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تــــورم در ســــراشیبی

دو اثر کلیدی سیاست تثبیت بر بازار ارز

تثبیت کمترین رکود را  به اقتصاد ایران وارد کرد

خ ارز اول ژانویه امسال افزایش نیافت؟ چرا نر

رفع ناترازی بانک ها فقط وظیفه بانک مرکزی نیست

خ ارز  کنترل تورم است نتیجه نهایی تثبیت نر

گسترش دیپلماسی اقتصادی بانک مرکزی قابل تقدیر است

آثار اقتصادی سیاست تثبیت  نمایان شد

اصلاحات نظام بانکی  در  یک سال اخیر مانع جهش تورم شد

تقلید ریال عربستان از دلار آمریکا!

ویلفردو سراتو، نابغه نجات بخش اقتصاد هندوراس

محو اثر   ژانویه از  بازار ارز

پیش بینی افزایش وابستگی اقتصاد مصر به بانک ها

اثرگذاری سیاست تثبیت بر اقتصاد ایران تایید شد

ساختار جدید معاملات   فیزیک طلا و سکه طراحی شد

عملیات مهار تورم با رمز کنترل رشد نقدینگی

بازدید معاون توسعه مدیریت بانک مرکزی از موسسه بازار پول و ارز

@tazehayeeghtesad



ســــراشیبی در  تــــورم 
تثبیت  سیاست های  اجرای  از  یکسال  به  نزدیک 
و  می شود  سپری  مرکزی  بانک  توسط  اقتصادی 
ارز  و  پول  بازار  در  سیاستی  بسته  این  اجرای  آثار 
کریدوری  در  ارز  خ  نر ثبات  اســت.  شده  نمایان 
تداوم  و  امسال  ابتدایی  ماهه   10 طی  در  معین 
خ رشد نقدینگی  روند نزولی و کاهش چشمگیر نر
ــرای  اج ثــمــرات  از  بخشی  ــد،  درصـ  26 کانـــال  بــه 
بازار  ثبات  است.  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
ارز به عنوان لنگر انتظارات تورمی جامعه در کنار 
مهار  اثــرگــذار  دومولفه  نقدینگی،  رشــد  کنترل 
با  مرکزی  بانک  که  است  ــران  ای اقتصاد  در  تــورم 
توجه ویژه نسبت به این موضوع به منظور کاهش 
پایدار تورم، بسته سیاست های تثبیت اقتصادی 

را تدوین و اجرایی کرد. 
که  اکــنــون  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست  های 
بلوغ  نشانه های  رسیده،  خود  یکسالگی  به 
تورم  مهار  چشم انداز  و  کــرده  نمایان  را  خود 
اقتصادی  فعالان  بــرای  را  میان مدت  بــازه  در 
عمر   گذشت  به  توجه  با  ــت.  اس ــرده  ک ایجاد 
انتظار  می توان  سیاستی،  بسته  این  یکساله 
داشت در ادامه ابعاد بیشتری از اثرات اجرای 
زمانی  بازه  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
میان مدت و بلندمدت مشاهده شود که شاید 
و  مستمر  کاهش  تحقق  آن  هدف  اصلی ترین 

خ تورم است. پایدار نر
در کنار ترسیم شرایط باثبات اقتصادی در میان 
سیاست های  ــرای  اج از  پس  اقتصادی  فعالان 
بین المللی  ــای  ــاده ــه ن اقــتــصــادی،  تثبیت 
پیش بینی های  در  ــی  ــن روش ــداز  ــم ان ــش چ نــیــز 
میلادی  جدید  ســال  در  ــران  ای اقتصاد  از  خــود 
سال  ــر  ه مختلفی  نــهــادهــای  کـــرده انـــد.  ارائـــه 

ــد  رونـ ــه  بـ ــت  ــب ــس ن را  ــود  ــ خ ــای  ــی ه ــن ــی ــش ب ــی پ
کشورهای  اقــتــصــادی  گــونــاگــون  شــاخــص هــای 
بررسی  ــی  ــازگ ــه  ت ب ــه  ک می کنند  منتشر  جــهــان 
چشم انداز اقتصاد ایران در سال جدید میلادی 
 8 بهبود  و  رشــد  پیش بینی  از  که  شــده  ــه  ارائ نیز 
خبر  ســال  ایــن  در  ــران  ای اقتصاد  کــلان  شاخص 
 1800 اقتصاد  گــزارش هــا  تازه ترین  در  می دهد. 
میلیارد دلاری، کاهش تورم به 32 درصد و افزایش 
سال  در  ایران  اقتصاد  برای  صادرات  درصدی   7

2024 پیش بینی شده است.  
خود  گزارش  تازه ترین  در  نیز  متحد  ملل  سازمان 
از "شرایط و چشم انداز اقتصادی جهان در سال 
 28.5 حــدود  را  سال  این  در  ــران  ای تــورم   ،"2024
کاهش  نشان دهنده  که  کرده  پیش بینی  درصد 
قابل ملاحظه نسبت به تورم تخمین زده شده 42 

درصدی در سال 2023 است.
از  بین المللی  سازمان های  و  نهادها  که  تصویری 
روند آتی تورم در یکسال آینده اقتصاد ایران نشان 
می دهند، به همراه پیش بینی تداوم روند نزولی 
صاحب نظران  و  کارشناسان  سوی  از  تــورم  خ  نر
اقتصادی، همگی در راستای تایید تداوم ثمرات 
که  است  اقتصادی  تثبیت  سیاست های  اجرای 
خواهد  نمایان  پیش  از  مشهودتر  تورم،  مهار  در 

شد.
اقتصادی  تثبیت  سیاست های  اجــرای  تــداوم  با 
توسط بانک مرکزی، می توان این بسته سیاستی 
و  پولی  سیاست گذاری  نظام  در  عطفی  نقطه  را 
که  به  طوری  برشمرد،  ایران  اقتصاد  تاریخ  ارزی 
مهار  به  منجر  فعال،  پولی  سیاست های  اجــرای 
رشد نقدینگی و سیاست های ارزی پویا، منجر به 

خ ارز شده است. ثبات نر
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ثر کلیدی سیاست تثبیت  ا  دو 
بر بازار ارز

 ولی الله سیف، رییس کل اسبق بانک مرکزی 
در گفت وگو با هفته نامه "تازه های اقتصاد" عنوان کرد: 

      هدف و جهت گیری بانک مرکزی از تثبیت اقتصادی 
ثبات بخشی و ایجاد آرامش در بازار ارز است

       همه تلاش ها برای کنترل بازار، آرامش و ثبات در 
خ تورم شود اقتصاد، باید معطوف به کنترل نر

خ تعادلی ارز به درآمدهای ارزی از یک طرف و مصارف        نر
و تقاضاهایی که برای آن وجود دارد، بستگی دارد

        یکی از وظایف مهم بانک مرکزی در اقتصاد، اطمینان 
از استمرار آرامش و ثبات در آینده است

       بانک مرکزی ناگزیر است که نسبت به کنترل ارزهای ورودی 
کشور و هدایت شان به بخش های نیازمند اقدام کند
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 هدف سیاست 
تثبیت این 
است که 
اقتصاد بتواند از 
پیش بینی پذیری 
بالاتری 
برخودار شده 
و از نوسانات و 
شوک های هر 
چند وقت یکبار 
مصون بماند

بانک  مدیریتی  جــدیــد  دوره  از  یکسال 
اقدامات  دوره،  این  در  و  می گذرد  مرکزی 
انجام  مرکزی  بانک  سوی  از  توجهی  قابل 
ــای  ــاه ه ــزی در م ــرک ــک م ــان ــت. ب شـــده اسـ
و  مسنجم  برنامه ریزی  انــجــام  بــا  گذشته 
بــرقــراری  در  را  مــوثــری  حرکت  عملیاتی، 
آرامش اقتصادی کشور آغاز کرده که آثار آن 
سرعت  کاهش  ارز،  بازار  مدیریت  در  امروز 
مبادله  مرکز  ــدازی  ــ راه ان نقدینگی،  ــد  رش
مرجعیت  ایجاد  هدف  با  ایران  طلای  و  ارز 
کشور  ارزی  واقعی  نیازهای  تامین  و  قیمتی 
بانکی  دیپلماسی  حــوزه  در  همچنین  و 
و  انتخاب  با  مرکزی  بانک  ــت.  اس مشهود 
حرکت  اقتصادی،  تثبیت  سیاست  اجرای 
انجام  ایــران  اقتصاد  در  را  شــده ای  حساب 
توجهی  قابل  بخش  تا  شد  باعث  که  داد 
گرفته  شکل  حــبــاب هــای  و  هیجانات  از 
شده  تخلیه  ارز،  در  جمله  از  ــا  ــازاره ب در 
مراتب  به  شرایط  کشور  ارز  بــازار  امــروز  و 
تا  باشد،  داشته  گذشته  از  مستحکم تری 
جایی که در تحولات ماه های اخیر از جنگ 
در  اخیر  روزهــای  تروریستی  حمله  تا  غــزه 
توجهی  قابل  تکانه  ارز  بــازار  کرمان،  شهر 
یکسال  در  مرکزی  بانک  اســت.  نداشته  را 
گذشته تلاش کرد تا از طریق کنترل ترازنامه 
نیز  را  ــورم  ت خ  ــر ن ــش  کاه شــرایــط  بانک ها، 
مرکزی،  بانک  دیگر  اقدام  یک  آورد.  فراهم 
تعیین تکلیف دو موسسه ناتراز نور و توسعه 
نگرانی  ایجاد  و  شوک  کمترین  با  که  بــوده 
و  انحلال  دو  این  ســپــرده گــذاران،  بین  در 
کلی،  صورت  به  است.  شده  نهایی  انتقال 
برآیند اظهارات و تحلیل های اقتصاددانان 
اخیر،  یکسال  در  بانکی  حوزه  متخصصان  و 
این  و  بوده  مثبت  مرکزی  بانک  عملکرد  از 
ادامه  در  را  مرکزی  بانک  می تواند  مسئله 
در  کند.  گذشته  از  مصمم تر  ــود  خ مسیر 
مرکزی  بانک  برنامه های  و  اقدامات  زمینه 
و  نــظــرات  ــت  ــاف دری منظور  بــه  همچنین  و 
انجام  در  کشور  باتجربه  صاحبنظران  آراء 
ــزی،  ــرک ــک م ــان ــف ب ــای ــا و وظ ــت ه ــوری ــام م
هفته نامه "تازه های اقتصاد"، گفت و گویی 
اسبق  کل  رییس  سیف،  ولــی الله  دکتر  با  را 
زیر  در  که  است  داده  انجام  مرکزی  بانک 

می آید:

بانک  گذشته  ســال  ــر  اواخ از 
تثبیت  سیاست های  مرکزی 
در  و  کرد  اجرایی  را  اقتصادی 

و  ارز  مبادله  مرکز  راستا  همین 
ــدازی شد.  طلای ایــران راه ان
مجموعه اقداماتی که در قالب 
را  شد  انجام  تثبیت  سیاست 

چطور ارزیابی می کنید؟

 
ً
عموما ارز  بازار  مدیریت  منظور  به  مرکزی  بانک 
دیدگاه  یکی  دارد،  قــرار  دیدگاه  دو  معرض  در 
مبنای  که  مرکزی  بانک  مدیریت  و  کارشناسان 
علمی و تئوریک دارد و دیگری نظرات و دیدگاهی 
ح  است که از طرف دولت و وزرای اقتصادی مطر
ترجیح  مرکزی  بانک  ــت  اس بدیهی  مــی شــود. 
تشخیص های  و  ــرات  ــظ ن ــاس  اسـ ــر  ب ــد  ــی ده م
که  آنجا  از  ولی  کند،  اقــدام  خودش  کارشناسی 
ــت،  دول نــظــرات  و  دیــدگــاه هــا  مغایر  روش  ــن  ای
مجلس و سایر نهادها است، منجر به نارضایتی و 
عدم همراهی آنها شده و در نتیجه بانک مرکزی 
مبنای  بر  را  ارز  بازار  مدیریت  بود  خواهد  ناچار 
کمیسیون  در  که  جمعی  تصمیمات  و  نظرات 
اقتصادی دولت و یا شورای هماهنگی اقتصادی 
اتخاذ می شود، انجام دهد. تصور من این نیست 
تثبیت  مــرکــزی  بانک  جهت گیری  و  ــدف  ه کــه 
بخشی  ثبات  اصلی  بحث  بلکه  باشد،  اقتصادی 
و ایجاد آرامش در بازار ارز است، تا از این طریق 
بالاتری  پیش بینی پذیری  از  بتواند  اقتصاد 
برخوردار  شده و از نوسانات و شوک های هر چند 
با  اقتصادی  فعالین  و  بماند  مصون  یکبار  وقت 
فعالیت هایشان  به  بیشتری  خاطر  اطمینان 
ایجاد  مرکزی  بانک  وظایف  از  یکی  دهند.  ادامه 
اما  ــت،  اس کشور  اقتصاد  و  قیمت ها  در  ثبات 
تثبیت معنی متفاوتی دارد. در صورت موفقیت 
در ایجاد ثبات اقتصادی، بانک مرکزی می تواند 
به  منجر  که  کند  ایجاد  اقتصاد  در  را  زمینه ای 
افزایش قابلیت پیش بینی در اقتصاد شود که به 
شدت مورد نیاز فعالان اقتصادی است تا بتوانند 
انجام  به  نسبت  و  داشته  بلندمدت  نگاه  افــق 
کنند.  اقـــدام  بلندمدت  ســرمــایــه گــذاری هــای 
زمان  هر  و  نیست  اقتصاد  در  قابلیت  این  وقتی 
نوسانی  و  مــی رود  اقتصادی  تنش  یک  احتمال 
اقتصادی  فــعــالان   

ً
طبیعتا ــد،  ــی آی م وجـــود  بــه 

رشد  به  منجر  که  فعالیتی  آن  و  می شوند  محتاط 
در  سرمایه گذاری  و  اشتغال  افزایش  اقتصادی، 
اساس،  این  بر  نمی گیرد.  شکل  می شود،  کشور 
تصور من این است که تثبیت اقتصادی مفهومی 
است که فقط در کوتاه مدت می تواند قابل قبول 

باشد. 
در کشورهای مختلف از رژیم های ارزی متفاوتی 
با  متناسب  کشورها  از  برخی  می شود.  استفاده     1402 28  - دی      شمـــــاره 
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 در صورت 
موفقیت در 
ایجاد ثبات 

اقتصادی، بانک 
مرکزی می تواند 

زمینه ای را ایجاد 
کند که منجر به 

افزایش قابلیت 
پیش بینی در 

اقتصاد شود

بــــــرش

جریمه بانک هــا نتیجه ای ندارد
بر  عهده اش  از  که  کرده ایم  تعیین  آن  برای  حجمی  در  را  تکلیف  و  ندارد  منابع  بانک  اگر 
و  برود  مرکزی  بانک  سراغ  بانک  می شود  باعث  جریمه  دارد؟  معنی  چه  جریمه  نمی آید، 
از منابع بانک مرکزی که پایه پولی و پول پرُقدرت است و ضریب فزاینده به آن می خورد، 
استفاده کند و این اتفاق، همه برنامه های اعلام شده را نقش بر آب می کند. اصولا بانک 
قطعی  اطمینان  آن  تحقق  به  نسبت  که  کند  اعلام  را  برنامه هایی  و  اهداف  باید  مرکزی 

داشته باشد، در غیر اینصورت منجر به تضعیف اعتبار بانک می شود.

دارند،  خود  برای  که  اهدافی  و  اقتصادی  شرایط 
برنامه  در  را  ارز  خ  نــر میخکوب  سیاست  رسما 
خود گذاشته اند و یکی از ارزهای قوی مانند دلار 
را مبنا قرار داده و نسبت به آن، پول ملی شان را 
قانون  موجب  به  ما  ارزی  رژیم  می کنند.  تثبیت 
که  مفهوم  این  به  اســت،  شده  مدیریت  شناور 
با  متناسب  ــازار  ب در  ارز  خ  نــر دهیم  ــازه  اج باید 
شود.  تعدیل  اقتصاد  متغیرهای  و  واقعیت ها 
آن  با  باید  ارز  خ  نر که  اصلی  متغیرهای  از  یکی 
از  جلوگیری  برای  است.  تورم  خ  نر باشد،  همراه 
کنیم  اجرا  را  سیاست هایی  باید  ارز  خ  نر افزایش 
این  در  شوند.  تورم  کنترل  و  کاهش  به  منجر  که 
کمتر  نوسان  و  بیشتر  ثبات  برای  زمینه   صورت، 

خ ارز ایجاد می شود. نر
افزایش  از  جلوگیری  بــرای  نباید  مرکزی  بانک 
بتواند  باید  ارز  خ  نر گیرد.  قرار  فشار  تحت  خ  نر
در  ــود.  ش تعدیل  ــورم  ت با  متناسب  و  تدریج  به 
آرامش  و  برای کنترل بازار  همه تلاش ها  مقابل، 
خ  نر کنترل  به  معطوف  باید  اقتصاد  در  ثبات  و 
قابلیت  اقتصاد  در  طریق  ایــن  از  تا  شــود  ــورم  ت
اقتصادی  فعالین  و  ــده  ش ــاد  ــج ای پیش بینی 
به  اقدام  بلندمدت،  برنامه ریزی های  با  بتوانند 
تولید  افزایش  و  اشتغال  ایجاد  سرمایه گذاری، 

نمایند.

ریشه اصلی تورم در بلندمدت، 
در  است.  نقدینگی  بالای  رشد 
کنترل  مرکزی  بانک  فضا  این 
رشد نقدینگی را در دستور کار 
قرار داد و به محدوده 27 -26 
درصد رساند و تا پایان سال هم 
هدف گذاری 25 درصد است. 
برای  مرکزی  بانک  اقدامات 
چطور  را  نقدینگی  رشد  کنترل 

ارزیابی می کنید؟

تحمل  بــا  توانسته  دوره  ــن  ای در  مــرکــزی  بانک 
را  مناسب   

ً
نسبتا نتیجه  ــن  ای زیـــاد،  فشارهای 

در  مشکل  که  زمانی  تا  ــی  ول ــاورد،  ــی ب ــت  دس به 
بودجه  کسری   

ً
مخصوصا دولت  مالی  سیاست  

نمی تواند  تنهایی  به  مرکزی  بانک  دارد،  وجود 
این روند را ادامه دهد و به طور قطع با مشکلات 
به  معمولاً  دولت  بودجه  می شود.  مواجه  جدی 
وضوح دچار کسری است. درست است به ظاهر 
برای  اما  است،  برابر  هم  با  هزینه ها  و  درآمدها 
پیش بینی  بودجه  در  را  هزینه ها  بتوانند  اینکه 
و  می کنند  بیش نمایی  را  درآمـــدهـــا  کــنــنــد، 
درآمدهایی که نمی تواند محقق شود در بودجه 
درآمدها  از  عــمــده ای  بخش  عمل  در  مــی آیــد. 
خود  جــای  سر  هزینه ها  امــا  نمی شوند،  محقق 
به  طلبکار  مانند  ذینفع  دستگاه های  و  هستند 
صورت جدی آن را دنبال می کنند و در نتیجه به 
به  و  می شود  سرریز  مرکزی  بانک  و  بانکی  نظام 
بانک  دست  از  نقدینگی  رشد  کنترل  ترتیب  این 
برعکس  این،  بر  علاوه  می شود.  ج  خار مرکزی 
تکالیف  کشور،  بودجه  قانون  در  کشورها  سایر 
پیش بینی  بانک ها  ــرای  ب هم  را  بالایی  بسیار 
صحبت  بانک ها  مدیران  از  برخی  با  می کنند. 
که  تکلیفی  تسهیلات  حجم  می گفتند  داشتم، 
از  بیشتر  ــد،  ــرده ان ک پیش بینی  بانک  هر  ــرای  ب
تسهیلات  وصولی های  و  سپرده ها  رشد  مجموع 

قبلی است. 
تکالیفش  بخواهد  بانک  این  اگر  است  مشخص 
را انجام دهد خود به خود دچار کسری می شود، 
بانک  به  شدن  بدهکار  با  کسری  این  ناچار  به  و 
بانک  به  بانک  بدهکاری  می شود.  تامین  مرکزی 
پرُقدرت  پول  پولی،  پایه  افزایش  یعنی  مرکزی، 
می خورد  آن  به  هم  نقدینگی  فزاینده  ضریب  که 
و تمام تلاش بانک مرکزی نقش بر آب می شود. 
موفق  مــی تــوانــد  صــورتــی  در  مــرکــزی  بانک  ــذا  ل
کارشناسی  نظرات  کارگیری  به   بر  علاوه  که  باشد 
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است  ممکن  پذیرفت.  را  آن  باید  و  است  اقتصاد 
مناسب  ارزی  منابع  که  زمانی  کوتاه مدت،  در 
مسئولین  کارشناسی  غیر  نظر  داریــم،  اختیار  در 
اینکه  ضمن  اقدام  این  ولی  شود،  اجرایی  بتواند 
در  می شود،  ارزی  منابع  بهینه  تخصیص  از  مانع 

بلندمدت قابل ادامه نخواهد بود. 
اقتصاد،  در  مرکزی  بانک  مهم  وظایف  از  یکی 
آینده  در  ثبات  و  آرامــش  استمرار  از  اطمینان 
است. در این رابطه وظیفه دارد با تحلیل تحولات 
فضای  که  بیاندیشد  قبل  از  را  تدابیری  شرایط،  و 
مصون  آینده  تنش های  و  شــوک  از  را  اقتصادی 
ماه  تیر  در  مرکزی  بانک  مثال،  عنوان  به  کند. 
کمیسیون  و  رئیس جمهور  به  را  گزارشی   96 سال 
اقتصادی دولت ارائه دادکه نشان می داد با ادامه 
وضع موجود، در کمتر از یک سال با شوک ارزی و 
خواهیم  مواجه  اقتصاد  در  آن  از  ناشی  نوسانات 
شد و برای جلوگیری و کنترل آن هم پیشنهاداتی 
در  ــه  ک مفصلی  بــحــث هــای  از  بــعــد  داد.  ــه  ــ ارائ
کمیسیون اقتصادی دولت انجام شد نهایتا مورد 
پیگیر  مجددا  نیز  بعد  ماه  چند  نشد.  واقع  تایید 
به  نتوانستیم  نیز  بــار  ایــن  ولــی  بودیم،  موضوع 
نتیجه برسیم. بحث اصلی هم این بود که با توجه 
به  ارزی،  منابع  محدودیت  و  تحریم  شرایط  به 
منظور استمرار آرامش و ثباتی که ظرف چهارسال 
است  لازم  بــوده ایــم،  شاهد  اقتصاد  در  گذشته 
واقعیت های  با  تطبیق  در  ارز  خ  نر بدهیم  اجازه 
نزدیک  واقعی  خ  نر به  و  تعدیل  تدریج  به  اقتصاد 
شود. از این طریق می توانست فشار تقاضا برای 
جلوگیری  بعدی  نوسانات  از  و  یافته  کاهش  ارز 
مرکزی  بانک  مشکل  مـــوارد  اینگونه  در  ــود.  ش
و  اقــتــصــادی  کمیسیون  مــوافــقــت  جلب  فقط 
و  مــراجــع  سایر  بلکه  نیست،  رئیس جمهور  یــا 
افزایش  از  جلوگیری  به  نظر  عموما  نیز  مقامات 
مرکزی  بانک  و  دارند  ممکن  طریق  هر  از  ارز  خ  نر
به تنهائی نمی تواند خلاف نظر حاکمیت اقدامی 
انجام دهد. یک مفهوم بسیار ساده وجود دارد و 
تورم  تاثیر  تحت  کالاها  سایر  مثل  هم  ارز  اینکه  آن 
مانند  آن  خ  نــر بایستی  ــرور  م به  و  می گیرد  ــرار  ق
سایر کالاها و متناسب با تورم تعدیل شود. اگر در 
خ آن جلوگیری  مقاطعی با عرضه ارز از تعدیل نر
با  آن  فاصله  بلکه  نمی شود،  حل  مشکل  کنیم، 
به  و  شده  بیشتر  و  بیشتر  تدریج  به  واقعی  خ  نر
ایجاد  محدودیتی  ارزی  منابع  در  اینکه  محض 
پیدا  جهش  واقعی  خ  نر سمت  به  ناگهان  شود، 
خ ارز در یک دوره  می کند. جلوگیری از افزایش نر
کوتاه مدت بنا به ملاحظات سیاسی، بین المللی 
و ... ممکن است منطق داشته باشد، اما ادامه آن 
خسارت هایی  و  نداشته  توجیهی  بلندمدت  در 

سایر  ــت،  درس سیاست های  ــرای  اج و  تنظیم  و 
فشار  و  تحمیل  با  کنند.  همکاری  هم  دستگاه ها 
در  مرکزی  بانک  دادن  قــرار  و  دستگاه ها  سایر 
زمینه  هیچ وجه  به  ــده،  ش انجام  عمل  مقابل 
مرکزی  بانک  ــده  ش پیش بینی  اهــداف  تحقق 

فراهم نمی شود.

در اقتصاد ایران از نرخ دلار به 
عنوان لنگر انتظارات تورمی یاد 
می شود، بانک مرکزی هم برای 
تلاش  تورمی  انتظارات  مهار 
کرد ثبات نرخ ارز را با راه اندازی 
مرکز مبادله برقرار کند، نظرتان 
چیست  مرکز  این  ایجاد  درباره 
و بانک مرکزی چه اقداماتی را 
باید برای عملکرد بهتر این بازار 
در  ارز  رسمی  بازار  مدیریت  و 

نظر بگیرد؟
خ  نر افزایش  تبع  به  که  است  درست  مطلب  این 
ارز در کشور، تورم ایجاد می شود. ولی باید توجه 
تورم  نتیجه  ارز،  خ  نر افزایش  ــولا   اص که  داشــت 
وجود  امکان  ایــن  کوتاه مدت  در  البته  ــت.  اس
خ  نر سرکوب  و  افزایش  از  جلوگیری  با  که  دارد 
دلیل  به  ولی  کرد،  جلوگیری  تورم  افزایش  از  ارز 
یک  ــرای  ب ــدام  اق ایــن  ارزی،  منابع  محدودیت 
می شود  باعث  و  نیست  امکانپذیر  طولانی  دوره 
و  کرده  پیدا  جهش  ارز  خ  نر یکبار،  وقت  چند  هر 
موجب نوسانات و چالش های جدی در اقتصاد 

شود. 
می دهد  نشان  گذشته  تجربیات  مرور  متاسفانه 
به  توجه  بــدون  مختلف  دولت های  در  همواره 
دلیل  به  گذشته،  ــورده  خ شکست  تجربه های 
کوتاه مدت  ــداف  اهـ روی  اصلی  تمرکز  اینکه 
کنترل  برای  ارز  خ  نر سرکوب  ابزار  از  است،  بوده 
به  و  شده  استفاده  تورم  افزایش  از  جلوگیری  و 
توجه  سیاستی  چنین  بلندمدت  ــار  آث و  نتایج 
نشده و به همین دلیل هر چند وقت یکبار شاهد 

شوک ها و نوسانات شدید اقتصادی بوده ایم.  
خ  ما منابع نامحدود ارزی در اختیار نداریم که نر
را تعیین کنیم. منابع ارزی به صورت درآمدهای 
ارزی وارد اقتصاد می شود و برای تامین نیازهای 
خ  ــی مـــورد اســتــفــاده قـــرار مــی گــیــرد. نر ــ واردات
تعادلی ارز دقیقا به درآمدهای ارزی از یک طرف 
اقتصاد  در  آن  برای  که  تقاضاهایی  و  مصارف  و 
و  عرضه  تقاطع  محل  دارد.  بستگی  دارد،  وجود 
خ تعادلی ارز را مشخص می کند.  تقاضای ارز، نر
علاقه  و  نظر  به  بنا  نمی تواند  تعادلی  ارز  خ  نــر
در  ارز  واقعی  خ  نر این  شــود،  تعیین  مسئولین 

 بانک مرکزی 
نباید برای 
جلوگیری از 
خ  افزایش نر
تحت فشار قرار 
خ  گیرد چون نر
ارز باید بتواند 
به تدریج و 
متناسب با تورم 
تعدیل شود
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از  باید  نظرم  به  می کند.  تحمیل  اقتصاد  به  را 
رهــاســازی  فرآیند  و  کنیم  استفاده  فرصت ها 
به  و  کنیم  طی  را  کنترل  از  آن  شدن  ج  خار و  خ  نر
خ در بازار تعیین شود و در آن  جایی برسیم که نر

دخالت نکنیم. 
خ  یکی از مشکلات عمده ما که تنها مربوط به نر
است  دستوری  و  تکلیفی  خ های  نر نیست،  ارز 
می کنیم  مشاهده  دارد.  ــود  وج اقتصاد  در  که 
که هر از چند گاهی یک فسادی از جایی بیرون 
اختلاس ها،  و  فسادها  این  اصلی  دلیل  می زند، 
خ های رانتی است که وجود دارد و ارز هم یکی  نر
خ ارز عادی شود،  از آنهاست و اگر اجازه ندهیم نر

همیشه از این دست مشکلات خواهیم داشت.

ــزی در  ــرک ــت بــانــک م ــوی اول
مدیریت بازار رسمی ارز باید چه 

سیاستی باشد؟
روشی  و  سیاست  هر  با  را  بازاری  هر  مرکزی  بانک 
که ایجاد می کند باید هدفش شروع این فرآیند 
آزاد  ــازار  ب خ  نــر به  زمانی  دوره  یک  در  که  باشد 
معنی  اقتصاد.  تعادلی  تک نرخی  یعنی  برسد، 
بگوییم  نمی توانیم  است.  بازار  خ  نر تک نرخی، 
به  باشد.  می گوییم  ما  که  نرخی  اما  نرخی،  تک  
خ در  همین دلیل مکانیزمی که برای استخراج نر
مرکز مبادله تعریف کرده ایم، باید در دوره زمانی 
مبنای  بر  ــازار  ب که  برسد  جایی  به  شده   تعریف 
خ را  عرضه و تقاضا، بدون دخالت بانک مرکزی نر

مشخص کند. البته بانک مرکزی در آن بازار یک 
بازیگر اصلی است، چرا که منبع عظیمی از ارز را 
کند،  نظر  اعمال  می تواند  آن  با  متناسب  و  دارد 

ولی تعیین کننده قطعی نیست.

بزرگ  عرضه کنندگان  از  یکی 
ارز، بخش غیرنفتی بوده و یکی 
از دستورالعمل ها در این حوزه 
صادرکنندگان  ارزی  تعهد  رفع 
می شود  مشاهده  بعضاً  است، 
که برخی نسبت به این سیاست 
به  توجه  با  می کنند.  انتقاد 
شرایط ارزی کشور و تحریم ها، 
خصوص  این  در  دیدگاهی  چه 

دارید؟
ناگزیر  مرکزی  بانک  موجود،  فضای  به  توجه  با 
کشور  ورودی  ارزهــای  کنترل  به  نسبت  که  است 
ــدام  اق نیازمند  بخش های  بــه  هــدایــت شــان  و 
صادراتی  ــای  کالاه که  صنایعی  ایــن  همه  کند. 
یــارانــه ای  و  رانتی  امکانات  از  می کنند،  تولید 
ارزان  پتروشیمی  ــوراک  خ ارزان،  سوخت  مثل 
این  ــده آل  ای وضعیت  می کنند.  استفاده   ... و 
خ ها  نر و  بــرود  کنار  یارانه ها  این  تمام  که  است 
کالای  صادرکننده  هم  طرف  آن  از  باشد،  واقعی 
بــازار  خ  نــر با  هم  را  خــود  ارز  و  کند  ــادر  ص را  خــود 
بفروشد، این وضعیت مطلوب و ایده آل خواهد 
اساس  همین  بر  راه  نقشه  باید  بنابراین  ــود.  1402   ب 28  - دی      شمـــــاره 
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فضایی  چنین  زمانی،  دوره  یک  در  و  شود  تعیین 
ایجاد کنیم تا سرمایه گذار بتواند کامل بر مبنای 
عملکرد، تولید و ابتکاراتی که در تولید داشته از 

آن بهره مند شود.

بانک  که  سیاست هایی  از  یکی 
بحث  گرفته،  پیش  در  مرکزی 
ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل 
بانک  اقدام  این  بانک هاست، 
ارزیــابــی  چطور  را  مــرکــزی 

می کنید؟
باشد،  مرکزی  بانک  اختیار  در  ابزارها  همه  اگر 
ــردم،  ک ــاره  اشـ ــا  ام ــت  اس مثبتی  بسیار  ــدام  اقـ
می شود؟  چه  تکلیفی  تسهیلات  ــالای  ب حجم 
وزیر  شنیدم   

ً
اخیرا است.  جدی  بحث  یک  این 

تسهیلات  می خواهیم  که  گفت  اقتصاد  محترم 
کنیم،  مستثنی  ترازنامه  رشد  از  را  مسکن  ح  طر
بانک  سیاست  روی  اثرگذاری  اولین  یعنی  این 
مربوطه  بانک  بیافتد،  اتفاق  ایــن  اگــر  مرکزی. 
می شود.  مشکل  ــار  دچ تعادل  حفظ  بابت  از 
از  ــادی  زی بسیار  حجم  مسکن،  ح  طــر بر  ــلاوه  ع
اینکه  دارد.  وجود  هم  دیگر  تکلیفی  تسهیلات 
انجام  را  تکلیفی اش  تسهیلات  نتواند  بانک  اگر 
دهد، جریمه مالیاتی می شود، تصمیم نادرستی 
در  را  تکلیف  و  ــدارد  نـ منابع  بانک  ــر  اگ اســت. 
حجمی برای آن تعیین کرده ایم که از عهده اش 
بر نمی آید، جریمه چه معنی دارد؟ جریمه باعث 
می شود بانک سراغ بانک مرکزی برود و از منابع 
بانک مرکزی که پایه پولی و پول پرُقدرت است و 
و  کند  استفاده  می خورد،  آن  به  فزاینده  ضریب 
نقش  را  شده  اعلام  برنامه های  همه  اتفاق  این 
بر آب می کند. اصولا بانک مرکزی باید اهداف و 
آن  تحقق  به  نسبت  که  کند  اعلام  را  برنامه هایی 
اینصورت  غیر  در  باشد،  داشته  قطعی  اطمینان 

منجر به تضعیف اعتبار بانک می شود. 

با توجه به اینکه در فصل بودجه 
در  معمولاً  و  هستیم  آینده  سال 
به  تکلیفی  تسهیلات  بودجه، 
بانک ها از سوی مجلس محول 
باید  سازوکاری  چه  می شود. 
تعیین شود تا آسیب هایی که در 
را  می شود  ایجاد  بانکی  شبکه 

نداشته باشیم؟
آن چیزی که در مجلس بررسی می شود، بودجه 
است.  ــت  دول مالی  سیاست  بــودجــه،  و  ــت  اس
داشته  کشور  بانکی  نظام  به  ربطی  نباید  قاعدتا 
در  تکلیفی  تسهیلات  آن  برای  بخواهد  که  باشد 
نظر بگیرد. شروع این ماجرا هم از اوایل انقلاب 
خاص  شرایط  به  بنا  بانک ها  شد  اعــلام  که  بود 
به  دولت  تضمین  با  را  محدودی  منابع  زمان  آن 
صورت تسهیلات برای احیای روستاها تخصیص 
بدهند و قرار نبود این اقدام تبدیل به یک شیوه 
مع الوصف  باشد،  بعد  سال های  در  تکرار  قابل 
در  رفت.  بالا  آن  حجم  تدریج  به  و  تکرار  ساله  هر 
یک مقطعی به درستی تصمیم گرفتند که اقدام 
مربوط  تبصره های  بودجه  در  و  شــود  متوقف 
دیدند  امــا  ــود،  ش حــذف  تکلیفی  تسهیلات  به 
یکباره نمی شود، بنابراین تصمیم گرفتند سالی 
برنامه ریزی  این   80 دهه  در  شود.  کم  درصد   20
ــا در دولــت آقــای احــمــدی نــژاد  ــد، ام انــجــام ش
مشکل  همواره  رفت.  بالا  تکالیف  حجم   

ً
مجددا

تکلیفی  تسهیلات  همین  بانکی  نظام  اصلی 
دارد،  ــم  ه مــتــعــددی  مــشــکــلات  ــت.  اسـ ــوده  بـ
مدیریت  از  را  عمل  ابتکار  تنها  که  نیست  اینطور 
اجازه  که  است  این  مشکل  بلکه  می گیرد،  بانک 
انجام  بانکی  منابع  بهینه  تخصیص  نمی دهد 
بتواند  باید  دارد که  محدودی  منابع  بانک  شود. 
بازدهی  که  کدام  هر  تسهیلات  متقاضیان  بین 
است  ضروری تر  کشور  اقتصاد  برای  و  دارد  بالاتر 
را انتخاب کند، اما تسهیلات تکلیفی این امکان 

بــــــرش

پاســخ به یک انتقــاد از عملکرد بانک مرکزی
یکی از انتقاداتی که به عملکرد بانک مرکزی در دوره مسئولیت بنده می شد که البته من 
از  که  بود  این  دادم،  انجام  را  آن  ارشد  مقامات  دستور  و  اجبار  به  زیاد  مقاومت  از  پس  هم 
محل منابعی از بانک مرکزی با سپرده گذاران  تسویه حساب شد. البته به رغم فشارهای 
 از محل فروش آنها تسویه شد. اما پول بانک مرکزی 

ً
زیاد، املاکی را وثیقه گرفتیم که بعدا

نباید برای این کارها مورد استفاده قرار گیرد. در آن زمان بنا به مصوباتی که ابلاغ شد این 
کار انجام گرفت و شاید هم با توجه به شرایط چاره  دیگری نبود.

 با تحمیل و فشار 
سایر دستگاه ها 
و قرار دادن 
بانک مرکزی 
در مقابل عمل 
انجام شده، به 
هیچ وجه زمینه 
تحقق اهداف 
پیش بینی شده 
بانک مرکزی 
فراهم نمی شود
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اینکه  به  می کند  تبدیل  و  می گیرد  بانک  از  را 
ج از بانک  تسهیلات بانک را در یک مرجعی خار
همه راضی شوند. این  به نحوی تقسیم کنند که 
عدیده ای  مشکلات  ایجاد  و  منابع  اتلاف  باعث 
تسهیلاتی  قــدرت  از  که  هم  آن  حجم  می شود. 
اقتصاد  در  وسیع تری  تبعات  شود،  بیشتر  بانک 
پایه  افزایش  همان  که  ــی آورد  م وجــود  به  کلان 
بانک  که  حالی  در  است.  نقدینگی  رشد  و  پولی 
کنترل  را  نقدینگی  رشد  می کند  تلاش  مرکزی 
نظام  برداشت های  اضافه  با  طرف  آن  از  کند، 
و  می شود  پولی  پایه  افزایش  به  منجر  که  بانکی 
خنثی  بانک  تلاش های  فزاینده،  ضریب  اعمال 

می شود. 

پایه پولی به 33/5 درصد  رشد 
بالا  همچنان  که  است  رسیده 
این  تحلیل ها  برخی  در  است. 
سیاست  اجــرای  از  ناشی  را 
می دانند  ترازنامه  رشد  کنترل 
ذخیره  وجود  عدم  دلیل  به  که 
بانک  ــزد  ن بانک ها  قانونی 
مرکزی و استقراضی که صورت 
بالا  پولی  پایه  ــت،  اس گرفته 
نقدینگی  رشد  به  منجر  اما  رفته 

نمی شود، دیدگاه شما چیست؟
سال جاری  مقایسه  قابلیت  که  داده  خ  ر اتفاقی 
من  زمان  در  است.  کرده  خدشه دار  گذشته  با  را 
که  سامانه ای  روی  دولتی  حساب های  انتقال 
کرد،  ایجاد  خزانه(  واحد  )حساب  مرکزی  بانک 
دستگاه های  حساب های  تدریج  به  شد.  شروع 
دوره  از  بعد  و  شدند  منتقل  سامانه  به  دولتی 
ح  مطر ــر  اواخ این  در  شد.  تکمیل  من  فعالیت 
شد که دولت می گوید چرا من تنخواه بگیرم، از 
پول خودم استفاده می کنم، این با گذشته فرق 
کرده و رویدادهای بعد از این اتفاق را نمی توانیم 
با گذشته مقایسه کنیم و بگوییم ما دیگر تنخواه 
نگرفتیم و از پایه پولی استفاده نکردیم. آن پولی 
حالا  و  می شد  کسر  پولی  پایه  از  قبلا  می گیرد  که 
مبلغی  اســت.  شده  پولی  پایه  از  جزئی  ــاره  دوب
استفاده  خود  حساب های  رســوب  منابع  از  که 
تولید  و  بود  قفل  بانکی  نظام  در  قبلا  می کند، 
جای  به  حاضر  حال  در  اما  نمی کرد،  نقدینگی 
تنخواه، تحت این عنوان از آن استفاده می شود. 
پایه  یعنی  می کند،  تجاوز  ــد  درص سه  آن  از  اگــر 
پولی افزایش یافته و اگر کمتر از آن باشد، حرف 
دولت درست است، اما به نظرم بیشتر است. لذا 
این یکی از دلایل اصلی است. مقایسه رقمی که 
دولت از حساب های واحد خزانه استفاده کرده 

با سه درصد تنخواه بودجه نشان می دهد که آیا 
این موضوع باعث شده پایه پولی افزایش یابد یا 

نه. به نظرم بخشی از افزایش به این دلیل است.

یکی از اقدامات بانک مرکزی، 
بود  ناتراز  بانک های  با  برخورد 
منحل  اخیرا  هم  موسسه  دو  و 
شد، این رویکرد بانک مرکزی را 

چطور ارزیابی می کنید؟
این فعالیت در زمان مسئولیت بنده شروع شد. 
اولین جبهه کاری ما ساماندهی بازار غیرمتشکل 
وجود  غیرمجاز  موسسات  همه  آن  که  بود  پولی 
وارد  مدیریت  بر  را  شدیدی  فشارهای  و  داشت 
مسئولان  همه  با  را  مطلب  امر  ابتدای  در  کــرد. 
کامل  حمایت  اعلام  همگی  و  گذاشتم  میان  در 
و  ماند  تنها  مرکزی  بانک  عمل  در  امــا  کردند، 
شد.  عمل  وارد  هم  قضاییه  قوه  اواخــر  این  تنها 
نه  را  ــادی  زی بسیار  فشار  که  است  این  واقعیت 
نظارت  بخش  در  همکارانم  بلکه  بــنــده،  تنها 
و  راهپیمایی ها  آن  و  کردیم  تحمل  بانک ها  بر 
خاطر  به  همه  می دادند،  ترتیب  که  را  تظاهراتی 
دارند. رفتار بانک مرکزی دقیق و کارشناسی بود، 
اما فضایی ایجاد شده بود که بانک مرکزی حتی 
عجیبی  شرایط  بدهد.  توضیح  نمی توانست 
آنها  از  هم  مجلس  نمایندگان  متاسفانه  بــود. 
مثلا  می کردند.  حمایت   مرکزی  بانک  مقابل  در 
یکی از اقداماتی که فراموش نمی کنم، طوماری 
بانک  کل  رئیس  علیه  نماینده   90 امضای  با  بود 
مجلس  کمیسیون های  جلسات  در  مــرکــزی. 
قرار  ایــن  از  داســتــان  که  مــی دادیــم  توضیح  هم 
می شدند،  قانع  و  می پذیرفتند  ظاهرا  ــت،  اس
فلان  که  داشتند  انتظار  خصوصی  صورت  به  اما 
رفتار  انتظار  آنها  از  خیلی  استثناء   کنید.  را  مورد 
بانک  و  داشــتــنــد  ــزی  ــرک م بــانــک  از  استثنایی 
نارضایتی  به  منجر  لذا  نمی توانست.  هم  مرکزی 
نحوی  به   

ً
بعدا شد  باعث  و  می شد  دلخوری  و 

هم  دریغ  و  کنند  حساب  تسویه  مرکزی  بانک  با 
انجام  برمی آمد  دست شان  از  کاری  هر  نکردند. 
آخرین  در  بودم  خوشحال  وجود  این  با  دادند. 
ج شدم، موسسه  لحظه ای که از بانک مرکزی خار
غیرمجاز فعالی وجود نداشت. به خاطر دارم در 
رهبری  معظم  مقام  خدمت  که  ملاقاتی  اولین 
به  ایــشــان  توصیه  مهم ترین  و  اولــیــن  داشــتــم، 
اینجانب که تازه کارم را می خواستم شروع کنم، 
این بود که موسسات بدون مجوزی که فعالیت 
مرکزی  بانک  و  هستند  اقتصاد  مخل  می کنند 
ساده ای  کار  نکن  فکر  اما  کند،  جمع  را  اینها  باید 
خ  است، کار سختی است، خیلی ها چوب لای چر

اقدامات اخیر 
بانک مرکزی 

در رفع ناترازی 
بانک ها مثبت 
است. از بانک 

مرکزی در انجام 
این اصلاحات 

باید قاطعانه 
حمایت شود 

تا بتواند بدون 
هرگونه ملاحظه 

و تبعیضی 
تک تک بانک ها 

را مورد ارزیابی 
قرار دهد
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می گذارند، اما شما توجهی به آنها نکن و تا آخر 
این  برسی.  قطعی  نتجه  به  تا  بده  ادامه  را  کارت 
قبولی  قابل  دستاورد  می تواند  تنهایی  به  اقدام 
باشد.  مرکزی  بانک  در  شما  مسئولیت  دوره  در 
خوشبختانه  و  رفتم  جلو  گرمی  پشت  همین  با 
مجاز  غیر  موسسه   هیچ  خداوند  لطف  با  آخر  روز 

فعالی در کشور وجود نداشت.
زیــادی  مشکلات  بودند،  بانک ها  بعد  مرحله   
اینکه  یــکــی  ــت.  ــ داش ــود  وجـ بــانــکــی  ــام  ــظ ن در 
استانداردهای حسابداری و حسابرسی ما عقب 
همه  مالی  گزارش های  هست.  هم  هنوز  و  بود 
سود  ارائه  زمینه  و  نمی دهد  نشان  را  واقعیت ها 
بانکی  یعنی  می آورد.  فراهم  بانک ها  در  را  کاذب 
که زیان داشته است در شرایط موجود می تواند 
رقمی  یعنی  سود  باشد.  سودآور  کاذب  صورت  به 
ــود ســهــامــدار یا  ــم سهم س ــه اس ــه مــی تــوانــد ب ک
ج  خار بانک  از  مدیریت  پاداش  یا  سود  مالیات 
آشکار  خلاف  این  بانکی  وقتی  بنابراین  شــود. 
راضی  همگان  مــی داد  انجام  را  ناسالم  اقــدام  و 
سود  مالیات،  بر  ــلاوه  ع خزانه  که  چــرا  بودند، 
دریافت  را  دولــتــی  بــانــک هــای  ابـــرازی  خالص 
می کرد و وزیر اقتصاد که رئیس مجمع بانک و در 
پیش بینی  درآمدهای  تامین  مسئول  حال  عین 
داشت.  رضایت  امر  این  از  بود،  بودجه  در  شده 

خزانه  به  مالیاتش  بود  هم  خصوصی  بانک  اگر 
خود  و  می رسید  ســهــام دار  به  ــودش  س سهم  و 
مدیریت که این هنر را نشان داده و با وجود زیان، 
می گرفت.  پاداشی  یک  هم  می دهد  نشان  سود 
امر  این  به  می توانست  که  کسی  تنها  بنابراین 
شدت  با  که  بــود  مرکزی  بانک  باشد،  معترض 
زمان  در  که  نحوی  به  کردیم،  مقابله  کار  این  با 
خاتمه ماموریت در بانک مرکزی سه، چهار بانک 
به  بود،  افتاده  عقب  سال  دو  یکی،  مجمع شان 
قبول  قابل  مالی شان  صورت های  که  دلیل  این 

نبود.    
هم  بانک ها  در  نــاتــرازی  مقدمه  و  علت  اولین 
زیــان  بانک  ــرا  چ اســاســا  ــت.  اس مــوضــوع  همین 
بزند؟  کاذب  ــازی  ــودس س بــه  ــت  دس کــه  می کند 
فعالیت های  در  جـــاری  ــای  خ ه ــر ن بــه  ــر  ام ــن  ای
ما  بانکی  کار  و  کسب  مدل  برمی گردد.  بانکی 
واسطه گری  فعالیت  با  بانک  که  اســت  ــوری  ط
ــط بـــانـــک مـــرکـــزی،  ــوابـ ــت ضـ ــایـ ــوه و رعـ ــ وجـ
دلیل  به  کند.  تامین  را  هزینه هایش  نمی تواند 
سپرده ها  ســود  خ  نــر افــراطــی،  حساسیت های 
اعتبار  و  ــول  پ ــورای  شـ در  ــوری  ــت دس صـــورت  ــه  ب
ابلاغ  بانک ها  به  مرکزی  بانک  توسط  و  تصویب 
سقف  تسهیلات  خ  نر برای  هم  طرف  آن  از  و  شد 
رقابتی  در  بانک ها  از  برخی  البته  شد.  گذاشته 

++
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به  اینکه  برای  دارند،  منابع  جمع آوری  برای  که 
و  می کنند  تخلف  نشوند،  بدهکار  مرکزی  بانک 
سود  حاشیه  بنابراین  می برند.  بالاتر  را  ها  خ  نر
نظام  در  وجــوه  واسطه گری  فعالیت  به  مربوط 
بانکی یا منفی است و یا به شدت پایین است که 
امر  این  و  دهد  جواب  را  هزینه هایش  نمی تواند 
منجر به زیان می شود. این ناترازی همان ناترازی 

و عدم تعادل مربوط به درآمد و هزینه است.
زیان  روی  زیان  می شود  موجب  روند  این  تداوم 
بانکی  نظام  در  که  دوم  ناترازی  و  شده  انباشته 
بسیار مهم و اساسی است، یعنی ناترازی دارایی 
و بدهی تشدید شود. به این ترتیب کسری دارایی 
خ  نسبت به بدهی، روز به روز بزرگتر می شود. نر
بهره و سود بانکی باید متناسب با عرضه و تقاضا 
دستوری  خ های  نر فعلی  شرایط  در  اما  باشد، 
درصد   40 تا   30 تورم  وقتی  است،  منفی  موجود 
درصد   23 یا   18 بانکی  سپرده های  سود  و  داریم 
است، سپرده گذار زیان می کند، اما ناگزیر است 
اکثریت  بنابراین  بگذارد،  بانک  در  را  خود  پول 
قدرت  و  می شوند  متضرر  طریق  این  از  عظیمی 
اختیار  در  را  ایــن  و  می یابد  کاهــش  خریدشان 
و  می دهیم  قرار  سرمایه گذار  محدودی  تعداد 
کشور  در  سرمایه گذاری  از  حمایت  را  اسمش 
ــه و  ــادلان ــرد ع ــک ــن روی ــه نــظــرم ای ــم. ب ــذاری ــی گ م
برود  سمتی  به  باید  اقتصاد  و  نیست  صحیحی 
واقعی  آن  در  خ  ــر ن و  تقاضا  عرضه،  شرایط  که 
حذف  اقتصاد  از  را  دستوری  خ های  نر اگر  باشد. 
شکل  بــازار  منطق  با  خ ها  نر دهیم  اجــازه  و  کنیم 
فعالیت های  بــرای  فضا  صــورت  آن  در  بگیرند، 
مهیا  اشتغال  و  تولید  ــق  رون و  اقتصادی  سالم 
دیدم  موردی  مجازی  فضای  در  اخیرا  می شود. 
حیاط  یک  در  را  عالی  کیفیت  با  بربری  نان  که 
بعدا  تا  شود  خشک  که  بودند  گذاشته  قدیمی 
خُرد و تبدیل به خوراک دام شود. امکانات کشور 
که  دلیل  این  به  بنزین  یا  ــی رود.  م هدر  اینگونه 
قیمت آن پایین است، همواره شاهد قاچاق آن 
برای  انتظامی  نیروی  و  هستیم  کشور  مرزهای  از 
را  بسیاری  هزینه های  و  شهدا  آن،  از  جلوگیری 
به  خسارت  ــوارد  م ایــن  همه  می شود.  متحمل 
خ های دستوری  اقتصاد ملی است و تا زمانی که نر
بانکی  نظام  داریم.  را  مشکلات  این  دارد،  وجود 
هم مشکل دارد. فکر می کنند بانک ها یک منبع 
نامحدود از منابع مالی هستند و همه از آن توقع 
دارند. نه تنها کسی به فکر تامین نیازهای حرکت 
سالم و اقتصادی بانک نیست، بلکه هر ساله در 
برای  سنگینی  بسیار  تکالیف  آن  خلاف  جهت 
بانک ها تعیین می کنند که باعث می شود روز به 

روز وضع آن وخیم تر  شود. 

کار  و  کسب  مدل  به  مربوط  ناترازی  یک  بنابراین 
خ های دستوری  بانکی از طریق الزام به رعایت نر
که  اســت  هزینه  و  ــد  درآم نــاتــرازی  عنوان  تحت 
باعث می شود بانک ها هر سال زیان کنند و سال 
به سال زیان ها انباشته شوند.  زیان های انباشته 
سنواتی به اضافه سودهای غیر واقعی که مبنای 
ناترازی  به  منجر  شده اند  بانک  از  منابع  خروج 
دیگری تحت عنوان عدم تعادل و ناترازی دارایی 
بانکی  نظام  در  سوم  ناترازی  می شوند.  بدهی   -
و  اصلی  مشکل  است.  نقدشوندگی  ناترازی  هم 
مهم تر از همه، ناترازی دارایی - بدهی است، اما 

موارد دیگر می تواند آن را تشدید کند. 
اصلاح  گیرنده  بر  در  باید  بانک ها  ناترازی  رفع 
همه این امور باشد و اگر به صورت مقطعی یکی 
گرفتارش  دوباره  فردا  کنیم،  حل  را  موارد  این  از 
می شویم. متاسفانه درک درستی از ناترازی بانک 
وجود ندارد، لذا برنامه می گذاریم و می گوییم تا 
ناترازی  می کنیم.  حل  را  ناترازی  این  سال  آخر 
بانک زمانی می تواند برطرف شود که منابع نقد 
جدید تزریق شود تا بتواند شکاف بین دارایی و 
کار  جدید در  منابع  زمانی که  و تا  پرُ کند  را  بدهی 
ارزیابی  تجدید  نمی شود.  برطرف  ایراد  نباشد، 
را  مشکلی  آن  طریق  از  سرمایه  افزایش  و  دارایی 
حل نمی کند و فقط به صورت کاغذی، اقداماتی 
سهامداران  اســت.  گرفته  صــورت  نتیجه  بــدون 
نظام بانکی باید منابع جدیدی به بانک بیاورند 
و بانک نامتعادل را تراز کنند و از آن طرف، بانک 
فعالیت های  برای  موجود  خ های  نر در  مرکزی 
فعالیت  که  نحوی  به  کند  نظر  تجدید  بانکی، 
ــودآور  سـ تخلف  ــه  ب نــیــاز  ــدون  بـ بــتــوانــد  بانکی 
بخواهد  که  بانکی  هر  حاضر،  حــال  در  باشد. 
کند،  رعایت  را  مرکزی  بانک  مصوب  خ های  نر
زیان  بانک ها  کدام  ببینید  حالا  می دهد.  زیان 
آنهایی  کرده اند.  عمل  صادقانه  اینها  داده انــد، 
دیگری  کار  است  مشخص  نیستند،  ــان ده  زی که 
که  است  این  هم  مثبت ترینش  داده انــد،  انجام 
فروش  ســود  و  فروخته   را  ملکی  و  دارایـــی  یک 
این  می دهند.  نشان  مالی  صورت های  در  را  آن 
از  قبل  باید  کــه  ــت  اس ــدی  ج بسیار  مسئله ای 
از  یک  هر  و  کسری  اگر  کنیم.  توجه  آن  به  ادغــام 
تنها  نه  باشد،  داشته  وجــود  فوق  ناترازی  انــواع 
پیچیده تر  بلکه  نمی شود،  حل  ادغام  با  مشکل 

هم می شود. 
در  مرکزی  بانک  عملکرد  به  که  انتقاداتی  از  یکی 
دوره مسئولیت بنده می شد که البته من هم پس 
ارشد  مقامات  دستور  و  اجبار  به  زیاد  مقاومت  از 
منابعی  محل  از  که  بود  این  دادم،  انجام  را  آن 
حساب  تسویه  سپرده گذاران   با  مرکزی  بانک  از 

برخی از بانک ها 
در رقابتی که 

برای جمع آوری
منابع دارند 

برای اینکه به 
بانک مرکزی

بدهکار نشوند 
تخلف می کنند 

خ ها را و نر
بالاتر می برند
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شد. البته به رغم فشارهای زیاد املاکی را وثیقه 
شد.  تسویه  آنها  فروش  محل  از   

ً
بعدا که  گرفتیم 

مورد  کارها  این  برای  نباید  مرکزی  بانک  پول  اما 
مصوباتی  به  بنا  زمان  آن  در  گیرد.  قرار  استفاده 
با  هم  شاید  و  گرفت  انجام  کار  این  شد  ابلاغ  که 
حال  در  اما  نبود.  دیگری  چاره   شرایط  به  توجه 
حاضر نباید صورت مسئله را پاک کرد، بلکه باید 
به صورت ریشه ای آن را حل کنیم. اقدامات اخیر 
بانک  از  است.  مثبت  مجموع  در  مرکزی  بانک 
قاطعانه  باید  اصلاحات  این  انجام  در  مرکزی 
ملاحظه  هرگونه  بــدون  بتواند  تا  شود  حمایت 
قرار  ارزیابی  مورد  را  بانک ها  تک  تک  تبعیضی  و 
داده و از اقتدار لازم برای حل ریشه ای مشکلات 
صورت  به  اصلاحات  این  انجام  باشد.  برخوردار 
با  آیــنــده  بــه  مشکلات  انتقال  بــه  منجر  نــاقــص 
ابعادی بزرگتر خواهد شد. نتیجه نهایی کار باید 
باشد.  بانکی  نظام  در  ناترازی  مختلف  انواع  رفع 
بدیهی است در صورتی که ناترازی ها و مشکلات 
یک بانک به نحوی باشد که بانک مرکزی به این 
نتیجه برسد که امکان اصلاح در آن وجود ندارد، 
تنها راه ممکن انحلال بانک خواهد بود و قاعدتا 
در  است  ممکن  بانکی  نظام  اصلاحات  مسیر  در 
ناپذیر  اجتناب  تصمیماتی  چنین  اتخاذ  مواردی 

باشد.     
ــک ملی  ــان ــه ب ــورد انــتــقــال مــوســســه نـــور ب در مـ
انتقاداتی  رسانه ها  در  نمی دانم.  را  جزییاتش 
داد  توضیحاتی  هم  مرکزی  بانک  ــود.  ب ح  مطر
مبنی بر اینکه بخش متعادل را منتقل کرده ایم. 
 33 با  همزمان  بدهی،  تومان  میلیارد  هزار   33
هزار میلیارد تومان دارایی های باکیفیت منتقل 
دارایی ها  این  که  نیست  این  بحث  است.  شده 
چه  با  که  است  این  ســوال  نــمــی ارزد،  یا  ــی ارزد  م
منطقی می گوییم این دارایی ها باکیفیت است؟ 
رسمی.  کارشــنــاس  ارزیــابــی  ــاس  اس بر  احتمالا 
فرض  بدهد؟  آن  بابت  پول  که  هست  کسی  آیا 
شده  منتقل  ملی  بانک  به  که  املاکی  این  کنیم 
کردند  منتقل  که  لحظه  همان  خب  ــی ارزد،  مـ
ملی  بانک  به  را  پولش  و  می فروختند  را  آنها  باید 
می دادند. در حال حاضر، بانک ملی خود دچار 
این  با  ــت.  اس نقدشوندگی  به  مربوط  نــاتــرازی 
 33 میزان  به  موجود  نقدینگی  شکاف  ــدام  اق
ممکن  است.  شده  بیشتر  تومان  میلیارد  هزار 
نداشته  کار  این  جز  چــاره ای  مرکزی  بانک  است 
چنین  با  مناسب  برخورد  در  اینکه  ضمن  است. 
موسساتی، آن عده ای که سوءاستفاده کرده  و با 
تخلف از دستورات بانک مرکزی، منتفع اصلی از 
این ماجرا هستند، نباید راحت کنار بروند و حالا 
که ارزیابی کردیم و پوشش داد، پس مسئله حل 

فرد  این  داده  اجازه  کسی  چه  اصلا  است.  شده 
بیاید سپرده مردم را بگیرد و با آن ملک بخرد و از 

افزایش قیمت آن سود ببرد؟

در بحث ناترازی نظام بانکی به 
اشاره  بانک ها  سودسازی های 
چالش هایی  از  یکی  کردید، 
وجود  بانک ها  ترازنامه  در  که 
دارایی هاست.  انجماد  دارد، 
و  وصول  عدم  مسئله  همچنین 
وجود  مطالبات  شدن  سوخت 
این  درباره  شما  دیدگاه  دارد، 
بانکی  نظام  ناترازی  از  بخش 

چیست؟
ــت. یــکــی از اســاســی تــریــن و  ــت اسـ کامـــلا درسـ
بانک،  هر  ترازنامه  در  ــی  دارای اقــلام  مهم ترین 
یک  اعطایی  تسهیلات  هستند.  بــدهــکــاران 
ایجاد  ســود  که  اســت  ایــن  و  اســت  مولد  ــی  دارای
می کند و بقیه امور بانک از این محل می چرخد. 
ــزرگ  ب دارایــــی  ایـــن  ــردن  کـ مــدیــریــت  منتهی 
پرونده های  تک تک  بــرای  دارد.  ظرافت هایی 
و  ــود  ش دقیق  بررسی  باید  اعطایی  تسهیلات 
آن  خطری  هیچ گونه  که  شود  حاصل  اطمینان 
که  باشد  ــل  کام اطمینان  و  نمی کند  تهدید  را 
احتمال  این  اگر  و  می شود  وصــول  سررسید  در 
وصول  احتمال  کاهش  با  متناسب  است  ضعیف 
مشکوک الوصول  مطالبات  ذخــیــره  آن  بــرای 
مشکوک  مطالبات  ذخیره  شود.  گرفته  نظر  در 
محاسبه  دقتی  چنین  با  باید  بانک  در  الوصول 
یا  بدهکاران  رقم  شــود.  منظور  حساب ها  در  و 
ذخیره  باشد،  که  مقدار  هر  اعطایی  تسهیلات 
و  کنیم  کسر  آن  از  را  مشکوک الوصول  مطالبات 
است  وصول  قابل  درصد   100 که  رقمی  به  برسیم 
کسر  ذخیره  آن  اگر  نیست.  موهومی  ــی  دارای و 
از  بخشی  شــود،  منظور  و  محاسبه  کم  یا  نشود، 
اقلام  از  یکی  بنابراین  است.  موهومی  دارایــی، 
این  از  ناشی  می تواند  موهوم  دارایـــی  ــت  درش
موهوم  دارایی های  این،  بر  علاوه  باشد.  مسئله 
دیگری نیز در نظام بانکی داریم. یکی از بارزترین 
مصرف  به  تا  دارایی هاست  ارزیابی  تجدید  آنها، 
افزایش سرمایه برسد. به این منظور دارایی های 
توافق  با  کارشناس،  توسط  بانک  از  شده  معرفی 
مدیریت بانک مورد ارزیابی قرار گرفته و با قیمتی 
اینکه  بدون  می شود،  ثبت  بانک  دفاتر  در  بالاتر 
معادل  ترتیب  این  به  باشد.  آن  خریدار  کسی 
قیمت  با  جدید  دفتری  قیمت  التفاوت  مابه 
و  می کند  پیدا  افزایش  سرمایه  قبلی،  دفتری 
ظاهرا بدون اینکه منابع جدیدی به بانک تزریق 

ناترازی بانک 
زمانی می تواند 
برطرف شود که 
منابع نقد

جدید تزریق 
شود تا بتواند 
شکاف بین 
دارایی و بدهی 
را پرُ کند
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شده باشد نسبت کفایت سرمایه البته روی کاغذ 
عنوان  به  نمی توانیم  را  ایــن  مــی شــود.  ــلاح  اص
نظام  ــای  ــرازی ه ــات ن ــلاح  اص جهت  در  ــی  ــدام اق
ارزیابی  بیش  بخش  همان  کنیم.  تلقی  بانکی 
دارایی ها، نوعی دارایی موهوم است که منجر به 

افزایش ناترازی دارایی - بدهی می شود.
نظام  ناترازی  ریشه ای،  صورت  به  بخواهیم  اگر 
موسسات  طریق  از  باید  کنیم،  برطرف  را  بانکی 
به  نسبت  مرکزی،  بانک  تایید  مــورد  و  مستقل 
 )AQR( asset quality review مدل  اجــرای 
در  بانک  هر  در  شود.  اقدام  بانک ها  تک  تک  در 
و  مشخص  عملیاتی  غیر  ــای  ــی ه دارای امــر  بــدو 
مدیریت بانک مکلف به فروش آنها می شود و در 
مورد دارایی های عملیاتی که برای فعالیت های 
خ روز ارزیابی  جاری بانک ضروری هستند، به نر
خ بازار باشد، باید  شده و در صورتی که بیشتر از نر
نسبت به اصلاح قیمت آن در دفاتر اقدام شود. 
تامین  به  نوبت  اصــلاحــات،  ایــن  انجام  از  بعد 
حداقل سرمایه مورد نیاز بر اساس دستورالعمل 
محل  از  آن  کسری  باید  و  می رسد  مرکزی  بانک 
آورده سهامداران و یا انتشار سهام جدید، تامین 

شود. 
برای رفع ناترازی مربوط به درآمد و هزینه نیز باید 
ساختار  اصلاح  به  نسبت  همزمان  مرکزی  بانک 
خ ها در نظام بانکی، بر اساس مصوبات شورای  نر
عملیات  که  نحوی  به  کند،  اقــدام  اعتبار  و  پول 
مناسب  سود  حاشیه  یک  از  وجــوه  واسطه گری 
برخوردار باشد و فعالیت سالم بانکداری با زیان 

مواجه نشود. 

نظارت  مرکزی  بانک  برنامه 
نوین بر اساس نوع کسب  و کار 
بانک ها است. برای مثال نحوه 
با  قرض الحسنه  بانک  نظارت 
خواهد  متفاوت  تجاری  بانک 
شد. این برنامه را چطور ارزیابی 

می کنید؟
ــوال لازم اســـت اشـــاره  ــه ایـــن سـ ــخ ب ــاس ــرای پ بـ
مسئولیتم  زمــان  که  ضرورتی  به  کنم  مختصری 
نظارت  ــد.  ش داده  تشخیص  مــرکــزی  بانک  در 
مفید  تجربیات  و  ــش  دان ــود  وج بــا  بانک ها  بــر 
روش هـــای  آن بــخــش، بــه دلــیــل  هــمــکــاران در 
نظارتی از کیفیت و اثربخشی لازم برخوردار نبود 
انجام  شیوه های  و  مدل  در  اساسی  تحول  یک  و 
بانکی  نظارت  روز  تجربیات  از  استفاده  با  کار 
توضیح  به  لازم  البته  می رسید.  نظر  به  ــروری  ض
موضوع  ایــن  به  هم  اینجانب  از  قبل  که  اســت 
توجه شده و اقداماتی انجام شده بود. در نهایت 

شد  انجام  که  بررسی هایی  و  مطالعات  از  بعد 
مشاوره ای  موسسات  از  استفاده  امکان  عدم  و 
بین المللی قراردادی با دانشگاه شهید بهشتی 
برای طراحی یک مدل نوین نظارتی منعقد شد. 
تعدادی  از  مرکب  اجرایی  تیم  ــاس،  اس این  بر 
با  همکاران  و  بهشتی  شهید  دانشگاه  اساتید  از 
آقای  جناب  سرپرستی  با  نظارت  بخش  تجربه 
و  پولی  پژوهشکده  در  و  تشکیل  ــدری  ب دکتر 
نیز  پـــروژه  راهــبــری  کمیته  ــد.  ش مستقر  بانکی 
مرکب از قائم مقام، معاون نظارت، معاون امور 
تشکیل  بدری  آقای  و  پژوهشکده  رئیس  اداری، 
نهایی  تکمیل  و  پیشرفت  بر  نظارت  مسئولیت  و 
ضمن  ــور  ــذک م تیم  ــت.  ــرف گ عــهــده  ــر  ب را  ــروژه  پـ
مطالعه روش مورد استفاده در نظارت بر بانک ها 
در چند کشور پیشرفته از جمله  انگلیس، آمریکا 
تجربیات  بهترین  از  استفاده  با  اروپا  اتحادیه  و 
کمیته  تایید  با  ــروژه  پ نهایتا  آن  بومی سازی  و 
تنها  شد.  پیاده سازی  ــاده  آم و  تکمیل  راهبری 
تا  می شد  انجام  باید  مرحله  ــن  ای در  که  کاری 
بانک  یک  ایجاد  گیرد،  قرار  استفاده  مورد  بتواند 
مورد  دیتاهای  بانکی  نظام  از  که  بود  اطلاعاتی 
سامانه  جدید،  مدل  اساس  بر  و  گردآوری  را  نیاز 
نظارت نوین بانکی مورد بهره برداری قرار گیرد. 
ورودی سامانه همین دیتاها و نسبت های مالی 
آن  خروجی  و  بــود  بانک ها  از  شــده  جــمــع آوری 
دقیق  رعایت  نظر  از  بانک  هر  که  ــی داد  م نشان 
اجرای  حتی  و  بانکی  ثبات  و  سلامت  و  مقررات 
مثال  طور  به  دارد.  وضعیتی  چه  شرعی  ضوابط 
مشکلی  و  هستند  سالم  بانک ها  از  ــروه  گ ایــن 
نظارت  تحت  باید  بانک ها  از  تعداد  این  ندارند، 
مشکلات  نیز  بــانــک هــا  ایــن  و  باشند  مستمر 
مرکزی  بانک  بازرسان  است  لازم  و  دارنــد  جدی 
دقیقا  حضوری  ــورت  ص به  محل  در  استقرار  با 
برای  را  لازم  دستورالعمل  و  بررسی  را  فعالیت ها 
ابلاغ  مربوطه  بانک  به  اشکالات  و  ــرادات  ای رفع 
کنند. البته تغییر مدیریت در بانک مرکزی باعث 
در  امکان  این  شد.  آن  از  بهره برداری  در  تاخیر 
است  بهره برداری  و  استفاده  آماده  حاضر  حال 
بسیار  ابزار  می تواند  فعلی  شرایط  در  نظرم  به  و 
نظام  در  دقیق  نظارت  اعمال  ــرای  ب مناسبی 
نسبت  می توان  آن  از  استفاده  با  و  باشد  بانکی 
به افزایش اثربخشی و استفاده بهینه از اوقات و 
کرد.  اقدام  بانک  تجربه  با  کارشناسان  کار  نیروی 
نهایتا این امکان به عنوان یک دارایی در اختیار 
آن  هزینه  که  است  مرکزی  بانک  نظارت  معاونت 
تقویت  باعث  آن  از  استفاده  و  شده  پرداخت  نیز 
ادامه  از  جلوگیری  و  بانک ها  فعالیت  بر  نظارت 

روندهای ناسالم خواهد شد. 

بانک مرکزی 
هر بازاری را با 
هر سیاست و 

روشی که ایجاد 
می کند باید 

هدفش شروع 
این فرآیند باشد 

که در یک دوره 
خ  زمانی به نر

بازار آزاد برسد
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عنوان  به  مطلبی  اگر  پایان  در 
جمع بندی دارید بفرمایید.

بابت  محترم تان  همکاران  و  شما  از  تشکر  ضمن 
فرصت ایجاد شده، بنا بر تجربه حاصله از عمری 
که در نظام بانکی صرف کرده ام توجه به نکاتی را 

بسیار ضروری می دانم. 
است،  اقتصادی  بنگاه  یک  بانک  اینکه  نکته  یک 
انجام  انتظار  نمی توان  اقتصادی  بنگاه  یک  از 
آن  اصلی  ماهیت  و  طبیعت  ــلاف  خ اقــدامــاتــی 
آن  با  اقتصادی  منطق های  با  باید  باشیم.  داشته 
رفتار شود. تبدیل کردن بانک به یک اداره دولتی 
آن  کارایــی  باشد،  دستورات  اجرا کننده  فقط  که 
قضاوت   شاخص  متاسفانه  برد.  خواهد  بین  از  را 
از  مطلق  اطاعت  هم  بانکی  مدیران  به  نسبت 
فقط  را  خود  وظیفه  که  مدیری  است.  دستورات 
اطاعت از دستور می داند دیگر لازم نیست تجربه 
خود  کسی  هر  باشد.  داشته  خاصی  تخصص  و 
و  بنگاه ها  در  مدیریت  برای  لازم  شرایط  حائز  را 
البته  شرایطی،  چنین  در  می بیند.  دستگاه ها 
قطعا  مدیر  این  و  است  معلوم  قبل  از  کار  نتیجه 
پاسخگو  دستگاه  سرنوشت  به  نسبت  نمی تواند 
می کند  اقتضا  بانکی  منابع  ویژگی های  باشد. 
و  اقــتــصــادی  ــای  ــروژه ه پ ــرای  اجـ در  صرفا  آن  از 
به  مناسبی  ســود  هم  تا  شــود  استفاده  ســـودآور 
افزایش  منجر به  هم  و  سپرده گذاران تعلق بگیرد 
اشتغال و رشد تولید شود. منابع نظام بانکی هیچ 
اجتماعی  پروژه های  در  استفاده  برای  سنخیتی 
و سیاسی ندارد. البته ممکن است دولت اجرای 
صورت  این  در  بداند،  لازم  را  پروژه هایی  چنین 
تامین مالی آنها باید از طریق بودجه دولت انجام 
شود و منابع نظام بانکی صرفا در حمایت از رشد 
شود.  گرفته  کار  به  مردمی  اقتصاد  شکوفایی  و 
عمدتا  بانکی  نظام  در  فعلی  اساسی  چالش های 

به دلیل عدم توجه به همین مطلب بوده است.    

بانک  استقلال  ــوع  ــوض م دیــگــر  ــی  ــاس اس بحث  
تک  تــورم  تحقق  که  ــاورم  ب این  بر  اســت.  مرکزی 
رقمی پایدار و ایجاد ثبات و آرامش بلندمدت در 
یک  از  مرکزی  بانک  برخورداری  مستلزم  اقتصاد 
باید  قانون  این  بود.  خواهد  جامع  و  قوی  قانون 
اختیارات لازم را برای سیاست گذاری و مدیریت 
که  دستاوردهایی  و  تجربیات  بر  بنا  پول  ــازار  ب
سایر کشورها به دست آورده اند و به صورت کامل 
مرکزی  بانک  اختیار  در  دارد،  قرار  ما  اختیار  در 
از  لازم  حمایت  با  و  صورت  این  در  تنها  بگذارد. 
بانک مرکزی، اقتصاد می تواند به ثبات و آرامش 
گرفته  اقتصاددانان  از  همگان،  که  نظر  ــورد  م
آن  ضــرورت  در  سیاسی،  و  اقتصادی  مدیران  تا 
تحقق  الزامات  از  یکی  برسد.  دارنــد،  نظر  اتفاق 
است  قانون  این  در  موادی  تعبیه  هدفی  چنین 
انتخاب  و  پولی  سیاست  در  را  لازم  استقلال  که 
مرکزی  بانک  به  آن  ــرای  اج بــرای  لازم  ابــزارهــای 
مراحل  اخیرا  که  قانونی  مورد  در  کند.  تفویض 
باید  اســـت،  ــده  ش ابـــلاغ  و  نهایی  آن  تصویب 
نظرات  به  کمتر  آن  تنظیم  و  تدوین  در  که  بگویم 
اینگونه  اصولا  و  شد  توجه  مدیران  و  کارشناسان 
فضای  در  که  تاثیری  و  اهمیت  به  توجه  با  قوانین 
طرف  از  لایحه  ــورت  ص به  باید  دارد،  اقتصادی 
دولت به مجلس پیشنهاد شود، تا از جامعیت و 
توضیحات،  این  با  باشد.  برخوردار  لازم  انسجام 
امیدوارم  که  دارد  وجــود  آن  در  جدی  ــرادات  ای
شود،  ایجاد  مشکلاتی  عمل  در  اینکه  از  قبل 
گیرد.  ــورت  ص لازم  ــدام  اق آن  ــلاح  اص به  نسبت 
تلاش های  مرکزی  بانک  در  مسئولیت  دوره  در 
این  و  انجام شد  قانون بانک  اصلاح  زیادی برای 
به  می بایستی  ولی  بود،  ضروری  بسیار  اقدامی 
و  جامع  قانونی  به  منجر  که  می شد  عمل  نحوی 
را  بیشتری  محدودیت های  اینکه  نه  شود،  قوی 

ایجاد کنیم.

بــــــرش

حمایــت از بانک مرکزی اقتصاد را به آرامش می رســاند
مستلزم  اقتصاد  در  بلندمدت  ــش  آرام و  ثبات  ایجاد  و  پــایــدار  رقمی  تک  ــورم  ت تحقق 
برخورداری بانک مرکزی از یک قانون قوی و جامع خواهد بود. این قانون باید اختیارات 
سایر  که  دستاوردهایی  و  تجربیات  بنابر  پول  بازار  مدیریت  و  سیاست گذاری  برای  را  لازم 
کشورها به دست آورده اند و به صورت کامل در اختیار ما قرار دارد، در اختیار بانک مرکزی 
و  ثبات  به  می تواند  اقتصاد  مرکزی،  بانک  از  لازم  حمایت  با  و  صورت  این  در  تنها  بگذارد. 
در  سیاسی،  و  اقتصادی  مدیران  تا  گرفته  اقتصاددانان  از  همگان،  که  نظر  مورد  آرامش 

ضرورت آن اتفاق نظر دارند، برسد.

همواره در 
دولت های 
مختلف، به 
دلیل اینکه 
تمرکز اصلی 
روی اهداف 
کوتاه مدت 
بوده، از ابزار 
خ  سرکوب نر
ارز برای کنترل 
و جلوگیری از 
افزایش تورم 
استفاده شده 
است
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را  رکود  کمترین   تثبیت 
به اقتصاد ایران وارد کرد

دکتر احسان قمری، اقتصاددان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

خ ارز، شمشیری دولبه است که می تواند         شناور کردن نر
شوک های ناخواسته ای را به اقتصاد ایران وارد کند

       با اقدامات انجام شده و اثرگذاری نقدینگی بر روی 
تورم، کمترین رکود به اقتصاد کشور وارد شده است

       انضباط پولی که از طریق سیاست های تثبیت انجام 
شده، توانسته روند فزاینده تورم را مهار کند
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گذشته  دهــه   چند  در  ارز  خ  نــر شدید  نوسانات 
فضای اقتصاد ایران را غیرقابل پیش بینی کرده 
فعالان  بی اعتمادی  موجب  دیگر  ــوی  س از  و 
عقیده  به  بود.  شده  سیاست گذار  به  اقتصادی 
ارز  خ  نر اقتصاددانان،  و  کارشناسان  از  بسیاری 
تبدیل به لنگر اسمی تورم شده و مهم ترین عامل 
نوسان  گذشته،  سالیان  طی  کشور  در  بالا  تورم 

خ ارز بوده است. بالای نر
بانک مرکزی برای پیش بینی پذیر کردن اقتصاد و 
به تبع آن کاهش تورم، سیاست تثبیت اقتصادی 
را در دستور کار قرار داده که ثبات بخشی به بازار 
ارز، کنترل نقدینگی و تقویت نظام تنظیم گری، 
تثبیت  ســیــاســت هــای  ــای  ــوره ــح م مهم ترین 

اقتصادی مدنظر رییس کل بانک مرکزی است. 
عملکرد یکساله سیاست تثبیت نشان از بهبود 
ارز  بــازار  دارد.  اقتصادی  شاخص های  وضعیت 
در یک سال گذشته ثبات نسبی را تجربه کرده و 
شاهد نوسانات جدی در این بازار نبودیم. رشد 
هدف گذاری  به  رسیدن  آستانه  در  نیز  نقدینگی 
کنترل  در  و  دارد  قرار  مرکزی  بانک  درصــدی   25
است،  سیاست  ــن  ای غایی  ــدف  ه که  نیز  ــورم  ت
در  دارد.  تورم  خ  نر کاهش  روند  از  حکایت  آمارها 
همین زمینه با دکتر احسان قمری، اقتصاددان 
بازرگانی  خدمات  توسعه  دفتر  سابق  مدیرکل  و 
سازمان توسعه تجارت به گفت و گو پرداختیم که 

در ادامه می خوانید:

یکی از مهم ترین چالش های اقتصاد 
ایران، نحوه کنترل تورم و جلوگیری 
است.  تورمی  تکانه های  بــروز  از 
کنترل  برای  را  موثری  راهکار  چه 
پایدار تورم در یک اقتصاد وابسته به 

درآمدهای نفتی پیشنهاد می کنید؟
خ ارز می    تواند بر ثبات تورم و تولید اثربگذارد  نوسانات نر
مانند  تورم  هدف گذاری  مرسوم  ــای  روش ه کارایــی  و 
خ ارز شناور را تضعیف کند.  خ تورم داخلی و نر تثبیت نر
خ ارز حقیقی که همان نسبت شاخص بهای کالاها  نر
و خدمات خارجی به داخلی به یک واحد پولی است، 
خ تورم یا شاخص  حلقه واسطی میان رابطه مبادله و نر

بهای کالاها و خدمات مصرف کننده است.
هزینه  با  مقایسه  در  قیمت  چسبندگی  که  حالتی  در 
خ  نر تغییرات  باشیم،  داشته  را  رسمی  ارز  خ  نر نوسان 
تورم هزینه زیادی دارد و بهترین سیاست در این شرایط 
خ تورم را تثبیت کنیم و اثر شوک رابطه  این است که نر
خ های ارز کاملا شناور جذب شود.  مبادله، از طریق نر
این رویکرد در برخی از کشورهای توسعه یافته استفاده 
مالی  آسیب پذیری  کشورها  این  که  آنجایی  از  و  شده 

کمتری دارند، نتایج نسبتا خوبی را دریافت کردند.

اقتصادهای  در  منعطف  کامــلا  ارز  خ  نــر سیاست  امــا 
اقتصاد،  کــه  نفت  جمله  از  ــام  ــوادخ م صادرکننده 
آسیب پذیری مالی بیشتری دارد، آثار انقباضی افزایش 
بنابراین  می گذارد،  اثر  کشورها  این  تولید  بر  ارز  خ  نر
خ ارز کاملا منعطف در این کشورها چندان  سیاست نر
موثر نخواهد بود و در کشورهایی مانند ایران که اقتصاد 
به صادرات موادخام و فاقد ارزش  افزوده مانند مس و 
نفت یا محصولاتی که به طور کلی ارزش افزوده چندانی 
ندارند وابسته است، تجربه نشان داده که شوک های 
رابطه مبادله و به طور کلی افزایش قیمت نفت، باعث 
ایجاد چرخه های تجاری می شود که در مورد ایران نیز 

این وضعیت صادق است.
در ایران و دیگر کشورهای صادرکننده نفت و موادخام، 
شاهد بروز بیماری هلندی در صورت افزایش قیمت 
پیدا  افزایش  نفت  قیمت  وقتی  ــود،  ب خواهیم  نفت 
ــی رود،  م ــالا  ب نفتی  ــای  ــده درآم آن  تبع  بــه  و  می کند 
سیاست انبساطی مالی ناشی از فروش ارزهای حاصل 
تقاضای  نتیجه  در  که  می دهد  روی  نفت  ــادرات  ص از 
خ ارز حقیقی کاهش پیدا  خ تورم افزایش و نر داخلی و نر
این  در  که  می ماند  باثبات  اسمی  ارز  خ  نر اما  می کند، 

صورت اقتصاد کشور دچار بیماری هلندی می شود.
از سوی دیگر زمانی که قیمت نفت کاهش پیدا می کند، 
خ تورم افزایش پیدا  خ ارز اسمی و نر شاهد هستیم که نر
خ ارز  می کند، در نهایت با فرض نسبت یکسان برای نر
خ ارز اسمی و تورم افزایش پیدا می کند،  و تورم، وقتی نر
خ ارز حقیقی خواهیم داشت که در  ثبات نسبی برای نر
این صورت صرف ریسک پول داخلی افزایش می یابد، 
بر  انقباضی  فشار  و  داشت  خواهیم  ارزی  تطابق  عدم 

تولید ایجاد می شود. 
بنابراین زمانی که شاهد شوک های منفی قیمت نفت 
آن  گذر  زیاد  سرعت  و  اسمی  ارز  خ  نر جهش  هستیم، 
باعث تشدید فشارهای تورمی می شود و در این صورت 
خ بهره را افزایش تا تورم را کاهش  سیاست گذار اگر نر

دهد، فشار رکودی افزایش خواهد یافت. 
برای  ارز  خ  نر شناورکردن  ایــران  مانند  کشورهایی  در 
خ ارز حقیقی و رابطه مبادله  اینکه همبستگی میان نر
شناور  و  است  پرُریسک  سیاست  یک  دهیم،  کاهش  را 
می تواند  که  است  دولبه  شمشیر  یک  ارز  خ  نر کــردن 

شوک های ناخواسته ای را به اقتصاد ایران وارد کند. 
باید  کنیم  شناور  را  ارز  خ  نر اقتصاد،  در  اگر  بنابراین 
حساب سرمایه باز داشته باشیم و برای اینکه حساب 
سرمایه باز باشد، باید عمق بازارهای مالی افزایش پیدا 
کند که اگر این مسئله روی ندهد، اقتصاد با خطرات 
خ ارز، مشکلات ناشی از عدم  ناشی از نوسانات زیاد نر

تطابق ارزی و مشکلات دیگری روبرو خواهد شد. 
کاهش  ــرای  ب ارز  خ  نــر شناورسازی  با  اســاس،  ایــن  بر 
حالتی  در  حقیقی  ارز  خ  نر مبادله  رابطه  با  وابستگی 
ارتباط  و  باشیم  داشته  کم عمق  مالی  ــای  ــازاره ب که 

خ ارز  اگر نظام نر
انعطاف ناپذیر 
همراه با 
ذخیره سازی 
ارزی داشته 
باشیم در یک 
چارچوب 
کلی شاهد 
هماهنگی 
سیاست های 
پولی و مالی 
خواهیم بود و 
هدف گذاری 
تورم به خوبی 
انجام خواهد 
شد
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محدودی با بازارهای بین المللی داشته باشیم مانند 
شرایط تحریم، هزینه رفاهی ناشی از افزایش نوسانات 
واکنش  در  شناور  ارز  خ  نر و  داشــت  خواهیم  را  تولید 
سیاستی  ابزارهای  به  اتکا  با  تنها  تورمی  فشارهای  به 
خ بهره برای کشورهای صادرکننده موادخام  مانند نر
بازارهای  و  دارنــد  قرار  برونزا  شوک های  معرض  در  که 
مالی توسعه یافته ای ندارند، سیاست مناسبی به نظر 

نمی رسد.
در اقتصادهایی که با شوک های برونزای رابطه مبادله و 
ارتباط نهایی بین بودجه و ترازنامه بانک مرکزی مواجه 
هستند، بدون اعمال سیاست های مالی مناسب که 
بتوان آثار شوک های رابطه مالی را محدود کرد، تثبیت 
مرکزی  بانک  برای  کشورها  این  در  تولید  بر  تورم  خ  نر
بسیار سخت خواهد بود. برای اینکه همبستگی میان 
خ ارز حقیقی و رابطه مبادله و تثبیت داخلی را کاهش  نر
دهیم، اجرای قاعده مالی تراز ساختاری، هدفگذاری 
خ های  تورم و شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی و نر

ارز منعطف در مقایسه با شناور توصیه می شود.  
می شود،  پیشنهاد  کشورها  ایــن  ــرای  ب که  سیاستی 
خ ارز انعطاف پذیر همراه با ذخیره سازی ارزی  نظام نر
است و بهترین راه برای کشورهایی است که وابستگی 
ارز  خ  نر نظام  اگر  ــد.  دارن خام  محصولات  ــادرات  ص به 
انعطاف ناپذیر همراه با ذخیره سازی ارزی داشته باشیم، 
در یک چارچوب کلی شاهد هماهنگی سیاست های 
به  نیز  تــورم  هدف گذاری  و  بود  خواهیم  مالی  و  پولی 

صورت خوبی انجام خواهد شد. 
سیاست مالی بر قواعد تعادل ساختاری در بودجه و 
ما  کشور  در  که  ارزی  ذخیره  صندوق های  شدن  فعال 
است.  استوار  می شود،  نامیده  ملی  توسعه  صندوق 
قاعده مالی و توسعه فعالیت های صندوق توسعه ملی 
دو هدف را برآورده می کند. 1: بعُد چرخه ای سیاست 
ارز  خ  ــر ن ثبات  شاهد   :2 می کند،  پیدا  ــش  کاه مالی 
رونق  دوران  در  ارزی  ذخایر  انباشت  طریق  از  حقیقی 
نفتی و مصرف ذخایر در دوره کاهش درآمدهای نفتی 

خواهیم بود. 
اگر محیط باثباتی در بخش مالی ایجاد کنیم و نوسانات 
تزریق ارز به اقتصاد را محدود کنیم، بانک مرکزی خواهد 
توانست توجه خود را به هدف گذاری تورم معطوف کند 

خ  تا به طور دائم از ابزارهای سیاستی برای واکنش به نر
در  تورم  هدف گذاری  رویکرد،  این  کند.  استفاده  ارز 
برخی از کشورها را آسان کرده، برای مثال شیلی از این 
شوک های  چرخه ای  آثار  کردن  محدود  برای  رویکرد 
ارز  خ  نر کردن  )مصون  ارزی  خ  نر حفظ  و  مبادله  رابطه 
حقیقی از شوک های رابطه مبادله( به خوبی استفاده 

کرده است.

اجرای  و  طراحی  با  مرکزی  بانک 
سیاست تثبیت اقتصادی، کنترل نرخ 
تورم را هدف گذاری کرده و طبق 
قرار  کاهشی  مسیر  در  تورم  آمارها 
گرفته است. تحلیل شما از اجرای 
برای  اقتصادی  تثبیت  سیاست 

دستیابی به کنترل تورم چیست؟
ج شد  سال 97 آمریکا به صورت یک جانبه از برجام خار
و تحریم های ظالمانه شدت پیدا کرد، سال های 99 و 
1400 نیز شاهد شیوع بیماری کرونا و کاهش قیمت نفت 
باعث  اتفاقات  این  همه  بودیم.  جهانی  بازارهای  در 
لحاظ  از  کشور  در  دسترس  قابل  ارزی  منابع  که  شد 
کمی و کیفی تحت الشعاع قرار بگیرد، از سوی دیگر جو 
روانی منفی که بر اقتصاد کشور حاکم بود موجب ایجاد 
انتظارات تورمی شد که شاهد نوسانات شدید در بازار ارز 
و به تبع آن در سایر بازارها و دارایی های مالی و فیزیکی 
و  نااطمینانی   ،1401 سال  اواخــر  در  مثال  برای  بودیم. 
جو روانی شکل گرفت که ناشی از انتشار اخبار منفی 
برجام،  احیای  مذاکرات  ــوردن  خ بن بست  به  بــرای 
تحریم های جدید علیه افراد مختلف و ... بود و موجب 
تحریک عامل انتظارات در فعالان اقتصادی و به تبع آن 

خروج سرمایه از کشور در قالب ارز شد.
طی سال گذشته و ماه های سپری شده از سال 1402، 
بودیم،  جهانی  اقتصاد  شرایط  تدریجی  بهبود  شاهد 
اگرچه جنگ اوکراین اقتصاد جهانی را تا حدودی تحت 
تاثیر قرار داده بود، اما با گذشت زمان، بحران مدیریت 
در  و  کرد  پیدا  بهبود  جهان  در  اقتصاد  شرایط  و  شد 
نهایت متغیرهای بنیادین اقتصاد و تجارت خارجی در 

سطح بین الملل وضعیت مناسبی را نشان می دهد. 
خ ارز از تحولات سیاسی،  با توجه به تاثیرپذیری بالای نر

بــــــرش

ــب اقتصاد ایران نیست خ ارز شناور مناس نر
خ  نر مانند  سیاستی  ابزارهای  به  اتکا  با  تنها  تورمی  فشارهای  به  واکنش  در  شناور  ارز  خ  نر
و  دارند  قرار  برونزا  شوک های  معرض  در  که  خام  مواد  صادرکننده  کشورهای  برای  بهره 

بازارهای مالی توسعه یافته ای ندارند، سیاست مناسبی به نظر نمی رسد.

ضریب تغییرات 
خ دلار از  نر

19.5 درصد 
در سال 1401 

به 3.2 درصد 
در شش ماهه 

امسال رسیده 
که نشان دهنده 

برقراری ثبات 
در بازار ارز است
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انتظاری  و  روانــی  عوامل  و  می شود  منتشر  که  اخباری 
ناشی از بروز نااطمینانی در وضعیت فعلی و آتی منابع 
و مصارف ارزی کشور، نقش بانک مرکزی در جهت  دهی 
همین  در  است.  مهم  بسیار  ارز  خ  نر حرکت  مسیر  به 
رابطه باید سه نکته را برای محورهای سیاست تثبیت 
بانک مرکزی در نظر گرفت: 1. کنترل رشد نقدینگی 2. 
پیش بینی پذیر کردن اقتصاد و بازار ارز 3. بازنگری در 

مقررات، با توجه به قانون جدید بانک مرکزی.
در دوره مدیریت جدید بانک مرکزی شاهد هستیم که 
در راستای تثبیت بازار ارز، اتفاقاتی افتاد که در وهله اول 
مقرر شد تا در بازار حواله ارز نرخی متناسب با شرایط 
و واقعیت های اقتصادی کشور تعیین شود و برای یک 
دوره مشخص نیازهای واقعی اقتصادی در حوزه تولید 
و سرمایه گذاری بنگاه های داخلی و نیز کالاهای مصرفی 
خ پاسخ داده شود. بر این  و ضروری خانوارها با این نر
اساس، تلاش بانک مرکزی در چارچوب سیاست های 
ارزی،  مصارف  کنترل  ــوزه  ح سه  به  اقتصادی  تثبیت 
افزایش منابع ارزی قابل دسترس در قالب استفاده از 
ح تثبیت اقتصادی و بهبود انتظارات آحاد جامعه از  طر

طریق پیش بینی پذیر کردن اقتصاد بود. 
در  و  اقتصاد  کردن  پیش بینی پذیر  برای  مرکزی  بانک 
تثبیت،  سیاست  اجــرای  طریق  از  تورم  کنترل  نهایت 
بخش های  که  دارد  ــرا  اج ــت  دس در  را  برنامه هایی 
صمت،  ــای  ــه ه ــان ــخ وزارت جمله  از  ــت  دولـ مختلف 
و  اقتصادی  امور  پزشکی،  آموزش  و  درمان  بهداشت، 
دارایی و سایر مجموعه ها باید همکاری داشته باشند تا 
بانک مرکزی بتواند این تدابیر را اجرایی کند. از جمله 
می توان  است  آن  دنبال  به  مرکزی  بانک  که  تدابیری 
به تعامل مستمر با دستگاه های متولی فعالیت های 
صادراتی و صادرکنندگان عمده، همکاری و هماهنگی 
بهداشت،  جهادکشاورزی،  صمت،  وزارتخانه های  با 
نقشه  بین  سازگاری  جهت  پزشکی  ــوزش  آم و  ــان  درم
و  تخصیص  کمیته  قــالــب  در  کــشــور  تــجــاری  و  ارزی 
در  مختلف  بخش های  بین  هماهنگی  )اگر  ارز  تامین 
باشد،  داشته  وجود  ارز  تامین  و  تخصیص  حوزه های 

مطمئنا بسیاری از مشکلات حل خواهد شد، بسیاری 

از ناترازی ها ناشی از ناهماهنگی بین تامین و تخصیص 

ارز است(، کنترل مصارف ارزی از طریق کمیته تخصیص 

منابع  و  مصارف  بر  نظارت  رویکرد  تغییر  و  ارز  تامین  و 
ارزی کشور اشاره کرد. بر این اساس به جای اینکه بعد 
از تخصیص منابع به افراد بر روند کار آنها نظارت کنیم، 

نظارت پیشین را در دستور کار قرار دهیم.
است  لازم  کــه  مــرکــزی  بانک  فعالیت های  دیگر  از 
بخش های مختلف به آن کمک کنند و حتی پیشنهاد 
پیگیری  ــود،  ش محول  دیگر  بخش های  به  می شود 
اقتصادی  چرخه  به  ــادرات  ص از  حاصل  ارز  بازگشت 
بازگشت  زمــان  کاهش  رابطه  همین  در  اســت.  کشور 
روز  به 80  روز  از 125  پتروشیمی  صــادرات  از  حاصل  ارز 

دارد  نظر  در  مرکزی  بانک  که  است  این  دهنده  نشان 
سیاست های تثبیت را به نحو احسن اجرا کند. اما به 
نظر می رسد بخشی از این فعالیت ها جزء وظایف بانک 
مرکزی نیست و باید دستگاه های دیگر به این بخش 
کمک کنند و مسئولیت ها را بپذیرند. از سوی دیگر لازمه 
تعامل مستمر بانک مرکزی با دستگاه های متولی نیز 
اختیارات این دستگاه ها است تا بتوانند تکالیف محوله 
را به خوبی انجام دهند. به عنوان مثال برای درخواست 
صادرکنندگان برای تنوع بخشی به روش های بازگشت 
در  باید  درخــواســت هــا  ــن  ای صـــادرات،  از  حاصل  ارز 
وزارتخانه دیگری مورد بررسی قرار بگیرد و تصمیم گیری 
شود. حجم بالای وظایف بانک مرکزی در حوزه پولی و 
ارزی وظایفی را که به بانک مرکزی محول شده، با چالش 
روبرو خواهد کرد. این هماهنگی و تعامل ها در راستای 
ممکن  حد  تا  را  مرکزی  بانک  مسئولیت  که  است  این 
کاهش داده تا وظیفه سیاست گذاری  را با قدرت بالاتری 

انجام دهد.
است،  مفید  بسیار  که  مرکزی  بانک  تدابیر  دیگر  از 
جلوگیری از ایجاد درخواست های غیرواقعی ارز برای 
حساب  در  ارز  مبلغ  ریالی  معادل  که  اســت  واردات 
متقاضی نزد بانک عامل را مسدود می کند که می تواند 
نیستند  واقعی  که  ــازاد  م سفارش های  ثبت  حدی  تا 
هزینه های  سفارش  ثبت  انجام  زیرا  کند،  مدیریت  را 
بسیار پایینی دارد و همه افراد می توانند به راحتی ثبت 
روانی  لحاظ  از  سفارش  ثبت  و  دهند  انجام  سفارش 

می تواند فشار بر منابع ارزی را افزایش دهد.
بانک مرکزی در کنار این فعالیت ها عرضه ارز از طریق 
بهره گیری از ظرفیت سایر کشورها مانند چین، امارات 
و همچنین خطوط اعتباری را تقویت می کند. سفر اخیر 
رئیس کل بانک مرکزی به روسیه و خط اعتباری که این 
کشور به ایران داد، در راستای همین فعالیت است که 
در یکی دو سال اخیر به خصوص در چند ماهه گذشته، 
فعالیت بانک مرکزی در حوزه دیپلماسی منطقه ای در 

حوزه پولی و ارزی افزایش پیدا کرده است. 
سیاست تثبیت هر چند در ابتدای راه است، اما اثرات 
خود را گذاشته است، برای مثال در شش ماهه نخست 
غیررسمی  ــازار  ب در  دلار  خ  نر تغییرات  ضریب  امسال 
حدود 3.2 درصد بود که در سال 1401 این ضریب 19.5 
درصد بوده که این کاهش نشان دهنده این است که 

ثبات در بازار ارز در نیمه اول امسال برقرار شده است. 
حواله  بخش های  در  رسمی  بــازار  در  ارز  خ  نر طرفی  از 
اقتصاد  اساسی  نیازهای  تامین کننده  که  اسکناس  و 
هستند، به ثبات و آرامش رسیده است و برخی اوقات 
ضریب  هستیم.  نیما  سامانه  در  عرضه  ــازاد  م شاهد 
خ فروش حواله دلار در سامانه نیما از ابتدای  تغییرات نر
سال 1401 تا نهم اسفند همان سال 6 درصد بوده که پس 
از راه انــدازی مرکز مبادله ارز و طلای ایــران در اسفند 
خ فروش حواله دلار در سامانه  1401، ضریب تغییرات نر

کاهش زمان 
بازگشت 
ارز حاصل 
از صادرات 
پتروشیمی از 
125 روز به 80 روز 
نشان دهنده 
این است که 
بانک مرکزی 
در نظر دارد 
سیاست های 
تثبیت را به نحو 
احسن اجرا کند
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معاملات ارز از 9 اسفند 1401 تا پایان شهریور 1402 به 1.5 
خ فروش حواله برای  درصد کاهش پیدا کرده است. نر
 700 و  هزار   37 حدود  نیز  غیراساسی  کالاهای  واردات 
تومان تثبیت می شود که در مجموع شواهد حکایت 
از ثبات در بازار ارز دارد که این ثبات به پیش بینی پذیر 
انجام  اقدامات  چند  هر  می کند،  کمک  ــازار  ب کــردن 
شده کافی نیست، ولی به نظر می رسد مسیری که بانک 
مرکزی در راستای سیاست تثبیت طی می کند، مسیر 
درستی است و باید منتظر باشیم وقتی در بازار ارز ثبات 
و آرامش داریم، در سایر بازارها نیز تثبیت داشته باشیم 
و تورم در بازارها کنترل شود و به سمت کاهش قیمت 
در سایر بازارها مانند طلا، مسکن و خودرو نیز حرکت 

کنیم.

یکی از ابزارهای مهم بانک مرکزی 
ایران برای مهار تورم از مسیر سیاست 
رشد  کنترل  اقتصادی،  تثبیت 
نقدینگی است. این ابزار را در تحقق 
موثر  میزان  چه  تا  تورمی  اهــداف 

می دانید؟
درصد  به 26  درصد  بالای 40  از  نقدینگی  رشد  سرعت 
کاهش یافته است، از سویی بانک مرکزی قصد دارد با 
خ تورم را کنترل  استفاده از سیاست تثبیت اقتصادی، نر
به  را  نقدینگی  و  تورم  معلولی  و  علت  رابطه  باید  کند. 
یک رابطه طرفینی تبدیل کنیم و مهم نیست که علت 
طریق  از  که  است  مهم  نقدینگی.  علت،  یا  باشد  تورم 
ابزارهایی که داریم از مسیر سیاست تثبیت اقتصادی، 
از  یکی  کنیم.  محقق  را  دولــت  و  مرکزی  بانک  اهــداف 
محورهای اصلی سیاست تثبیت، کنترل رشد نقدینگی 
است، برخی اعتقاد دارند که نقدینگی به عنوان متغیر 

اصلی و بنیادی موثر بر تورم است. 
بانک مرکزی برای رسیدن به این هدف اقداماتی انجام 
داده از جمله کنترل خلق پول بانکی از طریق تنظیم 
هدایت  بانک ها،  ترازنامه  رشد  کنترل  جدی  اعمال  و 
خ سیاستی و در  خ سود در بــازار بین بانکی حول نر نر
خ سود بازار و افزایش نسبت سپرده  محدوده دالان نر
از  درصد،  نیم  میزان  به  بانکی  شبکه  سطح  در  قانونی 
کنترل  بــرای  مرکزی  بانک  که  است  اقداماتی  جمله 

نقدینگی در ماه های اخیر انجام داده است. 
نقدینگی  ــد  رش ــده  ش موجب  ــات  ــدام اق ــن  ای نتیجه 
به  نسبت  که  برسد  درصد   31.1 به   1401 سال  پایان  در 
نشان  و  داشته  محسوسی  کاهش  نیز  قبل  دهه های 
می دهد برنامه های پولی تنظیم شده با احتمال زیاد 
به اهداف می   رسد. تا پایان آبان 1402 نیز رشد نقدینگی 
26.2 درصد بوده که پیش بینی می شود که با ادامه این 

روند تا پایان سال به 25 درصد برسیم.
رشد  کنترل  زمینه  در  مــرکــزی  بــانــک  کــه  اقــدامــاتــی 
نقدینگی انجام داده، به قبل از اجرای سیاست تثبیت 

اقتصادی و بعد از آن تقسیم می شود. بر اساس آمارهای 
بهای  شاخص  نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر مرکزی،  بانک 
که  بود  درصــد   42 حــدود   1401 اسفند  در  تولیدکننده 
اولیه  مواد  قیمت  افزایش  و  ارز  بــازار  تحولات  از  ناشی 

وارداتی بوده است.
بانک  توسط   1402 سال  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
موجب  که  داد  روی  ارز  ــازار  ب در  ثبات  و  ــاز  آغ مرکزی 
تورم  کاهش  و  ارز  خ  نر افزایش  شدن  پیش بینی  پذیر 
نقطه به نقطه شاخص قیمت تولیدکننده نیز شد و از 
42 درصد به 32.4 درصد در ماه شهریور رسید. وقتی 
این شاخص کاهش پیدا می کند، می توانیم تاثیر آن را 
بر شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی شاهد باشیم 
که در این صورت می توان امیدوار بود تورم نقطه به نقطه 
شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی نیز کاهش پیدا 

کند. 

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

این خصوص چیست؟
برخی اظهار می کنند که دولت سیزدهم برای کاهش 
اینکه  یا  گرفته،  پیش  در  را  رکودی  سیاست های  تورم 
ندارد،  انقباضی  سیاست های  اجــرای  جز  به  ــاره ای  چ
بر اساس علم اقتصاد، تورم و بیکاری با یکدیگر رابطه 
عکس دارند و طبق منحنی فیلیپس در صورتی که تورم 
کاهش  صورت  در  و  کاهش  بیکاری  کند،  پیدا  افزایش 
تورم، بیکاری افزایش پیدا می کند که ناشی از اجرای 

سیاست های پولی و مالی است. 
زمانی  اقتصادی  رکــود  اقتصاد،  علم  تئوری  اســاس  بر 
بیکاری  افزایش  تولید،  کاهش  شاهد  که  می دهد  خ  ر
دوره  چند  برای  اقتصادی  رشد  نزولی  سیر  استمرار  و 
متوالی باشیم، آمارهای اقتصادی کشور رکود را نشان 
نمی  دهد که بانک مرکزی تلاش کرده با همکاری سایر 
بخش ها با بحران رکود و تورم به صورت همزمان مقابله 

کند.
برخی اعتقاد دارند که یا باید تورم را فدای رکود یا رکود 
را فدای تورم کرد که در سایر کشورها کنترل تورم باعث 
تشدید رکود در اقتصاد می شود، اما به دلیل اینکه در 
دارد،  وجود  زیادی  نشده  استفاده  ظرفیت های  ایران 
و  شده  انجام  اقدامات  با  داد.  نخواهد  روی  اتفاق  این 
اثرگذاری نقدینگی بر روی تورم، کمترین رکود به اقتصاد 

کشور وارد شده است. 
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کاهش تورم انکارناپذیر نیست. باید در نظر داشته باشیم 
که در کاهش تورم، انتظارات تورمی و ایجاد ثبات نسبی 
سیاست  تاثیر  تحت  میزان  چه  مختلف  بازارهای  در 
دیپلماسی  تاثیر  تحت  میزان  چه  یا  دولت،  اقتصادی 

اقتصادی است؟ 
اگر به عامل سیاست اقتصادی دولت تاکید کنیم، این 
تصور پیش می آید که دولت تمام ابزارهای لازم را برای 
مقابله با تورم، حتی در شرایط تداوم تشدید تحریم در 
طبق  توانسته  دولت  اگر  اســاس،  این  بر  دارد،  اختیار 
عملکرد اقتصادی خود، تورم نقطه به نقطه تولیدکننده 
را کاهش دهد، پس قادر خواهد بود تورم نقطه به نقطه 
مصرف کننده را نیز کاهش دهد و در نهایت تورم را کنترل 

کند و کاهش دهد. 
سیاست های  از  ناشی  را  ــورم  ت کاهــش  که  صورتی  در 
تنظیم  چگونگی  بــدانــیــم،  اقــتــصــادی  دیپلماسی 
تورم  کنترل  ــرای  ب ــت  دول آینده  پولی  سیاست های 
از  شرایطی  هر  در  که  تصور  این  و  دارد  ــادی  زی اهمیت 
قیمت ها  ثبات  به  می توان  تحریم ها  و  خارجی  روابط 

دسترسی پیدا کرد، تصور درستی نخواهد بود. 
هر چند ناکافی، اما در طول یک سال گذشته انضباط 
تا  و  شده  محقق  تثبیت  سیاست های  طریق  از  پولی 
حدی توانسته روند فزاینده تورم را مهار کند، اما عامل 
که  است  این  شود  توجه  آن  به  باید  که  مهمی  بسیار 
انتظارات تورمی باید مدیریت شود، تا تورم نیز به تبع آن 
کاهش پیدا کند.  در شرایط اقتصاد کشور اولویت دادن 
به کاهش تورم و استمرار دادن به کاهش آن به تنهایی 
برای خروج از رکود کافی نیست، با وجود اینکه کاهش 
رکود  از  خروج  برای  لازم  شرط  تورمی  انتظارات  و  تورم 
است، اما کافی نیست و همراه آن باید نگاه دولت و بانک 

مرکزی به شکاف تولید نیز باشد. 
بر اساس مطالعات اقتصادی، یکی از شاخص هایی که 
برای درجه نااطمینانی محیط اقتصاد کلان کشور مورد 
استفاده قرار می گیرد، نوسانات تورم است. وقتی یک 
اقتصادی با تورم بالا روبرو باشد، این تورم با نوسانات هم 
همراه است و میانگین تورم با میزان نوسانات آن رابطه 
نشان  گذشته  سال  در 40  تورم  بررسی  دارد.   مستقیم 
می دهد که به غیر از چند سال، با تورم دو رقمی بالا و 
نشان دهنده  که  بودیم  مواجه  زیاد  نوسانات  با  همراه 
باید  و  است  ــران  ای کلان  اقتصاد  محیط  در  بی ثباتی 
سیاست هایی را اتخاذ کرد که این بی ثباتی به حداقل 
خود برسد. در فضای بی ثبات اقتصادی، پیش بینی 
پذیری امکان پذیر نیست و تصمیمات بلندمدت مانند 
سرمایه گذاری عقب می افتد و بنگاه ها درگیر تصمیم 

کوتاه مدت می شوند. 
کاهش تورم شرط لازم برای رونق اقتصادی است و بدون 
امکان  نشود،  عمیق  رکود  که  آستانه ای  تا  تورم  کاهش 
خروج از رکود نیست. از سوی دیگر اصرار بر کاهش تورم 
بدون توجه به شکاف تولید، مشکل را حل نمی کند، 

که  است  این  تورمی  رکــود  وضعیت  پیچیدگی  اتفاقا 
بتواند  هم  با  را  متعارف  حالت  دو  چگونه  سیاستگذار 

مدیریت کند. 
ــرای  ب سیاستگذار  ــادی،  ــص ــت اق ــات  ــی ادب ــاس  اسـ ــر  ب
جلوگیری از کاهش تولید و تعمیق رکود، کاهش تورم 
در  اما  می کند،  هدفگذاری  میان مدت  در  را  تدریجی 
این میان باید توجه داشت با چه سطحی از تورم روبرو 
است،  پایین  تــورم  خ  نر که  اقتصادهایی  در  هستیم. 
کاهش شدید آن منجر به تعمیق رکود می شود، ولی در 
اقتصادی مانند ایران که تجربه تورم های بسیار بالایی 
تا  را  تــورم  کوتاه مدت،   

ً
نسبتا دوره  در  می توان  دارد  را 

آستانه ای که موجب افزایش رکود نشود، کاهش داد تا 
خ تورم در یک دامنه کنترل پذیر، آن را به  با قرار گرفتن نر
سمت تک رقمی شدن در میان مدت سوق داد. در این 
دنبال  را  تورم  کاهش  برنامه  دولت  که  همچنان  روش 
می کند، باید برنامه خروج از رکود را نیز اجرا کند و هر دو 
سیاست لازم و ملزوم یکدیگر هستند و اولویت بندی 
بین آنها وجود ندارد و باید همواره بین دو هدف کاهش 
داشته  وجــود  سازگاری  ــورم،  ت کاهش  و  تولید  شکاف 
باشد.  مسیر زمان تورم باید به صورتی باشد که فضای 
باثبات و اطمینان بخشی را به اقتصاد کشور حاکم کند 
و بانک مرکزی نیز باید در تعیین آن شکاف تولید را مورد 
توجه قرار دهد. در ادبیات اقتصادی پولی به این روش، 
روش هدف گذاری تورم انعطاف پذیر می گویند یعنی 
در هر صورت شکاف تولید و رکود اقتصادی نباید بیشتر 
می کنند  تعیین  تورم  برای  که  هدفی  بنابراین  شود، 
میان مدت  در  که  می دهد  اجازه  و  است  انعطاف پذیر 

تورم مورد هدف محقق شود. 
سیاست  اجرای  تورم،  کنترل  برای  مرکزی  بانک  ابزار 
پولی است و این بانک باید بررسی کند که آیا با اجرای 
سیاست های پولی خود می تواند تورم را به کمتر از 20 
درصد برساند و در نهایت آن را تک رقمی کند؟، برای این 

کار لازم است که فعالیت های کارشناسی انجام شود.
وضعیت یک سال گذشته نشان می دهد که عملکرد 
در  شود  تلاش  باید  و  است  تعیین کننده  بسیار  تــورم 
میان مدت هدف تورمی مورد نظر محقق شود، بر این 
اساس نتیجه می گیریم که تورم های بالا به نفع تولید و 
سرمایه گذاری نیست و هرگونه سیاست انبساطی که 
منجر به افزایش تورم مورد انتظار شود، باید با سیاست 
به سمت عرضه که در برنامه های خروج از رکود است، 
خنثی شود. بنابراین باید دید برنامه دولت برای خروج 

غیرتورمی از رکود چیست؟
چهار عامل مهم تولیدی نقش تعیین کننده در تولید 
خ  خ سود بانکی، نر دارند که عبارتند از قیمت انرژی، نر
خ ارز که این قیمت ها در اقتصاد ایران به  دستمزد و نر
صورت معمول توسط دولت تعیین می شوند و همیشه 
با تعدیل آنها براساس بخشی از تورم های انباشته شده 
گذشته شاهد هستیم که قیمت ها روند افزایشی پیدا 

در سایر کشورها 
کنترل تورم 
باعث تشدید 
رکود در اقتصاد 
 می شود

 اما به دلیل 
اینکه در ایران 
ظرفیت های 
استفاده نشده 
زیادی وجود 
دارد، این اتفاق 
روی نخواهد داد
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عوامل  اسمی  قیمت  که  است  حالی  در  این  می کند. 
خ  تولید با کاهش تورم، کاهش پیدا نمی کند و تنها با نر
سود بانکی امکان پذیر است، بر این اساس زمانی که 
خ تورم پیدا کند  بانک مرکزی اطمینان از روند کاهشی نر
خ سود اسمی  خ سود حقیقی را مثبت نگه دارد، نر و نر
روند کاهشی پیدا می کند که این سیاست می تواند در 
کاهش هزینه های تولید، خروج از رکود و تخصیص بهتر 

منابع اعتباری بانک ها موثر باشد.
برای قیمت نسبی انرژی نیز باید به برنامه هدفمندی 
یارانه ها توجه کرد، از سوی دیگر شاخص بندی دستمزد 
در ایران ناقص است و هنوز نتوانسته تورم های گذشته 
را پوشش دهد که شاهد هستیم دولت هر سال برای 
خ دستمزد با کارفرمایان توافق می کند. برای  افزایش نر
خ ارز نیز سیاست های بانک مرکزی در جهت تثبیت  نر
خ ارز است و با فعالیت بانک مرکزی در راستای این  نر
سیاست به سمت تک نرخی کردن ارز حرکت خواهد 
کرد و در میان مدت این اتفاق احتمالا روی خواهد داد 

و تعدیلاتی را بانک مرکزی انجام خواهد داد. 

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

دستیابی به کنترل تورم، موافقید؟
در  تعادل  عدم  عامل  چهار  در  بانک ها  ناترازی  ریشه 
دارایی و بدهی، عدم تعادل درآمد - هزینه، عدم تطابق 
خ  در سررسید و ناترازی خُرد بانک ها است. شکاف نر
تورم نسبت به سود بانکی، عدم انگیزه بدهکاران برای 
بازپرداخت تسهیلات و درصد بالای سپرده های هزینه زا 
در شبکه بانکی در مقایسه با اقتصاد جهانی، از جمله 

علل ناترازی بانک ها است. 
نیازمند  کنیم،  ــع  رف را  بانک ها  ــرازی  ــات ن اینکه  ــرای  ب
بانک ها  ــرازی  ــات ن تعدیل  جهت  و  هستیم  الزاماتی 
خ سود تسهیلات  پیش شرط هایی مانند تعادل در نر
پروژه ها،  بازدهی  مربوطه،  اقتصادی  بخش  متناسب 
سمی،  دارایــی هــای  تکلیف  تعیین  اصــلاح  و  بازبینی 
بهادار،  اوراق  به  بانک ها  غیرمولد  دارایی های  تبدیل 
جــاری  تسهیلات  مــولــدســازی  ظرفیت  از  اســتــفــاده 
بانک ها، استقرار نظام متمرکز اعتبارسنجی و ارزیابی و 
ح ها و بازنگری در مدل کسب وکار متناسب  نظارت بر طر

با ظرفیت هر یک از بانک ها نیاز است. 
ناترازی  بــروز  عامل  مهم ترین  که  گرفت  نظر  در  باید 
بانک ها، ناکارآمدی سیستم اطلاعات مدیریت بانک ها 
و انحراف تسهیلات مولد به بخش های غیرمولد است 
که به دلیل اینکه تسهیلات به بخش های غیرمولد داده 
وام گیرندگان  اهلیت  و  ارزیابی ها  بخش  در  می شود، 
دقت کافی انجام نمی شود که ریسک عدم بازپرداخت 
مطالبات  افزایش  موجب  که  می دهد  افزایش  را  وام 

معوق بانک ها و ناترازی آنها می شود.

کنند،  وصول  را  خود  مطالبات  نتوانند  بانک ها  وقتی 
غیرمتشکل  بازارهای  وارد  خود  تعهدات  انجام  برای 
می شوند که این بازارها از مصادیق سفته بازی و دوری 
و  ــا  وام ه وقتی  ــت.  اس اقتصاد  واقعی  مالی  بخش  از 
اعتبارات بانکی از فعالیت های تولیدی به بخش های 
توزیع  ــت  ران ــع  واق در  مــی شــود،  هدایت  غیرتولیدی 
می شود و اعتبارات در مسیر رانت قرار می گیرد و به نام 
ج  خر سفته بازی  مسیر  در  که  می شود  داده  وام  تولید 

می شود.
بازارهای  نقدینگی  حجم  افزایش  موجب  رونــد  این 
غیرمتشکل می شود، اگر افزایش حجم نقدینگی همراه 
سطح  سرعت  باشد،  پول  گــردش  سرعت  افزایش  با 

عمومی قیمت ها را بالا برده و تورم را تشدید می کند. 
یکی  ناترازی  این  باشند،  ناتراز  بانک ها  که  صورتی  در 
خود  به  خود  صورت  به  و  است  بودجه  کسری  دلایل  از 
و به تدریج از طریق افزایش حجم نقدینگی به همراه 
سرعت گردش پول باعث می شود که سطح عمومی 

قیمت ها بالا برود.
بودجه های  تصویب  رونــد  در  که  داشــت  نظر  در  باید 
از  و  شود  تصویب  متوازن  صــورت  به  بودجه  سالیانه، 
دست اندازی ها برای جبران کسری بودجه جلوگیری 

شود. 
اگر استقراض از بانک مرکزی خط قرمز باشد، با در نظر 
گرفتن این نکته که بخشی از بانک ها دولتی هستند و 
اضافه  طریق  از  دولت  می کشند،  را  مرکزی  بانک  جور 
برداشت از بانک ها تامین مالی خواهد کرد. در نهایت 
بدهکار  مرکزی  بانک  به  بانک ها  و  بانک ها  به  دولــت 
و  پولی  پایه  افزایش  موجب  بدهی  این  که  می شوند 
ورود پول داغ به چرخه پولی کشور می شود که به کمک 
نقدینگی  حجم  بر  بانک ها،  توسط  پول  خلق  قدرت 
معادل چند برابر افزایش پایه پولی می افزاید و تورم را 

تحمیل می کند.
برنده اصلی تورم افرادی هستند که وام بانکی دریافت 
کردند و بازندگان آن نیز عموم مصرف کنندگان با درآمد 
کاهش  با  که  هستند  باارزش  دارایی های  فاقد  و  ثابت 
ارزش پول، قدرت خرید آنها در مقایسه با تورم به شدت 
کاهش پیدا می کند و روز به روز قدرت خرید آنها پایین 
می آید.  در بسته 10 بندی دولت برای مهار تورم بیشترین 
تمرکز بر بخش بانکی کشور و رفع مشکلات این حوزه 
است، اگر ناترازی بانک ها را کاهش دهیم، گام بلندی 
اقتصاد  شــورای  در  آنچه  برداشته ایم.  تورم  مهار  برای 
برای  تمرکز  شده  ح  مطر تولید  رشد  و  تورم  مهار  برای 
ناترازی سیستم بانکی برای مقابله با تورم است تا جلوی 

بانک هایی که اضافه برداشت داشتند، گرفته شود. 
از دیگر مفاد بسته 10 بندی دولت برای مهار تورم، رفع 
و کاهش ناترازی های ارزی برای منابع و مصارف ارزی و 
تقاضای ارز و مدیریت ارز است؛ به این صورت که منابع 
ارزی باید به صورت کامل به کشور بازگردند. در این بسته 

کاهش تورم 
شرط لازم برای 
رونق اقتصادی 

است و بدون 
کاهش تورم تا 
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مقابله با رشد پایه پولی نیز تعریف شده تا جلوی رشد 
نقدینگی و پایه پولی در کشور گرفته شود. 

از جمله مواردی نیز که برای مهار تورم در بخش بانکی 
در نظر گرفته شده، تصویب مالیات بر درآمد اشخاص، 
کاهش  ــرای  ب تــلاش  مالی،  تامین  جدید  روش هـــای 
تعهدات دولت به بانک مرکزی و تعیین تکلیف انحلال 

بانک های ناتراز است.
در مفاد بانکی این بسته دولت، برنامه کنترل ترازنامه 
بانک ها،  در  دولــت  سرمایه  افزایش  بانکی،  سیستم 
مقابله با انحرافات ارزی و تلاش برای صادرات غیرنفتی، 
جذب فاینانس و تامین مالی پروژه ها از طریق انتشار 
شورای  تصویب  به  و  شده  تصویب  ارزی  سپرده  گواهی 
اقتصاد نیز رسیده که اجرای آن می تواند تا حدی تورم 
را مهار کند.  با روی کار آمدن دولت سیزدهم بارها حل 
و  دولتمردان  توسط  اقتصادی  ناترازی های  مشکل 
هفتم  برنامه  در  و  شده  ح  مطر اقتصادی  کارشناسان 
توسعه نیز به چگونگی حل ناترازی ها در حوزه انرژی، 

بودجه و  نظام بانکی پرداخته شده است. 
اضافه  و  بانکی  نظام  ــرازی  ــات ن نــاتــرازی،  مهم ترین 
ــت بــاعــث رشد  ــرداش ــه ب ــاف ــا اســت و اض ــت ه ــرداش ب
اقتصاد  در  ــورم  ت پیش  از  بیش  افــزایــش  و  نقدینگی 
می شود، اضافه برداشت بانک ها به این معنی است که 
نظام بانکی اجازه برداشت وجه و تراکنش بانکی را در 
زمانی صادر می کند که آن حساب فاقد وجه کافی برای 
پوشش برداشت باشد و حاصل این عملکرد چاپ پول 
خ تورم  و رشد نقدینگی است که به طور مستقیم بر نر
تاثیر می گذارد. در برنامه هفتم توسعه بسته ای به نام 
اصلاح نظام بانکی داریم که در آن تکلیف دستگاه های 
متولی به ویژه بانک مرکزی مشخص شده تا این بانک 

در خصوص ناترازی بانک ها تصمیم گیری کند. 
مرکزی  بانک  از  بانک ها  برخی  برداشت  اضافه  حجم 
به  مرکزی  بانک  مسئولان  بارها  و  نیست  قبول  قابل 
این مسئله تاکید کردند و طبق گفته رئیس کل بانک 
مرکزی، بانک های ناتراز مشمول قاعده و فرآیند گزیر 
ناتراز  کشور  بانکی  شبکه  که  صورتی  در  شد،  خواهند 
باشد، نمی توان سیاست های کنترل تورم را به درستی و 

به صورت موثر در کشور اجرایی کرد.
علت ناترازی بانک ها این است که بانک ها به جای اینکه 
دارایی های  دنبال  باشند،  مولد  دارایی های  دنبال  به 
را  بانک ها  ــرازی  ــات ن اینکه  ــرای  ب و  هستند  غیرمولد 
تبدیل  و  سرمایه  افزایش  جز  به  چـــاره ای  کنیم،  رفــع 

دارایی های غیرمولد به مولد نداریم. 
مولد  دارایی های  جای  به  غیرمولد  دارایی های  وقتی 
حوزه های  در  بیشتر  ــا  وام ه و  می شود  گرفته  نظر  در 
افزایش  سفته بازی  می شود،  داده  تخصیص  غیرمولد 
پیدا می کند که در مورد این وام ها به اهلیت ها توجهی 
نمی شود و به بازپرداخت وام ها دقت زیادی نمی کنند، 
باشد،  داشته  ــود  وج مشکل  بــازپــرداخــت  در  وقتی 

بانک ها نمی توانند به تعهدات خود برای سپرده گذاران 
عمل کنند و دچار ناترازی می شوند و این مشکل در 40 

سال گذشته بر کشور حاکم بوده است.
سرانجام بانک ها برای رفع ناترازی خود به بانک مرکزی 
متوسل می شوند که افزایش خلق پول و پول داغ را در 
پی دارد و نتیجه ای جز تورم در اقتصاد کشور نخواهد 
و  ــد  ــادی دارن زی مطالبات  ــران  ای داشـــت.  بانک ها در 
بیشترین بدهکاران آنها نیز شرکت ها و نهادهای دولتی 
خود  ابقای  و  تکلیف  رفع  بــرای  نیز  بانک ها  هستند، 
خصوصی  بانک های  می دهند.  انجام  فعالیت هایی 
پاسخگو  خود  سهامداران  به  باید  خود  ناترازی  برای 
باشند، در نتیجه به ذینفعان خود تسهیلات می دهند 
و هر بانک شرکت های چند لایه برای اعطای وام ایجاد 
می کند، به این ترتیب در شرایطی که کشور تورم بالای 
خ 20  40 درصد را تجربه می کند، بانک ها تسهیلات با نر
درصد را به زیرمجموعه های خود می پردازند تا سود 20 
درصدی را کسب کنند چرا که در شرایط تورمی، تورم به 

نفع وام گیرنده و ضرر وام دهنده است. 
در کشور ما هر زمان که بانک ها با کمبود منابع مواجه 
باشند دولت به آنها کمک می کند، برای مثال دولت 
برای موسسات اعتباری غیرمجاز 30 هزار میلیارد تومان 
هزینه کرد، همچنین برای ادغام بانک ها و موسسات 
مواجه  تومانی  میلیارد  ــزار  ه  110 کسری  با  که  نظامی 
بانک ها  ناترازی  کرد.  جبران  را  کسری  دولت  بودند، 
گریبان دولت را گرفته و تزریق پول به بانک ها موجب 
افزایش  را  تورم  که  شده  پولی  پایه  و  نقدینگی  افزایش 
می دهد که این تورم به اقشار مختلف جامعه آسیب 

می رساند. 
در این راستا، بانک مرکزی باید اقداماتی را برای کنترل 
ناترازی بانک ها انجام دهد که نسبت کفایت سرمایه، 
مطالبات  به  ــد  درآم نسبت  دارایــی،  به  بدهی  نسبت 
که  می شود  انجام  دنیا  تمام  در  الــوصــول  مشکوک 
است.  شده  تدوین  مرکزی  بانک  در  آن  دستورالعمل 
بنابراین دولت باید ناترازی بانک ها را از طریق افزایش 
سرمایه و واگذاری دارایی های غیرمولد برطرف کند و 
اگر موفق نشد بانک مرکزی به سوی ادغام و انحلال این 
بانک ها اقدام کند، در این راستا بانک مرکزی فرصتی 
به بانک ها داده تا برای رفع ناترازی خود اقدام کنند که 
اگر بانک مرکزی از اختیارات خود در این زمینه استفاده 

کند، امیدوار هستیم که اتفاق مثبتی روی دهد. 

ارزی  تکانه های  اینکه  به  توجه  با 
اثرگذاری بالایی بر بروز تورم دارد، 
نه  ارز  نرخ  تثبیت  سیاست  اجرای 
به معنای میخکوب شدن، را تا چه 

میزان تاثیرگذار می دانید؟
شوک یا تکانه های ارزی به علت اینکه به صورت ناگهانی 
اتفاق می افتد و از نظم چندانی برخوردار نیست، اولا 

برنده اصلی 
تورم افرادی 
هستند که 
وام بانکی 
دریافت کردند 
و بازندگان 
آن نیز عموم 
مصرف کنندگان 
با درآمد 
ثابت و فاقد 
دارایی های 
باارزش هستند 
که با کاهش 
ارزش پول 
قدرت خرید 
آنها در مقایسه 
با تورم به شدت 
کاهش پیدا 
می کند
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انتظارات را تحت تاثیر قرار می دهد، ثانیا هزینه واردات 
را افزایش می دهد، با توجه به اینکه بسیاری از کالاهای 
طریق  از  اولیه  مــواد  و  ماشین آلات  و  مــردم  نیاز  مــورد 
خ ارز به صورت ناگهانی  واردات تامین می شود، وقتی نر
افزایش پیدا می کند تولید با چالش مواجه می شود که 
در صورت ادامه روند تولید، هزینه های تولید به شدت 
ارز،  تامین  ــرای  ب اینکه  ضمن  می کند،  پیدا  افزایش 

نقدینگی بیشتری نیز مورد نیاز است. 
بنابراین از یک سو برای تامین ارز نیاز به نقدینگی داریم 
بالاتری  هزینه های  با  ارز  اینکه  از  پس  دیگر  سوی  از  و 
وارد کشور شد، کالایی که توسط این ارز تامین شده به 
صورت خواه ناخواه بر قیمت نهایی کالاها اثر می گذارد 
که  داد  خواهد  قــرار  الشعاع  تحت  را  مصرف کننده  و 

خ تورم را رقم می زند. افزایش نر
نیست  ارز  خ  نر شدن  ثابت  معنای  به  ارز  خ  نر تثبیت 
خ ارز تابع متغیرهای  و به معنی این است که تغییر نر
درونزای اقتصاد باشد و تابع متغیرهای برونزا نباشد، 
از سوی دیگر روند افزایش آن منظم و پیش بینی پذیر 
باشد و این پیش بینی پذیری باعث می شود که بتوان 
سیاست تثبیت را به خوبی اجرا کرد و در برابر تکانه های 

ارزی مقاومت داشته باشیم.
ثابت  ارزی  نظام های  که  دارد  وجــود  اقتصادی  بــاور 
عموما به کشورهای کم درآمد و توسعه نیافته و نظام 
اما  دارد،  تعلق  یافته  توسعه  کشورهای  به  شناور 
کرده  ــلام  اع گزارشی  در  پــول  بین المللی  صندوق 
کشورهای  از  بسیاری  در  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست  که 
قرار  استفاده  مورد  یورو  حوزه  جمله  از  یافته،  توسعه 

گرفته است.
برای هدفگذاری دقیق و مبنایی برای رونق تولید در 
اقتصاد نیازمند یک محیط باثبات و سالم اقتصادی 
فعالیت  های  و  سفته بازی  از  را  انگیزه ها  تا  هستیم 
هدایت  دانش بنیان  و  مفید  تولید  و  کار  به  غیرمولد 
در  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س نــیــازهــای  تامین  ــرای  بـ کنیم. 
حوزه های مختلف، تامین ماده اولیه، تامین کالاهای 
انتظارات  کاهش  برای  دیگر  سوی  از  دارو،  و  اساسی 
نوسانات  و  مــداوم  شوک های  از  ارز  خ  نر باید  تورمی 
کاذب مصون شود. تاثیرپذیری و تطبیق قیمت های 

افزایش  به  منجر  تلگرامی  دســتــوری  ارز  با  داخلی 
بنگاه ها  ناکارآمدی  بر  گذاشتن  سرپوش  و  قیمت ها 
می شود و به عدم ثبات در بازار ارز و بی ثباتی اقتصاد 

دامن می زند. 
واقعی  قیمت  تا  کرد  رها  را  ارز  باید  معتقدند  برخی 
را  ارز  رهاسازی  تفکر  که  افــراد  این  کند،  پیدا  را  خود 
قیمت گذاری  ــازی  آزادس پیشنهاد  می کنند،  تجویز 
کالاهای داخلی را نیز دارند که منجر به افزایش قیمت 
کالاها و خدمات در شرایط فعلی می شود. در سالیان 
قیمت گذاری  در  فراوانی  بی نظمی  شاهد  گذشته 
باید  اساسی  کالاهای  قیمت  بنابراین  بودیم،  کالاها 
تثبیت شود، نمی توان به طور روزانه قیمت چند قلم از 
کالاهای اساسی را دچار نوسان کرد و مردم در التهاب 
که  است  این  ــازوکار  س ــاس،  اس این  بر  بگیرند.  قــرار 
خ ارز را پیگیری کنیم تا به عنوان  تثبیت قیمت ها و نر

یک پیش نیاز برای کنترل تورم عمل کند. 
نیز  دیگری  کوتاه مدت  راهکارهای  تورم  کنترل  برای 
مانند مدیریت کنترل وجوه دولت و بانک ها، محدود 
خصوصی  بانک های  برخی  ویــژه  به  بانک ها  کــردن 
برای خلق پول باید انجام شود تا هدایت تسهیلات 
بانکی و فعالیت های سوداگرانه، ضربه  ای به اقتصاد 
خ  کشور وارد نکند.  برای ثبات اقتصادی باید تثبیت نر
سیاست های  و  ملی  پول  ارزش  تقویت  و  حفظ  ارز، 
اعتباری تولیدمحور در دستور کار قرار بگیرد و وظیفه 

بانک مرکزی است که در این زمینه کمک کند. 
خ ارز  در چند ماهه اخیر شاهد بودیم که اگر تثبیت نر
با جدیت مدیریت شود، شاهد ثبات بازارها، کاهش 
انتظارات ریسک و انتظارات تورمی، کاهش تسهیلات 
سفته بازی و فروکش کردن فضای سوداگری خواهیم 
بود، بر این اساس، اگر مهار تورم هدف گذاری شود 
و  شد  خواهد  بــاز  مسیر  اقتصادی  اصلاحات  ــرای  ب
و  شد  خواهد  میسر  ناترازی ها  رفع  برای  برنامه ریزی 
این شرایط باثبات باعث خواهد شد که فشار هزینه در 
سیاست عرضه کاهش پیدا کند و تورم کاهش خواهد 
یافت. اگر بخش تولید نیز با اقداماتی مانند هدایت 
اعتبار و تامین مالی پشتیبانی شود، موجب کاهش 

تورم و رونق تولید خواهد شد.

بــــــرش

خ ارز نیســت تثبیــت ارز به معنای ثابت ماندن نر
ارز  خ  نر تغییر  که  است  این  معنی  به  و  نیست  ارز  خ  نر شدن  ثابت  معنای  به  ارز  خ  نر تثبیت 
روند  دیگر  سوی  از  نباشد،  برونزا  متغیرهای  تابع  و  باشد  اقتصاد  درونزای  متغیرهای  تابع 
افزایش آن منظم و پیش بینی پذیر باشد و این پیش بینی پذیری باعث می شود که بتوان 

سیاست تثبیت را به خوبی اجرا کرد و در برابر تکانه های ارزی مقاومت داشته باشیم.

برای ثبات 
اقتصادی باید 
خ ارز  تثبیت نر

حفظ و تقویت 
ارزش پول ملی 
و سیاست های 

اعتباری 
تولیدمحور در 
دستور کار قرار 

بگیرد
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       اثر بنیادی و به خصوص تقاضای تجاری ارز، خیلی 
بیشتر و جدی تر از هر عامل دیگری است

خ          مدیریت در بخش تقاضا و عرضه ارز، باعث شد تا نر
ارز در آغاز سال میلادی جدید افزایش نیابد

 بانک مرکزی 
باید یک کریدور 
خ ارز  برای نر
معرفی کند و 
به آن کریدور 
متعهد باشد 
خ  و نباید نر
ارز را حتی در 
بازار غیر رسمی 
کاهش دهد

به  حاضر  ــال  ح در  کــه  ــت  اس ــن  ای واقعیت 
عوامل  اثر  بنیادی،  مختلف  عوامل  خاطر 
یعنی  است،  پایین  ارز  خ  نر روی  بر  سیاسی 
بیندازیم  نگاهی  غزه  جنگ  حوادث  به  اگر 
یک  در  و  ــود  ب بـــزرگ  ــاد  ــع اب در  جنگی  ــه  ک
افکار  در  جنگ  گسترش  آمادگی  اول  هفته 
بود،  آمده  وجود  به  نیز  ایران  مردم  عمومی 
فقط  جنگ  ــن  ای نهایت  در  کــه  می بینیم 
و  گذاشت  اثر  دلار  خ  نر روی  بر  تومان  هــزار 
کاهشی  مرور  به  ابتدایی  هیجانی  نوسانات 

شد.

به  و  بنیادی  ــر  اث کــه  مــی دانــیــم  تجربه  بــه  ــروز  امـ
و  بیشتر  خیلی  ارز،  تــجــاری  تقاضای  خصوص 
جدی تر از هر عامل دیگری است و در حال حاضر 
شده  کنترل  ارز  بــازار  ســفــارش،  ثبت  کنترل  با 
اتفاقات  فعلی،  زمانی  مقطع  در  نتیجه  در  است. 
مهم تر از حمله تروریستی در کرمان نیز نتوانست 

خ ارز ایجاد کند. تغییرات قیمتی پایداری در نر
خ ارز  ــر ــدور بـــرای ن ــری بــانــک مــرکــزی بــایــد یــک ک
نباید  و  باشد  متعهد  کریدور  آن  به  و  کند  معرفی 
دهد.  کاهش  رسمی  غیر  بازار  در  حتی  را  ارز  خ  نر
آغــاز  بــه  ــدن  ش نــزدیــک  بــا  گذشته  ــای  ــال ه س در 
در  اما  می یافت،  افزایش  ارز  خ  نر میلادی  سال 
افزایش  ارز  خ  نر که  کردیم  مشاهده  سال جاری 
ارز  خ  نر تا  شده  موجب  عامل  چند  است.  نیافته 

از  برخی  نیابد.  افزایش  میلادی  سال  پایان  در 
این دلایل مربوط به مدیریت تقاضا و برخی دیگر 
بخش  در  اســت.  ارز  عرضه  مدیریت  به  مربوط 
ارز  بازار  کنترل  به  سفارش ها  ثبت  کنترل  تقاضا، 
کمک کرد. همچنین سیاست کنترل ترازنامه نیز 
نفت  صادرات  یابد.  کاهش  تقاضا  تا  شد  موجب 
موضوع  این  و  بوده  خوب  امسال  تابستان  در  نیز 
در  که  می گذارد  روزه   90 ــای  دوره ه در  را  خود  اثر 

کنترل بازار ارز موثر است.
 روش مدیریت بانک مرکزی در بازار آزاد نسبت 
و  بــود  گذشته  در  که  ســاده تــری  روش هـــای  به 
صرفا شامل اسکناس می شد، تغییر کرده است 
که البته این روش به معنی "ارز پاشی" نیست. 
میلادی  نو  سال  به  مانده  ماه  دو  یکی  در  بنده 
عرض کردم که بازار ارز با مشکلاتی مانند سال 
دیدیم  عمل  در  و  شد  نخواهد  رو  به  رو  گذشته 
زمستان  در  افــتــاد.  اتــفــاق  مــوضــوع  همین  کــه 
که  داشتیم  واکنش  پیش  یک  گذشته،  ســال 
بالا  به  رو  فشار  فعلا  تا  شد  موجب  موضوع  این 
موارد  این  تمام  باشد.  نداشته  وجود  تقاضا  بر 
فرو  موفقیت"  "خواب  در  تا  شود  موجب  نباید 
سال  در  تا  کنیم  برنامه ریزی  باید  بلکه  برویم، 
بعد نیز متناسب با شرایط، سیاست گذاری ها را 
ارتقاء دهیم. به هر حال در سال گذشته، شاهد 
بسیار  که  بودیم  ارزی  دسترسی های  در  تغییر 

مهم است.

انویه امسال افزایش نیافت؟ خ ارز اول ژ چرا نر

مجید شاکری
تحلیلگر مسائل اقتصادی
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مجید شاکری
تحلیلگر مسائل اقتصادی

بانک ها  ترازی  نا  رفع 
نیست مرکزی  بانک  وظیفه  فقط 

در میزگردی با حضور دو مدیر سابق بانکی در هفته نامه تازه های اقتصاد بررسی شد:

خدارحمی:

        باید گفتمانی در جامعه شکل 
بگیرد که تورم به عنوان یک 

مخاطره اصلی پذیرفته شود

        بخش عمده توان بانک 
مرکزی، باید متوجه جلوگیری 

از ایجاد ناترازی باشد

        اگر بنا باشد گام مثبتی 
برای کنترل تورم برداشته شود 
باید همه مجموعه ها به سمت 

رفع ناترازی حرکت کنند

رضایی:

        درآمد بانک ها از محل کارمزد 
به دلیل محدودیت در ارائه 

 خدمات ارزی
 کاهش داشته است

        تورم از کاهش میزان تولید یا 
کسری تولید در مقابل نقدینگی 

موجود ایجاد می شود 

        عدم امکان پیش بینی پذیری 
اقتصاد، امکان اعتبارسنجی 
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ما  کشور  در  مالی  تامین  ــد  درص  80 از  بیش 
هم اکنون توسط بانک ها انجام می شود و حتی 
بخش زیادی از تامین مالی دولت نیز بر دوش 
موجب  بانک ها  به  فشار  ایــن  بانک هاست. 
شده شبکه بانکی در ایران دچار ناترازی شود 
که در این میان نقش دولت و مطالبات بانک ها 

از دولت هم بسیار پرُرنگ است.
از سوی دیگر، بانک های کشور کفایت سرمایه 
مناسبی ندارند و فاصله زیادی با استاندارهای 
جهانی دارند، لذا بانک ها باید افزایش سرمایه 

بدهند تا از تشدید ناترازی جلوگیری شود. 
اضافه  گذشته  ــال  س ــک  ی در  ــزی  ــرک م بــانــک 
در  قرمزی  خط  عنوان  به  را  بانک ها  برداشت 
نظر گرفته و برخلاف گذشته اضافه برداشت ها 

را تبدیل به خط اعتباری نکرده است. 
برنامه های بانک مرکزی برای کنترل ناترازی و 
موجب  بانک ها  برداشت  اضافه  از  جلوگیری 
شده رشد نقدینگی از کانال 40 درصدی به 26 
درصد برسد، اقدامی که گامی موثر در راستای 

کنترل تورم خواهد بود. 
زمینه،  همین  در  اقتصاد  تازه های  هفته نامه 
میزگردی را با حضور دکتر روح الله خدارحمی، 
مدیرعامل سابق بانک کشاورزی و دکتر عیسی 
اعتباری  موسسه  سابق  مدیرعامل  رضایی، 
ــه  ادام در  را  آن  مــشــروح  کــه  ــرد  ک بــرگــزار  کوثر 

می خوانید:

در  چالش ها  مهم ترین  از  یکی 
ناترازی  مسئله  بانکی،  بخش 
آن  از  جلوگیری  لزوم  و  بانک ها 
است. در این زمینه بانک مرکزی 
اقدامات اساسی از جمله کنترل 
ترازنامه بانک ها را در دست انجام 
کنترل های  میزان  چه  تا  دارد. 
عملکرد  بهبود  در  را  ترازنامه ای 

بانک ها  موثر می دانید؟
موسسات  پایش  خدارحمی: 
اینکه  از  قبل  بانک ها،  و  مالی 
مشکل و بحرانی در آنها به وجود 
بیاید، بسیار حائز اهمیت است. 
در همه جای دنیا کار اصلی بانک مرکزی و نهادهای 
تا  اســت  مالی  موسسات  عملکرد  پایش  نظارتی، 
مطمئن شوند آنها در مسیر درستی حرکت می کنند و 
ریسک های آنها قابل قبول است و مخاطرات جدی 
بانک  نمی کنند.  ایجاد  سپرده گذارانشان  ــرای  ب
زمینه  این  در  را  توانش  و  نیرو  عمده  هم  ما  مرکزی 
از  بیرون  و  درون  از  نظارت هایی  و  ــرده  ک مصروف 
موسسه اعمال می کند و باعث می شود بانک ها در 

و  ــام داران  ــه س ــرای  ب و  کنند  حرکت  درستی  مسیر 
سپرده گذارانشان مخاطرات زیادی ایجاد نکنند.

ــی مــمــکــن اســـت از  ــای ــک ه ــان ــن حــــال، ب ــی در ع
استانداردهای مورد نظر تخلف کنند که آن زمان نوع 
برخورد بانک مرکزی متفاوت خواهد بود. بنابراین 
نظارت بر عملکرد بانک ها و موسسات مالی بسیار 
ملی،  منافع  می شود  باعث  و  است  اهمیت  حائز 
موسسات  این  سهام داران  منافع  و  سپرده گذاران 

حفظ شود.
جذب  و  تسهیلات  پرداخت  در  بانک ها  رفتار  نوع 
حتی  بــانــک هــا،  عملیات  همه  ــل  ک در  و  ــرده  ــپ س
هیات  و  مدیران  انتخاب  به  مربوط  استانداردهای 
مرکزی  بانک  و  است  اهمیت  حائز  بانک ها  مدیره 
مقرراتی  و  ضوابط  اینها،  همه  بر  کلی  نظارت  برای 

دارد. 
احتیاطی  مقررات  عنوان  تحت  مفصلی  مقررات 
بانک  و  مــالــی  نــظــام هــای  در  دنــیــا  ــای  ج همه  در 
همینطور  هــم  مــا  کــشــور  در  دارد،  وجـــود  مــرکــزی 
قانونی  سپرده  بانک ها  که  آنجا  کنید  فرض  است، 
استاندارد  که  آنجایی  می پردازند،  قانونی  ذخیره  یا 
در  همینطور  اســت،  حاکم  آنها  بر  سرمایه  حداقل 
کنترل و تعیین سقف های اعتباری، همه اینها جزو 
اعمال  مرکزی  بانک  که  هستند  احتیاطی  مقررات 
می کند. حتی برای انتخاب هیات مدیره بانک ها، 
استانداردهایی وجود دارد که باید رعایت شود و تا 

حدودی هم اینها در کشور ما رعایت می شود. 
درستی  مسیر  در  بانک  می شود  باعث  اینها  همه 
و  ریسک  اینجا  در  هم  مسئله  عمده  و  کند  حرکت 
مخاطراتی است که عملیات بانکی به دنبال دارد. 
های  خ  نر با  کــردن  جذب  را  مــردم  سپرده  بالاخره 
کارگیری  به  اما  است،  آسان  حدودی  تا  رقابتی  سود 
صحیح اینها در فعالیت های اقتصادی فوق العاده 
حساسیت دارد و پرُریسک است. بنابراین بانک باید 
دچار  که  بیاورد  عمل  به  را  اقدامات  از  مجموعه ای 

بحران نقدینگی، ورشکستگی و امثال اینها نشود.
به  ــع  راجـ شما  ــوال  سـ رضایی: 
ــوب اســت  ــت. خـ ــ ــرازی اس ــاتـ نـ
تعریفی از ناترازی داشته باشیم. 
در استانداردهای حسابداری ما 
کاهش حقوق صاحبان سهام را ناترازی می گوییم. 
یعنی اینکه زیان انباشته بانک سالانه بالا برود و این 
سهام  سالیانه  حقوق  جهت  از  بانک  شــود،  باعث 
ناتراز شود و هزینه ها و درآمدها منطبق نباشد. اگر 
ناترازی را از این زاویه ببینیم، باید یک رفتاری داشته 

باشیم. 
و  درآمــد  تطابق  عدم  یا  ناترازی  باعث  عواملی  چه 
خ سود تسهیلات تا پارسال طبق  هزینه می شود؟ نر
خ سپرده، عملاً حدود  مصوبات قانونی 18 درصد و نر

نظارت بر 
عملکرد بانک ها 
و موسسات 
مالی بسیار حائز 
اهمیت است و 
باعث می شود 
منافع ملی 
سپرده گذاران 
و منافع 
سهام داران این 
موسسات حفظ 
شود
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خ  خ تسهیلات پایین تر از نر 23 درصد بود. یعنی نر
می خواهید  چگونه  را  این  شما  است.  بوده  درآمــد 
سپرده  خ  نر باید  این  بر  علاوه  دهید؟  تطابق  هم  با 
قانونی و 3 تا 4 درصد هزینه های جاری بانک را هم به 
آن اضافه کرد، حال چگونه می خواهید این شکاف 

را پرُ کنید؟ 
اینگونه  مرکزی  بانک  سیاست های  دیگر  طرف  از 
محل  از  را  درآمدهایتان  شما  که  بود  کــرده  دیکته 

خدمات کسب کنید. 
بانک ها  که  بود  ارزی  خدمات  هم  خدمات  بیشتر 
می دادند و از آن محل به راحتی کارمزد می گرفتند. 
محروم  خــدمــات  ــن  ای از  مــا  بانک های  اکــنــون  ــا  ام
مورد  بانک ها  جاری  هزینه های  بودن  بالا  هستند. 
دیگر است. نگهداری شعب بانک، نیروی انسانی، 
هزینه های تسهیلاتی که به خود بانک ها می دهند و 
از همه مهم تر، عدم فروش دارایی ها. شما موقعی 
قبال  در  می گیرید،  بانک  یک  در  را  ــی  دارای یک  که 
سپرده ها ماهانه به سپرده گذار سود می دهید، ولی 
ــدارد، مگر  ــدی بــرای بانک ن ــی هیچ درآم این دارای
اینکه به فروش برسد. عدم فروش این دارایی، دو 
معضل ایجاد می کند. یکی معضل کسری نقدینگی 

و دیگری معضل سود و زیان در دفاتر.

این نظارت ها در زمینه جلوگیری 
اتفاق  باید  کجا  ناترازی  بروز  از 
بیفتد، بانک مرکزی تمرکز نظارتی 
باید  حوزه هایی  چه  در  را  خود 

بگذارد؟
پرسیدید  که  سوالی  رضایی:  
نقش  اســـت.  صحیحی  ســـوال 
ــزی در ایـــن مــاجــرا  ــرک ــک م ــان ب
این  دارم  اعتقاد  بنده  چیست؟ 
بانک  و  رسیده  ارث  به  مرکزی  بانک  به  مشکلات 
به  کامل  صــورت  به  هیچ گاه   

ً
تقریبا تاکنون  مرکزی 

وظیفه نظارتی خود عمل نکرده است. 
اگر  بگیرد.  را  تخلف  جلوی  می تواند  مرکزی  بانک 
واحدی ناتراز است، اولین گام این است که جلوی 
اموال  فــروش  دیگر  گام  بگیرد.  را  بانک  تسهیلات 

است. 
شتاب  قطع  ابزار  و  تسهیلات  شماره  ندادن  ابزار  ما 
بانک  ببندیم،  را  آن  ساعت  یک  اگر  ــم،  داری را  شبا  و 
باید  را  ایــن  نمی کنیم؟  چــرا  مـــی رود.  بــالا  دستش 
مرکزی  بانک  نظارتی  معاونت  در  محترم  مسئولان 
استفاده  درستی  به  ابــزار  این  از  چرا  دهند.  جواب 
نمی کنیم. ما به عنوان دستگاه نظارتی چه وظیفه ای 
مرکزی  بانک  نمی شویم؟  عمل  وارد  چــرا  داریـــم؟ 
می تواند ترکیب هیات مدیره ها را قبل از بدتر شدن 

اوضاع بانک تغییر دهد. 

در  حــوزه هــا  همه  خدارحمی: 
جای خودشان مهم هستند. در 
و  ناترازی  بحث  چون  اول  وهله 
ــدات نــســبــت به  ــه ــع فـــزونـــی ت
عدم  یا  دارایــی هــا  به  نسبت  بدهی ها  یا  دارایــی هــا 
ح است، عمده ترین انتظاری  تعادل بین این دو مطر
که از بانک مرکزی می رود این است که بر نقدینگی 
بانک ها نظارت داشته باشد و بتواند نقدینگی بانک را 
ببیند و اگر بانکی در وضعیت متعادل نیست، برای 
از  مانع  مثلا  بگیرد.  نظر  در  پیشگیرانه  اقدامات  آن 
پرداخت تسهیلات و امثال اینها شود. اما در جذب 
سپرده ها و ارائه خدمات بانکی هم باید نظارت شود و 
بانکی که از انضباط مالی مناسب برخوردار نیست، 
حتی می شود برایش سقف هایی در نظر گرفت که تا 

چه حدی سپرده جذب کند. 
برای  حتی  مرکزی  بانک  کردم،  اشاره  که  همینطور 
انتخاب مدیران توانمند هم باید نظارت کند، بانکی 
مدیران  مالی  انتخاب  در  ــدارد،  ن مالی  انضباط  که 
باید  مرکزی  بانک  بانک،  آن  مدیره  هیات  و  مالی 
اطمینان  ــع  واق در  که  کند  بیشتری  سخت گیری 
توسط   

ً
بعدا که  مدیره ای  هیات  که  باشیم  داشته 

تخصص  تبحر،  از  می شود،  انتخاب  ــام داران  ــه س
بانک  ــرای  ب ــت  درس مدیریت  ــرای  ب ــی  کاف تجربه  و 
برخوردار است. اما عمده نظارتی که از بانک مرکزی 
انتظار می رود، نظارت بر پرداخت های بانک هاست 
و میزان تسهیلات و کیفیت تسهیلاتی که پرداخت 
تدوین  احتیاطی  مقررات  که  اینجاست  می کند. 
شده که مثلا به یک واحد اقتصادی نسبتی یا چند 
برابر سرمایه آن شرکت می شود تسهیلات پرداخت 

کرد. 
یکی از ضعف هایی که واقعا در کشور ما آشکار است، 
فعالان  اینکه  هم  آن  و  می گیرد  نشات  جا  همین  از 
حاکم  کشور  در  که  تورمی  شرایط  به  بنا  اقتصادی 
است و تغییرات شدید قیمت نهاده ها و امثال اینها، 
همیشه متقاضی تسهیلات بیشتری هستند و این 
اجبار  یک  نوعی  به  و  ــدارد  ن سقفی  درخواست ها 
است، امور موسسه نمی چرخد، سرمایه در گردش 
بیشتر می خواهد و نه از یک بانک، بلکه از چند بانک 
اجــزای  تمام  و  می کند  مطالبه  تسهیلات  معمولاً 
حاکمیت هم بانک را تشویق به پرداخت تسهیلات 
بیشتر می کنند، یعنی بانک مرکزی یک طرف است، 
را  اعتباری  حدهای  و  ضوابط  باید  بانک  می گوید 
رعایت کند، ولی همه عناصر حاکمیت، ارگان های 
مشتری ها،  خــود  و  ــردم  م مجلس،  ــت،  دول دیگر، 
پرداخت  مطالبه  اقتصادی،  واحدهای  و  شرکت ها 
تسهیلات بیشتری دارند، تناقض از همین جا شروع 
می شود و هیات مدیره  بانک ها همه واقف هستند 
به اینکه کسری منابع دارند و نباید پرداخت کنند، 

نمی شود فقط 
از بانک مرکزی 

انتظار داشت 
بلکه دولت 

تولیدکنندگان 
و فعالان 

اقتصادی هم 
باید بپذیرند که 

راه تامین مالی 
واحد اقتصادی 
منحصر به بانک 

نمی شود
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اما واقعا این عدم پرداخت باعث می شود چند واحد 
اقتصادی کشور دچار مشکلات شوند. بنابراین یک 
زنجیره ای از عوامل مختلف دست به دست هم داده 

که این وضعیت نامتعادل ایجاد شده است. 
محکم  خیلی  مرکزی  بانک  اگر  شرایطی،  چنین  در 
منفی  بانکی  یک  حساب  که  ندهد  اجــازه  و  بایستد 
شود، یا از منابع بانک مرکزی استفاده کند، در واقع 
این فشار به آن واحدهای تولید و اقتصادی منتقل 
بیاید  وجــود  به  شرایطی  شده  باعث  این  می شود. 
مرکزی  بانک  نظارت  که  می کنیم  ادعا  می توانیم  که 
تا به حال از این بابت ضعیف بوده است، ولی واقعا 
بانک مرکزی هم شاید با یک نگاه مصلحت اندیشانه، 
اینکه  اما  است.  نکرده  را  لازم  سخت گیری های  آن 
رعایت  بــه  بــرگــردیــم  باید  نظرم  بــه  کـــرد؟  باید  چــه 

استانداردها.

اقدامات  عنوان  به  مرکزی  بانک 
ناترازی،  بــروز  بــرای  پیشگیرانه 
برای  باید  را  استانداردهایی  چه 

بانک ها قرار دهد؟
از  بخواهیم  اگــر  خدارحمی: 
و  نقدینگی  در  ــرازی  ــات ن همین 
شروع  بانک ها  مصارف  و  منابع 
هم   

ً
مــکــررا مرکزی  بانک  کنیم، 

شفاهی و هم کتبی از بانک ها می خواهد که حدود 
اعتباری را رعایت کنند و بیشتر از منابع شان پرداخت 
نکنند. روی این باید تاکید بیشتری شود، حتی اگر به 
نارضایتی و مشکلاتی هم در بخش حقیقی اقتصاد در 
بین بنگاه ها و واحدهای اقتصادی منجر شود، بانک 
البته  کند.  ایستادگی  موضع  این  روی  باید  مرکزی 
بلکه  داشت،  انتظار  مرکزی  بانک  از  فقط  نمی شود 
دولت، تولیدکنندگان و فعالان اقتصادی ما هم باید 
بپذیرند که راه تامین مالی واحد اقتصادی منحصر به 
خیلی  مسئولیت مان  زمــان  در  ما  نمی شود.  بانک 
را  راهنمایی  این  واحدها  از  برخی  به  کردیم  سعی 
داشته باشیم که همیشه لازم نیست، واقعا نقدینگی 

واحد اقتصادی از بانک تامین شود. 
در مواردی می شود به بازار سرمایه مراجعه کرد. در 
انجام  اقتصادی  فعالان  خود  بین  می شود  مــواردی 
یک  اولیه  مواد  تامین کنندگان  زنجیره  یعنی  شود، 
با  بنشینند  میز  یک  دور  باید  اقتصادی  بزرگ  بنگاه 
همدیگر به نحوی مناسبات کاری و بده و بستانشان 
وجه  و  پــول  پرداخت  به  نیاز  که  کنند  هماهنگ  را 
کمتر شود. معمولا به این مسئله توجه نمی شود و در 
طور  به  تسهیلات  برای  تقاضا  میزان  تورمی،  شرایط 
طبیعی بالا است، بنگاه های اقتصادی هم بنا به آن 
اعتباری که نزد بانک ها دارند، توقعشان این است که 
100 درصد نیاز مالی شان از سوی بانک تامین شود که 

در نهایت منجر به وضعیت فعلی می شود. 
مدیران  و  مدیره  هیات  اول،  وهله  در  باید  نظرم  به 
بانک ها، بانک مرکزی، دولت و حتی مجلس به این 
وحدت نظر برسند که برای جلوگیری از ناترازی باید 
اختیار بانک پابرجا باشد و بانک اختیار تام داشته 
چه  تحت  و  اقساطی  چه  با  و  چقدر  اینکه  در  باشد. 

شرایطی تسهیلات بپردازد. 
منجر  و  شــده  بی توجهی  موضوع  ایــن  به  معمولاً 
بانک  محترم  کل  رئیس  شاید  می شود.  ناترازی  به 
مرکزی و برخی از صاحبنظران دیگر به این موضوع 
اشاره کرده اند که ریشه ناترازی در نظام بانکی کشور 
دولت  برمی گردد.  دولــت  عمل  نحوه  به  نوعی  به 
معمولاً می خواهد تولید کشور روی روال و افزایش 
برای  شود،  داده  پاسخ  مردم  تقاضاهای  به  و  باشد 
گردش  در  سرمایه  به  نیاز  ــود،  ش تولید  کالا  اینکه 
پرداخت  مــاه  و  هفته  چند  اگــر  ــت،  اس تسهیلات  و 
تسهیلات یک بنگاه دیر شود، مجلس، دولت و همه 
از  یکی  این  می آورند.  فشار  بانک  به  دیگر  مقامات 
آن مواردی است که واقعا ناترازی بانک ها را تشدید 
محدودیت  همیشه  می گویند  اقتصاد  در  می کند. 
منابع داریم، در نظام بانکی این محدودیت خیلی 
عینی تر و جدی تر است. یعنی سپرده هایی که یک 
بانک تجهیز کرده، مشخص و حدش معلوم است و 
با کسر سپرده قانونی معلوم است بانک در طول سال 

چقدر می تواند پرداخت کند. 
اگر به این مسئله توجه شود و اختیار پرداخت از بانک 
سلب نشود و به او تکلیف بیش از توانش نشود، فکر 
می کنم همه همکاران ما در نظام بانکی علاقه مند 
مصارف  و  منابع  و  ــراز  ت بانک هایشان  که  هستند 
متعادل باشد. بنابراین عمده نظارت باید در اینجا 
صورت گیرد و بانک مرکزی هم برای پرداخت تحت 
در  که  می کنیم  مشاهده  الان  نگیرد.  ــرار  ق فشار 
بودجه، تکلیف برای بانک مرکزی مشخص می شود 
تسهیلات  بخش  فــلان  به  رقــم  ایــن  باید  حتما  که 
پرداخت  بــرای  تکالیف  تنظیم  شــود.  ــت  ــرداخ پ
تسهیلات در قوانین برای نظام بانکی و بانک مرکزی 
خلاف رویه های معمول در دنیاست و باید مجلس و 
دولت از این کار خودداری کنند. بانک است که باید 
کدام  به  دارد،  که  منابعی  اساس  بر  بگیرد  تصمیم 
اگر  کند،  پرداخت  تسهیلات  حدی  چه  در  و  بخش 
ناترازی  از  زیــادی  میزان  شــود،  شمرده  محترم  این 
کاسته می شود، نباید اینطور تلقی شود که انگار در 
ناترازی و پرداخت بیش از حد منابع موجود بانک، 

برای بانک منفعت وجود دارد. 
هیات  هم  دارد،  هم  ضرر  ــدارد،  ن که  منفعتی  هیچ 
مدیره آن بانک ها مورد بازخواست قرار می گیرند و 
با آنها برخورد می شود و هم هزینه های بیشتری به 
این بانک ها و موسسات تحمیل می شود. متاسفانه 

تنظیم تکالیف 
پرداخت 
تسهیلات در 
قوانین برای 
نظام بانکی و 
بانک مرکزی 
خلاف رویه های 
معمول در 
دنیاست و 
باید مجلس و 
دولت از این کار 
خودداری کنند
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این مسئله ساده در کشور درک نمی شود و تحت هر 
شرایطی بانک را مکلف به پرداخت می کنند. 

جمع آوری  که  را  سپرده هایی  سود  ماه  به  ماه  بانک 
از  را  ــودش  ــ سـ ــا  ــ ام ــد  ــن ــی ک م پـــرداخـــت  کـــــرده، 
تسهیلات گیرنده چه زمانی می گیرد؟ معلوم نیست. 
حداقلش یک سال است و حداکثرش هم که انتها 
خاطر  به  اقتصادی  فعالان  معمولا  ــون  چ ــدارد،  نـ
هم  سررسید  در  حتی  ــد،  دارن که  منافعی  و  شرایط 
تسهیلاتشان را پرداخت نمی کنند، بنابراین جذب 
هزینه های  با  همیشه  مالی  موسسه  بــرای  سپرده 
گزاف همراه است. موسسه مالی و بانک برای اینکه 
که  آنجایی  ندارد.  انگیزه ای  هیچ  ندهد،  تسهیلات 
است  جایی  همان  واقعا  نیست،  موجود  می گوید 
که منجر به ناترازی می شود و این حرف باید محترم 
 با این برخورد می شود. فرض 

ً
شمرده شود، اما بعضا

کنید اگر یک مدیرعامل بانک در جلسات سطح بالا 
از او توقع برود که تسهیلات کلانی پرداخت کند و 
نه بگوید، این را حمل بر ضعف آن مدیر می دانند، 
در حالی که این باید حمل بر قوت آن مدیر باشد، 
و  انضباط  با  مالی اش  موسسه  می خواهد  مدیر  آن 
ج  درست اداره شود.  برای اینکه از این وضعیت خار
را  جدید  ناترازی های  ایجاد  جلوی  باید  اول  شویم، 
بگیریم و راهش استقلال است. نظام پولی کشور و 
در راس آن بانک مرکزی باید مستقل باشند. فقط 
استقلال  باید  هم  بانک  نیست،  مرکزی  بانک  هم 
منابع  که  است  این  تشخیص  وقتی  باشد،  داشته 
نداشته  بیشتر  پرداخت  تکلیف  نمی کند،  کفایت 
باشد، در چنین شرایطی اگر پرداخت کرد هم باید با 
هیات مدیره اش برخورد شود. اگر به این مجموعه 
توجه شود، آن وقت نظارت بانک مرکزی موثر خواهد 
بود و به نتیجه می رسد. اما نمی شود همه به سمت 
بانک  باشند  داشته  انتظار  و  کنند  حرکت  ناترازی 
مرکزی به تنهایی جلوی همه اینها را بگیرد. خب این 

وضعیت پیش می آید.
 آن وقت می گویند بانک مرکزی با برنامه های دولت 
همراهی نمی کند، اما این برنامه های دولت است 
باشد.  نداشته  ــود  وج نــاتــرازی  بطنش  در  باید  که 
یعنی  ــه؟  چ یعنی  بــاشــد،  نداشته  وجــود  ــرازی  ــات ن
اینکه بانک مکلف به پرداخت تسهیلات فراوان به 
و  نشود  اقتصادی  واحدهای  و  اقتصادی  نهادهای 
اوراق  خرید  تکلیف  باشند  داشته  انتظار  همزمان 
خزانه هم توسط دولت به بانک ها محول شود. خب 

این با هم نمی خواند و منجر به ناترازی می شود.
ــی،  ــورم ــط ت ــرای رضــایــی:  در ش
تامین  جهت  مــکــان  بهترین 
مالی، منابع دیگران است، یعنی 
حقوق  طبقه  از  غیر  محل  از  ما 
صاحبان سهام هر چه در شرایط تورمی تامین کنیم، 

باعث  بانکی  سیستم های  مکانیزم  کرده ایم.  برد 
شده ما سالانه بین 200 تا 400 هزار میلیارد تومان رانت 
خ  خ تورم 50 درصد است و نر به یک عده می دهیم. نر
جیب  ــه  ب درصـــد   30 ایـــن  ــد.  ــ درص  20 تسهیلات 
که  دارد  هــم  تمایل  و  ــی رود  مـ تسهیلات گیرنده 
برنده  تورم  مواهب  از  دارد  چون  نکند،  بازپرداخت 
بخورد  که  تورم  نمی دهد،  قسط  هم  بعد  می شود. 
می گوید حالا بروید این ملک من را بردارید، شده 6 
شده  برابر  دو  سال،  دو  از  بعد  نهایتا  شما  وام  برابر، 
شما 100  مال  داشته،  رشد  درصد  آن 600  مال  است، 
و  بفروشید  برایش  بردارید  باید  حالا  رشد،  درصد 

مابقی پولش را هم بدهید. 
از طرف دیگر می گویند بانک ها اعتبارسنجی کنند، 
برای پرداخت یک تسهیلات شش ساله باید برآورد 
شما  ورودی  جریانات  که  کنید  حساب  را  آتی  وجوه 
نظام  ایــن  در  می خواهید  چطور  می شود.  چقدر 
اقتصادی، آن را درست اعتبارسنجی کنید؟ ما باید 
واحدهای تسهیلات گیرنده را به سمت بورس سوق 
همه  با  بایستد،  محکم  باید  مرکزی  بانک  دهیم. 
بانک های خاطی برخورد کند، اعتباردهی به دولت 
خ تسهیلات رایج خواهد بود و نه ترجیحی. من  به نر
به  حقوقی  اشخاص  تسهیلات  می دهم  پیشنهاد 
طور کل ممنوع شود و بروند تامین مالی را از بورس 

انجام دهند. 

کنترل اضافه برداشت بانک ها چه 
اثری بر کنترل تورم دارد؟ 

اضــافــه  کــنــتــرل  خدارحمی: 
ــرازی  ــات ــت بــانــک هــا و ن ــرداش ب
با  مستقیمی  ــاط  ــب ارت بانک ها 
کنترل تورم دارد، می توانیم ادعا 
کنیم که بخش عمده ای از تورمی که در حال حاضر 
کشور با آن مواجه است، ناشی از همین ناترازی های 
ناترازی  که  گفتم  پیش تر  من  البته  که  است  بانکی 
بانک ها تا حد زیادی ناشی از ناترازی تدریجی دولت 
است و استفاده ای که دولت از منابع بانک ها برای 
برداشت  اضــافــه  می کند.  کسری ها  آن  پوشش 
تغییر  به  منجر   

ً
مستقیما بانک ها  ناترازی  و  بانک ها 

حجم پول یا پایه پولی و تورم می شود و هزینه اش را 
همه مردم می دهند.

به  ــورم  ت که  بگیرد  شکل  جامعه  در  گفتمانی  باید 
عنوان یک مخاطره اصلی جامعه پذیرفته شود که 
حاضر  حال  در  که  مخاطره ای  بالاترین  من  نظر  به 
هیچ  است.  تورم  است،  مواجه  آن  با  ایرانی  جامعه 
مشکل دیگری به اندازه تورم، موجودیت کشور ما و 

زندگی مردم را با تهدید مواجه نکرده و نمی کند. 
این تورم است که باعث می شود برخی از زندگی شان 
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شوند. بیشتر جامعه از تورم آسیب می بینند. اگر بین 
مردم، دولت و جامعه وفاق حاصل شود که بله ما 
باید تورم را کنترل کنیم، آن زمان واحدهای تولیدی 
ما هم باید بپذیرند که منابع بانکی نامحدود نیست، 
محدود است.  بنابراین واحد تولیدی در سال 1403 
 به طور خودکار نباید توقع داشته باشد که مثلا 

ً
لزوما

این  بپردازد،  او  به  تسهیلات  بیشتر  درصد  بانک 40 
شدنی نیست. ما این توقع را داریم و بانک را مجبور 
به پرداخت بیشتر می کنیم بعد می گوییم چرا ناتراز 

شد و هیات مدیره بانک مقصر است.
برداشته  تورم  کنترل  برای  مثبتی  گام  باشد  بنا  اگر 
ناترازی  رفع  سمت  به  مجموعه ها  همه  باید  شود، 
حرکت کنند، این ناترازی فقط درون بانک نیست، 
با  آنها  اســت.  اقتصادی  بنگاه های  در  ناترازی  این 
ناترازی  این  ســال،  هر  در  بیشتر  تسهیلات  گرفتن 
بانک  دوش  روی  را  بار  و  دهند  می  پوشش  را  خود 
می اندازند. بانک هم بالاخره کمبودش را باید یک 
جایی تامین کند، به بانک مرکزی متوسل می شود، 
به  و  می افتد  سیستم  مجموعه  دوش  روی  بار  این 
همه مردم تحمیل می شود، چون وقتی شکل تورم 
برداشت  مردم  همه  جیب  از  ناخواه  خواه  گرفت، 
محروم تر  طبقات  به  هم  فشار  عمده  و  می شود 

می آید.
بسیار  تــــورم  ســـلاح  ــی:  ــای رض
کشنده تر از سلاح جنگی است، 
یا  تولید  مــیــزان  ــش  کاه از  ــورم  ت
کسری تولید در مقابل نقدینگی 
را  تولید  باید  کار  این  بــرای  می شود،  ایجاد  موجود 
ما  که  تکنولوژی  بیاید.  ارزان  پول  و  دهیم  افزایش 
حاضر  حال  در  است،  دو  نسل  می کنیم،  استفاده 
تکنولوژی نسل 5 آمده است، همه اینها مستلزم این 

است که پول ارزان و تکنولوژی به کشور بیاید.

انحلال موسسات ناتراز و اقداماتی 
مانند ادغام های اخیر تا چه میزان 
منجر به کنترل عملی ناترازی ها در 

نظام بانکی خواهد شد؟ 
یک  مرکزی  بانک  خدارحمی: 
اعتبار  صــاحــب  و  مــرجــع  نــهــاد 
است و حتما از جهات مختلف 
منافعی بر این کار مترتب است، 
ناترازی  منشاء  ببینیم  باید  نــاتــرازی  رفــع  ــرای  ب امــا 
چیست و به سمت حل آن برویم که در صحبت های 

قبل به آن اشاره کردم. 
در حال حاضر، هم بخش عمده توان بانک مرکزی 
باید متوجه جلوگیری از ایجاد ناترازی باشد. وقتی 
ناترازی ایجاد شد، دیگر رفع آن، مشکلات متعددی 
خواهد داشت و زمانبر است. در حال حاضر، برای 

یک  باید  ــت،  اس گیرنده  ــام  ادغ که  موسسه ای  آن 
خ  برنامه احیاء نوشته شود و در جهاتی مثل کاهش نر

سپرده قانونی به آن موسسه کمک شود. 
موفق  می تواند  ادغام ها  این  شــود،  انجام  این  اگر 
شود. اما من کماکان اعتقاد دارم که بانک مرکزی در 
وهله اول باید توان عمده خود را صرف پیشگیری از 
بروز بحران کند و برای موسساتی که بحران دارند، 
اصرار بر احیاء درون همان موسسه باشد و اگر این 
تلاش ها به نتیجه نرسید، شاید آن وقت باید سراغ 
ادغام رفت، یعنی ادغام یا انحلال باید آخرین مرحله 
باشد. از طرف دیگر، باید به مردم اطلاع رسانی شود 
که درست است که سپرده گذاری یک سرمایه گذاری 
حتما  ــی  ول اســـت،  ریسک  بـــدون  و  ــده  ش تضمین 
بانک  و  موسسه  کــدام  در  اینکه  به  کنند  دقت  باید 
سپرده گذاری می کنند. بانک ها و موسسات مالی ما 
زیر چتر نظارتی و حمایتی بانک مرکزی هستند، اما 
به نظرم به تدریج بانک مرکزی باید این پیام را هم به 
جامعه بدهد که شما هستید که انتخاب می کنید 
سود  بانکی  اگر  کنید،  سپرده گذاری  بانک  کدام  در 
آن  به  باید  می کند،  پیشنهاد  شما  به  غیرمتعارف 
شک کرد و در این موسسه نباید سرمایه گذاری کرد. 
افراد باید به موسسات و بانک های معتبر و به ترازنامه 
بانک ها نگاه کنند و ما باید به تدریج به این سمت 
برویم. کار دیگری که باید کرد این است که در کنار 
پیشبرد برنامه احیای موسسات، صندوق تضمین 
کل  تضمین  این  حتما  و  کرد  فعال  باید  را  سپرده ها 
مبالغ سپرده برای هر مبلغی باید تغییر کند. فقط 
ریسک  و  شــونــد  تضمین  بــایــد  ــرد  خُـ ــای  ــرده ه ــپ س
این  باشد.  سپرده گذار  با  باید  کــلان  سپرده های 
اقدام حتی رفتار سپرده گذاری در کشور را هم اصلاح 

می کند و منجر به اتفاقات خوبی خواهد شد. 
به  عمومی  اعتماد  که  کنیم  صحبت  نحوی  به  باید 
نظام بانکی لطمه نبیند، اما در عین حال باید گفته 
یا  موسسه  کدام  در  می گیرید  تصمیم  که  شما  شود 
بانک سپرده گذاری کنید و اگر روزی برای آن موسسه 
هم  شما  مشکل  مشکل،  آن  بیاید،  پیش  مشکلی 
آن  مرکزی  بانک  باید  پس  نپذیریم،  ــر  اگ هست. 
خسارت را تامین کند، آن وقت به گردن همه مردم 

جامعه می افتد، حتی آن کسی که سپرده ای ندارد.
مرکزی  بانک  منابع  محل  از  که  پول هایی  این  مثلاً 
شد،  پرداخت  ناتراز  موسسات  رجــوع  و  رفع  بــرای 
این خسارت متوجه افرادی هم شد که ممکن است 
سپرده آنچنانی در بانک ها نداشته باشند و سودی 
اگر  که  برویم  سمتی  به  باید  نگیرند.  بانک ها  از  هم 
آن  خسارت  آمد،  وجود  به  بانکی  برای  هم  مشکلی 
منحصر به سپرده گذاران و سهام داران آن بانک شود، 
نه اینکه هزینه خسارتی که به این سپرده گذاران وارد 

شده را همه آحاد جامعه بپردازند.

برای اینکه از 
این وضعیت 
ج شویم  خار
اول باید 
جلوی ایجاد 
ناترازی های 
جدید را بگیریم 
و راه آن استقلال 
است
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ارز  خ  نر تثبیت  نهایی   نتیجه 
کنترل تورم است

ح کرد: دکتر  بیژن عبدی، اقتصاددان در گفت وگو با تازه های اقتصاد مطر

         دولت نه تنها می تواند روی ارز قیمت 
بگذارد، بلکه می تواند آن را تثبیت کند

        پنجره واحد تجارت برای نظارت بر 
ارزهای تخصیصی باید تکمیل شود

 چاره ای نداریم جز اینکه به سمت 
ً
        منطقا

یک نوع نظام سهمیه بندی ارزی برویم

        حذف پیمان سپاری ارزی 
صادرات را افزایش نمی دهد 

و فقط جیب عده ای 
پرُتر می شود
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می شود  شنیده  گاهی  که  مسائلی  از  یکی 
بازار  به  باید  ارز  خ  "نر که  است  موضوع  این 
آزاد سپرده شود"، اما این نکته در نظر گرفته 
بــازاری  چه  در  باید  ارز  قیمت  که  نمی شود 
قواعد  و  شروط  که  نابازاری  آیا  شود؟  کشف 
تخصیصی  کارایی  بروز  امکان  ندارد،  را  بازار 
به  اینکه  یا  دارد؟  ــود  وج آن  در  عملیاتی  و 
ارز  می تواند  نابازار  این  بازار،  شکست  دلیل 
پاسخ  کند؟  قیمت  کشف  رقابتی  شیوه  به  را 
نمی توان  و  است  خیر   

ً
منطقا پرسش ها  این 

سپرد.  نابازار  یک  به  را  ارز  قیمت  مرجعیت 
بر پایه همین نیاز، بانک مرکزی مرکز مبادله 
ارز و طلا را به عنوان بازاری با قواعد مشخص 
و الزامات یک بازار کارا طراحی کرد و در گام 
 9 طی  چشمگیری  موفقیت های  نخست، 
ماه ابتدایی عمر این بازار به ارمغان آمد. با 
توجه به این مقدمه در این شماره هفته نامه 
عبدی،  بیژن  دکتر  با  اقتصاد"  "تــازه هــای 
اقتصادی  مسائل  تحلیلگر  و  اقتصاددان 
مرکزی  بانک  قــاعــده  گــذاری  ــزوم  ل ــاره  دربـ
زیر  ح  شر به  که  کردیم  گفت وگو  ارز  بازار  در 

است:

یک چالش جدی برای مدیران 
نحوه  ــزی،  ــرک م ــای  ــک ه ــان ب
کنترل  و  ارز  بــازار  مدیریت 
اقتصاد  بر  ارزی  نوسانات  هزینه 
است. نگاه شما به نحوه درست 
آیا  چیست؟  ارزی  مدیریت 
بازار ارز باید رها باشد، یا تحت 

مدیریت بانک مرکزی؟
واردات  برای  ارز  این  که  داریم  ارز  محدود  منابع 
ــه،  ــی ــی، مـــواد اول ــای ــه ــای ســاخــتــه شـــده ن ــ کالاه
 ... و  تحصیلی  و  مسافری  ــای  ارزه ماشین آلات، 
مورد نیاز است. تقاضاها بسیار متنوع، اما ورودی 
نداریم  چــاره ای   

ً
منطقا و  است  محدود  شدت  به 

سهمیه بندی  نظام  نوع  یک  سمت  به  اینکه  جز 
برویم. این طبیعت بازاری است که با محدودیت 
ارز مواجه است و باید اولویت را به نیازهای مهم تر 
اختصاص داد. طبیعی است در چنین بازاری که 
تقاضای ارز بسیار بالاست، افرادی حاضرند برای 
به  بالاتر  قیمت های  با  را  ارز  نیاز،  مــورد  مصارف 
دست بیاورند که البته غیر از مصارف، می تواند به 

دلیل کسب سود و سفته بازی هم باشد. 
خ های  نر و  مــی آیــد  وجــود  بــه  سیاه  بـــازار  وقتی 
و  صادراتی  نیمایی،  متفاوت  نام های  با  متعدد 
و  می شود  سردرگمی  باعث  می گیرد،  شکل   ...
است.  ملاک  خ  نر کــدام  نمی داند  سرمایه گذار 

انتظارات  می شود  باعث  آشفته  و  متلاطم   ِ ــازار ب
ج  تورمی همواره داغ باشد و از حالت مذاب خار
نشود و کافی است یک بحث سیاسی و روانی رقم 
تلاطم  چه  هر  شود.  متلاطم  بیشتر  بازار  تا  بخورد 
لطمه  واردات  حتی  و  تولید  ــود،  ش بیشتر  ــازار  ب

می خورد.
این  راه  منطقی ترین  می رسد  نظر  به  بنابراین 
است که دولت کنترلی بر قیمت ارز داشته باشد. 
می کنیم  صحبت  ارز  قیمت  کنترل  درباره  وقتی 
باید چند نکته را مدنظر قرار دهیم. اول اینکه آیا 
 می تواند روی ارز قیمت بگذارد؟ در 

ً
دولت قانونا

انفال  نام  به  موردی  شیعه  فقه  نگاه  از  کشورمان 
رسمیت  به  هم  اساسی  قانون   45 اصل  که  داریم 

شناخته و تعریف کرده است.
عمومی  ثــروت هــای  از  اعظمی  بخش  ــال  ــف ان
نمی گیرد  تعلق  حقیقی  فرد  به  که  است  جامعه 
عموم  نماینده  عــنــوان  بــه  دولــت  اختیار  در  و 
شود.  نسلی  بین  ج  خر باید  که  دارد  قرار  جامعه 
دریاها،   ... و  آهن  مس،  گاز،  نفت،  معادن  مثل 
بدون  ثروت های  و  زمین ها  کوه ها،  جنگل ها، 

صاحب و ....
می گوید،  قــرآن  در  خدا  چیست؟  انفال  فلسفه 
مصارف  و  می دهم  قرار  دولت  اختیار  در  را  انفال 
را  دلیلش  ــت.  اس  ... و  مساکین  و  ایتام  هم  آن 
افــراد  دســت  فقط  نباید  ــروت  ث که  می گوید  هم 
ثروت  منابع  اینها  بچرخد.  ثروتمند  و  ــاص  خ
در  باید  و  اســت  جامعه  همه  به  مربوط  و  اســت 
مردم  عموم  اختیار  در  که  باشد  دولــت  اختیار 
از  اعم  جامعه  عمومی  نیازهای  پس  گیرد.  قرار 
اساسی  نیازهای  تا  آموزشی  بهداشتی،  رفاهی، 
ارزی  درآمد  از  اعظمی  بخش  می شود.  شامل  را 
معادن  و  آن  مشتقات  و  گاز  و  نفت  صــادرات  ما، 
مثل  می دهند  شکل  تغییر  که  است  طلا  و  مس 
ورق فولاد، مفتول، آلومینیوم، سنگ ها و... اینها 
دولت  اختیار  در  که  اســت  عمومی  ــروت  ث جــزو 
نظام  منطق  و  آزاد  ــازار  ب مکانیزم  با  دارد.  ــرار  ق
مالک  که  کسی  آیا  کنیم  نگاه  هم  سرمایه داری 
قیمت  ــش  کالای روی  نمی تواند  اســت  مالی  یک 
هم  منابع  این  از  حاصل  ارز  می تواند.  بگذارد؟ 
بگذارد  قیمت  مــی تــوانــد  و  ــت  اس دولــت  بــرای 
می تواند  تنها  نه  ــت  دول ــدارد.  ن ــود  وج مانعی  و 
قیمت بگذارد، بلکه می تواند تثبیت کند. بعضی 
و  کرده ایم  تابو  خودمان  برای  خودمان  را  موارد 
مداخله  نباید  دولت  چرا  می ترسیم.  آن  از  بعد 
کند، وقتی اصل قانون، فقه و دین به شما اجازه 

داده است؟
مورد بعدی ارزهای دیگران است، مثلا کشاورزی 
پرورش  برای  او  اولاً  است،  کرده  صادر  کالایی  که 

 اینکه دولت 
مرکز مبادله 
را راه اندازی 
کرده کار بسیار 
درستی است و 
باید قیمت های 
پراکنده جمع 
شود و یک 
قیمت واحد 
باشد
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ارزان قــیــمــت  منابع  اعــظــم  بخش  از  محصول 
که  نقل  و  حمل  و  انرژی  آب،  کود،  مثل،  داخلی 
شده  بهره مند  داشته اند،  یارانه ای  قیمت های 
می دهد  که  خدماتی  ازای  به  دولت  پس  است. 
اصل  بگذارد.  قیمت  هم  او  کالای  روی  می تواند 
ــت کــه تــعــارض بین  دعــوا مــربــوط بــه زمــانــی اس
منفعت فرد و جمع پیش می آید و وقتی در مقام 
فقهای  کیست؟  با  حق  کنیم  قضاوت  تعارض 
شیعه از اوایل دوران غیبت صغری همه در مقام 
هم  ــت  دول و  ــد  داده انـ جمع  به  را  نفع  تــعــارض، 
مدافع منافع عمومی است. بنابراین می توان به 

ازای آن ارزها نیز قیمت گذاشت. 
حل  بـُـعــد  ــک  ی ــا  ب ــوان  ــی ت ــم ن را  ارز  بحث   البته 
نیست.  کافــی  امــا  باشد،  لازم  شــرط  شاید  ــرد،  ک
کــرده  ــدازی  ــ راه ان را  مبادله  مرکز  ــت  دول اینکه 
قیمت های  ــد  ــای ب و  اســـت  ــی  ــت درس بــســیــار  کار 
باشد.  ــد  واح قیمت  یک  و  شــود  جمع  پراکنده 
و  دارد  فروختن  گران تر  به  تمایل  هم  کسی  اگر 
انفال  باید  ما  چرا  اولاً  صادرکننده ام،  من  بگوید 
خصوصی  شــبــه دولــتــی،  شــرکــت هــای  سمت  را 
و  پتروشیمی  ــاز،  گ نفت،  در  که  شرکت هایی  و 
خودشان  اینها  ببریم؟  ــم،  ــرده ای ک ایجاد  ــولاد  ف
را  ارزی شــان  ــد  درآم می دانند،  انفال  صاحب  را 
مدنظر  که  نرخی  با  می گویند  یا  و  برنمی گردانند 
ماست می فروشیم. بر چه اساسی؟ منطق علمی 
به  متمرکز  باید  اینها  همه  نمی بینم.  آن  پشت  را 
برنگشت  هم  اگر  برنمی گردد،  که  برگردد  خزانه 
آن  روی  دولت  باید  است،  انفال  جزو  که  قیمتی 
نظارت داشته باشد و از نظر من می تواند روی آن 

قیمت گذاری داشته باشد.
دیگر  و  مرکزی  بانک  که  ــت  اس ــن  ای بحث  ــال  ح
پشت  محکم  چــقــدر  فــرآیــنــد  ــن  ای در  مــقــامــات 
از  صحبت  وقتی  هستند؟  ملی  پول  ارزش  حفظ 
قیمت گذاری می شود اولین نکته ای که به ذهن 

می رسد و لازم است به طور جدی به آن بپردازیم 
که  شود  حفظ  ملی  پول  ارزش  باید  که  است  این 
تعریف  یک  دنبال  به  باید  که  است  این  لازمه اش 
ملی  پول  بــرای  منطقی  پشتوانه  یک  از  منطقی 

بود. 
گرم  ــزارم  ه یک  معادل  تومان،  هر  مثال  طور  به 
طلا  حجم  ندارد  هم  لزومی  البته  که  باشد،  طلا 
معادل  مــی تــوان  ــود،  ش حفظ  مرکزی  بانک  در 
نظر  در  ــول  پ ــن  ای بـــرای  را  ــلا  ط ــرم  گ ــک  ی ارزش 
از  که  دولــت  دارایــی هــای  پــول،  پشتوانه  گرفت. 
ماشین آلات،  مانند  آورده  دست  به  انفال  تبدیل 
دارایی ها  ــلاک،  ام ذخایر،  انبارها،  کارخانه ها، 

و... باشد. 
دولت به ویژه بانک مرکزی باید خودش را متعهد 
بداند که قیمت ریال را حفظ کند، اگر به آن سمت 
رفت، به سادگی زیر بار این نمی رود که قیمت ارز 
چقدر شود و نگاه درآمدی داشته باشد. اگر این 
کل  به  جبرانش  بــرای  سنگینی  تعهد  کرد  را  کار 
جامعه دارد. بانک مرکزی باید به نیابت از عموم 

جامعه فکر کند و تصمیم بگیرد.
نکات  از  یکی  ملی  پــول  ارزش  حفظ  بنابراین 
چند  بیفتد  اتفاق  این  اینکه  برای  است،  کلیدی 
یک  دهــد.  خ  ر باید  ایــن  با  همزمان  دیگر  اتفاق 
ویژه  به  بانکی  شبکه  توسط  پول  خلق  مسئله، 

بانک های به ظاهر خصوصی است. 
و  ارزی  خارجی،  و  داخلی  شعب  و  بانک ها  بین 
ریالی شان مبادلات زیادی می شود، از این شعبه 
پول  خلق  و  می دهند  ــرض  ق ــول  پ شعبه  آن  بــه 
و  نقدینگی  کنترل  می گیرد.  شکل  غیرمستقیم 
مجموعه ای که در اختیار بانک مرکزی است باید 
خ سود بین بانکی،  در آن دخالت داشته باشد. نر
بانک ها،  سرمایه  کفایت  سپرده ها،  ســود  خ  نــر
و  مرکزی  بانک  نزد  بانک ها  قانونی  ذخیره  خ  نر
به  باید  دارد،  وجود  خ  نر زمینه  در  آنچه  هر  و   ...

 دولت و 
نهادهای 

مربوطه از جمله 
بانک مرکزی 

و قوه قضاییه 
و ... که قانون 

تعریف کرده اند 
باید بتوانند 

نظارت مستقیم 
و شفاف بر 

درآمدها داشته 
باشند

بــــــرش

ــایت های انحصاری مافیایی ارز خطر س
دلار  دارند  دسترسی  که  آنهایی  اما  کند،  کار  جامعه  نفع  به  ارز  خ  نر تثبیت  با  دارد  قصد  دولت 
خ  نر بالاترین  به  حال  می فروشند.  دارد،  وجود  بازار  در  که  نرخی  بالاترین  به  و  می گیرند  را 
چطور رسیده اند؟ شما بارها شاهد بوده اید که منطقی پشت آن نیست و سایت هایی درست 
 
ً
خ را چه کسی درست کرده است؟ آیا واقعا شده اند که نرخی را برای ارز اعلام می کنند. این نر

عرضه و تقاضا به این شکل است؟ خیر یک شبکه انحصاری مافیایی است که شاید اصل آن 
ج از کشور باشد و برای پرُ کردن جیب افرادی که این دلارها را در اختیار دارند مشغول  هم خار

فعالیت هستند و دولت نیز سعی کرده از فعالیت این سایت ها جلوگیری کند.
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باشد.  معقول  نقدینگی  حجم  و  بیاید  کمک 
نقدینگی به سمت تثبیت برود و رشد اندکش به 
مالی  دارایی های  و  سرمایه  واقعی  رشد  تناسب 
هم  ارز  برود  سمت  این  به  اگر  شود،  داده  اجــازه 
تبدیل  و  تغییر  که  می شود  دارایی هایی  از  یکی 
بانک  می فروشید،  را  نفت  شما  می کند.  پیدا 
مرکزی بخش اعظم دارایی اش ارز است و دارایی 
دیگران هم در این زمینه می تواند قیمت گذاری 
دولت  دارایی  از  هم  دیگران  که  بعُد  این  از  کند، 

استفاده کرده اند. 
نکته دیگری که پیش نیاز این موارد است به نظرم 
طرحی به اسم پنجره واحد تجارت بود. قرار بود از 
ابتدایی که ارز تخصیص داده می شود تا زمانی که 
ثبت سفارش می شود، قرارداد بسته می شود و کالا 
وارد می شود و به گمرک و شبکه های تولید می آید 
در  اطلاعاتش  می رسد،  مصرف کننده  دست  به  و 
دسترسی  قابل  یکپارچه  صورت  به  سامانه هایی 
بتوانند  ناظر  ــای  ــان ه ارگ و  مرکزی  بانک  و  باشد 
روی آن نظارت کنند که این کالا از ثبت سفارش تا 
انتها دست چه کسی رسید و قیمت نهایی را چک 
کنند. اگر این اتفاق بیفتد بحث قیمت گذاری ارز و 

تثبیت قیمت ارز منطقی است.
تا زمانی که این سامانه راه اندازی نشود، خیلی ها 
ــوص شــرکــت هــای  ــص ــه خ ــد. ب ــی رون ــم زیـــر بـــار ن
و  نفت  به  وابسته  عظیم  ــای  ــده درآم که  ــزرگ  ب
و  قانون  مطیع  باید  را  دارنـــد،   ... و  پتروشیمی 
درآمدهایشان  هم  ــرد.  ک ــت  دول سیاست های 
گمرک  به  تا  ــود  ش ثبت  خروجی هایشان  هم  و 
ــواردی  م از  یکی  هم  ایــن  برسد.  توزیع  شبکه  و 

مربوط  که  شود  پیگیری  جدیت  با  باید  که  است 
وزارت  صمت،  وزارت  می شود،  بخش ها  سایر  به 
شبکه های  مــرکــزی،  بانک  گمرک،  ــاورزی،  ــش ک
درگیر  همه  بازرگانی  اتاق  و  واردکنندگان  توزیع، 
دست  به  دست  باید  اینها  مجموعه  که  هستند 

هم دهند.
بانک  سیاست  اینکه  برای  بعدی  کلیدی  بحث 
ــت و  ــه نــظــرم بــایــد دولـ ــد، ب ــاش ــزی مــوفــق ب ــرک م
قوه  و  مرکزی  بانک  جمله  از  مربوطه  نهادهای 
بتوانند  ــرده  ک تعریف  قــانــون  کــه   ... و  قضاییه 
داشته  ــا  ــده درآم بــر  شفاف  و  مستقیم  نــظــارت 
و  تغییر  از  ناشی  درآمدهای  هم   

ً
عمدتا باشند، 

در  که  ــی  کالای هر  حــال  هر  به  ــت.  اس خ  نــر تبدیل 
که  ــی  ــای ــده درآم باید  می کنید،  تولید  داخــل 
درآمــد،  آن  ازای  به  و  شود  شفاف  می کند  ایجاد 
که  خدماتی  از  بسیاری  بپردازند.  حقه  مالیات 
مالیات شان  قــدری  به  اســت،  موجود  شبکه  در 
حقوقی  حداقل  با  کارمند  یک  که  اســت  پایین 
بیشتری  مالیات  مراتب  به  می کند  دریافت  که 
و  آزاد  اقتصاد  ما  نگاه  اگــر  ــردازد.  ــی پ م کسبه  از 
رهاسازی است، باید مثل نظام های سرمایه داری 
بلژیک  آلمان،  فرانسه،  آمریکا،  و  انگلیس  مانند 
هم  و  شود  کامل  رصد  حساب ها  هم  سوئیس  و 
این  به  حقه  مالیات  شــود.  گرفته  حقه  مالیات 
معنی که آنها 30 تا 35 درصد درآمدشان را مالیات 
خ ها کجا؟ در آن  خ ها کجا و آن نر می دهند. این نر
مالیاتی  فرار  نمی تواند  راحتی  به  کسی  کشورها 
چک  حساب ها  در  جابجایی  هر  و  باشند  داشته 
شود  بیشتر  حدی  یک  از  درآمــدشــان  می شود، 

 شاید خود 
خ ارز  تثبیت نر
به خودی خود 
موضوعیت 
 نداشته باشد

 اما کنترل قیمت 
ارز به دلیل 
کنترل تورم 
کنترل قیمت 
کالاهای نهایی 
و جلوگیری از 
اجحاف به مردم 
است
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در  را  درآمــدی شــان  رونــد  می شوند.  بازخواست 
داشته  جهش  یک  اگر  و  می کنند   چک  گذشته 
باشد، باید توضیح بدهند از کجا آمده است. اگر 
آورده  کجا  از  را  پول  که  کند  قانع  را  دولت  نتواند 
و  می شود  جریمه  شخص  و  مسدود  پول  است، 
اموالش مصادره شود. بنابراین بازدارندگی یکی 

از نکات کلیدی است.
اگر قرار است قیمت ارز کنترل شود، بنابراین باید 
کسانی که می خواهند دلار اخذ شده را با قیمت 
بپردازند.  مالیات  ــت  دول به  بفروشند  بالاتری 
پیش  از  یکی  مالیاتی  شبکه  ــلاح  اص بنابراین 
نیازهاست، درست است که هیچ ربط مستقیمی 
طرف  این  نشود،  اصلاح  آن  اگر  اما  نــدارد،  ارز  به 

درست شکل نمی گیرد.
اسم  به  انحصاری  واردات  شبکه های  دیگر  سوی  از 
مختلفی  بخش های  بــا  کــه  داریـــم  بــازرگــانــی  ــاق  ات
تبادل   ... و  کــشــاورزی  صمت،  وزارتخانه های  از 
خ ارز به خودی  اطلاعاتی دارند. شاید خود تثبیت نر
خود موضوعیت نداشته باشد اما کنترل قیمت ارز 
به دلیل کنترل تورم، کنترل قیمت کالاهای نهایی و 

جلوگیری از اجحاف به مردم است.
جامعه  نفع  به  ارز  خ  نر تثبیت  با  دارد  قصد  دولت 
را  دلار  دارنـــد  دسترسی  کــه  آنهایی  ــا  ام کند،  کار 
وجود  ــازار  ب در  که  نرخی  بالاترین  به  و  می گیرند 
چطور  خ  نــر بالاترین  به  حــال  می فروشند.  دارد، 
منطقی  که  بوده اید  شاهد  بارها  شما  رسیده اند؟ 
که  شده اند  درست  سایت هایی  و  نیست  آن  پشت 
چه  را  خ  نر این  می کنند.  اعــلام  ارز  بــرای  را  نرخی 
 عرضه و تقاضا به 

ً
کسی درست کرده است؟ آیا واقعا

این شکل است؟ خیر یک شبکه انحصاری مافیایی 
باشد  کشور  از  ج  خــار هم  آن  اصل  شاید  که  است 
در  را  دلارهــا  این  که  ــرادی  اف جیب  کردن  پرُ  برای  و 
نیز  دولت  و  هستند  فعالیت  مشغول  دارند  اختیار 
سعی کرده از فعالیت این سایت ها جلوگیری کند.

ــث دربــــاره  ــاح ــب ــی م ــرخ ب
پیمان سپاری ارزی مطرح است. 
آیا  چیست؟  اینباره  در  نظرتان 
خروج  راه  تا  است  هجمه ای 
مسیر  ایــن  و  راحت تر  سرمایه 
صادرکنندگان  یا  شود،  تسهیل 
واقعا از اینکه بانک مرکزی برای 
ثبات بازار ارز قاعده ای گذاشته 

است، آسیب می بینند؟
ــد  ــا را دارنـ ــدهـ ــن درآمـ ــار ایـ ــص ــح ــه ان ــی ک ــای ــه آن
و  بفروشند  قیمت  گــران تــریــن  بــه  می خواهند 
می پرسم  را  سوال  این  همیشه  است.  بهانه  اینها 
دلار  گران  قیمت های  این  با  سال ها  این  طی  آیا 

افزایش  ــادرات  ص حجم  داشتیم،  داخــل  در  که 
بحث  که  سالی  از  است،  کرده  پیدا  چشمگیری 
ــادرات  ــد ص ــروز، رون ــروع شد تا امـ آزادســـازی ش
غیرنفتی ما چه بوده است؟ نتیجه نشان می دهد 
هیچ ربطی ندارد و مباحث دیگری در این قضیه 

دخالت دارد و اینها بهانه است.
وجود  مرکزی  بانک  هم  و  آمار  مرکز  در  هم  آمارها 
افــزایــش  بین  تنها  ــه  ن منطقی  ــاط  ــب ارت ــه  ک دارد 
نمی بینیم،  داخلی  قیمت  افــزایــش  و  صـــادرات 
دادیم  افزایش  را  ارز  قیمت  که  سال هایی  در  بلکه 
شدیم.  صادرات  کاهش  دچار  بعد  سال  چند  طی 
و  نیست  ــت  درسـ اینها  ــه  ک اســت  ایــن  واقــعــیــت 
کشورهایی می توانند از این موضوع استفاده کنند 
که حداقل چند شرط کلیدی کلی در اقتصادشان 
فقط  که  ــرط  ش ــن  ای به  ــازه  ت باشد،  داشته  ــود  وج
عناصر اقتصادی را در نظر بگیریم. حداقل در زمان 
تحریم های ایران یا روسیه و یا تحریم چین متوجه 

شدیم اساس اقتصاد، بازار نیست.
بیفتد  ــاق  ــف ات رشـــد  ایـــن  ایــنــکــه  بـــرای  ــا  ــی دن در 
مکانیزم های بسیار متعدد و متنوعی وجود دارد 
اگر  بزند.  را  حرف  این  نمی تواند  اقتصادی  هر  و 
صادرات  دلار،  ارزش  کاهش  با  آمریکا  اقتصاد  در 
افزایش می یابد، حداقل چند پیش فرض وجود 

دارد که در کشور ما وجود ندارد. 
به طور مثال ظرفیت یک کالای تولیدی در آمریکا 
 700 و  است   300 نزدیک  جامعه  کل  مصرف  و   1000
واحد ظرفیت مازاد دارد که این باعث رکود شده و 
نمی داند چه کند و تمام دعواهایی که کشورهای 
آوردن  دست  به  برای  دارند،  اروپایی  و  آمریکایی 
رحم  هم  ــا  اروپ به  آمریکا  اســت،  جدید  بــازارهــای 
نمی کند. به چین و روسیه که اصلا رحم می کند. 
پر  را  خالی  ظرفیت  می خواهد  و  است  بازار  فقط 

کند. 
ظرفیت  کنید،  نگاه  خــودمــان  اقتصاد  به  حــال 
و900  است  هزار  تقاضایمان  است،  صد  تولیدمان 
از  می شود  شنیده  ــاد  زی که  ــم  داری کمبود  ــد  واح
طریق واردات، قیمت ها را بشکنید تا جبران کنید

و  بفروشند  ــران  گ را  ارز  ــد  دارن تمایل  شرکت ها   
پیمان سپاری ارزی نباشد، وقتی گران فروختند، 
می یابد.  افزایش  خریدار  نیاز  ــورد  م نقدینگی 
که  مــی آورد  فشار  بانک  به  نقدینگی  ایــن  ــرای  ب
بنابراین  ــدارد،  ن پول  که  هم  بانک  بدهد،  پول 
بخواهد  بانک  اگر  یا  کند  متوقف  را  تولید  باید  یا 
شود  انجام  پول  خلق  باید  بــپــردازد،  تسهیلات 
اگر  می شود.  ایجاد  تورم  دوبــاره  اینصورت  در  که 
منجر به  پیمان سپاری ارزی را هم حذف کنید نه 
کیفیت  بهبود  نه  و  رقابت  نه  ــادرات،  ص افزایش 

می شود.

 بسیاری از 
خدماتی که در 

شبکه موجود 
است به قدری 

مالیات شان 
پایین است که 

یک کارمند با 
حداقل حقوقی 

که دریافت 
می کند، به 

مراتب مالیات 
بیشتری از 

کسبه می پردازد
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       گسترش دیپلماسی اقتصادی توسط دولت و بانک 
مرکزی رویکرد قابل تقدیری بوده است

       باید در راستای تبیین رسانه ای ضرورت دیپلماسی 
اقتصادی، اقدامات موثری صورت پذیرد

یکی از 
برنامه های 
اولویت دار 
دولت سیزدهم 
و به ویژه بانک 
مرکزی گسترش 
دیپلماسی 
اقتصادی است

از  یکی  اقــتــصــادی  دیپلماسی  گسترش 
و  سیزدهم  دولــت  اولــویــت دار  برنامه های 
از  نتایجی  به  که  بوده  مرکزی  بانک  ویژه  به 
ارزهای  آزادسازی  و  صادرات  افزایش  جمله 
بلوکه شده منتج شده است، تا جایی که به 
بانکی  رویکرد  ادامه  در  مرکزی  بانک  تازگی 
ال.سی  اولین  روسیه،  و  ــران  ای میان  موثر 
ج از کشور را  ارزی شبکه بانکی ایران در خار

راه اندازی کرد.

ضروری  اقــدام  یک  فعال  اقتصادی  دیپلماسی 
یک  تا  است  کشور  اقتصادی  رشد  و  توسعه  برای 
با  بانکی  و  اقتصادی  مناسب  تعامل  بتواند  کشور 
سایر کشورها داشته باشد. از سوی دیگر در بستر 
نیز  کشورمان  ملی  منافع  اقتصادی،  دیپلماسی 

تامین می شود. 
توسط  اقتصادی  دیپلماسی  گسترش  بنابراین 
دولت و بانک مرکزی رویکرد قابل تقدیری بوده 
ارزآوری  افزایش  همچون  مثبتی  نتایج  که  است 
برای چرخه اقتصادی کشور و تاثیر مثبت در رشد 

اقتصادی به همراه داشته است. 
رسانه ای  تبیین  راستای  در  و  زمینه  این  در  باید 
موثری  اقدامات  اقتصادی،  دیپلماسی  ضرورت 
این  به  نسبت  مسئولان  و  مردم  تا  پذیرد  صورت 
که  کرد  بررسی  باید  شوند.  گاه تر  آ مهم  رویکرد 
رویــکــردی  و  نگاه  چــه  بــا  اقتصادی  دیپلماسی 
مناسب تری  نتایج  تا  شود  گرفته  پیش  در  باید 
که  است  حالی  در  این  باشد.  داشته  همراه  به 
دیپلماسی  اهمیت  به  گذشته  دهه  چند  در  باید 

رویکرد  حال  این  با  ولی  می شد،  توجه  اقتصادی 
دیپلماسی اقتصادی دولت سیزدهم قابل تقدیر 

و اثرگذار است. 
توسعه  و  ــی  ــ دلارزدای راســتــای  در  مــرکــزی  بانک 
یک  در  را  اقداماتی  جانبه  دو  پولی  پیمان های 
سال گذشته انجام داده است. کاهش وابستگی 
شرایط  در  خصوص  به  خارجی  تجارت  در  دلار  به 
کشور  اقتصادی  نسبی  رشد  در  می تواند  تحریم 
ــزی به  ــرک ــرد بــانــک م ــک ــن روی ــد. ای ــذار بــاش ــرگ اث
حاکمیت  و  دلار  به  وابستگی  از  تا  است   گونه ای 
دلار بر اقتصاد کشور کاسته شود و بتوان جایگزین 
حتی  کرد.  تعیین  بریکس  ارز  همچون  مناسبی 
یک مقداری هم به  صورت پایاپای مبادله صورت 
 نیاز به هیچ ارزی همچون دلار 

ً
می گیرد که اساسا

ندارد. 
بانک  برنامه های  و  اقدامات  این  همه  بنابراین 
پولی،  پیمان های  و  ــی  دلارزدای مسیر  در  مرکزی 
نکته  این  از  نباید  هرچند  است،  مثبت  و  خوب 
حذف  را  دلار  نباید  یکباره  به  که  کرد  چشم پوشی 
کنیم، چرا که وقتی سیاست های سایر کشورهای 
می کنیم،  بررسی  را  آنها  موفقیت های  و  دنیا 
در  مناسبی  تعادل  باید  که  می شود  مشخص 
با  اقتصادی  تعامل  و  ــا  ارزه از  بهره مندی  مسیر 
سیاست های  از  و  ــرد  ک بــرقــرار  دنیا  کشورهای 
کشورمان  تــا  کنیم  استفاده  مثبتی  اقتصادی 
پیدا  جهان  در  مطلوبی  جایگاه  و  کند  پیشرفت 
 در این مسیر، دیپلماسی اقتصادی 

ً
کند. مسلما

دولت و بانک مرکزی اهمیت ویژه ای دارد و باید 
برای تسهیل گری در این مسیر اقدام کرد.

اقتصادی  دیپلماسی  گسترش 
است تقدیر  قابل  بانک مرکزی 

دکتر علی اکبر نیکو اقبال
اقتصاددان
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تثبیت  سیاست  اقتصادی  ثار   آ
شد نمایان 

 دکتر هادی حیدری، مدیر ریسک و مطالعات اقتصادی بانک کارآفرین 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

    اولین تاثیر سیاست تثبیت اقتصادی در سطح اقتصاد کلان و خُرد 
کاهش نااطمینانی هایی است که در فضای کسب  وکار ایجاد می شود

    پیش بینی پذیری اقتصاد و برقراری آرامش از آثار سیاست تثبیت 
است که به انواع بازارهای مالی )بازار ارز و سرمایه( تزریق شده است

    بانک مرکزی باید با شدت بیشتری به سمت ثبات قیمت ها حرکت کند 
تا در یک یا دو سال آینده، تورم های کمتر از 20 درصد را شاهد باشیم

دکتر علی اکبر نیکو اقبال
اقتصاددان
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بودجه کشور 
در سال های 
آتی باید به این 
نقطه متمرکز 
شود تا از غلبه 
سیاست گذاری 
مالی بر سیاست 
پولی و افزایش 
کسری بودجه 
به خصوص در 
تراز عملیاتی 
جلوگیری به 
عمل آید

اقتصاد ایران همواره و به  خصوص در سال های 
قرار  متعددی  بی ثباتی های  معرض  در  اخیر 
بحران های  شکل گیری  بین  ایــن   در  و  گرفته 
ارزی پی درپی در اقتصاد ایران سبب شده تا به 
 عنوان یکی از مهم ترین عوامل بی ثباتی اقتصاد 
لزوم  شرایط  این  در  بنابراین  شــود،  شناخته 
بیش  از  اقتصادی  تثبیت  سیاست های  اتخاذ 
پیش بر همگان آشکار است، زیرا زمانی می توان 
اقتصاد  که  گفت  سخن  اصلاحی  سیاست  از 
باشد.  داشته  قــرار  باثباتی  وضعیت  در  کشور 
مدیر  حیدری،  هــادی  دکتر  با  رابطه  همین  در 
به  کارآفرین  بانک  اقتصادی  مطالعات  و  ریسک 

گفت و گو پرداختیم که در ادامه می خوانید:

ــرای  اجـ از  ــا  ــم ش ــی  ــابـ ارزیـ
اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
بانک مرکزی چیست؟ اجرای این 
بر  را  مشخصی  اثرات  چه  سیاست 

اقتصاد ایران می گذارد؟
سطح  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست  تاثیر  اولین 
اقتصاد کلان و خُرد، کاهش نااطمینانی هایی است 
که در فضای کسب  وکار ایجاد می شود و اثر ملموس 
آن را در حال حاضر می توان در بخش واقعی و مالی 
ممکن  که  ریسک هایی  کاهش  همچنین  و  اقتصاد 
مشاهده  بیافتد،  اتفاق  کسب  وکار  فضای  در  است 
کرد. دومین اثر تثبیت اقتصادی بر اساس آمارهای 
که  اســت  نقطه به نقطه  ــورم  ت کاهــش  ــده،  ش منتشر 
 39 حدود  به  و  بود  درصد   55 حدود  امسال  ابتدای 
ماهانه  تــورم  کاهش  راستا  همین  در  رسید.  درصــد 
 حدود دو درصد ادامه پیدا کرده است. از 

ً
نیز تقریبا

حال  در  سیاست  این  که  مثبتی  بسیار  اثــرات  دیگر 
حاضر در فضای اقتصاد ایران بر جای گذاشته، بحث 
پیش بینی پذیری اقتصاد بوده و آرامشی که به انواع 

بازارهای مالی )بازار ارز و سرمایه( تزریق کرده است.

سیاست گذاران  به  شما  توصیه 
پولی برای اجرای دقیق سیاست 

تثبیت چیست؟
با توجه  به اهداف سیاست گذار پولی، بیشتر باید بر 
ثبات  بخش مالی اقتصاد ایران، به  خصوص بانک ها 
تمرکز داشت. در حال حاضر، تامین مالی بنگاه های 
 از طریق شبکه بانکی انجام 

ً
اقتصادی کشور عمدتا

از  بعد  سیاست  این  دیگر  رکن  بنابراین  می شود، 
مالی  بازارهای  عمده  در  حاضر  حال  در  که  تثبیتی 
اتفاق افتاده و افولی که در انتظارات تورمی مشاهده 
می شود، تمرکز بر دو بخش بانکی برای ایجاد ثبات 
به  می تواند  که  اســت  تولید  بخش  تقویت  و  مالی 

اقتصاد ایران بسیار کمک کننده باشد.

تا چه میزان همگرایی و همراهی 
سیاست گذاران در سایر بخش ها، 
با  را  مالی  سیاست گذار  به  ویژه 
تحقق  در  پولی  سیاست گذار 
موثر  اقتصادی  تثبیت  ــداف  اه

می دانید؟
مالی،  سیاست گذاری  و  بانکی  پولی،  ادبیات  در 
عبارتی تحت عنوان غلبه سیاست  مالی بر سیاست 
دو  یا  یک  در  که  مشهود  مسئله  دارد.  وجــود  پولی 
مالی  سیاست  غلبه  شد،  هم  برجسته  اخیر  سال 
همین  بر  است.  سالانه  بودجه  در  پولی  سیاست  بر 
این  به  باید  آتی  سال های  در  کشور  بودجه  اساس، 
نقطه متمرکز شود تا از غلبه سیاست گذاری مالی بر 
سیاست پولی و افزایش کسری بودجه، به خصوص 
همچنین  آید.   عمل  به  جلوگیری  عملیاتی  تراز  در 
مقدار ناترازی منابع و مصارف بودجه باید به گونه ای 
باعث  و  آورد  وارد  بانکی  شبکه  بر  نه  فشار  که  باشد 
افزایش ناترازی مالی شود و نه زمینه اضافه برداشت 
با  باید  مرکزی  بانک  کند.  فراهم  را  مرکزی  بانک  از 
حرکت  قیمت ها  ثبات  سمت  به  بیشتری  شــدت 
کند، تا بتوان در یک یا دو سال آینده تورم های کمتر 

از 20 درصد را شاهد بود.

برخی معتقد به رها کردن بازارها از 
جمله بازار ارز هستند و مفاهیمی 
مانند بازار آزاد را مطرح می کنند. 
می رسد  نظر  به  ــود  وج ــن  ای با 
سیاست تثبیت همخوانی بیشتری 
ایران  اقتصادی  چالش های  با 

دارد. نظر شما در این باره چیست؟
اهمیت  بسیار  نکته  این  ســوال  این  به  پاسخ  بــرای 
دیگر  عبارت  به  چیست؟  بازار  از  تعریف  اولاً  که  دارد 
آیا می توان برخی از شبکه های اجتماعی که در حال 
می کنند،  اعلام  را  ارز  انــواع  از  برخی  قیمت  حاضر 
باید  ــازار  ب در   

ً
مطمئنا شناخت؟  ــازار  ب عنوان  به  را 
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رهاکردن بازار 
به این معنی که 

در آن چند نفر 
محدود قیمت 
را تغییر دهند و 

عدم  قطعیت 
را در قیمت ها 

ایجاد کنند 
به نفع هیچ 

اقتصادی نیست

جهت افزایش شفافیت بهره برد. در صورت وجود 
موجب  آن  در  نظارتی  مقررات  که  اینچنینی  ــازار  ب
بین  برد   - برد  بازی  یک  تسریع  و  شفافیت  افزایش 
ایجاد  شــود،  تقاضاکنندگان  و  عرضه کنندگان 
محدودیت های غیراقتصادی به این بازی برد - برد 
صدمه خواهد زد. با توجه  به توضیح فوق، بحث رها 
محافل  در  نباشد.   منطقی  خیلی  شاید  بازار  کردن 
 تاکید بر مبنا بودن بازار است. اما 

ً
اقتصادی عمدتا

مبادله  مرکز  می توان  مثال  برای  که  کرد  توجه  باید 
ارز و طلا که یک بازار متشکل است را مورد توجه قرار 
داد که در آن عرضه و تقاضا می توانند یکدیگر را پیدا 
آن  در  که  معنی  این  به  بازار  رهاکردن  وگرنه  کنند، 
چند نفر محدود قیمت را تغییر دهند و عدم  قطعیت 
اقتصادی  هیچ  نفع  به  کنند،  ایجاد  قیمت ها  در  را 
مــی شــود.  نااطمینانی  ــش  ــزای اف بــاعــث  و  نیست 
افزایش  بــه  منجر  حالت  ــن  ای در  ــازار  بـ ــردن  ــاک ره
نوسانات هیجانی و ایجاد معاملات بر اساس اخبار 
جبران ناپذیری  صدمات  و  شد  خواهد  غیربنیادین 

به بخش واقعی اقتصاد و خانوار وارد می کند.

فروکش کردن  با  می رسد  نظر  به 
ارز،  بــازار  در  هیجانی  نرخ های 
به  بازار  این  در  منفی  انتظارات 
حداقل ممکن خود رسیده باشد. 
در صورت ادامه روند، چه فضایی 

بر بازار حاکم خواهد بود؟
اصلی  فاکتورهای  و  متغیرها  به  باید  مرکزی  بانک 
اقتصاد کلان توجه کند. آمارهای منتشر شده توسط 
دو  یا  یک  در  را  مناسبی  اقتصادی  رشد  ــار،  آم مرکز 
از  بیش  اقتصادی  رشد  می دهد،  نشان  اخیر  فصل 
خ داده است.  هفت درصد در پایان تابستان 1402 ر
درآمد  طرف  از  رشد  این  عمده  بخش  گرچه  البته 
را  مناسبی  رشد  هم  واقعی  بخش  ولی  بوده،  نفتی 
باید  مرکزی  بانک  اســاس،  همین  بر  است.  داشته 
افزایش  برای  ایران  اقتصاد  بنیادین  متغیرهای  به 

رقابت در بخش واقعی اقتصاد توجه بیشتری کند.

تورم  واحدی   16 کاهش  شاهد 
بوده ایم،  امسال  نخست  نیمه  در 
نقدینگی  ــد  رش ــرخ  ن همچنین 
نشان  آمارها  است.  یافته  کاهش 
این  اجــرای  ــار  آث که  می دهد 
اقتصاد  در  بروز  حال  در  سیاست 
این  در  شما  دیدگاه  است.  ایران 

زمینه چیست؟
با توجه  به کاهش رشد نقدینگی و همچنین کاهش 
این  از  داشته ایم،  امسال  ابتدای  از  که  ماهانه  تورم 
و  تـــورم  متوسط  ــش  کاه بــر  مبنی  ــدی  ــواه ش  پــس 
نااطمینانی در فضای کسب وکار را مشاهده خواهیم 
و  تولید  گرفتن  شکل  سبب  مسئله  ــن  ای که  ــرد  ک
افزایش سرمایه گذاری خواهد شد. اما باید به این 
موضوع توجه داشت که پیشران های اصلی کاهش 
رشد نقدینگی چه بوده است. ضریب فزاینده پولی 
از 8.1 واحد افت پیدا کرده و به حدود 7.24 واحد 
ضریب  کاهش  این  گونه ای  به  نباید  است.  رسیده 
که  افتد  اتفاق  نقدینگی  رشــد  کاهــش  یا  فزاینده، 
ترازنامه  در  شدید  انقباض  فرایند  طریق  از   

ً
عمدتا

انقباضی  سیاست  این  عمده  باشد.  بانکی  شبکه 
تمرکز  طریق  از  باید  ــورم  ت بهینه  کنترل  به  منظور 
پایه  رشــد  کاهــش  و  خــود  ترازنامه  بر  مرکزی  بانک 
پولی صورت گیرد. رشد کل های پولی و به خصوص 
کشورهای  در   

ً
عمدتا که  اســت  هدفی  پولی  پایه 

توسعه یافته در نظر می گیرند و در حالت ایده آل رشد 
ترازنامه ای بانک مرکزی رشدی سه تا پنج  درصدی 
می تواند باشد. البته این هدف ممکن است در حال 
حاضر برای اقتصاد ایران ایده آل باشد، اما در نهایت 
مرکزی  بانک  بلندمدت  سیاستی  اهــداف  در  باید 
در صورتی  که بخواهد به کل های پولی توجه کند، 
قرار گیرد. امیدوار هستم با توجه  به تغییرات نهادی 
مرکزی  بانکداری  جدید  قانون  ابــلاغ  همچنین  و 
جمهوری اسلامی ایران و بر اساس مفاد این قانون 
و فصل هایی که در آن آمده است، تمرکز بیشتری بر 

کاهش رشد پایه پولی شکل بگیرد.

بــــــرش

ــاد چه می گویند؟ فاکتورهای اصلی اقتص
اخیر  فصل  دو  یا  یک  در  را  مناسبی  اقتصادی  رشد  آمار،  مرکز  توسط  شده  منتشر  آمارهای 
خ داده است.  نشان می دهد، رشد اقتصادی بیش از 7 درصد در پایان تابستان امسال ر
گرچه بخش عمده این رشد از طرف درآمد نفتی بوده، ولی بخش واقعی هم رشد مناسبی 
ایران  اقتصاد  بنیادین  متغیرهای  به  باید  مرکزی  بانک  اساس،  همین  بر  است.  داشته  را 

برای افزایش رقابت در بخش واقعی اقتصاد توجه بیشتری کند.
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بانکی  نظام   اصلاحات 
در  یک سال اخیر مانع جهش تورم شد

یوسف کاووسی، مدیرکل اسبق بازرسی بانک مرکزی در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

     طی سال های گذشته سیاست های مالی بر 
سیاست های پولی غلبه پیدا کرده است

     تصمیم بانک مرکزی برای کنترل ترازنامه بانک ها کار خوبی 
است که دولت سیزدهم از اواخر سال اول این کار را شروع کرد 

     اگر اصلاحات نظام بانکی انجام نمی شد، تورم ارقامی بالاتر از اینها بود

     بانک مرکزی با کنترل ترازنامه بانک ها جلوی جهش تورم را گرفت
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اگر مبادلات 
بین المللی 

وجود نداشته 
باشد و از تجارت 

بین المللی 
بی بهره باشیم 
استانداردهای 

بانکی در داخل 
کشور ضعیف 

می شوند

است  مسائلی  از  یکی  بانک ها  ــرازی  ــات ن
دنبال  به  و  پولی  پایه  در  تغییر  سبب  که 
که  می شود  نقدینگی  حجم  افــزایــش  آن 
نظام  در  ــرازی  ــات ن معضل  ــت.   اسـ ــورم زا  تـ
از  ــه  ک اســت  مــیــراثــی  ــان،  ــورم ــش ک بانکی 
رویکردهای  دنبال  به  و  گذشته  سال های 
بــاقــی مــانــده،  ــار  ــادگ ی ــه  ب غیرکارشناسی 
ــده تــا با  ــرآم ــدد ب ــا بــانــک مــرکــزی در ص ام
ــن مــشــکــل را  راهـــکـــارهـــای مــتــفــاوتــی ایـ
همزمان  ــاس،  اسـ ــن  ای بــر  کند.  بــرطــرف 
مرکزی  بــانــک  کار  ــور  ــت دس در  اقـــدام  دو 
ترازنامه  کنترل  یکی  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق
نقدینگی  خلق  از  جلوگیری  برای  بانک ها 
تعیین  و  بانکی  نــظــام  اصـــلاح  ــری  ــگ دی و 
راستا  این  در  که  ناتراز  بانک های  تکلیف 
منحل  ــور  ن و  توسعه  موسسه  دو  تاکنون 
بانک  اقــدامــات  ــا  ب ــه  ــط راب در  شــده انــد. 
بانک ها  ناترازی  کنترل  زمینه  در  مرکزی 
با  گرفته،  ــورت  ص سیاست گذاری های  و 
بازرسی  اسبق  مدیرکل  ــی،  کاووس یوسف 
در  که  پرداختیم  گفت وگو  به  مرکزی  بانک 

ادامه مورد اشاره قرار می گیرد.

چالش ها،  مهم ترین  از  یکی 
این  در  است.  بانک ها  ناترازی 
اقداماتی  مرکزی  بانک  زمینه 
کنترل  جمله  از  را  اساسی 
دست  در  بانک ها  ترازنامه 
انجام دارد. از نظر شما کنترل 
در  میزان  چه  تا  ترازنامه ای 
موثر  بانک ها  عملکرد  بهبود 

واقع خواهد شد؟
برای  عمده ای  مشکلات  که  مــواردی  از  یکی   
بحث  کرده،  ایجاد  اخیر  سال های  طی  بانک ها 
ناترازی است. ناترازی ریشه های مختلفی دارد و 
ایجاد آن به رفتار دولت ها و سیاست های مالی  
ربط  کرده،  پیدا  غلبه  پولی  سیاست های  بر  که 

پیدا می کند.
اقتصاد  وزارت  در  معمولاً  مالی  سیاست های 
ــان بــرنــامــه و ســیــاســت هــای پــولــی در  ــازم و س
سال های  طی  می شود.  طراحی  مرکزی  بانک 
سیاست های  بر  مالی  سیاست های  گذشته، 
پولی غلبه پیدا کرده است، به این معنا، بدون 
را  فراوانی  تسهیلات  بانک ها،  ظرفیت  به  توجه 
آنها  به  مختلف،  دوره هــای  مجالس  و  دولت ها 
تکلیف کرده اند. به این شکل که هر نماینده ای 
قول هایی  و  وعده ها  خود  انتخابیه  حــوزه  در 
برنامه  ــا  ی ــه  ــودج ب لایــحــه  در  را  آن  و  ــد  ــی ده م

می کند  تبدیل  قانون  به  و  می گنجاند  پنج ساله 
نهایت  در  دارد.  اجرایی  قابلیت  هم  قانون  و 
باید  بانک  زیرا  می شوند،  مشکل  دچار  بانک ها 
جذب سپرده داشته باشد تا بتواند بر اساس آن 

تسهیلات پرداخت کند.
مهم  شاخص های  از  یکی  هم  تسهیلات  خ  نر  
برخورد  از  صحبت  وقتی  که  می شود  محسوب 
قرار  توجه  مورد  باید  می آید،  میان  به  حمایتی 
روستایی  مسکن  مــوضــوع  ــن  ای نمونه  گــیــرد. 
پنج  خ  نر با  تومان  میلیون   350 که  زمانی  است، 
داشته  نظر  در  باید  شود،  داده  تخصیص  درصد 
باشند که این بانک در حال حاضر سود سپرده 
مابه التفاوت  که  می کند  پرداخت  درصــد   23
18 درصدی آن منهای هزینه های بانک، کمبود 
جبران  چگونگی  بنابراین  می آید.  به  حساب 
از  باید  یا  یعنی  شود،  مشخص  باید  کمبود  این 
را  ضرر  بانک  یا  شود،  تامین  دولت  منابع  طریق 
این  بار  زیر  نیست  مایل  بانک  معمولاً  بپذیرد. 
موسسه  یک  که  می کند  عنوان  و  ــرود  ب قضیه 
مالی به  حساب می آید و وظیفه اش سودسازی 
برای بنگاه خود است و جهت کمک به دولت ها 
طرفی  از  ولی  ندارد.  عهده  بر  مسئولیتی  هیچ 
آن  طبق  و  دارد  اجتماعی  مسئولیت های 

فعالیت می کند.
دیگری  شکل  اجبار،  یا  الزام  به  تکالیف  تبدیل   
ازدواج،  برای  مختلفی  منابع  می گیرد.  خود  به 
که  این چنینی  مسائل  و  مسکن  کمک هزینه 
اختصاص  باید  بالاست،  هم   خیلی  رقم هایش 
ح  طر کمک هزینه  عنوان  مثال  به   شــود.  داده 
نهضت ملی مسکن که هر ساله باید بانک ها 20 
نمونه  دهند،  تخصیص  آن  به  را  منابع  از  درصد 
نپذیرند،  چنانچه  که  اســت  مسئله  ایــن  ــارز  ب
جریمه خواهند شد و یک مناقشه بین بانک ها 
مسئله  همین  سر  بر  نیز  دولت  و  مرکزی  بانک  و 

است.
باشد،  ریشه ای  ناترازی ها  به  نگاه  صورتی که  در 
هم  چنین  و  ــود  ش بــرطــرف  بــایــد  همین جا  از 
نیست که گفته شود، ناترازی ها در مدت یک یا 
 20 به  شاید  آن  عقبه  باشد.  شده  ایجاد  سال  دو 
سال قبل، بر می گردد، از زمان تک نرخی کردن 
کار  شروع  با  یعنی  قبل تر،  حتی  و   80 سال  در  ارز 
با   

ً
تقریبا بانکی  نظام  کنترل  اصلاحات،  دولت 

شد،  تعیین  آن  بــرای  که  تکالیفی  و  دستورات 
تغییر پیدا کرد و ناترازی ها شکل گرفت.

بانک  این  و  می کند  مشکل دار  را  بانک  ناترازی   
تامین  جایی  از  را  خود  منابع  باید  مشکل دار 
همان  از  یکی  بین بانکی  ــای  ــازاره ب کــه  کند 
مواقع  برخی  اســت.  منابع  تامین  1402   بخش های  28  - دی      شمـــــاره 
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نظارت قوی 
و ساختاری 
می تواند در 
جلوگیری از 
تشدید تورم 
کمک بزرگی 
باشد

خ  نر از  بالاتر  که  می گیرند  مرکزی  بانک  از  هم 
گذاشته  آن  بر  داغ  پول  نام  و  است  بین بانکی 
آن  سراغ  کمتر  هزینه  لحاظ  به  بانک ها  تا  شده 
بروند، اما بانک ها برای اینکه بتوانند تکالیف را 
انجام دهند، ابایی برای ورود به بحث پول داغ 
تومان  میلیارد  هزار   360 به  نزدیک  زیرا  ندارند، 
است.  ــده  آم آنها  ــرای  ب تکالیف  بابت  مالیات 
موارد  همین  از  ملی  نهضت  درصــد   20 تکلیف 
است که بابت آن مالیات سنگین و جرایم برای 
حاضر  حــال  در  بانک ها  و  شــده  بسته  بانک ها 
بانک  تصمیم  شده اند.  مالیاتی  مسائل  درگیر 
خوبی  کار  بانک ها  ترازنامه  کنترل  برای  مرکزی 
این  اول  سال  اواخــر  از  سیزدهم  دولت  است، 
تنخواه  از  تا  بود  این  بر  تلاش  و  کرد  شروع  را  کار 
دیگر  طرف  از  ولی  نکند،  استفاده  مرکزی  بانک 
وقتی این کنترل انجام می شود، دیگر حق ارائه 
تسهیلات ندارد و این کار هم یک تکلیف قانونی 
انجام  دربــاره  مرکزی  بانک  و  می آید  به  حساب 
است،  کرده  بخشنامه  بانک ها  به  تکالیف  این 
بنابراین بانک ها با تناقض روبرو هستند که نیاز 

به راه حل اساسی دارد.

بانک مرکزی به  عنوان اقدامات 
ناترازی،  بــروز  در  پیشگیرانه 
را  استانداردهایی  چه  اساساً 

باید برای بانک ها قرار دهد؟
بحث  مــهــم،  و  پیشگیرانه  ــات  ــدام اق از  یکی 
بانک ها  همه  مورد  در  که  است  سرمایه  کفایت 
پایین تر  ــددی  عـ ــک  ی از  و  شــود  ــال  ــم اع بــایــد 
ما  بــانــک هــای  بیشتر  حــاضــر،  ــال  ح در  ــرود.  نـ
منفی  و  بوده  سرمایه ای  کفایت  ناترازی  دچار 
قانون  طبق  تا  برآییم  درصدد  چنانچه  هستند.  
تجارت عمل کنیم، بانک هایی که سرمایه شان 
کنند،  ورشکستگی  اعلام  باید  می شود،  منفی 
به  هم  مــردم  سپرده های  بحث  اینجا  در  البته 

مسائل  است  ممکن  و  می شود  کشیده  میان 
برای  مزاحمت هایی  و  کند  ایجاد  اجتماعی 
مردم به وجود آید و باید دید آیا دولت برنامه ای 

برای این بخش دارد؟
اجــرای  و  استانداردها  بحث  بعدی،  مبحث   
بازل دو و سه است و بازل های بالاتر هم در اروپا 
به  هنوز  سه  بازل  ایران  در  ولی  شده،  عملیاتی 
بازل ها  این  است.  نشده  اجرایی  مطلوبی  نحو 
استانداردهایی برای سلامت بانکی به  حساب 

می آیند.

از  جلوگیری  زمینه  در  نظارت 
باید  کجاها  در  ناترازی  بروز 
مرکزی  بانک  و  بیافتد  اتفاق 
چه  در  را  خود  نظارتی  تمرکز 

حوزه هایی باید بگذارد؟
 مقابل این نظارت باید خواسته ها را دید. نظارت 
بحث ترازنامه استانداردها را در بر می گیرد، آیا 
عملیاتی شدن  کرد؟  عملیاتی  را  آنها  می توان 
بین المللی  مبادلات  وقتی  که  معناست  این  به 
بی بهره  بین المللی  تجارت  از  و  ــدارد  ن وجــود 
کشور  داخل  در  بانکی  استانداردهای  هستیم، 
شد  خواهند  مطلوب  زمانی  و  می شوند  ضعیف 
طرف  به   اجبار  سر  از  که  می کنند  پیدا  معنا  و 
در  ــود،  ش ارائــه  مثبت  ترازنامه های  خــارجــی، 
به  هم  که  می کنند  عمل  گونه ای  به   اینصورت 
نظارت های  هم  و  داخلی  بازرسی های  لحاظ 

بیرونی، قابل  قبول واقع شوند.

دچار  بانکی  دلیلی  هر  به  اگر 
آن  برگشت  راه  شود،  ناترازی 

چیست؟
 ابتدا باید دید که ناترازی از چه زمانی و به کدام 
زمانی  چیست.  آن  منبع  و  شــده  ایجاد  دلیل 
خود  زیرمجموعه  ــای  ــت ه ــرک ش ــه  ب بــانــک هــا 

بــــــرش

ــرازی بانک ها بر اقتصاد ت پیامد نا
وقتی که بانک ناتراز است، برای اینکه بتواند حساب هایش را آخر شب، آخر هفته یا آخر ماه 
تسویه کند، یا باید از بانکی که پول اضافه دارد با سود بالا، قرض بگیرد و یا از بانک مرکزی 
این کار را انجام دهد. در صورتی که کنترل شود و این اتفاق روی ندهد و بانک مرکزی این 
پول پرُقدرت را پرداخت نکند، بسیار مفیدتر واقع خواهد شد. چنانچه بانک مرکزی پول 
را بپردازد، فقط پول نیست، بلکه پایه پولی را نیز بالا می برد و پایه پولی هم اثر خود را در 

رشد تورم بر جای می گذارد.
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که  است  این  آن  معنای  و  می دهند  تسهیلات 
بانک  آن  زیرمجموعه  در  و  نشده  ج  ــار خ پــول 
مرکزی  بانک  باشد  بنا  چنانچه  و  دارد  قــرار 
روی   از  قبل  ــد،  ده انجام  را  خــود  نظارت های 
این  به  کند.  پیدا  ورود  باید  اتفاقی،  هر  دادن 
شکل که سیستم ها باید به روز باشند تا بتوانند 
را  آن  ــال  ارس منبع  و  کنند  دنبال  را  تسهیلات 
اختصاص  در  بانک  چنانچه  و  کنند  مشخص 
شرکت ها،  ــروش  ف با  بلافاصله  ــود،  ب ذی نفع 

املاک مازاد و مسائل این چنینی متوقف شود.
کاسته شدن  دلیل  به  شــد،  ــده  دی مقاطعی  در 
و  می گرفتند  را  مردم  پول  بانک ها  ریال،  ارزش 
در مسکن، ارز و سکه سرمایه گذاری می کردند.

اخیراً موسسه نور تعیین تکلیف 
شد،  ــام  ادغ ملی  بانک  در  و 
اندازه  چه  اقدامات  نوع  این 
است  موثر  نــاتــرازی  رفــع  در 
اعتماد  می تواند  چقدر  و 

سپرده گذاران را تقویت کند؟
این تجربه یک بار پیش  از این هم اتفاق افتاد و 
شدند.  ادغام  سپه  بانک  در  نظامی  بانک  پنج 
موسسه  چــنــد  ــام  ــ ادغ از  ــود  خـ ــور  نـ مــوســســه 
چرا  که  است  این  سوال  و  شد  تشکیل  غیرمجاز 
باید  نظارت  آورد؟  وجود  به  دیگری  ناترازی  باید 
خیلی بیشتر شود، زیرا با کاهش نظارت موسسه 
که  می شود  گفته  البته  رسید.  نقطه  این  به  نور 
و  است  برخوردار  اموالی  و  ــی  دارای از  موسسه 
سپرده های  یا  می کند،  جبران  را  ناترازی  اینها 
ملی  بانک  به  که  دارد  مرکزی  بانک  نزد  قانونی 
از  حدی  اینها  تمام  با  ولی  شد،  خواهد  واگــذار 

این ناترازی منتقل می شود.
شدند،  جمع  غیرمجاز  موسسات  که  زمانی   
پول  و  بود  ح  مطر تومان  میلیارد  هزار   10 بحث 
بانک  مسئولان  ــت،  داش ارزش  ــروز  ام از  بیشتر 
میلیارد  ــزار  ه هفت  شــش،  ــدود  ح می گویند، 
تومان ناترازی وجود دارد. چنانچه این اقدام ها 
انتقال  ــدون  ب ادغـــام  کــه  ــد  ده روی  نحوی  بــه 
پس  حتی  زمانی  اســت.  مثبت  باشد،  ناترازی 
اعتباری  خط  آن  ــرای  ب بودجه  در  انتقال،  از 
مردم  به  غیرمستقیم  را  ناترازی  و  می بینند  هم 
در  که  اســت  ایــن  آن  معنای  می کنند.  منتقل 
بودجه سالانه، مبلغی تحت عنوان کمک بابت 
رشد  نقدینگی،  باعث  که  می شود  ارائه  ناترازی 
در  نظارت  نقش  شد.  خواهد  تورم  و  پولی  پایه 
صورتی که  در  زیرا  می دهد،  نشان  را  خود  اینجا 
این  شــود،  انــجــام  بــه  موقع  و  کند  کار  درســت 

اتفاقات روی نخواهد داد.

نظرتان راجع به جراحی اخیر 
بانک  چــون  چیست،  بانکی 
امسال  آخر  تا  دارد  بنا  مرکزی 
تعیین  نیز  را  دیگر  موسسه  یک 

تکلیف کند؟
چند  مرکزی  بانک  در  تکلیف  تعیین  بــرای   
یک  کارشناسان  دارد.  وجود  جداگانه  نگاه 
ح  مطر دیگری  چیزی  جراید  می گویند،  چیز 
می کنند و مقامات به موضوع دیگری در این  

رابطه می پردازند.
تکلیف شان  بــایــد  مــشــکــل دار  بــانــک هــای 
قانون  نبود  مرکزی  بانک  البته  شود.  روشن 
بحث  جدید  قانون  در  که  می کند  ح  مطر را 

انحلال دیده شده است. 

روی  چقدر  تکلیف ها  تعیین 
نظارت  عملکرد  شفاف سازی 

بانکی تاثیر دارد؟
را  اینها  بتوانند  ــر  اگ یعنی  ــت،  اس مهم  خیلی 
نظارت  و  قوی  نظارت  و  بیاورند  در  کنترل  تحت 
ساختاری کنند، بسیار می تواند در جلوگیری از 
دارند  اعتقاد  خیلی ها  کند.  کمک  تورم  تشدید 
ریشه تمام این نابسامانی های مالی در عملکرد 

بانک ها است.

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

می تواند نقش داشته باشد؟
 نقش  بسیار مهمی دارد. وقتی که بانک ناتراز 
است، برای اینکه بتواند حساب هایش را آخر 
باید  یا  کند،  تسویه  ماه  آخر  یا  هفته  آخر  شب، 
از بانکی که پول اضافه دارد با سود بالا، قرض 
انجام  را  کار  ایــن  مرکزی  بانک  از  یا  و  بگیرد 
اتفاق  این  و  شود  کنترل  صورتی که  در  دهد. 
پرُقدرت  پول  این  مرکزی  بانک  و  ندهد  روی 
را پرداخت نکند، بسیار مفیدتر واقع خواهد 
بپردازد،  را  پول  مرکزی  بانک  چنانچه  شد. 
بالا  نیز  را  پولی  پایه  بلکه  نیست،  پول  فقط 
می برد و پایه پولی هم اثر خود را در رشد تورم 

بر جای می گذارد.
آنها  از  یکی  که  است  عملکرد  چند  حاصل  تورم 
نقدینگی  خلق  چنانچه  است.  نقدینگی  رشد 
بی موقع انجام نشود، به  راحتی می توانید چند 
اگر  کلی،  صورت  به  کنید.  کنترل  را  تورم  درصد 
تورم  رقم  داشت  امکان  نمی شد،  انجام  کنترل 

فعلی بالاتر از اعداد فعلی باشد.

چنانچه خلق 
نقدینگی 

بی موقع انجام 
نشود، به راحتی 

می توانید چند 
درصد تورم را 

کنترل کنید
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عربستان  ریال  تقلید 
از دلار آمریکا!

سرریز موج بزرگ تورم جهانی در اقتصاد عربستان

      نظام ارزی عربستان، میخکوب ریال در برابر دلار بوده که به 
مدد درآمدهای سرشار نفتی این کشور امکان پذیر است

      بانک مرکزی عربستان مانند بیشتر کشورهای 
جنوب خلیج فارس، تعقیب کننده سیاست های 

خ بهره است فدرال رزرو در زمینه تغییرات نر

      به  دلیل درآمدهای سرشار نفتی و واردات گسترده کالا و 
خدمات، تورم در اقتصاد عربستان سعودی معضل بزرگی نیست    1402 28  - دی      شمـــــاره 
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در این گزارش اقتصاد عربستان سعودی 
به  عنوان  آن  مرکزی  بانک  فعالیت های  و 
منطقه  ــای  ــوره ــش ک مــهــم تــریــن  از  یــکــی 
بررسی  مــورد  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه 
سالیان  بــرای  کشور  این  می گیرد.  قــرار 
نفت  صادر کننده  بــزرگ تــریــن  طــولانــی 
بیش  تولید  ظرفیت  و  است  بوده  جهان 
دارد  را  روز  در  نفت  بشکه  میلیون   11 از 
صادر  را  آن  بشکه  میلیون   8 تا   7 بین  که 
می کند. با وجود اینکه تولید نفت ایالات 
بیشتر  روز  در  بشکه  میلیون   13 با  متحده 
ــه  علت  ب ــت،  اسـ ــودی  ــع س عربستان  از 
بازار  در  آن  نقش  بیشتر،  داخلی  مصرف 
سعودی  عربستان  از  کمتر  نفت  صادرات 

است. 

عربستان سعودی از منظر آمار اقتصادی
بزرگ ترین  حاضر  حال  در  سعودی  عربستان 
اقتصاد منطقه خاورمیانه و شمال آفریقاست. 
این  داخلی  ناخالص  تولید   ،2022 ســال  در 
 1108٫15 معادل  جــاری  قیمت های  به  کشور 
اقتصاد  برابر  دو   

ً
تقریبا که  بوده  دلار  میلیارد 

با  عربی  متحده  ــارات  امـ یعنی  منطقه  دوم 
دلار  میلیارد   507٫06 داخلی  ناخالص  تولید 
که  است  شده  باعث  تولید  میزان  این  است. 
بزرگ  اقتصاد  هجدهمین  سعودی  عربستان 
این  اقتصادی  جایگاه   )1( شکل  باشد.  دنیا 

شمال  و  خاورمیانه  کشورهای  بین  در  را  کشور 
آفریقا نشان می دهد.

تولید  جهانی،  بــانــک  آمـــار  بنابر  همچنین 
سال  در  کشور  ایــن  سرانه  داخلی  ناخالص 
قیمت  به  خرید  قدرت  برابری  مبنای  بر   2022
است  ــوده  ب  50٬022٫93 معادل   2017 ثابت 
است.   جهانی  متوسط  درصد   282  

ً
تقریبا که 
)شکل 2(

سال  اکتبر  در  خود  ــزارش  گ در  جهانی  بانک 
2023، مهم ترین تحولات متغیرهای اقتصادی 

این کشور را به جدول 1  ارائه کرده است.
بــرآورد  پیداست،   )1( جــدول  از  که  همانطور 
سعودی  عربستان  اقتصادی  رشــد  می شود 
ــت  ف

ُ
ا  2022 ــال  س ــه  ب نسبت   2023 ــال  س در 

کاهش  درصـــد   0٫8 ــه  ب درصـــد   8٫7 از  و  کند 
به  می توان  امر  این  دلایــل  مهم ترین  از  یابد. 
اقتصاد  در  آن  اثــر  و  نفت  بخش  رشــد  کاهــش 
صادرات  به  شدت  به   که  سعودی،  عربستان 
اشاره  است،  وابسته  نفتی  فرآورده های  و  نفت 
بار  و  پــلاس  ــک  اوپ سهمیه های  کاهــش  ــرد.  ک
کاهش  این  در  سعودی  عربستان  که  مهمی 
اصلی ترین  از  یکی  می شود،  متحمل  تولید 
کشور  این  نفت  بخش  رشد  کُندشدن  دلایــل 
آینده  ســال  اگــر  البته،  ــت.  اس  2023 ســال  در 
ــی کــشــورهــای  ــول ــاض پ ــب ــق ــای ان ــت ه ــاس ــی س
شود،  کمتر  تــورم  با  مبارزه  در  جهان  مختلف 
و  یابد  بهبود  می تواند  جهانی  اقتصاد  رشــد 

1 شکل 

منطقه خاورمیانه و شــمال 
 MENA -) GDP( آفریقا

2022 )میلیارد دلار( - سال 

   1402 28  - دی      شمـــــاره 

47



برای  تقاضا  افزایش  با  اقتصادی  رونق  همین 
سهمیه های  ــش  کاه مــی شــود  بــاعــث  نــفــت، 
نفتی  بخش  لذا  و  شود  کم رنگ تر  پلاس  اوپک 
موتور  عنوان  به   می تواند  سعودی  عربستان 
رقم   ،2024 سال  در  کشور  این  اقتصادی  رشد 

رشد GDP را افزایش دهد.
و   OECD پیش بینی  که  اســت  حالی  در  ایــن 
که  است  گمانه زنی  این  مخالف  جهانی  بانک 
در صورت تحقق آن، اقتصاد عربستان سعودی 
خواهد  مواجه  بزرگی  چالش  با   2024 سال  در 

بود.
از  یکی  مــی دهــد  نشان  خوبی  بــه    )3( شکل 
مهم ترین دلایل افت رشد اقتصادی و صادرات 
کسری  رفتن  بالا  البته  و  عربستان  واردات  و 
)سال   2020 ســال هــای  در  آن  ــت  دول بودجه 
و  جهانی(  اقتصاد  در  کرونا  شیوع  اثرگذاری 

نفت  تولید  سهمیه های  کاهش  )ســال   2023
عربستان بنا به تصمیمات اوپک پلاس(، رکود 

در بخش نفتی این کشور بوده است.
تولید  رشــد   ،2023 ســال  ســوم  سه  ماهه  در 
بخش نفت عربستان سعودی برابر با 16٫86- 

درصد بود که منفی تر از این رقم در سه  ماهه 
متوسط  ــت.  اسـ  )-3٫77( ــال  س ــن  ای دوم 
 2023 تا   2011 سال های  بین  بخش  این  رشد 
مدت،  این  در  است.  بوده  درصد   2٫24 برابر 
بالاترین رشد ثبت شده برای بخش نفت این 
که  افتاد  اتفاق   2022 دوم  سه ماهه  در  کشور 
برابر 22٫76 درصد بود و پایین ترین رقم ثبت 
سه ماهه  همین  به  مربوط  نیز  دوره  این   شده 
حاضر،  ــال  ح در  اســـت.  بـــوده   2023 ــوم  س
صادر کننده  بزرگ ترین  سعودی  عربستان 
نفتی اش  فعالیت های  و  است  جهان  نفت 
این  ناخالص  تولید  در  را  نقش  بیشترین 

کشور دارد.

عربستان سعودی و سیاست های پولی
عربستان  نفتی  سرشار  درآمــدهــای  دلیل  به  
مصرفی  کالاهـــای  اغلب  واردات  و  ســعــودی 
و  اقــتــصــادی  مختلف  بخش های  در  کــشــور 
آن  تورم  خ  نر کشور،  این  در  ارز  خ  نر میخکوب 
آن  تجاری  مهم  ــرکای  ش با  معناداری  تفاوت 
تورم  خ  نــر سال ها  از  برخی  در  حتی  و  ــدارد  ن

2 شکل 

تولید ناخالص داخلی ســرانه 
عربستان ســعودی بر مبنای 
برابری قــدرت خرید به قیمت 
2017 )دلار( ثابت 

جدول  1

اقتصادی  متغیرهای 
سعودی عربستان 

متغیرهای اقتصادی عربستان سعودی

 2020
)تحقق یافته(

 2021
)تحقق یافته(

 2022
)تحقق یافته(

 2023
)برآورد شده(

 2024
)پیش بینی(

 2025
)پیش بینی(

GDP-4٫33٫98٫70٫84٫04٫2 به قیمت های ثابت بازار )رشد سالانه(

14٫45٫722٫21٫36٫57٫7-صادرات کالاها و خدمات )رشد سالانه(

16٫24٫811٫28٫74٫66٫9-واردات کالاها و خدمات )رشد سالانه(

)GDP 3٫15٫113٫65٫95٫44٫4-تراز حساب جاری )درصد

3٫43٫12٫52٫52٫22٫0تورم )شاخص قیمت مصرف کننده(

)GDP 0٫30٫30٫5-2٫32٫5-10٫7-تراز مالی )درصد
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تنها  می شود.  مشاهده  آن  اقتصاد  در  منفی 
بین المللی  بـــرون زای  تکانه های  و  تحولات 
با  را  کشور  ایــن  ــورم  ت خ  نــر می تواند  که  اســت 

افزایش مواجه کند. 
تکانه  نیز  جهانی  بــرون زای  تکانه های  بین  از 
کشور  مــهــم تــریــن  ــوان  ــن ــه  ع ب ــرژی  ــ ان قیمت 
کشور  این  تورم  در  مستقیمی  اثر  جهان  نفتی 
قالب  در  آن  غیر مستقیم  ــر  اث )البته،  نــدارد 
ــی  واردات ــای  کالاه تمام شده  قیمت  بالارفتن 

و  دارد(  وجــود  نفت  وارد کننده  کشورهای  از 

کشاورزی  فرآورده های  و  موادخام  تکانه  تنها 
به  را  آن  داخلی  تــورم  خ  نر می تواند  که  است 
خ  نر  )4( شکل  کند.  متاثر  معناداری   شکل 
ــی پــنــج ســال  ــودی را ط ــع ــورم عــربــســتــان س تـ
نسبی  افــزایــش  مــی دهــد.  ــان  ــش ن گــذشــتــه 
کشور  این  در   2021 و   2020 سال های  در  تــورم 
قیمت  افــزایــش  نیز  و  مالیاتی  اصــلاحــات  به 
موادغذایی نسبت داده می شود. از اول ژوئیه 
به  درصد   5 از  ارزش افـــزوده  بر  مالیات   ،2020
جهش  موجب  که  یافت  افــزایــش  ــد  درص  15
بعد  سال  تا  آن  ادامــه  و  سال  این  در  قیمت ها 

شد. 

و  روسیه  بین  جنگ  شروع  که  نیز   2022 سال   
اقتصاد  در  بزرگی  تورمی  موج  بــود،  اوکراین 
به  آن  تاثیرات  سرریز  که  کــرد  ایجاد  جهانی 
حدی  تا  موادغذایی،  قیمت  افزایش   واسطه 
در اقتصاد عربستان نیز مشاهده شد، ولی در 
و  این کشور به  خوبی کنترل  2023، تورم  سال 

پایین آورده شد.
سعودی  عربستان  ریال  که  آنجا  از  همچنین، 
کشورهای  از  بسیاری  ملی  ــول  پ مانند  هــم 
ایــالات  دلار  ــر  ــراب ب در  خــلــیــج  فــارس  جــنــوب 
ــور نیز  ــش ــن ک مــتــحــده مــیــخــکــوب اســـت، ایـ

سیاست پولی مستقلی ندارد. 
معادل   

ً
تقریبا آمریکا  دلار  هر  حاضر،  حال  در 

چنانکه  و  است  سعودی  عربستان  ریال   3٫75
در  خ  نــر ایــن  نوسان  پیداست،   )6( شکل  از 
دامنه بسیار جزئی اتفاق می افتد. البته، دلیل 
میخکوب،  این  حفظ  در  کشور  این  توانایی 
محل  از  کشور  این  دلاری  سرشار  درآمدهای 
توانایی  کشور  این  به  که  است  انرژی  صادرات 
را  آمریکا  دلار  برابر  در  خود  ارز  خ  نر میخکوب 

می دهد.
عربستان  مرکزی  بانک  پولی  استقلال  عدم   

بــــــرش

ند شــدن رشد اقتصادی عربســتان در پی رکود نفتی
ُ

ک
رکود  اثر  بر  یک بار  کشور،  این  نفت  بخش  اقتصادی  رشد  کاهش  گذشته،  سال  چند  در 
محدودیت های  اثــر  بر  دیگر  بــار  و   2020 ســال  در   19 کووید  همه گیری  از  ناشی  جهانی 
اقتصادی  رشد  کُندشدن  باعث   ،2023 سال  در  پلاس  اوپــک  نفت  تولید  سهمیه های 

عربستان شده است.

3 شکل 

 رشــد بخش نفت عربستان 
سعودی

برگرفتــه از اداره کل آمار 
سعودی عربستان 
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خ بهره از سوی  باعث شده است با تغییرات نر
فدرال رزرو و بانک های مرکزیِ سایر کشورهای 
خ  نر کشور،  ایــن  تجاری  شریک  توسعه یافته 
متناسب  به  طور  نیز  عربستان  سیاستی  بهره 
تغییر داده شود، به  عنوان مثال، بانک مرکزی 
خ  نر خود  امسال  ژوئیه  نشست  در  عربستان 
ریپو را 0٫25 واحد درصد افزایش داد و آن را به 
خ از سال 2001 به   6 درصد رساند که بالاترین نر
شمار می رود. این تصمیم هم راستا با افزایش 
خ بهره از سوی فدرال رزرو در آن ماه صورت  نر

گرفت.

 جمع بندی
تولید  ــاس  ــراس ب ــودی  ــع س عربستان  الــف- 
اقتصاد  هجدهمین  اسمی،  داخلی  ناخالص 
داخلی  ناخالص  تولید  پایه  بر  و  جهان  بزرگ 

هفدهمین  خرید،  ــدرت  ق برابری  براساس 
اقتصاد جهان است.

ب- جایگاه اقتصادی این کشور در کل منطقه 
تولید  و  بــوده  اول  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه 
اقتصاد  برابر  دو   

ً
تقریبا آن  داخلی  ناخالص 

امارات متحده عربی به  عنوان دومین اقتصاد 
منطقه است.

ج- اقتصاد این کشور به  شدت وابسته به نفت، 
صادرات آن، و تولید و صادرات مشتقات نفتی 
بخش  سهم  اســت.  آن  بــه  وابسته  صنایع  و 
به  عنوان  سعودی،  عربستان  اقتصاد  از  نفت 
جهان،  نفت  صادر کننده  کشور  بزرگ ترین 

بسیار چشمگیر است.
ــد  رش کاهـــش  ــه،  ــت ــذش گ ســـال  ــد  ــن چ در  د- 
بر  یک بار  کشور،  ایــن  نفت  بخش  اقتصادی 
 19 کووید  همه گیری  از  ناشی  جهانی  رکود  اثر 

4 شکل  

عربستان  سالانه  تورم 
شاخص  )رشد  سعودی 
مصرف کننده(  قیمت 

برگرفتــه از اداره کل آمار 
سعودی عربستان 

5 شکل  

 تورم ســالانه عربستان 
شاخص  )رشد  سعودی 
قیمــت مصرف کننده( - 
2023 سال 

برگرفتــه از اداره کل آمار 
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محدودیت های  براثر  دیگر  بار  و   2020 سال  در 
در  پـــلاس  ــک  اوپـ نــفــت  تــولــیــد  سهمیه های 
اقتصادی  رشد  کُندشدن  باعث   ،2023 سال 

عربستان شده است.
ــر،  ــی اخ ســـال  ــد  ــن چ در  ــه  ــک ــن ای ــود  ــ وج بـــا  ه- 
به  دنبال  سعودی  عربستان  سیاست گذاران 
در  بوده اند،  کشور  این  اقتصاد  متنوع کردن 
صادرات  بالای  حجم  خاطر  به   مهم  این  انجام 
عرضه  به  جهان  نفت  ــازار  ب نیاز  البته  و  نفتی 
پایدار نفت عربستان، مسیری پرُ چالش پیش 

روی اقتصاد این کشور قرار دارد.
در  ــال  ری میخکوب  کشور  ــن  ای ارزی  نظام  و- 
به  کار  ــن  ای و  ــوده  ب متحده  ایـــالات  دلار  بــرابــر 
ــادرات  ص از  حاصل  سرشار  درآمــدهــای  مــدد 
حساب  اســت.  امکان پذیر  کشور  این  ــرژی  ان
به  همراه  سعودی  عربستان  باز   

ً
نسبتا سرمایه 

را  عمل  استقلال  آن،  ارزی  میخکوب  نظام 
و  گرفته  کــشــور  ــن  ای پــولــی  ســیــاســت گــذار  از 
بیشتر  مانند  عربستان  مرکزی  بانک  عملاً 
کشورهای جنوب خلیج فارس، تعقیب کننده 
تغییرات  زمینه  در  رزرو  فــدرال  سیاست های 

خ بهره سیاستی است. نر
واردات  و  نفتی  سرشار  درآمدهای  به  دلیل  ز- 
اقتصاد  در  ــورم  تـ ــات،  ــدم خ و  کالا  گــســتــرده 
و  نیست  بــزرگــی  معضل  ســعــودی  عربستان 
بزرگ  شرکای  تورم  خ  نر با  بیش  و  کم  آن  تورم 
تجاری آن، که اغلب از کشورهای توسعه یافته 

و صنعتی هستند، برابر است.
ایلناز  • ــزارش  گ از  برگرفته  مطلب  ایــن 

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

ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است.

6 شکل 

دلار ایــالات متحده در برابر 
عربستان ریال 

8 شکل 

خ ریپوی عربســتان سعودی  نر
خ بهره وجوه فدرال  و نر

متحده ایالات 

برگرفتــه از بانک مرکزی 
عربســتان سعودی )سما( و 

فدرال رزرو
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نابغه  تو،  سرا ویلفردو 
هندوراس اقتصاد  نجات بخش 

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )12(

       تولید ناخالص  داخلی واقعی هندوراس در دوره 
مدیریت سراتو، سالانه چهار درصد افزایش یافت

       رشد اقتصادی هندوراس در سال 2021، به رقم 14٫4 درصد 
رسید که در بازه زمانی 50 ساله اخیر این کشور، بی سابقه بود

       بسته پیشنهادی سراتو در مبارزه با فقر مطلق
برای اولین بار در طول تاریخ اقتصادی هندوراس 

خ برابری قدرت خرید شد موجب افزایش در نر    1402 28  - دی      شمـــــاره 
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تولد، کودکی و نوجوانی ویلفردو در خانواده ای 
مهاجر  و  پُرجمعیت

سراتو  رافــائــل  ویلفردو  کامــل  نــام  با  سراتو  ویلفردو 
سانتا  تگوسیگالپای  در  گوست 1971  آ در 14  رودریگز 
به  هندوراس  در  مــورازان  فرانسیسکو  شهر  لوسیا، 
یک  رودریگز،  سراتو  مانوئل   ویلفردو،  پدر  آمد.  دنیا 
مهاجر مکزیکی بود که خانواده اش 110 سال پیش از 
و  بودند  کرده   مهاجرت  هندوراس  به  مکزیکوسیتی 
پرداخته  کشور  این  سواحل  در  ماهیگیری  شغل  به 
بودند.  مانوئل سراتو علاوه بر ماهیگیری، که شغل 
کوچک  کافه  یک  می شد،  محسوب  او  اجــدادی  و  آبا 
همه  و  بود  پرُرونق  که  داشت  لوسیا  سانتا  ساحل  در 
چهار  و  برادر  )چهار  خانواده  این  نفره  یازده   اعضای 
می کردند.  کار  کافه  آن  در  ویلفردو(  از  بزرگتر  خواهر 

سرآشپز  و  خانه دار  رودریگز،  سراتو  دسپینا  مادرش، 
جزو  دسپینا  ــود.  ب رودریــگــز  سراتو  خانوادگی  کافــه 
ساحل  در  ساکن  خانوارهای  باسواد  ــان  زن معدود 
فراغت  اوقات   در  دلیل،  همین  به  بود،  لوسیا  سانتا 
منطقه  آن  دختران  و  زنان  آموزش  به  خود،  بیکاری  و 
می پرداخت و شب ها نیز به فرزندان خود در منزل، 
ویلفردوی  مــی داد.  درس   ریاضیات  و  ادبیات  لاتین 
کوچک که آخرین فرزند یک خانواده  شلوغ یازده  نفره 
مقدماتی  آموزش های  از  بسیاری  می شد،  محسوب 
بود،  دیده   آمــوزش  خانه  در  مادر  توسط  را  تحصیلی 
مدرسه  تنها  وارد  هفت سالگی  در  وقتی  به  طوری که 
ابتدایی سانتا لوسیا شده  بود، بسیاری از مطالب را از 
قبل و در خانه آموخته  بود و به عنوان شاگرد باهوش و 
باپشتکار، شناخته  شد.  ویلفردو سراتو در سال 1986، 
مدرسه  به  متوسطه،  مقطع  در  ادامــه  تحصیل  بــرای 
فرانسیسکو  شهر  در  لاکاردا،  سپاتین   شبانه روزی 
در  وی  علاقه  و  استعداد  کــرد.  مکان  نقل   مـــورازان، 
دوران سه ساله تحصیلات دبیرستان، آموزگارانش را 
شگفت زده کرده بود و ویلفردو، همواره مورد تحسین 
و تشویق آنها قرار می گرفت. همین موضوع موجب  
میگل  ــوزه  خ سپاتین  لاکاردا،  مدرسه  مدیر  که  شد 
هندورانس  برتر  دانشگاه های  به  نــامــه ای  ســالایــا، 
بنویسد و درخواست دریافت بورسیه  تحصیلی کامل 
همراه با امکان اسکان برای ویلفردو و چهار نفر دیگر 
از شاگردان برتر این مدرسه را بدهد )شورای آموزش 

عالی آمریکای مرکزی، 2023(.

دریافت بورسیه  تحصیلی و آغاز دوران شکوفایی 
تحصیلی ویلفردو سراتو

سپاتین  مدرسه  مدیر  مستمر  تلاش های  و  کمک ها 
اکتبر  در  ــو  ــرات س ویــلــفــردو  ــه  ک ــد  ش مــوجــب   لاکاردا 
جوان  تحصیلیِ"نخبگان  دریافت  بورسیه  با   1989
وزارت  آموزش های  توسط  سالانه  که  ــدوراس"  ــن ه
با  ــوزان  ــش آم دان به  کشور  ایــن  دانشگاهی  و  عالی 

استعداد تعلق می گیرد، به دانشگاه فناوری آمریکای 
دانشگاه  این  در  وی  یابد.  راه   هندوراس  در  -مرکزی 
در مقطع لیسانس رشته مدیریت صنعتی و بازرگانی 
به تحصیل پرداخت و در سال 1992، با احراز جایگاه 
معدل  کسب  و  خــود  ــای  ــم ورودی ه ه میان  در  برتر 
غ التحصیل شد )مرکز اسناد دانشگاه فناوری  A، فار

آمریکای مرکزی، 2023(.

موفق،  عملکرد  و  درخشان  نمرات  دلیل  به  سراتو 
امکان دریافت بورسیه تحصیلی دیگری را برای ادامه 
روند آموزش های تکمیلی دانشگاهی خود یافت. در 
سال 1992، درخواست ویلفردو، مورد پذیرش نهایی 
سراتو  و  گرفت  ــرار  ق هــنــدوراس  دانشگاه  کاتولیک 
رشته  ارشد  کارشناسی   مقطع  در  ادامه  تحصیل  برای 
دانشگاه  این  وارد  نوین"  بانکداری   و  مالی  "اقتصاد 
بار  وی   ،1994 سال  در  غ التحصیلی  فار از  پس  شد. 
دیگر برای تکمیل تحصیلات دانشگاهی، درخواست 
و  عالی  ــای  ــوزش ه وزارت  آم به  را  بورسیه  دریــافــت 
ماه،  دو  گذشت  از  پس  داد.  هندوراس  دانشگاهی 
چ 1994، بورسیه تحصیلی انستیتوی مدیریت   در مار
از  نیکاراگوئه،  در  مستقر  مرکزی  آمریکای  بازرگانی 
گرفت.  تعلق  وی  به  هندوراس،  دارایی  وزارت  طرف 
ویلفردو سراتو به شرط تعهد خدمت و استخدام در 
ارشد  کارشناسی  مقطع  به  کشور،  این  دارایــی  وزارت 
در  و  یافت  راه   دانشگاه  این  بین الملل  تجارت  رشته 
و  شده  غ التحصیل  فار انستیتو،  این  از   ،1996 سال 
برای آغاز مسیر حرفه ای شغلی و انجام تعهد خدمتی 
های  بانک  )اتحادیه  بازگشت  هندوراس  به  خــود، 

مرکزی جهان، 2023(.

در  دانشگاهی،  رسمی  تحصیلات  بر  ــلاوه  ع سراتو 
بدون  را  آکادمیک  ــای  دوره ه برخی  بعد،  سال های 
دریافت مدرک گذراند که برخی از آنها عبارت است از: 

دوره معادل کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی با  •
گرایش مالی، 2003، نیکاراگوئه

آکادمی  •  ،2006 اقتصادی،  سیاست  گذاری  دوره 
علوم اقتصادی کالیفرنیا، ایالات متحده،

اجرایی  • مدیریت  کارشناسی  ارشد  معادل  دوره 
بین الملل، دانشکده کسب  و کار دانشگاه کالیفرنیای 

جنوبی، 2008
دوره  •  ،2012 جــوان،  بــانــکــداران  پیشرفته  دوره 

آنلاین، مدرسه کسب و کار ایلینوی، ایالات متحده
دوره اقتصاد مالی پیشرفته، 2013، دوره آنلاین،  •

مدرسه کسب و کار ایلینوی، ایالات متحده
سیاست گذاری های  • در  سنجی  مدل سازی  دوره 

وکار  کسب  مدرسه  آنلاین،  دوره   ،2016 اقتصادی، 
ایلینوی، ایالات متحده

راه حـــل هـــای  • و  ــی  ــک ــان ب ــای  ــران هـ ــحـ بـ دوره 
وکار  کسب  مدرسه  آنلاین،  دوره  پیشرفته،2017، 

ایلینوی، ایالات متحده )ویکی دیتا، 2023(

اولین و 
مهم ترین اقدام 

ویلفردو سراتو 
در جایگاه 

رئیس فدرال 
بانک هندوراس 

برنامه ریزی 
هدف گذاری 

و اجرای 
سیاست های 
پولی مدون و 
مستمر بهینه 

و کارا در جهت 
بهبود وضعیت 

شاخص های 
کلان اقتصادی 
این کشور بوده 

است

   1402 28  - دی      شمـــــاره 

53



فعالیت های پژوهشی و افتخارات علمی و اجرایی 
ویلفردو سراتو

سال   20 از  بیش  وی  ســراتــو،  ویلفردو  ــود  خ گفته  به 
است که در حوزه های مختلف آموزشی و پژوهشی در 
آموزش  مراکز  هندوراس،  علمی  مراکز  و  دانشگاه ها 
و  جهان  معتبر  اقتصادی  و  مالی  نهادهای  و  عالی 
و  شمالی  آمریکای  کشورهای  سایر  علمی  موسسات 

مرکزی فعال بوده  است که در زیر قابل مشاهده است:
تدریس دروس اقتصاد کلان  مالی، اقتصاد مالی،  •

مالیه  تجارت  بین الملل،  پولی  پیشرفته،  اقتصاد 
و  کارشناسی  مقاطع  در  نوین  بانکداری   و   بین الملل 
کارشناسی  ارشد در دانشگاه  ملی آموزشی فرانسیسکو 

مورازان، هندوراس، 1996-1998
سیاست های   • موضوعات  در  پژوهش  و  تدریس 

و  کارشــنــاســی  مقاطع  در  اقتصادسنجی  و  پــولــی 
کارشناسی  ارشد در دانشگاه مستقل ملی هندوراس، 

1996-2000
ــش و راهــنــمــایــی رســالــه هــای  • ــژوه تــدریــس، پ

دانشگاهی در حوزه اقتصاد مالی، اقتصاد بانکداری 
و اقتصاد سنجی، دانشگاه فناوری آمریکای مرکزی، 

هندوراس، 1998-2003
ــای نــویــن مــالــی  • ــوه هـ ــیـ ــن "شـ ــلایـ ــس آنـ ــدریـ تـ

پـــول،  ــی  ــل ــل ــم ــن ال ــی صـــنـــدوق  ب اقـــتـــصـــاد"،  در 
2004/2006/2007/2008

دانشکده  • پــولــی  مطالعات  ــد  ارشـ پژوهشگر 
ــی، ــوب ــن ج ــای  ــی ــرن ــف ــی کال دانـــشـــگـــاه  ــب  و  کار  ــس  ک

2008-2012 
بانک  • پیشرفته"،  مالی  "اقتصاد  آنلاین  تدریس 

جهانی، 2010/2012/2013
بانک  • ــداری،  ــک ــان ب مطالعات  ارشـــد  پژوهشگر 

جهانی، 2013-2015
تدریس آنلاین" حکمرانی مالی"، مدرسه کسب  •

و کار ایلینوی، ایالات متحده، 2017/2018/2021
همچنین تخصص وی در حوزه پژوهشی و مطالعاتی 
در شاخه هایی نظیر "اقتصاد کلان"، "اقتصاد پولی"، 
"سیاست های پولی"،"سیاست گذاری اقتصادی"، 
"اقتصادسنجی"،  بانکی"،  و  مالی  "سیاست گذاری 
"تجارت  بین الملل"، "سیاست  مالی و حکمرانی"، 
"مدیریت پول و ارز"، "مالیه بین الملل"، "نظام های 
است.  ــوده  ب بانکی"  و"بــحــران هــای  نوین"  بانکی 

)لینکدین ویلفردو سراتو،2023/ آمازون،2023(

همچنین ویلفردو سراتو، به  افتخارات اجرایی زیر نیز 
نائل شده  است:

کسب عنوان مدیر برتر مالی هندوراس، 2010 •
ــت بــحــران  • ــری ــدی ــر م ــرت ــر ب ــدی کــســب عــنــوان م

هندوراس،2012
ــزه مـــدیـــر ســـــال اجـــرایـــی  • ــ ــای ــ ــت ج ــ ــافـ ــ دریـ

هندوراس،2014
عملیاتی-  • نمونه  ارشــد  افسر  زریــن  لوح  دریافت 

اجرایی هندوراس،2017
دریافت جایزه مدیر مالی برتر آمریکای شمالی،  •

نیکاراگوئه، 2019
مرکزی  • بانک   روســای   برترین  عنوان  به  انتخاب 

سال  جهان از طرف دو نشریه معتبر بین المللی  بنکر 
وگلوبال  فایننس، 2020 )ویکی دیتا، 2023(

آغاز دوران حرفه ای شغلی ویلفردو سراتو در 
هندوراس 

بورسیه  از  استفاده  با  اینکه  به  توجه  با  سراتو  ویلفردو 
انستیتوی  به  هــنــدوراس،  دارایــی  وزارت  تحصیلی 
در  مستقر  ــزی  ــرک م ــای  ــک ــری آم ــی  ــان ــازرگ مــدیــریــت  ب
از  ــس  پ بــلافــاصــلــه  کـــرده  بـــود،  ورود  نــیــکــاراگــوئــه 
غ التحصیلی از این نهاد علمی و بازگشت به کشور  فار
در سال1996، به عنوان اولین سمت شغلی رسمی، 

جدول1

چشــم انداز کلی شاخص های 
هندوراس اقتصادی  کلان 
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و  اقتصاد  وزارت  به  اقتصادی،  کارشناس  جایگاه  در 
در  متمادی،  سالیان  تا  و  پیوست  هندوراس  دارایی 
بخش های مختلف این وزارتخانه، ایفای نقش کرد. 
دوران حرفه ای کاری سراتو تا قبل از انتخاب به عنوان 

ح زیر است: ریاست بانک  مرکزی این کشور، به شر
هندوراس،  • دارایی  وزارت  اقتصادی،  کارشناس 

1996-1999
ــی  • دارای وزارت  مالی،  اقتصاد  ــد  ارش کارشــنــاس 

هندوراس، 1999-2002
دارایی  • وزارت  مالی،  تحقیقات  دپارتمان  رئیس 

هندوراس،2002-2005
وزارت  • اقتصاد،  ــر  وزی مالی  و  اقتصادی  معاون 

دارایی هندوراس، 2005-2010
دارایــی  • وزارت  اقتصاد،  وزیــر  بین الملل  معاون 

هندوراس، 2010-2011
ــی  • ــت ــس کــمــیــســیــون و کــمــیــســر ویــــژه دول ــی رئ

هندوراس، کابینه پنجم دولت هندوراس، 2011-2013
وزیر دارایی دولت هندوراس، 2013-2017 •
کابینه  • هماهنگی  وزیــر  و  دارایـــی  وزیــر  مــشــاور 

اقتصادی دولت هندوراس، 2017-2018
ــول در  • ــ ــی  پ ــل ــل ــم ــن ال ــی ــدوق  ب ــنـ ــده صـ ــن ــای ــم ن

آمریکا،  قاره  مفاخر  )انجمن  هــنــدوراس،2017-2018 
)2023

ویلفردو سراتو به ریاست بانک مرکزی هندوراس 
منصوب شد

پایان  از  پس  و  میلادی   2018 سال  ژانویه  ابتدای  در 
باتیستا  ژسوس  د  "مانوئل  چهارساله  خدمت  دوره 
گمانه زنی ها  هندوراس،  مرکزی  بانک   در  فلورس" 
برای انتخاب رئیس جدید مهم ترین نهاد مالی این 
میلادی،  سال  گذشته  از  البته  گرفت.  شدت   کشور، 
داشتند  اعتقاد  ــدوراس  ــن ه اقتصادی  ارکان  همه 
گزینه  مطمئن ترین  و  بهترین  سراتو،  ویلفردو  که 
نمایندگان  مجلس  به  معرفی  بــرای  رئیس جمهور 
هندوراس در جهت تصدی این پست خواهد بود. در 
15 ژانویه 2018، خوان اورلاندو ارناندز، رئیس جمهور 
اعلام  خبری  کنفرانس  یک  در  ــدوراس،  ــن ه ــت  وق
عنوان  به  را  رودریگز  سراتو  رافائل  ویلفردو  که  کرد 
پارلمان  به  کشور  ایــن  مرکزی  بانک   ریاست  نامزد 
مجلس   ،2018 ژانویه   25 تاریخ  در  می کند.  معرفی 
نمایندگان هندوراس با اکثریت آراء به گزینه انتخابی 
رئیس جمهور، رای اعتماد داد. بدین  ترتیب، ویلفردو 
به   ،2022 ژانویه   27 تا   2018 ژانویه   27 تاریخ  از  سراتو 
را  هندوراس  بانک  فــدرال  سکان  چهارسال،  مدت 
دوره  با  مقارن  سراتو  مدیریت  دوره  گرفت.  دست  به 
ریاست جروم پاول در فدرال رزرو ایالات متحده بوده 

 است )اتحادیه بانک های مرکزی جهان، 2023(.

2 جدول 

اقتصادی  کلان  شاخص های 
هندوراس در دوره مدیریت 

)2018-2022( سراتو 
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خدمات، اقدامات و چالش های ویلفردو سراتو در 
مسند ریاست بانک مرکزی هندوراس

اقتصادی  • کلان  شاخص های  چشمگیر  بهبود 
هندوراس در دوره مدیریت سراتو

جایگاه  در  سراتو  ویلفردو  ــدام  اق مهم ترین  و  اولین 
ــزی،  ــه ری ــام ــرن ــدوراس، ب ــنـ ــک هـ ــان ــدرال ب ــ ــس ف ــی رئ
مدون  پولی  سیاست های  اجـــرای  و  ــذاری  ــدف گ ه
وضعیت  بهبود  جهت  در  کارا  و  بهینه  مستمر  و 
است،  بوده  کشور  این  اقتصادی  کلان  شاخص های 
و  وقت  رئیس جمهور  تحسین  مورد  همواره  که  امری 
قرار  دوره  این  در  هندوراس  کابینه  اقتصادی  وزرای 

گرفت. )جدول 1 و2(
تولید  ویلفردوسراتو،  اجرایی  تیم  موثر  اقدامات  با   
ناخالص  داخلی واقعی هندوراس در دوره مدیریت 
از  ناشی  که  یافت  افزایش  درصــد  چهار  سالانه  وی، 
ارتقای شاخص مصرف خانوار، افزایش استاندارد در 
موارد  این  مجموعه  و  مصرف کننده  قیمت   شاخص 
سرمایه گذاری  حجم  افزایش  از  منتج  تحقق یافته، 
از  نــاشــی  ــارات  ــس خ حتی  ــت.  اسـ ــوده   بـ خصوصی 
طوفان جولیا که بودجه ای معادل 1٫2 درصد از تولید 
ناخالص داخلی سال 2021 را به خود اختصاص داد هم 
نتوانست خللی در روند سیاست های اجرایی سراتو 

ایجاد کند )صندوق بین المللی پول، 2022(.
با  ارتباط  در  سراتو  پیشنهادی  بسته های  همچنین 
روند  شاخص  ایــن  که  شد  موجب  اقتصادی،  رشــد 
همه گیری  گسترش  از  پس  حتی  را  مناسبی  کامــلا 
کرونا تجربه  کند، به  طوری  که رشد اقتصادی در سال 
2021، به رقم 14٫4 درصد رسید که در بازه زمانی 50 ساله 
اخیر هندوراس، بی سابقه بوده  است. بهبود روابط 
کشورهای  سرمایه گذاری های  هدایت  و   خارجی 
ــل  داخ ــه  ب ــورو  یـ منطقه  و  ــده  ــح ــت ــالات م ای منطقه، 
هندوراس و رشد قابل توجه میزان صادرات، موجب 
ایجاد جریان ورودی فوق العاده بالایی به ویژه در سال 

2022 شد )بانک جهانی، 2023(.
آغاز  ابتدای  در  ــورم  ت خ  نــر وضعیت  دیگر،  ســوی  از 
وضعیت  هندوراس،  بانک  مرکزی  در  سراتو  کار  به 

این  داخلی  ــورم  ت ــوری  که  ط به  نداشت،  مطلوبی 
کشور، تحت تاثیر قیمت های بالای جهانی در حوزه 
به  فناورانه،  خدمات  و  استراتژیک  کالاهــای  انــرژی، 
بالاترین رقم از سال 2008 رسید ه  بود. ویلفردو سراتو 
در یک اقدام اصولی، شجاعانه و غیرمعمول، برای 
خ  بهره  کلیدی  مهار تورم، دست به افزایش مستمر نر
وام هــای  کلان  از  ناشی  تسهیلات  ارائه  با  بلکه  نزد، 
و  کسب   صاحبان  و  تولیدکنندگان  به  بین المللی 
 کارهای این کشور، موجب کاهش فشارهای قیمتی 
و تعدیل هزینه های تولید شد. این اقدام مبتکرانه  
هندوراس  تورم  میانگین  ماه،  هفت  طی  در  سراتو 
داد  کاهش  درصــد   5٫1 به  سپس  و  درصــد   5٫7 به  را 
درصدی   5 تا   3 هدف گذاری  محدوده  نزدیک  به  و 
بین المللی  تورم  کاهش  البته  رساند.  مرکزی  بانک 
 2018 ــازه  ب در  ــرژی  ان قیمت  تعدیل  و  موادغذایی 
سراتو،  تورمی  هــدف گــذاری  تحقق  در  نیز   2022 تا 
پول،  بین المللی  )صندوق  اســت  نبوده  بی تاثیر 

.)2022

شاخص های  بهبود  در  سراتو  بعدی  موثر  اقــدام 
مرتبط با فقر و فقر مطلق در این کشور بوده است. 
هندوراس یکی از فقیرترین و نابرابرترین کشورهای 
منطقه آمریکای مرکزی محسوب  می شود. اما بسته 
پیشنهادی سراتو در مبارزه با فقر مطلق در این کشور، 
برای اولین بار در طول تاریخ اقتصادی هندوراس، 
 )PPP( خ برابری قدرت خرید موجب افزایش در نر
را  هولناکی  سقوط   ،2017 ــال  س تا  خ  ــر ن ــن  ای ــد.  ش
تجربه کرده  بود و سرانه درآمد هر هندوراسی در روز، 
اقدامات  بود.  رسیده  آمریکا  دلار   6٫85 به  متوسط 
سال  در  و  داد  تغییر  را  شرایط  این  ماه،   11 در  سراتو 
2022، سطح فقر  نسبی در هندوراس به 52٫4 درصد 
کاهش  یافت. همچنین شاخص فقر شدید از برابری 
به 9٫9  سال 2017،  در  آمریکا  دلار  قدرت  خرید 2٫15 
دلار آمریکا در سال 2022 ارتقا یافت. از سوی دیگر، 
در بازه زمانی چهارساله  2018 تا 2022،  ضریب جینی، 
کاهش 13٫3 درصدی را تجربه کرد. برنامه ریزی های 
سیاستی تیم اجرایی سراتو در احیای اقتصاد و بازار 

بــــــرش

تو به عنوان رییــس کل بانک مرکزی معرفی ســرا
د  "مانوئل  چهارساله  خدمت  دوره  پایان  از  پس  و  میلادی   2018 سال  ژانویه  ابتدای  در 
رئیس  انتخاب  برای  گمانه زنی ها  هندوراس،  مرکزی  بانک   در  فلورس"  باتیستا  ژسوس 
هندوراس  اقتصادی  ارکان  همه  گرفت.  شدت   کشور،  این  مالی  نهاد  مهم ترین  جدید 
مجلس  به  معرفی  برای  رئیس جمهور  گزینه  بهترین  سراتو،  ویلفردو  که  داشتند  اعتقاد 

نمایندگان هندوراس در جهت تصدی این پست خواهد بود.

خسارات ناشی 
از طوفان جولیا 
که بودجه ای 
معادل 1٫2 
درصد از تولید 
ناخالص 
داخلی سال 
2021 را به خود 
اختصاص داد 
هم نتوانست 
خللی در روند 
سیاست های 
اجرایی سراتو 
ایجاد کند
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کار، از چنان برآورد منطقی و قدرت تحققی برخوردار 
وقــوع  و   19 کــوویــد  همه گیری  پیامدهای  کــه  ــود  ب
چالشی  چندان  نتوانست  آیوتا،  و  اتا  طوفان های 
برای اقدامات وی در بانک  مرکزی هندوراس ایجاد 
و  تغییر  بعدی،  مسئله  جهانی، 2023(.  )بانک  کند 
سطح  با  مرتبط  شاخص های  در  توجه  قابل   بهبود 
و  تسهیلات  دریافت  بوده  است.  بیکاری  و  اشتغال 
اعتبارات کم بهره بلندمدت از صندوق بین المللی 
بیکاری  خ   نر میزان  کاهش  در  سراتو،  توسط  پول 
هدف گذاری شده  اشتغال  سطح  به  دستیابی  و 
سیاست   همچنین  بــود.  موثر  بسیار  استاندارد،  و 
پولی متناظر بر کنترل تورم و متمرکز بر حفظ سطح 
این  ــد  رون بهبود  به  بین المللی،  ذخایر  مناسب 
شاخص ها، کمک شایان کرد )صندوق بین المللی 

پول، 2022(.

امضای توافق نامه با صندوق بین المللی پول در  •
راستای تقویت حکمرانی اقتصادی هندوراس

اعتبار  از  استفاده  با  سراتو  ویلفردو   ،2019 ــل  آوری در 
صندوق  در  کهنه کار  ارشد  پژوهشگر  عنوان  به  خود 
فی مابین  را  توافق نامه ای  توانست   بین المللی  پول، 
این نهاد مالی و دولت هندوراس به مبلغ 311 میلیون 
در  مشارکتی،  ــرارداد  ق این  ســازد.  منعقد  آمریکا  دلار 
راستای اجرای اصلاحات بنیادین و توسعه اقتصادی 
و نهادی هندوراس، با ابتکار عمل، مدیریت و راهبری 
توافق نامه    ــد.  درآم امضا  به  کشور،  این  مرکزی  بانک  
سه ساله با صندوق  بین المللی  پول، موجبات حمایت 
خارجی  و  داخلی  ثابت  سرمایه گذاری های  از  فراگیر 
و رشد اقتصادی پایدار در بازارکار هندوراس را فراهم  
کرد. در واقع، برنامه اقتصادی مورد حمایت صندوق 
اقتصادی  کــلان  شاخص های  ثبات  حفظ  هــدف  با 
ایجاد  پایدار،  تضمینی  اصلاحات  طریق  از  کشور  این 
فضایی برای سرمایه گذاری در حوزه های اجتماعی در 
عین حفظ پایداری مالی و تقویت حکمرانی و بهبود 
اقتصادی  رشد  تقویت  راستای  در  وکار  کسب  فضای 
است  بوده  هندوراس  در  سه ساله  بازه  یک  در  فراگیر 

)گلوبال فاینانس، 2021(.

رشد  تقویت  توافق نامه،  این  از  حاصل  عملی  نتایج 
ارتقای  رقابت،  و  بهره وری  افزایش  بیشتر،  اقتصادی 
و  خدمات  به  دسترسی  بهبود  و  عمومی  مشارکت 
اجــرای  با  همچنین  ــت.  اس ــوده  ب باکیفیت  مشاغل 
دولت  چالش های  رفع  شاهد  سه ساله،  برنامه  این 
هندوراس در زمینه هایی نظیر تقویت انعطاف پذیری 
استقلال  و  شفافیت  هوایی،  و  آب  تغییرات  برابر  در 
نهادهای حقوقی، اصلاحات نهادی در پایداری بخش 
انرژی، حاکمیت و محیط کسب و کار، سیاست های 
پولی و نهادسازی مالی، توسعه بازارهای پولی و ارزی 
برای حمایت از گذار به سمت هدف گذاری تورمی و 

تقویت چارچوب احتیاطی کلان اقتصادی هندوراس 
)صندوق  بوده ایم  مالی  انعطاف پذیری  تقویت  برای 

بین المللی پول، 2021(.

مرکزی  • بانک  دیجیتال  ارز  اولین  توسعه  و  خلق 
مشترک منطقه ای به رهبری ویلفردو سراتو

پیشنهاد  سراتو،  ویلفردو  میلادی،   2021 ــل  آوری در 
خلق و توسعه یک ارز دیجیتال بانک مرکزی مشترک با 
ح کرد. وی معتقد بود که  گواتمالا و السالوادور را مطر
جهان باشتاب و سرعت فزاینده ای به سوی تبادلات 
دیجیتالی و آنلاین در حال حرکت است و در صورت 
عدم اقدام به  موقع دولت هندوراس در این زمینه، 
قطعا بخشی از بازارهای بالقوه جهانی از دست خواهد 
علاوه   ،2021 سال  ــط  اواس در  دلیل  همین  به  رفــت. 
دارایی  پذیرش  و  تصویب  به  منجر  که  تلاش هایی  بر 
رمزنگاری شده  بیت کوین به عنوان ارز قانونی و رایج 
هندوراس شد، دستور آغاز مطالعات امکان سنجی 
مرکزیت  با  مشترک،  دیجیتال  پول  یک  ایجاد  بــرای 
در  سراتو،  ویلفردو  کرد.  صادر  را  هندوراس  حقوقی 
آمریکای  ســران  اقتصادی  مجمع  در  سپتامبر2021، 
مرکزی که در تگوسیگالپا، پایتخت هندوراس برگزار 
پژوهش های  ــاه  م پنج  از  پــس  کــه  ــرد  ک اعــلام  ــد،  ش
بانک  تحقیقات  کمیته  جامع،  میدانی  و  عملیاتی 
درخواستی  پیشنهادی  لایحه  هــنــدوراس،   مرکزی 
خود را برای تصویب ارز دیجیتال مشترک منطقه ای به 
شورای پولی آمریکای مرکزی )متشکل از وزرای اقتصاد 
و دارایی و روسای بانک های مرکزی کشورهای منطقه( 

ارسال کرده  است )یورونیوز،2023(.
مرکزی  بانک   پیشنهادی  لایحه  دســامــبــر2021،  در 
مقامات  رای  ــا  ب تغییرات،  ــی  ــدک ان ــا  ب هـــنـــدوراس، 
اقتصادی کشورهای آمریکای مرکزی، به تصویب رسید 
مشترک  و  ملی  دیجیتال  ارز  توسعه  و  انتشار  مجوز  و 
 ،"Iquetzal " هندوراس، گواتمالا و السالوادور با نام

صادر شد )یورونیوز،2023(.

ابتکارعمل ویلفردو سراتو در توسعه سرمایه گذاری  •
حوزه گردشگری در هندوراس

یکی از مهم ترین اقداماتی که ویلفردو سراتو در دوره 
انجام داد،  هندوراس  مرکزی  مدیریت خود بر بانک 
توریسم  حــوزه   در  سرمایه گذاری  توسعه  بستر  ایجاد 
متمرکز  ــذب  ج طــریــق  از  کــشــور  ــن  ای ــری  ــگ ــردش وگ
سرمایه های  خارجی و تخصیص بهینه در بازه زمانی 
هندوراس،  که  بــود  معتقد  سراتو  ــود.  ب میان مدت 
و  پرُرونق  اقتصاد  یک  بــرای  لازم  عناصر  تمام  دارای 
شکوفا در حوزه توریسم است. وی موقعیت استراتژیک 
ایالات متحده،  دریایی  بازارهای  درکنار  گرفتن  قرار 
شهرهای ساحلی و بندری متعدد در آب های عمیق، 
مواهب و منابع  طبیعی غنی و خیره کننده  بکر و مردم 

شاخص فقر 
شدید از برابری 

قدرت  خرید 
2٫15 دلار آمریکا 

در سال 2017، به 
9٫9 دلار آمریکا 

در سال 2022 
ارتقا یافت
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مهمان پذیر و منعطف را از جمله مهم ترین مولفه های 
این  ملی  درآمــد  سرانه  تصاعدی  افزایش  بر  اثرگذار 
کشور از طریق کانال گردشگری می دانست. به همین 
دلیل، ویلفردو سراتو در 17 سپتامبر2021، پس از آغاز 
دوره جدیدی در اقتصاد سیاسی این کشور با انتخاب 
شیومارا کاسترو، حامی سیاست های سراتو به عنوان 
اولین رئیس جمهور زن هندوراس، برنامه پیشنهادی 
47 صفحه ای خود در جهت توسعه سرمایه گذاری در 
حوزه گردشگری را به مجلس نمایندگان هندرواس 
تقدیم کرد. در 28 سپتامبر 2021، پارلمان این کشور با 
ایجاد تغییراتی اندک در این برنامه پیشنهادی و تبدیل 
آن به یک دستورالعمل حقوقی با 33 بند، این لایحه را 
ارسال  کاسترو،  ریاست جمهوریِ  دفتر  به  امضا  برای 
رئیس جمهور  توشیح  با   ،2023 اکتبر  پنجم  در  کرد. 
برای  و  شد  قانون  به  تبدیل  لایحه  ایــن  هــنــدوراس، 
در  شد.  ابلاغ  مربوطه  و  متولی  سازمان های  به  اجرا 
این قانون که به "مقررات ملی توسعه سرمایه گذاری 
گردشگری" معروف شد، بانک مرکزی به سرپرستی 
ویلفردو سراتو متعهد شد که سالانه مبلغ 350 میلیون 
مشاغل  میان مدت  مالی  تامین   برای  را  آمریکا  دلار 
در  فعال  فناورانه   و  استارتاپی  نوپا،  کسب و کارهای  و 
سراتو  دهد.  تخصیص  هندوراس،  در  توریسم  حوزه 
خاطرنشان کرد که با رایزنی های انجام گرفته با نهادها 
جهانی،  بانک  نظیر  خارجی  ــزرگ  ب سازمان های  و 
ســرمــایــه گــذاری  نــهــاد  و  صندوق بین المللی پول 
قانون  این  مالی  نیازهای  توریسم،  جهانی  جمعیت 
صورت  به  و  تضمینی  شکل   به  آینده  ــال  س چهار  تا 
سالانه، از سوی بانک مرکزی، تامین می شود )وزارت 

امورخارجه ایالات  متحده،2022(.

سرمایه گذاری  • بانک  از  کلان  تسهیلات  دریافت 
اروپا و توسعه زیرساخت های جاده ای هندوراس

چ 2021، ویلفردو سراتو از روابط و نفوذ سیاسی  در مار
منطقه  ســران  و  کرد  استفاده  ــا  اروپ اتحادیه  در  خود 
یورو را مجاب به اعطای تسهیلات کم بهره بلندمدت 
جــاده ای  و  عمرانی  زیرساخت های  توسعه  بــرای 
ارشد  پژوهشگران  از  که  سراتو  ــرد.  ک هندوراس  در 
و  بین المللی  پــول  صندوق   عملیاتی  و  مطالعاتی 
بانک  جهانی به حساب می آمد، با قدرت دیپلماسی 
ریاست  جایگاه  در  اجرایی  قــدرت  و  خود  اقتصادی 
 ،2019 ــال  س در  توانست  ــدوراس،  ــن ه بانک  فـــدرال 
یک قــرارداد مالی 89 میلیون دلاری در جهت تعمیر 
اجــزای  تجهیز  و  توسعه  ــاده ای،  جـ زیرساخت های 
افتتاح  و  کشور  این  سراسری  جاده های  در  ایمن ساز 
گواتمالا  به  هندوراس  ریلی  و  زمینی  اتصال  کریدور 
در  اروپا  سرمایه گذاری  بانک  با  را  طول 43 کیلومتر  به 
هرناندز،  اورلانــدو  خوان  نماید.  منعقد  لوکزامبورگ، 
رئیس جمهور وقت هندوراس، ضمن  تقدیر از ابتکار 
از  استفاده  در  سراتو  تحسین برانگیز  ــدام  اق و  عمل 
چنین  تحقق  ــرای  ب خــود  حقوقی  و  شخصی  اعتبار 
مسئله ای، اجرای پروژه مذکور را دارای تاثیرات مثبت 
اجتماعی و اقتصادی خواند و اعلام کرد که این پروژه 
مرکزی  آمریکای  در  منطقه ای  ــام  ادغ باعث  ملی، 
سرمایه گذاری  بانک  مدیر  هویر،  ورنــر  شد.  خواهد 
اروپا نیز در کنفرانس خبری انعقاد این قرارداد اعلام 
و  اقتصادی  عمرانی،  توسعه  در  هندوراس  که  کرد 
اجتماعی خود با چالش های بزرگی روبرو بوده  است 
از  بخشی  سراتو،  رئیس  ابتکارعمل  و  پیشنهاد  با  که 
بودجه سالانه بانک  سرمایه گذاری اروپا در حوزه رشد     1402 28  - دی      شمـــــاره 
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نیوآمریکن،  • کمپانی  مــالــی  و  ــادی  ــص ــت اق ــاور  ــش م
2022-ادامه دارد )اتحادیه بانک های مرکزی جهان، 2023(

آنچه که موافقان و مخالفان ویلفردو سراتو درباره 
او گفته اند

رئیس جمهورسابق  • ارنـــانـــدز،  اورلانــــدو  ــوان  خـ
هندوراس، دوران مدیریت سراتو در بانک  مرکزی این 
کشور را، دوره شکوفایی سیاست های پولی و تسهیل 
مهم ترین  توسط  خارجی  سرمایه گذاری های  جذب 

نهادمالی هندوراس خواند )گلوبال فاینانس، 2021(.
ــدوراس،  • ــن ه رئیس جمهور  ــرو،  ــت کاس شــیــومــارا 

ویلفردو سراتو را نابغه نجات بخش اقتصاد هندوراس 
حمایت کامل  و  تقدیر  با  و  نامید  بزرگ  بحران های  از 
حوزه  سرمایه گذاری  توسعه  در  سراتو  عمل  ابتکار  از 
تاریخ  در  را  وی  اقــدام  این  کشور،  این  در  گردشگری 
بین- )صندوق  دانست  ماندگار  هندوراس،  اقتصاد 

المللی پول، 2020(.

خوزه آلفردو بلانکو، رئیس بانک مرکزی گواتمالا،  •
ابتکارعمل ویلفردو سراتو در خلق و توسعه ارز دیجیتال 
بانک مرکزی مشترک منطقه ای را، اقدامی هوشمندانه 
کرد  اعلام  مرکزی  آمریکای  منطقه  در  تحول آفرین  و 

)رویترز،2022(.

ایزابل روسیو تابورا، وزیر سابق  دارایی هندوراس،  •
را  مــرکــزی  بانک   ریــاســت  مقام  در  ســراتــو  ــات  ــدام اق
بسترساز پیشرفت و توسعه فراگیر اقتصاد هندوراس 
به ویژه در حوزه اکوتوریسم می داند )گلوبال فاینانس، 

.)2021

معاون  • آسفورا،  تیتو  به  ملقب  زابله  آسفورا  خــوان 
وقت کنگره ملی هندوراس و شهردار اسبق پایتخت، 
خدمات تامین  مالی و توسعه بستر سرمایه گذاری های 
تصدی  زمان  در  سراتو  ویلفردو  توسط  پایه  ریزی شده 
پست ریاست فدرال بانک هندوراس )از جمله تامین 
 مالی کسب و کارهای نوپا( را امیدبخش، توسعه گرایانه و 

تحول آفرین دانست )صندوق بین المللی پول، 2020(.
مجلس نمایندگان  • رئیس فعلی  لوئیس ردوندو، 

را  هندوراس  ــروز  ام اقتصادی  آشفتگی  هــنــدوراس، 
میراث دوران مدیریت ضعیف سراتو در مقام ریاست 

بانک  مرکزی این کشور می داند )رویترز، 2023(.
و  • سیاست مدار  هیدالگو،  روزنتال  بنجامین  انی 

جایگاه  در  سراتو  ویلفردو  اقدامات  هندوراسی،  تاجر 
ورود  اصلی  عامل  را  کشور  این  فدرال بانک  ریاست 
دوباره هندوراس به رکود تورمی طولانی مدت و کاهش 

رونق اقتصاد داخلی دانست )رویترز، 2023(.
لوبو"،  • "په په  به  معروف  سوسا،  لوبو  پورفیریو 

نهمین رئیس جمهور هندوراس در فاصله سال های 
مرکزی  بانک  در  سراتو  ویلفردو  انتخاب   ،2014 تا   2010
هندوراس را اشتباه استراتژیک و مرگبار خوان اورلاندو 

ارناندز خواند )رویترز،2022(.

در آوریل 2021 
میلادی، 

ویلفردو سراتو 
پیشنهاد خلق 

و توسعه یک ارز 
دیجیتال بانک 

مرکزی مشترک 
با گواتمالا و 

السالوادور را 
ح کرد مطر

هندوراس  به  حال  توسعه،  در  کشورهای  اشتغال  و 
در  ــروژه  پـ ــن  ای ــزود،  ــ اف ــه  ادامـ در  وی  گــرفــت.  تعلق 
و  منطقه ای  رقابت  تقویت  موجب  نزدیک،  آینده ای 
افزایش  تجارت هندوراس با کشورهای  همسایه  خود 
همچنین  شد.  خواهد  السالوادور  و  گواتمالا  یعنی 
و  فقیرترین  از  یکی  در  محلی  جوامع   زندگی  شرایط 
اتصال  این  طریق  از  هندوراس  مناطق  محروم ترین 
جاده ای، ایمن تر خواهد شد و دسترسی به خدمات 
اجتماعی متمرکز به طور قابل توجهی بهبود خواهد 

یافت )بانک سرمایه گذاری اروپا،2021(.

فعالیت های ویلفردو سراتو پس از خروج از بانک 
مرکزی هندوراس

و   2022 ژانــویــه  در  ــز،  ــگ رودری سراتو  رافــائــل  ویلفردو 
مقام  در  خود  چهارساله   خدمت  دوره  اتمام  از  پس 
ریاست بانک  مرکزی هندوراس، با وجود درخواست 
رئیس جمهور کاسترو برای ابقا و تمدید دوره ماموریت 
مشاور  عــنــوان  بــه  و  شــد  ج  ــار خ جایگاه  ــن  ای از  وی، 
منصوب  هندوراس،  بانک  فدرال  جدید  مدیرعامل 
سمت های  در  امروز،  به  تا  سال2022  از  ویلفردو  شد. 

علمی و شغلی زیر، مشغول به فعالیت بوده  است:
پژوهشگر افتخاری اقتصادکلان و اقتصاد سنجی  •

مدرسه کسب وکار ایلینوی، 2022-ادامه دارد
پژوهشگر افتخاری اقتصاد مالی دانشگاه فناوری  •

آمریکای مرکزی، هندوراس، 2022-ادامه دارد
مشاور رئیس بانک مرکزی نیکاراگوئه، 2022-ادامه  •

دارد
ــوادور،  • ــالـ ــسـ ــک مـــرکـــزی الـ ــان ــس ب ــی مـــشـــاور رئ

1402   2022-ادامه دارد 28  - دی      شمـــــاره 
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سال  آغاز  از  پیش  هرساله  تاریخی  صورت  به 
در  تقاضا  حجم  افزایش  دلیل  به  میلادی  نو 
بازار ارز کشور، عمدتا از ابتدای آذرماه تا هفته 
دلار  قیمت  افزایش  شاهد  ماه،  دی  نخست 
در بازار ارز بودیم. افزایش حجم تقاضای ارز 
و  مسافری  از  اعم  مختلف  سرفصل های  در 
تجاری، پیش از آغاز سال نوی میلادی امری 
را  باور  این  که  بود  پیش بینی  قابل  و  مرسوم 
که  بود  کــرده  ایجاد  اقتصادی  فعالان  میان 
به  طور  میلادی،  نوی  سال  از  پیش  همواره 
دقیق  تر در بازه حدودا 40 روزه از آغاز آذر ماه 
خ ارز جهش  تا پایان هفته نخست دی ماه، نر
دلار  قیمت  افزایش  پیش   بینی  و  کرد  خواهد 

را در ذهن خود متصور بودند. 

ســال هــای  ــی  ط ارز  خ  ــر ن تاریخی  رونـــد  ــی  ــررس ب
را  پیش بینی  این  نیز  زمانی  بازه  این  در  گذشته 
نشان  واقعیت  بر  مبتنی  و  محتمل  امری  تقریبا 
می دهد. تکرار مداوم این روند این باور را ایجاد 
به  که  را  ژانویه  اثر  اصطلاح  می توان  که  می کند 
استراتژی  مالی،  بازارهای  در  فرضیه  یک  عنوان 
اطلاق  ــداد  روی این  به  نسبت  را  است  مرسومی 
ایام  در  ویژه  به  و  سال جاری  در  ارز  بازار  اما  کرد، 
سال نو میلادی، چهره ای متفاوت از خود نشان 
داد و به نوعی نه تنها شاهد افزایش قیمت ارز در 
بازه 40 روزه منتهی به سال نوی میلادی نبودیم، 
ژانویه  اثر  که  داد  نشان  ارز  خ  نر نسبی  ثبات  بلکه 
دیگر  عبارت  به  ــت.  اس رفته  بین  از  ارز  ــازار  ب در 
از  ناشی  سال جاری  در  ارز  ــازار  ب متفاوت  چهره 

انویه از  بازار ارز ثر   ژ محو ا
بازار غیررسمی از رونق افتاد

       راه اندازی مرکز مبادله ارز منجر به تسلط بانک مرکزی 
در بازار ارز شد و بازار غیررسمی را از رونق انداخت

خ ارز در ایام سال نو میلادی نشان داد که         ثبات نر
فرضیه اثر ژانویه در بازار ارز از بین رفته است

       پاسخگویی به تمام نیازهای ارزی متقاضیان در مرکز مبادله 
منجر به کاهش حجم تقاضا در بازار غیررسمی شد

   1402 28  - دی      شمـــــاره 
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 1 نمودار 

خ ارز بازار غیررســمی در  نر
98 سال 

 2 نمودار 

خ ارز بازار غیررســمی در  نر
99 سال 

توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست های  ــرای  اج
بانک مرکزی بود که منجر به ثبات بازار ارز در این 
از  پیش  ماهه   8 باثبات  روند  تداوم  در  زمانی  بازه 

خود بوده است.
مرکز  راه اندازی  مرکزی در بازار ارز با  تسلط بانک 
مبادله ارز و طلا محقق شد که بازار غیررسمی ارز 
را از رونق انداخت و پاسخگویی به تمام نیازهای 
ارزی متقاضیان در این مرکز منجر به کاهش حجم 
تقاضا در بازار غیررسمی شد. همین امر منجر به 
غیررسمی  بازار  در  ارز  خ  نر نوسانات  رفتن  بین  از 
غیررسمی  بــازار  ارز  خ  نر روند  در  که  آنطور  و  شد 
طی 5 سال اخیر مشاهده می شود، بازار ارز ثبات 
نسبی را در سال 1402 برخلاف سال های 98 تا 1401 

تجربه کرد. 

نشانه های پویایی سیاست های ارزی
همزمان  یا  اتفاقات  بروز  هنگام  سال جاری،  در 
حسینی  اربعین  زمانی  بازه  مانند  رویدادهایی  با 
که به صورت تاریخی تقاضای ارز در بازار افزایش 
در  می شود، یا  ارز  خ  نر افزایش  به  منجر  و  می یابد 
هنگام طوفان الاقصی که سطح ریسک در منطقه 
در  را  خ  نر جهش  طبیعی  طور  به   و  یافت  افزایش 
شاهد  کرد،  ایجاد  اقتصادی  فعالان  برخی  ذهن 

خ ارز در این مقاطع زمانی بودیم. پویایی  ثبات نر
ثبات  به  منجر  مرکزی  بانک  ارزی  سیاست های 
شد.  رویدادها  و  اتفاقات  این  تمامی  در  ارز  بازار 
فرایند  تسهیل  با  مرکزی  بانک  نمونه،  عنوان  به 
تقاضای  حجم  زائران،  توسط  اربعین  ارز  دریافت 
نداد  اجازه  و  کرده  مدیریت  را  اربعین  ایام  در  ارز 
خ دلار شود.  افزایش تقاضا منجر به بروز جهش نر
مصادیق  از  یکی  عنوان  به  می توان  را  رویــه  این 
دلارزدایی در سرفصل  یکی از نیازهای ارزی کشور 
ترکیه  کشور  درباره  موفق  الگوی  همین  برشمرد. 
مسافران  به  لیر  تخصیص  ــرای  ب برنامه ریزی  و 
گستره  تا  است  کار  دستور  در  ترکیه  مقصد  برای 

سیاست  دلارزدایی افزایش یابد.

ثبات ارزی چگونه به واقعیت تبدیل شد؟
خ ارز که نمونه ای از آن در بازه زمانی آغاز  ثبات نر
اجرای  نتایج  شد،  اشاره  آن  به  میلادی  نوی  سال 
اواخر  از  که  است  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
و  شــد  اجــرا  مــرکــزی  بانک  توسط  گذشته  ــال  س
ثمرات اجرای این بسته سیاستی پولی و ارزی در 

طی 10 ماهه امسال، کاملا نمایان است.
ــی چــون  ــات ــدام ــا اق ــه ارز ب ــرض تــقــویــت ســمــت ع
به  ــادرات  ــ ص از  حــاصــل  ارز  بــازگــشــت  1402   پیگیری  28  - دی      شمـــــاره 
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 3 نمودار 

خ ارز بازار غیررســمی در  نر
1400 سال 

 4 نمودار 

خ ارز بازار غیررســمی در  نر
1401 سال 

 5 نمودار 

خ ارز بازار غیررســمی در  نر
1402 سال 

های  ظرفیت  از  استفاده  کشور،  اقتصادی  چرخه 
متنوع  و  تــجــاری  ــرکای  ش و  همسایه  کشورهای 
تجارت،  از  حاصل  ارز  بازگشت  روش های  سازی 
بخشی از اقدامات بانک مرکزی در جهت تقویت 

سمت عرضه ارز در طی مدت اخیر بوده است. 
نیازهای  تامین  رویــکــرد  با  نیز  تقاضا  سمت  در 
ارزی،  مصارف  برنامه  سالانه  تدوین  ارز،  واقعی 
ارزی،  پورتال  بستر  در  اساسی  کالاهای  ارز  تامین 
تغییر  ایــران،  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان
کنترل  و  کشور  ارزی  مصارف  بر  نظارت  رویکرد 
ارزی  حساب  بــه  ــروری  ضـ نــیــازهــای  ارز  مصرف 

متقاضیان در دستور کار بانک مرکزی قرار گرفت 
در  آن  ملاحظه  قابل  و  رضایت بخش  نتایج  که 
مشهود  ــلا  کام کشور،  ارز  بــازار  بهینه  مدیریت 

است. 
و  طــراحــی  ارزی،  تثبیت  صــنــدوق  طــراحــی 
ارزی،  معاملات  جدید  سامانه های  راه انـــدازی 
طراحی و انتشار اوراق مرابحه ارزی با هدف تامین 
مالی تولید در داخل کشور و اصلاح رویه های رفع 
مرکزی  بانک  اقدامات  دیگر  از  صادراتی،  تعهد 
در راستای پیاده سازی برنامه تثبیت اقتصادی و 

ثبات در بازار ارز طی یکسال گذشته بوده است.    1402 28  - دی      شمـــــاره 
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وابستگی  افزایش  پیش بینی 
بانک ها به  مصر  اقتصاد 

خلاصه گزارش فیچ از چشم انداز 10 ساله اقتصاد مصر

       حدود دو سوم جمعیت مصر به طور منظم 
از خدمات بانکی استفاده نمی کنند

خ های بهره         تورم چالش اصلی مصر است و نر
در سطوح بالا باقی خواهند ماند

 50 درصد از ارزش خود را از 
ً
       پوند مصر از مارس 2022 تقریبا

1402   دست داده و انتظار ادامه این روند تا پایان 2023 وجود داشت 28  - دی      شمـــــاره 

63



منطقه  در  طــولانــی  سابقه  مصر  مالی  بخش 
خاورمیانه و شمال آفریقا دارد. مالکیت دولتی، 
مصر  است.  فراگرفته  را  مالی  بخش  و  اقتصاد 
به  رسیدگی  برای  پول  بین المللی  صندوق  با 
و  اقتصاد  در  ساختاری  تعادل  عــدم  مسئله 
بهبود فضای کسب و کار برای بخش خصوصی 
زمینه ها،  برخی  در  پیشرفت  است.  کرده  کار 
اما  توجه  قابل  بانکی،  بخش  سلامت  مانند 
کُند  خصوصی سازی،  مانند  دیگر،  برخی  در 
سال  در  جدید  نظارتی  رژیــم  یک  اســت.  بــوده 
2020 تصویب شد که قوانین را برای این بخش 
ترویج  را  متوسط  و  کوچک  مشاغل  و  یکسان 
طول  در  درآمدها  تدریجی  افزایش  با  می کند. 
نفوذ  باعث  فین تک،  سمت  به  حرکت  زمــان، 

بیشتر خدمات مالی می شود.

جاری  دوره  در  بانکی  بخش  در  قــوی  رشــد  انتظار 
گسترش  بــرای  ــادی  زی فضای  می شود.  پیش بینی 
بانکداری تجاری و همچنین بانکداری شخصی وجود 
دارد، به ویژه با توجه به اینکه حدود دو سوم جمعیت 
به طور منظم از خدمات بانکی استفاده نمی کنند. 
تحت  اما  است،  سالم   

ً
نسبتا بانکی  سیستم  اگرچه 

سلطه دو بانک دولتی است که نزدیک به 50 درصد از 
کل دارایی های بانکی را در اختیار دارند.

صنعت بیمه در مصر در مراحل اولیه توسعه است. 
در سال 2022، بخش های عمر و غیرزندگی به ترتیب 
خود  به  را  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصد   0.4 و   0.2
بسیار  نفوذ  ضریب  عمر  بیمه  داده انـــد.  اختصاص 
خط  چند  خانوار،  ــد  درآم پایین  سطح  دارد.  کمی 
نهادهای  تسلط  تحت  محیط  و  اجــبــاری  پوشش 
بخش  ایــن  در  را  رشــد  که  هستند  عواملی  دولتی 
محدود می کنند. عرضه محصولات تکافل بر اساس 
است.  بوده  رشد  حال  در  سرعت  به  اسلامی  اصول 
معرفی پوشش همگانی بیمه سلامت در سال 2017 
ممکن  شد،  خواهد  اجرا  سال 2032  تا  تدریج  به  که 
است رقابت خارجی را به این بخش دعوت و زمینه ای 

قوی برای توسعه آن فراهم کند.
 
ً
نسبتا بخش  ــرای  ب حاضر  حــال  در  دارایــی  مدیریت 

کوچکی از جمعیت مصر قابل دسترسی است. با توجه 
به بخش مالی باسابقه مصر و برجستگی آن در منطقه 
خاورمیانه و شمال آفریقا، طیف گسترده ای از خدمات 
تثبیت شده  مشترک  سرمایه گذاری  صندوق های  با 
وجود دارد. همچنین چندین صندوق سرمایه گذاری 
این  گسترش  برای  دیگری  منبع  که  فعالند  اسلامی 

 مسلمان هستند.
ً
صنعت در یک کشور عمدتا

آخرین روندها و تحولات بخش مالی و بانکی مصر
در حالی که انتظار می رفت رشد اقتصادی مصر  •

در سال 2023 شتاب متوسطی داشته باشد، این رشد 
کمتر از میانگین بلندمدت باقی خواهد ماند. تورم 
خ های بهره در  تا پایان سال چالش اصلی است و نر
سطوح بالا باقی خواهند ماند. در نتیجه، رشد اعتبار 
در سال جاری به صورت واقعی منفی خواهد بود. با 
به  غیرجاری  وام هــای  که  نمی رود  انتظار  حال،  این 
بالای 4 درصد از کل وام ها افزایش یابد و این، همراه 
با نسبت های کفایت سرمایه قوی، بدان معناست که 
خطرات محدودی برای ثبات سیستم بانکی وجود 

دارد.
باقی  • کوچک   

ً
نسبتا ــی  دارایـ مدیریت  بخش 

مانده است، اما به نظر می رسد در میان مدت از رشد 
ــدازی  راه ان از  ثابتی  جریان  شود.  برخوردار  شتابان 
صندوق های جدید وجود دارد و فعالیت های ادغام 
است.  افزایش  حال  در  نیز  بخش  این  در  تملک  و 
تصاحب بیشتر سهام برتون، بزرگترین مدیر دارایی 
مصر، توسط یک شرکت مستقر در ابوظبی می تواند 
نشانه ای از اتفاقات آینده باشد. دارایی های صندوق 
دولتی مصر همچنان در حال گسترش است و در نظر 
دارد دارایی های خود را در آینده نزدیک به 2 میلیارد 

دلار افزایش دهد.
قوی  • عملکرد   EGX30 ســهــام  بـــازار  شــاخــص 

خود را از زمان پایین ترین سطح ثبت شده در ژوئیه 
شاخص  این  مجموع،  در  اســت.  داده  ادامــه   2022
یافت.  افزایش  درصد  میزان 22.2  به  سال 2022  در 
این  بین المللی،  سرمایه گذاران  برای  حال،  این  با 
 15 در  مصر  پوند  ارزش  کاهش  دلیل  به  دستاوردها 
ماه گذشته کاملاً از بین رفته است. نکته مثبت این 
است که برنامه های دولت برای عرضه اولیه سهام 
شرکت های دولتی همچنان پابرجاست که باید در 

میان مدت وسعت و عمق را به بازار سهام بیفزاید. 

شاخص ریسک صنعت بانکداری )نمودار 1(
صنعت  • ریسک  شاخص  امتیاز  کلیدی:  نمای 

بانکداری مصر )BIRI( در سه ماهه اول 2023، عدد 
سطح  از  حاکی  که  بود  ممکن(  امتیاز  )از 100   39.59
است.  بانکی  بخش  ــرای  ب ریسک  از  بالایی   

ً
نسبتا

یک  که  جایی  است،  شده  رتبه بندی   122 از  بازار  هر 
کمترین ریسک و 122 بالاترین ریسک است و مصر در 

رده 81 قرار دارد.
معادل   ،2023 اول  ماهه  سه  در  مصر   BIRI امتیاز 
معادل 37.86  چهارم 2023،  ماهه  سه  در   ،39.59
و رتبه آن 81 از 122 بازاری که ارزیابی می شود، است 
بــازار   11 میان  در  دارد.  بالایی  ریسک  بر  ــت  دلال که 
آن  منطقه ای  همتایان  که  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه 
هستند، مصر امتیاز بهتری نسبت به چهار بازار دیگر 
ریسک  از  حاکی  که  پایین،  نمرات  دارد.  منطقه  در 
کیفیت  و  محیط  و  کیفیت  مولفه های  در  است،  بالا 

سیستم بانکی 
 سالم 

ً
مصر نسبتا

است، اما تحت 
سلطه دو بانک 
دولتی است 
که نزدیک به 
50 درصد از کل 
دارایی های 
بانکی را در 
اختیار دارند
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مصر  بــرای  را   BIRI امتیاز  همچنان  دولــت،  نظارتی 
کاهش می دهد.)نمودار 2( 

مالی: امتیاز مالی مصر 79٫07 در سه ماهه اول  •
 72٫19 اخیر  سطح  پایین ترین  از  که  ــوده  ب  2023
در سه ماهه چهارم 2021 و از 78٫37 در سه ماهه 
همچنان  امــا  ــت،  اس یافته  افزایش   2022 چهارم 
ریسک متوسطی را نشان می دهد. این تا حد زیادی 
به  بخش  ــن  ای نظارتی  سرمایه  افــزایــش  دلیل  به 
دارایی های موزون ریسک است که طبق برآورد ما 
از 19 درصد در سه ماهه چهارم 2021 به 21٫1 درصد 
وام هــای  نسبت  کاهش  و   2023 اول  ماهه  سه  در 
سه  در  درصد  از 3٫5  نیز  ناخالص  وام  به  غیرجاری 
ماهه چهارم 2021 به 3٫0 درصد در سه ماهه چهارم 
این  در  مصر  امتیاز  بــرآوردهــا  طبق  و  رسید   2022
مولفه در مقایسه با عملکرد آن در سایر شاخص ها 

بالاترین امتیاز است.
در  • مصر  ــت  دول مالی  امتیاز  دولت:  مالی  امور 

 2٫58 از  که  است   9٫82 عدد   ،2023 اول  ماهه  سه 
اما  ــت،  اس یافته  افــزایــش   2022 اول  ماهه  ســه  در 
از  می دهد.  نشان  را  بالایی  بسیار  ریسک  همچنان 
برای  پول  بین المللی  صندوق  با  مصر   ،2016 سال 
است،  کرده  همکاری  ساختاری  اصلاحات  اجــرای 
اما پیشرفت در موقعیت مالی دولت کُند بوده است 
از  برخی  تا  شده  باعث  کووید-19  همه گیری  اثرات  و 
پیشرفت ها معکوس شود. در سه ماهه سوم 2021، 
 -7٫2 داخلی(  ناخالص  تولید  از  )درصد  دولت  تراز 
درصد برآورد شد که نشان دهنده کسری مالی بسیار 
زیاد است. علاوه بر این، پرداخت های بهره دولتی 
بالایی  بسیار  سطح  بود،  درصد   45 درآمــد(  )درصــد 

در  اقتصاد  بقیه  از  حمایت  برای  را  دولت  توانایی  که 
محدود  پیش بینی،  غیرقابل  شــوک  ــروز  ب ــورت  ص
تولید  )درصد  دولت  بدهی  این،  بر  علاوه  می کند. 
 87٫9 به   2023 اول  ماهه  سه  در  داخلی(  ناخالص 

طور  به  که  می رسد  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصد 
برای  احتیاطی  محدودیت های  از  توجهی  قابل 

بازارهای نوظهور فراتر رفته است.
در  • مصر  امتیاز  زیست:  محیط  و  نظارتی  کیفیت 

ماهه  سه  در  زیست  محیط  و  نظارتی  کیفیت  مولفه 
اول 2023، 27٫40 بود که نسبت به سه ماهه چهارم 
2022، اندکی کاهش داشت. در سپتامبر 2020، این 
کشور اصلاحات بخش مالی را با هدف تقویت نظارت 
و یکسان سازی مقررات اجرا کرد، اما این اصلاحات 
اقتصاد  باشد.  داشته  مثبتی  اثــرات  تا  می برد  زمان 
بین 122  در  و  است  دولتی  بخش  سلطه  تحت  مصر 
شاخص  در  بانکی  ریسک های  نظر  از  ما  که  ــازاری  ب
می کنیم،  ارزیابی  خود  اختصاصی  عملیاتی  ریسک 
نظر  از  که  می دهد  نشان  این  و  دارد  قرار   81 رتبه  در 
خصوصی،  بخش  شرکت های  روی  پیش  شرایط 

فضایی برای بهبود وجود دارد.
نمره مولفه استاندارد زندگی  • استاندارد زندگی: 

61٫99 در سه ماهه اول 2023، بالاتر از 59٫31 در سه 
ماهه اول 2022 بود و حاکی از خطر کمتر در این مولفه 
است. سطح تولید ناخالص داخلی در PPP، در سه 
ماهه اول 2023،  15726٫3 دلار بود که نسبت به سال 
قبل 14٫3 درصد افزایش داشت. این میزان از سال 

2017 به طور مداوم افزایش یافته است.
پیـــــوندهای بیـــن المللی: امتیاز پیوندهای  •

بین المللی مصر 33٫69 در سه ماهه اول 2023 کمتر 
از امتیاز سه ماهه اول 2022 )43٫11( است که نشان 
این  برآوردها،  اساس  بر  بود.  بالاتر  ریسک  دهنده 
ریسک بالاتر ناشی از افزایش بدهی خارجی ناخالص 
)درصد از تولید ناخالص داخلی( از 36٫2 درصد در 

اول  ماهه  سه  در  درصد  به 44٫9  اول 2022  ماهه  سه 
2023 بود.

1 نمودار 

صنعت  ریسک  شاخص 
مصر بانکداری 
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اقتصادی  • نوسانات  امتیاز  اقتصادی:  نوسانات 
در سه ماهه اول 2023،  55٫88 بود که از 52٫84 در 
سه ماهه چهارم 2022 افزایش یافته و نشان دهنده 
دهنده  نشان  معیار  ایــن  ــت.  اس بــالا   

ً
نسبتا ریسک 

نوسانات زیاد در رشد تولید ناخالص داخلی بود.

نگاه اجمالی به صنعت بانکداری مصر
بخش بانکداری مصر یکی از قدیمی ترین بخش ها 
این  اســت.  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  منطقه  در 
اما  ــت،  اس دولتی  بانک  دو  سلطه  تحت  بخش 
پراکنده  کاملاً  دارایی  پایه  برتر،  بانک  پنج  از  فراتر 
است. فضای قابل توجهی برای رشد در خدمات 
بانکی، به ویژه در میان مشاغل خصوصی کوچک 
و متوسط وجود دارد، که تمرکز بیشتر بانک های 
به  بزرگسالان  سوم  یک  حدود  تنها  است.  بزرگ 
می کنند،  استفاده  بانکی  خدمات  از  فعال  طور 
گسترش  بــرای  توجهی  قابل  پتانسیل  بنابراین 
پایگاه سپرده گذاران نیز وجود دارد. بانک مرکزی 
مصر به طور فعال پذیرش استانداردهای بازل 3 را 
تشویق کرده است، بنابراین سیستم بانکی مصر 

 سالم است.
ً
در مجموع نسبتا

آخرین روندها و تحولات
 اگرچه این مطالعه پیش بینی خود را برای رشد  •

به  منتهی  ماه   12 برای  مصر  داخلی  ناخالص  تولید 
ژوئن 2023 از 3٫4 درصد به 3٫8 درصد افزایش داده 
است و انتظار دارد که اقتصاد در سال منتهی به ژوئن 
با  اعــداد  این  اما  کند،  رشد  درصد   4 میزان  به   2024

توجه به سوابق تاریخی پایین هستند.
همراه  • و  است  عمده  نگرانی  یک  همچنان  تورم   

شدت  به  استقراض،  هزینه های  شدید  افزایش  با 

رشد وام را در شرایط واقعی کاهش می دهد. پس از 
در  وام ها  حقیقی  ارزش  می رود  انتظار  تورم،  تعدیل 

سال 2023 به میزان 11٫2 درصد کاهش یابد.
پول،  • ارزش  کاهش  و  بهره  خ  نر افزایش  وجود  با   

به  بانکی  سیستم  کــه  ــت  اس معتقد  مطالعه  ــن  ای
اندازه کافی قوی است که بتواند با تعدیل های کلان 
غیرجاری  ــای  وام ه نسبت  کند.  مقابله  اقتصادی 
)که در سال 2022 حدود 3٫2 درصد بود( احتمالاً در 

بانک  اینکه  به  توجه  با  می یابد،  افزایش   2023 سال 
سخاوتمندانه ای  موضع   2022 سال  در  مصر  مرکزی 
در قبال NPL ها در شرکت های کوچک و متوسط و 
میانگین  حال،  این  با  کرد.  اتخاذ  گردشگری  بخش 
نسبت های کفایت سرمایه ردیف یک بانک ها بیش 
از 17 درصد بالاتر از استانداردهای بین المللی باقی 

می ماند.
 در فوریه 2023، کابینه مصر اعلام کرد که بین سه  •

ماهه اول 2023 و 2024، سهام 32 شرکت دولتی را از 
طریق عرضه اولیه عمومی سهام ارائه خواهد کرد که 

شامل سه بانک خواهد بود.
به  • ــروع  ش مصر  مرکزی  بانک   ،2022 ژانــویــه  در   

اجرای مقررات بازل کرد. انتظار می رود که بانک های 
مصری از بازل 3 پیروی کنند.

فشار به بخش بانکی مصر در طول سال 2023 
خالص  • ــت  ــی ــع وض کــه  مــی شــود  پــیــش بــیــنــی   

دلیل  به  مصر  بانکداری  بخش  خارجی  دارایی های 
پیش بینی،  قابل ِ  آیندهِ  در  خارجی  ارز  آهسته  ورود 

منفی باقی بماند.
افزایش  • ــت،  دولـ بدهی  اوراق  بــالای  ــی  ــازده ب

هزینه های استقراض و کُندی اقتصاد باعث کاهش 
تقاضا برای وام خواهد شد. با این حال، کاهش ارزش 

2 نمودار 

 امتیــازات BIRI و میانگین 
مصر  BIRI تاریخی 
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پوند مصری رشد وام دهی را در سطح 20٫2 درصد در 
تعدیل  از  پس  کرد.  خواهد  حفظ   2023 سال  پایان 
ارزش  درصـــدی   11٫2 ــش  کاه معنای  بــه  ــن  ای تـــورم، 

حقیقی وام ها تا پایان سال 2023 است.
مالی  تامین  که  می کند  پیش بینی  مطالعه  ایــن 
پیش بینی  اکنون  یابد.  افزایش  بانک ها  از  دولت 
ــد  ــه کــســری مــالــی دولـــت از 6٫9 درص ــود ک ــی ش م
 2022-2023 مالی  سال  در  داخلی  ناخالص  تولید 
تولید  از  درصد   8٫0 به   )2023 ژوئن  تا   2022 )ژوئیه 

ناخالص داخلی در سال مالی 2024-2023 به دلیل 
صورتحساب  افزایش  و  بالاتر  بهره  پرداخت های 
یارانه افزایش یابد. این منجر به نیازهای مالی بیشتر 
بــرآورده  باید  بانک ها  که  شد  خواهد  دولت  برای 
کنند. افزایش بازده ابزارهای بدهی دولتی، بیشتر 
سودآوری  حفظ  برای  تا  می کند  تشویق  را  بانک ها 
علاوه  کنند.  دریافت  را  دولتی  بدهی های  خود، 
 50 درصد از 

ً
بر این، پوند مصر از مارس 2022 تقریبا

ارزش خود را از دست داده است و انتظار می رود 20 
درصد دیگر در سال 2023 کاهش یابد که همچنین 
بر  را  بانک ها  بهادار  اوراق  سبد  محلی  پول  ارزش 

حسب ارز خارجی افزایش می دهد. 
فعالیت  دولــت،  بدهی  بــازده  افزایش  حــال،  این  با 
در  برد.  خواهد  بین  از  را  خصوصی  بخش  اقتصادی 
از  شرکتی  وام های  بهره  خ  نر مارس 2023،  در  واقع، 
افزایش  درصد   15٫9 به  گذشته  سال  در  درصد   9٫7
شد.  خواهد  وام  برای  تقاضا  کاهش  باعث  که  یافت 
این امر با بازدهی جذاب اوراق بدهی دولت، تشدید 

خواهد شد. )نمودار 3(
می رود  انتظار  که  آور  سرسام  تورم  اوصــاف  این  با   
سال 2022  در  درصد  از 40  بالاتر  کمی  خود،  اوج  به 
ارزش  ملی،  پول  بیشتر  تضعیف  با  همراه  برسد، 

اسمی وام ها را متورم خواهد کرد. از مارس 2022، 
از  ناشی  کامل  طور  به   

ً
تقریبا وام ها  ارزش  افزایش 

تجدید ارزیابی وام ها پس از سه کاهش ارزش بوده 
است. با توجه به اینکه انتظار می رود پوند مصر در 
طول سال 2023 نزدیک به 20 درصد از ارزش خود را 
از دست بدهد و وام به دولت همچنان بالا بماند، 
پیش بینی می شود وام های مشتری تا 20٫2 درصد 
در سال 2023 رشد کنند. با تعدیل تورم، رشد وام 
در پایان سال 2023 معادل منفی 11٫2 درصد خواهد 

بود.
میان  در  وام  کیفیت  شــدن  بدتر  انتظار  همچنین 
وجود  مصر  در  اقتصادی  برانگیز  چالش  شرایط 
دارد. این منجر به افزایش نسبت وام های غیرجاری 
ماه   9 در   NPL نسبت  که  حالی  در  می شود.   )NPL(

اول سال 2022 حدود 3٫2 درصد ثابت بود، در پایان 
سال 2022 به 3٫4 درصد رسید. 

ویژگی های ساختاری بخش مالی مصر
•  23 ــدود  ح  ،2022 ســال  در  مالی:  تامین  منابع 

عمومی  بخش  و  ــت  دول از  سپرده ها  کل  از  ــد  درص
سپرده ها  از  درصد   85٫0 حدود  است.  شده  تامین 
 از سوی خانوارها انجام 

ً
به ارز محلی است که عمدتا

می شود. 
قرار گرفتن در معرض ریسک نرخ ارز: در مجموع،  •

 
ً
نسبتا ارزی  خطرات  معرض  در  مصری  بانک های 

محدودی هستند، زیرا کمتر از 15 درصد از سپرده ها 
 35 از  بیش  پوند  اینکه  از  پس  است.  خارجی  ارز  به 
ابتدای  از  آمریکا  دلار  برابر  در  را  خود  ارزش  از  درصد 
سال 2023 از دست داد، بانک ها به صورت محدود 

خ ارز قرار گرفتند.  در معرض ریسک نر
کلی  • سرمایه  کفایت  نسبت  سرمایه:  کفایت 

 3 نمودار 

خ وام و سیاســت مصر نر
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کووید-19  شوک های  برابر  در  مصری  بانک های 
دلیل  بــه  بیشتر  ــن  ای مــانــد.  باقی  انعطاف پذیر 
دستورالعمل های ملایم تر بانک مرکزی مصر برای 
و  ریسک  به  مــوزون  دارایی های  مورد  در  بانک ها 
سرمایه  نسبت  واقــع،  در  اســت.   NPL شناسایی 
 17٫7 از  کاهــش  از  پس  بانکی  بخش  یک  ــف  ردی
مارس  در  درصد  به 16٫7  سپتامبر 2020  در  درصد 
درصد   18٫2 به   2021 دسامبر  در  تدریج  به   ،2021
افزایش و پس از آن به 17٫4 درصد در مارس 2022 
اقتصادی  برانگیز  چالش  محیط  یافت.  کاهش 
در مصر منجر به کاهش جزئی این نسبت به 15٫6 
سال  پایان  در  شــد.   2022 ســال  پایان  در  ــد  درص
2022، نسبت NPL از 3٫2 درصد در پایان سپتامبر 
نسبت  حال،  این  با  یافت.  افزایش  درصد  به 3٫4 
خ خود در سال های  NPL نزدیک به پایین ترین نر
باور  این  بر  مطالعه  این  اســت.  مانده  باقی  اخیر 
است که وام های محتاطانه بانک ها به جلوگیری 
میان  در  ــی  دارای کیفیت  توجه  قابل  وخامت  از 
کشور  ایــن  در  اقتصادی  برانگیز  چالش  شرایط 

کمک می کند.

چشم انداز رقابتی نظام بانکی مصر
حال  در  ــاری  ــج ت بــانــک   38 مصر  ــزی  ــرک م بــانــک 
برتر  بانک  دو  ــت.  اس ــرده  ک فهرست  را  فعالیت 
دارایی های  کل  از  نیمی  حدود  و  هستند  دولتی 
بزرگ  بانک   10 می دهند.  تشکیل  را  بخش  ایــن 
را  کشور  بانکی  ــای  ــی ه دارای از  ــد  درص  70  

ً
تقریبا

تشکیل می دهد. بانکداری اسلامی در سال های 
اخیر رشد چشمگیری داشته و مسیر مهمی برای 

افزایش تقاضا برای خدمات بانکی در مصر است.

آخرین تحولات
مصر  • دولتی  بــزرگ  بانک  دو   ،2023 ژانویه  در 

یعنی بانک ملی مصر و بانک مصر، پس از سقوط 
گواهی  سطح،  پایین ترین  به  مصر  پوند  ارزش 
خ های بهره بی سابقه صادر کردند.  پس انداز با نر
پس انداز  حساب های  پس انداز  گواهی های  این 
خ سود و سررسید ثابت دارای  بیمه شده فدرال با نر
خ  خ بهره سالانه 25 درصد هستند که بالاترین نر نر

بهره در تاریخ بانکداری مصر است.
که  • مالی  تامین  ح  ــر ط یک   ،2022 نوامبر  در 

حمایت  برای  مرکزی  بانک  توسط   2019 سال  در 
بخش های  در  خصوصی  بخش  پــروژه هــای  از 
صنعتی، املاک و مستغلات و کشاورزی راه اندازی 
ح  طر این  یافت.  خاتمه  غیرمنتظره  به  طور  شد، 
تا  مــی داد  اجــازه  خصوصی  بخش  شرکت های  به 
خ بهره  خطوط اعتباری با بانک های مصری را با نر
بین  تفاوت  مرکزی  بانک  و  کنند  ایجاد  درصــد   8

بالغ  هزینه ای  با  را  بــازار  رایــج  خ  نر و  امتیازی  خ  نر
می کرد.  مالی  تامین  مصر  پوند  میلیارد   345 بر 
که  حالی  در  که  است  ــرده  ک ــلام  اع مرکزی  بانک 
خود  وام های  می توانند  ح  طر این  وام گیرندگان 
با  فقط  جدید  وام های  بدهند،  پس  درصد  با 8  را 
پرداخت  بازار  توسط  شده  تعیین  بهره  خ های  نر

می شود.
انجمن مالی اسلامی مصر اعلام کرد که حجم  •

بانکداری اسلامی در مصر تا پایان سپتامبر 2022 به 
459 میلیارد پوند مصر رسید که نسبت به سال قبل 
12٫8 درصد افزایش داشت و حدود 5 درصد از کل 
بانک  داد.  اختصاص  خود  به  را  کشور  بانکی  بازار 
اسلامی فیصل مصر با کسب حدود 30٫9 درصد از 
حجم بازار، جایگاه اول را در بازار بانکداری اسلامی 

مصر به خود اختصاص داده است.
ــوی را  • ــای مــالــی ق ــورت ه بــانــک هــای مصر ص

 Commercial International.کردند گزارش 
دارایی،  نظر  از  کشور  بزرگ  بانک  سومین   ،Bank
نسبت  خــالــص  ســود  درصـــدی   27٫9 ــش  ــزای اف
که حــالــی  در  کـــرد،  ــزارش  گـ را  گذشته  ــال  س ــه   ب

شاهد  بـــزرگ(  بانک  )چهارمین   QNB Alahli  
بود.  مشابه  مدت  در  سود  درصدی   16٫0 افزایش 
بر اساس گزارش بانک مرکزی مصر، 10 بانک بزرگ 
این کشور 77٫6 درصد از کل سود خالص بخش 
 64٫1 سهم  با  بــزرگ  بانک  پنج  همچنین  و  بانکی 

درصدی را به خود اختصاص داده اند.
در ژوئیه 2022، بانک مرکزی مصر مجموعه ای  •

دیجیتالی  تحول  از  حمایت  بــرای  را  اقدامات  از 
شامل  اصــلاحــات  ایــن  ــرد.  ک ــلام  اع مالی  بخش 
اعمال  کمیسیون های  و  کارمزدها  تمامی  حذف 
طریق  از  خصوصی  بخش  بازرگانان  ــرای  ب شــده 
پایانه های فروش الکترونیکی در عملیات انجام 
شده با استفاده از ابزارهای پرداخت بدون تماس 
از  نقد  وجه  برداشت  بودن  رایگان  از  اطمینان  و 
همان  به  متعلق  خودپرداز  دستگاه های  طریق 

بانک است.
•  Misr Digital Innovation(،2022  می در 

که  کــرد  ــلام  اع جدید،  رقیب  بانک  یک   ،)MDI

دیجیتال  کاملا  بانک  اولین  عنوان  به  دارد  قصد 

وام دهنده  )دومین   MDI شود.  راه انــدازی  مصر 

بانک  به  متعلق  که  ــی(  دارایـ نظر  از  کشور  ــزرگ  ب

با  تفاهم  یادداشت  امضای  از  پس  اســت،   Misr
شرکت Dell در پایان سال 2021، در راستای توسعه 
محصولات دیجیتال خود کار کرده است. در اکتبر 
استراتژیک  مشارکت  یک  همچنین   MDI  ،2021
بانک  از  تا  کرد  امضا   Mastercard با  ساله  هفت 
و  اعتباری  نقدی،  ــای  کارت ه صــدور  با  دیجیتال 

پیش پرداخت پشتیبانی کند.

در حالی که 
انتظار می رفت 
رشد اقتصادی 
مصر در سال 
2023 شتاب 
متوسطی داشته 
باشد، این رشد 
کمتر از میانگین 
بلندمدت باقی 
خواهد ماند
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در  ــی  ــازگ ت ــه  ب ــول  پـ المللی  بــیــن  ــدوق  ــن ص
سال  در  ایران  اقتصاد  چشم انداز  از  گزارشی 
مهم ترین  از  ــود  خ بـــرآورد  ــلادی،  ــی م  2024
شاخص های اقتصادی کشور در سال جدید 

میلادی را منتشر کرده است.
بین المللی،  نهاد  این  پیش بینی  اساس  بر 
سال  در  ایــران  داخلی  ناخالص  تولید  ارزش 
برابری  شاخص  ــاس  اس بر  میلادی  جدید 
دلاری  میلیارد   83 افزایش  با  خرید  ــدرت  ق
دلار  میلیارد   1808 بــه  قبل  ــال  س بــه  نسبت 
داخلی  ناخالص  تولید  ارزش  رسید.  خواهد 
 20 نیز  جـــاری  قیمت های  اســـاس  بــر  ــران  ایـ
افزایش   2023 ســال  به  نسبت  دلار  میلیارد 
خواهد یافت و از 366 میلیارد دلار در این سال 

به 386 میلیارد دلار در سال 2024 می رسد.

به همین ترتیب، تولید ناخالص داخلی سرانه ایران 
 16529 به  خرید  قدرت  برابری  شاخص  اساس  بر 
دلار می رسد که این رقم نسبت به سال قبل 240 دلار 

معادل 1٫5 درصد رشد خواهد داشت.
اقتصاد  رشد  روند  تداوم  پیش بینی  با  گزارش  این 
این  در  ایران  اقتصادی  رشد   ،2024 سال  در  ایران 
این  ــت.  اس ــرده  ک پیش بینی  ــد  درص  2٫5 را  ــال  س
صندوق رشد اقتصادی سال پیش را 3 درصد برآورد 

کرده بود.
پیش بینی  همچنین  پــول  بین المللی  صندوق 
خ تورم ایران در سال جدید میلادی،  کرده است نر
با کاهش قابل توجه نسبت به سال قبل مواجه شود 
و از 47 درصد در سال 2023 به 32 درصد در سال 
نشان  را  درصــدی  واحد   15 کاهش  که  برسد   2024

می دهد.

تثبیت  سیاست  ثرگذاری  ا
بر اقتصاد ایران تایید شد

 کاهش تورم ایران تا پایان سال 2024

        با گذشت زمان و انتشار آمارها، صحت تحلیل 
موافقان سیاست تثبیت بیشتر مشخص شد

        شاخص رشد تشکیل سرمایه در نیمه نخست امسال 
نسبت به سال گذشته، رشد بیشتری داشته است

        تابستان امسال، پنجمین فصل متوالی 
رشد مثبت تشکیل سرمایه بود

حمید کمار 
پژوهشگر اقتصادی
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در  ــران  ایـ خــدمــات  و  کالا  صـــادرات  کــه  حالی  در 
بین المللی  صندوق  بــرآورد  اساس  بر   2023 سال 
دارد  انتظار  نهاد  این  داشته،  درصدی   2 افت  پول 
رشد  سال 2024  در  ایــران  خدمات  و  کالا  ــادرات  ص
7 درصدی داشته باشد. از سوی دیگر واردات کالا 
کاهش  درصد  قبل 15  سال  در  که  ایران  خدمات  و 
یافته بود، در سال جدید نیز 8 درصد کاهش خواهد 

یافت.
به   2024 سال  در  نیز  ایران  جاری  حساب های  تراز 
میزان 1٫6 میلیارد دلار بیشتر از 2023 خواهد بود و 
این  گذشته  سال  در  می رسد.  دلار  میلیارد   14٫1 به 

رقم 12٫5 میلیارد دلار برآورد شده است.
است  کرده  پیش بینی  پول  بین المللی  صندوق 
خ بیکاری ایران در سال جدید اندکی بیشتر  که نر
خ  نر برسد.  درصــد   9٫6 به  و  باشد  گذشته  سال  از 
درصد   9٫4 بر  بالغ   2023 ســال  در  ــران  ای بیکاری 

محاسبه شده است.
در  نیز  ایــران  دولت  درآمــد  ــزارش،  گ این  اساس  بر 

ناخالص  تولید  درصــد   8٫4 معادل  به   2024 سال 
داخلی خواهد رسید که بیشتر از سال قبل است. 
درآمد دولت در سال قبل معادل 8٫2 درصد تولید 

ناخالص داخلی بوده است.
تغییر   2024 سال  در  ایــران  دولت  ناخالص  بدهی 
محسوسی نسبت به سال قبل نخواهد داشت و در 
داخلی  ناخالص  تولید  درصد   30٫5 معادل  سطح 

باقی خواهد ماند.

ردپای سیاست تثبیت در گزارش صندوق 
بین المللی پول

به  ــاز  آغ از  پس  روز  چند  گذشته،  ســال  مــاه  دی 
بانک  کل  رئیس  عنوان  به  فرزین  محمدرضا  کار 
مرکزی و در اوج التهابات ارزی بود که وی از اجرای 
سیاست تثبیت اقتصادی خبر داد. محور اصلی 
مسیر  از  اقتصاد  در  ثبات  برقراری  سیاست،  این 
تخصیص  شــد.  ــلام  اع ارز  خ  نــر نوسانات  کاهــش 
ارز 28500 تومانی به کالاهای اساسی و راه اندازی 

1 نمودار  

خ رشد تشــکیل سرمایه در   نر
نیمه نخســت 1401 و 1402

2 نمودار  

اقتصادی  رشد    
6 ماهه 1401 و 1402
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اساسی  اقدام  دو  ایران،  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز 
بر  ــلاوه  ع ــود.  ب سیاست  ــن  ای در  مــرکــزی  بانک 
اقتصادی،  دیپلماسی  پیگیری  اقدامات،  این 
تنظیم گری بازار ارز از طریق مقابله با سفته بازی 
بخش  کاذب،  تقاضاهای  ایجاد  از  جلوگیری  و 
دیگری از برنامه بانک مرکزی برای مدیریت بازار 

ارز و برقراری آرامش در این بازار بود. 
سیاست  اجرای  برای  مرکزی  بانک  عزم  اعلام  با 
تثبیت، برخی نسبت به اجرای چنین سیاستی 
سیاست  انگاری  یکسان  با  آنها  کردند.  انتقاد 
تومانی   4200 ارز  تخصیص  سیاست  با  تثبیت 
سرکوب  عنوان  به  آن  ــردن  ک تعبیر  همچنین  و 
بین  از  بــاعــث  را  سیاست  ایــن  اجـــرای  ارزی، 
انگیزه  کاهش  واردات،  تشدید  ــادرات،  ص رفتن 
سرمایه گذاری و در نهایت کاهش رشد اقتصادی 
آمارها،  انتشار  و  زمان  گذشت  با  کردند.  عنوان 
سیاست  مخالفان  و  موافقان  تحلیل  صحت 

تثبیت بیشتر مشخص شد. 

تداوم رشد تشکیل سرمایه با اجرای سیاست 
تثبیت

موافقان سیاست تثبیت با محوریت بانک مرکزی 
از اثر مثبت این سیاست بر رشد و رونق اقتصاد به 
پیش بینی  و  اقتصادی  ثبات  شــدن  حاکم  دلیل 
پذیر شدن شاخص ها می گفتند. مخالفان اما این 
سیاست را نوعی سرکوب تولید و صادرات خوانده 
و از بی میلی فعالان اقتصادی برای سرمایه گذاری 

می گفتند.
 40 حدود  کاهش  از  پس  سرمایه  تشکیل  رشد  خ  نر
درصدی در دهه 90، به کانون توجهات کارشناسان 
تشکیل  سالانه  رشد  خ  نر شد.  تبدیل  مسئولان  و 
سرمایه در دهه 90 زیر صفر بود. در ادبیات مرسوم 
که  معناست  بـــدان  وضــعــیــت  ایـــن  ــادی،  ــص ــت اق
زیرساخت های تولید و اقتصاد اعم از ماشین آلات 
و ساختمان مستهلک شده و ارزش سرمایه گذاری 
ــوده که  ــب ــه مــیــزانــی ن ــام شــده حتی ب ــج جــدیــد ان
خ  استهلاک این سرمایه ها را جبران کند. با تداوم نر

3 نمودار  

خ دلار در بازار غیررســمی  نر

4 نمودار  

 ســرعت رشد 12 ماهه پول
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موجود  سرمایه  کل  ارزش  سرمایه،  تشکیل  منفی 
اقتصاد کشور در پایان دهه 90 به حدود نصف رقم 
رایج  ادبیات  طبق  یافت.  کاهش  دهه  آن  ابتدای 
و  اقتصاد  در  سرمایه گذاری  ارزش  کاهش  اقتصاد، 
تولید،  زیرساخت های  تدریجی  شدن  مستهلک 
منجر به ناتوان شدن کشور از رشد تولید و در نتیجه 

خ رشد اقتصادی می شود. کاهش نر
تشکیل  ــد  رش خ  ــر ن ــزی،  ــرک م بانک  ــزارش  گـ طبق 
درصد   4٫5 ســال جــاری  نخست  نیمه  در  سرمایه 
بوده است. این شاخص در مدت مشابه سال قبل 
رشد 3 درصدی را تجربه کرده بود. این ارقام نشان 
نیمه  در  سرمایه  تشکیل  رشــد  شاخص  می دهد 
نخست امسال نسبت به سال گذشته رشد بیشتری 

داشته است. )نمودار 1(
خ  گزارش بانک مرکزی همچنین نشان می دهد نر
نسبت  امسال  تابستان  در  سرمایه  تشکیل  رشد 
ماهه  سه  در  ــد  درص  2 از  و  یافته  افزایش  بهار،  به 
نخست امسال به 6٫4 درصد در تابستان رسید که 
را  ماه  مجموع 6  در  درصــدی  رشد 4٫5  مجموع  در 
نشان می دهد. گزارش بانک مرکزی نشان می دهد 
تابستان امسال، پنجمین فصل متوالی رشد مثبت 

تشکیل سرمایه بود.
گزارش بانک مرکزی نشان می دهد رشد اقتصادی 
 3 ــد  رش گذشته  ــال  س نخست  نیمه  در  کــه  کشور 
درصدی را تجربه کرده بود، در نیمه نخست امسال 

رشد 4٫7 درصدی را ثبت کرده است. )نمودار 2(
تابستان،  اقتصادی  رشــد  ــزارش  گ انتشار  از  پس 
موافقان با اشاره به ارقام رشد محقق شده، تحلیل 
سال گذشته خود مبنی بر اثر مثبت سیاست تثبیت 
بر رشد اقتصادی را یادآوری کردند. با این حال، اما 
بر  سیاست  این  رکــودی  اثر  از  که  تثبیت  مخالفان 
اقتصاد کشور گفته بودند، نسبت به آمارهای اعلام 

شده سکوت کرده و واکنشی نشان ندادند.

ثبات نرخ ارز پس از اجرای سیاست تثبیت
نقطه کانونی سیاست تثبیت، مهار نوسانات بازار ارز 
خ ارز بازار غیررسمی  معرفی شد. بررسی وضعیت نر
ارز  خ  نر تثبیت،  سیاست  اجــرای  با  می دهد  نشان 
در بازار غیررسمی در محدوده 50 هزار تومان ثابت 

مانده است. )نمودار 3(
ــدازی  راه ان سفته بازی،  تقاضاهای  کردن  محدود   
مرکز مبادله ارز و طلا و هدایت عرضه و تقاضای ارز 
به آن و در نتیجه کمرنگ شدن نقش بازار غیررسمی 
خ ارز، حذف بازیگران ناسالم در بازار ارز  در تعیین نر
از جمله کانون صرافان و دیگر صرافی های غیرمجاز، 
ذخایر  آزادســــازی  و  ارزی  دیپلماسی  پیگیری 
جمله  از  دیگر  کشورهای  در  شــده  مسدود  ارزی 
اقداماتی  مهم ترین  از  برخی  عراق،  و  کره جنوبی 

انجام  ارز  بازار  مدیریت  برای  مرکزی  بانک  که  بود 
محدود  و  ارز  بازار  ثبات  اقدامات،  این  نتیجه  داد. 
شدن نوسان قیمت در این بازار بود. محدود شدن 
که  داشت  هم  دیگری  نتایج  اما  ارز،  قیمت  نوسان 

یکی از مهم ترین آنها، کنترل انتظارات تورمی بود.

کاهش سرعت رشد پول و انتظارات تورمی
یکی از اتفاقاتی که در ماه های پایانی سال گذشته 
خ داد، تبدیل شبه پول به پول و  و فروردین امسال ر
در نتیجه افزایش محسوس سرعت رشد پول بود. 
این وضعیت تا جایی ادامه یافت که سرعت رشد 
پول به عنوان شاخص سنجش انتظارات تورمی به 
75٫1 درصد در فروردین امسال رسید. چشم انداز 
منفی جامعه و فعالان اقتصادی از سطح قیمت ها 
اشخاص  که  بود  کــرده  ایجاد  شرایطی  آینده،  در 
برای در امان نگه داشتن دارایی خود از گزند تورم، 
تمایلی به نگهداری پول نداشته و در نتیجه فرآیند 
به  پــول  تبدیل  سپس  و  پــول  به  پــول  شبه  تبدیل 
دارایی سرمایه ای اعم از طلا، ارز، خودرو، مسکن و 

... شدت گیرد. 
رشد تقاضا در پی رشد حجم پول، باعث افزایش 
تثبیت  سیاست  اجــرای  از  پس  شد.  تورم  مجدد 
انتظارات  سیاسی،  گشایش های  برخی  البته  و 
سرعت  که  جایی  تا  رفت  کاهش  به  رو  هم  تورمی 
رشد 12 ماهه پول به 39 درصد در پایان مهر رسید. 

)نمودار 4(

 چشم انداز مثبت شاخص های اقتصادی در 
سایه سیاست تثبیت

ــرای  اج از  پــس  کشور  اقتصاد  بــه  ثبات  بازگشت 
سیاست تثبیت، چشم انداز روشنی از شاخص های 
جمله  از  ــت.  اسـ ــرده  کـ ترسیم  اقــتــصــادی  ــلان  ک
اشاره  تورم  به  می توان  شاخص ها،  این  مهم ترین 
مختلف،  بازارهای  در  قیمت  ثبات  تــداوم  با  کرد. 
و  پژوهشی  نهادهای  و  تحلیلگران  از  بسیاری 
کارشناسی، چشم انداز تورم در سال آینده را نزولی 
عنوان  به  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش  می دانند. 
بلندمدت،  و  مدت  میان  در  تورم  عامل  مهم ترین 
بانک  به  اعتبار  بازگشت  و  تورمی  انتظارات  کاهش 
مرکزی پس از اجرای سیاست تثبیت و نتیجه بخش 
بودن آن، کاهش ناترازی های مهم از جمله ناترازی 
مالی دولت، حذف موسسات و بانک های ناسالم 
نظام  در  استانداردها  ارتقای  و  کشور  پولی  نظام  از 
پولی کشور و برخی عوامل دیگر، مواردی هستند 
می دهند.  نوید  را  آینده  ســال  در  ــورم  ت کاهــش  که 
تورم  کاهش  از  پول  بین المللی  صندوق  ارزیابی 
ایران تا پایان سال 2024 را نیز در همین چارچوب 

می توان تحلیل کرد. 

 گزارش بانک 
مرکزی نشان 
خ  می دهد نر
رشد تشکیل 
سرمایه در 
تابستان امسال 
نسبت به بهار 
افزایش یافته 
و از 2 درصد 
در سه ماهه 
نخست امسال 
به 6٫4 درصد در 
تابستان رسید
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معاملات   جدید   ساختار 
فیزیک طلا و سکه طراحی شد

 دکتر مصطفی پورکاوه، مدیر توسعه و مطالعات اقتصادی بازار طلا
 مرکز مبادله ایران در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      فرآیند رفع تعهد از طریق طلا در هفته های آتی 
در مرکز مبادله اجرایی خواهد شد

      دنبال قیمت گذاری دستوری برای طلا در مرکز مبادله نیستیم
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یکی  گذشته  ــال  س اواخـــر  از  مــرکــزی  بانک 
و  ارزی  ثبات  ایجاد  را  خــود  اولویت های  از 
بازگشت آرامش به فضای بازار ارز تعیین کرد 
و در این مسیر بر موضوع مهم حاکمیت ارزی 
یک  نیازمند  که  مهم  رویکردی  شد.  متمرکز 
حکمرانی  بتواند  تا  بود  قوی  اجرایی  بازوی 
بانک  بنابراین  کند،  عملیاتی  را  ارزی  قوی 
را  ــران  ای طــلای  و  ارز  مبادله  مرکز  مــرکــزی، 
پایه ریزی کرد تا این مرکز بتواند در دو بخش 

ارز و طلا فعالیت داشته باشد.
مشخص  ــن مــرکــز  ــام ای ــه از ن هــمــان طــور ک
مرکز  بــال هــای  از  یکی  طلا  موضوع  ــت،  اس
به  تــا  گذشته  از  طــلا  اســت.  ایـــران  مبادله 
یکی  به عنوان  مردم  میان  در  همواره  امروز، 
شده  شناخته  سرمایه گذاری  ابــزارهــای  از 
بسیاری  ریسک های  با  هــمــواره  ــا  ام ــت،  اس
تغییرات  و  طــلا  فیزیکی  اصــالــت  همچون 
حال  است.  بوده  مواجه  قیمت ها  هیجانی 
با علم به ریسک ها و خطرات حوزه طلا، قرار 
کشور،  سطح  در  طلا  دادوستدهای  اســت 
کارشناسیِ  نگاه  با  ایــران  مبادله  مرکز  در 
شفافیت  تا  شود  همراه  سیاست گذار  نهاد 
از  مردم  و  شود  حاکم  بــازار  این  در  آرامــش  و 

مزایای طلا بیش  از پیش بهره مند شوند.
دکتر مصطفی پورکاوه، مدیر توسعه و مطالعات 
این  در  مبادله  مرکز  ــلای  ط ــازار  بـ اقــتــصــادی 
مرکز  همراهی  ضــرورت  به  اشــاره  با  خصوص 
مبادله ایران با اصول حاکم بر بازار طلا، اظهار 
می کنیم  سعی  قیمت گذاری  حوزه  در  داشت: 
کنیم  استفاده  طلا  داخلی  ــازار  ب تجارب  از  تا 
پیرامون  که  مطالعاتی  به  توجه  با  طرفی  از  و 
نمی خواهیم  دادیم،  انجام  خارجی  بازارهای 
جلوی بازار بایستیم. این مقام مسئول افزود: 
اولین اقدام در بخش طلای مرکز مبادله ایران، 
که  بود  خواهد  طلا  وسیله  به  ارزی  تعهد  رفع 
سعی می کنیم طی هفته های آتی این معاملات 
گفتگوی  ــروح  ــش م ادامــــه  در  شـــود.  ــام  ــج ان
مصطفی  دکتر  با  اقتصاد  تــازه هــای  هفته نامه 
پورکاوه، مدیر توسعه و مطالعات اقتصادی بازار 

طلای مرکز مبادله ایران را می خوانید:

جدید  دور  ــروع  ش به  توجه  با 
در  مبادله،  مرکز  فعالیت های 
حوزه معاملات طلا در این مرکز، 
چه برنامه هایی در دست اقدام 

دارید؟
کار  ــلا،  ط و  ارز  ــازار  بـ زمینه  در  ســـال،  دو  حـــدود 
سایر  تجارب  خصوص  در  و  شد  انجام  مطالعاتی 

کشورها نیز بررسی های کارشناسی صورت گرفت. 
در نهایت با توجه به تکالیف بانک مرکزی و لزوم 
نظارت بر دارایی های تحت نظارت آن بانک، یک 
فرایند و ساختاری برای مرکز مبادله در نظر گرفته 
شد که در حال حاضر، نتیجه آن را در مرکز مبادله 

ارز و طلای ایران می بینیم.
توجه  بیشتر  ــدری  ق بخواهیم  اگــر  طلا  ــوزه  ح در 
قانون   11 ماده  »د«  بند  اساس  بر  باشیم،  داشته 
پولی و بانکی کشور و آیین نامه های صدور و ورود 
طلا،  معاملات  بر  نظارت  بحث  گران بها،  فلزات 
و  است  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  عهده  بر 
بود.  خواهد  مرکزی  بانک  کشور،  در  بازار  متولی 
در  که  فعالیت هایی  کلیه  بر  مرکزی  بانک  لــذا 
شود،  انجام  است  قــرار  کشور  طلای  ــازار  ب حــوزه 
نظارت خواهد داشت. به گونه ای که هم عملیات 
این  کنترل  هم  و  باشد  خودش  نظارت  تحت  آن، 

عملیات را بر عهده داشته باشد. 
و  ــرا  اج ــوزه  ح تفکیک  بحث  آنجایی که  از  حــال 
مرکز  و  داریم  مرکزی  بانک  ساختار  در  را  نظارت 
مبادله بازوی اجرایی بانک مرکزی خواهد بود، 
را  طلا  عملیات  موضوع  مرکز،  ــن  ای نتیجه  در 
اولین  و  است  داده  قــرار  خــودش  کار  دستور  در 
تصویب  ــاس  اس بر  ــت  داش خواهد  که  فعالیتی 
کمیسیون ارز، موضوع رفع تعهد صادرکنندگان 
به وسیله شمش طلا در بستر مرکز مبادله خواهد 
بود، بدین ترتیب فرایند آن تدوین شده است و 
از لحاظ خزانه داری، لجستیک و اصالت سنجی 
است.  رسیدن  سرانجام  به  و  مذاکره  حــال  در 
است  ــرار  ق که  آزمایشگاه هایی  که  گــونــه ای  به  
اصالت محموله طلا را برای مرکز مبادله تطبیق و 
اصالت را مورد تایید قرار دهند، در حال استقرار 
بانک  همچون  بانک هایی  با  همچنین  هستند. 
ملی و بانک کارگشایی در حال همکاری هستیم، 
دستورالعمل  و  شده  احصاء  موضوع  این  فرآیند 
اجرایی معاملات رفع تعهد ارزی صادرکنندگان 
در حال تدوین است و مذاکرات نیز انجام شده 
در  طلا  طریق  از  تعهد  ــع  رف فرآیند  انــشــاءالله  و 
خواهد  اجرایی  مبادله  مرکز  در  آتی  هفته های 
شد. سایر معاملاتی که خواهیم داشت همچون 
کار  دستور  در  طلا  مسکوکات  عمده  معاملات 
این مرکز قرار دارد. در ادامه نیز  با اجرایی کردن 
سایر  تعهد  رفع  منظور  به  طلا  شمش  معاملات 
مبادله  مرکز  کار  دستور  در  نیز  عرضه  روش های 

قرار خواهد گرفت. 

ارزی  تعهد  ــع  رف موضوع  به 
از  استفاده  با  صادرکنندگان 
شما  نظر  به  داشتید،  اشاره  طلا 

 در مرکز مبادله 
ارز و طلای ایران 
به دنبال تسهیل 
این فرآیند و 
تامین راحت تر 
طلای مورد نیاز 
افراد هستیم
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اجرایی شدن این راهکار تا چه 
اندازه به رفع چالش بازگشت ارز 

صادراتی کمک خواهد کرد؟
 ما به دنبال تنوع بخشی به مبادی ورود ارز 

ً
اساسا

به کشور هستیم. درگذشته، در برهه ای که حواله 
ارزی کم شد، به رفع تعهد ارزی با اسکناس تاکید 
فرآیند  تسهیل  دنبال  به  صادرکنندگان  کلاً  شد. 
نمی توانند  برخی  هستند،  خود  ارزی  تعهد  رفع 
اسکناس  راهکار  و  کنند  استفاده  ارزی  حواله 
با  تعهد  رفع  دنبال  به  الان  بنابراین  شد،  ح  مطر
یک  شمش   

ً
قاعدتا خــب  هستند.  طــلا  شمش 

گونه ای  به   دارد.  معایبی  سری  یک  و  مزایا  سری 
ولی  دارد،  داخل  در  تسویه  برای  بالاتری  خ  نر که 
واردات و اصالت سنجی آن کار سخت تری است، 
طلا  با  تعهد  رفع  می تواند  آنها،  از  یکی  بنابراین 
باشد که همان طور که اشاره شد بر اساس مصوب 
قابل  قبول  تعهدهایی  رفع  تنها  ارز،  کمیسیون 
تعهد  رفع  ــران  ای مبادله  مرکز  طریق  از  که  است 
طلای آنها انجام شود.  البته ذکر این نکته ضروری 
مبادله  مرکز  در  تعهد  رفع  از  دسته  آن  که  است 
انجام خواهد شد که تامین ارز واردات شمش طلا 

از محل ارز خود باشد.

تعهد  رفع  راهکار  اجرایی شدن 
مبادله  مرکز  در  طلا  با  ارزی 
ایران، چه تاثیری بر ارزش پول 
به  مرکزی  بانک  ذخایر  و  ملی 

همراه خواهد داشت؟
یعنی  گذشته  به  اشاره ای  سوال،  این  به  پاسخ  برای 
جنگ روسیه و اوکراین دارم. وقتی جنگ آغاز شد، 
ترکیه  مثل  کشورها  از  ســری  یک  که  شد  مشاهده 
ذخیره  که  چرا  کردند،  طلا  خرید  به  شروع  مصر،  و 
طرف  از  کنند.  حفظ  را  کشورشان  پول  پشتوانه  و 
دیگر خیلی از کشورها که تحریم شدند مثل روسیه، 
را  خود  طلای  دارایــی  و  کردند  طلا  فروش  به  شروع 
قرار  تحریم  شرایط  در  نیز  ما  کشور  خب  فروختند.  
دلیل  به  که  کشوری  ملی  پول  ارزش   

ً
قاعدتا و  دارد 

می تواند  ــت  اس ــرده  ک پیدا  ــش  کاه تحریم  شرایط 
وسیله  به  را  بین المللی  پرداخت های  از  بخشی 
طلا  واردات  وقتی  هم  طرفی  از  ــد.  ده انجام  طلا 
به  منجر  می تواند  کند،  پیدا  افزایش  کشورمان  به 
بانک  ــود.  ش مــرکــزی  بانک  ــلای  ط ذخــایــر  افــزایــش 
طلای  این  و  شود  وارد  خودش  می تواند  هم  مرکزی 
خودش  دارایی های  پشتوانه  به  عنوان  را  ــی  واردات

خریداری کند. 

را  سوال  این  مردم  از  بسیاری 
مرکز  در  است  ــرار  ق که  ــد  دارن

ــران،  ای ــلای  ط و  ارز  مبادله 
ــا چه  ــلا ب ــذاری ط ــت گ ــم ــی ق
در  شــود؟  انجام  پارامترهایی 
قیمت گذاری  سازوکار  حقیقت 

طلا در این مرکز چگونه است؟
در حوزه قیمت گذاری سعی می کنیم تا از تجارب 
ج از  بازار داخلی طلا استفاده کنیم و طلا در خار
بازارهای  پیرامون  که  مطالعاتی  توجه  به  با  کشور 
بازار  جلوی  نمی خواهیم  دادیــم،  انجام  خارجی 
بر  حاکم  اصول  با  همراهی  ما  سیاست  بایستیم. 
بازار است. بازار طلا در کل کشور به یک بازار تک 
قیمت  اعمال  هرگونه  و  می شود  شناخته  قیمتی 
یا دستکاری قیمت در بازار طلا، باعث چندنرخی 

شدن و نامتعادل شدن بازار می شود.
قرار  خودمان  کار  سرلوحه  را  اصول  این  بنابراین، 
این  در  دستوری  قیمت گذاری  دنبال  به  و  دادیم 
بازار نیستیم. هر چند بازاری که تعریف می کنیم، 
تفکیک خواهد شد، به بیان دیگر کشف قیمت بر 
اساس عرضه و تقاضاست. یک سری از معاملات 
است،  عمده  معاملات  اســاس  بر  مرکز،  این  در 
مرسوم  نیز  بلوکی  معاملات  نام  به  که  معاملاتی 
تعیین  مذاکره  و  توافق  اساس  بر  قیمت  و  است 
حراج  اساس  بر  نیز  معاملات  سری  یک  می شود. 
دنبال  به  ما  حقیقت  در  گرفت.  خواهد  شکل 
نیستیم،  طلا  قیمت  دستکاری  و  قیمت گذاری 
تعیین  نه  و  هستیم  قیمت  کشف  دنبال  به  بلکه 
قیمت. حال سازوکاری که قرار است اینجا داشته 

باشیم، بر این اساس جلو خواهد رفت. 

صحبت ها،  ــن  ای بــه  توجه  بــا 
مشکلی برای اصناف حوزه طلا 
تعامل  آمد؟  نخواهد  وجود  به 
خواهید  اصــنــاف  بــا  ــده  ســازن

داشت؟
هستند،  ارز  بازار  اعضای  صرافان،  که  همان طور 
فعالیت  بـــازار  ــن  ای در  کــه  اصنافی  و  طــلا  صنف 
طلا(  فــعــالان  و  اصــنــاف  ــلا،  ط )تولیدکنندگان  می کنند 
خواهند  طــلا  بـــازار  ذینفعان  بــه  عــنــوان  همگی 
بود. ما در مرکز مبادله ارز و طلای ایران به دنبال 
مورد  طلای  راحت تر  تامین  و  فرایند  این  تسهیل 
برای  را  اهدافی  از  سری  یک  هستیم.  افــراد  نیاز 
همچون  کردیم،  تعریف  ــازار  ب این  در  خودمان 
کاهش تقلب در بازار طلا. الان اگر نگاهی به بازار 
کاهش  خصوص  در  همچنین  باشید.  داشــتــه 
تسویه  اتاق  یک  می توانیم  مقابل،  طرف  ریسک 
طرفین  نکول  ریسک  که  باشیم  داشته  پایاپای 
همه  وقتی  مجموع،  در  دهیم.  کاهش  را  معامله 
همراهی  با   

ً
نهایتا دهیم،  انجام  را  اقدامات  این 

وقتی واردات 
طلا به کشورمان 

افزایش پیدا 
کند، می تواند 

منجر به افزایش 
ذخایر طلای 
بانک مرکزی 

شود
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در  مرجعیت  یک  به  می توانیم  بازار،  فعالان  همه 
موثر  سیاست گذاری  امکان  که  برسیم  طلا  بازار 
همچنین  می کند.  فراهم  را  مرکزی  بانک  توسط 
یک پایگاه داده قابل ارائه خواهد بود تا محققین 
آن  از  ــد،  دارن فعالیت  ــازار  ب ایــن  در  که  ــرادی  اف و 

استفاده کنند.

توسط  که  مطالعاتی  و  پایش ها 
معاملات  زمینه  در  مرکز  ایــن 
چه  صورت گرفته،  تاکنون  طلا 

نتایجی داشته است؟
در  نیست.  منسجمی  بــازار  ایــران  در  طلا  بــازار 
آمار  طلا،  فیزیکی  معاملات  خصوص  در  حقیقت 
مشخصی در کشور وجود ندارد. بیشتر مطالعاتی 
و  انسجام بخشی  خصوص  در  ــم  دادی انجام  که 
ساختاربخشی به این بازار بوده است. به  گونه ای 
و  طلا  بــورس  همچون  بورس هایی  تجربه  از  که 
بورس  هند،  طــلای  ــورس  ب ــی،  دوب ــی  کالای چند 
طلای شانگهای و بورس طلای استانبول استفاده 
کردیم تا ساختار مناسب را از آنها اقتباس کنیم و 
در مرکز مبادله، آن ساختار و فرآیند را پیاده سازی 
کنیم، بنابراین از این منظر به دنبال این فرآیندها 
رفتیم. مطالعاتی انجام شد و استانداردهایی که 
آنها برای تحویل مناسب و شایسته دارند را مدنظر 
قرار دادیم. سعی می کنیم تا در فرآیند معاملاتی 
ــه داری،  ــزان خ بــا  کــه  همکاری هایی  و  مرکز  ــن  ای
لجستیک و تحویل خواهیم داشت، شاخص های 

مورد نظر را اعمال کنیم. 

آیا شیوه های جدید معاملاتی و 
یا ابزارهای خاص معاملات طلا 

ایجاد خواهد شد؟
روی  ــر   ب مبادله  مرکز  در  طــلا  معاملات  تمرکز 
خواهد  آن  عمده  عرضه  و  طلا  فیزیکی  معاملات 
معاملات  بــازار  تعمیق  و  شکل گیری  سپس  بود 
فیزیکی طلا، روش های مختلف عرضه در دستور 

کار قرار خواهد گرفت. 

تحویل  مرکز  این  در  است  قرار 
فیزیکی طلا هم داشته باشیم؟ یا 
صرفاً خریدوفروش اوراق مطرح 

است؟
در مرکز مبادله فقط حوالجات فیزیکی طلا داریم 
مرکز،  این  در  نیست.  ح  مطر اصلاً  اوراق  بحث  و 
بانک کارگشایی فعالیت دارد، در ساختمان مرکز 
مبادله هم یک شعبه خواهد داشت و خزانه بانک 
سایر   بــود.  خواهد  طلا  تحویل  محل  کارگشایی 
اصالت  و  انتقال  جمله  از  تکمیلی  فرآیندهای 

کارگشایی  بانک  عاملیت  یا  و  طریق  از  نیز  سنجی 
خواهد بود . 

مرکز  این  فعالیت  شما  نظر  به 
طلا  بـــازار  آرامـــش  در  چقدر 
تاثیرگذار خواهد بود؟ همچنین 
حجم معاملات برنامه ریزی شده 
تا پایان سال در بخش طلا چقدر 

است؟
با توجه  به اینکه مرکز مبادله ایران، یک نهاد ذیل 
سیاست های  باید   

ً
قاعدتا اســت،  مرکزی  بانک 

یک  به  که  طلا  بحث  کند.  دنبال  را  مرکزی  بانک 
تا  شده  باعث  است  ارز  بازار  جایگزین  بازار  نوعی 
بانک مرکزی نظارت ویژه ای روی این بازار داشته 
فعالیت هایی  خصوص  در  می کنیم  سعی  باشد. 
و  نظر  طبق  داشـــت،  خواهیم  ــال  س پــایــان  تــا  کــه 
داشت،  خواهد  مرکزی  بانک  که  سیاست هایی 
اعتمادی  به  واسطه  ــازار  ب فعالان  و  برویم  پیش 
بــازار  ایــن  در  ــت،  داش خواهند  مرکزی  بانک  که 
شروع به فعالیت کنند و بستر را برایشان تسهیل 
شکل  مــرکــز  ــن  ای در  فعالیت هایشان  تــا  کنیم 
ما  اقــدام  اولین  شد  اشــاره  که  همان طور  بگیرد. 
شمش  به  وسیله  ارزی  تعهد  رفع  بخش،  این  در 
می کنیم  سعی  که  بود  خواهد  استاندارد  طلای 
در  شود.  انجام  معاملات  این  آتی  هفته های  طی 
مجموع، برآورد حجم معاملاتی که در رفع تعهد 
 در یک سال معادل یک 

ً
با طلا خواهد بود، تقریبا
میلیارد یورو خواهد بود. 

و  نکته ای  اگر  گفتگو  پایان  در 
داریــد،  مدنظر  جمع بندی  یا 

بفرمایید؟
تقاضایی که از فعالین بازار داریم این است هدف 
ما از ایجاد این بازار تامین نیاز و ورود طلای وارد 
شده به بازار طلا است که به مصرف اعضای صنف 
سازندگان  و  تولیدکنندگان  خصوص  بــه  طــلا 
باعث  ــدام  ــ اق ایـــن  همچنین  ــد.  ــی رس ــد  ــواه خ
جلوگیری از قاچاق و خروج محدود شمش های 
داشته  اطمینان  که   می شود  کشور  به  شده  وارد 
باشند ما به دنبال برآورده کردن نظرات ذینفعان 
بازار و همراهی با فعالان بازار هستیم و تسهیل و 
شفاف کردن این فرآیند را در دستور کار داریم. در 
خصوص فعالان بازار و اصناف طلا باید این نکته را 
اضافه کنم که سعی می کنیم تا نحوه عضویت این 
افراد در بازار به  گونه ای باشد که با همین شرایط 
وزارت  از  تایید  و  اصناف  فعلی  ساختار  و  کنونی 
فعالیت  ــران  ای مبادله  مرکز  در   بتوانند  صمت، 

داشته باشند.

 از تجربه 
بورس هایی 
همچون بورس 
طلا و چند 
کالایی دوبی 
بورس طلای 
هند، بورس 
طلای شانگهای 
و بورس طلای 
استانبول 
استفاده کردیم 
تا ساختار 
مناسب را از آنها 
اقتباس کنیم
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عملیات مهار تورم با رمز 
نقدینگی رشد  کنترل 

رشد پایه پولی از  رونق افتاد

خ رشد پایه پولی، مسیر نزولی با شیب بالایی         روند نر
را طی 9 ماهه ابتدایی امسال به ثبت رساند

 1 نمودار 

پولی پایه  رشد  خ  نر

 2 نمودار 

نقدینگی رشد  خ  نر

امیرحسین موسوی 
پژوهشگر اقتصادی
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کل های  رونــد  وضعیت  آخــریــن  گذشته  هفته 
پولی توسط بانک مرکزی منتشر شد و بر پایه این 
را  خود  نزولی  رونــد  پولی  پایه  رشد  خ  نر ــزارش،  گ
به  سال جاری  ابتدای  در  درصد  از 45  و  داد  ادامه 
33.5 درصد در آذر مــاه کاهش یافت. همچنین 
خ رشد نقطه به نقطه نقدینگی نیز از 33.4 درصد  نر
به 27  نزولی  روند  یک  طی  ــاه 1401  آذر م پایان  در 

درصد در پایان آذر ماه 1402 کاهش یافته است.

با تداوم روند نزولی قابل توجه پایه پولی و کاهش قابل 
نزولی  روند  کنار  در  پولی  کل های  جزء  این  ملاحظه 
خ رشد نقدینگی در بازه بلندمدت و فاصله گرفتن  نر
از سقف تاریخی این متغیر از 42٫8 درصد در مهر ماه 
منظور  به  متغیر  دو  این  روند  همگرایی  از  نشان   ،1400
تحقق اهداف سیاست های پولی فعال بانک مرکزی 
دارد. اخیرا در برخی محافل، این نگرانی درباره افزایش 
قابل ملاحظه رشد نقدینگی به تبعیت از رشد بالای پایه 
ح شده بود، در حالی که با انتشار آمارهای  پولی مطر
متغیرهای پولی در آذر ماه این موضوع اثبات شد که نه 
خ رشد نقدینگی افزایش قابل توجهی نیافت و از   تنها نر
تیر ماه سال جاری به دنبال نتایج اجرای سیاست های 
خ رشد نقدینگی در کریدور هدف  تثبیت اقتصادی نر
بانک مرکزی در کانال 26 تا 27 درصد، ثابت باقی مانده 
و نشان دهنده مهار پایدار رشد نقدینگی است، بلکه 
خ رشد پایه پولی نیز مسیر نزولی با شیب بالایی  روند نر
را در طی 9 ماهه ابتدایی امسال به ثبت رسانده و نگرانی 
ح شده در مدت اخیر کاملا بی مورد بوده است.  مطر
 7498 رقم  به   1402 ــاه  آذرم پایان  در  نقدینگی  حجم 
هزار میلیارد تومان رسید که نسبت به پایان سال 1401 
معادل 18٫3 درصد رشد نشان می دهد. پایه پولی در 
آذرماه سال 1402 نیز رقم 1023 هزار میلیارد تومان را به 
ثبت رساند. بر این اساس، پایه پولی در پایان آذر ماه 
سال جاری رشدی معادل 19 درصد را نسبت به پایان 
سال 1401 تجربه کرد. لازم به اشاره است، ضریب فزاینده 
نقدینگی نیز در پایان آذر ماه 1402 نسبت به پایان سال 
1401، معادل 0٫6 درصد کاهش یافت و به رقم 7٫328 

رسید. آثار اجرای بسته سیاستی تثبیت اقتصادی به 
ترازنامه  رشد  مقداری  کنترل  ابــزار  از  استفاده  همراه 
بانک ها توسط بانک مرکزی، در طی یکسال اخیر در 
روند کل های پولی کاملا نمایان است. روند نزولی رشد 
نقدینگی و رشد پایه پولی نشان می دهد اهداف بانک 
مرکزی در حال تحقق است و بانک مرکزی موفق شد در 
کنار سیاست کنترل مقداری ترازنامه و افزایش نسبت 
جرایم  عنوان  )به  خاطی  بانک های  قانونی  سپرده 
طریق  از  را  بانک ها  توسط  پول  خلق  رشد  نظارتی(، 

کاهش قابل توجه ضریب فزاینده نقدینگی کنترل کند. 
همچنین بانک مرکزی با تمرکز بر وثیقه دار و قاعده مند 
کردن ارتباط مالی میان خود و شبکه بانکی از طریق 
قاعده مند  تسهیلات  ارائه  و  باز  بازار  عملیات  توسعه 
خ سود و با استفاده  خ سقف دالان نر به بانک ها در نر
از ابزار های بازارمحور، هدف عملیاتی خود در کنترل 
رشد نقدینگی و پایه پولی را دنبال کرد که نتایج آن در 
پایان 9 ماهه ابتدای امسال کاملا نمایان است. عملیات 
مهار تورم با رمز کنترل رشد بالای نقدینگی به موفقیت 
خواهد رسید و در روند بلندمدت، کنترل پایدار تورم 
میسر نخواهد شد، مگر آنکه با کاهش قابل توجه رشد 
نقدینگی همراه شود. بررسی متغیرهای پولی گواه این 
موضوع است که روند کل های پولی نسبت به سال های 
با  می توان  و  اســت  داشته  محسوسی  تغییر  گذشته 
مشاهده  را  موضوع  این  گوناگون  متغیرهای  بررسی 
کرد. اصلی ترین متغیر پولی که روند رشد آن به شدت 
نگران کننده شده بود، میزان رشد حجم نقدینگی در 
کشور بود که در مهر ماه 1400 و در پایان دولت دوازدهم، 
به رقم 42٫8 رسیده بود که با تغییر دولت روند نزولی 
خ رشد نقدینگی آغاز شد و از اواخر سال گذشته و  نر
پس از ریاست کلی محمدرضا فرزین بر بانک مرکزی، 
با اتخاذ سیاست های احتیاطی و اجرای بسته سیاستی 
و  نقدینگی  رشد  خ  نر نزولی  رونــد  اقتصادی،  تثبیت 
رشد پایه پولی شدت گرفت و جدیت در اجرای کنترل 
مقداری رشد ترازنامه بانک ها، بانک مرکزی به تحقق 
اهداف سیاستی خود نزدیک تر شد و انتظار می رود این 

مسیر تداوم یابد.

3 نمودار  

ــد نقطه به نقطه نقدینگی رش
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دکتر یکتا اشرفی 
معاون توسعه 

مدیریت و منابع بانک 
مرکزی  ضمن بازدید 

از موسسه بازار پول و 
ارز، با نحوه عملکرد 
بخش های مختلف 

این موسسه آشنا شد. 
وی همچنین  با حضور 

درتحریریه هفته نامه 
تازه های اقتصاد، 

شبکه خبری ایبنِا، 
مرکز رصد و پایش و 

مرکز تولید محتوا، در 
جریان شیوه فعالیت 

بخش های مختلف 
موسسه  در تولید و 

انتشار محتواهای 
خبری و تحلیلی 

مرتبط با بانک مرکزی 
و نظام بانکی قرار 

گرفت.

بازدید معاون 
توسعه مدیریت 

بانک مرکزی 
از موسسه 

بازار پول و ارز

قاب عکس




