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تکمیل پازل توسعه دیپلماسی بانکی ایران

روابط تجاری ایران و اوراسیا در  آستانه جهش تاریخی

خ ارز را به آرامش رساند مدیریت بانک مرکزی  نر

عطش خرید ارز در بازار  از بین رفت

شرایط اجرای گام دوم  تثبیت اقتصادی فراهم است

بانک مرکزی با کنترل تقاضا بازار ارز را مدیریت می کند

سیاست تثبیت  در اقتصاد ایران جواب داد

کنترل تقاضاهای سوداگرانه آرامش را  به بازار  ارز  بازگرداند

خ ها نیست خ ارز  میخکوب کردن نر تثبیت نر

چگونه تورم استرالیا  با سیاست تثبیت دو درصد شد؟

خ ارز در بانک مرکزی امارات اجرای سیاست میخکوب نر

تضعیف اقتدار بانک مرکزی چگونه بانک ها را ناتراز می کند؟

فــــــدرال رزرو قربانی سیاسی کاری دلار 

عملیات ویژه بانک مرکزی پاکستان  برای نجات روپیه

اصلاح گام به گام نسبت کفایت سرمایه بانک ها 

مهار نقدینگی  پیش شرط کنترل تورم

 آرامش بازارها نتیجه اجرای سیاست تثبیت

بانک مرکزی سفته بازان دلار و سکه را غافلگیر کرد

کاهش تورم روی دور تنُد

پمپاژ اخبار صحیح  از هیجانات ارزی جلوگیری کرد

بانک مرکزی مسیر تجارت  با کشورهای شمالی را باز کرد

انتظارات تورمی جامعه چگونه تعدیل شد؟

@tazehayeeghtesad



ایران بانکی  دیپلماسی  توسعه  پازل  تکمیل 
محمدرضا  کلی  ریاست  از  ســال  یک  به  نزدیک 
فرزین بر بانک مرکزی سپری می شود و علاوه بر 
سیاست های  بسته  اجرای  ثمرات  شدن  نمایان 
رشــد  ــش  کاهـ ــه  ب منجر  ــه  ک ــادی  ــص ــت اق تثبیت 
از  یکی  شد،  ارز  بــازار  در  ثبات  ایحاد  و  نقدینگی 
ویژه  توجه  وی،  یکساله  کارنامه  برجسته  نقاط 
و  بانکی  دیپلماسی  توسعه  بــه  مــرکــزی  بــانــک 
و  پولی  زمینه  در  خارجی  متعدد  گشایش های 

بانکی بوده است. 
کشورهایی  بــه  فــرزیــن  دیپلماتیک  سفرهای 
ــا،  ــک ــری ــه، آم ــیـ ــر، روسـ ــط ــون امــــــارات، ق ــچ ــم ه
گذشته،  یکسال  طی  در  ترکیه  و  عراق  مراکش، 
به  کشور  برای  را  ملاحظه ای  قابل  گشایش های 
در  مرکزی  بانک  ویژه  نگاه  است.  آورده  ارمغان 
منجر  بانکی،  دیپلماسی  توسعه  به  اخیر  دوره 
آسیایی،  پــایــاپــای  اتــحــادیــه  ــت  ــاس ری کسب  ــه  ب
نهادهای  در  مــرکــزی  بانک  فعال  نقش  ایــفــای 
بین المللی، فعال شدن ظرفیت همکاری بانکی 
تعمیق  و  شانگهای  و  بریکس  عضو  کشورهای  با 

روابط بانکی با کشورهای منطقه و همسو شد. 
نیز  روسیه  به  مرکزی  بانک  کل  رئیس  اخیر  سفر 
بانکی  دیپلماسی  توسعه  پازل  تکمیل  ادامه  در 
و  بانکی  و  پولی  همکاری های  موجب  کشور، 
تجارت  توافقنامه  چارچوب  در  مناسبات  تقویت 
بود.  اوراسیا  اقتصادی  اتحادیه  و  ایران  میان  آزاد 
و  ــران  ای بانکی  همکاری های  جدید  فصل  آغــاز 
 6.5 ارزش  به  اعتباری  خط  ایجاد  موجب  اوراسیا 
از  اساسی  ــای  کالاه واردات  بــرای  روبــل  میلیارد 

روسیه برای ایران شد.
همچنین در جریان این سفر، به دنبال نگاه ویژه 
بانک مرکزی به منظور توسعه ابزارهای پرداخت 
تعاملات  نارسایی های  کاهش  و  تجاری  مبادلات 
ایــران  بانکی  شبکه   LC اولین  کشورمان،  تجار 
روسیه  در  سپه  بانک  توسط  کشور  از  ج  خــار در 
سال  تحریم های  از  بعد  اقدام  این  شد.  گشایش 
حداکثری  فشار  سیاست  دیگر،  عبارت  به  یا   97
و  ــوده  ب بی سابقه  ــری  ام آمریکا،  متحده  ــالات  ای
برداشته  زمینه  این  در  مهمی  گام  مرکزی  بانک 

است.
17 میلیون یورو  LC، برای شروع مبلغ  ارزش این  
نقطه  نمایانگر  مشترک،  همکاری  ایــن  و  اســت 

با  ــران  ای بانکی  ــط  رواب در  عظیم  تحولی  ــروع  ش
کشورهای خارجی خواهد بود. با گشایش اعتبار 
توسط  اعتباری  و  آســان  خرید  امکان  اسنادی، 
تجار ایرانی از کشور روسیه فراهم می شود که در 
خواهد  ویژه ای  کمک  کشور،  به  واردات  تسهیل 

کرد.
دیــدار  و  ــن  ــرزی ف ســفــرهــای  مقاصد  ــر  ب مـــروری 
ابتدای  از  وی  با  تهران  در  خارجی  هیات های 
نشان دهنده  تاکنون،  مرکزی  بانک  بر  ریاست 
دیپلماسی فعال پولی این بانک  در سطح منطقه 
نوین  رویــکــرد  ــت.  اس بین المللی  نهادهای  و 
گرفتن  خدمت  به  ــرای  ب مرکزی  بانک  پویای  و 
دیپلماسی بانکی در راستای منافع ملی، توسعه 
مناسبات  گسترش  و  پولی  تعاملات  ابــزارهــای 
قابل  ــرات  ــم ث کــشــورهــا،  ســایــر  ــا  ب ایـــران  بانکی 
نمونه  عنوان  به  آورد.  ارمغان  به  را  ملاحظه ای 
دیگر از ثمرات این رویکرد نوین، نخستین تجربه 
بود  ســال جــاری  حسینی  اربعین  در  ــی  دلارزدایـ
کشور  محلی  ارز  عنوان  به  دینار  دلار،  جای  به  که 
تجربه  این  و  شد  داده  تخصیص  زائران  به  مقصد 
موفق به پشتوانه دیپلماسی فعال بانک مرکزی با 

کشور عراق، نتیجه مطلوب را محقق کرد.
تسهیل روابط پولی و بانکی با کشور های حاشیه 
برای  لازم  منابع  تامین  منظور  به  فــارس  خلیج 
مذاکرات  و  کشورها  این  در  ایرانی  تجار  تجارت 
فنی پولی در خصوص تطابق نظام ارزی و تجاری، 
از جمله برخی اهداف سفرهای رئیس کل بانک 
و  قطر  امـــارات،  همچون  کشورهایی  به  مرکزی 
از  بیش  ــازی  آزادس همچنین  است.  بوده  عمان 
در  ــران  ای شده  مسدود  منابع  از  دلار  میلیارد   10
همگی  عراق،  و  کره جنوبی  همچون  کشورهایی 
در  کشور  بانکی  دیپلماسی  پازل  از  بخش هایی 
به  منجر  که  است  بوده  مرکزی  بانک  جدید  دوره 
در  کشور  خارجی  دارایــی هــای  کیفیت  افزایش 

ترازنامه بانک مرکزی شد.
نتیجه  اقدامات اشاره شده در قالب دیپلماسی 
بر  می تواند  مرکزی،  بانک  بانکی  و  پولی  فعال 
بانک  ارزی  و  پولی  سیاست های  تاثیر  مــیــزان 
مرکزی نقش مهمی ایفا کند و مسیر پیموده شده 
در  تحولی  از  حکایت  نیز  گذشته  یکسال  طی 

دیپلماسی بانکی کشور دارد.

سرمقاله
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میرکریمی:

        موافقت نامه تجارت آزاد 
ایران و اوراسیا، مهم ترین 

موافقت نامه بازرگانی ایران 
در 100 سال اخیر است 

        بانک مرکزی با ایجاد ال.سی 
خ قابل  جدید توانست با نر
رقابت و مناسب برای تجار 

ایرانی تامین اعتبار کند

        سال آینده شاهد جهش 
صادراتی به روسیه و کشورهای 

اوراسیا خواهیم بود

یکتای قرابائی:

        انتخاب آقای فرزین برای 
ریاست بانک مرکزی، گزینه بسیار 

خوبی برای توسعه تبادلات تجاری 
با روسیه و در کل اوراسیا بود

        بازگشایی ال.سی با همراهی 
بانک سپه، برای تجار ایرانی 

بسیار امیدوارکننده است

        اقدام بانک مرکزی، تجار 
 ایرانی را از چالش اتوبان 

یک طرفه به سمت 
ج کرد روسیه خار

روابط تجاری ایران و اوراسیا 
در  آستانه جهش تاریخی

 در میزگرد تازه های اقتصاد با حضور 
ح شد: دو عضو اتاق مشترک بازرگانی ایران و روسیه مطر
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تجار ایرانی 
پشت درهای 
اوراسیا خیمه 
زده اند و 
منتظرند این 
موافقت نامه 
اجرایی شود تا 
بتوانند کارهای 
خود را  پیش 
ببرند

اوراسیا  و  ایران  آزاد  تجارت  موافقت نامه 
دیپلماسی  مــســیــر  در  مــهــمــی  اقــــدام 
اقتصادی است که می تواند برای اقتصاد 
داشته  همراه  به  بسیاری  آورده  کشورمان 
بانک  که  اســت  شرایطی  در  ایــن  باشد. 
مرکزی نیز در یک سال اخیر با علم به این 
کشورهای  با  تجاری  مبادلات  که  موضوع 
در  می تواند  مطلوبی  نتایج  چه  اوراسیا 
این  در  بانکی  موانع  چه  و  باشد  داشته  بر 
تسهیل گری  جهت  در  دارد،  وجود  مسیر 
تجارت  حوزه  در  اقتصادی  فعالان  برای 
برداشته  گام  روسیه  نظیر  کشورهایی  با 
جدیدترین  در  ــه  ک ــه ای  ــون گ ــه   ب ــت،  اسـ
رئیس کل  ــی  ــازگ ت ــه   ب عملیاتی،  ــدام  اقـ
بانک مرکزی در سفر به روسیه و به دنبال 
بستر های  عملیاتی سازی  و  رایــزنــی هــا 
پولی و بانکی، اولین ال سی شبکه بانکی 

در روسیه را عملیاتی کرد. 
اقدامی که تجار ایرانی را یک گام در مسیر 
کشورهای  و  روسیه  ــازار  ب از  بهره مندی 
خصوص  ایـــن  در  ــرد.  بـ جــلــو  ــا،  ــیـ اوراسـ
کامبیز  ــا  ب اقــتــصــاد  ــای  ــازه ه ت هفته نامه 
میرکریمی و روشنعلی یکتای قرابائی، دو 
مشترک  بازرگانی  اتاق  هیات مدیره  عضو 
در  که  پرداخته  گفتگو  به  روسیه  و  ایــران 

ادامه می خوانید.

خصوص  در  جدید  رویکرد 
آزاد  تجارت  موافقت نامه 
ایران و اوراسیا و امکان تجارت 
بزرگ  کشور  پنج  با  کشورمان 
می کنید  ارزیابی  چگونه  را 
برای  دستاوردهایی  چه  و 
اقتصاد ایران به همراه خواهد 

داشت؟
میرکریمی: بدون تردید، این 
و  بزرگ ترین  موافقت نامه 
ــن مــوافــقــت نــامــه  ــری ــم ت ــه م
یک صد  در  که  بود  بازرگانی 
اجرا  و  امضاء  منطقه  یا  کشور  یک  با  اخیر  سال 
کشورهای  با  دنیا  کشورهای  تمام  کــرده ایــم. 
و  خـــاص  ــارت  ــج ت نـــوع  ــک  ی خـــود،  همسایه 
 می توانید رویکردهای 

ً
متفاوتی دارند. طبیعتا

حتی  و  آفریقایی  کشورهای  اروپـــا،  اتحادیه 
بــاره  ــن  ای در  را  ــان  ــودم خ منطقه  کــشــورهــای 
ببینید. این رویکرد از کم رنگ کردن مرزها در 
گام های اولیه همچون تعرفه ترجیحی شروع 
شده و به سمت پیشرفته تر، یعنی تجارت آزاد و 

در  و  اقتصادی  اتحادیه  و  مشترک  ــه  ــازارچ ب
اســت.  کــرده  حرکت  پولی  اتحادیه  نهایت 
بنابراین این مسیری است که همه کشورها به 
از  کم رنگ،  را  مرزهایشان  تا  هستند  دنبالش 
دسترسی  و  استفاده  یکدیگر  نسبی  مزایای 
منطقه  یک  با  وقتی  کنند.  وسیع تر  را  بازارشان 
دارد،  حضور  آن  در  ــزرگ  ب جمهوری  پنج  که 
بتوانیم  و  ــم  ــی ــاش ب داشــتــه  تــجــاری  تــبــادل 
این  به  منجر  کنیم،  صفر  آنها  با  را  مرزهایمان 
خواهد شد که یک واحد تولیدی در کشورمان 
فقط برای 80 میلیون نفر تولید نخواهد داشت 
موافقت نامه  عضو  که  کشورهایی  تمام  برای  و 
ــرد.  ک ــد  ــواه خ تولید  هستند،  آزاد  ــارت  ــج ت
طور  به  دولت  توسط  رویکرد  این  خوشبختانه 
گذشته  در  که  چرا  شد،  انجام  و  دنبال  جدی 
اکوتا  چارچوب  در  مختلفی  موافقت نامه های 
و  ازبکستان  یا  سوریه  با  آن  از  ج  خار یا  ترکیه  با 
در  کم رنگی  تعرفه های  که  داشتیم  پاکستان 
حد 10 تا 20 درصد تخفیف بود که آن هم کامل 
پسند  ــورد  مـ ــا  کالاهـ لیست  و  نمی شد  ــرا  اجـ
جدید،  موافقت نامه  این  اما  نبود.  شرکت ها 
آنچه   1398 سال  در  چون  است.  جدی  بسیار 
ترجیحی  موافقت نامه  یک  شد،  اجرا  و  امضاء 
گسترده بود که بالای 90 درصد از کالاهای مورد 
عضو  ــای  ــوره ــش ک و  ــه  ــی روس و  ایـــران  مــبــادلــه 
حتی  و  شد  معامله  اوراسیا  اقتصادی  اتحادیه 
ولی  رسید،  هم  تخفیف  درصــد   90 مرحله  به 
آنچه که در چند روز گذشته امضاء شد، همان 
و  عملیاتی  آزاد،  تجارت  شکل  به  موافقت نامه 
اجرا  برای  البته  است،  شده  مبادله  لیست ها 
باید مصوبات پارلمان های کشورها را اخذ کند 
 پنج تا شش 

ً
که به نظر می رسد یک روند حدودا

آینده  سال  نهایت  در  و  داشت  خواهیم  ماهه 
شاهد یک جهش صادراتی، همچون سال 98 

خواهیم بود. 
این   

ً
قطعا قرابائی:  یکتای 

ــرای  ــ ــ ــم ب ــ ــه ــ ــی م ــ ــت ــ ــرص ــ ف
صادرکننده بخش خصوصی 
موثری  ــات  ــاط ــب ارت ــا  ت ــت  اس
داشته باشد، چرا که قبلاً ارتباطات کمتری به 
دلیل تحریم ها وجود داشت. تجاری که با این 
فرصتی  چنین  منتظر  ــد  دارن تجارت  کشورها 
بودند. به گونه ای که تجار ایرانی پشت درهای 
ــن  ــا خــیــمــه زده انـــــد و مــنــتــظــرنــد ای ــیـ اوراسـ
کارهای  بتوانند  تا  شود  اجرایی  موافقت نامه 
بسیار  فرصت  بنابراین  ببرند،  پیش  را  خود 
گام های  از  یکی  دیگر  بیان  به  اســت.  خوبی 
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پیشنهاد 
می کنم قوانین 

روبل را از سایر 
قوانین بانکی 
جدا کنیم، به 

دلیل اینکه 
رابطه بانکی 

موجود است و با 
روسیه و اوراسیا 
ترتیبات تجاری 

خاص داریم

بــــــرش

امکان خرید اعتباری کالاهای روســی برای تجار ایرانی فراهم شــد
روسیه  کالاهای  ایرانی  خریداران  به  مناسب  شرایط  با  اعتبار  روسی  بانک های  گذشته  در 
خبر  شکل گرفته،  بانکی  دیپلماسی  و  مرکزی  بانک  اخیر  رویکرد  نتیجه  در  و  بودند  نداده 
از خرید اعتباری در تبادلات تجاری می دهد. یعنی امکان استفاده از ال.سی فراهم شده 

است تا به کمک تجارت ایران و روسیه بیاید.

بانکی  تحلیل شما از دیپلماسی 
در  اثراتش  و  مرکزی  بانک  اخیر 
کشور  اقتصادی  روابط  بهبود 
تسهیل  به  توجه  اساساً  چیست؟ 
مناسب  بستر  در  بانکی  تبادلات 
میان ایران و روسیه، چقدر برای 
اهمیت  اقتصادی  فعال  یک 

دارد؟
توجه  باید  ابتدا  میرکریمی: 
چنین  از  ــدف  هـ ــه  ک ــت  ــ داش
چیست؟  موافقت نامه هایی 
به  دسترسی  تسهیل  ــدف،  ه
بازار کشورهای مقابل و تامین مایحتاج آن کشور 
ارزش  با  کالاهای  اوراسیا،  منطقه  در  الان  است. 
 افزوده خوبی را صادر می کنیم و در طرف مقابل 
هم نهاده های دامی به کشور وارد می کنیم. حال 
بانکی  مقررات  و  بانک   

ً
قطعا موارد،  این  کنار  در 

ــود.  ش داده  تطبیق  ــاری  ــج ت روال  ــا  ب بــایــد  ــم  ه
خوشبختانه با منطقه ای موافقت نامه تجارت آزاد 
امضاء کرده ایم که روابط بانکی موجود است. هر 
دلایلی  بــه  ــا  ام ــه،  ــت داش ــود  وج روابـــط  ــن  ای چند 
درگذشته  دیگر،  سوی  از  است.  نشده  استفاده  
به  مناسب  شرایط  با  اعتبار  ــی  روس بانک های 
خریداران ایرانی کالاهای روسیه نداده بودند و در 
دیپلماسی  و  مرکزی  بانک  اخیر  رویکرد  نتیجه 
در  اعتباری  خرید  از  خبر  شکل گرفته،  بانکی 
تبادلات تجاری می دهد. یعنی امکان استفاده از 
ال.سی فراهم شده است تا به کمک تجارت ایران 
اینکه  اســـت  مــهــم  ــه  ک ــه  ــچ آن ــد.  ــای ــی ب ــه  ــی روس و 
واردکننده توانسته است از روبل روسیه استفاده 
مرکزی  بانک  که  داد  نشان  اخیر  ــی  ال.س کند. 
تامین  مناسب،  و  رقابت  قابل  خ  نــر با  توانسته 
ویژگی  دو  اخیر  رویکرد  بنابراین  کند.  اعتبار 
حال  در  روبــل  توسط  واردات  اینکه  یکی  دارد، 
مناسبی  اعتباری  حد  اینکه  دوم  و  است  انجام 
ــی  ال.س تــا  ــده  ش قائل  ایــرانــی  بانک های  ــرای  ب

راه اندازی شود.

بانکی  شبکه  ــی  ال.س اولین 
ایران در خارج از کشور گشایش 
اقدام  این  شما  نظر  به  یافت. 
مبادله  هزینه  کاهش  در  چقدر 
ریسک  کاهش  و  تجار  ــرای  ب

تجاری موثر است؟
یکتای قرابائی: به نظرم ابتدا 
که  ــت  ــ داشـ ــر  ــظ ن در  بـــایـــد 
بــرای  فــرزیــن  ــای  آق انتخاب 
گزینه  مرکزی،  بانک  ریاست 
بسیار خوبی برای تبادلات تجاری با روسیه و در 
کل اوراسیا بود. چون ایشان قبل از اینکه وارد 
مدیرعامل  ملی  بانک  در  شوند،  مرکزی  بانک 
با  تجارت  در  ما  که  چالش هایی  کل  و  بودند 
روسیه داشتیم را از نزدیک دیده اند. به طوری 
بانک  پایگاه های  از  یکی  بانک  بیزنس  میر  که 
ملی در روسیه بوده است. بنابراین قطعا همه 
مسائل و چالش ها دیده شده است و با کمک 
تیم اجرایی بانک مرکزی در حال رفع و تسهیل 
است. در نتیجه همین اقدام باعث شد تا گام 
باشد.  ال.ســی  سمت  به  مرکزی  بانک  بعدی 
جهانی  تجاری  تضمین های  از  یکی  ــی  ال.س
ــه دلیل  ــا چــنــدیــن ســـال اســـت ب ــه م اســـت ک
این  بنابراین  هستیم.  غافل  آن  از  تحریم ها 
چالش  از  را  ایرانی  تجار  و  بوده  موثری  اقــدام 
کرده  ج  خار روسیه  سمت  به  طرفه  یک  اتوبان 
صادرکننده  این،  از  پیش  دیگر  بیان  به  است. 
دریافت  را  پول  بعدا  و  ارسال  را  کالا  باید  ایرانی 
فضا،  ایــن  در  نتیجه  در  بالعکس،  و  می کرد 
در  کــردنــد.  رشــد  بسیار  تراستی  شرکت های 
نتیجه یک هزینه اضافی به دوش تجار تحمیل 
می شد. اما حالا ال.سی داریم که بسیار خوب 
تجار  اختیار  در  خوبی  خیلی  ظرفیت  و  است 
که  خصوصی  بخش  خصوص  به  می گیرد.  قرار 
از این بابت نگران بود. اما بازگشایی ال.سی با 
بسیار  ایرانی  تجار  برای  سپه،  بانک  همراهی 

امیدوارکننده است.
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بانک  مهم  ــات  ــدام اق از  یکی 
مرکزی در دوره جدید، توجه به 
دلارزدایی در مبادلات تجاری و 
ارزی است. این اقدام چه آثاری 

را به دنبال دارد؟
ــواره  ــم ه قــرابــائــی:  یکتای 
دو  از  غیر  ــای  ارزه از  استفاده 
کــــشــــور طــــــرف تــــجــــارت، 
هزینه هایی را به دنبال داشته 
است. ولی بنده به شخصه از دو سال گذشته در 
نتایج  و  می کنم  کار  ــل  روب با  روسیه،  با  تجارت 
مثبتی به همراه داشته است، هر چند در تجارت 
با روسیه دچار یک نوع ناترازی در ارز چند نرخی 
اما  شود.  حل  مسئله  این  امیدوارم  که  هستیم 
پنج کشور  همه  در  روبل  است که  این  مهم  نکته 
اگر  قطعا  است.  جاری  و  استفاده  مورد  اوراسیا 
مکانیزم مورد نظر بانک مرکزی برای دلارزدایی و 
استفاده از روبل در تجارت ایران و روسیه تقویت 
پوشش  حوزه  این  در  ارزی  بخش  ناترازی  شود، 
به  ما  صادرات  دیگر،  سوی  از  شد.  خواهد  داده 
و  شد  خواهد  بیشتر  اوراسیا  کشورهای  و  روسیه 
سوی  از  شد.  خواهند  میدان  وارد  واقعی  تجار 
صادراتی  ظرفیت  ایرانی  ــای  کالاه چــون  دیگر 
بالایی به اوراسیا را دارد، اقدام اخیر بانک مرکزی 
در خصوص ال.سی مشکلات صادراتی و ارزی را 
می شود.  بیشتر  صادرات  و  داد  خواهد  پوشش 
ایرانی  صادرکننده  و  تولیدکننده  دیگر،  بیان  به 
ظرفیت تولید و صادرات را دارد، اما طرف مقابل 
است که این موضوع را نمی شناسد و اینجاست 
این  ال.سی  با  ولی  نمی کند،  قبول  را  ریسک  که 
چالش برطرف خواهد شد و شاهد آثار افزایش 
صادرات به اوراسیا و به ویژه روسیه خواهیم بود.

شرایطی  در  قطعا  میرکریمی: 
دیگر  ارزهـــای  از  استفاده  که 
ــران  ای ــرای  ب ــورو  ی و  دلار  مثل 
استفاده  هزینه زاست،  بسیار 
کاهش  را  ارز  انتقال  هزینه  کشورها،  ملی  ارز  از 
می دهد. روبل روسیه نیز تا حد زیادی قابل اتکا 
است و نوسانات محدودی دارد و در شوک های 
و  نوسانات  ــد،  ش وارد  روسیه  به  که  متعددی 
روند  یک  بنابراین  شد،  مهار  ارزی  شوک های 
آن  ارز  که  کشوری  هر  نتیجه  در  دارد.  منطقی 
به  باشد،  اتکا  قابل  و  دارد  محدودی  نوسانات 
متنوع سازی  برای  خوبی  گزینه  می تواند  نظرم 
سبد ارزی بانک مرکزی باشد و این مسئله به نفع 
شرکت واردکننده و یا صادرکننده ایرانی است، 
پوشش  ــای  ــزاره اب از  باید  ــال  ح عین  در  ــی  ول

نوسانات ارزی استفاده کرد.

در  اخیر  سال های  میرکریمی:در 
با  روسیه  و  ــران  ای تجارت  ــوزه  ح
ناترازی مواجه بوده ایم. به بیان 
یک  ــی  ــت وق ــه  ــت ــذش گ در  ــر  ــگ دی
سفارش  ثبت  کالای  بــرای  داشــت  قصد  واردکننده 
نیما  سامانه  طریق  از  ایران  به  روسیه  مقصد  از  شده 
تامین ارز کند، باید ارز خود را به درهم در امارات و یا 
مبادی  اینها  چون  می کرد،  دریافت  چین  در  یوان 
از  دیــگــر،  ــوی  س از  ــد.  ــودن ب مــوجــود  ارز  و  ــی  ــادرات ص
به  کالا  که  هم  ایرانی  صادرکننده  امروز،  به  تا  گذشته 
دو  دلیل  به  را  صادراتی  روبل  می کند،  صادر  روسیه 
نرخی بودن، به شبکه بانکی ایران برنگردانده است 
و  این در شرایطی است که در روسیه هم ارز به نوعی 
گذشته  در  چالشی  یک  همچنین  است.  نرخی  دو 
داشتیم که در حال رفع شدن است، به گونه ای که با 
انگیزه  و  مــی رســد  صفر  بــه  تعرفه ها  آزاد،  تــجــارت 
در  بیشتری  شفافیت  و  ــی رود  م بین  از  کم اظهاری 
این  در  معتقدم  مجموع  در  می گیرد.  شکل  تجارت 
شرایط، اگر به سمت ارز تک نرخی برویم که اولویت 
حاصل  مثبتی  نتایج  هــســت،  هــم  مــرکــزی  بــانــک 
قوانین  می کنم  پیشنهاد  همچنین  شــد.  خواهد 
دلیل  به  کنیم،  جدا  بانکی  قوانین  سایر  از  را  روبل 
اینکه رابطه بانکی موجود است و با روسیه و اوراسیا 
بانک  نظرم  به  البته  ــم.  داری خاص  تجاری  ترتیبات 
توجه  مسائل  این  به  فرزین  آقــای  حضور  با  مرکزی 
در  که  پاگیری  و  دســت  مقررات  امیدواریم  و  دارد 
روسیه  به  رابطه  در  ارز  ــازار  ب از  دیگری  بخش های 
مثبتی  نتایج  تا  شود  برطرف  و  استثنا  دارد،  وجود 
بتواند  صادرکننده  هم  که  گونه ای  به  شود.  حاصل 
خ مناسب به فروش برساند و هم  آزادانه روبل را با نر
بگیرد.  قرار  واردکنندگان  اختیار  در  راحتی  به  روبل 
بنابراین این چالش ها باید تحت رصد سیاست گذار 
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سیاست  ــرای  اج شما  نظر  به 
از  ارزی  و  اقتصادی  تثبیت 
چه  تا  مــرکــزی،  بانک  ــوی  س
صادرکنندگان  بــرای  ــدازه  ان

حوزه اوراسیا اهمیت دارد؟
معتقدم  قرابائی:  یکتای 
مــی شــود،  تثبیت  ارز  وقــتــی 
نقشه  یـــک  بـــازرگـــان  بــــرای 
بــلــنــدمــدت  و  کـــوتـــاه مـــدت 
وجود  راه  نقشه  این  که  زمانی  می شود.  ترسیم 
نداشته باشد، خب نمی توانیم برای بلندمدت 
داشته  مشخصی  پیش بینی  مــیــان مــدت،  یــا 
بسیار  ارزی  و  اقتصادی  تثبیت  بنابراین  باشیم. 
خریداری  را  ــی  کالای هر  الان  یعنی  ــت.  اس مهم 
دیگر  کند،  پیدا  قیمت  تغییرات  ــردا  ف و  کنیم 
هیچ گونه  بــلــنــدمــدت  ــای  ــ ــرارداده ــ ق ــرای  ــ ب
پیش بینی نخواهیم داشت. چون نمی توانیم از 
بازار، کالای مورد نظر را تامین کنیم. ضمن اینکه 
در  فقط  کشورمان  صادراتی  ظرفیت  نظرم  به 
به  هنوز  و  شده  متمرکز  خاصی  محصول  چند 
ــت. مــثــلا یــکــی از  ــ ــا نــرفــتــه اس ــیـ ســمــت اوراسـ
را  اوراســیــا  به  ــادرات  ص تــوان  که  ظرفیت هایی 
داریم، ظرفیت خدمات فنی و مهندسی است و 
با استفاده از امکان ال.سی به راحتی می توانیم 
مهندسی  و  فنی  خدمات  صادراتی  ــازار  ب وارد 
داشته  ارزآوری  کشور  اقتصاد  ــرای  ب و  شویم 
باشیم. هرچند به طور خلاصه اشاره می کنم که 
در  سیاست گذاران  تا  است  نیاز  مسیر  این  در 
ــع  ــی نــســبــت بــــه رفـ ــف ــل ــت ــخ حـــــوزه هـــــای م
تا  کنند  ــدام  اق پاگیر  و  دســت  بروکراسی های 
شاهد تسهیل امور تجاری ایران و روسیه باشیم. 
به عنوان نمونه، وقتی یک بازرگان تازه کار قصد 
دارد که با روسیه یا ارمنستان کار کند، شرایط به 
و  بانکی  حساب  جا  همین  از  که  باشد  گونه ای 
در  هنوز  نظرم  به  شود.  انجام  تضمینی  کارهای 
تسهیل  ارتباطات  تا  داریم  کار  جای  بخش  این 
ــا در  ــک ه ــان ــه ســمــت تــســهــیــل گــری ب ــود و ب شـ

تراکنش های مالی حرکت کنیم. 

انجام  بــرای  بازرگانان  برخی 
شرایط  خاطر  به  خود  مبادلات 
می شوند  مجبور  تحریمی 
بالا  بسیار  ریسک  با  را  ارز  انتقال 
یا  و  خارجی  بازرگانان  اسم  به  و 
دهند  انجام  بین المللی  دلالان 
کل  شــدن  سوخت  امکان  که 
رویکرد  دارد.  وجود  آنها  سرمایه 
زمینه  در  مرکزی  بانک  جدید 

چه  تا  اعتباری  گشایش های 
اندازه کمک کننده خواهد بود؟

این  قطعا  بله،  میرکریمی: 
به  دارد.  ــود  ــ وجـ ــل  ــائ ــس م
با  حاضر  حال  در  که  گونه ای 
روسیه  با  بانکی  رابطه  اینکه 
داریم، ولی بازهم شاهدیم که برخی خریداران 
به  روسی  کالای  صادرکنندگان  یا  روسیه  در  کالا 
ایران، ترجیح می دهند ارزشان را به غیر از ایران 
یا روسیه دریافت کنند. خب همه این مسائل و 
در  هم  اینکه  و  مقررات  به  می گردد  بر  مشکلات 
داریــم.  را  نرخی  دو  ارز  روسیه،  در  هم  و  ــران  ای
بنابراین حتما سیاست تک نرخی ارز باید اجرا 
شود و بازار رسمی و غیررسمی به یکدیگر نزدیک 
روبــل  حــوالــه  خصوص  در  مــن  نظر  بــه  شــونــد. 
می توان استثناء قائل شد و به سمت تک نرخی 
شدن گام برداشت. در مجموع با توجه به اینکه 
به  و  است  شده  امضاء  آزاد  تجارت  موافقت نامه 
عظیمی  جهش  یک  حتما  می شود،  اجرا  زودی 
واسطه  بدون  بانکی  تراکنش های  و  تجارت  در 

رقم خواهد خورد. 

چشم اندازی  و  ــرآورد  بـ ــا  آی
به  ــران  ای ــادرات  ص میزان  از 
از  پــس  ــا  ــی اوراس کشورهای 
اجرایی شدن توافقنامه تجارت 

آزاد وجود دارد؟
کشورمان  قرابائی:  یکتای 
برای  بزرگی  بسیار  ظرفیت 
از  دارد.  ــادرات  صـ و  تولید 
و  مهندسی  فنی  خدمات 
اینها  همه  صنعت.  و  کشاورزی  حوزه  تا  نانو 
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باید سبد کالایی را به طور دقیق بررسی کنیم 
حــوزه  در  شگفت انگیزی  جهش  شاهد  تــا 
اتفاق  این  اگر  باشیم.  اوراسیا  به  ــادرات  ص
ــادرات  صـ بخش  در  اقــتــصــادمــان  بیافتد 
روبل  اینکه  خصوص  به  شد،  خواهد  متحول 
مــورد  و  ــاری  ج ــا  ــی اوراس کشورهای  همه  در 
که  کنم  تاکید  باید  همچنین  است.  استفاده 
تغییر  را  خود  فکر  امروز  از  باید  بانکی  شبکه 
ادامه  نباید  بروکراسی  همین  با  یعنی  دهد، 
این  از  کدام  هر  در  مثلا  است.  اشتباه  و  داد 
دقیقه   20 از  کمتر  در  ــا،  ــی اوراس کشورهای 
حساب بانکی افتتاح می شود و ما نیز باید در 
تا  باشیم  داشته  تسهیل گری  زمینه ها  این 
تجاری  و  صادراتی  عظیم  ظرفیت  از  بتوانیم 

اوراسیا به صورت بهینه استفاده کنیم.

پایان  در  بخواهید  ــر  اگ
رویکرد  زمینه  در  جمع بندی 
مرکزی  بانک  اخیر  سال  یک 
را  نکاتی  چه  باشید،  داشته 
برای  و  می دانید  بااهمیت 
چالش ها  و  بخش ها  کــدام 
صورت  برنامه ریزی  باید 

پذیرد؟
تمام  قــطــعــا  میرکریمی: 
به  تجار  و  ســرمــایــه گــذاران 
دنبال پیش بینی پذیری در 
بنابراین  هستند،  اقتصاد 
اجــــرای  ســمــت  بـــه  کـــه  دارد  ضــــــرورت 
سیاست هایی حرکت شود که شاخص های 
لازم  آنچه  کند.  پیش بینی پذیر  را  اقتصادی 
داریم، کاهش فاصله ارز نیمایی با بازار است 
و جو روانی باید در بازار غیررسمی کم شود تا 
بتوانیم  که  شود  حرکت  سمتی  به  نهایت  در 
موافقت نامه  ــژه  ویـ ــای  ــاورده ــت دس تــمــام 
تجارت آزاد ایران و اوراسیا را محقق کنیم. ما 
بیان  به  داریــم.  صــادرات  جهش  به  احتیاج 

باید  باشیم،  داشته  روبل  اینکه  برای  دیگر، 
جهش صادراتی داشته باشیم. از سوی دیگر 
باشیم،  داشته  صادراتی  جهش  اینکه  برای 
موثر  تجاری  تعرفه های  شــدن  صفر  حتما 
خ روبل را  خواهد بود. حتما لازم است که نر
یقین  برسانیم.  آزاد  بــازار  به  و  کنیم  تعدیل 
و  روسیه  به  ــادرات  ص جهش  فواید  که  دارم 
تولید(،  )نهاده های  روسیه  از  واردات  حتی 
هیچ شوکی به کشور وارد نمی کند و می تواند 
سایر  بــا  مشابه  ــدام  اقـ بـــرای  پایلوتی  یــک 
باشد.  کشورمان  با  تجاری  طرف  کشورهای 
مسیر  ــن  ای در  هــم  بانکی  سیستم  مسلما 
مثبتی  نتایج  تا  بــود  خواهد  کمک کننده 
برای اقتصاد و چرخه ارزی کشورمان حاصل 

شود. 
معتقدم  قرابائی:  یکتای 
اقتصادی  فعالان  ظرفیت 
متوسط و کوچک کشورمان 
بسیار  اوراســـیـــا،  ــوزه  حـ در 
بــزرگ  هلدینگ های  و  شرکت ها  از  بــالاتــر 
بازار  سمت  به  باید  ظرفیت  این  قطعا  است. 
اینکه  بر  عــلاوه  شــود.  داده  حرکت  اوراسیا 
تا  کند  ترغیب  را  بانک ها  باید  مرکزی  بانک 
دهند،  افزایش  را  حوزه  این  در  فعالیت شان 
شده  فــرامــوش  تقریبا  صندوق ها  موضوع 
است. ما صندوق ها را هنوز برای این موضوع 
ضمانت  ــدوق  ــن ص ــک  ی نــگــرفــتــیــم.  کار  ــه  ب
کار  ضعیف  و  کم  خیلی  که  ــم  داری صـــادرات 
از  استفاده  صــورت  در  بنابراین  می کند. 
ــازار  ب از  بهره مندی  صــنــدوق هــا،  ظرفیت 
اوراسیا بهتر خواهد شد. اکنون باید بانک و 
صندوق ها جلو بیایند و این بخش کوچک و 
این  معقتدم  کنند.  میدان  وارد  را  متوسط 
تقویت  و  مــرکــزی  بانک  همراهی  بــا  مسیر 
و  معقول تر  نتایج  اقتصادی،  دیپلماسی 
بهتری را برای چرخه اقتصادی کشورمان به 

همراه خواهد داشت.

بــــــرش

گی ال ســی جدید بانک مرکزی 2 ویژ
تامین  مناسب،  و  رقابت  قابل  خ  نر با  توانسته  مرکزی  بانک  که  داد  نشان  اخیر  ال.ســی 
اعتبار کند. بنابراین رویکرد اخیر دو ویژگی دارد، یکی اینکه واردات توسط روبل در حال 
انجام است و دوم اینکه حد اعتباری مناسبی برای بانک های ایرانی قائل شده تا ال.سی 

راه اندازی شود.

اگر مکانیزم 
مورد نظر بانک 
مرکزی برای 
دلارزدایی و 
استفاده از روبل 
در تجارت ایران 
و روسیه تقویت 
شود، ناترازی 
بخش ارزی 
در این حوزه 
پوشش داده 
خواهد شد
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مرکزی  بانک   مدیریت 
خ ارز را به آرامش رساند نر

عدم  کشور،  اقتصادی  ثبات  دلایــل  از  یکی 
دوم  و  منطقه  اخیر  تنش  از  تاثیرپذیری 
در  مــرکــزی  بانک  ــت  درس سیاست گذاری 
شرایط  ــدن  ش فــراهــم  و  ارز  خ  ــر ن مدیریت 

تثبیت اقتصادی بود.

غزه،  جنگ  از  بعد  خصوص  به  و  اخیر  ماه  دو  طی 
فضای منطقه ای و بین المللی مستعد فشار برای 
خ ها در  افزایش تقاضای ارز و انتظارت افزایش نر
در  نااطمینانی  فضای  زیرا  است،  بوده  ارز  بــازار 

عرصه بین المللی حاکم بوده است.
خ ارز ،علاوه بر دو عامل  در خصوص عدم رشد نر
ذکر شده، می توان به عامل سومی نیز اشاره کرد. 
دلیل سوم، بهبود نسبی درآمدهای ارزی حاصل 
در  ذیربط  دستگاه های  هماهنگی  و  صادرات  از  

مدیریت بازار بوده است.
انتظارات  کنترل  باعث  سیاست ها  این  مجموع 
خ  نر بیشتر  افزایش  برای  تقاضا  و  شده  بدبینانه 

ارز و سفته بازی ارزی را کاهش داده است.
ارز،  خ  ــر ن تثبیت  در  موفقیت  ــن  ای تـــداوم  بــرای 
و  پــولــی  پــایــه  رشــد  کنترل  ــرد،  کـ تــوجــه  بایستی 
نقدینگی همچنان در اولویت اول قرار گیرد، زیرا 
رشد بی ضابطه نقدینگی سبب رشد تورم و کاهش 
خ ارز را در  ارزش پول ملی خواهد شد که کنترل نر

آینده با مشکل مواجه می کند.
سیاست  سلطه  و  مالی  کسری  بعدی  موضوع 
باید  که  است  پولی  سیاست  بر  بودجه ای  و  مالی 
عموما  که  بودجه  کسری  گیرد.  قرار  توجه  مورد 
درآمدهای  کاهــش  یا  ج  مخار افزایش  از  ناشی 
عدم  ــورت  ص در  که  اســت  عاملی  ــت،  اس ــت  دول
در  و  نقدینگی  پولی،  پایه  رشد  زمینه  آن،  کنترل 

گام بعدی رشد تورم را فراهم می سازد.
طریق  از  مالی  سلطه  ــداوم  ت از  جلوگیری  بحث 
قرار  مدنظر  باید  نیز  مرکزی  بانک  بیشتر  استقلال 
که  دیگر  مهم  عامل  فوق،  عوامل  کنار  در  گیرد. 
ناترازی  باشد  موثر  می تواند  نقدینگی  رشد  در 
اضافه  و  نقدینگی  کمبود  مشکل  و  بانک ها 
پولی  پایه  رشد  زمینه  که  بانک هاست  برداشت 
زمینه،  ــن  ای در  می کند.  فــراهــم  را  نقدینگی  و 
ناترازی  رفــع  و  بانکی  سیستم  ــلاح  اص سیاست 

بانک ها باید به قوت دنبال شود.
ارز،  خ  نــر مدیریت  بحث  در  دیگر  مهم  عوامل 
جلوگیری  ارز،  تقاضای  صحیح  مدیریت  به  توجه 
از خروج سرمایه و افزایش منابع ارزی و همچنین 
به  توجه  با  که  اســت  داخلی  تولیدات  ارزآوری 
کمرنگ  یا  حذف  برای  تلاش  تحریم ها،  موضوع 
کردن آن در کنار بهبود صادرات و تنوع بخشی به 

درآمدهای ارزی، امری لازم است.

حسن گلمرادی
عضو هیات علمی موسسه عالی آموزش بانکداری ایران

سیاست گذاری 
درست بانک 

مرکزی، شرایط 
خ ارز  مدیریت نر

و فراهم شدن 
امکان تثبیت 

اقتصادی را 
رقم زد

      رشد بی ضابطه نقدینگی سبب رشد تورم و 
کاهش ارزش پول ملی خواهد شد

      کنترل انتظارات بدبینانه، تقاضا برای افزایش 
خ ارز و سفته بازی ارزی را کاهش داد بیشتر نر
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 عطش خرید ارز در بازار 
از بین رفت

علی ملک زاده، تحلیلگر مسائل اقتصادی در گفتگو با تازه های اقتصاد:

خ ارز سبب آرامش در بازارهای مختلف شده است       سیاست تثبیت نر

      بخشی از تورم کنترل شده جامعه با کاهش سرعت گردش پول ارتباط دارد

      کنترل ترازنامه بانک ها به کاهش سرعت پول در گردش منجر می شود
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 کاهش بیش 
از 16 واحد 

درصدی رشد 
نقدینگی طی 

دو سال اخیر 
و دستیابی 

به ارقام 
هدف گذاری 

شده، با اجرای 
سیاست های 
مناسب بانک 

مرکزی صورت 
گرفته است

اجــرای  اخیر  یکسال  در  مرکزی  بانک 
عنوان  به  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
محوری ترین برنامه خود عملیاتی کرده 
به  که  سیاست  این  اجرای  نتایج  است. 
شرایط  در  اقتصاددانان،  اغلب  عقیده 
برنامه ریزی  ایران  اقتصاد  در  مناسبی 
عملکرد  ــود  ــب ــه ب ــده،  ــ ش ــی  ــرایـ اجـ و 
اســت.  ــوده  ب اقتصادی  شاخص های 
توانسته  اخیر  یکسال  در  مرکزی  بانک 
خ  است تا با اعمال برخی مراقبت ها، نر
ترازنامه  بر  و  کاهــش  را  نقدینگی  رشــد 
داشته  را  دقیق تری  نظارت  نیز  بانک ها 
باشد. همچنین کارکرد سیاست تثبیت 
در  خ ها  نر و  بوده  توجه  قابل  ارز  بازار  بر 
ماه های اخیر، روند باثباتی را طی کرده 
قیمتی  هیجانات  از  ارز  بـــازار  و  ــت  اس

دوره های گذشته فاصله گرفته است. 
شرایط  در  است  معتقد  مرکزی  بانک 
اجرای  و  انتخاب  ایران،  اقتصاد  فعلی 
تصمیم  بهترین  تثبیت،  ســیــاســت 
ایجاب  کشور  اقتصادی  شرایط  و  بوده 
سیاست های  از  بانک   این  تا  می کرد 
تثبیت اقتصادی به منظور جلوگیری از 
اقتصاد  در  شدید  نوسانات  روند  ادامه 

ایران استفاده  کند. 
نیز  ــه  ــت ــک ن ــن  ــ ای ــر  بـ حــــال،  ــن  ــی ع در 
شرایط،  بهبود  با  که  می شود  تاکید 
مرکزی  بانک  عملیاتی  سیاست های 
شد.  خواهد  روزرســانــی  به  و  تغییر  نیز 
میزان  افزایش  کارشناسان،  از  بسیاری 
را  ــران  ایـ اقتصاد  پیش بینی پذیری 
تثبیت  سیاست  دقیق  اجــرای  حاصل 

اقتصادی می دانند. 
که  اعتقادند  این  بر  بسیاری  همچنین 
ایران،  اقتصاد  در  تورم  بنیادین  درمان 
مستلزم آن است که همزمان با تعمیق 
بازار ارز، از بروز نوسانات و جهش های 
انتظارات  کنترل  منظور  به   ارز  مقطعی 

تورمی جلوگیری شود. 
هفته نامه تازه های اقتصاد در خصوص 
تثبیت  ــت  ــاس ــی س اجـــــرای  ــال  ــس ــک ی
اقتصادی،گفتگویی با علی ملک زاده، 
تحلیلگر مسائل اقتصادی داشته که به 

ح زیر است: شر

نتایج اجرای سیاست تثبیت 
و  شــده  نمایان  اقتصادی 
طریق  از  گذشته  یکسال  در 

اجرای این سیاست، آرامش 
نرخ  و  بازگشت  ارز  بازار  به 
بالای  از  نیز  نقدینگی  رشد 
40 درصد به کانال 20 درصد 

وارد شده است. تحلیل شما 
از نتایج اجرای این سیاست 

چیست؟
سبب  ارز  خ  ــر ن تثبیت  سیاست  معتقدم 
است،  شده  مختلف  بــازارهــای  در  ــش  آرام
ــودرو،  خ بــازار  در  را  آن  نمود  که  ــوری  ط به 
کرد،  مشاهده  می توان  ارز  و  طلا  مسکن، 
که  کنم  عرض  باید  نقدینگی  مبحث  در  اما 
سال  نخست  نیمه  و   1399 ســال  پایان  در 
1400، شاهد روند صعودی رشد نقدینگی در 
کشور بودیم، به همین دلیل این امر سبب 
طی  اما  شد،  کشور  در  اقتصادی  سوء  آثــار 
یکسال اخیر با اقدامات موثر بانک مرکزی، 
پاییز  ــدای  ــت اب در  ــه  ک هستیم  آن  شــاهــد 
درصد   26.4 به  نقدینگی  رشد  سال جاری، 

رسیده است.
به نظر می رسد این کاهش بیش از 16 واحد 
اخیر  سال  دو  طی  نقدینگی  رشد  درصدی 
شده  ــذاری  ــدف گ ه ارقـــام  بــه  دستیابی  و 
ــرای  ــدون تــردیــد بــا اج ــن متغیر، ب ــرای ای ب
توسط  شده  اتخاذ  مناسب  سیاست های 

بانک مرکزی صورت گرفته است.

است  معتقد  مرکزی  بانک 
تثبیت  سیاست  طریق  از  که 
نیز  را  ارز  بــازار  اقتصادی، 
از  و  ــرد  ک خــواهــد  تثبیت 
بازارها،  رگولاتور  با  نیز  آنسو 
می تواند نرخ تورم را کنترل 
روند  از  شما  پیش بینی  کند. 
پیش رو  ماه های  در  تــورم 

چیست؟
فزاینده  ضریب  ــردش  گ سرعت  ــش  کاه
همین  به  و  دارد  ارتباط  تــورم  خ  نر با  پول 
جامعه  شده  کنترل  تورم  از  بخشی  دلیل، 
ارتباط  در  پول  گــردش  سرعت  کاهش  با 
از  نــاشــی  ــورم  تـ کنترل  از  بخشی  ــت.  اسـ
کاهش سرعت گردش پول است که بانک 
مرکزی نسبت آن را در مهر ماه سال جاری 
با سال گذشته بررسی کرد و نشان داد این 
عامل ناشی از محدودسازی رشد ترازنامه 

بانک هاست.
سرعت  کاهش  به  بانک ها  ترازنامه  کنترل 
موضوع  اما  می شود،  منجر  گردش  در  1402   پول  27  - دی      شمـــــاره 
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 با توجه به 
برنامه های 
بانک مرکزی 
به نظر می رسد 
خ تورم تا پایان  نر
سال دوباره روند 
کاهشی به خود 
بگیرد

به  توجه  با  تورم  خ  نر کنترل  اهمیت،  حائز 
پایه  رشد  اگر  است.  پولی  پایه  رشد  کاهش 
در  پول  سرعت  کاهش  نشود،  کنترل  پولی 
کاهش  به  نمی تواند  بلندمدت  در  گردش 
منجر  تورمی  انتظارات  کاهش  یا  تورم  خ  نر
شود، بنابراین سیاست گذار باید به این دو 

مولفه توامان توجه کند.
نظر  به  مرکزی  بانک  برنامه های  به  توجه  با 
روند  دوباره  سال  پایان  تا  تورم  خ  نر می رسد 
هم  کــه  طـــوری  بــه  بگیرد  ــود  خ بــه  کاهــشــی 
بازارهای  در  می توان  را  آن  نمود  نیز  اکنون 

مختلف دید.

نــقــدیــنــگــی بـــه ســطــوح 
پایان  ــدف  ه ــه  ب ــک  ــزدی ن
رسیده  ــد(  درص  25( سال 
رشد  سرعت  کاهش  است. 
نقدینگی چه آثار مثبتی را به 

همراه خواهد داشت؟
نقدینگی،  ــد  رش ســرعــت  ــش  کاه طبیعتا 
تبعات زیادی دارد به طوری که اگر نقدینگی 
حجم  مجموع  از  ــردم  م دســت  در  موجود 
تولید و قیمت آن بیشتر باشد، قیمت ها بالا 
شود،  تولید  با  برابر  موجود  پول  تا  مــی رود 
افزایش  نقدینگی  حجم  که  زمانی  بنابراین 
قیمت  نیز  میزان  همان  به  می کند،  پیدا 

کالاها افزایش می یابد.
نقدینگی و سرعت گردش پول دو مولفه ای 
است که به طور همزمان بر تورم اثر دارند و 
خ رشد نقدینگی و سیالیت پول  با کاهش نر
توسط بانک مرکزی، به نوعی شاهد کنترل 
تورم خواهیم بود. همچنین در سال جاری 
دولت  درآمدهای  نفت،  فروش  افزایش  با 
از  آن  استقراض  و  ــرده  ک پیدا  افزایش  هم 

بانک مرکزی کمتر شده است. 

تورمی  انتظارات  که  اســت  شرایط  ایــن  در 
فعلی  وضعیت  در  می  کند.  پیدا  کاهش  نیز 
رشد  سرعت  ــش  کاه ــر  اث مهم ترین  شاید 
بازارهای  در  ــورم  ت خ  نــر کاهــش  نقدینگی، 
سیاست های  ــدد  م بــه  کــه  باشد  مختلف 

مختلف بانک مرکزی حاصل شده است.

ــان  ــاددان ــص ــت ــی اق ــرخ ب
مرکزی  بانک  که  معتقدند 
با  را  تثبیت  سیاست  باید 
اساسا  و  دهد  ادامه  قدرت 
اقتصاد ایران شرایط اجرای 
سیاست هایی مانند شناوری 
نرخ ارز را ندارد. شما چقدر 

با این دیدگاه موافقید؟
مرکزی  بانک  سیاست های  بهترین  از  یکی 
در یکسال اخیر، سیاست تثبیت اقتصادی 
است.  ارزی  تثبیت  صندوق  ایجاد  برنامه  و 
ذخایر  بــی رویــه  تزریق  مانع  صندوق  ایــن 
کشور  از  آن  احتمالی  خروج  و  بازار  به  ارزی 
ارزی،  تثبیت  صندوق  طریق  از  می شود. 
مرکزی  بانک  توسط  ارز  تقاضای  و  عرضه 
ــوع از  ــوض ــود و ایـــن م ــی ش قــابــل کــنــتــرل م
پیشگیری  بازار  کاذب  هیجانات  و  التهابات 

می کند.
که  مــی شــود  سبب  طبیعتا  سیاست  ــن  ای
برای  اقتصادی  فعالان  و  تجار  بازرگانان، 
نیز  ــردم  م و  ــرده  ک برنامه ریزی  خــود  آینده 
اقتصادی  وضعیت  از  تصویری  می توانند 
باشند،  داشــتــه  آیــنــده  مــاه هــای  در  کشور 
وضعیت  در  که  ــت  اس ــح  واض پُــر  بنابراین 
به  اشتیاقی  دیگر  مــردم  از  بسیاری  فعلی 
جلوی  ــون  چ ــد،  ــدارن ن ــازار  بـ در  ارز  خــریــد 
شده  گرفته  بــازار  ایــن  گسترده  نوسانات 

است.

بــــــرش

ــتیاقی به خرید ارز ندارند مردم دیگر اش
از طریق صندوق تثبیت ارزی، عرضه و تقاضای ارز توسط بانک مرکزی قابل کنترل می شود 
و این موضوع از التهابات و هیجانات کاذب بازار پیشگیری می کند. این سیاست طبیعتا 
سبب می شود که بازرگانان، تجار و فعالان اقتصادی برای آینده خود برنامه ریزی کرده و 
باشند،  داشته  آینده  ماه های  در  کشور  اقتصادی  وضعیت  از  تصویری  می توانند  نیز  مردم 
بنابراین پرُ واضح است که در وضعیت فعلی بسیاری از مردم دیگر اشتیاقی به خرید ارز در 

بازار ندارند، چون جلوی نوسانات گسترده این بازار گرفته شده است.
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      بانک های ناتراز به شدت توسط بانک مرکزی تحت کنترل هستند 
و هیات انتظامی بانک مرکزی به طور بی سابقه ای فعال شد

      رابطه دولت و بانک مرکزی از ابتدای سال، به 
صورت فزاینده ای قاعده مند شده است

ح شده درباره        شاخص های اقتصادی، اظهارات مطر
رکود را تایید نمی کند، زیرا رشد حقیقی اقتصاد در 

نیمه اول سال 1402 نزدیک 5 درصد است

 شرایط اجرای گام دوم 
است فراهم  اقتصادی  تثبیت 

صمد عزیزنژاد، اقتصاددان و عضو هیات مدیره بانک ملی 
ایران در گفتگو با هفته نامه تازه های اقتصاد:

   1402 27  - دی      شمـــــاره 
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مدیریت خلق 
پول بانک ها 
قاعده مندکردن 
نیازهای دولت 
به خصوص 
تنخواه دولت و 
کنترل انتظارات 
تورمی باعث شد 
که اقتصاد برای 
امسال باثبات و 
پیش بینی پذیر 
باشد و نقدینگی 
به نحو موثری 
کنترل شود

که  شرایطی  در  گذشته  سال  مرکزی  بانک 
صعودی  ــدی  رون تــورم  خ  نر و  شدید  تکانه 
خ ارز بالا بود، سیاست  داشت و نوسانات نر
از  حالی  در  اکــنــون  کــرد.  اجــرا  را  تثبیت 
ــذرد  ــی گ م تثبیت  ســیــاســت  یکسالگی 
سیاست،  ایــن  دســتــاوردهــای  از  یکی  که 
ارز  بازار  جمله  از  بازارها  پیش بینی پذیری 
که  است  یکسالی  تثبیت  سیاست  است. 
با  می شود،  دنبال  مرکزی  بانک  ســوی  از 
این حال برای مهار تورم در سال آینده باید 
خلق پول توسط بانک ها تحت کنترل باشد 
شود  مهار  نقدینگی  رشد  طریق  این  از  تا 
ادامه  ارز،  بــازار  ثبات  کنار  در  نهایت  در  و 
بانک  باشیم.  شاهد  را  ــورم  ت خ  نــر کاهــش 
می تواند  تثبیت  سیاست  ادامه  با  مرکزی 
اقتصاد  وضعیت  از  روشــنــی  چــشــم انــداز 
فعالان  تا  دهــد  ــه  ارائ  1403 ســال  در  ــران  ای
پیش بینی پذیر  از  پس  بتوانند  اقتصادی 
ارز،  خ  نر و  اقتصادی  شاخص های  شدن 
شاهد  و  دهند  بهبود  را  خود  فعالیت  روند 
باشیم.  ــده  ــن آی ــال  س در  اقــتــصــادی  ــد  رش
هفته نامه تازه های اقتصاد در همین زمینه 
با دکتر صمد عزیزنژاد، اقتصاددان و عضو 
هیات مدیره بانک ملی به گفتگو پرداخته 

که در ادامه می خوانید.

بانک  مهم  ابزارهای  از  یکی 
از  تورم  کنترل  برای  مرکزی 
مسیر سیاست تثبیت اقتصادی، 
است  نقدینگی  رشد  کنترل 
رشد  سرعت  کــه  نحوی  بــه 
درصد   40 بالای  از  نقدینگی 
به 2۶ درصد رسیده است. این 
ابزار را در تحقق کنترل تورم تا 

چه میزان موثر می دانید؟ 
که  دارد  مختلفی  منشاءهای  نقدینگی  خلق 
اگر کنترل شود می تواند تورم را کنترل کند و اگر 
اینرو  از  می شود،  منجر  تورم  افزایش  به  نشود 
تحریک  را  نقدینگی  که  مسیرهایی  و  کانال ها 
می کنند، اهمیت دارند چرا که اثر انتقالی روی 

تورم می گذارند.
یکی از مباحث مهم در موضوع خلق نقدینگی، 
مرکزی  بانک  نظارت  تحت  که  است  شبکه ای 
بوده و یکی از این شبکه ها، شبکه بانکی است، 
 1402 سال  برای  که  سیاستی  در  مرکزی  بانک 
این  احسن  نحو  به  است  توانسته  کــرده  پیاده 
ناتراز  بانک های  اخیرا  و  کند  مدیریت  را  حوزه 
کنترل  تحت  مــرکــزی  بانک  توسط  ــدت  ش بــه 

طور  به  مرکزی،  بانک  انتظامی  هیات  و  هستند 
خلق  که  بانک هایی  و  شده  فعال  بی سابقه ای 
بانک  که  چارچوبی  از  ج  خار بی رویه  نقدینگی 
هیات  برخورد  با  داشتند،  کرده  تعیین  مرکزی 
باعث  ــد  رون ایــن  و  می شوند  مواجه  انتظامی 
ناتراز  که  بانک هایی  اخیر،  ماه  دو  طی  که  شده 
ببخشند  نزولی  شیب  خود  ناترازی  به  بودند 
رشد  شیب  حــدی  تا  توانست  مرکزی  بانک  و 

نقدینگی را کاهش دهد. 
نکته دیگر، تنخواه دولت و نحوه تعامل دولت 
با بانک مرکزی است که از ابتدای سال به صورت 
فزاینده رابطه دولت و بانک مرکزی به خصوص 
در اخذ و تسویه تنخواه و مواردی که بین دولت 
و بانک مرکزی اتفاق می افتد، قاعده مند شده 
در  توانسته اند  اصلی  موضوع  دو  ایــن  ــت،  اس
دایره اجزای واقعی نقدینگی اثر بگذارد و تورم 

را مهار کند. 
بخش دیگر مربوط به عملکرد سیاست تثبیت 
بانک مرکزی است که از طریق آن تورم انتظاری 
با  جامعه  اقتصادی  فعالان  و  ــرده  ک کنترل  را 
تحولات  و  تغییر  منتظر  مدتی  یک  اینکه  وجود 
پایدار  سیاست  ولی  ماندند،  ارز  بازار  حوزه  در 
اتخاذ  ــزی  ــرک م بــانــک  ــه  ک پیش بینی  قــابــل  و 
نباید  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف ــه  ک داد  نــشــان  ــرد  ک
اساس  بر  را  خود  فعالیت های  و  بمانند  منتظر 
ــه  ادام پیش بینی پذیر  و  باثبات  متغیرهای 
شیوه  بــه  انتظاری  ــورم  ت شــد  باعث  کــه  دهند 

معقولی کنترل شود. 
پول  خلق  مــدیــریــت  یعنی  ــل،  ــام ع ــه  س ایــن 
دولــت  نیازهای  قاعده مندکردن  بانک ها، 
انتظارات  کنترل  و  دولــت  تنخواه  خصوص  به 
امسال  بــرای  اقتصاد  کــه  شــد  باعث  ــی،  ــورم ت
به  نقدینگی  و  باشد  پیش بینی پذیر  و  باثبات 

نحو موثری کنترل شود. 

برخی کارشناسان کاهش رشد 
بروز  برای  خطری  را  نقدینگی 
رکود تلقی می کنند، در حالی 
کنترل  اقتصاددانان  اغلب  که 
دانسته  رکود  از  مهم تر  را  تورم 
و برای جلوگیری از بروز رکود 
سیاست های  اجرای  زمان  در 
ــی، راهــکــارهــای  ــورم ــدت ض
می کنند.  پیشنهاد  را  دیگری 
این  در  شما  توصیه  و  دیدگاه 

خصوص چیست؟
وظیفه  اینکه  یکی  دارد.  پاسخ  دو  موضوع  این 
عمومی  سطح  و  تورم  مهار  مرکزی  بانک  اصلی     1402 27  - دی      شمـــــاره 
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قیمت ها و در کنار این موضوعات کمک به رشد 
تولید است، پس اگر بانک مرکزی تورم را کنترل 
می کند، کار درستی انجام می دهد. دوم اینکه 
شده  ح  مطر اظهارات  اقتصادی  شاخص های 
درباره رکود را تایید نمی کند، زیرا رشد حقیقی 
اقتصاد در نیمه اول سال 1402 نزدیک 5 درصد 
داریم  را  اقتصادی  حقیقی  رشد  وقتی  اســت، 
نمی توانیم بگوییم که کنترل تورم منجر به رکود 
اینکه  دلیل  به  بنابراین  است.  شده  اقتصادی 
در  و  دارد  زیــادی  خالی  ظرفیت  ایــران  اقتصاد 
می توان  می کند،  عمل  ناقص  اشتغال  شرایط 

همزمان کاهش تورم و رشد تولید را دنبال کرد. 
کامل  اشتغال  دارای  شرایط  بــرای  رکــود  خطر 
تورم  کاهش  با  که  است  توسعه یافته  اقتصاد  و 
اقتصادی  رشد  و  ــی رود  م بین  از  تولید  انگیزه 
کاهش پیدا می کند، اما در اقتصادهای در حال 
خالی  ظرفیت های  که  ایــران  مانند  توسعه ای 
تحریک  با  دارد،  وجود  توسعه  و  اشتغال  برای 
و  بانکی  شبکه  منابع  هدایت  و  عرضه  طــرف 
عرضه  می توان  عرضه  و  تولید  سمت  به  دولت 
پولی  بخش  که  داد  کاهش  را  تورم  و  افزایش  را 
بر  رشد  بخش  و  مرکزی  بانک  عهده  بر  کار  این 

عهده وزارت اقتصاد و سازمان برنامه و بودجه 
بودجه  از  کــردن  استفاده  درســت  نحوه  بــرای 
سویی  از  و  کند  کمک  که  است  دولت  عمرانی 
پیاده  ــت  دول در  که  اقتصادی  سیاست های 

می شود.
تورم  حقیقی،  و  پولی  بخش  دو  هماهنگی  با 
افــزایــش  تولید  ــد  رش و  می کند  پــیــدا  ــش  کاه
ضمن  ایــران  اقتصاد  در  عبارتی  به  می یابد، 
ناکارآمد  استفاده  خالی،  ظرفیت های  وجــود 
که  دارد  وجــود  نیز  موجود  منابع  از  غیرموثر  و 
برنامه  سازمان  صمت،  وزارت  اقتصاد،  وزارت 
به  که  کنند  کمک  باید  مرکزی  بانک  و  بودجه  و 

این سمت حرکت شود. 
منفی  ــد  رش خــصــوص  در  نگرانی   90 ــه  ده در 
ماشین آلات وجود داشت که اکنون چند فصل 
متوالی است که سرمایه گذاری در ماشین آلات 
رشد داشته و نشان دهنده این است که فعالان 
ــروع  ش را  ــدی  ــدی ج فعالیت های  اقــتــصــادی 
می کنند یا کسب  و کار خود را توسعه می دهند 
یا فعالیت خود را بهینه سازی می کنند و اجزای 
ــت که  ــن اس ــد اقــتــصــادی نــشــان دهــنــده ای رش

1402   وضعیت رشد رو به بهبود است.  27  - دی      شمـــــاره 
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تثبیت و 
پیش بینی پذیر 
کردن اقتصاد 
ایران هزینه ها 
و انحراف هایی 
هم خواهد 
داشت و بعضی 
از سودجویان 
و رانت جویان 
سوءاستفاده 
می کنند که 
نیاز به افزایش 
نظارت است تا 
قطار پیشرفت 
در ریل درست 
خود حرکت کند

آنچه که اقتصاد ایران را رنج می   دهد این است 
پیش بینی ناپذیری  و  بی ثباتی  شرایط  در  که 
به  تبدیل  تولیدکنندگان  حتی  ــراد  افـ همه 
فکر  به  کسی  دیگر  و  می شوند  دلال  و  واسطه 
و  ــری  ــه گ ــط واس فکر  ــه  ب همه  و  نیست  تولید 
آربیتراژ هستند تا از نوسان های به وجود آمده 
پیش بینی پذیر  و  تثبیت  البته  ببرند.  ــود  س
انحراف هایی  و  هزینه ها  ایــران  اقتصاد  کردن 
و  سودجویان  از  بعضی  و  ــت  داش خواهد  هم 
به  نیاز  که  می کنند  سوءاستفاده  رانت جویان 
ریل  در  پیشرفت  قطار  تا  است  نظارت  افزایش 

درست خود حرکت کند. 

مسئله  حل  با  میزان  چه  تا 
جلوگیری  و  بانک ها  ناترازی 
از خلق پول در نظام بانکی به 
عنوان یک راهکار دستیابی به 

کنترل تورم، موافق هستید؟
50 درصد تورم مربوط به شبکه بانکی و اشخاص 
مرکزی  بانک  است،  مرکزی  بانک  نظارت  تحت 
قواعدی دارد و به بانک ها اعلام کرده که به طور 
متوسط هر ماه بیش از دو درصد نباید ترازنامه 
رشد کند، وقتی ترازنامه بیش از دو درصد رشد 
را  تنبیهی  سیاست  های  مرکزی  بانک  کند، 
خ سپرده  اتخاد می کند و برای برخی بانک ها نر
قانونی را از 10 درصد در دو سال پیش تا 16 درصد 
از  پولی  منابع  می شود  باعث  که  داده  افزایش 
این بانک ها جمع و مانع خلق پول بیشتر شود. 
از طرفی، برخی بانک ها اضافه برداشت دارند 
که  می کنند  هزینه  مــرکــزی  بانک  منابع  از  و 
هیات انتظامی به این مسئله ورود و با مدیران 
بانک ها برخورد کرده و برخی از آنها را به هیات 
انتظامی فرا می خواند، در کنار آن هم به دنبال 
است  وضع  بهبود  برای  اصلاحی  سیاست های 
که همین نظارت ها و پیگیری ها باعث می شود 
داخل  در  را  پولی  انضباط  برنامه  بانک ها  که 
خود طراحی کنند که سهم آن در تورم بالاست. 

بــزرگ  بــانــک هــای  وقتی  داشــت  نظر  در  باید 
بی رویه خلق پول می کنند، با توجه به سازوکار 
احتمال  تسهیلات،  مصرف  بر  نظارت  ضعیف 
خروج سرمایه را افزایش می دهند و به عبارتی 
مصرف  ــر  ب ــارت  ــظ ن ــازوکار  ــ س اینکه  دلــیــل  ــه  ب
تسهیلات ضعیف است، احتمال دارد که منابع 
بانک ها  وقتی  نشود.  مصرف  درست  مسیر  در 
انحراف  زمینه  می شوند،  قانونمند  و  منضبط 
ــروج  خ و  می کند  پــیــدا  کاهــش  پــولــی  منابع 
سرمایه کمتر اتفاق می افتد، باید در نظر داشت 
به  داخلی  مسائل  بر  علاوه  سرمایه  خروج  که 
پرداخت ها  تراز  کسری  و  ارز  تقاضای  افزایش 

منجر می شود. 
ــی بـــه دلــیــل ســاخــتــار  ــک ــان ــع ب ــاب ــن ــرل م ــت ــن ک
پیچیده ای که دارد هدایت درست آن به سمت 
اقتصادی  رشد  بر  را  خوبی  بسیار  اثرات  تولید، 
و مهار تورم دارد. بر این اساس، وقتی بانک ها 
باید  می شوند،  منضبط  مرکزی  بانک  طرف  از 
برای  و  کنند  اولویت بندی  خود  برنامه های  در 
مثال تولید را در اولویت قرار دهند، سختگیری 
نظارتی  استانداردهای  بر  مبتنی  مرکزی  بانک 
اولویت  در  تولید  بخش  کــه  مــی شــود  باعث 
در  سوداگری  و  بازرگانی  بخش  و  مالی  تامین 
خود  طور  به  و  گیرند  قــرار  بعدی  اولویت های 
مسکن  صنعت،  بخش های  سهم  ــودی  خ به 
افزایش  مالی  تامین  از  تولید  کارخانه های  و 
بانک  و  حاکمیت  اولویت  که  چرا  می کند،  پیدا 

مرکزی تقویت بخش تولید است.

به  تورمی  انتظارات  کنترل 
ماه های  طی  محسوسی  شکل 
اتفاق  ایران  اقتصاد  در  اخیر 
انتظارات  افت  است.  افتاده 
تورمی، تا چه میزان می تواند 

زمینه ساز کنترل تورم باشد؟
در  درصــد   30 تا   20 بین  تورمی  انتظارات  افــت 
خ  نر اکنون  مثال  ــرای  ب دارد،  اثــر  ــورم  ت کنترل 

بــــــرش

کنترل تورم همزمان با رشــد تولید در اقتصاد ایران امکان پذیر اســت
خطر رکود برای شرایط دارای اشتغال کامل و اقتصاد توسعه یافته است که با کاهش تورم، 
انگیزه تولید از بین می رود و رشد اقتصادی کاهش پیدا می کند، اما در اقتصادهای در حال 
توسعه ای مانند ایران که ظرفیت های خالی برای اشتغال و توسعه وجود دارد، با تحریک 
طرف عرضه و هدایت منابع شبکه بانکی و دولت به سمت تولید و عرضه، می توان عرضه 

را افزایش و تورم را کاهش داد.    1402 27  - دی      شمـــــاره 
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وقتی سیاست 
تثبیت اجرا 

می شود، بازار 
آرامش می گیرد 

و اقتصاد 
پیش بینی پذیر 

می شود که 
بعد از آن باید 

خ  متناسب با نر
تورم و آنچه 

قانون به بانک 
مرکزی اجازه 

خ  می دهد، نر
ارز تعدیل شود

ــت، در  ــد اسـ ــورم دو درصـ مــتــوســط مــاهــانــه تـ
بماند،  ثابت  ماهانه  تورم  خ  نر اگر  شرایط  این 
شخصی که تقاضای ارز برای حفظ قدرت خرید 
درصد  دو  ماه  دو  بین  ارز  این  که  می داند  دارد 
پیش بینی پذیر  قیمت  و  دارد  ــود  س او  ــرای  ب
شده و اینگونه نیست که قیمت ارز در ماه بعد 
شرایط  ــن  ای در  کند،  پیدا  افــزایــش  ــد  درص  10
ج  خــار بـــازار  از  ارز  ــران  ــوداگ س و  واســطــه گــران 
دارد  وجــود  ارز  بــرای  که  تقاضایی  و  می شوند 

تقاضای واقعی است که نیاز بازار است.
توسط  ارز  انحصاری  تخصیص  و  نیما  سامانه 
بانک مرکزی در این زمینه موثر است و تقاضای 
شکل دهی  پیشران  که  سکه  و  طلا  ارز،  نقدی 
مهار  تــورم  اینکه  واسطه  به  هستند  انتظارات 
اصلی  معیار  یک  عنوان  به  ارز  قیمت  و  شــده 
دربازار کنترل شده، منجر به خروج سوداگران 
نقدی  تقاضای  کاهش  که  می   شود  ارز  ــازار  ب از 
انتظارات  خود  به  خود  و  دارد  پی  در  را  بازار  در 

تعدیل می شود. 
موازی  بازارهای  از  راکد  پول های  زمان  این  در 
به  یا  منابع  و  می گیرد  ــرار  ق بانکی  شبکه  در 
از  و  پول  ــازار  ب سمت  به  یا  سرمایه  ــازار  ب سمت 
هدایت  رسمی  ــای  ــازاره ب به  غیررسمی  بــازار 
پول،  بازار  و  سرمایه  بازار  رگولاتور  که  می شوند 
هدایت  با  مرکزی  بانک  و  بورس  سازمان  یعنی 
ضمن  تولید،  سمت  بــه  راکـــد  ــای  ــول ه پ ــن  ای
کاهش تورم و مهار انتظارات تورمی بخش تولید 

را تقویت می کنند. 

اجرای سیاست تثبیت نرخ ارز 
شدن  میخکوب  معنای  به  )نه 

نرخ،( را تا چه میزان در کنترل 

تورم تاثیرگذار می دانید؟
تثبیت  سیاست  که  باشیم  داشته  نظر  در  باید 
 در دوره بحران شکل می گیرد و شرایط 

ً
عمدتا

ــه اگـــر ســیــاســت تثبیت  ــه ای  اســـت ک ــون ــه گ ب
مدل  ــورت  ص بــه  بــحــران  نــشــود،  گرفته  کار  بــه 
نمی توان  و  مــی شــود  گسترده  تارعنکبوتی 
جلوی آن را گرفت، به طور کلی از حالت تکانه 
آن  مهار  هزینه  که  می شود  تبدیل  بحران  به 

بسیار بالاست. 
بازار  می شود،  اجرا  تثبیت  سیاست  وقتی  اما 
پیش بینی پذیر  اقتصاد  و  می گیرد  آرامــش 
خ تورم  می شود که بعد از آن باید متناسب با نر
می دهد،  اجازه  مرکزی  بانک  به  قانون  آنچه  و 
خ ارز باید برای  خ ارز تعدیل شود. تعدیل نر نر
بازار و فعالان اقتصادی پیش بینی پذیر باشد و 
بدانند که سیاست بانک مرکزی به چه سمتی 

در حال حرکت است و غافلگیرکننده نباشد تا 
اعتماد از بازار سلب شود. 

گرفته  شکل  خوبی  بــه  تثبیت  دوره  اکــنــون 
 1403 ــال  س و  دوم  ــاز  ف بــرای  مــرکــزی  بانک  و 
برای  تورم  خ  نر اگر  کند.  پیش بینی  می تواند 
نگه  ثابت  ــود،  ــی ش م اعــلام  درصــد   30 مثال 
خ ارز به شدت آسیب زا است و سود  داشتن نر
استفاده  ارز  از  که  ــی رود  م کسانی  جیب  در 
بحث  در  اســـت  بهتر  بــنــابــرایــن  مــی کــنــنــد. 
و  ارز  خ  ــر ن مبنای  مــی دهــد  ــازه  اجـ کــه  قــانــون 
باشد،  شده  مدیریت  شناور  کشور  ارزی  نظام 
و  کند  استفاده  خود  مدیریت  از  مرکزی  بانک 
برای  یا  می گیرد  شکل  که  تورمی  با  متناسب 
تعدیل  اجازه  می شود،  پیش بینی  آینده  سال 

خ ارز را دهد.   نر
خ ارز به صورت پلکانی تعدیل پیدا کند از  اگر نر
پیش بینی های  اقتصادی  فعالان  برای  سویی 
آن  اســـاس  ــر  ب ــا  ت ــود  ــی ش م داده  ــه  ــ ارائ لازم 
برنامه ریزی های خود را برای سال 1403 انجام 
دهند و از سوی دیگر منابع ارزی رایگان به یک 
هدر  نوعی  به  و  نمی شود  داده  خاص  بخش 
خ گذاری  نر بهینه سازی  تدریج  به  تا  نمی رود 

ارز شکل بگیرد.
به   1403 سال  برای  مرکزی  بانک  امیدواریم 
پول  خلق  مهار  با  و  کند  حرکت  سمت  این 
مرکزی  بانک  رابطه  شدن  منطبق  و  بانک ها 
در  تــورم  خ  نر از  خوبی  پیش بینی  دولــت،  با 
کاهنده  نرخی  که  بیاید  وجود  به   1403 سال 
شود  مدیریت  ارز  خ  نر آن  با  متناسب  و  باشد 
 1403 ــال  س ابــتــدای  از  اقتصادی  فــعــالان  تــا 
اساس  بر  سال  پایان  در  ارز  خ  نر که  بدانند 
و  بود  خواهد  چقدر  مرکزی  بانک  سیاست 

خ پیش بینی پذیر شود.  نر
مرکزی  بانک  سوی  از  ارز  بازار  جامع  مدیریت 
به  دنیا  کشورهای  از  بسیاری  در  اســت،  مهم 
انعطاف پذیر  بهره  و  ــود  س خ  ــر ن اینکه  دلیل 
خ  نر از  و  ندارند  ارز  خ  نر لنگر  به  نیازی  است، 
کنترل  را  تـــورم  و  اســتــفــاده  لنگر  بـــرای  ــود  س
خ سود  می کنند، اما در ایران به دلیل اینکه نر
می شود  تعیین  اعتبار  و  پول  شورای  در  بانکی 
و در طی سال قابل تغییر نیست، تورم لنگر به 
خ ارز می اندازد و در این شرایط بانک مرکزی  نر
شدید  تکانه  کــه  ــی  دورانـ کــه  نـــدارد  ــاره ای  چـ
است، سیاست تثبیت را اجرا کند که بعد از آن 
فرصت خوبی پیش می آید که سیاست تعدیل 
که  کند  اجرا  را  شده  شناور  مدیریت  و  ارز  خ  نر
امیدواریم برای سال آینده بانک مرکزی بتواند 
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بانک مرکزی با کنترل تقاضا 
بازار ارز را مدیریت می کند

محمدرضا یزدی زاده، اقتصاددان  در گفتگو با هفته نامه تازه های اقتصاد:

      قدرت نظارت بانک مرکزی از لحاظ ساختاری باید به  شدت افزایش یابد

      بانک مرکزی از شورای سران قوا مصوبه ای در رابطه 
 با وضع مالیات بر دارایی مازاد بانک ها بگیرد

      تمام نقل و انتقالات ارز، طلا و مسکوک باید در سیستم بانکی انجام شود
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افزایش  بلندمدت  در  تــورم  محرک  مــوتــور 
نقدینگی است. این جمله مورد تایید جمیع 
اســاس،  همین  بر  دارد.  ــرار  ق اقتصاددانان 
رشد  مهار  گذشته  سال  یک  در  مرکزی  بانک 
ترازنامه  مقداری  کنترل  طریق  از  را  نقدینگی 
نتایج  که  داده  ــرار  ق کار  دستور  در  بانک ها 
اســاس،  ایــن  بر  ــت.  اس داشته  هم  ملموسی 
رشد نقدینگی از کانال 40 درصدی به کانال 26 
هدف  تحقق  آستانه  در  و  یافته  کاهش  درصد 
خ  نر برای  مرکزی  بانک  که  است  درصدی   25 

رشد نقدینگی در سال جاری قرار داده است.
سیاست های  از  یکی  بانکی  پول  خلق  کنترل 
گذشته  سال  یک  طول  در  مرکزی  بانک  مهم 
به حساب می آید که با کنترل ترازنامه بانک ها 
ج از قاعده قرار  و جریمه ای که برای رشد خار
داده، در مدیریت خلق نقدینگی موفق عمل 
کرده است. علاوه بر این، بانک مرکزی مانند 
دولتی  بانک های  بــه  ــت  ــرداش ب اجـــازه  قبل 
مالی  انضباط  و  نمی دهد  را  استقراض  جهت 

خوبی را توانسته میان بانک ها ایجاد کند.
در رابطه  با این مسئله و دیگر موارد مربوط به 
سیاست تثبیت اقتصادی، با دکتر محمدرضا 
پرداختیم  گفتگو  به  اقتصاددان  ــزدی زاده،  ی

که در ادامه به آن اشاره شده است.

یکی از اقدامات در قالب سیاست 
رشد  سرعت  کنترل  تثبیت، 
بالای  از   آن  رساندن  و  نقدینگی 
بود.  ــد  درص  2۶ به  ــد  درص  40

همراه  به  را  آثاری  چه  اقدام  این 
خواهد داشت؟

مشکل نقدینگی در کشور از دو جهت قابل  بررسی 
دو  بانک ها  برخی  تخلف  و  بودجه  کسری  اســت. 
باید  رابطه  ایــن   در  که  می آید  حساب  به   عاملی 
رفع  ــرای  ب مرکزی  بانک  گیرد.  ــرار  ق بررسی  ــورد  م
پیشرفت  و  کرده  شروع  را  تلاش ها  تخلفات،  این 
خوبی هم به دست آورده و این امید وجود دارد که 
نقدینگی  خلق  در  بانک ها  تخلف  جلوی  ادامه  در 
اقتصاد  برای  عدیده ای  مشکلات  زیرا  شود،  گرفته 

در نتیجه آن پیش می آید.
البته بانک مرکزی می تواند سیاست های انقباضی 
نسبت  افــزایــش  با  و  گیرد  کار  به  نیز  را  وسیع تری 
اجرای  و  درصد(   30 تا  قانون  )طبق  قانونی  ذخیره 
بــرای  بــرداشــت هــا  اضــافــه  جهت  سنگین  جــرایــم 
یکی  این  زیرا  برود.  پیش  شده،  اشاره  مشکل  حل 
سمت  به  را  بانک ها  دارایــی  که  اســت  مسائلی  از 

نقدشدن و جلوگیری از تخلف سوق خواهد داد.
بنگاه داری  از  را  بانک ها  مرکزی،  بانک  سال هاست 

و  دســتــور  و  منع  سیاست  ــن  ای ــا  آی ــا  ام کـــرده،  منع 
کسی  بر  ــت؟  اس ــوده  ب موفق  ــروز  ام به  تا  خواهش 
پوشیده نیست که دارایی های مازاد بانک ها بسیار 

مشکل زا است.

ــرای  ــزی ب ــرک بــرنــامــه بــانــک م
بانک ها  پول  خلق  از  جلوگیری 
را  تــورم  کنترل  مسیر  نهایتاً  که 
چه  نیازمند  می کند،  هموار 

الزاماتی است؟
که  روزی  بزنند.  رفتار  تغییر  به  دست  باید  بانک ها 
سیستم  باید  کردیم،  شروع  را  خصوصی  بانکداری 
ایجاد  نیز  را  مرکزی  بانک  بــرای  قوی  فوق  نظارتی 
کارکنان  با  همراه  نظارت  معاونت  البته  می کردیم. 
دایر شد که نظارت بر 40 هزار واحد بانکی در سطح 
قرار  برعهده اش  را  اجرایی  ــدرت  ق ــدون  ب کشور، 
امــروز  وضعیت  و  نبود  درستی  تصمیم  که  ــد  دادن

نتیجه همان تصمیم است.
است.  مسئله  چند  نیازمند  پول  خلق  از  جلوگیری 
یک مورد اینکه قدرت نظارت بانک مرکزی از لحاظ 
ساختاری به  شدت افزایش پیدا کند. نمونه انجام 
قدرت  که  است  آمریکا  کشور  در  نظارت  از  اینگونه 
است  بیشتر   FBI از  مرکزی  بانک  پلیسی  و  نظارتی 
هشدار  تخلف  اولین  با  که  پیچیده ای  سیستم  از  و 

می دهد، برخوردار هستند.
رفتار  تغییر  برای  کافی  انگیزه  ایجاد  مسئله  دومین 
به   بــرداشــت  اضافه  جریمه  صورتی  که  در  ــت.  اس
انجام  بــرداشــتــی  اضــافــه  دیگر  بـــرود،  ــالا  ب ــدت  ش
نخواهد گرفت و در کل اگر هزینه تخلفات افزایش 

یابد، این کار صورت نمی گیرد.
لیکوییدکردن  سمت  ــه  ب حــرکــت  اینکه  ضمن 
دو  از  را  مشکلات  از  بسیاری  که  بانک ها  دارایــی 
گیرد.  قرار  توجه  مورد  باید  می کند،  برطرف  جهت 
شد  خواهد  جمع  حرکت  این  نتیجه  در  نقدینگی 
انجام  برداشت  اضافه  دیگر  و  پرداخت  بدهی ها  و 
نمی گیرد. پیشنهادم به آقای فرزین این است که از 
شورای سران قوا مصوبه ای در رابطه  با وضع مالیات 
کاری  باید  بگیرد.  بانک ها  مازاد  دارایی  بر  سنگین 
نداشته  اقتصادی  صرفه  بنگاه داری  تا  شود  انجام 
توانایی  قــوا،  ســران  ــورای  ش در  مصوبه  یک  باشد. 
مسئله  کار،  این  با  دارد.  را  کار  این  عملیاتی کردن 
بــه  حساب  اســاســی  مشکلات  از  کــه  هــم  ــرازی  ــات ن

می آید، برطرف خواهد شد.

مرکزی  بانک  به  توصیه ای  چه 
برای تداوم کنترل نرخ ارز دارید؟

ارز  مشکل  منبع  تا  شود  آسیب شناسی  باید  ابتدا   
عامل  که  شرایطی  در  شــود.  روشــن  آن  چیستی  و 

روزی که 
بانکداری 

خصوصی را 
شروع کردیم 

باید سیستم 
نظارتی فوق 

قوی برای بانک 
مرکزی را نیز 

ایجاد می کردیم
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سیاست پولی 
دوای رشد 
تدریجی قیمت 
است، اما زمانی 
که قیمت ها 
پرش داشته 
باشد، نمی توان 
با سیاست 
انقباضی کنترل 
کرد

تقاضا  اســت،  ارز  خ  نر پرش  کشور،  در  تــورم  اصلی 
باید کنترل شده و علت گرایش به این سمت پیدا 
شود.  علت اصلی، تقاضای استفاده از ارز به دلیل 
است.  مبادله  وسیله  ایــن  ــودن  ب ثبت  قابل  غیر 
کردن  شناسنامه دار  سمت  به  مرکزی  بانک  اگــر 
مسکوکات  و  کشور  در  موجود  ارز  اسکناس های 
سکه موجود پیش برود، بخش عمده این تقاضاها 

حذف خواهد شد.
ریالی  تراکنش  هرگونه  ریــال،  حاکمیت  ــم  اس با   
کنترل می شود، اما به کدام دلیل جایگزین هایش 
خواسته  صورتی  که  در  بنابراین  نمی شود؟  کنترل 
که  مسئله  این  بر  باید  است  تــورم  خ  نر کاهش  ما، 
صورت  دقــت  ــت،  اس قیمتی  پــرش  ــورم،  ت ماهیت 
می شود.  شروع  ارز  بازار  از  هم  قیمتی  پرش  گیرد. 
بازار ارز نیز به دو قسمت داخلی و مبادلاتی تقسیم 
وجود  مشکلی  آن  مبادلاتی  بخش  در  که  می شود 
بــرود،  بــالا  واردات  تقاضای  اگــر  حتی  ــرا  زی ــدارد،  ن
می شود،  کنترل  تعرفه ای  سیاست های  طریق  از 
آمد.  نخواهد  پیش  مشکلی  مدیریت  با  بنابراین 
مشکل در بازار آزاد ارز است، بازاری که هیچ عقل و 

منطقی در آن وجود ندارد.
آن  ــدن  ش شناسنامه دار  کار،  حــداقــل  بنابراین   

ذخیره  صورت  به   ارزی  کسی  هر  معنا  این  به  است، 
دارد، چنانچه در صدد نقل  و انتقال آن بر آید، باید 
این  البته  دهد.  انجام  بانکی  سیستم  در  را  کار  این 
کالاهایی  و  طلا  شمش  و  مسکوک  شامل  مسئله 
تمام  شبیه  هم  ما  کشور  در  می شود.  هم  آن  مانند 
رابطه  با  در  تا  شود  اعــلام  فرصتی  باید  ابتدا  دنیا، 
سپس  گیرد،  صورت  اطلاع رسانی  دارایی ها  این 
مراحل قانونی بعدی پیش برود. هر جا صحبت از 
بیت کوین می شود، بسیاری شناختی از آن ندارند، 
بالاتر  دلار  از  ــش  ارزشـ کــه  مــی شــود  مشاهده  ــا  ام
بیت کوین  انتقال  و  نقل   چیست؟  آن  دلیل  رفته، 
بسیار  امتیاز  مسئله  ــن  ای و  نیست  قابل ردیابی 

مهمی محسوب می شود.
و  خرید  ــود  خ ــلای  ط بــرابــر   2.5 گــرمــی،  یــک  سکه 
بیش  اعــتــبــاری اش  ارزش  ــرا  زی مــی شــود،  ــروش  ف
که  است  این  آن  مفهوم  است.  ــی اش  ذات ارزش  از 
نمی توان  دیگر  را  این  اسم  و  شده  پول  به  تبدیل 
قیمتی  پــرش هــای  شک  ــدون  ب گــذاشــت.  حباب 
نقدینگی  کنترل  با  نمی توان  را  افتاده  اتفاق  که 
تدریجی  ــد  رش دوای  پولی  سیاست  ــد.  ــردان ــرگ ب
داشته  پرش  قیمت ها  که  زمانی  اما  است،  قیمت 

باشد، نمی توان با سیاست انقباضی کنترل کرد.

بــــــرش

ــکناس های ارز و سکه  شناسنامه دار کردن اس
ابتدا باید آسیب شناسی شود تا منبع مشکل ارز و چیستی آن روشن شود. در شرایطی که 
خ ارز است، تقاضا باید کنترل شده و علت گرایش به  عامل اصلی تورم در کشور، پرش نر
بودن  قابل ثبت  ارز به دلیل  غیر  از  استفاده  اصلی، تقاضای  علت  پیدا شود.  این سمت 
این وسیله مبادله است. اگر بانک مرکزی به سمت شناسنامه دار کردن اسکناس های ارز 
موجود در کشور و مسکوکات سکه موجود پیش برود، بخش عمده این تقاضاها حذف 

خواهد شد.
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        استراتژی بانک مرکزی ایران برای تثبیت 
ترازنامه بانک ها و مدیریت رشد نقدینگی، گامی 

حیاتی در جهت ثبات اقتصاد تلقی می شود

        اجرای سیاست تثبیت و تنظیم بازار ارز با هدف ایجاد 
شرایط ثبات برای ریال ایران که به شدت به صادرات نفت 

وابستگی دارد، حیاتی است

        انتظار می رود که یک ارز 
باثبات، درآمد نفتی را پیش بینی 

پذیر تر کرده، تورم را مهار و با نشان 
دادن احتیاط و ثبات اقتصادی 

سرمایه گذاری خارجی را جذب کند

        موفقیت سیاست تثبیت 
اقتصادی متاثر از دقتی 
است که پاسخ سیاست 

با آن کالیبره می شود

تثبیت   سیاست 
در اقتصاد ایران جواب داد

 "جیووانی دی بارتولومئو"، مشاور پارلمان اروپا 
در گفتگو با هفته نامه "تازه های اقتصاد": 
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تثبیت اقتصادی 
به مداخلاتی 
اطلاق می شود 
که برای به 
حداقل رساندن 
دامنه چرخه 
تجاری با هدف 
دستیابی به 
رشد اقتصادی 
پایدار، بیکاری 
پایین و 
قیمت های 
پایدار طراحی 
شده اند

پروفسور "جیووانی دی بارتولومئو"، استاد 
دانشگاه  در  اقتصاد  دانــشــکــده  رئیس  و 
مــشــاور  همچنین  او  ــت.  اسـ رم  ســاپــیــنــزا 
کارشناسان  شـــورای  عضو  ــا،  اروپـ پارلمان 
ارشد  عضو  و  ایتالیا  دارایی  و  اقتصاد  وزارت 
ــا  اروپ سیاسی  اقتصاد  لوئیس  دانشکده 
و  بررسی  مرکز  بنیانگذاران  از  یکی  او  است. 
مدل سازی مشاهدات تجربی )CIMEO( بود. 
اقتصاد  مالی،  و  پولی  سیاست های  در  او 
تجربی  اقتصاد  و  کلان  اقتصاد  بین الملل، 

فعال است.
هفته نامه "تازه های اقتصاد"، پیرامون اخذ 
صاحبنظر  اقتصاددانان  و  اساتید  نظرات 
کلان  برنامه های  و  سیاست ها  پیرامون 
اقتصاددان  این  با  گفتگویی  مرکزی،  بانک 

انجام داده که در زیر می آید:

عنوان  با  کتابی  جنابعالی 
و  اقتصاد  کلان  "پارادایم های 
نوشته اید  اقتصادی"،  سیاست 
دانشگاه  انتشارات  توسط  که 
کمبریج منتشر شده است. فرضیه 
اصلی شما در این کتاب که به آن 

پاسخ داده اید چه بوده است؟
اقتصاد  نظریه های  که  می کند  بیان  کتاب  این 
توسعه  آن  در  کــه  تاریخی  زمینه  بــا   

ً
ــا ذاتـ ــلان  ک

نظریه  مثال،  عنوان  به  خورده اند.  گره  یافته اند 
کینزی پاسخی به چالش های ناشی از رکود بزرگ 
بود، در حالی که پول گرایی واکنشی به تورم دهه 
مالی  احتمالی  بحران  به  مفهوم  این  بود.   1970
کننده  تسریع  عوامل  گرفتن  نادیده  خطرات  که 
شده  اعمال  سیاست های  اثربخشی  و  بحران ها 
تأکید  می کند،  برجسته  را  آنها  با  مقابله  ــرای  ب
طول  در  اقتصادی  کلان  سیاست های  می کند. 
زمان دستخوش تحول شده اند و بین قطب های 
نوسان  در  آزاد  اقتصاد  و  دولــت  مداخله گرایی 

هستند.
این کتاب با ردیابی روایتی که قبل از رکود بزرگ 
عمیقی  پیوند  گیرد،  می  بر  در  را  مالی  بحران  تا 
کلان  اقتصاد  جدید  نظریه های  ظهور  بین  را 
که  واقــعــی  دنــیــای  در  اقتصادی  ــای  ــداده روی و 
به  امر  این  می کند.  آشکار  شد،  آنها  ایجاد  باعث 
شیوه ای قابل دسترس و منسجم انجام می شود. 
اقتصادی  تئوری های  پیشرفت  بررسی  با  کتاب 
بحث  به  سپس  می شود،  آغاز  سیاست گذاری  و 
بین المللی  و  مورد معماری نهادهای داخلی  در 
اقتصادی  حکمرانی  مکانیسم های  همچنین  و 

می پردازد.

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؟
ــلات  ــداخ ــت تــثــبــیــت اقــتــصــادی بـــه م ــاس ــی س
ــود کــه بــرای به  ســیــاســت گــذاران اطــلاق مــی ش
هدف  با  تجاری  چرخه  دامنه  رساندن  حداقل 
دستیابی به رشد اقتصادی پایدار، بیکاری پایین 
اهداف  شده اند.  طراحی  پایدار  قیمت های  و 
اولیه سیاست تثبیت، مقابله با تورم در دوره های 
دوران  در  اقتصادی  فعالیت های  تحریک  و  رونق 
شامل  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ــت.  اس ــود  رک
اقدامات سیاستی برای تعدیل نوسانات دوره ای 
ریشه  سیاستی  رویکرد  این  اســت.  اقتصاد  یک 
پاسخ های  از  که  دارد  کینزی  اقتصادی  تئوری  در 
و  اقتصادی  تولید  تثبیت  ــرای  ب فعال  سیاسی 

حفظ سطح اشتغال حمایت می کند.
وجهی  چند  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اهــداف 
برای  سیاست گذاران  مداخلات  شامل  و  است 
تعدیل چرخه تجاری به منظور دستیابی به رشد 
قیمت های  و  پایین  بیکاری  پــایــدار،  اقتصادی 
از  جلوگیری  سیاست  ایــن  هــدف  ــت.  اس پایدار 
بالا و پایین شدن شدید تحولات اقتصادی است 
یا  اقتصادی  بحران های  به  منجر  می تواند  که 
دنبال  به  سیاست  این  شود.  تورمی  جهش های 
فعالیت های  تحریک  هــمــراه  بــه  تــعــادل  حفظ 
بــوده  ــت  اس کُند  ــد  رش کــه  زمــانــی  در  اقــتــصــادی 
به  اقتصاد  که  زمانی  در  ــورم  ت مهار  همچنین  و 

سرعت در حال رشد است، نیز دنبال می شود.
بستگی  تثبیت،  سیاست  اجرای  بودن  مناسب 
به شرایط اقتصادی دارد. در دوره های رکود برای 
جلوگیری  برای  رونق  دوران  در  یا  رشد،  تقویت 
مناسب   )overheating( حد  از  بیش  گرمای  از 
است. سایر شرایطی که استفاده از آن را تضمین 
خ  نر از  بــالاتــر  مـــداوم  بیکاری  شامل  می کند، 
زمانی  یا  تورم  کاهش  روندهای  پیگیری  طبیعی، 

که انتظارات تورمی ثابت می شود، است.
از  متاثر  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست  موفقیت 
کالیبره  آن  ــا  ب سیاست  پــاســخ  ــه  ک ــت  اس دقــتــی 
به  بــایــد  آمــیــز  موفقیت  ــش  ــن واک ــک  ی ــود.  ــی ش م
موقع و در حد مناسب باشد تا به طور موثر عدم 
نیز  سویی  از  کند.  جبران  را  اقتصادی  تعادل 
توسط  اقــتــصــادی،  تثبیت  سیاست  اثربخشی 
مکانیسم های انتقال به خوبی تعیین می شود که 
گسترده تر  اقتصاد  به  را  سیاست  تغییرات  چگونه 
اعتماد  بر  بالقوه  طــور  به  که  می کنند،  منتقل     1402 27  - دی      شمـــــاره 
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هدف سیاست 
تثبیت اقتصادی 

جلوگیری از بالا 
و پایین شدن 

شدید تحولات 
اقتصادی 

است که 
می تواند منجر 

به بحران های 
اقتصادی یا 

جهش های 
تورمی شود

بــــــرش

چرا سیاســت تثبیت اقتصادی انتخاب می شــود؟
گونه ای  به  مرکزی  بانک های  و  پولی  مقامات  توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اتخاذ 
طراحی شده است که اثر تثبیت کننده ای بر اقتصاد ملی داشته باشد. چنین سیاستی در 
نظر گرفته شده است تا اوج و فرود چرخه های اقتصادی را هموار کند و شرایط اقتصادی 
مشاغل  برای  هم  و  مصرف کنندگان  نفع  به  هم  که  کند  تضمین  را  پیش بینی تری  قابل 
باشد. با تنظیم تورم، این سیاست ها از ارزش پول محافظت می کنند و اعتماد بازار را که 

برای "سلامت اقتصادی" حیاتی است، حفظ می کنند.

ثبات  و  سرمایه گذاری  سطوح  مصرف کننده، 
این،  بر  عــلاوه  مــی گــذارد.  تاثیر  مالی  بــازارهــای 
وضعیت فعلی اقتصاد نقش مهمی ایفا می کند، 
بدهی های  سطح  مانند  عواملی  که  ــوری  ط به 
بودن  باز  میزان  و  مالی  بخش  سلامت  موجود، 
تجارت بین المللی، همگی در موفقیت سیاست 
در  نیز  خارجی  عوامل  هستند.  محوری  تثبیت، 
نقش  تثبیت  سیاست های  نتایج  به  شکل دهی 
جهانی،  اقتصادی  روندهای  که  نحوی  به  دارند 
خ ارز، در این  نوسانات قیمت کالاها و تغییرات نر
حال،  عین  در  ــد.  دارن قابل توجهی  تاثیر  زمینه 
اعتبار نهادی واحدها، به  ویژه بانک های مرکزی، 
رفتار  هــدایــت  و  تــورمــی  انــتــظــارات  مدیریت  در 
نهایت،  در  اســت.  ــروری  ض اقتصادی  بازیگران 
هماهنگی سیاست ها در حوزه های پولی و مالی 
تثبیت کننده  تلاش های  اثربخشی  تقویت  برای 
ضروری است و تضمین می کند که سیاست ها به 

جای متضاد، متقابلاً تقویت می شوند.

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 

چه آثاری خواهد داشت؟
مقامات  توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اتخاذ 
طراحی  گــونــه ای  بــه  مــرکــزی  بانک های  و  پولی 
شده است که اثر تثبیت کننده ای بر اقتصاد ملی 
داشته باشد. چنین سیاستی در نظر گرفته شده 
است تا اوج و فرود چرخه های اقتصادی را هموار 
پیش بینی تری  قابل  اقتصادی  شرایط  و  کند 
مصرف کنندگان  نفع  به  هم  که  کند  تضمین  را 
این  ــورم،  ت تنظیم  با  باشد.  مشاغل  ــرای  ب هم  و 

می کنند  محافظت  ــول  پ ارزش  از  سیاست ها 
اقتصادی"  "سلامت  بــرای  که  را  ــازار  ب اعتماد  و 

حیاتی است، حفظ می کنند.
در  اشتغال  حفظ  به  تثبیت سازی  تــلاش هــای 
بیکاری  خطر  مــی کــنــد،  کمک  بهینه  ســطــوح 
گسترده در طول رکود اقتصادی را کاهش می دهد 
در  کار  بازار  ناپایدار  شدن  محدود  از  همچنین  و 
علاوه  می کند.  جلوگیری  سریع  رشد  دوره هــای 
خ های  بر این، تثبیت اقتصادی اغلب منجر به نر
با  سرمایه گذاری هایی  و  می شود  ثابت تر  بهره 
همچنین  می کند.  تشویق  را  بلندمدت  افق های 
به  با  که  شود  ارز  بیشتر  ثبات  به  منجر  می تواند 
نوسانات  با  مرتبط  ریسک های  رساندن  حداقل 
خ ارز، برای تجارت و سرمایه گذاری بین المللی  نر

مفید است.
در  سیاست ها  ــن  ای ــلان،  کـ اقــتــصــاد  سطح  در 
مدیریت  با  پایدار  اقتصادی  رشد  تقویت  جهت 
در  و  می شوند  تنظیم  اقتصاد  رشــد  خ  نــر دقیق 
است  ممکن  که  سختی  تعدیل های  از  نتیجه 
دهد،  خ  ر نشده  کنترل  رشد  از  دوره هایی  از  پس 
محافظت  بــا  ایـــن،  بــر  عـــلاوه  شـــود.  جلوگیری 
چنین  شــدیــد،  ــای  ــوده رک بــرابــر  در  اقتصاد  از 
رکود  شدید  عواقب  از  اجتناب  با  سیاست هایی 
کمک  نیز  اجتماعی  ــاه  رف حفظ  به  اقتصادی، 

می کنند.
در اصل، هدف تثبیت اقتصادی ایجاد یک مسیر 
و  اقتصاد  ــرای  ب ثابت  و  شــده  انــدازه گــیــری  رشــد 
می تواند  که  است  شدیدی  نوسانات  از  اجتناب 

منجر به عدم اطمینان و اختلال اقتصادی شود.

در میان اقدامات سیاست تثبیت 
نهایی  هدف  مرحله ای،  چند 
اجرای  است.  تورم  نرخ  کنترل 
سیاست تثبیت چگونه نرخ تورم 
را کنترل می کند؟ بعد از اجرای 
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اعتبار نهادی 
واحدها به  
ویژه بانک های 
مرکزی، در 
مدیریت 
انتظارات 
تورمی و هدایت 
رفتار بازیگران 
اقتصادی 
ضروری است

انتظار  چقدر  سیاست  ــن  ای
می رود تا نرخ تورم کاهش یابد؟

معمولاً  تورم  کنترل  برای  تثبیت  سیاست  اجرای 
افزایش  طریق  از  پولی  سیاست  تشدید  مستلزم 
خ های  نر اســت.  مرکزی  بانک  توسط  بهره  خ  نر
و  کننده  مصرف  ج  مــخــار می تواند  بــالاتــر  بهره 
تورم  کاهش  به  منجر  و  دهد  کاهش  را  کار  و  کسب 
پول  عرضه  کاهش  شود.  تقاضا  کشش  طریق  از 
می تواند  کــه  می کند  گــران تــر  را  وام  همچنین 
فشارهای  و  کند  بیشتر  را  اقتصادی  فعالیت 
دولت ها  مالی،  جنبه  در  دهد.  کاهش  را  تورمی 
می توانند هزینه ها را کاهش دهند و یا مالیات ها 
را  اقتصاد  در  کــل  تقاضای  تــا  دهند  افــزایــش  را 

کاهش داده و به افت تورم کمک کنند.
اجرای  از  پس  تــورم  خ  نر در  انتظار  مــورد  کاهش 
دقیق  طـــور  ــه  ب ــوان  ــی ت ــم ن را  تثبیت  ســیــاســت 
پیش بینی کرد، زیرا به عوامل مختلفی از جمله 
تغییرات  به  اقتصاد  واکنش  ــورم،  ت اولیه  سطح 
غیره(  و  بهره  خ  نــر کشش  اقتصادی،  )شرایط  سیاستی 
رونــد  و  کالاهــا  قیمت  مانند  خــارجــی  شــرایــط  و 
معمول،  طور  به  دارد.  بستگی  جهانی  اقتصاد 
خ تورم به آن  بانک های مرکزی با هدف کاهش نر
چند  می تواند  که  میان مدت،  افق  یک  در  سطح 
تعیین  تــورم  بــرای  را  اهدافی  بکشد،  طول  سال 
می کنند. اثربخشی و زمان بندی این سیاست ها 
همچنین  و  آنها  مجری  نهادهای  اعتبار  به  نیز 
میزان  شفافیت،  و  ثــبــات  مانند  مــوضــوعــاتــی 

ارتباطات و خط  مشی تعیین شده بستگی دارد.

عنوان  به  تثبیت  سیاست  از 
هدفمند  و  هوشمندانه  مداخله 
یاد  پول  و  ارز  از  اعم  بازارها  در 
در  هدفمند  مداخله  می شود. 
سیاست تثبیت به چه معناست؟ 
تثبیت  سیاست  طریق  از  چگونه 

باید بازار ارز را کنترل کنیم؟

برای  عمدی  اقــدامــات  شامل  تثبیت  سیاست 
محیطی  ایجاد  و  اقتصادی  تعادل  عدم  اصــلاح 
ارز  ــوزه  ح در  ــت.  اس پــایــدار  ــد  رش ــرای  ب مناسب 
در  هدفمند  مداخله  ــن  ای پــولــی،  ــای  ــازاره ب و 
باثبات،  پولی  ارزش  حفظ  هــدف  با  اول  درجــه 
اعتماد  حفظ  و  ــورم  ت متوسط  سطوح  تضمین 
بازار  تثبیت  بــرای  اســت.  مالی  سیستم  در  کلی 
ابزارهای  از  مرکزی،  بانک  سیاست گذاران  ارز، 
بهره  خ  نر تعدیل  کنند.  می  استفاده  مختلفی 
می تواند  بالاتر  خ های  نر اســت.  رایــج  روش  یک 
در  کند،  تقویت  خارجی  سرمایه  جذب  با  را  ارز 
خ های پایین تر ممکن است ارزش آن  حالی که نر
تقویت  را  صادرات  بالقوه  طور  به  و  دهد  کاهش  را 
مستقیم  مداخلات  از  می توان  همچنین  کند. 
مرکزی  بانک  که  جایی  ــرد،  ک استفاده  ــازار  ب در 
ارز  خ  نر بر  تا  می فروشد،  یا  و  خریداری  را  خود  ارز 
دیگر  یکی  ارزی  ذخایر  مدیریت  بگذارد.  تاثیر 
می تواند  مرکزی  بانک  که  است  تکنیک هایی  از 
بسته به نتایج اقتصادی مورد نظر، ارز برای کاهش 
ارزش پول داخلی خریداری کند و یا برای افزایش 
بانک های  ایــن،  بر  عــلاوه  بفروشد.  را  آن  ارزش 
را  کلان  احتیاطی  اقدامات  است  ممکن  مرکزی 
با هدف حفظ ثبات مالی انجام دهند، که اگرچه 
اما  نمی دهد،  قرار  هدف  را  ارز  ارزش   

ً
مستقیما

ثبات  از  قوی تر  مالی  بخش  یک  ایجاد  با  می تواند 
اغلب  ارزی  ــلات  ــداخ م ــن  ای کند.  حمایت  ارز 
سیاست های  از  بــزرگ تــری  مجموعه  از  بخشی 
اقتصادی، از جمله تعدیل های مالی، برای ایجاد 

یک استراتژی اقتصادی هماهنگ است.

بانک مرکزی ایران پس از کنترل 
رشد  کاهش  و  بانک ها  ترازنامه 
نقدینگی، به دنبال کنترل بازار 
که  است  بازارها  تنظیم  و  ارز 
را  تثبیت  سیاست  اجرای  پازل 
صورت  در  کرد.  خواهد  تکمیل 

بــــــرش

ــت تثبیت مداخله هدفمند در سیاس
ایجاد  و  اقتصادی  تعادل  عدم  اصــلاح  بــرای  عمدی  اقدامات  شامل  تثبیت  سیاست 
مداخله  این  پولی،  بازارهای  و  ارز  حــوزه  در  اســت.  پایدار  رشد  بــرای  مناسب  محیطی 
تورم  متوسط  سطوح  تضمین  باثبات،  پولی  ارزش  حفظ  هدف  با  اول  درجه  در  هدفمند 
و حفظ اعتماد کلی در سیستم مالی است. برای تثبیت بازار ارز، سیاست گذاران بانک 

مرکزی، از ابزارهای مختلفی استفاده می کنند.
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تثبیت  سیاست  کامل،  اجرای 
ایران  اقتصاد  بر  تاثیراتی  چه 
که نفت در آن نقش برجسته ای 

دارد، خواهد داشت؟
تــورم  خ  ــر ن بــا  ایـــران  اقتصاد  گذشته،  ــال  س طــی 
کرده  نــرم  پنجه  و  دســت  ــدی  درص  45.8 اوج  در 
توجهی  قابل  اقتصادی  چالش های  که  اســت 
تصمیم  همچنین  اســـت.  ــه  ــت داش ــراه  ــم ه ــه  ب را 
تورم،  دقیق  اطلاعات  انتشار  توقف  برای  دولت 
کرده  ایجاد  شفافیت  ــورد  م در  را  نگرانی هایی 
از  حاکی  موجود  اطلاعات  ــود،  وج ایــن  با  ــود.  ب
قابل  ماهانه  خ  نر که  است  مداوم  تورم  بالای  خ  نر
کسری  ــت.  اس شــده  گــزارش  آوریــل  در  توجهی 
تجاری کالاهای غیرنفتی نیز بر اقتصاد فشار وارد 
کرده است، اگرچه این امر تا حدودی با صادرات 
خ تورم در ماه سپتامبر  نفت جبران شده است. نر
شاهد کاهش نهایی از 39.8 درصد به 39.5 درصد 
بود که نشان دهنده کاهش قابل توجهی نسبت 
پیش بینی  کارشناسان  ــود.  ب قبل  ســال  اوج  به 
شمال  و  خاورمیانه  منطقه  در  تورم  که  می کنند 
خ ها  نر بالاترین  از  یکی  آینده  ســال  در  آفریقا، 
پــول،  عرضه  افــزایــش  از  ناشی  کــه  ــود  ب خــواهــد 
خ  کمبودهای ناشی از تحریم ها و ضعیف بودن نر

ارز در بازار موازی است.
بخش انرژی ایران که از کاهش تولید اوپک پلاس 
متحده  ایالات  کمتر  تحریم های  از  است،  معاف 
این  که  می برد  سود  چین  انرژی  تقاضای  رشد  و 
موضوع، احتمالاً شتاب اقتصادی اخیر را تحریک 

در  ایران  نفت  تولید  کلی،  صورت  به  باشد.  کرده 
و  است  داشته  صعودی  روندی   2023 سال  طول 
در ماه سپتامبر به بالاترین حد خود در چند سال 
اخیر رسیده و صادرات نفت به چین به طور قابل 
حال،  این  با  است.  قبل  سال  از  بیشتر  توجهی 
کمبود  و  بالا  تــورم  با  همچنان  ــرژی  ان غیر  بخش 
رویدادهای  می کند.  نرم  پنجه  و  دست  منابع 
پیچیده تر  را  اقتصادی  چشم انداز  ژئوپلیتیکی 
به  منجر  غزه  جنگ  مثال،  عنوان  به  است.  کرده 
اختلال دسترسی ایران به منابع مالی قابل توجه 

توسط ایالات متحده شد. 
ایــران  مرکزی  بانک  استراتژی  شرایط،  ایــن  در 
رشد  مدیریت  و  بانک ها  ترازنامه  تثبیت  ــرای  ب
اقتصاد  ثبات  جهت  در  حیاتی  گامی  نقدینگی، 
تلقی می شود. تنظیم بازار ارز ادامه این تلاش ها 
ایران  ریــال  بــرای  باثبات  ارز  خ  نر ایجاد  هدف  با 
است که برای اقتصادی که به شدت به صادرات 
می رود  انتظار  است.  حیاتی  است،  وابسته  نفت 
پیش بینی  را  نفتی  درآمــد  باثبات،  ارز  یک  که 
دادن  نشان  با  و  کند  مهار  را  تــورم  کــرده،  پذیر تر 
احتیاط و ثبات اقتصادی، سرمایه گذاری خارجی 
را جذب کند. با این وجود، ثبات اقتصادی ایران 
امر  این  نیست.  داخلی  سیاست  به  منوط   

ً
صرفا

از  بین المللی،  ژئوپلیتیک  فضای  به  همچنین 
جهانی  تقاضای  و  تحریم ها  احتمالی  لغو  جمله 
و  داخلی  عوامل  تلاقی  دارد.  بستگی  نفت  برای 
جهت گیری  شکل گیری  به  احتمالاً  بین المللی 

اقتصادی ایران منجر خواهد شد.

هدف تثبیت 
اقتصادی ایجاد 

یک مسیر
رشد اندازه گیری 

شده و ثابت 
برای اقتصاد و

اجتناب از 
نوسانات 

شدیدی است 
که می تواند

منجر به عدم 
اطمینان 
و اختلال 

اقتصادی شود
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باید به  طرف 
برقراری ثبات 
خ ارز  در رشد نر
حرکت کرد تا 
با جهش های 
بعدی مواجه 
نشویم و 
دستاوردهایی 
که در این مدت 
به  دست  آمده 
یک شبه از بین 
نرود

در  صورت گرفته  اقدامات  مهم ترین  از  یکی 
برقراری  مرکزی،  بانک  سوی  از  اخیر  ماه های 
مدیریت  اســت.  بــوده  ارز  ــازار  بـ در  ــش  آرامـ
ــازار  ب ــه  ــران ــوداگ س بخش های  در  انــتــظــارات 
بسیار مهم و تاثیرگذار بود، اما این کار به چه 
صورت انجام گرفت؟ بانک مرکزی با اقدامات 
در  ــاه  ــدگ دی ــن  ای ایــجــاد  و  ــود  خ دیپلماتیک 
جامعه که بازار در حال کنترل است و نشانه آن 
هم آزادسازی ذخایر مسدود شده ارزی است، 

انتظارات سوداگرانه را کاهش داد.

بـــازار  در  ارز  خ  نـــر ــد  ش ســبــب  ــارات  ــظ ــت ان کاهـــش 
خ ارز  غیررسمی افزایش پیدا نکند و این عدم رشد نر
ارتباط مستقیمی با تقاضای تجاری در بخش های 
حقیقی بازار پیدا کرد. طبیعی است، در صورتی  که 
تجار و بازرگانان این پیش بینی را داشته باشند که 
 با افزایش قیمت ها در بازار غیررسمی روبرو 

ً
دائما

واردات  برای  آینده  در  که  تقاضایی  شد،  نخواهند 
کالا خواهند داشت، دقیق تر انجام می گیرد. عکس 
این اتفاق هم ممکن است. چنانچه واردکننده ای 
باشد،  آینده  ماه  شش  طی  کالایی  واردات  به  مایل 
خ ارز ترس داشته باشد، به طور مدام  از افزایش نر
و  می کند  اضافه  خود  سفارش های  ثبت  حجم  بر 
این مسئله زمینه برهم خوردن آرامش بازار ارز را به 

وجود می آورد. 
به  سوداگرانه  تقاضاهای  کنترل  حاضر،  حــال  در 
کاهش  بر  مطلوبی  بسیار  تاثیر  غیرمستقیم   صورت 
تقاضای واقعی ارز گذارده که مرهون دو عامل است. 
تلاش های  شد،  اشاره  که  همانطور  عامل  نخستین 
موفق بانک مرکزی برای آزادسازی ذخایر بلوکه  شده 
جهت  در  ــده  آزادش ذخایر  این  یافتن  سوق  و  است 
پایین تر  خ  نر با  است،  لازم  که  اساسی  کالاهای  تهیه 
در اختیار واردکنندگان کالاهای  اساسی قرار گیرد. 
کالاهای  ارز  تقاضای  از  بخشی  شده،  باعث  کار  این 
وارداتی از بازارهای غیررسمی مانند امارات، هرات و 

سلیمانیه جمع شود.

همکاری  با  که  است  این  تاثیرگذار  کانــال  دومین 
بانک مرکزی و وزارت صمت در محدودکردن ثبت 
این  واردکننده،  سابقه  گرفتن  نظر  در  و  سفارش 
طولانی مدت  صف های  که  شد  حاصل  موفقیت 
بودیم،  شاهد  گذشته  در  که  ارز  تخصیص  ــرای  ب
کاهش پیدا کند و آرامش بیشتری در بازار ارز حاکم 
شود.  نکته بعدی مرتبط با موضوع فوق، ایجاد مرکز 
یکپارچه سازی  به  منظور  ایران  طلای  و  ارز  مبادله 
برنامه  اســت.  کشور  ارزی  نیازهای  تمامی  تامین 
کار  دستور  در  مرکز  این  به  ارزی  فرآیندهای  انتقال 
در  که  اقداماتی  مهم ترین  از  یکی  و  گرفت  ــرار  ق
مرکز مبادله انجام شد، واردکردن بخش بیشتری 
ارز  با  واردات  واقع  در  بود،  مرکز  این  به  تقاضاها  از 

رسمی توسعه پیدا کرد.
و  صرافی  طــرف  دو  گرفتن  ــرار  ق دیگر،  عبارتی  به   
بانک مرکزی در کنار هم سبب می شود تا تقاضاها 
خ توافقی پاسخ داده شود و در صورتی  که این  با نر
پیدا  بیشتری  گسترش  به  روز  روز  تخصیص  نــوع 
واردات  حوزه  در  بیشتری  تهاتری  بازارهای  و  کند 
به   مهمی  موفقیت  آید،  دست  به  صــادرات  مقابل 
اقدامات  زمینه  این  در  البته  آمد.  خواهد  حساب 
به  مــی تــوان  جمله  آن  از  که  گرفته  انجام   خوبی 
همراهی های شایسته بانک مرکزی با وزارت جهاد 
هم  بالا  در  که  کرد  اشاره  صمت  وزارت  و  کشاورزی 
نشان دهنده  مهم  حرکت  ایــن  شــد.  تاکید  آن  بر 
اقتصادی  وزارتخانه های  با  همگامی  و  همراهی 
آن  انجام  نتیجه  در  که  می آید  حساب  به   ــت  دول
اقتصادی  فعالان  تقاضای  از  قابل توجهی  بخش 
پوشش داده می شود و انتظارات به  خوبی مدیریت 

خواهد شد.
 البته این نکته هم باید مورد توجه قرار گیرد که در 
خ به نفع اقتصاد کشور و سیاست  درازمدت ثبات نر
برقراری  به طرف  باید   

ً
حتما و  نیست  مرکزی  بانک 

جهش های  با  تا  کرد  حرکت  ارز  خ  نر رشد  در  ثبات 
این  در  که  دستاوردهایی  و  نشویم  مواجه  بعدی 

مدت به  دست آمده، یک شبه از بین نرود.

 کنترل تقاضاهای سوداگرانه آرامش را 
به بازار  ارز  بازگرداند

مهدی فامیل محمدی
کارشناس تجارت خارجی
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خ ارز   تثبیت نر
نیست خ ها  نر کردن  میخکوب 

خ  نر مانند  زیـــادی  عــوامــل  ــی  ــای دوره ه در 
بر  ارز  خ  ــر ن نوسانات  و  انـــرژی  حامل های 
اکنون  امــا  می گذاشت،  اثــر  ــورم  ت تغییرات 
با  ــت.  اس بیشتری  عوامل  به  وابسته  ــورم  ت
ابتدای  از  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست  ــرای  اج
البته  اســت.  شده  کنترل  نیز  تــورم  امسال، 
خ تورم تنها  خ ارز هنوز بالاست و کنترل نر نر
کنترل  ارز  خ  نــر تثبیت  سیاست  ــرای  اج با 

نمی شود. 

ــذاری  ــرگ عــوامــل دیــگــری هــم بــر کنترل تــورم اث
واردات  حتی  یا  باشد  بیشتر  تولید  چه  هر  دارد. 
خ  کالاهای مورد نیاز را داشته باشیم، بر کاهش نر
تورم تاثیرگذار است که البته باید در کنار تثبیت 
تخصیص  باید  مرکزی  بانک  شود.  دنبال  ارز  خ  نر
و  اولویت  اساس  بر  را  مختلف  بخش های  به  ارز 
برداشته  تولید  موانع  اگر  دهد.  انجام  مردم  نیاز 
تخصیص  بنابراین  می رسد،  توازن  به  بازار  شود، 
ارز به بخش تولید موجب افزایش تولید می شود 
تنظیم  را  بــازار  نیز  رقابت  افزایش  و  زیــاد  تولید  و 
خ گذاری  می کند. از این طریق، دیگر نیازی به نر
کالاهای مختلف از سوی دولت نیست و در اینجا 

نقش دولت باید به سیاست گذاری تغییر یابد.
خ ارز، افزایش  خ تورم و نوسانات نر یکی از دلایل نر
افزایش  متمادی  ســال هــای  ــت.  اس نقدینگی 

ایجاد  و  داشتیم  پول  چاپ  صورت  به  را  نقدینگی 
نقدینگی  افــزایــش  به  نیز  خصوصی  بانک های 
چاپ  کنترل  و  نقدینگی  کاهش  برای  زد.  دامن 
نقدینگی  داریم.  اقتصادی  جراحی  به  نیاز  پول، 
باید به سوی تولید برود چون در بازار غیر مولد، 
بیشتر  نیز  تــورم  یابد،  افزایش  نقدینگی  چه  هر 

می شود.
خ ها  نر شدن  میخکوب  معنی  به  تثبیت  سیاست 
نیست، با سیاست تثبیت اقتصاد قابل پیش بینی 
اجــرای  از  سرمایه گذار  و  تولیدکننده  و  می شود 
تثبیت  سیاست  می برند.  سود  اقتصادی  تثبیت 
بر  مشروط  داشــت،  خواهد  همراه  به  مثبتی  آثــار 
نقدینگی  همزمان  یعنی  شود،  اجرا  درست  اینکه 
کنترل  بــا  ــر  اگ تثبیت  سیاست  ــود.  ش کنترل  هــم 
موجب  یکباره  به  مدتی  از  بعد  نباشد  نقدینگی 
منابع  اینکه  به  توجه  با  می شود.  قیمت  افزایش 
محدود  ارز  زمینه  در  مخصوصا  ــزی  ــرک م بــانــک 
است، ارتباط با بخش خصوصی موجب تخصیص 
جای  در  محدود  منابع  و  می شود  ارز  هــدف دار 
بهره مند  آن  از  مردم  و  شد  خواهد  ج  خر درست تر 
می شوند. به صورت کلی، استفاده از سیاست های 
کاهش  و  ارز  خ  نــر کنترل  ــرای  ب اقتصادی  تثبیت 
این  اجرای  با  همزمان  اما  است،  موثر  آن  نوسانات 
دقیقی  برنامه  باید  نیز  ارز  خ  نر تخصیص  سیاست، 

داشته باشد و از ارزپاشی جلوگیری شود. 

احمد کیمیایی اسدی
عضو اتاق بازرگانی ایران

استفاده از 
سیاست های 

تثبیت 
اقتصادی برای 

خ ارز و  کنترل نر
کاهش نوسانات 

آن موثر است

       تخصیص ارز به بخش های مختلف باید بر 
اساس اولویت و نیاز مردم انجام شود

       در بازار غیر مولد، هر چه نقدینگی افزایش یابد، تورم نیز  بیشتر می شود

خ ها نیست        سیاست تثبیت به معنی میخکوب شدن نر

مهدی فامیل محمدی
کارشناس تجارت خارجی
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استرالیا  تورم   چگونه 
با سیاست تثبیت دو درصد شد؟

روسای بانک های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )11(

       بسته پیشنهادی لووه به اقتصاد استرالیا کمک کرد تا از 
رکود تورمی در طول پاندمی کووید-19 جلوگیری کند

       نتایج اقدامات لووه سبب شد که روند احیای 
تدریجی اقتصاد استرالیا تا پیش از سه ماهه چهارم 

2023 با چشم اندازی مثبت ادامه یابد

       فیلیپ لووه، با کسب بالاترین امتیاز، به عنوان "برترین 
رئیس بانک مرکزی جهان" در سال 2019، انتخاب شد    1402 27  - دی      شمـــــاره 
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تولد، کودکی و نوجوانی فیلیپ لووه در 
خانواده ای فرهنگی و پُرجمعیت

فیلیپ ویلیام لووه، در 4 اکتبر 1961 در واگا واگا، 
استرالیا  ولز  نیوساوت  ایالت  در  ریورینا  منطقه 
معلم  لیگاند،  مــاری  فیلیپ،  مــادر  شد.  متولد 
جغرافیا در مدارس ریورینا بود و پدرش، الکس 
کوچک  وکاری  کسب  صــاحــب  لـــووه،  ویــلــیــام 
فرزند  بزرگ ترین  فیلیپ  ــود.  ب منطقه  ایــن  در 
سه  و  می شد  محسوب  پرُجمعیت  خــانــواده ای 
خواهر و سه برادر کوچک تر از خود داشت. او در 
دوران کودکی، به دلیل علاقه شدید به مطالعه، 
برده  ارث   به  خود  مادر  از  ژنتیکی  صورت  به  که 
مدرسه  به  ورود  از  قبل  را  نوشتن  و  خواندن   بود، 
امر  همین  بود.  فراگرفته  معلم  لیگاند  ماری  از 
راحتی  به  پنج سالگی،  در  که  بود  شده  موجب 
کند  مطالعه  را  محلی  روزنامه های  می توانست 
داستان های  خود،  ــرادران  ب و  خواهران  برای  و 
نامناسب  شرایط  دلیل  به  امــا  بخواند.  شبانه 
و  کتاب  تهیه  امــکــان  فیلیپ  ــواده،  ــان خ مالی 
دلیل،  همین  به  نداشت.  را  روز  چاپ  روزنامه  
قرضی  کتاب داستان های  و  باطله   روزنامه های 
از همبازی هایش، تنها منابع مطالعاتی وی بود 

)آکادمی علوم و تکنولوژی استرالیا، 2023(.

فیلیپ تحصیلات ابتدایی و متوسطه خود را در 
کاتولیک  ترینیتی  کالج   و  مایکل  سنت  مدارس 
به  تحصیلی،  مقاطع  همه  در  و  رساند  پایان  به 
عنوان دانش آموز ممتاز معرفی شد. همچنین 
هم  و  ابتدایی  تحصیلات   پایان  در  هم  فیلیپ 
"نخبه  جایزه  متوسطه،  تحصیلات   پایان  در 
دانش آموزی استرالیا/ دوکس" را از آن خود کرد 

)ویکی بیوگرافی، 2023(.

بازنشستگی  مراسم  سخنرانی  در  لووه،  فیلیپ 
و  گرایش  دلیل  استرالیا،  مرکزی  بانک  از  خود 
در  فعالیت  و  اقتصاد  رشته  انتخاب  به  اشتیاق 
اقتصاد  معلم  کینگ  خانم  را  بانکداری  حــوزه 
مشوق  را  وی  و  می  داند  خود  دبیرستان  دوران 
موفقیت های  مسیر  ــاز  آغ در  اصلی  محرک  و 
دانشگاهی و علمی خود معرفی می کند )لووه، 

.)2023

تحصیلات دانشگاهی فیلیپ سرآغاز 
شکوفایی علمی در استرالیا و ایالات متحده 

بسیار  و  ممتاز  دانش آموز  لووه  ویلیام  فیلیپ 
بااستعدادی بود، اما به دلیل شرایط نامساعد 
بهترین  در  ثبت نام  امکان  والدینش،  مالی 
حضور  امــا  نداشت.  را  استرالیا  دانشگاه های 
محسوب  او  برای  بزرگی  غنیمت  کینگ،  خانم 
تحصیلات  خود  که  اقتصاد  معلم  این  می شد. 

رویز  جو  همسرش،  و  داشت  دانشگاهی  عالیه 
کینگ، از کارکنان ارشد وزارت اقتصاد و دارایی 
بودن  نخبه  اثبات  با  توانست  ــود،  ب استرالیا 
یک  دریافت  و  همسر  رضایت  جلب  و  فیلیپ 
متبوع،  وزارتخانه  از  تحصیلی   - کاری  تائیدنامه 
به  تحصیلی"  برتر  "استعداد  عنوان  به  را  لووه 
بانک  مرکزی استرالیا معرفی کند. بدین  ترتیب، 
استرالیا،  مرکزی  بانک   بورسیه  با  لووه،  فیلیپ 
نیوساوت ولز  دانشگاه  وارد   ،1981 ــال  س در 
مهم ترین  رسمی  کارمند  که  وی  شد.  استرالیا 
روزانه  می شد،  محسوب  خود  کشور  مالی  نهاد 
به  استرالیا  مرکزی  بانک  ارزی  منابع  اداره  در 
عصرها  سپس  و  می کرد  کار  تمام وقت،  صورت 
تحصیل  دانشگاه  ایــن  شبانه  کــلاس هــای  در 

می کرد )دیلی میل، 2023(.
لیسانس  مــدرک   ،1985 سال  در  لــووه  فیلیپ 
خود را در رشته "تجارت و بازرگانی" با رتبه  اول 
استرالیا  نیوساوت ولز  دانشگاه  از  عالی  درجه   و 
ــالا و  ــرات ب ــم ــه دلــیــل کسب ن ــت کـــرد. ب ــاف دری
فیلیپ  خــود،  دوره  اولــی  شاگرد  عنوان  ــراز  اح
بورسیه  از  توانست  دیگر  یکبار  و  بلافاصله 
و  استفاده  کند  مرکزی  استرالیا  بانک    تحصیلی 
کارشناسی ارشد  مقاطع  در  تحصیل  ادامه  برای 
فناوری  انستیتوی  به  اقتصاد،  رشته  دکتری  و 
 1991 سال  در  وی  ــرود.  ب  )MIT( ماساچوست 
راهنمایی  تحت  خود  دکترای  رساله  از  دفاع  با 
دانشگاه  از  پل کروگمن،  پروفسور  مشاوره   و 
غ التحصیل شد. دکتر فیلیپ لووه  ام آی تی فار
که  جوسلین پارکر  همسرش  با  سال،  همان  در 
مرجع  ــرای  ب ــد  ارش تحلیل گر  عنوان  به  اکنون 
مقررات احتیاطی استرالیا مشغول به کار است، 
)ویکی دیتا،  کرد  ازدواج  بعد  مدتی  و  ملاقات 

.)2023

اقدامات و فعالیت های علمی و آکادمیک 
برجسته  فیلیپ لووه

فیلیپ لووه با اینکه سال هاست در سمت های 
علمی  فضای  از  اما  دارد  قرار  اجرایی  مختلف 
سال   35 از  بیش  و  نشده  دور  نیز  آکادمــیــک  و 
گوناگونی  و  مختلف  علمی  عناوین  با  اســت 
استاد  علمی،  استاد  پژوهشی،  استاد  نظیر 
علمی،  ارشد  پژوهشگر  آزاد،  پژوهشگر  مدعو، 
مولف  عــلــمــی،  مــتــرجــم  ــو،  ــدع م پــژوهــشــگــر 
علمی،  ــد  ارش یادداشت نویس  دانشگاهی، 
نشریات  در  سرمقاله نویس  و  ســرویــراســتــار 
اکونومیک،  تایمز،  پست،  واشنگتن  نظیر  معتبر 
و  تایمز  فایننشال  بلومبرگ،  رویترز،  گاردین، 
حوزه  در  افتخاری  و  رسمی  آکادمیک  سخنران 

مجموعه 
اقدامات فیلیپ 

لووه باعث شد 
انتظارات تورمی 

میان مدت با 
هدف گذاری 

تورمی مطابقت 
پیدا کند
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اســت  ــه  ــت ــرداخ پ فعالیت  ــه  ب خـــود  تخصصی 
)آکادمی علوم و تکنولوژی استرالیا، 2023(.

پژوهش ها،  در  ــووه  ل فیلیپ  تخصص  عمده 
تحقیقات  دانــشــگــاهــی،  تــدریــس  ــای  ــده واح
ژورنالیستی  و  علمی  مقالات  و  کتب  تئوریک، 
پولی"،  نظیر"سیاست های  شاخه هایی  در 
بانکی،"ریسک  "بحران های  "ثبات  مالی"، 
بانکی"، "مدیریت ریسک"، "بانکداری نوین"، 
بوده  ــاه"  رف "دولــت هــای  و  مسکن"  "اقتصاد 

است )دیلی میل، 2023(.
فعالیت ها  از  دیــگــری  مهم  بخش  همچنین 
ــووه،  ل فیلیپ  آکادمــیــک  و  علمی  ــات  ــدام اق و 
کتب  دانشگاهی  چــاپ  و  نگارش  بر  مشتمل 
مالی  مهندسی  و  اقتصاد  زمینه  در  تخصصی  و 

است:  
مالی"،  • اقتصاد  در  پیشرفته  "مسائل  کتاب 

2013
مالی"،  • ریسک  در  پیشرفته  "مسائل  کتاب 

2014
مهندسی  • در  پیشرفته  "مــســائــل  کــتــاب 

مالی"، 2014
عصر  • در  بهینه  پولی  "سیاست های  کتاب 

جدید"، 2015
بانکی"،  • نوین  دیدگاه های  "توسعه  کتاب 

2017
ثبات مالی  • به  دستیابی  برای  "نکاتی  کتاب 

در اقتصاد"، 2020
ــروز  • ام نیازهای  و  مسکن  "اقتصاد  کتاب 

دولت استرالیا"، 2021
کتاب "نقشه راه بانک های مرکزی جهان"،  •

مجموعه نویسندگان، 2021
و  • پرُهزینه  اقتصادهای  "سرنوشت  کتاب 

دولت های رفاه"، 2022
کتاب "ریسک، سیاست پولی و رویکردهای  •

تعاملی در اقتصاد بانکی بین الملل"، 2023
)آمازون، 2023(

 دوران حرفه ای کاری و مناصب مهم 
شغلی لووه

شغلی  جایگاه  اولــیــن  ــووه،  لـ ویلیام  فیلیپ 
مقطع  در  تحصیل  دوران  با  همزمان  را  ــود  خ
بخش  در  تحقیقاتی  افسر  عنوان  به  لیسانس، 
در  استرالیا  بانک  مرکزی  اقتصادی  تحقیقات 
ج ترقی را  سال 1981 آغاز کرد. او به سرعت مدار
 ،1992 در رده های مختلف طی کرده و در سال 
به عنوان رئیس بخش تحقیقات اقتصادی این 
شغلی  سمت های  ــد.  ش برگزیده  مالی  نهاد 
بانک  ریاست  پذیرش  از  قبل  تا  ــووه  ل فیلیپ 

ح  زیر است:  مرکزی استرالیا، به شر
در  • مالی  تحقیقات  و  پژوهشی  کارشــنــاس 

بانک مرکزی استرالیا، 1984-1992
بانک  • اقــتــصــادی  تحقیقات  بخش  رئیس 

 مرکزی استرالیا، 1992-1997
رئــیــس بــخــش ثــبــات  مــالــی بــانــک  مــرکــزی  •

استرالیا، 1997-2000
مرکزی  • بانک  رئیس  اقتصادی  ویژه  دستیار 

استرالیا، 2000-2002
پیش بینی  • و  تحلیل  ــان  ــم ــارت دپ ــس  ــی رئ

بانک  داخلی  بــازار  عملیات  مدیر  و  اقتصادی 
مرکزی استرالیا، 2002-2003

فدرال  • اقتصادی  تحلیل  و  تجزیه  میز  رئیس 
ریال  بین الملل  تسویه   بانک  در  استرالیا  بانک 

باز سوئیس، 2003-2007
در  • اقتصادی  تحولات  تحلیل  ارشــد  مشاور 

کشورهای بزرگ صنعتی، 2007-2009
مشاور ارشد بانک تسویه بین الملل در امور  •

ریسک تجاری، 2009-2011
در  • مــرکــزی  بــانــک  عملکرد  ارشـــد  مسئول 

بازارهای مالی، 2011-2012
مالی،  • تنظیم کننده های  ــورای  شـ رئیس 

2011-2012
بر  • نــظــارت  و  ــررات  ــق م هماهنگی  مسئول 

سیستم مالی استرالیا، 2011-2012 
مرکزی  • بانک  مدیره  هیات  عضو  و  معاونت 

اســتــیــونــز،  گــلــن  ــت  ــاس ری دوره  در  ــا  ــی ــرال ــت  اس
2016-2021

کمیته   /2023 بــیــن الــمــلــل،  تــســویــه   ــک  ــان )ب

اقتصادی وزارت دادگستری آمریکا، 2023(

انتخاب رئیس بانک مرکزی استرالیا 
گلن  مــدیــریــت  ــه  ــال ده س دوره  ــان  ــای پ از  ــس  پ
با  که  استرالیا  مرکزی  بانک  بر  استیونز  ــرت  راب
گزینه های  بــود،  همراه  نیز  ــادی  زی انتقادهای 
وزارت  سوی  از  پست  این  تصدی  برای  مختلفی 
خزانه داری استرالیا معرفی شد. در 15 سپتامبر 
رئیس  انتخاب  ــرای  ب رای گــیــری  جلسه   ،2016
مجلس  محل  در  بانک  استرالیا،  فدرال   جدید 
لووه  فیلیپ  و  شد  برگزار  کشور  این  نمایندگان 
آرای  از  درصد   90 از  بیش  )کسب  آراء  اکثریت  با 
تمدید  قابل   پنج ساله   دوره  یک  برای  ماخوذه( 

به عنوان رئیس  بانک  مرکزی  استرالیا، انتخاب 
ترنبول،  بــلای  مالکوم  امضای  به  وی  حکم  و 
بازه  زمانی  رسید.  کشور  این  وقت  نخست وزیر 
 18 از  بانک  استرالیا  ــدرال   ف بر  ــووه  ل مدیریت 
سپتامبر 2016 آغاز و در 17 سپتامبر 2023، پس 
در  بنیادین  اختلافات  دلیل  به  و  سال  هفت  از 

پیش بینی 
اصلی فیلیپ 
لووه این بوده 
 CPI که تورم
همچنان به 
کاهش خود 
ادامه دهد و در 
اواخر سال 2025 
به محدوده 
هدف دو تا 3 
درصد بازگردد
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سیاست های  پولی با وزارت  خزانه داری استرالیا 
و نخست وزیر وقت، اسکات موریسون، به پایان 
مهم ترین  در  لووه  فیلیپ   ریاست  دوره  رسید. 
ریاست  دوره  بــا  مــقــارن  استرالیا،  نهادمالی 
ایالات  رزرو  فــدرال  در  پاول  جروم  و  جنت یلن 
استرالیا،  مرکزی  )بانک  ــت  اس ــوده  ب  متحده 

.)2023

اقدامات و چالش های لووه در دوره 
مدیریت بر بانک مرکزی استرالیا

شاخص های  • وضعیت  توجه  قابل  بهبود 
کلان اقتصادی استرالیا

در  ــووه  ل فیلیپ  ــات  ــدام اق مهم ترین  از  یکی 
استرالیا،  مرکزی  بانک   بر  خود  مدیریت  دوره 
ــرای بــهــبــود وضــعــیــت شــاخــص هــای  تـــلاش بـ
در  لووه  است.  بوده  کشور  این  اقتصادی  کلان 
این  تصدی  از  پس  خود  خبری  کنفرانس  اولین 
مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  ویژه  برنامه  از  پست، 
میزان  در  پایدار  مثبتِ  تغییرات  ایجاد  ــرای  ب
خ  بیکاری  نر رساندن  تعادل  به  اقتصادی،  رشد 
در  مستمر  و  توجه  قابل   افزایش  ــورم،  خ  ت نــر و 
تقویت  ارزش پول  ملی  ناخالص  داخلی،  تولید 
کاهش  مرجع  جهانی،  ارز  مقابل  در  استرالیا 
پنج ساله  برنامه  یــک  در  دولــت  بــدهــی هــای 
تدریجی  بالابردن  و  صــادرات  افزایش  مــدون، 
تولید  در  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  سهم 

این کشور، خبر داد )دبله،2023(.
لووه  مالی،  نهاد  این  پیشین  روســای  همچون 
مدیریت  ــراغ  س به  موثر،  اقــدام  اولین  در  نیز 
خ  تورم و کنترل سطح  عمومی قیمت ها  بهینه نر
کرده  اعلام  خود  مدیران  به  لووه  فیلیپ  رفت. 
یک  در  هدف گذاری  به  تورم  برگرداندن  که   بود 
بانک  مدیره  هیات  اولویت  معقول،  زمانی  بازه 
برای  را  زندگی  بالا  تورم  است.  استرالیا  فدرال 
همه سخت می کند، به عملکرد اقتصاد آسیب 
به  می برد،  بین  از  را  پس انداز  ارزش  می زند، 
آسیب  جامعه  متوسط  ــای  ــواره ــان خ بــودجــه 

برای  را  سرمایه گذاری  و  برنامه ریزی  می زند، 
نــابــرابــری  و  می کند  سخت تر  کسب  وکارهـــا 
درآمدی را بدتر می کند و اگر قرار بود تورم بالا در 
 بسیار 

ً
انتظارات مردم جا بیافتد، کاهش آن بعدا

پرُهزینه خواهد بود، زیرا ما مجبور خواهیم شد 
بهره  خ   نر غیرمنطقی  افزایش  سیاست های  که 
این  و  بگیریم  پیش  طولانی  زمانی  مدت  برای  را 
مسئله، نتیجه ای جز آشفتگی اقتصادی برای ما 

نخواهد داشت. 
ــه  ارائ بــا  ــدف  ه خ   ــر ن نزدیکی  در  تثبیت  تـــورم 
با  و  یازده ماهه  اضطراری  پیشنهادی  بسته های 
میزان  بهینه   و  تدریجی  افزایش  در  عمل  ابتکار 
خ  بهره، موثرترین اقدام لووه در این جایگاه  نر
خ  تورم از میزان 6.6 درصد  بود.  به  طوری که، نر
 2.4 به  ــش  کاه ــد  درص  50 با   2016 سپتامبر  در 

درصد در سال 2023 رسیده است. 
و  داخـــلـــی  واقـــعـــی  تـــقـــاضـــای  در  تـــعـــادل 
ــی و  ــای ــن ــرب ــای زی ــذاری ه ــه گ ــای ــرم افـــزایـــش س
ــای عــمــومــی، مــوجــب رشد  ــذاری ه ــه گ ــای ــرم س
ناخالص   تولید  ــدی  درصـ چــهــار  تــوجــه  قــابــل  
شد  نیز   2023 سال  در  استرالیا  داخلی  حقیقی 
حول  تورمی  میانگین  تثبیت  در  امر  همین  که 
بوده  موثر  بسیار  مدنظر،  هدف گذاری   میزان 
باعث  لــووه  فیلیپ  اقدامات  مجموعه  اســت. 
شد انتظارات تورمی میان مدت با هدف گذاری 

تورمی مطابقت پیدا کند )تولیپ،2023(.
استرالیا  مرکزی  بانک  اجــرایــی  تیم  عملکرد 
حال  در  که  شــده  باعث  ــووه  ل مدیریت  تحت 
خود  اوج  میزان  از  کشور  این  در  تــورم   حاضر، 
ماه  در  ماهانه   CPI شاخص  و  گرفته  فاصله 
است.  داده  نشان  را  بیشتری  کاهــش  ــولای  ج
کالاهای  قیمت  در  تــورم  میانگین   طوری که  به 
با  خدمات  یافته،  کاهش   استراتژیک  و  اساسی 
می کنند  حرکت  پایین  به  رو  و  کاهنده  شیبی 
کاهشی  روند  اجاره بها،  تورم  مهم تر،  همه  از  و 
فیلیپ  اصلی  پیش بینی  است.  گرفته   خود  به 
کاهش  به  همچنان   CPI تورم  که  بوده  این  لووه 

بــــــرش

6.6 درصدی ــنهادی اضطراری برای تورم  بسته های پیش
خ هدف با ارائه بسته های پیشنهادی اضطراری یازده ماهه و با  تثبیت تورم در نزدیکی نر
خ بهره، موثرترین اقدام لووه در بانک  ابتکار عمل در افزایش تدریجی و بهینه میزان نر
خ تورم از میزان 6.6 درصد در سپتامبر 2016 با 50 درصد  مرکزی استرالیا بود. به طوریکه، نر

کاهش، به 2.4 درصد در سال 2023 رسیده است.

استرالیا با توجه 
به گستردگی 

روابط  تجاری 
خود با چین 

یکی از 
موفق  ترین 

کشورها در مهار 
شیوع کووید19 

در جهان 
شناخته شد 
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به   2025 ــال  س اواخـــر  در  و  ــد  ده ادامـــه  ــود  خ
زیرا  ــردد،  ــازگ ب ــد  درص  3 تا  دو  هــدف  مــحــدوده 
محدوده  به  ــورم  ت بازگشت  با  اخیر  ــای  داده هـ
هدف گذاری دو تا 3 درصدی در افق پیش بینی 
سازگاری  اشتغال،  و  تولید  رشد  ادامــه  با  و  آتی 
با  کرد  اعلام   2023 سال  اواســط  در  لووه  دارد. 
در  کار  ــازار  ب ــت،  اس کاهــش  حــال  در  ــورم  ت اینکه 
خود  ظرفیت  حداکثر  با  اقتصاد  و  است  رونــق 
از  اطمینان  برای  است  ممکن  اما  می کند،  کار 
زمانی  بازه  یک  در  هدف گذاری  به  تورم  رسیدن 
معقول، سخت گیری بیشتری در سیاست پولی 
ما  سیاست گذاری های  ــه  ادام لذا  باشد.  لازم 
مرتبط  اطلاعات  و  داده ها  ارزیابی  به  همچنان 
با ریسک  شاخص ها بستگی دارد و ما همچنان 
در  تغییر  رونـــد  جــهــانــی،  اقــتــصــاد  ــولات  ــح ت ــه  ب
کار  بازار  و  تورم  چشم انداز  و  خانوار  هزینه های 

توجه خواهیم داشت)دبله،2023(.
ج  مخار ــد  رش تقویت  بعدی،  اصلی  چالش 
با  لووه  فیلیپ  است.  بوده   خانوارها  مصرفی 
مشوق های  شامل  پیشنهادی  بسته  یک  ارائه 
شهروندان  به  فوری  خرد  تسهیلات  مالیاتی، 
در  یکپارچگی  امکان  ایجاد  حساب،  خوش  
همه  از  و  کالاهــا  اقساطی  خریدهای  افزایش 
وام های  بازپرداخت  مدت  افزایش  مهم تر، 
آن،  ــاط  ــس اق وزن  ــش  کاه ــا  ب ــراه  ــم ه مسکن 
ج  مصرفی   مــخــار ــد  رش رونــد  بهبود  موجب 
 3.8 رشد  ایجاد  با  به  طوری که  شد،  خانوارها 
حقیقی  داخلی   ناخالص   تولید  در  درصــدی 
مصرف  رشــد  موجب  پنج ساله،  ــازه  ب یک  در 
بازه  همین  در  درصد   2.5 میزان  به  خانوارها 

زمانی شد )ادی،2023(.
و  بیکاری  خ  نــر وضعیت  بعدی،  مهم  مسئله 

گذار  یک  اینکه  با  استرالیا  بود.  اشتغال  سطح 
جهان   2008 مالی  بحران  از  را  کم هزینه   و  آرام 
ــش  مهلک  ــال ــرات ایـــن چ ــ ــرد، امـــا اث تــجــربــه کـ
اقتصادی و مالی بر سطح اشتغال در این کشور 
کاهش  ــرای  ب ــووه  ل ــود.  ب حکمفرما  همچنان 
زنان  اشتغال  میانگین  افزایش  و  بیکاری  خ   نر
سراغ  به  همزمان،  و  متوازن  به  طــور  ــردان  م و 
ارائه بسته های حمایتی از صنایع، مشاغل نوپا 
این  تخصیص  و  رفت  آنلاین  ــای  کسب  و کاره و 
تسهیلات کمی و کیفی مرتبط را تا 27 ماه پس از 
آغاز به کار فعالیت خود در بانک  مرکزی استرالیا 

ادامه داد. 
و  تــدریــجــی  ــش  کاه ــی،  ــدام اق چنین  نتیجه 
خ  بیکاری  نر کاهنده  روند  در  پایداری  ایجاد 
نمونه،  یک  در  به  طوری که  بود،  استرالیا  در 
 2020 ــال  س در  درصـــد   6.5 از  بــیــکــاری  خ  ــر ن
یافته  ــش   کاه  2023 ــال  س در  درصــد   4.9 بــه 
ویــژه  بــه  اقتصادی  بهبود  نشان دهنده  کــه 
کشور  ــن  ای ــارت  ــج ت و  تولید  بــخــش هــای  در 
سرمایه گذاری های  برنامه  همچنین  است. 
زیرساخت های  تقویت  بــا  هــمــراه  عمومی، 
شده  ایجاد  مستمر  اقتصادی  رشد  تولیدی، 
هــدف گــذاری  بــا  منطبق  دستمزدها  ــد  رش و 
ــه در اثر  ــره وری ک ــه ــد ب ــا رش ــراه ب ــم ــی ه ــورم ت
به  لــووه  فیلیپ  اقدامات  و  تصمیم سازی ها 
خ  نر وضعیت  بهبود  بر  است،  پیوسته  وقوع 
بوده  موثر  استرالیا،  سطح  اشتغال  و  بیکاری 

است )تولیپ،2023(. )نمودار 1(
عبور موفق از بحران  های ناشی از همه گیری  •

کرونا با سیاست های فیلیپ لووه
پاندمی  از  ناشی  مالی  و  اقتصادی  بحران های 
مدیریت  دوره  بـــرای  سختی  چــالــش  ــا،  ــرون ک

1 نمودار   

خ  نر تورم،  خ  نر وضعیت 
بیکاری و اشــتغال در اقتصاد 
استرالیا
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نخست وزیر  مــی شــد.  محسوب  ــووه  ل فیلیپ 
و  ــود  ب ــراری کـــرده  ــط اض وضعیت  اعـــلام  ــت   وق
کشور در ترس و ناامیدی عمیقی فرو رفته بود. 
فیلیپ لووه نیز با اعلام شرایط ویژه، کنفرانس 
بانک   برنامه های  تشریح  بــرای  را  خود  خبری 
منفی  پیامدهای  با  مقابله  در  استرالیا  مرکزی 
بسته  ــرد.  ک بــرگــزار  کرونا  همه گیری  از  ناشی 
مالی  چارچوب های  شامل  ــووه  ل پیشنهادی 
به  تثبیت شده،  توزیعِ  کانال های   و  بهینه شده 
در  تورمی  رکود  از  تا  کرد  کمک  استرالیا  اقتصاد 
طول پاندمی کووید-19 جلوگیری کند. با توجه 
خارجی،  تجارت   به  استرالیا  بالای  وابستگی  با 
بسیاری  اقتصادی  فعالیت های  می رفت  انتظار 
تحت  تاثیر  کشور،  ایــن  تولیدی  واحــدهــای   از 
کمبود مواد اولیه تا ماه ها با اخلال مواجه شود، 
تصمیم سازی ها،  در  ــووه  ل فیلیپ  ــت  درای امــا 
نهادی  چارچوب  تقویت   و  موقع  به   اقدامات 
موجب  استرالیا،  اقتصادی   کلان   مولفه های  
عبور موفق و کم هزینه این کشور از بحران کرونا 

شد. 
تجاری  ــط   رواب گستردگی  به  توجه  با  استرالیا 
در  کشورها  موفق  ترین  از  یکی  چین،  با  خــود 
و  شد  شناخته  جهان  در  کووید19  شیوع  مهار 
حمایت  مرکزی،  بانک  و  دولت   ،2022 ژانویه  از 
خود از واحدهای تولیدی، صنعتی و خدماتی را 
به ارزش 273.9 میلیارد دلار آغاز کردند. بدین 
بانک  ــدرال  ف و  کابینه  مشترک  تدابیر  ترتیب، 
برای  را  اطمینانی  قابل   مالی  بستر  استرالیا، 
بهبودی  زمان  تا  کشور  این  اقتصاد  از  حمایت 
کامل از این بحران، فراهم  کرد. نتایج اقدامات 
لووه سبب شد که روند احیای تدریجی اقتصاد 
با   2023 چهارم  ماهه  سه  از  پیش  تا  استرالیا 
چشم اندازی مثبت ادامه یابد و رشد اقتصادی 
این کشور، عددی بیش از برآورد قبلی را به ثبت 

برساند. 
حمایتی- بسته  ارائــه  نیز،  کار  بــازار  خصوص  در 

فعالان  به  استرالیا  بانک مرکزی  پیشنهادی 
و کارها  کسب   صاحبان  شد  موجب  حــوزه،  این 
این  در  بهای  سنگینی  استرالیایی،  شاغلین  و 
محدوده   در  بیکاری  خ   ــر ن و  نپردازند  بحران 
شود.  تثبیت  مرکزی،  بانک  هدف گذاری شده 
زمان بر  به  توجه  با  لووه،  پیشنهادی  برنامه  در 
قابل  کاهش  بــزرگ،  شرکت های  احیای  بودن 
ج مصرفی، حفظ ثبات و پایداری   توجه در مخار
در سطوح دستمزدی برای جلوگیری از تعدیل 
ــدن تــقــاضــای بــازار  ــان ــادل  رس ــع ــه ت نــیــروهــا و ب
همزمان با احیای روند عرضه، در دستورکار قرار 

گرفت )ادی،2023(.

توسعه  • بــرای  بــودجــه  بهینه  تخصیص 
و  فناوری  درمانی،  بهداشتی،  زیرساخت های 

محیط زیست
فیلیپ  درخشان  بسیار  عملکردهای  از  یکی 
استرالیا  بانک  مرکزی  ریاست  جایگاه  در  لووه 
بوده  است،  بی سابقه  پیشین  دوره های  در  که 
مرکزی  بانک  بودجه  تخصیص  و  ویژه  اهتمام 
این کشور برای توسعه زیرساخت های بنیادین 
و  فناوری  درمــان،  بهداشت،  ــوزه  ح در  بویژه 

محیط زیست است.
در ابتدای این اقدام، در سال 2017، لووه اعلام 
سرمایه گذاری  که  دارد  قصد  مرکزی  بانک   کرد 
82.7 میلیارد دلاری در یک دوره پنج ساله برای 
هوشمند  و  فناورانه  زیرساخت های  توسعه 
که  ــرد  ک اعــلام  وی  دهــد.  انــجــام  استرالیا  در 
از  ناشی  مثبت  پیامدهای  از  دولت  پیش بینی 
جدید  شغل  هزار   30 از  بیش  ایجاد  اقدام،  این 
شهرها  تمامی   اتــصــال  و  دیجیتال  و  فیزیکی 
خدمات  ــه  ب کــشــور  ایــن  روســتــایــی  مناطق  و 
یکپارچه  توسعه  و  فــنــاورانــه  ســرویــس هــای  و 
عنوان  به  است،  آنلاین  نوپای  کسب و کارهای 
ح  نمونه، دولت استرالیا خاطرنشان کرد که طر
بانک  مرکزی  بودجه  تخصیص  و  سرمایه گذاری 
تا  را   5G اینترنت  شبکه  خدمات  کشور،  ایــن 
گسترش  استرالیا  سراسر  در   2025 پایان  سال 
فزاینده  توسعه  پیش بینی  شده  داد.  خواهد 
ح که در اکتبر 2021، بیش از 75 درصد از  این طر
جمعیت استرالیا را تحت پوشش قرار داده، به 
هدف گذاری 95 درصدی جمعیت تا پایان سال 

2025 برسد.
بهداشت  ــوزه  ح در  لــووه،  فیلیپ  دیگر  اقــدام 
 ،2020 ــال  س در  ــت.  اس ــوده  ب استرالیا  درمـــان  و 
برای  لازم  بودجه  که  ــرد  ک ــلام  اع مرکزی  بانک  
استرالیا  ســلامــت  اصـــلاح  ملی  ح  "طـــر ــرای   اجـ
که  ح  طر این  می کند.  تامین  را   "NHRA  /2025
حوزه  در  بنیادین  اصــلاحــات  راه  نقشه  ترسیم 
استرالیا  در  بــلــنــدمــدت  ــان  ــ درم و  بــهــداشــت 
دولــت   بین  توافقی  شامل  می شود،  محسوب 
متعهد  ایــالــتــی  دولــت هــای  تمامی  و  ــزی  ــرک م
ــرای  ــی ب ــان ــه بــهــبــود نــتــایــج بــهــداشــتــی و درم ب
استرالیایی ها است که از طریق ارائه مراقبت های 
پیوسته  و  هماهنگ  یکپارچه،  جامع،  فراگیر، 
صــورت  آن  ــی  آت ــداری  ــای پ تضمین  و  جامعه  در 
اجــرای  تاثیرگذار  و  مثبت  نتایج  از  می پذیرد. 
مکانیسم های  در  شفافیت  افزایش   برنامه،  این 
نظام  مالی  تامین   و  بهداشت  بخش  کلیدی 
خدمات  کیفیت  افزایش  و  استرالیا  بیمارستانی 

درمانی و بهداشتی در بخش دولتی بوده است.

 از ژانویه 2022
دولت و 

بانک مرکزی 
حمایت خود 

از واحدهای 
 تولیدی

 صنعتی و 
خدماتی را به 
ارزش 273.9  

میلیارد دلار آغاز 
کردند
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همچنین لووه در سال 2022 اعلام کرد که بانک 
مرکزی استرالیا قصد دارد حدود 133.6 میلیارد 
تجدیدپذیر،  ــای  ــرژی ه ان تولید  ــوزه  ح در  دلار 
صنعت،  وزارت  گزارش  طبق  کند.  مالی  تامین  
 ،2020 سال  در  استرالیا،  منابع  و  ــرژی  ان علم، 
منابع  از  استرالیا  تولیدی  برق  کل  از  درصد   24
خورشیدی  ــد(،  درص  9( باد  مانند  تجدیدپذیر 
است.  شده  تامین  درصد(   6( آبی  و  درصد(   9(

طبق گزارش آژانس بین المللی انرژی، استرالیا 
جهان  در  خورشیدی  انرژی   جذب  سرانه  نظر  از 

پیشتاز است. 
توسط  شده  نظرگرفته  در  بودجه  تخصیص  با 
نظر  در  کشور  این  دولت  استرالیا،  مرکزی  بانک 
گلخانه ای  گازهای  انتشار   ،2030 سال  تا  دارد 
 2005 سال  سطح  از  کمتر  درصــد   28 تا   26 به  را 
تامین  مالی  این  از  مرحله  اولین  در  برساند. 
 توسط فدرال بانک استرالیا، مزرعه خورشیدی

به   ،2023 چ  مار در  کوئیزلند،  در   Blue Grass
افتتاح  دلار،  میلیارد   17 سرمایه گذاری  ارزش 

شد. )تولیپ،2023(.
بانکی،  • فرآیند های  شفافیت   قانون  تصویب 

یکی از مهم ترین دستاوردهای فیلیپ لووه
بهبود  لووه،  فیلیپ  قابل  تحسین  اقدام  دیگر 
بانکی  فرآیندهای  در  شفافیت  شاخص های 
استرالیا در بازه زمانی 2016 تا 2023 بوده است. 
راهگشای  ملی"شفافیت،  کنفرانس  در  وی 
اعلام  جهت  در  که  بانکداری"  نظام  در  آینده 
برنامه های بانک  مرکزی استرالیا در این بخش، 
که  می کند  خاطرنشان  بود،  داده  شده  ترتیب 
موضوع شفافیت در سیستم های بانکی و نظام 
کلیدی  شاخص های  از  یکی  امروزه  حکمرانی، 
این  که  است  بین المللی  سطح  در  توجه  مورد 
موضوع هم در سطح خُرد و هم در سطح کلان 
و  شهروندان  اصلی  دغدغه های  جزو  همواره 

دولت مردان استرالیایی بوده است. 
در سطح کلان این موضوع، درک میزان اهمیت 

توسعه  سمت  به  حرکت  و  مردم  به  پاسخگویی 
لووه  است.  توجه  مورد  حکمرانی  چارچوب  در 
بانکی،  ــوزه  ح در  شفافیت  ارتــقــای  جهت  در 
تنظیم  در  بازنگری  بــه  ــت  دس  ،2020 ــال  س در 
زد.  بانکی  منابع  تجهیز  و  تخصیص  مــقــررات 
روز   14 طی  وی،  اجرایی  تیم  توسط  لــووه  ح  طر
مجلس  به  حقوقی  تائیدیه  بــرای  و  شده  تهیه 
با  لایحه  ایــن  شــد.  ــرده  ب استرالیا  نمایندگان 
برای  سپس  و  تصویب  مجلس  در  آراء  اکثریت 
شد.  فــرســتــاده  نخست وزیری  دفتر  بــه  امضا 
استرالیا،  اجرایی  مقام  عالی ترین  امضای  با 
بانکی  فرآیندهای  شفافیت  ــاده ای  11  م قانون 
برای پیاده سازی، به بانک های ملی و خصوصی 
ابلاغ و از سپتامبر 2020، لازم الاجرا شد. در ماده 
چگونگی  واکاوی  که  شده  تاکید  قانون  این   7
شاخص های  برخی  ــی  ــاب ارزی و  ــرا  اج تــدویــن، 
به  استرالیا،  دولــت هــای  در  خــوب  حکمرانی 
این  بانکی  نظام  در  فساد  ساختاری  ریشه یابی 

کشور، کمک شایان خواهدکرد. 
موضوع  ــن  ای تبیین  بــه   9 مـــاده  در  همچنین 
کــردن  عملیاتی  و  تــدویــن  کــه  ــده  ش پرداخته 
شاخص های حکمرانی خوب، چگونه می تواند 
شرایط  در  بانکی  نظام  اقتصادی  ســازوکار  بر 

رقابتی اثرگذار باشد )دبله،2023(.

حادثه در کانادا و استرالیا
در سال 2022، حادثه عجیبی برای فیلیپ لووه 
خ داد که می توانست موجب مرگ او شود. در  ر
خود  سخنرانی  پایان  پس  لووه   ،2022 چ  مار  13
در کنفرانس ثبات  مالی در ادمونتون کانادا، در 
دچار  و  خورد  زمین  به  سالن،  از  خروج  هنگام 
شریان  شکافتن  دلیل  به  او  شد.  مغزی  سکته 
به  ــش،  ــردن گ در  ــون  خ لخته   ایــجــاد  و  ــد  ــی کاروت
نجات  برای  شد.  منتقل  بیمارستان  به  سرعت 
در  او  و  گرفت  انجام  اورژانسی  جراحی  او  جان 
شد.  بستری  کانادا  در  ویژه  مراقبت های  بخش 

بــــــرش

ــعه اینترنت ح توس سرمایه گذاری در طر
کشور،  این  مرکزی  بانک  بودجه  تخصیص  و  سرمایه گذاری  ح  طر در  استرالیا  دولــت 
خدمات شبکه اینتزنت 5G را تا پایان سال 2025 در سراسر استرالیا گسترش خواهد داد. 
ح که در اکتبر 2021 بیش از 75 درصد از جمعیت  پیش بینی شده توسعه فزاینده این طر
سال  پایان  تا  جمعیت  درصدی   95 هدف گذاری  به  داده،  قرار  پوشش  تحت  را  استرالیا 

2025 برسد.

دولت استرالیا 
تا سال 2030 
انتشار گازهای 
گلخانه ای را
کاهش دهد
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دو هفته بعد با بهبود شرایط، به او اجازه پرواز به 
به  بازگشت  از  پس  هفته  سه  شد.  داده  استرالیا 
سیدنی، فیلیپ لووه، دوباره یک تجربه نزدیک 
به مرگ دیگر را به چشم خود دید. وی در حالی 
سپری  خانه  در  را  بیماری  از  نقاهت  دوران  -که 
زمین  به  منزل  راه پله های  در  ــاره  دوب می کرد، 

خورد و بلافاصله به بیمارستان منتقل شد. 
پس از معاینه، پزشکان اعلام شبه سکته  مغزی 
خون  ــردن   ک رقیق   ــرای  ب را  آسپیرینی  و  کردند 
که  کردند  تجویز  وی  به  مغز،  از  لخته  خــروج  و 
معده  مخاط  به  آسیب  موجب  موضوع  همین 
خونریزی  مهار  ــد.  ش او  داخــلــی  خــونــریــزی  و 
سخت شده بود و به خانواده اش اعلام شد که 
 10 از  پس  اما  شوند،  آماده  شرایط  بدترین  برای 
درمان های  انجام  و  بیمارستان  در  بستری  روز 
خود  کامل  بهبودی  نهایت  در  لووه  پیشرفته، 
خود  مدیریتی  جایگاه  به  و  آورده  دســت  به  را 
)دیلی میل،  بازگشت  استرالیا  مرکزی  بانک   در 

.)2023

افتخارات و جوایز بین المللی لووه در عرصه 
علم و سیاست

عنوان های  کسب  بــر  عــلاوه  ــووه،  لـ فیلیپ 
نظیر  ــر  ــرت ب علمی  و  ــی  ــاه ــگ ــش دان مختلف 
دانشجوی  بهترین  سال،  بهترین  دانشجوی 
دوره  غ التحصیل  فار برترین  دکتری،  مقطع 
بهترین  دکتری،  و  فوق لیسانس  لیسانس، 

مولف   و  مترجم  بهترین  و  ــال  س پژوهشگر 
خود  شغلی  فعالیت  ــوزه  ح در  دانشگاهی، 
در  ــت.  ــرده  اس ک کسب   را  بزرگی  افتخار  نیز 
بین المللی،  معتبر  نشریه  دو   ،2019 ــال  س
ــال   ــوب ــل ــه  گ ــری ــش ــر" و"ن ــک ــن یــعــنــی"نــشــریــه  ب
را  مرکزی  بانک   ــای   روس برترین  فایننس"، 
برجسته ترین  فرآیند،  این  در  کردند.  معرفی 
مدیریت  مبنای  بر  دنیا  پولی  سیاست گذاران 
مطلوب برای دستیابی به رشد با ثبات و حفظ 

تعادل اقتصاد کشورها انتخاب  شدند. 
با  مواجه  در  بانکی  فرآیند های  بهینه سازی 
هدف،  خ   نــر نزدیکی  در  ــورم  ت تثبیت   بــحــران، 
برای  تــلاش  و  تکنولوژی  و  نــوآوری  به  اهمیت 
عمده ترین  آزاد،  سرمایه  جریان  به  دسترسی 
ــرای  ب نشریه  دو  ــن  ای ــه  ــوج ــوردت م معیار های 
بوده  مرکزی  بانک های  برتر  ــای  روس انتخاب 

است. 
بخش  این  اول  نفر  چهار  اسامی   ،2019 اکتبر  در 
بالاترین  کسب  با  ــووه،  ل فیلیپ  که  شد  اعــلام 
مرکزی  بانک  رئیس  "برترین  عنوان  به  امتیاز، 

جهان" در سال 2019، انتخاب شد. 
بــانــک   رئــیــس   ــل،  ــاش ــه ال محمد  وی،  از  ــس  پ
رئیس  مهدیونس،  نورشمسیا  مرکزی  کویت، 
مدیر  نابیولینا،  الــویــرا  و  مالزی  بانک  ــدرال  ف
موفق ترین  بعدی  عناوین  روسیه،  بانک  فدرال 
را  ســال  ایــن  در  جهان  پولی  سیاست گذاران 

کسب کردند )بانک مرکزی استرالیا، 2023(.

+++
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فعالیت های فیلیپ لووه پس از بازنشستگی 
از بانک مرکزی استرالیا

از  پــس   2023 سپتامبر   17 در  لــووه  فیلیپ 
بانک  ریاست  جایگاه  در  خدمت  سال  هفت 
خود  سمت  از  مراسمی  طی   مرکزی  استرالیا، 

بازنشسته شد. 
در  نهاد،  این  از  خــروج  از  پس  بلافاصله  وی 
رئیس  مشاور  عنوان  به    ،2023 سپتامبر   20
شورای  ارشــد  مشاور  و  نیوزلند  مرکزی  بانک 
جنوبی،  آمریکای  منطقه  مرکزی  بانک های 

برگزیده شد. 
عنوان  به  سپتامبر2023،   22 در  همچنین 
"اقتصاد  دپارتمان  به  پیوسته  ارشد  پژوهشگر 
در  ــاری  ج "مسائل  دپارتمان  و  مالی"  کــلان 
استرالیا،  نیوساوت ولز  دانشگاه  بانکداری" 
ــوم و تــکــنــولــوژی  ــل مــلــحــق شــد )آکادمـــــی ع

استرالیا، 2023(.

مخالفان سرسخت و منتقدان جدی لووه 
درباره عملکرد او چه گفتند؟

فــدرال  • اپــوزیــســیــون  رهــبــر  ــون،  ــ دات پیتر 
مقام  در  لــووه  فیلیپ  ــات  ــدام اق استرالیا، 
در  و  پرُریسک  را  استرالیا  مرکزی  بانک  ریاست 
غلط  مسکن،  حوزه  در  ویژه  به  موارد،  برخی 
دانست. وی معتقد است که به دنبال افزایش 
 ،2022 ــال  س در  نقدی  خ هــای  نــر بی سابقه 
یکباره  به  استرالیا  در  مسکن  وام هــای  هزینه 
بسیاری  بر  مضاعف  فشار  موجب  و  رفت  بالا 
وام های  بازپرداخت  مراحل  در  که  مردمی  از 
نیوز،  سی  بی  )ای  شد  بودند،  خــود  مسکن 

.)2023

مجلس  • ــس  ــیـ رئـ بـــیـــشـــاپ،  ــن  ــویـ ــرانـ بـ
نمایندگان استرالیا، عملکرد لووه در پاندمی 
چشم پوشی  غیرقابل  و  فاجعه بار  را  کرونا 
نامید. پیشاپ در نطق پیش از دستورمجلس 
در اکتبر 2022، به انتقاد شدید از سیاست های 
مدیریت  زمان  در  استرالیا  مرکزی  بانک  پولی 
ــدرال  ف ــت  دولـ از  و  ــت  ــرداخ پ ــووه  لـ فیلیپ 
ریاست  دوره  به  زودتر  هرچه  که  شد  خواستار 

لووه پایان  دهد )گاردین،2023(.
لووه  • فیلیپ  وقت  معاون  بــولاک،  میشل 

این  بعدی  رئیس  و  استرالیا  مرکزی  بانک  در 
نــهــاد کــه بــه عــنــوان اولــیــن فــرمــانــدار زن در 
سپتامبر   18 در  استرالیا،  مرکزی  بانک   تاریخ 
در  وی  ــرد  ــک روی ــد،  ش لـــووه  جانشین   2023
توسعه زمینه های راهبردی با سایر بانک های 
معتقد  و  دانــســت  ضعیف  را  جهان  مــرکــزی 
این  بانکی  و  پولی  دیپلماسی  راهبرد  که  بود 

همسو  هفت ساله،  دوره  یک  در  مالی  نهاد 
نظام  در  استرالیا  اقتصادی  کلان  ــداف  اه با 
)فایننشال  نبوده  است  بین الملل  اقتصادی 

ریویو،2023(.

بانک  • ــق  ــاب س روســــای  از  فـــریـــزر،  ــی  ــرن ب
لووه  فیلیپ  حضور  ــه  ادام استرالیا،  مرکزی 
احمقانه  اشتباهی  را،  خطیر  جایگاه  این  در 
وزارت  طرف  از   

ً
مستقیما خود  که  وی  خواند. 

منصوب   سمت  این  به  استرالیا  خــزانــه داری 
فیلیپ  لازم الاجرای  دستورالعمل  شده  بود، 
سال  تا  بهره  خ  نر افزایش  عدم  بر  مبنی  لووه 
استرالیا  اقتصاد  در  مرگبار  خطایی  را   2024

اعلام کرد )رویترز،2023(.
استرالیا  • سنای  فعلی  رئیس  لاینز،  سوزان 

مجلس  رئیس  معاون   2016 سال  از  قبلاً  که 
مبنی  لــووه  فیلیپ  تصمیم  اســت،  بــوده   سنا 
خصوصی  رمــزارزهــای  بــرای  قانون گذاری  بر 
مرکزی  بانک  ارز  رمز  انتشار  به  اقــدام  عدم  و 
آن  متمرکز  و  فراگیر  رصد  امکان  که   )CDBC(

و  خطرناک  پرُریسک،  اقدامی  را  است  فراهم 
اقتصاد  برای  جبران ناپذیر  پیامدهای  دارای 
استرالیا بویژه در بخش امنیت سرمایه گذاری 

دانست )فایننشال ریویو،2023(.
سانی کراینت، وزیر اسبق اقتصاد و دارایی  •

استرالیا، در یکی از سخنرانی های رسمی خود 
در سال 2023 و اندکی قبل از پایان ماموریت 
فیلیپ لووه در بانک مرکزی استرالیا، وی را به 
خ  ناکامی در امکان تثبیت تورم در نزدیکی نر
نوآوری  مسئله  به  کافی  اهتمام  عدم   هدف، 
برای  تلاش  عدم  و  بانکداری  در  تکنولوژی  و 
کرد  متهم  آزاد،  سرمایه  جریان  به  دسترسی 

)گاردین،2023(.

سابق  • نخست وزیر  مــوریــســون،  اســکــات 
را  او  هیات مدیره  و  ــووه  ل فیلیپ  استرالیا، 
تحت کنترل  ــرای  ب ناامیدکننده  تلاشی  بــه 
اقتصاد  آشفتگی  و  سرسام آور  تورم  درآوردن 
داخلی این کشور متهم کرد )ای بی سی نیوز، 

.)2023

استرالیا  • کارگـــر  ــزب  ح رهــبــر  بـــرک،  تــونــی 
در  ــووه  ل فیلیپ  عملکرد  از  شدید  انتقاد  با 
بیان  کشور  این  بانک  مرکزی  ریاست  جایگاه 
چهار  لوکس  خانه  در  لووه  حالی که  در  کرد، 
بدون  و  آرام  سیدنی،  در  خود  دلاری  میلیون 
سرسام آور  افزایش  می کند،  زندگی  دغدغه 
میلیون ها  زندگی  مسکن،  وام هـــای  هزینه 
به  توجه  بدون  وی  و  کرده   نابود  را  استرالیایی 
خ های بهره را برای نهمین ماه  این موضوع، نر

متوالی افزایش داد )بلومبرگ،2023(.

ایجاد رشد 3.8 
درصدی در 
تولید ناخالص 
داخلی حقیقی 
در یک بازه پنج 
ساله، موجب 
رشد مصرف 
خانوارها به 
میزان 2.5 
درصد شد
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خ ارز  اجرای سیاست میخکوب نر
در بانک مرکزی امارات

سناریوهای جهش رشد اقتصادی امارات

      امارات با وجود جمعیت کمتر از 10 میلیون نفر، جایگاه دوم 
بزرگ ترین اقتصاد منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا را در اختیار دارد

       سال 2024 می تواند با جهش رشد تولید ناخالص 
داخلی نفتی امارات متحده عربی همراه باشد

       امارات در سال 2023 مازاد بودجه داشت و پیش بینی 
می شود در سال های 2024 و 2025 نیز بهبود درآمدهای 
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با   1401 ســـال  ــی  ط عــربــی  مــتــحــده  ــارات  ــ ام
میلیون   18553 بر  بالغ  رقمی  اختصاص 
درصــد،   30.76 ــدود  حـ در  سهمی  و  دلار 
تامین  برای  معامله  طرف  کشور  بزرگ ترین 
دیگر،  طرف  از  اســت.  بــوده  ــران  ای واردات 
و  ــران  ایـ از  دلار  میلیون   6203 واردات  بــا 
مقام  در  درصـــد،   11.46 مــعــادل  سهمی  بــا 
قرار  ایــران  صــادرات  طرف  کشور  چهارمین 
با  ــی،  ــرب ع متحده  ــارات  ــ ام اســـت.  ــه  ــت داش
اقتصاد  متنوع سازی  ــرای  ب ــداوم  م تلاشی 
مختلف،  ــای  ــت ه ــاس ــی س اتــخــاذ  و  ــود  خـ
جمعیتی  با   2022 ســال  در  اســت  توانسته 
خاورمیانه  کشورهای  اغلب  از  کمتر  بسیار 
سعودی  عربستان  از  بعد  نفر(،  میلیون   9.6(

بالاتر  و  باشد  منطقه  بزرگ  اقتصاد  دومین 
 
ً
اخیرا بگیرد.  قــرار  مصر  و  ــران،  ای ــراق،  ع از 

امارات متحده عربی با برگزاری نشست کاپ 

اقلیمی  نشست  بیست و هشتمین  که   28
با  مبارزه  بــرای  متحد  ملل  سازمان  سالانه 
نوامبر    30 از  و  اســت  آب وهــوایــی  تغییرات 
ــارات  ام ــی  دوب شهر  در   2023 دسامبر   12 تا 
صدر  در  به  نوعی  شد،  برگزار  عربی  متحده 
خبرهای مربوط به رویدادها و همایش های 
اقتصادی  وضعیت  بــررســی  ــود.  ب جهانی 
امارات متحده عربی و نحوه سیاست گذاری 
به  مربوط  متغیرهای  زمینه  در  بالاخص  آن 
اطلاعاتی  حــاوی  می تواند  پولی  سیاست 
در  باشد.  اقتصادی  سیاست گذاران  برای 
مهم ترین  بر  کوتاه  ــروری  م از  پس  ادامـــه، 
عربی  متحده  امارات  اقتصادی  متغیرهای 
در  آن  اقتصادی  چــشــم انــداز  بــه  نگاهی  و 
و  مرکزی  بانک  ساختار  به  آینده،  سال های 
سیاست گذاری پولی آن در سال های اخیر و 

نکات برجسته آن پرداخته می شود. 

1 شکل 

 منطقه خاورمیانه و شــمال 
MENA آفریقا 

دلار(  )میلیارد  کشوری   GDP
- سال 2022

جدول  1

 متغیرهــای اقتصادی امارات 
عربی متحده 

جدول 1. متغیرهای اقتصادی امارات متحده عربی
 2020

)تحقق یافته(

 2021
)تحقق یافته(

 2022
)تحقق یافته(

 2023
)برآورد شده(

 2024
)پیش بینی(

 2025
)پیش بینی(

GDP-6.13.56.63.43.73.8 به قیمت های ثابت بازار )رشد سالانه(

7.06.88.44.24.44.3-صادرات کالاها و خدمات )رشد سالانه(

6.48.87.45.04.44.1-واردات کالاها و خدمات )رشد سالانه(

)GDP 6.010.613.812.411.811.6تراز حساب جاری )درصد

0.14.83.32.22.0-2.1-تورم )شاخص قیمت مصرف کننده(

)GDP 1.49.05.24.63.8-5.2-تراز مالی )درصد
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امارات متحده عربی از منظر آمار اقتصادی
از  یکی  حاضر  ــال  درحـ عربی  متحده  امـــارات 
منطقه  در  اقتصادی  منظر  از  پیشرو  کشورهای 
خلیج فارس  جنوب  کشورهای  و  خاورمیانه 
داخلی  ناخالص  تولید   ،2022 سال  در  اســت. 
 507.06 معادل  جاری  قیمت های  به  کشور  این 
بیش  رقمی  آن  سرانه  تولید  و  بوده  دلار  میلیارد 
از 50 هزار دلار و برابر 50859.1 دلار گزارش شده 
این  جمعیت  کل  که  است  حالی  در  این  است. 

کشور زیر 10 میلیون نفر است. 
در  را  کشور  ــن  ای اقتصادی  جایگاه   )1( شکل 
نشان  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  کشورهای  بین 

می دهد.
سال  اکتبر  در  ــود  خ گـــزارش  در  جهانی  بانک 
اقتصادی  متغیرهای  تحولات  مهم ترین   ،2023

این کشور را در جدول یک ارائه کرده است.
چنانکه از جدول یک پیداست، برآورد می شود 
سال  در  عربی  متحده  ــارات  ام اقتصادی  رشــد 
از  و  ــرده  کـ افــت   2022 ســال  ــه  ب نسبت   2023
از  کند.  پیدا  کاهــش  ــد  درص  3.4 به  ــد  درص  6.6
مهم ترین دلایل این امر می توان به رشد ضعیف 
اقتصاد  به  شدت  که  کرد  اشاره  جهانی  اقتصاد 
در هم تنیده  جهانی  اقتصاد  با  که  را  امــارات  باز 
دیگر،  طرف  از  می دهد.  قرار  تحت تاثیر  است، 
اوپک  تولید  سهمیه های  کاهش  می شود  برآورد 
این  نفتی  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  پلاس، 
کشور را در سال 2023 به 0.7 درصد محدود کند. 
کم کم   ،2024 سال  در  است  این  بر  انتظار  ولی 
بزرگ  مرکزی  بانک های  انقباضی  سیاست های 
خ های  نر و  شود  کمتر  تورم،  با  مبارزه  در  جهان 

2 شکل 

 درصد تغییرات ســالانه تولید 
ناخالــص داخلی حقیقی 

امارات متحــده عربی )نفتی 
غیر نفتی( و 

IMF WEO و  منبع: 
بانک  کارشناسان  برآوردهای 

نی جها

3 شکل 

ج بودجه   درآمدهــا و مخار
عربی متحده  امارات 

IMF WEO؛  منبع: 
بانک  کارشناسان  برآوردهای 

نی جها
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به  ــروع  ش میلادی  ــاری  ج ســال  ــط  اواس از  بهره 
خ های بهره می تواند  کاهش کند. همین افت نر
رشد  و  درآورد  رکود  حالت  از  را  جهانی  اقتصاد 
کاهش  به  نیازی  دیگر  و  بخشد  بهبود  را  اقتصاد 
پلاس  ــک  اوپ اعضای  نفت  تولید  سهمیه های 
نباشد. در صورت وقوع این سناریو، سال 2024 
ناخالص  تولید  رشد  جهش  با  می تواند  میلادی 
همراه  عــربــی  متحده  ــارات  ــ ام نفتی  ــی  ــل داخ
باشد. البته در سال 2023، بخشی از افت تولید 
رشد  طریق  از  امـــارات  نفتی  داخلی  ناخالص 
توریسم،  شامل  کشور  این  غیر نفتی  بخش های 
رشد  البته  و  صنعت  حمل ونقل،  ساخت وساز، 
)شکل  می شود.  جبران  کل  سرمایه ای  ج  مخار

)2

همچنین در سال 2023، اصلاحاتی که در نظام 
بر  مالیات  نظیر  گرفته،  صورت  امــارات  مالیاتی 
درآمد شرکت ها )CIT( ، باعث شده به رغم افت 
همچنان  کشور  این  بودجه  نفتی،  درآمدهای 

در  مــی شــود  پیش بینی  و  باشد  داشــتــه  مـــازاد 
درآمدهای  بهبود  نیز   2025 و   2024 سال های 

نفتی، این مازاد بودجه را حفظ کند. )شکل 3(
متحده  ــارات  ام اقتصاد  اینکه  وجود  با  کل،  در   
عربی بسیار باز بوده و روابط بسیار گسترده ای با 
اغلب نقاط جهان به  ویژه کشورهای خاورمیانه 
دارد و از اینرو هر نوع رونق و رکود اقتصاد جهانی 
در فعالیت ها و وضعیت کسب  وکار آن منعکس 
ــرای رهــایــی از  ــن کشور ب ــلاش ای مــی شــود، بــا ت
آن  عظیم  سرمایه گذاری های  با  نفتی  اقتصاد 
فناوری  حمل ونقل،  گردشگری،  صنعت  در 
به  آن  وابستگی  از  مصنوعی،  هوش  و  اطلاعات 
کاسته  نفت  جمله  از  و  اقتصادی  بخش  یک  تنها 
شده و نسبت به جمعیت، اقتصادی بزرگ و پویا 
اقتصادی  رشد  رو  پیش  سالِ  چند  برای  و  دارد 
کنترل  با  همراه  درصد   3 حول وحوش  متوسط 
پرداخت ها  تراز  مازاد  و  بودجه  مازاد  نیز  و  تورم 

برای آن پیش بینی می شود. 

4 شکل 

 تورم امــارات متحده عربی در 
مقایســه با تورم جهانی و تورم 
آمریکا )رشــد شاخص قیمت 
مصرف کننده(

منبــع: بانک جهانی

5 شکل 

 تورم امــارات متحده عربی 
قیمت  شاخص  )رشد 
مصرف کننده(

tradingeconomics. منبع: 
com، برگرفته از اداره آمار 
عربی متحده  امارات 
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امارات متحده عربی و سیاست های پولی
متحده  امــارات  اقتصاد  در  ــورم  ت خ  نــر متوسط 
 1.62 برابر   2023 تا   1990 سال های  بین  عربی 
 6 شکل  در  کــه  همانطور  اســت.  بــوده  درصــد 
خ تورم در این کشور  مشخص است، تغییرات نر
در  کامــلاً  ارز(  خ  نــر میخکوب بودن  به  توجه  )بــا 

خ ارز میخکوب شده  سطح تورم جهانی و تورم نر
و   2022 سال های  در  خ  نر این  اســت.  )آمریکا( 

خ تورم در کل جهان  2023 همزمان با بالارفتن نر
از  روسیه،  و  اوکراین  جنگ  نظیر  عواملی  به  بنا 
رفته  بالاتر  بسیار  کشور  این  تــورم  خ  نر متوسط 
بوده  درصــد   3.81 معادل   2023 سپتامبر  در  و 
متحده  امــارات  ملی  آمار  اداره   ،7 )شکل  است 

عربی(. )شکل 4و5(

برابر  در  عربی  متحده  ــارات  ام درهم  آنجاکه  از 
کشور  این  است،  میخکوب  متحده  ایالات  دلار 
حاضر،  حال  در  ندارد.  مستقلی  پولی  سیاست 
ــارات  ام ــم  دره  3.672 معادل  آمریکا  دلار  هر 

است و چنانچه از شکل 8 پیداست، نوسان این 
خ در دامنه بسیار جزئی اتفاق می افتد. البته،  نر
دلیل توانایی این کشور در حفظ این میخکوب، 
محل  از  کشور  ایــن  دلاری  سرشار  ــای  ــده درآم
صادرات انرژی و نیز صنعت گردشگری است که 
خ ارز خود را در  به این کشور توانایی میخکوب نر

برابر دلار آمریکا می دهد.  )شکل 6(
متحده  ــارات  امـ ارز  خ  ــر ن اینکه  بــه  دلیل  ــس،  پ
و  بـــوده  ــاز  ب آن  اقتصاد  نیز  و  ــت  اس میخکوب 
خروج  و  ورود  و  نیست  بسته  آن  سرمایه  حساب 
می شود،  انجام  به  سادگی  کشور  این  به  سرمایه 
اتخاذ سیاست پولی مستقل برای بانک مرکزی 
مشاهده  ــن رو،  ای از  نیست.  ممکن  چندان  آن 
با  همزمان  امـــارات  مرکزی  بانک  که  می شود 
خ  نر رزرو،  ــدرال  ف ســوی  از  بهره  خ  نــر تغییرات 
تعدیل  متناسب  به  طور  را  خود  سیاستی  بهره 
 ،2023 سپتامبر  در  مثال  به  عنوان  می کند، 
فدرال  وجوه  خ  نر نگه داشتن  ثابت  با  همزمان 

6 شکل 

 دلار ایــالات متحده در برابر 
امارات  درهم 

7 شکل 

خ بهره تســهیلات شبانه  نر
خ  امــارات متحده عربی و نر

ایالات  فدرال  وجوه  بهره 
ه متحد
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نیز  ــارات  ام مرکزی  بانک  رزرو،  ــدرال  ف سوی  از 
خ بهره تسهیلات شبانه خود را در 5.4 درصد  نر

تثبیت کرد. )شکل 7(

 جمع بندی
ــارات  ام الف-  حاضر،  حــال  در  خلاصه  به  طــور 
سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  با  عربی  متحده 
از  بــســیــاری  ــف  ردیـ در  دلار،  ــزار  هـ  50 از  بــیــش 
ب-  دارد.  قرار  صنعتی  و  توسعه یافته  کشورهای 
با وجود جمعیت کمتر از 10 میلیون نفر، جایگاه 
و  خاورمیانه  منطقه  اقتصاد  بزرگ ترین  دوم 
این  اقتصاد  ج-  دارد.  اختیار  در  را  آفریقا  شمال 
کشور باز بوده و درهم تنیدگی شدیدی با اقتصاد 
رکود  و  ــق  رون هرگونه  نتیجه،  در  دارد،  جهانی 
اقتصاد  به  می تواند  آن،  معامله  طرف  کشورهای 
از  پس  ــال،  ایــن  ح با  د-  کند.  سرریز  کشور  ایــن 
اقتصاد   ،19 کووید  منفی  ــار  آث از  جهان  رهایی 
به  بنا  و  است  رسیده  باثباتی  وضعیت  به  امارات 
اقتصادی  رشد  خ  نر بــرآوردهــا،  و  پیش بینی ها 
 4 تا  درصد   3 بین   2025 تا   2023 سال های  در  آن 
امارات  سیاست گذاران  ه-  بود.  خواهد  درصد 
در  سرمایه گذاری  با  تلاش اند  در  عربی  متحده 

حمل ونقل،  مستغلات،  و  ــلاک  ام بخش های 
از  آن  نظایر  و  ــات  ــلاع اط ــاوری  ــن ف گــردشــگــری، 
از  حاصل  ــای  ــده درآم به  کشور  ایــن  وابستگی 
انجام  در  حدودی  تا  که  بکاهند  انرژی  صادرات 
درآمدهای  بر  علاوه  و-  بوده اند.  موفق  مهم  این 
بخش های  در  انــجــام شــده  ــات  ــلاح اص نفتی، 
مالیاتی امارات به کمک بودجه این کشور آمده و 
پیش بینی می شود مازاد بودجه آن در سال های 
آینده نیز ادامه دار باشد. ز- نظام ارزی این کشور، 
میخکوب درهم در برابر دلار ایالات متحده بوده 
از  حاصل  سرشار  درآمــدهــای  مدد  به  کار  این  و 
صادرات  و  گردشگری،  صنعت  انرژی،  صادرات 
ــورت مــی گــیــرد. حساب  ــن کــشــور صـ مــجــدد ای
میخکوب  نظام  همراه  به   امـــارات  ــاز  ب سرمایه 
ارزی آن، استقلال عمل را از سیاست گذار پولی 
ــارات  ام مرکزی  بانک  عملاً  و  گرفته  کشور  ایــن 
تعقیب کننده سیاست های فدرال رزرو در زمینه 

خ بهره سیاستی است.                                      تغییرات نر
ایلناز  • گــزارش  از  برگرفته  مطلب  ــن  ای

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

است.

بــــــرش

ــت های پولی امارات، دنباله رو ایالات متحده در سیاس
از  را  عمل  استقلال  آن،  ارزی  میخکوب  نظام  بــه  هــمــراه  ــارات  امـ ــاز  ب سرمایه  حساب 
تعقیب کننده  امـــارات  مــرکــزی  بانک  عملاً  و  گرفته  کشور  ــن  ای پولی  سیاست گذار 

خ بهره سیاستی است. سیاست های فدرال رزرو در زمینه تغییرات نر

 امارات متحده 
عربی در حال 
حاضر یکی 
از کشورهای 
پیشرو از منظر 
اقتصادی 
در منطقه 
خاورمیانه 
و کشورهای 
جنوب 
خلیج فارس 
است
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تضعیف اقتدار بانک مرکزی 
چگونه بانک ها را ناتراز می کند؟

    بسیاری از اقتصادهای جهانی در ابعاد و اندازه  های 
گوناگون، در شیوه تامین مالی خود، بانک محور هستند

    دولت نمی  تواند به میل خود و به هر میزانی که 
تشخیص می  دهد، به استقراض از بانک مرکزی و انتشار 

پول به منظور تامین کسری بودجه روی آورد

    یکی از دلایل تورم افسارگسیخته فعلی در جهان، انحراف 
منابع از فعالیت های تولیدی به سمت سفته بازی است

بانک مرکزی آخرین خاکریز اصلاح ناترازی های اقتصاد
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مهم  ترین  از  یکی  ــرازی   بــانــکــی،  ــات ن مسئله 
صنعت    خطرناک  و  چالش  آفرین  دغدغه  های 
بانکداری   جهان، هم در اقتصاد  های پیشرفته 
و هم در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه، 
به  مالی  ناسالم  جــریــان  مــی  شــود.  محسوب 
بانکی،  شبکه  در  نظارت  و  عدم  کنترل  جهت 
دارایــی  هــای  رشــد  و  نقدینگی  خلق  به  منجر 
که  شده  بانکداری  نظام  در  منجمد  و  موهوم 
همین امر، موجبات انحراف ترازنامه بانک  ها و 

ایجاد ناترازی را فراهم می  آورد.

در  جهانی  اقتصادهای  از  بسیاری  اینکه  بر  مبتنی 
مالی  تامین  شیوه  در  گوناگون،  اندازه  های  و  ابعاد 
خود، بانک محور هستند، لذا هر عاملی که ظرفیت 
کند،  محدود  را  بانکی  حوزه  در  مالی  جریان  گردش 
تاثیری فوری و عمیق بر ناتوانی اقتصاد کشور از منظر 

سرمایه گذاری و رونق درون  زایی بر جا می گذارد. 
ثقل  مرکز  عنوان  به  مــرکــزی،  بانک  دیگر،  ســوی  از 
پولی  سیاست  های  حوزه  در  اجرائیات  و  تصمیمات 
اثرگذار  و  رسمی  نهاد  تنها  اقتصاد،  یک  در  مالی  و 
لذا  ــت.  اس بانک  ها  نــاتــرازی  اصــلاح  گــری  زمینه  در 
استقلال  حوزه  در  نهاد  این  اقتدار  به  آسیب  هرگونه 
پیامدهای  قطعا  تصمیم  سازی  ها،  و  عملکردی 
نظام  برای  تنها  نه  جبران،  غیرقابل  منفی  و  مخرب 
و  داخلی  اقتصاد  اتمسفر  کل  بر  بلکه  بانکداری، 

بین  الملل یک کشور خواهد داشت.
مبتنی بر این مهم، بر آن شدیم تا در قالب یک پرونده 
صنعت  ناترازی  جهانی  "تجربه  عنوان  با  پژوهشی 
بانکداری و چالش  های آتی"، به سراغ تبیین مفهوم 
ناترازی  بر  موثر  مولفه  های  شناخت  بانکی،  ناترازی 
بانکی و تبیین راهکارهای عملیاتی در جهت اصلاح 
و  برویم  بانکی  نظام  مالی  بازسازی  و  بانکی  ناترازی 
بحران  مخرب  پیامدهای  از  نمونه هایی  همچنین 
دلیل  به  که  را  بین  الملل  اقتصاد  در  بانک  ها  ناترازی 
آسیب به اقتدار و استقلال بانک  های مرکزی به   وقوع 

می  پیوندد، بررسی کنیم.

با مفهوم ناترازی بانکی آشنا شوید
در علم اقتصاد بانکداری، دو تعریف مهم و مرجع از 

مفهوم ناترازی بانکی ارائه شده   است:
اولین تعریف، ناترازی بانکی را به عنوان ناترازی  •

تعریف،  ــن  ای در  ــت.  ــرده   اس ک بیان  نقدی  جــریــان 
تعهدات  پرداخت  از  را  بانک  که  عاملی  را  ناترازی 
سایر  بــرابــر  در  یــا  و  ــذاران  ــرده گ ــپ س بــرابــر  در  ــود  خ
بانک  ها ناتوان سازد، می دانند. در واقع در ناترازی، 
قیمت  زیر  فروش  باعث  بانک،  نقدینگی  روی  فشار 
بیشتر،  فشار  با  می شود.  بانک    دارایــی  هــای  اصلی 
ورشکستگی بانکی اتفاق می افتد و این ورشکستگی، 

حالت سیستمیک پیدا کرده و به دیگر بانک  ها و سایر 
بخش  های اقتصادی، سرایت می  کند. 

زیان  های  • به  بانکی،  نــاتــرازی  دوم،  تعریف  در 
کلان دارایی  های ترازنامه بانک  ها اطلاق می  شودکه 
کیفیت  در  پی  در  پی  ــای  زوال  ه  

ً
عموما زیان  ها  این 

تعریف،  ایــن  دارد.  دنبال  به  را  بانک  ــای  ــی  ه دارای
از  ــی  ــاش ن طبیعی  مــفــهــوم  ــک  ی را  بــانــکــی  نـــاتـــرازی 
تمایل  حقیقت  در  که  می  داند  تجاری  چرخه های 
این  دارنــد.  اقتصادی  چرخه  های  در  بزرگنمایی  به 
اقتصادی،  چرخه  های  در  بزرگنمایی  بــه  تمایل 
شدت  به  بحران  ها،  به  نسبت  را  مالی  نظام  های 

شکننده و آسیب پذیر می  کنند.

 شناخت مولفه  های موثر بر ناترازی بانکی
در جهان

آسیب به استقلال و اقتدار بانک مرکزی و وقوع  •
بحران  های مالی و اقتصادی در جهان

ــی  ــدای ــوم ج ــه ــف ــه م ــزی بـ ــرکـ اســتــقــلال بـــانـــک مـ
نظام  در  مالی  سیاست  های  از  پولی  سیاست  های 
اقتصادی یک کشور است، که بانک مرکزی را از ناحیه 
دولت  نتیجه،  در  می  کند.  رها  دولت،  مطلق  تسلط 
تشخیص  که  میزانی  هر  به  و  خود  میل  به  نمی  تواند 
پول  انتشار  و  مرکزی  بانک  از  استقراض  به  می  دهد، 
به منظور تامین کسری بودجه روی آورد. در یک نظام 
اجرای  از  مرکزی  بانک  اصلی  هدف  سالم،  بانکی 
سطح  ارتقا  و  بهبود  مدیریت  پولی،  سیاست    های 
دولت  تسلط  است.  اقتصادی  کلان  شاخص  های 
بر بانک مرکزی باعث می  شود این هدف تحت تاثیر 

اهداف سیاسی دولت  ها قرارگیرد. 
اصلاح  برای  خاکریز  آخرین  مرکزی،  بانک  که  آنجا  از 
و  تخریب  اســت،  کشور  یــک  اقتصاد  ــای  ــرازی ه ــات ن
در  نهاد  ایــن  اقتدار  به  آسیب  و  استقلال  در  تزلزل 
تصمیم  سازی  ها و قدرت اجرایی، قطعا موجب فقدان 
توازن در ترازنامه بانک  ها و ایجاد ناترازی بانکی شده و 
کاهش  رشد   نقدینگی،  دلایل  مهم ترین  از  امر،  این 
ورشکستگی  نهایت،  در  و  بانک  ها  مطالبات  ارزش 
صنعت بانکداری است. از سوی دیگر، تشدید ناترازی 
جریانی  بانکی،  نظام  ترازنامه  تخریب  آن،  دنبال  به  و 
کسری  شدید،  تورمی  و  ــودی  رک پیامدهای  ــروز  ب از 
بودجه دولت و استقراض و افزایش شکاف درآمدی 
مالی  تنگنای  کانال  از  و  داشته  دنبال  به  را  هزینه  ای  و 
جامعه  یک  اقتصادی  رکود  عمق  بر  بالا،  بهره  خ  نر و 
وضعیت  این  ــداوم  ت ــع،  واق در  بــود.  خواهد  اثرگذار 
مخاطره  به  را  بانکی  نظام  عملکرد  ــداوم  ت تنها  نه 
می اندازد، بلکه پیامدهای اقتصادی و مالی متفاوتی 
به    کلان  اقتصادی  حقیقی  و  اسمی  بخش  های  در  را 
دنبال دارد که می  تواند در نهایت، موجبات وقوع پی 

در پی بحران  های مهیب را فراهم آورد.

هرگونه آسیب 
به اقتدار 
بانک مرکزی در 
حوزه استقلال 
عملکردی و 
تصمیم  سازی  ها 
قطعا پیامدهای 
مخرب و منفی 
غیرقابل 
جبران، نه تنها 
برای نظام 
بانکداری، بلکه 
بر کل اتمسفر 
اقتصاد داخلی 
و بین  الملل یک 
کشور خواهد 
داشت
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فرآیندهای  • و  مکانیزم  ها  ناکارآمدی  و  ضعف 
اعتبارسنجی مشتریان

از  بانک ها  در  مشتریان  داخلی  اعتبارسنجی  فرآیند 
کارآمدی لازم برخوردار نیست. استفاده از روش های 
سنتی که عمدتا براساس شاخص های گذشته نگر، 
صنعت  ضعف  و  می کند  برآورد  را  وام  نکول  احتمال 
موجب  مختلف،  کشورهای  در  اعتباری  رتبه سنجی 
نحو  بــه  پایین  اعتباری  کیفیت  بــا  مشتریان  ــده  ش
این  نشوند.  تفکیک  ــوب  خ مشتریان  از  مناسب 
انحراف  و  نقد  منابع  غیربهینه  تخصیص  به  نارسایی 
از  یکی  که  می شود  منجر  بانک ها  اعتباری  مصارف 
در  بانک  ها  اثربخشی  کاهش  آن،  اصلی  پیامدهای 
تامین مالی تولید و فعالیت های مولد اقتصادی است 
ناخالص  تولید  و  اقتصادی  رشد  کاهش  موجب  که 

داخلی در کشورهای مختلف می شود.
عدم نظارت بر مصارف حقیقی و صحیح تسهیلات  •

ارائه  شده
با وجود اینکه، بخش عمده بار تامین مالی اقتصاد 
ــدی  کارآم ساختار  ــت،  اس بانک ها  عهده  بر  جهان 
بیشتر  در  اعتبارات  اعطای  از  پس  نظارت  جهت 
نوظهور  اقتصادهای  بانکداری  نظام  بویژه  بانک ها، 
بر  مبتنی  مشاهدات  ندارد.  وجود  توسعه  حال  در  و 
از  یکی  می دهد،  نشان  وخارجی  داخلی  مطالعات 
انحراف  جهان،  در  فعلی  افسارگسیخته  تورم  دلایل 
سفته بازی  سمت  به  تولیدی  فعالیت های  از  منابع 
مطالبات  افزایش  فوق،  نارسایی های  پیامد  است. 
است  نقدینگی  ریسک  افزایش  و  بانک ها  غیرجاری 
که موجب شده بانک ها جهت انجام تعهدات خود 
بالاتر  مالی  تامین  خ   های  نر با  ــوازی  م بــازارهــای  به 

مراجعه کنند.
در  • بینی  واقع  عدم  و  محقق  نشده  درآمدهای 

تخصیص منابع
تصویب درآمدهای تحقق ناپذیر و نداشتن واقع بینی 
در تخصیص منابع بودجه، موجب شده بانک  مرکزی 
جهت  منبعی  عنوان  به  دیرباز  از  تجاری  بانک های  و 
تامین کسری بودجه دولت ها شناخته شوند. با این 
نگرش زیان بار و نامطلوب، هر ساله تکالیف متعدد در 
قالب قانون بودجه سنواتی جهت پرداخت تسهیلات 
خ های ترجیحی بر عهده بانک ها گذاشته  تکلیفی با نر
محدودیت  به  توجه  با  تکالیف  این  اجرای  می شود. 
به  که  داده  افزایش  را  بانک ها  ناترازی  بانکی،  منابع 
حقوق  تضییع  مشاع،  سود  کاهش  بر  آن  تاثیر  سبب 

سپرده  گذاران را در پی داشته است.

راهکارهای عملیاتی در مسیر اصلاح ناترازی 
بانکی و بازسازی مالی نظام بانکی 

تعیین تکلیف بانک  های ناسالم با اضافه برداشت بالا •
امکانپذیر  ــر  زی مــراحــل  طریق  از  مهم  ــن  ای انــجــام 

می شود:
بانک  ها  • ــور  ام اداره  قرارگرفتن  اختیار  در 

اضافه  و  انباشته  ــان  زی با  اعتباری  موسسات  و 
برداشت بالا از طریق تعیین هیات سرپرستی

انحلال و تصفیه بانک  ها و موسسات اعتباری  •
با زیان انباشته و اضافه برداشت بالا

اهمیت  • دارای  ــی  ــال م ــای  ــاده ــه ن ــات  ــج ن
نقدی  سرمایه  مشروط  تزریق  ازطریق  سیستمی 

به آنها در قبال دریافت سهام ممتاز 
ارتقاء سازوکار نظارت بانک مرکزی بر بانک  ها •

امکانپذیر  زیر  مراحل  طریق  از  مهم  این  انجام 
است:

افزایش  • جهت  در  لوایح  و  قوانین  تصویب 
بانک  نظارت  حوزه  اقتدار  و  اختیارات  استقلال، 

مرکزی
مدیران  • صلاحیت  تایید  ــازوکار  سـ تقویت 

بانک  ها و موسسات اعتباری
ایجاد، توسعه و ارتقای زیرساخت  ها به منظور  •

بر  مرکزی  بانک  لحظه  ای  و  آنلاین  نظارت  امکان 
بانک  ها

انسانی  • نــیــروی  کیفی  و  کمی  ــوان  ت ارتــقــای 
شاغل در حوزه  نظارت بانک مرکزی

کاهش مطالبات غیرجاری بانک  ها •
قابل  ــر  زی ــات  ــدام اق طــریــق  از  مهم  ــن  ای انــجــام 

پیگیری است:
و  • بــانــک  هــا  در  دارایــی  هــا  کیفیت  بازبینی 

موسسات اعتباری )AQR( به منظور برآورد صحیح 
مطالبات غیرجاری

ــر بر  • ــاظ ــلاح و روزآمـــدکـــردن مــقــررات ن اصـ
حذف  و  ذخیره  گیری  ــا،  ــی  ه دارای طبقه  بندی 

مطالبات مشکوک  الوصول در بانک  ها
آن  • دنبال  به  و  بانک  ها  اعتباری  بندی  درجه 

تنزل درجه بانک  های ریسک  آفرین
ــارت بر  • ــظ ــی و ن ــاب  اســتــقــرار نــظــام مــوثــر ارزی

ح  های موضوع تسهیلات طر
شناسایی دقیق اموال اشخاص دارای بدهی  •

غیرجاری به شبکه بانکی کشور
و  • بانک  ها  مـــازاد  امـــوال  تکلیف  تعیین 

بهینه  سازی شبکه شعب
می تواند  زیر  روش های  طریق  از  مهم  این  اجرای 

دنبال شود:
ــط نــاظــر بر  • ــواب ــرای ض ــ ــر اج ــارت دقــیــق ب ــظ ن

حقوقی  ــای  ــت  ه ــارک ــش م و  ــا  ــذاری  ه ــه  گ ــای ــرم س
بانک  ها

ــاد و  • ــج ــوز ای ــج ــای م ــط ــام اع ــظ ــی ن ــراح ــازط ب
گسترش شعب بانک  ها

تسهیل سازوکار و رفع موانع اجرایی واگذاری  •
اموال مازاد بانک  ها

 ساختار 
کارآمدی 

جهت نظارت 
پس از اعطای 

اعتبارات در 
بیشتر بانک ها 

به ویژه نظام 
بانکداری 

اقتصادهای 
نوظهور و در 
حال توسعه 
وجود ندارد

   1402 27  - دی      شمـــــاره 

47



رزرو  فــــــدرال 
دلار  سیاسی کاری  قربانی 

کابوس بانک های ناتراز در اقتصادهای بزرگ جهان 

خ بهره، به          فدرال رزرو با سلاح کشنده و مرگبار نر
جنگ دارایی بانک های آمریکایی رفته  است

        بانک مرکزی آمریکا، تحت سلطه کامل دولت این 
کشور، استقلال و اقتدار عملی خود را از دست داد

        احتمال وقوع یک ورشکستگی و ناترازی شدید و فراگیر 
بانکی در جای جای آمریکا در آینده ای نزدیک وجود دارد    1402 27  - دی      شمـــــاره 
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تجربه  پژوهشی  پرونده  از  دوم  بخش  در 
ــرازی صــنــعــت بــانــکــداری و  ــاتـ ــی نـ ــان ــه ج
بررسی  و  تبیین  سراغ  به  آتی،  چالش های 
بحران  مخرب  پیامدهای  از  نمونه هایی 
ناترازی بانک ها در اقتصاد بین الملل که به 
سبب آسیب به اقتدار و استقلال بانک های 

مرکزی به  وقوع پیوسته  است، می رویم.

اضمحلال عملکردی فدرال رزرو آمریکا 
و وقوع دوباره یک بحران ناترازی بانکی 

مهیب
نزدیک به یک سال است که از اولین ترکش های 
ــی دلارمـــحـــور  ــال ــام م ــظ ــت نـــاکارآمـــد ن ــری ــدی م
اعــلام  یعنی  ایــالات مــتــحــده،  در  دمــوکــرات هــا 
ولی  سیلیکون  بانکی  موسسه  ورشکستگی 
به  فناوری،  حوزه  استارتاپ های  حامی  )بانک 

بلافاصله  و  رمزارزها(  و  مالی  فناوری های  ویژه 

و  سیگنیچر  بــانــک  ورشکستگی  آن،  از  ــس  پ
ــذرد.  ــی گ م ــا  ــک ــری آم ــک  ــان ب ریپابلیک  ــت  ــرس ف
بلکه  مشتریان،  تنها  نــه  ورشکستگی ها  ــن  ای
بانک های  این  سرمایه گذاران  و  سپرده گذاران 
و  بــرد  فــرو  مالی  استرس  و  بهت  در  را  متوسط 
ترس عجیبی را به جان نهادها و موسسات مالی 
ایالات  مالی  و  پولی  ــازار  ب در  متوسط  و  کوچک 
کشورهای  دیگر  مالی  بازارهای  سپس  و  متحده 
که  ترسی  انداخت.  بین الملل  عرصه  در  جهان 
وقوع  به  نسبت  جدی  نگرانی  بیانگر  می تواند 
در  ابربحران  شاید  و  بحران  یک  مجدد  شیوع  و 

نظام مالی جهانی باشد.
جهان  مرکزی  بانکداران  ناباوری،  کمال  در  اما   
به  واکنش  در  رزرو  فدرال  مستمر  انفعال  شاهد 
بهبود  بــرای  عملیاتی  عدم  تلاش  و  واقعه  این 
در  آمریکا  بــانــکــداری  صنعت  زیرساخت های 
سال 2023 میلادی بوده اند، به طوری که به نظر 
قدرت  متحده،  ــالات  ای رزرو  ــدرال  ف یا  رســد  می 
یا  و  ــدارد  نـ مستقلی  ــی  ــرای اج و  تصمیم گیری 
قمار  برای  پذیرانه ای  ریسک  و  خطرناک  اهداف 
بر سر نابودی نظام  بانکی  آمریکا در مقابل نجات 
از  محض  تبعیت  و  دلار  هژمونی  و  حفظ  قدرت  و 
دستورات کابینه اقتصادی دموکرات ها در ذهن 

دارد.
تصور  ــان  ــه ج ــی  ــک ــان ب و  ــی  ــال م ــران  ــظ ــن ــب ــاح ص
پرُ  و  بــزرگ   فروپاشی  وقوع  از  پس  که  می کردند 
سر و صدا در نظام بانکی ایالات متحده در کمتر 
از 40 روز و ورشکستگی حقیقی مالی و اقتصادی 
سه بانک مهم و اثرگذار در مارس 2023، فدرال 
تجدیدنظر  خ بهره،  نر دوباره   افزایش  درباره  رزرو 
آب  از  درســت  پیش بینی  این  اما  کــرد.  خواهد 

اعلام  از  پس  ساعت   48 دقیقا  ــرا  زی درنیامد، 
فدرال  بانک،  ریپابلیک  فرست  سهام  سقوط 
خ بهره  رزرو بار دیگر بلافاصله اقدام به افزایش نر
کاری  روز  شــروع  ابتدایی  دقایق  در  یعنی  کــرد، 
نشست  نیویورک،  در   2023 می   3 چهارشنبه 
فدرال  حکام  شورای  رئیس  جروم پاول،  خبری 
رزرو برگزار شد و وی اعلام کرد که دقایقی قبل، 
خ بهره خود را برای  بانک مرکزی ایالات متحده نر
افزایش  گذشته  ماهه   30 در  متوالی  بار  دهمین 
به  ــدی  درص  0.25 رشــد  یک  با  را  خ  نــر ایــن  و  داد 
میزان  بالاترین  عدد،  این  رساند.  درصد   5.25
خ بهره از سال 2006 تاکنون بوده  است. برخی  نر
افزایش،  این  که  بودند  معتقد  مالی  کارشناسان 
اژدهای  با  مبارزه  برای  رزرو  فدرال  اقدام  آخرین 
ابتدای  از  احتمالا  این  از  پس  و  بود  خواهد  تورم 
خ بهره خواهیم بود.  سال 2024، شاهد کاهش نر
اما در عمل تا به امروز دیده ایم که چنین اتفاقی 
خ نداده و همچنان فدرال رزرو با سلاح کشنده  ر
بانک های  دارایــی  جنگ  به  بهره،  خ  نر مرگبار  و 
مالی  موسسات  و  بانک ها  رفته  است.  آمریکایی 
را  خود  دارایی های  اعظم  قسمت  که  آمریکایی 
به صورت اوراق قرضه دولتی نگهداری می کنند، 
غیرحرفه ای  سیاست  و  ابــزار  تنها  با  نمی دانند 
چه  تــورم  مهار  بــرای  رزرو،  فــدرال  نابودکننده  و 

کنند.
این  آن  و  دارد  مهم  و  اساسی  علت  یک  امر  این 
است که بانک مرکزی آمریکا، تحت سلطه کامل 
عملی  ــدار  ــت اق و  استقلال  کــشــور،  ــن  ای دولـــت 
حفظ  جهت  در  فقط  و  داده  ــت  دس از  را  ــود  خ
در  متحده  ایالات  انحصارطلبانه   سیاسی  منافع 
جمهور  روسای  واقع،  در  می کند.  رفتار  جهان، 
مرکزی  بانک  بر  فشار  اعمال  با  متحده،  ایــالات 
اقتدار  تزلزل  و  استقلال  بــردن  بین  از  و  آمریکا 
اجــرایــی  وعملکردهای  تصمیم سازی ها  در 
و  بعدی  تک  سیاست  یک  اتخاذ  با  نهاد،  ــن  ای
وضعیت  گرفتن  نظر  در  بــدون  و  خودخواهانه 
و  ــا  ــاپ ه ــارت ــت اس کارهـــا،  و  کسب  ســرمــایــه هــای 
و  بانک   700 از  بیش  در  آمریکایی  شهروندان 
حفظ  فکر  به  فقط  ــزرگ،  ب و  کوچک  مالی  نهاد 
بین الملل  اقتصاد  در  دلار  سلطه جویانه  جایگاه 
خود  غیربهینه   عملکردهای  بتوانند  تا  هستند 
بدهی  چنین  مــوجــب  کــه  را  اخــیــر  ــال  س  30 در 
خارجی سرسام آوری شده را در پشت تلاش های 

بی فایده برای حفظ آقایی دلار، پنهان کنند.
غافل از اینکه ادامه این سیاست انقباضی شدید 
و انفعال فدرال رزرو، چیزی از صنعت بانکداری 
بر  متحده  ــالات  ای اقتصاد  کل،  طور  به   و  آمریکا 
یک  وقــوع  احتمال  و  گــذاشــت  نخواهد  ــای  ج

صاحبنظران 
مالی و بانکی 

جهان تصور 
می کردند که 

پس از وقوع 
فروپاشی بزرگ  

و پرُ سر وصدای 
3بانک در 

نظام بانکی 
ایالات متحده 

در کمتر از 40 
روز در مارس 
2023، فدرال 

رزرو درباره 
افزایش دوباره  

خ بهره،  نر
تجدیدنظر 

خواهد کرد
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بانکی  فراگیر  و  شدید  نــاتــرازی  و  ورشکستگی 
وجود  نزدیک  آینده ای  در  آمریکا  جای  جای  در 

خواهد داشت.

بانک مرکزی اروپا و ناتوانی در ترمیم و 
اصلاح ناترازی بانک های منطقه یورو

پس از وقوع بحران مالی 2008، بیش از 240 بانک 
دچار  ــا،  اروپ اتحادیه  سراسر  در  مالی  موسسه  و 
یا  و  ورشکستگی  معرض  در  و  شده  بانکی  ناترازی 
مرکزی  بانک  گرفتند.  قرار  ورشکستگی  احتمال 
اروپا که در یک وضعیت چالش برانگیزِ اضطراری 
قرار گرفته  بود، برای برون رفت پرُشتاب و سریع از 
مطالعات  آغاز  به  اقدام  منطقه ای،  ابربحران  این 
میدانی و کند وکاو پژوهشی دقیق در جهت کشف 
علل و چگونگی وقوع این ناترازی های بانکی کرد.

گــزارش  روز،   45 از  پس  میلادی،   2009 فوریه  در 
تحقیقات  و  آموزش  آکادمی  پژوهشگران  مبسوط 
وقوع  علت  ــاب  ب در  صفحه   310 در  بانک،  ــورو  ی
ورشکستگی  ــه  ب منجر  بــانــکــیِ  ــرازی  ــات ن فاجعه 
این  در  ــد.  ش منتشر  ــی،  ــای اروپ مالی  موسسات 
ناتوانی  چنین بحرانی،  وقوع  علت اصلی  گزارش، 
مدیران بانک های مرکزی در اقصی نقاط قاره سبز 
در جهت مدیریت صحیح و بهینه  فرآیند طراحی 
فشارهای  دلیل  به  سیاست های پولی  ــرای  اج و 

بوده  دولت ها  مداخلات غیررسمی  و  فراقانونی 
است. 

نشان  ماهه   1.5 تحقیقات  ایــن  نتایج  ــع،  واق در 
اسپانیا،  ایتالیا،  کشورهای  مرکزی  بانک های  داد، 
مرکزی  بانک های  و  اول  درجه  در  پرتغال  و  یونان 
انگلیس، فرانسه و آلمان، در درجه دوم، به دلیل 
استقراض سنگین دولت های روی کار و فشارهای 
تحمیلی و عامدانه روسای جمهور، نخست وزیران 
و مدیران اقتصادی کابینه های اروپایی به روسای 
فدرال بانک های این کشورها برای افزایش مستمر 
تورم  مهار  جهت  در  خ های بهره  نر طولانی مدت  و 
اروپا،  سراسر  به  افزایش  حال  در  و  افسارگسیخته 
اجرای  در  ناخواسته  ناتوانی  و  ناکارآمدی  یک  به 
پولی  سیاست های  با  مرتبط  مدون  برنامه های 
شاخص های  وضعیت  بهبود  بر  مبتنی  که  خود 
ایجاد  سبب  به  و  شده  مبتلا  بود،  اقتصادی  کلان 
کارایــی  نیز  اروپــا  بانک مرکزی  آشفتگی،  همین 
جهت  در  خــود  عملکردی  و  عملیاتی  اجــرایــی، 
ترمیم و اصلاح ناترازی بانک های منطقه یورو را از 

دست داد.

 بانک خلق چین و کابوس تکراری 
و تمام نشدنی بانک های ناتراز
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اقتصادی  و  مالی  آسیب  عظیم ترین  و  بزرگترین 
ــرد.  ک وارد  چــیــن  ــداری  ــک ــان ب ــام  ــظ ن ــه  ب را  خـــود 
پس  کــه  چین  سیاسی  و  اقــتــصــادی  حاکمیت 
مالی  بحران  از  آسیب پذیر  و  پرُچالش  عبور  از 
سازوکارهای  مجدد  ساماندهی  حال  در   ،2008
در  چه  و  ــل  داخ در  چه  خــود  بانکی  و  اقتصادی 
بستر بین الملل بود، با یک پدیده  شوم غیرقابل 
و  کووید19  سریع  شیوع  شد.  ــرو  روب پیش بینی 
فراگیر،  ویروس  این  پهنه   وصف ناپذیر  گسترش 
از  اعظمی  بخش  ــدت  م طــولانــی  قرنطینه های 
شهروندان چینی و تعطیلی نسبتا کامل صنایع، 
نظام  کــشــور،  ــن  ای در  خــدمــات  و  کسب  و کارهـــا 
مزمن  و  مفرط  ناترازی  یک  سوی  به  را  بانکداری 
هدایت کرد، به  طوری که در آوریل 2020، 37 بانک 
ورشکستگی  ــلام  اع چینی،  متوسط  و  کوچک 
کرده و بانک خلق چین اعلام کرد که بیش از  100 
بانک دیگر نیز به دلیل ناترازی شدید، در معرض 
قرار  تملک  یا  و  ادغــام  مرحله  در  و  ورشکستگی 

دارند. 
دانشگاه  اقتصادی  و  مالی  پژوهش های  مرکز 
وقوع  در  اصلی  و  مهم  عامل  که  کرد  اعلام   پکن 
تحت  و  ناکارآمد  ناقص،  عملکرد  نــاتــرازی،  این 
فشار بانک خلق چین برای اجرای سیاست های 
مرکز  این  پژوهش  نتایج  است.  بوده  خود  پولی 
عمومی  انتشار  بــه   ،2023 ــال  س اواســـط  در  کــه 
بازرگانی  و  تجاری  جنگ  که  می دهد  نشان  رسید 
تصاحب  برای  ایالات متحده  و  چین  عیار  تمام 
بازارهای مالی در جهان، موجب فشارهای شدید 
دولت  کابینه  اقتصادی  طــرف  از  چندین ساله 
بانک خلق چین  روسای  و  مدیران  به  کمونیست 
غیرعلمی  افزایش  پول،  بی رویه  چاپ  جهت  در 
ظرفیت  از  بیش  قرضه  اوراق  انتشار  و  خ بهره  نر

شبکه بانکی چین شده است.
عملکردی  اقتدار  و  استقلال  تضعیف  واقــع،  در 
بانک مرکزی چین به واسطه فشارهای فراقانونیِ 

منجر به چاپ پول، انتشار اوراق قرضه و افزایش 
 ،2019 تا   2016 سال های  زمانی  بــازه  در  خ بهره  نر
در  لحظه  هر  را  کشور  ــن  ای بانک های  وضعیت 
طوری که،  به   داده  بود،  قرار  بحرانی تری  شرایط 
بانک های کوچک و متوسط  چینی که با راهنمایی 
سود  به  دستیابی  برای  بانک مرکزی  دار  جهت 
بیشتر، قسمت اعظمی از سرمایه  مشتریان خود 
کرده  تبدیل  بلندمدت  دولتی  قرضه  اوراق  به  را 
خ بهره، هر روز شاهد سقوط  بودند، با بالا رفتن نر
هر چه بیشتر دارایی های خود بودند. با افزایش 
ارزش سرمایه گذاری هایی  سال،  سه  در  خ ها  نر
که این بانک ها در قالب اوراق قرضه انجام داده 
بودند، کاهش یافته و میلیاردها دلار  زیان محقق 

نشده برای این بانک ها، به ارمغان آمد.
بانک  خلق  چین،  که  هنگامی  دیگر،  طــرف  از 
چینی  بانک های  ــی داد،  م افزایش  را  خ  بهره  نر
ــداز  ــس ان پ حــســاب هــای  ــود  س خ  ــر ن می بایست 
بیشتری  سپرده گذاران  تا  داده  افزایش  را  خود 
مسئله  ــن  ای بربایند.  ــود  خ رقــبــای  ــت  دس از  را 
موجب فشار مفرط و شدیدی بر ناترازی حساب 
و  شده  بود  چینی  کوچک  و  متوسط  بانک های 
با  کرونا،  پاندمی  وقــوع  هنگامه  در  مسئله  این 
بستر  در  ــلال  اخ و  چین  بانکی  نظام  فروپاشی 
را  خود  کشور،  این  بین الملل  و  داخلی  اقتصاد 

نشان داد.
اقداماتی  چنین  ماحصل  که  بپذیریم  باید  قطعا 
و  ــان  ــه ج در  مــخــتــلــف  دولـــت هـــای  ســـوی  از 
بر  تحمیلی  و  عامدانه  غیررسمی،  فشارهای 
فرآیندهای  انجام  جهت  در  مرکزی  بانک های 
غیرعلمی برای دستیابی به اهداف کوتاه مدت، 
آن،  پی  در  و  بانکی  ناترازی  تشدید  جز  نتیجه ای 
در  جبران ناپذیر  و  پی  در  پی  ورشکستگی های 
به  بحران ها  ــن  ای ســرایــت  و  بــانــکــداری  صنعت 
اقتصادی کشورها،  کلان  و  مهم  بخش های  سایر 

نخواهد داشت.

بــــــرش

ــا برای حفظ آقایی دلار  تلاش بی فایده آمریکایی ه
بردن  بین  از  و  آمریکا  مرکزی  بانک  بر  فشار  اعمال  با  متحده،  ــالات  ای جمهور  ــای  روس
استقلال و تزلزل اقتدار در تصمیم سازی ها وعملکردهای اجرایی این نهاد، با اتخاذ یک 
کسب  سرمایه های  وضعیت  گرفتن  نظر  در  بدون  و  خودخواهانه  و  بعدی  تک  سیاست 
و  کوچک  مالی  نهاد  و  بانک   700 از  بیش  در  آمریکایی  شهروندان  و  استارتاپ ها  کارها،  و 
بزرگ، فقط به فکر حفظ جایگاه سلطه جویانه دلار در اقتصاد بین الملل هستند تا بتوانند 
آوری  سرسام  خارجی  بدهی  موجب  که  را  اخیر  سال   30 در  خود  غیربهینه  عملکردهای 

شده را در پشت تلاش های بی فایده برای حفظ آقایی دلار، پنهان کنند.

بانک ها و 
موسسات مالی 

آمریکایی که 
قسمت اعظم 

دارایی های 
خود را به صورت 

اوراق قرضه 
دولتی نگهداری 

می کنند 
نمی دانند با تنها 

ابزار و سیاست 
غیرحرفه ای 

و نابودکننده 
 فدرال رزرو 

برای مهار تورم 
چه کنند

   1402 27  - دی      شمـــــاره 

51



پاکستان  مرکزی  بانک  ویژه   عملیات 
برای نجات روپیه

 3 دلیل شکست پاکستان در کنترل تورم 

     اقتصاد پاکستان با معضلات متعددی از افت رشد اقتصادی 
گرفته تا کاهش سرمایه گذاری خارجی و نظایر آن روبه روست

     ارزش روپیه پاکستان در برابر دلار آمریکا طی پنج سال 
گذشته، پیوسته در حال کاهش بوده است

     نگاهی به متغیر کل های پولی پاکستان نشان می دهد که در  این 
بخش، تلاش چندانی در جهت کنترل تورم صورت نگرفته است    1402 27  - دی      شمـــــاره 
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پاکستان را به شکل جدول 1  ارائه می کند.
  2022-2023 مالی  سال  در  پاکستان  اقتصاد 
درصد   0.6 ــدازه  ان به  و  شده  منقبض  به  شدت 
را  داخلی  ناخالص  تولید  منفی  اقتصادی  رشد 
مجموعه ای  اثر  بر  تولید  افت  این  کرد.  تجربه 
اتفاق  خارجی  و  داخلی  تکانه های  و  عوامل  از 
افتاده است که از مهم ترین آنها می توان به آثار 
سیل 2022، محدودیت های دولتی وضع شده 
بر واردات کالا و جریانات سرمایه، ناآرامی های 
خام  کالاهای  قیمت  افزایش  داخلی،  سیاسی 
بهره  ــای  خ ه ــر ن ــش  ــزای اف و  جهانی  سطح  در 

جهانی اشاره کرد. 
از  بــاعــث   2022 ــال  س در  ویــرانــگــر  سیل های 
و  زمین ها  از  بسیاری  و  احشام  غله،  بین  رفتن 
به  شد،  پاکستان  در  کشاورزی  زیر ساخت های 
این  کشاورزی  بخش  در  تولید  رشد   طوری که 
  2022-2023 مالی  سال  در  درصد  یک  به  کشور 
افت کرد که بسیار  پایین تر از رشد 4.3 درصدی 
سال  همین  در  است.    2021-2022 مالی  سال 
درصــد   2.9 نیز  صنعت  بخش  تولید  مــالــی، 
رشد  آن  از  قبل  سال  حالی که  در  شد،  منقبض 
افت  داشت.  درصد   6.8 معادل  قابل توجهی 
مختلفی داشت که  صنعت دلایل  بخش  تولید 
رفتن  بالا  به  می توان  آنها  مهم ترین  جمله  از 
و  مواداولیه  تامین  نیز  و  مالی  استقراض  هزینه 
واسطه صنعتی، اثر افت تولید بخش کشاورزی 
حوزه  در  کارخانه ای  کالاهای  تولید  زنجیره  در 

از  یکی  ــران  ایـ ــرق  ش در  پاکستان  کشور 
ــه بــه رغــم  ــت ک ــای هــمــســایــه اسـ ــوره ــش ک
ــا ایـــران،  ــرکات فــرهــنــگــی بــســیــار ب ــت ــش م
محدود  کشور  دو  بین  تجاری  مـــراودات 
و  ــادرات  ــ ص زمینه  در  کــشــور  دو  و  ــوده  بـ
واردات جزو پنج کشور اول شریک تجاری 
در  ــن  ای نمی شوند.  محسوب  همدیگر 
ــوان مــثــال کشور  ــن ــه  ع ــه ب حــالــی اســت ک
 ،2021 ســـال  در  عــربــی  مــتــحــده  ــارات  ــ ام
به  کالا  صادرکننده  ــزرگ  ب کشور  دومین 
بوده  کشوری  پنجمین  و  بــوده  پاکستان 
کرده  کشور  ایــن  از  واردات  به  ــدام  اق که 
است. یکی از اولویت های ایران در شرایط 
به  تنوع  بخشیدن  ظالمانه  تحریم های 
که  اســت  کشور  صــادرات  و  واردات  سبد 
کشورهای  گزینه ها،  دسترس ترین  در 
پس  ادامــه  در  می رسند.  به  نظر  همسایه 
متغیرهای  مهم ترین  بر  کوتاه  ــروری  م از 
اقتصادی پاکستان و نگاهی به چشم انداز 
به  ــده،  ــن آی ــای  ــال ه س در  آن  ــادی  ــص ــت اق
پاکستان  پولی  سیاست گذاری  تحولات 
این  اقتصاد  در  آن  اثر  و  اخیر  سال های  در 

کشور پرداخته می شود.

پاکستان از منظر آمار اقتصادی
 ،2023 اکتبر  در  خود  گزارش  در  جهانی  بانک 
ــولات مــتــغــیــرهــای اقــتــصــادی  ــح مــهــم تــریــن ت

سال مالی 2019-
2020 )تحقق یافته(

سال مالی 2020-
2021 )تحقق یافته(

سال مالی 2021-
2022 )تحقق یافته(

سال مالی 2022-
2023 )برآورد شده(

سال مالی 2023-
2024 )پیش بینی(

سال مالی 2024-
2025 )پیش بینی(

GDP-0.95.86.1-0.61.72.4 حقیقی )رشد سالانه(

8.60.72.0-1.56.55.9صادرات )رشد سالانه(

17.81.73.2-5.114.511.0-واردات )رشد سالانه(

)GDP 1.5-1.4-0.7-4.7-0.8-1.5-تراز حساب جاری )درصد

)GDP 0.41.91.8-3.22.63.1تراز حساب سرمایه )درصد

3.93.54.31.02.22.4بخش کشاورزی )رشد سالانه(

2.91.42.3-5.78.26.8-بخش صنعت )رشد سالانه(

0.51.52.4-1.25.96.6-بخش خدمات )رشد سالانه(

خ تورم سالانه شاخص قیمت  نر
مصرف کننده

10.78.912.229.226.517.0

)GDP 7.6-7.7-7.8-7.9-6.1-7.1-تراز مالی )درصد

) GDP84.077.680.782.372.470.3بدهی )درصد

1  جدول 
 متغیرهــای اقتصادی 

سال های  طی  پاکستان 
2019 -2025
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از  وضــع شــده  محدودیت های  غــذایــی،  ــواد  م
سوی دولت بر واردات کالاهای اولیه و واسطه، 
و  جهانی  سطح  در  خام  مــواد  قیمت  افزایش 

نظایر آن اشاره کرد. 
بر  صنعت  و  ــاورزی  ــشـ کـ بــخــش  تــولــیــد  ــت  افـ
ــه  ــوری ک ــه  ط ــز کـــرد، ب ــرری ــات س ــدم بــخــش خ
مالی ــال  س در  آن  ــدی  درصـ  6.6 مثبت  ــد   رش
 2022-2021 به انقباض 0.5 درصدی در سال مالی

در  تــولــیــد  افـــت  ــت.  ــاف ی تغییر   2022-2023
افت  همراه  به   صنعت  و  کشاورزی  بخش های 
عمده فروشی  بخش  در  شــد  باعث  واردات 
مهم ترین  از  یکی  به  عنوان  خــرده فــروشــی  و 
زیرگروه های بخش خدمات، انقباض شدیدی 
بخش  منفی  رشد  نهایت  در  که  بیافتد  اتفاق 
قیمت های  همچنین،  شد.  موجب  را  خدمات 
بالای سوخت و نیز خسارت های سیل، از دیگر 
از  یکی  به  عنوان  حمل ونقل  انقباض  ــل  دلای

زیربخش های مهم خدمات بوده است.
فشارهای  با   2022 مالی  سال  تحولات،  این  اثر  بر 
داخــلــی،  قیمت های  سطح  ــر  ب قابل توجهی 
این  رسید.  پایان  به  ارز  خ  نر و  تجاری  و  مالی  تراز 
شدید  جهش  همراه  به   اقتصادی  سخت  شرایط 
قیمت موادغذایی و انرژی به  خاطر جنگ روسیه 
اثر  بر  احشام  و  غله  بین  رفتن  از  نیز  و  اوکراین  و 
سیل های سال 2022، فقر را در پاکستان به  شدت 
سال  در  که  می شود  زده  تخمین  داد.  افزایش 
فقر  خط  زیر  جمعیت  درصد   39.4  

ً
تقریبا  ،2023

سال  خرید  قدرت  برابری  اساس  بر  روز  در  دلار   3.65 )سرانه 

2017( باشند که حدود 5 درصد بیشتر از رقم 34.2 

درصدی سال مالی 2022 است.
شاهد  پاکستان  اقتصاد  نیز  تــورم  زمینه  در 
ــه  خــصــوص در  ــده ای بـ ــنـ ــزایـ ــای فـ ــش ه ــه ج
سال های 2022 و 2023 بوده است که در نمودار 

یک به  خوبی محسوس است.

1 نمودار  

قیمت  شاخص  تورم   
مصرف کننده

2 نمودار  

 ارزش هــر واحد دلار امریکا 
برحســب روپیه پاکستان
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تورم  پاکستان،  آمار  اداره  گزارش  بر  بنا  البته،   
این  در  مصرف کننده  قیمت  شاخص  سالانه 
کشور در ماه اکتبر 2023 به 26.9 درصد کاهش 
تاریخی  اوج  از  پایین تر  بسیار  کــه  ــرد  ک پیدا 
37.97 درصدی آن در ماه مه 2023 است. این 
کاهش با افت قیمت های جهانی انرژی و مواد 
مرکزی  بانک  اقدامات  از  برخی  نیز  و  غذایی 
افتاده  اتفاق  ملی  پول  ارزش  افت  کنترل  در 
حاکی  پیش بینی ها  یک،  جدول  بر  بنا  است. 
کشور  این  تــورم  خ  نر بالاترین  که  است  این  از 
در  خ  نر این  و  باشد  افتاده  اتفاق  سال جاری  در 
کاهش  به  ــروع  ش بعد  سال های  و  آینده  ســال 

کند.
 2022-2023 مالی  ــال  س در  که  ــت  اس گفتنی 
علاوه بر عملکرد منفی بسیاری از شاخص های 
تجاری  و  مالی  تــبــادلات  وضعیت  اقتصادی، 
نبوده  مطلوب  چندان  نیز  کشور  این  خارجی 
کسری   ،2022-2023 مــالــی  ــال  س در  اســـت. 
بسیار  واردات  کنترل  به  دلیل  جــاری  حساب 
ورود  افــت  ولــی  ــود،  ب قبل  مالی  ســال  از  بهتر 
کلان  بازپرداخت های  نیز  و  خارجی  سرمایه 
وضعیت  تضعیف  بــاعــث  ــی  ــارج خ ــای  ــ وام ه

تراز  در  را  خود  که  شد  کشور  این  خارجی  مالی 
نشان  سال  این  مالی  و  سرمایه  حساب  منفی 

می دهد.
واردات  ــت  اف  ،2022-2023 مــالــی  ــال  س در 
از  وضع شده  محدودیت های  خاطر  به   بیشتر 
اتفاق  خدمات  و  کالاها  واردات  بر  دولت  سوی 
افتاد، در حالی که در همین زمان صادرات نیز 
کاهش یافت که عمده دلیل آن نبود نهاده های 
صنعت  بخش  در  کالاها  تولید  برای  واسطه ای 
و  جهانی  ــد  رش ــش  کاه نیز  و  آنــهــا  صـــادرات  و 
محدودشدن بازارهای صادراتی کشور بود. در 
به  دلیل  آن  انتقال  و  پول  حواله  حین،  همین 
قوانین سخت گیرانه دولت و بانک مرکزی برای 
مقابله با افت ارزش پول ملی و محدودیت های 
غیر رسمی  کانال های  به  قوانین  این  از  ناشی 

انتقال پیدا کرد. 
بازپرداخت های  به دلیل  وضعیت،  همین  در 
حساب  تــراز  کشور،  خارجی  ــای  وام ه سنگین 
در  اخیر  ــال  س  20 در  مــدت هــا  از  بعد  سرمایه 
ــد  درص  0.4 منفی    2022-2023 مــالــی  ســال 
بین   از  همچنین،  شد.  داخلی  ناخالص  تولید 
به  دلیل  خارجی  سرمایه گذاران  اعتماد  رفتن 

3 نمودار  

خ بهره سیاســتی پاکستان   نر

4 نمودار  

پاکستان  ارزی  ذخایر 
دلار( میلیون  )برحسب 
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واردات  زمینه  در  ــت  دول سنگین  مــداخــلات 
داخل  به  پاکستانی  سرمایه های  بازگشت  کالا، 
قبیل  این  از  مسائلی  و  ارز  خ  نر تعیین  کشور، 
گذاشت.  منفی  اثری  خارجی  سرمایه  ورود  در 
پرداخت ها،  تراز  قابل توجه  کسری  نتیجه  در 
کاهش  به  شدت  پاکستان  بین المللی  ذخایر 
به  را  ــود  خ ارزش  پاکستان  روپیه  و  ــرد  ک پیدا 

 سرعت در برابر ارزهای جهان روا از دست داد. 
روپیه  ارزش  پیداست،   2 نــمــودار  از  چنانکه 
سال  پنج  طی  آمریکا  دلار  برابر  در  پاکستان 
حال  در  پیوسته  افت وخیز هایی،  با  گذشته، 
کاهش بوده که این موضوع در سال های 2022 

و 2023 شدت بیشتری یافته است.

پاکستان و سیاست های پولی
افزایش  به  پاسخ  در  پاکستان  مرکزی  بانک 
و  ــرژی  ان قیمت  جهانی  بحران  از  ناشی  تــورم 
مواد غذایی و سرریز آن بر قیمت های داخلی 
مشکلات  سایر  و  سیل  تاثیرات  همچنین  و 
که  کشور،  این  اقتصاد  راه  سر  بر  شده  ایجاد  
است،  شده  جهانی  تورم  آثار  تشدید  موجب 
در  جهان  مرکزی  بانک های  از  بسیاری  مانند 
خ  سال 2022 و اوایل 2023 اقدام به افزایش نر
افزایش  روند  البته،  کرد.  خود  سیاستی  بهره 
از  می توان  را  کشور  ایــن  سیاستی  بهره  خ  نــر
 ،2022 ژوئیه  از  کرد.  مشاهده   2021 دوم  نیمه 
سیاستی  بهره  خ  نــر پاکستان  مرکزی  بانک 
خود را در مجموع 8.25 واحد درصد افزایش 
داده است تا در انتهای سال مالی 2023 به 22 
تورم  متوسط  به  توجه  با  البته،  برسد.  درصد 

خ بهره حقیقی  29.2 درصدی در این سال، نر
همچنان رقمی منفی است و لذا انتظار بر این 
آینده  در  تورم  کنترل  برای  بانک  این  که  است 
ادامه  بهره  خ  نر افزایش  به  همچنان  نزدیک، 

دهد. )نمودار 3(
تورم،  کنترل  برای  می رسد  به  نظر  همچنین، 
این  ــرای  ب واردات  ابـــزار  از  استفاده  امــکــان 
افت  به  توجه  با  زیرا  است،  نبوده  فراهم  کشور 
اشــاره  بــالا  در  که  کشور  ایــن  ملی  پــول  ارزش 
امکان  ارزان قــیــمــت  واردات  به  توسل  ــد،  ش
ارز  ــازار  ب کنترل  ــرای  ب ــت  دول حتی  و  نداشته 
است.  شده  واردات  محدودکردن  به  مجبور 
کنترل  برای  پاکستان  مرکزی  بانک  همچنین، 
ارزی  مداخلات  به  مجبور  روپیه  ارزش  افت 
کشور  این  ارزی  ذخایر  موضوع  همین  و  شده 
از  پاکستان  ارزی  ذخایر  است.  برده  تحلیل  را 
 2023 سپتامبر  ماه  در  دلار  میلیون   13٬161.8
یافته  کاهش  اکتبر  در  دلار  میلیون   12٬600 به 
ذخایر  میانگین  که  است  حالی  در  این  است، 
 2023 تا   1998 سال های  بین  کشور  این  ارزی 
است.  بوده  دلار  میلیون   16٬338.74 معادل 

)نمودار 4(

این  پولی  کل های  متغیر  به  نگاهی  همچنین،   
تلاش  بخش  این  در  که  می دهد  نشان  کشور 
نگرفته  صورت  تورم  کنترل  جهت  در  چندانی 

است. 
عرضه پول )M2( در پاکستان از 31٬208٬774 
 31٬425٬214 به   2023 اوت  در  روپیه  میلیون 
افزایش  سال  این  سپتامبر  در  روپیه  میلیون 
نه   ،2023 سال  در   5 نمودار  بر  بنا  است.  یافته 

5 نمودار  

 - )M2( عرضه پول پاکســتان
روپیه  میلیون 
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نسبت  بلکه  نشده،  کنترل  ــول  پ عرضه   تنها 
اختلاف  و  یافته  نیز  ــش  ــزای اف  2022 ــال  س بــه 
پیدا  ــود  خ بلندمدت  رونــد  از  قابل توجهی 
نکرده است. به  عبارت دیگر، سیاست انقباضی 
عرضه  کاهش  ناحیه  از  قابل توجهی  چندان 
نمی شود.  ملاحظه  کشور  این  اقتصاد  در  پول 
همین امر از عوامل دخیل در عدم کنترل تورم 

این کشور به  شمار می رود.

جمع بندی:
با  پاکستان  اقــتــصــاد  ــاری،  جـ ــال  س در  الــف- 
رشد  ــت  اف از  متعددی  اقــتــصــادی  معضلات 
ســرمــایــه گــذاری  کاهــش  ــا  ت گرفته  اقــتــصــادی 

خارجی و نظایر آن روبه روست.
تجاری  تراز  کسری  نسبی  کاهش  وجود  با  ب- 
کشور  ایــن  سرمایه  حساب  کسری  پاکستان، 
وضعیت  در  را  آن  ــی  ــارج خ ــی  ــال م وضــعــیــت 

دشواری قرار داده است.
ارزهای  برابر  در  کشور  این  ملی  پول  ارزش  ج- 

جهان روا در حال کاهش است.
برای  مرکزی  بانک  و  دولت  تلاش  وجود  با  د- 
نظیر  راه هایی  از  ملی  پول  ارزش  افت  کنترل 
برخی  آن،  نظایر  و  ارز  تزریق  واردات،  کنترل 
کشور  این  اقتصادی  رکــود  به  ــا  روش ه این  از 
دامن زده است. کنترل واردات، ورود کالاهای 
موجب  و  داده  کاهش  را  سرمایه ای  و  واسطه 
اختلال در زنجیره تولید و رکود بخش صنعت 

شده است.
ه- علاوه بر بخش صنعت، بخش کشاورزی این 
همچون  برون زایی  عوامل  دلیل  به   نیز  کشور 
مواجه  منفی  رشد  با  ویرانگر،  سیل های  وقوع 

است.
کنترل  برای  پاکستان  مرکزی  بانک  تلاش  و- 
نمی رسد،  به  نظر  موفقیت آمیز  چندان  تورم 
این  حقیقی  بهره  خ  نر نخست  وهله  در  زیــرا 
بهره  خ  نر مکرر  افزایش های  به  رغم  کشور، 

خصوص  در  و  اســـت  منفی  ــوز  ــن ه ــی،  ــم اس
کنترل  در  منفی  حقیقی  بهره  خ  نر اثر گذاری 
وجود  فراوانی  شائبه های  سطحی  هر  در  تورم 

دارد.
نقدینگی  رشد  هنوز  کشور  این  در  اینکه  دوم 
 2023 سال  در  و  نشده  کنترل  کافی  انــدازه  به 
ادامــه  کمابیش  رشــد  ایــن   ،2022 به  نسبت 
محدودیت های  دلیل  به   سوم،  است.  داشته 
امکان  ارز،  خ  ــر ن افــزایــش  و  کشور  ــن  ای ارزی 
در  حتی  ارزان  واردات  مسیر  از  ــورم  ت کنترل 

کوتاه مدت وجود ندارد.
 ز- در مجموع با توجه به معضلات فعلی اقتصاد 
این کشور، برون رفت آن از وضعیت رکود تورمی 
و  دولــت  سیاست های  مجدد  تنظیم  نیازمند 

بانک مرکزی است.
نافی  کشور،  این  اقتصاد  بر  حاکم  رکــود  ح- 
اقتصادی  بسترهای  در  موجود  فرصت های 
نفتی  تولیدی  ــای  کالاهـ صـــادرات  بـــرای  آن 
سبد  به  تنوع بخشیدن  و  ــران  ای غیرنفتی  و 
صادراتی کشور نیست. از یک سو، افت ارزش 
ارزی  متعدد  تکانه های  به  توجه  با  ملی  پول 
رقابت پذیری  امکان  گذشته،  دهه  در  ایران 
برابر  در  آن  ــای  ــازاره ب در  را  ایــرانــی  ــای  کالاه
که  دیگری  کشورهای  گران قیمت  ــای  کالاه
و  می دهد  افزایش  داشته اند،  ارز  خ  نر ثبات 
بازار  در  را  ایرانی  کالاهــای  جایگزینی  امکان 

این کشور فراهم می کند.
حال  همه  در  پاکستان  اقتصاد  دیگر،  سوی  از   
برای تامین انرژی خود نیازمند واردات است که 
برای ایران امکان صادرات نفت و فرآورده های 
از  مشترک  مرزهای  ــود  وج به  توجه  با  را  نفتی 

طریق حمل ونقل زمینی فراهم می کند.
ایلناز  • ــزارش  گ از  برگرفته  مطلب  ایــن   

و  پولی  پژوهشکده  در  که  است  ابراهیمی 
بانکی بانک مرکزی تهیه شده و مهدی هادیان 

ناظر علمی آن بوده است.

بــــــرش

ذخایر ارزی پاکســتان آب رفت
بانک مرکزی پاکستان برای کنترل افت ارزش روپیه مجبور به مداخلات ارزی شده و همین 
 13٬161.8 از  پاکستان  ارزی  ذخایر  است.  برده  تحلیل  را  کشور  این  ارزی  ذخایر  موضوع 
این  است،  یافته  کاهش  اکتبر  در  دلار  میلیون   12٬600 به   2023 سپتامبر  ماه  در  دلار  میلیون 
معادل   2023 تا   1998 سال های  بین  کشور  این  ارزی  ذخایر  میانگین  که  است  حالی  در 

16٬338.74 میلیون دلار بوده است.

تخمین زده 
می شود که در 

سال 2023
 39.4 

ً
تقریبا

درصد جمعیت 
پاکستان زیر 

خط فقر باشند 
که حدود 5 

درصد بیشتر 
از رقم 34.2 

درصدی سال 
مالی 2022 است

   1402 27  - دی      شمـــــاره 

57



اصلاح گام به گام نسبت 
بانک ها  سرمایه  کفایت 

ح کرد:  کامران ندری، اقتصاددان در گفتگو با تازه های اقتصاد مطر

       بانک مرکزی برای رفع ناترازی، باید رعایت نسبت کفایت 
سرمایه در بانک ها و کنترل های نقدینگی را دنبال کند

       در قانون بانک مرکزی، روش های مقابله با بانک 
ناتراز به  صورت فهرست وار آورده شده است

       بانک مرکزی باید برای اعمال سیاست های 
احتیاطی، وقت و انرژی بیشتری بگذارد
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بانک مرکزی طی ماه های اخیر، اجرای برخی 
حل  برای  را  کلیدی  سیاست های  و  برنامه ها 
به  کــشــور  بانکی  نــظــام  مسائل  و  چــالــش هــا 
تثبیت  سیاست  ــرای  اج ــت.  اس گذاشته  ــرا  اج
بازار  به  بخشی  آرامش  آن  متعاقب  و  اقتصادی 
ــدازی مرکز مبادله ارز و طلا به منظور  ارز و راه ان
ارزی  قیمت  مرجعیت  شرایط  فــراهــم ســازی 
هدف گذاری  ــازار،  ب این  از  سوداگری  حذف  و 
کنترل نقدینگی و تحقق تقریبی آن تا این زمان 
دیپلماسی  فعال سازی  همچنین  و  ــال  س از 
سیاست های  و  ــات  ــدام اق از  بخشی  بانکی، 
بانک مرکزی طی ماه های اخیر بوده است. در 
کرد  تلاش  مرکزی  بانک  شده،  یاد  مــوارد  کنار 
پول  خلق  ترازنامه ای،  کنترل های  اعمال  با  تا 
از  و  دهد  قرار  قاعده مند  شرایط  در  را  بانک ها 
یک  عنوان  به  را  تورم  کنترل  مسیر  طریق،  این 
چالش کلان و اساسی اقتصاد ایران، حل کند. 
تعیین تکلیف موسسات ناتراز و انحلال و ادغام 
ماه های  در  نور  و  توسعه  اعتباری  موسسه  دو 
اخیر و همچنین برنامه ریزی برای انحلال یک 
موسسه اعتباری دیگر تا قبل از اتمام سال 1402، 
مرکزی  بانک  اقدامات  از  دیگری  بخش های 
است.  بــوده  کشور  پولی  ــازار  ب ساماندهی  در 
حل  بــرای  مــرکــزی  بانک  ــدام  اقـ خصوص  در 
دکتر  با  بانکی،  نظام  در  ناترازی  بزرگ   چالش 
مسائل  تحلیلگر  و  اقتصاددان  نــدری،  کامــران 

اقتصادی به گفتگو پرداختیم که در زیر می آید:

کنترل ترازنامه به عنوان یک اقدام 
در  مرکزی  بانک  مهم  و  کلیدی 
بهبود  در  تاثیری  چه  اخیر،  دوره 

عملکرد بانک ها خواهد داشت؟
می آید  به حساب  پولی  سیاست  یک  ترازنامه  کنترل 
می شود،  دنبال  نقدینگی  رشد  کنترل  طریق  از  که 
کنترل های  طریق  از  بانک ها  عملکرد  بر  نظارت  اما 
را  دقیق  نتیجه  است  ممکن  مواقعی  در  ترازنامه ای، 
بانک ها  برای  مداوم  صورت  به  اینکه  نکند.  حاصل 
تکلیف  تعیین  اعتبارات،  تخصیص  نحوه  به  نسبت 

از  خوب  گیرندگان  وام  از  برخی  است  ممکن  شود، 
چرخه دریافت تسهیلات حذف شوند و از این طریق 

نیز میزان مطالبات بانک ها افزایش یابد.

اثربخشی  ــرای  ب مرکزی  بانک 
چه  تــرازنــامــه  کنترل  سیاست 
اساساً  کند؟  طی  باید  را  مسیری 
پیشگیرانه  اقــدامــات  به عنوان 
چه  بانک ها،  ناترازی  کنترل  در 

استانداردهایی باید تعیین شود؟
احتیاطی  سیاست های  اعمال  بر  باید  مرکزی  بانک   
وقت و انرژی بیشتری بگذارد و برنامه ریزی دقیق تری را 
مورد نظر قرار دهد. به طور مثال، سالیان طولانی است 
که صحبت از نسبت کفایت سرمایه بانک ها و مناسب 
نبودن آن می شود. بانک مرکزی باید به بانک ها فشار 
وارد کند تا نسبت کفایت سرمایه خود را اصلاح کنند. 
اصلاح نسبت کفایت سرمایه هم به این معنا نیست 
دهند،  افزایش  را  خود  سرمایه  میزان  سهامداران  که 
را  دارایی هایشان  بانک ها  که  است  این  آن  مفهوم 
زمان  مرور  و  به تدریج  که  صورت  این  به  کنند،  ارسال 
ج  خار خــود  ترازنامه های  از  را  ریسکی  ــای  ــی ه دارای
کنند تا نسبت کفایت سرمایه اصلاح شود. روش های 
صحیح اصلاح نظام بانکی در دنیا مشخص است، ولی 
روش های  به  علاقه  وجود  غیرمشخص  مسئله   

ً
واقعا

غیرمتعارف در کل اقتصاد کشور است.

بروز  از  جلوگیری  برای  نظارت ها 
باید  بخش ها  کدام  در  ناترازی ها 
تمرکز  مرکزی  بانک  شود؟  انجام 
نظارتی خود را در چه حوزه هایی 

باید اعمال کند؟
یکی  دارد.  وجود  مهم  بسیار  حوزه  دو  این  رابطه  در 
تمام  معنا،  این  به  است.  سرمایه ای  الزامات  آنها  از 
و  کنند  رعایت  باید  را  سرمایه  کفایت  بحث  بانک ها 
موضوع بعدی نیز مربوط به الزامات نقدینگی است. 
نظارت بانک مرکزی باید متمرکز بر این دو حوزه باشد 
که  همانطور  دارد.  عمیق تری  بحث های  به  نیاز  که 
طی  دنیا  در  مرکزی  بانک های  که  مسیری  شد،  اشاره 

 بانک ها باید 
به تدریج و 
مرور زمان 

دارایی های 
ریسکی را از 

ترازنامه های 
ج کنند  خود خار
تا نسبت کفایت 

سرمایه اصلاح 
شود

بــــــرش

ــط بانک ها به میزان دارایی ایجاد بدهی توس
 نمی تواند بدهی هم ایجاد کند. این موضوع 

ً
بانکی که دارایی مناسب نداشته باشد، طبعا

همان اصل حاکم بر مقررات احتیاطی است. به این معنا که مقررات احتیاطی تاکید دارد 
به بانک هایی اجازه بدهی داده خواهد شد که دارایی مناسب داشته باشند.
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می کنند روشن است و اگر ما هم مسیرهای متعارف را 
 زودتر به نتیجه خواهیم رسید.

ً
مدنظر قرار دهیم، قطعا

اگر به هر دلیلی بانکی در شرایط 
از  دسته  کدام  بگیرد،  قرار  ناتراز 
به  آن  بازگشت  ــرای  ب اقــدامــات 

شرایط تراز باید انجام شود؟
کرد،  ح  مطر نمی توان  این  خصوص  در  کلی  حکم 
متفاوت  ــلاً  کام دیگر  بانک  با  بانک  هر  مسئله  ــرا  زی
وجود  اطلاعات  هم  کلی  ــای  روش ه ــاره  درب اســت. 
در  است.  معروف  این  رابطه  در  گزیر  راه هــای  و  دارد 
قانون بانک مرکزی روش های مقابله با بانک ناتراز به  
صورت فهرست وار آورده شده، اما باید در نظر داشت 
تصمیم گیری درباره وضعیت ناترازی هر بانک، فهم 
به  کار  الزامات  از  و  می کند  طلب  را  موجود  شرایط 
 حساب می آید. نکته قابل توجه این است که چنانچه 
بانک  نداشت،  وجــود  بانک  ناترازی  اصــلاح  امکان 
هموار  را  بانک  آن  ورشکستگی  زمینه  باید  مرکزی 
یکی  نیز  ورشکستگی  اعلام  خصوص،  این  در  کند. 
از راه ها محسوب می شود.  در هر صورت، می توان از 

روش های ادغام و یا گزیر اقدام کرد.
 فکر می کردم با توجه 

ً
در رابطه  با موسسه نور، شخصا

 به اینکه سپرده گذاری در آن حدود پنج، شش سال 
کاهش پیدا کرده، ورشکسته اعلام شود. البته بانک 
به  حساب  ادغام  این  کرد،  اعلام  درستی  به   مرکزی 

نمی آید چون خرید و تصاحب بوده است.
که  داشت  نظر  در  هم  را  نکته  این  باید  صورت  هر  در 
قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در  محرمانه ای  اطلاعات 
ج  دارد که دسترسی به آنها از اختیار کارشناسان خار
بهترین  اطلاعات،  این  نظرگرفتن  در  بدون  است. 
اما  بود،  ورشکستگی  اعلام  نور  موسسه  برای  اقدام 
نظارتی  معاون  جای  هم  بنده  صورتی که  در  شاید 
مربوط  محرمانه  اطلاعات  از  و  بــودم  مرکزی  بانک 
به این موسسه برخوردار بودم، نظر دیگری را اعلام 
به  مورد  باید  مسائل  این  دربــاره  بنابراین  می کردم. 
 مورد صحبت کرد و دقیق سخن گفت.  برای اظهارنظر 
درست باید از وضعیت ترازنامه موسسات و بانک ها، 
اوراقی  میزان  سپرده گذاران،  و  سهام داران  تعداد 
شده،  فروخته  که  بخشی  و  می شود  نگهداری  که 
همه  زیرا  کرد،  کسب  اطلاع  آنها  کیفیت  و  دارایی ها 

اینها در تصمیم گیری موثر است .

چقدر  بانک ها  ــرازی  ــات ن ــع  رف
نقدینگی،  کنترل  به  می تواند 
برداشت ها،  اضافه  از  جلوگیری 
رشد پایه پولی و در نهایت کنترل 

تورم منجر شود؟
رعایت  به  درستی  را  احتیاطی  مقررات  بانک ها  اگر 

بدهی  بی محابا  باشند،  آن  اجــرای  به  ملزم  و  کنند 
ایجاد نخواهند کرد. به این معنا، وقتی دارایی های 
توانایی  ــدارد،  ن وجود  بانک ها  ترازنامه  در  مناسب 
افزایش میزان سپرده های خود را نخواهند داشت. 
بنابراین مجدد تاکید می کنم، برای اصلاح ترازنامه 
اعمال  ــرای  ب را  امکانات  و  ــرژی  ان ــت،  وق تمام   باید 
صحیح مقررات احتیاطی، در نظر گرفت. زیرا این کار 
خود به  خود رشد نقدینگی را کنترل خواهد کرد. این 
گفته  نقدینگی  چیزی  چه  به  که  است  ح  مطر سوال 
بانک ها  است.  بانک ها  بدهی  نقدینگی  می شود؟ 
زمانی می توانند بدهی ایجاد کنند که دارایی مناسب 
وقتی  بنابراین  باشد،  داشته  وجود  ترازنامه شان  در 
شود  تبدیل  بانک ها  تکلیف  به  احتیاطی  مقررات 
دیگر  هم  بانک   

ً
قاعدتا باشد،  الــزام آور  آن  اجــرای  و 

بنابراین  زد.  نخواهد  بدهی  خلق  به  دست  بی پروا 
احتیاطی  مقررات  اعمال  گفت  می توان  به  نوعی 
عامل  یک  مقررات،  این  رعایت  به  بانک ها  ــزام  ال و 

محدودکننده برای رشد نقدینگی است.

به  احتیاطی،  مقررات  اعمال 
بانکی  نظام  عملکرد  شفاف سازی 

هم منجر خواهد شد؟
 بله. بانک ها اگر شفافیت لازم را نداشته باشند، کار به 
واشنگتنی  اجماع  در  حتی  نمی رود.  پیش   درستی 
می شود  تاکید   )  Washington Consensus( هم 
صورت  به  مقررات  حاکمیت  باید  بخش  سه  در  که 
باشد  ــه  ــت داش وجـــود  سخت گیرانه  بسیار  بسیار 
است.   مالی  موسسات  به  مربوط  آنها،  از  یکی  که 
موسسات مالی از آن بخش هایی به شمار می روند که 
 تحت 

ً
نمی توانند فعالیت آزادانه داشته باشند و حتما

مقررات دقیق و سختگیرانه احتیاطی، باید اقدامات 
خود را پیش ببرند، زیرا بازارهای مالی یا قسمتی که 
حوزه های  از  یکی  می کنند،  فعالیت  آن  در  بانک ها 
از  بخشی  آنجا  در  می آید.  به  حساب  ــازار  ب شکست 
بازار  کاستی های  و  نقصان  باید  که  مقرراتی  و  قوانین 
که  است  احتیاطی  مقررات  همین  کند،  جبران  را 
انرژی  و  وقت  اگر  دارد.  وجــود  فراوانی  تاکید  آن  بر 
احتیاطی  سیاست های  اعمال  برای  مرکزی  بانک 
جهت کسب نتیجه بهتر در راستای بهبود ترازنامه و 
نتایج  شود،  صرف  بانک ها  دارایی های  سالم سازی 
زمینه  در  حالت  این  در  شد.  خواهد  حاصل  بهتری 
خواهد  دست  به  بهتری  نتیجه  نقدینگی،  مدیریت 
باشد،  نداشته  مناسب  ــی  دارای که  بانکی  زیرا  آمد، 
موضوع  این  کند.  ایجاد  هم  بدهی  نمی تواند   

ً
طبعا

همان اصل حاکم بر مقررات احتیاطی است. به این 
معنا که مقررات احتیاطی تاکید دارد به بانک هایی 
مناسب  ــی  دارای که  شد  خواهد  داده  بدهی  ــازه  اج

داشته باشند.

اعمال مقررات 
احتیاطی و 
الزام بانک ها به 
رعایت مقررات 
یک عامل 
محدودکننده 
برای رشد 
نقدینگی است
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نقدینگی   مهار 
تورم کنترل  پیش شرط 

     در کنار شوک های غیر پولی دائمی، تورم در بلندمدت 
با رشد نقدینگی همبستگی زیادی دارد

ج کردن مازاد بر تولید را می توان عامل       توان خر
اصلی تورم های مستمر و بالا بیان کرد

خ ها، نشان دهنده       آرامش بازارهای مختلف و ثبات نسبی نر
کاهش انتظارات تورمی جامعه نسبت به آینده است

الزامات کنترل پایدار تورم در بلندمدت

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی
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اتخاذ  با  مرکزی  بانک  گذشته  ســال  در 
سیاست های پولی فعال و مشخص برای 
تحقق رشد نقدینگی 25 درصدی، برنامه 
 26 رشــد  تحقق  با  و  کــرد  ــرا  اج را  جامعی 
هدف  آستانه  به  نقدینگی  رشد  درصدی، 
و  است  رسیده  سال  انتهای  از  پیش  خود 
رشد  کاهشی  روند  تداوم  امید  با  می توان 
داشت  انتظار  سال جاری،  در  نقدینگی 
این هدف بانک مرکزی در ماه های پیش 

رو محقق شود.

پایین  تــورم  و  داخــلــی  ناخالص  تولید  ــد  رش
ــروری  ض ــر  ام یــک  ــلان،  ک اقتصاد  ثبات  ــرای  ب
یک  می توان  را  تورم  بلندمدت  بازه  در  و  است 
جهش های  در  البته  کرد.  عنوان  پولی  پدیده 
تورمی، جهش های مقطعی ارز نیز نقش قابل 
انتظارات  لنگر  عنوان  به  و  دارد  را  ملاحظه ای 
نقش  ایران  همچون  کشورها  برخی  در  تورمی 
ج  ایفا می کند، اما به عنوان یک اصل، توان خر
اصلی  عامل  می توان  را  تولید  بر  مــازاد  کردن 
تورم های مستمر و بالا بیان کرد. رشد فزاینده 
نقدینگی می تواند منجر به تورم های دورقمی 
بر  منفی  ــرات  اث ــورم  ت و  شــده  کشور  در  پایدار 
دارد.  بلندمدت  و  کوتاه مدت  اقتصادی  رشد 
نشان  مختلف  کشورهای  تجربیات  بر  مروری 
خ های بالای تورم پایدار، بدون رشد  داده که نر

بیش از حد پول، امکان پذیر نیست.  
بانک مرکزی نیز در یکسال گذشته هدف گذاری 
جدی در رابطه با کنترل رشد نقدینگی به منظور 
موفق  راستا  همین  در  و  داده  انجام  تورم  مهار 
درصــد   26 ــال  کان بــه  را  نقدینگی  ــد  رش تــا  ــده  ش
نقدینگی  رشد   ،1400 تابستان  در  دهد.  کاهش 

نزدیک به 42.8 درصد بوده است.
طی سه دهه گذشته، حجم نقدینگی در ایران 
و   است  یافته  افزایش  بالایی  بسیار  سرعت  با 
همانطور که انتظار می رود، در کنار شوک های 
رشد  با  بلندمدت  در  تــورم  دائمی،  پولی  غیر 
البته  دارد.  زیـــادی  همبستگی  نقدینگی 
این،  بر  علاوه  شد  اشاره  پیش تر  که  همانطور 
تاثیر  ــورم  ت بر  نیز  ارز  خ  نــر و  واقعی  بهره  خ  نــر

گذاشته است. 

کنترل رشد نقدینگی، لازمه مهار تورم
رشد  کنترل  سیاست  راستای  در  مرکزی  بانک 
ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل  تنها،  نقدینگی 
در  تکمیلی  سیاست  یک  عنوان  به  را  بانک ها 
دستور کار خود قرار داد. بنا بر همین سیاست، 
از  اســتــفــاده  بــا  ــراز  ــات ن و  خاطی  بــانــک هــای  بــا 

احتیاطی،  و  کنترلی  گــونــاگــون  ابـــزارهـــای 
و  شد  برخورد  قانونی  سپرده  افزایش  همچون 
برداشت های  اضافه  با  که  ناترازی  موسسات 
خود، اجازه مهار رشد نقدینگی را نمی دادند، 
بانک  فعال  نقش  اثر  شدند.  ادغــام  یا  منحل 
بانک ها  ترازنامه  کنترل  خصوص  در  مرکزی 
ناتراز  بانک های  قانونی  ســپــرده  ــش  ــزای اف و 
پولی  فزاینده  ضریب  کاهــش  در  مــی تــوان  را 

مشاهده کرد.
با اتخاذ مجموعه این سیاست ها توسط بانک 
پولی،  ســیــاســت گــذاری  در  تحول  و  مــرکــزی 
کاهش رشد نقدینگی در طی یک سال گذشته 
با  مرکزی  بانک  ســال جــاری  در  و  شد  محقق 
رشد  و  ــورم  ت مهار  مسیر  ترکیبی،  ــردی  ــک روی
تولید را در کنار یکدیگر دنبال کرد. به عبارتی، 
سیاست کنترل رشد نقدینگی به شیوه ای اجرا 
شد که به تولید آسیبی نرسد. برای تحقق این 
کنترل  جامعه  تورمی  انتظارات  باید  نیز  هدف 
رشد  کنترل  با  همزمان  مرکزی  بانک  ــود.  ش
نقدینگی، تامین سرمایه در گردش بنگاه های 
جهت  لازم  نقدینگی  و  صنعتی  و  تولیدی 
منظور  به  را  تولیدی  واحدهای  ایجاد  و  توسعه 
رشد  و  داده  قــرار  کار  دستور  در  تولید  تقویت 
یعنی  خود،  اصلی  هدف  با  همزمان  را  تولید 

مهار تورم دنبال می کند. 
ثبات  و  مختلف  بازارهای  در  موجود  ــش  آرام
خودرو  طلا،  ارز،  همچون  بازارهایی  در  نسبی 
و مسکن نشان دهنده کاهش انتظارات تورمی 
مهار  از  ناشی  که  است  آینده  به  نسبت  جامعه 
اجرای  و  مرکزی  بانک  توسط  نقدینگی  رشد 

سیاست های تثبیت اقتصادی بوده است.

مروری بر روند رشد نقدینگی و نرخ تورم 
طی 50 سال گذشته

به  را  ایـــران  اقتصاد  اخیر  ــال  س  50 تــاریــخ  ــر  اگ
مقایسه ای  و  کنیم  تقسیم  کوچک تر  بازه های 
میزان  و  اقتصادی  رشد  خ  نر تــورم،  خ  نر میان 
بازه ها  این  از  هریک  در  نقدینگی  حجم  رشد 
انجام دهیم، به نتایج خوبی می توانیم دست 
ارائه  می توان  را  دقیق تری  تحلیل  و  کنیم  پیدا 
داد. در طول سال های 50 تا 58 ، اقتصاد ایران 
با  همراه  را  بی ثبات  امــا  ــالا،  ب اقتصادی  رشــد 
زمانی،  بازه  این  در  کرد.  تجربه  بالا  تورم های 
نخستین  نفتی  درآمدهای  شدید  افزایش  با 
شد.  تجربه  کشور  اقتصاد  در  هلندی  بیماری 
در این دوره رشد اقتصادی بالا بی ثبات بود و 
عمده فعالیت های اقتصادی به سمت بخش 
ارز  تزریق  با  کــرد.  پیدا  تغییر  خدمات  و  نفت     1402 27  - دی      شمـــــاره 
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بانک  ضعیف  نظارت  و  اقتصاد  داخل  به  نفتی 
مرکزی و گسترش رانت جویی، رشد نقدینگی 
گرفت.  قــرار  درصــد   57 کانــال  در   53 سال  در 
تقاضای  ارزی،  درآمدهای  افرایش  واسطه  به 
خارجی  محصولات  واردات  کمک  با  داخلی 
رشد  متوسط  زمانی،  بازه  این  در  شد.  تامین 
خ  نر متوسط  درصد،   35 به  نزدیک  نقدینگی 
اقتصادی  رشد  خ  نر متوسط  و  درصد   12 تورم 
نیز  نکته  ایــن  البته  ــود.  ب ــد  درص  4 با  برابر  نیز 
ارز  خ  نر سرکوب  وجود  با  که  است  توجه  قابل 
که  زمانی  بــازه  این  در  کالا  گسترده  واردات  و 
رشد  آثــار  شدن  نمایان  از  جلوگیری  موجب 
تورمی  موج  دلیل  به  اما  شد،  نقدینگی  بالای 
اقتصاد  در  که  نفت  قیمت  افزایش  از  ناشی 
شد،  ایــجــاد  ایـــران  تــجــاری  شــرکای  و  جهانی 
کنترل تورم با آن دست فرمان به نتیجه نرسید 
زمانی  بازه  این  برای  دورقمی  متوسط  تورم  و 
بازه  این  انتهایی  سال های  در  رسید.  ثبت  به 
افزوده  تورم  خ  نر شدت  بر  مستمرا  نیز،  زمانی 
قابل  طور  به  اقتصادی  رشد  میزان  از  و  شده 

توجهی کاسته می شد.
حدود  تا   59 سال  حوالی  از  را  بعدی  دوره  اگر 
که  دریــافــت  مــی تــوان  کنیم،  فــرض   78 ســال 
وجود  عــدم  زمانی  ــازه  ب ایــن  مشترک  ویژگی 
رشــدهــای  ــی  ــورم ت آثـــار  کنترل  بـــرای  ــزاری  ــ اب
بالای  رشــدهــای  نتیجه  در  و  ــوده  ب نقدینگی 
شده  منجر  بــالا  ــورم  تـ ــه  ب عموما  نقدینگی 
دوره،  ــن  ای ابتدایی  ساله   10 ــازه  ب در  ــت.  اس
که  ایران  اقتصاد  به  عرضه  منفی  شوک  ترکیب 
فعالیت های  از   بخشی  شدن  دولتی  از  ناشی 
بر  متحده  ــالات  ای تحریم های  اثــر  اقتصادی، 
ایران و آسیب های مربوط به جنگ تحمیلی از 
یک سمت و کسری بودجه ناشی از هزینه های 

کاهش  به  دیگر،  طرف  از  تحمیلی  جنگ  بالای 
افزایش  و  سو  یک  از  خدمات  و  ــا  کالاه عرضه 
بود،  دیگر  طرف  از  خدمات  و  کالاها  تقاضای 
منجر به بروز اضافه تقاضای کل شد که نتیجه 
دهه  از  شــده  شــروع  تــورم  تشدید  و  ــداوم  ت آن 
رشد  بر  سقف  اعمال  دلیل  به  البته  بــود.   50
ذخیره  خ هــای  نــر اعمال  و  بانکی  اعتبارات 
دهه  به  نسبت  نقدینگی  رشد  از  بالا،  قانونی 
حدی  تــا  و  شــد  کاسته  محسوسی  ــور  ط بــه   50
پایانی  سال های  در  شد.  تورم  انفجار  از  مانع 
دهه 60 و نیمه نخست دهه 70 نیز ابتدا ترکیب 
عرضه  مثبت  شوک  و  تورمی  انتظارات  کاهش 
ناشی از پایان جنگ تحمیلی و بهبود واردات 
و  تورم  کاهش  موجب  واسطه ای  و  مواداولیه 
افزایش رشد اقتصادی شد، اما در ادامه ترکیب 
خارجی،  بدهی های  به  مربوط  ارزی  شــوک 
به  سیاست های  تــورمــی،  انتظارات  افــزایــش 
شدت انبساطی مالی و پولی و همزمان اجرای 
سیاست تعدیل قیمت ها و کاهش محدودیت 
شدید  جهش  سبب  بانک ها،  تسهیلات  بر 
تورم  رکورد  و  شد  اقتصادی  رشد  کاهش  و  تورم 

پس از دوره جنگ جهانی دوم را شکست. 
توجه  قــابــل  رشــد   86 ــا  ت  79 ــی  ــان زم ــازه  بـ در 
تورمی،  انتظارات  کاهش  و  ارزی  درآمــدهــای 
خ تورم نسبت به مقدار  موجب پایین ماندن نر
بلندمدت آن و افزایش و ثبات رشد اقتصادی 
نیز  زمانی  ــازه  ب ایــن  در  گفت  باید  البته  شــد. 
تورم  خ  نر کنترل  برای   50 دهه  مشابه  رونــدی 
پایین  و  شــد  اســتــفــاده  کالا  واردات  کانــال  از 
ابــزار  عنوان  به  ارز  خ  نــر تصنعی  نگهداشتن 
اصلی کنترل تورم، مورد استفاده قرار گرفت و 
همین امر زمینه شکل گرفتن بیماری هلندی 

را فراهم کرد. 

1 نمودار  

نقدینگی رشد  درصد 
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هلندی  بیماری  آثــار   92 تا   78 زمانی  بــازه  در 
آغاز شده در سال های گذشته نمایان تر شد و 
در  بانکی  بحران  زمینه  نیز  بانکی  ناترازی های 
کشور را فراهم کرد. در این دوره، سیاست های 
انبساطی پولی و مالی فشار تورمی را بر اقتصاد 
سرشار  درآمدهای  وجود  اما  کرد،  وارد  ایران 
آشکار  مانع  اقتصاد،  به  نفتی  ارز  ورود  و  نفت 
همین  و  شد  سیاست ها  این  تورمی  آثار  شدن 
غلط  تصور  ایــن  شکل گیری  موجب  ــداد  رخ
شده  قطع  تورم  و  نقدینگی  رشد  رابطه  که  شد 

است. 
ــاه  ــگ ن ــوع  ــ نـ   96 ــا  ــ ت ــی93  ــ ــانـ ــ زمـ ــازه  ــ ــ ب در 
بانکی  بحران  شدن  آشکار  و  سیاست گذاری 
افزایش  و  تــورمــی  انــتــظــارات  ــش  کاه البته  و 
تجربه  تورم  شدید  افت  شد  موجب  واردات، 
پایین  همچنان  اقــتــصــادی  ــد  رش ــا  ام شـــود، 
 
ً
باقی ماند و رشد شدید سال 1395 نیز عمدتا
به  نفت،  ــادرات  ص و  تولید  برگشت  دلیل  به 
وضعیت پیش از تحریم ها بود. مسئله بحران 
بانک ها  از  بسیاری  قرارگیری  موجب  بانکی 
ریسک  ــرض  ــع م در  ــاری  ــب ــت اع ــات  ــس ــوس م و 
نقدینگی و ورشکستگی شد و برای جلوگیری 
خ  نر افزایش  به  اقــدام  بانک ها  اتفاق،  این  از 
سود سپرده ها، برای ماندگار کردن سپرده ها 
خ سود بالا در شرایطی  کردند، در حالی که نر
که بانک ها از تسهیلات و سرمایه گذاری خود 
که  بود  معنی  این  به  نداشتند،  نقدی  جریان 
سود بالای سپرده ها به اصل سپرده ها افزوده 
می شود و در نتیجه رشد بالای نقدینگی از این 
توضیح  موضوع  همین  می یابد.  تداوم  ناحیه 
افزایش  ــرا  چ کــه  ــت  اس مسئله  ــن  ای دهــنــده 
کُند  موجب  حقیقی  و  اسمی  سود  خ  نر شدید 

شدن رشد نقدینگی در آن بازه زمانی نشد، در 
خ سود بالا موجب شد تمام بازارها  حالی که نر
سیالیت  شدید  کاهش  و  گیرد  قــرار  رکــود  در 
نقدینگی هم سبب به تاخیر افتادن آثار تورمی 
شدید  افزایش  شد.  نقدینگی  بالای  رشدهای 
خ  خ سود از یک سو و از طرف دیگر کنترل نر نر
فاحش  فاصله  موجب  گسترده،  واردات  و  ارز 
این  در  ــورم  ت خ  نــر و  نقدینگی  رشــد  خ  نــر بین 
کنترل  شیوه  ایــن  که  اســت  ــح  واض و  شد  ــازه  ب
تورم امکان تداوم ندارد و فقط باعث به تاخیر 
انباشت  تورمی  نیروی  و  تورمی  نتایج  افتادن 

می شود. 
از  ترکیبی  نیز   1400 تا   1397 سال های  طول  در 
کاهش  دلیل  به  که  شدید  بسیار  تحریم های 
بودجه  کــســری  ــه  ب منجر  نفتی  درآمـــدهـــای 
کاهش  موجب  همچنین  و  شد  دولت  شدید 
امکان واردات شد که به مثابه یک شوک منفی 
تخلیه  شد،  وارد  ایران  اقتصاد  به  عرضه  طرف 
انباشته  نقدینگی  بالای  رشدهای  تورمی  آثار 
تا   93 سال های  در  قبلی  زمانی  بــازه  در  شده 
بروز  کنار  در  شد،  اشــاره  آن  به  پیش تر  که   96
که  کرونا  ویروس  شیوع  جمله  از  بحران هایی 
داده  پوشش  نقدینگی  رشــد  با  آن  از  بخشی 
شد، یا بحران بازار سرمایه که در مرحله رونق 
اجتناب  را  نقدینگی  رشــد  تشدید  سقوط  و 
خروج  و  تورمی  انتظارات  تشدید  کرد،  ناپذیر 
خ ارز به افزایش  سرمایه که از طریق فشار بر نر
صادرات  تشویق  همچنین  و  تولید  هزینه های 
فشار  خــدمــات  و  کالاهــا  قیمت  بــر  غیرنفتی 
از  یکی  ــران  ای اقتصاد  شد  موجب  ــرد،  ک وارد 
شدیدترین جهش های تورمی تاریخ خود را به 

ثبت برساند. )نمودار 1 و 2(

2 نمودار   

تحولات شــاخص بهای کالاها 
مصرفی خدمات  و 
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 آرامش بازارها نتیجه اجرای سیاست تثبیت

جهانی  موفق  الــگــوهــای  از  مــرکــزی  بانک 
توسعه  حال  در  یا  و  یافته  توسعه  کشورهای 
اقتصادی  ثبات  به  بتوانیم  تا  کند  استفاده 
سیاست گذاری  دائم  نباید  برسیم،  واقعی 
سیاست های  چــون  باشیم  داشته  جدید 
متغیر باعث عدم ثبات اقتصادی در کشور و 
عدم اطمینان در بازارهای داخلی می شود. 

آثار  بروز  باعث  همچنین  سیاست ها  ثبات  عدم 
صادرات  واردات،  در  کشور  اقتصاد  برای  مخرب 
گذشته  خطا  و  آزمون  زمان  می شود،  تولیدات  و 
برای  دنیا  موفق  الگوهای  از  باید  مرکزی  بانک  و 
سیاست گذاری و چشم انداز آینده خود استفاده 
سیاسی  طــوفــان هــای  اینکه  بــه  تــوجــه  بــا  کــنــد، 
طول  در  ــت،  اس افزایش  به  رو  منطقه  و  دنیا  در 
مرکزی  بانک  سیاست گذاری  گذشته،  دوره های 
یا  میان مدت  برای  و  بوده  مُسکن  حالت  بیشتر 

درازمدت فکر نشده بود. 
حرکت  سمت  این  به  باید  آینده   در  مرکزی  بانک 
قیمت گذاری  و  دســتــوری  خ هــای  نــر از  کــه  کند 
خ ارز فاصله گرفته شود. مهار تورم، رشد  برای نر

بهره وری و تقویت تولید زمانی شکل می گیرد که 
سهمی  تصاحب  با  و  حرکت  ــادرات  ص سمت  به 
رشد  یک  بین  المللی،  و  منطقه ای  بــازارهــای  از 

اقتصادی واقعی داشته باشیم. 
نظارت  باید  حاکمیت  عنوان  به  مرکزی  بانک 
در  تعادل  تقاضا  و  عرضه  چون  باشد،  داشته 
بازار را ایجاد می کند، حرکت به سمت اقتصاد 
دیجیتال و فعالیت سیستمی، می تواند ثبات 
تثبیت  سیاست  بــدهــد.  شکل  را  اقتصادی 
را  اساسی  ــای  کالاه خ  نــر توانسته  تاکنون  ارز 
تا  را  قیمتی  نوسانات  جلوی  و  ــد  ده ــش  کاه
بگیرد.  مختلف  ــای  ــازاره ب در  ــادی  زی ــدود  ح
ــارت کــلان به  ــظ ــزی بــایــد ضمن ن ــرک بــانــک م
بر  نظارت  و  هدایت  به  نسبت  رگولاتور،  عنوان 
افزایش  باعث  کالا  قاچاق  کند.  اقدام  نیز  بازار 
همچنین  و  اقتصادی  رشد  تحقق  عدم  تورم، 
می شود.  سنواتی  بودجه های  تحقق  عــدم 
شــود،  انــجــام  رسمی  مــبــادی  از  واردات  ــر  اگ
ثبات  به  و   می یابد  افزایش  دولت  درآمدهای 
نهایتا  و  شد  خواهد  کمک  کشور  اقتصادی 

بودجه نیز محقق می شود. 

موسی احمدزاده  
نائب رئیس کمیسیون اقتصاد کلان اتاق بازرگانی ایران

سیاست های 
متغیر باعث 

عدم ثبات 
اقتصادی در 
کشور و عدم 

اطمینان در 
بازارهای داخلی 

می شود

خ کالاهای اساسی را         سیاست تثبیت ارز تاکنون توانسته نر
کاهش دهد و جلوی نوسانات قیمتی را تا حدود زیادی بگیرد

      مهار تورم، رشد بهره وری و تقویت تولید زمانی شکل 
می گیرد که به سمت صادرات حرکت کنیم

       بانک مرکزی باید ضمن نظارت کلان به عنوان رگولاتور 
نسبت به هدایت و نظارت بر بازار نیز اقدام کند
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سفته بازان  مرکزی  بانک 
دلار و سکه را غافلگیر کرد

       بازدهی بازار خودرو ، دلار، طلا و سکه در 9 ماهه ابتدایی 
سال جاری، بین منفی 5 تا منفی 30  درصد متغیر بوده است

       با وجود تورم 24 درصدی در 9 ماهه ابتدایی امسال، دلار نه تنها 
بازدهی نداشته، بلکه خریداران خود را با ضرر روبه رو کرده است

       برندگان بازدهی در 9 ماهه ابتدای سال جاری 
خریداران صندوق های سرمایه گذاری بوده  اند

آمارهای 9 ماهه از زیان نوسان گیران حکایت دارد

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی
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در  مختلف  ــای  ــی ه دارای بــازدهــی  بــررســی 
سال جاری نشان می دهد که برخلاف تصور 
با  دلار  کارشناسان،  از  برخی  پیش بینی  و 
 5 و   7 زیان  با  نیز  سکه  و  طلا  و  درصد   5 زیان 
کردند.  غافلگیر  را  خود  خریداران  درصدی 
کسانی  بــرای   

ً
عمدتا غافلگیری  این  البته 

بود که اهداف بسیار سنگینی در ذهن خود 
پرورش و این موضوع را به دیگران نیز انتقال 
 35 سکه  و  تومانی  هزار   75 دلار  می دادند. 
برخی  پیش بینی  موارد  از  تومانی،  میلیون 
برای  را  آن  بشارت  که  بــود  مجازی  فعالان 
اما،  نهایت  در  بودند.  داده   1402 پاییز  فصل 
درآمد  صندوق های  در  سرمایه گذاران  این 
بودند  سهام  بازار  سهامی  و  مختلط  ثابت، 
دیگر  با  مقایسه  در  را  بازدهی  بیشترین  که 
به  توجه  با  کردند.  کسب  سرمایه گذاران 
تعدیل  و  ــا  ــی ه دارای از  برخی  قیمت  افــت 
انتظارات تورمی، روند کاهشی در بازارهایی 
و  نبوده  دسترس  قابل  غیر  طلا  و  دلار  مانند 
نوسان  منتظر  سال جاری  پایان  تا  احتمالا 

خاصی در این دارایی ها نباید باشیم.

دو ابزار سیاست گذار برای مصاف با تورم
انتظار  و  اخیر  سال  چند  در  تورم  بالای  خ  های  نر
همچنین  و  سال جاری  در  آن  بیش  و  کم  امتداد 
تورم  خ  نر متوسط  که  مسئله  این  گرفتن  نظر  در 
بــوده،  ــد  درص  20 ــدود  ح گذشته  دهــه  چهار  در 
که  ــرده  ک ایــجــاد  ــردم  م عموم  بین  را  تلقی  ــن  ای
نگهداری ریال به  عنوان پس انداز، معنایی جز از 
ندارد.  کوتاه مدت  در  خرید  قدرت  دادن  دست 
همان  یا  ــردن  ک  )Hedging( هج  به  ــردم  م توسل 
مشکلات  این  بروز  پی  در  تورم  از  ماندن  مصون 
بار  هر  و  رسیده  خــود  اوج  به  اخیر  سال های  در 
می کند.  بروز  مختلفی  شکل های  به  تقاضا  این 
زمان استفاده و هجوم به  سمت این دارایی  ها از 
قبیل مسکن، طلا، سهام و... نیز زمانی است که 
کالا  تولید  یا  و  نداشته  ارزشی  بانکی  سود  یا  دیگر 
ابتدای  در  مثلا  باشد.  شده  مسدود  خدمات  و 
دهه 80، سونامی قیمت مسکن و هجوم عده ای 
دلار   90 دهــه  ــل  اوای در  افتاد.  اتفاق  ــازار  ب ایــن  به 
به  دهــه  ایــن  ــر  اواخ در  و  گرفت  ــرار  ق توجه  ــورد  م
یکباره بورس بر زبان ها افتاد. این چرخه تمامی 
نداشت و در ابتدای دهه جدید این بازار خودرو 
و  اقتصادی  فعالان  عجیب  آمد  و  رفت  با  که  بود 
معمولی ترین   در  که  طوری  به  شد  رو  به  رو  مردم 
ــای خـــودروســـازی در  ــت ه ــرک ــای ش ــام ه ــت ن ــب ث
می کردند.  شرکت  نفر  میلیون   6 حداقل  ایران، 
به  اتهام  انگشت  که  نشد  نقل  اینها  همه  البته 

ســوداگــری  بــه  کــه  باشد  ــرادی  افـ و  ــردم  م سمت 
پناهی  تورمی  شرایط  در  که  چرا  می برند،  پناه 
سرمایه ای  دارایی های  فروش  و  خرید  از  امن تر 
وظیفه  ــن  ای مواقعی،  چنین  در  ــدارد.  نـ ــود  وج
سوداگری  ــرای  ب را  فضا  که  اســت  سیاست گذار 
دسترس  قابل  نیز  مــوضــوع  ــن  ای کند.  تنگ تر 
 
ً
نخواهد بود، مگر اینکه اولاً ثبات اقتصادی و ثانیا

گیرد.  قــرار  کار  دستور  در  تنظیم گری  ابزار های 
بالای  تورم  چهارمین  ثبت  از  بعد  و  سال جاری  در 
استفاده  با  کرد  سعی  سیاست گذار  درصــد،   35
اولاً  برود.  قیمتی  نوسانات  مصاف  به  ابزار  دو  از 
نظام  ترازنامه  کنترل  از  استفاده  با  کــرد  سعی 
تاثیرگذاری  متغیر  رشد  دولت،  بودجه  و  بانکی 
به  طریق  این  از  و  کرده  کنترل  را  نقدینگی  چون 
تعدیل انتظارات کمک کند. همچنین با کوچک 
در  مرکزی  بانک  نقش  ارز،  غیررسمی  بازار  کردن 
ایران  اقتصاد  در  تورمی  لنگرگاه  که  را  دلار  کنترل 
بررسی  ها  حال  کند.  پرُرنگ تر  می آید،  شمار  به 
زیادی  حدود  تا  سیاست گذار  که  می دهد  نشان 
سعی  سال جاری  در  که  کسانی  اما  بــوده،  موفق 
دارایی ها  ــازار  ب در  ویــژه  سرمایه گذاری های  بر 

داشته اند، احتمالا متضرر شده اند.

حملات سوداگری در اقتصاد
نام  به  اصطلاحی  سرمایه گذاری،  ادبــیــات  در 
می دهد  توضیح  ــه  ک دارد  وجـــود  داغ"  "پـــول 
و  تــرس  که  می آید  ــود  وج به  اقتصادی   شرایطی 
استرس آنقدر بالا رفته که افراد شروع به خرید هر 
کالایی می کنند. عمده این افراد در کوتاه مدت و 
اقتصادی"  "به هم ریختگی  آن  به  که  شرایطی  در 
 
ً
اساسا که  چرا  می کنند.  هم  سود  می شود،  گفته 

در  و  و...(  طلا  دلار،  سهام،  )چــون  مالی  بازار  های  در 
معامله  ذاتی  ارزش  اساس  بر  کالایی  کوتاه مدت 
آنها  همه  کــه  ــت  اس بلندمدت  در  و  نمی شود 
می گردند.  بــر  ــود  خ بنیادین  و  ــی  ذات ارزش  بــه 
ممکن  اقــتــصــادی  به هم ریختگی  مسئله  ــا  ام
یا  و  غلط  اقتصادی  ساختار  های  از  ناشی  است 
شوک  های اقتصادی دور ه ای و یا حتی ترکیبی از 
آنها باشد. در اقتصاد ایران ترکیب این دو مولفه 
با   96 و   95 سال  های  در  که  را  تورم  مزمن  بیماری 
غلط  و  کوتاه مدت  حتی  سیاست  هایی  اجــرای 
کرد.  جامعه  دامنگیر  دوبـــاره  ــود،  ب شــده  مهار 
برخی  تحریم ها،  ماحصل  که  اقتصادی  بحران 
بانکداری  سیستم  غلط،  سیاست گذاری های 
 96 ــال  س در  ــورم  ت افــزایــش  با  ــود،  ب و...  ناسالم 
 99 و   98  ،97 سال  های  در  آن  رسیدن  اوج  به  و 
رقم  کشور  اقتصاد  برای  را  تــاز ه ای  و  ویژه  شرایط 
و  تولید  بازدهی  آمدن  پایین  که  بود  چنین  زد. 

دلار 75 هزار 
تومانی و سکه 

35 میلیون 
تومانی از موارد 

پیش بینی 
برخی فعالان 

مجازی بود که 
بشارت آن را 

برای فصل پاییز 
1402 داده بودند

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی
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نیست  قرار  نمی رود.  سوال  زیر  نیز  بالا  تورم های 
و  همزمان  بازار ها  تمام  تورمی  اقتصاد  یک  در 
باشند  رو  به  رو  قیمت  افزایش  با  هم  با  هماهنگ 
دارد.  بــازار  همان  شرایط  به  بسته  ــدام  ک هر  و 
از  صحبت    

ً
عمدتا که  مجازی  فضای  طرفی  از 

دارد،  بیشتری  بازخورد  ــی  دارای فلان  افزایش 
خرید  به  افراد  تحریک  برای  عاملی  عنوان  به  نیز 
در  است.  شده   ... و  طلا  و  دلار  مثل  دارایی های 
افتاده  اتفاق  سال جاری  در  که  آنچه  اما  نهایت 
افرادی  و  آماتور  سرمایه گذاران  می دهد  نشان 
دارایی ها  خرید  به  اقدام  هیجانی  صورت  به  که 
متحمل  را  توجهی  قابل  ضــرر هــای  ــد،  ــرده ان ک
بازدهی  که  می دهد  نشان  بررسی ها  شده اند. 
قیمتی خودرو های خارجی، داخلی، دلار، طلا و 
سکه در 9 ماهه ابتدایی سال جاری بین منفی 5 
تا منفی 30 درصد متغیر بوده که نشان از تحمیل 

ضرر به سرمایه گذاران مبتدی است.

سرمایه سوزی دلار 
حدود  متوسط  از  رسمی  غیر  ــازار  ب در  دلار  خ  نر
هزار   50 حدود  به   1360 دهه  اوایــل  در  تومانی   41
تومان در حال حاضر افزایش یافته و این موضوع 
به خوبی نشان می دهد که به  واسطه این میزان 
جهش ارزی، ممکن است تبدیل ریال به ارزهای 
خانوار ها  پیش روی  گزینه های  از  یکی  خارجی، 
از  دلار  خاص،  به  طور  باشد.  تورم  از  نجات  برای 
ثبت  را  ــدی  درص  42 رشد  تاکنون   1401 آذر  پایان 
کرده که قبل از مسکن، سومین بازدهی در بین 
عین  در  اما  می شود،  محسوب  مالی  بازار های 
خریداران  و  نداشته  بازدهی  سال جاری  در  حال 
را با زیان منفی 6 درصدی رو به رو کرده است. دو 
نکته در مورد ارز و افزایش قیمت های آن می توان 
ایران  در  ارز  خ  نر افزایش  اینکه  اول  شد،  متذکر 
بستگی به صادرات نفتی و غیرنفتی کشور دارد و 
خ می دهد   در مواقعی ر

ً
جهش های ارزی عموما

که صادرات نفت به هر دلیلی انجام نشده باشد. 
برای  موفقیت  شاخص های  جزو  ارز  خ  نر کنترل 

سیاسی  آیند ه   به  نااطمینانی  رفتن  بالا  همچنین 
و اقتصادی کشور از اوایل سال 97 و همزمان بالا 
خ سود بانکی، فعالان  رفتن تورم و پایین آمدن نر
نه  که  داد  ــرار  ق ویــژ ه ای  شرایط  در  را  اقتصادی 
سپرده گذاری پول در سیستم بانکی به سودشان 
به  ــذاب  ج تولید  و  حقیقی  بخش  های  نه  و  بــود 
و   1400 سال های  در  وضعیت  این  می رسید.  نظر 
شروع  واقع  در  بود.  ادامه دار  بیش  و  کم  نیز   1401
دهه  ابتدایی  سال های  در  نقطه  یک  از  بحران 
حقیقی،  بهره  منفی  خ  نر طریق  از  آن  تقویت  و   90
اقتصاد  و...  نااطمینانی  تورمی،  انتظارات  تورم، 
کشور را آماج حملات سفته بازی، نه  تنها از سوی 
فعالان حقیقی، بلکه به شکل وسیع تری از سوی 
نهاد  ها و شرکت های دولتی و سیستم بانکداری 

قرار داد. 

 ضرر 30 درصدی خریداران دارایی 
در 9 ماهه ابتدایی سال 

در ایران نیز تورم مزمن حاکم بر اقتصاد در طول 
آنی  تبدیل  سمت  به   را  اقتصادی  فعالان  زمــان، 
ــای  ــی  ه دارای از  به  نوعی  ــود  خ ــال  ری لحظه ای  و 
سهام،  ارز،  ــلا،  ط جمله  از  اقتصاد  در  مــوجــود 
زمین، مستغلات و نظایر آن کشانده است. البته 
به نظر می رسد با نوع تحول یافته ای از هج کردن 
ادبیات  در  کــه  ــرا  چ هستیم،  ــه رو  روبـ ایـــران  در 
آوردن  پایین  معنی  به  کردن  هج  دنیا  اقتصادی 
ریسک برای سود قطعی ولو کمتر از سود انتظاری 
به  دلیل  اخیر،  دوره هــای  در  و  ایران  در  اما  است 
نه  فعالان  عمده  اقتصادی  به هم ریختگی  وجود 
از  نماندن  جا  بــرای  بلکه  ریسک،  پوشش  بــرای 
به  آنها  در  حضور  بر  سعی  مختلف  بازار  های  تورم 
قدرت وسع و بضاعت پس انداز  های خود دارند. 
از  کامــل  گاهی  آ عــدم  با  متاسفانه  موضوع  ایــن 
تحریک های  همچنین  و  سرمایه گذاران  ســوی 
مجازی و اجتماعی آنان همراه بوده که در بعضی 
موارد نتایج خوبی نداشته است. سرمایه گذاری 
در  حتی  موضوع  این  و  است  تخصصی  حرفه  یک 

بــــــرش

90 ــال های ابتدایی دهه آغاز بحران سفته بازی از س
خ منفی بهره  شروع بحران از یک نقطه در سال های ابتدایی دهه 90 و تقویت آن از طریق نر
حقیقی، تورم، انتظارات تورمی، نااطمینانی و... اقتصاد کشور را آماج حملات سفته بازی، 
شرکت های  و  نهاد  ها  سوی  از  وسیع تری  شکل  به  بلکه  حقیقی،  فعالان  سوی  از  تنها  نه  

دولتی و سیستم بانکداری قرار داد.

بحران اقتصادی 
که ماحصل 
تحریم ها، برخی 
سیاست گذاری های 

غلط، سیستم 
بانکداری 
ناسالم و... بود 
با افزایش تورم 
در سال 96 و به 
اوج رسیدن آن 
در سال  های 
97، 98 و 99

شرایط ویژه و 
تاز ه ای را برای 
اقتصاد کشور 
رقم زد
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دولت  محسوب می شود، به  همین  دلیل ممکن 
است در مواقع رونق نفتی، دلار نتواند ابزار خوبی 
در  مهم  این  باشد.  تــورم  از  ماندن  مصون  بــرای 
سال جاری توسط بانک مرکزی انجام شده و این 
بانک با توزیع مناسب ارز های حاصل از صادرات 
طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  طریق  از  نفتی،  غیر  و  نفتی 
شرایط  ارز،  نیاز های  عمده  به  پاسخگویی  ضمن 
زمینه  و  فراهم  را  غیررسمی  بازار  کردن  کوچک تر 
خ ارز ایجاد کرده است. در واقع  را برای کنترل نر
رهگیری  با  ــود،  خ جدید  دوره  در  مرکزی  بانک 
بهبود  بر  سعی  ــادرات  ص از  حاصل  ارزی  ــد  درآم
مناسب  نیاز  و  زمــان  در  آن  توزیع  و  ارزی  ذخایر 
قابل   وابستگی  به  دلیل  اینکه  دوم  است.  داشته 
خ ارز می تواند  توجه اقتصاد به واردات، افزایش نر
به  معنی افزایش متعاقب تورم باشد. بنابراین اثر 
محافظتی نگهداری ارز، پس از جهش های ارزی 
راحت تر  دید.  خواهد  آسیب  تورم  بعدی  بروز  با 
سال  در   ،97 سال  ارزی  جهش  از  پس  مثلا  آنکه 
در  این  ماند،  درصد   22 حدود  در  دلار  بــازده   98
هم  درصد   41 به  سال  این  در  تورم  که  بود  حالی 
سال جاری  در   

ً
عینا ــوردی  م چنین  بــود.  رسیده 

رقم خورده و با وجود تورم 24 درصدی در 9 ماهه 
نداشته،  بازدهی  تنها  نه  دلار  امسال،  ابتدایی 

بلکه خریداران خود را با ضرر روبه رو کرده است.

صندوق های سرمایه گذاری، برنده رقابت 
بازدهی در 1402

و  رنگ  سهام  بــازار  بعد،  به   97 سال  از  ایــران  در 

طور  به   و  کرد  پیدا  کشور  اقتصاد  در  دیگر  بویی 
آنها  سرمایه  های  و  اقتصادی  فعالان  ــزون  روزاف
سال جاری  در  تهران  بورس  داد.  راه  خود  به  را 
جدید  سرمایه گذار  ــزار  ه  250 ــدود  ح میزبان 
بوده و به  طور کلی چیزی حدود دو هزار میلیارد 
شاخص  ــت.  اس ــرده  ک جــذب  خــود  به  را  تومان 
دقیق تر  )برای  بازار  این  ارزشی(   - )وزنی  قیمت 
برای  است  بهتر  دارایی  ها  بین  مقایسه  شدن 

شاخص  از  سهام  بـــازار  ــی  ــازده ب دادن  نشان 

نسبت  شود(،  استفاده  ارزشــی(   - )وزنی  قیمت 

کرده  پیدا  رشد  درصد   4 تقریبا  سال  ابتدای  به 
دارایــی  بازار های  بین  مثبت  عملکرد  تنها  که 
سهام  بــازار  بازدهی  چند  هر  البته  است.  بوده 
در مقایسه با سال  99 جذاب نبوده، اما بازدهی 
در  ــازار  ب در  فعال  سرمایه گذاری  صندوق های 
دیگر  حتی  و  سهام  بازار  بازدهی های  با  مقایسه 
دارایی ها نیز به مراتب بهتر بوده است. در واقع 
برندگان بازدهی در 9 ماهه ابتدای سال جاری، 
خریداران صندوق های سرمایه گذاری بوده  اند. 
صندوق های  که  می دهد  نشان  آمار ها  بررسی 
ریسک  ــدون  ب که  ثابت  ــد  درآم سرمایه گذاری 
تلقی می شوند، در سال جاری و به طور متوسط 
بسیار  عملکرد  کــه  داشــتــه  بــازدهــی  ــد  درص  17
مثبتی در مقایسه با دیگر دارایی هاست. علاوه 
مراتب  به  که  سهامی  صندوق های  در  ایــن  بر 
شاخص  با  شبیه  رفتاری   

ً
بعضا و  بالاتر  ریسک 

ثبت  ــد  درص  20 ــدود  ح در  بازدهی  داشته اند، 
شده که باز هم بهتر از دیگر دارایی هاست.

صندوق های 
سرمایه گذاری 
درآمد ثابت که 

بدون ریسک 
تلقی می شوند 

در سال جاری و 
به طور متوسط 

17 درصد 
بازدهی داشته 

که عملکرد 
بسیار مثبتی در 

مقایسه با دیگر 
دارایی هاست
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کاهش تورم روی دور تُند
خ ارز در کوتاه مدت عامل بروز تورم است، اما اثر      نر

نقدینگی بر تورم در بلندمدت پذیرفته شده است

خ رشد نقدینگی و      یکی از سیاست هایی که برای کاهش نر
در نهایت کاهش تورم دنبال شد، کنترل رشد ترازنامه بود

خ ارز عاملی است که به گواه بسیاری از      رشد نر
کارشناسان اقتصادی، اثر فوری بر تورم دارد

حمید کمار
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حدود یک ماه پس از اجرای این سیاست، قائم مقام 
اجرای  شیوه  تغییر  درباره  توضیحاتی  مرکزی  بانک 
سیاست کنترل ترازنامه ارائه کرد. اصغر ابوالحسنی 
هستیانی در تشریح اقدامات دولت و به ویژه بانک 
مرکزی برای کنترل عرضه پول، گفت: در خصوص 
که  به  مربوط  که  آن  اول  بخش  پول  عرضه  کنترل 
خلق پول بانک مرکزی است  را  توانستیم با کنترل 

روابط دولت و بانک مرکزی اصلاح کنیم.
از  یکی  بانک ها،  ــول  پ خلق  زمینه  در  گفت:  وی 
مهم ترین اقدامات کنترل دارایی های نظام بانکی 
در  مرکزی  بانک  کنترلی  برنامه  آن  مورد  در  که  بود 
ابتدا اینگونه بود که افزایش 2 تا 2.5 درصد ماهیانه 
را برای ترازنامه بانکی بانک ها در نظر گرفته بودیم، 
2.5 درصد برای بانک های تخصصی و 2 درصد برای 

بانک های غیر تخصصی.
دسته بندی  تغییر  دلیل  مرکزی،  بانک  مقام  قائم 
بانک ها در سیاست کنترل ترازنامه را اینگونه تشریح 
کرد: پس از اجرای اولیه و بررسی های انجام شده و 
با توجه به اینکه ما سه دسته بانک شامل بانک های 
نسبتا خوب، بانک های ناتراز و بانک ها و موسسات 
ناتراز ناسالم داریم به این نتیجه رسیدیم که یکسان 
دیدن همه این بانک ها درست نیست، لذا شاخص 
کملز که از استانداردهای معتبر در زمینه رتبه بندی 
بانک هاست را مدنظر قرار داده و آن را بومی سازی 
برداشت ها،  اضافه  مانند  ــواردی  م یعنی  کردیم، 
بازار  در  عملکرد  انضباطی،  بخشنامه های  رعایت 
بین بانکی و ... را نیز مدنظر قرار داده و بانک ها را بر 
در  را  رتبه بندی   این  و  کردیم  رتبه بندی  آن  اساس 

مرحله نخست به بانک ها اعلام کردیم.
پس از اجرای این اصلاحات، شیب نزولی شاخص 
رشد نقدینگی تندتر شد. رشد نقدینگی که از 42.8 
درصد در پایان مهر 1400 با کاهش 5.3 واحد درصدی 
طی مدت 11 ماه به 37.5 درصد در پایان شهریور 1401 
رسیده بود، پس از آن طی همین مدت با کاهش 10.6 
 1402 مرداد  پایان  در  درصد   26.9 به  درصدی  واحد 

کاهش یافت.  )نمودار 1(
ماه   25 طی  نقدینگی  درصــدی  واحــد   16.6 کاهش 
منتهی به پایان آبان 1402 در تاریخچه پولی کشور بی 
خ رشد نقدینگی،  سابقه است. کاهش بی سابقه نر
اما نتوانست به همین تناسب تورم را کاهش دهد. 
اثرگذاری تاخیری نقدینگی بر تورم، یکی از دلایلی 
کاهش  علت  توضیح  ــرای  ب کارشناسان  که  اســت 
نقدینگی،  رشــد  کاهــش  با  متناسب  ــورم  ت نیافتن 

عنوان کردند. 
آمار  مرکز  گــزارش  طبق  هم  تومانی   4200 ارز  حذف 
حدود 10 واحد درصد به تورم افزود و کاهش تورمی 
 1401 اردیبهشت  تا  سیزدهم  ــت  دول ابتدای  از  که 

حاصل شده بود را بی اثر کرد. 

کاهش 16.6 
واحد درصدی 

نقدینگی طی 
25 ماه منتهی 

به پایان آبان 
1402 در تاریخچه 

پولی کشور 
بی سابقه است 

اقتصاد ایران بیش از نیم قرن، گرفتار تورم دو 
خ تورم کشور دو  رقمی است. از سال 52 که نر
تک  تورم  سال،   5 در  تنها  تاکنون  شد،  رقمی 

رقمی بوده است. 
رشد  اقــتــصــاد،  علم  ــج  رایـ ــات  ــی ادب مطابق 
میان  در  ــورم  ت ــروز  ب اصلی  عاملی  نقدینگی 
مدت و بلندمدت است. این مسئله به اذعان 
اکثر قریب به اتفاق صاحبنظران اقتصادی در 
که  طــوری  به  اســت،  برقرار  هم  ــران  ای اقتصاد 
رشد بالای نقدینگی را مهم ترین علت تورم بالا 

معرفی می کنند. 
و  کارشناسان  از  بسیاری  ــان  اذع به  چند  هر 
خ  مقامات اقتصادی کنونی و پیشین کشور، نر
ارز در کوتاه مدت عامل بروز تورم است، اما اثر 
نقدینگی بر تورم در بلندمدت پذیرفته شده 
کردن  رقمی  تک  و  ــورم  ت مسئله  حل  ــت.  اس
آن، دغدغه ای است که تقریبا تمام دولت ها 
داشته اند. طی سال های پایانی دهه 90 و پس 
جدیدی  فاز  وارد  تورم  ها،  تحریم  بازگشت  از 
از  ــورم  ت تاکنون  ــان  زم آن  از  که  ــوری  ط به  شد 
فاصله  درصــد(   25( خود  بلندمدت  میانگین 
گرفته و به بالای 30 درصد رسیده و از سال 98 
تاکنون نیز در کانال 40 درصدی ماندگار شده 

است. 

اقداماتی  ــورم،  ت رشد  و  تحریم ها  بازگشت  از  پس 
برای کاهش تورم انجام شد که هیچ یک نتوانست 
بازگرداند.  بلندمدت  میانگین  به  را  تورم  رشد  خ  نر
رشد  خ  نــر کاهــش  ــرای  ب که  سیاست هایی  از  یکی 
نقدینگی و در نهایت کاهش تورم دنبال شد، کنترل 
رشد ترازنامه بود. بانک مرکزی از اواخر دهه 90 این 

سیاست را دنبال کرد. 
ــد مــاهــانــه تــرازنــامــه  خ رش ــر ــن ســیــاســت، ن طبق ای
بانک های تجاری به 2 درصد و تخصصی به 2.5 درصد 
خ رشد نقدینگی  محدود شد. در مهرماه سال 1400، نر
رشد  ارقام  بالاترین  از  یکی  که  رسید  درصد  به 42.8 

نقدینگی در نیم قرن اخیر به شمار می رود.
چند  ترازنامه  رشــد  کنترل  سیاست  ــال،  ح ایــن  با 
تغییر  ســیــزدهــم  ــت  دولـ کار  ــه  ب ــاز  آغـ از  ــس  پ مـــاه 
تغییر  از  مــرکــزی  بانک  کــه  ــود  ب  1401 ــاه  م تیر  کــرد. 
خبر  سیاست  این  مشمول  بانک های  دسته بندی 
جای  به  مرکزی  بانک  جدید  بخشنامه  در  داد. 
معیار  بانک،  "ریسک"  وضعیت  فعالیت"،  "نــوع 
دسته بندی قرار گفت به طوری که برای بانک های 
ناتراز محدودیت بیشتری در نظر گرفته شد. طبق 
این سیاست، رشد ماهانه حجم ترازنامه بانک های 
سرمایه  کفایت  با  بانک های  و  درصد  یک  به  ناتراز 

کافی به 2.5 درصد محدود شد. 

حمید کمار
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شده،  عنوان  ــورم  ت ثبات  ــرای  ب که  دیگری  علت 
خ  نر رشد  است.   1401 دوم  نیمه  در  ارز  خ  نر جهش 
کارشناسان  از  بسیاری  گواه  به  که  است  عاملی  ارز 
خ ارز  اقتصادی، اثر فوری بر تورم دارد. با افزایش نر
خ تورم افزایش  در ماه های پایانی سال گذشته، نر
یافت تا باز هم تورم به هدف گذاری از پیش تعیین 
می دهد  نشان  مرکزی  بانک  آمارهای  نرسد.  شده 
سنجش  شاخص  عنوان  به  پول  رشد  سرعت  که 
اوایل  و  گذشته  سال  ــر  اواخ در  تورمی،  انتظارات 
بود.   ــرده  ک عبور  هم  ــد  درص مــرز 70  از  ســال جــاری 

)نمودار 2(

 اسفند ماه سال گذشته و فروردین ماه سال جاری 
جامعه  در  تورمی  انتظارات  اوج  نقطه  می توان  را 
طی دو سال اخیر خواند. اوج گیری التهاب در بازار 
غیررسمی ارز و اثرپذیری شدید افکار عمومی از آن، 
به ترس شدید جامعه و در نتیجه تبدیل سریع شبه 
پول به پول با هدف سرمایه گذاری در دارایی های 

مصون از تورم منجر شد. 
همین تبدیل شبه پول به پول و هجوم به بازارهای 
خودرو، ارز، طلا، مسکن و ... به عامل جدیدی برای 

تشدید تورم و دامن زدن مجدد به انتظارات تورمی 
جدید تبدیل شد.

پول  شبه  تبدیل  شکل  به  نقدینگی  ترکیب  تغییر 
ماه های  در  تورمی  انتظارات  بــروز  اثر  در  پول  به 
ــاری از  ــی ــس ــه اذعــــان ب ــه، ب ــت ــذش ــال گ ــی سـ ــان ــای پ
اثرگذاری  شد  باعث  که  بود  عاملی  کارشناسان 
کاهش نقدینگی خنثی شود. با گذشت چند ماه 
بانک  سیاست های  اثرگذاری  و  ارزی  التهابات  از 
سیاسی  و  اقتصادی  دیپلماسی  البته  و  مرکزی 
کشور، سرعت رشد پول به 39 درصد در پایان مهر 

ماه کاهش یافت. 
رشد  خ  نر کاهش  کنار  در  پول  رشد  سرعت  کاهش 
خ ارز، به اذعان بسیاری از  نقدینگی و البته ثبات نر
آتی  سال  در  تورم  کاهش  برای  را  زمینه  کارشناسان 

فراهم کرده است. 
خ رشد نقدینگی و  کارشناسان معتقدند کاهش نر
بنیادی ترین  بلندمدت،  میانگین  به  آن  بازگشت 
عامل جهش تورم را برطرف کرده و شاخص تورم در 
سال آتی در صورت تداوم روند کنونی، ناگزیر از فرود 

آمدن است. 

1 نمودار  

رشد ســالانه نقدینگی

2 نمودار  

ســرعت رشد 12 ماهه پول
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اجــرای  و  مرکزی  بانک  کل  رییس  تغییر  با 
سیاست گذار  اقتصادی،  تثبیت  سیاست 
مدیریت  و  تورمی  انتظارات  کنترل  در  پولی 
از  پیش  ــرد.  ک عمل  ــده  ش حساب  ارزش، 
از  کــه  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اجـ
افزایش  شد،  عملیاتی  مرکزی  بانک  سوی 
خ دلار را داشتیم که می توانست  هیجانات نر
شرایط  و  بــزنــد  آســیــب  کــشــور  اقــتــصــاد  ــه  ب
ج کند.  اقتصادی را از پیش بینی پذیری خار
ــرای  اج با  مرکزی  بانک  جدید  کل  رییس 
ارز  که  کرد  تلاش  اقتصادی  تثبیت  سیاست 

کنترل شود.

اجــرای  راستای  در  نقدینگی  کنترل  همچنین 
گرفته  ــورت  ص مــرکــزی  بانک  اقتصادی  تثبیت 
دو  از  نقدینگی  کنترل  کلی،  ــورت  ص به  ــت.  اس
نقدینگی  خلق  به  اولی  که  می افتد  اتفاق  طریق 
انتظام بخشی  طریق  از  دومی  و  بانک ها  توسط 
بودجه توسط دولت برای تامین کسری بودجه، 

صورت می گیرد. 
و  بانک ها  ــول  پ خلق  مهار  ــرای  ب مــرکــزی  بانک 
بانک ها  ترازنامه  کنترل  به  اقدام  نقدینگی،  رشد 
این  از  تا  ــرد،  ک بانک ها  بدهی های  و  دارایـــی  و 
همین  در  بگیرد.  را  نقدینگی  رشد  جلوی  طریق 
راستا سپرده قانونی را به طور میانگین از 10 به 18 
سیاست  یک  اجرای  اقدام،  این  که  رساند  درصد 

انقباضی پولی بود. 
ارزی  مدیریت  به  اقــدام  همچنین  مرکزی  بانک 
برای  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اج و  کــرد 
بود.  تاثیرگذار  اقدامی  تومی،  انتظارات  کنترل 
خارجه  امور  وزارت  دولت،  هماهنگی  با  امر  این 

شد  محقق  مرکزی  بانک  سیاست های  اجــرای  و 
درست  و  واقعی  اخبار  تا   شد  تلاش  که  نحوی  به 
ارسال  طریق  از  بتواند  که  شود  پمپاژ  جامعه  به 
گرفته  هیجانات  جلوی  معتبر،  سیگنال های 

شود. 
انتقال اخبار درست به جامعه، از ایجاد نوسانات 
و هیجانات در بازارها جلوگیری کرد و باید گفت 
که در این زمینه بانک مرکزی موفق عمل کرد، در 
خ ارز، پایداری آن  غیر اینصورت شاهد گرانی در نر

و کاهش ارزش پول ملی بودیم. 
در  ــزی  ــرک م بــانــک  ســیــاســت هــای  توفیق  ــه  ادامـ
کنترل نقدینگی، به هماهنگی بین دستگاه های 
دولت  مجموعه  می گردد.  بر  دولــت  اقتصادی 
گونه ای  به  را  مصارف  و  منابع  بودجه  در  بایستی 
تهیه کنند که یک بودجه منظم و بدون کسری را 
به  مجبور  دولت  اینصورت  غیر  در  باشیم،  داشته 
استقراض و تامین کسری می شود که این امر رشد 

نقدینگی را به همراه خواهد داشت. 
کسری بودجه یکی از عوامل مخربی خواهد بود 
که به افزایش نقدینگی در اقتصاد منجر می شود. 
ارزش  کاهش  و  تورم  رشد  نیز،  نقدینگی  افزایش 
صورت  به  داشــت.  خواهد  دنبال  به  را  ملی  پول 
نیاز  مــرکــزی  بانک  ارزی  سیاست  ادامـــه  کلی، 
عنوان  به  مرکزی  بانک  که  دارد  هماهنگی  به 
عنوان  به  اقتصاد  وزارت  پولی،  سیاست گذار 
بودجه  و  برنامه  سازمان  مالی،  سیاست گذار 
مالی  و  پولی  سیاست های  تنظیم گر  عنوان  به 
عنوان  ــه  ب ــارت  ــج ت و  مــعــدن  صنعت،  وزارت  و 
این  با  تا  کنند  عمل  تجاری  سیاست  تنظیم گر 
نیز  تــورم  و  محقق  نقدینگی  کنترل  هماهنگی، 

کنترل شود.

 پمپاژ  اخبار صحیح 
از هیجانات ارزی جلوگیری کرد

حجت الله فرزانی
مدرس دانشگاه

خ دلار می توانست به اقتصاد آسیب بزند        افزایش هیجانات نر

 انتقال اخبار 
درست به 

جامعه، از 
ایجاد نوسانات 

و هیجانات 
در بازارها 

جلوگیری کرد و 
باید گفت که در 
این زمینه بانک 

مرکزی موفق 
عمل کرد
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تجارت  مسیر  مرکزی   بانک 
با کشورهای شمالی را باز کرد

    از طریق اعتبارات اسنادی، ارائه کالا، خدمات 
حقوق و امتیازات پرداخت تضمین می شود

    توسعه ابزار ال.سی، منجر به کاهش هزینه مبادلات تجاری خواهد شد

    گشایش ال.سی در روسیه می تواند روند تامین مواد اولیه 
وارداتی برای تولید و سفارش تجار از این منطقه را تسهیل کند

 مزایای اولین ال.سی خارجی شبکه بانکی ایران
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بانک  ــل  ک رئــیــس  اخــیــر  سفر  ــان  ــری ج در 
و  رایزنی ها  به  دنبال  و  مسکو  به  مرکزی 
بانکی،  و  پولی  بسترهای  عملیاتی سازی 
در  ــران  ایـ بانکی  شبکه  ــی  ال.سـ ــن  ــی اول
ج از کشور توسط بانک سپه در روسیه  خار
برای  ــی،  ال.س این  ارزش  شد.  گشایش 
با  و  ــت  اس ــورو  ی میلیون   17 مبلغ  ــروع  ش
واردات  جهت  ــدت دار  م پرداخت  شرط 
استفاده می شود. حرکت بانک مرکزی به 
منظور توسعه ابزار اعتبار اسنادی، گامی 
خواهد  تجارت  تسهیل  راستای  در   مهم 

بود.
تعهد  ســی،  ال  همان  یا  اسنادی  اعتبار 
یک بانک است برای خرید خدمات و کالا 
 که به درخواست مشتری انجام می شود. 
ضمانتی   )LC( Letter Of Credit
ــی به  ــان ــازرگ ــات ب ــدم ــه بـــرای خ اســـت ک
می گیرد.  ــرار  ق استفاده  ــورد  م وام  جــای 
ابزارها  بین المللی,  پرداخت  روش های 
آنها  طریق  از  که  هستند  سازکارهایی  و 
موضوع  خدمات  یا  کالاهــا  بهای  خریدار 
عرضه کننده  یا  فروشنده  به  را  معامله 
چنین  ــه  ــع ــوس ت مـــی کـــنـــد.  ــت  ــ ــرداخ ــ پ
ــط  رواب در  تسهیل  انگیزه  بــا  ابــزارهــایــی 
همواره  و  بوده  توجه  مورد  همیشه  تجاری 
یکی  است.  تجاری  فعالان  حمایت  مورد 
اعتبار  پرداختی،  روش های  رایج ترین  از 
یک  اسنادی  اعتبار  است.   )LC( اسنادی 
خــریــدار  بــانــک  تــوســط  قــــراردادی  تعهد 
کالا  ارسال  از  پس  پرداخت  برای  خارجی 
مورد  ــدارک  م ــه  ارائ و  صادرکننده  توسط 
مدرک  عنوان  به  صادرکننده  بانک  به  نیاز 

است.

اهمیت اقدام بانک مرکزی در توسعه ابزار  
ال.سی

از  پس  که  روسیه  در  اسنادی  اعتبار  گشایش 
تجار  به  می تواند  است،  گرفته  شکل  مدت ها 
ابزار  دنیا  تمام  در  اگرچه  کند.  ویــژه ای  کمک 
طی  مــا  کشور  در  ــا  ام ــت،  اس مــرســوم  ال.ســـی 
ابــزار  ایــن  متعدد  ــل  دلای به  گذشته  سال های 
مورد استفاده قرار نگرفت، در نتیجه گشایش 
مواد  تامین  روند  می تواند  روسیه  در  ال.ســی 
از  را  تجار  سفارش  و  تولید  برای  وارداتــی  اولیه 

این منطقه تسهیل کند.
ــرارداد  ــ ــات اســـاســـی هـــر قـ ــوع ــوض ــی از م ــک ی
بین المللی، بهای قرارداد است که بایستی در 
مقابل تسلیم کالا یا ارائه خدمات فروشنده کالا 

یا ارائه کننده خدمات پرداخت شود. بهای هر 
قراردادی ممکن است به روش های گوناگونی 
تعیین و پرداخت شود که بسته به نوع معامله 
پیدا  متنـوعی  ــال  ــک اش ــرارداد،  ــ قـ طرفین  و 
می کند. حجم زیاد و ارزش فراوان کالاهایی که 
قـرار  معامله  مورد  بین المللی  بازرگانان  بین 
می گیرد مانع از آن می شود که خرید و فروش 
اینکه  بر  علاوه  پذیرد،  انجام  نقدی  صورت  به 
منافع  همیشه  نقدی  صورت  به  معاملات  این 
نمی کند،  تامین  را  معامله  طرفین  اقتصادی 
انعقاد  زمــان  از  کــه  داشــت  نظر  در  باید  زیــرا 
قرارداد فروش کالا تا زمان دریافت آن به وسیله 
برای  فاصله  این  در  می گذرد.  مدتی  خریدار، 
را  کالا  بهای  که  ندارد  اقتصادی  صرفه  خریدار 
باشد.  نداشته  اختیار  در  را  آن  اما  پرداخته، 
در  بین المللی  معامله  یک  در  طرفین  اینکه 
چه  خویش  پرداختی  تعهدات  اجــرای  جهت 
علل  به  نمایند،  اتخاذ  را  پرداختی  ســازوکار 
بعُد  از  عبارتند  که  داشته  بستگی  متعددی 
و  اقتصادی  سیاسی،  مسائل  جغرافیایی، 
تجاری  شهرت  حُسن  و  وضعیت  از  اطلاع  نبود 
یکدیگر. در صحنه های پرُرونق تجاری امروزه، 
و  خدمات  کالا،  اســنــادی  اعتبارات  طریق  از 
همچنین حقوق و امتیازات پرداخت و تضمین 
پرداختی،  روش  این  کنار  در  البته  می شود، 
دلیل  به  که  دارد  وجود  نیز  دیگری  روش هــای 
طریق  از  پــرداخــت  تمایل  آنها  ــالای  ب ریسک 
روش  رایج ترین  و  مهم ترین  است.  پایین  آنها 
پرداخت بین المللی، اعتبار اسنادی است که 
با وساطت بانک ها، منافع فروشنده و خریدار 
آنها  نگرانی های  و  تضمین  مطمئنی  نحو  به 
بانک  واقع  در  ــازوکار،  س این  در  می شود.  رفع 
اسناد  چنانچه  می دهد  تعهد  فروشنده  به 
شرایط  و  شده  ــه  ارائ اسنادی  اعتبار  در  مقرر 
یادشده در آن محقق شود، مبلغ اعتبار را به وی 
پرداخت کند. بنابراین توسعه این ابزار توسط 
مقام سیاست گذار پولی گامی  مهم در راستای 

بهبود تجارت کشور خواهد بود.

برخی از انواع اعتبار اسنادی  
صادراتی:  • و  وارداتــی  اسنادی  اعتبار 

ــدار داخــل کشور خــودش  ــری اعــتــبــاری کــه خ
اعــتــبــار  مــی کــنــد  ــاد  ــج ای کالا  واردات  ــرای  ــ ب
اعتبار  این  و  می شود  نامیده  وارداتی  اسنادی 
سی  ال.  خود  کشور  در  خریدار  شخص  بــرای 

صادراتی محسوب می شود .
حساب  • نوع  این  دار:  مدت  اسنادی  اعتبار 

ال.سی مدت دار حداکثر یکساله است و بانک 

اگرچه در 
تمام دنیا 

ابزار ال.سی 
مرسوم است 

اما در کشور ما 
طی سال های 

گذشته به دلایل 
متعدد این ابزار 

مورد استفاده 
قرار نگرفت
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تا  فروشنده  به  وجه  پرداخت  بــرای  می تواند 
یکسال از زمان تعیین شده استفاده نماید .

نوع  • ــن  ای برگشت:  قابل  اسنادی  اعتبار 
شرایط  دارای  برگشت  قابل  اسنادی  حساب 
فروشنده  ــوق  وث ــورد  م عموما  و  اســت  خاصی 
و  خریدار  ــی  ال.س نــوع  ایــن  در  چــون  نیست، 
بدون  گشایش  شرایط  در  می توانند  فروشنده 
آنجایی  از  و  کنند  ایجاد  تغییر  فروشنده  اطلاع 
فروشنده  نفع  به  می تواند  تغییرات  ایــن  که 
می تواند  و  نشده  واقــع  وی  وثــوق  مــورد  نباشد 

وارد آن نشود.
این  • در  برگشت:  غیرقابل  اسنادی  اعتبار 

نوع ال.سی خریدار و فروشنده باید قبل از هر 
بدون  و  کنند  مطلع  را  یکدیگر  آن  در  تغییر  نوع 
نوع  این  در  تغییر  ایجاد  امکان  دو  هر  موافقت 
فروشندگان  و  داشــت  نخواهد  وجــود  اعتبار 
می کنند  استقبال  بیشتر  نــوع  ایــن  از   

ً
عموما

چون معامله آنها را بیشتر تضمین می کند .
نوع   • ایــن  در  انتقال:  قابل  اسنادی  اعتبار 

به  را  خود  اعتبار  می توانند  ذینفعان  ال.ســی 
می تواند  البته  نمایند،  منتقل  دیگر  اشخاص 

اعتبار  از  بخشی  فقط  یا  و  ــل  کام انتقال  ــن  ای
باشد.

گشایش  • ــده:  ش تایید  اســنــادی  اعتبار 
بانک  اینکه  بــر  ــلاوه  ع نشده  تایید  اســنــادی 
را  اسناد  باید  کارگزار  بانک  یا  و  گشایش کننده 
گشایش کننده  کشور  مرکزی  بانک  کند.  تایید 
هم باید این نوع از ال.سی را تایید نماید تا وجه 

قانونی و معتبر پیدا نماید .
حساب ال.سی گردان : در این ال.سی بعد  •

بانک  نزد  حساب  ــاره  دوب معامله  هر  انجام  از 
و  می شود  آماده  بعد  معامله  برای  و  شده  شارژ 
در معاملات بعدی دیگر نیاز به افتتاح حساب 

جدید نخواهد بود.
این  • در  انتقال:  قابل  غیر  ال.سی  حساب 

شخص  به  ال.سی  انتقال  امکان  گشایش  نوع 
معاملات  در  و  داشت  نخواهد  وجود  دیگری 
بودن  انتقال  قابل  غیر  بر  مبنا  هم  بین المللی 
خاصی  شرایط  اینکه  مگر  می شود  داده  قــرار 
وجود داشته باشد در ایران هم همینطور است 
لازم  مرکزی  بانک  تایید  حساب  انتقال  برای  و 

است . )نمودار 1(

 1 نمودار  

اسنادی اعتبارات  مراحل 
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جامعه  تورمی  انتظارات 
شد؟ تعدیل  چگونه 

     انتظارات تورمی در اقتصاد ایران بیش از هر چیزی به دو 
خ ارز مرتبط است متغیر رشد نقدینگی و رشد نر

     مطالعه آمارهای مرکز آمار نشان می دهد، رقم برآوردی انتظارات 
تورمی به محدوده سال 1396و ارقام قبل از تحریم ها برگشته است

     بررسی سپرده های 15 بانک بورسی، حاکی از افت شدید 
1402   سهم سپرده های کوتاه مدت در سال جاری است 27  - دی      شمـــــاره 
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آنکه  از  بیش  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان تعدیل 
باشد  ــه  ــت داش ــام  ــ ارق و  ــداد  ــ اع ــه  ب ــازی  ــی ن
ــالان اقــتــصــادی و  ــع ــا، ف ــوار ه ــان تــوســط خ
به  اســـت.  لمس  قــابــل  ســیــاســت گــذاران 
مانند  اقتصادی  در  تعدیل  این  اینکه  ویژه 
پرُ  ــه  ده یــک  کــه  بیاید  ــود  وج بــه  مــا  کشور 
نوسان را پست سر گذاشته است. مدیریت 
بانک  اهــداف  از  یکی  تــورمــی،  انتظارات 
این  اهرم  و  بوده  اخیر  سال  یک  در  مرکزی 
طرفی  از  و  نقدینگی  کنترل  نیز  موضوع 
عامل  یــک  عــنــوان  بــه  دلار  قیمتی  ثــبــات 
بررسی ها  اســت.  بــوده  ــرون زا  ب و  اثرگذار 
ــه مــدیــریــت انــتــظــارات  ــد ک ــی ده نــشــان م
ارقــام  بسا  چه  و  رسیده  نتیجه  به  تورمی 
محدوده  بــه  تــورمــی  انــتــظــارات  بـــرآوردی 
این  در  می گردد.  تحریم  از  قبل  سال های 
تورمی  انتظارات  علائم  و  دلایل  از  گزارش 

صحبت کرده ایم.

مارپیچ تورم انتظاری 
به  و  تــورم  ــده  آورن وجــود  به   مهم  عوامل  از  یکی 
 خصوص در کشورهایی همچون ایران در دوره 
معنی  به  تورم  این  است.  انتظاری  تورم  کنونی 
که  باورند  این  بر  خانوار ها  و  مردم  که  است  آن 
بازه  یک  در  مصرفی شان  خدمات  و  کالا  قیمت 
زمانی معین در آینده با افزایش روبه رو می شود. 
تشدید  که  داد  نشان  اخیر  سال های  تجربیات 
همچنین  و  آن  ارزی  شوک  و  بیرونی  فشار های 
در  و  تقویت کننده   خود  چرخه  آمدن  به  وجود 
سفته بازی  ــای  ــازار ه ب به  ــردم  م هجوم  آن  پی 

حقیقی  بهره  خ  ــر ن آمــدن  پایین  از  ناشی  کــه 
اقتصاد"  "به هم ریختگی  چطور  ــت،  اس ــوده  ب
را  مالی  بازار های  در  کالا هــا  قیمت  و  تشدید  را 
انتظاری،  تورم  شکل گیری  در  است.  برده  بالا 
تورم  از  ــردم  م مشاهدات  و  گذشته  تجربیات 
داشت،  خواهد  قابل ملاحظه ای  سهم  واقعی، 
رفتار  دقــت  به   اقتصادی  فعالان  همه  که  چــرا 
گذشته  اتفاقات  همزمان  و  سیاست گذاران 
از  ــردم  م وقتی  مثلا  می دهند.  ــرار  ق مدنظر  را 
سیاست گذار می شنوند که هدف تورمی حدود 
 99 خیز  و  پرُافت   سال  بــرای  هم  آن  درصــد،   22
کشور  اقتصاد  کــرونــا،  بر  ــلاوه  ع ســال  ایــن  )در 

رشد  مانند  سابقه ای  به  مسبوق  مشکلات  با 

گرفته  نظر  در  بود(  درگیر  نیز  تحریم  و  نقدینگی 

شده است، به  سرعت سراغ رفتار سیاست گذار 
می بینند.  را  ــود  ــوج م تــنــاقــض هــای  و  ــده  آمـ
در  چه  خــود  رفتار  در  سیاست گذار  که  زمانی 
برنامه های  در  چه  و  بلندمدت  برنامه های 
نداشته  تورمی  هدف  به  اهتمامی  کوتاه مدت، 
به   هم  اقتصادی  فعال  انتظاری  ــورم  ت باشد، 
سرعت بالا می رود. براساس نمودار ارائه شده، 
از نیمه های سال 96 و تشدید فشار های بیرونی 
انتظاری  تورم  کم کم  مجدد،  تحریم  به  تهدید  و 
پایین  همچنین  و  تحریم ها  اعمال  با  و  رفته  بالا 
اوج  به  ارزی،  شوک  و  دولت  درآمد های  آمدن 
خود می رسد. در ادامه سال 98 نیز چرخه خود 
تقویت  به   مالی،  ــای  ــازار ه ب در  تقویت کننده 
را  احساس  این  قطعا  و  پرداخته  انتظاری  تورم 
همه  که  می کند  منتقل  اقتصادی  عاملان  به 
تا  پس  است،  ارزان  مالی  بازار های  در  قیمت ها 

نمودار

تغییرات ماهانه ســپرده های 
دیــداری و تورم ماهانه دریک 
اخیر سال 

فروردینفروردین
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می توانی بخر و نگهداری کن. در چنین شرایطی 
به  و  گرفته اند  را  منطقی  تصمیم  قضا  از  مــردم 
را  ــان  آن تورمی  انتظارات  نمی توان  هیچ وجه 
"هیجان" دانست، بلکه می توان دولت و دیگر 
به  اشتباه  مسیر  ارائــه  بــرای  را  سیاست گذاران 
جامعه مورد مطالبه قرار داد. روند بررسی شده 
همچنین نشان می  دهد که در سال 99 نیز تورم 
انتظاری همچنان بیش از تورم سالانه بوده و در 
قیمت ها  افزایش  انتظار  اقتصادی  فعالان  واقع 
در آینده را توامان با افزایش قیمت ها در لحظه 
نزولی  روند  شاهد  اما  وجود  این  با  داشته اند. 

تورم انتظاری و کنترل آن در سال 1402 هستیم.

افت بیش از دو برابری تورم ماهانه
و  گذشته  سال  در  تورمی  انتظارات  روند  بررسی 
مسیر  متغیر  این  که  می دهد  نشان  سال جاری، 
تعدیلی خود را طی کرده و هم اکنون می توان از 
انتظارات  کرد.  صحبت  تورمی  انتظارات  کنترل 
تورمی در اقتصاد ایران بیش از هر چیزی به دو 
نقدینگی  رشد  )کیفیت  نقدینگی  رشد  متغیر 
دیــداری  سپرده های  اینکه  و  دارد  اهمیت  نیز 

خ  نر رشد  و  ــداری(  دی غیر  یا  باشد،  داشته  رشد 

زیادی  بسیار  وابستگی  و  بوده  مرتبط  )دلار(  ارز 
جهش  با  گذشته  سال  انتهای  در  دارد.  آنها  به 
قرار  تاثیر  تحت  تورمی  انتظارات  تبع  به  ارز،  خ  نر
برای  نیز  را  بالاتری  ــورم  ت مهم  همین  و  گرفت 
نهایت  در  اما  می کرد،  پیش بینی  سال جاری 
کنترل  مسیر  از  نقدینگی  کنترل  می رسد  نظر  به 
به  مثبتی  پاسخ  علی الحساب  بانک ها  ترازنامه 
ضمن  نقدینگی  کنترل  با  و  داده  سیاست گذار 

تورمی  انتظارات  متغیر  ارز،  خ  نر تثبیت  و  کنترل 
نیز بیش از همیشه تعدیل شده است. محاسبه 
مرکز  آمار های  از  استفاده  با  که  انتظاری  تــورم 
برآوردی  رقم  می دهد  نشان  شده،  انجام  آمار 
ارقام  و   1396 سال  محدوده  به  تورمی  انتظارات 
قبل از تحریم ها برگشته است. تعدیل انتظارات 
سالانه  ــورم  ت کاهــش  به  منجر  همچنین  تورمی 
شده است. هر چند افت تورم سالانه محسوس 
خانوار ها  ــرای  ب ماهانه  ــورم  ت اولاً  ــا  ام نــبــوده، 
ضریب  نیز  آنها  زندگی  بر  آن  تاثیر  و  بوده  مهم تر 
محسوس  افت  بنابراین  دارد.  بالاتری  بسیار 
سیاست گذاری  بهبود  به  می تواند  ماهانه  تورم 
بر  کــنــد.  کمک  ــارات  ــظ ــت ان مضاعف  کنترل  و 
یک  در  ماهانه  تــورم  میانگین  آمار ها،  اســاس 
درصد   1.8 حدود   ،1402 آذرماه  به  منتهی  سال 
این  از  قبل تر  سال  یک  بــرای  رقم  این  که  بــوده 
شــده  ثــبــت  ــد  درصـ  3.3 از  بــیــش  مـــحـــدوده، 
می تواند  تورمی  انتظارات  افــت   ،

ً
ثانیا ــت.  اس

فضا را برای ثبات مالی و بهبود سیاست گذاری 
را  تورمی  انتظارات  دلایل  و  علائم  کند.  فراهم 
کاهش  دارایی ها،  بازار  بر  حاکم  رکود  می توان 
رشد سپرده های دیداری و افزایش سپرده های 

غیردیداری عنوان کرد.

کاهش سرعت پول
می دهد  نشان  کشور  پولی  ــای  ــار ه آم آخرین 
همین  و  بــوده  کاهش  حال  در  پول  سرعت  که 
ــود  ــورم و رک ــت تـ ــرع ــل کاهـــش س ــام ــوع ع ــوض م
بوده   ... و  خــودرو  طلا،  دلار،  بــازار  در  قیمت ها 
بانک  پولی  آمار های  آخرین  اســاس  بر  اســت. 

نمودار  

بررســی وضعیت تورم سالانه و 
ماهانه در 8 ســال اخیر
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و  اول  جزء  عنوان  )به  پول  سالانه  رشد  مرکزی، 
با  برابر  ماه  شهریور  پایان  در  نقدینگی(  سیال 

این  که  است  حالی  در  این  و  بوده  درصد   40.6
فروردین  پایان  در  و  سال جاری  ابتدای  در  رقم 
همچنین  است.  بوده  درصد   75 از  بیش  ماه، 
بورسی  بانک   15 کـــدال،  اطــلاعــات  ــاس  اس بــر 
ــد  ــای دیــــداری"، رون ــرده ه ــپ ــد س ــت رش ــرع "س
کاهشی خود را ادامه داده و به 34 درصد در پایان 
حاکی  می تواند  روند  این  است.  رسیده  ماه  آذر 
کاهش  و  بازار ها  در  قیمت  کنترل  روند  ادامه  از 
روزرسانی  به  این،  بر  علاوه  باشد.  تورم  سرعت 
ــد که  ــی ده ــان م ــش ــزی ن ــرک ــک م ــان آمـــار هـــای ب
پول  سهم  و  درصد   41 برابر  پول  گردش  سرعت 
از  است.  بوده  درصد   33 حدود  در  نقدینگی  از 
آنجا که "پول" به مجموع سپرده های دیداری و 
ج یا قابل اتصال به کارت بانکی(  جاری )قابل خر
در  مــوجــود  مسکوک  و  اسکناس  همچنین  و 
و  آن  رشد  سرعت  کاهش  می شود،  گفته  اقتصاد 
همچنین کاهش سهم آن از نقدینگی، به معنای 
در  است.  تورمی  انتظارات  و  پول  سرعت  کاهش 
واقع زمانی که انتظاری برای تورم و کاهش ارزش 
پول نباشد، فعالان اقتصادی پول های خود را به 
جای نگهداری در سپرده های دیداری و آماده به 

ج، در سپرده های بلندمدت قرار می دهند. خر

رشد سپرده های دیداری بر مدار نزولی
بر اساس آمار های ماهانه 15 بانک بورسی که در 
کدال در حال انتشار است، مجموع سپرده های 
ریالی و کوتاه مدت این بانک ها در آذرماه امسال 
 34 درصد رشد کرده که در مقایسه با رقم 

ً
تقریبا

112 درصدی بهمن 1401 و 85 درصدی فروردین 
بلکه  ــرده،  ک پیدا  شدیدی  افــت  تنها  نه   ،1402
همچنین  است.  کرده  حفظ  را  خود  نزولی  روند 
سپرده های  سهم  مــی دهــد،  نشان  بررسی ها 
دیداری از کل سپرده های موجود در نظام بانکی 
در  درصد   27 به   1402 ماه  فروردین  درصد   31 از 
سرعت  کاهش  که  رسیده   1402 ماه  آبــان  پایان 
هر  به  می کند.  تایید  نیز  بانک ها  ارقام  در  را  پول 
ترازنامه  در  پــول  سرعت  کاهــش  تایید  جهت، 
موید  بانک ها،  ترازنامه  همچنین  و  مرکزی  بانک 
آن  پولی  سمت  از  تورم  لااقل  که  بوده  نکته  این 
بسا  چه  و  داشت  نخواهد  رشد  برای  پتانسیلی 
ثبات  با  مهم  این  اگر  بود.  آن  کاهش  منتظر  باید 
باشد،  همراه  کالا  واردات  و  ارز  ــازار  ب ــه دار  ادامـ
و  قیمت ها  مهار  بر  را  خــود  تاثیر  پیش  از  بیش 
بدون  گذاشت.  خواهد  ملی  پول  ارزش  حفظ 
شک یکی از دلایل اصلی کنترل رشد سپرده های 
دیداری، به تعدیل انتظارات تورمی و این موضوع 

به کنترل رشد نقدینگی بر می گردد.

نمودار

مقایســه روند تورم انتظاری و 
تورم ســالانه در 10 سال اخیر

بــــــرش

روند کنتــرل قیمت  در بازارها ادامه دارد
بر اساس اطلاعات کدال 15 بانک بورسی، "سرعت رشد سپرده های دیداری" روند کاهشی 
خود را ادامه داده و به 34 درصد در پایان آذرماه رسیده است. این روند می تواند حاکی از 

ادامه شرایط کنترل قیمت در بازار ها و افت سرعت رشد تورم باشد.
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