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شماره  36  -  فروردین   1403
هفته نامه »تازه‌های اقتصاد«

ترسیم نقشه راه کنترل نقدینگی در سال 1403

نمره قبولی 115 چهره‌ اقتصادی به عملکرد بانک مرکزی 

اوراق گواهی، جذابیت جمع‌آوری  و هدایت نقدینگی را ایجاد کرد

شوک سیاسی به دلار

انتظار کاهش تدریجی تورم  به زیر 30 درصد

ج از کنترل بانک مرکزی است برخی اتفاقات در بازار  ارز خار

تأثیر افزایش اعتبار بانک مرکزی  در کاهش انتظارات تورمی 

بانک مرکزی در کنترل نقدینگی موفق عمل کرد

کنترل نقدینگی، هزینه اصلاح نظام بانکی را کاهش داد

شوک های سیاسی تصمیمات بانک‌های مرکزی را خنثی می کند

تنش‌های سیاسی، مهم‌ترین عامل بی‌ثباتی بازارهای ارز جهان 

تنش‌های سیاسی چگونه باعث تکانه‌های ارزی می‌شود؟

راهکار روسیه و ترکیه برای خنثی‌سازی شوک سیاسی بر بازار ارز

فرانک سوییس  از هجوم خریداران نجات یافت

فدرال رزرو، ناکارآمدترین بانک مرکزی جهان!

 ریاض سلامه، رکورددار ریاست بانک مرکزی لبنان با فرجامی تلخ

تشکیل رقابتی‌ترین نظام بانکی منطقه یورو در فرانسه

@tazehayeeghtesad



1403 ترسیم نقشه راه کنترل نقدینگی در سال 
بانک  که  می‌شود  ــاز  آغ شرایطی  در   1403 ســال 
ــداف  اه بــه  شــد  موفق  گذشته  ــال  س در  مــرکــزی 
دست  پولی  کــل‌هــای  رونــد  در  ــود  خ سیاستی 
سال  ابتدای  در  کشور  پولی  سیاست‌گذار  یابد. 
عنوان  به  را  درصــد   25 نقدینگی  رشد  خ  نر  1402
خ رشد  هدف‌گذاری خود اعلام کرد و با تحقق نر
ماه  اسفند  پایان  در  درصــدی   24.3 نقدینگی 
سال گذشته، آثار سیاست‌های پولی فعال بانک 
خ رشد پایه پولی  مرکزی نمایان شد. همچنین نر
درصد   29.4 به   1402 فروردین  در  درصد   45 از  نیز 
خ  نر نزولی  ــد  رون یافت.  کاهــش  مــاه  اسفند  در 
کاهشی  روند  همگرایی  همراه  به  نقدینگی  رشد 
ثبات  بیانگر  پــولــی،  پایه  ــد  رش خ  ــر ن بلندمدت 
نسبی در بازار پول است که نتیجه سیاست‌های 
سیاست‌های  بسته  اســت.  اقــتــصــادی  تثبیت 
تثبیت اقتصادی با محوریت مهار رشد نقدینگی 
انتظارات  سو  یک  از  ارز  خ  نر نوسانات  کاهش  و 
تورمی جامعه را در سال 1402 تعدیل کرد و از سوی 

دیگر، زمینه مهار پایدار تورم فراهم شد.  
خ رشد نقدینگی  بانک مرکزی در سال‌جاری نیز نر
23 درصد با دامنه نوسان مثبت و منفی دو درصد 
با  است.  کرده  اعلام  خود  هدف  خ  نر عنوان  به  را 
رشد  مهار  در  مرکزی  بانک  موفق  تجربه  به  توجه 
روشنی  چشم‌انداز  گذشته،  سال  در  نقدینگی 
ترسیم  ــاری  ــال‌ج س اهـــداف  تحقق  راســتــای  در 
در  درصدی  دو  نوسان  محدوده  ایجاد  می‌شود. 
سوی  از  نقدینگی  رشد  خ  نر هدف‌گذاری  اعلام 
بانک مرکزی، بیانگر تداوم پویایی سیاست‌های 
مقاطع  در  که  ــت  اس مرکزی  بانک  فعال  پولی 
منظور  به  را  لازم  انعطاف  می‌تواند  زمانی  مختلف 
سطح  در  خــود  نظر  ــورد  م اهــداف  به  دستیابی 
اقتصاد کلان اعم از مهار پایدار تورم، تامین مالی 
رشد  تحقق  و  اقتصادی  مختلف  فعالیت‌های 

اقتصادی  ایجاد کند. 
را  سال‌جاری  شعار  اینکه  به  توجه  با  همچنین 
گذشته  دهــه  یک  همانند  انقلاب  معظم  رهبر 
بانک  کردند،  نامگذاری  اقتصاد  مسئله  حــول 

تولید  »جهش  در  مهمی  نقش  می‌تواند  مرکزی 
آخرین  اســاس  بر  کند.  ایفا  ــردم«  م مشارکت  با 
بانک  سیاست  ــن،  ــرزی ف محمدرضا  ــارات  ــه اظ
تداوم  برای  برنامه‌ریزی  سال‌جاری  در  مرکزی 
خ رشد نقدینگی به همراه هدایت  کاهش تورم و نر
است،  تولید  سمت  به  بانکی  اعتبارات  هدفمند 
خ تورم نقطه به نقطه شاخص بهای  به نحوی که نر
درصد   ۲۰ کانال  در  سال  پایان  در  کننده  مصرف 

قرار بگیرد. 
اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  مجموعه  اجرای 
بانک  توسط  پولی  کل‌های  روند  کنترل  با  همراه 
 30 کانـــال  بــه  تـــورم  خ  ــر ن ورود  بــه  منجر  ــزی،  ــرک م
درصدی شد که نشان دهنده کاهش 26.2 واحد 
 1402 سال  طی  نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر درصــدی 
خ  نر ایران،  آمار  مرکز  اطلاعات  اساس  بر  است. 
فروردین‌ماه  درصد   ۵۵.۵ از  نقطه  به  نقطه  تورم 
در  درصــد   ۳۲.۳ بــه  کاهشی  رونــد  یــک  در   ۱۴۰۲
اساس  بر  همچنین  رسید.  سال  این  ماه  اسفند 
نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر مرکزی،  بانک  آمارهای 
در  ــد  درص  ۴۰.۷ از  تولیدکننده  بهای  شاخص 
درصــد  ــد  واح  ۱۶.۲ بــا   ۱۴۰۲ ــال  س ــاه  م ــن  ــروردی ف
رسید.   1402 سال  پایان  در  درصد   ۲۴.۵ به  کاهش 
مرکزی  بانک  اقتصادی  تثبیت  سیاست  بسته 
دولت  اقتصادی  اقــدامــات  مجموعه  همراه  به 
در  ارز  خ  نر نسبی  ثبات   ،1402 سال  در  سیزدهم 
کریدور مشخص را به همراه داشت که همین امر 
به همراه مهار رشد نقدینگی، زمینه را برای افت 
قابل  کاهش  کــرد.  فراهم  پیش‌نگر  تــورم  شدید 
روشنی  چشم‌انداز   ،  PPIشاخص رشد  ملاحظه 
در  کننده  مصرف  تورم  خ  نر نزولی  روند  تداوم  از 
تثبیت  سیاست‌های  بلوغ  می‌دهد.  را   1403 سال 
آن  اجــرای  دوم  سال  در  مرکزی  بانک  اقتصادی 
اقتصاد  در  پیش‌بینی‌پذیری  سطح  افزایش  نوید 
ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار  و  می‌دهد  را  ــران  ای
کشور با توجه به احیای اقتدار خود در سال 1402، 
اقتصاد  متغیرهای  سطوح  به  را  ثبات  می‌تواند 

کلان در سال 1403 بازگرداند.
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115 چهره‌ اقتصادی  نمره قبولی 
مرکزی  بانک  عملکرد  به 

       ارزیابی‌ها حاکی از تحقق نسبی اهداف و 
سیاست‌های بانک مرکزی در سال 1402 است

       بالغ بر 86 درصد از 115 صاحب‌نظر اقتصادی، به عملکرد بانک مرکزی 
در بخش انحلال موسسات ناتراز، نمره خوب و قابل قبول دادند

       نزدیک به 55 درصد شرکت‌کنندگان در نظرسنجی، نسبت به استفاده به 
موقع بانک مرکزی از ابزارهای سیاست پولی، نمره خوب و قابل قبول دادند

نتایج نظرسنجی هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد نشان داد

بسته  ــرای  اج با   1402 سال  در  مرکزی  بانک 
مهمی  گام  اقتصادی،  تثبیت  سیاست‌های 
اقتصاد  کردن  پیش‌بینی‌پذیر  راستای  در 
ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار  برداشت.  ایران 
در  نقدینگی  رشــد  مهار  محوریت  با  کشور 
تا  کرد  تلاش  ارزی،  ثبات  و  درصد   25 کانال 
کلان  اقتصاد  سطح  در  را  اقتصادی  ثبات 
خ رشد نقدینگی 24.3  برقرار کند و تحقق نر
افت  و  گذشته  سال  ماه  اسفند  در  درصدی 

تنش‌های  وجود  با  ارز  خ  نر نوسانات  شدید 
موفقیت  گــذشــتــه،  ســال  ــی  ط در  منطقه 
نسبی بانک مرکزی در اهداف خود را نشان 

می‌دهد. 
ارزیابی  بــرای  اقتصاد  تــازه‌هــای  هفته‌نامه 
با  مرتبط  حوزه   14 در  مرکزی  بانک  عملکرد 
مباحث پولی، ارزی و بانکی در انتهای سال 
به  اقدام  ایبنِا،  خبرگزاری  همکاری  با   1402
1403   طراحی و اجرای یک نظرسنجی جامع از 115  وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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اقتصادی  کارشناسان  و  صاحبنظران  از  نفر 
کرد. تازه‌های اقتصاد با کسب نظرات برخی 
ارشد  مدیران  مرکزی،  بانک  اسبق  روسای 
اقتصاد  علمی  هیات  اعضای  کشور،  بانکی 
بازرگانی  اتاق  اعضای  کشور،  دانشگاه‌های 
مدیران  برخی  خصوصی،  بخش  فعالان  و 
مالی  کارشناسان  اجــرایــی،  دستگاه‌های 
حــوزه  اقــتــصــادی  پــژوهــشــگــران  و  بانکی  و 
این  ــرای  اج به  ــدام  اق کشور،  بانکی  و  پولی 

نظرسنجی کرد.
مهم‌ترین  بر  نظرسنجی  این  اصلی  تمرکز 
که  بود   1402 سال  در  مرکزی  بانک  اقدامات 
مختلف  بخش‌های  در  آن  نتایج  ادامــه  در 
نظرات  مشروح  همچنین  مــی‌شــود.  ــه  ارائ
هفته‌نامه   35 شــمــاره  در  ــراد  افـ از  هــریــک 
می‌توانید  که  شده  منتشر  اقتصاد  تازه‌‌های 
را  آن   tazehayeeghtesad.com نشانی  از 

دریافت کنید. 

الف( سیاست‌های پولی و اثرگذاری آن بر 
سطح اقتصاد کلان

1. نتایج یکساله بسته سیاست‌ تثبیت اقتصادی
تازه‌های  هفته‌نامه  نظرسنجی  پرسش  نخستین 
اقتصاد درباره عملکرد سیاست‌ تثبیت اقتصادی 
از  یکسال  به  نزدیک  است.  مرکزی  بانک  توسط 
توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  ــرای  اج
عملکرد  کارنامه  و  می‌شود  سپری  مرکزی  بانک 
ارز  و  ــول  پ ــازار  بـ در  سیاستی  جامع  بسته  ــن  ای
بتوان  شاید  دارد.  آن  چشمگیر  توفیق  از  نشان 
از  یکی  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اجرای 

ارزی  و  پولی  سیاست‌های  پویاترین  و  فعال‌ترین 
اقتصاد  در  مرکزی  بانک  ادوار  تاریخ  در  کشور 
نخستین  ــاس،  اسـ همین  بــر  بــرشــمــرد.  ــران  ایـ
تازه‌های  هفته‌نامه  جامع  نظرسنجی  پرسش 
سیاست‌های  یکساله  نتایج  دربـــاره  اقتصاد 
پاسخ  ــاس  اسـ ــر  ب ــه  ک اســت  ــادی  ــص ــت اق تثبیت 
نمرات  افراد  درصد   65 بر  بالغ  شرکت‌کنندگان، 
خوب و قابل قبول نسبت به نتایج یکساله اجرای 
ــد.  دادن ارائـــه  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های 

)نمودار 1(

سیاست  اجــرای  در  مرکزی  بانک  عملکرد   .2
کنترل رشد نقدینگی

تورم  مهار  الزامات  از  یکی  نقدینگی  رشد  کنترل 
نمی‌توان  تقدینگی  رشــد  کنترل  ــدون  ب و  اســت 
بسته  اجرای  داشت،  را  تورم  پایدار  کاهش  انتظار 
سیاست‌های تثبیت اقتصادی به منظور افزایش 
سطح پیش‌بینی‌پذیری اقتصاد ایران با تمرکز بر 
ایجاد ثبات در بازار پول و ارز توسط بانک مرکزی 
خ رشد نقدینگی از 34.1 درصد  منجر به کاهش نر
در دی‌ماه 1401 به 24.3 درصد در پایان اسفند ‌ماه 
صاحبنظران  و  کارشناسان  درصد   75 شد.   1402
هفته‌نامه  نظرسنجی  در  شرکت‌کننده  اقتصادی 
به  قبول  قابل  و  خــوب  نمره  اقتصاد،  تــازه‌هــای 
توسط  نقدینگی  رشــد  کنترل  سیاست  ــرای  اج

بانک مرکزی در سال 1402 دادند.  )نمودار 2(

3. عملکرد بانک مرکزی در کنترل رشد پایه پولی
بالایی  شیب  با  نزولی  روند  پولی  پایه  رشد  خ  نر
تداوم  با  و  رساند  ثبت  به   1402 سال  طی  در  را 

1 نمودار 

ارزیابی نســبت به نتایج 
یکســاله اجرای سیاست‌ 
اقتصادی  تثبیت 
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و  پولی  پایه  رشد  خ  نر توجه  قابل  نزولی  رونــد 
پولی  کل‌های  جزء  این  ملاحظه  قابل  کاهش 
بازه  در  نقدینگی  رشد  خ  نر نزولی  روند  کنار  در 
این  تاریخی  سقف  از  فاصله‌گرفتن  و  بلندمدت 
تحقق  و   ،1400 ماه  مهر  در  درصد   42.8 از  متغیر 
نشان   1402 ماه  دی  در  درصدی   31.7 رشد  خ  نر
از همگرایی روند این دو متغیر به منظور تحقق 
مرکزی  بانک  فعال  پولی  سیاست‌های  اهداف 

است.  
ارزیابی مثبت 77 درصدی اعضای شرکت‌کننده 
نسبت  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه  نظرسنجی  در 
پایه  ــد  رش کنترل  در  مــرکــزی  بانک  عملکرد  بــه 
گذشته  یکسال  اقدامات  بر  تاییدی  مُهر  پولی، 

سیاست‌گذار پولی کشور است. )نمودار 3(

4. انحلال موسسات ناتراز
در طی دهه 90 تشدید سطح ناترازی‌های اقتصاد 

همراهی  با  دولت  مالی  بخش‌  در  ویژه  به  کلان 
اتخاذ  و  ارزی  شوک‌های  بــروز  همچون  عواملی 
منجر  بهره  خ‌های  نر در  غیربهینه  سیاست‌های 
شبکه  به  کــان  اقتصاد  نــاتــرازی‌هــای  سرریز  به 
نظام  ناترازی‌های  حل  امر  همین  و   شد  بانکی 
بانکی را به عنوان یکی از اصلی‌ترین اولویت‌‌های 
است.  داده  قرار  کنونی  مقطع  در  مرکزی  بانک 
از  پیشگیری  و  موضوع  ایــن  اهمیت  به  توجه  با 
بخش  در  بانکی  نظام  ناترازی  نارسایی‌های  بروز 
 1402 ــال  س در  مــرکــزی  بانک  اقــتــصــاد،  حقیقی 
و  موسسات  انحلال  و  ناتراز  بانک‌های  ــاح  اص
بانک‌هایی را که امکان احیا نداشتند را در دستور 

کار خود قرار داد.  
بر اساس نظرسنجی هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد، 
به  اقتصادی  صاحب‌نظر   115 از  درصد   86 بر  بالغ 
عملکرد بانک مرکزی در بخش انحلال موسسات 

ناتراز نمره خوب و قابل قبول دادند. )نمودار 4(

بدون پاسخ
2%

خوب
45%

ضعیف
23%

قابل قبول
30%

اجرای سیاست کنترل رشد نقدینگی

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

بدون پاسخ
4%

خوب
37%

ضعیف
19%

قابل قبول
40%

کنترل رشد پایه پولی

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

2 نمودار 

اجرای سیاســت کنترل رشد 
ینگی نقد

 

3 نمودار 

 رشد پایه پولی
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5. کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک‌ها
طریق  از  نقدینگی  رشــد  اصلی  مجاری  از  یکی 
در  مرکزی  بانک  ــت.  اس بانک‌ها  ترازنامه  بسط 
سال 1402 طبق برنامه‌ای مدون، سیاست کنترل 
مقداری رشد ترازنامه بانک‌ها را دنبال کرد و برای 
و  تشویقی  سیاست‌های  هدف  این  به  دستیابی 
شرایطی  در  کرد.  معرفی  بانک‌ها  برای  تنبیهی 
یکی  عنوان  به  بانکی  شبکه  ناتراز  بانک‌های  که 
نقش‌آفرینی  نقدینگی  بــالای  ــد  رش عــوامــل  از 
قابل  اثــرگــذاری  سیاست  این  ــرای  اج می‌کنند، 
شبکه  نقدینگی  خلق  قدرت  کاهش  در  توجهی 
توفیق  بــه  منجر  ــر  ام همین  و  ــذارد  ــی‌گ م بانکی 
 1402 سال  در  سیاست  این  اجرایی  و  عملیاتی 
تازه‌های  هفته‌نامه  جامع  نظرسنجی  طبق  شد. 
اقتصاد، حدود 80 درصد افراد نمره خوب و قابل 
این  ــرای  اج در  مرکزی  بانک  عملکرد  به  قبول 

سیاست دادند. )نمودار 5(

6.  استفاده از ابزارهای پولی
نگاه  ــی،  ــول پ ــای  ــت‌ه ــاس ــی س اثــربــخــشــی  لازمـــه 
نهاد  توسط  متنوع  ابزارهای  از  استفاده  و  جامع 
زمانی  مختلف  مقاطع  در  پولی  سیاست‌گذار 
گذشته  یکسال  در  نیز  ــزی  ــرک م بــانــک  ــت.  اسـ
و  ابزارها  از  استفاده  با  رویکرد،  همین  بر  مبتنی 
سیاست‌های متنوع در بازار پول اعم از استفاده 
ذخیره  خ  نر افزایش  احتیاطی،  سیاست‌های  از 
کفایت  بهبود  پیگیری  ناتراز،  بانک‌های  قانونی 
خ‌  سرمایه بانک‌های عضو شبکه بانکی و تغییر نر
تثبیت  سیاست‌های  محوری  ایده  بانکی،  سود 
اواخر  در  مرکزی  بانک  کرد.  دنبال  را  اقتصادی 
سال گذشته نیز، با توجه به اقتضای مقطع زمانی 
خود که به دلیل برخی تنش‌های منطقه، سطح 
انتظارات تورمی از این کانال تحریک شد، اقدام به 
طراحی و انتشار اوراق گواهی سپرده خاص کرد تا 
شکل  مختلف  بازارهای  در  التهابی  ندهد  اجازه 

بدون پاسخ
1%

خوب
65%

ضعیف
13%

قابل قبول
21%

انحلال موسسات ناتراز

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول 4 نمودار 

 انحلال موسســات ناتراز 

5 نمودار 

بانک‌ها  ترازنامه  رشد 

بدون پاسخ
1%

خوب
50%

ضعیف
20%

قابل قبول
29%

کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول
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واحدهای  مالی  تامین  امکان  همزمان  و  بگیرد 
تولیدی با استفاده از این ابزار فراهم شد. نزدیک 
نظرسنجی  در  شرکت‌کنندگان  درصــد   55 بــه 
به  استفاده  به  نسبت  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه 
پولی،  سیاست  ابزارهای  از  مرکزی  بانک  موقع 

نمره خوب و قابل قبول دادند. )نمودار 6(

7. تقویت نظام اعتبارسنجی و تسهیل دسترسی 
به وام‌های خُرد

 در سال‌های گذشته، پرداخت تسهیلات بانکی 
چالش‌های  عــادی،  مردم  برای  خُرد  وام‌هــای  و 
سال  در  اما  اســت،  داشته  همراه  به  را  متعددی 
پرداخت  تسهیل  لــزوم  بــر  مــرکــزی  بانک   1402
بالایی  تاکید  بانک‌ها  توسط  خُــرد  تسهیلات 
شبکه  بر  ناظر  نهاد  عنوان  به  کرد  تلاش  و  داشت 
بانکی شرایطی را فراهم آورد تا هنگامی که مردم 
برای تسهیلات خُرد به بانک‌ها مراجعه می‌کنند، 

با سختی مواجه نشوند.
نظرسنجی  پرسش‌های  از  یکی  اساس،  همین  بر 

جامع هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد مبتنی بر ارزیابی 
بانکی  و  پولی  ــوزه  ح صاحبنظران  و  کارشناسان 
نظام  تقویت  در  مرکزی  بانک  عملکرد  به  نسبت 
اعتبارسنجی و تسهیل دسترسی به وام‌های خُرد 
طراحی شد. 72 درصد از 115 فرد شرکت‌کننده در 
نظرسنجی، نمره خوب و قابل قبولی به عملکرد 

بانک مرکزی در این حوزه دادند. )نمودار 7( 

8. کمک به تحقق رشد اقتصادی
تسهیلات اعطایی سیستم بانکی بر ارزش افزوده 
صنعت،  همچون  اقتصادی  مختلف  بخش‌های 
خدمات، مسکن، ساختمان و کشاورزی اثرگذار 
رشد  بر  می‌تواند  کانال  این  از  بانکی  نظام  و  است 
تسهیلات  دیگر،  عبارت  به  باشد.  موثر  اقتصادی 
ارزش  بر  مثبتی  تاثیر  می‌تواند  بانک‌ها  اعطایی 
داشته  اقتصادی  مختلف  بخش‌های  ــزوده  افـ
رشد  خ  نر مقدماتی،  آمار‌های  براساس  باشد. 
اقتصادی کشور طی ۹ ماهه نخست سال گذشته، 
معادل  آن،  از  قبل  سال  مشابه  مدت  به  نسبت 

بدون پاسخ
1% خوب

23%

ضعیف
43%

قابل قبول
33%

استفاده از ابزارهای پولی

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

بدون پاسخ
5%

خوب
44%

ضعیف
23%

قابل قبول
28%

ای خُردتقویت نظام اعتبارسنجی و تسهیل دسترسی به وام ه

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

6 نمودار 

 اســتفاده از ابزارهای پولی

7 نمودار 

اعتبارسنجی  
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و  فعلی  شرایط  به  توجه  با  که  ــوده  ب ــد  درص  ۴.۵
خ  نر  ،۲۰۲۳ سال  در  منطقه  کشورهای  رشد  خ  نر
ارزیابی  در  مــی‌شــود.  محسوب  مطلوبی  ــد  رش
در  مرکزی  بانک  عملکرد  به  نسبت  کارشناسان 
افراد  درصد   65 اقتصادی،  رشد  تحقق  به  کمک 
نمرات خوب و قابل قبول را ثبت کردند. )نمودار 8(

کنترل  بر  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اثــر   .9
انتظارات تورمی

اقتصادی،  فعالیت‌های  در  نااطمینانی  افزایش 
و  مــی‌دهــد  ــش  ــزای اف را  تــورمــی  انــتــظــارات  سطح 
اقتصاد  فضای  در  ثبات  ایجاد  مقابل  نقطه  در 
کلان، سطح انتظارات تورمی را در جامعه کاهش 
نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  و  ارزی  ثبات  می‌دهد. 
اقتصادی،  تثبیت  سیاست‌های  اجرای  قالب  در 
سطح التهابات در بازارهای مختلف را به طور قابل 
کاهش داد و التهاب موجود در بازارهای  توجهی 
در  آرامـــش  ایــجــاد  ــت.  رف بین  از  ــی  دارایـ و  مالی 
بازارهای مختلف را می‌توان معلول سیاست‌های 

سطح  تا  شد  تلاش  که  دانست  اقتصادی  تثبیت 
یابد.  افزایش  ایران  اقتصاد  در  پیش‌بینی‌پذیری 
حدود 68 درصد افراد شرکت‌کننده در نظرسنجی 
هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد، ارزیابی مثبتی نسبت 
کنترل  بر  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اثــر  به 

انتظارات تورمی جامعه داشتند. )نمودار 9( 

ب( سیاست‌های ارزی بانک مرکزی
10.راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلای ایران

مرجعیت  ایجاد  هدف  با  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز 
و  رسمی  معاملات  حجم  ــش  ــزای اف ارز،  قیمت 
طلا  و  ارز  بـــازار  متقاضیان  دسترسی  سهولت 
فعالیت  یکساله  عمر  گذشت  با  و  شد  راه‌انــدازی 
کند.  محقق  را  خود  اهداف  نسبتا  توانسته  خود 
کشور  ارزی  نیازهای  از  عمده‌ای  بخش  ارز  تامین 
در این مرکز نوید شکل‌گیری بازار ارزی یکپارچه، 
بانک  نظارت  تحت  و  تقاضا  و  عرضه  بر  مبتنی 
شرکت‌کننده  افراد  درصد   61 می‌دهد.  را  مرکزی 
در نظرسنجی هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد، نمرات 

بدون پاسخ
6%

خوب
26%

ضعیف
29%

قابل قبول
39%

کمک به تحقق رشد اقتصادی

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول
8 نمودار 

اقتصادی رشد 

9 نمودار 

تورمی  انتظارات 
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خوب و قابل قبولی به راه‌اندازی و عملکرد مرکز 
مبادله ارز و طلای ایران دادند.  )نمودار 10( 

11.ثبات نسبی بازار ارز
خ ارز یکی از مهم‌ترین مولفه‌های اثرگذار  ثبات نر
قــدرت  تقویت  و  ــان  ک اقتصاد  فضای  ثبات  بــر 
به  و  است  اقتصادی  فعالان  پیش‌بینی‌پذیری 
خ  نر شدید  نوسانات  متعدد  آسیب‌های  دلیل 
فعال،  پولی،  سیاست‌های  از  بهره‌گیری  ارز، 
ترازپرداخت‌ها  تقویت  و  ــت  دول مالی  انضباط 
کند.  ویــژه‌ای  کمک  ارز  خ  نــر ثبات  به  می‌تواند 
توسط  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  ــرای  اج
ارز  خ  نر ثبات  به  منجر   1402 سال  در  مرکزی  بانک 
در کریدوری مشخص شد. عدم میخکوب کردن 
بازارسازی  مرکزی،  بانک  توسط  بازار  در  ارز  خ  نر
ــاح دســتــورالــعــمــل‌هــای  ــ ــزی و اص ــرک ــک م ــان ب
قیمتی  آربــیــتــراژ  فــرصــت  ارزی،  سرفصل‌های 
و  بــرد  بین  از  را  غیررسمی  و  رسمی  ــازار  ب میان 
سیاست تثبیت اقتصادی موجب خروج تقاضای 

ــراد  اف درصــد   78 ــد.  ش ارز  بـــازار  از  سفته‌بازانه 
اقتصاد،  تازه‌های  نظرسنجی  در  شرکت‌کننده 
ارزیابی خوب و قابل قبولی را نسبت به عملکرد 
در  ارز  بازار  در  ارزی  ثبات  ایجاد  در  مرکزی  بانک 

سال 1402 ارائه کردند.  )نمودار 11(

12.فعال‌سازی دیپلماسی ارزی و بانکی
ــازی  آزادسـ ــای  ــت راس در  مــرکــزی  بانک  ــات  ــدام اق
مختلف  کشورهای  در  ایران  شده  مسدود  منابع 
دیپلماسی  در  جــدیــدی  فصل   ،1402 ــال  س در 
بانکی کشور را آغاز کرد و در کنار آزادسازی منابع 
افزایش  موجب  کــه  ــران  ایـ ــده  ش مــســدود  ارزی 
شد،  مرکزی  بانک  خارجی  دارایــی‌هــای  کیفیت 
کشورهای  به  مرکزی  بانک  رئیس‌کل  سفرهای 
ــارات،  ام و  قطر  عمان،  همچون  منطقه  مختلف 
توسط  آسیایی  پایاپای  اتحادیه  ریاست  کسب 
ایران، ایفای نقش فعال در نهادهای بین‌المللی 
تعمیق  و  ــول  پ بین‌المللی  ــدوق  ــن ص همچون 
روابط بانکی با اقتصادهای نوظهور، ابعاد دیگری 

بدون پاسخ
5%

خوب
31%

ضعیف
34%

قابل قبول
30%

راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

بدون پاسخ
2%

خوب
40%

ضعیف
20%

قابل قبول
38%

عملکرد بانک مرکزی در ایجاد ثبات نسبی در بازار ارز

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

10 نمودار 

نتایج نظرســنجی درباره 
عملکــرد مرکز مبادله 

11 نمودار 

 ثبات بازار ارز 
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در  را  مــرکــزی  بانک  بانکی  دیپلماسی  مسیر  از 
کارشناسان  می‌گذارد.  نمایش  به  گذشته  یکسال 
اقتصاد،  تــازه‌هــای  نظرسنجی  در  نیز  اقتصادی 
عملکرد  به  نسبت  حوزه  این  در  را  مثبتی  ارزیابی 
آنها  درصد   75 بر  بالغ  و  دادنــد  ارائــه  مرکزی  بانک 
فعال‌سازی  به  نسبت  قبول  قابل  و  خوب  نمرات 
ــد.  دادن مرکزی  بانک  بانکی  و  ارزی  دیپلماسی 

)نمودار 12( 

13.حذف ارزپاشی برای مهار نرخ ارز
خ  نر ــردن  ک میخکوب  از  پرهیز  با  مرکزی  بانک 
یا  ــی  ــاش ارزپ بــدون  و  مشخص  ــدد  ع یــک  در  ارز 
در  ارز  قیمت  حفظ  برای  قیمتی  صرفا  مداخلات 
ایجاد  و  نهادسازی  با  شد  موفق  معین،  عدد  یک 
کریدور مشخص، ثبات ارزی در یکسال گذشته را 
رقم بزند. بانک مرکزی همواره تلاش کرد پویایی 
خود در سیاست‌های ارزی را حفظ کند و با عدم 
بروز  به  منجر  ارزی  ثبات  ــداد  ن ــازه  اج ارزپــاشــی، 
اضافه‌ تقاضا در بازار ارز شود و مانع از فراهم شدن 

و ایجاد بستر ظهور تقاضای سفته‌بازانه و استفاده 
نظرسنجی  در  شد.  ارز  بازار  در  قیمتی  آربیتراژ  از 
افراد  از  درصــد   72 اقتصاد،  تازه‌های  هفته‌نامه 
مرکزی  بانک  نگاه  این  به  نسبت  مثبتی  ارزیابی 
سیاست  به  قبول  قابل  و  خوب  نمرات  و  داشتند 
حذف ارزپاشی و مداخلات صرفا قیمتی در بازار 

ارز به بانک مرکزی دادند. )نمودار 13(

14.مبادله با ارزهای محلی و دلارزدایی
به  عملی  ابتکار  در  مرکزی  بانک   ،1402 سال  در 
جای تخصیص دلار به زائران اربعین، با تخصیص 
از  یکی  سرفصل‌  در  ــی  دلارزدای راستای  در  دینار 
تخصیص  بــرداشــت.  گــام  کشور  ارزی  نیازهای 
نمونه‌های  از  یکی  عنوان  به  می‌توان  را  دینار  ارز 
تلقی  دلارزدایــی  سیاست  اجــرای  آمیز  موفقیت 
سرفصل‌های  سایر  در  را  الگو  این  می‌توان  و  کرد 
وجود  آن  پیاده‌کردن  امکان  که  ارزی  مصارف 
ارز  تخصیص  مثال،  عنوان  به  کرد.  اجرایی  دارد، 
لیر  مانند  مسافران  مقصد  کشور  پولی  واحد  به 

بدون پاسخ
2% خوب

28%

ضعیف
26%

قابل قبول
44%

حذف ارزپاشی و مداخلات صرفا قیمتی در بازار ارز

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

بدون پاسخ
4%

خوب
44%

ضعیف
21%

قابل قبول
31%

فعال سازی دیپلماسی بانکی

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول
12 نمودار 

دیپلماســی ارزی و بانکی 

13 نمودار 

 حذف ارزپاشی
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بدون پاسخ
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قابل قبول
35%

مبادله با ارزهای محلی و  دلارزدایی

بدون پاسخ خوب ضعیف قابل قبول

بدون پاسخ
3%

خوب
37%

ضعیف
26%

قابل قبول
34%

پرسش در حوزه پولی و ارزی14نتایج نهایی
چهره اقتصادی بر عملکرد یکساله بانک مرکزی 115از 

تعمیم  مصادیق  جمله  از  امــارت،  درهم  یا  ترکیه 
نظرسنجی  در  اساس،  همین  بر  است.  الگو  این 
بانک  عملکرد  درباره  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه 
مرکزی نسبت به توسعه مبادله با ارزهای محلی و 
دلارزدایی، 71 درصد از صاحبنظران و کارشناسان 
سیاست‌گذار  به  را  قبولی  قابل  و  خوب  نمرات 

ارزی کشور دادند. )نمودار 14(

نتایج نهایی14 پرسش در حوزه پولی و ارزی
از  نفر   115 نــظــرات  مجموعه  ــی  ــاب ارزی پیش‌تر، 
بانک  سابق  روسای  از  متشکل  که  صاحبنظران 
اعضای  کــشــور،  بانکی  ــد  ارش مــدیــران  مــرکــزی، 
هیات علمی اقتصاد دانشگاه‌های کشور، اعضای 
برخی  خصوصی،  بخش  فعالان  و  بازرگانی  اتاق 
مدیران دستگاه‌های اجرایی، کارشناسان مالی و 
بانکی و پژوهشگران اقتصادی حوزه بانکی کشور 
می‌شود، به تفکیک در 14 حوزه مرتبط با عملکرد 
ارائه   1402 سال  در  مرکزی  بانک  اقدمات  اثرات  و 
نتایج  تجمیعی  صورت  به  پایانی  بخش  در  و  شد 

بیان  ارزی  و  پولی  ــوزه  ح در  پرسش   14 نهایی 
می‌شود.

کارشناسان  و  صاحبنظران  از  نفر   115 از  یک  هر  از 
مجموعا  که  شد  ح  مطر پرسش   14 اقتصادی، 
از  مرکزی  بانک  عملکرد  به  نسبت  پاسخ   1610
پاسخ،   1610 میان  از  شــد.  دریــافــت  افــراد  ســوی 
قابل  نمره  پاسخ   548 ــوب،  خ نمره  پاسخ   600
بدون  مــورد   49 و  ضعیف  نمره  پاسخ   413 قبول، 
اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه  نظرسنجی  در  پاسخ 
 71 مجموع  در  اساس،  این  بر  که  شد  گــردآوردی 
خوب  نمره  شــده  دریافت  پاسخ‌های  از  ــد  درص
مرکزی  بانک  عملکرد  به  نسبت  را  قبول  قابل  و 
به  ارز  و  پول  حوزه  با  مرتبط  مختلف  عناوین  در 
درصدی   70 از  بیش  مثبت  ارزیابی  ثبت ‌رساند. 
بانکی  اقتصادی،  خبرگان  و  صاحبنظران  شبکه 
در  مــرکــزی  بانک  نسبی  موفقیت  ــواه  گ مالی  و 
تــداوم  از  مثبتی  چشم‌انداز  و  اســت   1402 ســال 
موفقیت سیاست‌گذار پولی و ارزی در سال 1403 

را می‌تواند ترسیم کند. )نمودار 15(

14 نمودار 

دلارزدایی

15 نمودار 

نتایج نهایی 14 پرســش از 
عملکــرد بانک مرکزی در 

  1402 سال 
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 اوراق گواهی، جذابیت جمع‌آوری 
و هدایت نقدینگی را ایجاد کرد

دکتر اکبر کمیجانی  
رئیس کل اسبق بانک مرکزی

ابــزار  کارگــیــری  به  با  ارتــبــاط  در  را  نکاتی 
اخیرا  که  خــاص  سپرده  گواهی  انتشار 
آثار  و  کــرده  استفاده  آن  از  مرکزی  بانک 
شرایط  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب مــی‌کــنــم.  بــیــان  آن 
موجود،  ــورم  ت وضعیت  ــان،  ک اقتصاد 
تورم  کاهشی  ــد  رون ــداوم  ت در  مقاومتی 
در  اینکه  وجــود  بــا  ــود.  ــی‌ش م مشاهده 
شاهد  گــذشــتــه،  ــال  س ــدای  ــت اب مــاهــه   9
پولی  ــه  ــای پ و  نــقــدیــنــگــی  ــد  رشـ ــش  کاهـ
روند  انتظار  مورد  میزان  به  تورم  بودیم، 
با  همچنین  نــداد.  ادامــه  را  خود  کاهشی 
اقتصادی  غیر  عوامل  شرایط  به  توجه 
تجاری،  و  نفتی  تحریم‌های  تداوم  چون 

تشدید  و  بانکی  و  پولی  محدودیت‌های 
به  ــزه،  غ در  صهیونیستی  ــم  رژی حملات 
تنش‌های  در  آمریکا  نقش‌آفرینی  همراه 
ویژه  به  که  حملاتی  و  خاورمیانه  منطقه 
ماه  بهمن  اواســط  تا  و  ماه  دی  اواخــر  در 
در  مقاومت  نیروهای  از  برخی  به   1402
عراق، سوریه و یمن داشته است، سلسله 
ایران  اقتصادی  متغیرهای  در  را  اثراتی 
وضوح  به  آن  نتایج  که  گذاشته  جای  بر 
تورمی ‌و  انتظارات  مجدد  شکل‌گیری  در 
التهاب در بازار ارز، به ویژه از اواخر دی تا 
نیمه بهمن ماه در سال گذشته مشاهده 

شد.

        اوراق گواهی سپرده خاص یا عام از جمله 
ابزارهای در اختیار بانک مرکزی است

        بانک مرکزی برای هدف والا و مهم مهار تورم و افزایش قدرت 
خرید پول مردم، گواهی سپرده خاص را منتشر کرد

        بانک مرکزی را  باید در جهت تحقق مهار تورم در استفاده از ابزارهایی 
با وجود امکان بروز برخی آثار منفی اندک کوتاه‌مدت  حمایت کنیم
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دکتر اکبر کمیجانی  
رئیس کل اسبق بانک مرکزی

 از دولت و وزرا 
انتظار می‌رود 

که در شرایط 
کنونی اقتصاد 

کلان و با در نظر 
گرفتن عوامل 
موثر اقتصادی 

و غیر اقتصادی 
نگران مهار تورم 

باشند

و  اتــفــاقــات  مجموعه  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب بنابراین 
بسیار  را  ابزار  این  از  استفاده  کنونی،  وضعیت 
به جا و منطقی ارزیابی می‌کنم و خوشبختانه 
ــرات  اث توانست  زمانی  مقطع  همان  در  هم 
خ ارز در مرحله اول  خود را بر جای بگذارد. نر
هزار   51 تا   50 حوالی  از  خود  قیمت  افزایش 
تومان، انتظار جهش به بیش از 60 هزار تومان 
در  شد  مشاهده  که  حالی  در  ــرد،  ک ایجاد  را 
بانک  اقدام  سپرده،  گواهی  انتشار  زمانی  بازه 
مرکزی توانست تا حدودی گرچه کوتاه مدت 
خ را به سمت کانال 54 تا 55  اثربخش باشد و نر

هزار تومان بازگرداند. 
در  ارزی  و  مالی  ابــزارهــای  که  کرد  قبول  باید 
هستند،  محدود  بسیار  مرکزی،  بانک  اختیار 
ترازنامه  مــقــداری  رشــد  کنترل  بر  ــاوه  ع لــذا 
بانک‌ها، مدیریت و هدایت بازار بین بانکی و 
عملیات بازار باز، لازم است از تمامی‌ابزارهای 
جهت‌گیری  و  شود  ــرداری  ب بهره  نیز  موجود 
بخشی  انضباط  در  باید  پولی  سیاست‌گذار 
ایجاد  با  تا  باشد  ــورم  ت کاهــش  و  پــول  ــازار  ب به 
موجب  ارز  ــازار  ب و  قیمت‌ها  سطح  در  ثبات 
کمک به تحقق اهداف اقتصاد کلان که همان 
است،  اقتصادی  فعالیت‌های  به  ثبات‌بخشی 

‌شود. 
اوراق  که  اســت  ایــن  بنده  ارزیــابــی  بنابراین 

گواهی سپرده خاص یا عام از جمله ابزارهای 
گواهی  صدور  است.  مرکزی  بانک  اختیار  در 
سپرده عام و خاص، سابقه بسیار دیرینه دارد 
و طی بخشنامه‌ای که در اواخر دهه 70، بانک 
مرکزی بر اساس مصوبات شورای پول و اعتبار 
انجام داده، شورا نحوه استفاده از این ابزارها، 
خ‌های  نر حدودی  تا  و  انتشارها  گواهی  مبلغ 
در  را  عــام  و  خــاص  سپرده  گواهی  ایــن  ســود 

اختیار بانک مرکزی قرار داده است. 
گرچه بانک مرکزی با گزارش عملکرد موردی 
در  می‌دهد،  ارائــه  اعتبار  و  پول  شــورای  به  که 
منتهی  است،  کرده  تمدید  را  مجوز  این  واقع 
مرتبط  خ‌های  نر با  عمدتا  عام  سپرده  گواهی 
خود  زمان  بانکی  سود  خ‌های  نر با  متناسب  و 
بوده و برای تامین نقدینگی بانک‌ها استفاده 
با  و   80 دهه  در  کرات  به  ابزار  این  است.  شده 
استفاده   90 دهه  سال‌های  در  بالایی  حجم 
برای  خــاص  سپرده  گواهی  امــا  ــت،  اس شــده 
بازدهی  با  اقتصادی  پروژه‌های  مالی  تامین 
خ‌های سودی است که معمولا برای  بالاتر از نر
نظر  در  مالی  تامین  کوتاه‌مدت  فعالیت‌های 

گرفته می‌شود، مهیا شده است.
قابل  مستندات  ارائــه  با  پــروژه‌هــا  صاحبان 
به  ــروژه  پ این  که  می‌کنند  ادعــا  بانکی  قبول 
ح‌های  1403   اشکال مختلفی همچون ایجادی، طر وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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توسعه‌ای و تکمیلی در فعالیت‌های تولیدی، 
بالایی  بسیار  بازدهی  از  تجاری  و  خدماتی 
برخوردار است و بر همین اساس شورای پول 
فعالیت‌های  از  حمایت  جهت  در  اعتبار  و 
باز  را  مسیر  اقتصادی،  رشد  و  سرمایه‌گذاری 
کرده و این ابزار را در اختیار بانک مرکزی قرار 

داده است.
پذیرش  و  بــالا  ــی  ــازده ب ــا  ب پـــروژه  چنانچه 
مالی  تامین  ــرای  ب قبول  قابل  ریسک‌های 
می‌بایست  بانک‌ها  ــود،  ش ارائــه  بانک‌ها  به 
خود،  متداول  ارزیابی‌های  از  پس  را  پروژه‌ها 
صاحب  سوی  از  شده  ارائه  مستندات  بررسی 
را  پــروژه  ح  طر ح،  طر قبول  صورت  در  و  پــروژه 
به بانک مرکزی برای اخذ مجوز و تایید ارسال 
اجازه  این  مرکزی،  بانک  تایید  از  پس  کنند. 
که  منابعی  اساس  بر  بانک  که  می‌شود  صادر 
را  ابزار  این  از  استفاده  مجوز  دارد،  اختیار  در 

دریافت ‌کند.
زیادی  مــازاد  منابع  بانک‌ها  حاضر،  حال  در 
ندارند و به هر میزانی که پروژه‌های اقتصادی 
شود،  ارائــه  دفاع  قابل  و  قبول  قابل  پرُبازده، 
این  و  شد  نخواهند  کانال  این  از  مالی  تامین 
اقتصادی،  فعالیت‌های  کــســادی  مــوجــب 
بیکاری  ــش  ــزای اف و  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ــش  کاه
قابل  ــی  ــای ــروژه‌ه پ چنین  وقــتــی  ــود.  ــی‌ش م
بــالایــی  بـــازدهـــی  از  و  هستند  شــنــاســایــی 
ضوابط  و  اقدامات  نیز  بانک‌ها  و  برخوردارند 
از  تایید  اخــذ  با  می‌کنند،  رعایت  هم  را  لازم 
بانک مرکزی، عملا در طی اجرای این پروژه‌ها 
خواهد  ــود  وج نیز  عامل  بانک‌های  نظارت 
بانک  نظارت  غیرمستقیم  نحو  به  و  ــت  داش

مرکزی اعمال می‌شود. 
و  ضامنان  حسابرسان،  بــا  پـــروژه  صاحبان 
از  بعد  باید  می‌کنند،  تعیین  که  هزینه‌هایی 
پایان پروژه ارزیابی داشته باشند و سود قطعی 

پروژه را در پایان پروژه یا سودهای مقطعی را در 
اواسط اجرای پروژه بر اساس میزان پیشرفت 
تعیین  میان  ــن  ای در  کنند.  تعیین  فیزیکی 
می‌شود که مازاد بر سود علی‌الحسابی که در 
قالب صدور گواهی سپرده خاص به خریداران 
سود  ــا  آی ــده،  ش پــرداخــت  اوراق  ــان  ــدگ دارن و 
یا  است  علی‌الحساب  سود  آن  بر  مازاد  قطعی 
مشمول  پروژه‌هایی  ــی‌رود،  م انتظار  که  خیر 
شوند  مالی  تامین  شیوه  و  منابع  این  دریافت 
مازادی  سود  علی‌الحساب،  سود  کنار  در  که 
محاسبات  انجام  از  پس  پروژه  انتهای  در  هم 

لازم به دارندگان اوراق پرداخت کنند. 
بنابراین در شرایط فعلی که بانک‌ها با کمبود 
از  استفاده  هستند،  مواجه  سپرده‌ای  منابع 
منظور  به  خاص  سپرده  گواهی  انتشار  ــزار  اب
تولیدی  پروژه‌های  گردش  در  سرمایه  تامین 
بود  مفیدی  اقدام  بالاتر  بازدهی  با  پیشران  و 
شرایطی  تحت  را  آن‌  مجوز  مرکزی  بانک  که 
ســود  خ  نـــر تعیین  ــرد.  کـ ــاغ  ابـ بــانــک‌هــا  ــه  ب
این  بــرای  ســالانــه  درصــد   30 علی‌الحساب 
ــاص تــا حـــدودی توانست  گــواهــی ســپــرده خ
نقدینگی  جــمــع‌آوری  ــرای  ب را  لازم  جذابیت 
گــردش  در  سرمایه  تامین  بــه  آن  هــدایــت  و 

پروژه‌های با بازدهی بالاتر فراهم آورد.
خ  نر تعیین  و  ــاص  خ سپرده  گواهی  انتشار 
را  فرصت  این  یک‌ساله‌،  علی‌الحساب  سود 
پروژه  مالی  تامین  بر  علاوه  که  می‌کند  فراهم 
مازاد  نقدینگی  جریان  از  مشخص،  مبنای  بر 
ســوداگــری  فعالیت‌های  و  ــا  ــازاره ب سایر  بــه 
جلوگیری شده و تا حدودی در ایجاد آرامش 
در بازار ارز، مصنوعات طلا و سایر کالاها ایفای 
بگوییم  می‌توانیم  گیرد.گرچه  صورت  نقش 
این  حجم  با  متناسب  نیز  آن  اثرگذاری  میزان 
میلیارد  هــزار   280 تاکنون  اســت،  گواهی‌ها 
این  که  است  شده  منتشر  اوراق  حجم  تومان 

بــــــرش

خ ســود اوراق گواهی ســپرده برای جذب نقدینگی مناسب بود نر
ابزار  از  استفاده  هستند،  مواجه  سپرده‌ای  منابع  کمبود  با  بانک‌ها  که  فعلی  شرایط  در 
و  تولیدی  پروژه‌های  گــردش  در  سرمایه  تامین  منظور  به  خاص  سپرده  گواهی  انتشار 
به  شرایطی  تحت  را  آن‌  مجوز  مرکزی  بانک  که  بود  مفیدی  اقدام  بالاتر  بازدهی  با  پیشران 
خ سود علی‌الحساب 30 درصد سالانه برای این گواهی سپرده  بانک‌ها ابلاغ کرد. تعیین نر
خاص تا حدودی توانست جذابیت لازم را برای جمع‌آوری نقدینگی و هدایت آن به تامین 

سرمایه در گردش پروژه‌های با بازدهی بالاتر فراهم آورد.

با مهار پایدار 
تورم، بستر برای 
فعالیت‌های 
سرمایه‌گذاری 
تولیدی، رونق 
فعالیت‌های 
بنگاهی و رونق 
بازار سهام 
فراهم خواهد 
شد
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الی   2.5 حــدود  نقدینگی  کل  به  نسبت  رقم 
اثــرگــذاری  میزان  بنابراین  ــت.  اس ــد  درص  3
و  است  محدود  کنونی  شرایط  در  اوراق  این 
مختصر  گواهی  ایــن  اثربخشی  از  توقع‌مان 
باید  تورمی‌  انتظارات  بهبود  و  ــورم  ت مهار  بر 

محدود باشد. 
گواهی  انتشار  بــه  مــربــوط  ضــوابــط  چنانچه 
مجموع  در  شود،  رعایت  درستی  به  سپرده‌ها 
این اقدام را مثبت ارزیابی می‌کنم و این اقدام 
در هدایت‌گری نقدینگی و تامین مالی سرمایه 
با  پــروژه‌هــای  ــرای  ب مالی  تامین  و  ــردش  گ در 

بازدهی بالا، نقش موثری خواهد داشت. 
خ سود  طبیعی است که در شرایط تورمی‌که نر
این  بوده،  منفی  اخیر  سال‌های  طی  حقیقی 
خ‌های سود  اقدام به طور محدود در اصلاح نر
مفید و موثر است. در این میان هم باید قبول 
افزایش  به  منجر  می‌تواند  ــدام  اق ایــن  ــرد،  ک
افزایش  بانکی،  ــود  س خ‌هــای  نــر در  محدود 
و  اقتصادی  بنگاه‌های  مالی  تامین  هزینه 
اثرگذار  ــت  دول بودجه  کسری  مالی  تامین 
وضعیت  بر  آن  اثرگذاری  حدی  تا  باید  و  باشد 
ثابت  درآمد  با  صندوق‌های  یا  بانک‌ها  نقدی 
و  کوتاه‌مدت  اثــر  اســت  ممکن  و  پذیرفت  را 
ولی  بگذارد،  سهام  شاخص  بر  نیز  مقطعی 
ما  واقع  در  که  کرد  توجه  موضوع  این  به  باید 
طی سالیان گذشته به کمک عوامل دولت در 
خ سود  شورای پول و اعتبار مانع شده‌ایم که نر

واقعی تعیین شود.
متناسب  بانکی  سود  خ‌های  نر دیگر،  عبارت  به 
می‌شود  باعث  خود  این  و  نشده  تعدیل  تورم  با 
تورمی‌  مالیات  نــوع  یک  ســپــرده‌گــذاران  به  که 
سپرده‌گذاران  پول  خرید  قدرت  شود.  تحمیل 
فرصت  دیگر  سوی  از  و  است  کاهش  در  دائما 
بــرای  رانــت‌جــویــی  و  ــری  ــوداگ س زمینه‌های  و 
کــردن  طــولانــی  نهایتا  و  تسهیلات  گیرندگان 
است.  شده  فراهم  تسهیلات  متقاضیان  صف 
غیرواقعی  ســود  خ  نــر با  تسهیلات  گیرندگان 
پیدا  دسترسی  بانکی  تسهیلات  به  درصــد   23
درصد،   40 حوالی  تورم  احتساب  با  که  می‌کنند 
یک شکاف عمیق و رانت بزرگ به وجود می‌آید. 
در این فرایند فرد گیرنده تسهیلات، بنگاهی 
نــوآوری  عمل،  ابتکار  کند،  تلاش  که  نیست 
را  ــود  خ ــره‌وری  ــه ب دهـــد،  نــشــان  خلاقیت  و 
بهبود دهد، یا هزینه تولید را بکاهد و کیفیت 
ــدرت،  ق یــا  بخشد  افــزایــش  را  ــود  خ محصول 
از  و  ببرد  بــالا  را  خــود  تولید  ظرفیت  و  رقابت 
باشد،  واقعی  سود  دنبال کسب  به  طریق  این 
رانت‌های  به  دسترسی  در  را  سود  کسب  بلکه 

سیاست‌گذاران  تصمیمات  اثر  در  شده  ایجاد 
جستجو می‌کند.

خ سود  خ ارز، نر این رانت می‌تواند در قالب نر
گمرکی  تعرفه  و  غیرتعرفه‌ای  موانع  بانکی، 
باشد. باید پذیرفت بانک مرکزی برای هدف 
خرید  قدرت  افزایش  و  تورم  مهار  مهم  و  والا 
منتشر  را  خــاص  سپرده  گواهی  ــردم،  م پــول 
اثرات  قطعا  که  باشد،  موثر  اگر  و  است  کــرده 
به  بخشی  ثبات  در  می‌تواند  دارد،  محدودی 

بازارها ایفای نقش کند.
مبانی  اساس  بر  که  پذیرفت  باید  نهایت  در 
سایر  تجربه  و  اقتصادی  ادبــیــات  در  نظری 
دشمن  بزرگترین  ــورم  ت جــهــان،  کشورهای 
سرمایه‌گذاری و تولید است. باید بانک مرکزی 
از  استفاده  در  ــورم  ت مهار  تحقق  جهت  در  را 
بروز  امکان  ــود  وج با  ابزارهایی  چنین  ایــن 
برخی  در  کوتاه‌مدت  اندک  منفی  آثار  برخی 
تورم،  پایدار  مهار  با  کنیم.  حمایت  بازارها،  از 
ســرمــایــه‌گــذاری،  فعالیت‌های  بـــرای  بستر 
رونق  و  بنگاهی  فعالیت‌های  رونق  تولیدی، 

بازار سهام فراهم خواهد شد.
دولت به جای فشار به بانک مرکزی برای مهار 
خ سود، باید تمرکز خود را بر انضباط بخشی  نر
به سیاست‌های مالی بگذارد و از ایجاد کسری 
جای  به  نیز  بنگاه‌ها  و  کند  جلوگیری  بودجه‌ 
با  بانکی  سود  خ  نر محدود  افزایش  به  اینکه 
هزینه‌های  می‌کنند  احساس  که  بهانه  این 
باید  کنند،  اعتراض  می‌یابد،  افزایش  تولید 
این درک و دیدگاه صحیح وجود داشته باشد 
از  انبوهی  دوش  بــر  مــا  ــت  اس ــزاوار  سـ ــا  آی کــه 
تورمی ‌را  مالیات  و  هزینه  خُرد،  سپرده‌گذاران 
قرار دهیم و سود حقیقی منفی را بر آنها برای 
بنگاه‌های  برای  و  کنیم  تحمیل  طولانی  مدت 
برخوردار  بالایی  توانمندی  از  که  اقتصادی 

هستند، رانت ایجاد کنیم؟
نظر  ــه  ب منطقی  ــوع  ــوض م ایــن  بــنــده  نظر  ــه  ب
به  باید  که  است  این  بر  من  توصیه  و  نمی‌رسد 
کرد  کمک  و  داد  را  فرصت  این  مرکزی  بانک 
گام‌های  بتواند  تورم  مهار  هدف  تحقق  در  تا 
می‌رود  انتظار  وزرا  و  دولت  از  بــردارد.  را  خود 
نظر  در  با  و  کلان  اقتصاد  کنونی  شرایط  در  که 
غیراقتصادی  و  اقتصادی  موثر  عوامل  گرفتن 
کنترل  نگران  اگــر  باشند.  ــورم  ت مهار  نگران 
دسترس  در  ابزارهای  از  باید  هستیم،  تــورم 
در  که  است  طبیعی  و  کنیم  استفاده  موجود 
اجتناب‌ناپذیر  هزینه‌های  باید  کوتاه‌مدت 
خود،  نهایی  هدف  به  تا  بپردازیم  نیز  را  آنها 

یعنی مهار تورم دست یابیم. 

 اگر نگران کنترل 
تورم هستیم 

باید از ابزارهای 
در دسترس 

موجود استفاده 
کنیم
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شوک سیاسی به دلار

خ ارز  کارشناسان و فعالان اقتصادی دلایل افزایش نر
غیررسمی در روزهای اخیر را بررسی کردند

کشور  اقتصادی  متغیر‌های  که  شرایطی  در 
سال  در  و  دارنـــد  ــرار  ق خوبی  وضعیت  در 
رشد  تــوجــه  قــابــل  کاهــش  شــاهــد  گذشته 
 
ً
اخــیــرا ــا  ام ــم،  ــودی ب پایه‌پولی  و  نقدینگی 

نوسانات کوتاه‌مدتی در بازار‌ها به خصوص 
از  بعد  مــی‌شــود.  مشاهده  طــا  و  ارز  بـــازار 
کنسولگری  بــه  صهیونیستی  ــم  رژی حمله 
قیمت  سوریه،  در  ایران  اسلامی  جمهوری 
ارز در بازار غیررسمی با افزایش همراه شد. 
در  نیز  جهانی  طــای  قیمت  آن،  بر  ــاوه  ع
سقف  و  داشته  صعودی  سیر  اخیر  روز‌هــای 
موجب  امر  همین  است.  کرده  ثبت  تاریخی 
شده تا قیمت طلا و سکه در کشور ما نیز در 
این ایام رکورد‌های جدیدی را ثبت کنند. با 
معنقدند  اقتصادی  کارشناسان  وجود  این 
که نوسانات ارزی این روزها پایدار نخواهند 
هیجانات  کردن  فروکش  با  زودی  به  و  ماند 
بــازار  به  آرامــش  بازگشت  شاهد  سیاسی، 

خواهیم بود.

افزایش قیمت دلار دلیل اقتصادی ندارد
مجیدرضا حریری، رئیس اتاق 
مشترک بازرگانی ایران و چین

ارزی  نــوســانــات  ــوج  م از  ــذر  گ
ــات و  ــاقـ ــفـ ــب اتـ ــاق ــع ــت کـــه م
نیازمند  ــد،  ش ایــجــاد  منطقه‌ای  ــای  ــری‌ه ــی درگ
است.  مرکزی  بانک  اختیارات  و  اقتدار  افزایش 
ارز،  بــازار  کنونی  شرایط  مدیریت  و  کنترل  برای 
آن  مهم‌ترین  که  است  دخیل  مختلفی  عوامل 
 
ً
مطمئنا دارد.  بستگی  مرکزی  بانک  اختیارات  به 

کاهش  دلار  قیمت  آیــا  گفت  بتوان  اینکه  ــرای  ب
مرکزی  بانک  که  دید  باید  خیر،  یا  یافت  خواهد 
چه ‌میزان استقلال و اختیار در بحث ارزی کشور 
اختیارات  بر  تکیه  با  می‌تواند  ــع  واق در  و  دارد 
ــا خیر؟ ــود حــافــظ بـــازار بــاشــد ی  و ابـــزار‌هـــای خ

در تمامی دنیا وقوع هر تنش و درگیری می‌تواند 
کشور‌های  اقتصاد  بر  کوتاه‌مدتی  ــرات  اث باعث 
بحث  در  چیز  همه  واقع  در  شود،  درگیری  طرف 
بانک  اقتدار  به  کشور  آن  ارزی  مدیریت  و  کنترل     1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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ابزار‌های  از  استفاده  در  آن  باز  دست  و  مرکزی 
ما  ضــعــف  بــزرگــتــریــن  دارد.  بستگی  ــود  ــوج م
اختیار  در  ارز  کنترل  ابــزار  تمام  که  ــت  اس ــن  ای
که  دستگاه‌هایی  سایر  و  نیست  مرکزی  بانک 
می‌بایست این توان و اختیار را برای بانک مرکزی 
باور  موضوع  ــن  ای به  هنوز  باشند،  داشته  ــاور  ب
اقتصادی  نهاد‌های  از  خیلی  نتیجه  در  ندارند، 
تصمیم‌گیری  و  سیاست‌گذاری  در  تناقض  دچار 
می‌شوند. بی‌تردید در برخورد با تازه‌ترین اتفاق 
در  ــران  ای کنسولگری  به  حمله  یعنی  منطقه‌ای 
ج،  خار و  داخــل  در  دیگری  تنش  هر  یا  و  دمشق 
 ۱۰۰ بــایــد  مــرکــزی  بــانــک  ــی  روانـ مداخله  قـــدرت 
بگیرد.  درصدی   ۱۰۰ جواب  بتواند  تا  باشد  درصد 
از  بــرخــورداری  صــورت  در  مرکزی  بانک   

ً
مطمئنا

ادعا  قاطعانه  توانست  خواهد  ــی،  کاف اختیار 
قبل  بــه  و  ــد  ده ــش  کاه را  قیمت  می‌تواند  کند 
برگرداند. به ‌عنوان مثال اگر بانک مرکزی اختیار 
مدیریت تمامی ارز‌های صادرات را داشته باشد، 
مدیریت  بازار  بر  جدی‌تر  و  بهتر  خیلی  می‌تواند 
هیچ  به  اخیر  ارزی  نوسانات  آنکه  ‌ویــژه  به  کند، 
و  ندارد  اقتصادی  منطقی  دلیل  و  توجیه  عنوان 
بانک مرکزی می‌تواند با توجه به درآمد حاصل از 
فروش نفت و همچنین درآمد صادرات غیرنفتی 

به ‌خوبی بازار را کنترل و مدیریت کند.

شوک سیاسی روی دلار کوتاه‌مدت است
اقتصاد  استاد  عزتی،  مرتضی 

دانشگاه تربیت مدرس
که  ــت  اس ــن  ای اصــلــی  مشکل 
تحت  نوعی  به  ــران  ای اقتصاد 
همین  به  و  است  نظامی  و  سیاسی  فضای  تاثیر 
فعلی  ــای  ــران‌ه ــح ب ــل  ح راه  بــایــدگــفــت  ــل  ــی دل

سیاسی است.
نظامی  و  سیاسی  عوامل  تاثیر  تحت  که  ارز  گرانی 
خ  نر احتمالا  و  دارد  کوتاه‌مدت  اثری  داده،  خ  ر
دلار و سکه بعد از یکی دو هفته پایین خواهد آمد 
به همین دلیل باید گفت، اثر شوک سیاسی روی 
که  است  این  چشم‌انداز  است.  کوتاه‌مدت  دلار 
و  آمریکا  انتخابات  نتیجه  نگران  سرمایه‌گذاران 
نظامی  درگیری‌های  احتمالی  تشدید  همچنین 
منتظرند  دلیل  همین  به  و  هستند  منطقه  در 
اقتصادی  شرایط  سیاسی،  فضای  به  توجه  با  تا 
مسائل  باید  ارز  کنترل  بــرای  کنند.  مدیریت  را 
بانک  الان  شاید  شوند.  کنترل  امنیتی  و  نظامی 
اتخاذ  سیاستی  ارز  کنترل  بــرای  نتواند  مرکزی 
عوامل  تاثیر  تحت  سکه  و  دلار  فضای  چون  کند، 
غیر اقتصادی است که فعالان بازار تحت تاثیر این 

عوامل اقداماتی را انجام می‌دهند.

هیچ کاهشی در عرضه ارز اتقاق نیفتاده است
یحیی آل اسحاق، رئیس اتاق 
و  ــران  ای مشترک  بازرگانی 

عراق 
ــران  ای کنسولگری  بــه  حمله 
متفاوت  برداشت‌های  ایجاد  باعث  دمشق  در 
تعدادی  علت  همین  به  ــده،  ش ــردم  م ذهــن  در 
به  اقــدام  خــود  پــول  ارزش  حفظ  ــرای  ب افــراد  از 
اقتصادی  تروریست‌های  البته  کردند.  ارز  خرید 
فضاسازی‌هایی  ایجاد  با  نیز  ارزی  ســوداگــران  و 
بــازار  ایــن  از  تا  هستند  تقاضا  افزایش  دنبال  به 
به  ارز  ــازار  ــ ب در  همیشه  دلالان  بــبــرنــد،  ســـود 
کسب  و  ــازی  ــوس ج بـــرای  فرصت‌هایی  دنــبــال 
آنها  نقش  نباید  نتیجه  در  هستند،  منفعت 
بــگــیــریــم.  ــده  ــادیـ نـ ارز  خ  نـــر ــات  ــان ــوس ن در   را 
اتفاق  اخیر  روز  چند  در  که  ارزی  خ  نــر افــزایــش 
چون  نیست،  ارز  عرضه  در  تغییر  علت  به  افتاده 
شاهد کاهشی در عرضه نبوده‌ایم، بلکه اتفاقا این 
عامل نسبت به گذشته با افزایش نیز همراه بوده 
این  امثال  و  تجارت  برای  واقعی  تقاضای  است. 
نتیجه  در  می‌شود  داده  پاسخ  درستی  به  مــوارد 
خ ارز به مسائل و جریانات  علت اصلی افزایش نر
خ  نر بر  علاوه  طلا  قیمت  است.  مربوط  سیاسی 
تغییرات  و  می‌گیرد  تاثیر  آن  جهانی  خ  نر از  ارز، 
است  کشورمان  اقتصاد  از  ج  خار که  جهانی  خ  نر
عرضه  از  قسمتی  می‌گذارد،  اثر  داخل  قیمت  بر 
حدودی  تا  بنابراین  است،  وارداتی  کشور  طلای 
تاثیر  بین‌المللی  شرایط  از  طلا  تقاضای  و  عرضه 
بی‌سابقه  افزایش  شاهد  هم  طرفی  از  و  می‌گیرد 
 اونس جهانی در ماه‌ها و روز‌های اخیر بوده‌ایم.

که  فضاسازی‌هایی  و  جوسازی  تمامی  می‌توانیم 
به  فعلی  شرایط  در  را  هستیم  شاهد  ارز  بازار  در 
بازار طلا نیز تعمیم دهیم یعنی علاوه بر افزایش 
روانی،  فضای  ایجاد  با  عــده‌ای  طلا  جهانی  خ  نر

بازار طلا را ملتهب می‌کنند.

نوسان نرخ ارز متاثر از مسائل سیاسی است و 
پایدار نمی‌ماند

کارشناس  فرزانی،  حجت‌اله 
مسائل پولی و بانکی 

مــورد  باید  کــه  مهمی  مسئله 
ــادی و  ــص ــت ــه فــعــالان اق ــوج ت
که  تورمی  انتظارات  به  نــزدن  دامــن  بــرای  مــردم 
سود‌های  تا  می‌آفرینند  ایران  اقتصاد  در  برخی 
گیرد،  ــرار  ق کنند،  کسب  طریق  ایــن  از  ویــژه‌ای 
درست  مدیریت‌ها  خوشبختانه  که  اســت  ایــن 
صورت  به  که  است  تصمیم‌گیری‌هایی  از  دور  و 
در  می‌کند.  منفی‌تر  را  نوسانات  دامنه  1403   هیجانی  وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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درست  موضع‌گیری‌های  شاهد  اخیر  ماه‌های 
و  ارزی  مسائل  در  که  هستیم  مدیریت‌هایی  و 
اقتصادی صورت گرفته است، ضمن اینکه ایران 
عمل  زده  هیجان  خارجی  سیاست  مسائل  در 
نمی‌کند و موضع‌گیری‌های دقیق و منطقی دارد، 
خواهیم  ارز  بازار  بهینه  مدیریت  شاهد  بنابراین 
اسلامی  جمهوری  ســران  اینکه  به  توجه  با  بــود. 
ایران در بسیاری از تصمیمات به خصوص مسائل 
نظر  بــه  نمی‌کنند،  عمل  زده  هیجان  سیاسی 
باشیم  هیجاناتی  کردن  فروکش  شاهد  می‌رسد 
شده‌اند. طلا  و  ارز  خ  نــر افزایش  زمینه‌ساز   که 

حــال  در  ارز  خ  نـــر ــش  ــزای اف ایــنــکــه  ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
رژیــم  حمله  از  متاثر  و  هیجانی  بیشتر  حاضر 
لذا  ــت،  اس ایــران  کنسولگری  به  صهیونیستی 
نمی‌ماند،  باقی  پایدار  صورت  به  ارز  خ  نر افزایش 
صــورت  بــه  دیــگــری  ریسک‌های  و  مباحث  مگر 
است. دیگری  بحث  که  شود  حــادث   اقتصادی 

موضوع  ایــن  متوجه  بــایــد  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف
صــورت  بــه  هــم  آن  ارز  قیمت  کنترل  کــه  باشند 
مــرکــزی  ــک  ــان ب ــط  ــوس ت روزه  دو  یــکــی  و  فـــوری 
داشــتــه  ــار  ــظ ــت ان نــبــایــد  یعنی  نــیــســت،  ــدور  ــق م
بحث  این  وارد  سرعت  به  مرکزی  بانک  باشیم 
نگرانی‌های  بــه  منجر  ورود  ــن  ای کــه  ــرا  چ ــود،  ش
ــود. ــی‌ش م ارزی  ــع  ــاب ــن م و  ــادی  ــص ــت اق  بیشتر 

افزایش  که  موضوع  این  به  توجه  با  مرکزی  بانک 
ناشی  و  است  هیجانی  و  روانی  صورت  به  ارز  خ  نر
سرعت  به  نیست  اقتصادی  بنیادین  تغییرات  از 
صبر  باید  بلکه  کند،  ورود  موضوع  این  به  نباید 
بازگشت  برای  آن  از  بعد  و  باشد  داشته  بیشتری 
نوساناتی  از  جلوگیری  و  قبلی  شرایط  به  ارز  بازار 
که می‌تواند انتظارات تورمی را تشدید کند، وارد 

عمل شود.

موج هیجانی و کاذب تخلیه شود، بازار آرام 
می‌شود

اتاق  عضو  پــولادرگ،  رامین 
و  ــران  ای بازرگانی  مشترک 

عراق 
شاهد  گذشته  روز‌هـــای  در 
در  بین‌المللی  و  داخــلــی  مختلف  اتــفــاقــات 
بر  زیـــادی  تاثیر  ــدام  کـ ــر  ه ــه  ک ــم  ــودی ب منطقه 
به  حمله  بی‌تردید  داشتند.  ارزی  نوسانات 
احتمال  از  نگرانی  و  دمشق  در  ــران  ای سفارت 
تروریستی  حمله  همچنین  و  جنگ  ــوع  وقـ
ــان امــنــیــت در ســیــســتــان از  ــظ ــاف ــه ح ــر ب ــی اخ
را  بــهــانــه  بــهــتــریــن  ــه  ک ــود  بـ حـــوادثـــی  جمله 
ــن داد  ــم ــای مــعــانــد و دش ــه‌ه ــان ــه دســـت رس ب
کنند. ــال  اخـ و  تــاطــم  ــار  دچـ را  ارز  بـــازار  ــا   ت

بــایــد قــبــول کــنــیــم کـــه مـــا عــــاوه بـــر جنگ 
ــه‌ای  ــان ــک جــنــگ بـــزرگ رس مــنــطــقــه‌ای، در ی
زمینه  ــن  ای در  را  دشمن  نباید  و  هستیم  هــم 
ــای مــعــانــد در  ــه‌ه ــان ــم بــگــیــریــم. رس ــت ک دسـ
جامعه  در  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ــش  ــزای اف حــال 
مردم  ترغیب  ــرای  ب تلاشی  هیچ  از  و  هستند 
نمی‌کنند. ــغ  دریـ ارز  بـــازار  ــه  ب هــجــوم   جهت 

کردم  اشاره  نکته  این  به  نیز  گذشته  سال  اواخر 
و  دلیل  عنوان  هیچ  به  ارز  قیمت  افزایش  که 
هیجانی  موج  و  ندارد  اقتصادی  منطقی  توجیه 
دلالان  توسط  ــده  ش ایجاد  احساسی  و  کاذب 
ــن اتــفــاق اســت.  و دشــمــنــان، دلــیــل اصــلــی ای
نیز  منتقدان  و  کارشناسان  برخی  متاسفانه 
از  حاصل  مــوج  گرفتار  ناخواسته  یا  خواسته 
 ۸۰ دلار  و  شده‌اند  سوداگران  و  دلالان  تبلیغات 
در  می‌کنند،  پیش‌بینی  را  تومانی  هــزار   ۱۰۰ تا 
حالی که تنها دلیل افزایش محدود قیمت دلار، 
مطمئنا  که  است  منطقه‌ای  و  سیاسی  اتفاقات 
بــود. خــواهــد  کــردن  فــروکــش  و  کنترل   قابل 

ارز  قیمت  افــزایــش  دلیل  معتقدم  همچنان 
کاملا سیاسی است و فعلا کار چندانی نمی‌توان 
کاذب  و  هیجانی  موج  این  اینکه  تا  داد،  انجام 
بازار  به  ــش  آرام دیگر  بار  و  شود  تخلیه  مــرور  به 
بازگردد. بی‌تردید نقش بانک مرکزی نیز در این 
خواهد  تاثیرگذار  و  اهمیت  حائز  بسیار  شرایط 
بود و این نهاد سیاست‌گذار می‌تواند همچون 
سال گذشته به خوبی بازار را مدیریت کند. هر 
چند که بانک مرکزی به تنهایی قادر به مدیریت 
تمام و کمال شرایط موجود نیست و سازمان‌ها 
و وزارتخانه‌های دیگری هم باید پای کار باشند تا 
از این پیچ سیاسی امنیتی اقتصادی گذر کنیم.

تراز مثبت ۲۰ میلیارد دلاری، عاملی برای 
کاهش انتظارات تورمی

حسن حسن‌خانی، کارشناس 
مسائل پولی و بانکی 

چند  ایــــــران  اقـــتـــصـــاد  در 
ارز  خ  ــر ن حرکت  ــرای  ب متغیر 
تغییر  آن  مهم‌ترین  و  اولین  که  است  تاثیرگذار 
درآمد‌های نفتی است. بر اساس اعلام مراجع 
قبل  دوران  به  ایران  نفت  فروش  بین‌المللی، 
هم  نفت  جهانی  قیمت  و  بازگشته  تحریم‌ها  از 
دارد.  صعودی  روند  جهانی  تحولات  به  توجه   با 
بــازار  در  زمانی  نفت  صــادرات  میزان  افزایش 
حاصل  ارز  بازگشت  که  است  اثرگذار  ایران  ارز 
و  ــود  شـ محقق  ــی  ــوب خ ــه  ب نــفــت  صــــادرات  از 
روز  بــه  روز  سیزدهم  دولــت  در  خوشبختانه 
شاهد افزایش کمی و کیفی بازگشت ارز حاصل     1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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افزایش  بنابراین  هستیم،  نفت  صـــادرات  از 
به  آن  قیمت  رشــد  همچنین  و  نفت  صـــادرات 

خ ارز در داخل کشور می‌انجامد. کاهش نر
ــازار  ب در  تاثیرگذار  عــوامــل  از  یکی  همچنین 
حال  در  دنیا  کنونی  مقطع  در  طلاست.  ارز، 
نفع  به  دلار  و  طلا  برابری  خ  نر و  است  دگرگونی 
طلا  وزن  دیگر  عــبــارت  بــه  ــی‌رود،  مـ پیش  طــا 
سنگین‌تر شده است. در حال حاضر قیمت هر 
اونس طلا به بیش از ۲ هزار و ۲۳۰ دلار رسیده، 
این در حال است که در ماه‌های گذشته قیمت 
شرایط  ــن  ای در  ــود.  ب دلار  ــزار  ه دو  ــر  زی ــس  اون
به  ثبات‌بخشی  بــه  ــت  اس ممکن  نقد  جــریــان 
شرایطی  چنین  در  شود.  منجر  غیررسمی  دلار 
طوری  به  می‌آید،  کشور  کمک  به  نفت  موضوع 
رشد  با  همچنین  و  نفت  صادرات  افزایش  با  که 
مدیریت  در  مرکزی  بانک  اقــتــدار  آن،  قیمت 
و  منابع  که   هنگامی  می‌شود.  بیشتر  ارز  بــازار 
به  مرکزی  بانک  کیفیت  با  و  دسترس  در  ذخایر 
دلیل افزایش درآمد‌های نفتی تقویت می‌شود، 
خواهد  موثر‌تر  نیز  آن  مداخلات  و  قدرتمندتر 
خواهد  پرُ‌تر  بانک  این  دست  اینکه  ضمن  شد، 
نیز  ارز  ــازار  ب مدیریت  ــدرت  ق نهایت  در  و  شد 

تقویت خواهد شد.
با  ویژه  به  و  است  تحول  و  تغییر  حال  در  جهان 
برای  چشم‌اندازی  هیچ  کرونا،  پاندمی  پایان 
از  بــرخــی  ــدارد.  ــ ن ــود  وجـ نفت  قیمت  ــش  کاه
اعضای اوپک و به ویژه عربستان و روسیه اعلام 
می‌دهند،  کاهش  را  نفت  صادرات  که  کرده‌اند 
بنابراین چشم‌اندازی برای کاهش قیمت نفت 
قیمت  احتمالاً  شرایط  ایــن  در  نــدارد.  ــود  وج
است  ذکر  به  لازم  رسید.  خواهد  دلار   ۱۰۰ به  نفت 
عبور  دلار   ۸۷ از  حاضر  حال  در  نفت  قیمت  که 
ایران  برای  نفت  دلاری   ۱۰۰ قیمت  است.  کرده 
با  بتواند  کشور  اینکه  ــژه  وی به  ــت،  اس ایـــده‌آل 
ارزی  ــرازی  ــات ن نفت،  ــروش  ف از  حاصل  منابع 
آمده  گمرک  گــزارش  در  دهد.  پوشش  را  کشور 
سال  در  نفت  ــادرات  صـ احتساب  با  که  ــت  اس
تجاری  مثبت  تراز  دلار  میلیارد   ۲۰ حدود   ۱۴۰۲
دلاری  میلیارد   ۲۰ مثبت  تجاری  تراز  داشته‌ایم. 
تورمی  انتظارات  کنترل  برای  عاملی  می‌تواند 
بانک  شدن  قدرتمند  به  موضوع  همین  و  باشد 
مرکزی برای مداخله ارزی کمک می‌کند. بانک 
مرکزی باید به دنبال سیاست‌هایی باشد تا بازار 
دلاریــزه  جلوی  تا  کند  کوچک  را  غیررسمی  ارز 
این  به  شــدن  دلاریــزه  بگیرد،  را  اقتصاد  شــدن 
تلاطم  قــدری  به  ملی  پول  ارزش  که  معناست 
معامله  دلار  با  داخلی  فعالان  که  باشد  داشته 
کنند. متاسفانه زمزمه‌هایی شنیده می‌شود که 

عده‌ای در حال تبلیغ معاملات دلاری در داخل 
این  از  باید  ذی‌ربط  نهادهای  که  هستند  کشور 

اقدام جلوگیری کند.

نوسانات ارزی مقطع کنونی کاملا مقطعی و 
هیجانی است

قاسم کریمی، عضو کمیسیون 
بازرگانی  اتاق  کلان  اقتصاد 

ایران 
بــــی‌تــــردیــــد اتــــفــــاقــــات و 
وابسته  که  ما  اقتصاد  بر  منطقه‌ای  درگیری‌های 
آن  نمی‌توان  و  ــذارد  ــی‌گ م تاثیر  ــت،  اس دلار  به 
همچون  نوسانات  ایــن  امــا  خواند،  بی‌تاثیر  را 
اتفاقات قبلی که سال گذشته در ایران و منطقه 
خ داد، کاملا مقطعی و هیجانی است. در سال  ر
بین‌المللی،  و  داخلی  اتفاقات  تمام  با  گذشته 
 ۲۰ ــدود  ح غیررسمی  ارز  خ  ــر ن افــزایــش  شاهد 
ثبات  نشان‌دهنده  رونــد  این  که  بودیم  درصــد 
و  افـــراد  از  بــســیــاری  واقـــع  در  بـــود.  ارز  نسبی 
بالاتر  دلار  و  ارزی  جهش  زمــان  آن  در  رسانه‌ها 
که  می‌کردند  پیش‌بینی  را  تومان  ــزار  ه  ۸۰ از 
حداقل  با  قبل  سال  و  نشد  اینگونه  خوشبختانه 
مرکزی  بانک  بودیم.  همراه  ارز  قیمت  افزایش 
بار‌ها تاکید کرده که تمام نیاز‌های ارزی کشور را 
فعالان  و  می‌دهد  پوشش  مبادله  مرکز  طریق  از 
بابت  ــن  ای از  نگرانی  نباید  ــردم  م و  اقتصادی 
نیاز‌های  بیشتر  مبادله  مرکز  در  باشند.  داشته 
تومانی  هزار   ۴۳ دلار  با  متقاضیان  رسمی  و  ارزی 
ــای  کالا‌ه اینکه  ضمن  مــی‌شــود.  داده  پوشش 
اساسی مورد نیاز مردم نیز از سوی بانک مرکزی 

با دلار ۲۸۵۰۰ تومانی تامین می‌شود.

نرخ ارز به‌زودی تعدیل می‌شود 
کمیسیون  عضو  قادری،  جعفر 

برنامه و بودجه مجلس
در مقاطعی با تحولات سیاسی 
کنسولگری  بــه  حمله  مانند 
ایران در دمشق، نگرانی‌هایی در حوزه اقتصادی 
را  ارز  خ  ــر ن جهش  کــه  مــی‌شــود  موجب  و  ایــجــاد 

شاهد باشیم.
از  ناشی  گذشته  ــای  روز‌هـ در  ارز  خ  ــر ن افــزایــش 
تحولات سیاسی بوده و به ‌زودی تعدیل می‌شود. 
زیرا  نیست،  درست  هم  ارز  خ  نر ثبات  انتظار  اما 
و  داخلی  تــورم  رشد  گذشته  سال‌های  طول  در 
است.  شده  قیمت‌ها  افزایش  به  منجر  خارجی 
هیجانی  بعُد  از  متاثر  دلار  قیمت  حاضر،  حال  در 
می‌توان  تــورمــی  انــتــظــارات  مدیریت  بــا  و  ــت  اس
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 انتظار کاهش تدریجی تورم 
به زیر 30 درصد

  دکتر تیمور رحمانی، اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه تهران
 در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      دلیل اصلی اجرای برنامه کنترل ترازنامه بانک‌ها 
 نظارتی است، نه سیاست پولی

ً
عمدتا

      انتظارات تورمی هنوز بالاست و این مسئله ضرورت 
اتخاذ سیاست‌های انقباضی را دوچندان کرده است

      به شرط اینکه از ناحیه شوک بیرونی که بازار ارز را 
متاثر می‌کند اتفاق خیره‌کننده‌ای نیفتد، انتظار داریم 

تورم به تدریج به سمت میانگین بلندمدت بیاید
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قالب  در   1402 ــال  سـ در  مــرکــزی  ــک  ــان ب
اقــتــصــادی  تثبیت  ــای  ــت‌ه ــاس ــی س بــســتــه 
به  کــان  اقتصاد  متغیرهای  تا  کــرد  تــاش 
اجرای  با  بازگردد.  خود  بلندمدت  سطوح 
رشد  خ  نر اقتصادی،  تثبیت  سیاست‌های 
 24.3 به  گذشته  ســال  پایان  در  نقدینگی 
درصــد   25 ــدف  ه تنها  نــه  کــه  رسید  درصــد 
به  بلکه  ــد،  ش محقق  ــده  ش گرفته  نظر  در 
هدف‌گذاری  به  نسبت  نیز  درصد   0.7 میزان 
رسید.  ثبت  بــه  بهتری  ــم  رق مــرکــزی  بانک 
شاخص  نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر همچنین 
بهای مصرف‌کننده در انتهای سال گذشته 
 ۲۶.۲ معادل   ،1402 سال  ابتدای  به  نسبت 
کانال  کف  در  و  یافت  کاهــش  ــد  درص ــد  واح
که  تولیدکننده  تورم  و  گرفت  قرار  درصد   ۳۰
شاخص  روی  بر  را  خود  تاثیر  زمانی  تاخیر  با 
رقم  از  می‌دهد،  نشان  کننده  مصرف  بهای 
 24.5 به   1402 ســال  ابتدای  در  ــد  درص  40.7
نظر  به  یافت.  کاهش  سال  انتهای  در  درصد 
همراه  به  نقدینگی  رشد  خ  نر مهار  می‌رسد 
اجــرای  و  طراحی  ــدون  ب ــورم  ت نزولی  ــد  رون
بانک  اقــتــدار  و  فعال  پولی  سیاست‌های 
سال  اتمام  به  توجه  با  نبود.  میسر  مرکزی 
منظور  به  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه   1402
بررسی اقدامات و اثرات سیاست‌های پولی 
و ارزی بانک مرکزی در سال گذشته، با دکتر 
هیات  عضو  و  اقتصاددان  رحمانی،  تیمور 
علمی دانشگاه تهران به گفت‌وگو پرداخته 

است که در زیر می‌خوانید:

سیاست  قالب  در  مرکزی  بانک 
رشد  کنترل  بــرای  و  تثبیت 
نقدینگی اقدام به اجرای برنامه 
کنترل مقداری ترازنامه بانک‌ها 
چرا  شما  نگاه  از  اســت.  کــرده 
و  شد  گرفته  تصمیمی  چنین 

اثرات آن چیست؟
کنترل  در  مــوضــوع  تئوریک  پیش‌زمینه  بــه  ــر  اگ
هر  ازای  به  بانک‌ها  واقــع  در  برگردیم،  ترازنامه 
طرف  که  شرطی  به  کنند،  تصاحب  که  دارایــی 
برای  تعهدی   

ً
حتما نباشد،  مرکزی  بانک  مقابل 

واقــع  در  تعهد  آن  و  می‌کنند  ایــجــاد  خــودشــان 
بانک  وقتی  می‌گیرد.  خودش  به  سپرده  ماهیت 
به  تسهیلات  آن،  مــعــادل  مــی‌دهــد،  تسهیلات 
همان  به  یعنی  می‌کند،  ــز  واری شخص  حساب 
زمانی  یا  مــی‌شــود،  ایجاد  جدید  سپرده  انـــدازه 
می‎کند،  خریداری  تجاری  مجتمع  یک  بانک  که 
حساب  بــه  تــجــاری  مجتمع  آن  ارزش  ــدازه  انـ بــه 

را  حسابش  یعنی  می‌کند،  ــز  واری فروشنده  آن 
در  بنابراین  می‌کند.  ایجاد  سپرده  و  بستانکار 
زمان  هر  بانک‌ها  کنیم،  نگاه  اینطور  اگــر  ــع  واق
دارایی را تصاحب می‌کنند، تعهدی تحت عنوان 
طرف  اینکه  مگر  می‌کنند،  ایــجــاد  هــم  ســپــرده 
مقابل‌شان بانک مرکزی باشد که در داد و ستدی 

که بانک‌ها دارند، رقم قابل توجهی نیست.
اشکالی که به وجود می‌آید این است که سپرده از 
نظر حقوقی و از نظر اخلاقی و عرفی تعهد دولت و 
حکومت محسوب نمی‌شود، ولی به طور ضمنی 
طور  بــه  یعنی  ــود.  ــی‌ش م تلقی  حکومت  تعهد 
و  دارند  که  سپرده‌ای  می‌کنند  فکر  افراد  ضمنی 
مانده‌ای که در حسابشان است، مستقل از اینکه 
اتفاق  این  چه  بابت  و  آمده  حسابشان  در  چطور 
بازپرداخت  دولت  و  است  محفوظ  است،  افتاده 
آن را به طور ضمنی تقبل کرده است. چرا؟ چون 
حکومت  شود،  مشکل  دچار  بانک  اگر  می‌گویند 
است  ناچار  و  بیاید  بانک  این  پشت  است  ناچار 
این تعهد را به نحوی ایفا کند، به خاطر این است 
که مسئله نظارت بر بانک و کنترل فعالیت بانک 
همین  خاطر  به  و  می‌کند  پیدا  بسیاری  اهمیت 
است که معمولا بانک نسبت به هر صنعت دیگری 
بیشتر تحت مقررات است. یعنی نه فقط در ایران 
بانک  مانند  صنعتی  هیچ  دنیا  جای  هر  در  بلکه 

تحت مقررات نیست.
در  سپرده  اسم  به  تعهدی  که  هنگامی  بنابراین 
ضمنی  طور  به  می‌شود،  پدیدار  بانک  ترازنامه‌ 
تعهد حکومت خواهد شد و لذا حکومت و دولت 
بانک  آن  ترازنامه  در  آنچه  به  نسبت  نمی‌تواند 
می‌گذرد بی‌تفاوت باشد و این اصل اساسی ورای 

مسئله نظارت است.
سری  یک  مــی‌شــود؟  انجام  چگونه  نظارت  ایــن 
و  سرمایه  کفایت  مانند  گذاشته‌اند  ــررات  ــق م
از  سرمایه‌اش  کفایت  نــدارد  اجــازه  بانک  مثلاً 
مثل  مسئله‌ای  اینکه  باشد.  کمتر  ــددی  ع یک 
اصلی‌اش  دلیل  می‌شود،  ح  مطر سرمایه  کفایت 
کفایت  بانکی  ــک  ی اگــر  اینکه  ــه  ب ــردد  ــی‌گ ــرم ب
پرُریسک  کار  بــاشــد،  ــوب  خ خیلی  ســرمــایــه‌اش 
پرُریسک  کار  اگر  می‌گوید  چون  نمی‌دهد،  انجام 
و  می‌کند  پیدا  مشکل  هم  بانک  ــم،  ده انجام 
دیگر  سوی  از  می‌دهد.  دست  از  را  خود  سرمایه‌ 
اگر کفایت سرمایه بانکی پایین باشد در پرداخت 
می‌شود.  بی‌ملاحظه  دارایــی  خرید  و  تسهیلات 
تنظیم‌گری،  ورای  ــت  اس مسئله‌ای  ــل  اص ــن  ای
نظارت و سخت‌گیری که در بانکداری امروز وجود 
دنیا  جای  همه  و  نیست  هم  ایران  مختص  و  دارد 

این وضعیت را دارند. 
ــای کــشــور نگاه  ــک‌ه ــان ــه ب ــا ایــن حــال وقــتــی ب ب

به دلیل اینکه 
غالب بانک‌های 

ایران مشکلات 
کفایت سرمایه و 

ترازنامه‌ای دارند 
محدودیت‌های 

مقداری شامل 
همه بانک‌ها 

شد
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ــل رعــایــت  ــن اصـ مــی‌کــنــیــد، مــی‌بــیــنــیــد کــه ایـ
است.  پایین  بانک‌ها  سرمایه  کفایت  و  نمی‌شود 
الزام  بانک  به  می‌تواند  ناظر  نهاد  که  اینجاست 
کفایت  تا  دهــد  افــزایــش  را  سرمایه‌اش  که  کند 
راحت  خیالش  مرکزی  بانک  و  برود  بالا  سرمایه 
یا  نمی‌دهد،  انجام  پرُریسک  کار  بانک  که  باشد 
نمی‌کند  پرداخت  بازگشت  غیرقابل  تسهیلات 
سرمایه‌گذاری  نــدارد  بازدهی  که  ــروژه‌ای  پ در  و 
پیدا  بهبود  بانک  سرمایه  کفایت  اگر  نمی‌کند. 
کند سپس می‌تواند شروع به گسترش تسهیلات 
و تصاحب دارایی کند و بانک مرکزی جلوی بانک 

را نمی‌گیرد.
را  ســرمــایــه‌اش  کفایت  نتوانست  بانک  ــر  اگ ــا  ام
داد؟  انجام  می‌توان  اقدامی  چه  بخشد،  بهبود 
نمی‌تواند  بانک  که  حال  می‌گوید  مرکزی  بانک 
نمی‌دهم  اجازه  بخشد،  بهبود  را  سرمایه  کفایت 
تصاحب  زیـــاد  دارایـــی  تــرازنــامــه  راســـت  سمت 
بانک  یعنی  پرُریسک.  دارایــی   

ً
مخصوصا کند، 

یک  از  بانک  تسهیلات  نمی‌دهد  ــازه  اج مرکزی 
جلوی  کلاً  است  ممکن  حتی  و  کند  عبور  حدی 
بانک  دارایی‌های  تصاحب  و  تسهیلات  پرداخت 
بانک  نیست،  سرمایه  کفایت  هم  فقط  بگیرد.  را 
یعنی  بــاشــد،  داشــتــه  نقدینگی  مدیریت  باید 
اضافه  به  نیاز  یا  مراجعه  بانکی  بین  بازار  به  مکرر 
برداشت پیدا نکند، بانکی که این کار را می‌کند، 
اشکال  ترازنامه‌اش  در  که  است  این  معنی‌اش 
کلی  منطق  این  دارد.  وجود  نقدینگی  مدیریت 
است که چرا بحثی به اسم کنترل ترازنامه بانکی 
نظام  ترازنامه  کنترل  ایران  در  یا  می‌شود،  ح  مطر
غالب  اینکه  دلیل  به  است،  شده  ح  مطر بانکی 
و  سرمایه  کفایت  مشکلات  ــران  ایـ بــانــک‌هــای 
محدودیت‌های  بنابراین  دارنـــد،  تــرازنــامــه‌ای 

مقداری شامل همه بانک‌ها شد.
مسئله  کــشــور  بــانــک‌هــای  ــد  درصـ  20 فقط  اگــر 
محدودیت  بودند،  سالم  کامــاً  بقیه  و  داشتند 
اما  می‌شد،  بانک‌ها  ــد  درص  20 شامل  مقداری 
این  ایـــران  در  بانک‌ها  غالب  ــون  چ متاسفانه 
محدودیت‌ها  این  خود  به  خود  دارند،  را  مشکل 
مسئله  که  اینجاست  و  کرده  اصابت  آنها  همه  به 
واقع  در  مــی‌شــود.  ایجاد  کلی  ابعاد  در  کنترل 
ح مسئله کنترل ترازنامه به این موضوع  دلیل طر
 
ً
عمدتا کنید  نگاه  اینطور  اگر  برمی‌گردد.  اساسی 

سیاست  مسئله  نه  ــت،  اس نظارتی  مسئله  یک 
پولی. 

خیلی   1402 ــال  سـ در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــارت  ــظ ن
سخت‌گیرانه‌تر پیش رفت و زمانی که شما اجازه 
دهد،  گسترش  را  تسهیلاتش  بانک  نمی‌دهید 
هم  نقدینگی  رشد  در  ترمزی  یک  خود  به  خود 

می‌گذارد. بنابراین در اصل به عنوان یک برنامه 
رشد  روی  ترمز  مــقــدار  یــک  نتیجه‌اش  نظارتی 
روی  ترمز  اینکه  دلیل  بود.  خواهد  هم  نقدینگی 
ایران  در  که  است  این  می‌گذارد  نقدینگی  رشد 
و  سرمایه  کفایت  مسئله  بانک‌ها  از  زیادی  تعداد 
شده  باعث  و  دارند  را  ترازنامه‌ای  مشکلات  بقیه 
این محدودیت‌ها روی رشد نقدینگی تاثیر قابل 

توجه بگذارد.

این اتفاق خوب است یا بد؟ آیا 
می‌شد به نحو بهتری این کار را 

انجام داد؟
ــی و  ــانـ ــل آرمـ ــک ــذاری بــه ش ــت‌گ ــاس ــی ــر بــه س اگـ
بگوییم  اســت  ممکن  کنیم،  نگاه  رویــاپــردازانــه 
اما  ــود،  ب بهتر  خیلی  می‌کردیم  را  کار  فــان  اگــر 
هر  شما  معمولاً  ســیــاســت‌گــذاری  واقعیت  در 
دارد.  هزینه‌هایی  و  ــوارض  ع حتما  کنید،  کاری 
هیچ  ــت.  اس همین  هم  سیاست  ــن  ای ــورد  م در 
این  که  نکرده  ــا  ادع اکنون  نه  ابتدا،  از  نه  کس 
این  هم  دلیلش  اســت.  عارضه  بــدون  سیاست 
و  ــده‌آل  ایـ واقعیت  زنــدگــی،  واقعیت  کــه  ــت  اس
کرده  کمک  سیاست  این  اینکه  نیست.  آرمانی 
انکار  قابل  شود،  مهار  مقدار  یک  نقدینگی  رشد 
این  مــی‌آیــد  پیش  کــه  مسئله‌ای  ــالا  ح نیست. 
چرا  مرکزی  بانک  بگویند  است  ممکن  که  است 
از  حداقل  می‌گویم  من  ــت؟  اس ــرده  ک را  کار  ایــن 
زمانی که ما دانشجوی اقتصاد بوده‌ایم و یادمان 
رشد  مرکزی  بانک  چرا  می‌گفتند  همیشه  می‌آید 
نقدینگی را کنترل نمی‌کند. یعنی تا حالا همیشه 
می‌گفتند این سیاست‌گذار پولی استقلال ندارد 
این  از  و  کند  کنترل  را  نقدینگی  رشد  نمی‌تواند  و 

داستان‌ها. 
اما اکنون سعی کرده این کار را انجام دهد، البته 
و  عیب  ــدون  ب حتما  که  نیست  ــن  ای معنی‌اش 
می‌خواهید   

ً
واقعا اگر  می‌گویم  ولی  است،  نقص 

پول  خلق  یا  باید  کنید،  کنترل  را  نقدینگی  رشد 
محدود  را  بانک‌ها  پول  خلق  یا  و  مرکزی  بانک 
دیگری  شکل  به  را  نقدینگی  رشد  که  چرا  کنید، 
داستان  ایــن   80 دهــه  از  ــرد.  ک کنترل  نمی‌توان 
شروع شده که نقش بدهی بانک‌ها در رشد پایه 
پولی پرُرنگ شده است. معنی‌اش این است که 
نقدینگی  رشد  و  خلق  در  را  عمل  ابتکار  بانک‌ها 
ترازنامه  کنترل  سیاست  ایــن  ــد.  دارن دســت  در 
عمل  ابتکار  که  گذاشته  جایی  بر  را  تمرکز  دقیقا 
را  آنجا  گفته  و  دارد  دست  در  نقدینگی  رشد  در  را 
کنترل می‌کنم. فرض کنید کل کسری بودجه در 
می‌کرد  قرض  مرکزی  بانک  از  دولت  را   1402 سال 
تا   ۴۰۰ ــی‌داد.  م افزایش  را  پایه‌پولی  عبارتی  به  و 

نظارت بانک 
مرکزی در سال 
1402 خیلی 
سختگیرانه‌تر 
پیش رفت 
و زمانی که 
شما اجازه 
نمی‌دهید بانک 
تسهیلاتش را 
گسترش دهد 
خود به خود یک 
ترمزی در رشد 
نقدینگی هم 
می‌گذارد
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بسیار   1402 سال  در  نقدینگی  اما  همت.  هزار   ۵۰۰
 
ً
حتما بنابراین  است.  شده  اضافه  این  از  بیشتر 
لازمه کنترل رشد نقدینگی این است که در خلق 
نقدینگی بانک‌ها اتفاقی بیفتد و فقط پایه پولی 
نیست  معنا  این  به  این  البته  نمی‌کند.  کفایت 
تا  دولــت  باشد،  بی‌ملاحظه  دولــت  بگوییم  که 
از  البته  کند،  اجتناب  باید  می‌تواند  که  جایی  آن 
چون  بودجه،  کسری  از  نه  زیــاد،  بودجه  کسری 
می‌کنند  فکر  که  ــت  اس اشتباهی  یک  هم  ــن  ای
داشته  ــود  وج نباید  ــت  وق هیچ  بودجه  کسری 
باشد، کسری بودجه همه جای دنیا وجود دارد، 
قابل  خیلی  نباید  اقتصاد  اندازه  با  مقایسه  در  اما 
کسری  از  باید  دولت  اولاً  بنابراین  باشد.  توجه 
روش  دنبال  اینکه   

ً
ثانیا و  کند  پرهیز  زیاد  بودجه 

اگر  چون  نباشد.  بانکی  نظام  از  تامین  و  سهل 
بابت  می‌شود  مجبور  نباشد،  سهل  روش  دنبال 
مجبور  ــد  ــی‌ده م ســود  چــون  و  بــدهــد  ســود  آن 
کند،  منضبط‌تر  را  خودش  خود  به  خود  می‌شود 
بنابراین  دهــد،  انــجــام  را  کار  ــن  ای ــت  اس ــوب  خ
ولی  نیستیم،  دولت  بودجه  کسری  بحث  نافی 
را  نقدینگی  ــد  رش بخواهید  شما  ــر  اگ می‌گویم 
نقدینگی  خلق  در  باید  اصلی  ترمز  کنید،  کنترل 
تصاحب  که  آنجاست  یعنی  کند،  عمل  بانک‌ها 
دارایی بانک‌ها در قالب دادن تسهیلات و خرید 
کفایت  بانک‌ها  اگر  شــود.  محدود  باید  ــی  دارای
این  سود  خ  نر با  می‌توانید  بود  کافی  سرمایه‌شان 
وجود  شرایط  این  چون  ولی  دهید،  انجام  را  کار 
خ سود به تنهایی نمی‌تواند کفایت کند  ندارد، نر
مستقیم  ترمز  یک  شــده  مجبور  مرکزی  بانک  و 
روی خلق نقدینگی بانک‌ها بگذارد و با سیاست 
گفته  یعنی  است،  کرده  را  کار  این  ترازنامه  کنترل 
فعالیت  طریق  از  نقدینگی  بیشتر  بخش  ــر  اگ
سعی  می‌شود،  ایجاد  ایــران  اقتصاد  در  بانک‌ها 
بنابراین  و  بگذارم  قسمت  آن  روی  ترمز  می‌کنم 
وگرنه  ــود،  ش منجر  پایین‌تر  نقدینگی  ــد  رش بــه 
سیاست  شد،  بیان  که  همان‌طور  سیاست  اصل 
نتیجه‌اش  ولی  پولی.  سیاست  نه  است،  نظارتی 

کاهش رشد نقدینگی شده است. 

راهکارهایی  کارشناسان  برخی 
عایدی  بر  مالیات  اخذ  چون 
از  جلوگیری  بــرای  را  سرمایه 
سفته‌بازی و کنترل تورم مطرح 
را  اقدامی  چنین  می‌کنند. 

چقدر اثرگذار می‌دانید؟
بر  مالیات  پیامد  بــه  راجــع  پیش  ــت  وق خیلی 
عایدی سرمایه به ویژه در بخش مسکن مطالعه 
عایدی  بر  مالیات  که  است  این  واقعیت  داشتم، 

کنترل  ابزار  و  نیست  پولی  سیاست  ابزار  سرمایه 
این  با  ولی  است،  پولی  سیاست  همچنان  تورم 
ملاحظه‌ که دولت هم انضباط مالی را حفظ کند. 
و  نمی‌کند  را  کار  این  سرمایه  عایدی  بر  مالیات 
اینکه چقدر موثر است یا نیست، نتیجه مطالعات 
فکر  بنابراین  نیست،  قاطع  خیلی  کلاً  دنیا  در 

نمی‌کنم خیلی روی آن بتوان حساب کرد.  
که  ــی  ــوال س آن  ــا  ب ــاط  ــب ارت در  ــزی  ــی چ ــک  ی ولـــی 
نخود  بــازدهــی  حتی  دارد،  ــود  وج می‌فرمایید 
طبیعی  بنابراین  است،  درصد   30 وقت‌ها  بعضی 
است که تقاضای تسهیلات زیاد باشد، چون همه 
بگیرند  درصــد   22 و   20 تسهیلات  ــد  دارن دوســت 
 30 مثلا  تا  کنند،  خریداری  نخود  حتی  بروند  و 
مسئله  بنابراین  بدهد.  آنها  به  بازدهی  درصــد 
اینکه قیمت پول درست تنظیم شود و بانک‌ها از 
نقش  شوند،  تنظیم  درست  نظارتی  مقررات  نظر 
سیاست  آن  اگــر  و  دارد  ــورم  ت کنترل  در  محوری 
پیدا  بهبود  و  شود  اعمال  درست  نظارتی  و  پولی 
کند، خود به خود بخش زیادی از درخواست‌های 
کنید  فــرض  ــود،  ــی‌ش م نــاپــدیــد  ــم  ه تسهیلات 
اگر  ولــی  نیست،  بلد  کار  و  کسب  اصــا  شخصی 
وام 10 درصد به او بدهند، سود می‌کند. این سود 
ناشی  بلکه  نبوده،  او  توانایی‌های  از  ناشی  کردن 
شده  داده  او  به  ارزان  منابع  این  که  بوده  این  از 
است  ظریفی  بسیار  ابــزار  سود  خ  نر البته  است. 
اینطور  کنید،  کار  آن  با  احتیاط  با  خیلی  باید  و 
 50 به  ــد  درص  10 از  اکنون  را  ســود  خ  نــر که  نیست 
خ  نر کنند.  مهار  را  تورم  تا  دهند  افزایش  درصد 
چون  دارد،  ظرافت  خیلی  که  است  ابزاری  سود 
عوارضی دارد که باید آن عوارض را در نظر بگیرید، 
خیلی از بنگاه‌ها به این شرایط عادت کرده‌اند و 
دهند.  تطبیق  را  خودشان  نمی‌توانند  بلافاصله 
که  مــالــی  موسسات  آن  کنید  ــرض  ف بنابراین 
خ تغییر کند، تمام ساختار  تعهداتی دارند، اگر نر
اشکال  دچــار  را  ــان  ــای‌ش ــی‌ه دارای و  تعهدات 
ایجاد  مالی  ورشکستگی  است  ممکن  می‌کند. 
کلیشه‌ای  خیلی  که  است  همین  خاطر  به  کند، 
پولی  سیاست‌گذار   

ً
نهایتا ولی  کنیم،  فکر  نباید 

تنظیم  درست  را  پول  قیمت  باید  مرکزی  بانک  و 
اگر  بخشد.  بهبود  مرور  به  را  خود  نظارت  و  کند 
احتیاجی  خود  به  خود  موقع  آن  کرد،  را  کار  این 
به مسائل دیگری مثل مالیات بر عایدی سرمایه 

نخواهد داشت. 
درآمد  توزیع  منظر  از  سرمایه  عایدی  بر  مالیات 
یا  کند  درآمــد  کسب  آن  از  دولــت  یا  اســت،  مفید 
توزیع درآمد را با آن بهتر کند، بنابراین برای این 
کارها مناسب است، ولی برای کنترل تورم ابزاری 
شده  بحث  آن  به  راجع  دنیا  جای  هیچ  که  نیست 

 
ً
اگر واقعا

می‌خواهید 
رشد نقدینگی 

را کنترل کنید 
باید یا خلق پول 

بانک مرکزی 
و یا خلق پول 

بانک‌ها را 
محدود کنید 

چرا که رشد 
نقدینگی را به 
شکل دیگری 

نمی‌توان کنترل 
کرد

   1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 

25



آن  به  احتیاجی  مرکزی  بانک  بنابراین  باشد، 
و  کند  حفظ  را  مالی  انضباط  دولــت  اگر  ــدارد.  ن
اجازه دهد بانک مرکزی قدرت نظارتی‌ و سیاست 
را  تورم  می‌تواند  این  کند،  اعمال  درست  را  پولی 

کنترل کند. 

گواهی  مرکزی  بانک  اخیراً 
برای  را  ــدی  درص  30 سپرده 
و  تــورمــی  انــتــظــارات  کنترل 
پروژه‌ها  برخی  مالی  تامین 
این  از  شما  ارزیابی  کرد،  منتشر 
موافقید  اصولاً  چیست؟  اقدام 
یکسری  در  مرکزی  بانک  که 
از  تورمی  انتظارات  شوک‌های 

چنین ابزارهایی استفاده کند؟
در  ــزی  ــرک م بــانــک  بگوییم  ایــنــطــور  ــت  اس بهتر 
نیست،  منفعل  می‌افتد  که  اتفاقاتی  به  واکنش 
یعنی واکنش نشان می‌دهد و این نیاز نیست که 
مختص چیزی فقط به اسم گواهی سپرده باشد. 
در  باشد  داشته  را  اختیار  این  باید  مرکزی  بانک 
محدودیت  مقدار  یک  مرکزی  بانک  حاضر  حال 
کریدور  و  تسهیلات  سود‌های  خ  نر چون  دارد، 
همه اینها را باید شورای پول و اعتیار تصویب کند 
امکان  و  است  زمان‌بر  و  سخت  خیلی  هم  آن  و 
بانک  از  را  دهد  نشان  واکنش  سرعت  با  اینکه 
بانک  وقتی  دنیا  جای  همه  در  می‌گیرد.  مرکزی 
معمولا  دهد،  انجام  اقدامی  می‌خواهد  مرکزی 
زمان‌بر نیست، در متون درسی می‌گویند حُسن 
ندارد  اجرایی  وقفه  که  است  این  پولی  سیاست 
همین  خاطر  به  می‌شود  انجام  سریع  اجرا  در  و 
قانون  که  محدودیت‌هایی  دلیل  به  که  اســت 
نمی‌داد  اجــازه  که  داشته  مرکزی  بانک  قبلی 
بانک مرکزی بدون مجوز شورای پول و اعتبار به 
بانک  خود  به  خود  دهد،  نشان  واکنش  سرعت 
را  اختیارش  که  رفته  چیزی  آن  سراغ  به  مرکزی 
داشت، در این مورد هم از جزئیات آن اوراق خبر 
این  ولی  شده،  گرفته  مجوز  آن  چطور  که  ندارم 

است.  شده  استفاده  آن  از  و  داشته  وجود  مجوز 
شود،  داده  نشان  واکنش  بگوییم  که  نظر  این  از 

علامت خوبی است.

بانک  کل  رییس  ــام  اع طبق 
مرکزی ۸۹ درصد بار تامین مالی 
کشور بر عهده نظام بانکی است. 
علت و اثر آن را چه می‌دانید و 
راهکار کاهش این بار از دوش 

شبکه بانکی چیست؟
مالی  تامین  سهم  که  نیست  ــازه‌ای  ت بحث  ایــن 
است.  شده  تشدید  و  بالاست  ایران  محور  بانک 
مفهوم  این  کلیت  با  من  که  است  این  واقعیت 
در  که  آن  جز  منابعی  هیچ  اساسا  دارم.  مسئله 
بانک‌هاست وجود ندارد، هر چه هست منابع در 
است،  همین‌طور  دنیا  جای  همه  بانک‌هاست، 
هنگامی  می‌کند.  فرق  آن  از  استفاده  ابزار  ولی 
که بانک سپرده جذب می‌کند، یعنی بانک تعهد 
که  ــان  زم هر  سپرده‌گذار  و  دارد  عندالمطالبه 
تسهیلات  اما  بردارد،  را  پولش  می‌تواند  بخواهد 
بازپرداخت  ســال   5 از  بعد  اســت  ممکن  بانک 
سررسیدهای  بین  تطابقی  عدم  بنابراین  شود. 
بانک‌ها  برای  دردسر  باعث  که  دارد  وجود  اینها 

شده است. 
که  اســـت  ح  ــر ــط م خیلی  بــحــث  ایـــن  ــران  ــ ای در 
فشار  تا  نباشد  بانک‌محور  مالی  تامین  می‌گویند 
این  از  ناشی  فشار  ایــن  شــود.  کم  بانک‌ها  روی 
اگر  اما  هستند.  عندالمطالبه  سپرده‌ها  که  است 
که  است  این  مثل  کنیم  بازارمحور  را  مالی  تامین 
سپرده‌گذار نتواند مثلاً تا 5 سال به سپرده دست 
بزند و اینجا مثل یک ابزار بازار سرمایه عمل کرده 

است. 
با  می‌افتد؟  اتفاقی  چه  نباشد،  محور  بانک  اگر 
خریداری  سهام  دارد  بانک  در  فرد  که  سپرده‌ای 
نمی‌آید.  دیگری  جــای  از  منابع  پس  می‌کند، 
فرض کنید شرکتی افزایش سرمایه داده، سهام 
گذاشته  فروش  معرض  در  و  کرده  منتشر  جدید 

از دهه 80 نقش 
بدهی بانک‌ها 
در رشد پایه 
پولی پرُرنگ 
شده و بانک‌ها 
ابتکار عمل را 
در خلق و رشد 
نقدینگی در 
دست دارند

بــــــرش

ــوک‌های سیاسی نگرانی عاملان اقتصادی از ش
در مورد وضعیت بازار ارز، عاملان اقتصادی راجع به شوک‌های سیاسی نگرانی‌هایی دارند 
و از این منظر نسبت به این دارایی هنوز دلشان قرص نیست. در سال ۱۴۰۲ خیال فعالان 
به  نسبت  اما  داشت،  نخواهد  جهش  که  بود  راحت  بورس  یا  مسکن  بازار  بابت  اقتصادی 
و  بین‌الملل  تجارت  به  مربوط  تکنیکی  مسائل  اینکه  خاطر  به  نبود،  راحت  خیالشان  ارز 

استفاده از منابع و وصول درآمدها به آن اضافه می‌شود.
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ــا خــریــد ایــن ســهــام آن شــرکــت را  ــرد ب ــت. ف اسـ
 
ً
اصطلاحا هم  مالی  تامین  و  می‌کند  مالی  تامین 
بوده  فرد  حساب  در  پول  ولی  است.  بازارمحور 
تفاوت  بنابراین  است،  نیاورده  دیگری  جای  از  و 
این  که  است  ابــزاری  نوع  در  تفاوت  چیست؟  در 
می‌دهد.  قرار  استفاده‌کننده  اختیار  در  منابع 
تعهد  و  بــانــک  در  ــن  ای از  پیش  ــا  ت ــرده  ــپ س ــن  ای
عندالمطالبه بانک بوده است، اما اکنون تبدیل 
به  فرد  حساب  از  بانک  در  پول  و  شده  سهام  به 
است  این  نکته  ولی  است،  رفته  شرکت  حساب 
که فرد در ریسک این فعالیت شرکت کرده است. 
به  را  فرد  سپرده  بانک  اگر  که  است  این  تفاوتش 
شرکت تسهیلات می‌پرداخت، فرد در آن تامین 
چون  ــود،  ب نکرده  قبول  را  ریسکی  هیچ  مالی 
سپرده عندالمطالبه است و در ایران تا ریال آخر 
را باید بانک پرداخت کند، ولی با خرید سهام در 

ریسک فعالیت مشارکت کرده است. 
ــور  ــح ــازارم ب مــالــی  تامین  ــه  ک ــی  ــان زم بــنــابــرایــن 
ریسک  در  بیشتر  پس‌اندازها  صاحبان  می‌شود، 
اینکه  نه  می‌شوند،  سهیم  اقتصادی  فعالیت 
فرق  بنابراین  کنند،  ایجاد  جدیدی  مالی  منابع 
می‌گوید  پولی  سیاست‌گذار  که  اســت  ایــن  آن 
موقعی که تامین مالی بانک محور باشد، همیشه 
به  بانک  ــر  اگ کــه  هستم  نگرانی  معرض  در  مــن 
بانک  ــراغ  س ســپــرده  صاحبان  بــخــورد،  مشکل 
را  پولی  سیاست‌گذار  کار  این  و  می‌آیند  مرکزی 

دشوار می‌کند.
باید  باشد،  بازارمحور  مالی  تامین  اگر  طرفی  از 
سپرده‌های  نوع  از  سپرده‌ها  از  بیشتری  بخش 
یک  سپرده  افراد  که  هنگامی  چون  باشد،  جاری 
هنگامی  اما  می‌گیرند،  سود  بانک  از  دارند  ساله 
سودی  دیگر  کنند،  خریداری  را  شرکت  سهام  که 
جاری  حساب  در  پول  چون  نمی‌گیرند،  بانک  از 
نتیجه  در  می‌کند،  کار  آن  با  و  اســت  شرکت  آن 
داده  کمتری  ــود  س ســپــرده  آن  بــه  ــود  خ بــه  ــود  خ
می‌کند.  افت  هم  بانک‌ها  مالی  هزینه  و  می‌شود 
سیال  سپرده‌ها  شرایط  این  در  می‌گویند  برخی 
و  کسب  ــود،  ش اینطور  باید  اتفاقا  نه  مــی‌شــود، 
مالی  تامین  بــاشــد،  داشــتــه  ــوش  ج و  جنب  کار 
جاری  سپرده‌های  سهم  اینجا  باشد،  بازارمحور 
پول  و  می‌کنند  کار  پول  آن  با  چون  است،  بیشتر 

مدام بین کسب‌ وکارها جابه‌جا می‌شود.

ــر انــتــظــارات تــورمــی را در  اث
نوسانات ارزی چگونه می‌بینید؟

هم  آن  نشانه‌های  از  بالاست،  تورمی  انتظارات 
شده  زیــادی  تلاش  اینکه  علیرغم  که  است  این 
سختی  به  ــورم  ت امــا  ــود،  ش کم  نقدینگی  رشــد  تا 

به  بنابراین  ــت.  اس بــالا  هم  هنوز  و  شــده  کاسته 
انتظارات  باشد  ــت  راح خیالمان  که  وضعیتی 
است  طبیعی  و  نرسیده‌ایم  است،  پایین  تورمی 
هم  انقباضی  پولی  سیاست  شرایط،  این  در  که 
شاید بیشتر از مواقع دیگر ضرورت پیدا می‌کند. 
انقباضی  پولی  سیاست  سیاست‌گذار،  اگر  یعنی 
خیلی  می‌توانست  وضعیت  نمی‌کرد،  ــرا  اج را 

نگران‌کننده باشد.
اقتصادی  عاملان  ارز،  بازار  وضعیت  مورد  در  اما 
ــه شـــوک‌هـــای ســیــاســی نــگــرانــی‌هــایــی  راجـــع ب
هنوز  ــی  دارای این  به  نسبت  منظر  این  از  و  دارنــد 
دلشان قرص نیست. در سال ۱۴۰۲ خیال فعالان 
راحــت  ــورس  ب یــا  مسکن  بـــازار  بابت  اقتصادی 
ارز  به  نسبت  اما  داشت،  نخواهد  جهش  که  بود 
مسائل  اینکه  خاطر  به  نبود،  راحــت  خیالشان 
استفاده  و  بین‌الملل  تجارت  به  مربوط  تکنیکی 
می‌شود.  اضافه  آن  به  درآمدها  وصول  و  منابع  از 
روی  فشار  می‌تواند  طبیعی  طور  به  موضوع  این 
دارد.  نگه  دیگر  ــی  دارای دو  برخلاف  را  ارز  ــازار  ب
چون دیدم برخی از عزیزان می‌گویند مثلا ما در 
دهه هفتاد وضعیت‌مان اینطور نبوده و توانستیم 
سهم  الان  بگویم  باید  دهیم،  انجام  را  کار  فلان 
دولت از دریافتی‌های ارزی کمتر از گذشته شده 
مثل  هم  ارز  بازار  بر  دولت  احاطه  خود  به  خود  و 
شده  ضعیف‌تر  مــقــدار  یــک  و  نیست  دوران  آن 
که  می‌کند  فراهم  را  این  امکان  بنابراین  و  است 
صادرکنندگان  مثل  ارز  بازار  در  تاثیرگذاران  بقیه 
روی  اقداماتشان  با  ــات  اوق گاهی  بتوانند  هم 
با  اصلی  تفاوت  یک  یعنی  بگذارند.  اثر  ارز  خ  نر
در  غیردولتی  بخش  نقش  کــه  ــت  اس ــن  ای قبل 
و  ــت  اس گذشته  از  پـُـررنــگ‌تــر  ارز  بـــازار  اتفاقات 
اینکه  و  بگذارید  تورمی  انتظارات  کنار  در  را  این 
لحظه  هر  است  ممکن  تحریم  اسم  به  مسئله‌ای 
نگه  بالا  را  تورمی  انتظارات  آن  اینها  شود،  جدی 
می‌دارد و سبب می‌شود ارز یک مقدار متفاوت از 
دارایی‌های دیگر رفتار کند و فشار روی آن باشد و 
بانک مرکزی با تلاش سعی کرده مدیریتش کند.

 ۹۳ افزایش  ارز  نرخ   ۱۴۰۱ سال 
زمستان  در  و  داشت  درصــدی 
زیادی  نااطمینانی‌های   ۱۴۰۱

برخی  حتی  و  بود  گرفته  شکل 
را  رقمی  سه  ــورم  ت پیش‌بینی 
سیاست  اجرای  آثار  می‌کردند، 
تثبیت را در سال ۱۴۰۲ در کنترل 
و  نقدینگی  کاهش  ارز،  ــازار  ب

تورم چگونه دیدید؟
پذیرفت  مرکزی  بانک  که  است  این  مهم  نکته 

زمانی که تامین 
مالی بازارمحور 

می‌شود، 
صاحبان 

پس‌اندازها 
بیشتر در 

ریسک فعالیت 
اقتصادی سهیم 

می‌شوند، نه 
اینکه منابع 

مالی جدیدی 
ایجاد کنند
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ــن کار  ــود یــک مــقــدار بــالاتــر بـــرود کــه ای خ س ــر ن
ترازنامه  کنترل  هم  بعدی  مسئله  کــرد.  کمک 
مقدار  یــک  نقدینگی  ــد  رش ــرد  ک کمک  کــه  ــود  ب
نمی‌شد  انجام  اقدامات  این  اگر  شود.  محدود 
اتفاق  می‌توانست  رقمی  سه  تورم   1402 سال  در 
که  موقعی  که  اســت  ایــن  ــورم  ت اشکال  بیفتد. 
دینامیکی  یک  کند  مستمر  افزایش  به  شــروع 
دارد که خودش را تقویت می‌کند، چون دولت 
و  کند  بـــرآورده  را  ــودش  خ نیازهای  نمی‌تواند 
و  بیاورد  فشار  بانکی  منابع  به  می‌شود  مجبور 
دوباره تورم را تشدید می‌کند و این چرخه ادامه 
کنترل  از  جایی  یک  اگر  تورم  بنابراین  می‌یابد. 
شود.  رقمی  چهار  می‌تواند  حتی  شود،  ج  خار
به  کرده‌اند،  پیدا  را  مشکل  این  که  کشورهایی 
همین شکل با شرایطی روبرو شده‌اند که دولت 
دچار دستپاچگی شده و این افزایش قیمت‌ها، 
ج عادی مانند پول برق،  دولت را از تامین مخار
ناتوان  غیره  و  کارمندان  حقوق  لوازم‌التحریر، 
کرده است. این مشکلاتی که برای دولت ایجاد 
ج کند.  می‌کند، می‌تواند اوضاع را از کنترل خار
داشت  ــود  وج نگرانی  ایــن   1401 انتهای  واقعا 
اما  شود،  قبل  از  متفاوت  و  خطرناک  تورم  وضع 
اقتصادی  عاملان  به  مرکزی  بانک  اقــدامــات 
تحت  را  اوضاع  می‌توانیم  هنوز  که  داد  علامت 

کنترل درآوریم. 
 انتهای سال 1401 اقدامات بانک مرکزی از جنس 
می‌توانیم  هنوز  و  هستیم  ما  بگوید  که  بود  این 
کنترل  از  ــورم  ت ندهیم  اجــازه  و  کنیم  مدیریت 
همگامی  مجلس  و  دولت  اگر  شاید  شود.  ج  خار
بیشتری به ویژه در تدوین بودجه 1403 می‌کردند 
مثلا  رساند،  بیشتر  را  علامت  این  می‌شد  امروز 
البته  نیفتد،  مرکزی  بانک  دوش  روی  بــار  کل 
که  اشکالی  ایران  در  نیست،  بودجه  من  منظور 
نگاه  را  عمومی  بودجه  که  است  این  دارد  وجود 
امسال  بودجه  کسری  مثلا  می‌گویند  و  می‌کنند 
این  در  فقط  را  مالی  انضباط  و  شده  قدر  فلان 
تکالیف،  تعهدات،  کل  مالی  انضباط  می‌بینند، 
شامل  را  شرکت‌ها  بــودجــه  و  عمومی  بــودجــه 
بانک  کنند،  بیشتر  را  مالی  انضباط  اگر  می‌شود. 
مرکزی سریع‌تر می‌تواند تورم را به سطوح پایین‌تر 
بیاورد‌ و آن علامتی که در انتهای سال 1401 داده 
رعایت  انضباط  هم  اگر  ببرد،  پیش  می‌تواند  را 
و  سخت  کار  این  انجام  که  است  طبیعی  نشود، 
پرُهزینه می‌شود، پرهزینه به این معنی است که 
سیاست کنترل ترازنامه موجب می‌شود احتمالا 
نمی‌رسد،  جایی  به  دستشان  که  بنگاه‌هایی 
مجبور  و  محروم  منابع  به  دستیابی  از  بیشتر 
شوند به روش‌های پرُهزینه‌تری برای تامین مالی 

 یک مقدار پیامدهای این 
ً
روی بیاورند که طبیعتا

سیاست را تشدید می‌کند. 

پیش‌بینی شما نسبت به وضعیت 
تورم در سال ۱۴۰۳ چیست؟ 

بــازار  که  بیرونی  شــوک  ناحیه  از  اینکه  شــرط  به 
نیفتد،  خیره‌کننده‌ای  اتفاق  می‌کند  متاثر  را  ارز 
میانگین  سمت  به  تدریج  به  تورم  داریــم  انتظار 
به  ــورم  ت اینکه  احتمال  ولــی  بیاید،  بلندمدت 
نیست،  زیـــاد  بیاید،  پایین  ــداد  اعـ بــه  ســرعــت 
زیادی  انتظار  ولی  باشد،  ناممکن  اینکه  نه  البته 
گفتم  که  شرایطی  آن  با  زیاد  احتمال  به  نیست، 
و  بیاید  ــد  درص  30 زیــر  تدریج  به  می‌تواند  ــورم  ت
تقریبا  برگردد.  بلندمدتش  متوسط  سمت  به 
خ  نر این  و  هستند  بالا  اکنون  سودها  خ  نر بیشتر 
خیلی  نتوانسته  ولی  هستند،  ترمز  بالا  سودهای 
در  را  ــن  ای مشابه  ــاورد.  ــی ب پایین  را  ــورم  ت سریع 
خ‌های  نر آن  که  داشتیم  هم   94 و   93 سال‌های 
آنجا  اما  گذاشت.  تورم  روی  شدید  ترمز  بالا  سود 
خ سود بالا نبود، انتظارات تورمی هم بود  فقط نر
تورمی  انتظارات  رسید،  نتیجه  به  برجام  چون  و 
خ سود  را کم کرده بود. طبق فرمول، زمانی که نر
خ تورم انتظاری پایین بیاید،  اسمی بالا برود و نر
وقتی  و  می‌شود  زیاد  شدت  به  حقیقی  سود  خ  نر
خ سود حقیقی به شدت زیاد شود، کاملاً مانند  نر

ترمز روی قیمت دارایی‌ها و کالاها عمل می‌کند. 
امروز  که  سودهایی  خ  نر چنین  ایــران  تاریخ  در 
تــورم  خ  ــر ن کنار  را  ــن  ای ــر  اگ و  نداشتیم  را  داریـــم 
انتظاری بگذارید، خودش علامتی است از اینکه 
خ سودها  که تورم انتظاری پایین نیست که این نر
است،  نگذاشته  قیمت‌ها  روی  شدید  ترمز  هنوز 
نداریم  انتظار  می‌گوییم  که  است  این  خاطر  به 
بلندمدتش  متوسط  روی  سریع  خیلی  تــورم 
بیاید، ولی در ادامه این شرایط شروع می‌کند به 
بیاورد  درصد   30 زیر  سال‌ها  از  بعد  را  تورم  تدریج 
تورم  متوسط  متوسط.  سمت  به  تدریج  به  بعد  و 
است  درصد   22 حدود  تحمیلی  جنگ  از  بعد  از 
ــوش نــزدیــک شد.  ــول و ح ــن ح و مــی‌تــوان بــه ای
البته مستلزم این است که شوک به بازار ارز وارد 
ــازار  ب ناحیه  از  قیمت‌ها  افــزایــش  ــون  چ نشود، 
دارایی‌ها  جایگزینی  ارزش  می‌شود،  شروع  ارز 
و  مسکن  قیمت  به  خود  به  خود  می‌برد،  بالا  را 
هم  ــا  کالاه روی  آنجا  از  و  می‌کند  سرایت  سهام 
در  سرمایه  فشار  چون  همچنین  می‌گذارد.  اثر 
بانک  خــود  به  خــود  می‌کند،  ایجاد  هم  گــردش 
نقدینگی  رشــد  نتواند  می‌کند  ناچار  را  مرکزی 
ما  که  آنجاست  از  و  دهد  کاهش  این  از  بیشتر  را 

صدمه می‌بینیم.

انتظارات تورمی 
بالاست، از 
نشانه‌های آن 
هم این است که 
با وجود اینکه 
تلاش زیادی 
شده تا رشد 
نقدینگی کم 
شود، اما تورم به 
سختی کاسته 
شده و هنوز هم 
بالا است
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در بازار ارز 
سیاست‌گذار 

ارزی تنها بازیگر 
اصلی آن نیست 

و جریانات 
بیرونی 

متعددی 
خ  می‌تواند بر نر

ارز موثر باشند
خ حقیقی سود سپرده بانکی در حال حاضر منفی  نر
مــی‌آورد  فراهم  را  امکان  این  سپرده  گواهی  و  است 
بیرونی  شوک  با  اقتصاد  که  مقاطعی  در  نقدینگی  که 
می‌کند،  تشدید  را  تورمی  انتظارات  که  تنش‌هایی  یا 
در  التهاب  ــروز  ب از  مانع  و  شــود  بانکی  شبکه  جــذب 

بازارهای مالی و دارایی شود.
ایجاد بستر جذب نقدینگی، منجر به جلوگیری از ایجاد 
مازاد تقاضا در بازارهایی همچون سکه و طلا خواهد 
بازارهای  در  آرامــش  باعث  می‌تواند  امر  همین  و  شد 
سایر  همراهی  ــورت  ص در  همچنین  ــود.  ش مختلف 
ارکان سیاست‌گذاری اقتصادی با بانک مرکزی، بستر 
تامین مالی پروژه‌های مختلف با استفاده از این ابزار 
فراهم می‌شود که همین امر می‌تواند تولید را در میان 
مدت افزایش دهد. در مقطعی که به دلیل تنش‌های 
سیاسی منطقه، سطح انتظارات تورمی جامعه افزایش 
یافت، بانک مرکزی تلاش کرد تا نقشی فعال را ایفا کند 
و نسبت به تغییرات انتظارات تورمی جامعه بی‌تفاوت 
نباشد. در همین راستا، سیاست‌گذار پولی اقدام به 
خ سود 30 درصد کرد  انتشار گواهی سپرده خاص با نر
و همین امر در کوتاه‌مدت از افزایش قیمت ارز به دلیل 
مازاد تقاضای کاذب ایجاد شده در این بازار، جلوگیری 
در  پولی  سیاست‌های  موفقیت  الزامات  از  یکی  کرد. 
اقتصادی  سیاست‌گذاران  سایر  همراهی  تورم،  مهار 
از جمله وزارت اقتصاد با بانک مرکزی است. بازار پول 
و سرمایه با یکدیگر ارتباط دارند و نباید با نگاه بخشی، 
تصمیماتی را اتخاذ کرد. بانک مرکزی مسئول بازار پول 
است و وزارت اقتصاد مسئول بازار سرمایه. اینکه هر یک 
تصمیماتی  خود  مسئولیت  حوزه  به  نسبت  جداگانه 
رشد  بهانه  به  اقتصاد  وزارت  اینکه  یا  کنند،  اتخاذ  را 
پولی،  سیاست‌های  به  توجه  بدون  بــورس،  شاخص 

سیاست‌هایی را اعمال کند، صحیح نیست.
ارکان  باید  و  است  تولید  رشد  و  تــورم  مهار  با  اولویت 
داشته  مــوضــوعــات  ــه  ب جــامــع  نگاهی  تصمیم‌گیر 
مهار  در  مرکزی  بانک  موفقیت  ــورت  ص در  باشند. 
که  حالی  در  کرد،  خواهد  رشد  نیز  سرمایه  بازار  تورم، 
اقتصاد  کل  مرکزی،  بانک  موفقیت  عدم  صــورت  در 
با  اقتصادی  وزرای  باید  بنابراین  دید.  خواهد  آسیب 

این  همیشه  باشند.   همراه  مرکزی  بانک  جامع  نگاه 
کنترل  مرکزی  بانک  وظیفه  که  می‌شود  بیان  موضوع 
کنترل  مسئول  مرکزی  بانک  که  حالی  در  است،  تورم 
بخشی از تورم است و سایر سازمان‌ها و وزارتخانه‌های 
یا  کاهش  در  نیز  اقتصادی  سیاست‌گذاری  با  مرتبط 
افزایش تورم نقش دارند. نمی‌توان انتظار داشت تمام 
نارسایی‌های موجود در اقتصاد که نتیجه آن در تورم 
مشاهده می‌شود را بانک مرکزی مرتفع کند. باید تمام 
اتخاذ  را  تصمیماتی  اقتصادی  سیاست‌گذاری  ارکان 
کنند که همسو با یکدیگر باشد و اینطور نباشد که یکی 
از وزارتخانه‌ها به دلیل نگاه بخشی، تلاش‌های سایر 

ارکان سیاست‌گذاری اقتصادی را خنثی کند. 
سیاست‌های  از  مجموعه‌ای  نتیجه  ارز،  بازار  تحولات 
ج از اختیار سیاست‌گذار  در اختیار بانک مرکزی و خار
محدود  نمی‌توان  را  ارز  بـــازار  تــحــولات  ــت.  اس ارزی 
از  مجموعه‌ای  و  دانست  مرکزی  بانک  اقــدامــات  به 
متغیرهای قابل کنترل سیاست‌گذار ارزی و برون‌زای 
ج از اختیار بانک مرکزی، بر بازار ارز موثر است. به  خار
عنوان مثال، چندی پیش پس از بروز التهاباتی که در 
خ ارز نیز با  سطح منطقه ایجاد شد، به طور طبیعی نر
مرکزی  بانک  اختیار  از  ج  خار که  شد  همراه  نوساناتی 
بود. در بازار ارز سیاست‌گذار ارزی تنها بازیگر اصلی آن 
خ ارز  نیست و جریانات بیرونی متعددی می‌تواند بر نر
موثر باشند. البته بانک مرکزی می‌تواند با ایفای نقش 
فعال و اتخاذ سیاست‌های پویا و منعطف، اجازه ندهد 
اثرگذاری متغیرهای خارجی زیاد باشد، اما نمی‌توان 
انتظار داشت که اثرگذاری متغیرهای برونزا صفر شود. 
به عنوان مثال، بانک مرکزی به منظور جلوگیری از بروز 
التهاب در بازار غیررسمی ارز که همواره در آستانه سال 
نو به دلیل سفرهای خارجی بخشی از مردم، تقاضای 
را  مسافری  ارز  تخصیص  سقف  می‌بابد  افزایش  ارز 
غیررسمی  ــازار  ب در  التهاب  ــروز  ب از  که  داد  افــزایــش 
گواهی  انتشار  در  همچنین  کند.  جلوگیری  می‌تواند 
خاص 30 درصدی نیز به نظر می‌رسد بانک مرکزی با این 
نگاه که نباید نسبت به افزایش سطح انتظارات تورمی 
واسطه  این  به  ارز  خ  نر جهش  از  باید  و  باشد  منفعل 

جلوگیری کند، اقدام به استفاده از این ابزار کرد.

 برخی اتفاقات در بازار  ارز
ج از کنترل بانک مرکزی است خار

دکتر محمود بهمنی  
رئیس‌کل اسبق بانک مرکزی
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ثیر افزایش اعتبار بانک مرکزی   تأ
در کاهش انتظارات تورمی 

 رضا محمدیان امیری، کارشناس مسائل اقتصادی 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد توضیح داد

      ورود به هیجانات مقطعی و گذرا در بازار ارز، نتیجه‌ای جز 
زیان و از دست رفتن سرمایه‌ها برای افراد غیرحرفه‌ای ندارد

      همراه شدن با هیجانات بازار ارز نتیجه‌ای جز   زیان ندارد

      تورم مسئله‌ای چندبعدی است و بانک مرکزی به 
‌تنهایی نمی‌تواند انتظارات تورمی را کنترل کند

      سیاست‌گذاری‌ همه دستگاه‌ها باید به سمتی باشد 
که انتظار کاهش تورم در آینده را برای مردم ایجاد کند
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عملکرد 
بانک‌ مرکزی و 

مجموعه دولت 
در کاهش تورم 

خود به‌ خود 
در انتظارات 

تورمی انعکاس 
می‌یابد

بسیار  متغیرهای  از  یکی  تورمی  انتظارات 
درک  اســت.  بانکی  و  پولی  سیاست  در  مهم 
بسیاری  اهمیت  ــردم  مـ ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان
دارد، چرا که متغیر تورم انتظاری را می‌سازد. 
پولی  سیاست‌گذار  عنوان  به  مرکزی  بانک 
کشور برای کنترل تورم، تورم انتظاری را مورد 
آینده  تورم  خ  نر بتواند  تا  می‌دهد  قرار  هدف 
تورم  و  تورمی  انتظارات  کند.  پیش‌بینی  را 
علت  یک  هر  و  دارند  هم  با  دوسویه  رابطه‌ای 
تورم  خ  نر افزایش  با  است،  دیگری  معلول  و 
می‌رود.  بالا  نیز  مردم  توسط  تورمی  انتظارات 
است  چندبعُدی  موضوعی  ایــران  در  ــورم  ت
از  هستند،  موثر  آن  در  نیز  سیاسی  عوامل  و 
انتظارات  کاهــش  و  آن  کنترل  ــرای  ب این‌سو 
تورمی باید سایر دستگاه‌‌‌‌های دولتی به کمک 
بیایند.  هدف  این  تحقق  برای  مرکزی  بانک 
سیاست  اجـــرای  بــا  کــه  ــت  اس حالی  در  ــن  ای
پس  تورمی  انتظارات  مرکزی،  بانک  تثبیت 
پایین  حــدودی  تا  تــورم  خ  نر نسبی  کاهش  از 
آمد. در همین زمینه با رضا محمدیان امیری، 
گفت‌و‌گو   بــه  اقــتــصــادی  مسائل  ــاس  ــن کارش

پرداختیم که در ادامه می‌‌خوانید:

انتظارات چگونه در جامعه شکل 
تقویت  صورت  چه  به  و  می‌گیرد 
می‌شود؟ بانک مرکزی برای غلبه 
بر جریان‌های انتظارات منفی چه 

راهکاری را باید دنبال کند؟
انتظارات  دربـــاره  اقتصادی،  ادبــیــات  در  معمولاً 
عقلایی  و  تطبیقی  الــگــوی  دو  قــالــب  در  تــورمــی 
تطبیقی،  انــتــظــارات  الــگــوی  در  می‌کنند.  بحث 
شکل  گذشته  اطلاعات  مبنای  بر  تورمی  انتظارات 
تمامی  از  عقلایی  انتظارات  الگوی  در  و  می‌گیرد 
انتظار  و  گذشته  اطلاعات  از  اعم  موجود  اطلاعات 
تورم  انتظار  مورد  رقم  بــرآورد  برای  آتی  تغییرات  از 
استفاده می‌شود. در رویکرد دوم بحث می‌شود که 

شکل‌گیری انتظارات می‌تواند یک فرایند یادگیری 
می‌برد،  زمان  یادگیری  عمل  در  اما  باشد،  منطقی 
شرایط اقتصادی به‌ طور مداوم در حال تغییر است، 
کسب اطلاعات معمولاً با هزینه همراه است و همه 
در  ندارند.  اطلاعات  به  یکسانی  دسترسی  ــراد  اف
حال  تا  گذشته  در  تورم  روند  به  نگاه  با  افراد  عمل، 
آینده  از  که  سیاست‌هایی  و  شرایط  به  توجه  با  و 
به  می‌دهند.  شکل  را  خود  انتظارات  دارند،  انتظار 
تغییرات  روند  به  توجه  بر  علاوه  مردم  مثال،  ‌طور 
که  انتظاراتی  اخیر،  ماه‌های  و  سال‌ها  در  قیمت 
با  آینده  ماه‌های  و  ــا  روزه در  ارز  خ  نر شرایط  بــرای 
در  انتخابات  )مانند  پــیــش‌رو  حـــوادث  ‌بــه  توجه 
آمریکا و سیاست خارجی ایران در قبال کشورهای 

دنیا( دارند را هم در برآورد خود از تورم آینده لحاظ 

مردم  از  بسیاری  که  داشــت  توجه  باید  می‌کنند. 
اطلاعات  سقم  و  صحت  به  گاهی  آ چندان  عادی 
عمده  و  ــد  ــدارن ن آن  فنی  جزئیات  یــا  و  دریــافــتــی 
و  می‌شود  فراگیر  که  است  اطلاعاتی  بر  توجهات 
بنابراین،  اســت.  قابل ‌لمس  عــادی  مــردم  نظر  از 
تلاش برای فراگیری اطلاعاتی که مردم در زندگی 
روزمره خود آن را لمس نمی‌کنند یا دور از واقعیت 
بر  معکوسی  اثرات  است  ممکن  حتی  می‌انگارند، 

انتظارات تورمی داشته باشد.
برای اینکه بانک مرکزی بتواند در کاهش انتظارات 
باید  اول  درجــه  در  کند،  ایفا  موثری  نقش  تورمی 
معتبر باشد، یعنی سرمایه اجتماعی آن زیاد باشد، 
اعلامی  سیاست‌های  که  باشند  داشته  باور  مردم 
می‌افتد.  اتفاق  آنها  اعلامی  ــرات  اث و  است  معتبر 
بانک  و  اســت  چندبعُدی  مسئله‌ای  ــورم  ت البته، 
را  تورمی  انتظارات  نمی‌تواند  ‌تنهایی  به  مرکزی 
کنترل کند. لذا، برای اینکه بانک مرکزی بتواند در 
این امر موفق باشد، نیاز به همراهی سایر بخش‌ها 
به  نیز  آنها  سیاست‌گذاری‌های  که  به‌گونه‌ای  دارد، 
سمتی باشد که انتظار کاهش تورم در آینده را برای 
بانک‌  عملکرد  دوم،  وهله  در  کند.  ایجاد  ــردم  م
به  خود  تــورم  کاهش  در  دولــت  مجموعه  و  مرکزی 

بــــــرش

پیامدهــای نامطلوب تورم 
انتظارات تورمی بالا از طریق تسریع تورم و افزایش هزینه‌های زندگی، ضمن ایجاد بی‌ثباتی 
می‌دهد.  قرار  منفی  اثرات  تحت  مختلف  حوزه‌های  در  را  اقتصادی  عملکرد  اقتصادی، 
تصمیمات  شرایط  این  در  نمی‌توانند  یا  ندارند  کافی  مالی  سواد  کسانی‌که  فردی،  نظر  از 
است  ممکن  و  کنند  محافظت  خود  از  تورم  مقابل  در  نمی‌توانند  بگیرند،  اقتصادی  سریع 
پیامدهای  اقتصادی،  آثار  بر  علاوه  مسئله،  این  بدهند.  دست  از  را  خود  سرمایه‌های 
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روند  می‌یابد،  انعکاس  تورمی  انتظارات  در  ‌خود 
واقعی رو به‌ کاهش تورم توسط مردم درک و باعث 
تنظیم  کاهش  سمت  به  را  خود  انتظارات  می‌شود 

کنند.

تا چه میزان مسائل اقتصاد ایران از 
جمله تورم و رشد یکباره قیمت‌ها 
در بازارها از ناحیه انتظارات شکل 
مقطعی  هیجانات  می‌گیرد؟ 
چقدر اثر منفی بر عملکرد اقتصاد 

ایران دارند؟
 در این تردیدی وجود ندارد که انتظارات می‌تواند 
این  که  است  این  واقعیت  اما  تسریع ‌کند،  را  تورم 
به  رو  ــورم  ت یعنی  ــت،  اس ــورم  ت معلول  خــود  عامل 
اســت.  داده  شکل  را  انــتــظــارات  کــه  ــوده  ب ــدی  ‌رش
انتظارات به ‌خودی‌خود و به ‌ناگاه شکل نمی‌گیرد. 
عمده  باید  کند،  کار  تورمی  انتظارات  اینکه  بــرای 
داشته  مشابهی  انتظارات  اقتصادی  کارگـــزاران 
پشتوانه  ــدون  بـ  

ً
تــمــامــا ــارات  ــظ ــت ان ایــن  و  باشند 

اطلاعاتی شکل نمی‌گیرد. اعلام سیاست‌ها و نحوه 
می‌دهند.  شکل  را  انتظارات  که  عملکردهاست 
اقتصاد  کلی  روند  اگر  دادم،  توضیح  که  همانطور 
امکان  ــت،  اس بهبود  به  رو  شرایط  که  باشد  ایــن 
ندارد تمام کارگزاران اقتصادی به دنبال هجینگ یا 
به ‌اصطلاح ایجاد سپر تورمی برای خود باشند و بر 
دهند.  نشان  را  سوداگرانه‌ای  رفتارهای  آن  اساس 
کسب  دنبال  به  عــده‌ای  همیشه  که  است  درست 
عموم  از  وقتی  اما  هستند،  شرایط  این  از  منفعت 
در  کــه  کنیم  توجه  باید  می‌کنیم  صحبت  ــردم  م

نهایت عملکرد و اعتبار سیاست‌های دولت است 
انتظارات  اگر  حتی  می‌دهد.  شکل  را  انتظارات  که 
به ‌صورت هیجانی و ناشی از اطلاعات غلط شکل 
توسط  آن  بی‌اعتباری  لمس  از  پس  باشد،  گرفته 
بــود،  نخواهد  دائــمــی  و  مــی‌شــود  تعدیل  مـــردم، 
واقعی  میزان  به  نگاه  با  طبیعی  طور  به‌  افراد  چون 
وقوع  اما  می‌کنند.  تعدیل  را  خود  انتظارات  تورم، 
پیاپی تورم‌های بالا، این را به مردم نشان می‌دهد 
همان  بر  بنابراین  و  نبوده  اشتباه  انتظاراتشان  که 

انتظارات خود می‌مانند.
حالا این انتظارات که در جهت افزایش تورم شکل 
تورم  چــون  می‌کند،  تسریع  را  ــورم  ت ــد  رون گرفت، 
دارد.  بستگی  باشد  ــم  داری انتظار  که  مقداری  به 
بنابراین انتظارات تورمی بالا از طریق تسریع تورم و 
بی‌ثباتی  ایجاد  ضمن  زندگی،  هزینه‌های  افزایش 
مفهوم  به  هم  و  ــان  ک ‌مفهوم  به  ــم  )ه اقتصادی 
مختلف  حوزه‌های  در  را  اقتصادی  عملکرد  خُرد(، 

فــردی،  نظر  از  مــی‌دهــد.  ــرار  ق منفی  ــرات  اث تحت 
نمی‌توانند  یا  ندارند  کافی  مالی  ســواد  که  کسانی 
در این شرایط تصمیمات سریع اقتصادی بگیرند، 
کنند  محافظت  خود  از  تورم  مقابل  در  نمی‌توانند 
و ممکن است سرمایه‌های خود را از دست دهند. 
پیامدهای  اقتصادی،  آثــار  بر  عــاوه  مسئله،  این 

اجتماعی و سیاسی نامطلوبی هم خواهد داشت.

بانک  اعتبار  و  اقتدار  افزایش 
سیاست‌گذاری  در  مــرکــزی 
در  می‌تواند  میزان  چه  تا  پولی 
کاهش انتظارات تورمی اثرگذار 

شکل‌گیری 
انتظارات 
در کارگزاران 
اقتصادی 
به ‌صورت 
دستوری انجام 
نمی‌شود، این 
واقعیت‌های 
آشکارشده و 
لمس‌شده 
توسط عوامل 
اقتصادی است 
که انتظاراتشان 
را از آینده شکل 
می‌دهد
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باشد؟ توصیه‌ شما به بانک مرکزی 
چیست؟

افزایش  قطع،  به ‌طور  گفته‌ام،  قبلاً  که  همان‌طور 
در  آن  اجتماعی  سرمایه  و  مرکزی  بانک  اعتبار 
کاهش انتظارات تورمی موثر است. اما شکل‌گیری 
انتظارات در کارگزاران اقتصادی به ‌صورت دستوری 
شده  آشکار  واقعیت‌های  ایــن  نمی‌شود،  انجام 
که  ــت  اس اقتصادی  عوامل  توسط  لمس‌شده  و 
در  مثلاً  می‌دهد.  شکل  آینده  از  را  انتظاراتشان 
افزایش  جهت  در  رویــدادهــا  تمامی  که  شرایطی 
بدون  نمی‌توانید  شما  است،  وقوع  حال  در  تورم 
به  ــی  کاف و  متقن  عملیاتی  و  سیاستی  پشتوانه 
بگویید  آنها  به  و  بدهید  تــورم  کاهش  وعــده  مــردم 
با  و  عمل  در  تنها  بلکه  است.  خیالی  انتظاراتشان 
تعدیل  انتظارات  که  عملکردهاست  ظاهرشدن 
می‌شود. اعتبار بانک مرکزی از نظر من تنها با ارائه 
سیاست‌ها  به  عمل  و  مــردم  به  صحیح  اطلاعات 
بنابراین،  می‌یابد.  افزایش  اعلامی  شعارهای  و 
حرفی  کشور  پولی  مقامات  که  است  مهم  خیلی 
نزنند که در آینده امکان تحقق ندارد، یا آثار انتظاری 
اغراق  بگویند.  مردم  به  واقع‌بینانه  را  سیاست‌ها 
در  تورم  کاهش  بر  سیاست  یک  اثرگذاری  نحوه  در 
عمل اعتبار بانک مرکزی را کاهش می‌دهد، چون 
ظاهر  ــرات  اث آن  می‌بینند  ــردم  م ــان  زم گذشت  با 
نشده و در آینده توجهی به سیاست‌های اعلامی یا 

پیام‌های او نمی‌کنند.

یکی از مهم‌ترین بخش‌هایی که 
دچار  هیجانی  صورت  به  بعضاً 
ارز  ــازار  ب می‌شود  قیمت  رشد 
است. اغلب افراد غیرحرفه‌ای و 
سرمایه‌های سرگردان نیز در این 
کنترل  می‌شوند.  متضرر  ــازار  ب
هیجانات در بازار ارز چگونه باید 

صورت گیرد؟
که  هستند  کسانی  همواره  که  است  این  واقعیت 
تمایل دارند روی موج هیجانات سوار شوند و برای 
اگر  ــوج،  م ایــن  گرچه  کنند.  کسب  منافعی  خــود 
و  ــت  درس اطلاعات  از  برخاسته  و  باشد  هیجانی 
واقعیت‌های اقتصادی نباشد، دیر یا زود، فروکش 
فاقد  عــادیِ  ــردم  م از  زیــادی  تعداد  امــا  می‌کند، 
و  می‌شوند  متضرر  اثنا  همان  در  کافی  مالیِ  دانش 
این  اثر  در  غیرحرفه‌ای  افراد  که  سرمایه‌هایی  چه 
نکته  ایــن  ببینید  ــد.  ــداده‌ان ن دســت  از  هیجانات 
بسیار مهم است که چرا اصلاً این موج‌های هیجانی 
و  می‌گیرند  شکل  نیستند  واقعیت  بر  منطبق  که 
اقبال  ــورد  م ــردم  م عموم  توسط  گسترده  به ‌طــور 
را  واهی  اطلاعات  مردم  اصولاً  چرا  می‌گیرند.  قرار 

پولی  مقامات  رسمی  اظهارات  اما  می‌کنند،  باور 
ســـازوکار  پــرســش  ــن  ای بــه  پــاســخ  نمی‌پذیرند؟  را 
مشخص  را  هیجانی  موج‌های  وقوع  از  پیشگیری 
خواهم  پاسخ  باز  بپرسید  من  از  اگر  کــرد.  خواهد 
داد که موضوع به اعتبار سیاست‌گذاران و سرمایه 
در  ریشه  ــم  آن‌ه کــه  مــی‌گــردد  ــاز  ب آنها  اجتماعی 

عمکرد و واقعیت‌های اقتصاد دارد.
یا  سهام  یا  ارز  بازار  در  هیجانات  موج  یک  اگر  حال 
چطور  که  است  این  سوال  گرفت،  شکل  آن  مانند 
اطلاعات  ارائـــه  می‌رسد  نظر  به  کنیم.  کنترلش 
شناسایی  و  ــردم  م بــه  دقیق  و  صحیح  بــه ‌مــوقــع، 
عوامل اصلی تحریک‌کننده این هیجانات و اتخاذ 
باشد.  کمک‌کننده  می‌تواند  مناسب  سیاست‌ 
نیازمند  همچنین  کار  این  که  داشت  توجه  باید  اما 
رسانه‌هاست  و  ارتباطات  ــش  دان از  ــورداری  ــرخ ب
نحوه  بر  و  شود  فراگیر  درست  اطلاعات  چگونه  که 
نهایت،  در  باشد.  اثرگذار  اقتصادی  عوامل  رفتار 
تاکید می‌کنم که همیشه پیشگیری بهتر از کنترل 
است، کنترل یک رفتار منفعلانه را می‌طلبد )یعنی 
پیشگیری  اما  آمــده(،  پیش  که  چیزی  آن  به  پاسخ 

ناشی از اقدامات و سیاست‌های فعالانه ما است. 
بازی  شما  زمین  در  اقتصادی  عوامل  پیشگیری  در 

می‌کنند، نه برعکس. 

میزان  چه  تا  تثبیت  سیاست 
در  منفی  انتظارات  کاهش  به 
جامعه منجر می‌شود؟ آیا با ادامه 
کاهش  انتظارات  سیاست،  این 
می‌یابد و نرخ تورم کنترل خواهد 

شد؟
بخش  اینکه  به  توجه  با  ارز،  خ  نر تثبیت  سیاست 
خ ارز اتفاق می‌افتد،  زیادی از تورم در اثر افزایش نر
تــورم  ــذا  ل و  تــورمــی  انــتــظــارات  کنترل  بــه  می‌تواند 
خ  کمک کند. اما مسئله این است که چقدر این نر
چقدر  مرکزی  بانک  و  اســت  واقعی  تثبیت‌شده 
در  دهد.  ادامه  را  سیاست  این  تا  دارد  ارزی  ذخیره 
واقع، در صورتی که ذخایر کافی وجود داشته باشد 
یا شرایط به نحوی پیش برود که انتظار برود ذخایر 
این  اجرای  و  اعلام  با  می‌توان  یابد،  افزایش  ارزی 
اما  کرد،  کمک  تورمی  انتظارات  کنترل  به  سیاست 
چنانچه شرایط گفته‌شده وجود نداشته باشد و در 
تثبیت  اعلامی  سیاست  نتواند  مرکزی  بانک  عمل 
به  این  یابد،  افزایش  ارز  خ  نر و  کند  اجرا  را  ارز  خ  نر
توصیه  لذا  و  زد  خواهد  لطمه  مرکزی  بانک  اعتبار 
خ‌های تورم  نمی‌شود. البته، در شرایط عادی که نر
کنترل‌شده باشد و ثبات تا حدود زیادی برقرار شده 
باشد، نیازی به اجرای اینگونه سیاست‌ها نخواهد 

بود.

تردیدی 
وجود ندارد 

که انتظارات 
می‌تواند تورم 

را تسریع ‌کند 
اما واقعیت 

این است که 
این عامل خود 

معلول تورم 
است
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بانک مرکزی در کنترل 
نقدینگی موفق عمل کرد

غلامرضا مرحبا، نایب رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس در گفت‌و‌گو  با تازه‌های اقتصاد:

      یکی از مشکلات دیرینه اقتصاد ما، رشد فزاینده‌ نقدینگی است 
که از عوامل تاثیرگذار در تورم مهارناشدنی به‌ حساب می‌آید

      کنترل نقدینگی انضباط پولی و مالی را به ‌نظام اقتصادی ما هدیه می‌کند

      بانک مرکزی در زمینه  رشد نقدینگی موفق عمل 
کرده و کار را به ‌درستی پیش برده است
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بانک مرکزی 
برای اینکه 

انتظارات تورمی 
را کنترل کند 

باید اعتماد 
عمومی را در 

درجه اول در 
سطح بسیار 

بالایی جلب 
کند

تورم  مهار  الزامات  از  یکی  نقدینگی  رشد  کنترل 
نمی‌توان  تقدینگی  رشــد  کنترل  ــدون  ب و  اســت 
بسته  اجرای  داشت.  را  تورم  پایدار  کاهش  انتظار 
سیاست‌های تثبیت اقتصادی به منظور افزایش 
سطح پیش‌بینی‌پذیری اقتصاد ایران، با تمرکز بر 
ایجاد ثبات در بازار پول و ارز توسط بانک مرکزی 
رشد  خ  نر کاهش  به  منجر  گذشته  سال  ــر  اواخ از 
نقدینگی از بالای ۳۰ درصد در پایان سال 1401 به زیر 
۲۵ درصد در پایان سال 1402 شد. در همین ارتباط 
نایب  و  آستارا  مردم  نماینده  مرحبا،  غلامرضا  با 
رئیس کمیسیون اقتصادی در مجلس یازدهم به 

گفت‌وگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

اقتصاد  بزرگ  چالش‌های  از  یکی 
بزرگ‌ترین  عنوان  به‌  که  ــران  ای
دنیا  اقتصاد  اخیر  پنج‌ساله  چالش 
نیز عنوان می‌شود، رشد نقدینگی 
است. سیاست کنترل ترازنامه بانک 
مرکزی چقدر می‌تواند روی رشد 
نقدینگی تاثیر بگذارد و ارزیابی شما 

از اجرای این سیاست چیست؟
بانک مرکزی در کنترل نقدینگی موفق عمل کرده و به 
این  از  است.  رسیده  درصدی  کانال ۲۵  هدف‌گذاری 
بابت باید تبریک گفت، زیرا کار به‌ خوبی انجام شده، 
ولی موضوعات دیگری مانند رشد پایه پولی هم وجود 
 کارهایی 

ً
دارد که بر تورم تاثیرگذار است. بانک‌ها بعضا

پیدا  افزایش  کشور  در  پولی  پایه  که  می‌دهند  انجام 
می‌کند و بر تورم تاثیر منفی می‌گذارد و آن را افزایش 
می‌دهد، اما در خصوص رشد نقدینگی اعتقاد دارم 
به ‌درستی  را  کار  و  کرده  عمل  موفق  مرکزی  بانک  که 

پیش برده است.

در  نقدینگی  ــد  رش ــرخ  ن کنترل 
ماه‌های گذشته، چه آثار مثبتی به 

همراه خواهد داشت؟
یکی از مشکلاتی که از دیرباز در اقتصاد کشور ما وجود 
است  آن  فزاینده‌  رشد  و  سرگردان  نقدینگی  داشته، 
که از عوامل تاثیرگذار بر تورم مهارناشدنی به ‌حساب 
هستیم.  درگیر  آن  با  است  سال  سالیان  که  می‌آید 
کنترل نقدینگی به انضباط اقتصادی در کشور کمک 
خواهد کرد و انضباط پولی و مالی را به ‌نظام اقتصادی 
ما هدیه می‌کند. کنترل نقدینگی مهم است، زیرا هر 
آورده،  بار  به  خرابی  کرده،  پیدا  سوق  سمتی  به  زمان 
زمانی به سمت ارز، زمان دیگری خودرو و در مقطعی 
هم زمین و ملک را هدف قرار داده، دلیل آن هم این 
است که هیچ برنامه‌ای برای آن وجود ندارد و به سمت 
و  نمی‌کند  حرکت  معمولاً  هم  مولد  سرمایه‌گذاری 
 به 

ً
کسب‌وکارهایی را مورد توجه قرار می‌دهد که صرفا

دنبال سوداگری و سودآوری مقطعی هستند، بر همین 
اساس در اقتصاد ما نقش مخرب دارد، بنابراین کنترل 
نقدینگی از اهمیت بسیاری برخوردار است، رشد آن 
باید کم و به سمتی هدایت شود که تحت کنترل در آید و 

به ‌سوی کسب‌ و کارها و سرمایه‌گذاری‌های مولد برود.

با  معتقدند  کارشناسان  اغلب 
کنترل مناسب نرخ رشد نقدینگی و 
جلوگیری از رشد بی‌رویه ترازنامه 
بانک‌ها، نرخ تورم در مسیر کاهشی 
پیش‌بینی  و  تحلیل  می‌گیرد.  قرار 

شما در این زمینه چیست؟
 رشد نقدینگی، یکی از عوامل موثر بر رشد تورم است 
و این امکان وجود دارد که به ‌وسیله فاکتورهای دیگر 
نقدینگی  گرفت.  نظر  در  را  کلیت  باید  شــود،  خنثی 
نیازمند کنترل است، در کنار آن ضریب فزاینده هم باید 
سرمایه‌گذاری  میان  این  در  و  گیرد  قرار  کنترل  تحت 
پولی  اقتصادی،  انضباط  تا  شود  انجام  برنامه  با  نیز 
این  همه  برگردد.  کشور  اقتصادی  نظام  به‌  مالی  و 
موارد در کنار هم تاثیرگذار هستند. بنابراین کنترل 
خ رشد معقول  رشد نقدینگی و هدف‌گذاری برای نر
و منطقی کار درست و لازمی است، ولی کافی نیست، 
باید دیگر فاکتورهای موثر را هم در نظر داشت که یکی 

از فاکتورها می‌تواند انتظارات تورمی باشد.

انتظارات تورمی چگونه در جامعه 
صورت  چه  به  و  می‌گیرد  شکل 
تقویت می‌شود؟ بانک مرکزی برای 
غلبه بر جریان‌های انتظارات منفی 

چه راهکاری را باید دنبال کند؟
به‌  و  کند  جلب  را  عمومی  اعتماد  باید  مرکزی  بانک   
عنوان مرجع تخصصی و کارشناسی، اطلاعات صحیح 
به مردم ارائه دهد. بر فرض در مورد ارز دیده می‌شود، 
مبادله  مرکز  همان  یا  دارد،  که  تالارهایی  ــود  وج با 
و  نیامده  در  مرجع  یک  شکل  به  کانال‌هایشان  هنوز 

خ ارز تاثیرگذار هستند. کانال‌های تلگرامی و... در نر
محسوب  مهمی  بسیار  بخش  تورمی  انتظار  بحث   
می‌شود، زیرا اعتماد مردم به دستگاه‌هایی که متولی 
اظهارنظر  معنای  البته  مــی‌دهــد.  نشان  را  هستند 
به‌  مرکزی  بانک  نیست.  اعتماد  عــدم  بر  تاکید  بــالا 
عنوان نهاد کارشناسی پذیرفته‌شده‌ای است که غیر 
به  تاثیرگذار  بسیار  حاکمیتی،  جایگاه  دارابــودن  از 
‌حساب می‌آید، ولی در کنار آن مراجعی وجود دارند 
بانک  ــت.  اس عمیق  و  شدید  خیلی  تاثیراتشان  که 
مرکزی برای اینکه انتظارات تورمی را کنترل کند، باید 
اعتماد عمومی را در درجه اول در سطح بسیار بالایی 
کارشناسی  مرجع  یــک  بــه  ‌نحوی‌که  بــه  کند،  جلب 
و  اقتدار  افزایش  شــود.  تبدیل  اطمینان  و  1403   قابل‌اتکا  وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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اعتبار بانک مرکزی در سیاست‌گذاری پولی در کاهش 
انتظارات تورمی بسیار کمک‌کننده ‌خواهد بود.

که  بخش‌هایی  مهم‌ترین  از  یکی 
دچار  هیجانی  ــورت  ‌ص به  بعضاً 
ارز  ــازار  ب می‌شود،  قیمت  رشــد 
و  غیرحرفه‌ای  افراد  اغلب  است. 
این  در  نیز  سرگردان  سرمایه‌های 
بازار متضرر می‌شوند. حال کنترل 
باید  چگونه  ارز  بازار  در  هیجانات 

صورت بگیرد؟
خیلی  حوزه‌ها  از  بعضی  در  قیمت‌ها  هیجانی  رشد   
حساب  به‌  حوزه‌ها  ایــن  جمله  از  ارز  و  اســت  شدید 
فردی  یا  و  می‌افتد  اتفاقی  دنیا  در  جایی  مــی‌آیــد. 
خ  نر بر  بلافاصله  می‌کند،  اظهارنظری  یا  سخنرانی 
خ را یک‌درصد بالا یا پایین  ارز تاثیر می‌گذارد و این نر
 
ً
می‌برد. این رشد هیجانی مخرب عمل می‌کند و بعضا
به شایعاتی دامن می‌زند و یا انتظاراتی را ایجاد می‌کند 
که اصلاً واقعیت ندارد و بر اساس همان برنامه‌ریزی 
انجام می‌گیرد و مسئله را تشدید می‌سازند و به ‌قول 

‌معروف ماهی را از آب گل‌آلود می‌گیرند.

‌خصوص  این  در  چقدر  رسانه‌ها 
تاثیرگذار هستند؟

 
ً
 نقش رسانه‌ها بسیار مهم است. به طور نمونه شخصا
درباره  اظهارنظر  زیرا  نمی‌کنم،  اظهارنظر  ارز  مورد  در 
موضوع ارز باید از طرف مراجع کارشناسی و تصمیم‌گیر 
صورت گیرد و نباید به خودمان اجازه دهیم که در هر 
حوزه‌ای ورود پیدا کنیم و نظر دهیم. چنین کارهایی 
بحث انتظارات را دامن می‌زند و بر آن تاثیر می‌گذارد 
و ممکن است، تحریک‌کننده باشد و آن را به سمتی 

سوق دهد که خیلی خوشایند نباشد.

به  میزان  چه  تا  تثبیت  سیاست 
کاهش انتظارات منفی در جامعه 
این  ــه  ادام با  آیا  می‌شود؟  منجر 
نرخ  و  کاهش  انتظارات  سیاست، 

کنترل خواهد شد؟

 چنانچه اطمینانی ایجاد شود که در نتیجه آن ثبات به 
اقتصاد  در  که  اتفاقاتی  و  تصمیم‌گیری‌ها  و  آید  وجود 
هم  ــردم  م و  نشود  تغییر  ــار  دچ به ‌زود  زود  می‌افتد، 
شوند،  بهره‌مند  بلندمدت  در  ثبات  ایــن  مزایای  از 
تثبیت  البته  ــود.  ب خواهد  کمک‌کننده  و  تاثیرگذار 
 در همه حوزه‌ها سیاست صحیحی نیست 

ً
خ‌ها الزاما نر

به  شود.  منجر  ناگهانی  جهش‌های  به  است  ممکن  و 
تثبیت  سیاست  سوخت  قیمت  حوزه  در  نمونه  طور 
قیمت‌ها وجود دارد، ولی کم‌کم به جایی می‌رسیم که 
اذعان داریم، این مبلغ و قیمتی که برای حامل‌های 
انرژی وجود دارد، منطقی و عادلانه نیست و نباید به ‌این 
‌ترتیب باشد.  البته معنای این حرف گران‌کردن برخی 
 
ً
الزاما خ  نر تثبیت  که  دانست  باید  اما  نیست،  کالاهــا 
در همه حوزه‌ها جواب نمی‌دهد و صحیح به ‌حساب 
نمی‌آید، اما در حوزه پولی و مالی اگر این سیگنال به 
سمت جامعه و مردم فرستاده شود که سیاست‌ها از 
یک ثبات برخوردار هستند و یک‌شبه عوض نمی‌شوند 
و دولت به ‌صورت دستوری به دنبال افزایش قیمت‌ها 

نیست، سیاست تثبیت موفق خواهد بود.

است.  بانک‌محور  ایــران  اقتصاد 
بودن  محور  بانک  کلی  به ‌صورت 
اقتصاد خوب است یا بد؟ اینکه از 
کلان  تا  خُرد  تسهیلات  دریافت 
گردش  در  سرمایه  تا  تکلیفی  از  و 
انجام  بانک‌ها  طریق  از  تنها  و... 
می‌شود را باید اتفاق خوبی دانست 
یا خیر؟ راهکار خروج از چرخه بانک 

محوری در اقتصاد ایران چیست؟
فشار  کــه  ‌حیث  ــن  ای از  اقتصاد  بــودن  محور  بانک   
خوبی  سیاست  می‌کند،  وارد  بانک‌ها  بر  را  مضاعفی 
ایالات  مانند  کشوری  اقتصاد  در  نمی‌آید.  به ‌حساب 
برابر   ۱۵ آن  سرمایه  ــازار  ب که  می‌شود  گفته  متحده، 
بزرگ‌تر از بازار پول است، ولی در کشور ما بازار پول ۹ 
برای تامین  همه  و  است  سرمایه  از بازار  بزرگ‌تر  برابر 
فشار  بانک‌ها  به  و  می‌روند  پول  بــازار  سمت  به  مالی 
می‌آید.   این در حالی است که بحث تسهیلات جوانی 
تمام  دارد.  ــود  وج هم  و...  ملی  مسکن  جمعیت، 

اگر این سیگنال 
به سمت 
جامعه و مردم 
فرستاده شود 
که سیاست‌ها از 
ثبات برخوردار 
هستند و دولت 
به ‌صورت 
دستوری به 
دنبال افزایش 
قیمت‌ها 
نیست، سیاست 
تثبیت موفق 
خواهد بود

بــــــرش

فقط مراجــع تصمیم‌گیر باید دربــاره ارز اظهارنظر کنند
اظهارنظر درباره موضوع ارز باید از طرف مراجع کارشناسی و تصمیم‌گیر صورت گیرد و نباید 
کارهایی  چنین  دهیم.  نظر  و  کنیم  پیدا  ورود  حوزه‌ای  هر  در  که  دهیم  اجازه  خودمان  به 
بحث انتظارات را دامن می‌زند و بر آن تاثیر می‌گذارد و ممکن است، تحریک‌کننده باشد و 

آن را به سمتی سوق دهد که خیلی خوشایند نباشد.
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باید تعادلی 
ایجاد کرد تا 

بازار سرمایه و 
بیمه به‌ اندازه 

کافی رشد کنند 
و وارد حوزه‌های 

اقتصادی شوند

اینها تکالیف تحمیلی بر بانک‌ها محسوب می‌شود. 
تعادلی  بر  کارش  اســاس  که  است  موسسه‌ای  بانک 
به  دارد.  قرار  می‌کند،  ایجاد  مصارف  و  منابع  روی  که 
کند  جمع  جامعه  از  را  منابعی  باید  بانک  معنا،  این 
تشخیص  کسب‌وکار  یک  به ‌عنوان  که  مصارفی  در  و 
می‌دهد از آنها استفاده کند، ولی این تکالیف باعث 
از  بعضی  شوند.  تخلیه  منابع  از  بانک‌ها  که  ــده  ش
ح می‌کنند که منابع  ح‌هایی را مطر بانک‌ها مدام طر
جمع شود تا در برابر و ازای آن منابع بعد از مدت دو یا 
سه ماه وام‌های خُرد پرداخت کنند. همه اینها نشان 
می‌دهد، بانک‌ها برای جمع‌آوری منابع و تجهیز آن با 
مشکل روبرو شده‌اند. بدون شک بانک محور بودن 
به نفع بانک‌ها نیست، زیرا تامین مالی را در جامعه بر 
می‌شود  باعث  تنهایی  به‌  امر  این  و  می‌کشند  دوش 
به‌  اقتصاد  ارکان  و  ستون‌ها  از  یکی  که  سرمایه  بازار  تا 
حساب می‌آید، به ‌اندازه کافی رشد نکند و موفق نشود 
به رسالتی که در اقتصاد بر عهده دارد، عمل کند.  در 
شکل  نیز  اقتصادی  حوزه‌های  بقیه  و  بیمه‌ها  بحث 
قضیه به همین ترتیب است، باید تعادلی ایجاد کرد 
تا بازار سرمایه و بیمه به ‌اندازه کافی رشد کنند و وارد 
حوزه‌های اقتصادی شوند و سرمایه‌گذاری‌های مفید 
و لازم در اقتصاد انجام گیرد تا در نتیجه آن بانک هم به 

رسالت خود عمل کند و کارش طبق روال پیش برود.

چرا در اقتصاد ایران سایر بخش‌ها 
نتوانسته‌اند  سرمایه  بازار  جمله  از 
جایگاه قابل‌توجهی در تامین مالی 
پیدا کنند؟ آیا قوانین اشکال دارد و یا 

مشکل در جای دیگری است؟
روبرو  زیادی  نشیب‌های  و  فراز  با  کشور  سرمایه  بازار   
ــازار  ب مدیریتی  ــازوکار  سـ و  ساختار  در  هنوز  ــده،  ش
سرمایه تشتت وجود دارد و این در حالی است که بازار 
سرمایه در اقتصاد برخی از کشورها بسیار مهم شمرده 
می‌شود. البته در گذشته ریزش‌هایی مشاهده شد که 
خیلی‌ها مختصر سرمایه‌شان را هم در اثر آن از دست 

دادند.
جایگاه  تا  است  هدف‌گذاری  نیازمند  سرمایه  ــازار  ب  
خود را در اقتصاد پیدا کند و آن را از حالت بانک محور 
همین شکل از  ــازد. صنعت بیمه به  ج س بــودن خــار
اهمیت برخوردار است و به ‌اندازه بازار سرمایه حیاتی 
شمرده می‌شود، بنابراین باید اجازه داد تا رشد یابند 
و  نظام‌مند  قانونمند،  کنند.  پیدا  را  خود  جایگاه  و 
نظارت‌مندشدن برای این دو بازار بسیار اهمیت دارد.  
درگذشته موسساتی وارد بازار سرمایه شده بودند که 
اصلاً وجود خارجی نداشتند، این اتفاقات از صدمات 
بازارهایی  چنین  مدیریت  بــود.  آن  به  جدی  خیلی 
با دقت فــراوان، همراه با یک نظام منطقی و عقلانی 

بسیار مهم است.

آیا فشار تامین مالی از طریق بانک‌ها 
و بانک محور بودن اقتصاد ایران به 
ناترازی بانک‌ها و افزایش نقدینگی 

دامن خواهد زد؟
امکان  می‌گردد،  بر  بانک‌ها  به  چیز  همه  که  آنجا  از 
بعید  هم  نقدینگی  افزایش  و  ناترازی  به  دامــن‌زدن 
بدون  ح‌هایی  طر باشد  مجبور  بانک  وقتی  نیست. 
هیچ توجیه اقتصادی را تامین مالی کند و تسهیلاتی 
 از دستور اطاعت کند، تمام 

ً
را تخصیص دهد و صرفا

پیش  نــاتــرازی  سمت  به  را  بانک  ترازنامه  ــوارد  م ایــن 
خواهد برد و در نهایت هم برگشت‌شان به مشکل بر 
می‌خورد و هم بانک را از منابع تهی می‌کند.  بله، به 
نظر من بانک محور بودن اقتصاد یکی از عوامل ناترازی 
بانک‌هاست، زیرا فشار مضاعفی را بر بانک‌ها تحمیل 

می‌کند.

شیوه‌های نوین تامین مالی خارج 
از بانک‌ها در جهان چگونه است؟ 
بانک‌ها  طریق  از  مالی  تامین  آیا 
به تقویت زمینه‌های رشد تورم در 

اقتصاد می‌انجامد؟
بانک‌ها،  از  ج  خـــار مالی  تامین  نوین  شــیــوه‌هــای   
روش‌هایی هستند که در دنیا جواب داده‌اند، ولی ما 
در این زمینه تازه‌ کار به‌ حساب می‌آییم. تامین مالی کار 
حساسی است و این احتمال وجود دارد که موسسات 
با مشکلاتی مانند مسائل قضایی و حقوقی و. .. روبرو 
شوند. در این حوزه‌ها باید با احتیاط کار کرد تا آموخت 

و راه افتاد.

بانک‌ها  دسته‌بندی  ــرد  ــارک ک
ایجاد  و  فعالیت  نــوع  ــاس  اس بر 

بانک‌های تخصصی چیست؟
مختلف  حوزه‌های  در  تخصصی  بانک‌های  از   

ً
تقریبا  

به  را  ــا  کاره تخصصی  بانک‌های  هستیم.  بــرخــوردار 
کمک‌کننده  و  می‌برند  پیش  کارشناسی‌تر  ــورت  ‌ص
هستند، به ‌شرط اینکه بتوانند خود را مدیریت کنند. 
این بانک‌ها در دوره‌هایی کار خود را با تغییر استراتژی، 
که  می‌کنم  فکر  و  کرده‌اند  شروع  عنوان  و  اسم  حتی 
را  خــود  لوگوی  حتی  زمانی  یک  کارگـــران  ــاه  رف بانک 
برای اینکه به یک بانک جنرال تبدیل شود و کارهای 
کشاورزی  بانک  داد.   تغییر  دهد،  انجام  را  مختلفی 
هم در حوزه کشاورزی کار می‌کند و یا بانک صنعت و 
معدن، یا توسعه تعاون هم به همین صورت فعالیت 
به‌  که  هستند  موسساتی  اینها  حال،  به ‌هر  می‌کند. 
صورت تخصصی فعالیت دارند. دارا بودن بانک‌های 
بتوانند  اینکه  شرط  به‌  است،  خوب  خیلی  تخصصی 
بازار خود را مدیریت کنند و ترازنامه‌شان را سودآور نگه 
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شرط فعالیت 
بانک‌ها در 
راستای تخصص 
خود این است 
که ترازنامه‌شان 
را به‌روز و 
سودآور نگه 
دارند

چه الزاماتی باید وجود داشته باشد 
که بانک‌های تخصصی در راستای 

ماموریت خود فعالیت کنند؟ 
در  بانک‌ها  فعالیت  شرط  شد،  ــاره  اش که  همانطور   
را  ترازنامه‌شان  که  است  این  خود  تخصص  راستای 
و  موسسه  بانک،  زمانی  ــد.  دارن نگه  ــودآور  س و  ــه‌روز  ب
لازم  ــودآوری  س از  خود  تخصصی  حــوزه  در  بنگاهی  یا 
بر  که  وظیفه‌ای  نمی‌تواند   

ً
قاعدتا نباشد،  برخوردار 

 
ً
عهده دارد را به‌ درستی انجام دهد، بنابراین طبیعتا
وارد عرصه‌های دیگری می‌شود که این سودآوری را به 

دست آورد.
 در حال حاضر، این شرایط که بانکی را ملزم کنیم تا 
به  ورود  حق  و  کند  کار  خود  تخصصی  حوزه  در   

ً
حتما

حوزه‌های دیگر را نداشته باشد، و بعد هم از آن توقع 
ترازنامه سودآوری داشته باشیم، وجود ندارد.

بانک‌های  فعالیت  جهانی  تجربه‌ 
تخصصی به چه شکل است و بیشتر 

در چه حوزه‌هایی کار می‌کنند؟ 
خصوصی  و  تخصصی  بانک  یک  هند  در   ICICI بانک 
خدمات  ولی  است،  سنگین  صنایع  و  فولاد  حوزه  در 
مدل  این  از  می‌دهد.  ارائــه  هم  را  بانکداری  عمومی 
بانک‌ها در دیگر جاهای دنیا هم وجود دارد که هم کار 
تخصصی انجام می‌دهند و هم در کار بانکداری خُرد 

فعالیت دارند. 

بانک‌ها  ساختار  در  تغییراتی  چه 
و  انسانی  نیروی  در  مخصوصاً  و 
آموزش‌ باید داده شود تا ما بتوانیم 
به معنی واقعی بانکداری تخصصی 

را تجربه کنیم؟
بانکداری تخصصی بسیار مهم است و نیروی انسانی 
متخصص، سرمایه سازمان به‌ حساب می‌آید. صنعت 
بانکداری به یک صنعت تخصصی و علم محور تبدیل 
بسیار  نیروهایی  چنین  ــودن  دارابـ بنابراین  ــده،  ش
از  محیطی  چنین  در  مــی‌شــود.  شمرده  پرُاهمیت 
به‌  را  کارها  و  دارند  عمومی  اطلاعات   

ً
صرفا که  افرادی 

محل  به  صبح  روز  هر  و  گرفته‌اند  یاد  تجربی  صــورت 
انجام  را  کارها  همان  غروب  تا  و  می‌کنند  مراجعه  کار 

می‌دهند، نمی‌توان استفاده کرد.
 ارائه آموزش‌های لازم جهت به‌روز بودن نیروی انسانی 
بسیار اهمیت دارد. صنعت بانکداری در کشور رشد 
خوبی داشته و از بانکداری سنتی به سمت بانکداری 
دیجیتال حرکت کرده‌ایم. البته صنعت بانکداری در 
دنیا هوشمند شده و از مرحله دیجیتال هم عبور کرده 
صنعت  یک  به  را  کشور  بانکداری  صنعت  باید  است. 
این  در  و  کنیم  تبدیل  دانش‌بنیان  و  هوشمند  کاملاً 
حوزه، نیروی انسانی که در داخل موسسات و بنگاه‌ها 

وجود دارند، بسیار مهم هستند که آموزش‌های لازم 
برخوردار  لازم  دانش  و  تخصص  از  و  کنند  دریافت  را 

باشند.

در  گذشته  ــال  س مرکزی  بانک 
سه  بانک‌ها،  ناترازی  رفع  راستای 
را  کاسپین  و  توسعه  نور،  موسسه 
منحل کرد. نظر شما در مورد این 

اقدام چیست؟
یک‌سری موسسات اعتباری و پولی ناسالم در کشور 
وجود داشت که البته برخی از آنها همچنان نیز فعال 
آوردن  وارد  کنار  در  موسسات  این  عملکرد  هستند، 
آسیب‌هایی به اقتصاد کشور، بحران‌آفرین بوده است. 
بر همین اساس برخی از این موسسات منحل شدند 
و پرونده‌های متعددی در محاکم و دستگاه قضایی 
و  طولانی  رسیدگی‌های  که  رسید  ثبت  به  آنها  بــرای 

طویل‌المدت با کثرت شاکیان را شاهد بوده‌ایم.
بانک مرکزی به‌ عنوان متولی نظام پولی و مالی کشور 
باید به این مسئله رسیدگی می‌کرد. بر همین اساس 
درباره برخی از این موسسات کارهایی انجام گرفت که 
قابل توجه بود. ترازنامه این سه موسسه )نور-کاسپین 
 به آن 

ً
و توسعه( از دهه ۹۰ به سمتی رفت که اصطلاحا

ناسالم گفته می‌شود و ناترازی بزرگی در ترازنامه‌شان 
قابل‌ مشاهده بود.

تعیین  را  ناتراز  موسسات  ‌درستی  به  مرکزی  بانک 
تکلیف کرد و به سمت گزیر برد، یا گزینه ادغام را درباره 
آنها مورد توجه قرار داد و یا حتی به سمت انحلال پیش 
حذف  کشور  مالی  و  پولی  نظام  از  نهایت  در  و  رفت 
شدند. اما نکته‌ای که در این ‌خصوص باید مورد توجه 
از  موسسه  سه  این  ناترازی  شدن  مسجل  گیرد،  قرار 
دهه ۹۰، شاید از سال ۱۳۹۴ بود و تصمیمات لازم برای 
حرکت آنها به ‌سوی انحلال یا ادغام هم گرفته شده 
بود، اما این کار زمانی اتفاق افتاد که ناترازی‌شان خیلی 

عمیق‌تر شد.
نباید اجازه چنین اتفاقاتی را داد، چنانچه بناست تا در 
مورد موسسه‌ای تصمیمی گرفته شود، پیش از اینکه 
ترازنامه،  در  ناترازی  و  گیرد  خود  به  بدتری  شکل  کار 
عمیق‌تر و گسترده‌تر شود، تصمیمات لازم را درباره آنها 
باید گرفت و به اجرا درآورد تا شاهد آثار منفی کمتری 

در نظام اقتصادی از این موارد باشیم.
و  ــود  ب درســتــی  کار  مــرکــزی،  بانک  حرکت  بنابراین 
گاه باشند که  موسسات پولی و مالی باید بر این نکته آ
رعایت  بنابراین  می‌گیرد،  انجام  قانون  چتر  زیر  کارها 
قوانین و آیین‌نامه‌هایی که در نظام پولی کشور وجود 
می‌شود.  برخورد  آنها  با  وگرنه  اســت  الزامی  دارد، 
ایمنی  هاله  یک  متخلف،  موسسات  با  برخورد  عدم 
دورشان ایجاد می‌کند و آنان هم با اتکا به این هاله، به 

کارهایشان ادامه می‌دهند.    1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 

38



که  داشت  دقت  و  توجه  باید  ابتدا  اســاس،  همین  بر 
ناترازی‌ها عمیق‌تر نشود. بعضی از موسسات ناسالمی 
هستند  بزرگ  بسیار  دارنــد،  وجود  حاضر  حال  در  که 
 
ً
و از تعداد بسیار زیاد مشتری هم برخوردارند و اتفاقا
خدمات خوبی هم ارائه می‌دهند. این گروه را بدون 
تبعات منفی گسترده اقتصادی یا اجتماعی می‌توان 
با  و  شوند  نظارت‌پذیر  که  برد  سمتی  به  و  داد  نجات 
نظارت قوی‌تر به یک موسسه سالم تبدیل شوند. این 
حذف  شاهد  می‌توانیم  ما  و  است  انجام‌پذیر  اتفاق 
کشور‌مان  اقتصادی  صحنه  از  ناسالم  موسسات 

باشیم.

مشکل  حل  برای  جاری  سال  در 
برنامه‌ریزی ‌شده  بانک   ۸ ناترازی 
کرده  ــام  اع رئیس‌کل  و  ــت  اس
انحلال  سمت  به  لزوم  صورت  در 
خواهند رفت. توصیه شما به بانک 

مرکزی در این ‌خصوص چیست؟
مرکزی  بانک  باشد.  قوی‌تر  باید  مرکزی  بانک  نظارت   
نظام  و  می‌شود  محسوب  کشور  مالی  و  پولی  متولی 
بانکی باید از آن تمکین کند. موسسات با وجود نظارت 
شدید، دقیق و به‌ موقع نمی‌توانند به سمت ناترازی 
ج از مصوبات  بروند، یا کارهایی را انجام دهند که خار
نهادهایی مانند شورای پول و اعتبار یا بانک مرکزی 
شود،  واقــع  موثر  باید  نظارت  دلیل  همین  به  اســت. 
مسئولان هم نظارت‌پذیر باشند تا برخوردها به ‌موقع 
و متناسب انجام گیرد، به ‌نحوی‌که بازدارندگی ایجاد 
حال  در  نظام  این  داخل  که  موسساتی  تمامی  کند. 
فعالیت هستند باید بدانند هر تخلفی از طرف بانک 
مرکزی رصد می‌شود و جواب دارد. چنانچه تصور توان 
آنها  کنترل  شود،  ایجاد  موسسات  در  نظارت  از  فرار 

بسیار سخت خواهد بود.

به  بانک‌ها  تعداد  کاهش  با  برخی 
بانک  نظارتی  توان  افزایش  دلیل 
مرکزی موافق هستند، نظر شما در 

این زمینه چیست؟
شرایط  در  موسسات  این  از  برخی  که  است  درست   
میلیون  چندین  دارای  ــی  ول دارنـــد،  قــرار  ناسالم 
سپرده‌گذار هستند که ادغام یا انحلال‌شان نمی‌تواند 
در اولویت قرار داشته باشد. روش بهتر هدایت این 
سلامتی‌شان  کسب  و  نجات  سمت  به  موسسات 

است.
 البته اینکه چند موسسه در فرایندی با همدیگر ادغام 
شوند، یا همکاری‌هایی داشته باشند اشکالی ندارد 
و می‌توان این کار را انجام داد، ولی زمانی باید به این 
سمت رفت که فوریت و مشکلی وجود داشته باشد، 
زیرا این احتمال را نمی‌توان نادیده گرفت که تبعات 

بر  و  داشــت  خواهد  همراه  به  اجتماعی  و  اقتصادی 
همین اساس حرکت به این سمت خیلی ایده‌آل به 

نظر نمی‌رسد.

چه میزان از بروز ناترازی مربوط به 
تصمیمات نادرست داخلی بانک‌ها 
بانک‌ها  بیرون  از  میزان  چه  تا  و 

منتقل می‌شود؟
بر  ــا  ام نداشتم،  اینها  درصــد  مــورد  در  مطالعه‌ای   
ملت  خانه  که  است  مشخص  مجلس  ــاره  درب فرض 
و  نامه‌نویسی  آیین  بحث  وارد  ولی  می‌نویسد،  قانون 
به  را  کارشناسی  بحث  و  نمی‌شود  شجره‌نامه‌نویسی 
نهادهایی که به‌ موجب قانون مجلس ایجاد شدند، 
تفویض کرده است. به‌ عنوان‌ مثال مصوبات مجلس 
به ‌هیچ‌وجه نباید با تصمیمات شورای پول و اعتبار که 
یک نهاد قانونی به‌ حساب می‌آید، یا دیگر نهادهای 

قانونی در این راستا متناقض باشد.
 ناترازی که در بانک‌ها ایجاد می‌شود، ناشی از کلیت 
 اتفاقاتی روی می‌دهد که 

ً
اقتصاد کشور است و بعضا

بانک‌ها  خود  و  مرکزی  بانک  اراده  یا  کنترل  از  ج  خار
موارد  این  نتیجه  در  می‌شود،  تحمیل  آنها  به  و  است 
ترازنامه بانک‌ها به سمتی سوق پیدا می‌کند که زیان‌ده 
نشان می‌دهند و زیان انباشته‌ای که بعضی از بانک‌ها 
حال  در  به ‌روز  روز  هستند،  درگیر  آنها  با  سال‌هاست 

بزرگ‌تر شدن است.
یا  دولــت  تصمیمات  به ‌موجب  معمولاً  که  تکالیفی   
مالایطاق   

ً
بعضا می‌شود،  تحمیل  بانک‌ها  به  مجلس 

اجازه  و  دارد  قرار  کنترل  از  ج  خار و  می‌آید  حساب  به‌ 
به  اقتصادی  موسسه  یک  عنوان  به‌  بانک  نمی‌دهد، 
سمت تصمیم‌گیری در این‌ رابطه که کدام حوزه، وارد 
چه کسب ‌و کاری شود و در چه بخشی فعالیت کند، 
برود. بانک مجبور است لایحه یا طرحی که تصویب و 

ابلاغ شده را اجرایی سازد.
بیرون  باید  را  ناترازی  این  از  بخشی  ریشه  بنابراین 
تصمیم  اســاس  بر  هم  قسمتی  و  دانست  بانک‌ها  از 
و  کارهـــا  و  کسب‌  تمام  ــد.  ــی‌آی م وجـــود  بــه  ــا  ــت‌ه دول
و  نیستند  قابل‌کنترل  موسسات  به ‌وسیله  فاکتورها 
کسب ‌و  با  ارتباط  در  بخواهیم  را  اتمسفری  یا  فضا  هر 
وجود  قابل‌کنترلی  فاکتورهای  بگیریم،  نظر  در  کاری 
دارد که به ‌وسیله موسسه باید مورد توجه قرار گیرد، 
مانند  موسسه  کنترل  از  ج  ــار خ فاکتورهایی  ــی  ول
تحریم‌ها وجود دارد که در هر صورت کارکردن بانک‌ها 
را تحت‌تاثیر قرار می‌دهد، سوئیفت را تعطیل می‌کند 
و... تمام این موارد در سودآوری بانک‌ها تاثیر دارد و 
بانک باید خود را با آنها وفق دهد، در حالی‌ که تقصیری 
اساس  بر   

ً
صرفا و  نداشته  شرایطی  چنین  ایجاد  در 

و  کنترل  باید  که  آمده  وجود  به  کشور  در  کلی  شرایط 
مدیریت شود.

بانک مرکزی 
به ‌درستی 

موسسات ناتراز 
را تعیین تکلیف 

کرد و به سمت 
گزیر برد، یا 

گزینه ادغام را 
درباره آنها مورد 
توجه قرار داد و 

یا حتی به سمت 
انحلال پیش 

رفت
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که  ــد  ــی رس ــان  ــای پ ــه  ب ــی  ــال ح در   1402 ســـال 
هدف‌گذاری »کنترل رشد نقدینگی« محقق 
شد و حتی از رقم هدف‌گذاری شده هم فراتر 
خ  رفت. طبق اعلام مقامات بانک مرکزی، نر
 24.3 به   1402 سال  پایان  در  نقدینگی  رشد 
درصد رسید که نشان می‌دهد سیاست‌گذار 
در محدود کردن این شاخص حتی از هدف 
25 درصدی هم فراتر رفته است. بدین ترتیب 
بانک مرکزی در کنترل عامل پولی و اساسی 

تورم به موفقیت 100 درصدی دست یافت. 

اجرای سیاست کنترل رشد ترازنامه شبکه بانکی، 
محور اصلی سیاست کنترل رشد نقدینگی در سال 
محدود  بر  علاوه  البته  سیاست  این  بود.  گذشته 
کردن رشد نقدینگی، با هدف جلوگیری از تجمیع 
هر چه بیشتر ریسک در ترازنامه شبکه بانکی اجرا 
شد. ناترازی باقی مانده از سال‌ها و حتی دهه‌های 
در  توجهی  قابل  ریسک  تجمیع  باعث  گذشته، 

اساس،  همین  بر  بود.  شده  بانکی  شبکه  ترازنامه 
رشد  کنترل  سیاست  اجـــرای  ــا  ب ــزی  ــرک م بــانــک 
ترازنامه، ضمن محدود کردن مجرای نهایی خلق 
بخش  این  در  ریسک  بیشتر  تجمیع  از  نقدینگی، 
جلوگیری کرد تا در مرحله بعد اصلاح نظام بانکی 

با هزینه کمتری اجرا شود. 
کاهش  نقدینگی،  رشد  شاخص  رونــد  به  نگاهی 
را  تاکنون  سیزدهم  دولــت  ابتدای  از  آن  معنادار 
نشان می‌دهد. رشد نقدینگی که در مهر ماه 1400 به 
42.8 درصد هم رسیده بود، در پایان 1402 به 24.3 
درصد کاهش یافت. بدین ترتیب، عامل تورم پس 
از گذشت 27 ماه از ثبت قله 42.8 درصدی در مهر 
1400، به میانگین تاریخی بلندمدت خود بازگشت.

رشد  ــرای  بـ شــده  هـــدف‌گـــذاری  مسیر  مقایسه 
نقدینگی و مسیر طی شده آن در سال 1402 نشان 
می‌دهد بانک مرکزی تقریبا در تمام ماه‌های سال 
داشته  احاطه  نقدینگی  رشــد  ــد  رون بر  گذشته، 
بانک  شده  هدف‌گذاری  مسیر   )2( نمودار  است. 

کنترل نقدینگی، هزینه اصلاح 
نظام بانکی را کاهش داد

       بانک مرکزی در کنترل عامل پولی و اساسی 
تورم، به موفقیت 100 درصدی دست یافت

      بانک مرکزی با اجرای سیاست کنترل رشد ترازنامه 
ضمن محدود کردن مجرای نهایی خلق نقدینگی، از 

تجمیع بیشتر ریسک در این بخش جلوگیری کرد

      طبق آمارها، بانک مرکزی تقریبا در تمام ماه‌های سال 
گذشته، بر روند رشد نقدینگی احاطه داشته است

چالش‌ها و الزامات هدف‌گذاری کنترل نقدینگی در سال 1403

حمید کمار  
پژوهشگر اقتصادی
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نشان  را  ســال  طــول  در  شــده  طی  مسیر  و  مرکزی 
می‌دهد. 

که  اختلافی  بیشترین  می‌دهد  نشان  نمودار  این 
در  داد،  خ  ر هــدف‌گــذاری  با  عملکرد  رشــد  میان 
بهمن 1402 بود. پس از این بانک مرکزی با استفاده 
خ  نر به  را  نقدینگی  رشد  خ  نر پولی،  ابــزارهــای  از 
هدف رساند. 6 فروردین بود که مدیرکل اقتصادی 
خ رشد نقدینگی به 25.6  بانک مرکزی از رسیدن نر
چند  از  پس  ــود.  ب داده  خبر  اسفند   27 تا  ــد  درص
تا  نقدینگی  رشد  خ  نر کرد  اعلام  مرکزی  بانک  روز 
پایان 1402 به 24.3 درصد رسید. پس از آن معاون 
اقتصادی بانک مرکزی از فروش اوراق ودیعه برای 
خ  نر دو  مقایسه  داد.  خبر  نقدینگی  جــمــع‌آوری 
مرکزی  بانک  می‌دهد  نشان  درصد   24.3 با   25.6
رشد  خ  نر رساندن  بــرای  سال  پایانی  ــای  روزه در 
نقدینگی به هدف، حدود 80 هزار میلیارد تومان 
اوراق ودیعه منتشر کرده تا با جمع کردن این میزان 

خ رشد 25 درصدی برسد. نقدینگی، به نر

چالش‌ها و الزامات کنترل رشد نقدینگی در 1403
ــل بــانــک مــرکــزی،  ــارات رئــیــس کـ ــ ــه ــ ــق اظ ــب ط
ــرای رشد  هـــدف‌گـــذاری ســیــاســت‌گــذار پــولــی بـ
نقدینگی در سال‌جاری 23 درصد با دامنه نوسان 
نوسان  دامنه  تعیین  است.  شده  تعیین  درصد  دو 
مرکزی  بــانــک  ــد  ــی‌ده م نــشــان  ــم  ه ــدی  درصـ دو 
بسته به وضعیت بخش حقیقی اقتصاد، اقدام به 
ترتیب  بدین  می‌کند.  خود  پولی  سیاست  تنظیم 
مرکزی  بانک  ــودی،  رک شوک‌های  نبود  صورت  در 
خ 21  به سمت محدودتر کردن رشد نقدینگی  و نر
مخاطرات  بروز  صورت  در  و  رفت  خواهد  درصدی 
پولی  انقباضی  سیاست  تعدیل  به  اقدام  رکودی، 
متوجه  ناحیه  این  از  آسیب  کمترین  تا  کرده  خود 

تولید شود.  
خ رشد نقدینگی به  از دیگر سو، با توجه به رسیدن نر
24.3 درصد در پایان 1402، رسیدن به هدف جدید 
سیاست‌گذار  برای  دشواری  چندان  کار  نمی‌تواند 
باشد. در واقع هدف‌گذاری جدید به نوعی نشانگر 

1 نمودار  

نقدینگی رشد 

2 نمودار 

و  هدفگذاری شده  رشد 
محقق شــده نقدینگی در 

1402 سال 
حمید کمار  

پژوهشگر اقتصادی
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3 نمودار  

پول خ رشد حجم  نر

در  می‌کند  تلاش  پولی  سیاست‌گذار  که  است  آن 
چارچوب بسته سیاستی تثبیت، اقدام به تثبیت 
و  بلندمدت  میانگین  در  نقدینگی  رشد  شاخص 

پس از آن به سمت ارقام پایین‌تر حرکت کند. 
با تمام این شرایط، اما تحقق هدف جدید، بدون 
دولت  بودجه  کسری  تداوم  بود.  نخواهد  چالش 
مجلس،  در  بــودجــه  سقف  ــش  ــزای اف بــه  توجه  بــا 
فروش مقدار قابل توجهی اوراق دولتی بر اساس 
خواهی  نقدینه  عطش  تشدید  بــودجــه،  قانون 
سیاست  کشیدن  درازا  به  از  ناشی  حقیقی  بخش 
و  بانکی  شبکه  از  بخشی  ناترازی  پولی،  انقباضی 
بانکی،  شبکه  از  اقتصاد  مالی  تامین  تمرکز  تداوم 
بانک  روی  پیش  چالش‌های  مهم‌ترین  جمله  از 
نقدینگی  کنترل  جدید  هدف  تحقق  برای  مرکزی 

به شمار می‌رود.
در چنین شرایطی، رعایت برخی الزامات می‌تواند 
کمک شایانی به سیاست‌گذار پولی برای محدودتر 
کردن رشد نقدینگی در سال‌جاری بدون تحمیل 
مهم‌ترین  جمله  از  کند.  حقیقی  بخش  به  صدمه 
تامین  ابزارهای  حداکثری  گسترش  الزامات،  این 
نیاز  ابــزار،  ایــن  توسعه  با  ــت.  اس ای  زنجیره  مالی 
نقدینه خواهی به میزان چشمگیری کاهش یافته و 
بدین ترتیب، تقاضای نقدینه خواهی کاسته شده و 

فشار بر شبکه بانکی کمتر می‌شود.
همراهی  ــزی،  ــرک م بــانــک  موفقیت  دیــگــر  ــه  لازمـ
دولت  از  فراتر  حتی  و  دولــت  دیگر  دستگاه‌های 
است. مهم‌ترین حوزه همکاری دستگاه‌های دیگر 
با  بودجه  اصلاح  هدف،  این  برای  مرکزی  بانک  با 
فروش  کاهش  همچنین  و  هزینه‌ها  کنترل  هدف 
با  بودجه  بهتر  چه  هر  ــرای  اج نهایت  در  و  اوراق 
از  دولــت  مستقیم  استقراض  از  جلوگیری  هدف 
بانکی  شبکه  بر  فشار  همچنین  و  مرکزی  بانک 
موانع  از  بزرگی  بخش  شرط،  این  تحقق  با  است. 

پیش روی تحقق هدف‌گذاری سال‌جاری برطرف 
خواهد شد. 

نقدینگی،  رشــد  هــدف‌گــذاری  تحقق  دیگر  ــه  لازم
مالی  تامین  در  سرمایه  ــازار  ب نقش  شدن  پرُرنگ 
بیش  می‌دهد  نشان  آمارها  آخرین  است.  اقتصاد 
شبکه  عهده  بر  کشور  در  مالی  تامین  درصد   90 از 
بانکی است. گسترش نقش بازار سرمایه می‌تواند 
انقباضی  ــار  آث بانکی،  شبکه  بــر  فشار  ــش  کاه بــا 
سیاست کنترل رشد ترازنامه را به حداقل رسانده 
محقق  را  اقتصادی  رونق  با  همزمان  تورم  کنترل  و 

کند.
پولی  سیاست  جنبه‌های  مهم‌ترین  از  یکی  شاید 
است.  تورمی  انتظارات  مدیریت  جدید،  سال  در 
که  پول  حجم  رشد  می‌دهد  نشان  آمارها  آخرین 
التهابات  بحبوحه  در  و  گذشته  سال  ابتدای  در 
بــازار ارز وارد کانــال 70 درصــدی هم شده بــود، در 
پایان دی به 23.8 درصد کاهش یافت که به وضوح 
فروکش کردن انتظارات تورمی پس از برقرار شدن 
به  توجه  با  می‌دهد.  نشان  را  ارز  ــازار  ب در  ــش  آرام
تاثیر مستقیم و البته فوری رشد حجم پول بر تورم، 
مدیریت انتظارات تورمی، بخش مهمی از سیاست 
بود.  خواهد  ســال‌جــاری  در  مرکزی  بانک  پولی 

)نمودار 3(

از  بهینه  استفاده  مباحث،  از  یکی  زمینه،  این  در 
ابزارهای سیاست پولی است. انتشار اوراق گواهی 
سپرده 30 درصدی در سال گذشته، نمونه ای بود 
برهه‌‌های  در  سیاست‌گذار  که  پولی  ابزارهای  از 
کمک  انتظارات  کــردن  فروکش  به  ــازار،  ب التهاب 
ضمن  می‌تواند  اوراق،  نوع  این  از  استفاده  کند. 
افزایش  باعث  سرگردان،  نقدینگی  کردن  جمع 
ریسک سرمایه‌گذاری در بازارهای موازی و هدایت 
ح‌های مولد و پرُبازده شده و  نقدینگی به سمت طر
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شوک های سیاسی تصمیمات 
بانک‌های مرکزی را خنثی می کند

"زکریا حمودان"، مدیر بنیاد ملی مطالعات و آمار لبنان 
ح کرد: در گفتگو با تازه‌های اقتصاد مطر

       اقتصاد به طور مستقیم تحت تاثیر 
سیاست و تحولات سیاسی و فراتر از آن، 

جنگ و بی‌ثباتی‌های امنیتی قرار می‌گیرد

       ناآرامی‌ها و جنگ‎ها بر تصمیمات 
سیاسی و اقتصادی تاثیر می‌گذارند

       تصمیم‌گیری‌های بانک‌های مرکزی 
تحت تاثیر تحولات خارجی قرار دارد
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 اقتصاد و 
سیاست دو 
عامل وابسته و 
هم‌افزا هستند 
و هرگونه تحول 
در یکی از آنها 
بدون تردید 
بر دیگری تاثیر 
خواهد گذاشت

در  سیاسی  تنش‌های  و  ناآرامی‌ها  همواره 
را  هزینه‌هایی  جغرافیایی،  محدوده  یک 
و  محدوده  ایــن  با  مرتبط  کشورهای  ــرای  ب
حتی همه کشورهای جهان تحمیل می‌کند 
شدت  فــراخــور  به  هزینه‌ها  ایــن  میزان  که 
جنگ‌ها،  کلی  طور  به  است.  متفاوت  تنش 
هر  از  غ  فار سیاسی  ناآرمی‌های  و  ناامنی‌ها 
دیپلماتیک  سیاسی،  بعُد  در  که  هزینه‌ای 
ــد، مــی‌تــوانــنــد  ــ ــراه دارنـ ــم ــه ه ــی ب ــان ــس و ان
آشفتگی‌های اقتصادی و رفتارهای هیجانی 
اقتصادی  ســرمــایــه‌گــذاری‌هــای  زمینه  در 
ترس  و  جنگ  باشند.  داشته  همراه  به  را 
هر  در  را  سرمایه‌گذاران  همواره  جنگ،  از 
به  را  حرفه‌ای  غیر  ــراد  اف حتی  یا  و  سطحی 
ارز  و  ــا  ط چــون  امــن  ــای  ــی‌هـ دارایـ سمت 
اقدام  نوع  هر  میان  این  در  و  می‌دهد  سوق 
شتابزده و غیراصولی به دور از شناخت بازار 
وضعیت  از  گاهی  آ عدم  و  نخست  وهله  در 
ژئو اقتصادی کشور، می‌تواند افراد را در دام 
گرفتار  اقتصادی  ناپذیر  جبران  خطاهای 
اقتصادی  تــاظــم  ــوع  ن ــر  ه واقـــع  در  کــنــد. 
عنوان  به  نباید  را  سیاسی  ناآرامی  از  ناشی 
زیرا  کرد،  تفسیر  سرمایه‌گذاری  فرصت  یک 
اگرچه معاملات آنی تحت تاثیر جو سیاسی 
فروکش  با  و  آینده  در  اما  گیرد،  قرار  حاکم 
پایدار  و  سیاسی  آشفتگی‌های  دامنه  کردن 
زیان  امکان  اقتصادی،  شرایط  نسبی  شدن 
در سطوح متفاوت، خفیف و یا سنگین برای 
سرمایه‌گذاران وجود دارد. چنانچه تحولات 
قاعده  این  از  نیز  خاورمیانه  منطقه  کنونی 
ناشی  اقتصادی  تبعات  و  نیست  مستثنی 
خ  سر دریای  در  چه  سیاسی  ناآرامی‌های  از 
دامنگیر  که  اشغالی  سرزمین‌های  در  چه  و 
آن  با  مرتبط  شرکت‌های  و  اسرائیل  اقتصاد 
ادعاست.  این  عینی  مصداق  است،  شده 
در همین زمینه "زکریا حمودان"، نویسنده 
و محقق لبنانی، دکترای مهندسی صنایع از 
دانشگاه صنعتی "بلفور-مونتبلیارد"، مدیر 
بنیاد ملی مطالعات و آمار و رئیس جمعیت 
در  دموکراسی  گسترش  و  توسعه  برای  ملی 
سوی  از  شده  ح  مطر پرسش‌های  به  لبنان، 
در  که  داد  پاسخ  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه 

زیر می‌خوانیم:

سیاسی  تحولات  به  توجه  با 
تا  منطقه،  در  جنگ  ــوع  وق و 
حوزه  کشورهای  میزان  چه 
و  اقتصادی  چالش  دچار  عربی 

اقتصادی  تاثیر  و  شده  معیشتی 
جنگ بر اقتصاد کشورها چگونه 

بوده است؟
برخی کشورهای عربی مانند لبنان، عراق، سوریه 
مواجه  معیشتی  و  اقتصادی  مشکلات  با  یمن  و 
هستند که دلیل آن قرار داشتن در شرایط جنگی 
و رویارویی با غرب است. این کشورها در محاصره 
اقتصادی غرب قرار دارند و در واقع هزینه تقابل 
نگاهی  می‌پردازند.  را  غرب  استعمار  با  سیاسی 
به سایر کشورهای عربی نشان می‌دهد که گرچه 
هستند،  اقتصادی  فشارهای  تحت  کشورها  این 
نظر  از  را  قبولی  قابل  و  مثبت  ثبات  نوعی  به  اما 
اقتصادی دارند و تا زمانی که این کشورها در مسیر 
هستند،  غــرب  دنیای  با  ســازش  و  ســازی  عــادی 
کرد.  خواهد  پیدا  ادامه  آنها  اقتصادی  ثبات  این 
و  وابسته  عامل  دو  سیاست  و  اقتصاد  بنابراین 
آنها،  از  یکی  در  تحول  هرگونه  و  هستند  هم‌افزا 

بدون تردید بر دیگری تاثیر خواهد گذاشت. 

باعث  منطقه  حـــوادث  آیــا 
در  تــاطــم  و  ریختگی  بهم 
اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های 

شده و یا می‌شود؟
است  داده  خ  ر تاکنون  که  اتفاقاتی  قطع  طور  به 
اقتصادی  اوضاع  بر  منطقه،  در  کنونی  تحولات  و 
جنگ  گسترش  با  تاثیرات  این  و  می‌گذارد  تاثیر 
جبهه‌های  که  زمانی  تا  ــا  ام می‌شوند،  تشدید 
می‌کنند،  حرکت  حمایت  مسیر  در  کمک‌کننده 
بود،  خواهد  کم  و  متفاوت  تاثیرات  این  میزان 
حمایت  تحت  یمن  جبهه  ــر  اگ مثال  عنوان  به 
متحدان و همکاری‌های منطقه‌ای باشد، شدت 
باید  بنابراین  می‌دهد.  کاهــش  را  تاثیرات  ایــن 
یا  و  سیاسی  تنش‌های  از  ناشی  تاثیرات  که  گفت 
جبهه  در  همکاری‌ها  و  کمک‌ها  میزان  به  جنگ 
یمن  در  تصمیم  که  آنجا  از  است.  وابسته  متحد 
مبتنی بر کمک و جلوگیری از رسیدن کشتی‌های 
تصمیم‌های  اســت،  ایــات  بندر  بــه  اسرائیلی 
قرار  تاثیر  تحت  خ  سر دریای  منطقه  در  اقتصادی 
که  اسرائیلی  کشتی‌های  چنانچه  است،  گرفته 
همه  آن  بر  علاوه  و  می‌کنند  عبور  منطقه  این  از 
کشتی‌هایی که از طریق کانال سوئز از این منطقه 
نیز  بیمه‌ای  شرکت‌های  حتی  می‌کنند،  عبور 
تحت تاثیر قرار گرفته‌اند. تحولات سیاسی کنونی 
هنوز تاثیر چشمگیری بر اقتصاد جهان نگذاشته 
راستای  در  یمن  جبهه  که  زمانی  تا  ــا  ام ــت،  اس
حمایت از فلسطین باز است، اقتصاد اسرائیل و 
خ تحت تاثیر قرار خواهد  دریانوردی در دریای سر
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 سیطره آمریکا 
از طریق 

سوئیفت و به 
طور کلی تاثیر 
سیاست‌های 

آن به عنوان 
یک ابرقدرت بر 

کشورها، محرز 
است

برخی کارشناسان اعتقاد دارند 
سیاسی  ریسک‌های  افزایش 
تصمیمات  ــود  ــی‌ش م بــاعــث 
اقتصادی کم‌اثر و یا بی‌اثر شوند؟ 
زمینه  این  در  نظری  چه  شما 

دارید؟
اوضــاع  طبیعتا  سیاسی  تهدیدهای  و  خطرها 
و  مــی‌دهــنــد  قـــرار  تاثیر  تحت  را  اقــتــصــادی  ــو  ژئ
را  اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های  تهدیدها،  ایــن 
بیشتری  هزینه  و  می‌کنند  غیرفعال  و  ناکارآمد 
می‌شود.  تحمیل  تنش  با  درگیر  اقتصادهای  به 
تاثیر  تحت  مستقیم  ــور  ط به  اقتصاد  بنابراین 
جنگ  آن،  از  فراتر  و  سیاسی  تحولات  و  سیاست 
که  چــرا  می‌گیرد،  قــرار  امنیتی  بی‌ثباتی‌های  و 
ناامنی  و  بی‌ثباتی  وضعیت  یک  جنگ  حالت  در 

حاکم می‌شود.

با وجود اینکه بانک‌های مرکزی 
پولی  سیاست‌گذاری  مسئول 
هستند،  کشورها  در  ارزی  و 
جنگ،  و  سیاسی  تلاطمات  آیا 
باعث بی‌اثر شدن تصمیمات آنها 

می‌شود ؟
 قطعا ناآرامی‌ها و جنگ‎ها بر تصمیمات سیاسی 
سیاست  چنانچه  می‌گذارند،  تاثیر  اقتصادی  و 
های  سیاست  بــر  آمریکا  ــژه  وی ــور  ط بــه  و  جهان 
اتفاقاتی  مثال،  عنوان  به  دارد.  سیطره  پولی 
و  ــا  ــزوئ ون عـــراق،  ــه،  ــوری س یمن،  لبنان،  در  کــه 
داده  خ  ر زمینه  ایــن  در  مصر  در  حاضر  حــال  در 

است.  بوده  آمریکا  سیاست‌های  از  متاثر  است، 
همین  بر  نیز  کشوری  هر  در  مرکزی  بانک  نقش 
قرار  نیز  خارجی  تحولات  تاثیر  تحت  و  مبناست 
این  همه  پشت  من  اعتقاد  به  بنابراین  می‌گیرد. 
کشورهای  و  منطقه  در  اقتصادی  آشفتگی‌های 
جهان، سیطره آمریکا از طریق سوئیفت و به طور 
کلی سیاست‌های آن به عنوان یک ابرقدرت قرار 

دارد. 

سرمایه‌گذاران  به  شما  توصیه 
ارز،  غیرحرفه‌ای  خریداران  و 
سکه و طلا در شرایط تلاطمات 

بازارها چیست؟
باید  معدنی  فلزات  و  طلا  موضوع  با  ارتباط  در 
جنگ‌ها  تاثیر  تحت  همواره  عناصر  این  که  گفت 
انتقالات،  و  نقل  ــواری  دش دلیل  به  ناامنی‌ها  و 
قرار  آن  با  مرتبط  هزینه‌های  افزایش  و  استخراج 
این  و  می‌شوند  مواجه  قیمت  ــد  رش با  و  دارنــد 
افزایش یک امر طبیعی است. اما درباره دلار باید 
گفت که در مرحله پیش‌رو و آتی وضعیت خوبی 
غ  نخواهد داشت و موقعیت دلار به طور کلی فار
تضعیف  سیاسی،  و  حاشیه‌ای  مسائل  هرگونه  از 
پشتوانه  نظر  از  دلــیــل  همین  بــه  ــد.  ش خــواهــد 
یک  و  گزینه  بهترین  طلا  کشورها،  ــرای  ب مالی 
ویژه  به  سرمایه‌گذاران  به  اما  است،  امن  دارایی 
به  می‌شود  پیشنهاد  خُرد  و  نوپا  سرمایه‌گذاران 
هیجان‌های  و  شتابزده  تصمیم‌گیری‌های  از  دور 
سرمایه‌گذاری  ــرای  ب سیاسی،  صحنه  از  ناشی 
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تنش‌های سیاسی، مهم‌ترین 
عامل بی‌ثباتی بازارهای ارز جهان 

      مهم‌ترین عامل در ایجاد عدم تعادل در بازارهای ارزی جهان
 در 15 سال گذشته، تنش‌ها و شوک‌های سیاسی و اجتماعی بوده است

      بانک جهانی کنترل انتظارات تورمی را عامل مهمی 
در کاهش اثرات منفی تنش‌های سیاسی و اجتماعی 

خ ارز عنوان کرده است منطقه‌ای و جهانی بر نر

      اطمینان فعالان اقتصادی نسبت به مقاومت موفقیت‌آمیز 
سازوکارهای اقتصاد داخلی در مواجهه با تحولات سیاسی با ضریب 

اطمینان 95 درصد، از ورود غیرضروری به بازار جلوگیری می‌کند

درآمدی بر دوگانه تنش سیاسی-  ارزی)1(

تدبر و تامل در تاریخ اقتصادی جهان حاکی 
مختلف،  دوره‌های  در  همواره  که  است  آن  از 
ــولات و  ــح ــی، ت ــاس ــی ــای س ــک‌ه ــس ردپــــای ری
تنش‌های اجتماعی و حاکمیتی منطقه‌ای و 
جهانی بر اقتصاد کشورها به ویژه بر بازارهای 
تجاری و بازرگانی بین‌الملل و بسترهای ارزی 
نمونه‏های  در  می‌شود.  دیده  وضوح  به  آنها، 
ســال‏هــای اخــیــر، درگــیــری نظامی روســیــه و 
اوکراین و تاثیر آن بر تلاطم بازارهای ارزی اروپا 
صهیونیستی  رژیم  یورش  شمالی،  آمریکای  و 
و  متحده  ایالات  تحرکات  برخی  و  غزه  نوار  به 
هم پیمانانش در لبنان، سوریه، عراق و دیگر 
کشورهای  اقتصاد  خاورمیانه،  بخش‌های 
کوتاه‌مدت  شوک‌های  تاثیر  تحت  را  منطقه 
در  آشفتگی  موجب  و  داد  قــرار  میان‌مدت  و 
اثر  که  آنجا  از  شد.  آسیا  غرب  ارزی  بازارهای 
و  منطقه‌ای  اجتماعی  و  سیاسی  تــحــولات 
حاکمیت  یک  مختلف  بخش‌های  بر  جهانی 
وقوع  به  ــرم  لاج ارز،  ــازار  ب ــژه  وی به  اقتصادی 
اهمیت  بین  ــن  ای در  کــه  آنچه  می‏پیوندد، 
مدون  برنامه‌ریزی  کرد،  خواهد  پیدا  ویژه‌ای 
و  قریب‌الوقوع  شوک‌های  چنین  با  مواجهه 

در  کنترل‌گرا  و  فراگیر  مدیریت  و  دقیق  رصد 
مقابله با اثرات ناشی از آن است. مبتنی بر این 
مهم، در پرونده پژوهشی با عنوان "درآمدی 
ــی-ارزی"، بــه ســراغ  ــاس ــی بــر دوگــانــه تنش س
از  ارزی  بازارهای  تاثیرپذیری  بررسی  و  تبیین 
تنش‌ها و تحولات سیاسی و منطقه‌ای رفته و 
تجربه موفق و ناموفق جهانی در این زمینه را 

مرور می‌کنیم.

سناریوی تاریخی پیامد شوک‌های سیاسی و 
اجتماعی بر نوسانات نرخ ارز در جهان

به  اجتماعی  و  سیاسی  تحولات  تاریخچه  بر  مروری 
که  می‌دهد  نشان  جهان  سطح  در  پیوسته  وقــوع 
تنش‌های حاکمیتی، همواره بر برهم خوردن نظم 
شرایط  در  اســت.  بــوده  موثر  خارجی  ــای  ارزه بــازار 
در  ارز  خ  ــر ن ــش  ــزای اف دلیل  کــشــور،  یــک  در  عــادی 
چارچوب عدم توازن منابع و مصارف معنا می‌یابد 
کمبود  اساس  بر  ارز  خ  نر نوسان  عادی،  روال  در  و 
چنین  که  می‌دهد  خ  ر مختلف  بخش‌های  در  ارز 
مدیریت  با  درون‌زا،  عامل  یک  عنوان  به  چالشی، 
صحیح منابع، برطرف خواهد شد. اما مهم‌تر از این 
خ  عامل اثرگذار، متغیر اثرگذار دیگری بر نوسانات نر    1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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نتایج کمّی 
نشان می‏دهد 

که تاثیر تحولات 
و تنش‏های 

سیاسی داخلی 
منطقه‌ای 

و جهانی بر 
افزایش یا 

خ  کاهش نر
ارز، بیش از 1.5 

برابر مولفه‏های 
اقتصادی بوده 

است

ارز وجود دارد که آن هم تنش‌ها و تحولات سیاسی و 
اجتماعی است.

دپارتمان  در  تحلیلی  پژوهش  یک  ژانویه 2024،  در 
کار  و  کسب  و  مالی  اقتصاد،  دانشکده  آینده‌پژوهی 
دانشگاه استنفورد با عنوان "شوک‌های سیاسی را 
مهار کنید" منتشر شد که نشان می‌داد در 15 سال 
گذشته، به ویژه پس از فروکش کردن بحران مالی 
جهانی 2008، مهم‌ترین عامل در ایجاد عدم تعادل 
شوک‌های  و  تنش‌ها  جــهــان،  ارزی  ــای  ــازاره ب در 
پژوهش،  ــن  ای ــت.  اس ــوده  ب اجتماعی  و  سیاسی 
از  جهان  کشور   63 در  خارجی  ارز  خ  نر تاثیرپذیری 
45 شوک سیاسی، اجتماعی، فرهنگی و حاکمیتی، 
بررسی  مــورد  را   2023 پایان  تا   2009 زمانی  بــازه  در 
پژوهش  ــن  ای از  حاصل  نتایج  ــت.  اس داده  ــرار  ق
عملیاتی جامع نشان می‌دهد که مواردی همچون 
و  شفاهی  تهدیدات  جنگی،  و  نظامی  یورش‌های 
کلامی نظامی، بمب‌گذاری‌های غیرمترقبه، کودتا 
و  سیاسی  سخنرانی  جهان،  دولت‌های  سقوط  و 
نظامی رهبران جهان به ویژه روسای جمهور ایالات 
دولت‌های  برخی  اروپا،  اتحادیه  بریتانیا،  متحده، 
روسای  خبری  نشست‌های  و  خاورمیانه  در  مستقر 
رزرو  فدرال  جمله  از  جهان  مهم  مرکزی  بانک‌های 
آمریکا و بانک مرکزی اروپا، بیش از عواملی همچون 
خ تورم، کمبود عرضه ارز و چالش‌های اقتصادی  نر
نقاط  اقصی  در  ارزی  بــازارهــای  تلاطم  بر  داخلی، 
کمّی  نتایج  ــع  واق در  ــت.  اس ــوده  ب اثــرگــذار  جهان 
نشان می‏دهد که تاثیر تحولات و تنش‏های سیاسی 
کاهش  یا  افزایش  بر  جهانی  و  منطقه‌ای  داخلی، 
اقتصادی  مولفه‏های  برابر   1.5 از  بیش  ارز،  خ  نــر
خاطرنشان  پژوهش  ایــن  همچنین  ــت.  اس ــوده  ب
تورمی  انتظارات  کلان  مدیریت  عدم  که  می‏کند 
تلاطم  به  سیاسی،  تنش‌های  از  تاثیر  تحت  و  منتج 
خ ارزهای خارجی در یک کشور خواهد  بلندمدت نر
انجامید که این امر نیز موجب برهم خوردن تعادل 
تشنج‌های   نتیجه  در  و  کشورها  داخلی  اقتصاد 

سیاسی و اجتماعی می‌شود. 
دیرباز  از  ــت،  اس مشاهده  قابل  که  همانطور  لــذا 
و  سیاسی  ــولات  ــح ت اثـــرگـــذاری  مسئله  تــاکــنــون، 
مهم‌ترین  از  یکی  ارزی،  ــای  ــازاره ب بــر  اجتماعی 
حتی  و  ــوده  ب جهان  حاکمیت‌های  دغدغه‌های 
ــن ابــــزار در دســت  ــری ــرت ــوث ــه م مـــی‌تـــوان گــفــت ک
چالش‌های  ایجاد  ــرای  ب جهان  سیاست‌مداران 
همین  هــدف،  کشورهای  در  اقتصادی  و  سیاسی 

عامل بوده است.

 توصیه صندوق بین‏المللی پول در باب 
خنثی‌سازی اثر تحولات سیاسی بر بازار ارز 

در  پــول  بین‏المللی  ــدوق  ــن ص ــی  ــرای اج ــاون  ــع م

تاریخ  در  نهاد،  ایــن  ماهانه  نشست‏های  از  یکی 
یــورش  از  پــس  انــدکــی  یعنی   ،2023 دسامبر   17
وحشیانه صهیونیست‌ها به نوار غزه، از پیامدهای 
اجتماعی  و  سیاسی  نظامی،  تنش‌های  منفی 
و  بازرگانی  تجاری،  بازارهای  بر  دنیا  اخیر  سال  یک 
همچنین  کرد.  نگرانی  ابراز  جهان  کشورهای  ارزی 
منطقه  ارزی  تلاطم‌های  جورجیوا،  کریستالینا 
روسیه  فی‌مابین  جنگی  درگیری  از  ناشی  که  یورو 
بزرگ  چالش‏های  از  یکی  را  اســت  ــوده  ب اکراین  و 
کشورهای اروپایی در سال گذشته میلادی دانست 
سیاست‏گذاری‏های  با  تنها  که  کرد  خاطرنشان  و 
هماهنگی  و  مــرکــزی  بانک‏های  آینده‌نگر  پولی 
حاکمیت‏ها  اقتصادی  و  مالی  متولیان  با  دولت‌ها 
و  پولی  سیاست  ابــزارهــای  موقع  به  بکارگیری  در 
مالی و همچنین برنامه‌ریزی مدون و انعطاف‏پذیر 
از  مرجع  ارزهـــای  موقع  به  جــمــع‌آوری  و  تزریق  در 
سطح اقتصاد داخلی کشورها، امکان خنثی‌سازی 
تنش‌های  و  تــحــولات  منفی  پیامدهای  ــش  کاه و 
فراهم  خارجی  ارزهـــای  خ  نــر بر  نظامی  و  سیاسی 

می‌شود.

توصیه بانک جهانی در باب کاهش تاثیر تحولات 
سیاسی بر بازارهای ارزی

بانک جهانی در جدیدترین پژوهش خود در باب 
سیاسی  تنش‌های  منفی  اثرات  کاهش  چگونگی 
ــای  ارزه خ  نــر بر  جهانی  و  منطقه‌ای  اجتماعی  و 
نشریه  در   2024 فوریه  در  که  کشورها،  در  خارجی 
داخلی بین‌المللی این نهاد به چاپ رسید، کنترل 
این  بهبود  در  مهمی  عامل  را  تورمی  انتظارات 
لاکرونو،  سپاستین  دانست.  جهانی  مهم  دوگانه 
پول  ــازار  ب تحلیل‌گر  و  جهانی  بانک  ارشــد  محقق 
می‌کند  خاطرنشان  پژوهش  ایــن  در  سرمایه  و 
و  کسب  صاحبان  اقتصادی،  فعالان  چنانچه  که 
مقاومت  به  نسبت  کشور  یک  شهروندان  و  کارها 
در  خود  داخلی  اقتصاد  سازوکارهای  موفقیت‌آمیز 
نظامی  و  اجتماعی  سیاسی،  تحولات  با  مواجهه 
منطقه‌ای و جهانی اطمینان خاطر داشته باشند، 
غیرضروری  ورود  از  درصد،   95 اطمینان  ضریب  با 
و  خرید  و  هیجانی  و  شتاب‌زده  اقدامات  ــازار،  ب به 
کرده  خــودداری  مرجع  ارزهای  کاذب  فروش‌های 
بازار  در  غیرمنتظره  و  تنش‌زا  تلاطم‌های  از  مانع  و 
پژوهش  ــن  ای همچنین  می‌شوند.  خــارجــی  ارز 
اشاره  جهانی،  بانک  توصیه  عنوان  با  بخشی  در 
در  عمومی  اذهــان  بهینه  مدیریت  که  ــی‌دارد  مـ
هنگام رویارویی با ریسک‌های سیاسی، اجتماعی 
بلندمدت  و  میان‌مدت  سلامت  ضامن  نظامی،  و 
بازارهای اقتصادی، به ویژه بازار ارزی در یک کشور 
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تنش‌های سیاسی چگونه باعث 
تکانه‌های ارزی می‌شود؟

      تلاطمات و نوسانات بازار ارز در ایران، متاثر از شوک‌های سیاسی 
تحولات و تنش‏های نظامی و اجتماعی منطقه‏ای و جهانی است

      وقوع تحولات و تنش‌های سیاسی منطقه‏ای و جهانی 
می‌تواند باعث ایجاد خبرهای رسانه‌ای کذب، انتظارات 

بی‏اساس و پیش‌بینی‌های منفی ‏شود 

 درآمدی بر دوگانه تنش سیاسی-   ارزی)2(
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در بخش دوم از سلسله مقالات پرونده 
تنش  ــه  ــان دوگ بــر  ــدی  ــ "درآم پژوهشی 
نحوه  تبیین  ســراغ  به  ارزی"،  ـ   سیاسی 
بــازار  تشنج‌های  اثرپذیری  چگونگی  و 
و  تحولات  و  سیاسی  ریسک‌های  از  ارزی 
تنش‏های اجتماعی می‏رویم و در ادامه 
ارزی  مدیریت  موفق  کارنامه  بررسی  به 
ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک 
باب  در  سیزدهم  دولت  جدید  دوره  در 
سیاسی  چالش‏های  اثرگذاری  با  مقابله 
بازار  این  بر  جهانی  و  منطقه‏ای  نظامی  و 

مهم اقتصاد ایران می‏رویم.

چگونگی اثرگذاری تنش‏های سیاسی و 
اجتماعی بر نابه‏سامانی بازارهای ارزی

می‌تواند  منطقه‌ای  هر  در  سیاسی  تنش‌های 
و  اقــتــصــاد  روی  ــر  ب توجهی  قــابــل  تــاثــیــرات 
باشد.  داشته  ارز  بازار  ویژه  به  مالی  بازارهای 
تنش‌های  نــقــش  ــی  ــررس ب و  تحلیل  ــرای  بـ
نهایت  در  و  ارزی  بازارهای  تلاطم  در  سیاسی 
باید  را  متعددی  عوامل  ارز،  قیمت  نوسانات 

در نظر گرفت:

تلاطم  • و  سیاسی  ثبات  عدم  اول:  عامل 
بازار ارز

دچار  جغرافیایی  منطقه  یک  ‏که  هنگام  آن‏ 
عدم  و  ثبات  عــدم  می‌شود،  سیاسی  تنش 
ــوع  وق ــه  ب حاکمیتی  و  اجــتــمــاعــی  امــنــیــت 
می‌تواند  امری  چنین  رخداد  که  می‏پیوندد 
در اعتماد سرمایه‏گذاران به آن اقتصاد اثرات 
منفی بگذارد. کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران 
منجر به کاهش ورود سرمایه و افزایش خروج 
نقدینگی و دارایی از کشور شده که در نتیجه 
آن، با کاهش ارزش پول ملی و افزایش قیمت 

ارز خارجی مواجه خواهیم شد.

و  • جهانی  تــحــریــم‌هــای  دوم:  ــل  ــام ع
محدودیت‌های اقتصادی و سیاسی بین‌المللی

به  منجر  سیاسی  تنش‌های  که  صورتی  در 
کشور  دسترسی  شود،  اقتصادی  تحریم‌های 
مالی  بــازارهــای  به  تحریم  تحت  منطقه  یا  و 
موجب  مسئله  این  و  شده  محدود  جهانی 
کمبود عرضه ارز خارجی و فشار بر روی ارزش 

پول ملی می‌شود.

عامل سوم: تحولات سیاسی و افت تجارت  •
بین‌الملل

اجتماعی  تنش‌های  و  سیاسی  ریسک‏های 

حجم  ــش  کاه به  منجر  می‌تواند  سیاسی  و 
شود  کشور  یک  بازرگانی  و  تجاری  مبادلات 
که این امر به معنای کاهش ورود ارز خارجی 
ایجاد  و  ارز  عرضه  کمبود  صــادرات،  از  ناشی 
علاوه  بــود.  خواهد  ارزی  ــازار  ب در  نوسانات 
باعث  می‌تواند  سیاسی  بی‌ثباتی  ــن،  ای بر 
نقل  و  حمل  و  بیمه  هــزیــنــه‌هــای  ــش  ــزای اف
بین‏المللی شود که این مسئله بر هزینه‌های 

صادرات و واردات اثر می‌گذارد.

•  - سیاسی  تنش‏های  ــارم:  ــه چ عامل 
اجتماعی و افزایش فرار سرمایه

یک  در  اجتماعی  و  سیاسی  بی‌ثباتی  وقوع 
حجم  ــش  ــزای اف بــه  منجر  مــی‌تــوانــد  منطقه 
هنگام،  ــن  ای در  یعنی  ــود،  ش سرمایه  ــرار  ف
شهروندان، صاحبان کسب‏و‏کارها و مشاغل 
در یک کشور سعی می‌کنند دارایی‌های خود 
را به ارز خارجی تبدیل کرده تا از کاهش ارزش 
دارایی‌هایشان به پول ملی جلوگیری کنند. 
این امر باعث افزایش تقاضا برای ارز خارجی 
و در نتیجه افزایش قیمت آن و بروز نوسانات 

ارزی می‌شود.

و   • سیاسی  بی‏ثباتی  پنجم:  عــامــل 
ریسک‌پذیری بازارها

 - ســیــاســی  ــای  ــش‏ه ــن ت رخــــداد  دوران  در 
احتمال  جهانی،  و  منطقه‏ای  اجتماعی 
دارد.  وجــود  بازارها  ریسک‌پذیری  افزایش 
جهان  سطح  در  مالی  ــای  ــازاره ب واقـــع،  در 
و  هستند  ــاس  ــس ح ســیــاســی  تــحــولات  بــه 
حــوزه،  ایــن  در  بی‌ثباتی  ــوع  وق هنگامه‏  در 
دارایی‌های  تبدیل  به  تمایل  سرمایه‌گذاران 
و  معتبر  خــارجــی  ارزهـــــای  بــه  ــود  خـ ــی  ــل م
خواهند  ــورو  ی و  دلار  نظیر  امــن  ــای  ــی‏ه دارای
و  عرضه  بازار  تعادل  مسئله،  همین  و  داشت 
نوسانات  موجب  و  زده  هم  بر  را  ارز  تقاضای 

قیمتی می‏شود.

ــولات ســیــاســی و   • ــح ــم: ت ــش ــل ش ــام ع
واکنش‌های زنجیره‌ای

وقوع تحولات و تنش‌های سیاسی منطقه‏ای 
خبرهای  ایــجــاد  باعث  می‌تواند  جهانی  و 
ــاس و  ــی‏اس ــارات ب ــظ ــت ــذب، ان رســـانـــه‏ای کـ
به  موارد  این  که  منفی ‏شود  پیش‌بینی‌های 
بر  مستقل  صــورت  به  می‌تواند  خود  خــودی 
و  گذاشته  اثر  مرجع  ارز  خ  نر قیمت  نوسانات 
بازار  در  زنجیره‌ای  واکنش‌های  ایجاد  سبب 
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کارنامه موفق ارزی بانک مرکزی دولت 
سیزدهم در مواجهه با تحولات سیاسی 

منطقه‌ای و جهانی
ایــران،  در  ارزی  ــازار  ب نوسانات  و  تلاطمات 
و  ــولات  ــح ت و  سیاسی  ــای  ــوک‌ه ش از  متاثر 
منطقه‏ای  اجتماعی  و  نظامی  تنش‏های 
رخـــداد  ــب  ــوج م ــه  ک دارد  قـــرار  جــهــانــی  و 
ــن امــر،  ــده کــه ای ریــســک‌هــای اقــتــصــادی ش
دنبال  به  را  خارجی  ارزهــای  قیمت  افزایش 

خواهد داشت.
اما به نظر می‌رسد دوره جدید مدیریت بانک 
مرکزی در دولت سیزدهم با اهتمام ویژه به 
تلاطمات  و  شوک‌ها  نوع  این  خنثی‌سازی 
پیامدهای  سرریز  از  جلوگیری  همچنین  و 
منفی آن بر قیمت ارزهای خارجی، توانسته 
بازار ارزی ایران را در برابر تنش‏های سیاسی 
منطقه‏ای همچون یورش صهیونیست‏ها به 

نوار غزه، ایمن بدارد.
حــوزه  متخصصان  و  تحلیل‏گران  ــم  زع بــه 
مرکزی  بانک  ارشد  مدیران  عملکرد  پولی، 
نمره  ارز،  خ  نر نوسانات  مدیریت  بحث  در 
کاهش  با  توانسته  نهاد  این  و  گرفته  قبولی 
ریال  ارزش  نسبی  ثبات  و  تورمی  انتظارات 
پولی  سیاست‏های  بکارگیری  قــالــب  در 
کرده  کنترل  را  مرجع  ارزهای  خ  نر انقباضی، 
و  کاذب  قیمتی  تــوقــعــات  مــهــار  مــوجــب  و 
و  خرید  انجام  و  بازار  به  هجوم  از  جلوگیری 

فروش‏های هیجانی، شود.
مالی،  اقتصاد  داخلی  کارشناسان  گفته  به 
بانک  جدید  سیاست‌های  اعمال  از  پیش 
صاحبان  ارز،  بازار  کنترل  راستای  در  مرکزی 
اخذ  از  پس  سرمایه‏گذاران،  و  کسب‏و‏کارها 
آن  تزریق  از  قبل  و  بانکی  کــان  تسهیلات 
را  تسهیلات  این  از  بخشی  تولید،  حــوزه  به 
خریداری  یــورو  یا  دلار  و  کــرده  ارز  ــازار  ب وارد 
کاهش  موجب  خود  امر،  این  که  می‌کردند 

و  بـــازار  در  مــوجــود  خــارجــی  ــای  ارزهـ حجم 
گاهی  و  شدید  نوسانات  و  التهاب  ایجاد 
می‏شد.  کنترل  غیرقابل  و  پیچیده  اوقات، 
مدون  برنامه‏ریزی  اخیر،  مدت  چند  در  اما 
اعمال  در  مرکزی  بانک  بهینه  عملکرد  و 
ایجاد  همچون  هشت‏گانه  سیاست‌های 
ایجاد  ارزی،  کمیته  تشکیل  ارز،  مبادله  مرکز 
کاهش  مقررات،  اصلاح  ارز،  تثبیت  صندوق 
روز،  هشتاد  به  صادراتی  ارز  بازگشت  مهلت 
دیپلماسی  تغییر  نظارتی،  ابزارهای  تقویت 
اهرم  و  ویــژه  اهتمام  و  سیاسی  و  اقتصادی 
ــادرات،  ص از  حاصل  ارز  بازگشت  ــزام‌آور  الـ
و  شدید  نــوســانــات  از  را  ارز  ــازار  بـ توانسته 

جبران‌ناپذیر، در امان بدارد.
این  بــر  کشور  بانکی  و  پولی  تحلیل‏گران 
مهم‏ترین  از  یکی  حاضر،  حال  در  که  باورند 
ــای مــدیــران ارشـــد و  ــش‌ه ــال مــســائــل و چ
است  ایــن  مرکزی  بانک  در  تصمیم‏سازان 
نحوی  ــه  ب را  ــود  ــوج م ــط  ــرای ش بــتــوانــنــد  ــه  ک
مدیریت کنند که انتظارات کاذب و هیجانی 
ارز  ــازار  بـ در  غیرواقعی  تقاضای  ــوی  س بــه 
تحول  یک  با  که  زمانی  زیــرا  نشود.  هدایت 
منطقه‏ای  اجتماعی  و  سیاسی  ــوک  ش ــا  ی
خریدهای  ــم،  ــوی ــی‌ش م ــه  ــواج م جهانی  و 
افزایش  مرجع  خــارجــی  ــای  ارزهـ هیجانی 
سطح  افزایش  موجب  امر  این  که  می‏یابد 
سوداگرانه‏  اقدامات  و  سفته‌بازی  تقاضای 
تقاضای  افزایش  همچنین  و  سودجو  افراد 
شهروندانی  سوی  از  خارجی  ارز  احتیاطی 
سعی  خود،  موقعیت  فراخور  به  که  می‏شود 

در تثبیت دارایی‌هایشان دارند. 
به  ــدام  اقـ ــدم  ع صـــورت  در  ترتیب،  بــدیــن 
کشور،  پــولــی  متولیان  آینده‏نگر  و  مــوقــع 
از  ــر  دورت فرسنگ‏ها  در  سیاسی  تنش  یک 
مرزهای جغرافیایی ما، می‏تواند تلاطم‏های 

شدیدی در بازار ارز به وجود آورد.

کاهش اعتماد 
سرمایه‌گذاران 
منجر به کاهش 
ورود سرمایه و 
افزایش خروج 
نقدینگی و 
دارایی از کشور 
شده که در 
نتیجه آن، با 
کاهش ارزش 
پول ملی و 
افزایش قیمت 
ارز خارجی 
مواجه خواهیم 
شد

بــــــرش

ــانات جبران‌ناپذیر ارزی جلوگیری از بروز نوس
هشت‏گانه  سیاست‌های  اعمال  در  مرکزی  بانک  بهینه  عملکرد  و  مدون  برنامه‏ریزی 
اصلاح  ارز،  تثبیت  صندوق  ایجاد  ارزی،  کمیته  تشکیل  ارز،  مبادله  مرکز  ایجاد  همچون 
نظارتی،  ابزارهای  تقویت  روز،  هشتاد  به  صادراتی  ارز  بازگشت  مهلت  کاهش  مقررات، 
تغییر دیپلماسی اقتصادی و سیاسی و اهتمام ویژه و اهرم الزام‌آور بازگشت ارز حاصل از 

صادرات، توانسته بازار ارز را از نوسانات شدید و جبران‌ناپذیر، در امان بدارد.
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راهکار روسیه و ترکیه برای 
خنثی‌سازی شوک سیاسی بر بازار ارز

       روسیه یکی از موفق‏ترین اقدامات خنثی‏سازی پیامدهای اثرگذار 
تحولات سیاسی بر بازارهای ارزی را در چند سال اخیر تجربه کرد

       بازگشت ارزش روبل به مقادیر پیش از آغاز جنگ در 
کمتر از ۸ ماه، پرسش‌های بسیاری درباره دلایل موفقیت 

سیاست‌های ارزی این کشور ایجاد کرده است

       صاحبنظران اقتصادی ترک به این نتیجه رسیدند که 
تشنجات سیاسی و اجتماعی عامدانه، عامل اصلی کاهش 

قابل توجه ارزش پول ملی این کشور محسوب می‏شود

درآمدی بر دوگانه تنش سیاسی-  ارزی)3(
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خارجی  ارز  ــازار  بـ تاثیرپذیری  چالش 
سیاسی  بــی‏ثــبــاتــی‏هــای  و  تشنج‌ها  از 
همیشگی  دغـــدغـــه‏  اجـــتـــمـــاعـــی،  و 
ــان بـــــــوده و  ــ ــه ــ ــای ج ــت‏هـ ــیـ ــمـ ــاکـ حـ
و  مــالــی  متخصصان  و  صــاحــب‌نــظــران 
این  با  مواجهه  ــای  راه‌ه جمله  از  پولی، 
سیاسی  فعال  دیپلماسی  را  مهم  چالش‌ 
بین‌الملل  روابــط  بهبود  اقتصادی،  و 
کلان  مولفه‌های  در  ــداری  ــای پ ایــجــاد  و 
تحقق  که  برشمرده‌اند  داخلی  اقتصاد 
چنین مواردی، موجب کاهش تنش‌ها و 

تقویت ارزش پول ملی خواهد شد.
بــخــش  در  مـــهـــم،  ــن  ــ ایـ ــر  ــ ب ــی  ــن ــت ــب م
پـــرونـــده  مـــقـــالات  ــه  ــل ــس ــل س از  ســــوم 
ــه تنش  ــان ــر دوگ ــدی ب ــی"درآم ــش ــژوه پ
تبیین  ــراغ  سـ ــه  ب ارز"،  بـــازار  ـ  سیاسی 
ــران و  ــدیـ ــز مـ ــی ــت‏آم ــی ــق ــوف ــرد م ــک ــل ــم ع
روسیه  کشور  دو  پولی  سیاست‏گذاران 
در  که  اقتصادی  دو  عنوان  به  ترکیه،  و 
در  ایستادگی  سبب  به  اخیر،  سال‏های 
قدرت‏طلبی‏های  و  زورگویی‏ها  مقابل 
تحریم‏های  تحت‏  غرب،  و  ایالات‏متحده 
سیاسی  و  اقتصادی  فشارهای  و  ظالمانه 
نحوه  و  می‏رویم  گرفته‏اند،  قرار  ناعادلانه 
مواجه کارآمد و پویای دولتمردان روسی 
سیاسی  تنش‏های  و  تــحــولات  بــا  ــرک  ت و 
ــرور  م را  جهانی  و  منطقه‏ای  نظامی  و 

می‏کنیم.

تجربه موفق جهانی خنثی‌سازی اثر 
تحولات سیاسی و نظامی بر بازار ارز

مدیریت کارآمد دولت روسیه در بی‌اثر کردن  •
تبعات مناقشه نظامی با اوکراین بر بازار ارز

ــی از  ــک ــه، ی ــیـ ــی روسـ ــول ســیــاســت‏گــذاران پ
پیامدهای  خنثی‏سازی  اقدامات  موفق‏ترین 
بازارهای  بر  نظامی  و  سیاسی  تحولات  اثرگذار 

ارز را در چند سال اخیر تجربه کردند.
پس از وقوع مناقشه نظامی فی‌مابین روسیه و 
سرسختانه  تحریم‌های  انواع  اعمال  و  اوکراین 
علیه  آن  غربی  هم‏پیمانان  و  ایالات‌متحده 
روسیه، ارزش روبل، واحد پول ملی روسیه، به 
شدت کاهش یافت، اما در مدت زمان کوتاهی 
به  روبــل  ارزش  بازگشت  مــاه،   8 از  کمتر  یعنی 
به  رسیدن  حتی  و  جنگ  آغاز  از  پیش  مقادیر 
در  بسیاری  پرسش‌های  آن،  از  بالاتر  ارزش 
ارزی  سیاست‌های  موفقیت  دلایــل  خصوص 
این کشور و بی‏اثر کردن پیامدهای منفی تنش 

ح کرد. نظامی به وجود آمده را مطر

بانک  رئیس  نابیولینا،  الویرا   ،2024 فوریه  در 
اصحاب  با  خبری  نشست  در  روسیه  مرکزی 
کار  به  عمل‏های  ابتکار  با  ارتــبــاط  در  رسانه 
گرفته در برنامه‏ها و اجرائیات سیاست پولی 
اثر  خنثی‏سازی  موجب  که  نهاد  این  توسط 
تحریم‏ها و عملیات روانی غرب علیه بازارهای 
داد.  ارائـــه  توضیحاتی  شــد،  ــه  ــی روس ارزی 
اقداماتی  خود،  سخنان  ابتدای  در  نابیولینا 
خ  نر افــزایــش  سرمایه،  حساب  کنترل  نظیر 
بهره، الزام خرید گاز طبیعی روسیه به روبل و 
افزایش ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز روسیه 
از  گذر  در  روسیه  دولت  موفقیت  عوامل  از  را 
معرفی  نظامی  و  سیاسی  بــزرگ  چالش  این 

کرد.
بسیار  اختیارات  پوتین  نابیولینا،  گفته  به 
خوبی را به بدنه تصمیم‏سازی و اجرایی بانک 
آنها  دلیل  همین  به  که  داد  روسیه  مرکزی 
سیاسی،  مهم  تنش  و  مناقشه  دو  توانستند 
از  ــس  پ اروپـــا  ــه  ــادی ــح ات تحریم  شــوک  یعنی 
تحریم‌های  شــوک  و  کریمه  جزیره  مــاجــرای 
را  اوکــرایــن  با  درگیری  از  پس  غــرب  و  آمریکا 
وقوع  ابتدای  "در  افزود:  وی  کنند.  مدیریت 
داشتیم،  سختی  بسیار  شرایط  تنش،  دو  این 
در مدت بسیار کوتاهی، ارزش روبل به نصف 
ــا بــا بــه کارگــیــری تمهیدات  ــش یــافــت، ام کاه
و  مرجع  ارزهای  شدن  چندنرخی  اجازه  لازم، 
کردیم  تلاش  و  نداده  را  ارزی  سیاه  بازار  ایجاد 
بستر  ایجاد  و  ــل  روب ــی  ذات ارزش  افزایش  که 
تعادلی، از طریق سازوکارهای داخلی بازار ارز 

به وقوع بپیوندد".
بدین ترتیب، اقدامات و سیاست‏گذاری‏های 
اثر  بی  در  که  روسیه  مرکزی  بانک  بهینه  پولی 
کردن تبعات مناقشه نظامی روسیه با اوکراین 
عبارت  درآمد  اجرا  به  کشور  این  ارزی  بازار  بر 

است از:
ایجاد محدودیت در فروش سهام یا اوراق  •

قرضه سرمایه‏گذاران خارجی در کوتاه‏مدت و 
میان‏مدت

روسیه،  • اقتصادی  و  پولی  سیاست‏گذاران 
کشور  این  ارزی  بازار  به  نفتی  دلارهای  ورودی 
گره  از  تا  کردند  تثبیت  حداقلی  مقدار  در  را 
نفت  ــد  درآم به  خارجی  ارز  اسمی  خ  نــر زدن 
تثبیت  ــع،  واقـ در  شـــود؛  جلوگیری  روســیــه 
به  حداقلی  مقدار  در  نفتی  ــای  ارزه ورودی 
که  داد  روسیه  اقتصاد  به  را  تضمین  این  نوعی 
موجب  دلیلی(  هر  )به  نفتی  صادرات  کاهش 
آغاز  با  که  شد  نخواهد  ارز  خ  نر در  نااطمینانی 
افزایش  و  سیاست  این  اجرای  توقف  و  جنگ 

سیاست‏گذاران 
پولی و اقتصادی 
روسیه، ورودی 
دلارهای نفتی 
به بازار ارز این 
کشور را در 
مقدار حداقلی 
تثبیت کردند 
تا از گره زدن 
خ اسمی  نر
ارز خارجی به 
درآمد نفت 
جلوگیری شود
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ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز روسیه، شاهد 
خ ارز خارجی به میزان کمتر از زمان  کاهش نر

آغاز جنگ و افزایش ارزش روبل بودیم. 
بانک  پوتین،  ولادیمیر  مستقیم  دستور  *بــا 
کنترل  ــال  ــم اع ــه  ب ــدام  ــ اق ــه،  ــی روس ــزی  ــرک م
ــر پــایــه این  ــر حــســاب‏هــای ســرمــایــه کـــرد. ب ب
از  ــی  ‏روس شهروندان  الــزامــی،  دستورالعمل 
شده  منع‏  خارجی  بانک‌های  به  ‏پول  انتقال 
بــازپــرداخــت  بـــرای  ارزی  انــتــقــالات  و  نقل  و 
ــد.  ــا مـــســـدود ش ــه ــای خـــارجـــی آن ــی‌ه ــده ب
اوراق  فروش  از  بورس،  ــزاران  کارگ همچنین، 
بهادار کشورهای خارجی منع شدند و از سوی 
غیرمقیم  افــراد  به  ارزی  پرداخت‌های  دیگر، 
این  نتیجه،  در  شد.  اعلام  ممنوع  روسیه  در 
بازگشت  موجب  ــرا،  الاج لازم  دستورالعمل 
روسیه  ارزی  بــازار  به  تعادل  پرُشتاب  و  سریع 

شد.
ارزهـــای  • از  درصـــد   ۸۰ فـــروش  ــه  ب ــزام  ــ ال

ارزی  بـــازار  در  ــادرات  صـ از  حاصل  دریافتی 
روسیه از دیگر اقدامات مهم سیاست‏گذاران 

پولی در این زمینه بود.
ترکیه  • پولی  سیاست‏گذاران  عمل  ابتکار 

تلاطمات  اثــرگــذاری  ــا  ب مــوفــق  مــواجــهــه  در 
سیاسی بر بازار ارز

شیوع  گسترش  بــا  و   2020 ــال  س مــی  ــاه  م در 
آن،  تبع  به  و  ترکیه  سراسر  در  کرونا  پاندمی 
وقوع یک بی‏ثباتی و تشنج سیاسی-اجتماعی 
ناشی از این همه‏گیری، ارزش لیر ترکیه، پول 
ارزهــای  ــازار  ب آشفتگی  اثر  در  کشور  این  ملی 
از  ناشی  نقدینگی  رشــد  از  متاثر  که  خارجی 
و  حقوق  افزایش  بــرای  ترکیه  دولــت  تصمیم 
 ۸.۵ حد  تا  بانکی  بهره  خ  نر کاهش  دستمزد، 
سرمایه‌گذاری  ریسک  افزایش  نیز  و  ــد  درص
ارزش  به ‏طوری ‏که  کرد  سقوط  شدت  به  بود، 
از  پس  خــود  سطح  پایین‌ترین  به  ترکیه  لیر 
ارز  برابری  و  رسید   2008 جهانی  مالی  بحران 
متحده،  ایالات  دلار  مقابل  در  کشور  این  ملی 

در بازه زمانی سه ماه، بیش از ۴۰ درصد کاهش 
را تجربه کرد. 

معتقد  ترک  اقتصادی  و  مالی  صاحبنظران 
اجتماعی  و  سیاسی  تشنجات  کــه  بــودنــد 
روانــی  جوسازی‏های  همچنین  و  عامدانه 
ــی، که  ــارج ــای خ ــازار ارزهـ ــده در بـ ایــجــاد ش
هم‏پیمانان  غیرمستقیم  تحریک  از  منتج 
ایالات متحده در داخل ترکیه علیه اقدامات 
دوره  در  وقـــت  ــت  دولـ پــزشــکــی  و  ــی  ــان درم
همه‌گیری کووید19 بوده است، عامل اصلی 
کاهش قابل توجه ارزش پول ملی این کشور 
محسوب  ترکیه  داخلی  اقتصاد  آشفتگی  و 

می‏شود. 
در همین شرایط بود که سیاست‏گذاران پولی 
در بانک مرکزی ترکیه، ابتکار عمل را به دست 
گرفته و با طراحی و اجرای یک مکانیزم جامع 
مالی  اساسی  اختلالات  به  برنامه‏ریزی‏شده، 
این  داخلی  اقتصاد  بستر  در  آمــده  وجــود  به 
کشور که ناشی از اثرگذاری عملیات روانی در 
دادند.  پایان  بود،  ترکیه  خارجی  ارزهای  بازار 
در این راستا، بانک مرکزی در طرحی مشترک 
اقدام  ترکیه،  ــی  دارای و  خــزانــه‏داری  وزارت  با 
خرید  مدیریت  و  رصــد  "مرکز  ــدازی  ــ راه‌ان به 
جلوگیری  آن،  وظیفه  که  کــرد  ارز"  ــروش  ف و 
ارز‏هـــای  غــیــرقــانــونــی  تــقــاضــای  و  ــه  ــرض ع از 
رسانه‏ای  جوسازی‏های  با  مقابله  خارجی، 
بــرنــامــه‌ریــزی‏شــده‏  روانـــی  عملیات‏های  و 
چارچوب  یک  ایجاد  و  ‏ارز  ــازار  ب در  عامدانه 
ارزهــای  فــروش  و  خرید  بــرای  فراگیر  نظارتی 

خارجی از مسیر قانونی بود.
مدیریت  حــوزه  در  مرکز  این  فعالیت  نتیجه 
به  خارجی  ارزهــای  تقاضای  و  عرضه  ــد  کارآم
ویژه دلار ایالات متحده و یوروی اتحادیه اروپا، 
ارزی  بازار  کنترل  غیرقابل  تلاطم‏های  کاهش 
ترکیه در اثر سرکوب و خنثی‏سازی پیامدهای 
ناشی از تشنجات سیاسی و اجتماعی داخلی 

بود.

بــــــرش

اختیارات ویژه بانک مرکزی روســیه در عبور موفق از شــوک‌های سیاسی
بدنه  بــه  را  خوبی  بسیار  اخــتــیــارات  پوتین  روســیــه،  مــرکــزی  بانک  کــل  رئیس  گفته  بــه 
تصمیم‏سازی و اجرایی بانک مرکزی روسیه داد که به همین دلیل آنها توانستند دو مناقشه 
و تنش مهم سیاسی یعنی شوک تحریم اتحادیه اروپا پس از ماجرای جزیره کریمه و شوک 

تحریم‌های آمریکا و غرب پس از درگیری با اوکراین را مدیریت کنند.

بانک مرکزی 
در طرحی 

مشترک با وزارت 
خزانه‏داری 

و دارایی 
ترکیه، اقدام 
به راه‌اندازی 
"مرکز رصد و 

مدیریت خرید 
و فروش ارز" 

کرد که وظیفه 
آن، جلوگیری از 

عرضه و تقاضای 
غیرقانونی 

ارز‏های خارجی 
و مقابله با 

جوسازی‏های 
رسانه‏ای بود
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از  و  ــرده  ک طی  را  نزولی  ــدی  رون تاکنون  سیزدهم  ــت  دول ابتدای  از  نقدینگی  رشــد  خ  نــر
خ  نر مرکزی  بانک  رسید.   ۱۴۰۲ سال  پایان  در  درصد   ۲۴.۳ به   ۱۴۰۰ مــرداد  در  درصد   ۳۹.۱
مثبت و  ۲۳ درصدبا دامنه نوسان  ۱۴۰۳ را  هدف‌گذاری شده رشد نقدینگی در پایان سال 

منفی دو  درصد اعلام کرده است.

خ رشد نقدینگی از زمان روی کار آمدن دولت سیزدهم تاکنون  در حالی که روند کاهشی نر
روند   ۱۴۰۲ اردیبهشت  از  زمانی  فاصله  یک  با  نیز  پولی  پایه  رشد  خ  نر است،  یافته  استمرار 
ریزشی خود را با شیب تند آغاز کرد و از ۴۵ درصد به ۲۹.۶ درصد در پایان سال ۱۴۰۲ کاهش 

یافت و به کمترین میزان در یک سال و نیم گذشته رسید.
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 فرانک سوییس 
از  هجوم خریداران نجات یافت

      سیاست‏گذاری‏های پولی فدرال رزرو و بانک مرکزی 
بریتانیا پس از بحران مالی جهانی 2008، نمونه‏های موفق 

به کارگیری ابزار تسهیل مقداری بوده است

      یکی از شیوه‏های مقابله‏ای بانک مرکزی اروپا برای خنثی‏سازی 
 اثرات بحران مالی 2008 و همچنین کووید-19

به کارگیری ابزار پولی تسهیل درون‏زا بوده است

      کشورهای برزیل، مجارستان، مکزیک و جمهوری چک 
سیاست پولی نامتعارف مداخله در بازار ارز را تجربه کرده‌اند

ابزار سیاست‌گذاری پولی در خدمت بانک‌های مرکزی جهان 
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یکی از 
رویکردهای 
فدرال رزرو 
در مقابله با 
پیامدهای 
اقتصادی و مالی 
منفی ناشی از 
بحران پاندمی 
کرونا، از اکتبر 
2020 به بعد، به 
کارگیری ابزار 
پولی تسهیل 
اعتباری بوده 
است

در  پولی  کلان  سیاست‏گذاری  ادبیات  در 
ابزارهای  که  غیرعادی  شرایط  در  جهان، 
ــای ‏پولی  ــت‏ه ــاس ــی س و  ــارف  ــع ــت م ــی  ــول ‏پ
متعالی  اهداف  به  دستیابی  برای  رایج، 
نباشد،  کافی  کشور  یک  مالی  و  ‏اقتصادی 
کارگیری  به  می‏توانند  مرکزی  بانکداران 
را  نامتعارف  پولی  ابزارهای  و  سیاست‏ها 
همچنین  دهند.  قرار  خود  کار  دستور  در 
سیاست‏های  ایــن  تاثیرگذاری  دلیل  به 
ــی بـــر تـــرازنـــامـــه بــانــک‏مــرکــزی، در  ــول پ
تحلیل‌های 2024 بانک تسویه‏‏ بین‏‌الملل، 
سیاست‏های پولی غیرمتعارف، به عنوان 
ــه‏ای بــانــک مــرکــزی"  ــام ــرازن "ســیــاســت ت
سیاست  مقابل  در  که  می‌شود  شناخته 
ــا تــوجــه به  ــرد. ب ــی ــی‏گ ــرار م ــره، قـ ــه خ‏ ب نــر
سیاست‏های  نوع  این  از  استفاده  اهمیت 
پولی در بستر بانکداری مرکزی جهان، در 
"هزارتوی  پژوهشی  پرونده  از  دوم  بخش 
ــداری  ــک ــان ب بــســتــر  در  ــی  ــول پ ابـــزارهـــای 
بین‏الملل" به شناخت ابزارهای سیاست 
تجربیات  و  پــرداخــتــه  نامتعارف  پــولــی 
نقاط  اقصی  در  مرکزی  بانکداران  موفق 
پیشرفته  اقــتــصــادهــای  در  ــه  چ ــان،  ــه ج
در  توسعه،  ــال‏  ح در  اقتصادهای  چــه  و 
بهره‏برداری از این نوع ابزار پولی را تبیین 

می‏نماییم.

چرایی بکارگیری ابزارهای پولی نامتعارف 
در سیاست‏گذاری بانکداران مرکزی جهان

پولی  سیاست‏های  زیر،  وضعیت  دو  در  اساسا 
جهان  در  مرکزی  بانک‏های  توسط  نامتعارف 

اتخاذ می‏شود:
1. هنگامی‏ که نرخ بهره سیاستی، نزدیک صفر 

باشد
بیشتر  کاهش  صفر،  نزدیک  بهره  خ  نر سطح  در 
امکان‏پذیر  مرکزی،  بانک  ‏سیاستی  بهره  خ  نر
پولی  ــرک  ــح ت ــی،  ــط ــرای ش چنین  در  نــیــســت. 

می‏تواند به سه روش زیر انجام شود:
‏بهره  • خ  نــر به  مربوط  انتظارات  هدایت  با 

میان‏مدت و بلندمدت
با تغییر ترکیب ترازنامه بانک مرکزی •
با گسترش اندازه ترازنامه بانک مرکزی •

است  این  یادشده  ــای  روش‏ه مشترک  عنصر 
مالی،  تامین  شرایط  بهبود  ــرای  ب همگی  که 
طراحی  بانک ‏مرکزی  بهره  خ‏  نر به  توسل  بدون 

شده‏اند.
2. هنگامی که نرخ‏ بهره سیاستی، بالاتر از صفر 

باشد

آن هنگام که این گزاره تحقق یابد، اما مکانیزم 
شده  اخــتــال  ــار  دچ پــولــی،  سیاست‏  انتقال 
دو  ‏مرکزی  بانک  شرایطی،  چنین  در  ‏باشد، 

انتخاب پیش رو دارد:
از  • بیشتر  حتی  کوتاه‏مدت  بهره  خ‏  نر کاهش 

خ‏ بهره در شرایط عادی نر
مکانیزم  • مستقیم  عملیاتی  هدف‏گذاری 

ــای  ــرده ــک ــاده از روی ــف ــت ــا اس ــی ب ــول ــال ‏پ ــق ــت ان
‏مرکزی.  بانک  ترازنامه‏ای  سیاست  نامتعارف 
زیرا هرگاه کانال انتقال سیاست‏ پولی به شدت 
اعمال سیاست‏های پولی  اختلال شود،  دچار 

متعارف، تا حد زیادی بی‏اثر می‌‏شود.

شناخت و معرفی ابزارهای سیاست‏ پولی 
نامتعارف 

•  ،)quantitative easing( مقداری  تسهیل  ابزار 
ماهیت و تجربه به کارگیری در سطح جهان

ــت‏ پــولــی  ــاس ــی تــســهــیــل مـــقـــداری، ابـــــزار س
پولی  سیاست‏  وقــتــی  ــه  ک اســت  نامتعارفی 
جلوگیری  برای  است،  شده  بی‏تاثیر  متعارف، 
مرکزی  بــانــک‏  تــوســط  عــرضــه ‏پـــول،  ــش  کاه از 
بانک  ــداری،  ــق م تسهیل‏  در  مــی‏شــود.  اتــخــاذ 
را  ــی  ــت دول بلندمدت  قــرضــه  اوراق  ــزی،  ــرک م
در  و  می‏کند  ــداری  ــری خ عامل  بــانــک‏هــای  از 
می‏گذارد.  خــود  ترازنامه  ــای  ــی‏ه دارای بخش 
انجام  به  مــبــادرت  مرکزی  بانک  هنگامی‏که 
اوراق  بازدهی  می‏رود  انتظار  می‌ورزد،  امر  این 
بازدهی  ــوازات  مـ هب  خصوصی  شخب  بــهــادار 
آن،  بر  علاوه  یابد.  کاهش‏  دولتی،  قرضه  اوراق 
خ‏  بانک مرکزی با این اقدام درصدد است که نر
صورت،  این  در  یابد.  کاهش‏  بلندمدت  بهره 
شده  تشویق  بلندمدت  سرمایه‏گذاری‏های 
افزایش  ــرای  ب ــوی  ق محرک  یــک  نتیجه،  در  و 
ترتیب،  بدین  می‏شود.  ایجاد  کــل،  تقاضای 
کارگیری  به  طریق  از  جهان،  مرکزی  بانک‏های 
اهداف  به  نامتعارف،  پولی  سیاست  ابزار  این 
و  میان‏مدت  مالی  ــداری  ــای پ و  قیمتی  ثبات 

بلندمدت خود، دست‏ می‏یابند.

تجربه موفق به کارگیری ابزار پولی تسهیل 
مقداری در ایالات متحده و بریتانیا

ایالات  رزرو  فــدرال  پولی  سیاست‏گذاری‏های 
بحران  از  پس  بریتانیا  مرکزی  بانک  و  متحده 
به  ــق  ــوف م نــمــونــه‏هــای   ،2008 جــهــانــی  ــی  ــال م

کارگیری ابزار تسهیل مقداری بوده است.
برای  بزرگ،  مرکزی  بانک  دو  این  که  هنگامی 
را  نامتعارف  پولی  سیاست  ابزار  این  بار  اولین 
اقتصادی،  تحلیل‏گران  برخی  گرفتند،  کار  به     1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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بــــــرش

ــام بانکی حوزه یورو  اصلاح مقررات وثیقه در نظ
استرس  زمان  در  درون‌زا  تسهیل  کلید  یورو،  حوزه  بانکی  نظام  در  وثیقه  مقررات  اصلاح 
مالی بوده است. ایجاد انعطاف در چارچوب سختگیرانه وثیقه موجب شد که نقدینگی 
لازم برای رسیدگی به اختلال بازار پول فراهم شود. به طوری که هم در سال 2009 و هم در 
سال 2020 ، متوسط مبلغ وثیقه واجد شرایط در حوزه یورو، در مقایسه با سال قبل از آن و  در 

بدو شروع بحران مالی و پاندمی کرونا، به ترتیب 17.2 درصد و 21.6 درصد افزایش یافت.

سیاست پولی 
تسهیل درون‏زا 
و سیاست‏های 

پولی تسهیل 
مقداری و 

اعتباری بانک‏ 
 مرکزی اروپا

شرایط تامین 
مالی بخش 
خصوصی را 

در کشورهای 
مختلف قاره 

سبز، بهبود 
بخشید

جهت  در  پــول  چــاپ  عنوان  به  را  اقــدام  ایــن 
تامین مالی مستقیم کسری بودجه و بدهی‏ها 
کرده  قلمداد  انگلستان  و  آمریکا  دولت‏های 
اعلام  افسارگسیخته  تورم  بروز  به  منجر  را  آن  و 
خ نداد  کردند. اما در واقعیت، چنین اتفاقی ر
دستیابی  در  موفقی  تجربه  سیاست،  ایــن  و 
لقب  مــرکــزی،  پولی  نهاد  دو  ــن  ای اهــداف  به 
گرفت. در واقع با وجود افزایش عظیم در پایه 
پولی اقتصاد آمریکا و بریتانیا، شاهد بودیم که 
اعطای وام به بخش خصوصی، تغییرات زیادی 
اشتیاق  عدم  این  حقیقت،  در  نکرد.  تجربه  را 
بانک‏های عامل و موسسات مالی و اعتباری به 
موجب‏  خصوصی،  بخش  به  تسهیلات  اعطای 
در  اضافی  ذخایر  قالب  در  ‏پولی  پایه  که  شد 
افزایش  و  بماند  باقی  مرکزی  بانک  دو  ــن  ای
خ  ر کشور،  دو  این  در  تــورم  خ  نر در  محسوس 
خالی  ظرفیت‏های  ــود  وج همچنین  ندهد. 
خ  نر نظیر  بریتانیا،  و  متحده  ایالات  اقتصاد  در 
و  ضعیف  بسیار  نهایی  تقاضای  بــالا،  بیکاری 
شرایط رکودی پایدار، موجب شد که انتظارات 
مرکزی  بانک  هدف‏گذاری  نزدیکی  در  تورمی 
سیاست  ــزار  اب ایــن  کارگیری  به  و  بماند  باقی 
بحران  از  کم‌هزینه‏تری  عبور  نامتعارف،  پولی 
و  متحده  ایــالات  اقتصاد  برای  را  جهانی  مالی 

بریتانیا رقم بزند.
•  ،)credit easing( اعتباری  تسهیل  ابزار 

ماهیت و تجربه به کارگیری در سطح جهان
طریق  از  که  اســت  سیاستی  اعتباری  تسهیل 
شرکتی"  قرضه  "اوراق  تجاری"،  "اوراق  خرید 
بخش  دارایـــی"  پشتوانه  بــا  بــهــادار  "اوراق  و 
در  نقدینگی  کمبود  با  مقابله  به  خصوصی، 
لحاط  از  ــردازد.  ــی‏پ م ــازار  ب بخش‌های  برخی 
اوراق  خرید  ‏پولی،  پایه  و  پــول  عرضه  بر  تاثیر 
ــا خرید  ــا تــفــاوتــی ب ــاس بــخــش خــصــوصــی، اس
بهادار  اوراق  خرید  ندارد.  دولتی  قرضه  اوراق 
مرکزی،  بانک  که  است  آن  از  حاکی  خصوصی، 

تعامل مستقیم با بخش خصوصی دارد و مانند 
مواجه  اعتباری  ریسک  با  تجاری،  بانک‏های 
بر  نیز  خصوصی  بهادار  اوراق  خرید  می‏شود. 
و  مــی‌گــذارد  اثــر  مرکزی  بانک  ترازنامه  ریسک 
بر  خصوصی،  اوراق  میان  انتخاب  همچنین 
و  بوده  تاثیرگذار  مرکزی  بانک  ترازنامه  ترکیب 

چالش مهمی برای بانکداران مرکزی است.

تجربه موفق به کارگیری ابزار پولی تسهیل 
اعتباری در اقتصاد آمریکا

با  مقابله  در  رزرو  ــدرال  ف رویکردهای  از  یکی 
از  ناشی  منفی  مالی  و  اقتصادی  پیامدهای 
به  بعد،  به   2020 اکتبر  از  کرونا،  پاندمی  بحران 
کارگیری ابزار پولی تسهیل اعتباری بوده است. 
فدرال رزرو در این برهه از زمان، چندین بسته 
اعتباری  تسهیل  برنامه  شامل  اجرایی  مدون 
بازارهای  کارکــرد  بهبود  و  نقدینگی  ارائــه  برای 
مارس  در  نمونه،  عنوان  به  کرد.  ارائه  اعتباری 
2021، برنامه "تسهیلات حراج مدت‏دار"، برای 
و  مالی  موسسات  که  این  از  اطمینان  حصول 
کوتاه‌مدت  اعتبار  به  کافی  دسترسی  اعتباری، 
خواهند داشت، اجرایی شد. همچنین فدرال 
اوراق  مــالــی  تامین  تسهیلات  ــه  ارائـ بــا  رزرو، 
کیفیت  با  تجاری  اوراق  بــازار  سهولت  تجاری، 
بانک  دیــگــر،  ــی  ــدام اق در  کــرد.  فــراهــم  را  ــالا  ب
مرکزی آمریکا، در همکاری با وزارت خزانه‌داری 
با  بهادار  اوراق  خرید  به  شروع  متحده،  ایالات 
)به  رهنی  بهادار  اوراق  مانند  دارایــی  پشتوانه 
پشتوانه  با  مسکن(  تسهیلات  نمونه،  عنوان 

شرکت‌های تحت حمایت دولت کرد.
به  • تجربه  و  ماهیت  درون‏زا،  تسهیل  ابزار 

کارگیری در سطح جهان
افزایش  نامتعارف،  ‏پولی  سیاست  دیگر  ابــزار 
اعطای  بــا  ــزی،  ــرک م بانک  تــرازنــامــه  ــدازه"  ــ "ان
تسهیلات به بانک‏ها در سررسید طولانی‏تر، در 
ازای وثیقه‏ای است که بازار آن دارایی به وثیقه 
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پس از کاهش 
ارزش یورو و 
دلار در بحبوحه 
بحران مالی 
2008 و پاندمی 
 کرونای 2019

هجوم برای 
خرید فرانک 
سوئیس اتفاق 
افتاد و بانک 
مرکزی سوئیس 
سیاست پولی 
نامتعارف 
مداخله در بازار 
ارز را پیاده‏سازی 
کرد

است.  شــده  مختل  موقت،  طــور  به  گذاشته، 
نقدینگی،  بــرای  بانک‏ها  ترجیح  ــاس  ــراس ب
افزایش پایه‏پولی به طور درون‏زا توسط سیستم 
بانکی تعیین می‏شود. در شرایط عادی، زمانی 
که بازارهای مالی به درستی کار می‌کنند، اندازه 
ترازنامه بانک ‏مرکزی به گونه‏ای خواهد بود که 
‏مالی  تامین  خ  نر با  منطبق  یک‌شبه  ‏بهره  خ  نر
و  بود  خواهد  مرکزی  بانک  کوتاه‌مدت  مجدد 
ذخایر اضافی، اندک است. در شرایط استرس، 
می‏یاید،  افزایش  مرکزی،  بانک  ترازنامه  اندازه 
می‌کنند،  اضافی  ذخایر  تقاضای  بانک‏ها،  زیرا 
خ بهره  خ بهره شبانه، کمتر از نر به طوری‏که نر

کوتاه‏مدت می‏شود.
جنبه دیگر از این ابزار سیاست پولی نامتعارف، 
مربوط به کیفیت وثیقه است. با گسترش طیف 
عملیات  ــرای  ب مرکزی  بانک  که  وثیقه‏هایی 
تامین  شرایط  می‏پذیرد،  مجدد  مالی  تامین 
اسپرد  در  که  می‏شود  تسهیل  بانک‏ها  مالی 
بخش  از  بانک‏ها  و  ــده  ش منعکس  اعتباری 
زمان‏های  در  اصولا  می‏کنند.  مطالبه  شرکتی 
از  استفاده  به  گرایش  بانک‏ها  ــازار،  ب استرس 
دارایی‏های باکیفیت پایین‏تر دارند. لذا سپرده 
طور  به  مرکزی،  بانک  نزد  شده  گذاشته  وثیقه 
بــازارهــای  استرس  وضعیت  به  بسته  درون‏زا 

مالی، تغییر خواهد کرد.
تجربه موفق به کارگیری ابزار پولی تسهیل  •

درون‏زا توسط بانک مرکزی اروپا
مرکزی  بــانــک  مقابله‏ای  شــیــوه‏هــای  از  یکی 

ــرای مــواجــهــه و خــنــثــی‏ســازی اثـــرات  ــا بـ ــ اروپ
چالش‏برانگیز اقتصادی و مالی ناشی از بحران 
در  کووید-19  همه‏گیری  همچنین  و   2008 مالی 
این قاره، به کارگیری ابزار پولی تسهیل درون‏زا 

بوده است.
 ،2020 ــل  آوریـ در  همچنین  و   2009 فــوریــه  در 
جهانی  مالی  بحران‏  پهنه‏  گسترش  با  مقارن 
منطقه  در  کــرونــا  پاندمی  شیوع  همچنین  و 
رویه  اتخاذ  به  تصمیم  اروپا  مرکزی  بانک  یورو، 
خ‏ ثابت گرفت و طرف‏های  تخصیص کامل با نر
دوره‏های  برای  یورو،  منطقه  در  شرایط  واجد 
خ  نــر در  مـــاه  ــش  ش ــا  ت هفته  ــک  ی از  مختلف 
نامحدود  دسترسی  نقدینگی  به  ثابت،  بهره 
فهرستی  گسترش  با  زمان،  همان  در  داشتند. 
عنوان  به  شرایط  ــد  واج مالی  ــای  ــی‏ه دارای از 
نظام  مجدد  مالی  تامین‏  عملیات  در  وثیقه 

یورو، شرایط تامین مالی بیشتر، تسهیل شد.
حوزه  بانکی  نظام  در  وثیقه  مــقــررات  ــاح  اص
استرس  زمــان  در  درون‌زا  تسهیل  کلید  یــورو، 
چارچوب  در  انعطاف  ایجاد  است.  بوده  مالی 
نقدینگی  که  شد  موجب  وثیقه  سخت‏گیرانه 
فراهم  پول  بازار  اختلال  به  رسیدگی  برای  لازم 
در  هم  و   2009 ســال  در  هم  طوری‏که  به  ــود.  ش
شرایط  واجد  وثیقه  مبلغ  متوسط   ،2020 سال 
و  آن  از  قبل  سال  با  مقایسه  در  یــورو،  حوزه  در 
کرونا،  پاندمی  و  مالی  بحران‏  ــروع  ش بــدو  در 
افزایش  ــد  درص  21.6 و  ــد  درص  17.2 ترتیب  به 
وثیقه،  ترکیب  بــه  توجه  بــا  همچنین  یــافــت.     1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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شواهد مثبتی 
در مورد میزان 

تاثیر ابزارهای 
پولی نامتعارف 

خ بهره بازار  بر نر
و شرایط بازار 

پول اروپا پدیدار 
شد

دارایی  پشتوانه  با  بهادار  اوراق  متوسط  سهم 
درصد   15.8 به  ترتیب  به   ،2020 و   2009 سال  در 
ترتیب،  بدین  یافت.  افزایش  درصــد   27.4 و 
به  نسبت  ــا  اروپـ مــرکــزی  بــانــک  هــدف‏گــذاری 
قاره،  این  اقتصاد  در  اعتبارات  اعطای  توسعه‏ 
‏مالی  تامین  محدودیت‏های  کاهش  سبب  به 
ابــزار  کارگیری  به  از  متاثر  که  بانک‏ها  وثیقه  و 
بوده  درون‏زا  تسهیل  نامتعارف  پولی  سیاست‏ 

است، تحقق یافت.
پولی  سیاست  هم  که  گفت  می‏توان  بنابراین 
پولی  ســیــاســت‏هــای  ــم  ه و  درون‏زا  تسهیل 
اروپا،  مرکزی  بانک‏  اعتباری  و  مقداری  تسهیل 
در  را  خصوصی  بخش  مــالــی  تامین  ــط  ــرای ش
بخشید  بهبود  سبز،  قــاره  مختلف  کشورهای 
به  ــل  ــام ع ــای  ــک‏ه ــان ب ــرای  بـ را  ــان  ــک ام ایـــن  و 
تسهیلات،  مجدد  مالی  تامین  که  آورد  وجود 
شواهد  همچنین  شود.  قبل  از  سهل‌الوصول‏تر 
ابزارهای  این  تاثیر  میزان  مــورد  در  نیز  مثبتی 
بازار  شرایط  و  بازار  بهره  خ  نر بر  نامتعارف  پولی 
عنوان  به  طوری‏که  به‏  شد،  پدیدار  ــا،  اروپ پول 
نمونه، اسپرد بین یوریبور )Euribor( سه ماهه 
انقباض  از  و  یافت  کاهــش  شــدت  به   Eonia و 

شدید در حجم اعتبارات، جلوگیری شد.
در  • مداخله  نامتعارف  پولی  سیاست  ابزار 

بازار ارز
در این سیاست پولی نامتعارف، بانک مرکزی، 
در  خصوصی  بخش  بــه  ارز  تخصیص  خالص 
این  اجرای  از  هدف  می‏دهد.  تغییر  را  ارز  بازار 
و  آن  سطح  ارز،  خ  نر بر  تاثیرگذاری  سیاست، 
بهره  خ‏  نــر معین  سطح  هر  در  آن  بی‏ثباتی  یا 
سیاستی بانک مرکزی است. در واقع، هدف از 
با  مقابله  نامتعارف،  پولی  ابزار  این  کارگیری  به 
معکوس‏ شدن ناگهانی جریان ورودی سرمایه 
خ ارز است  و فشار رو به پایین متعاقب آن بر نر
و  مجارستان  برزیل،  کشورهای  در  جمله  از  که 

مکزیک و جمهوری چک اجرایی شد. 
افزون بر آن، پس از کاهش ارزش یورو و دلار در 
کرونای  پاندمی  و   2008 مالی  بحران  بحبوحه 
اتفاق  سوئیس  فرانک  خرید  برای  هجوم   ،2019
سوئیس،  مرکزی  بانک  شرایط،  این  در  افتاد. 
ارز  بــازار  در  مداخله  نامتعارف  پولی  سیاست 
‏طور  به  سوئیس  فرانک  تا  کــرد  پیاده‏سازی  را 
کاهش  برای  همچنین  و  نیابد  افزایش  ناگهانی 
شرایط  سست‏شدن  و  قیمت‏ها  افــت  ریسک 

بازار پول، از این ابزار پولی نامتعارف بهره برد.
ابزار سیاست پولی نامتعارف ذخایر بانکی •

بانک  نامتعارف،  پولی  ابـــزار  از  ــوع  ن ــن  ای در 
مشخصی  مــحــدوده‏  و  ــذاری  ــدف‏گ ه مــرکــزی، 

برای ذخایر بانکی تعیین می‏کند، بدون توجه 
به اینکه چگونه ذخایر در طرف دارایی ترازنامه 
بدون  همچنین  و  می‏شود  موازنه  مرکزی  بانک 
ارز  تملک  طریق  از  مسئله،  این  اینکه  به  توجه 
یا مطالبات به پول ملی یا در بخش خصوصی یا 
دولتی تامین شود. تاثیر این ابزار سیاست‏پولی 
بستگی  خصوصی  بخش  ترازنامه  بر  متعارف  نا 
به دارایی دارد که طرف مقابل افزایش ذخایر، 
قرار می‏گیرد و موجب می‏شود که بانک مرکزی 
بتواند با این ابزار، مدیریت بازار پول و همچنین 
به  را  اقتصادی  کــان  شاخص‏های  بر  کنترل 

خوبی انجام دهد.

مکانیسم رایج جهانی در انتقال 
سیاست‏پولی نامتعارف

دو  طریق  از  نامتعارف  پولی  سیاست‏  ــرات  اث
کانال منتقل می‏شود:

اعلام  • به  مربوط  که  علامت‏دهی،  کانال 
عملیات آینده بانک مرکزی برای عموم است. 
راهنمای  پــولــی،  سیاست‏  انتقال  ــال  کان ــن  ای
شده  نامیده  نیز   )Forward Guidance(ــی آت
اطلاعات  کردن  آشکار  با  مرکزی  بانک  است. 
سیاست‌های  آینده  ــورد  م در  خــود  اختیار  در 
خ‏های  نر مورد  در  بــازار  انتظارات  ترازنامه‏ای، 
بدین  و  مــی‏دهــد  ــش  کاه را  بلندمدت  بــهــره 
آینده  ــرای  ب راهنمایی  و  مالی  ثبات  ترتیب، 
مشاغل،  صاحبان  و  خانوارها  سرمایه‏گذاران، 
بانک  علامت‏دهی  واقـــع،  در  می‏کند.  ارائـــه 
ــوم مـــردم دربـــاره  ــم ــارات ع ــظ ــت ــر ان ــزی ب ــرک م
خریداری‏شده،  ــای  ــی‏ه دارای ــازار  ب ارزشیابی 
سیاست  ــده  ــن آی مسیر  مـــورد  در  ــارات  ــظ ــت ان
دارایـــی‏هـــای  نسبی  کمیابی  تـــرازنـــامـــه‏ای، 
اثر  آنها  نقدینگی  و  ریسک  وضعیت  یا  مختلف 
بانک  اینکه  اعلام  مثال،  عنوان  به  می‌گذارد. 
به  مربوط  عملیات  وارد  تا  شده  آمــاده  مرکزی 
پول/  به  تبدیل  "غیرقابل  مالی  ــای  ــی‏ه دارای
اعتماد  می‏تواند  ــود،  ش  "illiquid assets
سرمایه‏گذاران به این دارایی‏ها را افزایش دهد 
کاهش  را  آنها  نقدشوندگی  هزینه  نتیجه،  در  و 

داده و موجب معامله آنها شود.
تاثیر  • طــریــق  از  ــه  ک پرتوی،  مانده  کانال 

بر  مرکزی،  بانک  ترازنامه‏ای  سیاست  عملیات 
ترکیب پرتفوی بخش خصوصی عمل می‏کند. 
بــدهــی‏هــا(،  )و  ــا  ــی‏هـ دارایـ ــی  ــت وق ــع،  ــ واق در 
در  تغییرات  باشند،  یکدیگر  ناقص  جانشین 
مرکزی،  بانک  عملیات  نتیجه  در  نسبی  عرضه 
اثر  خصوصی  بخش  پرتفوی  ترکیب  بر  عملاً 
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ناکارآمدترین  رزرو،  فدرال 
جهان! مرکزی  بانک 

       آمارها نشان می‏دهد که مدیران فدرال رزرو، یکی از ناکارآمدترین 
کارنامه‏های سیاست‌گذاری پولی را در تاریخ بانک‏های مرکزی جهان داشته‌اند

       بانک مرکزی ایالات متحده، در حدود 45 سال اخیر، در مولفه‏های 12 گانه‏ 
حکمرانی خوب، دارای ضعیف‏ترین نمره در بین 88 کشور جهان بوده است

       بیش از 70 درصد بحران‏ها و فروپاشی‏های اقتصادی در جهان تحت تاثیر 
سیاست‌گذاری‌های غلط پولی رهبران فدرال رزرو به وقوع پیوسته است

اشتباهات فدرال رزرو چگونه اقتصاد جهان را تحت تاثیر قرار داد؟

   1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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بسیاری از 
محققان و 

صاحبنظران 
بانکی و مالی 

استقلال بانک 
مرکزی را عامل 
بهبود عملکرد 

خ‏دنده‏های  چر
اقتصاد و 

مدیریت کارآمد 
مولفه‏های کلان 
اقتصادی در یک 

کشور می‏‏دانند

کشورهای  در  اقتصادی  و  مالی  بحران‏های 
ــر،  ــی ــای اخ ــه‏هـ ــان طــی دهـ ــه پــیــشــرفــتــه ج
توجه   ،2008 ــال  س بانکی  ــران  ــح ب ویـــژه  ــه  ب
را  محققین  و  صاحبنظران  اقتصاددانان، 
چنین  ــوع  وق ریشه‏های  در  ‏تامل  ــوی  س بــه 
چگونگی  مالی،  ‏و  اقتصادی  آشفتگی‏های 
بهینه‏  راهکارهای  و  بحران‏‏ها  این  با  مقابله 
ــا، ســوق  ــه ــرای بـــرون‏رفـــت از آن مــنــاســب بـ
ج  مستخر اطلاعات  و  ــار  آم استناد  به  داد. 
حکمرانی  حـــوزه  پــژوهــش‌هــای  آخــریــن  از 
در  پولی  سیاست‏گذاران  عملکرد  ــوب،  خ
پولی  سیاست‏های  اجـــرای  و  ــان  ک سطح 
که  بلندمدت،  و  کوتاه‏مدت  افــق‌هــای  در 
مرکزی  بانکداران  توسط  وظیفه  این  اساسا 
مهم  و  حیاتی  بسیار  نقش  می‏شود،  انجام 
کشورها  مالی  و  اقتصادی  آتی  روندهای  در 
بازی می‏کند، به طوری‏که به جرات می‏توان 
ــرای  ــوه اجـ ــح ــوع و چــگــونــگــی و ن ــت، نـ ــف گ
بانک‏های‏  توسط  پولی  برنامه‏های ‏سیاست‏ 
مرکزی، سعادت و شقاوت شهروندان و حتی 

نسل‏های آتی در یک کشور را رقم خواهد زد.
در  موضوع،  این  بالای  اهمیت  بر  مبتنی  لذا 
مهم  مسئله‏  این  تبیین  سراغ  به  گزارش  این 
با محوریت بخشیدن به نقش و چالش‏های 
ــرور  ــوزه و م ــزی در ایــن حـ ــرک ــداران م ــک ــان ب
جهان  کشورهای  شیرین  و  تلخ  تجربیات 
انجام‏شده،  پولی  سیاست‏گذاری‏های  از 

توسط بانک‌های مرکزی می‏رویم.  

نقش بانکداران مرکزی در سیاست‌گذاری 
پولی از منظر بانک جهانی و بانک تسویه 

بین‏الملل
مطالعات  پژوهشکده   ،2023 ــال  س نوامبر  در 
ــک جــهــانــی با  ــان ــادی ب ــص ــت ــی و اق ــال بــنــیــادیــن م
بانک  ــان  ک اقتصاد  تحقیقات  مرکز  همکاری 
تسویه بین‏الملل در یک گزارش تحلیلی مشترک، 
در  بسیار  پیشرفت‏های  ــود  وج با  کردند  ــام  اع
از  بسیاری  در  جلو  به  رو  حرکت  و  اقتصاد  علم 
اقتصاد  آشیل  پاشنه  همچنان  آن،  شاخه‏های 
پیشرفته و  امروز، چه در کشورهای توسعه‏یافته و 
توسعه‏یافته،  کمتر  و  نوظهور  اقتصادهای  در  چه 
و  مناسبات  و  پولی  کلان  سیاست‏گذاری‏های  در 
زمینه‏های قابل طراحی و اجرا در بستر نظام‏های 
سیاست‏گذاران  توسط   

ً
عمدتا که  مالی  و  پولی 

صنعت بانکداری به ویژه توسط بانکداران مرکزی 
در  مــی‏شــود.  ــده  دی ــردد،  ــی‏گ م هــدایــت  کشورها 
بخش دیگری از این گزارش تحلیلی مشترک آمده 
آنها،  راس  در  و  ‏پولی  سیاست‏گذاران  نقش  که 

مجریان  و  پولی  سیاست‏های  طراحان  مدیران، 
این حوزه در بانک‏های مرکزی کشورها، به عنوان 
و  سلامت  در  پولی،  سیاست‏گذاری  مقدم  خط 
نابودی  و  مالی  فروپاشی  یا  و  اقتصاد  یک  پویایی 
حائز  بسیار  کشور،  یک  اجتماعی  و  سیاسی  کامل 
مسیر  یک  ــرای  اج و  طراحی  ــرا  زی ــت.  اس اهمیت 
نامطلوب پولی می‏تواند سبب تشدید بسیاری از 
نابسامانی‌های مالی و عدم تعادل در متغیرهای 
کلان اقتصادی از جمله افزایش بیکاری، کاهش 
قیمت‏ها  سطح  نوسان  داخلی،  ناخالص  تولید 
بازارهای  سقوط  افسارگسیخته،  تورم‏های  بروز  و 
ورشکستگی  نهایت،  در  و  سهام  ــازار  ب و  سرمایه 

اقتصاد ملی شود.
نهاد  دو  ــر  ه محققان  ــزارش،  ــ گ ایــن  ــان  ــای پ در 
اگر  که  داشتند  بیان  بین‏المللی  بانکی  معتبر 
بــانــکــداران مــرکــزی در ســراســر جــهــان، ابــزارهــا، 
در  کافـــی  اســتــقــال  مــهــم‏تــر،  همه  از  و  بسترها 
اجــرائــیــات   و  تصمیم‌سازی‏ها  قــانــون‌گــذاری، 
پیاده‏سازی  و  طراحی  با  می‏توانند  باشند،  داشته 
کمک  ــه  ارائ بر  عــاوه  بهینه،  پولی  سیاست‏های 
شایان به دولت‏های وقت و حاکمیت‏ها در مسیر 
داخلی  اقتصاد  مالی،  بحران‌های  از  برون‏رفت 
چنین  مجدد  وقــوع  عدم  راستای  در  را  کشورها 
یا  و  نزدیک  آینده‏  در  مالی  مهلک  چالش‏های 
تضمین عبور کم هزینه‏تر از بحران‏ها، فروپاشی‏ها 
و ورشکستگی‏های اقتصادی احتمالی، پشتیبانی 

کنند.

چالش‏های سیاست‌گذاری پولی برای 
بانکداران مرکزی در جهان

 مدیران و روسای بانک‏های مرکزی جهان، همواره 
و  مالی  و  اقتصادی  ساختارهای  اصلاح  مسیر  در 
اجرای سیاست‏های پولی کلان، با محدودیت‏ها 
و  بوده  مواجه  متفاوت  و  گوناگون  چالش‏های  و 

هستند که برخی از آنها عبارتند از:
محدودیت ابزارهای سیاست‏ پولی در اختیار  •

بانکداران مرکزی
و  • مرکزی  بانک  استقلال  درجــه  بــودن  پایین‏ 

پولی  سیاست‌گذار  مصلحتی  اقــدامــات  انجام 
تحت‏تاثیر فشار حاکمیت‏ها

فقدان سازوکار پاسخگویی مدون، مکانیزه و  •
مستمر در نهادهای متولی و مجری 

در  • کم‌ریسک  آینده‏نگرانه‏  رویکرد  از  غفلت 
در  آشفتگی  واســطــه‏  بــه  ســیــاســت‌گــذاری ‏پــولــی 

اقتصاد ملی
درجه پایین شفافیت در مناسبات اقتصادی و  •

مالی دولت‏های حاکم
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بانکداران 
مرکزی 
سوئد، یکی از 
کارآمدترین 
مدیران 
تصمیم‏سازان 
و مجریان 
سیاست‌های 
پولی بهینه در 
جهان محسوب 
می‏شوند که 
سازوکارهای 
مدیریتی و 
اجرایی آنها 
الگوی بسیاری 
از بانک‏های 
مرکزی جهان 
قرار گرفته است

فعالان  ــا  ب شــفــاف  ارتــبــاطــی  سیاست  ــدان  ــق ف و 
اقتصادی

در  • پیش‏بینی  غیرقابل  اجرایی  چالش‏های 
مسیر پیاده‏سازی سیاست‏ها

با  • مرتبط  فــراقــانــونــی  و  کــان  ــای  ــش‏ه ــال چ
سیاست‏های  ــرای  اج و  تصمیم‏سازی  طــراحــی، 

پولی 

اهمیت استقلال حقیقی سیاست‌گذار پولی و 
اثر مطلوب آن بر مدیریت کلان اقتصادی

ــه سمت  ــر، رونـــدی فــزایــنــده ب ــی ــه اخ ــه ده در س
شده  آغاز  جهان  در  مرکزی  بانک‌های  استقلال 
گسترش  هب  رو  اقتصادی  محافل  در  آن  ادبیات  و 
بانکی  صاحبنظران  و  محققان  از  بسیاری  است. 
بهبود  عامل  را  مرکزی  بانک  استقلال  مالی،  و 
خ‏دنده‏های اقتصاد و مدیریت کارآمد  عملکرد چر
مولفه‏های کلان اقتصادی در یک کشور می‏‏دانند، 
هرچند برخی پژوهش‏ها نشان داده‏اند که رابطه 
اقتصادی  عملکرد  و  مرکزی  بانک  استقلال  بین 
نیست.  قطعی  و  روشـــن  چــنــدان  حاکمیت‏ها 
که  باورند  این  بر  مرکزی  بانک  استقلال  حامیان 
فراقانونی  فشارهای  مقابل  در  مالی  نهاد  این  اگر 
نشان  خود  از  انعطاف  حاکمیت‌ها،  و  دولت‌ها 
و سیکل‌های تجاری،  مسئله نوسانات  این  دهد، 
مالی و اقتصادی را تشدید می‌نماید، زیرا بسیاری 
از سیاست‏مداران جهانی به ویژه در اقتصادهای 
پیشرفته و مبتنی بر بازارهای به ظاهر آزاد همچون 
ایالات‏متحده، تمایل دارند برای کسب محبوبیت 
کشور  اقتصاد  کوتاه‏مدت،  در  عمومی  حمایت  و 
حتی  کنند،  مصنوعی  روقن  دوره‏های  وارد  را  خود 
اگر به قیمت آسیب‏ هب سلامت بلندمدت اقتصاد 

داخلی آنها تمام شود.
دولت  که  آنجا  از  معتقدند  اقتصاددانان  بعضی 
نمی‏تواند  ــود  خ ــذا  ل ــت،  اس ــول  پ مصرف‌کننده 
بانک‏های  بنابراین،  و  باشد  نیز  آن  تولیدکننده 
همان  ــع  واق در  وابسته،  و  غیرمستقل  مــرکــزی 
یا  و  ورشکسته  دولت‏های  برای  پول  تولید  وظیفه 

امر  این  که  می‏دهند  انجام  را  فروپاشی  شرف  در 
با  خطرناک  بسیار  سیاست‏گذاری  یک  متداول، 
مولفه‏های  برای  تاریک  شدت  به  آتی  چشم‏انداز 
تورم‏های  بروز  که  است  کشور  یک  اقتصاد  کلان 
لجام‌گسیخته، فقط یکی از ده‏ها پیامد منفی این 
عدم استقلال سیاست‏گذار پولی در یک اقتصاد 

محسوب می‏شود.
به همین دلیل است که تبدیل‏شدن سیاست‏های‏ 
پولی به ابزاری برای تامین خواسته‏های دولت‌ها، 
حاکمیت‏ها و احزاب در یک کشور، در کنار برهم 
زدن تعادل بخش پولی اقتصاد، می‌تواند به بخش 
آسیب‏های  نیز  منطقه  یک  بانکی  و  مالی  حقیقی 
بروز  موجب  و  ــرده  ک وارد  جبران‏ناپذیر  و  جــدی 
در  اقــتــصــادی  پیش‏بینی  غیرقابل  نــوســانــات 

کشورها شود.
پولی،  سیاست‌گذار  استقلال  عــدم  همچنین 
افزایش  برای  لازم  بسترهای  شکل‏گیری  از  مانع 
فرصت‌های سرمایه‏گذاری به ویژه سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی و جذب دارایی‏های بین‏المللی 
می‏شود. لذا وجود یک رویکرد با قاعده و نظام‏مند 
سیاست‌های  اجرای  و  تصمیم‏سازی  طراحی،  در 
بانک‏های  حقیقی  استقلال  سایه  در  که  پولی 
مثبت  اثــرات  می‏تواند  می‏شود،  محقق  مرکزی، 
کلان  متغیرهای  وضعیت  بهبود  بر  محسوسی  و 

اقتصادی داشته باشد.

توسعه پایدار، زیر سایه سیاست‏گذاری پولی 
بهینه بانکداران مرکزی سوئد 

کارآمدترین  از  یکی  ســوئــد،  مــرکــزی  بــانــکــداران 
سیاست‏های  مجریان  و  تصمیم‏سازان  مدیران، 
که  می‏شوند  محسوب  جهان  در  بهینه  پولی 
الگوی  آنــهــا،  اجــرایــی  و  مدیریتی  ــای  ــازوکاره س
گرفته  قــرار  جهان  مرکزی  بانک‌های  از  بسیاری 
از  موفق،  ساله   30 رویکرد  ققنوس  این  اما  است. 
یک وضعیت در حال فروپاشی بزرگ، سر برآورده 

است.
مالی  بحران  با  سوئد  میلادی،   1990 دهه  آغاز  در 

بــــــرش

ردپای تورم خزنده در ایــالات متحده آمریکا
افزایش  و  دسته‏دوم  و  فرسوده  خودروهای  تعویض  و  واگذاری  هزینه‏  درصدی   41 جهش 
در  ــدی  درص  11 و  میوه  در  ــدی  درص  13 گوشت،  در  ــدی  درص  21 لبنیات،  در  ــدی  درص  24
اثر  در  که  است  متحده  ایالات  امروز  خطرناک  خزنده  تورم  ردپای  از  بخشی  تنها  روغن‏ها، 

سیاست‏گذاری‏های پولی ناکارآمد فدرال رزرو، نمایان شده است.
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فدرال رزرو 
آمریکا در 

برخی مولفه‏ها 
نظیر استقلال 

عملکردی 
و شفافیت 

ساختاری، با 
فاصله‏ و تورم 

شدید نسبت به 
سایر بانک‏های 

مرکزی، جایگاه 
بدترین عملکرد 

را به خود 
اختصاص داده 

است

وضعیت  مــی‏کــرد.  نــرم  پنجه  و  دســت  هولناکی 
تورمی و سطح عمومی قیمت‏های داخلی در کنار 
طریق  از   

ً
عمدتا که  دولت  عظیم  بودجه  کسری 

دول  از  خارجی  وام‏هــای  مکرر  و  مستمر  دریافت 
بالایی  شدت  به  نوسان  می‏شد،  تامین  مختلف 
بود  شده‏  موجب  نیز  امر  همین  می‏کرد.  تجربه  را 
شدید  رکــود  یک  در  همزمان  سوئد،  اقتصاد  که 
اقتصادی نیز قرار گیرد. این شرایط موجب شده 
‏بود که هم اقتصادانان و صاحبنظران حوزه مالی 
و هم وزرای اقتصادی کابینه سوئد و مدیران بانک 
مرکزی این کشور، بر سر الزام انجام یک بازنگری 
بنیادین در سیاست‏های پولی فعلی این کشور، به 
اجماع فراگیر برسند. در واقع، این بحران، نقطه 
شروع یک سری اصلاحات ضروری در زمینه‏های 
اقتصادی  حاکمیت  ساختار  در  پولی  مختلف 

سوئد توسط بانک مرکزی این کشور شد. 
سوئد،  مــیــادی   90 ــه  ده مالی  بــحــران  ــول  ط در 
پولی  سیاست‏  چارچوب  یک  ــرای  اج و  طراحی 
با  و  سوئد  مرکزی  بانک  عمل  ابتکار  به  جدید 
هدف‏گذاری مازاد و سقف هزینه‌ها، عنصر حیاتی 
سیاست‏گذاری‏های  اصــاح  در  مهم  عامل  و 
و  تورم  کنترل  راستای  در  کشور  این  در  اقتصادی 

برون‏رفت از شرایط رکودی شدید، شد.
بسته جامع اصلاحات بنیادین در سیاست‏گذاری 
پولی که توسط بانک مرکزی سوئد ارائه شد، شامل 
جامع  برنامه  یک  نظیر  موثر  عملیاتی  برنامه‏های 
هدف‏گذاری تورمی، کمک به وزارت دارایی برای 
بازنشستگی،  نظام  مالی  پرداخت‏های  ترمیم 
منظور  به  ورشکسته  بانک‏های  ساختار  تجدید 
حفظ منافع‏ عمومی، اصلاح قراردادهای صنعتی 
به عنوان یک اهرم برای کنترل دستمزد بازار کار و 
هدف‌گذاری  با  مطابق  دستمزد  افزایش  تطبیق 
تورمی برای جلوگیری از مارپیچ قیمت و دستمزد 

و افزایش مجدد تورم، بود.
این برنامه مدون اصلاحات بانک مرکزی، همراه 
با تحولات بین‏المللی مطلوب، پایه و اساس یک 
برای  را  باثبات  و  پایین  تورم  ساله   30  

ً
تقریبا دوره 

سوئد ایجاد کرد. در واقع، تحولات اقتصادی این 
به  که  جدید  پولی‏  سیاست‏گذاری‏  دوره  در  کشور 
ابتکار بانک مرکزی انجام‏ گرفت، موجب ‏شد که 
رو  وضعیت  سوئد،  اقتصادی  کلان  شاخص‏های 
خ  نر نمونه،  عنوان  به  و  کنند  تجربه‏  را  بهبودی  به‏ 
تولید  رشد  گرفت،  قــرار  متعادلی  شرایط  در  ارز 
روند  به  واقعی،  دستمزد  رشد  و  داخلی  ناخالص 
استاندارد بازگشت و حساب‏ جاری و حساب تراز 
مانده‏  به  کسری  مانده‏‏  از  سوئد،  پرداخت‏های 
مازاد تبدیل شد و بدهی بالای دولت به طور قابل 

توجهی کاهش یافت.

ابتکار پولی کارآمد بانک مرکزی سوئد در 
عبور از بحران مالی 2008 

ــا فـــروپـــاشـــی ــ ــی جـــهـــانـــی بـ ــ ــال ــ ــران م ــ ــحـ ــ  بـ
تمام  قدرت  با   2008 پاییز  در   Lehman Brothers
آن  از  پــس  عمیقی  اقــتــصــادی  رکـــود  و  شــد  آغـــاز 
تاثیر  اقتصادها  از  بسیاری  بر  طولانی  مدت  برای 
گذاشت. این بحران مالی برای حاکمیت سوئد به 
آزمونی تبدیل شده بود تا دریابد اصلاحات انجام 
گرفته در سیاست‏گذاری پولی و ابتکار عمل‏های 
بانک‏ مرکزی در شرایط مهلک کنونی، تا چه میزان 
سربلند  بحران  این  از  را  سوئد  اقتصاد  می‌تواند 

ج کند. خار
بانک مرکزی سوئد در زمره‏ اولین سیاست‏گذاران 
بحران،  ــن  ای با  مقابله  به  نسبت  جهان،  پولی 
گام،  اولین  در  و  داد  نشان  سریع  بسیار  واکنش 
کشور  چند  با  هماهنگ  و  مشترک  ــدام  اق یک  در 
در  سوئد  در  سیاستی  خ‏های  نر ابتدا  ــی،  ــای اروپ
افزایش  بعدی،  اقــدام  یافت.  کاهش   2008 پاییز 
ارائه  جمله  از  سوئد  مالی  سیستم  در  نقدینگی 
وام‏های بلندمدت و وام‌های ارزی، پذیرش اوراق 
و  تسهیلات  بــرای  وثیقه  عنوان  به  بیشتر  بهادار 
سوئد  در  سیاست ‏پولی  طرفین  دایــره  گسترش 
بود. به عبارت‏ دیگر، بانک مرکزی سوئد به عنوان 
نقش  در  کشور،  این  پولی  سیاست‏گذار  اول  رکن 
خود  اقدامات  با  و  کــرده  عمل  مالی  واسطه  یک 

توانست ناآرامی‏های بازار مالی را کاهش دهد.
سوئد  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــدی  ــع ب ــی  ــاح اص عنصر 
ــورای  ش ایجاد   ،2008 مالی  بحران  با  مقابله  در 
کارشناسان  از  متشکل  مالی  سیاست‌گذاری 
مستمر  ارزیابی  ــورا،  ش این  وظیفه  بــود.  خارجی 
توجه  با  مرکزی  بانک  اجرایی  پولی  سیاست‌های 

به شرایط اقتصادی فعلی بود. 
ــر پولی  ــوث ــات م ــدامـ ــن اقـ پــیــامــد مــجــمــوعــه ایـ
کاهش  سوئد،  مرکزی‏  بانک  توسط  صورت‏گرفته 
 ،2008 مالی  بحران‏  از  ناشی  عمومی  هزینه‏های 
به  سوئد  مالی  سیستم‏  عملکرد  و  اعتبار  افزایش 
ویژه در حفظ اعتماد به نظام هدف‏گذاری تورمی 
و در نهایت، عبور کم‏هزینه‏تر اقتصاد داخلی سوئد 

از این بحران بود.

بانکداران مرکزی سوئد، معدود 
سیاست‏گذاران پولی موفق در مقابله با 

پاندمی کرونا
در  ‏سوئد  ‏مــرکــزی  بانک  پولی  ســیــاســت‏گــذاری 
 2020 سال  آغاز  در  کرونا  همه‌گیری  شیوع  جریان 
پاندمی  این  گرفت.  قــرار  جدی  ــون  آزم مــورد  نیز 
بهداشتی موجب رکود عمیق اقتصادی‏ در سوئد 
1403   و جهان شده بود، اما تفاوت زیادی با بحران‌های  وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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شیوع  اولیه‏  مراحل  در  ــع،  واق در  ــت.  داش قبلی 
بحران  با  چالش  این  که  بود  مشخص  کووید19، 
 1990 ــه  ده در  سوئد  مالی  بــحــران  و   2008 مالی 
این  اقتصادی  هزینه‏های  بــود.  خواهد  متفاوت 
مورد  جامع  اقدامات  به  اول  درجه  در  همه‌گیری 
نیاز برای کاهش شیوع بیماری اختصاص یافت. 
اساسی  اقتصادی  تعادل  ــدم  ع هیچ  بنابراین 
و  نداشت  ــود  وج باشد  داشته  ــاح  اص به  نیاز  که 
تورمی  بحران  تجربه  اولین  این  دلیل،  همین  به 
سنگین ناشی از پاندمی در دوران مدرن و در قرن 

بیست و یکم بود. 
همه‏گیری،  ایـــن  ــوع  ــی ش و  ــروع  شـ هنگامه‏  در 
ــدودی  ــح ــای م ــت‌ه ــرص ــد ف ــوئ ــزی س ــرک ــک م ــان ب
خاص  پولی  سیاست  ابزارهای  از  استفاده  برای 
و  دولتی  قرضه  اوراق  خرید  امکان  یعنی  داشت، 
پایینی  بسیار  حد  در  که  بهره  خ  نر کاهش  امکان 
اوراق  خرید  بنابراین،  بود.  محدود  داشت،  قرار 
بهادار غیردولتی، مانند اوراق رهنی، اوراق قرضه 
شهرداری و اوراق تجاری ضروری بود و فرآیند خرید 
دارایی در طول همه‌گیری کرونا، برای حمایت از 
اقتصاد و تسهیل دستیابی بانک مرکزی سوئد به 

هدف‌گذاری تورمی خود، طراحی شده بود. 
همچنین، بیشتر سیاست‏گذاری‏های پولی بانک 
اجرا  به  کرونا  پاندمی  ابتدای  در  سوئد  مرکزی 
در  را  اقدامات  از  بسته‌ای  مالی،  نهاد  این  درآمد. 
جهت تضمین نقدینگی و عرضه اعتبار در سیستم 
اثرات  اینکه  از  اطمینان  منظور  به  داخلی،  مالی 
به  استاندارد  شکل  به  پولی  سیاست‏های  مثبت 
می‏تواند  بهره  خ‏های  نر و  داده  ادامــه  خود  روال 
در  اقدامات،  این  درآورد.  اجــرا  به  بماند،  پایین 
قرار  هدف  را  سوئد  مالی  بازارهای  و  بانک‌ها  ابتدا 
داد، اما هدف اصلی آن، دستیابی به این سطح از 
اطمینان بود که سیاست‏گذاری‏های پولی جدید 
پشتیبانی  سوئدی  مشاغل  و  خانوارها  از  بتواند 
عمومی  و  ملی  اقتصادی  پیامدهای  و  کرده  کامل 

این پاندمی را کاهش دهد.
بانک  اقدامات  و  اجرایی  برنامه‏های  نهایت،  در 
مرکزی سوئد در طول همه‏گیری کرونا، در راستای 
شاخص‏های  بحرانی  وضعیت  بهینه  مدیریت 
پیامدهای  کاهش  در  کشور،  این  اقتصادی  کلان 
واقع  موثر  پاندمی،  این  از  ناشی  اقتصادی  منفی 
مرکزی  بانک  پولی،  سیاست‌گذاری  منظر  از  شد. 
سوئد توانست اولاً مکانیزم اعتباری خود را حفظ 
خ تورم را نزدیک به هدف‌گذاری مدنظر  کرده و نر
ح‌های کوتاه‏مدت جبران  ، طر

ً
باقی نگه دارد و ثانیا

و  مشاغل  انتقال  از  حمایت  شغلی،  فرصت‏های 
تقویت شبکه‌های بیمه‏ای را برای کسانی که شغل 

خود را از دست داده‌اند، عملیاتی کند.

تجربه تراژیک رهبران فدرال رزرو ایالات 
متحده در سیاست‌گذاری  پولی

تلویزیونی  و  خبری  رسانه‏های  در  آنچه  برخلاف 
و  اقدامات  از   تقدیر  و  ستایش  مــدح،  در  جهان 
اما  می‏شود،  گفته  رزرو  فدرال  پولی  سیاست‏های 
اقتصادی  پژوهش‏های  از  ج  مستخر ارقام  و  آمار 
و  علمی  مراکز  معتبرترین  در  گرفته  انجام  مالی  و 
آکادمیک ایالات متحده نشان می‏دهد که مدیران 
کارنامه‏های  ناکارآمدترین  از  یکی  رزرو،  ــدرال  ف
سیاست‏گذاری پولی را در تاریخ بانک‏های مرکزی 

جهان داشته‌اند.
گوست 2023، مرکز مطالعات بانکی و بازارهای  در آ
یک  قالب  در  آمریکا،  ویسکانسین  دانشگاه  مالی 
پول،  بین‏المللی  صندوق  حمایت  با  ملی  پروژه 
حکمرانی  مولفه‏های  وضعیت  تطبیقی  تبیین  به 
خوب در بانک‏های مرکزی و فدرال بانک‏های 88 
کشور جهان در بازه زمانی 1980 تا به امروز پرداخت 
راستای  در  مرکزی  بانکداران  کدام  که  دریابد  تا 
پولی  سیاست‏گذاری‏های  متعالی  اهداف  تحقق 

داخلی و بین‏المللی، موفق عمل کرده‏اند. 
نتایج حاصل از این پژوهش جامع نشان داد که 
سال   45 حــدود  در  متحده،  ایــالات  مرکزی  بانک 
خوب،  حکمرانی  گانه‏   12 مولفه‏های  در  اخیر، 
جهان  کشور  بین 88  در  نمره  ضعیف‏ترین  دارای 
بوده و در برخی مولفه‏ها نظیر استقلال عملکردی 
شدید  ــورم  ت و  فاصله‏  بــا  ســاخــتــاری،  شفافیت  و 
نسبت به سایر بانک‏های مرکزی، جایگاه بدترین 

عملکرد را به خود اختصاص داده است.
در  ریشه‏یابی  فرآیند  بر  منطبق  پژوهش،  این  در 
مالی  بحران‏های  خاستگاه  و  علل  کشف  جهت 
جهانی از 1980 تا به امروز، مشخص شد که 40 درصد 
و  مستقیم  طور  به  بین‏المللی  مالی  تنش‏های  از 
بیش از 70 درصد از این بحران‏ها و فروپاشی‏های 
تحت  غیرمستقیم  طور  به  جهان،  در  اقتصادی 
رهبران  پولی  غلط  سیاست‏گذاری‏های  تاثیر 

فدرال رزرو، به وقوع پیوسته است.
از  نفر   4 توسط  که  آکادمیک  تحقیق  این  پایان  در 
دانشگاهی  برجسته  تحلیل‏گران  و  صاحبنظران 
در حوزه مهندسی مالی و بانکداری نوین به رشته 
برخلاف  شد  خاطرنشان  اســت،  ــده  درآم تحریر 
آنچه در جلسات  انتخاباتی روسای جمهور ایالات 
به  آمریکایی  رسانه‏های  ستایش‌گری  و  متحده 
ظاهر تخصصی در حوزه مالی و اقتصادی به چشم 
می‏خورد، استناد به نتایج کمی و کیفی حاصل از 
بستر  یک  چگونه  که  می‏دهد  نشان  پژوهش  این 
توسط  ناصحیح  و  ناکارآمد  پولی  سیاست‏گذاری 
یعنی  کشور،  یک  پولی  و  مالی  نهاد  مهم‌ترین 
می‏تواند  طولانی  دوره  یک  برای  آن،  مرکزی  بانک 

مدیران فدرال 
رزرو، یکی 
ازناکارآمدترین 
کارنامه‌های 
سیاست‌گذاری 
پولی را در تاریخ 
بانک‌های 
مرکزی جهان 
داشته‌اند
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خ تورم اقلام و  نر
کالاهای اساسی 

و استراتژیک در 
 سال 2023

به طور متوسط 
آمریکائیان 

را با افزایش 
قابل‏توجه 23.5 

درصدی تورم 
روبرو کرده 

که این آمار، 
سریع‏ترین 

خ  افزایش نر
تورم از سال 

1982 تا به امروز 
است

موجب آشفتگی فراگیر و وقوع بحران‏های مهلک 
اقتصادی داخلی و بین‏المللی شود.

ردپای تورم خزنده ایالات متحده در 
سیاست‏های پولی فدرال رزرو 

دهه  یــک  ــدود  ح از  پــس   ،2023 ــال  س ــتــدای  اب از 
قیمت‏های  عمومی  سطح  پایین،   

ً
نسبتا ــورم  ت

به  آمریکا  مختلف  بخش‏های  در  مصرف‌کننده 
ویژه در ایالات جنوبی دوباره سر به فلک کشید. به 
عنوان مثال، قیمت بنزین در سال 2023  نسبت به 
است  داشته  افزایش  درصد   40 حدود   ،2022 سال 
که نصف میزان افزایش ژانویه 2022  نسبت به مدت 
زمان مشابه در سال قبل از آن بوده است، یعنی در 
طی فقط دو سال، خانوارهای آمریکایی حدود 60 
درصد افزایش خزنده فقط در یک کالای اساسی را 
تجربه کرده‏اند. برخی دیگر از این قبیل مصادیق 
جهش  نظیر  قیمت‏ها  عمومی  سطح  در  افزایش 
خودروهای  تعویض  و  واگذاری  هزینه‏  درصدی   41
در  ــدی  درص  24 افزایش  و  دســتــه‏دوم  و  فرسوده 
در  ــدی  درص  13 گوشت،  در  ــدی  درص  21 لبنیات، 
میوه و 11 درصدی در روغن‏ها، تنها بخشی از ردپای 
تورم خزنده خطرناک امروز ایالات متحده است که 
فدرال  ناکارآمد  پولی  سیاست‌گذاری‏های  اثر  در 

رزرو، نمایان شده است.
ج  همچنین مبتنی بر جدیدترین آمارهای مستخر
ایالات  اقتصادی  کلان  شاخص‏های  وضعیت  از 
شد،  منتشر   2024 فوریه  ابــتــدای  در  که  متحده 
خ تورم اقلام و کالاهای  می‏توان مشاهده کرد که نر
طور  ــه  ب  ،2023 ــال  س در  اســتــراتــژیــک  و  ــی  ــاس اس
متوسط، آمریکائیان را با افزایش قابل‏توجه 23.5 
سریع‏ترین  آمار،  این  که  کرده  روبرو  تورم  درصدی 

خ تورم از سال 1982 تا به امروز است. افزایش نر
در  اقتصادی  و  مالی  تحلیل‏گران  و  صاحبنظران 
آمریکا معتقدند، از آنجا که فدرال رزرو در سال‌های 
اخیر به ویژه پس از عبور پرُهزینه و شکست‏خورده 
از بحران مالی 2008 جهان، سیاست‏گذاری پولی 
تورم  این  با  مقابله  برای  کارایی  و  مستقل  مدون، 
افزایش پی ‏در  غلط  سیاست‏پولی  جز  به  خزنده، 
خ بهره بانکی، نداشته است، بسیار بعید  پی در نر
ایالات  تورم  نزدیک،  آینده‏ای  در  بتواند  که  است 
خ مطلوب خود یعنی هدف‏گذاری  متحده را به نر

دو درصدی کاهش دهد.

سیاست‏گذاری غیربهینه افزایش نرخ بهره و 
کاهش شدید تقاضای موثر اقتصاد آمریکا 

در ژانویه 2024، رادنی رامچاران، استاد مهندسی 
کالیفرنیای  دانشگاه  در  بانکداری  اقتصاد  و  مالی 
ــال  ژورن استریت  وال  ــد  ارش پژوهشگر  و  جنوبی 

سی  بی  ان  خبری  شبکه  با  پرُبیننده  مصاحبه  در 
در  اقدامی  هر  که  معتقدم  کرد:  اعلام  یونیورسال 
راستای تغییر سیاست‏گذاری پولی توسط فدرال 
رزرو، یک هزینه‏ فراگیر برای اقتصاد آمریکا به دنبال 
افزایش  ناکارآمد  پولی  سیاست  و  داشت  خواهد 
خ بهره‏، اگر بتواند منجر به مهار و مدیریت تورم  نر
پیامدهای  بــدون   

ً
قطعا شــود،  آتی  سال‏های  در 

منفی نیز نخواهد بود.
بانک  که  می‏افزاید  مصاحبه  ایــن  ــه‏  ادام در  وی 
به  اغلب  که  را،  فدرال  وجوه  خ  نر آمریکا،  مرکزی 
آمریکا  اقتصاد  در  تورم  کنترل  ‏هدف  خ  نر عنوان 
مولفه،  ایــن  می‏کند.  کنترل  می‌شود،  شناخته 
خ بهره‏ای است که بانک‏ها برای اعطای  همان نر
یا   24( یکدیگر  بــه  کــوتــاه‌مــدت  بسیار  تسهیلات 
زمانی‏که  لذا  می‏کنند.  استفاده  آن  از  ساعته(   48

حقیقی،  متقاضیان  به  وام  اعطای  برای  بانک‌ها 
گاهی  کسب ‏و‏کارها،  صاحبان  و  صنایع  مشاغل، 
نیز  رزرو  ــدرال  ف و  می‌کنند  قرض  پول  یکدیگر  از 
هزینه  می‏دهد،  افزایش  را  خود  هدف  خ  نر این 
تسهیلات  اعطای  برای  که  بانک‏هایی  استقراض 
منابع  به  خود  نظارتی  الزامات  کردن  بــرآورده  یا  و 
دیگر،  سوی  از  می‏یابد.  افزایش  دارند،  نیاز  مالی 
را  بالاتر  هزینه‏های  این  طبیعی  طور  به  بانک‏ها 
بــدان  ــن  ای می‏کنند.  منتقل  ــود  خ مشتریان  بــه 
فدرال  وجوه  خ  نر رزرو  فــدرال  اگر  که  است  معنی 
و  حقیقی  مصرف‌کنندگان  دهد،  افزایش  را  خود 
استقراض،  برای  باید  نیز  وکارهــا  کسب  صاحبان 
پول بیشتری بپردازند. این هزینه بالاتر تسهیلات، 
به نوبه خود، تقاضای موثر اقتصادی بخش اعظمی 
از آمریکائیان را کاهش خواهد داد. به عنوان مثال، 
آمریکا  مردم  شود،  گران‌تر  خــودرو  تسهیلات  اگر 
مناسبی  ــان  زم اکنون  که  بگیرند  تصمیم  شاید 
یا  نیست.  علاقه‏شان  مــورد  اتومبیل  خرید  بــرای 
تسهیلاتی  اقساط  حجم  کاری،  و  کسب  مدیر  اگر 
سرمایه  احتمال  یابد،  افــزایــش  ــردازد،  ــی‏پ م که 
گذاری برای ایجاد یک خط جدید در کارخانه و یا  

استخدام کارگران اضافی را کاهش خواهد داد.
ــه که  ــچـ ــم آنـ ــی ــن ــی‏ک ــده م ــاهـ ــشـ بـــنـــابـــرایـــن مـ
فدرال  رهبران  و  آمریکایی  پولی  سیاست‏گذاران 
نشست‌های خبری و رسانه‏های همگانی  رزرو در 
کارآمد  و  پویا  اهرم  عنوان  به  مختلف،  پرُبازدید  و 
خود در مسیر مبارزه با تورم از آن صحبت می‏کنند، 
بنیان‏های  مخرب  خاموش  سلاح  نوعی  واقع  در 
زندگی  شرایط  که  است  متحده  ایالات  اقتصادی 
شدت  به  نــزدیــک،  آینده  در  را  کشور  ایــن  ــردم  م
تحت‌الشعاع قرار خواهد داد و ترکش‏های ناشی 
جهان  مختلف  مناطق  به  قطعا  نیز  پدیده  این  از 
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 ریاض سلامه، رکورددار ریاست 
بانک مرکزی لبنان با فرجامی تلخ

      ریاض سلامه با 30 سال حضور در بالاترین جایگاه مهم‏ترین نهاد مالی 
لبنان، رکورددار ریاست بر بانک مرکزی در بین بانکداران جهان است

خ تورم 99.85        بانک مرکزی لبنان با مدیریت سلامه توانست از نر
خ تورم باورنکردنی منفی 0.37 درصد دست یابد درصدی به نر

      خداحافظی ریاض سلامه به عنوان رئیس‏کل بانک مرکزی 
لبنان می‏توانست شکوهمندانه  باشد، اما چنین نشد

روسای بانک‏های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )20(
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 تولد، کودکی و نوجوانی ریاض سلامه در 
خانواده‏ای تاجر و ثروتمند

آنتلیاس  در   1950 ژوئیه   17 در  سلامه  توفیق  ریاض 
لبنان در یک خانواده تاجر مسیحی مهاجر از لیبریا، 
به دنیا آمد. پدرش، محمد توفیق سلامه، مالک هتل 
سدرز در منطقه برمانا، در استان جبل لبنان و از تجار 
به  برمانا  و  آنتلیاس  در  ذی‏نفود  افــراد  و  بازرگانان  و 
شمار می‏رفت. مادرش، رانیه عبدالقادر سیف، زنی 
تحصیل‏کرده، فعال اجتماعی، مدیر یک مرکز خیریه 
خ لبنان بود که در سال 1982  بزرگ و عضو صلیب سر
در یک اقدام تلافی‏جویانه از سوی دشمنان خاندان 
سلامه، توسط فردی ناشناس به قتل رسید. ریاض به 
همراه سه خواهر و یک برادر خود در خانه پدربزرگش 
در آنتلیاس بزرگ شدند و از کودکی در بستری رشد 
بازرگانی  و  تجاری  موفقیت‏های  از  مملو  که  یافتند 
عموها،  پدر،  پدربزرگ،  سوی  از  رقم‏خورده  متعدد 
پسرعموها و نزدیکان، دوستان، شرکا و آشنایان آنها 
محمد  فرزندان  همه  که  شد  سبب  امر  همین  بود. 
کسب‌و‏کار  فضای  به  ریــاض،  ویژه  به  و  سلامه  توفیق 
آنکه  با  ریاض  شوند.  علاقه‏مند  اقتصادی  تجارت  و 
موروثات  جز  که  داشت  بالایی  مالی  و  اقتصادی  شم 
خاطر  به  همواره  و  می‏رفت  شمار  به  سلامه  خاندان 
تشویق  مورد  عموهایش  و  پدر  سوی  از  ویژگی،  این 
در  تحصیل  دوران  در  اما  می‏گرفت،  قرار  حمایت  و 
در  متوسطه  تحصیلات  دوره  همچنین  و  دبستان 
آموزش  معتبر  مجتمع  جمهور)یک  د  نوتردام  کالج 
فرانسوی  کاتولیک  خصوصی  متوسطه  و  ابتدایی 

معمولی  بسیار  دانش‏آموز  همواره  لبنان(،  در  زبان 

هیچ  در  و  می‏شد  محسوب  ضعیف  اوقــات  گاهی  و 
نیاورد.  دســت  به‏  شگرفی  ــی  درس موفقیت  زمانی 
شاید بتوان گفت که اگر حساسیت‏های مادر نسبت 
ریاض  توسط  عالیه  ج  مــدار کردن  طی‏  و  تحصیل  به 
مدرسه‏ای  تحصیلات  به  علاقه‏ای  هیچگاه  او  نبود، 
توفیق  محمد  نفوذ  اما  نمی‏داد.  نشان  آکادمیک  و 
موجب  مادر  رفتاری  کاریزمای  و  کالج  این  در  سلامه 
د  نوتردام  در  دبیرستان  آخر  سال  در  ریاض  که  شد 
مبدل  درس‏خوان  و  ممتاز  دانش‏آموزی  به  جمهور، 
رشته  در  دانشگاهی  تحصیلات  به  ورود  برای  و  شده 
اقتصاد  و  بازرگانی  یعنی  سلامه  خاندان  علاقه  مورد 
آماده شود )بنیاد شکوفایی علم و سیاست لبنانی-

آمریکایی،2023(.

تحصیلات دانشگاهی و فعالیت‏های علمی و 
آکادمیک ریاض سلامه 

همانطور که اشاره شد، شم اقتصادی و تجاری ریاض 
سلامه و علاقه و اعتماد به نفس مفرط او در ورود به 
فعالیت‏های اقتصادی و بازرگانی بزرگ که به سبب 
پشتوانه خانوادگی خود به این جایگاه رسیده بود، 

تمایل چندانی برای ادامه تحصیلات آکادمیک برای 
اصرار  به  هم  باز  سبب  همین  به  نمی‏کرد.  ایجاد  او 
مادر و به خاطر وجهه نامناسب نداشتن تحصیلات 
 ،1970 سال  در  وی  سلامه،  خاندان  در  دانشگاهی 
دانشگاه  در  اقتصاد  رشته  لیسانس  مقطع  وارد 
گوست  آ در  سال،   4 از  پس  و  شد  بیروت  آمریکایی 
1974، با معدلی نسبتا متوسط اما دارا بودن هوش 
اساتید  گفته  )به  اقتصادی  و  مالی  بالای  استعداد  و 
وی در دوران تحصیل(، به فعالیت‏های دانشگاهی 

خود برای همیشه پایان داد. به همین دلیل می‏توان 
بانک  رئیس  تنها  ســامــه،  ریــاض  کــه  ــرد  ک عــنــوان 
مرکزی در جهان است که فقط یک مدرک لیسانس 
و  دارد  دانشگاهی  رسمی  تحصیلات  چارچوب  در 
ج بالاتر علمی و آکادمیک را هیچ‌گاه طی نکرده  مدار
حضور  بر  عــاوه  آتــی،  سال‏های  در  اینکه  با  اســت. 
و  اجرایی  مناصب  و  جایگاه‏ها  در  اثرگذار  و  پرُرنگ 
شاهد  ــات  اوق برخی  در  بــالا،  سطوح  در  مدیریتی 
ژورنال‏ها  در  وی  از  تخصصی  و  علمی  مقالات  چاپ 
و نشریات معتبر داخلی و خارجی بودیم، اما ریاض 
حوزه  وارد  رسمی،  و  علنی  طور  به  هیچگاه  سلامه 
وقت  بیشتر  و  نشد  دانشگاهی  پژوهش  و  ــوزش  آم
خود را صرف تجربه‏اندوزی و دانش‏افزایی عملیاتی 
کرد  بین‏المللی  و  ملی  اقتصادی  و  تجاری  بستر  در 

)آکادمی علوم لبنان، 2023(.

ــه گفته نــزدیــکــان ریـــاض ســامــه و  ــن ‏حـــال، ب ــا ای ب
عرب،  جهان  اقتصادی  محققان  و  پژوهشگران 
صاحبنظر  کسوت  در  که  است  سال  از 45  بیش  وی 
کارشناس  اقتصادی،  و  مالی  حرفه‏ای  تحلیلگر  و 
جمعی  رســانــه‏هــای  در  بانکی  و  اقــتــصــادی  خبره 
مترجم،  یــادداشــت‌نــویــس،  بین‏المللی،  و  ملی 
بین‏المللی  و  ملی  ســخــنــران  و  سرمقاله‏نویس 
موضوعات  در  جهانی  مدیریت  کــان  سطوح  در 
مختلف در حوزه اقتصاد، بانکداری و سرمایه‏گذاری 
سخنرانی‏ها،  مصاحبه‏ها،  عمده  می‏کند.  فعالیت 
سلامه  ریاض  یادداشت‏های  و  مقالات  میزگردها، 
بــیــن‏الــمــلــل"،  "تـــجـــارت‏  نظیر  ــی  ــای ــه‏ه ــاخ ش در 
بین‏الملل"،  "مالیه‏  پولی"،  نظام‏های‏  ــازوکار  "س
راه‏حل‏های  و  "بحران‏ ‏مالی  "سیاست‏های ‏پولی"، 
"مبانی  اقــتــصــادی"،  "ســیــاســت‏گــذاری  بهینه"، 
،"رویکردهای  ســودده"  و  پویا  سرمایه‏گذاری‏های 
تجاری"،  "ثروت‏آفرینی  ‏سرمایه‏گذاری‏"،  در  نوین 
"مدیریت‏  بین‏الملل"،  بازرگانی  "رویــکــردهــای 
پولی  "نــظــام‏هــای‏  ــی"،  ــرب ع کشورهای‏  اقتصادی‏ 
در  اقتصادهای  در  "مدیریت  عربی"،  اقتصادهای‏ 
اسلامی"،  بانکداری  در  "مدیریت  توسعه"،  حال‏ 
بانکی  "سیاست‏گذاری  جدید"،  هزاره  "بانکداری 
است  ــوده  بـ جــهــانــی"  "مــدیــریــت  و  بین‏الملل" 

)صندوق پولی عربی، 2023(.

دوره ریاست 
سی‏ساله‏ ریاض 

سلامه در 
بانک مرکزی 

لبنان مقارن با 
حضور 4 بانکدار 

مشهور یعنی 
آلن گرینسپن 

بن برننکی 
جنت ‏یلن و 

جروم ‏پاول در 
صدر فدرال رزرو 

ایالات متحده 
بوده است
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آغاز دوران حرفه‏ای شغلی و کاری ریاض 
سلامه در مریل لینچ

دانشگاه  از  غ‏التحصیلی  فار از  پس  سلامه  ریاض 
اولین  در   ،1973 ــال  س در  ــروت،  ــی ب آمریکایی 
روابط  طریق  از  حرفه‏ای،  کاری  و  شغلی  جایگاه 
بین‏المللی  مالی  ــراودات  م و  پدر  سازمان‏یافته 
با  اقتصادی،  غول‏پیکر  موسسات  با  خاندان  این 
"مریل  شرکت  وارد  اقتصادی،  کارشناس  سمت 
خدمات  بزرگ  هلدینگ   "Merrill Lynch/لینچ
مالی آمریکایی در زمینه مدیریت سرمایه‌گذاری و 
مدیریت ثروت شد و تا سال 1993 و تا قبل از ریاست 
مختلف  بخش‏های  در  لبنان،  مرکزی  بانک  بر 
پرداخت.  فعالیت  به  معتبر،  اقتصادی  نهاد  این 
ریــاض  مدیریت  و  اجــرایــی  مناصب  و  سمت‏ها 
زیر  ح  شر به  کاری  حرفه‏ای  دوران  طول  در  سلامه 

است:
کارشناس اقتصادی، شرکت مریل لینچ شعبه  •

بیروت، 1973-1976
سرمایه‏گذاری،  • مدیریت  ارشــد  ــاس  ــن کارش

شرکت مریل لینچ شعبه پاریس، 1976-1980
سرمایه‏گذاری  • پروژه‏های  پورتفولیو  مدیریت 

پاریس،  شعبه  لینچ  مریل  شرکت  خاورمیانه، 
1980-1983

سرمایه‏گذاری  • پروژه‏های  پورتفولیو  مدیریت 
بیروت،  شعبه  لینچ  مریل  شرکت  حریری،  رفیق 

1983-1985
لینچ،  • مریل  شرکت  مقام  قائم  و  اول  معاون 

1985-1993
لینچ،  • مریل  شرکت  ریاست  مالی  ویژه  مشاور 

1985-1993
ریاست بانک مرکزی لبنان، 1993-2023 •
ریاست شورای معاونان رئیس‏جمهور در بانک  •

مرکزی لبنان، 1993-2023
لبنان،  • بانکداری  عالی  کمیسیون  ریاست 

1993-2023
با  • مبارزه  ــژه  وی تحقیقات  کمیسیون  ریاست 

 ،)  AML/CFT( تروریسم  مالی  تامین  و  پولشویی 
1993-2023

لبنان،  • سرمایه  ــازار  ب مرجعیت  مرکز  ریاست 
1993-2023

عربی، • پــولــی  صــنــدوق  حــکــام  ــورای  شـ  عضو 
1998-2020 

عضو شورای حکام صندوق بین‏المللی پول،  •
2000-2020

حکام  • ــورای  ش رئیس  و  مدیره  هیات  ریاست 
صندوق بین‌المللی پول ، 2004-2010

حکام  • ــورای  ش رئیس  و  مدیره  هیات  ریاست 
بخش آسیایی بانک جهانی، 2010-2012

حکام  • ــورای  ش رئیس  و  مدیره  هیات  ریاست 
بانک جهانی، 2012-2016

ریاست گروه مشورتی منطقه‏ای هیات جهانی  •
آفریقا،  شمال  و  خاورمیانه  برای   )FSB(مالی ثبات 

2016-2018
و  • مالی  امــور  در  لبنان  جمهور  رئیس  مشاور 

سرمایه‏گذاری، 2016-2020
 )اتحادیه بانک‏های مرکزی جهان،2023(

ریاض سلامه به عنوان سکاندار بانک مرکزی 
لبنان انتخاب شد

ــان، رفــیــق  ــن ــب ــگ داخـــلـــی ل ــن پـــس از پـــایـــان ج
مقام  به  لبنانی،  اقتصادی  فعال  و  تاجر  حریری، 
این  در  حریری  قرارگرفتن  رسید.  نخست‌وزیری 
میشل  فعالیت  دوران  اتمام  با  مصادف  جایگاه، 
همین  به  شــد.  لبنان  مرکزی  بانک  در  الــخــوری 
با  همراستا  ــردی  ف انتصاب  دنبال  به  وی  دلیل، 
در  خود  اقتصادی  چارچوب‌های  و  فکری  جریان 
سابقه‏  به  مسبوق  رابطه  سبب  به  بود.  سمت  این 
مریل  در  سلامه  و  حریری  بازرگانی  و  مالی  موفق 
لینچ و نزدیکی ذهن اقتصادی هر دو به یکدیگر، 
در اول آوریل 1993، ریاض سلامه به عنوان رئیس 
ریاست  دوران  شد.  انتخاب  لبنان  مرکزی  بانک 
و  آغــاز   1993 گوست  آ یکم  تاریخ  در   

ً
رسما ریــاض 

 برای چهار دوره متوالی در سال‌های 1999، 
ً
متعاقبا

 2023 ژوئیه   31 تا  و  شده  تمدید   2017 و   2011  ،2005
ادامه یافت )بنکر،2023(.

ریاض سلامه با 30 سال حضور مستمر در بالاترین 
ــوردار  رکـ لبنان،  مالی  نهاد  مهم‏ترین  جایگاه 
جهان  بانکداران  بین  در  مرکزی  بانک  بر  ریاست 
است. ریاض در دوران طولانی‏مدت مدیریت خود 
در فدرال بانک لبنان، با 4 دولت و رئیس جمهور 
مختلف شامل کابینه الیاس هراوی، کابینه امیل 
لحود، کابینه میشل سلیمان و کابینه میشل عون 
است.  داشته  همکاری  نخست‏وزیر   12 از  بیش  و 
سلامه  ــاض  ری سی‏ساله‏  ریاست  دوره  همچنین 
بانکدار   4 حضور  با  مقارن  لبنان،  مرکزی  بانک  در 
جنت  برننکی،  بن  گرینسپن،  آلن  یعنی  مشهور 
ــالات  ای رزرو  فـــدرال  ــدر  ص در  ــاول  ــروم ‏پ ج و  ‏یلن 

متحده بوده است )بنکر،2023(.

اقدامات و چالش‏های ریاض سلامه بر مسند 
ریاست فدرال بانک لبنان

مهار تورم افسارگسیخته، اولین اقدام مهم در  •
بازسازی اقتصادی لبنان پس از جنگ داخلی

خود  خبری  کنفرانس  نخستین  در  سلامه  ریاض 
مرکزی  بانک  ریاست  سمت  به  انتصاب  از  پس 
لبنان اعلام کرد که امروز و در دوران بازسازی ملی 

ریاض سلامه 
برای دستیابی 
به هدف‏گذاری 
تورمی 
سیاست‏های 
مرتبط با 
تسهیلات 
پولی دو دهه‏ 
اخیر بانک 
مرکزی لبنان را 
بازطراحی کرد و 
هدف عملیاتی 
سیاست‏های 
پولی را از تمرکز 
خ بهره  بر نر
کوتاه‏مدت، به 
سمت ‏پایه پولی 
سوق داد
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روبرو  درصدی   99 ابرتورم  یک  با  ما  جنگ،  از  پس 
سکاندار  عنوان  به  من  دلیل،  همین  به  هستیم. 
بر  را  خود  اجرایی  تیم  کامل  تمرکز  مرکزی،  بانک 
چند  افسارگسیخته  تــورم  میراث  به  دادن  پایان 
دهه اخیر لبنان و رساندن سطح عمومی قیمت‏ها 
داد.  خواهم  قرار  درصدی،   6 تا   4 هدف‌گذاری  به 
وی در ادامه افزود که همه ما می‏دانیم راه سختی 
بار  این  لبنان،  مرکزی  بانک  اما  ــم،  داری پیش  در 

سربلند خواهد شد.
دستیابی  ــرای  ب سلامه  ــاض  ری راستا،  همین  در 
موضع  ابتدا  تعیین‏شده،  تورمی  هدف‏گذاری  به 
دهه‏  دو  پولی  تسهیلات  با  مرتبط  سیاست‌های 
اخیر بانک مرکزی لبنان را بازطراحی کرد، به عبارت 
دیگر، سلامه، هدف عملیاتی سیاست‏های پولی 
سمت ‏پایه  به  کوتاه‏مدت،  بهره  خ  نر بر  تمرکز  از  را 
پولی سوق داد. وی در جهت نیل به هدف‌گذاری 
پنج‌ساله،  زمــانــی  ــق  اف بــا  درصـــدی  تــا 6  تــورمــی 4 
افزایش سالانه پایه پولی را در محدوده 60 تریلیون 
تا 70 تریلیون لیره اعلام کرد. هدف ریاض سلامه از 
این تغییر موضع، تمرکز بر کاهش انتظارات تورمی 
بهره  خ‌های  نر آوردن  ارمغان  به  برای  بلندمدت 
بود.  تورم  خ  نر کاهش  نتیجه  در  و  مثبت  حقیقی 
بالای  حجم  وجود  دلیل  به  که  می‏دانست  سلامه 
اوراق قرضه دولتی لبنان در ترازنامه بانک مرکزی 
در  پی  اقتصادی  بحران‏های  دلیل  به  کشور،  این 
گذشته،  سال‏های  در  داخلی  جنگ  از  ناشی  پی 
و  پولی  پایه  در  مدنظر  هدف‌گذاری  به  دستیابی 
زمانی  بازه  در  پول  عرضه  برای  استاندارد  میزان 
خود،  ریاست  اول  دور  پایان  تا  یعنی  پنج‌ساله 
به  توانست  وی  اما  بــود،  خواهد  چالش‏برانگیز 
این مهم دست یابد و اولین قدم در مسیر رسیدن 
عربی،  پولی  )صندوق  شد  محقق  هدف،  تورم  خ  نر به 

.)2023

ریاض سلامه دریافته بود که ادامه فرآیند افزایش 
حقیقی  بهره  خ  نر در  برنامه  با  و  مستمر  تدریجی 
بلندمدت، قطعا می‏تواند وضعیت شاخص‏های 
خروج  و  بخشیده  بهبود  را  لبنان  اقتصادی  کلان 
که  مهاری  غیرقابل  تورم  از  کم‏هزینه‏تر  و  سریع‏تر 
بر  داخلی،  جنگ  سبب  به  اخیر،  دهــه‏  چند  در 
به  بزند.  رقم  را  زده‏  چنبره  لبنان  آشفته  اقتصاد 
به  ریاض  میلادی،   90 دهه  اواخر  از  دلیل،  همین 
وزارت دارایی لبنان اعلام کرد که در جهت کاهش 
پنج  تعیین‏شده  اهداف  به  دستیابی  و  تورم  خ  نر
بسته  اجرای  آماده  خود،  ریاست  دوره  دوم  سال 
سیاست‏ پولی جدید در قالب دو مرحله افزایش 
خ بهره واقعی اقتصاد است. وزارت  پی‏ در ‏پی در نر
دارایی پس از برگزاری جلسه با نخست‏وزیر وقت و 
دریافت تائیدیه از پارلمان لبنان، به ریاض اعلام 

کرد که با در نظر گرفتن همه جوانب و پیامدهای 
پولی  سیاست  بسته  ــدام،  اق این  منفی  و  مثبت 
گوست  آ در  کند.  پیاده‏سازی  را  خود  پیشنهادی 
افزایش  سیاست‏های  اجــرای  اول  مرحله   ،1998
اواسط سال 1999  و در  آغاز شد  حقیقی  خ بهره  نر
نیز مرحله دوم، اجرایی شد. با آنکه نگرانی‌هایی 
ــه از  ــای ــرم ــذب س ــان جـ ــک ــت ام ــا افـ در ارتـــبـــاط ب
کاهش  سبب  به  خارجی  نهادی  سرمایه‌گذاران 
قابل  دولتی  قرضه  اوراق  حجم  فزاینده  کمبود  و 
انتشار و کاهش شدید نقدینگی در اثر ایجاد بازده 
سلامه،  ریاض  اقدام  این  اما  داشت،  وجود  منفی 
قیمت  ــش  کاه و  قیمت‏کل  شــاخــص  ــش  کاه ــا  ب
طرف  و  تولید  ــرف  ط تــورم  خ  ــر ن مصرف‌کننده، 
به  کرد،  اساسی  دگرگونی  و  تحول  دچار  را  مصرف 
تفسیری دیگر، کاهش عرضه پول و حجم پایه‏ پولی 
خ ‏بهره  نر معنادار  و  چشمگیر  افزایش  موازات  به 
حقیقی، موجب کاهش تدریجی در این شاخص 
مرکزی  بانک‏های  )اتحادیه  شد  تورم‌ساز  مهم  مولفه  و 

جهان،2023(.

اول  دوره  دو  طی  در  سلامه  اقدامات  ترتیب،  بدین 
شد  موجب  لبنان  مرکزی  بانک  مسند  در  حضور 
نهاد  اولین  به  لبنان،  بانک  فدرال  سال 2000،  در  که 
اعمال  با  توانست  که  شود  مبدل  قدرتمندی  مالی 
خ‌های  خ بهره بالا و فشار نزولی قوی بر نر سیاست نر
خ تورم 99.85 درصد، با بیش  بهره بلندمدت، از نر
منفی  باورنکردنی  تورم  خ  نر به  کاهش،  درصد   100 از 
0.37 درصد دست یابد. در سال‌های بعد، یعنی در 
4 دوره حضور آتی ریاض در این جایگاه و در فاصله 
و  هوشمندانه  ــات  ــدام اق  ،2020 تا   2000 ســال‏هــای 
تصمیم‏سازی‏های پویا و کارای تیم اجرایی سلامه در 
اجرای سیاست‏های پولی موجب‏ شد که این کشور 
اقتصادی  تاریخ  طول  در  بار  آخرین  و  اولین  بــرای 
 6 ــا  ت  4 ــی  ــورم ت هـــدف‏گـــذاری  ــه  ب دستیابی  ــود،  خـ
)صندوق  کند  تجربه  مطلوب،  سطح  در  را  درصدی 

پولی عربی، 2023(. )شکل 1(

طراحی و اجرای دستورالعمل حقوقی شفاف‏سازی 
عملیات‏های بانکی توسط ریاض سلامه

بر  سلامه  ریــاض  اثرگذار  و  مهم  اقدامات  از  یکی 
ویــژه  بــه  لبنان  اقتصادی  نظام  وضعیت  بهبود 
طراحی  ــداری،  ــک ــان ب صنعت  و  مــالــی  ــوزه  حـ در 
عملیات‏های  شفاف‏سازی  حقوقی  دستورالعمل 
در  یعنی   ،1999 ــال  س فوریه  در  لبنان  در  بانکی 
و  لبنان  مــرکــزی  بانک  بــر  ریــاســت  دوم  دور  ــاز  آغ
پیاده‏سازی آن در بازه زمانی 2000 تا 2020 در اقتصاد 
لبنان بوده است. سلامه در ژانویه 1999 در نشست 
خبری با رسانه‌های لبنانی، که در جهت رونمایی 
ح جدید خود، ترتیب داده شده بود،  رسمی از طر

اقدامات تیم 
اجرایی سلامه 

در اجرای 
سیاست‏های 
پولی موجب‏ 

شد که این 
کشور برای 

اولین و آخرین 
بار در طول 

تاریخ اقتصادی 
خود، دستیابی 
به هدف‏گذاری 

تورمی 4 تا 6 
درصدی را در 

سطح مطلوب 
تجربه کند
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شفافیت  موضوع  امروزه،  که  می‏کند  نشان  خاطر 
حکمرانی  نظام‏مندی  و  بــانــکــداری  صنعت  در 
اقتصادی، یکی از شاخص‌های کلیدی مورد توجه 
هم  مسئله  ایــن  که  اســت  بین‌المللی  سطح  در 
جزو  همواره  کلان  سطح  در  هم  و  خُــرد  سطح  در 
دولــت‌مــردان  و  شهروندان  اصلی  دغدغه‌های 
لبنانی بوده است که در سطح کلان این موضوع، 
درک میزان اهمیت پاسخگویی به مردم و حرکت 
در  خوب  حکمرانی  چارچوب  در  توسعه  سمت  به 
برخوردار  ــژه‏ای  وی اهمیت  از  لبنان،  بانکی  نظام 
است. بدین ترتیب، ریاض سلامه در جهت ارتقای 
مولفه‏های مرتبط با شفافیت در حوزه بانکداری، 
در دوره‏ دوم مدیریت خود بر فدرال بانک لبنان، 
تخصیص  ــررات  ــق م تنظیم  و  بــازنــگــری  بــه  ــت  دس
"دستورالعمل  ح  طــر زد.  بانکی  منابع  تجهیز  و 
تیم  تــوســط  ســامــه  بــانــکــی"  شفافیت  حقوقی 
تائید،  برای  و  شده  تهیه  روز   21 طی  وی،  اجرایی 
و  بحث  روز  از 7  پس  شد.  ارسال  لبنان  مجلس  به 
بررسی نمایندگان، این دستورالعمل به عنوان یک 
لایحه با اکثریت آراء در پارلمان لبنان تصویب و برای 
امضای  با  شد.  تقدیم  نخست‏وزیری  دفتر  به  امضا 
دستورالعمل  لبنان،  اجــرایــی  مقام  عالی‏ترین 
حقوقی 17 ماده‏ای شفافیت عملیات‏های بانکی 
و  ابلاغ  لبنان  مرکزی  بانک‏  به  پیاده‏سازی،  برای 
این   5 و   4 ماده  در  شد.  ــرا  لازم‌الاج  ،1999 آوریل  از 
قانون تاکید شده‏ که واکاوی چگونگی تدوین، اجرا 
و ارزیابی شاخص‌های حکمرانی خوب در ساختار 

سیاسی و اقتصادی لبنان، به ریشه‌یابی ساختاری 
شایان  کمک  کشور،  ایــن  بانکی  نظام  در  فساد 

خواهد کرد )بلومبرگ، 2022(.

اقدامات تحسین‏برانگیز ریاض سلامه در جهت 
عبور اقتصاد لبنان از بحران پاندمی کرونا 

در  کرونا  همه‏گیری  شیوع  افزایش  هنگامه‏  در 
نیز  لبنان  مــرکــزی  بانک   ،2020 ــال  س در  جهان 
جهان،  بـــزرگ  مــالــی  نــهــادهــای  ســایــر  همچون 
کمبود  بــود.  شده  عدیده‏ای  چالش‏های  دچــار 
و‏کارهای  کسب‏  به  تسهیلات  ارائه  برای  نقدینگی 
هنوز  که  فراگیری  ساختاری  رکــود  آسیب‏دیده، 
و  نداشت  رفتن  راه  ــوان  ت نوپا،  کودکی  همچون 
احتمال بالای نکول بازپرداخت سود اوراق قرضه 
دولتی، از جمله چالش‏هایی بود که جایگاه ریاض 
سلامه به عنوان رهبر مالی لبنان را تهدید می‏کرد. 
برای برون‏رفت از این بحران، بانک مرکزی لبنان، 
اقدامات پولی و مالی بی‏سابقه‌ای را برای کاهش 
پاندمی‏کروناویروس  اقتصادی  نامطلوب  اثرات 

انجام داد )بیزینس عربی، 2020(.
روز،   9 زمان  مدت  در  سلامه  ریاض   ،2020 فوریه  در 
معاونان  بــا  متعدد  فــشــرده  جلسات  ــزاری  ــرگ ب بــا 
مرکزی،  بانک  در  خــود  تخصصی  تیم‏های  و  ــد  ارش
لبنان،  دولت  کابینه  اعضای  و  مجلس  نمایندگان 
پاندمی  از  ناشی  ســوء  ــار  آث مهار  پیشنهادی  بسته 
وقت  وزیـــر  نخست  تایید  بــا  کـــرد.  ــاده  آمـ را  کــرونــا 
کشور،  این  دارایــی  وزارت  مثبت  اعلام‌نظر  و  لبنان 

 1 شکل 

خ تــورم اقتصاد لبنان  روند نر
در دوره مدیریت ریاض 
سلامه

: منبع

https://www.statista. 
com/statistics/455253/in-
/flation-rate-in-lebanon
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یک  در  وی  شد.  اجرایی  مرحله  وارد  سلامه،  ح  طر
برنامه‏های  پیاده‏سازی  از  قبل  خبری،  کنفرانس 
اصلی  هدف  که  کرد  اعــام  خود  پیشنهادی  بسته 
بانک مرکزی‏ در مسیر برون‏رفت از بحران همه‏گیری 
از  جلوگیری  و  نقدینگی  کمبود  مسئله  حل‏  کرونا، 
کاهش‏ ارزش لیره لبنان در مقابل دلار ایالات متحده 
ابتدا،  در  چالش،  دو  این  تحقق  راستای  در  است. 
شروع  ماهه،   6 زمانی  بــازه  یک  طی  سلامه،  ریــاض 
صنایع،  مشاغل،  تمامی  سطح  در  دارایی  خرید  به 
کشور  این  داخل  لبنانی  کسب‏و‏کارهای  و  خدمات 
نقدینگی  آشفتگی  به  توانست  ــدودی  ح تا  که  کرد 
این  ادامــه  در  ببخشد.  سروسامان  دوران،  این  در 
با  را  جدیدی  ساله  یک  وام‌دهــی  برنامه‌های  روند، 
سود صفر درصد راه‌انــدازی کرد که هدف آن تقویت 
و  داخلی  بخش‏خصوصی  به  بانک‌ها  اعتبار  تمدید 
در عین حال حفظ سیاست کنترل منحنی بازدهی 
دریافت  فرآیند  بهبود  برای  سلامه  همچنین  بود. 
مرکزی،  بانک  از  بانک‏ها  استقراض  و  تسهیلات 
واجدشرایط  وثیقه‏های  با  مرتبط  سرفصل‏های 
خ  نر ــری،  ــگ دی مثبت  ــدام  اقـ در  و  داد  ــش  ــزای اف را 
بانک  ــاری  ج حساب  مــانــده  بــه  اعــمــال‏شــده  بهره 
را  وام‏هــا  این  معوقه  مبالغ  با  مطابق  لبنان  مرکزی 
خ  نر سیاست  نامطلوب  ــرات  اث تا  داد  افزایش  نیز 
بانک‏ها  وام‏دهــی  توان  داده،  کاهش  را  مثبت  بهره 
و  کــرده  تقویت  را  لبنانی  مشاغل  و  کسب‏و‏کارها  به 
کند.  عبور  جاری،  نقدینگی  کمبود  بحران  از  بتواند 
مجموعه اقدامات هوشمندانه و تصمیم‏سازی‏های 
ریاض  رهبری  به  مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  به‏موقع 
منحنی  کنترل  سیاست  حفظ  در  ویــژه  به  سلامه، 
خ  نر هــدف‏گــذاری  سیاست  به  پایبندی  و  بازدهی 
همه  که  زمانی  در  دقیقا  توانست  بلندمدت،  بهره 
بانک‌های مرکزی در سراسر جهان شروع به تشدید 
سیاست‌های خود برای مقابله با تورم فزاینده‏ ناشی 
ارزش  کاهش  از  جلوگیری  با  کردند،  کرونا  بحران  از 
برهه  این  از  مرجع،  دلار  مقابل  در  لبنان  ملی  پول 
)بلومبرگ،  کند  عبور  سلامت  به  حساس،  زمانی 

.)2022

جوایز و افتخارات ملی و بین‏المللی ریاض 
سلامه در عرصه سیاست و حکمرانی

اقتصادی  • کارشناس  برترین  عنوان  دریافت 
شرکت مریل لینچ شعبه بیروت، 1975

سرمایه‏گذاری  • مشاور  برترین  عنوان  دریافت 
شرکت مریل لینچ شعبه پاریس،1979

دریافت جایزه بهترین مدیر بخش خاورمیانه،  •
شرکت مریل لینچ شعبه پاریس، 1982

شرکت  • ــد  ارش مدیر  بهترین  جایزه  دریافت 
مریل لینچ در سال‏های 1993، 1990،1992 ، 1988

لبنان  • دولتی  مدیر  برترین  عنوان  به  انتخاب 
 ،2007  ،2006  ،2002  ،2000  ،1998  ،1996 سال‏های  در 
 ،2021  ،2020  ،2018  ،2015  ،2013  ،2012  ،2010  ،2008

2022
بانک  • رئیس  بهترین  ــال  س جــایــزه  دریــافــت 

یورومانی،  معتبر  موسسه  عــرب،  جهان  مرکزی 
1996 و 2012

رئیس  • از  دونــور(  )لژیون  شوالیه  نشان  دریافت 
جمهور فرانسه ژاک شیراک، 1997

انتخاب به عنوان برترین مدیر اقتصادی لبنان  •
 ،2009  ،2008  ،2007  ،2005  ،2001  ،1998 سال‏های  در 
 ،2020  ،2018  ،2017  ،2016  ،2015  ،2014  ،2012  ،2010

2022
بانک  • رئیس  بهترین  ــال  س جــایــزه  دریــافــت 

و   2003 یورومانی،  معتبر  موسسه  جهان،  مرکزی 
2006

از  • جهان  بانکدار  بهترین  ویژه  جایزه  دریافت 
سازمان بین‏المللی بانکداری دانشگاهی، 2004

مرکزی  • بانک  رئیس  بهترین  جایزه  دریافت 
خاورمیانه، موسسه معتبر یورومانی، 2005

دکترای افتخاری رشته اقتصاد، کالج آمریکایی  •
بیروت، 2006

دریافت جایزه بهترین رئیس بانک مرکزی در  •
بازارهای نوظهور، موسسه معتبر یورومانی، 2008

انتخاب به عنوان مدیر برتر اقتصادی در جهان  •
توسط صندوق بین‏المللی پول، 2010 و 2014

جهانی  • راهــبــردی  مدیریت  جایزه  دریــافــت 
توسط بانک تسویه بین‏المللی، 2016

ــادی در  • ــص ــت ــر اق ــرت ــر ب ــدی ــوان م ــن دریــافــت ع
خاورمیانه توسط بانک جهانی، 2016 و 2018 و 2021

دکترای افتخاری رشته مدیریت، مدرسه عالی  •
کسب و کار بیروت، 2017

مرکزی  • بانکدار  برترین  عــنــوان  بــه  انتخاب 
جهان توسط نشریه معتبر گلوبال ‏فاینانس، 2019

دکترای افتخاری رشته اقتصاد، دانشگاه سنت  •
جوزف بیروت، 2021 )لوموند دیپلماتیک،2023(

اتهام فساد مالی و فروپاشی اقتصادی لبنان، 
پایان تراژیک ریاست 30 ساله ریاض سلامه

بانک  رئیس  عنوان  به  سلامه  ریاض  تصدی  دوران 
با   ،2023 ژوئیه   31 در  سال   30 از  پس  لبنان  مرکزی 
اعلام رسمی وی، به پایان رسید، جایی که بسیاری 
در  اقتصادی  و  مالی  متخصصان  و  صاحبنظران  از 
لبنان، خاورمیانه و جهان، به عملکرد چند دهه‏ای 
او به شدت انتقاد کردند. خداحافظی ریاض سلامه 
به عنوان رئیس‏کل بانک مرکزی لبنان می‏توانست 
مسند  سلامه  نشد.  چنین  اما  باشد،  شکوهمندانه 
بار  زیــر  که  کشوری  با  را  خــود  طویل‏المدت  ــدرت  ق

سلامه 
مسند قدرت 

طویل‏المدت 
خود  را  در 

کشوری که زیر 
بار اقتصاد فلج 

شده و شهرت 
لکه‏دار شده 

خود به عنوان 
چهره بحران 
مالی لبنان، 

بدرود گفت
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به  خــود  شــده  لکه‏دار  شهرت  و  شــده  فلج  اقتصاد 
گفت.  بـــدرود  لبنان،  مالی  بــحــران  چهره  عــنــوان 
هنگامی‏که  لبنانی،  شهروندان  از  هیچکدام  شاید 
 1992 ــال  سـ در  ــار  بـ اولــیــن  ــرای  ــ ب ــری  ــری ــق‏ح ــی رف
و  اقتصاد  بازسازی  برای  سلامه  از  و  شد  نخست‏وزیر 
به  دعوت  جنگ،  دوران  از  پس  کشور  بانکی  بخش 
او،  مدیریت  تحت  که  نمی‏کردند  تصور  عمل ‏آورد، 
لبنان در یک بحران اقتصادی با ابعاد باورنکردنی و 

هولناک فرو برود.
در بیانیه مطبوعاتی منتقدین سیاست‏های ریاض 

سلامه آمده است: 
شغلی  موقعیت  از  نامشروع  سودجویی  با  "سلامه 
خود،  بی‏رحمانه‏  و  فراقانونی  قدرت  تمام  با  و   خود 
تا  ــرد  ک نقض  را  لبنان  حقوقی  و  رسمی  ــررات  ــق م
تبدیل  و  ناعادلانه  تملک  با  را  هم‏قطارانش  و  خود 
گاه  ناآ و  بی‏گناه  مــردم  پول  از  دلار  میلیون  صدها 
املاک  به  لایه‌ای  پوسته  شرکت‌های  طریق  از  لبنان 
نیوز،  ــرب  )ع کند"  ثروتمند  ــا،  اروپ در  مستغلات  و 

.)2023

مرکزی  بانک  رئیس  سابق  معاون  سعیدی،  ناصر 
چندین  پس‌انداز  و  سرمایه  رفتن  دست  از  لبنان، 
ناامیدکننده  میراث  از  بخشی  را،  لبنانی‌ها  از  نسل 
اصلی  مقصر  را  او  و  می‌داند  سال   30 این  در  سلامه 
عنوان  کشور  اقــتــصــادی  و  مالی  نظام  فــروپــاشــی 
ریاض‏سلامه،  که  اســت  معتقد  سعیدی  می‏کند. 
سیاست‏های  از  دسته  آن  اجــرای  مستقیم  مسئول 
پولی و ارزی بوده که منجر به فاجعه اقتصادی امروز 
سازمان‏دهی  با  واقــع  در  ریــاض  اســت.  شده  لبنان 
افزایش  با  داشت  سعی  پونزی،  ح  طر یک  اجــرای  و 
پول  لبنان،  لیره  از  بانک‌ها،  از  ویــژه  به  استقراض 
لبنان،  ارزی  تمامیت  از  و  بسازد  ارزشمندتری  ملی 
بر  وی  مدیریت  ســال   30 نتایج  امــا  کند  محافظت 
کاهش  جــز  چیزی  کــشــور،  مالی  نهاد  بــزرگ‌تــریــن 
ذخایر خارجی به زیر 10 میلیارد دلار، تنزل چشمگیر 
110 درصدی ارزش لیره لبنان در برابر دلار و خسارت 
نبوده  لبنان  اقتصاد  به  دلاری  میلیارد   70 از  بیش 

است.

هانری شائول، مشاورسابق وزیر دارایی لبنان و نماینده 
نشست  در  پــول،  بین‌المللی  صندوق  در  کشور  این 
سلامه  ریاض  مدیریت  دوره  پایان  از  پس  خود  خبری 
عنوان داشت که وی عامل اصلی سقوط اقتصاد لبنان 
عدم  ــرژی،  ان ــوزه  ح جبران‏ناپذیر  خسارات  از  ناشی 
مدیریت یارانه‌های تخصیصی، بی‌ثباتی سیاست‏های 
در  ــه  ــدان ــام ع صحیح  مــدیــریــت  عـــدم  و  ــادی  ــص ــت اق
بازسازی‏های پس از جنگ است. شائول معتقد است 
اقتصاد  جنگ،  از  پس  بازسازی‏های  برای  سلامه  که 
خ‌های بهره را به طرز  لبنان را به حواله‌ها متکی کرد و نر
می‏افزاید،  ادامه  در  شائول  بالابرد.  مهاری،  غیرقابل 
ریاض سلامه، این قدرت و تعهد را داشت که به دو رکن 
تثبیت  یعنی  گذشته  دهه‌های  سیاست‌های  اصلی 
اهمال‏  با  اما  بگوید  نه  بدهی‌ها،  پولی‌سازی  و  ارزی 
کاری مفرط، در هر دوی آنها شکست خورد و منجر به 

فروپاشی فاجعه‏بار نظام مالی لبنان شد. 
جرایم  دادگاه   ،2023 سال  اوایل  در  دیگر،  طرف  در 
به‏  اسناد  و  ــدارک  م به  استناد  با  لبنان،  اقتصادی 
فرار  و  پولشویی  اختلاس،  به  را  سلامه  آمده،  دست‏ 

مالیاتی متهم کرد.
ریاض  جهانی،  بانک   ،2023 ــارس  م در  همچنین 
ح  طر ــرای  اج از  ناشی  پیامدهای  مقصر  را  سلامه 
ح، در  پونزی فایننس دانست و اعلام کرد که این طر
گذشته  سال   30 در  عمدی  رکود  بستر  ایجاد  جهت 
دپارتمان  معاون  دراسون،  جک  است.  بوده  لبنان 
آنکه  از  پس  است  معتقد  جهانی  بانک‏  خاورمیانه 
سلامه در سال 2016، یک عملیات مهندسی مالی را 
راه‏اندازی کرد، طی این عملیات، پول ملی لبنان و 
سپرده‏های دلاری در یک ترکیب دوگانه قرار گرفت و 
جذب ذخایر خارجی در تلاش برای تقویت اقتصاد 
ــالای سود  خ‌هــای ب داخــلــی، افــزایــش یافت. امــا نــر
سپرده‌های دلاری، نه تنها به نجات بانک‌های بیمار 
لبنانی کمکی نکرد، بلکه در نهایت ذخایر ارزی این 

کشور را نیز به ورطه نابودی کشاند.
از سوی دیگر، ریاض سلامه، در نشست خبری خود 
پس از اعلام رسمی پایان دوره ریاست خود بر بانک 

مرکزی، به رسانه‏های لبنانی گفت:

در اوایل سال 
2023، دادگاه 
جرایم اقتصادی 
لبنان، با استناد 
به مدارک و 
اسناد به‏ دست‏ 
آمده، سلامه 
را به اختلاس 
پولشویی و فرار 
مالیاتی متهم 
کرد

بــــــرش

ــت‌های تسهیلات پولی  بازطراحی سیاس
مرتبط  سیاست‌های  موضع  ابتدا  شده،  تعیین  تورمی  هدف‌گذاری  به  دستیابی  برای  سلامه 
با تسهیلات پولی دو دهه اخیر بانک مرکزی لبنان را بازطراحی کرد، به عبارت دیگر، سلامه، 
خ بهره کوتاه‌مدت، به سمت پایه پولی سوق  هدف عملیاتی سیاست‌های پولی را از تمرکز بر نر
افزایش  پنجساله،  زمانی  افق  با  درصدی   6 تا   4 تورمی  هدف‌گذاری  به  نیل  جهت  در  وی  داد. 

سالانه پایه پولی را در محدوده 60 تریلیون تا 70 تریلیون لیره اعلام کرد. 
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 و به تنهایی مسئول فروپاشی 
ً
"اینکه من را مستقیما

غیرحرفه‏ای  و  ناعادلانه  بدانید،  لبنان  اقتصادی 
لبنان،  ــاد  ــص ــت اق در  ــه  ک ــد  ــی ــی‏دان م شــمــا  ــت.  ــ اس
و  می‏کند  تعیین  دولت  را  مبادله‌ای  سیاست‏های 
بانک مرکزی در هر دولتی که از سال 1993 انتخاب 
شده است، فقط وظیفه اعمال آن را داشته و در هیچ 

حوزه دیگری تصمیم‏گیر نبوده است".
عمدی  اقدامات  بر  مبتنی  اتهامات  تمامی  ریاض 
اساس،  از  را  لبنان  اقتصادی  فروپاشی  جهت  در 
از  هیچکدام  در  که  می‏کند  عنوان  و  دانسته  بی‌پایه 
نقش  سال‏ها،  این  در  اقتصادی  حیاتی  تصمیمات 

مهمی نداشته است.
دوران  پــایــان  از  قبل  روز  چند  ســامــه  همچنین 
برنامه  یک  در  لبنان،  بانک  ــدرال  ف در  ماموریتش 
تلویزیونی ملی لبنان عنوان کرد که "من معتقدم در 
30 سال گذشته، بانک مرکزی، به ایجاد ثبات و رشد 
ان  )سی  است".  کرده  ویژه  کمک  لبنان،  اقتصادی 

بی سی نیوز، 2023( 

وزارت خزانه‌داری ایالات متحده، ریاض 
سلامه را به اتهام فساد مالی، تحریم کرد

دارایی‏های  دفترکنترل   ،2023 گوست  آ  10 تاریخ  در 
 )OFAC( متحده  ایالات  خزانه‏داری  وزارت  ‏خارجی 
را  سلامه  ریــاض  لبنان،  مرکزی  بانک  سابق  رئیس 
قوانین  نقض  مشکوک،  مالی  اقــدامــات  دلیل  به 
که  قــدرت  از  سوءاستفاده  و  بین‏المللی  و  داخلی 
منجر به فساد مالی گسترده شده است، تحریم کرد. 
سلامه،  نزدیکان  از  نفر  چهار  نهاد،  این  همچنین 
تسهیل  به  که  او  ــژه  وی مشاور  و  ــرادران  بـ جمله  از 
را  کردند  کمک  مالی  غیرقانونی  فعالیت‏های  این 
این  از  پس  بلافاصله  است.  داده  قرار  تحریم  مورد 
کانادا  و  بریتانیا  خزانه‌داری  وزارت   ،OFAC تصمیم 
کلیه  مسدودسازی  ضمن  بیانه‏ای،  انتشار  با  نیز، 
دارایی‏های ریاض سلامه در این دو کشور، به برنامه 

تحریمی ایالات‏متحده پیوستند.
آمریکا  داری  خزانه  وزیر  معاون  نلسون،  ای.  برایان 
نشست  در  مــالــی،  ــات  ــاع اط و  تروریسم  ــور  ام در 
کانادایی  و  بریتانیایی  همتایان  با  مشترک  خبری 
تحریمی  مفاد  وضــع  جزئیات  ــام  اع ضمن  ــود،  خ
علیه سلامه، خاطرنشان کرد که وی با سوءاستفاده 
نامشروع  ثروت  کسب  برای  خود  قانونی  جایگاه  از 
سیاسی  و  اقتصادی  مالی،  قوانین  آشکار  نقض  و 
در  داخلی  سازمان‏یافته  فساد  توسعه  به  لبنان، 
بخشید  ــداوم  ت را  تصور  این  و  زده  دامــن  کشور  این 
نیازی  لبنان،  در  سیاسی  ــالای  ب رده  حاکمیت  که 
مردم  همه  برای  آن  رعایت  که  قوانینی  از  تبعیت  به 
لبنان الزامی است، ندارند. نلسون در ادامه‏ بیانیه 
اطرافیانش،  و  سلامه  ریاض  که  افزود  خود  مشترک 

آن،  تاثیر  یا  هــدف  که  ــد  داده‌انـ انجام  را  اقداماتی 
به  کمک  یا  لبنان  دموکراتیک  فرآیندهای  تضعیف 

فروپاشی حاکمیت قانون در این کشور بوده است. 
ــوی، تمامی امـــوال،  ــان ــا اطـــاع ث بــدیــن تــرتــیــب، ت
و  ســامــه  ریـــاض  مستغلات  و  امـــاک  دارایـــی‏هـــا، 
غیرقابل  و  مسدود  کشور،   3 این  در  همدستانش 
ــالات  ای داری  خــزانــه  )وزارت  ــت.  اس ــرداری  ــره‏ب ــه ب

متحده، 2023(
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مهم سلامه بر 

بهبود وضعیت 
نظام اقتصادی 
لبنان، طراحی 

دستورالعمل 
حقوقی 

شفاف سازی 
عملیات‌های 

بانکی بوده 
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تشکیل رقابتی‌ترین نظام 
بانکی منطقه یورو در فرانسه

     اجرای کامل برگزیت در بخش مالی بریتانیا، حجم سرمایه‏ 
بیشتری را به سوی بخش بانکی فرانسه هدایت خواهد کرد

     در افق بلندمدت 2032، یورونکست پاریس، به عنوان امن‏ترین 
ح خواهد شد و جذاب‏ترین بستر بازار سرمایه اروپایی، مطر

     پیش‏بینی می‏شود که صنعت بانکداری فرانسه در افق بلندمدت 
2032، رقابتی‏ترین نظام بانکی در منطقه یورو لقب بگیرد

بررسی گزارش موسسه فیچ نشان داد:
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در  گرفته  صــورت  بــررســی‌هــای  و  مطالعات 
پیش‌بینی‏ها  و  فیچ  اعتبارسنجی  موسسه 
ــدت و  ــاه‌م ــوت ــه در افـــق ک ــد ک ــی‏ده نــشــان م
میان‏مدت 2027، بخش بانکداری و خدمات 
مالی فرانسه، به دلیل قرار گرفتن در معرض 
روسیه  نظامی  مناقشات  قابل‏توجه  تاثیرات 
خواهد  مواجه  ســودآوری  فشار  با  اوکراین،  و 
افزایش  که  می‏شود  سبب  امــر  همین  و  بــود 
در  بانکی  و  مالی  حـــوزه  در  بهره  ــای  خ‌ه ــر ن
تسهیلات  بهره  خ  نــر افزایش  موجب  اروپــا، 
شود  فرانسه  مالی  و  بانکی  خدمات  بــازار  در 
موثر  تقاضای  بر  خود،  نوبه  به  نیز  امر  این  که 
این  در  حقوقی  و  حقیقی  مصرف‌کنندگان 

بازار، اثرگذار است.

بلندمدت  افق  در  که  مــی‏رود  انتظار  حال،  این  با   
فرانسه  مالی  و  بانکی  خدمات  جامع  بستر   ،2032
و   3 بـــازل  ــررات  ــق م بــا  ــل  کام مطابقت  بــه  توجه  بــا 
ممنوعیت ایجاد بدهی‌های غیرمجاز بالا، شرایط 
بهبود  شاهد  و  کــرده  تجربه  را  مــتــحــول‌شــده‏ای 
بانکی  حوزه  در  بویژه  بستر  این  موثر  شاخص‏های 

باشیم.
انتظار می‏رود که در افق بلندمدت 2032، صنعت 
بانکداری فرانسه به ویژه موسسات مالی و اعتباری، 
ارزهـــای  توسعه  و  خلق  در  پیشگامی  دلــیــل  ــه  ب
آزمایشی  برنامه  ــرای  اج و  مرکزی  بانک  دیجیتال 
موقعیت  در  دیجیتال،  ارزهــای  بانکی  بین  ادغــام 
قرار  جهان  در  حوزه  این  در  رشدی  به  رو  و  مناسب 
گیرند. همچنین پیش‏بینی‏ شده که تحولات مالی 
آتی اروپا که ناشی از اجرای کامل برگزیت در بخش 
و  سرمایه‏  حجم  خورد،  خواهد  رقم  بریتانیا،  مالی 
در  هم  را،  بیشتری  حقوقی  و  حقیقی  دارایی‏های 
افق 2027 و هم در افق2032، به سوی بخش بانکی 

فرانسه هدایت کند. 
پیش‌بینی می‏شود که در افق 2023، صنعت بیمه 
تقاضای  با  عمر،  بیمه  بخش  در  ــژه  وی به  فرانسه 
انتظار  که  حالی‏  در  ــود.  ش ــرو  روب محسوسی  موثر 
بیمه  صنعت  بخش  دو  هر  در  موثر  رشد  که  می‏رود 
در  عمر(  بیمه  و  تخصصی  و  عمومی  )بیمه‏های 

سطوح  به  نسبت  میان‌مدت،  و  کوتاه‏مدت  افــق 
اما  یــابــد،  ــش  کاه بلندمدت،  در  ــده  ش مشاهده 
انتظار می‌رود رشد کلی در متوسط حق بیمه‌ها در 
این بخش، به 9.5 درصد برسد. همچنین در دوره 
بیمه‏های  زیربخش‏های  میان‌مدت،  پیش‌بینی 
خواهند  گسترش  شدت  به  تخصصی،  و  عمومی 
یافت و با توجه به رقابت شدید و اشباع قیمتی در 
برخی بیمه‏های قابل‌ارائه‏ پرُطرفدار نظیر خدمات 
ــوادث  ح ســامــت،  و  پزشکی  حـــوزه  در  بیمه‏ای 

حق  رشد  دارایـــی،  بیمه  و  ــودرو  خ بیمه  شخصی، 
همین  در  مقابل،  در  شد.  خواهد  متوقف  بیمه‏ها 
دوره زمانی، شرکت‌های ارائه‏دهنده خدمات بیمه 
ارائه  قابل  محصولات  جذابیت  از  همچنان  ‏عمر 
برد.  خواهند  بهره  فرانسوی،  شهروندان  به  خود 
بنابراین همانند وضعیت قابل وقوع در رشد حوزه 
بانکی، ما انتظار داریم که رشد حق بیمه‏های این 
تاثیرات  دلیل  به  کوتاه‌مدت  در  فرانسه  در  صنعت 
اوکــرایــن  و  ‏روســیــه  نظامی  مناقشات  از  حاصل 
کاهش‏ یابد، اما در میان‏مدت و بلندمدت، شاهد 
خدماتی  بخش  جذابیت  و  محبوبیت  گسترش 
بازارهای  قیمتی  اشباع  و  بالا  سرعتی  با  عمر  بیمه 
بیمه عمومی و تخصصی خواهیم بود. با این حال، 
در افق بلندمدت 2032، زمینه برای توسعه و تنوع 
و  فناورانه  مشاغل  کوچک،  مشاغل  بیمه‌های  در 
خدمات بهداشتی و درمانی نوین، فراهم خواهد 

شد.
 ،2032 بلندمدت  ــق  اف در  مــی‏شــود  پیش‏بینی 
صنعت مدیریت دارایی فرانسه که همواره در رقابت 
شدید با بانک‌ها و شرکت‌های بیمه بوده است، با 
کاهش بازده برخی در بخش بانکی و بخش بیمه، 
پتانسیل بالقوه‏ خوبی برای رشد و توسعه پایدار در 
اختیار داشته باشد. علاوه بر این، چشم‌انداز رشد 
محسوس و قابل توجه در‌ فناوری‏های رمزنگاری و 
برای  را  مناسبی  بسیار  فرصت‌  سبز،  صندوق‌های 
فعالیت‌های پویای صنعت مدیریت دارایی فرانسه 
در بلندمدت فراهم خواهد کرد. با این حال، اثرات 
مناقشه نظامی روسیه و اوکراین، که شامل افزایش 
به  سرمایه‏گذاران  میان  در  اطمینان  عدم  و  تورم 
دلیل بازدهی متفاوت است، همچنان چشم‌انداز 
میان‏مدت  و  کوتاه‏مدت  در  را  چالش‌برانگیزی 

برای این صنعت در فرانسه، رقم خواهد زد.
همچنین پیش‏بینی می‏شود که در افق کوتاه‏مدت 
شرکت‌های  و  سرمایه  بازار  وضعیت  میان‌مدت،  و 
بورس اوراق بهادار در فرانسه، از رونق و مقبولیت 
نیز  ــر  ام ــن  ای کــه  نباشد  ــوردار  ــرخ ب توجهی  قابل 
ــای  ــازاره ب در  ایــجــادشــده  نااطمینانی  جهت  بــه 
اوکراین  و  روسیه  درگیری  تاثیرات  دلیل  به  سهام 
بلندمدت  افق  ویژه  به  و  میان‏مدت  در  اما  است، 
امن‏ترین  عنوان  به  پاریس،  یورونکست   ،2032
ح  مطر اروپایی،  سرمایه  بــازار  بستر  جذاب‏ترین  و 

خواهد شد.

چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها و تحولات
پیش‏بینی شده که پس از عبور از رکود کوتاه‏مدت 
در  بانکی  تسهیلات  فرانسه،  بانکداری  صنعت 
 3.8 ــد  رش بــا  ترتیب  بــه  بلندمدت  و  میان‏مدت 
این  و  شد  خواهد  مواجه  درصــدی   4.6 و  درصــدی 

انتظار می‏رود 
که ضریب 

نفوذ بانکداری 
دیجیتال در 

 فرانسه تا 
 سال 2032

از انگلیس 
سوئیس، هلند 

و کشورهای 
منطقه 

اسکاندیناوی 
پیشی بگیرد
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 در سال 2032
کل سرمایه 
یورونکست 
پاریس به بیش 
از 7000 میلیارد 
یورو خواهد 
رسید که در 
بین بازارهای 
سرمایه و بورس 
اوراق بهادار 
کشورهای 
اروپایی 
بی‌سابقه 
و بی‏رقیب 
خواهد بود

صنعت در افق 2032، سطوح بالای سرمایه‏گذاری 
وقوع  معنای  به  امر  این  که  دید  خواهد  خود  به  را 
در  بلندمدت  در  مالی  ثبات  برای  ریسک  حداقل 

این صنعت است.
رشد   ،2023 بلندمدت  افق  در  که  ــی‏رود  م انتظار 
بیمه  صنعت  بخش  دو  هر  در  ناخالص  بیمه  حق 
یعنی هم بیمه‏های عمومی و تخصصی و هم بیمه 
عمر به 9.5 درصد در سال افزایش یابد و پیش‌بینی 
می‏شود که در بازه زمانی میان‏مدت و همچنین تا 
سال 2032، بیمه‏های عمر بیش از 40 درصد از بازار 

صنعت بیمه فرانسه را در اختیار بگیرد.
 ،2032 بلندمدت  افــق  تا  که  می‏شود  پیش‏بینی 
 3.5 رشـــد  ــه،  ــس ــران ف دارایــــی  مــدیــریــت  صنعت 
شاهد  را  ــورو  یـ تریلیون   7.1 ــادل  ــع م ــدی،  ــ درص
صندوق‏های  که  ــی‏رود  م انتظار  همچنین  باشد، 
 21 محسوس  رشــد  ــا  ب فــرانــســه،  ــذاری  ــه‏گ ــای ــرم س
از  یورو  تریلیون   2.1 معادل   ،2032 سال  تا  درصدی 

کل حجم این صنعت را به خود اختصاص دهند.  
سهام  ارزش  که  می‏شود  زده  تخمین  همچنین 
قابل‏معامله در یورونکست پاریس در سال 2032، 
به  نسبت  که  برسد  ــورو  ی میلیارد   3400 ــدود  ح به 
وضعیت فعلی، رشد 17.8 درصدی و نسبت به افق 
میان‏مدت 2027، رشد 8.4 درصد را تجربه خواهد 

کرد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری فرانسه

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
فرانسه )BIRI( ، عدد 67.75 از 100 را نشان می‏دهد 
که این میزان، حکایت از یک صنعت بانکی نسبتا 
مولفه‌های  پایدار  ثبات  با  اتکا  قابل  و  کم‏ریسک 
جایگاه  در  فرانسه  امتیاز،  این  با  دارد.  مالی  کلان 
که  می‏رود  انتظار  است.  گرفته  قرار  جهان  سی‌ام 
بنیادین  اصلاح  از  باقیمانده  منفی  اثرات  دلیل  به 
این  در  مالی  حقوقی  لوایح  و  بانکی  سازوکارهای 
در  کرونا  پاندمی  بحران  از  عبور  از  پس  که  صنعت 
شاهد  میان‌مدت  در  ــد،  درآم اجرا  به   ،2022 سال 
کاهش این شاخص تا مرز عدد 49.82 باشیم، اما 
کلان  سیاست‏گذاری‏های  و  شرایط  این  از  گذر  با 
و  خارجی  سرمایه‏گذاری‏های  ــذب  ج بر  مبتنی 
انتظار  فرانسه،  بانکداری  صنعت  در  چندملیتی 
محاسباتی  امتیاز   ،2032 بلندمدت  افق  در  داریم 
این شاخص به مرز عدد 75، افزایش یافته و جایگاه 

جهانی فرانسه تا رتبه 18، کاهش یابد.

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی فرانسه بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف •

نزدیک،  • آینده  در  فرانسوی،  عامل  بانک‌های 
خ‌های سود پایین به ویژه در بخش  در مواجهه با نر
اقتصادی  اهــداف  به  دستیابی  برای  بانکی،  بین 

خود با مشکل مواجه خواهند شد.
صنعت  • و  بــانــک‏هــا  عــمــر،  بیمه  شــرکــت‏هــای 

دارایی در فرانسه، به طور فزاینده‌ای در یک فضای 
رقابتی شکننده و ناپایدار قرار دارند.

در  • سرمایه‏گذاری  برنامه‏های  تنوع  و  گستره 
انگیزه   

ً
عموما فرانسه،  در  دارایی  مدیریت  صنعت 

ایجاد  را  تر  پرُریسک  سرمایه‌گذاری‏های  جــذب 
نمی‌کند.	

نقاط قوت •
صنعت بانکداری و خدمات مالی فرانسه، یکی  •

از بزرگترین بخش‌های مالی و بانکی در اروپا است.
که  • می‌دهد  نشان  زیربنایی  مالی  معیارهای 

بالایی  ساختاری  سلامت  از  فرانسه،  بانکی  نظام 
برای  کافی  سرمایه‏ای  بافر  دارای  و  بوده  برخوردار 

مقاومت در برابر شوک‏های سیستمی است.
جهت  • در  فرانسه  ــی  دارایـ مدیریت  صنعت 

فناوری‏‏های  مانند  زمینه‏هایی  در  بالندگی  و  رشد 
همچنین  و  رمزنگاری‏شده  دارایی‏های  بر  مبتنی 

صندوق‏های سبز، در موقعیت خوبی قرار دارد.
تنوع صنعت بیمه فرانسه، به توانایی بالقوه این  •

خارجی،  شوک‏های  برابر  در  مقاومت  برای  بخش 
کمک شایان می‏کند.

از  • فرانسه،  بهادار  اوراق  بورس  و  سرمایه  بــازار 
ساختار بودجه‏ای و مکانیزم اجرایی سالم و باثباتی 

برخوردار است.
تهدیدها •

قابل‏توجه  • کاهش  و  بالقوه  بدهی‌های  وجود  با 
به  بعید  فرانسه  دولت  داخلی،  ناخالص  تولید  در 
قابل  اضافی  مالی  حمایت  بتواند  که  می‌رسد  نظر 
توجهی را به بانک‌ها برای مدیریت اثرات ناشی از 
اصلاحات بانکی کووید-19 و پیامدهای منفی منتج 

از مناقشه نظامی روسیه و اوکراین ارائه کند.
ترمزی  • میان‏مدت،  در  فراگیر  اقتصادی  رکود 

برای تقاضای دریافت تسهیلات و اعتبارات جدید 
خواهد  فرانسوی  شرکت‌های  و  خانوارها  توسط 

بود.
ــا وجـــود بــرنــامــه‏ریــزی‏هــای ‏مـــدون دولـــت و  • ب

حوزه  نگرانی‏های  همچنان  فرانسه،  مرکزی  بانک 
نقدینگی در این کشور باقی خواهد ماند.

خود  • مــبــادلات  فــرانــســوی،  بانک‏های  اگــرچــه 
سبب  بــه  ــا  ام می‌دهند،  انــجــام  ــورو  ی بــا   

ً
عمدتا را 

معرض  در  بین‏المللی،  عرصه  در  پرُرنگ  حضور 
نوسان‏های ارزی قابل توجهی قرار دارند. 	

فرصت‏ها •
شاهد  • ــاد  زی احتمال  به  فرانسه  بیمه  صنعت     1403 وردیــن  36  - فر    شمـــــاره 
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فاصله‌گذاری  از  ناشی  مطالبات  مستمر  کاهــش 
اجتماعی خواهد بود.

آینده‏  • قیمتی،  اشباع  و  داغ  بــازار  به  توجه  با 
بیمه‏های  صنعت  در  متنوع‏سازی  فرصت‏های 

عمومی و تخصصی در فرانسه، روشن خواهد بود.
صنعت  • در  توسعه  برای  بالقوه‏ای  فرصت‏های 

مدیریت دارایی فرانسه وجود دارد که به محصولات 
جدید این بخش اجازه می دهد تا با بیمه‌گذاران و 
بازنشستگی،  پس‏انداز  حوزه  در  عامل،  بانک‏های 

رقابت کنند.
بانک‏ها و موسسات خدمات مالی در فرانسه،  •

بخش  در  برگزیت  اجرای  از  پس  تحولات  سبب  به 
مالی بریتانیا، برای جذب سرمایه‏گذاری‏های کلان 

منطقه‏ای، موقعیت خوبی دارند.
مالی  • نهاد  یک  عنوان  به  فرانسه،  مرکزی  بانک 

پیشگام، تلاش‌های مفید و موثری را برای پیشبرد 
بانک  دیجیتال  ــای  ارزهـ توسعه  و  خلق  ــداف  اهـ

مرکزی، رهبری می‌کند.
بزرگترین  • از  یکی  عنوان  به  پاریس،  یورنکست 

مادر  یورنکست  از  شده  مشتق  سرمایه‏  بــازارهــای 
اروپایی، در شرایط بسیار مناسبی در بین بازارهای 

سرمایه‏ قاره سبز قرار دارد.

بازار خدمات صنعت بانکداری در فرانسه
در  فرانسه  بانکداری  صنعت  که  شده  پیش‏بینی 
ناشی  منفی  پیامدهای  بروز  سبب  به  کوتاه‏مدت، 
به  که  بنیادینی  تحولات  و  ساختاری  اصلاحات  از 
دلیل فروپاشی نسبی پس از عبور از پاندمی کرونا 
تجربه کرده بود، دچار انقباض پولی ملایمی شود، 
زیرا تقاضای موثر داخلی به دلیل حاکمیت تورم بالا 
و افزایش قیمت در بخش انرژی، مسکن و درمان، 
همین  بنابراین،  ــد.  ش خــواهــد  ــرو  روبـ ــش  کاه بــا 
تقاضا  نیز،  میان‌مدت  در  که  می‏شود  موجب  امر 
در  اما  شود.  فعلی  سطح  از  کمتر  تسهیلات،  برای 
بلندمدت و تا افق 2032، به دلیل عبور از اصلاحات 
شاهد  تورمی،  شرایط  بهبود  و  ساختاری  بنیادین 
صنعت  در  سیستماتیک  ریسک  حداقل‏های  بروز 
شرایط  و  پایدار  ساختاری  ثبات  فرانسه،  بانکداری 
مناسب برای رشد تقاضای ‏موثر تسهیلات ‏بانکی، 
چه تقاضای ‏داخلی و چه سرمایه‌گذاری خارجی و 

چندملیتی، خواهیم بود. 
 ،2032 بلندمدت  افق  در  می‏رود  انتظار  همچنین 
بانک مرکزی فرانسه، به عنوان یک نهاد پیشگام و 
متولی این امر از سوی بانک مرکزی اروپا، به خلق، 
مرکزی  بانک  دیجیتال  ارزهـــای  توسعه  و  انتشار 

)CBDC( در سطح جهان بپردازد.

از سوی دیگر قرار است که تا افق میان‌مدت 2027، 
بانک  از  نمایندگی  به   ،)BdF( فرانس  دو  بانک 

موضوع  با  آزمایشی  برنامه  یک  فرانسه،  مرکزی 
"ادغام بین بانکی ارزهای دیجیتال بانک مرکزی" را 
به اجرا در آورد. طی این برنامه، هشت نهاد بانکی و 
موسسه مالی و اعتباری از میان متقاضیان اروپایی، 
و  شده  انتخاب‏  جامع  تست  این  در  شرکت  بــرای 
رویکردهای  بررسی  شامل  عملیاتی  پالت‏های 
جدید مبادله ابزارهای ‏مالی مبتنی بر دارایی‌های 
رمزنگاری شده‏ بانک مرکزی، آزمایش مقررات پولی 
بانک مرکزی دیجیتال به منظور بهبود شرایط برای 
انجام پرداخت‌های فرامرزی و بازنگری در ترتیبات 
یک  در  را  مرکزی  بانک‏های  ارزی  رمز  درآمــدهــای 

محیط آزمایشگاهی، تجربه می‏کنند.

چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها و تحولات
بانکداری  حــوزه  در  فرانسه  اقتصادی  چشم‏انداز 
که  ــت  اس خفیفی  ــود  رک از  حاکی  میان‏مدت،  در 
ناخالص‏  تولید  در  ــدی  درص  2.6 کاهــش  سبب  به 
تقاضای  در  ــدی  درص  0.7 ‏کاهش  موجب  داخلی، 
انتظار  اما  شد.  خواهد  سال 2027  تا  تسهیلات  موثر 
می‏رود که با تعدیل تورم سرسختانه‏ فعلی، تقاضای 
وام بانکی و تسهیلات سرمایه‏گذاری، به سبب روند 
افق  تا   2027 میان‏مدت  افــق  از  خ ‏بهره  نــر کاهشی 
بلندمدت 2032، رشدی 3.8 درصدی را تجربه ‏کند و 
حجم تقاضای تسهیلات از مقدار فعلی که در حدود 
یورو  میلیارد   17 میزان  تا  می‏باشد،  یورو  میلیارد   11
حجم  که  آنجا  از  می‏شود  پیش‏بینی  یابد.   افزایش 
عظیمی از سپرده‏های خارجی در صنعت بانکداری 
فرانسه، متعلق به شرکت‏های روسی است، تحریم 
بانکی  نظام  بانکی،  دارایــی‏هــای  این  بین‏المللی 
به  سپرده‏ها  رشد  کاهش  با  کوتاه‏مدت  در  را  فرانسه 
دلار  میلیارد   26.8 معادل  یعنی  درصــد،   28 میزان 
تعیین  با  بلندمدت  و  میان‏مدت  در  اما  کند،  روبرو 
به  همچنین  و  روسی  سپرده‏های  وضعیت  تکلیف 
صنعت  در  قوی  سرمایه  کفایت  نسبت‌های  سبب 
این  بانکی  بخش  از  محافظت  فرانسه،  بانکداری 
از  ناشی  مجدد  آسیب‏های  هرگونه  برابر  در  کشور 

بحران‏های پولی و مالی در آینده، افزایش می‏یابد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
فرانسه

فرانسه  بانکداری  صنعت  که  می‏شود  پیش‏بینی 
بانکی  نظام  رقابتی‏ترین   ،2032 بلندمدت  افق  در 
بازیگران  بر  علاوه  که  بگیرد  لقب  یورو  منطقه  در 
بــرای  نیز  جــذابــی  فرصت‏های  داخــلــی،  متعدد 
بانکداری  حوزه  در  هم  خارجی،  بازیگران  حضور 
فیزیکی و دیجیتال و هم در حوزه سرمایه‏گذاری‏ها، 

ارائه دهد.
با توجه به عملکرد خوب صنعت بانکداری فرانسه 

انتظار می‏رود 
که در افق 

بلندمدت 
2032، بستر 

جامع خدمات 
بانکی و مالی 

فرانسه با توجه 
به مطابقت 

کامل با مقررات 
بازل 3 و 

ممنوعیت ایجاد 
بدهی‌های 

غیرمجاز 
بالا، شرایط 

متحول‏شده‏ای 
را تجربه کند
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پیش‏بینی 
شده که صنعت 
بانکداری 
فرانسه در 
کوتاه‏مدت 
به سبب بروز 
پیامدهای 
منفی ناشی 
از اصلاحات 
ساختاری 
و تحولات 
بنیادینی که به 
دلیل فروپاشی 
نسبی پس از 
عبور از پاندمی 
کرونا تجربه 
کرده بود، دچار 
انقباض پولی 
ملایمی شود

مرکزی  بانک  کرونا،  همه‏گیری  بحران  با  مواجه  در 
اروپا اعلام کرده که در افق بلندمدت 2032، نظام 
بانکی فرانسه، به عنوان یک الگوی مالی توسعه‏گرا 
و آینده‏نگر در حوزه مدیریت تسهیلات و دارایی‏ها 
ــی،  آت احتمالی  ــای  ــران‏ه ــح ب ظــهــور  هنگامه‏  در 

شناخته خواهد شد.
 ،2032 بلندمدت  ــق  اف در  کــه  ــده  ش پیش‏بینی 
بانک   10 مــیــان  در  فــرانــســوی،  عــامــل  بــانــک‏هــای 
پویا،  سرمایه‏گذاری  بستر  نظر  از  یورو  منطقه  برتر 
سایبری،  امنیت  ــات،  ــاع اط ــاوری  ــن ف عملیات 
عملکردهای پشتیبانی، ریسک و انطباق و توسعه 

دارایی‏های چندملیتی، قرار گیرند.
انتظار می‏رود که ضریب نفوذ بانکداری دیجیتال در 
فرانسه تا سال 2032، از انگلیس، سوئیس، هلند و 

کشورهای منطقه اسکاندیناوی، پیشی بگیرد.

بانک‏های عامل برتر فرانسه در افق 2032
• BNP Paribas هلدینگ خدمات مالی چندملیتی

افق  در  بلندمدت،  پیش‏بینی‏های  بــر  منطبق 
 BNP چندملیتی  مالی  خدمات  هلدینگ   ،2032
یورو،  میلیارد   2666 دارایی‌  مجموع  با   ،Paribas
گرفت.  خــواهــد  لقب  فرانسه  بــانــک  بزرگترین 
همچنین انتظار می‏رود که این بانک، فعالیت‏های 
برون‏مرزی خود را تا پایان سال 2032، به 66 کشور 
جهان رسانده و بیش از 200 هزار فعال حوزه مالی 
 BNP هلدینگ  باشد.  کرده  استخدام  را  بانکی  و 
Paribas در سال 2000 در نتیجه ادغام بانک نشنال 
حاضر،  حال  در  و  تاسیس ‏شد  پاریباس  و  دپاریس 
یکی از بزرگترین سازمان‌های بین‏المللی بانکی و 
میلیون  حدود 33  به  که  است  دنیا  مالی  خدمات 
می‏دهد.  ارائه  خدمات  جهان  سراسر  در  مشتری 
این بانک دارای دو بخش عملکردی اصلی است. 
خُرده‌فروشی  بانکداری  بخش  شده  پیش‏بینی‏ 
افق  تــا  آن  شرکتی  نــهــادی  بــانــکــداری  خــدمــات  و 
بلندمدت 2032، بازارهای خود را علاوه بر اروپا، به 
قاره‏های آمریکا و آسیا گسترش داده و بتواند سهم 
درصد   73 به   ،2032 سال  پایان  تا  را  ــازار  ب از  خود 
و  شمالی  آمریکای  در  درصد  به 12  نزدیک  اروپا،  در 

جنوبی و 7.5 درصد در آسیا و اقیانوسیه برساند.
نهاد  اولین  بانک،  این  که  می‏ورد  انتظار  همچنین 
کارت‏های   ،2027 سال  تا  که  باشد  فرانسوی  مالی 
مقیاس  در  را  بیومتریک  هویت  احراز  دارای  بانکی 

وسیع، عرضه کند.

بانکداری چندملیتی  • و   شرکت خدمات مالی 
)Credit Agricole Group(کریدیت اگریکول

شرکت   ،2032 سال  پایان  تا  که  شده  پیش‏بینی 
کریدیت  چندملیتی  بانکداری  و  مالی  خدمات 

اگریکول، با حجم داراییِ حدود 2400 میلیارد یورو، 
جایگاه دومین بانک بزرگ فرانسه را تصاحب کند. 
بتواند  مالی  نهاد  این  که  می‏رود  انتظار  همچنین 
مشتری  میلیون   51 از  بیش  بلندمدت،  ــق  اف تا 
میلیون   12 از  بیش  و  فرانسه  در  خُــرده‌فــروشــی 
را  چندملیتی  و  خارجی  سرمایه‏گذار  و  متقاضی 
مرکزی  دفتر  حاضر،  حــال  در  کند.  خــود  جــذب 
پاریس  مونتروژ  در   Credit Agricole Group
در  کارمــنــد   142000 دارای  بانک  ــن  ای و  دارد  ــرار  ق
نهاد  این  مدیران  همچنین  است.  جهان  سراسر 
 2500 از  بیش   ،2027 سال  تا  که  دارنــد  قصد  مالی 
شعبه‏ محلی و منطقه‏ای را در پاریس افتتاح کنند. 
تا  دارد  تصمیم  گریکول  آ کریدیت  دیگر،  سوی  از 
سال 2032، بیش از 50 درصد از ظرفیت بانکداری 
دیجیتال فرانسه را از آن خود کند و در راه رسیدن 
به این مسیر، به تمرکز بر بانکداری خُرده‌فروشی، 
و  بیمه  سرمایه‏گذاری  صندوق‏های  راه‏انـــدازی 

پس‏انداز، روی آورد.
ــوی  • ــس ــران ــات مـــالـــی ف ــدمـ ــروه خـ ــ گـ

)BPCE Group(بی‌پی‌سی‌ای
طبق پیش‏بینی‏های بانک مرکزی فرانسه، در سال 
2032، گروه خدمات مالی فرانسوی بی‌پی‌سی‌ای 
بانک  سومین  دارایــی،  یورو  میلیارد   1500 حدود  با 
 BPCE Group بزرگ فرانسه خواهد شد. مدیران 
افق  در  را  ــود  خ فعالیت  گستره‏  ــه  ک دارد  قصد 
و  رسانده  جهان  کشور   40 از  بیش  به  بلندمدت، 
و  شعبه  هــدف‏گــذاری 8000  ــرای  ب تــاش  بر  ــاوه  ع
120 هزار کارمند در داخل فرانسه، به هدف‌گذاری 
جامه  چندملیتی،  و  خارجی  مشتری  میلیون   25
خدمات  ــروه  گ حاضر،  حــال  در  بپوشانند.  عمل 
خدمات  مبتکر  بــی‌پــی‌ســی‌ای،  فرانسوی  مالی 
که  اســت  فرانسه  در  تعاونی‏محور  بانکی  و  مالی 
بیش از 9 میلیون سهامدار تعاونی، در این پروسه 
جزو  مالی  نهاد  ــن  ای همچنین  دارنـــد.  شــراکــت 
معدود بانک‏های فرانسوی است که در هر 6 بخش 
خُــرده‌فــروشــی،  بانکداری  یعنی  ‏کلیدی  تجاری 
ــداری  ــک ــان ــروت، ب ــ ــت ‏دارایــــی و ث ــری ــدی بــیــمــه، م
فعالیت  ــت،  ــرداخ پ و  ســرمــایــه‏گــذاری  و  شرکتی 
فرانسوی  مالی  خدمات  گروه  همچنین  می‏کند. 
بی‌پی‌سی‌ای در سال 2020، یکی از 16 عضو موسس 

ابتکار پرداخت دیجیتال اروپایی بوده است.
پایان  در   BPCE Group که  است  شده  پیش‏بینی 
افق بلندمدت 2032، بالاترین سطح حجم ترافیک 
دیجیتال، تعامل و رضایتمندی بانکداری دیجیتالی 

را در بین بانک‏های فرانسوی کسب کند.
 شرکت خدمات مالی و بانکداری سوسیته ژنرال  •

)Societe Générale(
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2032، شرکت خدمات مالی و بانکداری سوسیته 
ــورو،  ی میلیارد   1300 دارایـــی‌  مجموع  بــا  ژنـــرال، 
خواهد  لقب  فــرانــســه،  ــزرگ  بـ بــانــک  چهارمین 
 Societe Générale مدیران  همچنین  گرفت. 
کار  و  کسب   ،2032 ــال  س پایان  تا  که  دارنـــد  قصد 
بانکداری خُرده‌فروشی خود را در 66 کشور جهان 
دهند.  ارائــه  بین‏المللی  مشتری  میلیون   25 به  و 
به  مالی  نهاد  این  که  می‏رود  انتظار  دیگر،  سوی  از 
هدف‌گذاری داخلی 35 هزار کارمند شاغل در 1200 
شعبه اصلی و با امکان ارائه خدمات به 12 میلیون 

شهروند حقیقی و حقوقی فرانسوی، دست یابد.
عملیات  ژنــرال،  سوسیته  بانک  حاضر،  حــال  در 
ــرد، بــانــکــداری  ــ ــداری خُ ــک ــان ــر ب ــی خـــود را ب ــل اص
ــداری شــرکــتــی و  ــک ــان ــات ب ــدم بــیــن‏الــمــلــلــی، خ
حــوزه  در  و  کــرده  معطوف‏  خُــرد  ســرمــایــه‏گــذاری‏ 
جمهوری  روسیه،  در  فعالی  حضور  بین‏المللی، 

چک و رومانی دارد.
فرانسوی  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Crédit mutuel( کریدیت میچوال
ــق  ــان اف ــایـ ــه در پـ ــت کـ ــ ــده اس ــ ــی ش ــن ــی ــش‏ب ــی پ
بلندمدت2032، شرکت خدمات مالی و بانکداری 
حدود  دارایــی  کل  با  میچوال،  کریدیت  فرانسوی 
1100 میلیارد یورو، رتبه پنجم بزرگ‌ترین بانک‏های 
مالی  نهاد  این  همچنین  آورد.  دست  به  را  فرانسه 
ــه  ارائ رکـــورد   ،2032 ــال  س پــایــان  تــا  کــه  دارد  قصد 
 70 و  فرانسوی  مشتری  میلیون   34 به  خدمات 

میلیون مشتری خارجی و چندملیتی را بشکند. 
شعبه  با 4735   ،Crédit mutuel حاضر،  حال  در 
داخلی در فرانسه، در حوزه بانکداری خُرده‌فروشی 
و بیمه متمرکز است و به مشتریان خارجی به ویژه 
در 13 کشور اروپایی از جمله آلمان، بلژیک، اسپانیا 

و پرتغال، خدمات ارائه می‏دهد.
مالی  شــرکــت  ــک  ی دارای  بــانــک  ایــن  همچنین 
متخصص در صندوق‏های قابل معامله در بورس 
و سرمایه‏گذاری‏های جایگزین با حدود 115 میلیارد 

یورو سرمایه است.

بازار خدمات صنعت بیمه در فرانسه
افق  از  گرفته  انــجــام  پیش‏بینی‏های  بــر  منطبق 
قابل  طور  به  فرانسه  بیمه  صنعت  آنکه  با   ،2032
توجهی تحت تاثیر همه‏گیری کرونا قرار گرفت، اما 
این بخش هم در میان‏مدت و هم در بلندمدت، با 
 پایداری مواجه خواهد بود. 

ً
روند رو به رشد و نسبتا

اوکراین،  و  روسیه  ــه‌دار  ادام مناقشات  همچنین 
ممکن است در میان‏مدت و تا سال 2027، بخش 
بیمه‏های عمومی و تخصصی )به غیر از بیمه عمر( 
که  می‏رود  انتظار  اما  کند،  روبرو  تقاضا  کُندی  با  را 
در همین مدت، تقاضا برای بیمه عمر افزایش یابد 

شرایط  فوق‌الذکر،  میان‏مدت  افق  از  گذر  از  پس  و 
بیمه‏های  هم  یعنی  صنعت  این  در  بخش  دو  هر 
حتی  تخصصی،  و  عمومی  بیمه‏های  هم  و  عمر 
اشباع  به  بــازار  نزدیکی  و  شدید  رقابت  ــود  وج با 
قیمتی، گسترش فراگیر و توسعه‏ بهینه‏تری را تجربه 

خواهند کرد.
منفی  پیامدهای  از  عبور  از  پس  که  می‏رود  انتظار 
ناشی از پاندمی کووید19، در افق 2032، میانگین 
در  ارائه  قابل  بیمه‏های  انواع  تمامی  در  بیمه‏  حق 

این صنعت، به میزان 9.5 درصد رشد کند.
عمر،  بیمه  حوزه  که  می‏شود  پیش‏بینی  همچنین 
در سال 2027، 47 درصد بازار و در سال 2032، به 
میزان 61 درصد بازار  صنعت بیمه را در اختیار خود 
حق‏بیمه‌های  که  مــی‏رود  انتظار  بنابراین  بگیرد. 
مرتبط با بیمه عمر تا سال 2027، رشد 11.9 درصدی 

و تا سال 2032، رشد 21.5 درصدی را تجربه کنند.
در   2032 بلندمدت  افــق  در  می‏شود  پیش‏بینی 
صنعت بیمه، حجم ناخالص حق بیمه‏های قابل 
یورو  میلیارد   251.93 میزان  به  ــازار  ب این  در  ــه  ارائ

)289.72 میلیارد دلار( خواهد رسید.

‏ناخالص  حجم   ،2032 افــق  تا  که  ــی‏رود  م انتظار 
رشد  با  بیمه‏عمر،  بخش  در  ارائــه  قابل  بیمه‏های 
یورو  میلیارد   148.66 به  درصـــدی   6.9 متوسط 
ناخالص  حجم  و  آمریکا(  دلار  میلیارد   170.96(

بیمه‏های عمومی و تخصصی، با رشد متوسط 3.7 
درصدی به 79.443 میلیارد یورو )101.587 میلیارد 

دلار آمریکا( برسد.

در  تصویب  حـــال  در  حــقــوقــیِ  ــح  ــوای ل و  قــوانــیــن 
مجلس نمایندگان فرانسه، از اول ژوئیه 2027، به 
موعد  از  پیش  فسخ  امکان  فرانسوی  شهروندان 
بیمه‏گذار  وفاداری  عدم  صورت  در  قرارداد،  اتمام 
جمله  از  بیمه،  قــراردادهــای  تمام  در  تعهدات  به 
بیمه‌نامه‌های حیوانات خانگی و حوادث شخصی 

را می‌دهد.
مجلس  در   Lemoine قانون  تصویب  با  همچنین 
بیمه  بخش   ،2028 ژانویه  از  فرانسه،  نمایندگان 
غیرواگیردار،  و  خاص  بیماری‏های  بیمه‏  و  مسکن 
اصلاحات لازم‌الاجرایی را در جهت بهبود وضعیت 
تجربه  فرانسوی،  شهروندان  بیمه‏ای  و  رفاهی 
خواهند کرد که در تاریخ صنعت بیمه در فرانسه، 

بی‌سابقه بوده است.

بازار خدمات صنعت مدیریت دارایی در فرانسه
پیش‏بینی می‏شود که در افق میان‏مدت، به دلیل 
صنعت  با  ــی  دارای مدیریت  صنعت  شدید  رقابت 
از  استقبال  فرانسه،  در  بیمه  صنعت  و  بانکداری 
بالا،  به  رو  متوسط  ریسک  با  سرمایه‏گذاری‏های 
پایین ارزیابی شود، اما در بلندمدت و تا پایان افق 

انتظار می‏رود 
در افق 

بلندمدت 
2032، بانک 

مرکزی فرانسه 
به عنوان یک 
نهاد پیشگام 

و متولی به 
خلق، انتشار و 
توسعه ارزهای 

دیجیتال بانک 
 )CBDC( مرکزی

در سطح جهان 
بپردازد
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خدمات  از  برخی  در  بازده  کاهش  دلیل  به   ،2032
پرُریسک،  بانکی  تسهیلات  برخی  و  بیمه‏ای  مهم 
مدیریت  شرکت‌های  ــرای  ب بالقوه‏ای  پتانسیل 
دارایی فرانسوی در جهت ارائه طیف گسترده‏ای از 

موقعیت‏های سرمایه‌گذاری ایجاد شود.
و  ــا  ــت‏ه ــاخ ــرس زی ــرای  ــ اج ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب همچنین 
که  مــی‏رود  انتظار  انجام‏گرفته،  برنامه‏ریزی‏های 
هم در افق میان‏مدت 2027 و هم در افق بلندمدت 
ــی  دارایـ مــدیــریــت  صنعت  از  بخش  آن   ،2032
و  رمزنگاری‏شده  فناوری‏های  بر  مبتنی  که  فرانسه 
با  بتواند  است،  توسعه  حال  در  سبز  صندوق‏های 

خ تقاضای موثر، روبرو گردد. رشد چشم‌گیری از نر
دارایــی  مدیریت  صنعت  متولیان  دیگر،  سوی  از 
در فرانسه درصدد هستند که تا پایان سال 2032، 
صندوق‏های  حـــوزه  در  ــود  خ نــوآورانــه‏  خــدمــات 
رقابت  بــرای  را  بیمه  صندوق‏های  و  بازنشستگی 
در  بیمه،  صنعت  و  بــانــکــداری  صنعت  بــا  ــر  داغ‏تـ

مقیاس وسیعی ارائه دهند.
دارایی  مدیریت  انجمن  پیش‏بینی‏های  براساس 
این  ــردش  گ حــال  در  دارایـــی  کل  حجم  فرانسه، 
صنعت تا سال 2032، با رشد 6.6 درصدی، به بیش 

از 8 تریلیون یورو خواهد رسید.
همچنین انتظار می‏رود که بیش‌ترین تقاضای موثر 
ترتیب  به  بلندمدت،  افق  در  دارائی  مدیریت  بازار 
در صندوق‏های سرمایه‏گذاری بازنشستگی با 4.7 
و  درصد   3.9 با  سبز  صندوق‏های  افزایش،  درصد 
خ دهد و سهم  صندوق‏های پرُریسک با 2.4 درصد ر
این 3 بخش از کل بازار، به بیش از 4400 میلیارد یورو 

برسد.
پیش‏بینی می‏شود که بر اثر تغییر و تحولات ناشی 
احتمال  و  بریتانیا  مالی  نظام  در  برگزیت  اجرای  از 
فرانسه،  به  سرمایه‏ای  عظیم  جریان‏های  هدایت 
تعداد تقاضا برای ثبت ‏شرکت‏های مدیریت‏ دارایی 
تا سال 2032، به بیش از 2200 مورد افزایش یابد که 
نسبت به عدد 708 شرکت در فوریه 2024، افزایش 

قابل‏توجهی خواهد بود. 

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار 
در فرانسه

 ،2032 بــلــنــدمــدت  افـــق  در  ــه  ک ــی‏رود  ــ م انــتــظــار 
بازارهای  مهم‏ترین  از  یکی  پاریس،  یورونکست 
توسعه‌یافتگی  میزان  منظر  از  هم  جهان  سرمایه 
هدایت  برای  جذابیت  منظر  از  هم  ــازار،  ب حجم  و 
لقب  بستر،  ایــن  به  بین‏المللی  سرمایه‌گذاران 

بگیرد.
همچنین پیش‏بینی می‏شود که استراتژی توسعه 
سبب  به  ــا،  اروپ اتحادیه  مرکز  در  مــادر  یورونکس 
رشد قابل‏توجه بازار بورس اوراق بهادار فرانسه، با 

تحولات بنیادین و رو به رشد با سرعتی قابل قبول، 
مواجه شود.

پیش‏بینی شده است که در افق بلندمدت 2032، 
بیش  رشد  فرانسه،  بهادار  اوراق  بورس  شاخص 
توجه  با  که  کرد  خواهد  تجربه  را  درصــدی   22.6 از 
حجم  اروپایی،  دولت‏های  اقتصادی  وضعیت  به 

قابل‌توجهی محسوب می‏شود.
سهام  ارزش  که  می‏شود  زده  تخمین  همچنین 
قابل ‏معامله در یورونکست پاریس در سال 2032، 
به  نسبت  که  برسد  یــورو  میلیارد   3400 حــدود  به 
به  نسبت  و  ــدی  درص  17.8 رشــد  فعلی،  وضعیت 
تجربه  را  درصدی   8.4 رشد   ،2027 میان‏مدت  افق 

خواهد کرد.
حجم  میانگین  که  ــی‏رود  م انتظار  ‏دیگر  ســوی  از 
معاملات روزانه در یورونکست پاریس، با رشد 11.4 
درصدی روبرو شود که در مقایسه با وضعیت فعلی، 

رشد قابل توجهی است.
 ،2032 بلندمدت  ــق  اف در  مــی‏شــود  پیش‏بینی 
بیشترین سرمایه‏گذاری در یورونکست پاریس، بر 
فناورانه،  شرکت‏های  دارویی،  شرکت‏های  سهام 
محصولات  بــازار  و  بلاک‌چین  ــوزه  ح شرکت‏های 
حجم  که  زده ‏شده  تخمین‏  و  گیرد  انجام  معدنی 
زمانی  افق‏  در  پاریس  یورنکست  ــه  روزان مبادلات 
فوق‏الذکر در حوزه‏های نامبرده شده، بیش از 320 

میلیون یورو باشد.

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه فرانسه
 ،2032 بلندمدت  افق  در  که  می‏شود  پیش‏بینی 
بازار  بزرگ‌ترین  اختلاف،  با  پاریس،  یورونکست 
حجم  و  بـــازار  حجم  منظر  از  اروپـــا  یورونکست 
شد.  ــد  ــواه خ چندملیتی  ــای  ــذاری‏ه ــه‏گ ــای ــرم س
نمایه  شرکت‏های  که  شده  پیش‏بینی  همچنین 
شده در یورونکست پاریس، از منظر مدیریت سبد 
محصولات  برای  مناسب  زیربنایی  دارایی‌های  و 
آزاد،  شــنــاور  ســهــام  نقدینگی،  مــیــزان  مشتقه، 
بورس،  در  معامله  قابل  وجوه  و  آتی  قراردادهای 
سایر  به  نسبت  توجهی  قابل  و  محسوس  برتری 
بهادار  اوراق  بورس  بازارهای  در  فعال  شرکت‏های 

اروپایی داشته باشند.
کل   ،2032 ســال  در  که  ــی‏رود  م انتظار  همچنین 
 7000 از  بیش  ــه  ب ــس،  ــاری پ یورونکست  سرمایه 
و  سرمایه  بازارهای  بین  در  که  برسد  یورو  میلیارد 
بورس اوراق بهادار کشورهای اروپایی، بی‌سابقه و 

بی‏رقیب خواهد بود. 
از   ،2032 بلندمدت  افــق  در  که  شــده  پیش‏بینی 
بین 100 شرکت برتر حاضر در بازار سرمایه و بورس 
اوراق بهادار اروپا، حداقل 40 شرکت نمایه شده در 

یورونکست فرانسه، در این لیست قرار دارند.

چشم‌انداز رشد 
محسوس در‌ 
فناوری‏های 
رمزنگاری و 
صندوق‌های 
سبز، فرصت‌ 
بسیار مناسبی 
را برای صنعت 
مدیریت دارایی 
فرانسه فراهم 
خواهد کرد
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