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قطب نمای سیاست گذار پولی به سمت حمایت از تولید

بانک مرکزی مسئول نظارت بر قیمت کالاهایی که ارز گرفته اند نیست

بار   اصلی تامین مالی تولید  بر   دوش بانک هاست

خ ارز  از تولید حمایت کرد بانک مرکزی با تثبیت نر

مواضع سیاسی در پوشش نقد اقتصادی

سال 1402  شاهد کمترین نوسانات ارزی بودیم

اقدامات بانک مرکزی آرامش را  در فضای تولید حاکم کرد

بانک مرکزی در حمایت از تولید نمره قبولی گرفت

قیمت کالا های اساسی تابع نوسان گیری  دلالان ارزی نیست

تمام فشار تامین مالی تولید  بر عهده بانک هاست

بانکداران مرکزی جهان  در خط مقدم تامین مالی تولید

بدون حمایت نظام بانکی بنگاه های تولیدی به مشکل می خوردند

تجربه 4 کشور  در  تامین مالی  تولید

برنامه ویژه بانک مرکزی برای تامین مالی تولید

7 اقدام ویژه بانک مرکزی برای حمایت از تولید

سهم 82 درصدی صاحبان کسب وکار از منابع بانک ها

بانک مرکزی خواسته های تولیدکنندگان را تامین کرد

 ثبات ارزی، امکان برنامه ریزی را به تولید هدیه می کند

ح های پایین دست پتروشیمی نقش مثبت بانک مرکزی در تکمیل طر

حرکت تسهیلات بانکی به سمت شرکت های نوپا و دانش بنیان

حمایت همه جانبه نهادها  از  سیاست های بانک مرکزی

بانک مرکزی برنامه اصلاح شبکه بانکی را با قدرت ادامه دهد

خ تورم است مهار انتظارات کلید کاهش نر

بانک مرکزی برای گرفتن لایک تصمیم نمی گیرد

"پابلو هرناندز"، معمار چیره دست بانکداری نوین اسپانیا 

جدال نافرجام  بانک مرکزی مصر با تورم

دانمارک صدرنشین لیست صنعت بانکداری جهان شد
@tazehayeeghtesad



پولی  سیاست گذار  قطب نمای 
به سمت حمایت از تولید

سیاست   اجــرای  با   1402 سال  در  مرکزی  بانک 
راستای  در  را  مهمی  گام های  اقتصادی  تثبیت 
برداشت.  ایران  اقتصاد  شدن  پیش بینی پذیر 
است  اقتصادی  رشد  پیش نیاز  اقتصادی  ثبات 
اقتصاد  ثبات  ــدون  ب سرمایه گذاری  امنیت  و 
سال  در  مرکزی  بانک  شد.  نخواهد  میسر  کلان 
گذشته با تمرکز بر ایجاد ثبات در بازار پول و ارز 
تلاش کرد تا بستر حمایت از تولید فراهم شود. 
در  ــد  درص  33.1 از  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 
اسفند  پایان  در  درصد   24.3 به   1402 فروردین 
رشد  خ  نر رونــد  همزمان  همگرایی  و   1402 ماه 
گذشته  سال  ابتدای  در  درصد   45 از  پولی  پایه 
کل های  ثبات  مــاه،  اسفند  در  درصــد   29.4 به 
همچنین  آورد.  ارمغان  به  را   1402 سال  در  پولی 
سال  در  مشخص  کــریــدوری  در  ارزی  ثــبــات 
به  تورمی  انتظارات  شدید  افت  به  منجر  گذشته 
اگرچه  شد.   1402 سال  ابتدایی  ماهه   9 در  ویژه 
تنش های سطح منطقه و افزایش سطح ریسک 
در  طبیعی  نوساناتی  بــروز  به  منجر  ژئوپلتیک 
به  مرکزی  بانک  امــا  شــد،  غیررسمی  ارز  ــازار  ب
پشتوانه سیاست های ارزی فعال و پویا، تقاضای 
رسمی ارز را با توجه به سرفصل های مشخص و با 
قیمت های اعلامی مرکز مبادله ارز و طلا تامین 
و تخصیص داد تا اخلالی در فرایند تولید و توزیع 
نشود.  ایجاد  کشور  سطح  در  محصولات  و  کالا 
دارو  و  اساسی  ــای  کالاه ارز  تخصیص  و  تامین 
بخش  و  تجاری  کالاهای  و  تومان   28500 خ  نر با 
خ های معین شده در مرکز مبادله  خدمات با نر
بــرای  را  مناسبی  خاطر  اطمینان  ــلا،  ط و  ارز 
تولیدکنندگان و بازرگانان ایجاد کرد. به همراه 
مرکزی  بانک  ســوی  از  خاطر  اطمینان  ایجاد 
خ  نر و  میزان  با  ارز  تخصیص  و  تامین  جهت  در 
مشخص، سرعت بخشی به فرایند تخصیص ارز 
نیز گام مهمی در راستای حمایت از تولید بود. 
با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از تولیدات 

کشور وابسته به واردات مواد اولیه یا واسطه ای 
لازمه  تولیدکنندگان  نیاز  مورد  ارز  تامین  است، 
حمایت از تولید است که بانک مرکزی به خوبی 
موفق شد در سال گذشته در این راستا حرکت 

کند. 
ارزی  و  پولی  سیاست گذار  اقدامات  مجموعه 
قابل  افت  به  منجر  تولید،  از  حمایت  مسیر  در 
شد.   1402 سال  در  تولیدکننده  تــورم  خ  نر توجه 
رشد  مــهــار  ــراه  ــم ه ــه  ب شــده  ــاد  ــج ای ارزی  ثــبــات 
تولیدکننده  تورم  خ  نر کاهش  به  منجر  نقدینگی، 
در  درصد   24 به   1401 اسفندماه  در  درصد   42.4 از 
رشد  خ  نر تحقق  با  همزمان  شد.   1402 ماه  اسفند 
سال  نخست  ماهه   9 در  درصــدی   4.5 اقتصادی 
دلاری  میلیارد   20 مثبت  تجاری  تراز  ثبت  و   1402
در سال گذشته، نشانه های مثبتی از متغیرهای 

بنیادی اقتصاد به ثبت رسید. 
از  حمایت  حوزه  در  مرکزی  بانک  سیاست گذاری 
تولید، تنها معطوف به ایجاد ثبات در متغیرهای 
تا  کرد  تلاش  مرکزی  بانک  نبود،  کلان  اقتصاد 
بخش های  مختلف  ــداف  اه مالی  تامین  مسیر 
پرداختی  تسهیلات  کند.  ترسیم  را  اقتصادی 
با  مقایسه  در   1402 ســال  ماهه   12 طی  بانک ها 
افزایش  درصــد   24.7  ،1401 ــال  س مشابه  دوره 
پرداختی  تسهیلات  از  درصد   82 و  است  داشته 
در بخش صنعت و معدن با هدف تأمین سرمایه 
بیانگر  ــه  ک اســـت  شـــده  پــرداخــت  گـــردش  در 
بخش  این  برای  مالی  منابع  تأمین  اولویت دهی  
سال  در  اســت.   1402 ــال  س در  بانک ها  توسط 
پولی  سیاست گذار  اطمینان بخشی  گذشته 
همچون  اهدافی  مطلوب  مالی  تامین  به  نسبت 
بنگاه های  گــردش  در  سرمایه  و  توسعه  ایجاد، 
کشور از شبکه بانکی، مسیر تداوم رشد اقتصادی 
چشم انداز  و  کــرد  فراهم  را  تولید  از  حمایت  و 
روشنی از تداوم حمایت بانک مرکزی از تولید در 

سال 1403 ترسیم شده است.
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بانک مرکزی در انجام وظایف خود کاملا موفق بوده و 
صحبت آقای فرزین درباره اینکه در اقتصاد ایران ارزی 
جریان  در  مبادله  مرکز  خ  نر و  تومان   28500 ارز  جز  به 
نبوده و کالایی با ارز آزاد وارد ایران نشده، کاملاً صحیح 
اشتباه  کند،  رد  را  صحبت ها  این  که  کسی  هر  و  است 
کرده است. بیش از 80 درصد اقتصاد ایران در اختیار 
در  وقتی  چــرا  ــت.  اس خصولتی  شرکت های  و  ــت  دول
خ ارز 28500  اقتصاد کشور ارز آزاد در جریان نیست و نر
و 42 هزار تومان است، پتروشیمی ها و فولادی ها اجازه 
خ کالاهای شان را بالا ببرند؟ وقتی فولاد  پیدا می کنند نر
به  ــی رود،  م بالا  نرخش  اســت،  خصولتی  و  دولتی  که 
ترتیب قیمت ورق و آهن و کالاهای ساختمانی و لوازم 
خانگی افزایش می یابد. اشکال عدم هماهنگی بانک 
در  مرکزی  بانک  است.  دیگر  وزارتخانه های  با  مرکزی 
وزارتخانه ها  دیگر  ولی  می زند،  را  درست  حرف  جایی 
بانک  در  فرزین  آقــای  می کنند.  عمل  دیگری  شکل 
و  نیمایی  ارز  خ  نر کنترل  ماموریت  انجام  در  مرکزی 
موفق  ــادرات  ص و  واردات  بین  تعادل  ایجاد  و  دولتی 
بازار  و  ــادرات  ص در  را  لازم  تاثیر  اینکه  اما  اســت.  بــوده 
داخل نداشته، مشکل تیم اقتصادی دولت است که 
دولت  اقتصادی  تیم  اگر  نمی کنند.  عمل  هماهنگ 

هماهنگ عمل کند، این اتفاقات نمی افتد.
خ واردات را با ارز نیمایی  بانک مرکزی در اینکه بتواند نر
و ارز 28500 تومانی تنظیم کند، موفق بوده است. هر 
کسی هم درخواست کرده، تامین شده است. اصل 
سیاست گذاری که با ارز 42 هزار تومانی که صادرات 
انجام می دهیم، برای واردات نیز همان ارز باشد، اما 
در بازار آزاد بفروشیم، کار غلطی است. چه کسی باید 
خ ارز نیمایی وارد  کنترل کند کالاهای وارداتی که با نر
خ نیمایی فروخته شود؟ از نظر  کشور شده با همان نر
من این کنترل امکان پذیر نیست. ارز همه کالاها را تا 
به حال بانک مرکزی تامین کرده است، اما بعد از ورود 
به کشور به چه نرخی فروخته شده است؟  اشکال کار 
اینجاست زمانی که می خواهیم کالایی را صادر  کنیم، 

تولیدکننده، فروشنده و بازار، کالایی که به صادرکننده 
ارز  و  می کند  محاسبه  آزاد  ارز  مبنای  بر  می فروشد 
صادرکننده  اما  نمی گیرد،  نظر  در  را  تومانی  هزار   42
خ 42 هزار تومان بفروشد. باید  ارز حاصله را باید با نر
وزارت صمت و کشاورزی و دیگر وزارتخانه ها با بانک 
مرکزی هماهنگ باشند که واردات، صادرات و فروش 
خ مشخص باشد. هر چیزی غیر از این رانت  در یک نر
بوده  موفق  خود  ماموریت  در  مرکزی  بانک  ــت.   اس
با  داده انـــد،  مرکزی  بانک  به  که  ماموریتی  اما  اســت، 
اقتصاد ایران هماهنگ نیست. بانک مرکزی ارز 28500 
تومانی و  42 هزار تومانی را تامین می کند، اما بعد آن چه 
اتفاقی می افتد؟ بانک مرکزی مسئولیت این را ندارد 
که ببیند بعد از اختصاص ارز 28500 تومانی آن کالا با 
چه قیمتی در بازار به فروش می رسد. آنهایی که این 
مسئولیت را دارند باید پاسخگو باشند. معادن فولاد 
داخل ایران هستند و سوخت، گاز، انرژی و کارگر آن 
هم داخل ایران است. به چه دلیل گران شده است؟ 
یک کیلوگرم از نهاده ها و علوفه با ارز آزاد وارد نشده، 
اما هیچ کدام از آنها را با ارز 28500 تومانی نمی توان 
بلکه  نیست  مرکزی  بانک  اختیار  در  اینها  کرد.  پیدا 
وظیفه اش این است که ارز را تامین کند که انجام داده 
است. هیچ وقت نه بانک مرکزی نه دولت و نه هیچ 
کشوری نمی تواند بازار غیررسمی را از بین ببرد. بازار 
میلیارد   20 که  چرا  است،  باقی  همچنان  غیررسمی 
دلار کالا به کشورمان وارد می شود. بانک مرکزی و آقای 
فرزین باید بازار را به بازار متعادل و قابل اتکا برگردانند 
و بعد از اینکه بازار متعادل شد، بازار ارز باید به سمت 
بازار آزاد حرکت کند تا رانت از بین برود. اگر با ارز 60 
هزار تومانی واردات انجام شود کالا به همین قیمتی 
می رسد  فروش  به  بازار  در  الان  که  می شود  فروخته 
آقای  می رود.  کجا  نیست  معلوم  ما به التفاوت  این  و 
ارز  خ  نر کنند  کاری  بتوانند  اگر  مرکزی  بانک  و  فرزین 
زمان  آن  برسانند،  قیمت  حداقل  به  را  غیررسمی 

موفق شده اند.

بانک مرکزی مسئول نظارت بر قیمت 
کالاهایی که ارز گرفته اند نیست

خ ارز نیمایی و دولتی       بانک مرکزی در انجام ماموریت کنترل نر
و ایجاد تعادل بین واردات و صادرات، موفق عمل کرده است

محمدحسین روشنک
رییس اتاق بازرگانی ایران و تاجیکستان
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سیاست گذار  دستگاه  عنوان  به  مرکزی  بانک 
ارزی برای اینکه سیاست هایش کارا و در خدمت 
را  آزاد  بــازار  خ  نر باید  اولاً  باشد،  تجارت  و  تولید 
نرخی  چند  از  کند  سعی  و  بشناسد  رسمیت  به 
نزدیک  هم  به  را  خ ها  نر و  پرهیز  ارز  بیشتر  کردن 
و  برنامه ریزی  بتوانند  اقتصادی  فعالان  تا  کند 
داشته  ارزی  ــوزه  ح در  درستی  سیاست گذاری 
صادرکننده  دست  کند  سعی  همچنین  باشند. 
به  بیشتری  ارز  بتواند  تا  کند  باز  صادرات  برای  را 
مرکزی  بانک  قــدرت  نتیجه  در  کند،  وارد  کشور 
برای کنترل بازار بیشتر می شود. نکته دیگر  اینکه 
و  بــوده  کشور  ارزی  سیاست گذار  مرکزی  بانک 
تجاری  سیاست گذاری  دهــد  ــازه  اج اســت  بهتر 
رویه  از  و  دهند  انجام  ذیربط  دستگاه های  را 
بود،  گرفته  شکل  گذشته  زمان  در  که  اشتباهی 

فاصله بگیریم.
بازار  شکلی  به  بتواند  تا  کرده  تلاش  مرکزی  بانک 
را کنترل کند که پیش پینی پذیر باشد، اما نکات 
ما  ارزی  وضعیت  می شود  باعث  که  عواملی  و 
در  ناگهانی  جهش های  و  نباشد  پیش بینی پذیر 
شود،  دیده  آن  در  خاصی  تحولات  یا  دهد  خ  ر آن 
مسائلی غیرمربوط به بانک مرکزی و کلان است 
و  دیپلماسی  حوزه  در  کشور  سیاست های  به  که 
بانک  برمی گردد.  کلان  اقتصادی  سیاست های 
مجموعه  درون  کــه  مطالباتی  از  یکی  مــرکــزی 
نتیجه  که  باشد  داشته  باید  حاکمیت  و  دولــت 
اقتصادی  شــرایــط  ــودن  ب پیش بینی پذیر  آن، 
حرکت  مطالبه  ــت،  اس اقتصادی  فعالان  ــرای  ب
رفع  و  بین المللی  مشکلات  رفع  سمت  به  کشور 
تحریم ها به همراه تحقق الزامات پیوستن مجدد 
مرکزی  بانک  است.  جهانی  تجارت  شبکه  به  ما 

را   FATF زیرساخت های  عمده  بخش های  اکنون 
عمل  خود  وظیفه  به  زمینه  این  در  و  داده  انجام 
کرده است، اما پذیرش رسمی آن در کشور و رفع 
تحریم ها نکاتی است که می تواند به بانک مرکزی 
کمک کند که در رسیدن به هدف پیش بینی پذیر 
اقتصادی،  فعالان  بــرای  اقتصاد  شرایط  کــردن 
ــن ایـــن مــطــالــبــه را  ــرای ــاب ــن ــر بـــاشـــد. ب ــق ت ــوف م
ارزی  و  تجاری  و  اقتصادی  مختلف  دستگاه های 

کشور باید در خود دولت انجام دهند.
گذشته  در  است.  تولید  مالی  تامین  دیگر  بحث 
بنگاه های  ــرای  ب مالی  تامین  اصلی  ــال  کان هم 
هم  همچنان  و  ــد  ــودن ب ــا  ــک ه ــان ب ــادی،  ــص ــت اق
حالی  در  می کشند  دوش  به  را  بار  این  بانک ها 
که  روش هایی  و  اقتصاد  وزارت  سیاست های  که 
تضعیف  بیفتد،  اتفاق  باید  سرمایه  بازار  زمینه  در 
از  ترکیبی  و  نیست  اصولی  کار  این  اســت.  شده 
تامین مالی توسط بانک ها و بازار سرمایه باید در 
فضای اقتصادی ایران اتفاق بیفتد و در این زمینه 
بــازار  مدیریت  به  بیشتر  ــدی  ــاکارآم ن یا  ــم کاری  ک
سرمایه  تامین  خ  نر افزایش  برمی گردد.  سرمایه 
برای بنگاه های بخش خصوصی از طریق بانک ها 
در حالی که بازار سرمایه هم کارآیی خود را ندارد، 
مشکلات را برای  بخش خصوصی بیشتر می کند 

که باید مدنظر قرار گیرد.
طلا  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان ارزی،  حوزه  در 
اما  اســت،  خوبی  ــدام  اقـ مــرکــزی  بانک  توسط 
آن  و  شود  کم  آن  کارآیی  شده  باعث  موضوع  یک 
باید  مرکزی  بانک  اســت.  دستوری  خ گــذاری  نــر
خ ها را به هم نزدیک کند و با نزدیک کردن این  نر
خ واقعی را در مرکز مبادله  خ ها بتواند کشف نر نر

انجام دهد.

 بار   اصلی تامین مالی تولید 
بر   دوش بانک هاست

     بانک مرکزی تلاش کرده تا بازار پیش پینی پذیر باشد و جهش های 
خ ارز ناشی از مسائلی غیرمرتبط به بانک مرکزی است ناگهانی نر

مرتضی حاجی آقامیری
عضو اتاق بازرگانی ایران

   1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 

6



مرتضی حاجی آقامیری
عضو اتاق بازرگانی ایران

حــوزه  در  مخصوصا  خصوصی  بخش  ــوزه  ح در 
تثبیت  دارد،  ارز  به  نیاز  که  مواردی  برای  و  تولید 
می شود،  صادر  که  بخشنامه هایی  و  ارز  قیمت 
بتواند  تولیدکننده  که  است  اهمیت  حائز  بسیار 
میزان  افزایش  دهد.  انجام  را  تولید  کار  آرامش  با 
تولید  روی  بــر  مــی تــوانــد  قطعا  ارزی  نــوســانــات 
تثبیت  در  مرکزی  بانک  نقش  باشد.  تاثیرگذار 
می تواند  تولیدکننده ها  به  ارز  اختصاص  و  ارز 
در  می رسد  نظر  به  که  باشد  بسزایی  خیلی  نقش 
این  در  ــدودی  ح تا  است  توانسته  گذشته  سال 
موفقیت  این  می رسد  نظر  به  اما  شود،  موفق  امر 
نسبی است و در سال 1403 با توجه به مشکلاتی 
که همه می دانیم در حوزه تولید و صنعت وجود 
که  بخشنامه هایی  هم  و  نظارت  هم  باید  دارد، 
صادر می شود و اتفاقاتی که به طور مستقیم با ارز 
باشد  دقیق تر  و  کارشناسی تر  دارد،  ارتباط  بیشتر 
و  تولید  کار  راحت  خیال  با  بتواند  تولیدکننده  تا 
امسال، سال  می کنم  فکر  دهد.  انجام  را  واردات 
بسیار مهم و سختی است، با توجه به اینکه سالی 
تاکید  خیلی  هم  رهبری  معظم  مقام  که  اســت 
و  خصوصی  بخش  مشارکت  با  تولید  جهش  بر 
نقش  می رسد  نظر  به  بنابراین  ــد،  دارن را  ــردم  م
زمینه  در  است.  حساس تر  خیلی  مرکزی  بانک 

پیش بینی پذیری بازارها، فکر می کنم فعلا اتفاق 
و  خصوصی  بخش  صــورت  هر  به  اســت،  نیفتاده 
داشته  را  پیش بینی  توان  باید  اقتصادی  فعالان 
مکانیسمی  چه  با  مرکزی  بانک  اینکه  اما  باشند، 
کند،  ایجاد  را  پیش بینی پذیری  این  می تواند 
روشن نیست. اگر شرایط پیش بینی روند بازارها 
تولیدکننده ها  و  اقتصادی  فعالان  و  شود  ایجاد 
بدانند چه اتفاقی قرار است بیفتد، بهتر خواهند 
بخش  ــالان  ــع ف همه  کنند.  فعالیت  تــوانــســت 
خصوصی به دنبال همین موضوع و موافق تثبیت 
خ ارز هستند. همچنین می خواهند بدانند در  نر
قیمت  تا  خــورد  خواهد  رقم  شرایطی  چه  آینده 
ارز  خ  نر نوسانات  به  توجه  با  را  تولید  شده  تمام 

هماهنگ کنند.
البته فراهم کردن تمام شرایط پیش بینی پذیری 
در بازارها در توان بانک مرکزی به تنهایی نیست، 
دچار  تولید  نشود،  فراهم  شرایط  ــن  ای ــر  اگ ــا  ام
مشکل خواهد شد. عوامل بیرونی و اتفاقاتی که 
خ می دهد و تاثیراتی که در داخل کشور  در دنیا ر
در  هستند.  تاثیرگذار  تولید  بر  نیز  می گذارد  هم 
برنامه ای  یک  اساس  بر  تولیدکننده  حال،  عین 
تولید می کند. به عنوان نمونه، پیش بینی کرده 
یکباره  به  اگر  کند،  تولید  خــودرو  دستگاه   1000 تا 

خ ارز    بانک مرکزی با تثبیت نر
از  تولید حمایت کرد

     بانک مرکزی در سال 1402 توانست به صورت 
نسبی در تخصیص و تثبیت ارز موفق باشد

     فراهم کردن تمام شرایط پیش بینی پذیری در 
بازارها، در توان بانک مرکزی به تنهایی نیست

     سال گذشته در زمینه کنترل نقدینگی، عملکرد بهتری 
را نسبت به دوره های گذشته شاهد بودیم

پیمان سنندجی
رییس کمیسیون حمل و نقل اتاق بازرگانی ایران
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 اگر شرایط 
پیش بینی روند 
بازارها ایجاد 
شود و فعالان 
اقتصادی و 
تولیدکننده ها 
بدانند چه 
اتفاقی قرار 
است بیفتد 
بهتر خواهند 
توانست 
فعالیت کنند

ارز  تخصیص  بخشنامه های  و  دستورالعمل ها 
واردات  ــرای  ب ارز  تخصیص  امکان  و  کند  تغییر 
تجارت  و  تولید  حوزه  در  را  بدی  تاثیرات  نباشد، 

خواهد گذاشت.
یکی از اقدامات خوبی که به نظرم می رسد انجام 
به  کار  ایــن  اســت.  بــوده  نقدینگی  کنترل  شــده، 
سود  خ  نر افزایش  جمله  از  مختلفی  روش هــای 
اتفاق  این  و  شده  انجام  دیگر،  اقدامات  و  بانکی 
از  و  افتاده  مرکزی  بانک  عملکرد  حوزه  در  خوب 
این طریق نیز بخشی از منابع و سرمایه در گردش 
کارخانه ها و تولیدکننده ها نیز تامین شده است. 
از  بهتر  سالی  که  گفت  می توان  را  گذشته  سال 
سنوات گذشته بوده است، ولی امسال با توجه به 
تورم و اتفاقاتی که در حوزه تولید می افتد، به نظر 
می رسد که نیاز به حمایت بیشتر بانک ها و بانک 
هم  فرزین  آقای  خود  خوشبختانه  است.  مرکزی 
فرد فرهیخته و آشنا به کار است و تصورم این است 
که امسال با توجه به سیاستی که بانک مرکزی از 
سال گذشته در کنترل نقدینگی و تخصیص آن به 
بنگاه های اقتصادی داشته، شاهد رشد بیشتری 

در این خصوص باشیم.
دلیل  به  ــران  ای طــلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد 
اینکه قابل کنترل است و نظارت بیشتری را بانک 
مرکزی می تواند در این بخش اعمال کند، قطعا 
می تواند خیلی تاثیرگذار باشد. من به شخصه در 
این حوزه نظرم خیلی مثبت بوده، سال گذشته 
هم اتفاقا در این حوزه عملکردی شاهد نوسانات 
کمتری بودیم و بیشتر نوساناتی که ایجاد شده به 
نبود  نوساناتی  یعنی  بود.  جهانی  شرایط  دلیل 
می کنم  فکر  باشد.  داخلی  مسائل  به  مربوط  که 
موثری  بسیار  اقدام  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد 

که  شــده  خوبی  بسیار  کار  ــورت  ص هر  در  و  ــوده  ب
جای تشکر و قدردانی دارد.

تولیدکننده  به  را  و...  نیمایی  ارز  نتوانیم  اگــر 
خود  کار  انجام  بــرای  تولیدکننده  بدهیم،  ارائــه 
مجبور است وارد بازار غیررسمی شود و این بازار 
می تواند قیمت تمام شده تولید را افزایش دهد. 
زیادی  تاثیر  می تواند  نیز  کالا  شده  تمام  قیمت 
همه  باشد.  داشته  قیمت ها  افزایش  و  تــورم  در 
خ  نر بشود  اگر  که  معتقدیم  اقتصادی  فعالان  ما 
مبلغ  بابت  از  را  ارز  تکلیف  و  کرد  نرخی  تک  را  ارز 
و  باشد  تاثیرگذار  خیلی  می تواند  ــرد،  ک ــن  روش
تکلیف همه هم روشن می شود. قطعا وجود بازار 
غیررسمی تاثیرات منفی خود را خواهد داشت و 
افتاده  اتفاق  همین  که  بودیم  شاهد  نیز  تاکنون 
تک  را  ارز  بتوانیم  اگر  که  می رسد  نظر  به  اســت. 
نرخی کنیم و تکلیف این موضوع در بانک مرکزی 

روشن شود، به نفع تولیدکننده ها خواهد بود.
نظرات  از  استفاده  و  خصوصی  بخش  ظرفیت 
بازرگانی  اتاق های  در  خصوصا  خصوصی  بخش 
این  همچنین  و  باشد  راهگشا  خیلی  می تواند 
تاثیراتش  که  تصمیماتی  در  می تواند  مشورت ها 
مــی دهــد،  نــشــان  را  خــود  خصوصی  بخش  در 
مثمرثمر باشد. به عنوان کسی که سال ها در این 
درخواستم  و  خواهش  می کنم،  فعالیت  حــوزه 
این است که نظرات بخش خصوصی بیشتر گرفته 
و لحاظ شود و اگر این اتفاق بیفتد، تصمیماتی که 
طرفه  یک  می شود،  گرفته  خصوصی  بخش  برای 
از  می تواند  هم  خصوصی  بخش  ــود،  ب نخواهد 
صورت  هر  به  و  کند  حمایت  دولت  سیاست های 
و  بوده  سهیم  تصمیمات  این  در  می توانند  همه 
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مواضع سیاسی در پوشش نقد اقتصادی
تشدید انتظارات، نتیجه تحلیل های غیرمنصفانه

ــادی نــهــادهــای  ــص ــت ــاد از ســیــاســت هــای اق ــق ــت ان
موضوعی  مرکزی،  بانک  جمله  از  سیاست گذار 
فراگیر و البته عادی در سراسر جهان است. تفاوت 
مکاتب و گفتمان های اقتصادی میان اقتصاددانان، 
نتیجه  در  و  دیدگاه  تفاوت  ــرای  ب دلیل  مهم ترین 
به  اقتصادی  سیاست های  ارزیابی  در  اختلاف نظر 
شمار می رود. حتی در برخی موارد، اقتصاددانانی 
با وجود همسو بودن در مکاتب اقتصادی، به دلایل 
دیگر،  ــوارد  م یا  ــرا  اج ــان  زم و  نحوه  نظیر  دیگر  فنی 
می توانند نسبت به برخی اقدامات و سیاست های 
تکثر  ایــن  کنند.  اتخاذ  انتقادی  موضع  اقتصادی 
منزله  به  بلکه  نبوده،  مخرب  تنها  نه  اندیشه ها  و  آرا 
سوی  از  که  است  مشاوره ای  نظرات  از  گنجینه ای 
کارشناسان و صاحب نظران اقتصادی ارائه می شود 
و سیاست گذار اقتصادی را در اتخاذ بهترین تصمیم 
ممکن و هوشیاری نسبت به کاستی ها و هزینه های 

سیاست های اقتصادی مختلف، آگاه می کند. 

از  گاهی  از  هر  اما  اقتصادی،  سیاست های  از  انتقادها 
برخی  که  آفتی  اصلی ترین  می شود.  ج  خــار فنی  بعُد 
می شوند،  آن  دچار  خود  انتقادهای  در  اقتصاددانان 
هر  است.  جناحی  و  سیاسی  گرایشات  به  آلوده شدن 
چند عوامل دیگری هم در منحرف شدن نقد و نظرها 
منفی نگری،  به  می توان  آنها  جمله  از  که  دارد  وجــود 
گاهی از جزئیات سیاست ها، به روز نبودن در مباحث  ناآ
 ... و  اقتصادی  آمارهای  آخرین  از  بی اطلاعی  علمی، 
اشاره کرد. با این حال، به جز مواردی نظیر بی اطلاعی 
نادرست  تحلیل های  باعث  ناخواسته  که  آمــارهــا  از 
باعث  سیاسی،  سوگیری های  نظیر  عواملی  می شود، 
صورت  به  اقتصاددانان  برخی  ویژه  به  و  افراد  می شود 
تعمدی و برای رسیدن به اهداف سیاسی خاص، اقدام 
کنند.  عمومی  افکار  به  نادرست  تحلیل های  ارائــه  به 
ارائه چشم انداز سیاه از آینده شاخص های اقتصادی و 
متمرکز شدن بر اشکالات، بدون اشاره به ظرفیت های 
موجود در کشور برای حل مسائل، عمده محتوای این 
بیشتر  توجه  جلب  می دهد.  تشکیل  را  تحلیل ها  نوع 
پسندانه تر  ــوام  ع محتوای  جهت  به  منفی  محتوای 
برخی  انتقادهاست.  نوع  این  بیشتر  ارائــه  محرک  آن، 
احزاب و جناح های سیاسی هم به دلیل منتفع شدن 
در  بسترسازان  مهم ترین  انتقادی،  محتواهای  این  از 
تولید و تزریق هر چه بیشتر تحلیل های سیاه هستند. 
سیاسی  مواضع  دادن  نشان  علمی  برای  گروه ها  این 
خود، اقتصاددانان را ابزار قرار می دهند.  اتخاذ مواضع 

متفاوت در قبال یک موضوع مشترک در دولت همسو 
تحلیل های  نشانه های  مهم ترین  از  غیرهمسو  و 
این،  بر  عــلاوه  اســت.  حزبی  اقتصاددانان  اقتصادی 
تحلیل های کلی و بدون آمار، ارائه آمارهای بدون سند، 
فقدان راهکار در نقدها و حتی زیر سوال بردن برخی 
آمارهای رسمی برای منفی نشان دادن کارنامه عملکرد 
از  دیگر  برخی  اقتصاد،  حوزه  در  مسئول  دستگاه های 
رواج  تحلیل هاست.   این  بــودن  سیاسی  نشانه های 
اثــرگــذاری  با  غیرعلمی  و  سیاه  نقدهای  و  تحلیل ها 
مولفه های  بر  تدریج  به  جامعه،  انتظارات  و  افکار  بر 
حقیقی اقتصاد هم اثرگذار می شود. تشدید انتظارات 
تورمی و خروج سرمایه، دو مورد از مهم ترین آثار حاکم 
شدن اخبار و تحلیل های سیاه در فضای رسانه ای هر 
کشور است. مسئله دیگر رایج شدن این نوع اظهارات، 
است.   اقتصادی  اصلاحات  ــرای  اج هزینه  رفتن  بــالا 
نکته اخیر از قضا یکی از وجوه تمایز نقد اصولی و نقد 
ح استدلال  عوام پسند است. در نقد اصولی، منتقد با طر
و منطق علمی و ارائه شواهد آماری، نقایص و ضعف های 
راهکار  آنها  رفع  برای  و  اعلام  را  اجرایی  سیاست های 
را  زمینه  کلام  یک  در  و  می دهد  ارائه  مشخص  و  عملی 
در  می کند.  هموار  اقتصادی  اصلاحات  ــرای  اج بــرای 
قرائن  و  شواهد  به  استناد  بدون  سیاه،  نقد  اما  مقابل 
متقن و تنها بر اساس قرائتی سطحی از یک سیاست، 
البته  و  اســت  سیاست گذار  اعتبار  تخریب  دنبال  به 
هزینه  نهایت  در  و  نمی کند  ارائه  هم  مشخصی  راهکار 
اجرای اصلاحات اقتصادی را بالا می برد.  این وضعیت 
مسائل  ــودن  ب ریــشــه دار  به  توجه  با  ایــران  در  ــژه  وی به 
اقتصادی و زمانبر بودن حل آنها، بیشتر نمود می یابد، 
سکه  به  سیاه  تحلیل های  شرایطی،  چنین  در  که  چرا 
بین  مرز  و  شده  تبدیل  اقتصاددانان  ادبیات  در  رایج 
انتقاد کارشناسی و منفی بافی کمرنگ می شود.  مقابله 
سیاه  محتواهای  دست  این  انتشار  و  تولید  جریان  با 
نیازمند الزاماتی است. اولین و مهم ترین لازمه غلبه بر 
اقتصادی  درست  سیاست های  اتخاذ  سیاه،  نقدهای 
سیاست های  که  شرایطی  در  آنهاست.  دقیق  اجرای  و 
اقتصادی از پشتوانه علمی و اجرایی مناسبی برخوردار 
نباشد، اساسا  لازمه دیگر در غلبه بر نقدهای سیاه، فعال 
به  نسبت  روشنگری  در  مستقل  اقتصاددانان  شدن 
وضعیت کشور، سیاست های اقتصاد و راهکارهای حل 
مسائل است. به بیان دیگر، اجرای همزمان اصلاحات 
اقتصادی و روشنگری متفکران اقتصادی در سطح افکار 
عمومی، می تواند به حل مسائل ریشه ای اقتصاد کشور 

کمک کند. 

اصلی ترین 
آفتی که برخی 

اقتصاددانان 
در انتقادهای 

خود دچار 
آن می شوند 

آلوده شدن 
به گرایشات 

سیاسی و 
جناحی است
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 سال 1402 
شاهد کمترین نوسانات ارزی بودیم

خ ارز به حداقل       سال گذشته نوسانات نر
ممکن کاهش یافت که باعث خروج سرمایه ها از 

دلالی و ورود به بخش تولید شد

     تاسیس مرکز مبادله ارز و طلای ایران 
تاثیر خوبی بر بازار داشته و باید نقش این 

مرکز در سال جاری پرُرنگ تر شود

     مشارکت مردم و پرُرنگ شدن 
نقش آنها در توسعه تولید 
نیازمند پشتیبانی از سوی 

نظام بانکی است

محمدصادق مفتح، قائم مقام سابق وزیر صمت در گفتگو با تازه های اقتصاد: 

در  مرکزی  بانک  که  مهمی  ــداف  اه از  یکی 
تثبیت  سیاست  اجرای  با  گذشته  سال  یک 
کــردن  پیش بینی پذیر  داد،  ــرار  ق مدنظر 
کار  و  کسب  فضای  تسهیل  منظور  به  اقتصاد 
راستا  این  در  که  بود  اقتصادی  فعالان  برای 
سال  طــی  شــد  موفق  پولی  سیاست گذار 
خ ارز را در یک کانال معین با کمترین  1402 نر
خ  نوسان کنترل کند و بدین ترتیب ریسک نر
امکان  و  برداشت  کارها  و  کسب  سر  از  را  ارز 
از  داد.  آنها  به  را  آتــی  وضعیت  پیش بینی 
سوی دیگر سیاست گذار با پیگیری سیاست 

هدایت اعتبار در کنار برنامه کنترل ترازنامه 
ــا مــحــدودیــت هــای  بــانــک هــا تـــلاش کـــرد ت
تولید  فــضــای  متوجه  انقباضی  سیاست 
بنگاه های  گردش  در  سرمایه  و  نشود  کشور 
تولید از این حیث آسیبی نبیند. در همین 
زمینه با دکتر محمدصادق مفتح، قائم مقام 
سابق وزیر صمت به گفتگو پرداختیم که در 

ادامه می خوانید:

مرکزی  بانک  اهــداف  از  یکی 
آرامش  برقراری  و  بازار  تثبیت     1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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شده  تــاش  و  ــوده  ب ارز  ــازار  ب
داشته  ــی  آرام روال   بــازارهــا 
تاثیری  چه  تاش ها  این  باشند، 
بر تولید و گسترش تجارت کشور 

داشته است؟
نوسان  شاهد  کشور  ارزی  بخش  در  چقدر  هر 
سمت  بیشتری  سرمایه   

ً
یقینا باشیم،  کمتری 

ارز  فروش  و  خرید  و  دلالی  از  و  می آید  تولید 
کشور  تولید  بخش  به  و  می شود  ج  خار طلا  و 
سال  داشت.  خواهد  مبنایی  تاثیر  و  می رود 
دیده  مرکزی  بانک  که  تمهیداتی  با  گذشته 
ممکن  حداقل  به  ارز  خ  نر نوسان  دامنه  بود 
ذهنیت  ایــن  ــازار  ب مقدار  هر  یافت.  کاهــش 
جهش  و  است  کم  نوسان  که  باشد  داشته  را 
طلا  آن  تبع  به  و  دلار  قیمت های  در  کمتری 
از  سرمایه  از  بیشتری  بخش  باشیم،  داشته 
بهره وری  می شود.  تولید  وارد  و  ج  خار دلالی 
باعث  و  می یابد  افزایش  تولید  بخش  در  پول 
این  جذب  بیشتری  سرمایه های  می شود، 

قسمت شود.

وضعیت پیش بینی پذیری بازار را 
چطور ارزیابی می کنید؟ 

باز  ــی  ول اســت،  بهتر  گذشته  ســنــوات  از  حتما 
بیشتر  جدیت  با  باید  و  دارد  وجود  کار  جای  هم 
پیگیری  شود تا در ساختار اقتصاد کلان جایگاه 
خود را پیدا کند و مردم مطمئن شوند که کسی از 

ارزش ریال کشور پاسداری می کند.

ارز  نرخ  نوسانات  دامنه  کاهش 
بانک  مثبت  اقدامات  از  یکی 
توصیه ای  چه  ــت،  اس مرکزی 

دارید که این روند ادامه یابد؟
ج و وارد بخش  هر مقدار نقدینگی از دلالی ها خار
یکی  شد.  خواهد  کمتر  نوسان  دامنه  شود  تولید 
این  اشتغال،  از  غیر  تولید  بخش  رونق  برکات  از 
است که نقدینگی از دلالی و سفته بازی و خرید و 
ج و به بخش مفید اقتصاد  فروش سکه و دلار خار

اختصاص داده می شود.

با توجه به اینکه تامین ارز تولید 
صورت  غیررسمی  ارز  بــازار  از 
این  ماندن  باقی  نمی گیرد، 
تولید  به  لطمه ای  چه  نابازار 

می زند؟
و  داشتیم  اقتصادمان  در  را  ارز  آزاد  ــازار  ب ــده  زائ
کرد،  حــذف  را  آن  نمی توان  و  ــت  داش خواهیم 
ــرد.  ک ــم  ک را  آن  تــاثــیــرگــذاری  ــه  ــن دام بــایــد  بلکه 

برای  ارز  نیازمند  که  کسانی  است  این  راهکارش 
کارهای تجاری و تولیدی هستند، مطمئن باشند 
بانک  ــال  کان از  را  نیازشان  ــورد  م ارز  می توانند 
برسند  اطمینان  این  به  اگر  کنند.  تامین  مرکزی 
داشت  نخواهند  آزاد  بازار  به  ورود  به  نیازی  یقینا 
خواهد  پیدا  کاهش  بازارها  این  فعالیت  زمینه  و 

کرد.

کاهش  منظور  به  مرکزی  بانک 
تجمیع  و  تجار  هزینه های 
مبادله  مرکز  ارزی،  نیازهای 
ارز و طا را تاسیس کرد، ایجاد 
بازار  حذف  و  ارزی  فرماندهی 
غیررسمی تا چه اندازه می تواند 
فعالان  از  حمایتی  اقــدام  یک 

اقتصادی به حساب آید؟
قانونی  و  روشن  مسیرهای  از  ارز  تامین  چقدر  هر 
غیررسمی  بــازار  در  را  کمتری  فشار  شود،  انجام 
بین  از  و  آرامش  شاهد  آنجا  و  داشت  خواهیم  ارز 
 
ً
حتما بود.  خواهیم  دلالان  فعالیت  زمینه  رفتن 

تاسیس این مرکز موثر بوده و تاثیر خوبی بر بازار 
کنترل  و  ورود  توان  این  از  بیشتر  باید  اما  داشته، 
بازار را داشته باشد و باید نقش آن در سال جاری 

پرُرنگ تر شود.

بسیاری  گذشته،  یک سال  در 
نقش  مرکزی  بانک  معتقدند 
تولید  از  حمایت  در  فعال تری 
داشته  کشور  صنعتی  توسعه  و 
خصوص  در  شما  دیدگاه  است، 
بانک  اخیر  سال  یک  عملکرد 

مرکزی چیست؟
سوی  از  تسهیلات  و  وام  اعــطــای  مسئله  در 
وجود  گله مندی  تولید  ــرای  ب بانکی  شبکه 
با   

ً
مــســتــقــیــمــا مـــرکـــزی  ــک  ــان ب ــه  ــت ــب ال دارد. 

طرف  وام  درخــواســت  ــرای  ب تولیدکنندگان 
نیست و تنها سیاست گذاری می کند و بانک ها 
بانک  باید  ــاری  ــال ج س در  هستند.  مجری 
مرکزی نظارتش بر بانک ها به خصوص در این 
پرُرنگ  و  مردم  مشارکت  کند.  بیشتر  را  زمینه 
نیازمند  تولید،  توسعه  در  آنها  نقش  ــدن  ش
پشتیبانی از سوی نظام بانکی است. قدم اول 
بانک  ســوی  از  ریــل گــذاری  و  سیاست گذاری 
بیشتر  فشار  و  نظارت  سپس  و  اســت  مرکزی 
بانک مرکزی به شبکه بانکی که سهم بیشتری 
از تسهیلات را برای بخش تولید قائل شوند که 
این اقدام در راستای تحقق شعار سال خواهد 

بود.

 سال 1402 
شاهد کمترین نوسانات ارزی بودیم

یکی از برکات 
رونق بخش 

تولید غیر 
از اشتغال 
این است 

که نقدینگی 
از دلالی و 

سفته بازی و 
خرید و فروش 

سکه و دلار 
ج و به بخش  خار

مفید اقتصاد 
اختصاص داده 

می شود

   1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 

11



 اقدامات بانک مرکزی آرامش را 
در فضای تولید حاکم کرد

 حسن فروزان فرد، رئیس کمیسیون حکمرانی سازمانی اتاق تهران 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      سیاست های تثبیتی قرار نیست رونق را در اقتصاد به وجود 
بیاورد، بانک مرکزی کنترل تورم را به عنوان یک مشکل جدی 

به رسمیت شناخت و توانست تا حدودی آن را مهار کند

      ثبات در قیمت ارز فراتر از بهبود فضای کسب و کار، یک 
آرامش عمومی را برای فضای اجتماعی ما فراهم می کند

      مهار تورم شعار سال 1402 بود و باید نقدینگی کنترل می شد و 
ج نشد با توجه به اتفاقاتی که افتاد، کنترل تورم از دست خار
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کشور   ،1401 ســال  به  منتهی  ســال  چهار  طی 
و  سیاسی  ــوزه  حـ در  اتــفــاقــاتــی  مجموعه  ــا  ب
تنزل  ــه  ب منجر  ــه  ک ــود  بـ ــه  ــواج م ــادی  ــص ــت اق
عموم  میان  منفی  انتظارات  تشدید  و  اعتماد 
سال ها  ایــن   شــد.  اقتصادی  فعالان  و  ــردم  م
در  بی ثباتی ها  و  تلاطم ها  از  مجموعه ای  با 
موجب  و  همراه  اقتصادی  کــلان  متغیرهای 
نقدینگی،  رشد  خ  نر چون  متغیرهایی  که  شد 
خ  نر و  تورم  خ  نر ارز،  خ  نر پولی،  پایه  رشد  خ  نر
دور  خــود  بلندمدت  ــد  رون از  اقتصادی  رشــد 
سیاست   1402 ســال  در  مرکزی  بانک  شوند. 
داد  ــرار  ق کار  دســتــور  در  را  اقتصادی  تثبیت 
ــاد ثــبــات و مــواجــهــه مــوثــر با  ــج ــا هـــدف ای و ب
اقتصادی  متغیرهای  کوتاه مدت  تلاطم های 
شرایط  کــردن  پیش بینی پذیرتر  منظور  به  و 
تلاش  کار،  و  کسب  صاحبان  بــرای  اقتصادی 
سیاست ها  از  مجموعه ای  اتــخــاذ  بــا  تــا  ــرد  ک
اقتصادی  متغیرهای  بازگشت  برای  را  شرایط 
کند.  مهیا  بلندمدت  ــای  ــده رون سمت  بــه 
بود  آن  اقــدامــات  از  دســت  ایــن  اصلی  هــدف 
مردم  عموم  و  اقتصادی  فعالان  اعتماد  که 
به  و  کشور  اقتصادی  کــلان  سیاست های  به 
مقام  سمت  از  که  پولی  سیاست های  ــژه  وی
افزایش  می شود،  اتخاذ  پولی  سیاست گذار 
تنظیم گری  کارکــرد  اختیارات،  توامان  و  یابد 
و  نهادها  به  نسبت  مرکزی  بانک  حکمرانی  و 
اعتباری  و  ارزی  پولی،  سیاست های  مجموعه 
کشور ارتقا یابد. هفته نامه تازه های اقتصاد در 
کمیسیون  رئیس  فروزان فرد،  حسن  با  اینباره 
گفتگو  بــه  تــهــران  اتـــاق  ســازمــانــی  حکمرانی 

پرداخته که در ادامه می خوانید:

در یک سال گذشته، بانک مرکزی 
خصوص  در  کــه  اقــدامــاتــی  بــا 
کشور  اقتصاد  فضای  ــازی  آرام س
در  بیشتری  نقش  داد،  انجام 
داشته  صنعت  و  تولید  از  حمایت 
یک  عنوان  به  دیدگاه تان  است. 
زمینه  این  در  اقتصادی،  فعال 

چیست؟ 
باشد،  آشــنــا  ــلان  ک اقــتــصــاد  ــا  ب ــداری  ــق م کسی  ــر  ه
مرکزی  بانک  کلیدی  و  ــده  ارزن نقش  به  نمی تواند 
برای تمرکز روی مولفه های مهم اقتصادی بی توجه 
ــادی با  ــوات زیـ ــن ــه س ــی ک ــورم ــه خــصــوص ت ــد، ب ــاش ب
روی  متنوعی  ــار  آث نوعی  به  که  هستیم  درگیر  آن 
حوزه های مختلف اقتصاد و کسب و کار دارد. اینکه 
و  بشناسد  رسمیت  به  را  تورم  بر  تمرکز  مرکزی  بانک 
و  بگیرید  کار  به  را  است  اختیارش  در  که  ابزارهایی 

اینکه بالاخره بعد از چند سال متوجه شدیم حجم 
نقدینگی اثر جدی روی تورم دارد و باید حتما کنترل 
جهت گیری های  کنیم،  هدف گذاری  را  نقدینگی 

خوبی است.
جمله  از  دارد  دوش  بر  مهمی  وظیفه  مرکزی  بانک 
مربوط  مسائل  و  ملی  پول  ارزش  حفظ  تورم،  مهار 
کرده  سعی  محدودیت ها  همه  به  توجه  با  که  ارز  به 
شاید  البته  کند،  نگاه  مسائل  به  جدیدی  منظر  از 
اما  کند،  حاصل  بزرگی  دســتــاورد  نتوانسته  هنوز 
در  که  نفراتی  ــان  زب از  ــت.  اس ــت  درس جهت گیری 
تصمیم گیری حاکمیت بی تاثیر نبودند می شنیدیم 
با  متناسب  حتی  و  نـــدارد  اهمیتی  نقدینگی  کــه 
شرایط مان با کمبود نقدینگی هم مواجه هستیم و 

این گفتگوهای خطرناکی برای اقتصاد ایران بود. 
تمرکز بر کنترل رشد نقدینگی در سال گذشته کاملاً 
کسب وکار  صاحبان  را  چالش هایی  و  بود  مشهود 
در این خصوص داشتند، اما اقدامات بانک مرکزی 
فراهم  بانک ها  ترازنامه  ــلاح  اص ــرای  ب را  زمینه ای 
کرد. مهار تورم شعار سال بود و باید برای تحقق آن 
به  توجه  با  مجموع،  در  می شد.  کنترل  نقدینگی 

ج نشد. اتفاقاتی که افتاد، کنترل تورم از دست خار

تثبیت  سیاست های  ــرای  اجـ
روند  بــازار  شد  باعث  اقتصادی 
نسبتاً آرامی داشته باشد و نوسانات 
نرخ ارز کم باشد، تاش ها چقدر 
در تولید و گسترش تجارت کشور 

تاثیر داشته است؟
و  سیاسی  اقــتــصــاد  در  ــه  ک حاشیه هایی  همه  ــا  ب
باید  دارد،  ــود  وجـ ــا  م بین المللی  تــعــامــلات  در 
به  بزرگی  آسیب  که  کنیم  اتخاذ  را  سیاست هایی 
وجود  با  ــرده  ک سعی  مرکزی  بانک  نیاورد  ارمغان 
همه مشکلاتی که دارد مانند محدودیت های ارزی 
کشور، اما تخصیص ها به گونه ای باشد که حداقل ها 
ــود نــداشــتــه باشد،  ــود، کــمــبــودی وجـ ــرف شـ ــرط ب
ناگهانی  جهش های  و  باشد  جریان  در  فعالیت 

افزایش قیمت ارز هم کمتر باشد. 
باشد  مدعی  مرکزی  بانک  در  کسی  نمی کنم  فکر 
اجرایی  گذشته  ســال  در  که  تثبیتی  سیاست  که 
با  هیچ کسی  بیاورد،  وجــود  به  رونــق  بود  قــرار  شد 
سیاست های تثبیتی و چندوجهی نمی تواند فضای 
رونق را در اقتصاد به وجود بیاورد، به نظرم در تلاش 
عنوان  به  را  تورم  سال،  نامگذاری  به  توجه  با  بوده 
و  بشناسد  رسمیت  به  واقعی  و  جدی  موضوع  یک 
گونه ای  به  هم  را  ارز  موضوع  و  بیاندیشد  تدابیری 
غیرطبیعی  نوسانات  یا  فروپاشی  از  تا  ببرد  پیش  به 
در قیمت ارز جلوگیری کند. اگر اینطور نگاه کنیم، 
و  تغییر  جلوی  مرکزی  بانک  تثبیتی  سیاست های 

از زبان نفراتی که 
در تصمیم گیری 

حاکمیت 
بی تاثیر نبودند 

می شنیدیم 
که نقدینگی 

اهمیتی ندارد و 
حتی متناسب 

با شرایط مان با 
کمبود نقدینگی 

هم مواجه 
هستیم و این 

گفتگوهای 
خطرناکی برای 

اقتصاد ایران 
بود
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تحول جدی در قیمت ارز را گرفت و به آن نظم داد 
را  انتظارش  مورد  حداقل های  توانست  هم  کشور  و 
و  داشته  هم  عوارضی  دیگر  سوی  از  اما  کند،  تامین 

منجر به کسری تراز تجاری بدون نفت شده است.

از اصلی ترین خواسته های فعالان 
پیش بینی پذیر  تجار،  و  اقتصادی 
بودن بازار است که بانک مرکزی 
این امر را در دستور کار خود قرار 
داده است، نظرتان در این زمینه 

چیست؟
می تواند  کــه  نیست  مرجعی  تنها  مــرکــزی  بانک 
بخشد،  تــحــقــق  را  ــاد  ــص ــت اق پــیــش بــیــنــی پــذیــری 
هم  بــا  ــر  اگ حاکمیت  مهم  اجـــزای  از  مجموعه ای 
اقتصاد  پــیــش بــیــنــی پــذیــری  کــنــنــد،  کار  درســـت 
حوزه  در  مرکزی  بانک  نقش  می شود.  امکان پذیر 
می شود،  ــده  دی بیشتر  ــورم  ت خ  نــر کنترل  و  ارز  خ  نــر
می شود،  سبب  مــرکــزی  بانک  ــای  ــلاش ه ت وقتی 
خ ارز یا روند تورم امکان پذیر شود، به  پیش بینی نر
ساختار  به  توجه  با  نظرم  به  اما  دارد  تاثیر  خود  نوبه 
در  چالش هایی  ماست،  روی  پیش  که  بودجه ای 
بودجه  ساختار  در  می شود.  ایجاد  آن  تحقق  راه 
1403 زمینه های متنوعی برای کسری بودجه فراهم 
در  چه  و  درآمــدهــا  در  کاستی  عرصه  در  چه  اســت، 
عدم  امکان  واقعیت.  در  هزینه ها  بیش بود  عرصه 
این  و  دارد  وجود  مالیاتی  و  نفتی  درآمدهای  تحقق 
مالی  تامین  شکل  و  تــورم  خ  نر روی  حتما  موضوع 
دولت که تورم بیشتر یا کمتر به وجود بیاورد و روی 
ــای  دلاره به  حاکمیت  مجموعه  دسترسی  شکل 
خ ارز تاثیرگذار خواهد بود. اینها در عرصه  نفتی و نر
اما  نمی گنجد،  مرکزی  بانک  اختیارات  و  وظایف 
روی تلاش بانک مرکزی برای کنترل تورم تاثیرگذار 
است و قابلیت مدیریت کردن توسط بانک مرکزی 

را هم ندارد.

از  تولید  مالی  تامین  وضعیت 
را  سرمایه  بازار  و  بانک ها  طریق 
ارزیابی  چگونه  گذشته  سال  در 

می کنید؟
و  ــورس  ب ــازار  ب بین  هماهنگی  که  اســت  مهم  ایــن 
منابع  تامین  مهم  متولیان  عنوان  به  مرکزی  بانک 
چقدر  هــر  کــشــور  توسعه  و  پیشرفت  بـــرای  مــالــی 
دوش  به  دوش  اگر  اینها  دو  هر  باشد.  برقرار  بیشتر 
در  گــامــی  بتوانیم  ــت  اس ممکن  کنند  ــلاش  ت هــم 
یکی  برداریم.  شرکت ها  بــرای  مالی  تامین  عرصه 
است  این  مالی  تامین  نظام  در  ما  گرفتاری های  از 
به  کشور  در  مالی  تامین  نظام  درســت  بلوغ  کــه 
مختلف،  زمانی  دوره های  در  شرکت ها  که  گونه ای 
دو  هر  از  مختلف  اندازه های  در  مختلف،  سنین  در 
نگرفته  شکل  کنند،  استفاده  درستی  به  بازارها  این 
از  پیوسته  صــورت  به  مالی  تامین  به  عــادت  اســت. 
و  درگیر  همه  که  رفته  پیش  گونه ای  به  بانک  محل 
در  باید  که  حالی  در  هستند،  بانکی  نظام  با  مواجه 
بلوغ  توانایی شان  و  سابقه  به  توجه  با  زمــان  طول 
سرمایه  بــازار  در  عرضه  قابلیت  که  می کردند  پیدا 
را  بدهی  بازار  در  اوراق  انتشار  با  نقدینگی  تامین  یا 
پیدا می کردند. فشار اضافی که امروز روی بانک ها 
بلوغی  عــدم  حاصل  دارد،  ــود  وج مرکزی  بانک  و 
است که با وجود تلاش های چند دهه اخیر، به ویژه 
دهه  چندین  با  شرکت هایی  و  دارد  ادامه  ایران  در 
بازار  از  نتوانسته اند  هنوز  که  داریم  کشور  در  سابقه 
هم  برنامه ای  و  کنند  اعتبار  تامین  ریالی  سرمایه 
در  که  واقعیتی  با  مسئله  این  ندارند.  کار  این  برای 
اقتصاد توسعه یافته وجود دارد و جایگاهی که باید 
بازار سرمایه و بازار بدهی داشته باشد، بسیار فاصله 
وجود  ایران  بانکی  نظام  روی  فشاری  اضافه  دارد. 
دارد که متناسب با سن و سال و بلوغ شرکت های آن 
نیست. گویی اینجا مسیر ساده تر و بی دردسر تری با 
شفافیت کمتر امکان پذیر بوده که آن تامین اعتبار 
در  ایستاده اند،  صف  در  همه  دلیل  همین  به  شود 

بــــــرش

فشــار  اضافی تامین مالی بــر دوش نظام بانکی
عادت به تامین مالی به صورت پیوسته از محل بانک به گونه ای پیش رفته که همه درگیر و 
مواجه با نظام بانکی هستند، در حالی که باید در طول زمان با توجه به سابقه و توانایی شان 
اوراق  انتشار  با  نقدینگی  تامین  یا  سرمایه  بازار  در  عرضه  قابلیت  که  می کردند  پیدا  بلوغ 
در بازار بدهی را پیدا می کردند. فشار اضافی که امروز روی بانک ها و بانک مرکزی وجود 
ایران  در  ویژه  به  اخیر،  دهه  چند  تلاش های  وجود  با  که  است  بلوغی  عدم  حاصل  دارد، 
ادامه دارد و شرکت هایی با چندین دهه سابقه در کشور داریم که هنوز نتوانسته اند از بازار 

سرمایه ریالی تامین اعتبار کنند.

سیاست های 
تثبیتی بانک 
مرکزی جلوی 
تغییر و تحول 
جدی در قیمت 
ارز را گرفت 
و به آن نظم 
داد و کشور 
هم توانست 
حداقل های 
مورد انتظارش را 
تامین کند
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تخصیص  به  می توانست  سرمایه  ــازار  ب که  صورتی 
اینکه  عــلاوه  به  کند.  بیشتری  کمک  منابع  بهینه 
می توانست فضای بانک ها را برای فعالان اقتصادی 
اولیه  شان  کار  می خواهند  کــه  کند  ــاز  ب ــر  ــوان ت ج
سال   50 از  بعد  که  شرکتی  نه  کنند،  راه انـــدازی  را 
جدی  وابسته  خــود  فعالیت های  ــرای  ب همچنان 
جواب  همدیگر  کنار  دو  این  باشد.  بانک  به  فقط 
می دهند و هیچ کدام توفیق کاملی در شرایط فعلی 

در برآورده سازی نیازها ندارند. 
انواع و اقسام نظرسنجی ها سال گذشته و سال های 
قبل توسط اتاق بازرگانی و سایر دستگاه ها از فعالان 
اقتصادی انجام شده و همه  معتقدند مهم ترین و با 
مالی  تامین  موضوع  تولید  مشکل  اولویت ترین 
ــرکاری هر کــدام از این  ــم کاری یا پُ غ از ک اســت، فــار
با  کشور  مالی  تامین  ــوان  ت مجموعه  دستگاه ها، 
تعامل  در  ما  که  مهمی  محدودیت های  به  توجه 
همه  این  از  و  داریــم  بین المللی  بانکی  نظامات  با 
استفاده  امکان  دارد  وجود  که  بین المللی  منابع 
ســرمــایــه گــذاری  سطح  بـــودن  پایین  و  ــم  ــداری ن را 
خارجی، ظرفیتی را برای تامین مالی که بنگاه ها از 
شده  برآورده  خواسته ها  بگویند  و  باشند  راضی  آن 
حاصل  هم  با  دسته جمعی  صورت  به  نتوانسته اند 

کنند.

کاهش دامنه نوسانات نرخ ارز در 
سال گذشته، چه میزان در بهبود 

فضای کسب و کار تاثیرگذار بود؟
کار  و  کسب  از  فراتر  حتی  ــت.  اس مثبت  نظرم  به 
مرتب  اینکه  احساس  جامعه  عمومی  جو  بــرای 

و  ناامنی  فضای  می رود،  دست  از  ملی  پول  ارزش 
ناامیدی به وجود می آورد. به ویژه برای کسانی که 
اطلاعات  به  دسترسی  امروز  ندارند.  ارزی  درآمد 
بنابراین  نیست،  پیش  ســال   10 با  مقایسه  قابل 
زمانی که قیمت ارز به صورت مداوم در حال تغییر 
است، عموم جامعه متوجه کاهش رفاه می شود. 
را  عمومی  ــش  آرام یک  حتما  ارز  قیمت  در  ثبات 
حتی  و  می کند  فراهم  ما  اجتماعی  فضای  بــرای 
تاثیرگذار  هــم  کالا  تقاضای  و  عرضه  شکل  روی 
است، البته باید یادمان باشد به چه قیمتی ثبات 
را ایجاد کردیم، اگر این ثبات زمینه ساز این اندازه 
تجاری  تــراز  ــوردن  خ برهم  یا  ــادرات  ص در  کاهش 
روندی  باشد  قرار  اگر  باشیم،  نگران  باید  باشد، 
افتاد  اتفاق  تجاری  تراز  حوزه  در   1402 سال  در  که 
خ دهد، چقدر ثبات عمومی  در 1403 و 1404 هم ر
چقدر  و  ببیند  آسیب  اســت  ممکن  اقتصادمان 
تعاملات بین المللی ممکن است از این وضعیت 
منطقه  بازیگران  دیگر  به  را  فرصت  و  شود  دشوارتر 
بدهیم تا بازار صادراتی را برای خود کنند؟ عمده 
محدود  منطقه ای  کشور  چند  همین  به  صادرات 
جای  می شود،  کم  ــادرات  ص که  وقتی  و  می شود 
عربستان  مانند  منطقه ای  رقبای  از  یکی  برای  پا 
با  که  می کنیم  باز  عراق  مانند  بــازاری  در  ترکیه  یا 
زحمت و هزینه فراوان آن جای پا ایجاد شده بود. 
خوب   

ً
حتما کمتر  نوسان  دامنه  و  ارز  قیمت  ثبات 

کار  این  بــرای  که  سیاست هایی  اینکه  اما  اســت، 
می گیریم  کار  به  که  ابزار هایی  و  می کنیم  اتخاذ 
چقدر روی روند کلی تجارت ما تاثیر می گذارد نیز 

مهم است.

بانک مرکزی 
تنها مرجعی 

نیست که 
می تواند 

پیش بینی پذیری 
اقتصاد را 

تحقق بخشد 
مجموعه ای 

از اجزای مهم 
حاکمیت اگر 
با هم درست 

کار کنند 
پیش بینی پذیری 

اقتصاد 
امکان پذیر 

می شود
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توانست  گذشته  ــال  س یک  در  مرکزی  بانک 
و  ــازار  ب به  ثبات بخشی  در  را  خوبی  عملکرد 
یک  به  عنوان  باشد.  داشته  تولید  از  حمایت 
فعال اقتصادی که در عرضه واردات تجهیزات 
پزشکی فعالیت دارم، به عملکرد آقای فرزین 
در  مرکزی  بانک  در  همکارانش  مجموعه  و 
نمره  تولید  و  واردات  از  حمایت  و  ــازار  ب ثبات 
قبولی می دهم، هر چند معتقدم همچنان در 
بخش واردات نیازمند حمایت های بیشتری از 

سوی بانک مرکزی و دولت هستیم.
در سال های گذشته شاهد این نبودیم که بانک 
بتواند  ارزی  محدودیت های  وجــود  با  مرکزی 
روند تامین ارز واردات را به  خوبی مدیریت و به 
را  اساسی  کالا های  واردات  ارز  ممکن  شکل   هر 
تامین کند، البته عملکرد بانک مرکزی در سال 
به  مراتب  تولید  بخش  از  حمایت  در  گذشته 
توانست  و  بود  واردات  بخش  از  کیفی تر  و  بهتر 
کنترل  و  ــش  کاه در  مــوثــری  و  ــزرگ  ب گــام هــای 
مصرف کننده  و  تولیدکننده  تورم  و  نقدینگی 
حتی  و  گذشته  سال  مثال،  به  عنوان  ــردارد.  ب
اوایل سال جاری نیز شاهد آن بودیم که واردات 
تجهیزات و قطعات پزشکی و صنعتی به  خوبی 
صورت گرفت که این موضوع یکی از مهم ترین 

اتفاقات در عرصه حمایت از تولید بود. 

تخصیص  ــد  رون به  مرکزی  بانک  به  تازگی 
را  آن  ــوان  ــی ت م ــه  ک بخشیده  ــت  ــرع س ارز 
نویدبخش اتفاقات بهتر در حمایت از تولید 
همچنان  البته  ــت،  ــس دان ــاری  ــال ج س در 
ــوان  ت تنهایی  ــه   ب ــزی  ــرک م بــانــک  معتقدم 
پاسخگویی به تمامی نیاز های بخش تولید 
تیم  و  نــدارد  را  تولیدکنندگان  از  حمایت  و 
وزارتخانه های  جمله  از  ــت  دول اقتصادی 
خصوص  ایــن  در  باید  نیز  صمت  و  اقتصاد 

بیشتر تلاش کنند.
بخش  در  مرکزی  بانک  عملکرد  به  مجموع  در 
قبولی  نمره  گذشته،  سال  در  تولید  از  حمایت 
می دهم. اگر بخواهیم عملکرد بانک مرکزی را 
در دو بخش واردات و حمایت از تولید تقسیم 
و بررسی کنیم، حمایت این مجموعه از تولید 
به  مراتب بهتر و بیشتر از بحث واردات بود که 
امیدوارم این دو بخش بتوانند در سال جاری پا 

به  پای هم تقویت شوند.
بی تردید اگر امسال هم ثبات بازار ارز مثل سال 
گذشته به  خوبی از سوی بانک مرکزی مدیریت 
مثبت  روند  نیز  تورم  و  نقدینگی  کنترل  و  شود 
داشته باشد، باید سال جدید را به  مراتب بهتر 
برای  را  روشنی  افق  و  خواند  قبل  سال  چند  از 

اقتصاد متصور شد.

بانک مرکزی در حمایت از 
تولید نمره قبولی گرفت

     با وجود محدودیت های ارزی، تامین ارز واردات به  خوبی 
انجام و ارز مورد نیاز برای واردات کالا های اساسی تامین شد

     بانک مرکزی توانست گام های بزرگ و موثری در کنترل 
نقدینگی و مهار تورم تولیدکننده و مصرف کننده بردارد

     به  تازگی بانک مرکزی به روند تخصیص ارز سرعت بخشیده که می توان 
آن را نویدبخش اتفاقات خوب در حمایت از تولید طی سال جاری دانست

هیبت الله اصولی
عضو کمیسیون اقتصاد کلان اتاق بازرگانی ایران
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هیبت الله اصولی
عضو کمیسیون اقتصاد کلان اتاق بازرگانی ایران

شاهد  ــت،  دول درســت  تدابیر  با  خوشبختانه 
مورد  و  اساسی  کالا های  خ  نر در  قیمتی  نوسان 
نیاز مردم نیستیم، چرا که با مدیریت راهبردی 
افزایش  به  منجر  که  هیجاناتی  مرکزی  بانک 
تامین  در  نمی توانند  می شوند  ارز  خ  نر کاذب 
به  قیمتی  منفی  تاثیرات  جامعه  اساسی  اقلام 

جا بگذارند.
ــروش در  ــ ــا و ف ــذاری ه ــت گ ــم ــی نــظــارت بــر ق
سابق  روال  به  اصناف  نظر  تحت  فروشندگان 
اساسی  اقــلام  فروشندگان  و  می شود  انجام 
عمده فروش،  یا  خُرده فروش  از  اعم  جامعه 
به  گرانفروشی  راســتــای  در  تحرکی  کمترین 

مردم انجام نداده اند. 
تعرفه ها  و  شــده  تعیین  پیش  از  ســود  که  چــرا 
چارچوبی  چنین  در  بنابراین  است.  مشخص 
تحت  که  کاسبانی  ــع  واق در  و  می کنند  عمل 
گرانفروشی  هستند،  اصــنــاف  اتـــاق  نــظــارت 

نخواهند داشت.
تولید،  مبنای  کرد،  اعلام  دولت  که  همانطور 
ــای  ارز ه تخصیص  بــراســاس  واردات  و  توزیع 

قیمت های  دلــیــل  همین  بــه  اســـت،  دولــتــی 
ــورد نیاز مــردم  و ضـــروری م اســاســی  کالا هـــای 
نداشته  چندانی  ــش  ــزای اف و  ــت  اس مشخص 
برخی  در  قیمت  افزایش  اگر  بنابراین  است. 
ــه کالا هــای  ــوط ب ــرب ــود، م ــی ش ــده م ــا دیـ کالا هـ
تحت  داخل  در  که  کالا هایی  نه  است،  قاچاق 

نظارت تولید می شود.
حمایت  ســازمــان  نظر  تحت  تولیدکنندگان   
ــان  ــدگ ــن ــن ــدک ــی ــول ت و  مـــصـــرف کـــنـــنـــدگـــان 
بنابراین  ــد،  ــ دارن مشخصی  قــیــمــت گــذاری 
نمی افتند.  گرانفروشی  ــرداب  گ در  هیچ گاه 
گذشته  هفته های  در  ارز  خ  نر اینکه  وجــود  با 
نوساناتی داشت، اما تمامی کالا های اساسی بر 
اساس فاکتور رسمی و زیر نظر مراجع ذی صلاح 
در دسترس مردم قرار داده می شود. بنابراین 
خُرده فروش و عمده فروش، کالا های ضروری 
جامعه را با درصد قانونی به فروش می رسانند، 
در نتیجه می توان گفت تامین کالا های اساسی 
مردم تابع نوسان گیری های دلالان در بازار ارز 

نیست.

قیمت کالا های اساسی تابع 
نوسان گیری  دلالان ارزی نیست

     نظارت بر قیمت گذاری ها و فروش در بخش تحت 
نظر اصناف، به روال سابق انجام می شود

 در برخی کالا های قاچاق صورت گرفته 
ً
     افزایش قیمت صرفا

نه کالا هایی که در داخل و تحت نظارت تولید می شود

خسرو ابراهیمی نیا
نایب رئیس اتاق اصناف
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 تمام فشار تامین مالی تولید 
بر عهده بانک هاست

  مسعود دانشمند، عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      تمام بار حمایت از تولید به عهده نظام 
پولی افتاده و بازار سرمایه نقشی ندارد

      بانک مرکزی باید مسئله پیمان سپاری ارزی 
را برای صادرکنندگان حل کند

      اگر بانک مرکزی مستقل شود 
کارکنان آن قادرند  برای مدیریت 

بازار پول برنامه ریزی کنند

در  را  اصلی  نقش  کشور  اقتصاد  در  بانک ها 
تامین مالی و ارائه تسهیلات به بخش تولید بر 
عهده دارند و سهم بازار سرمایه و یا تامین مالی 
به  آنسو  از  است.  ناچیز  بخش  این  در  خارجی 
بانکی  نظام  به  فشار  و  تقاضاها  افزایش  دلیل 
کسری  با  بانک ها  تسهیلات،  دریــافــت  ــرای  ب
به  بیشتری  سرعت  با  یا  و  شــده  مواجه  منابع 
مرکزی  بانک  مــی رونــد.  پیش  نــاتــرازی  سمت 
ــازار پول  بــه عــنــوان نــهــاد ســیــاســت گــذار در بـ
ارائه  با  تا  کرده  تلاش  اخیر  یک سال  در  کشور، 
راهکارها و همچنین معرفی ابزارهای کاربردی، 
شیوه های نوینی را در تامین مالی بخش تولید 

در  سرمایه  تسهیلات  ــت  ــرداخ پ همچنین  و 
گردش بنگاه ها، ایجاد کند. در خصوص نقش 
و جایگاه نظام بانکی در حمایت از بخش تولید، 
با مسعود دانشمند، عضو هیات نمایندگان اتاق 
زیر  در  که  شده  انجام  گفتگویی  ایران  بازرگانی 

می خوانیم:

بسیاری  گذشته  ــال  س یــک  در 
نقش  مــرکــزی  بانک  معتقدند 
تولید  از  حمایت  در  فعال تری 
و  داشته  کشور  صنعتی  توسعه  و 
منظور  به  اساسی  اقدامات  برخی 
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اقتصادی  فضای  به  آرامش بخشی 
است.  گرفته  صــورت  ارز  ــازار  ب و 
فعال  یک  عنوان  به  شما  دیدگاه 
عملکرد  خصوص  در  اقتصادی، 
مرکزی  بانک  اخیر  یــک ســال 

چیست؟
با توجه به اینکه  بانک مرکزی به عنوان صندوق دولت 
تلقی می  شود، عملکرد قابل قبولی داشته است، به 
خصوص اینکه در حوزه نظارت بر بانک ها فعال شد، 
چرا که یکی از وظایف این نهاد نظارت بر بانک هاست 
از آنجایی که بانک مرکزی مسئول بازار پول است، این 
توانسته  فرزین  آقای  و  کرده  ج  خار محاق  از  را  بخش 
تا این حوزه را فعال کند. عملکرد بانک مرکزی فعلی 
اینکه  ــرای  ب امــا  ــت.  اس قبول تر  قابل  قبل  به  نسبت 
به  را  کشور  پول  بازار  بر  مدیریت  بتواند  مرکزی  بانک 
درستی انجام دهد، باید ابتدا استقلال داشته باشد. 
تعیین  مجلس  توسط  باید  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
تصمیمات  آثار  باشد.  پاسخگو  نیز  مجلس  به  و  شود 
بانک مرکزی در زندگی مردم، بخش تولید و اشتغال 

مشاهده می شود. 

اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجرای 
بازارها   1402 سال  در  شد  باعث 
نسبت  به  روال  ارز،  حوزه  ویژه  به 
آرام تری داشته باشند. به نظر شما، 
بخش  در  اثری  چه  تاش ها  این 
کشور  تجارت  گسترش  و  تولید 

داشته است؟
تصمیم گیران  باشد،  بیشتر  بازار  در  ثبات  چقدر  هر 
با  حتی  بازرگانی  و  تولید  از  اعم  اقتصادی  فعالان  و 
بهتر  می توانند  تحریم ها،  مانند  مشکلاتی  ــود  وج
باشد  متلاطم  ــازار  ب وقتی  امــا  کنند.  تصمیم گیری 
صــادرکــنــنــده  و  مــی کــنــد  ســخــت  را  تصمیم گیری 
کند.  عرضه  ــازار  ب در  قیمتی  چه  با  را  کالا  نمی داند 
متلاطم  دلیل  به  فردا  و  می کند  قیمت گذاری  امروز 
در  و  می کند  تغییر  بـــازار  در  قیمت ها  ــازار،  بـ ــودن  ب
نتیجه نمی تواند به تعهدات خود در بازار هدف عمل 
مردم  هم  و  اقتصادی  فعالان  به  هم  بازار  ثبات  کند. 
کمک می کند، مردم تکلیف شان روشن می شود که 
چقدر درآمد و هزینه دارند و مطمئن خواهند شد به 
تغییری  قیمت ها  آینده،  ماه  شش  تا  نمونه،  عنوان 
نمی کند، اما هر چقدر بازار متلاطم تر باشد، طبیعتا 
بانک  که  همین  مــی شــود.  متلاطم  زندگی ها  همه 
خ ارز را بین 50 تا 55 هزار تومان  مرکزی توانسته بود نر
در بازار ثابت نگه دارد، هنر بوده و اثر گذاشته است، 
هر چند عدد 55 هزار تومان هم قابل قبول نیست. 
برای  را  ارزی  پیمان سپاری  مسئله  باید  مرکزی  بانک 
صادرکننده  که  گونه ای  به  کند،  حل  صادرکنندگان 

برخی  فــروش  ماهیت  باشد.  داشته  خاطر  ــش  آرام
کالاها مانند فرش و صنایع دستی امانی است. تجار 
اینها را به صورت امانی ارسال می کنند که می توانند 
بانک  برسانند.  فروش  به  را  آن  یکساله  زمان  یک  در 
مرکزی وارد این بازی نمی شود و می گوید صادرکننده 
سر موعد ارز را برگرداند. باید به سمت دلار تک نرخی 
نکنیم،  حرکت  سمت  ایــن  به  که  زمانی  تا  و  برویم 
حل  نیز  ارزی  پیمان سپاری  و  صادرکننده  مشکل 

نمی شود.

از  مالی  تامین  تضعیف  وجود  با 
تا  بانک ها  سرمایه،  ــازار  ب سوی 
حدی توانسته اند حمایت خوبی از 
تولیدکنندگان و تجار داشته باشند، 

در این زمینه چه نظری دارید؟
حمایت  بــرای  را  لازم  نقش  سرمایه  ــازار  ب وقت  هیچ 
به  تولید  از  حمایت  عمده  است.  نکرده  ایفا  تولید  از 
سمت بازار پول رفته است، بورس را در این چند روزه 
نگاه کنید، همین که قیمت دلار بالا می رود، ریزش 
دارد. دلیل آن نیز واضح است چون مردم سهام خود 
را در بورس فروخته و اقدام به خرید دلار می کنند، چرا 
همین  است.  سرمایه  بازار  سود  از  بهتر  دلار  بازده  که 
بالا  بورس  شاخص  می شود  نزولی  یا  تثبیت  دلار  که 
باشد،  پول  بازار  از  متاثر  که  سرمایه ای  بازار  مــی رود. 
سرمایه  بازار  باشد،  داشته  عمل  استقلال  نمی تواند 
باید نقش خود را تعریف و جایگاه پیدا کند، بنابراین 

تمام بار حمایت از تولید به عهده نظام پولی است.

پرداخت  ــد  رون ــاره  درب نظرتان 
تسهیات بانک ها به تولید و تجار 

چیست؟
بانک ها دچار پارادوکس هستند، از یک طرف فشار 
خ  نر که  آنجایی  از  و  است  دولتی  تسهیلات  و  دولت 
بالاتر،  بانک  از  بیرون  خ  نر و  است  پایین  بانکی  سود 
کسانی که از بانک تسهیلات می گیرند آن را به بانک ها 
برنمی گردانند که این مسئله باعث تشدید معوقات 
بانکی می شود. زمانی هم که معوقه به وجود می آید 
که  چرا  می یابد  کاهش  بانک ها  تسهیلات دهی  توان 
بانک ها به ازای سپرده و معوقه هایی که دارند، جمع 
جبری می کنند و از اینرو توان تسهیلات دهی بانک ها 
مختلف  شیوه های  به  باید  بانک ها  می یابد.  کاهش 
بهبود روند تسهیلات دهی فکر کنند و ابزار نوین در 
پرداخت تسهیلات بانکی را بیابند، بانک همچنین 
می تواند سرمایه های خُرد مردم را تجمیع و در تولید 
چون  ــود،  ش مستقل  باید  مرکزی  بانک  کند.  وارد 
برای  بتوانند  که  هستند  قادر  مرکزی  بانک  کارکنان 
مدیریت بازار پول برنامه ریزی کنند. استقلال بانک 

مرکزی اولین حرف ماست. 

همین که بانک 
مرکزی توانسته 

خ ارز را  بود نر
بین 50 تا 55 

هزار تومان در 
بازار ثابت نگه 

دارد، هنر بوده و 
اثر گذاشته است
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جهان  مرکزی   بانکداران 
در خط مقدم تامین مالی تولید

        اثر تورم زایی تامین مالی بانک محور، از تامین مالی به 
شیوه های دیگر از جمله بازار محور، کمتر است

        موفقیت رویکرد تامین مالی از طریق تسهیلات 
بانکی نسبت به شیوه های دیگر، بیشتر است

        در صورت اجرای صحیح مولفه های حکمرانی خوب، بهترین 
رویکرد تامین سرمایه کسب وکارها، نظام بانکی است

تجربه جهانی حمایت بانک ها از تولید

و  تولید  ســـازوکار  از  غیرتورمی  حمایت  موضوع 
جمله  از  همواره  جهان،  کشورهای  در  صنعت 
که  می شود  محسوب  حاکمیتی  مهم  مباحث 
شیوه صحیح و کارآمد این نوع از حمایت، موجب 
خُرد  مشاغل  و  کارها  و  کسب  صنایع،  شکوفایی 
وکلان یک جامعه در میان مدت و بلندمدت شده 
و در مقابل، رویکرد غلط تامین مالی و پشتیبانی 
غیرمولد در این حوزه، پیامدی جز بروز دوره های 
رونق  موقتی کاذب در کوتاه مدت و ایجاد بسترهای 
تورم زا و رکودآفرین در بلندمدت نخواهد داشت. 
به همین دلیل است که یکی از مولفه های مهم 
حکمرانی خوب از دیدگاه بانک جهانی، اهتمام 
در  خصوصی"  بخش  از  "حمایت  بــه  همزمان 
کنار "کارایی بهینه دولت" را در ذیل متغیر مهم 
است  داده  قرار  مسئولیت پذیری"  و  "اثربخشی 
در  رویکردی  چنین  اتخاذ  اخیر،  سال های  در  که 

در  همچنین  و  توسعه یافته  کشورهای  از  بسیاری 
"تامین  ــورت  ص به  موفق،  نوظهور  اقتصادهای 
می شود.  دیــده  تولید"  محور  بانک  بهینه  مالی 
مهم ترین  جــدیــد  نــگــرش  ــاس  ــراس ب واقـــع،  در 
نهادهای مالی بین المللی و جهانی و مبتنی بر 
نتایج حاصل از جدیدترین برنامه های عملیاتی 
بانک های مرکزی  سیاست گذاری  حوزه،  این  در 
و  تولید  از  بانک محور  تامین مالی  راســتــای  در 
و  مهم تر  موثر  پیامدهای  و  اثرات مثبت  صنعت، 
مفیدتری نسبت به تامین مالی بازار محور از تولید 
به همراه داشته است. لذا مبتنی بر این مهم، در 
تجربه  تبیین  و  شناخت  ســراغ  به  پژوهش،  این 
موفق سیاست گذاران پولی در کشورهای جهان 
مالی  تامین  رویکردهای  از  استفاده  که  می رویم 
بانک محور در تولید و صنعت را به عنوان اولویت 
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 رویکرد تامین 
مالی نظام 

بانکی در چرخه 
تولید و صنعت 

اقدام بهینه تری 
در جهت تحقق 

اهداف کلان 
و بلندمدت 

یک حاکمیت 
اقتصادی است

حمایت مالی از چرخه تولید و صنعت به نظام بانکی و 
سیاست گذاران پولی، پیامدهای مثبت بیشتر و اثرات 
یک  اقتصادی  کــلان  شاخص های  بر  کمتری  منفی 
حاکمیت سیاسی و اجتماعی دارد. وی خاطرنشان 
می کند، از آنجا که صنعت بانکداری یک کشور تحت 
سیاست گذاری های  اجرایی  برنامه ریزی  و  مدیریت 
کلان پولی بانکداران مرکزی قرار دارد، به سبب احاطه  
و شناخت فراگیر و 360 درجه ای این گروه از حکمرانان 
بلندمدت  و  کوتاه مدت  چشم انداز  در  آنچه  به  مالی 
یک اقتصاد قابل تحقق است، موفقیت رویکرد تامین 
چالش  حداقل  با  بانکی،  تسهیلات  بر  متمرکز  مالی 
و آسیب های ساختاری، با ضریب اطمینان بیشتری 
محتمل است. وی در ادامه بیان می دارد که در واقع، 
بانک جهانی معتقد است که تامین مالی بانک محورِ 
مستمر  تحلیل  و  ــد  رص سبب  بــه  صنعت،  و  تولید 
نهادهای مالی دولتی نسبت به آنچه در آینده به وقوع 
می پیوندد، اثرات تورمی کمتری را نسبت به تامین مالی 
بازارمحور یا بورس محور که سهم اهرم های نظارتی و 
کنترلی دولت  در آنها به حداقل ممکن رسیده و مبتنی 
بر قانون عرضه و تقاضای طبیعی بازار اداره می شود، 

موجب می شود.

دیدگاه صندوق بین المللی پول در باب تامین 
مالی نظام بانکی در چرخه تولید و صنعت

تحقیقات  مرکز  مدیر  کارنـــگ،  ــارت  ــم وال سپاستین 
جدیدترین  در  پــول  بین المللی  صندوق  کاربـــردی 
اظهار نظر خود در باب بهترین شیوه های تامین مالی 
حوزه تولید اشاره می دارد که در صورت اجرای صحیح 
برای  رویکرد  بهترین  خــوب،  حکمرانی  مولفه های 
تامین سرمایه و تزریق مالی به کسب وکارهای تولیدی 
معتقد  کارنــگ  اســت.  کشورها  بانکی  نظام  صنایع،  و 
است که سپردن مالکیت برندهای تولیدی و صنعتی 
کسب و کارها  این  سهام  ارائه  و  بورسی  شرکت های  به 
در بازار بورس و اوراق بهادار، با آنکه می تواند موجب 
افــزایــش ســرعــت ســرمــایــه پــذیــری صــنــایــع، تعدد 
سرمایه گذاران و تامین کنندگان مالی خُرد و همچنین 
افزایش مشارکت عموم جامعه در بسترهای تولیدی و 
صنعتی شود، اما این رویکرد تامین مالی به سبب عدم 
چنین  در  دولــت  مستقیم  دخالت  و  احاطه  کنترل، 
فضایی، می تواند از اهداف بلندمدت کلان اقتصادی 
گرفته  فاصله  حاکمیت ها  سیاست گذاران  مدنظر 
اقتصادی  کارتل های  منفعت طلبی های  سبب  به  و 
تعالی  به  مالی  تامین  شیوه    چنین  خصوصی،  بخش 
لذا  نینجامد.  کشور  یک  عمومی  و  جمعی  اقتصادی 
به دلیل امکان وقوع چنین رخدادی، به نظر می رسد 
که رویکرد تامین مالی نظام بانکی در چرخه تولید و 
صنعت، اقدام بهینه تری در جهت تحقق اهداف کلان 

و بلندمدت یک حاکمیت اقتصادی باشد.

تامین مالی بهینه بانک محور تولید، رویکرد 
غیرتورمی دولت ها در حمایت از چرخه صنعت 

رشد  حاکمیت،  یک  اقتصادی  کلان  ــداف  اه از  یکی 
بلندمدت و پایدار، بهبود شاخص های کلان اقتصادی 
و دستیابی به مولفه های رفاه آفرین است. منطبق بر 
مبانی علم اقتصاد، چنین رسالت مهمی در پرتو حرکت 
خ دهنده های یک اقتصاد که همانا تولید  صحیح چر
ملی، درون زا و مولد صنایع، مشاغل و کسب و کارهای 
می پذیرد.  تحقق  است  اقتصادی  بنیادین  و  پایه ای 
مالی  تامین  و  سرمایه  تزریق  که  چه  هر  حقیقت،  در 
در  صنعتی  و  تولیدی  واحــد  یک  مختلف  بخش های 
سیاست گذاری های  ــداف  اه با  همراستا  کشور،  یک 
احتمال  پذیرد،  صورت  کشور  یک  مالی  و  پولی  کلان 
وقوع تنش های تورمی و بروز چالش های بحران آفرین 
بی رویه  و  غیرقابل کنترل  افــزایــش  نظیر  اقتصادی 
اساسی،  کالاهــای  در  ویژه  به  قیمت ها  عمومی  سطح 
خ  نر افزایش  موادغذایی،  و  خوراکی ها  و  استراتژیک 
آشفتگی  و  تورمی  رکــود  مولفه های  افزایش  بیکاری، 
تحقق  و  کاهش یافته  داخلی  مالی  پرداخت های  تراز 
بلندمدت،  دوره  در  پایدار  شکوفایی  و  رشد  دوره  یک 
اصلی  دغدغه های  از  یکی  که  آنجا  از  می شود.  میسر 
کسب و کارها،  و  صنایع  صاحبان  تولیدکنندگان، 
به  است،  ارزان  و  کارآمد  سهل الوصول،  تامین سرمایه 
نظر می رسد که تامین مالی بانک محور تولید و صنعت، 
کلان  اهداف  به  دستیابی  در  موثرتری  و  کاراتر  رویکرد 
شود.  تلقی  سیاسی  و  اقتصادی  موفق  حکمرانی  یک 
در حقیقت می توان گفت از آنجا که صنعت بانکداری، 
در  چه  و  توسعه یافته  و  پیشرفته  کشورهای  در  چه 
و  انقیاد  تحت  توسعه،  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
مدیریت جامع دولت ها و سیاست گذاران پولی کلان 
آنها در بانک های مرکزی قرار دارد، با پیش شرط الزامیِ 
سوی  به  حرکت  خیرخواه،  دولت  مولفه های  اجــرای 
مالی  تامین  در  بانکی  سیستم  نقش  برجسته سازی 
بخش های مختلف تولیدات و صنایع، عملی بهینه و 

مثمرثمر خواهد بود.

دیدگاه بانک جهانی در باب تامین مالی نظام 
بانکی در چرخه تولید و صنعت

در مارس 2024، نشست ماهانه مدیران اجرایی بانک 
جهانی برگزار شد و حاضران در جلسه به بحث و بررسی 
بانکداری  و  اقتصاد  ــوزه  ح مختلف  مسائل  پیرامون 
بین الملل پرداختند. در این نشست خانم دکتر آنشولا 
کانت، مدیر عامل اجرایی و مدیر ارشد مالی این نهاد 
و  میان مدت  چشم انداز  ــوزه  ح در  مطلبی  بیان  به 
بلندمدت بانک جهانی در باب شیوه های کارآمد و بهینه 
تامین مالی حوزه تولید و صنعت در جهان پرداخت. 
تجربیات  به  استناد  با  است  معتقد  کانت  آنشولا  دکتر 
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می شود،  اتخاذ  مرکزی  بانک  در  که  تصمیماتی 
در  ــه  ک اســـت  متغیرهایی  یــکــســری  ــاس  اسـ ــر  ب
خ دادن است و به بخش های  حاکمیت در حال ر
ناشی  هم  بخشی  یک  که  دارد  ربط  هم  مختلف 
دوره  در  مرکزی  بانک  اســت.  بیرونی  مسائل  از 
کردن  عمل  انقلابی  مبحث  در  گذشته  یکساله 
 
ً
قطعا نقدینگی،  مــدیــریــت  و  بانکی  سیستم 

فعال  یک  عنوان  به  آورد.  دست  به  را  توفیقاتی 
اقتصادی تولیدی، تأکیدم بر این است که تمرکز 
بازرگانی  بخش های  بر  باید  انقباضی  سیاست 
تولید  دست  باید  یعنی  تولیدی.  بخش  نه  باشد، 
کشور  منابع  و  سرمایه  انــرژی،  و  بگذاریم  بــاز  را 
که  اتفاقاتی  از  یکی  ببریم.  تولید  سمت  به  را 
فقدان  بوده  بانکی  سیستم  کم توجهی  از  ناشی 
رتبه بندی فعالان اقتصادی است که موجب شده 
آحاد  شامل  انقباضی  سیاست  محدودیت های 
انجام  بندی  رتبه  این  اگر  شود.  اقتصادی  فعالان 
مالی  منابع  تأمین  برای  اقتصادی  فعالان  شود، 
مشکل  با   ... و  کالا  ترخیص  ارز،  تأمین  موردنیاز، 

کمتری مواجه می شوند.
خ سود بانکی باید 50 درصد شود  من می گویم نر
تخفیف  درصــد   10 برتر  صادرکنندگان  به  مثلا  و 
ــدارد  ن مالیاتی  ــده  ــرون پ کــه  کسی  بــه  یــا  دهــنــد، 
اینکه  جای  به  یعنی  بدهند،  تخفیف  را  درصدی 
جریمه بگذارند و در آخر سال ببخشند، از مزایای 
خ سود بانکی   نر

ً
رتبه بندی استفاده کنند و نهایتا

به  درصد   50 از  دارند  بالایی  رتبه  که  کسانی  برای 
مثلاً 20 درصد تقلیل یابد.

خوبی  حمایت  گذشته  ــال  س ــر  آخ مــاه هــای  در 
ــن مــالــی  ــی ــام ــی بــــرای ت ــک ــان ــوی نــظــام ب ــ از س
همین  اگر  که  شد  انجام  تجار  و  تولیدکنندگان 
بزرگی  کمک  می تواند  کند،  پیدا  ادامــه  ــد  رون
تمام  می کرد،  عمل  انقباضی  سیستم  اگر  باشد. 
که  افتاد  خوبی  اتفاقات  اما  می شد،  قفل  کارها 
گرفتاری  تولیدی  بنگاه های  برای  نمی افتاد،  اگر 

درست می کرد.
در  مختلفی  ســیــاســی  ــات  ــاق ــف ات ارز  ــوزه  حـ در 
غزه  جنگ  اوکراین،  جنگ  مانند  گذشته  سال 
ارز  بـــازار  بــر  کــه  داد  خ  ر منطقه ای  تنش های  و 
مرکزی  بانک  من  اعتقاد  به  اما  بــود،  تأثیرگذار 

خوب عمل کرده است. 
بتوان  باید  صــادراتــی  ارز  ــوزه  ح در  مــن،  نظر  به 
سیستم  ــود  ش داده  اجــازه  ــر  اگ ــرد.  ک مدیریت 
خ  نر با  صادرکننده  ارز  که  کند  عمل  شکلی  به 
واردکننده ها  اختیار  در  سامانه  در  توافقی 
بنگاه های  به  کرد.  مدیریت  می توان  گیرد  قرار 
استفاده  شده  مدیریت  ــای  ارزه از  که  تولیدی 
خود  ارز  که  شود  داده  اجازه  این  باید  نمی کنند 
اگر  برسانند.  ــروش  ف به  توافقی  سامانه  در  را 
بازار  بیشتر  ثبات  باعث  قطعا  بیفتد  اتفاق  این 
مقداری  یک  تلگرامی  بازارهای  این  و  می شود 

مدیریت می شود.

 بدون حمایت نظام بانکی 
بنگاه های تولیدی به مشکل می خوردند
     بانک مرکزی در دوره یکساله گذشته در مبحث انقلابی عمل کردن 

سیستم بانکی و مدیریت نقدینگی ،توفیقاتی را به دست آورد

مسعود توتونچیان
عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران
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 تجربه 4 کشور 
در  تامین مالی  تولید

      دولت ژاپن به عنوان یک نمونه موفق در بکارگیری رویکرد تامین 
مالی بهینه بانک محور تولید و صنعت در جهان شناخته می شود

      بی توجهی سیاست گذاران انگلیسی به تامین مالی از طریق بانک ها، 
اقتصاد این کشور را تا مرز فروپاشی در بحران مالی سال 2008 پیش برد

خ تامین مالی بانک محور تولیدات و صنایع در لوکزامبورگ با رشد        نر
4.5 درصدی، به بیش از 70 درصد از کل سهم تامین مالی این حوزه رسید

اقتصاد ژاپن مدیون حمایت بانک ها

مسعود توتونچیان
عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی ایران
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صنعت  حمایت  جهانی  تجربه  ــی  ــررس ب در 
تبیین  ــراغ  س به  تولید"،  چرخه  از  بانکداری 
به  لوکزامبورگ  و  ژاپن  دولت های  موفق  تجربه 
محور  بانک  مالی  تامین  موفق  نمونه  دو  عنوان 
تجربه   بررسی   همچنین  و  صنعت  و  تولید  در 
برزیل  و  بریتانیا  دولــت هــای  شکست خورده 
عدم  و  بــازارهــای بــورســی  از  تامین سرمایه  در 
مبتنی  مالی  تامین  شیوه  بکارگیری  در  اهتمام 
بر تسهیلات بانکی در صنایع و کسب و کارهای 

تولیدی می پردازیم.

اقتصاد ژاپن، حاکمیت برتر تامین مالی بانک 
محور تولید در آسیا و جهان

دولت ژاپن به عنوان یک نمونه موفق در به کارگیری 
رویکرد تامین مالی بهینه بانک محور تولید و صنعت 
در جهان شناخته می شود. ژاپن با وجود دارا بودن 
یک بازار سرمایه بسیار پویا، کارآمد و قدرتمند در سطح 
جهان که با گردش مالی وصف ناپذیر، همواره در بین 
گرفته  قرار  جهان  اقتصاد  تاریخ  برتر  بورس  بازار  سه 
است، اما در سیاست گذاری حوزه تامین سرمایه برای 
کسب و کارهای تولیدی مولد و صنایع بنیادین خود، 
رویکرد تخصیص و تجهیز منابع از طریق نظام بانکی 
را در پیش گرفته است، به  طوری  که سهم نظام بانکی 
صنایع  مختلف  بخش های  سرمایه   تامین  در  ژاپن 
و  استراتژیک  تولیدات  ویژه  به  تولیدی  حوزه های  و 
دارای مزیت نسبی و مطلق در سطح منطقه و جهان، 
درصــد   77.9 بــه  ــلادی،  ــی م  2024 مــارس  پــایــان  در 
افزایش یافته که نسبت به میانگین مدت مشابه در 5 
سال گذشته، 15.8 درصد رشد را تجربه کرده و اقتصاد 
آسیایی  توسعه یافته  و  بزرگ  اقتصاد  تنها  به  را  ژاپن 
مبدل کرده است که قسمت اعظم تامین مالی بخش 
بانک  پولی  سیاست های  با  همگام  را  خــود  تولید 
مرکزی این کشور و از طریق نظام تخصیص تسهیلات 

بانکی انجام می دهد.

اولین  در  ژاپــن  دارایـــی  وزیــر  ــی،  ــوزوک س شونیچی 
ــه، کــه بــه صــورت  ــان ــخ ــن وزارت ــال 2024 ای نشست س
رئیس  و  گردشگری  تجارت،  وزرای  حضور  با  مشترک 
از  بخشی  در  ــود،  ب شــده  بــرگــزار  ــن  ژاپ مرکزی  بانک 
موفقیت  دلایل  از  یکی  که  کرد  اعلام  خود  سخنرانی 
چندین و چندساله اقتصاد تولیدمحور ژاپن، چه در 
اقتصادهای  بین  در  چه  و  آسیایی  اقتصادهای  بین 
سطح  تــوجــه  قــابــل  افــت  عــدم  و  جــهــان  پیشرفته 
هنگامه   در  کشور  این  اقتصادی  کلان  شاخص های 
کرونای  پاندمی  و   2008 مالی  بحران  چالش برانگیز 
منتخب  دولت های  مختلف  کابینه های  الزام   ،2019
مختلف  بخش های  مالی  تامین  به  سال ها  این  در 
صنایع و کسب و کارهای دارای مزیت نسبی و مطلق 
بانکی  ســازوکار  یــک   طریق  از  جهان  و  آسیا  ــاره  ق در 
نظام مند مدون مستمر و قابل اتکا بوده که در هیچ 
برهه زمانی، تزریق سرمایه  لازم به صنایع استراتژیک 
و تولیدات بنیادین ژاپن، در گرو تامین مالی خُرد از 
طریق اوراق بهادار بورسی و یا سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی قرار نگرفته و بخش اعظم آن بر یک جریان 

مالی بهینه و کارآمد بانک محور استوار بوده است.

حاکمیت لوکزامبورگ، کارنامه درخشان یک 
اقتصاد اروپایی در تامین مالی بانک محور تولید 

تامین مالی  در  تــجــربــه هــای مــوفــق  از  دیــگــر  یکی 
ــان،  ــه ــح ج ــط ــور حــــوزه صــنــعــت در س ــح ــک م ــان ب
کوچکترین  عنوان  به  کشور  این  است.  لوکزامبورگ 
بر  مبتنی  اروپاییِ  یافته  توسعه  و  پیشرفته  اقتصاد 
 2002 سال  ابتدای  از  یعنی  سال،   20 از  بیش  تولید، 
میلادی و پس از پیوستن به اتحادیه اروپا، همواره در 
صادرکنندگان  و  تولیدکنندگان  موفق ترین  جرگه 
به  است،  بوده  ح  مطر بین الملل  اقتصاد  در  اروپایی 
طوری که در 5 ساله منتهی به دسامبر 2023، در بین 
خ سرانه تولید  سه کشور اول جهان از منظر بالاترین نر

ناخالص داخلی قرار داشته است.
اجراییِ  و  عملیاتی  برنامه های  به  ژرف  نگاهی  با 

اقتصاد ژاپن 
تنها اقتصاد 
بزرگ و 
توسعه یافته 
آسیایی است که 
قسمت اعظم 
تامین مالی 
بخش تولید 
را همگام با 
سیاست های 
پولی بانک 
مرکزی انجام 
می دهد

بــــــرش

بریتانیا چگونه به مرز فروپاشــی مالی رســید؟
حوزه  محور  بانک  مالی  تامین  به  بریتانیا  اقتصادی  سیاست گذاران  توجه  و  اهتمام  عدم 
تولید و اصرار و پافشاری غیرمعقول به استفاده از رویکرد تامین سرمایه های خُرد در قالب 
سرمایه های  جذب  یا  و  قرضه  اوراق  طریق  از  جمعی  مالی  تامین  و  بورسی  بهادار  اوراق 
ح تولیدی و صنایع مهم و استراتژیکی  خارجی برای بسیاری از کسب و کارهای بزرگ و مطر
مرز  تا  را  کشور  این  اقتصاد  بود،  جهان  و  اروپــا  در  نسبی  مزیت  دارای  آنها  در  بریتانیا  که 
ورشکستگی، فروپاشی مالی و سیاسی و حرکت به سوی بروز فاجعه ملی در طول بحران 

مالی 2008 و پاندمی کرونای 2019 پیش برد.
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سیاست گذاران اقتصادی این کشور، به ویژه متولیان 
همچنین  و  تجارت  و  ــی  دارای وزارت  اقتصاد،  در  امر 
در  که  دریافت  می توان  لوکزامبورگ،  مرکزی  بانک 
مالی  تامین  و  سرمایه  تزریق  تمرکز  اخیر،  دهــه  دو 
بخش های مختلف کسب و کارهای تولیدی و صنایع 
ایجاد  موجب  که  تولیداتی  از  دسته  آن  ویژه  به  مادر 
این  برای  بین الملل  بازرگانی  حوزه  در  تجاری  مزیت 
و  مشخص  مالی  جریان  یک  طی  شده  است،  کشور 
شفاف، از طریق صنعت بانکداری لوکزامبورگ تغذیه 
اعلامی  داده هــای  آخرین  در  به  طوری  که  می شوند، 
از سوی مرکز اطلاعات و آمار اقتصادی این کشور در 
خ تامین مالی بانک محور تولیدات و  مارس 2024، نر
صنایع در لوکزامبورگ با رشد 4.5 درصدی، به  بیش 
از 70 درصد از کل سهم تامین مالی این حوزه رسیده 

است.
به زعم بسیاری از کارشناسان اقتصادی و تحلیل گران 
بالاتر  و  مطلوب  آمارهای  بر  مبتنی  همچنین  و  مالی 
مرتبط  استخراج شده  استاندارد  میانگین  سطح  از 
داخلی،  ناخالص  تولید  خ   نر نظیر  شاخص هایی  با 
خ  تولید ناخالص  ملی، سرانه  درآمد ناخالص ملی  نر
و وضعیت ترازپرداخت های خارجی، می توان گفت 
که به کارگیری رویکرد کارآمد و مثمرثمر تامین مالی و 
تخصیص  و  بانکداری  نظام  طریق  از  گردش  سرمایه 
و  کارها،  کسب   صاحبان  به  تسهیلات  بانکی  بهینه 
موجب  بنیادین،  و  استراتژیک  تولیدات  و  صنایع 
ایجاد چنین بستر حاصلخیز و وضعیت درخشانی در 
شاخص های کلان اقتصادی لوکزامبورگ شده است.

حاکمیت بریتانیا، شکست هولناک اقتصاد 
اروپایی در روند تامین مالی حوزه تولید

بریتانیا،  اقتصاد  در  تامین مالی  رویکرد  بر  مبتنی 
ــا،  ــروژه ه پ بـــرای  سرمایه  تامین  و  تسهیلات  ــه  ارائـ
در  فعال  مشاغل  و  تولیدات  و  صنایع  کارها،  و  کسب 
حوزه های مختلف، چه صنایع استراتژیک و بنیادین 
استارتاپی،  و  فناورانه  نوآورانه،  کسب  وکارهای  چه  و 
از طریق بازار سهام و بازار بدهی و همچنین از طریق 
صندوق های  شامل  غیربانکی  مالی  موسسات 
سرمایه گذاری، صندوق های بازار پول، صندوق های 
مستغلات،  و  ــلاک  ــ ام ســـرمـــایـــه گـــذاری  تـــراســـت 
بازنشستگی،  صندوق های  تامینی،  صندوق های 
هلدینگ های وام مسکن غیربانکی و بیمه گذاران، 
مرکز  ــای  داده ه آخرین  بر  منطبق  می پذیرد.  انجام 
ملی اطلاعات و آمار بریتانیا، تامین مالی بازار محور 
در قالب موسسات مالی غیربانکی در بریتانیا، بیش 
از 65 درصد از دارایی های بخش مالی این کشور را به 
خود اختصاص داده است که همین امر موجب بروز 
جبران ناپذیری  خسارات  و  سهمگین  بحران های 
تولیدکنندگان  و  مــادر  صنایع  و  داخلی  اقتصاد  به 

بریتانیایی در هنگامه  وقوع بحران مالی 2008 و شیوع 
همه گیری کووید 19 شد.

سیاست گذاران  توجه  و  اهتمام  عدم  حقیقت  در 
اقتصادی این کشور به تامین مالی بانک محور حوزه 
به  غیرمعقول  پافشاری  و  ــرار  اص و  بریتانیا  در  تولید 
استفاده از رویکرد تامین سرمایه های خُرد در قالب 
طریق  از  جمعی  تامین مالی  و  بورسی  بهادار  اوراق 
برای  خارجی  سرمایه های  جــذب  یا  و  قرضه  اوراق 
و  تولیدی  ح  مطر و  بــزرگ  کسب و کارهای  از  بسیاری 
دارای  آنها  در  بریتانیا  که  استراتژیکی  و  مهم  صنایع 
مزیت نسبی در اروپا و جهان بود، اقتصاد این کشور را 
تا مرز ورشکستگی، فروپاشی مالی و سیاسی و حرکت 
به سوی بروز فاجعه ملی در طول بحران مالی 2008 و 

پاندمی کرونای 2019، پیش برد.

اقتصاد برزیل و تجربه تلخ تامین مالی غیربهینه 
صنایع مادر از طریق بازار بورس

اقتصادهای  شکست خورده  تجربیات  از  دیگر  یکی 
و  مادر  صنایع  بازارمحور  تامین مالی  از  ناشی  جهان 
مراکز تولیدی اصلی و استراتژیک، در اقتصاد برزیل به 

وقوع پیوست.
رونــد  اجـــرای  ــال  س چندین  از  بعد   ،2011 آوریـــل  در 
صنایع  و  تولیدی  کــســب و کارهــای  سرمایه  تامین 
که  بانکی  تسهیلات  ــه  ارائ طریق  از  برزیل  بنیادین 
به  بــود،  مبدل شده  موفق  و  پویا  مکانیزم  یــک  بــه 
با  کشور  این  ــی  دارای و  اقتصاد  وزارت  رویکرد  یکباره 
روسف،  دیلما  کابینه  آمــدن  کار  روی  و  دولــت  تغییر 
دگرگون شد و با شعار عوام فریبانه یِ "ایجاد فضای 
باز اقتصادی با مشارکت حداکثری عموم جامعه در 
این  محور  بانک  مالی  تامین  رویه  وصنعت"،  تولید 
بخش به کلی برچیده شده و از این پس، تامین مالی 
واسپاری  بستر  طریق  از  فقط  صنعت  و  تولید  حــوزه 
کارخانه-های  تمامی  مالکیت  و  گرفته  انجام  سهام 
مزیت  دارای  و  فناورانه  کسب و کارهای  و  تولیدی 
نسبی در منطقه و جهان و همچنین صنایع مادر، به 
صورت سهام با امکان خرید توسط اشخاص حقیقی 
و حقوقیِ دارای پاسپورت برزیلی، در سازمان بورس 
رویکرد  چنین  شد.  عرضه  کشور  این  بهادار  اوراق 
شد  موجب  غیرکارشناسانه  و  نابخردانه  غیرعلمی، 
ح،  طر ایــن  ــرای  اج از  مــاه   5 تنها  گذشت  از  پس  که 
تولید ناخالص داخلی در برزیل به سبب عدم تامین 
به  تولیدی،  مراکز  و  صنایع  صحیح  و  موقع  به  مالی 
پایین ترین حد خود در 30 سال گذشته )حتی بدتر از 
وضعیت شاخص های مرتبط با تولید در دوره بحران 

مادر  صنایع  از  سوم  یک  حدود  و  برسد   )2008 مالی 

اقتصاد برزیل که در بین سه صنعت اول تامین کننده 
کامل  ورشکستگی  آستانه   در  داشت،  قرار  جهان  در 

مالی و واگذاری و ادغام قرار گیرند.   

 یکی دیگر از 
تجربه های 

 موفق در  
تامین مالی 

بانک محور 
حوزه صنعت 

در سطح جهان 
لوکزامبورگ 

است
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برنامه ویژه بانک مرکزی 
برای تامین مالی تولید

     بار اصلی تامین مالی در اقتصاد کشور بر دوش شبکه بانکی است

     ناترازی بانک ها به گواه بسیاری از صاحبنظران 
پیچیده تر و حل آن دشوارتر است

     یکی از مهم ترین عوامل بروز ناترازی بانک ها، تمرکز 
فشار تامین مالی اقتصاد بر شبکه بانکی است

تنظیم مسیر کنترل تورم و تسهیلات دهی به تولید

حمید کمار  
پژوهشگر اقتصادی
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ــزی،  ــرک ــک م ــان ــق آمـــارهـــای اعـــلامـــی ب ــب ط
ماهه   12 طی  بانک ها  پرداختی  تسهیلات 
بوده  همت   646 و  ــزار  ه  5 مبلغ   1402 ســال 
از  قبل  ــال  س مشابه  دوره  بــا  مقایسه  در  کــه 
از  ــت.  اس داشته  افــزایــش  ــد  درص  24.7 آن، 
 612 و  هزار   4 مبلغ  پرداختی،  تسهیلات  کل 
همت معادل 81.7 درصد به صاحبان کسب 
و کار )حقوقی و غیرحقوقی( و باقی آن )18.3 
)خانوار(  نهایی  مصرف کنندگان  به  درصد( 

تعلق گرفته است. 

تمرکز فشار تامین مالی تولید بر شبکه بانکی
شبکه  تسهیلات  درصدی   25 حدود  رشد  وجود  با 
بانکی در 1402 نسبت به سال قبل از آن و همچنین 
تسهیلات،  ایـــن  از  کارهـــا  و  کــســب  بـــالای  ســهــم 
پولی  ــای  ــت ه ــاس ــی س از  ــددی  ــع ــت م ــای  ــه ه ــلای گ
عمده  می شود.  ح  مطر مرکزی  بانک  ضدتورمی 
و  بانکی  تسهیلات  بودن  محدود  به  گلایه ها  این 
اختصاص  تولید  مالی  تامین  برای  آن  نبودن  کافی 
دارد. گلایه از کمبود تسهیلات بانکی با وجود رشد 
25 درصدی تسهیلات و سهم بیش از 80 درصدی 
کسب و کارها از آن، نشان می دهد بار اصلی تامین 
مالی در اقتصاد کشور بر دوش شبکه بانکی است. 

این موضوع را آمارهای رسمی هم نشان می دهد. 
شواهد آماری حاکی از آن است که معمولا بیش از 
80 درصد تامین مالی کشور از مجرای شبکه بانکی 
بوده  کمتر  مراتب  به  دیگر  اجــزای  سهم  و  ــوده  ب
است. طبق آخرین آمارها، در 8 ماهه نخست سال 
اقتصاد  مالی  تامین  کل  از  درصد   90 حدود   ،1402
کشور از مسیر بازار پول انجام شده است. 10 درصد 
بوده  سرمایه  بــازار  وسیله  به  مالی  تامین  از  دیگر 
بوده  صفر  به  نزدیک  خارجی  مالی  تامین  سهم  و 

است.  )نمودار 1(

 "تورم" نتیجه ناگزیر بانک محور بودن تامین 
مالی

ناترازی های تورم ساز در اقتصاد ایران به ویژه طی 
شدند.  شدیدتر  و  بیشتر   90 دهه  پایانی  سال های 
در پایان دهه 90 دولت به دلیل بازگشت تحریم ها و 
البته ناکارآمدی نظام مالیاتی، دچار ناترازی شدید 
گرفتار  ــوزه  ح تنها  ــا  ام ــت  دول بــودجــه  ــود.  ب ــده  ش
بازنشستگی  صندوق های  بانک ها،  نبود.  ناترازی 
دچار  دهه  این  پایان  در  هم  کشور  جاری  حساب  و 
شدت  و  گسترش  ــد.  ــودن ب ــده  ش شدید  ــرازی  ــات ن
گرفتن این ناترازی ها، فشار شدیدی بر تورم کشور 
بانک  اعلام  بر  بنا  تورم  خ  نر که  جایی  تا  کرد  وارد 
ثبت  یافت.  افزایش  ــد  درص  60 ــدود  ح به  مرکزی 
حالی  در   1400 تابستان  در  درصدی   60 تورم  رکورد 

 4200 ارز  تخصیص  دلیل  به  تورم  از  بخشی  که  بود 
 10 حدود  رشد  به  توجه  با  بود.  شده  پنهان  تومانی 
ترجیحی،  ارز  حذف  زمان  در  تورم  درصدی  واحد 
زمان  و   1400 تابستان  در  واقعی  تورم  رقم  می توان 

تغییر دولت را حدود 70 درصد در نظر گرفت. 
شکاف  عمق   ،90 دهه  پایان  در  درصــدی   70 تــورم 
ناترازی های تورم ساز کشور را به وضوح آشکار کرد. 
تشدید  و  بروز  عوامل  شناسایی  اساس  همین  بر 
اولویت های  مهم ترین  جــزو  آنها،  رفــع  و  نــاتــرازی 
سیاست گذاران اقتصادی کشور قرار گرفته است. 
ناترازی های  سایر  میان  در  امــا  بانک ها  نــاتــرازی 
اقتصاد، به گواه بسیاری از صاحبنظران، پیچیده تر 
از  یکی  حـــال،  ــن  ای بــا  اســـت.  ــر  ــوارت دش آن  حــل  و 
تقریبا  که  بانک ها  ناترازی  بروز  عوامل  مهم ترین 
تمام کارشناسان بر آن اتفاق نظر دارند، تمرکز فشار 

تامین مالی اقتصاد بر شبکه بانکی است. 
شبکه  به  اقتصاد  مالی  تامین  ــاد  زی بسیار  اتکای 
هم  پولی  سیاست گذار  که  است  مسئله ای  بانکی 
مرکزی  بانک  رییس  است.  کرده  اشاره  بدان  بارها 
بانکداری  همایش  سومین  و  سی  در   1402 شهریور 
بر   

ً
عمدتا کــشــور  مــالــی  تامین  گــفــت:  ــی،  ــلام اس

هم  دولت  مالی  تامین  حتی  بانک هاست.  دوش 
بر  ــادی  زی فشار  و  می شود  انجام  بانک ها  توسط 
یکی  که  می شود  وارد  زمینه  این  در  بانک ها  منابع 
تامین  در  فشار  همین  بانک ها،  ناترازی  عوامل  از 

مالی است.
اجلاس  شصت  و  سومین  در  این  بر  علاوه  فرزین 
مرکزی  بانک  فوق العاده  و  عمومی  مجمع  سالانه 
تامین  نظام  در  بانکی  شبکه  اهمیت  به  ــاره  اش با 
مالی کشور، گفت: حدود 89.9 درصد تامین مالی 
کشور بر عهده نظام بانکی است. در این بین بازار 
سرمایه نیز حدود 10 درصد بار تامین مالی و تنها 0.1 
درصد توسط سرمایه گذار خارجی تامین می شود 
به  کشور  مالی  تامین  بار  سنگین  فشار  از  نشان  که 

شبکه بانکی دارد.

برنامه بانک مرکزی برای حمایت از تولید 
بدون فشار بر شبکه بانکی

در چنین شرایطی بانک مرکزی با هدف کنترل رشد 
جهت  تسهیلات  بالای  تقاضای  دلیل  به  نقدینگی 
سال جاری  در  کــرده  اعــلام  بنگاه ها  مالی  تامین 
استفاده از ابزارهای جدید تامین مالی را گسترش 
آسیب  بدون  نقدینگی  کنترل  برنامه  تا  می دهد 

رساندن به تامین مالی تولید محقق شود. 
مرکزی  بانک  اقتصادی  معاون  رابطه  همین  در 
در  را  ــن  ای مرکزی  بانک  در  ما  ــرد:  ک ــلام  اع اخیرا 
دستور کار قرار دادیم که در سال 1403 رشد خوبی 
ابزارهای  از  استفاده  با  بنگاه ها  مالی  تامین  در 

 در 8 ماهه 
نخست 1402 
حدود 90 درصد 
از کل تامین 
مالی اقتصاد 
کشور از مسیر 
بازار پول انجام 
شده است
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بــرات  گــام،  اوراق  از  ــم  اع مالی  تامین  مختلف 
باشیم.  داشته  فکتورینگ  ابزار  هم  و  الکترونیک 
گردش  در  سرمایه  تامین  مشخصا  ــا  ــزاره اب ــن  ای

بنگاه ها را انجام می دهند.
درصدی   62 سهم  به  اشــاره  با  شیریجیان  محمد 
و  بــانــکــی  تسهیلات  از  بــنــگــاه هــا  ــی  ــال م تــامــیــن 
کردن  جایگزین  برای  مرکزی  بانک  هدف گذاری 
بانکی  تسهیلات  جای  به  زنجیره ای  مالی  تامین 
باعث  و  دارد  ــادی  زیـ فــوایــد  ــدام  اقـ ــن  ای گــفــت: 
لذا  و  شــود  درگیر  کمتر  بانک ها  منابع  می شود 
سال ها  ــن  ای در  که  درون زایـــی  نقدینگی  خلق 
بانک ها  ناترازی  تشدید  به  منجر  و  می افتاد  اتفاق 
منابع  انحراف   

ً
اساسا شود.  کمتر  بسیار  می شد 

یک  و  می شود  اقتصادی تر  مولد  بخش های  از 
زنجیره به صورت یکپارچه تامین مالی می شود.

حاکی  مرکزی  بانک  مقامات  اظــهــارات  آخرین 
مالی  تامین  برای  سیاست گذار  هدف گذاری  از 
زنجیره ای  مالی  تامین  روش  با  تولید  همتی   350
است. در همین رابطه مدیر اداره اعتبارات بانک 
زنجیره ای  مالی  تامین  اعتبارات  سهم  مرکزی 
عنوان  همت   350 مجموع  در  را  ســال جــاری  در 
فکتورینگ  ابزار  به  اعتبار  این  از  همت   50 که  کرد 

اختصاص خواهد داشت.
از  استفاده  همچنین  کرد:  اعلام  صحابی  مهدی 
مالی  تامین  قالب  در  مالی  تامین  نوین  ابزارهای 
اعتباری  کارت  ــام،  گ اوراق  همچون  زنجیره ای 
و  عام  سپرده  گواهی های  گــام،  اوراق  به  متصل 
برنامه های  دیگر  از  صکوک  انواع  انتشار  و  خاص 
در  تولید  بخش  مالی  تامین  بــرای  مرکزی  بانک 

سال جاری است.
وی با بیان اینکه در قالب قراردادهای فکتورینگ 
ــی،  دارای و  اقتصادی  امــور  وزارت  همکاری  با  که 

سامانه  بودجه  و  برنامه  سازمان  و  مرکزی  بانک 
مطالبات قراردادی وزارت اقتصاد راه اندازی شده 
وثیقه های  فکتورینگ  ــای  ــرارداده ق در  و  اســت 
کارفرما  و  پیمانکار  بین  ــرارداد  ق و  حذف  بانکی 

جایگزین آن می شود.
در جدیدترین اقدام، بانک مرکزی از فراهم شدن 
امکان استفاده از اوراق گام برای پرداخت بدهی 
در  اقــدام  این  داد.  خبر  اجرایی  دستگاه های  به 
راستای گسترش موارد مصرف اوراق گام با هدف 
جایگزین  نهایت  در  و  آن  کاربرد  تسهیل  و  توسعه 
اقدامی  شد.  انجام  بانکی  تسهیلات  با  آن  شدن 
که تحقق آن می تواند بار بزرگی از دوش بانک ها 
برداشته و اجرای سیاست های پولی ضدتورمی را 
تا حد زیادی امکان پذیر کرده و آثار رکودی آن را به 

حداقل برساند.

بازار سرمایه، نقطه کانونی تحقق شعار سال
برای  مرکزی  بانک  متعدد  برنامه های  وجود  با 
زنجیره ای،  مالی  تامین  ــای  روش هـ گسترش 
اقتصاد  مالی  تامین  در  سرمایه  بازار  ناچیز  سهم 
ح  مطر اساسی  مسئله  یک  عنوان  به  همچنان 
بــازار   شاخص ترین  اساسا  سرمایه  ــازار  ب ــت.  اس
با  تولید  جهش  یعنی  ســال  شعار  تحقق  ــرای  ب
است، چرا که حتی سرمایه های  مردم  مشارکت 
می توانند  سرمایه  ــازار  ب در  حضور  با  هم  ــرد  خُ
باشند.  داشته  نقش  ثروت آفرینی  و  تولید  در 
لازم  تــمــهــیــدات  اســـت  لازم  ــاس  اسـ همین  ــر  ب
ــور مـــردم و  ــض ــط ح ــرای ــم کـــردن ش ــراه بـــرای ف
سرمایه  بــازار  در  حضور  ــرای  ب ســرمــایــه گــذاران 
فشار  کاهش  با  همزمان  تا  شود  اجرا  و  شناسایی 
تامین مالی از بانک ها، تولید در کشور همچنان 

به روند رو به رشد خود ادامه دهد.

نمودار 1

ســهم هر یک از بازارها از 
تامین مالی اقتصاد کشــور
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7 اقدام ویژه بانک مرکزی 
برای حمایت از تولید

      تثبیت اقتصادی و کنترل مقداری ترازنامه بانک ها، از مهم ترین 
سیاست های بانک مرکزی  برای جلوگیری از خلق پول بانکی است

خ دلار از 93 درصد در سال 1401        دامنه نوسانات نر
به 18 درصد در سال 1402 کاهش یافت

      برای واردات کالا در مرکز مبادله ایران در سال 1402 
 حدود 50 میلیارد دلار ارز تخصیص یافت

ً
مجموعا

کمترین رقم 5 ساله رشد نقدینگی در 1402 رقم خورد 
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بزرگ  چالش  از  عبور  ــرای  ب ــران  ای اقتصاد 
یک  ــه  ب دستیابی  و   90 ــه  ده ــی  ــورم ت رکـــود 
که  اســت  اقداماتی  نیازمند  پویا،  اقتصاد 
سوی  از  و  کند  مهار  را  تورم  یک سو  از  بتواند 
چند  هر  بزند.  رقم  را  اقتصادی  رشد  دیگر، 
هم  نشدنی  امــا  نیست،  ــی  ــان آس کار  ایــن 
بین اقتصاددانان معتقدند  نیست. در این 
قرار  اولویت  در  ثبات  بازگشت  و  تورم  کنترل 
باید  محوری  سیاست  ایــن  کنار  در  و  دارد 
تنها  که  چــرا  ــرد،  ک تــلاش  تولید  ــق  رون ــرای  ب
که  است  غیرتورمی  و  باثبات  اقتصاد  یک  در 
سرپا  دوباره  می تواند  و  می گیرد  جان  تولید 
برای  اقدام  نخستین  اساس،  این  بر  شود. 

حمایت از تولید، مهار تورم است.
بازگرداندن  و  کنترل  برای  سیزدهم  دولت 
مصرف کننده  و  تولیدکننده  تورم  رشد  خ  نر
بــرنــامــه  چــنــد  ــدت،  ــدم ــن ــل ب میانگین  ــه  ب
آنجا  از  داد.  قرار  کار  دستور  در  را  راهبردی 
که تورم های مزمن در اقتصاد ایران از مسیر 
رشد نقدینگی به وجود آمده است، بنابراین 
کنترل  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست های 

جلوگیری  بــرای  بانک ها  ترازنامه  مقداری 
سیاست  چند  همراه  به  بانکی  پول  خلق  از 
مرکزی  بانک  کار  دستور  در  دیگر  جانبی 
سیاست ها  ایــن  نتیجه  ــت.  اس گرفته  ــرار  ق
در  و  پولی  پایه  نقدینگی،  رشــد  کنترل  در 
و  تولیدکننده  تــورم  سرعت  کاهش  نهایت 
را  کــدام  هر  ادامــه  در  که  بود  مصرف کننده 

بررسی می کنیم.

رشد نقدینگی در کمترین رقم 5 سال اخیر
رشد  با  ــود  خ کار  ــروع  ش در  که  سیزدهم  ــت  دول
مواجه   1400 مهرماه  در  درصدی   42.8 نقدینگی 
 1401 پایان  در  را  خ  نر این  نزولی،  روندی  در  و  بود 
به 33.1 درصد رسانده بود، در سال 1402 موفقیت 
پایان  در  را  خ  نر این  و  کرد  کسب  توجهی  قابل 
خ  نر از  حتی  که  داد  کاهش  درصد   24.3 به  سال 
اساس  ایــن  بر  ــود.  ب کمتر  هم  درصـــد(   25( هــدف 
سال  در  نقدینگی  رشد  اخیر  سال   5 رقم  کمترین 

1402 به دست آمد.
نیز  پولی  پایه  نقدینگی،  رشد  کاهش  مــوازات  به 
در  بود،  رسیده  درصد   45 به   1402 فروردین  در  که 

نمودار 1

خ رشــد نقدینگی نر

نمودار 2

رشد پایه پولی
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که  یافت  کاهش  درصد   29.4 به   1402 سال  پایان 
موفقیت دیگری در زمینه کنترل متغیر های پولی 
ادامه  در  می رود.  شمار  به  تورم  مهار  نهایت  در  و 
نمودار روند تغییرات این دو شاخص را می بینید 
است.  مشخص  آن  بــودن  کاهشی  وضــوح  به  که 

)نمودار 1، 2، 3 و4(

کاهش دامنه نوسان ارز
کشور  تولید  چالش های  بزرگ ترین  جمله  از 
در  بی ثباتی  و  ارز  خ  ــر ن نــوســانــات  ــه  ب ــوان  ــی ت م
مورد  ارز  به  موقع  و  مکفی  تامین  عدم  اقتصاد، 
نهایت  در  و  تولید  نهاده های  واردات  برای  نیاز 
اما  کرد،  اشاره  بنگاه ها  گردش  در  سرمایه  تامین 
مرکزی  بانک  اقدامات  قالب  در  سیزدهم  دولت 
یکی  بود؟  چه  آن  نتایج  و  اندیشید  تدبیری  چه 
ایجاد  منظور  بــه  سیزدهم  ــت  دول ــات  ــدام اق از 

و  ارزی  ثبات  ایجاد  تولید،  ــرای  ب مناسب  بستر 
بود.  اقتصادی  فعالان  برای  روشن  چشم انداز 
تقاضا های  به  پولی  سیاست گذار  کامــل  پاسخ 
رسمی واردات، در کنار مداخله فعال در حاشیه 
بسیار  ارزی  ذخایر  پشتوانه  به  غیررسمی  ــازار  ب
منابع  آزادســازی  و  نفتی  درآمد های  از  که  خوبی 
و  بــود  ــده  آم دســت  به  کشور  شــده  مسدود  ارزی 
همچنین ورود به بازار طلا از طریق حراج رقابتی 
توانست  مبادله،  مرکز  در  طــلا  سکه  و  شمش 
صادر  ارز  غیررسمی  ــازار  ب به  را  ــش  آرام سیگنال 

کند.
سلسله   1402 سال  که  ــودی  وج با  ترتیب  این  به 
ــی کـــم ســـابـــقـــه ای هــمــچــون  ــاس ــی ــوادث س ــ ــ ح
حمله  خ،  سر دریــای  تنش های  طوفان الاقصی، 
با  ــران  ای پاسخ  و  کرمان  در  ــران  زائ به  تروریستی 
کشور  سه  در  تروریست ها  مقر  به  موشکی  حمله 

نمودار 3

خ رشــد نقدینگی نر

نمودار 4

خ رشــد نقدینگی و  نر
پولی پایه 
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در  درصد   93 از  دلار  خ  نر نوسانات  دامنه  داد،  خ  ر
یافت  کاهش   1402 سال  در  درصد   18 به   1401 سال 

که این توفیق در سال های اخیر کم سابقه است.

تامین ارز تولید
ارز  تامین  سیاست   1402 ســال  در  مرکزی  بانک 
تجهیزات  و  اولیه  مواد  اساسی،  کالا های  واردات 
کرد  دنبال  پرُقدرت  را  تومان   28500 خ  نر با  تولید 
تخصیص  کالا ها  این  برای  فقط  دلار  میلیارد   20 و 
مرکز  در  کالا هــا  سایر  واردات  ارز  همچنین  داد. 
خ میانگین 37 هزار و 500 تومان  مبادله ایران با نر
 
ً
مجموعا  1402 سال  در  که  طــوری  به  شد،  تامین 

تخصیص  کالا ها  این  برای  دلار  میلیارد   50 حدود 
دلار  میلیارد   69 گذشته  سال  مجموع  در  یافت. 
ارز برای واردات کالا ها و خدمات اختصاص یافت 
که نسبت به سال 1401 رشد 5.5 درصدی را نشان 

می دهد.
در  توجه  قابل  ارقــام  این  که  نماند  ناگفته  البته 
پرداخت ها  تاخر  و  تقدم  و  هستند  کلان  سطح 
ایــن  ــی  ــروج خ روی  بــنــگــاه هــا  خُـــرد  ســطــح  در 
و  تقدم  این  نظر  به  است.  بوده  اثرگذار  سیاست 
بخش های  بین  هماهنگی های  به  هم  تاخر ها 
مختلف، تولید، تجارت و مراودات مالی و بانکی 
بیشتر،  هماهنگی  ــورت  ص در  کــه  مــی گــردد  بــر 
داشته  جامعه  سطح  بر  بیشتری  اثــر  می تواند 
این  توزیع  بر  نظارت  مسئله  دیگر،  سوی  از  باشد. 
مکمل  گرفتند،  ترجیحی  ارز  خ  نر که  کالا هایی 
بخش های  سایر  همکاری  که  است  سیاست  این 

دولتی را می طلبد.

سرمایه در گردش بنگاه ها
ترازنامه  ــداری  ــق م کنترل  سیاست  چند  هــر 
بانک ها منجر به کنترل خلق پول بانک ها شده 

که  دارد  دیگر  لبه  یک  سیاست  این  اما  است، 
را  نقدینگی  به  اقتصادی  بنگاه های  دسترسی 
محدود می کند. از همین جهت است که رهبر 
تولیدکنندگان  با  دیــداری  در  انقلاب  معظم 
ــوع اشــاره  ــوض ــه ایــن م ــادی ب ــص ــت ــالان اق ــع و ف
این  در  خــامــنــه ای  آیـــت الله  حــضــرت  ــد.  ــردن ک
به  کار  و  کسب  دولتی  موانع  تشریح  با  ــدار  دی
نتیجه  در  مــالــی  منابع  مــحــدودیــت  مسئله 
کاهش  کردند:  تاکید  و  اشاره  نقدینگی  کنترل 
است  درستی  سیاست  نقدینگی،  رشد  توقف  و 
موثر  حدی  تا  زمینه  این  در  دولت  تلاش های  و 
بوده است، اما محدودیت ایجاد شده در منابع 
نباید  تولیدی،  فعالان  به  بانک ها  تخصیصی 
نه  شود،  متوسط  و  کوچک  بنگاه های  متوجه 
شرکت های  به  هم  محدود  منابع  همین  اینکه 
دولتی یا شرکت های خاص و زرنگ با ارتباطات 
گسترده داده شود که مدیریت اصلی حل این 

مشکل با بانک مرکزی است.
بانک  شده  منتشر  گزارش های  طبق  رو  همین  از 
مرکزی، تسهیلات پرداختی بانک ها طی 12 ماهه 
سال 1402 مبلغ 5646 هزار میلیارد تومان بود که 
معادل  آن  از  قبل  سال  مشابه  دوره  با  مقایسه  در 
تسهیلات،  کل  از  داشــت.  افزایش  درصد   24.7
 81.7 معادل  تومان  میلیارد  ــزار  ه  4612 مبلغ 
درصد به صاحبان کسب و کار )حقوقی و غیرحقوقی( 

تعلق گرفت.
در  ــی  ــت ــرداخ پ تسهیلات  ســهــم  ــن،  ــی ب ایـــن  در 
بخش های  تمامی  در  گردش  در  سرمایه  قالب 
اقتصادی طی 12 ماهه سال 1402 مبلغ 3524 هزار 
میلیارد تومان، معادل 76.4 درصد کل تسهیلات 
از  است.  بوده  کار  کسب  و  صاحبان  به  پرداختی 
بابت  پرداختی  تسهیلات  سهم  نیز  مقدار  این 
تامین سرمایه در گردش بخش صنعت و معدن، 

نمودار  5

خ تــورم تولیدکننده نر
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معادل 1373 هزار میلیارد تومان بوده که حاکی 
از تخصیص 39 درصد از منابع تخصیص یافته به 
سرمایه در گردش تمامی بخش های اقتصادی و 
بیانگر توجه و اولویت دهی به تامین منابع برای 

این بخش توسط بانک ها در سال 1402 است.

توجه ویژه به دانش بنیان ها
 233 از  بــیــش  بــانــکــی  شــبــکــه  ــه،  ــت ــذش گ ــال  سـ
شرکت های  به  تسهیلات  تومان  میلیارد  ــزار  ه
سال  به  نسبت  که  کــرد  پــرداخــت  دانش بنیان 
می دهد.  نشان  را  درصــدی   61 رشــد  آن  از  قبل 
توجه  مرکزی  بانک  می دهد  نشان  موضوع  این 
ــش ســهــم ایـــن شــرکــت هــا در  ــزای ــه اف ویــــژه ای ب
طرفی  از  دارد.  داخلی  ناخالص  تولید  افزایش 
شکل  نخبگان  محوریت  بــا  کــه  شرکت ها  ــن  ای
می گیرند، به کاهش پدیده موسوم به فرار مغز ها 

نیز کمک خواهد کرد.
در  دانش بنیان"  "شرکت های  از  حمایت  برای 
سال 1403 نیز در قالب قانون بودجه سال جاری، 
هزار   3.2 میزان  به  تا  شده  مکلف  بانکی  شبکه 
میلیارد تومان از این شرکت ها از طریق صندوق 
تسهیلات  جمهوری  ریاست  شکوفایی  و  نوآوری 
قرض الحسنه در اختیار شرکت های دانش بنیان 
تسهیلات  از  جدای  ارقام،  این  البته  دهند.  قرار 
این  به  گذشته  سنوات  همچون  که  است  عادی 

شرکت ها پرداخت خواهد شد.

مهار تورم
تورم  "مهار  یعنی   1402 سال  شعار  که  همان طور 
مسیر  از  تولید  رونق  می داد،  نشان  تولید"  رشد  و 
اهمیت  بسیار  بنابراین  می گذشت،  تورم  مهار 
اقتصاد  در  موجود  ــالای  ب تــورم هــای  که  ــت  داش

ایران چه وضعیتی پیدا می کند.
خ  نر کاهش  زمینه  در  مرکزی  بانک  اقدامات  با 
سیاست  همچنین  و  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد 
ارز  تامین  در  قبول  قابل  رشد  و  اقتصادی  تثبیت 
شتاب  از  نیز  تورم  بنگاه ها،  مالی  تامین  و  تولید 

سالیان گذشته فاصله گرفت.
خ تورم نقطه  بر اساس محاسبات بانک مرکزی، نر
به نقطه شاخص بهای تولیدکننده از 40.7 درصد 
در فروردین ماه سال 1402 با 16.2 درصد کاهش به 
24.5 درصد در پایان این سال رسید. این کاهش 
می شود  محسوب  بزرگی  موفقیت  آنجا  از  تــورم 
قله  به   1400 اردیبهشت ماه  در  شاخص  همین  که 
خ تورم  103 درصد هم رسیده بود. علاوه بر این نر
دوازده ماهه شاخص بهای تولیدکننده نیز با 5.1 
درصد کاهش از 37.3 درصد در ابتدای سال 1402 

به 32.6 درصد در پایان سال رسید. )نمودار 5 و 6(
مرکز  شده  منتشر  اطلاعات  اساس  بر  همچنین 
خ تورم مصرف کننده از 55.5 درصد  آمار ایران، نر
قابل  کاهشی  روند  یک  طی   1402 فروردین ماه  در 
سال  این  ماه  اسفند  در  درصد   32.3 به  ملاحظه 
بهای  شاخص  ماهه  دوازده  ــورم  ت خ  ــر ن رسید. 
47.6 درصد در ابتدای سال  مصرف کننده هم از 
در  ــد  درص  40.7 به  کاهــش  ــد  درص  6.9 با  گذشته 

پایان سال رسید.
مجموعه  می کند،  تایید  آمــار هــا  که  همانطور 
اقدامات آغاز شده از ابتدای دولت سیزدهم که 
در سال 1402 ادامه یافته است، امیدواری فعالان 
اقتصادی  ثبات  بازگشت  زمینه  در  اقتصادی 
کارشناسان  اســاس  این  بر  و  داشته  همراه  به  را 
بیشتر  ــش  کاه و  فعلی  رونـــد  ــه  ادامـ اقــتــصــادی 
پیش بینی  را  مصرف کننده  و  تولیدکننده  تورم 

می کنند.

نمودار 6

تــورم نقطه به نقطه در 
سال 1402
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82 درصدی صاحبان  سهم 
بانک ها منابع  از  کسب وکار 

        82 درصد از تسهیلات پرداختی در بخش صنعت و 
معدن با هدف تامین سرمایه در گردش بود

       بانک مرکزی در سال 1402 تلاش کرد تا همزمان با مهار رشد 
نقدینگی، اعتبارات لازم را در خدمت تولید قرار دهد

       همبستگی بالایی میان میزان تسهیلات بانکی و ارزش افزوده 
بخش های مختلف اقتصادی و به دنبال آن رشد اقتصادی وجود دارد

حمایت از تولید، اولویت اعتباردهی 

امیرحسین موسوی  
پژوهشگر اقتصادی

   1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 

36



نظام اقتصادی ایران، یک نظام بانک محور 
در  مالی  تامین  ــد  درص  90 بر  بالغ  که  اســت 
سهم  این  اســت.  بانکی  نظام  عهده  بر  آن 
حساسیت  ــی،  ــال م تامین  ــان  ــری ج از  بــالا 
افزون  را  بانکی  اعتبارات  و  تسهیلات  نظام 
اعطایی  تسهیلات  حجم  ــت.  اس ساخته 
مختلف  بخش  های  به  کشور  بانکی  شبکه 
بر  تاثیرگذار  عوامل  از  می تواند  اقتصادی 
تولید  و  خصوصی  بخش  ســرمــایــه گــذاری 
باشد. بانک مرکزی در سال 1402 تلاش کرد 
تا همزمان با مهار رشد نقدینگی، اعتبارات 
کیک  و  دهد  قــرار  تولید  خدمت  در  را  لازم 
تقسیم  مــتــوازن  ــور  بــه  ط بانکی  تسهیلات 
مرکزی،  بانک  آمار  آخرین  اساس  بر  شود. 
ماهه   12 طی  بانک ها  پرداختی  تسهیلات 
سال  مشابه  دوره  با  مقایسه  در   1402 سال 
کل  از  و  داشته  افزایش  درصــد   24.7  ،1401
سهم  بانکی،  شبکه  پرداختی  تسهیلات 
احتساب  با  )خانوار(  نهایی  کنندگان  مصرف 

کارت های اعتباری 19.8 درصد است.
هــزار   4612 مبلغ  پــرداخــتــی،  تسهیلات  کــل  از 
صاحبان  به  درصد   81.7 معادل  تومان،  میلیارد 
 18.3 معادل  و  غیرحقوقی(  و  )حقوقی  کار  و  کسب 
تعلق  )خــانــوار(  نهایی  مصرف  کنندگان  به  درصد 
ــداف  اه سهم  بیانگر   )1( نــمــودار  ــت.  اس گرفته 
بخش های  در  پرداختی  تسهیلات  دریافت  از 
سهم  ــت.  اس  1402 ســال  ماهه   12 طی  اقتصادی 
گردش  در  سرمایه  قالب  در  پرداختی  تسهیلات 
در تمامی بخش های اقتصادی طی 12 ماهه سال 
معادل  ریال  میلیارد  هزار    35244.6 مبلغ   1402
به صاحبان  تسهیلات پرداختی  76.4 درصد کل 

تسهیلات  سهم  همچنین  اســت.  کار  و  کسب 
توسط  شخصی  کالای  خرید  قالب  در  پرداختی 
هزار   4315.7 مبلغ  )خانوار(  نهایی  کننده  مصرف 
میلیارد ریال معادل 41.7 درصد از کل تسهیلات 
ــوار(  ــان )خ نهایی  کنندگان  مصرف  به  پرداختی 

است.
برخی مطالعات همچون "نقش توزیع تسهیلات 
نشان  ایران"  اقتصادی  رشد  در  بانک ها  اعطایی 
توسعه  شاخص  لگاریتم  ضریب  که  است  داده 
مالی )نسبت مانده تسهیلات کل به تولید ناخالص داخلی( 
معنادار  و  مثبت  بلندمدت  و  کــوتــاه مــدت  در 
حاصل شده که نشانگر نقش مثبت توسعه مالی 
ضریب  مقابل  طرف  در  است.  اقتصادی  رشد  در 
لگاریتم شاخص نسبت مانده تسهیلات تولیدی 
بلندمدت  و  کوتاه مدت  در  نیز  غیرتولیدی  به 
نشان دهنده  که  شده   حاصل  معنادار  و  مثبت 
اثر مثبت تسهیلات تولیدی است. به بیان دیگر، 
افزایش تسهیلات بانکی )نسبت به GDP( اثر مثبت 
این  گرایش  چه  هر  اما  دارد،  اقتصادی  رشد  روی 
تسهیلات به سمت تسهیلات تولیدی باشد، رشد 
خواهد  قرار  مثبت  تاثیر  تحت  بیشتر  اقتصادی 

گرفت.
سهم تسهیلات پرداختی بابت تامین سرمایه در 
سال  ماهه   12 در  معدن  و  صنعت  بخش  گردش 
1402 معادل 13728.8 هزار میلیارد ریال بوده که 
حاکی از تخصیص 39.0 درصد از منابع تخصیص 
بخش های  تمامی  گــردش  در  سرمایه  به  یافته 
از  است.  ریال(  میلیارد  هزار   35244.6 )مبلغ  اقتصادی 
پرداختی  تسهیلات  ریال  میلیارد  هزار   16743.0
در بخش صنعت و معدن معادل 82.0 درصد آن 
سرمایه  تامین  در  ریال(  میلیارد  هزار   13728.8 )مبلغ 

 
   

 
  



     























1402هشت ماهه      

وضعیت تامین مالی کشور به تفکیک نهادهای تامین کننده

سهم بازار پول از کل تامین مالی سهم بازار سرمایه از کل تامین مالی سهم تامین مالی خارجی از کل تامین مالی

نمودار 1

وضعیت تامین مالی کشــور 
به تفکیــک نهادهای تامین 

کننده 

امیرحسین موسوی  
پژوهشگر اقتصادی
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توجه  بیانگر  که  است  شده  پرداخت  گردش  در 
بخش  این  برای  منابع  تامین  به  اولویت دهی  و 

توسط بانک ها در سال 1402 است.

تامین مالی بانک محور در خدمت تولید
بر  مختلفی  عوامل  اقتصادی،  نظریه های  در 
بخش های  در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری 
خ  نر ــورم،  ت خ  نــر ــت.  اس موثر  اقتصادی  مختلف 
اقتصادی،  مختلف  بخش های  افزوده  ارزش  ارز، 
تسهیلات  سود  خ  نر اعطایی،  تسهیلات  حجم 
از  یکی  کــه  هستند  عــوامــل  ــن  ای جمله  از   ... و 
بانک ها  اعطایی  تسهیلات  حجم  آنها  مهم ترین 
خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  میزان  ــت.  اس
بـا  مثبـت  و  مستقیم  رابطه  می تواند  دوره  یک  در 
خصوصی  بخش  به  پرداختی  اعتبـارات  حجـم 
منابع  تخصیص  چه  هر  ــران  ای در  باشد.  داشته 
بـه  اعطـایی  تسـهیلات  قالـب  در  بانک هـا  توسط 
می یابد،  افزایش  خصوصی  و  غیردولتی  بخش 
خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  افزایش  بستر 
ســرمــایــه گــذاری  ــه  ب خصوصی  بخش  جــذب  و 
بانکی  اعتبارات  چه  هر  یابد.  افزایش  می تواند 
اقدام  بیشتر  رغبت  با  سرمایه گذار  باشد  بیشتر 
گرچه  کــرد.  خواهد  کالا  سرمایه گذاری های  به 
یک  در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  میزان 
حجـم  بـا  مثبـت  و  مستقیم  رابطه  می تواند  دوره 
داشته  خصوصی  بخش  به  پرداختی  اعتبـارات 
خصوصی  سرمایه گذاری  واکنش  ولــی  باشد، 
و  باشد  متفاوت  مختلف  بخش های  در  می تواند 
در برخی بخش ها این واکنش بیشتر و در برخی 
سـرمایه گـذاری  واکنش  باشد.  کمتر  بخش ها 
در  بانک ها  اعطایی  تسهیلات  بـه  خصوصـی 
بخش کشاورزی می تواند نسبت به بقیه بخش ها 

می تواند  ضعیف  واکنش  این  که  باشد  ضعیف تر 
ریسـک  یــا  و  هنگام  ــر  دی ــم،  ک بــازدهــی  از  ناشی 
سنتی  خاطر  به  کــشــاورزی  فعالیت های  ــالای  ب
باشد.  تولید  عوامل  پایین  ــره وری  ــه ب و  ــودن  ب
دقیق  امکان سنجی  و  نظارت  ــدم  ع همچنین 
دریافتی  تسهیلات  انتقال  موجب  مــی تــوانــد 
هدف  از  ج  خــار فعالیت های  و  مصرفی  امــور  بـه 
مالی  بنیه  ضعف  ــود.  ش بخش  ــن  ای در  مدنظر 
به  ــه  چ نامناسب،  ســاخــتــارهــای  و  کــشــاورزان 
لحاظ خرد و پراکنده بودن اراضی و چه از جهت 
نیاز  مــورد  خـدمات  و  رفـاهی  امکانـات  ــه  ارائـ
کشاورزان و چه از نظر بـازار محصـولات و فعالیـت 
از  اعظمی  بخش  می شود  باعـث  دلالان  گسـترده 
انتقال  و  مصرفی  امور  صرف  اعطایی  تسهیلات 
کم  ریسک  با  و  زودبــازده  دلالی  فعالیـت هـای  بـه 

شود. 

لزوم توسعه بازار سرمایه برای کاهش تقاضا 
در بازار پول

ــداف تــســهــیــلات پــرداخــتــی  ــ ــی ســهــم اه ــررس ب
بر  علاوه  که  می دهد  نشان  مختلف  بخش های 
گردش،  در  سرمایه  تامین  بــرای  نقدینگی  نیاز 
بخش های  در  ــد  واح احــداث  و  ایجاد  موضوع 
تسهیلات  ــذ  اخ اصلی  اهـــداف  از  نیز  گوناگون 
تقاضا  ــن  ای که  حالی  در  ــت  اس بانکی  شبکه  از 
شود  داده  پاسخ  سرمایه  ــازار  ب در  می توانست 
بانک  و  مالی  ابزارهای  توسعه  عدم  دلیل  به  که 
محور بودن نظام تامین مالی اقتصاد ایران، این 
مخاطراتی  موجب  و  شده  پول  بــازار  وارد  تقاضا 
بخش ها  سایر  سهم  و  می شود  بانکی  نظام  در 
شبکه  اعتبار  میزان  از  اقتصادی  فعالیت های  و 

بانکی را کاهش می دهد. 

16.9

76.4

5.0

18.3

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

ايجاد تامين سرمايه در گردش توسعه (خانوار)مصرف کننده نهايی 

تسهيلات پرداختی به صاحبان کسب و کارسهم اهداف مختلف 
1402از کل تسهيلات در سال 

 نمودار 2 

 ســهم اهداف مختلف 
تســهیلات پرداختی به 
صاحبان کســب و کار  از کل 
تســهیلات در سال  1402
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تداوم رشد اقتصادی با استفاده از کانال 
اعتباردهی

تسهیلات  ــزان  ــی م ــان  ــی م ــی  ــالای ب همبستگی 
مختلف  بــخــش هــای  افــــزوده  ارزش  و  بــانــکــی 
وجود  اقتصادی  رشــد  آن  دنبال  به  و  اقتصادی 
خدمات،  صنعت،  بخش های  می توان  و  دارد 
که  بخش هایی  عنوان  به  را  کشاورزی  و  مسکن 
شبکه  اعطایی  تسهیلات  از  را  تاثیر  بیشترین 
نکته  این  ذکر  البته  برشمرد.  پذیرفته اند  بانکی 
ضروری است که همبستگی بالا به معنای وجود 
رابطه قطعی علیت نیست و مقصود بر روند کلی 
فعالیت های  به  بانکی  شبکه  تسهیلات دهی 
پرداختی  تسهیلات  حجم  و  اقتصادی  مختلف 
است. اما به طور کلی می توان به این نکته اشاره 
از  اقتصادی  رشد  تحریک  قصد  دولت  اگر  که  کرد 

مسیر  باید  باشد،  داشته  را  بانکی  اعتبارات  کانال 
حرکت  بخش هایی  سمت  به  تسهیلات  توزیع 
مقیاس  به  نسبت  فزاینده  بــازده  دارای  که  کند 
ظرفیت های  از  بسیاری  عبارتی،  به  هستند. 
توانمندی  که  مختلف  بخش های  در  اقتصادی 
و  است  مانده  مغفول  دارنــد،  بالا  اقتصادی  رشد 
می تواند  بخش ها  این  در  سرمایه  بالای  بازدهی 
ارزش  و  اقتصادی  رشد  بر  فزاینده ای  مثبت  اثر 
بانکی  نظام  تمرکز  بگذارد.  ها  بخش  این  افزوده 
رشد  در  اعطایی  تسهیلات  اثربخشی  میزان  بر 
اولویت  و سعی در  مختلف  بخش های  اقتصادی 
فعالیت هایی  به  تسهیلات  اعطای  ــراردادن  قـ
ــد،  دارن اقتصادی  رشــد  در  بالایی  اثربخشی  که 
و  اشتغال  افزایش  تولید،  رشد  مسیر  می تواند 

بهره  وری را هموار کند.
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نمودار 3 

ســهم هدف تامین سرمایه در 
گردش در میزان تســهیلات 

پرداختــی در بخش های 
اقتصادی مختلف 

نمودار 4 

ســهم بخش های مختلف 
اقتصادی از تســهیلات دریافتی
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واقع بین  باید  مرکزی  بانک  عملکرد  به  نگاه  در 
تولیدکنندگان  کنیم.  قضاوت   منصفانه  و  باشیم 
ــد،  دارن تشکر  هــم  و  گلایه  هــم  مــرکــزی  بانک  از 
سرمایه  تسهیلات  دریافت  که  است  این  گلایه 
در  تولیدکننده ها  و  ــده  ش مــحــدود  ــردش  گ در 
قــرار  مضیقه  تحت  گـــردش  در  سرمایه  تامین 
در  تولیدی  واحدهای  طرف  آن  از  اما  گرفته اند، 
بانک  و  نداشتند  مشکلی  نیازهای شان  واردات 
و  اقتصادی  فعالان  با  را  لازم  همکاری  مرکزی 
صادرات  بحث  در  است.  داشته  تولیدکنندگان 
فضای  در  که  وسیعی  تحولات  و  تغییر  به  توجه  با 
افتاده،  اتفاق  بین المللی  و  داخلی  کار  و  کسب 
ــای  ــی رود، روش هـ ــزی انــتــظــار مــ ــرک از بــانــک م
بتواند  صادرکننده  که  کند  روز  به  را  ارز  برگشت 
برگرداند  اقتصادی  چرخه  به  راحت تر  را  خود  ارز 
وارد  بیشتری  ارز  تا  کند  پیدا  افزایش  صادرات  و 
آن  زمینه  این  در  شــود.  کشور  اقتصادی  چرخه 
انتظاراتی که فعالان اقتصادی در بخش صادرات 
داشتند، به نظر من هنوز تامین نشده است. باید 
بگیرد.  را  ارزی  محدودیت  جای  ارزی  فراوانی 
فراوانی  و  ــادرات  ص از  واقعا  اگر  باشید  مطمئن 
ارزی حمایت کنیم، قطعا می تواند بازار ارز را هم 
عملکرد  من  نظر  به  مجموع  در  و  کند  مدیریت 

بانک مرکزی را باید مثبت قلمداد کرد.
تولید  در  مــی تــوانــد  ــی  ــان زم ــذار  ــه گ ــای ــرم س ــک  ی
و  پیش بینی  بــتــوانــد  ــه  ک کند  ــذاری  ــه گ ــای ــرم س
و  پیش بینی  ــه  لازم باشد.  داشته  برنامه ریزی 
که  ثباتی  این  قطعا  است.  ثبات  هم  برنامه ریزی 
آینده نگری  به  است،  کرده  برقرار  مرکزی  بانک 
که  کسانی  و  صادرکنندگان  تولیدکنندگان، 
سرمایه گذاری  می خواهند  تولید  فرآیند  در 
کنند.  تصمیم گیری  بهتر  تــا  ــرد  ک کمک  کنند 

کمک  هم  اقتصادی  رشد  خ  نر به  خود  ثبات  این 
هیجانات  با  مقابله  در  که  خوبی  مدیریت  کرد. 
ثبات  حوزه  در  که  شرایطی  و  گرفت  صورت  بــازار 
فعالان  همه  خــواســتــه  ــد،  ش ــاد  ــج ای اقــتــصــادی 
فعالان  خــواســتــه  ــن  ــری ــالات ب ــت.  اسـ ــادی  ــص ــت اق
این  صادرکنندگان  و  تولیدکنندگان  اقتصادی، 
مخصوصا  و  بازارها  ثبات  شاهد  واقعا  که  است 
بازار ارز باشیم که بتوانیم برای آینده برنامه ریزی 
کنیم. این ثبات به فرآیند توسعه اقتصادی کشور 

کمک بزرگی کرد.
تولیدکنندگان  از  بانکی  نظام  حمایت  حوزه  در 
در  تخصصی  بانک های  دارد.  ــود  وج ــی  ــرادات ای
سال  چند  در  صادرات  و  تولید  مالی  تامین  حوزه 
گذشته در راستای فلسفه وجودی و رسالت خود 
گام برنداشته اند. باید منابع بانک های تخصصی 
را درست ببینند و منابع شان را تامین کنند تا آنها 
کنند.  مالی  تامین  را  تولیدکنندگان  بتوانند  نیز 
یک  حلقه های  مصرف  و  مبادله  توزیع،  تولید، 
نیست،  تولید  برای  تولید  یعنی  هستند.  زنجیره 
این  باید  مرکزی  بانک  است.  مصرف  برای  تولید 
تولیدکننده  از  هم  یعنی  ببیند،  کامل  را  زنجیره 
صادرکننده  شود،  حمایت  صادرکننده  از  هم  و 
است  ــازار  ب بخش  ــت،  اس تولید  بخش  بــازارســاز 
و  می کند  ــول  پ بــه  تبدیل  را  تولیدات  تمام  کــه 
نظرم  به  می آفریند.  ارزش  تولید  بخش  ــرای  ب
جبهه  افسران  واقعا  که  نمونه  صادرکننده های 
حتی  و  بوده اند  سال ها  این  در  اقتصادی  سخت 
در شرایط سخت کالا صادر می کنند، ارز می آورند 
نباید  دارنــد،  نقش آفرینی  اقتصادی  فضای  در  و 
مرکزی  بانک  باشند.  داشته  پول  و  مالی  دغدغه 
در این زمینه باید بانک های تخصصی و همچنین 

صادرکننده ها را حمایت کند.

بانک مرکزی خواسته های 
تولیدکنندگان را تامین کرد

     بالاترین خواسته فعالان اقتصادی این است که 
شاهد ثبات بازارها، مخصوصا بازار ارز باشیم

محسن احتشام
رییس شورای ملی زعفران ایران
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محسن احتشام
رییس شورای ملی زعفران ایران

بانک مرکزی در سال گذشته موفق شد ثبات 
بسیار  تولید  از  حمایت  ایجاد کند که در  ارزی 
با  را  ارز  کــه  می دانستیم  ــت.  اس ــوده  ب موثر 
مرکز  از  می توانیم  تومان  هزار   42 حدود  خ  نر
برای  اساس،  این  بر  و  کنیم  دریافت  مبادله 
کارهای مان برنامه ریزی می کردیم. سال های 
قبل به این شکل نبود و بانک هر روز یک نرخی 
 
ً
را اعلام می کرد. سال گذشته این ثبات نسبتا

خوب بوده و جای تشکر دارد و امیدواریم این 
تا  تولید  برای  بتوانیم  تا  باشد  ادامــه دار  ثبات 
پایان سال برنامه ریزی داشته باشیم و هر روز 

خ ارز را نداشته باشیم.  دغدغه نوسان نر
از  بهتر  بسیار  بانک  عملکرد  مجموع،  در 
واحدهای  ــرای  ب ــا  ام بــوده،  قبل  ســال هــای 
دارد.  ــود  ــ وج مــشــکــلاتــی  ــوز  ــن ه ــدی  ــی ــول ت
انجام  تاخیر  با  گذشته  در  ارزهــا  تخصیص 
نظم  و  شده  بهتر  شرایط  امسال  اما  می شد، 

ــات  ــدام ــه همه اق ــرا ک پــیــدا کـــرده اســـت، چ
حضوری  مراجعه  به  نیاز  و  شــده  سیستمی 
تاخیرها  هنوز  حال  این  با  نیست،  تماس  و 
تولیدی  ــای  ــده واح ــرای  ب ارز  تخصیص  در 

چالش برانگیز است.
در  ــران  ای طــلای  و  ارز  مبادله  مرکز  تاسیس 
و  تجارت  تسهیل  برای  موثری  کمک  مجموع 
کاهش هزینه های تجار بوده و بازار غیررسمی 
به نوعی با ایجاد این مرکز برچیده شد. اینکه 
مرکز  خ  ــر ن در  را  ثبات  بتواند  مرکزی  بانک 
تولیدکنندگان  به  تخصیصی  خ  نر و  مبادله 
بازار  حذف  باعث  خود  به  خود  کند،  ایجاد 
غیررسمی می شود. وقتی تولیدکننده بتواند 
کند،  بازار  وارد  و  تولید  را  خود  کالای  نرخی  با 
همین  به  نیست  صرفه  به  دیگر  آزار  بازار  خ  نر
حفظ  تولیدکننده  برای  خ  نر ثبات  اگر  دلیل 

شود، بازار غیررسمی حذف می شود.

 ثبات ارزی، امکان برنامه ریزی 
را به تولید هدیه می کند

     سال گذشته ثبات خوبی در حوزه ارزی برقرار شد 
که امید می رود در سال جاری نیز تداوم یابد

     تاسیس مرکز مبادله ارز و طلا، در مجموع کمک موثری 
برای تسهیل تجارت و کاهش هزینه های تجار است

     تداوم تخصیص ارز به تولیدکنندگان در مرکز 
مبادله بساط بازار غیررسمی را برمی چیند

حمید سعیدی
فعال اقتصادی
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یکی از رسالت های بانک مرکزی، حفظ ارزش داخلی 
سیاست های  اســـت.  کشور  ملی  ــول  پ خــارجــی  و 
برنامه  سازمان  اختیار  در  کشور  اقتصاد  بالادستی 
رسالت  اما  می شود،  ابلاغ  مجلس  طریق  از  و  است 
اصلی را در پیاده سازی و نظارت بر اجرا بانک مرکزی 
بر عهده دارد، چرا که تمام فعالیت های اقتصادی با 
واحدی به اسم پول و اعتبار در گردش است. بانک 
مرکزی ابتدا باید پول را سامان دهد و اعتبار را فراهم 
کند. موضوعی که در اقتصاد ملی ایران از بین رفته و 
این اقتصاد بیمار را به وجود آورده، نبود خط اعتباری 
برای فعالان اقتصادی است. این مسئله مخدوش 
حتی  و  پیشرفته  اقــتــصــادهــای  در  ــت.  اسـ شـــده 
کشورهای اطراف و کشورهای شمال آفریقا، وقتی به 
بانک مراجعه می کنند اعتبارسنجی می کنند و خط 
اعتباری می دهند، اما در ایران اعتبار جایگاه خود را 

ندارد. 
بانک مرکزی نقش درست و سازنده ای باید در سیکل 
تجاری در اقتصاد ایران داشته باشد، منظور عوامل 
تعریف  آن  برای  ملی  اقتصاد  که  است  بنیادهایی  و 
شده است. تاثیر سیاست های پولی بر سیکل های 
تجاری و اقتصادی و اثر آنها روی سیاست های پولی، 
است  مرکزی  بانک  پویایی های  و  اقدامات  از  یکی 
ایفا  ایـــران  اقتصاد  در  کلیدی  نقش  می تواند  کــه 
کرد،  عمل  درست  مرکزی  بانک  گذشته  سال  کند. 
و  پول  گردش  مدیریت  و  گاه سازی  آ اطلاع رسانی، 
ارز و نقدینگی را به خوبی انجام داد و شاهد آرامش 
نسبی در شش ماهه دوم سال بودیم و همان باعث 
ح های تکمیلی و توسعه ای را به ویژه  شد یکسری طر
در بخش پایین دستی پتروشیمی به نتیجه برسانیم و 
توانستیم برخی از فعالیت ها را به مرحله عقد قرارداد 
با سپردن تعهد و ضمانت نامه های مختلف برسانیم. 
بانک مرکزی باید نظارت مستقیم بر نهادهای پولی، 
مالی و سایر موسساتی که در بازار پول نقش آفرینی 

می کنند داشته باشد و جریان نوسانات نقدینگی را 
کنترل کند، سپس نوسانات تولید را بررسی کند، اگر 
تولید به یک باره کاهش پیدا می کند، یعنی یک جای 
کار اشکال دارد و نتوانسته ایم از خط اعتباری استفاده 
توقف  دچــار  تولید  خط  و  بخریم  اولیه  مــواد  کنیم، 
شده است. اینجاست که بانک مرکزی باید از طریق 
بانک های عامل سیکل های تجاری را تقویت کند و 
مسئله  همین  شوند.  بحران  این  دچار  ندهد  اجازه 
می تواند جلوی شرایط رکودی و تورمی را بگیرد. یکی 
دیگر از مسائل، دغدغه فعالان اقتصادی و دغدغه 
سیاست گذاران اقتصادی است. نقش بانک مرکزی 
این است که دغدغه هر کدام را جداگانه ببینید و آنها 
را مقابل هم بگذارد و برنامه جامعی را با توجه به این 

دو نگاه اجرایی کند.
بانک مرکزی مرکز مبادله ارز و طلا را راه اندازی کرده 
گاهانه  است، فعالیت مرکز مبادله باید روشنگرانه و آ
قرار  اقتصادی  فعالان  اختیار  در  اطلاعاتش  و  باشد 
برنامه ریزی ها،  مــورد  در  گاهانه  آ بتوانند  تا  بگیرد 
بگیرند.  تصمیم  عملیات شان  اجــرای  و  قراردادها 
کرد.  حرکت  نمی توان  اقتصادی  مدل  بدون  امروزه 
بانک مرکزی به عنوان مهم ترین نهاد پولی، مالی و 
اقتصادی کشور باید در مورد شکل گیری مدل های 
اقتصادی دخالت کند، آنها را بررسی و ارزیابی کند و 

نظر کارشناسی خود را ارائه دهد.
همچنین با گسترش فعالیت این مرکز، می توان بر 
دیگر  کشورهای  در  گذاشت.  اثر  ارز  غیررسمی  بازار 
هم بازار غیررسمی هست، اما با هوشمندی و نظارت 
بانک مرکزی و نظام بانکداری در کشور می توان این 
بازار را کنترل کرد. مثلاً به کسانی که می خواهند سفر 
این  مرکزی  بانک  اگر  می دهند،  مسافرتی  ارز  بروند 
روش را به صورت جامع در مورد فعالان اقتصادی هم 
سیاه  بازار  به  اقتصادی  فعال  زمان  آن  کند،  اجرایی 

مراجعه نمی کند.

نقش مثبت بانک مرکزی در تکمیل 
ح های پایین دست پتروشیمی طر

     بانک مرکزی سال گذشته مدیریت گردش پول و ارز را به خوبی 
انجام داد و شاهد آرامش نسبی در شش ماهه دوم سال بودیم

رضا پدیدار
عضو کمیسیون انرژی اتاق تهران
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رضا پدیدار
عضو کمیسیون انرژی اتاق تهران

توزیع ارز در داخل کشور همیشه مشکل دار بوده 
شرکت ها  پزشکی،  تجهیزات  ــوزه  ح در  ــت،  اس
باعث  ــن  ای و  ــد  دارنـ واردات  در  بیش اظهاری 
ج و  می شود که حجم بالایی از  پول از کشور خار
ترکیه  مثل  کشورهایی  در  ملک  خرید  به  تبدیل 
ــرر اقتصاد  ــن اتــفــاق بــه ض ــود کــه ای ــارات ش یــا امـ
بانک  ــد  درص  100 مقصر  البته  ــت.  اس ــوده  ب ــران  ای
و  مرکزی  بانک  بین  تعاملی  باید  و  نیست  مرکزی 
بهداشت  صمت،  مثل  مختلف  وزارتخانه های 
می توان  همچنین  گــیــرد.  ــورت  ص ــاورزی  ــش ک و 
واقعی تر  ــداد  اع به  تا  گرفت  کمک  انجمن ها  از 

برسند.
انجمن های  و  مرکزی  بانک  بین  جلساتی  باید 
ــورت  ص لازم  تــعــامــلات  و  ــود  ش ــزار  ــرگ ب مختلف 
عتف  شورای  مانند  مراکزی  اینکه  ضمن  بگیرد، 
است،  علوم  وزارت  و  عالی  آموزش  به  مربوط  که 
در  کالاهایی  چه  که  می کنند  نیازسنجی هایی 
ارزبری  و  نداریم  داخل  تولید  و  است  نیاز  کشور 
هم  مرکزی  بانک  است  از  بهتر  است.  چقدر  آنها 
نمایندگانی در این جلسات حضور داشته باشند 

تا بتوانند روی صنایع مختلف راستی آزمایی کنند 
و ببینند نیاز کشور دقیقا به چه کالاهایی است و 
البته  دهند.  انجام  دقیق تری  برنامه ریزی های 
که  گرفته  انجام  مرکزی  بانک  در  اقداماتی   

ً
اخیرا

نظام  می کند  کمک  و  بوده  درستی  حرکت های 
پولی و مالی مسیر درست تری را طی کند.

ــه سمت  ــور ب ــش ــاری ک ــب ــت ــع مــنــابــع اع ــوزی ــر ت اگـ
حاصل  بیشتری  موفقیت  برود،  نوپا  شرکت های 
مهندس  تولیدکننده  کشور  سومین  ما  می شود. 
و  بنیه ها  علمی،  نظر  از  و  هستیم  جــهــان  در 
معتقدم  و  داریــم  خوبی  خیلی  پتانسیل های 
نوپای  شــرکــت هــای  سمت  بــه  را  تسهیلات  ــر  اگ
دانش بنیان ببرند، بازده بهتری دارد. به نظر من 
درآمدزایی  بلکه  نیست،  مهم  اشتغال زایی  فقط 
منابع  ــر  اگ ــت.  اس مهم تر  دارد،  شرکت  یک  که 
سمت شرکت های نوپا برود، شاید تعداد اشتغال 
کمتر باشد، اما در عین حال بازده سرمایه گذاری 
به  دوبــاره  سرمایه گذاری  بــازده  این  و  رفته  بالاتر 
بانک ها بر می گردد و می توانند به تعداد بیشتری 

از شرکت ها وام بدهند.

حرکت تسهیلات بانکی به سمت 
شرکت های نوپا و دانش بنیان
     بانک مرکزی براساس نیازسنجی از واردات کالاها 

و ارزبری آنها تخصیص ارز را انجام دهد

     اگر توزیع منابع اعتباری کشور به سمت شرکت های 
نوپا برود، موفقیت بیشتری حاصل می شود

     تعامل بین بانک مرکزی و وزارتخانه های مختلف برای 
رصد کالاهای وارداتی با ارز دولتی بیشتر شود 

جعفر حسینی شیرازی
کارآفرین برتر حوزه سلامت
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 حمایت همه جانبه نهادها 
از  سیاست های بانک مرکزی

ح کرد غلامحسن تقی نتاج، پژوهشگر شبکه بانکی در گفتگو با تازه های اقتصاد مطر

      ناترازی نظام بانکی کشور یک پدیده دیرینه و مزمن 
است که حل وفصل آن نیاز به زمان طولانی دارد

      اجرای خصوصی سازی نظام پولی کشور در زمانی نامناسب یک 
اشتباه راهبردی بود که آثار مخرب آن هنوز در اقتصاد دیده می شود

      تبعات جبران ناپذیر رهاسازی موسسات مالی و اعتباری غیرمجاز و 
صندوق های قرض الحسنه در گذشته را در نظام بانکی شاهد هستیم

      معضل نقدینگی ناسالم را در نظام پولی کشور حل نکنیم، 
درهای اقتصاد ایران بر همان پاشنه های قبلی خواهد چرخید
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در سالی که گذشت، بانک مرکزی در مقام 
کرد  تــلاش  کشور،  بانکی  شبکه  بر  نظارت 
ضمن جلوگیری از خلق پول بدون پشتوانه، 
بانک های  پیش  بیش  از  نــاتــرازی  از  مانع 
بــرنــامــه ریــزی  ــا  ب ــه  ــ ادام در  و  شـــود  نــاتــراز 
حاشیه،  و  هزینه  کمترین  با  و  کارشناسی 
تکلیف سه موسسه مالی و اعتباری ناتراز را 
این  برای  را  انتقال  و  انحلال  گزینه  و  روشن 
اعلام  با  حال  کرد.  فعال  ناتراز  موسسه  سه 
است  ــرار  ق کشور،  بانکی  مقام  عالی ترین 
وضعیت  بــه  رسیدگی  نیز  ــاری  ــال ج س در 
ناترازی بانک ها و اصلاح شبکه بانکی کشور 
به   بگیرد.  قرار  مرکزی  بانک  کار  دستور  در 
که  کشور  بانک   8 به  شده  اعلام  که  گونه ای 
در وضعیت ناترازی قرار دارند، فرصت داده 
حرکت  شدن  تراز  سمت  به  بتوانند  تا  شده 
ناتراز  بازهم  زمانی  فرصت  بعد  اگر  و  کنند 
نظیر  گزینه ها  سایر  از  مرکزی  بانک  باشند، 

انحلال استفاده خواهد کرد.
معتقدند  بانکی  و  اقتصادی  کارشناسان 
می تواند  مرکزی  بانک  نظارتی  رویکرد  این 
به  کشور،  بانکی  نظام  سالم سازی  ضمن 
مدیریت جریان نقدینگی و تسهیلات دهی 
تولیدی  و  اقتصادی  مختلف  بخش های  به 
به  نهایت  در  و  کند  شایانی  کمک  کشور 
بیانجامد.  تورم  کنترل  یعنی  مهم تر،  هدف 
ــر غــلامــحــســن تــقــی نــتــاج،  ــت گــفــتــگــوی دک
پژوهشگر شبکه بانکی با هفته نامه تازه های 

اقتصاد را در این باره می خوانید.

نظام  اصــاح  بر  مرکزی  بانک 
بانکی و تعیین تکلیف بانک های 
از  یکی  و  دارد  تاکید  ناتراز 
برنامه های سال آینده خود را هم 
بر این مسئله متمرکز کرده است. 
به نظر شما مهم ترین دلایل ناتراز 

شدن بانک ها چیست؟
به  نگاهی  ــت  اس بهتر  ســوال  ــن  ای بــه  پاسخ  در 
باشیم.  داشته  گذشته  دهه های  تاریخی  رونــد 
نظام  نقدینگی  ناترازی  عنوان  با  که  آنچه  بررسی 
میزان  مطالعه  به  نیاز  است،  ح  مطر کشور  بانکی 
به  توجه   بــا  دارد.  کشور  در  نقدینگی  سلامت 
است  صورت گرفته  اینباره  در  که  پژوهش هایی 
اقتصاد  حاضر  حال  نقدینگی  داشت  اشاره  باید 
که  اســت  سیاست هایی  نتیجه  کشورمان  ملی 
این  در  است،  افتاده  اتفاق  گذشته  دهه های  در 
مرور تاریخی باید به آنچه مربوط به دهه های 60، 
70 و 80 شمسی است، به صورت ویژه توجه شود، 

در  مرکزی  بانک  نظارتی  محوریت  که  سال هایی 
مخدوش  متعدد  دلایل  به  کشور،  پولی  اقتصاد 

شد و شواهد تاریخی نیز این ادعا را رد نمی کند.
گذشته  در  بزرگ  چالش  دو  با  کشور  پولی  نظام 
است.  مواجه  آن  با  هم  الان  البته  و  شده  مواجه 
اول، اجرای خصوصی سازی نظام پولی کشور در 
زمانی نامناسب بود، به  گونه ای که هم اکنون نیز 
مختلف  شکل های  به  راهبردی  اشتباه  این  آثار 
دوم،  می شود.  ملاحظه  کشور  پولی  اقتصاد  در 
کشور  پولی  حقوقی  شخصیت های  رهــاســازی 
موسسات  و  اعتباری  تعاونی های  عنوان  تحت 
از  بسیاری  همچنین  و  غیرمجاز  اعتباری  و  مالی 
که  بوده  گذشته  در  قرض الحسنه  صندوق های 
امروزه  و  داشتند  پیدایش  چ گونه  قار به  صورت 
نظام  در  را  آن  جــبــران نــاپــذیــر  و  منفی  تبعات 
بسیاری  اگــرچــه  امـــروز  هستیم.  شاهد  بانکی 
وجــود  غیرمجاز  موسسات  و  تعاونی ها  آن  از 
ولی  شده اند،  جمع   

ً
اصطلاحا و  ندارند  خارجی 

ناترازی  تشدید  بر  عاملی  خودشان  که  بپذیریم 
ساختاری  لایه های  در  و  شدند  کشور  بانک های 
پنهان  اعتباری  موسسات  سایر  و  بانک ها  مالی  و 

شده اند. 
دارد،  اهمیت  که  اینباره  در  دیگر  دلیل  و  اشکال 
بر  اقتصادی  عمومی  بخش  هزینه های  تحمیل 
نظام بانکی کشور بوده که متاسفانه این اشکال 
به  شدت و ضعف در دوره ها و دولت های مختلف 
وجود داشته که امیدوارم در دولت فعلی ناترازی 
بنابراین  برسد،  حداقل  به  بخش  این  از  بانکی 
نظام  نــاتــرازی  ــت  داش تاکید  باید  جمله  یک  در 
و  است  مزمن  و  دیرینه  پدیده  یک  کشور  بانکی 

حل وفصل آن هم نیاز به زمان طولانی دارد.

ناترازی  تبعات  به  بخواهیم  اگر 
در  سال ها  این  در  که  بانکی 
شکل گرفته  کشورمان  اقتصاد 
است اشاره کنیم، چه مواردی را 

می توان بیان کرد؟
پاسخ  سوال  این  به  می شود  مفصل  خیلی   

ً
طبیعتا

داد، ولی وقتی برآیند همه این مسائل را با یکدیگر 
باید  را  ناسالم  نقدینگی  معضل  می کنیم،  نگاه 
از  بانکی  سود  خ  نر اینکه  ضمن  داد.  قرار  مدنظر 
به   60 دهه  به  منتهی  سال های  درصد    6-7 حدود 
افزایش  حاضر  حال  در  درصد   30 خ های  نر حدود 
در   1395 سال  در  که  هست  خاطرم  است.  یافته 
ح شد مبنی بر اینکه چرا  هیات دولت سوالی مطر
نقدینگی که ذاتا موجب روان سازی و ایجاد رونق 
در اقتصاد است، در اقتصاد ایران چنین کارکردی 
"عمده  است:  این  اختصار  به  سوال  پاسخ  ندارد؟ 

معضل 
بانک های ناتراز 

)بانک ها و موسسات 

اعتباری زامبی یا 

مخرّب( به سایر 

بنگاه ها و حتی 
شرکت های 

بورسی سرایت 
کرده است
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نقدینگی موجود در اقتصاد پولی ایران، نقدینگی 
عوامل  ناسالم  نقدینگی  ــن  ای اســـت".  ناسالم 
هستند.  هم  دیگری  عوامل  ولی  دارد،  مختلفی 
که  بانک هایی  و  بنگاه ها  از  مالیات  گرفتن  مثلا 
رویکرد  ایــن  هستند،  مواجه  زیــان دهــی  با  حتی 
ملی  اقتصاد  در  ناسالم  نقدینگی  تشدید  به  منجر 
می شود. عامل دیگر، جریمه ای است که بر اضافه 
سال هاست  درصــد   34 خ  نر با  بانک ها  برداشت 
مزبور  جریمه  اینکه  ضمن  اســت،  شده  وضع  که 
هزینه های  عنوان  به  کشورمان  مالیاتی  نظام  در 
اینجاست  جالب  و  است  مالیاتی  قبول  غیرقابل 
که روی این جریمه، یک مالیاتی هم اخذ می شود! 
ح می شود این است  بنابراین سوال مهمی که مطر
سالم سازی  سمت  به  را  نقدینگی  این  چگونه  که 
درهای  کماکان  اینصورت  غیر  در  کنیم؟  هدایت 
خواهد  قبلی  پاشنه های  همان  بر  ایــران  اقتصاد 

چرخید. 

با این توضیحات، عملکرد بانک 
در  اخیر  یک سال  در  مرکزی 
با ناترازی بانک ها  جهت مقابله 
و برخورد با سه موسسه ناتراز که 
به انحال و انتقال آ نها نیز منجر 
شد را چگونه ارزیابی می کنید؟ 
توصیه شما به سیاست گذار برای 

تداوم این مسیر چیست؟
به نوبه خودم از نهاد نظارتی بازار پول )بانک مرکزی( 
و رئیس محترم بانک مرکزی تشکر می کنم. به  هر 
ح  حال بحثی که بیش از 10 سال در این زمینه مطر
می شد در حال حاضر به مرحله رسیدگی و اقدام 
خصوص  در  باید  معتقدم  اســت.  رسیده  جدی 
بنگاه هایی که این ناترازی را در نظام پولی کشور 
اگر  مطمئنا  ــود.  ش تدبیری  می کنند،  تشدید 
باید  گذشته  دهه های  در  بود،  اصلاح  بر  امیدی 
می افتاد.  اتفاق  بنگاه ها  این  در  اصلاحات  این 
اعتباری  موسسات  و  )بانک ها  ناتراز  بانک های  معضل 
زامبی یا مخرّب( به سایر بنگاه ها و حتی شرکت های 

بورسی سرایت کرده است. 
ــک  ــژی ــرات ــت اس ــاه  ــب ــت اش دو  ــد  ــاه ش درگــذشــتــه 
تحمیل  و  پولی  نظام  بی موقع  خصوصی سازی 
بانک ها  بر  دولتی  و  عمومی  بخش  هزینه های 
داشته  ویژه ای  نقش  ناترازی  این  در  که  بوده ایم 
و دارند و در نتیجه امروزه قابلیت اصلاح ندارند و 
هر چقدر به لحاظ زمان، فعالیت این موسسات 
این  ابعاد   

ً
مطمئنا باشد،  داشته  تــداوم  پولی 

شد  خواهد  بزرگ تر  و  بدتر  مراتب  به  خسارت ها 
کشورمان  پولی  اقتصاد  بر  را  بیشتری  زیان های  و 
بانک  ــدام  اق از  بنابراین  ــرد.  ک خواهد  تحمیل 
اینباره  در  کل  رئیس  شخص  شجاعت  و  مرکزی 
و  اســت  مثبتی  رویــکــرد  که  چــرا  می کنم،  تشکر 
در  زودتر  چقدر  هر  شود،  حمایت  و  پیگیری  باید 
خصوص تعیین تکلیف بانک ها و بنگاه های ناتراز 
اقدام شود، مطمئنا به نفع اقتصاد ملی است و از 
تقاضا  حوزه  این  در  دخیل  مراجع  و  نهادها  همه 
دارم که در این مسیر خطیر به بانک مرکزی کمک 
کنند تا این سیاست درست را با جدیت، سرعت و 

قوت بیشتری عملی کند.

بانک ها  ناترازی  تکلیف  تعیین 
چه  بانکی،  شبکه  ــاح  اص و 
و  بانکی  نظام  برای  مثبتی  آثار 
خواهد  همراه  به  کشور  اقتصاد 

داشت؟
توجیه  خصوص  در  که  مختلفی  نظریات  بین  در 
از  نظریه  قبیل  از  می شود،  ح  مطر ایــران  در  تورم 
غالب  نقدینگی،  حجم  یا  و  عرضه  تقاضا،  سوی 
نقدینگی  حجم  که  می دهد  نشان  پژوهش ها 
ایــران  ــورم  ت تعمیق  و  رشــد  در  را  تاثیر  بیشترین 
نقدینگی،  بودن  ناسالم  توجه  به  با  حال  دارد. 
باید مجموعه سیاست هایی دنبال شود تا بتواند 
افزایش حجم نقدینگی در ایران را مدیریت کند. 
 مدیریت و رویکرد درست بانک مرکزی در 

ً
طبیعتا

بانک هایی  خصوص  به   و  ناتراز  بانک های  قبال 
افزایش  به  می تواند  ندارند،  اصلاح  قابلیت  که 

بــــــرش

تــراز همراهی کنند همه دســتگاه ها بانک مرکزی را در تعییــن تکلیف بانک های نا
هر چقدر زودتر در خصوص تعیین تکلیف بانک ها و بنگاه های ناتراز اقدام شود، مطمئنا 
به نفع اقتصاد ملی است و از همه نهادها و مراجع دخیل در این حوزه تقاضا دارم که در این 
مسیر خطیر به بانک مرکزی کمک کنند تا این سیاست درست را با جدیت، سرعت و قوت 

بیشتری عملی کند.

رویکرد درست 
بانک مرکزی 
در قبال 
بانک های ناتراز 
و به  خصوص 
بانک هایی که 
قابلیت اصلاح 
ندارند، می تواند 
به رشد نقدینگی 
سالم در ترازنامه 
 
ً
بانک ها و تبعا

اقتصاد ملی 
کمک کند
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نباید اجازه 
داد نظارت 

پولی متمرکز 
از دست بانک 

ج  مرکزی خار
شود تا اشتباهی 

که قبلاً در 
دهه های 

گذشته رقم 
خورده بود 

دوباره تکرار 
نشود بخش نقدینگی سالم در حجم نقدینگی ترازنامه 

سوی  از  و  کند  کمک  ملی  اقتصاد   
ً
تبعا و  بانک ها 

خلق  از  که  بود  خواهد  این  نتیجه  حداقل  دیگر 
نقدینگی ناسالم بیشتر در نظام بانکی جلوگیری 
عــوامــل  ــر  ــای س ایــنــکــه  مــهــم تــر  نکته  مـــی شـــود. 
مالیات ستانی  قبیل  از  ناسالم  نقدینگی  خلق 
سایر  و  ــد  درص  34 پولی  جریمه های  ناصحیح، 
ناشی  بانکی  و  پولی  موسسات  بر  جریمه های 
نیازمند  نیز  تکلیفی  تسهیلات  ــرای  اج عــدم  از 

بازنگری اساسی و اصلاح جدی است.

در مسیر سالم سازی نقدینگی در 
نظام بانکی، چه اقداماتی باید 
سازمان  دولت،  کار  دستور  در 
مرکزی  بانک  و  برنامه وبودجه 

باشد تا نتایج مثبتی رقم بخورد؟
همه مراجع تصمیم گیر از جمله مجلس، دولت 
دولت  در  مرتبط  اقتصادی  نهادهای  سایر  و 
که  کــرده انــد  اتخاذ  را  سیاست هایی  محترم، 
کمک  بانک ها  ناترازی  افزایش  از  جلوگیری  به 
می کند و این رویکرد و تصمیم مبارکی است که 
در  که  نماند  ناگفته  چند  هر  شود.  حمایت  باید 
طی دهه های گذشته به دلیل تصمیماتی که در 
اقتصاد و شبکه بانکی گرفته شده بود، وضعیت 
مخرب  و  ناتراز  کشورمان  بانک های  از  بسیاری 
گذشت  بــه  نیاز  مسائل  ــن  ای اصــلاح  کــه  ــده  ش
اصلاحات  این  مثبت  نتایج  شاهد  تا  دارد  زمان 
ــرازی  ــات ن اول  درجـــه  در  ــه  نــحــوی کــه  ب بــاشــیــم. 
به   مرکزی  بانک  البته  که  شود  برطرف  بانک ها 
باید  و  است  برداشته  گام  مسیر  این  در  درستی 
سالم  نقدینگی  ادامــه  در  و  باشد  داشته  تــداوم 
به  بخواهم  ــر  اگ خلاصه  ــور  ط بــه  ــود.  ش تقویت 
سوال مذکور پاسخ دهم، در خصوص محوریت 
اجازه  نباید  کشور،  بانکی  و  پولی  نظام  نظارتی 

مرکزی  بانک  دست  از  متمرکز  پولی  نظارت  داد 
دهه های  در  قبلاً  که  اشتباهی  تا  شــود  ج  ــار خ
و  نشود  تکرار  ــاره  دوب بــود،  ــورده  خ رقم  گذشته 
اجازه داده شود بانک مرکزی به  عنوان محوریت 
را  خود  قانونی  کار  کشور،  در  پولی  نظارت  واحد 
قوت  با  مرکزی  بانک  فعلی  مسیر  و  دهد  انجام 

تداوم داشته باشد.

نرخ  کاهشی  روند  خصوص  در 
سال جاری  در  نقدینگی  رشد 
مرکزی  بانک  برنامه های  و 
نظری  چه  مهم  این  تحقق  در 

دارید؟
 30 خ  ــر ن با  بدهی  اوراق  انتشار  منتقد  اگرچه 
خ  درصد هستم، ولی در مجموع مسیر کاهشی نر
موثر  و  مثبت  اخیر،  یک سال  در  نقدینگی  رشد 
بوده است و به نظرم اگر عدم تحمیل هزینه های 
با  بانکی  و  پولی  موسسات  بر  عمومی  بخش 
مرکزی  بانک  و  دولت  سوی  از  بیشتری  جدیت 
و  پولی  موسسات  دیگر  ســوی  از  و  شــود  دنبال 
بانکی ناتراز هرچه سریع تر تعیین تکلیف شوند، 
بیشتر  کاهــش  به  مهم  ــدام  اق دو  ایــن  خروجی 
شایانی  کمک  تورم  خ  نر تعدیل  و  نقدینگی  رشد 
اصلاح  سال جاری  اگر  ــه  ادام در  و  کرد  خواهد 
ناتراز  بانک های  تکلیف  تعیین  و  بانکی  نظام 
و  شــود  دنبال  مرکزی  بانک  ســوی  از  جدیت  با 
حمایت بخش های مختلف اقتصاد و حاکمیت 
در  بسزایی  تاثیر  باشد،  داشته  همراه  به  هم  را 
معتقدم  داشت.  خواهد  نقدینگی  رشد  کاهش 
حجم نقدینگی یکی از عوامل موثر در مدیریت 
مرکزی  بانک  دهیم  اجـــازه  باید  و  ــت  اس تــورم 
کند  اجرا  موقع  به  را  خود  مدنظر  سیاست های 
و  نقدینگی  حجم  مدیریت  شاهد  تدریج  به  تا 
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بانک مرکزی برنامه اصلاح شبکه 
بانکی را با قدرت ادامه دهد

 علیرضا لگزایی، عضو هیات مدیره بانک خاورمیانه 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      پاشنه آشیل اصلی عدم مدیریت نقدینگی و تورم 
نبود بانک های سالم در شبکه بانکی است

      انحلال سه موسسه مالی کمک زیادی به بهبود سلامت 
شبکه بانکی کرد و باید زودتر از این انجام می شد 

      تکالیف دولت و قوانین بودجه و مجلس نقش جدی 
در ایجاد و تشدید ناترازی  بانک های دولتی دارد
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چــارچــوب  در  و   1402 ــال  س ــزی  ــرک م بــانــک 
کنترل  ــرای  ب سیزدهم  ــت  دول برنامه های 
رشد نقدینگی و تورم و در راستای شعار سال 
اجرای  تولید"،  رشد  و  تورم  "مهار  بر  مبنی 
برنامه کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها 
بانک های  جریمه  و  اعتباری  موسسات  و 
طریق  از  تعیین شده  حـــدود  از  متخلف 
جدیت  با  را  قانونی  سپرده  نسبت  افزایش 
در دستور کار قرار داد و برنامه پولی با هدف 
درصد   25 نقدینگی  رشد  خ  نر به  دستیابی 
برای سال 1402 را تنظیم کرد و در پایان سال 

رشد نقدینگی را به 24.3 درصد کاهش داد. 
برنامه  ــی  ــول پ ــذار  ــت گ ــاس ــی س همچنین 
پیگیری  جدیت  با  را  بانکی  نظام  ــلاح  اص
مشکلات  کمترین  ــدون  ب توانست  و  ــرد  ک
شبکه  از  را  ناتراز  موسسه  سه  حاشیه ای، 
ــلام  ج کــنــد و طــبــق اع ــور خـــار ــش بــانــکــی ک
مسئولان بانک مرکزی برنامه تعیین تکلیف 
دستور  در  ــاری  ــال ج س بـــرای  نیز  بــانــک   8
هفته نامه  اســاس  همین  بر  دارد.  قــرار  کار 
تازه های اقتصاد گفتگویی را با دکتر علیرضا 
ــره و مــعــاون  ــدی ــات  م ــی ــی، عــضــو ه ــزای ــگ ل
داده  انجام  خاورمیانه  بانک  مدیرعامل 

است که در ادامه می خوانید.

سه  مرکزی  بانک  گذشته  سال 
کرد.  منحل  را  اعتباری  موسسه 
تحلیلی  چه  اقدام  این  درباره 
دارد  ــرورت  ض چقدر  و  ــد  داری

نظام بانکی اصاح شود؟
اهدافی  کنار  در  مرکزی  بانک  است  سال  چندین 
اصلاح  هدف  ارزی،  مدیریت  و  تورم  کنترل  مانند 
بانک  گذشته  در  می کند.  دنبال  نیز  را  بانکی  نظام 
بانکی  نــظــام  اصـــلاح  بـــرای  ــار  ب چندین  ــزی  ــرک م
اقداماتی را انجام داده، اما به دلیل اینکه سالیان 
امکان پذیر  عملاً  نداشت،  را  لازم  اختیارات  قبل 
ــام داران  ــه س ــراض  ــت اع ــه  ــط واس ــه  ب  

ً
بعضا و  نشد 

سیاستی  اهداف  نتوانست  مرکزی  بانک  بانک ها، 
که مدنظرش بود را انجام دهد. 

طی سال های اخیر اختیاراتی از سوی سران قوا به 
بانک مرکزی در خصوص تعیین تکلیف موسسات 
جدید  قانون  در  مشخص  طور  به  و  شد  داده  ناتراز 
بانک مرکزی که به تایید شورای نگهبان نیز رسید، 
اختیاراتی به بانک مرکزی داده شد که در راستای 
اصلاح  جهت  خــود  قانونی  ظرفیت  از  بتواند  آن 
نظام بانکی استفاده کند. یکی از این موارد مربوط 
اصلاح  امکان  که  است  بانک هایی  و  موسسات  به 

ندارند. 

مشکل نظام بانکی ناشی از سه نوع ناترازی است. 
و  نقدینگی  جریان  ناترازی  ترازنامه ای،  ناترازی 
می توان  را  بانک ها  همچنین  زیان.  و  سود  ناترازی 
بانک ها  از  ــه ای  ــت دس کــرد:  تقسیم  سه دسته  بــه 
ناترازی ندارند یا سالم هستند، یکسری از بانک ها 
و  دارد  وجود  آنها  اصلاح  امکان  اما  هستند،  ناتراز 
کافی است با برنامه بازیابی به مسیر سلامت خود 
بازگردند. دسته سوم بانک هایی هستند که ناتراز 
و  ندارد  وجود  آنها  برای  اصلاح  امکان  اما  هستند، 
چرا  ندارد،  مصداق  آنها  برای  بازیابی  برنامه های 
و  شده  زیــاد  شدت  به  حــوزه  سه  هر  در  ناترازی  که 
از  اصلی  شاخص های  از  باید  که  است  گونه ای  به 
از  برداشت  اضافه  بالا،  بسیار  انباشته  زیان  جمله 
خ نکول بالا استفاده کرد. این سه  بانک مرکزی و نر
شاخص اصلی هستند که اگر به مشکل خوردند و 
این مشکل ادامه دار بود و به سمت بهبود نرفت، 
بانک مرکزی می تواند به سمت برنامه رزولوشن یا 

گزیر یا انحلال برود. 
ناترازی  سطح  این  در  که  بانک هایی  و  موسسات 
دارند، برای اینکه بتوانند عملیات اصلی خودشان 
و  تسهیلات  پرداخت  سپرده،  دریافت  جمله  از 
جریان  عبارتی  به  یا  و  سپرده ها  به  سود  پرداخت 
ناترازی  وجود  دلیل  به  دهند،  انجام  را  خود  نقدی 
بالا  انباشته  زیــان  و  کافی  نقدینگی  وجــود  عدم  و 
و  حدود  خود  بانکی  عملیات  در  می شوند  مجبور 
باعث  این  و  نکنند  رعایت  را  مرکزی  بانک  مقررات 

می شود کل عملیات بازار پولی به مشکل بخورد. 
مرکزی  بــانــک  گذشته  ــال  س در  ــاس،  اسـ ــن  ای بــر 
رفت  پیش  مالی  موسسه  سه  انحلال  سمت  به 
ــن انــجــام مــی شــد، اما  ــر از ای و اگــرچــه بــایــد زودتـ
سلامت  بهبود  به  ــادی  زی کمک  نیز  ــدام  اق همین 
و  کنترل  تحت  بیشتر  بانک ها  تا  کرد  بانکی  شبکه 
بر  علاوه  اقــدام  این  باشند.  مرکزی  بانک  نظارت 
گرفت،  را  موسسات  بیشتر  ناترازی  جلوی  اینکه 
بیشتر  سلامت  سمت  به  بانکی  شبکه  شد  موجب 
و  بانک ها  مسیر  این  در  دوباره  است  ممکن  برود. 
موسساتی باشند که این ویژگی را پیدا کنند و بانک 
مرکزی درباره آنها تصمیم گیری کند که آیا قابلیت 
بازیابی دارند، که اگر نداشته باشند برنامه انحلال 

را برای آنها پیاده کند.

ناترازی ها  این  ایجاد  ریشه های 
در شبکه بانکی چیست؟

بانک ها  ــودآوری  س عملیات  از  ناشی  ناترازی  یک 
عملیاتی   هزینه های  که  برمی گردد  این  به  و  است 
سپرده های  سود  عملیاتی  هزینه  جمله  از  بانک 
پرداختی به شدت بالاست و منابع با قیمت تمام 
شده بالا جذب شده و همچنین کاملاً نقد است، از 

وقتی کسری 
جریان نقد 

وجود دارد، 
بانک ها برای 
اینکه بتوانند 

جوابگوی 
هزینه های 

جاری خود و 
سود سپرده ها 

به مشتریان 
باشند، مجبور 

به عملیات 
و رفتارهای 

ج از   خار
دستورالعمل های 

بانک مرکزی 
می شوند
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سوی دیگر درآمدهای بانک ها درآمدهای تعهدی، 
اســت.  پایین تر  ــی  ــازده ب ــای  خ ه ــر ن بــا  و  غیرنقد 
بنابراین باعث می شود شکاف درآمد ـ هزینه ایجاد 
صورت  به  نقد  وجوه  جریان  در  را  خود  اثر  که  شود 

کوتاه مدت نشان می دهد.
 
ً
بعضا هم  ترازنامه  راست  سمت  در  دیگر  طرف  از 

منجمد  دارایی های  از  ناشی  ناترازی های  یکسری 
می کند،  مختل  را  نقد  ــان  ــری ج ــه  ک ــم  داریـ ــده  ش
که  هستند  دارایــی هــایــی  منجمد،  ــای  ــی ه دارای
به  یا  شــده  نکول  و  داده انـــد  تسهیلات  یا  بانک ها 
غیرمنقول  دارایی های  و  سرمایه گذاری ها  سمت 
وجود  آنها  ــرای  ب نقد  جریان  امکان  که  رفته اند 
کسری  موجب  فزاینده  ــور  ط بــه  مجدد  و  نـــدارد 
نقد  جــریــان  کسری  وقتی  مــی شــود.  نقد  جــریــان 
جوابگوی  بتوانند  اینکه  برای  بانک ها  دارد،  وجود 
هزینه های جاری خود و سود سپرده ها به مشتریان 
از  ج  خــار رفتارهای  و  عملیات  به  مجبور  باشند، 
این  و  می شوند  مرکزی  بانک  دستورالعمل های 
شود،  بیشتر  ناترازی شان  شکاف  می شود  باعث 
برای  بیشتر  هزینه های  پرداخت  باعث  که  چــرا 
سود سپرده و مجدد منجر به زیان انباشته و ناترازی 

بیشتر می شود.

تسهیات تکلیفی که هر ساله به 
بانک ها تحمیل می شود، چقدر 
در شکل گیری و تشدید ناترازی 

موثر است؟
 
ً
تقریبا تکالیف  این  غیردولتی  بانک های  بــرای 

بزرگ  بانک های  از  برخی  برای  اما  است،  ناچیز 
دولتی، تکالیف دولت و قوانین بودجه و مجلس 
نقش  آن  تشدید  و  ناترازی   ایجاد  روی  شدت  به 
که  ــی  ــت دول تسهیلات  مشخص  طــور  ــه  ب دارد. 
بازپرداخت  اینکه  دلیل  به  می شود  پــرداخــت 
کوتاه مدتی برای آن وجود ندارد و یا در دوره های 
دولت  از  سهام  انتقال  طریق  از  بلندمدت  آتی 
ــدام  اق تسهیلات  ــن  ای ــول  وص ــرای  ب بانک ها  بــه 

بانک  آن  به  غیرنقد  دارایــی  یک  دوبــاره  می شود، 
جریان  بر  تاثیری  دارایــی  این  که  می شود  منتقل 
دارایــی  یــک  بلکه  نمی کند،  ایــجــاد  نقد  وجــوه 
منجمد شده به دارایی آنها اضافه می کند. علاوه 
سایر  و  اوراق  خرید  تکالیف  تسهیلات،  ایــن  بر 
طور  به  دولتی  بانک های  و  دارد  وجود  که  مــوارد 
دارند،  اینها  برآورد  در  را  بیشتری  سهم  مشخص 

در ناترازی نقش داشته است.
بانک ها  ترازنامه  در  دولت  از  مطالبات  بالای  سهم 
نامناسب  عملکرد  بسا  چــه  کــه  مــی شــود  باعث 
پوشانده  آنجا  در  هم  بانک  عملیات  و  مدیریت 
نشود.  دیده  آنها  خوب  عملکرد  همچنین  و  شود 
که  سهم هایی  یا  دولت  از  مطالبات  از  حجم  این 
این  تکلیف  تعیین  و  وصول  جهت  دولت  سمت  از 
طور  به  شده  باعث  می شود،  پرداخت  مطالبات 
را  بانک  عملکرد  و  مدیریت  سهم  نتوان  مشخص 
در کارایی آن بانک سنجید و نمی توان متوجه شد 
عملیات بانک به خوبی کار می کند یا بانک کارایی 
در  بنابراین  ندارد.  عملیاتش  و  فرآیندها  در  کافی 
ارزیابی عملکردها خدشه ایجاد می کند و چه بسا 
کارایی ها  عدم  از  بسیاری  بابت  بهانه ای  همیشه 
در  هم  بسیاری  دیگر  سوی  از  و  باشد  داشته  وجود 
تحمیلی  تکالیف  امــا  می کنند  کار  خــوب  فرآیند 
دیده  بانک  خــوب  ــی  کارای می شود  باعث  ــت  دول

نشود.

ادامه سیاست های بانک مرکزی 
مدیریت  در  را  نتایجی  چــه 
همراه  بــه  ــورم  ت و  نقدینگی 

خواهد داشت؟
یکی از علل ایجاد تورم، نقدینگی در سطح جامعه 
گذشته  سال  در  مرکزی  بانک  اصلی  هدف  است، 
هدف  به  خوشبختانه  و  بود  نقدینگی  رشد  کنترل 

خود رسید.
بدهی  اســت.  عامل  سه  از  ناشی  نقدینگی  رشد 
بانک  به  دولت  بدهی  مرکزی،  بانک  به  بانک ها 

هدف اصلی 
بانک مرکزی 
در سال گذشته 
کنترل رشد 
نقدینگی بود 
و خوشبختانه 
به هدف خود 
رسید که با توجه 
به حجم بسیار 
زیاد نقدینگی 
وجوه مورد نیاز 
شبکه بانکی 
جای تبریک 
دارد

بــــــرش

ــتیابی به اهداف اقتصادی اوراق گواهی ابزاری برای دس
مشتریان  دادن  سوق  و  شده  دیده  خوبی  به  خاص  گواهی  سپرده  اوراق  سازوکار 
کلان به استفاده از این ابزار کمک می کند که هم به اهداف اقتصادی مانند کاهش 
بانک ها  بر  فشار  بدون  شرکت ها  مالی  تامین  هم  و  برسیم  اقتصادی  رشد  و  تورم 
انجام شود و بانک ها مجبور نشوند به سمت اضافه برداشت از بانک مرکزی پیش 

بروند.
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بدهی  مــرکــزی.  بانک  خارجی  بدهی  و  مرکزی 
مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  همان  بانک ها 
است. هر چقدر این شبکه و سیستم سالم باشد 
و ناترازی به ویژه ناترازی نقدینگی نداشته باشد، 
نداریم  مرکزی  بانک  از  بــرداشــت  اضافه   

ً
قطعا

مدیریت  در  آســان تــر  می تواند  مــرکــزی  بانک  و 
سیاست های  راستای  در  و  بردارد  قدم  نقدینگی 
شبکه  چقدر  هر  برعکس  برود.  پیش  مدنظرش 
برداشت  اضافه  در  را  خودش  باشد،  ناتراز  بانکی 
باعث  نتیجه  در  و  می دهد  نشان  انباشته  زیان  و 
اهداف  از  شدن  دور  و  نقدینگی  رشد  و  پول  خلق 
آشیل  پاشنه  و  می شود  مرکزی  بانک  سیاستی 
نبود  ــورم،  تـ و  نقدینگی  مدیریت  ــدم  ع اصــلــی 

بانک های سالم در شبکه بانکی است.

شما  اولویت گذاری  و  پیشنهاد 
سال جاری  برنامه های  بــرای 

بانک مرکزی چیست؟
مدیریت  طریق  از  بانکی  شبکه  اصــلاح  سیاست 
بانک های ناسالم باید تداوم یابد و بانک مرکزی به 
این سمت پیش برود تا بتواند محیط سالم بانکی 
ابزارهایی  از  استفاده  دیگر  پیشنهاد  کند.  ایجاد  را 
را  بانکی  سیستم  و  مرکزی  بانک  بتواند  که  است 
اقتصاد  کل  اصلی  اهداف  و  سال  شعار  راستای  در 

پیش ببرد. 
است،  خوبی  ابــزار  خاص  سپرده  گواهی  اوراق 
سپرده  گواهی  اوراق  که  می کنم  پیشنهاد  امــا 
دستورالعمل  پایه  بر  و  خودش  مسیر  در  خاص 
اوراق  این  کاری  و  کسب  مدل  شود.  منتشر  خود 
درخواست  شرکت  که  باشد  شکل  این  به  باید 
و  بدهد  عامل  بانک  به  را  نیاز  ــورد  م نقدینگی 
برای  مرکزی  بانک  نظارت  بستر  در  عامل  بانک 

در  کند.  منتشر  را  سپرده  گواهی  اوراق  شرکت 
به  فاز  مالی  تامین  پرداخت  مراحل  شیوه،  این 
در  و  بود  خواهد  پــروژه  پیشرفت  میزان  به  و  فاز 
مسیر  در  مالی  تامین  هستیم  مطمئن  نتیجه 
تولید و رشد اقتصادی انجام می شود، همچنین 
که  نقدینگی  هدایت  مسیر  در  پرداخت ها  این 
خواهد  بوده،  مرکزی  بانک  اهداف  جزو  همواره 
تورم  و  جدید  پول  خلق  موجب  نتیجه  در  و  بود 
نخواهد شد، چرا که در مسیر تولید کالا یا خدمت 

است، نه در مسیر تولید پول.
دیده  خوبی  به  خاص  گواهی  سپرده  اوراق  سازکار 
از  استفاده  به  کلان  مشتریان  دادن  سوق  و  شده 
کلان  ــداف  اه به  هم  که  می کند  کمک  ــزار  اب ایــن 
اقتصادی  ــد  رش و  تــورم  ــش  کاه مانند  اقــتــصــادی 
بر  فشار  بدون  شرکت ها  مالی  تامین  هم  و  برسیم 
بانک ها انجام شود و بانک ها مجبور نخواهند بود 
پیش  مرکزی  بانک  از  برداشت  اضافه  سمت  به 
مالی  تامین  اوراق  انتشار  طریق  از  که  چرا  بروند. 
سوئی  آثــار  و  داد  خواهد  اتفاق  مــردم  مشارکت  با 
وجود  روش  این  در  دارد،  تسهیلات  پرداخت  که 

نخواهد داشت. 
بانک مرکزی می تواند این کار را تکرار کند و چه بسا 
در  باید  ولی  دارنــد،  را  مجوز  این  بانک ها  از  برخی 
گزارش  یعنی  شود،  انجام  خودش  مسیر  و  فرآیند 
توجیحی، فنی و اقتصادی، زیست محیطی، مالی 
و مدل کسب و کار اخذ و به بانک مرکزی ارسال شود 
عامل  بانک  شعب  مرکزی،  بانک  تایید  از  پس  و 
قابلیت انتشار اوراق را خواهند داشت. نکته اصلی 
خاص  سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  که  است  این 
همانطور که از اسمش مشخص است خاص پروژه 
تخصیص  کلی  صورت  به  اینکه  نه  شود  منتشر  باید 

داده شود.

سهم بالای 
مطالبات 

از دولت در 
ترازنامه بانک ها 

باعث می شود 
چه بسا عملکرد 

نامناسب 
مدیریت و 

عملیات بانک 
هم در آنجا 

پوشانده شود 
و همچنین 

عملکرد خوب 
آنها دیده نشود
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 مهار انتظارات
خ تورم است کلید کاهش نر

     کنترل ترازنامه بانک ها یک گام روبه جلو در 
سیاست گذاری پولی کشور محسوب می شود

خ ارز و کنترل       انتظارات موجب شده موفقیت در ثبات نر
خ تورم نگذارد نقدینگی، هنوز اثر خود را بر نر

     بانک مرکزی باید از ذخایر برای شوک های پیش رو صیانت 
کند، تا با عبور موفق از آنها انتظارات را کنترل کند 

محمد قائد امینی
کارشناس اندیشکده اقتصاد مقاومتی

سیاست هایی  معدود  از  ترازنامه  کنترل  سیاست 
بانک  دهه  چند  این  طی  در  که  می آید  به  حساب 
رشد  مانع  آن  به  کاربــردن  با  تا  بود  صدد  در  مرکزی 
هم  موفقیت هایی  زمینه  این  در  که  شود  نقدینگی 

به دست آورده است.
تلاش بانک مرکزی در دوره های قبل به این شکل 
نقدینگی  پولی،  پایه  منابع  کنترل  طریق  از  که  بود 
آن  دلیل  نیامد،  دست  به  موفقیتی  که  کند  مهار  را 
و  ایــران  اقتصاد  در  پول  عمل کردن  درون زا  بحث 
افزایش از سمت مصارف بود. در این میان، کنترل 
ترازنامه یک گام رو به  جلو محسوب می شود چون 
برای  مانع  ایجاد  که  نظری  فهم  این  شکل گیری  به  
نقدینگی، باید از سمت مصارف باشد، ارتباط پیدا 
حساب  به   به  جلو  رو  گام  این  همین  برای  می کند. 
از  آن  به  مربوط  مصوبه  شــد،  باعث  ــرا  زی مــی آیــد، 
حیث رشد نقدینگی در این بازه دوساله، یعنی آبان 
کمیته  )مصوبه  شود  اجــرا  جدی تر  صــورت  به    1400
از  آن  ــرای  اج ولی  شد،  مصوب   99 سال  نقدینگی 

حیث  از  نتیجه  در  و  گرفت(  صــورت  جدید  دولــت 

خ رشد نقدینگی موفقیت هایی به دست  کنترل نر
آورد.

کنترل  هدف  مشخص بودن  پرُاهمیت،  مسئله  اما   
باشد،  هدف  تورم  کنترل  چنانچه  است.  ترازنامه 
باید دقت فراوانی به کار گرفت. در فضایی که بین 

و  شده  ایجاد  هم افزا  یک چرخه  تــورم  و  نقدینگی 
می کند،  کار  یکدیگر  تقویت  ــدد  درص چرخه  ایــن 
قطع  را  چرخه  این  نقطه ای  در  باید  سیاست گذار 
می کرد. بر همین اساس تصمیم گرفته شد از نقطه 
کنترل رشد نقدینگی این کار انجام گیرد، ولی باید 
برای  سیاست  این  زیرا  گرفت،  کار  به  فراوانی  دقت 
نقدینگی  رشــد  جلوی  می تواند  کوتاه مدت  ــازه  ب
اتفاقاتی  و  اثـــرات  بــا  بلندمدت  ــرای  ب و  بگیرد  را 
 باید برای آنها چاره ای 

ً
می تواند همراه شود که حتما

اندیشید، زیرا ممکن است در نتیجه واردآمدن این 
آثار، امکان ادامه از بین برود.

که  دلیل  این  به  زیرا  است.  طبیعی  کاملاً  نیز  آثارش 
بهره  خ  نر بــود،  خواهد  پولی  انقباضی  سیاست، 
است  آن  معنای  بــه  ــن  ای و  می کند  پیدا  افــزایــش 
خواهد  رشــد  اقتصاد  مالی  تامین  هزینه های  که 
یافت. بانک مرکزی در ابتدا باید به نسبتی که رشد 
پولی  پایه  لایه  در  کرده،  هدف گذاری  را  نقدینگی 
نباشد.  بستن،  محکم  فکر  به  و  کند  عمل  فعال 
ترازنامه  کنترل  سیاست  اصلی  مصوبه  در  بندی 
اساس  بر  که  دارد  وجود  پیشران  بند  عنوان  تحت 
کشور  پیشران  ح های  طر منابع  تا  بود  شده  قرار  آن 

متناسب با رشد نقدینگی باشد.
درصد   25 نقدینگی  رشــد  چنانچه  معنا،  ایــن  به   
به  هم  درصــد   25 تا  نسبت20  شــود،  هــدف گــذاری     1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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نقدینگی،  رشــد  از  حمایت  ــرای  ب پولی  پایه  رشــد 
می کند،  رشد  نقدینگی  وقتی  زیرا  است.  احتیاج 
ذخایر  ــات  ــزام ال بین بانکی،  تسویه های  به  نیاز 
پایه  چــنــانــچــه  و  ــد  ــاب ــی ی م ــش  ــزای ــم اف ه ــی  ــون ــان ق
ذخایر  کــســری  آن  نتیجه  ــود،  شـ منقبض  پــولــی 
بالتبع  که  بود  خواهد  بانکی  شبکه  سیستماتیک 
خ ها بالا می رود  خ های بهره بین بانکی و سایر نر نر

و از این محل اقتصاد آسیب می بیند.
عمل  فعال  باید  پیشران  بند  ح  طر اجرای  بنابراین 
کنترل  سیاست  از  استفاده  هم  دوم  موضوع  کند. 
تسهیلات  رشــد  مــحــدودکــردن  که  اســت  ترازنامه 
شبکه بانکی در آن دیده می شود. به این شکل که 
خواهند  بیرون  بانک ها،  تسهیلاتی  سبد  از  بخشی 
افتاد و موضوع مهم این است که شامل چه کسانی 
خواهد شد و بر اساس کدام منطق این اتفاق روی 

می دهد؟
شد  خواهند  حذف  ضعیف ترها  می رسد،  نظر  به   
بانک ها،  با  مرتبط  شرکت های  مانند  گروهی  و 
شرکت های بزرگی که سپرده های کلان دارند و ... 
اساس  بر  که  است  حالی  در  این  و  می مانند  باقی 
 به تسهیلات 

ً
منطق اقتصادی باید کسانی که واقعا

ندارند،  نیاز  که  آنها  و  شوند  حفظ  دارنــد،  احتیاج 
بیرون قرار گیرند.

ــاره  ــوع اش ــوض ــن م ــه ای ــم ب ــری ه ــب مــقــام معظم ره
می شود،  انجام  سیاست  ایــن  وقتی  که  کــرده انــد 
سیاست  در  تــا  کند  مراقبت  باید  سیاست گذار 
کنترل ترازنامه دسترسی افراد به تسهیلات بانکی بر 
متاسفانه  پذیرد.  صورت  درست  منطق  یک  اساس 
 از 

ً
اغلب مشاهده می شود، شرکت هایی که عمدتا

درآمدهای ارزی برخوردار هستند و در جهش های 
کلان  تسهیلات  نمی شوند،  مشکل  ــار  دچ ارزی 
دارد  این  از  نشان  گذشته  سال  بررسی  می گیرند. 
بالای  بعضی  و   100 بالای  برخی  تسهیلاتی  رشد  که 
که  شرکت هایی  که  حالی   در  و  ــوده  ب ــد  درص  200
شده اند،  گردش  در  سرمایه  تامین  مشکل  دچار 
در دسترسی به تسهیلات موفقیت چندانی کسب 
نکرده اند و چاره ای جز تامین مالی از بازارهای دیگر 

خ های 35 تا 40 درصدی نداشته اند. با نر
نکته دیگر این است که سیاست مورد اشاره باعث 
کاهش  جبران   بــرای  ابتدا  بانک ها  از  برخی  شده 
تسهیلات به سراغ تسهیلات خُرد بروند که بخشی 
حساب  به   خانوارها  مصرفی  تسهیلات  نوع  این  از 
ــای  کسب  وکاره ــرای  ب هــم  آن  از  بخشی  و  مــی آیــد 
 کسب  و کارهای اشتغال زا 

ً
کوچک تر است که عمدتا

محسوب می شوند.
ــوع  ترتیبی  ــوض ــن م ســیــاســت گــذار بــایــد بـــرای ای
بیاندیشد که این نوع از تسهیلات آسیب نبینند تا 

بعدها مجبور به نقض این سیاست نشود.

قرار  کاهشی  مسیر  یک  در   
ً
تقریبا نقدینگی   رشــد 

است.  شده  عمل  هم  موفق  زمینه  این  در  و  گرفته 
 
ً
خ ارز روند تقریبا از طرف دیگر در یک سال اخیر نر

به  نزدیک   ،1402 سال  ابتدای  از  و  داشته  باثباتی 
بوده  قابل  مشاهده  آن  خ  نر در  ثبات  وجود  ماه   11
نبود  دلیل  مــی آیــد،  پیش  ــوال  س ایــن  ولــی  ــت،  اس
نزدیک  از  تورم  چیست؟  تورم  در  قابل توجه  کاهش 
کاهش  این  و  رسیده  درصــد   39 به  ــد،  درص  41-42
قضیه  ــن  ای شاه کلید  نیست.  محسوس  خیلی 
به   ارز  خ  نر اینکه  وجــود  با  اســت.  تورمی  انتظارات 
عنوان لنگر اسمی انتظارات، روند باثباتی را داشته، 
که  نبوده  چنین  ــردم  م ذهــن  در  تثبیت  ایــن  ولــی 
دارد،  نگه  سال  آخر  تا  را  آن  بتواند  سیاست گذار 
که  می رفت  پیش  پایه  این  بر  ذهنیت ها  بنابراین 
ارز  خ  نر برای  را  تومانی  هزار   70-80 ارقام   1402 سال 

خواهیم دید.
می تواند  بنیادین  عوامل  از  غ  فار تورمی  انتظارات   
خ تورم هم تاثیر بگذارد و منجر به افزایش  در روند نر
البته  بیافزاید،  آن  بر  و  شود  نقدینگی  برای  تقاضا 
ابتدای  در  مردم  اگر  بود.  خواهد  منفعل  رشد  این 
 100 و  قطعی  طور  به  که  داشتند  بــاور  گذشته  سال 
تومان  ــزار  ه   60 زیــر  ارز  خ  نــر ســال  پایان  در  ــد  درص
که  قراردادهایی  و  تصمیمات  تمامی  بود،  خواهد 
خ  نر این  با  متناسب  می رسید  امضا  به  آنان  توسط 
خ تورمی که اکنون شاهد   نر

ً
انجام می گرفت و قطعا

آن هستیم، بسیار پایین تر از مشاهدات امروز بود.
نکته مهم تورم کنترل انتظارات است، وفاقی باید 
جاری  سال  کنند.  اعتماد  مــردم  تا  آید  وجــود  به 
به  می رسد،  نظر  به  حساس  خیلی  اقتصاد  برای 
زیرا  باشد،  آن  فکر  به  باید  سیاست گذار  که  طوری 
اقتصاد  در  آرامــی   

ً
نسبتا سال   1402 آنکه  دلیل  به 

بود، این انتظار تورمی بین مردم ایجاد شده که به 
شده اند،  داشته  نگه  ارقامی  در  خ ها  نر آنکه  دلیل 
بود،  نخواهند  موفق  کار  این  ادامه  در   1403 سال 
داشت.  خواهیم  بالاتری  خ های  نر همین  بــرای 
تکانه های  و  ــا  ــوک ه ش سمت  از  ــم  ه دوم  نکته 
انتخابات  کــه  ــت  اس کــشــور  اقتصاد  بــه  خــارجــی 
احتمال  و  می شود  شمرده  آن  مهم ترین  آمریکا 
از  آمریکا  تندروهای  و  جمهوری خواهان  پیروزی 
تکانه های  شوند،  جدی تر  اندازه  هر  ترامپ  جمله 

بیشتری به اقتصاد ما وارد خواهد آمد.
نسبت  باید  فضا  این  آرام کردن  برای  سیاست گذار 
به  آورد.  وجود  به  کافی  اطمینان  ذخایر،  وجود  به 
این شکل که چنانچه از ذخایر ارزی  صیانت کنیم، 
کاملاً  را  ــداف  اه تکانه ها  این  با  مواجهه  در   

ً
قطعا

این  کار  بهترین  بنابراین  ساخت،  خواهیم  محقق 
از  کشور  اقتصادی  حــوزه  و  مرکزی  بانک  که  است 

ذخایر برای مواقع شوک صیانت کنند.

محمد قائد امینی
کارشناس اندیشکده اقتصاد مقاومتی

سیاست گذار 
باید مراقبت 

کند تا در 
سیاست 

کنترل ترازنامه 
دسترسی افراد 

به تسهیلات 
بانکی بر اساس 

یک منطق 
درست صورت 

پذیرد
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بانک مرکزی برای گرفتن 
لایک تصمیم نمی گیرد

  پروفسور "کوین ریچاردز"، استاد دانشگاه پنسیلوانیا   آمریکا 
در گفتگو با تازه های اقتصاد:

      غفلت از پیوست رسانه ای، 
سیاست های بانک مرکزی 

را به شکست می کشاند

      بانک های مرکزی به یک 
سیاست و پیوست رسانه ای 

برای انتقال اطلاعات مربوط به 
سیاست ها به مردم نیاز دارند

      بانک مرکزی باید تلاش کند 
دلیل اتخاذ تصمیم سیاستی 

را مشخص کند و به مردم 
توضیح دهد که چرا نیاز به 

تغییر سیاست وجود دارد

      بانک مرکزی با چارچوب بندی نحوه ارائه اطلاعات به 
گاه باشد که چگونه رسانه ها ممکن است بر درک  مردم، آ

و دریافت مردم از اطلاعات، تفسیر یا تاثیر بگذارند

      سیاست گذار از هر کسی که بخواهد با ارائه اطلاعات مردم را فریب 
دهد، مقابله کند و مردم در برابر چنین اطلاعاتی باید محافظت شوند    1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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توسعه سریع 
فناوری 

ارتباطات 
می تواند منجر 

به انتشار 
اطلاعات بد 

توطئه ها و 
سایر ایده های 

بی اساس شود 
که می تواند 

اثرات مخربی بر 
مردم و جامعه 

داشته باشد

دانشکده  رئیس  ریچاردز"،  "کوین  پروفسور 
آمریکا  پنسیلوانیای  دانشگاه  انسانی  علوم 
معتقد است که با توجه به مخاطرات اقتصادی 
بانک های  تنها  نه  که  می رسد  نظر  به  موجود، 
دارند،  نیاز  رسانه ای  سیاست  یک  به  مرکزی 
بلکه باید به دقت نحوه ارائه و چارچوب بندی 
اطلاعات برای عموم نیز توجه داشته باشند. 
هفته نامه تازه های اقتصاد پیرامون نقش بانک 
و  اقتصادی  سیاست گذاری های  در  مرکزی 
و  اقدامات  اطلاع رسانی  اهمیت  همچنین 
این  با  جامعه،  به  درست  روایت های  انتقال 
استاد دانشگاه گفتگویی انجام داده  که در زیر 

می خوانیم:

در  ارتباطات  میزان  افزایش  با 
افکار  بر  رسانه ها  تاثیر  جهان، 
آیا  است.  یافته  افزایش  عمومی 
به  وابستگی  افزایش  این  اساساً 

اخبار خوب است یا بد؟
تاثیر فناوری ارتباطات در بسیاری از زمینه ها افزایش 
و  سنتی  رسانه های  مختلف  اشکال  و  است  یافته 
رشد  و  می کند  ایجاد  را  پیچیده ای  وضعیت  جدید 
است  ممکن  آن،  گسترش  و  سرعت  ارتباطات، 
اطلاعات  شود.  تلقی  مثبت  پدیده  یک  عنوان  به 
اشکال  دیگر  و  فرهنگی  عبارات  ــش،  دان حیاتی، 
منابع ممکن است به روش ها و در فواصل مختلف 
به اشتراک گذاشته شوند که 50 سال پیش غیرقابل 
و  ــات  ــلاع اط بــه  دسترسی  ــن  ای اســت.  بــوده  درک 
در  را  جوامع  و  افراد  توانمندسازی  پتانسیل  منابع، 
جهت خیر فراهم می کند. با این حال، توسعه سریع 
فناوری ارتباطات همچنین می تواند منجر به انتشار 
بی اساس  ایده های  سایر  و  توطئه ها  بد،  اطلاعات 
جامعه  و  مردم  بر  مخربی  اثــرات  می تواند  که  شود 
متوجه  شخص  شرایطی،  چنین  در  باشد.  داشته 
از  اســت  ممکن  بد  و  خــوب  اطــلاعــات  که  می شود 
طریق یک ابزار تکنولوژیک به اشتراک گذاشته شود. 
بر این اساس، باید در اعلام اشکال جدید فناوری 

 بد یا خوب هستند، تردید کرد.
ً
ارتباطی که صرفا

بودن  بد  یا  خــوب  ــورد  م در  کمتر  باید  ــوض،  ع در 
چگونه  اینکه  ــا  ام کـــرد،  فکر  ــات  ــاط ــب ارت ــاوری  ــن ف
درک  و  دریــافــت  تجربه،  ــت  اس ممکن  ارتــبــاطــات 
است.  مهمی  موضوع  کند،  منطبق  را  اطــلاعــات 
بد  اطلاعات  و  خوب  اطلاعات  اگر  که  معنا  این  به 
امروز  فناوری  اشکال  است،  داشته  وجود  همیشه 
چگونه تجربه ما را از اطلاعاتی که دریافت کرده ایم 
دگرگون می کند و چگونه می تواند بر افکار عمومی 
برای بهتر یا بدتر شدن تاثیر بگذارد؟ در یک سطح، 
خطرات  فناوری،  چنین  از  ناشی  خطرات  می توان 

هدفمند  انتشار  و  سایبری  تعقیب  هک،  از  ناشی 
عمدی  غلط  اطــلاعــات  و  بــی اســاس  توطئه های 
مضر را در نظر گرفت. خطری که این پدیده ها ایجاد 
و  ارســال  سرعت  بر  فناوری  تاثیرگذاری  با  کرده اند 

دریافت اطلاعات تشدید می شود. 
و  ارسالی  اطلاعات  فقط  مسئله  دیگر،  عبارت  به 
آسیب احتمالی آن نیست، بلکه نحوه مصرف سریع 
غیرقابل  پاسخی  به  منجر  است  ممکن  اطلاعات 
فکر به آنچه دریافت شده است، شود. در جامعه ای 
افراد  می کند،  حرکت  سریع تر  فناوری،  دلیل  به  که 
تجربیات  و  زندگی  در  تامل  صرف  را  کمتری  زمان 
خود می کنند. مردم اطلاعات را بدون هضم آنچه 
مصرف کننده  می کنند.  مصرف  کرده اند  دریافت 
اطلاعات باید در نظر داشته باشد که این اطلاعات 
دقیق  ــا  آی اســت،  منطقی  ــا  آی اســت،  آمــده  کجا  از 
عصر  در  اما  زمینه.  این  در  دیگری  ســوالات  و  است 
و  اطلاعات  بمباران  تحت  ما  که  جایی  دیجیتال، 
بررسی  و  بازتاب  فضای  می گیریم،  قرار  سرفصل ها 
در  و  مــی رود  بین  از  شنیده ایم  یا  خوانده ایم  آنچه 
دریافت  که  اطلاعاتی  به  متفکرانه تر  رویکرد  مقابل 
این  می شود.  موثرتری  واکنش  به  منجر  می کنیم، 
جنبه ای از عصر دیجیتال است که فیلسوفی چون 
در   )Byung-Chul Han( ــان"  ه "بیونگ-چول 
 In the Swarm: Digital Prospects آثاری مانند

به بررسی آن پرداخته است.

بر  تاثیری  چه  رسانه ها  اساساً 
جامعه  کل  تصمیم گیری های 
که  می شود  مشاهده  دارنـــد؟ 
تصمیمات  بر  حتی  ــرات  اث این 
فدرال رزرو، بانک مرکزی اروپا و 
کشورها  مختلف  پولی  نهادهای 

نیز وجود دارد.
است  داده  قرار  وضعیتی  در  را  ما  معاصر،  فناوری 
مصرف  بیشتری  سرعت  با  را  بیشتری  اطلاعات  که 
ــذاری  ــراک گ ــت اش امــکــان  کــه  حالی  در  می کنیم، 
و  می کند  فراهم  بی سابقه  شیوه ای  به  را  اطلاعات 
فاجعه بار  می تواند  که  می گیریم  قرار  موقعیتی  در 
کرد  نگاه  کووید-19  همه گیری  به  باید  فقط  باشد. 
تا دید چگونه کشورها و مناطق مختلف تحت تاثیر 
انتشار اطلاعات بد، اطلاعات نادرست و تئوری های 
توطئه قرار گرفتند که منجر به مرگ های غیرضروری 
و بستری شدن در بیمارستان ها شد. علاوه بر این، 
نهادهایی  توسط  که  تغییری  دستورالعمل های 
مانند CDC ارائه می شد، اغلب منجر به سردرگمی 
مردم  به  درستی  به  توضیحات  زیرا  می شد،  بیشتر 
جامعه  می تواند  نادرست  اطلاعات  نمی شد.  ارائه 
یابد،  گسترش  سرعت  به  و  دهد  قرار  تاثیر  تحت  1403   را  38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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میان  به  اقتصادی  تصمیمات  از  صحبت  که  زمانی 
بسیار  موسسات  در  تصمیمات  ــژه  وی به  مــی آیــد، 
تاثیرگذار مانند فدرال رزرو یا بانک مرکزی اروپا، به 
بررسی  مورد  دقت  با  باید  اطلاعات  اشتراک گذاری 
برای  بالقوه  تلاش  هر  به  حال  عین  در  و  گیرد  قرار 
فریب افکار عمومی با اطلاعات نادرست مخرب نیز 

باید توجه شود.
خ بهره یا  به این معنا که از یک سو، اگر تغییری در نر
سایر سیاست های اقتصادی حیاتی در پیش باشد، 
قانونی  مسئولیت های  برای  تنها  نه  اطلاعات  این 
پیش بینی  ــرای  ب بلکه  موسسات،  ایــن  اخلاقی  و 
محافظت  باید  احتمالی  هراس  یا  وحشت  هرگونه 
تصمیمات  ــن  ای کــه  واکنشی  همچنین  و  شــونــد 
سیاستی ممکن است برای مردم داشته باشد، نیز 

باید مدنظر قرار گیرد. 
یک  در  را  ســیــاســت گــذاران  مــی تــوانــد  ــن  ای البته 
وضعیت مشکل ساز قرار دهد. آنها ممکن است نیاز 
به تغییر در یک سیاست برای رشد بلندمدت اقتصاد 
ممکن  حال،  عین  در  اما  باشند،  داشته  نظر  مورد 
داشته  وجــود  سیاست  تغییر  بــرای  تردیدی  است 
داشته  وجود  احساس  این  اگر  خصوص  به  باشد، 
شد.  خواهد  برانگیز  بحث  سیاست  تغییر  که  باشد 
با وجود تخصص اقتصادی که ممکن است در یک 
ممکن  تصمیم  این  باشد،  سیاستی  تصمیم گیری 
است در رابطه با نحوه دریافت بالقوه آن توسط مردم 

تجدیدنظر شود.
باید  قدرتمند  اقتصادی  نهادهای  دیگر،  سوی  از 
 روی امنیت سایبری و سایر اشکال حفاظت از 

ً
دائما

صحت اطلاعاتی که منتشر می کنند سرمایه گذاری 
کنند و در عین حال از هر کسی که بخواهد با ارائه 
اطلاعات مردم را فریب دهد، مقابله کنند و مردم را 
در برابر چنین اطلاعاتی محافظت کنند. در نتیجه، 
اطلاعات  بالقوه  تاثیر  باید  تنها  نه  سیاست گذاران 
تولید  برابر  در  باید  بلکه  بگیرند،  نظر  در  را  دقیق 
عمدی اطلاعات نادرست و احتمال ارائه اطلاعات 
نادرست نیز رویکرد محافظتی داشته و توجه داشته 
باشند که چگونه هر یک از این پتانسیل ها می تواند 
تاثیر مخربی بر روی عموم مردم داشته باشد. با این 

 یک پدیده جدید در عصر دیجیتال 
ً
حال، این لزوما

است،  داشته  وجود  اقتصادی  بحران  زیرا  نیست، 
تاثیر  تحت  که   1989 ســال  در  بــازار  سقوط  مانند 
اشتراک گذاری اطلاعات نادرست بین رایانه ها قرار 

گرفت، و از قبل تهدیدی را پیش بینی می کرد.

تصمیمات  به  رسانه ها  نفوذ  اینکه 
همه  در  سیاست گذاران  کان 
حوزه ها، به ویژه اقتصادی و پولی 
کشیده شده است را چگونه باید 

تفسیر کنیم؟
این یک پدیده نگران کننده و در عین حال ضروری 
است. تاثیر رسانه ها و در نظر گرفتن پتانسیل های 
وضعیتی  به  است  ممکن  دیجیتال  عصر  از  ناشی 
که  روشی  به  کلان  تصمیمات  آن  در  که  شود  منجر 
به طور سنتی در نظر گرفته می شد، مورد توجه قرار 
نگیرد. درک عمومی از طریق صفحه نمایش تلفن 
می شود  تبدیل  مهم  موضوع  یک  به  ابزارها  سایر  یا 
تا  سرگرمی  از  را  موسساتی  فعالیت  می توانیم  ما  و 
آموزش در این مسیر ببینیم. البته در زمینه  تولیدات 
سرگرمی و آموزشی، این می تواند منجر به ناامیدی 
مصرف کنندگان شود که محصولی را تجربه می کنند 
وقتی  دارد.  فاصله  ــازار  ب به  آن  عرضه  نحوه  با  که 
این  شــود،  می  اقتصادی  سیاست های  از  صحبت 
 مشکل ساز باشد. به عنوان 

ً
مسئله می تواند عمیقا

مثال، اگر سیاست ها به منظور درک عمومی تدوین 
شوند، به جای در نظر گرفتن تاثیر این سیاست ها بر 
عموم مردم، وضعیت اقتصادی می تواند به سرعت 
دریافت  بــر  مبتنی  کــه  جامعه ای  در  شــود.  بدتر 
مصرف کنندگان  توسط  "دیسلایک"  و  "لایــک" 
است، برای بانک های مرکزی مهم است که به خاطر 
دریافت "لایک های" مثبت از مردم تصمیم نگیرند.

موضوع مهم این است که رسانه ها 
منفی  تاثیر  جامعه  انتظارات  بر 
می گذارند و اخبار می تواند سیاست 
کنترل تورم را به چالش بکشد. برای 

مدیریت این فضا چه باید کرد؟

مصرف کننده 
اطلاعات باید 
در نظر داشته 
باشد که این 
اطلاعات از کجا 
آمده است، آیا 
منطقی و دقیق 
است؟

بــــــرش

بانک مرکــزی برای دریافت لایک نمی توانــد تصمیم بگیرد
است،  مصرف کنندگان  توسط  "دیسلایک"  و  "لایک"  دریافت  بر  مبتنی  که  جامعه ای  در 
برای بانک های مرکزی مهم است که به خاطر دریافت "لایک های" مثبت از مردم تصمیم 

نگیرند.
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اشتراک گذاری 
اطلاعات 

موسسات 
مهمی مانند 

فدرال رزرو و یا 
بانک مرکزی 

اروپا، نیازمند 
توجه ویژه و 

اطلاع از وجود 
تلاش ها برای 

فریب افکار 
عمومی است

را  پیچیده تری  مسائل  ــردم  مـ ــر  ب ــار  ــب اخ تاثیر 
ارتباطات،  فناوری  که  همانطور  می کند،  ح  مطر
و  روزنامه نگاری  موثر  نقش  ــورد  م در  را  سوالاتی 
مانند  کــرد.  ایجاد  جامعه  در  خبری  رسانه های 
و  خبری  رسانه های  اقتصادی،  اصلی  نهادهای 
اطلاعات  ــزارش  گ مسئولیت  نیز  روزنامه نگاران 
که  دارند  را  اخلاقی  استانداردهای  حفظ  و  دقیق 
و  نادرست  اطلاعات  انتشار  از  جلوگیری  ــرای  ب
حیاتی  کند،  ایجاد  است  ممکن  که  آسیب هایی 
است. با این حال، با توسعه رسانه های دیجیتال، 
حالی  در  می آید.  وجود  به  جدیدی  چالش های 
خبری  رســانــه هــای  و  روزنــامــه نــگــاران  بیشتر  کــه 
ممکن است به استانداردها و شیوه های اخلاقی 
پایبند باشند که به کنترل انتشار اطلاعات دقیق 
کمک می کند، در عصر دیجیتال، شبیه سازی یک 
سایت خبری و انتشار هدفمند اطلاعات نادرست 
آسان است. بنابراین، رسانه های خبری باید بین 
برای  جدید  تهدیدهای  و  سنتی  استانداردهای 

یکپارچگی حوزه فعالیت خود برنامه ریزی کنند.
می توانند  خبری  رســانــه هــای  حــال،  عین  در 
تصمیمات  انتقادی  ارزیابی  در  ارزشمندی  ابزار 
سیاست گذاری شده توسط نهادهای اقتصادی 
چنین  ــه  ک حــالــی  در  کنند.  ــه  ارائـ تــاثــیــرگــذار، 
ــت بــر واکــنــش مــردم  گــزارش هــایــی ممکن اس
بگذارد،  منفی  تاثیر  اقتصادی  تصمیم  یک  به 
روزنامه نگاری انتقادی می تواند مقابله با قدرت 
مردم  بر  آنها  مستقیم  تاثیر  و  مالی  موسسات 
باشد. اما نکته مهم این است که روزنامه نگاری 
این  ــر  اگ حتی  کند،  کار  دقیق  حقایق  بــا  باید 
حقایق را به گونه ای تفسیر کند که ممکن است 
سیاست  ــورد  م در  منفی  و  انتقادی  دیدگاهی 
مورد نظر بیان کند. روزنامه نگاران باید در مسیر 
همچنین  اما  کنند،  حرکت  دقیق  گزارش های 
و  ــات  ــلاع اط چگونه  ــه  ک بگیرند  نظر  در  بــایــد 
به  گونه ای  می کنند  گــزارش  که  را  رویدادهایی 
تنظیم کنند که برای عموم قابل درک باشد. در 
خبری،  رسانه های  و  روزنامه نگاران  حال،  عین 
در  را  ــات  ــلاع اط می کنند  ــلاش  ت کــه  حالی  در 
دسترس قرار دهند، باید نسبت به تصمیم گیری 
هم  عموم  برای  اطلاعات  خواندن  نحوه  درباره 

احتیاط کنند.
که  است  مهم  تنها  نه  بالقوه،  خطرات  به  توجه  با 
بهترین  اقتصادی  موسسات  و  خبری  رسانه های 
دنبال  خود  مربوطه  حوزه های  بــرای  را  شیوه ها 
کنند، وجود موسسات یا سازمان هایی که بتوانند 
ارزیابی کنند که آیا این موسسات بهترین شیوه ها 
مهم  نیز  خیر،  یا  می کنند  دنبال  خود  امور  برای  را 

است.

آیا باید کنترل رسانه ها و انتشار اخبار 
اقدامات  جزء  را  صحیح  و  مثبت 
کنترل  بــرای  مرکزی  بانک های 
انتظارات تورمی در بازارها بدانیم؟ 
آیا بانک های مرکزی در این زمینه 

نیاز به سیاست رسانه ای دارند؟
ــاره  اش ــوار  دشـ مسائل  از  بــرخــی  بــه  ــوالات  سـ ــن  ای
تفسیر  و  حقایق  بین  تفاوت  به  یک سو  از  می کند. 
حقایق باز می گردد. بسیار مهم است که هم بانک 
مرکزی و هم منابع خبری اطلاعات دقیق را گزارش 
کنند. با این حال، نحوه تفسیر از این حقایق ممکن 
است متفاوت باشد. از یک طرف، یک بانک مرکزی 
یا موسسه مشابه باید تلاش کند دلیل اتخاذ تصمیم 
دقت  باید  و  کند  مشخص  را  اقتصادی  سیاست 
توضیح  و  مردم  به  اطلاعات  این  ارائــه  برای  زیــادی 

اینکه چرا نیاز به تغییر سیاست است، انجام شود. 
تجزیه  مسئولیت  خبری  رسانه های  حال،  عین  در 
و تحلیل این تصمیمات و تفسیر آنها را برای عموم 
منفی  برداشت  بر  اســت  ممکن  اگــر  حتی  دارنـــد، 
این  ــوار  دش ســوال  بگذارد.  تاثیر  سیاست  تغییر  از 
طریق  از  اقتصادی  سیاست  یک  تفسیر  که  اســت 
نظرم  به  ــت؟  اس چگونه  مسئولانه  روزنامه نگاری 
ــی بـــرای حفظ  ــلاق ــدارد اخ ــان ــت ــک اس ــد ی ــی رس م

استانداردهای روزنامه نگاری مورد نیاز است. 
با این حال، با توجه به مخاطرات اقتصادی موجود، 
یک  به  مرکزی  بانک های  تنها  نه  که  می رسد  نظر  به 
سیاست و پیوست رسانه ای نیاز دارند، بلکه باید به 
عموم  برای  اطلاعات  چارچوب بندی  و  ارائه  نحوه 
چگونه  که  باشند  ــاه  گ آ و  باشند  داشته  توجه  نیز 
از  ــردم  م دریافت  و  درک  بر  اســت  ممکن  رسانه ها 
نیاز  همچنین  بگذارند.  تاثیر  یا  تفسیر  اطلاعات، 
روزنامه نگاران  آن  در  که  دارد  ــود  وج فضایی  به 
از  کار  ــرای  ب بتوانند  اقتصادی  سیاست گذاران  و 
طریق روشی معقول، نه تنها اطلاعات را به اشتراک 
بگذارند، بلکه در مورد سیاست ها به صورت سازنده 
بحث کنند، جایی که هر دو نهاد گرد هم می آیند تا 
نحوه بهترین رویکرد یا ارائه اطلاعات را به اشتراک 
عموم بگذارند. هم رسانه های خبری و هم نهادهای 
مردم  قبال  در  بزرگی  مسئولیت های  اقتصادی 
دارند و هر دو حداقل باید اطلاعات دقیق را گزارش 
دهند و از مردم در برابر افراد یا نهادهایی که ممکن 
طور  به  نادرست  اطلاعات  انتشار  با  بخواهند  است 
البته  کنند.  محافظت  کنند،  وارد  آسیب  هدفمند 
باید فضای سازنده ای وجود داشته باشد که در آن 
مورد  سیاستی  تصمیم گیری های  پشت  استدلال 
و  سیاست گذاران  به  و  گیرند  قــرار  بررسی  و  بحث 
روزنامه نگاران اجازه داده شود تا نقش های حیاتی 
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"پابلو هرناندز"، معمار چیره دست 
بانکداری نوین اسپانیا 

      برنامه اصلاحات بنیادین صنعت بانکداری با رویکرد ادغام و تملک 
بانک های ورشکسته، اقتصاد آشفته  اسپانیا را از ورطه نابودی نجات داد

      میانگین تورم کالاهای اساسی و استراتژیک، تورم خدمات و تورم 
اجاره بها در اسپانیا از نوامبر 2023 روند کاهشی داشته است

      از بزرگ ترین دستاوردهای هرناندز، افزایش قابل  ملاحظه سطح 
استقلال تصمیم سازی و اجرایی بزرگ ترین نهاد مالی اسپانیا بوده  است

روسای بانک های مرکزی جهان در آئینه تاریخ )21(
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تولد، کودکی و نوجوانی پابلو در 
خانواده ای فرهنگی و اهل علم

 ،1971 ژانــویــه   20 در  ــوس"،  د.کـ هرناندز  "پابلو 
مادرید  در  علم  اهل  و  فرهنگی  خانواده  یک  در 
خوزه  ــدرش،  پ گشود.  جهان  به  چشم  اسپانیا 
نویسنده  شــاعــر،  د.کـــوس،  هــرنــانــدز  سیمون 
و  ادبــیــات  رشته  در  ح  مطر و  برجسته  اســتــاد  و 
معتبر  مراکز  و  دانشگاه ها  در  ادبی  مهارت های 
هرناندز  پترونیلا  ــادرش،  ــ م و  اسپانیا  علمی 
دبیرستان های  در  ــی  ــاض ری معلم  ــوس،  ــ د.ک
کم جمعیت  خانواده   یک  در  پابلو  بود.  مادرید 
و  ایزابلا  خود،  بزرگتر  خواهر  کنار  در  چهارنفره، 
در  وی  یافت.  رشد  ادبی  و  علمی  محیط  یک  در 
سبب  به  مدرسه،  به  رفتن  از  قبل  و  سالگی  پنج 
را  نوشتن  و  خواندن  سواد  مادر،  تلاش  و  اشتیاق 
آموخت و در شش سالگی به راحتی می توانست 
و  داستان  کتاب  خود،  از  کوچکتر  بچه های  برای 
هفته،  آخر  تعطیلات  در  و  بزرگسالانه  قصه های 
بخواند.  روزنامه  رافائلو،  خــود،  پدربزرگ  بــرای 
پابلو  تحصیل  و  درس  به  والدین  ــژه  وی اهتمام 
موجب شده بود که علاوه بر تقویت علاقه ذاتی 
استعداد،  با  دانش آموزی  به  علم آموزی،  به  وی 
در  ــود.  ش مبدل  اول  شاگرد  هــمــواره  و  باهوش 
سال 1989، پابلو هرناندز د.کوس، موفق به اخذ 
ممتاز  درجه  با  متوسطه  تحصیلات  پایان  مدرک 
معتبر  مراکز  از  ــاردو"،  پ "دل  دبیرستان  از   )+A(

کشور  درخــشــان  استعدادهای  آمــوزش  مهم  و 
اسپانیا که سال هاست دانشمندان، متخصصان 
و دولتمردان بی شماری را تحویل جامعه جهانی 
بالا  ــی  درس نمرات  به  واسطه  شــد.  ــت،  اس داده 
در  پابلو  دل پـــاردو،  مدرسه  مــدیــران  تائیدیه  و 
بورسیه  دریافت  بــرای  شرایط  واجدین  لیست 
گرفت،  ــرار  ق اسپانیا  عالی  ــوزش  آم وزارت  ملی 
از  کمتر  به  سالانه  که  به  فردی  منحصر  موقعیت 
می گرفت  تعلق  اسپانیا  سراسر  از  دانش آموز   150
و همین امر، زمینه   آغاز مسیر درخشان تحصیلی 
یکی  در  علمی  مقاطع  بالاترین  تا  هرناندز  پابلو 
کرد  فراهم  را  کشور  این  دانشگاه های  بهترین  از 

)انجمن علم و فناوری اسپانیا،2023(.

ورود به عرصه تحصیات دانشگاهی در مراکز 
معتبر علمی اسپانیا

بورسیه  پذیرفته شدگان  اسامی   ،1990 ژوئیه  در 
شد  اعلام  اسپانیا  عالی  آموزش  وزارت  تحصیلی 
از  بیش  بین  در   17 رتبه  کسب  با  هرناندز  پابلو  و 
پذیرش  اخذ  به  موفق  متقاضیان،  از  نفر  هزار   20
با  شــد.  مادرید  کمپلوتنسه  معتبر  دانشگاه  از 
راهنمایی های  پدر و کشف هوش مالی و تجاری 

در  تحصیل  درخــواســت  وی  ــادر،  م توسط  پابلو 
در  داد.  ارائـــه  را  بــازرگــانــی  و  اقتصاد  رشته های 
پذیرش  نهایی  تائیدیه  دریافت  با   ،1990 گوست  آ
علوم  کارشناسی  مقطع  وارد  پابلو  تحصیلی، 
اقتصادی و مطالعات بازرگانی در کالج مطالعات 
در  وی  شد.  مادرید  کمپلوتنسه  دانشگاه  مالی 
همواره  مقاطع،  تمامی  در  تحصیل  دوران  طول 
محسوب  اول  شاگرد  و  ممتاز  دانشجویان  جزو 
پایان  از  پس  که  شد  موجب  امر  همین  می شد. 
مقطع  در  تحصیل  ادامه  بورسیه  لیسانس،  دوره 
کارشناسی ارشد خود را از وزارت اقتصاد و دارایی 
سال  در  هرناندز  پابلو  کند.  دریافت  کشور  این 
حقوق  فوق لیسانس  مدرک  اخذ  از  پس  و   1994
از  ــوزش  آم ملی  دانشگاه  از  تجاری  و  اقتصادی 
و  بالا  مهارت  دلیل  به   ،)UNED( اسپانیا  دور  راه 
به   ،1997 تا   1994 از  سال   3 مدت  به  وافــر،  علاقه 
تدریس  به  پژوهشی،  و  آموزشی  دستیار  عنوان 
ــای اقــتــصــاد،  ــه ه ــت واحـــدهـــای دانــشــگــاهــی رش
مدیریت و حقوق در دانشگاه کمپلوتنسه مادرید 
پرداخت. در اواسط سال 1997 میلادی و با اعلام 
تائید درخواست پابلو برای دریافت بورسیه کامل 
از  ماهانه(  مقرری  رایگان+دریافت  )تحصیل  تحصیلی 
بانک مرکزی اسپانیا، وی به مقطع دکترای علوم 
اقتصادی و مالی دانشگاه کمپلوتنسه، ورود کرد. 
پابلو  دانشگاهی  تحصیلات  کارنامه  ــه،  ادام در 

هرناندز را مرور می کنیم:
مطالعات  • و  ــادی  ــص ــت اق عــلــوم  ــی  ــاس ــن کارش

ــی، دانــشــگــاه  ــال ــی، کالـــج مــطــالــعــات م ــان ــازرگ ب
کمپلوتنسه مادرید، 1990-1993

تجاری،  • و  اقتصادی  حقوق  ارشد  کارشناسی 
 ،)UNED( اسپانیا  دور  راه  از  آموزش  ملی  دانشگاه 

1993-1994
دانشگاه  • مالی،  و  اقتصادی  علوم  دکترای 

کمپلوتنسه مادرید، 1997-2004
و  • ــاد  ــص ــت اق ــت  ــری ــدی م ــرای  ــت ــادک ــس پ دوره 

کسب و کار  و  بــازرگــانــی  مــدرســه  بانکی،  تــجــارت 
ــن  ــم ــج ــرگ،2023/ان ــب ــوم ــل )ب  2009  ،)IESE(مــــادریــــد

غ التحصیلان دانشگاه کمپلوتنسه مادرید،2023( فار

جز  به  سال ها  ایــن  در  هرناندز  پابلو  همچنین 
متعدد  ــای  دوره ه تحصیلات  عالی  دانشگاهی، 
اقــتــصــاد،  ــای  ــه ه ــن ــی زم در  عــلــمــی  و  تخصصی 
گذرانده  نیز  حقوق تجارت  و  بانکداری  مدیریت، 

است:
ــان  • ــازم ــل"، س ــل ــم ــن ال ــی کارگــــاه "تـــجـــارت ب

آموزش های ملی اسپانیا، 1994
تــجــارت  • در  ــه  ــت ــرف ــش ــی پ "حـــقـــوق  دوره 

ــی و کــســب و کار  ــان ــازرگ ــه ب ــدرس بــیــن الــمــلــل"، م
1995 ،)IESE( مادرید

پابلو هرناندز در 
اولین اقدام، به 

سراغ مدیریت 
خ  بهینه نر

تورم و کنترل 
سطح عمومی 
قیمت ها رفت
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ــای  • ــان ه ــازم س ــادی  ــص ــت اق ــت  ــری ــدی "م دوره 
بزرگ"، مرکز آموزش های اتحادیه اروپا، 1997

مرکز  • سیستمی"،  "نگرش  پیشرفته  ــاه  کارگ
آموزش های اتحادیه اروپا، 1999

و  • متوسط  سازمان های  در  "مدیریت  دوره 
بزرگ "، مرکز آموزش های اتحادیه اروپا، 2002

آکادمی  • مالی"،  بحران های  "مدیریت  دوره 
آموزش های بانک جهانی، 2003

صنعت  • در  ــک  ــژی ــرات ــت اس ــت  ــری ــدی "م دوره 
جهانی،  بانک  آموزش های  آکادمی  بانکداری"، 

2005
بانکداری"،  • صنعت  نوین  ــررات  ــق "م دوره 

دپارتمان آموزش صندوق بین المللی پول، 2008
ــرای  • ب مــالــی  ــای  ــران ه ــح ب ــت  ــری ــدی "م دوره 

بانکداران"، مرکز آموزش های اتحادیه اروپا، 2012
برای  • بهینه  استراتژی های  "چینش  ــاه  کارگ

جهانی،  بانک  آموزش های  آکادمی  بانکداران"، 
2015

بانکداری  • در  پولی  بحران های  از  "عبور  دوره 
بین المللی  صندوق  آمــوزش  دپارتمان  نوین"، 

پول، 2018 )بنیاد علمی اقتصاد و مالی اسپانیا، 2023(

تدریس و پژوهش آکادمیک، پابلو هرناندز در 
بطن اتمسفر دانش محور قرار گرفت

پابلو هرناندز به دلیل علاقه وافر به حوزه تدریس 
و  اســتــعــداد  دلیل  بــه  و  دانشگاهی  پــژوهــش  و 
بخش،  این  در  تحسین  قابل  و  شگرف  توانایی 
علوم  رشته  دکتری  دوره  در  تحصیل  با  همزمان 
در  یعنی  کمپلوتنسه،  دانشگاه  مالی  و  اقتصادی 
بازه زمانی سال های 2000 تا 2004، به عنوان استاد 
دانشگاه  اقتصاد  دپارتمان  در  ملی  پژوهشگر  و 
کارلوس سوم مادرید اسپانیا مشغول به فعالیت 
افــرادی  معدود  جزو  زمــان  آن  در  هرناندز  شد. 
محسوب می شد که بدون به پایان رساندن کامل 
دوره دکتری خود، به دلیل تخصص بالای علمی، 
عالی  آموزش  مراکز  معتبرترین  در  تدریس  اجازه 
حضور  ادامــه،  در  همچنین  بود.  یافته  را  اسپانیا 
و  مدیریتی  سمت های  بالاترین  در  هرناندز  پابلو 
اجرایی دولتی اسپانیا، هرگز باعث نشد که وی از 
بطن اتمسفر دانش محور دور بماند، به طوری که 
در فاصله سال های 2011تا 2014، همزمان با تصدی 
مشاغل مختلف در بدنه بانکی و اقتصادی دولت 
اسپانیا و اتحادیه اروپا، به عنوان استاد دپارتمان 
اقتصاد مدرسه کسب  و کار مادرید نیز، به تربیت 
فناوری  و  علم  )انجمن  است  پرداخته  دانشجویان 

اسپانیا،2023(.

پابلو هرناندز، در طول زندگی حرفه ای آکادمیک 
و  دانشگاهی  دروس  تــدریــس  بــر  ــلاوه  ع ــود،  خ

مباحث تئوریک، به نگارش یادداشت ها، مقالات 
علمی، سرمقالات ژورنالیستی در نشریات معتبر 
و  بین المللی  و  ملی  پژوهش های  انجام  جهان، 
تحلیل گر  و  کارشناس  سخنران،  عنوان  به  حضور 
و  ــه ای  ــان رس تخصصی  تــولــیــدات  از  بسیاری  در 
کنفرانس های داخلی و خارجی، پرداخته است. 
هرناندز  پژوهشی  و  مطالعاتی  تخصص  عمده 
بین الملل"،  "اقتصاد  کلان"،  "اقتصاد  حوزه  در 
اقــتــصــادهــای  در  تـــورم  ــار  ــه م ــای  ــزم ه ــی ــان ــک "م
بهینه  تورمی   ــای  ــذاری ه ــدف گ "ه پیشرفته"، 
"سیاست گذاری  پولی"،  "سیاست های   ملی"، 
در  بهینه  "سیاست  گذاری های  مالی"،  کــلان  
نظام بانکداری"، "بحران های مالی"، "مدیریت 
ریسک سیستمی"، "اصلاحات بانکی" و "تامین 
وی  همچنین  اســت.  نوین"  بانکداری  در  مالی 
عضو  عــنــوان  بــه  نیز  امـــروز  بــه  تــا    2023 ژانــویــه  از 
در  مدیریت  و  مالی  اقتصاد  علمی  دپــارتــمــان 
لهستان،  نیکلاس-کوپرنیک  عــلــوم  ــی  آکادمـ
)بانک  است  دانشگاهی  فعالیت های  به  مشغول 

تسویه بین الملل،2023(.

دوران حرفه ای کاری و شغلی پابلو هرناندز تا 
پیش از ریاست بر بانک مرکزی اسپانیا

رسمی،  شغلی  جایگاه  اولین  در  هرناندز،  پابلو 
همزمان با تحصیل در دوره دکتری رشته اقتصاد، 
به عنوان کارشناس اقتصادی، جذب مرکز آمار و 
تحقیقات بانک مرکزی اسپانیا شد و مسیر تعالی 
و حرکت در حوزه بانکی و اقتصادی که در انتها، 
بانک  ریاست  مسند  در  وی  گرفتن  قرار  به  منجر 
مرکزی اسپانیا شد را آغاز کرد. مناصب حرفه ای 
عنوان  به  انتخاب  از  قبل  تا  هرناندز  پابلو  شغلی 

ح زیر است: مدیر فدرال بانک اسپانیا، به شر
تحقیقات  • و  آمــار  مرکز  اقتصادی،  کارشناس 

بانک مرکزی اسپانیا، 1997-2004
مرکزی  • بانک  عمومی،  مالیه  کارگــروه  عضو 

اروپا، 1998-2004
کمیته  • به  مالی  ــی  ــزارش ده گ کارگـــروه  عضو 

سیاست اقتصادی شورای ECOFIN اتحادیه اروپا، 
1998-2004

کارشناس ارشد اقتصاد ملی اسپانیا در بانک  •
مرکزی اروپا، 2000

بانکی،  • و  مالی  اقتصاد  اجرایی  هیئت  مشاور 
بانک مرکزی اروپا، 2004-2007

رئیس بخش تحلیل سیاست های اقتصادی،  •
اسپانیا، مــرکــزی  بانک  تحقیقات  و  ــار  آم  مرکز 

2007-2015 
• ECO� شورای اقتصادی  سیاست  کمیته   عضو 

FIN اتحادیه اروپا، 2008-2014

خ تورم اسپانیا  نر
از میزان 2.4 
درصد در سال 
2017، به میزان 
باورنکردنی 
منفی 0.34 
درصد در 
سال2020 و در 
بحبوحه شیوع 
پاندمی کرونا 
رسید
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کمیته  • ــی،  ــوم ــم ع ــه  ــی ــال م کارگـــــروه  ــس  ــی رئ
سیاست پولی بانک مرکزی اروپا، 2010-2015

سیستم  • اصـــلاح  ــان  ــاس ــن کارش کمیته  عضو 
مالیاتی اسپانیا، 2013-2014

مدیر کل اقتصاد، مرکز آمار و تحقیقات بانک  •
مرکزی اسپانیا، 2015-2018

در  • اسپانیا  مــرکــزی  بــانــک  رئــیــس  جانشین 
شورای حکام بانک مرکزی اروپا، 2015-2018

عضو شورای عالی آمار اسپانیا، 2015-2018 •
عضو هیات امنای مرکز مطالعات پولی و مالی  •

2015-2018 ،)CEMFI( اسپانیا
بنیاد  • ــی  ــرای اج هــیــات  و  ــاء  ــن ام هــیــات  عضو 

2015-2018 ،)FEDEA  (مطالعات اقتصادی کاربردی
عضو هیات مدیره مرکز بین المللی مطالعات  •

2016-2019 ،)ICMB(پولی و بانکی
اروپا،  • اتحادیه  مالی  و  اقتصادی  کمیته  عضو 

2018-2017 )اتحادیه بانک های مرکزی جهان، 2023(

آغاز سکانداری معمار بانکی جوان بر مسند 
فدرال بانک اسپانیا

پایان  با  مــیــلادی،   2018 ســال  می  مــاه  ــر  اواخ در 
مرکزی  بانک  در  لینده  ماریا  لوئیس  ریاست  کار 
رئیس  نخست وزیر،  مشترک  نشست  اسپانیا، 
مجلس سنا و وزیر اقتصاد و دارایی این کشور در 
رئیس   انتخاب  بــرای  اجماع  و  همفکری  جهت 
این  در  شد.  برگزار  اسپانیا  بانک   فــدرال   جدید 
جلسه، هر سه فرد، بر سر حضور پابلو هرناندز در 
این جایگاه به توافق رسیدند. در دوم ژوئن 2018، 

پیشنهادی  برنامه های  از  دفــاع  بــرای  هرناندز 
خود و اخذ رای  اعتماد، در پارلمان اسپانیا حضور 
یافت. پس از سه ساعت بحث، مذاکره و استماع 
اسپانیا  سنای  مجلس  نمایندگان  وی،  سخنان 
برای  را  ــوس  د.ک هرناندز  پابلو  آراء،  اکثریت  با 
مرکزی  بانک  ریاست  به  شش ساله،  دوره  یک 
دوران  ترتیب،  بدین  کردند.  منصوب  کشور،  این 
فدرال  رئیس  هفتادمین  عنوان  به  وی   ریاست 
بانک این کشور و دومین فرماندار جوان در دوره 
پساگذار حاکمیت اسپانیا به استقرار دموکراسی 
امروز  به  تا  و  شده  آغــاز   2018 ژوئــن   11 از  حقیقی، 
هرناندز  مدیریت  دوره  همچنین  دارد.  ادامه  نیز 
د.کوس، مقارن با حضور جنت یلن و جروم پاول 
بوده  متحده  ــالات  ای رزرو  ــدرال  ف نهاد  صــدر  در 

 است )بانک مرکزی اسپانیا،2023(.

اقدامات و چالش های پابلو هرناندز در 
جایگاه ریاست بانک مرکزی اسپانیا

بهبود  • و  بهینه  پولی  سیاست های  ــرای  اج
پابلو  ریــاســت  دوره  در  اسپانیا  تــورم  وضعیت 

هرناندز
هرناندز  پابلو  اقدامات  اولین  و  مهم ترین  از  یکی 
اسپانیا،  مرکزی  بانک   بر  خود  مدیریت  دوره  در 
کلان  شاخص های  وضعیت  بهبود  برای  تلاش 
در  هرناندز  ــت.  اس ــوده  ب کشور  ــن  ای اقتصادی 
این  تصدی  از  پس  خود  خبری  کنفرانس  اولین 
مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  ویژه  برنامه  از  پست، 
رشد  میزان  در  پایدار  مثبت  تغییرات  ایجاد  برای 

1 نمودار

خ تورم 40   ســیر تاریخی نر
ســاله در اقتصاد اسپانیا و 

آتی چشم انداز 

: منبع

https://www.statista. 
/271077/com/statistics

/inflation-rate-in-spain
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و  بیکاری  خ  ــر ن رســانــدن  تــعــادل  بــه  اقــتــصــادی، 
تولید  در  مستمر  و  قابل توجه  افزایش  تورم،  خ  نر
یورو  منطقه  پول  تقویت  ارزش  ناخالص  داخلی، 
و  فراگیر  توسعه  جهانی،  مرجع  ارز  مقابل  در 
همه جانبه یوروی دیجیتال در مبادلات داخلی، 
دولــت  بدهی های  ــش  کاه و  جهانی  و  ــاره ای  قـ
مدون،  شش ساله  برنامه  یک  قالب  در  اسپانیا 

خبر داد )مرکز اسناد اتحادیه اروپا، 2023(.
پابلو هرناندز در اولین اقدام، به سراغ مدیریت 
خ تورم و کنترل سطح عمومی  قیمت ها  بهینه نر
ــود اعــلام کــرده بود  ــران خ ــدی رفــت. وی بــه م
در  ــذاری  ــدف گ ه ــدوده  ــح م در  تــورم  مهار  کــه 
مدیره  هیات  اولویت  معقول،  زمانی  بــازه  یک 
هرناندز  بــود.  خــواهــد  اسپانیا  بانک  ــدرال  فـ
به  ــورم،  ت مدیریت  کمیته  اعضای  با  جلسه  در 
سرپرستان اجرایی خود گوشزد کرد: "پایداری 
همه  بــرای  را  زندگی  اسپانیا،  در  بالا  تــورم  خ  نر
اقتصادی  عملکرد  به  می کند،  سخت  ــردم  م
را  پس اندازهای مان  ارزش  می زند،  آسیب  ما 
متوسط  خــانــوارهــای  بودجه  مــی بــرد،  بین  از 
سرمایه گذاری  دهد،  قرارمی  هدف  را  جامعه 
نابرابری  و  کرده  پرُچالش  کارها  کسب  و  برای  را 
اگر  باشید  گــاه  آ می دهد.  افزایش  را  ــدی  درآم
تورم بالا و فزاینده در انتظارات مردم جا بیفتد، 
بعید  بسیار  نزدیک،  آینده  در  آن  مجدد  کاهش 
شد  خواهیم  مجبور  ما  و  بود  خواهد  پرُهزینه  و 
بهره  خ   نر غیرمنطقی  افزایش  سیاست های  که 
و  بگیریم  پیش  طولانی تری  زمان  مدت  برای  را 
اقتصادی  آشفتگی  جز  نتیجه ای  مسئله،  این 
تسویه  آورد")بانک  نخواهد  ارمغان  به  ما  برای 

بین الملل،2023(. )نمودار 1(

سطح  ــرل  ــت ــن ک و  تــــورم  خ  ــر ــ ن مــســتــمــر  ــش  ــ کاه
ــدوده   ــح ــه م ــک ب ــزدی عــمــومــی قــیــمــت هــا در ن
بسته  یک  اجرای  و  طراحی  با  هدف گذاری شده، 
آن،  از  پس  و  هشت ماهه  اضطراری  پیشنهادی 
و  بهره  خ  نــر شــده   مدیریت  و  تدریجی  افــزایــش 
دو  سالی  ــورت  ص به  بانکی،  بین   تــبــادلات  خ  نــر
مذکور،  زمانی  بازه  همین  )در  امروز  به  تا   2018 از  مرتبه 
مرتبه   5 از  بیش  متوسط  اروپـــا،  اتحادیه  و  متحده  ــالات  ای

خ بهره در سال را تجربه کرده اند(، از مهم ترین  افزایش نر

است،  بــوده  جایگاه  این  در  هرناندز  اقدامات 
 2.4 مــیــزان  از  اسپانیا  ــورم  ت خ  ــر ن ــه،  ک ــوری  ط بــه  
درصد در سال 2017، به میزان باورنکردنی منفی 
شیوع  بحبوحه  در  و  ســـال2020  در  ــد  درص  0.34
تعادل  ایجاد  همچنین  رسید.  کرونا  پاندمی 
حجم  افزایش  داخلی،  تقاضای  میزان  در  نسبی 
رشد  و  عمومی  و  زیربنایی  سرمایه گذاری های 
در  اسپانیا،  ملی  ناخالص   تولید  در  توجه  قابل 
تثبیت میانگین تورمی در محدوده هدف گذاری  
موردنظر، بسیار موثر بوده است )مرکز اسناد اتحادیه 

اروپا، 2023(.

مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  عملکرد  مجموع،  در 
که  شده  باعث   هرناندز  مدیریت  تحت  اسپانیا 
این  در  قیمت ها  عمومی  سطح  حاضر،  حال  در 
 CPI شاخص  و  گرفته  ــرار  ق کنترل  تحت  کشور 
را  بیشتری  کاهش   ،2023 نوامبر  ماه  در  ماهانه 
به  طوری  می دهد،  نشان  منتشره  آمارهای  در 
و  اساسی  ــای  کالاه قیمت  در  تــورم  میانگین   که 
استراتژیک، کاهش یافته، تورم خدمات با شیبی 
مهم تر،  همه  از  و  است  حرکت  حال  در  کاهنده 
است  گرفته  خود  به  کاهشی  روند  اجاره بها،  تورم 

)مرکز اسناد اتحادیه اروپا، 2023(. )نمودار 2(

2 نمودار

خ تورم  روند شاخص نر
اســپانیا از آغاز دوره مدیریت 
امروز به  تا  هرناندز 

 

: منبع

https://shopro. 
immanuelwels.org/

 category?name=
spain%20inflation
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بانکداری  • نظام  در  جامع  و  بنیادین  اصاحات 
اسپانیا از طریق ادغام و تملک بانک های ورشکسته

شیوع  باعث  که   2008 سال  جهانی  مالی  بحران 
در  و  ــا  اروپ در  دولتی  بدهی  بحران  گسترش  و 
املاک  حباب  انفجار  و  بانکی  فروپاشی  نتیجه، 
این  دولــت  بــود،  شده  اسپانیا  در  مستغلات  و 
کشور را مجبور به مداخله شتاب زده و سریع کرد 
نتوانستد  اسپانیایی،  سیاست گذاران  چون  و 
برنامه جامع و پویا و رویکرد بهینه و فکرشده ای 
و  مــالــی  ناگهانی  آشفتگی  ایــن  رفــع  ــرای  بـ را 
بانکداری  نظام  پایه های  دهند،  ــه  ارائ بانکی 
از  اعظمی  بخش  و  ریخت  فرو  یکباره  به  اسپانیا 
کامل  ورشکستی  اعــلام  کشور،  این  بانک های 
دولتمردان  تلاش  نیز  آتی  سال های  در  کردند. 
فروپاشی،  این  ترمیم  بــرای  اسپانیایی  بانکی 
شد  موجب  امر  همین  نشد.  واقع  موثر  چندان 
ریاست  پست  تصدی  از  پس  هرناندز  پابلو  که 
عمل  ابتکار  بــه  ــت  دس اسپانیا،  بانک  فـــدرال 
یکی  گفت،  می توان  که  بزند  هوشمندانه ای 
سردرگم  کلاف  که  وی  مهم  و  موثر  اقدامات  از 
بانکی  بخش  در  ویژه  به  اسپانیا  آشفته   اقتصاد 
داد،  نجات  الــوقــوع  قریب  نــابــودی  ــه  ورط از  را 
ــات  ــلاح ــازی بــرنــامــه "اص ــاده س ــی ــی و پ ــراح ط
با  کشور  این  بانکداری  صنعت  جامع  و  بنیادین 
اتخاذ رویکرد ادغام و تملک )M&A( در جهت 
و  سرمایه گذاری  بانک های  ورشکستگی  رفــع 

پس انداز" بود )اولیور،2023(.
از  رونمایی  خبری  نشست  در  هرناندز  پابلو 
بانکداری  صنعت  بنیادین  اصلاحات  برنامه 
اثرات  که  کرد  اعــلام   2021 گوست  آ در  اسپانیا 
سوء و مخرب مداخله اشتباه حاکمیت اسپانیا 
و سیاست گذاری ناصحیح بانکداران مرکزی در 
آن برهه حساس که مغایر با اصول اقتصاد بازار 
بوده و منجر به تضاد منافع عمومی، ناکارآمدی 
بخش  ریسک  ــش  ــزای اف و  منابع  تخصیص  در 
پی  در  پی  ناکامی های  پایه گذار  گردید،  بانکی 
بحران های  از  بــرون رفــت  مسیر  در  کشور  آتــی 
مرکزی  بانک  در  ما  امروز،  اما  است  بوده  بانکی 
و  ــدون  م برنامه ریزی  با  که  داریــم  بنا  اسپانیا 
فروپاشی  ایــن  به  صحیح،  تصمیم سازی های 
هرناندز،  پابلو  دهــیــم.  خاتمه  قریب الوقوع 
هدف و رسالت خود از عملیاتی سازی این بسته 
بازگرداندن  را،  بانکی  اصلاحات  پیشنهادی 
بین المللی  و  داخلی  مالی  بازارهای  به  اعتماد 
بحران  ــن  ای تسری  از  جلوگیری  و  کشور  ــن  ای
مهلک به سایر بخش های اقتصاد اسپانیا عنوان 

کرد )اولیور،2023(
ــی،  ــلاح ــه اص ــام ــرن ــرای ایـــن ب ــ در راســتــای اج

هفت ماهه،  ــی  ــان زم بـــازه  ــک  ی ــی  ط ــدز  ــان ــرن ه
بانک های  تملک  و  ادغام  شناسایی،  به  اقدام 
بر  که  اسپانیایی  ــداز  ــس ان پ و  سرمایه گذاری 
کشور،  این  استاندارد  اداره  شاخص های  طبق 
ورشکسته اعلام شده و یا در شرف ورشکستگی 
، یک دهه 

ً
قرار داشتند، کرد. این بانک ها عمدتا

اینکه  دلیل  به   ،2008 مالی  بحران  پایان  از  پس 
بخش اعظمی از دارایی و سرمایه سپرده گذاران 
خود را به صورت تسهیلات خُرده فروشی مسکن 
املاک  حباب  ترکیدن  از  پس  بودند،  داده  ارائه 
بسیار  افزایش  دچــار  اسپانیا،  در  مستغلات  و 
و  ریسک  بیمه  حق  خ  نــر در  تصاعدی  و  شدید 
ورشکسته  و  شده  اعتباری  نکول  معاوضه  خ  نر
گــزارشــات  و  داده هـــا  بــر  مبتنی  ــد.  ــودن ب ــده  ش
اسپانیا  مرکزی  بانک  سایت  در  شده  منتشره 
اقدامات  مجموعه   ،2023 سال  دوم  نیمه  در 
مدیریت  تحت  اجــرایــی  تیم  و  هرناندز  پابلو 
بازار  عملکرد  که  شد  موجب  حوزه  این  در  وی 
بانکی  و  مالی  بخش های  رقابت پذیری  بانکی، 
معوقه  بدهی های  پرداخت  حجم  و  سرعت  و 
واقع،  در  یابد.  بهبود  معناداری،  شکل  به  آنها، 
سرمایه گذاری  و  پس انداز  بانک های  ادغــام  با 
و  یکدیگر  با  ورشکستگی  شرف  در  اسپانیایی 
بانک های  توسط  ورشکسته  بانک های  تملک 
تجاری سالم، کارایی نظام مالی و بانکی اسپانیا، 
فراتر  و  قبول  قابل  سطح  در  هرناندز،  دوره  در 
اصلاحی،  برنامه  این  و  یافت  افزایش  انتظار  از 
در  ــت  دولـ ــلات  ــداخ م مــخــرب  و  منفی  اثـــرات 
حداقل  به  را  کشور  ایــن  مالی  مکانیسم های 

رساند )اولیور،2023(.
تاش برای ارتقا سطح استقال بانک مرکزی  •

اسپانیا و کاهش مداخات دولتی
عدیده  چالش های  و  مشکلات  که  هرناندز  پابلو 
صنعت مالی و بانکداری اسپانیا در ادوار گذشته 
را ناشی از مداخلات بی رویه، نابجا و تصمیمات 
بر  اسپانیا  مختلف  دولت های  کابینه  تحمیلی 
اقدامات  از  یکی  در  می دانست،  مرکزی  بانک 
در  را  نتیجه بخشی  و  مثمرثمر  تــلاش  ــود،  خـ
بانک  فدرال  حقیقی  استقلال  افزایش  راستای 
که  گفت  بتوان  شاید  واقع  در  کرد.  آغاز  اسپانیا، 
یکی از بزرگ ترین دستاوردهای هرناندز در دوره 
سطح  ملاحظه  قابل   افــزایــش  ــود،  خ مدیریت 
استقلال تصمیم سازی و اجرایی بزرگ ترین نهاد 

مالی اسپانیا بوده  است )شرورز و شافر، 2023(.
 از ژوئن 2018 تا به امروز، پابلو هرناندز به بهبود 
کمک  ــزی،  ــرک م ــک  ــان ب عــمــلــکــردی  شفافیت 
تقویت   موجب  امر  همین  که  است  کرده  شایان 
میان  در  اسپانیا  بانک  ــدرال  ف جهانی  اعتبار 

بحران مالی 
جهانی سال 

2008 که 
باعث شیوع و 

گسترش بحران 
بدهی دولتی در 

 اروپا و در نتیجه
 فروپاشی 

بانکی و انفجار 
حباب املاک 

و مستغلات در 
اسپانیا شده بود
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بانک  نظیر  بین الملل  مالی  معتبر  نهادهای 
جهانی و صندوق  بین المللی  پول، شده است. 
در یک نمونه از تلاش های وی در جهت ارتقای 
اقدام  به  می توان  مرکزی،  بانک  استقلال  سطح 
کرونا  پاندمی  وقــوع  هنگامه   در  هرناندز  مهم 
این  شیوع   مرحله  در  هرناندز،  پابلو  کرد.  اشاره 
جلوگیری  برای  و  هولناک  بهداشتی    همه گیری 
از ایجاد فاجعه اقتصادی و مالی غیرقابل جبران 
اقتصادی  کابینه  تــلاش هــای  ملی،  سطح  در 
در  دخالت  ــرای  ب را  اسپانیا  دولتی  مقامات  و 
طراحی و پیاده سازی سیاست های  پولی، خنثی 
هرناندز،  پابلو  که  شد  سبب  مسئله  همین   کرد. 
رکود  یک  از  را  کشور  خود،  یکپارچه   مدیریت  با 
نجات  اقتصادی،  آزاد  سقوط  و  عمیق  تورمی 
نهادی  استقلال  حفظ  بدین ترتیب،  دهــد. 
انضباط  ــای  ــق ارت و  بانک  فـــدرال  عملکردی  و 
در  اسپانیا  مرکزی  بانک  در  کارا  و  منسجم  مالی 
اعتبار  به  د.کـــوس،  هرناندز  مدیریت  دوران 
بین المللی،  سطح  در  نهاد  ایــن  خوشنامی  و 

افزوده است )شرورز و شافر، 2023(.

مناصب و فعالیت های پابلو هرناندز، همزمان 
با ریاست بر بانک مرکزی اسپانیا

عضو شورای ایالتی اقتصاد اسپانیا، 2018 تا به  •
امروز

عضو شورای مرکزی حکام بانک مرکزی اروپا،  •
2018 تا به امروز

سیستمی  • ریسک  هیات  مرکزی  شورای  عضو 
اروپا )ESRB(، 2018 تا به امروز

تا  •  2018 اروپا،  اتحادیه  مالی  ثبات  هیات  عضو 
به امروز

عضو کمیته راهبری مالی اتحادیه اروپا، 2018  •
تا به امروز

نظارتی  • همکاری های  دائمی  عضوکمیته 
اقتصادی اتحادیه اروپا، 2018 تا به امروز

اروپا،  • ای  منطقه  اقتصاد  مشورتی  گروه  عضو 
2018 تا به امروز

تسویه  • بانک  در  مرکزی  بانکداران  ناظر  عضو 
بین المللی)BIS(، 2018 تا به امروز

بین المللی  • صندوق  در  اسپانیا  میز  رئیس 
پول، 2018 تا به امروز

پولی  • مطالعات  مرکز  حکام  شـــورای  عضو 
آمریکای لاتین ) CEMLA(، 2018 تا به امروز

پولی  • مطالعات  مرکز  امــنــای  هیات  رئیس 
آمریکای لاتین ) CEMLA(، 2018 تا به امروز

بانکی  • نظارت  ــوزه  ح در  ــازل  ب کمیته  رئیس 
)BCBS(، 2019 تا به امروز

هــیــات  • در  مـــرکـــزی  کــمــیــتــه  ــس  ــی رئ ــب  ــای ن

ثبات مالی کلان اروپا)AMCESFI(، 2019 تا به امروز
بانک  • مالی  ثبات  نهاد  مشورتی  هیات  عضو 

تسویه بین المللی،2019 تا به امروز
•  )ATC( رئیس کمیته فنی مشورتی اتحادیه اروپا

، 2019 تا به امروز
سیستمی  • ریسک  هیات  راهبری  کمیته  عضو   

اروپا)ESRB(، 2019 تا به امروز
پولی  • مطالعات  مرکز  حکام  ــورای  ش رئیس 

آمریکای لاتین) CEMLA(، 2023 تا به امروز
)اتحادیه بانک های مرکزی جهان، 2023(
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نافرجام   جدال 
بانک مرکزی مصر با تورم

       مهم ترین معضل اقتصادی کشور مصر در حال حاضر 
خ تورم بالای آن و افت ارزش پول ملی است نر

خ ارز بازار غیر رسمی در قیمت گذاری کالاها و         نر
خدمات در مصر اثر انکارناپذیری دارد

خ بهره در تلاش است         بانک مرکزی مصر با افزایش 6 واحد درصدی نر
خ تورم  و رساندن آن به سطح هدف 7 درصد کمک کند به کنترل نر

 کاهش ارزش پول ملی در سومین اقتصاد بزرگ خاورمیانه
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است  اقتصادهایی  جمله  از  مصر  اقتصاد 
خ  نر همچون  بسیاری  بــحــران هــای  بــا  کــه 
ملی،  پــول  ارزش  شدید  کاهــش  ــالا،  ب ــورم  ت
افزایش  دولــتــی،  بدهی های  ــالای  ب حجم 
آن  نظایر  و  فقر  خط  زیر  شهروندان  تعداد 
به  عنوان  بهره  خ  نــر افزایش  ــت.  ــه روس روب
 
ً
ظاهرا نیز  پولی  سیاست  ابزارهای  از  یکی 

نتوانسته به این کشور در کنترل تورم کمک 
وضعیت  آسیب شناسی  کند.  قابل توجهی 
دلایل  شناخت  و  کشور  این  اقتصاد  کنونی 
وضعیت  این  استمرار  و  آمدن  پدید  اصلی 
بــرای  مفیدی  ــات  ــلاع اط ــاوی  ح می تواند 
به  ویژه  اقتصادی  مباحث  به  علاقه مندان 

اقتصاد پولی باشد.
در این گزارش پس از اینکه ابتدا خلاصه ای 

اقتصاد  و  پولی  سیاست های  تــحــولات  از 
ــه  ارائ ــلادی  ــی م گذشته  هفته  در  جهانی 
به  سپس  و  بررسی  مصر  اقتصاد  می شود، 
سیاست های بانک مرکزی این کشور و نحوه 
اثرگذاری آن بر متغیرهای اقتصادی مرتبط 

پرداخته می شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست های 
بانک های مرکزی 

ایالات  سالانه  تورم  خ  نر منتشر شده،  آمار  بر  بنا 
مــاه  ــن  ــی دوم بـــرای   ،2024 ــارس  مـ در  مــتــحــده 
که  رسید  درصد   3.5 به  و  یافت  افزایش  متوالی 
از  بیشتر  نیز  و  فوریه  ــدی  درص  3.2 تــورم  از  بالاتر 
خ تورم  پیش بینی هایی بود که انتظار داشتند نر

مارس 3.4 درصد باشد. )شکل 1(

شکل ۱

خ تورم ایالات متحده   نــر
)درصد( 

tradingeconomic:منبع

s.com ، برگرفتــه از اداره آمار 
کار ایالات متحده

شکل ۲

 شاخص دلار

منبع:

tradingeconomics. 
com
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شد  باعث  متحده  ایــالات  در  تورم  خ  نر افزایش 
از  سیاستی  بهره  خ  نر کاهش  مورد  در  انتظارات 
با  و  شود  تعدیل  ژوئن  ماه  در  رزرو  فــدرال  سوی 
مارس  در  اروپا  اتحادیه  تورم  خ  نر اینکه  به  توجه 
درصــد   2.4 بــه  درصــد   2.6 از  فــوریــه  بــه  نسبت 
بانک  می شود  پیش بینی  اســت،  یافته  کاهش 
را  بهره  خ  نر رزرو  فــدرال  به  نسبت  اروپــا  مرکزی 
از  ــد.  ده کاهــش  ــر  زودت میلادی  ســال جــاری  در 
گذشته  هفته  در  دلار  شاخص  که  روست  همین 
در  و  کرد  افزایش  به  شــروع  سرعت  و  شدت  به  
روز جمعه 12 آوریل به 106 رسید. در حال حاضر، 
فدرال  که  باورند  این  بر  اقتصادی  تحلیل گران 
آغاز  سپتامبر  از  ــر  زودت را  بهره  خ  نر کاهش  رزرو 

نخواهد کرد. )شکل 2(
مرکزی  بانک  پولی  سیاست  هفت نفره  ــورای  ش
پایه  بهره  خ  نــر مــیــلادی،  گذشته  هفته  در  کــره 

سطح  در  پیاپی  نشست  دهمین  ــرای  ب را  خــود 
3.5 درصد بدون تغییر و ثابت نگه داشت و اعلام 
کنونی  شرایط  در  بهره  خ های  نر کاهش  که  کرد 
خ تورم کره جنوبی  زودهنگام به  نظر می رسد. نر

در ماه مارس برابر 3.1 درصد بوده است.
 )MAS( سنگاپور  پــولــی  مــقــام  گــذشــتــه،  هفته 
برای  را  خــود  ارز  خ  نــر بر  مبتنی  پولی  سیاست 
در  و  داشت  نگه  ثابت  پیاپی  نشست  چهارمین 
و  میانی،  نقطه  شیب،  که  کرد  اعلام  خود  بیانیه 
سنگاپور  دلار  اسمی  موثر  ارز  خ  نر سیاستی  دامنه 
پولی  مقام  ــرد.  ک خواهد  حفظ  تغییر  ــدون  ب را 
کاهش  با  را  کشور  این  پولی  سیاست  سنگاپور 
ارزهای  برابر  در  کشور  این  دلار  ارزش  افزایش  و 
مدیریت  آن  تــجــاری  شریک  اصلی  کــشــورهــای 

می کند. 
خ بهره  ــزی اروپـــا نــر ــرک شـــورای حــکــام بــانــک م

جدول ۱

نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصــادی به صورت تغییر 

تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
هر فصل نســبت به فصل 

خ تورم  مشــابه سال قبل و نر
به صورت تعریف ســالانه ارائه 

trading-  شــده است. منبع:
economics.com

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی
ژانویه 

2024
فوریه 
2024

مارس 
2024

دسامبر 
2023

ژانویه 
2024

فوریه 
2024

مارس 
2024

فصل دوم 
2023

فصل سوم 
2023

فصل چهارم 
2023

0 0.1-2.40.1 4.54.54.52.92.82.6حوزه یورو
3.1 3.52.42.9 5.55.55.53.43.13.2ایالات متحده

0.3- 0.1-0-5.255.255.25443.4انگلیس
4 68.493.96.1 5064.7764.8667.0 4545ترکیه
5.2 0.16.34.9 0.80.7-0.3-3.453.453.45چین

--3.8-5.45.45.43.273.63.36امارات متحده عربی
4.9 1616167.47.47.77.74.95.5روسیه

8.4 4.858.28.1 6.56.56.55.695.15.09هند

شکل ۳

 منطقه خاورمیانه و شــمال 
 MENA � GDP افریقــا

کشــوری )میلیارد دلار( - سال 
۲۰۲۲

https://www. منبع: 
statista.com/statis�
tics/804761/gdp-of-
the�mena�countries
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بدون  خود  آوریل   11 نشست  در  را  خود  سیاستی 
بانک،  ــن  ای رئیس کل  ــی  ول داشـــت،  نگه  تغییر 
داده هـــا  بیشتر  ــرد  ک اعـــلام  لاگـــارد،  کریستین 
قیمتی"  فشارهای  تدریجی  "کاهش  از  حکایت 
دارد. وی همچنین بیان کرد با وجود اینکه بانک 
 
ً
عمدتا که  را  خدمات  بخش  ــورم  ت ــا  اروپ مرکزی 

نظر  زیر  دستمزدهاست  سطح  افزایش  از  ناشی 
سیاستی،  بهره  خ های  نر کاهش  برای  ولی  دارد، 
درصد  دو  به  خدمات  بخش  ــورم  ت افــت  منتظر 

نخواهد ماند.
تــورم،  خ  نــر به  مربوط  ــار  آم آخرین   ،1 ــدول  ج در 
در  سیاستی  بهره  خ  ــر ن و  اقــتــصــادی،  ــد  رش خ  ــر ن
آورده  بیشتر  مطالعه  بــرای  منتخب  کشورهای 

شده است.

مصر از منظر آمار اقتصادی
مصر با جمعیتی معادل 103.4 میلیون نفر در سال 
 475.23 معادل  داخلی  ناخالص  تولید  با   2022
میلیارد دلار به قیمت های جاری، سومین اقتصاد 
و  آفریقاست  شمال  و  خاورمیانه  منطقه  ــزرگ  ب
 3 شکل  دارد.  قرار  ایران  اقتصاد  از  بالاتر  پله  یک 
جایگاه اقتصادی این کشور را در بین کشورهای 

خاورمیانه و شمال آفریقا نشان می دهد.
برابر  رقمی  آن  سرانه  تولید  ســال،  این  در  البته 
در  را  کشور  این  که  شده  ــزارش  گ دلار   4587.17
کشور  دهمین  مقام  در  و  پایین تر  بسیار  مقامی 
منا  منطقه  سرانه  تولید  طبقه بندی  بــراســاس 
دو  طبقه بندی،  این  براساس  و  است  داده  قرار 
شکل  در  دارد.  ــرار  ق ــران  ای اقتصاد  از  بالاتر  پله 
ناخالص  تولید  براساس  کشور  این  جایگاه   ،4
و  خاورمیانه  کشورهای  بین  در  سرانه  داخلی 

شمال افریقا مشخص است.
جهانی،  بانک  از  نقل  بــه   2 ــدول  ج همچنین، 
متغیرهای  از  برخی  پویایی های  از  خلاصه ای 

کلان اقتصادی این کشور را نشان می دهد.
مصر  پیداست،   5 شکل  و   2 ــدول  ج از  چنانکه 
توریسم،  صنعت  به  وابسته  کشور  یک  به  عنوان 
گسترش  اثر  بر  خود  اقتصاد  در  جدی  اختلالی 
شد  باعث  امر  این  کرد.  تجربه  کرونا  همه گیری 
و   2020 سال های  در  کرونا  تعطیلی های  دلیل  به  
2021، از رشد اقتصادی این کشور به  شدت کاسته 
در  اوکراین  و  روسیه  درگیری  ادامه  در  ولی  شود، 
کشور  این  صــادرات  افزایش  موجب   ،2022 سال 
نیز  و  شد  انرژی  صادر کنندگان  از  یکی  به  عنوان 

شکل ۴

 منطقه خاورمیانه و شــمال 
افریقــا )MENA( - درآمد 
ســرانه به قیمت های جاری 
برحســب دلار - سال ۲۰۲۲
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قابل توجه  افزایش  و  همه گیری  آثار  کمترشدن 
درآمدهای توریستی، رشد اقتصادی آن را افزایش 

داد. 
اقتصاد  مشکل  اصلی ترین  می رسد  به  نظر  البته، 
خ  نر افزایش  بلکه  اقتصادی،  رشد  نه  کشور  این 
ارتباط  که  است  ملی  پول  ارزش  کاهش  و  تــورم 
مستقیمی با سیاست های پولی این کشور دارد، 

که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد.

سیاست های پولی مصر
وجود  با   2024 مارس  در  شهری  سالانه  تورم  خ  نر
بوده  بالا  همچنان  فوریه،  ماه  به  نسبت  کاهش 

است.  کرده  ثبت  را  درصد   33.3 با  برابر  رقمی  و 
با  همزمان   2022 ســال  از  که  ــورم  ت افــزایــش  ایــن 
شروع درگیری روسیه و اوکراین آغاز شده است، 
مواد خام غذایی  قیمت  شدید  افزایش  ریشه در 
درگیری،  این  آغاز  از  پیش  تا  مصر  دارد.  وارداتی 
80 درصد از غلات وارداتی خود را از بازار روسیه و 

اوکراین تامین می کرد. )شکل6(
جهان  کشورهای  از  بسیاری  در  اینکه  وجــود  با 
اعمال  نیز  و  موادغذایی  قیمت  جهانی  کاهش 
کنترل  بــاعــث  پــولــی  انقباضی  ســیــاســت هــای 
هزینه  مصر  اقتصاد  در  شد،   2023 سال  در  تــورم 
مشابه  ماه  به  نسبت   2024 فوریه  در  موادغذایی 

 201۹
)تحقق یافته(

 2020
)تحقق یافته(

 2021
)تحقق یافته(

 2022
)تحقق یافته(

 2023
)برآورد شده(

 2024
)پیش بینی(

 2025
)پیش بینی(

GDP حقیقی به قیمت های ثابت بازار 
)رشد سالانه(

5.63.63.36.64.23.74.0

1.07.46.22.83.62.83.1مصرف خصوصی )رشد سالانه(
13.957.435.025.016.0-23.7-2.2-صادرات )رشد سالانه(

18.70.524.320.016.511.0-8.9-واردات )رشد سالانه(
) GDP 2.9-2.8-2.8-3.5-4.3-2.9-3.6-تراز حساب جاری )درصد

خ تورم سالانه نر
13.95.74.58.524.126.715.9)شاخص قیمت مصرف کننده(

) GDP7.0-7.1-6.0-6.2-7.1-7.5-8.1-تراز مالی )درصد
) GDP 90.282.887.988.395.696.994.0بدهی ناخالص )درصد

جدول ۲

 متغیرهــای اقتصادی مصر

 World Bank,  :منبــع
 Poverty & Equity and

 Macroeconomics,
 Trade & Investment

Global Practices,2023

شکل ۵

 درآمد ســالانه مصر از محل 
صنعت توریســم - میلیارد 

دلار آمریکا 

منبع:

 tradingeconomics
com. ، برگرفتــه از بانک 

مصر مرکزی 
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می دهد  نشان  افزایش  درصــد   50.90 قبل  سال 
برای  ثبت شده  رقم  بالاترین  از  پایین تر  البته  که 
در  که  است  اخیر  سال های  در  موادغذایی  تورم 
این  ــود.  ب ــد  درص  73.60 معادل   2023 سپتامبر 
ارز  خ  نــر ثابت ماندن  به  رغم  که  می دهد  نشان 
رسمی در سال 2023 و کاهش قیمت موادغذایی 
واردات  در  خ  نر تثبیت  این  اثر  جهانی،  سطح  در 
خ ارز در بازار رسمی  کالا مشاهده نشده و فاصله نر
قیمت  افزایش  در  را  خود  احتمالاً  غیر رسمی  و 
بــه  خوبی   7 شکل  ــت.  اس داده  نشان  واردات 
بازار  در  ارز  خ  نر با  رسمی  ارز  خ  نر فاصله  افزایش 
پوند  ارزش  می دهد.  نشان   2023 سال  در  را  آزاد 
در  آن  ارزش  از  کمتر  به  مراتب  آزاد  بــازار  در  مصر 

بازار رسمی است.
فاصله  افــزایــش  همین  که  اســت  حالی  در  ایــن 
خ ارز در بازار ارز رسمی و غیر رسمی، سرانجام  نر
افزایش  به  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  شد  باعث 
خ ارز رسمی در مارس 2024 تن دهد که یکی از  نر
شرط های صندوق بین المللی پول برای اعطای 
وام بیشتر به این کشور بود. صندوق بین المللی 

از  برخی  انجام  با  همراه   2024 مــارس   6 در  پول 
جمله  از  مصر،  مرکزی  بانک  سوی  از  اصلاحات 
میزان  کشور،  این  در  ارز  خ  نر بیشتر  کردن  شناور 
افزایش  دیگر  دلار  میلیارد   5 را  آن  به  اعطایی  وام 
شناورترکردن  با  رساند.  دلار  میلیارد   8 به  و  داد 
مصر  پوند  رسمی،  بــازار  در  دلار  برابر  در  پوند 
ایالات  دلار  برابر  در  خود  ارزش  درصد   60 از  بیش 
 31 از  و  داد  دست  از  رسمی  ارز  بازار  در  را  متحده 
برابر  در  پوند   50 حدود  به  دلار  هر  ازای  در  پوند 
یک دلار کاهش ارزش یافت )شکل 8(. علاوه بر وام 
صندوق بین المللی پول به اقتصاد مصر، قرارداد 
متحده  امارات  دلاری  میلیارد   35 سرمایه گذاری 
بر  فشارها  از  آینده  در  می تواند  نیز  مصر  در  عربی 
ارزش  بیشتر  افت  از  و  بکاهد  کشور  این  ارز  بازار 

پوند مصر جلوگیری کند.
درآمــدهــای  از  کاسته شدن  دیگر،  سویی  از  امــا 
ارزی مصر بر اثر افت عبور کشتی ها از کانال سوئز 
نیز  و  خ  سر دریای  در  حاکم  ناآرامی های  به علت 
افت درآمدهای ارزی ناشی از گردشگری به  دلیل 
اتفاقات غزه که دارای مرز مشترک با مصر است و 

شکل ۶

خ تورم مصر )درصد( -   نــر

tradingeconom-  منبع:
، ics.com

CAPMAS برگرفتــه از 

شکل ۷

خ ارز مصر در بازار آزاد و   نــر
 بازار رسمی 
 Bloomberg, منبع: 
traders
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دامن  کشور  این  اقتصاد  بر  حاکم  ریسک های  به 
از  را  اقتصاد دانان  که  است  اتفاقی  دو  می زند، 
کشور  این  ارز  بازار  تحولات  به  مفرط  خوش بینی 
در سال 2024 بازمی دارد. همچنین، سرریز اثرات 
کشور،  این  اقتصاد  بر  حاکم  بزرگ  ناترازی های 
اعم از کسری تراز تجاری و نیز بدهی بالای بخش 
آن،  بانکی  و  پولی  بخش  نیز  و  ارز  بازار  بر  عمومی 
خ تورم را با  خ ارز و نر هرگونه تلاش برای کنترل نر

مشکلات فراوانی روبه رو می کند. )شکل 9(

بــانــک  رســـمـــی،  ارز  خ  نـــر ــش  ــزایـ افـ بـــر  عــــلاوه 
نشست  یک  در   2024 ــارس  م  6 در  مصر  مرکزی 
را  خود  سیاستی  بهره  خ  نر برنامه ریزی نشده، 
برای کنترل تورم و تثبیت اقتصاد، 6 واحد درصد 
این  شبانه  سپرده  خ  نر به  طوری که  داد،  افزایش 
خ وام دهی  بانک به اوج تاریخی 27.25 درصد و نر
رقم  بالاترین  که  رسید  درصــد   28.25 به  شبانه 
ثبت شده در اقتصاد این کشور است. این تصمیم 
ادامه  در  نیز،  فوریه  در  که  شد  اتخاذ  آن  از  پس 

شکل ۸

خ رســمی برابری دلار آمریکا   نر
بر حســب پوند مصر

  منبع:
tradingeconomics.com

شکل ۹

 ناترازی هــای کلان اقتصادی 
مصر  

 OECD Economic منبع: 
Surveys, Egypt, Febru�

ary 2024
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سیاست های انقباضی بانک مرکزی برای کنترل 
خ بهره سیاستی دو واحد درصد افزایش  تورم، نر
زمان  تا  دارد  قصد  مصر  مرکزی  بانک  بود.  یافته 
)با  خود  درصد   7 تورمی  هدف  سطح  به  رسیدن 
دامنه نوسان مثبت و منفی دو درصد(، به سیاست های 

پولی انقباضی ادامه دهد. )شکل 10(
خ بهره مصر از سال  با وجود افزایش های مکرر نر
و  است  منفی  آن  حقیقی  بهره  خ  نر هنوز   ،2022
بالتبع از کارایی آن به  عنوان ابزار اعمال سیاست 
کاسته  قابل توجهی  به شکل  انقباضی  پولی 

می شود.

خاصه و جمع بندی
به  طور خلاصه، الف- اقتصاد مصر سومین اقتصاد 
بزرگ منطقه خاورمیانه و شمال آفریقاست، ولی 
جایگاه  در  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  نظر  از 
اقتصادی  معضل  مهم ترین  ب-  دارد.  قرار  دهم 
و  آن  ــالای  ب ــورم  ت خ  نــر حاضر  حــال  در  کشور  ایــن 
پول  ارزش  افت  ج-  است.  ملی  پول  ارزش  افت 
ناترازی های  تشدید  به  دنبال  کشور  ایــن  ملی 
کسری  افــزایــش  جمله  از  آن،  اقتصادی  ــلان  ک
دولتی،  بدهی های  افــزایــش  و  ــاری  ج حساب 
این  اقتصاد  د-  اســت.  گرفته  بیشتری  ــدت  ش
است  ارز  خ  نر رسمی  قیمت گذاری  شاهد  کشور 
از  دفاع  در  آن  مرکزی  بانک  ناتوانی  دنبال  به   که 
خ  نر از  بالاتر  موازی  بازار  ارز  خ  نر رسمی،  ارز  خ  نر
بازار  یا  غیر رسمی  بــازار  ارز  خ  نر ه-  است.  رسمی 
در  خــدمــات  و  کالاهــا  قیمت گذاری  در  ــوازی  مـ
با  به  طوری  که  دارد،  انکارناپذیری  اثر  کشور  این 
خ ارز رسمی در سال 2023 و افت  وجود تثبیت نر
تورمی  کاهش  غذایی،  موادخام  جهانی  قیمت 
در  مصر  زیــرا  نمی شود،  مشاهده  بخش  این  در 

واردات  بــه  ــود  خ مصرفی  ــی  ــذای ــوادغ م تامین 
مواد  این  واردات  قیمت گذاری  و  است  وابسته 
صورت  غیررسمی  ارز  ــازار  ب قیمت  به  نهایت  در 
افزایشی  رونـــدی   2023 ــال  س در  کــه  می پذیرد 
در  حاضر  حال  در  مصر  ارز  بــازار  و-  است.  داشته 
منفی  و  مثبت  عوامل  تحت تاثیر  عرضه  طــرف 
دریــای  در  درگیری ها  که  ایــن صــورت  به  ــت،  اس
خ به درآمدهای ارزی حاصل از کانال سوئز این  سر
کشور ضربه زده و نیز انتظار بر این است که بحران 
غزه اثر منفی در درآمدهای گردشگری این کشور 
وام  افزایش  دیگر،  ســوی  از  ولــی  باشد.  داشته 
نیز  و  مصر  به  پول  بین المللی  صندوق  اعطایی 
قرارداد سرمایه گذاری قابل توجه امارات متحده 
ارز  بازار  بر  فشار  از  می تواند  کشور  این  در  عربی 
کمک  ملی  پــول  ارزش  افــت  کنترل  به  و  بکاهد 
اعطای  افزایش  پیش شرط های  از  یکی  ز-  کند. 
تن دادن  پول،  بین المللی  صندوق  طرف  از  وام 
خ ارز بوده است که  بیشتر نر مصر به شناورسازی 
این امر در اوایل مارس اتفاق افتاد. ح- همزمان، 
واحد   6 افزایش  با  کشور  این  پولی  سیاست گذار 
به  است  تلاش  در  سیاستی  بهره  خ  نر ــدی  درص
هدف  سطح  به  آن  رساندن  و  ــورم  ت خ  نــر کنترل 
خ  نر افزایش  ــود  وج با  ط-  کند.  کمک  ــد  درص  7
کشور  ــن  ای حقیقی  بهره  خ  ــر ن سیاستی،  بهره 
شبهاتی  باعث  موضوع  این  و  است  منفی  هنوز 
در کارایی این ابزار به  عنوان ابزار سیاست پولی 

انقباضی می شود.

این مطلب برگرفته از گزارش ایلناز ابراهیمی  •
و  پولی  پژوهشکده  در  که  است  فرجی  مریم  و 
علمی  ناظر  ابراهیمی  سجاد  و  شده  تهیه  بانکی 

آن بوده است.

شکل۱۰

خ بهره سیاســتی مصر   نر
)درصد( 

tradingeconom-  منبع:
ics.com، برگرفتــه از بانــک 
مصر مرکزی 
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لیست  صدرنشین  دانمارک 
شد جهان  بانکداری  صنعت 

       صنعت بانکی دانمارک در صدر برترین های 
دنیا از منظر شاخص ریسک قرار دارد

       بورس نزدک کپنهاگ در افق 2032 قابلیت رقابت با بزرگان 
بازار سرمایه  اسکاندیناوی را به دست خواهد آورد

       صنعت بانکداری دانمارک به عنوان قدرتمندترین بازوی بازار 
خدمات مالی دانمارک در جهان در افق 2032، خودنمایی خواهد کرد

 حوزه اسکاندیناوی، پیشتاز بانکداری نوین
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میان مدت  ــق  اف در  مــی شــود  پیش بینی 
صنعت   ،2032 بلندمدت  ــق  اف و   2027
رشد  دانمارک  مالی  خدمات  و  بانکداری 
با  کــنــد.  تجربه  را  مناسبی  و  ــدارد  ــان ــت اس
به  کوتاه مدت،  زمانی  ــازه  ب در  ــال،  ح ایــن 
کلان  شاخص های  محسوس  افت  دلیل 
منفی  پــیــامــدهــای  از  نــاشــی  ــادی،  ــص ــت اق
صنعت  در  منفی  رشــد  کرونا،  همه گیری 
دور  دانـــمـــارک  ــی  ــال م و  بــانــکــی  ــات  ــدم خ
پیش بینی  همچنین  نیست.  انتظار  از 
بلندمدت،  و  میان مدت  در  که  می شود 
دانــمــارک،  در  بیمه  و  بانکی  بخش های 
در  ــا  امـ ــد،  ــن ــه  ک ــرب ــج ت را  ــداری  ــایـ پـ ــات  ــب ث
فشارهای  ــه  ادامـ سبب  بــه  ــدت،  ــاه م ــوت ک
ــودآوری  س بالاتر،  بهره  خ های  نر و  تورمی 
قرار  منفی  سیگنال های  تاثیر  تحت  آنها 
که  می رود  انتظار  دیگر،  سوی  از  می گیرد. 
بلندمدت  در  دانمارک  بازنشستگی  نظام 
به وضعیت تثبیت شده ای رسیده و از رشد 
پایدار و مستمر در صنعت مدیریت دارایی 
حال،  این  با  کند،  حمایت  کشور  این  در 
جهانی،  اخیر  منفی  سرمایه گذاری  بــازده 
این  عملکرد  بر  کوتاه مدت  در  احتمالاً 
همچنین  می گذارد.  منفی  تاثیر  نیز  بخش 
بهادار  اوراق  بورس  که  می شود  پیش بینی 
تا  دانــمــارک،  ــک  ــوردی ن نـــزدک  منطقه ای 
سرمایه گذاران  ــرای  ب  ،2032 ســال  پایان 
خصوصی  قرضه  اوراق  متقاضیان  جدید، 
جذابیت  فناورانه،  نوپای  شرکت های  و 

بالایی پیدا کند.

 ،2032 بلندمدت  ــق  اف در  کــه  مـــی رود  انتظار 
بخش  در  ــم  ه دانـــمـــارک،  ــداری  ــک ــان ب صنعت 
تخصیص تسهیلات و تامین  مالی و هم در حوزه 
سرگردان،  و  بالقوه  دارایی های  سپرده گذاری 
روشن  چشم اندازی  با  محسوس   

ً
نسبتا رشــد 

کوتاه مدت  در  امــا  تجربه  کند.  را  چشمگیر  و 
ــدار  ــای ــاپ ــب شـــرایـــط ن ــب و مـــیـــان مـــدت، بـــه س
ج  شاخص های کلان مالی، ادامه  روند تورم خار
همچنان  توجه،  قابل   ــود  رک و  هــدف گــذاری  از 
تقاضای  رشد  کاهش  و  منفی  انتظارات  شاهد 
تحرکات  کُندی  دیگر،  سوی  از  باشیم.  اعتبارات 
در  ــارک  ــم دان مسکن  ــازار  بـ در  تقاضا  و  عرضه 
فشار  بــه  احتمالاً   ،2025 ــق  اف تــا  و  کــوتــاه مــدت 
نزولی بر بخش ارائه تسهیلات بانکی و وام دهی 
ضعیف تر  تقاضای  و  خ ها  نر افزایش  و  می افزاید 
بانکداری  صنعت  سودآوری  بر  اعتبارات،  حوزه 
تاثیر  میان مدت  حتی  و  کوتاه مدت  در  دانمارک 

نشان   گزارش ها  حال،  این  با  می گذارد.  منفی 
می دهد که بخش بانکی این کشور در سال های 
بافرهای  وسیله  به   ،2032 افق  به  منتهی  و  آتی 
ثبات  ریــســک هــای  کــه  قدرتمندی  نقدینگی 
تغذیه  خوبی  به  می کنند،  خنثی  را  ساختاری 

خواهد شد.
برآورد شده که در افق کوتاه مدت، سیگنال های 
ــد حق  ــت رشـ ــرع مــعــکــوس اقــتــصــادی، بــر س
در  ــا  ام ــت،  ــذاش گ خــواهــد  منفی  ــر  اث بیمه ها، 
دانمارک  بیمه  صنعت  بلندمدت،  و  میان مدت 
رسید  خواهد  توسعه یافته ای  و  بالفعل  بلوغ  به 
برای  را  بیمه ای  متنوع  خدمات  می تواند  که 
کسب و کارهای  و  اقتصادی  فعالان  شهروندان، 
پیش بینی  همچنین  کند.  فراهم  دانمارکی 
رشد  خ  نــر  ،2027 ســال  پایان  تا  که  اســت   شــده 
تجربه  را  توجهی  قابل   افزایش  عمر،  بیمه های 
نیز  بیمه ها  حق  در  افــزایــش،  ــد  رون ایــن  و  کند 
یابد.  ادامه   ،2032 افق  پایان  تا  و  شده  مشاهده 
میان مدت،  افق  در  که  می رود  انتظار  عوض  در 
شده  ــرو  روب کُندی  با  عمومی،  بیمه های   رشد 
یک  سبب   به  حــوزه  این  سرمایه گذاری  بــازده   و 
تحت  جهانی،  نامشخص  اقتصادی  نااطمینانی 
این  در  تقاضا  بالقوه  طور  به  و  بماند  باقی  فشار 
بخش از خدمات بیمه ای در دانمارک، محدود 
که  مــی شــود  پیش بینی  دیــگــر،  ــوی  س از  ــود.  ش
و  تخصصی  بیمه های  ــد  رش خ  ــر ن و  بیمه  حــق 
فناورانه  کسب و کارهای  بیمه  همچون  نوظهور، 
دیجیتال،  ــلاً  کام اقتصاد  بر  مبتنی  مشاغل  و 
اشتغال  خ  نر و  ــازار  ب تقاضای  افزایش  سبب  به 
قابل  پیش بینیِ بالا در این حوزه در افق 2032، 
کرده  تجربه  را  محسوسی  و  پایدار  افزایش  روند 
سرمایه های  گسیل  موجب  ــر،  ام ایــن  خــود  که 
و  شــده  دانــمــارک  بیمه  صنعت  ــه  ب هنگفتی 
در  نامطمئن  اقتصادی  محیط  این  در  را  ثبات 

بلندمدت، تضمین می کند.
سال  تا  و  کوتاه مدت  در  که  می شود  پیش بینی 
شاخص های  بی ثبات  وضعیت  سبب  به   ،2025
ــا،  ــازاره ب منفی  ــازده  بـ میانگین  مــالــی،  ــلان  ک
شاخص  افزایش  و  مالیات ها  احتمالی  افزایش 
دارایی  مدیریت  صنعت  سرمایه گذاری،  ریسک 
انتظار  اما  کند  تجربه  را  بالقوه ای  رکود  دانمارک، 
ویژه  به  بلندمدت  و  میان مدت  در  که  مــی رود 
اقتصاد  تثبیت  و  ــق  رون سبب  به   ،2032 افــق  تا 
موثر  تقاضای  خ  نر بازنشستگی،  صندوق های 
بین المللی  و  داخلی  سرمایه گذاران  ورود  برای 
افزایش  دانمارک،  دارایــی  مدیریت  صنعت  به 

محسوس و چشمگیری پیدا کند. 
بورس   ،2032 افق  در  که  است  شده  پیش بینی 

مرکز ملی 
آمار دانمارک 
پیش بینی کرده 
که تا پایان سال 
2032، بیش 
از 3.5 میلیارد 
کرون بر سرمایه  
صنعت مدیریت 
دارایی این 
کشور افزوده 
می شود
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فعال ترین  از  یکی  عنوان  به  کپنهاگ،  ــزدک  ن
قابلیت  منطقه ای،  بهادار  اوراق  بــورس هــای 
اسکاندیناوی  سرمایه   ــازار  ب بزرگان  با  رقابت 
شده  پیش بینی  همچنین  بــاشــد.  داشــتــه  را 
بلندمدت،  هم  و  میان مدت  در  هم  که  اســت 
ــازار  ب جهانی  دسترسی  و  عملکردی  مقیاس 
بورس دانمارک به سبب ورود طیف گسترده ای 
و  اقــتــصــادی  خــدمــات  و  صنایع  شــرکــت هــا،  از 
در  پیشگام  شرکت های  ــژه  وی به  متنوع  مالی 
فناوری های جدید و دیجیتالی، افزایش خواهد 

یافت.

خاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

بلندمدت  افق  در  که  می دهد  نشان  بررسی ها 
دانمارک،  در  بانکی  تسهیلات  تقاضای   ،2032
همچنین  و  شــده  روبــرو  درصــدی   3.7 رشــد  با 
صنعت   در  ســرمــایــه گــذاری  ــر  ــوث م ــای   ــاض ــق ت
ــدی  درص  11.4 توجه  قابل   ــد  رش بــا  بــانــکــداری، 
میان مدت،  و  کوتاه مدت  در  اما  شــود.  مواجه 
خ رشد تقاضای تامین  مالی به ترتیب به منفی  نر

1.9 درصد و 0.7 درصد خواهد رسید.
پایان  تا  و  کوتاه مدت  افق  در  که  مــی رود  انتظار 
عمر  بیمه  موثر  تقاضای  خ  نــر هم   ،2025 ســال 
تخصصی  و  عمومی  بیمه های  تقاضای  هم  و 
 2.2 منفی  ــد  رش ترتیب  بــه  کاهــنــده،  رونـــدی  بــا 
در  امــا  کنند،  تجربه  را  ــدی  درص  4.1 و  ــدی  درص
 ،2032 بلندمدت  افق  و   2027 میان مدت  افق 
رشد  متوسط  ترتیب  به  دانمارک،  بیمه  صنعت 
که  دید  خواهد  را  درصــدی    6.1 و  درصــدی   3.8
و  بیمه  خ حق  محسوس نر رشد  هم به سبب  آن 
تقاضای موثر بیمه های عمر و بیمه های مشاغل 
افزایش  با  جدید  تخصصی  بیمه های  و  نوآورانه 

7.2 درصدی و 5.9 درصدی خواهد بود.
که  ــرده  ک پیش بینی  دانــمــارک  ــار  آم ملی  مرکز 
میلیارد   3.5 از  بیش   ،2032 ــال  س ــان  ــای پ ــا  ت
این  ــی  دارای مدیریت  صنعت  سرمایه   بر  کرون 
 7.6 چشمگیر  رشد  که  می شود  ــزوده  اف کشور 
درصدی و 12.9 درصدی نسبت به حجم بازار در 
همچنین  بود.  خواهد  میان مدت  و  کوتاه مدت 
و   2027 میان مدت  افــق  در  که  ــی رود  م انتظار 
صندوق های  تــعــداد   ،2032 بلندمدت  ــق  اف
اعم  دانمارک  دارایی  مدیریت  صنعت  در  فعال 
صندوق های  بازنشستگی،  صــنــدوق هــای  از 
و  دولتی  قرضه  صندوق های  سرمایه گذاری، 
و   1500 از  بیش  به  ترتیب  به  بیمه،  صندوق های 

بیش از 2500 صندوق افزایش یابد.
 ،2032 بلندمدت  افق  در  که  شده  پیش بینی  

اوراق  بورس  در  نمایه شده  شرکت های  تعداد 
شرکت    4400 ــرز  م از  کپنهاگ،  نــزدک  ــادار  ــه ب
عبور  مختلف  بخش های   در  فعال  اقتصادی 
حوزه  شرکت های  به  فراوانی  بیشترین  که  کند 
نوین  فــنــاوری هــای  دیجیتالی،  فــنــاوری هــای 
دارویی و پزشکی و انرژی های پاک تعلق خواهد 
پایان  در  که  ــی رود  م انتظار  همچنین  ــت.  داش
نزدک  سرمایه  بازار  ارزش  مجموع   ،2032 سال 

دانمارک، از 12.5 میلیارد کرون فراتر رود.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری دانمارک

صنعت  ــک  ــس ری ــص  ــاخ ش ــاز  ــی ــت ام مــحــاســبــه 
را   100 از   100 عــدد   ،)BIRI( دانــمــارک  بانکداری 
منعکس کننده  میزان  این  که  می-دهد  نشان 
بانکی  بخش  کــه  ــت  اس پایینی  بسیار  ریسک 
کلان  شاخص های  مالی  ثبات  بــرای  دانمارک 
با  می کند.  ایجاد  کشور  ــن  ای داخلی  اقتصاد 
قرار  جهان  اول  رتبه  در  دانــمــارک  امتیاز،  ایــن 
دانــمــارک   BIRI شاخص  امتیاز  ــت.  اس گرفته 
نشان دهنده این است که صنعت بانکداری این 
بازارهای  کارآمدترین  و  امن ترین  از  یکی  کشور، 
 122 بین  در  سیستماتیک،  منظر  از  جهان  مالی 
شده  ارزیابی  شاخص  این  در  که  است  کشوری 
 ،2020 سال  چهارم  ماه  سه  در  امتیاز  این   است. 
به محدوده 95 رسیده بود که ناشی از پیامدهای 
منفی پاندمی کرونا بود، اما سیاست های پولی 
کارا و عملکرد هوشمندانه بانک مرکزی دانمارک 
باز  جهان،  در  همه گیری  اثــرات  کاهش  کنار  در 
و  جهان  اول  رتبه  و   100 امتیاز  به  را  کشور  این  هم 
بانکی  و  مالی  خدمات  صنعت  کم ریسک ترین 

دنیا رساند.

بازار خدمات صنعت بانکداری در دانمارک
بانکداری  صنعت  کــه  ــت  اس ــده  ش پیش بینی 
بلندمدت،  و  مــیــان مــدت  ــازه  بـ در  دانــمــارک 
عنوان  به  و  ــرده  ک تجربه  را  توجهی  قابل  رشــد 
بازار  توانمند  بازوی  مهم ترین  و  قدرتمندترین 
خدمات مالی دانمارک در جهان در افق 2032، 

خودنمایی کند.  
و  کوتاه مدت  در  که  ــی رود  م انتظار  همچنین 
موثر  تقاضای  ــد  رش خ  ــر ن  ،2025 ــال  س پــایــان  تــا 
اعتبارات و تسهیلات، متحمل انقباض بیشتری 
به  امر  این  که  کند  مشاهده  را  منفی  رشد  و  شده 
دلیل افزایش انتظارات تورمی و کاهش شاخص 
سبب  بــه  ــارک  ــم دان در  مصرف کننده  اعتماد 
داخلی  ناخالص  تولید  نامطلوب  چشم انداز 
بهره  خ های  نر تــداوم  و  کوتاه مدت  در  حقیقی 

پیش بینی  
شده که در 

افق بلندمدت 
2032، تعداد 

شرکت های 
نمایه شده در 

بورس اوراق 
بهادار نزدک 

کپنهاگ، از مرز 
4400 شرکت  

فعال  اقتصادی 
در بخش های  

مختلف عبور 
کند
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بالاتر است.
و   2027 میان مدت  افق  در  می شود  پیش بینی 
سپرده گذاری  رشد  خ  نر  ،2032 بلندمدت  افق 
خ  نر و  کلان  سپرده گذاری  رشد  خ  نر عمومی، 
رشد تسهیلات در هر دو بخش "مشاغل و کسب 
مصرف کنندگان"  و  "شــهــرونــدان  و  ــا"  کارهـ  و 
تقویت شود. زیرا در بلندمدت، قیمت های بالا 
در حوزه انرژی بر اشتهای مصرف کنندگان برای 
است  اثرگذار  بزرگ  تسهیلات  اخذ  و  استقراض 
تسهیلات  تقاضای  بر  خود،  نوبه  به  امر  این  که 

مشاغل و کسب وکارها نیز تاثیر می گذارد.
میانگین   ،2032 سال  پایان  تا  که  می رود  انتظار   
سبب  به  بانکی  خدمات  و  فعالیت ها  رشد  خ  نر
نقدینگی  بافرهای  و  مستمر  ســرمــایــه گــذاری 

قدرتمند، بهبود چشمگیر یابد.
بررسی ها نشان می دهد  که در افق میان مدت 
 2.4 بانکی،  خدمات  تقاضای  میانگین   ،2027
درصد   5.7  ،2032 بلندمدت  افق  در  و  درصــد 

افزایش یابد.
ــت کــه در پــایــان ســال  ــده اسـ پــیــش بــیــنــی شـ
و  مشاغل  تسهیلات  موثر  تقاضای  خ  نر  ،2032
تقاضای  خ  نر و  ــدی  درص  7.7 رشد  کسب و کار، 
و  حقیقی  اشــخــاص  اعتباری  تسهیلات  موثر 
تجربه  را  ــدی  درص  6.9 رشــد  مصرف کنندگان، 

کند.
و  کوتاه مدت  در  که  می رود  انتظار  حال،  این  با 
بازار  بر  عمیق تری  انقباض   ،2025 سال  پایان  تا 
شود  حاکم  دانمارک  بانکی  اعتبارات  تسهیلات 
کاهش  سبب  به  ــدی  درص  1.5 افــت  شاهد  ما  و 
دلیل  ــه  ب مشاغل  و  ــا  ــواره ــان خ مــوثــر  تــقــاضــای 
وضعیت نامطلوب شاخص های کلان اقتصادی 

این کشور باشیم.
نشان  دانــمــارک  ــار  آمـ ملی  مــرکــز  پیش بینی 
تقاضای   ،)2025( کوتاه مدت  در  که  می دهد 
 6.3 قابل  توجه  افت  با  مسکن،  تسهیلات  موثر 
میان مدت  در  اما  شد،  خواهد  مواجه  درصدی 
خ با روندی فزاینده، تا محدوده    )2027(، این نر

در  و  یافت  خواهد  بهبود  ــدی  درص  2.4 کاهش 
مصرف کنندگان  انتظارات  بهبود  با  و  افق2032 
این بازار، رشد بیش از 1 و 5 درصدی دور از ذهن 

نیست.    
تا  و  میان مدت  در  که  است  شده  پیش بینی 
بانکی  سپرده های  حجم   ،2027 ســال  پایان 
رسیده  کرون  تریلیون   20 از  بیش  به  دانمارک 
کرون  تریلیون   40 مرز  از   ،2032 سال  پایان  تا  و 

عبور کند. 
 ،2032 بلندمدت  افق  در  که  است  شده  برآورد 
به  ورود  متقاضیان  حجم  بر  درصد   35 از  بیش 
بانک های  شامل  دانــمــارک  بانکداری  صنعت 
افزوده  اعتباری،  و  مالی  موسسات  و  خصوصی 

خواهد شد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت بانکداری 
دانمارک

 ،2032 بلندمدت  افق  در  که  شده  پیش بینی 
بــازار  سه  از  یکی  ــارک،  ــم دان بانکداری  صنعت 

بزرگ بانکی منطقه اسکاندیناوی خواهد بود.
همچنین انتظار می رود که در پایان سال 2032، 
نظام بانکی دانمارک به عنوان یکی از نظام های 
با  اسکاندیناوی،  منطقه  پیشگام  بانکداری 
بین المللی،  و  داخلی  تقاضای  حجم  بیشترین 
بخش  در  هــم  و  ــذاران  ــرده گ ــپ س بخش  در  هــم 

متقاضیان تسهیلات، روبرو شود.
صنعت  ــه  ک اســـت   ایـــن  از  ــی  ــاک ح ــا  ــی ه ــررس ب
بلندمدت،  افق  در  پایان  در  دانمارک  بانکداری 
ترویج  منظر  از  اروپــا  قــاره  برتر  بازارهای  از  یکی 
در  ویژه  به  نوآورانه  مالی  فناوری های  توسعه  و 

حوزه فین تک لقب گیرد.
مرکز ملی آمار دانمارک پیش بینی کرده است 
و  تسهیلات  بخش   ،2032 ســال  پایان  در  که 
تامین  مالی حوزه مسکن در صنعت بانکداری 
دانمارک، به عنوان پویاترین بخش تسهیلات 
شناخته  اسکاندیناوی  منطقه  در  اعتباری 

شود.

شاخص 
ریسک صنعت 
بانکداری 
دانمارک 
)BIRI(، عدد 100 

از 100 را نشان 
می دهد که 
منعکس کننده 
ریسک بسیار 
پایینی است که 
بخش بانکی 
دانمارک برای 
ثبات مالی 
شاخص های 
کلان اقتصاد 
داخلی این 
کشور ایجاد 
می کند

بــــــرش

چشــم انداز صنعت بانکداری دانمارک
پیش بینی شده که در افق بلندمدت 2032 بیش از 35 درصد بر حجم متقاضیان ورود به 
صنعت بانکداری دانمارک شامل بانک های خصوصی و موسسات مالی و اعتباری، افزوده 
خواهد شد و صنعت بانکداری این کشور یکی از سه بازار بزرگ بانکی منطقه اسکاندیناوی 

خواهد بود.
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بانک های عامل برتر دانمارک در افق 2032
هلدینگ خدمات مالی و بانکداری دانسکه  •

)Danske Bank( بانک
افق  در  بلندمدت،  پیش بینی های  بر  منطبق 
بانکداری  و  مالی  خــدمــات  هلدینگ   ،2032
 6 از  بیش  ــی   دارایـ مجموع  با  بانک،  دانسکه 
تریلیون کرون، بزرگترین بانک تجاری دانمارک 
لقب خواهد گرفت. همچنین انتظار می رود که 
در  بانکی،  خدمات  هلدینگ  این  خالص  سود 
پایان سال 2027، به 15 تا 17 میلیارد کرون و در 
کرون  میلیارد   20 تا   18.5 به    ،2032 سال  پایان 

برسد.
دانسکه  پیش بینی ها،  طبق  بر  دیگر،  سوی  از 
عنوان  به   ،2032 بلندمدت  افق  پایان  تا  بانک 
قوانین  اجرای  در  پیشگام  مالی  نهاد  بزرگترین 
اسکاندیناوی  منطقه  در   )AML( ضدپولشویی 

لقب خواهد گرفت.
پایان  تا  که  است  ــدد  درص بانک  این  همچنین 
بانک  ســه  از  یکی  بــه   ،2027 ــدت  م میان  ــق  اف
بانکداری  حــوزه  در  اسکاندیناوی  منطقه  برتر 
بانک  موبایل  پیشرفته  خــدمــات  و  دیجیتال 
خدمات  هلدینگ  حاضر  حال  در  شود.  مبدل 
 150 از  بیش  بانک،  دانسکه  بانکداری  و  مالی 
در  و  می کند  فعالیت  دانمارک  در  که  است  سال 
تجاری  و  شخصی  مشتری  میلیون   3.3 حــدود 
هشت  در  کارمند   21000 از  بیش  توسط  که  دارد 
کشور از جمله ایالات متحده، انگلستان، ایرلند 

و لهستان خدمت رسانی می شوند.
توتال  • مسکن  رهنی  وام  خدمات  بانک 

)Totalkredit( کردیت
بانک   ،2032 سال  پایان  در  که  ــی رود  م انتظار 
با  کــردیــت  تــوتــال  مسکن  رهنی  وام  خــدمــات 
به  مبدل  ــرون،  ک تریلیون   3.5 از  بیش  ــی  دارای

دومین بانک بزرگ تجاری دانمارک شود. 
همچنین پیش بینی شده است که با تمهیدات 
بانک،  این  مدیران  توسط  گرفته  شده  نظر  در 
رهبر  به  بلندمدت2032،  افق  در  کردیت  توتال 
منطقه  در  مسکن  تسهیلات  ــازار  بـ ع  بــلامــنــاز

اسکاندیناوی تبدیل خواهد شد.
در حال حاضر، بانک خدمات وام رهنی مسکن 
مشتری  میلیون   10 از  بیش  بــا  کــردیــت  تــوتــال 
کشور   15 و  دانمارک  داخل  در  حقوقی  و  حقیقی 
و  بانک   100 از  بیش  و  شمالی  آمریکای  و  اروپایی 
موسسه مالی و اعتباری به عنوان شریک تجاری، 

فعالیت می کند. 
به گزارش بانک مرکزی دانمارک، توتال کردیت 
بین المللی  مالی  خدمات  پهنه   که  دارد  قصد 
کشور   50 از  بیش  به  ســال2032،  پایان  تا  را  خود 

و  آسیا  در  نوظهور  بــازارهــای  به  ــژه  وی به  جهان 
اقیانوسیه گسترش دهد. 

جیسکه  • اعتباری  و  مالی  خدمات  شرکت 
)Jyske Bank( بانک

بلندمدت  افق  پایان  در  که  است  شده  پیش بینی 
جیسکه  اعتباری  و  مالی  خدمات  شرکت   ،2032
کــرون،  تریلیون  یک  از  بیش  کل  ــی  دارای با  بانک 
ــاری دانـــمـــارک گـــردد.  ــج ــزرگ ت ــک بـ ــان ســومــیــن ب
همچنین مدیران این بانک قصد دارند که در پایان 
بانکداری  زیرساخت های  توسعه  با   ،2032 سال 
مشتریان  تــعــداد  بلاک چین،  بستر  بــر  دیجیتال 
 15 از  بیش  به  را  خود  چندملیتی  و  خارجی  بالقوه 
میلیون نفر برسانند که در صورت تحقق، در تاریخ 

بانکداری دانمارک بی سابقه خواهد بود.
 1967 سال  در  که  بانک  جیسکه  حاضر  حال  در 
کارمند   3300 به  نزدیک  ــت،  اس شــده  تاسیس 
بازارهای  در  و  دارد  سهامدار   168000 حــدود  و 
کشورهای  در  ــژه  ویـ ــه  ب و  دانــمــارک  از  ج  ــار خـ

اسکاندیناوی، حضور فعال دارد.
بزرگترین  از  یکی  مالی،  نهاد  ــن  ای همچنین 
ــر و  ــم ــه ع ــم ــی ــای ب ــدوق هـ ــنـ ســـهـــامـــداران صـ
بازنشستگی در دانمارک است که درصدد است 
پویاترین  از  یکی  عنوان  به   ،2027 سال  پایان  تا 
نیز  کپنهاگ  نــزدک  بــورس  در  فعال  بانک های 

شناخته شود.
نوردیا  • بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Nordea(

در  دانمارک،  مرکزی  بانک  پیش بینی های  طبق 
بانکداری  و  مالی  خدمات  شرکت   ،2032 سال 
کرون،  میلیارد   800 کل  دارایی  حدود  با  نوردیا، 
شد.  خواهد  دانــمــارک  ــزرگ  ب بانک  چهارمین 
مدیره  هیات  برنامه ریزی  طبق  بر  همچنین 
مشتریان  تعداد  که  دارد  قصد  بانک  این  نوردیا، 
حقوقی و شرکتی خود را تا پایان سال 2032، به 
که  برساند  فعال  مشتری  میلیون   1.5 از  بیش 
در  بار  اولین  برای  مسئله  این  تحقق،  صورت  در 
اسکاندیناوی  منطقه  بانکداری  صنعت  تاریخ 

خ خواهد داد. ر
ــی و  ــال ــت خــدمــات م ــرک ــال حــاضــر، ش در حـ
کارمند  ــزار  هـ  30 ــدود  حـ ــا  ب ــا  ــوردی ن ــداری  ــک ــان ب
و  ــارک  ــم دان سراسر  در  شعبه   1200 از  بیش  در 

اسکاندیناوی، خدمات رسانی می کند. 
و  بالتیک  در  نوردیک،  بازارهای  بر  علاوه  نوردیا 
آلمان،  جمله  از  غربی  ــای  اروپ بازارهای  برخی 
نهاد  ایــن  ــت.  اس فعال  نیز  سوئیس  و  بریتانیا 
خدمات،  از  گسترده ای  مجموعه  بانکی،  معتبر 
بانکداری  بانکداری  حقیقی،  خدمات   جمله  از 
مدیریت  عمده فروشی،  بــانــکــداری  تــجــاری، 

پیش بینی 
شده که در 

میان مدت و 
تا پایان سال 
2027، حجم 

سپرده های 
بانکی دانمارک 

به بیش از 20 
تریلیون کرون 

رسیده و تا پایان 
سال 2032، از 

مرز 40 تریلیون 
کرون عبور کند
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ثروت و همچنین مدیریت بیمه را ارائه می دهد.
نی کردیت  • بانکی  و  مالی  خدمات  شرکت 

)Nykredit Bank(  بانک
افق  در  بلندمدت،  پیش بینی های  بر  منطبق 
2032، شرکت خدمات مالی و بانکی نی کردیت 
میلیارد   500 ــدود   ح دارایـــی  مجموع  با  بانک، 
لقب  ــارک،  ــم دان ــزرگ  ب بانک  پنجمین  کـــرون، 

خواهد گرفت.
همچنین این نهاد بانکی قصد دارد که در پایان 
سال 2032، به عنوان یکی از بانک های پیشگام 
در عرصه خدمات بانکداری تجاری دیجیتال در 

ح شود.  منطقه اسکاندیناوی مطر
در حال حاضر، نی کردیت بانک با حدود 7 هزار 
خارجی،  و  داخلی  شعبه   800 از  بیش  در  کارمند 
و  حقیقی  مشتری  میلیون   5 به  خدمات  ارائه  به 

حقوقی خود می پردازد.

بازار خدمات صنعت بیمه در دانمارک
ــق  پــیــش بــیــنــی  شـــده اســـت کـــه در پـــایـــان اف
به  ــارک  ــم دان بیمه  صنعت   ،2032 بلندمدت 
گسترده ترین  و  رقابتی ترین  بالغ ترین،  از  یکی 
مبدل  دانمارک  بانکی  و  مالی  بــازار  بخش های 
سبب  به  کوتاه مدت،  در  که  می رود  انتظار  شود. 
خ بهره،  ــر ــش ن ــزای فــشــارهــای تــورمــی و رونــد اف
خ رشد موثر این صنعت چه در بخش  میانگین نر
بیمه های عمر و چه در بخش بیمه های عمومی 

و تخصصی، با افت و کاهش روبرو شود. 
سال  پایان  تا  که  است  پیش بینی  شده  همچنین 
عمر،  بیمه های  در  بیمه  حق  رشد  خ  نر  ،2032
که  ــی رود  م انتظار  اما  یابد.  محسوسی  افزایش 
رشد   ،2032 ســال  پایان  تا  و  بلندمدت  افــق  در 
بازده  و  شده  روبــرو  کُندی  با  بیمه های  عمومی 
 سرمایه گذاری این حوزه به سبب  یک نااطمینانی 
باقی  فشار  تحت  جهانی،  نامشخص  اقتصادی 
از  بخش  ــن  ای در  تقاضا  بالقوه  ــور  ط به  و  بماند 

خدمات بیمه ای در دانمارک، محدود شود.
 از سوی دیگر، پیش بینی می شود که حق بیمه و 
خ رشد بیمه های تخصصی و نوظهور، همچون  نر
مبتنی  مشاغل  و  فناورانه  کسب و کارهای  بیمه 
افزایش  روند  افق2032،  در  دیجیتال  اقتصاد  بر 

پایدار و محسوسی را تجربه کند.
ــق  پــیــش بــیــنــی  شـــده اســـت کـــه در پـــایـــان اف
ارائه  قابل  خدمات  حجم  کل  بلندمدت2032، 
کرون  تریلیون  دو  مرز  از  دانمارک،  بیمه  بازار  در 

عبور کند.
همچنین پیش بینی شده است که تا پایان سال 
خ حق بیمه عمر در دانمارک با افزایش  2032، نر
و  عمومی  بیمه های  حق  خ  نــر و  درصــدی    7.3

پیش بینی 
شده که صنعت 
بانکداری 
دانمارک در افق 
بلندمدت، یکی 
از بازارهای برتر 
قاره اروپا از منظر 
ترویج و توسعه 
فناوری های 
مالی نوآورانه به 
ویژه در حوزه 
فین تک لقب 
بگیرد

تخصصی با افزایش 5.9 درصدی روبرو شود. 
 ،2027 میان مدت  افــق  در  که  مــی رود  انتظار 
میلیارد   600 به  عمر  بیمه  خدمات  ــازار  ب حجم 
کرون و حجم بازار خدمات بیمه های عمومی و 

تخصصی به 450 میلیاردکرون برسد.
افق  در  کــه  ــت  اس ــده  ش پیش بینی  همچنین 
بیمه  خدمات  بــازار  حجم   ،2032 بلندمدت 
خدمات  بازار  حجم  و  کرون  تریلیون   1.2 به  عمر 
میلیارد   800 به  تخصصی  و  عمومی  بیمه های 

کرون برسد.
ضریب  بالاترین  عمر،  بیمه   که  ــی رود  م انتظار 
صنعت  در  ــه  ارائ قابل  خدمات  بین  در  را  نفوذ 
بیمه دانمارک در میان مدت و بلندمدت به خود 
و   2027 سال های  پایان  در  که  دهــد  اختصاص 
2032، به ترتیب، حدود 9.5 درصد و 13.5 درصد از 

تولید ناخالص داخلی دانمارک را دربرمی گیرد.
ــان افق  ــای ــه در پ ــد  ک ــی ده بــررســی هــا نــشــان م
قابل ارائه  خدمات  100درصد   ،2032 بلندمدت 
و  دیجیتال  بستر  در  دانمارک،  بیمه  صنعت  در 

پلتفرم های رقابتی آنلاین ارائه شود.

بازار خدمات صنعت مدیریت دارایی در 
دانمارک
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برای  محتاطانه ای  مثبت  چشم انداز   ،2032
رونق صنعت مدیریت دارایی این کشور اعلام 
آماری  پایگاه  حــال،  عین  در  اما  اســت،  کــرده 
که  نموده  پیش بینی  دانمارک،  مرکزی  بانک 
از ابتدای افق میان مدت یعنی از  ابتدای سال 
2027 تا پایان 2032، به سبب تثبیت تقاضای 
بازنشستگی،  صــنــدوق هــای  خــدمــات  موثر 
دارایی  مدیریت  صنعت  به  سرمایه  ورود  خ  نر
چشمگیری  و  محسوس  افزایش  دانــمــارک، 
 2024 پیدا کند. اما کوتاه مدت و در سال های 
شاخص های  بی ثباتی  دلــیــل  ــه  ب  ،2025 و 
انتظارات  تـــورم،  خ  ــر ن بــویــژه  ــارک  ــم دان مالی 
مالیات ها  احتمالی  افزایش  فزاینده،  تورمی 
صنعت  ســرمــایــه گــذاری،  ریسک  بالارفتن  و 
مدیریت دارایی دانمارک، رشد منفی را تجربه 

خواهد کرد. 
دانمارک  مرکزی  بانک  آمــاری  وبگاه  ــای  داده ه
در  میان مدت  افق  پایان  در  که  می دهد  نشان 
ــی  دارای مدیریت  ــازار  ب کل  حجم   ،2027 ســال 
در  و  کــرون  میلیارد   3700 از  بیش  به  دانمارک 
 5500 از  بیش  به   ،2032 بلندمدت  افــق  پایان 

میلیارد کرون خواهد رسید.
بیش ترین  که  است  پیش بینی  شده  همچنین 
سهم صنعت مدیریت دارایی دانمارک، متعلق 

از  درصد   66.7 با  بازنشستگی  صندوق های  به 
کل بازار در سال 2032 خواهد بود و تا پایان افق 
صندوق های  و  شرکت ها  ثروت  کل  بلندمدت، 
کــرون  میلیارد   3000 از  بیش  بــه  بازنشستگی 

خواهد رسید.
ــداد کــل  ــ ــع ــ ــه ت ــ ــت ک ــ ــده اسـ ــ ــی  شـ ــن ــی ــش ب ــی پ
صندوق های  سرمایه گذاری در صنعت مدیریت 
 دارایی  دانمارک در پایان دسامبر 2032، به 2500 
آن،  صندوق   1200 از  بیش  که  برسد  صندوق 

متعلق به نظام بازنشستگی خواهد بود.
 2027 میان مدت  افق  آغاز  از  که  می رود  انتظار 
دارایی  بیشترین  بلندمدت2032،  افق  پایان  تا 
صندوق ها در بازار مدیریت دارایی دانمارک، به 
سرمایه گذاری در حوزه انرژی های پاک و صنایع 
هزار  تا   800 از  بیش  مجموع  با  نوین،  و  فناورانه 

میلیارد کرون، تعلق گیرد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
دارایی دانمارک

انتظار  دانمارک،  آمار  مرکز  پیش بینی های  طبق 
 ،2032 بلندمدت  ــق  اف ــان  ــای پ در  ــه  ک ــی رود  مـ
برای  رقابتی  و  پرُرونق  بستر  یگانه  به  دانمارک 
منطقه  صندوق های بازنشستگی در  بزرگ ترین 
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پیش بینی  شده 
که در پایان 
افق بلندمدت 
2032، صنعت 
بیمه دانمارک به 
یکی از بالغ ترین 
رقابتی ترین و 
گسترده ترین 
بخش های بازار 
مالی و بانکی 
دانمارک مبدل 
شود 

همچنین انتظار می رود تا پایان سال 2032، کل 
دارایی  مدیریت  صنعت  در  فعال  صندوق های 
خدمات  متنوع  طیف  وسیع ترین  ــارک،  ــم دان
حوزه سرمایه گذاری را در بین کشورهای منطقه 

نوردیک ارائه دهند.
بلندمدت  ــق  اف در  که  ــت  اس ــده  ش پیش بینی 
ــارک،  ــم دان دارایـــی  مدیریت  صنعت   ،2032
و  استارتاپی  کوچک  کسب و کارهای  خاستگاه 
در  دیجیتال  مالی  خدمات  حوزه  نوپای  مشاغل 

منطقه اسکاندیناوی، لقب گیرد.
ســال  ــان  ــای پ در  ــه  ک اســـت  شـــده  پیش بینی 
صندوق های  از  درصــد   35 از  بیش   ،2032
بــازار  در  فعال  بازنشستگی  و  سرمایه گذاری 
از  و  ملیتی  چند  دانــمــارک،  دارایــی  مدیریت 
بازارهای مختلف در سراسر اروپا، آمریکا، آسیا 
و اقیانوسیه باشند که در صورت تحقق، در بین 
محسوب  رکورد  یک  نوردیک،  حوزه  کشورهای 

می شود.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در دانمارک

"نزدک  نام  با  که  دانمارک  بهادار  اوراق  بورس 
روی  بر  می شود،  شناخته  جهان  در  کپنهاگ" 
فعالیت   Nasdaq Nordic یکپارچه  پلتفرم 
هلسینکی،  و  استکهلم  ــزدک  ن از  بعد  و  ــرده  ک
بزرگترین بازار سرمایه منطقه نوردیک محسوب 

می شود.
افق  ــان  ــای پ در  ــه  ک ــت  اس ــده  ش پیش بینی 
عملکرد  ــاس  ــی ــق م  ،2032 ــدت  ــدم ــن ــل ب
بورس  ــازار  ب جهانی  دسترسی  و  منطقه ای 
به  کپنهاگ(،  نزدک  دانمارک)  بهادار  اوراق 
شرکت ها،  از  گسترده ای  طیف  ورود  سبب 
و  اقتصادی  دهنده های  خدمات  و  صنایع 
پیشگام  شرکت های  ویــژه  به  متنوع  مالی 
در فناوری های جدید و دیجیتالی، افزایش 

چشمگیر یابد.
دسامبر2032،  پایان  در  که  است  شده  ــرآورد  ب
در  شــده  نمایه  شرکت های  سرمایه  کل  ارزش 

تریلیون   4 مرز  از  دانمارک  بهادار  اوراق  بورس 
کرون عبور کند. 

 ،2032 بلندمدت  افق  در  که  ــی رود  م انتظار 
اوراق  بورس  در  نمایه شده  شرکت های  تعداد 
شرکت   4400 مــرز  از  کپنهاگ،  ــزدک  ن بــهــادار 
عبور  مختلف  بخش های   در   فعال  اقتصادی 
شرکت های  بــه  ــی  ــراوان ف بیشترین  کــه  کند 
فناوری های  دیجیتالی،  فناوری های  حــوزه 
نوین دارویی و پزشکی و انرژی های پاک تعلق 
خواهد داشت. همچنین انتظار می رود که در 
صنایع  این  ارزش  مجموع   ،2032 سال  پایان 
سرمایه  ــازار  ب در  نامبرده شده  شرکت های  و 
نزدک دانمارک، از مرز 2.3 تریلیون کرون عبور 

کند. 

چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه 
دانمارک

 ،2032 افق  پایان  در  که  است  شده  پیش بینی 
ــزدک کــپــنــهــاگ، بــه عــنــوان یــکــی از  ــ ــورس ن ــ ب
اوراق  ــای  ــورس ه ب ــن  ــری ــدت کارآم و  فعال ترین 
را  سبقت  گوی  بین المللی،  و  منطقه ای  بهادار 
منطقه  و  اسکاندیناوی  سرمایه   بازار  بزرگان  از 
هلسینکی  و  استکهلم  ــزدک  ن یعنی  نــوردیــک 

برباید.
بهادار  اوراق  بــورس  که  است  شده  پیش بینی 
بستر  قدیمی ترین  عنوان  به  کپنهاگ،  ــزدک  ن
بازار سرمایه در منطقه اسکاندیناوی که در سال 
بلندمدت  افق  در  اســت،  شده  تاسیس   1808
در  جهانی  ــد  کارآم بــورس هــای  ــره   زم در   ،2032
انرژی های  در  فعال  شرکت های  و  صنایع  حوزه 

پاک و تجدیدپذیر قرار گیرد.
بلندمدت  ــق  اف ــان  ــای پ در  ــه  ک ــی رود  مـ انــتــظــار 
عــنــوان  ــه  ب کــپــنــهــاگ،  ــزدک  ــ ن ــورس  ــ ب  ،2032
در  منطقه ای  بهادار  اوراق  و  بورس  بــازار  اولین 
و  شرکت ها  از  وسیعی  طیف  اسکاندیناوی، 
قرضه  اوراق  خدمات  ارائه دهنده  سازمان های 
دولتی، اوراق قرضه ساختاریافته و صندوق های 

سرمایه گذاری را نمایه کند.

بــــــرش

ــتگی در دانمارک 1200 صندوق بازنشس ایجاد 
مدیریت  صنعت  در  صندوق های  سرمایه گذاری  کل  تعداد  که  است  پیش بینی  شده 
 دارایی  دانمارک در پایان دسامبر 2032، به 2500 صندوق برسد که بیش از 1200 صندوق آن، 

متعلق به نظام بازنشستگی خواهد بود.
   1403 38  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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