده که ما صرفا

اما  کرده ایم،  حل  را  موضوع  یک  موقت  طور  به 
نشده  تلاش  و  نکردیم  بسیط  مقررات گذاری 
منظر  از  تحریم ها  موضوع  با  ما  ارزی  چارچوب 
ــورد. الان  ــخ ــذاری گــره ب ــت گ ــاس ــی مــواجــهــه س
دستگاه های  و  نخبگان  کمک  با  تلاشیم  در 
پایه های  چگونه  کــه  برسیم  ــن  ای بــه  مختلف 
مقررات گذاری و قاعده گذاری در حوزه ارز را به 

نحو احسن بگذاریم.
بحث  از  ــدای  ــ جـ ــه  ــک ــن ای ــارم  ــهـ چـ ــوع  ــوضـ مـ
ــک مــرکــزی بــه دنــبــال  ــان مـــقـــررات گـــذاری، ب
و  ارز  مبادله  مرکز  اســت.  رفته  هم  نهادسازی 
برای  مناسب  بستر  و  نهاد  یک  می تواند  طلا 
به  طــلا  متاسفانه  بــاشــد.  طــلا  و  ارز  ــادلات  ــب م
بــورس  در  نـــدارد،  متولی  کــشــور  در  معنا  آن 
در  ــات  اوق گاهی  که  می شود  مبادله  طلا  کالا، 
این  و  است  کشور  ارزی  سیاست های  با  تعارض 
هم افزایی  اوقات  برخی  شده  باعث  تعارضات 
خصوص  در  مختلف  ــای  ــاده ــه ن ــان  ــی م لازم 

خ ندهد. سیاست گذاری های ارزی ر
ارز  مبادله  مرکز  بر  علاوه  نهادسازی  بحث  در 
صندوق  ایجاد  دنبال  به  مرکزی  بانک  طلا،  و 
جنس  از  ارز  ــه  ن البته  ــت،  اسـ ارزی  تثبیت 
ارزی،  حساب ذخیره  صندوق تثبیت بورس یا 
بحرانی  مواقع  در  بتواند  که  صندوقی  بلکه 
مشتقه  ابزارهای  از  استفاده  نوع  از  مداخلاتی 
باشد.  داشته  ــی  ــاش ارزپ معنای  به  نه  و  ارزی 
بــازار  به  دسترسی  عــدم  دلیل  به  ما  کشور  در 
خوب  ارزی  مشتقات  از  نمی توانیم  فارکس 
ارزی  مشتقات  دیگر  طرف  از  و  کنیم  استفاده 
هم لازم است و باید به صادرکننده و واردکننده 
صندوق  بنابراین  بدهیم.  خاطری  آرامــش 
مدنظر  ارزی،  مشتقات  منظر  از  ارزی  تثبیت 

سیاست گذار است.
اما  است،  شدن  پیاده  حال  در  تثبیت  سیاست 
نخواهد  مدت  طولانی   

ً
قطعا سیاست  این  عمر 

سال ها  سیاست  را  این  نمی توانیم  یعنی  بود. 
ادامه دهیم. سوال این است که بعد از سیاست 
برای  مولفه هایی  چه  بکنیم؟  باید  چه  تثبیت 
موفقیت یک سیاست، بعد از تثبیت لازم است؟ 
یک  برای  لازم  پایه های  خ گذاری،  نر مسیر  در  آیا 
این  با  سیاست گذار  داریـــم؟  را  دوطــرفــه  ــازار  ب
دست سوالات مواجه است و انتظار داریم به آن 

پاسخ داده شود.    1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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 اقدام جدی بانک مرکزی 
برای حل و فصل موسسات ناتراز

 دکتر حسین درودیان، اقتصاددان و مدرس دانشگاه 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      کاهش تدریجی ناترازی بانک ها در فضای 
اقتصاد کلان، راهکار بهتری است

      ایجاد محدودیت در تسهیلات دهی بانک ها، به ویژه بخش هایی 
که نیازمند این منابع هستند، یکی از علل ناترازی است

      کنترل برخی علل ناترازی مانند کسری 
بودجه دولت در اختیار بانک مرکزی نیست

      به لحاظ اقتصادی، ناترازی موسسات کوچک در قالب یک عملیات 
نجات یا ادغام در بانکی که دارای حُسن شهرت است، حل و فصل می شود

   1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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وقتی کنترل 
ترازنامه ای اجرا 
می شود، این 
انتظار به وجود 
می آید که میزان 
دارایی های 
بی کیفیت 
نسبت به 
ترازنامه بانک ها 
کاهش پیدا کند

ســال جــاری  ــات  ــدام اق مهم ترین  از  یکی 
اخیر،  ماه های  در  ویــژه  به  مرکزی،  بانک 
ــات اســـاســـی در  ــلاحـ ــی اصـ ــرخ انـــجـــام ب
اعــمــال  ــت.  اسـ ــوده  بـ بــانــک هــا  عملکرد 
کنترل های سختگیرانه بر ترازنامه بانک ها 
و برنامه ریزی برای کنترل نقدینگی از این 
بخشی  سال،  پایان  تا  درصد   25 به  طریق 
بوده  مرکزی  بانک  اصلاحی  اقدامات  از 
منظور  به  مرکزی  بانک  همچنین  ــت.  اس
و  انحلال  به  تصمیم  بانک ها،  ناترازی  رفع 
گرفته  بانک ها  و  موسسات  برخی  ــام  ادغ
است که در این زمینه و تاکنون دو موسسه 
مهرماه  در  ترتیب  به  نور  و  توسعه  اعتباری 
در  ــاه  آذرم در  دیگری  و  منحل  سال جاری 
کارشناسان  است.  شده  ادغام  ملی  بانک 
برای  مرکزی  بانک  حرکت  نوع  معتقدند 
بانکی،  نــظــام  در  ــات  ــلاح اص ــن  ای انــجــام 
بانک  اینکه  و  ــوده  ب اهمیت  حائز  بسیار 
مرکزی توانست با کمترین هزینه و اختلال 
تعیین  به  نسبت  بانکی،  نظام  عملکرد  در 
کند،  ــدام  اق یادشده  موسسه  دو  تکلیف 
گفته  بــه  بنا  اســت.  اهمیت  حائز  بسیار 
بانک  اقتصادی  معاون  شیریجیان،  محمد 
ناترازی  رفع  منظور  به  بانک  این  مرکزی، 
فعالیت  از  جلوگیری  و  بانکی  نظام  در 
برنامه  این  ناتراز،  بانک های  و  موسسات 
به  و  دارد  خــود  کار  دستور  در  جدیت  با  را 
تعیین  ــاری،  ــال ج س پایان  تا  کلی  ــورت  ص
تکلیف 3 بانک و موسسه اعتباری را نهایی 
اخیر  اقــدامــات  رابطه  با  در  ــرد.  ک خواهد 
انتقال  و  انحلال  زمینه  در  مرکزی  بانک 
دکتر  با  ــور،  ن و  توسعه  اعتباری  موسسات 
مدرس  و  اقتصاددان  ــان،  درودیـ حسین 
دانشگاه به بحث و گفتگو پرداختیم که در 

زیر به آن اشاره شده است.

در  چالش ها  مهم ترین  از  یکی 
و  ناترازی  وجود  بانکی،  نظام 
لزوم جلوگیری از بروز آن است. 
مرکزی  بانک  زمینه  ایــن  در 
جمله  از  اســاســی  ــات  ــدام اق
در  را  بانک ها  ترازنامه  کنترل 
میزان  چه  تا  دارد.  کار  دستور 
در  را  ترازنامه ای  های  کنترل 
موثر  بانک ها  عملکرد  بهبود 

می دانید؟
این  مــی شــود،  ــرا  اج تــرازنــامــه ای  کنترل  وقتی 
دارایی های  میزان  که  می آید  وجــود  به  انتظار 

کاهش  بانک ها  ترازنامه  به  نسبت  بی کیفیت 
تخصیص  در  بانک ها  که  زمانی  زیرا  کند،  پیدا 
سمت  به  بنابراین  ــد،  دارن محدودیت  ــی  دارای
و  می کنند  حرکت  ــا  ــی ه دارای بهترین  کسب 
در  می شود.  ترازنامه  کیفیت  ارتقاء  باعث  این 
انــواع  ــت،  دول نفوذ  تحت  و  دولتی  بانک های 
بدهی هایی که به دولت ارتباط دارد، در نهایت 
بازمی گردد،  مجریه  قوه  به  واسطه،  چند  با  ولو 
ترازنامه های بانکی های خصوصی هم به همین 
به  که  تسهیلاتی  انواع  وجود،  این   با  است.  نحو 
افراد مختلف ذی نفوذ اختصاص پیدا می کند، 
ترازنامه  کنترل  که  ــری  اث شاهد  شــده  موجب 
بانک ها بر بهبود کیفیت آن باید برجای گذارد، 

نباشیم.

قالب  در  مرکزی  بانک  اساساً 
بروز  در   پیشگیرانه  اقدامات 
ناترازی ها، چه استانداردهایی 
نظر  در  بانک ها  برای  باید  را 

بگیرد؟
به   ــلان  ک پیشگیرانه،  ــات  ــدام اق از  جنبه  یــک 
وابستگی  مختلفی  موارد  به  که  می آید  حساب 
خ های سود سپرده  دارد. بر فرض بالاتر نرفتن نر
از یک اندازه مشخص، زیرا منبع ناترازی خواهد 
و  تسهیلات دهی  در  محدودیت  ایجاد  یا  شد 
که  بخش هایی  به  آن  یافتن  سوق  از  ممانعت 
این  جمله  از  نیز  هستند،  تسهیلات  نیازمند 
حیطه  در  هم  اقدامات  از  برخی  اســت.   مــوارد 
کسری های  انــواع  مانند  نیست،  مرکزی  بانک 
شبکه  ترازنامه  بر  است  بهتر  که  دولت  بودجه 
بانکی اثر بیشتری نگذارد که این موضوع مهمی 

هم به  حساب می آید.
 جنبه دیگر اقدامات پیشگیرانه در بروز ناترازی 
حیطه  در  ــود،  ش انــجــام  باید  کــه  بانکی  نظام 
 
ً
عمدتا کــه  ــت  اس خُــرد  احتیاطی  ملاحظات 

در  هم  دولت  که  ذی نفوذ  یا  متنفذ  افراد  توسط 
که  زمانی  می شود.  ایجاد  دارد،  قرار  آنها  زمره 
واقع  در  شود،  نمی  جلوگیری  اتفاقات  این  از 
باعث بروز ناترازی می شود. در این بخش بانک 
جلوی  بتواند  که  نیست  جایگاهی  در  مرکزی 
که  می دانیم  ذی نفوذ  افراد  درباره  بگیرد.  را  آن 
خدمت دهی  ــرای  ب بانک ها  از  بعضی   

ً
اســاســا

بر  تمرکز  عدم  بنابراین  شده،  تاسیس  آنها  به 
ریسک  بانک ها،  از  دسته  این  تسهیلات دهی 
تشدید  موجب  و  می دهد  افزایش  را  اعتباری 
در  کــنــتــرل گــری  ــود.  ــی ش م نــاتــرازی  تقویت  و 
خاص  ــراد  اف از  یک سری  به  بانکی  تسهیلات 
بهتر  را  توزیع  ــژه،  وی شرکت های  از  گروهی  یا     1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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ً
بانک باید دائما

دارایی های 
سودآورتر و 

کیفی تری را در 
ترازنامه اش 

انباشت کند تا 
وزن دارایی های 

ضعیف، موهوم 
و مشکل دار در 
ترازنامه کاهش 

یابد

می کند و در نتیجه آن، کسب  وکارهای بیشتری 
در فضای تورمی از تسهیلات بهره مند خواهند 
بانک ها  ترازنامه  کیفیت   

ً
قاعدتا نتیجه  در  شد، 

هم  افزایش می یابد.

در  بانکی  دلیلی  هر  به  اگــر 
بگیرد،  قــرار  ناترازی  شرایط 
به  بانک  آن  بازگشت  ــرای  ب
باید   اقداماتی  چه  تراز  شرایط 

انجام شود؟
وجود  استاندارد  و  متعارف  اقدامات  یک سری   
قابل انجام  ما،  اقتصاد  و  کشور  بــرای  که  دارد 
قابل توجهی  عمومی  منابع  یــا  ــرا  زی نیست، 
آنها  ــرای  ب باید  خصوصی  منابع  یا  و  دارد  نیاز 
ریسک های  بــا  اینها  تمام  کــه  داد  اختصاص 
می آید  نظر  به  بنابراین  ــت.  اس همراه  ــدی  ج
اقتصاد  فضای  در  ناترازی  این  تدریجی  کاهش 
این  از  یعنی  ــت.  اسـ بهتری  ــار  ــک راه ــلان،  کـ
سودآورتر  ــای  ــی ه دارای  

ً
دائما بانک  که  طریق 

تا  کند  انباشت  ترازنامه اش  در  را  کیفی تری  و 
مشکل دار  و  موهوم  ضعیف،  دارایی های  وزن 
که  برسد  جایی  به  و  یابد  کاهــش  ترازنامه  در 
بتواند  مناسب  دارایــی هــای  از  حاصل  سود  از 
دارایی های بی کیفیت را در نهایت حذف کند، 
موفقیت آمیز خواهد بود. به این معنا که فرایند 
که  گیرد  انجام  دهه  یک   

ً
فرضا بهبود  تدریجی 

است  زمینه  این  در  جدی  برنامه  نیازمند  البته 

همچنان  و  نــداریــم  ــرار  ق ــدار  م آن  در  اکنون  و 
بانک هایمان  ترازنامه  که  هستیم  مسیری  در 
غیر  یا  ــت  دول جمله  از  سایرین  تعهدات  از  را 
ســودآوری  فعالیت شان  که  می کنیم  پرُ  دولت 
در  نمی کند،  بانک ها  نصیب  قابل توجهی 
تا  بــرنــامــه  ــک  ی قــالــب  در  بتوانیم  صــورتــی کــه 
ده ساله، دارایی های بد را با دارایی های خوب، 
دارایــی هــای  از  حاصل  ســود  جایگزین کنیم، 
به  جلو  رو  گامی  بانک ها،  ترازنامه  در  ــوب  خ

خواهد بود.

مسئله  حل  در  کلی،  صورت  به 
چه  بانکی،  نظام  در  ناترازی 
کار  دستور  در  باید  اقداماتی 
قرار گیرد؟ پروژه ادغام موسسه 
چگونه  را  ملی  بانک  در   نور 

تفسیر می کنید؟
 به صورت کلی، دو معنا برای ناترازی بانک وجود 
دارد که یکی از آنها نقدی است. به این معنا که 
سپرده  برداشت  تقاضاهای  به  نمی تواند  بانک 
ح می کنند، جواب مثبت بدهد  که دیگران مطر
حُسن  دســـت دادن  از  به خاطر  هم  آن  دلیل  و 
شهرت و اعتبارش است، بنابراین بدون ورودی 
در  هم  سپرده گذاری   

ً
قاعدتا و  می ماند  باقی 

برداشت  امــا  نمی گیرد،  ــورت  ص بانکی  چنین 
موسسات  تمام  مورد  در   

ً
تقریبا می شود.  انجام 

است.  افتاده  اتفاق  این  کشور  بانکی  1402   کوچک  23  - آذر      شمـــــاره 
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در صورتی که 
بتوانیم در قالب 
یک برنامه 
تا ده ساله 
دارایی های بد 
را با دارایی های 
خوب 
جایگزین کنیم 
سود حاصل 
از دارایی های 
خوب در 
ترازنامه 
بانک ها، گامی 
رو به  جلو 
خواهد بود

به  مربوط  ــود،  ب بحث  محل  که  دیگر  ــرازی  ــات ن
عدم تعادل بدهی ها و دارایی ها از حیث کیفی 
ــت.  اس ــدی(  ــق ن تــعــهــدات  و  بانکی  )تــعــهــدات 

سپرده ها قابل خدشه نیستند، ولی دارایی های 
منجر  این  و  آیند  در  کار  از  بد  می توانند  بانکی 
شبکه  تمام  کــه  ــرازی  ــات ن مــی شــود.  ــرازی  ــات ن بــه 
نوع  از  شــده انــد،  درگیر  آن  با  کمابیش  بانکی 
دوم است، که به آن ناترازی ترازنامه ای یا ارسال 
نقدی  ناترازی  ولی  می شود،  گفته  ترازنامه ای 
نمی آید،  حساب  به   اقتصادی  حاد  موضوع  یک 
شود،  امنیتی  و  سیاسی  است  ممکن  اینکه  ولو 
با  که  است  مسئله ای  اقتصادی  لحاظ  به  ولی 
یک عملیات نجات یا همین ادغام در بانکی که 
دارای حُسن شهرت است، موضوع حل  و فصل 
را  ایران  اقتصاد  که  قصه ای  اصل  ولی  می شود، 
بانک  ترازنامه  در  ناترازی  وضعیت  می دهد،  آزار 
وجود  دلیل  به  که  است  ترازنامه ای  حساب  یا 
ترازنامه  در  کم کیفیت  و  بی کیفیت  دارایی های 
برنمی گردد  دارایــی هــا  این  و  می شود  حاصل 
در  را  تسهیلات  بتواند  آنها  برگشت  با  بانک  که 
امر  همین  بنابراین  دهد،  قرار  دیگران  اختیار 
اقتصاد  کلی  عملکرد  در  تنزلی  و  ــول  اف باعث 

کلان کشور می شود.

رفع  که  است  این  دیگر  سوال 
در  چقدر  بانک ها  ــرازی  ــات ن
از  جلوگیری  نقدینگی،  کنترل 
رشد  تنظیم  برداشت ها،  اضافه 
کنترل  نهایت  در  و  پولی  پایه 

تورم مؤثر واقع می شود؟
دارد  پرُرنگی  خیلی  اثــر  بانک ها  نــاتــرازی  رفــع   
پیدا  ارتــبــاط  بی کیفیت  ــی  دارایـ همان  بــه  کــه 
است  این  بی کیفیت  دارایــی  خصلت  می کند. 
می گوییم  آن  به  که  نیست  موجود   

ً
اساسا یا  که 

ــی دچــار  ــت، ول ــی مــوهــوم، یــا مــوجــود اس دارایـ

می توانید  که  معنا  این  به  اســت.  شده  انجماد 
ولی  کنید،  پیدا  چیزی  زمین  روی  بر  آن  معادل 
صورت  دو  هر  در  نیست.  نقدپذیر  و  نقدشونده 
می کند  خوش  جا  بانک  ترازنامه  در  دارایی  این 
ترازنامه  از  پاک نشدن  معنای  نمی شود.  پاک  و 
پــول،  محو  عملیات  کــه  ــت  اس ــن  ای هــم  بانکی 
نمی افتد  اتفاق  بانک  به  بازگشت  همان  یعنی 
حجم  یک  با  باشیم،  نداشته  پول  محو  وقتی  و 
که  تسهیلات دهی  از  قابل توجهی  نه  چندان 
نقدینگی  ــالای  ب رشــد  متوجه  ــم،  داری ــران  ای در 
می گیرد  انجام  پول  خلق  فقط  زیرا  می شویم، 
بنابراین  ــدارد.  ن وجود  پولی  برگشت  یا  محو  و 
از  جدا  می تواند  بانکی  ناترازی  حذف  و  کنترل 
اینکه به تامین مالی اقتصاد بهتر و بیشتر کمک 
و  دهد  کاهش  هم  را  نقدینگی  رشد  کمیت  کند، 

کیفیت رشد نقدینگی را بالا ببرد.

روی  بـــر  اقـــدامـــات  ایـــن 
نظام  عملکرد  شفاف سازی 
خواهد  تاثیرگذار  نیز  بانکی 

بود؟
 شفاف سازی می تواند بر کنترل ناترازی یا کنترل 
ارسال ترازنامه ای اثر مثبت داشته باشد. البته از 
جنبه پیشگیری مورد توجه است، در حال حاضر 
نیازمند اقدامات درمانی هستیم. این شفافیت 
پیشگیری  وضعیت  به  مربوط  شفاف سازی  و 
است. شفاف سازی در ترازنامه بانک ها به منزله 
است  ــرازی  ــات ن افشای  در  صداقت  از  سطحی 
کار  در  آن  حل وفصل  برای  جدی  برنامه  اگر  که 
نباشد، کمکی نخواهد کرد. به این معنا، خیلی 
را  عمومی  افکار  و  می شود  افشا  که  مسائلی  از 
نگران می کند، به فشار بیشتر برای حل  و فصل 
عزم  که  زمانی  تا  بنابراین  نمی انجامد.  موضوع 
نداشته  وجود  مشکل  حل  برای  جدی  برنامه  و 

باشد، افشاکردن را کار مفیدی نمی دانم.

بــــــرش

تراز عملیات نجــات بانک های نا
ناترازی نقدی، با یک عملیات نجات یا همین ادغام در بانکی که دارای حُسن شهرت است، 
ناترازی  وضعیت  می دهد،  آزار  را  ایران  اقتصاد  که  ای  قصه  اصل  ولی  می شود،  فصل  و  حل 
و  بی کیفیت  دارایی های  وجود  دلیل  به  که  است  ترازنامه ای  حساب  یا  بانک  ترازنامه  در 
آنها  برگشت  با  بانک  که  برنمی گردد  دارایی ها  این  و  می شود  حاصل  ترازنامه  در  کم کیفیت 
در  تنزلی  و  افول  باعث  امر  همین  بنابراین  دهد،  قرار  دیگران  اختیار  در  را  تسهیلات  بتواند 

عملکرد کلی اقتصاد کلان کشور می شود.
   1402 23  - آذر      شمـــــاره 

14



انتقال  و  نــور  اعتباری  موسسه  تعیین تکلیف 
دارایی ها و بدهی های این موسسه به بانک ملی 
که به  تازگی توسط بانک مرکزی صورت گرفت، 
اقدامی در راستای سیاست گزیر بود. مخاطب 
سیاست گزیر یا حل وفصل بانک ها و موسسات 
که  هستند  بانکی  شبکه  از  اعضایی  اعتباری، 
برداشت هایی  اضافه  و  بوده  مواجه  ناترازی  با 
بیشتر از سقف تعیین شده از منابع بانک مرکزی 

دارند. 

ــرای  اجـ از  ــت  اسـ ــارت  ــب ع  ،)  Resolution( ــر  ــزی گ
بانک  راهبری  و  نظارت  تحت  که  اقداماتی  مجموعه  
و  مـــردم  عــامــه  حــقــوق  از  صیانت  منظور  ــه  ب ــزی  ــرک م
ــرای رسیدگی و نــظــارت به  ــذاران ب ــرده گ ــپ ــژه س بــه  وی
یا  هستند،  مواجه  نــاتــرازی  با  که  اعتباری  موسسات 
چارچوب  در  گرفته اند،  قرار  ورشکستگی  معرض  در 
بروز  از  جلوگیری  به  منظور  گزیر  می شود.  اجرا  قانون 
بی ثباتی هایی است که می تواند بخش مالی کشور را 
تحت تاثیر قرار دهد. با توجه به عملکردی که موسسه 
نور طی سال های گذشته داشته است، تصمیم بر این 
شد که وارد فرآیند گزیر شده و در بانک ملی ایران ادغام 
می تواند  که  است  سازنده ای  بسیار  اقــدام  این  شود. 
هشداری برای سایر موسسات اعتباری و بانک هایی که 
با ناترازی مواجه هستند و اختلالاتی را در نظام بانکی 
سیاست گذار  اقدام  این  باشد.   کرده اند،  ایجاد  کشور 
مرکزی  بانک  جدید  قانون  ابلاغ  با  خوشبختانه  پولی 
همزمان شد که در این قانون به صراحت به این موضوع 
و برخورد با بانک های ناتراز اشاره شده است. مواد 33، 
34 و 45 این قانون اختیارات کافی را برای گزیر به بانک 
مرکزی داده است، به  طوری که در ماده 45 این قانون 
تاکید شده است: "در صورتی  که میزان اضافه برداشت 
روز  چهار  در  مرکزی  بانک  منابع  از  اعتباری  موسسه 
متوالی کاری از سقف روزانه، یا در چهار هفته متوالی از 
سقف هفتگی بیشتر باشد، معاون تنظیم گری و نظارت 
موسسه  به  اخطار  ضمن  اســت  موظف  مرکزی  بانک 

رئیس کل  ــلاع  اط به  را  موضوع  بلافاصله  اعتباری، 
هیات  فوق العاده  یا  عادی  جلسه  اولین  در  و  رسانده 
درخواست  با  می تواند  عالی  هیات  کند.  ح  مطر عالی 
موسسه اعتباری متقاضی، مبنی  بر دریافت تسهیلات 
تا  کند  مکلف  را  رئیس کل  یا  کند  موافقت  اضطراری 
برای موسسه اعتباری مورد نظر هیات سرپرستی موقت 
قانون   33 مــاده   2 تبصره  در  همچنین  کند".   تعیین 
جدید بانک مرکزی اشاره شده است که فرایند گزیر در 
پنج حالت قابل اجرا است: 1- فروش یا واگذاری تمام 
اعتباری  موسسه  بدهی های  و  دارایی ها  از  بخشی  یا 
انتقال   -2 دیگر  اعتباری  موسسه  بــه  گزیر  ــال  ح در 
باقی مانده دارایی ها و بدهی های موسسه اعتباری در 
حال گزیر به یک "موسسه اعتباری انتقالی" 3- تبدیل 
اعتباری  موسسه   ضمانت نشده  بدهی های  از  بخشی 
مربوط  قوانین  چارچوب  در  سهام،  به  گزیر  حال  در 
4- ادغام موسسه اعتباری در حال گزیر در یک موسسه 
اعتباری دیگر با تایید مجمع عمومی موسسه اعتباری 
حال  در  اعتباری  موسسه  انحلال   -5 و  ادغام شونده 
گزیر. بنابراین مطابق این قانون، برای موسسه اعتباری 
نور حالت اول فرآیند گزیر، یعنی الگوی خرید و تعهد 
بار  اولین  برای  که   )Purchase and Assumption(

در کشور اجرایی می شود، اتفاق افتاد. در واقع مقصود 
)در  اعتباری  موسسه  یک  که  است  آن  تعهد  و  خرید  از 
این مورد بانک ملی(، بخش هایی از حقوق و تعهدات یا 

دارایی های باکیفیت یک موسسه اعتباری )در این مورد 
موسسه اعتباری نور( ضعیف و بحران زده را که قابلیت 

و  می کند  تملک  بهایی  پرداخت  با  را  دارند  بقا  و  دوام 
بی کیفیت،  دارایــی هــای  یا  موسسه  بخش های  سایر 
در معرض تصفیه قرار می گیرند. لذا مطابق این روش 
بی کیفیت  ــی  دارای یا  ناترازی  هیچ گونه  گزیر،  فرآیند 
مقصد  اعتباری  موسسه  به  مبداء  اعتباری  موسسه  از 
منتقل نمی شود. امیدوارم سایر بانک ها و موسسات از 
این اقدامی که صورت گرفت درس گرفته و به  گونه ای 
مدیریت کنند که تا حد ممکن ناترازی هایی که دارند را 

جبران و در رفع آن اقدام کنند. 

ساماندهی  جدید   شیوه 
نخستین بار برای  تراز  نا موسسات 

مهدی بختیار  /
پژوهشگر پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی
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نور  موسسه   انتقال 
به بانک ملی با آرامش انجام گرفت

 دکتر مرتضی اکبری، مدیرعامل اسبق بانک قرض الحسنه مهر ایران 
ح کرد: در گفتگو با تازه های اقتصاد مطر

        کنترل ترازنامه به بانک ها انضباط می بخشد 
و رشد نقدینگی را کنترل می کند

        افزایش تسهیلات تکلیفی بانک ها در مجلس 
سیاست کنترل ترازنامه را کم اثر خواهد کرد

 
ً
        هیات مدیره های ناهمگون و حضور افراد غیربانکی و بعضا

سیاسی در هیات مدیره ها، از دلایل ناترازی بانک هاست
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محورهای  از  یکی  بانکی  نــظــام  اصـــلاح 
حرکت دولت در تغییر ریل اقتصاد است و 
در همین راستا در اسفند ماه سال گذشته، 
سند راهبردی اصلاح نظام بانکی با هدف 
فعالیت های  سمت  به  نقدینگی  هدایت 
دسترسی  افزایش  و  اشتغال آفرین  و  مولد 
تسهیلات  به  اقتصادی  فعالان  و  خانوارها 
هماهنگی  ستاد  در  بانکی،  اعتبارات  و 

اقتصادی دولت به تصویب رسید.
برای  نیز  عملی  گام های  حال،  همین  در 
بانکی  نظام  ــلاح  اص و  نــاتــرازی هــا  بهبود 
اجرای  شد.  برداشته  سیزدهم  دولت  در 
تــرازنــامــه  رشــد  ــداری  ــق م کنترل  بــرنــامــه 
از  یکی  اعــتــبــاری،  موسسات  و  بانک ها 
اصلاح  حوزه  در  مرکزی  بانک  برنامه های 
دستور  در  همچنان  که  است  بانکی  نظام 
ــار،  آم آخــریــن  اســـاس  بــر  و  دارد  قـــرار  کار 
پایان  در  را  نقدینگی  رشد  است  توانسته 
یکی  دهد.  کاهش  درصد   26.4 به  مهرماه 
حذف  مرکزی،  بانک  برنامه های  از   دیگر 
قابل  غیر  اعتباری  موسسات  و  بانک ها 
همین  در  که  است  بانکی  شبکه  از  اصلاح 
نور  موسسه   

ً
اخیرا و  توسعه  موسسه  راستا 

در فرایند تعیین تکلیف قرار گرفتند.
نور  موسسه  ــوال  امـ و  ســپــرده هــا  انــتــقــال 
و  ــم  دادیـ قــرار  بــهــانــه ای  را  ملی  بانک  بــه 
دکتر   ــا  ب بــانــک هــا  ــرازی  ــات ن بحث  ــاره  ــ درب
بانک  اسبق  مدیرعامل  اکبری،  مرتضی 
گفتگو  بـــه  ــران  ــ ایـ ــر  ــه م ــه  ــن ــس ــح ــرض ال ق

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

را  تــرازنــامــه ای  کنترل های 
عملکرد  بهبود  در  چــقــدر 

بانک ها موثر می دانید؟
کنترل ترازنامه ابزاری است که بانک مرکزی آن 
قرار  استفاده  مورد  نقدینگی  مدیریت  برای  را 
ندهد،  اجــازه  بانک ها  به  طریق  این  از  تا  داده 
تسهیلات بی حد و حساب دهند. در کل تلاش 
بانک مرکزی بر این  اساس است تا با استفاده از 

این روش، مانع رشد نقدینگی شود.
 با این  وجود، باید در نظر داشت که ابزار کنترل 
ترازنامه ای زمانی کارآمد است که عوامل ایجاد 
یا  تکلیفی  تسهیلات  مانند  بانک ها،  ناترازی 
گیرد.  قرار  توجه  مورد  دولــت،  بودجه  کسری 
چنانچه اقدامی غیر از این در دستور کار باشد 
را  تکلیفی  تسهیلات  مرتب  طور  به  مجلس  و 
مرکزی  بانک  و  بانک ها  به  و  رساند  تصویب  به 
هم  ــت  دولـ و  کنند  ــلاغ  ابـ پــرداخــت،  جهت 

این  و  مواجه  بودجه  کسری  با  مرتب  طــور  به 
در  ابــزار  ــن  ای ــود،  ش بدتر  و  بد  ــدام  م وضعیت 
کوتاه مدت قابل استفاده است و در بلندمدت 
باعث  ــرا  زی ــود،  ب نخواهد  کمک کننده  خیلی 
موفق  تولید،  از  زیادی  بخش  عمل  در  می شود 
نشود  بانک ها  از  گردش  در  سرمایه  دریافت  به 
را  کشور  صنعت  و  تولید  حــوزه  جامعی  رکــود  و 

فراگیرد.
 معنای مطلب بالا این است که کنترل ترازنامه 
و  نظم  بانک ها  بــه  عمل  در  کــه  جهت  ــن   ای از 
رشد  بــرای  حـــدودی  تــا  و  می بخشد  انضباط 
مفید  ــی آورد،  مـ عمل  بــه  ممانعت  نقدینگی 
است. با این روش بانک هایی که بی حساب  و 
حوزه های  در  یا  و  می پردازند  تسهیلات  کتاب 
تا  می کنند،  پیدا  ورود  پشتوانه  بدون  مختلف 

حدودی کنترل خواهند شد.
که  بانک هایی  بــه  دیگر  ح  قابل طر مــوضــوع   
جمع  ارزان قیمت  منابع  و  دارند  خوبی  تلاش 
که  بانک هایی  بــا  کــه  ــردد  ــی گ م بــر  می کنند، 
و  مــی پــردازنــد  تسهیلات  کتاب  و  بی حساب  
با  عمل  در  می کنند،  گران قیمت تر  را  منابع 
یک چوب رانده می شوند، زیرا تشخیص سره از 

ناسره سخت خواهد شد.
رونق  هم  تولید  که  است  این  هم  بعدی  نکته   
خود را از دست می دهد، به دلیل آنکه تورم در 
کشور وجود دارد، قیمت سرمایه در گردش بالا 
همان  به  تا  دارد  نیاز  معمولاً  صنعت  و  مــی رود 
میزانی که تورم در جامعه حاکم است، سرمایه 
قالب  در  و  بانک ها  طریق  از  که  هم  گردش  در 

تسهیلات تزریق می شود، نیز بالاتر برود.
تسهیلات  ــود،  ــی ش م سبب  تــرازنــامــه  کنترل   
شدت  زمینه  و  بــرود  صنعت  سمت  به  کمتری 
آثار  صــورت،  این  در  که  آید  فراهم  رکــود  یافتن 
تعادلی  باید  حالی که  در  می کند،  پیدا  دیگری 

بین تورم و رکود به وجود آید.

ــه  عــنــوان  ــزی ب ــرک ــک م ــان ب
بروز  در  پیشگیرانه  اقدامات 
استانداردهایی  چه  ناترازی، 

را باید برای بانک ها قرار دهد؟
کاری که بانک مرکزی آغاز کرده، درست است. 
در  تا  رفــت  بانک ها  تک تک  ــراغ  س باید  اکنون 
در  اما  کنند،  کار  بیشتری  دقت  با  نظارت  حوزه 
بانک ها  همه  که  داشت  نظر  در  باید  رابطه  این  
شکل  ــه  ب بلکه  دیـــد،  صـــورت  ــک  ی ــه  ب نباید  را 
بگیرند  ــرار  ق بــررســی  ــورد  م باید  جــداگــانــه ای 
می کنند،  کار  بهتر  که  بانک هایی  حداقل  تا 
پیشرفت داشته باشند. نکته دوم هم این است 

ابزار کنترل 
ترازنامه ای 

زمانی کارآمد 
است که عوامل 

ایجاد ناترازی 
بانک ها، مانند 

تسهیلات 
تکلیفی یا 

کسری بودجه 
دولت، مورد 

توجه قرار گیرد
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بانک ها  به  ناترازی  رفع  برای  مرکزی  بانک  که 
فشار می آورد، اما برای دریافت پاسخ مثبت از 
آن باید به شکلی رفتار کند تا تسهیلات تکلیفی 
شود.  کمتر  ــت  دول هماهنگی  با  مجلس،  در 
وجود  تکلیفی  تسهیلات  که  نیست  منطقی 
بگوید  فرض  بر  اقتصاد  وزارت  و  باشد  داشته 
ج  خار درصد  دو  این  از  را  تکلیفی  تسهیلات  که 
کنید، اما از آن طرف بانک ها برای ناترازی مورد 
مرکزی  بانک  شیوه  ایــن  گیرند.  ــرار  ق خطاب 
هر  می سازد.  ج  خــار خود  هدف  از  عمل  در  را 
افزایش  تکلیفی  تسهیلات  مجلس  در  ــدازه  ان
یابد، کنترل ترازنامه اثر کمتری خواهد داشت، 
بخش  سمت  به  تسهیلات  از  زیادی  بخش  زیرا 
تسهیلات  باید  که  قسمتی  و  ــی رود  م تکلیفی 

بگیرد، بی نصیب باقی می ماند.

در  کردید،  اشاره  که  نظارتی 
انجام  باید  حوزه هایی  چه 
اتفاق  باید  کجاها  در  شــود؟ 

بیافتد؟
منابع  بیافتد.  اتفاق  بانک ها  در  باید  نظارت 
شود  تامین  باید  ــودش  خ توسط  ناتراز  بانک  
آورد.  در  کنترل  به  را  بانک  تسهیلات دهی   و 
همچنین در حوزه های بانکداری الکترونیک و 
خدماتی که ارائه می دهد، کار سرویس دهی را 
ناترازی  حالت  از  آرام آرام  تا  کند  عملیاتی  بهتر 
بد،  بانک  و  ــوب  خ بانک  اکنون  ــود.  ش ج  ــار خ
بیشتر  ترازنامه شان  و  می شوند  دیده  یکسان 
نکته  کند.  پیدا  رشــد  نمی تواند  ــد  درص دو  از 
در  ــه  ک اســت  تکلیفی  تسهیلات  ــم  ه بــعــدی 
بانکی  یک  به  می شود.  عمل  متفاوت  بانک ها 
کمتر  دیگر  بانک  یک  به  و  می شود  داده  بیشتر 
آن  بر  ندارد  امکان  است.  مشکل زا  خود  این  و  
تسهیلات  ولی  باشیم،  داشته  تاکید  درصد  دو 
مرکزی  بانک  نباشد.  مساوی  بانک ها  تکلیفی  
بیشتری  دقت  تکلیفی  تسهیلات  این  در  باید 
را  می کنند  عمل  خوب  که  بانک هایی  که  کند 

طور دیگری ببیند.

دچار  دلیلی  هر  به  بانکی  اگر 
اقداماتی  چه  شود،  ناترازی 
برای بازگشت آن به شرایط تراز 

باید انجام بگیرد؟
به  ــت.  اس مدیریتی  بیشتر  بانک ها  مشکل   
ناهمگون  هیات مدیره های  که  شکل  ایــن 
در  سیاسی   

ً
بعضا و  غیربانکی  افــراد  حضور  و 

اولین  است.  شده  مشکل زا  هیات مدیره ها 
شرطی که برای از بین بردن ناترازی باید مورد 
هیات مدیره  که  است  این  گیرد،  قرار  توجه 
همگونی،  فــردی،  صلاحیت  نظر  از  بانک ها 
و  هم صدا  تیم  و  شود  یکی  و...  بودن  سیاسی 
همگرا با هم جلو برود، نه اینکه یکی ساز خود 
را بزند و دیگری ساز دیگری را به صدا درآورد. 
مدیر  کــه  ــت  اس طبیعی  فضایی  چنین  در 
عملیاتی شدن  ــدارد.  ن را  کار  انجام  توانایی 
حل  را  مشکلات  خیلی  موضوع،  اولین  این 

خواهد کرد.

سپرده ها  اخیر  ــای  روزه در 
بانک  به  نور  موسسه  اموال  و 
ــت.  اس ــده  ش منتقل  ملی 
اقدامات  دست  این  چقدر 
و  است  موثر  ناترازی  رفع  در 
اعتماد  تقویت  به  می تواند 

سپرده گذاران منجر شود؟
بانک  یک  وقتی  و  بــود  ناتراز  ــور،  ن موسسه   
قابل حل  سادگی  به   آن  مشکل  باشد،  ناتراز 
ایــن  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــه  ک کاری  نــیــســت. 
به  ــود.  ب آرام تـــری  ــدل  م داد،  انــجــام  زمینه 
گفت  و  کاست  تنش  میزان  از  که  شکل  این 
و  بروند  ملی  بانک  سراغ  به  سپرده گذاران 
کارکنان  و  نور  موجود  دارایی های  از  بخشی 
با  ــا  ت کــرد  مــحــول  ملی  بــانــک  ــه  ب ــم  ه را  آن 
حل  بانک  این  مسائل  ملی  بانک  مدیریت 
نور  موسسه  ــرازی  ــات ن بخش  آن  ــی  ول ــود،  ش

هنوز سر جای خود باقی است.
با  اگــر  که  اســت  ایــن  در  کار  ایــن  مثبت  نکته   

بــــــرش

مدیران خوب و بد در نظام بانکی قابل تشــخیص نیســتند
مشکل بزرگی هم که در نظام بانکی ایجاد شده، این است که مدیر خوب از مدیر بد قابل 
 تشخیص نیست، زیرا همه برای پوشش کارهای نکرده یا اشتباه شان، بهانه دارند و پشت 

موضوع تسهیلات تکلیفی و کسری بودجه مخفی می شوند.

اگر با همین 
مدل مسئولیت 
موسسات ناتراز  
به بانک هایی 
که مدیریت 
خوبی دارند  
داده شود 
سپرده گذاران 
وضعیت بهتری 
خواهند داشت
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به  ناتراز  موسسات  مسئولیت  مدل،  همین 
داده  دارنــد،  خوبی  مدیریت  که  بانک هایی 
شود، سپرده گذاران وضعیت بهتری خواهند 
داشت، ولی همان طور که اشاره شد، ناترازی 

موسسه نور همچنان باقی است.

رفع ناترازی بانک ها چقدر در 
جلوگیری  و  نقدینگی  کنترل 
رشد  و  برداشت ها  اضافه  از 
کنترل  نهایت  در  و  پولی  پایه 

تورم موثر است؟
جلوگیری  و  نقدینگی  کنترل  در  ناترازی  رفع   
در  و  دارد  اثر  شدت  به   برداشت ها  اضافه  از 
همین  تـــورم،  بحث  در  ــزرگ  ب مشکل  ــع  واق
را  بانک ها  اینکه  ولی  بانک هاست،  ناترازی 
ناترازی  است.  اشتباه  بدانیم،  ناترازی  علت 
در حالت کلی سه دلیل دارد. کسری بودجه 
بانک  مدیریت  و  تکلیفی  تسهیلات  دولــت، 
 ناترازی را هم حل خواهد 

ً
که رفع آنها، قاعدتا

نقدینگی  رشد  عامل  ناترازی،  بنابراین  کرد، 
کنترل  ــای  راه ه ولی  اســت،  تــورم  آن  تبع  به  و 
تسهیلات  و  بودجه  کسری  که  است  این  آن 
بانک ها  مدیریت  و  بـــرود  بین  از  تکلیفی 

حرفه ای شود.

نظام  عملکرد  شفاف سازی  به 
بانکی هم منجر خواهد شد؟

می افتد.  اتــفــاق  شــک  ــدون  ب شــفــاف ســازی 

ــه ای شــود و  ــرف ــه مــدیــریــت ح ــی ک ــورت در ص
چیز  همه  ــرود،  ب بین  از  تکلیفی  تسهیلات 
کسی  دیگر  و  می گیرد  ــرار  ق ــود  خ ــای  ج سر 
پاسخگویی  و  داشــت  نخواهد  بهانه  و  عذر 
نمی توان  حاضر،  حــال  در  مــی شــود.   بهتر 
مدیرعامل بانک را به دلیل نوع عملکردش 
می کند  ح  مطر پاسخ  در  بلافاصله  کرد،  نقد 
این  و  تکلیفی  تسهیلات  از  حجم  ــن  ای کــه 
افزایش  به  منجر  که  بودجه   کسری  از  اندازه 
مطالبات بانک ها از دولت شده است، را حل 
صورت  این  به  شود.  برطرف  مسئله  تا  کنید 
رفع  نقدی،  چنین  در  مدیر  یک  واکنش  که 
مسئولیت از خود است که ناحق هم نیست، 
زیرا در مجلس هر  روز برای وی تعیین تکلیف 
بودجه  کــســری  هــم  ــرف  ط آن  از  ــود،  ــی ش م
دولت، مطالبات بانک ها را افزایش می دهد 

و این باعث ناترازی شده است.
نمی توان در شرایط حاضر مدیرعامل بانک یا 
هیات مدیره ای را به دلیل ناترازی بازخواست 
نیست،  او  وضعیت  ــن  ای عــامــل  زیـــرا  کـــرد، 
است.  شده  گرفته  او  از  مدیریتی  ابــزارهــای 
ایجاد  بانکی  نظام  در  که  هم  بزرگی  مشکل 
بد  مدیر  از  خــوب  مدیر  که  اســت  ایــن  ــده،  ش
قابل  تشخیص نیست، زیرا همه برای پوشش 
کارهـــای نــکــرده شــان یــا کارهــایــی کــه اشتباه 
موضوع  پشت  و  دارند  بهانه  داده انــد،  انجام 
مخفی  بودجه  کسری  و  تکلیفی  تسهیلات 
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حفظ  مــرکــزی  بانک  قرمز  خطوط  از  یکی 
سلامت نظام بانکی به منظور عدم تحمیل 
به  بانکی  شبکه  عضو  یــک  نــارســایــی هــای 
ــرای  اج ــت.  اس بانکداری  اکوسیستم  کل 
برنامه  تهیه  و  احتیاطی  ســیــاســت هــای 
ــل( بــانــک هــا و  ــص ــل  و ف ــر )حـ ــزی بـــازســـازی و گ
کردن  فراهم  کنار  در  اعتباری  موسسات 
ابزارهای  از  استفاده  قانونی  بستر  و  سازوکار 
که  ــوده  ب اقــدامــاتــی  مجموعه  احتیاطی، 
سلامت  از  صیانت  منظور  به  مرکزی  بانک 
کل  رئیس  اســت.  داده  انجام  بانکی  نظام 
وعده  مــاه  ــرداد  م ــط  اواس در  مرکزی  بانک 
در  اعتباری  موسسه  سه  انحلال  مجمع  داد 
سایر  مورد  در  و  می شود  برگزار  سال جاری 
بانک ها نیز با همکاری وزارت اقتصاد برنامه 
برخورد  آخرین  در  دارد.  وجــود  مشخصی 
نظارتی بانک مرکزی پس از انحلال موسسه 
راستای  در  مرکزی  بانک  توسعه،  اعتباری 
به  نسبت  کشور  بانکی  نظام  اصلاح  برنامه 
تسهیلات،  ــا،  ــی ه دارای سپرده ها،  انتقال 
به  ــور  ن اعتباری  موسسه  شعب  و  کارکــنــان 

بانک ملی ایران اقدام کرد.

ــه امکان  ــراز ک ــات ــک بــانــک ن ــلال و انــتــقــال ی ــح ان
ادبیات  در  مرسوم  امری  ندارد،  وجود  آن  احیای 
فرایند  ــن  ای ــه  ک ــی  ــورت ص در  و  ــت  اس ــداری  ــک ــان ب
به  آسیبی  نه  تنها  ــود،  ش طی  اصولی  ــورت  ص به 
وارد  کشور  بانکی  اکوسیستم  و  اصلی  بانک 
نظام  سلامت  بهبود  به  منجر  بلکه  نمی کند، 
بانکی می شود. یکی از پیش شرط های انتقال یا 
انتقال  دیگر،  بانک  یک  به  ناتراز  بانک  یک  ادغام 

دارایی های باکیفیت معادل مطالبات آن است. 
 33 مجموع  در  ــور،  ن موسسه  ــام  ادغ فرایند  در 
ناتراز  موسسه  سپرده های  از  تومان  میلیارد  هزار 
فرایند  اساس  بر  که  شد  منتقل  ملی  بانک  به  نور 
این  کشور  سراسر  شعبه   250 موسسه،  این  ادغام 
موسسه به بانک ملی تعلق گرفت و مابه التفاوت 
بدهی های این موسسه نیز از محل سپرده قانونی 
این موسسه نزد بانک مرکزی به بانک ملی منتقل 
میلیارد  هزار   26 به  رقم  این  آن،  احتساب  با  شد. 
تومان می رسد و تفاوت میزان دارایی ها از طریق 
تامین  مرکزی  بانک  توسط  اعتباری  خط  اعطای 
موسسه  ــزی،  ــرک م بانک  اعــلام  اســاس  بــر  ــد.  ش
47 هزار میلیارد تومان اضافه  اعتباری ناتراز نور، 
برداشت از منابع بانک مرکزی داشته و بر اساس 

بانک مرکزی با انتقال موسسه 
نور از بروز بحران جلوگیری کرد

غلبه بر تورم با اصلاح ناترازها

        انحلال و انتقال یک بانک ناتراز که امکان احیای آن 
وجود ندارد، امری مرسوم در ادبیات بانکداری است

         انحلال بانک ناتراز منجر به بهبود سلامت نظام بانکی 
و تقویت اکوسیستم بانکداری کشور می شود

امیرحسین موسوی  /
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سهامداران  دارایی های  محل  از  دادگاه  احکام 
اصلی این مبالغ وصول خواهد شد.

معنای ادغام بانک برای مشتریان چیست؟ 
منحل  اعتباری  موسسه  یــا  بانک  کــه  هنگامی 
ــا حــدودی  ــود، ممکن اســت ت ــی ش ــا ادغـــام م ی
احساس نگرانی میان مشتریان و سپرده گذاران 
ــوارد،  مـ ــب  ــل اغ در  ــه  ک ــی  ــال ح در  ــود.  شـ ــاد  ــج ای
روزانه  بانکی  امور  بر  منفی  تاثیر  بانک ها  ادغــام 
تجربه  کــه  تغییری  هــر  و  نــمــی گــذارد  مشتریان 
می کنند احتمالاً مثبت خواهد بود. برای مثال، 
خدمات  و  محصولات  است  ممکن  جدید  بانک 
شما  مالی  نیازهای  رفع  به  کمک  برای  را  بیشتری 
است  طبیعی  نیز  کنونی  مصداق  در  دهد.  ارائــه 
که بانک ملی به عنوان یک بانک جامع، خدمات 
مشتریان  به  نــور  موسسه  به  نسبت  متنوع تری 

خود ارائه دهد.

لزوم برخورد جدی بانک مرکزی با بانک های 
ناسالم

احتمالا عموم جامعه این مثال را که قرار گرفتن 
سالم،  سیب  سبد  یک  کنار  در  خراب  سیب  یک 
آنها را نیز خراب می کند شنیده باشند، این مثال 
مسئله  به  نسبت  تشبیهی  عنوان  به  می توان  را 
موسسات اعتباری ناتراز و شبکه بانکی بیان کرد، 
اضافه  واسطه  به  ناتراز،  موسسه  یک  که  به  طوری 
دارایــی هــای  ایجاد  و  مرکزی  بانک  از  برداشت 
را  جدی  آسیب های  خود  ترازنامه  در  موهومی 
حتی  و  می کند  بانکی  نظام  مجموعه  کل  متوجه 
در مقیاس وسیع تر منجر به بروز بحران هایی در 

سطح اقتصاد کلان می شود.

تجربیاتی از نقش بانک مرکزی در انحلال 
بانک های ناتراز

مشکلات  از  شیلی  و  اسپانیا   ،1980 دهه  اوایل  در 
مشکلات  می بردند.  رنج  سیستماتیک  بانکی 
در  نفت  قیمت  افزایش  ــرات  اث از  ناشی  اسپانیا 

دهه 1970 ابتدا ظاهر شد و در شیلی، رکود شدید 
سطوح  به  متحده  ــالات  ای بهره  خ  نــر افــزایــش  با 
کرد،  سقوط  مس  قیمت  شــد.  تشدید  تاریخی 
پزو  ــورد،  خ رقــم  کشور  از  شدید  سرمایه  ــروج  خ
در  یافت.  کاهش  درصــد   90 آمریکا  دلار  برابر  در 
سال های منتهی به این مشکلات، سیستم های 
قانونی،  سیستم های  با  کشور  دو  هر  در  بانکی 
مدیریت  بـــرای  نــاکافــی  حــســابــداری  و  نظارتی 
را  بالایی  ریسک های  و  شدند  آزاد  ریسک  صحیح 
بازسازی  کشور  دو  هر  آن  از  پس  و  شدند  متحمل 
 1980 سال  در  اسپانیا  کردند،  آغاز  را  بانکی  جامع 
بانک  کشور،  دو  هر  در   .1983 ســال  در  شیلی  و 
مالی  تامین  و  اجــرا  طراحی،  در  رهبری  مرکزی 
بر  را  بانکی  سیستم  وضعیت  بهبود  استراتژی 

عهده گرفت. 
بانک   26 از  بانک   14 مــرکــزی  بانک  شیلی،  در 
مالی  خصوصی  شرکت   17 از  شرکت   8 و  تجاری 
و  بانک   8 نهایت  در  گرفت.  اختیار  در  را  داخلی 
 
ً
مستقیما و  کرد  منحل  را  مالی  شرکت های  همه 

داشت  مشارکت  بانک ها  وام دهــی  عملیات  در 
و  احیا  را  بانک ها  سلامت  نهایت  در  کشور  دو  هر 

نظارت بر بانک ها را تقویت کردند.
ــد که  ــی دهـ ــات مــخــتــلــف نـــشـــان مـ ــع ــال ــط م
نارسایی های  بــه  بــایــد  پــولــی  ســیــاســت گــذار 
در  ــا  ــی ه ــت کاس و  ــی  ــک ــان ب شــبــکــه  در  مــوجــود 
نظارتی  و  قانونی  حسابداری،  چارچوب های 
نباید  مرکزی  بانک  حال،  این  با  کند.  رسیدگی 
تامین مالی بلندمدت را به بانک ها محول کند 
و این وظیفه را بازار سرمایه باید عهده دار شود. 
غیرجاری  ــای  ــی ه دارای مدیریت  در  ناتوانی 
دارایی های  همچنین  و  بانک ها  ترازنامه  در 
افزایش  را  ساختار  تجدید  هزینه  بی کیفیت، 
بانک  یک  شود.  مقابله  آنها  با  باید  که  می دهد 
برخورد  با  می تواند  مستقل  و  مقتدر  مرکزی 
جدی با بانک های ناتراز و اجرای سیاست های 
احتیاطی از بروز بحران در سطح اقتصاد کلان 

جلوگیری کند.

بانک مرکزی 
مقتدر، با 

برخورد جدی 
با ناترازی های 

شبکه بانکی از 
بروز بحران در 
سطح اقتصاد 

کلان جلوگیری 
می کند

بــــــرش

47 همت اضافه برداشــت موسســه نور از محل دارایی سهامداران وصول 
اضافه  تومان  میلیارد  هزار   47 نور  ناتراز  اعتباری  موسسه  مرکزی،  بانک  اعلام  اساس  بر 
دارایی های  محل  از  دادگــاه،  احکام  اساس  بر  و  داشته  مرکزی  بانک  منابع  از  برداشت 

سهامداران اصلی این مبالغ وصول خواهد شد.
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 الگوی جدید بانک مرکزی 
تی شد در  انتقال موسسه نور عملیا

از ناترازی تا سالم سازی در نظام بانکی

       با تغییرات مدیریتی در بانک مرکزی، برنامه اصلاح نظام بانکی ذیل 
سیاست    های تثبیت اقتصادی به طور جدی در دستورکار قرار گرفت

       با پایان مهلت بانک مرکزی به بانک ها و موسسات ناتراز، دو 
موسسه توسعه و نور در فرایند حل و فصل قرار گرفتند

        26 هزار میلیارد تومان از دارایی    های باکیفیت 
موسسه نور، به بانک ملی منتقل خواهد شد

نهادهای  از  یکی  عــنــوان  بــه  بانکی  نظام 
اساسی در اقتصاد ایران، از اهمیت بسزایی 
برخوردار بوده و هست، به طوری که با وجود 
مالی،  تامین  شــیــوه    هــای  ســایــر  گسترش 
مالی  تامین  از  درصــد   80 بر  بالغ  همچنان 
فعالان اقتصادی کشور، توسط شبکه بانکی 
موجود  چالش    های  لــذا  مــی    شــود.  فراهم 
اقتصاد  در  فــراوانــی  اهمیت  از  نیز،  آن  در 
مهم    ترین  جمله  از  بود.  خواهند  برخوردار 
این چالش    ها، عدم برابری منابع و مصارف 
در  لازم  استانداردهای  وجود  عدم  و  بانک 
دارایی و بدهی     بانک    هاست که تحت عنوان 

ناترازی در شبکۀ بانکی معرفی می    شود.

گرفتن  پیشی  از  ــه  ک بانکی  شبکه  در  ــرازی  ــات ن
بدهی    های یک بانک در مقابل کیفیت دارایی    های 
باعث  کــه  ــت  اس مسئله    ای  می    گیرد،  نشات  آن 
پرداخته  آن  به  جلوتر  که  دلایلی  به  بنا  می    شود، 
پاسخگوی  بانک،  یک  در  موجود  وجوه  می شود، 
در  کــه  ــت  اس ــی  ــال درح ــن  ای نباشد.  آن  تقاضای 
پاره    ای از موارد، وجود رانت    ها و نیز ضعف دستگاه 
مجالی  بانک    ها  می    شود،  باعث  پولی  حکمرانی 
و  باشند  داشته  بــاب  ایــن  در  پوشش    دهی  ــرای  ب
خود،  ــای  ــی    ه دارای ــذاری  ــش    ارزش        گ ــی ب طریق  از 
را  خود  بدهی    های  و  دارایــی      میان  موجود  شکاف 

مخفی نمایند. 
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اختیار  در  را  فرصت  این  اســت،  مرسوم  موهومی 
بانک    ها قرار می    دهد تا بر روی کاغذ به بحران    های 
در  آنکه،  حال  بخشند.  ناملموس  ظاهری  بانکی 
زیان    بار  آثار  همچنان  ناترازی    ها  دست  این  عمل 
تضعیف  مــوجــبــات  و  گــذاشــتــه  ــای  ــرج ب را  خـــود 
می    نماید.  فراهم  را  جامعه  در  کلان  متغیرهای 
بنابراین ناترازی در یک بانک باعث می    شود بخش 
دارایی        های  صورت  به  بانکی،  زیان    های  از  بزرگی 
آنکه  حال  شود،  ظاهر  بانک    ها  ترازنامه  در  سالم 
چنین بانک هایی، با زیان    های عدیده    ای در سمت 

دارایی مواجه هستند.
قدم  در  ناترازی    ها  شوک      که  است  حالی  در  این 
اول، کاهش در نقدینگی را به همراه داشته و دارد، 
ماحصل  نهایتا  ــان،   زم گذشت  با  و  آن  از  پس  اما 
ــای  ــورم    ه ت و  فــزایــنــده  نقدینگی    های  ــاد  ــج ای آن 
اثر  ایــن  توضیح  در  ــود.  ب خواهد  افسارگسیخته 
بانکی  وجوه  عرضه  افت  وجود  با  گفت،  می    توان 
وام    های  سیال،  غیر  و  جامد  دارایی    های  از  )ناشی 

بخش  نشده  بازپرداخت  بدهی    های  و  نکول    شده 

تسهیلات  و  اعــتــبــارات  اعــطــای  از  و..(،  دولــتــی 

کاسته  بنگاه        ها  و  اقتصادی  فــعــالان  بــه  بانک    ها 
خواهد شد. اما پس از آن و در جریان چنین امری، 
بانک    ها نیز در صدد استقراض و اضافه برداشت از 
در  و  برآمده  مرکزی  بانک  یعنی  کشور،  پولی  نهاد 
نهایت چنین استقراضی به افزایش در نقدینگی و 
به تبع آن، ایجاد تورم    های ناشی از نقدینگی بالا در 

جامعه منجر خواهد شد.
ــی  وام    ده قابل  ــوه  وج عرضه  افــت  آن،  بر  مضاف   
جذب  بــه  آنها  بیشتر  هرچه  تمایل  بــه  بانک    ها، 
منابع مالی سپرده    گذاران منجر شده و این امر نیز، 
خواهد  محقق  سپرده    ها  سود  خ  نر افزایش  با  تنها 
شد. نتیجه چنین امری نیز چیزی نخواهد بود جز 
مالی  هزینه  افزایش  به  اقدام  این  نهایت  در  آنکه، 
دوره    های  در  نقدینگی  حجم  افزایش  و  سپرده    ها 
تورم  معضلات  کنار  در  بنابراین  شود.  منجر  آینده 
چنین  اثــر  در  نیز  بهره  خ  نــر نقدینگی،  افزایش  و 

 یکی از 
مهم    ترین 

عوامل در ایجاد 
ناترازی    ها در 
شبکه بانکی 

مطالبات 
غیرجاری و 

مسئله وام های 
نکول شده 

بانکی است



 شوک     ناترازی    ها 
در قدم اول 
کاهش در 
نقدینگی را به 
همراه داشته 
و دارد، اما 
پس از آن و با 
گذشت زمان  
نهایتا ماحصل 
آن ایجاد 
نقدینگی    های 
فزاینده و 
تورم    های 
افسارگسیخته 
خواهد بود

ناترازی    هایی افزایش خواهد داشت که به موازات 
نهایت  در  و  بنگاه    ها  گردش  در  سرمایه  افت  آن، 

کاهش در رشد اقتصادی ایجاد خواهد شد.

ریشه    های بنیادین ناترازی بانک ها
ناترازی، نتیجه کسری در منابع بانکی است و این 
کفایت  دارایــی هــا،  است  آن  معنای  به  نیز  کسری 
کاهش  سبب  آنچه  هر  لذا  نمی دهند.  را  بدهی ها 
شود  بانکی  بدهی های  در  افزایش  و  دارایی ها  در 
در ایجاد چنین ناترازی هایی حائز اهمیت خواهد 

بود. 
یکی از مهم    ترین عوامل ایجاد ناترازی    ها در شبکه 
ــای  وام ه مسئله  و  غیرجاری  مطالبات  بانکی، 
زمانی  ــری،  امـ چنین  اســـت.  بانکی  نــکــول شــده 
دلایل  به  وام    گیرندگان  که  افتاد  خواهد  اتفاق 
قانونی  تعهدات  کــردن  ــرآورده  ب به  قــادر  مختلف 
لذا  نباشند.  بدهی    ها(  بازپرداخت  )یعنی  خود 
بازپرداخت  ــدم  ع ــر  اث در  کــه  نکول هایی  چنین 
به  مقرر  موعد  در  بانک ها،  پرداختی  ــای  وام    هـ
وجود می  آید، در نهایت سبب کاهش دارایی    های 
خواهند  بیشتر  چه  هر  ناترازی    های  ایجاد  و  بانکی 
این  بهبود  خصوص  در  است  لازم  بنابراین  شد. 
پرداخت  از  پیش  و  بیشتر  سخت گیری های  مهم، 
وضعیت  بررسی  )همچون  مشتریان  به  تسهیلات 

اعتباری، دریافت وثیقه و..( صورت گیرد. 

تمرکز  بانکی،  تسهیلات  نکول  مسئله  بر  مضاف 
منجمد  و  غیرمولد  دارایــی    هــای  در  بانکی  منابع 
ناترازی    ها  اصلی  بازیگران  از  دیگر  یکی  عنوان  به 
برخی  که  است  درحالی  این  می    شود.  شناخته 
بتوانند  آنــکــه  بـــرای  مــالــی  موسسات  و  بانک    ها 
خ    های  نر مــوارد  از  پــاره    ای  )در  موهومی  سودهای 
خود  ــذاران  ــرده    گ ــپ س بــه  را  ــدی(  درصـ  30 بــر  بالغ 

ــی  دارای ــای  ــازاره ب سایر  وارد  نمایند،  پــرداخــت 
این  و  ــده  ش مسکن  ــژه  وی بــه  و  طــلا  ارز،  همچون 
مسئله باعث می    شود بخش اعظم ترازنامه چنین 
بانک    هایی به دارایی    های نامولد و راکد که قابلیت 

اختصاص  ــت،  داشـ نخواهند  نیز  مــالــی  تامین 
چنین  ارزش  آنکه  دلیل  به  حالتی  چنین  در  یابد. 
و  آنها  اسمی  ارزش  مقادیر  مبنای  بر  دارایی    هایی 
همگام  و  ثبت-شده  بانکی  دارایی    های  سمت  در 
شکاف  زمان  طی  لذا  شد،  نخواهد  تعدیل  تورم  با 
چنین  و  یافته  افزایش  بدهی    ها  و  دارایی    ها  میان 
دامــن  بیشتر  چــه  هــر  نــاتــرازی    هــای  بــه  مسئله    ای 

خواهد زد.
دارایی های  از  بخشی  آنکه  به  توجه  با  همچنین 
بخش  بدهی های  بانک ها،  ترازنامه  در  موجود 
توسط  آنها  بــه  دسترسی  عملاً  کــه  ــت  اس دولــتــی 
چنین  ــت  اس لازم  ــد،  ش نخواهد  محقق  بانک ها 
قــرار  مسئول  مقامات  توجه  مــورد  بدهی هایی 
بانک  استقلال  حفظ  ضمن  که  گونه    ای  به  گیرند، 
درخواست    هایی،  چنین  رد  خصوص  در  مرکزی 
بسته  مصارف  با  منابع  تراز  در  نیز  کشوری  بودجه 

شود.

ادغام موسسات مالی ناتراز با بانک    های بزرگ
افتاد  خواهد  اتفاق  زمانی  بانک    ها  ادغام  معمولا 
و موسسات  فرصت    هایی که به بانک    ها  که به رغم 
کیفیت  بهبود  نظیر  مــواردی  می    شود،  داده  مالی 
کاهش  مدیریتی،  توانایی    های  بهبود  عملکرد، 
محقق  و..،  انباشته  زیان  در  کاهش  بدهی    ها،  در 
نمی    شود. از این رو، بانک مرکزی جهت بهبود هر 
چه بیشتر کارایی یک نهاد مالی، تصمیم به ادغام 
تمامی  نیز،  ادغامی  چنین  فرایند  در  می گیرد. 
از  اعــم  داشته  ــود  وج مبداء  بانک  در  که  ــواردی  م
شخصیت  بدهی    ها،  تملک،  تحت  ــای  ــی    ه دارای
حقوقی بانک، حساب مشتریان و.. به بانک مقصد 

منتقل خواهد شد.
ضمن  ناظر،  نهاد  سوی  از  اقدامی  چنین  بنابراین   
ــا انــتــقــال مــدیــریــت و  حفظ حــقــوق مــشــتــریــان، ب
ناشی  صرفه    های  ایجاد  منابع،  بر  تصمیم    گیری 
عملکرد  بیشتر  چه  هر  کارایــی  و...،  مقیاس  از 

نهادهای مالی را به همراه خواهد داشت.

بــــــرش

ترازی بانک ها ــاری در نا ثیر مطالبات غیرج تا
مسئله  و  غیرجاری  مطالبات  بانکی،  شبکه  در  ناترازی    ها  ایجاد  عوامل  مهم    ترین  از  یکی 
وام های نکول شده بانکی است. چنین امری، زمانی اتفاق خواهد افتاد که وام    گیرندگان 
بدهی    ها(  بازپرداخت  )یعنی  خود  قانونی  تعهدات  کردن  ــرآورده  ب به  قادر  مختلف  دلایل  به 
در  بانک ها،  پرداختی  وام    های  بازپرداخت  عدم  اثر  در  که  نکول هایی  چنین  لذا  نباشند. 
موعد مقرر به وجود می  آید، در نهایت سبب کاهش دارایی    های بانکی و ایجاد ناترازی    های 

هر چه بیشتر خواهند شد.    1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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 ادغام بانک    ها 
زمانی اتفاق 

خواهد افتاد 
که به رغم 

فرصت    هایی 
که به بانک    ها و 

موسسات مالی 
داده می    شود 
مواردی نظیر 

بهبود کیفیت 
عملکرد، بهبود 

توانایی    های 
 مدیریتی

 کاهش در 
بدهی ها و 

کاهش در زیان 
انباشته و... 

محقق نمی    شود

اتمام حجت بانک مرکزی با موسسات و 
بانک    های ناتراز

بانک  در  که  مدیریتی  تغییرات  با  و  گذشته  سال  از 
مرکزی اتفاق افتاد، این بانک در ذیل سیاست های 
بر  مبنی  هدف گذاری    هایی  اقتصادی،  تثبیت 
سیاست    های  و  بانکی  نظام  اصلاح  برنامه  تحقق 
جهت  داد.  ــرار  ق خــود  کار  دستور  در  را  نظارتی، 
تحقق این مهم، این فرصت به بانک    ها و موسسات 
مالی ناتراز داده شد که تا پایان شهریور ماه امسال، 
ــرازی و اضافه  ــات ــع ن ــات اصــلاحــی بــرای رف ــدام اق

برداشت    های خود از بانک مرکزی را انجام دهند. 

انتقال، الگوی پیشنهادی بانک مرکزی
رسیدن  پایان  با  که  بــود  راستا  ایــن  در  بنابراین 
شده  داده  ناتراز  بانک های  به  که  مقرری  مهلت 
تصمیم    گیری    هایی  از  خبر  مــرکــزی  بانک  ــود،  ب
بانک  یک  و  اعتباری  موسسه   3 انحلال  بر  مبنی 
و  آن  از  پس  که  بــود  حالی  در  ایــن  داد.  را  نــاتــراز 
ــدام  اق در  صــورت    گــرفــتــه،  تصمیم    گیری    های  بــا 
اعتباری  )موسسه  موسسات  این  از  یکی  نخست، 
منحل  رسمی  صورت  به  اخیر  ماه های  در  توسعه( 

ماه  آذر  اوایل  در  توسعه،  موسسه  بر  مضاف  شد. 
امسال، اعلام شد که با وجود ارقام ناترازی بالا در 
سپرده ها،  انتقال  به  نسبت  نور،  اعتباری  موسسه 
موسسه  شعب  و  کارکنان  تسهیلات،  دارایــی هــا، 
خواهد  ــدام  اق ــران  ای ملی  بانک  به  نــور  اعتباری 
از  کلی  به  نور  موسسه  ماهیت  راستا،  این  در  شد. 
شئون  تمامی  در  آن  مدیریت  و  رفت  خواهد  بین 
در  این  شد.  خواهد  منتقل  ــران  ای ملی  بانک  به 
مالی  موسسات  ــام      ادغ به  توجه  با  که  بود  حالی 
با  تصمیم  این  بود،  گرفته  صورت  این  بر  سابق  که 

انتقادهایی همراه شد. 

پاسخ بانک مرکزی به مخالفان
بر  مبنی  شــد،  ح  مطر ادعاهایی  فرایند  ایــن  در 
نبوده،  ــد  کارآمـ نــه     تنها  اقــدامــاتــی  چنین  اینکه 
بانک  و  موسسه  مشکلات  می    شوند  باعث  بلکه 
شود.  منتقل  دیگر  بانک  به  بانکی  از  تنها  ناتراز، 
ناترازی    های  و  بدهی    ها  انتقال  بحث  مخالفان 
مدعی  و  کرده  ح  مطر را  ملی  بانک  به  موسسه  این 
پرداخت  ــردم  م جیب  از  بدهی  ــن  ای کــه  شدند 
ــن کار  ــه ای ــود ک ــن ب ــای دوم ای ــد. ادعـ ــد ش ــواه خ
از  ناشی  واقعی  هزینه    های  از  تا  می    شود،  باعث 
در  شــود.  چشم    پوشی  ناتراز  بانک    های  عملکرد 
انتها نیز، مخالفان معتقد بودند که فرایند انتقال 
هدف  با  که  کلانی  سپرده    گذاران  می    شود  باعث 
انتفاع از سودهای موهومی در چنین بانک    هایی 
امنی  حاشیه  مجددا  داشته    اند،  سرمایه    گذاری 

پیدا کنند و بتوانند این مبالغ خود را از بانک ملی 
طلب کنند.

فرایند  نمودن  طی  که  اســت  لازم  نکته  ایــن  ذکــر 
انتقال، باعث خواهد شد بانک مقصد نیز به نوعی 
مشکلاتی  شود،  همراه  مشکلاتی  با  و  شده  درگیر 
موسساتی  چنین  تاسیس  ابتدای  در  بود  لازم  که 
بانک  این  سپرده    گذاران  اما  شــده،  فصل  و  حل 
به  تصمیم  بنابراین  هستند.  درگیر  آن  با  نوعی  به 
انتقال سپرده ها، دارایی ها، تسهیلات، کارکنان و 
از  ایران  ملی  بانک  به  نور  اعتباری  موسسه  شعب 
ضعف  گرفتن  نادیده  معنای  به  ناظر،  نهاد  سوی 
است  لازم  و  نبوده  موسساتی  چنین  در  مدیریتی 
جبران زیان های وارده بر جامعه از طریق مجاری 

قضائی برای آنها پیگیری شود.
شده  ح  مطر کــه  ادعــاهــایــی  نقد  در  ــال  ح ــن  ای بــا 
آمار  به  بنا  می    توان  مالی  گزاره    های  ویژه  به  است، 
در  که  کــرد  عنوان  چنین  بانک،  ایــن  ترازنامه    ای 
شده  توجه  نیز  مسائلی  چنین  به  انتقال  فرایند 
عــلاوه  انتقال  فرایند  در  کــه  ــه    ای  ــون گ بــه  اســت، 
از  کیفیت  بــا  و  سالم  ــای  ــی    ه دارای بدهی    ها،  بــر 
خواهد  منتقل  هــدف  بانک  به  ناتراز  بانک    های 
میلیارد  هزار   26 نیز  نور  موسسه  خصوص  در  شد. 
هزار   33 ازای  در  باکیفیت،  دارایی    های  از  تومان 
میلیارد تومان بدهی موجود، به بانک ملی منتقل 

خواهد شد.
باقی    مانده  بدهی  از  بخشی  ــرای  ب آن  بــر  ــلاوه  ع
که  تومانی(،  میلیارد  هزار   7 اعتباری  خط  )شامل 

ج در ترازنامه پوشش داده  توسط دارایی    های مندر
این  تسویه  فرایند  در  که  گفت  باید  نیز  نمی    شوند، 
امکان عملی خواهد شد که با احیای دارایی های 
کم    کیفیت و فروش آنها، در نهایت اثر خط اعتباری 
بحث  در  و  آن  بر  مضاف  شود.  جبران  حدی  تا  نیز 
مشتریان  ــور  ام به  رسیدگی  و  کارمــنــدان  اشتغال 
نور  اعتباری  موسسه  در  شاغل  کارکنان  نیز،  شعب 
و  قواعد  چارچوب  در  بــار  ایــن  و  گذشته  همانند 
ادامه  خود  فعالیت  به  ملی  بانک  بر  حاکم  ضوابط 
داده و مشتریان این موسسه مالی همانند گذشته 

امکان مراجعه به شعب خود را دارند.
اقداماتی  چنین  ــت  داش نظر  در  باید  همچنین 
موسسات  بیشتر  هرچه  زیــان  از  می    شود،  باعث 
چنین  که  چرا  شود،  جلوگیری  ناتراز  بانک های  و 
نهادهایی به منظور پوشش زیان    ها و ادامه حیات 
بیشتر  چه  هر  جذب  به  ــدام  اق طرف  یک  از  خــود، 
اعتبارات با سودهای موهومی و تملک دارایی    های 
به  ــر  ــگ دی ســمــت  از  و  کـــرده  غــیــرســیــال  و  ــد  ــام ج
استقراض هر چه بیشتر از بانک مرکزی ادامه دهند 
که در نهایت باعث تزریق هر چه بیشتر نقدینگی به 
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اعتباری  موسسه  دو  تکلیف   تعیین 
بدون شوک پولی

      طبق صورت های مالی بانک های کشور در سال 1401، نسبت 
کفایت سرمایه نظام بانکی حدود منفی 7.5 درصد بوده است

      سیستم بانکی حداقل 450 هزار میلیارد تومان برای 
ارتقای کفایت سرمایه به 8 درصد نیاز دارد که قطعا بانک 

مرکزی نمی تواند چنین پولی را در اختیار آن بگذارد

       بانک مرکزی انحلال و یا ادغام یک بانک را به عنوان 
آخرین راه حل در نظر گرفته و هم زمان اصلاح نظام بانکی را 

از طریق کنترل مقداری ترازنامه ها پیگیری می کند

مرتضی عبدالحسینی  /
پژوهشگر اقتصادی    1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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اصل 1. نظارت موفقیت آمیز بر نظام بانکی 
 .3 و  اقتصاد  در  آنها  مولد  نقش  حفظ   .2
اجازه به سود آوری بانک ها است که چالش 
 امکان ناپذیری به نظر می آید. 

ً
بزرگ و بعضا

به  پاسخ  برای  مرکزی  بانک  فعلی  دوره  در 
رگولاتوری  نقش  به  توجه  با  موضوع  ایــن 
ارتقای  و  ترازنامه  کنترل  سیاست  ــود،  خ
وهله  در  و  گرفته  نظر  در  را  دارایی  کیفیت 
سیاست  اصــلاح،  قابل  غیر  مــوارد  در  دوم 
گزیر را اجرا می کند. کنترل رشد نقدینگی 
و همچنین ادغام دو موسسه بدون ایجاد 
از  نــشــان  کــشــور،  اقتصاد  بــه  پــولــی  ــوک  ش
در  مرکزی  بانک  اقدامات  اولیه  موفقیت 

دوره جدید خود دارد.

چرا اصلاح نظام بانکی واجب است؟
نظارتی  نهاد های  ابزار  اصلی ترین  دنیا  تمام  در 
یا  سرمایه  نسبت  همچنان  بانکی  سیستم  بر 
نسبت  این  منطق  است.  سرمایه  کفایت  همان 
پول  یعنی  باشد،  بالاتر  سرمایه  چه  هر  می گوید 
کنار  احتمالی  ضــرر هــای  مقابل  در  بیشتری 
گذاشته شده و این باعث ریسک کمتر یک بانک 
آسان  تئوری  در  شاید  موضوع  ایــن  مــی شــود. 
از  بسیاری  و  ــوده  ب سخت  عمل  در  امــا  باشد، 
نظر  آن  روی  همچنان  بانکی  نظام  تحلیل گران 
کفایت  نسبت  فنی تر،  طور  به  ندارند.  مشترکی 
دارایی های  به  پایه  سرمایه  تقسیم  از  سرمایه 
موزون شده به ریسک به دست می آید و به نوعی 
نشان می دهد که یک بانک در مقابل تعهدات 
خود، چه میزان دارایی با کیفیت دارد. کیفیت 
دارایی قطعا در رسمی بودن و نقد شونده بودن 
وام هــای  بازپرداخت  مثال،  طور  به  اســت.  آن 
و  گذشته  آن  ــت  ــرداخ پ از  ــال  س  10 کــه  بانکی 
حساب  خود  ــی  دارای را  آن  بانک  یک  همچنان 
چرا  باشد  باکیفیتی  دارایی  نمی تواند  می کند، 
 یک تقلب حسابداری است و در صورت 

ً
که صرفا

 
ً
تقریبا منفی  سرمایه  ــت.  اس شــده  ثبت  مالی 

وام گیرندگانی  به  وام  اعطای  از  ناشی  همیشه 
است که نمی توانند وام های خود را بازپرداخت 
متحمل  وام ها  این  بابت  بانک  بنابراین  و  کنند 
برداشت  این  جمله  این  از  البته  می شود.  ضرر 
را نداشته باشید که زیان بانک ها از وامی است 
که مردم عادی دریافت و اقساط آن را پرداخت 
 این زیان از شرکت ها، اشخاص 

ً
نکرده اند. اتفاقا

زد  با  که  است  بانک  خود  با  مرتبط  بنگاه های  و 
کافی  و  معتبر  وثیقه  بدون  و  ــراوان  ف بند های  و 
وام هایی را  دریافت می کنند که به هر دلیلی آن 

را باز نمی گردانند.

مرتضی عبدالحسینی  /
پژوهشگر اقتصادی

سیستم  ــک  ی ــر  ــاه ظ ــه  ب بــانــکــی  سیستم 
نظر  ــه  ب مشخص  کارکــــردی  ــا  ب معمولی 
حتی  یا  و  اصلاح  نظارت،  شاید  که  می آید 
عمل  در  اما  نباشد،  سختی  کار  آن  توسعه 
از  بانکی  سیستم  قولی  به  و  نبوده  اینگونه 
مجموعه ای بیش از اجزای تشکیل دهنده 
تحلیل،  موضوع  همین  و  گرفته  شکل  آن 
سیستم  این  مورد  در  را  تصمیم  و  قضاوت 
بانک  چند  ورشکستگی  می کند.  سخت 
آمریکایی و اروپایی در ماه های اخیر نشان 
قوانین  ارتقای  و  اصلاح  وجود  با  که  داده 
نوعی  به  و   2008 بحران  از  بعد  بانکداری 
کاهش ورشکستگی بانک ها، اما همچنان 
ریسک شکست در سیستم بانکی بالا باقی 
مانده است. در واقع سیستمی که به ایجاد 
با  نهایت  در  کرد،  کمک   2008 مالی  بحران 
ریل  به  پیچیده تری  نظارت های  و  مقررات 
 پا به بحران گذاشت. 

ً
بازگشت، اما مجددا

نیز  آنها  آینده  و  ــران  ای بانک های  مــورد  در 
حال  در  دارد.  ــود  وج ملاحظات  همین 
بانک  ــرای  ب تصمیم  سخت ترین  حاضر، 
سه  موفق  اجرای  اقتصاد،  وزارت  و  مرکزی 

کنترل رشد 
نقدینگی و 

همچنین ادغام 
دو موسسه 

بدون ایجاد 
شوک پولی 

به اقتصاد 
کشور، نشان از 
موفقیت اولیه 

اقدامات بانک 
مرکزی در دوره 

جدید خود دارد
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در  کــشــور  بــانــک هــای  مــالــی  ــای  ــورت ه ص طبق 
بانکی  نظام  سرمایه  کفایت  نسبت   ،1401 سال 
مغایر  رقمی  که  بــوده  درصــد   7.5 منفی  حــدود 
صد  و  کشور  داخل  در  بانکی  استاندارد های  با 
 8 نسبت  مرکزی  بانک  است.  بین المللی  البته 
استاندارد  نسبت  عنوان  به  بانک ها  از  را  درصد 
طلب می کند که این مهم حداقل در چند بانک 
کفایت  اصــلاح  موضوع  همین  و  نشده  رعایت 
دوره  در  مرکزی  بانک  سوژه  را  بانک ها  سرمایه 

اخیر کرده است.
کفایت  نسبت  ــر  اگ اینکه  توجه تر  قابل  نکته   
خود  محاسبات  از  را  مشخص  بانک  یک  سرمایه 
مابقی  سرمایه  کفایت  نسبت  کنیم،  ج  خــار
ــد  درص  1.5 مثبت  رقـــم  ــه  ب ــور  ــش ک ــای  ــک ه ــان ب
برمی گردد که باز هم 5 برابر کوچک تر از قانون 
نشان  اولیه  تخمین های  اســت.  مرکزی  بانک 
هزار   450 حداقل  بانکی  سیستم  که  می دهد 
و  خــود  سرمایه  به  تزریق  ــرای  ب تومان  میلیارد 
نیاز  درصــد   8 نسبت  تا  سرمایه  کفایت  ارتقای 
بانک  نه  و  دولت  نه  را  پولی  چنین  قطعا  که  دارد 
پس  بگذارند.  آن  اختیار  در  نمی توانند  مرکزی 

راه حل چیست؟ 

کنش یا واکنش بانک مرکزی؟
بانک  اقــدامــات  در  نوعی  به  ــوال  س ایــن  پاسخ 
که  دارد  وجــود  اخیر  ماه های  در  کشور  مرکزی 
آخرین  عنوان  به  را  بانک  یک  ادغام  یا  و  انحلال 
هم زمان  و  گرفته  نظر  در  ناترازی  اصلاح  حل  راه 
مقداری  کنترل  طریق  از  را  بانکی  نظام  اصلاح 
 .. و  آنها  ــی  دارایـ کیفیت  ارتــقــای  تــرازنــامــه هــا، 
رئیس  فرزین،  محمدرضا  است.  کرده  پیگیری 
تلاش  از  خود  اظهارات  در  نیز  مرکزی  بانک  کل 
گفته  سخن  ــوارد  مـ ــن  ای در  بــانــک   ــن  ای ــدی  ج
است. زمانی که بانک ها وارد مرحله  به اصطلاح 
کژمنشی می شوند، دیگر به راحتی نمی توان در 
سود  یعنی  کژمنشی  گرفت.  تصمیم  آنها  مورد 

رفته،  آن  صاحبان  و  خودش  جیب  به  بانک  یک 
ممکن  شود،  ادغام  یا  و  انحلال  بخواهد  اگر  اما 
چرا  برود.  اقتصاد  تمام  چشم  به  دودش  است 
که بانک مرکزی مسئول جبران زیان های اوست 
خلق  و  پــول  چــاپ  از  غیر  به  معنایی  کار  ایــن  و 
موسسه  پنج  مورد  در  که  سیاستی  نــدارد.  تورم 
کاسپین، ایرانیان، افضل توس، آرمان وحدت و 

ثامن الحجج در سال 96 انجام شد.
مرکزی  بانک  که  زمانی  ــال،  س آن  در  ــع  واق در 
ورود  موسسه  پنج  این  ورشکستگی  مسئله  به 
پس  از  و  بودند  شده  ورشکسته  آنها  تمام  کرد، 
سپرده های  همان  ــع  واق در  که  خــود  تعهدات 
دیگر،  عبارت  به  نمی آمدند.  بر  بود  مشتریان 
این  به  خود  پول  برداشت  بــرای  که  مشتریانی 
منفی  پاسخ  با  می کردند،  مراجعه  موسسات 
موضوع  ایــن  که  بماند  می شدند.  مواجه  آنها 
ج  انباشت حدود پنج سال فعالیت مخرب و خار
از چارچوب این موسسات با پرداخت سود های 
به  مرکزی  بانک  دیرهنگام  ورود  با  که  بود  بالا 
مسئله، بحران به کل اقتصاد برخورد کرد. بانک 
میلیارد  هزار   33 آنها  تعهدات  رفع  برای  مرکزی 
بلافاصله  آن  تورم  و  کرد  چاپ  پولی  پایه  تومان 
در دی و بهمن 96 به اقتصاد کشور برخورد کرد. 

در شرایط فعلی، اما وضعیت دو موسسه توسعه 
و نور متفاوت تر از سال 96 بوده و بارزترین تفاوت 
این  مرکزی  بانک  که  است  موضوع  همین  آن  با 
ورود  مسئله  به  بحران  بروز  از  قبل  و  موقع  به  بار 
کرده است. در واقع این بار موضع بانک مرکزی، 
"کنشی" بود، در حالی که در آن دوره همه چیز 

"واکنشی" بوده است.

فاجعه 96 تکرار نمی شود
این  یادآور  نیز  ملی  بانک  به  نور  موسسه  انتقال 
اتفاقات پولی کشور شده و برخی از کارشناسان 
بر  که  است  حالی  در  این  است.  کرده  نگران  را 
همچنین  و  نــور  موسسه  مالی  بررسی  ــاس  اس

بــــــرش

سیاســت فروش دارایی های مازاد بانک ها
مرکزی،  بانک  رگولاتوری  نقش  اجرای  طریق  از  مازاد  دارایی های  فروش  به  بانک ها  اجبار 
هر چند سیاست درستی بوده، اما اجرای آن چندان آسان نخواهد بود. از همین رو، بانک 
مرکزی جهت ترغیب نظام بانکی به انجام این کار، سیاست همزمان کنترل مقداری ترازنامه 
ورشکسته  بانک  یک  یا  و  بانکی  سیستم  تا  می رسد  نظر  به  است.  کرده  انتخاب  را  بانک ها 
تشدید  صورت  در  که  باشد  مطمئن  طرفی  از  و  باشد  نداشته  خود  اصلاح  برای  انگیزه ای 

بحران، بانک مرکزی مجبور به کمک خواهد بود، دیگر لزومی به رفع ناترازی خود ندارد.

بانک مرکزی 
در یک اقدام 
پیش دستانه 
و قبل از بروز 
بحران با 
تطبیق بدهی 
و دارایی های 
موسسه نور و 
انتقال آن به 
 بانک ملی

 زمینه بروز 
بحرانی شبیه به 
سال 96 را از بین 
برد
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اظهارات مسئولان بانک مرکزی، تجربه سال 96 
وجود  نگرانی  مورد  این  در  و  شد  نخواهد  تکرار 

ندارد.
 اولا، بر اساس اعلام مدیران موسسه نور، نسبت 
یک  از  کمتر  موسسه  ایــن  در  ــی  دارای به  بدهی 
با  برابر  و  نزدیک  آنها  بدهی های  میزان  و  بوده 
حالی  در  این  است.  بوده  آنها  دارایی های  کل 
است که در سال 1396 تمام موسسات اعتباری 
دارایی های  از  بیشتر  برابر  دو  شده  ورشکست 

خود بدهی داشتند. 
پنج موسسه مذکور طی سال های 1393 تا 1396 
 28 از  بیش  دوره ای  سود  نقدینگی  جذب  برای 
موضوع  ایــن  که  بودند  ــرده  ک پرداخته  ــد  درص
حالی  در  این  بود.  شده  بدهی  انباشت  سبب 
بر  مستقیم  نــظــارت  بــا  مــرکــزی  بانک  کــه  ــت  اس
عملکرد موسسه نور، اجازه تجاوز سود پرداختی 
خ های مصوب مانند 23 درصد  این موسسه از نر

را نداده است.
به  مرکزی  بانک  سیاست   1396 سال  در   ،

ً
ثانیا

گذشته  کار  از  کار  واقع  در  و  بوده  واکنشی  نوعی 
ــذاران به  ــرده گ ــپ ــورش س ــال بــا ی ــود. در آن س ب
خود،  پــول  دریــافــت  ــرای  ب اعتباری  موسسات 
بانک  و  شــد  نمایان  موسسات  ورشکستگی 
مطالبات  جبران  و  دخالت  جز  چاره ای  مرکزی 

مردم نداشت.
بانک  فعلی،  تجربه  در  که  است  حالی  در  این   
مرکزی در یک اقدام پیش دستانه و قبل از بروز 
بحران با تطبیق بدهی و دارایی های موسسه نور 
و انتقال آن به بانک ملی زمینه را برای جلوگیری 
از بروز بحرانی شبیه به سال 96 فراهم کرد. لازم 
به ذکر است که در سال 96 از بین شش موسسه 
ورشکست  موسسه  پنج  کشور،  فعال  و  ــزرگ  ب
نیاز  بــه  پاسخ  بــا  کــه  مــوســســه ای  تنها  و  شدند 
خود  فعالیت  به  نگرانی ها  رفع  و  سپرده گذاران 

ادامه داد، همین موسسه نور بود.

ایجاد انگیزه اصلاح با کنترل ترازنامه و 
دارایی

به طور کلی در تمام دنیا در برخورد با یک بانک 
حل  راه  چهار  ورشکسته،  اصطلاح  در  یا  ناتراز 
ــازه  اج و  ورشکستگی  ــلام  اع اول  دارد.  ــود  وج
شرکت  ــادی  ع قــانــون  طریق  از  بانک  انــحــلال 
هم  به  و  بزرگ  بانک های  برای  گزینه  این  است. 
پیوسته امکان پذیر نبوده و نه تنها زمان بر است، 
بلکه عدم اطمینان زیادی ایجاد می کند. تجربه 
این موضوع به خوبی در سال 96 ملموس است. 
مرکزی  بانک  شــدن  عمل  وارد  امــا  دوم  گزینه 
موضوع  کردن  فصل  و  حل  و  رگولاتور  عنوان  به 

که  بــوده  پیچیده  مراتب  به  فرایندی  که  است 
بانکداری  وظایف  باید  مرکزی  بانک  همزمان 
بانک مورد نظر را حفظ کرده و همچنین از ایجاد 
گزینه  کند.  جلوگیری  اقتصاد  در  مالی  وحشت 
صورت  این  در  که  بــوده  بانک  کــردن  ملی  سوم 
دولــت  بــه  بانک  بــدهــی هــای  و  تعهدات  تمام 
تحمیل  نیز  موضوع  این  که  شد  خواهد  منتقل 
و  تورم  آن  متعاقب  و  بودجه  به  جدید  مالی  بار 

ناترازی بودجه است. 
بانک هاست  دیگر  با  ادغام  نیز  چهارم  حل  راه 
کیفیت  بــهــبــود  و  تجمیع  ــه  ب ــد  ــوان ــی ت م ــه  ک
کند.  کمک  بانک  یک  عملکرد  و  ــا  ــی ه دارای
دوم  مورد  اجرای  مرکزی  بانک  فعلی  سیاست 
و همچنین مورد چهارم است. مورد چهارم که 
برای موسسات توسعه و همچنین موسسه نور 
و مورد دوم نیز در حدود یک سال  انجام شده 
است برای تمام نظام بانکی پیگیری می شود. 
فعلی  سیاست  دوم،  مورد  به  توجه  با  واقع  در 
بانک ها  ــرازی  ــات ن ــع  رف ــورد  م در  مرکزی  بانک 
همزمان  و  آنها  ــی"  دارای کیفیت  "ارتقای  اولاً 

"کنترل مقداری ترازنامه" است. 
به  مرکزی  بانک  اخیر  دوره  در  موضوع  دو  این 
مرکزی  بانک  و  شده  پیگیری  همزمان  صــورت 
و  مازاد  دارایی های  فروش  به  را  بانک ها  تنها  نه 
ارتقای آنها مجبور کرده، بلکه همزمان با کنترل 
در  جدید  نقدینگی  خلق  ــازه  اج آنها  ترازنامه 
است  ذکر  به  لازم  است.  نداده  را  بانکی  سیستم 
مازاد  دارایی های  فروش  به  بانک ها  اجبار  که 
مرکزی،  بانک  رگولاتوری  نقش  اجرای  طریق  از 
آن  ــرای  اج اما  ــوده،  ب درستی  سیاست  چند  هر 

چندان آسان نخواهد بود. 
نظام  ترغیب  جهت  مرکزی  بانک  رو،  همین  از 
همزمان  سیاست  کار،  ــن  ای انــجــام  بــه  بانکی 
کنترل مقداری ترازنامه بانک ها را انتخاب کرده 
یک  یا  و  بانکی  سیستم  تا  می رسد  نظر  به  است. 
خود  ــلاح  اص ــرای  ب انگیزه ای  ورشکسته  بانک 
در  که  باشد  مطمئن  طرفی  از  و  باشد  نداشته 
به  مجبور  مرکزی  بانک  بحران،  تشدید  صورت 
ناترازی  رفع  به  لزومی  دیگر  بود،  خواهد  کمک 
خود ندارد. به همین رو اجرای همزمان قوانین 
حقوقی و بانکی منتج به ایجاد انگیزه های مالی 
نسبت های  اگر  که  بابت  این  از  حقوقی  است، 
مرکزی  بانک  نــشــود،  ــلاح  اص رفته  رفته  بانک 
عاملیت  نهایت  در  و  محدود تر  را  آن  ترازنامه 
تصمیم برای اموال او را پیدا خواهد کرد. قوانین 
این بابت که بانک مورد نظر باید به  از  بانکی نیز 
هزینه های  کاهش  و  مــازاد  دارایــی هــای  فــروش 

اضافی ملزم شود.

 بانک مرکزی 
نه تنها بانک ها 

را به فروش 
دارایی های 

مازاد تشویق 
کرده، بلکه 

همزمان با 
کنترل ترازنامه 

آنها اجازه خلق 
نقدینگی جدید 

در سیستم 
بانکی را نداده 

است
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طی هفته های گذشته، موضوع حل و فصل 
اعتباری  موسسه  گزیر  یا   )  Resolution  (

نور یکی از مهم ترین اخبار اقتصادی کشور 
بود. موسسه نور، یکی از موسسات ناتراز در 
پیش  سال  چندین  از  که  بود  بانکی  شبکه 
بانک  ویــژه  به  و  دولــت  بــرای  مسئله ای  به 
بانک  نهایت  در  بود.  شده  تبدیل  مرکزی 
سازوکار  با  را  موسسه  این  توانست  مرکزی 
تا  کند  ج  خــار کشور  پولی  نظام  از  خاصی 
فرآیند خروج بازیگران بی انضباط و ناسالم 
سرگذشت  مرور  دهد.  تــداوم  را  پول  بــازار 
به  جالبی  عبرت های  و  نکات  نور،  موسسه 

همراه دارد. 

موسسه نور از آغاز تا ناترازی
ــای  ــی ه ــاون ــع ــام ت ــ ــل ادغـ ــاص ــه ح ــس ــوس ایـــن م
یزد  کویر  پیشگامان  آیــنــده،  ــازان  کارسـ اعتبار 
و  گستر  ریحانه  قرض الحسنه  صــنــدوق هــای  و 
تعاونی ها  فعالیت  مدل  بود.   1391 در سال  مشیز 
با  کــه  ــود  ب شکل  ــن  ای بــه  اعــتــبــاری  موسسات  و 
ــرده بـــالا مــنــابــع را از  ــپ پــرداخــت ســودهــای س

و  مستقیم  ــورت  ص بــه  و  می کردند  جمع  ــردم  م
ســهــامــداران  بــه  تسهیلات  ــت  ــرداخ )پ غیرمستقیم  یا 
سرمایه گذاری  ــلاک  ام ــوزه  ح در  آنــهــا(  مرتبطان  و 

در  هم  دیگری  مفاسد  اوقــات  گاهی  می کردند، 
از  پول ها  از  بخشی  و  می افتاد  اتفاق  فرایند  این 

ج می شد. بانک خار
در فرایند ادغام این موسسات و تشکیل موسسه 
بدهی های  با  متناسب  ــا  ــی ه دارای انتقال  ــور،  ن
حال  عین  در  و  نگرفت  صـــورت  ــده  ش منتقل 
فعالیت موسسه نیز موفق نبود و به تدریج ناترازی 
در صورت های مالی این موسسه افزایش یافت. 
تعیین  راستای  در  و  ناترازی ها  ایــن  به  توجه  با 
دنبال  بــه  مــرکــزی  بانک  موسسه،  ــن  ای تکلیف 
اختیاراتی فراتر از حدود اختیاراتش در چارچوب 
 1398 سال  در  نهایت  در  که  بود  جــاری  قوانین 
اختیارات  اقتصادی،  هماهنگی  عالی  ــورای  ش
جدیدی برای تعیین تکلیف این موسسه و برخی 
داد.  مرکزی  بانک  به  دیگر  اعتباری  موسسات 
یکی از آن اختیارات، تعیین هیات سرپرستی بود 
تکلیف  تعیین  برای  را  اقدام  این  مرکزی  بانک  و 

این موسسه انجام داد. 

مرکزی  بانک   تدبیر 
برای خروج موسسه نور  از  بازار  پول

ج       بانک مرکزی موسسه نور را با سازوکار خاصی از نظام پولی کشور خار
کرد تا فرآیند خروج بازیگران بی انضباط و ناسالم بازار پول را تداوم دهد 

      روشی که در مورد موسسه نور استفاده شد، می تواند 
الگوی مناسبی برای آینده کشور باشد

      سپرده های متعلق به مدیران موسسه نور یا سهام داران عمده 
یا نزدیکان و مرتبطین آنها به بانک ملی ایران منتقل نمی شود

حمید کمار  /
پژوهشگر اقتصادی
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تداوم بحران با تصمیم اشتباه سیاست گذار وقت 
پولی

ــی کارشــنــاســان، نــظــر هیات  ــرخ ــلاف نــظــر ب ــرخ ب
دوران  در  ــزی  ــرک م بــانــک  آن  تبع  ــه  ب و  سرپرستی 
گذشته، "ساماندهی" و "احیای موسسه نور" بود. 
نور  موسسه  حیات  تــداوم  باعث  عملاً  تصمیم  این 
اضافه  و  ناترازی  و  انباشته  زیان  افزایش  به  منجر  و 
در  و  گذشته  سال  سرانجام  شد.  آن  برداشت های 
دولت سیزدهم تصمیم به توقف فعالیت موسسه نور 
گرفته شد. در همان زمان، پیشنهاد شد سپرده های 
موسسه نور به بانک ملی منتقل شود و معادل آن هم 

دارایی انتقال یابد.
مرکزی  بانک  پیشنهاد  به  ح  طر این  گذشته  سال 
با  ستاد  و  شد  ح  مطر دولــت  اقتصادی  ستاد  در 
مصوبه  به  نیاز  آن  از  بعد  کرد.  موافقت  آن  کلیات 
آن  که  بــود  اقتصادی  هماهنگی  عالی  ــورای  ش
مصوبه  در  شد.  اخذ  امسال  ماه  ــرداد  خ در  هم 
که  شد  قید  اقتصادی  هماهنگی  عالی  ــورای  ش
و  ملی  بانک  به  نور  موسسه  در  مردم  سپرده های 
معادل آن نیز از دارایی های این موسسه به بانک 

ملی منتقل شود.

وضعیت دارایی ها و بدهی های موسسه نور و 
نحوه انتقال آن به بانک ملی

موسسه نور سه نوع بدهی عمده داشت، بدهی های 
به  که  بــود  تومان  میلیارد  ــزار  ه  33 که  ســپــرده ای 
و  ــران  ــدی م ــام داران،  ــهـ سـ ــای  ــرده ه ــپ س استثنای 
نزدیکان آنها، به بانک ملی منتقل می شود. بدهی 
التزام  ــه  وج و  بــرداشــت هــا  اضــافــه  از  ناشی  دیگر 
آنهاست که طرف حساب آن بانک مرکزی است و در 

نهایت بدهی های مالیاتی.
موسسه  بدهی های  انتقال  با  رابطه  در  مهم  نکته 
مدیران  به  متعلق  سپرده های  که  اســت  ایــن  نــور 
تعاونی ها  نیز  و  آن  عمده  سهام داران  یا  نور  موسسه 
و صندوق های منحله مذکور یا نزدیکان و مرتبطین 
واقع  در  نمی شود.  منتقل  ایــران  ملی  بانک  به  آنها 
این  ناترازی  در  نوعی  به  که  اشخاصی  سپرده های 
منتقل  ملی  بانک  بــه  ــد،  ــوده ان ب دخیل  موسسه 
نمی شود و آنها باید صبر کنند تا فرایند تصفیه انجام 
سپرده هایشان  به  داشت،  وجود  دارایی  اگر  و  شود 
می دهد،  نشان  موضوع  این  می کنند.  پیدا  دست 
بانک مرکزی در فرآیند انحلال، جبران زیان را متوجه 
خطری  کمترین  ترتیب  بدین  تا  کــرده  آن  عاملان 

حمید کمار  /
پژوهشگر اقتصادی
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متوجه مردم اعم از سپرده گذاران و ... نباشد.
ــود که  ــه ای ب ــون ــه گ ــه بــیــان دیــگــر مصوبه ســـران ب ب
بدهی  ــی-  دارای ناترازی  نوع  از  نه  ناترازی  هیچ گونه 
منتقل  ملی  بانک  به  نقدینگی  ناترازی  نوع  از  نه  و 
نشود. بعد از آن هم در کمیته تخصصی اصلاح نظام 
مقامات  تایید  به  که  نامه ای  شیوه  در  هم  و  بانکی 
اجرا  نحوی  به  فرآیند  این  شد  سعی  رسید،  مسئول 
شود که هم مسئله یک موسسه ناتراز حل شود، هم 
ناترازی  یا  زیان  هم  و  نبینند  آسیبی  سپرده گذاران 

متوجه بانک ملی نشود.
حجم سپرده های منتقل شده به بانک ملی که 33 
هزار میلیارد تومان است، در قیاس با ترازنامه 1200 
هزار میلیارد تومانی بانک ملی، بسیار عدد کوچکی 
دارایی های  به  توجه  با  و  است  ــد(  درص  3 از  )کمتر 

منتقل شده به بانک ملی که معادل آن خواهد بود، 
عملا مشکلی برای بانک ملی ایجاد نخواهد کرد.

 2 به  نزدیک  نور  موسسه  انسانی  نیروی  همچنین 
هزار نفر است که قرار شد متناسب با قراردادهایی 
که این افراد با موسسه نور داشته اند، به بانک ملی 
با  پس  این  از  نیز  نور  موسسه  شعب  شوند.  منتقل 
تابلوی بانک ملی به فعالیت خود ادامه خواهند داد 
و مشتریان این موسسه، مشتری بانک ملی خواهند 

بود و می توانند از خدمات این بانک استفاده کنند.
سپرده  شامل  ــور  ن موسسه  مــوجــود  دارایــی هــای 
قانونی و برخی املاک و مستغلات که بخشی از آنها 
ــذاری  به بانک  شعب موسسه است، پس از ارزش گ
طلبکاران  سایر  مطالبات  می شود.  منتقل  ملی 
یعنی بانک مرکزی و سازمان امور مالیاتی نیز پس از 
تعیین تکلیف مطالبات و سایر دارایی های موسسه 
که بخشی از آنها نیز در مراجع قضایی است، حل و 
در  که  همانطور  طبیعی  به  طور  شد.  خواهد  فصل 
از  پس  اگــر  ــت،  اس ــده  آم هم  مرکزی  بانک  اطلاعیه 
مذکور  بستانکاران  به  موسسه  بدهی های  پرداخت 
مبلغی باقی بماند، به تناسب میان سهام داران این 
فرایند  پایان  از  پس  و  شد  خواهد  تقسیم  موسسه 

تصفیه، موسسه نور منحل خواهد شد.

استفاده از روش رایج گزیر در آمریکا برای 
انحلال موسسه نور

نور،  موسسه  مساله  فصل  و  حل  برای  مرکزی  بانک 
کرده  استفاده  تعهد"  پذیرش  و  "خرید  روش  از 
است. این روش، رایج ترین روشی است که شرکت 
بیمه سپرده فدرال در آمریکا از آن برای حل و فصل 
بانک ها یا موسسات ناتراز استفاده می کند. از سال 
پذیرش  و  خرید  معاملات   ،2008 اوت  اول  تا   2000
تعهد، سی و چهار مورد از چهل مورد ابزار گزیری بود 
که توسط شرکت بیمه سپرده فدرال مورد استفاده 

قرار گرفت.

 همچنین از سال 2008 تا سپتامبر 2013 شرکت بیمه 
سپرده فدرال به عنوان مدير تصفیه بانک ورشکسته 
از این روش برای حل و فصل امور ٤٥٢ بانک از ٥٠٢ 

بانک ورشکسته استفاده کرده است. 
اســت.  ســاده  کامــلاً  روش  ــن  ای ــه ای  ــای پ ساختار 
برای  را  تمهیداتی  ــدرال  ف سپرده  بیمه  شرکت 
ورشکسته  بانک  اموال  از  قسمتی  یا  تمام  فروش 
به یک بانک سالم ترتیب می دهد و بانک خریدار 
 
ً
غالبا و  سپرده ها  از  بخشی  یا  تمام  بازپرداخت 

می گیرد.  عهده  بر  را  ورشکسته  بانک  دیون  دیگر 
و  خرید  فرآیند  در  که  بدهی هایی  و  ــا  ــی ه دارای
امانت  طور  به  نمی شوند،  فروخته  تعهد  پذیرش 
سپرده  بیمه  شرکت  توسط  ورشکسته  بانک  در 
در  جداگانه  طور  به  و  می شوند  نگهداری  فــدرال 

مورد آنها تصمیم گیری می شود. 
به  فــدرال  سپرده  بیمه  شرکت  تاریخی  لحاظ  به 
معاملات خرید و پذیرش تعهد نسبت به تصفیه امور 
و  است  داده  نشان  بیشتری  تمایل  ورشکسته  بانک 

علت این امر را می توان به این نحو بیان کرد:
الف( ارزش مستمر سپرده های بانک ورشکسته  •

حفظ می شوند
بانک  • ورشکستگی  اثر  در  که  اختلال هایی  ب( 

می شود  ایجاد  منطقه  اقتصاد  نیز  و  سپرده ها  برای 
کاهش می یابد

بانک  • اداره  هزینه های  نقدی،  هزینه های  ج( 
توسط شرکت بیمه سپرده فدرال و هزینه های ناشی 

از تصفیه بانک کاهش می یابد
روش هــای  به  را  تعهد  پذیرش  و  خرید  معاملات 
نظر  در  ــا  ب ــه  ک کـــرد  تنظیم  مــی تــوان  مختلفی 
چه  شده اند،  فروخته  اموالی  چه  اینکه  داشتن 
مسئولیت ها و دیونی مورد پذیرش واقع شده اند 
و انگیزه های دیگر، متفاوت هستند. ممکن است 
برای  را  گزینه هایی  ــدرال  ف سپرده  بیمه  شرکت 
باشد.  داده  پیشنهاد  معامله  به  خریدار  تشویق 
این تشویق ها ممکن است شامل ارائه گزینه هایی 
توسط  شده  کسب  اموال  بازگرداندن  خریدار،  به 
و  ــرر  ض در  مشارکت  بـــرای  موافقت  یــا  ــدار  ــری خ
هم  پیش تر  که  همانطور  باشد.  آینده  زیان های 
گفته شد، روش خرید و پذیرش تعهد، رایج ترین 
روش شرکت بیمه سپرده فدرال برای گزیر است. 
تعهد  پذیرش  و  "خرید  نوع  دو  به  البته  روش  این 
مبنا" و "خرید و پذیرش تمام تعهد بانک" تقسیم 

می شود.

خرید و پذیرش تعهد مبنا
بانک  بــه  ــده  ش منتقل  ــای  ــی ه دارای روش  ــن  ای در 
ویژگی  با  دارایی های  نقد،  وجه  به  محدود  متعهد، 
نقدشوندگی بالا و اوراق بهادار قابل عرضه در بازار 

نظر هیات 
سرپرستی و 
بانک مرکزی در 
دوران گذشته 
"ساماندهی" و 
"احیای موسسه 
نور" بود که عملاً 
باعث تداوم 
 حیات موسسه

 افزایش زیان 
انباشته و 
ناترازی و اضافه 
برداشت های 
آن شد
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هستند. اموال منقول بانک از جمله، مبلمان اثاثیه 
و سایر تجهیزات به صورت اختیاری به بانک متعهد 
توسط  شــده  پذیرفته  تعهدات  می شوند.  منتقل 
شده  بیمه  سپرده های  تمام  شامل  متعهد  بانک 
که  صورتی  در  و  فــدرال  سپرده  بیمه  شرکت  توسط 
بانک متعهد پیشنهاد مبتنی بر کمترین هزینه را به 
شرکت بیمه سپرده فدرال ارائه کرده باشد، ممکن 
باشد.  متوقف  بانک  سپرده های  تمام  شامل  است 
قرار  توجه  ــورد  م روش  ــن  ای در  که  ملاحظه هایی 

می گیرد، عبارتند از:
الف( مشتریان برخوردار از بیمه سپرده، متضرر  •

نمی شوند
ســپــرده  • بــیــمــه  از  بـــرخـــوردار  مــشــتــریــان  ب( 

حساب های جدید در موسسه های جدید خواهند 
چک های  از  می توانند  همچنان  آنها  امــا  ــت،  داش

سابق خود استفاده کنند
بابت  • زیانی  سپرده،  بیمه  دارای  مشتریان  ج( 

عدم پرداخت بهره متعلق به سپرده ها تا سقف 250 
هزار دلار متحمل نمی شوند

که  • دارد  جدیدی  مشتریان  متعهد،  شرکت  د( 
محسوب  شرکت  آن  برای  مناسب  فرصتی  امر  این 

می شود
روش  • ــن  ای از  ــدرال  فـ ســپــرده  بیمه  شرکت  ه( 

برای  کافــی  فرصت  که  می کند  استفاده  هنگامی 
انجام "رسیدگی ویژه" ندارد

در  • ــدرال  ف سپرده  بیمه  شرکت  هزینه های  و( 
کمتر  بسيار  خــســارت،  پــرداخــت  شیوه  با  مقایسه 

است.

خرید و پذیرش تمام تعهد بانک
تمام  بانک،  تعهد  تمام  پذیرش  و  خرید  روش  در 
منظور  بــه  خــریــدار  بانک  ــردن  ک قانع  ــرای  ب ــلاش  ت
بیشترین خرید از تمام دارایی های بانک ورشکسته 
خرید  متقاضیان  از  روش  این  در  می شود.  انجام 
تخفیف  اساس  بر  را  خود  پیشنهاد  می شود  تقاضا 
ــرای  ب ضمانت  ــات  ــدم خ گرفتن  نظر  در  بـــدون  و 
شرکت  برای  خرید  نوع  این  دهند.  ارائــه  دارایی ها 

بیمه سپرده فدرال به دلایل زیر سودمند است: 
متعهد،  • بانک  توسط  محلی  گیرندگان  وام   )1

خدمات خود را دریافت می کنند
دفعه  • یک  نقدی  پرداخت  خرید،  نــوع  ایــن   )2

مقدار  کمترین  به  را  فــدرال  سپرده  بیمه  شرکت 
بانک  دارایی های  تمام  که  چرا  می رساند،  ممکن 
می شود  خریداری  متعهد  شرکت  توسط  ورشکسته 
و در مقابل تعهدی برای شرکت بیمه سپرده فدرال 

نسبت به بانک ورشكسته باقی نمی ماند
مبادله کل بانک موجب می شود مقدار دارایی هایی 
فروخته  فدرال  سپرده  بیمه  شرکت  توسط  باید  که 

ماچوال  بانک   2008 ــال  س در  یابد.  ــش  کاه ــود،  ش
تعهد  پذیرش  و  خرید  توافق  موجب  به  واشنگتن 
آن  موجب  به  که  گرفت  قرار  گزیر  تحت  بانک  کامل 
بانک  ــوال  ام بیشتر  چیس  مورگان  پی  جی  بانک 
ماچوال واشنگتن را از شرکت بیمه سپرده فدرال به 
عنوان مدير تصفيه آن بانک خریداری کرد و قسمت 

زیادی از مسئولیت های آن را عهده دار شد. 
سپرده ها  مسئولیت  تمام  خریدار  روش،  این  در 
به  مــحــدود  وی  مسئولیت  و  می گیرد  عهده  بــر  را 
موجب  ــر  ام ــن  ای نیست.  ــده  ش بیمه  ســپــرده هــای 
حمایت 100 درصدی از سپرده های بیمه نشده است. 
روش  این  می شود  گفته  که  است  دلیل  همین  به 
کم هزینه  اغلب  گزیر  روش های  سایر  با  مقایسه  در 

نیست.

زمان، عامل مهم در حل و فصل بازیگران ناسالم 
نظام پولی و اعتباری

موسسه  فصل  و  حــل  تجربه  در  مهم  بسیار  نکته 
اعتباری نور و بسیاری دیگر از موسسات یا بانک های 
سیاست گذار  سریعتر  هرچه  اقـــدام  ــزوم  ل ــراز،  ــات ن
بانک  وقتی  است.  آن  فعالیت  به  دادن  پایان  برای 
اگر  می شود،  مواجه  نقدینگی  بخش  در  ناترازی  با 
نداشته  ــود  وج موسسه  یا  بانک  آن  احیای  امکان 
باشد، هر یک روز ادامه فعالیت بانک موجب تشدید 
ناترازی و اضافه برداشت بیشتر از منابع بانک مرکزی 
می شود. اگر این موسسه در همان بدو امر و پس از 
اختیاراتی که توسط شورای عالی سران قوا داده شد، 
اضافه  و  انباشته  زیان  حجم  می شد،  تکلیف  تعیین 
برداشت ها به مراتب کمتر از امروز بود. تداوم حیات 
موسسات ناتراز منجر به شکل گیری تورم در اقتصاد 
می شود که زیان آن متوجه همه مردم خواهد بود. 
بنابراین هر چقدر زودتر فعالیت یک بانک یا موسسه 
مردم  همه  نفع  به  شــود،  متوقف  ناسالم  اعتباری 

است.
روشی که در مورد موسسه نور استفاده شد می تواند 
الگوی مناسبی برای آینده کشور باشد. با این حال 
در بیشتر ادغام هایی که در گذشته صورت گرفت، 
منتقل  پذیرنده  بانک  به  ناتراز  موسسات  ناترازی 
کدال  در  بانک ها  برخی  حسابرس  ــزارش  گ شــد. 
فرایند  از  سال ها  گذشت  از  پس  می دهد  نشان 
ادغام، همچنان ناترازی ناشی از انتقال سپرده های 
شرط  بند   ... یا  الحجج  ثامن  یا  میزان  موسسات 
مورد  در  اما  است.  بانک ها  این  حسابرس  گــزارش 
که  شد  گرفته  کار  به  روشی  ملی  بانک  و  نور  موسسه 
اولاً با توقف فعالیت نور و انتقال آن، موتور تولید زیان 
در یکی از موسسات مالی و اعتباری کشور خاموش 
پذیرنده  بانک  به  موسسه  آن  ناترازی   

ً
ثانیا و  شود 

منتقل نشود.

تداوم حیات 
موسسات 

ناتراز منجر به 
شکل گیری 

تورم در اقتصاد 
می شود که زیان 

آن متوجه همه 
مردم خواهد 

بود
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    کامران ندری:

در حکمرانی پولی 
با برنامه ریزی عمل 

می کنیم و نیاز به یک 
تصمیم استراتژیک داریم 
که به سمت تعدیل برویم

    طهماسب مظاهری:

در شرایط جنگ 
اقتصادی امروز 

چاره ای جز پذیرش 
سیاست ارز 

چندنرخی نداریم

    محمد اخباری:

 همبستگی بالایی 
 بین تحولات 
 قیمت کالاها 

خ ارز  با تغییر نر
وجود دارد

چهارمین جلسه هیات اندیشه ورز بانک مرکزی با 
استادان و صاحبنظران حوزه پولی و بانکی کشور:

    پیمان قربانی:

 هر زمان حساسیت 
خ  افراطی درباره نر

ارز پیش آمد، نهایتا 
فنر ارزی جهش کرد

    محمد شیریجیان:

 بانک مرکزی
سیاست خود را 
در قالب تثبیت 

مشخص کرده است

سیاست تثـــــــبیت اقتصادی نتایج
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    رسول خوانساری:

بانک مرکزی در 
حوزه ارز باید به نحو 

جدی تری از ابزارهای 
سیاستی استفاده کند

    امیرحسین مزینی:

 بخش قابل توجهی
  از مشکل ارز

 در حوزه تجارت 
خارجی و بودجه 

دولت است

    سعید شادکار:

 ارزهای 
دیجیتال و 

صرافی های 
رمز ارز، بازار ارز را 
متحول کرده اند

    ناصر خیابانی:

مدیریت و ثبات 
ارزی و حفظ قدرت 

رقابتی کشور، در گرو 
کنترل تورم است

نمایان شد
سیاست تثـــــــبیت اقتصادی 
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رشد  خ  نر میانگین  با  ایران  اقتصاد  در   90 دهه 
اقتصادی نزدیک به صفر درصد سپری شد و روند 
خ رشد نقدینگی و جهش های  نگران کننده نر
از  را  پیش بینی پذیری  قدرت  ارز،  خ  نر مقطعی 
اقتصاد ایران سلب کرد. برای عبور از این تجربه 
سیاست گذاری  در  جدیدی  فصل  آغاز  و  تلخ 
جامع  بسته ای  در  مرکزی  بانک  کشور،  پولی 
برای بازار پول و ارز، اجرای سیاست های تثبیت 
اقتصادی )Stabilization Policy( را از انتهای 
متغیرهای  روند  بهبود  منظور  به  گذشته  سال 
اقتصاد کلان در دستور کار خود قرار داد. تمرکز 
ویژه بانک مرکزی در اجرای دقیق سیاست های 
دوره  در  ملموسی  نتایج  اقتصادی  تثبیت 
کوتاه مدت 8 ماهه ابتدایی سال جاری داشته 
است. تعمیق بازار ارز که یکی از پایه های اصلی 
سیاست تثبیت اقتصادی بوده، منجر به ثبات 
پیگیری  و  شد  مشخص  کریدوری  در  ارز  خ  نر
عنوان  به  بانکی  نظام  در  موجود  ناترازی های 
اقتصادی،  تثبیت  سیاست های  دیگر  ــال  ب
میسر  را  نقدینگی  رشد  خ  نر نزولی  روند  تداوم 
روند  بهبود  برآیند  می رسد  نظر  به  ساخت. 
خ ارز به عنوان  متغیرهای پولی در کنار ثبات نر
سیاست   اجرای  سایه  در  تورمی  انتظارات  لنگر 
پیش بینی پذیری  ــدرت  ق اقتصادی،  تثبیت 
بانک  اســت.   داده  افزایش  ایــران  اقتصاد  در  را 
افزایش  منظور  به  و  راستا  همین  در  مرکزی 
و  ــرا  اجـ و  ــذاری  ــت گ ــاس ــی س سطح  در  کارایـــی 
استفاده از تمام ظرفیت های علمی، پژوهشی 
و نخبگانی کشور همچون اعضای هیات علمی 
برگزاری  به  بانک  و  پول  حوزه  صاحب نظران  و 
و  نخبگان  بــا  هم اندیشی  مستمر  جلسات 
در  کشور  بانکی  و  پولی  ــوزه  ح صاحبنظران 
قالب هیات اندیشه ورز بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران اقدام کرد.  متن زیر در بردارنده 
چهارمین جلسه هیات اندیشه ورز بانک مرکزی 
بانکی  و  پولی  حوزه  صاحبنظران  و  استادان  با 
موفقیت  الزامات  »بررسی  موضوع  با  کشور، 
در  که  است  اقتصادی«  تثبیت  سیاست های 

پژوهشکده پولی و بانکی برگزار شده است.

راهکار ثبات بازار ارز
اداره  مدیر   - اخباری  محمد 
سیاست های  و  ــا  ــی ه ــررس ب
اقتصادی بانک مرکزی: مروری 
ــازار  بـ در  ارز  خ  ــر نـ ــولات  ــح ت ــر  ب
و   1380 و   1370 ــای  ــه ه ده طـــول  در  غیررسمی 
سال های 1390 تا 1396 و 1397 تا 1401 نشان می دهد 
را  متفاوتی  تغییرات  غیررسمی  بازار  در  دلار  خ  نر که 

داشته و بیشترین بی ثباتی به سال های 1397 تا 1401 
به  غیررسمی  ــازار  ب در  ارز  رشد  خ  نر که  برمی گردد 
صورت متوسط 61 درصد بوده است. در این ارتباط 
باید اشاره نمود که طی سال های اخیر بازار ارز تحت 
تاثیر یکسری شوک های برون زا قرار داشته که برخی 
تحولات  بر  ماندگار  اثرات  واجد  دیگر  برخی  و  گذرا 
خ ارز در بازار غیررسمی بوده است. تحولات مزبور  نر
در حالی روی داده که نقدینگی و پایه پولی نیز در این 
این  در  و  داشته  را  رشــد  خ  نــر بیشترین  زمانی  ــازه  ب
سال ها با تورم های بالا مواجه بوده ایم. شکل گیری 
تقاضای سفته بازی، تشدید شرایط نااطمینانی و به 
تبع آن افزایش انتظارات تورمی و بالارفتن تقاضا برای 
ــودرو،  خ نظیر  مالی  و  فیزیکی  ــای  ــی ه دارای خرید 
ریسک  پوشش  ایجاد  ــرای  ب سهام  و  طلا  مسکن، 
کاهش قدرت خرید نقدینگی اشخاص، نتایج بروز 

آشفتگی در بازار ارز بوده است. 
در همین ارتباط لازم به توضیح است که به واسطه 
خ  ر ایران  اقتصاد  در  که  نهادی  تغییرات  از  بسیاری 
داده، همبستگی بالایی بین تحولات قیمتی غالب 
خ ارز در اقتصاد ایران  کالاها و خدمات با تغییرات نر
بالای  اثر  از  ناشی  بالا  همبستگی  این  و  دارد  وجود 
خ ارز بر شاخص های مختلف قیمتی است.  گذر نر
در چنین شرایطی، با افزایش قیمت کالاها و خدمات 
افزایش  اقتصاد  در  نقدینگی  تقاضای   

ً
قــاعــدتــا

می یابد، چرا که اگر قرار است تراز مانده واقعی پول 
یابند،  تحقق  معاملات  گذشته  سطح  و  شود  حفظ 
تامین  نیز  آن  نیاز  مــورد  نقدینگی  تا  است  ــروری  ض
شود. از سوی دیگر در اقتصادی که شرایط بی ثباتی 
بروز  اینکه  احتمال  می کند،  تجربه  را  نااطمینانی  و 
این  از  بخشی  تا  شــود  موجب  ــرون زا  بـ شــوک هــای 
نقدینگی به سمت فعالیت های سفته بازانه جریان 
یابد و بازارهای دارایی را ملتهب تر سازد، وجود دارد. 
در این شرایط افزایش قیمت ها در بازارهای دارایی  
مسکن  خودرو،  نظیر  بادوام  کالاهای  طلا،  ارز،  نظیر 
به  و  می گذارد  تاثیر  خدمات  و  کالا ها  قیمت  بر   ... و 
انتظارات  دیگر  بار  نسبی  قیمت های  تغییر  دلیل 
اقتصاد  واقع  در  و  می گیرد  شکل  ارز  خ  نر افزایشی 
تورم  و  ارز  خ  نر افزایش  باطل  چرخه  یک  وارد  کشور 
می شود. در چنین اوضاع و احوالی رشد اقتصادی 
خ سرمایه گذاری در بخش واقعی  محدودتر شده و نر
 نقدینگی به 

ً
اقتصاد به شدت کاهش می یابد و عموما

سمت مبادله کالای موجود و نه تولید کالاها و خلق 
ارزش افزوده جدید، جریان می یابد.

ثبات  ارز  بــازار  در  بخواهیم  اگر  اوضاعی،  چنین  در 
بی ثباتی  ایجادکننده  دلایل  باید  ابتدا  کنیم،  ایجاد 
عمده ای   بخش 

ً
طبیعتا را بشناسیم، که  ارز  در بازار 

از این دلایل به وضعیت منابع و مصارف ارزی فعلی 
و آتی اقتصاد کشور ارتباط می یابند. شرایط سیاسی 

شرایط سیاسی 
کشور در 
حال حاضر به 
گونه ای است 
که انتشار اخبار 
در این حوزه 
تاثیرگذاری 
بالایی بر بازار 
غیررسمی دارد
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تحت شرایط 
نااطمینانی که 
بر فضای کلان 

اقتصاد حاکم 
شده، روند 

خروج سرمایه از 
کشور به شکل 

خرید واحدهای 
مسکونی در 

ج از کشور  خار
طی سال های 

اخیر شدت 
گرفته است

کشور در حال حاضر به گونه ای است که انتشار اخبار 
غیررسمی  بازار  بر  بالایی  تاثیرگذاری  حوزه  این  در 
داشته و عمده فعالان بازارهای اقتصادی براساس 
برنامه ریزی  ارز  بازار  آتی  تحولات  از  خود  پیش بینی 
مذاکرات  نتیجه  مانند  اخباری  می دهند.  انجام 
هسته ای، روابط خارجی با شرکای تجاری استراتژیک 
عمده  جهانی،  بازارهای  در  نفت  قیمت  تحولات  و 
مباحثی است که در بازار ریسک و نااطمینانی ایجاد 

می کند و بر تحولات بازار ارز تاثیر می گذارد.
ارز  بــازار  به  ثبات بخشی  ــرای  ب نیز  دیگری  عوامل 
اهمیت دارند، اگر نتوانیم منابع ارزی پایداری برای 
جهانی  ــای  ــازاره ب در  کنیم،  فراهم  کشور  اقتصاد 
بــازار  از  را  سهمی  و  باشیم  داشته  موثری  فعالیت 
جهانی به خود اختصاص دهیم، از تولید کالاهای با 
ارزش افزوده پایین به سمت کالاهای با سطح فناوری 
بالا حرکت کنیم و شکاف تکنولوژیک را پرُ کنیم، تنوع 
با  و  نمی گیرد  صورت  غیرنفتی  صادراتی  درآمــد  در 
ارزش  با  و  معدنی  مواد  و  محصولات  صادرات  تداوم 
در  کماکان  اقتصاد  خارجی  بخش  پایین،  ــزوده  اف
مواجهه با شوک های برون زا آسیب پذیر خواهد بود 
و  ارز در بلندمدت نخواهیم بود  و شاهد ثبات بازار 
نوسانات تنها به صورت مقطعی قابل کنترل بوده و 

باز هم به همان حالت بی ثباتی باز خواهیم گشت. 
ثبات  ایجاد  و  ارزی  نظام  برای  مختلفی  سناریوهای 
موضوع  ــن  ای  

ً
بعضا ــود.  ــی ش م ح  مطر ارز  ــازار  بـ در 

ملاک  را  غیررسمی  بازار  ارز  خ  نر که  می شود  ح  مطر
به  ارزی  سیاست های  تا  دهید  قــرار  قیمت گذاری 
کند  پیدا  سوق  شرایط  این  در  یکسان سازی  سمت 
غیررسمی  خ  نــر سمت  به  رسمی  ــای  ــازاره ب خ  نــر و 
نوسانات  که  اســت  ایــن  موضوع  امــا  ــود.  ش تعدیل 
و  اخبار  از  تاثیرپذیری  واسطه  به  غیررسمی  ــازار  ب
به  ــر  اگ عملا  و  ــت  اس شدید  بسیار  نااطمینانی ها 
خ های  نر و  برویم  بازار  این  دادن  قرار  ملاک  سمت 
خ بازار غیررسمی تغییر دهیم،  رسمی را بر اساس نر
همین  در  ــد.  ش خواهد  ایجاد  اساسی  مشکلات 
کانال های  غیررسمی  بازار  که  کرد  اشاره  باید  رابطه 
تقاضا  این  از  بخشی  و  دارد  را  خود  تقاضای  و  عرضه 

ممنوعیت های  و  تجاری  سیاست های  واسطه  به 
منتقل  غیررسمی  ــازار  ب به  رسمی  ــازار  ب از  واردات 
در  ارز  تقاضای  از  بخشی  کالا  ورودی  قاچاق  و  شده 
تحت  دیگر  سوی  از  می دهد.  تشکیل  را  ــازار  ب این 
شرایط نااطمینانی که بر فضای کلان اقتصاد حاکم 
خرید  شکل  به  کشور  از  سرمایه  خروج  روند  شده، 
ج از کشور طی سال های  واحدهای مسکونی در خار
اخیر شدت گرفته و ارز مورد نیاز این بخش از تقاضای 

غیرمجاز ارز نیز از بازار غیررسمی تامین می شود. 
ــی از  ــاش ــک ن ــس ــش ری ــوش ــث پ ــح ــه ب ــک ــن ــن ای ــم ض
اینکه  بــرای  مــردم  و  دارد  وجــود  نیز  نااطمینانی ها 
خود  نقد  ــای  ــی ه دارای ارزش  کاهــش  ــان  زی ریسک 
که  ــد  دارن ارزی  تقاضای  معمولا  دهند،  پوشش  را 
غیررسمی  بازار  در  ارز  تقاضای  موارد  این  مجموعه 
نیز  عرضه  ــرف  ط در  مقابل  در  مــی دهــد.  شکل  را 
و  صادراتی  تعهدات  ایفای  عدم  قاچاق،  ــادرات  ص
کم نمایی و بیش نمایی صادرات و واردات می تواند 

عرضه ارز را در بازار غیررسمی شکل دهد. 
به هر صورت و به رغم تمام تمهیدات قانونی موجود 
در خصوص مبارزه با قاچاق کالا و ارز باید پذیرفت، 
ذی نفع  و  ذی نفوذ  نیروهای  تنوع  و  تکثر  واسطه  به 
بانک  اینکه  امکان  ارز،  غیررسمی  ــازار  ب در  حاضر 
مبادلات  تمامی  بر  کاملی  کنترل  و  ــراف  اش مرکزی 
هر  ــدارد.  ن وجــود  باشد،  داشته  ــازار  ب این  غیرمجاز 
چند در این رابطه حداکثر تلاش خود را به کار برده 
تا با کمک اقداماتی در حوزه حکمرانی ریال این بازار 
را کنترل کند، لیکن به واسطه عواملی نظیر ترجیح 
خارجی  ــای  کالاه خرید  به  مصرف کننده  سلیقه  و 
احتمال  غیرمجاز،  کالای  تقاضای  بروز  آن  تبع  به  و 
اینکه بتوان تقاضای ارز در این بازار را به صفر رساند، 
تحولات  که  است  شرایطی  در  این  است.  کم  بسیار 
خ ارز در بازار غیررسمی تابع تغییرات متغیرهای  نر
عوض  در  و  نیست  ارز  خ  نــر تعیین کننده  بنیادی 
از  که  فردایی  معاملات  و  سفته بازانه  فعالیت های 
استفاده  علامت دهی  برای  اجتماعی  شبکه های 
می نمایند و همچنین انتشار اخبار مثبت و منفی و 
خ  جو روانی ناشی از آن تعیین کننده مسیر حرکت نر

بــــــرش

بازار غیررســمی ارز تابع متغیرهای بنیادین نیســت
خ ارز  خ ارز در بازار غیررسمی، تابع تغییرات متغیرهای بنیادی تعیین کننده نر تحولات نر
نیست و در عوض فعالیت های سفته بازانه و معاملات فردایی که از شبکه های اجتماعی 
برای علامت دهی استفاده می نمایند و همچنین انتشار اخبار مثبت و منفی و جو روانی 

خ ارز در این بازار است. ناشی از آن، تعیین کننده مسیر حرکت نر
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ارز در این بازار است. بنا بر مراتب یاد شده، واگذاری 
خ ارز به نیروهای حاضر در بازار  تعیین مسیر حرکت نر
غیررسمی موجب تشدید شرایط نااطمینانی و بروز 
شدیدتر  افزایش  نظیر  بعدی  سوء اقتصادی  اثــرات 
مولد  بخش های  در  سرمایه گذاری  کاهــش  ــورم،  ت

اقتصاد و کاهش شدید رشد اقتصادی خواهد شد.
ارز  ــازار  ب در  ثبات  ایجاد  بــرای  که  دیگری  سناریوی 
ثابت  ارز  خ  نر نظام  برقراری  باشد،  ح  مطر می تواند 
خ ارز  است. در نقد این سناریو نیز باید گفت رژیم نر
خ برابری یک پول  ثابت، سیستمی است که در آن نر
به جای بازار توسط بانک مرکزی تعیین می شود. در 
اجازه  که  است  این  مرکزی  بانک  کار  نظامی  چنین 
شده  ــذاری  ــدف گ ه مقدار  از  بیش  ارز  خ  نــر تغییر 
ارز  خ  نر نظام  دارای  که  کشوری  چنانچه  ندهد.  را 
بگذارد،  کنار  را  سرمایه ای  کنترل های  است،  ثابت 
از  مهم تر  و  شود  روبــرو  پولی  بحران  با  است  ممکن 
خ  همه مدیریت بازار ارز و مرتفع نمودن نوسانات نر
ارز مستلزم برخورداری از ذخایر ارزی بالایی است. 
شوک  ــذب  ج ظرفیت  سیستم  ــن  ای اینکه  ضمن 
بخش  در  تحولات  با   

ً
عمدتا شوک ها  و  دارد  پایینی 

حقیقی اقتصاد جذب می شوند. 
با توجه به شرایط پیش آمده در بازار ارز و با عنایت 
به این نکته که اقتصاد ایران در این چند سال اخیر 
یکی  است،  دارایی ها  بــازار  در  تورم  افزایش  شاهد 
ارز  بازار  به  بخشیدن  ثبات  آن،  کنترل  راهکارهای  از 
است و نتیجه نهایی آن ثبات بخشی به کلیت اقتصاد 
تجربه  و  نیست  جدیدی  موضوع  این  بود.  خواهد 
در  تنظیمی  سیاست های  اجرای  که  می دهد  نشان 
کشورهای  توسط  بارها  شکست،  مستعد  بازارهای 
از  پس  آن  مــورد  یک  که  شده  گرفته  کار  به  مختلف 
جمله  از  مقرراتی  که  بود   2008 سال  مالی  بحران 
تغییراتی در بازل 3 در نظر گرفته شد، تا بتوانند ثبات 
سیاست ها  این  برگردانند.  کشورها  اقتصاد  به  را 
نیز  بــازاری  اقتصادهای  در  حتی  اقتضائات  به  بنا 

پیاده سازی می شود.
یکی  ارز،  بازار  در  پیش بینی پذیری  موضوع  کنار  در 
دیگر از محورهای عمده سیاست تثبیت اقتصادی 
کنترل  بحث  می کند،  پیگیری  مرکزی  بانک  که 
درصــدی   30 هــدف  گذشته  ســال  ــت.  اس نقدینگی 
امسال  و  شد  گرفته  نظر  در  نقدینگی  ــد  رش ــرای  ب
احتمال  که  است  شده  تعیین  درصــد   25 عدد  هم 
دستیابی به این عدد بالاست تا بتوانیم بحث کنترل 
به  نقدینگی  ورود  شرایط  و  کنیم  اجرایی  را  تقاضا 
هر  در  همچنین  شود.  محدود  سفته بازی  بازارهای 
اهمیت  تنظیم گری  بحث  شد  ذکر  که  محوری  دو 
تثبیت  بحث  که   1401 سال  اواخر  از  دارد.  به سزایی 
اقتصادی در قالب یک سیاست از سوی بانک مرکزی 
در  را  سیاست هایی  مــرکــزی  بانک  شــده،  ح  مطر

زمینه کنترل ترازنامه بانک ها در کنار سیاست های 
هدایت اعتبار پیگیری می نماید. در زمینه بازار ارز 
نیز اقدامات خوبی از سال های گذشته انجام شده 
سیاست های  این  شدت  بر  اخیر  سال های  در  که 
کنترلی افزوده شده تا اقتصاد به حالت باثبات مورد 

نظر سیاست گذار بازگردد.
صورت  اقداماتی  ارز  بــازار  به  ثبات بخشی  زمینه  در 
و  پول  ــورای  ش مصوبه  بر  بنا  اینکه  جمله  از  گرفته، 
اسفندماه  از  ایــران  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  اعتبار 
سال 1401 راه اندازی شده و به نوعی بورس ارز شکل 
منابع  که  است  مقرر  ســازوکار  این  در  است.  گرفته 
صنایع  شرکت های  ــادرات  صـ محل  از  لازم  ارزی 
و  نفت  پالایش  ــولاد،  ف معادن،  مس،  پتروشیمی، 
سایر صادرکنندگان در تالار حواله مرکز مبادله ارز و 
طلای ایران تامین و جهت فروش به واردکنندگان 
مرکز  خدماتی  ارز  ــالار  ت در  ــلاوه  ع به  ــود.  ش عرضه 
مصارف  بـــرای  ارز  تقاضای  نیز  طــلا  و  ارز  مبادله 
و  اسناد  بررسی  با  و  می شود  داده  پاسخ  خدماتی 
مدارک مثبته توسط دستگاه ها و نهادهای ذیربط، 
اهلیت و اصالت این نوع تقاضاها مورد بررسی قرار 
نیز  مرکز  این  در  قیمت  کشف  مکانیسم  می گیرد. 
در دو تالار نقد و حواله ارز بر مبنای منابع و مصارف 
ارزی کشور و بر اساس متغیرهای بنیادین اقتصادی 
عرضه کنندگان  فی مابین  معاملات  مبنای  و  است 
و متقاضیان ارز خواهد بود. با این حال، باید توجه 
داشت که مقررات زدایی از بسترها و بازارهای رسمی 
در  مقدار  و  قیمت  مدیریت  عدم  و  ارز  خ  نر تعیین 
این بازار موجب خواهد شد تا بخشی از بازار رسمی 
ارز، متاثر از عوامل انتظاری و روانی به شدت نوسانی 
نیز  ارز  خ  نر حرکت  مسیر  آن  تبع  به  و  شود  ملتهب  و 
با  اقتصادی  فعالان  و  بود  نخواهد  پیش بینی پذیر 
نیز  این  و  باشند  مواجه  نااطمینانی  فضای  نوعی 
سخت  بسیار  را  سرمایه گذاری  و  تولید  تصمیمات 
بخش  در  جاری  شرایط  به  توجه  با  لذا  کرد.  خواهد 
مقررات گذاری  از  درجــه ای  کشور،  اقتصاد  خارجی 
در  است.  انکارناپذیر  ضرورتی  رسمی  بازارهای  در 
قالب  در  که  ارز  رسمی  ــازار  ب ساختار  ــلاح  اص کنار 
دنبال  ــران  ای طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  شکل گیری 
دستگاه  ها  سایر  همراهی  با  مرکزی  بانک  می شود، 
منظور  به  را  اقدامات  از  مجموعه ای  وزارتخانه ها  و 
حفظ ثبات در بازار ارز در دستور کار خود دارد که اهم 

ح ذیل ارائه می شود: موارد آن به شر
در بحث تامین ارز کالاهای اساسی و دارو، بانک  •

ترجیحی  خ  نــر با  را  ــا  کالاه ایــن  نیاز  ــورد  م ارز  مرکزی 
و  بــالا  تــورم هــای  تجربه  به  توجه  با  و  می کند  تامین 
وضعیت بودجه خانوار تامین کالاهای اساسی و دارو 
داده  انجام  بــازار  خ  نر به  نسبت  پایین تری  خ  نر با  را 
ارتباط  همین  در  است.  حمایتی  سیاستی   

ً
نوعا که 

 در زمان جنگ 
خ مختلف  40 نر
داشتیم و یک 
نظام چند نرخی 
حاکم بود که 
از تخصیص تا 
تسویه حساب 
ارزی را کنترل 
می کرد
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ارتقای نظارت عملیاتی بر فعالیت تراستی ها نیز در 
دستور کار است و بانک مرکزی پیگیر بوده که اشراف 
بیشتری نسبت به منابع و مصارف ارزی کشور داشته 
باشد تا بتواند بازار ارز را به شکل بهتری مدیریت کند.

بحث  • در  معناداری  تاثیر  ریال  حکمرانی  بحث 
با  نیز  موضوع  این  که  دارد  قاچاق  و  سرمایه  خروج 

قوت در حال پیگیری است.
و  • منابع  بین  تــا  ــت  اس ــدد  ص در  مــرکــزی  بانک 

داشته  ــود  وج مناسب  رابطه  کشور  ارزی  مصارف 
باشد. در این رابطه تلاش بر این است تا با هماهنگی 
با دستگاه هایی که متقاضی عمده ارز هستند، مانند 
و  معدن  صنعت،  وزارت  کــشــاورزی،  جهاد  وزارت 
تجارت و وزارت بهداشت، از ثبت یکباره حجم بالایی 
ارز  تامین  و  تخصیص  و  شود  ممانعت  ارز  تقاضای  از 
واردات در قالب یک برنامه کنترل شده و با توجه به 
 ـارزی کشور صورت گیرد تا موجب برهم  نقشه تجاری 

زدن ثبات نسبی بازار رسمی ارز نشود. 
و  • مــصــوبــات  نیز  ارز  ــازار  ــ ب مــدیــریــت  بحث  در 

در  مثال  ــرای  ب که  شــده  ــلاغ  اب دستورالعمل هایی 
افتتاح  به  الزام  موضوع  ارز،  اسکناس  فروش  بحث 
ح شد که عملکرد مثبتی داشت و  حساب ارزی مطر
تقاضای اسکناس ارز را کاهش داده است. به علاوه 
حاشیه ای  مداخله  محدود  صورت  به  مرکزی  بانک 
در بازار غیررسمی نیز انجام داده تا شوک های گذرا 
را مدیریت کند. رویکرد مثبت دیگری که در ماه های 
کشورهای  با  تعاملات  توسعه  ــده  ش محقق  اخیر 
مهمی  نقش  کــه  ــت  اس تــجــاری  ــرکای  ش و  همسایه 
به  نسبت  اقتصادی  فعالان  انتظارات  مدیریت  در 

شرایط آتی بخش خارجی اقتصاد داشته است.
تا  • شد  ــلاش  ت هم  پولی  سیاست های  بحث  در 

ورود  انگیزه  و  شود  ایجاد  سپرده گذاران  برای  انگیزه 
بــازارهــای  و  سفته بازی  فعالیت های  به  سرمایه ها 
دارایی کاهش یابد. از جمله سیاست های دیگری که 
پیگیری شد، افزایش 0.5 واحد درصدی سپرده قانونی 
بود که توانست ضریب فزاینده را در سال جاری کاهش 
دهد و رشد نقدینگی بعد از این تصمیم محدود شد و 
این چشم انداز وجود دارد که در ماه های آتی به هدف 

اصلی که 25 درصد است، دست یابیم.
بانک مرکزی در کنار کنترل رشد ترازنامه بانک ها  •

هدایت  بحث  نقدینگی،  ــد  رش کنترل  ــدف  ه ــا  ب
تا  دارد  کار  دستور  در  سال جاری  در  نیز  را  نقدینگی 
کاهش رشد نقدینگی منجر به محدودیت دسترسی 
نشود،  نقدینگی  به  اقتصادی  مولد  فعالیت های 
چرا که هدف بانک مرکزی این است که نقدینگی از 
فعالیت های سفته بازی به سمت فعالیت های مولد 
و  ناتراز  بانک های  فصل  و  حل  بحث  کند.  حرکت 
کنترل اضافه برداشت بانک ها نیز در حال پیگیری 

است تا به اهداف مورد نظر برسد.

حداکثر  مرکزی  بانک  واقع  در  مذکور  مراتب  بنابر 
راهکارهای  طریق  از  تا  گرفته  کار  به  را  خود  تلاش 
حکمرانی  تقویت  نقدینگی،  کنترل  ارز،  خ  نر ثبات 
تــورم،  خ  نــر کنترل  بانک ها،  نــاتــرازی  کنترل  ــول،  پ
تقویت تنظیم گری، هدایت نقدینگی، کنترل اضافه 
برداشت و اجرای نظام گزیر در مورد بانک هایی که 
قادر به حل مشکل ناترازی نیستند، به سمت پایدار 
کردن، شفاف کردن و با ثبات کردن افق کسب و کار 
در نظام اقتصادی کشور به ویژه از طریق ثبات بخشی 

به نظام پولی و بانکی کشور حرکت کند.

امکان تک نرخی کردن ارز در شرایط فعلی 
وجود ندارد

طهماسب مظاهری- رییس کل 
بانک  مــرکــزی:  بانک  اسبق 
مرکزی برای ثبات بخشی به بازار 
ارز و بازار پول، سیاست تثبیت را 
بخش  و  دولتی  مسئولان  امــا  ــت،  اس گرفته  کار  به 
خصوصی، یک ذهنیت منفی از عنوان تثبیت دارند. 
جای  به  که  بود  تعدیل  سیاست  مقابل  در  تثبیت 
شروعی  نقطه  تثبیت  کند،  اصلاح  را  تعدیل  اینکه 
ریاست  دوره  در  و  شد  ما  اقتصاد  به  زدن  ضربه  برای 
به  و  گرفت  قوت  هم  احمدی نژاد  آقــای  جمهوری 
چپ گرا  و  متمرکز  اداری  سیاست های  معنای 
استفاده شده است. بنابراین پیشنهادم این است 
ثبات بخشی  سیاست  ــوان  ــن ع از  آن  ــای  ج ــه  ب ــه  ک

استفاده کنیم.
خ ارز به نظر می رسد یا باید تصمیم بگیریم  در مورد نر
که نظام تک نرخی داشته باشیم و یا چند نرخی را به 
عنوان یک بسته اجرایی کنیم. در زمانی که در بانک 
داد  نشان  که  دادیم  انجام  مطالعه ای  بودم  مرکزی 
مختلف  خ  نر  70 دوم  جهانی  جنگ  زمــان  در  ژاپــن 
مختلف  خ  نــر  40 جنگ  ــان  زم در  ما  خــود  و  ــت  داش
از  که  بــود  حاکم  نرخی  چند  نظام  یک  و  داشتیم 
می کرد.  کنترل  را  ارزی  حساب  تسویه  تا  تخصیص 
البته روحیات مردم، مسئولان و فعالان اقتصادی در 
آن زمان با امروز فرق داشت و این بسته ارزی نیز یک 
بسته کامل بود، البته مفاسدی هم وجود داشت که 

کم و قابل صرف نظر بود. 
در  شد،  انجام  کامل  معنای  به  نرخی  تک  دهه 80  در 
نتیجه، سیاست های کنترلی برای تخصیص تا تسویه 
ارز به شدت کاهش یافت و نظام ارزی شناور اجرایی 
شد. امروز به نظر می رسد که باید تصمیم بگیریم که 
باشیم،  داشته  نرخی  تک  سیاست  می خواهیم  آیا 
یا چند نرخی و یا چند نرخی با حرکت به سمت تک 
این  در  ــت.  اس ــوم  س ــورد  م من  پیشنهاد  که  نرخی 
شرایط جنگی که از جنگ تحمیلی نیز شدیدتر است، 
امروز نمی توانیم ارز را تک نرخی کنیم. بنابراین باید 

 تجربیات 
جهانی نشان 

می دهد که 
برای بیرون 
آمدن از این 

سیستم 
برنامه ریزی 

شده که ایجاد 
کرده ایم، نیاز 
به کمک های 

بین المللی 
داریم
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شرط  این  با  کنیم،  انتخاب  را  نرخی  چند  سیاست 
سیاست  کنیم.  تکمیل  را  نرخی  چند  سیاست  که 
چندنرخی دو اصل دارد، یک اینکه ارز آزاد را در قالب 
با  و  بشناسیم  رسمیت  به  خودش  قــواره  و  چارچوب 
نگوییم.  سخن  آن  ــاره  درب و...  غیرقانونی  عناوین 
می خواهیم  کــه  دیگر  ارزهـــای  مــورد  در  همچنین 
برنامه  تسویه  تــا  تخصیص  از  کنیم  قیمت گذاری 
مشخصی داشته باشیم. در حال حاضر، ارزهایی که 
مرحله  تا  می شود  داده  تخصیص  کمتر  خ های  نر با 
آن  از  پس  اما  می شود،  نظارت  پرداخت  و  تخصیص 
که  گرفتاری هایی  این  همه  نتیجه  در  می شود.  رها 
می بینیم برای این است که آخر سیستم باز است و 
به  که  ارزهایی  و  صرافی  سیستم  انتهایی  مراحل  در 
اسامی مختلف می دهیم کنترلی وجود ندارد و قطعا 
عده ای از این شرایط سوءاستفاده می کنند و منابع 
اصل  که  است  این  من  پیشنهاد  ــی رود.  م هدر  ارزی 
ملایم  شیب  یک  با  و  باشد  نرخی  چند  سیاست  بر 
به  کشور  اقتصادی  و  سیاسی  شرایط  بهبود  زمان  در 

سمت تک نرخی برویم.

نیاز به یک تغییر ساختار داریم
دانشگاه  استاد   - ندری  کامران 
امام صادق)ع(: آنچه در ادبیات 
تثبیت  سیاست های  عنوان  به 
سیاست هایی  با  می شناسیم، 
که بانک مرکزی اجرایی کرده متفاوت است. آنچه در 

دوران جنگ اتفاق افتاد و اکنون هم در ایران پیگیری 
می شود، این است که ما منابع کلیدی مانند منابع 
ــازار  ب مکانیسم  ــاس  ــراس ب را  پــولــی  منابع  و  ارزی 
به  را  پولی  و  ارزی  منابع  بلکه  نمی دهیم،  تخصیص 
خ دستوری تخصیص می دهیم  صورت دستوری و با نر
که  کشورهایی  در  منابع  تخصیص  شیوه  ایــن  که 
می کردند،  عمل  متمرکز  برنامه ریزی  بــراســاس 
با  و  فراگیرتر  بسیار  آنها  البته  اســت.  بــوده  متداول 
این  ما  و  می دادند  انجام  را  کار  این  بیشتری  دامنه 

سیاست را در حوزه پولی و ارزی پیش می بریم.
در  که  معنایی  به  تثبیت  سیاست های  بنابراین 
اصلاً  حاضر  حال  در  دارد،  وجود  اقتصادی  ادبیات 
اکنون  شد.  ادبیات  این  وارد  نباید  و  نیست  ح  مطر
بحث تخصیص منابع پولی به نیازهایی است که در 
کشور داریم و شرایط اقتصادی که ابتدای بحث اشاره 
کالاهای  و  دارو  که  انداخته  صرافت  این  به  را  ما  شد 
و  کنیم  تامین  کنترلی  مقدار  و  خ  نر یک  با  را  اساسی 
و  خ  نر با  می گیرند  قرار  دوم  درجه  در  که  نیازهایی 
مقدار متفاوتی تامین  شود که این روش در هیچ یک 
از نظامات ارزی ثابت و شناور نمی گنجد و یک تفکر 

غیر بازاری بر آن حاکم است.
به نظر می رسد سیاست گذار ابتدا باید تکلیف خود 
را با این مقوله روشن کند. در زبان ما می گوییم بازار، 
اما عملاً چپ گرایی است و در عمل با این توجیه که 
شرایط ویژه خود را داریم به صورت جبری به سمت 
یک سیستم برنامه ریزی شده تخصیص ارز رفته ایم 

    شیریجیان:

 متغیر موثر بر تورم 
 در بلند مدت نقدینگی است

 که اثر تبعی خود را 
بر ارز می گذارد

    قربانی:

در بحث ارز، هماهنگی سیاست ها 
کنترل اجزای تراز پرداخت ها 

حکمرانی ریال، تنظیم درست 
خ های سود و... مهم است نر

 در این ساختار 
موجود، بانک 
مرکزی بهترین 
عملکرد را 
 داشته

اما بهترین 
اقدامات هم 
در این ساختار 
بیش از این 
تاثیری نخواهد 
داشت
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ارزی  نظامات  دسته بندی  چهار  از  یک  هیج  در  که 
و  است  شکل  این  به  هم  ریال  حوزه  در  نمی گنجد. 
و  می شود  تعیین  دستوری  صورت  به  بهره  خ های  نر
خ و مقدار تسهیلات به نظام بانکی دیکته می شود  نر
 هم گفته می شود بر اساس مبانی بازار عمل 

ً
و ظاهرا

می کنیم، که به نظر من به هیچ وجه اینگونه نیست. 
به شخصه این سیستم را نمی پسندم، اما به هر حال 
این  در  وقت  هر  گذشته  سال   43 در  کشور  بزرگان 
شرایط قرار گرفته اند، این مسیر را رفته اند و هر زمان 
متاثر  شما  که  گفته اند  کرده ایم  صحبت  آنها  با  هم 
در  و  هستید  نظری  و  تئوریک  آکادمیک،  مباحث  از 

شرایط فعلی کشور راه دیگری وجود ندارد. 
شده  برنامه ریزی  کاملا  پولی  حکمرانی  حوزه  در  ما 
عمل می کنیم و به نظر من نیاز به یک تصمیم سیاسی 
و استراتژیک داریم که به سمت تعدیل برویم، البته 
شد  خواهیم  مواجه  بالا  بسیار  تورم های  با  ابتدا  در 
است.  شده  تجربه  موضوع  این  نیز  دنیا  همه  در  و 
ــت که  ــرات تــورمــی اس ــن اثـ ــرس از ای ــذا احتمالا ت ل
شده  برنامه ریزی  سیستم  این  از  نمی دهد  ــازه  اج
عقب نشینی کنیم. تجربیات جهانی نشان می دهد 
برنامه ریزی  سیستم  این  از  آمــدن  بیرون  بــرای  که 
ــه کمک های  ــاز ب ــی ــم، ن ــرده ایـ ــاد کـ ــج ــه ای ــده ک شـ
بین المللی  روابط  که  زمانی  تا  و  داریم  بین المللی 
ما محدود است، این کار آسان نخواهد بود و هزینه 
اولین  من،  نظر  به  ــت.  داش خواهد  ما  بــرای  ــادی  زی
پیش شرط حرکت به سمت آزادسازی و نظام مبتنی 

بین المللی  روابط  رسیدن  و  تحریم ها  رفع  بــازار،  بر 
کشور به یک حد نرمال خواهد بود.

اجــرا  مــرکــزی  بانک  حاضر  ــال  ح در  کــه  سیاستی 
می کند، تثبیت نیست بلکه یک ساختار تخصیص 
برنامه ریزی شده منابع پولی است. در این ساختار 
موجود بانک مرکزی بهترین عملکرد را داشته، اما 
این  از  بیش  ساختار  این  در  هم  اقدامات  بهترین 
تاثیری نخواهد داشت، مگر اینکه ساختار را عوض 
و  اســت  سختی  کار  ساختارشکنی  البته  که  کنیم 
و  ارتباط  نفوذ،  باید  ساختار  تغییر  برای  کل  رییس 
هم  موجود  ساختار  باشد.  داشته  را  کافی  حمایت 
ملی  منافع  فکر  به   

ً
الزاما که  دارد  را  خود  ذی نفعان 

نیستند. دکتر مظاهری اشاره کردند در ژاپن در زمان 
خ ارز وجود داشت، اما شما باید فرهنگ  جنگ 70 نر
ژاپنی را هم در نظر بگیرید که بیش اعلامی در فاکتور، 
ج کردن منابع از مسیر مصرف و ... در آن کشور  خار
به دلیل فرهنگ ژاپنی وجود ندارد که ما در ایران این 

مزیت ها را نداریم.
که  باشند  داشته  ارزیابی  باید  نظام  و  مرکزی  بانک 
مضرات و منافع این سیستم برنامه ریزی شده چقدر 
بوده است؟ تجربه چند دهه سیاست گذاری نشان 
نظارت  که  هم  چقدر  هر  سیستم،  این  که  می دهد 
و  فساد  رانــت،  بر  مبتنی  سیستمی  باشید،  داشته 
سیستم  هر  در  که  اســت  منابع  نـــاکارای  تخصیص 
حساس  شرایط  اما  دارد.  وجود  شده  برنامه ریزی 
 ناشی از تحریم ها 

ً
کنونی که عنوان می کنید عمدتا

    خوانساری:

 تکالیف متعدد تحمیلی در 
بسیاری از مواقع باعث شده که 

بانک مرکزی نتواند وظایف اصلی 
و ذاتی خود را به خوبی ایفا کند

    شادکار:

 فرایند اجرایی سیاست 
تثبیت را باید مداوم با توجه 

به اطلاعات جدید و رصد 
عوامل بازطراحی کنیم

 سیاست های 
ثبات ساز در 

روابط خارجی 
بحث کلیدی 
است که باید 
پیگیری شود 

وگرنه عبور 
از مشکلات 

اقتصادی بسیار 
سخت خواهد 

بود
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نیست و این ساختار را ما خودمان ایجاد کرده ایم و 
باید بپذیریم در این سیستم رانت وجود دارد و مافیا 
ریشه دوانــده است. مسئله این است که در چنین 
کافی  استقلال  ــدازه  ان چه  تا  مرکزی  بانک  شرایطی 
صحیح  صورت  به  را  پولی  منابع  توزیع  این  که  دارد 
انجام دهد، به ویژه در بخش ریالی که شما می توانید 

نامحدود خلق پول کنید.
مقابل  در  و  بکنید  ما  به  را  انتقاد  این  است  ممکن 
این انتقاد هم تسلیم هستم که ما کتابی و تئوریک 
و نظری عمل می کنیم، اما معتقدم که مضرات این 
سیستم در حال حاضر بیشتر از منافع آن است، البته 
بر هم زدن این ساختار نیز تصمیمی سیاسی است 
بالای  مقامات  از  باید  شود.  گرفته  باید  بالاخره  که 
ساختارشکنی  این  برای  کافی  تضمین های  کشور 
حمایت های  و  تضمین ها  این  بدون  و  شود  گرفته 
شبه  یک  نمی توان  کشور،  مقامات  سوی  از  سیاسی 
ساختار چند نرخی را کنار گذاشت. اما می توان این 
ساختار را بهینه کرد و مثلا گفت آنجایی که نظارت 
بازار  خ  نر به  را  تخصیصی  منابع  ندارم  کافی  کنترل  و 

نزدیک می کنم.
آقای  و  صالح آبادی  آقای  همتی،  آقای  دوره  تجربه 
ساختار  این  در  مرکزی  بانک  شده  موجب  فرزین 
دیگر  ساختار  ــن  ای ــا  ام برسد،  بلوغ  به  سیستم  و 
در  مرکزی  بانک  ــدارد.  ن را  ایــن  از  بیشتر  گنجایش 
این ساختار بسیار موفق عمل کرده و تخصیص را به 
خوبی انجام می دهد. دولت هنوز نان سنگک 5000 
موفقیت  خود  این  می دهد،  مــردم  دست  تومانی 
نیز  روغنی  دانه های  و  دام  خوراک  بخش  در  است، 
معتقد بودم حتی ارز 4200 تومان هم تا حدودی به 
هدف اصابت کرده بود، اما در سیستم برنامه ریزی 
اگر  داشــت.  انتظاری  نمی توان  این  از  بیش  شــده، 
این سیستم جواب می داد دنیا آن را حفظ می کرد. 
ما امروز درباره تثبیت صحبت نکردیم، بلکه درباره 
پولی  منابع  تخصیص  ــده  ش بــرنــامــه ریــزی  نــظــام 
بخش  در  فقط  تخصیص ها  این  که  کردیم  صحبت 
هم  ریــالــی  بخش  در  مــرکــزی  بانک  و  نیست  ارزی 

برنامه ریزی شده عمل می کند.
تصمیم  باید  که  است  این  مسئله  الان  من،  نظر  به 
بگیرید که آیا قصد دارید این نظام برنامه ریزی شده 
اگر  و  خیر  یا  بدهید  ــه  ادام را  پولی  منابع  تخصیص 
خیر، باید حمایت همه مسئولان در سایه یا مسئولان 
مستقر را برای این تغییر ساختار جلب کنید و به نظر 
هم  تحریم  شرایط  در  حتی  ساختار  تغییر  این  من 

جواب می دهد.
طبقات  بــه  کــه  ــت  اس آسیبی  از  شما  نگرانی  ــر  اگ
کم درآمد وارد می شود تنها راه حمایت این نیست که 
به صورت برنامه ریزی شده منابع را تخصیص دهید. 
انواع و اقسام سیاست های حمایتی وجود دارد که 

بانک مرکزی می تواند استفاده کند، اما اجازه دهد 
نظام بازار حتی در شرایط تحریمی تعیین کند که ارز 

چه قیمتی باشد.
صحبت از کنترل تقاضا می شود، اما فقط مکانیسم 
قیمت است که می تواند تقاضا را در بازار تعیین کند. 
تقاضا   

ً
طبیعتا می دهید  انجام  قیمت  کنترل  وقتی 

مرکزی  بانک  می کند.  پیدا  کاهش  عرضه  و  افزایش 
حتی اگر قدرت زیادی داشته باشد، عرضه کنندگان 
اما  می کند،  عرضه  به  ملزم  را  صادرکنندگان  و  ارز 
چقدر توان دارد؟ اکنون حدود 70 درصد ارز حاصل 
نهایت  دیگر  این  و  برمی گردد  چرخه  به  صادرات  از 
تبریک  امر  متولیان  و  بانک  به  باید  و  است  موفقیت 

گفت.
وقتی  داد،  انجام  می توان  کاری  چه  تقاضا  مورد  در 
فرد می بیند پس انداز ریالی روز به روز ارزش خود را 
از دست می دهد و پیش بینی هم می کند که بانک 
مشخص  عدد  یک  روی  را  ارز  خ  نر نمی تواند  مرکزی 
حفظ کند؟ درست است که گشایش هایی در حد 6 
میلیارد دلار انجام شده، اما چقدر دوام می آورد و با 
این 6 میلیارد دلار در حالی که تورم بالا داریم چند ماه 
می توان ارز تزریق کرد و بازار را نگه داشت؟ بنابراین 
افراد خیالشان راحت است که خرید ارز حداقل به 
خ سود بانکی و با احتمال زیادی بیش از آن  اندازه نر

بازده خواهد داشت.
قصد  آیا  که  بگیرد  تصمیم  باید  کشور  سیاسی  نظام 
دارد در تخصیص منابع پولی به صورت برنامه ریزی 
سیاست  در  مــن  نظر  بــه  خیر؟  یــا  کند  عمل  ــده  ش
برنامه ریزی شده کشورهای دیگر باید از تجربه ایران 
الگوبرداری کنند، 43 سال تحریم بوده ایم و واقعا در 
عمل  خوب  پولی  منابع  شده  برنامه ریزی  سیستم 
می کنیم، اما این ساختار بیش از این ظرفیت ندارد.

ضرورت اتخاذ سیاست های ثبات ساز در روابط 
خارجی

ناصر خیابانی - عضو هیات علمی 
دانشگاه  اقتصاد  دانشکده 
در  اقــتــصــاد  مــدیــریــت  علامه: 
عادی  شرایط  با  بحران  شرایط 
به  هوشمندانه تر   باید  بنابراین  ــت،  اس متفاوت 
موضوع نگاه کنیم. مطالعات نشان می دهد یکی از 
بحث هایی که باعث شده اقتصاد ما دچار نوسانات 
بنابراین  است.  ارز  بازار  شدید  تلاطم  شود،  شدید 
را  التهاب  و  نــوســان  ــن  ای اصلی  منابع  ابــتــدا  باید 

شناسایی کنیم.
تحت  هــم  گذشته  ــه  ده چند  ــول  ط در  مــا  ارز  خ  ــر ن
تاثیر  تحت  هم  و  بــوده  شدید  بنیادی  عوامل  تاثیر 
اگر  می رسد  نظر  به  بنابراین  خارجی.  شوک های 
روابــط  و  تحریم  از  ناشی  را  خارجی  شوک های  اثــر 

واقعیت های 
آشکار شده چند 
دهه اخیر نشان 
می دهد بانک 
مرکزی نتوانسته 
با اجرای قواعد 
استوار پولی 
تورم را به صورت 
پایدار کاهش 
دهد
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بین الملل بدانیم تا زمانی که این روابط بین الملل 
و  نوسانات  این  با  ما  نرسد،  مشخص  ثبات  یک  به 
نظر  به  منطق  این  با  بود.  خواهیم  مواجه  تلاطم ها 
می رسد که سیاست های ثبات ساز در روابط خارجی 
بحث کلیدی است که باید پیگیری شود وگرنه عبور 

از مشکلات اقتصادی بسیار سخت خواهد بود.
نکته بعدی اینکه هم اکنون نظام ارزی ما یک نظام 
خ مرکز مبادله  خ بازار آزاد، نر ارزی چندگانه شامل نر
خ  نر که  است  این  بحث  اولین  اســت.   ،... و   ــران  ای
چقدر  اقتصاد  بنیادی  عوامل  اساس  بر  ارز  تعادلی 
خ تعادل ارزی را نزدیک به  است؟ به عنوان مثال اگر نر
خ مرکز مبادله بدانیم، بانک مرکزی بایستی بتواند  نر
همچنین  و  ارز  بــازار  در  خود  نفوذ  دامنه  افزایش  با 
بازیگری  و  مانور  خــود،  سیاستی  اعتبار  افزایش  با 
خ ارز را که همواره از آنها  سایت های تعیین کننده نر
برای افزایش التهاب بازار ارز گله مند است،کاهش 
خ های ارزی دستوری پایین از این  و از سوی دیگر نر
سود  بازارها  در  اختلال  و  رانت  توزیع  جز  که  را  خ  نر
خ  نر به  و  افزایش  تدریج  به  اســت،  نداشته  دیگری 
گشایش های  ایــن  شاید  کند.  نزدیک  ارز  تعادلی 
در  حداقل  که  می رسد  نظر  به  که  ارزی  کوتاه مدت 
کوتاه مدت توانسته تا اندازه ای انتظارت شکل گرفته 
را  مناسبی  فرصت  کند،  کنترل  را  ارز  بــازار  در  شده 
قدرت  تــوان  افزایش  منظور  به  مرکزی  بانک  بــرای 
مدیریت پولی و ارزی فراهم کرده باشد، مشروط بر 
اینکه کاهش التهاب های سیاسی دوباره خدشه دار 
می تواند  راستا  این  در  منفی  خبر  هر  که  چرا  نشود. 

دوباره با افزایش انتظارات، بازار ارز را ملتهب سازد.
خ ارز  نکته دیگر اینکه در بلندمدت مدیریت و ثبات نر
خ تورم  و حفظ قدرت رقابتی کشور، در گرو کنترل نر
است.  همانطور که به خوبی می دانیم، برای کنترل 
اعتماد  قابل  و  مناسب  پولی  سیاست  به  نیاز  تورم 
شده  آشکار  واقعیت های  اما  اســت.  مرکزی  بانک 
چند دهه اخیر نشان می دهد بانک مرکزی نتوانسته 
با اجرای قواعد استوار پولی، تورم را  به صورت پایدار 
کاهش دهد. در واقع انبساط تسهیلات بانکی بانک 

مرکزی تورم زا بوده و تولید را تحریک نکرده و یا تاثیر آن 
ناچیز بوده است. بانک مرکزی سال های متمادی به 
تورم  از  پایین تر  را  بانکی  بهره  خ  نر دستوری،  صورت 
اعطای  تنها  نه  شرایط  ایــن  در  ــت.  اس داشته  نگه 
تسهیلات به بنگاه های اقتصادی با افزایش در تولید 
همراه نشده است، بلکه منابع به اسم سرمایه گذاری 
در تولید دریافت، اما در بازارهای دارایی و زودبازده 
در  که  است  ذکر  قابل  اســت.  شده  سرمایه گذاری 
باعث  منفی  واقعی  وام های  خ  نر سال ها  این  طول 
همواره  تسهیلات  این  دریافت  برای  تقاضا  که  شده 
 تورم بیشتر بوده است. از 

ً
بالا باشد که نتیجه آن صرفا

این رو، حرکت به سوی قواعد پولی مبتنی بر قواعد 
خ بهره و آزادسازی تدریجی بازار اعتبارات از جمله  نر
اصلاحاتی به نظر می رسد که بایستی در دستور کار 

بانک مرکزی قرار گیرد.

حمایت از فعالان اقتصادی با پیش بینی پذیری 
ارزی

استاد    - مُزینی  امیرحسین 
اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس: 
تا زمانی که به یاد دارم همیشه در 
ــاص زمــانــی"  ــ ــه خ ــرهـ ــن "بـ ــ ای
صحبت  ــم  ه فضا  همین  در   

ً
طبیعتا و  ــم  ــوده ای ب

می کنیم. درست است که در این برهه خاص زمانی 
سیاست تثبیت یک نظمی به شرایط بازار داده، اما 
این  انقباضی  ــرات  اثـ دارد  وجـــود  کــه  ــه ای  ــدغ دغ

سیاست و نحوه ادامه آن است.
همانطور که دکتر فرزین اعلام کردند این سیاست 
اثرات ضد چرخه ای دارد. اما از سوی دیگر می تواند 
اثرات چرخه ای بر سرمایه گذاری داشته باشد و شاید 
تثبیت  سیاست  با  ما  سرمایه  تشکیل  شدید  افت 
تشدید شود، چرا که جریان سرمایه گذاری خارجی 
تقریبا وجود ندارد و نظام بانکی هم به عنوان یکی از 
مهم ترین منابع تامین سرمایه در قالب این سیاست 
محدود می شود و ما باید در سال های آینده در انتظار 
مشکلات  که  باشیم  سرمایه  تشکیل  بیشتر  افــت 

بــــــرش

تجربــه جهانی اجرای سیاســت های تنظیمی برای بازگردانــدن ثبات به اقتصاد
کشورهای  توسط  بارها  شکست،  مستعد  بازارهای  در  تنظیمی  سیاست های  اجــرای 
مختلف به کار گرفته شده که یک مورد آن پس از بحران مالی سال 2008 بود که مقرراتی 
کشورها  اقتصاد  به  را  ثبات  بتوانند  تا  شد،  گرفته  نظر  در   3 بازل  در  تغییراتی  جمله  از 

برگردانند.

حرکت به 
سوی قواعد 
پولی مبتنی 

خ  بر قواعد نر
بهره و آزادسازی 

تدریجی بازار 
اعتبارات 

از جمله 
اصلاحاتی به 

نظر می رسد که 
باید در دستور 

کار بانک مرکزی 
قرار گیرد
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خاص خود را در پی خواهد داشت.
یکسری  مورد  در  که  مطالعاتی  از  اینکه  دیگر  نکته 
شرکت ها انجام دادیم، نکات خوبی به دست آمد. 
ما  که  می گویند  شرکت ها  از  توجهی  قابل  تعداد 
بانکی  حمایت  یا  مالیاتی  معافیت های  دولــت  از 
بدهد  ما  به  تضمینی  ــت  دول بلکه  نمی خواهیم، 
چگونه  آینده  ســال  چند  در  ارز  خ  نــر نوسانات  که 
مهم  بسیار  آنها  ــرای  ب ثبات  ــع  واق در  ــود.  ب خواهد 
خ ارز اهمیت بسیار  است و پیش بینی پذیر کردن نر
مرکزی  بانک  از  آن  عمده  بخش  که  دارد  زیـــادی 
بودن  زمان مند  اینکه  دیگر  نکته  ــی رود.  م انتظار 
می کنیم  اعمال  حاد  شرایط  در  که  سیاست هایی 
می کنیم،  اعمال  را  سیاستی  اگر  است،  مهم  بسیار 
باید بدانیم که بازه اجرای این سیاست، مثلا 6 ماهه 

است یا 5 ساله.
این  به  باید  تثبیت  سیاست  این  در  مرکزی  بانک 
موضوع فکر کند که در افق مثلاً دو ساله قرار است 
به چه سمتی حرکت کند. نکته مهم دیگر اینکه به 
در   

ً
عمدتا ما  سیاست های  و  برنامه ها  می رسد  نظر 

طرف عرضه است و طرف تقاضای ارز کنترل نشده 
ح می شود  است. در برخی موارد اعداد و ارقامی مطر
غذایی،  مواد  بزرگ  چندان  نه  شرکت  یک  مثلا  که 
یک میلیارد دلار تقاضای ارز داشته است. نمی دانم 
بانک مرکزی کنترلی بر این موضوع دارد یا خیر. اما 
واقعیت این است که بخش قابل توجهی از تقاضای 
است که  این  شود، بحث دیگر نیز  مدیریت  ارز باید 

آیا بانک مرکزی برآوردی از تقاضای غیررسمی مانند 
در  را  اعداد  این  آیا  و  دارد   ... و  قاچاق  سرمایه،  فرار 

محاسبات خود لحاظ می كند؟
حوزه،  این  ــرآوردی  ب اعــداد  می رسد  نظر  به  که  چرا 
هر  اینکه  دیگر  نکته  هستند.  توجهی  قابل  اعــداد 
چند به نظر می رسد که سیاست تثبیت بانک مرکزی، 
یک  اما  است.  کرده  حل  را  کنونی  بحران  از  بخشی 
مطلب را نباید فراموش کرد و آن هم اینکه، اعمال 
بین المللی  گشایش های  برخی  با  سیاست  ایــن 
اقتصاد  در  که  است  این  واقعیت  و  شده  همزمان 
است.  جــدی  بسیار  سیاسی  اقتصاد  بحث  ــران  ای
با  که  است  ح  مطر ســوال  این  خــودم  بــرای  همیشه 
اگر  پولی  مقامات  و  مرکزی  بانک  سیاست  ــود  وج
نمی داد،  خ  ر افتاد،  اتفاق  عربستان  با  که  گشایشی 
آیا باز هم این نتایج را داشتیم؟ دکتر فرزین گفته اند 
که حوزه اقتصادی و بانکی با حوزه سیاست خارجی 
اما  است،  خوبی  بسیار  اتفاق  این  است،  هماهنگ 
اگر  که  گرفت  نظر  در  هم  را  این  شرایط  این  در  باید 
این گشایش ها اتفاق نمی افتاد یا دوباره اختلالی در 
این روابط ایجاد شود، چه بسا این عملکرد هم دیگر 

قابل مشاهده نباشد.
چالش دیگر نارسایی موجود در قیمت های نسبی 
است كه در حوزه های پولی و ارزی نیز مشهود است. 
 )ً

)تقریبا را  ارز  خ  نر تورمی،  شرایط  یک  در  ما  اینکه 
ثابت نگه داریم، قابل دفاع نیست، چرا كه مشکل زا 
خواهد بود. ما باید بپذیریم در اقتصادی که با تورم 

    مزینی:

  باید بپذیریم در اقتصادی 
 که با تورم مواجه است

خ ارز   نر
ً
  طبیعتا

افزایش می یابد

    خیابانی:

حرکت به سوی قواعد پولی 
و آزادسازی تدریجی بازار 

اعتبارات در دستور کار 
بانک مرکزی قرار گیرد

تعداد قابل 
توجهی از 
شرکت ها 
می گویند که 
ما از دولت 
معافیت های 
مالیاتی یا 
حمایت بانکی 
نمی خواهیم 
بلکه دولت 
تضمینی به 
ما بدهد که 
خ  نوسانات نر
ارز در چند سال 
آینده چگونه 
خواهد بود
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خ ارز نیز افزایش یابد و   باید نر
ً
مواجه است، طبیعتا

چرخه  در  و  داشته  را  خود  خاص  آفات  نرود  بالا  اگر 
بعدی همه را درگیر می کند. این واقعیت در اقتصاد 
ایران وجود دارد و قابل انكار نیست. به نظر می رسد 
است،  گرفته  قرار  انفعالی  موضع  در  مرکزی  بانک 
یعنی بخش قابل توجهی از مشکلات جای دیگری 
به وجود می آید و از بانک مرکزی توقع می رود مشکل 

را حل کند.
اصلاح  طرف  به  بخواهیم  اگر  اما  اســت،  سختی  کار 
از  توجهی  قابل  بخش  کنیم،  حرکت  شرایط  کامل 
ج از اختیارات بانک مرکزی است  این اصلاحات خار
ج شود.  و بانک مرکزی باید از این موضع انفعالی خار
حوزه  در  ارز  مشکل  از  توجهی  قابل  بخش  ــروز  ام
تجارت خارجی ماست که ساختار آن در حوزه وزارت 
صمت است و بخش قابل توجهی از مشکلات هم در 
حوزه بودجه دولت است. بنابراین تا حدی را بانک 
كل های  مدیریت  )مثلا  ببرد  پیش  می تواند  مرکزی 
پولی و اجزاء آن( و بخش های دیگر باید با یک رویکرد 

ج از وظایف بانک مرکزی، دنبال شود. فعالانه در خار

نمی توان یک شبه تحول اساسی رقم زد
سعید شادکار – مدرس دانشگاه 
شفاف  باید  ما  بانکی:  مشاور  و 
تثبیت  از  تــوقــع مــان  ــه  ک کنیم 
چیست؟ یعنی در کوتاه مدت و 
میان مدت به چه اهدافی قرار است برسیم و با توجه 

به این توقعات، این مسیر را مشخص کنیم. در این 
حال  شرایط  و  باشیم  واقع بین  حتما  باید  مسئله 
بضاعت مان  به  توجه  با  و  بگیریم  نظر  در  را  حاضر 
تصمیم بگیریم. یکی از مواردی که کمک می کند در 
سیاست های تثبیت به هدف خود برسیم این است 
را  تقاضا  و  عرضه  بــازار  بر  موثر  عوامل  شناسایی  که 
انجام دهیم و با توجه به شناسایی و تقکیکی که در 
طراحی  را  راه  مسیر  می دهیم  انجام  عوامل  ایــن 
خ نمی دهد و اینگونه  کردیم. بدون آن انسجام لازم ر
می شود که در تخیلات مان برداشتی داشته ایم و با 
را  انسجام  بــدون  چندگانه  نظام  یک  آن،  به  توجه 

انتخاب کردیم.
و  رویکردها  که  است  این  مهم  بسیار  مــوارد  از  یکی 
ابزارهای جدید مانند ارزهای دیجیتال و صرافی های 
گذشته  در  کرده اند.  متحول  کاملاً  را  ارز  بازار  رمزارز، 
برای مداخله در بازار ارز باید در ساعات خاصی به 
جدید  فضای  اکنون  و  می رفتید  فردوسی  خیابان 
بدون محدودیت زمانی و فیزیکی، بازار ارز و سلیقه 
مخاطبی که در معرض ارز است را تغییر داده است. 
احتمالا  موضوع  این  گرفتن  نظر  در  بدون  بنابراین 
کرده  تصمیم گیری  موجود،  شرایط  در  نمی توانیم 

باشیم.
مهم  راهکارهای  از  یکی  عنوان  به  ریــال  حکمرانی 
این  ــرای  ب که  اقداماتی  و  مصادیق  امــا  شــد،  ــاره  اش
مسئله تدبیر شده را متوجه نشدم، اما معتقدم اگر 
ریال  حکمرانی  باشیم.  داشته  واقع بینانه ای  نگاه 

    ندری:

  بانک مرکزی 
 در سیاست تخصیص 

برنامه ریزی شده منابع 
پولی موفق بوده است

    مظاهری:

 باید با یک شیب ملایم در 
زمان بهبود شرایط سیاسی 
و اقتصادی کشور به سمت 

ارز تک نرخی برویم

بخش قابل 
توجهی از 

مشکلات جای 
دیگری به وجود 

می آید، اما از 
بانک مرکزی 
توقع می رود 

مشکل را حل 
کند
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می تواند با توجه به تفکیک و شناسایی که در حوزه 
کار  به  بازار  کنترل  و  مدیریت  در  ــم،  داده ای انجام  ارز 

آید.
شرایط  در  بین الملل  شرایط  تاثیر  بحث  دیگر  نکته 
که  اســت  ارز  ــازار  ب بحث  در  ــژه  وی به  کشور،  موجود 
خیلی در اختیار ما نیست. اما برای اینکه توقعات را 
مشخص تر کنیم، به جای اینکه بحث رفع تحریم ها 
باید  کنیم  ح  مطر را  خارجی  سیاست  در  گشایش  و 
مشخص تر اعلام کنیم که برای اینکه حداقل تاثیرات 
از  دقیق مان  توقعات  شود،  کمتر  ارز  بــازار  در  منفی 
روابط مالی و نیازمندی هایی که فکر می کنیم به هر 
 در مورد 

ً
طریقی برطرف می شود، چیست و مشخصا

این مطالبات، معاونت بین الملل می تواند به طور 
میزان  می توان  و  دهد  انجام  را  اقداماتی  مشخص 

دستیابی به این توقعات مشخص را پیگیری کرد.
برنامه  یک  به  شرایط مان  و  بضاعت  به  توجه  با  باید 
جدی، شفاف و منسجم رسیده باشیم و سعی کنیم 
که  باشد  حواس مان  باید  و  کنیم  پخته تر  را  الزامات 
این فرایندی را که با عنوان تثبیت آغاز کرده ایم، باید 
به صورت مداوم و با توجه به اطلاعات جدید و رصد 

عوامل بازطراحی کنیم.
به نظرم باید توقعات و اهداف مان از برنامه تثبیت 
کنونی  شــرایــط  در  بــاشــد.  واقع بینانه  و  مشخص 
نمی توانیم یک شبه هیچ تحول اساسی را رقم بزنیم، 
چرا که تبعات آن آنقدر زیاد است که واقع بینانه به 
نظر نمی رسد، پس اینکه نقطه تمرکز خود را بر این 

    اخباری:

 انتشار اخبار 
 در حوزه ارزی، تاثیرگذاری

 بالایی بر  بازار
 غیررسمی دارد

اگر نگاه 
واقع بینانه ای 
داشته باشیم 
حکمرانی ریال 
می تواند با توجه 
به تفکیک و 
شناسایی که 
در حوزه ارز 
انجام داده ایم 
در مدیریت و 
کنترل بازار به 
کار آید

هدف بگذاریم را توصیه نمی کنم.
نکته دیگر اینکه به نظر می رسد بانک مرکزی سعی 
شاخص های  از  که  برداشتی  به  توجه  با  می کند 
خ حقیقی ارز دارد، در بازار مداخله کند.  بنیادی و نر
اما آیا واقعا با توجه به توقعات بی شماری که از بانک 
مرکزی وجود دارد، بضاعت و توانمندی لازم را برای 
پاسخگویی به همه توقعات دارد؟ طبیعتا جواب خیر 

است. 
از سوی دیگر در این زیست بوم تعدادی بازیگر حیات 
ذی نفعی  به  می شود  باعث  که  دارند  روزی  کسب  و 
بر  آنها  شوند،  تبدیل  شرایط  این  ادامه  برای  جدی 
مبادی و خروجی ارز در کشور تسلط پیدا کرده اند و 
هر چه زمان بگذرد برخورد با این ذی نفعان سخت تر 

خواهد شد و شدت مقاومت آنها بیشتر می شود.
به  توجه  با  مرکزی  بانک  که  است  این  من  پیشنهاد 
کند  اعــلام  مشخصا  دارد  که  توانمندی  و  بضاعت 
را  اهدافی  چه  و  دارد  را  اموری  چه  انجام  توانایی  که 
نمی تواند برآورده کند. این برنامه هر قدر منسجم تر 
و مشخص تر باشد، موثرترخواهد بود. مثلا در زمینه 
 CBDC مثل  ابزارهایی  از  می تواند  ریال  حکمرانی 

برای مدیریت بازار رمزارزها استفاده کند.
بانک  که  نیست  این  ریال  حکمرانی  از  منظور  البته 
و  واردکنندگان  ارزش  زنجیره  بر  کند  سعی  مرکزی 
این  اگر  که  چرا  شود،  مسلط  عمده  صادرکنندگان 
سازمان  یک  به  مرکزی  بانک  کند  پیدا  ادامــه  مسیر 
نظارت کننده بر عملکرد بازگشت ارزهای صادراتی 
 مسیر بهینه و روشنی نیست.

ً
تبدیل می شود که طبعا

بانک مرکزی را درگیر امور اجرایی نکنیم
پژوهشگر   - خوانساری  رسول 
پژوهشکده پولی و بانکی بانک 
مرکزی:  تکالیف متعددی که در 
حوزه ریالی و ارزی به بانک مرکزی 
تحمیل شده، بسیاری از مواقع باعث شده که بانک 
مرکزی نتواند وظایف اصلی و ذاتی خود را به خوبی 
وظایف   

ً
ذاتــا تکالیف  ــن  ای که  حالی  در  کند،  ایفا 

مجموعه های دیگری مثل وزارت صمت، کشاورزی و 
.. است. بحث تخصیص ارز و مواردی از این دست 
شاید تکالیف ذاتی بانک مرکزی نباشد و این موارد 
بسیاری از مواقع باعث می شود بانک مرکزی درگیر 
ــک که  ــان ــی ب ــل ــود و وظــیــفــه اص ــور اجـــرایـــی شـ ــ ام

سیاست گذاری و نظارت است، به خوبی اجرا نشود.
از  جدی تری  نحو  به  باید  ارز  حوزه  در  مرکزی  بانک 
اوراق  مثال  برای  کند.  استفاده  سیاستی  ابزارهای 
مرابحه ارزی اقدام خوبی بود که انجام شد و بانک 
اما  کــرد،  ابــلاغ  را  آن  اجرایی  دستورالعمل  مرکزی 
است.  نشده  ایجاد  اوراق  این  به  نسبت  لازم  رغبت 
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بانک مرکزی وجود دارد که در حوزه تقاضا می تواند 
بسیار کمک کننده باشد. 

و  ریسک  مدیریت  کارکــرد  که  ابــزارهــایــی  ــورد  م در 
مشتقه  ابزارهای  مانند  دارند،  بازار  به  ثبات بخشی 
ظرفیت فقهی و حقوقی هم وجود دارد، اما در یک 
ابزار  این  بتواند  باید  مرکزی  بانک  بلندمدت،  نگاه 
نگاه  که  افــرادی  دهد.  قرار  متقاضیان  اختیار  در  را 
از  می توانند  دارند  ریسک  پوشش  و  سرمایه گذاری 
صورت  به  ابتدا  ابــزار  این  کنند،  استفاده  ابــزار  این 
محدود در یک حجم محدودی از بازار مشتقه ارزی 
در  می تواند  خُرد  سطح  در  سپس  و  کلان  سطح  در 
می تواند  ــزار  اب این  بگیرد.  قــرار  متقاضیان  اختیار 
اقتصادی  فعالان  ارز  حوزه  در  که  پیش بینی پذیری 
بسیاری  حال  این  با  کند،  فراهم  را  دارنــد  نیاز  آن  به 
باعث  مرکزی  بانک  اجرایی  درگیری های  مواقع  از 

می شود نقشه کلان مورد بی توجهی قرار گیرد.
بانک مرکزی اکنون در وضعیت بهینه ای قرار دارد که 
 برای اقتصاد و جامعه بهینه نیست و تکالیفی 

ً
لزوما

شده  موجب  که  ــده  ش ــار  ب مرکزی  بانک  دوش  بر 
تلاش ها بی ثمر باشد. برای مثال الان ذرت وارداتی 
کشور با تعرفه دامی )تعرفه ذرت دامی یک درصد و 
انسانی 55 درصد است( با دلار 28500 تومان وارد و 

در کارخانه محصولات فروکتوزی که مصرف انسانی 
تلاش هایی  همه  وجود  با  و  می شود  استفاده  دارد، 
که بانک مرکزی می کند در نهایت کنترلی که باید در 
بخش دیگری انجام شود، صورت نگرفته و مسیر را 
به بی راهه برده است که علاوه بر آسیب اقتصادی، 
می کند.  وارد  جامعه  افراد  سلامت  به  جانی  آسیب 
مجوز  اخذ  و  رویه  اصلاح  بحث  وقتی  حال،  عین  در 
ح می شود، به یکباره فشار  از سازمان غذا و دارو مطر
کلیدواژه  با  مرکزی  بانک  و  جهاد  وزارت  به  ــادی  زی

ضربه زدن به تولید شکل می گیرد.
در مجموع در اینباره که رانت در اقتصاد شکل گرفته 
و وضعیت نابهینه در کلیت اقتصاد وجود دارد، همه 
وفاق داریم اما در اینباره که اقدام شکست ساختاری 

چگونه باشد باید بررسی شود و طرحی نو دراندازیم.

نقش برخی سازمان ها در رشد چیست؟
پیمان قربانی - رییس پژوهشکده 
پولی و بانکی: مطالعه تجربیات 
جهانی نشان می دهد که مهم تر 
از آنکه یک کشور کدام رژیم ارزی 
را قبول کرده باشد، آن است که الزامات آن را بپذیرد و 
تکلیف  ارزی،  ثابت  نظام  یــک  در  کند.  ــی  ــرای اج
و  مالی  سیاست های  است،  روشن  پولی  سیاست 
تجاری مسئولیت اصلی رشد را بر عهده می گیرند و 
خ ارز در سطح تعیین  سیاست پولی مسئول حفظ نر
خواهد  ــی  واردات تورم  و  می شود  تورم  کنترل  و  شده 
آن  به  خ  نر که  کشوری  تورم  با  کشور  تورم  یعنی  شد، 
میخکوب شده، تنظیم می شود. در نظام شناور ارزی 
نیز نقش سیاست های پولی و سیاست های مالی و 

تجاری تغییر می کند.
هم  ــا  ب را  چــیــز  هــمــه  ــذاری  ــت گ ــاس ــی س در  ــا  م ــا  امـ
دچار  گاهی  چند  از  هر  همین  بــرای  و  می خواهیم 
مشکل می شویم. یعنی ما می گوییم سیاست پولی 
دارد،  نگه  ثابت  را  ارز  خ  نر کند،  کنترل  را  تورم  باید 
جبران  نیز  را  بودجه  کسری  و  کند  کمک  تولید  به 
که  نگفته  کسی  سال ها  ایــن  در  وقــت  هیچ  و  کند 
نقش دستگاه های متولی تجارت یا سازمان برنامه 
رشد  در  ــی  دارای و  اقتصادی  امور  وزارت  و  بودجه  و 
اقتصادی چیست؟ همانطور که رژیم ارزی فی النفسه 
آنقدر مهم نیست که الزامات آن مهم است، در حوزه 
ارز نیز مهم این است که بتوانیم متناسب با شرایط 
بهتری  شرایط  و  فضا  ارزی،  ترتیبات  کــدام  ببینیم 
الزامات  حال،  عین  در  زند.  می  رقم  کشور  برای  را 
کوتاه مدت نباید ما را از نگاه به روند بلندمدت دور 
کند، چرا که هر زمان از این موضوع غفلت کردیم، 
زمان  هر  قبلی،  دولت های  زمان  در  داده ایم.  تاوان 
خ ارز پیش آمد، نهایتا در  حساسیت افراطی درباره نر
مدتی بعد، فنر ارزی جهش کرد، در حالی که اگر روال 

منطقی طی می شد، نیازی به شوک درمانی نبود. 
بعضا  ٰ  کــشــورمــان  در  ــا  م ــه  ک اســت  آن  دیــگــر  نکته 
اشتباه  قانونی  اصـــول  بــا  را  مقطعی  برنامه های 

بــــــرش

خ هــای تلگرامی پایان می دهد مرکــز مبادله به جولان نر
که  نداریم  مشابهی  نهاد  ما  که  است  این  مواجهیم  آن  با  که  تلگرامی  خ های  نر بروز  دلیل 
خ دلار  نر هم  دولتمردان  خود  مرجع باشد، حتی  حاکمیت  و  مردم  برای فعال اقتصادی، 
به  را  شفاف  بازار  یک  مرکزی  بانک  که  است  این  علت  می گیرند.  تلگرامی  کانال های  از  را 

عنوان مرجع ایجاد نکرده که راه اندازی مرکز مبادله در همین راستا است.

 بسیاری از مواقع 
درگیری های 

اجرایی بانک 
مرکزی باعث 

می شود نقشه 
کلان مورد 

بی توجهی قرار 
گیرد
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می گیریم، یعنی برخی اقدامات را باید تا رسیدن به 
اقدامات  برخی  و  داد  خاتمه  سپس  و  ادامه  هدف 
مصوبه  در  نیز   

ً
اخیرا اشتباه  این  که  است  همیشگی 

 )AMC( مجلس درباره شرکت های مدیریت دارایی
دارایی  مدیریت  شرکت های  است.  مشهود  کاملا 
اساسأ برای انجام یک کار مشخص ایجاد می شوند 
  Institation یا  دائمی  و  دارنــد   Function نقش  و 
نیستند.  درباره مداخلات ارزی نیز به همین شکل 
صورت  به  پیشرفته  کشورهای  حتی  دنیا  در  است، 
سپرده  بازار  به  را  اقتصاد  اگر  نیز  درصد   100 و  خالص 
باشند، اما مداخلات هدفمند و هوشمند و براساس 
مداخله  شده  حساب  یعنی  اســت.  زیــان  تابع  یک 
می کنند و در کنار آن قوانین خروج هم تعیین شده 
است. یعنی دولت در زمانی مداخله می کند که یک 
نقص به وجود آمده باشد و تا زمانی که نقص وجود 
پایش  و  مــی رود  کنار  بعد  و  می شود  مداخله  دارد، 
انجام می دهد. اما ما در کشورمان گاهی ایده هایی 
را بد اجرا می کنیم، به نظر من ابتدا باید یک پله قبل تر 
را نگاه کنیم که آرایه سیاستی ما چه الزاماتی را برای 
شناور  ارزی  نظام  می گوید  قانون  مثلا  دارد.  کشور 
که  قانون گذاری  همان  آیا  اما  باشد،  شده  مدیریت 
این نظام را برمی گزیند، رفتارش در حوزه سیاست 
مالی و وضع قوانین ناظر بر حوزه تجارت، با الزامات 

این نظام ارزی سازگار است؟
ممکن است از باب اثربخشی سیاست  دچار اشتباه 
شویم و به جای اینکه به الزامات آن سیاست، آنطور 
که باید توجه کنیم، بدون رعایت الزامات، سیاست 
را اجرا کرده و عدم اثربخشی سیاست را به پای خود 
بنویسیم.   آن  الــزامــات  رعایت  عــدم  نه  و  سیاست 
بنابراین در بحث سیاست گذاری ارزی، هماهنگی 
ــا،  ــت ه ــرداخ پ ــراز  تـ ــزای  ــ اج کنترل  ســیــاســت هــا، 
و  ــود  س خ هــای  نــر ــت  درس تنظیم  ریـــال،  حکمرانی 
در  ما  نیز  گاهی  اســت.  مهم  دست  این  از  ــواردی  م
هستیم.  مواجه  وقفه  و  لختی  با  تصمیم گیری ها 
بیش  شــد،  انجام  که  ســود  خ  نــر اخیر  تصمیم  مثلاً 
می تواند  وقفه ها  ایــن  که  کشید  طــول  ســال  یک  از 
فعالانه  باید  ما  نگاه  زمانی  شود.  ناسازگاری  موجب 
باشد و نسبت به محدودیت ها و اثربخشی سیستم 
باشیم،  داشته  درستی  دید  آن  الزامات  و  خودمان 
ما  شد،  ایجاد  دیگری  حــوزه  در  گشایشی  اگر  حال 
سیاست  اثربخشی  تقویت   کاتالیزور  عنوان  به  آن  از 

استفاده  کنیم.
ــال،  ری حکمرانی  موضوع  در  و  ــا  ــزارزه رم ــوزه  ح در 
اقدامات  مرکزی  بانک  نوین  فناوری های  معاونت 
ترتیب،  هــر  بــه  اســـت.  داده  انــجــام  خوبی  بسیار 
پیچیدگی هایی که بعد از این تحولات فن آورانه در 
مختص  و  است  انکار  قابل  غیر  آمده،  وجود  به  بازار 
از  سرمایه  انتقال  بحث  رمزارزها  نیست.  هم  ایــران 

اقداماتی  می توان  اما  داده،  تغییر  را  کشور  مرزهای 
را  طریق  این  از  سرمایه  خروج  این  که  داد  انجام  را 

محدودتر کنیم.

اشکال ساختاری قیمت گذاری دستوری
معاون   - شیریجیان  محمد 
اینکه  مرکزی:  بانک  اقتصادی 
نظام قیمت گذاری ما ایراد دارد، 
ــا با  ــت و ایــنــکــه م ــت اسـ ــی ــع واق
آسیب  صنایع  از  بسیاری  به  دستوری  قیمت گذاری 
نیز  ارز  بازار  حوزه  در  است.  واقعیت  یک  نیز  زده ایــم 
اشکالات  از  یکی  که  است  تردیدناپذیر  موضوعی 
ساختاری اقتصاد کشورمان قیمت گذاری دستوری 
است و تورم ساختاری و رکود ساختاری هم به همین 
موضوع بر می گردد، اما باید به این واقعیت نیز توجه 
کنیم که متاسفانه ما توقع داریم که عیب بسیاری از 
ــق نــظــامــات  ــری ــر نــیــز از ط ــگ ــات بـــــازاری دی ــام ــظ ن
اشکال  توزیع  نظام  در  ما  شود.  حل  قیمت گذاری 
جدی داریم و اگر هم قیمت ها براساس مکانیزم بازار 
کشور  توزیع  نظام  که  زمانی  تا  باشد  هم  آزاد  کاملاً  و 
برای  بود.  نخواهد  واقعی  قیمت ها  دارد،  مشکل 
مثال یکی از مشکلات جدی ما در بحث محصولات 
کشاورز  از  که  محصولی  قیمت  ــت،  اس ــاورزی  ــش ک
و  دارد  فاحش  تفاوت  بــازار  با  می شود  خــریــداری 
نیست.  دستوری  قیمت گذاری  هم  قیمت گذاری 
نظام  که  باشیم  داشته  انتظار  نباید   

ً
لزوما بنابراین 

قیمت گذاری، بسیاری از اشکالات ساختاری که در 
نظام تولید و توزیع کشور وجود دارد را حل کند. البته 
تا  است  لازم  و  دارد  اشکال  هم  قیمت گذاری  نظام 

مشکلات آن رفع شود.
در مورد سیاست تثبیت از معدود دوره هایی است 
که بانک مرکزی سیاست خود را مشخص کرده است 
و  مقتدر  مرکزی  بانک  یک  می گوییم  ما  همیشه  و 
سالم باید در چارچوب سیاست ارتباطی، سیاست 
خود را به فعالان اقتصادی نظام حکمرانی و عموم 
مردم اعلام کند که بانک مرکزی این سیاست را اعلام 
کرده و اکنون باید آن را تبیین کند. بانک مرکزی باید 
سیاست  اقتصادی  تثبیت  سیاست  که  کند  تبیین 
ثابت نگه داشتن قیمت نیست، بلکه بانک مرکزی 
متغیرهای  ــردن  ک پیش بینی پذیر  و  ثبات  دنبال 
در  را  متغیرها  این  اینکه  نه  اســت،  اقتصادی  کلان 
این  برای  داریــم.  نگه  ثابت  مشخصی  وضعیت  یک 
که  کرده ایم  پیش بینی  را  مختلف  الزامات  موضوع 
حتما  مرکزی  بانک  الزامات  این  خصوص  در  باید 
برنامه داشته باشد تا بتواند این متغیرهای اقتصادی 
را به ثبات و پیش بینی پذیری برساند که وظیفه ذاتی 

بانک مرکزی است.
مدیریت  و  کنترل  بحث  الـــزامـــات،  ــن  ای از  یکی 

مطالعه 
تجربیات 
جهانی نشان 
می دهد که 
مهم نیست که 
کشور کدام رژیم 
ارزی را قبول 
کرده باشد 
بلکه مهم است 
که الزامات 
آن را بپذیرد و 
اجرایی کند
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نقدینگی است. باید نقدینگی که در اقتصاد وجود 
دارد حداکثر اصابت را به بخش های مولد اقتصادی 
حوزه  در  را  نقدینگی  کیفیت  یعنی  باشد،  داشته 
تامین مالی تولید ارتقا دهیم. متغیر موثر بر تورم در 
بلند مدت نقدینگی است که اثر تبعی خود را بر ارز 

نیز می گذارد.
بحث سیاست های کنترل مقداری ترازنامه بانک ها 
که خلق نقدینگی از طرف بانک ها را کنترل می کند، 
تامین  سیاست های  سیاست هاست.  این  از  یکی 
و  الکترونیکی  بــرات  گــام،  اوراق  زنجیره ای،  مالی 
موضوعات اینچنینی برای این است که ما هدایت 
اعتبار به بخش مولد را داشته باشیم، پس محور اولی 
سیاست های  شده،  متمرکز  آن  بر  مرکزی  بانک  که 
حوزه کنترل و مدیریت نقدینگی و جلوگیری از خلق 
بدون پشتوانه نقدینگی توسط نظام بانکی است که 
بسیاری از ناترازی های ترازنامه ای و نقدینگی شبکه 

بانکی ما ریشه در این موضوع دارد.
خ بهره را هم باید در همین چارچوب به عنوان یک  نر
خ بهره ما تناسبی با  زیرمجموعه در نظر بگیریم. نر
شرایط تورمی کشور ندارد و عملا در حال توزیع رانت 
چه  در  را  بهره  خ  نر که  کنیم  توجه  باید  اما  هستیم، 

نهادی تغییر می دهیم؟ 
مواجه  ناسالم  بانک های  با  ما  که  شرایط  ایــن  در 
را  بهره  خ  نر اگر  دارند،  پرُخطر  رفتارهای  که  هستیم 
تشدید کنیم، رفتارهای پرخطر و ناترازی این بانک ها 
تشدید می شود، چرا که یک طرف سمت ترازنامه با 
هستند  مواجه  منجمد  و  موهومی  دارایی های  یک 
که جریان نقدینگی از منظر امحای نقدینگی ندارند، 
سپرده های  ترازنامه  چپ  سمت  دیگر  طرف  از  اما 
و  است  عندالمطالبه  که  دارد  وجــود  گران قیمتی 
از  دارایــی  امــا  می افتد،  اتفاق  نقدینگی  خلق  ایــن 
طرف دیگر امحای نقدینگی ندارد و تبدیل به اضافه 

برداشت می شود.
موضوع بعدی حوزه مدیریت بازار ارز به عنوان یک 
متغیر است که در کوتاه مدت بر تورم اثرگذار است. 
نهادسازی  و  تنظیم گری  بحث  موارد  این  همه  روح 
آن  ــا  ب ــه  ک تلگرامی  ــای  خ ه ــر ن ــروز  بـ دلــیــل  ــت.  اسـ
مواجهیم این است که ما نهاد مشابهی نداریم که 
برای فعال اقتصادی، مردم و حاکمیت مرجع باشد. 
تلگرامی  کانال های  از  را  دلار  خ  نر دولتمردان  خود 
می گیرند، علت این است که بانک مرکزی یک بازار 
شفاف را به عنوان مرجع ایجاد نکرده که راه اندازی 

مرکز مبادله در همین راستا است.
میان  مالی  مناسبات  تنظیم  بحث  بعدی  موضوع 
ناترازی  متاسفانه  اســت.  بانکی  سیستم  و  دولــت 
عملا  و  شده  سرریز  بانکی  سیستم  بر  ما  بودجه ای 
فشار تامین مالی دولت، اقتصاد و فعالان اقتصادی 
تنظیم  بحث  ــت.  اس شــده  سرریز  بانکی  شبکه  بر 

مناسبات مالی میان دولت و سیستم بانکی و تنظیم 
سیستم  و  اقتصادی  فعالان  میان  مالی  مناسبات 
بانک  که  است  محورهایی  از  یکی  عنوان  به  بانکی 

مرکزی دنبال می کند. 
سیاست تثبیت اقتصادی باید سیاست حاکمیت، 
باشد،  کلان  سطح  در  تصمیم گیری  نظام  و  دولت 
و  ارزی  پولی،  ــوزه  ح به  مربوط  بخشی  تنها  وگرنه 
اعتباری است. تا زمانی که این سیاست را در حوزه 
مالی و تجاری دنبال نکنیم، نمی توانیم انتظار داشته 
موثر  ارزی  و  پولی  نظام  در  تثبیت  سیاست  باشیم 
دنبال  که  موضوعاتی  از  یکی  حتما  بنابراین  باشد. 
می شود، بحث کسری بودجه دولت است. تا زمانی 
این  عملاً  نباشد،  موضوع  ایــن  به  قائل  ــت  دول که 

سیاست عقیم می ماند و اثربخشی لازم را ندارد.
و  اصـــلاح  و  نــظــارت  تقویت  تنظیم گری،  مــوضــوع 
بانک  ــه  ک اســت  مــحــورهــایــی  از  یکی  ــازی  ــادس ــه ن
مبادله،  مرکز  ــدازی  ــ راه ان می کند،  دنبال  مرکزی 
بانک ها،  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست  اجــرای 
اصلاح نظام بانکی و برخورد مناسب با بانک هایی 
از  می شوند،  احیا  ح هــای  طــر یا  گزیر  مشمول  که 
موضوعاتی است که بانک مرکزی در دستور کار قرار 

داده است.
است.  اساسی  موضوع  سه  محور  چهار  این  هدف 
یکی بحث اعتبار بخشی به بانک مرکزی است، یعنی 
سیاستی که بانک مرکزی اعلام می کند و سیگنالی 
متغیر  یک  و  دستورکار  عنوان  به  می دهد  بازار  به  که 
مردم  عموم  و  اقتصادی  فعالان  رفتار  در  معنی دار 
باشد که در حال حاضر به این شکل نیست. هدف 
دیگر تقویت حکمرانی بانک مرکزی در حوزه نظامات 
از  یکی  هم  ــن  ای که  ــت  اس اعتباری  و  پولی  و  ارزی 
موضوعات مغفول است. در حوزه اعتباری، انحراف 
منابع  عملاً  متاسفانه  و  می کنیم  مشاهده  را  منابع 
به سمت بخش های مولد حرکت نمی کند که باید 
حتما اصلاح شود. در حوزه نظامات ارزی یک مقوله 
در  مرکزی  بانک   

ً
اخیرا که  بود  صرافان  کانون  بحث 

این حوزه اقدام کرد که در راستای تقویت حکمرانی 
بانک مرکزی در حوزه ارزی است تا بازار را به صورت 

حداکثری تنظیم کند. 
شکل  چــرخــه  ــک  ی در  ــه  ک اقــتــصــادی  تعامل  ــر  ه
می گیرد، یک حلقه آن جریان تجاری و حلقه دیگر 
در  که  حلقه ای  اگــر  که  اســت  ریالی  و  ارزی  ــوزه  ح
اختیار بانک مرکزی است را به درستی تنظیم کنیم، 
جلوی بسیاری از فعالیت های سفته بازی و رانت ها 
بخش  تقویت  و  اعتبار  هدایت  و  می شود  گرفته 
مولد اقتصادی اتفاق می افتد. اگر این اتفاق، یعنی 
بهبود اعتبار بانک مرکزی و حکمرانی ارزی، ریالی و 
خ دهد، می تواند کمک زیادی به کاهش  اعتباری ر

انتظارات کند.

متغیر موثر 
بر تورم در 

بلندمدت 
نقدینگی است 

که اثر تبعی 
خود را بر ارز نیز 

می گذارد
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 دلایل عدم بازگشت 
بانک ها به  تسهیلات  برخی 

دکتر احمد بهاروندی، مدیرعامل بانک کارآفرین در مقاله ای ارائه کرد: 

      بر اساس آمار سال 1401، بیش از 30 درصد تسهیلات مربوط به 
اشخاصی است که بالای 50 میلیارد تومان دریافت کرده اند

       حدود 40 درصد تسهیلات شبکه بانکی قفل 
است و یا دست به دست می شود

       میانگین دسترسی افراد به منابع مالی در کشور ما 25 درصد و 
در کشور های با درآمد بالاتر، به طور میانگین 54 درصد است
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"آنچه  می فرماید:  حشر  مبارکه  سوره   7 آیه 
رسول  به  ــار  دی ــران  کاف ــوال  ام از  خــدا  که  را 
خود غنیمت داد، متعلق به خدا و رسول و 
خویشاوندان رسول و یتیمان و فقیران و در 
راه ماندگان است. این حكم برای آن است 
که غنایم، دولت توانگران را نیفزاید، و شما 
هر  و  بگیرید  دهد  دستور  حق  رســول  آنچه 
که  بترسید  خدا  از  و  واگذارید  کند  نهی  چه 

عقاب خدا بسیار سخت است".
موضوعی که باید در مورد آن صحبت کنیم، این 
اساس  بر  چیست؟  بانک  نقش  که  است  سوال 
است  مالی  واسط  بانک  کردم،  عرض  که  آیه ای 
به  تخصیص  و  خُـــرد  منابع  تجهیز  وظیفه  کــه 
می گویم  اســاس،  این  بر  دارد.  را  بهینه   صــورت 
شمولیت  فقها  قــول  به  شد  خــوانــده  که  آیــه ای 
بانک  عنوان  به   اگــر  ــت.  اس قانون  انگار  و  دارد 
بخواهیم کارکردی که برای ما در نظر گرفته شده 
چون  پس  می شود؟  چه  دهیم،  انجام  را  است 

تخصیص  در  عدالت  ایجاد  بانک،  اصلی  وظیفه 
تسهیلات است، باید به این مورد به  صورت ویژه 
توجه داشته باشیم. بنابراین تمرکزمان را بر این 
استمرار  بانکی  شبکه  در  اگر  که  دادیم  قرار  نکته 
آیا  باشد،  داشته  وجود  اعتباری  پرتفوی  تمرکز 
رشد  در  اختلال  به  منجر  ــود  خ ــودی  خ به  ــن  ای
این  بخواهیم  اگر  خیر؟  یا  شد  خواهد  ترازنامه 

اتفاق نیافتد باید چه کار کنیم؟
آن  مشابه  آیا  شد،  ح  مطر که  مفاهیمی  میان  از 
شبکه  به  که  مقرراتی  و  قوانین  و  کار  دستور  در 
وجــود  شـــود،  ابـــلاغ  خــارجــی  و  داخــلــی  بانکی 
که  موضوع  ایــن  به  نزدیک  ــوارد  م خیر؟  یا  دارد 
بخشنامه  ســه  کنیم،  ــاره  اشـ آن  بــه  می توانیم 
است. مورد اول دستورالعمل امهال است که به 
بخشنامه  دوم  مورد  می شود.  مربوط   98 سال 
تسهیلات و تعهدات کلان و مورد سوم تبصره 16 
افشای  می گوید:  که  است   1402 بودجه  قانون 
تسهیلات کلان از منظر قانون گذار مسیری است 

 نمودار 1 -  مقایســه ماه های خرداد و اســفند 1401

2  نمودار 
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در خود کنترلی. سه دستورالعمل فوق بیشترین 
نزدیکی را به منظور ما در مقاله دارند. از الزامات 
که  ــده  آم  3 ــازل  ب در  آنچه  می توان  بین المللی 
تمرکززدایی  یا   )Exposure Large( از  دوری 

است را مثال زد. 
حال سوال این است که در نتیجه تداوم تمرکز 
دست  به  دســت  و  بانکی  شبکه  در  تسهیلات 
چه  خاص،  مشتری های  بین  تسهیلات  شدن 
خ خواهد داد؟ اولین اتفاق این است  اتفاقاتی ر
خاصی  مشتریان  ــت  دس در  بانک  منابع  کــه 
قفل می شود، گویی این سبد تسهیلاتی با یک 
مشخصی  افــراد  بین  ماهه  چند  زمانی  فاصله 
این  در  می کنند.  امهال  یا  می شود،  جابه جا 
اتفاق  اعــتــبــاری  تمرکز  ریسک  قطعا  شــرایــط 
متقاضیان  سایر  دسترسی  فرصت  می افتد، 
از  می رسد  نظر  به  و  کــرد  خواهد  پیدا  کاهــش 
بازتوزیع منصفانه تسهیلات بانکی دور خواهیم 
تعادل  در  اختلال  است  ممکن  ادامه  در  شد. 
در  منابع  وقتی  زیــرا  بیافتد،  اتفاق  نقدینگی 
دیوریشن  تنظیم  ــت،  اس خاصی  عــده  دســت 
می شود.  مواجه  ــلال  اخ با  نقدینگی  جریان 
وقتی در تعادل نقدینگی اخلال داشته باشیم، 

در رشد ترازنامه هم اخلال خواهیم داشت. 
یکی از مفاهیمی که بهتر است قبل از پرداختن 
به مدل اصلی به آن بپردازیم، این است که اگر 
سنجه ای  چه  شویم  نزدیک  تمرکز  به  بخواهیم 
اتکا  قابل  سنجه های  از  یکی  کنیم؟  انتخاب 
تسهیلات  از  درصد  چند  ببینیم  که  است  این 
خاصی  عده  به  محدود  بانکی  شبکه  پرداختی 
عده  ــن  ای مــورد  در  مــا  خط کش  اســت؟  ــده  ش
همانی  معیار  بهترین  باشد؟  باید  چه  محدود 
ــت کــه قــانــون بــودجــه مــی گــویــد. بــالای 50  اس
تسهیلات  ریال،  میلیارد   500 یا  تومان  میلیارد 
کلان می شود و شما باید آن را افشا کنید. چند 

درصد تسهیلات در این قالب است؟ بر اساس 
تسهیلات  ــد  درص  30 از  بیش   ،1401 ســال  ــار  آم
میلیارد   50 بالای  که  است  اشخاصی  به  مربوط 
خود  خودی  به  موضوع  این  گرفته اند.  تومان 
باشد  سنجه ای  شاید  ولــی  نیست،  بــدی  چیز 
غیر  کــلان  تسهیلات  اگــر  تسهیلات.  تمرکز  از 
جاری را هم به آن اضافه کنیم، حدود 40 درصد 
به  دست  یا  است،  قفل  بانکی  شبکه  تسهیلات 

دست می شود.  )نمودار 1(
افــراد  دســت  در  منابع  که  علت هایی  از  یکی 
در  است.  مزمن  تورم های  وجود  می شود،  قفل 
می صرفد  بانکی  بدهکار  برای  مزمن  تورم های 
پولی  ســود  ــورم  ت و  ندهد  پس  را  تسهیلات  که 

بیشتری برایش به وجود بیاورد.
سطح  در  عــلــمــی  و  ــا  ــک ات ــل  ــاب ق ــص  ــاخ ش ــا  آیـ
شده  ارائــه  تمرکززدایی  عنوان  به   بین المللی 
است که ما بخواهیم خودمان را مقایسه کنیم یا 
 )Inclusion Financial( خیر؟ شمولیت مالی
قابل  ــاری  آم مالی  منابع  به  ــراد  اف دسترسی  یا 
و  می کند  منتشر  جهانی  بانک  که  اســت  اتکا 
داشبورد به داشبورد این آمار را معرفی می کند. 
داشبورد  یک  در  که  کشور هایی  با  را  ایــران  اگر 
الجزایر،  مصر،  مانند  دارند  وجود  جهانی  بانک 
مقایسه  تونس  و  مغرب  لبنان،  اردن،  ــراق،  ع
مالی  منابع  به  افراد  دسترسی  میانگین  کنیم، 
است.   درصــد   25 از  بیش  و  بالاتر  ما  کشور  در 

)نمودار 2(

اما آیا این مطلوب است یا نه؟ این موضوع را باید 
است  بیشتر  رفاه شان  سطح  که  کشور هایی  با 
جهانی،  بانک  طبقه بندی  در  کنیم.  مقایسه 
به   و  شده اند  معرفی  بالا  درآمــد  با  کشور هایی 
 54 کشور ها  ــن  ای در  دسترسی  متوسط  ــور  ط
 54 مقابل  در  ما  درصــد   25 پس  اســت.  درصــد 

درصد مطلوب نیست.  )نمودار 3(

3  نمودار 
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گفتم  که  جملاتی  این  از  بنده  منظور  بنابراین 
این است که اگر تسهیلات بانکی تمرکز زیادی در 
و  خانوار ها  مالی  دسترسی  باشد،  داشته  شبکه 

عموم جامعه به منابع مالی کم خواهد شد.
صورت  به   را  مطروحه  موضوعات  اینکه  ــرای  ب
بگذاریم،  نرم افزار  محک  به  و  کنم  بیان  آمــاری 
مقاله  ــن  ای در  ــه  ک دسته بندی هایی  ــه  ب بــایــد 
تحلیل  منظور  به   کنم.  اشــاره  ــرده ام  ک استفاده 
تمرکز  تــاثــیــر  ــی  ــررس ب روی  مــدل مــان  و  داده 
رشد  در  اخــلال  روی  بر  بانک  یک  در  تسهیلات 
صورت های  اطلاعات  از  استفاده  با  ترازنامه اش 
اصلی  شرکت  روی  بر  بانک ها  این  فصلی  مالی 
موردی  نمونه  گرفته ایم،  کدال  سایت  از  که  آنها 
در  که  است  بانکی   12 مقاله،  در  استفاده  مــورد 

سایت کدال بوده است. 

روند تمرکز تسهیلات در بانک های مورد 
بررسی از شهریور 139۷ تا خرداد 1402 

)نمودار 4(

شده  آورده  نمودار  در  کدال  در  حاضر  بانک   12  
در  ــی  ــزول ن شیب  بــانــک هــا  از  بــســیــاری  اســـت. 
عقود مشارکتی دارند. هر چقدر شیب نزولی تر 
است، مهاجرت این بانک ها از عقود مشارکتی 
 1397 بازه  در  است.  بوده  بیشتر  مبادله ای  به 

سمت  به  به  سرعت  پاسارگاد  بانک   ،1402 تا 
خاورمیانه  بانک  اســت.  رفته  مبادله ای  عقود 
نیز اینگونه است. بانک تجارت سرعتی نداشته 
و  کرده  حرکت  کمتر  سرعت  با  صادرات  بانک  و 
که  است  مصادیقی  از  یکی  هم  کارآفرین  بانک 
رفته  مبادله ای  عقود  سمت  به  بــالا  سرعت  با 
است. چون می خواهم در انتهای مقاله به این 
نتیجه برسم که رفتن به سمت عقود مبادله ای و 
قسطی کردن تسهیلات خوب است و چه اثرات 
رشد  در  اخــلال  انداختن  تعویق  به  در  خوبی 
این  بگویم  می خواهم  داشت،  خواهد  ترازنامه 
موضوعات  اثر  است  ممکن  افتاده  که  اتفاقی 
به  کــه  علتی  مهم ترین  بلکه  نباشد،  علمی 
که  ــوردی  م اولین  که  اســت  ایــن  رسیده  ذهنم 
مبادله ای  عقود  سمت  به  بانک ها  آن  خاطر  به  
چالش های  و  مشکلات  ــد،  ــردن ک مــهــاجــرت 
مشارکتی  عــقــود  سمت  در  ــود  ــوج م حقوقی 
به  را  عقود  بانک ها  که  شنیده ایم  بار ها  است. 
بانک ها  آیــا  امــا  می کنند.  ــرا  اج ــوری  ص ــورت   ص
عللی  یا  می کنند؟  اجــرا  صــوری  را  عقود   

ً
عمدا

وجود دارد که بانک ها را به این سمت می برد که 
اجرای عقود را مدیریت کنند؟ اینجا چند سوال 
ح می شود. آیا عقد مشارکت در بازه زمانی  مطر
نحو  به  طرفین  که  می رسد  ثمر  به  کوتاه مدت 

4  نمودار 
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پول  بازار  آیا  خیر.  کنند؟  تقسیم  را  عواید  مشاع 
بازار  اساسا  پس  خیر.  اســت؟  بلندمدتی  ــازار  ب
نمی تابد،  بر  را  مشارکت  عقود  چارچوب  پول 
یعنی بازار پول منتظر به ثمر رسیدن نهایی عقد 
مشارکت نخواهد ماند. از این موضوع می توان 
نتیجه گرفت قواره عقد مشارکت به تن بازار پول 
نمی خورد. دومین موضوع، فرض کنید ممکن 
اجرای  سمت  به  کشور  بانک های  از  یکی  است 
دقیق  ــرای  اج اگــر  ــرود.  ب مشارکت  عقد  دقیق 
که  دارایی هایی  نیست  مجبور  آیا  باشد،  داشته 
را  می شود  استفاده  سرمایه گذاری  فرآیند  در 
چنانچه  کند؟  افشا  خود  مالی  صورت های  در 
افشا کرد آیا سازمان مالیاتی به بانک نمی گوید 
مالیات  باید  داشته اید  دارایــی  رشــد  که  حــالا 
نمی دهد  تذکر  مرکزی  بانک  آیا  شود؟  پرداخت 
رعایت  و  گذشتید  سرمایه گذاری  حدود  از  چرا 
حد  آیا  شوید؟  جریمه  باید  بنابراین  نکردید، 
است  شــده  رعایت  ــدی  درص  75 ثابت  ــی  دارای
پرتفوی  از  بــالایــی  ــدد  ع کنید  ــرض  ف خــیــر؟  یــا 
تسهیلاتی یک بانک در خصوص عقد مشارکت 
از  بانک  ثابت  حد  وقــت  آن  باشد،  شــده  ــرا  اج
واقعی  ثبت  اگــر  گذشت؟  نخواهد  ــد  درص  75
دستورالعمل  پس  گذشت.  خواهد   

ً
قطعا کند 

را  بانک  که  است  به  گونه ای  اجرایی  و  تقنینی 
وادار می کند که بگوید عقد مشارکت را به  عنوان 
محمل دادن پول در سمت راست ترازنامه ثبت 
شود.  مشارکت  وارد  واقعا  اینکه  نه  می کنم، 
بی شمار اشکالات اینچنینی قابل اضافه کردن 
دلیل  مهم ترین  بنده  نظر  به  بنابراین  اســت. 
حقوقی  بعدا  و  اجــرایــی  مشکلات  مهاجرت، 
می خواهد  قضایی  مقام  که  بعد ها   

ً
قطعا است. 

به  مشارکت  عقد  در  اشکالات  کند  رسیدگی 
بانک  حقوق  به  رسیدن  که  بود  خواهد   گونه ای 
ترجیح  بانک ها  پس  می شود.  مواجه  چالش  با 
سمت  به  و  بکاهند  چالش ها  این  از  می دهند 
از  مهاجرت  این  پس  بروند.  مبادله ای  عقود 
حب عقود مبادله ای نبوده، بلکه از بغض عقود 
مشارکتی بوده است. موضوع دیگری که باعث 

شد بانک ها به سمت عقود مبادله ای بروند این 
چون  و  شد  ابلاغ  مرابحه  عقد  بخشنامه  که  بود 
باعث  مرابحه  عقد  دستورالعمل  و  بخشنامه 
برطرف  ذهــن  در  اشــکــالات  از  بخشی  می شد 
شود، بانک ها استقبال کردند. در شبکه بانکی 
عقد مرابحه یک عقد روان است، پس خیلی ها 
نیز  دیگری  دلایل   

ً
قطعا البته  کردند.  استقبال 

بوده، اما این دو علت می تواند منشاء مهاجرت 
صورت گرفته باشد.

بررسی،  مورد  پنج ساله  دوره  در  گرفتیم  نتیجه 
در  ــلال  اخ بــر  ــی  آن ــر  اث دارای  تسهیلات  تمرکز 
گذشت  از  پس  اما  نیست،  بانک  ترازنامه  رشد 
حداقل یک دوره یا یک فصل، به  طور معناداری 
بر اخلال رشد ترازنامه بانک تاثیر گذار است که 
تفسیر  منابع  بازگشت  عدم  در  می شود  را  این 
کرد. شاخص تمرکز به  تنهایی معنادار نیست، 
سطح  در  ــک دوره ای  ی زمانی  فاصله  یک  با  ولی 
زمانی  فاصله  حتی  و  می شود  معنادار  بالایی 
نتیجه  کار  اینجای  تا  ــت.  اس معنادار  هم  دوم 
از  انباشته  بانک  تسهیلاتی  سبد  اگر  می گیریم 
در  اخلال  احتمال  باشد،  غیرقسطی  تسهیلات 
بعدی  موضوع  داشــت.  خواهیم  ترازنامه  رشد 
ــا  ــی ه دارای ــی  ــازده ب ــد  رش خ  ــر ن ــش  ــزای اف اینکه 
ترازنامه  رشد  در  اخلال  احتمال  کاهش  موجب 
معناداری  به  صــورت  هم  اینجا  که  بود  خواهد 
نتیجه گیری  نهایت  در  ــت.  اس ملاحظه  قابل 
تمرکز  کاهــش  لــزوم  بر  ــم  داری مقاله  ایــن  در  که 
اعتباری پرتفو تاکید شده و منظور این است که 
بروند،  قسطی  تسهیلات  سمت  به  بانک ها  اگر 
تنزیل ترازنامه برای آنها میسرتر خواهد بود و به  
صورت کلی، اگر پرتفوی تسهیلاتی شبکه بانکی 
می تواند  ــرود،  ب شدن  قسطی  سمت  به  ــران  ای
اهداف اجتماعی و اقتصادی بیشتری را محقق 

کند.
احمد  • دکتر  مقاله  از  برگرفته  مطلب  این 

که  است  کارآفرین  بانک  مدیرعامل  بهاروندی، 
در سی و سومین همایش بانکداری اسلامی ارائه 

شده است.

بــــــرش

ــهیلات بانکی تورم دلیل عدم بازگشت تس
در  است.  مزمن  تورم های  وجود  می شود،  قفل  افراد  دست  در  منابع  که  علت هایی  از  یکی 
پولی  سود  تورم  و  ندهد  پس  را  تسهیلات  که  می صرفد  بانکی  بدهکار  برای  مزمن  تورم های 

بیشتری برایش به وجود بیاورد.

تمرکز تسهیلات 
دارای اثر آنی بر 
اخلال در رشد 
ترازنامه بانک 
نیست، اما 
پس از گذشت 
حداقل یک 
دوره یا یک 
فصل، به  طور 
معناداری بر 
اخلال رشد 
ترازنامه بانک 
تاثیر گذار است
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تثبیت   سیاست 
بازار  ارز   را  آرام کرد

    اگر اقتصاد درگیر مارپیچ ارز- تورم  شود، ضرر نهایی آن برای 
جامعه و به خصوص اقشار محروم و متوسط خواهد بود

    تورم از جمله مهم ترین مشکلات و معضلات کلان اقتصاد 
ایران، به ویژه در یک دهه اخیر شناخته می شود

خ ارز علاوه بر تورم، بر انتظارات تورمی و پیش بینی      تغییرات نر
عاملان اقتصادی از روند آینده تورم نیز اثرگذار است

خ ارز و تورم  مارپیچ نر

زهرا طهماسبی  /
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بنیادین  مسائل  و  نظریه ها  از  بسیاری 
بسته  اقتصادی  فضای  در  صرفا  اقتصاد، 
یک سویه  صورت  به  و  شده  ح  مطر ایزوله  و 
حال  می گیرند،  قرار  بررسی  و  بحث  مورد 
چنین  واقعی  دنیای  در  و  عمل  در  آنکه 
صورت  به  اقتصادی  روابط  عمده  و  نیست 
دو سویه بر یکدیگر اثر گذاشته و از هم تاثیر 
نیز  اثراتی  چنین  اصلی  علت  می پذیرند. 
آن است که اقتصاد و محیط های اقتصادی 
در  و  هستند  پویا  و  پیچیده  مقوله هایی 
نه  اقتصادی  متغیرهای  میان  ــط  رواب آنها 
صورت  به  بلکه  خطی،  و  ــاده  س ــورت  ص به 

ح می شوند. چندسویه و پویا مطر
خ ارز و تورم نیز از این  در این میان، دو مولفه نر
که  چند  هر  واقــع  در  نیستند.  مستثنی  قاعده 
بروز  موجب  نخست  گــام  در  ارز  خ  نــر افــزایــش 
تورم های بالا می شود، اما در صورتی که اهتمام 
و  تــورم  مهار  بــرای  سیاست گذاران  توسط  لازم 
خ ارز صورت نگیرد، طی دوره های زمانی بعد،  نر
افزایش تورم نیز منجر به کاهش قدرت خرید هر 
زمینه  نهایت  در  و  شد  خواهد  ملی  پول  واحــد 
ایجاد  را  ارز  خ  نر بیشتر  هرچه  و  دوبــاره  افزایش 
مارپیچ  یک  درگیر  اقتصاد  رو،  همین  از  می کند. 
آحاد  برای  آن،  نهایی  ضرر  که  می شود  تورم  ارز- 
متوسط  و  محروم  اقشار  خصوص  به  و  جامعه 

خواهد بود. )نمودار1(

اثرگذاری نرخ ارز بر تورم
معضلات  و  مشکلات  مهم ترین  جمله  از  تــورم 
اخیر  دهه  یک  در  ویژه  به  ــران،  ای اقتصاد  کلان 
افــزایــش  ــه  ک متغیر،  ایــن  ــود.  ــی ش م شناخته 
عبارتی  به  و  قیمت ها  عمومی  سطح  در  مداوم 

کنترل  است،  پول  خرید  قدرت  مستمر  کاهش 
و  ــداران  ــت م ــاس ــی س ــه  ــوج ت ــورد  مـ همیشه  آن 
دولتمردان اقتصاد است. این در حالی است که 
توزیع دوباره درآمد به نفع سرمایه داران، افزایش 
نااطمینانی و بی ثباتی، کوتاه ترشدن افق زمانی 
بلندمدت  سرمایه گذاری  کاهش  تصمیم گیری، 
محسوب  متغیر  ایــن  مخرب  ــار  آث جمله   …از  و 

می شوند. 
خصوص  در  اقتصاددانان  تمامی  آنکه  وجود  با 
آثار این معضل  و مشکل اساسی در اقتصاد اتفاق 
تعیین کننده های  به  مربوط  مسائل  دارند،  نظر 
بسیاری  بحث  محل  اقــتــصــاد،  در  متغیر  ــن  ای
با  ارتــبــاط  در  هست.  و  ــوده  ب اقتصاددانان  از 
بیان  مختلفی  اقتصادی  نظریات  تورم،  منشاء 
به  معتقد  اقتصاددانان  از  گروهی  است.  شده 
در  افزایش  و  عرضه  فشار  ناحیه  از  تورم  افزایش 
گروهی  آنکه  حــال  هستند،  تولید  هزینه های 
تقاضا  افزایش  بعُد  از  را  ــورم  ت ریشه های  دیگر 
دانسته و افزایش در قدرت خرید افراد را عاملی 

در افزایش سطح قیمت ها و تورم می دانند. 
که  تقاضا،  فــشــار  ناحیه  از  تـــورم  خــصــوص  در 
مهم ترین فاکتور در آن متغیرهای پولی و حجم 
صورت  در  که  داشت  بیان  باید  است،  نقدینگی 
جامعه  نیاز  بر  ــازاد  م صــورت  به  نقدینگی  آنکه 
افزایش یابد، تقاضای افراد از کالاها و خدمات، 
اقتصاد  در  عرضه  و  تولیدات  بخش  از  بیشتر 
را  شکافی  تقاضا،  اضافه  ایــن  بنابراین  ــده،  ش
ــدن آن نیز،  ــرای پُــر ش ــرد کــه ب ایــجــاد خــواهــد ک
شکاف  این  تا  می یابند  افزایش  آنقدر  قیمت ها 

بهبود یابد. 
فشار  ناحیه  از  تــورم  بررسی  های  در  همچنین 
عــرضــه، بــر اســـاس مــشــاهــدات صـــورت گرفته 

1 نمودار  

خ  اثر دو ســویه و متقابل نر
ارز و تورم
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خ  نر ارز،  خ  نــر نظیر  متعددی  عوامل  مــی تــوان 
معرفی  را  ــرژی  ان حامل های  قیمت  و  دستمزد 
به  نگاهی  با  متغیرهایی،  چنین  میان  در  کرد. 
ارز  خ  نر می توان  ایران  اقتصاد  تولیدی  ساختار 
ح  را به عنوان مهم ترین بازیگر در میان آنها مطر
اینطور  مــی تــوان  نیز  ــر  ام ــن  ای توضیح  در  ــرد.  ک
مهم ترین  از  یکی  خ  نر این  که  داشت  استدلال 
ــه،  ــی اول مـــواد  قیمت  تعیین کننده   ــل  ــوام ع
و  تکنولوژیکی  تجهیزات  واسطه ای،  نهاده های 
کالاهای نهایی است. بررسی ها بر حجم و اندازه 
تکنولوژیکی  و  واســطــه ای  نهاده های  واردات 
نشان  کشور،  در  واردات  کل  حجم  به  نسبت 
ــی 85 درصـــد از  ــر 80 ال ــد رقــمــی بــالــغ ب ــی ده م
اختصاص  کالاهــا  ایــن  به  کشور  در  واردات  کل 
و  تولید  ــالای  ب وابستگی  بــه  توجه  بــا  و  داشــتــه 
مصرف به واردات، به نظر می رسد این عامل در 

شکل گیری فشارهای تورمی تاثیر بسزایی داشته 
بر  علاوه  ارز  خ  نر تغییرات  این،  بر  مضاف  باشد. 
عاملان  پیش بینی  و  تورمی  انتظارات  بر  تورم، 

اقتصادی از روند آینده تورم نیز اثرگذار است.
با توجه به نمودار )2( و با وجود تورم های پایین و 
حتی تک رقمی که تا پیش از سال 1397 محقق 
متغیر  این  ســال،  این  بهار  از  اما  بودند،  شده 
گونه ای  به  شد،  خود  صعودی  روند  وارد  مجددا 
که این روند تا ابتدای  بهار 1402 نیز ادامه دار بود 
درصدی   50 بالای  تورم های  سال  این  در  حتی  و 

هم محقق شدند. 
بی سابقه ای  تورم های  چنین  ریشه  بررسی  در 
فشار  صرفا  می شود،  مشخص  ایران  اقتصاد  در 
چنین  عامل  پولی  متغیرهای  افزایش  و  تقاضا 
نیست  و  نبوده  ایــران  اقتصاد  در  ابرتورم هایی 
بودن  مزمن  آن،  از  مهم تر  بلکه   ،)3 )نــمــودار 

2 نمودار  

اخیر  دهه  یک  تحولات 
تورم  خ  نر

3 نمودار  

 روند تحولات رشــد ده ساله 
ینگی نقد
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فشار  از  ناشی  اخیر،  دهه  یک  در  و  ویژه  به  تورم 
تولیدات(  شده  تمام  هزینه  در  )افزایش  عرضه 
)افزایش  ارزی  بی سابقه  واسطه  جهش های  به 
در  تنها  ارز  خ  ــر ن متغیر  در  ــد  درص  500 از  بیش 

است  ــوده  ب ایــران  اقتصاد  در  اخیر(  پنج سال 

)نمودار4(. 

اثرگذاری تورم بر نرخ ارز
در  ارز  خ  نر جهش های  که  تورم زایی  آثار  کنار  در 
بالا  تورم های  می نماید،  ایجاد  کشورها  اقتصاد 
در  این  هستند.  دخیل  ارزی  جهش های  در  نیز 
حالی است که از نگاه رایج اقتصادی، ارز نیز به 
بازار  وجود  فرض  با  و  شده  تلقی  کالا  یک  منزله 
خ آن مانند قیمت هر کالای  عمیق و رقابتی ارز، نر
جمله  )از  بــازار  مولفه های  تاثیر  تحت  دیگری، 
تعیین  تــورم(  و  قیمت ها  عمومی  سطح  تاثیر 

می شود. با توجه به آنکه در مفهوم تورم )افزایش 
سطح عمومی قیمت ها(، افزایش قیمت تمامی 

افزایش  تــورم  که  هنگامی  مدنظراست،  کالاهــا 
مذکور  فــرض  بــرقــراری  با  نیز  ارز  خ  نــر می یابد، 
مانند سایر کالاها در اقتصاد، رفتاری افزایشی از 
خواهد  قرار  تورم  تاثیر  تحت  و  داده  نشان  خود 
خ  نر بر  تــورم  مستقیم  ــرات  اث بر  مضاف  گرفت. 
به  ارز  ــران،  ای اقتصادی  ساختار  به  توجه  با  ارز، 
عنوان کالایی سرمایه ای نیز تلقی شده که برخی 
خرید  قــدرت  و  پول  ارزش  حفظ  بــرای  ــراد  اف از 
در  بنابراین  ــد.  دارن سرمایه گذاری  آن  در  خود 
وجود  و  اقتصاد  در  فزاینده  تــورم هــای  شرایط 
متغیر  این  تقاضای  جامعه،  در  تورمی  انتظارات 
افزایش  آن،  در  عرضه  بودن  محدود  به  توجه  با 
باعث  غیرمستقیم  صورت  به  امر  همین  و  یافته 

خ خواهد شد. جهش های مجدد در این نر

4 نمودار  

خ   روند تحولات ده ســاله نر
ارز در بازار

بــــــرش

خ ارز افزایش می یابد؟ چگونه نــر
برخی  که  شده  تلقی   نیز   سرمایه ای  کالایی  عنوان  به  ارز  ایران،  اقتصادی  ساختار  به  توجه  با 
در  بنابراین  دارند.  سرمایه گذاری  آن  در  خود  خرید  قدرت  و  پول  ارزش  حفظ  برای  افراد  از 
متغیر  این  تقاضای  جامعه،  در  تورمی  انتظارات  وجود  و  اقتصاد  در  فزاینده  تورم های  شرایط 
با توجه به محدود بودن عرضه در آن، افزایش یافته و همین امر به صورت غیرمستقیم باعث 

خ خواهد شد. جهش های مجدد در این نر
   1402 23  - آذر      شمـــــاره 

58



رویکرد بانک مرکزی و سیاست تثبیت
دو  ــورم  ت و  ارز  خ  نــر شــد،  گفته  آنچه  به  توجه  با 
متغیری هستند که بر یکدیگر اثر گذاشته و از هم 
شدت  که  است  حالی  در  این  می پذیرند.  تاثیر 
کشور  به  کشوری  از  متغیر  دو  اثرگذاری  ضعف  و 
خواهد  متفاوت  دیگر  زمان  به  زمانی  از  و  دیگر 
امکان  آیتم ها،  این  از  یک  هر  تغییر  با  لذا  بود، 
فراهم  نیز  متغیرها  میان  علیت  جریان  تغییر 

خواهد شد. 
آمارهای  اساس  بر  بررسی  در  تفاسیر،  این  با 
خ  نر خصوص  در  ملاحظاتی  و  ایران  اقتصاد 
اخیر،  دهــه  یک  در  ــژه  وی به  نقدینگی،  و  ارز 
فشارهای  وضعیت  در  مــی شــود  مشاهده 
عاملی  عــنــوان  بــه  ارز  خ  ــر ن ــواره  ــم ه ــی،  ــورم ت
گرفته  نظر  در  بالا  تورم های  در  تعیین کننده 
اصلی  بازیگر  خ،  نر این  که  گونه ای  به  شده، 
بوده  ایــران  اقتصاد  در  فزاینده  تورم های  در 
خ  نر کنار  در  که  اســت  حالی  در  ایــن  ــت.  اس
حجم  پول،  درونزایی  ادبیات  اساس  بر  ارز، 
نیازهای  پوشش دهی  دلیل  به  نیز  نقدینگی 
عمومی  سطح  در  افزایش  دنبال  به  اقتصاد، 
قیمت ها در جریان موج صعودی قرار گرفته و 

مزید علتی بر تورم های بالا شده است. 
سال  زمستان  از  مرکزی  بانک  راســتــا،  ایــن  در 
اقتصادی،  سیاست  تثبیت  ــل  ذی در  گذشته 
اسمی  لنگر  عنوان  به  ارز  خ  نر بر  هدف گذاری 
در  داد.  قرار  خود  کار  دستور  در  را  ایران  اقتصاد 
تومانی   28500 ارز  خ  نر تصویب  با  نیز  قدم  اولین 

تورم  ساماندهی  به  اساسی،  کالای  واردات  برای 
ترجیحی  ارز  ــذف  ح سیاست  از  ــده  ش حاصل 
پرداخت. در کنار آن نیز با راه اندازی مرکز مبادله 
صــادرات  از  حاصل  ارز  ساماندهی  و  طلا  و  ارز 
در  تقاضا  و  عرضه  فرایند  بهبود  به  غیرنفتی، 
بازار ارز و تعیین قیمت این متغیر در یک فضای 

عادلانه اقدام کرد.
حجم  مازاد  و  نقدینگی  بحث  در  آن،  بر  مضاف 
پول نیز که به عاملی مهم در افزایش تقاضاهای 
موثری  ــات  ــدام اق بـــود،  ــده  ش تبدیل  ارز  خ  ــر ن
ــه ای   ــام ــرازن ت ــد  رش ــداری  ــق م کنترل  )هــمــچــون 

ــی،  ــون ــان خ ســـپـــرده ق ــش نـــر ــزایـ بــانــک هــا، افـ

بانک  از  بانک ها  استقراض  ضابطه مندکردن 

استقراض  مدیریت  وثیقه،  تعیین  با  مرکزی 

ســاخــتــار  تــجــدیــد  و  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب از  ــت  ــ دول

بانک های ناسالم( در ذیل سیاست های تثبیت 

به منظور کنترل این مهم صورت گرفت.
 در مجموع، اکنون که بالغ بر 9 ماه از اجرای 
سیاست های تثبیت اقتصادی می گذرد، با 
در  درصــدی   100 از  بیش  جهش های  وجود 
این متغیر در سال گذشته، ثباتی نسبی در 
بازار ارز  برقرار شده است، به گونه ای که این 
 54 بالای  خ های  نر امسال  بهار  در  که  متغیر 
هزار تومان را به خود دیده بود، در ماه های 
پایین تر  کانال های  در  امسال  پاییز  پایانی 
سال  پایان  تا  مــی رود  انتظار  و  شده  تثبیت 
باشد  ادامـــه دار  ــازار  ب در  ــدی  رون چنین  نیز 

)نمودار 5(.

5 نمودار   

خ ارز در بازار   رونــد تحولات نر
 1402 از ابتدای سال 
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را  اقتصادی   تثبیت 
کنید  اجرا 

می شود کنترل  تورم 

کوچلا"، استاد اقتصاد دانشگاه ساپینزای رم ایتالیا   پروفسور "نیکولا آ
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

        سیاست های تثبیت در سراسر جهان به 
صورت کم و بیش مشخص اجرا می شود

       سیاست های تثبیت کننده تمایل 
دارند چرخه اقتصادی را هموار کنند

       یک مداخله هوشمند در اجرای 
تثبیت اقتصادی، اعمال سیاست 

خ سود برای  پولی و افزایش نر
جذب سرمایه های خارجی است
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سیاست  استاد  کوچلا"،  آ "نیکولا  پروفسور 
ــا و  اقــتــصــادی در دانــشــکــده گــروه روش هـ
ساپینزای  دانشگاه  اقتصادی  مــدل هــای 
رشته  در   1963 سال  در  وی  است.   ایتالیا  رم 
پایان نامه  با  رم  ساپینزا  دانشگاه  از  اقتصاد 
زیر  اقتصادی"  سیاست  در  زمانی  "تاخیر 
غ التحصیل شد. پس از  نظر فدریکو کافه فار
تبدیل شدن به استاد تمام )1980(، او به دلیل 
مشارکت همه جانبه خود در سیستم سازی 
شهرت  اقتصادی  سیاست های  توسعه  و 
قابل  ــای  نـــوآوری هـ همچنین  او  ــت.  ــاف ی
و  اقــتــصــادی  سیاست  نظریه  در  توجهی 
نظریه  و  مالی  و  پولی  سیاست  در  همچنین 

پیمان های اجتماعی ارائه کرده است.
او سابقه تدریس در دانشگاه های کمبریج، 
ریدینگ،  هـــــاروارد،  ــو،  ــت ــورن ت ــورد،  ــف ــس ک آ
استنفورد و همچنین اتحادیه اروپا و سازمان 
از  برخی  با  کوچلا  آ پروفسور  دارد.  را  ملل 
مانند  بیستم،  قرن  اقتصاددانان  مهم ترین 
و  استیگلیتز  جوزف  و  سن  آمارتیا  ارو،  کنت 
و  گراوه  دی  پل  مانند  برجسته  اساتید  سایر 
است.  داشته  همکاری  ژاکمین  الکسیس 
تحقیقات  شورای  بریتانیا،  آکادمی  عضو  وی 
عضو  ــادا،  ــ کان انــســانــی  و  اجتماعی  عــلــوم 
و  آمریکا  آموخته  دانش  انجمن های  شورای 
ارزیاب پروژه تحقیقاتی اتحادیه اروپا بوده و 

هست.
به  مـــی تـــوان  وی  ــور  ــه ــش م ــار  ــ آث جــمــلــه  از 
سیاست  و  اقتصادی  کلان  "پارادایم های 
انتشارات  توسط  که  کرد  اشــاره   اقتصادی" 
وی  اســت.  شده  منتشر  کمبریج  دانشگاه 
مالی  بحران های  بررسی  به  کتاب  این  در 
مالی  بحران  که  است  معتقد  و  مــی پــردازد 
گرفتن  نادیده  از  ناشی  خطرات   2007-2011
قبلی  ــای  ــران ه ــح ب ــه  ب منجر  ــه  ک عــوامــلــی 
طراحی  سیاست های  اثربخشی  و  شده اند 
داده  نــشــان  را  آنــهــا  ــا  ب مقابله  بـــرای  ــده  ش
سیاست های  این  زمــان،  گذشت  با  است. 
کلان اقتصادی تکامل یافته و بین مداخله 
است.  نوسان  در  آزاد  بازار  رویکرد  و  دولت 
به دنبال داستانی که از دوران پیش از رکود 
دارد،  ادامه    2007-2011 مالی  بحران  تا  بزرگ 
ایده ها  بین  نــزدیــک  ارتباطی  کتاب  ــن  ای
ــاد کـــلان و  ــص ــت ــد اق ــدی و ســیــاســت هــای ج
الهام بخش  که  واقعی  اقتصاد  رویدادهای 
کار  ایــن  می دهد.  نشان  را  اســت  ــوده  ب آنها 
انجام  آســـان  و  ــرس  ــت دس در  سبکی  ــه  ب را 
تئوری ها  تحولات  بر  تمرکز  با  ابتدا  می دهد، 

تمرکز  با  سپس  و  اقتصادی  سیاست های  و 
بر طراحی نهادهای داخلی و بین المللی و 

حاکمیت اقتصادی.
اختصاصی   گفتگوی  می آید  ادامه  در  آنچه 
ــا ایــن  ــاد" ب ــص ــت ــای اق ــازه هـ هــفــتــه نــامــه "تـ

اقتصاددان برجسته  ایتالیایی است.

کتاب  در  شما  اصلی  فرضیه 
اقتصادی  کلان  "پارادایم های 
و سیاست اقتصادی" و پاسخ به 

آن چه بوده است؟
تنش بین مداخلات دولت و رویکرد بازار آزاد در 
آن  پیشران  و  است  کرده  تغییر  بسیار  زمان  طول 
سیاسی  اقتصادی،  مطلوب  اهداف  بین  تعارض 
یا اجتماعی و همچنین سیاست اقتصادی و آنچه 

امکان پذیر می شود، است.

چه  به  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
معناست و چه اهدافی را دنبال 
سیاست  این  اجرای  می کند؟ 
و  است  مناسب  شرایطی  چه  در 
چه عواملی در موفقیت آن موثر 

است؟
نوسانات  دولــتــی،  سیاست های  ظهور  از  قبل 
بیکاری  دوره هــای  مستلزم  اقتصادی  چرخه  در 
ــود بزرگ  ــوع، رک ــود. از ایــن ن ــورم یا رشــد کم ب و ت
تا   

ً
تقریبا و  شد  آغاز   1929 سال  در  که  بود  طولانی 

جنگ جهانی دوم ادامه داشت. با شروع دوره ای 
دولت  است،  شناسایی  قابل  "کینز"  زمان  از   که 
پدیده ها  ــن  ای تنظیم  ــرای  ب مداخله  بــه  ــروع  ش
صــورت  نظری  حمایت  آنها  از  حــداقــل  یــا  ــرد،  ک
تمامی  در  تثبیت  سیاست های  اجــرای  گرفت. 
موفقیت  اســت.  مناسب  فرضی  موقعیت های 
این  مختلف  جنبه های  دقیق  تحلیل  بــه  آنها 
سیاست ها  اجرای  بر  خوب  نظارت  و  موقعیت ها 

بستگی دارد.

ها،  بررسی  برخی  ــاس  اس بر 
بیشتر  سوی  از  تثبیت  سیاست 
کشورها  پولی  سیاست گذاران 
پذیرفته شده است و بسیاری از 
سیاست  این  مرکزی  بانک های 
اجرای  می کنند.  انتخاب  را 
دقیقا  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
خواهد  اقتصاد  بر  تاثیری  چه 

داشت؟
به  جهان  سراسر  در  تثبیت  سیاست های  امروزه 
صورت کم و بیش مشخص اجرا می شود. معمولاً 

موفقیت 
سیاست تثبیت 

اقتصادی به 
تحلیل دقیق 

جنبه های 
مختلف 

موقعیت ها و 
نظارت خوب 

بر اجرای 
سیاست ها 

بستگی دارد
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از  مکرر  استفاده  با  مختلف،  سیاست های  بین 
مالی  سیاست های  جای  به  پولی  سیاست های 
می شود.  قائل  تمایز  سیاست ها،  انــواع  سایر  یا 
چرخه  دارند  تمایل  تثبیت کننده  سیاست های 
کردن  دنبال  ــرای  ب  

ً
)عمدتا کنند  هموار  را  اقتصادی 

ارتقای  در  سعی  یا  بهره(،  خ  نــر افزایش  با  کمتر،  ــورم  ت

رشد دارند. به عنوان مثال، زمانی که برای ایجاد 
خ بهره یا  محرک در ساخت و ساز از ابزار کاهش نر
مالیات استفاده شود، ما با سیاست تثبیت سر و 

کار خواهیم داشت. 

سیاست  ــرای  اج نهایی  هدف 
نرخ  کنترل  اقتصادی،  تثبیت 
ــرای سیاست  ــت. اج ــورم اس ت
تثبیت چگونه نرخ تورم را کنترل 
این  ــرای  اج از  بعد  می کند؟ 
می رود  انتظار  چقدر  سیاست، 

نرخ تورم کاهش یابد؟
عمومی،  هزینه های  کاهش  یا  بهره  خ  نر افزایش 
می شود  اقتصاد  در  کل  تقاضای  کاهش  به  منجر 
خ تورم را زمانی که ناشی از تقاضای  و در نتیجه نر
)با کشش تقاضا( باشد، کاهش می دهد. تورم  مازاد 
هزینه"  "فشار  را  آن  اقتصاددانان  که  همانطور 
عنوان  به  افزایش ها  برخی  با  وقتی  می دانند، 
برای  خام  مواد  سایر  یا  گاز  قیمت  افزایش  نمونه 
انجام  مــی شــود،  همراه  واردکــنــنــده  کشورهای 
برای  مالیات  کاهش  مانند  دیگری  سیاست های 
یافته  افــزایــش  آن  قیمت  که  اولیه  ــواد  م تامین 
ناشی  تورم  مورد  در  البته  می شود.  توصیه  است، 
دستمزدها،  افزایش  متعاقب  هزینه  بر  فشار  از 
دشوارتر  افزایش ها  این  با  مبارزه  سیاست های 
تشویق  و  دستمزد  بر  کمتر  مالیات  شامل  و  است 
داشتن  نگه  پایین  بــرای  اتحادیه ها  اخــلاقــی 

دستمزدها می شود.

عنوان  به  تثبیت  سیاست  از 
هدفمند  و  هوشمندانه  مداخله 
یاد  پول  و  ارز  از  اعم  بازارها  در 

در  هدفمند  مداخله  شود.  می 
چگونه  چیست؟  تثبیت  سیاست 

بازار ارز را باید تثبیت کنیم؟
یک مداخله هوشمند و هدفمند باید از نوع ذکر 
شده در بالا باشد. اگر به طور خاص به ارز و پول و 
به ویژه به ارزش پول مورد استفاده در کشور مورد 
نظر اشاره کنیم، یک مداخله مناسب می تواند از 
افزایش  را  بهره  خ  نر باید  یعنی  باشد.  پولی  نوع 
در  خارجی  سرمایه گذاری  برای  انگیزه ای  تا  داد 
در  جایگزین،  یک  عنوان  به  شــود.  ایجاد  کشور 
یابد،  کاهش  خالص  صــادرات  میزان  که  صورتی 
یا  صــادرات  افزایش  برای  مشوق هایی  می توان 
کل  تقاضای  نهایت،  در  یا  و  کرد  ایجاد  ــوارض  ع
یا  و  بیشتر  مالیات های  بــا  مــی تــوان  را  داخــلــی 

هزینه های عمومی پایین تر کاهش داد.

بانک مرکزی ایران پس از کنترل 
رشد  کاهش  و  بانک ها  ترازنامه 
نقدینگی، به دنبال کنترل بازار 
ارز و تنظیم بازارها است که پازل 
اجرای سیاست تثبیت را تکمیل 
کامل،  اجرای  صورت  در  کند. 
بر  تاثیراتی  چه  تثبیت  سیاست 
آن  در  نفت  که  ــران  ای اقتصاد 
خواهد  دارد،  برجسته ای  نقش 

داشت؟
 دشوار است، زیرا شناخت عمیق تر 

ً
پاسخ نسبتا

قبلاً  که  سیاست هایی  و  ایران  اقتصادی  نظام 
اجرا شده، ضروری است. با این حال، می توان 
گفت که احتمالاً برای کاهش نقش بخش نفت 
 
ً
به تنوع اقتصادی نیاز است و این به زمان نسبتا

سیاست  ــال،  ح همین  در  دارد.  نیاز  طولانی 
انجام  مالیات ها  افزایش  با  می تواند  تثبیت 
توصیه  احتمالاً  ــت  دول ج  مخار ــش  کاه ــود.  ش
به  سیستم  هــدایــت  ــدف  ه بــا  زیــرا  نــمــی شــود، 
سمت ساختاری متنوع تر در تضاد است. از این 
کار  به  نفتی  درآمدهای  از  سهمی  باید  نیز  منظر 

گرفته شود.

بــــــرش

توصیه هایــی برای موفقیــت تثبیت اقتصادی در ایران  
توصیه  دولت  ج  مخار کاهش  حال،  این  با  شود.  انجام  مالیات  افزایش  با  می تواند  تثبیت 
نمی شود، زیرا با هدف هدایت سیستم به سمت ساختاری متنوع تر، در تضاد است. از این 

منظر نیز، باید سهمی از درآمدهای نفتی به کار گرفته شود.

در اجرای 
سیاست تثبیت 
اقتصادی 
خ  افزایش نر
بهره یا کاهش 
هزینه های 
عمومی، منجر 
به کاهش 
تقاضای کل در 
اقتصاد می شود 
خ  و در نتیجه نر
تورم را زمانی که 
ناشی از تقاضای 
مازاد )با کشش 
تقاضا( باشد 

کاهش می دهد
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 چشم انداز اقتصاد برزیل 
از نگاه فیچ 

    بخش بانکی بزرگ و توسعه یافته برزیل از یک 
چارچوب نظارتی فشرده بهره می برد

    شاخص ریسک صنعت بانکداری برزیل )BIRI( امتیاز 47.21 
)از 100 امتیاز ممکن( در سه ماهه اول 2023 را کسب کرد

    انتظار می رود که رشد وام به دلیل کاهش رشد 
خ های بهره بالا، کاهش یابد اقتصادی و نر

بازگشت سریع اقتصاد برزیل به شرایط عادی

   1402 23  - آذر      شمـــــاره 

63



اقتصاد برزیل 
در سال های 
 کرونا 
 )2020-2021(

عملکرد 
بهتری در 
منطقه داشت 
و شاهد رکود 
 کم عمق 

ً
نسبتا

و بازگشت 
سریع به شرایط 
معمول بود

بازگشت  ــل،  ــرزی ب مــالــی  ــات  ــدم خ بخش 
سریعی از رکود اقتصادی ناشی از همه گیری 
یک  که  آنجایی  از  داد.  نشان  را  کــوویــد-19 
پیش بینی  کُــنــد  نسبتا  کلی  ــد  رش مسیر 
که  ــود  ــی ش م پیش بینی  ــون  ــن اک ــد،  ــی ش م
بیمه،  صنعت  بــانــک هــا،  ــدت  ــاه م ــوت ک در 
 2022 سال  از  سهام،  و  دارایی ها  مدیریت 
با  باشند.  داشته  کمی  رشــد   2023 ســال  تا 
که  شود  اشاره  نکته  این  به  باید  این،  وجود 
جایگاه  دارای  برزیل  مالی  خدمات  بخش 
به  برزیل  مالی  خدمات  است.  برجسته ای 
بخش  پیشرفته ترین  و  بزرگ ترین  عنوان 
چارچوب  دارای  لاتین،  آمریکای  در  مالی 
همه گیری،  طول  در  که  است  قوی  نظارتی 
نشان  را  خود  انعطاف پذیری  و  ماند  پایدار 
داد. این بخش که تحت سلطه شرکت های 
بزرگ با سرمایه خوب است، توانایی تحمل 

فشارهای کوتاه مدت را دارد.

 )2020-2021( کرونا  ســال هــای  در  برزیل  اقتصاد 
رکود  شاهد  و  داشت  منطقه  در  بهتری  عملکرد 
 کم عمق و بازگشت سریع به شرایط معمول 

ً
نسبتا

رکود  منفی  تاثیر  کاهش  به  دولت  اقدامات  بود. 
اعطای  از  و  کــرد  کمک  مالی  خدمات  بخش  بر 
از  مسئله  جبران  برای  که  شرکت هایی  به  اعتبار 
داشتند،  مالی  تامین  به  نیاز  درآمد،  رفتن  دست 
حمایت کرد. در سال 2023، پیش بینی می شود 
حالت  بانک ها  و  ــود  ش کُند  ــی  وام دهـ ــد  رش کــه 
در  اقتصاد  احتمالاً  زیرا  کنند،  پیدا  تدافعی تری 
تعادل رشد کُند قرار می گیرد و کیفیت دارایی ها 
بهره  خ هــای  نــر افــزایــش  دلیل  به  ــت  اس ممکن 

ضعیف شود.
بلندمدت  ــداز  ــم ان ــش چ از  ــل  ــرزی ب ــای  ــک ه ــان ب
اگــر  ــژه  ویـ ــه   ب هستند،  ــوردار  ــرخـ بـ روشـــن تـــری 
ناشی  اعتباری  بازار  انحرافات  رفع  برای  تلاش ها 
بخش  یابد.  ادامه  عمومی  یارانه ای  اعتبارات  از 
بانکی بزرگ و توسعه یافته برزیل از یک چارچوب 
مواجهه  وجود  با  که  می برد  بهره  فشرده  نظارتی 
در  مدت  طولانی  رکــود  و  جهانی  مالی  بحران  با 
عرض یک دهه، به تقویت این بخش کمک کرده 
کاهش  برای  دولت  تلاش های  نتیجه  در  است. 
از  ناشی  انحرافات  رفع  و  اقتصاد  در  دولت  نقش 
اعتبارات یارانه ای، بانک های دولتی مانند بانک 
تامین  در  کمتری  نقش  احتمالاً  برزیل  توسعه 
مالی شرکت ها ایفا خواهند کرد. ادغام در میان 
بزرگ ترین بانک های محلی، موسسات متمرکز و 
سودآورتری را ایجاد کرده است که از رکود طولانی 
افزایش  با  می توانند  و  ــد  ــده ان آم بیرون  کشور 

سرعت بهبود، وام دهی را افزایش دهند.
ــای  ــال ه س در  ــالاً  ــم ــت اح ــل  ــرزی ب بیمه  صنعت 
و  زندگی  بخش های  در  قوی  رشد  شاهد  آینده 
عملکرد   ،2022 سال  در  بود.  خواهد  غیرزندگی 
زیرا  بــود،  بهتر  توجهی  قابل  طور  به  بخش  این 
حال  در  اقتصاد  کنار  در  شده  متوقف  تقاضای 
افزایش  با  ساله  پنج  چشم انداز  شد.  آزاد  بهبود، 
تلاش های  متوسط،  طبقه  هزینه های  ــدرت  ق
دیجیتالی سازی شرکت های مخابراتی و نوآوری 

در تولید تقویت می شود.
در  خود  زیان  از  کامل  بهبودی  برزیل  سهام  بازار 
سه ماهه اول 2020 را تجربه کرد. در نتیجه بحران 
جهانی کرونا، کاهش ارزش از اواسط سال 2021 و 
خ ارز، ارزش کل بازار بورس را به پایین تر  کاهش نر
از بالاترین سطح قبلی خود بر حسب دلار آمریکا 
 2022 سال  در  برزیل  سهام  بــازار  است.  رسانده 
همچنین شاهد کمبود عرضه اولیه عمومی بوده 

است.  )نمودار 1(

شاخص ریسک صنعت بانکداری 
 )BIRI( برزیل  بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص 
اول  ماهه  سه  در  ممکن(  امتیاز   100 )از   47.21 امتیاز 
از  بــازار  هر  رده بندی  این  در  کرد.  کسب  را   2023
رتبه  که  جایی  شد،  خواهد  رتبه بندی  رده   122
اول کمترین ریسک و 122 بالاترین ریسک است و 
برزیل در رده 64 قرار دارد. امتیاز     )BIRI(  برزیل در 
سه ماهه اول 2023، 47.21 است که در مقایسه با 
48.31 در سه ماهه چهارم 2019، نشان می دهد که 
سیستماتیک  ریسک  دارای  برزیل  بانکی  بخش 
محدود  محتاطانه،  مدیریت  است.  محدودی 
در  بهبودها  برخی  و  خارجی  ریسک های  بودن 
محیط نظارتی به کاهش ریسک های سیستمیک 
 2015 ســال  در  ــق  رون پایان  از  پس  ســال هــای  در 
بخش  بنیادین  شاخص های  است.  کرده  کمک 
یافته  بهبود  کرونا  با  مرتبط  رکــود  از  پس  بانکی 
کیفیت  جمله  از  خطر،  عوامل  از  تعدادی  است. 
کرونا  بحران  زمان  از  دولت،  مالی  امور  و  اعتبار 
بهبود  را  برزیل  ریسک  مشخصات  و  یافته  بهبود 
از  بــالاتــر  را  امتیاز  ــوارد،  مـ ــن  ای ــت.  اس بخشیده 

میانگین بلندمدت خود قرار داده است. 

نگاه اجمالی به صنعت بانکداری برزیل
پیش بینی رشد اعتبار در سال 2023 از 8.0 درصد 
اکنون  ــرا  زی ــت،  اس یافته  ــش  کاه ــد  درص  5.6 بــه 
مرکزی  بانک  از  کمتری  بهره  خ  نر کاهش  انتظار 
می رود  انتظار  این،  بر  علاوه  دارد.  وجود  برزیل 
و  اقتصادی  ــد  رش ــش  کاه دلیل  به  وام  ــد  رش که 
این  به  پاسخ  در  یابد.  کاهش  بالا،  بهره  خ های  نر    1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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عوامل و بهبود نابرابر، بانک ها احتمالاً با در نظر 
گرفتن پتانسیل یا وخامت کیفیت دارایی، موضع 
حال،  ایــن  با  ــرد.  ک خواهند  اتخاذ  تدافعی تری 
توجه به این نکته مهم است که بانک های برزیلی 
در مجموع موقعیت قوی خود را حفظ می کنند. 
که  ــود  ــی ش م پیش بینی  ــده،  ــن آی ــه  ب نــگــاهــی  ــا  ب
خالص  درآمد  تقویت  باعث  بالاتر  بهره  خ های  نر

بهره بانک ها شود. 
اعتباری  رشد  که  شده  پیش بینی  مطالعه  این  در 
در برزیل تا پایان سال 2023 به روند کاهشی خود 
یافته  افــزایــش  بهره  خ هــای  نــر ــرا  زی ــد،  ده ــه  ادام
واقع، با توجه به انتظارات جدید مبنی  است. در 
واحد   100 تنها   )BCB( برزیل  مرکزی  بانک  اینکه  بر 
خ کلیدی خود را کاهش  پایه )یک دهم واحد درصد( نر
رشد  پیش بینی  اســاس،  همین  بر  داد.  خواهد 
 5.6 به  درصد   8.0 از   2023 سال  در  برزیل  اعتبار 

درصد کاهش داده شد.
رشد  بود.  خواهد  اخیر  روند  ادامــه  واقع  در  این 
خود  اوج  به   2022 سال  اواسط  در   

ً
حــدودا اعتبار 

خ  نر افــزایــش  چرخه  تاخیری  تاثیر  ــرا  زی رسید، 
به  ــی  وام دهـ سرعت  ــش  کاه ــت.  رف بین  از   BCB
شرکت ها )5.5 درصد سالانه در ماه مارس( قابل توجه تر 

از خانوارها )16.5 درصد( بوده است.
افزایش  چرخه  که  ــی رود  م انتظار  که  حالی  در 
خ ها  نر برسد،  پایان  به   BCB سیاستی  بهره  خ  نر
باقی  بالا  کاملاً  تاریخی  استانداردهای  اساس  بر 
ماهه  سه  در  خ  نر شدید  افزایش  ماند.  خواهند 
نگه  بالا  را  جدید  ــای  وام ه بهره  میانگین  اخیر، 
هزینه های  همچنین  خ ها  نر افزایش  مــی دارد. 
با  حتی  مــی دارد،  نگه  بالا  را  بدهی  بازپرداخت 
به  نزدیک  حاضر  حال  در  خ ها  نر این  اینکه  وجود 
درآمد  درصــد   27.4 یعنی  تاریخ  سطح  بالاترین 

خانوار هستند.
موجود  ــای  وام ه خدمات  هزینه  که  آنجایی  از 
تقاضا  دارد،  اصابت  خانوارها  درآمــد  به  بیشتر 
به  ویژه  می یابد،  کاهش  جدید  ــای  وام ه بــرای 
و  رفته  بین  از   2023 سال  در  اقتصاد  که  زمانی 
نقل  می شود،  گفته  می رود.  بالاتر  بیکاری  خ  نر
را  خانوارها  درآمد  کف  احتمالاً  مالی  انتقالات  و 
کاهش  از  موضوع  این  و  داده  اختصاص  خود  به 
شدیدتر استقراض خانوارها جلوگیری می کند. 
رشد  کاهــش  ترکیب  ــزرگ،  ب شرکت های  ــرای  ب
اقتصادی و عدم اطمینان در مورد سیاست های 
)لولا(،  داسیلوا  لولا  ایناسیو  لوئیز  ریاست  تحت 
را  سرمایه گذاران  اعتماد  برزیل،  جمهور  رئیس 
کاهش می دهد، اگرچه گسترش اعتبار یارانه ای 
تاثیر  کاهش  به   BNDES دولتی  توسعه  بانک  از 

خ های بهره کمک می کند. افزایش نر

استرس  عمده  تاثیر  از  محدودی  نشانه های 
ــده بر  ــح ــت ــش بــانــکــداری ایــــالات م ــخ ــر ب ــی اخ
که  حــالــی  در  دارد.  وجـــود  بــرزیــل  بــانــک هــای 
پوشش  را  ــارس  مـ فقط  ــاری  ــب ــت اع داده هــــای 
می دهد، ماهی که در آن استرس ها ظاهر شد، 
 BCB مقامات  اظهارات  و  رسانه ها  گزارش های 
نشان می دهد که احتمالاً تاثیر کمی بر رشد وام 
در ماه های بعدی وجود دارد. بانک های برزیل 
بانکی  سیستم  با  کمتری  مستقیم  ارتباطات 
کشور  ــن  ای بانک های  و  دارنـــد  متحده  ایـــالات 

 بزرگ و دارای سرمایه خوبی هستند.
ً
عموما

امسال  احتمالاً   )NPL( غیرجاری  ــای  وام هـ
تاثیر  ــودآوری  س بر  و  می مانند  باقی  بالا   

ً
نسبتا

خطر  امر  این  که  است  بعید  اگرچه  می گذارند، 
ایجاد  بــرزیــل  بــانــکــداری  بخش  بــرای  بــزرگــی 

1  نمودار 

صنعت  ریسک  شاخص 
برزیل بانکداری 
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ضعیف  رشد  دلیل  به  تحلیل ها،  مطابق  کند. 
اقتصادی و افزایش هزینه های خدمات بدهی، 
وام هــا  کل  از  ــد  درص  3.3 به  ــارس  م تا  ها    NPL
 3.0 بلندمدت  میانگین  از  بالاتر  که  رسیده اند 
درصد است. بنابراین انتظار می رود که این رقم 
اواسط  تا  و  برسد  خود  اوج  به  آینده  ماه های  در 
تقویت  و  بهره  خ هــای  نــر کاهــش  با   2024 ســال 
اقتصاد کاهش یابد، که نشان می دهد این تنها 
افزایش  ایــن  بــود.  خواهد  موقتی  مسئله  یک 
بهره  ــد  درآم افزایش  مقابل  در  باید  همچنین 
بالاتر  بهره  خ های  نر از  ناشی  سودآوری  و  بانکی 

متعادل شود.

ویژگی های ساختاری بخش بانکداری 
ادغـــام قــابــل تــوجــه بــانــک هــا، بــاعــث شــده که 
کل  ــد  درص  80 حــدود   برزیل  ــزرگ  ب بانک  شش 
دارایی های بانک ها را در اختیار داشته باشند که 
 نیمی از آن، وام های خانوار از جمله اعتبار 

ً
تقریبا

خ  نر کاهش  با  است.  مسکن  وام  و  مصرف کننده 

بخش  امر  این  اقتصادی،  رشد  کاهش  و  بالا  بهره 
بانکی را در معرض بدتر شدن کیفیت دارایی در 
وجود،  این  با  داد.  خواهد  قرار  آینده  ماهه  سه 
به  برزیل  بانکداری  بخش  ساختاری،  منظر  از 
بزرگترین  زیرا  می رسد،  نظر  به  باثبات  طورکلی 

بانک ها، کفایت سرمایه مطلوبی دارند. 
بدهی  سطح  اینکه  از  پــس  ــوار،  ــان خ سطح  در 
پایین ترین  به   2012 سال  در  خود  اوج  از  خانوارها 
ــای  ــال ه ــت، در س ــاف ــه کاهـــش ی ــال ــد چــنــد س ح
نسبتا  ــره  ــه ب ــای  خ ه ــر ن ــل  ــی دل ــه  ب  2021 و   2020
حمایت  تحت  خانوار  بالاتر  درآمدهای  و  پایین 
خود  به  افزایشی  روند  دوباره  مالی،  محرک های 
 NPL بالاتر  سطوح  به  احتمالاً  روند  این  گرفت. 
بالا   2023 سال  تا  بهره  خ  نر زیــرا  می کند،  کمک 

باقی می ماند.
خارجی  • بدهی های  ارز:  نرخ  نوسان  ریسک 

محدودی  کوتاه مدت  ریسک  برزیل  بانک های 
بخش  معمولاً  ارزی  بدهی های  می کند.  ایجاد  را 
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این بخش دارای موقعیت خالص دارایی خارجی 
قوی است. علاوه بر این، بانک مرکزی ابزارهای 
خ  پوشش ریسک را برای کاهش اثر نوسانات در نر

ارز ارائه می کند.
سپرده  • به  وام  نسبت  مالی:  تامین  ساختار 

در  خود  فعلی  سطح  به  نزدیک  احتمالاً  برزیل 
حدود 75 تا80 درصد ثابت خواهد ماند. رشد وام 
پس از سال 2012 روندی کاهشی داشت که همسو 
با کاهش قابل توجه رشد تولید ناخالص داخلی 
 70 حدود  در  سپرده  به  وام  نسبت  و  بود  واقعی 
کننده  منعکس  اقــدام،  این  شد.  تثبیت  درصد 
شیوه های وام دهی نسبتا محافظه کارانه بانک ها 
اگرچه  است.  اقتصادی  اطمینان  عدم  پرتو  در 
رشد وام در سال های 2022-2020 به شدت تسریع 
شد،  همراه  سپرده ها  رشد  با  حدی  تا  این  شد، 
تامین  به  بخش  این  که  مــی رود  انتظار  بنابراین 
مالی عملیات وام دهی خود از سپرده ها در آینده 

قابل پیش بینی ادامه دهد.
کفایت سرمایه: نسبت اهرمی در بخش بانکی  •

صاحبان  حقوق  به  ــی  دارای نسبت  با  که  برزیل 
ماهه  سه  به  نسبت  مــی شــود،  سنجیده  سهام 
تا  این  است.  یافته  افزایش  متوسط  طور  به  اخیر 
دارایی های  سریع  گسترش  دلیل  به  زیادی  حد 
بخش ها در سال های 2020 و 2021 است که از رشد 
سرمایه پیشی گرفته است. با این وجود، نسبت 
با  مطابق  ــادی  زی حد  تا  برزیل  سهام  به  ــی  دارای
در   9.43 می ماند.  باقی  خود  منطقه ای  همتایان 
در   9.64 اوج  به  نسبت  رقم  این  که   2023 مارس 

گوست 2022 کاهش یافته است. آ
بــرزیــل  • ــت  دولـ دولتی:  حمایت  ظرفیت 

بخش  از  حمایت  ــرای  بـ ــدودی  ــح م ــی  ــای ــوان ت
شدید  افزایش  که  حالی  در  دارد.  کشور  بانکی 
را  دولت  بدهی  کل  کرونا،  بحبوحه  در  هزینه ها 
داخلی  ناخالص  تولید  از  درصــد    86.9 اوج  به 
درصد   72.9 به  زمان  آن  از  رساند،   2020 سال  در 
از  قبل  سطح  بــه  نــزدیــک   2022 ــال  س پــایــان  در 
وجــود،  ایــن  با  ــت.  اس شــده  تعدیل  همه گیری 
افزایش  آینده  سال های  در  احتمالاً  رقــم  ایــن 
دولت  که  است  معنی  بدان  این  یافت.  خواهد 
برای  اضافی  بدهی  گرفتن  در  چالش هایی  با 
نجات بخش بانکی مواجه خواهد شد. وخامت 
رتبه  کاهــش  به  منجر  اخیر  ســال هــای  در  مالی 
اعتباری دولتی شده است، به طوری که بسیاری 
از موسسات اعتبارسنجی وضعیت اوراق بهادار 
همین  در  می دانند.  اعتبار   کم  بسیار  را  دولتی 
برای  را  ــت  دول توانایی  سیاسی،  فشار  ــال،  ح
اگرچه  ــرده،  ک محدود  مالی  اصلاحات  ایجاد 
هم  است  تلاش  در  برزیل(  وزیر  )نخست  “لولا" 

را  مالیاتی  اصلاح  هم  و  مالی  جدید  قانون  یک 
تصویب کند.

تحت  • برزیل  بانکی  بخش  مالکیت:  ساختار 
و  خصوصی  ــی،  ــل داخ مالی  موسسات  سلطه 
نظر  )از  برزیل  ــزرگ  ب بانک  پنج  ــت.  اس دولتی 
دارایی( همگی شرکت های داخلی هستند و دو 

بانک بزرگ دیگر بیشتر سهام آن دولتی است. از 
این رو، تغییر قابل توجهی در ساختار مالکیت 
پیش بینی  آینده  ســال  چند  در  بانکی  بخش 

نخواهد شد.
برزیل  • مرکزی  بانک  نظارتی:  بدنه  ارزیابی 

این  است.  کشور  بانکی  بخش  کننده  تنظیم 
بانک  بر  دولــت  نفوذ  که  دارد  اعتقاد  مطالعه 
است  یافته  کاهش  اخیر  ماهه  سه  در  مرکزی 
فوریه  در  که  اصلاحاتی  از  پس  اکنون   BCB و 
2021 تصویب شد، از استقلال رسمی برخوردار 
 BCB قبلی  ــای  ــت ه دول کــه  حالی  در  ــت.  اس
را  بهره  خ های  نر تا  ــد  دادن قــرار  فشار  تحت  را 
به  موظف  را  دولتی  بانک های  و  دهد  کاهش 
خ بهره برای مصرف کنندگان کردند،  کاهش نر
از این رو انتظار می رود که این بخش در آینده از 

مداخلات آشکار مصون بماند. 

چشم انداز رقابتی
تا   ،)BCB( برزیل  مرکزی  بانک  گــزارش  اساس  بر 
پایان سال 2021، تعداد 1635 موسسه مالی مجاز 
بانک   137 از  بانکداری  صنعت  ــت.  داش ــود  وج
چندگانه، 20 بانک تجاری، چهار بانک توسعه ای 
و یک بانک پس انداز دولتی تشکیل شده است. 
این بخش تحت سلطه پنج بانک بزرگ است که 
در  را  دارایی ها  کل  از  درصــد   60 حــدود  مجموعا 
اختیار دارند. دولت در این بخش حضور پررنگی 
 40 حــدود  دولتی  موسسات  مجموع،  در  دارد. 

درصد از کل دارایی ها را تشکیل می دهند.
بخش بانکی با وجود شرایط ناپایدار در دو دهه 
سختگیرانه  قوانین  دلیل  به   

ً
عمدتا گذشته، 

 ،1990 ــه  ده ــول  ط در  بانک ها  بر  ــده  ش اعمال 
از  بسیاری  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع ــت.  اس مانده  ثابت 
خ های  بانک ها به دلیل مواجهه با محیطی از نر
منظور  به  که  مقرراتی  و  پایین تر  ساختاری  بهره 
مشخصه  مــدت هــا  کــه  بهره  خ  ــر ن ــد  رش ــش  کاه
هزینه  کاهش  اقدامات  است،  بوده  بخش  این 
بحران  از  قبل   ،2019 سال  در  را  توجهی  قابل 
بزرگ  بانک های  همه   

ً
تقریبا کردند.  آغاز  کرونا 

نیروی کار خود را کاهش داده و شعبه های خود 
را تعطیل کرده و همزمان در بانکداری دیجیتال 
موقعیت  در  را  آنها  که  می کنند  سرمایه گذاری 
از  ناشی  ــلالات  ــت اخ بــا  مقابله  بــرای  ــری  ــوی ت ق

پیش بینی رشد 
اعتبار در سال 

2023 از 8.0 
درصد به 5.6 

درصد کاهش 
یافته است، زیرا 

اکنون انتظار 
خ بهره  کاهش نر

کمتری از بانک 
مرکزی برزیل 

وجود دارد
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همچنین  بانک ها  است.  داده  قرار  همه گیری 
که  تطبیقی  اقدامات  با  کرونا  بحران  جریان  در 
توسط BCB برای افزایش تامین اعتبار تصویب 

شده بود، حمایت شدند.

محیط نظارتی
نظارت  تحت  شدت  به  برزیل  بانکداری   صنعت 
طراحی  چارچوبی  در  و  ــت  اس مقامات  دقیق 
شده عمل می کند که به کاهش تاثیر بحران مالی 
شده  اعمال  اصلاحات  می کند.  کمک  جهانی 
دهه  در  برزیل  مالی  و  اقتصادی  بحران  پی  در 
1990 به ایجاد یک سیستم مالی قوی تر کمک کرد 
خارجی  شوک های  برابر  در  مقاومت  بــرای  که 
بحران  زمــان  از  برزیل  نتیجه،  در  بــود.  مجهزتر 
در  که  را  نظارتی  اساسی  بازنگری   ،2007-2008
نکرده  مشاهده  شده،  اعمال  کشورها  از  بسیاری 
قانون  توسط   

ً
عمدتا هنوز  بانکی  بخش  اســت. 

1964 اداره می شود که سیستم مالی مدرن کشور 
را ایجاد کرد.

شورای  توسط  برزیل،  بانکداری  بخش  سیاست 
که  مــی شــود  هــدایــت   )CMN( کشور  ــول  پ ملی 
این  ــت.  اسـ مــالــی  سیستم  در  مــقــام  بــالاتــریــن 
برنامه ریزی،  وزیر  ــی،  دارای وزیر  از  متشکل  شورا 
برزیل  مرکزی  بانک  فرماندار  و  مدیریت  و  توسعه 
مالی  ثبات  ارزیابی  برای  ماه  هر  که  است   )BCB(

جلسه  تشکیل  پــولــی  ســیــاســت هــای  تعیین  و 
اما  نـــدارد،  نظارتی  اختیارات   CMN مــی دهــد. 
کل  برای  که  می کند  صادر  را  دستورالعمل هایی 
از  یکی  مــی شــود.  اعــمــال  مالی  خــدمــات  بخش 
سیاست های معیار آن از سال 2005، تعیین هدف 
منفی  یا  مثبت  تحمل  حاشیه  )با  درصد   4.5 تورم 
1.5 درصد( بوده است، اگرچه در ژوئن 2017 این 

هدف برای اولین بار در بیش از یک دهه به 4.25 
سال  بــرای  درصــد   4.00 و   2019 سال  بــرای  درصــد 

2020 کاهش یافت.

برزیل  در  اصلی  نظارتی  ــدرت  ق مــرکــزی  بانک 
است و در کنار سایر وظایف خود از جمله تعیین 
تنظیم  و  ارز  خ  نــر ثبات  حفظ  معیار،  بهره  خ  نــر
سیستم  ثبات  مسئولیت  دولــت،  بدهی  بــازار 
از  را  بانکی  سیستم   BCB دارد.  عهده  بر  را  مالی 
نظارت  موجود  قوانین  با  انطباق  و  ریسک  نظر 
می کند و این اختیار را دارد که در بانک هایی که 
هنجارها  یا  هستند  مواجه  مشکل  با  مالی  نظر  از 
تهدیدات  از  تا  کند  مداخله  می گذارند  پا  زیر  را 
کند.  جلوگیری  بخش  ایــن  ــرای  ب گسترده تری 
از  بــار  چندین  اخیر  سال های  در  مرکزی  بانک 
مورد  در  به  ویژه  است،  کرده  استفاده  قدرت  این 
بانک های کوچک تر که در دوران رکود اقتصادی 

با مشکل مواجه شدند.
ــاس وظــایــف  ــر اسـ ــل ب ــرزی ــی در ب ــال مــوســســات م
به  آنــهــا  مــی شــونــد.  تنظیم  و  تعریف  ــود  خ مــجــاز 
می شوند.  تقسیم  تجاری  بانک های  دسته  چند 
منظوره،  چند  بانک های  توسعه ای،  بانک های 
بانک های سرمایه گذاری، بانک پس انداز فدرال و 
شرکت های اعتباری، تامین مالی و سرمایه گذاری. 
صادر   2017 ژانویه  در   CMN توسط  که  قطعنامه ای 
شد، بانک ها را بر اساس مقیاس تقسیم می کند و 
موسسات رده یک، برابر یا بیشتر از 10 درصد تولید 

ناخالص داخلی برزیل است.
حال  در  استانداردهای  با   BCB و   CMN دو  هر 
نــظــارت  و  ــررات  ــق م ــرای  بـ المللی  بــیــن  تــحــول 
بانک ها، یعنی توافق نامه بازل، سازگار شده اند. 
 15 و  قطعنامه  چهار  مقامات   ،2013 ــارس  م در 
 "III" ــازل  ب اســتــانــدارد  اجـــرای  ــرای  ب بخشنامه 
نظارتی  گزارش  آخرین  اساس  بر  کردند.  منتشر 
از  حدی  تا  برزیل  بین المللی،  تسویه های  بانک 
تعیین  در  اما  است،  کرده  پیروی   3 بازل  الزامات 
بر  مبتنی  سرمایه  ــرای  ب خــاص  استانداردهای 
برنامه  از  اطــلاعــات،  افشای  الــزامــات  و  ریسک 

عقب مانده است.

بانک های برزیل 
با چشم انداز 
بلندمدت 
روشن تری روبرو 
هستند

بــــــرش

6 بانک برزیلی   ــار  80 درصد کل دارایی ها در اختی
کل  درصد   80 حدود   برزیل  بزرگ  بانک  شش  که  شده  باعث  بانک ها،  توجه  قابل  ادغام 
خانوار  ــای  وام ه آن،  از  نیمی   

ً
تقریبا که  باشند  داشته  اختیار  در  را  بانک ها  دارایی های 

رشد  کاهش  و  بالا  بهره  خ  نر کاهش  با  است.  مسکن  وام  و  مصرف کننده  اعتبار  جمله  از 
اقتصادی، این امر بخش بانکی را در معرض بدتر شدن کیفیت دارایی در سه ماهه آینده 
قرار خواهد داد. با این وجود، از منظر ساختاری، بخش بانکداری برزیل به طورکلی باثبات 

به نظر می رسد، زیرا بزرگترین بانک ها، کفایت سرمایه مطلوبی دارند. 
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قوانین مالی کلیدی در برزیل
منتشر   ،4595 قانون  توسط   

ً
عمدتا بانکی  بخش 

سیستم  چارچوب  که   ،1964 دسامبر   31 در  شده 
سایر  می شود.  اداره  کــرد،  ایجاد  را  کشور  مالی 

قوانین مهم شامل موارد زیر است:
قانون 6404 سال 1976 )قانون شرکت ها( •
قانون 6024 سال 1974 )قانون ورشکستگی بانک( •
ح واقعی( • قانون 9069 سال 1995 )قانون طر
قانون تکمیلی 105 سال 2001 )قانون اسرار بانکی( •

قطعنامه  تـــعـــدادی  همچنین   BCB و   CNM
خــاص  جــنــبــه هــای  ــرای  ــ اج بـــرای  بخشنامه  و 
این  می کنند.  صــادر  اساسی  قانونی  چارچوب 
سرمایه،  الــزامــات  مانند  موضوعاتی  به  مــوارد 
صدور  الــزامــات  ــی،  ــزارش ده گ استانداردهای 
المللی  بین  استانداردهای  با  انطباق  و  مجوز 

می پردازد

تنظیم کننده های صنعت مالی و بانکی
ملی  مالی  سیستم  اصلی  تنظیم کننده   CMN
را  پولی  سیاست های  اعلام،  را  قوانین  که  است 
تعریف و دستورالعمل های کلی را برای عملیات 
نظارتی  نهاد  چهار   CMN ذیل  می کند.  تعیین 
و  بهادار  اوراق  بیمه،  بانکداری،  که  دارد  وجود 

حقوق بازنشستگی را پوشش می دهد.
 1700 از  بیش  عملیات  بر  نظارت  مسئول   BCB
موسسه مجاز )تا پایان سال 2017( از جمله بانک های 
شرکت های  سرمایه گذاری،  بانک های  تجاری، 
شرکت های  و  اعتباری  اتحادیه های  ــزاری،  کارگ
مستقل  نهاد  یک  مرکزی  بانک  اســت.  لیزینگ 

است، اما کاملا مستقل نیست.
نیز  سرمایه  ــای  ــازاره ب در  کــه  مــالــی  موسسات 
فعالیت می کنند، تحت نظارت کمیسیون بورس 
همچنین   CVM هستند.   )CVM( بهادار  اوراق  و 
واسطه های  بــازار  تنظیم  و  تجاری  رفتار  مسئول 
مالی و سایر بازارهای ثانویه، سهام، اوراق مشتقه 

و بدهی های غیردولتی است.
 BCB به عنوان ناظر اصلی، مسئولیت های اصلی

شامل موارد زیر است:
اعطای مجوز به موسسات مالی برای فعالیت  •

در برزیل
ــار  • ــص ــح ان در  ــه  کـ ــی  ــلات ــام ــع م ــر  بـ ــارت  ــظـ نـ

بانک هاست
تنظیم ارز خارجی و بازار بدهی دولت •
مقررات  • رعــایــت  ــدم  ع ــرای  ب تحریم  اعــمــال 

مربوط به موسسات مالی
مالی  تامین  ح  ــر ط عملیات  بر  همچنین   BCB
اجتماعی  بهره  با  مسکن  یارانه  برنامه  و  مسکن 
و  می کند  نظارت  را  خارجی  ارز  می کند،  نظارت 

سیستم پرداخت کشور را تنظیم می کند.
تا  بگیرند  مجوز   BCB از  باید  مالی  موسسات 
مطابق  مجوزها  کنند.  فعالیت  برزیل  در  بتوانند 
انجام  موسسه  توسط  باید  که  خاصی  فعالیت  با 
سرمایه  بانکداری  تجاری،  بانکداری  مثال  عنوان  )به  شود 
تجاری  ــد  واح و  می شود  ــادر  ص کارگـــزاری(  و  گــذاری 

بیشتر  است.  شده  تنظیم  فعالیت  آن  به  محدود 
بانک های  اصلی  دسته های  در  فعال  موسسات 
تجاری نیز باید به عنوان یک نوع شرکت سهامی 
و  شوند  ثبت   )sociedade anonima ــه  ب ــروف  ــع )م

بنابراین توسط قانون شرکت های کشور هدایت 
می شوند.

یا  تاسیس  نیاز،  مورد  استاندارد  اسناد  بر  علاوه 
افراد  یا  شرکت ها  توسط  مالی  موسسات  تملک 
تایید  جمهور  رئیس  فرمان  با  باید  نیز  خارجی 
ایجاد  را  مجوز  اعطای  در  ملی  منافع  که  شــود 

می کند.
مــرکــزی،  بــانــک  کلیدی  ــف  ــای وظ از  دیــگــر  یکی 
ــرای  ب نقدینگی  و  ــه  ــای ــرم س ــای  ــازه ــی ن تعیین 
واحدهای تحت نظارت بر اساس استانداردهای 
 ،2013 سال  در  مرکزی  بانک  است.  بین المللی 
توافق نامه  ــرای  اج ــرای  ب را  دستورالعمل هایی 
طبق  همچنین  مرکزی  بانک  کرد.  صادر   3 بازل 
مداخله  به  رسیدگی  بانک،  ورشکستگی  قانون 
در موسسات مالی ورشکسته را مدیریت می کند.

را  تنبیهی  اقدامات  از  مجموعه ای  مرکزی  بانک 
در اختیار دارد تا اقدامات ناهنجار را مهار کند یا 
با موقعیت هایی که ثبات سیستم مالی را تهدید 
اخطارهای  از  ــوارد  م ایــن  کند.  مقابله  می کند 
را  فعالیت  مجوز  لغو  یا  تعلیق  تا  جریمه  و  اداری 
اقدام  از  متعددی  نمونه های  می شود.  شامل 
ورشکسته  نهادهای  انحلال  برای  مرکزی  بانک 
مرکزی  بانک  است.  داشته  وجود  غیرقانونی  یا 
در یک مورد، پس از اینکه وضعیت وخیم بانک، 
خطرات  معرض  در  را  طلبکاران  و  سپرده گذاران 
آزتکا،  بانک  تعطیلی  دستور  داد،  قرار  غیرعادی 

متعلق به یک میلیاردر مکزیکی را صادر کرد.
فدراسیون بانک های برزیل، نهاد اصلی نماینده 
صنعت بانک و دارای 119 عضو است که حدود 98 
برزیل  بانکی  سیستم  دارایی های  کل  از  درصد 
که  فدراسیون  این  هدف  می کند.  نمایندگی  را 
اعضای  از  نمایندگی  شد،  تاسیس   1967 سال  در 
ارتقای  ــرای  ب دولــتــی  ــای  ــوزه ه ح تمام  در  ــود  خ

سیستم قوانین و مقررات است.
این مطلب خلاصه ای از گزارش سال 2023  •

هفته نامه  که  است  فیچ  اعتبارسنجی  موسسه 
و  ترجمه  را  آن  از  خلاصه ای  اقتصاد  تازه های 

منتشر کرده است.

صنعت 
بانکداری برزیل 

به شدت تحت 
نظارت دقیق 

مقامات است 
و در چارچوبی 

طراحی شده 
عمل می کند که 

به کاهش تاثیر 
بحران مالی

جهانی کمک 
کند
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چالش سخت بانک مرکزی 
روسیه با رکود اقتصادی 

    پیش بینی بانک مرکزی روسیه این است که می تواند در سال های 
 به تورم هدف گذاری شده بازگردد

ً
2025 و 2026، مجددا

     تنزل ارزش مستمر روبل در برابر دلار آمریکا، بانک مرکزی روسیه 
خ بهره سیاستی کرده است را مجبور به افزایش دوباره نر

    پیش بینی بانک مرکزی روسیه این است که کنترل تورم نسبت به 
مهار و از بین  بردن رکود اقتصادی، با سهولت بیشتری صورت گیرد    1402 23  - آذر      شمـــــاره 
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آغاز جنگ روسیه و اوکراین در فوریه 2022، 
تکانه  به  منجر  تامین،  زنجیره  در  اخلال  با 
موادغذایی  و  ــرژی  ان بــازارهــای  در  تورمی 
کشورهای  ــورم  ت در  آن  ــار  آث سرریز  که  شد 
محسوس  کاملاً  امسال  همین  تا  مختلف، 
کشورهای  ــورم  ت انــحــراف  به  منجر  و  ــوده  ب
مختلف از مقادیر هدف گذاری شده است. 
تــورم  نیز  جنگ  ــن  ای ــاز  آغ از  پیش  البته، 
محدودیت های  کاهش  تحت تاثیر  جهانی 
در  معوق  تقاضاهای  بروز  و  کرونا  از  ناشی 
حال افزایش بوده و مقامات پولی کشورها 
وادار  انقباضی  سیاست های  اتخاذ  به  را 
ژئوپولتیک  تنش های   بروز  اما  بود،  کرده 
از  انقباضی  سیاست های  تشدید  باعث 
خ های بهره  طرف بانک های مرکزی شد و نر
جهانی را افزایش داد که به تبع آن احتمال 
بروز رکود و کُندشدن رشد اقتصادی جهان 

افزایش یافت.

ــال شـــروع جنگ،  ــب ــه  دن ــت ب ــر اسـ ــان ذکـ ــای ش
در  روسیه  اقتصاد  علیه  گسترده ای  تحریم های 
انتظار  که  شد  ــرا  اج و  وضــع  بین المللی  سطح 
ایران  اقتصاد  که  آنجا  از  باشد.  ادامه دار  می رود 
ظالمانه  تحریم های  محاصره  تحت  سال ها  نیز 
غرب علیه کشور بوده است، نگاهی به وضعیت 
تحولات  و  اخیر  سال های  در  روسیه  اقتصادی 
آموزه هایی  می تواند  آن  پولی  سیاست گذاری 
داشته  کشور  اقتصادی  سیاست گذاران  بــرای 
بر  کوتاه  مــروری  از  پس  ادامــه  در  ــذا،  ل باشد. 
به  ــه،  ــی روس اقــتــصــادی  متغیرهای  مهم ترین 

تحولات سیاست گذاری پولی آن، به  ویژه بعد از 
شروع تنش ها با اوکراین پرداخته می شود.

روسیه از منظر آمار اقتصادی
در  خود  گزارش  آخرین  در  روسیه  مرکزی  بانک 
متغیرهای  تحولات  مهم ترین   ،2023 سپتامبر 

اقتصادی این کشور  را  ارائه کرد. ) جدول 1( 
چنانکه از جدول یک پیداست، تولید ناخالص 
یعنی  جنگ  آغازین  سال  در  کشور  این  داخلی 
حوش  حول  و  آن  رقم  ولی  یافته،  کاهش   2022
منفی دو درصد است که نشان می دهد اقتصاد 
روسیه نسبت به پیش بینی های اولیه، عملکرد 
صندوق  ــت.  اسـ داده  نــشــان  خــود  از  بهتری 
ــزارش  گ در   2022 ژوئــیــه  در  ــول  پ بین المللی 
چشم انداز جهانی پیش بینی کرده بود که رشد 
درصد   6 منفی  به  سال  این  در  روسیه  اقتصاد 
2023 رشدی معادل  و در سال  کاهش پیدا کند 

3.5- درصد داشته باشد.
اکتبر  ماه  به روزرسانی  در  که  است  حالی  در  این 
 2022 سال  اقتصادی  رشد  نهاد،  همین   2023
روسیه 2.1- درصد ذکر شده و برای 2023 رشدی 
است  شده  ــرآورد  ب )مثبت(  درصــد   2.2 معادل 
در  کشور  این  موفقیت آمیز  عملکرد  از  نشان  که 
دارد.   تحریم ها  البته  و  جنگ  مخرب  آثار  کنترل 

)نمودار 1(

درصد   4.9 روسیه   2023 دوم  فصل  سالانه  رشد 
اقتصادی  ــد  رش اولــیــن  واقــع  در  و  ــت  اس بــوده 
به   2022 اول  فصل  از  بعد  روسیه  فصلی  مثبت 
مشهود  یک  جــدول  در  چنانکه  ــی رود.  م  شمار 
می توان  را  عملکرد  این  دلیل  از  بخشی  است، 

جدول 1. متغیرهای اقتصادی روسیه

2026 )پیش بینی(2025 )پیش بینی(2024 )پیش بینی(2023 )برآورد شده(2022 )تحقق یافته(2021 )تحقق  یافته(

GDP5.6-2.12.21.51.51.5 )رشد سالانه(

550639489502515510صادرات )میلیارد دلار (

380348380391410420واردات )میلیارد دلار(

17029110911110590تراز تجاری )میلیارد دلار(

11.512.611.27.86.56.0دستمزد های اسمی )رشد سالانه(

خ ارز - ارزش دلار آمریکا برحسب روبل  نر
)متوسط دوره(

73.767.485.589.990.892.0

خ تورم سالانه شاخص قیمت  نر
مصرف کننده

6.713.85.65.94.14.0

خ بهره سیاستی )درصد سالانه، متوسط یک  نر
سال شامل روزهای آخر هفته(

5.710.69.310.07.76.5

 جدول  1

متغیرهای اقتصادی روســیه

: منبع

https://www.cbr.ru 
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survey of the Bank of 
Russia
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کشور  ــن  ای دلاری  ــادرات  صـ ارزش  افــزایــش  در 
دانست، به  طوری که این رقم از 550 میلیارد دلار 
در سال 2021 به 639 میلیارد دلار در سال 2022 
ــادرات  ص ارزش  افــزایــش  ــت.  اس ــرده  ک جهش 
تجاری  تراز  افزایش  باعث   2022 سال  در  روسیه 
مثبت آن از 170 میلیارد دلار در سال 2021 به 291 
میلیارد دلار در سال 2022 شد. عمده دلیل این 
 69 از  روسیه  اورال  نفت  قیمت  افزایش  جهش 
 2021 سال های  بین  76 دلار  به  هر بشکه  دلار در 
سایر  قیمت  افزایش  کنار  در  که  است   2022 و 
روسیه،  فسیلی  سوخت های  صـــادرات  ــلام  اق
از  و  کرده  تقویت  را  کشور  صادراتی  درآمدهای 

شدت رکود مورد  انتظار اقتصاد آن کاسته است. 
البته چنانکه از  آمارها پیداست، در سال 2023 
این روند ادامه نداشته است که یکی از مهم ترین 
دلایل آن شروع اثر تحریم های وضع شده از سوی 
کشور  این  از  انرژی  واردات  در  غربی  کشورهای 
بازارهای  به  روسیه  صادرات  کاهش  نتیجه  در  و 
انرژی  حامل های  قیمت  تعدیل  نیز  و  جهانی 
پس از جهش اولیه آن در سال 2022 بوده است. 

و  اولیه  مــواد  ــادرات  ص نفت،  بر  عــلاوه  روسیه، 
باعث  موضوع  همین  و  دارد  نیز  دیگری  خــام 
از  کشور  این  محصولات  صــادرات  سبد  می شود 
صادرکنندگان  سایر  به  نسبت  بیشتری  تنوع 
سوخت های فسیلی برخوردار باشد که از شدت 
تکانه های  برابر  در  کشور  ایــن  آسیب پذیری 
بــه  عنوان  مــی کاهــد،  مبادله  رابــطــه  بـــرون زای 
درصد   10 ــدود  ح  2022 ســال  در  روسیه  مثال، 
تولید جهانی طلا را داشته و سومین تولید کننده 
قیمت  جهش  ــت.  اس ــوده  ب دنیا  ــلای  ط ــزرگ  ب
جنگ،  ــروع  ش از  پس  بلافاصله  ــلا،  ط جهانی 
اولیه  ماه های  در  محل  این  از  را  روسیه  درآمــد 
فروکش کردن  با  ادامه  در  هرچند  داد.  افزایش 
طلا،  جهانی  قیمت  به  اولیه  مثبت  تکانه  اثرات 
افت  طلا  صادرات  محل  از  روسیه  دلاری  درآمد 

کرد.
غله  صــادرات  و  کشاورزی  بخش  در  همچنین، 
جهان به  خصوص گندم، روسیه جایگاه خاصی 
ــازار  ب از  کشور  ــن  ای ــروج  خ کــه  ــوری  بــه  ط دارد، 
تنهایی  به   کشاورزی،  خام  محصولات  جهانی 

1 نمودار 

 رشــد تولید ناخالص داخلی

: منبع

 ،tradingeconomics.com 
Rossta بر پایه داده های  

2 نمودار 

خ تورم ســالانه روسیه در  نر
پنج ســال اخیر )تورم شاخص 
مصرف کننده( قیمت 

: منبع

 ،tradingeconomics.com
Rosstat بر پایه داده های 
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خ  افزایش نر
بهره سیاستی و 

کنترل حساب 
سرمایه از 

اقدامات بانک 
مرکزی روسیه 
برای مقابله با 

افت ارزش روبل 
است

جهان  کل  در  را  موادغذایی  قیمت  می تواند 
بالا  کشورها  همه  در  را  کل  تورم  و  دهد  افزایش 
جنگ  ــاز  آغ از  پــس  کــه  ــود  ب اتفاقی  ــن  ای بــبــرد. 
افزایش  و  پیوست  ــوع  به  وق روسیه  و  اوکــرایــن 
احتمال مختل شدن صادرات مواد غذایی خام 
بازارهای  در  را  کالاها  این  قیمت  کشور،  دو  این 
جهان  کل  تــورم  خ  نر در  و  داد  افزایش  جهانی 
سال  در  که  روسیه  ترتیب،  به  این   گذاشت.  اثر 
گندم  صادر کننده  بزرگترین   2021-2022 آبی 
این  نیز   2022-2023 آبی  سال  در  و  بود  جهان 
روند ادامه پیدا کرد، از این موضوع منتفع شده 
و محل تامین درآمدهای ارزی آن تنوع بیشتری 
گندم  است  ذکر  شایان  البته،  است.  کرده  پیدا 
کشورهای  ــی  ــادرات ص گندم  بــه  نسبت  روســیــه 
و  بوده  ارزان تر  متحده  ایالات  و  کانادا  نظیر  دیگر 
نقش  رقابتی،  مزیت  داشتن  بر  علاوه  این رو  از 
کشورهای  غذایی  امنیت  تامین  در  پرُرنگی 
آفریقایی و برخی از کشورهای منطقه خاورمیانه 

ایفا می کند. 
دیگر شاخصی که تحولات وضعیت اقتصادی یک 
خ تورم و نوسانات آن  کشور را نشان می دهد، نر
داخلی،  ناخالص  تولید  کاهش  بر  علاوه  است. 
خ تورم روسیه نیز ظاهر  اثرات مخرب جنگ در نر
خ تورم سالانه آن از  شد، به  طوری که میانگین نر
6.7 درصد در سال 2021 به 13.8 درصد در 2022 
جهش کرد. پس از آن از ابتدای سال 2023، تورم 
روندی کاهشی داشته و حتی در ماه آوریل به 2.3 
درصد افت کرد، ولی بار دیگر روندی افزایشی به 
خود گرفته و در حال حاضر تورم سالانه سپتامبر 

معادل 6 درصد است.
خ تورم هدف این کشور  این در حالی است که نر

4 درصد است. پیش از سال 2021، بانک مرکزی 
کمابیش  ــدف  ه ــن  ای بــه  دستیابی  در  روســیــه 
موفق بوده است. البته، پیش بینی بانک مرکزی 
سال های  در  مــی تــوانــد  کــه  ــت  اس ــن  ای روســیــه 
هدف گذاری شده  تورم  به   

ً
مجددا  2026 و   2025

بازگردد. )نمودار 2(
اســت،  مشهود   1 جــدول  در  کــه  دیــگــری  نکته   
سال های  در  اسمی  دستمزدهای  تغییرات 
گذشته و پیش بینی آن برای سال های پیش رو 
است که نشان می دهد خطری از جانب افزایش 
از  تولید  هزینه  بالارفتن  و  اسمی  دستمزدهای 
کشور  این  تورمی  نوسانات  متوجه  ناحیه  این 

نیست. 

روسیه و سیاست های پولی
در سپتامبر 2023، بانک مرکزی روسیه در مبارزه 
خ  مستمر خود با تورم ناشی از جنگ، بار دیگر نر
افزایش  درصــد  واحــد  یک  را  خود  کلیدی  بهره 
مرکزی  بانک  البته،  رساند.  درصد   13 به  و  داده 
جنگ  با  همزمان   2022 فوریه  در  یک بار  روسیه 
اوکراین و برای جلوگیری از افت ارزش روبل در 
برابر دلار به  خاطر تحریم های وضع شده از سوی 
از  و  کرده  برابر  دو   

ً
تقریبا را  خود  بهره  خ  نر غرب، 

9.5 درصد به 20 درصد افزایش داده بود. بعد از 
خ  نر به  تدریج  بانک  این  اولیه،  بحران  فروکش 
 8 از  کمتر  به  حتی  و  داد  کاهش  را  کلیدی  بهره 
اما  رساند.  نیز   2023 اول  شش ماهه  در  درصد 
امریکا،  دلار  برابر  در  روبل  مستمر  ارزش  تنزل 
بهره  خ  نر مجدد  افزایش  به  مجبور  را  بانک  این 

سیاستی کرد. 
کنترل  سیاستی،  بهره  خ  نــر افــزایــش  بر  ــلاوه  1402   ع 23  - آذر      شمـــــاره 
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خروج روسیه 
از بازار جهانی 
محصولات 
خام کشاورزی 
به تنهایی 
می تواند قیمت 
موادغذایی را 
در کل جهان
افزایش دهد

مرکزی  بانک  اقدامات  دیگر  از  سرمایه  حساب 
به   است،  روبل  ارزش  افت  با  مقابله  برای  روسیه 
طوری که بنا به مقررات وضع شده، در هفته های 
بانک ها  از  ارز  برداشت  شد  مقرر  جنگ  نخست 
توسط شهروندان روسیه و خارجی ها و خروج آن 
بانک  و  دولت  همچنین،  شود.  ممنوع  کشور  از 
پیمان سپاری  تحریم ها،  شروع  با  روسیه  مرکزی 
همه  و  کردند  آغاز  را  صادرکنندگان  برای  ارزی 
ــد  درآم ــد  درص  80 شدند  ملزم  صادرکنندگان 
این  ــز  واریـ از  ــس  پ روز  ــه  س ــرف  ظ را  ــان  ــ ارزی ش
روبل  به  و  بفروشند  حساب هایشان  به  ــد  درآم
مشابه  اقداماتی  و  مقررات  ایــن  کنند.  تبدیل 
در  ارز  خ  نر اولیه  افزایش  از  پس  شد  باعث  این، 
برابر  در   

ً
مــجــددا ــل  روب جنگ،  ــروع  ش مــاه هــای 

دلار تقویت شود، ولی این روند با سخت ترشدن 
کاهش  نیز  و  اقتصاد  در  آنها  اثرگذاری  و  تحریم ها 
درآمدهای ارزی روسیه همزمان با کاهش قیمت 
و  نبوده  ــه دار  ادامـ  2023 ســال  در  کامودیتی ها 
یافت  افزایش  ارز  خ  نر  

ً
مجددا اخیر  ماه های  در 

افزایش  شکل  بــه   را  مــرکــزی  بانک  واکــنــش  کــه 
خ بهره در پی داشته است.  قابل توجه نر

جمع بندی
الف- مهم ترین معضل اقتصادی روسیه مهار  •

تاثیرات جنگ اوکراین در اقتصاد کشور است
 ب- با وجود اینکه افزایش مازاد تجاری کشور  •

صادراتی،  خام  کالاهای  قیمت  جهش  دنبال  به  
در سال 2022 باعث شد آثار مخرب جنگ کمتر 
با  ــه  ادام در  باشد،  جهانی  پیش بینی های  از 
اثرات  دلیل  به   کشور  صادراتی  درآمدهای  فت 

ُ
ا

اثر  کمرنگ شدن  نیز  و  تحریم ها  محدود کننده 
این  صادراتی،  موادخام  قیمت  در  جنگ  تکانه 
روند کُند شده و انتظار بر این است که بازگشت 
جنگ  از  قبل  سال های  به  اقتصادی  رشد  خ  نر

به سختی و با دشواری هایی صورت پذیرد
این  • روســیــه  مــرکــزی  بانک  پیش بینی  ج-   

از  و  کنترل  ــه  ب نسبت  ــورم  تـ کنترل  ــه  ک اســت 
بیشتری  سهولت  با  اقتصادی  رکود  بین بردن 
پیش بینی  این  از  بزرگی  بخش  گیرد،  صــورت 
اتخاذ  و  سیاستی  بهره  خ  نر بالابردن  خاطر  به  

سیاست های انقباضی شدید پولی است
د- با وجود اینکه در چند ماه بعد از جنگ، با  •

کنترلی  سیاست های  وضع  و  بهره  خ  نر افزایش 
حتی  و  مــتــوقــف  ــل  روبـ ارزش  افـــت  ــه،  ــای ــرم س
از  یکی  حاضر  حال  در  شد،  جبران  تاحدودی 
پول  ارزش  حفظ  روسیه  معضلات  مهم ترین 

ملی است
برای  • اقتصادی  تحریم های  اثر  با  مقابله  ه- 

روسیه مقداری سهل تر از کشورهایی همچون 
ایران و ونزوئلاست، زیرا با وجود اینکه اقتصاد 
ــام  ــوادخ ــادرات م ــ ــه ص ــن کــشــور وابــســتــه ب ای
و  دارد  زیــادی  تنوع  آن  صادراتی  سبد  اســت، 
از نفت و گاز گرفته تا طلا، گندم و غلات را در 
دلیل  به   بازارها  این  از  برخی  در  که  دارد  خود 
جهانی،  صــادرات  از  روسیه  قابل توجه  سهم 
تحریم ها  و  بوده  قیمت گذار  کشور  این  عملاً 
می شود.  جهان  سطح  در  تورمی  تکانه  باعث 
علاوه  این کشور  همچنین، صادرات سوخت 
طریق  از  بالاخص  و  زمینی  طریق  از  ــا،  دری بر 
عمل  در  که  می گیرد  صورت  نیز  لوله  خطوط 
به  اروپایی  کشورهای  از  برخی  انرژی  امنیت 
صادرات انرژی روسیه وابسته بوده و از شدت 
آنها  اثــرگــذاری  نتیجه   در  و  تحریم ها  اعمال 

می کاهد.
ایلناز  • گــزارش  از  برگرفته  مطلب  ــن  ای

ابراهیمی است که در پژوهشکده پولی و بانکی 
تهیه شده و مهدی هادیان ناظر علمی آن بوده 

است.

بــــــرش

مســیر دشوار روسیه برای بازگرداندن شــرایط پیش از جنگ
خام  ــای  کالاه قیمت  جهش  به  دنبال  روسیه  تجاری  ــازاد  م افــزایــش  اینکه  ــود  وج با 
جهانی  پیش بینی های  از  کمتر  جنگ  مخرب  آثار  شد  باعث   2022 سال  در  صادراتی، 
فت درآمدهای صادراتی کشور به  دلیل اثرات محدود کننده تحریم ها 

ُ
باشد، در ادامه با ا

و  شده  کُند  روند  این  صادراتی،  موادخام  قیمت  در  جنگ  تکانه  اثر  کمرنگ شدن  نیز  و 
خ رشد اقتصادی به سال های قبل از جنگ، به  سختی  انتظار بر این است که بازگشت نر

و با دشواری هایی صورت پذیرد.
   1402 23  - آذر      شمـــــاره 

74



بانکی نظام  بازسازی   فرصت 
پس از ادغام

    در ادبیات بانکداری، ادغام و تملک، دو رویکرد نزدیک به 
هم از منظر ماهیت و کارکرد، اما در عین حال مجزا هستند

     ادغام و تملک موسسات ناتراز، به عنوان یک استراتژی 
مرسوم در صنعت بانکداری بین الملل محسوب می  شود

    ادغام و تملک بانک  ها، تنها راهی برای   کاهش تعداد 
بانک  ها در بخش  خاصی از صنعت بانکداری نیست

مروری بر تجربه بین  المللی ادغام بانک  ها 

تملک  و  ادغـــام  خبر  اخــیــر،  روز  چند  در 
مهم  ترین  از  یکی  در  مالی  موسسه  یک 
اظهارنظرات  کــشــور،  دولــتــی  بانک  های 
از  ــده  ای  ــ ع ــت.  ــ داش ــی  پ در  را  مــتــفــاوتــی 
چنین  وقوع  متخصصان،  و  صاحبنظران 
فشار  مــوجــب  و  اشتباه  ــلا  کام را  حرکتی 
بانک  منابع  مالی  بر  زیان  انباشته  مضاعف 
مادر  دانسته و عده  ای دیگر، این رویکرد را، 
در  جهانی  بانکداری  صنعت  مرسوم  رویه 

موسسات  تکلیف  تعیین  مسئله  با  مواجه 
راهکاری  همچنین  و  برشمردند  بانکی 
هزینه  کردهای  ایجاد  از  جلوگیری  بــرای 
اضافه عنوان کردند. به همین سبب، برآن 
شدیم که با تبیین و بررسی مسئله ناترازی 
در نظام بانکی جهانی، به تجربه کشورها و 
اقتصادهای کوچک و بزرگ جهان در باب 
مالی  موسسات  و  بانک  ها  ادغــام  چالش 
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با مفهوم ادغام  و تملک در صنعت بانکداری 
جهانی آشنا شوید

رویکرد  دو  تملک،  و  ــام  ادغ بانکداری،  ادبیات  در 
عین  در  اما  ــرد،  کارک و  ماهیت  منظر  از  هم  به  نزدیک 
حال مجزا هستند. ادغام بانکی، به عنوان یک رویه 
اتفاق  زمانی  جهانی،  صنعت   بانکداری  در  مرسوم 
یک  و  شــده  ملحق  یکدیگر  به  بانک  دو  که  می افتد 
تشکیل  جدید  قانونی  ساختار  و  مالکیت  با  سازمان 
دهند. در واقع، در این فرآیند، ماهیت دو بانک ادغام 
خود  سازمانی  وضعیت  آنها،  از  یکی  حداقل  و  شده 
اغلب  که  شده،  ادغام  سازمان  می  دهد.  دست  از  را 
می  شود،  شناخته  جدید  التاسیس  بانک  عنوان  به 
ارث  بــه  را  دیــگــری  تــجــاری  بدهی  های  و  ــا  ــی  ه دارای
می  برد. ادغام بانکی معمولاً در یک فضای توافقی در 
جهت تجمیع منابع و بین دو سازمان با اندازه یکسان 
یا با منابع مشابه، حادث می  شود. بانک  ها به دلایل 
مختلفی تصمیم به ادغام می  گیرند. کاهش هزینه  ها، 
گسترش یک بازار جدید، افزایش مشتریان، افزایش 
سرمایه و موارد متعدد دیگر، از جمله عواملی است 

که بانک  ها را مایل به اتخاذ چنین رویکردی می-کند.
به  که  است  دیگری  مرسوم  رویکرد  بانکی،  تملک 
کمتر،  اهمیت  و  مقیاس  با  بانک  یک  آن،  وسیله 
توسط یک بانک موثرتر و مهم  تر، تصاحب می  شود. 
در این رویه، بانک کوچک  تر بخشی از بانک بزرگتر 
می  کند.  متوقف  را  خــود  مستقل  فعالیت  و  شــده 
بسته به شرایط قرارداد منعقد شده، بانک کوچک تر 
ممکن است نام اصلی خود را حفظ کرده یا در بانک 
بانکی  تملک  رویکرد  اساسا  شــود.  ــام   ادغ بزرگ تر 
زمانی اتخاذ می  شود که یک بانک یا موسسه مالی، 
ظرفیت  های  از  استفاده  در  توانایی  عدم  دلیل  به 
ــرار  ق ورشکستگی  و  فــروپــاشــی  خطر  در  بــالــقــوه، 
بانک  های  که  می  شود  موجب  امر  همین  می  گیرد. 
پویاتر، برای بهره  برداری از این ظرفیت  های مغفول 
از  پس  کنند.  تملک  رویکرد  اخذ  به  ــدام  اق مانده، 
مالک  عنوان  به  بزرگ تر  بانک  تملک،  فرآیند  انجام 
دارایــی    وصــول  و  فــروش  وظیفه  ملک،  تحت  بانک 
سهام  داران و سپرده  گذاران بانک کوچک تر و تسویه 
اتخاذ  اساسا  می گیرد.  عهده  بر  را  آن  بدهی  های 
که  می  پذیرد  صورت  هنگامی  بانکی  تملک  رویکرد 
برای  را  دیگری  بانک  که  می  گیرد  تصمیم  بانک  یک 
ــازار،  ب سهم  بهبود  و  خــود  تجاری  دامنه  گسترش 
بانک  ها  به  تملک  رویکرد  همچنین  کند.  خریداری 
عملکردهای  و  تصمیمات  در  تــا  می  کند  کمک 
فرآیند  در  واقــع  در  شوند.  کارآمدتر  خــود،  اجرایی 
موجود  زیرساخت  های  می  توانند  بانک  ها  تملک، 
حوزه  هایی  در  تملک  مورد  بانک  امکانات  با  را  خود 
فناوری  و  ریسک  مدیریت  مشتریان،  انطباق  نظیر 

اطلاعات، یکپارچه کنند.

چرا بانک  ها به اتخاذ رویه ادغام و تملک روی 
می  آورند؟

این امر به دلایل متعددی می  تواند به وقوع بپیوندد. 
افزایش  به  تمایل  که  اســت  ایــن  متقن  ــه  ادل اولین 
نیروی  مهم  ترین  بانک،  یک  سرمایه  ای  دارایی  های 
ــام و  ــی  رود. با ادغ ــام و تملک به شمار م محرکه ادغ
را  خــود  ظرفیت  می  توانند  مالی  نهادهای  تملک، 
سازوکار  به  نسبت  را  بیشتری  درآمــد  و  داده  افزایش 
توانایی  دیگر،  عبارت  به  کنند.  کسب  خود،  پیشین 
ــرای  ب بانکی  فــعــال  ــای  ــ وکاره کسب  و  مــوســســات 
سرمایه گذاری بر صرفه  های ناشی از مقیاس، عاملی 
مهم برای تحریک به اتخاذ رویکرد ادغام و تملک در 

صنعت بانکداری در جهان محسوب می  شود.
 همچنین ادله متقن دیگر در این باب این است که 
بانک  ها از ادغام و تملک، به عنوان یک تکنیک برای 
کاهش کارکنان بی  کیفیت و بهبود فرآیندهای جذب 
و نگهداشت نیروی انسانی در جهت کاهش هزینه  ها، 
بهره می  برند. ادله متقن دیگر این است که بانک  های 
استراتژی های  از  پرُشتاب،  توسعه  خواهان  و  پیشرو 
گاهی صنعت بانکی و  ادغام و تملک برای گسترش آ
نفوذ در بازار استفاده می کنند و این امر به آنها اجازه 
و  کوچک  تر  مالی  نهادهای  و  موسسات  که  می دهد 
نوظهور  بازارهای  و  کرده  خریداری  را  دیگر  ضعیف  تر 

بالقوه  ای را برای خود ایجاد کنند. 

ادغام و تملک موسسات ناتراز، استراتژی مرسوم 
در نظام بانکی بین  الملل

یک  ــوان  ــن ع ــه  ب ــراز،  ــات ن موسسات  تملک  و  ــام  ادغـ
بین  الملل  بانکداری  صنعت  در  مرسوم  استراتژی 
بانک  صدها  سالانه  که  به   طوری    می  شود،  محسوب 
و موسسه مالی با اندازه کوچک و متوسط، به تملک 
ادبــیــات  در  مــی  آیــنــد.  در  بـــزرگ  بانکی  نــهــادهــای 
خبرگان  جهان،  سیاسی  و  اقتصادی  حاکمیت  های 
و متخصصان مالی و بانکی، استراتژی ادغام و تملک 
را راهکاری بهینه برای بهبود وضعیت کلان اقتصاد 
و  ادغام  واقع،  در  می  دانند.  جغرافیا  یک  بانکداری 
تملک بانک  ها، تنها راهی برای  کاهش تعداد بانک  ها 
بلکه  نیست،  صنعت   بانکداری  از  بخش   خاصی  در 
نظام  ــی  کارای افزایش  جهت  در  رویکرد  ایــن  اتخاذ 
داخلی  سرمایه  گذاری  شرایط  بهبود  بانکی،  کلان 
تولید  در  بهره وری  قابل  توجه  افزایش  و  خارجی  و 
نمونه  های  ــت.  اس ــروری  ض اجتماعی،  ــاه  رف و  ملی 
در  هم  جغرافیایی،  پراکندگی  با  و  متنوع  فــراوان، 
بین اقتصادهای  پیشرفته و توسعه  یافته و هم در بین 
داردکه  وجود  حال   توسعه  در  و  اقتصادهای  نوظهور 
طریق  از  بین  الملل  بانکی  نظام  که  نشان  می  دهد 
هم افزایی  یک  به  تملک،  و  ــام  ادغ استراتژی  اتخاد 

-اساسی در بسترکلان خود دست  یافته   است. 

 کاهش هزینه  ها 
گسترش یک 
بازار جدید 
افزایش 
مشتریان 
افزایش سرمایه 
و موارد متعدد 
دیگر، از جمله 
عواملی است 
که بانک  ها را 
مایل به ادغام 
می کند
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که  می  کند  کمک  بانک  ها  بــه  تملک  و  ادغـــام  ــرا  زی
خود،  مشتریان  بین  در  گوناگونی  ایجاد  با  بتوانند 
در  منابع  تجهیز  و  تخصیص  بــرای  را  بیشتری  منابع 
فرآیندهای بانکی به   دست آورند. همچنین بانک  ها 
از این رویکرد، برای پوشش کمبودهای تکنولوژیکی 
یک  نمونه،  برای  می  کنند.  استفاده  خود  تولیدی  و 
بانک دارای تیم تسهیلات تجاری قوی، با بانک دیگری 
دارای تخصص مدیریت ثروت و سرمایه ادغام شده و 

منابع بهتری را در اختیار مشتریان قرار می  دهد. 
اتخاذ  مثبت  منافع  از  مهمی  بخش  دیگر،  طرف  از 
صنعت  مشتریان  بــه  تملک،  و  ــام  ادغـ اســتــراتــژی 
توانایی  که  بانکی  ــرا  زی می  گیرد.  تعلق  بانکداری 
اختیار  در  ــدارد،  ن را  خود  بالقوه  ــی  کارای از  استفاده 
آن  مشتریان  و  می  گیرد  قرار  قوی  تری  مالی  موسسه 
از  حاصل  خاطر  ــش  آرام و  منابع  به  اکنون،  بانک، 
تعامل با بانکی در سطح عملکردی بالاتر، دسترسی 
فرآیند  در  ــات  اوق گاهی  ــع،  واق در  ــت.  داش خواهند 
ادغام و تملک، نه تنها چیزی فراتر از نام بانک تغییر 
برای  بیشتری  خدمات  و  محصولات  بلکه  نمی  کند، 

بهبود تجربه مشتریان، رونمایی می  شود.

مزایای قابل توجه در ادغام و تملک موسسات 
مالی ناتراز

به گفته آلن  گرینسپن، بانکدار کهنه  کار آمریکایی که 
متحده  ایالات  رزرو  فدرال  مسند  بر  سال   18 از  بیش 
از  اعظمی  بخش   

ً
تقریبا اســـت،  کـــرده  حکمرانی 

جهانی،  صنعت  این  در  بزرگ  و  متوسط  بانک های 
شبی نیست که با فکر تملک یا ادغام با بانکی دیگر 
نروند.  خــواب  به  خــود،  عملکرد  ارتقا  و  بهبود  بــرای 
عنوان  به  را  ادغــام  یا  تملک  بانک  ها،  از  بسیاری  زیرا 
پرُشتاب  توسعه  برای  تکرارنشدنی  و  طلایی  فرصتی 

خود می  بینند. در ادامه به برخی از مزایای قابل توجه 
ادغام و تملک موسسات مالی ناتراز اشاره می-شود:

رشد گستره   مقیاس عملکردی و اجرایی منتج به  •
اهداف متعالی

کمک  بانک  ها  بــه  تملک  و  ــام  ادغـ اســتــراتــژی  هــای 
می  کند تا در زمان کمتر و با سرعت بیشتر، رشد گستره   
مقیاس عملکردی و اجرایی را با دسترسی به جامعه 
تملک  و  ادغام  واقع،  در  تجربه   کنند.  جدید،  هدف 
اقدمات  بــرای  بیشتری  سرمایه  بانک  ها  به  تنها  نه 
سرمایه-گذاری  و  وام  دهــی  تسهیلات،  حوزه  در  پویا 
می  رساند، بلکه پهنه جغرافیایی گسترده  تری را برای 
شتاب  با  بتوانند  تا  داده  قرار  آنها  اختیار  در  فعالیت 

بیشتری به اهداف متعالی خود دست یابند.
افزایش بهره وری در سازوکارهای عملیاتی •

نظر  از  تنها  نــه  را  بانک  ها  تملک،  و  ادغـــام  فرآیند 
نسبت کارایی، بلکه از نظر عملیات بانکی نیز به طور 
قابل  ملاحظه  ای ارتقا می  دهد. هر بانکی زیرساختی 
برای انطباق، مدیریت ریسک، حسابداری، عملیات 
و فناوری اطلاعات دارد و اکنون که دو بانک به یکی 
آن  می تواند  بــزرگ تــر  مالی  نهاد  ــد،  ــده ان ش تبدیل 
تجمیع  موثرتری  طور  به  را  عملیاتی  زیرساخت های 
و مدیریت کند. همچنین، از منظر مالی، این ادغام 
تــازه  مالی  موسسه  نــهــادی  کلی  ریسک  تملک،  و 

تشکیل  شده را کاهش می  دهد.
پوشش  دهی بهینه شکاف  های تجاری بانک  ها •

این  بانک  ها  به  تملک  و  ادغام  استراتژی  های  اتخاذ 
توانایی را می  دهد تا شکاف  های تجاری خود در حوزه 
فرآیندها، تولیدات، محصولات و فناوری  ها را پوشش 
کوچک  تر  بانک  یک  تملک  نمونه،  عنوان  به  دهند. 
و ضعیف  تر که یک مدل یا فرآیند درآمدی منحصر به   
فرد و یا محصول مالی ویژه  ای دارد، بهینه  تر، ساده  تر 

1 نمودار  

وضعیــت بغرنج صنعت 
بانکــداری جهان پس از وقوع 

مالی2008 بحران 

منبع:  

https://www.fdic.gov/
bank/historical/bank/
bfb2008.html
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و به   صرفه  تر از طراحی، ساخت و اجرای آن فرآیند یا 
تولید محصول است. از منظر فناوری، ادغام و تملک 
می  تواند به نهاد مالی بزرگتر اجازه دهد تا پلتفرم  ها و 
بسترهای فناورانه و تکنولوژیکی خود را به طور قابل 

توجهی ارتقا دهد.
بهبود و ارتقاء کیفیت منابع انسانی  •

مولفه  های  مهم  ترین  از  یکی  انسانی  منابع  عنصر 
هیچ  به    که  است  صنعت  بانکداری  در  شرایط  بهبود 
عنوان نباید نادیده گرفته شده و یا کم اهمیت جلوه 
بانک  های  بــه  تملک  و  ــدام  اقـ ــرد  ــک روی شــود.  داده 
خریدار این امکان را می  دهد تا بتوانند از پتاسیل  های 
مستعد،  کارکنان  و  نیروها  در  مانده  مغفول  بالقوه 
معاونت  های  و  دپــارتــمــان  هــا  اســتــعــداد  بــا  و  فعال 
انجام  را  بهینه  ــرداری  بـ بهره  تحت  تملک،  بانک 
دهند. در واقع، هر بانکی با ادغام و تملک، به دلیل 
انسانی  منابع  کیفیت  ارتقا  و  بهبود  افزایش  تنوع، 
خود، سود سرشار می  برد و بکارگیری این رویکردها، 
امکان تقویت تیم  های کارمندی و مدیریتی بانک مادر 

را فراهم می  آورد.

ادغام بانک  های ناتراز، نجات  بخش صنعت 
بانکداری پس از بحران 2008

یکی از مهم  ترین و در عین حال، موفق  ترین تجربه  های 
بحران  از  پس  تملک،  و  ــام  ادغ استراتژی  بکارگیری 
مالی سال 2008 در صنعت   بانکداری جهان، به وقوع 
و  فراملی  چالش  های  دلیل  به  جایی   که  پیوست، 
فرامنطقه  ای، نظام بانکی بین  الملل در خطر فروپاشی 
سریع  اقدامات  و  عمل  ابتکار  و  بود  قرارگرفته  جدی 
ویــژه  بــه  قدرتمند،  مالی  موسسات  هوشمندانه  و 
و  چین  متحده،  ایــالات  در  بانک  های  سرمایه  گذاری 
اتحادیه اروپا در ایجاد بسترهای متنوع ادغام و تملک 
ایجاد  از  ورشکستگی،  ــال  درح و  ضعیف  بانک  های 

فاجعه  ای به مراتب بزرگتر و جبران  ناپذیر برای اقتصاد 
جهان، جلوگیری کرد. )نمودار 1 و 2(

با استناد به آمارهای جهانی منتشرشده و اهتمام به 
اظهارنظرات متخصصان بانکی و مالی و صاحبنظران 
دانشگاهی در این حوزه، فرآیند ادغام بیش از 3000 
هزار نهادمالی ورشکسته، تملک بیش از 2300 بانک 
تملک  و  ادغــام  ایالات  متحده  در  فروپاشی  حال  در 
اروپــا،  اتحادیه  در  ناتراز  مالی  موسسه   800 از  بیش 
نهادمالی  و  ناتراز  بانک   470 حــدود  تملک  و  ادغــام 
در  اقیانوسیه،  و  آفریقا  آسیا،  قاره  های  در  ورشکسته 
بازه زمانی 2008 تا 2012، اقدامی موثر در قالب پویشی 
فراگیر و جهانی و از معدود عملکردهای مثبت و به 
محسوب  جهان  بانکداری  صنعت  متولیان  موقع 
اقتصاد  همه  جانبه  تــراژیــک  فروپاشی  که  می  شود 

بین  الملل را به تعویق انداخت.
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مدیران مجموعه 
شرکت های گروه ملی 

انفورماتیک )شرکت 
خدمات انفورماتیک 

شاپرک، کاشف و 

فرادیس البرز(، از 

بخش های مختلف 
موسسه بازار پول و 

ارز، شامل هفته نامه 
 تازه های اقتصاد

ایبنِا، مرکز تولید 
محتوا و مرکز  رصد و 

... بازدید کرده و با 
خبرنگاران و کارکنان 

این موسسه گفتگو 
کردند.

بازدید مدیران 
گروه ملی 

انفورماتیک 
از موسسه  

مطبوعاتی 
بازار پول و ارز

قاب عکس
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محمدحسین 
حسین زاده، مدیرعامل 
بانک قرض الحسنه 
رسالت، از بخش های 
مختلف موسسه 
مطبوعاتی بازار پول و 
ارز بازدید و با خبرنگاران 
و کارکنان این موسسه 
در بخش های گوناگون 
هفته نامه تازه های 
اقتصاد، ایبنِا، مرکز رصد 
و پایش و ... گفتگو کرد 
و از نزدیک در جریان 
نحوه تولید محتوا در 
رسانه بانک مرکزی، قرار 
گرفت.

بازدید 
مدیرعامل بانک 
قرض الحسنه 
رسالت از موسسه 
مطبوعاتی 
بازار پول و ارز

قاب عکس
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