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شماره  32  -  بهمن   1402
هفته نامه »تازه های اقتصاد«

یک تیر و دو نشان بانک مرکزی در کنترل نقدینگی

چرا حملات سفته بازان  به بازار ارز ناکام ماند؟

خ دلار دوام نیاورد؟ چرا افزایش نر

ج از کنترل بانک مرکزی بود افزایش اخیر قیمت ارز  خار

تصمیمات عاقلانه بانک مرکزی هیجان بازار ارز را کنترل کرد

خ ارز  اخبار منفی دلیل اصلی نوسان ناگهانی نر

 رسانه ها مراقب خطوط خبری جعلی  در بازار ارز باشند

بانک مرکزی تلاطم بازار  ارز   را  مدیریت کرد

ناآرامی های منطقه  به انتظارات تورمی دامن زد 

 چرخه تثبیت را کامل کنیم جهش های ارزی پایان می یابد

نوسانات اخیر بازار ارز به دلیل تحریک انتظارات بود

 جانبداری یکطرفه از کاهش ارزش پول ملی!

رسانه ها در نوسانات  ارز   و تورم نقش دارند

جواهری که اقتصاد مراکش را  نجات داد

اقتصاد آرژانتین گرفتار انتظارات تورمی

خ بهره کنترل شد خ تورم در آلمان با ابزار نر نر

کره جنوبی چگونه با 3 حرکت نقدینگی را مهار کرد؟

بازی خطرناک با نقدینگی انگلیس را تا مرز فروپاشی برُد

بازار واقعی ارز در مرکز مبادله ایران شکل گرفت

دو دلیل مهم قرار گرفتن تورم  در مسیر کاهش

آثار بلوغ سیاست تثبیت در آمارهای اقتصادی خودنمایی کرد

بانک توسعه تعاون، مولود انقلاب اسلامی

@tazehayeeghtesad



یک تیر و دو نشان بانک مرکزی 
نقدینگی کنترل  در 

اولویت بندی  را  ایــران  اقتصاد  بیماری های  اگر 
لیست  این  صدر  در  تورم  مسئله  احتمالا  کنیم، 
به  دهه هاست  که  موضوعی  گرفت،  خواهد  قرار 
تبدیل  ایــران  اقتصاد  اصلی  چالش های  از  یکی 
ابتدای  در  نیز  رهبری  معظم  مقام  و  است  شده 
شعار  اخیر،  سال های  ــد  رون ــه  ادام در  و  امسال 
تولید"  رشد  و  تورم  "مهار  عنوان  با  را  سال جاری 
تعیین کردند تا اجرا و پیگیری سیاست های کلان 
باشد.  شعار  این  تحقق  به  معطوف  اقتصادی، 
اقتصاد  اســت  دهــه   5 بر  بالغ  دقیق تر  ــورت  ص به 
بنا  و  است  مواجه  مستمر  و  بالا  تورم های  با  ایران 
و  ظهور  اول  ردیــف  متهم  اقتصادی،  ادبیات  بر 
توان  ایجاد  بلندمدت،  زمانی  بازه  در  تورم  تداوم 
ج کردن فراتر از تولید در اقتصاد است، البته  خر
است  تورم  بلندمدت  روند  به  معطوف  گزاره  این 
دیگری  عوامل  تورمی،  مقطعی  جهش های  در  و 
خ ارز نقش قابل توجهی  همچون جهش های نر
از  تــورم  پایدار  مهار  مسیر  بنابراین  داشته اند. 
کنترل رشد نقدینگی عبور می کند و بدون کنترل 

نقدینگی، مهار تورم میسر نخواهد شد.
مهار  هدف  با  سال جاری  ابتدای  از  مرکزی  بانک 
به  را  ــد  درص  25 به  نقدینگی  رشــد  کاهــش  ــورم،  ت
از  بیش  گذشت  با  و  کرد  اعلام  هدف  خ  نر عنوان 
 25/2 به  نقدینگی  رشد  خ  نر سال جاری،  از  ماه   10
درصد رسید که نشان دهنده سیاست های پولی 
فعال بانک مرکزی در مسیر مهار تورم است و نوید 
خ تورم به کانال های پایین تر در سال آتی  کاهش نر
را می دهد. بانک مرکزی در مقطع کنونی تنها بر 
صحیح  درک  واسطه  به  و  نکرده  تمرکز  تورم  مهار 
در  ارز  خ  ــر ن ــودن  ب لنگر  از  پولی  سیاست گذار 
بسته  اجرای  با  جامعه،  تورمی  انتظارات  تحریک 
به  ارز  ــازار  ب تعمیق  اقتصادی،  تثبیت  سیاستی 
منظور مهار نوسانات و برقراری ثبات در این بازار 

را با هدف فروکش کردن انتظارات تورمی فعالان 
ماهه   10 در  ارز  بــازار  ثبات  کرد.  دنبال  اقتصادی 
ابتدایی امسال و ایجاد آرامش نسبی در بازارهای 
مالی و دارایی، نتیجه همین نگاه است. به بیان 
کنترل  بر  موثر  ــال  کان دو  از  مرکزی  بانک  دیگر، 
تورم، یعنی نقدینگی و ارز، مهار تورم را دنبال کرد 
نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر ملاحظه  قابل  کاهش  که 
در  درصد   38/5 به   1401 ماه  دی  در  درصد   51/3 از 
تغییر  همین  از  ملموس  نتیجه ای   ،1402 ماه  دی 
رویکرد و نگاه توسط سیاست گذار پولی در دوره 

اخیر  را نشان می دهد.
خود  اخــیــر  ــدار  دیـ در  نیز  ــلاب  ــق ان معظم  رهــبــر 
ــادی و  ــص ــت ــر از فـــعـــالان اق ــف ــزار ن ــ ــدود ه ــ بـــا ح
نقدینگی  رشد  مهار  بر  تاکید  با  تولیدکنندگان 
بشود،  ف 

ّ
متوق باید  نقدینگی  "رشــد  فرمودند: 

تاثیر  هم  مقداری  یک  کرده اند،  تلاش  کمااینکه 
داشته و رشد نقدینگی کم شده. یکی از مشکلات 

کشور رشد نقدینگی است".
رشد  مهار  بر  انقلاب  معظم  رهبر  مجدد  تاکید 
بانک  اقدامات  که  مثبتی  آثار  کنار  در  نقدینگی 
تثبیت  سیاست های  بسته   ــرای  اجـ بــا  مــرکــزی 
مجموعه  و  ناتراز  موسسات  با  مقابله  اقتصادی، 
اقدامات احتیاطی در ایجاد ثبات در بازار پول و 
ارز و فروکش کردن سطح انتظارات تورمی جامعه 
نشان  را  شده  طراحی  مسیر  تداوم  است،  داشته 
کاهش  مسیر،  ایــن  نهایی  نقطه  در  تا  می دهد 

پایدار تورم محقق شود.
همچون  اقتصادی  ــلان  ک نــاتــرازی هــای  ــش  کاه
ــت،  دول ــه ای  ــودج ب و  مــالــی  بخش  در  ــرازی  ــات ن
تامین  صندوق های  و  ــرژی  ان بخش  در  ناترازی 
شبکه  از  بخش هایی  در  ــرازی  ــات ن و  اجتماعی 
را  تــورم  مهار  مسیر  می تواند  ــوازات  م به  بانکی، 

هموارتر کند.

سرمقاله

   1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 

4



سفته بازان  حملات   چرا 
به بازار ارز ناکام ماند؟

20 صاحبنظر اقتصادی پاسخ دادند

باثباتی  روند  ارز  خ  نر سال جاری،  ابتدای  از 
از  دلار  خ  نر گذشته  سال  است.  کرده  طی  را 
محدوده 30 هزار تومان روند صعودی گرفت 
60 هزار تومان هم  و در اسفند 1401، حتی به 
سال  رونــد  برخلاف  سال جاری  اما  رسید. 
و  سیاسی  وقایع  وجود  با  ارز  خ  نر گذشته، 
بین  جنگ  جمله  از  هم  سر  پشت  امنیتی 
حادثه  صهیونیستی،  ــم  رژیـ و  فلسطین 
 8 حد  در  نوسانی   ... و  کرمان  در  تروریستی 
کوتاهی  مدت  از  پس  که  داشت  درصد   10 تا 
مسیر  در  ارز  خ  نر نزولی  روند  شاهد  دوبــاره 

بازگشت به ثبات قبلی بودیم.
ارز  خ  نر تغییرات  تاریخچه  بر  کوتاهی  مرور 
مدیریت  اگــر  که  می دهد  نشان  خوبی  به 
اخیر  سال  یک  این  در  مرکزی  بانک  کنونی 
این  از  یک  هر  اثر  در  می توانست  دلار  نبود، 
وقایع داخلی و منطقه ای، جهش سنگینی 
از  نشان  روزها  این  ارز  بازار  اما  کند،  تجربه  را 

وضعیت متفاوتی دارد. 
اقتصادی  فعالان  و  کارشناسان  از  بسیاری 
ناشی  قیمت ها  نوسانات  که  معتقدند  نیز 
انتظارات  و  هیجانات  و  منطقه  التهابات  از 
فروکش  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف و  ــت  اس تــورمــی 
 20 بازمی گردد.  قبلی  محدوده  به  و  می کند 
اخیر  نوسانات  درباره  اقتصادی،  صاحبنظر 
بازار ارز و شیوه مدیریت بانک مرکزی سخن 

ح زیر است: گفتند که به شر

ارز به زودی به نرخ های قبل برمی گردد
اتاق  رییس  حسن زاده،  صمد 

بازرگانی ایران
تلاش  در  دشــمــنــان  از  عـــده ای 
هستند تا با انتشار اخبار نادرست 
در اقتصاد ایران و بازار های مالی، التهاب ایجاد کنند، 
به  نیز  گذشته  روز هـــای  در  طلا  و  ارز  قیمت  افزایش 
همین دلیل بود و نباید برای این التهابات در بازار های 
ایران به دنبال دلیل علمی و اقتصادی گشت. تدابیر 
دولتمردان و بانک مرکزی به زودی تاثیر خود را در بازار 
ارز نشان خواهد داد و قیمت ها به محدوده هفته های 
گذشته باز می گردد، در همین چند روز اخیر نیز شاهد 
کاهش قیمت ها بوده ایم. بانک مرکزی برای مدیریت 
برای  کمبودی  هیچ  و  دارد  اختیار  در  کافی  ارز  ــازار،  ب
ندارد.قیمت  وجــود  کشور  در  ارز  نیاز های  به  پاسخ 
طلا نیز به تبعیت از بازار ارز، این روز ها افزایشی شده 
است و حباب موجود در سکه به زودی از بین خواهد 
رفت. افرادی که در حال حاضر به خرید ارز و طلا اقدام 
می کنند، باید مواظب سرمایه خود باشند که با کاهش 

قیمت ها در این بازار دچار زیان هنگفت نشوند.

دوران ولع خرید دلار پایان یافته است
مجیدرضا حریری، رئیس اتاق 

بازرگانی ایران و چین
ابــتــدای  از  دلار  قیمت  ثــبــات 
ادامــه  حالی  در  تاکنون  ســال 
می کردند  پیش بینی  کارشناسان  برخی  که  1402   دارد  32  - بهمــن      شمـــــاره 
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تومان  هزار   120 تا  زمانی  بازه  این  در  دلار  قیمت 
هزار   50 دامنه  در  اما  یافت،  خواهد  افزایش  هم 
است.  نوسان  در  اندکی  محدوده  در  و  تومان 
ح  نکته جالب  آنکه این پیش بینی در زمانی مطر
شد که درگیری های منطقه ای اعم از جنگ غزه، 
دلیل  و  بود  نداده  خ  ر هنوز  و...  پاکستان  یمن، 
نداشت.  وجود  دلار  قیمت  افزایش  برای  خاصی 
در واقع جنگ در غزه هم به تنهایی این پتانسیل 
را داشت که قیمت ارز را تا 30 درصد افزایش دهد 
که خوشبختانه اینگونه نشد و بازار در بحران های 

اخیر تحت کنترل در آمد.
روز  چند  جز  به  ماهه   10 زمانی  بازه  یک  در  امسال 
قیمت  نسبی  ثبات  شاهد  محدود،  هفته  چند  یا 
باعث  کــه  بــودیــم  بـــازار  در  ــدک  ان نــوســان  و  دلار 
هرچند  است.  شده  نیز  انتظارات  شدن  بــرآورده 
برخی افراد ذینفع در بازار ارز با توجه به درگیری 
دنبال  به  خارجی  و  داخلی  اختلاف نظرهای  و 
این هستند تا قیمت دلار مدام در نوسان باشد، 
اما حتی درگیری در غزه، جنگ اوکراین و قیمت 
افزایش  باعث  آنها  خواسته  برخلاف  هم  نفت 
قیمت دلار نشد. بی تردید متولیان امر توانستند 

بازار ارز را کنترل کنند و نمره قبولی بگیرند. 
بانک  و  ــت  دول که  ارزی  منابع  با  مــدت  ایــن  در 
مرکزی در اختیار داشت، می توانست با ارزپاشی 
تا  را  دلار  قیمت  حتی  تابستان،  آخر  ماه های  در 
هوشیارانه  اما  دهد،  کاهش  تومان  هزار   42 تا   41
عمل کرد و فقط جلوی نوسان را گرفت. پس اگر 
بانک مرکزی توانست این وضعیت را کنترل کند، 
یعنی دست آن در بازار ارز بسته نیست. در واقع 
معنای  به  ارز  بازار  کنترل  داد  نشان  مرکزی  بانک 
و  خــوب  مدیریت  با  می توان  و  نیست  ارزپــاشــی 
بانک  امیدوارم  فقط  آمد.  بر  کار  پس  از  منطقی 
بتواند  تا  گیرد  قرار  بیشتر  حمایت  تحت  مرکزی 

این شرایط را تداوم بخشد.
یک  در  هستند  شاهد  ــادی  ع ــردم  م که  همین 
دلار  قیمت  ــال،  س ابتدای  از  ماهه   9 زمانی  ــازه  ب
تبدیل  دلار  به  را  خــود  سرمایه  اگــر  و  ــوده  ب ثابت 
اتفاق  یک  نداشتند،  چندانی  سود  بودند،  کرده 
هم  مردم  ترتیب  بدین  است.  مطلوب  و  مثبت 
بخش های  به  ارز  بازار  در  سرمایه گذاری  جای  به 
سرمایه گذاری  بــرای  دیگری  ــودده  س و  مطمئن 
معطوف شدند که اگر این روند ادامه داشته باشد 
به  را  خود  سرمایه  تا  است  همه  برای  خوبی  پیام 

جاهای کم ریسک تری ببرند.
بورس  ــازار  ب شرایط،  این  ــداوم  ت با  خوشبختانه 
حالت  از  دیــگــر  و  ــد  ش مــتــعــادل  خــوبــی  ــه  ب ــم  ه
از  عده ای  اکنون  هم  و  شده  ج  خار پکیج فروشی 
و  مانده اند  بورس  در  سرمایه  بازار  حرفه ای  افراد 

سود معقول می برند. بی تردید مردم عادی قرار 
بازار  یک  به  بازار  یک  از  روز  هر  خود  پول  با  نیست 
دیگر بروند، چون همین تراکنش های پرُ تعداد، 
بریزد.  هم  به  را  بازاری  هر  می تواند  حجم  کم  اما 
بازار های  در  سودجو  ــراد  اف اصلی  هدف  اتفاقا 
مختلف همین است و آنها با به راه انداختن موج 
را  مــردم  سرمایه  ــد  دارن سعی  کاذب  هیجانات  و 

هدایت کنند تا در نهایت بازار را به هم بریزند.
درستی  ــه  ب تــوانــســت  حــالــی  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
که  کند  کنترل  شرایط  این  در  را  بــازار  هیجانات 
حتی  و  دلار  خریدن  ولع  و  طمع  مردم  اکنون  هم 
از  دیگر  بازار های  به  گاهانه  ناآ و  احساسی  هجوم 
ندارند،  را  مسکن  حتی  و  خــودرو  بــورس،  جمله 
سودی  دیگر  سفته بازی  بــازار  که  دیدند  چــون 
ثبات  دلیل  به  نیز  شرایط  این  نمی ارزد.  و  ندارد 
لنگر  و  عامل  عنوان  به  میان مدت  در  ارز  خ  نــر
قیمت  وقتی  که  چرا  آمــد،  وجــود  به  ــازار  ب اصلی 
دلار در محدوده مشخصی باشد و افزایش زیادی 
بازار ها  دیگر  در  هم  خاصی  اتفاق  باشد،  نداشته 

خ نخواهد داد. ر

در سایه ثبات بازار ارز، اتفاقات منطقه ای هم 
بی اثر شد

سنگدوینی،  علی  رمضان 
در  گرگان  ــردم  م نماینده 

مجلس
در  که  ثباتی  واسطه  به  ارز  بازار 
کمترین تاثیرپذیری  پیدا کرده،  گذشته  ماه های 
حدود  در  داشــت.  منطقه  امنیتی  اتفاقات  از  را 
در  را  ــان  ــرم ک مسئله  ــم  ه ــا  م گــذشــتــه،  ــاه  م ــک  ی
داخل داشتیم و هم حوادث منطقه ای در یمن، 
پاکستان، عراق و سوریه اتفاق افتاد که همه این 
اتفاقات سیاسی، امنیتی و نظامی نتوانست بازار 

ارز را دچار التهاب و تلاطم شدید کند.
شرایط  در  اگر  هم  مدعی  کشور های  از  بسیاری 
 
ً
مطمئنا ــد،  ــن ــت داش قـــرار  ــا  م منطقه  امــنــیــتــی 

امــروز  امنیتی  ــوادث  ح از  شدیدی  تاثیرپذیری 
غرب آسیا می پذیرفتند و چه  بسا دچار مشکلات 
سایه  در  امـــروز  امــا  ــد.  ــدن ــی ش م ــم  ه بیشتری 
اقدامات موثر و مدیریت قوی در حوزه بازار ارز از 
دارایی های  آزادســازی  همچون  امسال،  ابتدای 
بلوکه شده کشورمان در سایه دیپلماسی ارزی و 
کاهش اثر بازار های فرعی و غیررسمی فروش ارز 
بازار  رسمی،  بازار های  تقویت  وسیله  به  کشور  در 
جایگاه  و  بیشتر  شفافیت  به  توانست  اقتصاد  و 

مطمئنی دست پیدا کند.
که  اســت  ــن  روشـ همگان  ــر  ب ــر،  ــاض ح حــال  در 
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در  و  نمی شود  قیمت  جهش  و  شدید  تلاطم های 
سایه این ثبات و آرامش نیز دیگر بازار های کشور 
نگاهی  با  کرده اند.  پیدا  دست  نسبی  آرامش  به 
اخیر  یکسال  در  خارجی  و  سیاسی  شوک های  به 
نگرانی های  کاهــش  با  که  شد  متوجه  مــی تــوان 
سیاسی و نظامی در منطقه، از هیجانات بازار ارز 
هم کاسته می شود و احتمال برگشت قیمت دلار 

به روند قبلی وجود دارد.

دلالان دیگر نمی توانند از هیجانات 
سوءاستفاده کنند

هیات  عضو  حسینی،  حمید 
و  ایران  مشترک  اتاق  مدیره 

عراق 
عـــــلاوه بـــر دلایـــــل ســیــاســی 
اتفافات  و  ــا  ــری ه ــی درگ همچنین  و  امنیتی  و 
بحث  در  هم  اقتصادی  ــل  دلای منطقه ای،  اخیر 
مثال،  عنوان  به  است.  دخیل  ارز  بازار  نوسانات 
در  واردات  بحث  و  خــودرو  بــازار  انفعالات  و  فعل 
و  باشد  تاثیرگذار  ارز  بازار  بر  می تواند  بخش  این 
را  ارز  بازار  می تواند  نیز  خودرو  بازار  رونق  یا  رکود 
از  اخیر  تاثیر  بیشترین  اما  دهد،  قرار  تاثیر  تحت 

بحران های منطقه یک ماه گذشته بود.
بانک مرکزی تاکنون تاثیر خوبی بر بازار ارز داشته 
ماه  بتوانند  مرکزی  بانک  و  دولت  اگر  معتقدم  و 
و  کنترل  خوبی  به  گذشته  ماه های  طبق  را  جاری 
)اسفندماه(  آینده  ماه  قطع  طور  به  کنند،  مدیریت 

هیچ نوسانی در بازار ارز نخواهیم داشت.
هم  دلار  ــدی،  درصـ  39 ــدود  ح ــورم  ت بــه  توجه  بــا 
ــک کالا هــمــچــون کــشــور هــای  ــد مــثــل ی ــوان ــی ت م
در  باشد.  همراه  ملایم  افزایش  یک  با  مختلف 
به  توجه  با  دلار  قیمت  درصــدی   10 افزایش  واقع 
کشور  اقتصاد  ضرر  به  عنوان  هیچ  به  تورم  میزان 
به  ارز  خ  نر اصلی  قیمت  کننده  تعیین  نیست. 
که  اســت  مربوط  دلار  عرضه  در  ــت  دول توانایی 
اقدامات  با  کشور  ارزی  درآمد های  خوشبختانه 
ــک ســـال گذشته  ــی ی ــزی، ط ــرک ــک م ــان خـــوب ب
افزایش پیدا کرده، بنابراین دست بانک مرکزی 

برای عرضه ارز باز است.
پیدا  ــش  ــزای اف کــشــور  ارزی  درآمــد هــای  ــاه  ــرگ ه
به  را  ــازار  ب نیاز  می تواند  مرکزی  بانک  می کند، 
نیز  دلار  قیمت  نتیجه  در  کند،  بــرطــرف  موقع 
سیاست  به  توجه  با  امسال  شد.  خواهد  کنترل 
تثبیت اقتصادی بازار ارز، مسکن و سایر بازار های 
مالی از ثبات نسبی برخوردار بودند و حتی بازار 
نداشتند،  چشمگیری  نوسان  نیز  سهام  و  طلا 
چشمگیر  افزایش  توقع  شرایط  این  در  بنابراین 

قیمت دلار تا پایان سال وجود ندارد.

دلار  خ  نــر نوسان  سیاسی،  اتفاقات  به  توجه  با 
نسبت به سال گذشته در دامنه محدودتری قرار 
گرفته که دلیل آن را می توان افزایش درآمد های 
مانند  مــرکــزی،  بانک  جانبی  اقــدامــات  و  ارزی 
سیاست  ــرای  اج و  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد 

تثبیت دانست.
رئیس  آمدن  کار  روی  زمان  از  دلالی  و  سفته بازی 
سال  یــک  تــحــولات  و  تغییر  و  مــرکــزی  بانک  کــل 
گذشته کاهش پیدا کرده، چون رئیس کل بانک 
دارد  کامل  تسلط  مالی  و  ارزی  مسائل  به  مرکزی 
مثبت  اخبار  و  رســانــه ای  فضای  از  استفاده  با  و 
کاهشی  را  منفی  هیجانات  از  بسیاری  ــازی  آزادس
از  نمی توانند  دلالان  دیــگــر  بــنــابــرایــن  کـــرده، 

هیجانات سوءاستفاده کنند.

اقدامات بانک مرکزی مانع از جهش نرخ ارز 
در تحولات اخیر شد

جعفر قادری، عضو کمیسیون 
برنامه و بودجه مجلس

ــک شـــدن به  ــزدی ــا ن مــعــمــولاً ب
تقاضا  نوروز،  ایام  و  سال  پایان 
آن  دنبال  به  و  می کند  پیدا  افزایش  دلار  ــرای  ب
کمی نوسان در قیمت دلار ایجاد می شود، اما در 
سال جدید و با فروکش کردن تنش و شوک های 
سیاسی، امکان برگشت دلار به کانال قبلی وجود 
افزایش  شاهد  سیاسی  ــای  ــداد ه رخ بــا  دارد. 
قیمت دلار هستیم و به همین دلیل هم همزمان 
ــرای  ب انــگــیــزه  ســیــاســی،  ــای  ــوک ه ش و  تنش  ــا  ب

سفته بازی و دلالی هم افزایش پیدا می کند.
طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  مانند  اقداماتی 
ــرای  اج ارزی،  حساب  افتتاح  بــه  الـــزام  ــران،  ایـ
در  و  ارزی  دیپلماسی  گسترش  تثبیت،  سیاست 
اقدامات  جمله  از  ارزی  منابع  آزادســازی  نهایت 
اگر  که  است  گذشته  سال  یک  طی  مرکزی  بانک 
بود  ممکن  نمی گرفت،  ــورت  ص اقــدامــات  ایــن 
جهش  خاورمیانه  تحولات  به  توجه  با  ارز  خ  نــر
چشمگیری داشته باشد، البته این اقدامات باید 
برای  دیگری  متعدد  برنامه های  و  شود  تکمیل 
قرار  مرکزی  بانک  کار  دستور  در  ارز  خ  نر کنترل 

بگیرد.
خود  اقدامات  سایر  کنار  در  باید  مرکزی  بانک 
بازار های  به  ورود  و  صادرات  در  تسهیل  سراغ  به 
صادرکنندگان  ــه  ب کمک  ــرود،  بـ بین المللی 
و  کند  کمک  ارزی  منابع  افــزایــش  به  می تواند 
همچنین با کنترل بیشتر بازار های قاچاق توسط 
خ ارز  دولت و بانک مرکزی امکان ریزشی شدن نر

وجود دارد.
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است و بانک مرکزی باید ذخایر کافی داشته باشد 
ــازی  آزادس و  نفت  فــروش  افزایش  به  توجه  با  که 
دارد،  وجود  ارز  بازار  مدیریت  امکان  ارزی  منابع 
و  خود  قبلی  کانال  به  ارز  خ  نر بازگشت  بنابراین 

تثبیت در دامنه ای محدود امکان پذیر است.

موج روانی در بازار ارز فروکش می كند
رئیس  حسینی،  یوسف  سید 
بازرگانی  اتاق  ارزی  کمیته 

ایران
قیمت دلار در یک سال گذشته، 
مدیریت  و  کنترل  مرکزی  بانک  سوی  از  به  خوبی 
 50 و   49 کانال  در  ماه  چندین  برای  دلار  و  بود  شده 
هزار تومان قرار داشت، اما طی هفته های گذشته 
بنا به دلایل مختلفی همچون تنش های منطقه ای 
خ، شاهد افزایش  و تشدید درگیری ها در دریای سر
قبلی  سوابق  به  توجه  با  ــا  ام بــودیــم،  دلار  قیمت 
ارز  بازار  در  افزایشی  و  روانی  موج  این  نیز  دیگر  بار 

فروکش خواهد کرد.
فرزین به  و به  ویژه دکتر  از بانک مرکزی  ذهنیت ما 
 عنوان سکاندار اصلی ترین نهاد پولی و ارزی کشور 
این است که بتواند دوباره به  خوبی اوضاع را کنترل 
که  می کنم  ح  مطر دلیل  این  به  را  ادعــا  این  کند، 
به   نیز  گذشته،  سال  یک  در  توانست  مرکزی  بانک 

خوبی قیمت دلار را تثبیت کند.
با  قیاس  قابل  عنوان  هیچ  به  سال جاری  شرایط 
انتخابات  امــســال  مــا  نیست،  گذشته  ســال هــای 
تاثیر  مسئله  این   

ً
قطعا که  داریم  پیشِ رو  را  مجلس 

زمستان  در  اینکه  ضمن  دارد،  شرایط  بر  ــادی  زی
درگیری های  شاهد  عنوان  هیچ  به  گذشته  سال 
پاکستان  و  ــران  ای تنش  مثل  داخلی  و  منطقه ای 
بانک  و  ــت  دول معتقدم  دلیل  همین  به  نبودیم، 
مرکزی مسئولیت سختی را نسبت به قبل به  عهده 
شرایط  که  داد  نخواهند  ــازه  اج  

ً
قطعا امــا  دارنـــد، 

تثبیت شده بازار ارز برای مدت طولانی دستخوش 
این اتفاقات قرار گیرد.

بازار ارز کمترین تاثیرپذیری را از حوادث 
امنیتی منطقه داشت

عضو  سیاهکلی،  لطف الله 
معادن  و  صنایع  کمیسیون 

مجلس
در  ــا  م ــور  ــش ک ارز  ــازار  ــ ب ــروز  ــ ام
خود  کار  به  منطقه  امنیتی  شرایط  حساس ترین 
جهش  پتانسیل  کــه  حالی  در  و  مــی دهــد  ــه  ادامـ
قبل  مــاه هــای  ثبات  با  امــا  ــت،  داش ــود  وج هم  بــالا 
شاهد  حاضر،  ــال  ح در  مرکزی  بانک  سیاست  و 
که  حالی  در  هستیم.  بــازار  اندک  نسبتا  نوسانات 

برخی از کارشناسان تکانه های سنگین تری را برای 
پیش بینی  منطقه  امروز  خاص  شرایط  در  ارز  بازار 
کمترین  ما  ارز  بــازار  که  هستیم  شاهد  می کردند، 
داشته  منطقه  امنیتی  ــوادث  ح از  را  تاثیرپذیری 
و  نیست  ارز  قیمت  ایــن  ما  مطلوب  البته  دارد.  و 
پتانسیل آن وجود دارد که شاهد کاهش قیمت ارز 
در کشورمان باشیم، اما با توجه به اتفاقات سیاسی 
امنیتی منطقه، این انتظار وجود داشت که قیمت 
خوشبختانه  که  برسد  بالاتر  بسیار  رقم های  به  ارز 
مرکزی  بانک  جدید  قانون  تصویب  نشد.  اینگونه 
در  ارز  ثبات  ایجاد  در  نیز  تثبیت  سیاست  اجرای  و 
اختیارات  و  اقتدار  افزایش  با  و  نبوده  بی تاثیر  بازار 
شاهد  ما  قانون،  این  در  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
اعمال نظارت بانک مرکزی به شکل قوی تر و بهتر بر 

وضعیت بازار ارز کشور هستیم.

بانک مرکزی منابع کافی را برای تثبیت نرخ 
دلار در اختیار دارد

هیات  عضو  تاج الدینی،  بهنام 
و  ــران  ای مشترک  اتــاق  رئیسه 

ترکیه
مختلفی  ــوادث  ــ ح دی   13 از 
حمله  آن  از  پس  و  کرمان  تروریستی  حادثه  از  اعم 
پاکستان،  با  درگیری  یمن،  به  آمریکا  و  انگلیس 
مسئول  ــادت  ــه ش و  ــه  ــوری س ــه  ب ــل  ــی ــرائ اس حمله 
شد  موجب  سوریه  در  ایران  قدس  سپاه  اطلاعات 
وجود  با  اما  کند،  طی  را  افزایشی  رونــد  ارز  خ  نر تا 
محدوده  در  سیاسی  بحران های  تعدد  و  شــدت 
یک  از  کمتر  در  واقع  در  شد.  نوسان  دچار  اندکی 
افزایش  شاهد  بحران ها  این  وجود  با  گذشته،  ماه 

خ دلار در بازار بوده ایم.  حدود 8 درصدی نر
بنابراین  دارد،  دست  در  کافی  منابع  مرکزی  بانک 
خ ارز را  می تواند با ابزار هایی که در اختیار دارد، نر
به کانال قبلی برگرداند. در مدت یکسال گذشته، 
شاهد افزایش صادرات و رشد قیمت نفت بوده ایم 
شده  بهتر  نیز  غیرنفتی  ــادرات  ص ایــن،  بر  عــلاوه  و 
اقدامات  گشایش ها  این  کنار  در  همچنین  است، 
بانک مرکزی در آزادسازی منابع ارزی با دیپلماسی 
افزایش  به  اینها  مجموع  که  داشتیم  را  ارزی  فعال 
بازار  بهتر  مدیریت  در  آن  تاثیر  و  ارزی  درآمد های 

منجر شده است.

شاهد تقاضای هیجانی شدید در بازار نبودیم
کامران سلطانی زاده، دبیرکل 

سابق کانون صرافان 
در  منطقه  در  اخــیــر  اتــفــاقــات 
ــای  ــش ایـــن روز هـ ــزای ــد اف رونـ
خ ارز بی اثر نبوده است، اما این نوسانات فعلی  نر    1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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دارد.  ــی  روان و  لحظه ای  هیجانات  جنبه  بیشتر 
برای  هجوم  موجب  هیچ وجه  به  انتظارات  این 
است.  نشده  تقاضا  شدید  افــزایــش  و  ارز  خرید 
خوشبختانه در بازار شاهد تقاضای هیجانی شدید 
نبودیم. با توجه به ذخایر خوب ارزی بانک مرکزی، 
همچنین  و  غیرنفتی  صــادرات  مطلوب  وضعیت 
این  هیجانات  صـــادراتـــی،  نفت  ــالای  بـ قیمت 
پیشنهاد  شد.  خواهد  مدیریت  ارز  بازار  روز هــای 
من این است که خریداران در صورت عدم نیاز در 

شرایط احساسی، ارز خریداری نکنند.

بازار ارز نسبت به سال های گذشته متفاوت 
شده است

کمیسیون  عضو  زارع،  رحیم 
برنامه  و  بودجه مجلس

ایجاد  ــه  دلــیــل ثــبــات  امـــروز ب
در  گذشته  ســال  یک  در  شــده 
اقتصاد و بازار ارز کشور، شاهد هستیم که قیمت 
منطقه،  در  نظامی  شدید  بحران های  از  بعد  دلار 
نوسان 10 درصدی را در یک ماه گذشته تجربه کرد 
که خیلی جای نگرانی ندارد، چرا که مانند تجارب 
گذشته بعد از مدتی قیمت ها به سطوح قبلی خود 

بازمی گردد.
اگر در سال های گذشته هرگونه اظهارنظر یا اتفاق 
می شد،  ارز  بازار  در  تلاطم  ایجاد  باعث  کوچکی 
منطقه  در  امنیتی  ــوادث  حـ بــزرگ تــریــن  ــروز  امـ
حداقل تاثیر را بر بازار ارز کشور ما می گذارد و دیگر 
خبری از آن نوسان های شدید و جهش های ارزی 
نیست. علاوه بر این، در نوسانات ارزی سال های 
بالا  مــی کــرد  پیدا  ــزایــش  اف ــر  اگ دلار  قیمت  قبل 
می ماند، اما امروز شاهد آن هستیم که اگر افزایش 
قیمت اندکی هم اتفاق می افتد، بعد از آرام شدن 

جو هیجانی، سیر نزولی آن آغاز می شود.
ــازار  ب ارز،  بـــازار  دیگر  امـــروز  بدانند  باید  ــردم  م
بــرای  و  نیست  ســرمــایــه گــذاری  ــرای  ب مطمئنی 
را  دلار  خرید  ــود  خ ــول  پ ارزش  و  سرمایه  حفظ 
سایه  در  کــه  ــم  ــدواری ــی ام کنند.  انتخاب  نباید 
دولت سیزدهم مبنی  بر  سیاست های اقتصادی 
از  استفاده  و  دوجانبه  پولی  پیمان های  اجــرای 
سایر ارز ها در مبادلات خارجی شاهد دلار زدایی 

کامل از اقتصاد کشور باشیم.

دلار تا پایان سال جهش نمی کند
اتاق  عضو  شهریاری،  امیر 

بازرگانی ایران
همچون  اخیر  تنش های  قطعا 
انــفــجــار تــروریــســتــی کــرمــان، 
و  عــراق  در  نظامی  درگیری های  و  یمن  بمباران 

و  تنش  ایجاد  اصلی  کبریت  مــی تــوان  را  سوریه 
قیمت  شد  باعث  که  دانست  ارز  بازار  در  نوسان 
 9 به  افزایش نزدیک  دچار  اخیر  روز های  طی  دلار 

درصدی شود.
منطقه  درگیری های  و  اتفاقات  دیگر  سوی  از 
طی روز های اخیر دلیلی بود که بانک مرکزی یا 
همان بازارساز به نوعی با سیگنال تمایل شدید 
بازار به افزایش قیمت ارز مواجه شود و کمی از 
بدهد.  دست  از  را  بــازار  آرامــش  و  تثبیت  روند 
ولع  می تواند  لازم  تدابیر  با  مرکزی  بانک  البته 
هم  بار  این  و  کند  کنترل  خوبی  به  را  ارز  ــازار  ب
نوسانات ارزی را با تکیه بر منابع موجود پشت 

سر بگذارد.
روش  با  و  ارزپاشی  بدون  می تواند  مرکزی  بانک 
آن  مدیریت  بــرای  ــازار  بـ ــود  خ منابع  از  جدید 
همین  با  تاکنون  مرکزی  بانک  کند.  استفاده 
سنوات  ــلاف  ــرخ ب را  ارز  بـــازار  توانسته  شــیــوه 
شاهد  را  فراوانی  قیمتی  جهش های  که  گذشته 
کاهش  صورت  در  بی تردید  کند.  کنترل  بودیم، 
به  دوباره  دلار  قیمت  قبلی،  سوابق  و  درگیری ها 
به  بعید  و  گشت  خواهد  بــاز  قبلی  ــال  کان همان 
نظر می رسد وضعیت ارز تا پایان سال با جهش یا 

افزایش خاصی روبرو شود.
علیه  غرب  و  آمریکا  ظالمانه  تحریم های  وجود  با 
رونــد  مــرکــزی  بانک  کــه  هستیم  شاهد  ایـــران، 
منابع  ــازی  آزادس بــرای  بین المللی  دیپلماسی 
دستور  در  را  تجاری  مبادلات  و  شده  بلوکه  ارزی 
تدریجی  نشستن  ثمر  به  با  مطمئنا  که  دارد  کار 
کشور  در  بیشتری  ارزی  انضباط  اقدامات،  این 

حکمفرما خواهد شد.

نوسان 10 درصدی بعد از یک سال ثبات 
معقول است

کارشناس  صفاری،  مصطفی 
مسائل اقتصادی 

ارز  بـــازار  در  اخــیــر  ــات  ــان ــوس ن
سیاسی  تـــحـــولات  ــل  ــی دل بـــه 
به  آمریکا  حمله  نظیر  ــران،  ایـ و  خاورمیانه  در 
سپاه  پاسخ  کــرمــان،  تروریستی  جنایت  یمن، 
عراق  پاکستان،  در  مستقر  تروریست های  به 
اقتصادی  بنیادی  دلیل  هیچ  و  اســت  سوریه  و 
است  ممکن  امنیتی  و  سیاسی  تحولات  ــدارد.  ن
که  شود  کشور ها  در  سیاسی  شوک های  موجب 
موقتی  و  کوتاه مدت  آثاری  معمولا  شوک ها  این 
می گذارد،  کشور  یک  مالی  بازار های  و  اقتصاد  بر 
به  ارز  خ  نر سیاسی،  فضای  شدن  آرام  با  بنابراین 

قیمت قبلی خود بازمی گردد. 
ــول  وص ــادی،  ــص ــت اق تثبیت  سیاست  ــرای  1402   اجـ 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  و  ارزی  مطالبات 
در  ســال  پایان  تا  ارز  خ  نــر که  می شود  موجب 
کانالی مشخص نوسان داشته باشد، از ابتدای 
که  داشته  اندکی  نوسان  ارز  خ  نر تاکنون  سال 
شد،  گفته  که  همانطور  نوسان  این  از  بخشی 
جای  و  است  منطقه  سیاسی  تحولات  علت  به 
در  درصــدی   10 رشد  میزان  زیــرا  ــدارد،  ن نگرانی 

مدت اخیر فعلاً اتفاق نگران کننده ای نیست.
معتقدم بانک مرکزی به خوبی توانسته بازار ارز 
را مدیریت کند و به اوضاع مسلط باشد. این را 
منطقه ای،  تحولات  با  که  می گویم  منظر  این  از 
نبود ه ایم  ارز  خ  نر در  شدید  جهش های  شاهد 
بــحــران هــای  از  کــوتــاهــی  مــدت  گــذشــت  ــا  ب و 
خود  قبلی  محدوده  به  ارز  خ  نر قطعا  سیاسی، 

برمی گردد.
این  میخکوب کردن  معنای  به  ارز  خ  نر تثبیت 
بعد  هم  آن  درصدی   10 نوسان  پس  نیست،  خ  نر
معمول  امــری  ارز  ــازار  ب بــرای  ثبات  ســال  یک  از 
همین  در  باشیم  داشته  نظر  در  باید  اما  است، 
دلالان  و  سفته بازان  از  عده ای  نیز  اندک  نوسان 
شخصی،  منفعت  آوردن  ــت  دس ــه  ب ــدف  ه ــا  ب
قصد ایجاد نوسان در این بازار را داشته و دارند 
مدیریت  کنار  در  مرکزی  بانک  اقدامات  با  که 
در  ارزی  سوداگران  قطعا  غیرمعمول،  نوسانات 

نوسان گیری ناموفق خواهند بود.

تعدیل انتظارات تورمی به کمک سیاست 
مداخله بانک مرکزی آمد

عضو  شهری،  شقاقی  وحید 
دانــشــگــاه  علمی  ــات  ــی ه

خوارزمی
انتظارات  گذشته  یکسال  در 
و  حماس  جنگ  در  حتی  ــد،  ش کنترل  تورمی 
سیاست  یک  که  صهیونیستی  اشغالگر  ــم  رژی
آن  در  دلار  اینکه  با  بود،  منطقه  در  تنش آفرین 
هزار   42 تا  هم  مبادله  مرکز  در  اول  هفته های 
همان  به  سریع  ولی  کــرد،  پیدا  افزایش  تومان 

محدوده 6 ماه گذشته برگشت.
سیاسی  ــای  ــش ه ــن ت گــذشــتــه  ــاه  مـ یــک  در 
در  را  ارز  بــازار  حال  هر  به  که  داد  خ  ر شدیدی 
ــا با  ــرد، ام ــار نــوســان ک ــدوده انــدکــی دچ ــح م
توجه به اینکه انتظارات تورمی هم مهار شده 
بازار  در  پرُشتابی  نوسانات  شاهد  تقریبا  بود، 
کمک  به  تورمی  انتظارات  زیــرا  نبودیم،  آزاد 
سیاست مداخله در مرکز مبادله ارزی توسط 

بانک مرکزی آمد. 
سیاست های  حوزه  در  شد  تلاش  آن  بر  علاوه 
ارزی و پولی هم این مسئله ادامه پیدا کند، به 

عبارتی در این بسته سیاستی تلاش شد تا مهار 
ریشه های  از  یکی  که  چرا  بیفتد،  اتفاق  تــورم 
بررسی  ــورم  ت خ  ــر ن در  باید  را  ارزی  تلاطمات 
که  بودیم  شاهد  مدت  این  در  همچنین  کرد. 
هم  پرُریسک  و  بد  بانک های  بر  سخت گیری 
اعمال شد و در حوزه کنترل ترازنامه ها و کنترل 
ــورت  ص سخت گیری هایی  نقدینگی  رشــد 

گرفت.

سال های آرام در انتظار بازار ارز است
حسن حسن خانی، کارشناس 

مسائل اقتصادی
بــا وجــود زلــزلــه در هــرات که 
حساب  ــران  ــ ای ارزی  اقــلــیــم 
ــه کــشــور،  ــود، حــمــلــه هــای تــروریــســتــی ب ــی ش م
مناقشه  پــاکــســتــان،  و  ایـــران  ــرزی  مـ مناقشه 
فلسطین با رژیم صهیونیستی در فصل پاییز، در 
بود  مانده  آرام  کشور  در  ارزی  فضای  ماه ها  این 
این  دلایل  از  یکی  نــداد.  خ  ر تلاطمی  چندان  و 
موضوع، تقویت ذخایر ارزی بانک مرکزی ناشی 

از افزایش فروش نفت است.
نیز  آمــده  پیش  اخیر  ــای  روز ه در  که  تلاطماتی 
خ ارز دوباره کاهش پیدا می کند  موقت است، نر
و به کانال های قبل برمی گردد و به نظر می رسد 
هم  ــال  س پــایــان  تــا  باقی مانده  ــان  زم ــدت  م در 

ناآرامی زیادی را شاهد نباشیم.
ارز  ــازار  ب در  می تواند  مسیر  دو  از  مرکزی  بانک 
آرامش ایجاد کند، یک تقویت اقتدار خودش با 
تقویت روزافزون منابع ارزی در دسترس خود و 
اتخاذ سیاست های ارزی درست و باثبات. مورد 
مداخله های  ــت.  اس مداخله  بحث  هــم  دوم 
پاشیدن  ارز  جنس  از  نباید  دیگر  مرکزی  بانک 
استفاده  با  و  باشد  هوشمندانه  باید  بلکه  باشد، 

از منابع خود بازار در بازار مداخله کند.
حملات  ــه  ب اقـــدام  بـــازار  فــضــای  در  ــان  ــراف ص  
سفته بازانه می کنند، اما بانک مرکزی با تدابیری 
بازار  از  را  خ  نر و  کند  مداخله  بــازار  در  می تواند 
در  هــم  بخشی  کند.  منتقل  بـــازار  بــه  و  خــریــده 
داده  خ  ر ارز  ــازار  ب در  چندگانه  هلندی  ــراج  ح
هوشمندانه  اگر  مرکزی  بانک  مداخله  اســت. 
دهد،  خ  ر بازار  خود  منابع  از  استفاده  با  و  باشد 
حجم سفته بازی در بازار کاهش می یابد، فاصله 
می شود  کم  آزاد  بــازار  خ  نر و  سیاستی  خ  نر بین 
بازار  در  ارزپاشی  با  مرکزی  بانک  ارزی  منابع  و 

حراج نمی شود.
قــرار  راه  ــن  ای ابــتــدای  در  مــرکــزی  بانک  اگــرچــه   
سیاست  و  ادبیات  این  می رسد  نظر  به  اما  دارد، 
مرکزی  بانک  است.  گرفته  شکل  کشور  در  ارزی     1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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و  تقویت  را  خود  ارزی  ذخایر  باید  طرف  یک  از 
فرماندهی  و  کند  باثبات  را  خود  سیاست های 
دهد  شکل  تــجــارت  و  ارز  حــوزه  در  را  واحـــدی 
از  نکنند.  ایجاد  منافع  تعارض  دستگاه ها  تا 
باید  ــزی  ــرک م بــانــک  ــلات  ــداخ م ــم  ه طــرف  آن 
استفاده  بــا  و  بــاشــد  هدفمند  و  هوشمندانه 
و  موفقیت  رمــز  اینها  شــود.  انجام  ــازار  ب خــود  از 

ثبات بخشی به بازار ارز است.
 قیمت نفت هم اگر در همین محدوده بین 80 تا 
فروش  میزان  افزایش  به  توجه  با  باشد،  دلار   100
اگر  نمی افتیم.  ارزی  مضیقه  به  چندان  ما،  نفت 
صادرات  نفت  بشکه  میلیون   1.5 روزانــه  بتوانیم 
داشته باشیم و ارز حاصل از صادرات در دسترس 
خاصی  مشکل  چندان  گیرد،  قرار  مرکزی  بانک 

نخواهیم داشت.
تنوع مبادی تامین کالا و تامین ارزی ما با روسیه و 
وابستگی  همچنین  است  افزایش  حال  در  چین 
ــت،  ــارات نــیــز در حـــال کاهـــش اس ــ ــم ام ــه درهـ ب
سال های  می تواند  آینده  ســال هــای  بنابراین 

آرامش بخشی برای بازار ارز باشد.

اجرای سیاست تثبیت از جهش نرخ ارز 
جلوگیری کرد

فعال  ــد،  ــائ ــورک پ مجید 
اقتصادی 

به  غربی  کشورهای  و  آمریکا 
ظالمانه  تحریم های  اعمال 
زدن  برهم  برای  اقدامی  هر  از  و  نمی کنند  اکتفا 
در  بنابراین  می کنند،  استفاده  کشور  اقتصاد 
تنش های سیاسی نباید از نقش کشورهای غربی 
علاوه  شویم.  غافل  اقتصاد  به  زدن  آسیب  برای 
به  نیز  سفته بازان  و  دلالان  غربی،  کشورهای  بر 
به  ارز  ــازار  ب و  اقتصاد  ــش  آرام زدن  برهم  دنبال 
بهانه تنش های سیاسی هستند که خوشبختانه 
با اقدام بانک مرکزی به الزام افتتاح حساب ارزی 

جلوی بخشی از سفته بازی گرفته شد.
دلالی در اقتصاد وجود داشته و منحصر به بازار 
نیز  سکه  و  طلا  ــورس،  ب در  بلکه  نمی شود،  ارز 
با  اخیر  یکسال  در  البته  هستیم،  دلالی  شاهد 
اقدامات بانک مرکزی دلالی در حوزه ارز کاهش 
سیاسی  تحولات  به  توجه  با  اســت.  کــرده  پیدا 
را  اقتصادی  تثبیت  سیاست  مرکزی  بانک  اگر 
با  ارز  خ  نر نمی کرد  اتخاذ  گذشته  سال  یک  طی 
جهش شدیدی روبه رو می شد، بنابراین اجرای 
و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  ارزی،  تثبیت  سیاست 
از  ارزی  حساب های  ایجاد  به  افــراد  الــزام  و  طلا 
خ  نر شدید  جهش  از  که  است  اقداماتی  جمله 

ارز جلوگیری کرد.

قیمت دلار تا پایان سال نوسان نخواهد 
داشت

امید ماهرانی، عضو کمیسیون 
توسعه صادرات غیرنفتی اتاق 

ایران
ــای  ــه ه ــت ــف ه ــی  طـ ارز  بــــــازار 
داخلی  تنش های  و  اتفاقات  به  توجه  با  گذشته 
شد  فرود  و  فراز  دستخوش  بارها  بین المللی،  و 
سیاسی  شرایط  از  ناشی  هیجانات  تاثیر  تحت  و 
البته  گرفت.  ــرار  ق منطقه  و  کشور  اقتصادی  و 
فروکش  بعد  روز  چند  ارز  بــازار  کاذب  هیجانات 
دلار  قیمت  ــی  ــش کاه ــد  رونـ ــد  ــاه ش فــعــلا  و  کـــرد 
خارجی  و  داخلی  شرایط  به  توجه  با  هستیم. 
حداقل  با  دلار  قیمت  که  بود  امیدوار  می توان 
نوسان در همین مقدار تا پایان سال باقی خواهد 
در  شرایط  البته  ــت.  داش نخواهد  تغییر  و  ماند 
عامل  چندین  و  است  متفاوت  کاملا  آینده  سال 

اساسی در نوسانات بازار ارز تاثیر خواهد داشت.

بانک مرکزی به خوبی نوسان بازار ارز را 
کنترل کرد

فعال  ــی،  ــاق ــی ــت اش سعید 
اقتصادی 

کلی  ــت  ــاس ــی س ــد  ــن ــرآی ب مـــن 
مثبت  ســال  یک  در  را  تثبیت 
ارزیابی می کنم. یک سری جریانات وجود دارند 
به  باید  واقعا  نمی برند.  سود  سیاست  این  از  که 
احسنت  ارز  خ  نــر کنترل  علت  به  مرکزی  بانک 
سال جاری  در  مرکزی  بانک  من  نظر  به  گفت. 
تحولات  تعدد  زیرا  آورد،  هم  بدشانسی  مقداری 
اینها  از  بیشتر  بسیار  که  داشتیم  را  منطقه ای 

خ ارز را  بالا ببرد. می توانست نر
خ ارز سودزا  البته برای عده ای سوداگر جهش نر
مراسم  در  تروریستی  انفجار  یــک  مثلا  ــت.  اس
رسانه ها  برخی  که  می دهد  خ  ر سلیمانی  شهید 
خ ارز تلاش می کردند و کارشان  برای بالا رفتن نر
کمتر از جنایتکاران نبود، چون به دنبال کوچک 
کردن سفره مردم بودند. من برآیند کلی را مثبت 
از  اقتصادی،  فعال  عنوان  به  و  می کنم  ارزیابی 
وجود  تاکنون  گذشته  سال  از  که  ارز  خ  نر رونــد 
نیز  ــه  ادام در  من  نظر  به  هستم.  ــی  راض داشته، 
اصل  مرکزی  بانک  بود.  خواهد  کاهشی  ارز  خ  نر
را  میلادی  سال  آخر  ارز  تقاضای  افزایش  قضیه 
هم  ارز  زیاد  درخواست  البته  است.  کرده  کنترل 
برای آخر سال چینی وجود دارد و بعد از آن ما در 
آخر  خواست  در  فقط  می گیریم.  قرار  سرازیری 
سال مسافری هم وجود دارد که بانک مرکزی به 

1402   دنبال کنترل آن است. 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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بانک مرکزی وارد بازی ذی نفعان نشد
هیات  عضو  بغزیان،  آلبرت 

علمی دانشگاه تهران
چند  طی  سیاسی  اتفاقات  با 
افزایش  شاهد  گذشته،  ــاه  م
افزایش  که  بدانیم  باید  اما  بوده ایم،  دلار  قیمت 
علت  به  صرفا  و  نداشت  اقتصادی  دلیل  ارز  خ  نر

خ داده بود. مسائل سیاسی ر
و  دلالان  ــی  ــاس ــی س رخـــداد هـــای  بــا  ــان  ــزم ــم ه
زدن  هم  بر  قصد  فضاسازی هایی  با  سفته بازان 
بازار ارز را داشتند و تعدادی از افراد با قاچاق کالا 
سوداگری،  و  سرمایه  خروج  مالیاتی،  فرار  ارز،  و 
بازار ارز را ملتهب کردند، اما هم اکنون با کاهش 

خ دلار کاهشی شده است. تنش های سیاسی، نر
خ ارز به  امیدواریم با کاهش تنش های سیاسی نر
تحریم های  چون  دهد  ادامه  خود  کاهشی  روند 
و  ــرده  ــک ن پــیــدا  ــش  ــزای اف ایـــران  علیه  ظالمانه 
نیز  ایران  نفتی  درآمدهای  آمارها  طبق  همچنین 

بیشتر شده است.
ذی نفعان  بازی  وارد  مرکزی  بانک  خوشبختانه 
نیز  را  ایــران  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  خ  نر و  نشد 
نیاز  قبلی  خ های  نر با  و  نــداد  افزایش  شدت  به 
مدتی  از  بعد  نیز  همین  برای  شد.  تامین  واردات 
شدن  کمرنگ  و  سیاسی  تنش های  ــش  کاه بــا 

خ دلار ریزشی شد. اقدامات سفته بازانه، نر

در انتظار کاهش بیشتر نرخ دلار
احسان قمری، اقتصاددان

در هفته های گذشته، افزایش 
تومان  هزار   50 کانال  از  ارز  خ  نر
هیچ  تومان  ــزار  ه  59 ــال  کان به 
خاصی  اتفاق  هیچ  چون  نداشت،  منطقی  دلیل 
نداده  روی  ــران  ای اقتصاد  در  بنیادی  صــورت  به 
پیش بینی  ارز  خ  نر کاهش  انتظار  بنابراین  بود، 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  که  همانگونه  می شد. 
افزایش  ــد،  دارن اعتقاد  اقتصادی  کارشناسان  و 
زودگــذر  بودیم،  آن  شاهد  تازگی  به  که  ارز  خ  نــر
منتظر  باید  بنابراین  ــوده،  ب موقت  و  هیجانی  و 

خ بیشتر کاهش یابد. باشیم تا این نر
اثــرات  تدریج  به  مرکزی  بانک  تثبیت  سیاست 
کشور  کــلان  اقتصاد  وضعیت  بهبود  بر  را  خــود 
ابتدای  از  دلیل  همین  به  و  مــی گــذارد  جــای  بر 
اینکه  تا  بودیم  ارز  بازار  در  آرامش  شاهد  امسال 

بحران های منطقه ای پیش آمد.
کاهش  غیررسمی  بـــازار  در  دلار  خ  نــر مسلما 
با  می تواند  که  است  مرکزی  بانک  این  و  می یابد 
دلار  قیمت  خود  ارزی  منابع  و  ابزارها  از  استفاده 
تومان  هزار   50 کانال  یعنی  قبلی  کانال های  به  را 

خ ارز دوباره  به ثبات  باز گرداند تا در این کانال نر
برسد.

قیمت ارز به سطوح قبلی خود بازمی گردد
اتاق  رئیس  آقایی،  موسی 

بازرگانی ایران و ازبکستان
ــی و  ــلـ ــاق داخـ ــفـ ــن اتـ ــدی ــن چ
ــوادث  حـ جــمــلــه  از  خــارجــی 
به  انگلستان  و  آمریکا  حمله  همچنین  و  کرمان 
یمن، اقدام تروریستی رژیم صهیونیستی در سوریه 
مقاومت  توسط  آمریکا  هوایی  پایگاه  به  شلیک  و 
عراق، همگی دست به دست هم داد تا بازار ارز ما 
عنوان  به  اما  شود،  قیمت  افزایش  و  نوسان  دچار 
ــوادث و  ــن حـ ــدوارم ای ــی یــک فعال اقــتــصــادی ام
تنش های داخلی و خارجی هر چه زودتر به پایان 
گذشته،  ماه های  مثل  ارز  ــازار  ب دوبــاره  تا  برسد 

روز های آرام و باثباتی را داشته باشد.
این  با  نمی کرد،  کنترل  را  بــازار  مرکزی،  بانک  اگر 
سطح از نگرانی های سیاسی - امنیتی منطقه، هم 
خ های اخیر بود.  اکنون قیمت دلار بسیار بالاتر از نر
بی تردید بانک مرکزی طبق سیاست های تثبیت و 
ارز  بازار  خوبی  به  همچنان  می تواند  خود  نظر  مد 
وارد  کشور  اقتصاد  به  لطمه ای  تا  کند  مدیریت  را 

نشود.
ارز  بازار  به  مردم  احساسی  و  هیجانی  هجوم  بحث 
آنها نیز تاثیر 100 درصدی  از سوی  و تقاضا های خُرد 
و مداوم در نوسانات بازار ارز ندارد و در نهایت این 
بانک مرکزی است که می تواند با تکیه بر منابع ارزی 
و توان خود، بازار را مدیریت کند. تحلیل ها بر این 
اساس است که  قیمت های کنونی بزودی به سطح 
مرکزی  بانک  اگر  مطمئنا  بازمی گردد.  خود  قبلی 
می توانست  می کرد،  ــازار  ب در  ارزپــاشــی  به  ــدام  اق
خیلی زودتر از این ها قیمت دلار را به پایین تر از 50 
واقع  در  نکرد.  چنین  اما  برساند،  نیز  تومان  هزار 
مرکزی  بانک  و  ــت  دول برنامه های  و  سیاست ها 
اینطور نیست که با ارزپاشی، بازار را مدیریت کنند، 
چرا که این اتفاق می تواند به اقتصاد کشور و منابع 

ارزی در آینده لطمه بزرگی وارد آورد.
وجود  با  که  ــت  داش توجه  نیز  نکته  ــن  ای به  باید 
اخیر  خارجی  و  داخلی  درگیری های  و  اتفاقات 
امنیتی  و  نظامی   - سیاسی  بحران  مجموع  در  که 
محسوب می شوند، همین که قیمت ارز در همین 
سال های  مثل  و  ــده  ش نــوســان  ــار  دچ ــدوده  ــح م
نبوده،  همراه  توجهی  قابل  افزایش  با  گذشته 
جای امیدواری است. در نتیجه اگر اتفاق جدیدی 
خ ندهد و این روند به سمت آرامش برود، بعید  ر
دوبــاره،  سال  پایان  تا  دلار  قیمت  می رسد  نظر  به 
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خ دلار دوام نیاورد؟ چرا افزایش نر
خ ارز، دلایل اقتصادی نداشت و صرفا         افزایش اخیر نر

به دلیل تنش های سیاسی ایجاد شده بود

       یک دلیل عدم همراهی متغیرهای اقتصادی با 
روند افزایش قیمت دلار، ثبات متغیرها است

       زور نقدینگی کم شده و اگر بنا باشد  معادل دلاری آن به متوسط 
تاریخی برگردد، باید شاهد کاهش قیمت دلار باشیم

خ  ارز اشتباه از آب درآمد پیش بینی جهش نر

مرتضی عبدالحسینی  
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فواصل زمانی افزایش دلار را بشناسید
اقتصادی  و  سیاسی  نیروی  دو  تاثیر  تحت  ارز  خ  نر
به  متفاوتی  رونــدهــای  و  می دهد  قیمت  تغییر 
خ ارز قریب به 5  خود می گیرد. در اقتصاد ایران نر
مرحله جهش پیدا کرده که این جهش ها همواره 
)اعم  سیاسی  متغیرهای  مانند  مشترکی  دلایل 
متغیرهای  و  ارزی(  تسویه  عدم  و  نفت  فروش  از 

نقدینگی(  کــمــی  و  کیفی  )تــغــیــیــر  ــادی  ــص ــت اق
زمانی  فاصله  مهم،  بسیار  نکته  اما  است.  داشته 
خ ارز است که هر چند در سال های  جهش های نر
فاصله های  همچنان  امـــا  ــده،  شـ کمتر  ــر  ــی اخ
می شود.  ــده  دی مختلف  مقاطع  در  معناداری 
 90 دهــه  در  ارزی  جهش  اولین  مثال،  عنوان  به 
آن  قبلی  جهش  که  داد  خ  ر  91 سال  در  حالی  در 
سال   12 به  قریب  اســت.  بــوده   70 دهه  ــر  اواخ در 
با  سیاست گذار  مدت  این  در  که  زمانی  فاصله 
مداخله گسترده، جهش بعدی را تا سال 1391 به 
جدید  موج  آغاز  با  نهایت  در  اما  انداخت،  تعویق 
تحریم ها به شکل نوین آن، دلار در سال 91 تا 150 
تا  مجددا  اما  موج  این  یافت.  افزایش  نیز  درصد 
سال 97 یعنی در حدود 6 سال خاموش بود و در 
ابتدای این سال با خروج ترامپ از برجام، دوباره 
موج  و   99 شهریور  در  امــا  بعدی  مــوج  شــد.  ــاز  آغ
موخر نیز در شهریور 1401 اتفاق افتاد. جالب است 
که آخرین فاصله زمانی جهش ارزی در حدود دو 
سال  دو  این  در  داشت  توجه  باید  اما  بوده،  سال 
خ متوسط تاریخی  خ رشد نقدینگی بیشتر از نر نر
متوسط  خ  ــر )ن ــوده  ب ــد  درص  40 ــدود  ح در  یعنی 
و  کرونا  همچنین  و  ــت(  اس ــد  درص  25 ــدود  ح در 

بوده  علت  بر  مزیدی  نیز  اقتصادی  منفی  رشــد 
است. بنابراین اولین نکته که در مورد شناسایی 
است.  زمــان  مسئله  دارد،  وجــود  دلار  روندهای 
حدود دو هفته پیش دلار با افزایش قابل توجهی 
به قیمت هایی نزدیک به 60 هزار تومان نیز رسید. 
موج  از  نیز  سال  یک  هنوز  که  بود  حالی  در  این 
صعودی قبلی نگذشته بود و بسیاری از ذی نفعان 
بازار انتظار افزایش قیمت دلار را تا سطوح بالایی 
داشتند و چه بسا این صعود را نیز به دیگران القاء 
فعالان  غافلگیری  با  دوبــاره  بــازار  اما  می کردند. 
هزار   54 حدود  به  غیررسمی  بــازار  در  را  دلار  آن، 
تومان برگرداند و ثابت کرد که پیش بینی بسیاری 
از  غ  ــار ف امــا  حــال  ــت.  اس ــوده  ب اشتباه  فعالان  از 
فاکتور زمان، چرا افزایش قیمت دلار در وضعیت 
دوامی  آن  صعودی  رونــد  و  نبوده  منطقی  فعلی 

کمتر از روند نزولی آن دارد.

فاکتور سیاسی کافی نیست
ــزار  ه  52 مــقــاومــت  دلار  مــاه  بهمن  ــدای  ــت اب

روز  به  روز  و  گذاشت  سر  پشت  را  خود  تومان 
این  ــرد.  ک پیدا  افــزایــش  غیررسمی  بـــازار  در 
مرتبط  سیاسی  نیروهای  به  کاملا  افزایش ها 
اخیر،  ــای  ــال ه س در  ــار  ب ــن  ــی اول ــرای  بـ و  ــود  ب
خود  باثبات  وضعیت  در  اقتصادی  متغیرهای 
و  منطقه  تنش های  افزایش  می بردند.  سر  به 
همچنین پیش بینی واکنش آمریکا منجر شده 
کند،  ــاره  پ را  خــود  سیاسی  افسار  دلار  که  بــود 
کاهش  با  و  گذشته  ــای  روزه در  نهایت  در  اما 
تنش ها، عاملی که باعث تحریک انتظارات در 
انتظارات  سرعت  به  بود،  شده  غیررسمی  بازار 
فعالان  واکنش  این  امتداد  در  کرد.  تعدیل  را 
مدت ها  تــا  کــه  رسیدند  نتیجه  ــن  ای بــه  ــازار  بـ
بود.  خواهد  بعید  درگیری ها  افزایش  احتمال 
و  بود  پیش بینی  قابل  نیز  موضوع  این  البته 
شد،  ح  مطر نیز  مختلف  رسانه های  در  بسا  چه 
برای  رای  به  تفسیرهای   

ً
عمدتا بازار  فعالان  اما 

متحده   ایالات  کرد.  خواهند  انتخاب  مطالعه 
و  است  جمهوری  ریاست  انتخابات  شرف  در 
تیم اقتصادی دولت بایدن  نیز به تازگی موفق 
شده تورم را از میانگین 7 درصد در سال 2022 
همچنین  برساند.   2023 سال  در  درصد   4 به 
قیمت نفت نیز به تازگی در حدود 80 دلار آرام 
گرفته و آمریکا به هیچ وجه علاقه ای به افزایش 
آن ندارد. از همین رو، متغیرهای اقتصادی به 
پیش بینی  را  درگیری ها  افزایش  عدم  درستی 
اتفاق  نیز  موضوع  این  نهایت  در  و  می کردند 
کاهش  به  سرعت  به  غیررسمی  ــازار  ب افــتــاد. 
به  دلار  و  داد  نشان  واکنش  سیاسی  التهابات 

کانال های قبلی خود نزدیک شده است.

قیمت دلار چند؟
ــی بــرخــلاف گــذشــتــه،  ــاس ــی ــه عــوامــل س ــک ــن ای
حفظ  را  دلار  قیمت  افــزایــش  دوام  نتوانستند 
کنند قطعا به عدم وجود پتانسیل در متغیرهای 
که  اســت  مــاه   7 ــدود  ح بازمی گردد.  اقتصادی 
 26 تا   25 محدوده  در  نقدینگی  سالانه  رشد  خ  نر
خ تورم  درصد کنترل شده و همچنین میانگین نر
ماهانه نیز در محدوده 2.5 درصد تا حدود زیادی 
دارد.  فاصله  اخیر  سال های  در  خود  متوسط  از 
سال  ابتدای  از  نیز  نقدینگی  رشد  خ  نر مجموع 
بوده  درصد   18 حدود  در   ،1402 ماه  دی  پایان  تا 
همین  در  تورم  مجموع  که  است  حالی  در  این  و 
رشد  بررسی  است.  بوده  درصد   26 تقریبا  بازه، 
سرعت  که  می دهد  نشان  نیز  نقدینگی  کیفی 
رشد سالانه سپرده های دیداری در پایان دی ماه 
زیر 40 درصد و به صورت ماهانه نیز در حدود 3.5 
از  مختصاتی  چنین  بنابراین  است.  بوده  درصد 

 برای اولین بار 
در سال های 
اخیر متغیرهای 
اقتصادی 
در وضعیت 
باثبات خود به 
سر می بردند و 
عوامل سیاسی 
باعث افزایش 
خ ارز شد نر
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ارز  خ  نر افزایش  که  می دهد  نشان  کشور  اقتصاد 
دلایل اقتصادی نداشته و تحریک تقاضا از جانب 
تعطیلی  مانند  ــواردی  م )البته  سیاسی  مسائل 
سال نو چینی نیز سهم محدودی داشته است(، 

بیاورد.  دوام  هفته  دو  از  بیش  نتوانسته  هم 
اقتصادی  متغیرهای  همراهی  عدم  از  شواهدی 
ترتیب  این  به  که  دارد  وجود  ارز  خ  نر افزایش  در 

است:
دلار،  قیمت  مسیر  تعیین  ــای  راه ه از  یکی  اولا، 
محاسبه مابه التفاوت تورم اقتصاد ایران و آمریکا 
است.  ــوده  ب مسیر  ایــن  از  قیمت  پیش بینی  و 
در  امسال  ماه  دی  پایان  تا  ــران  ای تــورم  مجموع 
مجموع  زمانی  بازه  همین  در  و  درصد   26 حدود 
 4 حــدود  آمریکا  اقتصاد  در  مصرف کننده  تــورم 
درصد بوده است. بنابراین مابه التفاوت تورم دو 
در  این  است.  درصد   22 حدود  در  چیزی  کشور 
حالی است که متوسط قیمت دلار در سال 1401 
حدود  در  چیزی  غیررسمی  بازار  به  اتکا  با  حتی 
درصد   22 احتساب  با  و  ــوده  ب تومان  ــزار  ه  42
وضعیت  در  آن  قیمت  ســال جــاری،  در  تعدیل 
فعلی بین 52 تا 53 هزار تومان منطقی تر خواهد 
بود. البته این مدل یکی از مدل های بسیار ساده 
و با رعایت مفروضات بسیار است، اما در مجموع 
دلار 55 تا 60 هزار تومانی در وضعیت فعلی گران 

است.

زور نقدینگی 30 درصدی، کمتر از قبل
اقتصادی  متغیرهای  همراهی  عدم  دلیل  اولین 
متغیرها  این  ثبات  دلار،  قیمت  افزایش  روند  با 
نقدینگی  ــه  ب دلــیــل  ــن  ــی دوم امــا  شــد،  ــوان  ــن ع
بازمی گردد.  اخیر  ســال هــای  در  آن  نوسانات 

سوی  از  شده  اعــلام  آمارهای  آخرین  اســاس  بر 
ماه  دی  پایان  در  نقدینگی  میزان  مرکزی،  بانک 
سال جاری با رشد 25 درصدی در مقایسه با دی 
میلیارد  هزار   7500 حدود  به  گذشته،  سال  ماه 
بانک  پیش بینی  رقم  با  مطابق  که  رسیده  تومان 
روند  همچنین  اســت.  سال  ابتدای  در  مرکزی 
میزان  کــه  مــی دهــد  نشان  نیز  نقدینگی  ــد  رش
به  امسال  ماه  اسفند  و  بهمن  پایان  در  نقدینگی 
برسد  تومان  میلیارد  هزار   7820 و   7650 حدود 
بررسی ها  دارد.  خاص  پیام  یک  اعــداد  این  که 
به  نسبت  نقدینگی  زور  ــه  ک ــد  ــی ده م نــشــان 
بوده  کاهــش  حــال  در   

ً
مرتبا گذشته  ــای  دوره هـ

در  دلار  قیمت های  افــزایــش  موضوع  همین  و 
می دهد.  نشان  موقت  و  متزلزل  را  اخیر  روزهای 
کل  نقدینگی  میزان  ماهانه،  متوسط  صورت  به 
دلار  میلیارد   152 معادل  اخیر  سال   5 در  کشور 

بوده است. 
کل  نقدینگی  مــیــزان   ،1398 ــال  س اواســـط  در 
اما  بوده،  دلار  میلیارد   180 معادل  کشور  اقتصاد 
دلار  قیمت  خصوص  به  قیمت ها  مرتب  افزایش 
گذشته  سال های  قدرت  نقدینگی  شده  موجب 
ماه  دی  پایان  در  رقم  این  باشد.  نداشته  را  خود 
معادل  تومانی،  هزار   52 دلار  اساس  بر  و  امسال 
142 میلیارد دلار بوده که کمتر از متوسط تاریخی 
سال جاری،  ماه  بهمن  در  اما  حال  است.  خود 
هــزار   7650 نقدینگی  پیش بینی  بــه  توجه  بــا 
میلیارد تومانی، به نظر می رسد قدرت نقدینگی 
معادل با 129 میلیارد دلار باشد. این ارقام نشان 
می دهد که زور نقدینگی کم شده و اگر بنا باشد  
معادل دلاری آن به متوسط تاریخی برگردد، باید 

شاهد کاهش قیمت دلار باشیم.

دلار
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 افزایش اخیر قیمت ارز 
ج از کنترل بانک مرکزی بود خار

جعفر خیرخواهان، اقتصاددان در گفتگو با تازه های اقتصاد عنوان کرد:

خ ارز         اواخر سال گذشته نر
در حالی جهش داشت  که اتفاق 

خیلی خاصی نیفتاده بود

       واکنش به موقع و مدیریت مناسب 
بانک مرکزی، موجب تعدیل 

انتظارات منفی تورمی 
در سطح جامعه شد

       سیاست گذار نباید 
خ  وسوسه شود که نر
فعلی و تثبیت شده 

را قرار است به  صورت 
دائم، حفظ کند
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آن  تعدیل  و  تــورمــی  انــتــظــارات  مدیریت 
ثبات  به  که  است  اقداماتی  مهم ترین  از 
شــایــانــی  ــک  ــم ک ــه  ــع ــام ج در  ــادی  ــص ــت اق
که  است  شرایطی  در  اینها  همه  می کند. 
امروز  به  تا  قبل  سال  یک  از  مرکزی  بانک 
محور  بــر  را  ــود  خ سیاستی  اصلی  تمرکز 
است  داده  قــرار  ارزی  و  اقتصادی  تثبیت 
فاصله  هیجانات  و  التهابات  از  ارز  بازار  تا 

خ ارز مدیریت شود. بگیرد و نر
ــا و  ــاده ــه ــر ن ــای ــر، نــقــش س ــگ ــوی دی از سـ
قیمت  شاخص  افزایش  در  وزارتخانه ها 
نیست،  قابل  چشم پوشی  مصرف کننده 
ــزی و  ــه ری ــام ــرن ــود ب ــا وجـ ــه ب ــه ای ک ــون ــه  گ ب
کنترل  جهت  در  مرکزی  بانک  هدفگذاری 
تورم و حجم نقدینگی و پول پرُقدرت، رشد 
بخش ها،  سایر  در  ــام آور  ــرس س هزینه ای 
در  ــود.  ــی ش م تــورمــی  فــشــارهــای  بــه  منجر 
ارگــان هــای  سایر  همراهی  شــرایــط،  ــن  ای
با  کشور  اقتصادی  بخش های  و  دولــتــی 
ضروری  امری  مرکزی،  بانک  سیاست های 
باثبات  بستر  ــه  ب آن  ــی  ــروج خ ــا  ت ــت  اسـ

اقتصادی منجر شود. 
اقــتــصــاددان  خــیــرخــواهــان،  جعفر  دکتر 
اقتصاد  تــازه هــای  هفته نامه  با  گفتگو  در 
توجه  با  وقتی  اســت:  معتقد  این باره،  در 
دولـــت،  ارزی  ــای  ــ ــده ــ درآم کاهـــش  بـــه 
شاهد  ارزی،  تنگناهای  و  محدودیت ها 
و  ــت  دول هزینه های  در  متناسب  کاهــش 
سایر نهادها و سازمان ها و در کل انضباط 
کسری  تشدید  ــه  ب نباشیم،  بــودجــه ای 
در  راه های  از  یکی  و  می شود  منجر  بودجه 
بودجه،  کسری  تامین  برای  دولت  اختیار 
سراغ  به  رفتن  عمومی،  استقراض  کنار  در 
بانک مرکزی است که به افزایش پایه پولی 
این  در  مــی زنــد.  ــن  دام ــورم  ت نهایت  در  و 
شود  تصور  اینگونه  اســت  ممکن  شرایط 
در  ــت،  اس مــرکــزی  بانک  اصلی  متهم  کــه 

ج از کنترل بانک  حالی که علل واقعی خار
مرکزی بوده است و تبعاتش را در رشد تورم 
نشان داده است. در ادامه مشروح گفتگو 

با دکتر جعفر خیرخواهان، را می خوانید:

ــت که  ســال هــای زیـــادی اس
تــورم  بــا  کشورمان  اقتصاد 
دورقمی دست وپنجه نرم کرده 
بانک  شرایط  ایــن  در  ــت.  اس
روند  از  تا  کرده  تلاش  مرکزی 
جلوگیری  تورم  نرخ  صعودی 
کند. نظر شما درباره اقدامات 
کنترل  زمینه  در  گرفته  صورت 

تورم چیست؟
اگر در دنیا بخواهند به مشکلات اقتصادی هر 
کشوری بپردازند، معمولاً مشکلات متعددی 
خ  نر بیکاری،  خ  نر تورم،  خ  نر بودن  بالا  نظیر 
مــی شــود،  ح  مــطــر  ... و  مــالــی  فــســاد  ــره،  ــه ب
کشورهای  ــردم  م از  وقتی  ــت  اس جالب  ــا  ام
آنها  بیشتر  است،  شده  نظرسنجی  گوناگون 
موضوع  مهم ترین  را  گرانی  یا  ــورم  ت معضل 
مردم  از  بسیاری  دیگر،  بیان  به  خوانده اند. 
خ تورم  خ بیکاری بالا باشد، ولی نر حاضرند نر

پایین باشد. 
همه  که  برمی گردد  مسئله  این  به  هم  آن  علت 
می کنند،  لمس  را  تورم  روز  هر  مصرف کنندگان 
به  می دهد،  انجام  که  خریدی  هر  در  فرد  یعنی 
بالا،  به  درصد   50 مثلا  تورمی  خ های  نر در  ویژه 
نوسان  مــرتــب  کــه  ــت  اس قیمت هایی  شــاهــد 
در  را  بالایی  به  رو  محسوس  تغییرات  و  می کنند 
معضل،  این  بنابراین  می کند،  تجربه  خرید  هر 
واقع  در  و  کرده  درگیر  دائم  را  افراد  روان  و  روح 
کل  در  خشمگینی  حتی  و  نارضایتی  باعث 

جامعه می شود. 
همچنین باید در نظر داشت که برخی معتقدند 
را  تــورم  خ  ــر ن بتواند  نمونه  ــور  ط بــه  دولــت  ــر  اگ
 40 محدوده  در  مثلاً  ــال،  س  10 یا  پنج  مــدت  به 

بیش از 180 
کشور دنیا، در 

حال حاضر 
تورم بسیاری 

پایینی را تجربه 
می کنند و تعداد 

کمی از کشورها 
نظیر ایران 

تورم های بالا 
دارند

بــــــرش

ــورم مزمن در اقتصاد ایران درآمدهای نفتی آغازگر ت
شاهد  یکباره  به  بعد  مدتی  اما  است.  داشته  پایینی  بسیار  تورم  شمسی،   40 دهه  در  ایران 
سطح  در  تقاضا  درآمدها،  این  نتیجه   در  و  بوده  کشور  اقتصاد  به  نفتی  درآمدهای  هجوم 
شدند،  ج  خــار عــادی  زندگی  و  صرفه جویی  حالت  از  مــردم  همه  و  رفت  بالا  نیز  جامعه 

توقعات و انتظاراتشان بالا رفت و دولت هم اقدامی برای کنترل این شرایط انجام نداد.
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نسبت  است،  بهتر  خیلی  کند،  حفظ  درصدی 
به اینکه امسال تورم 20 یا 30 درصد باشد و سال 
شود.  بیشتر  هم  بعدتر  ســال  و  ــد  درص  50 بعد 
مردم  بــرای  تــورم  خ  نر شدید  نوسان  بنابراین 

بسیار آزاردهنده است. 
اقتصادی  متغیرهای  سایر  برخلاف  نتیجه  در 
حتی  یا  و  بودجه  کسری  یا  دولــت  بدهی  نظیر 
خیلی  ــردم  م بیشتر  شاید  که  اقتصادی  رشــد 
یافته  کاهــش  یا  افزایش  که  نشوند  آن  متوجه 
است، تورم و نوسانات آن، چون با زندگی روزمره 
قــرار  توجه  مــورد  بسیار  اســت،  مرتبط  مــردم 
می گیرد و باید برای مدیریت و کاهش دادن آن 

برنامه ریزی صورت گیرد. 
بعد  مختلف  کشورهای  که  بدانیم  است  جالب 
از دهه 1970 میلادی، به دنبال این رفتند تا تورم 
به  گونه ای  شدند.  هم  موفق  و  بیاورند  پایین  را 
تورم  حاضر  حال  در  دنیا،  کشور   180 از  بیش  که 
بسیار پایین تک رقمی را تجربه می کنند و تعداد 
بالا  ــای  ــورم ه ت ــران،  ایـ مانند  کشورها  از  کمی 

دارند. 
اقتصاد  ــرای  ب بــالا  ــورم  ت خسارات  خصوص  در 
روانـــی(،  بحث  از  غیر  )بــه   ــردم  مـ معیشت  و 
قیمت ها  نقش  واقــع  در  که  داشــت  اشــاره  باید 
تورم  و  است  جامعه  بــرای  پاک  هــوای  یک   مثل 

و  تنفس  بــرای  را  فضا  و  هوا  ــی رود،  م بالا  وقتی 
در  می کند.  غبارآلود  و  آلوده  اقتصادی  فعالیت 
فعالیت  قصد  که  تولیدکننده ای  شرایط  این 
این  نمی داند  دارد،  سرمایه گذاری  و  اقتصادی 
این  و  ــان ده  زی یا  است  ــودآور  س خاص  فعالیت 
است  کرده  ــرآورد  ب که  سودی  و  درآمــد  افزایش 
خاص  سودآوری  یا  است  عمومی  تورم  از  ناشی 
اطلاعات  ــورم  ت اینکه  ــال  ح بــه  هــر  بخش؟  آن 
می کند  بی اعتبار  و  مــخــدوش  را  اقــتــصــادی 

می تواند بسیار زیان بار باشد. 
است  بی عدالتی  خصوص  در  هم  دیگر  نکته 
ــورت  ــه  ص ــود. یعنی ب ــی ش ــاد م ــج ــا تـــورم ای ــه ب ک
است،  ــی  دارای یک  صاحب  که  فــردی  شانسی 
و  می کند  زیــادی  جهش  آن  قیمت  یکباره  به 
بدهی  ارزش  هستند،  بدهکار  که  افرادی  حتی 
طلبکار  شخص  مقابل،  در  و  می شود  کم  آنها 
پس اندازکننده ها،  همچنین  می کند.  ــان  زی
حقوقشان  که  دولــت  کارمندان  بازنشسته ها، 
خ تورم  به اندازه تورم بالا نمی رود، از افزایش نر

آسیب می بینند. 
مالیات  نوع  یک  می تواند  تورم  دیگر،  بیان  به 
پنهانی باشد که به شکل ناعادلانه از کسانی که 
خ تورم را  امکان افزایش درآمد خود به نسبت نر

ندارند گرفته می شود.     1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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ممکن است 
اینگونه تصور 

شود که متهم 
اصلی بانک 

مرکزی است، در 
حالی  که علل 

ج  واقعی خار
از کنترل بانک 
مرکزی بوده و 

تبعاتش را در 
رشد تورم نشان 

داده است

به  گذرا  نگاهی  بخواهیم  اگر 
کشورمان  اقتصاد  تورمی  روند 
در پنج دهه اخیر داشته باشیم، 
نفتی  اقتصاد  چقدر  نظرتان  به 
در تغییرات تورمی نقش داشته 
است؟ ریشه ماندگاری چندین 
اقتصاد  در  ــالا  ب ــورم  ت ساله 

کشورمان چیست؟ 
واقعیت  این  به  اشــاره  ســوال،  این  به  پاسخ  در 
شمسی،   40 ــه  ده در  ایـــران  کــه  ــت  اس ضـــروری 
بعد  مدتی  اما  است.  داشته  پایینی  بسیار  تورم 
به  نفتی  ــای  ــده درآم هجوم  شاهد  یکباره  بــه 
درآمدهای  این  نتیجه   در  و  بوده  کشور  اقتصاد 
نیز  جامعه  سطح  در  و  دولت  تقاضای  اتفاقی، 
صرفه جویی  حالت  از  ــردم  م همه  و  رفــت  بــالا 
شدند.  ج  ــار خـ ــادی  عـ ــی  ــدگ زن و  پــس انــداز  و 
هم  دولت  و  گرفت  اوج  انتظاراتشان  و  توقعات 
نداد.  انجام  شرایط  این  کنترل  بــرای  اقدامی 
آن  ــودن  ب پرُنوسان  نفت  پــول  مشکل  که  چــرا 
سال  و  مــی رود  بالا  آن  قیمت  یکباره  به  و  است 
کند  سقوط  است  ممکن  نفتی  درآمد  این  بعد 
مقابل  در  اما  شــود،  خالی  کشور  ارزی  خزانه  و 
پس انداز  افزایش  و  تقاضا  کنترل  برای  اقدامی 
و سرمایه گذاری مولد بخشی از این رانت نفتی 
استقراض  به  مجبور  دولت ها  و  نگرفت  صورت 
به  منجر  نهایت  در  و  شدند  مــرکــزی  بانک  از 
این  است.  شده  تورم  شدن  مزمن  و  ماندگاری 
ــت کــه در دهــه هــای گذشته  اس ــوده  ــه ای ب رویـ

حاکم شده است. 

تغییرات  اینکه  بــه  توجه   بــا 
رشد  بر  مستقیمی  اثر  ارز،  نرخ 
نظر  به  دارد،  اقتصاد  در  تورم 
خصوص  در  باید  چگونه  شما 
مدیریت بازار ارز و نرخ ارز موثر 

تصمیم گیری شود؟
وجود  فراگیر  نگاهی  باید  ارز  خ  نر خصوص  در 

داشته باشد تا همه مسائلی که می تواند بر رفاه 
اقتصادی  رشد  و  تولیدکننده  مصرف کننده، 
خ ارز در نظر گرفته شود.  موثر باشد در تعیین نر
این  مرکزی  بانک  توسط  تخصصی  رویکرد  یک 
خ ارز بتواند در مسیر باثباتی در آینده  است که نر

نیز حرکت کند.
فساد  کمترین  که  ارز  خ  نر برای  حالت  بهترین 
است  نرخی  باشد،  داشته  را  کارایی  بالاترین  و 
به  توجه  و  پیش بینی  و  بلندمدت  نگاه  با  که 
خصوصا  اقــتــصــادی  مهم  شــاخــص هــای  همه 
خ ارز به  گونه ای  رشد اقتصادی شکل بگیرد و نر
باشد که توازن و تعادل مناسب بین صادرات و 
خیلی  ارز  خ  نر وقتی  چون  شود.  برقرار  واردات 
اما  اســت،  ــادرات  ص نفع  به  واقــع  در  ــرود،  ب بالا 
نباشد  صرفه  به  دیگر  اســت  ممکن  مقابل  در 
ج وارد  خ مناسب از خار کالاهای مورد نیاز را با نر
مصرف کنندگان  و  جامعه  اکثریت  رفاه  و  کنیم 

کاهش یابد. 
باشد  پایین  خیلی  ارز  خ  نــر اگــر  هم  آن  عکس 
تولید  به  شود،  تقویت  حد  از  بیش  ملی  پول  و 
چون  مــی خــورد،  ضربه  داخلی  تولیدکننده  و 
خ  نر چنین  حفظ  با  و  می شود  صرفه  به  واردات 

پایینی، ذخایر  ارزی نیز کاهش می یابد.

کنترل  موضوع  خصوص  در  آیا 
بانک  دوش  به  بار  همه  تورم، 
مرکزی است و یا سایر نهادها و 
دستگاه نیز در جلوگیری از بروز 

تورم نقش دارند؟
شاهدش  دهه  پنج  این  در  که  بلندمدتی  تورم 
هستیم، در واقع یک "انتخاب سیاسی جامعه" 
هر  به  جامعه  و  ــت  دول کل  یعنی  ــت.  اس ــوده  ب
قبول  را  درصد   30 تا   20 حدود  تورم  این  دلیلی 

کرده و به آن عادت کردند. 
در  مــی گــویــد  ــه  ک هست  مــعــروفــی  جمله  ــک  ی
نداریم.  مجانی  ناهار  اســم  به  چیزی  اقتصاد 
دولت  ارزی  درآمدهای  کاهش  به  توجه  با  وقتی 

بــــــرش

معضل کاهــش هزینه های دولت
وقتی با توجه به کاهش درآمدهای ارزی دولت و محدودیت های ارزی، خیلی از هزینه های 
و  می شود  بودجه  کسری  تشدید  به  منجر  نمی کند،  پیدا  کاهش  نهادها  سایر  و  دولــت 
دولت هم هیچ راهی ندارد جز اینکه به سراغ بانک مرکزی بیاید تا با استقراض به افزایش 

نقدینگی و تورم دامن بزند.
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هزینه های  از  خیلی  ارزی،  محدودیت های  و 
نمی کند،  پیدا  کاهــش  نهادها  سایر  و  ــت  دول
منجر به تشدید کسری بودجه می شود و دولت 
بانک  ســراغ  به  اینکه  جز  ــدارد  ن راهــی  هیچ  هم 
مرکزی بیاید تا با استقراض به افزایش نقدینگی 

غیرمعقول و تورم دامن بزند. 
اینگونه  است  ممکن  شرایط  این  در  بنابراین 
است،  مرکزی  بانک  اصلی  متهم  که  شود  تصور 
از  ج  خار که  سیاسی  و  واقعی  علل  که  حالی   در 
هستند  دخیل  است  بوده  مرکزی  بانک  کنترل 
نشان  تورم  خ  نر افزایش  در  را  خود  آنها  تبعات  و 

داده است. 

اقتصاد  در  مهم  مسائل  از  یکی 
ایران، کنترل انتظارات تورمی 
بازارها  برخی  مورد  در  ویژه  به 
از جمله ارز است. در این زمینه 
شده  عمل  چگونه  تاکنون 
است و چه مسیری را باید برای 
شده  کنترل  تورم  به  دستیابی 

پایدار طی کنیم؟ 
مسئله انتظارات تورمی و روانی که در جامعه 
وجود دارد، نسبت به اینکه آینده چه اتفاقی 
و  تــورم  نــوســان  بــر   

ً
قطعا بیفتد،  ــت  اس قــرار 

ــذار اســت. بــه نظرم  ــرگ فــشــارهــای تــورمــی اث
با  ارز  خ  نر گذشته  سال  اواخــر  راستا،  این  در 
مواجه  انــدازه  از  بیش  جهش  یا  آورشوتینگ 
به  نسبت  جامعه  منفی  انتظارات  یعنی  شد، 
در  رفت،  بالا  واقع  حد  از  بیش  آتی  وضعیت 
بود،  نیفتاده  خاصی  خیلی  اتفاق  حالی  که 
تلقی  اینگونه  جامعه  و  مــردم  ذهن  در  ولی 
به  مسئولان  تصمیم گیری  شیوه  که  بود  شده 
خ ها  نر افزایش  منتظر  باید  که  است  نحوی 

باشند. 
مدیریت  تغییر  با  ویژه  به  مرکزی  بانک  در  اما 
همچنین  و  آن  به  نسبت  موقع  به  واکنش  و 
انتظارات  تعدیل  شاهد  مناسب،  مدیریت 
سطح  در  ــی  ــورم ت جهش  ــه  ب نسبت  منفی 
نظرم  به  که  مهمی  نکته  اما  بودیم.  جامعه 
ــت که  ــن اسـ ــت ایـ ــ ــه داش ــوج ــدان ت ــ ــد ب ــای ب
خ  نر که  شــود  وسوسه  نباید  سیاست گذار 
فعلی و فعلا تثبیت شده موقتی را قرار است 

به  صورت دائم، حفظ کند. 
تا  شود  سعی  باید  قیمت ها،  بقیه  رشد  با  همراه 
خ ارز هم در حد مناسبی رشد کند و ذهنیت  نر
انتظار  طبیعی  طور  به  هم  جامعه  محاسبات  و 
این افزایش ها را به صورت دوره ای مثلا هر شش 
ماه یک بار داشته باشد تا ناگهان بازار و جامعه 

جهش های  و  نوسانات  شاهد  و  نریزد  هم  به 
ناگفته  البته  نباشیم .  ارز  خ  نر شدید  و  ناگهانی 
ســوی  از  رویـــکـــردی  چنین  ــاذ  ــخ ات ــه  ک نــمــانــد 
عوامل  ویژه  به  است  سختی  کار  سیاست گذار، 
و شوک های سیاسی و شایعه ها هم تاثیر خود را 
همیشه  مردم  انتظارات،  بحث  در  می گذارند. 
 
ً
رفتار عقلایی نشان نمی دهند، یعنی اصطلاحا

که  صورت  این  به  دارند،  گله ای  رفتار  می گویند 
یک شایعه ای پخش می شود و مردم برای خرید 

دلار هجوم می آورند. 
پیدا  ــازده  ب دارای  ــی  دارای نقش  که  یــورو  و  دلار 
بالا  سوداگری  یا  سفته بازی  تقاضای  و  می کند 
مدتی  از  پس  اســت  ممکن  البته  که  می گیرد 
همیشه  وسوسه  این  اما  بشوند،  هم  زیان  دچار 

وجود دارد. 

این  در  اعتمادسازی  نقش 
ارزیــابــی  چگونه  را  شــرایــط 

می کنید؟
واقع  در  دارد.  اهمیت  بسیار  اعتمادسازی 
باید ارتباط مناسب، عقلایی و هوشمندانه با 
بیانیه های  ماه،  هر  مثلاً  شود.  برقرار  جامعه 
شود  منتشر  مردم  به  خطاب  سیاستی  کوتاه 
به   مرکزی  بانک  اقتصادی  ــای  ــزارش ه گ یا  و 
اختیار  در  بــه روز  و  مستند  و  مستمر  ــورت  ص
بگیرد  قرار  اقتصادی  فعالان  و  عمومی  افکار 
آرامش  به  اقتصادی  تصمیم گیران  و  مردم  تا 
آینده  و  حال  از  روشنی  تصویر  و  برسند  ذهنی 
در  مانعی  نهایت  در  تا  باشند  داشته  اقتصاد 
شود  منفی  و  نابجا  انتظارات  شکل گیری  برابر 
فضای  در  تورمی  انتظارات  تعدیل  شاهد  و 

جامعه باشیم. 
باید  نظرم  به  که  مهمی  موضوع  شرایط  این  در 
مدیریتی  ثبات  اهمیت  بگیرد،  قرار  توجه  مورد 
در راس بانک مرکزی است. با توجه  به اهمیت 
پولی  زمینه  در  سکانداری  و  مرکزی  بانک  نقش 
رئیس کل  که  شخصی  به  باید  معمولاً  ارزی،  و 
زمانی  دوره  یک  ــرای  ب می شود،  مرکزی  بانک 
فرصت  چهارساله،  دست کم  یا  هشت ساله 
با  تا  شــود  داده  حــرفــه ای  و  شغلی  اطمینان  و 
اندیشه ورزی،  و  فکری  تیم سازی  و  شبکه سازی 
بگیرد  همه جانبه ای  درست  تصمیمات  بتواند 
شدن  متزلزل  احتمال  ــه  ب نسبت  نگرانی  و 

جایگاهش نداشته باشد. 
نتایج  بــه  بیشتری  امید  ــردی،  ــک روی چنین  بــا 
مدیریت  ــوص  ــص خ در  مثبت  و  قــابــل قــبــول 
و  تورم  خ  نر ثبات  جمله  از  سیاست ها  مناسب 

کنترل بهینه انتظارات می رود.

خ  بهترین نر
ارز با کمترین 
فساد و بالاترین 
کارایی، نرخی 
است که بتواند 
در بازار شکل 
بگیرد و قیمت 
آن به  گونه ای 
باشد که توازنی 
بین صادرات و 
واردات داشته 
باشیم
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مرکزی  بانک  عاقلانه  تصمیمات 
هیجان بازار ارز را کنترل کرد

صمد عزیزنژاد، اقتصاددان در گفتگو با تازه های اقتصاد:

     سیاست گذار باید اجازه دهد در مقاطعی که بازار 
خ ارز متناسب با تورم رشد کند آرام است، نر

     بانک مرکزی با وجود اوضاع سیاسی 
خارجی، عملکرد قابل تقدیری در 

مدیریت بازار ارز داشته است

     دلار بیش از اندازه سیاسی شده و 
احتمال اینکه کاهش آن ادامه دار 

شود، وجود دارد
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بانک مرکزی 
عاقلانه رشد 
خ ارز در بازار  نر
را سرکوب نکرد 
و سعی کرد تا 
بازار را کنترل 
کند، به نحوی 
که جهش ارزی 
اتفاق نیفتد و 
نظام ارزی را هم 
بتواند به نحو 
احسن به صورت 
شناور مدیریت 
کند

ارتــبــاط  ارزی  شــاخــص  تغییرات  و  ارز  بـــازار 
مستقیمی با انتظارات تورمی دارد، به گونه ای 
که با افزایش انتظارات تورمی در سطح جامعه، 
تقویت  ارز  بـــازار  در  نیز  هیجانی  تقاضاهای 
همراه  به  نیز  اقتصادی  آسیب های  و  می شود 
در  مرکزی  بانک  جایگاه  شرایط  این  در  دارد. 
و  حساس  بسیار  تورمی،  انتظارات  مدیریت 

مهم است تا مانع از جهش های ارزی شود.
بر این مبنا، بانک مرکزی از ابتدای سال جاری 
با اتخاذ سیاست تثبیت اقتصادی و ارزی تلاش 
داشته است، تا ضمن مدیریت بازار ارز و تامین 
نیازهای واقعی ارزی مردم، مانع از شکل گیری 
شود.  ارز  نظیر  بازارهایی  در  انتظاری  فضای 
باثبات  بستر  ایجاد  به  می تواند  که  رویکردی 
برای کسب وکارها و فضای اقتصادی کشور، به 
نیز  تورمی  و  ارزی  شاخص  پیش بینی پذیری 

منجر شود. 
عضو  و  ــاددان  ــص ــت اق ــژاد،  ــزن ــزی ع صمد  دکــتــر 
هیات مدیره بانک ملی در گفتگو با هفته نامه 
به  اشـــاره  ضمن  اینباره  در  اقتصاد  ــای  ــازه ه ت
بازار  مدیریت  در  مرکزی  بانک  خوب  عملکرد 
معتقد  ملتهب،  و  هیجانی  ــای  روزهـ در  ارز 
است: سیاست ارزی بانک مرکزی با تعدیلات 
وقتی  باشد.  داشته  ــداوم  ت باید  اصلاحاتی  و 
درصد   40 تا   35 به  نزدیک  ایران  اقتصاد  در  که 
تورم سالانه پیش بینی می شود، فرض بر اینکه 
خ ارز حتما باید ثابت باشد، یک فرض بسیار  نر
خ  خطرناکی است. عزیزنژاد با اشاره به رشد نر
هفته های  غیراقتصادی  ملتهب  فضای  در  ارز 
این  عاقلانه  مرکزی  بانک  دارد:  تاکید  اخیر، 
سعی  و  نکرد  سرکوب  را  بــازار  در  ارز  خ  نر رشد 
کند،  مدیریت  را  ارز  خ  نر افزایش  و  بازار  تا  کرد 
نظام  و  نیفتد  اتفاق  ارزی  جهش  که  نحوی  به 
ارزی را هم بتواند به نحو احسن مدیریت کند. 
در ادامه مشروح گفتگو با دکتر صمد عزیزنژاد، 
اقتصاددان و عضو هیات مدیره بانک ملی را با 

تازه های اقتصاد می خوانید: 

در  تورمی  انتظارات  شما  نظر  به 
مانند  بازارهایی  نوسانات  بروز 
باید  چگونه  و  دارد  نقشی  چه  ارز 
را  ارز  ــازار  ب سینوسی  حرکات 

مدیریت کرد؟
واقعیت این است که از سال گذشته و ابتدای سال 
1402، با وجود اینکه به طور متوسط 2.5 الی 3 درصد 
هرچند  ارز  خ  نر ولی  است،  بوده  کشور  ماهانه  تورم 
نوسانی هم داشته، اما از ثبات نسبی برخوردار بوده 

و در یک میانگین مشخصی ثابت بوده است. 

منتهی باید در نظر داشت وقتی که در اقتصاد ایران 
پیش بینی  سالانه  تــورم  درصــد   40 تا   35 به  نزدیک 
ثابت  باید  حتما  ارز  خ  نر اینکه  بر   فرض  می شود، 
باشد، یک فرض بسیار خطرناکی است. دلیلش هم 
این است که نظام ارزی ایران، شناور مدیریت شده 
است و مفهومش این است که بانک مرکزی با توجه 
اجازه  باید  دارد،  که  برآوردهایی  و  پیش بینی ها  به 
بازار،  تثبیت  و  انتظارات  کنترل  از  بعد  ارز  خ  نر دهد 
خ تورم، تا حدودی اصلاح شود. در غیر  متناسب با نر
اینصورت، فنر ارزی فشرده می شود و در ادواری که به 
منابع ارزی کشور فشار وارد شود، جهش ارزی اتفاق 

می افتد. 

در این شرایط چه نوع اقدامی را 
پیشنهاد  می کنید؟

به نظرم در این وضعیت، راهکار منطقی این است 
مرکزی  بانک  اســت،  آرام  ــازار  ب که  بازه هایی  در  که 
خ تورم،  خ ارز تا حدودی متناسب با نر اجازه دهد نر
ناگهانی  ارزی  جهش های  شاهد  اولاً  تا  کند  رشــد 
عده ای  نصیب  ــدازه  ان از  بیش  رانت   

ً
ثانیا و  نباشیم 

که از ارزهای قیمت گذاری شده استفاده می کنند، 
خوب  خیلی  مرکزی  بانک  عملکرد  بنابراین  نشود. 
خوبی  به  را  ارز  ــازار  ب شرایط  است  توانسته  و  بــوده 
در  خارجی  سیاسی  اوضاع  وجود  با  و  کند  مدیریت 
این شرایط، عملکرد قابل تقدیری در مدیریت بازار 

ارز داشته است. 

در یکی دو هفته اخیر شاهد بودیم 
که نرخ ارز در بازار آزاد با افزایش 
باره  این  در  شما  نظر  شد.  مواجه 

چیست؟
یعنی  ــود.  ب طبیعی  ــدت،  م ــن  ای در  دلار  خ  ــر ن ــد  رش
خ های بالای تورم است. از  واکنش طبیعی بازار به نر
خ را  سوی دیگر بانک مرکزی هم عاقلانه این رشد نر
خ  سرکوب نکرده و سعی می کند تا بازار و افزایش نر
اتفاق  ارزی  جهش  که  نحوی  به  کند  مدیریت  را  ارز 
شناور  صــورت  به  هم  را  ارزی  نظام  بالاخره  و  نیفتد 

مدیریت شده بتواند به نحو احسن مدیریت کند. 

در  جامعه  رفتار  به  بخواهیم  اگر 
روزهای صعودی نرخ ارز نگاهی 
داشته باشیم، به نظر شما مهم ترین 
در  که  افــرادی  و  مردم  به  توصیه 
فضای هیجانی قصد ورود به بازار 

پُرریسک ارز را دارند، چیست؟
ــظ قــــدرت خـــریـــدشـــان، طبق  ــف مــــردم بــــرای ح
عادی  تقاضاهای  می توانند  قانونی  چارچوب های 
خ ارز به خصوص  داشته باشند. اما به لحاظ اینکه نر    1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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برای اینکه 
بتوان انگیزه 

مردم برای 
ورود به بازار 

ارز را پایین 
آورد، بهترین 

سیاست 
این است که 
بانک مرکزی 

از ابزارهای 
پولی مثل 

اوراق خاص، با 
خ های سود  نر

بالا استفاده کند

اینکه  احتمال  و  شده  سیاسی  ــدازه  ان از  بیش  دلار 
ابزاری  که  چرا  دارد،  وجود  شود  ادامــه دار  آن  کاهش 
مرکزی  بانک  و  ما  کشور  دست  در  آن  خ  نر که  است 
دارد   احتمال  اینکه  به  توجه  با  و  نیست  کشورمان 
خ  نر افزایش  این  و  ببرد  بالا  را  بهره  خ  نر رزرو،  فدرال 
و  آمریکا  در  را  دلار  برای  تقاضا  کاهش  نوعی  به  بهره، 
سایر نقاط به همراه خواهد داشت و به نوعی مردم 
رسمی  شبکه  سمت  به  را  پول هایشان  و  سپرده ها 
دست  بــه  بیشتری  ــود  س تــا  ــرد  ب خواهند  بانکی  و 
بیاورند، در نتیجه توصیه نمی شود که مردم به سمت 
دارایی های ارزی همچون دلار حرکت کنند. با توجه 
شدت  به  ما  کشور  معاملاتی  سبد  در  دلار  اینکه  به 
چنین  هم  دیگر  کشورهای  ــت،  اس کاهــش  حــال  در 
رویکردی را در پیش گرفته اند، چرا که ریسک سیاسی 
دلار اخیرا به شدت بالا رفته است، در نتیجه در سبد 
ارزی کشورها، تنوع ارزی در حال شکل گیری است. 
به گونه ای که از ارزهای مطمئن مثل ین ژاپن و یوآن 
چین و بعضی از ارزها همچون یورو استفاده می کنند. 
لذا مردم باید موارد اشاره شده را به عنوان یک معیار 
در برآوردهای خودشان لحاظ کنند، زیرا دلار بسیار 
زیاد سیاسی شده و احتمال ریزش دوباره دلار وجود 
دارد و باید به آن توجه داشته باشند. به بیان دیگر، 
 کسانی که قدرت 

ً
وقتی دلار ریزش کند، خب طبیعتا

آسیب  ــد،  ــرده ان ک ــداز  ــس ان پ دلار  در  را  خریدشان 
خواهند دید. بنابراین اگر چنین اقدامی می خواهند 
داشته باشد، ارزی غیر از دلار مثل یورو یا یوآن یا درهم 

امارات در سبد ارزی آنها باشد.

پیشنهاد شما برای کنترل انتظارات 
ــزار  اب از  بهره مندی  و  تورمی 
بانک  توسط  آن  ــرای  ب مشخص 

مرکزی چیست؟
به نظرم برای اینکه بتوان انگیزه مردم برای ورود به 
بازار ارز را پایین آورد، بهترین سیاست این است که 
با  خاص  اوراق  مثل  پولی  ابزارهای  از  مرکزی  بانک 
خ های سود بالا استفاده کند که بازدهی خوبی را  نر
سمت  به  ارز  جای  به  مردم  تا  کند  ایجاد  مردم  برای 
خرید اوراق منتشر شده توسط بانک مرکزی بروند. 
 22.5 بانکی  ســود  خ  نــر و  ــد  درص  35 ــورم  ت که  وقتی 
بازدهی  که  است  طبیعی  سپرده هاست،  در  درصد 
دارد،  وجود  که  انتظاری  اساس  بر  موازی  بازارهای 
برای  تمایلی  اقتصادی  فعالان  یا  مردم  و  باشد  بالا 
اگر  اما  باشند.  نداشته  بانک ها  در  سپرده گذاری 
خ های جذاب برای  اوراق خاصی را بانک مرکزی با نر
پول  ارزش  از  حمایت  یا  سرمایه گذاری  از  حمایت 
تاثیرگذار  ابزارهایی  چنین   

ً
یقینا کند،  منتشر  ملی 

ترغیب  آنها  خرید  سمت  به  ــردم  م تا  شد  خواهد 
شوند. 

آیا سیاست تثبیت اقتصادی و ارزی 
که بانک مرکزی در دستور کار قرار 
تداوم  باید  همچنان  است،  داده 
تداوم،  صورت  در  باشد؟  داشته 
چه مواردی باید مورد توجه بانک 

مرکزی قرار بگیرد؟
یقینا این سیاست ارزی بانک مرکزی با تعدیلات 
وقتی  باشد.  داشته  تــداوم  باید  اصلاحاتی  و 
را  تورمی  انتظارات  توانست  مرکزی  بانک  که 
مسئله  این  حال  به  هم  فکری  باید  کند،  کنترل 
خ اسمی  داشته باشد که بیش از حد سرکوب نر
دهد  اجــازه  باید  دیگر،  بیان  به  نزند.  رقم  را  ارز 
کند  حرکت  ــه  آزادان تورم  از  درصــدی  در  ارز  خ  نر
به  اگر  شرایط،  آن  در  شــود.  واقعی  قیمت ها  تا 
آسیب پذیر،  طبقات  همچون  جامعه  از  بخشی 
می تواند  دولت  می شود،  وارد  اقتصادی  فشار 
)همچون  درآمـــدی  جبرانی  سیاست های  بــا 
دهد.  پوشش  را  اقتصادی  فشار  آن  کالا(  سبد 

اندازه  از  بیش  و  طولانی مدت  سرکوب  بنابراین 
خ ارز، توصیه نمی شود و بانک مرکزی باید یک  نر
و  مرکزی  بانک  سیاست  اساس  بر  نسبی  آزادی 
به  دارد،  کشور  کل  تورم  از  که  پیش بینی هایی 
خ ارز بدهد تا در نتیجه شاهد  تعدیل و اصلاح نر
خ ارز در بازه 10 ماهه ثابت بماند  نباشیم که مثلا نر
و بعد از 10 ماه، 5 یا 10 درصد بالا برود. در حالی که 
در  پلکانی  صورت  به  می شود  را  تغییر  میزان  این 
فعالان  نوعی  به  و  کرد  تقسیم  سال  ماه های  کل 
اول  اگر  که  کنند  پیش بینی  بتوانند  اقتصادی 
سال  پایان  در  است،  ریال   N ارز  خ  نر  1403 سال 
بانک  پیش بینی پذیر  سیاست  اساس  بر   1403
مرکزی چقدر خواهد شد. این باعث می شود تا 
با  متناسب  هم  تقاضاها  و  شود  تعدیل  انتظارات 
در  مرکزی  بانک  و  باشد  شده  آشکار  روایت های 
مجموع  در  بود.  خواهد  هم  موفق تر  موقع،  آن 
بانکی  سود  ارز،  خ  نر وضعیت  از  پیش بینی  یک 
اقتصادی  فعالان  به  باید  مختلف  ــای  ــزاره اب و 
ارائه شود تا آنها هم بر این اساس برای یک سال 
کشور  اقــتــصــادی  وضعیت  و  بــرنــامــه ریــزی  ــی  آت
که  ــت  داش تاکید  باید  کنند.  پیش بینی  هم  را 
بدترین شرایط برای اقتصاد کشور، شرایط عدم 
و  اقتصادی  فعالان  بــرای  باید  اســت.  اطمینان 
سایر مردم عادی، یک اطمینان خاطری حاصل 
و  حول  چه  در   1403 سال  برای  ارز  خ  نر که  شود 
رویکرد،  این  و  شود  مدیریت  است  قرار  حوشی 
پیش بینی پذیری اقتصاد را به همراه دارد و مردم 
ایجاد  ارزی  جهش  که  هیجانی  رفتارهای  از  هم 
ــودداری  خ اسکناس،  ــازار  ب در  مخصوصا  کند، 

1402   خواهند کرد. 32  - بهمــن      شمـــــاره 

23



 اخبار منفی
خ ارز  دلیل اصلی نوسان ناگهانی نر

عباسعلی ابونوری  
اقتصاددان

انتها  به  دوم  جهانی  جنگ  که   1945 سال  از 
رسید، ایران عضو صندوق بین المللی پول 
شد و از همان زمان این صندوق از کشورمان 
خ  نر ثبات  سیاست  اجرای  تا  می گیرد  تعهد 
ارز را در دستور کار داشته باشد، یعنی بانک 
ثبات  راستای  در  باید   

ً
حتما ــران  ای مرکزی 

خ  نر آرامش  تا  کند  مداخله  بازار  در  ارز  خ  نر
ارز برقرار شود.

مسائل  با  کشورمان  و  می گذرد  زمان   که  همانطور 
)که  می شود  مواجه  تحریم  و  جنگ  مانند  مختلفی 
در  اقتصادی  مشکلات  تمامی  اصلی  گره  نظرم  به 

سیاست های  ــت(،  اس تحریم  مسئله  کشورمان، 

با  که  بوده  گونه ای  به   دوره  هر  در  نیز  مرکزی  بانک 
خ شکل بگیرد.  کاهش تقاضای ارز در بازار، ثبات نر
خ ارز باید به وضعیت  اما معتقدم در مسیر ثبات نر
صندوق  این  تا  داشت  توجه  ملی  توسعه  صندوق 
ارز کافی را در اختیار داشته باشد و در مواقع خاص 
 در فضای 

ً
بتواند روند عرضه را بهبود بخشد. مسلما

نداشته  ثبات  ارز  خ  نــر که  زمانی  کشور  اقتصادی 
برای  انگیزه ای  خصوصی  نتیجه  بخش  در  باشد، 
بهره  فضا  ایــن  از  کسانی  و  نــدارد  سرمایه گذاری 
بازار  در  ارز  خ  نر نوسانات  رانــت خــوار  که  می برند 
بنابراین  می گیرند،  ماهی  گل آلود  آب  از  و  هستند 
خ ارز بسیار مهم است و باید برای آن تدبیر  ثبات نر

شود.
مسائل  از  یکی  ارز  ــازار  بـ نــوســانــات  خــصــوص  در 

به  است.  بازار  بر  آنها  تاثیر  و  بد  و  خوب  اخبار  مهم، 
 گونه ای که اخبار منفی و بد، دلیل اصلی نوسانات 
به  باید  نظرم  به  هستند.  ارز  خ  نــر در  غیرمترقبه 
شود،  ویژه  توجه  تورمی  انتظارات  مدیریت  مسئله 
خود  ــای  ــده ه وع به  باید  ــت  دول معتقدم  که  ــرا  چ
پایبند باشد و برای تحقق آنها بکوشد. به بیان دیگر، 
در صورت عدم توجه به وعده ها و عدم تحقق آنها، 
ممکن است فاصله مردم از دولت بیشتر و در نتیجه 
انتظارات تورمی هم بیشتر شود، بنابراین مدیریت 
خ ارز اهمیت دارد. انتظارات تورمی در مسیر ثبات نر

و  اجتماعی  سیاسی،  اقتصادی،  شرایط  معتقدم 
شناورشدن  و  رهاسازی  اجــازه  کشورمان  فرهنگی 
که  چــرا  نمی دهد،  را  تک نرخی  مسیر  در  ارز  خ  نــر
و  تورمی  تبعات  سوخت،  خ  نر آزادســازی  همچون 
اجتماعی به همراه دارد، بنابراین باید یک آرامش 
در فضای جامعه و کسب  و کارها وجود داشته باشد. 
که  ندارد  وجود  لازم  آرامش  ارز  بازار  در  حقیقت  در 
اجازه  و  کنیم  تک نرخی  را  ارز  خ  نر فردا  از  بخواهیم 

دهیم تا بازار تصمیم بگیرد که دلار چه نرخی شود! 
تک نرخی  سمت  به  رفتن  شرایط،  این  در  بنابراین 
بانک  و  نیست  صلاح  به  ــازار  ب مکانیزم  و  ارز  شدن 
به  تثبیت  سیاست  ــرای  اج همچنان  باید  مرکزی 
در  اصلاحاتی  با  را  بین المللی  سیاست  یک   عنوان 
دهد  تداوم  آینده  سال  برای  و  دهد  قرار  کار  دستور 
تا نتایج مثبت آن مشاهده شود. باید توجه داشت 
بین المللی  دیدگاه  یک  ارز  خ  نر ثبات  سیاست  که 

است.

خ ارز        بانک مرکزی ایران حتما باید در راستای ثبات نر
خ ارز برقرار شود در بازار مداخله کند تا آرامش نر

      اجرای سیاست تثبیت به  عنوان یک سیاست بین المللی 
با اصلاحاتی باید در سال آینده نیز تداوم داشته باشد
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  رسانه ها مراقب خطوط خبری جعلی
 در بازار ارز باشند

   احمد کیمیایی اسدی، عضو هیات نمایندگان اتاق تهران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد: 

          انتشار اخبار ناامیدکننده با توجه  به 
اینکه شدیدترین فشارهای تحریمی را 

 بی تاثیر نیست
ً
تحمل می کنیم، قطعا

         با اینکه به دلایل سیاسی در مدت اخیر، 
بازار ارز دچار تحولاتی شده بود، اما سال 

را با ثبات به پایان خواهیم رساند

         حیاتی ترین مسئله 
برای فعالان اقتصادی 

پیش بینی پذیر بودن 
اقتصاد است

         به منظور خنثی سازی 
تلاش های دشمنان 

در ایجاد هزینه برای 
کشور، نباید از مدیریت 

بازار  ارز غافل شویم

عباسعلی ابونوری  
اقتصاددان

   1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 

25



جدید  ســیــاســت گــذاری هــای  از  یکسال 
شاخص های  بهبود  ــرای  ب مرکزی  بانک 
برخی  مدت،  این  در  می گذرد.  اقتصادی 
از  بــالا  تاثیرگذاری  با  و  اساسی  اقــدامــات 
ــده اســت.  ــوی بانک مــرکــزی انــجــام ش س
برخی  تعیین  و  بانک ها  ترازنامه  کنترل 
ترازنامه ها  رشد  میزان  در  محدودیت ها 
رفع  مسیر  در  حرکت  به  بانک ها  ــزام  ال و 
رشد  خ  نــر کنترل  کــنــار  در  ــا،  ــرازی ه ــات ن
طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  نقدینگی، 
برای مدیریت بازار ارز، توسعه دیپلماسی 
منابع  از  بخشی  ــازی  آزادس و  کشور  بانکی 
جمله  از   کشورها،  سایر  در  ــران  ای بلوکه 
بانک  صـــورت گــرفــتــه  اقـــدامـــات  ــی  ــرخ ب
در  ــت.  اس ــوده  ب اخیر  یکسال  در  مرکزی 
هفته های اخیر، بازار ارز با تلاطم قیمتی و 
باعث  که  بود  شده  مواجه  ارز  قیمت  رشد 
بروز نگرانی در جامعه شد. در عین حال، 
و  مرکزی  بانک  موثر  و  موقع  به  حضور  با 
خ  نر تثبیت  سیاست  اثرگذاری  همچنین 
مسیر  در  خ ها  نر ارز،  بــازار  مدیریت  بر  ارز 
تازه های  هفته نامه  گرفت.  ــرار  ق نزولی 
ــاد بــه مــنــظــور بــررســی اقــدامــات  ــص ــت اق
نظرات  دریافت  همچنین  مرکزی،  بانک 
انتظارات  ــش  کاه زمینه  در  کارشــنــاســی 
از  حمایت  در  رســانــه هــا  نقش  و  ــی  ــورم ت
مدیریت  در  کشور  پولی  سیاست گذار 
خ ها در بازار،  انتظارات و یا دامن زدن به نر
هیات  عضو  اســـدی،  کیمیایی  احمد  بــا 
گفت وگو  تهران  بازرگانی  اتاق  نمایندگان 

کرده که در زیر می خوانیم:

اقدامات  ترین  مهم  از  یکی 
اخیر،  یکسال  در  مرکزی  بانک 
انتظارات  کنترل  برای  تلاش 
تورمی در بازارها به ویژه بازار 
یک  عنوان  به  است.  بوده  ارز 
فعال اقتصادی، چه دیدگاهی 

در این زمینه دارید؟
سال  از  مرکزی  بانک  که  قدم هایی  اســاس  بر 
است،  برداشته  ارز  خ  نــر مدیریت  ــرای  ب  1401
گذاشت.  خواهیم  سر  پشت  را  باثباتی  ــال  س
باشیم  داشته  نظر  در  هم  را  نکته  این  باید  البته 
جنبه  که  داد  خ  ر اتفاقاتی  اخیر  روزهای  طی  که 
بود.  اقتصادی اش  بخش  از  بیشتر  آن  سیاسی 
چندانی  نوسان  و  قیمت  افزایش  این  وجود،  با 
را در بازار ارز طی هفته های باقی مانده تا پایان 
سال، شاهد نخواهیم بود و در صورتی که همین 

روند برای سال آینده ادامه دار باشد و به همین 
اقتصادی  فعالان  تکلیف  ــرود،  ب پیش  صــورت 
برای انجام برنامه های اقتصادی کاملاً مشخص 
خواهد بود و این نکته مثبتی به  حساب می آید، 
اقتصادی  فعالان  برای  مسئله  حیاتی ترین  زیرا 

پیش بینی پذیر بودن اقتصاد است.

ادامــه دار  برای  مرکزی  بانک 
ــا و  ــازاره ــدن آرامــش در ب ش
مقطعی،  هیجانات  از  دوری 
چه اقداماتی را باید در دستور 

کار  خود داشته باشد؟
توسعه  ــوازات  به  م باید  مرکزی  بانک  اقدامات   
نیاز  دیگر،  عبارتی  به  بگیرد.  انجام  دیپلماسی 
در  مرکزی  بانک  و  خارجه  ــور  ام وزارت  تا  اســت 
دو  این  فعالیت  زیــرا  بروند،  پیش  هم  راستای 
می آید  ــه  حــســاب  ب سکه  ــک  ی روی  دو  بــخــش، 
انجام  عملیات  پـــرواز،  یک  در  بــال  دو  مانند  و 
دنبال  به  چنانچه  اســاس،  همین  بر  می دهند. 
خنثی سازی تلاش های دشمنان در ایجاد هزینه 
ارز  ــازار   ب مدیریت  از  نباید  باشیم،  کشور  بــرای 
غافل شویم.  بنابراین چنانچه سیاست خارجی 
کشور قابل قبول و به  دور از تنش باشد، در داخل 
نیز بازار آرامی را خواهیم داشت و بدون شک راه 
این  از  مرکزی  بانک  سیاست های  اجــرای  برای 
به کارگیری  با  می تواند  و  می شود  هموار  طریق 
در  ولی  کند،  کنترل  را  ارز  خ  نر اقتصادی،  قوائد 
تلاطم  بــا  هــمــراه  خــارجــی  سیاست  صورتی که 
باشد، بدون شک هر اقدامی هم که بانک مرکزی 
اقتصادی  مشکل،  ریشه  که  آنجا  از  دهد،  انجام 

نیست نتیجه حاصل نخواهد شد.

توسط  گرفته  صورت  اقدامات 
مدیریت  در  مــرکــزی  بانک 
کل های پولی تا چه میزان در 
موثر  تورمی  انتظارات  کاهش 

بوده است؟
این  در  که  آنچه  ولی  اســت،  تاثیرگذار  بسیار   
انجام  دارد،  توجهی  قابل  نقش  تاثیرگذاری 
به  اســـت.  حمایتی  عملی  ــات  ــدام اق بــرخــی 
ذخایر  بهبود  زمان  در  می توان  نمونه،  عنوان 
بــرای  ارزی  تخفیف های  برخی  کــشــور،  ارزی 
واردات  به  نیاز  تامین  برای  اقتصادی  فعالان 
از  گرفت.  نظر  در  را  تولیدکنندگان،  اولیه  مواد 
واردات  برای  ارز  تخصیص  کار  چون  نیز  سویی 
بتواند  مرکزی  بانک  چنانچه  ــت،  اس زمــان بــر 
سال آینده تمهیدی برای کوتاه شدن این زمان 
برای  ارز  مناسب  تخصیص  کنار  در  بیاندیشد، 

 در صورتی که 
روند امسال در 
آینده ادامه دار 
باشد و کارها به 
همین صورت 
پیش برود 
تکلیف فعالان 
اقتصادی 
برای انجام 
برنامه های 
اقتصادی، کاملاً 
مشخص خواهد 
بود
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منابع  داشتن  اختیار  در  صــورت  در  و  واردات 
پاسخ  کشور  واقعی  ارزی  نیازهای  کافی،  ارزی 
در  خ ها  نر می تواند  اقــدام  این  شود.  می  داده 
کل  و  دهد  قرار  خود  تاثیر  تحت  نیز  را  آزاد  بازار 

بازار به سمت ثبات حرکت خواهد کرد. 

و  ارتباطات  گسترش  دلیل  به 
کارکرد رسانه در جهان و  ایران، 
رسانه ها تا چه اندازه می توانند 
در تقویت آرامش روانی جامعه 
تاثیرگذار   اقتصادی  مسائل  در 

باشند؟
که  کاری  دارد.  اهمیت  بسیار  رسانه ها،  قدرت   
جنگ  یا  روانی  جنگ  لحاظ  از  می تواند  رسانه 
انجام  توانایی  قدرتی  هیچ  بیاندازد،  راه  نرم 
بالا  دســت  بتوانند  رسانه ها  اگــر  نـــدارد.  را  آن 
رسانه های  جبهه  که  آنجا  از  باشند،  داشته  را 
بیگانه هم بیکار ننشسته اند و با قدرت مشغول 
تلاطم  شکل گیری  مــانــع  هستند،  فعالیت 
به  که  دشمنانی  وجــود  شد.  خواهند  ــازار  ب در 
کشور  اقتصادی  وضعیت  هم ریختگی  به   دنبال 
مسئله  اما  اســت،  غیرقابل  انکار  هستند،  ما 
سوی  از  خط  این  دنبال نشدن  اهمیت  مــورد 

رسانه های داخلی است.

درست  اخبار  انتقال  بنابراین 
کمک کننده  بسیار  می تواند 

باشد؟
ــار  ــب ــال اقـــدامـــات درســــت و اخ ــق ــت  بــلــه، ان
فرض  بر  که  مسائلی  از  دوری  با  امیدوارکننده، 
وضعیت  و  می دهد  نشان  تار  و  سیاه  را  آینده 
نمایش  ــه  ب ــر  ــی ت ــران ــح ب را  منطقه  در  جــنــگ 
وقتی  اســـت.  یــاری رســان  بسیار  مــی گــذارد، 
کمک های  کنار  در  کند،  پیدا  انتقال  واقعیت 
سیاست های  ــزی،  ــرک م بــانــک  ــده  ش حــســاب 
ــود، منتقل خــواهــد شد  ــودی  خ ــت بــه  خ درس
گاه  آ مرکزی  بانک  وضعیت  از  ــردم  م و  ــازار  ب و 
را  دقیقی  برنامه ریزی  پایه  همان  بر  و  می شوند 
ثبات زایی  تردید،  بدون  اینها  داشت.  خواهند 
سمت  به  را  بازار  و  دارند  دنبال  به  را  بازار  برای 
هم  را  نکته  ایــن  البته  می دهد،  ســوق  ــش  آرام
مهم،  این  به  دستیابی  که  کرد  فراموش  نباید 
نیست.   میسر  گفتاردرمانی  طریق  از   

ً
صــرفــا

ارز  از  ــداری  ــق م کــه  زمــانــی  در  دارم،  بــه  خاطر 
یا  دو  بود،  کره جنوبی  در  ما  کشور  بلوکه شده 
سه دولت به دنبال آزادکردن این شش میلیارد 
سمت  به  بازار  که  زمان  هر    

ً
تقریبا و  بودند  دلار 

تلاطم کشیده می شد، مسئولان بانک مرکزی، 

زمینه  این  در  که  فــردی  هر  و  دولــت  مسئولان 
ح  دستی بر آتش داشت، به انحای مختلف مطر
در  و  شده  آزاد  دلار  میلیارد  شش  که  می کردند 
کرد  هزینه  نحوه  بــرای  و  دارد  قــرار  دست مان 
موضوع  این  هستیم.  برنامه ریزی  حال  در  آن 
عکس العمل  ــازار  بـ دیــگــر  ــد،  ش ــرار  ــک ت وقــتــی 
احتمال  از  فقط  و  نــمــی داد  نشان  را  مناسب 
سخن  کره جنوبی  از  ارزی  منابع  این  آزادشدن 
ح کردم که  به میان می آمد، به همین دلیل مطر
تنها راه گفتار نیست، مردم باید تاثیر آزادشدن 
مشاهده  نزدیک  از  خود  سفره های  بر  را  ارزهــا 
ببینند  فرض  بر  که  است  این  آن  معنای  کنند. 
پایین  آن  واردات  دلیل  به  قرمز  گوشت  قیمت 
آمده است، یا قیمت خودرو و سایر بخش ها نیز 

متعادل شده است. 

رسانه ای  اشتباه  اطلاعات 
بانک  تصمیمات  اثــر  چگونه 
اقتصادی  مدیریت  در  مرکزی 

کشور را خنثی خواهد کرد؟
اینکه  توجه  به  با  ناامیدکننده  اخبار  انتشار 
تحمل  را  تــحــریــمــی  ــای  ــاره ــش ف ــن  ــری ــدت ــدی ش
کوچک ترین  نیست.  بی تاثیر   

ً
قطعا می کنیم، 

تحریمی  فشارهای  کفه  ناامیدکننده ای،  اخبار 
را  بازار  به  نحوی که  می کند،  سنگین تر  و  زیاد  را 
به  دستیابی  ــازه  اج و  هدایت  تلاطم  سمت  به 
یک  تاثیر  بنابراین  می کند.   سلب  ما  از  را  ثبات 
خبر ناامیدکننده به  اندازه 10 خبر امیدوارکننده 
داشته  دقت  رسانه ها  اساس،  همین  بر  است. 
تزریق  ــردم  م به  ناامیدکننده  افکار  که  باشند 
به  شیطنت  ــه ای  ــان رس صــورتــی کــه  در  و  نکنند 
اخبار  و  کند  دنبال  را  دشمن  خط  یا  دهد  ج  خر
برخورد  آن  با  باید   

ً
حتما کند،  منتشر  را  غیرواقع 

شود.  رسانه ای که شرایط را به  صورت غیرواقعی 
قرار  توجه  مورد  را  مردم  منافع  می کند،  ترسیم 
مواقعی،  چنین  در  اینکه  بر  عــلاوه   نمی دهد. 
عکس العمل بانک مرکزی هم باید سریع باشد و 
اجازه چنین مداخله هایی در بازار را ندهد، زیرا 
خود  تاثیر  و  شود  دست  به   دست   اخباری  وقتی 
را در جامعه بر جای بگذارد، ورود بانک مرکزی 
برای بازگرداندن آرامش به بازار و مردم کمی دیر 
خواهد بود.  اینکه بر عکس العمل سریع تاکید 
می شود، به این دلیل است که اگر بناست تزریق 
انجام  به  موقع  باید  کار  این  بگیرد،  صورت  ارزی 
مرگ  از  بعد  نـــوش دارو  معروف  به  قــول   و  شــود 
سهراب نباشد. عکس العمل های بانک مرکزی 
چنانچه از زمان خود عبور کند و وقت را از دست 

بدهد، ضرر به همراه خواهد داشت.

 به دلیل زمانبر 
بودن پروسه 

تخصیص ارز 
بانک مرکزی 

باید تمهیداتی 
برای کوتاه 

شدن زمان 
اختصاص ارز به 

نیازهای واقعی 
وارداتی، در نظر 

بگیرد
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 بانک مرکزی تلاطم بازار  ارز   را 
مدیریت کرد

یحیی آل اسحاق  
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و عراق

به  کنیم،  معنی  لغوی  صرفا  ــر  اگ را  تثبیت 
معنی میخکوب کردن است، اما آنچه مدنظر 
فــعــالان اقــتــصــادی و بــانــک مــرکــزی اســت، 
تفسیر  و  نیست  میخکوب  معنی  به  تثبیت 
معنا  ارز  موضوع  در  میخکوب  معنی  به  آن 
ندارد. آنچه که از تثبیت مدنظر بانک مرکزی 
خ ارز  و رییس کل است، به معنی مدیریت نر

در یک دامنه است. 

با توجه به این تعریفی که از تثبیت داریم، واقعیت 
این است که در این مدت آثار مثبت خود را نشان 
معتقد  فکری  جــریــان هــای  برخی  ــت.  اس داده 
ارز  خ  نر توانست  نخواهد  مرکزی  بانک  که  بودند 
در  می کردند  پیش بینی  بنابراین  کند،  حفظ  را 

خواهد  تومان  هزار   70 به  دلار  خ  نر کوتاهی  مدت 
اقتصادی  فعالان  بین  تشتتی  جامعه  در  و  رسید 
ــرف درســت اســت؟ در  ــن ح وجــود داشــت کــه ای
باید  اعتماد  قابل  نسبی  آرامش  و  امنیت  اقتصاد 
وجود داشته باشد، تا فعالان اقتصادی بتوانند یک 
پیش بینی  را  )یک سال(،  قبول  قابل  زمانی  فاصله 
تامین  برای  تولیدکننده  کنند.  فعالیت  تا  کنند 
مواد اولیه، فروش محصولاتش و قیمت گذاری و 
فعالان  و  واردکنندگان  صادرکنندگان،  همینطور 
برای  قبولی  قابل  دورنمای  باید  خدمات  بخش 
کنند.  تصمیم گیری  بتوانند  تا  باشند  داشته  خود 
تصمیم گیری  نظام  در  عامل  بزرگترین  امنیت 
اقتصادی است. بخش زیادی از فضای اقتصادی 
که  فضایی  اســت.  انتظارات  از  ناشی  و  ــی  روان ما 

      تثبیت مدنظر بانک مرکزی و رئیس کل آن 
خ ارز در یک دامنه است مدیریت نر

      بخش زیادی از فضای اقتصادی ما، روانی و ناشی از انتظارات است

      در فضای جنگ اقتصادی نمی توانیم راحت بگوییم 
عرضه و تقاضا به هر نحوی باید دنبال شود
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تصمیم سازان  و  تصمیم گیران  اقتصادی،  فعالان 
ایجاد می کنند، نقش پرُرنگی در انتظارات دارد.

کاری که بانک مرکزی انجام داد و توانست آرامش 
کار  کند،  ایجاد  متلاطم  محیط  یک  در  را  نسبی 
سیاست  نتیجه  آرامـــش  ــن  ای و  ــود  ب ارزشــمــنــدی 
تثبیت است. اگر سیاست تثبیت را به عنوان محور 
مقابل  در  نداشتیم،  مرکزی  بانک  تصمیم گیری 
خ ارز در فضای عرضه  دیدگاه هایی مانند تعیین نر
توجه  ح کنندگان  مطر امــا  ــود.  ب ح  مطر تقاضا  و 
ندارند که عرضه و تقاضا شرایطی دارد و در شرایط 
در  کرد.  رعایت  را  قائده  این  نمی شود  انحصاری 
فضای جنگ اقتصادی نمی توانیم راحت بگوییم 

عرضه و تقاضا به هر نحوی باید دنبال شود.
تثبیت به معنی حفظ شرایط در یک دامنه است 
قابل  گرفته  صورت  اقدامات  از  حاصل  آرامــش  و 
نیمسال،  ارزی  حوزه  در  دستکم  و  نیست  کتمان 
موفقیت  این  ماند  باقی  مشخصی  دامنه  در  خ  نر

محسوب می شود.
وجود  مختلفی  عوامل  تورم،  به  مربوط  بحث  در 
دارد. آنچه که بیشتر محسوس است رابطه تورم و 
خ ارز، تورم و حجم نقدینگی، تورم و پایه پولی،  نر
نقش  ــورم  ت در  ارز  خ  نــر ــت.  اس انتظارات  و  ــورم  ت
کلیدی دارد و به نسبتی که بانک مرکزی توانسته 
همان  بــه  کند  حفظ  را  خ  ــر ن ــه ای،  ــن دام یــک  در 
اگر  دارد.  مثبت  نقش  ــورم  ت کنترل  در  نسبت 
 80 یا   70 به  دلار  و  نبود  مرکزی  بانک  سیاست های 

هزار تومان می رسید، تورم نیز افزایش می یافت.
در رابطه با اثر حجم نقدینگی بر رشد تورم، باید دید 
عوامل موثر چیست که حجم نقدینگی بالا می رود 
یک  است؟  داشته  کنترلی  نظام  مرکزی  بانک  آیا  و 
بانک ها  عملکرد  به  نقدینگی  حجم  رشد  بخش 
این  در  دارد.  ارتباط  پول  خلق  و  مرکزی  بانک  و 
حوزه بانک مرکزی با سیاستی که داشته توانست 
تا رشد نقدینگی را کنترل کند و رابطه بین بانک ها 
و بانک مرکزی با سیاست های اعمالی کنترل شده 

و مقداری جلوی خلق پول را گرفته است.
وام ها  به  مربوط  نقدینگی  حجم  رشد  دیگر  مورد 
درصد   80 تا  وقتی  بانک هاست.  به  دولت  بدهی  و 

است،  جاری  هزینه های  به  مربوط  دولت  بودجه 
چاپ  به  نسبت  باید  بودجه  کسری  جبران  بــرای 
همچنین  بگیرد.  وام  اینکه  یا  و  شود  اقــدام  اوراق 
کسری  نحوی  به  و  بفروشد  را  خود  دارایی  می تواند 
بودجه را تامین کند که فشار آن به نظام بانکی وارد 
نشود. با وجود پیچیدگی امور، بانک مرکزی اوضاع 
مثبت  امــری  موضوع  این  که  دارد  کنترل  تحت  را 

است. 
بین  مــوثــری  رابــطــه  کــه  گفت  باید  ارز  بحث  در 
کشور  ارزی  سیاست های  و  تجاری  سیاست های 
تجاری  و  ارزی  سیاست های  بین  اگر  دارد.  وجود 
از  بسیاری  باشد،  نظر  وحدت  و  کامل  هماهنگی 

مسائل قابل حل است. 
امسال،  اربعین  تجربه  نیز،  ارز  تامین  بحث  در 
بسیار خوب بود. تقاضایی که حدس زده می شد 
هم  و  نیفتاد  اتفاق  برد،  خواهد  بالا  را  ارز  خ  نر که 
زوار به راحتی ارز خود را دریافت کردند و هم بانک 
موفقی  کاملا  تجربه  و  کرد  کنترل  را  بــازار  مرکزی 
بود. تجربه موفق قابل تسری به موارد دیگر حتی 
گردشگر  مسافر  که  سوریه  و  ترکیه  افغانستان،  با 
بحث  از  غیر  دارد.  ــود  وج نیز  داریــم،  سلامت  و 
پول های  اساس  بر  اقتصادی  رابطه  گردشگری، 
 60 با  چین  دارد.  قرار  توجه  مورد  دنیا  در  نیز  ملی 
کشور با این سیاست عمل می کند. در بریکس، 
شانگهای و اکو به دنبال این هستند که این کار را 
انجام دهند و بازارها و اتحادیه های دیگر در دنیا 
ج شوند. مسئله  می خواهند از زیر فشار دلار خار
اقتصادی  بحث  تنها  دلار  طریق  از  آمریکا  تسلط 
اینرو  از  دارد،  وجود  هم  سیاسی  مسائل  و  نیست 

دنیا متوجه شده که این کار را باید انجام دهد.
اربعین،  ــم  ــراس م از  غیر  نفر  میلیون   3 ســالــی 
کدام  هر  دارد.  وجود  عراق  و  ایران  بین  گردشگر 
از  زیــادی  حجم  کنند،  هزینه  نیز  دلار  ــزار  ه ــر  اگ
تنظیم  می توانیم  که  داشت  خواهیم  را  مبادلات 
کنیم،  فعال  را  کالا  ترانزیت  بتوانیم  اگــر  کنیم. 
می توانیم مقدار زیادی از نیاز به کالاهای اساسی 
کشور، حدود 6 میلیارد دلار را از طریق عراق بدون 

واسطه تامین کنیم. 

مسئله تسلط 
آمریکا از طریق 

دلار تنها بحث 
اقتصادی 

نیست و مباحث 
سیاسی هم 

وجود دارد

بــــــرش

آرامش ارزی قابل کتمان نیســت
تثبیت به معنی حفظ شرایط در یک دامنه است و آرامش حاصل از اقدامات صورت گرفته 
باقی  مشخصی  دامنه  در  خ  نر سال،  از  نیمی  ارزی  حوزه  در  دستکم  و  نیست  کتمان  قابل 

ماند و این موفقیت محسوب می شود.
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     سیاست های اقتصادی، سیاسی و اجتماعی به گونه ای 
هماهنگ با هم عمل کنند که انتظارات تورمی کنترل شود

آرامی های منطقه   نا
به انتظارات تورمی دامن زد 

علی قنبری  
اقتصاددان

توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اج
تنهایی  به  تــورم  کنترل  بــرای  مرکزی  بانک 
اخیر  روزهـــای  در  کمااینکه  نیست،  کافــی 
و  زمــیــن  خـــودرو،  ســکــه،  ــلا،  ط ارز،  قیمت 
است.  کــرده  پیدا  افزایش  ــادوام  ب ــای  کالاه
بانک  اقــتــصــادی  سیاست های  بین  باید 
مرکزی و سیاست های اجتماعی، اقتصادی 
همخوانی  و  هماهنگی  ــت  دول سیاسی  و 
باثبات  وضعیت  بر  تا  باشد  داشته  ــود  وج

اقتصادی کشور تاثیرگذار باشد.

کنترل  بر  کاهــش  ایــن  و  یافته  کاهــش  نقدینگی 
تورم موثر است، اما باید این نکته را در نظر داشت 
که  تسهیلاتی  و  بازارها  همه  شدن  قفل  نباید  که 
داشته  پی  در  را  شود،  داده  تولید  بخش  به  باید 
برای  باید  تورمی  رکود  از  جلوگیری  برای  باشد. 
اعطای  در  محدودیت  غیرتولیدی  بنگاه های 
تسهیلات  تولید  بخش  به  شود،  ایجاد  تسهیلات 
داد و تلاش کرد تا تولید متوقف نشود، چرا که اگر 
تولید متوقف شود، باید منتظر رکود بود و با توجه 
به اینکه در شرایط تورمی قرار داریم منجر به رکود 
تورمی خواهد شد که به ضرر اقتصاد کشور است 
ناترازی  مسئله  کرد.  خواهد  ایجاد  را  مشکلاتی  و 
بانک ها و خلق پول در نظام بانکی در ایجاد تورم 
تاثیر دارد که کنترل آنها بر کاهش تورم موثر است، 
تولید  بخش  کــردن  محدود  قیمت  به  نباید  اما 
مسئله  حل  باشد،  اقتصادی  مولد  بنگاه های  و 
ناترازی بانک ها و جلوگیری از خلق پول در نظام 
تورم  کنترل  بر  می تواند  عادی  شرایط  در  بانکی 
نباید  شرایطی  هیچ  در  امــا  باشد،  داشته  تاثیر 

شعار  اینکه  به  توجه  با  و  کــرد  محدود  را  تولید 
امسال"مهار تورم و رشد تولید" است، باید تولید 
پی  در  را  تورم  کنترل  تولید،  رونق  که  شود  ایجاد 

خواهد داشت. 
تورم  ــروز  ب بر  ارزی  تکانه های  اینکه  به  توجه  با 
نیز  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست  اجــرای  ــد،  دارن تاثیر 
خ تورم تاثیرگذار باشد، اما به  می تواند بر کنترل نر
اعتقاد من باید تلاش کرد که عرضه دلار به صورت 
قابل توجهی افزایش یابد و به نحوی عمل کند تا 
موارد  باشد.  واردات  حوزه  در  تقاضا  پاسخگوی 
ارز  خ  ــر ن بــر  سیاسی  مسائل  جمله  از  مختلفی 
اجتماعی  سیاست های  باید  و  هستند  تاثیرگذار 

و اقتصادی هماهنگ با هم باشند. 
نظر  در  باید  ــورم  ت خ  ــر ن ــاره  دربـ کــه  مهمی  نکته 
مجلس  و  دولــت  اســت،  بودجه  کسری  گرفت، 
به صورت صوری و غیرواقعی منابع و درآمدهای 
میان  ــن  ای در  کــه  می دهند  افــزایــش  را  بــودجــه 
می کند.  پیدا  افزایش  واقعی  صورت  به  هزینه ها 
به  منجر  ــد،  درآم کاهش  کنار  در  هزینه   افزایش 
را  تورم  که  می شود  بودجه ای  و  درآمــدی  شکاف 

در پی دارد. 
کنترل انتظارات تورمی و کاهش آنها در مهار  تورم 
اقتصادی،  سیاست های  باید  و  است  تاثیرگذار 
هم  با  هماهنگ  گونه ای  به  اجتماعی  و  سیاسی 
در  شود،  کنترل  تورمی  انتظارات  که  کنند  عمل 
خواهد  قرار  باثباتی  وضعیت  در  اقتصاد  نتیجه 
منطقه  ناآرامی های  و  امنیتی  تکانه های  گرفت. 
باعث افزایش تورم می شود که باید کاری کرد این 
تکانه ها به حداقل برسد تا بتوان تورم را کنترل و 

در اقتصاد ثبات ایجاد شود.

برای جلوگیری 
از رکود تورمی 
باید برای 
بنگاه های 
غیرتولیدی 
محدودیت 
در اعطای 
تسهیلات ایجاد 
شود 
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علی قنبری  
اقتصاددان

 چرخه تثبیت را کامل کنیم 
جهش های ارزی پایان می یابد

ح کرد: محمود جامساز، اقتصاددان در گفت وگو با تازه   های اقتصاد مطر

       منشاء ورود ویروس تورم به بدنه اقتصاد کشور 
ناترازی های بودجه است که هر سال استمرار دارد

خ ارز و کاهش ارزش پول ملی، دور باطلی         اثر دوسویه افزایش نر
است که در صورت تداوم به چالش جدی اقتصاد منجر می شود

خ ارز را با توجه به         دولت ها نتوانستند سیاست های تثبیت نر
شرایط و ظرفیت های اقتصادی کشور به درستی به اجرا درآورند
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سیاست های 
تثبیت اقتصادی 
باید در قالب 
مجموعه ای از 
سیاست های 
پولی، مالی و 
ارزی به اجرا 
درآید

اقتصاد  ــرای  ب گذشته  دهــه  یک  در  ارز  خ  نــر
شاهد  بارها  و  داشته  ــادی  زی اهمیت  ــران  ای
بوده ایم  کشور  اقتصاد  در  ارزی  جهش های 
پذیری  پیش بینی  ــدرت   ق موضوع  ایــن  که 
کاهش  و  کرده  سلب  اقتصادی  فعالان  از  را 
چشمگیر سرمایه گذاری در بخش های مولد 

اقتصادی را رقم زد.
از  پس  و  گذشته  یک سال  از  مرکزی  بانک 
شدن  جایگزین  و  تومانی   4200 ارز  حــذف 
اجرای  به  ــدام  اق تومانی،   500 و  هــزار   28 ارز 
از  توانسته  و  کــرده  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست 
کند.  جلوگیری  قیمت ها  شدید  نوسانات 
از جمله اقدامات بانک مرکزی برای تثبیت 
که  بود  ارز  و  طلا  مبادله  مرکز  ایجاد  ارز،  بازار 

توانست به نحوه تخصیص ارز نظم دهد. 
بانک  ارزی  سیاست های  ــرای  اجـ از  بعد 
بخش  از  رانتخواران  و  دلالان  دست  مرکزی 
غیر  بازار  در  ارز  خ  نر و  شد  کوتاه  کشور  ارزی 
اندکی  نوسان  مشخص،  ــال  کان در  رسمی 
داشته است. با توجه به اجرای سیاست های 
در  ارز  خ  نر نسبی  ثبات  و  مرکزی  بانک  ارزی 
محمود  دکتر  ــراغ  س به  گذشته،  ــال  س یک 
جامساز، اقتصاددان رفتیم و نظر او را درباره 

سیاست های بانک مرکزی جویا شدیم.

تجاری،  فعالیت  مهم  شرط  یک 
بازرگان  یا  تاجر  که  است  این 
بتواند شرایط آینده را پیش بینی 
و نسبت به انجام مراوده تجاری 
پیش بینی  غیرقابل  کند.  اقدام 
بر  منفی  آثار  چه  بازارها  بودن 
تجاری  بخش  و  ایــران  اقتصاد 

داشته است؟ 
عدم  بــازارهــا،  بــودن  پیش بینی  غیرقابل  دلیل 
علت  ــت،  اس کشور  اقتصادی  و  سیاسی  ثبات 
سیاست های  ــه  ک اســت  ایــن  نیز  ــوع  ــوض م ایــن 
است.  نشده  انجام  درستی  به  اقتصادی  تثبیت 
مجموعه ای  اقــتــصــادی،  تثبیت  سیاست های 
و  ــات  ــب ث ــای  ــتـ راسـ در  کــه  ــت  اسـ اقــدامــاتــی  از 
تعادل بخشی به اقتصاد ارائه می شود. برای فهم 
بهتر از ثبات اقتصادی باید مفهوم مخالف آن را در 
حوزه های مختلف اعم از پولی، مالی، ارزی و غیره 

بررسی کنیم.
ناترازی های  مجموعه  یعنی  اقتصادی،  بی ثباتی 
صندوق های  ناترازی های  و  بانکی  بــودجــه ای، 
بازنشستگی و سرمایه گذاری که منجر به افزایش 
نقدینگی، تورم، کاهش ارزش پول ملی، افزایش 
یا  و  توقف  یا  کاهش  بیکاری،  خ  نر رشد  ارز،  خ  نر

کُندی رشد اقتصادی، تنزل درآمد ملی و سالانه، 
تجاری  مــازاد  پــرداخــت هــا،  حساب  در  نــاتــرازی 
متغیرهای  دیگر  و  منفی  سرمایه  حساب  منفی، 
و  مالی  پولی،  ــای  ــازاره ب که  می شود  اقتصادی 
بازارهای کالا، کار و ارز را نامتعادل و بی ثبات کرده 
و اسباب تنزل قدرت خرید مردم، روند غیرعادی 
کــســب وکارهــا و ریــســک بـــالای ســرمــایــه گــذاری، 
در  نابرابری  افزایش  آینده،  ناپذیری  پیش بینی 
توزیع درآمد و ثروت و گسترش فقر و نابودی رفاه 
و آسایش و امنیت خاطر مردم را فراهم می کند، 
اجتماعی،  ناهنجاری های  موجب  همچنین 
زیست محیطی  ــد  ــدی ش ــات  ــم ــط ل و  فــرهــنــگــی 

می شود.
در  بی ثباتی ها  ــن  ای منشاء  که  شد  متذکر  باید 
که  نیافته  توسعه  کشورهای  اقتصاد  ساختار 
تبعیت  اقتصاد  علم  الــزامــات  و  علمی  ــول  اص از 
هستند  متکی  دستوری  اقتصاد  بر  و  نمی کنند 
اقتدارگرایی  ــرای  ب وسیله ای   

ً
صرفا را  اقتصاد  و 

به  و  می کند  پیدا  بروز  می دهند،  قرار  حکمرانی 
صورت مرتب بازتولید می شود.

بی ثباتی ها  ــن  ای ــان  درم راه 
چیست؟

مجموعه  ــام  ــج ان بستر  بــایــد  نخست  وهــلــه  در 
و  شــود  فراهم  اقتصاد  به  بخش  ثبات  اقــدامــات 
اقتصاد،  علم  الــزامــات  و  ــول  اص به  باورمندی  با 
قــالــب  در  ــادی  ــص ــت اق تــثــبــیــت  ــای  ــت ه ــاس ــی س
مجموعه ای از سیاست های پولی، مالی و ارزی به 

اجرا درآید.
هدف  با  مرکزی  بانک های  توسط  پولی  سیاست 
کامل،  اشتغال  ایجاد  آن،  تسریع  و  اقتصادی  رشد 
توازن در پرداخت های خارجی، کنترل نقدینگی، 
خ بهره و به  خ ارز، ثبات نر ثبات قیمت ها، ثبات نر

طور کلی ثبات در بازارهای پولی اعمال می شود.
سیاست های پولی با توجه به نوسانات اقتصادی 
به دو نوع سیاست های پولی انقباضی و انبساطی 
انبساطی  پولی  سیاست های  می شود.  تقسیم 
و  رکــود  مهار  هدف  با  اقتصادی  رکــود  شرایط  در 
انجام  پول  عرضه  افزایش  با  اقتصادی،  گشایش 
انقباضی،  پــولــی  ســیــاســت هــای  امــا  ــود.  ــی ش م
مجموعه ای از اقداماتی است که از طریق کاهش 
ویژه  به  پولی،  سیاست های  اهداف  پول،  عرضه 

کنترل حجم نقدینگی و تورم را دنبال می  کند.
ــاده در  ــف ــت ــای مـــورد اس ــزارهـ ــده ابـ ــم ــور ع ــه طـ ب
به  که  بهره  خ  نر از:  عبارتند  پولی  سیاست های 
تعلق  بانک ها  در  ــذاران  ــرده گ ــپ س ســپــرده هــای 
بین  ــران  ای در  که  قانونی  سپرده  خ  نر می گیرد، 
باید  بانک ها  زمینه  این  در  و  است  درصد   30 تا   10    1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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بــــــرش

خ ها در بازار  دلایــل ناپایداری نر
اگر قرار باشد بانک مرکزی تحت فشار سیاست های دولت مجبور به تامین کسری بودجه 
بازارها  تمام  در  قیمت ها  اما  شود،  تورم  و  نقدینگی  پولی،  پایه  افزایش  باعث  و  شود  دولت 
توسط دولت به صورت دستوری تعیین شود، نتیجه این کار ناپایداری خواهد بود، چرا که 
مرکزی  بانک  و  دولت  نظارت  تحت  و  بازار  اقتصاد  زنجیره  در  خودکار  طور  به  باید  قیمت ها 

همانند کشورهای توسعه یافته تعیین شوند، نه با دستورالعمل و بخشنامه.

مرکزی  بانک  در  را  مــردم  سپرده های  از  بخشی 
خ  نر بسپارند،  ــد  درص  30 تــا   10 بین  ــود  س خ  ــر ن بــا 
اسناد  مرکزی  بانک  آن  براساس  که  مجدد  تنزیل 
به  و  می کند  تنزیل  را  تجاری  بانک های  مــدت دار 
به  باز  بــازار  عملیات  پایان  در  و  می دهد  وام  آنها 
عنوان مهم ترین ابزار بانک مرکزی است که برای 
هنگام  به  نقدینگی  و  پــول  ــازار  ب متعادل سازی 

افزایش حجم نقدینگی و تورم به کار می رود.
منتشر  را  مشارکت(  )اوراق  قرضه  اوراق  مرکزی  بانک 
فــروش  بــه  دولـــت  تــوســط  اوراق  ــن  ای و  می کند 
پول  و  شود  کاسته  تورم  و  پول  حجم  از  تا  می رسد 
رکود  زمــان  در  دولــت  کند.  جمع آوری  ــازار  ب از  را 
مشارکت  اوراق  خــریــد  ــه  ب ــادرت  ــب م اقــتــصــادی 
می کند تا نقدینگی در چرخه اقتصاد قرار بگیرد و 

موجب رونق اقتصادی شود.
کسری  تامین  منبع  از  معمولاً  باز  بــازار  عملیات 
جلوگیری  است،  مرکزی  بانک  که  دولت  بودجه 
مرکزی  بــانــک  ــه  ب پـــول  چـــاپ  ــازه  ــ اج و  می کند 
در  و  دهــد  سروسامان  را  نقدینگی  تا  نمی دهد 
بازارهای بین بانکی به کاهش نوسانات و مدیریت 
خ سود بپردازد، در نهایت هدف سیاست پولی  نر
افرایش  یا  کاهش  زیــرا  اســت،  پول  عرضه  کنترل 
ناپایدار  را  اقتصادی  ثبات  پول،  حجم  میزان  در 

می کند.
در ایران منشاء ورود ویروس تورم به بدنه اقتصاد 
ــت کــه هــر سال  ــای بــودجــه اس ــرازی ه ــات کــشــور، ن
استمرار دارد و با تداوم سیاست ها تکرار می شود 
به  نسبت  تــاب آوری  ظرفیت  مرکزی  بانک  اگر  که 
جبران  برای  باشد،  نداشته  را  سیاسی  فشارهای 
کسری بودجه به چاپ اسکناس مبادرت می شود 
تورم  شدت  بر  نقدینگی،  و  پولی  پایه  افزایش  با  و 

افزوده می شود.
قادر نبودن دولت ها در کنترل حجم نقدینگی و 
تورم، اثر سیاست های تثبیت اقتصادی را از طریق 
اعمال سیاست های پولی کم اثر می کند. در این 
اقتصادی  توسعه  برنامه   های  ــداف  اه شرایط، 

محقق نشده و روزبه روز شاهد افزایش تورم و رشد 
نقدینگی هستیم، زیرا بستر اجرایی مناسب برای 

اجرای سیاست های پولی موثر فراهم نیست.
مالی  سیاست  اقتصادی،  سیاست های  دیگر  از 
دارد،  اهمیت  پولی  سیاست  همانند  که  اســت 
است  اقداماتی  از  مجموعه ای  مالی  سیاست 
ج  مخار میزان  و  مالیات ها  خ  نر از  استفاده  با  که 
حالت  ــه  ب را  اقــتــصــاد  ــا  ت می کند  ــلاش  ت ــی  ــت دول
مهم  ابزارهای  دیگر،  عبارت  به  بازگرداند،  تعادل 
در  تغییر  و  مالیات  ــت،  دول مالی  سیاست های 
مالیات  افزایش  با  که  است  دولت  ج  مخار میزان 
ساخت  در  کاهش  مانند  دولت  ج  مخار کاهش  و 
می کند،  پــیــدا  ــش  کاه کــل  تقاضای  زیــربــنــاهــا، 
ج  مخار افــزایــش  و  مالیات  ــش  کاه بــا  بالعکس 
فرودگاه  تونل،  ــراه ،  ــزرگ ب ساخت  مانند  ــت  دول
تورم  کاهش  و  تولید  افزایش  اسباب  راه آهــن،  و 
تولید  انگیزه   مالیات  کاهش  با  و  می شود  فراهم 
می شود  تقویت  کارآفرینان  و  تولیدکنندگان  در 
مالیات  از  واهمه  ــدون  ب را  خــود  تولید  میزان  و 
دولت  ج  مخار میزان  افزایش  می دهند،  افزایش 

سبب اشتغال درآمد و افزایش تقاضا می شود.
درآمدهای  دولت  آینده،  سال  بودجه  لایحه  در 
مالیاتی را 50 درصد نسبت به سال جاری افزایش 
شده  ضعیف  حقیقی  بخش  کار  این  و  است  داده 
اقتصاد را بیشتر تضعیف می کند و باعث کاهش، 
توقف یا کُندی رشد اقتصادی شده و اشتغال ها از 
بین می رود و از آنجایی که تورم در اقتصاد نهادینه 

شده، رکود اقتصادی شکل می گیرد.
سیاست های  مهم ترین  از  یکی  ارز  خ  نر تثبیت 
یک  انتخاب  ــرا  زی ــت،  اس مرکزی  بانک  و  ــت  دول
از  یکی  همیشه  ارز  خ  نر مناسب  مدیریت  نظام 
دغدغه های سیاست مداران ذیربط بوده است، 
اولویت های  از  ارز  کردن  نرخی  تک  برای  تلاش 
اصلی بوده، اما هیچ وقت دولت    ها در این زمینه 

موفق نبودند.
این  از  ارز  خ  نر مطلوب  مدیریت  نظام  یک  وجود 

بستر مناسب 
برای اجرای 

سیاست های 
پولی موثر فراهم 

نیست

   1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 

33



حیث اهمیت دارد که ارز به عنوان یکی از عوامل 
بر  و  است  اقتصادی  تصمیم گیری  نظام  در  مهم 
سفره  و  معیشت  یعنی  مصرف،  و  سرمایه گذاری 

مردم تاثیر می گذارد.
ماشین آلات،  ــه ای،  ــط واس ــای  کالاهـ از  بسیاری 
خصوص  به  مصرفی  کالاهــای  و  تولید  نهاده های 
بنابراین  می شوند،  وارد  ارز  با  اساسی  ــای  کالاه
ارز  خ  نر اقتصادی  مهم  متغیر  کاهش  یا  افزایش 
سطح  و  رفاه  بر  غیرمستقیم  یا  مستقیم  صورت  به 
اهداف  مهم ترین  از   آن  تامین  که  مــردم  زندگی 
به  دیگر  سوی  از  می گذارد،  تاثیر  است  دولت ها 
نوعی با تورم نیز گره خورده است چون اثر دوسویه 
دور  ملی،  پــول  ارزش  کاهــش  و  ارز  خ  نــر افزایش 
باطلی است که در صورت تداوم به چالش جدی 

اقتصاد منجر می شود.

عملکرد سیاست تثبیت را چگونه 
می بینید و چه پیشنهاداتی برای 

کارکرد بهتر آن دارید؟
فعالیت  ابــتــدای  از  مرکزی  بانک  جدید  رئیس 
ارز  خ  نــر تثبیت  ســیــاســت هــای  ــر  ب را  بنا  ــود،  خـ
 28 ارز  تومانی،   4200 ارز  حذف  وجود  با  و  گذاشته 
از  برخی  واردات  تامین  برای  را  تومانی   500 و  هزار 
لیست  از  نیز  کالاها  برخی  و  گرفت  نظر  در  کالاها 
و  شدند  ج  ــار خ ترجیحی  ارز  دریافت کنندگان 
و  تاسیس  را  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  مرکزی،  بانک 
و  ارزی  مصارف  و  منابع  براساس  که  کرد  تلاش 
به  را  کشور  اقتصاد  کنترل  بنیادین،  متغیرهای 

عنوان یک هدف دنبال کند.
با توجه به اینکه تمام کالاها براساس قیمت ارز در 
بازار به فروش می رسند و مصرف کننده بهای آن 
را می پردازد، در پایان سال 1401 تورم 46.5 درصد 
در  اما  داشت،  نوساناتی  بعد  ماه های  در  که  بود 
به  که  شد  حاصل  نسبی  ثبات  یک  کوتاه مدت 
دلیل عدم همراهی سیاست های مالی و پولی با 

سیاست های ارزی، اقتصاد به تعادل نرسید.
اگر قرار باشد بانک مرکزی تحت فشار سیاست های 
شود  دولت  بودجه  کسری  تامین  به  مجبور  دولت 
شود،  تورم  و  نقدینگی  پولی،  پایه  افزایش  باعث  و 
اما قیمت ها در تمام بازارها توسط دولت به صورت 
ناپایداری  کار  ایــن  نتیجه  ــود،  تعیین  ش دســتــوری 
خودکار  طور  به  باید  قیمت ها  که  چرا  بود،  خواهد 
و  ــت  دول نظارت  تحت  و  بــازار  اقتصاد  زنجیره  در 
بانک مرکزی همانند کشورهای توسعه یافته تعیین 

شوند، نه با دستورالعمل و بخشنامه.
خ ارز نیز از این قاعده مستثنی نیست، تثبیت  نر
تمام  بـــرای  خ  ــر ن یــک  تعیین  معنی  بــه  ارز  خ  ــر ن
تعیین  خ  نر چند  نباید  و  است  اقتصادی  تبادلات 

شود. سیستم چند نرخی مغایر با سیاست تثبیت 
ارز  حاکمیت  نتیجه  در  که  ــرا  چ ــت،  اس ارز  خ  ــر ن
نمی شود،  تامین  جامعه  رفاه  تنها  نه  چندنرخی 
بلکه ذخایر ارزی نیز به یغما می رود، مصداق این 
دلیل  به  که  است  تومانی   4200 ارز  توزیع  موضوع 
واردات،  شیوه  در  ذیربط  مسئولان  نظارت  عدم 
خ ارز آزاد در بازار  کالاهای مشمول ارز ترجیحی با نر
سیاه توسط گیرندگان همان ارزها به فروش رسید 
تریلیون   72 حدود  دولتی،  آمارهای  براساس  و 
تومان نصیب رانتخواران شد که هزینه آن از جیب 
ارز  خ  نر تثبیت  برای  است،  شده  پرداخت  مردم 
و  شود  تعبیه  قبل  از  آن  نظارتی  سازوکارهای  باید 
بدانند چگونه باید قیمت کنترل شود. در مجموع 
خ  نر رفتارهای  مدیریت  باید  دولت  اصلی  هدف 

ارز در بازار آزاد باشد.
زیاد  بسیار  ارزی  منابع  نیازمند  ارز  خ  نــر تثبیت 
خ ارز با هدف تک نرخی  است. سیاست تثبیت نر
همراه  و  تورم  کنترل  هدف  با  چنانچه  ارز،  کردن 
و  ــادرات  ص بین  ــوازن  ت نظارتی،  سیاست های  با 
خ رشد بیکاری، تخصیص بهینه  واردات، کنترل نر
منابع ارزی و به طور کلی سیاست های مطلوب و 
موثر مالی و پولی و از همه مهم تر تعامل با اقتصاد 

جهانی همراه نباشد، محکوم به شکست است.

در  ارز  نرخ  یکباره  جهش های 
زیان  به  میزان  چه  تا  گذشته 
منجر  اقتصادی  فعالیت های 

شده بود؟
سفره  بــر  نهایت  در   

ً
قطعا ارز  خ  ــر ن جهش های 

کالاها  عمدتا  مردم  که  چرا  می گذارد،  تاثیر  مردم 
انتظارات  و  می کنند  خریداری  آزاد  ارز  خ  نر با  را 
ارز  خ  نر افزایش  ارز،  خ  نر جهش  از  ناشی  تورمی 
روی  بازتولید  این  بازخورد  که  می کند  بازتولید  را 
نهاده های  جمله  از  وارداتی  کالاهای  قیمت های 
و  مصرفی  ــی  واردات کالاهای  ماشین آلات،  تولید، 
واسطه ای، سبب گران شدن آنها می شود و سطح 

قیمت ها را بالا می برد.
می کند  پیدا  کاهــش  ملی  پــول  ارزش  نتیجه  در 
افزایش  به  منجر  دیگر  بار  ملی  پول  ارز  کاهش  که 
نتوانستند  وقت  هیچ  دولت ها  می شود،  ارز  خ  نر
جهش های ارزی را کنترل کنند، چرا که نتوانستند 
خ ارز را با توجه به شرایط و  سیاست های تثبیت نر
اجرا  به  درستی  به  کشور  اقتصادی  ظرفیت های 
با  ارز  خ  نر جهش  هر  با  دلیل  همین  به  درآورنــد، 
اقتصادی  تکانه  بــروز  و  می شویم  مواجه  بحران 
دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  مردم  زندگی   تا  کافیست 
آنان  بر  را  معیشتی  هزینه های  فشار  بار  تحمیل  و 

تشدید کند.

وجود یک 
نظام مدیریت 
خ  مطلوب نر
ارز از این حیث 
اهمیت دارد 
که ارز به عنوان 
یکی از عوامل 
مهم در نظام 
تصمیم گیری 
اقتصادی 
است و بر 
سرمایه گذاری 
و مصرف تاثیر 
می گذارد
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نوسانات اخیر بازار ارز به دلیل 
بود انتظارات  تحریک 

جهانبخش سنجابی، دبیرکل اتاق مشترک ایران و عراق 
ح کرد: در گفتگو با تازه های اقتصاد مطر

       بانک مرکزی در مهار انتظارات تورمی و مدیریت 
بازار ارز موفق عمل کرده است

       نوسان های اخیر بازار ارز بیشتر ناشی از تحریک 
انتظارات تورمی، با توجه به ناامنی های منطقه بود

       یکی از جهت گیری های درست بانک مرکزی در تجارت 
با همسایگان، حذف ارزهای واسط خارجی است

       بانک مرکزی از ظرفیت دبیرخانه اتحادیه پایاپای آسیایی 
به خوبی برای تسهیل تجارت استفاده کرده است
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در روزهای 
اخیر شاهد 
نوسان هایی 
در بازار ارز 
هستیم که 
برای مدیریت 
این وضعیت 
می طلبد که 
بازیگری و 
بازیگردانی 
بانک مرکزی 
نسبت به یک 
سال گذشته 
متفاوت تر شود

ــزی تلاش  ــرک ــر، بــانــک م ــی ــال اخ ــک س در ی
تثبیت  ــت  ــاس ــی س ــردن  ــ ک دنــبــال  بــا  ــرد  کـ
به  و  مهار  را  تــورمــی  انــتــظــارات  اقــتــصــادی، 
کنترل  تحت  را  ارز  ــازار  ب نوسان های  نوعی 
بانک  دیگر  اقــدامــی  در  همچنین  بگیرد. 
مرکزی تلاش کرد که با دلارزدایی و گشایش 
اعتبارات اسنادی راه را برای توسعه تجارت 
با  مطابق  کند.  هموار  همسایه  کشورهای  با 
آمارها، این اقدامات زمینه ها را برای توسعه 
جهانبخش  اســـت.  کـــرده  فــراهــم  تــجــارت 
و  ایــران  مشترک  ــاق  ات دبیرکل  سنجابی، 
ضمن  اقتصاد،  تازه های  با  گفتگو  در  عراق 
مهار  در  مــرکــزی  بانک  موفقیت  بــه  اشـــاره 
مرکزی  بانک  که  کرد  اعلام  تورمی  انتظارات 
سایر  بــا  ســی  ال  گشایش  زمینه های  باید 
را  همسایه  کشورهای  خصوص  به  کشورها 
را  گفتگو  این  مشروح  ادامه  در  کند.  فراهم 

می خوانید.

دیپلماسی  اخیر  یکسال  طی 
مرکزی  بانک  بانکی  فعال 
در  گشایش هایی  ایجاد  باعث 
بین  تجاری  و  بانکی  مــراودات 
ایران و کشورهای همسایه شده 
اقدام  این  از  شما  تحلیل  است. 

چیست؟
انتظارات  جمله  از  متغیرهایی  تابع  ارز  خ  ــر ن
مدیریت  و  تقاضا  و  عرضه  میزان  اضافه  به  تورمی 
دوره  از  بعد  مرکزی  بانک  بنده  نظر  به  است.  بازار 
حوزه  سه  این  در  توانست  فرزین  دکتر  ریاست 
اگرچه  کند.  کسب  را  قبولی  نمره  و  عمل  موفق 
به  را  ثبات  توانسته  کوتاه مدت  در  سیاست،  این 
بازار ارز برگرداند، اما تجربه یک سال اخیر نشان 
داد با برهم خوردن نظم هر یک از این سه مولفه، 
و  نقش  این رو  از  می شود،  نوسان   دچار  ارز  بازار 
دیگر  شیوه  به  که  می کند  اقتضا  بازارساز  کارکــرد 

عمل کند. 

بازار  بگیریم،  نظر  در  را  روند  اگر  ساده تر  بیان  به 
در  توانست  مــرکــزی  بانک  و  ــوده  ب ثبات  دارای 
بخواهیم  ــر  اگ ــا  ام کند.  عمل  موفق  بـــازار  ــد  رون
بررسی  نوسان ها  در  را  ــاز  ــازارس ب مداخله  ــوع  ن
توفیق  نوسان ها  از  برخی  در  که  گفت  باید  کنیم 
مــواردی  در  اما  داشتیم،  را  مرکزی  بانک  نسبی 
عنوان  به  کردیم.  مشاهده  را  واکنش   در  تاخیر 
تحریک  از  ناشی  بیشتر  اخیر  نوسان های  نمونه 
منطقه  ناامنی های  به  توجه  با  تورمی  انتظارات 
است. جنگ رژیم صیهونیستی در غزه و ناامنی ها 
را  تــورمــی  انــتــظــارات  نفت،  انتقال  و  نقل  ــرای  ب
اخیر  ــای  روزه در  ــن رو  ای از  اســت،  داده  افزایش 
برای  که  هستیم  ارز  بازار  در  نوسان هایی  شاهد 
و  بازیگری  که  می طلبد  وضعیت  این  مدیریت 
سال  یــک  بــه  نسبت  مــرکــزی  بانک  بازیگردانی 
نمره  من  مجموع  در  اما  شود.  متفاوت تر  گذشته 
بانک  جهت گیری های  مجموعه  به  قبولی  قابل 

مرکزی در یک سال اخیر می دهم.

ــرای  ــدام ب ــ ــه نــظــر شــمــا اق ب
دلارزدایی چه میزان به تقویت 
کمک  کشور  خارجی  تجارت 

کرده است؟
بانک  ــه  ک ــی  ــت درس جــهــت گــیــری هــای  از  یــکــی 
به  ــت،  اسـ داده  ــرار  قـ کار  ــور  ــت دس در  ــزی  ــرک م
دیپلماسی  همسایگی،  تجارت  در  خصوص 
است  خارجی  ارزهای  حذف  سیاست  بر  مبتنی 
دوره  )در  کــشــور  بـــرای  مــحــدودیــت هــایــی  ــه  ک
است.  کرده  فراهم  آمریکا(  یکجانبه  تحریم های 

برای بررسی این مهم که این سیاست در کدام 
کشورها موفقیت نسبی و مطلق را رقم زده است، 
بدهیم.  قرار  توجه  مورد  را  دیگر  فاکتور  یک  باید 
تجاری  تراز  وضعیت  با  را  فاکتور  این  است  بهتر 
در  بگیریم.  نظر  در  همسایه  کشورهای  با  ایران 
کشورهایی که تراز تجاری ما با آنها در خط میانه 
و 50 درصد است، حذف دلار و ارزهای اروپایی و 
پیمان  سمت  به  رفتن  و  کشور  آن  ارز  جایگزینی 

بــــــرش

ACU کار تجار را آســان کرد پیمان های پولی چندجانبه با کشــورهای 
و  ــرده  ک استفاده  آسیا  مرکزی  بانک های  کلرینگ  دبیرخانه  ظرفیت  از  مرکزی  بانک 
گرفته  نظر  در  ایران  با  تسویه  برای  دیگر  کشورهای  با  چندجانبه  پولی  موافقت نامه های 
است و ما توانستیم با کشورهای همسایه با ارزهایی مانند یوآن و روپیه تجارت خود را دنبال 

کنیم.
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به نظر می رسد 
بخشی از 

مراودات ارزی 
را بتوان در 

آینده نه چندان 
دور با گشایش 

اعتبارات 
اسنادی در 

بانک های عامل 
مورد وثوق از 

طریق بانک های 
مرکزی عضو 

ACU انجام 
دهیم

پولی دوجانبه یک اقدام درست است و توانسته 
فصل  و  حل  را  مشکلات  توجهی  قابل  حد  در 
کشورهایی  حوزه  در  مقابل،  نقطه  در  اما  کند. 
چندان  تجاری  تراز  که  افغانستان  و  عراق  مانند 
به سمت خط میانه نیست و به شکل معناداری 
تراز تجاری ما با این کشورها مثبت تر است، اینجا 
بر  مبتنی  استراتژی  و  محلی  ارزهای  جایگزینی 
راهگشا  نمی تواند  افغانی  و  ریال  و  دینار  و  ریال 
همه  نمی تواند  شیوه  این  دیگر،  بیان  به  باشد. 
عراق  در  اگر  بدهد.  پوشش  را  تجاری  جوانب 
بین  تجاری  مبادله  متد  به  عنوان  را  آفشور  ریال 
دو کشور در نظر بگیریم، حداکثر سقف مورد نظر 
معنای  و  بگذرد  دلار  میلیارد  یک  حدود  از  نباید 
تجارت  حجم  درصد   90 که  است  این  حرف  این 
روش  ایــن  بر  مبتنی  نمی تواند  کشور  دو  بین 
نظر  در  باید  هم  دیگر  شیوه های  بنابراین  باشد، 
این  مرکزی  بانک  خوشبختانه  که  شود  گرفته 
نکته را در نظر داشته است و از ظرفیت دبیرخانه 
کلرینگ بانک های مرکزی آسیا استفاده کرده و 
موافقت نامه های پولی چندجانبه با کشورهای 
دیگر برای تسویه با ایران در نظر گرفته است و ما 
از  غیر  ارزهای  با  همسایه  کشورهای  با  توانستیم 
ارز ملی، مانند یوآن و روپیه تجارت خود را دنبال 

کنیم.  

روسیه  با  ارزی  سی  ال  گشایش 
انجام شده است، آیا این امکان 
سیاست  ایــن  که  دارد  ــود  وج

گسترش یابد؟ 

گشایش  و  دوجانبه  مالی  پیمان های  بتوانیم  اگر 
اعتبارات اسنادی را افزایش دهیم، بدون تردید 
فراهم  را  تجاری  توسعه  زمینه های  می توانیم 
اعتبارات  و  سوئیفت  شبه  سیستم  ــر  اگ کنیم. 
توجه  قابل  ما  موفقیت  کنیم،  ایجاد  را  اسنادی 

خواهد شد. 
مرکزی  بانک  در   ACU دبیرخانه  خوشبختانه 
تشکیل شده است و کشورهای آسیایی عضو این 
اتحادیه هستند و کشورهای دیگر از جمله عراق 
به  دارند.  را  اتحادیه  این  در  عضویت  تقاضای  نیز 
در  بتوان  را  ارزی  مراودات  از  بخشی  می رسد  نظر 
اعتبارات  گشایش  طریق  از  دور  چندان  نه  آینده 
طریق  از  وثوق  مورد  عامل  بانک های  در  اسنادی 
این  و  بدهیم  انجام   ACU عضو  مرکزی  بانک های 
با  باشد،  شده  انجام  تعداد،  کم  ولو  جهت گیری 
این حال جهت گیری درستی است و باید تسری 

پیدا کند.
مورد  باید  مقصد  کشور  ارز  با  برابری  خ  نر تعریف 
بر  باید  اسنادی  اعتبارات  این  بگیرد.  قرار  توجه 
ملی  پول  اساس  بر  اجماع  مورد  فرمول  اساس 
اتفاق  مــجــازی  ارز  یــک  ایــجــاد  یــا  و  کشورها  بین 
مناسب  راه  یک  تردید  بــدون  روش  این  بیفتد، 
کاهش  و  آمــریــکــا  تــحــریــم هــای  زدن  دور  ــرای  بـ
ایجاد  اســت.  آمریکا  رزرو  فـــدرال  بــازیــگــردانــی 
بین  کارگزاری  قرارداد  و  تسویه  پایاپایی  اتاق های 
تاثیرگذار  ما  تجارت  در  می تواند  عضو  کشورهای 
موضوع  این  جدی  طور  به  که  امیدوارم  و  باشد 
مورد توجه بانک مرکزی برای کشورهای آسیایی 
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 جانبداری یکطرفه از 
کاهش ارزش پول ملی!

فاطمه سادات جعفریه  
اقتصاددان

خ ارز در یک دهه گذشته رشد فزاینده ای داشته که  نر
از طریق تاثیر واقعی و انتظاری بر اقتصاد، موتور مولد 
صورت  به  و  بوده  تورمی  جهش های  و  نااطمینانی 
و  تولیدکنندگان  برای  هزینه ای  فشارهای  توامان، 
را  مصرف کنندگان  اغلب  برای  معیشتی  تنگناهای 

در پی داشته است. 
روند  توضیح  در  داخلی  نظریه خوانده های  برخی 
از  ــود  خ اقتصادی  قرائت  تقدیس  ضمن  مــذکــور، 
مکتب لیبرالیسم و یگانه انگاری این نگرش فکری به 
عنوان "علم"، به تخطئه سایر چارچوب ها و نظریات 
کاهش  به  توصیه  سیاق  بدین  می پردازند.  علمی 
ارزش پول ملی را نه تنها مصداقی از غلبه رهیافت 
پول  ارزش  تقویت  ــرای  ب ملی  تمایلات  بر  علمی 
دست  به  ارز  خ  نر واگذاری  قویا  بلکه  برمی شمارند، 
را  حاکمیت  قدرت  و  اقتدار  حذف  و  شده  رها  بــازار 
به جامعه و سیاست گذاران پمپاژ کرده و می کنند، 
حال آنکه نقش حاکمیت و دولت در تنظیم قواعد و 

قوانین به عنوان عوامل شکل دهنده عرضه و تقاضا 
در علم اقتصاد به اثبات رسیده و حتی در کشورهای 

پیشرفته صنعتی اجرایی گشته است.
مذکور  علمی  ظاهر  به  گــزاره هــای  عیار  بررسی  در 
باید گفت بهره گیری از تئوری های علوم اجتماعی 
نسبت  لحاظ  بدون  اقتصاد،  علم  نظریات  جمله  از 
آنها با واقعیات، همواره موجب اتلاف فراوان منابع 
ناتوانی  اما  است،  شده  مردم  عامه  حقوق  تضییع  و 
مقتضیات  با  ناسازگار  نسخه های  پیاپی  شکست   و 
بومی و نهادی، به تغییر مسیر تفکر داخلی در ایران 
نینجامیده است. حال آنکه این شکست ها موجب 
آزاد  بازار  اقتصاد  مکتب  تئوری های  شمول  تا  شده 
در دنیای واقعی، از طرف سایر مکاتب علم اقتصاد، 
از  را  خود  علمی  اعتبار  و  گیرد  قــرار  تشکیک  محل 

دست بدهد.
که  اســت  مفید  موضوع،  شــدن  ــن  روش راستای  در 
ــای  ــازی ه آزادس از  داخلی  تئوریسین های  قرائت 

      نقش حاکمیت و دولت در تنظیم قواعد و قوانین به عنوان عوامل 
شکل دهنده عرضه و تقاضا در علم اقتصاد به اثبات رسیده است

      هر تغییری در ارزش پول و قدرت خرید افراد به منزله 
سلب آزادی و مالکیت افراد بوده، هرچند در این فرآیند فرد 

مستقیما متوجه تجاوز و تعرض به اموالش نمی شود

      ورود حاکمیت به منظور حفظ و صیانت از حقوق مالکیت 
ناملموس آحاد جامعه، امری مسجل و محتوم است

فهم جامع از علم اقتصاد، حلقه مفقوده سیاست گذاری ارزی
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فاطمه سادات جعفریه  
اقتصاددان

که  غربی  اقتصاددانان  نگرش های  با  اقتصادی 
نتایج  به  دستیابی  عدم  و  شکست  به  واکنش  در 
شده اند،  ایجاد  سرمایه داری  نظام  مهد  در  مطلوب 
با تمرکز بر حوزه ارز مقایسه شود که این قیاس در دو 

محور امکان پذیر است.
خ ارز به بهانه صیانت از حقوق  محور اول افزایش نر
به  ارز  خ  نر افزایش  دوم  محور  و  خصوصی  مالکیت 
بهانه آزادی فردی حداکثرکننده منافع جامعه. در 
محور  و  می شود  تمرکز  اول  محور  بر  حاضر  نوشتار 
خواهد  ــرار  ق بررسی  ــورد  م دیگر  گــزارشــی  در  دوم 
گرفت. همچنین در گزارش سوم به تصریح مشرب 
فکری این سیاست و بنیان فکری کانونی آن پرداخته 

می شود.

افزایش نرخ ارز به بهانه صیانت از حقوق مالکیت 
خصوصی

حامیان آکادمیک کاهش ارزش پول ملی که بعضا با 
سوابق حقوقی به این عرصه وارد شده اند، با تحریف 
برجسته  اقتصاددان  کوز،  رونالد  اندیشه  از  ادراکی 
"همانگونه  که  می نمایند  استدلال  اینگونه  نهادگرا 
که مالکیت کالا از قبیل مسکن، خودرو و نظایر آن از 
را  قیمت  بالاترین  آن  برای  بتواند  که  است  کسی  آنِ 
می  آید  دست  به  صادرات  محل  از  که  ارزی  بپردازد، 
برای  متقاضی  قبیل  از  دارد.  مشتری  ــزاران  ه نیز، 
مسافرت خارجی و یا برای مهاجرت و غیره. از آنجا 
شرط  پیش  افـــراد  مالکیت  حقوق  از  صیانت  کــه 
را  خود  مال  فــروش  حق  که  مالکی  و  است  توسعه 
نداشته باشد، مالک نیست، لذا فرقی نمی کند میل 
که  برسد  کسی  به  باید  ارز  باشد،  چه  دولت  پسند  و 
با  می پردازد".  آن  برای  را  پول  بیشترین  نهایت  در 
می دهند  سیاستی  نسخه  استدلال،  این  به  استناد 
که "وضع محدودیت های ارزی با اخلال در مکانیزم 

خ ارز از طریق دست نامرئی بازار در نهایت  کشف نر
را  کوز  نظریه  لذا  می شود.  منتهی  مالکیت  انکار  به 

بپذیرید و دست از مداخله در بازار بردارید". 
ایــران  اقتصاد  در  ارز  عرضه  که  خــام  ــرضِ  ف ایــن  با 
مصداق بازار انحصاری نباشد، همان بازاری که حتی 
در نسخه های کلاسیک نیز مصداق دوری از کارایی 
برداشت  هم  باز  اســت،  قوانین  وضع  مستوجب  و 
تنها  نه  مالکیت"  "مصادیق  از  انحراف  با  مذکور 
خواننده، بلکه رونالد کوز را نیز به سخره گرفته است. 
تحول  اقتضای  به  که  می دانند  خوبی  به  فن  اهل 
دارای  نیز  مالکیت  واژه  تاریخ،  طول  در  دارایی ها 
تحولات بوده است و مبتنی بر  نگرش جان آر کامونز 
کوز  که  اقتصاد  با  حقوق  پیوند  طلایه دار  عنوان  به 
دو  مالکیت  کرده،  اقتباس  وی  از  را  خود  نگرش  نیز 
دارایی کالا و ارز از یک جنس نیست. چرا؟ در پاسخ 
به این سوال باید گفت دارایی ها در یک دسته بندی 
و  ملموس  و  ــادی  م ــای  ــی ه "دارای ــروه  گ دو  به  کلی 
غیرملموس"  و  غیرمادی  ــای  ــی ه "دارای و  عینی" 
تقسیم می شوند. این دو گروه از حیث آثار و تبعات 

مالکیت و مبادله کاملا با هم تفاوت دارند. 
خودرو یک دارایی از نوع مادی با ماهیتی ملموس 
مالکیت  مــادی،  دارایـــی  مالکیت  ــت.  اس عینی  و 
جسمی و فیزیکی از قبیل مالکیت بر زمین، احشام، 
لوازم و نظایر آن است. در روند مبادله دارایی مادی، 
تنها منافع خریدار و فروشنده متاثر می شود. مالکان 
با  که  ــد  دارن انتظار  حاکمیت  از  مــادی  دارایــی هــای 
قدرت فیزیکی و قانونی خود مانع از تجاوز و تعدی 

فیزیکی غیرمالکان بر دارایی مادی شان شود.
و  غیرمادی  دارایی های  نام  به  دارایی ها  دیگر  گروه 
سرقفلی  امتیاز  مثال،  عنوان  به  است.  ناملموس 
غیرملموس  ــای  ــی ه دارای ــره  زم در  خرید  ــدرت  ق یا 
طبقه بندی می شوند. از منظر کامونز هر نوع سیاست 

ناتوانی و 
شکست  پیاپی 

نسخه های 
ناسازگار با 

مقتضیات بومی 
و نهادی، به 

تغییر مسیر تفکر 
داخلی در ایران 

نینجامیده 
است
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ــی  دارای ــود،  ش متاثر  آن  از  ــردم  م خرید  ــدرت  ق کــه 
ناملموس آنان را دستخوش تغییر کرده است. مثلا 
چنانچه شهرداری میزان تراکم ساخت و ساز را تغییر 
دهد، با تغییر فرصت های مورد انتظار برای ساکنین 
آن منطقه و قدرت خرید آنان، دارایی ناملموس آنها 

را تغییر داده است. 
این  از  ناملموس  و  غیرمادی  دارایی های  مبادله 
جهت حائز اهمیت است که در روند مبادله آنها، 
دارایــی،  فروشنده  و  خریدار  منافع  تنها  نه   

ً
لزوما

بلکه با تغییر فرصت خرید و قدرت خرید دیگران، 
"ارز"  می شوند.  متاثر  مبادله  روند  از  ج  خار افــرادِ 
به عنوان یک دارایی، در این گروه جای می گیرد. 
در واقع ارز دارایی غیرمادی با ماهیتی ناملموس 
حاکمیت  حمایت  و  اعتبار  به  که  است  اعتباری  یا 

تکیه دارد.
پیشکسوت  و  آمریکا  بــزرگ  اقــتــصــاددان  ــز،  ــون کام
هفت  از  یکی  عنوان  به  وی  از  که  کوز  رونالد  اندیشه 
نام  نوین  آمریکای  بنیان گذار  ــزرگ  ب اندیشمند 
به  نوبل  جایزه  برنده  اقتصاددان   5 و  می شود  برده 
را  خویش  ایده های  که  داشته اند  اذعــان  صراحت 
می گوید:  صراحت  به  کرده اند،  اقتباس  ایشان  از 
تغییر  را  پولی  ــدارد  ــان ــت اس حکومت،  کــه  ــی  ــان "زم
محروم  مالکیت شان  از  را  افراد  از  برخی  می دهد، 
می کند ... زیرا قدرت خرید، دارایی نامشهود است 
... و اصلی ترین و مهم ترین حمایت مفید اقتصادی، 
حمایت از شهروندان در برابر محروم کردن آنان از 

زندگی و مالکیت در انواع آن است".
با توجه به مطالب مطروحه، برای دارایی عینی چون 
خودرو، حقوق مالکیت خصوصی و ضرورت صیانت 
"ارز"  بــرای  و  می شود  مترتب  حقوق  این  از  دولــت 
صیانت از حقوق مالکیت ناملموس و صیانت از حق 
حیات، آزادی و مالکیت در قالب حفظ قدرت خرید 
می شود.  مترتب  ارزی  مبادلات  از  متاثر  افــرادِ  تمام 
از  فراتر  "ارز"  با  "خـــودرو"  مثل  ــی  کالای تشابه  ــذا  ل
سطحی نگری بوده و در واقع نشانه فقر علمی است.

داخلیِ  مروجان  استدلال  طبق  چنانچه  اینرو  از 
رهاسازی اقتصاد و حامیان قانون لسه فر، اگر حتی 
اعراب  از  محلی  ارز  آزاد  بازار  نیز  تحریمی  شرایط  در 
در  واقع بینانه  نــگــرش هــای  طبق  بــاشــد،  داشــتــه 
خرید،  قدرت  و  پول  ارزش  در  تغییری  هر  اقتصاد، 
به  خواه  و  مالی  و  پولی  سیاست های  طریق  از  خواه 
قدرت  اعمال  از  ناشی  ارز  خ  نر افزایش  یا  تورم  دلیل 
تاثیرگذاری  دلیل  به  انحصارگران،  قیمت گذاری 
خانوارهای  ــژه  وی به  افـــراد  اغلب  خرید  ــدرت  ق بر 
مزدبگیر، به منزله سلب آزادی و مالکیت افراد بوده، 
هرچند در این فرآیند فرد مستقیما متوجه تجاوز و 

تعرض به اموالش نمی شود.
برخواسته  اقتصادی،  مفاهیم  در  فــوق  تغییرات 

علاوه  که  گونه ای  به  اســت،  حقوقی  بنیان های  از 
حقوق  حفظ  عینی،  مالکیت  حقوق  از  صیانت  بر 
واجب  حکومت  بر  نیز  را  مردم  ناملموس  مالکیت 
از  گــســتــرده ای  مصادیق  مــذکــور،  تغییر  ــد.  ــی دان م
و  آزادی  سلب  موجب  کــه  مخرب  سیاست های 
حقوق  ابتدایی ترین  از  مــردم  آحــاد  محرومیت 
تولیدکننده  طبقه  از  درآمــد  انتقال  و  آنان  مالکیت 
می کند.  تخطئه  را  است  دیگر  طبقات  به  محروم  و 
مفهوم  در  علمی  تغییرات  ایــن  بر  مبتنی  اینرو  از 
حفظ  منظور  به  حاکمیت  دســت  ورود  مالکیت، 
ــاد  آح نــامــلــمــوس  مالکیت  ــوق  ــق ح از  صــیــانــت  و 
یکی  ایــن  و  اســت  محتوم  و  مسجل  ــری  ام جامعه، 
که  است  اقتصاد  در  حاکمیت  تنظیم گری  موارد  از 
اندیشه های اقتصاد آزاد و حامیان قانون لسه فر، به 

هیچ وجه به آن توجه نکرده اند.
آنچه  واقع نگر  اندیشه های  طبق  دیگر،  عبارت  به 
یک  از  مولد،  بخش  ویژه  به  جامعه  یک  مردم  آحاد 
حاصل  که  است  ثباتی  و  امنیت  دارند،  انتظار  نظام 
مالکیت  حقوق  شناختن  رسمیت  به  و  شناسایی 
ناملموس  و  ملموس  مختلف  ــواع  ان در  خصوصی 
سرمایه داری  اقتصاد  مــدل  طبق  فقط  نه  و  اســت 
و  ــادی  م امـــوال  بــر  خصوصی  مالکیت  از  حمایت 

ملموس. 
قبل  ــج،  رای جریان  وطنی  اقتصاددانان  متاسفانه 
اندیشه های  از  نوین  و  جامع  فهم  بــه  حصول  از 
به  مالکیت،  ــواع  ان شناخت  ــدون  ب و  اقتصاد  علم 
همچون  قبل  سال   300 اولیه  اقتصاددانان  از  تاسی 
دارائی های  که  ریکاردو  و  اسمیت  آدام  لاک،  جان 
ناملموس را جز علم اقتصاد به حساب نمی آوردند، 
به  را  عینی  و  فیزیکی  مالکیت  حقوق  نابخردانه 
می دهند.  تعمیم  ارز  ــون  چ ناملموس  ــی  ــ دارای
کادر  در  و  ابزارگرایانه  صورت  به  مذکور  اقتصاددانان 
تفسیرهای مبتنی بر منافع رانتی، منحصرا صیانت 
چون  ارزی  منابع  دارنــدگــانِ  قلیلی  عده  حقوق  از 
صادرکنندگان را با چشم پوشی از حقوق مالکیت 80 
غ از مسئولیت حاکمیت در  میلیون ایرانی دیگر و فار
موجه  و  علمی  مردم،  عامه  خرید  قدرت  از  صیانت 

جلوه می دهند.
ارزش  کاهش  از  یکطرفه  جانبداری  می رسد  نظر  به 
در  علمی  و  نگرشی  تحولات  به  توجه  با  را  ملی  پول 
سطح جهان، نمی توان صرفا در قالب به ظاهر عملی 
بادآورده  ثروت  توزیع  منظر  از  باید  بلکه  کرد،  تفسیر 
و صیانت از حقوق عامه مردم نیز نیم نگاهی به این 

مسائل داشت.
محور  تحلیل  بــه  قلم  ــن  ای بــعــدی،  ــت  ــادداش ی در 
فردی،  آزادی  از  "صیانت  یعنی  دیگر  علمی  ظاهرا 
افزایش  موجبات  که  جامعه"  منافع  حداکثرکننده 

خ ارز را فراهم آورده است، می پردازد. نر

جانبداری 
یکطرفه از 
کاهش ارزش 
پول ملی را با 
توجه به تحولات 
نگرشی و علمی 
در سطح جهان 
نمی توان صرفا 
در قالب به ظاهر 
عملی تفسیر 
کرد، بلکه باید 
از منظر توزیع 
ثروت بادآورده و 
صیانت از حقوق 
عامه مردم نیز 
نیم نگاهی به 
این مسائل 
داشت
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نوسانات  در   رسانه ها 
ارز   و تورم نقش دارند

  پروفسور "جفری کارلینر" استاد اقتصاد دانشگاه بوستون آمریکا 
در گفتگو با هفته نامه "تازه های اقتصاد":

خ ارز در ایران و مهار          برای کاهش نوسانات نر
آسیب پذیری از ناحیه دلار، تورم باید کاهش یابد

خ تورم در ایران و آمریکا، دلار 4200 تومانی در 5 سال اخیر           به دلیل اختلاف نر
باعث دامن زدن به انتظارات جامعه ایرانی و در ادامه کاهش ارزش ریال شد

        متقاعد کردن رسانه ها برای تغییر گزارش های خود در مورد 
خ ارز در آینده، بر انتظارات جامعه تاثیر دارد وضعیت تورم و نر
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 در بیشتر 
کشورها و در 
مواقع زیادی 
خ  تغییرات نر
ارز منعکس 
کننده تفاوت 
خ تورم بین  نر
کشورهاست

باید  ــش تــورم  کاه بــرای  ایـــران  مــرکــزی  بانک 
در  رسانه ها  و  کند  مهار  را  نقدینگی  افزایش 
تاثیر  ارز  خ  نر افزایش  و  تورمی  انتظارات  ایجاد 
برای  اســت  معتقد  کارلینر"  "جفری  دارنـــد. 
حجم  افزایش  باید  مرکزی  بانک  تورم،  کاهش 
پول را مهار کند و به عبارتی پول کمتری چاپ 
کند. این امر در کوتاه مدت ممکن است باعث 
افزایش بیکاری و کاهش درآمد خانوارها شود، 

خ تورم می شود. اما باعث کاهش نر
پذیری  آسیب  چگونگی  موضوع  خصوص  در 
ریال از ناحیه دلار، تاثیر رسانه ها بر انتظارات، 
خ تورم  چالش های پیش رو در مسیر کنترل نر
گفتگویی  اقتصاد"  "تازه های  هفته نامه   ... و 
اقتصاد  استاد  کارلینر"،  "جفری  پروفسور  با 
اقتصادی  مشاور  و  آمریکا  بوستون  دانشگاه 
که  داده  انجام  آمریکا  اسبق  جمهور  ــای  روس
و  کارتــر  دولت های  طول  در  می آید.  ــه  ادام در 
و  ارشــد  اقتصاددان  عنوان  به  کارلینر  ریگان، 
اقتصادی  مشاوران  ــورای  ش در  ستادی  مدیر 
به  همچنین  او  ــرد.  ک خدمت  رئیس جمهور 
تحقیقات  ملی  دفتر  ــی  ــرای اج مدیر  عــنــوان 
معاون  و  ماساچوست  کمبریج،  در  اقتصادی 
در  پترسون  بین الملل  اقتصاد  موسسه  مدیر 

واشنگتن دی سی خدمت کرده است.
ــادی  ــص ــت اق دروس  ــس  ــدریـ تـ ــه  ــق ــاب س وی 
دانشگاه  بــرکــلــی،  کالیفرنیا،  دانــشــگــاه  در 
ویسکانسین، دانشگاه غربی انتاریو، دانشگاه 
تافتس و کالج بابسون را دارد. او در حال حاضر 
بوستون  خارجی  روابط  کمیته  اجرایی  مدیر 
دانشگاه  از  را  ــود  خ ــرای  ــت دک کارلینر  اســـت. 
دانشگاه  از  را  لیسانس  و  برکلی،  کالیفرنیا، 

هاروارد دریافت کرده است.

تعیین  در  نقشی  چه  انتظارات 
چگونه  و  ــد  دارن ارز  نــرخ  سطح 
به  انتظارات،  کنترل  با  می توان 

کاهش نوسانات نرخ ارز در بازار و 
تقویت پول ملی پرداخت؟

تغییرات  زیـــادی،  مواقع  در  و  کشورها  بیشتر  در 
بین  تــورم  خ  ــر ن تــفــاوت  کننده  منعکس  ارز  خ  ــر ن
کشورهاست. اگر تورم در یک کشور 35 درصد و تورم 
خ ارز 30 درصد در  در کشور دیگری 5 درصد باشد، نر
کشور دوم کاهش پیدا می کند. با این حال، عوامل 
بگذارند،  تاثیر  ارز  خ  نــر بر  می توانند  نیز  دیگری 
باشد،  زیــاد  که  زمانی  ویــژه  به  ــورم،  ت در  تفاوت  اما 
خ  مهم ترین آنهاست. تقریبا در 5 سال گذشته، نر
ارز رسمی در ایران 4200 تومان به ازاء هر دلار آمریکا 
خ تورم  بوده است. همچنین در این دوره زمانی، نر
در ایران بین 30 تا 40 درصد در نوسان بوده، اما این 
خ  خ در آمریکا زیر 5 درصد بود. بنابراین وقتی نر نر
تومان   5200 ایران  در  مقطع  همان  در  آزاد  بازار  ارز 
بود، جای تعجب نیست که انتظارات جامعه ایرانی 
به سمت کاهش ارزش ریال و ارز رسمی رفته باشد. 
در مقایسه با وضعیت ایران، می توان به کشور چین 
زیر  تورم  خ  نر گذشته،  سال  طی 5  در  که  کرد  اشاره 
خ رسمی مبادله بین  یک تا 3 درصد در تغییر بود. نر
زنمینبی )یکای پول رسمی کشور چین( و دلار نیز 
همین  در  شود،  می  کنترل  چین  دولت  توسط  که 
در  دلار  هر  ازای  به  زنمینبی   7.3 تا   6.3 از  مقطع 
خ ارز تاثیر  تغییر بوده است. عوامل دیگری نیز بر نر
تورم  خ های  نر در  تفاوت  که  زمانی  اما  می گذارند، 
خ تورم ایران و چین یا آمریکا باشد، این  به اندازه نر
خ ارز تاثیر می گذارد. برای کاهش  تورم است که بر نر
یابد. کاهش  باید  تورم  ایران،  در  ارز  خ  نر نوسانات 

زمانی که قیمت های داخلی سریع تر از قیمت های 
سایر کشورها افزایش می یابد، محصولات خارجی 
خرید  آنــهــا  از  بیشتر  مـــردم  و  می شوند  ــر  ــ ارزان ت
تجاری  تــراز  و  می یابد  افزایش  واردات  می کنند. 
بدتر می شود. این تاثیر ممکن است در کشورهایی 
مانند ایران، که در آن دولت کنترل می کند که چه 
کسی ارز دریافت  کند و چه چیزی مجاز به واردات 

است، اهمیت کمتری داشته باشد.

بــــــرش

خ ها در کشــور ثر افزایش مداوم نر ا
می یابد،  افزایش  کشورها  سایر  قیمت های  از  سریع تر  داخلی  قیمت های  که  زمانی 
محصولات خارجی ارزان تر می شوند و مردم بیشتر از آنها خرید می کنند. واردات افزایش 
می یابد و تراز تجاری بدتر می شود. این تاثیر ممکن است در کشورهایی مانند ایران، که در 
آن دولت کنترل می کند که چه کسی ارز دریافت  کند و چه چیزی مجاز به واردات است، 

اهمیت کمتری داشته باشد.
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متقاعد کردن 
رسانه ها 

برای تغییر 
گزارش های 

خود از وضعیت 
خ ارز  تورم و نر

بر انتظارات اثر 
دارد

تاثیری  چــه  انــتــظــارات  مقوله 
و  دارد  ــول  پ خرید  قـــدرت  بــر 
از  استفاده  با  می توان  چگونه 
به  مالی،  و  پولی  سیاست های 
کاهش نرخ تورم و افزایش قدرت 

خرید پول پرداخت؟
حجم  افزایش  باید  مرکزی  بانک  تورم،  کاهش  برای 
پول را کاهش دهد و پول کمتری چاپ کند. این امر 
بیکاری  افزایش  باعث  است  ممکن  کوتاه مدت  در 
خ  و کاهش درآمد خانوارها شود، اما باعث کاهش نر
ج  تورم می شود. همچنین ممکن است کاهش مخار
دولت یا افزایش مالیات لازم باشد تا دولت نیازی به 
باشد.  نداشته  مرکزی  بانک  از  پول  گرفتن"  "قرض 
چنین سیاست هایی ممکن است در ایران به دلیل 

تاثیرات تحریم های آمریکا، بسیار دشوار باشد.

به نظر شما چه روش ها و ابزارهایی 
برای پیش بینی و کنترل انتظارات 
اقتصادی  مختلف  زمینه های  در 
به خصوص در نرخ ارز وجود دارد 
و چگونه باید از ابزارهای سیاستی 

استفاده کرد؟
مردم  صنعتی،  کشورهای  سایر  و  متحده  ایالات  در 
اینها  کنند.  خریداری  آتی  ــای  ــرارداده ق می توانند 
را  خارجی  ارزهــای  قیمت  که  هستند  قراردادهایی 
در  زمانی  در  قــرارداد  فروشندگان  و  خریداران  برای 
آینده تعیین می کنند. تفاوت بین قیمت آینده مورد 
انتظار، به عنوان مثال یورو یا رنمینبی در برابر دلار، 
در مقایسه با قیمت امروز معیار خوبی برای انتظارات 
اقتصاد  در  آتی  قراردادهای  احتمالاً  است.  ارز  خ  نر
چگونه  که  نیستم  مطمئن  من  و  ندارند  وجود  ایران 
انتظارات را می توان از این طریق اندازه گیری و کنترل 
بازار  خ های  نر بین  تفاوت  بررسی  حال،  این  با  کرد. 

خ رسمی ممکن است معیار خوبی باشد. سیاه و نر

چه  ارز  نرخ  در  انتظارات  رشد 
تاثیری بر رشد تورم دارد و چگونه 
ارز،  نــرخ  در  انتظارات  کنترل 
تورم  کنترل  به  منجر  می تواند 

شود؟
در  ایران  اقتصاد  در  تورم  خ  نر رشد  بر  انتظارات  تاثیر 
مقایسه با تاثیر اتخاذ سیاست پولی مناسب از سوی 

بانک مرکزی، کمتر است.

افزایش  برای  را  راهکارهایی  چه 
سیاست های  به  عمومی  اعتماد 

اقتصاد کلان پیشنهاد می کنید؟
به  عمومی  اعــتــمــاد  ــش  ــزای اف ــرای  بـ راه  بهترین 
قابل  سیاست های  داشتن  ــت،  دول سیاست های 
منابع  تخصیص  در  شفافیت  عدم  اســت.  اعتماد 
باشد،  ــالا  ب تـــورم  خ  ــر ن ــه  ک ــی  ــان زم در  ارز،  ــدود  ــح م
نمی تواند به تقویت اعتماد عمومی به سیاست های 

دولت منجر شود.

رسانه ها چه نقشی در شکل گیری 
انتظارات تورمی در جامعه دارند 
و از آنسو در کنترل انتظارات منفی 
بر  مسئولیت هایی  چه  جامعه، 

عهده آنها است؟
که  کنند  متقاعد  را  مــردم  کنند  سعی  رسانه ها  اگر 
دهند،  تغییر  ارز  خ  نر و  تورم  رشد  از  را  خود  انتظارات 
ــد داشــتــه بــاشــد، مـــردم به  ــا تـــورم همچنان رش ام
متقاعد  حــال،  این  با  نمی کنند.  اعتماد  رسانه ها 
کردن رسانه ها برای تغییر گزارش های خود در مورد 
خ ارز در آینده، بر انتظارات جامعه  وضعیت تورم و نر
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 جواهری که اقتصاد مراکش را 
نجات داد

      نشریه معتبر گلوبال فاینانس در سال 2017، 2020 و 2022، عبداللطیف 
جواهری را در میان 10 رئیس بانک مرکزی برتر جهان قرار داد

      پیش بینی می شود با اقدامات جواهری در بانک  مرکزی مراکش 
و اجرای  برنامه  راهبردی سه ساله جدید در سال 2024، متوسط تورم 

 از سطح پیش بینی شده امسال، به نصف کاهش یابد
ً
تقریبا

      یکی از مهم ترین اقدامات جواهری در فدرال بانک مراکش 
طراحی و تصویب قانون جدید بانکداری این کشور در جهت 

حرکت به سوی استقلال بیشتر بانک مرکزی بود

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )16(
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تولد، کودکی و نوجوانی عبداللطیف در 
خانواده ای کارگر و محله فقیرنشین

آوریل   23 در  جواهری،  محمد  زید  عبداللطیف 
و  مراکش  کهن  پایتخت  ــاس،  ف شهر  در   ،1939
و  کازابلانکا  از  پس  کشور  این  بزرگ  شهر  سومین 
خانواده ای  در  و  فقیرنشین  محله ای  در  ربــاط، 
کارگر، به  دنیا آمد. پدرش، هیثم رشید جواهری، 
بود  فرانسوی  غول آسای  باری  کشتی های  کارگر 
که قسمت اعظم ماه های سال را در آب های آزاد 
و اقیانوس ها بر روی عرشه کشتی به  سر می برد. 
مادرش، سمیره تبعمرانت حسون، زنی خانه دار 
معاش  امرار  به  کمک  برای  اوقات  گاهی  که  بود 
منازل  به  نظافتچی،  کارگر  عنوان  به  خانوادگی، 
که  بود  شده   موجب  همین  امر  می رفت.  مردم 
سمیره در منزل یکی از مهندسین فرانسوی مقیم 
مراکش، از طریق فرزندان این خانواده، خواندن 
و نوشتن را آموخته و به زبان  فرانسوی مسلط  شود 

)بریتانیکا، 2023(.

عبداللطیف و 9 خواهر و برادر دیگرش، به دلیل 
شرایط سخت معیشتی خانواده، قادر به رفتن به 
مدرسه نبودند. لذا همه آنها، مقدمات  خواندن، 
ــادر  م از  مــنــزل  در  را  قـــرآن  ــی   ــوان روخ و  نوشتن 
جواهری،  هیثم  رشید  فرزندان  بین  از  آموختند. 
توسط  عبداللطیف  تحصیلی  شگرف  استعداد 
با  گرفتند  تصمیم   وی  والدین  و  کشف  شد  مادر 
تحصیلش  هزینه  هست،  مشقتی  و  سختی  هر 
خانواده  مساعدت  با  بنابراین  کنند.  فراهم  را 
عبداللطیف  فرانسوی  مقیم  مراکش،  مهندس  
مدرسه  یک  به  تحصیلی،  رسمی  دوره  آغاز  برای 
ــه  ادام در  ــد.  ش فرستاده  ــاط  رب در  شــبــانــه روزی 
مقطع  در  عالی  نمرات  کسب  از  پس  و  مسیر  این 
دوره  تحصیلات  شـــروع  امــکــان  وی  ابــتــدایــی، 
متوسطه خود را در مهم ترین دبیرستان مراکش، 
 17 در  عبداللطیف  کــرد.  پیدا   السلاقیه،  یعنی 
شد  خــود  دیپلم  ــدرک  م اخــذ  به  موفق  سالگی، 
علمی  سطح  و  تحصیل  به  وافر  علاقه  دلیل  به  و 
لیست  در  السلاقیه،  مدرسه  مدیران  توسط  بالا، 
دانشگاهی  تحصیلات  بورسیه  دریافت کنندگان 
)اتحادیه  گرفت  قرار  مراکش،  عامه  منافع  وزارت 

بانک های عربی و فرانسوی، 2023(.

ورود به دانشگاه ملی رباط و آغاز مسیر 
موفقیت آکادمیک 

شرکت  با   ،1957 سال  در  جواهری  عبداللطیف 
و  ــش  ــراک م ملی  بــورســیــه  تحصیلی   آزمـــون  در 
حقوق  رشته  در  ــون،  آزم این  در  دوم  رتبه  کسب 
وی  کرد.  پیدا  راه  مراکش  القرويين  دانشگاه  به 
مقطع  در  غ التحصیلی  فار از  پس  و   1960 سال  در 

دانشجویان  از  سری  اولین  عنوان  به  لیسانس، 
علوم  و  حقوق  دانشکده  تکمیلی  تحصیلات  
"وکالت  رشته  در  رباط  ملی  دانشگاه  اقتصادی 
به  گذاشت.  پا  دانشگاه  ایــن  به  مالی"،  ــور  ام و 
معتبر  مرکز  این  حقوق  دپارتمان  اساتید  گفته 
تحصیلی  استعدادهای  از  عبداللطیف  آموزشی، 
اقتصادی  آینده  در  می توانست  که  بود  ممتازی 
وی  کند.  ایفا  را  مهمی  نقش  مراکش،  سیاسی  و 
تحصیلات  پایان  رساله  از  دفاع  با   1962 سال  در 
تکمیلی خود با عنوان "حقوق اقتصادی مراکش 
شد.  غ التحصیل  فار بین المللی"،  مجامع  در 
و  تحصیل  ــه  ادام امکان  عبداللطیف،  اینکه  با 
ج از مراکش را نیز  حضور در مقطع دکتری در خار
در  متحمل شده  فقر  از  ناشی  اثــرات  اما  داشــت، 
دوران کودکی، وی را سریعا به سوی بازارکار و آغاز 

فعالیت شغلی سوق داد )بریتانیکا، 2023(.

اقدامات درخشان علمی و پژوهشی 
عبداللطیف جواهری را بشناسید

اینکه  ــا  ب ــری،  ــواه ج محمد  ــد  زی عبداللطیف 
اجرایی  مختلف  سمت های  در  ســال هــاســت 
است،  مشغول  خدمت  به  بین المللی  و  داخلی 
نشده   دور  نیز  آکادمیک  و  علمی  اتمسفر  از  امــا 
علمی  عناوین  بــا  کــه  ــت  اس ــال  س  60 از  بیش  و 
پژوهشی،  ــاد  ــت اس نظیر  گوناگونی  و  مختلف 
ارشــد  پژوهشگر  مــدعــو،  اســتــاد  علمی،  اســتــاد 
مولف  علمی،  مترجم  مدعو،  پژوهشگر  علمی، 
علمی،  ارشـــد  ــت نــویــس  یــادداش  دانــشــگــاهــی، 
معتبر  نشریات  در  سرمقاله نویس  و  سرویراستار 
و  حقوق  اقتصاد،  حــوزه  در  جهان عرب،  و  دنیا 

حقوق بین الملل به فعالیت پرداخته است.
ــری در  ــواهـ ــده تــخــصــص عــبــدالــلــطــیــف جـ ــم ع
دانشگاهی،  ــس  ــدری ت علمی،  ــای  ــش ه ــژوه پ
و  علمی  ــالات  ــق م و  کتب  تــئــوریــک،  تحقیقات 
"حــقــوق  نظیر  شــاخــه هــایــی  در  ژورنــالــیــســتــی 
و  "حــقــوق  اقــتــصــادی"،  "حــقــوق   بین الملل"، 
ــرژی"،  ان "اقتصاد  بین المللی"،  ــای  ــرارداده ق
ــای  ثبات  ــه ه ــف ــول "م ــای  پــولــی"،  ــت ه ــاس ــی "س
ــای  بانکی"،  ــران ه ــح ب "مــولــفــه هــای   ــی"،  ــال -م
بانکی"،  و  پولی  ــوزه  ح در  ریسک  "مولفه های 
بین المللی  "مشارکت های  و  نوین"  "بانکداری 
و  عربی  بانک های  )اتحادیه  است.  بوده  بین بانکی" 

فرانسوی، 2023(

فعالیت ها  از  ــری  ــگ دی مهم  بخش  همچنین 
عبداللطیف  ــک  ــی آکادم و  علمی  اقــدامــات  و 
کتب  چــاپ  و  ــارش  ــگ ن ــر  ب مشتمل  جــواهــری، 
اقتصاد  و  حقوق  زمینه  در  تخصصی  و  دانشگاهی 

بوده است:  

دوران طولانی 
ریاست 20 ساله 

عبداللطیف 
بر فدرال بانک 

مراکش که 
هنوز نیز ادامه 
دارد، مقارن با 

دوره ریاست 
آلن  گرینسپن 

بن برننکی 
جنت یلن و 
جروم پاول 

در فدرال رزرو 
ایالات  متحده 

بوده  است 
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کتاب "حقوق عمومی اقتصاد"، 1970 •
بین المللی"،  • ــای  ــرارداده ق "حقوق  کتاب 

1977
کتاب "اقتصادهای عربی"، 1985 •
بین الملل"،  • بستر  در  بانکی  "حقوق  کتاب 

1990
کتاب "اقتصاد انرژی جهان عرب"، 1994 •
مراکش"،  • اقتصاد  "حقوق  بین الملل  کتاب 

1995
کتاب "ورود به عرصه بانکداری نوین"، 2004 •
بر  • آن  تاثیرات  و   2008 مالی  "بــحــران   کتاب 

اقتصاد عربی"، 2009
بر  • آن  تاثیرات  و   2008 مالی  "بــحــران   کتاب 

اقتصاد جهان"، 2010
کتاب "تفکر سیستماتیک در بانکداری"، 2014 •
ــای ســیــســتــمــاتــیــک در  • ــک هـ ــسـ کــتــاب "ریـ

بانکداری"،2016
کتاب "تلاش برای عبور از بحران های آتی"،  •

2018
نیازهای  • و  جهانی  بانکداری  "اقتصاد  کتاب 

امروز ما"، 2020
بین بانکی  • بین المللی  "مشارکت های  کتاب 

و رویکردهای نوین"،2022 - )آمازون، 2023(

دوران حرفه ای شغلی عبداللطیف جواهری 
تا قبل از ریاست بر بانک مرکزی مراکش

خود  شغلی  تجربه  اولین  جواهری  عبداللطیف 
تا  و  کرد  آغــاز   1962 سال  در  المغرب  بانک  در  را 
خدمت  بــه  معتبر،  مالی  نهاد  ــن  ای در  ســال هــا 

مشغول بود:
کارشناس حقوق مالی، 1962-1964 •
کارشناس بازرسی حقوقی، 1964-1967 •
کارشناس ارشد بازرسی حقوقی، 1967-1970 •
و  • حقوقی  بخش  انسانی  منابع  سرپرست 

مالی، 1970-1973
سرپرست اعتبارات بانکی، 1973-1975 •
قائم مقام بانک المغرب، 1975-1978 •
ــر مــراکــش در  • ــت وزی ــس ــخ ــژه ن ــ نــمــایــنــده وی

اصلاحات شرکت های دولتی، 1978-1981
وزیر اقتصاد و دارایی مراکش، 1981-1986 •
بانک  تجارت  خارجی  • مدیرعامل  و  رئیس 

 Marocaine du Commerce Extérieurمراکش
1986-1995 ،  ))BMCE

مراکش  • بــانــک هــای  ــه ای  ــرف ح گـــروه  رئــیــس 
1986-1995 ،)GPBM(

بانک  • بین المللی پول،  صندوق  ارشد  مشاور 
بانک  تسویه  ــی،  ــلام اس بانک  توسعه  جهانی، 

 بین الملل، 1995-2002

•  ،)CIMR( مراکش  ملی  بازنشستگی  صندوق 
2003-2002 )اتحادیه بانک های عربی، 2023(

آغاز سکانداری عبداللطیف جواهری در 
بانک مرکزی مراکش

ــی از  ــک ــوردار ی ــ ــ ــری، رکـ ــ ــواه ــ عــبــدالــلــطــیــف ج
بانک های  فدرال  بر  ریاست  دوران  طولانی ترین 
با  و   2003 ســال  فوریه   18 در  ــت.  اس عــرب  جهان 
عبدالرشید،  محمدحسام  ماموریت،  دوره  پایان 
جلسه ای  در  مراکش  اقتصادی  عالی  شــورای  
رئیس  و  کشور  این  پادشاهی  شــورای  با  مشترک 
کاندیدای  بررسی  به  ــدام  اق مــراکــش،  پارلمان 
مرکزی  بانک   ریاست   پست  ــراز  اح ــرای  ب اصلح 
مطروحه،  گزینه های  بین   در  کردند.   مراکش 
فعالیت  ــه  ادام به  ــورا  ش خواست  و  تمایل  ابتدا 
دلیل  به  وی  که  بود  سمت  این  در  عبدالرشید 
توسعه  عربی،  ریاست  بانک   پیشنهاد  دریافت 
اصلح  گزینه  تنها  و  شد  حذف  کاندیداها  بین  از 
پادشاهی  شــورای  نظر  ــورد  م ــژه  وی به  و  پیش رو 
این  بــه  بــود.  ــری  ــواه ج عبداللطیف  ــش،  ــراک م
به  آرا  اکثریت  با  جواهری   ،2003 چ  مار در  ترتیب، 
برگزیده  کشور  این  مرکزی  بانک  رئیس  عنوان 
عبداللطیف  ساله   20 ریاست  طولانی  دوران  شد. 
دارد،  ادامه  نیز  هنوز  که  مراکش  بانک  فدرال  بر 
مقارن با دوره ریاست آلن گرینسپن، بن برننکی، 
ایــالات  رزرو  ــدرال  ف در  ــاول  پ ــروم  ج و  یلن  جنت 

متحده بوده  است )بانک مرکزی مراکش،2023(.

اقدامات و چالش های عبداللطیف جواهری 
در مسند ریاست بانک مرکزی مراکش

ابتکار طراحی و اجرای برنامه های راهبردی  •
مالی بهینه سه ساله در بانک  مرکزی مراکش

عبداللطیف  کــه  اقــدامــاتــی  مهم ترین  از  یکی 
بانک  مرکز ی   مراکش  به  ورود  بدو  در   جواهری 
ــرای  ــی و اجـ ــراح ــار ط ــک ــت پــایــه گــذاری  کـــرد، اب
فــدرال  بانک  در  سه ساله  راهبردی  برنامه های 
تاریخ  در  بار  اولین  این  ــع،  واق در  بــود.  مراکش 
که  اســت  عربی  کشورهای  بانکداری  و  اقتصاد 
به  بــدون  توجه  کشور،  یک  بانک  مرکزی  رئیس 
نگارش  به  اقــدام  ــود،  خ ماموریت  زمانی  دوره  
ــرد.  ــازی بــرنــامــه هــای اســتــراتــژیــک ک ــاده س ــی و پ
کنفرانس  ــن  ــی اول در  ــری  ــواه ج عبداللطیف 
 2003 چ  مار در  پست،  این  احراز  پس  خود  خبری 
مراکش  اقتصادی  نهادهای  اگــر  که  کــرد  ــلام  اع
راهبری  برنامه های  درصد   50 از  بیش  به  بتوانند 
دوره  هر  در  بانک  مرکزی  توسط  طراحی شده 
آتی  ســال هــای  در  قطعا  کنند،  عمل  سه ساله، 
روزافزون  و  متوازن  همگن،  توسعه  و  رشد  شاهد 

اقدامات 
ضدتورمی 
بانک  مرکزی 
 مراکش شامل 
یارانه های 
هدفمند 
تنظیم قیمت 
کالا های اساسی 
و استراتژیک و 
انقباض  پولی 
کوتاه مدت بود
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ــای داخــلــی و  ــه ه ــرص ــاد مــراکــش در ع ــص ــت اق
اولین  راستا،  همین  در  بود.  خواهیم  بین الملل 
برنامه راهبردی در سال 2003 توسط تیم اجرایی 
به  صفحه،   345 قالب  در  و  طــراحــی  جــواهــری 
تهیه  عملیاتی  و  ــردی  کارب راهنمای  یک  عنوان 
منافع  وزارت  دارایــی،  و  اقتصاد  وزارت  به  و  شده 
توسعه  سازمان  مراکش،  گمرکات  سازمان  عامه، 
دولتی  ســازمــان  و  مراکش  بین الملل   اقتصاد 
)اتحادیه  شد  ــلاغ  اب ــرب،  ع جهان  همکاری های 

بانک های عربی، 2023(.

راهبردی  برنامه  آخرین  در  نمونه،  عنوان  به 
زیر  ابلاغی  ــوارد  م  ،2019-2023 دوره  به  مربوط 
جواهری  عبداللطیف  اجرایی  و  فنی  تیم  توسط 

طراحی و ارائه شده است:
ملی  • شرایط  در   ،2023 راهــبــردی  برنامه  در 

مکلف  بانک ها  اقتصادی،  ضعیف  عملکرد  با 
چارچوب  از  فراتر  را  خود  عملیاتی  سهم  تا  شدند 
مداخله سنتی در بازار انجام دهند. زیرا با توجه 
به سیاست های عمومی و در الگوی کلی  توسعه 
اجرائیات  و  تصمیم سازی ها  مراکش،   اقتصادی 
آنها در مورد مسائل اقتصادی، به  طورگسترده ای 
بر  ویژه  به  مراکش  اقتصادی  آتی  کلی  برآیند  در 

مولفه های اقتصادکلان، اثرگذار خواهد بود.
مرجع  • یک  عنوان  به  مراکش،  مرکزی  بانک 

پولی، تمام کمک های خود را در خدمت به کشور 
و  مالی  ثبات  تضمین  و  قیمت ها  ثبات  حفظ  و 
شمول مالی ادامه خواهد داد. از این نظر، فدرال 
خ ارز  بانک، روند انعطاف پذیری تدریجی رژیم نر
و انطباق سیاست پولی خود را ادامه خواهد داد 
بخش  همسویی  به  همچنان  ترتیب،  همین  به  و 
تحکیم  و  بین المللی  استانداردهای  با  بانکی 
و  داده  ادامه  خود  کنترل  و  نظارت  سیستم های 
خواهد  تقویت  را  سیستم ها  امنیت  و  عملکرد 

کرد.
توسعه  • با  مرکزی  بانک های  که  محیطی  در 

کشیده  ــش  ــال چ ــه  ب ــاری  ــگ ــزن رم دارایـــی هـــای 
می شوند، فدرال بانک مراکش، مسائل مرتبط را 

نیز رصد می کند و با کمک سایر نهادهای نظارتی 
تاثیر آنها را بر سیستم مالی ملی از نظر ریسک ها و 

مقررات بررسی می کند.
در حوزه  تامین  مالی اقتصاد نگرانی های  ملی  •

دارد  نظر  در  مراکش  بانک  مرکزی  که  دارد  وجود 
امر،  این  بهبود  به  کمک  برای  را  خود  تلاش های 
به  تمایل  بر  علاوه  ترتیب،  این  به  مضاعف  کند. 
فدرال  مناسب،  حاکمیتی  چارچوب  یک  ایجاد 
بانک مراکش قصد دارد به طور فعال در استقرار 
و  کند  مشارکت  ملی  مالی  شمول  اســتــراتــژی 
زمینه،  این  مختلف  بخش های  در  را  خود  حضور 

به ویژه از نظر آموزش اقتصادی، افزایش دهد.
همچنین بانک مرکزی مراکش تلاش خواهد  •

تغییرات  بدهد تا  افزایش  را  خود  علمی  بنیه  کرد 
خطای  درصــد  با  را  پیش رو  مالی  چالش های  و 
تصمیمات  و  ــرده  ک درک  و  پیش بینی  کمتری، 
بانک  مرکزی  همچنین  کند.  اتخاذ  گاهانه تری  آ
متعهد می شود که مکانیزم پردازش و جمع آوری 
از  اطمینان  افزایش  به  منظور  را  خود  ــای  داده ه
غنای خروجی ها و ورودی های آماری و دسترسی 
بیشتر به کسب  وکارها و اکوسیستم خود، بازبینی 

کند. )صندوق پولی جهان عرب، 2023(

ارتقا و بهبود سطح مولفه های کلان اقتصادی  •
در دوره ریاست عبداللطیف جواهری

دوره  در  جــواهــری  اقــدامــات  مهم ترین  از  یکی 
مراکش  مرکزی  بانک   بر  خود  مدیریت  ساله   10
وضعیت  بهبود  برای  تلاش  ــروز،  ام به  تا   2003 از 
بوده  کشور  ایــن  اقتصادی  کــلان  شاخص های 

است: )جدول 1(
چالش های  جــواهــری،  ریاست  زمــان  در  مراکش 
و  داخلی  شوک های  جمله  از  اقتصادی  مختلف 
مالی  بحران  خشکسالی،  از  ناشی  بین المللی 
جهانی 2008، 2012 و 2014 و همه گیری کرونای 2020 
راهبری  برنامه ریزهای  دلیل  به  اما  کرد،  تجربه  را 
چالش ها  این  از  بسیاری  توانست  سه ساله،  مدون 

را با کمترین هزینه، پشت سر بگذارد. 

بــــــرش

20 ســال اخیر عبــور موفقیت آمیز جواهری از چالش های مختلف  در 
شوک های  جمله  از  اقتصادی  مختلف  چالش های  جواهری،  ریاست  زمان  در  مراکش 
و   2014 و   2012  ،2008 جهانی  مالی  بحران  خشکسالی،  از  ناشی  بین المللی  و  داخلی 
همه گیری کرونا 2020 را تجربه کرد، اما به دلیل برنامه ریزی های راهبری مدون سه ساله، 

توانست بسیاری از این چالش ها را با کمترین هزینه، پشت سر بگذارد.

پیش بینی 
می شود رشد 

اقتصادی 
مراکش به 3.5 
درصد در سال 

2023 و 3.7 
درصد در سال 

2024 بهبود 
یابد که این امر 

ناشی از تقاضای 
داخلی است
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رشد تولید ناخالص  داخلی  واقعی )GDP(در طی 
عبداللطیف  برنامه ریزی  و  درایت  با  سال ها  این 
داخلی،  تولید  از  حمایت  با  ــژه  وی به  جــواهــری 
کسب  صاحبان  بــه  ــی  ــادرات ص تسهیلات  ــه  ارائـ
مشاغل  مالیاتی  معافیت  مراکشی،   و کارهــای 
فناورانه  نوپای  کسب  وکارهای  از  حمایت  و  ملی 
مستمری  و  صعودی  تدریجی،  رشد  نــوآورانــه،  و 
 ،2016 تا   2011 بازه  زمانی  در  حتی  و  دید  خود  به  را 
بالاترین رشد GDP را در بین کشورهای آفریقایی 
 2021 سال های  بین  در  اما    )1 کرد.)نمودار  تجربه 
و  زلــزلــه  دلیل  بــه  شــاخــص،  ــن  ای مــقــدار   2022 تــا 
خشکسالی به وقوع  پیوسته، از 7.9 به 1.2 درصد 
کاهش یافت. این شوک در حوزه تولید ناخالص  
عرضه  از  ناشی  تورمی  فشارهای  واقعی،  داخلی 

را برانگیخت. 
خ تورمی که در  18 سال  همین امر موجب شد، نر
جواهری،  عبداللطیف  حضور  آغاز  از  و  گذشته 
گرفته   قرار  درصد   4 تا   2 هدف گذاری  محدوه  در 
در  درصــد   8.5 به  و  یابد  افزایش  یکباره  به  بــود، 
در  ماهی  چند  مسئله  ایــن  برسد.   2023 فوریه 
خانواده های  بر  نامتناسبی  طور  به  سال  همین 
فوری  برنامه  یک  جواهری  و  تاثیرگذاشت  فقیر 
اضطراری برای مقابله با تورم فزاینده را، طراحی 
بانک  ضدتورمی  اقــدامــات  ــرد.  ک پیاده سازی  و 
هدفمند،  یــارانــه هــای  شامل   مــرکــزی  مــراکــش 
استراتژیک  و  اســاســی  کالا هـــای  قیمت  تنظیم 
ــن بسته  ــدت بـــود. ای ــاه  م ــوت و انــقــبــاض  پــولــی ک
عمومی  مالیه  از  را  قابل توجهی  فشار  سیاستی، 

مراکش، تخلیه کرد و پویایی درآمدهای مالیاتی 
و غیرمالیاتی، باعث کاهش کسری بودجه  )از 5.5 
ناخالص  تولید  از  درصد   5.1 به  ناخالص  داخلی  تولید  درصد 

ناخالص   تولید  به  بدهی  نسبت  و  شد   داخــلــی( 

داخلی تنها در سال 2022 به  طور متوسط افزایش 
یافت )از 68.9 به 69.4(. 

درصد   5 از  مراکش  تورم   ،2023 سپتامبر  ماه  در 
ــش  یــافــت که  ــه 4.9 درصـــد کاه ــت، ب ــوس گ ــاه آ م
قیمت  ملایم تر  افزایش  منعکس کننده   

ً
عمدتا

است.  غیرالکلی  نوشیدنی های  و  غذایی   مواد 
پیش بینی می شود با اقدامات جواهری در بانک 
 مرکزی مراکش و اجرای  برنامه راهبردی سه ساله 
 از سطح 

ً
جدید در سال 2024، متوسط تورم تقریبا

و  یابد  کاهش  نصف  به  امسال،  پیش بینی شده 
خ های  نر تاخیری  تأثیرات  دلیل  به  نیز  امر  این 

بهره بالاتر است.
عبداللطیف جواهری معتقد است اصلاحات در 
حال انجام، پاسخی مقرون به صرفه تر و عادلانه تر 
است.  مراکش  در  اقتصادی  آتی  شوک های  به 
اقشار  مالی  بخش های  بر   

ً
عمدتا اصلاحات  این 

ضعیف متمرکز است، زیرا مقامات تصمیم دارند 
دسترسی  نظر  از  هم  را  کلیدی  عمومی  خدمات 
نظر  به  لذا  بخشند.  بهبود  کیفیت  نظر  از  هم  و 
می رسد مجموعه تصمیمات و اقدامات سیاستی 
کاهش  با  جواهری،  مدیریت  تحت  بانک  مرکزی 
تقاضای  افزایش  و  جهانی  اقتصادی  تنش های 
را  نسبی  بهبود  خدمات،  و  کالاها  برای  خارجی 
تجربه کند، به  طوری که پیش بینی می شود رشد 

جدول1

 وضعیت کلی شــاخص های 
در  مراکش  اقتصادی  کلان 
اخیر سال های 

: منبع

https://www.focus- 
economics.com/
/countries/morocco
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به 3.5 درصد در سال 2023 و 3.7 درصد در سال 
از  ناشی  امر  این  که  یافت،  خواهد  بهبود   2024
عربی،  بانک های  )اتحادیه  اســت.  داخلی  تقاضای 

.)2023

بانکداری  • جدید  قانون  تصویب  و  طراحی 
مراکش در راستای تقویت استقلال بانک مرکزی

عبداللطیف  ــات  ــدامـ اقـ ــن  ــری ــم ت ــه م از  ــی  ــک ی
ــدرال  ف بــر  ــود  خ مدیریت  دوران  در  ــری  ــواه ج
تعیین  قانون  تصویب  و  طراحی  مراکش،  بانک 
جهت  در  کشور  این  بانکداری  جدید  وضعیت 
در  مرکزی  بانک   بیشتر  استقلال  سوی  به  حرکت 
بانکی  نظارت های  و  پولی  سیاست های  اجرای 
سال میلادی  آغــاز  سخنرانی  در  جواهری  بــود. 
زمینه های  در  کارایــی  بهبود  که  اعلام کرد   2017
بانکداری  اتمسفر  نــهــادی  و  قانونی  حقوقی، 
بر  حاکم  مقررات  در  بازنگری  مستلزم  مراکش، 
بانک مرکزی است. در سال های اخیر، بسترهای 
سیاسی  و  اقتصادی  و  مالی  بین المللی  و  ملی 
ــولات مــهــمــی شــده  ــح ــوش ت ــخ ــت مـــراکـــش، دس
تغییرات  در  آنها  شاخص  نمونه های  که  اســت 
انجام شده در مقررات پس از بحران  مالی  جهانی 
اقتصادی  بندهای  شدن  ــرا  لازم الاج  ،2008 سال 
آغــاز  ملی،  سطح  در   2011 ــال  س اســاســی  قــانــون 
خ ارز و باز شدن بازارهای مالی  اصلاحات نظام نر

به روی بازیگران جدید است. 
بــی وقــفــه  تـــلاش  مـــاه   11 از  پـــس  ــروز  ــ امـ حـــال 
اقتصادی  و  مالی  صاحبنظران  و  متخصصان 
 112 لایحه  که  می کنم  اعــلام  خارجی،  و  داخلی 
زودی  به  و  شده  تدوین  نوین،  بانکداری  بندی 

برای تصویب و تبدیل شدن به قانون، به پارلمان 
مراکش ارسال می شود.

شــورای  تصویب  به   2017 گوست  آ در  لایحه  ایــن 
مراکش  مجلس  به  بررسی  برای  و  رسیده  دولت 
دوساله   و  طولانی  فرآیند  طــول  در  شــد.  تقدیم 
تبیین و تصویب این قانون، نمایندگان پارلمان، 
بندهای  در  را  پیشنهادی  اصلاحیه  چندین 
پس  کــردنــد.  اعمال  جــواهــری  ســوی  از  اعلامی 
نمایندگان  اختصاصی  جلسه   27 بــرگــزاری  از 
لایحه،  این  وضعیت  به  رسیدگی  بــرای  مجلس 
 15 در  مراکش  نوین  بانکداری  قانون  سرانجام 
بانک  رسمی  بولتن  در  و  تصویب   2019 ــولای  ج

 مرکزی  مراکش منتشر شد.
استقلال  ــش،  ــراک م ــداری  ــک ــان ب جــدیــد  ــون  ــان ق
و  عمل  در  بیشتر  کارآیــی  ــرای  ب را  بانک مرکزی 
حوزه  و  کــرد  تقویت  مسئولیت ها  شفاف سازی 
مداخله این نهاد را در راستای ماموریت هایی که 
اکنون مسئولیت آن را بر عهده دارد، توسعه داده 
در  خوب  حکمرانی  استانداردهای  همچنین  و 

حوزه بانکی را بهبود بخشید.
در قانون بانکداری نوین مراکش، استقلال کامل 
بانک  مرکزی در زمینه سیاست های پولی، از اعم 
به  ــت،  اس ــوده  ب پارلمان  در  مصوب  مهم  ــوارد  م
 طوری که تعیین شد از سال 2019، بانک  مرکزی با 
بیشینه استقلال عملکردی، سیاست های پولی 
کند.  اجرا  و  طراحی  تعریف،  مستقل،  به طور  را 
تمامی  در  می بایست  بانک  مرکزی  همچنین 
هدف گذاری  خود،  ساله   3 راهبردی  برنامه های 
ــات  قــیــمــتــی را بـــه عـــنـــوان رســـالـــت اصــلــی  ــب ث
چارچوب  در  ــل  کام شفافیت  با  و  ــرده  ک تعیین 

1 نمودار 

 وضعیت رشــد تولید ناخالص 
داخلی واقعی  )GDP(در 

جواهری مدیریت  دوره 

منبع:  

https://data.
worldbank.org/

indicator/NY.GDP.
202=MKTP.PP.CD?end
locations=MA&sta&2

2003=rt
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سیاست های اقتصادی  دولت به  سوی این هدف 
حرکت  کند. 

این  پارلمان  مصوب  قانون  در  بعدی  مهم  نکته 
ویژه  به  مراکش  بانک  مرکزی  استقلال  که  است 
یا  درخواست  هرگونه  دریافت  "ممنوعیت  در 
دیگر"  ثالث  شخص  هر  یا  ــت  دول از  دســتــورات 
جدید  قانون  این،  بر  علاوه  است.  یافته  تجلی 
مسیرهای  و  مکانیزم ها  تمامی  ــداری،  ــک ــان ب
هرگونه  بردن  بین  از  برای  را  ناسازگار  و  مخرب 
رسمی  مجاری  از  فراقانونی  و  غیرتخصصی  نفوذ 
 
ً
صراحتا و  کـــرده  اصـــلاح  و  ــد  رص غیررسمی  و 
هیات  اعضای  مدیرکل،  مرکزی،  بانک   رئیس 
از  را  نهاد  این  کارکنان  همه  همچنین  و  مدیره 
قرار گرفتن در موقعیت های مشکوک به کاهش 
می کند.  منع  مالی،  فساد  ایجاد  و  استقلال 

)عبدالسلام،2023(

مناصب اجرایی عبداللطیف جواهری مقارن 
با ریاست بانک  مرکزی مراکش

عبداللطیف زید محمد جواهری علاوه بر وظایف 
در  مراکش،  بانک  مرکزی  مدیرکل  مقام  در  خود 

نهادهای زیر فعالیت اجرایی داشته است:
اقتصادی  • ملی  ــارت  ــظ ن کمیسیون  رئــیــس 

مراکش
کازابلانکا   • مالی  مالی/هاب  شهر  مدیرعامل 

)CFCA(

عضو شورای مدیران دانشگاه الاخاوین •
• )FMEF(  رئیس بنیاد آموزش مالی مراکش

ــری بــانــکــی  • ــگ ــی ــج ــان ــی ــان م ــ ــازم ــ ــس س ــیـ رئـ
 )CMMB(مراکش

سلطنتی  • مــوســســه  راهــبــری  کمیته  عــضــو 
مطالعات استراتژیک

زیست  • و  اجتماعی  اقتصادی،  شــورای  عضو 
محیطی دولت مراکش

علمی  • تحقیقات  و  ــوزش  آمـ عــالــی  ــورای  شـ
دانشگاه های مراکش

عضو کمیسیون مشورتی وزرای اقتصاد •
عضو مرجع عالی گفت وگوی ملی اصلاحات  •

عدالت اقتصادی
عضو هیات مدیره بنیاد همبستگی سلطنتی  •

مراکش
ملی  • خصوصی سازی  ارزیابی  هیات  رئیس 

مراکش
عربی،  توسعه  بانک   /2023 ــرب،  ع جهان  پولی  )صندوق   

)2023

عبداللطیف جواهری مراکشی در میان 10 
بانکدار برتر جهان قرار گرفت

ــال  س در  ــس  ــان ــن ــای ف ــال  ــوب ــل گ معتبر  ــه  ــری ــش ن
جواهری  عبداللطیف   ،2022 و   2020  ،2017
جهان  برتر  مرکزی  بانک  رئیس   10 میان  در  را 
با مرتبط  ــات  ــزارش گ در  ــری  ــواه ج داد.   قـــرار 

در    "Central Banker Report Cards"
کیفیت  ــه  درجـ ــن  ــری ــالات ب ــور،  ــذک م ــای  ــال ه س
دریافت  آمریکایی  نشریه  این  از  را   )A(عملیاتی
کرد. این عنوان هر ساله از سوی نشریه گلوبال 

در قانون 
بانکداری 
نوین مراکش 
استقلال کامل 
بانک  مرکزی 
در زمینه 
سیاست های 
پولی، از اعم 
موارد مهم 
مصوب در 
پارلمان بوده 
است
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مرکزی  بانک های  ســکــانــداران  به  فاینانس، 
جهان براساس یک فرآیند بررسی دقیق، تعلق 
برجسته ترین  فرآیند،  این  بر  مبتنی  می گیرد. 
مدیریت  مبنای  بر  دنیا  پولی  سیاست گذاران 
مطلوب برای دستیابی به رشد با ثبات و حفظ 
مشخص می شوند.  کشورها  اقتصاد  تــعــادل 
با  مواجه  در  بانکی  فرآیند های  بهینه سازی 
خ هدف،  نر نزدیکی  در  تثبیت تورم  بــحــران، 
برای  تــلاش  و  تکنولوژی  و  نــوآوری  به  اهمیت 
عمده ترین  آزاد،  سرمایه  جریان  به  دسترسی 
انتخاب  برای  نشریه  این  توجه  مورد  معیار های 
رئیس  ــت.  اس مرکزی  بانک های  برتر  ــای  روس
بانکداران  معدود  جز  مراکش،  ــدرال  بانک   ف
حائز  توانسته  که  بوده  است  عرب  جهان  موفق 

دریافت این عنوان  شود.
تحریریه  گلوبال  مــدیــر  ــو،  ــوت ــاراپ ــی ج ــوزف   جـ
این  اهـــدای  مطبوعاتی  بیانیه  در   فاینانس 
که   2003 ــال  س از  جــواهــری  ــرد  ک ــلام  اع عنوان 
جایگاه فرماندار بزرگترین نهاد مالی را برعهده 
متعددی  اقدامات  تاکنون  زمان  آن  از  گرفت، 
با  مراکش  کلان  اقتصاد  ثبات  تضمین  برای  را 
اولویت دادن به ثبات قیمت و مدیریت تورم به 

اجرا گذاشت. 
ویــژه  عملکرد  و  ــگ  پُــررن نقش  همچنین  وی 
اقتصاد  کم هزینه  عــبــور  در  را  عبداللطیف 
پیامدهای   ،2008 جهانی  بحران  از  مراکش 
جنگ  و  ــد19  ــووی ک همه گیری  شیوع  از  ناشی 
انعطاف پذیری  حفظ  و  اوکــرایــن  و  ــه  ــی روس
طوفان های  از  گــذر  در  کشور  ایــن  استاندارد 
اقتصادی را بی مثال و قابل  الگوبرداری خواند. 
بانک  که  کرد  عنوان  خود  بیانیه  خاتمه  در  وی 
مرکزی  بــانــک  مــوفــق تــریــن  ــش،  ــراک م ــزی  ــرک م
)موروکو  است.   بوده  اخیر  سال   10 در  آفریقایی 

وردنیوز،2023/بانک تسویه بین الملل،2023(

آنچه که در باب اقدامات عبداللطیف 
جواهری بیان شده  است

بانک های  • اتحادیه  کل  رئیس  فتوح،  وســام 
مسند  در  جواهری  اقدامات  فرانسوی،  و  عربی 
ریاست بانک مرکزی مراکش را، زمینه ساز تسریع 
اقتصادهای  بانکداری  بستر  توسعه  فرآیند  در 
ــای  داده ه )مرکز  دانست  جهانی  جامعه  در  عربی 

کسفورد، 2023(. گروه اقتصادی آ

بانک  • رئیس  الــمــدنــی،  علی  محمد  احمد 
را  جـــواهـــری  عبداللطیف  اســـلامـــی،  تــوســعــه 
اخیر  سال   50 در  آفریقایی  بانکدار  موفق ترین 

عنوان کرد )اتحادیه بانک های مرکزی جهان،2023(.
ــدوق   • ــن ــس  ص ــی رئ ــوا،  ــی ــورج ج کریستالینا 

ــول، تــصــمــیــم ســازی  هــای  ــ ــ ــی  پ ــل ــل ــم ــن ال ــی ب
دوران  در  را  جواهری  عبداللطیف  منحصربه فرد 
اقتصاد  نجات بخش  ــا،  ــرون ک پــانــدمــی  شــیــوع 
ــادی  ــص ــت ــروه اق ــای گ ــ ــز داده هـ ــرک ــد )م ــی دان مــراکــش م

کسفورد، 2023(. آ

ــک تــســویــه   • ــان ــل ب ــرک ــدی ــا، م ــ ــ جــیــمــی کاروان
خوش فکرترین  از  یکی  را  جواهری  بین الملل، 
دانست  عرب  جهان  بانکداری  تاریخ  مدیران 

)بانک تسویه بین الملل،2023(.
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اقتصاد آرژانتین گرفتار 
انتظارات تورمی

      سیاست های مداخله جویانه اقتصادی اعمال شده برای 
مقابله با بحران اقتصادی مداوم، تورم بالا و عدم اطمینان 

سیاسی به توسعه و رشد آرژانتین آسیب می زند

      انتظار می رود صنعت مدیریت دارایی و بازارهای 
سهام آرژانتین در کوتاه مدت به دلیل بحران اقتصادی و 

سیاست های مداخله جویانه، با مشکل مواجه شود

      دولت آرژانتین با توجه به سطح پایین ذخایر خارجی و 
کسری مالی، توانایی نسبتا کمی برای حمایت از سیستم 

مالی در صورت بروز شوک یا بحران بزرگ دارد

چشم انداز 10 ساله صنعت بانکی آرژانتین از نگاه فیچ
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آرژانتین  در  اقتصادی  نابسامان  شرایط 
ادامه دارد و بر بخش بانکداری و خدمات 
با  فشارها  این  می کند.  وارد  فشار  مالی 
اقتصادی  مداخله جویانه  سیاست های 
ــا بــحــران  ــرای مــقــابــلــه ب ــ ــده ب ــال شـ ــم اع
اقتصادی مداوم، تورم بالا و عدم اطمینان 
سیاسی که همگی به توسعه و رشد آسیب 
پیش بینی  اســـت.  هــمــراه  مــی رســانــنــد، 
می شود که اقتصاد آرژانتین در سال 2023 
و  دارایــی  رشــد  همچنین  ــود.  ش منقبض 
خواهد  بــالا  دو  هر  مشتری  وام  تقاضای 
بود. اگرچه این بازتاب فشار تورمی است 
رشــد،  بــر  مبتنی  تقاضای  ــش  ــزای اف نــه  و 
حق  کــه  مــی شــود  پیش بینی  همچنین 
بیمه ها با ارز محلی رشد خواهند کرد، اما 
می شوند،  تضعیف  آمریکا  دلار  حسب  بر 
عدم  همچنین  و  ــورم  ت نشان دهنده  که 
تمایل شرکت های خارجی برای گسترش 
عملیات است. به طور کلی، آینده صنعت 
به  گسترده تر،  مالی  خدمات  و  بانکداری 
دولت  در  که  دارد  بستگی  سیاست هایی 

جدید دنبال می شود.

ــارات  ــب ــت ــا و اع ــ ــی ه ــ ــد دارای پــیــش بــیــنــی رشـ
اصلاح  مورد  آرژانتین  اقتصاد  برای  کوتاه مدت 
خ های  نر از  ناشی  آن  بیشتر  کــه  گرفته  ــرار  ق
حال  در  همچنان  و  ــورم  ت ــالای  ب فــوق الــعــاده 
کشور  این  زیــرا  اســت،  بهره  خ های  نر افزایش 
نرم  پنجه  و  دست  مــداوم  اقتصادی  بحران  با 
داخلی،  ناخالص  تولید  با  رابطه  در  می کند. 
از  نسبتی  عــنــوان  بــه  ــا  ــی ه دارای و  ــا  وام هـ کــل 
از  قبل  می یابد،  کاهش  کوتاه مدت  در  اقتصاد 
این  کند.  رشد  آرامــی  به  میان مدت  در  اینکه 
گسترده تری  اقتصادی  ضعف  نشان دهنده 
انتظار  آرژانتین  برای   2023 سال  در  که  است 
اقتصادی  فعالان  ضعیف  اعتماد  با  می رفت. 
بخش  دولت،  مداخله جویانه  سیاست های  و 

ریسک گریز  شدت  به  سرمایه گذاران  و  بانکی 
اوراق  سلطه  تحت  دارایی  رشد  ماند.  خواهند 
سرمایه  کاهش  باعث  احتمالاً  دولتی  قرضه 
شد.  خــواهــد  خصوصی  بخش  دســتــرس  در 
کیفیت  کــه  مـــی رود  انتظار  ــال،  ح همین  در 
دارایی ها با افزایش نسبت وام های غیرجاری 

بدتر شود.
بیشتر  و   2023 سال  در  آرژانتین  بیمه  صنعت 
ساختاری  مسائل  بحبوحه  در  میان مدت  در 
نفوذ  ــازار  ــ ب در  همچنان  ــه  ک کـــلان  اقــتــصــاد 
ــرار  ق بیشتری  ضــعــف  ــرض  ــع م در  مــی کــنــد، 
یک  همچنان  ضعیف  رشد  محیط  یک  گرفت. 
که  بود  خواهد  مصرف کنندگان  برای  چالش 
می گذارد  تاثیر  بیمه  محصولات  برای  تقاضا  بر 
و رشد حق بیمه را محدود می کند که برخی از 
با  مرتبط  مسائل  از  طیفی  به  مربوط  آن  دلایل 
کشاورزی،  ضعیف  برداشت  جمله  از  اقتصاد 
حقیقی  ارزش  منفی  رشد  و  بیکاری  افزایش 
دهندگان  ارائه  حال،  این  با  بود.  دستمزدها 
سرمایه گذاری  افزایش  حال  در  بیمه  خدمات 
این  و  هستند  دیجیتال  محصولات  ارائــه  در 

بخش دارای پتانسیل رشد طبیعی است.
مدیریت  صنعت  ــی رود  مـ انتظار  همچنین 
در  آرژانـــتـــیـــن  ــام  ــه س ــای  ــ ــازاره ــ ب و  دارایـــــی 
ــادی و  ــص ــت ــران اق ــح ــل ب ــی ــه دل ــدت ب ــاه م ــوت ک
سیاست های مداخله جویانه با مشکل مواجه 
پایین  واقعی  بازده  که  داشته ایم  توجه  شود. 
ثابت  ــد  درآم با  دارایــی هــای  توسط  شده  ــه  ارائ
عنوان  بــه  ســهــام  ــازار  بـ جذابیت  از  داخــلــی 
این  با  می کند.  حمایت  تورم  برابر  در  پوششی 
کنترل های  جمله  از  وسیع تر،  نگاهی  در  حال 
ــد  درآم پتانسیل  بر  سخت،  و  سفت  سرمایه 
میان،  این  در  دارد.  بسزایی  تاثیر  شرکت ها 
بسیاری از شرکت های بزرگ فعال در آرژانتین 
مواجه  دولتی  قیمت های  کنترل  با  همچنان 
هستند و به ارز خارجی مورد نیاز برای پرداخت 
کالاهای  واردات  مالی  تامین  و  خارجی  بدهی 

بــــــرش

انتین ــامان اقتصادی آرژ شرایط نابس
درصد   2.1 منفی  به   2023 سال  در  واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  که  می شود  پیش بینی 
برسد، به طوری که می تواند با کاهش 2.3 درصدی در مصرف خصوصی و 3.5 درصدی در 
تشکیل سرمایه ثابت ناخالص همراه باشد که تقاضای اعتبار را هم از سوی خانوارها و هم 

برای مشاغل کاهش می دهد.

پیش بینی 
رشد دارایی ها 

و اعتبارات 
کوتاه مدت برای 

اقتصاد آرژانتین 
مورد اصلاح 

قرار گرفته که 
بیشتر آن ناشی 

خ های  از نر
فوق العاده بالای 

تورم و همچنان 
در حال افزایش 

خ های بهره  نر
است
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حال  در  هنوز  اقتصاد  که  شد   )2018-2020(

رتبه بندی   122 از  بازار  هر  است.  آن  از  خروج 
 122 و  ریسک  کمترین  یک  که  جایی  می شود، 
بالاترین ریسک است و در این میان، آرژانتین 

در رده 55 قرار دارد. )شکل 1 و 2(
می دهد  نشان  آرژانتین  برای   BIRI امتیازات 
توجهی  قابل  خطرات  با  آن  بانکی  بخش  که 
در  بانکی  بخش  بنیادی  محیط  است.  مواجه 
سال   10 طی  خود  رکورد  بدترین  به   2018 سال 
تامین  ــرای  ب اقتصاد  ــرا  زی ــرد،  ک سقوط  اخیر 
بدهی  کسری،  ج  مخار و  سرمایه گذاری  مالی 
بازار  اعتماد  که  هنگامی  پذیرفت.  را  خارجی 
کاهش  کــرد،  سقوط   2018 سال  در  دولــت  به 
را  خارجی  بدهی  ــار  ب سرعت  به  ــول  پ ارزش 
افزایش داد. کاهش اعتماد بازار در سال 2018 
نهمین  با  که  شد  رکودی  و  سرمایه  فرار  باعث 
و   2020 سال  در  آرژانتین  دولتی  بدهی  نکول 
گسترش کووید-19 طولانی شد. با این حال، با 
امتیاز   ،2023 اول  ماهه  سه  در   56 امتیاز  ثبت 
خود  تاریخی  میانگین  از  بالاتر  آرژانتین   BIRI
 BIRI امتیاز  افزایش  اصلی  محرک های  رفت. 
و  دولتی  مالی  مالی،  مولفه های  آرژانتین 
ارتباطات بین المللی بوده است، زیرا بانک ها 
دولت  کرده اند.  حفظ  را  خود  دفاعی  موضع 
کسری بودجه را کاهش داده و کسری حساب 

جاری کشور نیز همچنان اندک است.

نگاه اجمالی به نظام بانکی
این  در  اصلاح شده  رشد  پیش بینی  وجود  با 
تورمی  انتظارات  افزایش  از  ناشی  که  مطالعه، 
سال  در  آرژانتین  در  اعتبار  برای  تقاضا  است، 
می شود.  تضعیف  واقعی  شرایط  در   2023
اوراق  از  فزاینده ای  مقادیر  ــت  دول ترازنامه 
هم  که  می دارد  نگه  خود  در  را  عمومی  بهادار 
نیازهای تامین مالی بخش دولتی و هم کمبود 
به  می کند.  منعکس  را  اعتباری  فرصت های 
در  بخش  ایــن  که  مــی رود  انتظار  کلی،  طــور 
ریسک گریز  و  تدافعی  حالت  آتی  دوره هــای 
و  محدود  ــودآوری  س نتیجه  در  و  باشد  داشته 

پتانسیل رشد محدود شود.
رشد   2023 ــال  س در  آرژانتین  بانکی  بخش 
دارایی و وام مشتریان را به میزان اسمی تجربه 
را  خود  پیش بینی های  حاضر  مطالعه  کــرد. 
سال  در  مشتری  وام  و  دارایــی هــا  رشــد  ــرای  ب
2023 از 80 درصد و 70 درصد در مطالعه قبلی 
به 110 درصد و 80 درصد افزایش داده  که باعث 
تجدیدنظر صعودی در پیش بینی تورم قیمت 
مصرف کننده می شود. مقیاس تجدید نظر در 

مسئله،  ایــن  و  نــدارنــد  دسترسی  سرمایه ای 
ورود سرمایه گذاران خارجی به بازار را محدود 
از  بسیاری  کــه  مــی شــود  باعث  ــن  ای می کند. 
سمت  بــه  را  ــود  خ پرتفوی  ــی،  ــ دارای ــران  ــدی م
و  قرضه  اوراق  جمله  از  ایمن تر،  دارایــی هــای 
سرمایه  که  کنند  هدایت  مستغلات،  و  املاک 

موجود در بازار سهام را محدود می کند.

شاخص ریسک صنعت بانکداری
آرژانتین  بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص 
ممکن(،  امتیاز   100 )از   56.04 امتیاز   )BIRI(

نــشــان دهــنــده ریــســک هــای قــابــل تــوجــه این 
بخش  این  پایه های  که  حالی  در  است.  بخش 
مورد  در  اطمینان  عدم  است،  یافته  افزایش 
با  همراه  سیاست  جهت گیری  و  دولت  بدهی 
سه ساله  رکود  یک  به  منجر  کووید-19  گسترش 

1 شکل 

انتین  جزئیــات امتیاز BIRI آرژ
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زیرا  است،  وام ها  از  گسترده تر  دارایی ها  رشد 
ج کسری توسط دولت  به نظر می رسد که مخار
آرژانتین، رشد خرید اوراق قرضه توسط بخش 
بخش  به  را  ــا  وام ه و  می کند  تسریع  را  بانکی 

خصوصی متوقف می کند.
رشد  خ  نر اقتصادی،  انقباض  که  می رود  انتظار 
را  مشتریان  وام های  و  بانکی  دارایی های  اسمی 
پیش بینی  دارد.  نگه  اصلی  تورم  زیر  حدودی  تا 
در  واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  که  می شود 
سال 2023 به منفی 2.1 درصد برسد، به طوری که 
اگر با کاهش 2.3 درصدی در مصرف خصوصی و 
ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل  در  درصدی   3.5
سوی  از  هــم  را  اعتبار  تقاضای  بــاشــد،  هــمــراه 
می دهد.  کاهش  مشاغل  بــرای  هم  و  خانوارها 
و  بانکی  بخش  ــای  ــی هـ دارایـ مـــی رود  انــتــظــار 
درصد   9.7 و  درصد   42.7 از  مشتریان  وام هــای 
تولید ناخالص داخلی در سال 2022 به حدود 40 

درصد و 8 درصد تا پایان سال 2023 کاهش یابد.
کسری بودجه دولت در سال 2023 رشد وام ها 
 4.3 معادل  و  ــت  داش نگه  ــدک  ان همچنان  را 
پیش بینی  شد.  داخلی  ناخالص  تولید  درصد 
از  همچنان  دولت  که  می شود  باعث  امر  این 
و  بانک ها  ــردن  ک مجبور  ــرای  ب مالی  مقررات 
سایر وام دهندگان به خرید اوراق قرضه دولتی 
استفاده کند. این وضعیت رشد وام را محدود 

می کند.
ــودی(  )رک معکوس  جریان های  که  حالی  در 
در  دارایی  کیفیت  جزئی  وخامت  به  اقتصادی 
کوتاه مدت  قرضه  اوراق  زد،  دامن   2023 سال 
برای  را  خطر  بزرگترین  همچنان  ــازده  ــرب پُ و 
بخش بانکی ایجاد می کند. وام های غیرجاری 
)NPLs( به عنوان سهمی از کل وام ها در سال 

ــای  وام ه بیشتر  ــرا  زی می مانند،  باقی   2023
شخصی به تورم شاخص نمی شوند و در شرایط 
در  است.  کم هزینه تر  وام گیری  کنونی  تورمی 
درآمد  رشد  بودن  منفی  وجود  با  حتی  واقــع، 

واقعی از ژوئیه 2022، سهم NPLs از کل وام ها 
در  درصد   3.0 به   2022 آوریــل  در  درصد   3.6 از 
مارس 2023 کاهش یافته است. علاوه بر این، 
خ های بهره واقعی  افزایش فشارهای تورمی، نر
را در محدوده منفی نگه داشته است که هزینه 
اعتبار و درصد NPL  ها را پایین نگه می دارد. در 
عوض، همچنان تاکید می شود که بدهی های 
کوتاه مدت بانک های داخلی، بزرگترین خطر 

را برای این بخش به همراه دارد.

ویژگی های ساختاری نظام بانکی 
آرژانتین

در  • دارایـــی هـــا  کیفیت  دارایـــی:  کیفیت 
بانک های آرژانتین ضعیف تر از سال های اخیر 
وام هــای   2023 مــارس  در  که  طــوری  به  اســت، 
نظام  ــای  ــی ه دارای کل  از  ــد  درص  3 غیرجاری 
بانکی را تشکیل می دهد. با این حال، کیفیت 
بــانــک هــای  در  شـــدت  ــه  ب ضعیف تر  ــار  ــب ــت اع
 2021 سال  اواخــر  در  که  می شود  دیده  دولتی 
توجه  با  رسید.  درصــد   7.5 به  ها    NPL میزان 
در  توجهی  قابل  وخامت  انتظار  بالا،  تورم  به 
خاص،  طور  به  ــدارد.  ن وجــود  ــی  دارای کیفیت 
وام های  برای  ویژه  به  دلاری،  وام های  افزایش 
منجر  مبادله  خ  نر تضعیف  با  می تواند  مسکن، 
شــود.  ــی  دارایـ کیفیت  آهسته تر  وخــامــت  بــه 
از  نامطمئن  چشم انداز  و  بالا  بهره  خ های  نر
مخالف  جریان  می توانند  نیز  بلندمدت  رشد 

بیشتری برای رونق اقتصادی ایجاد کنند.
قرار گرفتن در معرض نوسان نرخ ارز: امکان  •

دریافت اعتبار ارزی در سه ماهه اخیر در واکنش 
ارز  و  سرمایه  بــرای  شده  اعمال  کنترل های  به 
که دسترسی به ارز را محدود می کند، به شدت 
همچنین  سرمایه  کنترل  اســت.  یافته  کاهش 
می کند.  محدود  را  دلاری  جدید  اعتبار  تمدید 
کاهش  به  توجه  با  سنتی  طــور  به  آرژانتینی ها 
به  می دهند  ترجیح  محلی  پول  ارزش  مــداوم 

بــــــرش

ــاغل کاهش تقاضای اعتبار خانوارها و مش
پیش بینی می شود که تولید ناخالص داخلی واقعی در سال 2023 به منفی 2.1 درصد برسد، به 
طوری که اگر با کاهش 2.3 درصدی در مصرف خصوصی و 3.5 درصدی در تشکیل سرمایه ثابت 
ناخالص همراه باشد، تقاضای اعتبار را هم از سوی خانوارها و هم برای مشاغل کاهش می دهد. 
از 42.7 درصد و 9.7 درصد تولید  و وام های مشتریان  انتظار می رود دارایی های بخش بانکی 

ناخالص داخلی در سال 2022 به حدود 40 درصد و 8 درصد تا پایان سال 2023 کاهش یابد.

بسیاری از 
شرکت های 

بزرگ فعال 
در آرژانتین 

همچنان 
با کنترل 

قیمت های 
دولتی مواجه 

هستند و به 
ارز خارجی 

مورد نیاز برای 
پرداخت 

بدهی خارجی 
و تامین مالی 

واردات کالاهای 
سرمایه ای 

دسترسی 
ندارند
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دلار وام بگیرند. انتظار می رود وام های ارزی به 
بانک ها  پرتفوی  از  توجهی  قابل  بخش  عنوان 
کنترل های  تداوم  اگرچه  بماند،  باقی  آینده  در 
دلاری  دارایی های  رشد  کوتاه مدت،  در  سرمایه 

را سرکوب خواهد کرد.
سپرده  • به  وام  نسبت  مالی:  تامین  ساختار 

در  و  یافته  کاهش  پیوسته  طور  به  آرژانتین  در 
اســت.  رســیــده  ــد  درص  33.0 بــه   2023 ــارس  م
رشد  از  ناشی  تاریخی  نظر  از  پایین  نسبت  این 
زیرا  است،  گذشته  سال  چند  در  وام  محدود 
خ  نر تعدیل  دلیل  به  اعتبار  اعطای  در  بانک ها 
گیرندگان  وام  به  وام  اعطای  از  مانع  که  بهره 
 پرُخطر می شود، مردد بوده اند. سیستم 

ً
نسبتا

افــزایــش  بـــرای  قابل توجهی  فــضــای  بانکی 
اقتصادی  ثبات  احیای  ــورت  ص در  وام دهـــی 
نشان دهنده  آن  محدود  ــی  وام ده اما  دارد، 

کمبود فرصت های اعتباری آن است.
به  • آرژانتینی  بانک های  سرمایه:  کفایت 

دلیل وضعیت تدافعی بانک ها و افزایش بافر 
سرمایه  اقتصادی،  نوسانات  میان  در  سرمایه 
بانک های  که  ــی رود  م انتظار  دارنــد.  خوبی 
بــافــرهــای  ــده  ــن آی ســال هــای  در  ــی  ــن ــی ــت آرژان
کنند.  حفظ  را  توجهی  قــابــل  ــه ای  ــای ــرم س
بانک ها در افزایش قابل توجه اهرم مالی خود 
زیرا  بود،  خواهند  مردد  فعلی  سطوح  از  فراتر 

بلندمدت  اقتصادی  ثبات  مورد  در  نگرانی ها 
باقی  اقتصادی  نوسانات  سابقه  به  توجه  با 

خواهد ماند.
ظرفیت حمایت حاکمیتی: دولت آرژانتین  •

با توجه به سطح پایین ذخایر خارجی و کسری 
از  حمایت  ــرای  ب کمی  نسبتا  توانایی  مالی، 
بحران  یا  شوک  بروز  صورت  در  مالی  سیستم 
مــورد  در  نگرانی ها  بــه  توجه  بــا  دارد.  بــزرگ 
در  نکول  سابقه  و  مالی  یکپارچگی  سرعت 
از  بهره برداری  برای  دولت  توانایی  آرژانتین، 
بازارهای سرمایه در حال حاضر محدود است. 
با این اوصاف، انتظار می رود که طی سال های 
آتی، کاهش تدریجی کسری از بهبود اعتبارات 

حاکمیتی حمایت کند.
مــرکــزی  • ــک  ــان ب نظارتی:  بدنه  ارزیــابــی 

بر  توجهی  قــابــل  نــفــوذ   )BCRA( ــن  ــی ــت آرژان
تنظیم کننده  و  دارد  آرژانتین  بانکی  سیستم 
مدیریت  تحت  است.  مالی  موسسات  اصلی 
رئیس جمهور، قوه مجریه نفوذ قابل توجهی بر 
تصمیمات نظارتی دارد. مقررات بانک مرکزی 
تامین  ویژه  به  دولت،  اهداف  از  حمایت  برای 
خ بهره،  مالی کسری بودجه و محدود کردن نر
مارس  معامله  در  دولت  اگرچه  شده،  تنظیم 
کاهش  قول  پول  بین المللی  صندوق  به   2022

استقراض از بانک مرکزی را داده است.

2 شکل 

 امتیــاز BIRI و میانگین 
انتین تاریخی آن در کشــور آرژ

2012-2023
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لمان با ابزار  خ تورم در آ نر
خ بهره کنترل شد نر

     پیش بینی می شود سال 2024 رشد اقتصادی آلمان 
مثبت باشد، ولی خروج از رکود زمان بر خواهد بود

خ های بهره در اقتصاد آلمان به  خوبی توانسته است       افزایش نر
خ تورم را در اقتصاد این کشور در سال 2023 کنترل کند نر

     بیشترین تهدید برای رشد اقتصاد آلمان نه تکانه های برون زا 
بلکه بالا رفتن میانگین سنی جمعیت این کشور است

درگیری اقتصاد اول منطقه یورو  با رکود
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و  آلـــمـــان  اقـــتـــصـــاد  گــــــزارش  ایــــن  در 
عنوان  به   آن  بانک  مرکزی  فعالیت های 
منطقه  اقتصاد  بزرگ ترین  و  مهم ترین 

یورو مورد بررسی قرار می گیرد.
سومین  طولانی  سالیان  برای  کشور  این 
و  متحده  ایالات  از  پس  دنیا  بزرگ  اقتصاد 
ژاپن بود. هم  اکنون نیز چهارمین اقتصاد 
بزرگ جهان پس از ایالات متحده، چین، 

و ژاپن است. 
کشور  بزرگترین  ــوم  س مقام  همچنین، 
دارد.  اختیار  در  را  جهان  صادرکننده 
ــه  قـــدری در  ــن کــشــور ب حجم اقــتــصــاد ای
ــی  ــای اروپ ــر  ــگ دی ــای  ــوره ــش ک ــا  ب مقایسه 
در  ــودی  رک احتمال  هرگونه  که  بالاست 
خطر  با  را  اروپــا  اتحادیه  کل  می تواند  آن، 
روبه رو  اقتصادی  فعالیت های  کُندشدن 

کند.

آلمان از منظر آمار اقتصادی
بزرگ ترین  طــولانــی  سالیان  آلــمــان  اقتصاد 
اقتصاد منطقه یورو بوده و فاصله قابل توجهی 
فرانسه  یعنی  منطقه  ایــن  اقتصاد  دومین  با 
تولید  قطعی،  ــار  آم آخــریــن  ــاس  اس بــر  دارد. 
 2022 ــال  س در  کشور  ــن  ای داخــلــی  ناخالص 

معادل 3٬869٬900 میلیون یورو بوده است.
با  کشور  این  اقتصاد  اخیر،  سال  چند  در  البته 
چالش های بزرگی مواجه بوده است. پاندمی 
عمیقی  منفی  تاثیرات  ــرژی  ان بحران  و  کرونا 
جای  بر  آلمان  خصوص  به   و  ــا  اروپ اقتصاد  در 

گذاشته اند.
 
ً
تقریبا حاضر  حــال  در  آلمان  اقتصاد  تولید   

که  پیش،  ســال  چهار  تولید  سطح  همان  در 
سال  از  دارد.  قرار  بود،  کرونا  شروع  اول  سال 
کشورهای  بین  در  آلمان  کرونا،  پاندمی  آغاز 
را  اقتصادی  رشــد  ــام  ارق پایین ترین  اروپــایــی 
ثبت کرده است. البته، ضربه به اقتصاد آلمان 
اوکراین  جنگ  از  ناشی  انرژیِ  بحران  ناحیه  از 

1 شکل 

 تولیــد ناخالص داخلی 
کشــورهای عضو اتحادیه اروپا 
در ســال 2022 )میلیون یورو(

2024  ,Statistica  منبع: 

بــــــرش

لمان به تحولات کشــورهای نفت خیز نــگاه اقتصاد آ
در  ژئوپلیتیک  تکانه های  نبود  صورت  در   2025 و   2024 سال های  در  می شود  پیش بینی 
مناطق نفت خیز جهان همچون خاورمیانه، اثر تورم انرژی در تورم کل از بین برود و حتی 

کاهش قیمت ها در این بخش بتواند تورم کل را کاهش دهد.
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بوده  کرونا  پاندمی  از  بیشتر  بسیار  روسیه  و 
اقتصاد  که  است  این  از  حاکی  برآوردها  است. 
آلمان در سال 2023 نسبت به 2022 کوچک تر 
مثبت  رشد  وجود  با  نیز   2024 سال  در  و  شده 
کمتری  رشــد   ،2010 دهــه  به  نسبت  اقتصادی 
کشور  این  تولید  افت  البته،  ــت.  داش خواهد 
قیمت های  جهش  به  توجه  با   2023 سال  در 
جهانی انرژی در سال 2022 و سهم بسیار بالای 
کشور،  این  اقتصاد  در  انرژی بر  تولیدی  صنایع 

دور از انتظار نبود.
ــشــور با  ــت ایـــن ک ــه دولـ ــان ذکـــر اســـت ک ــای  ش
برای  حمایتی  مختلف  سیاست های  ــرای  اج
بخش های تولیدی و نیز بخش های خانگی در 
برابر تکانه انرژی، توانست از افت بیشتر تولید 

جلوگیری کند. 
آلمان  خانگی  بخش  و  صنایع  همچنین، 
تکانه  با  را  خود  می توانند  که  دادنــد  نشان  نیز 
نشان  بررسی ها  البته،  کنند.  سازگار  ــرژی  ان
معضلات  با  خــود  رشــد  در  آلمان  که  می دهد 
مختلفی مواجه است که پدید آمدن و انباشت 
چنانکه  ــت.  اس داده  خ  ر ــان  زم ــول  ط در  آنها 
افت  دلیل  بزرگترین  می دهد،  نشان   2 شکل 

تکانه های  ناحیه  از  نه  آلمان  اقتصادی  رشد 
چالش های  و  معضلات  محل  از  بلکه  برون زا، 

دموگرافیک است.
است  شــده  باعث  کشور  جمعیت  شــدن  پیر   
کل  از  ســـال   64 ــا  ت ســـال   20 جمعیت  ســهــم 
آن  بــا  متناسب  و  کند  پیدا  ــش  کاه جمعیت 
رشد  همچنین،  ــود.  ش کــم  کار  نــیــروی  عرضه 
ــرای  ــودی ســرمــایــه ب ــوج بـــهـــره وری و رشـــد م
از  است.  بوده  کاهش  حال  در  که  دهه هاست 
طرف دیگر، همین موجودی سرمایه فعلی نیز 

در معرض استهلاک است. 
و  پایین  خ های  نر در  می توان  را  موضوع  این 
پایین  میزان  و  استارت آپ ها  کاهش  حال  در 
شرکت های  در  مخاطره آمیز  سرمایه گذاری 
نوپای مستعد رشد بالا به  خوبی مشاهده کرد. 
بنابراین، آلمان نه  تنها از جنبه نیروی انسانی 
صنایع  نظر  از  بلکه  اســت،  شدن  پیر  حال  در 

تولیدی خود نیز پا به سن گذاشته است. 
 مقادیر ذکرشده برای 2023 و سال های بعد  •

بر پایه محاسبات، برآوردها، و پیش بینی های 
 )GCEE( آلمان  اقتصادی  متخصصین  شورای 

است.

2 شکل 

رشد  کاهش  چشم انداز 
بالقــوه از ناحیه معضلات 

جمعیت شــناختی )سهم به 
برحسب  رشد  درصد،  واحد 

درصد(
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پیش بینی های  آخرین  اساس  بر   )1( جدول   
ــولات  ــح ت از  ــه ای  ــلاصـ خـ اروپـــــا،  کــمــیــســیــون 
در  را  آلمان  اقتصادی  متغیرهای  مهم ترین 
چند سال گذشته و پیش بینی این متغیرها را 

تا سال 2025 نشان می دهد.
اقتصاد  اســت،  مشهود   )1( جــدول  از  چنانکه 
پایین ترین   2023 و   2020 سال های  در  آلمان 
خ های رشد اقتصادی را به خود دیده است.  نر
رکود  و  کرونا  پاندمی  دلیل  به    2020 ســال  در 
آلمان  از  واردات  برای  تقاضا  جهانی،  اقتصاد 
صنایع  رکــود  نتیجه  در  و  یافت  کاهش  بسیار 
نیز  آن  اقتصاد  بقیه  کشور،  این  صادرات محور 
نه  تنها  کشور  این  یعنی  شد،  رکــود  دوره  وارد 
از  ناشی  تعطیلی های  از  کشورها  بقیه  مانند 
اقتصاد  کُندشدن  بلکه  ــد،  دی آسیب  کــرونــا 
صادراتی  کالاهای  برای  تقاضا  کاهش  و  جهانی 

آن نیز به رکود حاکم دامن زد. 
از  باقیمانده  آثــار  بر  عــلاوه  نیز   2023 سال  در 
بحران قیمت های جهانی انرژی در سال 2022 
دیگری  عوامل  کشور،  این  انرژی بر  صنایع  در 
اثر گذار  آن  داخلی  ناخالص  تولید  افت  در  نیز 
تقاضای  به  می توان  آنها  مهم ترین  از  که  بودند 
آلمان،  صنعتی  کالاهای  برای  جهانی  ضعیف 
هزینه های  و  داخلی  مصرف  کم  بسیار  رشــد 
به  سرمایه گذاری  تامین  مالی  ــالای  ب بسیار 

بانک   پــولــی  انقباضی  سیاست های   خــاطــر 
اشاره  بوندس بانک  آن  به  تبع  و  ــا  اروپ مرکزی 

کرد. 
وهله  در  که  می دهد  نشان   4 و   3 شکل های 
آلمان  اقتصاد  در  تولید  ــود  رک علت  نخست 
انرژی بر  صنایع  و  تولیدی  صنایع  رکود  بیشتر 
آن بوده و در مرحله دوم، در سال های 2020 و 
به  علت  که  است  یافته  کاهش  صادرات   2023
ــادرات،  صـ بــه  کــشــور  ــن  ای اقتصاد  وابستگی 
می توان بخشی از افت تولید آلمان در این دو 

سال را به این پدیده نسبت داد.
 )GCEE( آلمان  اقتصادی  متخصصین  شورای 
داخلی  ناخالص  تولید  رشد  که  می کند  برآورد 
بسیار  که  باشد   -0.4 برابر   2023 سال  در  آلمان 
در  که  اروپاست  کمیسیون  ــرآورد  ب به  نزدیک 

جدول )1( نشان داده شد. 
ــی  ــل ــص داخ ــال ــاخ ــد ن ــی ــول ــورا افـــت ت ــ ایـــن ش
تقاضای  افــت  ناحیه  از  بیشتر  را   2023 ســال 
نیز  و  خصوصی  مصرف  افت  از  ناشی  داخلی 
در  که  می داند  دولتی  مصرف  شدید  کاهــش 
روندی  چنین  نیز  اروپا  کمیسیون  نمودارهای 

دیده می شود.
 2024 ســال  در  که  اســت  ایــن  بر  انتظار  البته، 
افزایش  به  دلیل  خصوصی  مصرفی  ج  مخار
در  ولی  شود،  مثبت  آن  رشد  و  حقیقی  درآمــد 

جدول 1. تحولات متغیرهای اقتصادی آلمان

  2020
)تحقق یافته(

  2021
)تحقق یافته(

 2022
)تحقق یافته(

  2023
)برآورد شده(

 2024
)پیش بینی(

 2025
)پیش بینی(

GDP-3.83.21.8-0.30.81.2 )رشد سالانه(

صادرات کالاها و 
 خدمات  

)رشد سالانه(

-9.39.73.3-0.61.73.0

واردات کالاها و 
 خدمات 

)رشد سالانه(

-8.38.96.6-1.31.72.7

تراز حساب جاری 
)GDP درصد(

7.27.84.46.06.56.5

تورم )شاخص 
هماهنگ قیمت 

مصرف کننده(

0.43.28.76.23.12.2

تراز مالی دولت 
)GDP درصد(

-4.3-3.6-2.5-2.2-1.6-1.3

1 جدول 

 تحــولات متغیرهای اقتصادی 
آلمان

منبع: کمیســیون اروپا، 
پیش بینــی اقتصاد اروپا، 
2023 نوامبر 
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این سال، رشد کُند اقتصاد جهانی بالاخص در 
چین باعث محدودیت در رشد صادرات آلمان 
در  قابل توجه  بهبود  انتظار  پس،  بود.  خواهد 
سال  در  آلمان  داخلی  ناخالص  تولید  رشــد 
صــورت  در  تنها  و  ــت  اس خوش بینانه   2024
در  پولی  انقباضی  سیاست های  پایان یافتن 
سطح جهانی و بهبود معنی دار مصرف جهانی 
کالاهای  برای  تقاضا  افزایش  می توان  که  است 
صادراتی آلمان و در نتیجه خروج این کشور از 

رکود را انتظار داشت.

آلمان و سیاست های پولی
آلمان نیز همچون دیگر کشورهای جهان سال 
2022 را با آثار ناشی از جنگ روسیه و اوکراین در 
وارداتی  غذایی  موادخام  و  انرژی  قیمت های 
خ تورم در این سال  شروع کرد، به  طوری  که نر
این  متوسط  برابر  در  که  رسید  درصد   8.7 به 
شاخص بین سال های 2019-2004، که برابر 1.6 
درصد بود، جهشی تاریخی به حساب می آمد. 

شکل 6  به  خوبی نشان می دهد که بیشترین 
جهش   2022 سال  تــورم  افزایش  در  را  سهم 
است،  داشته  مــوادغــذایــی  و  انــرژی  قیمت 
افت  بــه  دلیل   2023 ــال  س در  کــه  حالی   در 
شدت  از  ــروه،  گ دو  ایــن  جهانی  قیمت های 
و  شده  کاسته  تورم  پایداری  در  آنها  اثرگذاری 

در  بدون  کل  )تورم  هسته  تورم  این  برعکس 
است  انــرژی(  و  موادغذایی  تورم  گرفتن  نظر 

شده  باعث  و  داشته  بیشتری  چسبندگی  که 
نیز  و  ــدف  ه تــورم  از  کــل  تــورم  فاصله  ــت  اس
میانگین تورم بلندمدت این کشور همچنان 

حفظ شود. 
و   2024 ــای  ــال ه س در  ــود  ــی ش م پیش بینی 
در  ژئوپلیتیک  تکانه های  نبود  صورت  در   2025
خاورمیانه،  همچون  جهان  نفت خیز  مناطق 
حتی  و  برود  بین  از  کل  تورم  در  انرژی  تورم  اثر 
کاهش قیمت ها در این بخش بتواند تورم کل 

را کاهش دهد. 
یــورو  حـــوزه  عضو  آلــمــان  اقتصاد  کــه  آنــجــا  از   
تصمیمات  تابع  کشور  این  بانک مرکزی  است، 
مستقل،  ــورت  به  ص و  اروپــاســت  بانک مرکزی 
خ های بهره پایه رفتار  حداقل در مورد تعیین نر

نمی کند. 
لذا، با وجود از بین  رفتن آثار تورمی تکانه های 
بالا   دلیل  به   انـــرژی،  و  موادغذایی  قیمتی 
 2023 ســـال  در  هــســتــه،  تـــورم  خ  نـــر بـــودن 
و  برد  بالا  را  بهره  خ های  نر اروپا  بانک مرکزی 
این  تبع  به   کرد.  حفظ  سطح  همین  در  را  آن 
آلمان  اقتصاد  ــا،  اروپ بانک مرکزی  سیاست 
میانگین  از  بالاتر  بهره  خ های  نر شاهد  نیز 

تاریخی است.

3 شکل 

تولید رکود   

https://www. منبع:  
sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/en/
html.2023-annualreport

   1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 

61



خ های بهره در آلمان از سال 1998   میانگین نر
اکتبر  در  که  است  بوده  درصد   1.78  ،2023 تا 
 4.75 با  برابر  خود  خ  نر بالاترین  به   2000 سال 
ماه  در  خ  نر این  رقم  پایین ترین  و  رسید  درصد 

مارس 2016 برابر با صفر درصد بوده است. 
خ های بهره  شکل 8 نشان می دهد افزایش نر
خ  نر است  توانسته  خوبی  به   آلمان  اقتصاد  در 
 2023 ســال  در  کشور  ایــن  اقتصاد  در  را  ــورم  ت

کنترل کند.
اندکی  دسامبر  مــاه  سالانه  ــورم  ت خ  نــر البته،   

است  یافته  افزایش  نوامبر  ماه  تورم  به  نسبت 
بخش  برای  انرژی  قیمت  افزایش  آن  دلیل  که 
خانگی ناشی از توقف بخشودگی های مالیاتی 
خانوارهاست. این برنامه اولین بار در دسامبر 

2022 اجرا شد. 
مانند  بوندس بانک،  کــرد  خاطر نشان  باید 
بر  جهان،  سراسر  در  مرکزی  بانک های  دیگر 
پولی  سیاست های  اجرای  نحوه  و  بانکی  نظام 

کشور نظارت دارد. 
سیستم  از  بخشی  آنجایی که  از  این  حــال،  با 

4 شکل

)میلیارد  آلمان  صادرات 
یورو( 

tradingeconomics. منبع: 
com، برگرفته از اداره آمار 
آلمان فدرال 

5 شکل 

رشــد تولید ناخالص داخلی 
حقیقی آلمان و ســهم هریک 
تشکیل دهنده  اجزای  از 

 منبع: کمیســیون اروپا، 
پیش بینــی اقتصاد اروپا، 
2023 نوامبر 
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6 شکل 

شــاخص قیمت مصرف کننده 
آلمــان مبتنی بر داده های 

فصلی تعدیل شده 

شورای  پیش بینی   **
متخصصیــن اقتصادی آلمان

*** تــورم کل بدون در نظر 
گرفتــن بخش موادغذایی 

و انرژی

 1999 **** متوسط طی دوره 
2022 تا 

بوندس بانک  منبع: 
آلمان، اداره آمار فدرال، 

شورای  محاسبات  و 
متخصصیــن اقتصادی آلمان

7 شکل 

خ بهره سیاســتی   نر
و  اروپا  بانک مرکزی 

در  آلمان  بوندس بانک 
 2023 سال 

tradingeconomics. منبع: 
از  برگرفته   ،com

اروپا بانک مرکزی 

جهات  برخی  از  اروپاست،  مرکزی  بانک های 
مستقل  کاملاً  بانک مرکزی  یک  اینکه  از  بیشتر 
منطقه ای  شــعــب  ــای  ــک ه ــان ب شبیه  ــد،  ــاش ب
البته،  می کند.  عمل  رزرو  ــدرال  فـ سیستم 
در  تصمیم گیری  جلسات  در  بوندس بانک 
شرکت  اروپا  بانک مرکزی  پولی  سیاست  مورد 
کمیته های  در  ــی  ــرس ک ــب  ــاح ص و  مــی کــنــد 

مختلف این بانک است. 
مسئول  گذشته  در  که  بوندس بانک  واقع،  در 
ژانویه  در  آلمان  که  زمانی  از  بود،  آلمان  مارک 

سیستم  از  بخشی  پــذیــرفــت،  را  یـــورو   2002
این  اقتضائات  به  و  شــده  اروپــا  بانک مرکزی 
خ  عضویت همچون عدم استقلال در تعیین نر
ارزش  حفظ  برای  تلاش  مثل  مسائلی  یا  بهره 

یورو و نظایر آن تن داده است.

جمع بندی
آلمان  اقتصاد  الف-  هم  اکنون  به  اختصار، 
ناخالص  تولید  نظر  از  دنیا  اقتصاد  چهارمین 
جهان  بزرگ  صادر کننده  سومین  و  1402   داخلی  32  - بهمــن      شمـــــاره 
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8 شکل 

خ تورم ســالانه شاخص   نر
قیمــت مصرف کننده )درصد( 

tradingeconomics.  منبع: 
com، برگرفته از اداره آمار 
فدرال

بــــــرش

لمان ثیر مســتقیم رکود جهانی بــر اقتصاد آ تا
اقتصاد آلمان  به  شدت وابسته به صادرات صنعتی به کشورهای مختلف جهان بوده و هر 
جهش  یا  کشور  این  صادراتی  کالاهای  برای  تقاضا  کاهش  و  جهانی  رکود  همچون  عاملی 
به  می تواند  آن  انرژی بر  صنایع  در  هزینه ها  افزایش  نتیجه  در  و  انرژی  جهانی  قیمت های 

 منزله تکانه منفی در اقتصاد آن عمل کند و باعث رکود اقتصادی شود.

در  کشور  این  اقتصادی  جایگاه  ب-  اســت. 
ناخالص  تولید  و  است  اول  یورو  منطقه  کل 
فرانسه  با  قابل توجهی  تفاوت  آن  داخلی 
دارد.  منطقه  اقــتــصــاد  ــن  ــی دوم ــوان  ــن ع ــه   ب
به  وابسته  به  شــدت  کشور  ایــن  اقتصاد  ج- 
مختلف  کــشــورهــای  ــه  ب صنعتی  ــادرات  ــ ص
جهان بوده و هر عاملی همچون رکود جهانی 
این  صادراتی  کالاهــای  برای  تقاضا  کاهش  و 
و  انــرژی  جهانی  قیمت های  جهش  یا  کشور 
در نتیجه افزایش هزینه ها در صنایع انرژی بر 
اقتصاد  در  منفی  تکانه  به  منزله  می تواند  آن 
شود.  اقتصادی  رکود  باعث  و  کند  عمل  آن 
د- در حال حاضر، بیشترین تهدید برای رشد 
نه  بلند مدت  و  میان مدت  در  آلمان  اقتصاد 
میانگین  رفتن  بالا  بلکه  بــرون زا،  تکانه های 
موجب  که  اســت  کشور  ایــن  جمعیت  سنی 
از  تولید  به  ضربه  و  کار  نیروی  عرضه  کاهش 

این ناحیه شده است. ه- بانک مرکزی آلمان 
کمابیش  ــورو،  ی حــوزه  در  عضویت  به  دلیل 
تابع  بیشتر  و  ــدارد  ن مستقل  پولی  سیاست 
و-  ــت.  ــاسـ اروپـ ــزی  ــرک ــک م ــان ب تصمیمات 
پیش بینی می شود سال 2024 رشد اقتصادی 
قابل توجه  آن  رقم  ولی  باشد،  مثبت  آلمان 
نبوده و خروج آن از رکود زمان بر خواهد بود. 
 ،2023 دسامبر  در  تورم  افزایش  وجود  با  ز- 
موفقیت بوندس بانک در کنترل تورم در کل 
می رسد  به  نظر  و  بوده  قابل توجه   2023 سال 
تورم  از  کشور  این  تورم  فاصله   2024 سال  در 

هدف کمتر شود.

مریم  • و  ابراهیمی  ایلناز  توسط  گزارش  این 
بانک  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  در  فرجی 
ناظر  ابراهیمی،  سجاد  و  شده  تهیه  مرکزی 

علمی آن بوده است.
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3 حرکت  کره جنوبی چگونه با 
نقدینگی را مهار کرد؟

       یکی از سه چالش اساسی کشورهای جهان در 
سال 2024، رشد بالای حجم نقدینگی است

       نقدینگی در جامعه وجود دارد و بیش از نیاز اقتصاد نیز ایجاد 
می شود، اما به فعالیت های تولیدی سوق پیدا نمی کند

       بانک مرکزی کره جنوبی از اهرم نظارتی و کنترلی قانونی خود بر نظام 
بانکی این کشور، برای اعمال سیاست های هدایت اعتباری بهره برد

مدل های موفق کنترل نقدینگی در اقتصاد جهان
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و  ــار  آث و  نقدینگی  مدیریت  پیچیده   چالش 
بر  که  عمیقی  اثــرات  و  آن  از  ناشی  پیامدهای 
در  همواره  می گذارد،  کشورها  اقتصادی  بدنه 
متعالی  ــداف  اه و  ذهنی  دغدغه های  صــدر 
بانکداران مرکزی جهان قرار داشته و دارد. به 
بانک   2024 ژانویه  گزارش  استناد  به  که   طوری  
اساسی  چالش  سه  از  یکی  بین الملل،  تسویه 
بالای  رشد  پیش رو،  سال  در  جهان  کشورهای 
تــورم  قطعا  کــه  ــود  ب خــواهــد  نقدینگی  حجم 
فراگیر منطقه ای و بین المللی را منتج خواهد 

شد. 

معضل  از  بخشی  کــه  ــت  اس ــده  آم گـــزارش  ــن  ای در 
هدف گذاری  و  برنامه ریزی  به  نقدینگی  بالای  رشد 
بانک های مرکزی در جهت مدیریت رشد پایه پولی 
رشد  و  بانک ها  فعالیت  از  ناشی  دیگر  بخشی  و 
ایجاد  موجب  مسئله  همین  که  آنهاست  تسهیلات 
مهار  و  مدیریت  مسئله  برای  معماگونه ای  وضعیت 
نقدینگی در کشورها می شود. من جمله اینکه تاریخ 
اینکه  با  همگام  که  می دهد  نشان  جهان  اقتصادی 
متغیر نقدینگی، بسیار بیشتر از رشد بخش حقیقی 
تصاعدی  افزایش  به  منجر  و  می کند  رشد  اقتصاد، 
مــی شــود،  قیمت ها  سطح عمومی  در  ــده  ــن ــزای ف
صنعت  تولید،  بخش  قصه،  دیگر  روی  در  همزمان 
اعتبارات  و  نقدینگی  کمبود  دچــار  نیز  خدمات  و 
مهم ترین  که  ــت  اس شرایطی  چنین  در  هستند. 
گردش  نحوه  مسئله  همانا  که  نقدینگی  چالش 
نمایان  را  خود  است،  بانکی  اعتبارات  و  نقدینگی 
اقتصادهای  از  بسیاری  در  ساده،  زبان  به  می سازد. 
پیشرفته و در حال توسعه ای که دچار چنین معضلی 
هستند، شاهدیم که نقدینگی در جامعه وجود دارد 
این  اما  می شود،  ایجاد  نیز  اقتصاد  نیاز  از  بیش  و 
مولد،  فعالیت های  توسعه  راستای  در  نقدینگی 
نمی کند  پیدا  ســوق  خدماتی  و  صنعتی  تولیدی، 
ــزارش  گ مــی شــود.  شرایطی  چنین  ایجاد  باعث  و 
معمای  را  وضعیتی  چنین  بین الملل،  تسویه  بانک 
گرو  در  را  آن  از  رفت  بــرون  راه  و  دانسته  نقدینگی 
مدیریت بهینه نقدینگی بانکداران مرکزی می داند.

نشان  که  بین المللی  مهم  ــزارش  گ ایــن  بر  مبتنی 
در  نقدینگی  مسئله  حساسیت  و  اهمیت  دهنده 
بر  است،  میلادی  پیش روی  سال  در  جهان  اقتصاد 
آن شدیم تا تبیین موشکافانه تری بر الگوهای موفق 
و ناموفق جهانی در حوزه کنترل و مدیریت نقدینگی 
داشته باشیم. در واقع، در صدد آن هستیم که علاوه 
مدیریت  شگفت انگیز  دستاوردهای  نشان دادن  بر 
فرصت سوزی- جهانی،  حاکمیت های  نقدینگی 

های منجر به ایجاد هزینه های هنگفت مالی و تجاری 
ناشی از عدم مهار نقدینگی را نیز بررسی نماییم.

چرایی اهمیت ویژه  مدیریت بهینه نقدینگی در 
مالیه بین الملل 

پولی  ــان  ــم ــارت دپ ــزارش  گـ جدیدترین  ــر  ب مبتنی 
اســاس  بــر  و  بین الملل  تسویه  بانک  اقتصادی  و 
پژوهش های آکادمی مالی و بازرگانی بانک جهانی، 
سالم  اقتصاد  یک  بنای  سنگ  نقدینگی،  مدیریت 
در  ــدار  ــای پ ثبات  ایــجــاد  در  نقش حیاتی  کــه  ــت  اس
خ  نر تورم،  خ   نر جمله  از  اقتصادی  کلان  مولفه های 

رشد و سطح اشتغال در هر حاکمیتی دارد. 
مالیه  محققان  و  صاحبنظران  دیــدگــاه  بر  مبتنی 
مدیریت  موضوع  که  آنجا  از  اصــل،  در  بین الملل، 
بر  پویا،  و  اساسی  مفهوم  یک  عنوان  به  نقدینگی، 
کسب  صاحبان  بهینه  دسترسی  نحوه  و  مــیــزان 
ارائه دهندگان  تولیدکنندگان،  صنایع،  ــا،  کاره  و 
مالی،  منابع  بــه  حقیقی  شــهــرونــدان  و  خــدمــات 
مدیریت کارا در روند تامین مالی سرمایه گذاری های 
و  منطقه ای  بلندمدت  و  میان مدت  کوتاه مدت، 
و  تجاری  بدهی های  پوشش  و  دولــت هــا  جهانی 
بهبود سطح تراز پرداخت های بین المللی از طریق 
لذا  است،  اثرگذار  داخلی،  تولیدناخالص  در  رونق 
اقتصاد جهانی در هزاره جدید، چشم انداز ویژه ای 
را برای جریان آتی نقدینگی و پیامدهای مثبت رشد 
کرده  تبیین  آن،  مهار  عدم  و  متغیر  این  کنترل شده  

است.
در  که  می دارد  بیان  بین الملل  تسویه  بانک  گزارش 
بانکداران  جهان،  اقتصادی  راهبران   ،2024 سال 
و  بازنگری  با  می بایست  که  بــود  خواهند  مرکزی 
به  تزریق  قابل  پولی  سیاست های  در  بازطراحی 
نقدینگی،  بهینه  مدیریت  طریق  از  جامعه،  بدنه 
سکان هدایت متغیرهای کلان اقتصادی را به دست 
اهمیت  که  می نماید  تاکید  ــزارش  گ ایــن  بگیرند. 
توسعه  ســازوکارهــای  ایجاد  در  نقدینگی  مدیریت 
به  سال های آینده،  در  بلندمدت  متوازن  و  پایدار 
و  یافته  توسعه   کمتر  اقتصادهای  نوظهور،  در  ویژه 
فقیر، به هیچ  عنوان قابل چشم پوشی نیست و عدم 
جهان شمول  و  فراگیر  صریح،  مدون،  برنامه ریزی 
و  اداری  نظام  متولیان  و  مرکزی  بانک های  سوی  از 
حکمرانی اقتصادی برای ایجاد یک مسیر استاندارد 
منعطف در جهت کنترل صحیح و مهار رشد جریان 
ح های اقتصادی  نقدینگی، فرجامی جز شکست طر
ملی و بین المللی، به خطر افتادن سلامت اقتصادی 
فروپاشی  مرز  در  گرفتن  قرار  نهایت،  در  و  کشورها 

کامل، نخواهد داشت. 

اقتصاد کره جنوبی، الگوی موفق جهانی در حوزه 
دستاوردهای شگفت انگیز مدیریت نقدینگی

در  بین الملل  تسویه  بانک  پژوهشی  گــزارش  در 
اقتصادی  حاکمیت  تجربه  و  اقدامات   ،2024 ژانویه 

بر اساس 
پژوهش های 
آکادمی مالی و 
بازرگانی بانک 
 جهانی

 مدیریت 
 نقدینگی

 سنگ بنای یک 
اقتصاد سالم 
است
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و  موفق  الگوهای  از  یکی  عنوان  به  کره جنوبی، 
شگفت انگیز  دستاوردهای  حــوزه  در  قابل تعمیم 
در  شده  است.  بیان  جهان  در  نقدینگی  مدیریت 
وضعیت  یک  ایجاد  برای  کره جنوبی،  دولت  واقع، 
اجرای  ســراغ  به  نقدینگی،  مسئله  در  قابل کنترل 
رویکردی  عنوان  به  هدایت اعتباری،  سیاست های 
پویا و قابل اتکا در حوزه مدیریت جریان نقدینگی، 
خ تورم و جریان سازی  در جهت مهار رشد فزاینده  نر
بهینه در بخش تامین مالی صنایع، تولیدات، کسب 

 و کارها و خدمات، رفته است.
جهت  در  اعتباری  هــدایــت  موفق  سیاست های 
از  بعد  از  کره جنوبی،  در  نقدینگی  جریان  مدیریت 
جنگ جهانی دوم از دهه 1950 آغاز و تا به امروز نیز 
سیاست های  این  دارد.  ــه  ادام قــدرت  با  همچنان 
پولی عملیاتی شده، از چند جهت، بهینه تر از تجربه 
سایر کشورهای جهان در این حوزه بوده است. اول 
یارانه  کره،  در  سیاست ها  این  جریان سازی  اینکه 
قابل توجهی را از سوی دولت در جهت تامین هزینه-

های استقراض بخش تولید و صنعت شامل می شد 
اعتباری  برنامه های  عملیاتی  دامنه    اینکه،  دوم  و 
هدایت شده در کره جنوبی، بسیار گسترده تر از سایر 

تجربه های جهانی است.
سیاست های  کره جنوبی،  مرکزی  بانک  واقــع،  در 
برنامه ریزی  پروسه  سه  قالب  در  را  اعتباری  هدایت 

شده  مجزا و متفاوت، به اجرا درآورد.
دهه های  در  و  پیش  ــرن  ق اواســـط  در  اول،  -دوره 
سوی  به  نقدینگی  هدایت  به  معطوف   ،1960 و   1950
بخش  در  سرمایه گذاری  و  صادراتی  فعالیت های 

صنعت بود.
به  جدید،  هزاره  ابتدای  تا   1970 دهه  در  دوم،  -دوره 
طور فزاینده ای توسعه و گسترش صنایع و تولیدات 
و  تولیدی  کارخــانــه هــای  سنگین،  صنایع  ــژه  وی به 
صنایع شیمیایی و در مجموع، حمایت از تولیدات 
و صنایع دارای مزیت رقابتی در بازارهای بین المللی 
و حذف تدریجی صنایع و تولیدات کم تقاضا را هدف 

قرار داد.
با  ــروز،  ام به  تا  جدید  ــزاره  ه ابتدای  از  ســوم،  -دوره 
جریان  سیاست های  مرکزی  بانک  استراتژی،  تغییر 
نقدینگی را به سوی ایجاد تعادل عمومی در صنایع 
اعطای  داخلی،  مطلق  انحصار  بازار  بردن  بین  از  و 
و  کوچک  کارهــای  و   کسب   و  شرکت ها  به  تسهیلات 
کاربردی  فعالیت های  در  سرمایه گذاری  و  متوسط 
مانند تحقیق و توسعه و سرمایه گذاری در تجهیزات، 

هدایت کرد.
ح  طر اجـــرای  در  ــره،  ک بانک  مرکزی  حقیقت،  در 
اهرم  دو  از  اعتباری،  هدایت  سیاست های  ملی 
در  توسعه ای"  "بانک های  و  تجاری"  "بانک های 
و  قابل تخصیص  مالی  منابع  بهینه  هدایت  جهت 

تسهیلات بالقوه به بخش های اولویت دار در تولید، 
صنعت و خدمات، استفاده  گسترده ای کرده است. 

طراحی شده  کــلان  سیاست های پولی  همچنین 
توسط بانک مرکزی این کشور، دولت کره را مکلف 
به ارائه پکیجی ویژه از مشوق های مالی و مالیاتی در 
جهت تشویق صاحبان کسب  و  کارها و شرکت های 
در  ســرمــایــه  ــل  ــداق ح )دارای  متوسط  و  کــوچــک 
گردش( برای ورود به بخش های صنعتی و تولیدی 

اولویت دار کرد. از سوی دیگر، در جهت رصد دقیق 
و هدایت جریان نقدینگی قابل تزریق، بانک مرکزی 
کره جنوبی از اهرم نظارتی و کنترلی قانونی خود بر 
نظام بانکی این کشور برای اعمال این سیاست ها، 

بهره برد. 
آغاز  در  کره  مرکزی  بانک  مسئله،  این  دیگر  بعد  در 
در  را  نوین  اقدامات  از  مجموعه ای  جدید،  ــزاره  ه
بر  خود  مدیریتی-نظارتی  ابزارهای  تقویت  جهت 
اجرا  کشور  این  در  نقدینگی  جریان  هدایت  رونــد 
در  قانونی  مفاد  برخی  اصلاح  آنها،  جمله  از  که  کرد 
ارتباط با بانک های ملی، دولتی و تجاری و همچنین 
خ بهره بازار و  خ بهره بانکی، نر اصلاح نظام تنظیم نر

خ بهره بین بانکی بود.  نر
به استناد گزارش بانک تسویه بین الملل، ماحصل 
اقدامات بانک مرکزی کره جنوبی در اجرای برنامه-

هدایت  جهت  در  بهینه  بستر  ایجاد  با  مرتبط  های 
جریان نقدینگی در این کشور، نه تنها موجب رشد 
دولت  کنترل  تحت  بانک های  در  سپرده ها  سریع 
مرکزی  بانک  مدیریت  و  نظارت  دامنه  بلکه  شــد، 
بازار  از  وجوه  هدایت  با  را،  مالی  منابع  تخصیص  بر 
تنظیم شده  بستر  به  تنظیم  غیرقابل  و  غیررسمی 

توسط بانک مرکزی، گسترش داد.
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نقدینگی  با  خطرناک  بازی 
انگلیس را تا مرز فروپاشی بُرد

       انگلیس در چند سال منتهی به برگزیت، به سبب 
عدم ایجاد بسترهای پایدار و بلندمدت برای هدایت 

جریان نقدینگی، آشفتگی عمیقی را تجربه کرد

       طی یک بازه زمانی 7 ماهه در بحران برگزیت، بیش از 32 درصد از 
مشاغل فعال بریتانیا، به حالت نیمه فعال و غیرفعال درآمده بود

       اعمال یک سیاست پولی اشتباه، دولت و بانک 
مرکزی انگلیس را در بحران برگزیت، در شرف یک 

فروپاشی کامل اقتصادی و سیاسی قرار داده بود

هزینه های هنگفت اشتباه اروپا در مدیریت نقدینگی
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بانک  گــــزارش  ــن  ــری ــدت ــدی ج بــررســی  در 
به  نقدینگی،  ــوزه  ح در  بین الملل  تسویه 
سبب  ــه  ب ــه  ک ــم  ــی روی م کشورهایی  ســـراغ 
جریان  هدایت  در  صحیح  مدیریت  فقدان 
اقتصاد  به  را  هنگفتی  هزینه های  نقدینگی، 

و جامعه خود، تحمیل کردند.

تجربه جهانی فروپاشی مالی و اقتصادی در 
اثر عدم مدیریت جریان نقدینگی

یعنی  جدید،  ــزاره  ه ــاز  آغ ابتدایی  سال های  از 
 20 زمانی  دوره  یک  در  و  امروز  به  تا   2002 ژانویه  از 
اقتصاد  در  نقدینگی  سالانه  رشد  متوسط  ساله، 
جهان، بالاتر از 25 درصد و نامتناسب و ناهمگام 
ــوده  ب جهانی  اقــتــصــاد  حقیقی  بخش  ــد  رش ــا  ب
تکانه های  بروز  علت  به  سال ها،  این  در  است. 
عمیق  مالی  بحران های  عرضه،  بخش  در  منفی 
و   2019 کرونای  پاندمی  و   2008 سال  بحران  نظیر 
اعتبار  برای  تقاضا  رشد  هزینه ،  فشار  تورم  وجود 
و به تبع آن، انبساط ترازنامه بانک ها، بانکداران 
قابل  مسیر  یک  سازماندهی  در  جهان  مرکزی 
جریان  بــرای  مطمئن  هدایت  و  مدیریت  رصــد، 
موجبات  امر،  همین  و  مانده اند  ناکام  نقدینگی، 
مختلف  کشورهای  در  بــالا  تــورم هــای  استمرار 
که  ــی  ــال ح در  اســـت.  ــده  شـ ــب  ــوج م را  ــان  ــه ج
رشد  که  معتقدند  اقتصادی  تحلیلگران  همه 
فدرال  از  یک  هیچ  ترجیحی  سیاست  نقدینگی، 
ساختارهای  وجــود  ولی  نبوده،  دنیا  بانک های 
عدم  و  اقتصادی  نامطلوب  حکمرانی  معیوب، 
به  منجر  جهان،  در  مرکزی  بانک های  استقلال 
مهار  غیرقابل  ــوارد،  م برخی  در  و  فزاینده  رشد 
رشد  واقــع،  در  شده  اســت.  جهان  در  نقدینگی 
بیماری های  از   یکی  می توان  را  نقدینگی  بالای 
که  دانست  جهانی  اقتصاد  آینده   و  امــروز  مزمن 
در  عمیق  و  ساختاری  ریشه های  در  آن  منشاء 
نظام حکمرانی اقتصادی و مکانیزم صنعت مالی 

و بانکی کشورها بود. 

تجربه ناموفق مهار نقدینگی در بریتانیا طی 
بحران برگزیت 

از  مـــحـــدودی  ــت  ــری ــث اک  ،2016 ــال  سـ ژوئـــن  در 
اتحادیه  از  ــروج  خ به  بریتانیایی،  شهروندان 
از  بستری  در  سال،   3.5 امر  این  و  دادند  رای  اروپا 
به  طول  اقتصادی،  و  سیاسی  شدید  تنش های 
نمی دانست  قطع  به  طــور  هیچ کس   انجامید. 
که  را  بــدنــه ای  چگونه  و  زمــانــی  چــه  بریتانیا  کــه 
داده   شکل   گذشته  ــال  س  43 در  را  آن  اقتصاد 
باعث  سردرگمی،  این  کــرد.  ترک  خواهد  بــود، 
دســت دادن  از  و  بریتانیا  در  بی ثباتی اقتصادی 

این   مالی  ــی  آت چشم انداز  به  اعتماد  عمومی 
کشور شده  بود. به طوری که در ابتدای سال 2017 
بحران  از  متاثر  مالی  بازارهای  نوسانات  میلادی، 
دولت  و  رسید  خود  اوج  به  بریتانیا  در  برگزیت 

اعلام وضعیت فوق العاده کرد. 
ــی،  کارن ــارک  م رهبری  به  بریتانیا  مرکزی  بانک 
داشت  خــود  پــیــش روی  را  عــدیــده ای  مشکلات 
و  فزاینده  رشد  مسئله  آنها،  مهم ترین  از  یکی  که 
غیرقابل مهار جریان نقدینگی بود که دیر یا زود 
بانک  مرکزی،  می گشت.  مبدل  سوزان  تورمی  به 
و  صاحبنظران  ــاره  ب چندین  هــشــدار  ــود  وج بــا 
متخصصان مالی و اقتصادی در چند سال منتهی 
به برگزیت، به سبب عدم ایجاد بسترهای پایدار 
نقدینگی،  جــریــان  هــدایــت  ــرای  ب بلندمدت  و 

آشفتگی عمیقی را تجربه کرد.
این  خــروج  عدم  یا  خــروج  به  نسبت  بلاتکلیفی 
و  کارهای  کسب  صاحبان  اروپــا،  اتحادیه  از  کشور 
ارائــه  تولیدکنندگان،  تجار،  صنایع،  مختلف، 
شهروندان  و  خدماتی  سرویس های  دهندگان 
و  ــک  ــس ــرری پُ مــوقــعــیــت  ــک  ی در  را  بــریــتــانــیــایــی 
آینده  ــط  ــرای ش ــه  ب نسبت  غیرقابل پیش بینی 
همین  وجود  دلیل  به  و  بود  داده  قرار  اقتصادی 
 7 بازه زمانی  یک  در  کشور،  آتی  وضعیت  از  ترس 
ماهه، بیش از 32 درصد از مشاغل فعال بریتانیا، 
در  بود.  ــده  درآم غیرفعال  و  نیمه فعال  حالت  به 
یک  در  بریتانیا،  مرکزی  بانک  زمان،  از  برهه  این 
و  کارشناسی نشده  و  ناصحیح  هیجانی،  ــدام  اق
فقط در راستای تزریق یک آرامش کاذب، موقت و 
کوتاه مدت به کسب  و  کارها و شهروندان این کشور، 
حجم  در  تسهیلات  گسترده   تخصیص  به  ــدام  اق
بازپرداخت های  و  پایین  نکول  خ  نر بــالا،  بسیار 
تولیدکنندگان،  صنایع،  تمامی  به  مدت  طولانی 
سرویس های خدماتی و شهروندان عادی کرد تا از 
رکود مزمن در حال شکل گیری جلوگیری کند، اما 
عدم توانایی و فقدان بستر مناسب برای هدایت 
این  اعمال  و  نقدینگی  از  عظیمی  جریان  چنین 
که  شد  موجب  اشتباه،  شدت  به  سیاست پولی 
امضای  آستانه  در  و  میلادی   2019 سال  پایان  در 
خ رشد نقدینگی، شاخص پایه پولی،  برگزیت، نر
عمومی  سطح  نهایت،  در  و  پول  گردش  سرعت 
از  پس  میزان  بالاترین  به  بریتانیا  در  قیمت ها 
مرکزی  بانک  و  دولت  و  برسد  دوم  جنگ جهانی 
انگلیس، در شرف یک فروپاشی کامل اقتصادی و 

سیاسی قرار بگیرد.

تجربه شکست خورده دولت اسپانیا در 
مدیریت رشد نقدینگی

اقتصاد اسپانیا، یکی از ناموفق ترین اقتصادهای 

بانک مرکزی 
بریتانیا به 

رهبری مارک 
کارنی، مشکلات 

عدیده ای را 
پیش روی خود 
داشت که یکی 

از مهم ترین 
آنها، مسئله 

رشد فزاینده و 
غیرقابل مهار 

جریان نقدینگی 
بود که دیر یا زود 
به تورمی سوزان 
مبدل می گشت
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جریان  رشــد  مهار  زمینه  در  اروپــایــی  پیشرفته 
پاندمی  بحران  طی  در  ــت.  اس ــوده  ب نقدینگی 
چالش های  بــا  اسپانیا  دولـــت   ،2019 ــای  ــرون ک
تولیدات  افت  و  صنایع  رکود  جمله  از  متعددی 
ناخالص  تولید  محسوس  کاهــش  نتیجه،  در  و 
مرکزی  بانک  ارزی  ذخایر  شدید  افت  داخلی، 
خدمات  ــوزه  ح عمیق  کساد  سبب  بــه  اسپانیا 
و  ــم  ــس ــوری ت صــنــعــت  مــطــلــق  تعطیلی  ــژه  ــ وی ــه  ب
شکل  بــه  کــه  فــزایــنــده ای  بیکاری  گــردشــگــری، 
تصاعدی و غیرقابل مهاری در حال بالا رفتن بود 
دیگر  از  بیش  که  تورم  خ  نر افزایش  نهایت،  در  و 
متغیرها، آینده تاریک اقتصاد اسپانیا را به تصویر 
می کشید. مجموعه این عوامل موجب شده  بود 
که شهروندان و صاحبان صنایع و کسب  و کارهای 
به  نسبت  مثبتی  چشم انداز  هیچ  اسپانیایی، 
در  اقتصادی  کلان  شاخص های  وضعیت  بهبود 
به  موضوع،  این  سبب  به  و  باشند  نداشته  آینده 
تعطیلی  با  و  زده  دامــن  شده  ایجاد  عمیق  رکــود 
از  خــود  ــای  ــی ه دارای ــروج  خ به  ــروع  ش مشاغل، 

بانک های اسپانیایی کرده بودند.
روبرو  بغرنجی  بسیار  شرایط  با  که  مرکزی  بانک   
با  اضــطــراری  جلسه  تشکیل  دستور  ــود،  ب شــده 
جلسه،  این  در  داد.  را  دولــت  اقتصادی  کابینه 
مدیران  کارشناسی  و  علمی  اظهارات  برخلاف 
بانک مرکزی، با فشار مضاعف دولت که ناشی از 
و  سیاسی  و  اقتصادی  کامل  ورشکستگی  از  ترس 
رئیس  بود،  کشور  پاشیدن  هم  از  و  ناامنی  ایجاد 
و  تصویب  به  مجبور  اسپانیا  مرکزی  بانک    وقت 
ناشیانه،  بسیار  سیاست پولی  یک  بکارگیری 
پیامدهای  بــه  کــه  شــد  اشتباه  و  غــیــرحــرفــه ای 

غیرقابل مهار آن نیز واقف بود. 
همه گیری  ــران  ــح ب اوج  در  و   2020 ــت  ــوس گ آ در 
و  و  کارهــا  کسب   صاحبان  کــه  اسپانیا  در  کــرونــا 
از  ــود  خ سرمایه های  ــروج  خ ــال  ح در  بــازرگــانــان 
کشور بودند، بانک مرکزی برخلاف میل خود و با 

اعطای  به  شروع  اسپانیا،  دولت  مستقیم  دستور 
ــای بــدون بــهــره، بــا بــازپــرداخــت 7 ساله و  وام هـ
و  مالی  دیرکردهای  جرایم  بخشودگی  همچنین 
تولیدکنندگان،  صنایع،  از  بخش عظیمی  بانکی 
عادی  شهروندان  حتی  و  خدماتی  شرکت های 
کرد تا با این رویکرد، یک آرامش نسبی در جامعه 
جلوگیری کند.  فاجعه ملی  بروز  از  و  کرده  ایجاد 
غافل از اینکه عدم توانایی دولت و بانک مرکزی 
نقدینگی  ــان  ــری ج فــزایــنــده   رشــد  مــدیــریــت  در 
را  موجود  بد  شرایط  تنها  نه  بــازار،  به  شده  سرازیر 
تزریق  از  روز   40 از  کمتر  در  بلکه  نبخشید،  بهبود 
سیاست  پولی جدید، اقتصاد اسپانیا دچار چنان 
اقتصادی  کلان  شاخص های  در  فراگیر  آشفتگی 
که  شد  ــدی  درص  67 ــاور  غیرقابل  ب ــورم  ت ــژه  وی به 
صندوق  ــا،  اروپ مرکزی  بانک  مساعدت های  اگر 
دولــت  نــبــود،  جهانی  بانک  و  ــول  پ بین المللی 
اسپانیا سقوط غیرقابل بازگشتی را تجربه می کرد. 
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بــــــرش

ــپانیا تصمیم خطرناک بانک مرکزی اس
و  و  کارها  کسب   صاحبان  که  اسپانیا  در  کرونا  همه گیری  بحران  اوج  در  و   2020 گوست  آ در 
بازرگانان در حال خروج سرمایه های خود از کشور بودند، بانک مرکزی برخلاف میل خود 
و با دستور مستقیم دولت اسپانیا، شروع به اعطای وام های بدون بهره، با بازپرداخت 7 
صنایع،  از  بخش عظیمی  بانکی  و  مالی  دیرکردهای  جرایم  بخشودگی  همچنین  و  ساله 
یک  رویکرد،  این  با  تا  کرد  عادی  شهروندان  حتی  و  خدماتی  شرکت های  تولیدکنندگان، 

آرامش نسبی در جامعه ایجاد کرده و از بروز فاجعه ملی جلوگیری کند.

 در آستانه 
امضای برگزیت 
خ رشد  نر
نقدینگی 
شاخص پایه 
پولی، سرعت 
گردش پول 
و در نهایت 
سطح عمومی 
قیمت ها 
در بریتانیا 
به بالاترین 
میزان پس از 
جنگ جهانی 
دوم رسید
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بازار واقعی ارز در مرکز مبادله ایران شکل گرفت

حمیدرضا صالحی  
رئیس فدراسیون صادرات انرژی و صنایع وابسته ایران

چندنرخی  کشور  در  ارزی  مشکلات  از  یکی 
حساسیت  ایجاد  زمینه  زیرا  است،  آن  بودن 
خ ارز را به وجود می آورد.  فراوانی نسبت به نر
نیز،  ــلان  ک اقتصاد  حـــوزه  در  آن  ــر  عـــلاوه  ب
مشکلاتی را باعث خواهد شد و بر بخش های 

مختلف تاثیر منفی می گذارد.

داخلی،  قیمت های  تنظیم  ــادرات،  ص واردات، 
تنظیم  ــه ای،  ــط واس کالاهــای  قیمت های  تنظیم 
تعرفه های گمرکی و... از جمله مسائل تاثیرپذیر 
مورد  می توان  که  است  چندنرخی  ارز  با  رابطه   در 
اشاره قرار داد. چندنرخی بودن ارز در واقع عامل 
می آید،  بــه  حساب  اقتصاد  در  مخرب  و  بــزرگ 
دستورکار  در  باید  خ ها  نر تعداد  کاهش  بنابراین 
باشد. برای حل مشکل فوق، ارز مبادله ای همراه 
خواهد  کمک کننده  بسیار  آن  با  مرتبط  قانون  با 
بازار  که  می آید  حساب  به   واقعی  ارز  یک  زیرا  بود، 
با  می تواند  مرکزی  بانک  و  می شناسد  را  آن  هم 
را  آن  می گیرد،  نظر  در  که  سیاست هایی  به  توجه  

پنج درصد زیر ارز بازار حفظ کند.
بر  باید  گرفت،  قــرار  اشــاره  مــورد  که  هم  سیاستی 
گیرد  قرار  مدنظر  قیمت ها  فاصله  کاهش  مبنای 
نیاید  وجــود  به  ارز  اختلاف  از  ناشی  مشکلات  تا 
برخی  متاسفانه  نریزد.  هم  به  ــازار  ب مکانیزم  و 
مکانیزم  از  که  می کنیم  حرکت  سمتی  به  اوقــات 
میان  این  در  البته  نمی شود.  دیــده  چیزی  ــازار  ب
 
ً
اساسا و  نباید  اما  نیستند،  بی تاثیر  نیز  تحریم ها 
تحریم  ناحیه  از  را  ارزی  مشکلات  تمام  نمی توان 
دید. کشور ما صاحب منابع نفتی است، بر همین 
اساس از فروش نفتی بالایی برخوردار و صاحب 
درآمد است، بنابراین این ارز در اقتصاد کشور وارد 
می شود. اینگونه ورود ارز خود به  تنهایی مشکل زا 
است و راه حل به  حساب نمی آید و نمی توان با آن 
اقتصاد یک کشور را بر اساس توانایی هایش پیش 
مورد  مشکل  که  نیست  چنین  اینها  تمام  با  برد. 
هستیم  این  نیازمند  باشد.  راهکار  بــدون  ــاره  اش
یارانه های  مانند  مشکلاتی  و  ــزرگ  ب مسائل  تــا 
مختلف  دهک های  یارانه های  نان،  یارانه  انرژی، 
را  و...  بنزین  آب،  یارانه  گوناگون،  حوزه های  در 

مسائل  این  کنار  در  هم  تحریم ها  کنیم.  برطرف 
است.  افــزوده  مشکلات  بر  و  آمده  مردم  سراغ  به 
راه  از  یک سوم  شود،  اصلاح  نادرست  رویکرد  اگر 
از  یکی  رفته ایم.  اقتصادی  مشکلات  حل  برای  را 
قرار  توجه  مــورد  جدی  خیلی  باید  که  مشکلاتی 
گیرد، اصلاح نظام بانکداری است، زیرا بسیاری از 
بانک ها سیاست درستی را به کار نمی برند و طبق 
نمی روند  پیش  دنیا  در  رایج  اصول  و  پروتکل ها 
البته  نمی کنند.   رعایت  را  استانداردها  حتی  و 
کارهایی مانند توسعه مناسبات بانکی با برخی از 
دلار  حذف  برای  عراق  و  روسیه  جمله  از  کشورها 
صورت  گرفته است و این موضوع استفاده از پول 
ملی دو کشور می تواند برای موارد خاص، تعریف 
نمونه ها  این  از  بزرگ تر  خیلی  اقتصاد  ولی  شود، 
این  اربعین  ــاده روی  ــی پ مانند  مدلی  در  ــت.  اس
اتفاق روی داد و کار پسندیده ای بود و به  طور کلی 
چنین  فراهم کردن  می آید.  حساب  به   خوبی  کار 
نیکو  هم  اقتصادی  فعالان  بــرای  موقعیت هایی 
کارهای  کشور  آن  رایج  پول  با  می توانند  زیرا  است 
صورت  هر  در  ولی  ببرند.  پیش  را  خود  اقتصادی 
جایی  باید  دیگری(  ارز  هر  یا  دینار  و  ــال  )ری خ ها  نر این 
سنجیده شود و انجام این کار باید با ارزی که تطبیق 
معمولاً  که  گیرد  صورت  است،  بیشتر  دنیا  در  آن 
تطبیق  هم  دینار  و  ریــال  البته  اســت،  دلار  یا  یــورو 

می شود، اما میزان این تطبیق در دنیا کمتر است.
توافق  یک  به  کار  ایــن  انجام  ــرای  ب موضوع  اصــل   
وقتی  شود  قید  آن  در  که  شکل  این  به  دارد.  نیاز 
مسافران یا فعالان تجاری کشور ما بر فرض با دینار 
معامله  طرف  کشور  هم  طرف  آن  از  می کنند،  کار 
باید با ریال کارهای خود را انجام دهد و داستان به 
عرضه  ما  به  را  دینارشان  که  نرود  پیش  شکل  این 

کنند، ولی حاضر نشوند ریال بگیرند.
مشکلات  از  بــســیــاری  مــا،  کــشــور  ــال  ریـ تقویت 
تا  ــت  اس نیاز  بنابراین  ــرد،  ک خــواهــد  بــرطــرف  را 
ریال  تقویت  راه  در  را  ــود  خ پولی  سیاست های 
پایه ریزی کنیم و اولین مشکل هم در این مسیر در 
اقتصاد کلان دیده می شود و به ارز ربطی ندارد. به 
خ ارز تاثیر  این معنا، تورم باید کاهش یابد، زیرا بر نر

می گذارد و محصول آن به  حساب می آید.

ارزپاشی خود به 
 تنهایی مشکل زا 
است و راه حل به  

حساب نمی آید 
و نمی توان 

با آن اقتصاد 
یک کشور 

را بر اساس 
توانایی هایش 

پیش برد
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 دو دلیل مهم قرار گرفتن تورم 
در مسیر کاهش

       افزایش بیش از 5 درصدی ذخایر خارجی بانک مرکزی 
خ ها را رد می کند ادعای ارزپاشی برای کاهش نر

       پول پرُقدرت شتاب رشد خود را از دست داده و به 
حوالی میانگین بلندمدت بازگشته است

       روند طی شده دو مولفه پولی موثر بر تورم تا دی 1402 )کاهش نقدینگی و افت 
رشد پایه پولی(، حاکی از همراستا شدن هر دو شاخص در مسیر کاهش است

ابزارهای مهار پول پرُقدرت در سال 1403

حمید کمار  
پژوهشگر اقتصادی
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مرکزی  بانک  اعلامی  آمارهای  جدیدترین 
پایان  در  پولی  پایه  رشد  که  می دهد  نشان 
یافت.  ــش  کاه ــد  درص  31.7 بــه   1402 دی 
رشد  به  امسال  فروردین  در  شاخص  این 
پایه  ــد  رش بـــود.  رســیــده  هــم  ــدی  درصـ  45
نخست  نیمه  و  گذشته  سال  اواخر  از  پولی 
سال جاری، محل مناقشه منتقدان و بانک 
به  ــاره  اش با  منتقدان  اســت.  بــوده  مرکزی 
خ  نر کاهش  پولی،  پایه  رشد  خ  نر افزایش 
رشد نقدینگی را بی ارزش و موقتی خوانده 
مسیر  به  نقدینگی  رشد  خ  نر بازگشت  از  و 
می دادند.  خبر  وقفه  یک  از  پس  افزایشی 
خ  نر افــزایــش  مرکزی  بانک  امــا  مقابل  در 
بالا  از  ناشی  و  موقتی  را  پولی  پایه  ــد  رش
کرد.  عنوان  قانونی  ذخیره  نسبت  رفتن 
نسبت  گذشته  سال  تابستان  مرکزی  بانک 
ذخیره قانونی بانک ها را افزایش داد و این 
بانک  به  بانک ها  بدهی  شد  باعث  ــدام  اق
مرکزی افزایش یافته و رشد پایه پولی هم از 

همین محل شتاب بگیرد.
 

شاخص رشد پایه پولی در سال 1402 به ویژه در 
مسیری  همان  زمستان،  ماه  نخستین  و  پاییز 
اشاره  بدان  پیش تر  مرکزی  بانک  که  کرد  طی  را 
سال جاری  در  پولی  پایه  رشــد  خ  نــر بــود.  کــرده 
گذشته  ــال  س در  کــه  سرعتی  همان  بــه  تقریبا 
کاهش  نیز  سرعت  همان  به  بود،  یافته  افزایش 
مبنا  با  شد.  نزدیک  درصدی   20 کانال  به  و  یافت 
مسیر  قرینگی  مرکزی،  بانک  روایت  دادن  قرار 

ــاری،  ــال ج س و  گذشته  ــال  س در  شاخص  ــن  ای
نسبت  افــزایــش  سیاست  ــر  اث تخلیه  از  حاکی 

ذخیره قانونی است. 
دی  در  کشور  پولی  جدید  آمار  درباره  دیگر  نکته 
بانک  خارجی  ذخایر  درصدی   5.2 افزایش  ماه، 
ــای خارجی  ــی ه ــت. افــزایــش دارای مــرکــزی اس
منتقدان،  برخی  که  بود  حالی  در  مرکزی  بانک 
برای  ارزپاشی  به  متهم  را  پولی  سیاست گذار 
خ ارز می کردند و کاهش ذخایر خارجی  کنترل نر
در برخی ماه های سال را نشانه آن می دانستند. 
افزایش بیش از 5 درصدی ذخایر خارجی بانک 
مرکزی، آن هم تنها در یک ماه، خلاف این ادعا 

را نشان داد. 
دارایی های  اگر  آنکه،  رابطه  این  در  دیگر  نکته 
خارجی بانک مرکزی در دی افزایش نمی یافت، 
 20 کانــال  به  مذکور  ماه  در  پولی  پایه  رشد  خ  نر
که  ــود  ب  1401 تیر  ــار  ب آخــریــن  می رسید.  ــد  درص
درصد،   26.2 عدد  ثبت  با  پولی  پایه  رشد  خ  نر
موضوع  این  داشــت.  قرار  درصــدی   20 کانال  در 
را  خود  رشد  شتاب  پرُقدرت  پول  می دهد  نشان 
بلندمدت  میانگین  حوالی  به  و  داده  دست  از 

بازگشته است. 

گام دوم، کنترل پول پُرقدرت در سال 1403
روند طی شده دو مولفه پولی موثر بر تورم تا دی 
شاخص  دو  هر  شــدن  همراستا  از  حاکی   1402
دو  این  شدن  نزدیک  با  است.  کاهش  مسیر  در 
روند  ــداوم  ت بلندمدت،  میانگین  به  شاخص 
شد.  خــواهــد  سخت  گذشته  از  بیش  نــزولــی 

حمید کمار  
پژوهشگر اقتصادی

1 نمودار   

پولی پایه  رشد 
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این  از  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  بیشتر  کاهش 
است  رویه هایی  و  روندها  اصلاح  نیازمند  پس 
که سال ها در نظام پولی و حتی فراتر از آن جاری 
بوده و سیلان پول پرُقدرت و نقدینگی به اقتصاد 
کشور را دامن زده است. مهم ترین این رویه ها، 
ناترازی مالی دولت و به اصطلاح  کسری بودجه 

است. 
بودجه  ناپذیر  اجتناب  و  جاری  هزینه های  رشد 
کسری  مرکزی،  بانک  استقلال  فقدان  سایه  در 
پول  عرضه  بــه  تاخیر  ــدون  ب را  ــت  دول بــودجــه 
بانک  ذخایر  که  جایی  تا  کرد  تبدیل  پرُقدرت 
هزینه های  تامین  برای  منبعی  به  عملا  مرکزی 
در  شد.  تبدیل   90 دهه  پایان  در  ویژه  به  دولت 
روند  ــداوم  ت شــرط  مهم ترین  شرایطی،  چنین 
مالی  ــرازی  ــات ن ــش  کاه پولی،  پایه  ــد  رش نزولی 
مدیریت  طریق  از  منابع  کسری  رفــع  و  ــت  دول

تخصیص بودجه است. 
مالی  ــراز  ت موضوع  اولویت  و  اهمیت  ــود  وج با 
ــات اخیر  ــوب ــص ــه م ــت، نــگــاهــی ب ــ ــه دول ــودج ب
نمایندگان در فرآیند بررسی بودجه 1403 حاکی 
از تحمیل بار مالی و تشدید ناترازی لایحه اولیه 
لایحه  در  ــت  دول که  شرایطی  در  ــت.  اس ــت  دول
به  هزینه ها  کردن  محدود  با   1403 بودجه  اولیه 
عملیاتی  تــراز  کسری  ــاری،  ج هزینه های  ویــژه 
 450 حدود  از  و  داد  کاهش  درصد   30 از  بیش  را 
مصوبات  رســانــد،  همت   300 ــدود  ح بــه  همت 
و  بی اثر  را  دولــت  ــدام  اق نمایندگان  هزینه ساز 
بودجه را به ریل ناترازی تشدیدشونده سال های 

قبل بازگرداند.
بودجه،  و  برنامه  ســازمــان  رئیس  ــلام  اع طبق 
آینده  ــال  س بــودجــه  در  نمایندگان  مصوبات 
به  مالی  بــار  تومان  میلیارد  ــزار  ه  400 دستکم 
میزان  این  تحمیل  است.  کرده  تحمیل  دولت 
هزینه به دولت، حتی با وجود تامین آن از محل 
را  میرداماد  پولی  سیاست های  اوراق،  فروش 
انتشار  کــرد.  خواهد  تورمی  آثــار  واجــد  و  بی اثر 

برای  بانک ها  ترازنامه  به  فشار  و  اوراق  بی رویه 
از  و  کــرده  تشدید  را  بانک ها  ناترازی  آن،  خرید 
هدف  که  ترازنامه  کنترل  سیاست  مسیر  ایــن 
رشد  کاهش  و  بانک ها  ناترازی  ریسک  کنترل  آن 
نقدینگی بود را تخریب خواهد کرد. ناتراز شدن 
اوراق  زیادی  حجم  خرید  تحمیل  اثر  بر  بانک ها 
به  پولی  پایه  رشد  خ  نر دوباره  بازگشت  به  بدهی 
برداشت  اضافه  تشدید  طریق  از  صعودی  مسیر 

بانک ها از بانک مرکزی است. 
بانک ها  تــرازنــامــه  ــت،  دولـ مــالــی  سند  از  پــس 
تداوم  برای  پولی  سیاست گذار  بعدی  اولویت 
روند نزولی کل های پولی است. در سایه برخی 
و  بانک ها  برخی  نظارتی،  و  قانونی  کاستی های 
دهه های  حتی  و  سال ها  طی  پولی  موسسات 
اشخاص  اعتبار  تامین  بــرای  مجرایی  به  اخیر 
شرایط  همین  شدند.  تبدیل  خاص  مصارف  یا 
باعث شد برخی بازیگران نظام پولی به ناترازی 
دچار شده و به مجرای سیلان نقدینگی تبدیل 
شده و بار تورمی اضافی بر اقتصاد کشور تحمیل 
را  پولی  سیاست گذار  مسئله  همین  کنند. 
مــقــداری  کنترل  سیاست  اجـــرای  ــه  ب مــجــاب 
ترازنامه، متناسب با وضعیت ریسک هر بانک یا 

موسسه کرد. 
مالی،  موسسات  و  بانک ها  ناترازی  مسئله  حل 
البته نمی تواند منحصر به سیاست کنترل ترازنامه 
گرفتن  ــدت  ش مانع  تنها  سیاست  ــن  ای بــاشــد. 
سیاست گذار  به  بیشتری  فرصت  و  شده  بحران 
نهایی  راهکار  اجــرای  برای  تدبیری  اتخاذ  برای 
پولی  نظام  ناتراز  اعضای  فصل  و  حل  همان  که 
سال جاری،  در  مرکزی  بانک  می دهد.  ــت،  اس
فرآیند انحلال سه عضو ناسالم نظام پولی را آغاز 
و  بانک ها  باقی  انحلال  برای  خود  برنامه  و  کرد 

موسسات ناتراز در سال آتی را تشریح کرد.
هفته  مرکزی  بانک  کل  رئیس  رابطه  همین  در 
اساسی  سیاست  آینده  سال  در  گفت:  گذشته، 
ــت کــه اصــلاحــات اســاســی در نظام  ــن اس مــا ای

بــــــرش

1403 تراز در ســال  ایجاد شــرایط تعیین تکلیف بانک های نا
کردن  محدود  به  می توان   1403 بودجه  در  پولی  سیاست  برای  راهگشا  اقدامات  دیگر  از 
حقیقی  بخش  برای  بانکی  تسهیلات  فضای  کردن  باز  و  بدهی  اوراق  انتشار  حداکثری 
سیاست های  دیگر  اجــرای  چشمگیری  میزان  به  اقدامات،  این  کرد.  اشــاره  غیردولتی 
پولی برای تداوم کاهش رشد پایه پولی، همچون تعیین تکلیف بانک های ناتراز را بیش از 

همیشه برای بانک مرکزی تسهیل خواهد کرد.

منتقدان 
با اشاره به 
خ  افزایش نر
رشد پایه پولی 
خ  کاهش نر
رشد نقدینگی 
را بی ارزش و 
موقتی خوانده و 
خ  از بازگشت نر
رشد نقدینگی 
به مسیر 
افزایشی پس از 
یک وقفه خبر 
می دادند
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2 نمودار   

ســهم هر یک از بازارها از 
تامین مالی اقتصاد کشــور

برخی  اســـت  ممکن  و  ــم  ــی ده ــام  ــج ان بــانــکــی 
پرُهزینه باشد، ولی تا اصلاحات را انجام ندهیم 

نمی توانیم در یک مسیر با ثبات قرار بگیریم. 
موسسه  دو  تاکنون  اظهارداشت:  همچنین  او 
زودی  بــه  را  دیگر  موسسه  یــک  و  ــده  ش منحل 
را  بانک   8 نیز  آینده  سال  برای  و  می کنیم  منحل 
اصلاح  که  بانکی  داده ایم.  قرار  اصلاح  مسیر  در 
برنامه  بایستی  لذا  و  شد  خواهد  منحل  نشود، 
 این بانک ها را 

ً
اصلاح شان را اجرایی کنند. دائما

کنترل و ارزیابی می کنیم. 
اختیار  در  ــدان  ــن چ آن  رفــع  ــه  ک ســوم  چــالــش 
ــی نــیــســت، مــتــنــوع شــدن  ــول ــذار پ ــت گ ــاس ــی س
کاهش  و  کشور  اقتصاد  در  مالی  تامین  مجاری 
بانک هاست.  دوش  از  مالی  تامین  فشار  تمرکز 
سهم  اخیر  سال های  طی  می دهد  نشان  آمارها 
هیچ گاه  تقریبا  اقتصاد  مالی  تامین  از  بانک ها 
بار  شدن  متمرکز  است.  نبوده  کمتر  درصد   80 از 
بالای  رشد  باعث  بانکی  شبکه  بر  مالی  تامین 
در  و  بانک ها  از  بسیاری  شدن  ناتراز  و  نقدینگی 
همان  ایــن  ــت.  اس شــده  ــورم  ت رفتن  بــالا  نتیجه 
البته  و  گذشته  هفته  فرزین  که  است  مسئله ای 

برای چندمین بار بدان اشاره کرد. 
 رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد: مشکل ما در 
کشور این است که بار تامین مالی برعهده نظام 
بانکی است و 90 درصد تامین مالی توسط نظام 
بانکی انجام می شود و به دلیل اینکه روش های 
تامین  بار  همه  شده،  محدود  مالی  تامین  دیگر 
که  است  طبیعی  بانک هاست.  عهده  بر  مالی 
مالی  تامین  اقتصاد  ظرفیت  از  ج  خار بانک  اگر 
کند، آثار تورمی خواهد داشت و آنگاه نخواهیم 

توانست نقدینگی را کنترل کنیم.

تمرکز  و  بانک ها  ناترازی  دولت،  بودجه  ناترازی 
از  ــورد  م سه  بانکی،  شبکه  بر  مالی  تامین  ــار  ب
مهم ترین علل رشد دورقمی پایه پولی در کشور 
بودجه  مختلف،  ــل  دلای به  حــال  ایــن  با  ــت.  اس
به  دستیابی  ــرای  ب اولــویــت  مهم ترین  ــت  دول
شمار  به  تورم  کنترل  هدف گذاری  در  موفقیت 
به  آن  تسری  و  دولــت  بودجه  ناترازی  ــی رود.  م
ناترازی های دیگر از جمله ناترازی شبکه بانکی، 
بودجه  ــرازی  ــات ن بلافاصله  و  مستقیم  تبدیل 
نابودی  نتیجه  در  و  پولی  پایه  رشــد  به  ــت  دول
مالی  سند  دیگر،  دلایل  برخی  و  پولی  سیاست 
شکست  یا  موفقیت  کانونی  نقطه  به  را  ــت  دول
است.  کرده  تبدیل  مرکزی  بانک  پولی  سیاست 
بر همین اساس لغو مصوبات هزینه زای مجلس 
لایحه  ــم  رق به  ــت  دول مالی  ــراز  ت بــازگــردانــدن  و 
سیاست  شدن  همراه  در  گام  اولین  ابتدایی، 
مالی با سیاست پولی در سال 1403 خواهد بود. 
رفع  بـــرای  بــودجــه  منابع  از  جــزئــی  تخصیص 
پایه  بر  موثر  ناترازی های  مهم ترین  از  بخشی 
ــدام  اق بانک ها،  و  صندوق ها  جمله  از  پولی 
پشتوانه  به  را  دولت  مالی  سند  که  است  دیگری 
دیگر  از  می کند.  تبدیل  پولی  سیاست  استوار 
اقدامات راهگشا برای سیاست پولی در بودجه 
1403 می توان به محدود کردن حداکثری انتشار 
بانکی  تسهیلات  فضای  کردن  باز  و  بدهی  اوراق 
این  کرد.  اشاره  غیردولتی  حقیقی  بخش  برای 
دیگر  ــرای  اج چشمگیری  میزان  به  اقــدامــات، 
سیاست های پولی برای تداوم کاهش رشد پایه 
ناتراز  بانک های  تکلیف  تعیین  همچون  پولی 
تسهیل  مرکزی  بانک  بــرای  همیشه  از  بیش  را 

1402   خواهد کرد.  32  - بهمــن      شمـــــاره 

75



ثار بلوغ سیاست تثبیت در آمارهای  آ
کرد خودنمایی  اقتصادی 

خ رشد نقدینگی هدف گذاری شده بانک       نر
مرکزی، پیش از پایان سال محقق شد

خ تورم متصور هستند      فعالان اقتصادی چشم اندازی کاهشی را از نر

     یکی از آثار اصلی کنترل نقدینگی را می توان مهار انتظارات 
تورمی و خاموش شدن موتور محرک تورم دانست

ثبات بازار پول، ثمره سیاست های پولی فعال

امیرحسین موسوی
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ــی از  ــک ــد نــقــدیــنــگــی ی ــ خ رش ــر ــ مــهــار ن
خ  اصلی ترین شروط مهار تورم است. نر
 1400 تابستان  نیمه  در  که  نقدینگی  رشد 
به  منجر  ــود،  ب رســیــده  ــد  درص  42.8 بــه 
آن  در  بالا  تورم های  چشم انداز  ترسیم 
ایام شده بود، در حالی که در سال جاری 
کنترل  در  مرکزی  بانک  هدف گذاری  با 
این  از  تورمی  انتظارات  نقدینگی،  رشد 
ناحیه به شدت کنترل شد و در کنار ثبات 
کلیدی  عوامل  از  یکی  عنوان  به  ارز  خ  نر
ــی، عموم  ــورم ــارات ت ــظ ــت ــر ان ــذار ب ــرگ اث
کاهشی  چشم اندازی  اقتصادی  فعالان 
همچنین  هستند.  متصور  تورم  خ  نر از  را 
پولی،  متغیرهای  انتظاری  اثر  بر  علاوه 
نزولی   روند  تداوم  نیز  حقیقی  بخش  در 
خ رشد نقدینگی و پایه پولی، می تواند  نر
خ تورم به کانال 30 درصد را میسر  ورود نر

کند. 

ــی  بانک  ــلام ــای اع ــاره ــن آم ــری ــر اســـاس آخ ب
از  نقدینگی  ــه  ــاه دوازده م رشــد  خ  نــر مرکزی، 
34.1 درصد در پایان دی ماه 1401 طی یک روند 
 1402 دی مــاه  پايان  در  درصــد   25.2 به  نزولی 
برای  رقــم  ایــن  تحقق  که  اســت  یافته  کاهــش 
عبارت  به  و   1398 خردادماه  از  بار  نخستین 

دیگر پس از 55 ماه، به ثبت رسیده است. 
خ رشد دوازده ماهه پایه پولی در  همچنین، نر
کاهش  درصد  واحد   6.5 با   1402 ماه  دی  پایان 

نسبت به دوره مشابه سال قبل )38.2 درصد 
در دی ماه 1401( به 31.7 درصد رسیده است.

با  چــرا  که  شــود  ح  مطر پرسش  ایــن  شاید  امــا 
مقطع  در  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش  ــود  وج
قابل  افــت  در  ــری  اث ملموس  به  طــور  کنونی، 
در  اســـت؟  نــشــده  مشاهده  تـــورم  خ  ــر ن تــوجــه 
که  اســت  توضیح  به  لازم  ابهام  ایــن  به  پاسخ 
دیگر  بیان  به  یا  تولید  از  فراتر  نقدینگی  رشد 
ج کردن مازاد بر تولید حقیقی، عامل  توان خر
خ رشد  تورم در بازه بلندمدت است و کاهش نر
در  و  آنی  صورت  به  لزوما  نمی تواند  نقدینگی 
اثرگذار  قیمت ها  شاخص  بر  کوتاه مدت  بازه 
باشد و بر همین مبنا می توان این چشم انداز را 
ترسیم کرد که در صورت تداوم رشد اقتصادی 
کشور از یک سو و مهار رشد نقدینگی از سوی 
دیگر، با فرض ثبات سایر شرایط، در سال آتی 
شود.  وارد  پایین تری  کانال های  به  تورم  خ  نر
مهار  می توان  را  آن  اصلی  آثار  از  یکی  بنابراین 
انتظارات تورمی و خاموش شدن موتور محرک 

تورم دانست.
در  فعال  پولی  سیاست های  تــداوم  مکمل 
خ رشد نقدینگی، اجرای سیاست های  مهار نر
مالی هماهنگ است. به بیان دیگر شرط لازم 
نقدینگی  رشــد  کنترل  می توان  را  ــورم  ت مهار 

دانست، اما شرط کافی نیست. 
ــان دیگر  ــی ــه ب ــا ب ســیــاســت هــای بـــودجـــه ای ی
با  همسو  باید  نیز  ــت  دول مالی  سیاست های 
سیاست های پولی اتخاذ شود تا اثرگذاری لازم 

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی

1 نمودار   

نقدینگی رشد  خ  نر
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2 نمودار  

پولی پایه  رشد  خ  نر

در  اینکه  به  توجه  با  کنیم.  مشاهده  بتوانیم  را 
حال  در  نیز  اسلامی  شورای  مجلس  ایام،  این 
از  ــت،  اس آیــنــده  ــال  س بــودجــه  قــانــون  تصویب 
نقش قوه مقننه نیز نمی توان در انتخاب  مسیر 
ادامه  به  کمک  یا  موفقیت  تداوم  از  جلوگیری 
سادگی  به  فعال  پولی  سیاست های  ــرای  اج

عبور کرد. 
اگر مجلس هزینه های مالی مضاعفی، بدون 
در نظر گرفتن درآمدهای پایدار در بودجه در 
بودجه  کسری  به  منجر  احتمالا  بگیرد،  نظر 
اخلال  امر،  همین  که  می شود  آتی  سال  در 
می کند.  وارد  پولی  سیاست های  به  جدی 
تسهیلات  اعطای  دیگر،  نمونه  عنوان  به  یا 
گرفتن  نظر  در  ــدم  ع بــا  گسترده  تکلیفی 

تحمیل  و  پولی  سیاست های  لوازم  و  ابزارها 
ناترازی  بانکی،  شبکه  بر  مالی  هزینه های 
نظام بانکی را تشدید می کند که مانع جدی 
در فرایند سیاست های پولی فعال می تواند 

باشد.  
از  یــکــی  مـــی تـــوان  را  نقدینگی  بـــالای  ــد  رشـ
که  ــرد  ک عــنــوان  ــران  ایـ اقتصاد  ابرمشکلات 
ریشه ای عمیق دارد و یکی از عوامل تورم های 
آن  نتیجه  کــه  ــت  اس ــالا  ب و  مستمر  ــی،  ــم دورق
و  ــلان  ک اقتصاد  سطح  در  اطمینان  ــش  کاه
خ  کاهش سرمایه گذاری مولد است. با افت نر
از  پایین تر  رشد هایی  تحقق  و  نقدینگی  رشد 
انتظار  می توان  آن،  بلندمدت  میانگین  خ  نر

مهار تورم از این کانال را داشت.

بــــــرش

ــی بر مهار تورم ندارد ثر آن کاهش نقدینکی ا
مقطع  در  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  وجود  با  چرا  که  شود  ح  مطر پرسش  این  شاید   
در  است؟  نشده  مشاهده  تورم  خ  نر توجه  قابل  افت  در  اثری  ملموس  به  طور  کنونی، 
پاسخ به این ابهام لازم به توضیح است که رشد نقدینگی فراتر از تولید یا به بیان دیگر 
ج کردن مازاد بر تولید حقیقی، عامل تورم در بازه بلندمدت است و کاهش  توان خر
شاخص  بر  کوتاه مدت  بازه  در  و  آنی  صورت  به  لزوما  نمی تواند  نقدینگی  رشد  خ  نر

قیمت ها اثرگذار باشد.
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3 نمودار  

ــد نقطه به نقطه نقدینگی رش

 چگونه رشد نقدینگی به پایین ترین سطح 4 
سال اخیر رسید؟

اینکه چگونه بانک مرکزی در سال جاری توانست 
جاری  تابستان  ــل  اوای از  را  نقدینگی  رشــد  خ  نــر
نیز  دارد،  نگه  درصد   27 تا   25 کریدور  در  تاکنون 
ابهام  این  به  آن  علت  که  است  دیگری  پرسش 
مهار  امکان  این  از  پیش  تا  آیا  که  می دهد  پاسخ 
پاسخ  اصلی ترین  نداشت؟  وجود  نقدینگی  رشد 
بازار  در  جامع  بسته  یک  اجرای  به  پرسش  این  به 

پول و ارز از اواخر سال گذشته باز می گردد. 
بسته سیاست های تثبیت اقتصادی در بازار ارز، 
ثبات نسبی را رقم زد و بانک مرکزی با راه اندازی 
دنبال  را  ارز  بازار  تعمیق  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز 
کنترل  سیاست  اجـــرای  بــا  مـــوازات،  بــه  و  ــرد  ک
مقداری رشد ترازنامه بانک ها، رشد نقدینگی را 

توانست مهار کند. 
ابزارهای  مجموعه  از  مرکزی  بانک  استفاده 
سپرده  خ  نر افزایش  کنترل  همچون  احتیاطی 
قانونی بانک های ناتراز در کنار انحلال یا ادغام 
موسسات ناتراز منجر به تداوم روند نزولی رشد 
تداوم  در  اقتدار  و  اراده  وجود  شد.  نقدینگی 
خ  نر تحقق  به  منجر  پولی  سیاست های  اجرای 
رشد نقدینگی 25.2 درصد در دی ماه 1402 شد.

ثبات بازار پول و ارز، پیش نیاز ثبات اقتصاد 
کلان

ــزوم  لـ از  ــح  ــی ــح ص درک  ــا  بـ ــزی  ــرکـ مـ بـــانـــک 

ــادی  ــص ــت اق تثبیت  ــای  ــت ه ــاس ــی س  اجــــرای 
پول  بازار  در  ثبات   ،)Stabilization Policy(

اقتصاد  سطح  در  ثبات  برقراری  برای  را  ارز  و 
کلان پیگیری و دنبال کرد.

تکانه های ارزی که ناشی از شوک های تحریمی 
وارد  اقتصاد  به  تورمی  انتظارات  تحریک  یا 
عوامل  از  یکی  عنوان  به  می توان  را  می شود 

بی ثباتی عنوان کرد. 
بال  عنوان  به  را  بانک ها  ــرازی  ــات ن همچنین 
برشمرد.  می توان  اقتصاد  در  بی ثباتی  دیگر 
سال های  در  بانک ها  بــر  موثر  نــظــارت  ــدم  ع
ســهــامــداران  ســوء اســتــفــاده  بعضا  و  گذشته 
عمده بانک ها ممکن است باعث عدم حفظ 
منافع سپرده گذاران، ناظران و سایر بازیگران 
شود که نتیجه آن به بی ثباتی در اقتصاد منجر 

می شود. 
غیرتخصصی  مدیریت های  بعضا  همچنین 
نیز  ــا  ــک ه ــان ب داخـــلـــی  ــای  ــدی هـ ــاکارآمـ نـ و 
ــار  آث ــه  ک می کند  تشدید  را  نابسمانی  ــن  ای
در  ــوان  ــی ت م را  عــوامــل  ــن  ای از  مجموعه ای 
ترازنامه بانک ها، رشد دارایی های موهومی و 
تشدید خلق نقدینگی در طول یک دهه اخیر 

مشاهده کرد. 
شد،  ــاره  اشـ اختصار  بــه  کــه  عواملی  تمامی 
ابعادی از ناترازی  در حوزه پول و بانک هستند 
که با بلوغ بسته سیاست های تثبیت اقتصادی 
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بانک توسعه تعاون، مولود انقلاب اسلامی

محمد شیخ حسینی  
مدیرعامل بانک توسعه تعاون

در نظام های اقتصادی کارآمــد، نظام بانکی کشور علاوه 
نقش  سرمایه گذاری،  و  پولی  بازوی  عنوان  به  فعالیت  بر 
ــت و  ــلان دولـ ــای ک ــت ه ــوی ــا و اول ــرده ــب ــط بین راه واسـ
به  سرمایه گذاران،  و  مردم  مولد  اقتصادی  فعالیت های 
عنوان بازیگران اصلی عرصه اقتصاد را دارد. بر این اساس 
نگاه  ــه  زاوی از  بانکی  نظام  اصلی  و  اساسی  نقش  هــدف، 
مردم و سرمایه گذاران همانا رونق بخشی به فعالیت های 
اقتصادی، تولیدی و توزیعی و تسهیل فرایند تولید ثروت 
توسط مردم و فعالان اقتصادی و کمک به تحقق برنامه های 

اقتصادی و توسعه ای دولت هاست.

بازگشت به وظایف ذاتی
از جمله نتایج پرُبار انقلاب شکوهمند اسلامی به خصوص 
از لحاظ اقتصادی، بازگشت بانک ها و نظام بانکی کشور 
به سمت وظایف ذاتی خود، یعنی فعالیت به  عنوان بازوی 
اجرایی نظام پولی و مالی دولت که یاری گر مردم و فعالان 
بخش خصوصی بدون توجه به مولفه های بی حساب و 
کتاب دنیای سرمایه داری و توجه صرف به انباشت ثروت 
برای بانک و صاحبان آن بود. بدین لحاظ بانک ها پس 
از پیروزی انقلاب اسلامی از حالت انتفاعی صرف که در 
ج شده و با ملی  خدمت اهداف سرمایه داری بودند خار
شدن این بخش از بازوی پولی دولت، فعالیت آنها  در راستا 

و چارچوب منافع کلی نظام و آحاد مردم قرار گرفت.
با توسعه و انبساط بدنه دولت و گسترش فعالیت هرچه 
بیشتر بخش خصوصی و نیمه دولتی در عرصه های متنوع 
تولیدی و اقتصادی و پویایی هرچه بیشتر این نظام، نیاز به 
گسترش و توسعه نظام بانکی از لحاظ کمی و کیفی آنچنان 
بود که شاهد بودیم در برهه ای،  بخش خصوصی که به 
قدر کفایت توسعه را تجربه کرده  بود، باید خود وارد عرصه 

بانکداری می شد.

گوهر گمشده اقتصاد ایران
تفسیر موسع از قانون اساسی این امکان را فراهم کرد تا 
عرصه برای فعالیت بانک های خصوصی در کنار بانک های 
دولتی فراهم شود. در دوره جدید، بانک های خصوصی 
با ارائه خدمات جدید و متنوع به عنوان رقیبان بانک های 
ح شدند. از طرفی از جمله نتایج مبارک پیروزی  دولتی مطر
مشارکت  به  تاسیس  تازه  نظام  رویکرد  اسلامی،  انقلاب 
دادن مردم و سرمایه های کوچک و بسیار کوچک در امر 
نظام  اساسی  قانون   تدوین کنندگان  بود.  تولید  خطیر 

اقتصادی جمهوری اسلامی را بر پایه اقتصاد دولتی، تعاونی 
و خصوصی قرار دادند، این عده باور داشتند گوهر گمشده 
اقتصاد ایران "تعاونی" است و می توان بخش عمده ای از 
بار اقتصاد را بر دوش این نهاد تازه تاسیس نهاد، بخشی که 

تاکید و تاییدات اسلامی را نیز با خود داشت.

اهداف سیاست گذار پولی در مسیر
با اجرایی شدن قانون اجرای سیاست های کلی اصل 44 
قانون اساسی، این فضا ایجاد شد تا به دغدغه مسئولان و 
مدیران ارشد نظام برای تاسیس نهاد مالی برای ضلع سوم 
اقتصاد، پاسخ داده شود. بانک توسعه تعاون در مرداد ماه 
1388 با این هدف تاسیس شد که اولا به عنوان یک نهاد 

توسعه ای به ارتقاء و رسیدن بخش تعاون به نقطه مطلوب 
که همان 25 درصد اقتصاد ملی است یاری رساند و از سویی 
به عنوان یک نهاد مالی در کنار سایر بانک ها بتواند اهداف 

سیاست گذار پولی را جامه عمل بپوشاند.

افزایش سهم به حدود 5 درصد  
فعالیت بیش از یک  دهه ای بانک توسعه تعاون موید آن 
است که این  نهال، در حال تبدیل شدن به درختی تناور 
در اقتصاد ایران است. میوه های پرُثمر بانک توسعه تعاون 
در سراسر ایران اسلامی قابل مشاهده است. پرداخت 70 
درصد تسهیلات این نهاد مالی توسعه ای به بخش تعاون 
درصد  ــدود 5  ح به  تعاون  بخش  سهم  که  شــده  موجب 
ح های راهبردی و  نزدیک شود. بانک توسعه تعاون در طر
ح اشتغال پایدار روستایی و عشایری"  ملی همچون "طر
به عنوان بازوی اجرایی دولت عمل کرده است. تسهیلات 
بانک توسعه تعاون در این سرفصل توانسته است بیش از 

55 هزار  شغل پایدار در نقطه نقطه ایران عزیز ایجاد کند.

الزام تغییر نگاه 
در دهه دوم حیات بانک توسعه تعاون ما می توانیم اهداف 
بسیار بزرگی را به سرانجام برسانیم، اما نیاز است که نگاه 
توسعه ای  مالی  نهاد  این  به  قانون گذار  و  سیاست گذار 
توسعه  بانک  سرمایه  افزایش  کند.  تغییر  تعاون  بخش 
تعاون می تواند به عنوان اولین گام محسوب شود. در دو 
سال فعالیت دولت سیزدهم، بانک توسعه تعاون به اندازه 
10 سال گذشته خود، تسهیلات با محوریت بخش تعاون 

پرداخت کرده است. ما در این بانک توانسته ایم توسعه 
اسلامی و انسانی را به بهترین وجه معنا کنیم.     1402 32  - بهمــن      شمـــــاره 
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