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اعتماد عمومی به سیاست‌های بانک‌مرکزی بازگشت

پایانی بر  یک ادعای پرابهام

عرضه شمش در مرکز مبادله  بازار  طلا  را  آرام کرد

بانک مرکزی مانور قیمت سکه در بازار را خنثی کرد

سیاست تثبیت اقتصادی باید بدون توقف اجرا شود

تداوم سیاست گشایش بانکی در  منطقه

اختیارات ارزی بانک مرکزی در قانون جدید

قراردادهای پیمان آتی ارز   طراحی شد

سیاست‌گذاری ارزی بانک‌مرکزی مداخله نیست

6 پیشنهاد برای ثبات بازار ارز

نوسانات ارزی به زودی  با مدیریت بانک مرکزی فروکش می کند

اخبار منفی رسانه‌ها  انتظارات تورمی را تشدید می‌کنند

چرا رسانه‌ها اخبار و تحلیل‌های منفی را بهتر  پوشش می دهند؟

خ‌ سود  تصمیم محتاطانه بانک‌های مرکزی جهان درباره نر

رهاسازی بازار ارز چگونه  پوند انگلیس را نابود کرد؟

وابستگی اقتصاد خاورمیانه  به بانک‌ها

اتصال 7  اقتصاد اروپا  به سیستم بازار

تکیه اقتصاد مصر  به منابع خارجی برای تثبیت ارز

"مار گودموندسون" سکاندار حرفه‏ای بانک مرکزی ایسلند 

حرکت تدریجی تامین مالی  از بانک به بورس

سهم بانک‌ها از تامین مالی اقتصاد  به 90 درصد رسید

اقتصاد ایران بانک محورتر شد

بانک مرکزی چگونه تلاطمات بازار ارز  را به حداقل رساند؟

@tazehayeeghtesad



سیاست‌های  به  عمومی  اعتماد 
بازگشت بانک‌مرکزی 

اصلی‌ترین  از  یــکــی  ــوان  ــن ع ــه  ب ــورم  تـ ــار  ــه م از 
اجرای  و  می‌شود  یاد  مرکزی  بانک‌های  وظایف‌ 
این  تحقق  ــه  لازمـ ــال،  ــع ف پــولــی  ســیــاســت‌هــای 
هدف توسط بانک‌های مرکزی است. در یکسال 
سیاستی  بسته  اجــرای  با  مرکزی  بانک  گذشته، 
فصل  ارز،  و  پول  بازار  بر  تمرکز  و  اقتصادی  تثبیت 
ایفای  و  پولی  سیاست‌گذار  اقتدار  از  جدیدی 
اقتصاد  سطح  در  ثبات  ایجاد  در  نهاد  این  نقش 
به  اقتصادی  تثبیت  سیاست  کرد.  آغاز  را  کلان 
طی  در  مرکزی  بانک  محوری  سیاست  عنوان 
بازار  در  را  توجهی  قابل  ثمرات  گذشته  یکسال 
خ رشد نقطه به نقطه  پول و ارز بر جای گذاشت. نر
با   ۱۴۰۱ آذر‌ماه  پایان  در  درصد   ۳۳.۴ از  نقدینگی 
ثبت یک روند نزولی به 27 درصد در پايان آذر‌ماه 
فعال  پولی  سیاست‌های  و  یافت  کاهــش   ۱۴۰۲
پایه  رشد  خ  نر تا  شد  این  به  منجر  مرکزی  بانک 
 ۳۳.۵ به  سال‌جاری  ابتدای  در  درصد   45 از  پولی 
بهبود  بر  ــاوه  ع یابد.  کاهــش  ــاه  آذر‌م در  ــد  درص
در  نهادسازی  با  مرکزی  بانک  پولی،  متغیرهای 
بازار ارز و راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلای ایران، 
طراحی  را  کشور  در  ارز  رسمی  بازار  تعمیق  مسیر 
بانک  تحولی  رویکرد  این  نتیجه  که  کرد  اجــرا  و 
یکسال  طی  در  خ  نر ثبات  اخیر،  دوره  در  مرکزی 

گذشته است.
را  قدرت  این  اخیر  دوره  در  مرکزی  بانک  اقتدار 
و  موسسات  با  تا  داد  ارز  و  پول  بازار  ناظر  نهاد  به 
مانع  و  کند  برخورد  متخلف  و  ناتراز  بانک‌های 
آنها  برداشت  اضافه  و  فزاینده  پول  خلق  تداوم 
گوناگون  اقدامات  قالب  در  مرکزی  بانک  و  شود 
در  گزیر  سیاست  اجرای  و  ادغام  انحلال،  از  اعم 
گام‌های  بانکی،  نظام  سلامت  بهبود  راستای 

مهمی را برداشته است.
تورمی  انتظارات  سطح  کنترل  بدون  تورم  مهار 
که  زمــانــی  تــا  و  شــد  نخواهد  میسر  جامعه  در 
اقتصادی  فعالان  ذهــن  در  منفی  چشم‌انداز 
ــوان افـــت قابل  ــی‌ت ــم ــد، ن ــاش ــه ب ــت ــود داش وجـ
همین  در  داشـــت.  انــتــظــار  را  ــورم  تـ ملاحظه 

قدرت  افزایش  منظور  به  مرکزی  بانک  راستا، 
توجه  بــا  و  ــران  ایـ اقتصاد  پیش‌بینی‌پذیری 
لنگر  نقش  ــران  ای اقتصاد  در  ارز  خ  نــر اینکه  به 
ــرای  ــا اج ــی را ایــفــا مــی‌کــنــد، ب ــورم ــارات ت ــظ ــت ان
و  خ  نــر ثبات  اقتصادی،  تثبیت  سیاست‌های 
موفقیت  کــرد.  دنبال  را  دلار  نوسانات  کاهــش 
تثبیت  سیاستی  بسته  اجرای  در  مرکزی  بانک 
اقتصادی، نه تنها منجر به ثبات بازار در یکسال 
انتظارات  ملاحظه  قابل  افت  با  بلکه  شد،  اخیر 
تورمی در جامعه نیز همراه شد، کاهش التهاب 
در بازارهای مالی و دارایی، همسو با دلار و افت 
رشد پول در ماه‌های گذشته نیز، نشانه‌هایی از 

فروکش کردن انتظارات تورمی جامعه است.
بانک  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  موفق  ــرای  اج
سیاست‌های  ــه  ب را  عمومی  اعــتــمــاد  ــزی،  ــرک م
فعال  نقش  ایفای  و  بازگرداند  نهاد  این  اعلامی 
موجب  نیز  ارز  و  پــول  بـــازار  در  ــزی  ــرک م بــانــک 
پیش‌بینی‌پذیر  ــدرت  ق ــش  ــزای اف ــدف  ه تحقق 
تصمیمات  اخذ  عدم  شد.  ایــران  اقتصاد  شدن 
سیاست‌های  ــار  آث دقیق  تبیین  خلق‌الساعه، 
از  پیش  ــا  ــذاری‌ه ــدف‌گ ه اعــام  ارزی،  و  پولی 
تنها  ارز،  و  پول  ــازار  ب در  آتی  برنامه‌های  ــرای  اج
بازگشت  بــه  منجر  کــه  ــت  اس ــادی  ــع اب از  برخی 
به  جامعه  عموم  و  اقــتــصــادی  فــعــالان  اعتماد 

سیاست‌گذار پولی کشور شده است. 
به  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان سطح  کاهــش  منظور  ــه  ب
اقتصاد  بنیادی  شاخص‌های  بهبود  ــوازات  مـ
رسانه‌ها  همراهی  سیاست‌گذار،  توسط  کلان 
حقیقی  بخش  تحولات  از  صحیح  تصویر  ارائه  در 
متغیرهای  ــد  رون در  مثبت  تغییرات  بازنشر  و 
خ  نر کاهش  ــداوم  ت همچون  اقتصادی  مختلف 
ــداوم  ت و  بیکاری  خ  ــر ن ــش  کاه نقدینگی،  ــد  رش
گذشته،  سال  دو  فصول  تمام  در  اقتصادی  رشد 
توسط برخی  التهاب  است. ایجاد  ضروری  و  لازم 
شایعات  پمپاژ  یا  ایران  اقتصاد  معاند  رسانه‌های 
در  می‌تواند  رسانه‌ای،  فضای  در  منفی  اخبار  و 

تهییج انتظارات تورمی نقش مهمی ایفا کند.

سرمقاله
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پایانی بر  یک ادعای پُرابهام 
     آیا تضعیف پول ملی منجر به رشد خالص تجاری کشور می‌شود؟

خ ارز کم‌کشش است      صادرات غیرنفتی کشور نسبت به تغییرات نر

خ ارز میزان واردات کشور کاهش پیدا کند      نمی‌توان انتظار داشت با افزایش نر

     شاخص مارشال-لرنر در اقتصاد ایران کمتر از یک است و بنابراین افزایش 
خ ارز منجر به افزایش خالص حساب تجاری کالایی کشور نمی‌شود نر

دکتر محمد شیریجیان  
معاون اقتصادی بانک مرکزی

   1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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بخش قابل 
توجهی از 
صادرات 
غیرنفتی کشور 
از پیچیدگی 
فنی، اقتصادی 
و ارزش افزوده 
بالایی برخوردار 
نیست و 
بنابراین فروش 
آنها در بازارهای 
صادراتی از 
کشش‌پذیری 
بالایی نسبت 
خ  به تغییرات نر
ارز برخوردار 
نیست

عنوان  ایــن  تحت  می‌شود  ح  مطر مسئله‌ای 
خ ارز، اثر معناداری بر تجارت  که آیا تغییرات نر
خ ارز در اقتصاد  خارجی کشور دارد و افزایش نر
ایران منجر به افزایش صادرات و تعدیل واردات 
می‌شود؟ برای پاسخ به این پرسش به بررسی 
نیز  و  تــجــاری  متغیرهای  وضعیت  مقایسه  و 
بر  )ناظر  سال ۱۳۹۰  زمانی  مقطع  دو  در  ارز  خ  نر
 ۱۴۰۱ سال  و   )۹۰ دهه  ارزی  جهش‌های  از  پیش 

می‌پردازیم. 

کشش پائین صادرات کشور به نرخ ارز
ارزش صادرات گمرکی )غیرنفتی( ایران در سال ۱۳۹۰ 
 ۱۴۰۱ سال  در  عدد  این  و  دلار  میلیارد   ۳۳.۸ معادل 
معادل ۵۳ میلیارد دلار بوده است. یعنی در این بازه 
 ۱.۵ برابر 

ً
زمانی ۱۱ ساله، ارزش صادرات ایران حدودا

شده است. اگر این دو عدد را به لحاظ وزنی مقایسه 
کنیم، در سال ۱۳۹۰ وزن صادرات کشور معادل ۶۶.۴ 
میلیون تن و در سال ۱۴۰۱ معادل ۱۲۱.۸ میلیون تن 
بوده است، به عبارت دیگر میزان صادرات کشور در 
مقایسه این دو مقطع زمانی به لحاظ وزنی ۱.۸ برابر 

شده است. 
 ۱۰۹۶ معادل  رسمی  ــازار  ب در  ارز  خ  نر  ۱۳۹۰ سال  در 
تومان   ۹۲۸ و  هزار   ۲۷ معادل   ۱۴۰۱ سال  در  و  تومان 
خ ارز در  بوده است. در بازار غیررسمی نیز متوسط نر
سال  در  میزان  این  و  تومان  با ۱۳۵۶  برابر  سال 1390 
است،  بــوده  تومان   ۷۶۸ و  هــزار   ۳۳ با  معادل   1401
خ ارز در  یعنی اینکه با مقایسه این دو مقطع زمانی نر
بازار رسمی ۲۵.۵ برابر و در بازار غیررسمی حدود ۲۵ 
برابر شده است. ترکیب صادرات غیرنفتی ایران در 
کانی‌ها  کشاورزی،  و  سنتی  کالاهای  دسته  سه  قالب 
صورت  این  به  صنعتی  کالاهای  و  فلزی  کلوخ‌های  و 
و  سنتی  کالاهــای  سهم   ۱۳۹۰ سال  در  که  است  بوده 
کشاورزی از کل صادرات غیرنفتی کشور، ۱۵.۳ درصد 
بوده،  درصد   ۸.۶ معادل   ۱۴۰۱ سال  در  میزان  این  و 
از  سهم  این  فلزی  کلوخ‌های  و  کانی‌ها  خصوص  در 
صادرات از ۳ درصد سال 1390 به ۲ درصد در سال 1401 
و برای کالاهای صنعتی نیز که اغلب شامل مواد اولیه 
و نیمه خامی همچون فرآورده‌های حاصل از نفت و 
گاز، چدن، آهن، فولاد و مصنوعات آنها، محصولات 
مصنوعات  و  روی  مس،  آلومینیوم،  آلی،  شیمیایی 
آنها و مواد پلاستیکی، خاک، سنگ و سیمان و غیره 
است از ۸۱ درصد سال 1390 به ۸۹ درصد در سال 1401 
رسیده است.  این آمار و ارقام و ترکیب کالایی حکایت 
از آن دارد که بخش قابل توجهی از صادرات غیرنفتی 
افزوده  ارزش  و  اقتصادی  فنی،  پیچیدگی  از  کشور 
در  آنها  فــروش  بنابراین  و  نیست  بــرخــوردار  بالایی 
بازارهای صادراتی از کشش‌پذیری بالایی نسبت به 
خ ارز برخوردار نیست. در واقع صادرات  تغییرات نر

مزیت‌های  بر  مبتنی  عمدتا  چون  کشور  غیرنفتی 
طبیعی سرزمینی است، لذا مقدار تولید و فروش آن 
دلیل  به  طرفی  از  و  دارد  مشخصی  ظرفیت  و  سقف 
محصولات،  ایــن  مصرف  به  داخلی  ــالای  ب نیازهای 
از  متاثر  خیلی  کشور  از  ج  خــار در  آن  فــروش  میزان 
که  داشت  بیان  می‌توان  نتیجه  در  نیست.  ارز  خ  نر
ارز  خ  نر تغییرات  به  نسبت  کشور  غیرنفتی  صادرات 

کم‌کشش است.

واردات ایران نسبت به نرخ ارز کشش پائینی دارد
معادل   ۱۳۹۰ سال  در  کشور  ــی  واردات کالاهای  ارزش 
۶۱.۸ میلیارد دلار و این عدد در سال ۱۴۰۱ برابر با ۵۹.۶ 
مقایسه  با  دیگر  عبارت  به  است،  بوده  دلار  میلیارد 
ارزش واردات کشور در این دو مقطع زمانی مشاهده 
سال  به  نسبت   1401 سال  در  میزان  این  که  شود  می 
1390 برابر با ۰.۹۶ شده است. به لحاظ وزنی نیز میزان 
به   ۱۳۹۰ سال  در  تن  میلیون   ۳۸.۴ از  کشور  واردات 
از  حاکی  که  ۱۴۰۱رسیده  سال  در  تن  میلیون   ۳۷.۲
است.  ســال  دو  ایــن  مقایسه  در  برابر   ۰.۹۷ نسبت 
ارز  خ  نر آنکه  وجود  با  که  کرد  بیان  می‌توان  بنابراین 
در این فاصله زمانی بیش از ۲۵ برابر شده، اما عملا 
واکنش  ارز،  خ  نر تغییرات  به  نسبت  کشور  واردات 
واردات  ترکیب  بررسی  است.  نداده  نشان  آنچنانی 
از  بیش  که  می‌دهد  نشان  دهه 1390  طول  در  کشور 
80 درصد ترکیب واردات کشور به مواد اولیه، کالاهای 
واسطه‌ای و سرمایه‌ای اختصاص دارد، به طوری که 
واردات  کل  از  واسطه‌ای  کالاهای  و  اولیه  مواد  سهم 
کشور در سال ۱۳۹۰ معادل ۶۵.۲ درصد و در سال ۱۴۰۱ 
معادل ۷۰.۹ درصد بوده است. در خصوص کالاهای 
سرمایه‌ای نیز این میزان از ۱۸.۶ درصد سال 1390 به 
۱۶.۷ درصد در سال 1401 رسیده است، اما در ارتباط 
ترکیب  در  محصولات  این  سهم  مصرفی  کالاهــای  با 
وارداتی کشور از ۱۳.۸ درصد سال 1390 به ۱۲.۲ درصد 
در سال 1401 رسیده است. بنابراین در مجموع، سهم 
کل  از  سرمایه‌ای  و  واسطه‌ای  ــای  کالاه اولیه،  مــواد 
واردات کشور از میزان ۸۳.۸ درصد در سال ۱۳۹۰ به 

87.6 درصد در سال ۱۴۰۱ افزایش پیدا کرده است. 

تولید کشور وابستگی بالایی به واردات و نرخ 
ارز دارد

که  اســت  آن  بیانگر  مذکور  وارداتـــی  ترکیب  و  ــام  ارق
و  دارد  وابستگی  واردات  به  شدت  به  ایران  تولیدات 
خ ارز افزایش پیدا کند، چون نظام  لذا در زمانی که نر
تولیدی کشور وابستگی بالایی به واردات دارد، پس 
در نتیجه همچنان تقاضا برای 85 درصد محصولات 
وارداتی کشور که همان مواد اولیه، کالاهای واسطه‌ای 
بنابراین  داشت.  خواهد  وجود  است،  سرمایه‌ای  و 
میزان  ارز  خ  نــر افزایش  با  ــت  داش انتظار  نمی‌توان     1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 

6



برای  تقاضا  کاهش  کند،  پیدا  کاهش  کشور  واردات 
خ در زمانی مصداق پیدا  واردات در نتیجه افزایش نر
کشور  واردات  از  توجهی  قابل  بخش  اولاً  که  می‌کند 
باشد  داشته  اختصاص  نهایی  مصرفی  ــای  کالاه به 
داخل  تولید  جایگزینی  کالا  این  خصوص  در   

ً
ثانیا و 

خ ارز، قدرت  وجود داشته باشد و در نتیجه افزایش نر
ج تقویت  رقابت‌پذیری تولیدات داخل نسبت به خار
می‌شود. اما در شرایط موجود که نهاده‌ها و الزامات 
با  دارد،  واردات  به  بالایی  وابستگی  ــل  داخ تولید 
شده  تمام  هزینه  تنها  نه  ارز،  خ  نــر جهشی  افزایش 
تولید افزایش پیدا می‌کند، بلکه قدرت رقابت‌پذیری 
خارجی  و  داخلی  بــازارهــای  در  داخلی  محصولات 
می‌شود.  تضعیف  خارجی  محصولات  با  قیاس  در 
واردات  میزان  که  گرفت  نتیجه  می‌توان  بنابراین 

خ ارز کم‌کشش است.    کشور نسبت به تغییرات نر

بررسی شاخص مارشال-لرنر در اقتصاد ایران
خ ارز  بر اساس مبانی علم اقتصاد، زمانی تغییرات نر
افزایش  به  منجر  ملی  پول  ارزش  تضعیف  جهت  در 
معروف  شاخص  که  می‌شود  کشور  تجاری  خالص 
و  صـــادرات  کشش  مجموع  )یعنی  مــارشــال-لــرنــر 
یک  از  بزرگ‌تر  ارز(  خ  نر تغییرات  به  نسبت  واردات 

ماهیت  دلیل  به  شد،  بیان  که  همانطور  اما  باشد. 
و  صادرات  کشش  متغیر  دو  هر  میزان  تجاری،  اقلام 
ایران  در  ارز  خ  نر تغییرات  به  نسبت  واردات  کشش 
پائین است و لذا می‌توان انتظار داشت که شاخص 
باشد.  یک  از  کمتر  ــران  ای اقتصاد  در  مارشال-لرنر 
اقتصاد  در  شاخص  این  مقدار  اســاس  بر  بنابراین 
خ ارز  ــر ــت که افــزایــش ن ــران، مــی‌تــوان بیان داش ایـ
منجر به افزایش خالص حساب تجاری کالایی کشور 

نمی‌شود. 

هدف بانک مرکزی تقویت حکمرانی، 
تنظیم‌گری و ایجاد یک بازار واقعی برای نظام 

ارزی کشور است 
البته این مطالب اصلا به این معنا نیست که موافق 
خ ارز هستم،  میخکوب کردن و ثابت نگاه داشتن نر

به  مرکزی  بانک  شد  اعــام  بارها  که  همانطور  بلکه 
و  ارز  بــازار  در  تنظیم‌گری  و  حکمرانی  تقویت  دنبال 
ایجاد یک نهاد تنظیم‌پذیر و شفاف با حضور بازیگران 
واقعی طرف عرضه و تقاضا به منظور تامین نیازهای 
قیمتی  اساس  بر  کلان  و  خُرد  سطح  در  کشور  ارزی 
مبتنی بر مکانیسم یک بازار واقعی است و نهاد مرکز 
مبادله ارز و طلای ایران، با هدف تحقق همین منظور 

ایجاد شده است. 

 الزاماتی که باید در مسیر توسعه اقتصادی کشور 
در نظر گرفت

توسعه تجاری کشور با هدف دستیابی رشد و توسعه 
جایگزینی  ــرد  ــک روی دو  طــریــق  از  بــالاتــر  اقــتــصــادی 
واردات و توسعه صادرات محقق می شود. در رویکرد 
را  آن  اخیر  سال‌های  طی  در  که  واردات  جایگزینی 
تجربه کردیم، دولت از طریق سیاست‌های تنظیمی 
به  داخل  تولیدات  از  حمایت  و  تعرفه  افزایش  مثل 
سمت صرفه‌جویی ارزی و رشد و توسعه تولید می‌رود، 
اما تجربه نشان داد که اتکاء صرف بر این رویکرد توفیق 
چندان مناسبی برای تقویت نظام تولید رقابت‌پذیر و 
توسعه پایدار اقتصادی کشور نداشته است. بنابراین 
باید در کنار اتخاذ هدفمند و برنامه‌ریزی شده رویکرد 
جایگزینی واردات، از رویکرد دوم که مبتنی بر توسعه 
سیاست  یــک  بــا  و  کنیم  استفاده  ــت،  اس ــادرات  صـ
اقتصادی  توسعه  تجاری،  توسعه  مسیر  از  ترکیبی 
حال  در  که  است  این  مهم  نکته  اما  کنیم.  محقق  را 
مشکل  که  ــران  ای اقتصاد  معضل  مهم‌ترین  حاضر، 
جمله  از  اقتصادی  توسعه  برنامه‌های  از  بسیاری 
برنامه هفتم توسعه نیز بوده است، فقدان استراتژی 
از  کشور  توسعه  استراتژی  اگر  است.  کشور  در  توسعه 
طریق استراتژی توسعه صنعتی دنبال می‌شود، باید 
بدانیم که کدام یک از این صنایع در اولویت هستند؟ 
صنایع نفت و گاز و پتروشیمی، صنعت فولاد و مواد 
یا  و  خانگی  ــوازم  ل صنعت  ــودرو،  خ صنعت  معدنی، 
نساجی؟ تا زمانی که به این پرسش پاسخ داده نشود، 
و  ریالی،  و  ارزی  اعتباری  هدایت  مثل  موضوعاتی 
اولویت‌های تامین مالی و بودجه بندی ارزی کشور، 

بــــــرش

خ ارز نیســت بانک مرکزی به دنبال ثابت نگه داشــتن نر
بانک مرکزی به دنبال تقویت حکمرانی و تنظیم‌گری در بازار ارز و ایجاد یک نهاد تنظیم‌پذیر 
و شفاف با حضور بازیگران واقعی طرف عرضه و تقاضا، به منظور تامین نیازهای ارزی کشور 
در سطح خُرد و کلان بر اساس قیمتی مبتنی بر مکانیسم یک بازار واقعی است و نهاد مرکز 

مبادله ارز و طلای ایران، با هدف تحقق همین منظور ایجاد شده است.

زمانی تغییرات 
خ ارز در  نر

جهت تضعیف 
ارزش پول 

ملی منجر به 
افزایش خالص 

تجاری کشور 
می‌شود که 

شاخص معروف 
مارشال-لرنر 

)یعنی مجموع 

کشش صادرات و 

واردات نسبت به 

خ ارز(  تغییرات نر

بزرگ‌تر از یک 
باشد
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مرکزی  بانک  کل  رئیس  مــی‌شــود.   مواجه  ابهام  با 
امسال،  نخست  ماهه   ۸ در  که  است  کرده  اعلام  نیز 
تخصیص  صنعت  بخش  به  دلار  میلیارد  حدود 31.5 
داده شده است، اما متاسفانه با وجود تخصیص این 
صنعت،  بخش  توسعه  شاخص‌های  ارزی،  منابع 
رشدی متناسب با اختصاص این منابع ارزی و حتی 
در  کشور  اولویت‌های  باید  بنابراین  ندارند.  ریالی 
بخش صنعت مبتنی بر ارزش افزوده اقتصادی بالاتر 

و ارزآوری بیشتر مشخص شود.

رشد سرمایه‌گذاری، عامل مهم در توسعه 
اقتصادی کشور

رشد سرمایه‌گذاری عامل مهمی در توسعه اقتصادی 
رشد  متوسط   ،۱۴۰۱ ــا  ت  ۱۳۹۱ ــال  س از  اســـت.  کــشــور 
متوسط  و  ــد  درص  ۵.۱ منفی  کشور،  سرمایه‌گذاری 
 ۷.۱ منفی  نیز  ماشین‌آلات  در  سرمایه‌گذاری  رشــد 
درصد بوده است. البته خوشبختانه در سال ۱۴۰۱ و ۸ 
خوبی  سرمایه‌گذاری  رشد   ،۱۴۰۲ سال  نخست  ماهه 
 ۶.۷ سرمایه‌گذاری  رشــد   ۱۴۰۱ ســال  در  و  داشته‌ایم 
درصد   ۴.۵ نیز  امسال  نخست  ماهه   ۸ در  و  ــدی  درص
رشد سرمایه‌گذاری داشته‌ایم و در ماشین‌آلات نیز این 
که  سرمایه‌گذاری  رشد  اما  است.  بوده  دورقمی  عدد 
زیرساخت‌های تولید پایدار کشور را فراهم کند و قدرت 
رقابت‌پذیری محصولات را در بازار هدف افزایش دهد، 
این  و  ــده  ش کمتر  پیشین  ســال‌هــای  در  مجموع  در 
می‌شود.  کشور  تولیدی  بنیان‌های  تضعیف  موجب 
مسئله مهم بعدی نیز پرهیز از قیمت‌گذاری دستوری 
است. تا زمانی که در زنجیره تولید قیمت‌گذاری داشته 
باشیم، سرمایه‌گذاری توجیهی ندارد و سرمایه‌گذاران 
امیدی به درآمدزایی و سود مطلوب خود، متناسب با 

شرایط اقتصادی کشور ندارند.

انتقال دانش و فناوری برای ارزش افزوده بالاتر 
محصولات صادراتی

با  محصولات  تولید  ــرای  ب فــنــاوری  و  ــش  دان انتقال 
اقتصاد  در  مهمی  مسئله  نیز  بالاتر  ــزوده  افـ ارزش 
پیچیدگی  و  ــزوده  اف ارزش  که  زمانی  تا  است،  کشور 

نکند،  پیدا  ــش  ــزای اف داخــلــی  تولیدات  اقتصادی 
ملی،  پول  ارزش  تضعیف  با  داشت  انتظار  نمی‌توان 
نتیجه  در  و  هدف  بازارهای  در  رقابت‌پذیری  قدرت 
پیچیدگی  شاخص  باشیم.  داشته  صادرات  افزایش 
اقتصاد ایران از ۱۳۳ کشور در سال ۲۰۲۱ رتبه ۷۳ بوده 
است و به تبع آن محصولات صادراتی نیز ارزش افزوده 
انتقال  مشکل  این  رفع  لازمه  داشته‌اند.  پائین‌تری 
دانش‌بنیان  شرکت‌های  تقویت  و  فناوری  ــش،  دان
واقعی کشور است. باید به زنجیره‌های ارزش جهانی 
از  جزئی  کشور  تولیدات  که  زمانی  تا  شویم،  متصل 
زنجیره ارزش تولیدات جهانی نباشد و همچنان تمرکز 
صرف بر تجارت سنتی و تک محصولی داشته باشیم، 
صادرات  و  تولید  که  باشیم  داشته  انتظار  نمی‌توانیم 

کشور، نقش موثری در اقتصاد جهان ایفا کند. 

ایران در تعداد کشورهای همسایه نسبت به 
مساحت، اولین کشور جهان است

سیاست  اولویت  در  همسایه  کشورهای  ــازار  ب باید 
تجاری کشور باشد. ایران با ۱۵ کشور همسایه است 
و با 7 کشور مرز زمینی و 8 کشور مرز دریایی دارد. در 
واقع بعد از چین و روسیه، به لحاظ تعداد کشورهای 
همسایه در رتبه سوم جهان هستیم. البته اگر نسبت 
در  را  کشور  مساحت  به  همسایه  کشورهای  تعداد 
نظر بگیریم، در دنیا رتبه نخست را داریــم.  بنابراین 
ایران هم به لحاظ ژئوپلتیکی ظرفیت تجاری بسیار 
خوبی با کشورهای همسایه دارد و هم اینکه بسیاری 
از نیازهای کشورهای همسایه منطبق بر مزیت‌های 
صادراتی کشور است، اما تامین هر چه بهتر این نیازها 
این  در  مستقیم  حضور  جمله  از  اقداماتی  مستلزم 
کشورها، بازاریابی و برندسازی محصولات صادراتی 
پیمان‌های  توسعه  مثل  موضوعاتی  اســت.  کشور 
پولی دوجانبه و چندجانبه، طراحی و تطابق هر چه 
تقویت  و  توسعه  و  کشور  ارزی  و  تجاری  نقشه  بیشتر 
منظور  به   )EMC( صــادرات  مدیریت  شرکت‌های 
دیگر  از  ــادرات،  صـ ــر  ام در  تخصص‌گرایی  و  تمرکز 
اقداماتی است که برای توسعه صادرات کشور باید به 

طور جدی در دستور کار قرار گیرد.

بــــــرش

صنعت کشــور متناســب با تخصیص منابع رشد نکرده است
است،  شده  داده  تخصیص  صنعت  بخش  به  دلار  میلیارد   31.5 حدود  امسال،  ماهه   ۸ در 
اما متاسفانه با وجود تخصیص این منابع ارزی، شاخص‌های توسعه بخش صنعت رشدی 
متناسب با اختصاص این منابع ارزی و حتی ریالی ندارند. بنابراین باید اولویت‌های کشور 

در بخش صنعت مبتنی بر ارزش افزوده اقتصادی بالاتر و ارزآوری بیشتر مشخص شود.

رشد 
سرمایه‌گذاری 
که 
زیرساخت‌های 
تولید پایدار 
کشور را فراهم 
کند و قدرت 
رقابت‌پذیری 
محصولات را 
در بازار هدف 
افزایش دهد 
در مجموع 
در سال‌های 
پیشین کمتر 
شده و این 
موجب تضعیف 
بنیان‌های 
تولیدی کشور 
می‌شود
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 عرضه شمش در مرکز مبادله 
بازار  طلا  را آرام کرد

روبــرو  افزایش  با  اخیر  هفته  دو  طی  طلا  خ  نــر  
شد، بخشی از آن به رشد اونس جهانی ارتباط 
داشت و قسمت دیگر هم با توجه ‌به نوسانات و 
خ ارز روی داد که در نتیجه آن قیمت  افزایش نر
پیدا  افزایشی  روند  کشور  داخل  در  سکه  و  طلا 
قضیه  این  در  نیز  خارجی  تنش‌های  البته  کرد. 
بی‌تاثیر نبود که این روند باعث رشد قیمت طلا 

و سکه شده بود.

 اما پس از اعلام بانک مرکزی از رونمایی ضرب سکه 
عرضه  همچنین  جدید،  ح  طــر یک  با  تاریخ  ــدون  ب
شمش از روز چهارشنبه هفته گذشته در مرکز مبادله 
خ‌ها به‌ تدریج کاهش یافت، به این شکل  ارز و طلا، نر
خ سکه و ۳۰ تا ۴۰ هزار  که حدود 3 میلیون تومان از نر

تومان نیز از قیمت هر گرم طلا کاسته شد.
اولین  گذشته،  هفته  چهارشنبه  اینکه  ‌به  توجه  با   
بود،  ــران  ای مبادله  مرکز  در  طلا  شمش  عرضه  روز 
کاری  ثبات  و  آید  وجود  به  مطلوبی  شرایط  امیدوارم 
کشور  در  سکه  و  طلا  ــوزه  ح رابطه ‌با  در  اقتصادی  و 
شکل بگیرد. البته باید منتظر ماند و مشاهده کرد که 
روزهای آینده عرضه سکه و شرایط ناشی از این عرضه 
به چه سمت‌وسویی خواهد رفت.  نکته‌ای که در این 
‌ارتباط نباید از نظر دور داشت، حرکت بسیار مثبت 
واردات شمش توسط شرکت‌ها در قبال صادرات به 
‌جای ارز بود، زیرا شرایط حاکم برای مواد اولیه جهت 
انجام تولید، این نیاز را به وجود آورده بود که در بخش 
از  قسمتی  کار  ایــن  با  گیرد،  انجام  واردات  شمش 
مشکلاتی که برای این صنف در رابطه ‌با تولید وجود 
بانک  جدید  سیاست‌های  شــد.  برطرف  داشــت، 
مرکزی نسبت به مدیریت طلا و شمش در بازارهای 
به  مطلوبی  شــرایــط  تــا  شــد  خــواهــد  سبب  داخــلــی 
وجود آید.  هدف از عرضه شمش طلا در مرکز مبادله 
ایران، دستیابی مصرف‌کننده‌های اصلی که همان 
تولیدکننده‌های بازار طلا به ‌حساب می‌آیند، به مواد 
اولیه تولید است. این کار نقش محوری بسیاری ایفا 
خواهد کرد و توانایی فراهم‌ آوردن شرایط مناسبی را 
برای کنترل قیمت شمش ایجاد می‌کند. امیدوارم 

رویکرد جدید بانک مرکزی ادامــه‌دار باشد تا شاهد 
صنعت  ــوزه  ح در  التهاب  ــدون  ب و  مطلوب  شرایط 
گروهی  ‌رابــطــه،  ــن  ای در  البته  باشیم.   سکه  و  طلا 
با  و  می‌کنند  ــاره  اش مرکزی  بانک   ۹۶ سال  ــدام  اق به 
توجه ‌به آن، کار امروز را مورد نقد قرار می‌دهند. اما 
منتقدان باید بدانند، اقدام سال ۹۶ شکل عملیاتی 
داده،  روی  امــروز  آنچه  با  بنابراین  نگرفت،  خود  به 
‌به  توجه  با  حاضر،  حــال  در  دارد.  اساسی  تفاوتی 
شرایط تحریم‌ها برای بازگشت ارز با مشکلاتی روبرو 
بالا  را  کشور  ذخایر  هم  شمش  واردات  هستیم، 
می‌برد و هم از آنجا که طلا نقش محوری در اقتصاد 
است  برخوردار  توانایی  این  از  می‌کند،  ایفا  کشور 
این  بنابراین  بخشد،  بهبود  را  سرمایه‌ای  کاهش  تا 
سیاست مثبت واقع خواهد شد. بخش دیگر به تولید 
ارتباط دارد که با مشکلاتی مانند کمبود مواد اولیه 
مرکزی  بانک  جدید  حرکت  با  هم  این  که  بود  روبرو 
رسیدن  ثبات  به  آن  دیگر  ســود  مــی‌شــود.  برطرف 
قیمت‌ها است، ولی برای دستیابی به این مهم باید 
رویکرد فوق همیشه پایدار و ادامه‌دار باقی بماند، زیرا 
مقطعی بودن نتیجه کاملی به همراه نخواهد داشت.  
همانطور که اشاره شد، در صورتی‌که کنترل و مدیریت 
 در 

ً
نسبت به طلا و سکه در کشور ادامه‌دار باشد، قطعا

رابطه ‌با ثبات قیمت‌ها شرایط مطلوبی را در جامعه 
ایجاد خواهد کرد. البته مردم هم باید تلاش کنند تا 
جهت سرمایه‌گذاری به سمت خرید مصنوعات طلا 
حرکت کنند و از خرید طلای دســت‌دوم و آب شده 
و  نیست  استاندارد   

ً
بعضا زیرا  کنند،  ــودداری  خ جدا 

و  می‌رسد  خریدار  دست  به  پایین  عیار  با  آب‌شده‌ها 
از لحاظ سرمایه‌گذاری، سودآوری به همراه نخواهد 
داشت. مردم با خرید مصنوعات طلا از بخش تولید 
که آسیب‌های جدی طی سال‌های گذشته دیده‌اند، 
حمایت به عمل می‌آورند و شرایط آنان را در نتیجه این 
حرکت ارتقا می‌دهند. وقتی این وضعیت بهبود یابد 
و مردم مانند گذشته طلا را به‌ عنوان یک زیور و سرمایه 
امن در درازمدت مورد استفاده قرار دهند، مشکلات 
به وجود آمده بر سر تولید، رفع خواهد شد و موقعیت 

خوبی هم برای این صنعت رقم می‌خورد.

نادر  بذرافشان  
رئیس اتحادیه طلا و جواهر تهران

واردات شمش 
هم ذخایر کشور 

را بالا می‌برد 
و هم از آنجا 

که طلا نقش 
محوری در 

اقتصاد کشور 
 ایفا می‌کند

از این توانایی 
برخوردار 

است تا کاهش 
سرمایه‌ای را 

بهبود بخشد
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بانک مرکزی مانور قیمت سکه در بازار  را خنثی کرد

محمد کشتی‌آرای  
رئیس اسبق اتحادیه طلا و جواهر تهران

شمش  عرضه  راستای  در  مرکزی  بانک  ــدام  اق
ایران،  طلای   و  ارز  مبادله  مرکز  بستر  در  سکه  و 
واگــذاری  با  دیگر،  بیان  به  است.  مثبتی  اقــدام 
 
ً
شمش طلا و عرضه سکه در این مرکز ، طبیعتا

از ایجاد حباب سکه در بازار به ‌خصوص در بازار 
هیجانات  و  التهابات  شکل‌گیری  و  عید  شب 
کاذب در بازار سکه، جلوگیری خواهد شد. این 
در  وقتی  داشــت،  توجه  باید  که  است  حالی  در 
بازار سکه، هیجانات، التهابات و افزایش حباب 
خ را شاهد باشیم، در نتیجه اثرات منفی روی  نر

خ ارز و سایر قیمت‌ها خواهد داشت.  نر

بنابراین اقدام اخیر بانک مرکزی و مرکز مبادله ایران 
در حوزه طلا و سکه، آثار مثبتی به همراه خواهد داشت 
به  کار،  شروع  در  که  چرا  می‌شود،  ارزیابی  تاثیرگذار  و 
افت قیمت‌ها و کاهش حباب سکه و خروج التهابات از 
بازار کمک کرد. به بیان دیگر، می‌توان بیان داشت که 
رویکرد جدید سیاست‌گذار باعث شده تا در بازار سکه، 
شفافیت قابل‌قبولی شکل بگیرد. از سوی دیگر، باید 
در نظر داشت که در ماه‌های اخیر مقدار زیادی طلا به 
کشور وارد شده و این اتفاق مثبتی است. در این میان 
بعد از اطلاعیه بانک مرکزی در خصوص واگذاری سکه 
 
ً
در بستر مرکز مبادله ارز و طلای ایران، این سوال مجددا
سال  تجربه  است  قرار  آیا  که  شده  ح  مطر برخی  برای 
96 تکرار شود و قسمتی از خزانه طلای کشور به دست 
مردم برسد؟ پاسخ منفی است و چنین اتفاقی تکرار 
نمی شود. زیرا این روزها به قدری شمش طلا به کشور 
شود،  واگــذار  سکه‌ای  است  قرار  هم  اگر  که  شده  وارد 
این سکه‌ها از ذخیره طلای کشور نیستند و از طلاهای 
وارداتی خواهد بود. بنابراین معاملات شمش طلا در 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران، نشان دهنده وفور طلا 
در کشور است. یعنی به قدری طلا وجود دارد که مرکز 
مبادله می‌تواند در سطح قابل توجه عرضه طلا داشته 
باشد. در نتیجه این موضوع می‌تواند در بازار فیزیکی 
و داخلی ما تاثیرگذار باشد تا نیاز طلای تولیدکنندگان 
صنف طلای کشور به خوبی تامین شــود.  یکی دیگر 
از نتایج مثبت رویکرد جدید مرکز مبادله ارز و طلای 
ایران، مقابله با قاچاق طلا و همچنین محدودتر شدن 
طلای تقلبی در بازار است. به ‌گونه‌ای که هر چقدر نیاز 
 از قاچاق طلا نیز 

ً
به طلا در کشور برآورده شود، طبیعتا

جلوگیری می‌شود. به بیان دیگر، وقتی که به‌ اندازه کافی 
طلا در کشور باشد و نیاز کسانی که طلا می‌خواهند، 
برآورده شود، در نتیجه قاچاق در حوزه طلا نیز کاهش 
توجه  بــدان  باید  که  دیگری  مهم  نکته  می‌کند.   پیدا 
داشت این است که با شکل‌گیری تعادل قیمت طلا 
در کشور، ورود و خروج طلای کشور به ‌صورت قاچاق 
 به دلیل عدم تعادل قیمت 

ً
نخواهد بود. چرا که بعضا

داخلی با قیمت جهانی، ورود یا خروج طلا از کشور رقم 
خورده است. حال اقدام مثبت بانک مرکزی در بخش 
طلا، منجر به این خواهد شد تا تعادل قیمت طلا در 
بازار داخلی کشور حاصل شود.  این در حالی است که 
در دو هفته گذشته، حباب قیمت طلا در بازار معنادار 
بود. یعنی بهای طلا دارای حباب شده بود و قیمت آن 
خ جهانی بالاتر بود و این رویه بستری برای قاچاق  از نر
طلا به داخل کشور بود و بالعکس، وقتی قیمت طلای 
 طلا از داخل 

ً
داخلی با حباب منفی مواجه شود، طبیعتا

شد. بنابراین  قاچاق خواهد  کشور  از  ج  خار کشور به 
نقش مرکز مبادله ارز و طلای ایران، ایجاد تعادل قیمت 
طلاست و تعادل قیمت باعث خواهد شد نه ورود و نه 
خروج طلا، به‌ صورت قاچاق اتفاق نیفتد.  در خصوص 
مرکز  در  مرکزی  بانک  تاریخ  بــدون  سکه‌های  عرضه 
مبادله ایران نیز باید در نظر داشت که یکی از مانورهایی 
شده  ایجاد  سکه  قیمت  روی  بــازار  در  سال‌ها  این  که 
بود، تاکید بر تاریخ ضرب سکه بود. یعنی تاریخ ضرب 
یک سری از سکه‌ها مربوط به اوایل انقلاب و به نام بهار 
آزادی بود و سال ‌به ‌سال این سکه‌ها دارای تاریخ سال 
ضرب جدید بوده و وقتی سال جدید سکه‌ها با تاریخ 
ضرب جدید به بازار وارد می‌شدند، تاریخ‌های قبلی از 
ج و به‌ نوعی قیمت آن کمتر محاسبه می‌شد و  دور خار
در مجموع خریدار و فروشنده روی تاریخ ضرب سکه 
مانور داشتند.  در نتیجه با اقدام مثبت بانک مرکزی در 
جهت حذف تاریخ ضرب از روی سکه، این مانور قیمت 
خنثی خواهد شد. هر چند باید نظر داشت که اثرات 
این تصمیم، آنی نخواهد بود و نمی‌توان انتظار داشت 
که امروز و فردا شاهد از بین رفتن مانور قیمتی مذکور 
در بازار سکه باشیم. چرا که به‌ مرور زمان این مانوری که 
روی قیمت‌ها اعمال می‌شود، از بین خواهد رفت و در 
آینده بیشتر از یک نوع قیمت سکه نخواهیم داشت، 
بنابراین در یکسان‌سازی قیمت سکه، رویکرد ضرب 

سکه‌های بدون تاریخ، بسیار موثر است.

با واگذاری 
شمش طلا و 
عرضه سکه در 
مرکز مبادله 
 
ً
ایران، طبیعتا

از ایجاد حباب 
سکه در بازار 
به‌ خصوص در 
بازار شب عید 
و شکل‌گیری 
التهابات و 
هیجانات کاذب 
جلوگیری 
خواهد شد
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اقتصادی  تثبیت  سیاست 
باید بدون توقف اجرا شود

امین دلیری، معاون اسبق وزیر اقتصاد در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

     حتی کشورهایی مثل ایالات متحده با بالاترین حاکمیت اقتصاد 
سرمایه‌داری، هم برنامه‌های تثبیت اقتصادی را پیاده کرده‌اند 

     فشارهای سیاسی از طرف نیروهای بیرونی، نباید 
خللی در اجرای برنامه‌های تثبیت ایجاد کند

     سیاست‌های تثبیت اقتصادی در صورتی به موفقیت کامل 
می‌رسد که با سیاست‌های مالی هماهنگ باشد

     انتظارات تورمی در فضای اجرای تثبیت اقتصادی فروکش می‌کند

محمد کشتی‌آرای  
رئیس اسبق اتحادیه طلا و جواهر تهران
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به  و  است  بــازار  اقتصاد  بر  مبتنی  اقتصاد  همان 
لیبرالی  سرمایه‌داری  اقتصاد  همان  دیگر  معنای 
اقتصاددانان  اندیشه‌های  تعدیل  با  که  اســت 
ــا، تــفــکــرات  ــک‌ه ــی ــاس و طـــرفـــداران مــکــتــب ک

نئولیبرالی جای آن را گرفت.
در  تاکنون  گذشته  قرن  دو  از  سرمایه‌داری  اقتصاد   
شمالی  آمریکای  و  غربی  سرمایه‌داری  کشورهای 
متعدد  بحران‌های  با  مدت  این  در  و  داشته  رواج 
در  آن،  از  که  اســت  ــوده  ب مواجه  مالی  و  اقتصادی 
و  سرمایه‌داری  بحران  عنوان  به  اقتصادی  تاریخ 
شد،  جهانی  بزرگ  معضل  یک  که  بدهی‌ها  بحران 
اقتصاد  مکتب  موکد  نظر  برخلاف  لذا  می‌شود.  یاد 
در  دولت‌ها  دخالت  عــدم  بر  مبنی  سرمایه‌داری 
بحران‌های  فرونشاندن  بــرای  دولت‌ها  اقتصاد، 
بزرگ  بحران  از  بعد  شدند.  دخالت  به  مجبور  مالی 
مالی ۱۹۲۹ میلادی و با اشاعه اندیشه‌های "کینز"، 
در  دولت‌ها  دخالت  انگلیسی،  مشهور  اقتصاددان 
گرفت  قوت  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اعمال 
حاکمیت  اثر  بر  که  مالی  و  اقتصادی  بحران‌های  و 
بود،  گرفته  شکل  سرمایه‌داری  اقتصاد  ع  بلامناز
تنظیم  در  دولت‌ها  دستکاری  و  دولــت  دخالت  با 
مکانیزم بازار، مهار شد و از آن پس دخالت دولت‌ها 
و  التهابات  کنترل  و  تعادل  ایجاد  برای  اقتصاد  در 
این  شد.  شناخته  مجاز  مالی  و  اقتصادی  نوسانات 
تثبیتی  اقتصاد  ــرای  اج همان  دولت‌ها،  دخالت 
بحرانی  شرایط  در  ملی  منافع  حفظ  برای  که  است 
اقتصاد  در  تعادل  ایجاد  از  عاجز  بــازار  مکانیزم  که 
و  اقتصادی  عدالت  تحقق  مانع  انحصارات،  یا  است 

اجتماعی است، به‌کار گرفته می‌شود.
ــروز  ب از  ــع  واقـ در  ــادی  ــص ــت اق تثبیت  ســیــاســت 
جلوگیری  سهام  بازار  سقوط  و  ارزی  بحران‌های 
اقتصادی  تثبیت  سیاست  بکارگیری  با  و  می‌کند 
مالی  و  پولی  سیاست‌های  گاهانه  آ دستکاری  و 
اجتناب  تورم  تشدید  و  رکود  ادامــه  و  گسترش  از 
بکارگیری  واقع  در  تثبیت  سیاست‌های  می‌شود. 
جهت  در  مالی  تحدید  ترکیبی  سیاست‌های 
سیاست‌های  اعمال  و  دولت  استقراض  کاهش 
ــرط  ــت و ش ــده اسـ ــرل شـ ــت ــن ــی ک ــاض ــب ــق ــی ان ــول پ
بین  هماهنگی  سیاست  این  بکارگیری  موفقیت 
است.  مالی  سیاست‌های  و  پولی  سیاست‌های 
جهت  در  باید  سیاست  دو  ــن  ای ــوی  س و  سمت 

اهداف مشخص باشد.
نظریه‌های  بر  مبتنی  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
بحران‌های  بروز  از  بعد  است.  اقتصادی  علمی 
مکتب  نظریه  مختلف،  ادوار  در  مالی  و  اقتصادی 
اقتصادی  اندیشه‌های  و  کلاسیک‌ها  اقتصادی 
لیبرالی ترک برداشت و سست شد. البته با ظهور 
اقتصادی  مکتب  اقــتــصــاددانــان  اندیشه‌های 

یکسال  طــی  ارز  ــازار  بـ در  قیمت‌ها  ثــبــات 
خ  نر که  به ‌طوری  بوده،  امیدوارکننده  اخیر 
همچنان  گذشته  ــای  ــاه‌ه م طــی  آزاد  دلار 
اســت.  مــانــده  بــاقــی  باثبات  ــدوده  ــح م در 
سیاست‌های  اجــرای  از  ناشی  که  روند  این 
نیاز  مورد  ارز  تامین  در  مرکزی  بانک  درست 
متقاضیان واقعی در بازارهای رسمی است، 
را  ارز  ــازار  ب سودجو  دلالان  تا  شــده  موجب 
راحتی  به  ارز  خریداران  که  چرا  کنند،  ترک 
مرکز  طریق  از  می‌توانند  مناسب  قیمت  با  و 
مبادله، ارز مورد نیاز خود را خریداری کنند.

بــرای  کاذب  تقاضای  سطح  کــه  ــردی  ــک روی
به  گذشته  سال‌های  به  نسبت  را  ارز  تهیه 
ارز  بازار  تا  شده  باعث  و  آورده  پایین  شدت 
چون  دیگر  این،  بر  علاوه  برسد.  آرامش  به 
سال‌های گذشته خبری از نوسان قیمت‌ها 
ارزی  سرمایه‌گذاران  نیست.  ــازار  ب این  در 
بازار  این  راهی  سود  کسب  برای  قبلاً  که  نیز 
می‌شدند مدت‌هاست چون شرایط را برای 
این  به  می‌دانند،  نامناسب  سرمایه‌گذاری 
فعالان  اما،  مقابل  در  نمی‌کنند.  ورود  بازار 
و  کسب  حــوزه  سرمایه‌گذاران  و  اقتصادی 
با  بــازار  در  ارز  قیمت  ثبات  مشاهده  با  کار، 
سرمایه‌گذاری  بــه  اقـــدام  آســـوده  خــاطــری 
می‌کنند، زیرا به خوبی می‌دانند که نوسان 
سرمایه‌گذاری  انجام  در  را  آنها  قیمت‌ها 

دچار مشکل نمی‌کند.
و  اقتصاد  وزیــر  اسبق  معاون  دلیری،  امین 
گفتگو  در  تملیکی،  امــوال  سازمان  رییس 
تشریح  به  اقتصاد"  "تازه‌های  هفته‌نامه  با 
عملکرد بانک مرکزی برای تثبیت وضعیت 

اقتصادی کشورمان پرداخته است.

یکی از مهم‌ترین اهداف سیاست 
مرکزی،  بانک  اقتصادی  تثبیت 
کنترل انتظارات تورمی و نهایتاً 
تحقق کنترل تورم است. ادامه 
این روند چه نتایج ملموسی را به 

همراه خواهد داشت؟
سیاست تثبیت اقتصادی بانک مرکزی که اجرای 
از  بعد  شد،  گرفته  پیش  در   ۱۴۰۲ سال  اوایل  از  آن 
ناشی  قیمتی  و  پولی  و  ارزی  همزمان  شوک‌های 
یکی  که  یارانه‌ها،  مردمی‌سازی  ح  طر اجــرای  از 
چهار  در  قیمتی  و  ارزی  شوک‌های  بزرگ‌ترین  از 
از  ــدودی  ح تا  اســت  توانسته  ــود،  ب گذشته  دهــه 

التهابات بازار ارز و انتظارات تورمی بکاهد. 
سیاست  مقابل  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
واقع  در  اثباتی  اقتصاد  دارد.  قرار  اثباتی  اقتصاد 

در شرایط 
ثبات اقتصادی 
از التهابات 
بازار ارز و کالا 
جلوگیری 
می‌شود و 
انتظارات 
تورمی که در 
شرایط غیرقابل 
پیش‌بینی 
بودن اقتصاد 
شکل می‌گیرد 
در فضای اجرای 
تثبیت اقتصادی 
فروکش می‌کند
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در  حتی  نوگرایانه  اندیشه‌های  بروز  و  کینزین‌ها 
صندوق  و  جهانی  بانک  تعدیلی  سیاست‌های 
اندیشه‌های  بر  بطلانی  خط  پــول،  بین‌المللی 

مطلق مکتب اقتصادی کلاسیک‌ها کشیده شد. 
درصدی   ۴۸ سقوط  با   ۱۹۲۹ مالی  بحران  از  بعد 
در  آمریکا  در  مسکن  بحران  نیز  و  مالی  بازارهای 
حاکمیت  وجود  با  آمریکا  دولت  اخیر،  دوره‌های 
به  مجبور  کشور،  ایــن  در  سرمایه‌داری  اقتصاد 
دلار،  زیاد  مقادیر  تزریق  با  و  شد  بازار  در  دخالت 
توانست بحران‌های اقتصادی و مالی پیش آمده 

را مهار کند. 
بحران‌های  در  مشابهی  سیاست‌های  چنین 
اقتصادی و مالی در مواردی نظیر  بحران مالی 
پی  در   ۱۹۹۰ ــه  ده در  کره‌جنوبی  اقتصاد  در 
آرژانتین  اقتصادی  بحران  آسیا،  مالی  بحران 
برنامه  ــرای  اجـ  ،۲۰۰۲ تــا   ۱۹۹۹ ــای  ــال‌ه س در 
بحران  ــروز  ب پی  در  برزیل  اقتصادی  تثبیت 
شتابان،  ــورم  ت خ  ــر ن یافتن  ــدت  ش و  بدهی‌ها 
مالی  بحران  پی  در  مالزی  اقتصادی  بحران 
در  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اعمال  و  آسیا 
مداخلانه‌جویانه  برنامه‌های  و  بحران  مهار 
بحران‌های  بروز  پی  در  آمریکا  متحده  ایــالات 
مالی گذشته و بحران مسکن در بازارهای مالی 
تعریف  ساختارهای  ایجاد  شــد.  گرفته  کار  به 
شده مانند قانون ثبات اقتصادی ۱۹۷۰، قانون 
اقتصادی  ثبات  اداره   ،۲۰۰۸ اقتصادی  ثبات 
آمریکا  دولــت  که  بود  اقداماتی  جمله  از  و... 

برای مهار بحران‌های مالی به کار گرفته است. 
کشورهایی که در شرایط بروز بحران‌های مالی 
اولاً،  کردند،  اجرا  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
دارای اقتصاد سرمایه‌داری بودند. علاوه ‌بر آن، 
هیچ  خود،  اقتصادی  برنامه‌های  اجرای  برای 
اجرا  در  خارجی  و  داخلی  موانع  از  اعم  مانعی 

نداشتند.
شرط  ــه‌داری  ــای ــرم س اقتصاد  بــا  کشورهایی  در 
کامل  رقابت  وجود  آنها،  اقتصادی  فعالیت‌های 
بدون  سرمایه  خــروج  و  ورود  و  است  اقتصاد  در 
اطلاعات  تبادل  و  می‌شود  انجام  مانعی  هیچ 
کافی برای خرید و فروش کالا وجود دارد. آیا این 
دارد؟  وجــود  ما  کشور  اقتصاد  بــرای  هم  شرایط 
اقتصاد  نسخه  طرفداران  برای  انصاف  قدری  اگر 
بازار در ایران باشد و منافع جمع را بر منافع عده 
معدود ترجیح دهند، باید بدانند شرایط اقتصاد 
انواع  دچــار  ایــران  اســت.  استثنایی  کامــاً  ایــران 
تحریم‌های  از  ناشی  محدودیت‌های  و  موانع 
ظالمانه است و با دست و پای بسته در این دریای 
پرُتلاطم تلاش می‌کند تا خود را به ساحل مقصود 
این  در  لیبرالی  ــده  ش ــا  ره اقتصاد  ــا  آی برساند. 

شرایط شدنی است؟ 
حاکمیت  طبل  بر  هنوز  افـــرادی  ــود،  وج ایــن  با 
آزادی  و  لیبرالی  اقتصاد  ــرای  چ و  ــون  چ ــدون  ب
در  ایران  اقتصاد  جریان‌سازی  برای  بازار  مطلق 
بدانند  باید  آنها  می‎کوبند،  بازار  حاکمیت  جهت 
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بــرای  واقعیت‌ها  دنــبــال  بــه  و  تحقیق  ــل  اه ــر  اگ
مسیری  باید  هستند،  ــران  ای اقتصاد  بــازســازی 
ولی  کنند.  انتخاب  را  باشد  مــردم  نفع  بــه  کــه 
متاسفانه سه دهه افکار آنان با شدت و ضعف بر 
دولت‌های مختلف در این دوره‌ها حاکم بوده و 
ارشد،  مسئولان  تصمیم‌گیری  و  تصمیم‌سازی  در 
نقش تعیین‌کننده داشته است که اقتصاد کشور 
با  اسلامی  انقلاب  انگار  که  بردند  سمتی  به  را 
افکار بلند افرادی چون امام خمینی )ره(، شهید 
مطهری، شهید بهشتی و شهید محمدباقر صدر 
و دیگر اندیشمندان اسلامی در خصوص اقتصاد 
اسلامی، آشنا نبوده و چیزی در اینباره هرگز گفته 

نشده یا نشنیده‌اند. 
تعدیلی  نسخه‌های  کــه  رفتند  را  ــی  راه همان 
بانک  و  پول  بین‌المللی  صندوق  نشده  اصــاح 
حتی  ــگ  درن ــدون  ب و  ــود  ب ــرده  ک تجویز  جهانی 
ح  طر بــا  انقلابی  شعارهای  بــا  دولــت‎هــایــی  در 
در  کــردنــد،  ــرا  اج را  آن   

ً
عینا اقتصادی  جراحی 

اجرای  برای  پول  بین‌المللی  صندوق  که  حالی 
در  کشورهای  در  اقتصادی  تعدیل  نسخه‌های 
به  توجه  با  محرمانه‌ای  گزارش  طی  توسعه  حال 
منجر  اقتصادی  تعدیل  نسخه‌های  اجرای  اینکه 
به نارضایتی‌های اجتماعی و منجر به بحران‌های 
سیاسی و حتی تغییر حکومت‌ها می‌شود، به این 
کشورها توصیه کرده برای اجتناب از بروز چنین 

حوادثی، سیاست‌های جبرانی را اجرا کنند. 

مرکزی  بانک  تثبیت  سیاست‌  آیا 
اتخاذ    ۱۴۰۱ سال  اواخر  از  که 

شده، موفق بوده است؟ 
اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اینکه،  نخست 
با  ــه  ک ــد  ــی‌رس م کامـــل  موفقیت  ــه  ب ــی  ــورت ص در 
این  یعنی  باشد.  هماهنگ  مالی  سیاست‌های 
دو سیاست باید لبه تیز یک قیچی برای اصلاح و 
سیاست  دوم،  باشند.  اقتصادی  بازیابی  اعمال 
اجرا  توقف  بدون  و  مداوم  باید  اقتصادی  تثبیت 

نیروهای  طرف  از  سیاسی  فشارهای  سوم،  شود. 
بیرونی نباید خللی در اجرای برنامه‌های تثبیت 
اقتصادی  تثبیت  سیاست  چهارم،  کند.  ایجاد 
باید با برنامه‌های اصلاحی ساختارها و نهادهای 
انــدازه  کاهش  مثل  باشد.  اقتصاد  بر  تاثیرگذار 
راستای  در  و  موازی  سازمان‌های  حذف  و  دولت 
قرار  مدنظر  باید  دولــت  جــاری  هزینه  کاهش  آن 

گیرد.
به  ــدودی  حـ تــا  مــرکــزی  بــانــک  تثبیت  سیاست 
عنوان  به  اســت،  رسیده  خود  نظر  مــورد  ــداف  اه
کاهش  ــا  ی ارز  خ  ــر ن نسبی  تثبیت  مانند  مــثــال 
به  آن  رشد  رساندن  و  پولی  پایه  رشد  از  درصدی 
البته هنوز  ۳۳.۴ درصد از آن جمله است.  میزان 
خ  نر می‌تواند  و  است  زیاد  پولی  پایه  رشد  میزان 

تورم را افزایش دهد. 
شود.  کنترل  آن  آورنده  وجود  به  عوامل  باید  لذا 
خ  نــر نسبی  ــش  کاهـ نــقــدیــنــگــی،  ــد  رشـ کــنــتــرل 
تولیدکننده  ــورم  ت خ  نــر نسبی  کاهــش  بیکاری، 
دیگر  از  مــرکــزی،  ــک  ــان ب ــای  ــارهـ آمـ اســـاس  ــر  ب
سیاست‌های  اجرای  در  که  است  دستاوردهایی 

خ داده است.  تثبیت ر
از  ــادی  ــص ــت اق ثــبــات  ــط  ــرای ش در  اســت  بدیهی 
می‌شود  جلوگیری  کالا  و  ارز  بـــازار  الــتــهــابــات 
غیرقابل  ــط  ــرای ش در  ــه  ک ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان و 
در  می‌گیرد،  شکل  اقتصاد  ــودن  ب پیش‌بینی 

فضای اجرای تثبیت اقتصادی فروکش می‌کند.
تمام  باید  اقتصادی  تثبیت  شرایط  در  بنابراین 
حرکت  جهت  یک  در  مالی  و  پولی  سیاست‌های 

کنند. 
ــا بـــرای  ــرف ــه ص ــارانـ ــت یـ ــرداخـ ــه پـ ــک ــن ــن ای ــم ض
باید   ۳ تا  یک  دهک‌های  ــد  درآم کم  خانوارهای 
انجام شود و گسترش توزیع کالابرگ الکترونیکی 
ــروری  ض اســاســی  کالاهـــای  قیمت  تثبیت  ــرای  ب
تداوم  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اگر  است. 
در  و  باشد  کاهشی  تورم  خ  نر می‌رود  انتظار  یابد، 

سال آینده در حد ۳۷ درصد کاهش یابد.

بــــــرش

37 درصد کاهش می‌دهد تثبیت تورم را بــه 
تورمی  انتظارات  و  می‌شود  جلوگیری  کالا  و  ارز  بازار  التهابات  از  اقتصادی  ثبات  شرایط  در 
تثبیت  اجرای  فضای  در  می‌گیرد،  شکل  اقتصاد  بودن  پیش‌بینی  غیرقابل  شرایط  در  که 
سیاست‌های  تمام  باید  اقتصادی  تثبیت  شرایط  در  بنابراین  می‌کند.  فروکش  اقتصادی 
یابد،  تداوم  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اگر  کنند.  حرکت  جهت  یک  در  مالی  و  پولی 

خ تورم کاهشی باشد و در سال آینده در حد ۳۷ درصد قرار بگیرد. انتظار می‌رود نر

اگر 
سیاست‌های 
تثبیت 
اقتصادی تداوم 
یابد، انتظار 
خ تورم  می‌رود نر
کاهشی باشد و 
در سال آینده در 
حد ۳۷ درصد 
کاهش یابد
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گشایش  سیاست  تداوم 
بانکی در  منطقه

دکتر سیدکمیل طیبی، رئیس بنیاد علمی اکو در گفتگو با هفته‌نامه تازه‌های اقتصاد:

       استفاده از پیمان‌های پولی دوجانبه در قالب برنامه 
دلارزدایی، می‌تواند ضرب‌آهنگ تحریم‌ها را کُند کند

       در همکاری‌های اقتصادی با سایر کشورها، باید به تقویت 
فضای کسب و کار و حمایت از بخش‌ خصوصی توجه شود

       دیپلماسی اقتصادی از طریق رشد تجارت خارجی، اثر 
مستقیم و غیرمستقیم بر کنترل تورم و رشد اقتصادی دارد
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از  یکی  اقتصادی،  دیپلماسی  به  توجه 
مرکزی  بانک  و  دولــت  مهم  اولویت‌های 
و  اخیر  سال  یک  در  که  به‌گونه‌ای  اســت. 
شاهد  مرکزی،  بانک  سکان‌دار  تغییر  با 
با  بانکی  و  اقتصادی  دیپلماسی  توسعه 
در  این  بوده‌ایم.  دنیا  و  منطقه  کشورهای 
و  دیپلماسی  بستر  در  که  است  شرایطی 
از  قابل‌توجهی  بخش  بانکی،  مذاکرات 
در  مرکزی  بانک  شده  بلوکه  ارزی  منابع 
عراق  و  کره‌جنوبی  همچون  کشورهایی 
گرفته  قرار  مرکزی  بانک  دسترس  در  نیز 

است.
برای  تسهیل‌گری  مسیر  در  دیگر،  سوی  از 
مختلف  موانع  رفع  کشور،  خارجی  تجارت 
برای  اعتبار  تامین  و  ارز  تامین  همچون 
بانک  ــات  ــدام اق دیــگــر  از  ــی،  ــران ای تــجــار 
ــه در  ــه‌ای ک ــون ــه‌گ ــت. ب ــوده اسـ ــزی بـ ــرک م
هفته‌های اخیر، همزمان با سفر رئیس‌کل 
ال.ســی  اولین  روســیــه،  به  مرکزی  بانک 
ج از کشور  ارزی شبکه بانکی ایران در خار
به  می‌تواند  که  اقدامی  یافت.  گشایش 
با  کــشــورمــان  خــارجــی  تــجــارت  گسترش 
چرخه  ــرای  ب ارزآوری  ــش  ــزای اف و  روســیــه 

اقتصادی منجر شود.
در این باره، دکتر سید کمیل طیبی، رئیس 
هفته‌نامه  با  گفتگو  در  اکــو  علمی  بنیاد 
"تازه‌های اقتصاد"، تاکید کرد: اگر نگرش 
دولت و بانک مرکزی بر این مبنا باشد که 
و  تامین  جهت  در  اقتصادی  دیپلماسی 
استقرار همکاری‌های منطقه‌ای، همچون 
خدمات  در  تجارت  و  منطقه‌ای  تجارت 
کمک‌کننده  و  مثبت  نتایج  شاهد  باشد، 
این  بود.  خواهیم  کشورمان  اقتصاد  برای 
رویکرد  که  است  معتقد  اقتصاد،  استاد 
تحریم‌ها  ضرب‌‌آهنگ  می‌تواند  دلارزدایی 
ــرد  ــک را کاهـــش دهـــد، هــرچــنــد ایـــن روی
یک  در  تــجــاری  ــط  روابـ توسعه  مستلزم 
همجوار  کشورهای  با  اقتصادی  منطقه 
اقتصاد  برای  مثبت  نتایج  شاهد  تا  است، 
کشورمان باشیم. در ادامه مشروح گفتگو 
بنیاد  رئیس  طیبی،  سیدکمیل  دکتر  با 

علمی اکو را می‌خوانید:

اقتصادی  دیپلماسی  گسترش 
یکی از برنامه‌های اولویت‌دار 
دولت سیزدهم و به ویژه بانک 
نتایجی  به  که  بــوده  مرکزی 
ــادرات  ص افــزایــش  جمله  از 

بلوکه  ــای  ارزه آزادســازی  و 
نقش  است.  شده  منتج  شده 
در  فعال  اقتصادی  دیپلماسی 
رشد و ثبات اقتصادی را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟
ــه ایــن  ــد ب ــای ــدا ب ــت ــوال اب ــه ایـــن سـ ــخ ب ــاس در پ
اقتصادی  رشد  الگوی  در  که  کنم  ــاره  اش نکته 
تعیین‌کننده  عــوامــل  و  متغیرها  کــشــور،  یــک 
این  شرایط  بهبود  که  دارد  ــود  وج مشخصی 
اقتصادی  رشد  شکل‌گیری  به  منجر  متغیرها، 
زمانی  اقتصادی  رشد   

ً
اساسا می‌شود.  پایدار 

وجــود  اقتصاد  در  ثبات  کــه  مــی‌شــود  ــداوم  مـ
مداوم  رشد  در  هم  مدنظر  ثبات  و  باشد  داشته 
رشد  دیــگــر،  بیان  بــه  مــی‌گــیــرد.  شکل  تولید 
تکمیل  و  اقتصادی  رشــد  بر  مقدمه‌ای  تولید 
ــاره،  ب ــن  ای در  ــت.  اس اقتصادی  توسعه  ــد  رون
باز  اشتغال،  سرمایه‌گذاری،  همچون  عواملی 
انسانی،  سرمایه  تشکیل  و  دنیا  با  تجارت  بودن 
متغیرهایی هستند که بر الگوی رشد اقتصادی 

کشورها اثرگذار هستند. 
نقش  از  صــحــبــت  بــخــواهــیــم  ــر  اگـ ایــنــجــا  در 
اقــتــصــادی  رشـــد  در  ــادی  ــص ــت اق دیپلماسی 
دیپلماسی  این  که  ببینیم  باید  باشیم،  داشته 
از  و  می‌گیرد  بر  در  را  فاکتورهایی  چه  اقتصادی 
نفوذش  عمق  و  است  برخوردار  جزئیاتی  چه 

هم به چه صورت است. 
از سوی دیگر، با توجه به اینکه رشد اقتصادی، 
تابع تولید در مجموعه کشور و در سطح کلان 
تحت‌تاثیر  اقتصادی  ــد  رش نتیجه  در  ــت،  اس
سرمایه،  کار،  ــروی  ــی ن همچون  نــهــاده‌هــایــی 
رشد  ادبیات  موجود  فاکتورهای  سایر  و  انرژی 

اقتصادی، قرار می‌گیرد.
به بیان دیگر، باید توجه داشت که وقتی برای 
اقتصادی،  رشد  بر  اثرگذار  نهاده‌های  چنین 
رشد  بگیرد،  صورت  مناسبی  سیاست‌گذاری 

اقتصادی هم تضمین می‌شود.
دیپلماسی  با  اگر  نهاده‌ها،  این  کنار  در  حال 
شود،  حاصل  خارجی  تجارت  رشد  اقتصادی، 
ــر مستقیم  ــد تــجــارت مــی‌تــوانــد هــم اث ــن رش ای
تــورم  کنترل  طریق  از  غیرمستقیم  ــر  اث هــم  و 
اقتصادی  ــد  رش بــر  اقــتــصــادی  رکـــود  ــش  کاه و 
انگیزه‌های  که  به‌گونه‌ای  باشد.  داشته  کشور 
خواهد  افزایش  نیز  کشور  در  سرمایه‌گذاری‌ها 

یافت. 
یک  اقتصادی  دیپلماسی  ماهیت  معتقدم 
کشور  ــه  ب ــور  ــش ک و  ــت  اسـ مــفــهــومــی  مــاهــیــت 
نتیجه،  در  و  باشد  داشــتــه  تــفــاوت  مــی‌تــوانــد 
الگوی  یک  از  اقتصادی  دیپلماسی  باید  اولا 

رشد اقتصادی 
زمانی مداوم 
می‌شود که 
ثبات در اقتصاد 
وجود داشته 
باشد و ثبات 
مدنظر هم در 
رشد مداوم 
تولید شکل 
می‌گیرد
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هر چقدر 
اقداماتی 

مانند گشایش 
ال.سی تعمیق 
پیدا کند، برای 

بهبود فضای 
اقتصاد و تجارت 

کشورمان مفید 
خواهد بود

چه  اینکه  دومـــا  و  ــود  ش بــرخــوردار  مفهومی 
بتواند  تا  هستند  یکدیگر  تعامل  در  عواملی 
ببخشند،  تعمیم  را  اقــتــصــادی  دیپلماسی 
که  وقتی  به ‌عنوان ‌مثال،  است.  اهمیت  حائز 
به  ــت‌دادن  ــی ــم اه خــارجــی  سیاست‌های  در 
مدنظر  و  اولویت  در  اقتصادی  همکاری‌های 
امور  وزارت  اختیار  در  ابزار  خب  می‌گیرد،  قرار 
خارجه و سیاست خارجی، ابزار مذاکره، توافق 
و قرارداد است و  اینها عاملی برای تقویت رشد 
اقتصادی از مسیر رشد تجارت و سرمایه‌گذاری 
هستند، بنابراین در این شرایط، ابزار سیاسی 

و روابط توسعه بین‌الملل اهمیت دارد. 
است  ممکن  اقتصادی  دیپلماسی  این  حال 
مثلاً  باشد.  داشته  خــاص‌  یا  عــام  مفهوم  یک 
فرض کنید برای دیپلماسی اقتصادی گام‌های 
سر  پشت  که  می‌شود  گرفته  نظر  در  متعددی 
گذاشتن این مراحل می‌تواند به رشد اقتصادی 
انجام  توافقاتی  و  مذاکرات  مثلا  کند.  کمک 
بازارچه  بتوانند  هم‌مرز  کشورهای  تا  می‌شود 
این  طریق  از  را  آزاد  تجارت  امر  و  باشند  داشته 
اقدام  این  بنابراین  دهند.  توسعه  بازارچه‌ها 
ح شود. سپس  می‌تواند به‌ عنوان گام اول مطر
جدید  سرمایه‌گذاری  به  منجر  بازارچه‌ها  این 
گذار  معتقدم  بنابراین  می‌شوند،  زیربنایی  و 
از  اقتصادی،  مذاکرات  به  سیاسی  مذاکرات  از 
اقتصادی  دیپلماسی  ویژگی‌های  و  خصلت‌ها 
را  نظر  ــورد  م اقتصادی  رشــد  می‌تواند  و  اســت 

تامین کند.
از سوی دیگر، اگر نگرش دولت و بانک مرکزی 
اقتصادی  دیپلماسی  کــه  باشد  مبنا  ــن  ای بــر 
همکاری‌های  ــرار  ــق ــت اس و  تامین  جهت  در 
ــارت مــنــطــقــه‌ای و  ــج ــه‌ای، هــمــچــون ت ــق ــط ــن م
مثبت  نتایج  شاهد  باشد،  خدمات  در  تجارت 
ــس اگــر  ــم بـــود. پ ــی ــواه و کــمــک‌کــنــنــده‌ای خ
مقررات  و  قوانین  ایجاد  که  باشد  این  دیدگاه 
از  کشور  تجاری  مسیر  به  جهت‌دهی  و  جدید 
رشد  در   

ً
قطعا بگیرد،  شکل  دیپلماسی  طریق 

اقتصادی به ‌صورت پایدار، موثر خواهد بود. چه 

تعاملی  یک  بتواند  اقتصادی  دیپلماسی  ‌بسا 
علمی  دیپلماسی  و  سیاسی  دیپلماسی  بین 
همکاری‌های  توسعه  با  و  بیاورد  وجــود  به  نیز 
و  بنگاه‌ها  بین  تکنولوژی  و  فــنــاوری  علمی، 
اقتصادی  رشــد  و  توسعه  به  کشورها،  صنایع 

کشورمان کمک کند. 

دلارزدایی و توسعه پیمان‌های 
پولی دوجانبه و در کل کاهش 
تجارت  در  دلار  به  وابستگی 
خارجی به ‌خصوص در شرایط 
تحریم، چقدر می‌تواند در رشد 

اقتصادی کشور اثرگذار باشد؟
مقابله  برای  که  بگوییم  بخواهیم  اگر  نظرم  به 
یک  خب  بگیرد،  صــورت  ــی  دلارزدای تحریم،  با 
اینکه  دلیل  به  اقتصادی.  تا  است  سیاسی  امر 
پولی،  لنگرگاه  یا  ارزی  لنگرگاه  یک  ایجاد  برای 
باید نگاه کرد و دید که لنگر ارزی که می‌خواهد 
آیا  است.  برخوردار  ثباتی  چه  از  شود  انتخاب 
به‌عنوان یک پول قوی دچار نوسان می‌شود یا 
قیمت  حوش  حول ‌و  در  آن  نوسان‌های  خیر؟ 
به  ــت؟  اس میزان  چه  به  جهانی  ــازار  ب تعادلی 
ابزار  و  قوی  نسبتا  پول  یک  آمریکا  دلار  حال  ‌هر 
بر  و  کشورهاست  از  خیلی  ــرای  ب مــبــادلــه‌ای 
خ برابری ارز را می‌سنجند و مبادله  اساس آن نر

انجام می‌دهند.
از  مجموعه‌ای  که  اســت  ــرار  ق اگــر  بنابراین 
شود،  انتخاب  ارزی  لنگرگاه  ‌عنوان  به  ارزها 
جدید  ارزی  سبد  یک  انتخاب  در  باید  خب 
کشورمان  تجاری  تعاملات  و  روابط  بر  مبتنی 
اساس،  این  بر  بنابراین  شود.  دقت  و  توجه 
حیطه  در  که  گرفت  نظر  در  را  ابزارهایی  باید 
منطقه‌ای،  همکاری‌های  گسترش  و  اقتصاد 
ارز  خ  ــر ن مثلاً  بگیرد.  ــرار  ق مــبــادلات  مبنای 
همکاری‌های  ــوب  ــارچ چ در  ــه‌ای  ــب ــان دوج
ــدام  اق ــن  ای خــب  بیفتد.  اتــفــاق  منطقه‌ای 
می‌تواند به عنوان رویکرد و برنامه دلارزدایی 
تحریم‌ها  ضرب‌آهنگ  بتواند  تا  شود  ح  مطر

بــــــرش

عوامل موثــر در بهره‌مندی از دلارزدایی
در مسیر بهره‌مندی از دلارزدایی، شناسایی بازار و شرایط پولی، مقررات کشورها و میزان 
مقبولیت کالاها برای شرکای تجاری، اهمیت ویژه‌ای دارد و می‌تواند زمینه را برای استفاده 

خ ارز دوجانبه فراهم کند. موثر از نر
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کمک  کشور  اقتصاد  رشد  به  و  دهد  کاهش  را 
ــرد  ــک روی ایـــن  معتقدم  مــجــمــوع  در  ــد.  ــن ک
است،  تجاری  روابط  توسعه  بهبود  مستلزم 
به‌ ویژه در یک منطقه اقتصادی که کشورهای 
همکاری‌های  ســازمــان  )همچون  همجوار 
نسبی  مزیت‌های  دلیل  به  ــو(  اک اقتصادی 

بر  را  پرداخت‌شان  مبنای  بتوانند  دارند،  که 
خ ارز دوجانبه انجام دهند. هرچند  اساس نر
حسب  بر  محاسبه  مبنای  که  اســت  ممکن 
ریال  مثلاً  مبادله،  در  اما  باشد،  یورو  یا  دلار 
عنوان  به  که  می‌گیرد  قرار  روپیه  مقابله  در 
است.  گرفته  شکل  دوجانبه  ارزی  بازارهای 
بالقوه  صــورت  به‌  معمولاً  مهم،  رویکرد  این 
امکان‌پذیر است و بر اساس گسترش روابط 
یکپارچگی  و  بازارها  نوع  این  وجود  تجاری، 
پولی منطقه‌ای امکان‌پذیر است و در شرایط 

تحریم هم کارساز است. 
ــی،  دلارزدای از  بهره‌مندی  مسیر  در  نظرم  به 
مقررات  و  پولی  شــرایــط  و  بـــازار  شناسایی 
کشورها و میزان مقبولیت کالاها برای شرکای 

تجاری، اهمیت ویژه‌ای دارد و می‌تواند زمینه 
دوجانبه  ارز  خ  نــر از  موثر  استفاده  ــرای  ب را 
سبد  یــا  پولی  جدید  مبنای  ــا   ت کند  فــراهــم 
مثلاً  لنگرگاه  صورت  به‌  یا  بگیرد،  شکل  ارزی 
ــول قوی  ــی یــا یـــوان، بــه ‌عــنــوان یــک پ ــوروی ی

مدنظر قرار بگیرد و اثرگذار باشد.

منطقه‌ای  پیمان‌های  انعقاد 
و  ــت  اس ــده  ش هدفگذاری 
در  ایــران  فعال  نقش  شاهد 
اتحادیه  و  شانگهای  بریکس، 
این  بودیم.  آسیایی  پایاپای 
تحریمی  شرایط  در  اقدامات 
چگونه به اقتصاد ایران کمک 

خواهد کرد؟
بر  و  ایــران  جهت‌دار  و  فعال  مشارکت   

ً
قطعا

کشورمان  اقتصاد  توانمندی‌های  مبنای 
می‌تواند  مذکور  گروه‌های  و  اتحادیه‌ها  در 
به  و  باشد  تاثیرگذار  ایران  اقتصادی  رشد  بر 
توسعه روابط تجاری کشورمان کمک و زمینه     1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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تجربه گشایش 
ال.سی را با 

سایر کشورها 
همچون 

عربستان 
و ترکیه هم 
می‌توان در 

دستور کار قرار 
داد، تا به توسعه 

روابط تجاری 
کمک کند

فراهم  بیشتر  سرمایه‌گذاری‌های  ــرای  ب را 
کند. 

چین  همچون  بزرگی  کشورهای  حال،  هر  به‌ 
چین  امــروزه  هستند.  بزرگی  اقتصاد  دارای 
سرمایه‌گذاری  که  اســت  کشوری  عنوان  به‌ 
در  برون‌نگری  یا  برون‌سپاری  ــورت  ص به‌  را 
برای  ظرفیت  این  از  می‌توان  و  می‌گیرد  نظر 
چند  هــر  جــســت،  بــهــره‌  کــشــورمــان  اقتصاد 
همکاری‌های  نوع  این  که  داشت  توجه  باید 
اقتصادی بر مبنای یک دیپلماسی و توافقات 
را  فرصت  ــن  ای و  بگیرد  شکل  باید  ــت  درس
بخش  ‌ویــژه  به  اقتصادی،  بخش‌های  بــرای 
شرایط  این  بتوانند  تا  کرد  فراهم  خصوصی 
به  خودشان  بین  را  اقتصادی  همکاری‌های 
درهای  چارچوب  در  فقط  و  بیاورند  وجــود 
بنابراین  نگیرد،  شکل  دولتی  اداری-  بسته 
هــمــکــاری‌هــای  ــن  ایـ در  عــضــویــت  دربـــــاره 
اقتصادی، باید به تقویت فضای کسب و کار و 

حمایت از بخش‌ خصوصی توجه شود. 
از سوی دیگر، نکته‌ای که باید در اینجا مدنظر 
بحث  اینکه  از  قبل  که  ــت  اس ــن  ای داد  ــرار  ق
به  باید  کنیم،  دنبال  را  بریکس  یا  شانگهای 
سازمان  به ‌عنوان  اکو  که  سابقه‌ای  و  قدمت 
به  هم  ایران  و  دارد  اقتصادی  همکاری‌های 
سازمان  این  شکل‌گیری  بنیان‌گذار  ‌عنوان 
بوده  منطقه‌ای  اقتصادی  توسعه  هــدف  با 
بازار  یک  که  گونه‌ای  به  داشت.  توجه  است، 
می‌گیرد  بر  در  را  نفری  میلیون   ۵۰۰ از  بیش 
ساختار  و  تقویت  به  ویــژه  توجه  نتیجه  در  و 
که  ــت  اس حالی  در  ــن  ای دارد.  ضـــرورت  ــو  اک
علمی  بنیاد  همچون  تخصصی  آژانس‌های 
اقتصادی  روابط  تقویت  به  می‌توانند  نیز  اکو 
وقتی  دیگر،  بیان  به  کنند.  کمک  کشورها 
بگیرد،  شکل  اکو  چارچوب  در  علمی  روابط 
که  مهم‌تر  و  بالاتر  هدف  آن  می‌تواند   

ً
طبیعتا

توسعه روابط اقتصادی منطقه‌ای است را هم 

شکل دهد. 
شکل‌گیری  نــوع  ایــن  ــه  ک ــی  ــان زم نــظــرم  ــه  ب
سه  حضور  با  اکو  در  اقتصادی  همکاری‌های 
بیفتد  اتفاق  پاکستان  و  ترکیه  ایــران،  کشور 
انتقال  و  علمی  مهندسی،  فنی،  خدمات  و 
مناطق  سایر  بــرای  را  اقتصادی  ویژگی‌های 
شد  خواهد  این  به  منجر  باشند،  برداشته  در 
و  ترکیه  ــران،  ای اختیار  در  قوی  ــزار  اب یک  که 
پاکستان قرار خواهد گرفت تا نقش موثرتری 
و  شانگهای  همچون  دیگر  سازمان‌های  در  را 
گروه بریکس ایفا کنند. بنابراین از این منظر 
ظرفیت‌هایی  از  بهره‌مندی  جهت  در  باید 

همچون شانگهای و بریکس اقدام کرد.

به  فرزین  دکتر  سفر  در  اخیراً 
ارزی  ال.سی  اولین  روسیه، 
خارج  در  ایران  بانکی  شبکه 
این  شد.  گشایش  کشور  از 
اقدام چه تاثیراتی بر تجارت 

خارجی ما خواهد داشت؟
در کل طبیعی است که گشایش‌های ال.سی 
یک ابزاری در اختیار بانک‌های بین کشورها 
دوجانبه  همکاری‌های  زمینه  و  می‌دهد  قرار 
این  چقدر  هر  نظرم  به  ــی‌آورد.  م وجــود  به  را 
کند،  پیدا  تعمیق  ال.ســی  گشایش  و  اقــدام 
برای بهبود فضای اقتصاد و تجارت کشورمان 
مفید خواهد بود. مثلاً در توافق اخیر ایران و 
روسیه، مشخص است که همکاری اقتصادی 
نمی‌شناسد.  جغرافیایی  و  سیاسی  ــرز  م
تجربه  و  بانکی  ــزار  اب این  می‌توان  بنابراین 
گشایش ال.سی را با سایر کشورها، همچون 
عربستان و ترکیه هم در دستور کار قرار داد تا 
به توسعه روابط تجاری کمک کند و یک رشد 
اقتصادی بادوام و پایدار و البته در یک مسیر 
اقتصاد  برای  بلندمدت،  شده‌  تعریف  زمانی 

کشورمان به ارمغان آورد.

بــــــرش

امکان حذف دلار را در مراودات با همســایگان داریم
در مسیر بهره‌مندی از دلارزدایی، شناسایی بازار و شرایط پولی و مقررات کشورها و میزان 
مقبولیت کالاها برای شرکای تجاری، اهمیت ویژه‌ای دارد و می‌تواند زمینه را برای استفاده 
به‌  یا  بگیرد،  شکل  ارزی  سبد  یا  پولی  جدید  مبنای  تا   کند  فراهم  دوجانبه  ارز  خ  نر از  موثر 
اثرگذار  و  بگیرد  قرار  مدنظر  قوی  پول  یک  به ‌عنوان  یوان،  یا  یورویی  مثلاً  لنگرگاه  صورت 

باشد.
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 اختیارات ارزی بانک مرکزی
در قانون جدید

دکتر مینو کیانی‌راد  
معاون ارزی اسبق بانک مرکزی

خ نیست، بلکه  خ ارز تعیین نر       منظور از مرجعیت نر
بانک مرکزی نرخی که در بازار شکل می‌گیرد را تایید می‌کند

      گسترده‌تر و کاراتر شدن بخش عملیات بازار باز 
بانک مرکزی، به تثبیت بازار ارز کمک می‌کند

      اثر سیاست‌های ریالی در تثبیت بازار ارز، به 
مراتب ماندگارتر از ابزارهای ارزی است

شده،  ابلاغ  اخیرا  که  مرکزی  بانک  قانون 
خ ارز را  در ماده 44 به صراحت مرجعیت نر
تعریف کرده است. قانون به صراحت گفته 
هرگونه خرید و فروش ارز، طلا و اوراق مالی 
تایید  مورد  بازار  خ  نر به  باید  آنها  بر  مبتنی 
آن  از  مشخص  فاصله  در  یا  و  مرکزی  بانک 
می‌شود،  تعیین  عالی  هیات  توسط  که 
را  ما  تکلیف  قانون  بنابراین  گیرد.  انجام 
مشخص کرده و مرجعیت را به بازاری داده 
که آن بازار مورد تایید بانک مرکزی باشد. 
است،  شده  تصویب  تازگی  به  قانون  این 

ولی مشابه همین عبارت‌ها در قانون پولی 
بازار  مدیریت  هم  آنجا  و  بود  هم  بانکی  و 
آن  مطابق  بود.  مرکزی  بانک  عهده  بر  ارز 
سنواتی  بودجه  قوانین  همچنین  و  قانون 
بودجه  قوانین   29 تبصره  خصوص  به  و 
قانون    81 و   80  ،79 ســال‌هــای  سنواتی، 
بانک  که  بــود  ــرده  ک مشخص  صراحت  به 
مرکزی متولی این موضوع است. بنابراین 
بــازاری  تا  کند  ایجاد  را  شرایطی  می‌تواند 
مرجعیت  بتواند  بازار  آن  که  شود  تشکیل 

خ ارز را به عهده بگیرد.  نر    1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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بین  ــازار  ب داشتیم،  را  بانکی  بین  ــازار  ب  80 دهه  در 
واقع  در  که  کیش  بانکی  بین  ــازار  ب و  تهران  بانکی 
مناطق  ویژه  که  بود  فرعی  بانکی  بین  بــازار  همان 
خ در این دو بازار، که هر دو  آزاد بود. تفاوت بین دو نر
هم رسمی بودند، به میزانی کم بود که بانک مرکزی 
صراحت  به  را  ارز  نرخی  تک  سیاست  می‌توانست 
اما  کنیم.  کار  فضا  آن  در  می‌توانستیم  و  کند  اعلام 
سال 91 بعد از بحران‌هایی که به وجود آمد، فاصله 
بانک  و  یافت  افزایش  فرعی  و  اصلی  بازار  خ  نر بین 
خ مشخص  مرکزی اقدام به تک نرخی کردن با یک نر
دقیقا   91 ســال  در  بعد  و  کــرد  تومانی   226 و  ــزار  ه
الگویی را پیاده کرد که طبق قانون آن زمان و دهه 80 
بتواند با شرایط آن زمان، بازاری را ایجاد کند که آن 
زمان ما مرکز مبادله ارزی را ایجاد کردیم که آن مرکز 
الگویی بود برای اینکه تمام بانک‌ها بتوانند در ابتدا 
دور هم در یک فضای فیزیکی و بعد در فاز دوم در 
یک فضای مجازی ارز را مبادله کنند و به تقاضاهایی 
مرکزی  بانک  مقررات  طبق  دارد،  وجود  بازار  در  که 
آن  از  بعد  و  کرد  کار  سال  مرکز 2-3  آن  دهند.  پاسخ 
پیش  بحرانی   ،97 سال  شد،  منحل  دلیلی  هر  به 
گرفت  تصمیم  مرکزی  بانک  دوباره  آن  از  بعد  و  آمد 
توجه  با  بازار  این  و  کند  ایجاد  را  ارزی  متشکل  بازار 
به تجربیات دهه 80 و با نگاه به شرایط آن زمان، به 
وجود آمد و امروز نسخه تکمیل شده بازار متشکل 
ارزی و مرکز مبادلات ارزی، همین مرکز مبادله ارز و 

طلای ایران است. 
طول  در  کــشــور  بانکی  و  پــولــی  ــون  ــان ق بنابراین 
اخیرا  که  مرکزی  بانک  قانون  و  گذشته  سال‌های 
ابلاغ شده، تکلیف را مشخص کرده و بانک مرکزی 
تحت  که  ــازار  ب یک  ایجاد  به  شده  مکلف  نوعی  به 
نظارتش باشد، برای آن بازار چارچوب کاری تعریف 
کند و اجازه بدهد مکانیسم عرضه و تقاضا، بازار را 
و  کند  هدایت  اقتصاد  در  ارز  تعادلی  خ  نر سمت  به 
از  استفاده  با  اینجا  می‌تواند  هم  مرکزی  بانک  خود 
 گفته 

ً
مکانیسم قانونی که در همین ماده 44 صریحا

شده و در قوانین قبلی و مصوبات قبلی شورای پول 
را  ارز  بازار  در  مداخله  اجازه  بود،  آمده  هم  اعتبار  و 

دارد. 
ــرای  ــ ــای اج ــتـ ــه بــانــک مـــرکـــزی در راسـ ــل ــداخ م
پولی  ارزش  حفظ  به  نگاه  با  و  پولی  سیاست‌های 
با  بسا  ــه  چ دارد.  ــام  ــس اق و  ــواع  انـ ــذا  ل ــت  اس ملی 
با  نه  و  می‌شود  مدیریت  ارز  ــازار  ب ریــال،  حکمرانی 
ریالی،  عوامل  اثر  که  معتقدم  من  ارزی.  حکمرانی 
اثربخش‌تر  مراتب  به  ریالی  ابزارهای  و  سیاست‌ها 
که  است  ارزی  ابزارهای  یا  عوامل  اثر  از  دائمی‌تر  و 

می‌تواند در بازارهای ارز به کار گرفته شود. 
بنابراین  ــم،  داری رسمی  خ  نر چند  حاضر،  حال  در 
باید  ایران  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  که  گامی  اولین 

تقاضاهای  با  را  ارز  عرضه  که  است  این  کند  دنبال 
سفته‌بازی،  تقاضاهای  نــه  و  احتیاطی  و  رسمی 
خ‌های  نر تعداد  بتواند  که  طوری  به‌  دهد،  انطباق 
شبیه  حداقل  یعنی  برساند.  حداقل  به  را  رسمی 
اصلی  خ  نر یک  ما  که  شود   80 دهه  بانکی  بین  بازار 
و  ــدک  ان خیلی  تفاوت  داشتیم.  فرعی  خ  نــر یک  و 
کمتر از 8 درصد استانداردی که گفته شده باشد و 
خ رسمی( رانت ایجاد  خ )دو نر این باعث شود دو نر
واردکنندگان  چیست؟  غیررسمی  خ  نر حالا  نکند. 
معمولا از صف تخصیص ارز گریزان هستند و مجبور 
می‌شوند تقاضایشان را به بازار غیررسمی ارائه کنند. 
حد  تا  را  صف‌ها  آن  بتواند  ارزی  مبادلات  مرکز  اگر 
ممکن کوتاه کند و این تقاضای قانونی یا احتیاطی 
یا معاملاتی را خیلی سریع جواب دهد، می‌تواند جو 

فضای غیررسمی را کاهش دهد.
که  بین‌المللی  ارز  بازارهای  تمام  در  حال،  عین  در 
دارد  وجود  سفته‌بازی  تقاضای  می‌بینیم،  دنیا  در 
ریسک  عده‌ای  حال،  هر  به  است.  اجتناب‌ناپذیر  و 
جا  همه  و  می‌کنند  بیشتر  بازده  امید  به  را  بیشتری 
آن  به  باید  بنابراین  دارد.  وجــود  موضوع  این  هم 
باید  مبادله  مرکز  شــود.  پرداخته  ریسک  موضوع 
منشاء ریسک را شناسایی کند که این نیاز به یک تیم 

کارشناسی دقیق و کارکشته دارد.
خ می‌شود، حواسمان  وقتی صحبت از مرجعیت نر
خ نیست، یعنی قرار نیست  باشد که منظور تعیین نر
بانک  است  قــرار  کند،  تعیین  را  خ  نر مرکزی  بانک 
بازار  در  خ  نر این  یعنی  کند.  تایید  را  خ  نر آن  مرکزی 
 نباید 

ً
شکل می‌گیرد و تعیین نمی‌شود، پس اساسا

یک عدد ساختگی، دستوری و غیرواقعی باشد.
مداخله یکی از وظایف یا برنامه‌های بانک مرکزی 
تعریف می‌شود که با هدف کنترل تورم در وهله اول 
خ  و بعد اجرای سیاست‌های ارزی از جمله تثبیت نر
ارز در بازار ارز و با پایبندی به نظام ارزی کشور انجام 
تراز  در  تعادل  ایجاد  هدف  با  اینها  همه  می‌شود. 

پرداخت‌ها است. 
اینکه با وجود تراز تجاری مثبت، چرا وضع ارزی ما 
سرمایه‌ای  قسمت  آن  به  اینکه  دلیل  به  است؟  این 
همه  می‌کنیم.  کمتری  توجه  پــرداخــت‌هــا  تـــراز 
و  ورود  به  بیشتر  باید  نیست،  تجارت  در  موضوع 
که  ابزارهایی  از  یکی  لذا  بپردازیم.  سرمایه  خروج 
می‌تواند در این حوزه به شرایط فعلی و حتی بهبود 
روی  شــدن  متمرکز  کند،  کمک  ارز  ــازار  ب وضعیت 
مرکزی  بانک  یعنی  پرداخت‌هاست.  ــراز  ت بخش 
و  سرمایه  جلب  بــرای  سازوکارهایی  چه  و  چگونه 
اما  باشد.  داشته  باید  سرمایه  خروج  از  جلوگیری 
به  که  است  گفتاری  و  شفاهی  مداخله  یا  مداخله 
نوعی همین بحث مصاحبه‌ها و صحبت‌هایی است 
که مسئولان می‌کنند و یا خرید و فروش ارز است که 

مداخله بانک 
مرکزی در 

راستای اجرای 
سیاست‌های 
پولی و با نگاه 

به حفظ ارزش 
پولی ملی است

دکتر مینو کیانی‌راد  
معاون ارزی اسبق بانک مرکزی
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می‌تواند به صورت مستقیم یا غیرمستقیم از طریق 
بانک‌ها، صرافی‌ها و یا حتی روش‌هایی که معمولاً 

غیرمتعارف است، در کف بازار اتفاق بیفتد. 
خرید و فروش طلا هم در برنامه‌های مرکز مبادله 
بازار  ســازوکارهــای  روی  ولی  دارد،  وجــود  طلا  و  ارز 
طلا خیلی تمرکز ایجاد نشده است. طلا را باید کاملا 
وابسته به ارز ببینیم، یعنی جایی که بازار ارز دچار 
نوسان می‌شود، بلافاصله برای نوسان در بازار طلا 
باید انتظار داشته باشیم. خوشبختانه از سال 98 به 
این طرف که عملیات بازار باز ایجاد شد، عملیات 
بانک  که  است  اساسی  پایگاه‌های  از  یکی  باز  بازار 
می‌تواند  دنیا  مرکزی  بانک‌های  همه  مثل  مرکزی 
وظیفه قانونی خود را از طریق آن انجام دهد، یعنی 
اگر بخش عملیات بازار باز بانک مرکزی، گسترده‌تر، 
تثبیت  به  حتی  می‌تواند  باشد،  کارآمدتر  و  عمیق‌تر 
بازار ارز کمک کند. بحث تسهیلات اعتباری ریالی 
هم  سرمایه  خروج  و  ورود  و  تجاری  بخش  به  ارزی  و 
هست. عدم تطابق نقشه تجاری و ارزی کشور یکی 
شــروع  از  بعد  خصوص  بــه  کــه  ــت  اس معضلاتی  از 
هم  آن  از  قبل  شد،  پرُرنگ  خیلی  مالی  تحریم‌های 
اما  نمی‌آمد،  چشم  به  خیلی  منتها  داشت،  وجود 
ارز  بازار  مدیریت  و  تجاری  ارزی،  نقشه  تطابق  بحث 
و تقاضا در بازار ارز با استفاده از مکانیسم تعرفه‌های 
مورد  می‌تواند  و  هست  هم  قانونی  ابــزار  که  کالایی 

استفاده باشد، به نظر من پیشنهاد می‌شود.
برای یک مداخله موثر پیش شرط‌هایی لازم است:

به  • تــوجــه  ــا  ب مــداخــلــه  حجم  مداخله:  حجم 
کارایی  یا  ــدی  کارآم و  مرکزی  بانک  توانمندی‌های 

مرکز مبادله ارز و طلا، می‌تواند پیش‌بینی شود. 
مداخله  • بحث  در  معمولاً  مداخله:  زمان‌بندی 

اتفاق.  از  بعد  اتفاق،  حین  اتفاق،  از  قبل  می‌گوییم 
ادعا  که  ابزارهایی  با  مبادله  مرکز  یا  مرکزی  بانک 
می‌کند، کدامیک از این زمان‌ها را در نظر می‌گیرد؟ 
قابلیت  و  قدرت  یعنی  شوک،  یا  بحران  بروز  از  قبل 
پیش‌بینی را دارد؟ یا اینکه در زمان بروز، بلافاصله 
آیا  می‌کند،  کــه  اقــدامــاتــی  ــود؟  ــی‌ش م عمل  وارد 
آن  از  بعد  اینکه  یا  است،  زمان  همان  مختص  فقط 
بعدی  بحران  از  بتواند  که  می‌کند  اقداماتی  اتفاق 
مهم  بسیار  زمانبندی  این  یعنی  کند،  جلوگیری 

است.
رسمی  • بازارهای  را  موازی  بازارهای  ما  بازار:  نوع 

به  که  طلا  و  پول  ارز،  بــازار  می‌گوییم،  غیررسمی  و 
بازار  از  نباید  البته  هستند.  مرتبط  کاملا  همدیگر 

سرمایه غافل شویم.
مداخله: آیا از طریق خود بانک مرکزی،  • عوامل 

سیستم بانکی، صرافی‌ها یا از طریق خود بازیگران 
یک  نهایت  در  و  اســـت؟  تــجــار  خــصــوص  ــه  ب ــازار  بـ
و  فعالیت  ــداوم  تـ باعث  کــه  اســاســی  پیش‌شرط 

مداخله  شفافیت  بحث  می‌شود،  تصمیم‌گیری‌ها 
بین‌المللی  صندوق  اخیرا  که  گزارشی  به  اســت. 
اثرگذاری  برای  اساسی  الزامات  و  کرده  منتشر  پول 
مداخلات در بازار ارز را تشریح کرده، مروری داشته 
البته  اســت.  خوبی  ــزارش  گ ــزارش،  گ این  باشیم. 
اگرچه کاملا الگوی آن در کشور ما به دلیل شرایطی 
که داریم نیست، اما می‌تواند الگوی خوبی باشد و 
برنامه‌ریزی کنیم تا به این سمت هم حرکت شود. 
اقتصاد  بنیادهای  یکسری  به  دقیقا  ــزارش  گ ایــن 
حد  از  بیش  ــد  رش بــودجــه،  کسری  بحث  و  ــان  ک
بیهوده  مداخله  که  عواملی  و  بالا  تورم  نقدینگی، 
می‌تواند باعث هدررفت منابع و ثروت کشور شود، 

اشاره می‌کند.
مداخله  • از  صحبت  وقتی  ارزی:  ذخایر  سطح 

می‌شود، درباره بخشی از ذخایر ارزی بانک مرکزی 
و  نقل  و  دسترس  قابل  که  کنیم  صحبت  می‌توانیم 
را  ارزی  ذخیره  نوع  هر  و  بیاید  کار  به  و  باشد  انتقال 

نمی‌توانیم در این تعریف بگنجانیم.
مداخله،  از  ناشی  نقدینگی  پیامدهای  مدیریت 
نهایت  در  اینها  همه  و  سرمایه  حــســاب  کنترل 
می‌تواند به این بیانجامد که فرایند مداخله در بازار 
تا  مداخله  این  اثربخشی  میزان  که  کنیم  ارزیابی  را 
چه حد بوده است؟ در طول دوره‌های مختلفی که 
ما سیاست‌های ارزی مختلف داشتیم، به خصوص 
ارزی  مداخله  نوعی  به  طرف،  این  به   1350 سال  از 
اتفاق افتاده است. چه مستقیم و چه غیرمستقیم و 
حتی مداخله مستقیم یا همان ارزپاشی. مداخلاتی 
که از طریق ابزارهای کاملا مرتبط با ارز اجرا شده، تا 
می‌تواند  موفقیت  عدم  است؟  بوده  موفق  حد  چه 
به زمان نامناسبی که از آن ابزار استفاده شده یا به 
تغییر  و  مدیریتی  تغییرات  به  یا  ابزار  آن  ناکارآمدی 
سیاست و عدم تداوم آن برنامه برگردد، ولی به هر 
حال همه اینها می‌تواند یک مداخله را اثربخش یا از 

اثربخشی آن کم کند. 
متذکر  باید  مالی  نوین  ابــزارهــای  توسعه  مــورد  در 
 40 نیستند.  نوین  ابزارها  این  از  هیچ‌کدام  که  شوم 
سال است همه این ابزارها دارد در همه جای دنیا 
استفاده می‌شود، برای ما نو است، چون تازه داریم 
ساله   ۵۰ سبقه  مشتقه  ابزارهای  می‌کنیم.  مطالعه 
ابزارهای  همینطور.  نیز  ارز  تثبیت  صندوق  دارد، 
مارکت،  پاریس  که  زمانی  از  ارزی  سرمایه‌گذاری 
شروع  آمد،  وجود  به  استریت  وال  و  نیویورک  بــازار 
شده است، یعنی همه اینها وجود داشته، اما زمان 
یا  یعنی  است،  رسیده  فعلی  زمان  به  آن  از  استفاده 
موانعی  یا  نمی‌دانسته‌ایم  یا  کرده‌ایم  غفلت  شاید 
ابزارها  این  همه  حال  هر  به  است،  بوده  اجرا  برای 
می‌تواند  طلا  حوزه  در  دیگر  ابزارهای  خصوص  به  و 

خیلی کارامد باشد. 

اولین گامی که 
مرکز مبادله ارز 
و طلای ایران 
باید دنبال 
کند این است 
که عرضه ارز را 
با تقاضاهای 
رسمی و 
احتیاطی و 
نه تقاضاهای 
سفته‌بازی 
انطباق دهد
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تی ارز    قراردادهای پیمان آ
شد طراحی 

دکتر علی سعیدی  
مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران

     هر چقدر که یک بازار بتواند اعتماد بازیگران را جلب کند 
قیمت در این بازار تبدیل به قیمت مرجع خواهد شد

     قرارداد پیمان آتی در مرکز مبادله طراحی شده 
و کارهای نهایی آن در حال انجام است

     با کمک ابزارهایی چون سلف ارزی و پیمان آتی می‌توانیم 
پیش‌بینی‌پذیری را در بازار ارز ایجاد کنیم

عموم  ــه  ک ــت  اس جــایــی  قیمت  مرجعیت 
خ‌های آن مراجعه می‌کنند، یعنی  مردم به نر
فردا  از  بگیریم  تصمیم  که  نیست  اینگونه 
اتفاق  همین  و  شود  مرجع  به  تبدیل  نرخی 
اعتماد  بیشتر  بتواند  چه  هر  ــازار  ب بیفتد. 
در  قیمت  زمان  آن  کند،  جلب  را  بازیگرانش 
شد.  خواهد  مرجع  خ  نر به  تبدیل  بــازار  این 
به  و  معروف  زمان   گذر  در  دنیا  در  خ‌هایی  نر
از  بسیاری  و  شده‌اند  تبدیل  مرجع  خ‌های  نر

خ‌ها تبعیت می‌کنند. کشورها از این نر

از  بعضی  در  ما  نوسان،  کنترل  موضوع  ــورد  م در  
آن  و  ــم،  داری دوســت  را  نوسان  مالی  دارایــی‌هــای 
انجام  سرمایه‌گذاری  اصطلاح  به  که  است  جایی 
که  صــورتــی  در  ســرمــایــه‌گــذاران  یعنی  ــود،  ــی‌ش م
معامله‌ای  ــولا  اص باشد،  نداشته  ــود  وج نوسان 

از  برخی  ــورد  م در  بنابراین  نمی‌دهند.  انــجــام 
و  است  طبیعی  امــری  نوسان  مالی،  دارایــی‌هــای 
نوسانات  همین  نیز  معاملات  انجام  محرک  اصولا 
مالی  دارایــی‌هــای  از  دیگر  برخی  مــورد  در  اســت. 
خ ارز چون اصولا ارز دارایی  چنین نیست، مثل نر
به  تمایل  چند  هر  نیست.  سرمایه‌گذاری  ــرای  ب
سرمایه‌گذاری در آن وجود دارد، ولی در اصل پول 
نوسانات  چقدر  هر  است.  تبادل  تسهیل  وسیله  و 
می‌شود  باعث  مالی  علم  تعبیر  به  باشد،  بیشتر 
هزینه  افزایش  کند،  پیدا  افزایش  سرمایه  هزینه 
بازده  می‌شود  باعث  سرمایه  هزینه  یا  مالی  تامین 
مورد انتظار بالا برود و اصولا مجموعه‌ای از پروژه‌ها 
همین  خاطر  به  ــت.  داش نخواهد  انجام  قابلیت 
اقتصاد  در  هم  پیش‌بینی‌پذیری  مفهوم  که  است 
وجود دارد، هر چقدر نوسان کمتر باشد، به تبع آن، 
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ابزارسازی  بتواند  که  است  این  مبادله  مرکز  کارکرد 
سطح  در  که  را  نیازهایی  بتواند  اینکه  دیگر  و  کند 
جامعه برای ارز وجود دارد، پاسخگو باشد و تامین 
ما  برای  که  ماموریت‌هایی  از  یکی  بنابراین  کند. 
اینکه  برای  می‌دانیم  موظف  را  خود  و  شده  تعریف 
به  که  است  این  دهیم،  انجام  نحو  بهترین  به  را  آن 
نیازهای  و  است  رسمی  مشروع،  که  تقاضاهایی 
پاسخ  بیشتر  چه  هر  را  می‌شوند  محسوب  واقعی 

دهیم. 
و  مالی  تامین  ــای  روش‌ه طراحی  دیگر  ماموریت 
مدیریت ریسک است. ابزارهای مالی به طور کلی 
به دو دسته تقسیم شده‌اند، ابزارهای تامین مالی 
ابزارهای  خصوص  در  ریسک.  پوشش  ابزارهای  و 
مرکز  در  ایــن  از  پیش  که  تجربه‌ای  مالی،  تامین 
مبادله انجام شد، اوراق مرابحه ارزی بود که البته به 
آن اکتفا نخواهد شد و ما در حال حاضر بر روی بقیه 
اوراق ارزی هم با توجه به ویژگی‌های خاص صنایع 
اوراق  و  ارزی  سلف  اوراق  جمله  از  می‌کنیم.  کار 
مالی  تامین  بــرای  آنها  از  بتوانیم  که  ارزی  وکالــت 
بخش ارزی پروژه‌های داخل کشور استفاده کنیم. 
نمونه اولیه آن مربوط به اوراق مرابحه‌ای بود که در 
جمع 200 میلیون یورو کل مبلغ سرمایه‌گذاری‌اش 
و  شد  منتشر  یــورو  میلیون   100 آن  اول  سری  بــود، 
انشاءالله تا چند هفته دیگر سری دوم آن هم انجام 
هم  پتروشیمی  جز  به  دیگر  صنایع  از  شد.  خواهد 
تقاضایی واصل شده که آنها هم در نوبت خودش 
اوراق  ــازار  ب با  که  هم  تمایزی  شد.  خواهد  انجام 
بهادار ریالی دارد، در این است که این اوراق مبتنی 
جمع‌آوری  ارزی  صورت  به  وجوه  هم  است.  ارز  بر 
است،  ارزی  شکل  به  بازپرداخت  هم  و  می‌شود 
نخواهد  عمومی  عرضه  شکل  به  اوراق  این   

ً
ضمنا

می‌توانند  مــحــدودی  ــداران  ــری خ بنابراین  ــود.  ب
آن  ثانویه  معاملات  و  کنند  خریداری  را  اوراق  این 
آنجایی  بود.  نخواهد  پیوسته  حراج  شکل  به  هم 
مدل  نهایتا  می‌شوند  وارد  خُــرد  معامله‌گران  که 
معاملاتی هم حراج پیوسته است، ولی آنجایی که 
به شکل عرضه‌های عمده اتفاق می‌افتد، آن زمان 
این  می‌شود.  انجام  معاملاتی  مذاکره  اساس  بر 

تمایزی است که بین دو اوراق وجود دارد. 
ابــزارهــای  یــا  ریسک  پوشش  ــای  ــزاره اب ــورد  م در 
آتی  پیمان  ــرارداد  ق ــم،  داری برنامه  ما  هم  مشتقه 
انجام  حال  در  آن  نهایی  ــای  کاره شــده،  طراحی 
است و ما منتظریم بتوانیم با بانک مرکزی در مورد 
آمده،  دستورالعمل  و  مقررات  در  که  آن  ــزای  اج
کمک  با  که  می‌آید  نظر  به  کنیم.  نهایی  را  موضوع 
ارزی  آتی  پیمان  چه  و  ارزی  سلف  چه  ابزارها،  این 
ایجاد  حدی  تا  را  پیش‌بینی‌پذیری  بحث  بتوانیم 

کنیم.

ــردی  ــن بــازار کارک ــا در ای ــزاره ــن اب ــدام از ای هر ک
الگوی  آن  داشتن  در  شدت  به  می‌تواند  و  دارد 
مطلوب موثر باشد. به هر حال در بازارهای مالی 
نوسان  که  هستیم  این  دنبال  به  اینکه  وجود  با 
دارد.  ــود  وج نوسان  بــالاخــره  ولــی  کنیم،  کم  را 
متغیرهای  به  می‌توانیم  گاهی  را  نوسان  ــن  ای
می‌توانیم  گاه  و  دهیم  نسبت  اقتصاد  بنیادین 
این را به رفتار بازیگران، هیجانات، عواملی مثل 
حال  هر  در  دهیم،  نسبت  مــوارد  اینطور  و  ترس 
آن  بــرای  و  پذیرفت  می‌شود  را  نوسان  نوع  این 
یورو  بین  مختلف  کشورهای  در  اندیشید.  چاره 
با  ــان  زم گــذر  در  و  دارد  ــود  وج نوسان  هم  دلار  و 
نوسانات  این  بهره،  خ  نر مختلف  سیاست‌های 
می‌داند  اقتصادی  فعال  اما  است.  داشته  وجود 
که چطور می‌تواند ریسک خود را مدیریت و آینده 
را قابل برنامه‌ریزی کند. آن چیزی که ما در مورد 
بتوانیم  که  داریــم  انتظار  ارزی  مشتقه  ابزارهای 
امکان  که  است  این  شویم،  موفق  آن  ایجاد  در 
فراهم  افراد  برای  را  شده  زمانبندی  برنامه‌ریزی 
واردکننده‌ها  و  صادرکننده‌ها  جمله  از  کنیم، 
را  ــان  ــودش خ واقــعــی  نیازهای  ــازار  بـ ــن  ای در  کــه 
از  بخشی  بنابراین  کنند.  بــرآورده  می‌خواهند 
از  که  کسانی  برای  می‌توانیم  را  نوسان  جلوگیری 
ریسک گریزان هستند، مدیریت ریسک بدانیم، 
دوست  را  ریسک  هم  گروهی  حــال  هر  به  چــون 
کار  بازارها  در  که  هستند  فعالانی  هم  آنها  دارند، 
سرمایه‌گذاری  بانک‌های  در  معمولا  می‌کنند. 
مالی  محصولات  اینها  ــت.  اس همین  هــم  دنیا 
مختلفی را طراحی می‌کنند، در اختیار مشتریان 
تمام  می‌توانند  بعد  و  دهند  می  قرار  خودشان 
مختلف  شــرکــت‌هــای  از  را  ــا  ــت‌ه ــواس درخ ــن  ای
جمع‌آوری و ریسک خودشان را در بازارهای مالی 

بین‌المللی مدیریت کنند.
بــازاری  چنین  ایــجــاد  بــرای  مــا  حــد  چــه  تــا  اینکه 
و  برمی‌گردد  متعددی  عوامل  به  شویم،  موفق 
به  و  کنیم  تعریف  را  بازار  این  بتوانیم  چطور  اینکه 
مخاطبان خودمان این را نشان دهیم. موفقیت 
این ابزارها به دانش گروهی بر می‌گردد، اسمش 
درک  بگذاریم،  دیگری  چیز  هر  یا  مالی  ــواد  س را 
عموم، درک واسطه‌های این موضوعات از مسائل 
است، منظورم از واسطه‌ها، رسانه‌ها هستند، به 
ادراکی  ذائقه  بتوانند  اینکه  در  رسانه‌ها  حال  هر 
هر  دارند.  موثری  نقش  دهند،  تشکیل  را  جامعه 
پیاده‌سازی  در   

ً
طبیعتا باشد،  دقیق‌تر  این  چقدر 

این ابزارها می‌توانیم موفق باشیم وگرنه بهترین 
ــرد یــا تعبیرهای  ابـــزار را مــی‌شــود یــا بــد پــیــاده ک
نادرستی نسبت به آن روا داشت و نهایتا آن را ناکارا 

و ناکارآمد کرد.

در مورد برخی 
از دارایی‌های 
مالی، نوسان 
امری طبیعی 
است و اصولا 
محرک انجام 
معاملات نیز 
همین نوسانات 
است

   1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 

24



ارزی  سیاست‌گذاری 
نیست مداخله  بانک‌مرکزی 

علیرضا گچ‌پززاده  
معاون ارزی و بین‌الملل بانک ملی ایران

       تمام اختیارات و ابزارهای مرجعیت ارزی در اختیار 
نهاد حاکمیتی، یعنی بانک مرکزی نیست

       حدود 20 میلیارد دلار منابع ارزی کشور نزد افرادی 
است که هیچ بهره اقتصادی از آن نمی‌برند

       مداخله در بازار ارز باید از جنس سیاست‌گذاری باشد

       بانک مرکزی با مرکز مبادله امکان مدیریت بازار ارز را فراهم کرد

نظام  ســـازوکار  یــک  در  را  ارز  خ  ــر ن مرجعیت 
نظام  در  ــم  ــال س و  ــدارد  ــانـ ــتـ اسـ ــادی  ــص ــت اق
می‌بینیم،  پیشرفته  کشورهای  و  سرمایه‌داری 
متفاوت  بسیار  مــی‌آیــد،  ایــران  ــل  داخ وقتی 
مفاهیم  و  ابزارها  به  نگاه  نوع  که  چرا  می‌شود 
سیاسی  موضوعات  و  می‌کند  تغییر  ایــران  در 
موضوعات  و  ما  کشور  بر  حاکم  اقتصادی  و 
فراسرزمینی به شدت این مرجعیت و مدیریت 
مرجعیت  اگرچه  می‌کند.  مشکل  دچار  را  ارز 
توسط  باید  پیداست،  اسمش  از  که  همانطور 
ــل  داخ در  و  شـــود  ــت  ــری ــدی م ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
و  اختیارات  تمام  اما  است،  اینطور  هم  ایــران 
یعنی  حاکمیتی،  نهاد  اختیار  در  ابزارهایش 
بانک مرکزی نیست. برای اینکه بتوانیم نقشی 
خ ارز لازم است به دست  را که برای مرجعیت نر
به  باید  برسیم،  نظر  مورد  اهداف  به  و  بیاوریم 

جنبه‌های سیاسی و اقتصادی آن هم فکر کنیم 
برسانیم.  اجرا  به  موثری  نحو  به  را  مرجعیت  تا 
اینکه نتوانستیم در ایران حداقل در سال‌های 
اتفاق   90 دهه  در  که  تحریمی  جریانات  و  اخیر 
از  و  کنیم  پیدا  کمال  و  تمام  مرجعیت  افتاده، 
به  کرده‌اند،  رشد  غیررسمی  بازارهای  سویی 

نظرم از دو جنبه قابل بررسی است.

اینکه مرجعیت را بر اساس کدام مکانیزم‌ها و ابزارها 
به کار می‌گیریم و چطور از این ابزارها استفاده و اجرا 
کشورهای  در  ارز  خ  نر مرجعیت  نظام  در  می‌کنیم. 
مختلف  اقتصادی  سیاسی  نظام‌های  با  مختلف 
 
ً
یکسری ابزار و اصول علمی داریم که در ایران بعضا

که  است  این  واقعیت  اما  می‌شود،  اینها  از  صحبت 
تمام و کمال اجرا نمی‌شود.
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دارد. اینکه چه چیزی را تدوین می‌کنیم و چه الگو 
بسیاری  مانند  برسانیم،  اجــرا  منصه  به  را  روشــی  و 
در  می‌افتد،  اتفاق  کشورمان  در  که  پدیده‌هایی  از 
خ ارز هم اتفاق افتاد. مثلا درباره ورزش  مرجعیت نر
و لیگ حرفه‌ای صحبت می‌کنیم، اما فقط قسمت 
دسته  لیگ  به  موارد  بقیه  و  می‌شود  حرفه‌ای  مالی 

چندم یک کشور دیگر هم نمی‌رسد. 
شکل  غیررسمی  بازارهای  شده  باعث  که  دلایلی  از 
مرکزی  بانک  سمت  ارز  مرجعیت  اقتدار  و  بگیرد 
را  لازم  ابزارهای  اولاً  که  بوده  موضوع  همین  نباشد، 
دوم  مرحله  در  و  نشناخته‌ایم  خوب  حــوزه  این  در 
در  نگرفته‌ایم.  کار  به  درستی  به  نیز  را  ابــزارهــا  ایــن 
انجام  غیراصولی  و  کوچک  اقــدامــات  مقطعی  هر 
ابزارهای  و  علمی  جریان  یک  حساب  به  و  ــم  داده‌ای
دیگر  یکی  گذاشته‌ایم.   ... و  بهره  خ  نر و  نظر  مــورد 
است  این  غیررسمی  بــازار  آمدن  وجود  به  دلایل  از 
گرفته  ارز  خ  نر از  تعبیری  به  پولی  ابزارهای  چون  که 
ایران  مردم  است،  شده  مالی  جریانات  وارد  و  شده 
و  استفاده  مختلف  شکل  به  ارز  پدیده  و  ابزار  این  از 
دارایی‌های خود را هج کرده‌اند و برای حفظ ارزش 
دارایی‌هایشان به ارز رو آورده‌اند که باعث معضلاتی 
در حوزه اقتصاد کشور شده و حدود 20 میلیارد دلار 
بهره  هیچ  که  است  ــرادی  اف نزد  کشور  ارزی  منابع 
اقتصادی از آن نمی‌برند و تنها حفظ ارزش می‌کنند. 
این  به  افراد  از  خیلی  داشتیم،  را  لازم  ابزارهای  اگر 
سمت نمی‌رفتند. البته برنامه‌هایی در مرکز مبادله 
هم  را  ابزارها  این  بتواند  مرکز  این  تا  شده  تدوین 
مبتنی بر کارکردهای علمی و هم ملاحظات اجرایی 
اتفاقات  یکسری  خوشبختانه  کند.  کارگیری  به‌  آنها 
خ داده که ارز به کارکرد واقعی خود برسد و  امسال ر
 ثابتی که از ابتدای سال داشتیم را ادامه 

ً
خ نسبتا نر

داده است.
به طور خلاصه، باید از ابزارهای علمی که بارها تجربه 
شده و کارکردهای لازم را دارد استفاده کرد و همزمان 
تصمیم‌گیری‌های سیاسی و اثرگذار در حوزه اقتصاد 
و ارز هم مورد نظرمان باشد، به خاطر جایگاهی که 
ارز در اقتصاد کشورمان دارد و تاثیری که روی قیمت 

تمام شده کالاهای وارداتی و کالاهای تولیدی دارد.
مثبت  اثرات  مطلوبی  نحو  به  مداخله  اینکه  برای 
را  ابــزارهــا  بتوانیم  باید  باشد،  داشته  اقتصادی 
کنیم.   استفاده  خوب  ابزارها  از  و  بشناسیم  خوب 
تا جایی که می‌توانیم باید از اقتصادی که متاثر از 
است،  سیاسی  ملاحظات  و  اقدامات  حرکت‌ها، 
برون‌زایی  و  بیرونی  و سازوکارهای  بگیریم  فاصله 
دهیم.  ــرار  ق مدنظر  را  می‌شود  تحمیل  ما  بر  که 
و  اقتصادی  واقعی  جریان  یک  دهیم  اجــازه  باید 
الگوهای واقعی اقتصادی که اثرات مثبت هم در 
واقعیت  آید.  پدید  ما  برای  دارد،  سیاست  حوزه 

اقتصادمان  جریان  نتوانیم  که  زمانی  تا  است  این 
مان  سیاسی  حکمرانی  کنیم،  مدیریت  خوب  را 
در  مثال  عنوان  به  کرده‌ایم.  مشکل  دچار  هم  را 
بازار فارکس در سطح بین‌الملل ابزارها به خوبی 
معاملات  دلار  بیلیون  تا 7  حدود 5  و  می‌کنند  کار 
روزانه فارکس است و بیش از 50 درصد آن در حوزه 
سوآپ ارزی است، چیزی که در ایران اصلاً نداریم. 
فوروارد  حوزه  در  درصد   30 تا  درصد   28 همچنین 
و  آپشن‌ها  ــوزه  ح در  هم  ــد  درص  15 ــدود  ح ــت،  اس
این  به  بازار  در  است.  فروش  و  خرید  اختیارهای 
حجم و اندازه ابزارهای پولی و مالی به کار می‌آیند 
بازار  در  معامله‌گران  برای  ارزی  مرجعیت  یک  و 

ایجاد می‌کند.
از  بیشتر  ایران  طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  ایجاد  هدف 
غیررسمی  بازارهای  در  اسکناس  خ  نر کنترل  اینکه 
و  ــازار  ب کنترل  مکانیزم‌های  و  ابزارها  ایجاد  باشد، 
این  ــوزه  ح در  بتوانیم  اگــر  ــت.  اس ــازار  ب بر  مدیریت 
ابزارها یک اطمینان‌بخشی به اقتصاد کشور، تجار و 
صنعتگران بدهیم و اقتصاد را پیش‌بینی‌پذیر کنیم، 
خ  قطعا موفق خواهیم بود. صرفنظر از اینکه این نر
ثابت باشد یا روند افزایشی یا کاهشی داشته باشد. 
برای  برنامه‌ریزی  امکان  و  پیش‌بینی‌پذیری  مهم 
مداخله  نوع  است  طبیعی  است.  اقتصادی  بخش 
باید  و  نیست  مکانیکی  و  است  سیاست‌گذاری  ما 
می‌کنیم  ایجاد  که  سیاست‌هایی  و  ابزارها  بتوانیم 
و  ایجاد  را  بازار  در  غیرمستقیم  مداخله  یک  امکان 

زمینه پیش‌بینی‌پذیری اقتصاد را فراهم کنیم.
باید نوع نگاه‌مان از دولتمردان، تا پایین‌ترین سطح 
دولت،  اینکه  ضمن  دهیم،  تغییر  ارز  به  نسبت  را 
نظام و حاکمیت نسبت به شفاف‌سازی برنامه‌های 
اقتصادی اقدام و مسیر جریان‌های مقرراتی را شفاف 
و معین و از رانت‌ها جلوگیری می‌کنند، از طرفی ما 
باید در بخش اجتماعی و سرمایه اجتماعی، نسبت 
وجود  به سیاست‌های اقتصادی کشور اطمینان به 
آوریم. مشکلی که در صحنه اقتصادی داریم، عدم 
مقررات  و  سیاست‌ها  به  نسبت  که  است  اطمینانی 
عمومی  افکار  و  می‌آوریم  وجود  به  اقتصاد  حوزه  در 
اگر  ندارند.  را  لازم  اطمینان  مقررات  این  به  نسبت 
مقرراتی  حــرکات  و  شفاف‌سازی‌ها  متقابل  طور  به 
کشور  سیاست‌های  مجموعه  به  اعتماد  کنار  در 
ایجاد شود، شاید موفقیت ما چندین برابر باشد و با 
شرایط راحت‌تری به اهداف اقتصادی مورد نظرمان 

برسیم.
حــوزه‌هــای  در  ــا  ــزاره اب کــه  ــت  اس ــن  ای جمع‌بندی 
اجرایی  و  مطالعه  موثر  و  دقیق  شکل  به  مختلف 
و  علمی  تجربیات  به  توجه  با  مداخلاتی  نوع  و  شود 
از  بتوانیم  و  باشیم  داشته  دیگر  کشورهای  تجربیات 

آنها استفاده کنیم.

هدف ایجاد 
مرکز مبادله 
ارز و طلای 
ایران، بیشتر 
از اینکه کنترل 
خ اسکناس  نر
در بازارهای 
غیررسمی 
باشد، ایجاد 
ابزارها و 
مکانیزم‌های 
کنترل بازار و 
مدیریت بر بازار 
است
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6 پیشنهاد برای ثبات بازار ارز

محسن بوالحسنی  
مدیرعامل صرافی توسعه صادرات

       در گذشته همواره تلاش‌مان این بود که مشکلات ارز را با ارز حل 
کنیم، اما خیلی مواقع معضلات و مسائل ارزی ریشه در ریال دارد

       مداخله بانک مرکزی در بازار ارز باید دوسویه باشد، نه اینکه 
فقط در زمان‌های التهاب بازار این مداخله صورت بگیرد

       سیاست‌های ترجیحی و چندنرخی، سیاست‌هایی نیست که دهه‌ها 
تداوم داشته باشد، بلکه باید در شرایط خاصی برای چند سال اعمال کنیم

در  تصمیم‌گیر  مرجع  دنیا  ــای  ج همه  در 
ــی بــانــک‌هــای  ــول ــای پ ــت‌ه ــاس ــی ــه س ــرص ع
از  یکی  هــم  ارز  و  هستند  کشورها  مــرکــزی 
ــی اســـت که  ــول ــذاری پ ــت‌گ ــاس ــی ــوق س ــق ش
بانک  بــا  آن  مرجعیت  و  ســیــاســت‌گــذاری 

مرکزی است.

صحبت  مرجعیت  ــاره  دربـ ــوان  ــی‌ت م بعُد  دو  از 
کرد. یکی اینکه مرجع از لحاظ حجم و سایز چه 
اندازه‌ای یا چه درصدی از بازار را پوشش می‌دهد 
سیگنال‌دهی  و  تاثیرگذاری  و  مقبولیت  دوم  و 
این  که  مرجعی  اینکه  همچنین  اســت.  ــازار  ب به 
از  سهمی  چه  اینکه  از  غ  فار می‌گیرد،  را  تصمیم 
پذیرش  میزان  چه  دید  باید  باشد،  داشته  بــازار 

دارد. 
خ‌هایی  نر این  باشند  داشته  اعتقاد  شاید  برخی 
می‌شود،  اعلام  رسمی  و  مرجع  خ  نر عنوان  به  که 

ج  خار آنچه  و  دارد  را  بازار  معاملات  عمده  سهم 
کوچک  بسیار  سهم  یک  می‌شود،  انجام  بازار  از 
صحنه  پشت  کــه  عواملی  لحاظ  بــه  ــا  ام اســت، 
سیگنال‌دهی  نقش  می‌تواند  می‌شود،  بازیگری 

پرُرنگی داشته باشد.
برخی تقاضاهای ارز مورد پذیرش نیست و بانک 
مرکزی وظیفه‌ای برای تخصیص ارز ندارد، اما این 
تقاضاها سهم بزرگی دارند. با وجود اهتمامی که 
وجود  قاچاق  با  مبارزه  حوزه  در  سال‌ها  این  در 
ــه  ارائ سنگینی  ــار  آم ــال  ح ــن  ای با  ــت،  اس داشته 

می‌شود.
به  توجه  با  که  ــم  داری نیز  را  سرمایه  خــروج  بحث 
بخش،  ــن  ای در  انگیزه  وجــود  و  کشور  شــرایــط 
متاسفانه آنجا هم اعداد بزرگ است. بخشی هم 
است  سرمایه  و  دارایی  ارزش  حفظ  یا  سوداگری 
که افراد ارز خریده و آن را از جریان صحیح مالی 
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مداخله خاص 
کشور ما نیست 
که انگ بزنیم بد 
یا خوب است و 
یا اینکه ارزپاشی 
و ... می‌شود، 
بلکه در همه 
کشورهای دنیا 
و بانک‌های 
مرکزی کشورها 
حتی کشورهای 
توسعه‌یافته هم 
رواج دارد

چند  هر  که  است  خدماتی  نیازهای  هم  بخشی 
توجه  آن  ــالات  ــک اش ــع  رف بــه  اخیر  ــای  ــال‌ه س در 
 ۶۳ به  خدماتی  ارز  سرفصل‌های  و  شده  جدی 
پوشش  را  تقاضاها  همه  هنوز  اما  رسیده،  مورد 
تقاضاهایی  نخواهیم  یا  بخواهیم  نمی‌دهد. 
برای  برنامه‌ای  که  زمانی  تا  و  دارد  وجود  بازار  در 
اجابت آنها نداشته باشیم، یا حوزه‌های نامشروع 
مطلوبیت  هزینه‌ از  افزیش  و  را با سیاست‌گذاری 

ج نکنیم، نمی‌توانیم موضوع را حل کنیم. خار
ارز  بودن  نرخی  دو  ما  مشکلات  همه  اصلی  ریشه 
است. اینکه عدم دسترسی به مرجعیت را داریم 
در  بیش‌اظهاری  است.  اختلاف  همین  از  ناشی 
تعادل  عدم  ــادرات،  ص در  کم‌اظهاری  و  واردات 
و  می‌برد  بالا  فزاینده  صورت  به  را  تقاضا  و  عرضه 
و  می‌شود  که  سوءاستفاده‌هایی  زمینه  این  در 
که  است  نکاتی  می‌بینیم،  هم  را  آن  اخبار   

ً
بعضا

 
ً
انصافا البته  می‌کند.  ایجاد  خلل  مرجعیت  در 

بین  همگرایی  مــی‌شــود  ــاش  ت اخیر  دوره  در 
خ‌ها زیاد شود و در گذشته نیز دیدیم که هرگاه  نر
از  بسیاری  ــد،  ش بیشتر  خ‌ها  نر بین  همگرایی 

مشکلات نیز حل شد.
ارز  بـــازار  بــه  ثبات‌بخشی  بــرای  پیشنهاد  چند 
این  پیشنهاد  اصلی‌ترین  کرد.  ح  مطر می‌توان 
ارز  شدن  تک‌نرخی  سمت  به  را  حرکت‌  که  است 
تبعاتی  کار  این  است  ممکن  البته  کنیم،  هدایت 
داشته و هزینه‌هایی لازم باشد که باید بپردازیم. 
موضوع عمق دادن به بازار به لحاظ حجم و تنوع 

ابزار را باید انجام دهیم. 
سمت  ــه  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــر  ــی اخ ســـال‌هـــای  در 
گذشته  در  شاید  ــت.  اس رفته  ریالی  حاکمیت 
با  را  ارز  مشکلات  که  بود  این  تلاش‌مان  همواره 
ارز حل کنیم، اما خیلی مواقع معضلات و مسائل 
این  در  خوشبختانه  دارد،  ــال  ری در  ریشه  ارزی 
زمینه حرکات و اقدامات خوبی شده و حاکمیت 
این  در  هوشمند  نظارت  است.  شده  اجرا  ریالی 
حوزه‌ها از ضعف‌های ما است. قبل، حین و پس 
نظارت  باید  می‌شود  اجــرا  که  سیاست‌هایی  از 
امنیتی  نظارت‌های  منظور  البته  پذیرد.  صورت 
قانون‌مدار  و  وظیفه‌ای  نظارت‌های  بلکه  نیست، 

باید در این حوزه انجام شود.
این  و  باشیم  داشــتــه  تصمیم‌گیری  ثبات  باید 
ــادی بــدهــیــم و  ــص ــت ــالان اق ــع ــه ف اطــمــیــنــان را ب
ارز  ــازار  ب کنیم.  پیش‌بینی‌پذیر  را  اقتصادمان 
که  سیاست‌هایی  با  باید  و  نمی‌پذیرد  دستور 
پیش  خود  صحیح  مسیر  در  را  چرخه  این  داریم 
ببریم. اگر بخواهیم چرخه را گم کنیم و با دستور 

به این سمت برویم، قطعا به بیراهه رفته‌ایم.
است.  بــازار  در  مداخله  مورد  در  بعدی  موضوع 

در  باید  مفهوم  دو  یکی،  با  را  تکلیف‌مان  اول 
واژه  با  مداخله  شاید  کنیم.  مشخص  بخش  این 
دخالت کنار هم بیاید و تعبیر منفی داشته باشد 
که اینطور نیست. مداخله خاص کشور ما نیست 
که انگ بزنیم بد یا خوب است و یا اینکه ارزپاشی 
و... صورت می‌گیرد، بلکه در همه کشورهای دنیا 
کشورهای  جمله  از  کشورها،  مرکزی  بانک‌های  و 

توسعه‌یافته هم رواج دارد.
دو  دنیا  در  مداخله  نیست،  سویه  یک  مداخله 
ارز  روی  تقاضا  که  مواقعی  حتی  و  ــت  اس سویه 
راستای  در  باید  هم  آنجا  باشد،  زیاد  عرضه  و  کم 
مرکزی  بانک‌های  تبیین‌شده،  سیاست‌های 

ورود و ارز را جمع کنند.
تفاوت‌هایی در دنیا با نوع مداخلاتی که ما داریم 
وجود دارد. مداخلات ما معمولاً به صورت کنترل 
ارز  مخرب  اثرات  تا  است  التهاب  لحظات  در  ارز 
اما  کنیم،  خنثی  اقتصادی  بخش‌های  سایر  در  را 
رقابت  تورم،  کنترل  منظور  به  مداخلات  دنیا  در 
ذخایر  ایجاد  مالی،  ثبات  از  حمایت  اقتصادی، 

ارزی مطمئن و ... پایش می‌شود. 
ایران  مطالعات نشان می‌دهد کشورهای مشابه 
بیشتری  شفافیت   ... و  مکزیک  ترکیه،  مانند 
اطلاع‌رسانی  نیز  همزمان  و  دارند  مداخلات  در 
و  نفت  وجـــود  دلــیــل  ــه  ب ــا  م می‌کنند.  عمومی 
نوسانات آن، ویژگی خاص داریم که باعث شده 
درست  و  منطقی  علمی،  صورت  به  ما  مداخلات 
هرگاه  مــی‌دهــد  نشان  مطالعات  نـــرود.  پیش 
قیمت نفت بالا رفته، حجم ارز نیز بالا رفته و یک 

همسویی و همگرایی با مداخلات وجود دارد. 
منابع  و  زده  آسیب  که  است  تحریم  دیگر  بحث 
همچنین  و  ــد  ــی‌ده م قـــرار  مضیقه  در  را  ارزی 
می‌شویم.  مشکل  ــار  دچ ارز  ذخــیــره‌ســازی  در 
مشکلاتی  دلیل  بــه  اخــیــر،  ــه  ده در  متاسفانه 
ارزی  خــوب  منابع  با  هم  اگــر  ــده  آم ــود  وج به  که 
قابل  و  مطمئن  ذخیره‌سازی  در  شدیم،  مواجه 

دسترس، دچار مشکل شدیم.
تا  ــن،  م تعبیر  بــه  ارزی  تثبیت  صــنــدوق  ــاره  دربـ
اسمی  فقط  نشود،  عوض  آن  به  نگاه  که  زمانی 
ملی  توسعه  صندوق  و  ارزی  ذخیره  صندوق  کنار 
داشته  باید  سیاست‌هایی  چه  اینکه  می‌نشیند. 
مسائل  به  باید  مداخلات‌،  کنار  در  قطعا  باشیم 
بــازار  و  باشیم  داشته  توجه  نیز  اقتصادی  کــان 
و  ببخشیم  تنوع  را  بازارها  باید  کنیم.  ــد  کارآم را 
درآمد  تا  کنیم  متنوع  نیز  را  صادراتی  حوزه‌های 
سال‌ها  نمی‌توانیم  شود.  ایجاد  مطمئن  و  پایدار 
کنیم  تجربه  را  درصــدی   50 حتی  و  دورقمی  تورم 
انتظار  و  ببینیم  درصد  دو  تا  یک  تورم  با  را  دنیا  و 
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نوسانات ارزی به زودی  با مدیریت 
بانک مرکزی فروکش می کند

 آلبرت بغزیان، اقتصاددان در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

 بانک‌های مرکزی تمام کشورها صندوق 
ً
         تقریبا

تثبیت ارزی را به کار گرفته‌اند

خ ارز بیشتر           با راه‌اندازی صندوق تثبیت، ثبات نر
می‌شود و شرایط تخصیص ارز بهبود می‌یابد 

         با تشکیل صندوق تثبیت ارزی، شوک‌های ارزی ، موجب 
اختلال در بازار نمی‌شود و نوسانات مدیریت خواهد شد
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29



بانک مرکزی بعد از راه‌اندازی مرکز مبادله 
ارز و طلا و اجرای برنامه تثبیت اقتصادی، 
ــرای  ب مختلفی  ابــزارهــای  از  دارد  قصد 
این  از  یکی  کند.  استفاده  ارز  بازار  آرامش 
ارزی"  تثبیت  "صندوق  تشکیل  ابــزارهــا 
تدوین  ــال  ح در  آن  آیین‌نامه  کــه  ــت  اس
صندوق،  این  ــدازی  راه‌انـ از  هدف  اســت. 
بحران  مواقع  در  ارز  بازار  در  ثبات  برقراری 

خ ارز است. یا تغییرات نر
در  آن  موفق  نمونه‌های  از  که  صندوق  این 
بود  خواهد  تلاش  در  دارد،  وجود  روسیه 
خ  به صورت تدریجی و برنامه‌ریزی شده، نر
گذشته،  برخلاف  و  کــرده  مدیریت  را  ارز 
باشد.  حقیقی  ارز  خ  نــر تثبیت  دنبال  به 
چنین سیاستی منجر به این خواهد شد که 
بی‌رویه  تزریق  جای  به  کشور  ارزی  ذخایر 
روش‌های  به  آن  خروج  احتمالاً  و  بازار  به 
سرمایه‌گذاری  صــرف  کشور،  از  مختلف 
همچنین  شـــود.  ــت  ــاخ ــرس زی تــوســعــه  و 
سیاست،  این  اجــرای  نتایج  از  دیگر  یکی 
خ  نر ناگهانی  و  دفعی  افزایش‌های  عدم 
با  موقع  به  مرکزی  بانک  و  بود  خواهد  ارز 
در  خود،  ارزی  صندوق  منابع  از  استفاده 

بازار حضور پیدا خواهد کرد.
ــان، اقــتــصــاددان در  ــزی ــغ ــرت ب ــب ــر آل ــت دک
اقتصاد"،  "تــازه‌هــای  هفته‌نامه  با  گفتگو 
را   ارزی  تثبیت  ــدوق  ــن ص اصــلــی  کارکـــرد 
ارز  خ  نــر نوسانات  خطر  و  ریسک  پوشش 
ایجاد  با  که  است  معتقد  و  می‌کند  ارزیابی 
بیشتری  ثبات  به  اقتصاد  صــنــدوق،  ایــن 
می‌رسد. گفتگوی کامل تازه‌های اقتصاد با 

ح زیر است. این اقتصاددان به شر

بانک مرکزی پس از راه‌اندازی 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران به 
منظور ایجاد مرجعیت نرخ ارز 
صندوق  ایجاد  برنامه  بازار،  در 
دستور  در  را  ارزی  تثبیت 
چه  صندوق  ایــن  دارد.  کــار 

کارکردهایی باید داشته باشد؟
افـــزایـــش  اصـــلـــی  ــل  ــ دلایـ از  ــی  ــک ی ارز  خ  ــر ــ ن
عبارتی  به  است،  ایــران  اقتصاد  ریسک‌پذیری 
تغییرات  کــه  ــت  اس ــی  ــای کالاه دسته  آن  از  ارز 
ریسک  و  دارد  بازارها  بر  مستقیم  اثر  آن،  قیمتی 
سرمایه‌گذاری  ریسک  تولید،  ریسک  اقتصادی، 
را  اقتصادی  فعالیت‌های  ریسک  مجموع  در  و 

بالا می‌برد.
 ۹۰ دهه  اوایل  تومان  هزار  از  ارز  خ  نر افزایش  با   

تاکنون، قیمت کالاها چندین برابر شده است، 
خ ارز کاهشی بوده  در این سال‌ها در مواقعی نر
افزایش  با  که  کالاهایی  خ  نر اما  داشته،  ثبات  یا 

قیمت ارز بالا رفت، هیچگاه پایین نیامد. 
ایجاد  آرامش  اقتصاد  و  بازار  در  ارز  قیمت  ثبات 
فیکس  معنی  به  قیمتی  ثبات  البته  می‌کند، 
بانک  نیست.  قیمت  کردن  میخکوب  یا  شدن 
ثبات  برنامه  که  است  سال  یک  حدود  مرکزی 
ارزی را اجرا می‌کند، در این برنامه هدف کاهش 
این  در  که  می‌بینیم  و  است  ارز  خ  نر نوسانات 
مدت قیمت دلار در بازار در محدوده مشخصی 

نوسان داشته است. 
نیازهای  ارزی،  مبادلات  مرکز  در  مرکزی  بانک 
خ توافقی  ارزی را شناسایی می‌کند و براساس نر
مرکزی  بــانــک  واقـــع  در  ــود.  ــی‌ش م مبادله  ارز 
هم  قیمتی  نوسان  اما  نمی‌کند،  قیمت‌گذاری 
تثبیت  صندوق  تشکیل  با  است.  یافته  کاهش 
خ ارز، موجب اختلال در بازار  ارزی، نوسانات نر
شکل  نوسانات  مدیریت  ــع  واق در  و  نمی‌شود 

می‌گیرد. 

مرکزی  بانک  اصلی  اهداف  از 
تضمین  صندوق،  این  قالب  در 
کاهش  همچنین  و  معاملات 
ارز  ــازار  بـ ــی  آت ریسک‌های 
است. در این زمینه چه تحلیلی 

دارید؟
انبار  یا  ذخیره  صندوق  یک  مانند  صندوق 
دارد  ثبات  بازار  که  مواقعی  در  می‌کند،  عمل 
از  اضافه  ــای  ارزه ــدارد،  ن مشکلی  ارز  تامین  و 
به  می‌شود.  ذخیره  صندوق  در  و  جمع  ــازار  ب
جدید  تحریم  ارزی،  شوک  زمان  در  ترتیب  این 
دچار  ارزی،  دارایــی‌هــای  شدن  بلوکه  مثلا  یا 
قیمت  شبه  یک  افــزایــش  و  بــازار  در  اختلال 
از  نیاز،  مورد  ارز  تامین  با  صندوق  نمی‌شویم، 
است  برنامه‌ای  این  می‌کند.  جلوگیری  شوک 
آن  کشورها  مرکزی  بانک‌های  تمام   

ً
تقریبا که 

غیرقابل  ارز  خ  نر چه  هر  می‌کنند.  اجرایی  را 
پیش‌بینی باشد و نوسات زیادی داشته باشد، 
بخش  در  ویژه  به  اقتصادی  بی‌ثباتی  به  عملا 

تولید منجر می‌شود.

یکی از مسائل مهم در بازار ارز 
وجود  اخیر،  سال‌های  طی 
جهش‌های  و  هیجانی  ــه  روی
قیمتی بود. کنترل این روندها 
از سوی بانک مرکزی در قالب 
ــاری  آث چه  تثبیت،  صندوق 

روند تامین ارز 
تجار، بازرگانان 
تولیدکنندگان 
و واردکنندگان 
پس از تشکیل 
صندوق با 
مشکلات 
کمتری مواجه 
می‌شود و 
اطمینانی از 
جهت تامین 
ارز مورد نیاز به 
متقاضیان داده 
می‌شود
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بازرگانان  و  تجار  فعالیت  بر 
خواهد داشت؟

خ ارز به آرامش اقتصادی کمک می‌کند،  ثبات نر
ارز  تامین  ــد  رون صــنــدوق،  تشکیل  با  بنابراین 
واردکنندگان  و  تولیدکنندگان  بازرگانان،  تجار، 
اطمینانی  و  می‌شود  مواجه  کمتری  مشکلات  با 
داده  متقاضیان  به  نیاز  مورد  ارز  تامین  جهت  از 
پیدا  منطقی  شکلی  ارز،  تامین  روند  و  می‌شود 
واردکــنــنــدگــان،  اقــتــصــادی،  فــعــالان  می‌کند. 
سرمایه‌گذاران  تولیدکنندگان،  صادرکنندگان، 
و .. نیاز دارند فعالیت خود را بر اساس قیمت‌ها 
تاثیرگذار  قیمت  مهم‌ترین  و  کنند  برنامه‌ریزی 
خ  نر وقتی  ــت.  اس ارز  خ  نــر نیز  آنها  فعالیت  بر 
این  که  اســت،  ــداوم  م تغییرات  دستخوش  ارز 
جهش  صورت  به  همیشه  ما  کشور  در  تغییرات 
و  مشکل  را  تصمیم‌گیری  دارد،  ــود  وج قیمت 

اعتماد فعالان اقتصادی را خدشه‌دار می‌کند. 
بازار  در  را  آرامــش  برنامه‌ریزی،  با  بتوان  چه  هر 
حاکم  اقتصاد  کل  در  ــش  آرام ــرد،  ک حاکم  ارز 
افزایش  زمینه  پیش  اقتصادی  آرامش  می‌شود، 
شاهد  سال‌ها  ما  که  است  اقتصاد  در  مشارکت 
افزایش  خاطر  به  اقتصادی،  مشارکت  کاهش 

ریسک‌ها بوده‌ایم. 

مرکزی،  بانک  کلان  سیاست 
در  اقتصادی  تثبیت  پیگیری 
ایجاد  و  پیش‌رو  ــای  دوره‌هـ
تکمیل  در  مکمل  زمینه‌های 
این سیاست، از جمله از طریق 
صندوق تثبیت است. در صورت 
ادامه روند حفظ ثبات و آرامش 
می‌توان  چقدر  ارز،  بازار  در 
ارز،  غیررسمی  بازار  حذف  به 

امیدوار بود؟
ریسک  کاهــش  ارزی  تثبیت  صندوق  تشکیل 
سیاستی  و  خدمات  دارد.  دنبال  به  را  بــازار  در 

با  ــرده،  ک ــرا  اج مــدت  ایــن  در  مرکزی  بانک  که 
ارزی  شوک  دچــار  اقتصاد  که  بــوده  هدف  این 
بانک  ندهد.  خ  ر قیمتی  جهش‌های  و  نشود 
شوک‌ها  ثبات،  حفظ  با  می‌کند  تلاش  مرکزی 
کنترل  را  برگشت‌ناپذیر  قیمتی  جهش‌های  و 

کند.
بازار  در  می‌بینیم  ما  و  بوده  موفق  سیاست  این   
سال  یک  در   ... و  مسکن  خـــودرو،  سکه،  ارز، 
اخیر، تغییرات قیمتی مداوم و یا جهش قیمت 

مانند سال‌های قبل نداشتیم.
ــرد و  ــی ــی‌گ ــی شــکــل م ــان  بــــازار غــیــررســمــی زم
فعالیت‌ها در آن تشدید می‌شود که جهش‌های 
نیاز  مـــورد  ارز  دیــگــر  ــوی  س از  و  ــم  داریـ قیمتی 
شرایط  ایــن  در  نمی‌شود،  تامین  متقاضیان 
به  ارز  تامین  بــرای  غیررسمی  ــازار  ب به  مراجعه 
سرمایه‌گذاری  تا  نیاز  رفــع  از  مختلف  مقاصد 
ثبات  وقتی  امــا  مــی‌شــود،  ــاد  زی سودجویی،  و 
برقرار است و از سوی دیگر بانک مرکزی متعهد 
غیررسمی  بازار  است،  متقاضیان  ارز  تامین  به 
شوک‌های  مــی‌دهــد.  دســت  از  را  خــود  ــرد  کارک
ارزی، اخلال در اقتصاد ایجاد می‌کرد و افرادی 
را  منفعت  بیشترین  اخـــال  ــن  ای از  همیشه 

برده‌اند.
اگر نظارت بر بازار ارز تشدید شود، از سوی دیگر 
برنامه‌هایی  اجــرای  با  هم  بــازار  ریسک‌پذیری 
تثبیت  صندوق  تشکیل  یا  و  قیمتی  ثبات  مانند 
کمتر  اقتصاد  در  اخــتــال  یــابــد،  ــش  کاه ارزی 
که  می‌دهد  نشان  ارز  ــازار  ب بررسی  مــی‌شــود. 
خ ارز موفق بوده است  بانک مرکزی در کنترل نر
را  ارز  خ  نر بر  تاثیرگذار  مخرب  عوامل  توانسته  و 

کنترل کند.
مانند  ــدوق  ــن ص در  ــازاد  مـ ــای  ــ ارزه ــره  ــی ذخ ــا  ب  
بیشتر  نیز  ارز  خ  نــر ثــبــات  تثبیت،  ــدوق  ــن ص
بهبود  را  ارز  تخصیص  شــرایــط  ــن  ای مــی‌شــود. 
به  ارز  تخصیص  ــدم  ع از  نگرانی  و  می‌بخشد 

خصوص برای تولیدکنندگان کمتر می‌شود. 

بــــــرش

جهش قیمت در بازارها متوقف شــد
تشکیل صندوق تثبیت ارزی کاهش ریسک در بازار را به دنبال دارد. خدمات و سیاستی که بانک 
مرکزی در این مدت اجرا کرده، با این هدف بوده که اقتصاد دچار شوک ارزی نشود و جهش‌های 
خ ندهد. این بانک تلاش می‌کند با حفظ ثبات، شوک‌ها و جهش‌های قیمتی برگشت  قیمتی ر
ناپذیر را کنترل کند.این سیاست موفق بوده به طوری‌که در بازار ارز، سکه، خودرو، مسکن و ... 

در یک سال اخیر، تغییرات قیمتی مداوم و یا جهش قیمت مانند سال‌های قبل نداشتیم.

آرامش 
اقتصادی پیش 

زمینه افزایش 
مشارکت در 

اقتصاد است که 
ما سال‌ها شاهد 
کاهش مشارکت 

اقتصادی، به 
خاطر افزایش 

ریسک‌ها بودیم
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رسانه‌ها  منفی   اخبار 
می‌کنند تشدید  را  تورمی  انتظارات 

  پروفسور "راهول دی"، استاد اقتصاد دانشگاه "عظیم پریمجی" هند 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

       رسانه‌ها انتظارات منفی مردم 
را در مورد رشد تورم و افت ارزش 

پول ملی شکل می‌دهند

       رسانه‌ها باید مسئول شکل دادن 
به دیدگاه‌های مثبت در مورد سیاست 

گاهانه باشند پولی یا انتقاد آ

       کشورها به منابع رسانه‌ای 
قابل اعتماد نیاز دارند، تا مردم 
بتوانند سیاست‌ها را درک کنند 

و تصمیمات خوبی بگیرند

       مهم‌ترین پیش‌نیاز تقویت 
ارزش پول ملی، قدرت 

بانک مرکزی یا فدرال رزرو در 
تاثیرگذاری بر پول ملی است
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اقتصاد  اســتــاد  دی"،  "راهـــول  پــروفــســور 
معتقد  هند،  پریمجی"  "عظیم  دانشگاه 
به  همه  امـــروز،  دیجیتال  دنیای  در  اســت 
و  دارنـــد  دسترسی  اجتماعی  رســانــه‌هــای 
اجتماعی،  رسانه‌های  و  بــزرگ  رسانه‌های 
انتظارات منفی مردم را در مورد تورم و پول 

ملی شکل می‌دهند.
اقتصاد  اســتــاد  دی"،  "راهـــول  پــروفــســور 
و  اســت  هند  پریمجی"،  "عظیم  دانشگاه 
دانشگاه  از  اقتصاد  رشته  در  را  خود  دکترای 
پایان‌نامه  است.  کرده  دریافت  حیدرآباد 
توسعه  تـــاریـــخ  مــطــالــعــه  بـــه  او  ــرای  ــتـ دکـ
استقلال  زمـــان  از  هند  در  ــه‌داری  ــای ــرم س

می‌پردازد.
اقتصادی  هفته‌نامه  در  مقاله‌ای   

ً
اخیرا او 

نقش  ــه  ک اســـت  ــرده  کـ منتشر  ســیــاســی  و 
شکل‌دهی  در  را  خــصــوصــی  ــای  ــه‌ه ــان رس
بررسی  هند  در  اقتصادی  سیاست‌های 

می‌کند.
نظریه  اعمال  به  علاقه‌مند  همچنین  دی 
طور  به  که  اســت  حوزه‌هایی  در  اقتصادی 
نظر  در  رشته  این  از  بخشی  عنوان  به  سنتی 

گرفته نمی‌شود.
کــتــاب  بـــه  ــوان  ــی‌تـ مـ وی  ــار  ــ آث جــمــلــه  از 
کرد  اشاره  هند"،  در  اقتصادی  "سیاست 
کمبریج  دانشگاه  انــتــشــارات  توسط  کــه 
طریق  از  کتاب  ــن  ای ــت.  اس ــده  ش منتشر 
سیاست‌های  سیاسی  اقــتــصــاد  تحلیل 
دسترس  در  همه‌جانبه،  درک  اقتصادی، 
هند  اقــتــصــاد  از  ــق  ــی دق حـــال  عــیــن  در  و 
این  که  می‌کند  استدلال  و  می‌دهد  ــه  ارائ
ائتلاف‌ها  بــحــران،  محصول  سیاست‌ها 
انتخاب.   

ً
لزوما نه  و  هستند  احتمالات  و 

این کتاب ارزیابی می‌کند که یک دولت تا 
اساس  بر  را  خود  سیاست‌های  انــدازه  چه 
با  که  سیاسی  و  اقتصادی  محدودیت‌های 
اقتصادی  نتایج  جای  به  است،  مواجه  آن 

اجرا می‌کند. 
چارچوب کتاب با استفاده از تئوری‌ها برای 
شرایط  سیاسی،  ایدئولوژی  اقتصاد،  درک 
دیدگاه‌های  بین‌المللی،  زمینه  و  تاریخی 
سیاست‌های  و  می‌کند  ــه  ارائ را  متعددی 
بین  تعاملات  نتیجه  عنوان  به  را  اقتصادی 
پویایی‌ها در اقتصاد تحلیل می‌کند. متن 
"تازه‌های  هفته‌نامه  گفتگوی  حاصل  زیر 
اقتصاد"، با پروفسور "راهول دی"، استاد 
هند  پریمجی"  "عظیم  دانشگاه  اقتصاد 

است:

کتاب  در  شما  اصلی  فرضیه 
اقتصادی  سیاست  "تاریخچه 
انتشارات  توسط  که  هند"،  در 
شده  منتشر  کمبریج  دانشگاه 
چیست و پاسخ آن چه بوده است؟

ــاب مـــن ایــــن اســــت که  ــتـ ــی کـ ــلـ فــرضــیــه اصـ
هند  در  عـــمـــده  اقـــتـــصـــادی  ســیــاســت‌هــای 
از  فقط  اجتماعی(،  و  کشاورزی  صنعتی،  )سیاست‌های 

طریق انتخاب یا طراحی انسان انجام نمی‌شوند، 
بلکه بر اساس شرایط شکل می‌گیرند. پاسخ در 
اقتصادی  سیاست‌های  که  است  این  کتاب  این 
و  اقتصادی  بحران‌های  توسط  هند  در  عمده 
رویــدادهــای  و  ائتلافی  سیاست‌های  سیاسی، 

احتمالی جهانی مانند جنگ شکل گرفته است.

تقویت ارزش پول ملی به عنوان 
اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی 
می‌شود.  شناخته  دولــت‌هــا 
این  به  رسیدن  پیش‌نیازهای 

هدف چیست؟
یا  مــرکــزی  بــانــک  قـــدرت  پیش‌نیاز،  مهم‌ترین 
است.  ملی  پــول  بر  تاثیرگذاری  در  رزرو  ــدرال  ف
و  داخلی  سیاسی  مداخله  از  باید  مرکزی  بانک 
مستقل  ملی  پول  از  حمایت  برای  بین‌المللی، 

باشد.

اگر بخواهیم مرحله‌بندی کنیم، 
پول  ارزش  تقویت  و  احیاء 
شود؟  شروع  باید  کجا  از  ملی 
به  شما  توصیه  مشخص  طور  به 
ایران  در  پولی  سیاستگذاران 

چیست؟
پولی  سیاست‌های  از  که  شناختی  به  توجه  با 
داد.  خواهم  پاسخ  دارم،  دیگر  کشورهای  در 
است  ــن  ای ملی  ــول  پ تقویت  جنبه  مهم‌ترین 
نیاز  چیزی  چه  به  کشور  یک  شــود  مشخص  که 
سطح  در  که  ارزی  باثبات،  ارز  یک  مثلاً  دارد، 
خ  نر که  ارزی  باشد،  شده  پذیرفته  بین‌المللی 
غیره.  و  باشد  داشته  ارزها  سایر  با  خوبی  مبادله 
خصوص  در  که  را  آنچه  سیاست‌گذاران  بار،  یک 
ارز می‌خواهند تعیین می‌کنند و برای رسیدن به 
بلندمدتی  تصمیمات  باید  خود  مطلوب  ارز  خ  نر
به  ارز  که  شــود  حاصل  اطمینان  تا  کنند  اتخاذ 
به  می‌یابد.  دست  شده  تعیین  پیش  از  اهــداف 
ارزی  بخواهند  سیاست‌گذاران  اگر  مثال،  عنوان 
بگیرند  تصمیم  است  ممکن  کنند،  ایجاد  باثبات 
تورم،  کنترل  یا  مهار  بــرای  را  سیاست‌هایی  که 

خ بهره پایین اتخاذ کنند. مانند حفظ نر

 سیاست‌گذاران 
باید آنچه را که 

در خصوص ارز 
می‌خواهند 

تعیین کنند و 
برای رسیدن 

خ ارز  به نر
مطلوب خود 

نیازمند اتخاذ 
تصمیماتی 

بلندمدت 
هستند 
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نیازهای  پیش  بــه  دستیابی 
مانند  ملی  پول  ارزش  تقویت 
کنترل  و  اقتصادی  مثبت  رشد 
رشد  برای  را  زمینه  چقدر  تورم، 
ارزش پول ملی فراهم می‌کند؟

ــک کشور  ــای ســیــاســی ی ــض ــه ف ــه ب ــوج ــا ت ایـــن ب
سطح  در  که  کشورهایی  بود.  خواهد  متفاوت 
وابسته  تجارت  و  سرمایه  به  بیشتر  بین‌المللی 
هستند، کنترل عرضه پول و ایجاد یک ارز قوی 
است  دلیل  این  به  این  می‌بینند.  سخت‌تر  را 
حرکت  و  بین‌المللی  تجارت  در  تغییرات  که 
قرار  تاثیر  تحت  را  آنها  ارزهای  می‌تواند  سرمایه 
باثباتی  دولت  که  کشورهایی  همچنین  دهد. 
مشکل  با  را  خود  پول  تقویت  ندارند،  قدرت  در 
موفقیت‌آمیز  افزایش  بــرای  می‌کنند.  مواجه 
نیازمند  ــور  ــش ک یــک  ــی،  ــل م ــول  پـ ــد  رشـ خ  ــر نـ
بلندمدت  و  پــایــدار  اقتصادی  سیاست‌های 

برای تضمین رشد اقتصادی است.

و  ــت  دول به  عمومی  اعتماد 
چه  سیاست‌ها،  در  شفافیت 
مردم  انتظارات  سطح  در  اثری 
نرخ  و  تورمی  نوسانات  به  نسبت 
ارز دارد و چه راهکارهایی برای 
نسبت  عمومی  اعتماد  افزایش 
به سیاست‌های کلان اقتصادی 

وجود دارد؟
مهم‌ترین  سیاست‌ها،  در  شفافیت  و  اعتماد 
ــت. مـــن در  ــ ــای ســیــاســت‌گــذاری اس ــه‌ه ــب ــن ج
در  را  بـــازار  اصــاحــات  هند  کــه  نوشته‌ام  کتابم 
و  مشاغل  صاحبان  ــا  ام داد،  انجام   1991 ــال  س
در  و  نداشتند  ایمان  دولــت  به  سرمایه‌گذاران 
در  جدید  دولت  نکردند.  سرمایه‌گذاری  اقتصاد 
سرمایه‌گذاران  اعتماد  و  آمد  کار  روی   2003 سال 
را نسبت به دولت افزایش داد، در نتیجه اقتصاد 

از  جهان  در  سریع‌الرشد  اقتصاد  سومین  به  هند 
سال 2003 تا 2008 تبدیل شد.

برای  هند  دولت  که  دارد  وجود  استراتژی  دو 
عمومی  ــای  ــت‌ه ــاس ــی س در  ــاد  ــم ــت اع ــاد  ــج ای
مستقر  اقتصاددانان  آنها  است.  کرده  استفاده 
سیاست‌گذار،  تیم‌های  از  بخشی  عنوان  به  را 
سیاسی  وابستگی  هیچگونه  که  آنهایی  به ‌ویژه 
همچنین،  هند  ــت  دول دادنـــد.  ــرار  ق نــدارنــد، 
مشاور  نقش  در  را  عمومی  مشهور  روشنفکران 
از  باید  دولت   ،

ً
ثانیا است.  برگزیده  اقتصادی 

نمایندگان شرکت‌های بزرگ و بانک‌ها، درباره 
بگیرد.  بازخورد  اقتصادی  کلان  سیاست‌های 
مالی  و  تجاری  جوامع  با  اعتماد  ایجاد  به  این 

کمک می‌کند.

به نظر شما رسانه‌ها چه نقشی در 
زمینه‌  در  جامعه  بر  تاثیرگذاری 
افزایش انتظارات تورمی دارند 
برای  وظایفی  چه  نیز  آنسو  از  و 
کمک به سیاست‌گذار در کنترل 

انتظارات جامعه دارند؟
رسانه‌های  به  همه  امــروز،  دیجیتال  دنیای  در 
بزرگ  رسانه‌های  دارنـــد.  دسترسی  اجتماعی 
انــتــظــارات  اجتماعی  ــای  ــه‌ه ــان رس در  افـــراد  و 
پول  ارزش  افت  و  تورم  افزایش  مورد  در  را  مردم 
اطلاعات  می‌تواند  ایــن  می‌دهند.  شکل  ملی 
که  حالی  در  باشد.  متناقض  اطلاعات  یا  مفید 
رسانه‌ها باید مسئول شکل دادن به دیدگاه‌های 
گاهانه  آ انتقاد  یا  پولی  سیاست  مورد  در  مثبت 
یا  جعلی  اخبار  از  رسانه‌ها  از  بسیاری  باشند، 
گاهانه برای تاثیرگذاری بر مردم  استدلال‌های ناآ
رسانه  صنعت  از  بخشی  این  و  می‌کنند  استفاده 
قابل  رسانه‌ای  منابع  به  کشورها  اســت.  مــدرن 
را  سیاست‌ها  بتوانند  مردم  تا  دارند،  نیاز  اعتماد 

درک کنند و تصمیمات خوبی بگیرند.

بــــــرش

تژی دولت هند برای افزایــش اعتماد عمومی دو اســترا
عمومی  سیاست‌های  در  اعتماد  ایجاد  بــرای  هند  دولــت  که  دارد  وجــود  استراتژی  دو 
استفاده کرده است. آنها اقتصاددانان مستقر را به عنوان بخشی از تیم‌های سیاست‌گذار، 
به ‌ویژه آنهایی که هیچگونه وابستگی سیاسی ندارند، قرار دادند. دولت هند همچنین، 
، دولت باید 

ً
روشنفکران مشهور عمومی را در نقش مشاور اقتصادی برگزیده است. ثانیا

بازخورد  اقتصادی  کلان  سیاست‌های  درباره  بانک‌ها،  و  بزرگ  شرکت‌های  نمایندگان  از 
بگیرد. این به ایجاد اعتماد با جوامع تجاری و مالی کمک می‌کند.

برای افزایش 
موفقیت‌آمیز 
خ رشد پول  نر
ملی، یک 
کشور نیازمند 
سیاست‌های 
اقتصادی پایدار 
و بلندمدت 
برای تضمین 
رشد اقتصادی 
است
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چرا رسانه‌ها اخبار و تحلیل‌های 
منفی را بهتر  پوشش می دهند؟

دکتر زهرا اجاق  
عضو هیات علمی پژوهشگاه علوم انسانی

      رسانه‌ها اخبار بد اقتصادی را پوشش می‌دهند، چرا که 
خ رسانه را بهتر می‌چرخاند جذاب‌تر و مهیج‌تر است و چر

 با لحن منفی ارائه می‌شود 
ً
      اخبار اقتصادی عمدتا

و این لحن منفی با جاذبه ترس ارتباط دارد

      اخبار صداوسیما، به اندازه اخبار بخش اقتصادی 
رسانه‌های مکتوب، در انتظارات تورمی اثر ندارد

      نقش رسانه در تقویت انتظارات اقتصادی پررنگ است

اقتصاد  در  که  نقشی  و  رسانه‌ها  درباره  آنچه 
متخصصان  عنوان  به  ما  که  نقشی  و  دارنــد 
ارتباطات در فهم رابطه این دو با هم داریم، 
موضوع مطالعاتی و پژوهشی مفیدی است 
را  رشته‌ای  بین  همکاری‌های  می‌تواند  که 

باعث شود. 
دارنــد.  تخصصی  رویکردهای  حــوزه  دو  هر 
متوجه  و  کردم  بررسی  را  اقتصادی  کار  چند 
دیگر  رویکردهای  با  که  نظریه‌هایی  شدم 
می‌شناسیم در علم اقتصاد با عنوان و شکل 
انفصال‌ها  این  می‌شود.  شناسایی  دیگری 
شاید  و  شده  مجزا  نامگذاری‌های  موجب 
همگرایی‌های  و  علوم  شــدن  یکپارچه‌تر 
بیشتری  همزبانی‌های  شد،  باعث  بیشتر 

خ دهد. ر

یک  که  می‌کنم  جلب  این  به  را  خوانندگان  توجه 
کنیم.  اتخاذ  رسانه‌ها  به  راجع  واقع‌گرایانه  رویکرد 
ارتباطات  مــی‌زنــیــم،  ــات  ــاط ــب ارت از  ــرف  ح وقــتــی 
انسانی،  مــی‌شــود،  شامل  را  متنوعی  مجموعه 
رسانه  آنها  از  یکی  و  خانوادگی  گروهی،  سازمانی، 
که  است  آیتم  یک  ارتباطات  سپهر  در  رسانه  است. 
مورد توجه قرار می‌گیرد و به نظر می‌رسد به یکی از 
پرُرنگ‌ترین آیتم‌ها در جامعه تبدیل شده است و به 

ویژه سیاست‌گذاران روی آن تاکید می‌کنند.
ــدارد،  ن حجم  اینقدر  که  ــده‌ای  ــدی پ به  دادن  حجم 
ــه خــصــوص در  ــد، ب ــاش ــه ب ــت ــی داش ــوارض مــی‌تــوانــد ع
رسانه  به  مربوط  مشخص  ــور  ط به  که  عرصه‌هایی 
نیست، رسانه به موضوعات مختلفی از جمله اقتصاد، 
کردن  بــزرگ  که  می‌پردازد   ... و  پزشکی  پایه،  علوم 
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رسانه‌ها کارکردهای مختلفی دارند، اتفاقی در دنیا 
سعی  و  می‌دهد  بازتاب  را  آن  رسانه  و  می‌دهد  خ  ر
جای  یک  دهد.  نشان  مخاطب  به  را  واقعیت  دارد 
می‌دهد،  انجام  را  واقعیت  خلق  کار  رسانه  دیگر 
زمانی که در تلاشیم مخاطب خاصی را اغنا کنیم، 
اینها  کنیم،  تولید  را  سرگرم‌کننده  محتوای  یک  یا 
محتوا  تولید  به  دست  خود  رسانه  که  است  زمانی 
می‌شود  آن  از  کمتر  واقعیت  با  ارتباطش  و  می‌زند 
حال،  عین  در  داشتیم.  انتظار  اول  حالت  در  که 
هر  می‌افتد،  بسیاری  اتفاقات  امـــروز  جهان  در 
چقدر جوامع به سمت مدرن شدن پیش می‌رود، 
و  پدیده‌ها  ــی‌رود،  مـ ــدن  ش پیچیده‌تر  سمت  بــه 
خ می‌دهد که همه اینها خوراک  رویدادهای زیادی ر
دنیای  در  که  ما  برای  طرفی  از  اما  می‌شود،  رسانه 
عدم  و  ابهامات  یکسری  می‌کنیم،  زندگی  واقعی 
قطعیت‌هایی را پدید می‌آورد که ثبات و پایداری ما 

را تحت تاثیر قرار می‌دهد.
ابهامات  که  است  این  رسانه  کارکــردهــای  از  یکی 
است  قرار  بدهد،  پاسخ  آنها  به  و  بشناساند  ما  به  را 
حــال،  عین  در  کند  روشــن  مــا  بــرای  را  ابهامات 
یکی  انتظارات  خلق  مـــی‌آورد،  پدید  را  انتظاراتی 
دیگر از کنش‌های رسانه‌هاست که به دلیل ماهیت 
بر  بتوانیم  اینکه  برای  دارنــد.  خود  بودن  رسانه‌ای 
اطلاعات  به  بیاییم  فائق  قطعیت  عدم  وضعیت 
سراغ  اطلاعات  کسب  ــرای  ب عمدتا  و  ــم  داری نیاز 
می‌کنیم  دریافت  که  اطلاعاتی  می‌رویم.  رسانه‌ها 
درک  و  می‌کنیم  آن  ــردازش  پ به  شــروع  ناخواسته 
باعث  خود  و  می‌آوریم  دست  به  آن  از  تفسیری  و 
انتظارات  اهمیت  و  بیاید  پدید  انتظارات  می‌شود، 
به  و  می‌گذارد  اثر  ما  رفتارهای  روی  که  است  این 
و  رفت  در  ذهنیت  و  عینیت  بین  تعاملی  صــورت 
برگشت هستیم. آنچه رسانه در فرد پدید می‌آورد 
کاری  و  کسب  اگر  مثلا  می‌گذارد.  اثر  فرد  رفتار  در 
داشته باشم اطلاعاتی که از رسانه دریافت می‌کنم 
ممکن است رفتاری از من سر بزند که تعدیل نیرو 
سرمایه‌گذاری  یا  پس‌انداز  فردی  سطح  در  یا  کنم، 

خاصی کنم.
برای اینکه اثر رسانه را در اقتصاد ببینیم، رسانه‌ها 
هر  به  می‌دهند  بازتاب  را  واقعیت  که  جایی  حتی 
حال تغییراتی در واقعیت اتفاق می‌افتد، بنابراین 
رسانه هیچ‌گاه یک ناقل بی‌طرف نیست و به لحاظ 
دارد،  که  منافعی  و  علایق  اسپانسر،  وابستگی، 
محتوا را به سمت و سویی که دوست دارد هدایت 
که  می‌گذاریم  سوگیری  را  کار  ایــن  اســم  می‌کند. 
در  حتی  محتوا،  در  ناخواسته  و  خواسته  رسانه 
بازتاب  را  داســتــان  واقعیت  که  زمانی  ناب‌ترین 

می‌دهد، ایجاد می‌کند.
قیمت‌ها  افزایش  مــورد  در  اقتصادی،  مقوله  در 

خرید  خبرنگار  یک  مثلا  می‌کند.  را  کار  همین  هم 
و  است  شده  گران  شیر  قیمت  می‌بیند  و  می‌کند 
خ داده را بازتاب  همین اتفاقی که در دنیای واقعی ر
می‌دهد، ولی واقعیت این است اتفاقی را به عنوان 
انتظارات  یکسری  و  می‌دهیم  بــازتــاب  خبرنگار 
باید  مــردم  که  نانوشته  مالیات‌های  بابت  تورمی 
بپردازند را به مردم منتقل می‌کنیم. این سوگیری 
ذاتی که انتقال محتوا در رسانه وجود دارد، از یک 
طرف روی مخاطب عادی که مردم عادی هستند 
اثر می‌گذارد و از طرف دیگر غیر از افراد عادی، یک 
رسانه‌ها  از  و  کرده  خریداری  شیر  هم  سیاستگذار 
تولید  رســانــه  کــه  محتوایی  و  می‌کند  اســتــفــاده 
می‌کند، روی سیاست و سیاستگذار اثر می‌گذارد. 
فــرد  ــک  ی ــذار  ــت‌گ ــاس ــی س ــه  ک منظر  ــن  ایـ از  ــم  ه
مصرف‌کننده است و هم اینکه یکسری موضوعات 
دهــد،  پوشش  دارد،  علاقه  رســانــه  آن  را  ــاص  خ
ح  مطر مرکزی  بانک  رئیس  که  صحبت‌هایی  مثلا 
می‌کند از اخبار تاپ رسانه‌ها محسوب می‌شود و 
نحوه بازنمایی که در دنیای واقعی اتفاق می‌افتد، 
مثلا  می‌گذارد.  اثر  سیاست‌گذاری  روند  در  بعدا 
صحبتی  ارز  تخصیص  دربــاره  مرکزی  بانک  رئیس 
می‌کند و افکار عمومی در موردش تهییج می‌شود 
دهد،  انجام  پیشگیری‌هایی  اینکه  برای  سپس  و 
دیگری  سوی  و  سمت  به  را  سیاست‌گذاری  رویــه 
می‌برد، اینها اتفاقاتی است که رسانه‌ها باعث آن 

می‌شوند.
مهم  چــرا  اقتصاد  رســانــه‌ای  بازنمایی‌های  اینکه   
هستند، به بحث کیفیت زندگی بر می‌گردد. وقتی 
زندگی  از  چقدر  یعنی  می‌زنیم،  زندگی  کیفیت  از 
زندگی  قلمروهای  از  رضــایــت  و  هستیم  راضـــی 

موضوع بحث کیفیت زندگی است.
کیفیت  برای  ذهنی  و  عینی  های  شاخص  یکسری 
زندگی داریم. کار و درآمد خوب و قدرت خرید بالا 
شاخص‌های عینی کیفیت زندگی است و احساس 
می‌کنیم راضی هستیم و زندگی مطلوبی داریم و به 

اهدافی که داشتیم نزدیکیم.
ادراکی که از وضعیت داریم شاخص ذهنی است. 
نمی‌افتد،  اتفاق  اجتماعی  عدالت  کنیم  فکر  مثلا 
او  اما  می‌کنیم،  کار  هم  مثل  همکارانم  و  من  مثلا 
است.  او  کام  به  بیشتر  زندگی  و  دارد  بهتری  درآمد 
احساس  میزان  بر  وضعیت  از  ذهنی  درک  ــوع  ن
رضایت اثرگذار است، بنابراین بر کیفیت زندگی اثر 
دارد. نظر سازمان بهداشت جهانی درباره چیستی 
کیفیت زندگی، درک افراد از موفقیت خودشان در 

رسیدن به اهداف و انتظاراتشان در زندگی است.
در  ذهنی  و  عینی  شاخص‌های  بین  تعاملی  رابطه 
کیفیت زندگی وجود دارد، بر اساس مطالعاتی که 
در ایران انجام شده است آموزش و پرورش، مسکن 

رسانه هیچ‌گاه 
یک ناقل 
بی‌طرف نیست 
و به لحاظ 
 وابستگی

 علایق و منافعی 
که دارد، محتوا 
را به سمت و 
سوی مدنظر 
خود هدایت 
می‌کند
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می‌شوند  محسوب  عینی  شاخص‌های  اشتغال  و 
عدالت،  احساس  و  زندگی  هزینه‌های  از  رضایت  و 

شاخص‌های کیفیت ذهنی هستند.
برای  اســت؟  مهم  زندگی  کیفیت  در  اقتصاد  چرا 
زندگی چهار بعُد قائلیم که یکی از ابعادش اقتصاد 
است و حداقل 25 امتیاز از ۱۰۰ را به خود اختصاص 
کنیم،  نمی‌توانیم  زیــاده‌روی  آن  مورد  در  می‌دهد. 
بین  خطی  رابطه  داده  نشان  مطالعات  که  ــرا  چ
پیشرفت اقتصادی و کیفیت زندگی وجود نداشته و 
اینطور نبوده که هر جامعه‌ای که به لحاظ اقتصادی 
افـــرادش  زنــدگــی  کیفیت  پــس  اســـت،  پیشرفته 
بالاست. یک اصل وجود دارد که تا یک جایی این 
دو همراستا با هم پیش می‌روند و آن جایی است که 
از  بعد  بیاید،  پیش  مادی  مطلوب  شرایط  حداقل 
آن حتی اگر هرم "مازلو" را ببینید، نیازها و انتظارات 
دیگری پدید می‌آید و کیفیت زندگی ذهنی و مادی 

جهت‌شان ممکن است عوض شود.
رسانه‌ها،  اثرگذاری  بحث  شرایط،  این  و  ایران  در 
بحث حداقل شرایط مطلوب مادی است. رسانه‌ها 
بازنمایی  چطور  را  مادی  مطلوب  شرایط  حداقل 
می‌کنند؟ یک جا می‌شنوید احساس رضایت ذهنی 
عمده‌ای را برجسته می‌کند. مثلا تلویزیون زندگی 
یک روستایی ساکن در روستاهای مرزی با عراق را 
نمایش می‌دهد که می‌تواند از درآمد سالیانه‌اش 
مقداری پس‌انداز کند، درآمد سالیانه‌ای که شاید 
برای یک نفر در شهر مترادف با فقر باشد، ولی آن 
این  می‌دهد  ارائه  زندگی  آن  از  رسانه  که  بازنمایی 
زندگی‌اش  اینکه  بر  عــاوه  روستایی  آن  که  است 
می‌چرخد، حتی می‌تواند پس‌انداز کند. بنابراین 
از  رضایت  و  لــذت  احساس  و  اســت  ــی  راض بسیار 

زندگی دارد.
یا سریالی در تلویزیون نشان می‌دهد که فردی به 
متفاوتی  بازنمایی‌های  و  نمی‌شود  سیر  اصطلاح 
رسانه  توسط  ــادی  م مطلوب  شرایط  حداقل  از 
که  شود  ذکر  شاید  اول  وهله  در  که  می‌شود  عرضه 
تنها نمایش داده می‌شود و مخاطب متوجه است 
سریال یا مستندی می‌بیند، ولی واقعیت این است 

که رسانه عمده کاری که می‌کند با شناخت است. 
کوتاه‌مدت  در  شاید  دارد،  کار  و  سر  درک  با  رسانه 
هیچ اثری نگذارد، اما ابهامی که در شرایط حداقل 
مطلوب مادی ارائه می‌شود، در کیفیت زندگی اثر 

می‌گذارد. 
دارند،  کار  و  سر  شناخت  و  درک  مفهوم  با  رسانه‌ها 
کاری که رسانه انجام می‌دهد به آدم‌ها می‌گوید که 
دنیای پیرامون این است و آن را معنا می‌کند. مثلا 
آب را چطور شناختیم؟ زمانی که نوزاد بودیم دیدیم 
احساسی که در ما به وجود می‌آید این احساس با 
خوردن چیزی برآورده می‌شود و دیدیم پدر و مادر 
به آن آب می‌گویند و کم کم فهمیدم آب است. این 
کنیم  درک  بتوانیم  یعنی  شناخت  است.  شناخت 
چطور  می‌آید،  پدید  که  نیازی  می‌افتد،  اتفاقی  چه 
به آن پاسخ داده می‌شود. رسانه در این قلمرو بازی 
که  معناسازی‌هایی  همین  در  رسانه‌ها  می‌کند. 

می‌کنند، انتظارات را در ما پدید می‌آورند. 
می‌کنند  کمک  یا  می‌کنند.  کار  نــوع  دو  رسانه‌ها 
وضعیتی که در آن هستیم را مطلوب بدانیم و درک 
این  علت  و  می‌کند  تثبیت  موجود  شرایط  از  را  ما 
اطلاعات  نداریم  حوصله  خیلی  انسان‌ها  ما  است 
مثلا  و  نمی‌آید  خوش‌مان  تغییر  از  و  کنیم  روز  به  را 
اینکه  دربـــاره  جدیدی  اطلاعات  نداریم  ــت  دوس
موسسه‌ای که در آن کار می‌کنیم با مشکل جدیدی 
رو به رو شده، دریافت کنیم. می‌خواهیم این تصور 
است.  آرام  جای  یک  موسسه  که  باشیم  داشته  را 
تحت  را  موضوع  ایــن  که  اطلاعاتی  نمی‌خواهیم 
باورهای  ــرای  ب و  کنیم  دریافت  را  دهــد  ــرار  ق تاثیر 
قبلی‌مان خیلی ارزش قائل هستیم و همین باعث 
می‌شود نگرش‌مان را به سختی عوض کنیم. مثلا 
ممکن است اطلاعات بسیاری درباره فلان مسئله 
باور  چــون  امــا  بدهم،  ــد  داری آن  به  ــادی  زی ــاور  ب که 
دارید نمی‌خواهید آن را بپذیرید، چرا که از لحاظ 

شناختی برای ما هزینه دارد.
در  باشیم،  سیاستگذار  یا  ــادی  ع فــرد  یک  اینکه 
را  این  نیست،  فرقی  اطلاعاتی‌مان  مصرف  میزان 
میزان  در  تفاوتی  و  داده  نشان  ارتباطی  مطالعات 

بــــــرش

ثر  زمان در انتقــال خبر به مخاطب ا
را  پیش‌بینی  دقت  و  قدرت  بدهید،  مخاطب  به  را  است  آینده  به  ناظر  که  تورم  اخبار  اگر 
برای مخاطب بالا می‌برد و انتظار معقول‌تری را در او ایجاد می‌کند، نسبت به زمانی که به 
گذشته بر می‌گردید و اخبار درباره تورم در گذشته است. این موضوع برای مثال در اخبار 

مربوط به افزایش قیمت مسکن، باید در رسانه‌ها مورد توجه قرار گیرد.

فقط اخباری 
که به صورت 

مستقیم به تورم 
می‌پردازند 

قضیه را برجسته 
نمی‌کنند، بلکه 

در اشاره‌های 
غیرمستقیم 
و در دل یک 

وبسایت هم 
انجام می‌شود
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مصرف اطلاعات در رده‌های مختلف وجود ندارد. 
سرعت پردازش اطلاعات مصرف‌کنندگان خیلی 

از هم متفاوت نیست. 
سختی  نام  به  اقتصاد  در  نظریه‌ای  شدم  متوجه 
موضوع  این  به  نظریه  این  در  که  است  اطلاعات 
می‌پردازد. در زمینه اقتصادی افراد اطلاعات‌شان 
را دیر به دیر به‌روز می‌کنند، آمریکایی‌ها یک بار در 
سال و اروپا هر 18 ماه یک بار اطلاعات‌شان را به روز 
می‌کنند. در اقتصاد نظریه مدل اطلاعات چسبیده 
چسبندگی  این  وجود  نیز  ایران  در  که  دارد  وجود 
بنگاه‌ها  قیمت‌گذاری  در  و  شده  اثبات  اطلاعات 
می‌کشد  طول  ماه  شش  که  طوری  به  دارد،  وجود 
که اطلاعات‌شان را درباره قیمت‌های جدید به‌روز 

کنند.
چه  می‌گیرید  اقتصاد  زمینه  در  ــه  ک اطــاعــاتــی 
جنبه‌هایی دارد؟ در چه وضعیتی می‌تواند نگرش 
شما را تغییر دهد؟ اینکه شما بترسید. مثلاً اطلاع 
پنج  گذشته  ســال   5 طی  مسکن  قیمت  می‌دهم 
برای  انتظاری  و  پیش‌بینی  چه  است،  شده  برابر 
افزایش  و  می‌ترسید  داریــد؟  آینده  سال  پنج  یا  یک 
حداقل دو برابری را انتظار دارید. این ترس باعث 
گرفتن،  وام  مثل  شــود،  انجام  اقداماتی  می‌شود 
در  عمده  سرمایه‌گذاری  ــداز،  ــس‌ان پ از  استفاده 

مسکن.
گفته  تــرس  جاذبه  موضوع  ایــن  به  ارتباطات  در 
را  خبر  ایــن  اگــر  دارد،  حد  تــرس  جاذبه  می‌شود. 
نه  نــدارد،  را  اینها  از  هیچ‌کدام  که  بدهید  کسی  به 

می‌تواند وام بگیرد، نه تبدیلی می‌تواند انجام دهد 
بچه‌ای  به  که  است  این  مثل  دارد،  پس‌اندازی  نه  و 
مسواک  اگر  که  دهید  نشان  را  خــراب  دندان‌های 
این روز می‌افتد. مطالعات نشان می‌دهد  نزند به 
دهید،  نشان  او  به  را  تصویری  چنین  که  بچه‌ای 
مسواک نمی‌زند و نمی‌توان او را برای این کار تهییج 
کرد و یکسری واکنش‌های دفاعی خودانگیخته از 

خود بروز می‌دهد. 
در  که  است  بحثی  دو  چارچوب  و  برجسته‌سازی 
ح می‌شود و از اینها برای تغییر نگرش  ارتباطات مطر
میزان  برجسته‌سازی  در  می‌شود.  استفاده  افراد 
در  می‌شود.  منتشر  موضوعی  مورد  در  خبر  زیادی 
به  که  اخباری  فقط  باشیم  متوجه  باید  تورم  مورد 
صورت مستقیم به تورم می‌پردازند قضیه را برجسته 
در  و  غیرمستقیم  اشــاره‌هــای  در  بلکه  نمی‌کنند، 
دل یک وبسایت هم انجام می‌شود. مثلا برجسته 
اول  صفحات  در  وبسایت  یک  در  که  است  اینطور 
چه چیزهایی را نمایش می‌دهند، اینکه در بیشتر 
این  می‌دهند،  نمایش  را  خبر  یک  خبرگزاری‌ها 
صفحات  ــال،  ح عین  در  ــت.  اس برجسته‌سازی 
پایین‌تر به شاخص‌های کیفیت زندگی پرداخته‌اند 
که اشاره غیرمستقیم به تورم است و برجسته‌سازی 

اتفاق می‌افتد.
که  اقــتــصــادی  دانـــش  لــحــاظ  ــه  ب برجسته‌سازی 
پیش‌بینی  دقــت  و  اســت  مهم  می‌دهد  افــراد  به 
مطالعات  و  می‌بخشد  بهبود  را  مصرف‌کنندگان 
قیمت‌ها،  درصدی  یک  افزایش  که  می‌دهد  نشان     1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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تورم  در  درصــدی  ــم  ده دو  یا  یک  افــزایــش  باعث 
انتظاری می‌شود و تاثیر مستقیمی از محتوایی که به 

تورم می‌پردازد می‌گیریم.
ساختاریافته‌تری  وضعیت  هم  چارچوب‌بندی 
کنیم  درک  را  قصه‌ای  چارچوب  اینکه  برای  و  است 
چه  و  ــده  ش مسئله‌مند  چطور  قصه  آن  ــد  دی باید 
به  کسانی  چه  و  شده  عرضه  آن  برای  راه‌حل‌هایی 
معرفی  مسئله  حل  و  مسئله  ایجاد  عامل  عنوان 
موضوع  آن  دربــاره  اخلاقی  قضاوت  چه  و  شده‌اند 

شده است.
ح‌واره‌هایی  اهمیت چارچوب‌ها این است که با طر
که از فرهنگ‌مان گرفته‌ایم و در اذهان‌مان داریم، 
که  هستند  ــواردی  مـ چارچوب‌ها  دارد.  ســـروکار 
ح‌واره‌ها را تغییر دهند و می‌توانند  قدرت دارند طر

نگرش را عوض کنند.
 با لحن 

ً
لحن هم مهم است. اخبار اقتصادی عمدتا

منفی ارائه می‌شود و این لحن منفی با جاذبه ترس 
ارتباط دارد و اخبار سعی می‌کند سیگنال‌هایی را 
در رابطه با انتظارهایی که مخاطب می‌تواند داشته 
تورمی  انتظارات  شکل‌گیری  در  و  دهد  ارائه  باشد 

اثرگذار است.
ناظر  که  تورم  اخبار  اگر  است.  زمان  اثر  دیگر  مورد 
دقت  و  قدرت  بدهید  مخاطب  به  را  است  آینده  به 
انتظار  و  می‌برد  بالا  مخاطب  بــرای  را  پیش‌بینی 
معقول‌تری را در او ایجاد می‌کند، نسبت به زمانی 
در  تورم  دربــاره  اخبار  و  می‌گردید  بر  گذشته  به  که 
اخبار  در  مثال  بــرای  موضوع  این  اســت.  گذشته 
رسانه‌ها  در  باید  مسکن  قیمت  افزایش  به  مربوط 

مورد توجه قرار گیرد.
وبسایت،  تلویزیون،  ــت.  اس مهم  نیز  رسانه  نــوع 
رادیو، روزنامه. از چه نوع رسانه‌ای اخبار را دریافت 
اینکه  قائلیم؟  اعتبار  آنها  برای  چقدر  و  می‌کنیم 
برای کدام اعتبار بیشتری قائلیم، روی پیش‌بینی 

و انتظارات ما اثر می‌گذارد.
اخبار  و  نیست  اثــرگــذار  خیلی  صداوسیما  اخبار 
ــار بــخــش اقــتــصــادی  ــب ــدازه اخ ــ ــه انـ ــون ب ــزی ــوی ــل ت
ندارد.  اثر  تورمی  انتظارات  در  مکتوب  رسانه‌های 
مــی‌گــردد.  بــر  شناختی  مباحث  بــه  هــم  دلیلش 
شناختی  تراکنش‌های  شده،  نوشته  که  متنی  در 
بیشتری در ذهن‌مان نسبت به چیزی که می‌بینیم 
را  راست  نیمکره  معمولا  تلویزیون  می‌افتد.  اتفاق 
تحریک می‌کند و در نیمکره راست اتفاق استدلالی 

خ نمی‌دهد. ر
روزنامه‌نگار  معمولا  اســت.  تخصص  بعد  مــورد 
اقتصاد.  حــوزه  در  جمله  از  ــم،  ــداری ن متخصص 
اقتصاد  حوزه  در  متخصص  روزنامه‌نگار  نداشتن 
که  شود  استفاده  تخصصی  کلمات  از  شده  باعث 
حتی روزنامه‌نگار هم متوجه نمی‌شود و به اشتباه از 

آن استفاده می‌کند و درک وضعیت را برای مخاطب 
نمی‌تواند  روزنامه‌نگار  همچنین  می‌کند.  دشوار 
بسیاری  کند.  برقرار  متخصص  با  درستی  ارتباط 
مواقع روزنامه‌نگار متخصص اقتصادی نیست، اما 
اگر با یک اقتصاددان ارتباط نزدیکی داشته باشد، 
شاید بتواند خبر درستی را منتقل کند، ولی عمدتا 

این اتفاق هم نمی‌افتد.
اشاره  چارچوب‌بندی  و  لحن  برجسته‌سازی،  به 
کردم. حالا می‌خواهم اینها را از هم جدا کنم. یک 
جا محتوا را نمایش می‌دهید و یک جا تولید محتوا 

را مدیریت می‌کنید.
اثرگذاری  درباره  مطالعات  تاکنون  آنچه  براساس 
نشان داده است، مدیریت محتوا بیشتر از نمایش 
دیگر  عبارت  به  دارد،  اثر  انتظاری  تــورم  در  محتوا 
بیشتر  بسیار  کنید،  چارچوب‌بندی  چطور  اینکه 
روی  دهید،  نشان  را  ــورم  ت اخبار  چقدر  اینکه  از 
مخاطب اثر می‌گذارد و این یعنی خیلی به مخاطب 
مخاطب  تقصیر  را  چیز  همه  و  نگیرید  خرده  رسانه 
افزایش  که  رسیده  جایی  به  الان  مثلا  نیندازید. 

قیمت موز را هم گردن رسانه می‌اندازیم.
درباره جانبداری این را لحاظ کنیم که تنها در ایران 
درصد   29 از  بیش  نمی‌شود.  برخورد  جانبدارانه 
روزنامه‌ها، بیش از 60 درصد تلویزیون و بیش از 72 
مالکیت  تحت  جهان  کشور   97 در  رادیوها  درصد 

حکومت‌هاست. 
کند؟  عرضه  شما  به  چیزی  چه  است  قرار  رسانه 
رسانه‌ها  نقش  اغــراق  ــاره  درب که  غالبی  تفکرات 
این  رسانه  ویژگی  بله  که  است  این  دارد  وجــود 
نفر  چهار  و  آمد  سیل  شود  گفته  اگر  مثلا  و  است 
فوت کردند، بیشتر از اینکه گفته شود سیل آمد، 
مردم به آن توجه می‌کنند. برای همین رسانه‌ها 
که  چرا  می‌دهند،  پوشش  را  اقتصادی  بد  اخبار 
این  رسانه  ماهیت  و  اســت  مهیج‌تر  و  جذاب‌تر 
خ رسانه  است و از طرفی اخبار کالاست و باید چر
باید  مخاطب  بچرخد؟  بــایــد  چــطــور  بچرخد. 
اثر  پوشش  نوع  این  در  که  عواملی  ببیند.  را  آن 
می‌گذارد افزایش سود رسانه‌ها و ساختار مالکیت 
رسانه‌هاست. اما در ایران سطح منازعات فعلی 
ما مادی است و در بحث حداقل‌ها هستیم و این 
نشان می‌دهد خیلی وقت‌ها واقعیت درک شده 
در  آنچه  می‌بینیم  و  است  برابر  زیسته  تجربه  با 
رسانه خوانده‌ایم سر کوچه تحقق پیدا می‌کند، یا 

وحشتناک‌تر می‌شود.
حتی تورم انتظاری را به تورم موعود در ایران تبدیل 
که  می‌دهند  وعده  ما  به  رسانه‌ها  انگار  و  می‌کند 
توجه  و  اســت  راه  در  بیشتری  ــورم  ت باشید  منتظر 
در  این  و  است  دولتی   

ً
عمدتا ما  رسانه‌های  کنید 

تحلیل‌هایشان بسیار اثرگذار است.

مدیریت محتوا 
بیشتر از نمایش 

محتوا در 
تورم انتظاری 

اثر دارد، به 
عبارت دیگر 
اینکه چطور 

چارچوب‌بندی 
کنید، بسیار 

بیشتر از اینکه 
چقدر اخبار 

تورم را نشان 
دهید، روی 
مخاطب اثر 

می‌گذارد
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 تصمیم محتاطانه بانک‌های مرکزی
خ‌ سود  جهان درباره نر

خ‌های بهره در دسامبر ۲۰۲۳ در بالاترین سطوح خود          نر
پس از بحران مالی جهانی 2008-2007 قرار گرفته‌اند

خ تورم به ‌دلیل افزایش          در اقتصادهای نوظهور، کاهش نر
خ بهره، پیشرفت بیشتری داشته است زودهنگام نر

        پیش‌بینی می‌شود که مقامات پولی از اوایل سال ۲۰۲۴، به 
‌تدریج سیاست پولی انبساطی را در پیش بگیرند، اما بعید است 
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عمده مطالب مربوط به وضعیت ثبات مالی 
ارائه‌شده  ــزارش  گ آخرین  از  ــزارش  گ این  در 
عنوان  با  پــول  بین‌المللی  صندوق  توسط 
شده  استخراج  جهانی"  مالی  ثبات  "گزارش 
است. بیشتر بانک‌های مرکزی در سال ۲۰۲۳ 
بهره  خ  نر تورمی،  فشارهای  کاهش  هدف  با 
)نظرسنجی  بازارها  انتظار  از  بیشتر  بسیار  را 
بلومبرگ در دسامبر ۲۰۲۲( افزایش دادند. از 

سیاست‌های  مرکزی  بانک‌های  دیگر،  سوی 
انقباض مقداری را در جهت عکس سیاست 
)به‌ویژه  گذشته  سال‌های  مقداری  تسهیل 
 )۱۹ کووید  همه‌گیری  تبعات  کاهش  به ‌دلیل 

سیاست،  این  اعمال  نتیجه  در  بستند.  به‌کار 
حجم تــرازنــامــه بــانــک‌هــای مــرکــزی کــه طی 
میزان  بالاترین  به   ۲۰۲۲ و   ۲۰۲۱ ســال‌هــای 
خود رسیده بود، روند کاهشی به خود گرفت. 
ابعاد  از  انقباضی  سیاست‌های  این  اعمال 
مختلف، ثبات مالی را در سال گذشته تحت 
‌تاثیر قرار داد. یکی از بخش‌هایی که در نتیجه 
قــرار  تحت‌الشعاع  بهره  خ‌هــای  نــر افــزایــش 
طولانی  ــای  دوره‌ه بود.  بانکی  شبکه  گرفت، 
معرض  در  را  بانک‌ها  می‌تواند  بالا  خ‌های  نر
زیــرا  دهـــد،  قـــرار  اعطایی  تسهیلات  نــکــول 
بنگاه‌ها و خانوارها در شرایط رکود اقتصادی، 
خ بهره روبه‌رو هستند.  با بار هزینه‌ای بالای نر
در  منطقه‌ای  بــزرگ  بانک  چند  ورشکستگی 
ایالات متحده در مارس ۲۰۲۳، نشان‌دهنده 

نظام  در  بهره  خ  نر افزایش  سرعت  تاثیرات 
بانکی جهانی است )IMF، اکتبر ۲۰۲۳(. 

پس از بحران بزرگ مالی سال ۲۰۰8-۲۰۰7، می‌توان 
نظر  از   ۲۰۲۳ مـــارس  بانکی  ورشکستگی  گفت 
داشت  ‌دنبال  به  مهمی  تبعات  دامنه،  و  مقیاس 

)BIS، اکتبر ۲۰۲۳(.

چگونه  کــه  داد  نشان   ۲۰۲۳ ــارس  م بانکی  تنش 
آنها  تمام  اگر  حتی  ضعیف،  بانک‌های  از  گروهی 
هم جزء بانک‌های مهم سیستمی جهانی نباشند، 

می‌توانند ریسک ثبات مالی ایجاد کنند.

مروری بر تحولات سیاست پولی در سال گذشته 
و چشم‌انداز آتی

مــقــداری،  انقباض  سیاست  اعــمــال  نتیجه  در 
شناخته  نیز  ترازنامه  نرمال‌سازی  به‌عنوان  که 
ترازنامه  انـــدازه  گذشته  ســال  دو  طی  مــی‌شــود، 
کاهش  ــه  ب رو  ــی  ــه‌آرام ب  G10 ــزی  ــرک م بــانــک‌هــای 
رویکرد  و  سرعت  حالی‌که  در  ــت،  اس گذاشته 
ترازنامه  حجم  کاهــش  ــرای  ب مرکزی  بانک‌های 

متفاوت است )شکل‌های ۱ و ۲(.
ایالات  و  استرالیا،  ــا،  اروپ ــادا،  کان مرکزی  بانک‌های 
سرمایه‌گذاری  )عــدم  انفعالی  ــرد  ــک روی متحده 
را  سررسیدشده(  دارایی‌های  کل  یا  بخش  مجدد 

در  مقداری  انقباض  سیاست  اعمال  خصوص  در 
پیش گرفته‌اند، در حالی‌که بانک‌مرکزی انگلیس، 
و  کرده‌اند  اتخاذ  را  فعال  رویکرد  سوئد  و  نیوزیلند، 

۱ شکل 

 انــدازه ترازنامه بانک‌های 
مرکــزی )هزار میلیارد دلار 

آمریکا(
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رسانده‌اند.  فروش  به  بازار  در  را  خود  دارایی‌های 
باعث  بازار  در  دارایی‌ها  فروش  فعال،  رویکرد  در 
خ بهره می‌شود.  کاهش قیمت دارایی و افزایش نر
طولانی  ــای  دوره‌ه برای  مقداری  انقباض  سیاست 
)بیش از ۱۸ ماه در نیوزیلند(، بدون ایجاد اختلال 

در تامین‌ مالی در بازار ادامه داشته است.
اعمال  با  همزمان  میلادی  گذشته  ســال  دو  طی 
ابزار  از  مرکزی  بانک‌های  مقداری،  سیاست‌های 
استفاده  هدف  تورم  تحقق  جهت  در  نیز  بهره  خ  نر
در  سیاستی  بهره  خ  نر تحولات  به  نگاهی  کردند. 
فصل  از  که  است  آن  بیانگر  پیشرفته  اقتصادهای 
مورد  اقتصادهای  در  بهره  خ‌هــای  نــر  ،۲۰۲۲ اول 
بررسی )به ‌جز ژاپن( روند صعودی داشته است، به 
دسامبر  به  مربوط  آمار  آخرین  براساس  ‌نحوی‌که 
خ‌های بهره در بالاترین سطوح خود پس  ۲۰۲۳، نر
گرفته‌اند  قرار   ۲۰۰7-۲۰۰8 جهانی  مالی  بحران  از 

)شکل ۳(.

استثنا  یک  ژاپن  بررسی،  مورد  کشورهای  بین  در 
که  است  پیشرفته  اقتصاد  تنها  زیرا  می‌شود،  تلقی 
از  ــت.  اس ــرده  ک حفظ  منفی  سطح  در  را  بهره  خ  نــر
خ بهره سیاستی  اواخر سال ۲۰۱۶ تا دسامبر ۲۰۲۳، نر
عدد  در  ــازده،  ب منحنی  کنترل  هدف  با  کشور  این 

منفی ۰٫۱ ثابت باقی مانده است.
افزایشی  روند  نوظهور،  اقتصادهای  از  بسیاری  در 
اقتصادهای  برخلاف  سیاستی،  بهره  خ‌هــای  نــر
)شکل  است  شده  شــروع   ۲۰۲۱ سال  از  پیشرفته، 
نوظهور،  اقتصادهای  در   

ً
عمدتا می‌رسد  به ‌نظر   .)۴

خ  نر زودهنگام  افزایش  به ‌دلیل  تورم  خ  نر کاهش 
بهره، پیشرفت بیشتری داشته است. با این ‌حال، 
در بین کشورها تفاوت‌هایی وجود دارد، به ‌نحوی‌که 
تورم به‌ ویژه در آمریکای لاتین به ‌طور قابل‌توجهی 
کاهش یافته است. همانطور که مشاهده می‌شود، 
خ  نر تــورم،  موفقیت‌آمیز  کنترل  دلیل  به‌  برزیل  در 
بهره روند کاهشی در پیش گرفته است )شکل ۴(. 
تحولات  بررسی،  مورد  نوظهور  اقتصادهای  بین  در 
خ بهره سیاستی در بانک‌مرکزی روسیه به ‌دلیل  نر
در  و  غرب  تحریم‌های  و  اوکراین  با  جنگ  تاثیرات 
کشورها  سایر  با  کشور  این  خاص  شرایط  مجموع 
است  کرده  اعلام  روسیه  بانک‌مرکزی  دارد.  تفاوت 
که سیاست پولی انقباضی برای مدت طولانی ادامه 
خواهد داشت تا اقتصاد را در برابر فشارهای تورمی 

محافظت کند.
در چین نیز وضعیت سیاست پولی با سایر بانک‌های 
در  زیــرا  دارد،  تفاوت  نوظهور  اقتصادهای  مرکزی 
رکود  شدن  عمیق‌تر  اقتصادی،  رشد  کاهش  چین، 
فزاینده  فشارهای  و  مستغلات  و  املاک  بخش  در 
نگرش  در  به ‌شدت  محلی،  دولت  تامین‌مالی  بر 
همان  )یا  مالی  بازار  به  نسبت  سرمایه‌گذاران  کلی 
احساسات بازار( تاثیر گذاشته است. از سوی دیگر، 

بانک‌مرکزی  و  یافته  افزایش  ضدتورمی  فشارهای 
را  سیاستی  خ‌های  نر تا  اســت  ــرده  ک وادار  را  چین 
کاهش دهد. چین یکی از معدود بانک‌های مرکزی 
پیش  در  را  انبساطی  پولی  سیاست‌های  که  است 

گرفته است. 

۲ شکل 

 تغییرات ســالانه ترازنامه 
)درصد( بانک‌مرکزی 
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بهره  ــای  خ‌ه ــر ن در  اخیر  تــحــولات  بــررســی  از  پــس 
چشم‌انداز  از  پیش‌بینی  ارائــه  به  نوبت  سیاستی، 
پول  بین‌المللی  صندوق  می‌رسد.  پولی  سیاست 
خ بهره  در گزارش ثبات مالی جهانی، پیش‌بینی نر
 ۲۰۲۶ پایان  تا  را  پیشرفته  اقتصادهای  در  سیاستی 
بهره  خ‌های  نر شکل ۵،  اساس  بر  است.  ارائه کرده 
سیاستی طی یک روند صعودی به بالاترین مقادیر 
خود رسیده‌اند و پیش‌بینی می‌شود در سال پیش 

رو، روند کاهشی خود را آغاز کنند.
اگرچه تورم هسته در بسیاری از کشورها سرسختانه 
بانک‌های  که  امیدوارند  سرمایه‌گذاران  بالاست، 
مرکزی در اقتصادهای پیشرفته موفق به مهندسی 
کاهش  به  ــروع  ش نتیجه  در  و  شوند  نــرم  ــرود  ف یک 
خ‌های سیاستی در فصل‌های آینده کنند. از اوایل  نر
سال ۲۰۲۴، پیش‌بینی می‌شود که مقامات پولی به 
‌تدریج سیاست پولی انبساطی را در پیش بگیرند، 
خ‌ها را با همان شدت و سرعتی که  اما بعید است نر

افزایش داده‌اند، کاهش دهند )شکل ۵(. 
بانک‌  هم  اینجا  در  آمــد،  هم  پیش‌تر  که  همانطور   
و  می‌شود  تلقی  استثنا  یک  همچنان  ژاپن  مرکزی 
کوتاه‌مدت  سیاستی  خ  نر کشورها،  سایر  برخلاف 
خود را بدون تغییر در محدوده منفی حفظ می‌کند. 
بانک ‌مرکزی ژاپن اعلام کرده است تا زمانی‌که لازم 
باشد برای دستیابی پایدار و باثبات به هدف ثبات 
منحنی  کنترل  به  برسند،  خود  درصدی  دو  قیمت 

بازده ادامه خواهند داد.

مروری بر تحولات ثبات مالی در سال گذشته و 
چشم‌انداز آتی

برای  تامین‌مالی  )هزینه  مالی  شرایط  شاخص 
بازار  مانند  بازارهایی  طریق  از  بنگاه‌ها  و  خانوارها 

نوظهور  و  پیشرفته  اقتصادهای  در  سهام(  و  بدهی 

بهبود  نشان‌دهنده  که  گرفته  قرار  نزولی  مسیر  در 
انتظارات  دلیل  به‌   .)۶ )شکل  است  مالی  وضعیت 

۳ شکل 

بهره  خ‌های  نر تحولات   
سیاســتی در اقتصادهای 

)درصد( پیشرفته 

BIS داده  پایگاه  منبع: 

۴ شکل 

بهره  خ‌های  نر تحولات   
سیاســتی در اقتصادهای 

)درصد( نوظهور 

BIS داده  پایگاه  منبع: 
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آینده،  ماه‌های  طی  بهره  خ‌های  نر کاهش  از  بــازار 
شاخص شرایط مالی روند کاهشی را که از سال ۲۰۲۲ 

آغاز شده بود، ادامه خواهد داد. 
همانطور که در شکل ۶  مشاهده می‌شود، شاخص 
در  ‌ویــژه  به  پیشرفته  اقتصادهای  در  مالی  شرایط 
ایالات متحده، با وجود انقباض‌های پولی مداوم، 
کاهش یافته است. بهبود شرایط مالی در مقایسه 
با دوره‌های انقباض پولی گذشته اندکی غیرمعمول 
سرمایه‌گذاران  انتظارات  بر  مبتنی  زیــادی  تاحد  و 
است، زیرا سرمایه‌گذاران انتظار دارند تا فشار تورمی 
به ‌سرعت کاهش یابد و بانک‌های مرکزی یک فرود 
بانک‌های  به  که  سناریویی  کنند،  مهندسی  را  نرم 

خ‌ها را آغاز کنند. مرکزی اجازه می‌دهد تا کاهش نر
اخیر  کاهش‌های  برخی  به‌رغم  چین،  در  مقابل  در 
خ‌های بهره، نگرانی‌ها در مورد بهبود ضعیف  در نر
بازار  با  مرتبط  مالی  ثبات  ریسک‌های  و  اقتصادی 
رسانده  آسیب  سرمایه‌گذاران  اعتماد  به  امــاک، 
خ سیاستی، بانک‌ مرکزی  است. علاوه بر کاهش نر
ارزی  سپرده‌های  برای  قانونی  ذخایر  نسبت  چین 
این  این‌حال،  با  است.  داده  کاهش  نیز  را  بانک‌ها 
کارگـــزاران  اعتماد  هنوز  انبساطی  سیاست‌های 
اقتصادی و مهم‌تر از همه خریداران مسکن را احیاء 

نکرده است.

نسبت   ۲۰۲۳ ســال  ــل  اوای از  چین  مالی  بــازارهــای 
عملکرد  نوظهور  اقتصادهای  مالی  بــازارهــای  به 
 )RMB( چین  پول  واحــد  داشته‌اند.  ضعیف‌تری 
است.  شــده  مواجه  قابل‌توجهی  نزولی  فشار  با 
تعهد  از  پس  ژوئیه  مــاه  در  ــازار  ب فعالان  انتظارات 
مقامات چینی برای حمایت از بخش‌های مختلف 
پس  اوت  ماه  در  اما  شد،  لنگر  کوتاهی  مدت  برای 
از  ناامیدی  و  اقتصادی  ــای  داده‌ه رسمی  اعــام  از 
اقدامات سیاستی اعلام‌شده، به ‌سرعت به شرایط 
اولیه بازگشت. همچنین، سرمایه‌گذاران چینی به‌ 
تامین‌مالی  ابزار  پایداری  مورد  در  فزاینده‌ای  طور 
LGFVهــا  هستند.  نگران   )LGFV( محلی  دولــت 
هزینه‌های  با  )که  ضعیف  استان‌های  در  بالاخص 
ظرفیت  ‌دلیل  بــه  مــواجــه‌انــد(  تامین‌مالی  ــالای  ب

خود،  بدهی‌‌های  تامین  برای  درآمدزایی  محدود 
بر  می‌کنند.  تکیه  محلی  دولت  حمایت  به  بیشتر 
 LGFV بدهی  کل  رسمی  آمارهای  آخرین  اســاس 
)بر اساس صورت‌های مالی عمومی( در حدود ۴۵ 

درصد تولید ناخالص داخلی بوده است. 
توضیح  که  چین  اقتصاد  خاص  وضعیت  وجــود  با 
داده شد، در سایر بازارهای نوظهور، انتظارات برای 
کرده  تسهیل  را  مالی  شرایط  بهره  خ‌های  نر کاهش 
خ‌های  نر افزایش  انتقال  گذشته،  سال  در  اســت. 

۵ شکل 

خ‌های  نر پیش‌بینی   
سیاســتی در اقتصادهای 
)درصد( پیشرفته 

 Global Financial منبع: 
Stability Report
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بهره به بخش مالی به دو دلیل عمده ممکن است 
استفاده  اول،  عامل  باشد:  شده  مواجه  کُندی  با 
پرداخت‌های  برای  انباشته‌شده  پس‌اندازهای  از 
عامل  و  ــا،  ــواره ــان خ تــوســط  ــره‌ای  ــه ب هزینه‌های 
با  گذشته  دریافتی  وام‌های  سررسید  تمدید  دوم، 

خ‌های بهره پایین‌تر توسط خانوارها و بنگاه‌ها. نر
توضیحات: شاخص شرایط مالی بیانگر وضعیت در 
است.  بانکی  شبکه  و  سهام  بدهی،  پول،  بازارهای 
مالی  شرایط  نشان‌دهنده  شاخص  مثبت  مقادیر 
است که از حد متوسط سخت‌تر است، در حالی‌که 
مقادیر منفی، نشان‌دهنده شرایط مالی سهل‌تر از 

میانگین است.
خ‌های سیاستی بالا در فصل‌های  به‌ دلیل تجربه نر
مالی  تامین‌  هزینه‌های  با  مالی  موسسات  گذشته، 
بدترشدن  به  خود  نوبه  به‌  که  بودند  روبه‌رو  بالاتری 
کیفیت دارایی دامن زده و منجر به کاهش اعتبارات 
لذا،  است.  شده  اقتصاد  واقعی  بخش  به  اعطایی 
تاثیرات انقباض پولی اخیر به ‌طور فزاینده‌ای توسط 
اکثریت  است.  شده  احساس  خانوارها  و  مشاغل 
درصــد(   ۸۵( ــد  ارش اقتصاددانان  اتفاق  به  قریب 
به‌  را  بنگاه‌ها  به  وام  اعطای  شرایط  سخت‌تر‌شدن 
عنوان محتمل‌ترین تاثیر نامطلوب شرایط مالی در 
افزایش   .)۷ )شکل  کردند  برجسته  رو  پیش  سال 
سوم  دو  ــدود  حـ تــوســط  شرکتی  بــدهــی‌هــای  در 
پاسخ‌دهندگان به‌ عنوان یک نگرانی در سال ۲۰۲۴ 

برجسته شده است. 
وضعیت ثبات مالی در سال پیش رو بسیار شکننده 

این  از  یکی  ــت.  اس همراه  ریسک‌هایی  با  و  ــوده  ب
در  مسکن  قیمت  ــش  کاه بــه  مــربــوط  مــخــاطــرات 
تسهیلات  از  عمده‌ای  سهم  که  است  کشورهایی 
متغیر  خ‌های  نر دارای  مسکن،  بخش  به  اعطایی 
بخش  می‌شود  پیش‌بینی  دیگر،  طــرف  از  ــت.  اس
با  متحده  ــالات  ای و  ــا  اروپ در   )CRE( تجاری  امــاک 
سررسید  ــاک،  امـ قیمت  سریع  ــش  کاه بــه  توجه 
بدهی‌ها و استانداردهای سخت‌گیرانه‌تر وام‌دهی 
از سوی بانک‌ها، وارد دوره افزایش نکول شود. این 
در شرایطی است که سپر یا بافرهای نقدی بنگاه‌ها 
کاهش  پیش‌بینی  و  بهره  پوشش  نسبت‌  کاهش  با 
سود، شروع به فرسایش کرده است. همانطور که در 
شکل ۷ مشخص است، ۷۲ درصد از اقتصاددانان 
مستغلات  و  املاک  بــازار  اصلاح  احتمال  بر  ارشــد، 

تاکید کرده‌اند. 
چشم‌انداز  در  می‌توانند  نیز  تکانه‌ها  از  دیگر  برخی 
در  جنگ  تشدید  بگذارند.  منفی  تاثیر  مالی  ثبات 
اوکراین می‌تواند بازار کالاها را مختل کند و بر قیمت 
پیشرفت  از  و  آورد  وارد  بیشتری  فشار  غذایی  مواد 
کنترل تورم بکاهد و یا حتی از بین ببرد. در چین، 
تداوم آشفتگی در بخش املاک می‌تواند به بخش 
وابستگی  ‌دلیل  ــه  )ب محلی  ــای  ــت‌ه دول و  مالی 
ــه دارایـــی(  ــوط ب ــرب ــه درآمـــدهـــای م قــابــل‌تــوجــه ب

وضعیت  ضعیف  بهبودی  ــد  رون در  و  کند  سرایت 
افزایش  دیگر،  سوی  از  بگذارد.  تاثیر  جهانی،  مالی 
تنش‌های ژئوپلیتیکی در خاورمیانه نیز یکی دیگر از 

چالش‌های موجود محسوب می‌شود.

۶ شکل 

مالی شرایط  شاخص   

 Bloomberg  منبع: 
Finance L.P
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جمع‌بندی
به  گزارش  این  کلیدی  نتایج  مهم‌ترین  به ‌اختصار، 

ح ذیل است: شر
و  • شــدیــد  سخت‌گیری  ــد  ــی‌رس م ــه ‌نظر  ب الــف- 

در  مرکزی  بانک‌های  پولی  سیاست‌های  هماهنگ 
موفق  تورمی  انتظارات  بی‌ثبات‌شدن  از  جلوگیری 
بوده و در بیشتر موارد، فشارهای تورمی را در سال 
براساس  این  وجود  با  است.  داده  کاهش  گذشته 
در  و  بالاست  همچنان  هسته  تــورم  پیش‌بینی‌ها، 
پایینی  سرعت  با  پیشرفته  اقتصادهای  از  بسیاری 
کاهش می‌یابد. بنابراین، بانک‌های مرکزی ممکن 
انقباضی  پــولــی  سیاست‌های  ــال  ــم اع در  ــت  اس

محتاطانه‌تر عمل کنند.
در  • ــان  ــن ــچ ــم ه نــوظــهــور  اقـــتـــصـــادهـــای  ب- 

جهانی  مــالــی  ــط  ــرای ش در  شــدیــد  انــقــبــاض  ــر  ــراب ب
آسیب‌پذیرند. به‌رغم توفیقات در زمینه کنترل تورم 
در تعدادی از کشورها، بانک‌های مرکزی محتاطانه 
به ‌شدت  را  سیاستی  خ‌های  نر و  کرد  خواهند  عمل 

کاهش نخواهند داد.
بخش  • در  تنش  مانند  تکانه‌ها  از  برخی  ج- 

املاک چین، که به‌ طور گسترده‌تر به بخش مالی و 
دولت‌های محلی امکان سرایت دارد، می‌تواند در 

ثبات مالی جهانی تاثیر منفی بگذارد. 
د- در چین، محدودکردن ریسک سرریز منفی به  •

بخش مالی و واقعی مستلزم اعمال سیاست‌هایی 
و  املاک  بخش  به  اعتماد  بازگرداندن  راستای  در 

مستغلات خواهد بود. 

درس‌های  •  ۲۰۲۳ مارس  بانکی  ورشکستگی  ه- 
در  مرکزی  بانک‌های  بــرای  نظارتی  بعُد  از  مهمی 
استانداردهای  کامل  استقرار  اهمیت  ــت.  داش بر 
ریسک  مدیریت  فرایندهای  و  شرکتی  حاکمیت 
نحوه  )به ‌ویژه  بانک  هر  ریسک  پروفایل  با  متناسب 
کنار  در  نقدینگی(  و  بهره  خ  نــر ریسک  با  مواجهه 

اهمیت  بانکی  دارایــی‌هــای  کیفیت  به  ویــژه  توجه 
"سپر  از  مناسب  استفاده  است.  یافته  دوچندانی 
ــاب‌آوری  ت حفظ  ــرای  ب چــرخــه‌ای"  خــاف  سرمایه 
بانکی سیاستی است که در سال اخیر در مرکز توجه 

بانک‌های مرکزی قرار گرفته است.
مالی  • وضعیت  در  نسبی  بهبود  ــود  وج بــا  و-   

صندوق  پیش‌بینی  بــراســاس  کماکان  بانک‌ها، 
بانک‌های  سهم   ،۲۰۲۳ اکتبر  در  پول  بین‌المللی 
این  اســت.  قابل‌توجه  کشورها  برخی  در  ضعیف 
سهم بالای بانک‌های ضعیف در نظام مالی جهانی 
و خطر سرایت به موسسات سالم نیاز مبرم به اعمال 

سیاست‌های احتیاطی کلان را برجسته می‌کند.
ظرفیت  • ــش  کاه ــا  ب جهانی  اعــتــبــار  چــرخــه  ز-   

بازپرداخت بدهی وام‌گیرندگان شروع به تغییر کرده 
است. قیمت خانه‌های مسکونی در کشورهایی که 
خ متغیر دارند،  سهم بیشتری از وام‌های مسکن با نر
در  معوقات  این،  بر  علاوه‌  می‌یابد.  کاهش  سریع‌تر 

بازارهای املاک تجاری افزایش می‌یابد.
این مطلب برگرفته از گزارش مریم همتی و مریم  •

فرجی است که در پژوهشکده پولی و بانکی بانک 
مرکزی تهیه شده است.

۷ شکل 

 تاثیــر تحولات مالی 

 Chief Economists  منبع: 
Survey
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 رهاسازی بازار ارز چگونه 
پوند انگلیس را نابود کرد؟

      بدون طراحی و پیاده‏سازی یک برنامه مدون و فراگیر مداخله ارزی 
هرگونه تلاش برای ثبات در بازار ارز، نتیجه‌بخش نخواهد بود

      رهاسازی بازارهای ارزی در جهت دستیابی به تعادل طبیعی طرف‏های 
عرضه و تقاضا، اشتباهی مهلک، جبران‏ناپذیر و مرگبار خواهد بود

      یکی از مهلک‌ترین فجایع اقتصادی تاریخ بریتانیا، در سال 1976 به وقوع 
پیوست که رهاسازی بازار ارز باعث سقوط 65 درصدی ارزش پوند شد

       جنگ اقتصادی نظام سلطه با کشورها در حوزه ارزی است

تراژدی نابودی بازار ارز و فروپاشی اقتصادی
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مستمر  شدید،  تغییرات  و  ارزی  بحران  مسئله 
آن  مخرب  تبعات  دلیل  به  ارز  خ  نر غــیــرارادی  و 
تورم  ــژه  به ‏وی اقتصادی،  کــان  شاخص‏های  بر 
تهدید  یک  ‏عنوان  به  مالی،  بی‏ثبات‏سازی  و 
یک  اقــتــصــادی  امنیت  ــرای  بـ ــدی  ج چــالــش  و 
حاکمیت سیاسی شناخته می‏شود. بحران‏هایی 
و  جهان  در  ارزی  بازارهای  رهاسازی  سبب  به  که 
عدم مداخله بهینه در فرآیند عرضه و تقاضا، به 
بهانه‏ دستیابی به نقطه تعادل بازار با پیش‏فرض 
طی روند طبیعی و نرمال از سوی طرفین مبادلات، 
پیامدهای فاجعه‏آمیز و گسترده سیاسی، امنیتی 
جهان،  کشورهای  از  بسیاری  بــرای  اقتصادی  و 
چه در اقتصادهای پیشرفته و چه در اقتصادهای 
نوظهور و در حال ‏توسعه به دنبال داشته است. 
این در حالی است که رویکرد مداخله در بازار ارز، 
ابزاری است که توسط مقامات پولی کشورها به‏ 
منظور مدیریت نوسانات، تاثیرگذاری بر سطوح 
خ ارز و یا تعیین سطح مطلوب ذخایر خارجی  نر
بانک‏های مرکزی استفاده می‏شود و در بسیاری از 
حاکمیت‏های سیاسی به ویژه اقتصادهای کمتر 
توسعه‏یافته، بانک‏های مرکزی در حوزه اختیارات 
قانونی، با رصد فراگیر و مداخله‏ به موقع و مستقیم 
وقوع  از  خارجی،  ارز  فــروش  و  خرید  فرآیند  در 
بحران‏های اقتصادی ناشی از رهاسازی بازارهای 

ارزی، جلوگیری می‏کنند. 

مبتنی بر این مهم، در این نوشتار پژوهشی، به سراغ 
مراجع  دیدگاه  و  رفته  ارزی  مداخله  مفهوم  شناخت 
جهانی پولی در این باره را تبیین می‏کنیم. سپس در 
اساسا  چرا  که  می‏آییم  بر  پرسش  این  به  پاسخ  صدد 
ارزی،  بــازارهــای  در  مداخله  عدم  و  رها‏سازی  امکان 
وجود ندارد؟ و در انتها، به تشریح تجربه‏های جهانی در 
بحث پیامدهای مهلک ناشی از رهاسازی بازارهای ارزی 

می‏پردازیم.

با مفهوم مداخله ارزی آشنا شویم
 Currency intervention / Foreign( مداخله ارزی
exchange intervention( یک ابزار سیاستی بهینه 

مقامات  یا  و  مرکزی  بانک‌های  توسط  که  است  کارا  و 
استفاده  ارز  خ  نر بر  تاثیرگذاری  ــرای  ب کشورها  پولی 
می‌شود. این ابزار بهینه شامل خرید یا فروش ارزهای 
خ ارز و جلوگیری  خارجی در بازار ارز با هدف تثبیت نر
و  ناگهانی  تغییرات  از  ناشی  ارزی  بحران‏های  وقوع  از 
‏می‏پذیرد.  صورت  پول‏های‏خارجی،  غیرقابل‏کنترل 
در واقع، انگیزه‌های مداخله ارزی نهادهای‏حاکمیتی 
اما  باشد،  متفاوت  می‌تواند  مختلف،  کشورهای  در 
اهداف  به  دستیابی  بــرای  مرکزی  بانک‌های  اساسا 
کلان اقتصادی، مانند مهار تورم، حفظ رقابت صادراتی 

ارزی  مداخلات  به  ــدام  اق ملی،  پــول  ارزش  تقویت  و 
می‏نمایند.

دیدگاه صندوق بین‏المللی پول در باب مداخله 
بهینه در بازارهای ارزی

جدیدترین  از  بخشی  در  پــول  بین‌المللی  صندوق 
گزارش خود که در تاریخ 25 دسامبر 2023،  با عنوان 
"مسیر آتی سیاست‌های پولی در جهان"، منتشر شد، 
به الزامات اساسی در بحث اثرگذاری مداخلات بهینه 
در بازارهای ارزی می‌پردازد و اذعان می‏دارد که بدون 
طراحی و پیاده‏سازی یک برنامه مدون و فراگیر مداخله 
ارزی، هرگونه تلاش برای ثبات در بازار ارز، نتیجه‌بخش 

نخواهد بود. 
در بخش دیگری از این گزارش آمده است، از آنجا که 
ویژه  به  مختلف،  کشورهای  حکمرانی  سیاست‏های 
ع و سلطه‏گر در جهان، در راستای  قدرت‌های بلامناز
تلاش برای کاهش ارزش پول‏های ملی دیگر کشورها و 
ارتقاء ارزش ارز محلی خود است و در مسیر نیل به این 
از  ج  خار و  سرکوب‏گرایانه  اقــدام  هیچگونه  از  هدف، 
مناسبات اخلاقی در بستر اقتصاد و تجارت بین‏الملل، 
جهت  در  ارزی  بــازارهــای  رهاسازی  لذا  ندارند،  دریــغ 
دستیابی به تعادل طبیعی طرف‏های عرضه و تقاضا، 

اشتباهی مهلک، جبران‏ناپذیر و مرگبار خواهد بود. 
و  کارشناسانه  گــزارش  این  پایانی  بخش  در  همچنین 
تحلیلی عنوان شده است که مداخلات بهینه و کارا در 
بازار ارز به سیاست‏گذاران در کشورهای مختلف اجازه 
می‌دهد تا سرعت و میزان افزایش یا کاهش ارزش پول 
در  انتظارات  کنترل  با  همچنین  و  کرده  تعدیل  را  ملی 
خ ارز، با فشار برای افزایش آن مقابله کنند.  مورد آینده نر

چرا اساسا امکان رها‏سازی و عدم مداخله در 
بازارهای ارزی، وجود ندارد؟ 

حکمرانی  تاریخ  ابتدای  از  اقتصادی  امنیت  مسئله 
حیات  نیازهای  اساسی‏ترین  جزء  ــروز،  ام به  تا  جهان 
اصلی  وظایف  از  آن،   تامین  و  ــوده  ب بشر  اجتماعی 
شمار  به  دولــت‏هــا  اولــویــت  مهم‎ترین  و  حکومت‏ها 
می‏رود. از سوی دیگر، یکی از مهم‌ترین حوزه‏هایی که 
نظام‏های سلطه از طریق آن، وارد صحنه بین‏المللی 
به  اســـت،  ارزی  حـــوزه  مــی‏شــونــد،  اقــتــصــادی  جنگ 
ــالات  ــه، قــدرت‏هــای‏غــربــی و ســرآمــد آنــهــا، ای ــوری‏ک ط
سلطه  و  تحکم‏انگیز  هژمونی  از  استفاده  با  متحده، 
ناعادلانه و تصنعی دلار در نظام ارزی بین‏الملل، سعی 
می‏کنند تا با ابزار تحریم‏های ارزی و اخلال‏گری-های 
حاصل از اقدامات عوامل نفوذی و مناسبات غیررسمی 
موجبات  خـــود،  جهانی  و  منطقه‏ای  فــراقــانــونــی  و 
اقتصادهای  در  ویژه  به  ارزی،  بازارهای  بی‌ثبات‏سازی 
نوظهور، کشورهای در حال ‏توسعه و فقیر را فراهم آورند. 
به هر میزان که اقتصاد کشور هدف، وابستگی بیشتری 

 مداخله ارزی 
یک ابزار 
سیاستی بهینه 
و کارا است 
که توسط 
بانک‌های 
مرکزی و یا 
مقامات پولی 
کشورها برای 
تاثیرگذاری بر 
خ ارز استفاده  نر
می‌شود
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اثرگذاری  باشد،  داشته  بین‏الملل  مالی  تجارت  به 
تشنجات  مسیر  از  سلطه‏گران   بحران‏آفرین  و  منفی 
ارزی و ایجاد چالش در این بازار، بر شاخص‏های کلان 
اقتصادی آن اقلیم، بیشتر است. در واقع، از آنجا که بازار 
ارز، مهم‏ترین و اولین بازار متاثر از تحریم‏های اقتصادی 
و  مدون  سیاست‏های  اجــرای  و  طراحی  نقش  است، 
و  مداخله‏ای  برنامه‏ریزی  بحث  در  کارشناسی‏شده 
بالایی  بسیار  اهمیت  از  ــازار،  ب این  در  رهاسازی  عدم 
برای حاکمیت سیاسی و دستگاه‏های اطلاعاتی یک 
است.  برخوردار  نرمال،  و  استاندارد  اقتصادی  نظام 
لذا در کشورهایی که بخش عمده صادرات و واردات 
و  اجرایی  اختیارات  می‏شود،  انجام  دولت  توسط  آن 
مداخلات بهینه حاکمیت در مدیریت عرضه و تقاضای 
یا  احتکار  هرگونه  که  زیرا  است.  حیاتی  شدت  به  ارز، 
اختلال در این بستر تعادلی، می‏تواند منجر به جهش 
ارزی  تکانه‏های  ایجاد  و  سوداگرایانه  حملات  ارزی، 
شود که خود این امر نیز، سبب شکل‏گیری فشار بر پول 
ضعیف، کاهش ارزش پول ملی و افزایش قابل‏ملاحظه 
یک  در  آنکه  حال  می‏شود.  ارز  خ  نر کنترل  غیرقابل  و 
بازار  در  کارا  و  بهینه  مداخله  رویکرد  با  اقتصادی  نظام 
ارز، در این مواقع است که بانک مرکزی، به عنوان مرکز 
ابزارهای  با  می‏تواند  سیاست‏ارزی،  تصمیمات  ثقل 
خ بهره و تزریق ذخایر ارزی در  موثر خود نظیر افزایش نر
بازار، از پول ملی حمایت کرده و مجاری ایجاد بحران و 

نابسامانی اقتصادی ارزی در یک کشور را مسدود کند. 
اهمیت  حائز  مسئله  این  به  ویــژه  اهتمام  و  توجه  لذا 
ــی، از رویــکــرد  ــرب ــه آمــریــکــا و قـــدرت‌هـــای غ اســـت ک
حال ‏توسعه  در  کشورهای  در  ارزی  بازارهای  رهاسازی 
مرکزی  بانک  مداخله  عدم  و  نوظهور  اقتصادهای  و 
فرآیند  در  و  کــرده  سوءاستفاده  متبوع،  اقتصادهای 
طبیعی ایجاد تعادل در بستر عرضه و تقاضای ارزی، به 
نفع سیاست‏های خود و به ضرر سیاست‏های داخلی و 
بین‏المللی کشورهای‏کمتر توسعه‏یافته و تحت تحریم، 
تا سرحد فروپاشی کامل اقتصادی دولت‏های مذکور، 

اخلال به وجود می‏آوردند.
منطقه‏ای  و  داخلی  اقتصاد  امنیت  مباحث  باب  در 
به  توجه  بــا  کــه  داشـــت  اظــهــار  می‏بایست  نیز  ــران  ایـ
شرایط، موقعیت و مختصات ویژه سیاسی و اقتصادی 
جدی  تهدیدات  و  منطقه  در  ایران  جمهوری‏اسلامی 
در  سلطه  نظام  ســوی  از  همواره  که  چالش‏آفرینی  و 
و  مالی  موفقیت‏های  خنثی‏سازی  و  تضعیف  جهت 
اقتصادی ایران وجود دارد، لازم است مباحث پیرامون 
حیاتی  موضوع  و  ارزی  بازار  در  بهینه  مداخله  مسئله 
عدم مبادرت به رهاسازی بازار در جهت نیل به سوی 
ایجاد بستر طبیعی تعادل عرضه و تقاضایی، با دقت و 
حساسیت بسیار بالا و موشکافانه از سوی متولیان امر 
و حاکمیت سیاسی و اقتصادی نظام جمهوری اسلامی 

ایران، مورد اهتمام و توجه قرار گیرد.

نمونه‏هایی از رهاسازی بازارهای ارزی و پیامدهای 
مهلک آن

بحران پوند انگلستان در اثر رهاسازی بازار ارزی •
یکی از مهلک‌ترین فجایع اقتصادی تاریخ بریتانیا، در 
رئیس  و  خزانه‏داری  وزیر  پیوست.  وقوع  به  سال 1976 
بانک مرکزی انگلستان، با تائید نخست‏وزیر وقت این 
کشور، طی یک توافق، به مدت دو سال از تاریخ 17 ژوئن 
1976، اعلام آزادسازی بدون مداخله دولت در مبادلات 
خرید و فروش ارزهای خارجی را در کل ممالک تحت 
نظارت بریتانیا کردند. کمتر از چهار ماه از اعلان چنین 
شرایطی، ارزش پوند انگلستان، به دلیل سفته‏بازی‏های 
سودجویانه و بی‏رویه و همچنین به سبب فشار شدید 
به  خارجی،  ــای  ارزه تقاضای  مقابل  در  پوند  عرضه  بر 
میزان 65 درصد افت و کاهش را تجربه کرد. نخست‏وزیر 
این  لغو  ضمن  اضطراری،  وضعیت   اعــام  با  انگلیس 
توافقنامه، از بانک‌مرکزی این کشور خواست تا هر چه 
ابزارهای  از  استفاده  و  خود  قاطع  مداخله‏  با  سریع‏تر، 

سیاستی، به این فاجعه اقتصادی پایان دهد.
بحران ارزی آمریکای لاتین در دهه هفتاد میلادی •

در سال 1972، کشورهای برزیل، آرژانتین، شیلی، پرو، 
مشترک  معاهده  یک  طی  پاراگوئه  و  اروگوئه  ونزوئلا، 
حذف  و  ــش  کاه بــا  کــه  کــردنــد  تــوافــق  جانبه،  هفت 
مداخلات حاکمیتی در بازار ارزی، اجازه دستیابی به 
تعادل طبیعی این بازار به سبب اهرم عرضه و تقاضای 
این  امضای  از  روز   40 از  کمتر  در  بدهند.  را  مبادلاتی 
توافقنامه و به سبب  تحریم‏های ارزی و اخلال‏گری‏های 
نسبت  متحده،  ایالات  فراقانونی  اقدامات  از  حاصل 
ارزش پول ملی کشورهای عضو این توافقنامه در مقابل 
کاهش‏شدیدی  و  قابل‏توجه  افت  دچــار  آمریکا،  دلار 
موجب  شده  ایجاد  وسیع  ارزی  تشنجات  این  که  شد 
یک  در  لاتین  آمریکای  کشورهای  بانک‏مرکزی  شد 
اقدام مشترک، معاهده مذکور را لغو و مداخلات ارزی 
ارزش  بیشتر  سقوط  از  جلوگیری  برای  را  گسترده‏ای 
خ بهره و تزریق پول  پولی ملی خود، از طریق افزایش نر

به نظام اقتصادی، انجام دهند.
بحران ارزی جنوب شرق آسیا در سال 1998 •

تایوان،  کره‏جنوبی،  چین،  کشور  پنج  اکتبر 1998،  در 
از  حقیقی  ارز  خ  نر کشف  جهت  در  اندونزی  و  تایلند 
و  عرضه  نرمال  ــد  رون و  تعادلی  تــبــادلات  بستر  طریق 
بازارهای  در  مرکزی  بانک  مداخلات  بــازار،  تقاضای 
ارزی را متوقف کردند. در ژانویه 1999، ارزش پول ملی 
فقدان  و  پرُفشار  سفته‏بازی  اثر  در  نامبرده،  کشورهای 
بازوی نظارتی و مداخله‏ای، به کمترین حد در 25 سال 
اخیر رسید. به دنبال وقوع این تکانه‏های شدید ارزی 
آسیا،  شرق  جنوب  اقتصاد  در  بغرنج  وضعیت  ایجاد  و 
خ بهره و خرید ارزهای خارجی در  سیاست افزایش نر
جهت بهبود ارزش پول ملی هر پنج کشور، در دستور کار 

بانک‏های مرکزی قرارگرفت.

مداخلات 
بهینه و کارا 

در بازار ارز به 
سیاست‏گذاران 

اجازه می‌دهد 
تا سرعت و 

میزان افزایش 
یا کاهش ارزش 

پول ملی را 
تعدیل کنند

   1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 

49



خاورمیانه  اقتصاد   وابستگی 
بانک‌ها به 

چشم‌انداز سیستم تامین مالی در اقتصاد جهان 

      این گزاره که چالش‏ اصلی نظام پولی جهان، بانک 
محور بودن آن است، ناصحیح و غیرکارشناسانه است

      انتخاب بکارگیری بانک یا بازار سرمایه، مبتنی 
بر شرایط اقتصادی هر کشور است

      به استناد تجربه‏ بیش از ۷۰ کشور، بانک‌محور یا بازارمحور 
بودن اقتصاد رابطه مستقیمی با رشد اقتصادی ندارد    1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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مسئله  ــروز،  امـ بــه  تــا  گذشته  ــه  ده چند  از 
در  بهینه  و  کارا  ــای  ــرده ــک روی بــکــارگــیــری 
ــژه  وی اهــتــمــام  ــورد  مـ ــی،  ــال تامین ‏م ــوزه  حـ
قــرار  اقتصادی  و  سیاسی  حاکمیت‏های 
که  شــده  موجب  امــر  همین  و  اســت  گرفته 
نفوذ  ضریب  افزایش  شاهد  پیش،  از  بیش 
جهان  اقتصاد  بر  مالی  بخش  گستردگی  و 

باشیم. 
و  بــانــک‏مــحــور  تامین‏مالی  ــای  ــرده ــک روی
حمایت  ســرمــایــه‏گــذاری‏هــا  از  ــور  ــح ــازارم ب
می‏کنند، ظرفیت تولیدی اقتصاد را افزایش 
رونق  ــرای  ب کلیدی  عنصر  یک  و  می‏دهند 

اقتصادی بلندمدت محسوب می‏شوند. 
وضوح  به  جهانی  پی  در  پی  بحران‏های  اما 
صحیح،  استفاده  و  بکارگیری  که  داد  نشان 
مــدونِ  برنامه‏ریزی‏های  بر  مبتنی  و  پویا 
اقتصادی،  اتمسفر  یک  با  ملازم  و  متناسب 
چه در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه 
و چه در اقتصادهای پیشرفته و توسعه‏یافته، 
تامین  حوزه  در  چالش  و  مسئله  مهم‏ترین 
مالی خواهد بود. تحقق و دستیابی به این 
مهم نیز، مستلزم شناخت و تبیین ذهنی و 
بانک‏محور  تامین‏مالی  شیوه  دو  هر  عملی 
است.  جهانی  اقتصاد  بستر  در  بازارمحور  و 
جدید  پــرونــده  در  ــر،  ام ــن  ای بر  مبتنی  ــذا  ل
پژوهشی با عنوان "درآمدی بر رویکرد‏های 
سراغ  به  جــهــان"،  در  مالی  تامین  بهینه‏ 
معرفی مفهوم اقتصاد بانک‌محور و اقتصاد 

جهانی  بانک  چشم‌انداز  و  رفته  بازارمحور 
دو  هر  باب  در  را  پول  صندوق‏بین‏المللی  و 
می‏نماییم.  بررسی  مالی،  تامین  رویکرد 
و  محور  بانک  اقتصاد  سهم  تبیین  به  سپس 
جهان  و  ایران  در  مالی  تامین  از  محور  بازار 
این  به  پاسخ  صدد  در  پایان،  در  و  می‏رویم 
در  کــه  می‏آییم  بــر  حیاتی  و  مهم  پرسش 
مالی  تامین‏  جهان،  اقتصاد  فعلی  شرایط 

بانک‌محور بهتر است یا بازار‌محور.

آنچه از اقتصاد بانک‌محور باید بدانید
ــه نــظــام‏هــای  ــاد، ب ــص ــت در ادبـــیـــات عــلــم اق
مالی  تــامــیــن‏  ــده  ــم ع بــخــش  ــه  ک حاکمیتی 
تولید  صنعت،  از  اعم  آن  مختلف  بخش‏های 
انجام  بانکداری  صنعت  طریق  از  خدمات  و 

می‏شود، اقتصاد بانک‏محور اطلاق می‏شود. 
بر  مبتنی  مالی  سیستم‏های  در  حقیقت،  در 
بانک‏های  قالب  در  پولی  مالی  نهادهای  بانک، 
و  رهنی  بانک‏های  تجاری،  بانک‏های  دولتی، 
موسسات مالی و اعتباری، منبع اصلی تخصیص 
کسب‏وکارها،  اشخاص،  برای  سرمایه  تجهیز  و 
در  پویا  ــد  رون ایجاد  متولی  و  صنایع  و  مشاغل 
یک  در  سرمایه‌گذاری  جریان  و  مالی  ــردش  گ

نظام اقتصادی محسوب می‌شوند.
جــهــان،  امــــروزه‏  ــی  ــال م بستر  و  اتمسفر  در 
عمده‏‏‏  بخش  ــی،  ــای اروپ اقتصادهای  برخی 
ــن،  ــی اقــتــصــادهــای مــنــطــقــه آمـــریـــکـــای لات
 
ً
تقریبا و  شــرقــی  جــنــوب  آســیــای  کــشــورهــای 

1 نمودار 

ســهم تامین‏مالی بانک‏محور 
از تولیــد ناخالص ‏داخلی 

جهان در 
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جمله  از  خــاورمــیــانــه  اقــتــصــادهــای  تمامی 
ایران، در ذیل سیستم‌های مالی بانک‏محور، 

طبقه‏بندی می‏شوند. )نمودار 1(

آنچه از اقتصاد بازارمحور باید بدانید
ــاد بـــازارمـــحـــور، بـــه نـــوع دیـــگـــری از  ــص ــت اق
جهان  در  ‏مالی  تامین  عمده  رویــکــردهــای 
تخصیص  اصــلــی  بخش  ــه  ک ــود  ــی‏ش م گفته 
طریق  از  را  اقتصاد  یک  ارکان  نیاز  مورد  منابع 
انجام  سرمایه،  بازار  و  بهادار  اوراق  بازارهای 
و  محققان  از  بــســیــاری  منظر  از  ــد.  ــی‏ده م
اجرای  صورت  در  مالی،  اقتصاد  پژوهشگران 
شاهد  جهان  کشورهای  رویکرد،  این  صحیح 
بهبود وضعیت شاخص‏های کلان اقتصادی، 
و  داخلی  ‏مالی‏  جریان  بستر  سلامت  ارتقای 
رقابت‏پذیری،  سطح  ارتــقــای  بین‏المللی، 
از  جلوگیری  و  ساختاری  عملکرد  شفافیت 

بحران‏های آتی اقتصادی خواهند بود.
ایالات  در  بازارمحور  رویکرد  بکارگیری  امروزه 
و  اروپــایــی  اقتصادهای  از  بسیاری  متحده، 
اقیانوسیه،  و  شمالی  آمریکای  کشورهای 

گسترش پیدا کرده است. )نمودار 2(

چشم‌انداز بانک جهانی در باب اقتصاد 
بانک‌محور و بازارمحور

نشست  در  جهانی  بانک‏  رئیس  بانگا،  آجی 
 ،۲۰۲۳ اکتبر  در  مالی  نهاد  این  سران  سالانه 
در پنل "تبیین چالش‌های امروز رویکردهای 

باب  در  جهان"  اقتصاد  آینده‏  و  مالی  تامین 
و  بانک‌محور  ــای  ــرده ــک روی آسیب‏شناسی 
زعم  "به  است:  کرده  بیان  چنین  بازارمحور 
تاکید  ــران،  ــظ ــب‌ن ــاح ص از  بــســیــاری  و  بــنــده 
پولی  نظام  اصلی  چالش‏  کــه  گـــزاره  ــن  ای بــر 
از  یکی  و  است  آن  بــودن  محور  بانک  جهان، 
افزایش  بانکی،  بحران  از  عبور  راهکارهای 
اســت،  مالی  تامین  در  سرمایه  بـــازار  سهم 

ناصحیح و غیرکارشناسانه است. 
ساختار  در  تغییر  ایــن  معتقدیم  ــا  م ــرا  زیـ
تامین مالی، بدون در نظر گرفتن اندازه یک 
و  اقتصادی  و  مالی  محیط  پیشینه  اقتصاد، 
یک  اجرایی  و  عملکردی  مکانیزم‏‏های  نوع 
کشور، بیراهه‏ای بیش نیست و تنها با فاصله 
عمیق  و  بــانــک‏مــحــوری  ــرد  ــک روی از  گرفتن 
مشکلات  بر  نمی‌توان  بازارسرمایه،  کــردن 
فائق  جهان،  پولی  نظام‏  متفاوت  و  عدیده 
 
ً
آمد. بررسی‌های ما نشان می‏دهد که اساسا

بانک‏محور  ــرد  ــک روی سهم  کــه  نیست  مهم 
به  اقتصاد  یک  مالی  تامین  از  بازارمحور  یا 
ــن مــوضــوع بــه‌ عنوان  ــت و ای چــه مــیــزان اس
اقــتــصــادی  پیشرفت  مــعــیــارهــای  از  یــکــی 
که  است  این  مهم  بلکه  نمی‏شود،  محسوب 
نوع  هر  در  ارائه ‌شده  مالی  خدمات  کیفیت 
برخوردار  پویا  استاندارد  یک  از  رویکردی، 
خود  رسالت  مالی،  تامین  شیوه  هر  و  باشد 
انتخاب  وگــرنــه  ــد،  ده انــجــام  درســتــی  بــه  را 
بر  مبتنی  سرمایه،  ــازار  ب یا  بانک  بکارگیری 

2 نمودار 

 ســهم تامین‏ مالی بازار‏محور 
از تولیــد ناخالص‏ داخلی 
ن جها
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نوعی،  به  و  است  کشور  هر  اقتصادی  شرایط 
آن  مالی  تامین  ابزارهای  و  شیوه‌ها  معلول 

اتمسفر اقتصادی است. 
کشوری،  هر  در  می‌رسد  نظر  به  این،  بر  علاوه 
گرفته،  قرار  ملاک  بودن  محور  بانک  نخست، 
بــازار  سهم  مالی،  ــای  ــزاره اب پیشرفت  با  امــا 
خصوص  به  مالی  تامین‏  حجم  از  نیز  سرمایه 
اســت.  یافته  ــش  ــزای اف بــزرگ  بنگاه‌های  در 
آنکه  از  بیش  گرفت،  نتیجه  می‌توان  بنابراین 
تامین  بستر  در  بودن  بازارمحور  یا  بانک‏محور 
مالی اقتصاد یک کشور مهم باشد، بهره‌گیری 
هر  در  صحیح  شیوه  به  ظرفیت‌ها  و  ابزارها  از 

نوع رویکرد، اولویت دارد. 
کشورهای  بــرخــی  نمونه،  بـــرای  آنــکــه  ــال  ح
آلــمــان،  و  ــن  ژاپـ مانند  مــالــی  توسعه‌یافته 
مانند  ــی  ــای ــوره ــش ک و  بــــوده  ــور  ــح ــک‌م ــان ب
انگلستان و ایالات متحده، بازارمحور هستند 
نظام  با  کشورهایی  زمره  در  نیز،  گروه  دو  هر  و 

مالی پیشرفته محسوب می‏شوند".

چشم‏انداز صندوق بین‏المللی پول در 
باب اقتصاد بانک‌محور و بازارمحور

کــیــنُــوا،  ــوا  ــیِ ــورج ج ــوا  ــوانـُ ایـ کریستالینا 
کنونی  رئیس  و  بلغارستان  اهل  اقتصاددان 
 ،۲۰۲۰ اکتبر   ۶ در  پول،  بین‌المللی  صندوق 
انتصاب  از  ــس  پ ــال  ــک‏س ی حـــدود  یعنی 
در  مهم،  شغلی  سمت  و  جایگاه  ــن  ای در 
در  ــال  ژورن استریت  وال  نشریه  با  مصاحبه 
شیوه  انتخاب  چگونگی  و  نحوه  با  ارتباط 
رویکردهای  بین  از  مالی  تامین  مناسب 
اقتصادی  نظام‏  در  بازارمحور  و  محور  بانک 
تحقیقات  "تجربه  ــت:  داش اظهار  جهان، 
در  ما  چندمنظوره‏  پژوهش‏های  و  عملیاتی 
دپارتمان پژوهش‏های نوین مالیِ صندوق 
بین‏المللی پول حکایت از رد فرضیه‏ برتری 
یکدیگر  به  نسبت  مالی  تامین  رویکردهای 

از  بیش  تجربه‏  استناد  به  ــع،  واق در  دارد. 
توسعه‏یافته  کمتر  اقتصادهای  از  کشور،   ۷۰
ــای پــیــشــرفــتــه و  ــاده ــص ــت ــور تــا اق ــه ــوظ و ن
بودن  بازارمحور  یا  بانک‌محور  توسعه‏یافته، 
اقتصادی  رشد  با  مستقیمی  رابطه  اقتصاد 
توسعه‌یافتگی  و  ــی  ــ کارای بلکه  ــدارد،  ــ نـ
بازار  یا  بانک  از  اعم  مالی  تامین  بخش‌های 

سرمایه اهمیت دارد. 
مطابق یافته‌های پژوهش‏های ما، ایجاد بستر 
مستلزم  کشور،  یک  در  اقتصادی  رشد  پایدار 
بهینه‏  چارچوب  یک  پیاده‏سازی  و  طراحی 
ساختارمند، مدون، حقوقی و شفافیت‏گرا در 

بازار سرمایه و بازار ‏پول )بانک( است.
 این چارچوب می‌تواند بر توسعه مالی داخلی 
و  گذاشته  مثبت  اثــر  کشورها  بین‏المللی  و 
برای  لازم  بستر  نیز،  مالی  توسعه  این  از  منتج 
مهیا  اقتصاد،  یک  کــان  مولفه‏های  تقویت 
شود. بنابراین اینکه تصور می‏شود با افزایش 
سهم بازار سرمایه از تامین مالی یک اقتصاد، 
تصور  می‏شود،  کمتر  بانکی  بخش  مشکلات 
نشات  اینجا  از  اشتباه  این  اســت.  اشتباهی 
در  بــانــکــداری  صنعت  فــعــالان  کــه  می‌گیرد 
از  گرفتن  فاصله  بــا  می‌کنند  گمان  جهان 
تامین مالی بانک‌محور، قرار است بدون اینکه 
سرمایه  بازار  سمت  به  بانک‌ها  از  مالی  منابع 
بازار  عهده  بر  مالی  تامین  بار  از  بخشی  برود، 

سرمایه گذاشته شود.
مالی  ساختار  وقتی  که  است  حالی  در  این   
پیدا  سوق  سرمایه  ــازار  ب سمت  به  کشور  یک 
با  منابع  تخصیص  و  تجهیز  واقــع  در  کند، 
لذا،  می‌گیرد.  شکل  بازار  این  در  بهتری  ابزار 
با  نمی‌توان  پویا،  بستر  یک  آماده‌سازی  بدون 
عمیق‌تر کردن بازار سرمایه و کاهش سهم بازار 
بالعکس،  یا  و  کشور  یک  مالی  تامین  از  پول 
بخش  در  حوزه  این  بین‏المللی  چالش‏های 

کارایی و نظام‏مندی را حل کرد".

امروزه بکارگیری 
رویکرد 

بازارمحور در 
ایالات متحده 

بسیاری از 
اقتصادهای 

اروپایی و 
کشورهای 

آمریکای شمالی 
و اقیانوسیه 

گسترش پیدا 
کرده است

بــــــرش

ــی بانک‌محور یا بازار محور؟ تامین مال
مهم  کشور  یک  اقتصاد  مالی  تامین  بستر  در  بودن  بازارمحور  یا  بانک‌محور  آنکه  از  بیش 
دارد.  اولویت  رویکرد  نوع  هر  در  صحیح  شیوه  به  ظرفیت‌ها  و  ابزارها  از  بهره‌گیری  باشد، 
حال آنکه برای نمونه، برخی کشورهای توسعه یافته مالی مانند ژاپن و آلمان، بانک محور 
بوده و کشورهایی مانند انگلستان و ایالات متحده، بازارمحور هستند و هر دو گروه نیز، در 

زمره کشورهایی با نظام مالی پیشرفته محسوب می‌شوند.
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تصال 7  اقتصاد اروپا   ا
بازار سیستم  به 

وضعیت تامین مالی در 14 اقتصاد قاره سبز

       سهم اعظم اقتصاد ایران، بانک‌محور و مبتنی بر جریان‏‌های 
تجهیزی و تخصیصی در صنعت بانکداری است

       بسیاری از بنگاه‌ها در آمریکا تمایل دارند تامین 
مالی را از طریق بازار پول انجام دهند 

       بیش از ۶۰ درصد بنگاه‌های کوچک و متوسط اروپا ترجیح 
می‌دهند برای تامین مالی خود از وام‌های بانکی استفاده کنند

       توسعه نظام‏های‏ حقوقی در سیستم‌های ‏مالی، بسیار مهم‌تر 
از انتخاب نظام تامین مالی بانک‌محور یا بازارمحور است
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هرچند 
ابزارهای بازار 
سرمایه سهم 
معناداری در 
منابع تامین 

مالی برای 
بعضی کشورها 

داشته‌اند 
اما همچنان 

تسهیلات بانکی 
بزرگ‌ترین منبع 

تامین مالی 
در کشورهای 

پیشرفته 
محسوب 

می‌شود

در بخش دوم از پرونده پژوهشی "درآمدی 
در  تــامــیــن‏مــالــی  بهینه‏  رویــکــرد‏هــای  ــر  ب
جهان  کشورهای  تجربه  سراغ  به  جهان"، 
بانک  مالی  تامین  شیوه‏های  از  استفاده  در 
پایان  در  و  می‏رویم  اقتصادمحور  و  محور 
پرسش  این  به  پاسخ  دنبال  به  پرونده،  این 
برای  رویکردی  چه  بکارگیری  که  هستیم 

تامین مالی در یک اقتصاد، بهینه‏تر است.

سهم اقتصاد بانک‌محور و بازارمحور از تامین 
مالی در ایران

به  ‏مالی  تامین  رویکردهای  ــران،  ای اقتصاد  در 
همان  یا  پــول  ــازار  ب مجرای  سه  از  عمده  شکل 
خارجی  تامین ‏مالی  و  سرمایه  بازار  بانکی،  نظام‏ 
ــای رسمی  ــاره ــود. بــر اســاس آم ــی‏ش ــی م ــرای اج
منتشر شده، در سال ۱۴۰۰، از کل ۵۳۰ هزار میلیارد 
این  طریق  از  عملیاتی‏شده  مالی  تامین‏  تومان 
از  آن  تومان  میلیارد  هزار   ۴۲۰ حدود  جریان،  سه 
آن  تومان  میلیارد  هزار   ۱۰۳ بانکی،  شبکه  مسیر 
از مسیر بازار سرمایه و ۷ هزار میلیارد آن از مسیر 
ترتیب،  این  به  است.  بوده  خارجی  مالی  تامین‌ 
سهم بازار پول از تامین مالی کشور، در سال ۱۴۰۰ 
حدود ۷۹.۱ درصد و سهم بازار سرمایه تقریبا ۱۹.۵ 
سهم  که  است  حالی  در  این  است.  بوده  درصد 
بازار سرمایه در سال ۱۳۹۹ حدود ۹.۲ درصد بوده 
به‌  ــدی  درص واحــد   ۱۰ حــدود  افزایش  این  اســت. 
سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  سهم  افزایش  دلیل 
سهم  آن،  ــذف  ح ــورت  ص در  که  ــوده  ب کشور  در 
سال  در  درصد   ۹ حدود  به  کشور  در  سرمایه  بازار 
چشم‌گیری  تغییر  که  می‌کند  پیدا  کاهــش   ۱۴۰۰
تامین  سهم  است.  نداشته  گذشته  سال‌های  با 
درصد   ۱.۴ حدود   ۱۴۰۰ سال  در  نیز  خارجی  ‏مالی 
بوده که به نسبت سال قبل از آن ۰.۲ واحد درصد 
کمتر شده است. لذا همان‏طور که از آمار رسمی 
ایران،  اقتصاد  اعظم  سهم  است،  ملاحظه  قابل 
و  تجهیزی  جریان‏‌های  بر  مبتنی  و  بانک‌محور 

تخصیصی در صنعت بانکداری است.

سهم اقتصاد بانک‌محور و بازارمحور از تامین 
مالی در جهان

کشورها  سایر  در  مالی  تامین  ساختار  به  نگاهی 
ایالات‏متحده  و  اروپایی  کشورهای  خصوص  به‌ 
آمریکا نشان می‌دهد که بیش از آنکه حجم بازار 
سرمایه در تامین مالی اقتصاد کشور مهم باشد، 
بهره‌گیری از ابزارها و ظرفیت‌های جدید به شیوه 
درست در اقتصاد اولویت دارد. مطالعات نشان 
مانند  سرمایه  بازار  ابزارهای  هرچند  که  می‌دهد 
سهام یا اوراق قرضه منتشر شده سهم معناداری 

سیستم‌های  بعضی  برای  مالی  تامین  منابع  در 
بانکی  تسهیلات  همچنان  اما  داشته‌اند،  مالی 
کشورهای  در  مــالــی  تامین  منبع  ــن  ــری ــزرگ‌ت ب

پیشرفته محسوب می‌شود.
و  متحده  ــالات  ایـ مالی  نظام  ساختار  بــررســی 
ساختار  دو  این  که  می‌دهد  نشان  اروپا  اتحادیه 
بازار  حجم  لحاظ  از  آشکاری  تفاوت‌های  مالی 
دارند.  بانکی  نظام  ــدازه  ان همین‌طور  و  سرمایه 
ــالات  ــه ای ــوان گفت ک ــی‌ت ــه‌ صـــورت اجــمــالــی م ب
بانکی  بخش  و  بزرگ  سرمایه  بازار  دارای  متحده 
بخش  اروپــا  اتحادیه  که  حالی  در  است  کوچک 
از  آن  سرمایه  بـــازار  سهم  و  دارد  بــزرگــی  بانکی 
تامین مالی به مراتب کوچک‌تر است. مطالعات 
بخش  یا  سرمایه  ــازار  ب ــدازه  ان که  می‌دهد  نشان 
و  ــدارد  ن چندانی  اهمیت  زمینه  ایــن  در  بانکی 
متحده  ــالات  ای در  شرکت‌ها  بزرگ‌ترین  گاهی 
تامین  رویکرد،  دو  هر  طریق  از  ــا،  اروپ اتحادیه  و 
مطالعات  نتایج  کلی،  طور  به‌  اما  می‏کنند.  ‏مالی 
‏نشان ‏می‌دهد اگرچه تامین‏ مالی در بازار سرمایه 
اما  می‌گیرد،  صورت  آسان‌تر  و  شفاف‌تر  آمریکا، 
در  متعدد  ریسک‏های  وجود  دلیل  به  همچنان 
تامین مالی بلندمدت، به خصوص در زمان بروز 
شاخص  نوسان  بر  آن  اثر  و  اقتصاد  در  بحران  یک 
در  بنگاه‌ها  از  بسیاری  حاضر  حــال  در  بــازارهــا، 
بازار  طریق  از  را  مالی  تامین  دارند  تمایل  آمریکا 
که  کرد  اشــاره  باید  همچنین  دهند.  انجام  پول 
به  نیاز  سرمایه  بــازار  از  شرکت‌ها  مالی  تامین 
دارد،  پیشرفته  ابزار  از  استفاده  با  ریسک  ارزیابی 
در غیر اینصورت ریسک بازار سرمایه به شرکت‌ها 

منتقل خواهد شد.

بزرگ‌ترین اقتصادهای بانک‌محور و 
بازارمحور در قاره سبز

سال  در  اقتصادی  و  مالی  پژوهش‏های  آخرین 
و  شیوه‏ها  منظر  از  که  داد  نشان  میلادی   ۲۰۲۳
کشورهای  می‏توان  مالی،  تامین  رویکردهای 
اتحادیه اروپا را به چهار گروه همگن با ویژگی‌های 

مالی مشابه، طبقه‏بندی کرد:
آلمان،  شامل  بانک  بر  مبتنی  اقتصادهای   .۱
یونان  و  اتریش  ایتالیا،  اسپانیا،  ایرلند،  پرتغال، 
که بخش‏های بانکی بزرگی دارند و کمتر به تامین 

مالی بازار متکی هستند. 
بلژیک،  شامل  ــازار  ب بر  مبتنی  اقتصادهای   .۲
بریتانیا  فنلاند،  سوئد،  هلند،  فرانسه،  دانمارک، 
نزدیک‌تر  ایــالات‏مــتــحــده  مالی  سیستم  بــه  کــه 
توسعه‌یافته‌تری  سرمایه  ــای  ــازاره ب و  هستند 
در  بهادار  اوراق  انتشار  و  سهام  مسئله  و  داشته 
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بهبود عملکرد 
بازار سرمایه 
و نظام ‏بانکی 
از راهکارهای‏ 
حیاتی برای 
رشد اقتصادی 
‏بلندمدت است

کرواسی،  شامل  شرقی  ــای  اروپ اقتصادهای   .۳
مجارستان،  لهستان،  استونی،  بلغارستان، 
لتونی،  اسلواکی،  اسلوونی،  چــک،  جمهوری 
ــا  اروپ اتــحــادیــه  بــه   

ً
ــرا ــی اخ کــه  ــی  ــان روم و  لیتوانی 

قدیمی‏تر،  اعضای  با  مقایسه  در  و  پیوسته‌اند 
که  داشته  نوپاتری  و  کوچک‏تر  مالی  بــازارهــای 
رویکردهای  از  یک  هیچ  هنوز  دلیل،  همین  به 
سهم  بر  نتوانسته‌اند  بازارمحور،  و  بانک‏محور 
حکمرانی  قلمرو،  این  در  و  شده  چیره  دیگری 

کنند.
قبرس،  شامل  اروپــایــی  خــاص  اقتصادهای   .۴
وسعت  ــه  ب نسبت  ــه  ک ــورگ  ــب ــزام ــوک ل و  ــت  ــال م
بانکی  بخش  خود،  اقتصاد  انــدازه  و  جغرافیایی 
اغلب  و  ــد  دارن دسترس  از  ج  خــار و  بــزرگ  بسیار 

بهشت‏های مالیاتی جهان محسوب می‏شوند.
در بخش‏ دیگری از پژوهش‏ها، به ‌طور میانگین، 
کل  مجموع  به  بازارمحور  اقتصاد  نسبت  مقایسه 
حجم اقتصاد بازارمحور و بانک‏محور جهان بین 
سال‌های ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۳ نشان می‌دهد که در آمریکا 
این نسبت ۶۹ درصد و در بریتانیا ۶۶ درصد بوده 
اروپایی  کشورهای  بیشتر  این،  بر  علاوه  است. 
در  نسبت  این  که  دارند  قرار  درصد   ۵۰ آستانه  زیر 
تنها  اسپانیا  و  درصد   ۳۳ ایتالیا  درصد،   ۴۳ آلمان 
فرانسه  نسبت  زمینه،  این  در  اســت.  درصــد   ۲۷
این  همچنین  ــت.  اس استثنا  یــک  ــد  درص  ۵۵ بــا 
درصد   ۶۰ از  بیش  که  ــی‏دارد  م اعــام  تحقیقات 
ترجیح  اروپــا  در  متوسط  و  کوچک  بنگاه‌های 
می‌دهند برای تامین مالی خود از وام‌های بانکی 

استفاده کنند. 

بکارگیری اقتصاد بانک‌محور یا اقتصاد 
بازارمحور؟ کدامیک بهینه‏تر است؟

ــه ســـراغ تبیین  ــش، ب ــرس ــن پ ــه ای بـــرای پــاســخ ب
سال  در  راث  و  لوین  پژوهش  از  حاصل  نتایج 
ــای  داده‌ه بررسی  با  مقاله  این  می‏رویم.   ۲۰۲۳
کشورهای مختلف، به دنبال کشف این حقیقت 
است که رشد اقتصادی پایدار و مستمر افزایشی، 
می‌شود  ایجاد  بانک‌محور  مالی  تامین  وسیله  به 
آنها  بازارمحور.  اقتصادی  سیستم  براساس  یا 
رابطه  خصوص  در  دیدگاه  دو  پژوهش،  این  در 
عملکرد بهینه اقتصادی و سازکارها و رویکردهای 

ح کردند. تامین مالی مطر
نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که مبتنی بر 
دیدگاه نخست، تامین‏ مالی بانک‌‏محور، به ویژه 
در مراحل‏ اولیه‏ روند توسعه اقتصادی در کشورها 
پایدار  رشد  فقیر،  و  نوظهور  اقتصادهای  در  بویژه 
نسبت  بیشتری  میزان  به  را  اقتصادی  فزاینده  و 
به رویکرد بازارمحور، ارتقا می‏دهد اما در مقابل، 

بازارمحور  مالی  تامین‏  بر  مبتنی  و  دوم  دیدگاه 
سرمایه،  بازار  عملیاتی  جریان‏‏  که  تاکید ‏می‌کند 
در  توجهی  قابل  اثر  کلیدی،  ابزار  یک  به ‌عنوان 
ادامه  در  بویژه  بلندمدت  رشد  و  ــوآوری  ن ایجاد 
در  به‌خصوص  اقتصادی  و  مالی  توسعه  ــد  رون

کشورهای پیشرفته دارد.
لوین و راث در مقابل این دو دیدگاه، یک دیدگاه 
استقرار  اینکه،  بر  مبنی  می‌کنند  ح  مطر را  سومی 
به  منجر  می‌تواند  پیشرفته،  حقوقی  نظام  یک 
و  شیوه‏ها  از  استفاده  و  بکارگیری  کیفیت  افزایش 
رویکردهای تامین ‏مالی ‌شود. این دیدگاه که پس 
از انتشار عمومی مقاله مذکور، مورد تایید بسیاری 
از پژوهشگران حوزه مالی و بانکداری قرار گرفت، 
استدلال می‌کند که یک نظام حقوقی ساختارمند 
و استاندارد، بر نحوه، نوع و کیفیت خدمات مالی 
واقع  در  ــذارد.  ــی‌گ م اثــر  اقتصاد  اتمسفر  یک  در 
نظریه لوین و راث بر این نکته تاکید دارد که توسعه 
به ‌طور  سیستم‌های ‏مالی،  در  حقوقی  نظام‏های‏ 
و  متوازن  مستمر،  بلندمدت  رشد  بر  ‏چشمگیری 

پایدار تاثیرگذار است.
بنابراین باید به جای این پرسش که رویکردهای 
بازارمحور  می‏بایست  اقتصاد  یک  در  تامین‏مالی 
باشد یا بانک‌محور، بهتر است بر ایجاد یک بستر و 
محیط حقوقی شفاف و توسعه‏یافته، تمرکز داشته 

باشیم.
مبتنی  پژوهش  این  یافته‌های  از  دیگری  بخش   
متمایز  کشورهای  از  استخراج‏شده  ــای  داده‏ه بر 
حاکی از آن است که تفاوت در ساختارهای مالی، 
اما  نمی‌شود.  اقتصادی  رشد  در  اثرپذیری  باعث 
براساس  کشورها  تمایز  که  است  این  مهم  نکته 
ایجاد  مــالــی  بـــازارهـــای  توسعه‌یافتگی  ــزان  ــی م
درجــه  بــا  کشورهایی  دیــگــر،  بیان  بــه  ــود.  ــی‌ش م
شاخص‌های  اساس  بر  که  مالی  توسعه  از  بالاتری 
ــود،  ــی‌ش ــک انــدازه‌گــیــری م ــان ــا ب ــازار ی ــ تــوســعــه ب
داشته‌اند.  اقتصادی  رشد  بر  بیشتری  اثرگذاری 
علاوه بر این، اجزای توسعه مالی با افزایش کارآیی 
سرمایه‌گذار  برای  شفاف  قوانین  و  حقوقی  نظام 
ــه بــلــنــدمــدت و  ــط ــا رشـــد پـــایـــدار، راب ــی، ب ــارج خ

همبستگی معنادار و محسوس دارد.
بنابراین به جای انتخاب و بکارگیری یک رویکرد 
باید  آن،  بر  تمرکز  و  فرد  به  منحصر  ‏مالی  تامین 
عملکرد  بهبود  کــه  بــپــردازیــم  مــوضــوع  ــن  ای بــه 
ــای‏  ــاره ــک ــازار ســرمــایــه و نــظــام ‏بــانــکــی، از راه بـ
است.  ‏بلندمدت  اقتصادی  رشــد  ــرای  ب حیاتی 
تقویت  ــر  ب مــی‏بــایــســت  ــذاران  ــت‏‌گ ــاس ــی س لـــذا 
زیرساخت‏های‏حقوقی بویژه در مباحث قانونی 
حوزه‏ سرمایه‌گذاران خارجی و افزایش کارآیی در 
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 تکیه اقتصاد مصر 
به منابع خارجی برای تثبیت ارز

      انتظار می‌رود که هزینه‌های سرمایه‌گذاری در سال مالی
2024-2023 بهبود یابد و رشد فصلی را به 4 درصد افزایش دهد

ح متنوع‌سازی خود پیشرفت و        پیش‌بینی می‌شود مقامات مصر در طر
سرمایه‌گذاری را از متحدان شورای همکاری خلیج فارس جذب خواهند کرد

      رشد پیش‌بینی شده برای ایجاد مشاغل کافی به منظور جذب افراد 
جدید به بازار کار کافی نخواهد بود و بیکاری جوانان را بالا نگه می‌دارد

 خلاصه مطالعه موسسه فیچ نشان داد
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این مطالعه تخمین خود را برای رشد مصر 
تا   2022 )ژوئیه   2022-2023 مالی  سال  در 
درصد   3.8 به  درصد   3.4 از   )2023 ژوئن 

و  تاریخی  داده‌هـــای  مجدد  تغییر  پی  در 
ماهه  سه  داخلی  ناخالص  تولید  انتشار 
افــزایــش   )2022 )ژوئــیــه-ســپــتــامــبــر  اول 
توسعه  و  برنامه‌ریزی  وزارت  اســت.  داده 
اقتصادی مجموعه تولید ناخالص داخلی 
تا   2016-2017 مالی  سال  از  را  خود  واقعی 
و  کرد  پایه‌گذاری   2021-2022 مالی  سال 

برخی از داده‌های تاریخی را اصلاح کرد. 

ارقام جدید نشان می‌دهد که رشد فصلی از 3.3 
درصد سالانه در سه ماه منتهی به ژوئن 2022 به 
 2022 سپتامبر  به  منتهی  ماه  سه  در  درصد   4.4
ادامه  رشد  این  که  است  بعید  اما  یافته،  افزایش 
اول  سه‌ماهه  در  سریع‌تر  ــد  رش بــاشــد.  داشــتــه 
مصرف  افزایش  دلیل  به   2022-2023 مالی  سال 
خصوصی )نمودار 1( بود، زیرا افزایش هزینه‌های 
تورم  اثر  وجوه،  ورودی  جریان‌های  و  اجتماعی 
می‌زند  تخمین  مطالعه  این  کرد.  متوازن  را  بالا 
که مصرف خصوصی از آن زمان کُند شده است، 
ج اجتماعی را از بین  زیرا تورم فزاینده تاثیر مخار
اقتصاد  چالش‌برانگیز  شرایط  در  اســت.  بــرده 
و  ــت  دول ســرمــایــه‌ای  هزینه‌های  ــش  کاه مصر، 
ارتش  توسط  شده  اجرا  بزرگ  پروژه‌های  کاهش 
به این معنی است که هزینه‌های سرمایه‌گذاری، 
که در سه ماهه اول 33.3 درصد نسبت به سال 
درصد   20 مالی  سال  کل  در  یافت،  کاهش  قبل 

کاهش خواهد یافت.

با این حال در سال مالی 2024-2023، انتظار 
بهبود  سرمایه‌گذاری  هزینه‌های  که  مــی‌رود 
دهد  افزایش  درصد   4 به  را  فصلی  رشد  و  یابد 
)نمودار 2(. این پیش‌بینی به دیدگاه مطالعه 

ح  طر در  مقامات  ــه  ک دارد  بستگی  حــاضــر 
و  کــرد  خواهند  پیشرفت  خــود  متنوع‌سازی 
همکاری  شورای  متحدان  از  را  سرمایه‌گذاری 
ــرا  زی کـــرد.  ــد  ــن ــواه خ ــذب  جـ فـــارس  خلیج 
خ ارز و تامین نیازهای  مسئولان برای تثبیت نر
خارجی  مالی  تامین  منبع  این  به  کشور  مالی 
پایه  اثــر  با  سرمایه‌گذاری  چنین  ــد.  دارن نیاز 
مطلوب ناشی از انقباض عمیق در سال مالی 

2023-2022 ترکیب خواهد شد.
افزایش سرمایه‌گذاری در رشد سرفصل کاهش 
هیدروکربن  صــادرات  اوج  و  خصوصی  مصرف 
ــرای  ــل ب ــوام را پــنــهــان مــی‌کــنــد. هــمــه ایـــن ع
کمتر  رشد  داشتن  نگه  به  متوالی  سال  دومین 
این  کــرد.  خواهند  کمک  تاریخی  روندهای  از 
زیرا  داشــت،  خواهد  کار  بــازار  بر  منفی  عواقب 
رشد برای ایجاد مشاغل کافی به منظور  جذب 
و  ــود  ب نخواهد  ــی  کاف کار  بـــازار  بــه  جدید  افـــراد 

بیکاری جوانان را بالا نگه می‌دارد.
ــورم،  ــش ت ــزای ــه اف ــی‌رود ک ــع، انــتــظــار مـ در واقـ
باعث  پایه  نامطلوب  ــرات  اث و  یارانه‌ها  کاهش 
در  درصد   5.2 از  خصوصی  مصرف  رشد  کاهش 
سال  در  درصد  یک  به   2022-2023 مالی  سال 
سال  مه  ماه  در  یابد.  کاهش   2023-2024 مالی 
خورشیدی  ــرژی  ان قیمت  مصر  ــت  دول  ،2023
قیمت  که  حالی  در  داد،  افــزایــش  را  )دیـــزل( 

ــان کارت  ــدگـ ــه دارنـ ــای فــروخــتــه شـــده ب ــ کالاه

1 نمودار 

 ســهم اجزای مختلف 
هزینه نهایی در رشــد تولید 
ناخالــص داخلی واقعی مصر 
)درصد(
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کاهش  برای  تلاش  در  و  داد  افزایش  را  سهمیه 
این  طریق  از  خرید  مقدار  یارانه،  صورتحساب 
حدود  بر  اقدامات  این  کرد.  محدود  را  کارت‌ها 
مصر  جمعیت  از  درصد   60 یا  ذینفع  میلیون   63
تاثیر خواهد گذاشت. بخش‌های باقی‌مانده از 
گرفت  خواهند  قرار  تورمی  تحت‌تاثیر  جمعیت 
که در ماه‌های آینده رو به افزایش است )نمودار 
 2023 گوست  آ از  قیمت  رشد  که  حالی  در  و   )3

سال  سراسر  در  می‌یابد،  کاهش  اندکی  بعد  به 
 2024 ژوئن  سراسر  در  و  درصد   30 بالای   2023

بالای 20.0 درصد باقی خواهد ماند.
کاهش  را  خرید  ــدرت  ق  

ً
مستقیما تنها  نه  ــورم  ت

سرمایه‌گذاری  از  حاصل  سود  بلکه  می‌دهد، 
را  سپرده  گواهی‌های  و  دولتی  بهادار  اوراق  در 

و  متوسط  طبقه  ثروت  بر  که  می‌برد  بین  از  نیز 
امر  این  می‌گذارد.  تاثیر  جامعه  در  بالاتر  افراد 
این  داشــت.  خواهد  بیشتری  فشار  مصرف  بر 
ورودی  جریان‌های  که  اســت  معتقد  مطالعه 
اعداد  اما  بود،  خواهد  قوی  همچنان  حواله‌ها 
رسمی تراز پرداخت‌ها، این را نشان نمی‌دهد. 
طریق  از  حواله‌ها  از  رشدی  به  رو  و  بزرگ  سهم 
ارسال  نقد  پول  جمله  از  غیررسمی  کانال‌های 

می‌شود.
مثبت  ــور  ط بــه  خالص  صـــادرات  کــه  حالی  در 
ــی  ــع ــی واق ــلـ ــص داخـ ــال ــاخ ــد ن ــی ــول ــد ت ــ ــه رش بـ
مالی ــال  س در  آنها  سهم  کــرد،  خــواهــد   کمک 

این  بــه  ــن  ای بـــود.  خــواهــد  کمتر   2023-2024  
دلیل است که تیم نفت و گاز مطالعه حاضر فکر 

2 نمودار 

رشــد تولید ناخالص داخلی 
واقعی مصر و ســهم هر یک از 

)2015-2024( هزینه  اجزای 

3 نمودار 

مصر تورم 
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درصد   40 )حــدود  مصر  گاز  صــادرات  که  می‌کند 
خود  اوج  بــه   2023 ــال  س در  ــادرات(  ــ ص کــل  از 

و  گــاز  تولید  کاهــش   .)4 )نــمــودار  رسید  خواهد 
مصر  توانایی  بر  داخلی  گاز  تقاضای  شدید  رشد 
خواهد  تاثیر   LNG صـــادرات  رشــد  حفظ  ــرای  ب
تعادل  عدم  دلیل  به  حــال،  عین  در  گذاشت. 
کلان  نااطمینانی‌های  افــزایــش  ارز،  بـــازار  در 
صادرات  خارجی،  تقاضای  کاهش  و  اقتصادی 
ارز  خ  نــر از  مندی  بهره  ــرای  ب غیرهیدروکربنی 
بخش  حال،  این  با  بود.  خواهد  کُند  تر،  رقابتی 
ماند،  خواهد  باقی  روشن  نقطه  یک  گردشگری 
حد  بالاترین  از  ورودی  گردشگران  تعداد  زیــرا 
رفت.  خواهد  فراتر   2024 سال  در   2010 سال  در 
با  همراه  داخلی  تقاضای  کاهش  حال،  عین  در 
چالش‌های دسترسی به ارز خارجی برای تامین 
در  دیگری  سالانه  کاهش  به  منجر  واردات،  مالی 

واردات واقعی خواهد شد.
اگر سرمایه گذاری شورای همکاری خلیج فارس 

به کُندی تحقق پیدا کند، این امر باعث می‌شود 
کنونی  انتظار  مــورد  رقم  از  کمتر  به  فصلی  رشد 
خواهد  مشکل‌ساز  وضعیت  این  یابد.  کاهش 
باور  ایــن  بر  همچنان  حاضر  مطالعه  ــرا  زی ــود،  ب
سرمایه‌ای  هزینه‌های  کوتاه‌مدت  در  که  است 
دولت در بحبوحه تلاش برای تثبیت مالی و نیاز 
به مهار واردات، کم خواهد ماند. سرمایه‌گذاران 
هزینه  افــزایــش  از  نیز  محلی  خصوصی  بخش 
شد،  خواهند  دلسرد  اقتصاد  کُندی  و  استقراض 
غیرعضو  خارجی  سرمایه‌گذاران  که  حالی  در 
به  ورود  از  قبل  ــارس  ف خلیج  همکاری  ــورای  ش
خصوصی  مشارکت  که  ببینند  می‌خواهند  مصر 
چگونه  خلیج‌فارس  همکاری  شورای  با  دولتی  و 
خواهد بود. این در شاخص مدیران خرید مصر 
همچنین  سرمایه  ورود  کاهــش  ــت.  اس مشهود 
اقتصاد  قطعیت‌های  عدم  بیشتر  افزایش  باعث 
کلان، تعمیق عدم تعادل در بازار ارز و دامن زدن 

به فشارهای تورمی می‌شود.

4 نمودار 

 پیــش بینی صادرات گاز مصر

بــــــرش

چالش مصر در دسترســی به ارز خارجی 
به دلیل عدم تعادل در بازار ارز، افزایش نااطمینانی‌های کلان اقتصادی و کاهش تقاضای 
خ ارز رقابتی‌تر، کُند خواهد بود.  خارجی، صادرات غیرهیدروکربنی برای بهره‌مندی از نر
با این حال، بخش گردشگری یک نقطه روشن باقی خواهد ماند، زیرا تعداد گردشگران 
ورودی از بالاترین حد در سال 2010 ، در سال 2024 فراتر خواهد رفت. در عین حال، کاهش 
واردات،  مالی  تامین  برای  خارجی  ارز  به  دسترسی  چالش‌های  با  همراه  داخلی  تقاضای 

منجر به کاهش سالانه دیگری در واردات واقعی خواهد شد.
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سکاندار  گودموندسون"  "مار 
ایسلند  مرکزی  بانک  حرفه‏ای 

 روسای بانک‏های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )13(

       دوره مدیریت گودموندسون بر بانک ‏مرکزی ایسلند 
یکی از درخشان‏ترین دوره‏ها به ویژه در طراحی و 

اجرای سیاست‏های پولی لقب گرفته است

       تورم ایسلند در دوره گودموندسون از ۱۲.۶۸ 
درصد به ۱.۷۷ درصد کاهش یافت

       سیاست‏های‏ اجرایی بانک‏ مرکزی به رهبری 
1402   گودموندسون، بازار کار ایسلند را کاملاً انعطاف‏پذیر کرد 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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دوره ریاست 
طولانی‏ 
مدت مار 
گودموندسون 
در بانک 
‏مرکزی‏ ایسلند 
مقارن با حضور 
بن‏برننکی 
جنت ‏یلن و 
جروم‏ پاول 
در صدر نهاد 
فدرال رزرو 
ایالات متحده 
بوده ‏است

 تولد، کودکی و نوجوانی 
مار گودموندسون در شمالی‏ترین پایتخت 

جهان
نام  بــا  گــودمــونــدســون"  ریــفــارد  ویلیام  ــار  "م
اختصاری مار گودموندسون در 21 ژوئن 1954، 
ریکیاویک  در  جهان  پایتخت  شمالی‌ترین  در 
پل  ــدرش  پ گشود.  جهان  به  چشم  ایسلند، 
اول  تراز  وکیل  گودموندسون،  ریفارد  گالیک 
پرنفوذ  اعضای  از  یکی  و  ایرلند  دادگستری 
می‏شد.  محسوب  کشور  ــن  ای ــای  وک ــون  کان
یوهانسون،  ــی  ــارل م ســانــا  ــن  ــری کات مـــادرش 
از  یکی  سرویراستار  و  معلم  جامعه‏شناس، 
پایتخت  ریکیاویک،  روزنامه‏های  پرتیراژترین 
ایسلند بود. مادر و پدر مار گودموندسون، در 
در  مطبوعاتی  پرونده‏های  دادگاه‏های  از  یکی 
سال  دو  و  کرده  ملاقات  یکدیگر  با   1950 سال 
حاصل  کردند.  ازدواج   ،1952 اکتبر  در  بعد 
ناتالی  و   1954 سال  در  مار  تولد  ازدواج،  این 
گودموندسون  خــانــواده‏  ــود.  ب ــال1960  سـ در 
دورانــی  در  بالا  رده  مشاغل  داشتن  دلیل  به 
ماهیگیری  ایسلند،  ــردم  م بیشتر  شغل  که 
پایتخت  در  خــوبــی  نــفــوذ  و  شــهــرت  از  بـــود، 
حیطه  در  ــدر  پ فعالیت  ــد.  ــودن ب بــرخــوردار 
وکالت و اقدامات مادر در حوزه روزنامه‏نگاری 
و  کودکی  دوران  در  مار  که  بود  شده‏  موجب 
سرشناسی  ــراد  اف آمد  و  رفت  خــود،  نوجوانی 
ــار،  ــج ــی، ت ــتـ ــب ‏دولـ ــاص ــن ــان م ــب ــاح نــظــیــر ص
ژورنالیست‏ها  هــنــرمــنــدان،  صــنــعــت‏گــران، 
خاص،  اتمسفر  این  در  و  کند  مشاهده  را  و... 
و  پدر  و  مــادر  همزمان  تشویق  یابد.  ــرورش  پ
مار  یعنی  خود  فرزندان  با  آنها  کامل  همراهی 
استعدادهای  شکوفایی  موجب  ناتالی،  و 
تحصیلی هر دو فرزند، علاقه‏مندی به مطالعه 
پرورش  ملی  "مرکز  به  آنها  دو  هر  راهیابی  و 
که  نهاد  ــن  ای ــد.  ش ایسلند"  اســتــعــدادهــای 
یک  است،  ساله   17 تا   11 دانش‏آموزان  مختص 
پرورش  بــرای  فراگیر  و  جامع  ــدون،  م پویش 
ورزشــی،  شغلی،  تحصیلی،  اســتــعــدادهــای 
که  ــت  اس ــی  ــوزان ــش‌آم دان اجتماعی  و  هنری 
ایسلند،  ابتدایی  مـــدارس  ــران  ــدی م توسط 
معرفی  مرکز  این  به  برتر  استعداد  عنوان  به 
گودموندسون  خانواده  تلاش‏های  می‌شوند. 
 12 در  ناتالی،  هــم  و  ــار  م هــم  کــه  شــد  موجب 
سالگی به این نهاد ملی راه یابند و مسیر رشد 
طی  را  بالایی  سطح  شغلی  و  تحصیلی  تعالی  و 
دوران‏  پایان  از  پس  مــار  ‏طــوری‏کــه  به  کنند، 
کــارک  دبیرستان  در  متوسطه  تحصیلات‏ 
مراکز  مهم‏ترین  از  یکی  ایسلند،  مانسون 

با  کشور،  این  در  مقدماتی  تحصیلات  علمی 
دریافت بورسیه تحصیلی از مرکز ملی پرورش 
گوتبورگ  دانشگاه  به  ایسلند،  استعدادهای 

راه‏ یافت )انجمن مشاهیر ایسلند،2023(.

 پرورش استعداد تحصیلی
مار گودموندسون جوان در دانشگاه 

اسکس و کمبریج
سال  در  گــودمــونــدســون  ــارد  ــف ری ویلیام  ــار  م
1976، به عنوان یکی از 13 نفری بود که از سوی 
هیات انتخاب مرکز ملی‏ پرورش استعدادهای 
‏بورسیه  ــت  ــاف دری صلاحیت  حائز  ایسلند، 
لیسانس  مقطع  به  ورود  برای  تحصیلی  ‏کامل‏ 
شد.  شناخته  گــوتــبــورگ  دانــشــگــاه  اقتصاد 
طی  یعنی   ،1978 ــال  س در  گــودمــونــدســون 
در  شگفت‏انگیز  ــوش  ه دلــیــل  ــه  ب ســـال،  دو 
که  رشته  این  به  وافــر  علاقه‏مندی  و  تحصیل 
ملی  مرکز  در  صحیح  استعدادیابی  از  ناشی 
مدرک  ــود،  ب ایسلند  استعدادهای  ــرورش  پ
ریاضیات  و  اقتصاد  رشته  در  را  خود  لیسانس 
عنوان  به  و  کرد  دریافت  گوتبورگ  دانشگاه  از 
توانسته  که  شد  شناخته  دانشجویی  اولین 
لیسانس  سطح  در  کامل  مقطع ‏تحصیلی  یک 
سال   1.5 یعنی  ــال،  س دو  فقط  ــدت  م طــی  را 
کمتر از مدت استاندارد تحصیل در این مقطع 
)انجمن  برساند  پایان  به  دانشگاه،  ایــن  در 

غ‏التحصیلان دانشگاه گوتبورگ، 2023(. فار

اول  رتبه  ــراز  اح دلیل  به  گودموندسون  مــار 
دانــشــگــاه   1978 ــال  سـ ــان  ــی ــص ــح ــت غ‏ال ــار ف
از  تحصیلی  بورسیه  دریافت  امکان  گوتبورگ، 
دست  به  را  اروپایی  دانشگاه‏های  از  بسیاری 
اولین  فیشرمن،  پروفسور  توصیه  به  و  آورد 
مالی  اقتصاد  استاد  و  مار  پژوهشی  راهنمای 
اسکس  دانشگاه  به  گوتبورگ،  بانکداری  و 
دانــشــگــاه  ایـــن  ــاب  ــخ ــت ان رفـــت.  انگلستان 
تحصیل  هنگام  در  بتواند  مار  که  شد  موجب 
و  مالی  "اقتصاد  ــد  ارش کارشناسی  مقطع  در 
بانکداری"، مقرری ماهانه نیز از این دانشگاه 
دستیار  عنوان  به  همچنین  و  کند  دریــافــت 
پژوهش‌های  مرکز  در  نیمه‏وقت  پژوهشی 
ــس، مــشــغــول به  ــک ــاه اس ــگ ــش ــادی دان ــص ــت اق
ایــن  از   1979 ســـال  در  مـــار  ــود.  شـ فعالیت 
بلافاصله،  و  شــد  غ‌التحصیل  فار دانشگاه 
مقطع  در  تحصیلی  بورسیه  دریافت  به  موفق 
دانشگاه  از  اقــتــصــادی  عــلــوم  رشــتــه  دکــتــری 
سال  در  گــودمــونــدســون  ــار  م ــد.  ش کمبریج 
1982، با دفاع از رساله خود با عنوان"چالش‏ 
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‏اسکاندیناوی"، مقطع دکتری را در کمبریج به 
پایان رساند )انجمن مشاهیر ایسلند،2023(.

فعالیت‏های دانشگاهی و افتخارات علمی 
و آکادمیک مار گودموندسون

مــار  ــه‏ای  ــرف کاری ح فــعــالــیــت‏هــای  ایــنــکــه  ــا  ب
عالی  تحصیلات  پایان  از  پس  گودموندسون 
مناصب  ــه  ب مــعــطــوف  بیشتر  کــمــبــریــج،  در 
وافر  علاقه  اما  بوده ‏است،  عملیاتی  و  اجرایی 
عدم  منجر  پژوهش،  و  ــوزش  آم ــوزه  ح به  وی 
دانشگاهی  اتمسفر  با  گودموندسون  جدایی 
فعالیت  سال   40 از  بیش  این  در  آکادمیک  و 
مار  ــا  ــال‏ه س ــن  ای در  ــت.  اسـ ــده  ش او  رســمــی 
جایگاه‏های  در  گودموندسون،  ریفارد  ویلیام 
استاد  پژوهشی،  دستیار  نظیر  علمی  مختلف 
ارشد  پژوهشگر  آمــوزشــی،  استاد  پژوهشی، 
پژوهشگر  ملی،  ــد  ارش پژوهشگر  آکادمــیــک، 
بین‌المللی،  مالی  و  تحقیقاتی  سازمان‏های 
جهان،  اول  تـــراز  دانــشــگــاه‏هــای  پژوهشگر 
محقق آزاد، نویسنده، مترجم و مولف مقالات 
یادداشت‏نویس  و  دانشگاهی  کتب  و  علمی 
پرُتیراژ  و  معتبر  نشریات  در  سرمقاله‏نویس  و 
علمی  سخنران  و  جهان  سیاسی  و  اقتصادی 
و  ــی  ــال م ــاد،  ــص ــت اق مختلف  ــات  ــوع ــوض م در 
)تاریخ  است  پرداخته  فعالیت  به  بانکداری 

شفاهی دانشگاه کمبریج، 2023(.

پژوهشی  حـــوزه  در  وی  تخصص  همچنین 
"اقتصاد  نظیر  شاخه‏هایی  در  مطالعاتی  و 
"سیاست‏های  پــولــی"،  "اقتصاد  ــی"،  ــاض ری
پولی"، "سیاست‏های ارزی"، سیاست‏گذاری 
ــای مــالــی"،  ــران‏ه ــح ــادی"، "ب ــص ــت مــالــی و اق
ــت پــول"،  ــری ــدی ــی"، "م ــک ــان ــای ب ــران‌ه ــح "ب
"عبور  ــی"،  ــول ‏پ سیاست  بهینه  "مــدیــریــت 
اقتصاد  و"مدیریت  بانکی"  بحران‏های  از 
ــن  ــم ــج )ان اســــت  بـــــوده  ــا"  ــی‏هـ ــدمـ ــانـ پـ در 

غ‏التحصیلان دانشگاه گوتبورگ، 2023(. فار

مـــار  ــی  ــم ــل ع ــار  ــ ــرب ــ پ کارنــــامــــه  از  ــی  ــش ــخ ب
کتب  ــارش  ــگـ نـ شـــامـــل  ــون،  ــدسـ ــونـ ــودمـ گـ

دانشگاهی و تخصصی در حوزه اقتصاد و مالی 
ح زیر است:   به شر

کتاب "ریاضیات برای اقتصاد"، انتشارات  •
دانشگاه گوتبورگ، 2002

و  • مالی  بــحــران‏هــای  و  "ریــاضــیــات  کتاب 
گوتبورگ،  دانشگاه  انتشارات  اقتصادی"، 

2004
ــی"  • ــول ــای پ ــت‏ه ــاس ــی ــاب "پــــول و س ــت ک

انتشارات بانک تسویه بین‏المللی، 2008
ــاد ریـــاضـــی پــیــشــرفــتــه"،  • ــص ــت ــاب "اق ــت ک

انتشارات دانشگاه گوتبورگ، 2010
اقتصادی"،  • "سیاست‏گذاری‏های  کتاب 

انتشارات بانک مرکزی ایسلند، 2012
بانکداری  • در  پولی  "سیاست‏های  کتاب 

نوین"، انتشارات بانک مرکزی ایسلند، 2014
ــی و بــانــکــی"،  • ــال ــاب "بــحــران‏هــای م ــت ک

جهان،  مرکزی  بانک‏های  اتحادیه  انتشارات 
2017

کــتــاب "ســیــاســت‏هــای پــولــی و مــالــی  •
بانک‏های  اتحادیه  انتشارات  اسکاندیناوی"، 

مرکزی منطقه اسکاندیناوی، 2020
کتاب "سیاست‏های پولی در اقتصادهای  •

توسعه‌یافته"، انتشارات بانک مرکزی ایسلند، 
2022

در  • اقتصادی  حاکمیت  "مدیریت  کتاب 
ایسلند،  مرکزی  بانک  انتشارات  پاندمی‏ها"، 

2023
)آمازون، 2023(

آغاز دوران حرفه‌ای کاری و شغلی مار 
گودموندسون در صندوق‏ بازنشستگی 

دوران  ــون  ــدس ــون ــودم گ ــارد  ــف ری ویــلــیــام  مــار 
عنوان  بــه  حضور  بــا  را  ــود  خ شغلی  حــرفــه‏ای 
‏بازنشستگی  صندوق  در  اقتصادی  کارشناس 
بانک مرکزی ایسلند آغاز کرد. وی به مدت سه 
سال در این سمت باقی‏ ماند تا اینکه به دعوت 
منتقل  وزارتخانه  این  به  ایسلند،  دارایی  وزیر 
تا  گــودمــونــدســون  ــار  م مناصب ‏شغلی  ــد.  ش

رونق گردشگری 
خ رشد  با نر

سالانه 25 
درصدی 

به دلیل 
سیاست‏های 
اجرایی بانک‏ 

مرکزی در دوره 
گودموندسون 

این بستر را 
به مهم‏ترین 

بخش صادراتی 
ایسلند تبدیل 

کرد

بــــــرش

افزایش بی‌ســابقه ســرمایه‌گذاری خارجی در دوره گودموندسون
از   )FDI( خارجی  سرمایه‏گذاری ‏مستقیم  که  شد  سبب‏  گودموندسون  اقدامات  مجموعه 
حدود تقریبا 7 درصد در سال 2009، به رقم قابل‏ توجه 40 درصد از تولید ناخالص‏ داخلی در 
سال 2019، افزایش یابد که در تاریخ اقتصادی ایسلند، بی‏سابقه و تکرارنشدنی بوده است.
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قبل از حضور در جایگاه ریاست بانک‏ مرکزی 
ح زیر است: ایسلند، به شر

صـــنـــدوق  • در  اقـــتـــصـــادی  کارشــــنــــاس 
بازنشستگی بانک مرکزی ایسلند، 1980-1983

وزارت  • معاملات،  اقتصاد  ارشد  کارشناس 
دارایی ایسلند، 1983-1986

وزارت  • ملی،  تحقیقات  دپارتمان  رئیس 
دارایی ایسلند، 1986-1988

ایسلند،  • ــی  دارایـ ــر  وزی اقتصادی  مــشــاور 
1988-1991

مرکزی  • بانک  کلان  اقتصاد  بخش  رئیس 
ایسلند، 1991-1992

قوانین  • بازنگری  دولتی  کمیته  ارشد  عضو 
بانک مرکزی ایسلند، 1992-1994

مدیر انجمن پولی و مالی اروپا، 1994-1998 •

بانک  • در  پول  بین‌المللی  صندوق  مشاور 
مرکزی ترینیداد و توباگو، 1998-2000

ــای  • ــاژه ــی ــت آل ــرک ــره ش ــدی ــات م ــی عــضــو ه
صنعتی ایسلند، 2000-2002

سرمایه‏گذاری  • صندوق  مدیره  هیات  عضو 
مشترک ایسلند و ژاپن، 2000-2002

•  Söfnunarsjóður مدیره"  هیات  رئیس 
صندوق‌های  بزرگترین   /lífeyrisréttinda

بازنشستگی ایسلند، 2000-2002
ریاست کمیته تدوین سیاست انرژی برای  •

شهر ریکیاویک، 2002-2004 
عضو  • و  اقتصادی  و  پولی  دپارتمان  معاون   

بین‌المللی  تسویه‌  بانک  مدیره  هیات  ارشد 
2004-2009 ،)BIS(

)بانک تسویه بین‏الملل، 2023(

1 شکل

روند کلی پیشــرفت اقتصادی 
ایسلند  در 

2019-2009/ دوره  )ناظر بر دوره 
گودموندسون( مدیریت 
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انتصاب مار گودموندسون به عنوان رئیس 
فدرال بانک ایسلند

پنج‌ساله  ریاست  کار  پایان  با   2009 ــن  ژوئ در 
ایسلند،  مــرکــزی  بانک  در  ریبونلاک  ــارک  م
مجلس  رئیس‏  نخست‌وزیر،  مشترک  نشست 
همفکری،  برای  کشور  این  دارایی  وزیر  و  ملی 
بانک  فــدرال  جدید  رئیس‏  انتخاب  اجماع 

‏ایسلند برگزار شد. 
حاکمیتی،  ارشد  مقام  سه  هر  جلسه،  این  در 
ــون در ایــن  ــدس ــون ــودم ــور مـــار گ ــض ــر ح ــر س ب
 ،2009 ژوئن   14 در  رسیدند.  توافق  به  جایگاه 
برنامه‏های  ارائـــه  بــرای  گــودمــونــدســون  ــار  م
)مجلس  آلدینگ  در  رای ‏اعتماد  اخذ  و  خود 
‏قانون‌گذاری ‏ملی‏ کشور ایسلند( حضور یافت 

در  برای  خود  برنامه ‏پیشنهادی  از  دفاع  به  و 
‏ایسلند  بانک  ــدرال‏  فـ سکان  دست‏گرفتن 

پرداخت. 
رای‏گیری،  و  مذاکره  بحث،  ساعت  سه  از  پس 
مــار  آراء،  اکــثــریــت  ــا  ب آلــدیــنــگ  نــمــایــنــدگــان 
مرکزی  بــانــک‏  ریــاســت  بــه  را  گــودمــونــدســون 

ایسلند، انتخاب کردند.
این  در  گودموندسون  مدیریت  ترتیب  بدین 
یک  تمدید  با  و  آغاز   2009 جولای  یکم  از  سمت 
در   ،)2014 اوت   20 در  مجدد  )تمدید  دوره‏ای 
ریاست  دوره  پایان ‏رسید.  به   2019 جولای  یکم 
بانک  در  گــودمــونــدســون  ــار  م ــدت  م طــولانــی‏ 
بن‏برننکی،  حضور  با  مقارن  ایسلند  ‌مرکزی‏ 
فدرال  نهاد  صدر  در  پاول  جروم‏  و  جنت ‏یلن 
مرکزی  )بانک  بوده ‏است  متحده  ایالات  رزرو 

ایسلند، 2023(.

اقدامات و چالش‏های مار گودموندسون 
در دوران ریاست بر بانک مرکزی ایسلند

کلان  • شــاخــص‏هــای  وضعیت  بهبود 
اقتصادی در دوره مدیریت گودموندسون

سر  پشت‏  حال  در  ایسلند  که  هنگامه‏ای  در 
بود،   2008 سال  مالی ‏جهانی  بحران‏  گذاشتن 
کشور  این  مرکزی  بانک‏  سکان  گودموندسون 
به  عمیق  مالی  بحران  یک  گرفت.  دست  در  را 
دلیل ریسک‌پذیری بیش از حد، اقتصاد را در 
سال 2008 تکان داده بود و همین امر موجب 
ایسلند  داخلی  ناخالص‏  تولید  که  بود  شده‏ 
درصد   8 به  بیکاری  یابد،  کاهــش  ــد  درص  13
برسد و بدهی‏ عمومی دولت ایسلند از حدود 
طی  ‏داخلی  ناخالص  تولید  درصــد   95 به   30
شرایطی،  چنین‏  در  یافت.  افزایش  سال  دو 
مار  رهبری  به  مرکزی  بانک‏  وظیفه  مهم‏ترین 
وضعیت ‏متعادل  بازگرداندن  گودموندسون، 
اقتصادی  کلان  شاخص‏های  به  استاندارد  و 
کمیته‏های  راستا،  همین  در  بود.  کشور  این 
طی  ایسلند،  بانک  فدرال  تحقیقاتی  و  علمی 
برنامه-های  و  دادند  جلسه  تشکیل  هفته  دو 
پیشنهادی خود برای بهبود وضعیت هر یک از 
این شاخص‏ها را به رئیس جدید، ارائه‏ کردند. 
گوست 2009، پروپزال پیشنهادی بانک  در 11 آ
‏عملیاتی،  برنامه  صفحه   312 شامل  ‏مرکزی 
ایسلند  ملی  مجلس  نمایندگان  اختیار  در 
بررسی  روز   18 از  پس  گرفت.  قرار  )آلدینگ( 

با  پیشنهادی  بسته  این  نمایندگان،  توسط 
"دستورالعمل  قالب  در  تغییرات،  انــدکــی 
مرکزی  بانک‏  بــه  ــادی"،  ــص ــت اق تحول  جامع 

2 شکل

خ تورم در ایســلند وضعیت نر

2019-2009/ دوره  )ناظر بر دوره 
گودموندسون( مدیریت 
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مولفه‏های 
بازار کار ایسلند 
که تحت فشار 
شدید بحران 
مالی 2008، روند 
منفی در پیش‏ 
 گرفته ‏بودند

 با الگوی مدون 
گودموندسون 
بهبود یافته 

برای  تا  شد  ارســال  ‏ایسلند  ‏دارایـــی  وزارت  و 
اعمال  شود.  ابلاغ  نهادهای ‏متولی  به  اجــرا، 
نظام‏  بازسازی  سرمایه،  کنترل‏  سیاست‏های 
حوزه  در  نظارتی  اصلاحات  عمومی،  توزیع‏ 
مالیات‏ها، آزادسازی طبقه‏بندی‏شده و پله‏ای 
مالی  و  پولی  سیاست‏های  ــرای  اج ارز،  خ  نــر
و  تسهیلات  ــه  ارائ ــد  رون بازطراحی  و  ریاضتی 
مار  تیم‏اجرایی  توسط  بانکی  منابع‏  تجهیزات 
بازارهای‏  اعتماد  بازیابی  به  گودموندسون، 
رشد  و  اشتغال  و  کرد  کمک‏  ایسلند  در  مالی 
و  میان‏مدت  اســتــانــدارد  ــذاری  ــدف‏گ ه به  را 
در  نمونه،  عنوان  به  بازگرداند.  بلندمدت، 
سالانه  رشد  خ  نر با  گردشگری  رونق  وی،  دوره 
اجرایی  سیاست‏های  دلیل  به  ــدی  درص  25
این  گودموندسون،  دوره  در  مرکزی  بانک‏ 
ایسلند  صادراتی  بخش  مهم‌ترین  به  را  بستر 
مانند  دانش‏بر  صنایع  همچنین  کرد.  تبدیل 
و  اشیا  اینترنت  کـــان‏داده،  پــــردازش‏داده، 
حمایت‏های  سبب  ــه  ب زیــســتــی،  مهندسی 
ــون، در  ــدسـ ــونـ ــودمـ بـــرنـــامـــه‏ریـــزی‏شـــده‏ گـ
گرفتند  ــرار  قـ فــراگــیــر  تــوســعــه  و  رشـــد  مسیر 

)داویداسدوتیر و کوک، 2023(.

در شکل 1، روند پیشرفت اقتصاد این کشور در 
دوره گودموندسون قابل ملاحظه است.

و  • اشتغال  حوزه  شاخص‏های  در  تحول 
بهبود فزاینده بازارکار در دوره گودموندسون

ــار  م ــی  ــ ــرای ــ اج بـــرنـــامـــه‏هـــای  و  ــات  ــ ــدام ــ اق
به  ایسلند  ــه  ک ــد  ش مــوجــب  گــودمــونــدســون 
توزیع ‏فشرده  کار،  نیروی‏  بالای  مشارکت‏  دلیل 
ــدک دســتــمــزد و  ــای انـ ــاوت‏ه ــف دســتــمــزد و ت
برابرترین  از  یکی  زنان،  و  مردان  بین  اشتغال 
OECD  در طی دوره 2009 تا 2019  اقتصادهای  
که  ایسلند  کار  ــازار  ب مولفه‏های  بگیرد.  لقب 
روند   ،2008 مالی  بحران  شدید  فشار  تحت 
مدون  الگوی  با  گرفته ‏بودند،  پیش‏  در  منفی 
مشارکت  و  یافته  بهبود  ــون،  ــدس ــون ــودم گ
به  رو  جهانی،  بحران  این  اثر  در  که  کار  نیروی‏ 
قابل  طور  به‏  سال،  سه  طی  بود،  رفته‏  ‏کاهش 
عضو  کشورهای  میانگین  از  بــالاتــر  توجهی 
قرار  ــان  زن هم  و  ــردان  م بخش  در  هم   OECD
دوره  در  دستمزدها  رشــد  همچنین  گرفت. 
ملی  توافقنامه‏های  پی  در  گودموندسون 
پایدار  همچنان   2019 و   2014  ،2010 دستمزد 
اجرایی  سیاست‏های‏  بدین‏ترتیب،  ماند. 
بازار  گودموندسون،  رهبری  به  مرکزی  بانک‏ 
امروزه  کرد.  انعطاف‏پذیر  کاملاً  را  ایسلند  کار 
راحتی  به  می‏توانند  شرکت‏ها  ــازار،  ب این  در 

نیروی‏کار  انسانی  منابع  و  استخدامی  بستر 
کار  نیروی  مهاجرت  زیرا  کنند،  تنظیم‏  را  خود 
عنوان  به  شرقی،  اروپــای‏  کشورهای  از   

ً
عمدتا

می‏کند.  عمل  ــودکار  خـ تثبیت‏کننده  ــک  ی
روند  و  صحیح  تصمیم‏سازی‏های  با  همچنین 
شاخص‌های  گودموندسون،  بهینه‏  اجرایی‏ 
امنیت ‏شغلی،  نظیر  کار  بازار  فراگیری  و  کیفی 
و  جنسیتی  شغلی  و  حقوقی  شــکــاف‌هــای 
در  برترین‏ها  جــزء  ایسلند،  در  شغلی  فشار 
قــرار  جهانی  و  بین‏المللی  رتبه‌بندی‌های 

گرفت )منسون، 2021(.

و  • قیمتی  مــهــار  بهینه  سیاست‏های 
مدیریت  با  تورمی  هدف‏گذاری  به  دستیابی 

گودموندسون
خ  نر کنترل  و  مدیریت  بعدی،  مهم  مسئله 
عمومی  سطح  در  ــداری  ــای پ و  ــش  کاه و  ــورم  ت
گودموندسون  مدیریت  ــان  زم در  قیمت‏ها 
مرکزی  بانک‏  ــار،  م که  هنگامی  ــت.  اس ــوده  ب
کشور  این  اقتصاد  گرفت،  تحویل  را  ایسلند 
شده  خود  تاریخ  تنش ‏مالی  بزرگترین  درگیر 
ایسلند  به  سرعت  به   2008 بحران ‏مالی  ‏بود. 
این  داخلی  اقتصاد  و  ‏بــود  ــرده  ک سرایت  نیز 
کشور وضعیت ناخوشایندی را سپری می‏کرد. 
به  قیمتی  عرضه  شــوک  چندین  شــدن  وارد 
بزرگترین  ورشکستگی  ایسلند،  داخلی  بازار 
 ،)WOW( ایسلندی  هواپیمایی  شــرکــت 
پول  تضعیف  دریــایــی،  ــادرات  ص در  انقباض 
از  برخی  ــاری  ج حساب  مـــازاد  ــش  کاه ملی، 
 ،2008 ســال  در  شد  موجب  که  بــود  عواملی 
در  کند.  تجربه  را  درصدی   12.68 تورم  ایسلند 
این شرایط، مار گودموندسون ابتدا یک بسته 
سطح  فــوری  و  موقت  کاهش  بــرای  اضطراری 
هدف‏گذاری  که  آماده ‏کرد  قیمت‏ها  ‏عمومی‏ 
‏تورمی را در محدوده 3 تا 5 درصد، پیش‏بینی 
‏‏می‏کرد. این بسته شامل راهکارهای بهینه‏ای 
و  ــا  کالاه ــرای  ب جهانی  تقاضای  افزایش  نظیر 
خدمات ایسلندی به ویژه در حوزه محصولات 
اینترنت  و  داده‏هـــا  پـــردازش  ــروری،  ــزی‏پـ آبـ
پنج‌ساله  بازه  در  ملی  پول‏  ارزش  تقویت  اشیا، 
پیش‏رو، افزایش امکان سرمایه‏گذاری تجاری 
اعتماد  شاخص  افزایش  خارجی،  مستقیم 
موثر،  خارجی  تقاضای  ایجاد  داخلی،  تجاری 
بهینه  مدیریت  و  عرضه  شوک‏های  با  مقابله 
تقاضای خانوار و افزایش اعتماد مصرف‏کننده 
در  گودموندسون  اقــدامــات  مجموعه  ــود.  ب
مهار تورم، به شدت موثر واقع شد، به ‏طوری‏که 
مدیریت  دوره  آغــاز  در  ــدی  درص  12.68 تــورم     1402 29  - بهمــن      شمـــــاره 
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گودموندسون در بانک‏ مرکزی، جای خود را به 
تورم کمتر از هدف‏گذاری یعنی 1.77 درصدی 

داد )داویداسدوتیر و کوک، 2023(.

و  • خارجی  تجارت  شاخص‏های  ارتقای 
اقتصادی  بودن  باز  درجه  وضعیت  بهبود 

ایسلند
گــودمــونــدســون  اقـــدامـــات  ــدی،  ــع ب مسئله 
مستقیم  ســرمــایــه‏گــذاری  ــش  ــزای اف حــوزه  در 
خارجی و بهبود وضعیت صادرات بوده است. 
طراحی،  در  وی  پنج‌ساله  مدون  برنامه‌ریزی 
سیاست‏های  پــیــاده‏ســازی  و  تــئــوریــزه‏کــردن 
‏توجه  قابل  افزایش  بر  متناظر  خارجی  پولی 
موجب  کشور،  این  بین‏المللی  اقتصاد  اندازه 
مازاد  ساله،   10 دوره  یک  ایسلند  کشور  که  شد 
مجموعه  واقع  در  کند.  تجربه  را  مثبت  تجاری 
سرمایه‏گذاری  کــه  شــد  سبب‏  وی  ــات  ــدام اق
 7 تقریبا  حــدود  از   )FDI( خارجی  -مستقیم 
 40 توجه  قابل‏  رقــم  به   ،2009 ســال  در  ــد  درص
درصد از تولید ناخالص‏ داخلی در سال 2019، 
ایسلند،  اقتصادی  تاریخ  در  که  یابد  افزایش 
بهبود  -است.  بوده  تکرارنشدنی  و  بی‏سابقه 
ح‏های  طر ــوزه  ح در  خارجی  سرمایه‌گذاری 
ــره‏وری خــارجــی،  ــه ــش ب ــزای آب‏و‏هـــوایـــی، اف
انتقال  و  فناورانه  محصولات  صادرات  افزایش 

دوره  در  که  بود  مولفه‏هایی  جمله  از  دانش، 
گودموندسون، موجب ارتقای سطح شاخص 
شد  کشور  ایــن  اقتصادی"  بــازبــودن  ــه  "درج

)منسون، 2021(.

گودموندسون  • درخشان  و  بهینه  مدیریت 
در طراحی و اجرای سیاست‏های پولی 

خبری  کنفرانس  اولین  در  گودموندسون  مار 
فدرال  رئیس  عنوان  به  انتصاب  از  پس  خود 
اعلام  ــولای2009  ج  5 تاریخ  در  ایسلند،  بانک 
جامع  و  فراگیر  پنج‌ساله  برنامه  یک  که  کرد 
برای بهبود وضعیت اقتصاد داخلی این کشور 
عملیاتی  و  تصمیم‏سازی  طراحی،  سبب  به 
از  هدف  وی  دارد.  پولی  سیاست‏های  کردن 
بانک‏  پولی  سیاست‏  در  جدید  رویکرد  اتخاذ 
و  قیمت‌ها  ثبات  ارتقای  را،  ایسلند  مرکزی 
کشور  این  در  اقتصادی  عمومی  رفاه  به  کمک 
دانست. وی برای نیل به اهداف مدنظر خود، 
پایداری  را،  سیاست‏پولی  هــدف  مهم‏ترین 
میان‏مدت  ــازه  ب در  قیمت‏ها  عمومی  سطح‏ 
مار  راستا،  همین  در  مــی‏دانــد.  بلندمدت  و 
گودموندسون ابتدا قانون شماره 2010/92، در 
تئوریک  بند   35 در  تورمی،  هدف‏گذاری  مورد 
و عملیاتی، نگارش، تصویب‏ کرده و برای اجرا 
اقتصادی  مسئول  نهادهای  و  وزارتخانه‏ها  1402   به  29  - بهمــن      شمـــــاره 
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نحوه  و  نوع  قانون،  این  در  شد.  ابلاغ  مالی،  و 
توسط  سیاست‏پولی  ــای  ــزاره اب بکارگیری 
ایسلند،  مرکزی  بانک  پولی  سیاست  کمیته 
لــزوم،  ــورت  ص در  و  می‏یافت  توسعه  ــرور  م به 
می‏گرفت.  قرار  مجدد،  بازبینی  و  تغییر  مورد 
جهت  در  و  ایسلند  تاریخ  در  بار  اولین  بــرای 
میزان  با  مرتبط  ــای  داده‏ه استخراج  و  کشف 
قیمت  شاخص  اقتصادی،  رشد  تورم،  حقیقی‏ 
مصرف‌کننده،  قیمت  شاخص‏  ‏تولیدکننده، 
سطح  تفکیک،  به  مردان  و  زنان  خ ‏بیکاری  نر
اشتغال استاندارد و تحلیل شاخص‏های رفاه‏ 
خانوار،  مصرف  سبد  گسترده‏ترین  عمومی، 
یک  در  آن  تغییرات  و  کسب‏و‏کارها  و  صنایع 
روند 12ماهه، مورد بررسی و تبیین جامع قرار 

گرفت )داویداسدوتیر و کوک، 2023(.
‏مرکزی،  بانک  اجرایی  تیم  برنامه  با  منطبق 
ــذاری‏  ــدف‏گ ه متقارن  ماهیت  بــه  توجه  بــا 
‏پولی  سیاست  کمیته  ــان،  ک شاخص‏های 
ــون،  ــدس ــون ــودم گ دوره  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
مولفه‏های  ــا  ب مــرتــبــط  ــات  ــراف ــح ان تــمــامــی 
در  چه  را  سیاست‏های‏پولی  تشکیل‏دهنده 
رصد  نزولی،  جهت  در  چه  و  صعودی  جهت 
اصلی،  مسیر  به  آن  هدایت  به  نسبت  و  کرده 
به  می‏گرفتند.  ‏کار  به  را  ‏مقتضی  ــات  ــدام اق
اقتصادی  رشــد  شاخص  اگــر  نمونه،  عنوان 
از  کــســب‏و‏کارهــا،  ــورم  ت یا  و  خــانــوار  ــورم  ت یا  و 
هدف‏گذاری استاندارد، انحراف می‏داشت، 
علل  تبیین  ضمن  پــولــی،  سیاست‏  کمیته 
عملکردی  گـــزارش  مسئله،  ــن  ای عــوامــل  و 
تصمیم‏سازی  تیم  واکنش  نحوه  و  مبسوط 
را  چالش  ایــن  به  ‏مرکزی  بانک  عملیاتی  و 
داده  قرار  نهاد  این  ریاست  اختیار  در   

ً
سریعا

دولت  اقتصادی  عالی  ــورای  ش جلسه  در  تا 
کمیته،  این  همچنین  شد.  بررسی  ایسلند، 
وضعیت  از  فصلی  مستمر  و  مستقل  ارزیابی 
که  عــوامــلــی  همه  ــه‏ای  ــع ــوس ت و  ــادی  ــص ــت اق
مولفه‏های  آتی  چشم‏انداز  بر  می‏توانستند 
بگذارد،  تاثیر  پولی  سیاست‏  تشکیل‌دهنده 
انجام می‏داد. از سوی دیگر، از آنجایی که اثر 
یا اثرات برخی تغییرات در مولفه‏های کلان، 
ظاهر  کشور،  یک  داخلی  اقتصاد  در  تاخیر  با 
می‏شود، یکی از مهم‏ترین وظایف این کمیته 
صحیح  ــرای  اج و  پیش‏بینی‏ها  ــد  رون در  که 
نقش  گودموندسون  تیم  پولی  سیاست‏های 
بسزایی داشت، رصد دقیق، موشکافانه و به 
مرتبط  تصمیمات  اثر  چگونگی  و  نحوه  موقع 
بهره  خ‏  نر مرکزی،  بانک‏  سود  خ  نر در  تغییر  با 
عمومی  وضعیت  بر  بــازار  اقدامات  و  ‏اسمی 

شده  ذکــر  اقــدامــات  مجموعه  ــود.  ب اقتصاد 
موجب شد که به زعم بسیاری از کارشناسان 
دوره  اقــتــصــادی،  و  مالی  صاحب‌نظران  و 
‏مرکزی  بانک  بــر  گــودمــونــدســون  مدیریت 
به  ــا  دوره‏ه درخشان‏ترین  از  یکی  ایسلند، 
پولی  سیاست‏های  اجرای  و  طراحی  در  ویژه 

لقب بگیرد )داویداسدوتیر و کوک، 2023(.

وضعیت  • بهبود  و  اختیارات  گسترش 
صندوق‏های بازنشستگی و افزایش سطح رفاه 

ملی در ایسلند
در  فعال  حضور  دلیل  به  گودموندسون  مــار 
چه  ایسلند،  بازنشستگی  صندوق‏های  بدنه 
خود  کاری  حرفه‏ای  دوران  شــروع  ابتدای  در 
 2002 تا   2000 زمانی  بازه  در  چه  و   1980 سال  در 
بازنشستگی  صندوق  بزرگترین  ریاست  به  که 
ــه نـــحـــوه کارایـــــی در  ــد، بـ ــیـ ــن کـــشـــور رسـ ــ ای
ادارای  ساختارهای  روند  بهبود  و  عملکردها 
ایسلند،  اقتصاد  از  بخش  ــن  ای توسعه‏ای  و 
همین  ــه  ب و  ــت  داشـ کامـــل  تسلط  و  ــه  ــاط اح
پیشنهادی  بسته  یک  ــه  ارائ با  توانست  دلیل 
بهبود  و  اختیارات  گسترش  موجب  بهینه، 
افزایش  و  بازنشستگی  صندوق‏های  وضعیت 
فوریه   6 در  گردید.  ایسلند  در  ملی  رفاه  سطح 
دارایی  وزیر  با  جلسه  در  گودموندسون   ،2016
با  ــود  خ پیشنهادی  ــدون  م برنامه  ایسلند، 
تمرکز بر چگونگی مدیریت محدودیت ریسک 
داد.  ــه  ارائ را  بازنشستگی  صندوق‌های  ارزی 
گودموندسون به وزارتخانه اعلام کرد که شرط 
توسعه  برنامه،  این  موفق  ــرای  اج در  الزامی 
زمانی  ــازه  ب یک  در  و  مرحله‏ای  ــورت‏  ص به  آن 
میان‏مدت 1.5 تا 3 ساله است و نه شتاب‏زده. 
مبتنی  ــون  ــدس ــون ــودم گ پیشنهادی  بسته 
ــداف  ــرای نیل بــه اه ــود کــه ب ــن پــروســه ب بــر ای
فضای  کمیته  و  کمیته ‏ریسک  ابتدا  موردنظر، 
بازنشستگی  صــنــدوق‏هــای  ســرمــایــه‌گــذاری 
شرایط  و  صندوق‏ها  ارزی  نیازهای  می‌بایست 
دارایــی-هــای  مــورد  در  آنها  بــرای  تعیین‏شده 
این  دهند.  قرار  تحلیل  و  تجزیه  مورد  را  ارزی 
و  متمرکز  گسترده،  صورت  به  ماه   3 طی  روند 
و  کوچک  بازنشستگی  صندوق‏   17 در  فراگیر 
حاصل  نتایج  شد.  عملیاتی  کشور  این  بزرگ 
می‏شد  موجب  ارزی  تحلیل  و  تجزیه  ایــن  از 
صندوق‏ها،  ــای  ــض اع منافع  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب ــه  ک
برای  صندوق‏ها  اختیارات  گسترش  ضرورت 
را  ــود  خ خوبی  به  ارزی،  ــای  ــی‏ه دارای تملک 
داده‏های  تحلیل  مرکز  گزارش  به  دهد.  نشان‏ 
پس  ‏ایسلند،  ــی  دارای وزارت  عملیاتی  علمی 

برنامه‌ریزی 
مدون پنج‌ساله 
در طراحی 
تئوریزه‏کردن 
و پیاده‏سازی 
سیاست‏های 
پولی خارجی 
متناظر بر 
افزایش 
قابل ‏توجه 
اندازه اقتصاد 
بین‏المللی این 
کشور، موجب 
شد که ایسلند 
یک دوره 10 
ساله، مازاد 
تجاری مثبت را 
تجربه کند
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نخست‏وزیر 
ایسلند، 

اقدامات مار 
گودموندسون 

در جایگاه 
ریاست بانک 

مرکزی این 
کشور را یکی 
از مهم‏ترین 

تصمیمات 
تاریخ‏ اقتصادی 

منطقه 
اسکاندیناوی 

دانست

پیشنهادی  بــرنــامــه  ــرای  اجـ از  هــفــت‌مــاه  از 
بستر  ــرای  ب پــایــداری  محیط‏  گودموندسون، 
بازنشستگی  صــنــدوق-هــای  سرمایه‏گذاری 
بازده  به‏طوری‏که  آمد،  وجود  به  کشور  این  در 
پایان  تا  سه‌ساله  زمانی  بازه  یک  در  صندوق‏ها 
27 درصد افزایش را تجربه ‏کرد  2019، بیش از 

)منسون، 2021(.

مناصب شغلی مار گودموندسون پس از 
خروج از بانک مرکزی ایسلند

جولای  در  گودموندسون،  ریفارد  ویلیام  مار 
پس  باشکوه،  بدرقه‏  مراسم  یک  در  و   2019
ساله   10 طولانی‏مدت  خدمت  دوره  اتمام  از 
ایسلند،  بانک‏مرکزی  ریاست  مقام  در  خود 
بازنشسته  کشور  این  مالی  نهاد  مهم‏ترین  از 
رئیس‏جمهور،  ــت  ــواس درخ وجــود  بــا  ــد.  ش
نخست وزیر وقت و وزیر دارایی ایسلند مبنی 
این  اقتصادی  و  مالی  حاکمیت  علاقه  بــر 
این  در  وی  قدرتمند  فعالیت  ادامه  به  کشور 
ویژه،  اختیارات  و  امتیازات  دریافت  با  سمت 
از  ناشی  مفرط  خستگی  گودموندسون،  اما 
10 سال فعالیت سنگین خود در این جایگاه 
مشاوره‏ای،  مناصب  به  بازگشت  به  تمایل  و 
اصلی  عوامل  عنوان  به  را  علمی  و  پژوهشی 
کرد.  اعلام  سمت،  این  دوباره  پذیرش  عدم 
امروز،  به  تا   2019 جولای  از  گودموندسون  مار 
بوده  فعالیت  به  مشغول  ــر،  زی مناصب  در 

‏است:
بانک‏های  • اتحادیه  رئیس  ــد  ارش مشاور   

مرکزی منطقه اسکاندیناوی، 2019- ادامه دارد
بانک  • ریــاســت  اقتصادی  و  مالی  مــشــاور   

مرکزی نروژ، 2019- ادامه دارد
دانشگاه  • در  مالی  اقتصاد  ارشد  پژوهشگر   

کمبریج، 2019-2022
مرکزی  • بانک  رئیس  استراتژیک  مشاور   

ایسلند، 2019-2022
سوئد،  • مرکزی  بانک  رئیس  ارشــد  مشاور   

2020-2022
ــوزه  • ح در  ایسلند  نــخــســت‏وزیــر  ــاور  ــش م  

پاندمی کرونا،2020-2022
بین‏المللی،  • تسویه  بانک  رئیس  مشاور   

2021- ادامه دارد
مالی  • و  بانکداری  اقتصاد  ارشد  پژوهشگر   

پیشرفته دانشگاه اسکس، 2022- ادامه دارد
 دریافت کرسی افتخاری تدریس و پژوهش  •

گوتبورگ،  دانشگاه  ریاضیات  و  اقتصاد  در 
2023- ادامه دارد

)اتحادیه بانک‏های مرکزی جهان،2023(

آنچه بزرگان علم و سیاست در باب 
اقدامات مار گودموندسون بازگو کردند

ایسلند،  • نخست‏وزیر  یاکوبسدوتیر،  کاترین 
ریاست  جایگاه  در  گودموندسون  مار  اقدامات 
مهم‏ترین  از  یکی  را  کشور  ــن  ای مــرکــزی  بانک 
تصمیمات تاریخ‏ اقتصادی منطقه اسکاندیناوی 
بانک  فــدرال  سکان  که  ــود  ب معتقد  و  دانست 
مسیر  ــه  ب ــون،  ــدس ــون ــودم گ حــضــور  ــا  ب ایسلند، 
استریت  )وال  ــد  ش ــت  ــدای ه ــی  کارایـ و  درســـت 

ژورنال،2022(.

ــت  • ــور وق ــه ــم ــس‏ج ــی ــن، رئ ــس ــان ــوه ــی‏ی ــون گ
ریاست  به  گودموندسون  مار  انتصاب  ایسلند، 
در  هوشمندانه  انتخابی  را  ایسلند  بانک  فدرال 
دانست  کشور  این  اقتصاد  تعالی  و  رشد  جهت 
امروز  موفقیت‏های  از  بسیاری  که  بود  معتقد  و 
اقتصادی  و  مالی  زمینه‏های  در  ایسلند  دولت 
منطقه  برتر  اقتصادهای  زمــره  در  گرفتن  قــرار  و 
اسکاندیناوی، به سبب اقدامات گودموندسون 

بوده است)بلومبرگ، 2023(.
اقتصاد  • ــاد  ــت اس ــرت،  هـ ــارد  ــچ ری ــور  ــس ــروف پ

تحصیلی  استعداد  کمبریج،  دانشگاه  پولی 
ریاضیات  و  اقتصاد  زمینه  در  گودموندسون  مار 
دانشگاه  شفاهی  )تاریخ  دانست  تصور  فوق  را 

کمبریج، 2023(.

آلدینگ  • کنونی  سخنگوی  اینرگوفینسن، 
ایسلند(،  کشور  ‏ملی‏  ‏قــانــون‌گــذاری  )مجلس 

دوران ریاست گودموندسون بر بانک مرکزی این 
مجلس  تعاملات  دوره  درخشان‏ترین  را،  کشور 

و فدرال بانک ایسلند نامید )بلومبرگ، 2023(.
بازنشسته  • استاد  پترسون،  ویلیام  پروفسور 

ــاد کـــان و تـــئـــوری‏پـــرداز  ــص ــت مـــدل‏ســـازی‏ اق
مار  کمبریج،  دانشگاه  در  ‏بانکی  بحران‏های 
و  استعدادترین  بــا  از  یکی  را  گــودمــونــدســون 
خود  راهنمایی  تحت  پژوهشگران  متفکرترین 
جریان‏سازی‏های  که  اســت  معتقد  و  مــی‏دانــد 
وی  آکادمیک  و  پژوهشی  فعالیت‏های  و  علمی 
و  بین‏المللی  مالی  نهادهای‏  در  می‏بایست 
جهانی، نظیر بانک‏ جهانی و صندوق بین‌المللی‏ 
دانشگاهی،  تحقیقاتی  و  پژوهشی  مراکز  و  پول 
شفاهی  )تاریخ  شود  تدریس  و  گرفته  قرار  الگو 

دانشگاه کمبریج، 2023(.

سوئدی  • اقــتــصــاددان  اینگوس،  استیفان 
)ریسک  کشور  ــن  ای بانک‏مرکزی  رئیس‏کل  و 
برنامه‏ریزی  و  فکری  کمک‏های  سوئد(،  بانک 

مــهــم‏تــریــن  را  گــودمــونــدســون  ــک  ــژی ــرات ــت اس
از  سوئد  اقتصاد  کم‏هزینه‏تر  عبور  ــرای  ب عامل 
کرونا  پاندمی  از  ناشی  بانکی  و  مالی  بحران‌های 
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مالی  تامین  تدریجی   حرکت 
از بانک به بورس

 عباسعلی حقانی‌نسب، تحلیلگر ارشد بازار سرمایه 
ح کرد: در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد مطر

خ رشد نقدینگی، مناسب است         مسیر  بانک مرکزی برای کاهش نر

        قرار داشتن تامین مالی اقتصاد بر دوش بانک‌ها، تحقق 
هدف‌گذاری  کنترل رشد نقدینگی را دشوار می‌کند

        برای اینکه سهم بانک در تامین مالی و تولید کاهش پیدا 
کند، نباید بخش عمده منابع بانک‌ها وارد تولید شود
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سهم  و  ــوده  ب محور  بانک  ایـــران  اقتصاد   
ناچیز  مــالــی  تامین  از  دیــگــر  بخش‌های 
است. طبق جدیدترین آمارهای ارائه شده 
از  بانک‌ها  سهم  ــزی،  ــرک م بانک  ــوی  س از 
تامین مالی به کمتر از 90  درصد رسیده که 
نسبت به دوره‌های گذشته، روند افزایشی 
داشته است. از آنسو نیز سهم بازار سرمایه 
و  ــت  اس ــد  درص   10 از  کمتر  مالی  تامین  از 
از  کمتر  سهمی  نیز  خارجی،  مالی  تامین 

یک درصد را به خود اختصاص داده است.
تــحــلــیــلــگــران،  و  ــان  ــاسـ ــنـ کارشـ اغــلــب 
برای  بانک‌ها  منابع  به  فشار  که  معتقدند 
دریافت  به  بنگاه‌ها  علاقه  و  مالی  تامین 
برای  را  هزینه‌هایی  بانک‌ها،  از  تسهیلات 
مسئله  به  و  دارد  همراه  به  ایــران  اقتصاد 
ناترازی بانک‌ها و تورم دامن زده می‌شود. 
با این وجود، به دلیل عدم ارائه ابزارهای 
کاربردی لازم در بازار سرمایه، تامین مالی 
نداشته  مناسبی  ــد  رش ــورس  ب طریق  از 

است. 
دربـــاره  اقــتــصــاد"  "تــازه‌هــای  هفته‌نامه 
ــودن  ب مــحــور  بــانــک  ــه  ب ــوط  ــرب م مسائل 
نسب،  حقانی  عباسعلی  با  ایران  اقتصاد 
تحلیلگر ارشد بازار سرمایه گفت‌ وگو کرده 

است که در زیر می‌آید:

دهه‌های  طی  ایران  اقتصاد 
است.  بوده  محور  بانک  اخیر 
محور  بانک  کلی،  ‌صورت  به 
خوبی  اتفاق  اقتصاد  بــودن 

است  یا  بد؟
بدون  بانکداری  قانون  قرارگرفتن  عمل  ملاک 
درونی  تضاد  اقتصاد،  بودن  محور  بانک  با  ربا 
نام  به  مفهومی  یکطرف  از  زیرا  آورده،  وجود  به 
در  ربــا  ــدون  ب بانکداری  یا  اسلامی  بانکداری 
اقتصاد  دیگر،  طرف  از  و  می‌شود  ح  مطر کشور 
در  می‌گیرد.  ــرار  ق کار  دستور  در  محور  بانک 
مــوضــوع،  دو  ایــن  درونـــی  تــضــاد  ــا  ب حقیقت 
 5100 گذشته،  ــای  ــ دوره‌ه طــی  کــه  می‌بینیم 
شده  خلق  شده  فریز  اغلب  نقدینگی  همت 
نیاز  مورد  و  است  ــورم‌زا  ت نقدینگی  این  است. 
اصلی  منشاء  دلیل،  همین  به  نیست،  تولید 
به  ــوط  ــرب م مسائل  و  اقــتــصــاد  در  مشکلات 
تورمی،  دارایــی‌هــای  سمت  به  منابع  هدایت 
اقتصاد  بنابراین  است.  موجود  درونــی  تضاد 
بانک محور برای کشورهایی مناسب است که 
نام بانکداری‌شان یا قوانین پایه‌ای آن حداقل 

بانکداری بدون ربا نباشد.

سایر  ــران،  ای اقتصاد  در  چرا 
سرمایه  بازار  جمله  از  بخش‌ها 
نتوانستد جایگاه قابل‌توجهی 

در تامین مالی پیدا کنند؟

بانکی  سیستم  که  است  این  در  اصلی  مشکل   
تامین  ــذاری،  ــه‌گ ــای ــرم س فعالیت  عمل  در 
تصاحب  را  سرمایه  بازار  مالی  تامین  و  سرمایه 
خ سود  ــا نــر خ بــهــره ب ــت. وقــتــی نــر ــرده اسـ کـ
اعتباری  و  مــبــادلــه‌ای  فعالیت  یــا  مشارکتی 
پیدا  تلفیق  سرمایه‌گذاری  فعالیت  با  بانک‌ها 
سرمایه  بــازار  تقویت  اجــازه  عمل  در  می‌کند، 
کاهش  نقدینگی  خلق  خ  نــر نمی‌شود.  داده 
تلاش  کــه  رســیــده  ــد  درص  ۲۶ بــه  و  ــرده  ک پیدا 
مسیر  مسیر،  و  می‌آید  ‌حساب  به  هم  خوبی 
رشد  خ  نر حاضر  حال  در  ولی  است،  صحیحی 
کرده  برخورد  خود  سخت  هسته  به  نقدینگی، 
و به کمتر از ۲۰ درصد کاهش پیدا نخواهد کرد، 
دوش  بر  مالی  تامین  قرارگرفتن  هم  آن  دلیل 

بانک‌ها است.

اگر بخواهیم سهم بانک‌ها را از 
تامین مالی در اقتصاد کاهش 
دهیم، به چه نحو باید این کار 

انجام شود؟
تلفیق  و  سود  خ  نر و  بهره  خ  نر تلفیق  راه  تنها 
است.  مبادله‌ای  و  سرمایه‌گذاری  فعالیت 
هم  پول  می‌آید.  حساب  به‌  پول  ــازار  ب بانک، 
مبادله،  چــرخــش  از  اســـت،  مبادله  وسیله 
تنها  اســاس،  همین  بر  می‌شود.  خلق  اعتبار 
فعالیت  به  بانکی  سیستم  که  اســت  ایــن  راه 
اعتباری  و  مبادله‌ای  فعالیت  همان  که  بانکی 
سرمایه‌گذاری  فعالیت  و  برگردد  است،  پول 
در هر چیزی را کنار بگذارد.  دولت نیز در کنار 
بانک  نزد  و  جمع  را  ــازاد  م نقدینگی‌های  آن، 
همان  بانک‌ها  و  کند  ســپــرده‌گــذاری  مرکزی 
را  است  مبادله  و  تولید  نیاز  مورد  که  نقدینگی 
خ بهره را پایین بیاورند. این  خلق و همزمان نر
موضوعات در حقیقت می‌تواند مشکل را حل 
کند، وگرنه تا زمانی که رویه‌های اشتباه اصلاح 
نشود و دولت هم نقدینگی را جمع‌آوری نکند 
و در جای مناسب هزینه نشود، مشکل برطرف 
سپرده  کجاست؟  درست  جای  شد.  نخواهد 
با  پایین،  بهره  خ  نر با  مرکزی  بانک  در  شدن 
این  در  می‌گیرد.  شکل  تولید  عمل  در  کار  این 
ج نمی‌شود،  صورت، پول از سیستم بانکی خار
تامین  دیگر،  اشکال  و  سرمایه  بازار  از  بنابراین 
مالی خواهد شد و خود به ‌خود، سهم بانک‌ها 

 سیستم بانکی 
باید به امور 

بانکی که 
همان فعالیت 

مبادله‌ای و 
اعتباری پول 

است، برگردد 
و فعالیت 

سرمایه‌گذاری را 
کنار بگذارد
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در تامین مالی کاهش پیدا می‌کند. دولت باید 
با ابزار مالیات بر سوداگری، مالیات بر عایدی 
سرمایه و... حوزه سوداگری زمین و مسکن، ارز 

و طلا، خودرو و کالاها را، مدیریت کند.

مالی  تامین  نوین  شیوه‌های 
جهان  در  بانک‌ها  از  خــارج 

چگونه است؟
 اولین کاری که در سایر کشورها انجام می‌شود، 
مولد  حــوزه‌هــای  سمت  به  منابع  ســـوق‌دادن 
ریال  یک  حتی  معنا،  این  به  اســت.  مصرفی  و 
حرکت  دیگر  حــوزه‌هــای  ‌طــرف  به  را  منابع  از 
نمی‌دهند. تقاضاهای سوداگرانه در کشورمان 
برخی را به سمت بازار خودرو می‌کشاند و  این 
وجود  نیز  زمین  و  مسکن  ــازار  ب در  ــدام  اق نوع 
دارد. بنابراین قدم اول، هدایت منابع است. 
حوزه  جذابیت  نظرگرفتن  در  با  باید  کار  این 
اول،  قدم  این  و  شود  گرفته  نظر  در  سوداگری 

مهم‌ترین قدم هم به‌ حساب می‌آید.
تامین  کار،  ــروع  ش در  که  اســت  ایــن  دوم  گــام 
پس‌انداز  منابع  و   نشود  انجام  بانک  از  مالی 
به  حقوقی  و  حقیقی  اشــخــاص  ــراد،  افـ تمام 
کار  و  کسب‌  در  مــالــی  تامین  مبنای  ــوان  ــن ‌ع
مهمی  بسیار  مسئله  ایــن  ــود.  شـ ــاده  ــف ــت اس
مبنای  بانک  هــم  بخش  ــن  ای در  زیــرا  اســت، 
نهادهایی  و  نمی‌گیرد  ــرار  ق دهــی  تسهیلات 
خواهند  تاسیس  سرمایه‌گذاری  بانک  نام  به 
نمی‌آیند  حساب  به‌  تجاری  بانک  البته  که  شد 
نیستند،  وصل  بانکی  سیستم  پول  چرخه  به  و 
کرده  باز  سپرده  حساب  نمی‌تواند  بنابراین 

قالب  در  دهند.  انجام  را  پول  انتقال  و  نقل‌  و 
ــه واســـط بین  ــه‌ای ک ــطـ ــای واسـ ــاده ــه ــن ن ایـ
‌وکار  کسب  و  تولیدکننده  پس‌اندازکننده، 
است، تامین مالی صورت می‌گیرد.  اما سومین 
ســرمــایــه‌گــذاری‌هــا.  مــبــادلــه  چیست؟  ــدم  ق
مصرف و خرید کالا به یک وسیله مبادله به نام 
سیستم  را  پول  آنکه  دلیل  به  و  دارد  نیاز  پول 
بنابراین  می‌کند،  چاپ  مرکزی  بانک  و  بانکی 
به  است.  مبادله  پول،  کارکــرد  و  وظیفه  اولین 
سرمایه‌گذاری  ــرای  ب پــول  کارکــرد  معنا،  ایــن 
سرمایه‌گذاری‌ها  یا  کالا  مبادله  جهت  و  نیست 
سیستم  از  ــول  پ حقیقت  در  ــی‌رود.  مـ کار  بــه 
اعتبار  پــول  ــردش  گ و  نمی‌شود  ج  ــار خ بانکی 
از  بخشی  مبنای  اعتبار  این  که  می‌کند  خلق 

تامین مالی قرار می‌گیرد.
ــدم،  ق ــه  س ایـــن  عملیاتی‌شدن  ــورت  صـ در 
و  ــول  پ ــازار  بـ سهم  کــه  شــد  خــواهــد  مشاهده 
بانک  سیستم  نه  تجاری،  بانک  سیستم  سهم 
حداقل  بــه  مالی  تامین  در  ســرمــایــه‌گــذاری 
برعهده  دیــگــر  مــالــی  تامین  بــار  و  ــد  ــی‌رس م
برای  دارند.  کمتری  سهم  زیرا  نیست.  بانک‌ها 
همین در دنیا تامین اعتبار برای مصارف خُرد 

و کوتاه‌مدت است.
 در هر صورت برای اینکه سهم بانک در تامین 
بخش  باید  کند،  پیدا  ــش  کاه تولید  و  مالی 
نشود.  تولید  وارد  اصلاً  بانک‌ها  منابع  عمده 
یکی از مواردی که منشاء اصلی تورم‌ به‌ حساب 
نیز  نقدینگی  خلق  موتور  مهم‌ترین  و  می‌آید 
شمرده می‌شود، نحوه فعالیت سیستم بانکی 

است.

 دولت باید با 
ابزار مالیات 
بر سوداگری 
مالیات بر 
عایدی سرمایه 
و... حوزه 
سوداگری زمین 
و مسکن، ارز و 
طلا، خودرو و 
 کالاها را
 مدیریت کند
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 سهم بانک‌ها از تامین مالی اقتصاد 
به 90 درصد رسید

    بازار سرمایه نتوانست به‌ طور قابل ملاحظه‌ای وظیفه انتقال 
وجوه از بخش‌های دارای مازاد نقدینگی به تولید را  انجام دهد

    افزایش سهم تامین مالی فعالیت‌های مختلف اقتصادی از بازار 
سرمایه، منجر به بهبود وضعیت ناترازی شبکه بانکی می‌شود

    افزایش تامین مالی بازار سرمایه به افزایش رقابت بانک‌ها و بهبود 
شرایط دسترسی عموم به منابع تسهیلاتی منجر خواهد شد

لزوم بازسازی نظام تامین مالی در ایران

امیرحسین موسوی 
پژوهشگر اقتصادی
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بر اساس آخرین آمار ارائه شده در اجلاس 
بانک  فوق‌العاده  و  عمومی  مجمع  سالانه 
امسال  ابتدایی  ماهه  هشت  در  مرکزی، 
مالی  تامین  میزان  ــد  درص  ۸۹.۹ ــدود  ح
است.  بــوده  بانکی  نظام  عهده  بر  کشور 
درصد   ۱۰ بر  بالغ  سرمایه  بازار  میان  این  در 
سهم  درصـــد   ۰.۱ تنها  و  مــالــی  تامین  ــار  ب
مالی  تامین  کل  از  خارجی  سرمایه‌گذار 
سنگین  بار  از  نشان  که  است  بوده  کشور 
بانکی  شبکه  توسط  کشور  مالی  تامین 
وضعیت  ــد  رون به  دقیق‌تر  نگاهی  دارد. 
نهادهای  تفکیک  به  کشور  مالی  تامین 
سال‌های  در  می‌دهد،  نشان  تامین‌کننده 
منابع  طریق  از  مالی  تامین  سهم  گذشته 
نهاد  دو  ــه  ب نسبت  پـــول  ــازار  ــ ب و  بــانــکــی 
عوامل  می‌تواند  که  یافته  افزایش  دیگر 
متعددی را برای آن برشمرد، اما در صورت 
به  منجر  می‌تواند  آن  صعودی  روند  تداوم 
نارسایی‌های جدی در سطح اقتصاد کلان 

‌شود.
برای  سرمایه  ــازار  ب در  نوین  ابــزارهــای  توسعه 
بــرای  نهاد  ــن  ای طریق  از  مالی  منابع  تامین 
انعطاف‌پذیری  متوسط،  و  کوچک  شرکت‌های 
افزایش  به  و  می‌دهد  افزایش  را  مالی  سیستم 
شرکت‌های  ــه  ب تسهیلات  دســتــرســی  سطح 
اوراق  بــازار  گسترش  می‌کند.  کمک  کوچک‌تر 
حرکت  جهت  ایــن  در  ــژه  ویـ طــور  ــه  ب ــادار  ــه ب
بهره‌برداری  امکان  ــال  ح عین  در  و  می‌کند 
را  مالی  ــازاد  م منابع  از  قابل‌توجهی  بخش  از 
در  نقدینگی  خلق  مقابل  در  که  می‌آورد  فراهم 
شبکه بانکی و محو پول در بازه بلندمدت‌تر، آثار 

سوء ندارد.

پایدار  توسعه  اقــتــصــادی،  ــد  رش بــه  دستیابی 
یک  ــود  وج مستلزم  منابع  بهینه  تخصیص  و 
با  بتواند  کــه  ــت  اس کارا  مالی  تامین  سیستم 
صورت  به  را  منابع  تخصیص  هزینه،  کمترین 
بهینه انجام دهد. با توجه به سهم انواع تامین 
مالی  تامین  ابزارهای  بررسی  و  کشور  در  مالی 
نهادهای  و  ابزارها  وجود  عدم  سرمایه،  بازار  در 
دلیل  بــه  آن  بــودن  محور  بانک  و  ــوی  ق مالی 
به  منجر  کارآمــد،  سرمایه  بــازار  یک  حضور  عدم 
نظام  به  مالی  تامین  برای  بنگاه‌ها  شدید  تکیه 
ناکارایی  بروز  به  منجر  امر  این  که  شده  بانکی 
بیان  به  می‌شود.  اعتباری  منابع  تخصیص  در 
قابل  ــور  ط بــه‌  نتوانسته  سرمایه  ــازار  بـ دیــگــر، 
بخش‌های  از  وجوه  انتقال  وظیفه  ملاحظه‌ای 
دارای مازاد نقدینگی را به بخش‌های تولیدی و 

صنعتی انجام دهد. 
ساختار  ــا،  ــزاره اب توسعه  ــدم  ع کنار  در  البته 
نامناسب سازمانی و عدم حضور استانداردهای 
به‌  در  توجهی  قابل  نقش  نیز  شرکتی  حاکمیت 
به  اســت.  داشته  کنونی  وضعیت  آمــدن  وجــود 
تسهیلات  به  ساده‌تر  دسترسی  نمونه،  عنوان 
تسهیلات  پایین‌تر  نهایی  هزینه  خ  نر یا  بانکی 
خ بهره حقیقی منفی نسبت  بانکی به واسطه نر
طی  در  را  بنگاه‌ها  از  بسیاری  سرمایه،  بــازار  به 
تا  داد  ــوق  س سمت  ــن  ای به  گذشته  ســال‌هــای 
اتکا  بانکی  شبکه  به  آنها  مالی  تامین  ساختار 

کند.
مالی  تامین  سهم  که  صورتی  در  دیگر،  سوی  از 
سرمایه  بازار  از  اقتصادی  مختلف  فعالیت‌های 
وضعیت  بهبود  به  منجر  می‌تواند  شود،  بیشتر 
تامین  افزایش  با  شــود.  بانکی  شبکه  نــاتــرازی 
الزامی  بانک‌ها  سرمایه،  ــازار  ب طریق  از  مالی 

1 نمودار  

 تشکیل ســرمایه ناخالص
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ــت  ــرداخ ــازپ ب ــا  ب کـــان  تسهیلات  ــای  ــط اع ــه  ب
خ سود پایین نخواهند داشت و  بلندمدت و با نر
به همین ترتیب یکی از ابعاد ناترازی نظام بانکی 
البته  یافت.  خواهد  کاهش  فرایند  این  طی  در 
است  توسعه‌ای  بانک‌های  استثنای  به  امر  این 
معطوف  گزاره  این  و  دارند  متفاوتی  ماهیت  که 
وظیفه  که  است  جامع  و  تجاری  بانک‌های  به 
تامین مالی کوتاه مدت در بازار پول را بر عهده 
ح می‌شود. همچنین، افزایش تامین  دارند مطر
افزایش  به  می‌تواند  سرمایه  بازار  طریق  از  مالی 
رقابت در بین بانک‌ها و بهبود شرایط دسترسی 
شود،  منجر  تسهیلاتی  منابع  به  مــردم  عموم 
زیرا بار تامین سرمایه بنگاه‌ها و توسعه پروژه‌ها 

کاسته می‌شود.

تلاقی میزان استهلاک سرمایه با تشکیل 
سرمایه ناخالص

در سال‌های اخیر روند تشکیل سرمایه ثابت به 
کنار  در  که  به ‌نحوی  است،  نگران‌کننده  ‌شدت 

منظور  به  ساختاری  اصلاحات  انجام  ضــرورت 
بازسازی  فوریت  کــان،  اقتصاد  تثبیت  بهبود 
در نظام تامین مالی را بیش از پیش بر همگان 
سرمایه  تشکیل  روند   1 نمودار  می‌سازد.  آشکار 
ثابت ناخالص را در سطح کشور نشان می‌دهد. 
میزان  که  می‌دهد  نشان  نمودار  ایــن  بررسی 
صورت  به  اخیر  ــه  ده یک  در  سرمایه  تشکیل 
نظر  در  با  همچنین  است.  یافته  کاهش  مستمر 
عموم  در  سرمایه،  استهلاک  مــیــزان  گرفتن 
در  خالص  سرمایه  تشکیل   ،1400 تا   90 سال‌های 
کشور رشد منفی یا صفر درصد را تجربه کرده که 

در نمودار شماره 2 قابل مشاهده است.
سرمایه  تشکیل  میزان  ــد  رون نیز   3 نمودار  در 
ثابت  سرمایه‌های  استهلاک  و  ثابت  ناخالص 
تلاقی  که  است  مشاهده  قابل  ایران  اقتصاد  در 
تشکیل  و  ثابت  سرمایه‌های  استهلاک  میزان 
سرمایه ثابت، ضرورت توجه به تشکیل سرمایه 
ثابت در اقتصاد کشور را نشان می‌دهد. کاهش 
کاهش  معنای  به  اقتصاد  در  سرمایه  تشکیل 

2 نمودار  

 میزان رشد تشــکیل سرمایه 
لص خا

3 نمودار  

 روند میزان تشــکیل سرمایه 
ناخالص و اســتهلاک سرمایه
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نیازهای  مالی،  نهادهای  سایر  طریق  از  نیز 
در  مسئله  ایــن  امــا  می‌کنند.  مرتفع  را  خــود 
است  متفاوت  زیادی  حدود  تا  ایران  اقتصاد 
دلیل  به  شد  اشــاره  ابتدا  در  که  همانظور  و 
تامین  در  سرمایه  ــازار  ب نقش  نبودن  پرُرنگ 
تامین  مناسب  جایگزین‌های  نبود  و  مالی 
و  بنگاه‌ها  مالی  تامین  نظام  بانكی،  مالی 
و  ــوده  ب محور  بانک  اقــتــصــادی،  بخش‌های 
مالی  تامین  در  زیـــادی  مسئولیت  بانک‌ها 
تامین  همچنین  و  بزرگ  و  كوچک  بنگاه‌های 
برعهده  را  بلندمدت  و  كــوتــاه‌مــدت  مــالــی 
دارند. با توجه به بررسی روند تشکیل سرمایه 
و بروز نارسایی‌های متعدد در تکیه نزدیک به 
90 درصدی نظام تامین مالی به شبکه بانکی، 
لزوم گسترش نهادهای تامین مالی و حرکت 
مالی،  تامین  نوین  ابزارهای  توسعه  سمت  به 

بیش از پیش احساس می‌شود.

بــــــرش

دلیــل تمرکز بنگاه‌ها در تامیــن مالی از بانک‌ها
در کنار عدم توسعه ابزارهای نوین تامین مالی، ساختار نامناسب سازمانی و عدم حضور 
استانداردهای حاکمیت شرکتی، نقش قابل توجهی در تمرکز بنگاه‌ها در تامین مالی با 

استفاده از تسهیلات شبکه بانکی داشته است.

داخــلــی،  ناخالص  تولید  ــش  ــزای اف پتانسیل 
کاهش  و  ســرانــه  ــد  درآمـ ــد  رش ظرفیت  ــش  کاه
عنوان  به  ــران  ای بــرای  اســت.  اشتغال  ظرفیت 
سرمایه  تشکیل  رشد  توسعه،  حال  در  کشوری 
امری حیاتی است و کاهش این شاخص بیانگر 

کُند شدن سرعت توسعه اقتصادی است.

لزوم گسترش نهادهای تامین مالی
نظام  دارای  كــه  كشورهایی  در  مالی  تامین 
نهادهای  طریق  از  هستند،  پیشرفته  مالی 
صندوق‌های  بانک‌ها،  سرمایه،  بــازار  مختلف 
مالی  نهادهای  سایر  و  خطرپذیر  سرمایه‌گذاری 

قابل تامین است. 
نقش  مــتــعــارف،  مــالــی  نــظــام  ــوب  ــارچ چ در 
مالی  تامین  نــهــاد  ــک  ی ــوان  ــن ع ــه‌  ب بــانــک‌هــا 
كوچک  بنگاه‌های  مختص   

ً
قالبا و  كوتاه‌مدت 

و متوسط تعریف شده است و بنگاه‌های بزرگ 

 در هشت ماهه 
ابتدایی امسال 
حدود ۸۹.۹ 
درصد میزان 
تامین مالی 
کشور بر عهده 
نظام بانکی 
بوده است
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اقتصاد ایران بانک محورتر شد
اثر ضدتورمی تامین مالی از بازار سرمایه

        تامین مالی از شبکه بانکی، به معنای ورود پول جدید به اقتصاد است

        در 8 ماهه 1402 حدود 90 درصد از کل تامین مالی 
اقتصاد کشور از مسیر بازار پول انجام شد

        مخرب‌ترین اثر تمرکز تامین مالی از بازار پول 
ناترازی بانک‌ها و رشد تورم است

به  ایران،  اقتصاد  در  تورم‌ساز  ناترازی‌های 
بیشتر   90 دهه  پایانی  سال‌های  طی  ویــژه 
به  دولت   90 دهه  پایان  در  شد.  شدیدتر  و 
ناکارآمدی  البته  و  تحریم‌ها  بازگشت  دلیل 
شده  شدید  ناترازی  دچــار  مالیاتی  نظام 
گرفتار  حــوزه  تنها  اما  دولــت  بودجه  بــود. 
بانک‌ها،  نبود.  کشور  اقتصاد  در  ناترازی 
جاری  حساب  و  بازنشستگی  صندوق‌های 
ناترازی  دچار  دهه  این  پایان  در  هم  کشور 
شدت  و  گسترش  ــد.  ــودن ب شــده  شــدیــد 
بر  شدیدی  فشار  ناترازی‌ها،  این  گرفتن 
تورم  خ  نر که  جایی  تا  کرد،  وارد  کشور  تورم 
بنا بر اعلام بانک مرکزی به حدود 60 درصد 
افزایش یافت. ثبت رکورد تورم 60 درصدی 
بخشی  که  بود  حالی  در   1400 تابستان  در 
تومانی   4200 ارز  تخصیص  دلیل  به  تورم  از 
حدود  رشــد  به  توجه  با  ــود.  ب شــده  پنهان 
ــدی تــورم در زمــان حذف ارز  10 واحــد درص
در  واقــعــی  ــورم  ت ــم  رق ــوان  ــی‌ت م ترجیحی، 
حدود  را  دولت  تغییر  زمان  و   1400 تابستان 

70 درصد در نظر گرفت. 

تورم 70 درصدی در پایان دهه 90، عمق شکاف 
آشکار  وضوح  به  را  کشور  تورم‌ساز  ناترازی‌های 
بروز  عوامل  شناسایی  اســاس،  همین  بر  کرد. 
مهم‌ترین  ــزو  ج آنها،  ــع  رف و  ــرازی  ــات ن تشدید  و 
کشور  اقتصادی  سیاست‌گذاران  اولویت‌های 
میان  در  اما  بانک‌ها،  ناترازی  است.  گرفته  قرار 
از  بسیاری  گــواه  به  اقتصاد،  ناترازی‌های  سایر 
صاحبنظران پیچیده‌تر و حل آن دشوارتر است. 
بــروز  عــوامــل  مهم‌ترین  از  یکی  حـــال،  ــن  ای بــا 
ناترازی بانک‌ها که تقریبا تمام کارشناسان بر آن 
اتفاق نظر دارند، تمرکز فشار تامین مالی اقتصاد 

بر شبکه بانکی است. 
قرائن آماری حاکی از آن است که تقریبا همواره 
بیش از 80 درصد از تامین مالی کشور از مجرای 
شبکه بانکی بوده و سهم اجزای دیگر به مراتب 
کمتر بوده است. طبق آخرین آمارها، در 8 ماهه 
1402 حدود 90 درصد از کل تامین مالی اقتصاد 
کشور از مسیر بازار پول انجام شده است. کمتر 
بازار  وسیله  به  مالی  تامین  از  دیگر  درصد   10 از 
سرمایه بوده و سهم تامین مالی خارجی کمتر از 
یک درصد  بوده است.  )نمودار 1(  مخرب‌ترین اثر 

حمید کمار  
پژوهشگر اقتصادی
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تمرکز تامین مالی از بازار پول، ناترازی بانک‌ها و 
رشد تورم است. با افزایش فشار بر شبکه بانکی، 
می‌یابد.  افــزایــش  موثر  تقاضای  و  پــول  عرضه 
تسهیلات  نکول  پول،  عرضه  افزایش  بر  علاوه 
عامل  به  و  یافته  افزایش  بانکی  شبکه  پرداختی 
جدیدی در ناترازی تبدیل می‌شود. با رشد تورم 
در نتیجه این وضعیت، مجددا تقاضای دریافت 
معیوبی  چرخه  عملا  و  یافته  افزایش  تسهیلات 
بر  می‌گیرد.  شکل  تورم  رشد  و  نقدینگی  رشد  از 
پیشنهادی  راهکارهای  از  یکی  اســاس،  همین 
فشار  کاهش  معیوب،  چرخه  این  از  خروج  برای 
همین  به  ــت.  اس بانکی  شبکه  از  مالی  تامین 
گسترش  و  مالی  تامین  ابزارهای  توسعه  منظور، 
نقش بازار سرمایه و تامین مالی خارجی در این 
بار  از  بخشی  کردن  منتقل  است.   ضروری  حوزه 
رشد  پولی  عامل  سرمایه،  بــازار  به  مالی  تامین 
تورم را تا حد زیادی خنثی می‌کند. تامین مالی 
نقدینگی  از  استفاده  معنای  به  سرمایه  بازار  از 
موجود در اقتصاد است. در مقابل، تامین مالی 
به  جدید  پــول  ورود  معنای  به  بانکی  شبکه  از 
داده  افزایش  را  نقدینگی  حجم  و  بوده  اقتصاد 
اساس،  همین  بر  می‌شود.  منجر  تورم  رشد  به  و 
معنی  به  سرمایه  بازار  از  مالی  تامین  که  آنجا  از 
حجم  رشد  است،  موجود  نقدینگی  از  استفاده 
ترتیب  بدین  و  نــدارد  پی  در  را  نقدینگی  و  پول 
به  نزولی  رونــد  تــورم  و  یافته  کاهش  پول  عرضه 

خود می‌گیرد. 

کنترل رشد ترازنامه بانک‌ها
برای  مرکزی  بانک  که  سیاست‌هایی  از  یکی 

به  نقدینگی  یعنی  تــورم،  اصلی  عامل  حــذف 
ترازنامه  ــد  رش کــردن  مــحــدود  گــذاشــتــه،  اجــرا 
ترازنامه  رشد  سیاست،  این  طبق  بانک‌هاست. 
هر یک از بانک‌ها بر اساس وضعیت ریسک آن، 
به حد مشخصی محدود می‌شود. بانک مرکزی 
برای بانک‌های با ریسک بالاتر که دچار ناترازی 
شدیدتر هستند، محدودیت بیشتری برای رشد 
ترازنامه اعمال می‌کند. البته بانک‌هایی هم که 
استاندارهای  و  نداشته  ناترازی  مشکل  اساسا 
رشد  کنترل  مشمول  کرده‌اند،  رعایت  را  بانکی 
بانک‌های  از  کمتر  آن  شدت  اما  شده،  ترازنامه 

ناتراز است. 
سی  در  امسال  شهریور  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
گفت:  اسلامی،  بانکداری  همایش  سومین  و 
 بر دوش بانک‌هاست. 

ً
تامین مالی کشور عمدتا

بانک‌ها  توسط  هم  ــت  دول مالی  تامین  حتی 
انجام می‌شود و فشار زیادی بر منابع بانک‌ها در 
این زمینه وارد می‌شود که یکی از عوامل ناترازی 

بانک‌ها، همین فشار در تامین مالی است. 
هفته  دو  ــن،  ای بر  ــاوه  ع فرزین  محمدرضا 
سالانه  ــاس  اج ‌سومین  ‌و  شصت  در  پیش 
با  مرکزی  بانک  فوق‌العاده  و  عمومی  مجمع 
اشاره به اهمیت شبکه بانکی در نظام تامین 
ــد  درص  ۸۹.۹ ــدود  حـ ــزود:  ــ اف ــور،  ــش ک مــالــی 
بانکی  نــظــام  عــهــده  بــر  کــشــور  مــالــی  تامین 
 ۱۰ حدود  نیز  سرمایه  بازار  بین  این  در  است. 
درصد بار تامین مالی و تنها ۰.۱ درصد توسط 
سرمایه‌گذار خارجی تامین می‌شود که نشان 
توسط  کشور  مالی  تامین  بار  سنگین  فشار  از 

شبکه بانکی دارد. 

1 نمودار  

 ســهم هر یک از بازارها از 
تامین مالی اقتصاد کشــور
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تلاطمات  چگونه  مرکزی  بانک 
بازار ارز  را به حداقل رساند؟

زیادی  اهمیت  واقعا  اقتصادی  دیپلماسی 
سیاسی  مسائل  اینکه  و  دارد  کشور  ــرای  ب
بتوان  و  ندهد  قرار  تحت‌الشعاع  را  اقتصاد 
برای فعالیت‌های تجاری با اطمینان خاطر 
ــت  دول دارد.  اهمیت  بسیار  کـــرد،  عمل 
ارزهای  شدن  آزاد  مانند  اقداماتی  امسال 
بلوکه شده را انجام داده که توانست آرامش 
بیاورد  وجود  به  ارز  بازار  و  جامعه  در  روانی 
اینکه منابع ارزی به کشور بازگشته  مبنی بر 
تاثیر  روانـــی،  جنبه  از  موضوع  ایــن  ــت.  اس

مثبتی بر بازار داشت.

هر چه به سمتی برویم که تحریم‌ها بی‌اثرتر شود، 
کشور  در  خارجی  سرمایه‌گذاری  یقین  به  قطع 
پیدا  افزایش  فروش  و  صادرات  شود،  می  بیشتر 
می‌کند و اتفاق‌های خوبی رقم خواهد خورد. در 
حوزه صادرات با چند مشکل از جمله تحریم‌های 
خارجی و داخلی مواجه هستیم. تحریم خارجی 
داخلی  تحریم  امــا  هستند،  آشنا  آن  با  همه  که 
باعث  که  است  نامناسب  قوانین  و  سیاست‌ها 

مشکلات در حوزه تجارت خارجی می‌شود. 
دوجانبه،  پولی  پیمان‌های  برقراری  به  توجه  با 
در  هستیم.  ــازار  ب در  عملی  اتفاق  یک  دنبال  به 
حال حاضر، البته با اینکه به جای دلار در واردات 
بیشتر  اما  می‎گیرد،  قرار  مبنا  دیگر  ارزهای  و  یورو 
مبنای  دارنـــد،  تجارت  ایــران  با  که  کشورهایی 
دلار  آنها  محاسبه  معیار  و  بــوده  دلار  تجارتشان 
است. تا زمانی که پیمان‌های دوجانبه عملیاتی 
این  باشد،  نداشته  تجار  بــرای  منفعتی  و  نشود 
در  و  دارد  سیاسی  جنبه  منطقه‌ای  پیمان‌های 

اصل باید جنبه اقتصادی آن را مردم و تجار لمس 
در  پولی  سیاست‌های  کلی،  ــورت  ص به  کنند. 
سیاست‌ها  اما  است،  خوب  ــی  دلارزدای راستای 
از  بــرخــی  ــر  اث و  بــرســد  ــی  ــرای اج مرحله  ــه  ب بــایــد 
تحریم‌ها را از بین ببرد و تبادلات مالی، اقتصادی 

و تجاری بین کشورها انجام شود.
ریــال  و  دیــنــار  مانند  مسافرتی  ــای  ارزهـ ــاره  دربـ
عربستان، کار بسیار خوبی صورت گرفته، چرا که 
دربازار  یورو  و  دلار  تقاضای  بر  فشار  اقدام  این  با 
دینار  مانند  محلی  ارزهای  و  کند  می  پیدا  کاهش 
عتبات  و  حج  سفر  بــرای  عربستان  ریــال  و  عــراق 
ــدام،  اق ایــن  با  و  می‌گیرند  ــرار  ق استفاده  ــورد  م
و  دلار  برای  حج  و  اربعین  مراسم  زائران  تقاضای 

یورو از بین می‌رود.
یک  تنها  و  نشده  اعــام  آفشور  ریــال  از  جزئیاتی 
نیست  مشخص   

ً
دقیقا که  شد  منتشر  آن  از  خبر 

بتوان  تا  است  صورت  چه  به  آفشور  ریال  سازوکار 
منتظر  باید  بنابراین  کرد،  اظهارنظر  آن  مورد  در 
بخشنامه‌های  و  دستورالعمل  انشاءالله  تا  باشیم 

آن اعلام شود و بتوان نظر جامع و کاملی داد.
در  دیجیتال  ــای  ارزه از  استفاده  سمت  به  دنیا 
سراسر  در  مردم  از  زیــادی  بخش  و  است  حرکت 
استفاده  خود  معاملات  در  دیجیتال  ارز  از  دنیا 
مالی  انتقالات  و  نقل  نیز  تجار  برخی  می‌کنند، 
و  می‌دهند  انجام  دیجیتال  ارز  صورت  به  را  خود 
صادرکنندگان  از  برخی  است.  مهمی  اتفاق  این 
دیجیتال  ارز  با  را  ــود  خ صـــادرات  از  حاصل  ارز 
سمت  ــه  ب بــایــد  بــنــابــرایــن  می‌کنند،  ــت  ــاف دری
ارزهای دیجیتال و ریال دیجیتال حرکت کرد تا از 

تکنولوژی روز دنیا عقب نباشیم.

مهدی علی پور  
نایب رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری و تامین مالی اتاق ایران

 دولت امسال 
اقداماتی مانند 

آزاد شدن 
ارزهای بلوکه 
شده را انجام 

داده که توانست 
آرامش روانی در 
جامعه و بازار ارز 

به وجود بیاورد

       پیمان‌های دوجانبه منطقه‌ای باید عملیاتی 
شوند تا جنبه‌های اقتصادی آن بروز کند

       با تخصیص دینار به جای دلار در مراسم اربعین 
امسال، تقاضا برای دلار در بازار کاهش یافت
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هیجانی  ثر  ا
بر  سیاسی  اخبار 
موقت  افزایش 
دلار قیمت 

بررسی سوابق 
تاریخی چهار اتفاق 
در یکسال اخیر که 
منجر به تلاطمات 
بازار غیررسمی ارز 
شده، نشان می‌دهد 
که نوسانات ناشی از 
مسائل غیراقتصادی 
در این بازار تحت تاثیر 
خ  هیجانات است و نر
ارز در مدت کوتاهی 
دوباره به روند قبلی 
خود برمی‌گردد. 

نوســانات بازار ارز مقطعی است
خ ارز، از ثبات نسبی ایجاد شده در بازار، از ابتدای  بسیاری از ذی‌نفعان داخلی و خارجی نوسان نر
سال جاری متضرر شده‌اند. این افراد و جریان‌ها در مواقعی که یک حادثه یا رخداد غیراقتصادی 
خ می‌دهد، با موج‌سواری و جوسازی رسانه‌ای،  مثل اخبار منفی سیاسی یا تنش‌های منطقه‌ای ر
به‌ دنبال تهییج انتظارات تورمی و ایجاد التهاب در بازار ارز و طلا هستند. بیشتر  کارشناسان و 

فعالان اقتصادی معتقدند، حباب دلار با فروکش کردن هیجانات مقطعی تخلیه خواهد شد.
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