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هفته نامه »تازه های اقتصاد«

چشم انداز سلامت نظام بانکی کشور نمایان شد

تثبیت ارز اولویت اول اقتصاد ایران است

ارز تثبیـــت شود کاهش شدید تورم خواهیم داشت

تمایل لهستانی ها به حذف دلار  در تجارت با ایران

رسانه ها  عامل اصلی تحریک انتظارات تورمی

مهار  نوسانات ارزی به کنترل رشد نقدینگی کمک کرد

طرفداران حذف دولت از بازار ارز به دنبال کدام منافع هستند؟

خ نداد؟ چرا در یک سال اخیر جهش ارزی ر

تورم را کنترل کنید ریال احیاء می شود

نابیولینا، مدیری که  اقتصاد روسیه را بازسازی کرد

ح تثبیت "پلانورئال" سقوط آزاد تورم 4 رقمی برزیل با طر

کرونا چگونه دامن بانک های مرکزی جهان را گرفت؟

سیستم بانکی مالزی چگونه کاراترین نظام پولی جهان شد؟

اصلاحات عجیب بانکی، تورم تاریخی اروپا را رقم زد

تب انتظارات تورمی خوابید

چرا انحلال 3 موسسه ناتراز بدون حاشیه انجام شد؟

اصلاح ناترازی بانک ها تکه ای از پازل سیاست تثبیت

انحلال موسسات ناتراز  با کمترین هزینه انجام شد

فصل جدید تحول نظام بانکی  در سال 1403

@tazehayeeghtesad



چشم انداز سلامت نظام بانکی کشور نمایان شد
نقش  تقویت  مسیر  تداوم  دنبال  به  مرکزی  بانک 
سال جاری  در  کشور  پولی  سیاست گذار  نظارتی 
و حل ناترازی های نظام بانکی، موسسه اعتباری 
کاسپین را به عنوان سومین موسسه ناتراز، پس از 
موسسه اعتباری توسعه و نور، تعیین تکلیف کرد 
کشور  بانک   8 ناترازی  حل  برای  برنامه ریزی  از  و 

در سال آینده خبر داد. 
سیاست های  ــرای  اج در  مرکزی  بانک  جدیت 
حل  و  و  گزیر  بازسازی،  برنامه  تهیه  و  احتیاطی 
فصل مسائل بانک ها و موسسات اعتباری ناتراز، 
از  استفاده  عملیاتی  بستر  کردن  فراهم  کنار  در 
روشن  چشم اندازی  نظارتی،  ابزارهای  مجموعه 
ترسیم  را  کشور  در  بانکی  نظام  سلامت  بهبود  از 
مقطع  در  نظارت  حوزه  در  مرکزی  بانک  می کند. 
نهاد  عنوان  به  خود  از  جدید  چهره ای  کنونی، 
و  گذاشته  نمایش  به  اعتبار  و  پول  بــازار  بر  ناظر 
گام های مهمی به منظور رفع ناترازی های تجمیع 
است.  برداشته  گذشته  سالیان  طی  در  شــده 
یک  از  ناتراز  اعتباری  موسسات  تکلیف  تعیین 
سوی  از  کشور  بانک   8 ناترازی  رفع  پیگیری  و  سو 
دیگر در سال آینده، به همراه اتخاذ سیاست های 
پولی فعال نشان دهنده طراحی یک نقشه مسیر 
کل های  روند  در  ثبات  برقراری  منظور  به  جامع 
ثبات  تحقق  لازمه  است.  کشور  پول  بازار  و  پولی 
در بخش حقیقی اقتصاد، ثبات متغیرهای پولی 
است و بانک مرکزی با ایده "سیاست های تثبیت 
اقتصادی"، برقراری ثبات در ابعاد مختلف را در 
ارز  بازار  در  ثبات  است.  کرده  دنبال  اخیر  یکسال 
با راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا، ثبات در روند 

در  ثبات  و  نقدینگی  رشد  مهار  با  پولی  کل های 
شبکه  ناترازی های  حل  با  اعتبارات  و  پول  بــازار 
کلان  گسترده  ابعاد  از  بخشی  می توان  را  بانکی 
که  برشمرد  ثبات  ایجاد  در  مرکزی  بانک  ــده  ای

مقصود نهایی آن مهار پایدار تورم است.
کشور،  بانک های  نــاتــرازی  حل  با  مرکزی  بانک 
سیاستی چندسویه را پیگیری می کند. به عنوان 
شبکه  ناترازی های  حل  با  جهت  یک  از  نمونه، 
بانکی، اضافه برداشت بانک های  ناتراز به عنوان 
از  تبعیت  به  و  پولی  پایه  رشد  کانال های  از  یکی 
آن، رشد نقدینگی متوقف خواهد شد که همین 
تسهیل  را  نقدینگی  رشد  کاهش  مسیر  تداوم  امر 
ناترازی های  حل  با  دیگر،  سوی  از  کرد.  خواهد 
نظام  نارسایی های  سرریز  امکان  بانکی،  شبکه 
بانکی به بخش حقیقی اقتصاد نیز از بین خواهد 
دسترسی  بانکی،  شبکه  کارایی  افزایش  با  و  رفت 
زمینه  موضوع،  همین  و  شده  تسهیل  اعتبار  به 
تامین  چالش های  حل  و  اقتصادی  رشد  تــداوم 
عبارت  بــه  مـــی آورد.  فــراهــم  را  ــرد  خُ مالی های 
بروز  از  نظارتی،  اقدام  این  با  مرکزی  بانک  دیگر، 
چالش هایی با دامنه وسیع در اقتصاد جلوگیری 
نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک  اقتدار  کرد.  خواهد 
شبکه  ــرازی هــای  نــات بــا  ــدی  ج بــرخــورد  در  ناظر 
کلان  اقتصاد  سطح  در  بحران  ظهور  از  بانکی، 
بانک  نوین  و  پویا  نظارت  و  می کند  جلوگیری 
آورده  ارمغان  به  را  تحولی  بخش،  این  در  مرکزی 
در  مرکزی  بانک  موثر  اقدامات  مجموعه  است. 
نقدینگی  رشد  تحقق  نقدینگی،  رشد  مدیریت 

25.2 درصد در دی  ماه را میسر ساخت.  
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تثبیت ارز اولویت اول 
اقتصاد ایران است

 حسین صمصامی، رئیس دانشکده اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی 
در گفت وگو با هفته نامه تازه های اقتصاد: 

     تنها راهکار موجود در اقتصاد ایران که اولویت اول اقتصاد 
است، موضوع اجرای سیاست های تثبیتی ارز است

     اگر ارز 28 هزار و 500 تومانی حذف شود، مشخص است که قیمت ها بالا می رود

     فضای رسانه ای و مجازی باید به نفع سیاست های تثبیتی بچرخد

   1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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بالاترین 
خ های تورم  نر
در اقتصاد ایران 
را در سال هایی 
داشتیم که 
خ ارز افزایش  نر
داشته است

اقدامی  ارز،  خ  نر تثبیت  سیاست  ــرای  اج
دستور  در  گذشته  یکسال  در  کــه  ــت  اس
عقیده  به  گرفت.  ــرار  ق مرکزی  بانک  کار 
بسیاری از صاحبنظران و فعالان اقتصادی 
عــوامــل،  ســایــر  از  بیش  کــه  آنــچــه  کــشــور، 
برنامه ریزی های  در  آسیب  ــروز  ب باعث 
اینکه  و  ــازار  ب در  ارز  خ  نر می شود،  تجاری 
خ بر روی چه عددی باشد، نیست بلکه  نر
پیش بینی  غیرقابل  و  آینده  بــودن  مبهم 
اهمیت  دارای  که  است  ــازار  ب بــودن  پذیر 
بداند  تجاری  فعال  اینکه  و  بوده  بیشتری 
تثبیت  ارز  خ  نــر مشخص،  زمانی  ــازه  ب در 
نسبت  همان،  طبق  بتواند  تا  شد،  خواهد 
اقــدام  تجاری  فعالیت  و  برنامه ریزی  به 
توسط  اخیر  یکسال  در  مهم  ــن  ای کند. 
بسیار  نتایج  به  و  شد  دنبال  مرکزی  بانک 
این،  کنار  در  یافت.  دســت  نیز  مناسبی 
عوامل  مدیریت  با  توانست  مرکزی  بانک 
بــازار  دادن  عبور  و  بــازارهــا  در  نوسان ساز 
مانند  منطقه ای  و  داخلی  ــوادث  ح از  ارز 
کرمان،  تروریستی  حــادثــه  و  ــزه  غ جنگ 
کند.  حفظ  متعادل  وضعیت  در  را  ــازار  ب
موضوع  گرفته،  صورت  اقدامات  کنار  در 
ساماندهی  نقدینگی،  رشــد  خ  نــر کنترل 
ایجاد  مانند  اقداماتی  و  بانک ها  ترازنامه 
بررسی  برای  شد.  دنبال  نیز  مبادله  مرکز 
پولی  کلان  سیاست گذاری های  مجموعه 
دکتر  بــا  اخــیــر،  یکسال  در  کــشــور  ارزی  و 
رئیس  و  اقتصاددان  صمصامی،  حسین 
دانشکده اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی، 

گفت و گویی انجام دادیم که زیر می آید:

چالش های  مهم ترین  از  یکی 
تورم  کنترل  نحوه  اقتصادی، 
تکانه های  بروز  از  جلوگیری  و 
چه  جنابعالی  اســت.  تورمی 
کنترل  برای  را  موثری  راهکار 

پایدار تورم پیشنهاد می کنید؟
 4 تا   3 اعــداد  در  را  خود  تــورم   صنعتی  کشورهای 
ارقام  تا  تورم  هم  مدتی  کرده اند،  کنترل  درصد 
توانستند  که  یافت  افزایش  درصد   8 مثل  بالاتر 
آن را نیز مهار کنند و چالشی به آن معنی ندارند. 
ایــران  اقتصاد  که  اســت  مشکلاتی  از  یکی  ــورم  ت
که  است  سال  چند  از  بیش  و  است  مواجه  آن  با 
موجود  شرایط  در  ــم.  داری درصــد   40 بــالای  تــورم 
و  ارز  ــران  ایـ اقتصاد  در  تــورم  عامل  مهم ترین 
فرآیندی  با  است.  شده  اتخاذ  ارزی  سیاست های 
هیچ وقت  دارد،  وجــود  ارز  قیمت گذاری  در  که 

صعودی  روند  بلکه  نمی کند،  پیدا  کاهش  تورم 
خواهد داشت.

در  را  ایــران  اقتصاد  در  تورم  خ های  نر بالاترین   
داشته  افزایش  ارز  خ  نر که  داشتیم  سال هایی 
خ ارز به شدت افزایش  است، در سال 74 که نر
ــت، تــورم بــه 49 درصــد رســیــد، بــه همین  داشـ
خ ارز و تورم همزمان  ترتیب سال های 91 و 92 نر
با هم افزایش پیدا کردند. تورم در سال 98 و 99 
 40  ،1400 سال  در  و  رسید  درصد   47 از  بیش  به 
درصد، سال 1401 هم 48.9 درصد را تجربه کرد، 
خ تورم حدود 44 درصد اعلام شده  اکنون نیز نر

است.
وقتی  می دهد  نشان  ایران  اقتصاد  مشاهدات 
است،  رفته  بالا  هم  تورم  یافته،  افزایش  ارز  خ  نر
شد  حذف  تومانی   4200 ارز   1401 اردیبهشت  در 
در  مثال  طور  به  یافت.  افزایش  کالاها  قیمت  و 
وارداتــی  گوشت  تومانی   4200 ارز   98 فروردین 
هزار   40 از  وارداتــی  گوشت  قیمت  شد،  حذف 
از  پس  و  یافت  افزایش  تومان  هزار   200 به  تومان 
 6 از  قیمت   ،98 بهمن  در  شکر  و  قند  ارز  حذف 
 1401 تیر  در  رسید،  تومان  هزار   17 به  تومان  هزار 
غ از  نیز ارز دانه های طیور حذف شد، قیمت مر
یافت.  افزایش  تومان  هزار   60 به  تومان  هزار   30
 20 از  تومانی   4200 ارز  ــذف  ح با  ــن  روغ قیمت 
هزار تومان به 70 هزار تومان افزایش یافت و در 
خ ارز 28 هزار و 500 تومانی به  شهریور امسال نر
37 هزار و 500 تومان برای محصولات پتروشیمی 
خ ارز افزایش یابد، با توجه به  تغییر کرد. وقتی نر
و  سیمان  فولاد،  مانند  محصولاتی  قیمت  اینکه 
تعیین  جهانی  قیمت  اساس  بر  معدنی  صنایع 
پیدا  افزایش  هم  محصولات  این  خ  نر می شود، 

می کند.
یا   4200 ارز  وقتی  می سازیم،  خودمان  را  تــورم 
28500 تومانی حذف می شود، متناظر با آن بازار 
آزاد هم واکنش نشان می دهد، قیمت کالاهای 
تورم  خ  نر ترتیب  همین  به  و  می رود  بالا  اساسی 
کالاها،  قیمت  افزایش  با  می کند.  پیدا  افزایش 
و  مــی شــود  صرفه  بــه  قــاچــاق  کالاهـــای  واردات 
قاچاقچی از بازار، ارز خریداری می کند و  قیمت 

ارز همینطور بالا می رود. 
هزار   28 ارز  حــذف  دنبال  به  برخی  نیز  اکنون 
از  پس  اســت  مشخص  و  هستند  تومانی   500 و 
 40 بالای  تورم  می رود.  بالا  قیمت ها  اتفاق،  این 
درصد امسال قابل پیش بینی بود، چرا که سال 
گذشته ارز 4200 تومانی حذف و ارز 28 هزار 500 
خ  نر با  کالاها  واردات  شد،  آن  جایگزین  تومان 
تومان  هزار   40 و  هزار   30 خ  نر در  مبادله ای  بازار 
خ ارز چند قلم کالای اساسی  تعیین شد و تنها نر    1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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 تورم در سال 98 
و 99 به بیش از 

47 درصد رسید 
 و در  سال 1400

 40 درصد
سال 1401 هم 

48.9 درصد را 
تجربه کرد

28 هزار 500 تومان باقی ماند، بنابراین مشخص 
است قیمت کالاها افزایش پیدا می کند. 

آدرس  و  دارد  پولی  ریشه  تورم  می گویند  برخی 
غلط می دهند، در شرایط موجود اقتصاد ایران 
 60 از  بیش  نقدینگی،  منابع  اجزای  ترکیب  در 
که  وام هایی  مانده  را  نقدینگی  منابع  درصــد 
می دهند  تشکیل  می دهند،  مردم  به  بانک ها 
در  اینکه  برای  وام ها  مبلغ  تورم،  افزایش  با  لذا 
پیدا  افزایش  باشند،  تاثیرگذار  ایــران  اقتصاد 
بالا  نقدینگی  حجم  آن  بــا  متناظر  و  می کند 
افزایش  معلول  نقدینگی  اینجا  پس  ــی رود،  م

خ ارز است. قیمت ها و نر

سیاست  اجرای  از  شما  تحلیل 
تثبیت اقتصادی برای دستیابی 

به کنترل تورم چیست؟
در ارتباط با ارائه راهکارها، تنها راهکار موجود 
در اقتصاد ایران که اولویت اول اقتصاد است، 
است  ارز  تثبیتی  سیاست های  اجرای  موضوع 
بخش  چــنــد   تثبیت،  سیاست های  ــن  ای کــه 
نشود،  اجرا  اگر  بخش ها  این  از  کدام  هر  دارد. 
که  اســت  بهتر  و  بــود  نخواهد  موفق  سیاست 
اصلا اجرا نشود. در سیاست ها اصل تک نرخی 
به  قادر  آزاد  بــازار  شود،  رعایت  باید  ارز  بودن 
یک  با  باید  دولت  و  نیست  مناسب  خ  نر کشف 
را  خ  نــر دارد  ــود  وج که  علمی  فرمول  و  منطق 
فعالیت های  همه  با  خ  نر یک  با  و  کند  کشف 
باید  ارزی  مــصــارف  شـــود.   مــواجــه  اقتصادی 
دولت  شود،  مقابله  قاچاق  با  و  کنترل  شدید 
مناطق آزاد و بازارچه های مرزی را سازماندهی 
این  از  ما  ارزی  مصارف  از  بخشی  که  چرا  کند، 
طریق است. قطعا باید با بازار قاچاق ارز مبارزه 
و  کالا  قاچاق  با  مبارزه   2 مــاده  )پ(  بند  شــود، 
است  قانون  که   1401 فروردین   20 مصوب  ارز 
نیز  ارزی  پیمان سپاری  ــود.  ش اجــرایــی  باید 
انجام شود تا منابع ارزی وارد چرخه اقتصادی 
که  صرافی هایی  از  برخی  همچنین  شــود. 

باید  دارند  نامناسبی  فعالیت  و  ندارند  مجوز 
جمع، کنترل و محدود شوند. فضای رسانه ای 
تثبیتی  سیاست های  نفع  به  باید  مجازی  و 
درست  وضعیت  نباشد،  اینطور  اگر  که  بچرخد 

نمی شود.
هزینه های  رکود،  از  جلوگیری  برای  همچنین 
از  بیاید،  پایین  ارز  خ  نر و  شود  کم  باید  تولید 
قاچاق  و  غیرضروری  واردات  جلوی  طرفی 
گرفته  می شود،  تولید  داخل  در  که  کالاهایی 
نقدینگی  کاهش  همراه  به  ارز  خ  نر اگر  شــود. 
خ ارز پایین بیاید  باشد، ایرادی ندارد، وقتی نر
ارزان تـــر  اولــیــه  ــواد  م یکسری  قیمت  حــداقــل 

می شود و تولیدکننده می تواند نفسی بکشد. 

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

کنترل تورم، موافقید؟
هستند،  ــه  ــواج م مــســائــل  یــکــســری  ــا  ب بــانــک هــا 
می شود،  مــواجــه  منابع  کسری  بــا  ــت  دول وقتی 
نقدینگی  افزایش  اصلی  عامل  اما  می گیرد،  وام 
دولت  نه  و  مــردم  به  بانک ها  که  است  وام هایی 
می دهند. سهم دولت در این نقدینگی به نسبت 
وام هایی که بانک ها می دهند، بسیار کمتر است. 
می شوند،  مواجه  منابع  کسری  با  چون  بانک ها 
از  وقتی  بگیرند،  قرض  مرکزی  بانک  از  مجبورند 
افزایش  پولی  پایه  می گیرند،  قرض  مرکزی  بانک 
می یابد. بیشترین بدهی بانک ها به بانک مرکزی 
ــا هم  ــه ــای خــصــوصــی اســـت و آن ــک ه ــان ــط ب ــوس ت

کمترین نقش را در فرآیندهای تولیدی دارند.  
می کنند،  ح  مــطــر را  بــانــک هــا  ــرازی  ــات ن اینکه 
شوند  وارد  ارز  ــروش  ف و  خرید  به  بانک ها  اگــر 
به  طریق  ــن  ای از  را  ســودشــان  و  مالی  منابع  و 
کمک  ارز  خ  نر افزایش  در  چون  بیاورند،  دست 
موثر  می توانند  هــم  ــورم  ت در  قطعا  ــد،  ــرده ان ک

باشند.

بــــــرش

ــکار اصلی بانک مرکزی بانک های خصوصی، بده
بگیرند،  قرض  مرکزی  بانک  از  مجبورند  می شوند،  مواجه  منابع  کسری  با  چون  بانک ها 
وقتی از بانک مرکزی قرض می گیرند، پایه پولی افزایش می یابد. بیشترین بدهی بانک ها 
به بانک مرکزی توسط بانک های خصوصی است و آنها هم کمترین نقش را در فرآیندهای 

تولیدی دارند.  
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نشست هیات اندیشه ورز 
بانک مرکزی با استادان و 

صاحبنظران پولی و بانکی

    قربانی: 

سیاست تثبیت مقوله ای در 
قالب اقتصاد مقاومتی است

باید در چارچوب سیاست 
تثبیت، نه  فقط نقطه 

شروع، بلکه ادامه مسیر را 
هم بتوانیم تبیین کنیم

    بالونژاد: 

نرخ بهینه متغیرهای کلیدی 
اقتصادی هدف گذاری شود

خ ارز  در زمینه کنترل نقدینگی یا نر
یکی از نکاتی که در سیاست گذاری 

اهمیت بسیاری دارد این است 
که بدانیم مقصد کجاست

    شیریجیان: 

تثبیت بدون همراهی 
سیاست های مالی عقیم است

تعیین دستوری قیمت ها 
یا متغیرهای اقتصادی به 

هیچ وجه در دستور کار 
بانک مرکزی نیست

    حیدری: 

بانک مرکزی برنامه اجرایی گام به 
گام برای کنترل تورم داشته باشد

بانک مرکزی مسئول رشد یا 
اشتغال نیست و باید بر وظیفه 

اصلی خود، یعنی کنترل 
خ ارز متمرکز شود تورم و نر

ارز تثبیــــــــــــــــت شود
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 کاهش شدید تورم 
خواهیم داشت

    عرب مازار:

در تدوین سیاست تثبیت 
نباید ایده آل گرا باشیم

ابزار و راهکارهای لازم 
برای هماهنگی بین 

سیاست های مالی، پولی و 
تجاری در اختیار نداریم

    شهبازی: 

بانک مرکزی تصویر روشنی از 
وضعیت پیش روی اقتصاد ارائه کند

هنوز تعریف روشن و کاملی 
از سیاست تثبیت ارائه 

نشده تا بتوان حول آن نقاط 
ضعف و قوت را بررسی کرد

    رحمانی: 

سیاست گذاری پولی جز 
تثبیت کار دیگری ندارد

توسعه ابزارهای مالی در 
شرایط بی ثباتی بالای 
اقتصاد کلان، امکان 

کمک به اقتصاد را ندارد

    شادکار: 

بانک مرکزی پیش بینی پذیری را 
با تعریف دقیق تری مشخص کند

در غیاب یک تبیین شفاف و 
واقع بینانه از سیاست تثبیت 
روایت های افراطی منتقدان 

خریدار بیشتری خواهد داشت

ارز تثبیــــــــــــــــت شود
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رشد  خ  نر میانگین  با  ایــران  اقتصاد  در   90 دهه 
اقتصادی نزدیک به صفر درصد سپری شد و روند 
جهش های  و  نقدینگی  رشد  خ  نر نگران کننده 
از  را  پیش بینی پذیری  قدرت  ارز،  خ  نر مقطعی 
اقتصاد ایران سلب کرد. برای عبور از این تجربه 
سیاست گذاری  در  جدیدی  فصل  آغــاز  و  تلخ 
جامع  بسته ای  در  مرکزی  بانک  کشور،  پولی 
سیاست های  ــرای  اجـ ارز،  و  ــول  پ ــازار  بـ بـــرای 
 )Stabilization Policy( اقتصادی  تثبیت 
روند  بهبود  منظور  به  گذشته  سال  انتهای  از  را 
متغیرهای اقتصاد کلان در دستور کار خود قرار 
دقیق  اجرای  در  مرکزی  بانک  ویژه  تمرکز  داد. 
ملموسی  نتایج  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 
سال جاری  ابتدایی  ماهه   11 ــدود  ح دوره  در 
داشته است. تعمیق بازار ارز که یکی از پایه های 
منجر  بــوده،  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اصلی 
و  شد  مشخص  کــریــدوری  در  ارز  خ  نــر ثبات  به 
به  بانکی  نظام  در  موجود  ناترازی های  پیگیری 
عنوان بال دیگر سیاست های تثبیت اقتصادی، 
خ رشد نقدینگی تا رسیدن  تداوم روند نزولی نر
ساخت.  میسر  را  درصــدی   25 هدف گذاری  به 
متغیرهای  روند  بهبود  برآیند  می رسد  نظر  به 
لنگر  عــنــوان  بــه  ارز  خ  ــر ن ثبات  کنار  در  پولی 
سیاست   ــرای  اجـ ســایــه  در  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
پیش بینی پذیری  ــدرت  ق اقتصادی،  تثبیت 
بانک  است.  داده  افزایش  ایــران  اقتصاد  در  را 
افزایش  منظور  بــه  و  راســتــا  همین  در  مــرکــزی 
و  ــرا  اجـ و  ــذاری  ــت گ ــاس ــی س ســطــح  در  ــی  ــ کارای
پژوهشی  علمی،  ظرفیت های  تمام  از  استفاده 
و نخبگانی کشور، همچون اعضای هیات علمی 
برگزاری  به  بانک،  و  پول  حوزه  صاحب نظران  و 
هیات  قالب  در  هم اندیشی  مستمر  جلسات 
اسلامی  جمهوری  مــرکــزی  بانک  انــدیــشــه ورز 

ایران اقدام کرده است. 
هیات  جلسه  پنجمین  ــده  ــردارن ب در  زیــر  متن 
ــک مـــرکـــزی بـــا اســـتـــادان و  ــان ــه ورز ب ــشـ ــدیـ انـ
صاحبنظران حوزه پولی و بانکی کشور است که 
برگزار شده  و بانکی  پولی  پژوهشکده  محل  در 
نظرات  از  جمع بندی  جلسه  ابتدای  در  است. 
شرکت کنندگان در جلسات پیشین ارائه شد و 
پس از آن حضار نظرات خود را در این خصوص 
ارائه،  این  که  است  ذکر  به  لازم  کردند.  ح  مطر
انعکاس مجموعه نکات کارشناسان و خبرگان 
 
ً
قاعدتا و  است  بــوده  جلسات  در  دعوت شده 

مورد  می شود،  عنوان  ــه  ارائ ایــن  در  که  نکاتی 
اندیشه ورز  هیات  یا  مرکزی،  بانک  رد  یا  و  تایید 
اختلاف  است  ممکن  و  نیست  آن  دبیرخانه  و 

نظرهایی وجود داشته باشد.

در ابتدای این جلسه، ارائه ای از جمع بندی جلسات 
توسط  اندیشه ورز  هیات  نشست های  چهارم  تا  اول 
و  تهران  دانشگاه  دکترای  دانشجوی  سلامی،  آقایان 
شاهچراغ، دانشجوی دکترای اقتصاد دانشگاه امام 

ح زیر است. صادق)ع( انجام شد که به شر

تثبیت، گام اول اجرای مجموعه 
سیاست های اقتصادی

محور  سه  در  مرکزی  بانک  تثبیت  سیاست های 
و  حکمرانی  و  نقدینگی  رشد  کنترل  ارز،  مدیریت 
تنظیم گری طبقه بندی شده و در حال اجرا است. 
شروع  تثبیت  سیاست های  کلیت  از  ــه  ارائ ایــن 
قوت،  نقاط  منظر  چهار  از  محور  هر  و  می شود 
آن  الزامات  سایر  و  تقویت  راهکارهای  چالش ها، 

محور که مورد توجه اساتید بوده، بیان می شود.
سیاست  بالای  اهمیت  به  مربوط  اول  قوت  نقطه 
که  معنا  این  به  اســت،  کنونی  شرایط  در  تثبیت 
و  پولی  حوزه  و  اقتصادی  کارشناسان  همه   

ً
تقریبا

بانکی کشور این مسئله را مهم می دانند و به نوعی 
اقتصادی  سیاست های  مجموعه  اجرای  اول  گام 

معرفی می شود.
کارشناسان  اغلب  که  است  این  دوم،  قوت  نقطه 
امکان  می تواند  که  می دانند  سیاستی  را  تثبیت 
کشور  اقتصادی  فرماندهی  و  هماهنگ سازی 
این  کــه  اهمیتی  بــه  توجه  بــا  ــود.  ش ــده دار  ــه ع را 
پوشش  را  مختلفی  جوانب  اینکه  و  دارد  سیاست 
می دهد، این امکان را دارد که به  عنوان سیاستی 
اقتصادی  نهادهای  و  بخش ها  تمامی  که  باشد 
مجلس،  ــت،  دول اقتصادی  کمیسیون  جمله  از 
نهادهای  سایر  و  مرکزی  بانک  برنامه،  سازمان 
در  کند،  هماهنگ  را  کشور  اقتصاد  اداره  در  فعال 
برای  تثبیت  سیاست  طریق  از  ظرفیت  این  واقع 

هماهنگ سازی اداره اقتصادی کشور وجود دارد.
مسئله بعدی مورد اشاره، بحث پیش بینی پذیری 
است،  کوتاه مدت  تصمیمات  از  خروج  و  اقتصاد 
که  معضلی  بعد  بــه   98 ــال  س از  کــه  معنا  ــن  ای بــه 
و  پیش بینی پذیری  ــدم  ع شدیم،  مواجه  آن  با 
فعالان  و  ــزاران  کارگ تصمیمات  شدن  کوتاه مدت 
اقتصادی بوده است. با توجه به اینکه چشم انداز 
نوسانات  و  نبود  متصور  آینده  از  روشنی  خیلی 
تصمیمات  دارد،  ــود  ــ وج ــاد  ــص ــت اق در  زیــــادی 
است.  شده  کوتاه مدت  خیلی  اقتصادی  فعالان 
بنابراین، این سیاست کمک می کند تا تصمیمات 
این  شــاهــد  هــم  ــدی  ح تــا  کــه  ــود  ش بلندمدت تر 

موضوع در چند ماه اخیر هستیم.
که  است  مختلف  ابعاد  به  توجه  بعدی،  مسئله 
بانک مرکزی، موضوع ارز، نظام بانکی و در نهایت 
بلندمدت  چالش های  از  یکی  که  نقدینگی  رشد 

اغلب 
کارشناسان 
تثبیت را 
سیاستی 
می دانند که 
می تواند امکان 
هماهنگ سازی 
و فرماندهی 
اقتصادی کشور 
را عهده دار شود
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بسته  این  در  را  می شود  محسوب  کشور  اقتصادی 
سیاستی مورد توجه قرار داده است.

مرکزی  بانک  اقتدار  احیای  به  بعدی،  موضوع 
ارز  حوزه  در  شده  ایجاد  تثبیت  با  که  است  مربوط 
اقدامات  و  اخیر  ماه های  در  ترازنامه ها  کنترل  و 
که  شد  ح  مطر حــوزه،  ایــن  در  مرکزی  بانک  آتــی 
برای  باشد  بستری  می تواند  تثبیت  سیاست های 
احیا  پیش  از  بیش  مرکزی  بانک  اقــتــدار  اینکه 
برای  ضروری  مسائل  از  مرکزی  بانک  اقتدار  شود. 

مدیریت انتظارات در اقتصاد است.
شد  عنوان  عاملی  سیاست  ایــن  هم  نهایت  در 
و  مالی  ــای  ــازاره ب تمامی  نوسانات  می تواند  که 
اعتمادی  به  توجه  با  ــد.  ده ــش  کاه را  غیرمالی 
می شود،  ایجاد  سرمایه گذاران  و  تجار  بــرای  که 
نوسانات کاهش پیدا می کند و در نهایت می تواند 

به رشد بلندمدت اقتصادی منجر شود.
است.  مواجه  نیز  چالش هایی  با  سیاست  این  اما 
برنامه  از  ــورداری  ــرخ ب عــدم  بحث  نکته،  اولین 
حداقل  که  است  مدون  چشم انداز  و  بلندمدت 
چشم انداز  این  که  می کردند  اذعان  کارشناسان 
برنامه  هم  مرکزی  بانک  اگــر  نیست.  محسوس 
مجموعه ای  را  اقتصادی  اصلاح  و  دارد  بلندمدتی 
کارشناسان  برای  حداقل  می داند،  سیاست ها  از 
که  نیست  محسوس  ــن  ای بــیــرون،  از  خبرگان  و 
بود.  خواهد  چه  سیاست  ایــن  بعدی  گــام هــای 
تلقی  صحیح  اول  گام  عنوان  به   را  سیاست  این 
نبود  مشخص  آن  بعدی  گام های  ولی  می کردند، 
برنامه ای  مرکزی  بانک  شاید  می رسید  نظر  به  و 
در  را  ایــن  هست،  برنامه ای  اگــر  و  باشد  نداشته 

اختیار کارشناسان قرار نمی دهد.
موضوع بعدی، بحث کم توجهی به بخش تولید و 
توجه  با  که  بود  تولیدی  بنگاه های  هزینه ای  فشار 
پولی  سیاست  شدن  توام  و  همراهی  احتمال  به 
که  می دانستند  عاملی  را  آن  انقباضی،  مالی  و 
حداقل  سرمایه  تشکیل  و  تولید  رشد  به  می تواند 

در بلندمدت آسیب بزند.
و  دستورالعمل ها  ناگهانی  تغییرات  ســوم،  نکته 
 
ً
تعدد سامانه ها بود که در بازه های کوتاه مدت بعضا
شاهد تنوع دستورالعمل های مختلف، در حوزه ارز 
باعث  مقداری  این  و  بودیم  متعدد  سامانه های  و 
سردرگمی فعالان اقتصادی در تصمیم گیری است.

نکته دیگر اینکه سیاست های تثبیت اگر موفق هم 
بوده، یک مسئله هم به  عنوان تحریم و شوک های 
موفقیت  وجود  با  که  دارد  وجود  برون زا  تحریمی 
لحظه  هر  در  است  ممکن  تثبیت،  سیاست های 
اثرات  و  شود  تحمیل  اقتصاد  از  ج  خار شوک  یک 

سیاست تثبیت را کاهش دهد.
بحث  شد،  اشــاره  جلسات  در  که  دیگری  چالش 

و  مالی  و  پولی  سیاست های  هماهنگی  ــدم  ع
لازم  که  بود  تجاری  و  ارزی  سیاست های  همچنین 
است این سیاست ها با هم همراه باشد تا سیاست 

تثبیت بتواند موفق تر عمل کند.
دست  در  ــی  کاف ابــزارهــای  فــقــدان  دیــگــر،  نکته 
اهــداف  همه  تحقق  امکان  عــدم  و  مرکزی  بانک 
دست  در  که  ابزارهایی  اســت.  همزمان  به  طور 
پولی  ابزارهای  عمده  به  طور  است،  مرکزی  بانک 
گفت  می توان  اســت.  سرمایه  کنترل  ابزارهای  و 
به  نقدینگی  مدیریت  در  که  پولی  ابزار  مهم ترین 
تغییرات  ایجاد  اما  اســت،  بهره  خ  نر ــی رود،  م  کار 
شرایط  در  را  خاصی  تبعات  می تواند  بهره  خ  نر در 
شاید  به  نوعی  همین  برای  باشد،  داشته  کنونی 
این ابزار برای بانک مرکزی کاربرد نداشته باشد و 
یا حداقل بانک مرکزی خیلی قدرت مانور روی آن 
نداشته باشد. از طرفی هم زیرساخت های کنترل 
سرمایه یا خروج سرمایه را نداریم که عملاً می توان 
می تواند  مرکزی  بانک  که  ابزارهایی  سایر  گفت 
محدودیت هایی  با  به  نوعی  کند،  استفاده  آنها  از 
مواجه هستند و در واقع قدرت بانک مرکزی را در 

به کارگیری ابزارها کاهش داده است.
اهــداف  همه  باشیم  داشته  انتظار  ما  اینکه  لــذا 
نظام  ــلاح  اص جمله  از  کنیم،  محقق  همزمان  را 
بانکی، کنترل ترازنامه، کنترل سلطه مالی دولت 
بالا  تولید  به  هم  بخواهیم  اینکه  و  بودجه  روی 
خ ارز،  دست پیدا کنیم و هم تورم پایین و کنترل نر
نیازمند  و  باشد  دور  به  واقع بینی  از  شاید  مقداری 
اهــداف  بین  اولویت بندی  یک  که  هستیم  ایــن 
در  ابزارهای  بین  از  را  ابزارهایی  و  باشیم  داشته 
اختیار بانک مرکزی به کار بگیریم تا اثرات تناقضی 

این اهداف را کاهش دهیم.
انــگــیــزه هــای  ــش  ــزای اف ــان  ــک ام ــم  ه آخـــر  مسئله 
که  بود  غیرمالی  و  مالی  بازارهای  در  سفته بازانه 
موجب  به  نوعی  ــر  اگ تثبیت  سیاست های  ــن  ای
بحث های  یــا  و  بــاشــد  ارز  خ  ــر ن ــدن  ش میخکوب 
امکان  شود،  پرُرنگ  سیاست ها  این  در  دستوری 
در  را  سفته بازانه  فعالیت های  یــا  تقاضا  ایــجــاد 
بازارهای مختلف و بازارهای مالی تشدید می کند.

و  نفتی  صـــادرات  ــش  کاه مــوضــوع  دیــگــر،  نکته 
از  برخی  در  نفت  صادرات  از  حاصل  ارز  بازگشت 
و  شدیم  مواجه  آن  با  که  است   90 دهه  سال های 
این باعث شد اثرات تحریم و به  نوعی شوک روی 
شود  ارزی  جهش های  باعث  و  شــده  بیشتر  ارز 
مواجه  آن  با  نیز  آینده  در  دوباره  است  ممکن  که 

شویم.
سلطه  و  ــه  ــودج ب کــســری  بحث  دیــگــر  ــوع  ــوض م
بعدی  نکته  همچنین  اســـت.  مــالــی  سیاست 
موضوع فقدان مرکز واحد فرماندهی در اقتصاد 

بانک مرکزی 
موضوع ارز 

نظام بانکی 
و در نهایت 

رشد نقدینگی 
که یکی از 

چالش های 
بلندمدت 

اقتصادی 
کشور محسوب 

می شود را 
در این بسته 

سیاستی مورد 
توجه قرار داده 

است
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رویه  ــدت  وح زمینه  ایــن  در  اینکه  ــت،  اس کشور 
شاید  نمی شود.  حس  حداقل  یا  و  نــدارد  وجود 
اداره  نهادهای  در  خوبی  هماهنگی  به  نوعی 
موضوع  ایــن  که  نمی شود  ــده  دی کشور  اقتصاد 
باعث می شود تا سیاست تثبیت بانک مرکزی نیز 
در صورتی که سایر نهادها همراهی و  هماهنگی 

نداشته باشند، با مشکل مواجه شود.
یا  ناظر  نهادهای  قاطعیت  نبود  بعدی،  محور 
و  نــاتــراز  بانک های  با  بــرخــورد  در  مرکزی  بانک 
قاطعیت  این  که  است  ارز  بــازار  ناهنجاری های 
لازم  و  است  تثبیت  سیاست  توفیق  لوازم  از  یکی 
است تا بانک مرکزی بیش از پیش این، موضوع 
ارز  و  پول  بازار  بازیگران  با  خود  برخوردهای  در  را 

لحاظ کند.
خصوص  در  که  اســت  ابهامی  بعدی،  موضوع 
طول این سیاست تثبیت دیده نشده و مسئله ای 
تعیین  بحث  می پردازیم،  آن  به  هم  ادامه  در  که 
طول  اگر  است.  تثبیت  سیاست  برای  زمانی  افق 
عمر هر یک از محورهای آن، چه کنترل ترازنامه و 
مشخص  است،  ارز  خ  نر روی  که  کنترل هایی  چه 
به  را  نااطمینانی  و  بی ثباتی  است  ممکن  نباشد، 

فعالان اقتصادی القا کند.
یک نکته ای که همه اساتید در جلسات مختلف 
و  تئوریک  و  نظری  جنس  از  که  است  این  گفتند 
حتی تجربه دنیا روی مفهوم سیاست های تثبیت 
که  دارد  ــود  وج نظرهایی  اخــتــلاف  اقــتــصــادی، 

اساسا معنی سیاست تثبیت چیست؟
وحــدت  کــه  مــی کــردنــد  بیان  اساتید  از  برخی 
در  برسیم،  اجماع  به  و  باشیم  داشته  رویـــه ای 
با  می افتد،  اتــفــاق  کــه  چیزی  آن  ایـــران  داخــل 
می بینیم  مــتــون  در  کــه  تثبیت  سیاست های 
است  مناسب  جهت  این  از  لذا  و  است  متفاوت 
هدف  مکتوب  سند  یک  در  یکبار  مرکزی  بانک 

خود از سیاست تثبیت را بیان کند.
واژه  از  نامناسب  برداشت  امکان  بعدی،  نکته 
تثبیت است که به همین نکته برمی گردد. برخی 
نیست،  مناسبی  واژه  تثبیت  واژه  گفتند  اساتید 
چون آن چیزی که ما از اراده شما فهم می کنیم، 
خ به هر قیمتی  نگاه غلط میخکوب کردن یک نر
که  بحث هایی  و  نیست  ثابت  عدد  یک  روی  بر 
مدیریت  اقتصاد،  ــردن  ک پیش بینی پذیر  روی 
نوسانات و مثبت و شفاف کردن افق کسب وکارها 
میخکوب  معنای  به  می شود،  بیان  چشم انداز  و 
سوءبرداشت  تثبیت  واژه  در  لذا  نیست.  کردن 
به  واژه  تغییر  برای  پیشنهاداتی  و  می شود  ایجاد 

باثبات سازی و یا ثبات بخشی داده شد.
اســت.  تقویت  راهــکــارهــای  بحث  ــوم،  س محور 
ــی، مــالــی و  ــولـ ــای پـ ــت ه ــاس ــی ــی س ــگ ــن ــاه ــم ه
توجه  ــورد  م باید  تــجــاری،  و  ارزی  سیاست های 
سایر  از  آن  تحقق  برای  و  گیرد  قرار  سیاست گذار 

بخش های دولت کمک گرفته شود.
موضوع دیگر، تشخیص و ممانعت از شکل گیری 

مهم ترین ابزار 
پولی که در 
بحث مدیریت 
نقدینگی به کار 
خ  می رود، نر
بهره است اما 
ایجاد تغییرات 
خ بهره  در نر
می تواند تبعات 
خاصی را در 
شرایط کنونی 
    شیریجیان:داشته باشد

یکی از مهم ترین ابزارهای سیاست 
خ بهره است که با توجه به  تثبیت، نر
شرایط نظام بانکی  عملاً نمی توانیم 

روی این ابزار مانور بدهیم

    قربانی:

 هنوز در تبیین 
سیاست تثبیت برای 
افراد مختلف به نقطه 

مطلوب نرسیده ایم
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تعادل هایی  اســت.  خودکام بخش  تعادل های 
شکل  اقتصادی  فعالان  انتظارات  بر  مبتنی  که 
تعادل ها  ــن  ای از  بنیادین  عــوامــل  و  می گیرد 
باعث  ــود  خ متاسفانه  و  نمی کنند  پشتیبانی 
اگر  می شود.  کشور  اقتصادی  اداره  در  بی ثباتی 
تعادل های  بتواند  کشور  اقتصادی  اداره  مقام 
شکل  گیری  از  و  دهد  تشخیص  را  بخش  خودکام 
آن پیشگیری کند، می تواند سیاست های تثبیت 

را موفق تر پیش ببرد.
بلندمدت  ــات  ــلاح اص ــه  ب تــوجــه  بــعــدی  بحث 
است.  اقتصاد  ناترازی های  بهبود  راستای  در 
موضوع مورد توجه کارشناسان این بود که مسئله 
این  و  دارد  ریشه هایی  کشور  اقتصادی  بی ثباتی 
لازم  نمی شوند.  حل  کوتاه مدت   

ً
لزوما ریشه ها 

این  بــه  ــت  دول کلیت  و  مــرکــزی  بانک  کــه  ــت  اس
بلندمدت  در  کــه  باشد  داشــتــه  توجه  مــوضــوع 
چه  بودجه،  بخش  در  چه  که  ناترازی هایی  این 
صندوق های بازنشستگی، چه حوزه پرداخت ها 
سمت  به  باید  شــده،  مواجه  آن  با  بانکی  نظام  و 
اصلاح بلندمدت بروند. منتهی این نافی توجه 
راهــکــارهــای  بــه  سیاست گذار  و  مــرکــزی  بانک 
ــای  ــزاره اب از  ــت  اس لازم  و  نیست  ــدت  ــاه م ــوت ک

کوتاه مدت هم استفاده کند.
و  سرمایه  ــازار  ب توسعه  موضوع  چهارم  مبحث 
است  سرمایه گذاری  ابــزارهــای  به  تنوع بخشی 
تثبیت  سیاست های  موفقیت  به  می تواند  که 

از  غیر  موقعیت هایی  اینکه  باب  از  کند،  کمک 
در  دارایــی؛  بــازارهــای  و  طلا  و  ارز  موقعیت های 
اقتصادی  فعالان  بــرای  سرمایه گذاری  راستای 
 در 

ً
ــا ــرف ــادی ص ــص ــت ــالان اق ــع ــه ف ــم شـــود ک ــراه ف

و  نکنند  جابه جا  را  پول   شد  عنوان  که  بازارهایی 
باعث بی ثباتی در این بازارها نشوند.

است،  موضوع  ــن  ای با  مرتبط  که  بعدی  محور 
است  دیگر  بازار  به  بازار  یک  از  پول  خروج  و  ورود 
سایر  مــی شــود.  بی ثباتی  ــن  ای ایجاد  باعث  که 
برای  سختگیرانه ای  خیلی  قوانین  بعضا  کشورها 
به  نوعی  را  این  و  دارند  پول  ناگهانی  جابه جایی 
از  بی ثباتی  بازارها،  بین  در  که  می کنند  مدیریت 

یک بازار به بازار دیگر، منتقل نشود.
موضوع دیگر توجه به تثبیت تولید و طرف عرضه 
موضوعی  ــت.  اس ــورم  ت تثبیت  به  توجه  کنار  در 
را  نکته  ایــن  و  ــوده  ب کارشناسان  توجه  ــورد  م که 
ــاری به  ــت ــلان رف ــای ک ــدل ه ــد، م ــرده ان عــنــوان ک
کنار  را  سابق  مدل های  عقلایی  انتظارات   نوعی 
را  عوامل  احساسات  می کند  سعی  و  می گذارد 
مدل ها  این  نتایج  کند.  دخیل  تحلیل  در  هم 
نشان می دهد تثبیت تولید، نقش پرُرنگ تری در 
نشان  مدل ها  این  نتایج  و  می کند  پیدا  مدل  ها 
قائل  زیادی  خیلی  وزن  یا  صرف  توجه  می دهد، 
کاهش  هم  را  آن  موفقیت  تورم،  تثبیت  به  شدن 
می دهد. لذا در مدل های کلان رفتاری به طرف 
عرضه اقتصاد و تثبیت تولید توجه می شود. این 

قاطعیت یکی 
از لوازم توفیق 

سیاست تثبیت 
بوده و لازم 

است بانک 
مرکزی بیش 
از پیش، این 
موضوع را در 

برخوردهایش 
با بازیگران بازار 
پول و ارز لحاظ 

کند     عرب مازار:

 هنوز انعکاس 
خ رسمی ارز در بخش های  نر

مختلف خودش را جا 
نیانداخته است

    بالونژاد:

کنترل ترازنامه جزو سیاست های 
نامتعارف است و دامنه دارد، یعنی 
اگر بیش از حد از آن استفاده کنید 

خاصیت خود را از دست می دهد
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تثبیت  موفقیت  که  هستند  این  به  قائل  مدل ها 
تثبیت  به  توجه  و  تولید  تثبیت  گرو  در  هم  تورم 
تولید است که متاسفانه در سیاست های تثبیت 
عرضه  ــرف  ط و  تولید  ــرف  ط مــوضــوع  بــه  خیلی 

اقتصاد، توجه نشده است.
بانک  کــه  ــت  اس تحریم ها  بحث  بــعــدی،  محور 
راستای  در  باید  کشور  دیپلماسی  نهاد  یا  مرکزی 
کند  تلاش  تحریم ها  خنثی سازی  و  تحریم ها  رفع 

تا بتواند اثرات شوک های ارزی را کاهش دهد.
بسترهایی  بوده،  توجه  مورد  که  دیگری  موضوع 
اقتصاد  در  را  سفته بازانه  فعالیت های  که  است 
کشور ایجاد می کند که در این بخش باید موانعی 
برای  را  اقتصادی  فعالان  انگیزه  که  شوند  ایجاد 
جمله  از  دهد،  کاهش  سفته بازانه  فعالیت های 
ح می شود  بحث هایی که در رابطه با مالیات مطر
به  باید  اقصادی  نهادهای  سایر  که  موضوعاتی  و 

آن توجه کنند.
ــت که  ــن اسـ ــرو ایـ ــات در گـ ــوع ــوض ــن م ــه ایـ ــم ه
در  مثبتی  ــادی  ــص ــت اق و  ســیــاســی  چــشــم انــداز 
سال های آتی برای فعالان اقتصادی ترسیم شود و 
اگر این اتفاق نیفتد، احتمال اینکه این سیاست ها 
از  را  خود  موفقیت  و  شوند  مواجه  مشکل  با  دوباره 

دست بدهند، قابل تامل است.
ــد مــوفــقــیــت  ــوانـ ــی تـ ــه مـ ــری کـ ــگـ ــوع دیـ ــوضـ مـ
توسعه  کــنــد،  تقویت  را  تثبیت  سیاست های 
از  بیشتر  ــاده  ــف ــت اس و  ــادی  ــص ــت اق دیپلماسی 
است،  مرکزی  بانک  بین الملل  معاونت  ظرفیت 
طرق  از  را  گشایش هایی  بتواند  اینکه  ــاب  ب از 
کند  فراهم  کشورها  سایر  با  همکاری  در  مختلف 
خ   از یک نر

ً
آسیب پذیری را صرفا و ضربه پذیری و 

دسترسی هایی  و  کریدورها  یا  ارز  خ  نر دو  یا  ارز 
بین المللی  تسویه های  برای  ارزها  به  داریم،  که 
عمل  موفق تر  برای  می تواند  این  دهد.  افزایش 

کردن این سیاست ها کمک کننده باشد.
است  ــت  دول نفتی  ــای  ــده درآم دیــگــر،  مــوضــوع 
موفقیت  بــرای  می تواند  ــا  ــده درآم نــوســان  کــه 

سیاست های تثبیت آسیب زا باشد، لذا نیاز است 
درآمدهای  ــرای  ب برنامه ای  و  هموارسازی  یک 
چه  نوسانات،  این  که  باشیم  داشته  دولت  نفتی 
نفت،  انــدازه  از  بیش  فروش  چه  و  پایین  فروش 
با  یا  و  شده  هلندی  بیماری  دچــار  نشود  باعث 

خ ارز مواجه شویم. مشکلاتی مثل جهش نر
شوک هایی  به  توجه  با  نفتی  درآمدهای  حوزه  در 
که  داریــــم  را  دوره هـــایـــی  مـــی شـــود،  وارد  کــه 
مــقــدار  از  بــیــش  ــان  ــم ــای ــده درآم اســـت  ممکن 
آن  از  کمتر  هم  زمانی هایی  و  پیش بینی شده 
باشد. به نظر می رسد از مکانیسم صندوق توسعه 
یعنی  کرد.  استفاده  می شود  بخش  این  در  ملی 
گفتند،  را  نکته  ایــن  که  اساتیدی  کــلام  فحوای 
جریان های  در  که  باتری هایی  مثل  که  بود  این 
ژنراتوری، نوسانات ولتاژ را کنترل می کنند و وقتی 
ولتاژ و آمپر بالاتر می رود، اینها ذخیره می کنند و 
و  می شوند  مدار  وارد  می کند  پیدا  کاهش  وقتی 
صندوق  توسط  فرود  و  فراز  این  می کنند،  تقویت 
توسعه ملی خنثی  شود. جاهایی که اضافه درآمد 
از  کمتر  که  جایی  و  شود  ذخیره  آنجا  داریــم  ارزی 
طریق  از  می شود  حاصل  ارزی  درآمد  پیش بینی، 

صندوق بتوانیم این کاهش را جبران کنیم.
ــه مـــورد تــوجــه اســـت، بحث  ــری ک ــگ ــوع دی ــوض م
باشد  مانعی  که  بود  سیاست ها  اتخاذ  شفافیت 
بحث  نکند.  پیدا  گسترش  زیرزمینی  اقتصاد  تا 
خ  نر جهش  بتوانیم  اینکه  برای  که  بود  این  دیگر 
ارز را کنترل کنیم، نیازمند این هستیم که تورم را 
را  ارز  خ  نر جهش  بر  تورم  اثر  یعنی  دهیم.  کاهش 
هم باید بیشتر مورد توجه قرار دهیم که در حال 
می رسد  نظر  به  فعلی  تثبیت  سیاست  در  حاضر 
فکر  تــورم  بــرای  ترازنامه  کنترل  محور  در  بیشتر 
است  بهتر  بنابراین  دارد،  هم  آسیب هایی  شده 
خ  نر جهش  بر  تورم  اثر  و  تورم  برای  سیاست گذار 

ارز هم تمهیداتی داشته باشد.
بحث  بـــا  مـــی شـــود  ــط  ــب ــرت م ــدی  ــع ب ــور  ــح م دو 
برای  که  مرکزی  بانک  ارتباطی  سیاست های 

اگر مقام اداره 
اقتصادی 
کشور بتواند 
تعادل های 
خودکام بخش 
را تشخیص دهد 
و از شکل  گیری 
آن پیشگیری 
کند، می تواند 
سیاست های 
تثبیت را موفق تر 
پیش ببرد

بــــــرش

احیای اعتمــاد فعالان اقتصادی
ــد،  داده ان دست  از  بی ثباتی ها  خاطر  به  سال ها  این  در  اقتصادی  فعالان  که  اعتمادی 
نیازمند این است که دوباره احیا شود تا بانک مرکزی بهتر بتواند مدیریت انتظارات را در 
خصوصی،  بخش  دولت،  تثبیت،  سیاست های  در  که  هستیم  این  نیازمند  بگیرد.  دست 
انگیزه هایشان  توابع  و  بازیگران  این  و  کنیم  تصور  اکوسیستم  یک  را  بانکی  شبکه  و  مردم 
را با هم در نظر بگیریم. اینکه هر یک از این بخش ها را در سیاست ها مجزا در نظر بگیریم، 

احتمال شکست سیاست را بالا می برد.
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هستیم،  آن  تقویت  نیازمند  انتظارات،  مدیریت 
چه در عرصه ارتباط آن با کارشناسان و خبرگان و 

چه ارتباط آن با عموم مردم.
سیاست  ــک  ی سیاست  ــن  ای اینکه  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
بخش ها  همه  همراهی  نیازمند  و  چندوجهی 
اســت  لازم  ــت،  ــ اس ــور  ــش ک ــادی  ــص ــت اق ارکان  و 
نهادهای اقتصادی با هم هماهنگ باشند. اینکه 
خ  نر و  نقدینگی  تورم،  جمله  از  کلان  متغیرهای 
ارز درون زا هستند و بر هم کُنش دارند، باید مورد 
سیاست ها  ایــن  در  مرکزی  بانک  و  باشد  توجه 
دچار این تصور نباشد که این متغیرها را می تواند 

دستوری تعیین کند.
به   سال ها  این  در  اقتصادی  فعالان  که  اعتمادی 
خاطر بی ثباتی ها از دست داده اند، نیازمند این 
بهتر  مرکزی  بانک  تا  شود  احیا  ــاره  دوب که  است 
بگیرد.  دســت  در  را  انتظارات  مدیریت  بتواند 
نیازمند این هستیم که در سیاست های تثبیت، 
را  بانکی  شبکه  و  مردم  خصوصی،  بخش  دولت، 
یک اکوسیستم تصور کنیم و این بازیگران و توابع 
هر  اینکه  بگیریم.  نظر  در  هم  با  را  انگیزه هایشان 
یک از این بخش ها را در سیاست ها مجزا در نظر 

بگیریم، احتمال شکست سیاست را بالا می برد.
که  است  اثراتی  و  واقعی  بخش  به  توجه  دیگر  محور 
واقعی  بخش  روی  می تواند  تثبیت  سیاست های 
بگذارد، باید این مسئله نیز مورد توجه سیاست گذار 
قرار گیرد و اصطلاحا سیاست گذار پای حرف صنایع 

و بخش های مختلف کشور بنشیند.
که  است  مرکزی  بانک  استقلال  دیگر،  موضوع 
استقلال  البته  کند.  کمک  آن  تحقق  به  می تواند 
به معنای واقعی کلمه با توجه به کسری بودجه، 

احتمالاً ناشدنی باشد. 
متناسب  را  سیاست ها  که  هستیم  این  نیازمند 
داشته  نظر  در  غیرتحریمی  و  تحریمی  شرایط  با 
باشیم، زیرا ممکن است تحریم ها تشدید شود و 
سیاست گذار  لذا  کند،  گذشته  از  بدتر  را  شرایط 
و  بدتر  تحریمی  شــرایــط  ــرای  ب سناریویی  باید 
اگر  و  باشد  داشــتــه  کنونی  شــرایــط  از  سخت تر 
بلندمدت  در  را  تثبیت  سیاست های  بخواهیم 
با  سیاست ها  ایــن  دارد  احتمال  دهیم،  ــه  ادام
که  فــشــاری  بــه  توجه  بــا  و  شوند  مــواجــه  مشکل 
اقتصادی  توسعه  و  ســرمــایــه گــذاری  بخش  بــه 
در  ســیــاســت گــذار  احــتــمــالاً  مــــی آورد،  تولید  و 
بلندمدت شاید حداقل با روند کنونی نتواند این 

سیاست ها را ادامه دهد.
ــداف  اه تعیین  در  واقع بینی  داشــتــن  نظر  در 
حوزه  در  که  محدودیت هایی  و  تثبیت  سیاست 
اجرا با آن مواجه هستیم، نیز مسئله حائز اهمیتی 

است.

سیاست  در  دیجیتال  ــای  ارزه بحث  دیگر  نکته 
ارز  خ  نــر بر  می توانند  که  اثــراتــی  و  اســت  تثبیت 
سرمایه  خروج  باعث  به  نوعی  که  باشند  داشته 
می شوند، ولی احتمالاً خیلی مورد توجه نباشند 
 
ً
بعضا کــه  صــورتــی  در  نــشــود،  دیـــده  آن  حجم  و 

غیررسمی  ــورت  به  ص بالایی  خیلی  حجم های 
گزارش می شود.

ــه بـــه تـــفـــاوت دلالـــت هـــای  ــوج نــکــتــه دیـــگـــر، ت
است.  پولی  تثبیت  و  ارزی  تثبیت  سیاست های 
تورم  شدید  کاهش  باعث  ارزی  تثبیت  سیاست 
هم  صادرات  به  می تواند  طرفی  از  ولی  می شود، 
لطمه وارد کند، ولی سیاست تثبیت پولی شاید 
باشد.  داشته  ــورم  ت کاهــش  بر  بلندمدت  ــرات  اث
بنابراین اثرات آن خیلی کوتاه مدت نیست، ولی 

اثرش بیشتر رکودی است.
نسبت  مــرکــزی  بانک  نقش  اینکه  بعدی  ــورد  م
که  نباشد  منتظر  و  باشد  فعال تر  باید  گذشته  به 
نظر  در  تنبیه  آن  برای  بخواهد  و  دهد  خ  ر اتفاقی 
اقتصاد  در  را  اتفاقات  اســت  بهتر  بلکه  بگیرد، 

پیش  بینی کند.
اولین  از  مرکزی  بانک  جایگاه  تغییر  بعدی،  نکته 
اینکه   

ً
اصطلاحا اســت.  قرض دهنده  آخرین  به 

چه  می آید،  ــود  وج به  اقتصاد  در  که  مشکلاتی 
بانکی،  شبکه  چه  و  می شود  مواجه  آن  با  دولت 
بانک  می کنند،  فکر  آن  به  که  گزینه ای  اولین 
تغییر  باید  نگاه  این  که  صورتی  در  است.  مرکزی 
سیاست های  از  پرهیز  ــم  ه نهایت  در  کــنــد. 
جمله  از  تـــورمـــی  انـــتـــظـــارات  تــشــدیــدکــنــنــده 
یا  ــرژی  ان حامل های  خ  نر جهشی  افزایش های 
که  است  اسمی  بهره  خ  نر جهشی  افزایش های 

باعث می شود انتظارات تورمی تغییر کند.
حوزه  در  تثبیت  سیاست  قــوت  نقاط  بخش  در 
در  بـــازار  نسبی  ثــبــات  بــرقــراری  ارز،  مــدیــریــت 
به  توجه  با  است.  مثبت  نکته  یک  اخیر،  ماه های 
متغیرهای  سایر  با  متغیر  این  شدید  همبستگی 
کلان اقتصادی، اکنون می توانیم بگوییم آن ثبات 
می تواند یک ظرفیت جدید و خوبی را ایجاد کند.

تاسیس مرکز مبادله ارز و طلا مورد بعدی است که 
به  صورت  را  تقاضا  و  عرضه  مکانیزم  آن،  قالب  در 
صورت  به   عامیانه  تعبیر  به  و  کنترل شده  بخشی، 
ساختارهای  و  کنترل  توانسته ایم  گلخانه ای 
سیگنال دهی را اصلاح کنیم و استفاده حداکثری 
باشیم.  داشته  را  کنونی  آرام  مقدار  یک  فضای  از 
البته معنای شرایط مساعد این نیست که آرامش 
این  می دانیم  نگیریم،  نظر  در  را  طوفان  از  قبل 
تلاش  اما  نیست،  عمیق  ثبات  یک  واقع  در  معنا 
استفاده  موقت  و  نسبی  ثبات  ایــن  از  می کنیم 

کرده و آن را تعمیق بخشیم.

توجه صرف 
یا وزن خیلی 

زیادی قائل 
شدن به تثبیت 

تورم، موفقیت 
آن را هم کاهش 
می دهد. لذا در 
مدل های کلان 
رفتاری به طرف 

عرضه اقتصاد 
و تثبیت تولید 
توجه می شود
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که  است  این  می شود  ح  مطر که  چالش هایی  از 
خ  نر روی  متمرکز  برنامه ریزی  یک  مواقع  خیلی 
ارز می کنیم و نگاه نمی کنیم چه عوامل رفتاری و 
انگیزشی این موضوع را رقم می زند. خیلی مواقع 
اعلام  را  تثبیت  سیاست  مرکزی  بانک  که  همین 
انگیزه  سفته بازانه  فعالیت  برای  افراد  می کند، 
پیدا می کنند و این در تئوری ها جا افتاده است، 
اما سیاست تثبیت می آید که اثرات آنها را خنثی 
کند. به  نوعی هم سیاست تثبیت امر سفته بازانه 
را  ــارش  آث می کند  سعی  هم  و  می کند  تشویق  را 
اتفاق  تخم مرغی  و  غ  مر جریان  یک  کند.  کنترل 
ایران  بانکی  و  پولی  شرایط  در  البته  که  می افتد 
باید روی آن مطالعه بیشتری انجام دهیم. اینکه 
الان فکر کنیم همه چیز تمام شده و موفق شدیم 
تصویر  شاید  باشیم،  داشته  ارز  ــازار  ب در  ثبات 

دقیقی نباشد. 
ارزی  نقشه  با  تجاری  نقشه  تطابق  بعدی  ــورد  م
و  منابع  با  ما  تجاری  مصارف  اگر  اینکه  اول  است، 
مصارف ارزی ما تطبیق نداشته باشد، نمی توانیم 
در  کم اظهاری  باشیم.  عمیق  ثبات  یک  شاهد 
عدم  یعنی  واردات،  در  بیش اظهاری  و  صادرات 
وجود  ما  اجرایی  سیستم  در  که  اطلاعاتی  تقارن 
اصرار  اینکه  کند.  ایجاد  مشکل  می تواند  و  دارد 
کنیم که ارز ترجیحی 28 هزار و 500 را به هر قیمتی 
حفظ کنیم، یکی از دغدغه های اساتیدی بود که 
تعداد  همچنین  می کردند.  صحبت  جلسه  در 

مصوبات ارزی مختلف بحث دیگر است. اینکه ما 
هر لحظه منتظر باشیم که بانک مرکزی یک نکته 
مشکل  کند،  بیان  ارزی  سیاست  به  راجع  جدید 
ثبات  را  تصمیمات  مدت  یک  باید  و  است  آفرین 

ببخشیم تا ذهن فعالان آرام تر  شود.
پرداخت  و  تخصیص  مرحله  از  پس  نظارت  نبود 
ارز چالش بعدی است که خیلی مواقع به انحراف 
به  ــت  ران شــدن  نهادینه  و  می شود  منجر  منابع 
سال ها  که  چندنرخی  ارزی  نظام  ــود  وج  علت 
جلسات  در  ــم.  ــوده ای ب آن  پرُغصه  قصه  شاهد 
بخش های  از  عینی  مثال های  اساتید  نیز  متعدد 

خ می دهد. مختلف می زدند که این اتفاق دارد ر
خ ارز که یک  گره خوردن معیشت مردم به حوزه نر
فضای روانی ایجاد می کند، چالش بعدی است. 
البته در این زمینه برخی می گفتند امکان فرار از 
خ ارز را نداریم، ولی در موضوع  دام تاثیرگذاری نر
خلاقیت  با  مرکزی  بانک  که  دیدیم  اربعین  سفر 
این  موضعی،  و  بخشی  طور  به   حداقل  توانست 
دلار  و  یورو  از  را  اربعین  ارز  کند.  کنترل  را  مسئله 
جدا کرد و با اشراف بیشتری که بر ارز دینار عراق 

داشت، توانست نیاز ارز اربعین را مدیریت کند.
منفی  چشم انداز  یک  معمولا  ارز  بــازار  تلاطم 
و  می کند  ایجاد  را  نامناسبی  سیگنال دهی  و 
سرمایه گذاری را کاهش می دهد که این موضوع 
تثبیت  سیاست  حوزه  در  را  ما  پای  زیر  زمین  خود 

یک مقدار نامطمئن می کند.

اصرار نکنیم 
بخشی از اقتصاد 
یا نهادهای 
مالی که دچار 
مرگ ساختاری 
یا مدیریتی 
شده اند را به 
هر قیمتی احیا 
کنیم. ممکن 
است گاهی 
اوقات نظام 
گزیر، گزینه 
بهتری باشد 

    رحمانی:

 در تورم های بالا 
 حتما باید اولویت را 

به کنترل تورم داد، نه 
نگرانی از ایجاد رکود

    حیدری:

هماهنگی سیاست های مالی، 
پولی، ارزی و تجاری در کشور کاری 
بسیار سخت است، چون اهداف 

متعدد با ذینفعان متعدد داریم
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بالا  تورم  وجود  با  ارز  خ  نر تثبیت  دیگر،  بحث 
بخواهیم   PPP نظریه  بر  مبتنی  اگر  که  است 
یعنی  ــت.  داش خواهیم  فشار  کنیم  بررسی 
نگه  ثابت  را  ارز  خ  نر ما  و  برود  بالا  تورم  مدام 
تعدیل  بحث  اساتید  از  برخی  اینجا  ــم.  داری
ح  مطر را  تورم  خ  نر به  توجه  با  ارز  خ  نر دوره ای 

می کردند.
اقتصاد،  بنیادی  عوامل  بر  مبتنی  ارز  خ  نر تعیین 
خ  نر یا  بانکی  سود  خ  نر مثل  که  بود  پیشنهادی 
دالان  یک  ما  هم  اینجا  متعارف،  اقتصاد  در  بهره 
مثل  عواملی  طریق  از  و  باشیم  داشته  کریدور  و 
حجم نقدینگی و بقیه عوامل اقتصادی، بتوانیم 
خ  نر سمت  به  خــود  ــال  کان در  را  خ  نــر مقدار  یک 

هدف کنترل کنیم.
طرف  شوک های  که  شوک ها  ماهیت  شناخت 
کــوتــاه مــدت  تــقــاضــا؟  طـــرف  ــا  ی هستند  عــرضــه 
کند  کمک  می تواند  این  بلندمدت؟  یا  هستند 
ارز  ــازار  ب مدیریت  ــوزه  ح در  تثبیت  سیاست  که 

موفق تر عمل کند. 
ما همچنان یک تشتتی را در پژوهش ها و حتی 
که  ارزی  خ  نر آن  بــرای  سیاستی  تصمیم گیری 
میان مدت،  یا  کوتاه مدت  در  حداقل  می تواند 
یک  به  و  داریم  باشد،  ما  بهینه  ارزی  نظام  خ  نر
خبرگان  دانشگاهی،  اساتید  میان  جمع بندی 
مالی  بـــازارهـــای  و  اقــتــصــاد  ــوزه  حـ نخبگان  و 

نرسیدیم. 

ضرورت تقویت اعتبار بانک مرکزی با 
مداخله های هوشمندانه

ضرورت شناخت نقل و انتقالات ارزی توسط بانک 
سیاست های  و  آن  با  مرتبط  نهادهای  یا  مرکزی 
حمایتی که ما می توانیم آثار اجتماعی و سیاسی 
ارز  تقاضای  مدیریت  ضرورت  کنیم.  کنترل  را  آن 
نکات  از  غیرضروری،  تقاضای  ــود  وج دلیل  به  
مدیریت  یا  گذار  فرایند  در  باید  که  است  مهمی 
به آن توجه کنیم. همچنین محدودیت بر ورود و 
خروج سرمایه به معنی نظریه سه گانه غیرممکن 
نیز  هستم  مواجه  آن  با  تئوریک  ادبیات  در  ما  که 

نیازمند توجه است.
درباره سایر الزامات هم در شناسایی عوامل موثر 
بر عرضه و تقاضای بازار ارز، خیلی مهم است که 
رهاسازی  عدم  همچنین  شود.  به روز  مطالعات 
که  زمانی  تا  ارز  جمله  از  اقتصاد  اصلی  متغیر 
بتوانیم به شرایط پایداری برسیم. تاکید می شود 
به  بلکه  نیست،  کردن  میخکوب  آن،  معنای  که 
متغیرها  که  کنیم  توجه  باید  که  است  معنا  این 
داشته  برنامه  آنها  برای  و  می روند  سمتی  چه  به 

باشیم. 
غیررسمی  ــازار  ب در  ارز  خ  نــر ــروج  خ ــرای  ب تــلاش 
به  آزاد  بازار  پذیرش  عدم  و  مرجعیت  جایگاه  از 
اهمیت  حائز  موضوع  نیز  شفافیت  عدم   دلیل 
عدم  ــن  ای البته  که  ــت،  اس بخش  ــن  ای در  دیگر 
حتما  باید  و  نمی افتد  اتفاق  گفتن  با  پذیرش 

شناخت 
ماهیت شوک ها 

می تواند کمک 
کند که سیاست 

تثبیت در حوزه 
مدیریت بازار 

ارز موفق تر عمل 
کند

    شهبازی:

ممکن است سیاست تثبیت 
در کوتاه مدت انتخاب درست 

سیاست گذار باشد، اما در ادامه باید 
متغیرهای دیگری نیز  دخیل شود

    شادکار:

 تبیین پیش بینی پذیری 
مدنظر بانک مرکزی، 

سیاست های ارتباطی 
جدی را می طلبد
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سیگنال  اقتصادی  فعالان  که  باشد  گونه ای  به  
رشد  خ  نر کنترل  بپذیرند.  بــازار  آن  از  را  کمتری 
نقدینگی و افزایش درآمدهای صادراتی نکته ای 
است که باید به آن توجه کرد. توجه به انتظارات 
فعالان اقتصادی و توجه به پیامدهای سیاست ها 

بر بنگاه های اقتصادی نیز نکته بعدی است.
به  ندادن  اعتبار  و  تلگرامی  خ  نر ندادن  قرار  مبنا 
خ ها، البته با روش های عمیق و نه صرفا با  این نر
نفی زبانی در تریبون ها یا سخنرانی ها را باید مورد 
توجه قرار دهیم. به  دلیل فقدان ظرفیت تولید، 
با  واردات،  جایگزینی  و  ــادرات  ص توسعه  عــدم 
برقرار نبودن شرط مارشال - لرنر در اقتصاد ایران 
مواجه هستیم و اینها نظر برخی از اساتید بود که 
در  همچنین  کردند.  بیان  را  نکاتی  زمینه  این  در 
بانک  اختیارات  از  فراتر  عوامل  سایر  داشتن  نظر 
و  ارز  خ  نر رونــد  تغییر  بــرای  تلاش  عدم  مرکزی، 
خ  نر جای  به   اسمی  لنگر  جایگزینی  برای  تلاش 

ارز تا بتوانیم این نوسانات را بیشتر کنترل کنیم.
نقطه  نقدینگی،  مدیریت  و  کنترل  بحث  در 
قوت، کنترل ترازنامه در زمان اجرا است. انتقال 
حساب های دولت به بانک مرکزی و درک صحیح 
حال  در  پول  درون زایی  ماهیت  از  سیاست گذار 
حاضر اتفاق افتاده است و اینها نقطه قوت شرایط 
حال  در  آن  چالش های  در  امــا  ــت.  اس موجود 
تسهیلات  دریافت  برای  تقاضا  صف  ایجاد  حاضر 
داریم که معمولا بسیاری از این صف تقاضا مبتنی 
بر رانت اتفاق می افتد و متاسفانه مبتنی بر رانت 

نیز پذیرفته می شود.
که  ترازنامه  کمی  کنترل  صرفا  موفقیت  ــدم  ع
امکان  عــدم  داشتند،  اشــاره  اساتید  از  برخی 
تامین سرمایه در گردش برای بنگاه ها در شرایط 
کنونی انقباض اعتباری در شبکه بانکی یا کنترل 
ترازنامه، کاهش سودآوری بانک ها و فرار بانک ها 
از طرق مختلف و عدم رعایت این سیاست ها، از 
چالش هایی است که در حال حاضر با آن مواجه 

هستیم.
بر  شبه دولتی  بخش  و  دولــت  سلطه  همچنین 
دولتی،  شرکت های  جمله  از  بانک ها  ترازنامه 
شرکت های شبه دولتی یا حتی ساختار مدیریت 
با  بانکی  نــظــام  در  حــاضــر  ــال  ح در  کــه  خــاصــی 
کامل  کنترل  امکان  عــدم  و  هستیم  مواجه  آن 
از  بانکی  شبکه  نقش آفرینی  به  علت  نقدینگی 

موارد و چالش های دیگر است.
رشد  ــون  چ ــم  داریـ زمینه  ــن  ای در  هــم  الــزامــاتــی 
که  نکته ای  اما  دارد،  تورمی  اثر  ــازاد  م نقدینگی 
وجود دارد این است که هر رشد نقدینگی را نباید 
معادل رشد تورم بگیریم، چون این توسط برخی 
از اساتید مردود اعلام شده است. ضرورت توجه 

کنترل  برای  شبه پولی  و  پولی  روند  تغییرات  به 
تورم نیز بحث بعدی است.

دلیل  به   ترازنامه  کنترل  سیاست  پایداری  عدم 
تحت فشار قرار گرفتن بخش تولید از ملاحظات 
می شود.  ح  مطر زمینه  ایــن  در  که  بــود  دیگری 
دارد  وجود  نقدینگی  و  تورم  بین  دوطرفه  رابطه 
ح کردند که صرفا اینگونه  که برخی از اساتید مطر
می شود  نقدینگی  کنترل  با  بگوییم  که  نیست 
این  بر  که  است  تورم  گاهی  و  کرد  کنترل  را  تورم 
دور  ایــن  ــع  واق در  و  می کند  وارد  فشار  موضوع 

باطل، همدیگر را تقویت می کنند.
در  ســیــاســت هــا،  ــی  ــان زم افـــق  تعیین  ــرورت  ــ ض
کنار  در  اعــتــبــار،  هــدایــت  ساختن  زمینه  کــنــار 
دیگر  از  نیز  اعتباری  و  انقباضی  سیاست های 

ح کردند. نکاتی بود که اساتید مطر
بحث حکمرانی و تنظیم گری محور بعدی است. 
به  تمایل  صــورت  در  اقتصاد  شدن  ــزه  دلاری خطر 
ح است و در عین حال نیز به  ارزهای دیجیتال مطر
مشخص نبودن مصادیق حکمرانی ریال و ضعف 
که  دارایی ها  مدیریت  در  بانکی  شبکه  عملکرد 

همان ناترازی شبکه بانکی است اشاره شد. 
از  ممانعت  هم  حکمرانی  تقویت  راهــکــارهــای 
حضور بانک ها در بازارهای مالی است. تجربه ای 
فناوری  از  استفاده  دارد،  وجــود  هم  دنیا  در  که 
ارز  حـــوزه  کمی  بتوانیم  ــه  ک ــت  اس  CDBC مثل 
تراکنش ها  اگر  حتی  یا  کنیم.  کنترل  را  دیجیتال 
از طریق CBDC باشد، هم باز وضعیت ورود افراد 
را به حوزه رمزارزها کنترل می کند که بیشتر تحت 

مدیریت قرار می دهد.
به  قــاعــده مــحــوری  از  نـــظـــارت  ــوه  ــی ش تــغــیــیــر 
بانک  استقلال  و  اقتدار  احیای  و  ریسک محوری 
بانکی  شبکه  بر  نظارت  تقویت  جهت  در  مرکزی 
اینکه  همچنین  است.  بوده  پیشنهادات  دیگر  از 
استفاده  بــازار  مکانیسم  از  می توانیم  که  آنجا  تا 
شوک های  دچــار  دارد  امکان  که  آنجا  از  و  کنیم 
کنترلی  غیرقابل  نوسانات  شاهد  یا  شویم  زیــاد 
خ اصرار نداشته باشیم. همچنین  باشیم، روی نر
مالی  نهادهای  یا  اقتصاد  از  بخشی  نکنیم  اصرار 
که دچار مرگ ساختاری یا مدیریتی شده اند را به 
اوقات  گاهی  است  ممکن  کنیم.  احیا  قیمتی  هر 

نظام گزیر، گزینه بهتری باشد.

باید سیاست تثبیت را جا بیاندازیم
رییس  قربانی،  پیمان  دکتر 
و  پولی  پژوهشکده  سابق 
که  بحث هایی   

ً
قاعدتا بانکی: 

سیاست  عمر  ــول  ط بــه  ــع  راج
می شود،  ــان  زم بستر  در  آن  تغییرات  و  تثبیت 

نقش بانک 
مرکزی نسبت 
به گذشته باید 
فعال تر باشد و 
منتظر نباشیم 
خ دادن  که با ر
اتفاقاتی، تنبیه 
اعمال کنیم 
بنابراین بهتر 
است اتفاقات 
در اقتصاد 
پیش  بینی شود
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را  تثبیت  سیاست  بتوانیم  ما  اینکه  به  برمی گردد 
درست جا بیندازیم. به نظر من، ما هنوز در تبیین 
نقطه  بــه  مختلف  افـــراد  ــرای  ب تثبیت  سیاست 
مطلوب نرسیده ایم. من بیشتر سیاست تثبیت را 
مقاومتی  اقتصاد  در  مــقــولــه ای  یــک  نــوعــی  بــه  
بــه  طور  کــه  مــواجــه ایــم  وضعیتی  بــا  کــه  می بینم 
و  می شود  وارد  ما  به  بــرون زا  شوک های  مرتب 
ــازه  اج و  کنیم  ایجاد  را  ثباتی  یک  می خواهیم 
نمی خواهیم  که  مسیرهایی  به  اقتصاد  ندهیم 

برود.
خ ها  نر تله  در  که  است  مهم  بسیار  میان  این  در 
تومانی   4200 دلار  مورد  در  که  روزی  نگیریم.  قرار 
تومان   4200 که  نبود  این  مبنا  شد،  تصمیم گیری 
شــود.  تعدیل  ــان  زم ــرور  م بــه  ــود  ب ــرار  ق و  بماند 
این  بــودن  موقتی  که  است  اینگونه  معمولا  اما 
باقی  و  می شود  فراموش  مدتی  از  بعد  تصمیم ها 
بعد  و  می گیریم  تصمیمی  یک  یعنی  می ماند. 
بازنگری  را  آن  نمی توانیم  یا  و  می کنیم  فراموش 
که  تثبیتی  سیاست  چــارچــوب  در  باید  کنیم. 
بلکه  شــروع،  نقطه  فقط  نه   می کنیم،  تدوین 
باشد  مشخص  و  کنیم  تبیین  بتوانیم  هم  را  مسیر 
قالب  در  رفتن  جلو  و  اصــلاح  بــرای  ما  قواعد  که 

سیاست تثبیت چیست.
شکاف  بحث   

ً
صرفا بگویند  است  ممکن  عده ای 

از  است  ممکن  برخی  و  بگیرید  نظر  در  را  تورمی 
بنابراین  ببینند.  را  قضیه  دیگری  رهیافت  یک 
موضوع  این  روی  باید  مرکزی  بانک  در  مسئولان 
بنابراین  ــت.  اس مهم  بسیار  که  چــرا  کنند،  کار 
نباید خیلی روی طول عمر سیاست تثبیت تاکید 
کنیم، چرا که اگر بتوانیم خود تثبیت را خوب جا 
برای  می توان  حتی  که  است  مقوله ای  بیندازیم، 
نگاه  آن  به  هم  بلندمدت  حدی  تا  و  میان مدت 

کرد.
ــزی  ــه ری ــام ــرن ــه، الـــگـــوی ب ــک ــن ــدی ای ــع مــــورد ب
ــان ــ ــم ــ ه یـــــــا  ــا  ــ ــت هـ ــ ــاسـ ــ ــیـ ــ سـ و   مــــــالــــــی 

که   Financial Programming and Policies
پولی،  مالی،  بلوک  نام  به  دارد  بلوک  چند  آن  در 
خارجی و بخش واقعی، چارچوب مناسبی برای 
این امر است. در واقع کاری که می خواهیم انجام 
دهیم کاملا می تواند با همان الگوی استانداردی 
منطبق  مــی شــود،  استفاده  دنیا  جــای  همه  که 
یکسری  که  است  اینگونه  هم  آنجا  یعنی  باشد. 
متغیرها را هدف گذاری می کنند و می گویند برای 
شکل  چه  به  باید  بخش ها  بقیه  اینها  به  رسیدن 
بخش  مــی  شــود؟  چه  ــت  دول مالی  وضــع  باشد؟ 
می شود؟  چه  پولی  بخش  می شود؟  چه  خارجی 
میان  این  در  شود.  مشخص  می تواند  اینها  همه 
ما  برنامه ریزی  در  اختلال  باعث  که  چیزی  تنها 

می شود، بحث حساب سرمایه است که ما کنترل 
لازم را روی حساب سرمایه کشور نداریم و ورود و 
ج از کنترل انجام می شود که اینجا  خروج ارز خار

بحث حکمرانی ریال وسط می آید.
اما  دارد،  علمی  چارچوب  یک  تثبیت  سیاست 
بحث هایمان  در  را  این  بتوانیم  چقدر  ما  اینکه 
آن  چارچوب  ولی  است،  جدایی  بحث  بیاوریم، 

کاملا علمی بوده و همه جا استفاده می شود.
باید  مطلبی  یک  به  هم  ترازنامه  کنترل  بحث  در 
همیشه  پولی  سیاست  در  اینکه  ــود،  ش توجه 
این  از  کنیم  سعی  باید  که  داریم  ابزار  جعبه  یک 
اندازه  در  و  به  موقع  و  درست  سیاستی  ابزارهای 
معمولا  ما  که  حالی  در  کنیم،  استفاده  خودشان 

دچار افراط و تفریط می شویم.
ترازنامه  کنترل  بحث  در  خیلی  حاضر  حال  در 
نسبت  افزایش  با  هم  گذشته  سال  و  رفتیم  پیش 
دادیم،  کاهش  را  فزاینده  ضریب  قانونی،  سپرده 
توجه  باید  است.  بالا  کماکان  پولی  پایه  رشد  اما 
مدام  نمی توانیم  سیاست  ــه  ادام در  که  داشــت 
باعث  چون  ببریم.  بالا  را  قانونی  سپرده  نسبت 
و  سپرده  بین  شکاف  و  بانک ها  مارجین  می شود 
تسهیلات بیشتر شود و در نتیجه مدام باید آن را 

بازنگری کنیم.
تثبیت  سیاست های  بحث  در  آنچه  من  نظر  به 
خیلی مهم است، این است که ما از بحث اصلاح 
نــاتــرازی،  و  ترازنامه ها  وضعیت  و  بانکی  نظام 
 – درآمد  بعُد  در  چه  و  مصارف   - منابع  بعُد  در  چه 
اکنون  موارد  این  نظرم  به  نشویم.  غافل  هزینه، 
ترازنامه  کنترل  بر  و  رفته  حاشیه  به  مقدار  یک 
متمرکز شده ایم. البته کنترل ترازنامه ابزار خوبی 

است، ولی ظرفیت خودش را دارد.
نظرم  بــه  نیز  سیاست ها  هماهنگی  بحث  در 
کشور،  ارشد  سیاست گذاری  لایه  در  یک بار  باید 
مالی،  پــولــی،  سیاست گذاری  ماموریت های 
وظیفه  می گوییم  اگر  شود.  مشخص   ... و  تجاری 
عدد  یا  کانال  یک  در  ارز  خ  نر تثبیت  مرکزی  بانک 
روشن  پولی  سیاست  تکلیف  بنابراین  ــت،  اس
تثبیت  به  دنبال  باید  پولی  سیاست  می شود. 
سمت  به  رشد  از  حمایت  وظیفه  و  برود  ارز  خ  نر
سوی  از  مـــی رود.  تجاری  و  مالی  سیاست های 
به  کمک  مرکزی  بانک  وظیفه  بگوییم  اگر  دیگر 
تولید است، آن موقع رژیم ارزی بانک مرکزی باید 
انعطاف پذیری داشته باشد و آنجا هم باز با فرض 
به  بتواند  است،  برقرار  لرنر   - مارشال  شرط  اینکه 
سیاست های  وظیفه  موقع  آن  و  برود  سمت  آن 

تجاری و مالی فرق می کند.
که  همین  کــشــور  در  حــاضــر  ــال  ح در  نــظــرم  ــه  ب
تولید  رشد  و  تورم  کنترل  ارز،  خ  نر کنترل  وظیفه 

برخی می گفتند 
امکان فرار از 

دام تاثیرگذاری 
خ ارز را  نر

نداریم، ولی در 
موضوع سفر 

اربعین دیدیم 
که بانک مرکزی 

با خلاقیت 
توانست حداقل 

به  طور بخشی 
و موضعی، این 

بحث را کنترل 
کند
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دستگاه های  از  و  می خواهیم  مرکزی  بانک  از  را 
هنوز  شاید  می دهد  نشان  نمی خواهیم،  دیگر 
نسبت به این مقوله فکر نکرده ایم. بنابراین باید 
یک  در  را  موضوع  این  تثبیت  سیاست  قالب  در 
سطح بالاتر هم ببینیم. بانک مرکزی یک بخشی 
بتواند  باید  بخشی  تفکیک  آن  و  است  اقتصاد  از 
 هم بتوانیم متناسب 

ً
درست تنظیم شود که بعدا

با ماموریت مان پاسخگو باشیم.
این  گیرد  قــرار  مدنظر  باید  که  دیگر  مسئله  یک 
است که در بحث کنترل تورم نصف سبد CPI، کالا 
خ  و نصف آن خدمت است. بخش کالا بیشتر از نر
ارز تبعیت دارد، اما بخش خدمت متاثر از عوامل 
دیگری است که به نظر بنده تا حدی از آن غافل 
بازار  خُرد  ساختار  از  ما  آنکه  دیگر  نکته  هستیم. 

غفلت می کنیم.
اشکال  به  قیمت  کنترل  نیز  کشورها  سایر  در 
مختلف انجام می شود. مثلاً در کشورهای غربی 
از طریق نظارت بر  فروشگاه های بزرگ این کار را 
سمتی  به  عملا  هم  خُرد  فروشندگان  و  کرده اند 
هدایت می شوند که قیمت خود را با آنها تطبیق 
یک  از  قیمت ها  جا  همه  خاطر  همین  به  دهند. 
همه  چون  هستند،  برخوردار  سازگاری  و  رونــد 

اینها با هم زنجیره شده اند.
دارد  وجود  مصرف کننده ای  از  حمایت  قانون  یا 
گــران  را  کالایـــی  ــده ای  ــن ــروش ف ــر  اگ می گوید  کــه 
دیگری  ــای  ج را  کالا  بتواند  خــریــدار  و  بفروشد 
همان  ــت  اس موظف  فروشنده  بخرد،  ــر  ارزان تـ
شخص  به  قیمت  زیر  هم  درصد   10 حتی  و  قیمت 
بدهد. در واقع این به  عنوان جریمه گران فروشی 
به  نسبت  ما  که  دارند  قواعدی  یک  یعنی  است. 
آنها بی توجه هستیم. بنابراین باید توجه داشت 
کنترل  پولی  ابزار  با  بخواهیم  را  تورم  همه  اگر  که 
در  باشیم  بی توجه  بازار  خُرد  ساختار  به  و  کنیم 

بلندمدت مشکل پیدا می کنیم.

برداشت بانک مرکزی از تثبیت چیست؟
دکتر عباس عرب مازار، استاد 
اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی: 
ــی بـــود از  ــوب ــدی خ ــن ــع ب ــم ج
گذشته  جلسات  در  که  نکاتی 
هم پوشانی  شد  ارائه  که  مطالبی  این  شد.  ارائه 
زیادی با هم دارند، یعنی یک بحث مثلا استقلال 
بانک مرکزی که ما نمی دانیم تعریف آن چیست، 
چندین بار در ارائه آمده است. همچنین مطالب 
بسیار گسترده است، یعنی الان قابل نتیجه گیری 
در  نیز  مطالب  از  برخی  نیست.  جمع بندی  و 
تعارض با مطالب دیگر است. یعنی چند نظریه در 

این ارائه وجود دارد.

این  کنیم،  نظر  آن  به  مدیریت  رشته  نگاه  از  اگر 
آن  ــه  ک اســت   SWOT ــدول  جـ عناصر  ــع  واقـ در 
آن  ــل  داخ از  باید  ــا  ام ــد،  ــرده ای ک جمع بندی  را 
نقاط  آن  به  توجه  با  یعنی  بیاید،  بیرون  راهکار 
ضعف  نقاط  می توانیم  چگونه  ببینیم  ــوت،  ق
باید  اجــرایــی  راهــکــارهــای  یعنی  بپوشانیم،  را 
ــاده ای  س کار  ایــن  ــود.  ش استخراج  آن  ــل  داخ از 
برویم  که  اســت  ایــن  نگاهم  من  منتها  نیست. 
است  لازم  راه حل ها  این  برای  راه حل ها.  سراغ 
یک قوانینی تغییر کند، نیاز است ساختاری تغییر 

کند، نیاز است یک موضوعی تعیین شود. 
بانک  برداشت  که  شد  مفصل  بحث  یک  اینجا 
جامعه  به  توانسته  آیا  چیست؟  تثبیت  از  مرکزی 
که  کند  منتقل  را  مفهوم  این  اقتصادی  فعالان 
چه کار می خواهیم بکنیم؟ به نظر من که با بعضی 
هم  هنوز  آنها  هستم،  تماس  در  فعالان  این  از 
یعنی  کنیم.  کار  چه  می خواهیم  ما  نمی دانند 
بیفتد.  اتفاق  تغییری  که  هستند  منتظر  هنوز 
بنابراین جمع بندی من این است که تثبیت باید 

برود به سمت آن راهکارهای اجرایی.
چطور  نمی دانیم  ما  که  دارد  وجود  چیزها  بعضی 
می توان  را  چیزها  بعضی  ولی  بیفتد.  اتفاق  باید 
پیش بینی کرد که مثلاً اگر یک بندی اضافه شود، 
می تواند کمک کند یا اگر مثلاً به وظایف صندوق 
توسعه ملی، دو آیتم اضافه شود می تواند این کار 
پیچیده تر  هم  موارد  از  بعضی  دهد.  انجام  هم  را 
نیفتاده  اتفاق  که  است  دلیل  همین  به  و  است 
است. یعنی به عبارت دیگر ما فکر نکنیم که این 
عدم هماهنگی بین سیاست های مالی، پولی و 
تجاری مثلا یک چیزی است که خود به خود جلو 
و  ابزار  ولی  باشد،  هماهنگی  باید  خیر.  می رود، 

وسایل آن و راهکار آن نیست.
مثلا فرض کنید الان در مالیات گفته شده که این 
این  که  نــدارد  توجه  اصلا  او  بگیرید.  باید  مقدار 
این  از  دارد.  پولی  سیاست  بر  تبعاتی  چه  اقدام 
هم  را  انقباضی  پولی  سیاست  یک  ــم  داری طرف 
اجرا می کنیم، او هم از آن طرف رفته مالیات ها را 
بگیرید و این مقدار مالیات را جمع کند. بنابراین 
جایی نمی آید بنشیند دور میز که آیا این با آن در 

تناقض است یا خیر؟
همه  نباشیم.  ایــده آل گــرا  خیلی  باید  همچنین 
سیاست  که  کسی  آن  یعنی  ــت.  اس نسبی  چیز 
است.  نسبی  که  بداند  باید  می کند  تدوین  را 
و  نیست  همزمان  اجــرای  قابل  آن  همه  واقع  در 
ذهن  در  را  مهم  فاکتور  چند  باید  تدوین  هنگام 

خود داشته باشد.
مسئله  این  ارز  خ  نر یا  نقدینگی  کنترل  در  مثلا 
کاهش  این  در  سهمی  چه  ارز  خ  نر دارد.  وجــود 

تلاطم بازار ارز 
معمولا یک 
چشم انداز 
منفی و 
سیگنال دهی 
نامناسبی را 
ایجاد می کند و 
سرمایه گذاری را 
کاهش می دهد 
که این موضوع 
خود زمین زیر 
پای ما را در 
حوزه سیاست 
تثبیت، یک 
مقدار نامطمئن 
می کند
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بگویم  می خواهم  بپرسید  من  از  اگر  دارد؟  تورم 
تورم  افــزایــش  از  جلوگیری  در  آن  عمده  سهم 

است.
کنید،  خـــریـــداری  را  ــی  کالایـ ــد  ــروی ب شــمــا  الان 
می گوید من آن را با ارز قبلی خریدم و در کاهش 
حتی  ــت،  اس مقاومت  خیلی  ــازار  ب قیمت  های 
با  هم  مستقیم  ارتباط  هیچگونه  که  مسکن  در 
درصد  یک  مثلا  که  داده انـــد  ــزارش  گ ــدارد،  ن ارز 
پیش  سال  که   حالی  در  ــده،  آم پایین  قیمت ها 
نکردم  مطالعه ای  من  است.  رفته  بالا  درصد   150
است  این  من  برداشت  ولی  شود،  مطالعه  باید  و 
در  زیــادی  سهم  ارز  کوتاه مدت  در  حداقل  که 
کنترل تورم و جلوگیری از جهش آن داشته است. 
به  مربوط  قیمت  افت  آن  از  مقدار  یک  نظرم  به 
می شود،  بازار  تصمیم گیری  عدم  و  نااطمینانی 
دهد.  خ  ر است  قرار  اتفاقی  چه  نمی داند  یعنی 
آینده  در  نمی دانید  و  دارید  خانه  شما  الان  مثلا 

نزدیک گران یا ارزان می شود.
هم  آن  کــه  ــت  اس آمــده  پایین  معاملات  حجم 
منتظر  بنابراین  می شود،  نااطمینانی  به  مربوط 
آن است که اتفاق بیفتد، در این انتظار، کسی که 

عجله دارد که محصولش را بفروشد، باید قیمت 
را  مسئله  این  مسکن  در  بیاورد.  پایین تر  را  آن 
بفروشد  می خواهد  که  کسی  می کنید.  احساس 
بیاید  بــازار  قیمت  زیر  درصد   5 یا   3 است  مجبور 
که  کسی  ولی  می شود،  منعکس  قیمت  در  آن  و 
خودش  قیمت  روی  هنوز  بفروشد  نمی خواهد 
ایستاده و می گوید چرا باید بفروشم؟ چون خودم 
را  آن  و  نمی فروشم  بنابراین  بخرم،  گران تر  باید 

نگه می دارم.
در  ارز  رسمی  خ  ــر ن انعکاس  آن  هنوز  بنابراین 
است،  نیانداخته  جا  را  خود  مختلف  بخش های 
مبادله  بــازار  در  که  هم  نرخی  مگر  اینکه  ضمن 
انجام می دهیم چقدر است؟ حدود 37 تا 40 هزار 
خ بازار فاصله دارد، ولی  تومان. درست است با نر
است،  بالا  خیلی  ما  بازار  برای  هم  تومان  هزار   41
هستند  واردکننده  الان  که  کسانی  اینکه،  ضمن 
اضافه  هزینه  درصــد   10 بــالای  ما  می گویند  من  به 
چهار  سه  ارز  ایــن  می گویند  ــرا  زی مــی پــردازیــم،  را 
مرتبه  چهار  سه  وقتی  ــود،  ش تبدیل  باید  مرتبه 
کارمزد  ما  از  مدام  می شود  تبدیل  مختلف  ارزهای 
که  ارزی  هزینه  و  کارمــزدهــا  بنابراین  1402   می گیرند،  33  - بهمــن      شمـــــاره 
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برمی گردد.  دیگر  سال  یک  می گیرم  وقفه  با  امروز 
بگویید  شما  بعد  بمانم  منتظر  سال  یک  نمی توانم 
41 هزار تومان خریدید حالا با همان 41 هزار تومان 

هم بفروش یا مثلاً 10 درصد برای تو اضافه می کنم.
حساب  خودش  با  را  ریسک ها  و  هزینه ها  این  فرد 
دلار  بتواند  اگر  وقت ها  بعضی  بنابراین  می کند، 
بیندازد،  راه  را  کارش  که  کند  تهیه  تومانی  هزار   50

ترجیح می دهد این کار را انجام دهد.
به همین دلیل هم خیلی ما نتوانستیم آن انعکاس 
را ببینیم. الان فعالان منتظرند ببینند گام بعدی 
به  بود؟  خواهد  چه  ما  بعدی  حرکت  چیست؟  ما 
همه  ــون  چ ــت.  اس پیچیده ای  چیز  یک  ــال  ح هر 
مسائل مان مثل کشورهای دیگر روی این تئوری ها 

نیست و عوامل مختلفی در بازار دخیل اند.
سود  خ  نر به  راجع  کردیم  مطالعه ای  یک  ما  زمانی 
دوره  بیاورند،  پایین  می خواستند  درصــد  دو  که 
پرسشنامه ای  ــک  ی ــه  ک ــود  ب ــژاد  ــدی ن ــم اح آقـــای 
اصلا  را  درصد  دو  می گفتند  همه  کردند  پر  دادیم 
زمان  آن  فقط  شما  پایین،  بیایید  نمی خواهد 
را  درصد  دو  آن  بدهید  را  پول  دادید  قول  ما  به  که 
بودیم.  کرده  تعجب  واقعا  کنید.  کم  نمی خواهد 
فکر  دولــت  ولی  ــدارد  ن نتیجه  می گفتم  من  البته 
اتفاق  غوغایی  بیاورد  پایین  درصد  دو  اگر  می کرد 
می کند.  پرش  یکدفعه  سرمایه گذاری  می افتد، 
که  دارم  مشکل  بانک  در  اینقدر  من  می گفت  فرد 
حق  با  فقط  مجبورم  افراد  آن  با  است  سال  دو  الان 
درصــد  دو  مــن  می گویید  شما  کنم،  کار  حساب 
حق  دارم  ــد  درص دو  از  بیشتر  من  بــیــاورم،  پایین 
دو  چه  بنابراین  می دهم،  سیستم  آن  به  حساب 
بتوانم  من  که  می آورید  پایین  من  برای  را  درصدی 
راحت تر کار کنم، لذا گیرهایی در سیستم است که 

نمی توان آنها را در این مطالعات آورد.
انتظارات  ــارات،  ــظ ــت ان کنترل  می گویید  اینکه 
تولیدکنندگان  آن  همه  دارد.  زمانی  ظــرف  یک 
زیرا  چــرا؟  ببینند.  را  ما  بعدی  گام  منتظرند  الان 
کار  چه  شما  ببینیم  که  کردیم  صبر  ماه   6 می گویند 
چه  شما  ببینیم  که  می کنیم  صبر  ماه   7 می کنید. 

سال  دو  بگوییم  آنها  به  نمی توانیم  می کنید.  کار 
ــت  کنیم.  درس را  اینها  همه  ما  تا  کنید  صبر  دیگر 
هر  به  شــود.  گرفته  جدی  خیلی  باید  مسئله  این 
به  توجه  با  جامعه  در  که  است  مسائلی  اینها  حال 
تبلیغاتی  و  سیاسی  نظر  از  ما  روی  که  فشارهایی 

است، وجود دارد.

سیاست تثبیت باعث رکود می شود؟
عضو  رحمانی،  تیمور  دکتر 
تهران:  دانشگاه  علمی  هیات 
اساسا  پولی  سیاست گذاری 
یعنی  ــت،  اس تثبیت  سیاست 
سیاست گذاری پولی جز تثبیت کار دیگری ندارد، 
اما متاسفانه یک مقدار این ذهنیت ایجاد شده که 
خ ارز را  منظورمان این است که قیمت ها از جمله نر
دستوری کنترل کنیم که قاعدتا تثبیت این معنی 
را ندارد و تا آنجایی که می دانم بانک مرکزی هم به 

دنبال کنترل دستوری قیمت  نیست.
که  ــت  اس ــن  ای شنیده ام  ــاد  زی کــه  مسئله ای  یــک 
مرکزی  بانک  ترازنامه  کنترل  سیاست  می گویند 
سیاست  که  بگویم  باید  اولاً  می شود.  رکود  باعث 
رشد  کنترل  اولــیــه اش  هــدف  ــه  ــام ــرازن ت کنترل 
نقدینگی نبود، هدف اصلی آن کنترل ریسک بوده 
است. یعنی بانک مرکزی می خواسته اجازه ندهد 
ریسک بانکی که شاخص های خوبی ندارد، بیش 
این  آن  جانبی  تاثیر  منتها  ــود.  ش تجمیع  ایــن  از 
است که رشد نقدینگی را هم کنترل می کند، چون 

درصد زیادی از بانک ها این مشکل را داشتند.
ولی با این حال، برخی می گویند رکود ایجاد می کند. 
براساس  و  کرده  منتشر  را  داده ها  اخیرا  مرکزی  بانک 
بیشتر  اقتصادی  رشد  هم  و  آمده  پایین  تورم  هم  آن، 
که  ــت  اس ــی  کاف دیتا  همین  بنابراین  اســت،  ــده  ش
سیاست،  این  اســت.  بــوده  موفق  سیاست  بگوییم 
خ بهره  را هم  سیاست انقباضی است، بانک مرکزی نر
اینگونه  هم  نقدینگی  رشد  کرد  سعی  و  داده  افزایش 
بنابراین  باشد،  نداشته  هم  منفی  اثر  و  شود  کنترل 

خیلی سریع نباید قضاوت کرد.

بانک مرکزی در 
قالب یک سند 
مکتوب هدف از 
سیاست تثبیت 
را مشخص  کند 
و اعلام شود 
که چه فهم 
و اراده ای از 
سیاست تثبیت 
وجود دارد

بــــــرش

پاســخی به ابهام  کنترل تــورم یا توجه به رکود
به  است  ممکن  بدهید،  اهمیت  زیــاد  تــورم  کنترل  به  اگر  که  می گوید  اقتصادی  نظریه  یک 
ایجاد  رکود  که  نیست  این  بحث  اصلاً  نکنید.  توجه  کافی  انــدازه  به  عرضه  منفی  شوک های 
به  اســت  ممکن  بدهید،  اهمیت  ــورم  ت کنترل  به  ــاد  زی اگــر  می گوید  نظریه  بلکه  می شود، 
است.  شده  مبحث  خلط  الان  اما  ندهید.  نشان  مطلوب  واکنش  عرضه  منفی  شوک های 
 باید به دنبال کنترل تورم باشید، اصلا شکی  در آن نیست.

ً
معلوم است در تورم 40 درصد حتما
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ندارد،  بدی  عوارض  سیاست  این  واقعا  نمی گویم 
عوارض بد آن هم به  خاطر این است که یک مقدار 
شرکت هایی  مخصوصا  و  است  باز  دولــت  دست 
پیدا  آنها  بــرای  مشکلی  هیچ  ــد،  دارن هم  نفوذ  که 
جایی  ــه  ب دســتــشــان  ــه  ک کسانی  ــا  ام نــمــی شــود، 
به  و  می شوند  محروم  بانکی  منابع  از  نمی رسد 
مقدار  یــک  مــی تــوانــد  آن  ــودی  رکـ آثــار  دلیل  ــن  ای

نگران کننده باشد.
نشود  وسیله ای  یک  این  بگویم  می خواهم  کل  در 
با  فقط  گرفتیم،  پیش  در  را  سیاست  یک  اگر  ما  که 
این استدلال بگوییم باید از سیاست عقب نشینی 

کنیم، بلکه دلیل ما چیز دیگری باشد.
به  بخواهیم  اگر  بودند  گفته  اینکه  بعدی  مسئله 
کنترل تورم زیاد اهمیت دهیم، این باعث می شود 
این  نتیجه  در  و  ندهیم  اهمیت  خیلی  رکود  به  که 
سیاست، توجه زیاد به کنترل تورم، می تواند زیانبار 

باشد.
این جلب می کنم که این بحث  من توجهات را به 
در مورد تورم 40 درصدی نیست، راجع به تورم های 
3 تا 4 درصد است. نظریه اقتصادی می گوید که اگر 
به کنترل تورم زیاد اهمیت بدهید، ممکن است به 
شوک های منفی عرضه به اندازه کافی توجه نکنید. 
می شود،  ایجاد  ــود  رک که  نیست  ایــن  بحث  اصــلا 
بلکه نظریه می گوید اگر زیاد به کنترل تورم اهمیت 
عرضه  منفی  شوک های  به  است  ممکن  بدهید، 
خلط  الان  ــا  ام ندهید.  نشان  مطلوب  واکــنــش 
مبحث شده است. معلوم است در تورم 40 درصد 
 باید به  دنبال کنترل تورم باشید، اصلاً شکی 

ً
حتما

در آن نیست.
بازار  توسعه  موضوع  به  راجع  هم  دیگر  مسئله  یک 
اقتصاد  ــالای  ب بی ثباتی  شرایط  در  ــود.  ب سرمایه 
بتواند  ندارد  امکان  مالی  ابزارهای  توسعه  کلان، 
شرایطی  در  مالی  ابزارهای  کند.  کمک  اقتصاد  به 
که فضای اطمینان و آرامش فراهم است، می تواند 
که  شرایطی  در  نه  کند،  کمک  اقتصاد  فاینانس  به 
شرایط  این  در  باشد.  داشته  وجود  درصد   40 تورم 
است  ممکن  می کنیم،  طراحی  که  مالی  ابزارهای 

نتیجه عکس داشته باشد.
کسری  به  خیلی  که  اســت  ایــن  هم  دیگر  موضوع 
فقط  مالی  سلطه  می شود.  داده  اهمیت  بودجه 
کسری بودجه نیست و توجه زیاد به کسری بودجه 
به نظرم یک مقدار ریشه ایدئولوژیک دارد، به جای 
هم  ما  باشد.  داشته  اقتصادی  تحلیل  ریشه  اینکه 
دولت  بودجه  کسری  درگیر  ذهن مان  فقط  نباید 

باشد.
خیلی  عمومی   بــودجــه  در  ــت  اس ممکن  ــت  دول
مسئله جدی نداشته باشد، ولی آن سلطه مالی به 
طرق دیگری خود را اعمال کند، از طریق تکالیف، 

اصلا  بــودجــه مــان  سند  در  کــه  لابــی هــایــی  حتی 
و  مقرراتی  مدارای  طریق  از  نکرده،  پیدا  انعکاس 
همه اینها مسائلی است که خیلی لازم است به آن 

توجه شود.
سفته بازی  کنترل  مسئله  به  راجع  بعدی  موضوع 
تورم  کنترل  بدون  سفته بازی  کنترل  واقعا  است. 
ناممکن است، یعنی شما بگویید اول می خواهیم 
سراغ  می رویم  بعد  کنیم،  کنترل  را  سفته بازی ها 
کنترل تورم، من می گویم نه، برنامه  شما باید این 
باشد که تورم را کنترل کنید که بعد آن سفته بازی ها 

هم کنترل شود.
به  بازار  یک  از  پول  ورود  برای  برنامه ریزی  مسئله 
یک بازار دیگر نیز واقعا ممکن است به جای اینکه 
کمک کند مشکل ساز باشد و نباید روی آن حساب 
کرده  زیاد  را  دولت  کار  اداری  نظر  از  که  چرا  کنید. 
هم  این  بنابراین،  می کند.  ایجاد  را  زیادی  فشار  و 

مسئله ای است که لازم است به آن توجه شود.
و  مرکزی  بانک  استقلال  درباره  هم  دیگر  موضوع 
قرض دهنده  اولین  مرکزی  بانک  شد  گفته  اینکه 
اقتصاد  ناترازی های  اگر  باشد.  آخرین  و  نباشد 
 این مسئله که بانک مرکزی 

ً
درمان نشود، اساسا

اولین قرض دهنده باشد یا آخرین، واقعا تفاوتی 
خود  ــای  ج ســر  نــاتــرازی هــا  ــر  اگ یعنی  نمی کند. 
باشند اصلا مهم نیست که بانک مرکزی اول ورود 
می کند یا آخر ورود می کند، بالاخره آن ناترازی ها 
اصلا  می کند.  ایجاد  مشکل  مرکزی  بانک  برای 
انجام  را  کار  این  مرحله  کدام  در  که  نیست  مهم 

می دهد.
توجه  آن  به  باید  که  است  مهمی  مسئله  هم  این 
کنیم  فکر  باید  استراتژی  یک  عنوان  به   ما  که  کنیم 
موردی  پروژه های  قالب  در  شده  اگر  حتی  چگونه 
ناترازی  ایــن  از  بخشی  ــدک  ان ــدک  ان کنیم،  کمک 

اقتصاد را کاهش دهیم.

استفاده از ابزار کنترل ترازنامه
نوری،  بالو نژاد  ــه  روزب دکتر 
پژوهشکده  علمی  هیات  عضو 
امور اقتصادی: در زمینه کنترل 
مــواردی  و  ارز  خ  نر یا  نقدینگی 
سیاست گذاری  در  که  نکاتی  از  یکی  اینها،  مانند 
مقصد  بدانیم  که  است  این  دارد  بسیاری  اهمیت 

کجاست.
خ رشد اقتصادی  فرض کنید ما یک مسیر زمانی نر
داریم، به عنوان مثال  برای امسال 3 درصد و سال  
که  بهینه ای  عدد  ببینیم  باید  حال  درصد.   4 بعد 
انــدازه  مقصد  آن  اســت؟  چقدر  ــم  داری نیاز  منابع 
سیاست ما را تعیین می کند. باید توجه داشت که 
تعیین حجم بهینه نقدینگی، باید برای دوره های 

کنترل 
سفته بازی 

بدون کنترل 
تورم ناممکن 

است
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تورم  خ  نر که  دوره ای  بــرای  تنها  و  زمانی  محدود 
شدید است مورد استفاده قرار گیرد.

متغیرهای  یکسری  ــرای  ب باید  را  محاسبات  ایــن 
کلیدی انجام دهیم. اینکه بدانیم نقدینگی چقدر 
بگیریم  تصمیم  که  می کند  کمک  ما  به  باشد  باید 
خ ذخیره قانونی را تغییر دهیم یا  آیا می خواهیم نر
نیاز به یک چکش بزرگ نداریم و شاید یک محرک 

کوچک تر نیز بتواند این کار را انجام دهد.
چقدر  را  کریدورمان  ما  ارز،  خ  نــر به  ــع  راج مثلاً  یا 
رشد  باشد؟  چقدر  آن  شیب  کنیم؟  تعریف  باید 
مثلا  ارز  رشد  خ  نر وقتی  باشد؟  چقدر  باید  ارز  خ  نر
می آید روی بازه 20 تا 25 درصد، اثری که تورم روی 
بنابراین  می شود،  درصد   40 یکباره  می گذارد  آن 
کریدور  ــن  ای از  ــه ای  ــن دام چــه  در  بدانیم  مــا  باید 

می خواهیم سیاست گذاری کنیم. 
کنترل  است.  ترازنامه  کنترل  بحث  دیگر  نکته   یک 
که  اســت  نامتعارف  سیاست های  جــزو  ترازنامه 
این  اما  است،  آمده  پولی  سیاست های  کمک  به 
بیشتر  زمانی  یک  اگر  یعنی  ــد،  دارن دامنه  ابزارها 
دست  از  را  خود  خاصیت  کنید،  استفاده  آنها  از 

می دهند.
سیاست های  هــم  مــالــی  سیاست های  در  الان 
از  خیلی  چون  شده،  ح  مطر کشورها  در  نامتعارف 
هم  ما  کرده اند،  پیدا  مشکل  حوزه  این  با  کشورها 
به   و  بدهیم  انجام  کاری  حوزه  آن  در  بتوانیم  شاید 

عنوان ابزار از آن کمک بگیریم.

بانک مرکزی بر کنترل تورم متمرکز شود
عضو  حــیــدری،  حسن  دکتر 
تربیت  دانشگاه  علمی  هیات 
بانک  کــه  کاری  ــل  اص ــدرس:  م
این  ــد  ده انــجــام  باید  مــرکــزی 
واقع  در  یعنی  ــود.  متمرکز  ش ــورم  ت روی  که  اســت 

برنامه اجرایی گام به گام مشخصی داشته باشد.
به  عنوان  بگویید  و  کنید  مشخص  باید  نظرم  به 
درصد   36 از  را  نقطه  به  نقطه  تورم  سال  آخر  مثال 
به   مسیر  این  در  سپس  می رسانیم.  درصــد   30 به 
کنید.  کار  چه  می خواهید  بگویید  اجرایی  صورت 
آیا  که  کنیم  بحث  اجــرایــی  برنامه  ــورد  م در  باید 
انجام  باید  کارهایی  چه  چگونه؟  خیر؟  یا  می شود 
زمان بندی  باشد؟  چقدر  برنامه  این  افق  شــود؟ 
کشور  در  موفق  تجربه  چند  ما  باشد؟  چطور  آن 
ساماندهی  ح  طر به  می دهم  ارجاع  من  داشتیم. 
اقتصادی دهه 70 که اواخر دولت اول آقای خاتمی 
درآمد نفت خیلی کم شده بود و بحران مالی شرق 
را  اقتصادی  ساماندهی  ح  طر بنابراین  بود.  آسیا 
اجرا کردند که در ادامه منجر شد به برنامه سوم که 

موفق بود. 

یک  مثلاً  اینکه  سراغ  برود  باید  هم  مرکزی  بانک 
کند،  دنبال  را  تورمی  هدف گذاری  مثل  چارچوبی 
یا نحوه دخالت در بازار ارز را مشخص کند و بعضی 
مسئولیت ها را از دوش خود بردارد. مسئول رشد، 
هم  آن  بلندمدت،  رشد  مگر  نیست،  مرکزی  بانک 
خوبی  نظارت  بانک ها  بر  بتوانید  اینکه  طریق  از 
مسئول  نیستید،  رشد  مسئول  شما  باشد.  داشته 
مالی،  سیاست های  هماهنگی  نیستید.  اشتغال 
سخت  بسیار  کاری  کشور  در  تجاری  و  ارزی  پولی، 
متعدد  ذینفعان  با  متعدد  اهداف  با  چون  است، 
سروکار داریم. چگونه می خواهید به وزارت صنعت 
بگویید فلان کار را انجام ندهد به  خاطر اینکه تورم 
پایین بیاید. می گوید مجلس از من به  عنوان وزیر 
عنوان  به  شما  که  کنم  چه  من  می  خواهد.  را  این 
بانک مرکزی می توانی تورم را پایین بیاوری یا خیر، 

من باید جواب مجلس را به این صورت بدهم.
تمرکز  محدود  و  مشخص  هدف های  روی  نظرم  به 
و  باشد  هدف  همان  روی  هم  پاسخگویی  و  کنیم 
مورد  در  شما  مثلاً  یا  برویم.  جلو  زمینه  همان  در 
قیمت انرژی صحبت کردید. درست است از بانک 
ببریم،  بالا  را  انرژی  قیمت  می شود  سوال  مرکزی 
انــرژی  قیمت  که  آنجا  ولــی  می شود،  چقدر  تــورم 
بالا می رود، بانک مرکزی واقعا پاسخگوی تورم آن 
نیست، چون منشاء چیز دیگری است. منشاء باید 

چیزهایی باشد که بانک مرکزی در اختیار دارد.
ح شده که به نظر  بعضی موارد هم در این بحث مطر
من مفاهیم را با هم خلط کرده است، مثلا اینکه با 
کجا  کنیم.  کنترل  را  رمزارز  بازار  بتوانیم  CDBCها 
توانستند این کار را انجام بدهند ؟ اصلا مگر هدف 
آنها این است؟ آخرین گزارش IMF که در سایتش 
آنها  مورد  در  که  ببینید  را  است  مشاهده  قابل  هم 

چه می گوید.

ارائه تعریف روشن از سیاست تثبیت
ــازی،  ــب ــه ــی ش ــوس ــر م ــت دک
تلاش  اقتصادی:  صاحبنظر 
خوبی در خصوص دسته بندی 
نظرات و دیدگاه ها شده است، 
تثبیت  سیاست  بحث  از  روشنی  تعریف  هنوز  ولی 
آن  ــول  ح بگوییم  مثلا  کــه  نشده  انــجــام  ارائـــه  در 
در  می شود.  ــه  ارائ ضعف  و  قــوت  نقاط  و  الــزامــات 
واقع مخاطب نقاط مثبت و منفی حول تثبیت ارز 
بحث  تثبیتی  سیاست  یک  نمی کند.  دریافت  را 
معنایی  چه  به  دقیقا  تثبیت  سیاست  اما  شــده، 
خ ارز مدنظر ما است؟ تثبیت  ح است؟ کدام نر مطر
به  تثبیت  آیا  بلندمدت؟  یا  است  کوتاه مدت  در 
مختلفی  قرائت های  اینها  ــت؟  اس ثبات  معنای 
ــدا تعاریف  ــت ــه اب ــت ک ــوب اس ــه نــظــرم خ ــت و ب اس

بانک مرکزی 
باید سیاست 
تثبیت را هم 
با ادبیات 
عامیانه برای 
مردم و فعالان 
اقتصادی و هم 
کسبه کوچه و 
بازار تبیین کند
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مختلف و وجوه مختلف این سیاست تثبیت گفته 
ضعف  و  قوت  نقاط  و  الزامات  ــاره  درب بعد  و  شود 

بحث شود.
ــن  ــت ای ــس ــی ــص ن ــخ ــش ــه م ــک ــن ــب بــعــدی ای ــل ــط م
به  را  چیزی  چه  می خواهد  انتها  در  جمع بندی 
مرکزی  بــانــک  بــه  تصمیم ساز  جمع  یــک   عــنــوان 
کند  تجویز  را  سیاستی  یک  می خواهد  آیا  بگوید. 
منتقل  را  خبرگان  و  اساتید  تصمیم  جمع بندی  و 
کند و بگوید که با این سیاست و با این الزامات و با 
اینکه  یا  برسید،  هدف  به  می توانید  رویکردها  این 
مرکزی  بانک  که  سیاستی  آن  جوانب  می خواهد 
هشدار  و  بگوید  مرکزی  بانک  به  را  می برد  پیش 
 تبعات و الزامات آن این است. این 

ً
دهد که احیانا

ابهام ممکن است برای جمع بندی یک مقدار کار 
را سخت کند.

پیشنهاد بنده این است که سیاست های مختلف و 
نقاط ضعف و قوت شان جمع بندی شود. مقایسه 
خیلی  سیاست گذار  برای  سیاستی  تجویزهای  در 
مدام  و  بگوییم  را  چیزی  یک  اینکه  تا  است  بهتر 

حول آن نقطه قوت و ضعف را بررسی کنیم.
داست.  وجود  ارائه  در  هم  تناقض هایی  نظرم  به 
مثلا یک جایی یک راهکارهایی برای تقویت بحث 
خودش  که  صورتی  در  شد،  ارائه  تثبیت  سیاست 
که  کسانی  مثلا  ــت.  اسـ مستقل  سیاست  ــک  ی
خ ارز مبتنی بر عوامل بنیادین،  می گویند تعیین نر
غ از درستی یا غلطی آن، خودش یک سیاست  فار
تقویتی  راهکار  خودش  است.  تجویز  یعنی  است، 

سیاست های دیگر نیست.
تقویت  قابل  ارائه  در  نظرم  به  نکات  دست  این  از 
کلان تر  مقدار  یک  بحث  روی  اینکه  نهایتا  و  است 
از  تصویری  یک  یعنی  ــرد.  ک تحلیل  مــی تــوان  هم 
مصارف  و  منابع  اقــتــصــاد،  روی  پیش  وضعیت 
چگونه  آینده  سال  یک  در  را  اقتصاد  اینکه  ارزی، 
پیش بینی می کنیم و از کدام ناحیه سیاست ارزی 

و تورم می تواند متاثر باشد. 
بحث کوتاه مدت و میان مدت و بلندمدت هم فکر 
یعنی  است،  شده  خلط  مقدار  یک  اینجا  می کنم 
انتخاب  کوتاه مدت  در  تثبیت  سیاست  بسا  ای 
برای  ما  مثلاً  ــی  ول باشد،  سیاست گذار  ــت  درس
سال های بعد ممکن است نوع دیگری فکر کنیم یا 
بودجه را که می خواهیم ببندیم آن وقت سازوکار و 

متغیرهای دیگری را در تصمیم مان وارد کنیم.

آیا مسیر حرکت بانک مرکزی درست است؟
شادکار،  محمدسعید  دکتر 
می کنم  فکر  دانشگاه:  مدرس 
ــای اســاتــیــدی که  ــت ه ــب ــح ص
موید  حــدی  تا  داشتند  حضور 

این نکته بود که آن ابهامی که در صحبت خیلی ها 
جدی  ابهامی  شد،  اشــاره  تثبیت  تعریف  مورد  در 
بر  خیلی  مرکزی  بانک  اینکه  به  توجه  با  و  اســت 
یک  می کند،  تاکید  "پیش بینی پذیری"  عبارت 
البته  بکند.  هم  سخت تر  را  کار  است  ممکن  مقدار 

کار جسورانه ای است.
پیش بینی پذیر  ــزی  ــی چ ــم  ــی ــوی ــی گ م ــی  ــت وق
انتظارات  و  تصورات  روی  داریــم  واقع  در  است 
آن  ارزیــابــی  می کنیم.  صحبت  عمومی  ــاد  آح
که  نظرسنجی  همین  مثلا  است.  ساده   

ً
نسبتا

برگزار  فصلی  صــورت  بــه   تقریبا  پژوهشکده 
آیا  ببینیم  راحت  خیلی  می توانیم  ما  می کند، 

پیش بینی پذیر بوده یا خیر. 
اگر  که  کند  پیش بینی  می تواند  هم  مرکزی  بانک 
متخصصان  آن  بود،  موفقیت آمیز  تثبیت  سیاست 
چه  کردند،  شرکت  نظرسنجی  در  که  اقتصادی 
پاسخی انتخاب می کنند. یک درکی احتمالاً وجود 
انتخاب  را  تثبیت  سیاست  مرکزی،  بانک  که  دارد 
چنین  واقــعــا  ــا  آی اینکه  اول  ســـوال  اســـت.  کـــرده 
می داند  خــودش  مرکزی  بانک  که  ــم  داری تصوری 
تصوری  ــه  چ ــه  ب دارنـــد  عــلاقــه  شرکت کنندگان 
برسند؟ سوال دوم اینکه آیا واقعا شرکت کنندگانی 
یک  به  می کنند  شرکت  نظرسنجی  چنین  در  که 
نسبتا  و  همگرا  پاسخ هایشان  می رسند؟  پاسخ 
همگرا  آن  روی  که  پاسخی  و  خیر  یا  است  متمرکز 
بانک  مدنظر  پیش بینی پذیری  تصور  با  هستند، 

مرکزی مطابقت دارد یا خیر؟ 
ــارت  ــب ــزی بـــایـــد بـــتـــوانـــد وقـــتـــی ع ــرکـ بـــانـــک مـ
می کند،  برجسته  خیلی  را  پیش بینی پذیری 
ایجاد  صحیح  تعامل  یک  بتواند  و  کند  معامله 
ــود،  ــش ــت تــدویــن ن ــ ــی درس ــت ــون تــا وق ــد، چـ ــن ک
پیش بینی پذیری که بر آن تاکید می شود یک تعبیر 
بانک  برای  را  کار  می تواند  این  و  است  مبهم  نسبتا 

مرکزی سخت کند. 
روایتی  که  می شود  منتشر  اخیرا  کلیپ هایی 
 
ً
نسبتا رویکردهای  یک  و  شدت  یک  با  تثبیت  از 
روایت سازی  ما  وقتی  تا  و  می شود  ارائه  افراطی 
هر  می کند  روایت سازی  دارد  که  کسی  نکنیم، 
در  کند،  ح  مطر را  خــودش  محکم تر  هم  چقدر 
و  شفاف  و  ــت  درس تبیین  و  روایـــت  یــک  غیاب 
داشت.  خواهد  بیشتری  خریدار  واقع بینانه، 
داشته  تخیلی  خیلی  روایــت  یک  ما  ــر  اگ یعنی 
غیاب  در  و  نمی شود  پذیرفته  هــم  آن  باشیم 
است  ممکن  حتی  روایــتــی  یک  چیزی،  چنین 
می کند  باز  را  خودش  جای  باشد  افراطی  خیلی 
روی  و  می شود  ارزیــابــی  ــت  روای آن  با  مطابق  و 
روایت  آن  با   

ً
نهایتا و  می شود  قضاوت  روایت  آن 

مطالبه می شود و هرچقدر هم ما به مواردی مثل 

چیزی تحت 
عنوان سرکوب 

قیمت یا 
سرکوب 

متغیرها یا
تعیین دستوری 

متغیرهای 
اقتصادی به 

هیچ وجه
در دستور کار 
بانک مرکزی 

نیست
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شویم،  نزدیک تر  ــم  داری پیش  در  که  انتخاباتی 
خلاء چنین چیزی می تواند برجسته تر شود.

لطمه زننده  می تواند  خیلی  مسئله  این  نظرم  به 
ــزی  ــرک ــم بــانــک م ــن ــی ک ــنــهــاد م ــش ــی بــاشــد و پ
دقیق تری  تعریف  یــک  بــا  را  پیش بینی پذیری 
به   هم  و  پیشینی  ــورت  ص به   هم  کند.  مشخص 
متخصصان  بر  ــلاوه  ع دوره ای.  ارزیــابــی  ــورت  ص
تولیدکنندگان  و  تجار  و  رسانه ها  از  اقتصادی، 
چنین  با  را  نظرسنجی ها  این  بگیرد.  کمک  نیز 
آن  ــا  ــع واق ببیند  ــا  ت دهـــد  ــام  ــج ان مــخــاطــبــانــی 
چیزی  آن  با  بوده  آن  دنبال  که  پیش بینی پذیری 
خ می دهد یا خیر؟ این  که مشخص تر شده، دارد ر
خیلی  می تواند  که  است  انتخابی  یک  نظرم  به 
مسیر  دارد  مرکزی  بانک  آیا  اینکه  به  کند  کمک 

درستی می رود یا خیر؟

بانک مرکزی به دنبال سرکوب قیمت ها نیست
معاون  شیریجان،  محمد  دکتر 
اصولاً  مرکزی:  بانک  اقتصادی 
تثبیت  پولی  سیاست  ــدف  ه
با  ما  که  است  این  هدف  است. 
در  دوره ای  ــورت  ــه  صـ ب ــه  ک ــرب  ــخ م ســیــکــل هــای 
متغیرهای کلان اقتصادی اتفاق می افتد، مواجهه 
و این متغیرها را به سمت روندهای بلندمدت خود 

نزدیک کنیم.
چیزی  یعنی  است.  همین  هم  مرکزی  بانک  هدف 
یا  متغیرها  سرکوب  یا  قیمت  سرکوب  عنوان  تحت 
تعیین دستوری متغیرهای اقتصادی به هیچ وجه 
ممکن  حالا  نیست.  مرکزی  بانک  کار  دستور  در 
دنبال  به  دولــت  از  کوچکی  بخش  واقــع  در  است 
در  اما  باشند،  سرکوبی  و  دستوری  سیاست های 

دستور کار بانک مرکزی نیست.
نکته  نشده،  معرفی  خوبی  به   سیاست  این  اینکه 
قیل وقال های  که  شرایطی  در  البته  است.  درستی 
توجه شان  ــان  اذه معمولا  دارد،  وجــود  مختلفی 
بیشتر به سمت منتقدان است. بخشی از منتقدان 
هم می دانند که سیاست تثبیت به چه معنا است و 
بانک مرکزی دنبال سیاست های سرکوبی نیست، 

ح می کنند. اما در سخنانشان به گونه دیگری مطر
با  هم  را  تثبیت  باید  ما  اســت.  درستی  نکته  ولــی 
و  اقتصادی  فعالان  و  مردم  برای  عامیانه  ادبیات 
ما  منظور  که  کنیم  تبیین  و...  بازار  و  کوچه  کسبه 
از سیاست تثبیت به چه معنا است و بانک مرکزی 
چه  تحقق  ــال  ــب دن ــان  کارشـ و  کسب  ــا  ب متناسب 
و  تخصصی  جمع های  برای  البته  و  است؟  اهدافی 

اقتصاددانان و اساتید.
اما در حوزه سیاست تثبیت، جمع بندی بخشی از 
کوتاه مدت  در  ارز  خ  نر که  است  این  مرکزی  بانک 

حداقل  یا  بگذارد،  تورم  بر  معناداری  اثر  می تواند 
جدی  تاثیر  انتظارات  روی  خیلی  آن  تلاطمات 
معنی دار  متغیر  یک  عنوان  به   هم  انتظارات  و  دارد 
دیگر  متغیرهای  روی  شــدت  ــه   ب ــدت،  ــاه م ــوت ک

تاثیرگذار است.
متغیری  ــک  ی ایــنــکــه  ــه  ــط واس ــه   ب را  ارز  خ  ــر نـ ــا  م
ــذار اســـت، سعی  ــرگ ــدت اث ــاه م ــوت ــه در ک بـــوده ک
در  مدیریت  ــن  ای منتها  کنیم،  مدیریت  کــردیــم 
آن  ــه  ک ــت  اس ــردن  کـ پیش بینی پذیر  بستر  ــک  ی
در  که  است  نهادسازی  طریق  از  پیش بینی پذیری 
را  مبادله  مرکز  بنابراین  دادیــم.  انجام  حوزه  این 
خ ارز هم در یک فضای معاملات   ایجاد کردیم و نر
عمده و هم در معاملات خُرد مشخص شده و بازار 
ارز ساماندهی شده است. در حوزه ای مثل متغیر 
نهادسازی  که  است  این  مرکزی  بانک  کارکرد  ارز، 
کند، بازار ارز را به سمت ویژگی های یک بازار که به 
 اصطلاح مختصات یک بازار را دارد نزدیک تر کند و 

به  صورت نهادی و مکانیزمی کار را جلو ببرد.
هدف گذاری  درصد   25 خ  نر نقدینگی  حوزه  در  یا 
شد و این را به  صورت عمومی هم اعلام کردیم. یا 
پایان  برای  ما  هدف گذاری  گفتیم  تورم  حوزه  در 
سال، تورم نقطه به نقطه 30 درصد است، همه این 
اقدامات انجام شده و البته می دانیم که اینها کافی 

نیست. 
مدیریت  یک  عنوان  به   نقدینگی  مدیریت  برای  ما 
اقتصاد  که  شرایطی  به  توجه  با  بلندمدت  اثرگذار 
متعارف  ابزارهای  از  نتوانیم  خیلی  شاید  دارد،  ما 
استفاده کنیم. یکی از مهم ترین ابزارهای سیاست 
خ بهره است، ولی ما با توجه به شرایطی  تثبیت، نر
نمی توانیم  خیلی  عملاً  دارد  بانکی مان  نظام  که 
یک  هــم  بهره  خ  ــر ن دهــیــم،  مــانــور  ابـــزار  ــن  ای روی 
به   معتقدند  و  ــده  ش سیاسی  کــه  ــت  اس متغیری 
شدت روی هزینه تامین مالی بنگاه ها موثر است، 

که البته از نظر من اینگونه نیست.
ــای  ــت ه ــاس ــی س روی  ــم  ــوری ــب ــج م مـــا  ــن  ــرای ــاب ــن ب
سیاست های  ــا  ب و  شــویــم  متمرکز  غیرمتعارف 
متغیر  یــک  بــه  عــنــوان  را  نقدینگی  غیرمتعارف 
بلندمدت مدیریت کنیم، اما در کنار آن به  دنبال 
اصلاح  این  اگر  که  هستیم  هم  بانکی  نظام  اصلاح 
 دست ما را 

ً
نظام بانکی واقعا اتفاق بیفتد، طبیعتا

خواهد  باز  بیشتر  متعارف  ابزارهای  از  استفاده  در 
بود.

قضیه  طرف  یک  مرکزی  بانک   
ً
واقعا اینکه  آخر  در 

است و نهایتا بتواند روی حوزه سیاست های پولی 
مکمل  واقع  در  که  تثبیتی  سیاست  شود.  متمرکز 
عملا  نباشد،  متناسب  مالی  سیاست های  آن، 
عقیم است و اثرگذار نیست و بنای ما بر این است 

که دولت را هم در این زمینه همراه کنیم.

بانک مرکزی 
پیش بینی پذیری 
را با یک تعریف 
دقیق تری
مشخص کند
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 تمایل لهستانی ها به حذف دلار 
در تجارت با ایران

 رحیم بنا مولایی، رییس سابق اتاق مشترک بازرگانی ایران و لهستان 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

       لهستانی ها با توجه به جنگ روسیه و اوکراین، مشکلاتی در تامین کالا 
دارند که بسیاری از نیازهایشان توسط تجار ایرانی قابل تامین است

       می توان مشابه کاری که با روسیه یا چین در استفاده از پول های 
ملی انجام گرفت، را با لهستان هم به سرانجام رساند

       اگر بانک های دو کشور ایران و لهستان برای مبادله ریال و زلوتی به 
تفاهماتی دست پیدا کنند، بسیاری از مشکلات تجار رفع خواهد شد
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لهستانی ها 
به همکاری 
با ایرانی ها 
علاقه مند 
هستند و دلیل 
این علاقه هم به 
سابقه تاریخی 
ایران بعد از 
جنگ جهانی 
دوم برمی گردد

قدرتمندی  اقتصادهای  ــاره  دربـ مطالعه 
مانند برزیل، هند و چین نشان می دهد که 
به دنبال حذف دلار از اقتصاد خود هستند و 
ماجرای حذف دلار را بسیار جدی در دستور 
کار قرار داده اند. ایران نیز یکی از کشورهایی 
موثری  ــای  ــدم ه ق راســتــا  ــن  ای در  کــه  ــت  اس
با  مبادله  جای  به   تا  کرده  تلاش  و  برداشته 
دلار، ارزهای محلی و بومی جایگزین شوند.

از  را  دلار  ــه  ک کشورهایی  ــدن  ش بیشتر  ــا  ب
پنجره های  می کنند  حذف  خود  مبادلات 
افزایش  راستای  در  ایــران  برای  جدیدتری 
و  صـــادرات  جمله  از  اقــتــصــادی  ــادلات  ــب م
مهم ترین  ــد.  ش خــواهــد  گــشــوده  واردات 
رونق  و  بین المللی  مبادلات  انجام  بخش 
علاوه  اســت.  کشور  در  واردات  و  ــادرات  ص
خود  مفهوم  و  معنا  دیگر  تحریم ها  این،  بر 
در  که  زمانی  ــرا  زی داد،  خواهد  دســت  از  را 
رایج  پول  بین المللی  اقتصادی  ارتباطات 
تقاضا  عمل  در  باشد،  توجه  مورد  کشورها 
برای  دلار بی اثر خواهد شد. در این  رابطه با 
رحیم بنا مولائی، رییس سابق اتاق مشترک 
گفت وگو  ــه  ب لهستان  و  ایـــران  ــی  ــان ــازرگ ب
مالی  مــراودات  انجام  امکان  و  پرداختیم 
بدون دلار بین دو کشور را بررسی کردیم، که 

در ادامه می خوانید:

بین  اقتصادی  ــط  رواب حجم 
ایران و لهستان چه میزان است و 
امسال نسبت به سال گذشته، چه 
مراودات  حجم  افزایش  اندازه 
بیشتر  ــت؟  اس رسیده  ثبت  به 
از  لهستان  وارداتی  تقاضاهای 
ایران مربوط به کدام اقلام است 
لهستان  از  را  کالاهایی  چه  ما  و 

وارد می کنیم؟
انجام  لهستان  بورسی  بخش  با  تجارت هایی 

دیپلماسی  و  سیاسی  عرصه  در  ولی  می گیرد، 
خواهان مسائلی از دولت هستند که ما آنها را هم 
وزارت  به  هم  و  کرده ایم  اعلام  کشورمان  سفیر  به 

خارجه اطلاع داده ایم.
علاقه مند  ایرانی ها  با  همکاری  به  لهستانی ها 
تاریخی  سابقه  به  هم  علاقه  این  دلیل  و  هستند 
برمی گردد  دوم  جهانی  جنگ  از  بعد  ــران  ایـ
ایرانی ها  از  ــان  آن ــرای  ب کــه  خوبی  خــاطــره  بــه  و 
می کند.  پیدا  ارتباط  ــده،  ش ثبت  مقطع  آن  در 
بانکی  ــای  ــرارداده ق به  مربوط  بحث های  ولــی 
شده  دردســرســاز  و  آورده  وجــود  به  را  مشکلاتی 

است.
لهستانی ها در کل افرادی هستند که در کارهای 
برای  و  می کنند  پیدا  ورود  شفاف  بسیار  بانکی 
بانکی  شیوه  از  استفاده  بر  اقتصادی  همکاری 
تاکید دارند و این در حالی است تجار ما به دلیل 
به   حاضر  حال  در  محدودیت ها،  برخی  وجــود 

صورت تهاتری فعالیت دارند.
لهستان،  و  ــران  ــ ای ــی  ــخ ــاری ت بــحــث  ــر  ب عـــلاوه   
جنگ  به  توجه  با  لهستانی ها  ــرای  ب مشکلاتی 
از  بسیاری  که  آمد  پیش  اوکراین  و  روسیه  بین 
نیازهایشان توسط تجار ایرانی قابل تامین است 
و این کشور در شرایط موجود، بازاری خوب برای 
مسائلی  به  ا ینها  همه  ولی  می آید،  حساب  به   ما 
نیست،  ما  اختیار  تحت  که  می کند  پیدا  ارتباط 
هم  بــا  باید  ســیــاســت گــذاران  و  سیاستمداران 
کنند،  برطرف  را  پیش آمده  مشکلات  و  بنشینند 
با  کار  به  جای  می دهند  ترجیح  لهستانی ها  زیرا 

صرافی ها، با سیستم بانکی وارد فعالیت شوند.
در صورتی  که این مشکل به شکلی از سوی وزارت 
خارجه برطرف و فعالیت بانک مرکزی با این کشور 
جهت  از  هم  ما  کشور  ــود،  ش گرفته  سر  از  مجدد 
توسعه صادرات با لهستان و هم در زمینه بازیافت، 
ــرا  زی ــت،  ــ داش ــد  ــواه خ ــی  ــوب خ خیلی  هــمــکــاری 
لهستانی ها در بازیافت رشد قابل  توجهی کرده اند 
و ما با آنها در حوزه شهرداری ها می توانیم همکاری 

بــــــرش

احتمــال موفقیت مذاکرات بــرای معامله با ارزهای داخلی 
ارز کشور لهستان، زلوتی است و با یورو فرق می کند. به این معنا که این کشور با وجود آنکه

اروپایی به حساب می آید، اما برای خود ارز داخلی دارد، بر همین اساس احتمال موفقیت 
مذاکرات بانک مرکزی در خصوص معامله دو کشور با ارزهای داخلی خود چندان دور از 
ذهن نیست. شاید مانند کاری که با روسیه یا چین انجام گرفت، را بتوان با این کشور هم به 

سرانجام رساند، منتها برای کسب این نتیجه باید بیش از این تلاش شود.
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لهستانی ها 
برای همکاری 

اقتصادی بر 
استفاده از شیوه 

بانکی تاکید 
دارند و این در 

حالی است که 
تجار ما به دلیل 

وجود برخی 
محدودیت ها 

در حال حاضر به 
 صورت تهاتری 

فعالیت دارند

بسیار موفقی داشته باشیم. البته در کارهای دیگر 
همکاری  به  علاقه  اتوبوس رانی  رابطه  با  در  هم 
از  لهستان  کشور  است.  زیاد  بسیار  ایرانی ها  با  آنها 
اینها  و  می خواهد  فولاد  و  آهن  زغال سنگ،  ایران 
لهستانی ها  که  می آید  حساب  به   مواردی  زمره  در 
تا  بانکی  مشکلات  آنکه  محض  به   را  ــان  ــش واردات
شود،  امکان پذیر  بانکی  روابط  و  برطرف  حدودی 
بسیار  لهستان  کشور  بــا  کار  ــرد.  ک خواهند  ــاز  آغ

راحت است و هیچ دشواری به همراه ندارد.

بانک  پیگیری های  از  یکی 
دلار  تدریجی  حذف  مرکزی، 
تجارت  برقراری  و  مبادلات  از 
در  ــت.  اس محلی  ــای  ارزهـ بــا 
خط  ایجاد  امکان  آیا  زمینه  این 
مشترک پولی بین ایران و لهستان 

وجود دارد؟
فرق  ــورو  ی با  و  اســت  زلوتی  لهستان،  کشور  ارز 
آنکه  وجود  با  کشور  این  که  معنا  این  به  می کند. 
ــود ارز  ــرای خ ــا ب ــی بــه  حساب مــی آیــد، ام ــای اروپ
موفقیت  احتمال  اساس  همین  بر  دارد،  داخلی 
معامله  خــصــوص  در  مــرکــزی  بــانــک  ــرات  ــذاک م
از  دور  چندان  خود  داخلی  ــای  ارزه با  کشور  دو 
یا  روسیه  با  که  کاری  شاید  مانند  نیست.  ذهــن 
به  هم  کشور  این  با  بتوان  را  گرفت،  انجام  چین 
نتیجه  این  کسب  بــرای  منتها  رساند،  سرانجام 
تا  بود  آن  بر  قــرار  شــود.  تلاش  این  از  بیش  باید 
مستقیم  پرواز  ایران  در  و  فعال  لهستان  ایرلاین 
داشته باشد و به لحاظ پذیرش توریسم اقداماتی 

زمینه  این  در  گذشته  سال  متاسفانه  ولی  شود، 
این  امسال  شد  بنا  و  نیامد  دســت  به  موفقیتی 
ما  و  شد  تمام   2023 سال  ولی  دهــد،  روی  اتفاق 
هنوز در زمینه فعال سازی ایرلاین لهستان و رفت  
و آمد هواپیماها بین دو کشور، به نتیجه مناسبی 
که  اســت  حالی  در  ایــن  نکرده ایم.  پیدا  دســت 
کشور  دو  بانک های  و  برسد  نتیجه  به  ایرلاین  اگر 
به  زلوتی  و  ــال  ری مبادله  ــرای  ب لهستان  و  ــران  ای
تفاهماتی دست پیدا کنند، بسیاری از مشکلات 

تجار رفع خواهد شد.

مرکزی  بانک  کــه  اقــدامــاتــی 
دهد،  انجام  زمینه  این  در  باید 

چیست؟
کشور  این  با  را  مذاکراتی  باید   

ً
قاعدتا مرکزی  بانک   

ترسو  کمی  و  مقرراتی  بسیار  که  آنجا  از  و  کند  آغاز 
هستند، باید اعتماد آنها را به دست آورد. ایرانی ها 
روحیه ریسک پذیری در تجارت، زندگی و... دارند، 
خیلی  نیستند.  دارا  را  ویژگی  چنین  اصلاً  آنها  اما 
شفاف پیش می روند و ترجیح می دهند که کارهای 
خود  تجارت  برنامه  در  را  دردســر  و  دغدغه  بدون 

بگنجانند.
 لهستان یک بازار حدود 36 میلیونی دارد و با توجه 
کریدوری  می تواند  کردم،  عنوان  که  توضیحاتی   به 
آیــد.  بــه  حساب  تــجــارت  در   

ً
مخصوصا ــا،  م بــرای 

به  که  دارد  را  توانایی  این  لهستان  طریق  از  ایران 
آلمان و اروپا وصل شود و در تجارت غذای حلال، 
جای  و...  فولاد  ــی،  داروی صنایع  غذایی،  صنایع 
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نـه ها  ســـا  ر
تورمی انتظارات  تحریک  اصلی  عامل 

محمود دهقانی، اقتصاددان در گفتگو با تازه های اقتصاد توضیح داد:

      سپردن اقتصاد به دست بازار در شرایط وجود 
جنگ اقتصادی، توجیهی ندارد

      سیاست تثبیت نباید تا زمان رفع مشکلات بنیادین از اقتصاد، رفع 
تحریم ها و رسیدن به ثبات نسبی در اقتصاد کنار گذاشته شود

      کشورهای پیشرفته ای مثل ژاپن و آلمان هم بعد از جنگ جهانی 
دوم سیاست تثبیت را برای بازسازی اقتصادشان به کار گرفتند

      در شرایط فعلی، اگر اقتصاد و متغیرهای اقتصادی را به 
دست مکانیسم بازار بسپاریم، قطعا آسیب می بینیم
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مرکزی  بانک  کــه  ــت  اس ــال  س یــک  از  بیش 
اجرای سیاست تثبیت اقتصادی را کلید زده 
متغیرهای  بتواند  سیاست  این  سایه  در  تا 
کلان اقتصادی را به یک ثبات نسبی برساند. 
این  به  دستیابی  برای  پولی  سیاست گذار 
رشد  و  ارز  خ  ــر ن کلیدی  متغیر  دو  بر  ــدف  ه
اهداف  به  توانسته  و  کــرده  تمرکز  نقدینگی 
خ رشد نقدینگی  مدنظر خود دست یابد. نر
که برای امسال 25 درصد هدف گذاری شده 
ماه  دی  و  است  کامل  تحقق  آستانه  در  بود 
خ رشد نقدینگی به 25.2 درصد  سال جاری نر
سال جاری  در  نیز  ارز  خ  نر همچنین  رسید. 
روند باثباتی را طی کرده و خبری از نوسانات 
هم  مقطع  دو  یکی  در  ــت.  اس نبوده  شدید 
و  سیاسی  تلاطم های  دلیل  به  ارز  خ  نــر که 
جزئی  نوسانات  با  منطقه ای  درگیری های 
به  بازارساز  هوشمند  مداخله  با  شد،  روبــرو 

روند باثبات خود بازگشت. 
تعیین  ــداف  اه به  مرکزی  بانک  دستیابی 
نویدبخش  کلیدی،  متغیر  دو  این  در  شده 
پولی،  سیاست گذار  غایی  ــدف  ه تحقق 
تثبیت  سیاست  تــداوم  با  تورم  کنترل  یعنی 
خواهد بود. البته برای موفقیت در حفظ این 
دستاوردها و در ادامه کاهش تورم الزاماتی در 
که  دارد  وجود  اقتصادی  تثبیت  مسیر  ادامه 
شاید مهم ترین آن به همراهی سیاست های 
و  ارزی  نقشه  تطابق  همچنین  و  دولت  مالی 
تجاری کشور بر می گردد. هفته نامه تازه های 
دهقانی،  محمود  با  زمینه  همین  در  اقتصاد 
گفتگو  به  دانشگاه  ــدرس  م و  اقــتــصــاددان 

پرداخته که در ادامه می خوانید.  

سیاست تثبیت در یک سال اخیر 
نتایج  از  شما  تحلیل  شد،  اجرا 
و  چیست  سیاست  این  اجــرای 
اقتصاد  بر  آن  مشخص  ــرات  اث

ایران چه بوده است؟    
تثبیت،  سیاست  که  شود  توجه  نکته  این  به  باید 
اقتصادی  فشار  تحت  که  ما  کشور  برای  مخصوصا 
و  است  ــژه ای  وی اهمیت  دارای  هستیم،  تحریم  و 
ما  نوسانات،  و  اقتصادی  تلاطم های  به  توجه  با 
اگر  و  باشیم  قدم  ثابت  تثبیت  سیاست  در  باید 
از  بنیادین  مشکلات  رفــع  ــان  زم تا  سیاست  ایــن 
نسبی  ثبات  به  رسیدن  و  تحریم ها  رفع  اقتصاد، 
اقدام  من  نظر  به  شــود،  گذاشته  کنار  اقتصاد  در 
بنده  که  اســت  طبیعی  بنابراین  نیست.  خوبی 
موافق سیاست تثبیت هستم و به نظرم در دوران 
آثار  واقعا  شده،  انتخاب  سیاست  این  که  جدید 

خوبی داشته است. نگران این موضوع هستم که 
این سیاست موقتی باشد، در حالی که در شرایط 
را  خود  آثار  و  است  لازم  آن  استمرار  حتما  فعلی، 
هم آرام آرام نشان می دهد. پس در یک کلام، اگر 
خوبی  سیاست  تثبیت،  سیاست  بگویم  بخواهم 
سیاست  فعلی،  شرایط  در  قطعا  خیر؟  یا  اســت 
خوب و مفیدی است و تا آخر سال هم به نظر من 
این روند فعلی که بعضی ها نگران هستند شاید به 
خ دلار  هم بخورد و مثلا فرض کنید نوساناتی در نر
و چیزهای دیگر داشته باشیم، دور از ذهن است. 
به نظر من نوسانات اتفاق نمی افتد. چرا؟ به خاطر 
این  فعلا  مسئولان  اینکه  و  تثبیت  سیاست   وجود 

سیاست را در پیش گرفته اند.
خ ارز و بازار  البته صرف این سیاست برای ثبات نر
نه  اســت،  لازم  شرط  این  یعنی  نیست،  کافی  ارز 
هم  را  دیگری  لــوازم  و  بسترها  یکسری  باید  کافی. 

دید تا بتوان این روند مثبت را استمرار داد. 

بهبود  ــرای  ب پیشنهاداتی  چه 
عملکرد سیاست تثبیت اقتصادی 

دارید؟
اگر ما بخواهیم سیاست تثبیت اثرات خوب خود 
برخی  بــگــذارد،  باقی  داشتیم،  آنچه  از  بیش  را 
کشور،  بخش های  بقیه  تــوســط  سیاست ها  از 
اگر  همچنین  ــود.  ش ــرا  اج باید  ــت  دول مخصوصا 
مثبت  جــواب  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست  بخواهیم 
تجارت  و  واردات  ــادرات،  ــ صـ در  بــایــد  ــد،  ــده ب
عنوان  به  باشیم.  ثبات  دارای  هم  خارجی مان 
به  گمرکی  تعرفه های  خ  نر باشد  قــرار  اگر  مثال، 
سرعت تغییر کند، مثلا هر شش ماه، پنج ماه یا ده 
ماه یکبار، این به کار آسیب می زند. یعنی همزمان 
اثربخشی  و  استمرار  ــرای  ب و  ارز  خ  ــر ن تثبیت  بــا 
در  ثبات  اول  شود.  انجام  باید  کار  چند  آن،  بیشتر 
سیاست های گمرکی است. نکته دیگری که اینجا 
مهم است، بحث کنترل تورم است. اگر ما تورم را به 
خوبی کنترل نکنیم، اثربخشی سیاست تثبیت در 
خ دلار کم می شود و حتی می تواند برنامه  کنترل نر
کنترل  را  تــورم  ما  اگر  بنابراین  بریزد.  هم  به  را  ما 
خ ارز هم نمی تواند ثبات  نکنیم، مطمئن باشید نر
خود را حفظ کند و دچار نوسان می شود و از سویی 
خ ارز را تثبیت  نیز اگر بخواهیم بدون کنترل تورم، نر
کنیم، آن هم ضررهای دیگری دارد. یعنی می شود 
نمی تواند  برنامه  این  و  دستور  و  فشار  با  کنترل 
خ ارز با فشارهای  ادامه پیدا کند و حتما کنترل نر
ارز  خ  نر اینکه  برای  بود.  خواهد  موقتی  دستوری، 
تثبیت شود و آثار بهتری از خود باقی بگذارد، چند 
سیاست باید در کنار آن اجرا شود، از جمله تثبیت 

سیاست های گمرکی و دیگری هم کنترل تورم.

اگر بخواهیم 
سیاست تثبیت 

خ ارز جواب  نر
مثبت بدهد 

باید در صادرات 
واردات و تجارت 

خارجی  هم 
دارای ثبات 

باشیم
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همچنین در بحث نقدینگی یا هدفمندی یارانه ها 
باید دقت کافی داشته باشیم. به عنوان مثال اگر 
خ دلار هم  نقدینگی کنترل شده نباشد، مطمئنا نر
مگر  دهد،  استمرار  را  خود  تثبیت  روند  نمی تواند 
و  نیست  کارآمد  که  باشد  دستوری  و  فشار  با  اینکه 

موقتی خواهد بود.
داشته  منطقی  رونــد  یک  باید  هم  نقدینگی  پس 
خ  باشد. به نظر من، اگر بخواهیم اثرات تثبیت نر
و  بماند  باقی  نقدینگی  رشد  خ  نر کنترل  در  دلار 
نقدینگی  رشد  خ  نر باشد،  داشته  خوبی  استمرار 
البته  داشته باشد.  تولید تناسب  رشد  خ  نر باید با 
مختلف  نظرات  نقدینگی،  رشد  میزان  زمینه  در 
خ  است، آنچه به نظر من می آید این است که باید نر
رشد نقدینگی با رشد اقتصادی برابر و حداکثر دو 
خ  برابر آن باشد. یعنی اگر سال گذشته 5 درصد نر
برابر  دو  حداکثر  است،  بوده  داخلی  تولید  رشد 
خ رشد نقدینگی داشته باشیم، در حالی که  آن، نر
ویژه  به  و  دولت  اینکه  وجود  با  می کنید  مشاهده 
در  خوبی  خیلی  تلاش های   

ً
انصافا مرکزی،  بانک 

خ رشد نقدینگی داشته اند، اما همچنان  کنترل نر
خ رشد تولید داخلی فاصله دارد. با نر

نقدینگی  رشــد  خ  نــر که  سیزدهم  ــت  دول از  قبل 
نزولی  روند  که  نیز  حاضر  حال  در  و  بود  بالا  بسیار 
که  می رسد  نظر  به  رسیده،  درصد   25.2 به  و  دارد 
خ رشد نقدینگی همچنان سیر نزولی  را طی  باید نر
کند تا به زیر 10 درصد برسد. البته برای جلوگیری از 
خ رشد نقدینگی باید  بروز خطر رکود اقتصادی، نر
نهایتا  تا  شود  کنترل  مستمر  ولی  ملایم،  شیب  با 
اینصورت،  در  برسد.  درصدی   10 رشد  محدوده  به 
کاهش  ویژه  به  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اثرات 

خ دلار، بیشتر آشکار خواهد شد. نر

به نظر می رسد انتظارات تورمی 
کرده  فروکش  جامعه  در  هم 
است، سیاست تثبیت چه نقشی 

در این زمینه داشته است؟
قطعی  صورت  به  تثبیت،  سیاست  آثار  جمله  از 

ــورت  ــه ص ــی را ب ــورم ــارات ت ــظ ــت ــه ان ایـــن اســـت ک
محسوسی کاهش می دهد. اگر به آمارها برگردیم 
می بینیم که انتظارات تورمی نسبت به سال قبل 
و دو سال قبل، به صورت محسوسی کاهش یافته 
تثبیت  سیاست  ــرای  اج آثــار  از  خود  این  اســت، 
این  ــرای  اج می کنند  احساس  ــردم  م که  اســت 
هنوز  انتطارات  البته  اســت.  ادامـــه دار  سیاست 
صورت  به  گذشته  نسبت  به  امــا  ــت،  اس بــالا  هم 
محسوسی پایین آمده است و اگر سیاست تثبیت 
استمرار پیدا کند، مسلما باز هم انتظارات تورمی 

کاهش خواهد یافت. 

برخی معتقدند ما باید بازار را رها 
تعادل  به  خود  بگذاریم  و  کنیم 
برسد. اکنون ما در شرایط تحریم 
و یکسری محدودیت های ناشی 
آیا در این  از تحریم قرار داریم، 
درست  نگاه  نوع  این  وضعیت 

است؟
کاملا مخالفم. من یک نکته تاریخی بگویم. بعد از 
جنگ جهانی دوم، کشورهای پیشرفته ای مانند 
کردند  بازسازی  به  شروع  که  زمانی  ژاپن  و  آلمان 
به  برسانند،  رشد  به  را  اقتصادشان  خواستند  و 
خ ارز خارجی را تثبیت  عنوان نخستین اقدام، نر
تثبیت  سیاست  مهم  پایه های  از  یکی  که  کردند 
که  ندادند  اجــازه  هیچ وجه  به  و  است  اقتصادی 
کاملاً  و  باشد  داشته  شدیدی  نوسانات  خ  نر این 
تحت  که  بود  حالی  در  این  کردند.  کنترل  را  آن 
داریــم  اکنون  ما  که  مشکلاتی  و  نبودند  تحریم 
یا  و  ــدارد  ن وجــود  یا  تاریخ  طول  در  نداشتند،  را 
خیلی نادر است که سیستم بانکی و بانک مرکزی 
در  موضوع  این  اصلا  باشد.  شده  تحریم  کشوری 
است،  جنگ  اعلان  معنای  به  بین الملل  حقوق 
مخصوصا  تحریم ها  این  که  می دهد  نشان  این 
خطرآفرین  اقتصاد  برای  بانکی  سیستم  تحریم 
است و جالب اینجاست که در محافل کارشناسی 
که  آنــهــاســت  ــرت  ــی ح و  بــهــت  ــب  ــوج م ــا  ــی دن در 

بــــــرش

اقتصاددانان غربی هم با این افراط از مکانیســم بــازار حرف نمی زنند
اگر بخواهیم اقتصاد و متغیرهای اقتصادی را به دست مکانیسم بازار بسپاریم، قطعا آسیب 
می بینیم. آموزه هایی که این را می گوید، دقیقا کپی شده حرف بعضی از اقتصاددان های 
تحریم  در  نیز  کشورهایشان  و  نمی زنند،  حرف  افراط  این  با  هم  اینها  خود  که  است  غربی 

نیست و مشکلات ما را به این شدت ندارند.

اگر بخواهیم 
اثرات تثبیت 
خ دلار در  نر
کنترل نقدینگی 
باقی بماند و 
استمرار خوبی 
 داشته باشد

خ رشد   نر
نقدینگی باید با 
خ رشد تولید  نر
تناسب داشته 
باشد
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خ رشد  نر
نقدینگی با یک 

شیب ملایم، 
ولی با استمرار 

باید کنترل شود 
تا زیر10 درصد 

بیاید و در 
اینصورت اثرات 

تثبیت اقتصادی 
خ  و به ویژه نر

دلار، بیشتر 
آشکار خواهد 

شد.

تحت  ســال  سالیان  طی  توانسته  چطور  ــران  ای
که  بانکی  سیستم  مخصوصا  شدید،  تحریم های 
ضرر  دارای  مراتب  به  هم  نفت  فــروش  تحریم  از 
از  پس  آلمان  مثلا  دهــد.  ــه  ادام اســت،  بیشتری 
حال  ایــن  با  نداشت،  را  فشارها  اینگونه  جنگ 
باشد،  داشته  سریعی  رشد  بتوانند  اینکه  بــرای 
خارجی  ارز  خ  نــر که  بــود  ایــن  اقــدام شــان  اولین 
دیگر  ــرای  اج ســراغ  به  سپس  و  کردند  تثبیت  را 
بخش های سیاست تثبیت رفتند. ما در شرایطی 
هستیم،  بــهــت آور  واقعا  تحریم های  تحت  که 
تحریم  بعد  و  بانکی  سیستم  تحریم  مخصوصا 
اینها  از  کدام  هر  که  تحریم ها  بقیه  و  نفت  فروش 
نمی توانیم  است،  اثرگذار  خود  منطق  و  مراتب  با 
معنا  ایــن  به  بسپاریم،  ــازار  ب دســت  به  را  ــاع  اوض
در  اینها  تا  کنیم  رها  را  اقتصادی  متغیرهای  که 
ببرند،  جلو  را  اقتصاد  یکدیگر  با  ــود  خ تعامل 
موضوع  این  برای  فعلی  شرایط  در  منطقی  هیچ 
متغیرهای  و  اقتصاد  بخواهیم  اگر  و  ندارد  وجود 
بسپاریم،  ــازار  ب مکانیسم  دست  به  را  اقتصادی 
قطعا آسیب می بینیم. اگر در شرایط عدم تحریم 
سراغ  سرعت  به  نباید  معتقدم  بنده  بودیم،  هم 
را  مباحث  ایــن  که  آموزه هایی  می رفتیم.  ــازار  ب
از  بعضی  حرف  شده  کپی  دقیقا  می کند،  ح  مطر
با  نیز  خودشان  که  است  غربی  اقتصاددان های 

افراط درباره مکانیزم بازار حرف نمی زنند.

چقدر  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
در کنترل بازار ارز و جلوگیری از 
رشدهای غیرمنطقی تاثیر داشته 

است؟
تثبیت  سیاست  اگر  معتقدم  و  بــوده  موثر  قطعا 
خ  نر می شود،  دیده  که  شرایطی  با  نبود،  ارز  خ  نر
ارز چه بسا در بازار آزاد به سمت 70 هزار تومان هم 
شد.  آن  کنترل  باعث  سیاست  این  اما  می رفت، 
البته اخیرا نوساناتی داشتیم که ناشی از یکسری 
منطقه  ژئوپلیتیک  و  سیاسی  انفعالات  و  فعل 
موقتی  معمولا  کــه  دارد  روانـــی  ــار  آث ــذا  ل ــت،  اس
و  بازمی گردد  قبل  خ  نر کوتاه مدت  در  و  هستند 

می بینید این اتفاق در کشور ما دارد می افتد.
ما  که  اســت  ایــن  تصورشان  برخی ها  متاسفانه 
مدنظر  را  تقاضا  و  عرضه  باید  ارز  یا  دلار  خ  نر برای 
در  ــد،  ش ــوان  ــن ع ــه  ک همانگونه  ــه  ک دهــیــم  قـــرار 
شرایط تحریم و بحران اقتصادی دیدگاه مفیدی 
عرضه کننده  ما  کشور  در  گذشته،  آن  از  نیست. 
سیستم  و  دولت  از  غیر  و  است  دولت   

ً
تقریبا ارز 

وجــود  عرضه کننده ای  تقریبا  ــزی،  ــرک م بانک 
جاهایی  در  زیادند،  اما  تقاضاکننده ها  ــدارد.  ن
تقاضاکننده ها  ولو  اســت،  انحصاری  عرضه  که 

معنا  این  به  بازار  اساسا  باشند،  متنوع  و  متعدد 
شکل نمی گیرد و اگر بخواهیم خودمان را دست 
 
ً
سیستم بازار بدهیم، آسیب می بینیم. مخصوصا

محدودیت های  در  مرکزی  بانک  و  دولت  اینکه 
به  معتقدم  بنده  بنابراین  دارنـــد،  قــرار  ارزی 
در  حتی  آزاد  بــازار  به  ارز  خ  نر سپردن  کلی،  طور 
کشورهایی که عرضه کننده و تقاضاکننده، کاملا 
متنوع و زیاد هستند، باز هم علی الاطلاق درست 
نیست. باید با تمهیدات این کار را کرد. در کشور 
بیفتد،  اتفاق  این  اگر  و  نیست  صلاح  اصلا  که  ما 
پیدا  افزایش  شــدت  به  ارز  خ  نــر باشید  مطمئن 

می کند و این به ضرر اقتصاد است.
هم  و  عرضه  سمت  هــم  کــه  ــت  اس ــن  ای مــن  نظر   
در  شود.  مدیریت  کاملا  باید  ارز  تقاضای  سمت 
فرانسه اگر بخواهد بالای یک سقفی، ارز جابه جا 
و  انتقال  چگونگی  مقصد،  مبداء،  از  حتما  شود، 
نمی دهند  اجازه  و  می کنند  سوال  انتقال  چرایی 
این  بگیرد.  صورت  ارزی  انتقال  و  نقل  راحتی  به 
در حالی است که آنها صدها میلیارد دلار ذخایر 
ارزی دارند و مشکل تحریم را هم ندارند، ولی در 
کشور ما گاهی می بینیم با وجود محدودیت های 
صورت  راحتی  به  انتقالات  و  نقل  تحریم،  و  ارزی 
بازار  در  حتی  ارز  خ  نر بخواهیم  ما  اگر  می گیرد. 
مدیریت  را  عرضه  هم  باید  شود،  کاهشی  نیز  آزاد 

کنیم و هم تقاضا و این اقدام، کاملا شدنی است.
فعلی  خ های  نر این  به  معتقد  بنده  اینکه  ضمن 
وضعیت  بــا  متناسب  خ هــا  نــر ــن  ای نیستم.  هــم 
نیست.  مــا  اقــتــصــادی  متغیرهای  و  اقــتــصــادی 
و  دارد  ــد  ــوای ف یکسری  اینکه  ــا  ب ــالا  ب ــای  خ ه ــر ن
توجه  اما  می کند،  تشویق  را  غیرنفتی  ــادرات  ص
داشته باشید که ضررهایی هم در کنارش هست، 
بهترین  ببینیم.  را  دو  این  برآیند  باید  بنابراین 
هم  را  آزاد  بازار  خ  نر کنیم  سعی  که  است  این  راه 
خ های پایین تر بیاوریم.  کنترل کنیم و به سمت نر
دست  در  خوب  را  تقاضا  و  عرضه  مدیریت  ما  اگر 
انجام  را  کار  این  می تواند  مرکزی  بانک  بگیریم، 
دهد و این توانمندی را نیز نشان داده است. به هر 
خ بازار آزاد ارز را هم کنترل کرد، اما نه  حال باید نر
کنترل پلیسی، بلکه کنترل علمی. اقدام پلیسی، 
بازار  می گویند  برخی  اســت.  کار  مرحله  آخرین 
پوشش  را  ما  ارزی  نیازهای  درصد  چند  مگر  آزاد 
که  حالی  در  نهایتا،  ــد  درص سه  تا  دو  می دهد؟ 
اکنون  که  متفاوتی  آمارهای  با  و  نیست  اینطور 
به  قاچاق  دلار  میلیارد   25 ــدود  ح دارد،  ــود  وج
سمت  به  ج  خار از  کالا  یعنی  داریم.  داخل  سمت 
کجا  از  قاچاق  این  ارز  شــود،  می  قاچاق  داخــل 
ارز  قاچاقچی  به  مرکزی  بانک  می شود؟  تامین 
نیست.  اینطور  بیاورد؟  قاچاق  کالای  که  1402   می دهد  33  - بهمــن      شمـــــاره 
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انتظارات 
تورمی به 
نسبت گذشته 
به صورت 
محسوسی 
پایین آمده و اگر 
سیاست تثبیت 
استمرار پیدا 
کند، مسلما باز 
هم کاهش پیدا 
می کند

پس از کجا تامین می شود؟ از بازار آزاد.
آنچنانی  حجم  آزاد  ــازار  ب کنیم  تلقی  اینکه  پس 
است،  ــد  درص  5 تا  دو  آن  سهم  بگوییم  و  ــدارد  ن
خیلی  ارز  آزاد  ــازار  ب سهم  چــون  نیست  ــت  درس
در  آزاد  بازار  سهم  اگر  حتی  و  اینهاست  از  بیشتر 
جذب دلار و تقاضای آن کم هم بود، اما اثرگذاری 
کم،  ــد  درص همان  یعنی  ــت.  اس ــاد  زی آزاد  بـــازار 
بنابراین  است.  زیاد  اقتصاد  روی  اثرگذاری اش 
تثبیت  خــوب  ــار  آث تحقق  سمت  به  بیشتر  باید 

اقتصادی برویم.

ارز  مبادله  مرکز  مرکزی،  بانک 
ارزی  فرماندهی  برای  را  طلا  و 
ارز  ــازار  ب روی  تمرکز  و  کشور 
ایجاد کرده است، این اقدام را 

چطور می بینید؟
را  ارز  بــازار  روند  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز  فعالیت 
نسبت به قبل بهتر کرده است و انصافا مدیریت 
خ ارز را بیشتر در دست گرفته است. اصل این  نر
کار، کار درست و خوبی است، منتهی من خیلی 
دارم.  تاکید  سیاست ها  استمرار  و  ثبات  روی 
آسیب  اشتباه  سیاست های  از  اینکه  از  قبل  ما 
آسیب  سیاست ها  در  ثبات  ــدم  ع از  ببینیم، 
خ  نر در  باشد  قرار  اگر  می کنم،  تاکید  دیده ایم. 
در  ارز  خ  نر مالیات ها،  خ  نر گمرکی،  تعرفه های 
خ ارز ترجیحی و متغیرهای دیگر  مرکز مبادله یا نر
به  باشیم،  نداشته  کافی  ثبات  اقتصادی،  مهم 
خ های نابجا از  شدت به ما آسیب می زند چون نر

نظر علمی، ضرر کمتری از نوسانات نابجا دارد.
بهتر  بسیار  تصمیم گیری  در  ثبات  نیز  آنسو  از 
متغیرهای  در  درست  و  علمی  خ  نر اینکه  تا  است 
نوسانات  بی ثبات.  اما  باشیم،  داشته  مختلف 
را  مـــورد  ــک  ی فقط  ــن  م دارد.  ــادی  زیـ ــای  ــرره ض
و  سرمایه گذار  دســت  اینکه  هم  آن  و  می گویم 
تولیدکننده برای تولید، تجارت و سرمایه گذاری 
در  را  افقی  یک  نمی تواند  چــون  ــرا؟  چ مــی لــرزد. 
حداقل 5 سال آینده ببیند، حتی بعضا یک سال 

اینطور  که  موقعی  ببینند.  نمی توانند  را  آینده 
این  در  پس  کنند.  سرمایه گذاری  چگونه  باشد، 
عرصه دو کار خیلی لازم است، اول اینکه تصمیم 
متناسب  و  علمی  خ های  نر با  متغیرها  کنترل  در 
با اقتصاد انجام شود و دوم استمرار آن سیاست و 
ثبات در اتخاذ سیاست، حداقل برای پنج سال. 
بگیرند  تصمیم  و  کنند  کارشناسی  کار  مسئولان 
خ  که متغیرها را چگونه مدیریت کنند و در یک نر
که  زمانی  در  سپس  شود.  تثبیت  دلار  مشخصی، 
تصمیم گرفته شد، دستکم 6 ماه تا یک سال بعد 
به راحتی تغییر نکند تا تولیدکننده، سرمایه گذار، 
را  خــودشــان  تکلیف  واردکننده  و  صادرکننده 

بدانند.

ــن  دام در  چــقــدر  ــا  ــه ه ــان رس
کمک  یــا  انــتــظــارات  بــه  زدن 
کنترل  در  سیاست گذار  بــه 

انتظارات جامعه نقش دارند؟  
خیلی نقش دارند. اگر مسئولان تصمیمات خوب 
به  گونه ای  به  رسانه ها  از  بعضی  اما  بگیرند،  هم 
مردم القا کنند که این سیاست ها مثلا آثار منفی 
سیاست گذاری  آثــار  قطعا  سیاه نمایی  با  دارد، 
حداقل  ــود،  ــی ش م خنثی  نگویم  ــر  اگ را  ــوب  خ
رسانه ها  تــردیــد  ــدون  ب پــس  مــی شــود،  کمرنگ 
در  آن  اثربخشی  و  درســت  تصمیمات  تثبیت  در 
است  همین  بــرای  ــد.  دارن موثری  نقش  اقتصاد 
 100 را  رسانه ها  دولت ها  جنگی،  شرایط  در  که 
درصد کنترل می کنند و اجازه نمی دهند هر خبر 
احساس  چون  چــرا؟  کنند.  منتشر  را  تحلیلی  و 
رسانه  یک  و  هستند  جنگی  شرایط  در  می کنند 
خنثی  حتی  و  کمرنگ  را  آنها  سیاست  می تواند 
هستیم.  جنگی  شرایط  در  اکنون  هم  ما  کند. 
مدیریت  سمت  به  باید  که  نیستم  معتقد  بنده 
کامل رسانه ها برویم که یک حالت دیکتاتورمآبانه 
داشته باشد، ولی رسانه ها باید مسئولیت شناس 
به  است  ممکن  که  ننویسند  را  چیزی  هر  و  باشند 

ضرر جامعه و رفاه مردم تمام شود.

بــــــرش

ثار خوب سیاســت ها را کمرنگ کنند برخی رســانه ها نباید آ
با سیاه نمایی رسانه ها قطعا آثار سیاست گذاری خوب، اگر نگویم خنثی می شود، حداقل 
اینکه کمرنگ می شود، پس بدون تردید رسانه ها در تثبیت تصمیمات درست و اثربخشی 
آن در اقتصاد نقش کلانی دارند. برای همین است که در شرایط جنگی، دولت ها رسانه ها 

را 100 درصد کنترل می کنند و اجازه نمی دهند هر خبر و تحلیلی را منتشر کنند.
   1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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مهار  نوسانات ارزی به کنترل 
کرد کمک  نقدینگی  رشد 

 پیمان سنندجی، رئیس کمیسیون حمل ونقل اتاق تهران
 در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

        یکی از مشکلاتی که منجر به رشد نقدینگی می شود، نوسانات ارزی است 
که می تواند تمام تجارت داخلی و بین المللی را تحت الشعاع قرار دهد

        هدایت نقدینگی به سمت تولید، از مهم ترین 
ماموریت های بانک مرکزی در شرایط فعلی است

        افزایش اعتماد به نظام بانکی در کنترل رشد نقدینگی موثر خواهد بود

   1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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چنانچه در 
کسب اعتماد 
مردم موفق 
شویم و از این 
نابسامانی ارزی 
بالا رفتن قیمت 
دلار و گرانی ها 
در کشور 
جلوگیری به 
 عمل آوریم

 رشد نقدینگی 
کنترل خواهد 
شد

صورت گرفته  پیگیری های  و  اقــدامــات  با 
مهار  بسته  اجرای  در  مرکزی  بانک  سوی  از  
دی  در  نقدینگی  رشد  تولید،  رونــق  و  تــورم 
ماه نسبت به مقطع مشابه سال قبل معادل 
دلالت های  ــم  رق ــن  ای که  شد  ــد  درص  25.2

دستاوردی مختلفی دارد. 
گذشت  از  پس  بار  اولین  برای  آنکه  نخست 
 25 محدوده  در  نقدینگی  رشد  خ  نر ماه،   55
خ رشد  درصد قرار گرفت. آخرین باری که نر
در  ــود،  ب ــد  درص  25 محدوده  در  نقدینگی 
نزولی  روند  آنکه  دوم  بود.   1398 ماه  خرداد 
است  رونــدی  ادامــه  در  نقدینگی  رشد  خ  نر
که از آغاز سیاست تثبیت و از ابتدای امسال 

شکل گرفت.
آمار ها نشان می دهد که در ابتدای فعالیت 
دولت سیزدهم، رشد نقدینگی 42.8 درصد 
بود و در حال حاضر این عدد با کاهش 17.6 
واحد درصدی به 25.2 درصد رسیده است. 
بود  33.1  درصد  امسال  ابتدای  خ در  نر این 
که با کاهش 7.9  واحد درصدی مواجه شده 

است.
کاهش  شاهد  مدت  این  طی  دیگر  سوی  از  
رشد  ــش  کاه بــا  همراستا  پــولــی،  پایه  ــد  رش
رشد  اســـاس،  ــن   ای بــر  هستیم.  نقدینگی 
درصد   31.7 معادل  مــاه  آذر  در  پولی  پایه 
بوده که نسبت به ابتدای سال که 45 درصد 
کرده  پیدا  کاهش  درصد  واحد   13.3 بوده، 
متغیر های  بهبود  ــد  رون ــر  ام ــن  ای که  ــت  اس
نشان  را  پولی  کل های  و  اقتصادی  کــلان 
می دهد. در  این  رابطه با پیمان سنندجی، 
رئیس کمیسیون حمل  و نقل اتاق بازرگانی 
ادامه  در  که  پرداختیم  گفت  وگو  به  تهران 

می خوانید.

بــزرگ  چــالــش هــای  از  یکی 
نقدینگی  رشد  ایــران،  اقتصاد 
ترازنامه  کنترل  سیاست  است. 
بانک ها را که بانک مرکزی برای 
مهار رشد نقدینگی اتخاذ کرده 
است، چگونه ارزیابی می کنید؟

نهایت  در  نقدینگی  رشد  که  است  این  واقعیت 
منجر به ایجاد تورم می شود. تمامی اقتصاددانان 
می دانند  به خوبی  و  هستند  گاه  آ موضوع  این  بر 
که تورم و کنترل آن، یکی از مهم ترین چالش های 
نظام اقتصادی به  حساب می آید که تاثیرات منفی 

بر اقتصاد و زندگی روزمره مردم دارد.
گرفتاری های  می تواند  نقدینگی  رشد  عبارتی  به 
 تمام دولت ها 

ً
بسیار زیادی را به وجود آورد و قاعدتا

کشور  شرایط  با  که  سیاست گذاری هایی  با  هم 
همخوانی دارد، در زمینه های مختلف تلاش خود 

را بکار می بندند تا رشد نقدینگی کنترل شود.
به  منجر  که  مشکلاتی  از  یکی  می رسد  نظر  به  اما 
است.  ارزی  نوسانات  می شود،  نقدینگی  رشــد 
داخلی  تجارت  تمام  می تواند  ارز  خ  نر نوسانات 
پازل  بر  و  دهد  قرار  تحت الشعاع  را  بین المللی  و 

تجاری تاثیر گذارد.

نرخ رشد نقدینگی در یک سال 
داشته  چشمگیری  کاهش  اخیر 
و  از  بالای 40 درصد به کانال 25 
درصد رسیده است. این کنترل 
همراه  به  مثبتی  آثار  چه  نرخ، 

خواهد داشت؟
خ  اگر بتوان نقدینگی را به درستی هدایت کرد، چر
افزایش  هر جا که تولید  و  بیشتر می چرخد  تولید 
پیدا می کند، به نظر می رسد که نقدینگی تبدیل به 
کار، سرمایه در گردش و تولید شده است. بنابراین 
مهم ترین  از  تولید،  سمت  به  نقدینگی  هدایت 
ماموریت های بانک مرکزی در شرایط فعلی است.

کشور  مشکلات  از  یکی  که  داشت  نظر  در  باید  اما 
لمس  کردن تغییراتی مانند کاهش رشد نقدینگی 
توسط مردم در زندگی روزمره است. مردم باید آثار 
کاهش نقدینگی و سیاست های پولی را در زندگی 
خود ببینند تا به شکل کاملاً درست از سوی آنان 

درک شود.
خ ارز کنترل   ضمن اینکه در صورتی که تغییرات نر
وگرنه  شد.  خواهیم  چالش  دچار  مجدد  نشود، 
کاهش رشد نقدینگی کار  بزرگی است و بدون شک 
انرژی زیادی برای آن صرف شده، ولی برای درک 
اهمیت این کار، باید در زندگی های شخصی مردم 

خود را نشان دهد.

رشد  نرخ  کنترل  مسیر  ــه  ادام
نقدینگی از نظر شما در اقتصاد 
چه  تا  باشد؟  باید  چگونه  ایران 
میزان می توان انتظار داشت که 
قابل  نقدینگی  رشد  نرخ  کنترل 

اجرا  باشد؟
است.  تعیین کننده  بسیار  زمینه  این  در  بــورس   
تغییرات  ایجاد  و  آینده  در  بانکی  به  نظام  اعتماد 
در خرید ارز و طلا )اتفاقی که در حال  روی  دادن است( از 
نقدینگی  رشد  کنترل  به  که  است  مــواردی  جمله 
کمک می کند. تحقق این اتفاق کار بزرگی خواهد 

بود، ولی سخت است.
مشکل موجود نظام پولی اعتماد مردم است. اگر 
مرکزی  بانک  تشویق   حتی  شود،  کمرنگ  اعتماد     1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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اقدام بانک 
مرکزی در 

تعادل بخشی 
به ناترازی نظام 

بانکی، گام 
بسیار مثبتی 

بود و با  این 
کار،  مانع به 

 وقوع  پیوستن 
یک سری  از 

اتفاقات بعدی 
در آینده شد

سرمایه گذاری  به  مــردم  ترغیب  بــرای  بانک ها  و 
از  یکی  ــرا  زی ــت،  داش نخواهد  نتیجه  بانک ها  در 
است،  موثر  نقدینگی  رشد  بر مهار  که  موضوعاتی 
سرمایه گذاری در صندوق ها و سپرده های بانکی 
تولید  در  را  پول ها   

ً
طبیعتا بانک ها  که  چرا  است. 

سرمایه گذاری می کنند. بنابراین به نظر می رسد، 
و  شویم  موفق  ــردم  م اعتماد  کسب  در  چنانچه 
و  دلار  قیمت  رفتن  بــالا  ارزی،  نابسامانی  ایــن  از 
رشد  آوریم،  عمل  به  جلوگیری  کشور  در  گرانی ها 

نقدینگی کنترل خواهد شد.

ضمن  اخیراً  رهبری  معظم  مقام 
مرکزی  بانک  اقدامات  تایید 
نقدینگی،  رشد  نرخ  کنترل  در 
پرداخت  در  عدالت  رعایت  بر 
تسهیلات تاکید کردند. دیدگاه 

شما در این زمینه چیست؟
در  بانکی  منابع  ــع  ــوزی ت ــزان  ــی م ــا  ت اســت  نــیــاز 
ــوزه شــرکــت هــای تــولــیــدی، دانــش بــنــیــان و  حـ
این  اقتصاد  چرخش  بــرای  کــه  شرکت هایی 
ــد،  دارن دغدغه  آن  ــردن  ب به  پیش  و  مملکت 
مشکل  که  است  این  واقعیت  شــود.  مشخص 
سرمایه در گردش و نقدینگی جدی است، البته 
تسهیلاتی  تخصیص  به  نقد  حرف  این  معنای 
 این نوع از تسهیلات 

ً
مانند ازدواج نیست، اتفاقا

 طرفدار تخصیص آن 
ً
بسیار مهم است و شخصا

هستم، ولی پولی که باید در حوزه سرمایه گذاری 

شرکت ها توزیع شود، به شکل دیگری مورد توزیع 
می گذارد.  باقی  پرسش  جای  و  می گیرد  قــرار 
زیرا با این شیوه بر فرض سهم صنعت پرداخت 
مشکلات  این  حیث،  از  که  حالی   در  نمی شود، 
فراوانی دارد. نکته مهمی که در خصوص همین 
مشکلات  اثر  داد،  قرار  توجه  مورد  باید  صنعت 
با   

ً
قاعدتا زیرا  است،  جامعه  در  کشور  صنعتی 

خ کالاها همراه خواهد شد و  بیکاری و افزایش نر
در نهایت بر شرایط زندگی تک تک افراد جامعه 

تاثیر منفی می گذارد.

بانک های  پرونده  به  رسیدگی 
تکلیف  تعیین  جمله  از  ناتراز  
در  توسعه  و  ــور  ن موسسه  دو 
سال جاری، چه اثری در مدیریت 
رشد پایه پولی و در نتیجه کنترل 

تورم خواهد داشت؟
مشکل ناترازی زمانی به وجود می آید که بیش  از 
ظرفیت سرمایه گذاری یک بانک در جامعه هزینه 
شود. البته روی  دادن این اتفاق، دلایل خود را دارد 
کاری،  هر  ریشه  زیرا  گیرد،  قرار  بررسی  مورد  باید  و 
در  ناترازی   

ً
قاعدتا ولی  است،  مختلف  مسائل  در 

هر حوزه ای، اگر کنترل شود، با نتیجه مثبت روبرو 
خواهد شد. اقدام بانک مرکزی در تعادل بخشی 
به ناترازی نظام بانکی گام بسیار مثبتی به  حساب 
می آید و با  این کار مانع به وقوع  پیوستن یک سری 

1402   از اتفاقات بعدی در آینده شد. 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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طرفداران حذف دولت از بازار ارز به 
دنبال کدام منافع هستند؟

دکتر فاطمه سادات جعفریه  
اقتصاددان

ضرورت فهم جامع از علم اقتصاد، حلقه 
مفقوده در سیاست گذاری )حوزه مطالعاتی ارز(

و  صـــادرات  بهبود  توجیه  بــا  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف
ــازار  ــت نــامــرئــی ب ــادی، کارایـــی دس ــص ــت ــد اق رش
از  آن  نظایر  و  منطقی  قیمت های  تعیین  در 
اقــتــصــاددانــان  توصیه های  مهم ترین  جمله 
ایــن  حال،  با  ــت،  اس ــوده  ب اخیر  دهــه  چند  طی 
موضوع  ــن  ای کــه  نشده  محقق  ادعــایــی  نتایج 
تــداوم  جهت  در  ــت.  اسـ ــراوان  ــ ف تــامــل  محل 

اقتصادخوانده های  از  دســتــه ای  مسیر،  ــن  ای
"لزوم  همچون  مباحثی  ح  طر به  ــدام  اق کشور 
"آزادی   و  خصوصی"  مالکیت  حقوق  از  صیانت 
کرده اند  جامعه"  منافع  حداکثرکننده  فردی، 
میان  در  را  ارز  خ  نر افزایش  به  توصیه   

ً
مجددا تا 

کنند.  نهادینه  پیش  از  بیش  سیاست گذاران 
نگرش های  اســاس  بــر  نخست  ــت  ــادداش ی در 
در  شکست  واسطه  به  که  غربی  اقتصاددانان 
نمودن  منسوخ  یا  تعدیل  به  اقدام  خود  نظریات 

      عدم نقش آفرینی دولت در بازار ارز، هرگز  به 
تامین منافع جامعه منجر نمی شود

       آنهایی که شعار اقتصاد بازار آزاد و لسه فر سر  می دهند، به 
اصولی ترین پایه های اقتصاد آزاد در دنیای مدرن واقف نیستند

      هیچ کشوری در دنیا وجود ندارد که آن هم در میانه شرایط 
جنگی، امور اقتصادی خود را به بازار واگذار کرده باشد

خ ارز باعث تضعیف ارزش پول ملی می شود  رهاسازی نر

   1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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دکتر فاطمه سادات جعفریه  
اقتصاددان

نظریات نموده اند، مشاهده شد که مقوله حقوق 
و  است  کــرده  تجربه  را  بسیاری  تحول  مالکیت 
امروزه حقوق مالکیت در دارایی های غیرمادی 
تحلیل ها  در  را  ــری  واف اهمیت  غیرملموس  و 
هر  کامونز  منظر  از  راستا  همین  در  می کند.  ایفا 
متاثر  آن  از  مردم  خرید  قدرت  که  سیاست  نوع 
دستخوش  را  آنـــان  ناملموس  دارایـــی  شـــود، 
تحولات  با  مطابق  رو  همین  از  است،  کرده  تغییر 
حقوق مالکیت در اقتصاد، توصیه به رهاسازی و 
خ ارز و کاهش ارزش پول ملی با توجیه  افزایش نر
معنای  به  خصوصی،  مالکیت  حقوق  از  صیانت 
لذا  است.  جامعه  آحاد  مالکیت  و  آزادی  سلب 
میان  تشابهاتی  نمی توان  تحلیل،  مقام  در 
ح کرد  "کالاهایی همچون خودرو" با "ارز" را مطر
ح این قبیل تشابهات حکایت از فقر علمی  و طر

در برخی از تحلیلگران دارد.
استدلال  از  محور  دومــیــن  بــه  کنونی  ــت  ــادداش ی
به  فردی  "آزادی  یعنی  ارز،  خ  نر افزایش  حامیان 

منزله حداکثرکننده منافع جامعه" می پردازد.
خ ارز و عدم مداخله دولت در اقتصاد  افزایش نر
منافع  حداکثرکننده  فـــردی  آزادی  شــعــار  ــا  ب

جامعه.
و  ملی  ــول  پ ارزش  ــش  کاه ــک  ــی آکادم حامیان 
در  چنانچه  که  می کنند  استدلال  ارز  خ  نر گرانی 
اقتصاد افراد بتوانند آزادانه و بدون نقش آفرینی 
دولت به مبادله و حداکثر کردن سود و منفعت 
افراد  منافع  بین  هماهنگی  بپردازند،  شخصی 
تا  می شود  موجب   )harmony of interest(

شکل  ــازار  ب در  تقاضا  و  عرضه  از  حاصل  قیمت 
بگیرد و قیمت مذکور، منفعت جامعه را حداکثر 
همان  ــع  واق در  که  ــراد  اف قبیل  ایــن  می نماید. 
شده  رهــا  اقتصادِ  نگرش  اقتصادخوانده های 
اقتصاددانان  برخی  تعبیر  به  )و  بــازار  روکش  با 
اســتــدلال،  ــن  ای بــر  مبتنی  هستند،  "نــابــازار"( 

اعــلام  بهینه  را  ــازار  بـ نامرئی  ــت  دس عملکرد 

می دارند و عدم ایفای نقش دولت در بازار ارز را 
منافع  که  ادعا  این  با  می کنند،  توصیه  شدت  به 

کل جامعه حداکثر می شود.
نتیجه  نیز،  ارز  حوزه  در  استدلال  این  بر  مبتنی 
ارز  توزیع  نحوه  هم  و  ارز  عرضه  هم  که  می گیرند 
در اقتصاد منطبق بر منافع افراد یعنی دارندگان 
عمده  صــادرکــنــنــدگــان  تــوســط  و  ارزی  منابع 
چیزی  عکس  دقیقا  موضوع  این  شود.  پی ریزی 
که جامعه و دولتِ برآمده از جامعه می خواهد، 
اساسی،  کالاهای  به  ارز  تخصیص  اولویت  "یعنی 
لوکس".  و  مصرفی  کالاهــای  بعد  و  ماشین آلات 
و  ارزی  عمده  منابع  دارندگان  رفتار  آنکه  حال 
کالاهــای  به  اولویت  بر  عمدتا  صادرکنندگان، 

مصرفی و لوکس قرار دارد.
ــاد از اقـــتـــدار و  ــص ــت ــه "رهـــاســـازی اق تــوصــیــه ب
پیش  سال  صد  حدود  حاکمیت"،  نقش آفرینی 
مصلح  بزرگترین  زمره  در  کامانز  آر.  جان  توسط 
کشیده  چالش  به  آمریکا   سرمایه داری  اقتصاد 
می گوید  صراحت  به  کتابش  در  وی  است.  شده 
که "برخلاف نظر اقتصاد کلاسیکی"، نه تنها بین 
ندارد،  وجود  هماهنگی  نوع  هیچ  افــراد  منافع 
ــای  ــاه ه دادگ در  تحقیق  ــال  س  50 از  پــس  بلکه 
منافع  ــاد  ــض ت دارای  ــراد  ــ اف ــم  ــت ــاف دری ــا  ــک ــری  آم
فرض  لــذا  هستند.   )Conflict of interest(

توصیه  بر  مبنی  دانشگاهی  رایجِ  اقتصادِ  اصلی 
و  غلط  پای بست  از  دولت،  نقش  ایفای  عدم  به 

ناصحیح است. 
قیمت های  به  چشم بسته  اعتماد  و  اتکا  اینرو  از 
همراه  افراد  منافع  بین  هماهنگی  فرض  با  که  بازار 
است، لزوما به حداکثر کردن منافع عمومی منجر 
مردم  عامه  حقوق  تضییع  به  بسا  چه  و  نمی شود 
تحت  نئوکلاسیک  اقتصاد  "آنچه  زیرا  می انجامد، 
ح می کند و آن را باعث برقراری  عنوان قیمت مطر
موجه  و  عادلانه  لزوما  برمی شمارد،  بازار  در  تعادل 
از  ناشی  قیمت های  و  نیست   )reasonable(

 توصیه به 
رهاسازی و 

خ ارز  افزایش نر
و کاهش ارزش 

پول ملی با 
توجیه صیانت از 

حقوق مالکیت 
خصوصی، به 
معنای سلب 

آزادی و مالکیت 
آحاد جامعه 

است

بــــــرش

مدیریــت بازار ارز را نمی توان فدای منافع عده ای تاجرباشــی کرد
خ ارز است، حاکمیت می تواند  از آنجایی که بخش مهمی از هزینه های بخش تولید تابع نر
برآورد  اساس  بر  تاجرباشی،  عده ای  منافع  به  نسبت  مولد  بخش  منافع  دادن  اولویت  با 
برای  همچنین  ورزد.  مبادرت  ارز  خ  نر ثبات  اجــرای  به  مولد،  بخش  برای  فایده   - هزینه 
تحکیم این سیاست و با توجه به قرار داشتن کشور در جنگ تمام عیار اقتصادی، به دور از 
ج  هرگونه مسامحه با متخلفین، به ارز به مثابه کالای امنیتی نگریسته و هرگونه مبادله خار

از قیمت مذکور غیرقانونی و ضدامنیتی تلقی شود.
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عرضه و تقاضا، همواره منطقی و موجه نمی باشد". 
ــده لــزومــا موجه  ــت کــه وی "ایـ ــر اس ــان ذک شــای
انحصاری،  بازارهای  برای  نه  را  قیمت ها"  نبودن 
و  غــیــرانــحــصــاری  ــای  ــازارهـ بـ ــرای  بـ حــتــی  بلکه 
که  است  واضــح  وگرنه  می کند،  ح  مطر رقابتی 
نمی توانند  اولــی  طریق  به  انحصاری  بــازارهــای 
نگرش  بر  مبتنی  کنند.  برقرار  را  عمومی  منافع 
از  چــرا  و  چــون  بی  پیروی  ارز  ــوزه  ح در  مــذکــور، 
به  توصیه  و  ارز  بــازار  در  کشف شده  قیمت های 
جهت  در  که  آن  در  ــت  دول نقش آفرینی  ــدم  ع
حداکثرسازی  برای  صادرکنندگان  از  حمایت 
می پذیرد،  صــورت  آنها  فــردی  و  شخصی  منافع 
جامعه  منافع  ــدن  ش حداکثر  به  یقینا  و  هرگز 
انحصاری  ساختاری  آنکه  ویژه  به  نمی انجامد، 
در سمت عرضه ارز در اقتصاد ایران حاکم است.

"اقتصاددانان  کامونز،  عمیق  نگرش  بر  مبتنی 
اصطلاح  بــه  کــه  مفاهیمی  طریق  از  آزاد  ــازار  بـ
اطلاق  بــازار  در  آزاد  مبادله  و  اقتصاد  ــازی  آزادس
اقتصاد  علم  از  را  حاکمیت  اقــتــدار  مــی شــود، 
اقتصاد  سیاست  برقراری  با  تا  کرده اند  حذف 
اقتصاد  در  اقتدار  و  سلطه  تاثیر  از  مبادله،  و  آزاد 
بکاهند و قدرت را به بازار و دست نامرئی اقتصاد 
این  حاکمیت  رسمی  مقامات  به  گویی  بدهند، 
و  باشیم  تنها  بگذارید  که  می دهند  را  پیشنهاد 
کاری را انجام دهیم که دوست داریم، دست تان 

را از کلیه مبادلات اقتصادی کوتاه کنید".
بازار  اقتصاد  تئوری های  در  مغفول  نکته  اینرو  از 
نگرش های  در  واقــع گــرا  اقتصاددانان  که  آزاد 
را  آن  پیش  سال ها  کوز،  رونالد  جمله  از  بدیل، 
هر  در  و  بازار  هر  در  که  است  آن  ساخته اند  عیان 
مبادله ای، علاوه بر عرضه و تقاضا، دست سومی 
به نام حاکمیت وجود دارد که به بازار و مبادلات 
اعتبار  و  رسمیت  آن  تقاضای  و  عرضه  از  ناشی 
آر.  جان  توسط  بار  اولین  بحث  )این  می بخشد. 
ح  مطر اقتصاد  ــج  رای تئوری های  نقد  در  کامانز 

شد. امروزه از وی به عنوان یکی از هفت سازنده 

و معمار آمریکای نوین نام برده می شود. منظور 

تئوری ها  درون،  از  بارها  غرب  که  حالی  در  آنکه 

اندیشمندان  توسط  را  ــود  خ سیاست های  و 

سیاست گذاران  ــرده،  ک اصــلاح  نگرش ها  سایر 

تکریم  به  همچنان  آنها  تئورسین های  و  داخلی 

رایج  اقتصاد  در  منسوخ  تئوری های  استعمال  و 

دانشگاهی در داخل می پردازند(.

بازار  از  حاکمیت  قانونی  حمایت  بدون  واقع  در 
و  ماهیت  تقاضا،  و  عرضه  شده،  مبادله  کالای  و 
طور نمونه  )به  می دهند.  از دست  اعتبار خود را 
خریداری  ــودرو  خ دستگاه  یک  فــردی  چنانچه 

اعتبار  یا  و  معامله  اعتبار  حاکمیت  ولی  نماید، 

اعتبار  فاقد  دادوستد  آن  نکند،  تایید  را  آن  سند 

می شود.  ارزش  فاقد  شده  خریداری  خودروی  و 

اسناد  اعتبار  ــاره  دربـ که  مجادلاتی  و  مباحث 

می شود،  ح  مطر رسمی  اسناد  مقابل  در  عادی 

دلالت  مبادلات  از  بعد  همین  بر  روشنی  به  نیز 

حاکمیت های  ســوی  از  که  اقلامی  مبادلات  دارد.کنترل 

از  اعتبارزدایی  طریق  از  قطعا  روبروست،  منعی  با  مختلف 

بر  تکیه  با  نه  می شود،  پیگیری  مبادلات  در  تقاضا  و  عرضه 

بسیاری  اذعان  به  که  بورس  در  حتی  قیمتی.  سیگنال های 

آزاد  بــازار  نمود  عرصه های  نزدیک ترین  از  کارشناسان  از 

است، هم اکنون مشکلاتی وجود دارد که نشان می دهد رها 

برقرای  و  شرایط  بهبود  به  بازار  نامریی  دست  به  امور  کردن 

تعادل منجر نمی شود.( اما اقتصاد بازار آزاد، به دلیل 

طرف  ــن  ای منافع،  تــعــارض  مفهوم  درک  ــدم  ع
برای  که  حالی  در  است.  انگاشته  نادیده  را  سوم 
حاکمیت  دست  جامعه،  منفعت  حداکثرسازی 
به عنوان صورت و نماینده ای از کنشگر جمعی، 
به جای دست نامرئی بازار موظف است با تغییر 
نظم  برقراری  به  الزام آور  حقوقیِ  قواعد  تنظیم  و 
در بازار مبادرت ورزد تا قیمت در سطحی معقول 

و منصفانه برقرار شود.
ــر نــگــرش فــــوق، بـــــازار مــکــانــیــزمــی  مــبــتــنــی بـ
که  آنهایی  و  نــدارد  خــودکار  و  خودجهت دهنده 
می دهند،  سر   لسه فر  و  آزاد  ــازار  ب اقتصاد  شعار 
دنیای  در  آزاد  اقتصاد  پایه های  اصولی ترین  به 
بدون  آزاد  بازار  عبارتی  به  نیستند،  واقف  مدرن 
همان  ــا  ی کار  ــدِ  ــواع ق و  کنترلی  مــکــانــیــزم هــای 
آن  اجــرای  و  تضمین  که  بــازار  تنظیمی  نهادهای 
اجرایی  و  قضایی  محاکم  و  حاکمیت  توسط 
صورت می پذیرد، نمی تواند وجود خارجی داشته 

باشد.
با عنایت به مطالب فوق قیمت رایج در بازار ارز، 
بازار  به  حاکمیت  اعتباردهی  از  تلویحی  طور  به 
مذکور بهره می جوید. مشروعیت یافتن قیمت 
بازار آزاد ناشی از همراهی و اعتباردهی دولت به 
از  است.  بازار  آن  به  مشروعیت دهی  و  قیمت  آن 
)مستقیم  مختلف  انحاء  به  دولت  چنانچه  اینرو 
ــازار  ب در  بــرآمــده  خ هــای  نــر بــه  غیرمستقیم(  یــا 

آن  اگر  )حتی  ببخشد  مشروعیت  ارز  غیررسمی 
را در عمل اعلام نکند(، موجبات تضییع حقوق 

ملی  پول  ارزش  تضعیف  خاطر  به  را  مردم  عامه 
مهیا ساخته است.

ظاهر،  حفظ  وجود  با  اخیر  دهه های  در  چنانچه 
برخی  عــمــلــی  ــی  ــراه ــم ه و  ــا  ــی ه ــال ده ــن ــگ ــی س
مشروعیت دهی  در  اقتصادی  سیاست گذاران 
صادرکنندگان  و  سوداگران  که  بازاری  فعالیت  به 
خ آن هستند و عدم مقابله با  بزرگ تعیین کننده نر
محتکران عمده آن، بر هیچ کس پوشیده نیست. 

 دست حاکمیت 
به عنوان صورت 
و نماینده ای از 
کنشگر جمعی، 
به جای دست 
نامرئی بازار 
موظف است با 
تغییر و تنظیم 
قواعد حقوقیِ 
الزام آور به 
برقراری نظم 
در بازار مبادرت 
ورزد
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اولویت  وجود  با  که  می شود  مشاهده  حال  این  با 
انحصاریِ  صادرکنندگانِ  خواسته های  به  دادن 
جامعه  منافع  ارتــقــاء  به  منجر  مهم  ــن  ای بــزرگ، 
پول  ارزش  ــزون  روزاف تضعیف  زمینه  بلکه  نشده، 

ملی طی سالیان متمادی ایجاد شده است.
خــود،  ــی  ذات وظیفه  طبق  حاکمیت،  چنانچه 
عده ای  رانتی  منافع  به  را  جامعه  کلان  منافع 
ــد سایر  ــوان ــی ت ــد، م تــاجــربــاشــی ارجــحــیــت دهـ
کند.  ــلام  اع مشروعیت  فاقد  را  ارز  ــای  خ ه ــر ن
از  مهمی  بخش  آنجایی که  از  راستا  همین  در 
اســت،  ارز  خ  ــر ن تابع  تولید  بخش  هزینه های 
حاکمیت می تواند با اولویت دادن منافع بخش 
بر  تاجرباشی،  ــده ای  ع منافع  به  نسبت  مولّد 
مولد،  بخش  برای  فایده   - هزینه  بــرآورد  اساس 
همچنین  ورزد.  مبادرت  ارز  خ  نر ثبات  اجرای  به 
قــرار  بــه  توجه  بــا  و  سیاست  ــن  ای تحکیم  بــرای 
به  اقتصادی،  عیار  تمام  جنگ  در  کشور  داشتن 
به  ارز  به  متخلفین،  با  مسامحه  هرگونه  از  دور 
مبادله  هرگونه  و  نگریسته  امنیتی  کالای  مثابه 
ضدامنیتی  و  غیرقانونی  مذکور  قیمت  از  ج  خار
مهم ترین  از  یکی  کــه  آنجایی  از  شـــود.  تلقی 
جنگ  در  ایــران  به  بیگانگان  ضربات  مجاری 
غیررسمی  بازار  در  ارز  خ  نر و  مبادلات  اقتصادی، 
این  از  تا  شد  خواهد  موجب  ــدام  اق این  اســت، 
تسلیحاتی سازی  در  نیز  را  سلطه  نظام  رهگذر 

ارزی علیه کشورمان ضعیف نماید.

اعتبار  که  آنجا  از  آنکه  مبحث  این  در  آخر  نکته 
مبنای  است،  استوار  حاکمیت  اعتبار  بر  بازارها 
نیز  آزاد  ــازار  ب اقتصاد  در  حتی  سیاست گذاری 
که  باشد  حاکمیت  اعتبار  حفظ  می بایست 
پشتوانه اعتبار بازارها، چه در عرصه داخلی و چه 
در عرصه خارجی است. حال آیا افزایش قیمت 
به  خدشه  ملی،  پول  بیشترِ  اعتبار  کاهش  و  ارز 
اعتبار حاکمیت در جهت منافع عده ای خاص و 

ضربه بر عملکرد و مکانیسم بازار نیست؟
ملی،  پــول  ارزش  کاهــش  ــک  ــی آکادم حــامــیــان 
هستند  رایج  جریان  وطنی  خوانده های  اقتصاد 
مکاتب  مادی گرایانه  بنیان های  بر  مبتنی  که 
 از لزوم واگذاری امور به دستِ بازار 

ً
غربی، مکررا

آزاد صحبت می کنند، در حالی که هیچ کشوری 
شرایط  میانه  در  هم  آن  که  ندارد  وجود  دنیا  در 
ــذار  واگ ــازار  ب به  را  خــود  اقتصادی  ــور  ام جنگی، 

کرده باشد.
این قلم پس از بررسی و نقد استدلال های حامیان 
تضعیف  موجبات  که  ارز  خ  نر رهاسازی  آکادمیک 
علمی  پاسخ  و  ــد،  آورده ان فراهم  را  ملی  پول  ارزش 
در  کنونی،  و  قبل  ــت  ــادداش ی در  آنها  نگرش  بــه 
با  کوشیده  و  گذاشته  فراتر  را  پا  بعدی  یادداشت 
رایج  اقتصادِ  نگرش  زیرین  لایه های  به  زدن  نقب 
این  فکری  بنیان  کــه  ــازد  آشــکــار  س دانشگاهی، 
با  عمیقی  شکاف  چه  و  گرفته  نشات  کجا  از  نگرش 
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 چرا در یک سال اخیر جهش ارزی 
خ نداد؟ ر

مجیدرضا حریری  
رییس اتاق مشترک ایران و چین

تورم دورقمی را به عنوان یک بیماری مزمن در 
اقتصاد ایران داریم، بنابراین می توان گفت که 
به این تورم عادت کرده ایم و با کمی نفت، کم و 
زیاد می شود. مانند این است که کسی بیماری 
مزمنی دارد، اما عادت کرده و جزو زندگی وی 
اواخر  از  اما  بیاید.  کنار  آن  با  می تواند  و  است 
تحریم  از  ناشی  بــحــران هــای  ــار  دچ  80 ــه  ده
مواجه  جدیدی  ــروس  وی با  بیماری  و  شدیم 
شد. بنابراین از سال 91 به بعد، تورم های بالای 
40 درصد را هم تجربه کردیم که 20 درصد از این 

تورم ها مربوط به قیمت ارز بوده است. 

از سال 96 به بعد این بحث پیش آمد که منابع ارزی 
بانک  و  دولت  باید  و  است  شدن  محدود  حال  در 
را  صادراتی  ارزهــای  که  بروند  سمت  این  به  مرکزی 
تحت کنترل خود داشته باشند. از سال گذشته، به 
سمت اجرای سیاست تثبیت رفتیم، اما اگر سلیقه 

خ  نر بودن  پذیر  پیش بینی  را  سیاست  این  بود  من 
برای  هم  باید  ارز  بــازار  مــی کــردم.  نامگذاری  ارز 
مردم  و  سیاست گذار  دولــت  تاجر،  تولیدکننده، 
قابل  ارز،  ــازار  ب اگر  باشد.  پیش بینی  قابل  عــادی 
و  تورمی  انتظارات  بار  از  بخشی  باشد  پیش بینی 

روانی از دوش اقتصاد برداشته می شود. 
بر اساس آماری که سازمان توسعه تجارت و گمرک 
ارائه کرده است، حدود 50 درصد از مبادلات کشور 
کل  از  ــد  درص  70 معدنی،  محصولات  محاسبه  با 
است  معدن  یا  نفت  پایه  بر  محصولات،  ــادرات  ص
انجام  بنگاه  ده  چند  را  فعالیت ها  این  عمده  که 
می دهند و اینها متاسفانه همه حاکمیتی هستند. 
بنابراین، کمتر از 100 بازیگر اختیار 10 میلیارد دلار ارز 
می تواند  دلار،  میلیارد  این 10  که  دارند  اختیار  در  را 
سیاست گذاری  هم  چقدر  هر  بریزد.  هم  بر  را  بازار 
خنثی  را  سیاست گذاری ها  می تواند  شکاف  شود، 
غیرنفتی  صادرات  درصد   90 حاضر،  حال  در  کند. 

      بازار ارز باید هم برای تولیدکننده، تاجر، دولت 
سیاست گذار و مردم عادی قابل پیش بینی باشد

      سیاست تثبیت این نیست که بر روی ارز قیمت بگذاریم 
بلکه باید کنترل داشته باشیم که منابع ارزی کجا می رود

      بانک مرکزی باید به 100 درصد ارز حاصله 
کشور تسلط مدیریتی داشته باشد
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انجام  ــی  ــادرات ص بنگاه های  درصــد   10 توسط  مــا 
درصد   90 توسط  مانده،  باقی  درصــد   10 و  می شود 
درصــد   90 ــن  ای ــود.  ــی ش م انــجــام  صادرکنندگان 
است،  ساکت  که  درصــد   10 آن  و  می کند  اعتراض 

سودش را می برد. 
قیمت  ارز  روی  بر  که  نیست  این  تثبیت  سیاست 
منابع  که  باشیم  داشته  کنترل  باید  بلکه  بگذاریم، 
باید  واردکننده  و  صادرکننده  ــی رود.  م کجا  ارزی 
خ ارز در قالب عرضه و تقاضا  وارد بازاری شوند که نر
ارزی  مــبــادلات  بتوانند  طــرف  دو  و  شــود  مشخص 
ایجاد  شفافیت  هم  بــازار،  ایــن  در  باشند.  داشته 
حل  ارزی  ــای  ــراره ف مسئله  اینکه  هــم  و  مــی شــود 

می شود.
بنا بر آمارهای حداقلی، سالیانه حدود 12 میلیارد 
دلار  میلیارد   8 و  داریم  کشور  در  قاچاق  کالای  دلار 
نیز خروج سرمایه انجام می شود. مجموعا سالیانه 
ج از فضای مبادله  20 میلیارد دلار در کشور و در خار
که  اســت  ایــن  ــوال  س می شود.  توزیع  ارز  رسمی، 
وقتی بانک مرکزی به قاچاقچی و برای خرید ملک 
نمی دهد،  اختصاص  ارز  تورنتو،  و  استانبول  در 
این  می کند؟  تامین  را  ارز  میزان  ایــن  کسی  چه 
تعهدات  ایفای  عدم  طریق  از  ارز  دلار  میلیارد   20
عدم  صــادرات،  در  کم اظهاری  صادرکنندگان، 
بیش اظهاری،  با  یا  و  واردکنندگان  وظایف  ایفای 
تامین می شود و این چهار روش عمده خروج ارز 
که  داریــم  هم  کوچکی  بخش  یک  است.  کشور  از 
آن  رقم  و  می شود  محسوب  ارز  خروجی  قاچاق 

بیشتر از 3 تا 4 میلیارد دلار در سال نیست.
کشور  حاصله  ارز  ــد  درص  100 به  باید  مرکزی  بانک 
نیز  حــال  عین  در  و  باشد  داشته  مدیریتی  تسلط 
در  کشور،  ارزی  مشروع  تقاضاهای  تمام  به  بتواند 
ع وقت پاسخ بدهد. اینکه واردکننده در صف 90  اسر
روزه تامین ارز برای واردات رسمی قرار بگیرد، به این 
معنی است که به سمت بازار آزاد هدایت می شود. 
سیاست گذاری  برای  که  آزاد  بازار  آن  نباید  بنابراین 

رسمی مخاطره ایجاد می کند را تقویت کنیم.

تا امروز، سیاست تثبیت ارزی نمره قبولی گرفته و 
تا 70 درصد از گام های یک سیاست متعادل ارزی 
 70 می تواند  سیاستی  اجــرای  اگر  برداشته ایم.  را 
درصد درست پیش برود، باید اجازه دهیم تا این 
اجرای  در  هیچگاه  ما  البته  و  کند  رشد  سیاست 
تمام  در  چــون  نمی رسیم  ــد  درص  100 به  سیاست 
اقتصادهای حساب و کتاب دار دنیا نیز معاملات 
بنابراین  دارد.  وجــود  سیاه  مالی  گردش های  و 
هر کسی به این جمع بندی رسیده که نمره بانک 
باید  ــت،  اس قبولی  ارز  ــازار  ب مدیریت  در  مرکزی 
بانک  سویی،  از  شــود.  بهتر  نمره  این  کند  کمک 

مرکزی نیز باید کانال های شنیدن نقد را باز کند.
خ  نر کنید،  نگاه  گذشته  ماه   8 تا   7 حدود  به  اگر 
پیش بینی  تومان  هزار   120 امسال،  پایان  در  دلار 
می شد در حالی که در آن زمان حتی جنگ غزه نیز 
اتفاق نیفتاده بود. جنگ غزه به تنهایی استعداد 
این را داشت که بین 20 تا 30 درصد در بازار ارزی ما 
تغییر ایجاد کند که  خوشبختانه این نوسان کنترل 
دارند  منافعی  دلار  خ  نر افزایش  در  عده ای  شد. 
وجود  بخش  این  در  قوی  ذینفعان  نکنید  شک  و 
پیش رو  را  مجلس  انتخابات  که  سالی  در  دارد. 
داریم، خود می تواند استعداد گرانی ارز را داشته 
خ  ر اوکراین  جنگ  که  سالی  در  همچنین  باشد. 
دلار   75 به  دلار   90 از  نفت  که  مقطعی  در  و  داد 
وجود  ارز  ــازار  ب بر  تاثیرگذاری  امکان  نیز  رسید، 
داشت، بنابراین اگر توانسته ایم همه این عوامل 
مرکزی  بانک  به  باید  کنیم،  کنترل  را  نــوســان زا 
دولت  که  منابعی  با  که  چرا  بدهیم،  خوبی  نمره 
با  می توانست  داشــت  اختیار  در  مرکزی  بانک  و 
ارزپاشی در آخر تابستان، حتی قیمت را تا حدود 
این  به  وقتی  اما  دهد،  کاهش  نیز  تومان  هزار   41
را  نوسان  هوشمندی  با  توانست  نرفت،  سمت 
کنترل کند. بنابراین با وجود این اتفاقات، وقتی 
می دهد  نشان  کنیم،  کنترل  را  ارز  خ  نر توانستیم 
دست بانک مرکزی برای دخالت موثر در بازار ارز 

بسته نیست.

  اگر بازار ارز
 قابل پیش بینی 

باشد بخشی 
از بار انتظارات 

تورمی و روانی 
از دوش اقتصاد 

برداشته 
می شود

بــــــرش

ــاز بازار ارز را مهار کرد بانک مرکزی عوامل نوسان س
تومان  هــزار   120 امسال،  پایان  در  دلار  خ  نر کنید،  نگاه  گذشته  ماه   8 تا   7 حــدود  به  اگر 
جنگ  بود.  نیفتاده  اتفاق  نیز  غزه  جنگ  حتی  زمان  آن  در  که  حالی  در  می شد  پیش بینی 
غزه به تنهایی استعداد این را داشت که بین 20 تا 30 درصد در بازار ارز ما تغییر ایجاد کند 
خ دلار منافعی دارند و شک  که خوشبختانه این نوسان کنترل شد. عده ای در افزایش نر

نکنید ذینفعان قوی در این بخش وجود دارد. 
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تورم را کنترل کنید 
ریال احیاء می شود

"ریچارد واگ"، رئیس سابق بانک ملی آمریکا در گفتگو با هفته نامه "تازه های اقتصاد":

        یک عامل کلیدی در تقویت ارزش 
پول ملی، رشد کل اقتصاد است

        قیمت بالای نفت به خودی 
خود یک مزیت فوق العاده 

برای پول ایران است

        رشد قوی و بهبود تراز 
 مستقیمی 

ً
تجاری، تاثیر نسبتا

بر بهبود ارزش پول ملی دارد

ملی  بانک  سابق  رئیس  واگ"،  "ریــچــارد 
و  ــارت  ــج ت بــهــبــود  ــت،  اسـ معتقد  آمــریــکــا 
اقدامات برای تقویت رشد اقتصادی، مسیر 
خ های بهره  بسیار مطلوب تری نسبت به نر

بالا برای تقویت ارزش ریال است.
تاجر،  یک  همچنین  واگ"  ویــد  "ریــچــارد 
سرمایه دار و نویسنده آمریکایی است که از 
سال 2020 تا 2023 به عنوان وزیر بانکداری 
کرده  خدمت  پنسیلوانیا  بهادار  اوراق  و 
تــگــزاس  ــاه  ــگ ــش دان ــج  کالـ در  وی  اســـت. 
 تحصیل کرده است. او در بانک ملی آمریکا 
در   )American National Bank(

آستین که بعدها به MBank تغییر نام داد، 
بانک  این  بازاریابی  ارشد  مدیر  و  کرده  کار 
بوده است و بعدها رئیس و مدیر عامل این 
) Juniper Bank( 2000  بانک شد. در سال

را در ایالات متحده آمریکا تاسیس کرد.
"تاریخچه  بدهی"،  سالگرد  یک  "پرونده 

"فاجعه  ــده"،  ــح ــت م ایـــالات  کار  و  کسب 
مختصر  "تــاریــخــچــه  ــدی"،  ــع ب اقــتــصــادی 
مسیری  بــدهــی،  "پــارادوکــس  و  ــذاب"  عـ
جدید به سوی رفاه بدون بحران" از جمله 
"پــارادوکــس  رونــد.  می  شمار  به  وی  ــار  آث
بدون  رفاه  سوی  به  جدید  مسیری  بدهی، 
رود  می  شمار  به  وی  اخیر  کتاب  بحران"، 
پنسیلوانیا  دانشگاه  انتشارات  توسط  که 
در  واگ"  وید  "ریچارد  است.  شده  منتشر 
تاثیر  و  بدهی  از  وقتی  می گوید:  کتاب  این 
 
ً
تقریبا می کنیم،  صحبت  اقتصاد  بــر  آن 
است.  دولتی"  "بدهی  منظورمان  همیشه 
از  کوچکی  بخش  تنها  ــن  ای ــال،  ح ــن  ای بــا 
خصوصی  شرکت های  افراد،  است.  تصویر 
این  و  دارنــد  بدهی  تریلیون ها  خانوارها  و 
اقتصاد  درک  بــرای  خصوصی  بدهی های 

حیاتی هستند.
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بندی  مرحله  بخواهیم  اگر 
ارزش  تقویت  و  احیاء  کنیم، 
شروع  باید  کجا  از  ملی  پول 
به  شما  توصیه  مشخصا  شود؟ 
در  پولی  سیاست گذاران 

ایران چیست؟
مزیت  یک  خود  خودی  به  نفت  بالای  قیمت 
اما  است.  ایران  پول  تقویت  برای  فوق العاده 
بنابراین  است،  نوسان  در  نفت  قیمت  چون 
تقویت  باید  مـــداوم،  تمرکز  مهم  ــوزه  ح یک 

روابط تجاری و مطلوبیت تراز تجاری باشد.

پیش نیازهای  به  دستیابی 
تقویت ارزش پول ملی مانند 
رشد مثبت اقتصادی و کنترل 
افزایش  زمینه  چقدر  تــورم، 
ملی  پول  ارزش  رشد  سرعت 

را فراهم می کند؟
 
ً
نسبتا تاثیر  تجاری،  تــراز  بهبود  و  قوی  رشد 
دارد.  ملی  پــول  ارزش  بهبود  بر  مستقیمی 
کرده  تحمل  را  آن   

ً
مرتبا ــران  ای که  بــالا  ــورم  ت

تاثیر  ــال  ری ــذاری  ارزش گـ بر  می تواند  ــت،  اس
ایران  در  که  می رسد  نظر  به  بگذارد.  منفی 
مقداری  ــت  دول هزینه های  پرداخت  ــرای  ب
چاپ ارز )برخلاف معنای مجازی که معمولاً 
مرکزی  بانک  پولی  عملیات  توصیف  ــرای  ب

تمایلی  این  و  دارد  وجود  می شود(  استفاده 

است که همچنان بر ریال تاثیر منفی خواهد 
پول  چاپ  و  استقراض  اینکه  مگر  گذاشت، 

مهار شود.
رشد  تقویت  برای  اقداماتی  و  تجارت  بهبود 
نسبت  مطلوب تری  بسیار  مسیر  اقتصادی، 
است  ممکن  اما  است،  بالا  بهره  خ های  نر به 
از  ترکیبی  مطلوب،  نتیجه  به  رسیدن  بــرای 

چندین اقدام لازم باشد.

و  سریع  احیاء  نمونه های 
در  ملی  ــول  پ کوتاه مدت 
کدام کشورها قابل ذکر است 

و نتیجه چه شد؟
و  ترکیه  بولیوی،  در  موفقیت آمیز  اقدامات 
ملی  پول  تقویت  از  خوبی  نمونه های  روسیه 
که  می افتد  اتفاق  ــن  ای اغلب  ــا  ام هستند، 
وضعیت  دلیل  به  ــده  آم دســت  به  موفقیت 
می گردد.  بــاز  قبل  حالت  به  ارزی،  ضعیف 
برای این منظور، هوشیاری مداوم و اقدامات 
مورد  موفقیت  این  تداوم  برای  صحیح  مالی 

نیاز است.

ــا، بــدهــی هــا و درآمـــدهـــای کل  ــی هـ دارایـ
را  دولتی  و  خصوصی  بخش  آمریکا،  کشور 
بررسی می کند تا ارزش خالص آن را آشکار 
که  می دهد  نشان  او  کل نگر  تحلیل  کند. 
و  مالی  بحران های  هم  که  واقعی  عامل 
متناقض  به  طور  را   مارپیچی  نابرابری  هم 
پیش می برد، رشد اقتصادی را نیز افزایش 
خصوصی  بدهی های  سویی،  از  می دهد. 
نیز رو به افزایش است. تناقض این است که 
اقتصاد  و  است  ضروری  بدهی  که  حالی  در 
به  نیز  بی ثباتی  است،  متکی  آن  به  آمریکا 
دوره ای  صورت  به  اینکه  مگر  دارد،  همراه 
بسیار  کار  ــن  ای انــجــام  و  ــود  ش ــی  ــرم زدای اه
سخت است. با این حال، می توان آن را به 

دقت مدیریت کرد.
هفته نامه  اختصاصی  گفتگوی  ــه  ادام در 
واگ"  وید  "ریچارد  با  اقتصاد"  "تازه های 
شــده  شناخته  ــاددان  ــص ــت اق و  ــدار  ــک ــان ب

آمریکایی آمده است.

در  شما  فرضیه  و  اصلی  سوال 
بدهی،  ــس  ــارادوک "پ کتاب 
رفاه  سوی  به  جدید  مسیری 

بدون بحران" چه بوده است؟
بزرگ  کشور  هفت  بدهی  پارادوکس  کتاب  این 
نقش  و  ــد  ده مــی  ــرار  ق بــررســی  ــورد  م را  جهان 
نابرابری  افزایش  و  ثروت  ایجاد  در  بدهی  رشد 
بخش  بدهی  سریع  انباشت  با  مرتبط  بحران  و 
کتاب  ــن  ای می کند.  بــررســی  نیز  را  خصوصی 
همچنین راهبردهایی را برای اجتناب از بحران 
رسیدن  صورت  در  بدهی  بالای  سطوح  کاهش  و 

به آنها را مورد بحث قرار می دهد.

به  ملی  ــول  پ ارزش  تقویت 
مهم ترین  از  یکی  ــوان  ــن ع
شناخته  دولت ها  اقــدامــات 
می شود. برای تحقق این هدف 

چه پیش نیازهایی وجود دارد؟
که  است  اقتصاد  کل  رشد   

ً
صرفا کلیدی،  عامل  یک 

اثرگذار  نیز  ملی  پول  ارزش  رشد  در  قوی  رشد  این 
است. یکی دیگر از واقعیت های اساسی تراز تجاری 
یک  ارز  رشد  به  مطلوب  تجاری  تراز  که  است  نسبی 
مثبت،  تجاری  تراز  بر  علاوه  می کند.  کمک  کشور 
بهره  خ های  نر زیرا  هستند،  مهم  نیز  بهره  خ های  نر
این،  کنار  در  اســت.  ارز  قــدرت  رشد  نفع  به  بالاتر 
ارز  مقابل  در  کشور  یــک  ــود  خ ــول  پ بــه  استقراض 
بر  می تواند  که  است  مهم  عامل  یک  نیز  خارجی، 

ارزش پول ملی کشورها تاثیرگذار باشد.

 تورم بالا که 
 آن 

ً
ایران مرتبا

را تحمل کرده 
است، می تواند 
بر ارزش گذاری 
ریال تاثیر منفی 

بگذارد
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 نابیولینا، مدیری که 
اقتصاد روسیه را بازسازی کرد

      نابیولینا به  طور مستقیم از سوی ولادیمیر پوتین انتخاب 
و به عنوان رئیس بانک مرکزی روسیه منصوب شد

      دوران ریاست الویرا نابیولینا به عنوان دومین زن در 
تاریخ فدرال بانک روسیه، از 24 ژوئن 2013 آغاز شد

      نام نابیولینا در صدر بحث های مربوط به جایگزینی 
ح شده است پوتین در صورت بازنشستگی، مطر

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )17(
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تولد،کودکی و نوجوانی الویرا در سرمای 
استخوان سوز تاتارستان

شهر  در   1963 اکتبر   29 در  نابیولینا  لیپوئک  الویرا 
خــانــواده  یــک  در  روســیــه  اورال  جنوب  در  ــا،  اوفـ
آمد.  دنیا  به  روسیه،  قومی  اقلیت  بزرگترین  تاتار، 
بود  راننده  سایتزادایویچ،  زادا  ساخیپ  پــدرش، 
روسیه  اصلی  شهرهای  به  را  ــا  اوف ــردم  م روز  هر  و 
یک  در  خاماتنوروونا،  زلیخا  مــادرش  می رساند. 
کارخانه محلی چرم سازی در اوفا کار می کرد. الویرا 
نابیولینا، فرزند سوم یک خانواده 7 نفره بود که به 
کمک مادر، قبل از ورود به مدرسه، سواد خواندن 
و نوشتن را آموخته و به راحتی کتاب های داستان 
می کرد.  مطالعه  را  محلی  روزنامه های  و  کودکانه 
الویرا در سال 1980، با نمرات عالی و کسب رتبه اول 
شماره  مدرسه  از  خود،  همکلاسی های  میان  در 
واجدین  لیست  در  و  شد  التحصیل  غ  فار اوفا   31
شرایط برای دریافت بورسیه تحصیلی دانشگاهی، 

قرار گرفت )فرهنگستان علوم روسیه،2023(.

ورود به دانشگاه و آغاز مسیر علمی درخشان 
از  پس  و   1980 ســال  در  نابیولینا  لیپوئک  الویرا 
غ التحصیلی از دبیرستان اوفا، به دلیل کسب  فار
مدرسه  ایــن  مدیران  توسط  درخــشــان،  نمرات 
دانش آموزان  دانشگاهی  بورسیه  ملی  "اداره  به 
برتر" زیر مجموعه وزارت آموزش های عالی روسیه 
اکتبر1980  در  بررسی،  ماه   3 پس  از  شد.  معرفی 
دریافت  ــرای  ب نهایی  پذیرفته شدگان  اسامی 
موفق  نابیولینا  و  شد  اعلام  دانشگاهی  بورسیه 
دولتی  دانشگاه  در  اقتصاد  رشته  در  پذیرش  به 
تحصیلات  مقاطع  تمامی  ــرا،  ــوی ال ــد.  ش مسکو 
آکادمیک خود را در این دانشگاه و با کسب نمرات 
عالی گذراند و همواره از سوی اساتید خود، مورد 
تحسین قرار می گرفت. او چندین مرتبه، عنوان 
در  را  برتر  پژوهشگر  همچنین  و  ممتاز  دانشجوی 
دولتی  دانشگاه  در  تکمیلی  تحصیلات  مقطع 
مسکو به دست آورد و از دست وزرای کابینه های 
لوح تقدیر  و  جایزه  سابق،  شوروی  جماهیر  اتحاد 
الویرا  درخشان  علمی  مسیر  روند  کرد.  دریافت 

ح زیر است: لیپوئک نابیولینا به شر
رشته  • ــی  ــاس ــن کارش مقطع  غ الــتــحــصــیــل  فــار

1983 ،A اقتصاد، دانشگاه دولتی مسکو، با نمره
پــذیــرش بــدون آزمـــون و بــه صــورت بورسیه  •

کامل )تحصیل رایگان + دریافت مقرری ماهانه( در مقطع 
کارشناسی ارشد علوم اقتصادی، دانشگاه دولتی 

مسکو، 1984
علوم  • ارشد  کارشناسی  مقطع  غ التحصیل  فار

 ،  +A نمره  با  مسکو،  دولتی  دانشگاه  اقتصادی، 
1986

دانــشــجــوی  •  5 از  یــکــی  ــوان  ــن ع ــه  ب ــاب  ــخ ــت ان
اقتصاد  دکــتــری  ــل  کام بورسیه  دریافت کننده 
روسیه،  دولــت  طرف  از  مسکو  دولتی  دانشگاه 

1987
پایان دوره دکتری علوم اقتصادی در دانشگاه  •

)دانشگاه   1990 پایان نامه(،  ارائــه  )بــدون  مسکو  دولتی 
دولتی مسکو،2023(

فعالیت های آکادمیک و پژوهشی برجسته 
الویرا نابیولینا

ممتازی  پژوهشگر  و  دانشجو  نابیولینا،  اینکه  با 
امــا  ــود،  ــ ب ــی  ــاه ــگ ــش دان تــحــصــیــلات  دوران  در 
عرصه  وارد  دائمی  و  مستقیم  طــور  به   هیچ گاه 
به  نابیولینا،  واقــع،  در  نشد.  پژوهش  و  تدریس 
تحصیلات  دوران  در  که  شگرفی  استعداد  دلیل 
راحتی  ــه  ب ــود،  داده  بـ ــروز  بـ خــود  از  ــک  ــی آکادم
بهترین  در  تدریس  و  پژوهش  حضور،  امکان 
ــه دلیل  ــا ب ــت، ام دانــشــگــاه هــای جــهــان را داشـ
موثر  حــضــور  از  حــاصــل  ــه ای  ــرف ح مشغله کاری 
اقتصادی-سیاسی  بــدنــه  در  ــه ای  دهـ چندین 
این  با  نگشت.  مسیر  مهم  ایــن  روســیــه،  ــت  دول
غ التحصیلی  فار ــس  پ نابیولینا  ــرا  ــوی ال حـــال، 
در  چــیــزی  ــر1990،  ــب ــام دس از  ــری،  ــت دک مقطع  از 
کارشناسی،  مقطع  در  که  است  سال   33 حــدود 
اقتصاد،  رشته های  دکتری  و  کارشناسی ارشد 
به  روسیه،  دانشگاه های  در  حقوق  و  مدیریت 
حوزه هایی  در  مرتبط  و  مختلف  مباحث  تدریس 
حقوق  اقتصادی  و  سیاسی  اقتصاد  اقتصاد،  نظیر 
مشغول است. همچنین الویرا نابیولینا علاوه بر 
و  پژوهش های دانشگاهی  و  تحقیق  به  تدریس، 
نگارش مقالات علمی، یادداشت ها و سرمقالات 
نظیر"سیاست های  تخصص هایی  در  مختلف 
مالی  "سیاست های  "حقوق اقتصادی"،  پولی"، 
پولی  استقلال یافته"،"نظام های  تازه  کشورهای 
"رویکردهای  استقلال یافته"،  ــازه  ت کشورهای 
"سیاست گذاری اقتصادی"،  نوین"،  بانکداری 
آن"،  از  ــروج  ــ خ راه  و  ــی  ــک ــان ب ــای  ــران هـ ــحـ "بـ
"راهبردهای  جهانی"،  بانکداری  "راهبردهای 
و  مالی  "رویکردهای  و  تحریم"  تحت  بانکداری 
)شــورای  است.  پرداخته  ضدتحریمی"  اقتصادی 

بین المللی علوم، 2023(

افتخارات  و جوایز الویرا نابیولینا در عرصه 
علم و سیاست

دانشگاه  • ممتاز  دانشجوی  جایزه  دریافت 
دولتی مسکو، 1982

دریافت جایزه پژوهشگر برتر دانشگاه دولتی  •
مسکو، 1984

اولین جایگاه 
شغلی رسمی 

الویرا نابیولینا 
در سال 1991 

حضور به عنوان 
متخصص ارشد 

در اتحادیه 
علم و صنعت 

شوروی بوده 
 است
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بهترین  • روبــلــی   5000 مالی  جــایــزه  ــت  ــاف دری
دولتی  دانــشــگــاه  کارشــنــاســی ارشــد  پــایــان نــامــه 

مسکو،1986
دکتری  • دوره  ممتاز  پژوهشگر  عنوان  دریافت 

اقتصاد دانشگاه دولتی مسکو، 1989
دولت  • کابینه  دولتی،  خدمت  نشان  دریافت 

روسیه، 1995
دریافت نشان مدیر برتر دولتی، کابینه دولت  •

روسیه، 1998
استراتژیک  • ــر  ــب راه افــتــخــار  مـــدال  ــت  ــاف دری

اقتصادی، 2001
در  • پژوهشی  مشاور  افتخاری  کرسی  دریافت 

دانشگاه دولتی مسکو، 2005
نوظهور  • رهبر   18" از  یکی  عنوان  به  انتخاب 

در  شرکت  ــرای  ب ییل  دانشگاه  توسط  جــهــان" 
برنامه همکاری جهانی 

روسیه،  • اقتصادی  برتر  مدیر  نشان  دریافت 
دفتر نخست وزیری روسیه، 2008

دریافت نشان مدیر درجه یک دولت روسیه،  •
دفتر نخست وزیری روسیه، 2011

رئیس  • اقتصادی  و  مالی  مشاور  معتمدترین 
جمهور روسیه، 2012 تا به امروز

فهرست  • در  جهان  قدرتمند  زن  امین  سی 
مجله معتبر فوربس،2014.

به  • جهان  مرکزی   بانک   ســال  رئیس  برترین 
.2015 ،"Euromoney " انتخاب مجله

انتخاب  • به  اروپا  سال  مرکزی  بانکدار  برترین 
.2017 ،"The Banker Nabiullina " مجله

دریافت نشان لیاقت از مجلس دوما، 2017 •
مرکزی  • بانکدار  برترین  عنوان  به  انتخاب 

جهان توسط دو نشریه معتبر بنکر و نشریه گلوبال  
فایننس، 2019

در  • ــان  ــه ج قــدرتــمــنــد  زن  ســومــیــن  و  پــنــجــاه 
فهرست مجله معتبر فوربس، 2019.

از  • دولتی"  خدمات  "سپاس  نشان  دریافت 
رئیس جمهور روسیه، 2020

غیرنظامی  • خدمات  یک  درجه  رتبه  دریافت 
ایالتی فدرال فدراسیون روسیه،2020

مرکزی  • بانکدار  برترین  عنوان  به  انتخاب 
جهان توسط دو نشریه معتبر بنکر و نشریه گلوبال 

 فایننس، 2022 )فرهنگستان علوم روسیه،2023(.

دوران حرفه ای شغلی الویرا نابیولینا تا قبل از 
ریاست بر بانک مرکزی روسیه

در  نابیولینا،  الویرا  رسمی  شغلی  جایگاه  اولین 
در  ارشــد  متخصص  عنوان  به  حضور   ،1991 سال 
پس  بوده  است.  شوروی  صنعت  و  علم  اتحادیه 
ــر  اواخ در  شـــوروی  جماهیر  اتــحــاد  فروپاشی  از 

اتحادیه  به  صنعت  و  علم  اتحادیه  ســال،  همان 
نام  تغییر   )RSPP( روسیه  کارآفرینان  و  صنعتگران 
مشاور  عنوان  به   ،1994 ســال  تا  نابیولینا  و  داد 
سیاست های اقتصادی در این سازمان به کار خود 
ادامه داد. الویرا در سال 1994 اتحادیه صنعتگران 
و کارآفرینان روسیه را ترک کرد تا معاون دپارتمان 
اقتصادی  توسعه  وزارت  اقتصادی  اصــلاحــات 
برنامه های  پــیــرامــون  و  ــود  ش روســیــه  تــجــارت  و 
تحقیق  و  پژوهش  به  روسیه  در  ــازار  ب ــازی  آزادسـ
و  اداره  این  ریاست  به   1996 سال  در  وی  بپردازد. 
یک سال بعد به معاونت وزیر ارتقا یافت. نابیولینا 
در سال 1998 وزارت تجارت  روسیه را ترک کرد و در 
بانکی  حوزه  بزرگ  شرکت  معاونت  به   ،1999 سال 
یعنی پروم تورگ بانک رسید و در سال 2000، مدیر 
نابیولینا،  شد.  اوراسیا  رتبه بندی  آژانس  اجرایی 
استراتژیک  تحقیقات  تاسیس  تازه  مرکز  معاون 
سیاسی  اندیشکده  یک  مرکز،  این  شد.  روسیه 
مبتنی بر اقتصاد بود که برای مشاوره به ولادیمیر 
پوتین که در آن زمان در اولین مبارزات انتخاباتی 
خود در انتخابات ریاست جمهوری روسیه شرکت 
این  در  نابیولینا  ــود.  ــده  ب ش تشکیل  مــی کــرد، 
شناخته   2010 استراتژی  عنوان  به  که  را  آنچه  مرکز 
اصلاحات  از  مجموعه ای  که  داد  توسعه  می شد، 
را در بر می گرفت که برای ترمیم آسیب های ناشی 
به  روسیه  بازگرداندن  و   1990 دهه  بحران های  از 
توسعه پایدار طراحی شده بود. زمانی که پوتین به 
عنوان رئیس جمهور انتخاب شد، بیشتر کسانی 
دولت  به  بودند  کرده  کار   2010 استراتژی  روی  که 
کنند.  نظارت  آن  ــرای  اج بر  تا  کردند  مکان  نقل 
نابیولینا از سال 2000 تا 2003 به عنوان معاون اول 
وزیر در وزارتخانه توسعه اقتصادی و تجارت روسیه 
اجرای  در  نابیولینا  دوره،  این  در  کــرد.  خدمت 
اصلاحات برای کاهش شدید تورم و بهبود محیط 
سال  از  کرد.  عمل  موثر  بسیار  روسیه  اقتصادی 
تحقیقات  مرکز  ریاست  به  دوباره  او   ،2007 تا   2003
او   ،2005 سال  در  شد.  برگزیده  روسیه  استراتژیک 
همچنین ریاست کمیته سازماندهی تیم اجرایی 
آن،  وظیفه  که  داشت  عهده  بر  را  پوتین  ولادیمیر 
انتخاب  جهت  تلاش  بــرای  شرایط  آمــاده ســازی 
مجدد پوتین به ریاست جمهوری روسیه در سال 
وزیر  عنوان  به  نابیولینا   ،2007 سال  در  بود.   2006
توسعه اقتصادی و تجارت روسیه انتخاب شد. وی 
جایگاه های  در  وزارت،  شغل  تصدی  با  همزمان 
شرکت  نظارت  هیات  در  عضویت  نظیر  دیگری 
پیشبرد  ــرای  بـ ــی  ــت دول هلدینگ  شــرکــت  )یــک  روســتــک 
بین  در  روسیه(  صنعتی  کالاهای  صــادرات  و  تولید  توسعه، 

سال های 2007 تا 2012،  عضویت در هیات مدیره 
تا2010،   2008 سال های  بین  در  گازپروم  هدینگ 

در سال 2013 و 
درست در زمانی 
دوران ریاست 
نابیولینا در 
بانک مرکزی 
روسیه آغاز  
شده  بود که 
مولفه های موثر 
و قدرتمندی 
برای نابودی 
اقتصاد روسیه 
به صف ایستاده 
بودند
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به  رسیدگی  برای  دولتی  کمیسیون  در  عضویت 
توسعه اقتصادی و یکپارچگی و عضویت در هیات 
غیرانتفاعی  سازمان  یک   ،Skolkovo بنیاد  امنای 
با هدف توسعه پایدار و نوآوری، از 2012 تا به امروز، 
حضور داشته است. پس از انتخاب مجدد پوتین 
به  نابیولینا   ،2012 سال  در  جمهوری  ریاست  به 
و  شد  منصوب  وی  اقتصادی  ویژه  مشاور  عنوان 
داده  )پایگاه  می کرد.  کار  جمهور  رئیس  با   

ً
مستقیما

سازمان ملل،2023(

آغاز سکانداری دومین رئیس زن در تاریخ 
فدرال بانک روسیه

وقت  سیاسی،  و  اقتصادی  صاحبنظران  منظر  از 
یکی  عنوان  به  نابیولینا،  الویرا  که  بود  رسیده  آن 
سیاسی  و  اقتصادی  نزدیک  افراد  معتمدترین  از 
نهاد  مهم ترین  مسند  بــر  پوتین،  ولادیمیر  بــه 
شد  موجب  امر  همین  بگیرد.  قرار  روسیه  مالی 
ساله   11 ریاست  دوران  پایان  از  پس  نابیولینا،  که 
به    ،2013 سال  در  ایگناتیف  میخایلوویچ  سرگئی 
طور مستقیم از سوی ولادیمیر پوتین انتخاب و به 
شود.  منصوب  روسیه  مرکزی  بانک  رئیس  عنوان 
به  که  بود  زنی  دومین  پارامونوا،  تاتیانا  از  پس  وی 
عنوان رئیس در تاریخ فدرال بانک روسیه انتخاب 
شده  بود و اولین زن روسی در میان اعضای گروه 
بدین   رسیده  بود.  مالی  منصب  این  به  که  بود   8
ژوئن   24 از  نابیولینا  الویرا  ریاست  دوران  ترتیب، 
زمان  در  وی،  مدیریت  دوره  شد.  آغاز  رسما   2013
دوره  در  و  آغــاز  مــدودف  دمیتری  نخست وزیری 
نخست وزیری میخائیل میشوستین تمدید شده 
ساله   10 ریاست  زمانی  بــازه  اســت.  یافته  ــه  ادام و 
الویرا نابیولینا بر فدرال بانک روسیه که تا به امروز 
نیز ادامه دارد، مقارن با دوره ریاست بن برننکی، 
ــالات   ای رزرو  ــدرال  ف در  ــاول  پ ــروم  ج و  یلن  جنت 

متحده بوده  است )بانک مرکزی روسیه،2023(.

اقدامات و چالش های الویرا نابیولینا در بانک 
مرکزی روسیه

هوشمندانه  • رویکرد  تورم،  نرخ  هدف گذاری 
نابیولینا در جلوگیری از فروپاشی اقتصاد روسیه

پست  تصدی  از  پس  ماه  چند  عرض  در  نابیولینا 
در  روســیــه  مــرکــزی  بانک  رئیس  عــنــوان  بــه  ــود  خ
مواجه  فزاینده ای  اقتصادی  بحران  با   ،2013 سال 
تنش های  نفت،  قیمت  کاهش  از  ناشی  که  شد 
 ،2014 دسامبر  تا  ــود.  ب تحریم ها  و  ژئوپلیتیکی 
قرار  شدید  فشار  تحت  بانکی  سیستم  و  ارز  خ  نر
گرفتند و اقتصاد روسیه به سمت رکود پیش رفت. 
فروپاشی  از  جلوگیری  بــرای  قاطع  واکنش  یک 
که  بود  نیاز  مورد  روسیه   قریب الوقوع  اقتصادی 
کرده  شناور  را  خ  ارز  نر گرفت  تصمیم  نابیولینا 
را  تورمی  هدف گذاری  سمت  به  فــوری  حرکت  و 
افزایش  را  بانکی  اصلاحات  سرعت  و  کند  اعلام 
مثبت  نتایج  جسورانه  سیاست های  این  بخشد. 
قابل  توجهی در اقتصاد روسیه، به ویژه در حوزه 
مهار تورمی به همراه داشته است )اتحادیه بانک های 

مرکزی جهان، 2023(. )نمودار 1(

توجه: با وجود نوسانات عمده در ارزش نسبی  •
اصلی،  عوامل  سایر  و  دولتی  درآمدهای  روبــل، 
تورم به شدت توسط سیاست های نابیولینا هدف 
قرار گرفت و قرار است در سال 2017 به پایین ترین 
در  نابیولینا  الویرا  برسد.  ــوروی  ش از  پس  سطح 
خبرگزاری  و  راشاتودی  با  مشترک  خبری  مصاحبه 
اتخاذ  علت  بــاب  در  ــول،  پ صندوق بین المللی 
روسیه  اقتصاد  در  تورمی  هــدف گــذاری  سیاست 
دیگر،  کشورهای  تجربه  به  نگاهی  با  که  کرد  اعلام 
دیدیم  سیاستی  عنوان  به  را  تورمی  هدف گذاری 
 
ً
که کاهش تورم و حفظ مداوم آن را در سطح نسبتا
می سازد.  ممکن  روسیه  آشفته  اقتصاد  در  پایین 
بازارهای  بــرای  می توانست  سیاست  این  البته، 
نوظهوری مانند روسیه، چالش برانگیز باشد، زیرا 

1 نمودار

خ تورم روســیه  وضعیت نر
سیاست  اجرای  از  پس 
در  تورمی  هدف گذاری 

2013 سال 

:  منبع
https://geohistory.

/today/elvira-nabiullina
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آنچه  لذا  است.  سطحی  نسبتا  آن  مالی  بازارهای 
اتخاذ  داشــت،  بیشتری  اهمیت  میان  این  در  که 
مدیریت  بر  مبتنی  تورمی  هدف گذاری  سیاست 
انتظارات تورمی در اقتصاد روسیه بود. زیرا مسئله 
در  کــه  نوظهوری  ــای  ــازاره ب در  تــورمــی  انــتــظــارات 
تجربه  را  بالا  تــورم  از  دوره هــایــی  مــردم  عموم  آن، 
که  ندارند  باور  و  کرده اند  عادت  بالا  تورم  به  کرده، 
است،  دستیابی  قابل  بلندمدت  در  پایین  تــورم 
به  ــود.  ب خــواهــد  و  هست  بـــوده،  چالش برانگیز 
همین دلیل، در ابتدای فعالیت ما در بانک مرکزی 
اتخاذ  تصمیم  به  نسبت  زیــادی  منتقدان  روسیه، 
زیرا  داشــت،  وجود  تورمی  هدف گذاری  سیاست 
روسیه به شدت به درآمد حاصل از استخراج منابع 
طبیعی متکی است. بسیاری معتقد بودند که این 
را  تورمی  هدف گذاری  اثربخشی  ما  اقتصاد  ویژگی 
محدود می کند. اما نتایج حاصل از برنامه ریزی ها 
و  موقع  به  تصمیم،  این  که  داد  نشان  ما  عملکرد  و 

تضمین شده بود. )جدول 1(
پس  بهینه  جهش یافته   گذار  یک  به  نیاز  واقع،  در 
ناشی  مثبت  پیامدهای  با   ،2008 سال  بحران  از 
البته  پیوست.  ــوع  وق به  سیاست،  ایــن  اتخاذ  از 
نتایج  و  موفقیت  در  ما  مدون  و  دقیق  برنامه ریزی 
مثبت پیشامد کرده از اتخاذ سیاست هدف گذاری 
چشم پوشی  غیرقابل  روسیه،  اقتصاد  در   تورمی 
است. در واقع، ما قبل از شروع بحران 2014 برای 

آغاز این مسیر آماده شده بودیم.
برای  نیاز  مــورد  ابــزارهــای  ابتدا  مهم،  این  بــرای   
که  دادیــم  توسعه  را  بانک ها  مجدد  مالی  تامین 
از  را  بهره  خ  نر سیاست  از  استفاده  ابزارها،  این 
ــورم،  ت مدیریت  ــرای  ب انتقال  مکانیسم  طریق 
سمت  به  تدریج  به  ما  سپس،  ساخت.  ممکن 
یک  از  یعنی  کردیم  حرکت  منعطف تر  ارز  خ  نــر
خ شناور و پس  خ کاملاً مدیریت شده، به یک نر نر
آنجایی  از  اول،  مــورد  دو  از  مهم تر  بسیار  و  آن  از 
مــدل هــا،  کیفیت  ــه  ب ــی  ــورم ت هـــدف گـــذاری  ــه  ک
این  ما  دارد،  بستگی  تحلیل ها  و  پیش بینی ها 

می کنم  فکر  من  دادیـــم.  توسعه  نیز  را  ظرفیت 
در  اینکه  از  اطمینان  بــرای  عنصر  ســه  ــن  ای کــه 
به  قــادر  ما  تورمی،  هدف گذاری  سیاست  اتخاذ 
دستیابی به اثراتی بودیم که به مردم وعده داده 
بودیم، بسیار مهم بودند. اکنون، پس از گذشت 
معتقدم  من  تــورمــی،  ــذاری  ــدف گ ه ســال  چهار 
کشورهایی  بـــرای  سیاست  ــوب  ــارچ چ ــن  ای کــه 
حال  در  ــازار  ب اقتصادهای  یعنی  روسیه،  مانند 
را  سیاست  ایــن  بسیاری  ــت.  اس مناسب  ظهور، 
را  کشورهایی  از  نمونه ای  من  و  کــرده انــد  اتخاذ 
به  تورمی  هدف گذاری  از   

ً
رسما که  نمی شناسم 

باشند.  داده  مسیر  تغییر  متفاوت  سیاست های 
)صندوق بین المللی پول،2023(

سیاست های جسورانه الویرا نابیولینا در بانک  •
مرکزی، نظام مالی روسیه را متحول کرد

ریاست  دوران  زمانی  در  درســت  و   2013 سال  در 
و  موثر  مولفه های  کــه  ــود  ب ــده   ش آغــاز  نابیولینا 
صف  به  روسیه  اقتصاد  نابودی  برای  قدرتمندی 
قوی ترین  در  که  مولفه ها  ایــن  بودند.  ایستاده 
حالت ممکن خود وجود داشتند، شامل افزایش 
بدهی شرکت های  روسی در جهان، کاهش  شدید 
مکانیزم  محدودیت های  بودجه،  قیمت  نفت، 
و  روسیه  علیه   غرب   تحریم های  پرُچالش،  بانکی 
رکود  شرایط  در  همگی  روبل،  سریع  ارزش  کاهش 
نابیولینا  راه حــل هــای  بودند.  جهانی  اقتصادی 
اقتصاد  بر  مبتنی  پیچیده  مشکلات  این  رفع  برای 
بود.  او  لیبرالی  اقتصادی  فلسفه  با  مطابق  و  بازار 
بازه  در  سال   5 مدت  در  که  شد  باعث  امر  همین 
متحول  روسیه  مالی  نظام   ،2018 تا   2013 زمانی 
مثبت  مالی  و  اقتصادی  تحول  این  ــرات  اث و  شود 
که  روســیــه  ــوری  کــه  بــه  ط پابرجاست،  همچنان 
همه   و  ــت  اس روبـــرو  بزرگی  چالش های  با  هنوز 
نکرده- فروکش  آن  در  مخرب  و  منفی  مولفه های 

اند، اخیرا توسط فدرال رزرو آمریکا به عنوان یکی از 
باثبات ترین اقتصادهای نوظهور در جهان با تورمی 

جدول1

آخریــن وضعیت مولفه های 
خ تورم در اقتصاد  مرتبط بــا نر
روسیه در سال2023

 

: منبع
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اتحاد  سقوط  زمــان  از  خود  سطح  پایین ترین  در 
اقتصادی  طوفان  ــد.  ش ــلام  اع شـــوروی  جماهیر 
شدیدتری  بسیار  آسیب  می توانست   2014 سال 
وارد  روسیه  سیاسی  حتی  و  اقتصادی  سیستم  به 
موفقیت آمیز  اجرای  در  نابیولینا  توانایی  اما  کند، 
با  ــه  ــه ــواج م در  ــر  ــوث م و  ــه  ــوران ــس ج ــای  ــل هـ راه حـ
از  یکی  عنوان  به  را  او  توجه،  قابل  چالش های 
ح  مطر روسیه  تاریخ  بــانــکــداران  قدرتمندترین 
کرده  است، به  طوری  که نام او در صدر بحث های 
مربوط به جایگزینی پوتین در صورت بازنشستگی، 
مرکزی  بانک های  )اتحادیه  ــت  اس ــده  ش ح  مطر

جهان،2023(.

بحران سال2014 و اقدامات موثر نابیولینا در  •
پیشبرد اهداف مالی و اقتصادی دولت روسیه

ریشه اصلی بحران 2014، در بحران مالی جهانی 
از  بسیاری  که  زمانی  اســت،  نهفته   2007-2008
خ  نر متحده،  ایالات   جمله  از  غربی،  کشورهای 
این  بــه  ــد.  دادنـ ــش  کاه درصــد  صفر  بــه  را  بهره 
به  جهان  در  مشاغل  و  سرمایه  صاحبان  ترتیب، 
دنبال فرصت های سرمایه گذاری در کشورهایی 
نوظهور  اقتصادهای  نظیر  بالاتر  بهره  خ های  نر با 
روسیه  جمله  از  ــال  توسعه  در  ح کشورهای  و 
قرضه  اوراق  انتشار  با  روسی  شرکت های  بودند. 
این  خارجی،  ــای  ارزه بر  مبتنی  وام  پذیرش  و 
وجوه سرمایه گذاری را جذب کرده و پذیرفتند. 
این امر در ابتدا، عملکردی ایمن تلقی می شد، 
سیاست   بر  مبتنی  روســیــه،  مرکزی  بانک  ــرا  زی
به  روبل  مبادله  خ  نر که  زمان  هر  خود،  اتخاذی 
جهانی  ارزهــای  از  سبدی  به  نسبت  درصد   5 زیر 
ــی داد.  م انجام  بــازار  در  مداخلاتی  مــی رفــت، 
این رویه زمانی آغاز شد که روسیه در دهه 1990، 
عنوان  به  هم  و  مالی  تامین   شرط  عنوان  به  هم 
بر  مبتنی  اقتصاد  اینکه  از  اطمینان  برای  راهی 
داده  وام هــای  بازپرداخت  به  قادر  روسیه  روبل 
مالی  تامین  است،  روبل  از  غیر  ارزهایی  به   شده 
آن  از  سیاست  این  می پذیرفت.  را  جهانی  بانک 

برای  راهی  عنوان  به  زیادی  حد  تا  تاکنون  زمان 
اقتصاد  در  ثبات  و  اعتباری  رتبه بندی  تضمین 
عرضه   ،2014 سال  در  است.  یافته  ادامه  روسیه 
جهانی نفت در نتیجه ظهور فناوری های جدید 
سقوط  طبیعی  منبع  این  قیمت  و  گرفت  رونق 
کرد. در پی این مسئله، درآمد دولت روسیه که 
کاهش  بود،  وابسته  نفت  ــادرات  ص به  شدت  به 
نوبه  به  اثر  این  کــرد.  تجربه  را  ملاحظه ای  قابل 
خود، فشار زیادی را بر روبل روسیه وارد کرد زیرا 
وضعیت  می کردند،  پیش بینی  که  سفته بازان 
کرد،  خواهد  فلج  را  روسیه  اقتصاد  نفت،  فعلی 
ــدام  اق بــه  ــت  دس ــل،  روبـ علیه  اتــفــاق  بــه  قریب 
گرفت  تصمیم  نابیولینا  الویرا  زدند.  سرسختانه 
برای عبور از این بحران، اجازه دهد که روبل در 
قیمت واقعی خود در بازار، شناور شود. این ایده 
که مدت ها مورد بحث قرار گرفت، اگرچه بدون 
خطر نیست اما شناور شدن روبل، موجب بهبود 
شد.  بازارهای  جهانی  در  روسیه  صنایع  رقابت 
بودند  موافق  تحلیل گران  بیشتر  این،  بر  علاوه 
که پول روسیه به طور مصنوعی توسط سیاست 
سابق بالا نگه داشته شده و فشارها بر آن نادیده 
مطمئن  سرمایه گذاران  زیرا  است،  شده  گرفته 
بودند که دولت به  طور مداوم روبل را برای حفظ 
محیط،  ایــن  ــرد.  ک خواهد  تامین  ــود،  خ ثبات 
برای  دولت  توانایی  که  کرد  تغییر  زمانی  البته، 
تامین مالی مبتنی بر چنین تلاشی به طور جدی 

زیر سوال رفت )ژئو هیستوری تودی، 2022(.
به  ــازه  اج ــرای  ب نابیولینا  ــدام  اق ــن،  ای بر  ــلاوه   ع
روسیه  ــت  دول تا  باعث  شد  ــل  روب شــدن  شناور 
و  اجتماعی  برنامه های  صرف  را  بیشتری  روبل 
برنامه های هزینه کند. هر بشکه نفتی که در بازار 
را  بیشتری  روبل  می شد،  فروخته  دلار  به  روسیه 
وارد روسیه می کرد، زیرا هر دلار برای خرید روبل 
به  مسئله  این  می آمد.  روسیه  داخل  در  بیشتر 
روسیه  به  کمک  در  ابزاری  عنوان  به  مداوم  طور 
برای حفظ بودجه خود در طول بحران نام برده 

می شود )ژئو هیستوری تودی، 2022(.

نابیولینا متعهد 
به بازسازی 

اقتصاد روسیه 
است و آن را 

کمتر به مداخله 
دولت و 

درآمدهای نفتی 
وابسته می کند

بــــــرش

ــفته روسیه هدف گذاری کنترل تورم در اقتصاد آش
صندوق بین المللی  خبرگزاری  و  راشاتودی  با  مشترک  خبری  مصاحبه  در  نابیولینا  الویرا 
با  که  کرد  اعلام  روسیه  اقتصاد  در  تورمی  هدف گذاری  سیاست  اتخاذ  علت  باب  در  پول، 
نگاهی به تجربه کشورهای دیگر، هدف گذاری تورمی را به عنوان سیاستی دیدیم که کاهش 

 پایین در اقتصاد آشفته روسیه ممکن می سازد.
ً
تورم و حفظ مداوم آن را در سطح نسبتا
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از  پس  اقتصادی  و  مالی  فشارهای  دیگر،  سوی  از 
الحاق کریمه به روسیه و تشدید تحریم های غرب، 
و  سرمایه گذاری  فرصت های  ــردن  ک محدود  با 
ارائه تسهیلات، نااطمینانی اقتصادی بیشتری را 
کشاورزی  حوزه  تحریم های  کرد.  ایجاد  روسیه  در 
کرده،  تشدید  را  داخلی  مشکلات  روسیه  علیه 
از  بسیاری  قیمت  و  نمود  مختل  را  عرضه  خطوط 
اقلام غذایی را بالا برد. برای مبارزه با تورم سریع، 
درصد   17 تا  را  مرکزی  بانک  بهره  خ  نر نابیولینا 
ج از کشور سپرده ها  افزایش داد و در داخل و خار
مالی  تامین  سمت  به  را  وجوه  این  و  کرد  جذب  را 
اقــدام  ایــن  ــرد.  ک هدایت  ارزی  وام هـــای  مجدد 
نابیولینا باعث شد که بازار روسیه بتواند به اصلاح 
خود کمک کند. علاوه بر این، نابیولینا اقدامات 
بخش  سرمایه گذاری  در  دولتی  حمایت های  و 
بومی سازی  با  و  کرد  تشویق  را  غذایی  صنایع  در 
ویژه  به  قیمت ها،  از  بسیاری  توانست  تولید، 
کاهش  را  استراتژیک  و  اساسی  ــای  کالاه قیمت  

دهد )ژئو هیستوری تودی، 2022(.
نابیولینا در ادامه اصلاحات جسورانه و هوشمندانه 
ــه ســـراغ بــی ثــبــاتــی بــخــش بــانــکــی رفـــت و  خـــود ب
موسسات و بانک هایی که در معرض ورشکستگی، 
بانکی،  شیوه های  از  استفاده  در  یا  سرمایه  کمبود 
ــد  ــن روش م ــوه  ــی ش ــه  ب را  ــد  ــدن ــی ش م تلقی  ــد  ــاس ف
که  موسسات  ایــن  ــام  ادغ یا  انحلال  ــرد.  ک تعطیل 
ســپــرده گــذاران  بیمه  با  نابیولینا  عمل  ابتکار  با 
رساندن  حداقل  به  در  شد،  حمایت  روسیه  ملی 
سوی  به  صنایع  هدایت  و  ضعیف  بانک های  کارکرد 

بانک های سالم تر، موثر عمل کرد. 
می توان به صراحت اعلام کرد که تصمیم گیری ها 
در  او  توانایی  و  نابیولینا  علنی  بسیار  اقدامات  و 
به  معتدل،  ــا  ام جــســورانــه  سیاست های  اتــخــاذ 
روسیه اجازه داد تا محیط اقتصادی خود را بازیابی 
کرده و حفظ کند، محیطی که در آن نه مردم و نه 
سرمایه گذاران، وحشت زده نشده و احساس خطر 
دیگر  که  شد  موجب  نابیولینا  عملکرد  نکردند. 
هیچ اختلال عمده ای در موسسات خرده فروشی 
روسیه به وجود نیاید. در هر حال، هر چقدر هم که 
رویکردهای نابیولینا سخت گیرانه  باشد، توانسته 
است اقتصاد روسیه را تثبیت کند. با این حال، به 
بازسازی  به  متعهد  نابیولینا  که  است  واضح  نظر 
اقتصاد روسیه است و آن را کمتر به مداخله دولت 
سیاست های  می کند.  وابسته  نفتی  درآمدهای  و 
پایین  و  نامطلوب  شــرایــط  در  ثبات  حفظ  بــه  او 
در  او  توانایی  شده  است.  منجر  تورم،  داشتن  نگه 
و  روسیه  سیاسی  سنگین  وزنــه هــای  با  رویــارویــی 
اعتماد آشکاری که پوتین به وی دارد، همگی نشان 
دهنده ادامه ایفای نقش بسیار مشهود و تاثیرگذار 

هیستوری  )ژئو  است  روسیه  اقتصاد  در  نابیولینا 
تودی، 2022(.

لغو مجوزهای بانکی غیرضرور و توسعه نظارت  •
بر موسسات اعتباری

ریاست  پست  تصدی  روز  اولین  در  نابیولینا  الویرا 
ــه  ــام روزن ــا  ب مصاحبه  در  ــه،  ــی روس ــزی  ــرک بــانــک  م
کامرسانت، اعلام کرد که یکی از اولویت های مهم 
تنظیم کننده  فعالیت های  بستر  در  مرکزی  بانک 
بازار، توسعه نظارت بر موسسات اعتباری است. در 
ژوئیه 2013، بانک مرکزی فدراسیون روسیه شروع 
موسسات  و  مشکل دار  بانک های  مجوز  لغو  به 
مجموع،  در  ــرد.  ک  )NPO( غیربانکی  اعتباری 
سازمان  و  بانک   324 مجوزهای  ــدت  م ــن  ای در 
غیرانتفاعی لغو شدند. الویرا نابیولینا بارها تاکید 
وضعیت  دلیل  به  نهادها،  این  مجوزهای  که  کرد 
شدند.  لغو  مشکوک  معاملات  یا  مالی  نامناسب 
بیشترین  مرکزی،  بانک  دستورالعمل  اساس  بر 
دلیل لغو مجوزها مربوط به نقش موثر بانک ها در 
مجوز  دلیل،  همین  به  و  بوده  مشکوک  معاملات 
منطبق   شدند.  ابطال  مالی،  اعتباری  سازمان   161
موجب  نابیولینا  اقــدام  این  موجود،  آمارهای  بر 
در  مشکوک  معاملات  حجم   ،2013 سال  از  که  شد 
قابل  طور  به   روسیه  فدراسیون  پرداخت های  تراز 
 توجهی کاهش یابد و در نیمه اول سال 2013، این 
سال  دوم  نیمه  در  بود،  دلار  میلیارد   17.4 که  رقم 
رسید  دلار  میلیون  به 405  کاهش،  برابر  با 42   2016

)رویترز،2023(.

الویرا نابیولینا، تنها رئیس بانک مرکزی تحت 
تحریم در جهان

در 19 آوریل 2022، پس از حمله روسیه به اوکراین، 
در  شــد.  تحریم  استرالیا  ــت  دول توسط  نابیولینا 
شرق  و  جنوب  الحاق  از  پس   ،2022 سپتامبر   30
ایــالات  متحده،  توسط  الویرا  روسیه،  به  اوکراین 
قرارگرفت.  تحریم  ــورد  م نیز  بریتانیا  و  نیوزیلند 
بدین ترتیب، الویرا نابیولینا اولین بانکدار مرکزی 
تحت تحریم های  کــه  مــی شــود  محسوب  جهان 
)اتحادیه  می گیرد  قرار  جهان  دولت های  سیاسی 

بانک های مرکزی جهان،2023(.

موافقان و مخالفان الویرا نابیولینا درباره او 
چه گفتند؟ 

ــه،  • ــی ــن، رئــیــس جــمــهــور روس ــی ــوت ــر پ ــی ــم ولادی
از  زن  دولتی  مقام  موثرترین  را  نابیولینا  الــویــرا 
و  ــد  ــی دان م ــه  ــی ــون  روس ــی ــدراس ف تشکیل  ــخ  ــاری ت
و  اجتماعی  سیاسی،  مختلف  مجامع  در  همواره 
و  مالی  معتمد  مشاور  عنوان  به  را  وی  اقتصادی، 

برای مبارزه 
با تورم سریع 
خ  نابیولینا نر
بهره بانک 
مرکزی را تا 17 
درصد افزایش 
داد و در داخل 
ج از کشور  و خار
سپرده ها را 
جذب کرد
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بالاترین  در  گرفتن  قرار  قابلیت  با  خود  اقتصادی 
جایگاه های سیاسی در روسیه، معرفی کرده  است 

)فوربس2023(.

روسیه،  • سابق  نخست  وزیر  مدودف،  دمیتری 
بانک  ریاست  جایگاه  در  نابیولینا  الویرا  اقدامات 
جلوگیری  در  مهمی  عامل  را  کشور  ایــن   مرکزی 
روسیه  اقتصاد  در  پی  در  پی  بحران های  وقوع  از 

می داند )نیویورک تایمز،2022(.
سازمان  • اسبق   رئیس  میشوستین،  میخائیل 

فعلی،  نخست  وزیـــر  و  ــه  ــی روس مــالــیــاتــی  امـــور 
تصمیم سازی های خردمندانه  نابیولینا در جایگاه 
عالی ترین مقام اجرایی بانک  مرکزی به ویژه پس 
از آغاز تنش نظامی بین اوکراین و روسیه را، قابل 

 تحسین و موثر دانست )فوربس2023(.
رئیس  دومــای  دولتی  • ــن،  ــودی وال ویاچسلاو 

نابیولینا  الویرا  روسیه،  فدراسیون  فدرال   مجلس 
دارای  ــرک  زی و  حــرفــه ای  ــلاً  کام تکنوکرات  یک  را 
عــمــلــکــردی هــوشــمــنــدانــه مــی دانــد )نــیــویــورک 

تایمز،2022(.

ایالات  • رزرو  فــدرال  فعلی  رئیس  پــاول،  جــروم 
 7 در   2023 سال  کاری  جلسه  اولین  در  متحده، 
مرکزی  بانک  رئیس  نابیولینا  نیویورک،  در  ژانویه 
ــی اقــتــصــادی-ســیــاســی  ــلاق ــی اخ ــه ب ــه را ب ــی روس
دلار  با  رویارویی  در  روسیه  ــداف  اه پیشبرد  بــرای 
)واشنگتن  ــرد  ک متهم  آمــریــکــا،  متحده  ــالات  ایـ

پست،2023(.

ایــالات   • فعلی  خــزانــه داری  وزیــر  یلن،  جنت 
و  ــات  ــدام اق فــــدرال رزرو،  اسبق  رئیس  و  متحده 
تصمیمات الویرا نابیولینا در تنش نظامی روسیه و 
اوکراین را خطرناک و غیر قابل  قبول دانست و یکی 
 2022 سال  در  نابیولینا  تحریم  اصلی  حامیان  از 

بوده  است )واشنگتن پست،2023(.
اتحادیه  • از  آمریکا  ــاع  دف ــر  وزی آستین،  لوید 

بانک های مرکزی جهان، صندوق  بین المللی پول 
تصمیم  یک  در  که  است  خواسته  جهانی  بانک   و 
چارچوب  از  ج  خار اقدامات  با  مشترک،  موضع  و 
الویرا نابیولینا در مقام ریاست بانک مرکزی روسیه 
در مسیر دستیابی ولادیمیر پوتین به اهداف مالی 
چالش آفرین و خطرناک، مقابله کنند )واشنگتن 

پست،2023(.

قائم  مقام  • دیپلمات  روس،  نبنزیا،  واسیلی 
در  روسیه  دائم  نماینده  و  خارجه  امور  وزیر  سابق 
سازمان  ملل، رابطه نزدیک الویرا نابیولینا با پوتین 
را به عنوان یک مانع مهم و چالش  برانگیز در حفظ 
در  وی  مــی دانــد.  روسیه  بانک  مرکزی  استقلال 
روسیه،  اساسی  قانون  طبق  که  است  گفته  اینباره 
از  مستقل  می بایست  مرکزی  بانک  تصمیمات 
اما  باشد.  روسیه  مقننه  قــوه  و  ریاست جمهوری 

چیزی  چنین  متاسفانه  نابیولینا  مدیریت  سبک 
ضرر  به  بلندمدت  در  امر  این  و  نمی دهد  نشان  را 
اقتصاد روسیه، به ویژه در عرصه بین الملل خواهد 

بود )واشنگتن پست،2023(.
مشاور  • حاضر  حــال  در  که  گــلاویــف،  سرگئی 

را  نابیولینا  اســت،  رئیس جمهور  اقتصادی  ویــژه 
او  امتناع  بهره،  خ  نر سیاست های  اتخاذ  دلیل  به 
تصمیمش  و  سرمایه  رسمی  کنترل های  اجرای  از 
کرده  محکوم  شدت  به  روبــل،  کردن  شناور  برای 
به  بازگشتی  را  او  سیاست های  همچنین  او  است. 
)واشنگتن  نامید   1990 دهه  ناموفق  درمانی  شوک 

پست،2023(.
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3. https://www.msu.ru/en/admissions/
profile/people/elvira-nabiullina

4. https://www.forbes.com/profile/elvira-
nabiullina/2023/?sh=5aaf57551629
5. https://www.nytimes.com/2022/05/09/
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6. https://www.washingtonpost.com/out-

look/2023//russia-elites-putin-coup-war/ 
Elvira_Nabiullina

7. https://www.un.org/sg/en/manage-

ment/bios/Nabiullina.shtml

8. https://www.imf.org/en/Publications/
fandd/issues/2023/03/interview-with-
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ullina

9. https://geohistory.today/elvira-nabiulli-
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10. https://www.centralbanking.com/peo-

ple/elvira-nabiullina
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12. https://www.reuters.com/mar-

ke t s / ra te s - b o n d s / r u s s i a n - c e n t ra l -
bank-governor-speaks-after-hik ing-
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الویرا نابیولینا 
اولین بانکدار 
مرکزی جهان 

محسوب 
می شود 

که تحت 
تحریم های 

سیاسی 
دولت های 

جهان قرار 
می گیرد
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سقوط آزاد تورم 4 رقمی برزیل 
ح تثبیت "پلانورئال" با طر

     بین سال های 1985 تا 1993، سیاست گذاران برزیلی شش 
برنامه تثبیت اجرا کردند که اثربخشی چندانی نداشت

ح تثبیت "پلانو رئال" در اواسط سال 1993 اجرایی شد       طر
و دستاورد بزرگی در راستای ممانعت از فشارهای تورمی بود 

که از اواسط دهه 1980 برزیل را تحت تاثیر قرار داده بود

خ       برنامه اصلاح اقتصادی برزیل در سال 1993 بر سه رکن اساسی نظام نر
ارز شناور، تغییر در نظام بودجه ریزی و سیاست مالی دولت استوار بود

جراحی بزرگ اقتصاد برزیل در 3 بخش
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 مــــوســــســــه بــــــانــــــکــــــداری مــــرکــــزی 
ساله  هر   )Central Banking Institute(

دنیا،  مرکزی  بانک های  عملکرد  رصــد  با 
حاکمیت،  نظیر  مختلفی  ــای  ــوزه ه ح در 
مدیریت  ارتــبــاطــی،  سیاست  شفافیت، 
معرفی  بـــه  ذخـــایـــر  ــت  ــری ــدی م و  ــک  ــس ری
می کند.  اقدام  برگزیده  مرکزی  بانک های 
مرکزی  بانکداری  جوایز  دوره  دهمین  در 
ذخایر  مدیریت  حیطه  در   2023 سال  در 
ــه  دلیل  ــل ب ــرزی ــزی ب ــرک ــی، بــانــک م ــارج خ
حوزه  این  در  گسترده  ساختاری  اصلاحات 
شد.  انتخاب  برتر  مرکزی  بانک  عنوان  به  
مرکزی،  بانکداری  موسسه  اعلام  براساس 
گذشته،  سال  چند  در  برزیل  مرکزی  بانک 
مالی،  و  اقتصادی  تکانه های  بــروز  به رغم 
بازنگری اساسی در مدیریت ذخایر خارجی 
برزیل  مرکزی  بانک  است.  داده  انجام  خود 
علاوه بر اصلاح فرایندها، ساختار سازمانی 
ذخایر  بهتر  مدیریت  به  منظور  نیز  را  خود 
بانک  این  اســت.  بخشیده  بهبود  خارجی 
ــا،  ــی ه دارای تخصیص  نحوه  در  همچنین 
ابزارها و قواعد سرمایه گذاری خود تغییراتی 
با  مرتبط  ــای  ــاوری ه ــنّ ف در  و  ــرده  ک اعــمــال 
سرمایه گذاری های  دارایی،  مدیریت  حوزه 

وسیعی انجام داده است.
مناسب  مــدیــریــت  اهــمــیــت  ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
در  مرکزی،  بانک  توسط  خارجی  ذخایر 
به  نگاهی  بــا  تــا  داریـــم  سعی  گـــزارش  ــن  ای
عملکرد بانک مرکزی برزیل در این حوزه، 
در  را  ســیــاســت گــذاری  مهم  ــای  ــت ه دلال
پس  لذا،  کنیم.  بیان  اجرا  و  ساختار  بعُد 
و  پولی  سیاست های  تحولات  بر  مروری  از 
اقتصاد جهانی در هفته اول فوریه، اقتصاد 
این  مرکزی  بانک  سیاست های  و  برزیل 
خواهد  ــرار  ق بیشتر  واکاوی  ــورد  م کشور 

گرفت.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی

برای  فوریه  اول  در   )BoE( انگلیس  مرکزی  بانک 
در  را  خود  بهره  خ  نر متوالی،  جلسه  چهارمین 
سیاست  کمیته  داشــت.  نگه  ثابت  درصــد   5.25
رای  ــه  س مقابل  در  ــق  ــواف م رای  ــش  ش ــا  ب پــولــی 
سطح  در  را  بهره  خ  نــر گرفت  تصمیم  مخالف، 
در  مخالف  رای  سه  ایــن  دارد.  نگه  خــود  فعلی 
 5 به  خ  نر کاهش  به  مربوط  رای  یک  شامل  کمیته 
درصدی   0.25 افزایش  به  مربوط  رای  دو  و  درصد 
خ بهره سیاستی بود. بر اساس بیانیه سیاست  نر
در  ــورم  تـ خ  نــر ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی  ــی،  ــول پ
سه ماهه دوم 2024 به زیر هدف دو درصد برسد. 
در  انگلیس  ماهه   12 تورم  خ  نر کاهش  به  توجه  با 
دسامبر 2023 به 4 درصد، پیش بینی می شود که 
بانک مرکزی انگلیس در آینده نزدیک به کاهش 

خ بهره روی آورد.  نر
خ هــای  نــر تــازگــی  بــه   )ECB( ــا  اروپـ مــرکــزی  بــانــک 
سیاست  ــرد  ک اعــلام  و  حفظ  را  ــود  خ سیاستی 
تقاضا  موفقیت  با  بانک  این  سختگیرانه  پولی 
اعلام   ECB حکام  شــورای  اســت.  داده  کاهش  را 
ــد  رون همچنان  یـــورو،  منطقه  ــورم  تـ خ  نــر کــرد 
هر  اروپــا  مرکزی  بانک  می کند.  دنبال  را  کاهشی 
سیاستی  بهره  خ  نر سه  خصوص  در  هفته  شش 
بهره  خ  نر سه  این  می کند.  تصمیم گیری  خود 
سپرده پذیری،  تسهیلات  خ  ــر ن از:  عــبــارت انــد 
عملیات  خ  نر و  نهایی  ــی  وام ده تسهیلات  خ  نر
گذشته،  جلسه  در  اصلی.  مجدد  تامین مالی 
خ تسهیلات سپرده پذیری را  بانک مرکزی اروپا نر
خ وام دهی نهایی را در 4.75 درصد  در 4 درصد، نر
خ عملیات تامین مالی مجدد اصلی را در 4.5  و نر

درصد ثابت نگه داشت.
در   )FOMC( متحده  ایــالات  فــدرال  باز  بــازار  کمیته 
خود  سیاستی  خ  نر حفظ  به  آرا  اتفاق  به  ژانویه   31
خ وجوه فدرال در محدوده 5.25-5.5  رای داد و نر
فــدرال  رئیس کل  شــد.  داشته  نگه  ثابت  ــد  درص

بــــــرش

گی هدف گذاری تورمی برزیل ــفافیت، ویژ ش
چارچوب هدف گذاری تورمی برزیل شامل شفافیت و ترتیبات پاسخ گویی منظم است. 
سیاست  تصمیمات  می شود.  منتشر  قبل  سال  از  پولی  شورای  جلسات  سالانه  تقویم 
تا  حداکثر  صورتجلسه  این،  علاوه  بر  می شود.  اعلام  شورا  بیانیه  انتشار  طریق  از  پولی 
شش روز کاری پس از پایان جلسه منتشر و در آن منطق تصمیم سیاست پولی و موارد 

تکمیلی بیان می شود.

خ تورم در  نر
 دسامبر 2023

در حدود 4.62 
درصد بوده 

 است
این در حالی 
خ  است که نر

هدف گذاری 
 شده برای تورم 

معادل 3 درصد 
با دامنه مثبت و 
منفی 1.5 درصد 

تعیین شد

   1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 

55



خ بهره استفاده  اصلی سیاستی خود به  جای نر
ثابت  را  ارزی  کریدور  مرکز  و  پهنا  لذا  می کند، 
حفظ کرده است. در این بیانیه، آمده است که 
مقام پولی سنگاپور از نزدیک تحولات اقتصادی 
مراقب  و  کرد  خواهد  رصد  را  داخلی  و  جهانی 
اقتصادی  ــد  رش و  ــورم  ت احتمالی  ریسک های 

خواهد بود.
)PBoC(، که در  بر اساس بیانیه بانک خلق چین 
این  شده،  منتشر  بانک  این  درگاه  در  فوریه  اول 
بانک در ماه ژانویه به میزان 150 میلیارد یوان )21 
از  حمایت  برای  کم بهره  مالی  تامین   دلار(  میلیارد 

ح های توسعه ای در مناطق شهری ارائه کرده  طر
توسعه ای  ح های  طر چین  مرکزی  بانک  است. 
عنوان  با  مشخصی  تسهیلات  اعطای  طریق  از  را 
بانک های  به   ")PSL( وثیقه محور  تکمیلی  "وام 
دولتی که اهداف دولت را دنبال می کنند تامین 

 مالی می کند.
تورم،  خ  نر به  مربوط  آمار  آخرین   ،)1( جدول  در 
در  سیاستی  بهره  خ  نــر و  اقتصادی،  رشــد  خ  نــر
آورده  بیشتر  مطالعه  بــرای  منتخب  کشورهای 

شده است.
به  صورت  • اقتصادی  ــد  رش خ  ــر ن توضیحات: 

فصل  هر  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید  تغییر 
به  تورم  خ  نر و  قبل  سال  مشابه  فصل  به  نسبت 
منبع:  اســت.  شده  ــه  ارائ سالانه  تعریف   صــورت 

tradingeconomics.com

برزیل از منظر آمار اقتصادی
 1993 ــا  ت  1980 ــای  ــال ه س ــی  ط ــل  ــرزی ب اقــتــصــاد 

بهره  خ  نر زودهنگام  کاهش  پاول،  جرومی  رزرو، 
آمده  پولی  سیاست  بیانیه  در  کرد.  اعلام  بعید  را 
نشست  در  فــدرال  وجوه  خ  نر در  کاهش  که  است 
ایالات  تورم  خ  نر می رسد.  به  نظر  بعید  مارس  ماه 
شخصی  مصرفی  ج  مخار شاخص  با  که  متحده، 
بــرای  دسامبر  در  مــی شــود،  انــدازه گــیــری   )PCE(

ثابت  سالانه  درصد   2.6 روی  متوالی  ماه  دومین 
خ  "نر رزرو،  فدرال  رئیس کل  گفته  به  بماند.  باقی 
تورم هنوز بالاست و در خصوص پیشرفت مداوم 
و  دارد  ــود  وج نااطمینانی  ــورم،  ت خ  نــر کاهــش  در 
زمانی  تا  کمیته  است.  نامشخص  تورم  آتی  مسیر 
 که در زمینه حرکت پایدار تورم به  سمت دو درصد 
خ وجوه فدرال را مناسب  اطمینان نیابد، کاهش نر

نمی داند".
خ  بانک مرکزی سوئد )ریکس بانک( در اول فوریه، نر
بهره سیاستی خود را در 4 درصد ثابت نگه داشت. 
این بانک در بیانیه سیاست پولی آورده که ممکن 
خ بهره را  است در نیمه اول سال 2024 کاهش در نر
خ تورم را پایین  دنبال کند، زیرا این بانک ریسک نر
کشور در دسامبر 2023  این  تورم  ارزیابی می  کند. 
خ تورم  به 4.4 درصد کاهش یافته است )در حالی  که نر

در نوامبر 2023 در حدود 5.8 درصد بوده است(.

را  ــود  خ پولی  سیاست  سنگاپور  مرکزی  بانک 
برای سومین بار متوالی بدون تغییر نگه داشت، 
در  تعدیل  هرگونه  می دهد  نشان  که  تصمیمی 
است  ممکن  انبساطی،  سیاست های  جهت 
در  سنگاپور  پولی  مقام  بیفتد.  اتفاق  تاخیر  با 
 2024 ســال  پولی  سیاست  کمیته  اولین  بیانیه 
خ ارز به  عنوان ابزار  خود اعلام کرده است که از نر

1 جدول 

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

جدول 1. نگاهی به آخرین آمارهای اقتصادی کشورهای منتخب

خ بهره سیاستی خ تورمنر خ رشد اقتصادینر نر

دسامبر 
2023

ژانویه 
2024

نوامبر 
2023

دسامبر 
2023

فصل دوم 
2023

فصل سوم 
2023

فصل چهارم 
2023

0.1   4.54.52.42.90.60حوزه یورو
3.1 2.42.9 5.55.53.13.4ایالات متحده

-5.255.253.940.30.3انگلیس

- 3.95.9 61.9864.77 42.545ترکیه

5.2 6.34.9 0.3-0.5-3.453.45چین
--5.45.43.283.273.8امارات متحده عربی

-16167.57.44.95.5روسیه

- 7.87.6 6.56.55.555.69هند

---660.60.5عمان

--- 222229.2329.66پاکستان
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بیشترین  ــت.  اس داشته  بالایی  ــورم  ت خ هــای  نــر
خ تورم در سال 1990 با ثبت تورم 2948 درصدی  نر
 ،1993 ــا  ت  1985 ــای  ــال ه س بین   .)1 ــل  ــک )ش بــود 
تثبیت  برنامه  شــش  برزیلی  ســیــاســت گــذاران 
ح  اجرا کردند که اثربخشی چندانی نداشت. طر
تثبیت "پلانو رئال" در اواسط سال 1993 اجرایی 
از  ممانعت  راســتــای  در  بزرگی  دســتــاورد  و  شد 
فشارهای تورمی بود که از اواسط دهه 1980 برزیل 

را تحت تاثیر قرار داده بود. 
رئــال(  پلانو  نــام  )بــا  برزیل  اقتصادی  اصــلاح  برنامه 
خ ارز شناور،  شامل سه رکن اساسی بود: نظام نر
مالی  سیاست  و  بــودجــه ریــزی  نظام  در  تغییر 
تورمی.  هــدف گــذاری  چارچوب  اتخاذ  و  دولــت 
پس  و   1999 سال  در  تورم  هدف گذاری  چارچوب 
اجرایی  برزیل  اقتصاد  در  ارز  خ  نر شناورسازی  از 
میانی  نقطه   - تــورمــی  ــدف  ه زمـــان،  آن  از  ــد.  ش
توسط   - تحمل(  دامنه  )یا  آن  کف  و  سقف  و  کریدور 
افــزایــش  برحسب   )CMN( ملی  پــولــی  ــورای  شـ
مصرف کننده  قیمت  ملی  شاخص  سال  به  سال 
به   IPCA ــذا،  ل می شود.  تعیین   )IPCA( گسترده 
قیمت ها  ثبات  ارزیابی  برای  مرجع  خ  نر  عنوان 
برزیل  آمــار  و  جغرافیا  موسسه  می شود.  لحاظ 

خ تورم است. بانک  )IBGE( مسئول اندازه گیری نر

تنظیم  نحوی  به   را  پولی  سیاست  برزیل  مرکزی 
هدف  محدوده  در   IPCA سالانه  تورم  که  می کند 
ملی  پولی  ــورای  شـ توسط  تعیین شده  تــورمــی 

)CMN( حفظ شود. 

بررسی آخرین آمارهای منتشر شده توسط بانک 
خ تورم در دسامبر  مرکزی برزیل نشان می دهد نر
در  این  است،  بوده  درصد   4.62 حدود  در   ،2023
خ هدف گذاری شده برای تورم  حالی است که نر
معادل 3 درصد با دامنه مثبت و منفی 1.5 درصد 
ــزارش  "گ آخرین  ــاس  اس بر  ــت.  اس شــده  تعیین 
پیش بینی   ،2023 سال  دسامبر  به  مربوط  تورم" 
 3.85 به  نزولی  روند  یک  طی  تورم  خ  نر می شود 
آخرین  طبق  برسد.   2024 سال  مارس  در  درصد 
مرکزی  بانک  توسط  ارائــه  شده  پیش بینی های 
خ تورم در سال 2024 با 3.5 درصد بسته  برزیل، نر
 3.2 به   2026 و   2025 سال های  در  و  شد  خواهد 

درصد کاهش خواهد یافت )شکل 2(.

برزیل و سیاست های پولی
خ بهره سِلیک ابزار کلیدی مورد استفاده بانک  نر
خ  مرکزی برزیل در اجرای سیاست پولی است. نر

1 شکل 

خ تورم قبل از   تحــولات نر
هدف گذاری  چارچوب  اتخاذ 

برزیل  اقتصاد  در  تورم 
)درصد( 

منبــع: پایگاه داده صندوق 
پول بین المللی 

2 شکل 

خ تورم در کنار   تحــولات نر
هدف گذاری شده  تورم  خ  نر

 ،IPCA خ تورم سالانه  )نر
درصد( 

توضیحــات: در بازه زمانی 
 ،2026 2024 تا  سال های 

خ تورم ارائه   پیش بینــی نر
است. شده 

منبــع: درگاه بانک مرکزی 
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محسوب  برزیل   )FFR( فدرال  وجوه  خ  نر سلیک 
بهره  خ  نر موزون  میانگین  همچنین،  می شود. 
پولی  شورای  است.  یک شبه  بین بانکی  عملیات 
 
ً
مرتبا تورم،  هدف گذاری  چارچوب  تحت  ملی، 

خ  نر تا  می کند  تعیین  سلیک  خ  نر برای  را  هدفی 
شود.  حفظ  تورمی  هدف  اطــراف  در   IPCA تورم 
آزاد  بــازار  عملیات  مرکزی  بانک  این  اســاس،  بر 
هدف  در  سلیک  موثر  خ  نر حفظ  بــرای  را  ــه  روزان

تعیین شده توسط شورا انجام می دهد.
ژانویه  در  ملی  پولی  ــورای  ش جلسه  آخرین  در 
پیش بینی  و  تورم  خ  نر تحولات  به  توجه  با   ،2024
با  بهره  خ  ــر ن متغیر،  ــن  ای ــی  آت تــحــولات  از  اعضا 
رسید  درصــد   11.25 به  کاهــش،  درصــد  واحــد   0.5
خ  نر با  را  بهره  خ  نــر ایــن  پولی  ــورای  ش  .)3 )شکل 

و  داد  تشخیص  سازگار  هدف گذاری شده  تــورم 
در  ــورم  ت خ  نــر  ،2024 ســال  در  کردند  پیش بینی 

دامنه هدف گذاری شده قرار خواهد داشت.
ــل شامل  ــرزی ــورم ب ــذاری تـ ــدف گـ چــارچــوب هـ
است.  منظم  پاسخ گویی  ترتیبات  و  شفافیت 
قبل  سال  از  پولی  شورای  جلسات  سالانه  تقویم 
از  پولی  سیاست  تصمیمات  مــی شــود.  منتشر 
علاوه  می شود.  اعلام  شورا  بیانیه  انتشار  طریق 
کاری  روز  شش  تا  حداکثر  صورتجلسه  ــن،  ای  بر 
پس از پایان جلسه منتشر و در آن منطق تصمیم 

سیاست پولی و موارد تکمیلی بیان می شود.
چارچوب  در  ارتباطی  سیاست  ابزارهای  از  یکی 
به  شکل دهی  راستای  در  تورمی  هــدف گــذاری 
به   است.  به  جلو"  رو  "هدایت  تورمی،  انتظارات 

بهره  خ  نر آتی  مسیر  مرکزی  بانک  دیگر،  عبارت 
سیاستی خود را از قبل برای عموم اعلام می کند. 
این  مشخص  سناریوهای  تحت  معمولاً  البته، 
نیز  آن  ــول  ح نااطمینانی های  و  ترسیم  مسیر 
مرکزی  بانک  اعتبار  به  تا  می شود  داده  توضیح 
می تواند  آتی  خ های  نر اعلام  نیاورد.  وارد  لطمه 
آحاد  انتظارات  در  خ،  نر تعدیل  انــدازه  همان  به 

اقتصادی و شکل دهی به آن تاثیر داشته باشد. 
تورم  گــزارش  در  ارائــه  شده  پیش بینی  براساس 
بهره  خ  نــر ــی رود  م انتظار  برزیل،  مرکزی  بانک 
سال  انتهای  در  نزولی  ــد  رون یک  طی  سیاستی 
در  کاهشی  روند  این  و  برسد  درصد   9.25 به   2024
خ در  سال 2025 نیز ادامه دار باشد، به  نحوی  که نر
8.5 درصد برسد. بر  2025 به حدود  انتهای سال 
خ  نر این  برزیل،  مرکزی  بانک  پیش بینی  اساس 
تا پایان افق در نظر گرفته  شده، سال 2027، حفظ 

خواهد شد )شکل 4(.
در  پولی،  سیاست  به  مربوط  مباحث  بر  عــلاوه 
در  مالی  ثبات  وضعیت  به  اجمال  ــزارش  گ ایــن 
اقتصاد برزیل بررسی می شود. بر اساس آخرین 
بانک  توسط  ــده  ش منتشر  مالی  ثبات  گـــزارش 
به   )FCI( مالی  شرایط  شاخص  بــرزیــل،  مرکزی 
در   ،2023 سپتامبر  و  اوت  افزایشی  رونــد   دنبال 
وضعیت  )معادل  خود  مقدار  بالاترین  به  اکتبر  ماه 
طی  دسامبر  و  نوامبر  در  اما  رسید،  سخت تر(  مالی 

یک روند نزولی، به سطح ژوئیه بازگشت. کاهش 
 ،2023 دسامبر  ــاه  م در  مالی  شــرایــط  شاخص 
اقتصاد  در  مالی  وضعیت  بهبود  نشان دهنده 

3 شکل 

خ ســلیک )درصد(      تحولات نر
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4 شکل 

خ ســلیک تا افق   پیش بینی نر
2027 )درصد(  سال 

منبع:  گزارش تورم )دســامبر 
مرکزی  2023(، درگاه بانک 

زیل بر

عمده  می دهد  نشان  بررسی ها  ــت.  اس برزیل 
کردند  کمک  اخیر  کاهش  به  که   FCI متغیرهای 
کاهش  برزیل،  در  بهره  خ  نر کاهش  از:  عبارت اند 
افزایش  نفت،  قیمت  کاهــش  کــشــوری،  ریسک 
ارزش پول ملی، کاهش ارزش جهانی دلار، و رشد 

بازارهای سهام داخلی و خارجی )شکل 5(. 
آن  بیانگر   )FSS( مالی  ثبات  پیمایش  آخــریــن 
)قضاوت  ریسک  درک  مالی  بــازار  فعالان  که  است 
رابطه  در  را  خــود  ریسک(  ــدت  ش به   ــع  راج افــراد  ذهنی 

بین المللی  چشم انداز  و  مالی  ریسک های  با 
اعتماد  پیمایش،  این  اساس  بر  دادنــد.  کاهش 
علاوه  بالاست.  همچنان  مالی  نظام  پایداری  به 
در  نقدینگی  و  سرمایه  کفایت  نسبت  ــن،  ای  بر 
شبکه بانکی و نتایج آزمون های تنش در گزارش 
ثبات مالی بیانگر وضعیت مناسب سلامت نظام 

بانکی در اقتصاد برزیل است.

مدیریت ذخایر خارجی
تغییراتی  برزیل  مرکزی  بانک  اخیر،  سال های  در 
نحوه  و  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س فــرایــنــد  ــوص  ــص خ در 
تنوع  ایجاد  کرد.  اعمال  خود  ــی   دارای تخصیص 
ارزهای  در  سرمایه گذاری  جمله  از  دارایی ها  در 
جدید )مانند سرمایه گذاری در اوراق قرضه چینی( و انواع 
و  مسکن  رهنی  اوراق  )مانند  بهادار  اوراق  از  جدیدی 
اوراق قرضه شرکتی( توسط بانک مرکزی برزیل ایجاد 

شد. این بانک همچنین ابزارهای سرمایه گذاری 
ابزارها  ــن  ای جمله  از  ــرد.  ک معرفی  را  جدیدی 
فروشنده  آن  در  که   )TBA( رهنی  ابزار  به  می توان 
اوراق رهنی با قیمت فروش موافقت می کند، اما 
تحویل  تسویه  هنگام  در  که  خاصی  بهادار  اوراق 

داده می شود، مشخص نمی کند و نیز استفاده از 
اشاره   )ETF( بورس  در  قابل معامله  صندوق های 

کرد.
در  خارجی  دارایی های  به  تنوع بخشی  فرایند  در 
برزیل  مرکزی  بانک  یــورو،  و  دلار  به  جز  ارزهایی 
نیازمند ایجاد ارتباط با بانک های مرکزی شرکای 
جدید  کاستدی  حساب های  ایجاد  و  اقتصادی 
شروع  برزیل  مرکزی  بانک   ،2012 سال  در  بــود. 
دارایی  جدید  کلاس های  در  سرمایه گذاری  به 
خارجی  ــی   دارای مدیران  ظرفیت  از  استفاده  با 
کرد. سرمایه گذاری در اوراق رهنی آژانس ایالات 
متحده )MBS(، اوراق قرضه شرکتی، سهام، کالاها 
دارایــی هــای  ایــن  جمله  از  ــا  ETFه و  ــی(،  ــت ــادی )کام

اینکه  بــه  توجه  بــا  مــی شــونــد.  محسوب  جدید 
بین المللی"  ذخایر  مدیریت  ــزارش  "گ آخرین 
منتشر شده در درگاه بانک مرکزی برزیل مربوط 
بررسی  امــکــان  اســـت،   2022 ــال  س دسامبر  بــه 
وجود  گزارش  این  در  خارجی  دارایی های  سبد 

نداشت.
مدیریت  حوزه  در  اساسی  تغییرات  از  دیگر  یکی 
پایداری  ارزیابی  به  برزیل  مرکزی  بانک  ذخایر 
 
ً
منابع بر می گردد. تیم مدیریت ذخایر، که تقریبا

کرده  خریداری  را  سبز  قرضه  اوراق  بود  سال  ده 
مدیریت  چارچوب  و  قواعد  بازنگری  در  بودند، 
فعال ذخایر می بایست بررسی پایداری را بخشی 

از فرایند ارزیابی دارایی در نظر می گرفتند. 
در بازار ارز نیز تغییرات مهمی مانند معرفی انواع 
بیشتر  شد.  معرفی  نقدی  حراج های  از  جدیدی 
در  جدید  ــای  ــاژول ه م توسعه  بــا  تغییرات  ــن  ای
1402   مجموعه سیستم های داخلی بانک مرکزی برای  33  - بهمــن      شمـــــاره 
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می شد.  پشتیبانی  خارجی  ذخایر  بهتر  مدیریت 
در  برزیل  مرکزی  بانک  کلیدی  اهــداف  از  یکی 
مدیریت ذخایر بین المللی کاهش مواجهه کشور 
خ ارز است. بانک مرکزی برزیل با هدف  با ریسک نر
مهار نوسانات شدید ارزی، در مواقع لزوم در بازار 
مهم  تغییرات  از  دیگر  یکی  می کند.  مداخله  ارز 
مرکزی  بانک  در  بین المللی  ذخایر  مدیریت  در 
برزیل به ایجاد تغییر در جعبه ابزار مداخله ارزی 
نقدی،  مداخلات  بــرای  می گردد.  بر  بانک  این 
 PTax خ  نر با  را  مزایده هایی  برزیل  مرکزی  بانک 
برزیل  مرکزی  بانک  که  آمریکا  دلار  ــرای  ب پیشنهادی  خ  ــر )ن

حدود ساعت 13 گزارش می دهد( ایجاد و اجرا کرد. این 

اجازه  برزیل  مرکزی  بانک  به  جدید  مداخله  نوع 
می دهد تا نقدینگی دلاری را در زمانی که کمیاب 
با  مقایسه  )در  ارز  خ  نر در  جهش  ایجاد  بدون  است، 
حراج های لحظه ای با قیمت های بازار( برای معامله گران 

اصلی فراهم کند. 
را  خود  ابزار  جعبه  همچنین  برزیل  مرکزی  بانک 
دلار  بر  مبتنی  ریپوی  "تسهیلات  یک  طراحی  با 
مرکزی  بانک  ریپو،  این  در  کرد.  تقویت  آمریکا" 
به  را  دلار  برحسب  برزیل  دولتی  قرضه  اوراق 
موقت  به  طور  تا  می کرد  دریافت  وثیقه   عنوان 
نقدینگی دلاری را به بانک های محلی عرضه کند. 
بانک ها  به  کرونا  شرایط  در  بالاخص  ــزار  اب این 
با  را  خود  قرضه  اوراق  دارایــی هــای  تا  کرد  کمک 
بازپرداخت  خ  نر با  جایگزین،  مالی  منابع  ارائه 

معقول تر حفظ کنند.
ــورت   ص تــغــیــیــرات  ــه  ب ــع  راجـ بیشتر  ــه،  ــ ادام در 
برزیل  مرکزی  بانک  سازمانی  ساختار  در  گرفته 
خارجی  ــر  ــای ذخ مــدیــریــت  بهبود  ــای  ــت راس در 
مــی پــردازیــم. دپــارتــمــان ذخــایــر خــارجــی بانک 

مرکزی برزیل شامل شش بخش است: دو بخش 
تشکیل  را  کارکنان  از  درصد   80 حدود  که  بزرگ، 
هستند.  آفیس  بک  و  آفیس  فرانت  می دهند، 
و  می شوند  تقسیم  ــد  واح ســه  بــه  بخش  دو  هــر 
مسئولیت همه عملیات ها، از تجارت تا پرداخت 
 )STP( را بر عهده دارند )در سال 2021، پردازش مستقیم
واحد  حــال،  همین  در  رسید(.  درصــد   99.99 به 
تضمین  را  خارجی  و  داخلی  کنترل های  تطبیق 
به  مــربــوط  ــور  ام مالی  مــشــاوره  ــد  واح می کند، 
مشاور  یک  می دهد،  انجام  را  قراردادها  امضای 
ارشد اقدامات مربوط به مدیریت ذخایر را تجزیه 
)در  تصمیم گیری  فرایندهای  تمام  در  و  تحلیل  و 
سطح بالا( شرکت می کند و واحد دبیرخانه نیز امور 

اداری و پشتیبانی را انجام می دهد.
هــدف  ــا  ب  2017 ســـال  در  ــل  ــرزی ب ــزی  ــرک م بــانــک 
و  ریسک  مدیریت  شرکتی،  حاکمیت  بهبود 
فرایند  بهبود  نهایت  در  و  داخلی  کنترل های 
تصمیم گیری، اقدام به ایجاد کمیته "حاکمیت، 
عملیاتی،  نظر  از  کرد.   ")GRC( کنترل  و  ریسک، 
نقدینگی  ریسک  اعتباری،  ریسک  بــازار،  ریسک 
فنّاوری  سیستم  یک  طریق  از  عملیاتی  ریسک  و 
ریسک  "مدیریت  ساختار  یک  در  و  اطــلاعــات 
و  شده  پایش  و  کنترل  روزانه  صورت  به   یکپارچه" 
تصمیمات  تعیین شده،  ریسک  سطوح  اساس  بر 

سرمایه گذاری اتخاذ می شود. 
راستای  در  برزیل  مرکزی  بانک   ،2020 ســال  در 
حــوزه  در  سریع تر  و  بهنگام  تصمیمات  اتــخــاذ 
دستورالعمل های  و  قوانین  دارایی ها،  تخصیص 
کنترل"  و  ریسک  حاکمیت،  "کمیته  بر  حاکم 
کمیته  این  تاریخی،  لحاظ  از  داد.  تغییر  را  خود 
و  مــــی داد  جــلــســه  تشکیل  فــصــلــی  ــورت  ــ ص ــه   ب

5 شکل 

مالی  شرایط  شاخص 

توضیحــات: هر چه عدد 
شاخص شــرایط مالی بیشتر 
باشد، شــرایط مالی سخت تر 
اســت. مقادیر به میانگین 
دارد. اشاره  ماهانه 

منبــع: گزارش ثبات مالی، 
بانک  درگاه   ،2023 دسامبر 
برزیل مرکزی 

   1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 

60



طول  در  زیادی  حد  تا  سرمایه گذاری،  تصمیمات 
قرار  تحلیل  و  تجزیه  مــورد  رسمی  جلسات  ایــن 
اکثریت  نیازمند  تصمیم گیری ها  می گرفت. 
رئیس کل  جمله  از  کمیته،  رای دهنده  اعضای 
بانک مرکزی برزیل بود. این ساختار حکمرانی، 
اغلب به  دلیل سرعت پایین تصمیم گیری، منجر 
سرمایه گذاری  فرصت های  ــت  رفتن  دس از  به 
جلسات  ساختار  برزیل  مرکزی  بانک  می شد. 
رسمی کمیته را در سال 2020 تغییر داد، به  نحوی 
 که فراوانی جلسات در مورد تصمیمات تخصیص 
کمیته  رسمی  جلسات  و  یافت  افزایش  تاکتیکی 
بیشتر بر "پاسخ گویی در مورد عملکرد" متمرکز 

شد.
خارجی"  ذخایر  "مدیریت  حاکمیتی  چارچوب 
مدیریت  سطح  دو  دارای  برزیل  مرکزی  بانک  در 
تخصیص  فرعی  کمیته  اول،  سطح  در  ــت:  اس
بلندمدت  استراتژیک  مدیریت  استراتژیک، 
مدیریت  دوم،  سطح  در  مــی کــنــد.  تعریف  را 
سطح،  ــن  ای در  دارد.  ــرار  ق ذخــایــر  کــوتــاه مــدت 
افزایش  هدف  با  فعال،  مدیریت  فرعی  کمیته 
عملیاتی  محدوده های  در  کوتاه مدت،  ــازده  ب
ــای  ــت ه ــرص ف از   ،GRC ــط  ــوس ت ــده  ــن ش ــی ــی ــع ت
تخلف  هرگونه  می کند.  استفاده  سرمایه گذاری 
همه  به  ــودکار  خ ــورت  به  ص عملیاتی  ــدود  ح در 

اعضای GRC گزارش می شود.
 GRC ســاخــتــاری،  تــغــیــیــرات  ایــجــاد  از  پــیــش 
سبد  ــلام  اق تمامی  ریسک  ــورد  م در  می بایست 
به  منظور  می کرد.  تصمیم گیری  سطوحی  هر  در 
سه  برزیل  مرکزی  بانک  ذخایر،  فعالانه  مدیریت 
سطح،  هر  به  بسته  که  کرد  تعریف  ریسک  سطح 
"مشاور  یا  قائم مقام"،  یا  "رئیس کل  تاییدیه 
ارشد در بخش ذخایر خارجی" و یا "رئیس بخش 

سرمایه گذاری" مورد نیاز است.
تاکتیکی  تخصیص  به  مربوط  که  یک،  سطح  در 
ریسک  از  سطح  کمترین  اســـت،  ــدت  ــاه م ــوت ک
کمیته  رسمی  ــری  ــی رای گ بــه  نــیــازی  و  دارد  ــرار  ق
در  ارزش  پایش  طریق   از  ریسک  کنترل  و  نیست 
سطح  در  می شود.  انجام   )VaR( ریسک  معرض 
پوشش  را  میان مدت  تاکتیکی  تخصیص  که  دو، 
می دهد، میزان ریسک بیشتر از سطح یک است 
کمیته  رسمی  جلسه  در  باید  ذخایر  تخصیص  و 
ازجمله  اعضا  اکثریت  توسط  ایمیل  طریق  از  یا 
)رای  شود  تایید  سرمایه گذاری"  بخش  "رئیس 
رئیس یا قائم مقام مورد نیاز نیست(. در سطح سوم، که 

است،  بلندمدت  تاکتیکی  تخصیص های  شامل 
باید در کمیته رسمی یا از طریق ایمیل با اکثریت 
قائم مقام  یا  رئیس  تایید  بار  این  شود،  تایید  آرا 

الزامی است. 

جمع بندی
به  طور خلاصه، الف- برنامه اصلاح اقتصادی برزیل 
خ ارز شناور  در سال 1993 سه رکن اساسی 1- نظام نر
2- تغییر در نظام بودجه ریزی و سیاست مالی دولت 
هدف گذاری  چارچوب  اتخاذ   -3 و  مالی(  )قاعده 

تورم  ــذاری  ــدف گ ه ــوب  ــارچ ب-چ داشـــت.  تورمی 
برزیل شامل شفافیت و ترتیبات پاسخ گویی منظم 
سال  از  پولی  شــورای  جلسات  سالانه  تقویم  است. 
از  پولی  سیاست  تصمیمات  می شود.  منتشر  قبل 
بر  علاوه   می شود.  اعلام  شورا  بیانیه  انتشار  طریق 
از  پس  کاری  روز  شش  تا  حداکثر  صورتجلسه  ایــن، 
پایان جلسه منتشر و در آن منطق تصمیم سیاست 
از  یکی  ج-  مــی شــود.  بیان  تکمیلی  ــوارد  م و  پولی 
بانک  استفاده  ــورد  م ارتباطی  سیاست  ــای  ــزاره اب
تورمی  ــذاری  ــدف گ ه چــارچــوب  در  برزیل  مرکزی 
با  برزیل  مرکزی  بانک  اســت.  به  جلو"  رو  "هدایت 
هدف شکل دهی به انتظارات آحاد اقتصادی، مسیر 
عموم  بــرای  قبل  از  را  خود  سیاستی  بهره  خ  نر آتی 
سناریوهای  تحت  معمولاً  البته،  می کند.  ــلام  اع
نااطمینانی های  و  شده  ترسیم  مسیر  این  مشخص 
بانک  اعتبار  به  تا  می شود  داده  توضیح  نیز  آن  حول 
در  برزیل  مرکزی  د-بانک  نشود.  وارد  لطمه  مرکزی 
تغییرات  خارجی،  ذخایر  مدیریت  بهبود  راستای 
و  ــا،  ــزاره اب ــا،  ــی ه دارای تخصیص  نحوه  در  اساسی 
مهم تر  همه  از  و  فرایندها  سرمایه گذاری،  قواعد 
بانک  ه-  است.  داده  انجام  خود  سازمانی  ساختار 
بهنگام  تصمیمات  اتخاذ  راستای  در  برزیل  مرکزی 
و  قوانین  دارایــی هــا،  تخصیص  حــوزه  در  سریع تر  و 
حاکمیت،  "کمیته  بر  حاکم  دستورالعمل های 
ریسک و کنترل" خود را تغییر داده است. چارچوب 
دارای  برزیل  در  خارجی  ذخایر  مدیریت  حاکمیتی 
استراتژیک  مدیریت  شامل  مدیریت  سطح  دو 
کوتاه مدت  ــق  اف در  فعال  مدیریت  و  بلندمدت 
خارجی،  ذخایر  فعالانه  مدیریت  راستای  در  است. 
یک کمیته فرعی با هدف افزایش بازده کوتاه مدت، 
توسط  تعیین شده  عملیاتی  ــای  ــدوده ه ــح م در 
"کمیته حاکمیت، ریسک و کنترل"، از فرصت های 
از  دیگر  یکی  و-  می کند.  استفاده  سرمایه گذاری 
بانک  ذخایر  مدیریت  ــوزه  ح در  اساسی  تغییرات 
مرکزی برزیل به ارزیابی پایداری منابع بر می گردد. 
در بازنگری قواعد و چارچوب مدیریت فعال ذخایر، 
بررسی  می بایست  خارجی  ذخایر  مدیریت  تیم 
پایداری را به  عنوان بخشی از فرایند ارزیابی دارایی 

در نظر بگیرند.
همتی  • مریم  گزارش  از  برگرفته  مطلب  این 

و  پولی  پژوهشکده  در  که  است  فرجی  مریم  و 
علمی  ناظر  ابراهیمی  سجاد  و  شده  تهیه  بانکی 

آن بوده است.

براساس آخرین 
پیش بینی های 

ارائه شده توسط 
بانک مرکزی 

خ تورم  برزیل، نر
در سال 2024 با 

3.5 درصد بسته 
خواهد شد و در 
سال های 2025 

و 2026 به 3.2 
درصد کاهش 
خواهد یافت
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بانک های  دامن  چگونه  کرونا 
مرکزی جهان را گرفت؟

       حاکمیت های سیاسی جهان همواره یکی از اولویت های 
مهم خود در هر دوره برنامه ریزی برای اصلاحات اقتصادی 

را، بر اصلاح سیستم  پولی -   بانکی قرار می دهند

       صاحبنظران و تحلیل گران اقتصادی بر این نکته اتفاق نظر دارند که 
صنعت بانکداری جهان، نیازمند اصلاحات جدی و اساسی است

شتابزدگی سیاست های بانکداران مرکزی در پاندمی کرونا 
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ــازار  ــزی در ســامــانــدهــی ب ــرک ــداران م ــک ــان ب
کلیدی  و  ــی  ــاس اس نقشی  ــان،  ــه ج ــولــی  پ
سیاست های  اعمال  با  آنها  می کنند.  ایفا 
به  را  بانکداری  صنعت  نبض  متنوع،  پولی 
و  مالی  ــداف  اه پیشبرد  در  و  گرفته  دست 
تاثیر  سیاسی،  حاکمیت های  اقتصادی 
عمیق می گذارند. بحران های مالی و بانکی 
به وقوع پیوسته به ویژه در هزاره جدید، بار 
جهان  بانکداری  نظام  که  داد  نشان  دیگر 
و  بنیادین  ساختاری  اصــلاحــات  نیازمند 
مدل های  و  رویکردها  الزامات،  بکارگیری 
در  کــه  ــت  اس بانکی  فرآیندهای  در  نوین 
مرکزی  بانک های  نقش آفرینی  بین،  این 
اصلاحی،  برنامه های  اجرای  و  طراحی  در 

بسیار حائز اهمیت خواهد بود. 

اصلاحات بنیادین نظام بانکی، راه حلی 
هوشمندانه در جلوگیری از بحران های آتی

در  ــلاح  اص اقتصاد،  علم  ادبیات  در  که  آنجا  از 
نظام بانکی، از محورهای اصلی تحول اقتصادی 
محسوب می شود، حاکمیت های سیاسی جهان 
همواره یکی از اولویت های مهم خود در هر دوره 
بر  را،  اقتصادی  اصــلاحــات  ــرای  ب برنامه ریزی 

اصلاح سیستم  پولی -  بانکی قرار می دهند.
ــی  وکارای ثبات  در  نقش کلیدی  بانکی،  نظام 
عمومی  سطح  ثبات  حفظ  اقتصادی،  محیط 
تسهیل  و  تولیدی  ــور  ام پشتیبانی  قیمت ها، 
ایفا  جغرافیایی  هــر  اقــتــصــادی  توسعه  و  ــد  رش
پولی- نظام  ثبات  و  کارایی  که  به  طوری  می کند، 

اقتصاد  بخش حقیقی  کارایــی  پشتیبان   بانکی، 
بروز  موجب  سیستم،  ایــن  عــدم کارایــی  و  ــوده  ب
ــرای  ــش و خــطــرنــاک ب ــال نـــاکارآمـــدی هـــای پُــرچ

بخش های مختلف یک اقتصاد می شود. 
اتمسفر  یــک  در  بانکی  نــظــام  اصـــلاح  ــع،  واقـ در 
کــردن  مــقــاوم  نظیر  مهمی  ــداف  اهـ اقــتــصــادی، 
بانک ها و افزایش توانایی آنها در جذب تکانه های 
قیمت  حباب  شکل گیری  احتمال  کاهش  مالی، 
بدهی ها،  محدودکردن  به  توسل  با  ــا  ــی ه دارای
ــرات در  ــاط ــخ ــت م ــری ــدی ــام م ــظ ــا ن ــق بــهــبــود و ارت
از  حمایت  همه جانبه  و  کشورها  بانکی  شبکه 
موثر  متغیرهای  کاهش  وسیله  به  سپرده گذاران  
در ورشکستگی بانک های عامل، دنبال می کنند.

بر  اقتصادی  تحلیل گران  و  صاحبنظران  امــروزه 
بانکداری  صنعت  که  دارنــد  اتفاق نظر  نکته  این 
اساسی  و  ــدی  ج ــات  ــلاح اص نیازمند  ــان،  ــه ج
موسسات  متحده،  ایـــالات  ــدرال رزرو  ــ ف ــت.  اس
و  همه  مسکن،  وام  صــنــدوق هــای  رتبه بندی، 
همه به علت رفتار و عملکرد غیر مسئولانه خود، 

خواهند  مقصر  آتی،  و  بحران  مالی  اخیر  وقوع  در 
به  اخیر  ســال هــای  طی  جهان  بانکداران  ــود.  ب
و  داشتند  دسترسی  قیمت  ارزان   منابع  مالی 
موسسات  و  بانک ها  شــد  موجب   مسئله  ــن  ای
سمت  به  آنها  مدیریت  تحت  اعتباری  و  مالی 
هنگفت  ســودهــای  با  پیچیده  مالی  معاملات 
روی آورند. با افزایش هزینه منابع مالی و افزایش 
بانک های  ــان  زی و  ضــرر  بانکی،  بدهی  سیستم 
همین  و  یافت  افــزایــش  ــدت  ش بــه  بین المللی 
با  رویارویی  برای  آنها  بیشتر  که  شد  موجب  امر 
کمک  جز  ــی  راه پیوسته،  ــوع  وق به  بحران های 
حجم  تزریق  بــرای  خود  دولت های  از  طلبیدن 

 عظیمی از نقدینگی نداشتند.
شرایط  که  بدانند  باید  مرکزی  بــانــکــداران  ــا  ام
ریسک های  مالی،  و  پولی  بازارهای  حاضر  حال 
صنعت  و  دارد  بالقوه ای  عملکردی  و  ساختاری 
سال های  در  خود  پایدار  حیات  برای  بانکداری، 
دادن  هــدر  از  کشیدن  دســت  جز  ــی  راه آیــنــده، 
اصلاحات  انجام  و  حاکمیت ها  هنگفت  سرمایه 

اساسی و بنیادین نخواهد داشت.

چرایی ضرورت اصلاح در صنعت بانکداری 
از منظر بانک جهانی

پژوهش ها  "آکادمی  ابتکار  به   ،2023 اکتبر   14 در 
ــی"، یک  ــان ــه ــک ج ــان ــردی ب ــ و مــطــالــعــات کاربـ
اجرای  ضرورت  "چرایی  عنوان  با  علمی  نشست 
حضور  ــا  ب ــداری"،  ــک ــان ب صنعت  در  ــات  ــلاح اص
و  مــرکــزی  بــانــکــدار  اقــتــصــادی،  صاحب نظر   24
تبیین  به  اقتصادمالی،  و  بانکی  حوزه  پژوهشگر 
و  طــراحــی  ــاب  ب در  عملیاتی  و  علمی  ــات  ــزام ال
پیاده سازی اصلاحات بهینه در نظام های بانکی 

در کشورهای مختلف پرداختند.
و  جهانی  بانک  ارشد  اقتصاددان  راینارت،  کارمن 
استاد حوزه نظام های مالی بین الملل در مدرسه 
کندی هاروارد، در این نشست با اشاره به اهمیت 
در  اصلاحات  ــرای  اج زمــان  و  کیفیت  روزافـــزون 
مختلف  کشورهای  بانکی  و  مالی  ســازوکارهــای 
جهان، خاطر نشان کرد که هر اقلیم و حاکمیت 
حجم  و  انــدازه  با  متناسب  اجتماعی،  و  سیاسی 
و  مکانیزم ها  نوع  و  کیفیت  بر  مبتنی  و  اقتصاد 
بانکداری،  صنعت  در  خود  زمینه ای  بسترهای 
مبانی  منظر  از  به فردی  منحصر  اصلاحی  نسخه 
مــدت  عملیاتی،  الـــزامـــات  عــلــمــی،  ــک  ــوری ــئ ت
اصلاح  و  تغییر  پروسه  اجــرای  بــرای  بهینه  زمــان  
پیش روی  آتی  چشم انداز  و  سیاست های  پولی 
درک  بــا  امــیــدواریــم  بنابراین  داشـــت.  خــواهــد 
کشورها،  حکمرانان  سوی  از  حقیقت  این  بهتر 
تجربه  شاهد  رو،  پیش  ســال هــای  در  دیگر  ــار  ب

بحران های 
مالی و بانکی به 

وقوع پیوسته 
به ویژه در هزاره 
جدید، بار دیگر 

نشان داد که 
نظام بانکداری 

جهان نیازمند 
اصلاحات 
ساختاری 

بنیادین است
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و  توسعه  حال   در  کشورهای  ناموفق  الگوبرداری 
بانکی  و  مالی  وکارهای  ساز  از  توسعه یافته  کمتر 
و  توسعه یافته  کشورهای  نوظهور،  اقتصادهای 

پیشرفته نباشیم.

چرایی ضرورت اصلاح در صنعت بانکداری 
از منظر صندوق بین المللی پول

کرونا  پاندمی  شیوع  بحبوحه  در   ،2021 سال  در 
سخنگوی  پاکروویچ،  ولادمیر  جهان،  سراسر  در 
حال  در  که  کرد  اعلام  پول  بین المللی  صندوق 
بهداشتی  مبرم  نگرانی های  بــر  ــلاوه  ع حــاضــر، 
ــاده  آم می بایست  جــهــان،  ســراســر  در  درمــانــی  و 
و  ــر  ــزرگ ت ب نگرانی های  بــا  ــی  ــاروی روی و  پــذیــرش 
اقتصادی  و  بانکی  مــالــی،  ــوزه  ح در  مهیب تری 

کشورها باشیم.
پاکروویچ که در نشست سالانه صندوق در نوامبر 
کرد،  خاطرنشان  بــود،  سخنرانی  حــال  در   2021
مالی  بحران  ــوع  وق از  ســال   10 از  بیش  که  ــروز  ام
بحران  یک  دیگر،  بار  می گذرد،   2008 سال  فراگیر 
غیراقتصادی،  حــوزه ای  در  حتی  جدید،  جهانی 
بانکداری  صنعت  و  مالی  نــظــام هــای  توانسته 

کشورها را بار دیگر و به راحتی زمین گیر کند. 
وی در ادامه افزود، در سال 2010 که بحران  مالی در 
تنش های  و  بود  گرفته  قرار  قابل  مهاری  وضعیت 
اقتصادی فروکش کرده  بود، صندوق بین المللی 
پول در یک نشست علمی، با بررسی و تبیین علل، 
بزرگی،  مالی  چالش  چنین  چگونگی  و  عوامل 
را  مشابه  بحران های  مجدد  وقوع  از  جلوگیری  راه 
و  مالی  نظام های  در  اساسی  و  بنیادین  اصلاح  در 
بانکی کشورها عنوان کرده بود، امری که متاسفانه 
هم  و  پیشرفته  کشورهای  از  بسیاری  سوی  از  هم 
کشورهای کمتر توسعه یافته، نادیده گرفته شد. به 
همین دلیل است که ما امروز در میانه یک پاندمی 
شاهد  همچنان  جهان،  در  بهداشتی  و  درمانی 
قبل  از  وسیع تر  و  متعدد  نابسامانی های  گسترش 

در نظام مالی و بانکی کشورها هستیم.
تاکید  دیگر  بار  نشست  این  پایان  در  پاکروویچ 
کرد که اصلاح رویه ها و رویکردهای غلط در حوزه 
الزامات  سازوکارها،  در  بازبینی  بانکی،  حکمرانی 
بازطراحی  و  بانکداری  صنعت  زیرساختارهای  و 
اقتصادی  بدنه  به  تزریقی  پولی  سیاست های  در 
و  ــران  ــح ب ایــن  از  بــرون رفــت  راه  تنها  جــامــعــه، 
جلوگیری از وقوع بحران های شدیدتر در آینده ای 

نه چندان دور است.

چرایی ضرورت اصلاح در صنعت بانکداری 
از منظر اتحادیه جهانی بانک های مرکزی

سازمان  ــلام  اع از  پــس   ،2023 ــال  س اواســـط  در 

بهداشت جهانی مبنی بر عبور کامل و قابل قبول 
از بحران همه گیری کووید19، اتحادیه بانک های 
مرکزی جهان اقدام به برگزاری یک کنگره علمی 
اصلاحات،  کرونا،  از  پس  "بانکداری  عنوان  با 
الزامات و چشم انداز آتی"، به تبیین چالش های 
پیامدهای  با  مقابله  در  جهان  مرکزی  بانک های 
منفی بحران کرونا، راه حل های برون رفت از این 
چالش ها و تمهیدات قابل انجام برای جلوگیری 
بــانــکــداری،  صنعت  آتــی  فــروشــکــســت هــای  از 

پرداخت.
دومنیک پاتریسن، مدیر دوره ای این اتحادیه، با 
تاکید بر ضعف های ساختاری موجود در ماهیت 
بانک های مرکزی به ویژه در اقتصادهای نوظهور 
مدون  برنامه ریزی  حال  توسعه،  در  کشورهای   و 
ساختاری  ــات  ــلاح اص دوره   ــک  ی ــرای  اجـ بـــرای 
برای  راهکار  بهینه ترین  را  بنیادین  و  اساسی 
کاهش آسیب پذیری این نظام های بانکی نسبت 
دانست.  آینده  در  فراگیر  بحران های  وقــوع  به 
همچنین وی اشاره داشت که سیاست های پولی 
در  پیشرفته  اقتصادهای  در  مرکزی  بانکداران 
شتاب زدگی،  از  سرشار  کووید19،  پاندمی  دوران 
نیز  امر  این  که  بود  کاذب  هیجان  و  بی برنامگی 
منشاء در رویکردهای ناکارآمد به کار گرفته  شده 
بازطراحی  ــدون  ب کــه  دارد  اخیر  ــه  ده چند  در 
جلو،  ــه  ب رو  و  عمیق  ــات  ــلاح اص و  سیاست ها 

محکوم به شکست های سنگین تر خواهد بود.
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چگونه  مالزی  بانکی  سیستم 
ترین نظام پولی جهان شد؟ کارا

ح اصلاحات بانکی، صنعت بانکداری         اجرای صحیح و برنامه محور طر
مالزی را در زمره  کاراترین نظام های پولی جهان در سال های اخیر قرار داد

       پیاده سازی مستمر افزایش مالیات بر فروش از ماه آوریل 2014 موجب 
شد که رکود اقتصادی و مالی دو دهه ای ژاپن، به تدریج پایان یابد

       بانک مرکزی ترکیه با تکیه بر تسهیلات صندوق 
بین المللی پول و اتخاذ سیاست های اصلاحی توانست 

یک دولت برخوردار از ثبات پولی را ایجاد کند

جراحی های موفق  نظام  بانکی جهان
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افزایش  و  اقتصادی  پایدار  رشــد  الــزامــات  از 
رونق کسب و کار که موجد فرصت های جدید 
و  بانکی  سالم  شبکه  وجود  می شود،  شغلی 
نهادهای مالی در هر کشوری است. اگر پول 
را همچون خون در رگ های اقتصاد کشور در 
بانکی  نظام  اهمیت  به  می توان  بگیریم،  نظر 
خونی  رگ های  سالم  شبکه  و  قلب  عنوان  به 
جهت رساندن این عنصر حیاتی برای تمامی 
وجود  ــرد.  ب پی  کشور  اقتصاد  پیکر  اعضای 
فقدان  و  ناکارآمد  مالی  موسسات  و  بانک ها 
شفافیت در عملکرد و نیز نداشتن زیرساخت 
لازم جهت ارتباط موثر با بانک های خارجی و 
موسسات مالی و بین المللی، از جمله موانع 
بزرگ در مسیر رشد اقتصاد داخلی و نیز جذب 

سرمایه های خارجی در کشور است.
اصلاحات بنیادین در نظام بانکی بیش از یک 
گرفته  قرار  کشورها  توجه  مورد  که  است  دهه 
و به ویژه از بحران مالی سال 2008، بانک های 
مرکزی دنیا اصلاح نظام بانکی را به طور ویژه 
گزارش  این  در  داده انـــد.  قــرار  کار  دستور  در 
کشورهای  موفق  تجربه های  بررسی  سراغ  به 
ــاری و  ــت ــاخ ــان در حـــوزه اصــلاحــات س ــه ج

عملیاتی در نظام های بانکی می رویم.

تجربه موفق اجرای اصلاحات جامع و فراگیر در 
صنعت بانکداری ژاپن

ژاپن،  نخست وزیر  آبــه،  شینزو   ،2014 دسامبر  در 
شد،  برگزیده  سمت  این  به  دوره  دومین  برای  که 
صنعت  در  فراگیر  و  جامع  اصــلاحــات  اجـــرای  از 
اصلاحات  برنامه  داد.  خبر  کشور  این  بانکداری 
بانکی شینزو آبه، سه رکن اساسی داشت که شامل 
پولی  انبساط  برنامه  پولی،  محرک های  تزریق 
)تسهیل کمّی( و اصلاح زیرساختارهای بانکی می شد. 

تورم  ایجاد  از  تلفیقی  اصلاحی،  جامع  ح  طر این 
خ تورم منفی،  عمدی و مصنوعی برای خروج از نر
استراتژی  و  دولت  استقراض  هزینه های  مدیریت 
اقتصاد  کردن  ج  خار برای  پایدار  رشد  تعریف شده  

ژاپن از رکودی دو دهه ای بود.
سیاست های  و  عملیاتی  بــنــدهــای  مهم ترین 
اجراییِ موثر در این برنامه اصلاحات بانکی شامل 
خ تورم دو درصدی، اصلاح کاهش  هدف گذاری نر
خ بهره  منفی، اجرای  بی ر ویه ارزش  ین، تعیین  نر
برنامه انبساط پولی پلکانی، توسعه سرمایه گذاری 
دولتی، خرید اوراق قرضه از سوی بانک مرکزی ژاپن 

و اصلاح قانون بانکداری ژاپن می شد.
سه  از  رکن  قدرت، دو  به  رسیدن  بدو  آبه در  شینزو 
و  کــرد  ــرا  اج را  خــود  بانکی  اصلاحات  برنامه  رکــن 
ارزش  به  قرضه  اوراق  خرید  به  دســت  بلافاصله 

مرکزی  بانک  همچنین  زد.  ین  میلیارد  هــزار   122
طریق  از  ــورودا،  ک هاروهیکو  مدیریت  تحت  ژاپن 
برنامه انبساط  پولی، تورم سالانه ژاپن را به سطح 
سالانه(  درصد   2.3 )میانگین  درصدی  دو  هدف گذاری 
و  ــدون  م مستمر،  پیاده سازی  همچنین  رساند. 
از  فروش  بر  مالیات  افزایش  سیاست  میان مدت 
ماه آوریل 2014 موجب شد که رکود اقتصادی و مالی 

دو دهه ای ژاپن، به تدریج پایان یابد.
از   ،2014 گوست  آ در  ژاپــن  مرکزی  بانک  همچنین 
آن  طی  که  داد  خبر  کمی  تسهیل  برنامه  ــرای  اج
سالانه حدود 60 الی 70 هزار میلیارد ین اوراق  قرضه 
  31 تاریخ  در  خریداری  می شد.  نهاد  این  سوی  از 
اکتبر سال 2014،  بانک  مرکزی ژاپن از گسترش این 
سالانه 80  پس  این  از  کرد،  اعلام  و  داد  خبر  برنامه 

هزار میلیارد ین اوراق قرضه خریداری خواهد کرد. 
مجموعه این اقدامات بانک مرکزی ژاپن در قالب 
تاثیرات  موجب  بانکی،  اصلاحات  جامع  برنامه 
وضعیت  بهبود  و  ــن  ژاپ مالی  بــازارهــای  بر  مثبت 

متغیرهای اساسی نظام بانکداری این کشور شد.

تجربه موفق اصلاحات اساسی در صنعت 
بانکداری مالزی 

در  اساسی  و  بنیادین  اصلاحات  ــرای  اج ــرورت  ض
مالی  بحران  ــوع  وق با  مــالــزی،  بانکداری  صنعت 
پیامدهای  و  تبعات  رسیدن  و   2008 سال  جهانی 
بعد،  سال های  در  آسیا  شرق  اقتصاد  به  آن  منفی 
شد  موجب  ــر  ام همین  ــد.  ش احساس  ــدت  ش به 
و   2012 سال  از  دولــت  مالزی  اقتصادی  کابینه   که 
تخصصی  نهادهای  تاسیس  با  نوبت،  چندین  در 
از  مجموعه ای  تصویب  غیردولتی،  و  غیرانتفاعی 
بازارهای  در  الزامی  دستورالعمل های  و  قوانین 
پولی و مالی و همچنین تدوین یک برنامه مدون 
مدیریت  اجرا،  بهبود  جهت  در  فراگیر  و  تخصصی 
و نظارت بر فرآیندهای نظام بانکداری، اصلاحات 

اساسی بهینه ای را در بدنه بانکی مالزی، رقم زد.
که  بنیادین  اجــرایــی  اصــلاحــات  مفاد  از  برخی 
توانست در کاهش چشمگیر شاخص فساد مالی و 
افزایش بهره وری این صنعت، مثمرثمر واقع شود، 

شامل تصویب قوانین و الزامات حقوقی زیر بود:
فرد  • هر  و  درصــد   20 تا  حداکثر  حقوقی  فرد  هر 

یک  سهام  از  می تواند  درصد   10 حداکثر  تا  حقیقی 
بانک دولتی و یا خصوصی را خریداری کند.

بانک های  • سهام  خرید  در  خارجیان  مالکیت 
دولتی و خصوصی، هیچ محدودیتی جز مورد ذکر 

شده در فوق، ندارد.
یک فرد حقیقی یا حقوقی نمی تواند همزمان  •

هم رئیس هیات مدیره و هم مدیرعامل یک بانک 
باشد.

بانک مرکزی 
ژاپن تحت 
مدیریت 
هاروهیکو 
کورودا، از 
طریق برنامه 
انبساط  پولی 
تورم سالانه 
ژاپن را به سطح 
هدف گذاری 
دو درصدی 
)میانگین 2.3 

درصد سالانه( 

رساند
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یک فرد حقیقی یا حقوقی نمی تواند همزمان  •
هیات مدیره  عضو  یا  و  بانک  دو  هیات مدیره  عضو 

یک بانک و مدیرعامل در بانکی دیگر باشد.
یک مدیر مستقل نمی تواند بیشتر از 9 سال در  •

سمت خود باقی بماند.
ــوم اعــضــای هــیــات مــدیــره  • حــداقــل یــک سـ

معنا  این  به  باشند،  مستقل  مدیران  می بایست 
بانک،  عمده  سهامداران  و  اجرایی  مدیران  از  که 

استقلال داشته باشند.
دولتی  • بانک های  تمامی  هیات مدیره  اعضای 

و خصوصی می بایست در طول سال به  طور مرتب 
حاصل  نتایج  و  داشــتــه  باشند  جلسه  مستمر  و 
و  ــرُد  خ ســهــامــداران  نظر  و  سمع  به  را  جلسات  از 

سپرده گذاران برسانند.
اعضای هیات مدیره می بایست سهامداران خُرد  •

را برای حضور در جلسات مجمع عمومی بانک ها و 
شرکت در رای گیری های مجمع، تشویق کنند.

میزان حقوق و پرداختی به اعضای هیات مدیره  •
)اعم از موظف و غیرموظف( می بایست در گزارش سالانه 

بانک ها به طورکامل قید شده و به انتشار عمومی 
برسد.

هیات مدیره موظف است برای ارتقای شفافیت  •
و  امکانات  تمامی  از  وکامل،  جامع  اطلاع رسانی  و 

دستاوردهای فناوری اطلاعات استفاده کند.
تمامی جریان های نقدینگی و ترازنامه بانک ها  •

گزارش دهی  ــای  ــازوکاره س با  مطابق  می بایست 
مالی و موازین استاندارد سازمانی مالزی، به انتشار 

عمومی برسد.
ــی شــده و  ــاس ــدون، کارشــن ــ ــح، مـ ــی ــح ــرای ص ــ اجـ
شد  موجب  بانکی  اصلاحات  ح  طر برنامه محور 
کاراترین  ــره   زم در  مــالــزی،  بانکداری  صنعت  که 

نظام های پولی جهان در سال های اخیر قرار گیرد.

تجربه موفق ترکیه در انجام اصلاحات بنیادین 
در حوزه پولی و بانکی

بررسی ها نشان می دهد در سال های پس از وقوع 
تا   2016 زمانی  ــازه  ب در  ــژه  وی به   ،2008 مالی  بحران 
2020، دولت ترکیه توانست با برنامه ریزی مناسب 
بخش  ســه   در  بانکی  ــات   ــلاح اص ح  ــر ط ــرای  اجـ و 
سیاست گذاری   کلان  اقتصادی،  سیاست گذاری  
در  اساسی  تحولی  ارزی،  سیاست گذاری  و  پولی 
ترکیه  دولت  اساس،  این  بر  کند.  ایجاد  حوزه  این 
در سطح کلان، با بهره گیری از پنج ابزار"گسترش 
"کاهش  رقابت"،  افزایش  و  خصوصی  بانکداری  
"بهبود  بــانــک  مـــرکـــزی"،  از  ــت  دولـ ــراض  ــق ــت اس
زیرساخت های فیزیکی و الکترونیک در این حوزه"، 
بانکداری  صنعت  در  خــارجــی  سرمایه  ــذب  "ج
ترکیه" و "افزایش بهره وری تکنولوژی محور در نظام 

ح اصلاح و توسعه  بانکی"، توانست با موفقیت طر
سازوکار پولی و بانکی ترکیه را به سرانجام برساند. 

بخش  در  اصـــلاحـــی  ح  طــــر ایــــن  هــمــچــنــیــن 
ضمنی،  ــذاری  ــدف گ ه با  پولی،  سیاست گذاری 
خ تورم را به زیر پنج درصد کاهش دهد.  توانست نر
در بخش سیاست گذاری ارزی نیز با تغییر از نظام 
استقلال  با  همراه  شناور  ارزی   نظام  به  ارزی  ثابت 
کامل سیاست گذار ارزی، تحولات شگرفی حاصل 

گشت. 
جامع  ح  طــر ایــن  اقــدامــات  مهم ترین  از  یکی  در 
اویسال،  مورات   ،2017 سال  در  اصلاحات  بانکی، 
عضو ارشد پژوهشگاه بانک جهانی، با هدف بهبود 
وضعیت نظام پولی و بانکی ترکیه، در کسوت رئیس 
میلیارد  دلاری   18 اعتبار  به  اتکا  با  و  مرکزی  بانک 
اقتصادی  اصلاحات  بین المللی  پــول،  صندوق 
سرعت  ــرد.  ک ــاز  آغ کشور  ــن  ای در  را  ــود  خ مالی  و 
صنایع،  بانک ها،  خصوصی سازی  به  بخشیدن 
دستمزدها  کنترل  دولتی،  خدماتی  بخش های 
از  جلوگیری  منظور  به  عمومی  ج  مخار کاهــش  و 
افزایش کسری  بودجه و در نهایت، کاهش   چشمگیر 
خ  تورم، از نتایج مهم این برنامه  جامع اصلاحات  نر
بانکی بود. در حقیقت، بانک مرکزی ترکیه با تکیه بر 
تسهیلات مناسب صندوق بین المللی پول و اتخاذ 
سیاست های اصلاحی پولی و مالی، بعد از مدت ها 
توانست یک دولت برخوردار از ثبات اقتصادی در 

حوزه بانکی را ایجاد کند. 
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تلخ  تجربیات  بررسی  سراغ  به  گزارش  این  در 
در  پیوسته  ــوع  وق به  بحران های  و  فروپاشی 
کشورهای جهان در اثر عدم اجرای  اصلاحات 
اساسی و یا اجرای اصلاحات بی اثر و خنثی در 

نظام های بانکی می رویم.

بروز فاجعه ملی در اثر عدم اجرای اصلاحات 
بانکی در آفریقا ی  جنوبی

در سال 2009، یعنی یک سال پس از آغاز بحران مالی 
فراگیر، چالش های مهیب بانکی و اقتصادی، بخش 
موجب  و  درنوردید  را  جهان  کشورهای  از  اعظمی 
کابینه های  استعفای  و  دولت ها  پی  در  پی  سقوط 
کمتر  نوظهور،  اقتصادهای  در  ــژه  وی بــه  سیاسی 
نیز  آفریقا  قاره  کشورهای  که  شد  فقیر  و  توسعه یافته 

از پیامدهای مهلک ناشی از این بحران، بی نصیب 
نماندند.

جهان  مرکزی  بانک های  اتحادیه   ،2009 اکتبر  در 
آفریقای   در  ــزرگ  ب مالی  فاجعه  ــوع  وق بــه  نسبت 
صنعت  ملتهب  و  نامناسب  وضعیت  اثر  در  جنوبی 
بانکداری این کشور، هشدار داد. در این بیانیه آمده 
بود که بسترهای بانکی و سازوکارهای عملیاتی مالی 
فروپاشی  مرز  در  آفریقای جنوبی  در  صنعت  این 
اجرای  عدم  صــورت  در  و  گرفته  قــرار  قریب الوقوع 
یک برنامه ریزی عاجل، مدون، فراگیر و عملیاتی از 
سوی بانک مرکزی این کشور، دولت و مردم قطعا با 
مشکلات عدیده ی اقتصادی و مالی در سطح ملی 

مواجه خواهند شد.
و  پولی  شاخص های  وضعیت   ،2009 دسامبر  در 

بانکی عجیب   اصلاحات 
تورم تاریخی اروپا را رقم زد

خ         انفعال افراطی بانک مرکزی آفریقای جنوبی موجب شد نر
 تورم این کشور در یک بازه زمانی 4 ماهه، 100 درصد افزایش یابد

       تقلید کورکورانه، هیجانی، غیرحرفه ای و غیرکارشناسانه از سیاست 
 پولی فدرال رزرو، شرایط را برای منطقه یورو به گونه  دیگری رقم زد

       اصلاحات بنیادین بانکی توسط بانکداران مرکزی اتحادیه اروپا 
بحران بدهی  را برای کشورهای یونان، اسپانیا و ایتالیا به ارمغان آورد

 فرجام تلخ ریل گذاری های اشتباه در نظام بانکی جهان
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عدم توانایی 
بانک  مرکزی 

آفریقای  جنوبی 
در سیاست های 

پولی، سبب 
افزایش 

محسوس و 
غیرقابل  کنترل 

حجم نکول 
تسهیلات 

بانکی و اعلام 
ورشکستگی 

بیش از 15 بانک 
متوسط و بزرگ 

این کشور در 
کمتر از دو ماه 

شد
شدید"  "اضــطــرار  مــرز  در  جنوبی  آفریقای   بانکی 
یک  وقوع  به  نسبت  دیگر  بار  اتحادیه،  و  گرفت  قرار 
وقت  رئیس  اما  داد،  اکید  هشدار  هولناک،  بحران 
بانک مرکزی آفریقای جنوبی، با بی توجهی نسبت 
به اوضاع نابه سامان و آشفته  نظام بانکی این کشور 
که متاثر از طوفان های مهیب بحران مالی 2008 بود، 
وضعیت موجود را چالشی کوتاه مدت با قابلیت رفع 
سریع، آسان و پرُشتاب دانست و هشدارهای اتحادیه 
جهانی را حساسیتی بی مورد و تحت تاثیر عملیات 
روانی و بزرگنمایی های جناج های سیاسی مخالف 
همه چیز  که  کرد  بیان  و  کرد  اعــلام  حاکمه  دولــت 
مقامات  فراگیر  نظارت  و  دقیق  رصد  تحت  کنترل، 

مسئول در فدرال بانک آفریقای  جنوبی قرار دارد.
توصیه های  به  عدم توجه  و  افــراطــی  انفعال  ــن  ای
ضرورت  بر  مبنی  جهان  مرکزی   بانک های   اتحادیه 
اجرای اصلاحات  اساسی و بنیادین عاجل در نظام  
خ  نر فوریه 2010،  در  که  شد  موجب   این کشور  بانکی 
 تورم آفریقای  جنوبی با افزایش  بیش از 100 درصدی 
در یک بازه  زمانی 4 ماهه، به عدد 89.5 درصد برسد، 
خ بیکاری از سطح تاریخی 45 درصدی عبورکند،  نر
120روز،  عرض  در  آفریقای  جنوبی  اقتصادی  رشد 
کاهش بیش از 12 درصدی را تجربه کرده و در همین 
ملی  پــول   ارزش  شدید  کاهــش  شاهد  زمانی،  ــازه  ب
آفریقای جنوبی )رئال( در مقابل ارز مرجع جهانی، 

به میزان 74 درصد باشیم.
بانک   کاربردی  مطالعات  و  پژوهش ها  مرکز  گفته   به 
جهانی، چنین وضعیت نامطلوبی در شاخص های 
گذشته،  ــال  س  60 در  کشور،  ــن  ای اقتصادی  ــلان   ک

بی سابقه بوده است.

آفریقای   مــرکــزی  بــانــک   تــوانــایــی  ــدم  ع همچنین 
جنوبی در تصمیم سازی و بکارگیری به موقع و سریع 
سبب  برهه  زمانی ،  آن  در  پولی  موثر  سیاست های 
نکول  حجم  کنترل  غیرقابل   و  محسوس  افزایش 
 15 از  بیش  ورشکستگی  اعــلام  و  بانکی  تسهیلات 
بانک متوسط و بزرگ این کشور در کمتر از دو ماه شد 
و در این وضعیت بود که در مارس 2010، دولت وقت 
آفریقای جنوبی به دلیل عدم امکان کنترل شرایط 

به وجود آمده، اعلام استعفا کرد. 

تجربه عدم کارایی موثر اصلاحات اجرایی بانک 
مرکزی منطقه یورو 

ح  در سال 2018، با گذشت چندین سال از تصویب طر
گوست  آ در  که  ــا،  اروپ اتحادیه  در  بانکی  اصلاحات 
یا  مثبت  اثــرگــذاری  و  عملکرد  شد،  عملیاتی   2012
صاحبنظران  تردید  و  بحث  محل  ح،  طر این  منفی 
وقت  رئیس  دراگــی،  ماریو  گرفت.  ــرار  ق اقتصادی 
امکانات  و  ابــزار  از  تا  کرد  تلاش  ــا،  اروپ مرکزی  بانک 
تحت اختیار خود برای بهبود اوضاع اقتصادی حوزه 
پولی یورو استفاده کند. سیاست گذاران این نهاد با 
اعمال سیاست پولی نامتعارف "تسهیل کمی"، رویه 
بانک مرکزی ایالات متحده آمریکا را در پیش گرفتند . 
بدین ترتیب بانک مرکزی اروپا با خرید ماهانه اوراق 
قرضه دولتی و خصوصی با سررسید هفت تا 10  ساله 
در  گردش  در  پول  حجم  یــورو،  میلیارد    60 سقف  تا 
اجرای  از  اصلی  هدف  بردند.  بالا  را  یورو  پولی  حوزه 
در  تسهیل  عملیاتی،  و  ساختاری  اصلاحات  ایــن 
کسب  وکارها  کارخانجات،  شرکت ها،  به  وام  اعطای 
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امید داشت تا با اجرای این برنامه، به بهبود وضعیت 
شاخص های  کلان  اقتصادی کشورهای این  اتحادیه، 
هیجانی،  کــورکــورانــه،  تقلید  ــن  ای ــا  ام ــت  یابد.  دس
غیرحرفه ای و غیرکارشناسانه از سیاست پولی فدرال 

رزرو، شرایط را به گونه  دیگری رقم زد.
بانک  سرمایه گذاری  دفتر  وقت  مدیر  هیفله،  مارک 
اصلاحات  اجــرای  از  پس  که  می گوید  اروپــا  مرکزی 
بانکی، متوجه شدیم که دامنه برنامه بازخرید اوراق 
قرضه گسترده تر از آن چیزی بود که تصور می کردیم 
و این یعنی آغاز یک بحران مالی مهیب تر که علاوه 
حاکمیت های  همه  اتحادیه،  عضو  کشورهای  بر 

سیاسی قاره سبز را درگیر خود می کرد. 
این  ــرای  اج ریسک  تقسیم  دیگر،  مهم تر  موضوع 
بهره  خ  ــر ن تــحــولات،  ــن  ای با  ــود.  ب اصلاحی  برنامه 
استقراض دولتی کشورهای حوزه پولی یورو از جمله 
اسپانیا، ایتالیا، یونان و فرانسه، با سررسید 10 ساله، 
موضوع  این  که  یافت  افزایش  توجهی  قابل  به  طور 
قیمت ها،  عمومی  سطح  محسوس  ــش  ــزای اف بــر 
 ،2014 سال  در  طوری که  به  گذاشت  شدیدی  تاثیر 
تجربه  را  ــورم  ت خ  ــر ن از  سطحی  مــذکــور،  کشورهای 
کردند که در تاریخ اقتصادی ایتالیا، یونان و اسپانیا، 

بی سابقه بوده  است.
اصلاحات  این  اجرای  از  حاصل  دیگر  منفی  پیامد 
این بود که مطابق با تبصره های قانونی این برنامه، 
از  ــورو،  ی پولی  ــوزه  ح کشورهای  مرکزی  بانک های  
بازخرید  اصلی  مسئول  ــا،  اروپ مرکزی  بانک  طرف 
از  درصد   20 تنها  ترتیب،  بدین  بودند.  قرضه  اوراق 
نموده  تقسیم  مشترک  صورت  به  را  عملیاتی  ریسک 
و مسئولیت 80 درصد مابقی که حجم قابل توجهی 
مرکزی  بــانــک هــای  عــهــده  ــر  ب مستقیما  ــد،  ــی ش م

کشورها قرار گرفته بود. 
چالش مهم بعدی در اجرای این اصلاحات بانکی 
گنجانده  پولی  سیاست های  اعمال  که  بــود  ایــن 
منطقه  کشورهای  تمامی  برای  برنامه  این  در  شده 
یورو، کار آسانی نبود چرا که قوانین اتحادیه اروپا در 
این موارد، مانند مانع عمل می کرد و موجب ایجاد 
در  دارایــی  حباب های  خلق  دربــاره  نگرانی هایی 

کشورهای عضو اتحادیه می شد.
بانک  بوندس بانک،  اروپایی،  اقتصادهای  بین  در 
از  پس  قیمت ها  بر  سیطره اش  که  آلمان  مرکزی 
جنگ دوم جهانی به فراموش شدن تورم بی سابقه 
ح  طر ــن  ای علیه  ــدت  ش بــه  ــرد،  ک کمک   1920 ــه  ده
بوندس  مدیران  گرفت.  موضع  بانکی،  اصلاحات 
تعبیه  پولی  سیاست های  که  بودند  معتقد  بانک 
خطر  بــه  کنار  در  اصــلاحــی،  برنامه  ــن  ای در  ــده  ش
در  اروپایی  کشورهای  کل  تورم  وضعیت  انداختن 
یورو  منطقه  دولــت هــای  انگیزه  آینده،  سال های 
به  تزریقی  گزاف  هزینه های  به  دادن  پایان  برای  را 

به  اقتصادها،  کردن  رقابتی تر  و  بانکداری  صنعت 
اشتفان   ،2016 ــال  س در  مــی دهــد.  ــش  کاه ــدت  ش
بوندس  وقت  بین الملل  و  ارزی  معاون  کالزمن، 
بانک  که  کــرد  ــلام  اع خبری  نشست  یک  در  بانک 
اوراق  خرید  با  که  کرده  بود  پیش بینی  اروپا  مرکزی 
یورو  میلیارد  هزار  حدود  می تواند  دولتی،  قرضه 
کند،  اضــافــه  ــود  خ بیلان  بــه  دلار(  میلیارد   1300(

 9 از  هرگز  دولتی  اوراق  خرید  ــال،  س  4 ایــن  در  امــا 
تمام  و  نرفته  فراتر  نهاد  این  کل  دارایی های  درصد 
تغییر  وضعیت  این  در  هم  اضافه شده  محرک های 
بزرگی ایجاد نکردند. در حالی که در ایالات متحده 
بیلان  انــدازه  قرضه،  اوراق  خرید  اروپــا،  برخلاف 
دلار  میلیارد  به 4400  و  کرد  برابر  چهار  را  رزرو  فدرال  
رساند. این مسئله، یعنی شکست یکی از مهم ترین 
که  بانکی  اصلاحات  برنامه  این  عملیاتیِ  بندهای 
این  غیرکارشناسانه  بودن  و  شتاب زدگی  از  نشان 
تصمیمات و سیاست های پولی پیش بینی شده در 

ح اصلاحی دارد. این طر
در مجموع، تمامی اقدامات صورت گرفته در قالب 
بانکداران  توسط  بانکی  بنیادین  اصلاحات  این 
مرکزی اتحادیه اروپا، موجب احیای بسیار شکننده  
بدهی های  بحران  ایجاد  یورو،  منطقه  اقتصادهای 
اسپانیا  یونان،  مانند  عضو  درکشورهای  حاکمیتی 
محدوده  از  تــورم  خ  ــر ن فاصله    ــش  ــزای اف ایتالیا،  و 
هدف گذاری بانک مرکزی اروپا و بدتر شدن وضعیت 

مولفه های موثر پولی و بانکی در سطح منطقه شد.
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خوابید تورمی  انتظارات  تب 
خ ارز است        مهم ترین راهکار مهار تورم در کوتاه مدت، ثبات بخشی به نر

       در یک دهه گذشته مجموع رشد اقتصادی کشور زیر یک درصد 
و توام با تورم بود که کار را برای سیاست گذار سخت کرد

       بانک مرکزی با هدف قرار دادن کنترل رشد نقدینگی و ثبات در بازار 
ارز، سعی در کنترل انتظارات تورمی و به تبع آن تورم داشته است

به میانگین تاریخی رشد نقدینگی رسیدیم

عوامل ایجاد تورم در اقتصاد به دو دسته عوامل 
است.  تقسیم  قابل  کوتاه مدت  و  بلندمدت 
که  بلندمدت  بازه  در  تورم  ایجاد  اصلی  عامل 
نسبت  ایــران  در  بالاتر  تورم  میانگین  به  منجر 
نقدینگی  بالای  رشد  شده،  دیگر  کشورهای  به 
مازاد بر رشد تولید است، البته رشد نقدینگی 
ــزا معلول نــاتــرازی هــای  ــورت درونـ ــود بــه ص خ
این  ــت.  اس کشور  اقتصاد  در  هزینه   - درآمــد 
مرکزی  بانک  توسط  زیــادی  بسیار  حد  تا  مهم 
تاریخی  میانگین  به  اکنون  هم  و  شده  کنترل 
عامل  مقابل  در  رسیده ایم.  نقدینگی  رشــد 
در  بلندمدت  روند  حول  تورم  نوسانات  ایجاد 
اقتصاد در بازه های کوتاه مدت وابسته به لنگر 
به  وابسته  ایران  اقتصاد  در  و  تورمی  انتظارات 
سیاست گذار  واکنش  و  غیررسمی  ارز  خ  ــر ن

پولی به این نوسانات است.
ــه در  ــی ک ــات ــدام ــه طـــور خـــاص اق بــنــابــرایــن ب
شامل  دارد،  تاثیر  تــورم  کنترل  بر  کوتاه مدت 
روند  حــول  ارز  خ  نــر نوسانات  حــداقــل ســازی 
ریال  حکمرانی  و  حقیقی  ارز  خ  نر بلندمدت 
 
ً
نسبتا ســال جــاری  در  نیز  مهم  ایــن  که  اســت 
شوک های  با  اکنون  هم  اما  بوده  موفقیت آمیز 
ــزارش به  ــ ــر اســـت. در ایـــن گ ــی ســیــاســی درگ
در  سیاست گذار  چالش های  و  موفقیت ها 

راستای کنترل انتظارات  تورمی پرداخته ایم.

اهداف سخت سیاست گذار
رشد اقتصادی و مهار تورم رابطه دوسویه دارند و مهار 
بهبود  نااطمینانی،  کاهش  طریق  از  می تواند  تورم 
تخصیص  به  کمک  و   سرمایه گذاری  چشم انداز 
بهینه تر منابع در اقتصاد اثر مثبت بر رشد تولید در 
اقتصاد داشته باشد. در مقابل، رشد غیرتورمی تولید 

نیز می تواند منجر به کاهش سطح عمومی قیمت ها 
و یا کاهش تورم شود. نکته قابل ذکر دیگر قرار گرفتن 

رشد تولید در کنار مهار تورم است. 
نظیر  تــورم زا  اما  تولید،  رشد  بر  موثر  اقدامات  یعنی 
تقاضای  تحریک  و  نقدینگی  افزایش  سیاست های 
برعکس  و  نیست  اهـــداف  کننده  تامین  اقتصاد 
نیز  می شوند  انجام  تورم  کنترل  برای  که  اقداماتی 

نباید منتهی به رکود و تضعیف تولید شوند. 
یک  زیر  کشور  اقتصادی  رشد  مجموع  ســال،   10 در 
بیش  آن  در  سرمایه گذاری  مجموع  و  بــوده  درصــد 
حالی  در  این  است.  کرده  پیدا  کاهش  درصد   30 از 
اقتصاد  با  توامان  تورم  سال،   10 همین  در  که  است 
ایران همراه بوده و کار را برای سیاست گذار سخت 
کرده است. بنابراین سیاست گذار در دوره جدید با 
دو موضوع کنترل تورم و همزمان رشد تولید روبه رو 
بوده که در بعضی از ابزارها این موضوعات به تناقض 

با یکدیگر می رسند. 

موفقیت اول، کنترل نقدینگی
همانطور که گفته شد یکی از مسیرهای کنترل تورم، 
است  متغیرهایی  کنترل  و  تورمی  انتظارات  کنترل 
نقدینگی  شده  کنترل  رشد  می زند.  دامن  آن  به  که 
بر  تاثیرگذار  بسیار  مولفه  دو  ارز  خ  ــر ن در  ثبات  و 

انتظارات تورمی و در نهایت تورم است.
دادن  قــرار  هدف  با  جدید،  دوره  در  مرکزی  بانک 
مورد  در  که  داشته  آن  کنترل  بر  سعی  متغیر  دو  هر 
نقدینگی با استفاده از سیاست های کنترل مقداری 
دست  ملاحظه  قابل  موفقیت های  به  ترازنامه ها 
خ ارز با وجود  پیدا کرده و در مورد متغیر دوم یعنی نر
خ ارز، همچنان  تلاش های جدی در راستای ثبات نر

با چالش هایی روبه رو است. 
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دو  رشد  محدوده  با  آنها  کنترل  و  بانک ها  ترازنامه 
درصد توانست از رشد 41 درصد نقدینگی در مهر 1400 
به رشد 25.2 درصدی در پایان دی ماه 1402 برسد. 
نقدینگی  سالانه  رشد  خ  نر که  است  ماه   7 از  بیش 
بسیار  که  شده  کنترل  درصد   26 تا   25 محدوده  در 
نزدیک به میانگین تاریخی رشد نقدینگی در 40 سال 

اخیر، یعنی 25.6 درصد است. 
زمانی که متوسط رشد نقدینگی در طول چهار دهه 
با  سیاست گذار  یعنی  اســت،  درصــد   26 حــدود  در 
خ در سال جاری موفق  کنترل رشد در محدوده این نر
بوده و به اهداف خود رسیده است. در مورد متغیر 
پایه پولی نیز که تحریک کننده نقدینگی است، البته 
آن هم بسته به شرایط خاص باید ابراز کرد که بانک 
مرکزی سعی بر خنثی سازی این متغیر داشته است. 

 40 مــحــدوده  در  همچنان  متغیر  ایــن  سالانه  رشــد 
درصد بوده که البته در ماه های اخیر به 37 درصد نیز 
کاهش پیدا کرده، اما از آن جهت که عمده رشد این 
متغیر به واسطه کمبود منابع بانکی بوده، نمود آن 
در نقدینگی دیده نشده، اما به هر روی باید به مسیر 
مهم  این  اینصورت  غیر  در  بــازگــردد.  خود  کاهشی 

می تواند مشکل ساز باشد. 
از  بخشی  نقدینگی،  ــد  رش ــش  کاه بــا  کلی  ــور  ط بــه 
انتظارات تورمی نیز در جامعه کنترل شد که خروجی 
تورم زای  جزء  عنوان  به  پول  رشد  خ  نر کاهش  در  آن 
محدوده  از  پول  رشد  خ  نر می شود.  دیده  نقدینگی 
100 درصد در اسفند 1401 در پایان آذرماه به 60 درصد 

رسیده است.

کنترل انتظارات از مسیر دلار، سخت اما ممکن
اقتصادی  اطلاعات  ــی،  دارای بــازار  مثابه  به  ارز  بــازار 
مانند  اطــلاعــاتــی  می کند.  نمایندگی  را  ــادی  زیـ
وضعیت فروش نفت و ذخایر ارزی، وضعیت کسری 
میزان  سیاست گذاری،  کیفیت  دولـــت،  بودجه 
نااطمینانی، وضعیت روابط بین الملل و ... همگی 
دریافت  اقتصادی  عوامل  توسط  ارز  خ  نر دریچه  از 
مرکزی  بانک  اعتبار  میزان  به  توجه  با  مــی شــود. 

سیاست گذاری  چــارچــوب  تغییر  ــودن  ب زمــان بــر  و 
پولی و همچنین نگاه فعالین اقتصادی، ادامه لنگر 
خ ارز را باید به مثابه یک واقعیت تلخ  اسمی بودن نر
آن  تغییر  برای  همزمان  و  گرفت  نظر  در  انکارناپذیر 

تلاش کرد. 
از  مصون  و  کارا  ارز  بـــازار  نبود  در  حــاضــر،  ــال  ح در 
ایفاکننده  ارز  غیررسمی  بازار  دستوری،  مداخلات 
مهم ترین  بنابراین  ــت.  اس ارز  اسمی  لنگر  نقش 
ــوب  ــارچ ــدت در چ ــاه م ــوت ــورم ک ــ ــار ت ــه راهـــکـــار م

خ ارز است.  ثبات بخشی به نر
موضوع  ایــن  دادن  ــرار  ق هــدف  با  نیز  مرکزی  بانک 
در  ارز  مبادله  مرکز  مانند  ابزارهایی  کردن  فعال  و 
تلاش بوده که بتواند به نحوی هم بازار اسکناس را 
کنترل گری  غیرمستقیم  صورت  به  هم  و  کند  حفظ 
بر آن داشته باشد. در حدود 10 ماه اخیر نیز در این 
موضوع موفق بوده و توانسته بود دلار را در محدوده 
منطقه  اخیر  تنش های  امــا  کند،  حفظ  مشخصی 
نوسانات مقطعی را در این ثبات ایجاد کرده است. 
هیچ  به  رسمی،  غیر  بازار  در  دلار  خ  نر اخیر  افزایش 
توجیه پذیر  اقتصادی  متغیرهای  لحاظ  به  عنوان 
نبوده، اما بازار تحت تاثیر اخبار سیاسی قرار گرفته 
اخبار  همین  سیاست گذار  مصائب  از  یکی  ــود.   ب
ابزارهای  کارکــرد  زیــادی  حدود  تا  که  است  سیاسی 
پولی را نیز کم رنگ کرده است. تقریبا از شهریور 1402 
با آغاز جنگ بین رژیم صهیونیستی و نوار غزه، اخبار 
منفی سیاسی نیز شروع شد. در حدود 4 ماه بعد از 
نشان  خاصی  واکنش  همچنان  دلار  نیز  اتفاق  این 
بالاخره  منطقه،  در  تنش ها  ادامه  با  اما  بود،  نداده 

خ داد و دلار افزایش قیمتی را تجربه کرد.  این اتفاق ر
همین موضوع خود به انتظارات تورمی دامن می زند 
و نشان می دهد که تا چه حد حفظ انتظارات تورمی 
در محدوده های قبلی کار سختی است. با این حال، 
اقدامات بازارساز توانسته جلوی رشد قیمت را بگیرد 
و روند دلار دوباره به حالت کاهشی بازگشته است که 
نشان می دهد کنترل انتظارات از مسیر دلار هر چند 

کاری سخت، اما شدنی است.

بــــــرش

تناقض تورم و رشــد تولید سیاســت گذاری اقتصادی را سخت کرد
در  سرمایه گذاری  مجموع  و  بوده  درصد  یک  زیر  کشور  اقتصادی  رشد  مجموع  سال،   10 در 
آن بیش از 30 درصد کاهش پیدا کرده است. این در حالی است که در همین 10 سال، تورم 
توامان با اقتصاد ایران همراه بوده و کار را برای سیاست گذار سخت کرده است. بنابراین 
سیاست گذار در دوره جدید با دو موضوع کنترل تورم و همزمان رشد تولید روبه رو بوده که 

در بعضی از ابزارها این موضوعات به تناقض با یکدیگر می رسند.

بیش از 7 ماه 
خ  است که نر
رشد سالانه 
نقدینگی در 
محدوده 25 
تا 26 درصد 
کنترل شده که 
بسیار نزدیک به 
میانگین تاریخی 
رشد نقدینگی 
در 40 سال اخیر 
است
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انتظاری که 
صاحب نظران 
در حال حاضر 

از بانک مرکزی 
دارند، این است 

که معیارهای 
 بانک سالم

 قابل احیاء 
و سرطانی 

یا ناسالم را 
مشخص کند، تا 
مردم هم بر این 

گاهی پیدا  امر آ
کنند

توسعه  نور،  موسسه   3 امسال  مرکزی  بانک 
نوعی  به   و  کرد  تکلیف  تعیین  را  کاسپین  و 
بانکی  ناترازی  رفع  راستای  در  عملی  گام 
حرکت  یک  مــی تــوان  را  کار  ایــن  بــرداشــت. 
جدید  قانون  البته  دانست،  مناسب  بسیار 
تاکید  مورد  را  موضوع  این  هم  مرکزی  بانک 

قرار داده است.

هم  را  نکته  این  باید  اشــاره  مورد  مسئله  کنار  در 
بحث  کار  این  با  اینکه  تصور  داد،  قرار  توجه  مورد 
این  و  نیست  صحیح  می رسد،  پایان  به  ناترازی 
است  بزرگ  حرکت های  برای  مقدمه ای  اقــدام 
مبحث  که  شکل  این  به  دارد.  شهرت  گزیر  به  که 
بالاترین  زیرا  شده،  تجربه  دنیا  تمام  در  ناترازی 
مردم  سپرده های  بانک ها،  تعهدات  و  بدهی ها 
شده اند.  عجین  خطر  با  دلیل  همین  به  اســت، 
موسسات  یا  بانک ها  وقتی  اســاس،  همین  بر 
قــرار  ناسالم  مسیر  در  کــه  غیربانکی  اعتباری 
می گیرند، احیاپذیر نباشند، باید منحل یا ادغام 

یا به هر ترتیبی تعیین تکلیف شوند.
البته در قانون جدید بانک مرکزی هم این موضوع 
وجــود  بانک  ــروه  گ ســه  ــت.  اس ــده  ش پیش بینی 
بانک های  و  احیاء  قابل  سالم،  شامل  که  دارد 
احیاء،  قابل  بانک های  می شود.  احیاء  غیرقابل 
ریکاوری  قابلیت  که  می گیرد  بر  در  را  دسته  آن 
یک سری  اساس  بر  هستند.  احیاءشدنی  و  دارند 
ایران  اقتصادی  ادبیات  در  امــروزه  که  اقداماتی 
نظر  از  گروه  این  شده،  معروف  ناترازی  بحث  به 
قابلیت  نقدینگی  و  بدهی  و  دارایی  زیان،  و  سود 
هستند.  دارا  را  سالم  و  طبیعی  حالت  به  برگشت 
پیش بینی  احیاء  قابل  غیر  دسته  ــرای  ب قانون 

کرده است که در یک فرایندی در مسیر انحلال یا 
ادغام که وضعیت های بهتر در حمایت کارکنان و 

سهام داران است، قرار گیرند.
تعیین  راســتــای  در  مرکزی  بانک  کار  بنابراین   
و  مناسب  بسیار  اشاره،  مورد  موسسه  سه  تکلیف 
در خور بوده است و کاش زودتر این فرایند انجام 
می شد تا به مردم، مستقیم و یا غیرمستقیم این 
همه هزینه وارد نمی شد، ولی به  هر حال منفعت 

شروع از همین نقطه هم باز به مردم برمی گردد.
هم  انتقادهایی  فرایندهایی  چنین  در  البته   
سراغ  به  مرکزی،  بانک  چنانچه  که  اســت  وارد 
طور  به  برمی گردد.  هم  انتقادها  برود،  شفافیت 
بانک  در  موسسات  این  از  یکی  که  زمانی  نمونه 
انتقاد  صاحب نظران  از  برخی  شد،  ادغام  ملی 
و  شد  ح  مطر بابت  این  از  نگرانی هایی  و  کردند 
شد  خواهد  متضرر  ملی  بانک  ــد،  دادن احتمال 
و  شد  حل وفصل  مسئله  این  شفاف سازی  با  که 
عنوان کردند که انتقالی دارایی و بدهی ها، با هم 
مطابقت دارد و این کار منصفانه انجام شده است 
و ضرری به سهام دار بانک ملی که همان دولت و 

در نهایت مردم باشد، وارد نمی آید.
انتظاری که صاحب نظران در حال حاضر از بانک 
بانک  معیارهای  که  ــت  اس ــن  ای ــد،  دارنـ مرکزی 
سالم، قابل احیاء و سرطانی یا ناسالم را مشخص 
گاهی پیدا کنند، البته  کند تا مردم هم بر این امر آ
اختیار  در  را  معیارها  مرکزی  بانک  حتم  طور  به 
از  جامعه  و  کشور  سطح  در  چنانچه  ولی  دارد، 
خط کشی ها  و  شود  منتشر  هم  رسانه ها  طریق 
یا  سپرده گذاری  زمان  در  هم  مردم  باشد،  روشن 
گاهانه تر عمل می کنند و حتی برای  خرید سهام آ

استخدام این اطلاعات بسیار به کار می آید.

چرا انحلال 3 موسسه ناتراز 
بدون حاشیه انجام شد؟

محمد ربیع زاده  
کارشناس مسائل پولی و بانکی
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ترازی بانک ها تکه ای  اصلاح نا
از پازل سیاست تثبیت

     تعیین تکلیف 3 موسسه ناتراز   در سال 1402 نهایی شد

     انتظار می رود در پایان مسیر اصلاحی طراحی شده، بخش 
قابل ملاحظه ای از ناترازی های موجود مرتفع شود

     بانک مرکزی مقتدر می تواند با برخورد جدی با بانک های ناتراز و اجرای 
سیاست های احتیاطی، از بروز بحران در اقتصاد کلان جلوگیری کند

 8 بانک در چرخه اصلاح قرار گرفت

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی    1402 33  - بهمــن      شمـــــاره 
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ناترازی های  سطح  تشدید   90 دهــه  طی 
مالی  بخش   در  ویـــژه  ــه  ب ــلان  ک اقــتــصــاد 
بروز  همچون  عواملی  همراهی  با  دولت 
سیاست های  اتــخــاذ  و  ارزی  شــوک هــای 
منجر  ــره،  ــه ب خ هـــای  نـــر در  نــامــنــاســب 
ــای اقــتــصــاد کــلان  ــرازی ه ــات ــز ن ــرری ــه س ب
حل  ــر  ام همین  و   ــد  ش بانکی  شبکه  ــه  ب
عنوان  بــه  را  بانکی  نــظــام  ــای  ــرازی ه ــات ن
بانک  اولــویــت  هــای  اصلی ترین  از  یکی 
است.  داده  قرار  کنونی  مقطع  در  مرکزی 
بر  پولی  سیاست گذار  موثر  نظارت  عدم 
گذشته،  سالیان  طی  کشور  بانک های 
ســهــامــداران  ســوء اســتــفــاده  بــا  بعضا  کــه 
منافع  حفظ  عدم  زمینه  بانک ها،  عمده 
بازیگران  سایر  و  ناظران  سپرده گذاران، 
را  وسیعی  بی ثباتی های  آورد،  فراهم  را 
در  همچنین  آورد.  پدید  ایران  اقتصاد  در 
غیرتخصصی  مدیریت های  موارد  برخی 
نیز  بانک ها  داخــلــی  ــای  ــدی ه ــاکارآم ن و 
نتایج  که  کــرد  تشدید  را  نابسامانی  ایــن 
در  می توان  را  عوامل  این  از  مجموعه ای 
دارایی های  رشد  بانکی،  شبکه  ناترازی 
موهومی، سودسازی های کاذب و تشدید 
اخیر  دهــه  یک  طــول  در  نقدینگی  خلق 

مشاهده کرد. 

پیشگیری  و  موضوع  ایــن  اهمیت  به  توجه  با 
بانکی  نظام  ــرازی  ــات ن نــارســایــی هــای  ــروز  ب از 
از  مــرکــزی  بانک  اقتصاد،  حقیقی  بخش  در 
و  ناتراز  بانک های  اصلاح  گذشته  سال  اواخــر 
که  را  بانکی هایی  و  موسسات  تکلیف  تعیین 
خود  کار  دستور  در  را  نداشتند  احیاء  امکان 
اواسط  در  مرکزی  بانک  کل  رئیس  داد.  قــرار 
انحلال  مجمع  داد  ــده  وع که  بــود  مــاه  ــرداد  م
برگزار  ــاری  ــال ج س در  اعتباری  موسسه  ســه 
می شود و در مورد سایر بانک ها نیز با همکاری 
دارد.  وجــود  مشخصی  برنامه  اقتصاد  وزارت 
در آخرین برخورد نظارتی بانک مرکزی پس از 
تعیین تکلیف موسسه اعتباری توسعه و ادغام 
برنامه  راستای  در  ملی،  بانک  با  نور  موسسه 
اعتباری  موسسه  کشور،  بانکی  نظام  اصــلاح 

کاسپین نیز  تعیین تکلیف شد.
بانک  کل  رئیس  اظــهــارات  آخرین  ــاس  اس بر 
مسیر  در  بانک   8 نیز  آینده  سال  برای  مرکزی، 
نشود،  اصــلاح  بانکی  اگر  و  گرفته  قــرار  اصــلاح 
تعیین تکلیف خواهد شد. اقتدار بانک مرکزی 
بانک ها  با  جدی  برخورد  در  کنونی  مقطع  در 
جدیدی  فصل  آغاز  موجب  ناتراز،  موسسات  و 

است  شده  پولی  سیاست گذار  نهاد  نظارت  از 
که با ایفای نقش فعال، سلامت نظام بانکی را 

پیگیری و دنبال می کند.

حل ناترازی بانکی، شرط لازم تداوم مهار 
رشد نقدینگی

دارد،  متعددی  ابــعــاد  بانکی  نظام  ــرازی  ــات ن
اضافه برداشت  به  منجر  آن  نتایج  از  یکی  اما 
با  و  می شود  مرکزی  بانک  از  ناتراز  بانک های 
خلق  تداوم  و  بانکی  شبکه  به  پولی  پایه  تزریق 
سیاست های  کارایی  بانک،  سوی  از  نقدینگی 
کنترل  هدف گذاری های  و  یافته  کاهش  پولی 
تورمی محقق نخواهند شد. بانک مرکزی با در 
موسسات  فصل  و  حل  دادن  قــرار  کار  دستور 
از  ناسالم،  بانک های  اصلاح  و  ناتراز  اعتباری 
بروز  از  بانکی  نظام  سلامت  افزایش  با  یک سو 
بحران بانکی پیشگیری می کند و از سوی دیگر 
منجر به ثبات در روند کل های پولی می شود که 
خواهد  کلان  اقتصاد  سطح  در  ثبات  آن  نتیجه  
نظام  نــاتــرازی  با  مقابله  می رسد  نظر  به  ــود.  ب
از  تکه ای  مرکزی،  بانک  جدید  دوره  در  بانکی 
که  است  اقتصادی  تثبیت  سیاست های  پازل 
نتایج آن در کنترل رشد نقدینگی در کانال 25 
ملزم  اساسا  مرکزی  بانک  شد.  نمایان  درصد 
تنها  نه  این  و  است  ارزی  و  پولی  ثبات  حفظ  به 
بلکه  می شود،  ملی  پول  ارزش  حفظ  شامل 

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

کلان جلوگیری کند.

تمرکز ناترازی در شبکه بانکی روی چه 
بخش هایی است؟

با توجه به این موضوع که بانک مرکزی برنامه 
در  و  کــرده  طراحی  را  کشور  بانک   8 اصلاحی 
صحیح  اجــرای  مستمر،  ارزیابی  با  آینده  سال 

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی

 نظارت مقتدرانه  
بانک مرکزی 
در برخورد با 
ناترازی های 

شبکه بانکی از 
سرریز ناترازی 

به اقتصاد کلان 
جلوگیری 

می کند
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1 جدول 

ناترازی شــبکه بانکی

آن را پیگیری خواهد کرد، انتظار می رود بخش 
شبکه  در  موجود  ناترازی های  از  توجهی  قابل 
خلاصه   طور  به  ادامه  در  که  شود  مرتفع  بانکی 

به برخی از آنها پرداخته می شود. 
و  دارایــی هــا  ــرف  ط مختلف  ــای  ــف ه ردی ــر  اگ
کشور  مختلف  بانک های  ترازنامه  بدهی  های 
می شود  مشاهده  دهیم،  قرار  بررسی  مورد  را 
این  از  بسیاری  در  متعددی  چالش های  که 

ردیف ها وجود دارد. 
به عنوان مثال در ردیف دارایی خارجی، سمت 
که  می شود  مشاهده  بانک ها  ترازنامه  دارایــی 
مبلغ  این  که  حالی  در  است،  شده  ثبت  مبلغی 
دارایــی  ــن  ای دیگر  عــبــارت  بــه  اســت.  منجمد 
دسترس  در  که  است  ارزشمند  زمانی  خارجی 
و در صــورت  ــود  ــودآوری ش ــ و مــوجــب س بــاشــد 

انجماد، کارایی خود را از دست خواهد داد. 
بانک  به  دولتی  بخش  بدهی های  ــف  ردی در 
مشاهده  نیز  است  بانک  ــی  دارای از  جزئی  که 
محاسبه  در  فاحشی  اختلاف نظر  که  می شود 
محاسبه  دارد.  وجود  رقم  این  میزان  گزارش  و 
در  که  رقمی  با  بانک ها  به  خود  بدهی  از  دولت 
کشور  بانک های  ــی  دارای عنوان  به  ردیف  این 
متفاوت  شده  ثبت  دولتی  بانک های  ویژه  به 
ثبت  به  منجر  محاسبه  اختلاف  ایــن  و  اســت 

در  و  شده  بانک  ترازنامه  در  موهومی  ــی  دارای
می شود.  اقتصادی  بی ثباتی  موجب  نهایت 
ــی مــوهــومــی و  ــ ــر، ثبت دارای ــگ ــارت دی ــب ــه ع ب
کسری  تکلیفی،  تسهیلات  غیرجاری،  دارایی 
ساختاری برخی نهادهای عمومی و همچنین 
جمله  از  مرتبط،  و  ــلان  ک تسهیلات  اعــطــای 
عواملی است که نقش مهمی در ناترازی شبکه 

بانکی ایفا می کند. 
بابت  امــوالــی  نیز،  ــا  ــی ه دارای سایر  بخش  در 
مطالبات بانک، به آنها ناچار  واگذار می شود، 
ــون و  ــ ــوان رددی ــن ــه ع ــی را ب ــوال ــا بــانــک هــا ام ی
مطالبات تحت تملک می گیرند که این مسئله 
در  می زند.  دامن  بانکی  شبکه  ناترازی  به  نیز 
بانک ها  برداشت  اضافه  نیز،  بدهی ها  بخش 
نامناسب  سرمایه،  بخش  در  یا  مرکزی  بانک  از 
بودن حقوق  صاحبان سهام، نامناسب بودن 
کفایت سرمایه و زیان انباشته نیز موجب شده 
مطلوبی  وضعیت  در  ترازنامه  سمت  دو  هر  تا 
قرار نگیرد. با ورود بانک مرکزی به عنوان نهاد 
ناظر بازار پول و اعتبار در فرایند اصلاح و بهبود 
می رود  انتظار  بانکی،  نظام  سلامت  وضعیت 
بخش  شده،  طراحی  اصلاحی  مسیر  پایان  در 
قابل ملاحظه ای از ناترازی های موجود مرتفع 

شود.

بــــــرش

برنامه ثبــات اقتصادی از  زاویه ای دیگر 
ناترازی نظام بانکی ابعاد متعددی دارد، اما یکی از نتایج آن منجر به اضافه برداشت 
و  بانکی  شبکه  به  پولی  پایه  تزریق  با  و  می شود  مرکزی  بانک  از  نــاتــراز  بانک های 
و  یافته  کاهــش  پولی  سیاست های  ــی  کارای بانک،  ســوی  از  نقدینگی  خلق  ــداوم  ت
کار  دستور  در  با  مرکزی  بانک  شد.  نخواهند  محقق  تورمی  کنترل  هدف گذاری های 
قرار دادن حل و فصل موسسات اعتباری ناتراز و اصلاح بانک های ناسالم، از یک سو 
با افزایش سلامت نظام بانکی از بروز بحران بانکی پیشگیری می کندو از سوی دیگر 
منجر به ثبات در روند کل های پولی می شود که نتیجه آن ثبات در سطح اقتصاد کلان 

خواهد بود.
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 با رویکرد مهم 
بانک مرکزی در 

خصوص اصلاح 
 موسسات

 منابع بانکی در 
مسیر درست 

خود قرار 
خواهد گرفت

ادغام  خصوص  در  مرکزی  بانک  گذشته  رویکرد  توجه  به  با 
بانکی،  شبکه  در  اعــتــبــاری  موسسات  و  بانک ها  برخی 
رویکرد اخیر بانک مرکزی مبنی بر تعیین تکلیف و یا انتقال 
موسسات مالی و اعتباری، تجربه خوبی بود. به  گونه ای که 
مشکلات گذشته در خصوص انحلال و یا ادغام موسساتی 
نظیر ثامن الحجج، این بار اتفاق نیفتاد و بانک مرکزی با یک 
موسسه  سه  تکلیف  تعیین  و  انتقال  خاصی،  ظرافت  و  هنر 
 هیچ 

ً
مالی و اعتباری را به  گونه ای به سرانجام رساند که تقریبا

حاشیه ای در فضای ذهنی مردم ایجاد نکرد و از این منظر، 
اتفاق بسیار مهمی است. یعنی سپرده گذاران این موسسات 
در سطح جامعه برخلاف سال های گذشته، دچار نگرانی و 

استرسی نسبت به وضعیت سپرده های خودشان نشدند. 

بنابراین اقدام اخیر بانک مرکزی در این حوزه، بسیار مناسب 
و موثر بوده و به بهترین شکل انجام شد، چرا که می دانیم با 
توجه به تجربیات سال های گذشته در بحث ادغام یا انحلال 
موسسه یا بانک، همواره التهاباتی ایجاد شده و واکنش هایی 
در  بانک ها  آن  سهام داران  و  مردم  سپرده گذاران،  سوی  از 
سطح جامعه رقم می خورد و مدیریت این فضا در گذشته با 

مشکلاتی مواجه بود و به نوعی منجر به بحران شده بود. 
در اقدام اخیر سیاست گذار مبنی بر تعیین تکلیف و یا انتقال 
چند  کشور،  بانکی  شبکه  در  اعتباری  و  مالی  موسسه  سه 
و  مسائل  همه  مرکزی  بانک  اولاً  اســت.  اهمیت  حائز  نکته 
مشکلات موسسه مالی و اعتباری مورد نظر را دقیق بررسی 
کرد و با ظرافت خاصی سپرده های مردم در این موسسات را 
 بعد از اینکه همه این اقدامات فنی 

ً
تعیین تکلیف کرد. ثانیا

تعیین  یعنی  نهایی  گام  سراغ  به  داد،  انجام  را  کارشناسی  و 
تکلیف و یا انتقال رفت. 

این در حالی است که در گذشته شاهد بودیم که در بانک 
کارشناسی  بحث  اینکه  از  قبل  تجربه،  نبود  دلیل  به  مرکزی 
موضوع  اصل  اول خود  ح شود،  ادغام مطر انحلال یا  فنی  و 
این  که  می شد  تلاش  ادامــه  در  و  می شد  رسانه ای  و  ح  مطر
 
ً
طبیعتا که  باشد  داشته  را  حاشیه  و  مشکل  کمترین  اقــدام 
این  در  بحران  و  حواشی  شاهد  و  نمی افتاد  اتفاقی  چنین 
حوزه بودیم. اما در اقدام اخیر بانک مرکزی، درایت خاصی 
در دستور کار قرار گرفت و ابتدا قبل از اینکه موضوع رسانه ای 
شود، زوایای مسائل و مشکلات ناشی از این انحلال و یا انتقال 
را کاملاً فنی و حرفه ای و کارشناسی بررسی کرد و در نهایت 

هنگامی که به جمع بندی در خصوص اصلاح مدنظر رسید، 
به اطلاع عموم مردم رسید. به  گونه ای که اکنون پس از تعیین 
تکلیف موسسات اعتباری اعلام شده از سوی بانک مرکزی، 
هیچ نگرانی و التهابی در میان سپرده گذاران و مردم مشاهده 

نمی شود. 
ناترازی موسسات یاد شده به  گونه ای بود که در خصوص تورم 
این  داشتند.  اثرگذاری  نقش  پولی،  پایه  و  نقدینگی  رشد  و 
موسسات ناتراز در شبکه بانکی، هم چارچوب های مقرراتی 
با  هم  و  نمی کردند  رعایت  را  مرکزی  بانک  استانداردهای  و 
خلق پول باعث می شدند که مشکلات اقتصادی و پولی در 
نظام بانکی شکل بگیرد. حال با رویکرد مهم بانک مرکزی 
مسیر  در  بانکی  منابع  موسسات،  این  اصلاح  خصوص  در 
درست خود قرار خواهد گرفت. وقتی هم که منابع بانکی در 
مسیر درست همچون تولید تزریق شود، مشکلات افزایش 
نقدینگی و تورم را بیشتر نخواهد کرد و رو به  کاهش خواهد بود 

و از معضلات و بحران های اجتماعی نیز جلوگیری می کند. 
اطمینان  یک  با  هم  بانکی  ســپــرده گــذاران  دیگر،  ســوی  از 
بیشتری نسبت به اینکه شبکه بانکی به سمت اصلاح و رفع 
ناترازی حرکت می کند، اقدام به سپرده گذاری خواهند کرد. 
به بیان دیگر با اصلاح بانک ها و موسسات ناتراز توسط بانک 
مرکزی، یک نوع آرامش در میان سپرده گذاران، مردم و حتی 
شبکه بانکی رقم خواهد خورد. به  هر حال، وقتی یک بانک 
دچار ناترازی و اضافه برداشت شود، خب این رویه منجر به 
نگرانی در سطح مدیران و کارمندان بانک می شود، بنابراین 
با اصلاح ناترازی، شاهد آرامش در بدنه بانک و سپرده گذاران 
خواهیم بود. از سوی دیگر در شبکه بانکی هم اتفاق مثبتی 
و  بانک ها  ناترازی  رفع  با  که  گونه ای  به   ــورد،  خ خواهد  رقم 
انحلال موسسات غیرقابل رفع شدن، مدیران سایر بانک ها 
نیز خیالشان راحت است که در کشور و نظام بانکی، بانک و 
هم  رویکرد  این  مجموع  در  نداریم.  زیان ده  و  ناتراز  موسسه 

برای سپرده گذاران و هم برای بانک ها مهم و اثرگذار است.
برای تداوم این مسیر، بانک مرکزی نیاز به یک استراتژی 
چند ساله دارد، زیرا بانک مرکزی با توجه  به ظرفیت های 
همه  سرعت  به  و  کوتاهی  مــدت  در  نمی تواند  کنونی، 
نیاز   

ً
قطعا و  کند  فصل  و  حل   را  بانکی  شبکه  ناترازی های 

برنامه ریزی  یک  با  تا  دارد  ساله  چند  مشخص  دوره  به 
از  را  ناترازی  ریشه  بتواند  کارشناسی،  و  دقیق  استراتژیک، 

شبکه بانکی کشور، جمع کند. 

 انحلال موسسات ناتراز 
با کمترین هزینه انجام شد

سید ضیا ایمانی  
مدیرعامل سابق بانک صادرات ایران
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 فصل جدید تحول نظام بانکی 
در سال 1403

     تحقق هدفگذاری نقدینگی و ثبات بازار ارز، کارنامه 
بانک مرکزی در سال جاری را موفق نشان می دهد

      سیاست تثبیت ارزی با هدف ثبات بخشی به اقتصاد 
خ ارز اجرا شد از طریق محدود کردن نوسانات نر

      سیاست کنترل رشد ترازنامه بانک ها در سال 
1403 نیز همچنان توجیه پذیر است

عمق بخشی به فعالیت مرکز مبادله در سال 1403

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی
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حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی

 تثبیت ارزی 
با هدف 

ثبات بخشی به 
بازار ارز و کمینه 

کردن ریسک 
خ ارز اجرا شد نر

تثبیت در 1403؛ آری یا خیر؟
پایانی  روزهــای  و  هفته ها  به  حالی  در   1402 سال 
موفقیت  از  حاکی  آمارها  آخرین  که  رسیده  خود 
بانک مرکزی در دستیابی به اهداف پولی و ارزی 
خ رشد نقدینگی در پایان دی 1402  خود است. نر
به 25.2 درصد رسید. همچنین التهابات بازار ارز 
خود  باثبات  وضعیت  به  ارز  خ  نر و  کرد  فروکش 
ثبات  و  نقدینگی  هدف گذاری  تحقق  بازگشت. 
را  سال جاری  در  مرکزی  بانک  کارنامه  ارز،  ــازار  ب
پایان  به  شدن  نزدیک  با  می دهد.  نشان  موفق 
1402، دوراهی تداوم یا توقف سیاست های فعلی 
در سال 1403 پیش روی بانک مرکزی قرار می گیرد 
سیاست گذار  آیا  که  می شود  ح  مطر سوال  این  و 
خود  به سیاست های فعلی  هم باید  در سال آتی 

ادامه دهد یا خیر؟
است  بهتر  ــوال،  س ایــن  پاسخ  به  رسیدن  ــرای  ب
دلایل و انگیزه های منتج به اجرای سیاست های 
فعلی بانک مرکزی مرور و آنها را با شرایط کنونی 
سیاست  مثال،  عنوان  به  ــرد.  ک مقایسه  کشور 
یعنی  ــده  ــم ع ــل  ــی دل دو  ــه  ب تــرازنــامــه،  کــنــتــرل 
ترازنامه  در  ریسک  بیشتر  تجمیع  از  "جلوگیری 
رشد  سرعت  ــردن  ک "مــحــدود  و  بانکی"  شبکه 
تثبیت  سیاست  همچنین  شد.  اجرا  نقدینگی" 
طریق  از  اقتصاد  به  ثبات بخشی  هــدف  با  ارزی 
خ ارز اجرا شد. مقایسه  محدود کردن نوسانات نر
سیاست ها  این  شکل گیری  انگیزه های  و  عوامل 
این  ادامه  نادرستی  یا  درستی  فعلی،  وضعیت  با 

سیاست ها را مشخص می کند.
با  می دهد  نشان  بانکی  شبکه  ترازنامه  به  نگاهی 
وجود انحلال برخی موسسات و بانک های ناتراز 
پرُریسک  بانک های  برخی  هنوز  سال جاری،  در 
از  صرفنظر  دارد.  ــود  وج کشور  بانکی  نظام  در 
هم  بانک ها  سایر  مانده،  باقی  ناتراز  بانک های 
وضعیت  بــانــکــداری،  استانداردهای  لحاظ  از 
ایده آلی ندارند. نسبت بالای وام های غیرجاری، 
گزارش دهی  منجمد،  دارایی های  عظیم  حجم 
دیگر،  عوامل  بسیاری  و  غیرواقعی  و  مخدوش 
بانک ها  ــه  ــام ــرازن ت ــه  ب را  توجهی  قــابــل  ریــســک 
حذف  با  حتی  بنابراین  کند.  تحمیل  می تواند 
مسئله  بانکی،  شبکه  ناسالم  بــازیــگــران  ــل  کام
ریسک شبکه بانکی به طور کامل برطرف نخواهد 
کنترل  سیاست  می رسد  نظر  به  رو  همین  از  شد. 
رشد ترازنامه بانک ها همچنان توجیه پذیر است. 
به  نقدینگی  رشــد  خ  نــر هرچند  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع
25.2 درصد در پایان دی 1402 و حوالی میانگین 
خ هم برای  بلندمدت بازگشته، اما اولا همین نر
معرض  در  ثانیا  و  بالاست  بسیار  ایــران  اقتصاد 
ناترازی  دارد.  قــرار  صعودی  مــدار  به  بازگشت 

بودجه  کسری  شدن  پولی  خطر  و  دولت  مالی 
به ویژه پس از مصوبات هزینه زای نمایندگان در 
عامل  مهم ترین  مجلس،  بهمن   9 علنی  جلسه 
نقدینگی  رشــد  خ  نــر بــازگــردانــدن  ــرای  ب بالقوه 
کنترل  سیاست  ــرای  اج از  پیش  بــالای  ــام  ارق به 
منفی  بهره  خ  ــر ن ــو،  س دیگر  از  ــت.  اس ترازنامه 
به  را  اعتبار  تقاضای  بانکی،  شبکه  تسهیلات 
شدت افزایش داده و کنار گذاشتن کنترل های 
وضعیت  بــه  را  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن ــداری،  ــق م
برای  نتیجه،  در  می گرداند.  باز  قبل  سال  دو 
عنوان  به  نقدینگی  رشد  خ  نر شدن  محدودتر 
عامل اصلی تورم، تداوم اجرای سیاست کنترل 

ترازنامه ضروری است. 
همین تحلیل برای سیاست تثبیت ارزی هم قابل 
تکرار است. تثبیت ارزی با هدف ثبات بخشی به 
شد.  اجرا  ارز  خ  نر ریسک  کردن  کمینه  و  ارز  بازار 
چشم انداز  البته  و  کنونی  وضعیت  به  نگاهی 
سیاست  این  ادامه  پیش رو،  اقتصادی  و  سیاسی 
محدودیت های  ــداوم  ت می کند.  توجیه  هم  را 
ورود ارز ناشی از تحریم ها، احتمال بالای کاهش 
خ هــای  نــر بــرخــی  ــلاح  اصـ و  پنهان  ــای  ــه ه ــاران ی
تخلیه  و  آن  از  ناشی  روانــی  شوک های  و  کلیدی 
شوک های  تــداوم  تــورمــی،  انتظارات  در  آن  ــر  اث
سیاسی بین المللی و همچنین تشدید تحریم ها 
آمریکا  در  مستقر  دولــت  احتمالی  تغییر  از  پس 
است  ریسک هایی  ارز،  بــازار  بر  آن  مستقیم  اثر  و 
ارزی  تثبیت  تداوم  از  ناگزیر  را  سیاست گذار  که 
می تواند  میزان  همان  به  شوک ها  این  می کند. 
شوک های  در  که  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  ارز  بازار 

97، 99 و 1401 بازار را متاثر کرد. 
اجــرای  ــداوم  ت به  که  اســت  عواملی  فــوق  ــوارد  م
سیاست های کنونی در حوزه پولی و ارزی دلالت 
سیاست ها  این  بهتر  اجرای  حال  این  با  می کند. 
از  برخی  که  است  الزاماتی  نیازمند  بعد،  سال  در 

ج است.  آنها از اختیار میرداماد خار

الزامات اجرای سیاست تثبیت ارزی در 
1403

برای  تثبیت  سیاست  موفقیت  الزامات  از  یکی 
لحاظ  از  ارز  مبادله  مرکز  توسعه  آیــنــده،  ــال  س
ابزارهای مورد استفاده در آن است. راه اندازی و 
ریسک  پوشش  ابزارهای  بیشتر  چه  هر  گسترش 
ریسک  با  مقابله  نیازهای  مهم ترین  از  یکی  ارزی، 
ارزی احتمالی در سال آینده است. رونق استفاده 
تاثیر  می تواند  ارز  ریسک  پوشش  ــای  ــزاره اب از 
کاهش  حدودی  تا  را  بازارها  بر  ارز  خ  نر نوسانات 
این  منفی  تبعات  از  را  حقیقی  بخش  و  داده 
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نکته دیگر در رابطه با مرکز مبادله، جلب هر چه 
بیشتر اعتماد فعالان اقتصادی به این بازار است. 
که  است  الزاماتی  همان  از  قضا یکی  از  "اعتماد" 
رئیس کل بانک مرکزی در گفت و گوی 3 ساعته 
خود با یکی از اساتید اقتصاد، از آن به عنوان یکی 
که  آنجا  از  می کند.  یاد  "بــازار"  تشکیل  شروط  از 
مبادله،  مرکز  تبدیل  ارزی،  سیاست گذار  هدف 
به بازار ارز کشور است، لازم است اعتماد فعالان 
اقتصادی به ویژه دارندگان ارز به این بازار جلب 
شود. بدیهی است یکی از الزامات جلب اعتماد 
است.  بــازار  در  ارز  خ  ــر ن تعدیل  ارز،  ــان  ــدگ دارن
بالا،  تــورم  شرایط  در  ارز  خ  نر داشتن  نگه  ثابت 
صادرکنندگان را از عرضه ارز خود در مرکز مبادله 
فراری  چارچوب  این  از  را  آنان  و  کرده  بی رغبت 
خ ها  می دهد. بر همین اساس تعدیل تدریجی نر
افزایش  را  ارز  عرضه  می تواند  مبادله،  مرکز  در 

داده و به این بازار نوپا عمق بخشد.
اقدام دیگر در موضوع مدیریت ارزی، کاهش هر 
پرُتقاضا  ارزهــای  از  ارز  تقاضای  تمرکز  بیشتر  چه 
همین  بر  است.  دیگر  ارزهای  به  درهم(  و  یورو  )دلار، 

موفق  سیاست  از  می تواند  مرکزی  بانک  اساس، 
دلار  جای  به  عراق  دینار  کردن  جایگزین  در  خود 
استفاده  هم  دیگر  موارد  در  اربعین  زائــران  برای 
بانک  کــه  تقاضاهایی  مهم ترین  از  یکی  کند. 
مرکزی می تواند با ارزهای دیگر آن را تامین کند، 
تقاضای ارز برای مسافران ترکیه است. از آنجا که 
خاطر  به  صرفا  ترکیه  سمت  به  کشور  از  ارز  خروج 
سفر و سیاحت نبوده و حجم بسیاری از آن برای 
سرمایه گذاری از جمله خرید ملک در این کشور 
است، بانک مرکزی می تواند به جای ارزهای سه 

گانه، لیر ترکیه در اختیار متقاضیان قرار دهد. 

شروط موفقیت سیاست کنترل ترازنامه در 
1403

موفق ترین  از  یکی  تــرازنــامــه  کنترل  سیاست 
ــرای  ب ادوار  ــام  ــم ت در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــر  ــی ــداب ت
خ  نر کاهش  اســت.  بــوده  پول  ــازار  ب تنظیم گری 
رشد نقدینگی به 25.2 درصد در دی 1402 نشان 
تورم،  پولی  عامل  کنترل  در  مرکزی  بانک  داد 
کاملا موفق بوده است. با این حال، برای تداوم 
برخی  رعایت  آتی،  سال  در  سیاست  این  موفق 
اجرای  منظور  به  می رسد.  نظر  به  ضروری  نکات 
لازم  نقدینگی،  ــذاری  ــدف گ ه بعدی  مرحله 
است سیاست گذار پیش از شروع سال جدید، 
برای  نقدینگی  رشد  خ  نر از  را  خود  هدف گذاری 
راستای  در  ــدام  اق این  کند.  اعــلام  آینده  سال 
فعالان  ــرای  ب اقتصاد  ــردن  ک پذیر  پیش بینی 
اعلام  دیگر،  طرف  از  است.  ضــروری  اقتصادی 

ــه ویـــژه پیش از  ــزی ب ــرک ــدف جــدیــد بــانــک م ه
شروع سال جدید، باعث بهبود اعتبار و جایگاه 
خواهد  اقتصادی  فــعــالان  ــزد  ن سیاست گذار 
سال جاری،  هدف  شدن  محقق  با  که  چرا  شد، 
اعتبار  نیز   1403 سال  برای  جدید  هدف گذاری 

خواهد یافت. 
بهتر  چــه  هــر  ــرای  اجـ بـــرای  کــه  نکاتی  دیــگــر  از 
برشمرد،  ــوان  ــی ت م تــرازنــامــه  کنترل  سیاست 
بانک ها  از  یک  هر  برای  کنترل  خ های  نر تدقیق 
حال  در  اســت.  ناتراز  بانک های  بــرای  ویــژه  به 
و  بانک ها  ترازنامه،  رشد  کنترل  سیاست  حاضر، 
دو  و  کرده  تقسیم  دسته  دو  به  تنها  را  موسسات 
بانک ها  این  از  یک  هر  برای  متفاوت  رشد  خ  نر
سال  در  می تواند  سیاست  این  می شود.  اعمال 
و  بانک ها  دسته بندی  شــدن  دقیق تر  با  آینده 
برای  رشد  خ  نر کردن  محدودتر  خاص،  طور  به 

برخی بانک های با ناترازی بالا، بهبود یابد. 
از دیگر الزامات موفقیت سیاست کنترل ترازنامه 
شبکه بانکی، محدود شدن هر چه بیشتر اتکای 
 1403 بودجه  در  بدهی  اوراق  فروش  به  دولت 
است. هر چند فروش اوراق در دولت سیزدهم 
مراتب  بــه  وضعیت  گذشته  ــت  دول بــه  نسبت 
بهتری پیدا کرده، به طوری که سهم تامین مالی 
دولت از این محل کاهش چشمگیری نسبت به 
دولت گذشته یافته است، با این حال مصوبات 
را  احتیاطی  نکته  این  مجلس،  نمایندگان  اخیر 
نقض کرده است. انتشار بی ضابطه اوراق بدهی 
دولتی،  اوراق  از  بانک ها  ترازنامه  ــدن  ش پُــر  و 
تسهیلات  از  را  غیردولتی  حقیقی  بخش  سهم 
و  می دهد  کاهش  چشمگیری  میزان  به  بانکی 
ترازنامه  کنترل  سیاست  رکودی  اثر  ترتیب  بدین 
است  لازم  اساس،  همین  بر  می کند.  تشدید  را 
و  ــرده  ک نظر  تجدید  خــود  مصوبات  در  مجلس 
ممکن  حد  تا  را   1403 بودجه  در  اوراق  فــروش 

محدود کند. 
بانک  مــوفــقــیــت  ــروط  ــ ش مــهــم تــریــن  از  یــکــی 
ــداوم  ت  ،1403 در  ــول  پ تنظیم گری  در  مــرکــزی 
است.  ناسالم  بانک های  و  موسسات  انحلال 
تیغ  پولی،  نظام  ناسالم  بازیگران  حیات  تداوم 
اثرگذاری  و  کُند  را  مرکزی  بانک  سیاست های 
آنها را محدود می کند. برخی بانک ها به واسطه 
به  سوءاستفاده هایی،  البته  و  سوءمدیریت 
شده  تبدیل  نقدینگی  بی ضابطه  خلق  مجاری 
و در چنین شرایطی حتی بهترین سیاست های 
پولی را هم بی اثر می کنند. بر همین اساس حل 
بازیگران،  ایــن   مسئله  سریع تر   چه  هر  فصل  و 
تحقق  و  پولی  نظام  سالم سازی  در  بلندی  گام 

اهداف پولی بانک مرکزی خواهد بود. 

 برای محدودتر 
خ رشد  شدن نر
نقدینگی به 
عنوان عامل 
اصلی تورم 
تداوم اجرای 
سیاست کنترل 
ترازنامه ضروری 
است
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