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افزایش ریسک  های ژئوپلیتیک عامل جهش انس جهانی

رکوردشکنی های جهانی در بازار طلا

 ارز 28500تومانی پرداخت نشود تورم افزایش می یابد

اتفاقات غیراقتصادی  در بازار غیررسمی ارز

اثر دلار تلگرامی بر تحریک انتظارات تورمی

اقدامات بانک مرکزی استحکام بازار ارز را افزایش می دهد

 آرامش بازار  ارز  زمینه بهبود  شرایط تجاری را فراهم می کند

کنترل تورم تنها با اقدام بانک مرکزی حاصل نمی شود

خ ارز    را  رقم زد  سفته بازی برخی جهش نر

کنترل تورم فشردن یک دکمه نیست که بانک مرکزی آن را بزند

ج از کنترل بانک مرکزی است بخش مهمی از مدیریت انتظارات خار

لیر ترکیه گرفتار شوک های موقت سیاسی

اشتباه مهلک بانک مرکزی شیلی و  دلارپاشی بی برنامه به بازار 

تجربه تلخ فروپاشی نظام ارزی تایلند و سقوط "بات"

جرقه بحران ارزی مهیب اقتصاد مکزیک چگونه زده شد؟

پرُکاربردترین ابزارهای پولی در بانک های مرکزی جهان 

نروژ  گرفتار  نفرین منابع نفتی نشد!

بانک های کویتی قدم  در  راه بزرگان گذاشته اند

سیگنال مثبت بانک مرکزی به بازار ارز در سال 1403

@tazehayeeghtesad



ئوپلیتیک  ژ ریسک  های  افزایش 
عامل جهش انس جهانی

افزایش  طلا  جهانی  ــس  ان اخیر  هفته های  در 
و  ــده  ــان رس ثبت  بــه  را  مــلاحــظــه ای  قابل  قیمت 
ــرد.  ــدی را تــجــربــه ک ــدی ســقــف هــای تــاریــخــی ج
در  سرمایه گذاران  و  اقتصادی  فعالان  نگرانی 
ریسک  سطح  افــزایــش  دلیل  بــه  جهان  ســراســر 
تنش ها  تشدید  دلیل  به  ژئوپلیتیک  و  سیاسی 
و  روسیه  میان  درگیری ها  تداوم  خاورمیانه،  در 
بهره  خ  نر کاهش  بر  مبنی  گمانه زنی ها  و  اوکراین 
عواملی  مجموعه  رزرو،  فــدرال  توسط  آمریکا 
گران بها  فلز  این  تقاضای  رشد  به  منجر  که  بوده 
از  تبعیت  به  ــت.  اس ــده  ش جهانی  ــای  ــازاره ب در 
بازارهای جهانی، بازار طلا و سکه در داخل کشور 
بوده  همراه  قیمت  افزایش  با  اخیر،  مدت  در  نیز 
غیررسمی  ــازار  ب در  که  التهاباتی  با  همزمان  و 
نیز  طلا  بــازار  در  هیجانات  سطح  شد،  ایجاد  ارز 
سکه  و  طلا  قیمت  اینکه  به  توجه  با  شد.  تشدید 
خ ارز و قیمت  در بازارهای داخلی کشور متاثر از نر
رکوردشکنی  با  همزمان  است،  طلا  جهانی  انس 
ــازار  ب در  التهابات  ایــجــاد  و  جهانی  ــس  ان خ  ــر ن
فعالان  تورمی  انتظارات  سطح  غیررسمی،  ارز 
به  اما  یافت.  افزایش  ایام  این  در  نیز  اقتصادی 
بر  اثرگذار  متغیرهای  بر  مبتنی  و  بنیادی  لحاظ 
میلیارد   20 مثبت  تجاری  تراز  دلیل  به  ارز،  بــازار 
افزایش  از  ناشی  که   1402 سال  در  کشور  دلاری 
درآمدهای ارزی ناشی از فروش نفت و محصولات 
رشد  خ  نر کاهش  همراه  به  است،  بوده  غیرنفتی 
نقدینگی به کانال 24 درصد و رشد اقتصادی 4.5 
درصدی در 9 ماهه ابتدایی 1402، نمی توان وقوع 

جهش های ارزی را داشت. 
در ادامه سال 2024 ، با کاهش سطح ریسک های 
در  باثبات  ــدی  رون انتظار  مــی تــوان  ژئوپلیتیک 
خ انس جهانی طلا را متصور بود، اگرچه اتخاذ  نر
بــزرگ  مــرکــزی  بــانــک هــای  پولی  سیاست های 
تصمیمات  و  طلا  ذخایر  افزایش  بر  مبنی  جهان 
بر  ــره،  ــه ب خ  ــر ن تغییرات  در  رزرو  فـــدرال  مــوثــر 

قیمت  افــزایــش  تـــداوم  و  طــلا  جهانی  تقاضای 
اگر  حال،  عین  در  است.  موثر  طلا  جهانی  انس 
منطقه ای  تنش های  و  سیاسی  ریسک های  سایه 
برداشته  شود، میزان هیجانات کاذب در بازار نیز 

کاسته خواهد شد. 
پس از تشدید تنش های سیاسی در خاورمیانه، 
کشور  ــلای  ط و  ارز  ــازار  بـ در  کاذبـــی  هیجانات 
محاسبه  ــوه  ــح ن بــه  ــه  ــوج ت بــا  کــه  شــد  ایــجــاد 
قیمت های تئوریک در بازار طلا، افزایش میزان 
صندوق های  و  سکه  خ  ــر ن در  قیمتی  حــبــاب 
بــازار  در  سکه  و  ــلا  ط شمش  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س
بود.  امر  همین  از  ناشی  اخیر،  مدت  در  سرمایه 
اواخر  از  خاورمیانه  منطقه  در  تنش ها  افزایش 
سال گذشته و همزمان با بروز حمله تروریستی 
درگیری  طوفان الاقصی،  عملیات  کرمان،  در 
و  مقاومت  محور  و  صهیونیستی  رژیــم  میان 
ایران  کنسولگری  به  قدس  اشغالگر  رژیم  حمله 
ــای  ــازاره ب واکــنــش  ــران،  ایـ بــازدارنــده  پاسخ  و 
به  را  بیرونی  شوک های  این  به  ــی  دارای و  مالی 
در  بازارها  برخی  نوسانات  البته  داشت.  همراه 
تمامی  در  و  ــت  اس طبیعی  زمان هایی  چنین 
می افتد،  اتفاق  امر  این  نیز  جهان  اقتصادهای 
اما در چنین ایامی فرصت ویژه ای برای طراحی 
عملیات های روانی با محوریت تزریق هیجانات 
فراهم  اقتصادی  فعالان  و  ــردم  م میان  کاذب 
می شود. در چنین شرایطی، حجم خبرسازی ها 
و شایعه پراکنی ها شدت گرفته تا اجازه فروکش 
نشود.  داده  جامعه  در  قیمتی  التهابات  کردن 
تقاضای  ایجاد  دنبال  به  کاذب  التهابات  تزریق 
دشــوار  را  اقتصادی  ثبات  ایجاد  امکان  مــازاد 
عموم  ــش  آرام حفظ  شرایط  ایــن  در  می کند. 
کلان  اقتصاد  واقعی  تحولات  از  اطلاع  و  جامعه 
کمک  می تواند  اقتصادی،  متغیرهای  ــد  رون و 
در  عقلایی  و  صحیح  تصمیم گیری  به  شایانی 

تنش های برونزا کند.

سرمقاله
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در مقطع کنونی، قیمت انس جهانی طلا ناشی از 
نگرانی سرمایه گذاران در سراسر جهان به دلیل 
افزایش تنش ها در خاورمیانه، تداوم درگیری ها 
بر  مبنی  گمانه زنی ها  و  اوکراین  و  روسیه  میان 
خ بهره آمریکا تا تابستان به رکورد قیمتی  کاهش نر
بالایی رسیده است. علاوه بر افزایش ریسک های 
ژئوپلیتیک در جهان، انتظار می رود فدرال رزرو 
خ های بهره را که به بالاترین حد  ایالات متحده نر
کاهش  است،  رسیده  گذشته  سال   23 در  خود 

دهد که معمولا قیمت طلا را بالاتر می برد. 

این فلز گران بها به عنوان ذخیره ارزش قابل اعتماد 
در دوره های عدم اطمینان سیاسی و مالی استفاده 
می شود و طلا از زمان آغاز جنگ رژیم صهیونیستی 
و حماس بیش از 300 دلار در هر اونس افزایش یافته 
پیرامون  موجود  نگرانی های  ساده،  بیان  به  است. 
چشم انداز اقتصاد جهانی، تنش های ژئوپلیتیکی و 
خ بهره  تغییر انتظارات به سمت کاهش زودهنگام نر
در آمریکا، باعث افزایش تقاضا برای این فلز گران بها 
شده و منجر به سیر صعودی قیمت آن شده است. 
جهان،  در  اقتصادی  رشد  تضعیف  تلاقی  همچنین 
به  ویژه چین به  علاوه تعدیل رونق شکل گرفته پس 
قیمت های  کاهش  باعث  کرونا،  همه گیری  پایان  از 
انرژی و فلزات صنعتی مانند مس و نیکل شده که در 
مقابل، با افزایش تنش های ژئوپلیتیکی، قیمت طلا 

به بالاترین حد خود رسیده است. )نمودار 1(

تقاضای طلا در میان تنش های ژئوپلیتیکی در 
جهان افزایش می یابد 

ذخایر  افزایش  ژئوپلیتیکی،  تنش های  بحبوحه  در 

طلا توسط بانک های مرکزی، به  ویژه از سوی چین 
کمک  مالی  خروجی  جریان های  جبران  به  هند،  و 
می کند. طبق آمار، بانک های مرکزی از سال 2022 تا 
2023 به طور متوسط یک هزار و 60 تن طلا خریداری 
سال  از  طلا  خرید  تن   509 با  مقایسه  در  که  کرده اند 
است.  داشته  ملاحظه ای  قابل  رشد   ،2019 تا   2016
مرکزی،  بانک های  سوی  از  طلا  خرید  افزایش  این 
خ داد که چین ذخایر طلای خود را به عنوان  زمانی ر
طلای  ذخایر  و  کرد  انتخاب  آمریکا  دلار  جایگزین 
طی  یافت.  افزایش  نیز  لهستان  مانند  کشورهایی 
16 ماه متوالی اخیر، بانک خلق چین )PBC( ذخایر 
بانک های  تمام  از  و  داده  افــزایــش  را  ــود  خ ــلای  ط

مرکزی دیگر در سال 2023 پیشی گرفته است. 
توسط50   2024 ــال  س در  طــلا  قیمت  پیش بینی 
موسسه، بانک و اشخاص حرفه ای بازار طلا روندی 
صعودی است. متوسط کل پیش بینی ها از قیمت 
 1921 پایین  پیش بینی  ده  متوسط  دلار،   2482 طلا 
دلار و متوسط ده پیش بینی بالا نیز 3600 دلار است. 

)نمودار 2(

اثرپذیری بازار داخلی از رسیدن اونس طلا به 
سقف تاریخی خود

ثبت  با  طلا  جدید  فصل  ــروع  ش عوامل  به  پیش تر 
رکورد پشت سر قیمتی اشاره شد. رشد تاریخی این 
پولی  سیاست های  چشم انداز  در  گران بها  فلز 
تنش ها  افزایش  با  و  جهان  بزرگ  مرکزی  بانک های 

در خاورمیانه و اوکراین می تواند تداوم یابد.
اونس  قیمت  ملاحظه  قابل  افزایش  دیگر،  سوی  از 
افزایش  از  پس  هیجانات  تشدید  و  جهانی  طلای 
صهیونیستی،  ــم   رژی و  ایــران  میان  تنش ها  سطح 

رکوردشکنی های جهانی در بازار طلا
     افزایش شدید قیمت انس، مولفه اصلی تلاطم در بازار طلای داخلی است

     رشد تقاضا و ذخایر طلای بانک های مرکزی از سال 
2022، رشد قابل ملاحظه ای داشته است

چرا قیمت طلا افزایش یافت؟
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سکه  قیمت  افــزایــش  و  کاذب  تقاضای  از  موجی 
به  توجه  بــا  آورد.  ــود  وج بــه  را  کشور  بـــازار  ــلای  ط و 
داخلی  بــازار  در  طلا  قیمت  رشــد  شــدن  همزمان 
کشور با افزایش تنش های سیاسی جهانی، می توان 
را  کشور  در  طلا  قیمت  افــزایــش  عامل  مهم ترین 
عواملی برونزا دانست که ناشی از تحولات سیاسی 
مدتی  از  پس  بیرونی  شوک  این  است.  بوده  جهان 
بی اثر خواهد شد و قیمت سکه و طلا به کانال های 

قیمتی پایین تر از سقف خود وارد می شود. 

به عبارت دیگر، در صورت فروکش کردن سطح نزاع 
بازار  در  التهاب  کاهش  امکان  منطقه،  در  سیاسی 
به  توجه  با  همچنان  البته  می شود،  فراهم  داخلی 
استراتژی بانک های مرکزی جهان نسبت به افزایش 
خ بهره توسط  ذخایر طلای خود و ریسک تغییرات نر
فدرال رزرو، امکان تداوم روند صعودی انس جهانی 
طلا وجود دارد که بر بازار داخل نیز اثرگذار خواهد 
بود، با این تفاوت که اثر هیجانات کاذب و انتظارات 

تورمی شدید، از بازار کاسته خواهد شد.

1 نمودار  

اونس جهانی  قیمت 

2 نمودار 

پیش بینی 50 موسســه، بانک 
و شــخص از قیمت طلا در 
سال2024
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با  را  ارز  اینکه  ــا  ب هــمــزمــان  ــزی  ــرک م بــانــک 
ــرای  ب ــان  ــوم ت ــزار  هـ  40 و   28500 ــای  خ ه ــر ن
واردات کالاهای اساسی تخصیص می دهد، 
از سوی دیگر وزارت صنعت، معدن و تجارت 
باید نظارت بر توزیع را به درستی اعمال کند.

با  مخالفت  و  افراد  برخی  اخیر  انتقادات  دربــاره 
با  مرکزی  بانک  توسط  کشور  نیاز  مورد  ارز  تامین 
خ تعیین شده، باید گفت که سیاست تامین ارز  نر
مورد نیاز کشور با نرخی پائین تر از بازار غیررسمی 
ریاست  زمان  جمله  از  دولت ها،  تمام  در  تقریبا 

آقای همتی بر بانک مرکزی نیز اجرا شده است.
کنترل تورم کالاهای اساسی با ارز 28500 تومانی

اساسی  کالاهــای  واردات  برای  مرکزی  بانک  اگر 
دلار 28500 تومانی و برای واردات سایر کالاها دلار 
بالاتری  تورم  نکند،  پرداخت  را  تومانی  هزار   40
با  ــی  ــ واردات ــای  کالاهـ کــه  ــرا  چ ــت.  داشـ خواهیم 
سیاست  یک  این  البته  می شوند.  وارد  آزاد  ارز 
پرداخت  رانت هایی  دیگر  سوی  از  و  است  دولبه 
برای  سیاست  این  از  دولت ها  همه  اما  می شود، 

لنگر کردن تورم استفاده کرده اند.
بانک  عهده  بر  نظارت  وظیفه  ســازوکار  ایــن  در 
مرکزی  بانک  اینکه  با  همزمان  نیست.  مرکزی 
خ های 28500 و 40 هزار تومان تخصیص  ارز را با نر

و  معدن  صنعت،  وزارت  دیگر  سوی  از  می دهد، 
اعمال  درستی  به  را  توزیع  بر  نظارت  باید  تجارت 
برسد.  مردم  دست  به  خ ها  نر این  کالاها با  کند تا 
و  نیست  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب مشکل  مسئله  ــن  ایـ
نهادهای مربوطه باید کار خود را به درستی انجام 

دهند.
ابزار  از  طلا،  ــازار  ب مدیریت  بــرای  مرکزی  بانک 
مبادله  مرکز  در  شمش  و  سکه  حراج  سیاستی 
سیاست  این  ــرای  اج در  اســت.  کــرده  استفاده 
حاشیه  خ  نر با  را  شمش  و  طلا  باید  مرکزی  بانک 
خ  نر با  آن  فــروش  زیــرا  برساند،  فــروش  به  ــازار  ب
پائین تر، رانت را به همراه داشت و در این صورت 
و  طلا  بدانند  اینکه  برای  نظارتی  دستگاه های 
خ پائین تر در اختیار چه کسانی قرار  شمش با نر
در  بنابراین  می کردند.  ورود  باید  شــده،  داده 
شمش  و  طلا  باید  مرکزی  بانک  سیاست،  این 
ــده بــه فــروش  ــزای ــازار و بــر اســاس م خ بـ ــر را بــا ن
اقدام  و  داد  انجام  نیز  را  کار  این  که  می رساند 
مناسبی بود. خرید و نگهداری طلا بیشتر جنبه 
در  و  دارد  ــول  پ ارزش  حفظ  و  ســرمــایــه گــذاری 
سبد کالا و خدمات مردم مورد استفاده نیست، 
به  منجر  پائین تر  نرخی  با  آن  فــروش  بنابراین 
مورد  سیاستی  اثرات  طرفی  از  و  می شود  دلالی 

نظر را نیز نخواهد داشت.

 ارز ۲۸۵۰۰تومانی پرداخت نشود 
تورم افزایش می یابد

     اگر بانک مرکزی برای واردات کالاهای اساسی، دلار 
28500 تومانی و برای واردات سایر کالاها نیز دلار 40 هزار 

تومانی پرداخت نکند، تورم بالاتری خواهیم داشت

     بانک مرکزی برای مدیریت بازار طلا، از ابزار سیاستی حراج 
سکه و شمش در مرکز مبادله استفاده کرده است

سیدکمال سیدعلی
معاون اسبق ارزی بانک مرکزی
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 اتفاقات غیراقتصادی 
در  بازار غیررسمی ارز

خ ارز ناشی از عوامل مختلفی است که        افزایش نر
بخشی از آن به رشد قیمت جهانی طلا بازمی گردد

      انتظارات تورمی به  دلیل تنش های سیاسی منطقه ای 
خ ارز در بازار غیررسمی افزایش یابد موجب شده است نر

خ ارز را با        در سال 1402 بانک مرکزی توانست نر
وجود تلاطم های سیاسی شدید، کنترل کند

خ دلار را بررسی کردند  کارشناسان دلایل افزایش مقطعی نر

   1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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ــرادی که  ــ ــان، اف ــی ــن م ــد. در ای ــد ش ــواه خ
هیجانات  موج  بر  مبتنی  را  خود  تصمیمات 
شد.  خــواهــنــد  متضرر  کـــرده انـــد،  ــاذ  ــخ ات
از  حکایت  بنیادی  متغیرهای  همچنین 
مشخص  کــریــدوری  در  ارزی  ثبات  تــداوم 
دارد و روند قیمتی انس جهانی نیز در ادامه 
خواهد  تجربه  را  منطقی تر  مسیری  ســال، 
از  روشنی  چشم انداز  موضوع  همین  که 
ــه  ادام در  جامعه  تــورمــی  انــتــظــارات  ــت  اف
کارشناسان  کند.  ترسیم  می تواند  را  سال 
به  نسبت  اظــهــاراتــی،  در  صاحبنظران  و 
ارز  ــازار  بـ در  هیجانی  رفــتــارهــای  عــواقــب 
مردم  و  سرمایه گذاران  از  و  دادنــد  هشدار 
و  دلالان  جوسازی های  گرفتار  تا  خواستند 

سودجویان نشوند.

جهش طلای جهانی و اخبار منفی عامل 
نوسان بازار ارز

اقتصاد  استاد  واعظ،  محمد 
دانشگاه اصفهان

اخبار  و  جهانی  طلای  جهش 
ارز  ــازار  ب نوسان  عامل  منفی 
و  ارز  بازار  در  قیمت  سنگین  حباب های  است. 
طلا بیانگر آن است که نباید وارد فضاسازی هایی 
شد که به نفع سوداگران است، چرا که با فروکش 
کردن هیجاناتی که عمدتا ریشه اقتصادی ندارد 
و سیاسی است، خریداران خُرد سکه و ارز دچار 
کسب  ــای  راه ه که  سوداگرانی  و  می شوند  زیان 
سود را با هیجانی کردن فضا می شناسند، برنده 

اصلی این عرصه هستند.
است  مختلفی  عوامل  از  ناشی  ارز  خ  نر افزایش 
طلا  جهانی  قیمت  ــد  رش ــه  ب آن  از  بخشی  ــه  ک
اخبار  دلیل  به  نیز  دیگری  بخش  و  بازمی گردد 
خ شائبه  سیاسی است که فضا را برای افزایش نر
آلود کرده است. در مواردی که زمینه هایی برای 
مقطعی  و  هیجانی  صورت  به  البته  خ،  نر افزایش 
آماده می شود، برخی به دنبال سوداگری هر چه 
بیشتر در بازار ارز هستند، تا با جریان سازی هایی 
زمانی  در  خصوص  به  ارز،  تقاضای  افزایش  مثل 
خ طلا به واسطه مسائل و تنش های جهانی  که نر
یافته،  افزایش  رزرو  فدرال  تصمیم گیری های  و 

بازار ارز را پرُنوسان کنند.
موضوع  اقتصادی،  تثبیت  سیاست های  تداوم 
جمله  از  اندرکاران  دست  که  است  مهمی  بسیار 
کنند،  دنبال  را  آن  همچنان  باید  مرکزی  بانک 
به  سکه  و  طلا  خ  نر در  اقتصاد  در  تثبیت  که  چرا 
خ ارز به  خودی خود زمینه ساز ثبات در بازار و نر

شمار می رود.

سطح  ــش  ــزای اف و  سیاسی  تــنــش هــای  در 
هیجانات  همواره  ژئوپلتیک،  ریسک های 
می شود  تزریق  مختلف  بازارهای  به  کاذبی 
متغیرهای  و  منطقی  پشتوانه  فــاقــد  ــه  ک
اخیر  وقت  چند  طی  است.  اقتصاد  بنیادی 
تنش های  افزایش  دلیل  به  سو  یک  از  نیز 
سیاست های  دیگر،  سوی  از  و  خاورمیانه 
افزایش  بر  مبنی  جهان  مرکزی  بانک های 
جهانی  ــس  ان قیمت  ــود،  خ ــلای  ط ذخایر 
و  رساند  ثبت  به  را  توجهی  قابل  رشد  طلا 
مقطعی  نوساناتی  بــروز  به  منجر  همزمان 
التهابات  شــد.  کشور  طــلای  و  ارز  ــازار  ب در 
کاذب به وجود آمده در این بازارها به دلیل 
از  پس  بود،  کاذب  هیجانات  از  ناشی  اینکه 
رفت  خواهد  بین  از  زمانی  مدت  گذشت 
ایجاد  دارایی  و  مالی  بازارهای  در  آرامش  1403   و  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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عقبگرد دلار بعد از پاسخ ایران به رژیم 
صهیونیستی

محمد قزلباش، کارشناس بازار 
ارز و طلا

به  ایران  مقتدرانه  پاسخ  از  بعد 
رژیم صهیونیستی، قیمت ها در 
بازار دچار نوسانات یکباره ای شد که کاملا هیجانی 
شاهد  حاضر  حــال  در  که  نحوی  به  ــود،  ب کاذب  و 
خ دلار هستیم و قطعا با آرام شدن فضای  عقبگرد نر
خواهد  تعدیل  این  بیش  از  بازار  سیاسی-امنیتی، 
مسائل  از  ناشی  نوسانات  هیچگاه،  که  چرا  شد، 
غیراقتصادی پایدار نبوده است. بازار طلای داخلی 
موضوع،  این  دلیل  مهم ترین  که  دارد  نوساناتی 

جهش بی سابقه قیمت اونس جهانی است.
اونس جهانی به دلیل افزایش ریسک های سیاسی 
موجب  موضوع  این  است،  دنیا در حال رکوردزنی 
فلز  ایــن  به  جهان  سرمایه گذاران  توجه  تا  شــده 
افزایش  دلیل  مهم ترین  ــود.  ش بیشتر  ارزشمند 
ریسک های سیاسی، تشدید تنش ها در خاورمیانه 
ریسک های  ــش  ــزای اف ــر،  ــگ دی ــارت  ــب ع ــه  ب ــت،  اسـ
طلای  قیمت  رکوردشکنی  موجب  خاورمیانه 
قیمت  افزایش  با  نتیجه  در  ــت،  اس شــده  جهانی 
اونس جهانی، در روزهای گذشته قیمت انواع طلا 

در داخل کشور با روند صعودی مواجه شده است.
خود  تاثیر  خاورمیانه  در  تنش ها  تشدید  همچنین 
را در بازار ارز داخل کشور گذاشته، به طوری که در 
ابتدای  به  نسبت  ارز  خ  نر افزایش  با  کشور  داخل 
تنش های  افزایش  بنابراین  شده ایم.  مواجه  سال 
طلا  قیمت  افزایش  موجب  بعُد  دو  از  خاورمیانه 
قیمت  افزایش  اول،  بعُد  که  شده  کشور  داخل  در 
خ ارز در داخل کشور  اونس و بعُد دوم نیز افزایش نر

است.
داخل  در  طلا  قیمت  افزایش  عوامل  از  دیگر  یکی 
کشور رشد سفته بازی است، به طوری که در روزهای 
اخیر شاهد فعالیت بیشتر سفته بازها در بازار طلا 
طلا  حباب  ــده  ش موجب  مــوضــوع  ــن  ای هستیم، 
مبهم  بــازار  وضعیت  که  زمانی  چون  شــود،  بیشتر 
را  قیمت ها  می توانند  راحت تر  سفته بازان  باشد، 

افزایش دهند.

قیمت دلار با همان شدتی که رشد کرد سقوط 
می کند

شیرازی،  سنجابی  جهانبخش 
دبیرکل اتاق مشترک بازرگانی 

ایران و عراق
روند  دو  تابع  ارز  خ  نر نوسانات 
ــی منطق  ــی انــتــظــارات تــورمــی و دوم ــت کــه اول اس
قابل  تــابــع  اقــتــصــادی  منطق  ــت.  اسـ اقــتــصــادی 

را  خود  مشخص  ســازوکارهــای  و  است  پیش بینی 
را  بلندمدت  در  ارز  خ  نر عمل  در  بنابراین  دارد، 
منطق اقتصادی مشخص خواهد کرد که باید این 

خ را پذیرفت. نر
اجتماعی،  سیاسی،  فضای  تحول  و  تغییر  هرگونه 
در  کاری  شروع  هیجانات،  بروز  ناامنی،  احساس 
سال جدید و... بر انتظارات تورمی تاثیرگذار است 
لحظه ای  هیجانات  که  هستیم  شاهد  روزها  این  و 
را  خود  اثر  فزاینده  شتاب  با  ارز  خ  نر نوسانات  در 

می گذارد.
اقــتــصــادی  منطق  ــد  ــاق ف شـــتـــاب زده  هــیــجــانــات 
است، چرا که در دو هفته یا یک ماه گذشته اتفاق 
نداده  روی  کشور  تجارت  و  اقتصاد  در  محسوسی 
دهد.  افزایش  بنیادی  را  ارز  خ  نر بخواهد  تا  است 
خ ارز در هفته های اخیر نشان می دهد  تغییرات نر
است،  شــده  چیره  ــردم  م بر  تورمی  انتظارات  که 
ــه  دلــیــل تــنــش هــای سیاسی  ــی ب ــورم ــارات ت ــظ ــت ان
ــازار  ب در  ارز  خ  ــر ن ــت  اس ــده  ش موجب  منطقه ای 
را  شرایطی  موضوع  این  یابد.  افزایش  غیررسمی 
فراهم کرده تا برخی سفته بازها بیشترین استفاده 
مردم  از  بهتر  آنها  چــون  ببرند،  تنش ها  ایــن  از  را 
به  نمی تواند  ارز  خ  نر افزایش  که  می دانند  عادی 
بنابراین  باشد،  داشته  ادامه  طولانی مدت   صورت 
تلاش می کنند در کمترین زمان ممکن، بیشترین 
بهره را از تنش های سیاسی ببرند و یا حتی به این 
کوتاه مدت  در  بنده،  به  نظر  بزنند.  دامن  تنش ها 
کرد،  حفظ  مختلف  به  شکل های  را  ارز  خ  نر باید 
به  اســت،  مــردم  کــردن  گــاه  آ اقدامات  این  از  یکی 
و  مشخص  چــشــم انــدازی  ترسیم  نمونه،   عــنــوان 
اطمینان بخش از اینکه روند ناامن کننده در ابعاد 
کشور  در  امنیتی  و  سیاسی  اقتصادی،  اجتماعی، 

وجود ندارد، راهگشاست.
اقدام دیگری که می توان برای آرام کردن انتظارات 
واقعیت های  ــه  ک ــت  اس ــن  ای داد،  ــام  ــج ان مـــردم 
اقتصادی توسط بانک مرکزی و دولت تبیین شود، 
و  منطق  اســاس  بر  ارز  خ  نر نوسان  این  اینکه  مثلاً 
آمار  این  است  بهتر  نیست.  اقتصادی  متغیرهای 
که  افرادی  و  محبوب تر  و  غیررسمی تر  افراد  توسط 
نمی آورند،  دســت  به   واقعیت ها  ــه  ارائ در  ســودی 
ح شود تا آرامش به فضای سیاسی، رسانه ای و  مطر
روانی جامعه تزریق شود تا حداقل در کوتاه مدت 

خ ارز کُند و کنترل شود. روند شتابان افزایش نر
متوقف  میان مدت  در   

ً
قطعا ارز  خ  نر افزایش  روند 

موجب  هیجانات  که  شدتی  هر  با  و  شد  خواهد 
شدت  همان  با  یابد،  افزایش  ارز  خ  نر است  شده 
خ ارز به قیمت های قبلی  هم تخلیه خواهد شد و نر
بازمی گردد. بنده به  عنوان یک کارشناس مستقل 
 به  دلیل تورم بالا در کشور 

ً
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خ ارز در طول امسال درصدی افزایش می یافت،  نر
 20 ــدود  ح افزایش  گذشته  ســال  در  که  همانطور 
خ ارز به  دلیل تورم بالا در کشور را تجربه  درصدی نر

کردیم.
ارز  بــازار  اخیر  هفته  چند  نوسانات  قطع  طــور  به  
باشد،  داشــتــه  اقتصادی  ریشه  کــه  ــن  ای از  بیش 
که  شدتی  همان  با  و  دارد  امنیتی  ـ  سیاسی  ریشه 
کرد،  خواهد  سقوط  نیز  شدت  همان  با  کرده  رشد 
بنابراین مردم باید دقت کنند که حتی برای کسب 
متوجه  آسیبی  تا  نیفتند  سفته بازها  دام  در  سود 

سرمایه هایشان نشود.

افزایش اخیر نرخ ارز ناشی از یک اتفاق سیاسی 
و ناپایدار است

انجمن  عضو  زنگنه،  ایمان 
اقتصاددانان ایران

ایــران  کنسولگری  ــه  ب حمله 
بــازار  نوسان  ــروز  ب و  دمشق  در 
شوک  ــن  ای زمانی  و  ــت  اس سیاسی  ــوک  ش یک  ارز 
ارز  بازار  بر  پایدار  اثری  که  بود  خواهد  نگران کننده 
سیاسی  تنش های  نیز  گذشته  ســال  در  بــگــذارد. 
خ داد که حتی بعضی از آنها از شوک فعلی  زیادی ر
شدیدتر بود اما با وجود این، بانک مرکزی توانست 

با اقداماتی، اثر این شوک ها را کاهش دهد.
ــاد  ــج ــی مــعــمــولاً بـــاعـــث ای ــاس ــی شـــوک هـــای س
ولی  می شوند،  مالی  ــای  ــازاره ب در  تلاطم هایی 
عده ای می خواهند تلاطم ها باعث ایجاد تغییراتی 
بر  غیراقتصادی  عامل  یعنی  ــود،  ش اقتصاد  در 

بازارهای مالی مانند ارز اثر پایدار بگذارد.
فضای  به  را  سیاسی  تلاطم های  بدبینی  با  عده ای 
اقتصادی کشور گره می زنند. در سال های گذشته 
در برخی مواقع تنش های سیاسی منجر به افزایش 
بانک   1402 ســال  در  ولــی  می شد،  ارز  خ  نــر شدید 
تلاطم های  ــود  وج با  را  ارز  خ  ــر ن توانست  مرکزی 

سیاسی شدید مانند طوفان الاقصی، کنترل کند.
کنترل  در  مرکزی  بانک  خوب  تجربه  به  توجه  با 
خ ارز در سال گذشته، امسال نیز التهاب ناشی  نر
از تنش سیاسی ایجاد شده توسط دولت و بانک 
ارز  خ  نر گذشته،  سال  در  می شود.  کنترل  مرکزی 
تنش های  به  نسبت  اقتصادی  باثبات  فضای  از 
مشخص  بــرای  پذیرفت.  بیشتری  تاثیر  سیاسی 
صبور  باید  مــرکــزی  بانک  ــای  ــاورده ــت دس ــدن  ش
باشیم و بهتر است به آن اجازه دهیم برای مسائل 
نظر  اظهار  مستقل  به  صــورت  کشور  پولی  و  ارزی 
کند. تعدادی از رسانه های معاند و افراد سودجو 
تومان  هزار   100 از  بیش   به  ارز  خ  نر می کردند  ادعا 
روند  جلوی  نمی تواند  دولــت  اینکه  یا  می رسد، 
صعودی تورم را بگیرد و تورم  سه رقمی خواهد شد 

کنترل  و  تثبیت  سیاست  اجرای  خوشبختانه  که 
اقداماتی  و  مرکزی  بانک  توسط  بانک ها  ترازنامه 
محقق  پیش بینی ها  این  نگذاشت  قبیل  این  از 

شود.

بزودی شاهد فروکش کردن قیمت  ارز و طلا در 
بازار خواهیم بود

سابق  رئیس  محمدولی،  آیت 
اتحادیه طلا و جواهر تهران

ــازار  ــه ب ــت ک چند هــفــتــه ای اس
تاثیر  تحت  کشور  داخل  طلای 
گرفته  پیش  در  صعودی  ــد  رون خــارجــی،  عوامل 
صهیونیستی  ــم  رژی به  پاسخ  از  بعد  البته  ــت،  اس
شاهد  مجازی  فضای  در  پیش بینی ها  برخلاف 
کاهشی شدن قیمت ها بودیم، اما مهم ترین دلیل 
افزایش  به  کشور،  ــل  داخ در  طلا  قیمت  افزایش 

قیمت اونس جهانی باز می گردد.
اونس جهانی به دلیل تشدید بحران های سیاسی 
روند  کشورها  بین  تنش ها  افــزایــش  همچنین  و 
شاهد  که  ــوری  ط به  ــت،  اس ــرده  ک طی  را  صعودی 
تشدید  هستیم.  جهانی  ــس  اونـ رکــوردشــکــنــی 
تا  شده  موجب  خاورمیانه  در  سیاسی  تنش های 
بازار ارز کشور ما نیز تحت تاثیر قرار گیرد، به طوری 
خ ارز در بازار  که در دو هفته اخیر شاهد افزایش نر
تنش های  تشدید  بنابراین  هستیم،  غیررسمی 
را  جهانی  اونس  قیمت  هم  خاورمیانه  در  سیاسی 
ارز  خ  نر بالارفتن  موجب  اینکه  هم  و  داده  افزایش 
عامل  دو  این  مجموع  است،  شده  داخل  بازار  در 
کشور  داخــل  در  طلا  ــواع  ان قیمت  تا  شده  موجب 
شاهد  روزهـــا  از  بعضی  در  حتی  و  ــود  ش صعودی 
رکوردشکنی  داخــلــی  ــلای  ط قیمت  کــه  هستیم 

می کند.
می دهد  روی  مالی  بازارهای  در  که  رویدادهایی 
می گذارند.  تاثیر  دیگر  هم  بر  و  هستند  هم  مکمل 
روی  کشورها  بین  که  تنش هایی  معمول،  طور  به 
قیمت  که  است  این  دارد  که  اثری  اولین  می دهد 
این فلز گرانبها را در سطح جهانی تغییر می دهد، 
منجر  جهانی  ــس  اونـ قیمت  ــش  ــزای اف ــه  ب یعنی 
خ ارز  می شود. دومین اثر این رویداد نیز افزایش نر
موقتی  تغییرات  این  تمام  است.  کشور  داخل  در 
بازارها  هیجانی،  جو  آرامش  و  زمان  گذر  با  و  است 
در  ارز  خ  نر و  طلا  اونس  افزایش  می شوند.  تعدیل 
دلالان  تا  کــرده  فراهم  را  شرایطی  غیررسمی  بــازار 
اتفاقاتی  که  زمانی  بیاورند.  هجوم  طلا  ــازار  ب به 
بازار  در  قیمت ها  تغییر  موجب  که  می دهد  روی 
انجام  اقداماتی  می کنند  سعی  دلالان  می شود، 
دهند تا تغییرات قیمت بیشتر شود تا بتوانند سود 
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ثر دلار تلگرامی بر تحریک  ا
تورمی انتظارات 

صلوی تبار:

       بانک مرکزی باید 
بتواند انتظارات 

تورمی را به درستی 
برآورد کند

       استفاده از 
هوش مصنوعی 

کمک زیادی به 
برآورد انتظارات 

تورمی می کند

ابراهیمی:

       نتایج 
نظرسنجی ها نشان 

می دهد انتظارات 
تورمی بلندمدت 
پایدار شده است

خ  خ تورم، نر      نر
خ سود اوراق  ارز، نر
خ  بدهی دولت و نر
سود بین بانکی در 

دوره های فصلی 
سالانه و دوساله 

در نظرسنجی 
پژوهشکده پولی و 

بانکی پیش بینی 
می شود

عبدالهی:

       مرکز پژوهش های 
مجلس برای برآورد 

انتظارات تورمی 
علاوه بر نظرسنجی 

از سه روش مبتنی 
بر جستجوهای 

اینترنتی، بازارهای 
مالی و شبکه های 

اجتماعی بهره 
می گیرد 

خ         تغییرات نر
ارز، شاخص بسیار 

مناسبی است، اما 
همه انتظارات تورمی 

را نشان نمی دهد

 در ششمین جلسه هیات اندیشه ورز بانک مرکزی 
ح شد با  صاحبنظران حوزه پولی و بانکی کشور مطر
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ششمین جلسه هیات اندیشه ورز بانک مرکزی 
پولی  پژوهشکده  در  تورمی  انتظارات  موضوع  با 
بررسی  جلسه  این  هدف  شد.  برگزار  بانکی  و 
حوزه  در  انجام  حال  در  مختلف  فعالیت های 
دانشی و پژوهشی در بحث انتظارات تورمی بود. 
پژوهش های  مرکز  تورمی،  انتظارات  ــوزه  ح در 
معاونت  بانکی،  و  پولی  پژوهشکده  مجلس، 
اقتصادی بانک مرکزی و موسسه مطبوعاتی بازار 
دکتر  جلسه  این  در  که  هستند  فعال  ارز  و  پول 
دکتر  مجلس،  پژوهش های  مرکز  از  عبداللهی 
دکتر  و  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  از  ابراهیمی 
صلوی تبار از معاونت اقتصادی بانک مرکزی به 

تشریح فعالیت هایشان پرداختند.

بانک مرکزی به دنبال برآورد دقیق تر انتظارات 
تورمی

دکتر شیرین صلوی تبار، پژوهشگر 
اداره  در  پولی  سیاست  ــره  دای
بررسی ها و سیاست های اقتصادی 

بانک مرکزی
در  آن  اهمیت  تورمی،  انتظارات  دربــاره  جلسه  این  در 
اقتصاد، روش های فعلی برآورد انتظارات تورمی مورد 
روش هــای  معایب  و  مزایا  مرکزی،  بانک  در  استفاده 
انتظارات  با  فعلی  شده  ادراک  تــورم  ارتباط  و  موجود 
تورمی بحث می کنیم و در نهایت به بیان وضع موجود و 

چالش ها و تجربیات جهانی می پردازیم.
انتظارات تورمی به انتظار مردم، خانوارها، کسب و کارها 
خ تغییر قیمت ها  خ تورم یا نر و سرمایه گذاران درباره نر
در آینده اشاره می کند و نشان دهنده چگونگی نگاه، 
ادراک، تصور یا احساس کلی آحاد اقتصادی از تغییرات 
شامل  می تواند  انتظارات  این  است،  آینده  در  قیمت 
جهت تغییر قیمت )افزایش یا کاهش( و یا تغییر میزان 
تورم در آینده باشد. انتظارات تورمی با وجود اهمیت 
زیاد، به طور مستقیم مشاهده پذیر نبوده و استخراج آن 
نیازمند به کارگیری ابزارها و روش های مختلفی مانند 
هوش  و  اقتصادسنجی  روش های  آماری،  برآوردهای 

مصنوعی است.
انتظارات تورمی در اقتصاد بسیار اهمیت دارد، چرا که 
بر تحقق تورم آینده و رفتار اقتصادی بنگاه ها و خانوارها 
و  ســرمــایــه گــذاری  اســتــقــراض،  تصمیم گیری،  بــرای 
هزینه کرد آنها اثرگذار است، همچنین در تنظیم قیمت 
کالاها و خدمات توسط کسب وکارها و تنظیم قراردادها 

تاثیر خواهد داشت.
ــوی دیــگــر، انــتــظــارات تــورمــی نقش اســاســی در  از س
تصمیمات و سیاست های پولی کارآمدتر در آینده دارد. 
همچنین، در سنجش اعتبار بانک مرکزی و لنگر کردن 
انتظارات مردم به سطوح پایین تر تورم نقش دارد. یک 
موضوع مورد اهمیت این است که  بانک مرکزی با اعتبار 

بیشتر باید بتواند انتظارات تورمی را به درستی برآورد 
کند، نه چیزی بیشتر از آنچه جامعه انتظار دارد و نه کمتر 
بانک  نهایت  در  می شود.  احساس  جامعه  در  آنچه  از 
مرکزی، سیاست های ارتباطی مناسب را بدین منظور 

تنظیم می کند.
شده  احساس  تورم  ارتباط  توجه،  مورد  دیگر  موضوع 
فعلی با انتظارات تورمی است که اولی مربوط به زمان 
تورم  ــت.  اس آینده  ــان  زم به  مربوط  ــی  دوم و  گذشته 
و  ــا  کالاه قیمت  افزایش  میزان  فعلی  شده  احساس 
خدمات را از دید مصرف کنندگان بررسی می کند و یک 
 با تورمی که در جامعه 

ً
پدیده کاملاً ذهنی است و لزوما

پژوهش ها  برخی  نــدارد.  مطابقت  کرده،  پیدا  تحقق 
از  خانوارها  ادراک  بین  قوی  همبستگی  نشان دهنده 
تورم با انتظارات تورمی است. در واقع احساسات فعلی 
را  آینده  انتظارات  اقتصادی،  تحولات  و  تورم  به  نسبت 
در ذهن افراد شکل می دهد.  شواهد نشان می دهد 
قدرت انتقال از ادراکات فعلی به انتظارات در گروه های 
مرکزی  بانک  اســت.  متفاوت  اقتصادی  و  اجتماعی 
احساس  تورم  بین  ارتباط  که  داشته  تحقیقی  آلمان 
شده در دوره قبل را در شکل گیری انتظارات آتی تورم 

 هم جهت هستند.  )نمودار 1(
ً
نشان می دهد که تقریبا

تورمی  انتظارات  ــرآورد  بـ ــرای  ب مختلفی  ــای  روش هـ
بر  مبتنی  روش هـــا  از  یکسری  ــود.  ــی ش م اســتــفــاده 
یا  خانوارها  از  نظرسنجی ها  که  هستند  نظرسنجی 
مدیران بنگاه های اقتصادی و یا متخصصین اقتصادی 
انجام می شود. روش های دیگر مبتنی بر بازار هستند، 
که  کار  نیروی  ــای  ــرارداده ق روی  از  مثال  ــرای  ب یعنی 
را  تورمی  انتظارات  می توان  می شود  بسته  آینده  در 
مشاهده کرد، یا همچنین می توان قیمت اوراق بهادار 
را  هستند  تورم  سوآپ  که  قراردادهایی  یا  سررسیددار 

برای این منظور مورد بررسی و سنجش قرار داد.
هر کدام از روش های موجود مزایا و معایبی دارند. از 
است که  این  مزایای روش هــای مبتنی بر نظرسنجی 
گروه های  از  انتظاری  تورم  از  مستقیم  پرسش  امکان 
تنوع  سوالات  به  می توان  حتی  و  دارد  وجود  نظر  مورد 
به   می توان  ــا  روش ه این  معایب  از  اما  داد.  بیشتری 
عنوان مثال به تناوب پایین داده برداری اشاره کرد، زیرا 
نظرسنجی ها معمولاً فصلی یا سالانه یا شش ماهه انجام 
می شوند و تناوب بالاتر ندارد، همچنین هزینه اجرای 
بالا و جامعه هدف محدودی دارند و حتی ممکن است 
با انتخاب جامعه هدف، انتظارات برآورد شده سوگیری 

داشته باشند.
از سوی دیگر از جمله مزایای روش های مبتنی بر بازار 
هزینه  و  ــد  دارن بالاتری  تناوب  نمونه ها  که  است  این 
اجرای آن کمتر است، اما از معایب این روش آن است 
که تورش از انتظارات تورمی مصرف کنندگان را به همراه 
دارد که می تواند به دلایلی نظیر ترکیب انتظارات تورمی 
با ریسک بازارهای مالی، بازار کار، رشد اقتصادی و بهبود 

انتظارات 
تورمی با وجود 

اهمیت زیاد، به 
طور مستقیم 

مشاهده پذیر 
نبوده و 

استخراج 
آن نیازمند 
به کارگیری 
روش های 

مختلفی مانند 
برآوردهای 

آماری روش های 
اقتصادسنجی و 
هوش مصنوعی 

است
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تکنولوژی باشد.
خصوص  در  اصــلــی  پیمایش  ــه  س ــر،  ــاض ح ــال  ح در 
از  نظرسنجی  یکی  مــی شــود.  ــرا  اج تورمی  انتظارات 
متخصصین اقتصادی است که تواتر آن در گذشته فصلی 
بوده و اکنون شش ماهه است که توسط پژوهشکده 
پولی و بانکی انجام می شود. دو نظرسنجی نیز با تواتر 
مرکزی  بانک  اقتصادی  آمارهای  اداره  توسط  فصلی 
انجام  بانکی  مدیران  و  صنعتی  ــزرگ  ب کارگــاه هــای  از 
می شود. با وجود ارزش و اهمیت بالای نظرسنجی های 
یک  هستند.  تکمیل  نیازمند  ــوزه  ح سه  در  موجود، 
مختلف  ــای  ــروه ه گ اســت،  ــدف  ه جامعه  گسترش 
است  لازم  بنابراین  ــد،  دارن متفاوتی  تورمی  انتظارات 
پیمایش انتظارات تورمی در مقیاس وسیع تری در سه 
گروه کلی خانوارها، بنگاه های اقتصادی، کارشناسان و 
متخصصان اقتصادی صورت گیرد. دوم نیازمند افزایش 
انتظارات  حساسیت  دلیل  به  است،  آمارگیری  تناوب 
سیاست های  و  شــوک هــا  ــار،  ــب اخ بــه  نسبت  تــورمــی 
اقتصادی، این انتظارات باید به صورت مستمر و در تواتر 
ماهانه رصد شوند تا پیش بینی دقیق تری از متغیرهای 

اقتصادی را در آینده ارائه دهند.
کاهش هزینه های دسترسی به داده، تسهیل و بهبود 
ــردآوری، پالایش و پــردازش داده هــا نیاز دیگر است.  گ
اجــرای  هزینه های  هدف ها،  ایــن  همزمان  پیگیری 
پیمایش را بسیار افزایش می دهد و انجام آن را در عمل 
 این موضوع 

ً
بسیار دشوار می کند. به همین دلیل اخیرا

مورد توجه است که از هوش مصنوعی برای دسترسی به 
این اهداف استفاده شود.

به  مثال  عنوان  به   می توان  جهانی  تجربیات  مرور  در 
که  کرد  اشاره  ژاپن  و  فرانسه  ایتالیا،  مرکزی  بانک های 
تحلیل محتوای منتشر شده در شبکه های اجتماعی 
هوش  از  و  داده انــد  قــرار  استفاده  مــورد  را  توییتر  مثلاً 

ناظران  و  کارشناسان  نظرات  تحلیل  در  مصنوعی 
اقتصادی در برآورد انتظارات تورمی بهره برده اند.

برای مثال ایتالیا 15 عبارت پرُتکرار در توییتر را در دوره 
که  کرده  جمع آوری   2019 دسامبر  تا   2013 ژوئن  زمانی 
رنگ  با  و  بودند  تورمی  انتظارات  افزایش  نشان دهنده 
سبز مشخص کرده است. همچنین 15 عبارت پرُتکرار 
با  را  بودند  تورمی  انتظارات  کاهش  نشان دهنده  که 
نتیجه  موارد  این  تحلیل  با  و  کرده  مشخص  قرمز  رنگ 
می گیرد که انتظارات تورمی به کدام سمت می رود و تا 

چه اندازه ای خواهد بود.  )نمودار 2(
مرکزی  بانک  در  مطالعه ای  از  دیگری  خطی  نمودار 
ایتالیا هم نشان دهنده مقایسه نتایج میان شاخص 
رنگ  با  )که  توییتر  از  شده  استخراج  تورمی  انتظارات 
استخراج  تورمی  انتظارات  و  شــده(  داده  نشان  قرمز 

)که  خانوار  هــزار  دو  میان  ماهانه  پرسشنامه  از  شده 
از  استفاده  ــت.  اس ــده(  ش مشخص  مشکی  نمودار  با 

تحلیل اطلاعاتی که در توییتر است هزینه کمتر و تناوب 
بیشتری دارد و با نظرسنجی که از دو هزار خانواده انجام 

 همسو بوده است. )نمودار 3(
ً
داده اند، تقریبا

در نمودار دیگری از مطالعه ای در بانک مرکزی ایتالیا، 
شده  استخراج  تورمی  انتظارات  شاخص  میان  نتایج 
در  شده  ج  در تورمی  انتظارات  و  قرمز  رنگ  با  توییتر  از 
قراردادهای سوآپ تورم با رنگ خاکستری مقایسه شده 

است که نتایج قبلی را تائید می کند. )نمودار 4(
و  کرده  استفاده  تجربیات  همین  از  هم  فرانسه  کشور 
نتایج میان شاخص تورم ادراک شده فعلی یعنی آنچه 
در ذهن خانوارها است را با رنگ آبی و انتظارات تورمی 
مبتنی بر پرسش نامه را با رنگ مشکی به دست آورده 
 هم جهت است.  )نمودار 5(

ً
است که نوسانات آن تقریبا

بانک مرکزی ژاپن هم روشی مشابه را مورد استفاده قرار 
داده است که در آن، نتایج میان شاخص تورم انتظاری 

1 نمودار  
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مبتنی بر تحلیل متن توییتر را با نمودار مشکی پیوسته 
و انتظارات تورمی مبتنی بر پرسشنامه قیمت عمومی 
کالاها را با نمودار خط چین مشکی و پرسشنامه مبتنی 
بر قیمت کالای تولید شده نهایی را با رنگ خاکستری 
نشان داده و به این نتیجه رسیده که روند این نمودارها 
 هم جهت بوده اند، بنابراین از این روش می توان 

ً
تقریبا

استفاده کرد. )نمودار 6( در مجموع تکمیل روش های 
نظرسنجی که در حال حاضر استفاده می شود، نیازمند 
و  آمارگیری  تناوب  افزایش  هــدف،  جامعه  گسترش 
کاهش هزینه های دسترسی به داده و تسهیل و بهبود 
گردآوری و پالایش و پردازش داده ها است که استفاده از 
هوش مصنوعی برای دسترسی به این اهداف می تواند 

بسیار مفید باشد.

پیش بینی تورم در پژوهشکده پولی و بانکی، با 
نظرسنجی از متخصصان اقتصادی

دکتر سجاد ابراهیمی، عضو هیات 
علمی پژوهشکده پولی و بانکی

ــی پـــژوهـــشـــکـــده از  ــج ــن ــرس ــظ ن
متخصصان اقتصادی تا به حال در 
23 دوره انجام شده و در یک سال اخیر به صورت شش 
ماه یک بار بوده است و نتایج دوره 24 نیز تا اسفندماه 
هدف  عمده  نظرسنجی  این  در  می شود.  استخراج 
خ  خ ارز، نر تورم است، اما از متخصصین می خواهیم نر
خ سود بین بانکی را هم در  سود اوراق بدهی دولت و نر
دوره های فصلی، سالانه و دوساله پیش رو پیش بینی 
نشان  را  انتظارات  می تواند  ــدودی  ح تا  نتایج  کنند. 

2 نمودار  

3 نمودار  
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با  که  نیست  اینطور  نظرسنجی  این  ماهیت  اما  دهد، 
شکل  مــردم  عامه  تورمی  انتظارات  نمایندگی  هدف 
گرفته باشد، بلکه قرار است یک روش پیش بینی تورم 
باشد. انتظارات تورمی باید از اقشار مختلف مردم که 
همچنین  و  هستند  مصرف کننده  و  جامعه  سطح  در 
جامعه  ــا  ام ــود،  ش ــع آوری  ــم ج اقتصادی  بنگاه های 
هدف ما سه گروه اساتید دانشگاه، متخصصین بانکی 
مختلف  پژوهشکده های  اقتصادی  متخصصین  و 
تورم  ــوزه  ح در  که  نفر   50 ــدود  ح از  بنابراین  هستند. 
با  کمی  که  می گیریم  پیش بینی  هستند  متخصص 
مقوله انتظارات تورمی می تواند متفاوت باشد. حدود 
شده  انتخاب  که  داریــم  مجموعه  در  را  نفر   80 تا   70
هستند و از این تعداد به طور میانگین 43 نفر در هر دوره 
پاسخگو هستند و حوزه  اصلی که در نظرسنجی پوشش 
خ متوسط اوراق بدهی  خ ارز، نر می دهیم، تورم است. نر
خ  نر و  بیکاری  خ  نر بانکی،  بین  بازار  سود  خ  نر دولت، 
رشد اقتصادی متغیرهایی هستند که به عنوان متغیر 
پیش بینی  ــورم،  ت کنار  در  که  گرفته ایم  نظر  در  هدف 
متخصصین از این متغیرها را هم در تواتر فصلی و سالانه 
داشته باشیم. فدرال رزرو آمریکا نیز کار مشابهی انجام 
نفر   42 تا   40 بین  پاسخ دهندگان  تعداد  که  می دهد 
تا  نظر 40  از  بهره گیری  با  هم  اروپــا  مرکزی  بانک  است. 
می دهد.  انجام  را  کار  ایــن  اقتصادی،  کارشناس   55
دانشگاه های  اقتصاد  اساتید  و  علمی  هیات  اعضای 
صنعتی  خوارزمی،  خاتم،  الزهرا،  صادق،  امام  تهران، 
شریف، علامه طباطبایی، بوعلی و شهید بهشتی در 
همچنین  کــرده انــد،  شرکت  پژوهشکده  نظرسنجی 
بانک  برنامه،  ــان  ــازم س مانند  پژوهشی  نهادهای 
اقتصاد،  وزارت  مجلس،  پژوهش های  مرکز  مرکزی، 
امور  پژوهشکده  پژوهش،  و  ــوزش  آم عالی  موسسه 

مطالعات  و  سیاست پژوهی  پژوهشکده  اقتصادی، 
حاکمیت  مطالعات  اندیشکده  و  حکمت  راهبردی 
به  که  هستند  پژوهشکده هایی  نیز  سیاست گذاری  و 
ما پاسخ داده انــد. در بخش بانکی هم نحوه تعامل به 
تحقیقات  و  ریسک  بخش  سراغ  که  است  صورت  این 
بانک ها رفته و از هر بانک خواستیم یک نماینده معرفی 
کنند که 9 بانک تجارت، ملت، مسکن، اقتصاد نوین، 
مالی  موسسه  و  ملل  مالی  موسسه  و  دی  شهر،  سپه، 
توسعه در دوره های قبلی به ما پاسخ داده اند.  با توجه 
انجام  اقتصادی  متخصصین  از  نظرسنجی  اینکه  به 
 داده پرت ندارد، بنابراین از میانگین 

ً
می شود، قاعدتا

می گوییم،  را  پیش بینی ها  توزیع  و  می کنیم  استفاده 
مثلا می گوییم در یک سال آینده میانگین پیش بینی 
تورم چه مقدار است، میانه چه مقدار و توزیع 80 درصد 

پیش بینی ها در چه حوزه ای قرار دارد. 
از  می کنیم.  مقایسه  را  تــورم  پیش بینی  همچنین 
 1402 پیش بینی  ــاره  درب که  پیش  سال  سه  دو  حــدود 
پرسیدیم تا فصل اخیر، تغییرات را در نمودار و جدول 
نشان می دهیم و این یک نگرشی از تغییرات انتظارات 
اختیار  در  را  آن  ــزارش  گ و  می دهد  خواننده  به  تورمی 
بانک مرکزی قرار می دهیم. پنلی هم به عنوان خطای 
پیش بینی کاربر داریم که مثلا در چهار دوره قبلی که 
فرد پیش بینی کرده، موارد محقق شده پیش بینی و 
خلاف پیش بینی مشخص است. سعی می کنیم روند 
گذشته را به آنها نشان دهیم تا با اطلاعات بیشتر خطای 
حد  تا  پیش بینی ها  دقت  کنند.  کمتر  را  پیش بینی 
بالایی تحت تاثیر انتظارات تورمی است. نظرسنجی ها 
خ  نر که  دوره ای  با  است  افزایشی  دلار  که  دوره ای  در 
ملاحظه ای  قابل  تفاوت های  اســت،  ثابت   

ً
تقریبا آن 

دارد. خطاهای دوره های نزدیک کمتر است، اما برای 

4 نمودار  
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دوره هــای دور یا زمانی که انتظارات با واقعیت فاصله 
داشته، خطا بیشتر است. نکته ای جالب که در چند 
 97 ــال  س تا  معمولا  اینکه،  بودیم  شاهد  اخیر  دوره 
آینده  سال  دو  درصــدی  تورم 35  وجود  با  متخصصین 
تورم را 25 درصد پیش بینی می کردند و در واقع تورم 
اما  می کردند،  پیش بینی   30 تا   20 بین  را  بلندمدت 
شد،  ایجاد  تورمی  پایدار  جهش  که  بعد  به  سال 99  از 
انتظارات تورمی بلندمدت ما هم به سمت بالا شیفت 
بالای 35  هم  را  آینده  سال  دو  تورم  پیش بینی  و  کرده 
درصد داریم که این سیگنال نشان می دهد انتظارات 
به  دادن  وزن  است.  شده  پایدار  ما  بلندمدت  تورمی 
همان  از  می توانیم  اســت.  جالبی  ایــده   هم  اشخاص 
خطای پیش بینی دوره های گذشته یک ضریب وزنی به 
متخصصین اقتصادی بدهیم و بخشی در گزارش اضافه 
کنیم. میانگین وزنی پیش بینی متغیرهای مختلف، به 
نظر ایده جالبی است و قابلیت اضافه شدن به گزارش 

ما را دارد.

استفاده از شبکه های اجتماعی، برای برآورد 
انتظارات تورمی

عبداللهی،  محمدرضا  دکتر 
پژوهش های  مرکز  پژوهشگر 

مجلس
مجلس  پــژوهــش هــای  مرکز  در 
مجلس  محترم  ریاست  که  دغدغه هایی  به  توجه  با 
داشتند و کارهای  کمّی که قبلا در مرکز پژوهش ها انجام 
محاسبه  در  که  رسیدیم  جمع بندی  این  به  بود،  شده 

شاخص انتظارات تورمی اقداماتی را انجام دهیم.
که  است  این  تورمی  انتظارات  خصوص  در  اول  نکته 
هدف از محاسبه انتظارات چیست؟ انتظارات تورمی 
انتظارات  اولاً  می شود:  ــرآورد  ب مشخص  هدف  دو  با 
تورمی یک شاخص بسیار خوب پیش نگر برای برآورد 

خ تورم آتی است و بالتبع هر چقدر افراد متخصص تر  نر
باشند، پیش بینی های دقیق تری می توانند ارائه دهند. 
هدف گذاری  و  سیاست گذاری  ــرای  ب متغیری  دوم 
تورمی است که با مورد اول متفاوت است. وقتی دنبال 
پیش بینی بهتر هستیم، باید سراغ کسانی برویم که 
انتظاراتشان از تورم را درست تر و دقیق تر بیان می کنند، 
مانند کاری که در پژوهشکده پولی و بانکی به درستی در 
حال انجام است. اما مسئله این است که این شاخصی 
جامعه  تورمی  انتظارات  بیانگر  می شود،  استخراج  که 
است یا خیر؟ به بیان بهتر افراد در کف جامعه با این 
شاخص رفتار خرید و مصرف شان را تنظیم می کنند، 
که  ــد  دارن دیگری  تورمی  انتظارات  ــراد  اف جامعه  در  یا 

می تواند با این شاخص کاملاً متفاوت باشد؟
تورمی  انتظارات  کار  شروع  کلیدی  نقطه  دقیقا  اینجا 
شاخص  یــک  محاسبه  ــدف  ه وقتی  کــه  ــرا  چ اســـت، 
برای  دنیا  در  باشد،  آتی  تــورم  خ  نر از  خوب  پیش نگر 
بیشتر  و  نمی روند  جامعه  عموم  ــراغ  س کاری  چنین 
مورد  در  حتی  می کنند.  نظرسنجی  متخصصین  از 
آخرین  اطلاعات  که  گفتند  پژوهشکده  نظرسنجی 
می دهند  فرد  به  را  مدل ها  نتایج  و  شده  محقق  موارد 
تا بتوانند برآورد بهتری از انتظارات فرد داشته باشند. 
اما اگر بخواهیم دربــاره رفتار فرد صحبت کنیم، نباید 
اصلا اطلاعاتی داد، چرا که رفتار فرد بر اساس حداکثر 
نباید  و  می گیرد  شکل  دارد  دسترس  در  که  اطلاعاتی 

عدد و پیش بینی از انتظارات تورمی به فرد ارائه کرد.
برای  را  هدف  دو  هر  مجلس،  پژوهش های  مرکز  در 
مجموعه  و  دنبال  تورمی  انتظارات  شاخص  بـــرآورد 
کارهایی را شروع کردیم. آنچه که در دنیا مرسوم است، 
انتظارات تورمی بر اساس سه دسته افراد هدف گذاری 
افــراد  و  اقتصادی  فعالین  متخصصین،  که  می شود 
عادی  افراد  سراغ  اول  گام  در  هستند.  جامعه  عادی 
پژوهش های  مرکز  در  را  افکارسنجی  و  رفتیم  جامعه 
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و  پیاده سازی   1400 پاییز  از  فصلی  صــورت  به  مجلس 
افکارسنجی  که  ــی  لازم استانداردهای  کردیم  سعی 
چنین  در  که  بگیریم  نظر  در  باشند  داشته  باید  معتبر 
پرسیده  کمی  هم  و  کیفی  ــوالات  س هم  افکارسنجی 
مجلس  پژوهش های  مرکز  پرسشنامه  در  می شود. 
 شش سوال کیفی پرسیده می شود که جهت 

ً
مشخصا

قیمت ها را استخراج می کنیم و سه سوال کمی نیز در 
نظر گرفته شده تا بتوانیم مفهوم تورم را از آن استخراج 
شامل 24  و  دارد  هم  دیگری  اجزای  پرسشنامه  کنیم. 
ســوال است که 9 ســوال مرتبط با تــورم اســت. بخشی 
هم  بخشی  و  افــراد  دارایی های  خرید  احتمال  ــاره  درب
اســت.  مصرف کننده  اعتماد  شاخص های  ــاره  دربـ
مجموعه این سوالات برگرفته از پرسشنامه میشیگان 
کار  می شود.  پرسیده  آمریکا  در  سال 1955  از  که  است 
توسط مرکز افکارسنجی ملت انجام می شود که ذیل 
مرکز پژوهش های مجلس فعال است. برنامه جدید 
مرکز این است که پرسش ها را از فعالین اقتصادی نیز 
انتظارات  سوال  جامعه  عادی  افراد  از  وقتی  بپرسیم. 
زمانی  با  متفاوت  چالش ها  می شود،  پرسیده  تورمی 
پرسیده  متخصصین  از  ــا  ــوال ه س ــه  ک بــود  ــد  ــواه خ
می شود. شش سوال در حوزه کل قیمت ها، مسکن و 
موادغذایی می پرسیم و سه سوال هم از فرد می پرسیم 
و  بــوده  چقدر  گذشته  ماهه  در 12  تــورم  نظرش  به  که 
شد.  خواهد  چقدر  آینده  سال  یک  و  آینده  ماه  سه  در 
در دنیا معمولا یک سال و پنج سال آتی را می پرسند تا 
بانک مرکزی بتواند ابزار خوبی برای انتظارات تورمی 
پولی  سیاست گذاری های  و  باشد  داشته  بلندمدت 
را بر اساس انتظارات تورمی تنظیم کند، اما متاسفانه 
و  است  زیــاد  آنقدر  تغییرات  سرعت  ــران  ای اقتصاد  در 
نااطمینانی در شرایط اقتصادی وجود دارد که به این 

نتیجه رسیدیم که سه ماهه و یک ساله را بپرسیم. 
به غیر از اینکه سعی کردیم انتظارات تورمی را بر اساس 

روش های  سراغ  آن  کنار  در  کنیم،  بــرآورد  پرسشنامه 
دیگر نیز رفتیم و سه پروژه دیگر را تعریف و سعی کردیم 
مبتنی بر آنها انتظارات تورمی را برآورد کنیم. یک کاری 
که در حال نهایی شدن است، مبتنی بر جستجوهای 
اینترنتی است. کار پژوهشی که انجام دادیم این بوده 
مختلفی  آزمون های  و  مطالعه  را  مفصلی  ادبیات  که 
می توانند  ــی  ــای واژه ه چه  ببینیم  تا  کردیم  تست  را 
روش  باشند.  افــراد  تورمی  انتظارات  منعکس کننده 
دیگری که پیاده سازی کردیم استفاده از بازارهای مالی 
بود. در ایران اوراق مصون از تورم نداریم و در واقع در 
بازار کارمان منعکس کننده انتظارات تورمی نیست، چرا 
که بخش زیادی از این موارد دستوری تعیین می شود، 
اما یکسری موارد خاص هستند که شاید بتوان از دل 
مورد  در  کاری  کــرد.  استخراج  را  تورمی  انتظارات  آنها 
قراردادهای آتی زعفران انجام شده و با وجود نقدهایی 
باشد  نزدیکی  شاخص   می تواند  دارد،  وجود  آن  به  که 

برای اینکه انتظارات تورمی افراد را منعکس کند. 
بر  مبتنی  ــده،  ــی رس سرانجام  بــه  کــه  ــوردی  مـ آخــریــن 
شبکه های اجتماعی بوده است. تصورمان این است که 
شبکه های اجتماعی بیشتر می تواند مبتنی بر ذهنیت 
زیادی  نمایندگی  احتمالاً  البته  باشد.  ــراد  اف واقعی 
شبکه های  به  که  ــرادی  اف که  چرا  نمی کند،  جامعه  از 
همه  شاید  می گذارند،  پیام  و  شــده  وارد  اجتماعی 
اینترنت  به  دسترسی  ــراد  اف یکسری  نباشند.  جامعه 
 رفتاری پیام نمی گذارند و برخی 

ً
ندارند و یک عده اساسا

شاید درباره پیام هایشان ملاحظات داشته باشند، اما 
چون فرد در شبکه اجتماعی پیام می گذارد، احتمالا 
منعکس  موضوع  آن  ــاره  دربـ را  ــی اش  ــع واق ذهنیت 
که  نمی پرسیم  سوال  او  از  مستقیما  که  چرا  می کند، 
به نظرت تورم افزایش پیدا می کند یا کاهش می یابد، 
فرد جمله ای می گوید و برگرفته از آن جمله پردازش 
تورم  که  بــود  ایــن  جمله  آن  از  منظورش  که  می کنیم 
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دو نظرسنجی 
با تواتر فصلی 

توسط اداره 
آمارهای 

اقتصادی 
بانک مرکزی 
از کارگاه های 

بزرگ صنعتی و 
مدیران بانکی 
انجام می شود

کاهشی یا افزایشی است.  بنابراین شبکه های اجتماعی 
ذهنیت افراد را بهتر نشان می دهند، بالای چند میلیون 
پیام رصد می شود و از نظر حجم، نمونه خوبی است. 
است  دسترس  در  لحظه ای  روش،  ایــن  تواتر  دربــاره 
را  تورمی  انتظارات  شاخص  آن  ــاس  اس بر  می توان  و 

استخراج کرد، هزینه بری کمتری دارد و به روزتر است.
دادیم  انجام  اجتماعی  شبکه های  اساس  بر  که  کاری 
دو فاز داشت، یکی مبتنی بر اخبار رسانه های داخلی و 
دیگری مبتنی بر پیام های افراد در تلگرام بوده است. 
علاوه بر پیام، واکنش های افراد به خبر اصلی به صورت 
دیگران  پیام های   به  را  واکنش هایشان  یا  شکلک ها 
انجام  که  پردازشی  اساس  بر  و  می کنیم  جمع آوری  را 
می شود، اگر جمله مبتنی بر تورم باشد جهت جمله 
که کاهشی یا افزایش یا خنثی است را استخراج و سپس 

شاخص انتظارات تورمی را برآورد می کنیم. 
ایتالیا  مرکزی  بانک  که  است  کاری  بر  مبتنی  کار  این 
می رسید  نظر  به  ــواردی  م در  البته  اســت.  داده  انجام 
بانک مرکزی ایتالیا نقص هایی داشت که سعی کردیم 
در کارمان آن را نداشته باشیم. آنها بر اساس توییتر کار را 
انجام داده بودند، ما ابتدا می خواستیم مبتنی بر توییتر 
 API آمد وجــود  به  که  مشکلی  اما  کنیم،  کار  به  شــروع 
توییتر بسته شد و به سراغ تلگرام رفتیم، البته در ابتدا 
هم به فکر تلگرام بودیم، چرا که مردم عادی جامعه 
 به تلگرام می روند و زیر پست های مختلف پیام 

ً
اساسا

می گذارند و بنابراین جزو اهداف مان بود.
ــار  ــب ــل اخ ــم کـ ــی هـ ــلـ ــای داخـ ــزاری هـ ــرگـ ــبـ بــــرای خـ
ــود، تــوســط کد  ــی ش ــه منتشر م ــ ــه روزان اقــتــصــادی ک
اخبار  از  شــده  استخراج  شاخص  مــی شــود.  خــوانــده 
همچنین  دارنـــد.  ــادی  زی هم حرکتی های  تلگرام،  و 
در  تلگرام  از  آمده  دست  به  تورمی  انتظارات  شاخص 
دلار  خ  نر هفت روزه  حرکت  میانگین  با  ــادی  زی ــوارد  م
هم حرکتی هایی دارند. در دو دوره به طور خاص مثلا 
همزمان  و  یافته  افزایش  ارز  خ  نر طوفان الاقصی  زمان 
انتظارات تورمی هم در همان روزها افزایش داشته که 
و  است  تورمی  انتظارات  لنگر  دلار  خ  نر می دهد  نشان 

انتظارات تورمی را بالا می برد. 
شاید سوال شود اگر دلار همه اینها را منعکس می کند، 
ابتدای  چیست؟  در  شاخص ها  ــن  ای اهمیت  پــس 
سال گذشته و دوره ای که با عربستان توافق داشتیم، 
کاهش  تورمی  انتظارات  و  دلار  خ  نر توافق،  تاثیر  تحت 
افزایشی،  دلار  خ  نر بعدی  ــای  دوره ه در  است.  داشته 
دو  این  یعنی  است.  بوده  کاهشی  تورمی  انتظارات  اما 
 هم حرکت نیستند و هر چند تغییرات 

ً
شاخص لزوما

اما  اســت،  توضیح دهنده ای  بسیار  شاخص  ارز،  خ  نر
بنابراین  نمی دهد.  نشان  را  تورمی  انتظارات  همه 
در  و  شوند  محاسبه  شاخص ها  این  که  دارد  اهمیت 
قرار گیرند. مجموعه مواردی  اختیار سیاست گذاران 
این  هدف مان  و  شده اند  عملیاتی  ــردم  ک عــرض  که 

روش های  با  را  تورمی  انتظارات  گزارش ها  در  که  است 
مختلفی که داریم در اختیار سیاست گذار قرار دهیم، 
تا بتواند سیاست گذاری را مبتنی بر داده انجام دهد و 

ثمربخش تر باشد.

کتاب "اقتصاد در هیاهوی انتظارات" به زودی 
منتشر می شود

نماینده موسسه مطبوعاتی  بازار پول و ارز
در  تورمی  انتظارات  بحث  راستای  در  فعالیت هایی 
است.  گرفته  شکل  ارز  و  پول  بازار  مطبوعاتی  موسسه 
در این خصوص یک اندیشکده  در موسسه راه اندازی 
شد که اساس فعالیت این واحد، تبیین مباحث علمی 
بانک  سیاست های  و  فعالیت ها  نظری  پشتوانه های  و 
و  همکاری ها  مجموعه  راستا،  این  در  اســت.  مرکزی 
آغاز  دانشگاهی  اساتید  و  دانشگاه ها  با  فعالیت هایی 
شد که از جمله آنها برگزاری نشست مشترک با همکاری 
دانشگاه خوارزمی تهران بود. نشست ها با هدف تبیین 
انتظارات تورمی از منظر ابعاد مختلف اقتصادی برگزار 
تهیه  علمی  کتاب  یک  عنوان  به  آنها  ماحصل  و  شدند 
و  سخنرانی  از  برگرفته  کتاب  این  است.  شده  تنظیم  و 
نشست بیش از 30 استاد و اقتصاددان از اعضای هیات 
علمی و متخصصین است که به مقوله انتظارات تورمی 
اقتصاد  مانند  اقتصاد  مختلف  شاخه های  و  ابعاد  از 
انرژی، اقتصاد کشاورزی، اقتصاد مالی، اقتصاد پولی، 
نهادگرایی،  اقتصاد  مسکن،  اقتصاد  عمومی،  اقتصاد 
اقتصاد رفتاری و ... پرداخته اند. در این زمینه بیش از 30 
ح  نشست برگزار شد و مطالبی که در این نشست ها مطر

شده، پیاده سازی و در قالب کتاب تدوین شده است.
کتاب "اقتصاد در هیاهوی انتظارات" می تواند به عنوان 
یک مرجع مورد استفاده قرار گیرد، چرا که نمونه داخلی 
انتشارات  توسط  زودی  به  و  ندارد  وجود  آن  خارجی  و 
موسسه بازار پول و ارز منتشر خواهد شد. در کنار این، 
همکاری  با  علمی  و  پژوهشی  فعالیت های  برخی 
اساتید دانشگاه شکل گرفته است. از جمله اینها کتابی 

با عنوان ریشه های نفتی انتظارات تورمی است.
همایش  یک  برگزاری  ــدارک  ت حال  در  ایــن،  بر  عــلاوه 
هستیم  )ع(  صادق  امام  دانشگاه  همکاری  با  علمی 
موضوعات  راستای  در  مقالات  دریافت  مرحله  در  که 
مرتبط با انتظارات تورمی است که از جمله آنها، بحث 
انتظارات  بر  مهمی  تاثیر  که  است  مرکزی  بانک  اعتبار 
تورمی دارد. برای یک مجموعه نشست دیگر با دانشگاه 
تهران در حال همکاری با موضوع و محوریت تاثیر بازار 
لنگر  بحث  هستیم.  تورمی  انتظارات  بر  ارز  غیررسمی 
خ ارز برای انتظارات تورمی مهم است و از اینرو  شدن نر
برای بررسی این موضوع، همکاری با دانشگاه تهران 
دنبال می شود که به این منظور، مجموعه نشست هایی 
را خواهیم داشت و نهایتا، نتایج در قالب یک مجموعه 
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اقدامات بانک مرکزی استحکام 
بازار ارز را افزایش می دهد

 جواد عشقی نژاد، نایب رییس سابق هیات مدیره بورس تهران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      ورود ابزارهای جدید به مرکز مبادله، موجب افزایش عمق بازار 
می شود و امکان تجارت بیشتر را در اختیار معامله گران قرار می دهد

      انتشار اوراق سلف ارزی در کاهش نوسانات بازار ارز 
تاثیرگذار است و استحکام بازار را تقویت می کند

      با استفاده از ابزار سواپ و فیوچرز، نقدینگی در 
بازار مرکز مبادله ارز و طلا افزایش می یابد
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ابزارهای مالی 
جدید و کارایی 

در مدیریت 
ریسک ارزی 

می تواند 
جذابیت بازار 

ارز ایران را برای 
سرمایه گذاران 

خارجی افزایش 
دهد و به رونق 

اقتصادی و 
بهبود تجارت 

خارجی کمک 
کند

بانک مرکزی به  عنوان سیاست گذار بازار پول و ارز، 
به  منظور برطرف کردن چالش های پولی و ارزی، 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران را تاسیس کرد. هدف 
اصلی از راه اندازی این مرکز، بهره گیری از ابزارها 
به منظور کنترل وضعیت و تلاطمات بازار ارز و طلا 

است. 
مرکز مبادله برای دستیابی به این مهم سه دسته 
ابزار را در نظر گرفته که اولین آن صندوق تثبیت 
ارزی است. با کمک این صندوق، نوسانات کنترل 
حادث  ارز  خ  ــر ن در  افت وخیزها  و  شد  خواهد 
و  سواپ  به  می توان  دوم  دسته  برای  نمی شود. 
قراردادهای آتی ارز یا فیوچرز اشاره کرد که از این 
می کنند.  استفاده  ریسک  پوشش  برای  ابزارها 
است  مالی  تامین  ابزارهای  ابزارها،  سوم  دسته 
درآمدهای  افزایش  زمینه  آنها  از  استفاده  با  که 
آتی ارزی ایجاد خواهد شد. در این  رابطه با جواد 
مدیره  هیات  سابق  رییس  نایب  عشقی نژاد، 
بورس تهران به گفت وگو پرداختیم که در ادامه 

می خوانید:

پس از راه اندازی مرکز مبادله ارز و 
طلا، بانک مرکزی به دنبال ایجاد و 
استفاده از ابزارهای معاملاتی برای 
در  و  است  مرکز  این  کارکرد  بهبود 
نیز  ارزی  سلف  اوراق  راستا  همین 
تحلیل  می شود.  رونمایی  به زودی 

شما چیست؟
در  ارزی،  سلف  اوراق  مانند  معاملاتی،  ابزارهای  ایجاد 
مرکز مبادله ارز و طلا، کارکرد و عملکرد این مرکز را بهبود 
وسیله ای  به  عنوان  می توانند  ابزارها  این  می بخشد. 
برای معامله گران و سرمایه گذاران عمده استفاده شوند 
و مزایای متعددی را به همراه داشته باشند. از مزیت های 
داشت  ــاره  اش معاملات  حجم  افزایش  به  می توان  آن 
سرمایه گذاران  و  معامله گران  ابزارها،  این  ایجاد  با  که 
ارز  بازار  در  بالا  حجم  با  و  به  سهولت  بود  خواهند  قادر 
بازار  عمق  افزایش  باعث  امر  این  کنند.  معامله  طلا  و 
می شود و امکان تجارت بیشتر را در اختیار معامله گران 
ابزارها  این  دیگر  مزیت  ریسک،  کاهش  می دهد.  قرار 
به  حساب می آید. اوراق سلف ارزی می تواند به  عنوان 
ابزاری برای کاهش ریسک بازار مورد استفاده قرار گیرد. 
موقعیت های  می توانند  معامله گران  ابزارها،  این  با 
خ ارز و طلا استفاده و خود  معاملاتی خود را در مورد نر
را در برابر تغییرات ناگهانی قیمت ها در بازار محافظت 

کنند.
ابزارهای  ایجاد  است.  اعتبار  و  شفافیت  بعدی  مورد   
معاملاتی در مرکز مبادله ارز و طلا می تواند شفافیت و 
اعتبار بازار را افزایش دهد. با وجود این ابزارها، معاملات 
صورت گرفته و قیمت های معاملاتی به  صورت عمومی 

باعث  امــر  ایــن  که  می گیرند  ــرار  ق عموم  دسترس  در 
بازار  به  سرمایه گذاران  و  معامله گران  اعتماد  افزایش 
می شود. همچنین ابزارهای معاملاتی می توانند منجر 
به افزایش فعالیت اقتصادی در مرکز مبادله ارز و طلا 
شوند. با ایجاد این ابزارها، معامله گران و سرمایه گذاران 
و  رشد  به  منجر  این  و  می کنند  استفاده  بــازار  از  بیشتر 

توسعه بازار و اقتصاد می شود.
به  طور کلی، ایجاد ابزارهای معاملاتی در مرکز مبادله ارز 
و طلا می تواند بهبود قابل توجهی در عملکرد و کارکرد 
این مرکز به همراه داشته باشد. با این ابزارها، نقش های 
ریسک،  ــش  کاه معاملات،  تسهیل  مانند  مختلفی 
فعالیت  افزایش  و  ــازار  ب شفافیت  نقدینگی،  افزایش 
اقتصادی قابل دستیابی خواهد بود. با این  حال، برای 
مناسب،  زیرساخت های  به  نیاز  ابزارها،  این  موفقیت 
نظارت قوی و قوانین مربوطه است تا از احتمال وقوع 
تقلب و سوءاستفاده جلوگیری شود و امکان حمله های 
مخرب به بازار ارز و طلا را کاهش دهد. همچنین، آموزش 
گاهی معامله گران و سرمایه گذاران در استفاده بهینه  و آ

از این ابزارها بسیار مهم است. 

برخی از ابزارهای دیگر مانند سوآپ و 
فیوچرز هم قرار است در مرکز مبادله 
درباره این نوع  شود.  گرفته  کار  به 
ابزارها که عموماً در بازارهای سرمایه 
چه  می گیرند،  قرار  استفاده  مورد 

نظری دارید؟
در  کــه  فیوچرز  و  ــواپ  س مانند  معاملاتی  ــای  ــزاره اب  
نقش  می توانند  می شوند،  استفاده  سرمایه  بازارهای 
مهمی در بهبود کارکرد مرکز مبادله ارز و طلا ایفا کنند. 
سواپ و فیوچرز ابزارهایی هستند که به معامله گران 
را  قیمتی  ریسک  تا  می دهند  امکان  سرمایه گذاران  و 
مدیریت کنند. با استفاده از این ابزارها، معامله گران 
می توانند پوزیشن هایی در معامله های آتی بگیرند که 
به آنها اجازه می دهد در برابر تغییرات قیمت ها مقاومت 
کنند و ریسک های بازار را کاهش دهند. همچنین باعث 
می شوند.  طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  در  معاملات  تسهیل 
این ابزارها به معامله گران اجازه می دهند تا به  سادگی 
و با حجم بالا در بازار معامله کنند و از تغییرات قیمت ها 
نقدینگی  فیوچرز،  و  سواپ  از  استفاده  با  ببرند.  بهره 
بازار مرکز مبادله ارز و طلا افزایش می یابد. این ابزارها 
به معامله گران اجازه می دهند تا بدون نیاز به داشتن 
دارایی فیزیکی، در معاملات شرکت کنند و به نقدینگی 
بازار کمک کنند. در کنار این، معاملات و قیمت ها به  
صورت شفاف در دسترس عموم قرار می گیرند. این امر 
باعث افزایش شفافیت و اعتماد به بازار می شود و سبب 
می شود تا معامله گران و سرمایه گذاران اطلاعات لازم را 

برای تصمیم گیری صحیح داشته باشند.
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سرمایه گذاران  و  معامله گران  به  ابزارها  این  می یابد. 
امکان می دهند تا به  صورت فعال تر در بازار شرکت کنند 

و تجارت بیشتری را انجام دهند.
در کل، استفاده از سواپ و فیوچرز در مرکز مبادله ارز و 
طلا می تواند تاثیر مثبتی بر بازار داشته باشد. این ابزارها 
مدیریت  را  ریسک  تا  می دهند  امکان  معامله گران  به 
افزایش  را  نقدینگی  کنند،  تسهیل  را  معاملات  کنند، 
داده، شفافیت را افزایش دهند و فعالیت اقتصادی را 
تحریک کنند. با این  حال، مانند هر ابزار دیگری، سواپ و 
فیوچرز نیز دارای ریسک های خود هستند و باید با دقت 
گاهی کامل استفاده شوند. همچنین، تاثیر این ابزارها  و آ
بستگی به شرایط بازار و تعامل با سایر عوامل بازار دارد و 
نمی توان انتظار داشت که تنها با استفاده از این ابزارها، 
همه مشکلات بازار حل شده و یا عدم عدالت در بازار 

برطرف شود.

مرکز مبادله ایران کارکردهایی شبیه 
افزایش  جمله  از  سرمایه،  بــازار  به 
شفاف سازی معاملات در بازار ارز و 
طلا دارد. شفاف سازی در بازارها را 

دارای چه آثاری می دانید؟
و  کامل  اطلاعات  ــه  ارائ معنای  به  بازارها  در  شفافیت 
و  معاملات  قیمت ها، حجم  معاملات،  درست دربــاره 
سایر عوامل مرتبط به بازار است. شفافیت در بازارها در 
ایران و نیز در بازارهای سرمایه بین المللی می تواند بر 
مسائل متعددی تاثیر بگذارد. شفافیت سبب افزایش 
اعتماد معامله گران و سرمایه گذاران به بازار می شود. 
گاهی از اطلاعات کامل و قابل  اطمینان درباره معاملات  آ
و قیمت ها، به معامله گران اعتماد بیشتری در انجام 
تراکنش ها و سرمایه گذاری در بازار می دهد. از سویی 
وجود  می شود.  رقابت  افزایش  موجب  شفافیت،  نیز 
قیمت ها،  و  معاملات  دربــاره  درست  و  کامل  اطلاعات 
معامله گران و سرمایه گذاران را قادر می سازد تا بهترین 
استفاده  بهتری  فرصت های  از  و  بگیرند  را  تصمیم ها 
کنند. این افزایش رقابت می تواند منجر به بهبود کارایی 
برای  شرایط  بهبود  همچنین  و  هزینه ها  کاهش  و  بازار 

معامله گران و سرمایه گذاران شود.
کارکردهای  از  دیگر  یکی  اطلاعاتی،  نابرابری  کاهش 
شفافیت است. شفافیت در بازارها می تواند نابرابری 
اطلاعات  که  بازارهایی  در  دهــد.  کاهش  را  اطلاعاتی 
دسترسی  که  معامله گرانی  نیست،  دسترس  در  کامل 
قابلیت  از  می توانند  ــد،  دارنـ بیشتری  اطــلاعــات  بــه 
خود استفاده کنند و سود بیشتری کسب کنند. اما با 
دسترس  در  عمومی  ــورت  ص به   اطلاعات  شفافیت، 
آن  از  می توانند  معامله گران  تمام  و  می گیرند  ــرار  ق
به  می تواند  بــازارهــا  در  شفافیت  کنند.  بهره برداری 
تقلبی  ــای  ــلاش ه ت و  نفوذ  ــای  ــلاش ه ت از  جلوگیری 
معاملات  ــاره  درب شفاف  و  کامل  اطلاعات  کند.  کمک 

فعالیت های  شناسایی  به  می تواند  طلا  و  ارز  بــازار  در 
غیرمعمول و نامناسب کمک کند و از تلاش های تقلبی 
و سوءاستفاده های ممکن جلوگیری به عمل آورد. در 
اطلاعات  معمولاً  خارجی  سرمایه گذاران  حال،  عین 
قصد  آنها  در  که  بــازارهــایــی  ــاره  دربـ را  شفاف  و  دقیق 
سرمایه گذاری دارند، جستجو می کنند. در صورتی  که 
بازار ایران شفافیت مناسبی داشته باشد، می تواند به 
جذب سرمایه گذاری خارجی کمک و از رونق اقتصادی و 
توسعه صنعتی کشور حمایت به عمل آورد. نکته مهمی 
است که شفافیت در  این  آن توجه داشــت،  که باید به 
بازارها تنها یکی از عوامل مؤثر در بهبود عملکرد بازارها 
است و ممکن است تنها با افزایش شفافیت، مشکلات 
مانند  دیگری  عوامل  یابد.  بهبود  بازارها  در  موجود 
اجرای  و  مناسب  مقررات  و  قوانین  مناسب،  نظارت 
ضروری  بازارها  عملکرد  بهبود  بــرای  نیز  آنها  صحیح 

هستند.

طبق اعلام بانک مرکزی، قرار است 
قالب  در  ارز  پیش فروش  به  زودی 
درباره  شود.  عملیاتی  ارزی  سلف 
در  تاکنون  که  ظرفیت  این  ایجاد 
اقتصاد ایران وجود نداشته است، چه 
دیدگاهی دارید؟ چقدر می تواند به 
پیش بینی پذیری  افزایش  در  تجار 

کمک کند؟
سلفی  اوراق  قالب  در  ارز  پیش فروش  ظرفیت  ایجاد 
ارزی در اقتصاد ایران می تواند تاثیرات مهمی در بازار ارز 
و تجارت داشته باشد. با ایجاد این ظرفیت، تجار دیگر 
نیازی به تبدیل ارزهای دریافتی خود به ریال نخواهند 
داشت. این مسئله به تجار کمک می کند تا با استفاده 
خ تبدیل برای  خ ارز رسمی بانک مرکزی به  عنوان نر از نر
خ  ارزهای دریافتی خود جلوگیری کنند و به  جای آن از نر
بازار آزاد استفاده کنند. این امر می تواند به تجار کمک 
کاهش  را  ارز  خ  نر نوسانات  از  ناشی  ریسک های  تا  کند 

دهند و پیش بینی پذیری آینده خود را افزایش دهند.
را  تجار  جدید،  مالی  ــزار  اب به  عنوان  ارزی  سلف  اوراق 
مدیریت  برای  مالی  ابزارهای  دیگر  از  تا  می سازد  قادر 
تجار  به  می تواند  ابزار  این  کنند.  استفاده  ارزی  ریسک 
امکان مدیریت نیازهای ارزی خود را بر اساس شرایط 
عین  حال،  در  و  کند  فراهم  آنها  واقعی  نیازهای  و  بازار 

فعالیت های اقتصادی و تجاری آنها را تسهیل بخشد.
ناشی  نوسانات  کاهش  به  می تواند  ظرفیت  این  ایجاد 
از تقاضا و عرضه در بازار ارز کمک کند. با این ابزار، تجار 
می توانند برای مدیریت ریسک ارزی خود، پیش فروش 
تامین  را  خود  ارزی  نیازهای  و  داده  قرار  آینده  در  را  ارز 
کنند. این اقدام می تواند در کاهش نوسانات ناشی از 
تقاضا و عرضه در بازار ارز تاثیرگذار باشد و استحکام بازار 
ارز را تقویت کند. جلب سرمایه گذاران خارجی مزیت 

صندوق تثبیت 
ارز می تواند 
به  عنوان یک 
پشتوانه مالی 
برای معاملات 
ارزی تجار و 
بازرگانان عمل 
کند و با تامین 
منابع مالی این 
صندوق، بانک 
مرکزی می تواند 
اعتماد تجار و 
بازرگانان را به 
بازار ارز افزایش 
دهد
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دیگر است. ایجاد این ظرفیت می تواند سرمایه گذاران 
خارجی را به بازار ارز ایران جذب کند. وجود ابزارهای 
مالی جدید و کارایی در مدیریت ریسک ارزی، می تواند 
جذابیت بازار ارز ایران را برای سرمایه گذاران خارجی 
تجارت  بهبود  و  اقتصادی  رونــق  بــه  و  ــد  ده ــش  ــزای اف
ایجاد  می بینید،  که  همانطور  کند.  کمک  خارجی 
ارزی  سلف  اوراق  قالب  در  ارز  پیش فروش  ظرفیت 
می تواند تاثیرات مثبتی در اقتصاد ایران داشته باشد، 
جدید  مالی  ابزار  این  صنعتگران.  و  تجار  برای  ویژه  به  
خواهد توانست به تجار کمک کند تا ریسک های ناشی 
پیش بینی پذیری  و  داده  کاهش  را  ارز  خ  نر نوسانات  از 
اقــدام  ایــن  همچنین،  بخشند.  بهبود  را  خــود  آینده 
جذب  به  و  بخشیده  تعادل  بیشتر  را  ارز  بــازار  می تواند 

سرمایه گذاران خارجی کمک کند.

به  منظور  ارزی،  تثبیت  صندوق 
و  تجار  ارزی  معاملات  تضمین 
بازرگانان در دستور کار بانک مرکزی 
چه  دارای  باید  صندوق  این  است. 
صدوق  تجربه  باشد؟  کارکردهایی 

تثبیت بازار سرمایه، چه بوده است؟
دارای  ارز"  تثبیت  "صندوق  یا  ارزی  تثبیت  صندوق   
و  تجار  بــه  می تواند  کــه  ــت  اس متعددی  ــای  ــرده کارک
صندوق  این  کند.  کمک  ارزی  معاملات  در  بازرگانان 
مربوطه  سازمان  یا  مرکزی  بانک  نظارت  تحت  معمولاً 
عمل می کند و دارای منابع مالی قابل توجهی است. از 
جمله کارکردهای مهم صندوق تثبیت ارزی این است 
که می تواند به  عنوان یک پشتوانه مالی برای معاملات 
ارزی تجار و بازرگانان عمل کند و با تامین منابع مالی این 
صندوق، بانک مرکزی می تواند اعتماد تجار و بازرگانان 
را به بازار ارز افزایش دهد و امکان انجام معاملات ارزی 
را برای آنها تضمین کند. صندوق تثبیت ارزی همچنین 
ریسک های  تا  رساند  یاری  بازرگانان  و  تجار  به  می تواند 
خ ارز را کاهش دهند. با داشتن این  ناشی از نوسانات نر
پشتوانه مالی، تجار و بازرگانان می توانند در معاملات 
نگرانی های  و  کنند  استفاده  ارزی  ثابت  خ  نــر از  خــود 

خ ارز را کاهش دهند. مربوط به تغییرات نر
در عین حال، با این صندوق، تجار و بازرگانان می توانند 
از نظر مالی واردات و صــادرات خود را بهبود بخشند و 
تسهیل  خارجی  تجارت  بــرای  ارز  به  دسترسی  امکان 
شود. تجربه صندوق تثبیت بازار سرمایه )مانند صندوق 
تثبیت ارز( در برخی کشورها نشان می دهد که می تواند 

برای  باشد.  داشته  مالی  بازارهای  در  مثبتی  تاثیرات 
کشورها  برخی  در  سرمایه  بازار  تثبیت  صندوق  مثال، 
به  عنوان یک پشتوانه مالی برای سرمایه گذاران عمل 
کرده و اعتماد آنها را به بازار تقویت کند. همچنین، این 
و  داده  کاهش  را  بازار  نوسانات  میزان  معمولاً  صندوق 
استحکام بازار را تقویت کرده است. مهم است بدانید 

که تجربه و عملکرد تمام صندوق های تثبیت یا تضمین 
در بازارهای مالی ممکن است در هر کشوری متفاوت 
باشد و بسیار به شرایط اقتصادی و سیاست های مالی 
آن کشور بستگی دارد. بنابراین، تجربه صندوق تثبیت 
بازار سرمایه می تواند در هر کشوری متفاوت باشد و باید 

به  صورت جداگانه بررسی شود.

پیشنهاد  را  دیگری  اقدامات  چه 
بتواند  مرکزی  بانک  که  می کنید 
برای بهبود کارکرد مرکز مبادله ایران 
و ایجاد مرجعیت تعیین نرخ ارز و طلا، 

انجام دهد؟
ایجاد  و  ــران  ایـ در  مبادله  مرکز  ــرد  کارکـ بهبود  بــرای   
شفافیت  نیازمند  طلا،  و  ارز  خ  نر تعیین  در  مرجعیت 
هستیم. بانک مرکزی می تواند با ارائه اطلاعات دقیق 
و شفاف درباره معیارها و روش های استفاده شده برای 
خ ارز و طلا، اعتماد عمومی را تقویت کند. این  تعیین نر
شفافیت به کاهش اختلافات و تلاش های غیرقانونی در 
بازار ارز خواهد انجامید. بانک مرکزی همچنین می تواند 
نظارت و کنترل خود را بر بازار ارز و مرکز مبادله تقویت 
کند. این شامل ایجاد سازوکارهای موثر برای پیشگیری 
مانیتورینگ  ــلا،  ط و  ارز  خ  ــر ن تعیین  در  دستکاری  از 
فعالیت های مرکز مبادله و تشدید تدابیر قانونی برای 

مقابله با تخلفات می شود.
که  است  دیگر  ــدام  اق یک  مقررات،  و  قوانین  اصــلاح 
بانک مرکزی می تواند در این راستا آن را دنبال کند و 
از این طریق، قوانین و مقررات مرتبط با مرکز مبادله 
کند.  به روزرسانی  و  اصــلاح  را  طلا  و  ارز  خ  نر تعیین  و 
تسهیل  بــه  مــربــوط  قوانین  بهبود  ــات  ــلاح اص ــن  ای
خــارجــی،  ســرمــایــه هــای  کنترل  ــی،  ــارج خ ــارت  ــج ت
را  دیگر  مالی  سیاست های  و  ارزی  محدودیت های 
سیستمی  می تواند  مرکزی  بانک  می شود.  شامل 
لازم  اطلاعات  تا  ــذارد  گ بنا  اطلاعات  تبادل  بــرای  را 
خ ارز و طلا به طور سریع و قابل اعتماد  برای تعیین نر
سیستم های  تقویت  شامل  این  باشد.  دسترس  در 
الکترونیکی برای تبادل اطلاعات بین بانک ها، مرکز 

مبادله و سایر نهادهای مرتبط است.
مانند  بین المللی  نهادهای  با  مرکزی  بانک  همکاری 
صندوق بین المللی پول )IMF( و بانک جهانی، زمینه 
خ ارز  استفاده از تجربیات بین المللی در زمینه تعیین نر
و طلا را فراهم می کند و در صورت لزوم، امکان استفاده 
از منابع مالی و تخصیص منابع فنی بین المللی فراهم 
می شود. مهم است بدانید که این پیشنهادها قدرت 
خ ارز و طلا تقویت  و اعتبار بانک مرکزی را در تعیین نر
نتایج  به  دستیابی  ــرای  ب همچنین،  ــرد.  ک خواهند 
مطلوب، اجرای موفقیت آمیز این پیشنهادها نیازمند 
همکاری و هماهنگی با بخش های مختلف اقتصادی و 

نهادهای دولتی است.

بانک مرکزی 
می تواند با 

ارائه اطلاعات 
دقیق و شفاف 
درباره معیارها 

و روش های 
استفاده شده 

برای تعیین 
خ ارز و طلا  نر

اعتماد عمومی 
را تقویت کند
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  آرامش بازار  ارز  زمینه بهبود 
شرایط تجاری را فراهم می کند

  موسی آقائی، رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و ازبکستان 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      حجم مراودات تجاری ایران و ازبکستان، با تسهیل روابط بانکی 
از 500 میلیون دلار به رقمی بیش از یک میلیارد دلار خواهد رسید

      آرامش یک سال اخیر بازار ارز، کمک بزرگی 
به رونق تجارت خارجی کرده است

      پیوستن به سازمان های بین المللی مانند شانگهای و 
بریکس، تجارت ایران و ازبکستان را گسترش می دهد
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در 9 ماهه 
نخست سال 

گذشته حدود 
248 میلیون 

دلار صادرات 
و 79 میلیون 

دلار واردات از 
ازبکستان انجام 

شد

نقش مهم تجارت جهانی در صحنه اقتصاد 
بین المللی و تلاش کشورها برای گسترش 
از  بیشتر  بهره مندی  منظور  به   خود  سهم 
بوده  توجه  مورد  پیوسته  بازرگانی  مزایای 
است. پیوستن ایران به سازمان شانگهای 
و بریکس در راستای تحقق بخشیدن زمینه 
تجارت در عرصه جهانی شکل گرفته است 
باثبات،  و  امن  شرایط  و  تفاهم  ایجاد  با  تا 
هر یک از کشورها بر اساس توانمندی های 
از  و  کنند  مشارکت  جهانی  بــازار  در  خــود، 

منافع آن نیز بهره مند شوند.
سازمان های  به  ــران  ای الحاق  شک  بــدون 
بسیار  صنعت  بخش  در  جــهــان  ــاری  ــج ت
تاثیرگذار خواهد بود. به دلیل اهمیت این 
موضوع با موسی آقائی، رئیس اتاق مشترک 
گفت وگو  به  ازبکستان  و  ــران  ای بازرگانی 

پرداختیم که در ادامه می خوانید:

بین  اقتصادی  ــط  رواب حجم 
است  چقدر  ازبکستان  و  ایران 
میزان  چه  گذشته،  سال  در  و 
افزایش حجم مراودات به ثبت 

رسیده است؟
حجم مراودات تجاری ایران و ازبکستان سالانه 
صعودی  سیر  که  است  دلار  میلیون   500 حدود 
در   1402 سال  ابتدای  ماهه   9 در  اســت.  داشته 
با  مشترک  تــجــارت  دلار  میلیون   327 حــدود 
سهم  رشد  نشان دهنده  که  داشتیم  ازبکستان 
به  اســت.  آن  واردات  به  نسبت  ایــران  ــادرات  ص
عبارتی، حدود 248 میلیون دلار صادرات و 79 
میلیون دلار واردات از ازبکستان انجام شده که 
توازن  واردات  و  صادرات  بین  تا  کرد  تلاش  باید 

برقرار شود.
هستند،  خریدار  بیشتر  اینکه  از  ازبکستانی ها 
کشور  ایــن  مختص  ایــن  البته  نــدارنــد.  رضایت 
کار  در  تا  هستند  مایل  کشورها  تمام  نیست، 
ــدازه  ان به   و  باشد  داشته  ــود  وج تــوازن  تجارت 

واردات، صادرات انجام گیرد.

بانک  گذشته،  ســال  یک  در 
مهم  گام های  برخی  مرکزی 
بانکی  گشایش های  بــرای  را 
برداشته است، از جمله گشایش 
اولین ال. سی ارزی با روسیه. آیا 
مشابه  مدل  پیاده سازی  امکان 
وجود  ازبکستان  و  ایــران  بین 

دارد؟
باید  ــت  ــاس ــی س ــن  ایـ ــردن  ــی ک ــات ــی ــل ــم ع ــرای  ــ ب

کردن  مهیا  بــدون  و  شود  فراهم  آن  زمینه های 
البته  بــود.  خواهد  سخت  بسیار  لازم،  شرایط 
شده  آسان تر  ــدازه ای  انـ تا  ــا  کاره روسیه  دربــاره 
ملی  )بانک  بانک  بیزینس  میر  کمک  با  اســت. 
تا  ــل  روب با  ــول  پ جابه جایی  روســیــه(  در  ایــران 

در  را  کارها  از  بخشی  و  می شود  انجام  حــدودی 
این زمینه راه انداخته است.

بانک  پیگیری های  از  یکی 
دلار  تدریجی  حذف  مرکزی، 
روابط  برقراری  و  مبادلات  از 
تجاری با ارزهای محلی است. 
ایجاد  امکان  آیا  زمینه  این  در 
خط مشترک پولی ریال - سوم 
باید  الزاماتی  چه  دارد؟  وجود 

فراهم شود؟
انجام این کار بسیار سخت خواهد بود و حتی با 
دست  به  پیشرفت  حد  این  تا  هم  روسیه  کشور 
هم  گله  جای  زمینه  این  در  البته  است.  نیامده 
وجود دارد، زیرا حتی ارگان های داخلی هم این 
موضوع که بانک مرکزی تا این اندازه بر آن اصرار 
تلاش  مهم  این  به  دستیابی  جهت  در  و  دارد 
طور  به  نمی دهند.  قــرار  توجه  مــورد  را  می کند 
نمونه، اظهارنامه ها از سوی گمرک به دلار نوشته 
باید  چرا  و  چیست  کار  این  دلیل   

ً
واقعا می شود، 

برای آن دلار مورد توجه قرار گیرد؟

گشایش های  انجام  صورت  در 
ایــران  بین  ــط  رواب در  بانکی 
میزان  چــه  تــا  ازبکستان،  و 
مــی تــوان بــه افــزایــش حجم 
مراودات تجاری بین دو کشور 
مبادلات  هزینه های  کاهش  و 

امیدوار بود؟
تاثیر  ــود،  ش برطرف  بانکی  مشکلات  چنانچه 
بسیار زیادی در تجارت ایران و ازبکستان خواهد 
ــراودات  ــه شــایــد حجم مـ ــه طـــوری ک ــت. ب داشـ
یک  از  بیش  رقمی  به  دلار  میلیون   500 از  تجاری 
این  به  ایران  از  که  صادراتی  برسد.  دلار  میلیارد 
کشور انجام می شود فولاد، مصالح ساختمانی، 
و  گیاه  گــل،  ــاورزی،  ــش ک معدنی،  ماشین آلات 
مواد  ازبکستان  از  واردات  عمده  و  است  میوه 

شیمیایی، حبوبات و نخ است.

بانک مرکزی با اجرای سیاست 
سال  یک  در  اقتصادی  تثبیت 
بازار  در  را  نسبی  آرامش  اخیر، 
دیدگاه  است.  کرده  ایجاد  1403   ارز  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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شما نسبت به این اقدام چیست 
و تا چه میزان بر تسهیل مراودات 

تجاری اثرگذار است؟
ــدت یــک یــا دو سال  ــی کــه حــداقــل بــه م ــش آرام
مفید  باشد،  داشته  ــه  ادام و  ایجاد  ارز  ــازار  ب در 
تجاری  ــراودات  م در  ما  کشور  بازرگانان  اســت. 
خ  نر که  می کنند  ضرر  زمانی  دیگر  کشورهای  با 
 سردرگم 

ً
دلار دچار نوسان شود و آنها هم قاعدتا

شوند.
بین ایران و ازبکستان معاملات تا حدود زیادی 
بــه صــورت پــایــاپــای انــجــام مــی گــیــرد. بــر فرض 
که  تاجری  با  می کند  خــریــداری  نخ  که  تاجری 

میوه سفارش می دهد، معامله انجام می دهد.

ایجاد شعب بانک های مشترک 
بین کشورها و ایران در دستور 
دارد،  قرار  مرکزی  بانک  کار 
در زمینه ایجاد شعب بانکی در 
یا بانک های ازبک  و  ازبکستان 

در ایران، چه نظری دارید؟
که  است  سال ها  ازبکستان  در  ــادرات  ص بانک 
شعبه دارد، اما متاسفانه در عمل کارایی لازم را 
ندارد و اگر حرکتی هم انجام دهد، درصدی که 
بالاست  بسیار  می کنند،  دریافت  بازرگانان  از 
این  باشد.  بیشتر  هم  صرافی ها  از  حتی  شاید  و 
کشور  در  دلار  داریـــم  توقع  کــه  ــت  اس حالی  در 
به  حساب  ایــران  در  و  شود  داده  تحویل  مقصد 

نیست.  ممکن  آن  انجام  که  ــود  ش واریــز  تاجر 
جابه جایی  شوند،  حــذف  تحریم ها  اگــر  البته 
کشور  دو  و  گرفت  خواهد  انجام  راحتی  به   پول 
به  سادگی می توانند با یکدیگر کار تجاری انجام 
اکنون  آنچه  از  بالاتر  بسیار  تجارت  رقم  و  دهند 

شاهد هستیم، پیش خواهد رفت.

ایران سال گذشته عضو سازمان 
شانگهای و بریکس شده است. 
چه  سازمان،  دو  این  به  اتصال 
ظرفیت هایی در بخش تجارت 

خارجی ایجاد می کند؟ 
زمینه  می تواند  سازمان هایی  چنین  به  پیوستن 
فراهم  را  ازبکستان  و  ایــران  بین  بیشتر  تجارت 
هنوز  و  است  جدید  بسیار  اتفاق  این  اما  آورد، 
انشاءالله  نبوده ایم.  شاهد  را  لمسی  قابل  نتیجه 
اتفاقات  تجار  تمام  برای  نزدیک،  آینده  در  که 
تسویه  حاضر،  حال  دهد.در  خ  ر موثری  و  مثبت 
به  کالا  بیشتر  ــک،  ازب و  ایــرانــی  تجار  بین  مالی 
می گیرد.  انجام  صرافی ها  طریق  از  و  است  کالا 
را  تحریم ها  پایاپای،  روش  همین  با  ایرانی  تجار 
صادرات  که  آنجا  از  اما  می زنند،  دور  به  راحتی 
زمینه  ایــن  در  ــت،  اس بیشتر  بسیار  واردات  از 
چنانچه  و  می شویم  روبــرو  مشکل  با  گاهی  هم 
درصدد برآییم تا پول کشور ازبکستان را دریافت 
کنیم، باز هم به دلیل مقدار زیاد آن، دردسرساز 
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 کنترل تورم تنها با اقدام
بانک مرکزی حاصل نمی شود

حسن حیدری  
عضو هیات  علمی دانشگاه تربیت  مدرس

ــازار پـــول و  ــ ــرل بـ ــت ــن ــای ک ــت ه ــاس ــی ــی از س ــک ی
است،  نقدینگی  کنترل  تورم،  رشد  از  جلوگیری 
باید  زمینه  این  در  موفقیت  به  رسیدن  برای  اما 
سیاست های دیگری را هم در کنار آن قرار داد که 

مهم ترین آنها کنترل رشد پایه پولی است.
مدیریت  و  کنترل  که  اندیشید  چنین  نباید  البته 
طور  به  پولی(  پایه  و  نقدینگی  رشد  )کنترل  اینها  تمام 
میزان  اســـت.  ــزی  ــرک م بــانــک  اخــتــیــار  در  ــل  کام
و  ــت  دول همراهی  ــدون  ب مرکزی  بانک  توانایی 
کشور،  سالیانه  بودجه  نظام مندشدن  و  مجلس 
رابطه   در  که  زمانی  اساس  همین  بر  نیست.  زیاد 
تمام  می آید،  میان  به  صحبت  مسائل  اینگونه  با 
سیاست ها را در کنار یکدیگر باید مورد مطالعه و 

سنجش قرار داد.
باید  نکته  ایــن  به  ــالا،  ب مطلب  روشــن شــدن  ــرای  ب
اشاره شود که کنترل رشد پایه پولی بستگی به این 
یا  نکند  استقراض  مرکزی  بانک  از  دولت  که  دارد 
شکل  به  را  آن  کار  این  انجام  برای  اجبار  صورت  در 
محدود و در قالب مستقیم یا غیرمستقیم از بانک 
مرکزی، انجام دهد. بانک ها نیز به دلیل فشارهایی 
که بر آنها اعمال می شود، برخی مواقع چاره ای جز 
حرکت به سمت اضافه برداشت ندارند. به همین 
اختیار  در  تنها  مشکلات  این  حل  که  است  دلیل 
با  باید  مجلس  و  دولــت  ــدارد،  ن قــرار  مرکزی  بانک 

سیاست گذار پولی همراهی داشته باشند.

درست است که بر اساس آمارهای منتشر شده، 
پایین  سطوح  به  درصد   58 از  نقطه  نقطه  به   تورم 
رسیده است، ولی آیا این کاهش در رقم های بالا، 
ایران  در  ارز  قیمت  البته  بود؟  خواهد  معنادار 
قیمت ها  کنترل شده، اما عوامل زمینه ساز رشد 
تورمی  اثر  می تواند  مسئله  این  دارد،  وجود  هنوز 
افزایش  را  پولی  پایه  و  باشد  داشته  همراه  به 
داشت  مدنظر  هم  را  نکته  این  باید  البته  دهــد. 
ولی  یافته،  کاهش   اندازه ای  تا  پولی  پایه  رشد  که 
کنترل  سیاست  یک  با  که  است  این  مسئله  کل 
نظر  ــورد  م نتیجه  به  می توان  چگونه  نقدینگی 

دست یافت؟
کنترل  بــا  کــه  دارنـــد  اعتقاد  کارشــنــاســان  اغلب 
رشد  از  جلوگیری  و  نقدینگی  رشد  خ  نر مناسب 
مسیر  در  ــورم  ت خ  نــر بانک ها،  ترازنامه  بــی رویــه 
درست  کامــلاً  حرف  این  می گیرد،  قــرار  کاهشی 
خ تورم در ایران  است، اما باید در نظر داشت که نر

تحت تاثیر دو مسیر عمده است.
است.  ارز  بازار  دیگری  و  پول  بازار  اول،  مسیر 
مرکزی  بانک  رفتار  و  حرف  پول  بازار  مسیر  در 
ــت و راه حـــل هـــایـــی کــه دنــبــال  ــت اسـ ــ درس
برای  باید  ولی  است.  انجام شدنی  می کند، 
مسیر  زیــرا  اندیشید،  ــاره ای  چ ارز  ــازار  ب مسیر 
بازار ارز به وضعیت تحریم ها و شرایط تجارت 

خارجی بستگی دارد.

خ تورم در ایران تحت تاثیر دو مسیر عمده بازار پول و بازار ارز است         نر

        کنترل بازار ارز، وابستگی بالایی به وضعیت 
تحریم ها و شرایط تجارت خارجی دارد

        میزان توانایی بانک مرکزی در کنترل تورم، بدون همراهی 
دولت و مجلس و نظام مندشدن بودجه زیاد نیست
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کاملاً روشن 
است که تنها 
با بازار پول 
نمی توان تورم را 
کنترل کرد، باید 
برای بازار ارز هم 
چاره ای اساسی 
اندیشید

ما  به  ظالمانه  تحریم های  که  سالی  چند  این  در 
مرکزی  بانک  روســای  تمام  است،  شده  تحمیل 
تلاش خود را بر مدیریت بازار پول به کار برده اند، 
بوده  ــازار  ب همین  آنها  اختیار  در  ــزار  اب تنها  زیــرا 
پول  بازار  با  تنها  که  است  روشن  کاملاً  اما  است. 
ارز  بازار  برای  باید  و  کرد  کنترل  را  تورم  نمی توان 

هم چاره ای اساسی در نظر گرفت.
که  اســت  اقتصادی  دیپلماسی  همان  منظور   
بانک  رئیس کل  بود.  کوشاتر  زمینه  این  در  باید 
ــن  خصوص  ای در  را  ــود  خ ــلاش  ت تمام  مــرکــزی 
انجام می دهد و بحث اصلاً بر سر این رئیس و آن 
 
ً
صرفا که  است  این  موضوع  ولی  نیست،  رئیس 
کرد.  مهار  را  تورم  نمی توان  نقدینگی  کنترل  با 
هیچ  بدون  ارز  بازار  وضعیت،  این  در  و  ایران  در 
شوک های  تحت تاثیر   

ً
عمدتا عملاً  رودربایستی 

شرایطی  چنین  در  بنابراین  دارد،  قرار  سیاسی 
می شود.  تغییر  ــار  دچ بــازار  تلنگری  یا  خبر  با 
بانک  رئیس  اختیار  در  که  است  مسائلی  اینها 
مرکزی قرار ندارد و توقعی هم از او در این زمینه 

نمی توان داشت.
در رابطه  با کنترل تورم می توان به ناترازی بانک ها 
با  مقابله  ــرای  ب مرکزی  بانک  ــت.  داش ــاره  اش هم 
راه  یک  دارد.  اختیار  در  راه  دو  ناتراز  بانک های 
دهد  برداشت  اضافه  ــازه  اج آنها  به  که  است  این 
که در نتیجه آن پایه پولی رشد می کند و در نهایت 
میزان  بر  آن  دنبال  به  و  می یابد  افزایش  نقدینگی 
که  است  این  دیگر  راه  شد.  خواهد  ــزوده  اف تــورم 
نکند  تحمل  را  ناترازی  و  بایستد  محکم  آنها  جلوی 
 بانک های ناتراز هم بر اساس الگوریتمی 

ً
که قاعدتا

که وجود دارد، باید به دنبال برنامه نجات باشند.

و  ــت  اس آن  ــودن  ب ــورم زا  تـ اول،  مسیر  مشکل 
از  خیلی  که  دارد  را  مشکل  این  هم  دوم  مسیر 
به  امروزشان  شرایط  می کنند،  ح  مطر بانک ها 
شده  تحمیل  آنها  به  که  است  تعهداتی  دلیل 
این  و  ندارند  تعهدات  پوشش  جز  ــاره ای  چ و 
حل  بــرای  نیست.  خودشان  انتخاب  مسئله 
تعهدات  کاهــش  بحث  مــی تــوان  مشکل  ایــن 
به  تکلیفی  تسهیلات  همه  این  کرد،  ح  مطر را 
در  را  دولتی  بانک های  هم   

ً
عمدتا که  بانک ها 

بر می گیرد، تحمیل می شود، اما نتیجه خاصی 
کاهش  به  هم  آخر  در  و  ندارد  اقتصادی  رشد  بر 
را  بانک ها  وضعیت  تنها  و  نمی انجامد  ــورم  ت

ناتراز می کند.
یا  خصوصی  ــورت  بــه  ص هــم  بانک ها  از  گــروهــی 
با  مدیریت شان  که  می شوند  اداره  خصولتی 
مشکل همراه است. به این شکل که هدف بانک 
یک سری  ولی  باشد،  متمرکز  واسطه گری  بر  باید 
بانک  می دهند،  قرار  توجه  مورد  را  دیگر  کارهای 
بــرخــورد  محکم  قسمت  ــن  ای در  بــایــد  ــزی  ــرک م
ترویج  ــازه  اج دخالت هایی  چنین  با  زیــرا  کند، 

مدیریت های ضعیف داده نخواهد شد.
کلی  ــور  به  ط شرایطی  چنین  در  مرکزی  بانک   
برده  پیش  به  درستی  را  کار  و  کــرده  عمل  موفق 
است، ولی اینکه تا چه حد توان و اقتدار حقوقی 
و سیاسی این کار وجود دارد، سوال بزرگی است. 
فلان  ورشکسته شدن  کــه  ــد  دی باید  ــرض،  ف بــر 
اندازه  چه  تا  کشور  در  آن  عمومی  اعلام  و  بانک 
پاسخ  که  است  سوالی  این  اســت؟  قابل تحمل 
نظر  به  سخت  موجود،  وضعیت  توجه  به  با  آن 
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  سفته بازی برخی
خ ارز    را  رقم زد جهش نر

دکتر فاطمه سادات جعفریه  
اقتصاددان

      نگرش اقتصاد بازار رها، حتی در بعُد مادی نیز فقط به ارضای تمایلات 
طبیعی و غریزی انسان در جهت کسب ثروت مادی و اشرافی گری توجه دارد

      نتیجه رهاگذاشتن بی قید و شرط صادرکنندگان و سفته بازان ارزی 
طی سالیان متمادی، خروج بی رویه سرمایه، گسترش سفته بازی 

خ ارز را رقم زده است در بازار ارز و جهش های غیرمنطقی در نر

تئوری  بازار آزاد ارز در ایران جوابگو نیست

همانگونه که در دو نوشتار قبلی این مطالعه 
ذکر  اقتصاد(  تازه های   33 و   32 )شماره های 

در  داخلی  نظریه خوانده های  برخی  ــد،  ش
تخطئه  با  ارز،  خ  نر بی رویه  رشد  روند  توضیح 
منافع  مدافع  واقع بینانه  نگرش های  سایر 
از  ــود  خ جــهــت دار  قــرائــت  تقدیس  بــه  ملی، 
یگانه انگاری  و  لیبرالیسم  اقتصاد  مکتب 
روش  تنها  ــوان  ــن ع ــه  ب ــری  ــک ف ــرش  ــگ ن ایـــن 
ارزی  سیاست گذاری  ــرای  ب مــوجــود  علمی 
پول  ارزش  کاهش  سیاق  بدین  می پردازند. 
رهیافت  تحقق  از  مصداقی  تنها  نــه  را  ملی 
علمی بر ضد استراتژی تقویت ارزش پول ملی 
به  ارز  خ  نر واگــذاری   

ً
قویا بلکه  می شمارند،  بر 

دست بازار رها شده ارز و حذف اقتدار و قدرت 
حاکمیت را به جامعه و سیاست گذاران پمپاژ 

کرده و می کنند.
دو  در  ــوع  ــوض م شـــدن  روشـــن  راســتــای  در 

نگرش های  از  اســتــفــاده  ــا  ب قبلی،  نوشتار 
به  واکنش  در  )که  غربی  ناجی  اقتصاددانان 
شکست و عدم تحقق نتایج مطلوب در مهد 

قرائت  شــده انــد(،  ایجاد  سرمایه داری  نظام 

از  داخــلــی  ســیــاســت گــذاران  و  تئوریسین ها 
"اقتصاد بازار با رویکرد حذف اقتدار حاکمیت 
در  شد.  کشانده  چالش  به  آن"  تنظیم گری  و 
شود  تمرکز  محوری  دو  بر  شد  سعی  نقد  این 
تضعیف  علمی،  ظاهر  به  تبیینی  با  اخیرا  که 
بی  رویه ارزش پول ملی را تئوریزه و پخت و پز 

کرده است. 
خ ارز به بهانه صیانت  در محور اول افزایش نر
محور  در  و  خــصــوصــی  مالکیت  ــوق  ــق ح از 
فردی  آزادی  بهانه  به  ارز  خ  نــر افزایش  دوم 
حداکثرکننده منافع جامعه مورد چالش واقع 

شده است. 
این  فکری  مشرب  تصریح  به  گــزارش  این  1403   در  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 

۲9



سیاست و عیان سازی بنیان فکری کانونی آن 
پرداخته می شود.

بنیان اندیشه ای و علمی در پسِ تئوری های 
اقتصاد آزاد )داروینیسم اجتماعی(

بنیان اندیشه ای و علمی در پسِ تئوری های اقتصاد 
منجر  ارز  قیمت  ــازی  ــاس ره تجویز  بــه  کــه  لسه فر 
شده، وجود دست نامرئی بازار آزاد است. حامیان 
اقتصاددانان  سیاقِ  به  بــازار،  نامرئی  دست  وطنی 
ریکاردو  و  اسمیت  آدام  لاک،  جان  همچون  اولیه 
معتقدند که دست نامریی بازار آزاد، از تقاطع عرضه 
و تقاضا، قیمتی مناسب و عادلانه که حداکثرکننده 
می سازد.  برقرار  را  اســت  جامعه  عمومی  منافع 
روش  از  پیروی  به  انتزاعی،  نظریه پردازی  نوع  این 
دوره  ــراث  ــی م  ، طبیعی  عــلــوم  معرفت شناسی 
رنسانس صورت گرفته است که چه در روش شناسی 
و چه در معرفت شناسی به شبیه سازی علوم انسانی 

با علوم تجربی و طبیعی مبادرت کردند.
منسوخ  عقاید  از  تقلید  به  داخلی  اقتصاددانان 
تحلیل،  در  هجدهم،  ــرون  ق اولیه  اقتصاددانان 

تبیین و توصیه های سیاستی خود در اقتصاد:
 به همانندسازی علم اقتصاد با علوم طبیعی و  •

فیزیک و تقلید کورکورانه از این علوم پرداخته اند.
 انسان را مانند اتم و مولکول و یا چون علم نجوم  •

همانند کرّات و سیارات در نظر می گیرند.
درست  • انسانی  رفتار  که  می کنند  اســتــدلال   

مانند حرکت طبیعی در سیارات و ستاره ها و غریزه 
طبیعی  نیروهای  وسیله  به  گیاهان  و  حیوانات  در 

هدایت می شوند
تعاملات  • در  انــســان  کنشِ  محرک  ــون  چ ــذا  ل

غریزی  تمایلات  و  طبیعی  نیروهای  اجتماعی، 
انسان است بایست آزادانه بتواند سیر طبیعی و نفع 

شخصی خود را تعقیب نماید.
اقتدار و قدرت حاکمیت مداخله ای در اقتصاد  •

فعالیت های  تا  باشد  نداشته  آن  طبیعی  سیر  و 
اقتصادی سیرِ طبیعی خود را در پیش گرفته و منافع 

عمومی جامعه و نظم عمومی محقق  شود.
لذا با تکیه بر اصل آزادی فردی و صیانت از حقوق 
و  افراد  رفتار  حاکمیت،  توسط  خصوصی  مالکیت 
خ های برآمده از مکانیسم عرضه و   بازار و نر

ً
متعاقبا

تقاضا را بهینه و حداکثرساز رفاه اجتماعی دانسته و 
ایفای نقش دولت و ورود اقتدار حاکمیت در بازار ارز 
را برنتابیده و آن را عامل اخلال در سیستم اقتصادی 
برمی شمرند و در بخش ارزی مبتنی بر این رویکرد 
طی سالیان متمادی است که سیاست رهاسازی ارز 
و تکیه بر مکانیسم خودتنظیم شونده بازار را به نظام 
سیاست گذاری کشور و مسئولان پمپاژ کرده اند و با 
اجرای این توصیه ها، وضعیت نابسامان ارزی را رقم 

زدند و هیچگاه نقطه تعادل نیز به دست نیامد.
خود  در  رایج  تئوری های  پی  در  پی  شکست های 
مهد نظام سرمایه داری موجب شده است تا فروض 
لیبرالیسم  اقتصاددانان  تحلیل  نحوه  و  مذکور 
و  سرشناس  اقتصاددانان  نقد  ــورد  م اقتصادی، 
برندگان جوایز نوبل قرار بگیرد و به نقد آن مباردت 

ورزند. 
تنها  نه  انسان  اســت  بدیهی  ــری  ام ــروز  ام ــع  واق به 
دیگر،  بعُدی  در  بلکه  نیست،  بــی اراده  اتم  مانند 
اراده  و  عقل  نیروی  به  الهی  مخلوق  تنها  عنوان  به 
انسانی مسلح است و اگر انتخاب انسان بر اساس 
لذت طبیعی )لذت گرایی( و تمایلات درونی انسان 
چون حیوانات باشد به گونه ای که آزادانه بتواند نفع 
و  خودخواهی  به  جز  سازد،  محقق  را  خود  شخصی 
نخواهد  نتیجه ای  خیرخواهی  نوع  هر  از  اجتناب 

داشت. 
حاکمیت  به  اعتقاد  که  نگرش  نوع  این  فلسفه  در 
نیروهای طبیعی وجود دارد، اولاً دنیای پس از مرگ 
و تلاش سخت بشر برای نیل به آرمان های خیر هیچ 
جایگاهی ندارد و ایدئولوژی منهای مذهب مصداق 
هر  در  که  جهادی  و  خیّر  افــراد  آنکه  یعنی  می یابد، 
نقطه جهان برای ارتقای زندگی هموطنان خود و یا 
سایر انسان ها سخاوتمندانه ایثار می کنند و حتی 
دانشمندانی و پژوهشگرانی که بدون چشم داشت 
می کوشند،  بشر  نــوع  زندگی  ارتقای  ــرای  ب ــادی  م

افرادی غیرعقلایی به شمار می آیند.
فوق،  انسانی  آرمان خواهانه  بحث  از  غ  ــار ف ثانیا 
نگرش اقتصاد بازار رها، حتی در بعد مادی نیز فقط 
به ارضای تمایلات طبیعی و غریزی انسان و ارضای 
در  ــردی  ف حیوانی  خــوی  بعُد  یا  زودرس  تمایلات 
جهت کسب ثروت مادی و اشرافی گری توجه دارد. 
و  نتیجه  نگاه،  نوع  این  که  است  تامل  قابل  بسیار 
داروینیسم  آموزه های  و  تفسیرها  از  شده  برگرفته 
که  است  اسپنسریسم  و  اصلح(  )بقای  اجتماعی 
در علم اقتصاد به بقای پولدارها و اشرافیون و مرگ 

ضعیف ترها معنا می یابد.
توصیه های  در  ارزی،  بخش  در  نگرش  این  نمود 
تنظیم گری  نــوع  هر  از  ارز  خ  نــر رهــاســازی  به  مکرر 
مشهود  ارز  ــازار  ب در  بی قانون  لیبرالیسم  و  دولــت 
سیاست گذاری  مختلف  لایه های  چنانچه  است. 
منتفعان  تا  بازرگانی  اتاق  و  مجلس  نمایندگان  از 
صنایع بزرگ پتروشیمی و فولاد دائما بر طبل بازار ارز 
آزاد می کوبند که نتیجه رهاگذاشتن بی قید و شرط 
سفته بازان  و  تاجرباشی ها  عمده،  صادرکنندگان 
ارزی طی سالیان متمادی، خروج بی رویه سرمایه، 
جهش های  و  ارز  ــازار  بـ در  سفته بازی  گسترش 
خ ارز را رقم زده است و تامین منافع  غیرمنطقی در نر
ژن های  عنوان  به  اشــراف  از  قلیلی  عده  و  خــواص     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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شکست های 
پی در پی 

تئوری های 
رایج در خود 

مهد نظام 
سرمایه داری 

موجب شده تا 
فروض مذکور 
و نحوه تحلیل 

اقتصاددانان 
لیبرالیسم 

اقتصادی 
مورد نقد 

اقتصاددانان 
سرشناس و 

برندگان جوایز 
نوبل قرار بگیرد

بــــــرش

تفکر اشــتباه طرفداران بازار آزاد ارز
مـروجـان تـئـوری هـای بـازار آزاد در ایــران، در شرایطی که بیش از 50 درصـد از درآمدهای 
ارزی غیرنفتی در سال 1400 و پس از آن، به شرکت های پتروشیمی و فولاد اختصاص می یابد 
خصوصی  مالکیت  از  دم  نیست،  برقرار  نیز  آزاد  بــازار  اقتصاد  کامل  رقابت  شرایط  حتی  و 
خ آن که از رفتار این دو گروه عمده تبعیت می کند، را به  ارز می زنند و مدیریت بازار ارز و نر

دست بـازار آزاد می سپارند.

نیازهای  و  معیشت  نابودی  ثمن  به  اصلح،  و  برتر 
مادی آحاد جامعه و تضعیف منافع عمومی تعقیب 

می شود. 
فیلسوف  توسط  ــن  داروی تئوری  است  ذکر  شایان 
انگلیسی )هربرت اسپنسر( بازسازی شد. وی مدعی 
بود که مخلوقات به طور غریزی به منظور بقا و سلطه 
بر یکدیگر تلاش و مبارزه می کنند و این مبارزه دائم، 
که  آنهاست  تکاملی  پیشرفت  برای  محرک  موتور 
قوی ترها  و  شده  حذف  مبارزه  این  در  ضعیف ترها 
برندگان این مسابقه اند. در میان این برتری رقابتی، 
فاتحان که با ثروت مادی قابل سنجش هستند به 
عنوان بهترین گونه از انسان عقلایی، نمایندگان 
طبیعی پیشرفت بشر بوده و نسل آنها آینده بهتری 

را وعده می دهند. 
برای  تلاشی  هر  اسپنسریسم  اندیشه های  پایه  بر 
و  پــوچ  فرایند  و  مسیر  ایــن  جهت  تغییر  و  دخالت 

بی فایده است.
طبق آموزه های داروینیسم که تنها با تمایلات غریزی 
و روح مادی انسان سازگار است، انسان ها همانند 
حیواناتی هستند که فطرت و سرشتی جز درندگی 
گذران  به  بشر  زیست  فلسفه  و  ندارند  بقا  ع  تناز و 
محدود  ــروت  ث افــزایــش  و  معاش  تامین  زنــدگــی، 
ع و زندگی و کسب ثروت، اصول  می شود. آنها در تناز
اخلاقی را به صراحت کنار گذاشته و همه شخصیت 
سود  و  قــدرت  و  ثــروت  تمکن  در  را  فرد  پیشرفت  و 
شخصی می بیند و آزادی و خود مختاری حق طبیعی 
شایسته ترین ها  بــرای  فقط  بقا  لذا  و  است  انسان 
در  می شود.  محقق  ثروتمندترین ها(،  )بخوانید 

حقیقت در سیستم لسه فر هیچ دل رحمی و شفقتی 
وجود  اصلح  بقای  مسیر  بازماندگان  ــرای  ب نباید 

داشته باشد تا سیر طبیعی دچار اخلال نشود.
ــه از  ــی ک ــل نــگــرش بــرخــی از تــصــمــیــم ســازان داخ
سال های بعد از جنگ بارها اذعان داشته اند برای 
ضعیف  اقشار  مسلما  که  ــده ای  ع توسعه،  تحقق 
شوند،  له  توسعه  خ های  زیرچر باید  بود  خواهند 
و  طبیعی  نیروهای  حاکمیت  نگرش  از  برخواسته 

فلسفه داروینیسم اجتماعی بوده است. 
اسلامی،  آمــوزه هــای  منظر  از  تنها  نه  که  حالی  در 
و  غربی  مکاتب  در  بدیل  اندیشه های  طبق  بلکه 
مهد نظام سرمایه داری، نگرش اقتصاد آزاد و قانون 
لسه فر نه تنها اقتصاد را از نگاه واقع بینانه به جهان و 
مسائل جامعه دور نمود، بلکه رقابت آزاد در اقتصاد 
رایج که مستلزم نادیده انگاشتن اصول اخلاقی و 
کنار  با  است،  مذهب  منهای  ایدئولوژی  و  انسانی 
و  علم  از  استفاده  سوء  به  اخلاقی  اصول  گذاشتن 
تخریب ریشه های انسانیت انسان منتهی شد و بعُد 
زیست  مختلف  ابعاد  در  را  انسان  در  درنده خویی 

اجتماعی بر سایر جنبه های انسانی مسلط کرد. 
زندگی سخت در نیمه دوم قرن 19 برای میلیون ها 
ســرمــایــه داری  نظام  بــرده  آمریکا  در  کــه  انسانی 
)اقتصاد  غــرب  ــزرگ  ب اندیشمندان  بودند،  شــده 
سرمایه داری( را بر آن برداشت که به جای "بقا برای 

شایسته ترین ها"، بقا برای همه مردم را ملاک قرار 
دهند و در مقابله با فشار داروینیسم اجتماعی، به 
اراده مافوق دولت در اداره امور توجه ویژه نمایند تا با 
تغییر قوانین و مقررات به منظور ایجاد نوعی برابری 
کاپیتالیسم  سیستم  ــلاح  اص به  ــدرت  ق در  نسبی 

بپردازند. 
با  تنها  بازار  که  می نماید  اذعان  صراحت  به  کامونز 
شعار "رها کردن بازار به حال خود" نمی تواند اخلاق 
و وضعیت رفاهی و مهم تر از همه منافع عمومی را 
مدنظر قرار دهد. وی به حق ریشه های ناکارآمدی، 
فساد، بیکاری و فقر را در نفس نظام سرمایه داری 
دانشگاهیان،  میان  در  غالب  فکری  بنیان های  و 
حامی  سیاسیون  و  ثروت  صاحبان  و  سرمایه داران 
دخالت  عدم  محوریت  با  آزاد  اقتصاد  اندیشه های 
در  ــراد  اف گذاشتن  آزاد  و  اقتصادی  امــور  در  دولــت 

فعالیت های اقتصادی عنوان کرد.
فقط  ــه  ن ــان  زمـ آن  در  ــان  آنـ دشــمــن  اصــلــی تــریــن 
بزرگ  قطب های  صاحبان  صنعتی،  سرمایه داران 
ــراف،  اش طبقه  و  بانکداران  و  زغال سنگ  و  ــولاد  ف
ذهن ها  که  بود  صُلب شده ای  اندیشه های  بلکه 
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اصرار برخی 
صادرکنندگان 
و حامیان 
آکادمیک آنها 
به تداوم عدم 
بازگشت ارز 
صرفا به معنای 
خروج قانونی 
ارز از کشور است

بر  حکمرانی  بر  عــلاوه  و  می نمود  مسخ  و  تغذیه  را 
افکار و اندیشه ها، در عمل و کنش آنها جاری بود، 
اندیشه هایی که به دلیل مورد چالش قرار نگرفتن، 
دیدگاه های منحط و منحرفی را شکل داده بود که 
ساقط کننده  میراثی  به   20 قرن  برای  می توانست 

مبدل شود.
آنهایی که امروزه در ایران به دانش اندیشه بازار آزاد 
را  خود  سیاستی  نسخه های  و  می بالند  بی قانون 
علمی برمی شمرند، بایستی تاریخ اروپا و تاریخ نیمه 
دوم قرن نوزدهم در آمریکا را مورد مطالعه قرار دهند 
گاه باشند که دیر، پا به این عرصه از اندیشه های  و آ
منسوخ گذاشته اند و آثار مخرب و شیطانی دنیای 
سرمایه داری مدرن بیش از نیم قرن پیش در زندگی 
کارگران و آحاد مردم آن جوامع ظهور یافته است، به 
گونه ای که آزادی خواهانی چون کامونز دریافتند که 
آموزه های اخلاقی چون مساوات و عدالت و آزادی از 
هر نوع تبعیض و تعرض به مالکیت در انواع مختلف 

آن باید در قواعد و قوانین کاری تجلی یابد. 
حقی  آزادی  اندیشمندان،  ســایــر  منظر  از  زیـــرا 
خاص  عـــده ای  انحصار  و  تصاحب  در  که  نیست 
فر  لسه  منحط  اندیشه  در  فقط  و  )صادرکنندگان( 

قدرت طلبی  باشند  قادر  آزادی  نام  به  تا  گیرد  قرار 
خویش و سلطه بر دیگران را اعمال نمایند و با بازی 
خ ارز منافع خود را به ثمن نابودی معیشت عامه  با نر
نه  که  معناست  بدان  آزادی  نمایند.  تعقیب  مردم 
تنها لذت و درد افراد مشارکت کننده در تعامل بلکه 
لذت و درد همه افراد متاثر از مبادله و رفاه جمعی و 
عمومی همگان در نظر گرفته شود تا همه افراد متاثر 
از مبادله، آزاد از تمامی نابرابری ها و بی عدالتی ها و 

با قدرت برابر به توافی برسند.
بدین سان چرخش نظری از اندیشه اقتصاد لسه فر 
موجب ورود مفاهیمی چون اراده انسانی به صورت 
جمله  از  دارایی ها  انواع  به  توجه  جمعی،  و  فردی 
حاکمیت  اراده  به  توجه  ناملموس،  دارایــی هــای 
رقابت  بر  تاکید  عمومی،  منافع  حافظ  عنوان  به 
عنوان  به  آزاد  رقابت  جای  به  همکاری  و  منصفانه 
علم  مبانی  اصلی  هسته  و  نظریات  پایه  و  ــاس  اس

اقتصاد شد.

نتیجه گیری و پیشنهاد
لسه فر  افسانه  تضعیف  سمت  به  نظری  چرخش 
قرن  ــر  اواخ در  اجتماعی  داروینسم  تئوری های  و 
نوزدهم و ظلمی که بشر در قالب تئوری های بازار آزاد 
بر علیه خویش طراحی نموده است، عیان ساخت 
که هیچ چارچوب نظری و هیچ اندیشه ای برساخته 
از ذهن انسان نمی تواند و نباید به عنوان پایان راه 
و تنها شیوه اندیشیدن شناخته شود، بلکه همواره 
راه های بدیل و نوینِ دیگر برگرفته شده از واقعیات 

نهادی و میدانی جوامع وجود دارد که در دنیای علم 
و عمل می تواند ظهور یابد. 

لذا بر طبق دیدگاه کوز و مکتب فکری وی، نه تنها 
توجه به حقوق مالکیت خصوصی دارندگان عمده 
منابع ارزی محلی از اعراب ندارد، بلکه حفظ قدرت 
ناملموس  مالکیت  از  صیانت  و  مردم  عامه  خرید 
آنان و لذا مداخله و اهتمام ویژه حاکمیت به عنوان 
رانت جو  عده ای  علیه  جامعه  عموم  منافع  حافظ 
و به عنوان دست برتر از هر بازار و عرضه و تقاضایی 

ضرورت می یابد.
ــازار  ب تــئــوری هــای  مــروجــان  کــه  حالیست  در  ــن  ای
از  درصــد   50 از  بیش  که  شرایطی  در  ــران  ای در  آزاد 
درآمدهای ارزی غیرنفتی در سال 1400 و پس از آن، 
به شرکت های پتروشیمی و فولاد اختصاص می یابد 
نیز  آزاد  ــازار  ب اقتصاد  کامــل  رقابت  شرایط  حتی  و 
برقرار نیست، دم از مالکیت خصوصی ارز می زنند 
خ آن که از رفتار این دو گروه  و مدیریت بازار ارز و نر
)رها(  آزاد  بــازار  دست  به  را  می کند،  تبعیت  عمده 
می سپارند. مبتنی بر نگرش کوز و نحله فکری وی، 
"اجرای الزام آور سیاست پیمان سپاری 100 درصدی 
که نیازمند تعریف ضمانت های اجرایی لازم الاجرا 
توسط حاکمیت است، در چارچوب تنظیم قواعد 
سرمایه  خروج  از  قاطعانه  "ممانعت  و  ارز"  عرضه 
سیاستی  ارز"،  تقاضای  قواعد  تنظیم  چارچوب  در 
است.  عمومی  منافع  حافظ  و  علمی  و  معقول 
اصرار برخی صادرکنندگان و حامیان آکادمیک آنها 
خروج  معنای  به  صرفا  ارز  بازگشت  عدم  تــداوم  به 
قانونی ارز از کشور، نه تنها در میانه جنگ اقتصادی 
به منزله تضعیف مواضع خودی محسوب می شود، 
واقــع گــرایــانــه،  نــگــرش هــای  ــوب  ــارچ چ در  بلکه 
غیرعلمی و خلاف منافع بیش از 80 میلیون ایرانی 

به شمار می آید.
این در حالیست که نه تنها سیاست های اینچنینی 
جدی  ــور  ط بــه  کشور  ســیــاســت گــذاری  عرصه  در 
تقاضا  و  عرضه  قواعد  تنظیم  و  نمی شود  پیگیری 
شمرده  غیرعلمی  و  مقبوح  حاکمیت  تــوســط 
به  صادرکنندگان  آسان  دسترسی  بلکه  می شود، 
تسهیلات ریالی تحت لوای تشویق صادرکنندگان 
عمده از جمله شرکت های پتروشیمی و فولاد برای 
و  می شود  ــرا  اج صــادراتــی  ارزهـــای  بازگشت  عــدم 
داروینیسم  قدرت،  تمام  با  لسه فر"  "افسانه  گویی 
ثمن  به  را  ارز  عمده  دارنــدگــان  بقای  و  اجتماعی 
در  می راند.  پیش  به  مردم  آحاد  معیشت  نابودی 
حالی که رصد ریالی تسهیلات اعطایی در سیستم 
ریالی  منابع  تصرف  با  و  بوده  مهمی  گلوگاه  بانکی 
تسهیلات،  مابه ازای  عنوان  به  بانکی  نظام  در  آنان 
می توان صادرکنندگان را به بازگشت ارز ملزم نمود 

و بخش ارزی را مدیریت کرد.    1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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 کنترل تورم فشردن یک دکمه نیست
که بانک مرکزی آن را بزند

 محمد نعمتی، عضو هیات علمی دانشگاه امام صادق )ع( 
در گفت و گو با تازه های اقتصاد:

       در دو سال اخیر، با سیاست های بانک مرکزی دسترسی دهک های 
پایین به تسهیلات آسان تر شده و تعداد و مبلغ وام ها افزایش یافته است

       اقتصاد سیاسی وابسته به دلارهای نفتی، تبعات دارد و با 
عمل های جراحی زیبایی، زشتی تورم از 

اقتصاد ایران رخت بر نمی بندد

       نظام پولی باید سامان داده شود و 
بانک مرکزی به عنوان متولی حفظ 

ارزش پول ملی، استقلال داشته باشد

       ما به اندازه GDP اقتصاد چین و آمریکا، نفت 
مصرف کردیم، اما تولید نداشتیم

   1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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تورم به خاطر 
حیات نفتی 
و همراهی 
سیستم بانکی 
با آن و همچنین 
داشتن یک 
بخش تولید 
نحیف و یک 
بخش غیرمولد 
بزرگ به وجود 
آمده است

مزمن  معضل  ایران به یک  اقتصاد  تورم در 
اخیر  دهـــه  ــک  ی در  ــت.  اسـ شـــده  تــبــدیــل 
فاصله  و  چشمگیر  ــش  ــزای اف شــاهــد  نیز 
آن  بلندمدت  میانگین  از  تــورم  خ  نر زیــاد 
یکی  به  تورم  شده،  سبب  امر  این  هستیم. 
از بحث های داغ محافل و موضوع تحلیل 
کارشناسان اقتصادی تبدیل شود. همواره  
معضل  این  ریشه   کارشناسی  تحلیل های 
نقدینگی  ــد  رش در   

ً
عمدتا را  اقــتــصــادی 

کنترل  نیز  را  راهکار  و  می کنند  جست وجو 
رشد نقدینگی می دانند و در نهایت کسری 
شبکه  بــرداشــت  اضافه  و  ــت  دول بودجه 
رشد  عوامل  مهم ترین  به  عنوان  را  بانکی 
اول  ردیف  متهم  آن  دنبال  به  و  نقدینگی 
سال گذشته،  در  می کنند.  معرفی  تــورم 
انجام  که  تثبیتی  اقدامات  با  مرکزی  بانک 
داده توانسته رشد نقدینگی را در محدوده 
کنار  در  و  کند  کنترل  شــده  هــدف گــذاری 
مــدار  در  نیز  ــورم  ت ــد  رون انــتــظــارات،  مهار 
نزولی قرار گرفته است. هفته نامه تازه های 
محمد  دکتر  بــا  زمینه  همین  در  اقتصاد 
امام  دانشگاه  علمی  هیات  عضو  نعمتی، 
در  که  پرداخته  گفت و گو   به  )ع(  ــادق  ص

ادامه می خوانید:

تورم  کارشناسان،  از  بسیاری 
اقتصاد  مشکل  بزرگترین  را 
نیز  برخی  اما  می دانند.  ایران 
معضلات  حل  باید  معتقدند 
در  بیکاری  ــون  چ ــری  ــگ دی
باشد،  سیاست گذار  اولویت 

نظر شما در اینباره چیست؟
تورم یک پدیده اقتصادی بسیار مذموم و به تعبیر 
بین  تفاوتی  و  ــت  اس شیطانی  قدیمی،  اساتید 
بیکاری و تورم وجود دارد. بیکاری معمولاً معلولی 
خودشان  ــراد  اف و  اســت  حقیقی  ساختارهای  از 
و  علاقه  یــا  نیستند،  اقــتــصــادی  فعالیت  درگــیــر 
خودشان  بــه  آسیب هایش  و  نــدارنــد  انــگــیــز ه ای 
برمی گردد، اما مقوله تورم به خصوص تورمی که در 
این دوره مدرن چند ده سال اخیر در اقتصادهای 
دنیا با آن مواجه هستیم و به ویژه در اقتصاد ایران 
خ  که یک متوسط حدود 25 درصد را داشته که نر
همراه  ثروت  بازتوزیع  یک  با  است،  بالایی  بسیار 
به  آن  منفی  پیامدهای  و  آسیب ها  یعنی  اســت. 
طیف وسیعی از افراد جامعه برمی گردد، بنابراین 
اگر ارزیابی کیفیت سیاست گذاری داشته باشیم، 
به نظر می رسد مهار و کنترل تورم در اقتصاد عامل 

مهم تری است.

در دو دهه گذشته، بسیاری از 
کشورها بر تورم فائق آمده اند و 
توانسته اند نرخ های تک رقمی 
باشند.  داشته  درصد   5 زیر  و 
سوالی که مطرح می شود این 

است که راه درمان چیست؟ 
سیاسی  و  اقــتــصــادی  ســاخــتــارهــای  کــشــورهــا 
متفاوتی دارند. اگر علت تورم به درستی تبیین 
بود.  نخواهد  شفابخش  هم  راهکارها  نشود، 
مراجعه  پزشک  به  که  بیماری  یک  مانند  دقیقا 
تشخیص  پــزشــک  هنر  مهم ترین  و  می کند 
که  است  عالم  و  حکیم  پزشکی  است،  بیماری 
تشخیص  اگر  که  چرا  دهد،  تشخیص  درستی  به 
احتمالاً  نسخه ها  و  راهکارها  باشد،  ــت  درس

شبیه هم هستند. 
که  اقتصادی  مهلک  بیماری  با  مقابله  ــرای  ب
امکان  و  می کند  فلج  را  ــا  کسب  وکارهـ تمام 
می گیرد،  اقتصادی  بازیکنان  از  را  برنامه ریزی 
تشخیص ماهیت این بیماری مهم است و اگر به 
درستی تشخیص داده نشود، سیاست هایی که 
برای درمان و کنترل عارضه اقتصادی پیشنهاد 
شاهد  نمی رسد.  درستی  راهــکــار  به  می شود 
گذشته  ســال   50 در  ــران  ای اقتصاد  در  هستیم 
اتخاذ  تورم  کنترل  برای  مختلفی  سیاست های 
بوده اند.  ناراضی  رقمی  دو  تورم  از  همه  و  شده 
دوره هــا  در  که  مختلفی  سیاست های  چرا  اما 
نتیجه  ــه  ب شــده  ــرا  اجـ مختلف  دولــت هــای  و 
کوتاه مدت  ــای  دوره هـ ــرای  ب تنها  یا  نرسیده، 
حجم  باشیم؟  داشته  تورم  کنترل  توانسته ایم 
ایران  اقتصاد  در  گذشته  سال   50 در  نقدینگی 
 1355 سال  است.  شده  برابر  هزار   130 از  بیش 
تومان  میلیارد   50 ــران  ای اقتصاد  در  نقدینگی 
است.  کرده  عبور  همت  هزار   7 از  امروز  و  بوده 
در این بازه زمانی تولید به قیمت ثابت دو برابر 
طی  را  درصــد   1.5 تا  یک  اقتصادی  رشد  و  شده 
پیش  سوال  این  بنابراین  داشته ایم.  سال   50
سال   50 طی  که  افتاده  اتفاقی  چه  که  می آید 
برابر  هزار   130 از  بیش  ایران  اقتصاد  نقدینگی 
شده، اما تولید به قیمت ثابت، حجم دو برابری 

داشته است؟
ارز  یک  که  کنید  مقایسه  دلار  با  را  عددها  همین 
جهان رواست. نقدینگی دلار در این 50 سال 17 
است.  شده  برابر  هزار   130 ما  برای  و  برابر   18 تا 
 5 تا   4 ثابت  قیمت  به  آمریکا   GDP همچنین 
ساختار  بنابراین  برابر.  دو  ما  برای  و  شده  برابر 
ساختار  چــه  ــت.  اس متفاوت  ــلا  کام اقتصادی 
برابر  ــزار  ه  130 تشنه  که  داشته ایم  اقتصادی 
نقدینگی برای تولیدی که اتفاق نیفتاده، بوده     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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باید یک تحقیق 
شفاف و 

منصفانه انجام 
شود که چه 

کسانی ذی نفع 
این خلق پول ها 
بوده اند، در چه 

عرصه هایی این 
پول را به جریان 

انداخته اند و 
آورده شان برای 

سیستم بانکی 
چه بوده است

است؟ سیستم بانکی خالق نقدینگی است. اگر 
نقدینگی برای تولید بود و تولید داشتیم، باید 
اوقات  بعضی  می کرد.  تغییر  آن  متناسب  تولید 
را  پول  که  می کنیم  استفاده  پولی  نظریات  از 
جهش  برای  می گوییم  و  می دانیم  تولید  عامل 
توسط  توجه  قابل  پول  خلق  یک  به  اقتصادی 
جنوب  اساتید،  برخی  مثلا  داریــم.  نیاز  دولت 
شرق آسیا را مثال می زنند. آنجا نقدینگی حدود 
150 برابر شده و البته رشد اقتصادی بین 10 تا 15 
 GDP و  اقتصادی  رشد  ما  اما  است،  بوده  برابر 
10 تا 15 درصدی هم نداشتیم و یک درصد بوده 
است. سیستم بانکی ما تناسبی با آنچه جنوب 
نقدینگی  رشد  ــدارد.  ن کــرده  تجربه  آسیا  شرق 
کشورهای غربی و اروپایی مثل آلمان و نروژ 4 تا 
خ رشد اقتصادی آنها  5 برابر بوده و تناسبی با نر

داشته است. 

ویژگی  چــه  ــران  ایـ اقتصاد 
مولفه  دو  که  دارد  خاصی 
رشد  ــرخ  ن و  نقدینگی  ــد  رش
اقتصادی اش تناسبی با جنوب 
شرق آسیا و یا با کشورهای غربی 

ندارد؟ 
آن  و  می شود  ــاره  اش کمتر  نکته  این  به  معمولا 
ایــران  طبیعی  منابع  ــت  ران بر  مبتنی  اقتصاد 
و  ایــران  سیاسی  اقتصاد  بخواهد  کسی  اســت. 
تحلیل  را  نقدینگی  و  تورم  بانکی،  و  پولی  نظام 
ایران  اقتصاد  اتکای  به  خود  تحلیل  در  اما  کند 
هزینه  و  نفت  فــروش  از  حاصل  ارزی  منابع  به 
نکند،  اشاره  طبیعی  منابع  از  استفاده  فرصت 

تحلیل ناقصی است. 
منابع  از  چقدر  متوسط  طور  به  سال   50 این  در 
میلیون   4.5 حدود  کرده ایم؟  استفاده  طبیعی 
بشکه نفت و معادل 3.5 میلیون بشکه نفت نیز  
گاز در روز مصرف کرده ایم. این عدد 8 میلیون 
بشکه  سه  ماهی  ایرانی  هر  یعنی  روز،  در  شبکه 

نفت مصرف کرده است. نفت را به قیمت ثابت 
فرصت  هزینه  دلار   300 بگیریم  نظر  در  دلار   100
که  است  طبیعی  منابع  از  ایرانی  هر  استفاده 
را  بخشی  و  کرده ایم  مصرف  داخل  در  را  بخشی 
شده  ریال  به  تبدیل  آن  دلارهای  و  کردیم  صادر 
تا امور کشور و بروکراسی سنگین اداری را تامین 
گذشته  سال   50 در  مالیات  که  چرا  کنیم،  مالی 
می توان  ــت.  اس نداشته  نقشی  ــران  ای اقتصاد 
دلارهای  که  داشتیم  نفتی  حیات  یک  ما  گفت 
و  کردیم  بودجه  به  تبدیل  را  فروختیم  که  نفتی 
دولتی  شرکت های  و  کارمند  میلیون  چند  بین 
فرصت  هزینه  است.  شده  توزیع  زیان ده   

ً
عموما

گازمان  و  نفت  طبیعی  منابع  از  بهره برداری 
ــرای  ب زحمتی  و  ــت  اس خــــدادادی  ــت  رانـ ــک  ی
خارجی ها  آن  از  بخشی  در  و  نکشیده ایم  آن 
را  الزحمه شان  حق  و  کرده اند  سرمایه گذاری 
برنامه ریزی  نظام  اختیار  در  بقیه  و  بــرده انــد 

کشور بوده است.
نمی توان اقتصاد سیاسی ایران را با جنوب شرق 
مقایسه  آمریکایی  و  اروپایی  کشورهای  و  آسیا 
کرد. ما استفاده 200 میلیارد دلاری از رانت نفت 
 20 اقتصاد  یک  درآمد  معادل  که  داشتیم  گاز  و 
هزار میلیارد دلاری از تولید است. اگر بخواهید 
رقابت  فضای  در  صادرات  محل  از  را  درآمد  این 
باید  باشید،  داشته  درصد   10 سود  با  بین الملل 
2000 میلیارد دلار صادر می کردیم و اگر 10 درصد 
GDP را می خواستیم صادر کنیم، GDP اقتصاد 
حال  در  می بود.  دلار  میلیارد  هــزار   20 باید  ما 
میلیارد  هزار   20 دنیا  در  اقتصاد  کدام  حاضر، 
دلار است؟ فقط چین و آمریکا. اگر قیمت نفت 
 GDP ــدازه  ان به  ما  بگیریم،  دلار   100 بشکه  هر  را 
تولید  اما  کردیم،  مصرف  آمریکا  و  چین  اقتصاد 

نداشتیم. 
ــران،  ای اقتصاد  ــرازی  ــات ن مهم ترین  بنابراین 
حیات مان  است.  تولید  و  مصرف  بین  ناترازی 
اقتصادی  یک  و  شده  طبیعی  منابع  بر  مبتنی 

بــــــرش

ــت   نقدینگی معلول نظام اقتصادی اس
نقدینگی خود معلول نظام اقتصادی است و علت نیست که بگوییم قطع شود، بلکه باید 
فضای اقتصادی - سیاسی تولید در کشور تغییر کند که بتوانیم تورم ساختاری متوسط 25 
درصد پنج دهه را تغییر دهیم، وگرنه با تمرکز بر سیستم بانکی، بدون اینکه علت های اصلی 
آن را بدانیم، به اقتصاد سیاسی توجه کنیم و یا از جریان نفت و تزریق آن به اقتصاد ملی تجزیه 

و تحلیل درستی داشته باشیم، راه به خطا رفته ایم.

   1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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به دلیل تورم و 
عدم دسترسی 
طبقات پایین 
به منابع نفتی 
شکاف طبقاتی 
در کشور زیاد 
شده است

این  داریــم.  گــاز  و  نفت  منابع  ــت  ران بر  مبتنی 
ناترازی های  و  است  چالش  بزرگترین  ناترازی 
ــر بــودجــه و  ــن قـــرار مــی گــیــرد. اگ ــل ای دیــگــر ذی
سیستم بانکی ناتراز است چون دیگر این بانک 
متولی  آسیا  شــرق  جنوب  در  که  بانکی  مانند 
خ تولید است، نیست بلکه این نظام بانکی  چر
یک  می کند.  تبدیل  ریال  به  را  نفتی  ارز  پولی،  و 
شده  برابر  ــزار  ه  130 که  نقدینگی  از  سطحی 
و  ــت  اس ــال  ری به  نفتی  دلارهـــای  تبدیل  نتیجه 
بر  مبتنی  عمومی  بودجه  و  کشور  اداره  اتکای 
نفتی  درآمد  که  مواقعی  چه  درآمد هاست.  این 
نفتی  ــد  درآم که  مواقعی  چه  و  داشتیم  خوبی 
کم بوده است، از آنجایی که عددی قابل توجه 
حالت  دو  در  داشتیم  آن  به  وابستگی  و  بــوده 
زمانی  است.  آورده  وجود  به  ما  برای  مشکلاتی 
نحیف  تولید  بــوده،  واردات  خاطر  به  رونــق  که 
ایران آسیب می دیده و زمان عدم رونق موجب 
به  بودجه  کسر  فشار  و  می شده  بودجه  کسری 
دلیل نداشتن نظام مالیاتی و رفاهی درست، بر 
بانک مرکزی یا بانک تجاری آمده است و حیات 
تنیده  هم  در  بانکی  و  پولی  نظام  یک  با  نفتی 
مستقل  بانکی  و  پولی  نظام  ایــن  ــت.  اس شــده 
و  کند  عقیم  را  نفتی  ــای  دلاره بتواند  که  نبوده 
کشور  اقتصاد  در  هلندی  بیماری  ندهد  اجــازه 
طبیعی  منابع  به  وابسته  اقتصاد  و  بیفتد  اتفاق 
و  اقتصادی  نهادهای  بنابراین  بگیرد.  شکل 
مستقل  پولی  نظام  و  رفاهی  و  مالیاتی  نظام 
اقتصاد  این  و  نگرفته  شکل  تولید  خدمت  در 
با  را  ما  اقتصادی  نظام  ارکان  بقیه  نفتی  سیاسی 

خود همراه کرده است.
آن  و  ندارد  معنا  اقتصاد  این  در  سرمایه گذاری 
چیزی که پیرامون این حیات نفتی شکل گرفته 
گذشته  در  ــت.  اس ــزرگ  ب غیرمولد  بخش  یک 
یک خانه را با متری 4 تا 5 میلیون تومان می شد 
خریداری کرد، اما اکنون باید متری 250 میلیون 
متری  با  قبل تر  سال  چند  کرد.  پرداخت  تومان 
یک میلیون و چند سال قبل تر از آن با 5 میلیون 
مشاهده  بنابراین  می شد.  خریداری  خانه  کل 
آمده  مولد  غیر  بخش  در  نقدینگی  که  می شود 
و برای مبادله دارایی هایی که به تولید ارتباطی 

ندارد، صرف شده است.
تورم از نگاه من به خاطر حیات نفتی و همراهی 
یک  داشتن  همچنین  و  آن  با  بانکی  سیستم 
بخش تولید نحیف و یک بخش غیرمولد بزرگ 
تورم  عامل  مهم ترین  این  است.  آمده  وجود  به 

ساختاری در کشور ماست.

چه عواملی باعث شده ناترازی 
بانک ها شکل بگیرد؟

اخیر  سال های  این  که  خصوصی  بانک های  به 
تبدیل  بانک ها  اما  نداریم،  کاری  گرفته  شکل 
فعال  یک  بانک  شده اند.  دولت  برای  قلکی  به 
ــک پــروژه  ــه پــولــش را در ی اقــتــصــادی اســت ک
سرمایه گذاری تولیدی تخصیص دهد یا تعبیری 
به  بانک  اســت،  سنتی  شکل  به  ما  ذهن  در  که 
و  جمع  را  مــازاد  پول های  وجوه  واسطه  عنوان 
سرمایه گذاری می کند، اما متاسفانه این تعابیر 
در نظام بانکی ایران افسانه است. در حالی که     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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اقتصاد نفتی 
فرهنگ کار و 

تولید را از بین 
برده و ضعیف 

کرده است

اگر اینطور بود، باید تولید اتفاق می افتاد. 
اصل سیستم بانکی این است که اگر تسهیلات 
از  و  شود  انجام  فعالیتی  یعنی  می شود،  گرفته 
محل افزایش تولید هم سودی به خودش و هم 
بخشی  اما  می شود،  داده  سرمایه داران  سهم 
و  شرکت ها  ــران  ای در  تسهیلات گیرندگان  از 
قدرت  صاحبان  یا  دولتی  بزرگ  مجموعه های 
برنگردانند.  را  پــول  ایــن  می توانند  و  هستند 
نکول  و  برمی گردد  بانک  به  خُرد  وجوه  معمولا 
در وجوه خُرد نداریم و تسهیلات کلان است که 
بازپرداخت نمی شود. باید یک تحقیق شفاف و 
منصفانه انجام شود که چه کسانی ذی نفع این 
این  عرصه هایی  چه  در  بوده اند،  پول ها  خلق 
برای  آورده شــان  و  انداخته اند  جریان  به  را  پول 
سیستم بانکی چه بوده است؟ که به نظرم هیچ 
را  تورم  انتهایش  و  نقدینگی  بهمن  این  و  بوده 

افزایش داده است. 
اقتصادی  نــظــام  معلول  خـــودش  نقدینگی 
قطع  بگوییم  که  نیست  علت  خــودش  اســت، 
سیاسی   - اقتصادی  فضای  باید  بلکه  ــود،  ش
تــورم  بتوانیم  کــه  کند  تغییر  کشور  در  تولید 
تغییر  را  دهه  پنج  درصد   25 متوسط  ساختاری 
بدون  بانکی،  سیستم  بر  تمرکز  با  وگرنه  دهیم 
اقتصاد  به  بدانیم،  را  آن  اصلی  علت های  اینکه 
تزریق  و  نفت  جریان  از  یا  و  کنیم  توجه  سیاسی 
آن به اقتصاد ملی تجزیه و تحلیل درستی داشته 

باشیم، راه به خطا رفته ایم.

کفایت  کارشناسان  از  یکسری 
سرمایه پایین را یکی از عوامل 
می دانند،  بانک ها  ناترازی 
بانک ها  سرمایه  کفایت  اصلاح 
ناترازی  کاهش  در  تاثیری  چه 

خواهد داشت؟
این  آیا  دارم.  ساختاری  و  تاریخی  نگاه  یک  من 
کفایت  شدند  تاسیس  که  اول  روز  از  بانک ها 
سرمایه نداشتند؟ چرا اینگونه شدند؟ اگر امروز 
سرمایه شان افزایش یابد، دوباره پنج سال بعد 
کوتاهی  دوره  یک  در  شاید  می شوند؟  همین 

مُسکن باشد، اما تاثیر بزرگی ندارد. 
ــود  ــه وج ــادل ب ــع ــه ایــن عــدم ت ــود ک ــی ش ــه م چ
بیمار  یک  مانند  ندانیم  را  علت  اگــر  مــی آیــد؟ 
سرطانی که درد می کشد و تشخیص داده نشود 
و نهایتا یک عمل جراحی زیبایی برای او انجام 
شود، آن سرطان کار خودش را می کند. اقتصاد 
دارد  تبعاتی  نفتی  دلارهــای  به  وابسته  سیاسی 
عمل های  با  کنیم،  اصلاح  را  آن  نتوانیم  اگر  که 
ایران  اقتصاد  از  تــورم  زشتی  زیبایی،  جراحی 

رخت بر نمی بندد.
همه انتظارات مربوط به کنترل تورم و اصلاحات 
بانکی از بانک مرکزی است، گویی به این شکل 
بزند،  را  دکــمــه ای  مــرکــزی  بانک  ــر  اگ کــه  ــت  اس
مشکل حل می شود. اگر اینقدر ساده است که 
فقط اراده یک فرد و فشار دادن دکمه ای است، 
ببینند  بزنند.  را  دکمه  و  بنشینند  سیاسی ها 
می توان تورم را کنترل کرد و من بانک مرکزی را 
بخشی از این پازل می دانم، اما مهم ترین بخش 
از  باید  ــران  ای اقتصاد  و  است  تولید  اقتصاد  در 
خــام خــواری،  که  طبیعی  منابع  به  وابستگی 
آن  شود.  جدا  است  خام سوزی  و  خام فروشی 
است  توجهی  قابل  فرصت  هزینه  میلیارد   200
در  را  تولید  و  کار  فرهنگ  و  کــرده  تنبل  را  ما  که 
کشور خشکانده است. همه می خواهند پشت 

میز باشند. 
ذی نفعان این وضعیت دهک های بالا بوده اند 
و به دلیل تورم و عدم دسترسی طبقات پایین به 
شده  زیاد  کشور  در  طبقاتی  شکاف  نفتی  منابع 
است. این اقتصاد نفتی فرهنگ کار و تولید را از 
تولیدکنندگان  است.  کرده  ضعیف  و  برده  بین 
وگرنه  هستند  ایــران  عاشق  واقعا  کارآفرینان  و 
وارد  تــولــیــد  ــای  ــض ف در  نــبــاشــد  ــق  ــاش ع کــســی 
و  جــذاب  آنقدر  غیرمولد  فضاهای  نمی شود. 
تامین  و  مالیات  و  گمرک  با  و  است  بی دردسر 
راحت  خیلی  ــدارد،  نـ کار  هم   ... و  اجتماعی 
به  کشور  و  می آید  دست  به  بادآورده  ثروت های 

نوعی بهشت غیرمولدها شده است.
حرام  خــودمــان  به  را  نفتی  دلاری  منابع  باید   
تولید  زنجیره  در  طبیعی  منابع  و  نفت  کنیم. 
شود  فروخته  تولیدکننده  به  ریالی  صــورت  به 
نظام  ــت  دول بگیرد.  شکل  محصولات  بــازار  و 
درســت  یکپارچه  را  ــودش  خ رفــاهــی  مالیاتی 
طبیعی  منابع  باشد.  شفاف  و  پاسخگو  و  کند 
باید  برود  شرق  و  غرب  و  چین  به  اینکه  جای  به 
منابع  این  کشتی  کشتی  ما  شود.  تولید  صرف 
کالاهــای  گــرم  گــرم  باید  و  می دهیم  را  طبیعی 
باید  چرخه  ــن  ای کنیم.  وارد  را  دانش بنیان 
برعکس شود تا تولیدکننده شویم. البته در این 
سال ها تلاش های خوبی شده، اما با یک کشور 

تولیدکننده بودن فاصله زیادی داریم. 
نقدینگی  حبس  به  غیرمولدها  دیگر،  سوی  از 
شود،  گرفته  فضایشان  باید  که  می زنند  دامن 
فضای  در  ایــنــکــه  ــدای  جـ پــولــشــویــی  ــون  ــان ق
ــل  داخ در  اســـت،  مهم  ــا  م بـــرای  بین الملل 
پول  گردش  جریان  که  است  نعمتی  هم  کشور 
بر  اشرافی  کشور،  در  متاسفانه  کنیم.  رصد  را 
1403   جریان پول و کالا نداریم. فضا برای غیرمولدها  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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نقدینه خواهی  آنها  که  چــرا  ــود،  ش تنگ  باید 
ــرای  ب  

ً
عــمــومــا مسکن  تسهیلات  می کنند. 

تسهیلات  پیش  ــال  س  50 ــت.  اس سفته بازی 
مسکن صرف خرید مصرفی می شد، اما اکنون 
افراد باید رویای خانه دار شدن داشته باشند. 
بــرای  مسکن  تسهیلات  تقاضای  درصــد   80
دائم  و  نشود  کنترل  این  اگر  غیرمولدهاست. 
بگذارند،  قاعده  و  سرمایه  کفایت  و  ترازنامه 
می کنند.  باز  بالاخره  را  راهشان  هم  باز  آنها 
ــر از  ــوت ــل ــام ج ــد گـ ــن ــا هــمــیــشــه چ ــاره ــک ــلاف خ
قانون گذاران هستند و راه خود را باز می کنند. 

لازمه  پول  جریان  به  دولت  و  حاکمیت  اشراف 
حکمرانی و اداره کشور است، اما چون وابسته 
دردسر  نمی خواستیم  و  بوده ایم  نفتی  دلار  به 
داشته باشیم از آن اغماض کردیم. اگر نظارت 
باشد،  درســـت  بانکی  تسهیلات  مــصــرف  بــر 
تولید  اما  یابد،  افزایش  نقدینگی  ندارد  امکان 
که  می دهد  نشان  گذشته  شرایط  نکند.  تغییر 
منابع  و  داشته ایم  انحراف  منابع  تخصیص  در 
جاهایی رفته که به تولید ارتباط نداشته است.

جریان  اگر  است،  سد  مانند  دقیقا  پول  جریان 
آبرسانی پایین سد درست نباشد و آب رها شود 
فقط ویرانی به وجود می آید. شبکه بانکی باید 
این کانال کشی ها را انجام دهد، تولیدکننده را 
شناسایی و نیاز نقدینگی آن را برطرف کند، نه 
ج  اینکه تقاضای آن سفته بازی که می خواهد بر

خریداری کند را تامین کند.
جدی تر  بانکی  نظارت  سیستم  خوشبختانه 
آن  ــد  ــاه ش ــم  ه مـــدت  ایـــن  و در  اســـت  شـــده 
ــه راحــتــی  ــروز ب ــ ــا دی ــه ت ــرادی ک ــ هــســتــیــم. افـ
فضای  در  و  ــد  ــن ــت داش ــی  ــرس ــت دس مــنــابــع  ــه  ب
ــان  کارش ــروز  امـ ــد،  ــی دادن م جــولان  غیرمولد 
هم  دولــت  هستند.  ناراضی  و  شده  سخت تر 
به  را  پایین  دهک های  دسترسی  کــرده  سعی 
کند،  بیشتر  حداقلی  منابع  و  قرض الحسنه 
در  بانکی  و  پولی  نظام  متضررین  اینها  که  چرا 
این سال ها بوده اند و به دلیل تورم، ثروت شان 
در  امــا  ــت.  اس شــده  منتقل  بــالا  دهک های  به 
مرکزی  بانک  سیاست های  با  اخیر  ســال  دو 
تسهیلات  ــه  ب پایین  ــای  ــک ه ده دســتــرســی 
افزایش  ــا  وام ه مبلغ  و  تعداد  و  شده  آسان تر 
یافته و بخشی از این فشارها که چند دهه روی 

دهک های پایین بوده کم شده است. 
دقت  بــایــد  تکلیفی  تسهیلات  در  چند  ــر  ه
کامل  نه  و  شود  حذف  کاملا  می گویم  نه  کــرد. 
هزینه  به  اگر  دارد.  ملاحظات  بلکه  همراهم، 
که  مــی شــود  همان  باشد  بانک  ــدن  ش نــابــود 
شدن  بــرابــر  ــزار  ه  130 و  داشتیم  گذشته  در 

بانک  زمان  آن  و  می شود  موجب  را  نقدینگی 
نیست،  هم  پاسخگو  و  اقتصادی  بنگاه  یک 
رقم های  و  ــدد  ع و  مــی شــود  انباشته  ضــررهــا 
چند  کــه  مــی شــود  اینگونه  و  مــی شــود  بــالایــی 
دارند.  همتی  چند  انباشته  زیان  بزرگ  بانک 
سال ها  این  در  نقدینگی  رشد  ذی نفعان  باید 
مشخص شوند که چه کسانی و با چه مبلغی در 
چه سال هایی بوده اند و روز اول چه سرمایه ای 

داشتند و امروز چه سرمایه ای دارند.

موسسه  سه   1402 ــال  س در 
شدند  منحل  اعتباری  و  مالی 
هم  مرکزی  بانک  کل  رئیس  و 
اعلام کرده که 8 بانک در سال 
جاری تعیین تکلیف می شوند. 
این اقدامات را چطور ارزیابی 

می کنید؟
مرکزی  بانک  ریاست  تحسین  قابل  اقدام  این 
است.  حاکمیت  و  دولت  مجموعه  نوعی  به  و 
و  مجلس  و  قضاییه  قوه  توافق  نوعی  به  که  چرا 
شده  شــروع  خوبی  حرکت  اســت،  دولــت  هم 
مشخص  که  است  این  قسمت  مهم ترین  اما 
ــن نــاتــرازی هــا در چــه فــرآیــنــدی خلق  ــود ای ش
این  و  بودند  کسانی  چه  ذی نفعانش  و  شده 
زیان  که  نباشد  اینطور  اســت؟  بــوده  کجا  پول 
و  ملی  بانک  به  آن  ضرر  و  شود  تحمیل  انباشته 
آحاد جامعه برسد. ذی نفعان خلق نقدینگی 
اقتصادی  تنها  کار  ایــن  شوند.  مشخص  باید 
اینطور  اســت.  امنیتی  و  حقوقی  بلکه  نیست 
به  بلکه  باشد،  شده  نابود  دارایی ها  که  نیست 
دارایی های دیگر در قالب شرکت هایی تبدیل 

شده که این موارد باید بررسی شود.
بی قانونی ها  و  ناترازی ها  این  تکلیف  تعیین 
پولی  نظام  باید  می دانم،  مثبتی  بسیار  گام  را 
عنوان  به  مرکزی  بانک  و  شــود  داده  سامان 
متولی حفظ ارزش پول ملی باید این استقلال 

را داشته باشد.
بخش  ــدی  کارآم و  رفاهی  نظام  و  مالیات  باید 
مرکزی  بانک  و  دولــت  که  شود  اصــلاح  دولتی 
را  اتفاق  ایــن  می خواهند  که  ــد  دارن تفاهمی 
بالاخره  است،  سختی  کار  البته  دهند.  شکل 
کرده ایم  عادت  نفتی  حیات  یک  به  سال  ده ها 
الان  دهــیــم.  تغییر  را  آن  می خواهیم  ــالا  ح و 
از  مسیر  این  در  اما  دارد،  وجــود  همدلی  این 
سروصدا  که  کسانی  ترسید.  نباید  سروصداها 
رسانه  و  هستند  اصــلــی  ذینفعان  می کنند 
تهدید  بعد  و  تطمیع  ابتدا  معمولاً  اینها  دارند. 
ــت  ــن دول ــت در ایـ مــی کــنــنــد. مــشــخــص اسـ

یکی از اضلاع 
توسعه کشور 
در بلندمدت 
یا موتور محرک 
حرکت از یک 
اقتصاد نفتی 
به یک اقتصاد 
تولیدی، یک 
شبکه بانکی 
مستقل است 
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تعیین تکلیف 
ناترازی ها و 

بی قانونی ها 
را گام بسیار 

مثبتی می دانم

کارساز  مرکزی  بانک  مقابل  در  تطمیع هایشان 
نیست.

بدانیم  و  گذشت  تطمیع ها  و  تهدید  این  از  باید 
پول  ارزش  حافظ  بانکی  و  پولی  نظام  استقلال 
ملی است و پول در جریان تولید می تواند ارزش 
نبوده  مهم  برای مان  گذشته  در  آنچه  بیافریند. 
بودجه  و  بودجه  کسری  و  نفتی  حیات  دولت  و 
برای  البته  ــت.  اس نبوده  مسئله  برایش  نفتی 
دهه  چند  و  نبوده  تحمل  قابل  دیگر  هم  جامعه 
نیست.  ادامــه  قابل  درصــدی   25 متوسط  تــورم 
بانک  و  اقتصاد  وزارت  مسئولان  خوشبختانه 
مرکزی به این حیات نفتی و چرخه اشراف دارند 
پاکسازی  و  اصلاح  را  بانکی  نظام  می خواهند  و 
کنند و از آن وابستگی هایی که در دوره گذشته 

ایجادکننده تورم بوده فاصله بگیرند.

چقدر  مرکزی  بانک  استقلال 
ناترازی  اصلاح  در  می تواند 

بانک ها موثر باشد؟
رئیس  و  دنیا  اول  مقام  را  آمریکا  جمهور  رئیس 
فدرال رزرو )رئیس بانک مرکزی آمریکا( را مقام 
آمریکا  جمهور  رئیس  که  چرا  می گویند.  دوم 
خدمات  و  کالا  و  تولید  سیاست گذاری  متولی 
است.  پول  متولی  مرکزی  بانک  رئیس  و  است 
است.  متفاوت  کالاهــا  بقیه  با  مقوله اش  پول 
متفاوتی  ــازوکار  سـ آن  بــه  دادن  ســامــان  ــرو  س
را  استقلال  ایــن  سال ها  ایــن  در  می خواهد. 
نداشتیم و سیستم بانکی ما قلک دولت برای 
ج کلنگ زنی  تبدیل دلارهای نفتی به ریال و خر

60 تا 70 هزار پروژه نیمه تمام بوده است. 
ــه بــاشــد،  ــت ــک مــتــولــی داش ــد ی ــای پـــول مــلــی ب
صنعت،  خدمات،  و  کالا  تولید،  متولی  دولت 
کشاورزی و بخش های مختلف است، اما خلق 
و توزیع پول که همه آحاد جامعه عادلانه به آن 
و  مرکزی  بانک  یک  با  باشند،  داشته  دسترسی 
نظام پولی مستقل و غیررانتی محقق می شود.

یا  بلندمدت  در  کشور  توسعه  اضــلاع  از  یکی 
به  نفتی  اقتصاد  یک  از  حرکت  محرک  موتور 

یک اقتصاد تولیدی، یک شبکه بانکی مستقل 
ــاد  ــی عــادلانــه آح ــرس ــت ــان دس ــک ــه ام اســـت ک
تولید  جریان  در  را  پول  و  باشد  آن  به  جامعه 
باشد.  تولید  تناسب  به  پول  خلق  و  دهد  قرار 
آنچه که طی این سال ها نبوده و 130 هزار برابر  
گرفته  شکل  تولید  با  تناسب  بدون  نقدینگی 
بانکی  سیستم  ــن  ای ــت  اس مشخص  اســـت. 
خود  چــون  بخش  یک  ــت،  اس داشته  مشکل 
وابستگی  دلیل  به  هم  بخشی  و  بوده  وابسته 

دولتمردان به این قلک بوده است.
و  ــی  ــلام اس پیشرفت  ــوی  ــگ ال ــه  ب ــزی  ــری گ اگــر 
بدون  من  نگاه  از  بزنیم،  توسعه  برنامه های 
نظام پولی عادلانه که خلق، توزیع و بهره مندی 
این  در  اقتصادی  توسعه  باشد،  عادلانه  آن  از 
باید  که  است  ضروری  نمی شود.  محقق  کشور 
به  و  باشد  داشته  متولی  کارآمد  پولی  نظام  یک 

حفظ ارزش پول ملی پاسخگو باشد.
که  کنیم  منتقل  را  این  جامعه  به  است  خوب 
این  و  کوتاه مدت  مسائل  تورم،  این  ریشه های 
سیاسی  اقتصاد  و  نیست  ــت  دول آن  و  ــت  دول
دوران  از  متاسفانه  ــه  ک اســـت  پــیــچــیــده ای 
قاجاریه شروع شد و ادامه داشت و در دهه 60 
است.  شده  بزرگ  بهمنی  مانند  و  گرفت  اوج 
گاهی  آ با  عمومی  همراهی  یک  آن  اصلاحات 
از این مسیر را می طلبد. بدون همراهی مردم 
وضع  ذی نفعان  که  چرا  اســت،  سخت  خیلی 
می دهند  کــه  غلطی  ــای  ــ آدرس ه بــا  مــوجــود 
می توانند مردم را با خود همراه و افکار عمومی 
رسانه  عنوان  به  شما  نقش  کنند.  منحرف  را 
یک  ذی نفعان  همراه  که  است  مهم  اقتصادی 
باشید  مردمی  ــد  درص  99 همراه  یا  درصــدی 
سختی  انتخاب  کنند.  زندگی  می خواهند  که 
است. البته می دانم مجموعه شما می خواهد 
در  امیدوارم  و  باشد  درصد   99 آن  خدمت  در 
در  هــم  شما  قطعا  باشید،  موفق  مسیر  ــن  ای
اما  هستید،  ارعاب ها  و  تهدیدها  این  تیررس 
و  صحبت  مــردم  با  استوار  و  محکم  امــیــدوارم 

واقعیت ها را به جامعه منتقل کنید.

بــــــرش

لزوم نظارت بر تســهیلات بانکی
اشراف حاکمیت و دولت به جریان پول، لازمه حکمرانی و اداره کشور است، اما چون وابسته به دلار 
نفتی بوده ایم و نمی خواستیم دردسر داشته باشیم از آن چشم پوشی کردیم. اگر نظارت بـر مـصـرف 

تسهیلات بانکی درســـت باشد، امکان ندارد نقدینگی افزایش یابد، اما تولید تغییر نکند.
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بخش مهمی از مدیریت انتظارات 
ج از کنترل بانک مرکزی است خار

 امیرحسین مزینی، معاون پژوهشی پژوهشکده اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس 
در گفت و گو با تازه های اقتصاد:

      بخش قابل توجهی از انتظارات  خار ج از کنترل بانک مرکزی 
بوده و  در حــــوزه سـیـاسـت خــارجــی قرار می گیرد

      در شرایطی کنونی ایران، یکی از راهبردهای اساسی 
سیاست گذار باید مدیریت انتظارات باشد

      بسیاری از سیاست های پولی متعارف در حال حاضر که 
اقتصاد در سطوح بالای تورمی قرار دارد، عملیاتی نیست

      با انتشار اوراق 30 درصدی از سیاست های سنتی محتاطانه فاصله 
گرفتیم و سیاستی را اعمال کردیم که همگام با تجربیات جهانی است
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افزایش تورم در هر اقتصادی به عنوان یک چالش 
تغییرات  این  اگر  حال  می شود.  ح  مطر اساسی 
تورمی در فضای اقتصادی کشوری با تورم دورقمی و 
بالا باشد، معضل دو چندانی در برابر سیاست گذار 
نیز  کشور  آن  ملی  پولی  ارزش  کاهش  به  که  است 
منجر می شود.  در اقتصاد کشورمان نیز با علم به 
سیاست گذار  مقام  در  مرکزی  بانک  معضل،  این 
پولی در یک سال اخیر اولویت خود را بر بازگشت 
شاخص های  به  ثبات بخشی  و  بازارها  به  آرامــش 
اقتصادی نظیر شاخص ارزی گذاشته که خروجی 
خ تورم منجر شود. رویکردی دشوار  آن به تعدیل نر
که نیاز به ابزارهای سیاستی در حوزه های مختلف 
روند  چالش ها،  این  همه  با  دارد.  ارز  ــازار  ب نظیر 
شاخص تورم در یک سال اخیر، به  صورت پلکانی با 
افت همراه بوده و کارشناسان اقتصادی معتقدند 
نقدینگی  رشــد  خ  نــر تعدیل  و  مدیریت  رویــکــرد 
بانک  تــوســط  ارزی  تثبیت  سیاست  اجـــرای  و 
خ تورم داشته  مرکزی، نقش بسزایی در کاهش نر
مرکزی  بانک  اولویت  عنوان  به  همچنان  باید  و 
دنبال شود. در این باره دکتر امیرحسین مزینی،  
دانشگاه  اقتصاد  پژوهشکده  پژوهشی  معاون 
مطالعات  وقتی  ــت:  اس معتقد  ــدرس  م تربیت 
همبستگی  می کنیم،  نگاه  هم  را  بین المللی 
بسیار بالایی بین رشدهای بالای نقدینگی و تورم 
را  این  اقتصادی  ادبیات   

ً
تقریبا و  دارد  وجود  بالا 

بالا  نقدینگی  رشــد  که  کشورهایی  که  پذیرفته 
خواهند  تجربه  را  بالایی  تورم  خواه ناخواه  دارنــد، 
کرد. مزینی تاکید دارد بسیاری از شوک هایی که 
شوک های  ــده،  ش وارد  ما  ارزی  و  پولی  بخش  به 
ج از کنترل بانک مرکزی است و  سیاسی و کاملاً خار
سیاست گذاری در این بخش را به مراتب سخت تر 
دکتر  بــا  گــفــت و گــو   مــشــروح  ــه  ادامـ در  می کند. 
امیرحسین مزینی، معاون پژوهشی پژوهشکده 

اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس را می خوانید:

معضل  از  مداوم  اخیر  سال های  در 
نقدینگی و روند رو به  رشد آن صحبت 
اهمیت  شما  نظر  به  ــت.  اس شــده 
اقتصاد  در  نقدینگی  رشد  مدیریت 
ایران چیست و چرا باید برای تعدیل 

نرخ رشد آن تدبیر شود؟
نقدینگی فی النفسه موضوع مهمی است، اما به  عنوان 
بگیرد.  قــرار  بررسی  مــورد  باید  اقتصاد  پــازل  از  بخشی 
نقدینگی به تنهایی نمی تواند مشکلی ایجاد کند، وقتی 
کنونی  مشکلات  از  یکی  عنوان  به  نقدینگی  معضل  از 
اقتصاد صحبت می کنیم، آن چیزی که مدنظر است رشد 

آن است، نه مقدار مطلق آن.
وقتی از مقدار مطلق صحبت می کنیم آن اعداد و ارقامی 

است که از کل حجم نقدینگی صحبت می شود که در 
مهر A تومان و در آذرماه B تومان شد. این مشکل زیادی 
می تواند  اقتصادی  شرایط  به  بسته  و  نمی کند  ایجاد 
حاضر،  ــال  ح در  باشد.  داشته  متفاوت  ــای  ــرده کارک
 GDP  اقتصادهایی داریم که شاخص نسبت نقدینگی به
)شاخصی که این روزها زیاد مورد استفاده قرار می گیرد(، 

در  آنها  اقتصاد  که  حالی  در  و  است  بالایی  مقادیر  در 
 مقدار مطلق نقدینگی 

ً
سطوح پایین تورمی است و الزاما

این بستگی به بلوغ  و  اگر بالا باشد مشکل ساز نیست 
بازارهای پولی و مالی دارد و اینکه مقدار پول و نقدینگی 
که در اقتصاد در جریان است چقدر بتواند بخش واقعی و 
اسمی را تامین کند، لذا وقتی از مقوله نقدینگی به  عنوان 
یک معضل صحبت می کنیم، مقدار مطلق مدنظر نیست 

و بیشتر رشد آن مشکل زاست. 
رشد  بیشتر  می کنیم  صحبت  نقدینگی  رشد  از  وقتی 
ح است، چرا که  بلندمدت آن و در سطوح بسیار بالا مطر
در یک رشد پایین، نقدینگی نمی تواند مشکلی ایجاد 
کند و چه  بسا اقتصادهایی که رشد اقتصادی سطح پایین 
دارند خواه ناخواه نیاز به رشد نقدینگی دارند، لذا وقتی از 
 پدیده ای که در 

ً
معضل نقدینگی صحبت می کنیم دقیقا

اقتصاد ایران با آن درگیر هستیم منظور است. یعنی رشد 
خ های دورقمی و به  صورت   بالای نقدینگی در نر

ً
نسبتا

مستمر. اینجاست که وقتی مطالعات بین المللی را هم 
نگاه می کنیم، همبستگی بسیار بالایی بین رشدهای 
ادبیات   

ً
تقریبا و  دارد  وجود  بالا  تورم  و  نقدینگی  بالای 

اقتصادی این را پذیرفته که کشورهایی که رشد نقدینگی 
بالا دارند خواه ناخواه تورم بالایی را تجربه خواهند کرد. 
بنابراین وقتی از نقدینگی صحبت می کنیم، یعنی رشد 

بلندمدت نقدینگی و در نرخ های بالا.

اصطلاح هدایت نقدینگی در دهه 
اخیر زیاد مورد استفاده قرار می گیرد. 
این موضوع از این  جهت حائز اهمیت 
است که وقتی از مقوله نقدینگی به 
می کنیم،  صحبت  مشکل   عنوان 
این  می آید  پیش  که  سوالی  اولین 
است که چطور باید آن را مدیریت و 

هدایت کنیم؟ 
پولی  سیاست گذار  که  هستند  این  به  قائل  خیلی ها 
و  ورود  اینجا  می تواند  ــت(  )دول کلان  سیاست گذار  و 
نحوه تخصیص اجزای مختلف نقدینگی را تعیین کند. 
نقدینگی  مدیریت  از  وقتی  نیست.  اینگونه  واقعیت 
 به این معنی نیست که وقتی 

ً
صحبت می کنیم، الزاما

مقام پولی اقدام به گسترش پایه پولی می کند، سازوکار 
تخصیص آن را هم مشخص کند. کما اینکه در بسیاری از 
کشورها هم اینگونه نیست و واقعیت این است که منابع 
مالی تحت عنوان تامین مالی باید نصیب بخش هایی 
شود که بهره وری بالاتری دارند و الزامی وجود ندارد که 

وقتی از مقوله 
نقدینگی به  

عنوان یک 
معضل صحبت 

می کنیم 
مقدار مطلق 

مدنظر نیست و 
بیشتر رشد آن 

مشکل زاست
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یک بخشی که از نظر اقتصادی توجیه پذیر نیست سهمی 
از این نقدینگی داشته باشد.  اینجا دو نکته مهم است 
که بسیاری از کشورها با توجه  به اولویت های خودشان 
یک سری بخش هایی دارند که باید از آنها حمایت کنند. 
تخصیص  مکانیزم  کاملاً  که  نیست  اینطور  حقیقت  در 
نقدینگی را آزاد بگذارند و به مکانیزم بازار واگذار کنند. 
در  مثلاً  می گویند.  توسعه ای  ــال  کان آنها  به   

ً
اصطلاحا

از  باید   
ً
طبیعتا و  اســت  مهم  کــشــاورزی  بخش  کشوری 

آن حمایت کند و یکی از آن کانال های حمایتی، کانال 
اعتباری است. لذا وقتی از مدیریت نقدینگی صحبت 
می کنیم، اینجا معنی دارد که از بخش هایی که به  صورت 
شود.  حمایت  باید  است  حاکمیت  تاکید  مورد  خاص 
در نظر بگیرید کشورهایی که درجه باز بودنشان بسیار 
بالاست و بخش تجارت برای شان مهم است، از بخش 
حمایت ها،  این  از  بخشی  و  می کنند  حمایت  تجارت 
است  خاطر  همین  به  ــود.  ب خواهد  اعتباری  حمایت 
صنعت  بانک  کشاورزی،  بانک  مثلاً  بانکی  نظام  در  که 
نشان  ایــن  ــم،  داریـ ــادرات  صـ توسعه  بانک  یا  معدن  و 
می دهد سیاست گذار روی بخش هایی تاکیداتی دارد 
 
ً
اصطلاحا که  می کند  نگاه  آنها  به  خاص  صــورت  به   که 

جزو وظایف توسعه حاکمیت است و مدیریت و هدایت 
نقدینگی اینجا معنی پیدا می کند.  نکته مهم دیگر اینکه 
بخش های توسعه ای را به هر نسبتی از کل مدنظر قرار 
دهید، مقام پولی نظارت را نمی تواند رها کند. به بیان 
دیگر، اگر میزان هدایت و مدیریت نقدینگی را حداقل 
 
ً
کنیم، مقام پولی نمی تواند نظارتش را بردارد، لذا حتما

نظارت در جای خــودش اســت. به  هر حــال، احساس 
به  نسبت  سوءتفاهم هایی  مــوارد  از  برخی  در  می کنم 
آن وجود دارد و باید نسبت به مقوله هدایت و مدیریت 

نقدینگی دقت شود.

نظر شما در خصوص مقوله انتظارات 
تورم  جهت دهی  و  شکل گیری  در 
در  چقدر  مرکزی  بانک  چیست؟ 

کنترل انتظارات تورمی نقش دارد؟
موضوع انتظارات نکته مهم است. وقتی از مدیریت و 
کنترل نقدینگی صحبت می کنیم مهم است که بدانیم 
در چه فضایی از اقتصاد صحبت می کنیم. در اقتصاد 
خ بهره،  ــر ــای ن ــم ه ــم. رژی ــم داریـ ــام رژی اصطلاحی به ن
رژیم های تورمی، رژیم های رشد و.... این به این معناست 
که در شرایطی که تورم تک رقمی است یا تورم دورقمی 
است، مکانیزم های اقتصادی کاملاً متفاوت است، یعنی 
وقتی در رژیم های پایین تورمی یا بالای تورمی هستیم 
کاملاً برخوردهای ما باید متفاوت باشد. اینجاست که 

نقش انتظارات خودش را مهم نشان می دهد.
تورمی  خ های  نر در  باثبات  اقتصاد  یک  بگیرید  نظر  در 
خیلی  انتظارات  اینجا   

ً
اساسا خب  است،  درصد   5 زیر 

خود  ثبات  حداکثر  در  اقتصاد  که  چرا  نیست،  دخیل 

در  نقدینگی  مدیریت  شرایط  این  در   
ً
طبیعتا و  است 

قالب ابزارهای پولی و مالی بانک مرکزی امکان پذیرتر 
و راحت تر است نسبت به زمانی که در رژیم های تورمی 
30 تا 40 درصدی هستیم و هر لحظه اقتصاد در معرض 
کار  اینجا  و  می گیرد  ــرار  ق انتظاری  و  تورمی  شوک های 

سخت می شود.
در رژیم های بالای تورمی نقش مخرب انتظارات به  مراتب 
می تواند بیشتر اثر بگذارد و چه  بسا در شرایطی کنونی 
باید  سیاست گذار  اساسی  راهبردهای  از  یکی  ــران  ای
مدیریت انتظارات باشد. واقعیت این است که بخش 
ج از کنترل بانک مرکزی است.  قابل توجهی از آن خار
بسیاری  باشید،  داشته  دقت  هم  اخیر  ایام  در  حداقل 
شده،  وارد  ما  ارزی  و  پولی  بخش  به  که  شوک هایی  از 
ج از کنترل بانک مرکزی  شوک های سیاسی و کاملاً خار
را  بخش  این  در  سیاست گذاری  می کنم  فکر  و  است 
راستای  در  مرکزی  بانک  می کند.  سخت تر  به  مراتب 
آرام سازی انتظارات تورمی موجود در جامعه اقداماتی را 
انجام می دهد و سیاست تثبیت را اجرا و افکار عمومی 
جنگی  یک  یا  سیاسی  شوک  یک  با  اما  می کند،  آرام  را 
و  می شود  سرخط  نقطه  می افتد،  اتفاق  منطقه  در  که 
شوک به بازار ارز از آنجا به بازار پول وارد و انتظارات دچار 
اختلال می شود. انتظارات بسیار کلیدی است، بخش 
است  مرکزی  بانک  کنترل  از  ج  خار آن  از  قابل توجهی 
است.  ح  مطر خارجی  سیاست  ــوزه  ح در   

ً
مخصوصا و 

حوزه  این  در  دقیق تری  تحلیل  بخواهیم  اگر  بنابراین 
داشته باشیم، باید وارد بحث های اقتصاد سیاسی شویم.

در  که  ــم  داری انتقال  مکانیزم  نام  به  ــوردی  م اقتصاد  در 
ح می شود. مکانیزم انتقال  مباحث اقتصاد پولی مطر
می گوید وقتی مقام پولی حجم پول را کم  یا زیاد می کند، 
به طور مثال می گوییم افزایش حجم پول داریم، خب 
این پول اضافه شده از چه کانالی وارد اقتصاد می شود و به 
تعبیر خودمانی کجا می نشیند؟ بنابراین به این مکانیزم، 
اتفاق  کجاها  مکانیزم  این  می گویند.  انتقال  مکانیزم 
می افتد؟ مثلاً بخشی از طریق بازار بورس، نظام اعتبارات 
و سیستم بانکی اتفاق می افتد و بخشی هم خود را در 
به  که  پولی  حجم  یعنی  می دهد،  نشان  ج  مخار قالب 
نقدینگی کشور اضافه می شود به  جای اینکه وارد نظام 
پولی و تامین مالی بخش واقعی شود، بلافاصله تبدیل 
ج نهایی شود، در حقیقت همان کاری که بسیاری  به مخار
از افراد انجام می دهند و می گویند، چون قرار است فلان 
جنس گران شود دو تا صندلی و دوربین تهیه می کنیم و 
شاید این یکی از بدترین و نامناسب ترین مکانیزم های 

انتقال پولی باشد. 
متاسفانه، انتظارات اینجا اثر خودش را می گذارد، یعنی 
هر چه در اقتصاد وارد رژیم های تورمی بالاتر و انتظارات 
مکانیزم های  از  انتقال  مکانیزم های  شویم،  ناپایدارتر 
منطقی که بازار پول و اعتبارات و سهام است، خودش را 
ج نشان می دهد و متاسفانه اثرات تخریبی دارد. در مخار

ادبیات 
اقتصادی این 
را پذیرفته که 
کشورهایی که 
رشد نقدینگی 
بالا دارند، 
خواه ناخواه 
تورم بالایی را 
تجربه خواهند 
کرد
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سال های اخیر مقاطعی که اقتصاد کشور دچار بحران 
ج خودش   در مخار

ً
می شود، این مکانیزم انتقال شدیدا

بالاتر،  ــورم  ت بیشتر،  ج  مخار یعنی  می دهد.  نشان  را 
رفتارهای سفته بازی بالاتر، نقدینگی بالاتر و این چرخه 
که  می شود  آن  نتیجه  و  می کند  پیدا  ادامـــه  پیوسته 

سال های اخیر دیده ایم.

مدیریت  بــرای  توضیحات،  این  با 
پیشنهاد  راهکاری  چه  نقدینگی 

می کنید؟
به نظرم برای اینکه تصویر واقع بینانه تری از این موضوع 
داشته باشیم، باید در رابطه با اصلاحات، تفکیکی داشته 
باشیم. اسم آن را ساختاری و پارامتری گذاشته ام، شاید 
اجتماعی  تامین  حوزه  در  بگویند  مخاطبین  از  برخی 
می کنم  فکر  گــرفــتــه ام.  عــاریــه  آن  از  بله  شنیده اند، 
کنونی  معضلات  از  یکی  است.  مناسبی  تقسیم بندی 
صندوق های  از  بسیاری  اســت.  بازنشستگی  نظام  ما 
منابع  هستند،  ورشکستگی  شــرف  در  بازنشستگی 
مالی چندانی ندارند، بار مالی نظام بازنشستگی روی 
شرایط،  ــن  ای در  دولــت  اســت.  افــتــاده  دولــت  دوش 
ضریب کسورات را کم  و زیاد می کند، سن بازنشستگی 
را از 58 به 60 سال می رساند، این اصلاحات پارامتریک 
است و اتفاق خاصی نمی افتد و تنها التیامی نسبت به 
اینچنینی  مشکلات  که  حالی  در  اســت.  موجود  وضع 
که  اینجاست  ســوال  و  دارد  نیاز  ساختاری  اصلاحات 
سیاست گذار یا دولت محترم ممکن است دو سال آینده 
برای  شما  باشد،  داشته  ــاره  دوب را  مشکل  این  احتمالا 
بلندمدت چه کار کرده اید؟ انتقادی که به این سیاست ها 
است اینکه ساختار کنونی نظام تامین اجتماعی ما که 
به نظرم حاصل ناکارایی سال های اخیر و فساد موجود 
بوده، ما را به اینجا رسانده و برای این سیستم اصلاحات 
ساختاری  اصــلاحــات  حتما  و  نیست  کافــی  پارامتری 
می خواهد و واقعا سیاست گذاری دقیق و عادلانه این 
است که همزمان که سیاست گذار می گوید اصلاحات 
پارامتریک را انجام دادم، همزمان اصلاحات ساختاری 
را در صندوق ها انجام می دهم و به نوعی از خودم مایه 

می بگذارم. 
حال این تعبیر را به نظام بانکی تعمیم می دهم، یعنی 
و  ــداری  ــق م ــات  ــلاح اص بانکی  نظام  در  کــه  همزمان 
پارامتریک داریــم که کما اینکه در سیاست تثبیت هم 
به  باید  اســت،  شده  انجام  به  درستی  و  شده  استفاده 
مرکزی  بانک  مثلاً  اندیشید.  هم  ساختاری  اصلاحات 
از  و  می کند  زیاد  را  قانونی  سپرده  ضریب  می کند  اعلام 
بانکی  سیستم  به  که  می دهد  افزایش  درصــد  به 13   11
می تواند  درستی  سیاست  که  بدهد  انقباضی  حالت 
باشد، اما من اسم آن را پارامتریک می گذارم. در حالی که 
اگر بخواهیم اصلاحات اساسی انجام دهیم، باید وارد 
اصلاحات ساختاری شد، یعنی آنجاست که نظام بانکی 

دچار تغییرات شود که در نتیجه اضافه برداشت بانک ها 
کم می شود.

ح شود اصلاحات ساختاری یک شعار کلی  شاید مطر
 آمارها را نگاه 

ً
است. با یک مثال روشن می کنم، اخیرا

می کردم، بخش عمده ای از منابع بانکی که در قالب 
صرف  می شود  داده  تولیدات  بخش  به  تسهیلات 
سرمایه در گردش می شود، یعنی بخش قابل توجهی 
را  ــان  ــورات ش ام آنکه  ــرای  ب ما  تولیدی  واحــدهــای  از 
دیگر،  بیان  به  می گیرند.  را  بانکی  منابع  بگردانند 
مواد اولیه و نیازهایش را خریداری کرده، سپس تولید 
می کند، سودش را برمی دارد و منابع را پس می دهد 
که به این سرمایه در گردش می گویند. طبق آماری که 
داشتم، بیش از 60 درصد منابع بانکی تسهیلاتی که به 
بخش تولید داده می شود، سرمایه در گردش است و 
این خوب نیست و بخشی از نقدینگی است که صرف 
می شود. حالا به این سوال که چطور اصلاح ساختاری 
نان،  تولید  بــرای  مثلا  می دهم.  پاسخ  دهیم  انجام 
گندم کار و آسیابان و نانوا وام می گیرند و وام  شان را پس 
می دهند، همه اینها مصرف کننده منابع می شوند، 
در حالی که بحث تامین مالی زنجیره ای داریم، یعنی 
به جای اینکه اینها مصرف کننده منابع بانکی باشند، 
ج می شود نیازی به آن منابع  می توانند با اعتباری که خر
نداشته باشند و بخش قابل توجهی از منابع بانکی 
که نقدینگی است آزاد می شود. طبق محاسباتی که 
صورت  به  زنجیره ای  مالی  تامین  اگر  ــد،  داده ان انجام 
تا  بین 50  تقریبا  بیفتد،  اتفاق  ایــران  اقتصاد  در  کامل 
70 درصد منابع مالی که در حوزه سرمایه در گردش 
استفاده می شود آزاد خواهد شد، من اسم این را اصلاح 
ساختاری می گذارم. آنجایی که یکسری ابزار و ساختار 
داده  کاهش  نقدینگی  به  نیاز  عملاً  و  معرفی  جدید 

می شود. 

مدیریت  راستای  در  شما  نظر  به 
ــدازه  ــ ــه انـ ــا چـ ــی تـ ــگ ــن ــدی ــق ن
ــوی  س از  هـــدف گـــذاری هـــا 

سیاست گذار مهم است؟
را  اســمــی  هــدف گــذاری هــای  مــدیــا  و  مطبوعات  در 
شنیده ایم، یعنی خیلی از کشورها تورم را هدف گذاری 
می کنند. واقعیت این است که وقتی اقتصاد به سطوح 
معنادار  اسمی  کنترل  خیلی  مــی رســد،  تورمی  ــالای  ب
نیست، وقتی در اقتصادی تورم 30،40 درصد و یا حتی 
نزدیک به 50 درصد است، اینکه بخواهند تورم را در 10 تا 
در  آنچه  نیست.  معنادار  کنند،  هدف گذاری  درصد   15
ح است این نیست و باید  هدف گذاری تورمی در دنیا مطر
توجه داشت که کشورهایی هستند که تورم های زیر 20 
درصد دارند و حالا هدف گذاری می کنند. اگر در راستای 
مدیریت نقدینگی وارد هدف گذاری های اسمی و لنگر 
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منابع مالی 
تحت عنوان 
تامین مالی 
باید نصیب 
بخش هایی 
شود که 
بهره وری 
بالاتری دارند 
و الزامی وجود 
ندارد  بخشی که 
از نظر اقتصادی 
توجیه پذیر 
نیست، سهمی 
از این نقدینگی 
داشته باشد

در این زمینه چه پیشنهادی دارید؟
شویم  واقعی  هدف گذاری های  وارد  باید  معتقدم 
خ بهره اسمی را  خ تورم اسمی یا نر و به جای اینکه نر
هدف گذاری  را  واقعی  ارز  خ  نر کنیم،  هدف گذاری 
از  صحبت  وقتی  اینهاست.  همه  از  ترکیبی  که  کنیم 
خ  نر هم  که  است  شاخصی  می شود،  واقعی  ارز  خ  نر
ارز در آن است، هم تورم ملی و هم تورم بین المللی.  
تقریبا  کرد،  هدف گذاری  را  آن  بتوان  وقتی  بنابراین 
اینکه  ضمن  شد.  خواهد  مشخص  بهتر  بالانس  آن 
این هدف گذاری مزیتی دارد و الزاماتی را می طلبد. 
خ  نر وقتی  اســت.  ارز  بحث  الزاماتش  بدیهی ترین 
در  نمی توانید  می کنید  ــذاری  ــدف گ ه را  واقعی  ارز 
اقتصادی باشید که سالانه 30 تا 50 درصد تورم دارد، 
خ ارز هم  خ ارز تثبیت شده است. خواه ناخواه نر اما نر
تغییر  دستخوش  خارجی  پول  واحــد  یک  عنوان  به 
می شود که فکر می کنم یکی از الزاماتی است که بانک 
مرکزی باید به آن فکر کند. اگر این شرایط را ادامه دهیم 
خ ارز  که سالانه بالای 20 درصد تورم داشته باشیم، اما نر
را تثبیت کنیم دیر یا زود دچار شوک های ارزی خواهیم 
شد. اصطلاحی که از تعبیر فنر استفاده می کنند، این 

فنر فشرده یک جاهایی باز می شود.

مزیت چنین رویکردی برای اقتصاد 
چیست؟

مزیتش بسیار مهم است و اسم آن را پیش بینی پذیری 
مرکزی  بانک  که  پولی  مقام  یعنی  می نامم.  اقتصاد 
است به عاملین اقتصادی این سیگنال را می دهد که 
قابل  کار  و  کسب  محیط  که  می کنم  رفتار  گونه ای  به 
پیش بینی باشد، این نکته مهمی است و الان هم یکی 
از مهم ترین بازیگران این عرصه، بانک مرکزی و بخشی 

هم دولت است.
هزینه های  که  شرکت هایی  از  مطالعه ای  دانشگاه  در 
سوال  ــم،  دادی انجام  بود  آپ  استارت  و  زیاد  ــان  ارزی ش
چه  کند  حمایت  شما  از  بخواهد  ــت  دول اگــر  بــود  ایــن 
حمایت هایی مدنظرتان است؟ تخفیف های مالیاتی، 
معافیت های مالیاتی، وام های کم بهره و ... خیلی از 
این شرکت ها پاسخی دادند که غیرقابل انتظار بود. آنها 
گفتند از دولت انتظار معافیت مالیاتی و وام های ارزان 
قیمت نداریم و تنها دولت به گونه ای رفتار کند که اقتصاد 
قابل پیش بینی باشد. تاکید می کنم قابل پیش بینی 
خ  به این معنی نیست که تثبیت شود و دولت بگوید نر
ارز اگر 50 هزار تومان است تا دو سال آینده این قیمت 
از  پیش بینی  یک  که  است  این  منظور  ابــدا.  می ماند، 
خ ارز امسال 50 هزار  دو سال آینده داشته باشند و اگر نر
بعد  سال  دو  و  تومان  هــزار  بعد 60  سال  اســت،  تومان 
100 هزار تومان می شود و به شرطی که در این محدوده 
باشد، به این پیش بینی پذیری می گویند. لذا معتقدم 
برای مدیریت نقدینگی ما باید به گونه ای حرکت کنیم، 

تا پیش بینی پذیری اقتصاد را افزایش دهیم.

 چگونه می توان به پیش بینی پذیری 
در فضای اقتصادی رسید؟

خ ارز  یکی از راه های پیش بینی پذیری، یکسان سازی نر
است. الان دولت در قالب سیاست تثبیت، عملکرد 
موفقی در زمینه مدیریت بازار ارز داشته و جهش هایی 
که در گذشته داشتیم در یک سال اخیر تثبیت شده و 
در یک محدوده مشخص بوده، اما شاید ادامه این روال 
منطقی نباشد، چرا که اقتصادی که تورم 20،30 درصدی 
خ ارز خود را تثبیت کند و باید  یا بیشتر دارد، نمی تواند نر
به سمت سیاست یکسان سازی برویم، کما اینکه قبلا 
دو بار این سیاست را تجربه کردیم، یکی در اوایل دهه 
70 که متاسفانه شکست خورد و دیگری در اوایل دهه 80 
که به نظرم تجربه موفقیت آمیزی بود یکی از الزامات این 
خ ارز را همزمان با سایر متغیرها تعدیل کنیم،  است که نر

تا بتوانیم لنگر واقعی را ایجاد کنیم. 

بانک  توضیحات،  این  به  توجه  با 
مرکزی در مقام سیاست گذار پولی و 

ارزی چه سیاستی را باید اتخاذ کند؟
به نظرم طی ماه های اخیر آنچه تحت عنوان سیاست 
رسیده  اهدافش  به  ــادی  زی حد  تا  شده  انجام  تثبیت 
خصوصا  ــوده،  ب آن  دنبال  پولی  سیاست گذار  آنچه  و 
در حوزه ارز به آن رسیده، اما در حوزه پولی و اعتباری 
باید انتظارات را تعدیل کرد، قرار نبوده ظرف یک سال 
مشکلات نظام پولی مان حل شود، کما اینکه گفتیم 
می تواند  دارد  که  منافعی  از  جــدای  تثبیت  سیاست 
اثرات انقباضی اش تبعات منفی داشته باشد، درست 
است باعث می شود بانک ها به نحوی به خط شوند و 
تحت کنترل باشند اما بدیهی ترین پیامدش این است 
که بخش تولید تحت عنوان سیاست انقباضی ممکن 

است متضرر شود.
واقعیت این است که در شرایط موجود که در رژیم های 
متنوع  مرکزی  بانک  گزینه های  هستیم،  تورمی  بالای 
بانک  می شود،  گفته  متعارف  طــور  به  آنچه  و  نیست 
را  اسمی  بهره  خ  نر و  پولی  کل های  می تواند  مرکزی 
خ ارز درست کند و  تغییر دهد، لنگر اسمی را در قالب نر
بسیاری از سیاست های پولی متعارف که تحت عنوان 
عملیات بازار باز می گویند، در شرایط کنونی اقتصاد 
عملیاتی  هستیم،  تورمی  بــالای  سطوح  در  که  ــران  ای
به  باشیم.  داشته  جدیدی  تجربیات  باید  نیست. 
 30 اوراق  انتشار  یعنی  مرکزی  بانک  جدید  سیاست 
این  به  انتقاداتی  چند  هر  می دهم.  ــاع  ارج ــدی  درص
سیاست بود، اما کلیت آن را می توان به فال نیک گرفت، 
 از آن سیاست های سنتی محتاطانه 

ً
چرا که ما اساسا

با  همگام  که  کردیم  اعمال  را  سیاستی  و  زدیم  بیرون 
تجربیات جهانی است. همانطور که در ترکیه و دیگر     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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سیاست  این  می پذیریم  لذا  می شود.  انجام  کشورها 
تبعاتی هم دارد و مثل دارو است، یعنی اثرات مثبت 
کلیت  که  است  این  واقعیت  دارد.  جانبی  عــوارض  و 
آن را در ادامــه سیاست تثبیت خوب می بینم و قابل 
دفاع است. به نظرم باید یک سیگنال از بازار بگیریم 
نشان  عکس العملی  چه  آن  به  نسبت  بــازار  ببینیم  و 
می دهد. ضمن اینکه تبعات منفی آن را هم می پذیرم، 
یعنی وقتی یک گزینه 30 درصدی به عاملین اقتصادی 
 بخشی از منابعی که در بازار 

ً
پیشنهاد می دهیم، طبیعتا

ج می شود و منطقی است، ولی  سهام وجود دارد خار
چنانچه از منظر بازار پول نگاه کنیم، الان فرصتی است 
که وارد این ابزارها شویم و برای اینکه صرفا شعار ندهیم 
و راهکارهای اجرایی هم ارائه شود، گزینه هایی مانند 
خ بهره و سیاست های ارزی می توانند مفید  کار بر روی نر
باشند. البته تبعات خاص خودش را دارد.  البته چاره ای 
نیست وارد این گزینه ها شویم تا تفکر ثبات را به اقتصاد 
القا کنیم. طبیعی است همه اینها تابعی از مناسبات 
بین المللی است و آنچه به عنوان شوک های خارجی 
تورمی  انتظارات  می شود،  تحمیل  اقتصاد  به  اقتصاد 

جامعه را تحت تاثیر قرار می دهد.

مجلس تاکید دارد برای سال 1403 
تخصیص ارز 28500 تومانی برای 
کالاهای اساسی را محدودتر در نظر 

بگیرد. در اینباره چه نظری دارید؟ 
رویکرد  ــر  اگ ــی  ول می کنم،  درک  ــلا  کام را  چالش  ــن  ای
که  ــت  اس ــن  ای واقعیت  باشیم،  داشــتــه  واقع بینانه 
مناسبات اقتصادی بی رحم است و منتظر ما نیستند 
خ های تعادلی   هر جا از نر

ً
که آنها را مدیریت کنیم. اساسا

اقتصاد عدول کنیم، منشاء و بستری را برای رانت ایجاد 
کرده ایم.کسانی که مخالف این نظر هستند و به دنبال 
این هستند که میزان پوشش و چتر حمایتی بیشتر شود 
را درک می کنم، اما توجه آنها را به این نکته جلب می کنم 
که بسیاری از اختلاس ها و فسادها در حوزه هایی بوده 
که نتوانستیم به صورت موثر این حمایت ها را اعمال 
و  کنیم  عمل  حوزه  این  در  می خواهیم  اگر  لذا  کنیم. 
کماکان تخصیص ارز ارزان قیمت را داشته باشیم، شاید 
سازوکار جدیدی را می طلبد که کار سختی است و الان 
سمت  این  به  باید  نظرم  به  ــدارم.  ن خاصی  پیشنهاد 
برویم که رانت ها را کاهش دهیم و فراموش نکنیم ریشه 
است،  دیگری  جای  در  داریــم  که  صحبت هایی  همه 
باید  کنیم  مدیریت  را  این  هستیم  علاقه مند  اگر  لذا 
جای دیگری ورود کنیم و آن تورم است. اگر مشکلی در 
ارز داریم و ارز را تثبیت می کنیم و به مصارف خاص ارز 
فضای  در  که  است  این  علت  می دهیم،  ارزان قیمت 
تورمی هستیم و اگر بتوانیم تورم را کاهش دهیم، بسیاری 
از این مسائل حل می شود. لذا با کلیت این سیاست 
که رانت ها را کم کنیم، موافقم و راهی جز این نداریم. 

اما اینکه ابزارهای حمایتی را به گونه ای اعمال کنیم که 
کمترین آسیب پذیری را قشر آسیب پذیر داشته باشد، 
شکی در این نیست. شاید اگر از این طرف ارزی را آزاد 
می کنیم، متناظر آن یارانه هایی که به دهک های پایین 

داده می شود باید جبران شود.

نقش رسانه ها در تشدید انتظارات 
تورمی را چطور ارزیابی می کنید؟ 

به  ــن  ای از  بخشی  شاید  اســت.  مهمی  مــوضــوع  ــن  ای
سازوکار اطلاع رسانی حاکمیت برمی گردد. اگر دولت، 
وزارتخانه، بانک مرکزی و ... اطلاع رسانی های دقیق و 
کارشناسی نسبت به سیاست ها و تبعات آن داشتند، 
انجام  را  کار  این  می توانستند  هم  ما  رسانه های  شاید 
به  جهت دهی  در  رسانه ها  تاثیرگذاری  با  اما  دهند. 
 وقتی رسانه های 

ً
انتظارات موافقم. به گونه ای که بعضا

مجازی را چک می کنم، مثلا زمانی که خواستم اتومبیل 
خریداری کنم ذکر شده بود که قیمت اتومبیل در حال 
افزایش یا رکود گسترده در بازار اتومبیل، اما واقعیت 
اینگونه نبود. اما وقتی رسانه در این سطح خبر را پوشش 
بسا  چه  و  مــی گــذارد  تاثیر  ــراد  اف ــان  اذه در  می دهد، 
تقاضای آنان را تحت تاثیر قرار دهد.  هر چه به سمت 
قوی تر  تحلیل های  با  کارشناسی  اطلاع رسانی های 
برویم، این اثر می تواند موثرتر و واقعی تر باشد، ضمن 
اینکه آثار مثبت را هم فراموش نکنیم و بخشی از جامعه 
مدیون اطلاع رسانی است که از طریق رسانه ها انجام 
می شود و شدیدا افکار عمومی به آنها وابسته هستند و 

اطلاعات خودشان را به روز می کنند.

به نظر شما  اگر در صورتی که بانک 
در  را  ارزی  تثبیت  سیاست  مرکزی 
دستور کار قرار نمی داد، بازار ارز چه 

شرایطی داشت؟
بدون شک جهش داشتیم، اما برخی اعداد و ارقامی 
که ذکر می شوند را نمی پذیرم. واقعیت این است اگر 
بخواهیم قضاوت منصفانه داشته باشیم، این نکته را 
نباید فراموش کرد. حضور تیم جدید در بانک مرکزی و 
سیاست هایی که تحت عنوان سیاست تثبیت اعمال 
شد و دیپلماسی اقتصادی دنبال شد همزمان با اتفاقی 
در حوزه سیاست خارجی همراه شد که شاخص ترین 
این  کرد.  عنوان  عربستان  با  ما  ارتباط  توان  می  را  آن 
این  واقعا  اگر  کــرد،  کمک  خیلی  فضا  این  به  موضوع 
خ نمی داد شاید جهش های ارزی شدیدتری  اتفاقات ر
داشتیم، این اقدامات مانند دو بال به این شرایط کمک 
کرد و هم سیاست تثبیت اثرات خود را گذاشت و هم 
خ داد که اثرات این  در حوزه اقتصاد سیاسی اتفاقاتی ر
سیاست را تشدید کرد و نتیجه این شد. اگر سیاست 
تثبیت نبود، یا آن اتفاقات نمی افتادند، هر یک از اینها 

باعث می شدند ما جهش ارزی داشته باشیم.

اگر تامین مالی 
زنجیره ای به 

صورت کامل در 
اقتصاد ایران 

اتفاق بیفتد 
تقریبا بین 50 تا 

70 درصد منابع 
مالی که در 

حوزه سرمایه در 
گردش استفاده 

می شود، آزاد 
خواهد شد
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لیر ترکیه گرفتار شوک های 
موقت سیاسی

  "موسی اوزترک"، اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه علوم کاربردی "اسپارتا" ترکیه 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      رشد سریع جمعیت
 وابستگی خارجی به انرژی و 

گرایش مردم به استفاده از دلار 
باعث بروز تورم مزمن شد

      رابطه بین سیاست و اقتصاد در 
خ بهره  خ ارز، نر  با تورم نر

ً
ترکیه اساسا

خ بیکاری شکل می گیرد و نر

      شوک های سیاسی 
داخلی در ترکیه 

واحدهای اقتصادی را 
به سمت ارز خارجی 

هدایت می کند که 
نقدشونده ترین 
ابزار برای فرار از 

لیر ترکیه است
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مداخلات 
مستقیم و 

غیرمستقیم 
سیاسی، بدون 

در نظر گرفتن 
تعادل و ثبات 

کلان اقتصادی 
باعث افزایش 

نوسانات 
و سرعت 

انتظارات تورمی 
شد

هیات  عضو  و  اقتصاددان  اوزتــرک"،  "موسی 
"اسپارتا"  کاربــردی  علوم  دانشگاه  علمی 
را  مقالاتی  و  آثـــار  تاکنون  کــه  ــت  اس ترکیه 
ــد و  ــد اقــتــصــادی، تــوزیــع درآمـ در حـــوزه رش
در  و  درآورده  تحریر  رشته  به  اسلامی  اقتصاد 
نشست ها و برنامه های تلویزیونی متعددی 
در ترکیه با عنوان کارشناس مسائل اقتصادی 
شورای  در  همچنین  وی  است.  یافته  حضور 
سیاست های اقتصادی حزب سعادت ترکیه 
ح در این کشور است،  که یکی از احزاب مطر

عضویت دارد.
هفته  ایــن  اقــتــصــاد،  تــازه هــای  هفته نامه 
ترکیه ای  اقــتــصــاددان  ــن  ای بــا  را  گفتگویی 
انجام داده و در آن به بررسی عوامل مختلف 
تاثیرگذار در اقتصاد ترکیه و دلایل شکل گیری 

تورم در این کشور پرداخته است.
برای  ترکیه  که  است  معتقد  اوزتــرک،  موسی 
یابد  ــت  دس ــود  خ اصلی  ظرفیت  بــه  اینکه 
برسد،  فراگیر  و  پایدار  اقتصادی  رشــد  به  و 
بر  مبتنی  گزاره های  و  نظریه ها  جای  به  باید 
یک  به  یافته،  توسعه  کشورهای  نمونه های 
واقعیت های  با  متناسب  سیاست  مجموعه 
روی  خــود  سیاسی  و  اقتصادی  اجتماعی، 
استراتژی های  برجسته ترین  از  یکی  آورد. 
جایگزین برای این موضوع، "نظم اقتصادی 
ــور  ــس ــروف عـــادلانـــه" اســـت کـــه از ســـوی پ
ــت.  ح شـــده اس ــر ــط ــان م ــک نــجــم الــدیــن ارب

ح زیر است: مشروح این گفتگو به شر

همانطور که می دانید انتظارات 
از  یکی  عنوان  به  امروزه  تورمی 
شناخته  بالا  تورم  چالش های 
چه  تا  موضوع  ایــن  می شود. 
ترکیه  اقتصاد  ــاره  درب میزانی 
صدق می کند و چه عواملی در 

آن دخیل هستند؟
از  فـــراوان  ظرفیت های  با  کشوری  ترکیه  اگرچه 
اســت،  اقتصادی  و  سیاسی   - اجتماعی  لحاظ 
سالگرد  صدمین  جمهوری  این  که  روزها  این  اما 
ظرفیت های  به  می گیرد،  جشن  را  خود  تاسیس 
نظر  از  ترکیه  است.  نیافته  دست  خود  اقتصادی 
اقتصادی شمال و جنوب و از نظر فرهنگی شرق و 
غرب را به هم پیوند می دهد. به همین دلیل دارای 
در  نوساناتی  و  است  متفاوتی  اقتصادی  عملکرد 
عملکرد اقتصادی این کشور دیده می شود. ترکیه 
رویکردی  جمهوری،  تاسیس  اول  سال های  در 
از  بعد  اما  گرفت.  پیش  در  را  آزاد  ــازار  ب بر  مبتنی 
واردات  جایگزینی  سیاست  دوم  جهانی  جنگ 

رشد  راهبرد  نیز   1980 ســال  از  بعد  ــرد.  ک اتخاذ  را 
قرار  کار  دستور  در  را  تجارت  بر  مبتنی  اقتصادی 

داد.
صندوق  تــوافــقــات  ــای  ــت راس در   ،2001 ســال  در 
)مداخله  شناور  ارز  خ  نــر ــم  رژی ــول،  پ بین المللی 
اگرچه  حال،  این  با  رسید.  تصویب  به  شــده(  کنترل 

صندوق  برنامه  اول  ســال هــای  در  نسبی  ثبات 
ارزش  کاهــش  امــا  شــد،  حاصل  پــول  بین المللی 
ارزش  مداوم  کاهش  گرفت.  شتاب  آن  از  پس  لیر 
عنوان  به  را  خود  ــرد  کارک که  شد  باعث  ملی  پول 
و  بدهد  دســت  از  پــس انــداز  ــزار  اب و  ارزش  معیار 
انجام  خارجی  ارز  با  پولی  ذخیره  و  قیمت گذاری 

شود.
از یک سو تعمیق و افزایش کسری بودجه و حساب 
ظرفیت  نــادرســت  سیاست های  اتخاذ  و  ــاری  ج
همزمانی  دیگر  ســوی  از  و  کــرد  محدود  را  تولید 
به  داخــلــی  تقاضای  ــش  ــزای اف مانند  مشکلاتی 
خارجی  وابستگی  جمعیت،  سریع  رشــد  دلیل 
باعث  دلار  از  استفاده  به  مردم  گرایش  و  انرژی  به 
به  فزاینده  تــورم  همچنین  شد.  مزمن  تــورم  بــروز 
شد  تبدیل  کننده"  تقویت  "خود  باطل  دایره  یک 
را  تورمی  انتظارات  نوسانات  و  تورمی  اینرسی  که 
و  مستقیم  مداخلات  علاوه،  به  داشت.  همراه  به 
غیرمستقیم سیاسی، بدون در نظر گرفتن تعادل 
و ثبات کلان اقتصادی، باعث افزایش نوسانات و 

سرعت انتظارات تورمی شد.
مانند  مسائلی  کــه  گفت  ــوان  ــی ت م مجموع  در 
مشکلات ساختاری، ناکافی بودن ظرفیت تولید، 
تقاضای داخلی بالا، وابستگی به انرژی، تجربیات 
ناکارآمدی  لیر،  ارزش  کاهش  گذشته،  ابرتورمی 
ــاری  ــازگ ــاس ــی و ن ــاس ــی ــادی-س ــص ــت ــای اق ــاده ــه ن
احتیاطی،  کلان  و  اقتصادی  کلان  سیاست های 
شمار  به  ترکیه  تورمی  انتظارات  ریشه ای  علل  از 

می رود. 

تورمی  انتظارات  شما  نظر  به 
اقتصادی  رویــکــرد  بر  چگونه 
مصرف کنندگان، سرمایه گذاران 
تاثیر  ترکیه  در  سیاستمداران  و 

می گذارد؟
با  را  جامعه  ــل  ک معضل،  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه  ب ــورم  تـ
سیاسی  و  اجــتــمــاعــی-اقــتــصــادی  پــیــامــدهــای 
و  بــالا  ــورم  ت نتیجه  در  مــی دهــد.  ــرار  ق تاثیر  تحت 
مختل  قیمت گذاری  سیستم  موجود،  ابهامات 
اقتصادی  ــای  ــده واح رفــتــاری  الگوهای  و  ــده  ش
یک سو  از  تورمی  انتظارات  رشــد  می کند.  تغییر 
دارایی های  از  محافظت  برای  را  مصرف کنندگان 
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از  و  مــی دهــد  ــوق  س سرمایه  و  طــلا  ــی،  ــارج خ ارز 
پیش خرید  به  آنان  که  می شود  باعث  دیگر  طرف 

روی آورده و دست به ذخیره سازی بزنند. 
خ تورم،  افزایش قیمت مسکن و خودرو بالاتر از نر
خ ارز  رشد افتتاح حساب های ارزی و یا وابسته به نر
و افزایش واردات طلا و ثبت رکوردهای جدید در 
بورس استانبول را می توان از نتایج گریز از کاهش 

ارزش پول ملی دانست.
با  مواجهه  در  خُــرد،  اقتصاد  شاخص های  نظر  از 
افزایش سریع قیمت موادغذایی به دلیل کاهش 
خانه های  در  دارند  تمایل  مردم  ترکیه،  لیر  ارزش 
خود محصولاتی با ماندگاری طولانی مانند روغن، 
چای، برنج و ماکارونی ذخیره کنند و ظرفیت انبار 
جادار  فریزرهای  خرید  با  و  دهند  افزایش  را  خود 
اضافی و پیش سفارش کالاهای بادوام مانند لوازم 
تاثیرمی پذیرند،  ارز  خ  نر نوسانات  از  که  خانگی 
خود را برای مقابله با تغییر قیمت ها آماده کنند. 
از  نمونه هایی  عنوان  به  می توان  را  تحولات  این 

تغییرات در رفتار مصرف کنندگان بیان کرد.
از  محافظت  به  قادر  که  نیز  مردم  از  بزرگی  اقشار 
و  نیستند  تورمی  انتظارات  وخامت  برابر  در  خود 
می کنند  تلاش  ندارند،  دست  در  مالی  سرمایه 
با  و  برسانند  حداقل  به  را  خود  مستقل  مصارف  تا 
کاهش تنوع و کیفیت محصولات در سبدهای کالا و 

خدمات، زندگی روزمره خود را حفظ کنند.
اخیرا سرمایه گذارانی که به دلیل ابهامات محلی 
مشمول  داخــلــی  تقاضای  انقباض  و  جهانی  و 
بهره  با  وام هــایــی  و  سرمایه گذاری  مشوق های 
منفی شده اند، به جای سرمایه گذاری استراتژیک 
ظرفیت  و  باشد  داشته  ارزآوری  کشور  ــرای  ب که 
و  اولیه  مواد  ذخایر  افزایش  به  ببرد،  بالا  را  تولید 
خودرو  و  ملک  مانند  عقیمی  سرمایه گذاری های 
خ ارز  که ارزآوری ندارند، روی آورده اند تا افزایش نر

را به فرصتی برای صادرات تبدیل کنند. 
خـــارجـــی  وابـــســـتـــگـــی  گـــرفـــتـــن  نـــظـــر  در  ــا  ــ ب
سرمایه گذاری های جاری ، هدایت کالا و خدمات 
بدون  که  خارجی  بازار  به  سرمایه گذاران  سوی  از 
شده،  ــاز  آغ تولید  ظرفیت  و  ــره وری  ــه ب افــزایــش 

در  داشت.  دنبال  به  را  بازار  در  قیمت ها  نوسانات 
به  شده  تامین  منابع  پیگیری  عدم  حــال،  عین 
وسیله سیاست اعتباری مفرط انبساطی منجر به 
و  املاک  بــازار  در  قیمتی  حباب های  شکل گیری 
خودرو شد و به این ترتیب وخامت انتظارات تورمی 
می شود  مشاهده  مرحله  این  در  کــرد.  تسریع  را 
از  را  سرمایه گذاران  تورمی،  انتظارات  وخامت  که 
دور  استراتژیک  و  بلندمدت  سرمایه گذاری های 
کرده و به سمت سرمایه گذاری های کوتاه مدت و 

کم ریسک سوق می دهد.
 
ً
اساسا ترکیه  در  اقتصاد  و  سیاست  بین  رابطه 

شکل  بیکاری  خ  نر و  بهره  خ  نر ارز،  خ  نر ــورم،  ت با 
تورم  معضل  با  سال هاست  که  ترکیه  در  می گیرد. 
سال  تورم  و  می کند  نرم  پنجه  و  دست  بالا  مزمن 
درصد   90 به  نزدیک  رسمی  آمار  اساس  بر  گذشته 
بوده است، دستور کار اصلی انتخاباتی که در ماه 
می 2023 برگزار شد، تورم و راهبردهای ضد تورمی 

بود.
نحوه  سیاسی  احزاب  شد  برگزار  که  انتخاباتی  در 
مدیریت اقتصادی خود و برنامه مبارزه با تورم را به 
مخالف  احزاب  روند،  این  در  کردند.  اعلام  مردم 
تاکید کردند که نظام ریاستی مطلوب حزم حاکم، 
ویژه  به  و  ذیربط  نهادهای  و  وزرا  موفقیت  عدم 
افزایش  موجب  بهره  خ  نر کاهش  سیاست های 
شده  تورمی  انتظارات  شدن  بدتر  نتیجه  در  و  تورم 

است. 
حزب حاکم در دوره های مختلف، تورم و وخامت 
انتظارات تورمی را به روش های مختلف مدیریت 
می نگریم  مقامات  اظــهــارات  به  وقتی  امــا  ــرد،  ک
مشاهده می کنیم که از منظر آنان اساس مشکلات 
کنونی تحولات موسوم به بحران کشیش برانسون 
گروه های  مداخله گری  همچنین  و   2018 سال  در 
سرمایه جهانی به صورت موازی در لیر ترکیه است 
ارز  خ  نر ناگهانی  افزایش  بازتاب  عنوان  به  این  که 
تعریف  هزینه  تورم  نتیجه  در  و  نهاده ها  قیمت  بر 

می شود. 
"مــدل  عــنــوان  بــا  اقتصادی  ــدل  م یــک  ادامـــه  در   
اقتصادی جدید" مورد آزمایش قرار گرفت و برای 

در مواجهه 
با افزایش 
سریع قیمت 
موادغذایی به 
دلیل کاهش 
ارزش لیر 
ترکیه، مردم 
تمایل دارند 
در خانه های 
خود محصولاتی 
با ماندگاری 
طولانی را ذخیره 
کنند

بــــــرش

ــرای اقتصاد ترکیه گرفتاری انتظارات تورمی ب
بالا،  داخلی  تقاضای  تولید،  ظرفیت  بودن  ناکافی  ساختاری،  مشکلات  مانند  مسائلی 
نهادهای  ناکارآمدی  لیر،  ارزش  کاهش  گذشته،  ابرتورمی  تجربیات  انرژی،  به  وابستگی 
علل  از  احتیاطی،  کلان  و  اقتصادی  کلان  سیاست های  ناسازگاری  و  اقتصادی-سیاسی 

ریشه ای انتظارات تورمی ترکیه به شمار می رود.
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 در صورتی که 
فشار تقاضای 

ارز از سوی بانک 
مرکزی ترکیه 

مهار نشود 
خ  افزایش نر

ارز به سرعت 
در قیمت ها 

منعکس 
می شود

برون رفت از دام درآمد متوسط، تصمیمی اتخاذ 
جهت  در  بهره  خ  نر میزان  آنان  مبنای  بر  که  شد 
حال،  این  با  یابد.  کاهش  سرمایه گذاری  تسریع 
خ  نر کاهش  برای  مطالبات  تامین  تسریع  ضرورت 
در  و  کرد  مواجه  مشکل  با  را  مرکزی  بانک  بهره، 
نتیجه در مدت کوتاهی رئیس بانک مرکزی ترکیه 

3 بار تغییر کرد.
 در دستور 

ً
در سال 2021، سیاست بهره کم مجددا

عنوان  بــا  سیاستی  مجموعه  و  گرفت  قــرار  کار 
سیاست های  شبیه  که  ترکیه"  اقتصادی  "مــدل 
بزرگ تری  مقیاس  در  اما  عرضه محور،  اقتصادی 
نسبت به قبلی طراحی شده بود، معرفی شد. در 
خ بهره و مدیریت  ادامه این روند کاهش سریع نر
سیاست گذاری به شیوه ای بسیار تهاجمی باعث 
شدت  با  و  دوبــاره  قبلی  تورمی  بازتاب های  تا  شد 
که  هنگامی  حــال،  این  با  شوند.  فعال  بیشتری 
تورم بسیار بالاتر و دائمی تر از حد انتظار پیشرفت 
حاشیه های  به  تورمی  انتظارات  در  انحراف  کرد، 
بسیار بالایی رسید و ناآرامی های مرتبط با تورم در 
ترجیحات  بر  می توانست  که  گرفت  قرار  سطحی 
رای دهندگان تاثیر بگذارد. دولتمردان کوشیدند 
تا این پیام را بدهند که فقط آنها می توانند با این 
مشکل مبارزه کنند و پس از انتخابات، با انتصاب 
افرادی که در دولت های قبلی خدمت کرده اند و 
با بازارها به خوبی آشنایی دارند، به سیاست های 
ارتدوکس باز خواهند گشت و از این طریق بر این 
موضوع متمرکز شدند که با عمیق تر شدن بحران 
که نشات گرفته از سیاست های اشتباه خود آنان 
با  داد.  نخواهند  انجام  را  جدیدی  ریسک  ــود،  ب
نگاهی به نتایج انتخابات می توان دریافت که آنها 
توانستند بحرانی را که خود ایجاد کرده بودند، به 

فرصت تبدیل کنند.
پس از انتخابات تاکید اصلی مخالفان بر این بود 
ارقام  از  بیشتر  بسیار  تورمی  انتظارات  و  تــورم  که 
یک  به  ورود  آستانه  در  کشور  این  و  بــوده  رسمی 
مدیران  و  دولتی  مسئولان  اما  است،  تورمی  رکود 
نهادهای ذیربط اظهار داشتند که در نتیجه تغییر 
افراد، نهادها و سیاست ها در مدیریت اقتصادی 
خ تورم  روند حل مشکلات آغاز شده و با کاهش نر
در سال 2024، سعی در مدیریت انتظارات خواهند 

داشت.

سیاسی  و  داخلی  شوک های 
و  ارز  نرخ  بر  چه تاثیری  ترکیه  در 

قیمت ها داشته اند؟
پیشینه  جغرافیایی،  موقعیت  نظر  از  هم  ترکیه 
ساختار  نظر  از  هــم  و  فرهنگی  بافت  و  تاریخی 
تعامل  در  همواره  سیاسی  و  اجتماعی-اقتصادی 

مرور  به  تعاملات  این  است.  بوده  جهان  با  زیادی 
زمان آثار مثبت و منفی را هم در حافظه اجتماعی 
و هم در حافظه تاریخی به جای گذاشته اند. این 
در  رفتارها  و  نگرش ها  که  شده اند  باعث  ردپاها 

طول زمان تغییر کند و توسعه یابد. 
بحران های  نظامی،  کودتاهای  مانند  تحولاتی 
در  تــنــش  همچنین  و  اجــتــمــاعــی  و  ــادی  ــص ــت اق
و  سیاسی  نظام  تغییر  دلیل  به  داخلی  سیاست 
ترکیه  در  اقتصادی  واحدهای  عمومی،  انتخابات 
را به ساختاری با تمرکز بر "پرهیز از ریسک" سوق 
رفتار  مهم  شاخص های  از  یکی  که  ــت  اس داده 

ریسک گریزی، روی آوردن به ارز خارجی است.
در  ترکیه  در  ارزی  سپرده  حساب های  افــزایــش 
 نشان دهنده این الگوی 

ً
دوره های انتخاباتی صرفا

سیاسی  شوک های  اساس  این  بر  است.  رفتاری 
سمت  به  را  اقتصادی  واحدهای  ترکیه  در  داخلی 
نقدشونده ترین  که  می کند  هدایت  خارجی  ارز 
که  صورتی  در  و  است  ترکیه  لیر  از  فرار  برای  ابــزار 
فشار تقاضای ارز از سوی بانک مرکزی مهار نشود، 
منعکس  قیمت ها  در  سرعت  به  ارز  خ  نر افزایش 
می شود. در کشوری که به اندازه 80 درصد از حجم 
کسری  و  است  وابسته  واردات  به  خود  ــادرات  ص
ویژه  به  خدمات،  و  کالا  گــروه هــای  برخی  مزمن 
خ ارز و  انرژی در آن دیده می شود فرضیه انتقال نر

خ ارز بر قیمت ها صدق می کند. تاثیرگذاری نر
تبدیل  استراتژی   ،1980 سال  از  پس  ویژه  به  ترکیه 
نتیجه  در  و  کرد  اتخاذ  را  باز  اقتصاد  یک  به  شدن 
بــحــران هــای  تاثیر  تحت  انــتــخــاب  ــن  ای طبیعی 
در  ــت.   ــرف گ ــرار  قـ جهانی  سیاسی  و  اقــتــصــادی 
از  خارجی  سیاسی  شوک های  اخیر،  سال های 
است.  گذاشته  تاثیر  ترکیه  اقتصاد  بر  طریق  سه 
جهانی  مالی  موسسات  رویکرد  تغییر  مورد  اولین 
ترکیه  به  نسبت  اعتباری  رتبه بندی  آژانس های  و 
سیاسی  رویکردهای  تاثیر  تحت  آشکارا  که  است 
موارد  این  از  که  دارند  قرار  کانونی  نقاط  از  برخی 
ارز،  ســـوآپ  کانـــال هـــای  شـــدن  بسته  مــی تــوان 
 )CDS( اعتباری  نکول  مبادله  بیمه  حق  افزایش 
برشمرد.  را  اعتباری  فرصت های  محدودیت  و 
سرمایه گذاری های  علاقه  کاهش  مــورد  دومین 
و  کشور  اقتصاد  در  محلی  و  خــارجــی  مستقیم 

افزایش خروج از بازار سرمایه است.
مورد سوم این است که به دلیل شوک های سیاسی 
خارجی، خانوارها و شرکت های داخلی به ارز روی 
تورمی  انتظارات  دلیل  به  سررسیدها  می آورند، 
نگرانی  دلیل  به  سرمایه گذاران  و  می شود  کوتاه 
ج  خار به  را  خود  سرمایه های  احتمالی،  تحریم  از 
عامل  سه  ــن  ای تاثیر  می کنند.  منتقل  کشور  از 
است  ممکن  قیمت ها  بر  نتیجه  در  و  ارز  خ  نر 1403   بر  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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تحولاتی مانند 
استعفای 
مدیران ارشد 
اقتصادی 
تصمیم های 
شبانه و تغییر 
رئیس جمهور و 
مدیریت بانک 
مرکزی، یک 
بحران بزرگ 
اعتماد ایجاد 
کرده است

سیاسی  شوک  شکل  و  ــدازه  ان مخاطب،  به  بسته 
شده  تجربه  تنش های  به  توجه  با  باشد.  متفاوت 
آن  بازتاب  و  ارز  خ  نر تغییرات  اخیر،  سال های  در 
که  است  آمده  وجود  به  اجماع  این  قیمت ها،  در 
و  توجه  مورد  دقیق  بسیار  باید  بین الملل  روابــط 

بررسی قرار گیرد.
از  ابهامات  اگرچه  ســراســری،  انتخابات  از  پس 
گذشته  ســال هــای  به  نسبت  سیاسی  نظام  نظر 
در  تغییر  آتی،  محلی  انتخابات  اما  یافته،  کاهش 
حزب مخالف، تحولات ناشی از مبارزه با تروریسم 
همچنان  داخلی  سیاست  در  ابهامات  برخی  و 
این  تاثیر  که  کرد  تصور  می توان  اما  پابرجاست. 
خ ارز و در نتیجه بر قیمت ها به  بلاتکلیفی ها بر نر
حال،  این  با  بود.  نخواهد  قبلی  انتخابات  اندازه 
پس  به  ویژه  اخیر  انتخابات  از  پس  ترکیه  رویکرد 
تغییرات  و  فلسطین  علیه  تروریستی  حملات  از 
احتمالی در رویکرد آمریکا، اتحادیه اروپا و برخی 
شده  باعث  ترکیه،  به  نسبت  اروپایی  کشورهای 
ح  است که موضوع )افزایش( تقاضای ارز دوباره مطر
شود. به همین دلیل شورای پولی بانک مرکزی در 
آخرین جلسه خود به بررسی تحولات ژئوپلیتیکی 
و  پرداخته  احتمالی  ریسک های  مــحــدوده  در 
خ  نر افزایش  ــل  دلای از  یکی  را  تنش ها  و  تحولات 

سیاستی عنوان کرده است.

و  سیاسی  شوک های  چگونه 
در  ناگهانی  تغییرات  به  ویــژه 
سیاست های دولتی و تصمیمات 
بین المللی بر انتظارات تورمی و 
تاثیر گذاشته اند.  ترکیه  نرخ  ارز 
کاهش  برای  راهکارهایی  چه 

این تاثیرات وجود دارد؟
امروزه تحولاتی که با فرکانس بالایی اتفاق می افتد 
و ابهامات فزاینده در این مسیر، انسان ها، جوامع 
در  را  خــود  توانایی  تا  می کند  ملزم  را  کشورها  و 
ساختار  کنند،  بیشتر  رویــدادهــا  ارزیــابــی  و  درک 
خود  سازگاری  و  باشند  داشته  انعطاف پذیرتری 
ابهامات  کــه  محیط  ــن  ای در  دهــنــد.  افــزایــش  را 
از  یابد،  می  گسترش  همه گیر  بیماری  یک  مانند 
دولت ها انتظار می رود که با در نظر گرفتن ساختار 
اجتماعی، باثبات و اطمینان بیشتری عمل کنند 
فرصت ها  و  شــود  مقابله  احتمالی  خطرات  با  تا 
اتخاذ  مستلزم  امر  این  اما  بشمارند،  غنیمت  را 
تصمیمات بسیار پیچیده و دشواری است و ممکن 

است در بیشتر مواقع حاصل نشود.
مشاهده  کنیم  نگاه  اقتصاد  پنجره  از  ترکیه  به  اگر 
در  اقتصادی  ــدل  م ســه   

ً
اســاســا کــه  ــرد  ک خواهیم 

است.  گرفته  قــرار  آزمایش  مــورد  گذشته  سال   20

بین المللی  صندوق  سیاست های  ــورد  م اولین 
اگرچه  ــد.  درآم اجــرا  به   2000 دهه  از  که  است  پول 
ارز  خ  نر و  بالا  بهره  خ  نر بر  تمرکز  با  سیاست ها  این 
اثرات  اما  بود،  موفق   

ً
نسبتا تورم  کاهش  در  پایین 

نمی توانست  زیرا  داشت،  دنبال  به  را  کوتاه مدتی 
مشکلات ساختاری را حل کند. پس از سال 2008، 
سیاست های ارتدوکس در دستور کار قرار گرفت. 
رشد  و  یابد  کاهش  تورم  خ  نر که  بود  این  بر  تلاش 
دلیل  به  اما  شود.  نزدیک  بالقوه  رشد  به  اقتصادی 
کسری  مشکلات  و  پس انداز  شکاف  بهبود  عدم 
حساب جاری، منافع مورد انتظار از این سیاست ها 
یک  نیز  گذشته  ساله  پنج  دوره  در  نشد.  محقق 
مشکلات  ــذف  ح بر  متمرکز  سیاست  مجموعه 
برای  ــاری،  ج حساب  کسری  ویــژه  به  ساختاری، 
کمک به ترکیه برای خروج از "تله درآمد متوسط" 
اقتصادی  سیاست های  نتیجه  در  اما  شد.  اتخاذ 
نادرست و رویه های ناموفق، کسری حساب جاری 
رکورد جدیدی را ثبت کرد و مشکل تورم فزاینده و 

خ بهره بالا نیز پدیدار شد. نر
صلح مالیاتی/بخشش/تجدید ساختار و... بارها 
طی 20 سال گذشته اعلام شده که شامل تغییرات 
یکدیگر  با  ساختاری  نظر  از  که  ــت  اس سیاستی 
ناگهانی   

ً
نسبتا را  آن  مــی تــوان  و  ــوده  ب متفاوت 

توصیف کرد. در اینباره می توان بسته های تشویقی 
و حمایتی متعددی در بسیاری از زمینه ها به ویژه 
مقطع  ــن  ای در  ــرد.  ک ح  مطر را  مسکن  بخش  در 
مالیات  دریافت  کاهش  مانند  رفتاری  تغییرات 
تقاضای  کاهش  و  مالیاتی  صلح  انتظار  دلیل  به 
وام  از  حمایت  ح  ــر ط انــتــظــار  دلــیــل  ــه  ب مسکن 
مسکن شکل گرفته است. به  ویژه زمانی که نقش 
تعیین کننده دولت بر اقتصاد در نظر گرفته شود، 
مشخص می شود که چنین تحولاتی به پیش بینی 
پذیری اقتصادی که یکی از مهم ترین مولفه های 
آسیب  ــت،  اس کــلان  اقتصاد  تعادل  شکل گیری 
مانند  تحولاتی  اخیر  ســال هــای  در  مــی رســانــد. 
تصمیم های  اقتصادی،  ارشد  مدیران  استعفای 
بانک  مدیریت  و  رئیس جمهور  تغییر  و  شبانه 
مرکزی، یک بحران بزرگ اعتماد ایجاد کرده است. 
این بحران اعتماد به دلیل افزایش ریسک، تقاضا 
برای ارز خارجی را بیشتر می کند و به تبع، افزایش 

خ ارز و تورم نیز سیر صعودی به خود می گیرد.  نر
اگر  ــرد؟  کـ بــایــد  ــه  چ ــه  ک اینجاست  ــوال  سـ حــال 
باشد  حاکم  جامعه  بر  اعتماد  فضای  بخواهیم 
باید در مدیریت اقتصادی تعیین )جایگاه( شخص، 
اساسی  قانون  ضمانت  با  سیاست  ها  و  نهادها 
اقتصادی  نهادهای  و  گیرد  ــرار  ق کار  دستور  در 
سلطه  از  ترکیه  آمار  سازمان  و  مرکزی  بانک  مانند 
ــواع  ان شــفــاف ســازی  بــا  و  شوند  ج  خـــار سیاست     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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حــدود،  تعیین  و  اقتصاد  در  عمومی  مداخلات 
قابلیت پیش بینی را افزایش داد. با این مقررات، 
شدن  ــزه  دلاری می شود،  پذیر  پیش بینی  اقتصاد 
کاهش می یابد، ارزش لیر ترکیه به تعادل می رسد 

و می توان در مبارزه با تورم پیشرفت کرد.

ایجاد  بــرای  راهکارهایی  چه 
ثبات اقتصادی و کاهش تورم در 
ترکیه از نظر شما اثرگذارتر است. 
می توانند  راهکارها  این  چگونه 
در یک چارچوب کلان اقتصادی 

اجرایی شوند؟
عرضه  گیرد:  می  شکل  دلیل  سه  به   

ً
اساسا تــورم   

مانند  کشورهایی  در  انتظارات.  و  تقاضا  )هزینه(، 

شدید  آنها  اقتصاد  در  دولتی  مداخله  که  ترکیه 
است، علاوه بر این سه مورد، تورمی نیز وجود دارد 
که به صورت تورم قیمت تعریف می شود و ناشی از 
نهادهای  توسط  تعیین شده  قیمت های  افزایش 

دولتی است.
با توجه به مشکلات ساختاری اقتصاد ترکیه مانند 
شکاف پس انداز، کسری بودجه و کسری حساب 
مشخص ترین  ــه  ک می کنیم  مــشــاهــده  جـــاری، 
و  اســت  عرضه  کمبود  ــورم  ت با  مــبــارزه  در  مشکل 
یک  در  باشد.  تقاضا  پاسخگوی  نمی تواند  تولید 
مجموعه سیاستی که نگاه آن معطوف به صادرات 
حیاتی  بسیار  مشکل  یک  به  وضعیت  این  است، 
افزایش  و  تنوع  مرحله،  این  در  می شود.  تبدیل 
بهره وری  افزایش  بر  تمرکز  با  سرمایه گذاری ها 

بخش های  در  جدید  فناوری های  گنجاندن  با 
ــرژی، تـــورم عــرضــه را که  ــ ــه  ویـــژه ان اســتــراتــژیــک ب

مهم ترین مولفه تورم است، کاهش می دهد.
موضوع مهم دیگر پس از تورم عرضه، تورم انتظاری 
است. تغییرات مداوم در سیاست های اقتصادی 
تحولات  پیش بینی پذیری  دولتی،  مداخلات  و 
اقتصادی را به شدت تحت تاثیر قرار داده و در این 
مقطع، ابهامات نیز روی قیمت  ها تاثیر می گذارد. 
تغییرات  بین  تعامل  وجود  به  که  مربوطه  مسائل 
قیمت ها  عمومی  سطح  و  اطمینان  شاخص های 
اشاره می کند، نشان می دهد که سطح اطمینان 
تورمی  انتظارات  و  تورمی  اینرسی  شکل گیری  در 

کاملاً تعیین کننده است.
تورم  کننده  تعیین  عوامل  از  یکی  تقاضا،  ــورم  ت
است که ترکیه بیشترین تمرکز را برای مبارزه با آن 
دارد. استراتژی تلاش برای کنترل سطح عمومی 
کل  تقاضای  افزایش  سرکوب  طریق  از  قیمت ها 
طریق  از  ــول  پ جایگزین  هزینه  افــزایــش  شامل 
فرصت های  ــردن  ک محدود  بهره،  خ  نــر افزایش 
کالاها  برای  تقاضا  سرکوب  برای  تلاش  و  اعتباری 
است.  فشرده  درآمدی  سیاست  یک  با  خدمات  و 
در  ــودن  ب نتیجه بخش  دلیل  بــه  اســتــراتــژی  ــن  ای
کاهش  دلیل  به  امــا  ــده،  ش انتخاب  کوتاه مدت 
افزایش  جــدیــد،  ســرمــایــه گــذاری هــای  بــه  علاقه 
در  جامعه  اقشار  گرفتن  نادیده  ویژه  به  و  بیکاری 
شرایط سخت اقتصادی مورد انتقاد قرار می گیرد. 
قیمت های  در  تورم  ترکیه  در  تورم  مولفه  آخرین 

رسمی تعیین شده است. 

1 نمودار  

خ ارز و انتظارات  ســیر نر
تورمی
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در ترکیه 
اقداماتی برای 
سرکوب تورم 
تقاضا انجام 
شده و وقتی 
به افزایش 
تورم قیمت ها 
نگاه می کنیم 
مشاهده 
می شود که در 
مبارزه با تورم 
صداقت لازم 
وجود ندارد

قرار  ارزیابی  مورد  هم  با  سرفصل  چهار  این  وقتی 
توسعه  و  سرمایه گذاری ها  افزایش  می گیرند، 
نظر  به  ضــروری  تــورم  با  دائمی  مبارزه  بــرای  تولید 
اعتماد،  سطح  ــای  ــق ارت بــایــد  هــدف  ــد.  ــی رس م
متعادل کردن  نتیجه  در  و  انتظارات  مدیریت 
در  که  اســت  حالی  در  ایــن  باشد.  تقاضا  پویایی 
انجام  تقاضا  تورم  سرکوب  برای  اقداماتی  ترکیه 
نگاه  قیمت ها  تـــورم  ــش  ــزای اف ــه  ب وقــتــی  و  ــده  ش
می کنیم، مشاهده می شود که در مبارزه با تورم، 

صداقت لازم وجود ندارد.

تورمی  انتظارات  نقش  مورد  در 
در شکل دادن به تورم فعلی در 

ترکیه صحبت کنید؟ 
تولید،  روابــــط  ــر  ب ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان تــغــیــیــرات   
ــای  ــده ــراک واح ــت ــذاری، مــصــرف و اش ــه گ ــای ــرم س
می توان  مرحله،  این  در  می گذارد.  تاثیر  اقتصادی 
کوکیرمن-ملتزر  فرضیه های  که  کرد  تفسیر  اینگونه 
)1986( و فریدمن-بال )1992-1977( درباره اقتصاد 

و  ــورم  ت واضــح تــر،  طــور  به  یا  و  می کند  صــدق  ترکیه 
این  با  می گذارند.  تاثیر  یکدیگر  بر  تورمی  انتظارات 
نشان  کــه  دارد  وجــود  ــردی  کاربـ مطالعات  حــال، 
می دهد تورم در کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت 
بر انتظارات تورمی اثرگذار است، اما انتظارات تورمی 

تنها در کوتاه مدت بر تورم تاثیر می گذارد.

 در حال حاضر، چه انحرافاتی بین 
انتظارات تورمی و واقعیت های 
اقتصادی در ترکیه وجود دارد؟ 
تاثیراتی  چه  انحرافات  ایــن 
می توانند نوسانات تورمی داشته 
برای  راه حل هایی  چه  و  باشند 
رفع این انحرافات در نظر گرفته 

شده است؟
واقعیت های  و  تورمی  انتظارات  تورم،  بین   

ً
اخیرا

دارد.  ــود  وجـ ــده ای  ــن ــزای ف واگــرایــی  ــادی  ــص ــت اق
قیمت ها  افزایش  بین  توجهی  قابل  تفاوت های 
تقریبا در هر بخش، از محصولات غذایی گرفته تا 
مقامات  سوی  از  شده  اعلام  آمار  و  مسکن  قیمت 
بحث  ــل،  ــی دل همین  ــه  ب دارد.  وجـــود  ــی  ــم رس
برانگیزترین نهاد در سال های اخیر، سازمان آمار 
ترکیه است که داده های اقتصادی و شاخص های 
قیمتی را منتشر می کند. اگرچه نهادهایی مانند 
"اتاق بازرگانی استانبول" و "گروه مطالعات تورم" 
معرفی  آمــار  سازمان  بــرای  جایگزینی  عنوان  به 
می شود، اما اساسی ترین راه برای از بین بردن این 
مشکل، ایجاد مقررات قانونی است که نهادهای 

اقتصادی را از سلطه سیاست نجات دهد.

بر  سیاسی  شــوک هــای  تاثیر   
در  ارز  نرخ  و  تورمی  انتظارات 

ترکیه چگونه است؟ 
ترکیه  در  سیاسی  شــوک هــای  از  صحبت  وقتی 
می کند  خطور  ذهن  به  که  چیزی  اولین  می شود، 
انتخابات و تغییر در سیاست های اقتصادی است. 
با بررسی روند نمودار بالا، می توان دریافت که به 
انتخابات  داخلی،  شوک های  از  نمونه ای  عنوان 
ارز  خ  نر بر  شد،  برگزار   2018 ژوئن  در  که  سراسری 
کشیش  تنش  و  ــت  داش تاثیر  تورمی  انتظارات  و 
انتخابات  از  پس  آمریکا  و  ترکیه  بین  که  برانسون 
به وجود آمد، انحرافات قابل توجهی در متغیرها 

ایجاد کرد.
"مدل  که  زمانی   ،2021 سپتامبر  از  این،  بر  علاوه   
غیرعادی  حرکات  شد،  عملی  ترکیه"  اقتصادی 
است.  شده  گذاشته  نمایش  به  مجموعه  این  در 
 2023 انــتــخــابــات  از  قــبــل  ســیــاســی  شــوک هــای 
 
ً
متعاقبا و  می دهد  ادامــه  رانش  این  به  همچنان 

تورمی  انتظارات  افزایش  موجب  ارز  خ  نر افزایش 
می شود.

پس از انتخابات، دولت برای گذار به سیاست های 
ارتدوکس و مبارزه با تورم گام برداشت و سعی کرد 
خ بهره سیاستی از 8.5 به 35  با افزایش تدریجی نر
درصد، تورم تقاضا را سرکوب کند، اما هنوز به مسیر 
است.  نرسیده  تورم  مسیر  در  شده  هدف گذاری 
در  تنش  و  ساختاری  مشکلات  تــداوم  به  توجه  با 
سیاست خارجی، در آینده نزدیک امکان پذیر به 

نظر نمی رسد. )نمودار 1(
و  یابد  دست  خود  ظرفیت  به  اینکه  برای  ترکیه 
به  باید  برسد،  فراگیر  و  پایدار  اقتصادی  رشد  به 
نمونه های  بر  مبتنی  گزاره های  و  نظریه ها  جای 
مجموعه  ــک  ی ــه  ب یــافــتــه،  توسعه  ــای  ــوره ــش ک
اجتماعی،  واقعیت های  با  متناسب  سیاست 
از  یکی  آورد.  روی  ــود  خ سیاسی  و  اقتصادی 
برای  جایگزین  استراتژی های  برجسته ترین 
این موضوع، "نظم اقتصادی عادلانه" است که 
ح شده  از سوی پروفسور نجم الدین اربکان مطر
ح، همه عوامل تولید از  است. بر اساس این طر
رابطه  یک  در  هماهنگ  صورت  به  دولت  جمله 
افزایش  بر  مبتنی  و  می کنند  عمل  مشارکتی 
قبلی  تجربه های  است.  تولید  کارایی  و  ظرفیت 
رانت محور  و  بهره  شیوه های  که  می دهد  نشان 
وضع  مقررات  اگرچه  داشت.  نخواهد  نتیجه ای 
شده در حوزه مالی و بانکداری اسلامی در ترکیه 
در سال های اخیر تا حدی امیدوارکننده است، 
کلی  عملکرد  در  ساختاری  مشکلات  درک  اما 
اقتصاد نشان می دهد که یک تحول کل نگر لازم 
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اشتباه مهلک بانک مرکزی شیلی 
و  دلارپاشی بی برنامه به بازار 

      یکی از اشتباهات مهلک بانک مرکزی شیلی پس از بحران 
استعفای دولت، دلارپاشی های بی برنامه به بازار ارز بود

      استفاده ناکارآمد از ابزار عملیات بازار باز، بازار ارز شیلی را 
متلاطم تر  کرد و ارزش ذاتی پزو افت بیشتری را به ثبت رساند

      علت اصلی عدم موفقیت دولت بریتانیا در عبور کم هزینه از برگزیت 
عدم توانایی سیاست گذاران پولی در مدیریت جنگ روانی بود

تنش در بازارهای پولی در پی شوک های سیاسی
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پــژوهــشــی  ــده  ــرونـ پـ بـــررســـی  ــه  ــ ادامـ در 
سیاسی-بازار  تنش  دوگانه  بر  "درآمــدی 
ارز" از شماره قبل هفته نامه، به سراغ تجربه 
جهانی  حاکمیت های  ناکامی   و  ناموفق 
منفی  تشعشعات  بی اثرکردن  موضوع  در 
اجتماعی  و  سیاسی  تــحــولات  از  حاصل 
متفاوت  قاره  دو  کشورهای  در  ارز  بــازار  بر 
پیشرفته   اقتصاد  عنوان  به  بریتانیا  یعنی 
و  پویاترین  از  یکی  عنوان  به  شیلی  و  اروپا 
لاتین  آمریکای  اقتصادهای  کارآمدترین 

می رویم.

تجربه ناموفق دولت های جهانی در مواجه 
با تاثیر تشنجات سیاسی بر بازار ارز

عبور  • در  بریتانیا  مرکزی  بانک  ناکارآمدی 
کم هزینه ارزی از بحران سیاسی برگزیت

یکی از مهم ترین و پرُالتهاب  ترین رویدادهای 
ــادی بــریــتــانــیــا که  ــص ــت تــاریــخ ســیــاســی و اق
بر  و  ارزی  ــازار  ب بر  بسیاری  منفی  پیامدهای 
داشته،  پوند  ذاتــی  ارزش  تغییرات  مــیــزان 
ــا  اروپ اتــحــادیــه  از  کــشــور  ــن  ای خـــروج  ــه  ب رای 
بــوده  آن  از  ناشی  بــحــران هــای  و  )بــرگــزیــت( 

تعداد  میلادی،   2016 سال  اواســط  در  است. 
محدودی از شهروندان بریتانیایی، به خروج 
سال   سه  امر  این  و  دادند  رای  اروپا  اتحادیه  از 
سیاسی  شدید  تنش های  از  بستری  در  و  نیم، 
به   هیچ کس  انجامید.  به  طول  اقتصادی،  و 
و  زمانی  چه  بریتانیا  که  نمی دانست  قطع  طور 
سال   43 در  را  آن  اقتصاد  که  را  بدنه ای  چگونه 
کــرد.  خــواهــد  ــرک  ت ــود  ب داده  شکل  گذشته 
در  اقتصادی  بی ثباتی  باعث  سردرگمی،  این 
به  عمومی  اعتماد  دست  دادن  از  و  بریتانیا 
اما  بود.  شده  کشور  این  مالی  آتی  چشم انداز 
در برهه ای از زمان، نوسانات بازار ارزی متاثر از 

بحران برگزیت، شدت یافت.
بریتانیایی،  صاحبنظران  از  بسیاری  عقیده  به 
در  بریتانیا  دولــت  موفقیت  عدم  اصلی  علت 
عبور کم هزینه از برگزیت و در نتیجه  آن، تلاطم 
خ ارزهای  شدید بازار مالی و افزایش تصاعدی نر
خارجی و در مقابل، افت محسوس قیمت پوند 
سیاست گذاری  فقدان  بریتانیا،  اقتصاد  در 
بانک  در  بریتانیایی  پولی  متولیان  مناسب 
ــا در  ــه ــی آن ــای ــوان ــور و عـــدم ت ــش ــزی ایـــن ک ــرک م
مدیریت جنگ روانی حاصل از جریان رسانه ای 
و خبری فراگیری بر ضد سیاست ها، تصمیمات 
و اظهار نظرات مارک کارنی، به عنوان راهبر این 

مسئله مهم سیاسی و اقتصادی، بوده است.
برگزیت،  بحران  با  مقابله   برای  حقیقت،  در 

نتوانست  بریتانیا،  مرکزی  بانک  مدیریتی  تیم 
برای  را  کارآمــدی  تصمیم سازی  و  برنامه ریزی 
اطمینان از اینکه آیا پول ملی بریتانیا، قادر به 
بدترین  وقوع  هنگام  در  برگزیت  شوک  تحمل 
سناریوها و حالات است را انجام دهد. در واقع، 
بریتانیا،  مرکزی  بانک  پولی  سیاست  کمیته 
پولی  سیاست های  بــا  مرتبط  بــرنــامــه ریــزی 
کاذب  انتظارات  با  مواجهه  در  خود  اضطراری 
و  کسب و کارها  صاحبان  ذهن  در  شده  ایجاد 
تلاطم  کنترل  باب  در  بریتانیایی  شهروندان 
همین  و  نکرد  اجرا  خوبی  به  را  ارزی  بازارهای 
و  جمعی  رسانه های  فشار  که  شد  موجب  امر 
سبب  بریتانیا،  در  خبری  و  مطبوعاتی  فعالان 
افزایش  و  ارز  ــازار  بـ بــه  مــردم  هیجانی  ورود 
غیرحقیقی  ارزی  تقاضای  کنترل  غیرقابل 
دارایی ها  و  سرمایه ها  پرُشتاب  تبدیل  مردم، 
از پوند به ارزهای خارجی، به ویژه دلار و یورو و 
کاهش  باعث  کمی،  زمان  مدت  در  نهایت،  در 
ارزش ذاتی پوند به کمترین میزان در 25 سال 

اخیر شود.  
بدین ترتیب سیاست گذاران پولی بریتانیایی با 
ترسیم نقشه راه نامناسب و غیربهینه در مواجه 
اقتصادی  ناامین  محیط  چنین  روانی  تبعات  با 
بوجود آمده، علاوه بر کاهش تاب آوری سیستم 
برگزیت،  شــوک هــای  بــرابــر  در  بریتانیا  مالی 
افت  و  شــده  ــرو  روب ارزی  ــازار  ب شدید  تلاطم   با 
غیرقابل جبران ارزش پول ملی بریتانیا در زمان 

بسیار کم را تجربه کردند.
ملی  • مجلس  و  مرکزی  بانک  ناموفق  تجربه 

شیلی در مقابله با شوک ارزی ناشی از استعفای 
دولت 

باثبات ترین  و  ثروتمندترین  از  یکی  شیلی 
کشورها در آمریکای لاتین است که اقتصادی در 
حال پیشرفت، با تولید ناخالص داخلی و درآمد 
سرانه بالا دارد. اما در سال 2017، در پی افزایش 
اقتصادی  تیم  اعــضــای  سیاسی،  اخــتــلافــات 
دولت شیلی و مدت کمی پس از آن، کل کابینه 
استعفا  دسته جمعی  صورت  به  حاکمه  دولت 
اقتصاددانان  غیرمنتظره  خــروج  این  کردند. 
وجود  به  موجب  دولت،  کامل  سقوط  سپس  و 
عیار  تمام  اجتماعی  و  سیاسی  تشنجات  آمدن 
علت  به  که  شد  شیلی  در  ماه   5 مدت  طول  در 
کشور  این  پولی  سیاست گذاران  توانایی  عدم 
واقعه،  ایــن  از  ناشی  شــوک هــای  با  مقابله  در 
تحولات  تاثیر  تحت  شدت  به  کشور  این  ارز  بازار 

سیاسی، متلاطم شد. 
سیاسی  بحران  بحبوحه  در  و   2017 سپتامبر  در 
شیلی،  دولــت  استعفای  از  ناشی  اجتماعی  و 

برای مقابله  
با بحران 
برگزیت تیم 
مدیریتی بانک 
مرکزی بریتانیا 
نتوانست 
برنامه ریزی و 
تصمیم سازی 
کارآمدی را برای 
اطمینان از 
اینکه آیا پول 
ملی بریتانیا 
قادر به تحمل 
شوک برگزیت 
در هنگام 
وقوع بدترین 
سناریوها و 
حالات است را 
انجام دهد
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خروج 
غیرمنتظره 

اقتصاددانان و 
سپس سقوط 

کامل دولت 
موجب به وجود 

آمدن تشنجات 
سیاسی و 

اجتماعی تمام 
عیار در طول 

مدت 5 ماه در 
شیلی شد

آشفتگی  یک  دچار  کشور  این  داخلی  اقتصاد 
که  شد  کنترل  از  ج  خــار و  پیش بینی  غیرقابل 
شیلی،  تاریخ  در  آن  بودن  بی سابقه  بر  علاوه 
بازار  به  بازارها  همه  از  را  نقدینگی  بالای  حجم 
دارایی های  تبدیل  و  کرده  وارد  کشور  این  ارزی 
پزویی، واحد پول ملی شیلی، به ارزهای مرجع 
یعنی دلار، یورو و پوند به سرعت افزایش یافت 
و همین امر موجب افت شدید ارزش ذاتی پزو 
را  اقتصادی  ملی  فاجعه  یک  وقوع  امکان  و  شد 

رقم زده بود. 
برای  شیلی  مرکزی  بانک  که  بود  زمان  این  در 
بهبود  جهت  در  ارز  بــازار  در  مستقیم  مداخله 
چالش های  از  عبور  و  ملی  کــلان  متغیرهای 
سراغ  به  دولت،  استعفای  از  منتج  ارزی  مهلک 
بازار  عملیات  پولی  سیاست   ابــزار  از  استفاده 
صحیح  برنامه ریزی  عدم  دلیل  به  اما  رفت،  باز 
ارزی  بازارهای  ابزار،  این  از  ناکارآمد  استفاده  و 
بیشتری  افت  پزو  ذاتی  ارزش  شده،  متلاطم تر 
هزینه های  متحمل  کشور  این  اقتصاد  و  کرده 
سنگین و ضررهای مالی و اقتصادی هنگفت در 

این دوره زمانی شد. 
شیلی  مرکزی  بانک  مهلک  اشتباهات  از  یکی 
در این بحران، دلارپاشی های بی برنامه در بازار 
ارز این کشور بود که موجب شد با سوءاستفاده 
دریــافــت  در  ســودجــو  ــراد  افـ و  مــالــی  مجرمان 
نازل،  قیمت  با  خارجی  ارزهــای  سهل الوصول 
حوزه  در  ویژه  به  خدمات  و  کالاها  قاچاق  حجم 
و  ــا  داروه و  موادغذایی  استراتژیک،  ــای  کالاه
افزایش  شدت  به  شیلی  در  پزشکی،  خدمات 
شدید  کاهــش  ــر،  ام ایــن  اصلی  دلیل  که  یافته 
ارزش پزوی شیلی به سبب بی ثباتی، آشفتگی 
در  سودجو  دلالان  تشنج آمیز  روانی  فضاسازی  و 
مبادلاتی  بستر  در  ویژه  به  خارجی  ارزهای  بازار 

پزو- دلار بود.

همچنین به سبب طولانی شدن فرآیند انتخاب 
ملی  مجلس  جدید،  ــت  دول ــدن  آم کار  روی  و 
شیلی  کشور  امور  جاری  مدیریت  نمایندگان، 
و  محض  بی تدبیری  با  که  گرفت  عهده  بر  را 
عدم توجه به توصیه ها و رهنمودهای تخصصی 
کشور،  این  مرکزی  بانک  پولی  سیاست گذاران 

بر عمق فاجعه افزود. 
ح  طر شیلی،  مرکزی  بانک  نمونه،  عنوان  به 
تحولات  پایش  و  رصد  اضطراری  نهاد  تاسیس 
بازار و خرید و فروش ارز خارجی را برای تصویب 
و تخصیص بودجه، به مجلس ارائه کرد. وظیفه 
همه جانبه  و  فراگیر  دقــیــق،  ــد  رص نــهــاد،  ــن  ای
تشنجات  ــازی،  ــوس ج ــه  ب مشکوک  مــصــادیــق 
بازار  در  روانی  عملیات   وقوع  امکان  و  رسانه ای 
ارزهای خارجی شیلی و کشف هرگونه تخصیص 
و  کاذب  فــروش هــای  و  خرید  و  غیرضروری  ارز 
مجلس  نــابــاوری،  کمال  در  امــا  ــود.  ب هیجانی 
رای  نهاد،  ایــن  تاسیس  به  شیلی  نمایندگان 
این  ــود  وج کنونی،  شرایط  در  و  ــداد  ن اعتماد 
تلقی  کشور  بودجه  بر  اضافی  فشاری  را  مرکز 
نموده و اعلام کرد که هزینه های ناشی از اجرای 
دیگر  بخش های  در  مالی  تامین  به  را  ح  طر این 

اختصاص خواهد داد.  
انفعال  و  بی تدبیری  سو،  یک  از  ترتیب،  بدین 
دولــت  غیاب  در  شیلی  نمایندگان  مجلس 
بانک  بــا  ــی  ــراه ــم ه و  ــاری  ــک ــم ه در  ــه  ــم ــاک ح
ح های  طر اجــرای  جهت  در  کشور  این  مرکزی 
پیشگیرانه و درمانی در بازار ارزی و همچنین از 
سوی دیگر، عدم توانایی سیاست گذاران پولی 
سیاست  ابزار  از  کارآمد  استفاده  در  کشور  این 
بیشتر  افزایش  موجب  باز،  بازار  عملیات  پولی 
افت  و  شیلی  در  خارجی  ــای  ارزه ــازار  ب تلاطم 
شدید ارزش ذاتی پول ملی این کشور در مدت 

زمان بسیار کوتاهی شد.

بــــــرش

برگزیــت چگونه ارزش پوند را بر باد داد؟ 
برنامه ریزی  نتوانست  بریتانیا،  مرکزی  بانک  مدیریتی  تیم  برگزیت،  بحران  با  مقابله   برای 
تحمل  به  قادر  بریتانیا،  ملی  پول  آیا  اینکه  از  اطمینان  برای  را  کارآمــدی  تصمیم سازی  و 
شوک برگزیت در هنگام وقوع بدترین سناریوها و حالات است را انجام دهد و همین امر 
موجب شد که فشار رسانه های جمعی و فعالان مطبوعاتی و خبری در بریتانیا، سبب ورود 
هیجانی مردم به بازار ارز و افزایش غیرقابل کنترل تقاضای ارزی غیرحقیقی مردم، تبدیل 
پرُشتاب سرمایه ها و دارایی ها از پوند به ارزهای خارجی، به ویژه دلار و یورو و در نهایت، در 

مدت زمان کمی، باعث کاهش ارزش ذاتی پوند به کمترین میزان در 25 سال اخیر شود.  
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تجربه تلخ فروپاشی نظام ارزی 
تایلند و سقوط "بات"

      برهم خوردن آرایش نظام دارایی ها در اقتصاد تایلند، یکی 
از مهلک ترین بحران های ارزی جنوب شرق آسیا را رقم زد

      یکی از گلوگاه های شکست تایلند در مقابله با بحران ارزی 
خ بهره بانکی بود پافشاری بر سیاست کنترل دستوری نر

       کاهش قابل توجه انعطاف پذیری کل نظام مالی 
تایلند، تنش ارزی مهلکی را موجب شد

نظام ارزی میخکوب بحران ارزی تایلند را رقم زد
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توسعه  حـــال  در  ــور  ــش ک اولـــیـــن  تــایــلــنــد 
جدید،  ــزاره  ه ــاز  آغ از  قبل  که  بــود  آسیایی 
شد  مواجه  مهلکی  و  فراگیر  ارزی  بحران  با 
ــدی  ــاکارآم ن سبب  ــه  ب ارزی،  تنش  ــن  ای ــه  ک
عدم  و  حاکمیتی  مقابله ای  مکانیزم های 
سیاست های  ــرای  اج و  طراحی  در  توانایی 
نسبت  بهینه  و  صحیح  مدیریت  و  اضطراری 
به  نهایت  در  آمـــده،  وجــود  بــه  وضعیت  بــه 
تبعات  ــروز  ب و  تایلند  ارزی  نظام  فروپاشی 
اقتصادی،  جبران  غیرقابل  پیامدهای  و 
این  ریشه  شــد.  منجر  اجتماعی  و  سیاسی 
تایلند،  اقتصاد  ــرای  ب بین المللی  بحران 
ریل گذاری های  سبب  به  و  قبل  سال ها  در 
تبعات  که  بود  ــورده  خ رقم  حاکمیتی  غلط 
بنیان های  تضعیف  موجب  بعد  سال ها  آن 
شدید  کاهش  نهایت،  در  و  تایلند  اقتصادی 
ارزش بات )پول ملی تایلند( شد. مبتنی بر این 
ارزی،  بحران  ــوع  وق منشاء  شناخت  مهم، 
تبیین علل اصلی خلق و گسترش این تنش 
شکست خورده  رویکردهای  بررسی  و  ارزی 
دولت تایلند در مقابله با این بستر نابه هنجار 
راه  نقشه  یک  عنوان  به  می تواند  اقتصادی، 
هشداردهنده  نسبت به آشنایی با اقدامات 
سایر  بــرای  ناکامی  به  محکوم  تصمیمات  و 
اقتصادهای جهان، به ویژه سیاست گذاران 
بازدارندگی  مقدم  خط  در  که  کشورها  پولی 
بحران های  وقــوع  مقابل  در  سیستماتیک 

ارزی قرار دارند، مورد استفاده قرارگیرد.

جرقه آغازین وقوع تنش ارزی تایلند از کجا 
زده شد؟

که  باورند  این  بر  اقتصادی  تحلیلگران  از  بسیاری 
و  آزاد  دسترسی  و  تایلند  اقتصاد  چشمگیر  رشد 
به  کشور  این  اقتصادی  فعالان  غیرساختارمند 
خارجی  مالی  تامین کنندگان  و  سرمایه گذاران 
موجب  میلادی،   90 دهه  اواخــر  در  بین المللی  و 
زده شدن جرقه آغازین ایجاد بحران ارزی در این 
نزدیک  سال های  در  واقع،  در  است.  شده  کشور 
به شروع هزاره جدید، به دلیل مقررات احتیاطی 
اعظمی  بخش  تایلند،  در نظام بانکداری  ضعیف 
به  کشور،  ــن  ای به  خارجی  ارز  ورودی  جریان  از 
شده  اشباع  سرمایه گذاری  با  بخش هایی  سمت 
که  شد  کانالیزه  مستغلات  و  ــلاک  ام ــوزه  ح نظیر 
ماحصل این امر، تقویت حجم سرمایه گذاری های 
پرُریسک و با هدف انتفاع مالی بسیار کوتاه مدت و 
ناپایدار در اقتصاد تایلند بود. در میانه  این دوران 
اقتصاد  در  ناگهانی  تغییرات  طلایی،  شکوفایی 
داخلی این کشور، به ویژه کاهش ناگهانی صادرات 

شرق  جنوب  منطقه ای  بحران  گسترش  دلیل  به 
پیش بینی نشده،  مالی  تنش  این  و  داد  خ  ر آسیا 
دولــت  تــجــاری  کسری حساب  حجم  ســو  یــک  از 
با  دیگر،  سوی  از  و  داد  افزایش  شدت  به  را  تایلند 
مناسبات  تزلزل  و  اقتصادی  فعالیت های  کاهش 
موجب  تایلندی،  شرکت های  بازرگانی  و  تجاری 
در  شد.  بانکی  معوقات  حجم  محسوس  افزایش 
این زمان بود که مقامات پولی این کشور در صدد 
خ های  نر افزایش  طریق  از  تایلند  بات  از  حمایت 
که  برآمدند  بــازار  در  مداخله  و  کوتاه مدت  بهره 
از  تایلندی  بانک های  عمده  اقدام،  این  سبب  به 
در  کشور  این  ملی  پول  و  شدند  تهی  ارزی  ذخایر 

سراشیبی تند کاهش ارزش قرار گرفت. 

شناخت علل اصلی وقوع بحران ارزی در 
اقتصاد تایلند

تضعیف نسبت ذخایر بین المللی به پایه پولی •
ارزی  بحران  وقوع  علل  مهم ترین  و  اولین  از  یکی 
در اقتصاد تایلند، تزلزل و افت قابل توجه نسبت 
سال های  در  پولی  پایه  بــه  بین المللی  ذخــایــر 
منتهی به تنش ارزی بود. در واقع کاهش بیش از 
آغاز  به  مانده  ماه   36 در  شاخص  این  درصدی   50
مالی  شکنندگی  افزایش  نشان دهنده  بحران، 
امکان  به  نسبت  مهم  هشداری  و  تایلند  اقتصاد 
متاسفانه  کــه  ــود  ب ملی  ــول  پ ارزش  آزاد  سقوط 

نادیده گرفته شد.

افزایش سرمایه گذاری های پُرریسک و 
گسترش افراطی اعتبارات املاک 

انباشت گسترده سرمایه در بخش مسکن و افزایش 
در  دارایــی هــا  حجم  غیرمنطقی  و  غیرکارشناسی 
حوزه املاک و مستغلات، پیامدی جز شکل دادن 
به بستر بروز بحران ارزی فراگیر به همراه نداشت. 
به  صادرات  از  ناشی  درآمدهای  ورود  حقیقت،  در 
در  حداکثری  انتفاع  برای  مسکن سازی  پروژه های 
دارایی ها  نظام  آرایش  خوردن  برهم  و  کوتاه مدت 
بحران های  مهلک ترین  از  یکی  تایلند،  اقتصاد  در 

ارزی جنوب شرق آسیا را رقم زد.

اجرای نظام ارزی میخکوب به دلار در اقتصاد 
تایلند

رونق صادرات و افزایش درآمدهای ارزی حاصل از 
این بخش موجب  شده  بود که وسوسه  سودآوری 
در  مدت  میان  و  کوتاه مدت  ــای  دوره ه در  بیشتر 
همین  به  کند.  رخنه  تایلندی  دولتمردان  ذهن 
دلیل، طی یک بازه زمانی کوتاه، تمامی اقدامات 
ارزی  نظام  راســتــای  در  کشور  ایــن  مالی  و  پولی 
میخکوب به دلار طراحی شد. اما دیری نپایید که 

دسترسی آزاد و 
غیرساختارمند 

فعالان 
اقتصادی 

تایلند به 
سرمایه گذاران و 

تامین کنندگان 
مالی خارجی 

جرقه اولیه 
بحران ارزی این 

کشور را زد

   1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 

۵7



با  همراه  تایلند  داخلی  اقتصاد  بنیان های  ضعف 
ناسازگاری های ساختاری و مزمن حاصل از اتخاذ 
این نوع سیاست ارزی هم در حوزه تصمیم سازی 
بزرگترین  وقوع  موجب  اجرایی،  حوزه  در  هم  و 

بحران ارزی تاریخ این کشور شد.

افزایش حجم کسری حساب تجاری و تراز 
پرداخت ها

در بازه  زمانی حدود دو سال پیش از وقوع بحران 
خالص  ــص  ــاخ ش در  چشمگیری  رشـــد  ارزی، 
کشور  این  اقتصاد  که  خورد  رقم  تایلند  ــادرات  ص
یعنی  خود،  سنتی  رقبای  از  بالاتر  حیث،  این  از  را 
قــرار  فیلیپین  و  مــالــزی  کره جنوبی،  ــزی،  ــدون ان
مالی  و  اقتصادی  بحران  ناگهانی  وقــوع  اما  داد. 
زد  برهم  را  معادلات  همه  آسیا،  شرق  جنوب  در 
آهسته شدن  حقیقی،  رقــابــت پــذیــری  وکاهــش 
به  تجاری  و  اقتصادی  فعالیت های  تعدیل  آهنگ 
خ  نر کُندی  سرمایه بر،  و  فناورانه  تولیدات  سمت 
ارزش گــذاری  و  خارجی  تجاری  شــرکای  تقاضای 
را  صــادرات  رشد  خ   نر تایلند،  ملی  پول  نامناسب 
کاهش داد  سرعت  به   کمی  بسیار  مدت زمان  در 
و  حساب تجاری  حجم کسری  افزایش  موجب  و 
شیوع  آن،  تبع  به  و  پرداخت  ها  تراز  بحران  ایجاد 

تنش ارزی فراگیر در تایلند شد.

چرا دولت تایلند موفق به مهار کارآمد بحران 
ارزی نشد؟

ارزی  بحران  شیوع  و  وقوع  تجربه  بررسی  و  تبیین 
در اقتصاد تایلند نشان داد که هرچند عدم تعادل 
نقش  اقتصادی،  حکمرانی  کلان  مولفه های  در 
داشته  کشور  این  در  ارزی  تنش  بروز  در  بسزایی 
است، اما آنچه که وزن سنگین تری به این شکست 
شکل گرفته  جاری  مناسبات  می هد،  عیار  تمام 
غیرحرفه ای، غیراصولی، ضدملی و ضدتوسعه ای 
بانکداری  نظام  از  متشکل  مثلث  بین  مــا  فــی 
بود  کشور  این  دولت  و  اقتصادی  فعالان  تایلند، 
در  آمــده  وجــود  به  رانتی  اقتصادی  کارتل های  که 
چالش آفرین،  حاصلخیز  و  مستعد  زمین  ــن  ای
پیوسته،  ــوع  وق به  ارزی  بحران  تعمیق  بر  ــلاوه  ع
سبب ورشکستگی و رکود اقتصادی عمیق، سریع 
و غیرمنتظره ای شد. به همین دلیل است که بروز 
این بحران ارزی در تایلند، بیش از آنکه تحت تاثیر 
بوده  قابل توجهی  کــلان  و  خارجی  تکانه های 
کاملا  تشدیدکننده  و  زمینه ساز  عوامل  باشد، 
عدم  دلیل  به  اما  داشته،  خُرد  سطح  در  و  داخلی 
و  سیاست گذاران  صحیح  شناخت  عدم  و  توجه 
تبیین  و  مهم  منشاء  این  به  تایلندی  دولتمردان 
نشانه بردن  و  ارزی  تنش  پیدایش  علل  غلط 

کــلان،  و  متغیرهای خارجی  بــه  اتــهــام  انگشت 
ارزی  بحران  ایــن  مدیریت  و  مهار  در  موفقیتی 

حاصل نشد.

رهنمودهایی مهم از تجربه شکست خورده 
تایلند برای سیاست گذاران پولی 

زمینه ساز  • می تواند  شده  میخکوب  ارزی  نظام 
بروز بحران ارزی شود

مسئله  ــن  ای تایلند  ناموفق  تجربه  از  نکته  اولین 
ثابت  ارزی  نظام  یک  بر  پافشاری  که  باشد  می تواند 
دلار  که  مرجع  ــای  ارزه از  سبدی  به  شده  میخکوب 
عدم  همچنین  و  باشد  داشته  موثرتری  نقش  آن  در 
خ ارز در طول دوره های کوتاه مدت  تعدیل مناسب نر
ارزی  تنش های  ایجاد  برای  را  شرایط  میان مدت،  و 
مساعد می کند، در واقع از آنجا که معمولا مقامات 
ثابت  ارز  خ های  نر تعدیل  به  قــادر  راحتی  به  پولی 
نیستند،  اقتصاد  بنیادین  متغیرهای  بــراســاس 
یک  اقتصاد  برای  گذشته  زمان  در  که  ارزی  خ  نر لذا 
کشور بهینه بوده، به دلیل عدم تعدیل مناسب در 
خ غیربهینه عمل کرده و  سال های بعد، به صورت نر

زمینه ساز بروز بحران ارزی خواهد شد.

سیاست کنترل دستوری نرخ  های بهره را 
متوقف کنید

حاکمیت  شکست  به  منجر  گلوگاه های  از  یکی 
پیوسته،  وقوع  به  ارزی  بحران  با  مقابله  در  تایلند 
پافشاری مستمر و فراگیر در اتخاذ سیاست کنترل 
خ بهره بانکی در راستای جذب سرمایه  دستوری نر
نگه داشتن  بــالا  واقــع،  در  ــت.  اس ــوده  ب خارجی 
صاحبان  و  شرکت ها  آسان  دسترسی  و  بهره  خ  نر
ــای  ــی ه دارای ــازار  بـ بــه  تایلندی  ــای  ــب وکاره ــس ک
سرمایه  از  بالایی  حجم  ورود  سبب  بین الملل، 
مالی در قالب بدهی کوتاه مدت به اقتصاد داخلی 
تایلند شد که این امر، زمینه بروز و شیوع گسترده 

بحران ارزی را فراهم کرد.

وابستگی بیش از حد بستر تامین مالی به نظام 
بانکی، بحران ساز خواهد شد

شکست  تجربه  ــاب  ب در  مهم  رهنمود  سومین 
بانک  که  است  مسئله  این  تایلند،  دولت  خورده 
ــور، بستر  ــش ــن ک مــحــور بـــودن نــظــام مــالــی در ای
فراگیر،  ارزی  بحران  وقــوع  بــرای  را  حاصلخیزی 
بخش  شدید  وابستگی  حقیقت،  در  کرد.  فراهم 
به  تایلند  در  مالی  تامین  مکانیزم های  از  اعظمی 
مخاطرات  بالای  تمرکز  سبب  بانکداری،  صنعت 
قابل توجه  کاهش  با  و  شد  بخش  یک  در  پرُریسک 
تنش  کشور،  این  مالی  نظام  کل  انعطاف پذیری 

ارزی مهلکی را موجب شد.

از اولین علل 
بحران ارزی 
تایلند، تزلزل و 
افت قابل توجه 
نسبت ذخایر 
بین المللی 
به پایه پولی 
در سال های 
منتهی به تنش 
ارزی بود
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جرقه بحران ارزی مهیب اقتصاد 
مکزیک چگونه زده شد؟

       با اقدام نابخردانه میخکوب واحد پول مکزیک به دلار آمریکا، 
جرقه  اولیه بروز بحران ارزی مهیب در اقتصاد مکزیک زده شد

       در مدت کمتر از 21 روز، پول ملی مکزیک 
بیش از 35 درصد سقوط را تجربه کرد

       یکی از عوامل بروز بحران ارزی در مکزیک، عدم 
خ بهره بانکی در این کشور بود انعطاف پذیری نر

10 اقدام ویژه مکزیک برای کنترل بازار ارز
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سبب  ــه  ب مــکــزیــک،  اقــتــصــادی  حاکمیت 
از  بیش  غیرکارآمد  و  غلط  سیاست گذاری 
25  ساله در حوزه مالی و پولی خود، یکی از 
ارزی  روانی  و  مالی  بحران های  شدیدترین 
راهبران  تجربه کرد.  را  آمریکای لاتین  در 
که  بودند  معتقد  مکزیک  اقتصاد  عرصه 
افزایش  مولفه های کلان،  وضعیت  بهبود 
پایدار  رشد  به  دستیابی  و  سرانه  درآمدهای 
دلارهــای  از  بهره گیری  مستلزم  متوازن،  و 
قیمت  جهانی  افزایش  سبب  به  )که  نفتی  سرشار 
نفت، روز به روز بر حجم آن در اقتصاد مکزیک افزوده 

توسعه  ح های  طر اجرای  راستای  در  می شد( 

کامل  و  مستقیم  مداخله  با  بلندپروازانه  
اقتصادی  و  مالی  فعالیت های  در  ــت  دول
است. در حالی  که این اهداف آرمان گرایانه 
بــرنــامــه ریــزی  ــک  ی تحقق  عـــدم  ســبــب  ــه  ب
اقتصاد  منعطف،  و  پویا  ــدون،  م عملیاتی 
بحران  ــک  ی هــولــنــاک  ورطـــه   ــه  ب را  مکزیک 
از  بسیاری  به  طوری که  کشاند،  مهیب  ارزی 
صاحبنظران اقتصادی در جهان، فروپاشی 
ج  هر وقوع  و  مکزیک  دولت  الوقوع  قریب 
از  ناشی  اجتماعی  و  سیاسی  ج هــای  مــر و 
می دانستند،  نزدیک  بسیار  را  بحران  این 
دقیق  و  موثر  مــوقــع،  بــه  نگرش  تغییر  ــا  ام
نسبت  سیاست گذاران پولی  و  دولتمردان 
و  بحران  این  تولید  گلوگاه های  شناخت  به 
سیاست های  و  پروتکل ها  عملیاتی سازی 
کوتاه مدت  در  چه  قابل اجرا،  درمانی  مالی 
یک  از  را  مکزیک  نــام  بلندمدت،  در  چه  و 
حاکمیت  یک  به  ارزی،  طوفان زده   اقتصاد 
الگوبرداری  قابل  و  موفق،کارآمد  اقتصادی 
از  ــده  ــت ش ــری ــدی م و  کــم هــزیــنــه  ــور  ــب ع در 
بحران های  روانی  و  مالی  منفی  پیامدهای 

ارزی مبدل کرد.

جرقه اولیه پیدایش بحران ارزی در مکزیک 
چگونه زده شد؟

قابل توجه  رونق  سبب  به  میلادی،   90 دهه  در 
کشور  این  شدن  مبدل  و  مکزیک  نفت  صنعت 
به بزرگترین صادرکننده غیرآسیایی و غیرعرب 
ورودی  جــریــان  ــی  دب جــهــان،  در  سیاه  ــلای  ط
مکزیک،  داخلی  اقتصاد  به  صادراتی  دلارهــای 
امر  همین  و  گرفت  ــود  خ بــه  فــزایــنــده ای  ــد  رون
حرکت  یک  در  مکزیک  ــت  دول که  شد  موجب 
جهت  در  و  بلندپروازانه  و  پرُریسک  ناپخته، 
)پزو(  خود  ملی  پول  بیشتر،  هرچه  سودجویی 
این  با  کند.  میخکوب  متحده،  ایالات  دلار  به  را 
ارزی  بحران  بروز  اولیه  جرقه   نابخردانه،  اقدام 

به  توجه  با  شد.  زده  مکزیک  اقتصاد  در  مهیب 
و  بود  آمریکا  تــورم  از  بیش  مکزیک  تــورم  اینکه 
این  مکزیک،  ثابت  اسمی  ارز  خ  نــر به  توجه  با 
خ ارزحقیقی  نر شد  باعث  ارزی  میخکوب سازی 
در مکزیک افزایش یابد. این افزایش، به معنای 
خدمات  و  کالاها  قیمت  متوسط  گران ترشدن 
متحده  ــالات  ای با  مقایسه  در  مکزیک  ساخت 
ــادرات  ص حجم  شدید  ــش  کاه آن،  ماحصل  و 
کشور  ایــن  به  واردات  حجم  افزایش  مکزیک، 
میزان  غیرقابل مهار  گسترش  نهایت،  در  و 
کسری حساب تجاری مکزیک بود. وقوع چنین 
رخدادی یعنی کسری فزاینده ترازپرداخت های 
تجاری و نیاز مبرم اقتصاد مکزیک به تامین مالی 
خارجی، سرمایه گذاران و وام دهندگان جهانی 
را در خصوص ادامه مناسبات مالی و اقتصادی 
بدین  کرد.  نگرانی  و  تردید  دچار  کشور  این  با 
در  مکزیک  دولــت  توانایی  عدم  تصور  ترتیب، 
روند  که  شد  سبب  خود،  تعهدات  بازپرداخت 
چشمگیر  ــش  کاه دلیل  به  ــزو،  پ ارزش  ــش  کاه
به  تمایل  عدم  و  بین المللی  تسهیلات  اعطای 
اقتصادی  فعالان  سوی  از  سرمایه گذاری   انجام 
سرعت  افزایش  دلیل  به  همچنین  و  خارجی 
شتاب  فیزیکی،  دلار  به  فیزیکی  ــزوی  پ تبدیل 
کمتر  مــدت  در  و  گرفته  خــود  به  توجهی  قابل 
درصد   35 از  بیش  مکزیک  ملی  پول  روز،   21 از 
بحران  گسترده  شیوع  و  کــرده  تجربه  را  سقوط 
ارزی دامنگیر و عمیق در این کشور، به اوج خود 

برسد.

علل اصلی و بنیادین وقوع بحران ارزی در 
اقتصاد مکزیک

و  • ــد  ــاکارآم ن دولــتــی  اقتصاد  پهنه   گسترش 
غیرمنطعف

ــزاره  ــدای ه ــت ــود مــیــلادی و از اب ــه ن ــر ده از اواخـ
هدف  ــا  ب مکزیک  در  ــی  ــت دول اقــتــصــاد  ــد،  ــدی ج
گسترش  شدت  به  سریع،  توسعه  به  دستیابی 
رشد  موتور  تقویت  به  تنها  نه  ــدام  اق این  یافت. 
زمینه   بلکه  نکرد،  کمکی  کشور  این  اقتصادی 
بخش  ناصحیح  و  بی رویه  هزینه کرد  و  مصرف  
واقع،  نیز ایجاد کرد. در  عمده بودجه عمومی را 
از  مکزیک،  در  دولــتــی  اقتصاد  پهنه   گسترش 
پویا  خصوصی  بخش  برون رانی  دلیل  به  یک سو 
زمینه ساز  خود  حقیقی،  رقابت پذیری  کاهش  و 
افزایش حجم کسری تجاری بین المللی مکزیک 
و در نهایت، بروز بحران ارزی شد و از سوی دیگر، 
و  اتخاذ  حد،  از  بیش  انعطاف ناپذیری  سبب  به 
لازم  اضطراری  مالی  و  پولی  سیاست های  اجرای 

در مواجه با این چالش مهم را، بی اثر کرد.

مکزیک به سبب 
سیاست گذاری 
غلط و 
غیرکارآمد بیش 
از 25  ساله در 
حوزه مالی و 
پولی خود، یکی 
از شدیدترین 
بحران های 
مالی و روانی 
ارزی در 
آمریکای لاتین را 
تجربه کرد
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اتکای بیش از حد دولت به درآمدهای نفتی 
در  ارزی  بحران  پیدایش  مهم  عوامل  از  دیگر  یکی 
به  کشور  ایــن  ــت  دول حد  از  بیش  اتکای  مکزیک، 
استفاده از درآمدهای نفتی در فرآیند توسعه داخلی 
بود.  جهان  در  ــرژی  ان ــازار  ب آینده  به  توجه  عــدم  و 
همانگونه که در سطور بالا نیز بیان شد، در برهه ای 
صادرکنندگان  بزرگترین  از  یکی  مکزیک  زمــان،  از 
موضوع،  ایــن  سبب  به  و  گرفت  لقب  جهان  نفت 
از  شد.  گسیل  کشور  این  به  هنگفتی  دلاری  درآمــد 
سرشار،  مالی  آورده  این  با  مکزیک  دولــت  که  آنجا 
ح های توسعه ای  درصدد اجرای سریع و پرُشتاب طر
هزینه کردهای  بود،  تحقق  غیرقابل  و  آرمانی  بعضا 
طی  در  و  شد  آغاز  دلاری  ذخایر  ناکارآمد  و  ناصحیح 
روزافـــزون  افــزایــش  ایــن  اینکه  خیال  به  و  ســال  دو 
این  از  مکزیک  ــت  دول شــدن  منتفع  و  نفت  قیمت 
درصد   70 از  بیش  بود،  خواهد  ــه دار  ادام موقعیت 
اشتباه  این  شد.  مصرف  کشور  این  ارزی  اندوخته  
قیمت  سقوط  با  که  شد  موجب  حاکمیتی  مرگبار 
نفت، کاهش استخراج روزانه و بروز بحران انرژی در 
جهان، دقیقا در همان زمانی که اقتصاد این کشور به 
پشتوانه   دلارهای نفتی خود احتیاج مبرم داشت، با 
خالی شدن حساب های ذخیره ارزی، دولت امکان 
و توانایی مدیریت صحیح نیازهای داخلی را نداشته 
باشد و بحران ارزی فراگیر آغاز و بعد از چندی کوتاه، 

تشدید شود.

عدم انعطاف پذیری نرخ بهره در ساختار 
نظام بانکداری مکزیک

عدم  مکزیک،  در  ارزی  بحران  بــروز  سوم  عامل 
خ بهره بانکی در این کشور بود.  انعطاف پذیری نر
ابــزار  ارزی،  تنش های  ــوع  وق هنگامه   در  اساسا 
شدت  از  که  می شود  موجب  بهره  خ  نر افزایش 
سرعت خروج سرمایه از کشور و تبدیل دارایی ها 
از پول ملی به ارزهای مرجع و دارایی های فیزیکی 
در  پویایی  سازوکار  چنین  فقدان  اما  شود،  کاسته 
صنعت بانکداری مکزیک و ثابت و دستوری بودن 
نظام  یک  حاکمیت  سبب  به  بانکی  بهره  خ  نــر
شیوع  اصلی  دلیل  از  یکی  دولتی،  کاملا  بانکی 

بحران ارزی مکزیک شد.

وقوع برخی بحران های اجتماعی و سیاسی 
در داخل مکزیک

ارزی  بــحــران  ــدن  آم پدید  مهم  عــوامــل  دیگر  از 
وجود  به  سیاسی  نابه سامانی  مکزیک،  هولناک 
یکی  ترور  کشور،  این  انتخابات  آستانه  در  آمده 
استعفای  جــمــهــوری،  ریــاســت  ــای  ــداه ــدی کان از 
ایالات  از  یکی  در  دهقان ها  شورش  و  کشور  وزیر 
تشدید  در  مهمی  نقش  کــه  ــود  ب مکزیک  مهم 

گسترش  و  کشور  این  ملی  پول  به  نااطمینانی 
بحران ارزی ایفا کرد.

سیاست های موفق دولت مکزیک در عبور 
سربلند از بحران ارزی

ــا اتـــخـــاذ  ــ ــت بـ ــ ــس ــ ــوان ــ دولــــــــت مـــکـــزیـــک ت
رویکردهای  و  کارآمد  مالی  و  سیاست های پولی 
هوشمندانه  ای که در ادامه ذکر می شود، در مهار 
و  پیوسته  وقوع  به  ارزی  تنش  بهینه  مدیریت  و 

عبور کم هزینه از آن، موفق عمل کند:
کوتاه مدت  • بدهی های  مجدد  مالی  تامین 

ارزش گذاری شده بر حسب دلار
مکزیک  دولت  موفق،  درمانی  سیاست  این  در 
بین المللی،  نهادهای  با  کارآمد  مذاکره  طریق  از 
تسهیلات  اعطای  جهت  در  آنها  مجدد  اعتماد 
جلب  را  ارزی  ســرمــایــه هــای  ــق  ــزری ت و  ــی  ــارج خ
ارزش  به  حمایتی  بسته  یک  ترتیب  بدین  کــرد. 
قرار  مکزیک  ــت  دول اختیار  در  دلار  میلیارد   51
ــه داری  ــزان خ محل  از  آن  میلیارد   20 کــه  گرفت 
ایالات متحده، 17.8 میلیارد آن از محل صندوق 
بانک  طریق  از  آن  میلیارد   10 پــول،  بین المللی 
تسویه بین الملل و مابقی از سوی بانک جهانی و 

بانک توسعه اسلامی تامین مالی شده بود.
اقدامات ویژه دولت مکزیک برای خروج اقتصاد 

ح زیر بود: این کشور از بحران ارزی، به شر
خ  • حذف نظام ارزی میخکوب و شناورکردن نر

ارز با قابلیت انعطاف در تصمیم گیری و اجرا
اتخاذ سیاست پولی انقباضی در جهت مهار  •

خ ارز فشار تورمی و کاهش نوسان نر
و  • واقعی  بهره  خ های  نر توجه  قابل  افزایش 

اسمی
ــره و  • ــهـ خ بـ ــوری نــــر ــ ــت ــ ــن دس ــی ــی ــع حــــذف ت

و  عــرضــه  نــظــام  مبنای  ــر  ب آن  انــعــطــاف پــذیــری 
تقاضای بازار

و  • اضافه  اعتبارات  اخذ  بر  محدودیت  وضع 
غیر ضروری ارزی از سوی بانک مرکزی مکزیک

به  •  10 از  افزوده  ارزش  بر  مالیات  خ  نر افزایش 
15 درصد

بانک های  • سوی  از  اعطایی  اعتبارات  کاهش 
خ  نر افزایش  اثر  تعدیل  هدف  با  دولتی  توسعه 
کاهش  از  جلوگیری  و  داخلی  قیمت های  بر  ارز 

قابل توجه ارزش حقیقی پزو
صنعت  • در  خـــارجـــی  ــت  ــارک ــش م ــش  ــزایـ افـ

بانکداری مکزیک
ــای  • ــک ه ــان ــک بـــا ب ــزی ــک ــت م ــ ــاری دول ــک ــم ه

بدهی های  بــررســی  منظور  بــه  ســرمــایــه گــذاری 
عمومی معوق ارزش گذاری شده بر حسب دلار

ایجاد بازارهای آتی برحسب پزوی مکزیک •

 برای خروج 
از بحران ارزی 

دولت مکزیک 
از طریق 

مذاکره کارآمد 
با نهادهای 

بین المللی 
اعتماد 

مجدد آنها در 
جهت اعطای 

تسهیلات 
خارجی و تزریق 

سرمایه های 
ارزی را جلب 

کرد
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پُرکاربردترین ابزارهای پولی 
در بانک های مرکزی جهان 

     سیاست های پولی، اتخاذ تدابیری از طرف بانک های مرکزی به 
منظور حفظ ارزش پول و کمک به رشد اقتصادی کشورها است

     پیدایش صنعت بانکداری نوین و توان بالایی که بانک ها در خلق 
پول از خود نشان دادند، لزوم سیاست گذاری پولی را سبب شد

     ابزارهای سیاست پولی رایج در نظام مالی و بانکی 
جهانی به دو دسته کمی و کیفی تقسیم می شوند

بانک های مرکزی چگونه در بازار پول  سیاست گذاری می کنند؟
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همواره  نقدینگی،  و  تورم  مسئله  که  آنجا  از 
و  ــادی  ــص ــت اق ــای  ــام ه ــظ ن مهم  چــالــش  دو 
باید  ــذا  ل مــی شــود،  محسوب  جهان  مالی 
دستان  در  جهان  اقتصاد  نبض  که  بپذیریم 
سعادت  که  آنچه  و  است  مرکزی  بانکداران 
را  کشورها  داخلی  اقتصادهای  نابودی  یا  و 
ابزارهای  و  سیاست ها  گرو  در  می زند،  رقم 
بانک های  کــه  دارد  قـــرار  بهینه ای  پــولــی 
مدون  برنامه های  آنها،  وسیله  به  مرکزی 
به  را  خود  کلان  پولی  سیاست گذاری های 

اجرا در می آورند.
تدابیری  مجموعه  پــولــی،  سیاست های 
منظور  ــه  ب ــزی  ــرک م ــای  ــک ه ــان ب ــه  ک ــت  اسـ
ارزش  ثــبــات  حفظ  و  پــولــی  نــظــام  کنترل 
تنظیم  اقتصادی،  رشد  تسریع  جهت  پول، 
و  اقتصادی  مختلف  بخش های  فعالیت  
جامعه  در  مالی  کلان  بحران های  از  عبور 
اجــرای  که  اســت  بدیهی  می کنند.  اتخاذ 
دستیابی  برای  پولی  سیاست  خردمندانه   
مسیر  از  تنها  اقتصادی،  متعالی  اهداف  به 
ابزارهای  هوشمندانه   و  به  موقع  کارگیری  به 
پولی کمی و کیفی میسر بوده و لذا این امر، 
نیازمند ژرف اندیشی متولیان امر در تئوری، 

عمل و اجرا است.
مبتنی بر اهمیت این موضوع، در پرونده جدید 
و  سیاست ها  ــوی  ت ــزار  "هـ ــوان  ــن ع ــا  ب پــژوهــشــی 
ابزارهای پولی در بستر بانکداری بین الملل"، به 
سراغ تبیین ابزارهای پولی متعارف و نامتعارفی 
دارد  قرار  جهان  مرکزی  بانکداران  اختیار  در  که 
بانک های  ناموفق  و  مــوفــق  تجربه  و  ــم  ــی روی م
مرکزی جهان در طول این سال ها در استفاده از 

این ابزارها و سیاست ها را مرور می کنیم.

ابزار پولی و سیاست پولی به زبان ساده
پولی  سیاست گذاران  که  ابزارهایی  مهم ترین 
شاخص های  بر  آنها  طریق  از  می توانند  مالی  و 
سیاست های  باشند،  تاثیرگذار  اقتصادی  کلان 
در  تلاشی  می توان  را  پولی  سیاست  است.  پولی 
استفاده  با  بهره  خ  نر یا  پول  حجم  کنترل  جهت 
اقتصادی  ــداف  اه تحقق  جهت  آن  ابــزارهــای  از 
اتخاذ  پولی،  سیاست های  ــع،  واق در  دانست. 
منظور  به  مرکزی  بانک های  طرف  از  پولی  تدابیر 
اقتصادی  رشــد  ــه  ب کمک  و  پــول  ارزش  حفظ 
کشورها است. منظور از حفظ ارزش پول، حفظ 
است.  آن  خارجی  ارزش  حفظ  و  داخلی  ارزش 
پول  خرید  ــدرت  ق ــع  واق در  پــول  داخلی  ارزش 
ارزش  ــول،  پ خــارجــی  ارزش  و  کشور  ــل  داخ در 
خارجی  ــای  ــول ه پ بــه  نسبت  کشور  رایــج  ــول  پ

پولی  سیاست   گــفــت،  بــایــد  بــنــابــرایــن  ــت.  اسـ
پولی،  مقامات  کــه  ــت  اس اقــدامــاتــی  مجموعه 
کنترل  منظور  به  کشورها  مرکزی  بانکداران  یعنی 
می گیرند.  کار  به  جامعه  اقتصادی  فعالیت های 
طریق  از  مقامات  پولی  پولی،  سیاست   اعمال  با 
انتظارات  مردم  در  تغییر  و  پول  عرضه   تغییرات 
فعالیت های  تمامی  سطح  بهره،  خ  ــر ن دربـــاره 

اقتصادی را تحت تاثیر قرار می دهند.

اهمیت سیاست ها و ابزارهای پولی در بستر 
مالی امروز جهان

ــرورت  ض اقــتــصــادی،  ــادلات  ــب م در  ــول  پ رواج  بــا 
پولی  ابــزارهــای  کارگیری  به  و  سیاست ها  ــرای  اج
شد.  نمایان  پولی  کلان  سیاست گذاری های  در 
بالایی  تــوان  و  نوین  بانکداری  صنعت  پیدایش 
از  بانکی  و  اعتباری  ــول  پ ایــجــاد  در  بانک ها  کــه 
یا  پولی  برنامه ریزی  ــزوم  ل ــد،  دادنـ نشان  ــود  خ
سیاست گذاری در زمینه پول را به طور روز افزون 
سبب شد. از آنجا که عدم تناسب حجم نقدینگی 
با حجم کالاها و خدمات، باعث رکود یا تورم و نیز 
نقدینگی  حجم  تنظیم  می شود،  مشکلات  دیگر 
اهمیت  از  پولی  ابزارهای  و  سیاست ها  طریق  از 
است  ضروری  بنابراین،  است.  برخوردار  فراوان 
خ  از یک سو عرضه پول و از دیگر سو، با تغییرات نر
شود  مدیریت  و  ضابطه مند  پول  تقاضای   بهره، 
سوء  آثــار  گرفتار  اقتصادی  حاکمیت های  هم  تا 
و  جوامع  هم  و  نشوند  نقدینگی  بی رویه  افزایش 
نقدینگی  کمبود  از  ناشی  رکود  مالی،  بسترهای 
مرکزی  بــانــک هــای  ــع،  واقـ در  نکنند.  تجربه  را 
مقدماتی،  سطوح  در  اهدافی  به  دستیابی  برای 
اقتصادی،  ــد  رش بهبود  ــون  چ نهایی  و  میانی 
قیمت ها،  نسبی  حفظ  ثبات  اقتصاد،  پایداری 
ابزارهای  بیکاری،  میزان  کاهش  و  اشتغال  ایحاد 
این  از  استفاده  با  که  دارند  اختیار  در  را  مختلفی 
پولی،  پایه  در  را  تغییراتی  کیفی،  و  کمی  ابزارهای 
متغیرهای  و  پــول  حجم  فزاینده  پولی،  ضریب 

اقتصادی، ایجاد می کنند.

با ابزارهای جهانی و بین المللی سیاست  
پولی آشنا شویم

مسئولیت  جهان،  کشورهای  تمامی  در  معمولا 
بانک های  عهده  بر  پولی،  سیاست های  اجرای 
برای  مرکزی  بانکداران  بنابراین،  است.  مرکزی 
دستیابی به اهداف اقتصادی، ابزارهای مختلفی 
این  مجموعه  از  استفاده  با  که  دارند  اختیار  در  را 
ابزارهای  گروه  دو  قالب  در  که  موجود  ابزارهای 
ح می شوند، به رصد و مدیریت  کمی و کیفی مطر
متغیرهای کلان اقتصادی یک کشور و دستیابی 

سیاست پولی را 
می توان تلاشی 

در جهت کنترل 
خ  حجم پول یا نر

بهره با استفاده 
از ابزارهای 

آن جهت 
تحقق اهداف 

اقتصادی 
دانست
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می پردازند.  پیش تعیین شده  از  مالی  اهداف  به 
نظام  در  رایج  پولی  سیاست   ابزارهای  مهم ترین 

مالی و بانکی جهانی و بین المللی عبارتند از:

1. ابزارهای کمی سیاست های  پولی
سیاست   در  ابــزارهــایــی  ــه  ب کــمــی  ــای  ــزارهـ ابـ
پول  حجم  می توانند  کــه  مــی شــود  گفته  پولی 
جنبه  ــا،  ــزاره اب ایــن  دهند.  تغییر  اقتصاد  در  را 
جهان،  کشورهای  بیشتر  در  و  دارنـــد  عمومی 
چه  و  توسعه یافته  و  پیشرفته  اقتصادهای  چه 
مورد  کمترتوسعه یافته،  و  نوظهور  اقتصادهای 
ح ذیل به آنها  بهره برداری قرار می گیرند که به شر

اشاره می شود:
اعمال  • کارآمد  ابــزار  قانونی،  ذخیره  نرخ 

سیاست های پولی
در  پولی  سیاست   ــرای  اج قدرتمند  ــزار  اب اولین 
قانونی  ذخیره  خ  نر مرکزی،  بانکداران  دستان 
زبان  به  قانونی،  ذخیره  خ  نــر تعریف  در  ــت.  اس
نظام  قانون  براساس  که  گفت  می توان  ــاده  س
موسسات  و  بــانــک هــا  ــوری،  ــش ک ــر  ه ــداری  ــک ــان ب
از  ــد(  درص  5 )مثلا  درصــدی  موظف اند  سپرده پذیر 
عنوان  به  را  غیردیداری  و  ــداری  دی سپرده های 
ودیعه  به  بانک  مرکزی  نزد  قانونی  سپرده های 
خ ذخیره قانونی  بگذارند که این درصد، همان نر

است.
جهت  دو  از  سیاست  پولی،  پـُـرکاربــرد  ــزار  اب این 
دارای  کشور،  یک  پولی  سیاست گذاران  ــرای  ب
اولاً  قانونی،  ذخیره  خ  نر واقع،  در  است،  اهمیت 
در  ــردم  م ســپــرده هــای  امنیت  تامین  جهت  بــه 
در  تغییر  سریع  تاثیر  لحاظ  به   ،

ً
ثانیا و  بانک ها  نزد 

اعطایی  اعتبارات  حجم  بر  قانونی  ذخیره   خ  نر
اهرم های  از  خصوصی،  بخش  به  بانکی  سیستم 
کنترل  منظور  به  پولی،  سیاست   اجــرای  مهم 

حجم تسهیلات اعتباری تلقی می گردد.
کاهش  منظور  به  انبساطی  پولی  سیاست   اعمال 

باعث  تــجــاری،  بانک های  قانونی  ذخیره  خ  نــر
حجم  نتیجه  در  و  پولی  فزاینده  ضریب  افزایش 
خ  نر شدن  کاسته  با  زیرا  می شود،  جریان  در  پول 
سپرده های  از  بیشتری  میزان  قانونی،  ذخیره 
اختیار  در  ــی  ــ وام ده جــهــت  ــاص  ــخ اش بــانــکــی 
بانک های تجاری قرار می گیرد و نیز با استفاده از 
عرضه  سیاست،  این  از  ناشی  نقدینگی  افزایش 
خ  نر کاهش  به  که  می دهند  افزایش  را  تسهیلات 
دفتری  پــول  و  اعتبارات  حجم  افــزایــش  و  بهره 
منتهی می شود. به عبارت دیگر، اگر بانک مرکزی 
نماید،  قانونی  ذخــیــره  خ  ــر ن افــزایــش  بــه  اقـــدام 
ضریب فزاینده پولی کاهش یافته و از این طریق 
نقدینگی  حجم  پولی،  پایه  بودن  ثابت  فرض  با 
می توان  طریق  این  به  را  اثر  این  می یابد.  کاهش 
قانونی،  ذخیره  خ  نــر افزایش  با  که  کــرد  توجیه 
از  بیشتری  ــد  درص ناچارند  تــجــاری  بانک های 
نزد  قانونی  ذخیره  صورت  به  را  مردم  سپرده های 
بانک مرکزی قرار دهند و درصد کمتری را جهت 

وام دهی استفاده کنند.
در این حال، بانک های تجاری سهمی از افزایش 
نقدینگی ناشی از سیاست کاهش ذخیره  قانونی 
که  می کنند  بــازار  از  بهادار  اوراق  خرید  صرف  را 
افزایش  بهادار،  اوراق  بورس  در  تقاضا  افزایش 
در  را  آنها  موثر  بازدهی  خ  نر کاهش  و  اوراق  ارزش 
پی دارد. با چنین تحولی در بورس اوراق بهادار، 
بازار  طریق  از  ارزان تری  خ  نر با  می توانند  بانک ها 
کنند  اقدام   تسهیلات  اعطای  جهت  مالی  منابع 
که به تقویت سیاست  پولی انبساطی اعمال شده 
چنانچه  حال  می انجامد.  مرکزی  بانک   توسط 
خ ذخیره قانونی،  بانک مرکزی همراه با کاهش نر
خ بهره اعطای تسهیلات به بانک های تجاری  از نر
قسمتی  بانک ها  دارد  امکان  نکاهد،  خصوصی  و 
سیاست   اعمال  از  حاصل  نقدینگی  افزایش  از 
به  گذشته  بدهی های  بازپرداخت  صرف  را  پولی 
بانک مرکزی نمایند و از این طریق تا حدی، این 

بــــــرش

 ابزارهــای بانک مرکزی برای تنظیم حجــم نقدینگی
تورم  یا  رکــود  باعث  خدمات،  و  کالاهــا  حجم  با  نقدینگی  حجم  تناسب  عدم  که  آنجا  از 
فراوانی  اهمیت  از  پولی  ابزارهای  و  سیاست ها  طریق  از  نقدینگی  حجم  تنظیم  می شود، 
خ  برخوردار است. بنابراین، ضروری است از یک سو عرضه پول و از دیگر سو، با تغییرات نر
آثار  گرفتار  اقتصادی  حاکمیت های  هم  تا  شود  مدیریت  و  ضابطه مند  پول  تقاضای  بهره، 
سوء افزایش بی رویه نقدینگی نشوند و هم جوامع و بسترهای مالی، رکود ناشی از کمبود 

نقدینگی را تجربه نکنند.

با اعمال 
سیاست  
پولی، مقامات 
 پولی از طریق 
تغییرات عرضه  
پول و تغییر در 
انتظارات مردم 
خ بهره  درباره نر
سطح تمامی 
فعالیت های 
اقتصادی را 
تحت تاثیر قرار 
می دهند
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گرفته  شده  بکار  انبساطی  سیاست پولی  و  ابزار 
را خنثی کنند.

در  • کاربردی  پولی  ابزار  مجدد،  تنزیل  نرخ 
اختیار بانکداران مرکزی

بانک های تجاری به منظور رفع نیازهای نقدینگی 
اسناد  و  اوراق  می توانند  کوتاه مدت  در  ــود  خ
به  مشخص  بهره  خ  نر با  را  خود  موجود  بهادار 
اعلام  خ  نــر نمایند.  تنزیل  و  ــه  ارائ مرکزی  بانک 
شرایط  به  منحصر  مــرکــزی،  بانک  توسط  ــده  ش
بلکه  نیست،  نقدینگی  تقاضای  و  اسناد  عرضه 
در  خ،  نــر ــن  ای تغییر  بــا  کشور  هــر  مــرکــزی  بانک  
آنها  اعتباردهی  قدرت  و  بانکی  سیستم   ذخایر 
خ تنزیل مجدد  اثر می گذارد. بدیهی است که نر
به  عملیات،  این  با  است.  کمتر  بازار  بهره  خ  نر از 
میزان تسهیلات اخذ شده، در حساب بانک های 
تجاری نزد بانک مرکزی، سپرده ایجاد و بر ذخایر 
آنها افزوده می شود و بدین طریق، پایه پولی و در 

نتیجه حجم نقدینگی، افزایش می یابد.
خ تنزیل  روشن است که اثر استفاده از تغییر در نر
به  بانک ها  خواست  و  تمایل  به  بستگی  مجدد، 
مرکزی  بانک  منابع  از  بیشتر  یا  کمتر  استفاده 
خ  نر به  تنها  بانک ها  وام  تقاضای  یعنی  دارد. 
نیست،  منوط  مرکزی  بانک  سوی  از  شده  اعلام 
تسهیلات  تقاضای  چــون  دیگری  عوامل  بلکه 
بانک ها  آزاد  ذخایر  مشتریان،  ناحیه  از  ســودآور 
مازاد،  ذخایر  به  نیاز  به  نسبت  ریسک  پذیرش  و 
از  مجدد  تنزیل  خ  نر عملیات  دارند.  دخالت  نیز 
سوی بانک مرکزی، عرضه پول توسط بانک های 
قرار  کنترل  تحت  را  خصوصی  و  تجاری  دولتی، 

خواهد داد.
عملیات بازار باز، مکانیزم پولی قدرتمند در  •

مدیریت فراگیر حجم پول
خرید و فروش اوراق قرضه و اوراق بهادار دولتی 
ــازار  ب ــه  ک کشورهایی  در  ــزی  ــرک م بــانــک  تــوســط 
فعال ترین  از  یکی  ــد،  دارن توسعه یافته ای  پول 
و  نقدینگی  کنترل  مکانیزم های  موثرترین  و 
مرکزی  بانک  توسط  پولی  سیاست های  اعمال 
دخالت  از  است  عبارت  باز  بازار  عملیات  است. 
مقامات پولی در بازار اوراق قرضه و بهادار دولتی 
گــردش  در  نقدینگی  حجم  تنظیم  منظور  بــه 
اقتصادی  نیازهای  با  متناسب  که  گــونــه ای  به 
طریق  از  سیاست  پولی  عملیاتی  عامل  باشد. 
میزان  تغییر  و  تعیین  با  معمولا  باز،  بازار  عملیات 
طرف  از  بــازار  در  اوراق  این  فروش  و  خرید  کمی 
همراه  پولی  سیاست   اجرای  برای  مرکزی  بانک 
باز،  عملیات  بازار  پولی  ابزار  در  واقع  در  است، 
پولی   سیاست   اجــرای  برای  مرکزی،  بانکداران 
اوراق  که  می کنند  فراهم  را  شرایطی  انبساطی، 

بهادار بیشتری خریداری کرده و حجم نقدینگی 
در گردش را افزایش دهند. در مقابل، در جهت 
بانک   انقباضی،  پولی  سیاست   ــازی  ــاده س ــی پ
مرکزی اوراق بهادار بیشتری به فروش می رساند 

تا از حجم نقدینگی در گردش کاسته شود.
بهادار  اوراق  مرکزی،  بانک  که  مــواردی  در  البته 
خریداری  ــت  دول از  مستقیم  را  خــود  نظر  ــورد  م
می کند و یا به سفارش دولت می فروشد را نباید 
حساب  به  باز  بازار  عملیات  پولی  سیاست  جزء 
اعتبار  تامین   نوعی  واقع  در  موارد،  این  زیرا  آورد، 
بنابراین  می شود.  محسوب  دولتی  بخش  در 
دولتی  قرضه  اوراق  فروش  و  خرید  نوع  آن  تنها 
حساب  به  سیاست  پولی  اعمال  زمره  در  باید  را 
مرکزی  بانک  تملک  در  اوراق  طریق  از  که  آورد 
اوراق  بانک  مرکزی  که  هنگامی  می گیرد.  انجام 
از  شده  فروخته  دولــت  قبلا  که  را  دولتی  قرضه 
تجاری  بانک های  حتی  و  موسسات  اشخاص، 
عنوان  به  دولت  از  مطالبات  می کند،  خریداری 
و  می کند  رشد  مرکزی  بانک  دارایی  اقلام  از  یکی 
به عبارت دیگر، منابع پایه پولی افزایش می یابد. 
سیاست های  می تواند  مرکزی  بانک  بنابراین 
پولی را از طریق اوراق بهادار اجرا نماید. این نوع 
بهره  خ  نر دارای  و  بوده  بلندمدت  معمولا  اوراق 

ثابت نسبت به ارزش اسمی شان هستند.
در  • اضطراری  پولی  ابــزار  مستقیم،  کنترل 

اختیار بانک های مرکزی
مفهوم  سیاست گذاری  پولی،  ادبیات جهانی  در 
پولی،  سیاست   ــزار  اب مثابه  به  کنترل  مستقیم 
دیگر  که  می گیرد  قــرار  استفاده  مــورد  هنگامی 
گسترش  از  جلوگیری  بــرای  موجود  ــای  روش ه
اعتبارات، از سرعت لازم و کارایی کافی برخوردار 
صورت  دو  به  سیاست پولی  ابــزار  ایــن  نباشد. 
"تعیین حدود مجاز اعتباری" و "تعیین حداکثر 
گرفته  کار  به  سپرده ها"،  به  پرداختی  بهره   خ  نر
اعتباری،  مجاز  حدود  مدل  از  استفاده  می شود. 
با  معمول  طور  به  توسعه،  حال  در  کشورهای  در 
بخش های  برای  اعتباری  خاص  اولویت  تعیین 

تولید همراه است.

2. ابزارهای کیفی سیاست های پولی
کیفی،  ــای  ــزاره اب ــاس  ــراس ب سیاست  پولی  بــه 
با  که  می شود  گفته  پولی  ترجیحی  سیاست های 
شرایط  در  تنها  پولی  مقامات  مستقیم  دخالت 
و  اقتصادی  شدید  بحران های  ــروز  ب یا  و  خــاص 

مالی، مورد استفاده قرار می گیرند:
بخش های  • اعتبار  سقف  و  اولویت ها  تعیین 

اقتصادی
رایج  پولی  سیاست های  کیفی  ابزار  نوع  این  در 

ابزارهای کمی 
به ابزارهایی در 

سیاست  پولی 
گفته می شود که 

می توانند حجم 
پول را در اقتصاد 

تغییر دهند
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با  مرکزی  بانک  بین الملل،  مالی  ادبیات  در 
بخش های  مــورد  در  که  بررسی هایی  به  توجه 
اقتصادی  شرایط  ــی آورد،  م عمل  به  اقتصادی 
اینرو،  از  نماید.  تعیین  می تواند  را  بخش  هر 
شرایط  نظرگرفتن  بــا  در  ــزی،  ــرک م بــانــکــداران 
مــورد  در  را  اولویت هایی  مــوجــود،  اقتصادی 
تعیین  پرداختی  تسهیلات  چگونگی  و  نحوه 
بانک  همچنین  می نمایند.  ابلاغ  بانک ها  به  و 
میزان  یا  اعتبار  سقف  تعیین  با  می تواند  مرکزی 
تعیین  یا  و  پرداختی  ــای  وام هـ مبلغ  حداکثر 
مختلف،  بخش های  در  تسهیلات  ــد  رش خ  ــر ن
و  دولتی  بانک های  از  اعــم  عامل،  بانک های 
نوع،  ارائـــه،  زمینه  در  را  خصوصی  و  تجاری  یا 
مشخص  طور  به  تسهیلات،  موضوع  و  چگونگی 

و سازمان یافته محدود نماید.
 ترغیب اخلاقی •

در این نوع از ابزارهای پولی کیفی، بانک مرکزی 
و  دستورالعمل ها  بخشنامه ها،  از  استفاده  با 
اقتصادی  ــاع  اوض و  شرایط  خــود،  اطلاعیه های 
گاهی  آ ــه  ب بانکی  و  پــولــی  ــاه  ــدگ دی از  را  کــشــور 
با  بخشنامه ها،  ــن  ای در  و  مــی رســانــد  بانک ها 
و  اقتصادی  کلان  شاخص های  وضعیت  تحلیل 
و  مالی  مختلف  بخش های  در  موثر  متغیرهای 
ترغیب  را  عامل  بانک های  کشور،  یک  اقتصادی 
و  مدیریت  بــه  نسبت  کــه  می کند  راهنمایی  و 
تخصیص  قابل  تسهیلات  حوزه  در  برنامه ریزی 
این  نمایند.  رعــایــت  را  لازم  احتیاطات  ــود،  خ
بانک  مرکزی  سازمانی  و  اداری  توصیه نامه های 
و  دستورالعمل ها  بخشنامه ها،  قالب  در  کــه 
در  و  شده  ابلاغ  عامل  بانک های  به  اطلاعیه ها 
مالی  نهادهای  برای  الزام آوری  جنبه  حال،  عین 
و  اعتباری دریافت کننده ندارد، ترغیب اخلاقی 

نامیده می شوند.
تعیین شرایط و الزامات تسهیلات اقساطی و  •

رهنی
دوام،  با  کالاهای  خرید  صنعتی،  کشورهای  در 

به  و...  خانگی  لــوازم  مسکن،  اتومبیل،  نظیر 
میزان امکان تامین  مالی خرید این محصولات 
و  دارد  بستگی  ــل  ــام ع ــای  ــک ه ــان ب ــط  ــوس ت
اخذ،  قابل  اعتباری  و  بانکی  تسهیلات  بدون 
اساسی  کالاهای  از  نوع  این  برای  موثر  تقاضای 
کشورها،  در  سرمایه ای   

ً
بعضا حتی  و  دوام  با  و 

ــذا در نوع  ــش خــواهــد یــافــت. ل ــدت کاه بــه ش
پولی،  سیاست های   کیفی  ابزارهای  از  دیگری 
تعیین  طریق  از  می توانند  بانکداران  مرکزی 
رهنی،  و  اقساطی  تسهیلات  پرداخت   شرایط 
این  خرید  تقاضای   رونــد  در  ــادی  زی مقدار  به 
نوع کالاها، اثرگذاری داشته  باشند. زیرا چه در 
اقتصادهای  در  چه  و  توسعه یافته  کشورهای 
کسادی  یا  رونق  کمترتوسعه یافته،  و  نوظهور 
و  استراتژیک  کالاهای  برای  موثر  تقاضای  بستر 
بادوام، می تواند به شدت تحت تاثیر تسهیلات 
اقساطی و رهنی، تعیین مبلغ پرداخت نقدی 
تسهیلات،  این  بازپرداخت  مدت  تعیین  نیز  و 

قرار گیرد.
نرخ های ترجیحی منعطف •

یکی  پولی،  سیاست گذاری   جهانی  ادبیات   در 
ترجیحی  خ های  نر ــد،  کارآم کیفی  پولی  ــزار  اب از 
خ های ترجیحی منعطف  منعطف است. وجود نر
مربوط  شرایط  تسهیلات،  پــرداخــت  ــوزه  ح در 
ــاره  درب که  دیگری  شرایط  و  ضمانت نامه ها  به 
چگونگی  و  میزان  نحوه،  یا  تسهیلات  اعطای 
اعطای تسهیلات در بخش های اقتصادی وجود 
دارد، باعث می شود که حجم وام ها و تسهیلات 
یک  اقتصادی  فعالان  به  عرضه  قابل  اعتباری 
ترتیب،  بدین  و  گرفته  ــرار  ق تاثیر  تحت   کشور، 
ترجیحی  خ های  نر از  استفاده  با  بانک مرکزی، 
منابع  تخصیص  و  مالی  اعتباری  تامین  منعطف، 
رتبه بندی  را  اقتصاد  یک  مختلف  بخش های  به 
نموده و با ابلاغ بخشنامه های الزام آور و اجرایی، 
را  عامل  بانک های  طرف  از  تسهیلات  پرداخت 

تسهیل یا محدود نماید.

بــــــرش

بانــک مرکزی چگونه پایداری اقتصــادی را حفظ می کند؟
چون  نهایی  و  میانی  مقدماتی،  سطوح  در  اهدافی  به  دستیابی  برای  مرکزی  بانک های 
و  اشتغال  ایحاد  قیمت ها،  نسبی  ثبات  حفظ  اقتصاد،  پایداری  اقتصادی،  رشد  بهبود 
کاهش میزان بیکاری، ابزارهای مختلفی را در اختیار دارند که با استفاده از این ابزارهای 
متغیرهای  و  پول  حجم  پولی،  فزاینده  ضریب  پولی،  پایه  در  را  تغییراتی  کیفی،  و  کمی 

اقتصادی، ایجاد می کنند.

خ  عملیات نر
تنزیل مجدد 
از سوی بانک 
مرکزی، عرضه 
پول توسط 
بانک های 
دولتی، تجاری 
و خصوصی را 
تحت کنترل 
قرار خواهد داد
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 نروژ  گرفتار 
نفرین منابع نفتی نشد!

      سیاست های درست دولت نروژ در مواجهه با افزایش 
ناگهانی درآمدهای نفتی باعث شد تا اقتصاد نروژ با مشکل 

نفرین منابع و بیماری هلندی مواجه نشود

      سودآوری بانک های نروژی به  طور متوسط در 10 سال گذشته در حدود 12 
خ بهره، رقم بالایی محسوب می شود درصد بوده که با توجه به حاشیه نر

      طبق الزامات تعیین شده توسط بانک مرکزی نروژ، بودجه دولت مرکزی 
باید نقدینگی خنثی باشد، به این معنا که در حجم نقدینگی بی اثر باشد

سودآوری بالای بانک های نروژی

برخلاف برخی از کشورهای دارای منابع طبیعی و 
 با معضل نفرین منابع 

ً
اقتصادهای نفتی که عموما

مواجه شده اند، اقتصاد نروژ به  دلیل نحوه مدیریت 
بر منابع نفتی، توانسته  است از موقعیت مناسبی 
به  لحاظ شاخص های اقتصادی برخوردار شود. 
قاعده مندی سیاست مالی در کنار بهره گیری از 
ظرفیت صندوق ثروت حکومتی در هموارسازی 
آسیب پذیری  تا  شده  باعث  ــت،  دول هزینه های 

مختلف  تکانه های  با  مواجهه  در  ــروژ  ن اقتصاد 
مسئولیت  ــذاری  واگ دیگر،  سویی  از  باشد.  کمتر 
مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  مدیریت  عملیاتی 
نروژ موجبات هماهنگی بیشتر سیاست پولی و 
مالی را در این کشور فراهم کرده است. با توجه به 
داریم  قصد  گــزارش  شماره  این  در  مباحث،  این 
ضمن بررسی مختصری از ساختار اقتصادی نروژ، 
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صندوق نفتی 
نروژ در حال 
حاضر یکی 
از بزرگ ترین 
صندوق های 
ثروت ملی در 
جهان است که 
 1.5 درصد 

ً
تقریبا

از کل سهام 
شرکت های 
بورسی جهان را 
در اختیار دارد

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

خ  نر تورم،  خ  نر کاهش  راستای  در  ترکیه  مرکزی  بانک 
خ بهره  بهره را افزایش داد. این افزایش 5 درصدی در نر
حدود 10 روز قبل از برگزاری انتخابات محلی، بازارها را 
شگفت زده کرد. این تصمیم که تنها چند هفته پس از 
آن اتخاذ شد که فاتح کاراهان )رئیس کل بانک مرکزی( 
خ  اعلام کرد بانک مرکزی احتمالاً به چرخه افزایش نر
وضعیت  که  می دهد  نشان  ــت،  اس داده  پایان  خود 
اقتصادی ترکیه در سال جاری، به  ویژه از منظر تورم، 

چشم انداز مناسبی ندارد.
فدرال رزرو اعلام کرد که در سال 2023، هزینه های این 
بانک به میزان 114.3 میلیارد دلار از درآمد آن فراتر رفته 
فدرال  که  بوده  عملیاتی  ضرر  بزرگ ترین  این  است. 
رزرو تا  به  حال تجربه کرده است. مانند سایر بانک های 
خ های بهره بالا و بزرگ شدن  مرکزی بزرگ، ترکیب نر
سال  در  رزرو  فدرال  عملیاتی  سود  بر  ترازنامه،  حجم 
گذشته تاثیر گذاشته است. هزینه بهره ای که فدرال 
رزرو برای موجودی ذخایر پرداخت کرده، از سال 2022 
تا 2023 با 116.4 میلیارد دلار افزایش، به رقم بی سابقه 
 104.3 همچنین،  است.  رسیده  دلار  میلیارد   176.8
میلیارد دلار سود به قراردادهای ریپو پرداخت شده که 

62.4 میلیارد دلار بیشتر از سال 2022 بوده است.
سوئیس اولین اقتصاد پیشرفته ای است که پس از یک 
خ بهره را کاهش  دوره طولانی فشارهای تورمی بالا، نر
داده است. بانک مرکزی سوئیس در 21 مارس اعلام 
خ بهره سیاستی خود را 0.25 درصد کاهش  کرد که نر
داده و از 1.75 به 1.5 درصد رسانده است. از ماه ژوئن 
خ بهره محسوب می شود.  2023، این اولین کاهش نر
طبق بیانیه این بانک، تسهیل سیاست پولی به این 
نیم  و  سال  دو  در  تورم  با  مبارزه  که  شده  ممکن  دلیل 
اخیر  ماه  چند  در  تورم  خ  نر است.  بوده  موثر  گذشته 
به زیر دو درصد بازگشته و بنابراین در محدوده ثبات 
بانک  پیش بینی  طبق  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق قیمت ها 
خ تورم احتمالاً در چند سال آینده  مرکزی سوئیس، نر

در این محدوده باقی می ماند.
خ های بهره منفی  بانک مرکزی ژاپن به دوره طولانی نر
تغییر  یک  در   2007 سال  از  اولین بار  برای  و  داد  پایان 
سیاست های  به  تا  داد  افزایش  را  بهره  خ  نر تاریخی 
انبساطی که در راستای تحریک هر چه بیشتر اقتصاد 
اعمال شده بود، پایان دهد. پس از رای اکثریت 7 بر 2، 
خ بهره یک شبه را که  بانک مرکزی ژاپن اعلام کرد که نر
در محدوده منفی 0.1 درصد قرار داشت، به محدوده 
خ های  صفر تا 0.1 درصد رسانده است تا به استفاده از نر

منفی به  عنوان ابزار سیاست پولی پایان دهد. 
بهره  خ  ــر ن مــارس   26 در  مجارستان  مــرکــزی  بانک 
خ که در نقطه اوج خود  سیاستی را کاهش داد. این نر
در سپتامبر 2022 به 13 درصد رسیده بود، طبق تصمیم 

بانک مرکزی مجارستان به 8.75 درصد کاهش یافت. 
بانک مرکزی مجارستان اعلام کرد که از ابتدای سال 
2024 نشانه هایی مبنی بر افزایش در رشد اقتصادی 
دریافت کرده که می تواند در سه ماهه دوم رو به افزایش 
دورقمی  ساختمان  صنعت  رشد  به  نحوی  که  باشد، 

شود.
برای  را  خود  سیاستی  بهره  خ  نر شیلی  مرکزی  بانک 
پنجمین بار متوالی در دوم آوریل به اتفاق آرای کمیته 
با  بهره  خ  ــر ن داد.  ــش  کاه پولی  سیاست  پنج نفره 
خ  کاهشی به میزان 0.75 درصد به 6.5 درصد رسید. نر
بهره سیاستی در اکتبر 2022 به بالاترین حد خود در 
سال های اخیر یعنی 11.25 درصد رسید و بانک مرکزی 
زمان  آن  از  و  کــرد  ــاز  آغ  2023 ژوئیه  از  را  خ  نــر کاهــش 
خ  خ بهره 4.75 درصد کاهش یافته است. نر تاکنون، نر
تورم سالانه شیلی در اکتبر 2023 معادل 5 درصد بود 
که در ژانویه 2024 به 3.8 درصد کاهش یافت، ولی در 

پایان فوریه به 4.5 درصد بازگشت. 
بانک مرکزی چین در روز سوم آوریل، پس از نشست 
بیانیه ای  در  بانک،  این  پولی  سیاست  کمیته  فصلی 
موثر  و  دقیق  طور  به   چین  مرکزی  بانک  که  کرد  اعلام 
جهت  در  را  ــه ای  ــرخ چ ــلاف  خ پولی  سیاست های 
افزایش تقاضای داخلی و اعتماد فعالان اقتصادی اجرا 
که  است  کرده  اعلام  چین  مرکزی  بانک  کرد.  خواهد 
بانک ها را برای افزایش اعطای وام های میان مدت و 

بلندمدت به صنعت تولید حمایت می کند.
هفتمین  بــرای  هند  مرکزی  بانک  کلیدی  بهره  خ  نر
نشست متوالی کمیته سیاست پولی در پنجم آوریل 
خ تورم بالای  بدون تغییر باقی ماند، زیرا انتظار می رود نر
هدف 4 درصد باقی بماند. بر اساس بیانیه این بانک، 
فضای  هند،  باثبات  و  بالا  اقتصادی  رشد  چشم انداز 
سیاست گذاری را برای متمرکز ماندن بر تورم و تضمین 
کاهش آن به نزدیک هدف 4 درصدی فراهم می کند. 
شاکتیکانتا داس، رئیس کل بانک مرکزی هند، گفت: 
برای  ــاق"  ات در  »فیل  همانند  ــورم  ت پیش،  سال  "دو 
اقتصاد هند بود. این فیل اکنون برای پیاده روی بیرون 
به  بازگشت  حــال  در  که  می رسد  به نظر  و  اســت  رفته 
جنگل است. ما دوست داریم که فیل به جنگل بازگردد 

و در همان جا بماند".
در  پولی  سیاست  تحولات  اجمالی  ــرور  م بر  ــلاوه  ع
بانک های مرکزی، در جدول یک، آخرین آمار مربوط 
خ بهره سیاستی  خ رشد اقتصادی، و نر خ تورم، نر به نر
در کشورهای منتخب برای مطالعه بیشتر آورده شده 

است.

نروژ از منظر آمار اقتصادی
به  لحاظ  نفر،  میلیون   5.5 ــدود  ح جمعیت  با  ــروژ  ن
شاخص تولید ناخالص داخلی سرانه، جزو کشورهای 
محسوب   OECD عضو  کشورهای  میان  در  ثروتمند     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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می شود. تولید ناخالص داخلی سرانه )به قیمت ثابت 
هزار   79 بر  بالغ   2022 سال  طی  نــروژ  در   )2015 سال 

دلار بوده، در  حالی  که به  طور متوسط تولید سرانه در 
بوده  دلار  هزار   39 حدود  در   OECD عضو  کشورهای 
بزرگ ترین  از  یکی  سال 1969،  در  یک(.  )شکل  است 
نروژ  نزدیکی  در  جهان  فراساحلی  نفتی  میادین 
کشف شد. ناگهان اقتصاد نروژ با فروش نفت از رشد 
چشمگیری برخوردار شد. بر همین اساس، تصمیم 
احتیاط  با  گاز  و  نفت  از  حاصل  ــد  درآم که  شد  گرفته 
مصرف شود تا از عدم تعادل در اقتصاد جلوگیری شود. 
در سال 1990، مجلس نروژ قانونی برای حمایت از این 
امر تصویب کرد که طبق آن، صندوق ثروت حکومتی 
نروژ ایجاد و اولین پول در سال 1996 در این صندوق 
واریز شد. سیاست های درست دولت نروژ در مواجهه 
با افزایش ناگهانی درآمدهای نفتی این کشور باعث 
بیماری  و  منابع  نفرین  مشکل  با  نــروژ  اقتصاد  تا  شد 

هلندی مواجه نشود.
که  به  نحوی   است،  پایین  بسیار  نروژ  در  بیکاری  خ  نر
کمبود نیروی کار و پیر شدن جمعیت یکی از مشکلات 
تولید در این کشور به  شمار می آید. بر اساس آخرین 
خ بیکاری در این کشور در فصل آخر 2023  آمارها، نر
پیش بینی  طبق  و  است  بــوده  درصــد  حــدود 3.6  در 
آتی  سال  و  سال جاری  در  پول،  بین المللی  صندوق 

میلادی، در حدود 3.8 درصد خواهد بود .
سال  در  نروژ  اقتصادی  رشد  مناسب  عملکرد  از  پس 
به  توجه  با  درصـــدی،   3.8 سالانه  رشــد  ثبت  و   2022
از  مالی،  شرایط  سخت شدن  و  ژئوپلیتیکی  شرایط 
سال  در  که  می رفت  انتظار  جهانی،  سطح  در  جمله 
گیرد.  قرار  پایینی  سطوح  در  اقتصادی  رشد  گذشته 
در مجموع براساس پیش بینی صندوق بین المللی 
مسیر  در   2025 سال  تا  نروژ  اقتصادی  رشد  خ  نر پول، 
نزولی قرار می گیرد و تا میزان 1.2 درصد کاهش می یابد. 
به  اقتصادی  رشد  خ  نر کاهش  علل  مهم ترین  از  یکی 
اعمال سیاست های هماهنگ انقباضی پولی و مالی 
)در  تورمی  فشارهای  کاهش  راستای  در  نــروژ  دولــت 
نتیجه تبعات همه گیری کرونا و افزایش تورم جهانی( 

خ تورم به هدف دو درصدی برمی گردد. و رساندن نر
در  تورم  خ  نر منتشرشده،  آمارهای  آخرین  اساس  بر 
فوریه سال جاری در اقتصاد نروژ در حدود 4.5 درصد 
تورم  خ  )نــر  2022 اکتبر  در  خود  اوج  نقطه  از  که  است 
7.5 درصدی( فاصله قابل توجهی گرفته، اما کماکان 

نگرفته  قرار  درصد(  )دو  هدف گذاری شده  منطقه  در 
است.

دو دهه پس از کشف نفت در دریای شمال، صندوق 
نفتی نروژ در سال 1990 برای سرمایه گذاری درآمدهای 
به   صندوق  این  شد.  تاسیس  نروژ  نفت  بخش  مــازاد 
عنوان ضربه گیری برای اقتصاد در برابر نوسانات قیمت 
نفت و تغییرات درآمدهای نفتی تاسیس شد. نام این 

صندوق در سال 2006 به صندوق بازنشستگی دولتی-
جهانی تغییر یافت )همانطور که از نام آن پیداست، 
سرمایه گذاری  کشور  از  ج  خار در  فقط  صندوق  این 

نام  در  بازنشستگی  عنوان  ذکــر  برخلاف  می کند(. 

صندوق های  برخلاف  حاضر  حال  در  صندوق،  این 
به  پرداخت  تعهد  دارای  صندوق  این  بازنشستگی، 
این  در  نروژ  دولت  احتمالاً  اما  نیست،  بازنشستگان 
تغییر نام به نقش احتمالی صندوق در آینده و جمعیت 
هزینه های  تامین مالی  ضــرورت  و  نروژ  جامعه  مسن 
سال  در  ــت.  اس داشته  اشــاره  عمومی  بازنشستگی 
2023، ارزش این صندوق بیش از 15٬000 میلیارد کرون 
گاز  و  نفت  تولید  از  حاصل  درآمــد  اگرچه  است.  بوده 
کمتر  سپرده ها  این  می شود،  منتقل  صندوق  این  به 
از نیمی از ارزش صندوق را تشکیل می دهند. بیشتر 
سهام،  در  سرمایه گذاری  طریق  از  صندوق  ارزش 
و  مستغلات  و  ــلاک  ام ثابت،  ــد  درآم با  صندوق های 
زیرساخت های انرژی های تجدیدپذیر به  دست آمده 

است.
درصد   6.09 سالانه  بــازده  صندوق  این   ،1998 سال  از 
اصلی  هدف  است.  داشته  کرون(  میلیارد   8592 )یا 

مدیریت  از  اطمینان  حصول  نــروژ  نفتی  صــنــدوق 
بلندمدت درآمد حاصل از منابع نفت و گاز نروژ است تا 
این ثروت برای نسل فعلی و آینده سودمند باشد. این 
صندوق درحال حاضر یکی از بزرگ ترین صندوق های 
 1.5 درصد از کل 

ً
ثروت ملی در جهان است که تقریبا

سهام شرکت های بورسی جهان را در اختیار دارد. این 
در  شرکت  حدود 9000  در  صندوق  که  معناست  بدان  
سراسر جهان دارایی دارد که هر سال سهمی از سود 
آنها به صندوق اختصاص می یابد. علاوه  بر این، این 
صندوق دارای صدها ساختمان در برخی از شهرهای 
برای  ــاره  اج ــد  درآم جریان  که  است  جهان  در  ــزرگ  ب
صندوق ایجاد می کنند. این صندوق همچنین جریان 
ثابتی از درآمد را از اعطای وام به کشورها و شرکت ها 
سرمایه گذاری،  ساختار  بر  عــلاوه  می کند.  دریافت 
صندوق نروژ در خصوص شفافیت و حاکمیت شرکتی 
اکثر  ارجــاع  مورد  موفق،  الگوی  یک  عنوان  به   همواره 
بوده  کشورها  سایر  در  حکومتی  ثروت  صندوق های 

است.
نحوه  ــورد  م در  ــروژ  ن در  گسترده ای  سیاسی  اجماع 
مدیریت صندوق وجود دارد. هر چه امروز کمتر از وجوه 
با  مقابله  برای  بهتری  موقعیت  شود،  هزینه  صندوق 
رکودها و بحران ها در آینده وجود خواهد داشت. مازاد 
بودجه به صندوق منتقل می شود، در حالی  که کسری 
به   می شود.  داده  پوشش  صندوق  ــوه  وج با  بودجه 
عبارت دیگر، دولت می تواند در روزهای سخت بیشتر 
و در روزهای خوب کمتر هزینه کند. لذا، دولت از یک 
قاعده مالی تبعیت می کند که تضمین می نماید دولت 
1403   بیش از بازده مورد انتظار در صندوق هزینه نمی کند.  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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به  طور متوسط، دولت باید تنها معادل بازده واقعی 
صندوق را که حدود 3 درصد است، هزینه کند. به  این 
 ترتیب، درآمد نفتی تنها به  تدریج وارد اقتصاد می شود. 
در عین  حال، فقط بازده صندوق هزینه می شود و نه 
سرمایه اصلی صندوق. در حالی که بیشتر کشورهای 
استفاده  با  و  می شوند  منابع  نفرین  دچار  دنیا  نفتی 
نادرست از درآمد هنگفت نفتی، همانند اقتصاد ایران 
دچار بیمار هلندی می شوند، اقتصاد نروژ با مدیریت 
درست منابع نفتی، اقتصاد خود را از این تبعات منفی 

دور نگه داشت.

نروژ و سیاست های پولی
از  پولی  ثبات  حفظ  نروژ  پولی  سیاست  اصلی  هدف 
خ تورم و ثابت نگه داشتن آن  طریق پایین نگه داشتن نر
خ تورم  است. هدف عملیاتی سیاست پولی حفظ نر
سالانه قیمت مصرف کننده نزدیک به دو درصد است. 
به   را  تــورم  هدف گذاری  چارچوب  نــروژ  مرکزی  بانک 
صورت آینده نگر و منعطف اجرا می کند تا بتواند به تولید 
و اشتغال بالا و باثبات و مقابله با بروز عدم تعادل مالی 
کمک کند. اینکه بانک مرکزی چقدر سریع به  دنبال 
به  اســت،  هدف گذاری شده  میزان  به  تــورم  بازگشت 
ماهیت تکانه ها و بده بستان میان دستیابی به هدف 
تورمی و سایر ملاحظات سیاست پولی )از جمله تولید 
و اشتغال( بستگی دارد. بانک مرکزی نروژ، در تعیین 

خ بهره سیاستی، به  دنبال اجتناب از انحرافات زیاد  نر
و مداوم از هدف تورم )چه بالاتر و چه کمتر از هدف( 
است. در تبیین استراتژی سیاست پولی بانک مرکزی 
نروژ آمده است که هزینه های اقتصادی شکاف مثبت 
نوسانات  اصطلاح  به   و  است  متفاوت  تولید  منفی  و 
تولید اثر نامتقارن دارند. بیکاری بالا شامل هزینه های 
مستقیم هم برای جامعه و هم برای کسانی است که 
بیکاری  دیگر،  سوی  از  نیستند.  شغل  یافتن  به  قادر 
نمی شود،  شامل  را  مستقیمی  هزینه های  کم،  بسیار 
 هزینه های غیرمستقیم را به  طور بالقوه در 

ً
بلکه صرفا

قیمت ها  و  دستمزدها  بالای  حد  بیش  از  تورم  قالب 
باقی  دورنمای  زمانی که  تا  بنابراین،  می شود.  شامل 
وجود  درصــد  دو  به  نزدیک  محدوده  در  تــورم  ماندن 
عدم  شدن  انباشته  از  نشانه ای  هیچ  و  باشد  داشته 
تعادل مالی وجود نداشته باشد، بانک مرکزی نروژ به 
 دنبال بستن سریع شکاف تولید مثبت نخواهد بود. از 
سویی دیگر، با ممانعت از تعمیق و طولانی شدن رکود، 
سیاست پولی می تواند به حفظ اشتغال کمک کند تا 
متوسط سطح اشتغال در طول زمان به بالاترین حد 

ممکن برسد.
و  پولی  سیاست  کمیته  توسط  سیاستی  بهره  خ  نــر
ثبات مالی بانک مرکزی نروژ تعیین می شود. کمیته 
برگزار  پولی  سیاست  جلسه  هشت  سالانه  معمولاً 
می کند. گزارش سیاست پولی چهار بار در سال منتشر 

چشم انداز  از  کمیته  ارزیابی  این،  علاوه  بر  می شود. 
"ارزیابی  گزارش  قالب  در  پولی  سیاست  و  اقتصادی 
بر  نــروژ  مرکزی  بانک  می شود.  ــه  ارائ پولی"  سیاست 
شفافیت و سیاست ارتباطی خود تاکید دارد. این بانک 
در گزارش سالانه خود، عملکرد سیاست های پولی را 
گزارش می دهد. ارزیابی های کمیته که بر اساس آن 
خ بهره سیاستی تعیین می شود نیز به  طور منظم در  نر
قالب گزارش سیاست پولی و گزارش ارزیابی منتشر 
خ بهره سیاستی در اقتصاد  می شود. بررسی تحولات نر
خ  نر و 2021  سال های 2020  در  که  می دهد  نشان  نروژ 
بهره در محدوده صفر درصد قرار داشته، ولی در نتیجه 
همه گیری کرونا و فشارهای تورمی ناشی از آن در مسیر 
افزایشی قرار گرفته، به  نحوی  که در ژانویه 2024 به رقم 
خ بهره از ابتدای  کم سابقه 4.5 درصد رسیده است. نر
سال جاری در محدوده 4.5 درصد ثابت باقی مانده و 
طبق آخرین آمارهای منتشرشده در ماه مارس 2024، 
خ  خ بهره سیاستی 4.5 درصد گزارش شده است.  نر نر
کشورهای  با  همگام  نــروژ  اقتصاد  در  سیاستی  بهره 
به  می گیرد،  ــرار  ق نزولی  مسیر  در  آن  تجاری  طــرف 
در  بهره  خ  نر  ،2026 سال  چهارم  فصل  در   نحوی  که 
نسبت  که  می رسد  ــد  درص  3 محدوده  به  کشور  ایــن 
کشورهای  در  سیاستی  بهره  خ  نر موزون  میانگین  به 
یکی  دارد.  قــرار  بالاتری  سطح  در  نــروژ  تجاری  طرف 
بر  نروژ  مرکزی  بانک  بهتر  کنترل  باعث  که  عواملی  از 
اهداف کلیدی می شود، به نحوه برنامه ریزی بودجه و 
مدیریت بدهی دولت در این کشور بر می گردد. وزارت 
دارایی مسئول مدیریت بدهی دولت نروژ است، اما 
کرده  ــذار  واگ مرکزی  بانک  به  را  عملیاتی  مسئولیت 
است. طبق ماموریت تعیین شده توسط وزارت دارایی، 
هدف اصلی این است که نیازهای استقراضی دولت 
و  معین  ریسک  محدوده  در  ممکن  هزینه  کمترین  با 
مبتنی بر بازار مالی بــرآورده شود. هر ساله گزارشی با 
عنوان "استراتژی و برنامه استقراض" با هدف تعیین 
دولت  بدهی  مدیریت  استراتژی های  و  اولویت ها 

توسط بانک مرکزی نروژ تدوین می شود.
آنچه در مورد نیاز به استقراض دولت نروژ می بایست 
بیشتر  با  ــروژ  ن که  اســت  تفاوتی  ــود،  ش گرفته  نظر  در 
کشورها دارد. برای بیشتر کشورها، استقراض دولت 
شده  گرفته  نظر  در  بودجه  کسری  مالی  تامین  برای 
است. با این  حال در نروژ، کسری بودجه غیرنفتی از 
طریق صندوق نفتی این کشور تامین مالی می شود، 
این بدان معناست که بودجه دولت مرکزی متعادل 
استقراض  به  منجر  غیرنفتی  بودجه  کسری  و  است 
دولت نمی شود. دولت برای تامین مالی تزریق سرمایه 
نیازمند  دولتی  وام دهـــی  موسسات  به  نقدینگی  و 
موسسات  این  هدف  است.  مالی  بــازار  از  استقراض 
ح های دارای اولویت  وام دهی دولتی تامین مالی طر
ارتقای  یا  آموزشی  برابر  فرصت  ــه  ارائ مانند  سیاسی     1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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طبق  است.  صنعتی-تجاری  بخش  در  ــوآوری  ن سطح 
الزامات تعیین شده توسط بانک مرکزی نروژ، بودجه 
دولت مرکزی باید نقدینگی-خنثی باشد، به این معنا 
که در حجم نقدینگی بی اثر باشد. بر اساس آخرین 
تکلیف  تعیین  ــرای  ب  2023 دسامبر  در  که  گـــزارش 
وضعیت استقراض دولت در سال 2024 توسط بانک 
مرکزی نروژ ارائه شده است، "در سال 2024 بین 100 تا 
110 میلیارد کرون اوراق قرضه دولتی منتشر خواهد شد 
هفت ساله  سررسیدهای  در  آنها  از  نیمی  حداقل  که 

خواهند بود".
پولی،  سیاست  به  مربوط  مباحث  بر  ــروری  م از  پس 
به  طور خلاصه وضعیت ثبات مالی را در اقتصاد نروژ 
ثبات  از  اطمینان  حصول  کنار  در  می کنیم.  بررسی 
اهداف  از  یکی  مالی  ثبات  حفظ  و  ایجاد  اقتصادی، 
اصلی بانک مرکزی نروژ است. وظایف و مسئولیت های 
بانک مرکزی نروژ در زمینه ثبات مالی در قانون بانک 
این  براساس  اســت.  شده  تعیین  کشور  این  مرکزی 
قانون، بانک مرکزی نروژ باید "ثبات نظام مالی را حفظ 
نماید و در ایجاد و ارتقای یک نظام پرداخت کارآمد و 

مطمئن تلاش کند".
میزان تاب آوری بانک های نروژی در حصول اطمینان 
زیرا  دارد،  بسزایی  نقش  کشور  این  در  مالی  ثبات  از 
و  خانوارها  اعتبار  تامین  بــرای  مهمی  منبع  بانک ها 
بنگاه ها در اقتصاد نروژ محسوب می شوند. بانک های 
نروژی در رابطه با رعایت الزامات سرمایه ای و نقدینگی 
در شرایط مناسبی قرار دارند. بررسی نسبت کفایت 
مطلوب  وضعیت  بیانگر  نروژ  بانکی  نظام  در  سرمایه 
موزون  میانگین  است.  کشور  این  در  بانکی  سلامت 
نسبت کفایت سرمایه در هفت بانک بزرگ نروژ، در 31 
دسامبر 2023، در حدود 18.2 درصد بوده که از هدف 
تعیین شده توسط مقام ناظر برای این نسبت )معادل 

16.9 درصد( بیشتر بوده است.

از  بانکی،  ثبات  تضمین  راستای  در  نروژ  مرکزی  بانک 
سرمایه  سپر  نظیر  کلان  احتیاطی  سیاست  ابزارهای 
ضدچرخه ای و سپر ریسک سیستمی استفاده می کند. 
توانگری  تقویت  ضد چرخه ای  سرمایه  سپر  از  هدف 
تبادل  از  پس  نــروژ  مرکزی  بانک  بانک هاست.  مالی 
خ سپر سرمایه  اطلاعات با مرجع نظارت مالی نروژ، نر
به  می کند،  تعیین  یک بار  ماه  سه  هر  را  ضدچرخه ای 
را  سرمایه  سپر  خ  نر  

ً
عمدتا رکود،  دوره  در  مثال   عنوان 

کاهش می دهند تا بانک ها امکان وام دهی بیشتری 
داشته باشند و از این طریق از تعمیق رکود جلوگیری 
مالی  نظام  در  احتیاطی  ابزارهای  از  دیگر  یکی  شود. 
نروژ، سپر ریسک سیستمی است. این سپر بخشی از 
الزامات سرمایه ای بانک ها محسوب می شود. این سپر 
حصول  طریق  از  بانکی  نظام  ــاب آوری  ت افزایش  برای 
سطح  با  متناسب  بانک ها  سرمایه  میزان  از  اطمینان 
گرفته  نظر  در  مالی  نظام  در  ساختاری  ریسک های 

می شود. یکی از شاخص های نشان دهنده وضعیت 
ــودآوری  سـ مــیــزان  بانکی،  شبکه  ــاب آوری  ــ ت و  ثبات 
می دهد  نشان  شاخص  ایــن  بررسی  بانک هاست. 
بازده سهام بانک های نروژی در سه ماهه چهارم 2023 
افزایشی  رونــد  سال 2020  از  و  بــوده  درصــد  از 14  بالاتر 
نــروژی  بانک های  ــودآوری  سـ ــت.  اس گرفته  پیش  در 
به طور متوسط در 10 سال گذشته در حدود 12 درصد 
خ بهره، رقم بالایی  بوده است که با توجه به حاشیه نر

محسوب می شود.

جمع بندی
دولت  ــت  درس سیاست های  ــف-  ال خلاصه،  طــور  به  
نفتی  درآمدهای  ناگهانی  افزایش  با  مواجهه  در  نروژ 
و  منابع  نفرین  مشکل  با  ــروژ  ن اقتصاد  تا  شد  باعث 
یک  از  نروژ  دولت  ب-  نشود.  مواجه  هلندی  بیماری 
می نماید  تضمین  که  می کند  تبعیت  مالی  قاعده 
هزینه  صندوق  در  انتظار  مــورد  ــازده  ب از  بیش  دولــت 
معادل  تنها  باید  دولــت  متوسط،  به  طور  نمی کند. 
بازده واقعی صندوق را که حدود 3 درصد است، هزینه 
وارد  به  تدریج  تنها  نفتی  درآمــد  این  ترتیب،  به   کند. 
صندوق  بــازده  فقط  عین  حال،  در  می شود.  اقتصاد 
بانک  ج-  صندوق.  اصلی  سرمایه  نه  و  می شود  هزینه 
به  صورت  را  تورم  هدف گذاری  چارچوب  نروژ  مرکزی 
و  تولید  به  بتواند  تا  می کند  اجرا  منعطف  و  آینده نگر 
اشتغال بالا و باثبات و مقابله با بروز عدم تعادل مالی 
کمک کند. اینکه بانک مرکزی چقدر سریع به  دنبال 
به  اســت،  هدف گذاری شده  میزان  به  تــورم  بازگشت 
ماهیت تکانه ها و بده بستان میان دستیابی به هدف 
تورمی و سایر ملاحظات سیاست پولی )از جمله تولید 
تحت  گزارشی  هرساله  د-  دارد.  بستگی  اشتغال(  و 

عنوان "استراتژی و برنامه استقراض" با هدف تعیین 
دولت  بدهی  مدیریت  استراتژی های  و  اولویت ها 
توسط بانک مرکزی نروژ تدوین می شود. طبق الزامات 
دولت  بودجه  نروژ،  مرکزی  بانک  توسط  تعیین شده 
مرکزی باید نقدینگی-خنثی باشد، به این معنا که در 
مسئولیت  ــذاری  واگ ه-  باشد.  بی اثر  نقدینگی  حجم 
عملیاتی مدیریت بدهی دولت به بانک مرکزی نروژ، 
را  مالی  و  پولی  سیاست  بیشتر  هماهنگی  موجبات 
تــاب آوری  میزان  و-  است.  کرده  فراهم  کشور  این  در 
بانک های نروژی در حصول اطمینان از ثبات مالی در 
این کشور نقش بسزایی دارد، زیرا بانک ها منبع مهمی 
برای تامین اعتبار خانوارها و بنگاه ها در اقتصاد نروژ 
سرمایه  کفایت  نسبت  بررسی  می شوند.  محسوب 
در نظام بانکی نروژ بیانگر وضعیت مطلوب سلامت 

بانکی در این کشور است.
این مطلب برگرفته از گزارش مریم همتی و مریم  •

فرجی است که در پژوهشکده پولی و بانکی تهیه شده 
1403   و سجاد ابراهیمی ناظر علمی آن بوده است. 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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قدم  کویتی   بانک های 
در  راه بزرگان گذاشته اند

 توسعه یافته 
ً
       صنعت بانکداری و خدمات مالی کویت نسبتا

است و پیوندهای قوی با سایر بازارهای پیشرفته  منطقه دارد

       نظام بانکی  کویت در افق 2032 از بلوغ بسیار بالایی برخوردار 
خواهد بود و در صدر بازارهای فعال کویت قرار خواهد گرفت

       "خانه مالی کویت" تا 10 سال آینده به یکی از غول های 
بانکی منطقه و حتی جهان تبدیل خواهد شد

کویتی ها صدرنشین بازارهای مالی جهان!

   1403 37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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 پیش بینی
  شده که 

"بورسا کویت"  
در افق 

بلندمدت 2032 
پیشروترین نهاد 

بازار سرمایه و 
اوراق بهادار در 
بین کشورهای 

حاشیه 
خلیج فارس 

لقب بگیرد

بستر جامع خدمات بانکی و مالی کویت
خلاصه چشم انداز آتی

ــت بـــه عـــنـــوان بــخــشــی از بــرنــامــه  ــوی ــت ک ــ دول
برای   2035 سال  در  خود  بلندمدت  چشم انداز 
منطقه ای،  مالی  مرکز  یک  به  کشور  این  تبدیل 
خدمات  بازار  جامع  و  فراگیر  گسترش  دنبال  به 
حاضر،  حال  در  اســت.  کویت  در  بانکی  و  مالی 
کشور  ــن  ای مالی  خدمات  و  بانکداری  صنعت 
 توسعه یافته است و پیوندهای قوی با سایر 

ً
نسبتا

این  حال،  این  با  دارد.  منطقه  پیشرفته   بازارهای 
بستر، در مقیاس کوچک تری نسبت به همتایان 
عربستان سعودی  منطقه ای خود، یعنی  کلیدی 

و امارات، عمل می کند.
صنعت   ،2032 افـــق  در  ــه  ک شـــده   پیش بینی  
بسیار  بلوغ  و  توسعه یافتگی  از  بانکداری  کویت 
بازارهای  صدر  در  و  بود  خواهد  برخوردار  بالایی 
فعال در پازل بستر جامع خدمات بانکی و مالی 
انتظار  همچنین  گــرفــت.  خــواهــد  قـــرار  کــویــت 
و  برتر  بانک  پنج   ،2032 دسامبر  پایان  تا  مــی رود 
دارایــی هــای  پنجم  چهار  ــدود  ح کویت،  ــزرگ  ب
دهند.  تشکیل  را  کشور  این  بانکداری  صنعت 
در  هم  که  است  شده  پیش بینی  دیگر،  سوی  از 
چشم انداز  در  هم  و   2027 میان مدت  چشم انداز 
بلندمدت 2032، به سبب کاهش حجم و تقاضای 
در  نکول  خ  نــر  ،)NPLs(ــاری ــرج ــی غ ــای  وام ه موثر 
چشمگیری  طــرز  به  کویت،  بانکداری  صنعت 
رونق  که  ــی رود  م انتظار  همچنین  یابد.  کاهش 
حوزه  در  ویــژه  به  دیجیتال  مالی  نظام  توسعه  و 
در  کلیدی  رشد  محرک  یک  خصوصی،  بانکداری 
2032 در نظام بانکی  دهه آینده و افق بلندمدت 
رقابت  از  حفاظت  ســازمــان  ــرا  زی باشد،  کویت 
بانک های  از  همه جانبه  حمایت  فرآیند  کویت، 
نوپای  کسب و کارهای  و  تاسیس   تازه  دیجیتالی 

مبتنی بر فایننس غیرفیزیکی را آغاز کرده است.
 ،2025 و   2024 سال های  در  و  کوتاه مدت  افق  در 
و  عمر  بیمه   بخش  دو  هر  در  کویت  بیمه  صنعت 
بیمه های عمومی و تخصصی، به رشد استاندارد 
اندازه  اما  یافت،  خواهد  دست  پایداری   

ً
نسبتا و 

حال  ــود.  ب خواهد  کوچک  همچنان  ــازار  ب ایــن 
همچنین  و  میان مدت  در  شده  پیش بینی  آنکه 
و  عمومی  بیمه های  سهم   ،2032 افــق  پایان  تا 
به  صنعت،  ایــن  پایدار  و  موثر  رشــد  از  تخصصی 
بیمه های  ــازار  ب و  یافت  خواهد  افزایش  شدت 
خواهد  ــرو  روب بالایی  موثر  تقاضای  با  عمومی، 
بستر  توسعه  آن،  اصلی  دلایــل  از  یکی  کــه  شــد 
پوشش  مانند  دولتی  جدید  بیمه ای  خدمات 
است  اجباری  درمانی  و  بهداشتی  مراقبت های 
اصلاح  راستای  در  را  آن  اجرای  کویت،  دولت  که 

 2026 ســال  از  ملی،  ــان  درم و  بهداشت  برنامه 
وزارت  گفته  به  همچنین  کرد.  خواهد  لازم الاجرا 
این  بیمه  صنعت   ،2028 سال  از  کویت،  دارایــی 
کشور قرار است از رگولاتورهای جدید و مکانیزم 
شود.  بهره مند  جامع  بیمه ای  مقررات  تنظیم 
مقررات  این  که  است  آن  از  حاکی  پیش بینی ها 
صنعت  انعطاف پذیری  افزایش  زمینه  جدید، 
محیط  ایــجــاد  و  انحصار  ــش  کاه کــویــت،  بیمه 
رقابتی پویا و امکان رشد و ارائه خدمات بیمه ای 

نوین را فراهم می کند.
پیامدهای  و  موانع  رفــع  با  که  شــده  پیش بینی 
منفی ناشی از همه گیری کرونا، صنعت مدیریت 
پتانسیل   ،2032 بلندمدت  افق  در  کویت  دارایی 
خارجی  ســرمــایــه گــذاران  جــذب  ــرای  ب عظیمی 
سرمایه گذاری،  صندوق های  در  چندملیتی  و 
داشت.  خواهد  جهان  در  بیمه  و  بازنشستگی 
کوتاه مدت  در  چه  نفت  بهای  افزایش  همچنین 
و چه در بلندمدت، بر سرعت رشد تقاضای موثر 

در این بخش، تاثیرگذار خواهد بود.
بهادار  اوراق  ــورس  ب نهاد  که  شــده  پیش بینی 
کویت که با نام "بورسا کویت" شناخته می شود، 
بازار  نهاد  پیشروترین   ،2032 بلندمدت  افق  در 
سرمایه و اوراق بهادار در بین کشورهای حاشیه 
انتظار  همچنین  ــرد.  ــی گ لــقــب  ــارس  فـ خلیج 
می رود که در افق میان مدت 2027، بورسا کویت 
دوره  به  نسبت  معاملات  ارزش  افزایش  شاهد 
کوتاه مدت خود باشد. از سوی دیگر، پیش بینی 
بهادار  اوراق  بورس   ،2032 افق  پایان  تا  که  شده 
کویت، برنامه ریزی مدون و جامعی برای افزودن 
شرکت های فعال در حوزه فناوری های پیشرفته 
صنایع  حــوزه  در  فعال  شرکت های  دیجیتالی، 
سبز و انرژی های پاک و افزودن محصولات مشتقه 
نقدینگی،  بهبود  جهت  در  خود  بستر  در  آتی  و 
همکاری  و  بیشتر  خارجی  سرمایه گذاران  جذب 
طور  به  را  منطقه   در  سرمایه  بازارهای  با  مستمر 

جدی دنبال کند.
بــازار  رشــد  خ  نــر متوسط  ــه  ک شــده  پیش بینی 
چشم انداز  در  کویت  بانکی  و  مالی  خــدمــات 
 9.6 تــوجــه  قــابــل  ــزان  ــی م ــه  ب  ،2032 بلندمدت 
درصدی نسبت به وضعیت فعلی برسد که نشان 
کویت  اقتصادی  حاکمیت  همه جانبه  عــزم  از 
برای حضور پرُرنگ تر در بازارهای مالی منطقه ای 

و جهانی دارد.
ــای  ــی ه دارای ــد  رش متوسط  کــه  ــی رود  مـ انتظار 
صنعت بانکداری کویت در افق میان مدت 2027 
2032، به  افق بلندمدت  و در پایان  5.3 درصد  به 
که  شده  پیش بینی  همچنین  برسد.  درصد   6.7
 ،2025 و   2024 کوتاه مدت  دوره  در  صنعت  1403   این  37  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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پیش بینی  
شده که صنعت 
مدیریت 
دارایی کویت 
در پایان سال 
2032، با حجم 
دارایی کل 
حدود 2700 
میلیارد دینار 
کویت )3100 
میلیارد دلار( در 

رتبه اول بازار 
مدیریت دارایی 
منطقه و جزو 10 
بازار برتر جهان 
قرار گیرد

رشد کُندتر 3.1 درصدی را نیز تجربه کند. از سوی 
مالی  کلان  شاخص های  بهبود  به  توجه  با  دیگر، 
انتظار  بلندمدت،  و  میان مدت  افــق  در  کویت 
خ موثر رشد تسهیلات اعتباری نظام  می رود که نر
بانکی کویت از 2.8 درصد در دوره کوتاه مدت، به 

7.7 درصد در پایان سال 2023، افزایش یابد.
پیش بینی  شده که در افق میان مدت در صنعت 
متوسط  با  بیمه  حق   کل   رشد  خ  نر کویت،  بیمه 
کویت  دینار  میلیارد   1.45 به  سال،  در  درصد   3.2
درصد   5 از  بیش  با   ،2032 بلندمدت  افــق  در  و 
 2.1 به  ناخالص،  بیمه  حق  رشد  خ  نر در  افزایش 
میلیارد دینار کویت برسد. همچنین پیش بینی 
بــازار  سهم   ،2032 ســال  پایان  تا  که  اســت  شــده 
ــی  دارای حجم  با  تخصصی  و  عمومی  بیمه های 
0.75 میلیارد دینار کویت از سهم بازار بیمه عمر 
پیشی  کویت  دینار  0.59میلیارد  دارایی  حجم  با 

بگیرد.
ــی  دارای مدیریت  صنعت  کــه  ــده  ش پیش بینی  
دارایی کل  حجم  با   ،2032 سال  پایان  در  کویت 
دلار(  میلیارد   3100( کویت  دینار  میلیارد   2700 حدود 
در رتبه اول بازار مدیریت دارایی منطقه و جزو 10 
جهان  کلان  سرمایه گذاری  و  دارایی ها  برتر  بازار 

قرار گیرد.
 پیش بینی  شده که تا پایان افق بلندمدت 2032، 
بورساکویت،  در  قابل  معامله  سرمایه  کل   ارزش  
از مرز 114 میلیارد دینار کویت عبور کرده و تعداد 
دسامبر  پایان  تا  ماهانه  شــده   انجام  معاملات 
2023، از رکورد 350 هزار معامله به ارزش بیش از 

900 میلیون دینار کویت بگذرد.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری کویت

محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری 
می دهد  نشان  را   100 از   80.05 عدد   ،)BIRI( کویت 
بانکی  نظام  سلامت  از  حکایت  میزان،  این  که 
قدرتمند  سرمایه ای  بافرهای  پشتوانه   با  کویت 

پایدار  مالی  تامین   کارآمد  بستر  یک  و  قابل اتکا  و 
جایگاه  در  کویت  امتیاز،  این  با  دارد.  مستمر  و 
به  توجه  با  اســت.  گرفته  قــرار  جهان  چهاردهم 
کویت  مرکزی   بانک  اعلامی  برنامه ریزی های 
سیاست های  پیاده سازی  و  طراحی  جهت  در 
بلندمدت،  و  میان مدت  دوره  برای  بهینه  پولی 
شاخص  این  محاسباتی  امتیاز  که  می رود  انتظار 
جهانی  جایگاه  و  یابد  افزایش  آتی،  سال های  در 
 10 بین  در  مــیــلادی،   2032 افــق  پایان  در  کویت 

کشور اول این شاخص تثبیت شود.

بازار خدمات صنعت بانکداری در کویت
اطــلاعــات  و  آمـــار  ملی  مــرکــز  پیش بینی  طبق 
در  کشور  ــن  ای بانکداری  صنعت  کویت،  مالی 
بسیار  پویا،  مالی  بستر  یک  به   ،2032 چشم انداز 
داخلی  توجه  قابل  سرمایه   حجم  با  توسعه یافته 

و دارایی های کلان خارجی، مبدل خواهد شد.
و  مــیــان مــدت  در  کــه  مـــی رود  انتظار  همچنین 
خ  نر در  مثبت  رشد  شاهد   ،2027 سال  پایان  تا 
تقاضای موثر تسهیلات اعتباری بانکی در کویت 

باشیم.
پیش بینی شده که تا پایان افق بلندمدت 2032، 
زمینه  گسترده تری برای ادغام و تملک نهادهای 
در  هــم  کوچکتر،  اعتباری  موسسات  و  بانکی 

داخل کویت و هم در منطقه فراهم شود.
صنعت  ــت،  ــوی ک دارایــــی  وزارت  ــلام  اعـ بــنــابــر  
بانکداری این کشور، به دلیل ظرفیت بالای بلوغ 
کویت  چشم انداز  برنامه  در  توسعه یافتگی،  و 
اقتصادی  ــد  رش ایجاد  در  حیاتی  نقش   ،2035
فزاینده و رونق متنوع سازی مالی و اقتصادی ایفا 

خواهد کرد.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

بلندمدت  افق  پایان  تا  که  است  پیش بینی شده 
نقدشوندگی  قابل  دارایی های  کل  حجم   ،2032

بــــــرش

1۰ کشــور نخست کم ریســک جهان می پیوندد بانکداری کویت به جمع 
را   100 از   80.05 عدد   ،)BIRI( کویت  بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
در  کویت  امتیاز،  این  با  دارد.  کویت  بانکی  نظام  سلامت  از  حکایت  که  می دهد  نشان 
جایگاه چهاردهم جهان قرار گرفته است. انتظار می رود این امتیاز در سال های آتی، 
اول  کشور   10 بین  در  میلادی،   2032 افق  پایان  در  کویت  جهانی  جایگاه  و  یابد  افزایش 

این شاخص تثبیت شود.
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صنعت 
بانکداری 
کویت، به 

دلیل ظرفیت 
بالای بلوغ و 

توسعه یافتگی 
در برنامه 

چشم انداز 
2035 نقش 

حیاتی در ایجاد 
رشد اقتصادی 
فزاینده و رونق 

متنوع سازی 
مالی و اقتصادی 

ایفا خواهد کرد

قابل توجه  رشد  با  کویت،  بانکداری  صنعت  در 
11.6 درصدی مواجه شود. 

دارایی های  حجم  که  مــی رود  انتظار  همچنین 
قابل نقدشوندگی در کوتاه مدت با رشد آهسته تر 
و  شده  روبرو   2025 و   2024 سال  در  درصدی   2.9
درصدی   4.6 رشد   ،2027 سال  تا  میان مدت  افق 

را تجربه کند.
موثر  تقاضای  ــد  رش خ  ــر ن کــه  ــده  پیش بینی  ش
ریسک  با  زودبازده  وام های  و  اعتباری  تسهیلات 
 1.7 سالانه  پــایــدار  نسبتا  ــد  رون با  پایین،  نکول 
درصد رشد، به 9.9 درصد تا پایان افق بلندمدت 

2032 برسد.
است  کرده  اعلام  کویت  مرکزی  بانک  همچنین 
پولی  سیاست های  اعمال  با  کوتاه مدت  در  که 
افت  ریسک  انقباضی،  و  محتاطانه  سخت تر، 
اما  رســانــده،  حداقل  به  را  اعتبارات  رشــد  خ  نــر
وضعیت  بهبود  با  بلندمدت  و  میان مدت  در 
پولی  سیاست گذاری  مالی،  کلان  شاخص های 
در  و  استاندارد  و  نرمال  روند  یک  سوی  به  را  خود 
جهت حداکثرسازی سودآوری صنعت بانکداری 

کویت، تغییر می دهد. 

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
کویت

در  کویت  بانکداری  صنعت  که  پیش بینی  شده 
نظام  سه  از  یکی  عنوان  به   ،2032 افق  بلندمدت 
لقب  منطقه  پــررونــق  و  متمرکز  کارآمـــد،  بانکی 

گیرد.  
سال  در  کویت  برتر  بانک  پنج  که  می رود  انتظار 
2032، حدود چهار پنجم کل دارایی های صنعت 

بانکداری این کشور را به خود اختصاص دهند.
در  کویت  بانکداری  صنعت  که  شده  پیش بینی 
60 درصد از ارزش   

ً
2032، تقریبا پایان چشم انداز 

و  کویت  بهادار  اوراق  ــورس  ب در  معاملات  کل 
مالی،  فعالیت های  کل  از  ــد  درص  55 از  بیش 

اقتصادی و تجاری کویت را راهبری کند. 
 ،2032 بلندمدت  ــق  اف در  کــه  ــی رود  مـ انتظار 
دارایی،  حجم  منظر  از  کویت  بانکداری  صنعت 
در بین 5 کشور برتر منطقه و در بین 15 کشور برتر 

جهان از این حیث قرار گیرد.
با   ،2032 چشم انداز  پایان  تا  پیش بینی  شــده 
گستره   کویت،  مرکزی  بانک  مدون  برنامه ریزی 
رونــد  یــک  کــشــور،  ــن  ای بانکی  نظام  عملکردی 
توسعه پایدار در اروپا، آمریکای شمالی و جنوبی 

و اقیانوسیه را تجربه کند.
بلندمدت  ــق  اف پــایــان  در  کــه  ــده  ش پیش بینی 
از  ــی  ــک ی کـــویـــت،  بـــانـــکـــداری  صــنــعــت   ،2032
عرصه  در  جهان  در  پیشگام  بانکی  نظام های 

و  آب  تغییرات  حــوزه  کلان  سرمایه گذاری های 
هوایی لقب گیرد. 

بانک های عامل برتر کویت در افق 2032
)KFH /خانه مالی کویت )هلدینگ خدمات بانکداری

افق  در  بلندمدت،  پیش بینی های  بر  منطبق 
مالی  "خانه  بانکداری  خدمات  هلدینگ   ،2032
دینار  میلیارد   110 ــی   دارایـ مجموع  بــا  کــویــت"، 
کشور  این  بانکی  و  مالی  نهاد  بزرگترین  کویت، 
خواهد شد. همچنین انتظار می رود که این نهاد 
و  تملک  تحت  دارایی های  از  حجم  این  با  مالی 
آینده  سال   10 تا  کلان،  سرمایه ای  بافرهای  تزریق 
جهان  حتی  و  منطقه  بانکی  غول های  از  یکی  به 

تبدیل شود.
شد،  تاسیس   1977 سال  که  مالی  کویت  خانه  
کویت  در  که  بود  شریعت  با  مطابق  بانک  اولین 
بانکداری  خدمات  هلدینگ  این  شد.  تشکیل 
قصد دارد در دهه  آتی، دو برنامه تحول پنج ساله 
را برای بهبود حاکمیت شرکتی، مدیریت ریسک 
جاری  سرمایه های  بهینه   تجمیع  همچنین  و 

قابل ارتقای خود، عملیاتی کند. 
بانکی  نهادهای  معدود  جزء  کویت،  مالی   خانه 
فعالی  حضور  که  می شود  محسوب  کشور  این 
نظیر  منطقه  سرمایه  بازارهای  و  کویت  بورسا  در 

مالزی، عربستان سعودی، ترکیه و بحرین دارد.
بر طبق گزارش اتحادیه بانک های مرکزی جهان 
از  پس  کویت  مالی  خانه  حاضر  حال  در  عــرب، 
بانک الراجهی عربستان سعودی، دومین بانک 
سراسر  در  اسلامی  بانکداری  بخش  در  ــزرگ  ب

جهان است.
چشم انداز  پایان  تا  دارد  قصد  مالی  نهاد  ایــن 
میلیارد   4 صکوک  ح  طر یک   ،2027 میان مدت 
اجرا  به  لندن،  بهادار  اوراق  بــورس  در  را  دلاری 

درآورد.

)NBK( بانک ملی کویت
بلندمدت  چشم انداز  در  که  شــده  پیش بینی 
بیش  ــی  دارای حجم  با  ملی کویت،  بانک   ،2032
بانک   دومین  جایگاه  کویت،  دینار  میلیارد   95 از 

بزرگ کویت را تصاحب کند. 
صاحب نظران و تحلیل گران حوزه پولی و بانکی 
مدون  برنامه ریزی های  ــد  رون با  که  معتقدند 
نهاد  این  مدیران  توسط  انجام  گرفته  فراگیر  و 
دارایی  حجم  از   ،2050 سال  در  ملی  بانک  مالی، 
در  خود  اول  رتبه  و  کرده  عبور  کویت  مالی  خانه 
خواهد  تثبیت  را  کشور  این  بانکداری  صنعت 

کرد.
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این بانک به سودآوری خالص 125 میلیون دلاری 
درصــدی   15 از  بیش  افــزایــش  که  رسید  خواهد 

نسبت به شرایط فعلی را رقم خواهد زد.
مالی  نهاد  قدیمی ترین   )NBK( کویت  ملی  بانک 
این کشور است که در سال 1952 تاسیس گردیده 
و در حال حاضر، در بیش از 15 بازار از جمله مصر، 
ایالات  بریتانیا،  فرانسه،  عربی،  متحده  امــارات 

متحده و سوئیس فعالیت دارد.

شرکت خدمات بانکداری و مالی بانک 
بوبیان

کویت،  مرکزی  بانک  پیش بینی های  اساس  بر 
در سال 2032، شرکت خدمات بانکداری و مالی 
میلیارد   45 حدود  در  کل  دارایی  با  بوبیان  بانک 
خواهد  کویت  بزرگ  بانک  سومین  کویت،  دینار 
افق  پایان  در  که  شده  پیش بینی  همچنین  شد. 
ســـودآوری  بــه  بوبیان  بانک   ،2032 بلندمدت 

خالص 80 میلیون دلاری برسد.
از  کاملی  طیف  بانکی،  نهاد  این  حاضر،  حال  در 
حوزه های  در  را  ع  شر بر  منطبق  مالی  خدمات 
ــداری خــصــوصــی،  ــک ــان ــداری حــقــیــقــی، ب ــک ــان ب
دیجیتال،  مالی  خــدمــات  ــاری،  ــج ت بــانــکــداری 
و  مسکن  مالی  تامین  رقابتی،  مصرفی  تسهیلات 

سرمایه گذاری های مولد ارائه می دهد.
محسوب  بوبیان  هلدینگ  از  جزئی  بانک  این 
بانکداری،  بیمه،  بخش های  در  کــه  مــی شــود 
از  ج  ــار خ و  ــل  داخ در  دارایــی  مدیریت  و  ــلاک  ام

کویت فعالیت می کند.

 شرکت خدمات بانکداری و مالی بانک 
بورگان

در  ــدت،  ــدم ــن ــل ب پــیــش بــیــنــی هــای  بــا  منطبق 
مالی  و  بانکداری  خدمات  شرکت   ،2032 افــق 
میلیارد   30 ــی  دارایـ مجموع  بــا  ــان،  ــورگ ب بانک 
کشور،  این  بزرگ  بانک  چهارمین  کویت،  دینار 
مــی رود  انتظار  همچنین  گرفت.  خواهد  لقب 
پایان  در  مالی  نهاد  ایــن  خالص  ــودآوری  سـ که 
چشم انداز بلندمدت 2032، با حجم 55 میلیون 
فعلی  وضعیت  به  نسبت  درصدی   6.9 رشد  دلار، 

را تجربه کند.
ــان جـــزء مــعــدود  ــورگ ــر، بــانــک ب ــاض در حـــال ح
ح  طر می شودکه  محسوب  کویت  مالی  نهادهای 
بانک  الزامات  با  مطابق  را  سرمایه  بهینه سازی 
اقدام  این  ماحصل  که  درآورده  اجرا  به  جهانی 
در طی 5 سال، بیش از 300 میلیون دینار کویت، 

بازدهی ناخالص بوده است. 
یک  ایجاد  با  هفت  سال  گذشته،  در  بانک  این 
عملیاتی  انعطاف پذیری  نوین،  کسب وکار  مدل 

غیرقابل   بــحــران هــای  ــوع  وق بــه  نسبت  را  ــود  خ
خ  نر نوسانات  همچون  ناگهانی  و  پیش بینی 
مالی،  بازار  بی ثباتی  و  ژئوپلیتیکی  مشکلات  ارز، 

تقویت کرده است. 
 ،2025 سال  تا  دارند  قصد  بورگان  بانک  مدیران 
مدیریت  واحــد  یک  تشکیل  بــرای  قطعی  مجوز 
بهادار  اوراق  ــورس  ب سازمان  از  را  جامع  ــروت  ث

کویت دریافت کنند. 

بازار خدمات صنعت بیمه در کویت
 ،2025 و   2024 سال های  در  و  کوتاه مدت  افق  در 
و  عمر  بیمه   بخش  دو  هر  در  کویت  بیمه  صنعت 
بیمه های عمومی و تخصصی، به رشد استاندارد 
اندازه  اما  یافت،  خواهد  دست  پایداری   

ً
نسبتا و 

این بازار همچنان کوچک خواهد بود. حال آنکه 
پیش بینی  شده در میان مدت و همچنین تا پایان 
از  تخصصی  و  عمومی  بیمه های  سهم   ،2032 افق 
رشد موثر و پایدار این صنعت، به شدت افزایش 
خواهد یافت و بازار بیمه های عمومی، با تقاضای 
دلایل  از  یکی  که  شد  خواهد  ــرو  روب بالایی  موثر 
جدید  بیمه ای  خدمات  بستر  توسعه  آن،  اصلی 
و  بهداشتی  مراقبت های  پوشش  مانند  دولتی 
اجرای  کویت،  دولت  که  است  اجباری  درمانی 
آن را در راستای اصلاح برنامه بهداشت و درمان 

ملی، از سال 2026 لازم الاجرا خواهد کرد. 
سال  از  کویت،  دارایــی  وزارت  گفته  به  همچنین  
از  ــت  اس قـــرار  کــشــور  ــن  ای بیمه  صنعت   ،2028
مقررات  تنظیم  مکانیزم  و  جدید  رگولاتورهای 
پیش بینی ها  ــود.  ش بهره مند  جامع  بیمه ای 
زمینه  جدید،  مقررات  این  که  است  آن  از  حاکی 
کویت،  بیمه  صنعت  انعطاف پذیری  افــزایــش 
و  پویا  رقابتی  محیط  ایــجــاد  و  انحصار  ــش  کاه
امکان رشد و ارائه خدمات بیمه ای نوین را فراهم 

می کند.
ــزون  روزاف توسعه  به  توجه  با  که  ــی رود  م انتظار 
در  فناورانه  کسب و کارهای  و  مشاغل  صنایع، 
شاهد   ،2032 بلندمدت  افــق  پایان  در  کویت، 
ارائه خدمات بیمه ای متنوع و جدیدی در کویت 
بازار  رونق  افزایش  موجب  امر  همین  که  باشیم 
بیمه های عمومی و تخصصی نسبت به بیمه های 

عمر می شود.
 ،2032 بلندمدت  افق  پایان  تا  شده  پیش بینی 
ارزش کل بازار بیمه کویت از مرز 5 میلیارد دینار 

کویت عبور کند.

بازارخدمات صنعت مدیریت دارایی در 
کویت

پیامدهای  و  موانع  رفــع  با  که  شــده  پیش بینی 

پیش بینی 
 شده که صنعت 
بانکداری 
کویت در افق 
 بلندمدت 
2032، به عنوان 
یکی از سه نظام 
بانکی کارآمد، 
متمرکز و پرُرونق 
منطقه لقب 
گیرد
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منفی ناشی از همه گیری کرونا، صنعت مدیریت 
پتانسیل   ،2032 بلندمدت  افق  در  کویت  دارایی 
خارجی  ســرمــایــه گــذاران  جــذب  ــرای  ب عظیمی 
سرمایه گذاری،  صندوق های  در  چندملیتی  و 

بازنشستگی و بیمه در جهان خواهد داشت.
با  از  یکی   )KIA( کویت  سرمایه گذاری  ســازمــان 
ــی در  ــت ــی دول ــ ــای دارای ــدوق ه ــن ارزش تـــریـــن ص
ــای  ــده درآم واســطــه  بــه  کــه  ــت  اس جهان  سطح 
به  می شود.  تغذیه  و  حمایت  گاز  و  نفت  گسترده 
اصلی  محرک  سازمان،  این  صاحبنظران،  گفته 
کویت  متنوع سازی  و  اقتصادی  رشد  برنامه های 
حاضر،  حال  در  بود.  خواهد  بلندمدت  افق  در 
سازمان سرمایه گذاری کویت، به عنوان صندوق 
ثروت ملی این کشور، طبق گزارش ها بیش از 750 

میلیارد دلار دارایی تحت مدیریت دارد.
ــی  دارای مدیریت  صنعت  کــه  ــده  ش پیش بینی 
دارایی کل  حجم  با   ،2032 سال  پایان  در  کویت 
دلار(  میلیار   3100( کویت  دینار  میلیارد   2700 حدود 
در رتبه اول بازار مدیریت دارایی منطقه و جزء 10 
جهان  کلان  سرمایه گذاری  و  دارایی ها  برتر  بازار 

قرار گیرد.
ثروت  صندوق های  جهانی  موسسه  ــزارش  گ به 
سازمان   ،2032 بلندمدت  چشم انداز  در  ملی، 
تحت  ــای  ــ ــی ه ــ ــت، دارای ــوی ــذاری ک ــه گ ــای ــرم س
میلیارد   1200 از  بیش  ارزش  به  را  خود  مدیریت 
جایگاه  در  ترتیب،  بدین  و  رساند  خواهند  دلار 
سوم بزرگ ترین سرمایه گذاران دولتی در جهان 

قرارخواهد گرفت.
بلندمدت  افق  در  که  شده  پیش بینی   همچنین 

اولین  به  کامکو،  سرمایه گذاری  شرکت   ،2032
نهاد خصوصی پیشرو در صنعت مدیریت دارایی 
تملک  تحت  ــای  ــی ه دارای و  شــود  مبدل   کویت 
خود را با 2.7 درصد افزایش، به 14.2 میلیارد دلار 

برساند.
ــق  اف در  کــه  ــده  پــیــش بــیــنــی  شـ دیــگــر،  ــوی  سـ از 
ــذاری ــه گ ــای ــرم س هــلــدیــنــگ   ،2032  بــلــنــدمــدت 

بازنشستگی  صــنــدوق  تــوســط  کــه   ،Wafra Inc  
اجتماعی  تامین  عمومی  موسسه  و  کویت  عمومی 
از  بیش  ــی  دارای با  می گردد،  مدیریت  کشور  این 
7.5 میلیارد دلار، به دومین صندوق سرمایه گذاری 

خصوصی پیشرو در کویت تبدیل گردد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی کویت

بلندمدت  چشم انداز  در  که  شــده  پیش بینی 
تقاضای  خاستگاه  بــزرگ تــریــن  کــویــت   ،2032
خدمات  ــت  دریــاف ــرای  ب منطقه ای  ــلان  ک موثر 

سرمایه گذاری و مدیریت دارایی شناخته شود.
تا  که  می شود  پیش بینی  بلومبرگ،  ــزارش  گ به 
کویت،  دولتی  دارایی  صندوق   ،2032 سال  پایان 
سرمایه گذاری  صــنــدوق  بزرگترین  عــنــوان  بــه 

ع در جهان شناخته شود.  منطبق با شر
هلدینگ  ــه  کـ ــده  ــ پــیــش بــیــنــی  ش هــمــچــنــیــن 
از  یکی  که   )NBK Capital( وطنی  سرمایه گذاری 
در  ــت،  اس کویت  ملی  بانک  تابعه  شرکت های 
معدود  جرگه   به   ،2032 بلندمدت  چشم انداز 
جهان  بانکی  بزرگ  سرمایه گذاری  صندوق های 
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سیگنال مثبت بانک مرکزی 
به بازار ارز در سال 14۰3

     تامین و تخصیص ارز در سال 1402 به میزان مورد نیاز کشور انجام شد

     بیش از 95 درصد نیازهای ارزی کشور در بازار رسمی 
و با قیمت مرکز مبادله تامین می شود

خ 28500 تومان را برای تامین       بانک مرکزی همچنان نر
کالاهای اساسی در سال جاری ادامه خواهد داد

امیرحسین موسوی  
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غیررسمی  ارز  ــازار  ب گذشته،  هفته  دو  طی 
که  است  بوده  همراه  التهاباتی  با  کشور  در 
بر  اثــرگــذار  بنیادی  متغیرهای  به  توجه  با 
قیمتی  جهش   انتظار  نمی توان  ارز،  خ  نــر
انتظارات  سطح  افزایش  بود.  متصور  را  ارز 
منطقه،  سطح  تنش های  از  ناشی  تورمی 
رابطه مستقیمی با ایجاد التهاب در بازار ارز 
متغیرهای  توجه  با  اما  داشته،  غیررسمی 
تحقق  همچون  ارز  خ  نر بر  اثرگذار  بنیادی 
خ رشد نقدینگی 24.3 درصدی در اسفند  نر
ماه سال گذشته، تراز تجاری کالایی مثبت 20 
خ رشد  میلیارد دلاری کشور در سال 1402 و نر
اقتصادی 4.5 درصدی کشور در 9 ماهه سال 
متغیرهای  مثبت  نشانه های  بیانگر   ،1402
اثرگذار بر بازار ارز است. به پشتوانه افزایش 
مرکزی  بانک  خارجی  دارایی های  کیفیت 
طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  راه اندازی  و  یک سو  از 
از سوی دیگر، تامین و تخصیص ارز در سال 
شد  انجام  کشور  نیاز  ــورد  م میزان  به   1402
فرایند  به  سرعت بخشی  با  مرکزی  بانک  و 
در  رسمی  تقاضای  تا  نداد  اجازه  ارز،  تامین 

بازار غیررسمی تامین شود.

در مقاطعی که کشور با یک شوک سیاسی خارجی 
نوسانات  بــا  ارز  خ  ــر ن طبیعتا  مــی شــود،  مــواجــه 
مقطعی، کوتاه مدت و جزئی رو به رو خواهد شد، 
اما به دلیل ثبات ارزی در سال 1402، در ایامی که 
فراهم  تورمی  انتظارات  تنور  در  دمیدن  فرصت 
ارز،  بازار  در  التهاب  ذی نفعان  سوی  از  می شود، 
هیجانات کاذبی از طرق مختلف به جامعه تزریق 
ارز،  ــازار  ب در  کاذب  تقاضای  ایجاد  با  تا  می شود 
اجازه تداوم ثبات ارزی را ندهند. در چنین ایامی 
شدت  شایعه پراکنی ها  و  خبرسازی ها  حجم 
تورمی  انتظارات  کردن  فروکش  امکان  تا  گرفته 

داده نشود. 
عمده تقاضای رسمی کشور که بیش از 95 درصد 
خدمات  و  کالا  بخش  در  را  کشور  ارزی  نیازهای 
قیمت  با  و  ارز  رسمی  ــازار  ب در  می شود،  شامل 
بر  مضاف  می شود.  تامین  مبادله  مرکز  اعلامی 
تومان   28500 خ  نر همچنان  مرکزی  بانک  اینکه 
سال جاری  در  اساسی  ــای  کالاه تامین  ــرای  ب را 
ادامه خواهد داد. قرار گرفتن ارز مرکز مبادله در 
درصدی،   4 حداکثر  نوسان  دامنه  با  کریدور  یک 
می دهد  ارز  متقاضیان  به  را  خاطر  اطمینان  این 
از  ج  خار جهش های  با  آنها  نیاز  مورد  ارز  خ  نر که 
محدوده رو به رو نخواهد بود و همین امر منجر به 

ایجاد تقاضای احتیاطی در بازار ارز نخواهد شد.
سال  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست های  اجــرای 

ثبات  و  تعمیق  شفافیت،  افزایش  به  منجر   ،1402
موثر  عــوامــل  از  یکی  و  شــد  ارز  بـــازار  در  قیمتی 
سال  طی  در  تورمی  انتظارات  سطح  کاهــش  بر 
خ ارز بوده است. با توجه به اینکه  گذشته ثبات نر
ایران  اقتصاد  در  تورم  اسمی  لنگر  نقش  ارز  خ  نر
در  هدف گذاری  با  مرکزی  بانک  می کند،  ایفا  را 
را  ــازار  ب ایــن  التهاب  دلار،  خ  نــر نوسانات  کاهــش 
بازارهای  در  آرامــش  ایجاد  موجب  و  بـُـرد  بین  از 
کریدوری  در  ارز  خ  نر تثبیت  شد.  دلار  با  همسو 
میخکوب  ســیــاســت هــای  ــلاف  ــرخ ب مشخص، 
شکست  به  منجر  گذشته  در  که  ارز  خ  نــر ــردن  ک
رساند  ثبت  به  را  موفقی  تجربه  می شد،  سیاستی 
دستگاه های  سایر  با  مرکزی  بانک  همکاری  و 
دولتی در تنظیم رابطه مالی میان دولت و بانک 
اولیه،  مواد  واردات  نیاز  مورد  ارز  تامین  و  مرکزی 
برای  مرکزی  بانک  توسط  نهایی  و  ــه ای  ــط واس
نیازهای  و  اقلام  تهیه  و  تولید  نظام  ساماندهی 
ضروری کشور، کمک شایانی به کاهش تنش های 
اقدام  این  کرد،  ارز  تخصیص  سازوکار  در  موجود 

روند صادرات را نیز بهبود داد.

مهار رشد نقدینگی در کف 5 ساله
تورم  مهار  شروط  از  یکی  نقدینگی  رشد  کنترل 
است و بی آنکه رشد تقدینگی مهار شود، کاهش 
بسته  اجـــرای  ــود،  ب نخواهد  میسر  ــورم  ت پــایــدار 
سیاست های تثبیت اقتصادی به منظور افزایش 
سطح پیش بینی پذیری اقتصاد ایران با تمرکز بر 
ایجاد ثبات در بازار پول و ارز توسط بانک مرکزی 
خ رشد نقدینگی از  در سال 1402 منجر به کاهش نر
34.1 درصد در دی ماه 1401 به 24.3 درصد در پايان 
خ رشد پایه پولی  اسفند ماه 1402 شد. همچنین نر
نیز از 45 درصد در فروردین 1402 به 29.4 درصد در 
متغیرهای  روند  ثبات  یافت.  کاهش  ماه  اسفند 
بر  مستقیم  طور  به  گذشته  یکسال  طی  در  پولی 
کل های  در  موجود  ثبات  و  است  اثرگذار  ارز  بازار 
پولی می تواند نشانه مثبتی در وضعیت آتی بازار 

ارز باشد. )نمودار 1 و 2(

تراز تجارت خارجی مثبت 20.6 میلیارد 
دلاری در 1402

تامین  میزان  و  کشور  ارزی  درآمدهای  وضعیت 
سمت  دو  مرکزی،  بانک  سوی  از  ارز  تخصیص  و 
ایجاد   1403 ســال  در  کشور  ارزی  ذخایر  عرضه 
در  شدید  نوسانات  از  چشم اندازی  تا  می کند 

قیمت ارز وجود نداشته باشد.
نارسایی  وجــود  عدم  عوامل  دیگر  از  همچنین 
به  مــی تــوان  ارز  تخصیص  و  تامین  ــازوکار  سـ در 
 1401 ســال  انتهای  در  مرکزی  بانک  نهادسازی 

خ رشد   تحقق نر
نقدینگی 24.3 

درصد، رشد 
اقتصادی 4.5 
درصدی و تراز 

تجاری مثبت 20 
میلیارد دلاری 

چشم انداز 
مثبتی از 

متغیرهای موثر 
بر بازار ارز را 

ترسیم می کند 
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طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز  راه اندازی  با  که  کرد  اشاره 
تقاضای  و  عرضه  سمت  ساماندهی  برای  بستری 

ارز فراهم شد.

 افزایش کیفیت دارایی های خارجی
بانک مرکزی

ــزی به  ــرک ــک م ــان ــزان دســتــرســی ب ــی ــش م ــزای اف
به  آن،   کیفیت  سطح  و  خــارجــی  ــای  ــی ه دارای
عنوان یکی دیگر از متغیرهای اثرگذار در بازار ارز 
توجهی  قابل  بخش  آزادسازی  بر  مضاف  است. 
از منابع بلوکه شده کشور در سال گذشته، بانک 
صندوق  در  خود  مالی  منابع  ظرفیت  از  مرکزی 
ذخایر  ــش  ــزای اف ــرای  بـ نیز  پــول  بین المللی 
دیپلماسی  برآیند  ــرد.  ک استفاده  ــود  خ ارزی 
در  ایران  ارزی  منابع  آزادســازی  در  کشور  بانکی 
رایزنی های  همراه  به  ــراق،  ع و  کــره  کشورهای 
و  خلیج فارس  حاشیه  کشورهای  با  دوجانبه 
تعاملات  سطح  افــزایــش  و  یک سو  از  همسایه 
و  شانگهای  همکاری  سازمان  اعضای  با  بانکی 
افزایش  در  مهمی  نقش  دیگر،  سوی  از  بریکس 
و  مــرکــزی  بانک  خــارجــی  ــای  ــی ه دارای کیفیت 

ایفا  تجار  برای  بانکی  بین  تعاملات  در  سهولت 
کرده است.

اثــرگــذار  متغیرهای  برخی  بــر  اجمالی  مـــروری 
انتظار  نمی توان  که  می دهد  نشان  ارز  ــازار  ب بر 
بود  متصور  را  ارز  بـــازار  در  قیمتی  جهش های 
از  ناشی  ارز،  کوتاه مدت  و  مقطعی  نوسانات  و 
تنش های  برخی  از  ناشی  هیجانات  ظهور  و  بروز 
ثبات  و  آن  کردن  فروکش  با  که  است  منطقه ای  
متحمل  را  ارز  بــازار  هیجانی  خریداران  ارز،  خ  نر
کرد  اشاره  موضوع  این  به  باید  کرد.  خواهد  ضرر 
به  ــده  ش داده  تخصیص  ارز  خ  ــر ن به  توجه  با  که 
ارز  خ  نر خدمات،  و  اولیه  مواد  اساسی،  کالاهای 
 500 و  هــزار   28 عمده  شکل  به  رسمی  و  حقیقی 
اعــدادی  و  است  تومان  هــزار   40 حوالی  و  تومان 
با  غیررسمی  ــازار  بـ در  گذشته  روزهـــای  در  کــه 
ا ست  ــدادی  اع است،  همراه  شدیدی  نوسانات 
همچون  غیررسمی  نیازهای  تامین  ــرای  ب کــه 
تقاضای خروج سرمایه و قاچاق مورد مبادله قرار 
بازار  این  در  خ سازی  نر دیگر،  سوی  از  می گیرد. 
به  می شود،  شامل  را  ارز  بازار  از  اندکی  حجم  که 

سهولت قابل امکانپذیر است.
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