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التهابات پوشالی بازار ارز فروکش می‌کند

پیامدهای مثبت نقدینگی  25 درصدی به زودی نمایان می‌شود

بانک مرکزی وظیفه خود  در کنترل بازار ارز را انجام داد

اقدام برخی رسانه‌ها در تحریک انتظارات منصفانه نیست 

صندوق تثبیت ارزی  شوک‌های بازار ارز  را مهار می کند

هیجانات، عامل اصلی افزایش قیمت ارز  در هفته‌های اخیر

خ ارز در بازار  ماندگار نیست نوسانات مقطعی نر

افزایش انتظارات به نوسانات بازار ارز دامن زد

رسانه چگونه انتظارات تورمی را شعله‌ور می‌کند؟

نقدینگی، پیچیده‏ترین چالش 5 سال اخیر اقتصاد جهان

سیاه‌چاله نقدینگی چگونه دولت یونان را بلعید؟

انتظارات کنترل شود، ثبات بلندمدت بازار ارز تضمین می‌شود

اقتصاد اتیوپی در 2024 شتاب می‌گیرد

بانکداری که اقتصاد مکزیک را  از سقوط آزاد نجات داد

بزرگترین بانک مرکزی دنیا چگونه تورم را کنترل کرد؟

کارنامه 5 اقتصاد جهان  در مهار انتظارات تورمی

جامعه چگونه ناخواسته افزایش تورم را می‌پذیرد؟ 

رسانه‌ها به نقش خود در کنترل انتظارات تورمی عمل کنند

مسیر حرکت سیاست تثبیت  در  سال دوم

کنترل نقدینگی اقتصاد ایران را  در مسیر رشد قرار داد

خریداران هیجانی ارز با افت تنش‌های منطقه ضرر می‌کنند

خ رشد نقدینگی  به هدف بانک مرکزی رسید نر

انتشار گواهی سپرده، التهاب بازار  ارز  را کاهش‌می‌دهد

@tazehayeeghtesad



التهابات پوشالی بازار ارز فروکش می‌کند
انتظارات  سطح  کاهش  تــورم،  پایدار  مهار  لازمه 
تورمی  بــالای  انــتــظــارات  اســت.  جامعه  تــورمــی 
اخلال‌گر  متغیرهای  اصلی‌ترین  از  یکی  می‌تواند 
در اجرای سیاست‌های پولی و مالی باشد و اجازه 
مطلوبی  نتایج  اقتصادی  سیاست‌های  ندهد 
مهار  اهمیت  به  توجه  با  بگذارند.  نمایش  به  را 
سال  انتهای  از  مرکزی  بانک  تورمی،  انتظارات 
گذشته با درک صحیحی که نسبت به لنگر بودن 
داشت  جامعه  تورمی  انتظارات  سطح  در  ارز  خ  نر
و با اجرای سیاست‌های تثبیت اقتصادی، موفق 
اجرای  شد.  ارز  و  پول  بــازار  در  ثبات  برقراری  به 
به  منجر  مرکزی  بانک  پولی  فعال  سیاست‌های 
درصد   27 ــال  کان به  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 
شد و سیاست‌های ارزی بانک مرکزی نیز موجب 

ثبات بازار ارز در یک کریدور مشخص شد. 
منطقه  سطح  در  التهاباتی  گذشته  ــای  روزه در 
چنین  با  همزمان  طبیعی  طور  به  که  شد  ایجاد 
خ ارز نیز با نوساناتی همراه می‌شود.  اتفاقاتی، نر
گروه‌هایی  میان  این  در  و  کنونی  مقطع  در  اما 
ابتدای  از  ارز،  بازار  در  سفته‌بازانه  تقاضای  با  که 
سال‌جاری تاکنون نتوانسته بودند عایدی کسب 
خاموش  تنور  در  تا  دیدند  مهیا  را  فرصت  کنند، 
ــرای  ب ــی  دامـ و  بدمند  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان ــده  ش
سفته‌بازانی  کنند.  پهن  بازار  این  در  سودجویی 
ثبات  واسطه  به  امسال  ابتدایی  ماهه   10 در  که 
بازارهای  و  ارز  ــازار  ب از  ســود  کسب  امکان  ارزی 
همسو با دلار را نداشتند، در هفته گذشته فرصت 
و  منفی  اخــبــار  پمپاژ  بــا  تــا  شمردند  غنیمت  را 
کذب،  مطالب  و  شایعات  به  دادن  ضریب  حتی 
را  جامعه  تورمی  انتظارات  سطح  امکان  حد  تا 
هیجانی  خرید  به  مردم  تا  دهند  افزایش   

ً
مجددا

چنین  در  بیاورند.  رو  دارایی  و  مالی  بازارهای  در 
خ ارز  شرایطی که گروه‌های ذی‌نفع در افزایش نر
تلاش می‌کنند فضای کشور را غبارآلود کرده و از 

هیچ تلاشی هم در ضریب دادن به اخبار جعلی 
مضایقه  نمی‌کنند، لازم است تا فعالان اقتصادی 
تصمیم‌گیری  بیشتری  گاهی  آ با  مــردم  عموم  و 
انتظارات  و  جوسازی‌ها  واسطه  به  تنها  و  کنند 
شده  پهن  پیش  از  دام  در  ــده  ش ایــجــاد  کاذب 
تقاضای  اضافه  ایجاد  عدم  نیفتند.  سفته‌بازان 
کاذب در بازار ارز، کمک شایانی به فروکش کردن 

التهابات پوشالی ایجاد شده می‌کند.
اســاس  بــر  ارز  حقیقی  خ  ــر ن محاسبه  و  تعیین 
مختلفی  نظریات  پایه  بر  و  اقتصادی  مدل‌های 
امکان‌پذیر است و برآیند تمام مدل‌ها، اعدادی 
که  ــت  اس هیجانی  خ‌هــای  نــر از  پایین‌تر  بسیار 
گذشته  هفته  اواســط  در  ارز  غیررسمی  بــازار  در 
خ‌هــای  نــر اســـاس  ــر  ب بنابراین  ــد.  ش مــشــاهــده 
عوامل  سایر  و  ارز  خ  نــر شــده  محاسبه  تئوریک 
خ دلار همچون درآمدهای ارزی  بنیادی موثر بر نر
نفتی و غیرنفتی کشور، حباب ایجاد شده در بازار 
ارز به‌ زودی از بین خواهد رفت، اما در این میان 
ورود  ارز  ــازار  ب به  هیجانی  صــورت  به  که  ــرادی  اف
کردند متحمل زیان خواهند شد و سرمایه‌شان از 

بین خواهد رفت.
گاهی عمومی نسبت به متغیرهای پولی  در کنار آ
شفاف‌تر  چشم‌اندازی  ترسیم  منظور  به  ارزی  و 
برای تصمیم‌گیری اقتصادی و ارائه تصویر صحیح 
رســانــه‌ای  فضای  توسط  اقــتــصــادی  تــحــولات  از 
افزایش  امکان  که  ایامی  در  تا  است  لازم  کشور، 
سطح انتظارات تورمی وجود دارد، سیاست‌های 
اتخاذ  بیشتری  هماهنگی  درجه  با  مالی  و  پولی 
و  ارزی  سیاست‌های  همسویی  همچنین  شود. 
خ ارز است.  تجاری شرط لازم کاهش نوسانات نر
پولی،  سیاست‌های  همراستایی  دیگر،  بیان  به 
مالی، تجاری و ارزی برای تحقق هدف مهار تورم 
آن  موفقیت  لازمه  و  است  اصل حیاتی  یک  پایدار 

مهار سطح انتظارات تورمی است.

سرمقاله

   1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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نقدینگی مثبت   پیامدهای 
 25 درصدی به زودی نمایان می‌شود

  دکتر عباس عرب‌ مازار، اقتصاددان و استاد اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی 
در گفتگو با هفته‌نامه "تازه‌های اقتصاد":

      فضای مجازی ناسالم اثر سیاست‌های اقتصادی 
بانک مرکزی را کم‌رنگ می‌کند

ح شده درباره سیاست تثبیت در رسانه‌ها        پرداختن به تبیین شبهات مطر
و غیر موثر کردن و یا بی‌تاثیرکردن آن در افکار عمومی ضروری است

       تثبیت توسط بخشی از کارشناسان غیر حوزه اقتصاد، به سیاست‌های 
ثبات یا ثابت بودن تعبیر شده که این کاملا اشتباه است

      سیاست‌های ارزی اعمال شده توسط بانک مرکزی بیشتر در 
جهت هدایت، قانونمند کردن و شفافیت بازار ارز است

ج از سیستم بانکی انجام هرگونه مبادله ارز و خرید و فروش        خار
ارز به غیر از صرافی‌های مجاز در همه دنیا غیرقانونی است

   1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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بانک مرکزی در یکسال اخیر، سیاست تثبیت 
خود  اصلی  ــرد  ــک روی عــنــوان  بــه  را  اقــتــصــادی 
دنبال کرده است. اقدامی که با اعمال برخی 
نتایج  به  است  توانسته  پولی،  سیاست‌های 
تخلیه  یابد.  دست  ایران  اقتصاد  در  مناسبی 
از  جلوگیری  خ‌ها،  نر کنترل  بازارها،  هیجانات 
تقویت  بــرای  تلاش  و  نقدینگی  بی‌رویه  رشد 
ارزش پول ملی، از جمله نتایج اجرای یکساله 
بانک  است.  بوده  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
مرکزی با اعمال برخی مقررات در زمینه کنترل 
به  را  نقدینگی  رشد  خ  نر بانکی،  ترازنامه‌های 
امسال  ــدی  درص  25 ــذاری  ــدف‌گ ه محدوده 
خ  نر تا  شد  تلاش  طریق  این  از  و  رسانده  خود 
بازارها  در  قیمت‌ها  افزایش  از  و  مهار  نیز  تورم 
اقــدامــات  برخی  آنــســو،  از  شــود.  جلوگیری 
مبادله  مرکز  ــدازی  راه‌انـ جمله  از  توجه  قابل 
از  توجهی  قابل  بخش  ــازی  آزادسـ طــا،  و  ارز 
مدیریت  کشورها،  سایر  در  ایران  ارزی  منابع 
منابع و مصارف ارزی کشور و همچنین توسعه 
دیپلماسی بانکی باعث شد تا به صورت کلی، 
ثبات  و  ــش  آرامـ سمت  بــه  اقــتــصــادی  فضای 
حرکت کند. حال بانک مرکزی در دومین سال 
از اجرای سیاست تثبیت اقتصادی قرار دارد و 
ح است.  بایدها و نبایدهایی در این زمینه مطر
و  اساتید  دیدگاه‌های  و  نظرات  دریافت  برای 
اقتصاددانان جهت ارتقاء سطح تصمیم‌گیری 
ــرب مـــازار،  ــزی، بــا دکــتــر عــبــاس ع ــرک بــانــک م
شهید  دانشگاه  اقتصاد  استاد  و  اقتصاددان 
بهشتی گفتگویی انجام شده است که در زیر 

می‌آید:

یک سال از اجرای سیاست تثبیت 
توجه  با  است،  گذشته  اقتصادی 
شما  نظر  به  یک‌ساله،  عملکرد  به 
آیا اتخاذ این سیاست توسط بانک 
مرکزی انتخاب خوبی بوده است؟

سیاست‌های تثبیت یکی از مباحث اولیه در درس 
از  بخشی  توسط  متاسفانه  که  است  کلان  اقتصاد 
کارشناسان غیر حوزه اقتصاد، به سیاست‌های ثبات 
یا ثابت بودن تعبیر شده که این کاملا اشتباه است. 
است  راهکارهایی  از  عبارت  تثبیت  سیاست‌های 
بروز  زمــان  در  کشور  اقتصادی  و  پولی  مقامات  که 
نوسانات غیرمتعارف در متغیرهای کلان اقتصادی، 
مثلا  می‌کنند.  اتخاذ  نوسانات  این  کنترل  هدف  با 
شدید  نوسانات  وقتی  تولید  رشد  و  بیکاری  تــورم، 
الزامی  و  اجباری  بحث  این  به  را  دولت  ورود  دارد، 
نامطلوب  ــوارض  ع نوسانات  ایــن  ــود  وج می‌کند. 
که  می‌کند  ایجاد  جامعه  و  اقتصاد  برای  گوناگونی 

دامن  اجتماعی،  رفاه  کاهش  آنها  مهم‌ترین  از  یکی 
پیش‌بینی  قابل  غیر  و  طبقاتی  اختلاف  به  زدن 
نوبه  به  این  است،  اقتصادی  متغیرهای  روند  بودن 
خصوص  در  بنگاه‌ها  تصمیم‌گیری  هرگونه  خــود 
خانوارها  تصمیم‌گیری  و  تولید  ســرمــایــه‌گــذاری، 
اخــال  ــار  دچ را  ــداز  ــس‌ان پ یــا  مصرف  خصوص  در 
اقتصادی  روند  ما  شرایط  این  در  بنابراین  می‌کند. 
را  معقولی  و  متعارف  خیلی  اقتصادی  تصمیمات  و 
مشاهده نمی‌کنیم و این برای اقتصاد بسیار زیانبار 

است. 
دخالت  مشهور،  اقتصاددان‌های  اساس  همین  بر 
توصیه  و  دانسته‌اند  مجاز  شرایط  این  در  را  دولــت 
بر  اقتصادی،  سیاست‌های  اتخاذ  با  که  کــرده‌انــد 
عبارت  به  کند.  اصلاح  را  آن  و  غلبه  موجود  شرایط 
دیگر، این سازوکارها باید بتواند شرایط عدم تعادل 
اقتصاددان‌های  نظر  به  کند.  اصلاح  را  شده  ایجاد 
آن  حل  بــرای  ــازار  ب نظام  از  انتظار  مشهور،  و  بــزرگ 
هم  ایــن  و  نیست  معقولی  انتظار  کوتاه‌مدت،  در 
هم  بلندمدت  در  و  اســت  ــت  دول دخالت  توجیه 
پس  مرده‌ایم،  همه  ما  گفته  کینز  که  می‌دانیم  همه 

بنابراین زیاد موثر نخواهد بود. 
بعضی وقت‌ها مثالی که برای دانشجویان در کلاس 
شرایط  در  عادی  شخص  یک  که  است  این  می‌زنم 
کند،  مصرف  را  موجود  غذاهای  همین  اگر  معمول 
آن ویتامین و انرژی لازم را کسب می‌کند و به زندگی 
ادامه می‌دهد، ولی اگر شرایط بحرانی داشته باشد 
پزشک  به  باید  ــود،  ش ــار  دچ شدیدی  بیماری  به  و 
عادی  روند  در  پزشک  که  اینجاست  و  کند  مراجعه 
یادم  می‌کند.  تجویز  دارو  او  برای  و  مداخله  فرد  آن 
گفت  بودم،  کرده  مراجعه  پزشک  به  بار  یک  هست 
ویتامین C لازم داری، گفتم پرتقال می‌خورم. گفت 
اگر شما ۱۰ عدد پرتقال هم بخورید، آن اثری که من 
می‌خواهم در کوتاه‌مدت روی شما بگذارد را ندارد، 
بنابراین  است،  پرتقال  عدد   ۴۰ معادل  قرص  این 
باید شما این را بخورید تا بتوانید بر آن فرآیند غلبه 
بازار  می‌گویند  که  است  کسانی  جــواب  این  کنید. 
نباید  شما  و  می‌کند  اصــاح  را  خود  بلندمدت  در 
دنیا  در  افکار  این  هم  هنوز  چون  کنید،  مداخله 

وجود دارند.
ــال  ــم اع ــوص  ــص خ در  را  نــکــتــه  ــد  ــن چ ــت  اسـ لازم 
سیاست‌های تثبیت یا بسته سیاستی تثبیت عرض 
سیاست  اعــمــال  ــدت  ش یــا  مــیــزان  اول  نکته  کنم. 
به  بستگی  سیاست  اعمال  شدت  یا  میزان  اســت. 
تشخیص سیاست‌گذار از عمق و گستردگی انحراف 
از تعادل یا ناترازی به وجود آمده دارد. به طور مثال 
در خصوص بیماری، مقدار داروی تجویز شده برای 
بیمار بستگی به تشخیص دکتر از عمق آن بیماری 
دارد. بنابراین برای بیمارهای مختلف و در شرایط 

سیاست‌های 
تثبیت عبارت 
از راهکارهایی 
است که 
مقامات پولی 
و اقتصادی 
کشور در زمان 
بروز نوسانات 
غیرمتعارف در 
متغیرهای کلان 
اقتصادی، با 
هدف کنترل 
این نوسانات 
اتخاذ می‌کنند
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اقتصاددان‌های 
مشهور، دخالت 

دولت را در این 
شرایط مجاز 
دانسته‌اند و 

توصیه کرده‌اند 
که با اتخاذ 

سیاست‌های 
اقتصادی، بر 

شرایط موجود 
غلبه و آن را 
اصلاح کند

نخواهد  را  شدت  یک  سیاست‌ها  اعمال  متفاوت، 
داشت و بسته به تشخیص آن سیاست‌گذار از عمق 
راجع  دوم  نکته  است.  اقتصادی  بحران  آن  دامنه  و 
ما  اینکه  پس  اســت.  سیاست  اعمال  اثــرگــذاری  به 
سیاست را لازم داریم، مشخص است و اینکه اعمال 
سیاست ما چه مقدار باید شدید باشد، یا به عبارتی 
"دوز "داروی ما باید چقدر باشد، هم نکته دیگری 

است.
ــت.  اس ســیــاســت  ــال  ــم اع ــذاری  ــرگـ اثـ دوم،  نکته 
ترکیب  ــه  ب بستگی  سیاست  ــال  ــم اع ــذاری  ــرگـ اثـ
ابزارهای سیاست‌های پولی، ارزی، مالی و تجاری و 
همچنین نظارت بر اعمال صحیح آن دارد، به عبارت 
که  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  بر  تکیه  فقط  دیگر، 
توسط بانک مرکزی اعمال می‌شود، اگرچه در تئوری 
اثــرگــذاری  دیگر  سیاست‌های  به  نسبت  عمل،  و 
هماهنگی  و  حمایت  بــدون  ولی  دارد،  سریع‌تری 
نمی‌تواند  مالی  و  تجاری  سیاست‌های  سایر  با  لازم 
نتایج مطلوبی به بار بیاورد. باز هم اگر به آن بیمار 
که  را  خــود  ــای  داروهـ که  اســت  بیماری  برگردیم، 
برای او تجویز شده مصرف نمی‌کند، این یک بحث 
می‌کند،  مصرف  را  ــا  داروه اســت  ــان  زم یک  ــت،  اس
نمی‌کند،  رعایت  را  ــذا  غ از  پرهیز  همچنان  ــی  ول
یعنی هر غذایی را می‌خورد، این در واقع نمی‌تواند 
متعددی  مثال‌های  باشد.  داشته  را  لازم  نتیجه 
خصوص  در  مثلا  بزنم،  خصوص  این  در  می‌توانم 
بخش‌های  تجاری،  سیاست‌های  هماهنگی  عدم 
مختلف، واردات خود را بدون هماهنگی با اهداف 
ادامه می‌دهند. مثلا در حال حاضر،  اقتصاد  کلان 
چه  لاکچری  اصطلاح   به  و  لوکس  خودروی  واردات 
نــدارد  توجیهی  ما  ــرای  ب حداقل  دارد؟  توجیهی 
را  داخلی  خودروی  بازار  می‌خواهد  چگونه  این  که 
متعادل کند. ناترازی‌های موجود در بودجه دولت 
مثال‌های  و  است  اقتصاد  مالی  بخش  هم  این  که 
که  می‌شود  ــن  ای موجب  زد،  مــی‌تــوان  که  متعدد 
پولی،  و  ارزی  ــوزه  ح در  ما  سیاستی  ــای  ــزاره اب آن 
کارآیی لازم را نداشته باشد. بد نیست اشاره کنم که 

سیاست‌های ارزی اعمال شده توسط بانک مرکزی 
بیشتر در جهت هدایت، قانونمند کردن و شفافیت 
بازار ارز است. باید بپذیریم که طی سال‌های گذشته 
دلیل  به  و  نداشتیم،  ارزی  بازار  آن،  دقیق  تعریف  به 
ارز  بازار  یک  تحریم،  مشکلات  و  خارجی  فشارهای 
ارز  قیمت  بنابراین  است،  نداشته  وجود  متشکلی 
در شهرهای کشورهای همجوار تعیین می‌شود و در 
قرار  مبادله  مبنای  ارز  غیرقانونی  بازار  یا  موازی  بازار 
 از آن 

ً
می گیرد و بعد هم دولت و بانک مرکزی تقریبا

بازار تبعیت و سعی می‌کنند به آن آرامش ببخشند.
بنابراین، همچنان که اشاره شد سیاست‌های ارزی 
متشکل،  هدایت،  راستای  در   

ً
عمدتا مرکزی  بانک 

شده  اعمال  ارز  ــازار  ب شفافیت  و  شــدن  قانونمند 
است. این سیاست یک سیاست لازم برای کشور ما 
متشکل  ارز  بازار  یک  گذشته  دهه‌های  در  که  است 
مرزهای  از  ج  خار در  خ‌ها  نر  

ً
عموما است.  نداشته 

و  موازی  طور  به   
ً
عمدتا و  می‌شود  تعیین  ارز  برای  ما 

کنار  دستفروش‌های  توسط  هم  ارز  این  از  بخشی 
اینکه  در  شفافیتی  هیچ  و  می‌شود  مبادله  خیابان 
منبع  و  است  کسی  چه  ارز  این  فروشنده  و  خریدار 
این ارز کجاست، وجود ندارد. بنابراین تلاش شده 
به  مربوط  عمدتا  که  طلا  و  ارز  مبادله  ــازار  ب یک  که 
در  که  است  این  واقعیت  بیاید.  وجود  به  است،  ارز 
بیشتر کشورها مبادلات ارزی از طریق سیستم بانکی 
بانکی  سیستم  از  ج  ــار خ اساسا  ــود.  ش انجام  باید 
انجام هرگونه مبادله ارز و خرید و فروش ارز به غیر 
است.  غیرقانونی  دنیا  همه  در  مجاز  صرافی‌های  از 
راستا  ایــن  در  که  شــود  سازماندهی  باید  بنابراین 

تلاش‌های زیادی شده است. 
بحث دیگر کنترل نقدینگی است که موفقیت‌هایی 
در  نقدینگی  بــرای  را  اهدافی  امسال  طی  و  داشته 
نظر گرفته‌اند که کنترل نقدینگی ادامه دارد. بحث 
این  که  است  بانک‌ها  ترازنامه  کنترل  سیاست  بعد 
همان  و در  پیشگیری می‌کند  رشد نقدینگی  از  هم 
راستا اعمال می‌شود . در این حالت به نظر می‌رسد 
با توجه به کنترل نقدینگی و کنترل ترازنامه بانک‌ها، 

بــــــرش

ثرگذاری تثبیت ــت‌ها برای ا هماهنگی سیاس
ارزی،  پولی،  سیاست‌های  ابزارهای  ترکیب  به  بستگی  تثبیت  سیاست  اعمال  اثرگذاری 
مالی و تجاری و همچنین نظارت بر اعمال صحیح آن دارد، به عبارت دیگر، فقط تکیه بر 
سیاست‌های پولی و ارزی که توسط بانک مرکزی اعمال می‌شود، اگرچه در تئوری و عمل، 
نسبت به سیاست‌های دیگر اثرگذاری سریع‌تری دارد، ولی بدون حمایت و هماهنگی لازم 

با سایر سیاست‌های تجاری و مالی نمی‌تواند نتایج مطلوبی به بار بیاورد.
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هدایت  و  تسهیلات  هدایت  نوعی  یک  اســت  نیاز 
دارد  وجــود  نظراتی  اگرچه  شــود،  اعمال  اعتبارات 
که این هدایت اعتبارات معلوم نیست به آن هدف 
لازم برسد، ولی بهتر از شرایط موجود است و به نظر 
ترازنامه  کنترل  کنار  در  اعتبارات  هدایت  می‌رسد، 
بانک‌ها، یک ابزار بسیار لازم و ضروری برای کمک به 

رشد تولید است.

در مورد کنترل نقدینگی صحبت 
کردید. چه اتفاقی افتاده که رشد 
نقدینگی از حدود  43 درصد سال 
۱۴۰۰ به کانال 25 درصد رسیده 

پیامدهای  چه  اتفاق  این  است؟ 
مثبتی دارد؟

رشد  بحث  کــشــور،  اقتصاد  در  تــورم  علل  از  یکی 
لازم  انــدازه  به  تولید  وقتی  یعنی  ــت.  اس نقدینگی 
رشد نمی‌کند، ولی منابع پولی بیش از اندازه رشد 
به  دسترسی  برای  تلاش  که  است  طبیعی  می‌کند، 
رقابت  این  نتیجه  در  و  می‌کند  پیدا  افزایش  کالاها 
باعث می‌شود که کالاها شروع به گران شدن کنند. 
این یکی از کانال‌های ورود تورم به اقتصاد است که 
افزایش  مثلا  دارد.  وجود  هم  دیگری  عوامل  البته 
خ ارز می‌تواند یکی از عوامل موثر در تورم از طرف  نر
از  یکی  ــورم،  ت کنترل  ــرای  ب بنابراین  باشد.  عرضه 
سیاست‌ها این است که تورم را هدف‌گذاری کنیم. 

کار  آن  کنترل  و  فعلی  شرایط  در  تورم  هدف‌گذاری 
 با وجود ناهماهنگی 

ً
بسیار مشکلی است، خصوصا

دارد.  وجود  اقتصادی  مختلف  سیاست‌های  در  که 
تورم،  کنترل  هدف  جای  به  مرکزی  بانک  بنابراین 
کنترل نقدینگی را در دستور کار قرار داده و امیدوار 
تورم  روی  بتواند  کانال  تعریف  و  طریق،  این  از  است 
تاثیرگذار باشد و چون شعار سال، مهار تورم و رشد 
تولید است، از این طریق بتواند به مهار تورم کمک 
کند که البته سیاست کنترل بازار ارز نیز می‌تواند در 

این راستا موثر باشد.

کنترل  در  ــزی  ــرک م بــانــک  ــا  آی
نقدینگی موفق بوده است؟

در کنترل نقدینگی بله، موفق بوده و به هدف‌گذاری 
یافته ‌است،  دست  زمان  و  لحظه  این  تا  شده  انجام 
یعنی رشد نقدینگی تا امروز در کانال 25 درصد است 
که به زودی پیامدهای مثبت آن را در جامعه شاهد 

خواهیم بود.
تعدیل  یا  اصلاح  است،  ذکر  به  لازم  که  بعدی  نکته 
سیاست‌ها همزمان با کاهش نوسانات و بروز علائم 
اجرای  که  باشیم  داشته  نظر  در  باید  است.  بهبود 
دائمی  ــر  ام یــک  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست‌های 
نیست، بلکه اگر شرایط اقتصادی همچون گذشته 
ادامه یابد، ضروری است که اعمال سیاست‌ها ادامه 
است  لازم  کند،  پیدا  بهبود  شرایط  اگر  ولی  یابد،     1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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 میزان یا شدت 
اعمال سیاست 

تثبیت بستگی 
به تشخیص 

سیاست‌گذار 
از عمق و 

گستردگی 
انحراف از 

تعادل یا ناترازی 
به وجود آمده 

دارد

میزان اعمال سیاست‌ها اصلاح و همراه و همزمان 
با آن تغییر کند. لذا اگر علائم مثبتی در اقتصاد دیده 
و  میزان  و  سیاست‌ها  اعمال  که  است  طبیعی  شد، 
اعمال  دیگر،  بیان  به  کرد،.  خواهد  تغییر  آن  شدت 
برای  لازم  ــان  زم و  فرصت  ایجاد  سیاست‌ها،  ایــن 
طرف  در  فشارها  شــدن  برطرف  و  روندها  ــاح  اص
عرضه و تقاضا در بازار است. یعنی ما زمان می‌دهیم 
و  مطلوب  شرایط  به  و  کند  تعدیل  را  خود  ــازار  ب که 

پایدار برسد.
است  ایــن  کنم  تاکید  می‌خواهم  که  بعدی  نکته 
که  کشور  اقتصاد  موجود  چالش‌های  از  یکی  که، 
چه بسا یکی از علل بروز بحران و عدم تعادل‌های 
منجسم  ساختار  یک  ــود  وج عــدم  باشد،  موجود 
نگاه  اســت.  ملی  و  اقتصادکلان  تصمیمات  در 
 
ً
ایضا و  مختلف  بخش‌های  مسئولان  توسط  بخشی 
یک  به  نمی‌تواند  منطقه‌ای  و  استانی  نگاه‌های 
کلان  اقتصاد  در  هماهنگ  تصمیمات  مجموعه 
در  متعددی  اقتصادی  مشکلات  لذا  شــود.  منجر 
است  این  مهم  نکته  می‌کند،  پیدا  بروز  راستا  این 
که حل آنها در مواردی حتی با اعمال سیاست‌های 
یک  به  نیاز  و  نیست  امکان‌پذیر  متعارف  اقتصادی 
اصلاحات ساختاری دارد. از اینرو پیشنهاد من که 
کــرده‌ام،  ح  مطر مختلف  مقاطع  در  مکرر  هم  قبلا 
و  برنامه‌ها  هماهنگ‌کننده  مرکز  یا  نهاد  یک  وجود 
در  کشور  مختلف  بخش‌های  اقتصادی  تصمیمات 
یک  این  است.  ملی  منافع  به  توجه  با  و  ملی  سطح 
ضرورت انکارناپذیر برای هدایت اهداف بلندمدت 
کنم  عرض  می‌خواهم  اینجا  اســت.  ما  اقتصاد  در 
شرایط  در  بودجه  و  برنامه  سازمان  مثل  نهادی  که 
این  یعنی  است،  صلاحیت  این  فاقد  کشور  کنونی 
تشکیل  بدو  و  ساختار  در  است  ممکن  اگرچه  نهاد 
امروز  ولی  باشد،  شده  طراحی  چیزی  چنین  برای 
فاقد سازوکار لازم برای اعمال هماهنگی در سطح 

ملی است.
عرض  راستا  همین  در  می‌خواهم  که  بعدی  نکته 
سطوح  همه  در  ملی  اراده  و  عزم  یک  وجــود  کنم، 
اقتصادی، اجتماعی، دولتی، خصوصی، منطقه‌ای 
شرایط  از  عبور  بــرای  مختلف  گرایش‌های  همه  با 
فعلی اقتصاد کشور است که بخشی از آن در نتیجه 
از  ناشی  دیگر  بخش  و  خارجی  فشارهای  اعمال 
در  موجود  ــالاری  ــوان‌س دی خصوصا  و  ــی  کارآی عدم 
نسبت  اداری  سطوح  در  بی‌تفاوتی  و  دولتی  بخش 
که  است  ضروری  دیگر،  عبارت  به  است.  مسئله  به 
اشخاص مختلف با همه سلیقه‌ها به جای پرداختن 
به نقاط ضعف یکدیگر و بزرگ‌نمایی آنها، به منافع 
ملی بیاندیشند و در کنار انتقاد، به ارائه راهکارهای 
برون رفت بومی و غیرتقلیدی و با توجه به شرایط 
موجود بپردازند که این خیلی ضروری است. یعنی 

راستای  در  جهت  هم  کشور  نیروهای  تمام  باید 
به  فقط  را  این  ما  اگر  کنند.  اقــدام  مشکل  این  رفع 
یک سازمان یا یک موسسه واگذار کنیم که خود به 
اقتصاد  در  موجود  مشکلات  همه  با  بتواند  تنهایی 
است،  غیرممکن   

ً
تقریبا کار  یک  این  کند،  مقابله 

بنابراین باید به صورت یک هدف ملی در بیاید. 
بر  آن  تاثیر  و  رسانه  بحث  دیگر،  اهمیت  با  موضوع 
اصلاحات  ما  که  شرایطی  در  است.  عمومی  افکار 
را  تثبیت  سیاست‌های  و  کردیم  شروع  را  اقتصادی 
توسط  سازنده  غیر  نظرات  انتشار  می‌کنیم،  اعمال 
خارجی  رسانه‌های  و   

ً
عموما مختلف  رسانه‌های 

این  که  راستا  این  در  عمومی،  افکار  در   
ً
خصوصا

سیاست‌ها نتیجه نخواهد داشت و ایجاد تنش‌های 
خواهد  ایــن  مــوجــب  ــی،  ــرض ف مختلف  سیاسی 
در  ملی  و  داخلی  تــوان  از  را  عمومی  افکار  که  شد 
عدم  ــاور،  ب عدم  این  که  کند  منحرف  مسائل  حل 
پیرو  یعنی  مــی‌آورد.  وجود  به  را  داخلی  هماهنگی 
عمومی  عزم  و  بــاور  یک  ایجاد  من،  قبلی  صحبت 
است  ضروری  بسیار  اقتصادی  مشکلات  حل  برای 
و باید همه نهادهای خصوصی، دولتی، مذهبی و 
... در این راستا حرکت کنند که مشکل بتواند حل 
ح  مطر شبهات  تبیین  به  پرداختن  بنابراین  شود. 
شده در رسانه‌ها و غیر موثر کردن و یا بی‌تاثیرکردن 
است  لازم  و  ــت  اس ضـــروری  عمومی  افــکــار  در  آن 
پیام‌های  شــود.  اندیشیده  آن  بــرای  ــازوکاری  س که 
فضای  در   

ً
خصوصا رسانه‌ها  عموم  در  که  رسانه‌ای 

چالش‌هایی  از  یکی  شده،  متداول  بسیار  مجازی 
ولی  است،  کسی  چه  آن  متولی  نمی‌دانم  که  است 
برای  ملی  عزم  و  هماهنگی  ایجاد  راستای  در  باید 

دستیانی به اهداف روی آن کار شود.

مجازی  فضای  گفت  می‌توان 
سیاست  یک  اثر  می‌تواند  ناسالم 

مثبت اقتصادی را خنثی کند.
می‌تواند  ناسالم  مجازی  فضای  این  اثر  یعنی  بله، 
را  شده  اعمال  سیاست‌های  اثر  از  عمده‌ای  بخش 
کند.  غیرممکن  را  لازم  نتیجه  به  دسترسی  و  خنثی 
وجود یک عزم و اراده ملی در همین راستا است که 
در همه سطوح از بالاترین سطح تا پایین سطح، باید 
اعتماد و باور داشته باشیم که ما می‌توانیم مشکلات 
داخلی خود را با تکیه بر راهکارهای بومی حل کنیم 
تا  بگیرد  شکل  سطوح  تمامی  در  باید  اعتقاد  این  و 

بتواند در دستیابی به اهداف موثر باشد.

راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا 
را چقدر در جلوگیری از نوسانات 

ارزی موثر می‌دانید؟
از  عــمــده‌ای  بخش  حــاضــر،  ــال  ح در  مبادله  1402   مرکز  31  - بهمــن      شمـــــاره 
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عملکرد بانک 
مرکزی در 
دوره یک ساله 
نشان داده که 
می‌تواند در 
بازار ارز و ثبات 
بخشی این بازار 
و نظم بخشی 
تنظیم و نظارت 
بر سیستم 
بانکی موفق 
باشد

حوزه  در  و  می‌دهد  انجام  را  کشور  ارزی  مبادلات 
تقاضاهای کلان و تقاضاهای تجاری و صنعتی بسیار 
موثر بوده است،‌ اما به تقاضاهای خُرد در آن مرکز به 
مثل  خُرد  تقاضاهای  نمی‌شود،  پرداخته  کامل  طور 
مسافرت  به  می‌خواهد  ــردی  ف مثلا  که  اســت  ایــن 
مکه  سفر  مثلا  یــا  و  دارد  لازم  ارز  ــداری  ــق م ــرود،  بـ
باید  بنابراین  است،  ارز  نیازمند  و  برود  می‌خواهد 
برای این سازوکاری اندیشیده شود. چرا این را عرض 
در  می‌توانیم  وقتی  که  است  این  آن  علت  می‌کنم، 
ارز  قیمت  مرجعیت  که  باشیم  موفق  افکار  هدایت 
از بازار غیررسمی گرفته شود و به بازار متشکل ارزی 
برگردد. من تاکید می‌کنم که ما زمانی موفق هستیم 
اینکه  جای  به  می‌شود  صحبت  ارز  خ  نر از  وقتی  که 
ح  مطر را  غیررسمی  بــازار  ارز  خ  نر بیاید  ملی  رسانه 
بگیرد،  نظر  در  را  آن  نوسانات  و  کند  تاکید  آن  روی  و 
خ ارز کشور باشد  بازار متشکل‌ مرکز مبادله، مرجع نر
مرجعیت  یعنی  کند،  پیدا  را  شخصیت  این  باید  و 
بازار  به  قانونی  غیر  و  رسمی  غیر  بازار  ارز  خ  نر از  باید 
متشکل ارزی که بخش عمده‌ای از مبادله ارز کشور 

را هدایت و سروسامان می‌دهد، منتقل شود.

واقعی  ــی  دلارزدای پیش  چندی 
اتفاق افتاد و برای مسافران اربعین 
به جای دلار، دینار تخصیص داده 
شد. این اقدام را مثبت می‌دانید 

یا خیر؟
بله، خیلی از کشورها امروز معتقد هستند که باید 
دلار آمریکا از مرجعیت نقل و انتقالات بین‌المللی 
آمریکا  دلار  سرآمدی  این  باید  هم  ما  و  شود  ج  خار
را در مبادلات خارجی به ارزهای ملی یا حداقل به 
ارزهایی غیر از دلار تبدیل کنیم. این کار در مراسم 
اربعین انجام شد و برای کسانی که برای راهپیمایی 
اربعین مشرف می‌شدند، بانک مرکزی توانست با 
دینار عراق، ارز آنها را تامین کند که این نکته بسیار 
مثبتی است. مثبت بودن این اقدام به این لحاظ 
است که در افکار عمومی این تفکر که دلار آمریکا 
ما  خارجی  ارزی  منابع  از  بخشی  جزو   

ً
حتما باید 

باشد و مبادله شود را کمرنگ می‌کند و لازم است 
روی این موضوع باز هم در راستای همان انسجام 
افکار  در  چون  کنیم،  تاکید  عمومی  افکار  و  ملی 
آمریکا  دلار  فقط  که  شده  القا  چنین   

ً
غالبا عمومی 

می‌تواند در کشورهای دیگر مصرف شود و غیر دلار 
از  بسیاری  در  رویــه  این  که  صورتی  در  نمی‌تواند. 
کشورهای دنیا مرسوم نیست. کشورهای اروپایی 
و  می‌کنند  قبول  را  یورو  فقط  و  کرده‌اند  را  کار  این 
فروشگاه‌های آنها اجازه مبادله با دلار را ندارند. در 
 باید دلار را به 

ً
چین هم به همین شکل است و حتما

یوان تبدیل کنید.

بانک  عملکرد  به  نمره‌ای  چه 
گذشته  ــال  س یــک  در  مــرکــزی 
در  بانک  اقدامات  آیا  می‌دهید؟ 

آرامش بازار مناسب بوده است؟
ارزیابی‌های  در  ــت.  اس ــوده  ب مناسب  بسیار  بله، 
ــا را  ــه ــرات آن ــظ ــی ن ــت ــادی، وق ــص ــت ــان اق ــاس ــن کارش
مرکزی  بانک  عملکرد  هم  آنها  نگاه  در  می‌پرسیم، 
مثبت بوده است. عملکرد بانک مرکزی در این دوره 
یک ساله نشان داده که می‌تواند در بازار ارز و ثبات 
و  تنظیم  بخشی،  نظم  همچنین  و  بــازار  این  بخشی 
نظارت بر سیستم بانکی موفق باشد. منتهی طبیعی 
است که موفقیت نهایی به همراهی سایر ارگان‌ها و 
سیاست‌های اعمال شده توسط آنها بستگی دارد، 
تنظیم  مسئله‌  در  هنوز  کشاورزی  وزارت  مثال  برای 
چه  کنیم،  وارد  باید  مقدار  چه  که  موادغذایی  بازار 
تصمیم  یک  به  نکنیم،  یا  و  کنیم  صــادر  باید  مقدار 
منسجمی نرسیده است. این ناهماهنگی بخشی از 

آن اعمال سیاست را تحت تاثیر قرار می‌دهد.

بودن  ــه‌دار  ادام شما  نظر  به  پس 
به  بستگی  موفق،  سیاست  این 

هماهنگی سایر دستگاه‌ها دارد؟
به  بستگی  آن،  موفقیت  و  سیاست  این  ــه  ادام بله 
اقتصادی  سیاست‌های  سایر  همراهی  و  همکاری 
کشور دارد. این واقعیتی است که در اقتصاد بسیار 
با  نمی‌توانید  ابزار  یک  با  شما  است.  واضح  و  روشن 
همه مشکلات مقابله کنید. مثلا بحث رشد تولید، 
کاهش اختلاف طبقاتی و حتی کنترل تورم بستگی 
اعمال  چگونه  ما  سیاست‌های  بقیه  که  دارد  این  به 
باز  کماکان  ما  ــرزی  م نقاط  اگــر  ــود.  ش می  نظارت  و 
باشد و همه کالاها بتوانند از طریقی وارد کشور شده 
تجاری  سیاست  که  است  معلوم  شوند،  صــادر  یا  و 
مشخصی نداریم و در تولید هم همینطور، اگر ما یک 
برنامه منسجم، سیاست‌گذاری و اولویت بندی در 
که  است  طبیعی  باشیم،  نداشته  تولید  بخش‌های 
در  می‌خواهد  بانکی  سیستم  که  هم  حمایت‌هایی 
انجام  اعتبارات  هدایت  و  درست  تخصیص  راستای 
دهد، نمی‌تواند موفق باشد. بنابراین لازمه‌ آن این 
تجربه  باشند.  هماهنگ  بخش‌ها  همه  که  اســت 
هماهنگی  این  که  داده  نشان  ما  گذشته  سال‌های 
هم به خودی خود به سختی ایجاد خواهد شد، چون 
هم  کس  هر  و  هستند  تصمیم‌گیری  میز  دور  همه 
یک رای دارد. این فقط وقتی می‌تواند تبلور واقعی 
 
ً
و اجرایی پیدا کند که بتواند هماهنگ شود. ظاهرا

داده  آن  به  هم  اختیاراتی  که  قوه  سه  سران  جلسه 
شده، قرار است این کار را انجام دهد. ولی تا چه حد 
این  در  ارزیابی  است  لازم  بوده،  موفق  راستا  این  در 

خصوص انجام شود.    1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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 بانک مرکزی وظیفه خود 
در کنترل بازار ارز را انجام داد

رحمان سعادت، عضو هیات‌ علمی دانشگاه سمنان در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

     راه‌اندازی و توسعه فعالیت‌های مرکز مبادله ایران، یکی از 
سیاست‌های هوشمندانه بانک مرکزی در دوره اخیر است

     کنترل انتظارات، می‌تواند زمینه حرکت باثبات 
در بازار ارز را فراهم و آن را تداوم بخشد

   1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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از یک سو نباید 
خ ارز  فاصله نر
خ  ترجیحی با نر
بازار زیاد شود 
و از سوی دیگر 
هرگونه حذف 
ارز ترجیحی 
ممکن است 
خ ارز  جهش نر
را چندین برابر 
کند

در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب ــادی  ــص ــت اق دیپلماسی 
کشورها  دیگر  با  ارزی  و  بانکی  تعامل  راستای 
در  ایران  شده  بلوکه  ارزی  منابع  ــازی  آزادس و 
برخی کشورها، به تقویت منابع ارزی و تقویت 
است.  کرده  کمک  بــازار  در  ارز  عرضه  سمت 
فعالیت  کردن  عملیاتی  کنار  در  که  رونــدی 
مدیریت  به  ــران،  ای طلای  و  ارز  مبادله  مرکز 
خ‌ها منجر شده است. مؤثر بازار ارز و تعدیل نر

هیات‌علمی  عضو  ســعــادت،  رحمان  دکتر 
که  است  معتقد  اینباره،  در  سمنان  دانشگاه 
تشخیص  را  مسئله  درستی  به‌  مرکزی،  بانک 
از  قــابــل‌تــوجــهــی  بــخــش  تــوانــســتــه  و  داده 
را  کــشــورهــا  ســایــر  از  ــران  ایـ ارزی  مطالبات 
وصول کند و به چرخه اقتصادی و ارزی کشور 
مثبت  پرداختی  تــراز  نتیجه  در  و  بازگرداند 
بانک  اقــتــصــاد،  اســتــاد  ــن  ای گفته  بــه  شـــود. 
مرکزی وظیفه خود را در بحث کنترل بازار ارز 
به درستی انجام داده است. در ادامه مشروح 
هفته‌نامه  با  را  اقتصاد  استاد  این  گفتگوی 

"تازه‌های اقتصاد"، می‌خوانید.

مرکزی  بانک  اقدامات  از  یکی 
ارز  حذف  گذشته،  سال  یک  در 
شدن  هدفمند  و  تومانی   4200

پرداخت ارز 28500 تومانی بوده 
است. این اقدام از نظر شما چقدر 
وارداتی  نیازهای  موثر  تامین  در 

کشور تاثیرگذار  بوده است؟ 
عملاً  درگذشته،  قیمت‌ها  افزایش  به  توجه  با 
 
ً
طبیعتا نداشت.  خاصی  معنای  تومانی   4200 ارز 

توجه  ارز  خ  نر از  دیگری  سطح  یک  به  می‌بایست 
نتیجه  در  و  یابد  کاهــش  ارزی  فاصله  تا  می‌شد 
معقولی  تصمیم  تــومــان،   28500 خ  ــر ن انتخاب 
 4200 ارز  گذشته،  ــال  س در  ــر  اگ معتقدم  بـــود. 
ــذف نــمــی‌شــد، عــمــاً اقــتــصــاد کشور  ــان ح ــوم ت
 
ً
طبیعتا و  کند  قبول  را  رقمی  چنین  نمی‌توانست 

نکته  اســت.  پیوسته  تاریخ  به  تومانی   4200 دلار 
قابل‌توجهی  بخش  که  است  این  مهم  و  بعدی 
ترجیحی  ارز  وسیله  به‌  کشور  اساسی  کالاهای  از 
داشت  نظر  در  باید  نتیجه  در  و  می‌شود  تامین 
توسط  شده  داده  تخصیص  تومانی   28500 ارز  که 
سطح  کنترل  بــرای  می‌تواند  هم  مرکزی،  بانک 
فسادآور  اســت  ممکن  هم  و  مناسب  قیمت‌ها 
طول  در  را  ترجیحی  ارز  تجربیات  که  چرا  باشد، 
باید   

ً
طبیعتا و  داشــتــه‌ایــم  گذشته  ــال  س پنجاه 

مرکزی،  بانک  را  بیشتری  راهکارهای  و  نظارت 
کار  دستور  در  نظارتی  بخش‌های  سایر  و  دولــت 
داده  تخصیص  ارز  حجم  این   

ً
واقعا تا  دهند  قرار 

که  نباشد  این‌گونه  و  برسد  مردم  سفره  به  شده 
چنین  وسیله  به‌  بتوانند  سودجو  افراد  از  برخی 
ابزاری، ثروت‌های نجومی کسب کنند. بنابراین 
و  تامین  فرایند  بر  نظارت  نقش  راستا،  ایــن  در 
بسیار  تومان   28500 ارز  با  اساسی  کالاهای  توزیع 

مهم است و باید به آن توجه شود.

 28500 نرخ  تداوم  شما،  نظر  به 
باید  چگونه  آینده  در  تومانی 

باشد؟ پیشنهاد شما چیست؟
نباید  سو  یک  از  که  است  این  بنده  شخصی  نظر 
شود  زیــاد  ــازار  ب خ  نر با  ترجیحی  ارز  خ  نر فاصله 
ترجیحی،  ارز  ــذف  ح هرگونه  دیگر  ــوی  س از  و 
خ ارز را چندین برابر کند.  ممکن است جهش نر
بنابراین معتقدم در این شرایط بهتر است دولت 
به طور مستقیم کالاهای اساسی را خریداری کند 
خریداری  را  کالاهــا  دولــت  که  جنگ  دوره  مثل  و 
مردم  بین  تعاونی  بستر  در  و  کامــل  نظارت  با  و 
بنده  شخصی  اعتقاد  شود.  اقدام  می‌کرد،  توزیع 
خصوصی،  بخش  به  نسبت  دولت  که  است  این 
صادق‌تر و دلسوزتر است، چرا که بخش خصوصی 

 به دنبال سود خود به هر طریقی است.
ً
عموما

چقدر  ارزی  تثبیت  سیاست 
بازارها  به  آرامش  بازگشت  در 

تاثیرگذار بوده است؟
ارزی  معاملات  و  ارز  ــازار  ب در  ــش  آرام ایجاد   

ً
قطعا

تاثیرگذار بوده است. به ‌خاطر اینکه بانک مرکزی، 
به ‌درستی مسئله را تشخیص داده و توانسته است 
بخش قابل‌توجهی از مطالبات ارزی ایران از سایر 
ارزی  و  اقتصادی  چرخه  به  و  کند  وصول  را  کشورها 
مثبت  پرداختی  تراز  نتیجه  در  و  بازگرداند  کشور 
در  را  خودش  وظیفه  مرکزی،  بانک  نظرم  به  شود. 
خ ارز به ‌درستی انجام داده است، اما  بحث کنترل نر
 در دست 

ً
واقعیت این است که کنترل بازار ارز صرفا

خ انرژی و همچنین  بانک مرکزی نیست و افزایش نر
ارز  خ  نر نوسان  در  می‌تواند  بین‌المللی  تنش‌های 
تاثیرگذار باشد. یعنی در کنار بانک مرکزی، وزارت 
اقتصاد، نفت و امور خارجه باید نقش فعالی داشته 
و  حرکت  مرکزی  بانک  اهداف  راستای  در  و  باشند 
جهش  شاهد  دوباره  اینصورت  غیر  در  کنند،  اقدام 

خ ارز در آینده خواهیم بود.  معنادار نر

و  ــی  دلال اخیر  مــاه‌هــای  طی 
تقریبا  ارز  بازار  در  واسطه‌گری 
نظر  به  ــت،  اس رسیده  صفر  به 
چگونه  وضعیت  این  جنابعالی 

حاصل شده است؟     1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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وزارت اقتصاد 
نفت و امور 

خارجه باید 
نقش فعالی 

داشته باشند 
و در راستای 

اهداف بانک 
مرکزی حرکت و 

اقدام کنند

به  الــزام  بخش،  ــن  ای در  موثر  ــات  ــدام اق از  یکی 
ارز  دریافت  متقاضیان  برای  ارزی  حساب  افتتاح 
تقاضای  که  گونه‌ای  به‌  است،  بوده  صرافی‌ها  از 
و  می‌شود  تامین  بستر  ایــن  طریق  از  ارز  واقعی 
همچنین  است.  داشته  همراه  به  مثبتی  نتیجه 
از  گذشته  سال  یک  سیاستی  سیگنال  نظرم،  به 
سوی دکتر فرزین، یک سیگنال باثبات برای بازار 
تورمی  انتظارات  کنترل  به  منجر  و  است  بوده  ارز 
مقابل  در  ارز  خرید  صف‌های  حذف  و  ارز  بازار  در 
صرافی شده است. در واقع بازار در اختیار افرادی 
است که به معنای واقعی نیاز به ارز دارند و خبری 
از سفته‌بازان و نوسان‌گیران نیست. به نظرم این 
اتفاق که هیجانات از بازار ارز تخلیه شده، افتاده 
اوایــل  تا  را  ارز  ــازار  ب در  باثبات  ــد  رون ایــن  و  اســت 
اما  بود.  خواهیم  شاهد  هم  آینده  سال  تابستان 
سوی  از  ویــژه  تدابیر  به  نیاز  بعد،  به  تابستان  از 

سیاست‌گذار وجود دارد تا بازار مدیریت شود.

بــازار  در  باید  اقداماتی  چه 
و  ــی  دلال تا  گیرد  ــورت  ص ارز 
سوداگری به این بازار باز نگردد 
و حرکت با ثباتی را در بازار ارز 

شاهد باشیم؟
مدیریت  و  کنترل  اســـت،  مهم  آنــچــه  نــظــرم  ــه  ب
صورتی  چه  به  انتظارات  اســت.  تورمی  انتظارات 
ثبات  یک  که  اســت  ایــن  پاسخ  مــی‌شــود؟  کنترل 
و  بین‌المللی  دیپلماسی  حـــوزه  در  مناسبی 
را  ارزی  منابع  بتوانیم  تا  باشیم  داشته  منطقه‌ای 
برای ورود به چرخه اقتصادی کشور وصول کنیم. 
بیشتر باشد و تامین ارز  نتیجه وقتی عرضه ارز  در 
ثبات  شاهد  پذیرد،  صورت  مرکزی  بانک  طریق  از 
ارزی در بازار خواهیم بود و این روند تداوم می‌یابد. 
یعنی به نظرم مقدمه ثبات در بازار ارز و جلوگیری 
در  بین‌المللی  اقدامات  ارزی،  تنش  هرگونه  از 
تا  است  مرکزی  بانک  و  دیپلماسی  دستگاه  حوزه 
بتواند از این کانال، ثبات را ایجاد کند و وقتی این 
هدف محقق شود، تقاضاهای کاذب هم از بازار ارز 
ج می‌شود. در مجموع معتقدم در این شرایط  خار
اگر اقداماتی که در طول یک سال گذشته به ‌وسیله 
گرفته  قرار  کار  دستور  در  مرکزی  بانک  رئیس‌کل 
است، تداوم داشته باشد، پیش‌بینی می‌شود که 
افزایش شدید قیمت ارز نخواهیم داشت و یا اینکه 
اگر افزایشی هم داشته باشیم، با روند خیلی کُند و 

قابل مدیریت خواهد بود.

در صحبت‌های خود به اهمیت 
به  داشتید.  اشــاره  دیپلماسی 
دیپلماسی  فعال‌سازی  شما  نظر 

بانک  سوی  از  ارزی  و  بانکی 
مرکزی، تا چه میزان اثر واقعی و 
روانی بر مهار نرخ‌ها در بازار ارز 

داشته است؟
در پاسخ به این موضوع، ابتدا باید به دیپلماسی 
به  باشیم،  داشته  نگاهی  کشورمان  منطقه‌ای 
برخی  با  گذشته  سال  چند  در   

ً
تقریبا که  ‌گونه‌ای 

داشتیم  سیاسی  تنش  عربستان،  مانند  کشورها 
و این تنش‌های سیاسی با کشورهای عربی سبب 
شده بود که ما یک بحرانی را در حوزه به طور نسبی 
کشورمان  روابط  اینکه  از  بعد  اما  باشیم.  داشته 
بدون  رویــکــرد  و  ــرده  ک تغییر  عربستان  کشور  با 
این  شاهد  شده،  حاکم  کشور  دو  این  بین  تنش 
بوده‌ایم که فضای بازارهای مالی و سرمایه‌گذاری 
و  مناسب  ــط  رواب بنابراین  اســت،  شده  بهتر  نیز 
دیپلماسی اقتصادی منطقه‌ای موثر بانک مرکزی 
کشورهای  به ‌ویژه  همسایه  کشورهای  با  دولت  و 
حوزه خلیج‌فارس، منجر به تجارت روان و وصول 
بــازار  موثر  مدیریت  نهایت  در  و  ارزی  مطالبات 
ارزی  مطالبات  نمونه،  ‌عنوان  به  است.  شده  ارز 
کشورهای  بانک‌های  به  کره‌جنوبی،  از  کشورمان 
منابع  توانستیم  کانــال  آن  از  ما  و  شد  وارد  عربی 
ارزی آزادشده را به چرخه بانکی و اقتصادی کشور 
ارز  خ  نر تعدیل  و  بهبود  نیز  آن  نتیجه  و  بازگردانیم 
روابط  باید  سیزدهم  دولت  نظرم  به  شد.  بازار  در 
داشته  منطقه  عربی  کشورهای  با  دوستانه‌ای 
باشد تا از آن کانال بتواند تجارت گسترده‌تر داشته 
ثبات  و  تامین  کشور  برای  لازم  ارزی  منابع  و  باشد 

نسبی در بازار ایجاد شود. 

فرماندهی  و  مرجعیت  ایجاد 
مبادله  مرکز  در  کشور  ارزی 
خواهد  کارکردی  چه  ــران  ای

داشت؟ 
اعلام  رسمی  مرجع  تا  شود  تلاش  باید  نظرم  به 
بتواند  مرکزی  بانک  اگر  باشد.  مبادله  مرکز  خ،  نر
به  منجر   

ً
طبیعتا کند،  جلب  را  ــردم  م اعتماد 

سوی  از  شد.  خواهد  ارز  ــازار  ب در  ــش  آرام ایجاد 
دیگر باید در نظر داشت که بخشی از مردم برای 
نیاز  است  ممکن  خود،  دارایی‌های  ارزش  حفظ 
مبادله  مرکز  که  باشند  داشته  طلا  و  ارز  خرید  به 
نیاز  این  پاسخگوی  می‌تواند  به ‌خوبی  طلا  و  ارز 
و  ــدازی  راه‌انـ معتقدم  مجموع  در  باشد.  مــردم 
یکی  ــران،  ای مبادله  مرکز  فعالیت‌های  توسعه 
در  مرکزی  بانک  هوشمندانه  سیاست‌های  از 
مرکز  یک  به ‌عنوان  می‌تواند  که  است  اخیر  دوره 
ارز   قیمت‌گذاری  برای  مرجع  پایگاه  و  فرماندهی 

1402   و طلا در بازار، نقش‌آفرینی موثری داشته باشد. 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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اقدام برخی رسانه‌ها در تحریک 
نیست  منصفانه  انتظارات 

عباس علوی راد، تحلیلگر مسائل اقتصادی  در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

       مواردی که اقتصاد ایران را آزار می‌داد، در سایه 
سیاست تثبیت به ثبات نسبی رسید

       شوک‌ها نه می‌تواند دامنه تغییرات زیادی ایجاد 
کند و نه توانایی پایدار ماندن دارد

خ تورم و رشد اقتصادی         وضعیت شاخص‌های کلان مانند نر
ح شدن بحث فنر ارزی نیست نشان می‌دهد که جایی برای مطر

       کنترل انتظارات تورمی فرصتی برای افزایش سرعت سیاست تثبیت است

   1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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موثر  ــل  ــوام ع از  یــکــی  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان  
ــاب مــی‌آیــد  ــس ــه ‌ح ــر شــکــل‌گــیــری تـــورم ب ب
نقش  ــادی  ــص ــت اق ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س در  و 
تعیین‌کننده‌ای به همراه دارد، زیرا بسیاری 
همگی  تصمیم‌گیری‌ها  و  تصمیم‌سازی  از 

تحت‌تأثیر انتظارات تورمی شکل می‌گیرد.
گفت‌وگو  در  اقتصاد"  "تازه‌های  هفته‌نامه   
اقــتــصــادی  ــاور  ــش م راد،  عــلــوی  عــبــاس  ــا  ب
کارشناس  و  دانشگاه  استاد  کشور،  وزارت 
تورمی  انتظارات  کاهش  اقتصادی،  مسائل 
را  اقتصادی  تثبیت  سیاست  ــرای  اج آثــار  و 
ادامه  در  که  است  داده  قــرار  بررسی  مــورد 

می‌خوانید.

تثبیت  سیاست  ــرای  اج ــد  رون
اقتصادی در یک سال گذشته را 

چگونه می‌بینید؟
تثبیت،  سیاست‌های  دربـــاره  ــت  درس قضاوت   
این  اتخاذ  از  قبل  شرایط  به  که  است  آن  نیازمند 
سیاست‌  اجـــرای  از  پیش  ــود.  ش نگاه  سیاست 
خیلی  خ‌ها  نر اینکه  از  غیر  اقتصادی،  تثبیت 
برای  هم  مضری  بسیار  نوساناتی  دامنه  بود،  بالا 
دامنه  که  صــورت  این  به  ــت.  داش وجــود  اقتصاد 
هفت  تا  ‌گاهی  ماهانه  ــورم  ت خ‌های  نر تغییرات 
خ ارز که به‌عنوان  درصد هم می‌رسید، یا اینکه نر
به‌  اقتصاد  در  مهم  بسیار  سیگنال‌دهنده  یک 
گسترده‌ای  تغییرات  دامــنــه  ــد،  ــی‌آی م حساب 

داشت.
 بنابراین هم به لحاظ شهود و هم از حیث مبانی 
اقتصاد، روشن است که نوسانات این متغیرهای 
در  را  نااطمینانی  ــس  ح اقــتــصــاد،  در  کلیدی 
 در 

ً
فعالیت‌های اقتصادی ایجاد می‌کند و قاعدتا

کارکردهای اقتصاد کلان تاثیرگذار است. با نگاه 
به دوره تثبیت، به این نتیجه دست پیدا می‌کنیم 
که مواردی که اقتصاد ایران را آزار می‌داد، به یک 
خ  ثبات نسبی رسید. به ‌عنوان نمونه، میانگین نر
تورم ماهانه ایران در ۹ ماهه اول سال ۲.۵ درصد 
و  پایین  میانگین  این  تثبیت  دوره  در  که  است 

ثبات به وجود آمد.
مطلوب  تـــورم،  خ‌هــای  نــر هنوز  اینکه  ــود  وج بــا   
سیاست‌گذار نیست، اما این مسئله از یک ثبات 
تورم،  خ  نر بر  علاوه  است.  برخوردار  قابل‌قبولی 
خ ارز را نیز در همین بازه ۹ ماهه‌ای که  چنانچه نر
از  جدا  بگیریم،  نظر  در  شده،  منتشر  آن  آمارهای 
اینکه در مرکز مبادله به نیازهای ارزی کشور پاسخ 
داده می‌شود و با لحاظ نظر منتقدین بر سیگنال 
را  نسبی  باثبات  دوره  یک  گذراندن  آن،  دادن 
فروردین  ابتدای  از  نگرفت.  نظر  در  نمی‌توان 

 ارزهای دیگر کشورها تحت 
ً
امسال تا امروز، تقریبا

که  تکانه‌هایی  البته  ــت،  اس گرفته  ــرار  ق کنترل 
همان  در  کرد.  ایجاد  نوساناتی  گاهی  داد،  روی 
مقطع هم بیان کردم، شوک‌ها نه می‌تواند دامنه 
تغییرات زیاد ایجاد کند و نه توانایی پایدار ماندن 
به  هم  غزه  جنگ  تحولات  بحث  مدیریت  دارد. 
به  هم  اخیر  ــوارد  م ایــن  و  گرفت  ــورت  ص ‌درستی 

همین شکل پیش می‌رود.
 بنابراین می‌توان بیان کرد، دو نوع از متغیرهایی 
و  نااطمینانی  احــســاس  ــان  ک اقتصاد  در  کــه 
وظایف  شمول  جزو  و  می‌کنند  ایجاد  را  بی‌ثباتی 
و  رسمی  آمارهای  اساس  بر  است،  مرکزی  بانک 
مدیریت  در  مرکزی  بانک  میدانی،  بررسی‌های 

این دو موفق عمل کرده است.

مرکزی  بانک  می‌گویند  برخی 
کنار  ارز  بازار  مدیریت  از  باید 
تنظیم‌کننده  ــازار  بـ و  بــرود 
به  توجه‌  با  باشد.  تعادلی  نرخ 
محدودیت‌ها و تحریم، آیا چنین 

امکانی وجود دارد؟
است.  ح  مطر بعُد  دو  از  مسئله  این  پاسخ  خیر.   
به  را  چیز  همه  می‌خواهید  وقــتــی  اینکه  اول 
متغیر  هــم  آن  ــد،  ــازی س مرتبط  ــازار  بـ مکانیسم 
و  مقدمات  سایر  باید  ارز،  خ  ــر ن مانند  کلیدی 
در  است  ممکن  که  کنید  فراهم  هم  را  آن  ــوازم  ل
در  ملاحظات  یک‌سری  ــاس  اس بر  حاضر  حــال 
هم  خاص  دوره  این  به  مربوط  که  کشور  اقتصاد 
کارکردهای   

ً
نهایتا اینکه  نباشد.  فراهم  نیست، 

حرف  ــد،  دهـ ــورت  صـ را  خ  نــر کشف  بــایــد  بـــازار 
چه  در  ایران  اقتصاد  اینکه  اما  است،  قابل‌قبولی 
است.  مهمی  و  دیگر  بحث  دارد،  قرار  وضعیتی 
ارزی   - پولی  سیاست‌گذار  و  مرکزی  بانک  ورود 
به  ما  کشور  ــرا  زی دارد،  توجیه  ‌خصوص  ایــن  در 
دارد  قرار  فشار  تحت‌  ظالمانه  تحریم‌های  لحاظ 
که  است  روبرو  بانکی  انسدادهای  یک‌سری  با  و 
مجموعه  و  ایران  اقتصادی  شرایط  آن  اساس  بر 
به  مرکزی  بانک  ورود  کلان،  اقتصاد  متغیرهای 
فراموش  هم  را  این  می‌کند.  طلب  را  حیطه  این 
میان  به  سخن  محدودیت،  از  وقتی  که  نکنیم 
می‌آید، سیاست‌گذار پولی و ارزی کشور باید نیاز 
بانک  امروز  به  تا  و  کند  تامین  را  اقتصادی  فعالان 
کم  کشور  ارزی  نیازهای  تامین  بحث‌  در  مرکزی 
نگذاشته و حتی بحث تامین نیازهایی برای دارو 
آقای  که  بود  ح  مطر بهداشتی  و  پزشکی  لوازم  و 

دکتر فرزین به آن پاسخ مثبت داد.
آرمانی  فعلی  شرایط  دارم  قبول  اینها،  تمام  با   
نیست. اما به ‌هر حال در تمام دنیا بانک مرکزی 

ثبات نسبی 
که در نتیجه 

سیاست‌های 
تثبیت 

اقتصادی حاکم 
شده، نشان 

از این دارد که 
انتظارات تورمی 
نسبت به قبل از 
اجرای سیاست 

تثبیت، فروکش 
کرده است
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بازدهی 
دارایی‌ها در ۹ 
ماهه اول امسال 
حتی به‌ اندازه 
سود بانکی هم 
خ دلار  نیست، نر
و انواع دارایی‌ها 
نشان از کاهش 
انتظارات تورمی 
و تا حدود زیادی 
فروکش‌کردن 
آن دارد

شرایط  در  می‌تواند  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار  و 
وارد  ارز  ــازار  ب دادن  سروسامان  ــرای  ب مقتضی 
به  بیشتر  می‌کنند،  وارد  که  نقدی  شــود.  عمل 
بر  هم  ایــن  و  اســت  مرتبط  ارزی  سرکوب  بحث 
ح می‌شود که  اساس تجربه گذشته، احتمالاً مطر
دوباره به شوک‌های ارزی تن خواهیم داد. اما به 
کشور  در  مسئله  این  شاید  تاریخی  شواهد  لحاظ 
را  افتاده  تحمیلی  جنگ  از  بعد  که  شوک‌هایی 
از  یکی  که  می‌بینم  وقتی  ــا  ام می‌کند،  توجیه 
و  اســت  ــورم  ت ــران  ای اقتصاد  بنیادی  متغیرهای 
نبوده،  بد  آن  مدیریت  زمینه  در  کشور  عملکرد 
باید  و  می‌گیرد  خــود  به  دیگری  شکل  موضوع 
کلیدی  متغیر  یک  تورم،  از  غیر  که  داشت  نظر  در 
خ رشد اقتصادی  دیگری هم وجود دارد، آن هم نر
این  به   ۱۳۹۹ سال  از  ایران  اقتصادی  رشد  و  است 

طرف بالای 4 درصد بوده است.
کارکردهای  می‌دهد،  نشان  فوق  موارد  بنابراین   
چگونه  فنر  بحث  پس  نشده،  رها  کلان  اقتصاد 
دولت  مجموعه  و  مرکزی  بانک  می‌شود؟  ح  مطر
متغیرهای  مــدیــریــت  بـــرای  فعالیت  ــال  ح در 
آینده  در  را  ارز  خ  ــر ن کــه  ــان  ک اقتصاد  بنیادی 
باید  فنر،  بابت  نگران  افراد  و  هستند  می‌سازد، 
مجموع  در  باشند.  داشته  مدنظر  را  نکته  ایــن 
شرایط فعلی با توجه ‌به مداخله بانک مرکزی در 

بازار ارز کاملاً پذیرفتنی است.

اقتصادی،  تثبیت  مهم  آثار  از 
فروکش‌کردن انتظارات تورمی 
چه  زمینه  این  در  است.  بوده 

تحلیلی دارید؟
تثبیت  سیاست‌های  نتیجه  در  که  نسبی  ثبات 
که  دارد  ــن  ای از  نشان  ــده،  ش حاکم  اقتصادی 
انتظارات تورمی نسبت به قبل از اجرای سیاست 
دارایی‌ها  بازدهی  است.  کرده  فروکش  تثبیت، 
سود  انــدازه  به‌  حتی  امسال  ابتدای  ماهه   ۹ در 
دارایــی‌هــا  ــواع  ان و  دلار  خ  نــر نیست،  هم  بانکی 
نشان از کاهش انتظارات تورمی و تا حدود زیادی 
فروکش‌کردن آن توسط بانک مرکزی دارد. البته 
ارتباطات  مانند  ــت  دول در  هم  دیگری  مسائل 
منطقه‌ای  پیمان‌های  به  پیوستن  بین‌المللی، 
ولی  اســت،  بــوده  تاثیرگذار  مسئله  این  بر  و... 

هنوز کافی نیست.
ادامه این وضعیت، باعث خواهد شد، انتظارات 
تورمی افت بیشتری پیدا کند و این مسئله بسیار 
در  کشوری  هیچ  زیرا  می‌شود،  محسوب  مهمی 
این تورم‌های ۴۰ درصدی و دامنه بالا، بدون مهار 
انتظارات تورمی توفیقی در کنترل تورم به دست 
دارد،  وجود  کشور  در  تورم  وقتی  آورد.  نخواهد 

 باید از یک جا شروع شود.
ً
مهار آن حتما

تورم  نرخ  کاهش  منتظر  باید  آیا 
باشیم؟

خ تورم نقطه‌ای   بر اساس آمارهای منتشر شده، نر
رسیده  درصــد   ۴۰ نزدیک  به  درصــد   ۵۴ حــدود  از 
درصد  واحد   ۱۴-۱۵ حدود  که  معنا  این  به  است. 
آذرماه  پایان  تا   ۱۴۰۱ اسفند  از  نقطه‌ای  تورم  خ  نر از 
حدود  هم  ماهانه  تــورم  خ  نر داشته‌ایم.  کاهش 
این  رسیده،  تثبیت  به  ماهانه  طور  به  درصد   ۲.۵
خ‌های تورم آینده را می‌سازد.  خ تورم ماهانه نر نر
دارم.  پیش‌بینی  دو  سالانه  تورم  خ   نر درباره  ولی 
 ۳۵ حــدود  به   ۱۴۰۲ اسفند  در  نقطه‌ای  تــورم  خ  نر
خ تورم سالانه هم بین ۴۰ تا ۴۱  درصد می‌رسد و نر

درصد خواهد بود.

معتقدند  تحلیل‌گران  از  بعضی 
خواهد  کاهشی  روند  ارز  نرخ 

داشت. نظر شما چیست؟
ارزی  شوک  با   97 و   91 سال‌های  مانند   ۱۴۰۲ سال   
روبرو نمی‌شویم. دلایل هم به تقویت منابع ارزی 
لحاظ  به  کشور  ارزی  منابع  می‌گردد.  بر  کشور 
است.  شــده  تواناتر  نفتی  و  غیرنفتی  صـــادرات 
مجموع  می‌دهد  نشان  مرکزی  بانک  ــای  داده‌ه
پایان  در  نفت  صـــادرات  از  حاصل  ــای  ــده درآم
البته  رسیده،  دلار  میلیارد   ۵۵ حدود  به   ۱۴۰۱ سال 
سال  در  غیرنفتی  صادرات  رشد  که  است  درست 
ماهه،   ۹ این  در  ولی  نبود،   ۱۴۰۱ سال  مانند   ۱۴۰۲
که  ارزی  منابع  توجه ‌به  با  و  کردم  بررسی  را  روند 
و  تحریم‌ها  وجود  با  است  کشور  به  ورود  حال  در 
محدودیت‌ها که آن هم قصه تازه‌ای نیست، این 
مثبتی  بسیار  تاثیر  ارز  بر  می‌تواند  قضیه  بعُد  یک 
هم  بنیادی  متغیرهای  لحاظ  به  گذارد.  برجای 
که رشد نقدینگی را می‌توان مورد توجه قرار داد. 
 ۴۲ نقدینگی  ۱۲ماهه  رشد  خ  نر  ،۱۴۰۰ مهرماه  در 
درصد بود و اکنون آخرین آمارهای بانک مرکزی 
درصد   ۲۷ به   ۱۴۰۲ آذرماه  پایان  تا  می‌دهد  نشان 

رسیده است.
رشد  ارز،  خ  ــر ن ــر  ب ــذار  ــرگ اث متغیرهای  از  یکی 
نزدیک  نقدینگی  ــد  رش ــن  ای و  ــت  اس نقدینگی 
تورم  کــرده،  پیدا  کاهشی  روند  که  است  سال  دو 
اینها  تمام  با  دارد.  قرار  کنترل  تحت  هم  ماهانه 
مهار تورم سالانه به دامنه مطلوب خود نرسیده، 
موضوع  تنها  ــت،  اس کنترل  تحت  چیز  همه  امــا 
که  مسائلی  و  است  منطقه‌ای  التهابات  ح  مطر

انتظارات را رقم می‌زند.
بنیادی  متغیرهای  از  هیچ‌کدام  ــال،  ‌ح ایــن  با 
اقتصاد این سیگنال را نمی‌دهد که انتظار تورمی     1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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هیچ کشوری 
در تورم‌های ۴۰ 

درصدی و دامنه 
بالا، بدون مهار 

انتظارات تورمی 
توفیقی در 

کنترل تورم به 
دست نخواهد 

آورد

داشته باشیم. باور دارم که دولت و بانک مرکزی 
ثبات  همان  با  را   ۱۴۰۲ ســال  شــد،  خواهد  موفق 

نسبی ارز به پایان برساند.

در  رسانه  نقش  از  شما  تحلیل 
تورمی  انتظارات  به  دامن‌زدن 
بازار  روانی  جو  ایجاد  و  جامعه 

ارز چیست؟
ولی  هستم،  بازار  نیروی  به  معتقد  اینکه  وجود  با 
آنچه که در فضای رسانه‌ای اتفاق می‌افتد را برای 
کشور سازنده نمی‌بینم و بیشتر در پی دامن ‌زدن 
است  شده  مشاهده  بارها  هستند.  مشکلات  به 
خ‌ها سیگنال فرستاده می‌شود و حتی  که برای نر

خ‌سازی انجام می‌گیرد. در روز جمعه نر
همه  سپردن  ــرای  ب شرایط  اکنون  مسلم،  قــدر   
فضای  مجموعه  اما  نیست.  مناسب  بازار  به  چیز 
بر   

ً
مشخصا ــه  ک بخشی  آن  و  کــشــور  رســانــه‌ای 

منتقدین  به  و  می‌کنند  کار  آزاد  ــازار  ب خ‌های  نر
ناخواسته،  یا  خواسته  یافته‌اند،  شهرت  دولت، 
اتفاق  تکانه‌ها  کــه  زمــان‌هــایــی  در  خصوص  بــه‌ 

می‌افتد، تاثیرگذار به ‌صورت منفی هستند.
و  ــزه  غ تحولات  در  ــه‌ای  ــان رس فضای  ملاحظه  با 
می‌شویم،  متوجه  کــرمــان  تروریستی  حــادثــه 
مجموع تیترها، مصاحبه‌ها و اظهارنظرها سازنده 
نیست، این در حالی است که رسانه‌ها می‌توانند 
هم  بارها  موضوع  این  و  شوند  واقــع  موثر  بسیار 
تاثیرگذار  مــوارد  از  یکی  است.  شده  داده  نشان 
همین  انــتــظــارات،  ساخت  بــر  علمی  لحاظ  بــه 
عمومی  افکار  برای  رسانه‌ها  که  است  مطالبی 
تهیه می‌کنند و در شرایط کنونی هم که با وجود 
به  ابــزار  اجتماعی،  شبکه‌های  و  اطلاعات  عصر 
‌شدت فراهم است. در صورتی ‌که کسی بخواهد 
باشد،  داشته  ــده‌ای  ــازن س نگاه  کشورش  ــرای  ب

حداقل باید منصفانه قلم بزند.

در  توسعه  و  ــور  ن موسسه  دو 
بانکی  نظام  ــاح  اص راستای 
رفع  به  ــدام  اق شدند.  منحل 

آثــاری  چه  بانک‌ها  نــاتــرازی 
خواهد داشت؟

موضوعی  ــران،  ای بانک‌های  در  ناترازی  مسئله   
آکادمیک  و  سیاست‌گذاری  فضای  در  که  است 
پرُرنگ  خیلی   ۹۰ دهه  از  مشخص  طور  به  ــران  ای
منفی  تبعات  مشخص‌تر  ــور  ط بــه  و  ــت  اس ــده  ش
به   ،۹۶ تا   ۹۳ سال‌های  از  بانک‌ها  ناترازی  مسئله 
در  دولت  کدام  اینکه  از  صرفنظر  و  داده‌ها  لحاظ 
راس کار بوده، در اقتصاد ایران شروع و اوج این 
جریان منتهی به اخذ تصمیمات سخت در کشور 

از سوی دولت و بانک مرکزی شد.
که  وقتی  سیاسی،  ملاحظات  از  ــدا  ج هــم  ــاز  ب  
را  موسسه  دو  این  مرکزی  بانک   

ً
مشخصا و  دولت 

منحل اعلام کردند و حتی مبحث ادغام‌ها پیش 
همراه  و  شهامت  با  فوق‌العاده  کار   

ً
انصافا آمــد، 

این  عمومی،  افکار  گرفت.  انجام  جسارتی  با 
حرکت دولت و بانک مرکزی را به ‌عنوان مقابله با 
بانک‌هایی که بی‌انضباطی مالی دارند و منتهی 
به ناترازی مالی می‌شوند را مثبت ارزیابی کردند، 
موردتوجه  باید  نکته  چند  راستا  همین  در  ولی 

قرار گیرد.
و  پولی  نظام  کارکــردهــای  از  انتظار  نکته  اولین   
بانکی است. به این معنا، باید به‌ گونه‌ای باشد تا 
از  تبعاتی  و  برسد  بحرانی  مرحله  به  اینکه  از  قبل 
ابعاد مختلف برای کشور به همراه داشته باشد، 
از آن جلوگیری به عمل آید و اجازه داده نشود به 
سخت  تصمیمات  اجبار  سر  از  که  برسد  نقطه‌ای 

گرفته شود.
نظام  ــرد  کارک ــی‌رود  م انتظار  ــاس،  اس همین  بر   
پولی و بانکی کشور به شکلی وارد عمل شود که 
شوند.  مشکل  دچار  بانک‌ها،  از  کمتری  تعداد 
ورشکستگی  دچار  بانک‌ها  دنیا  جای  همه  البته 
دنیا  کشورهای  توسعه‌یافته‌ترین  در  و  می‌شوند 

هم این مشکل را می‌توان دید.
 با این ‌وجود، برخی معتقدند که روند کاهش رشد 
نقدینگی با روند کاهش رشد پایه پولی متناسب 
ح کرد که  نیست. در پاسخ به این گروه باید مطر
پولی  پایه  رشد   ۱۴۰۲ سال  ابتدای  از  خوشبختانه 

بــــــرش

ــازار ارز مداخله کند بانک مرکزی باید در ب
کشور ما به لحاظ تحریم‌های ظالمانه تحت‌ فشار قرار دارد و با یکسری انسدادهای بانکی 
روبرو است که بر اساس آن، شرایط اقتصادی ایران و مجموعه متغیرهای اقتصاد کلان، 

ورود بانک مرکزی به این حیطه را طلب می‌کند.
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همسو با رشد نقدینگی کاهشی شده است و این 
اتفاق بسیار امیدوارکننده است.

بالاست،  پولی  پایه  رشــد  می‌شود  تاکید  وقتی   
بخشی  کــه  ــود  ب بــایــد  هــم  مــوضــوع  ــن  ای متوجه 
کارکــردهــای  و  نــاتــرازی  ماهیت  به  ماجرا  ایــن  از 
که  می‌رسد  نظر  به  بنابراین  برمی‌گردد،  بانک‌ها 
متغیرهای پولی و مالی بسیار مثبت هستند، اما 
تکلیف‌مان  همیشه  برای  یک‌بار  ‌که  صورتی  در 
بانکی  سیستم  نــاتــرازی  و  ناتراز  بانک‌های  با  را 
افکار  و  نــظــام  ارکان  مجموعه  و  کنیم  ــن  روشـ
بگیرند  قرار  مرکزی  بانک  پشت  یک‌صدا  عمومی 
مرعوب  و  آورند  عمل‌  به  حمایت  حرکت  این  از  و 
درخــوری  بسیار  نتیجه  نشوند،  غــوغــاســالاری 
یا  دیر  حرکت،  این  زیــرا  بــود،  خواهیم  شاهد  را 
دولت  و  مرکزی  بانک  و  می‌شد  انجام  باید  زود 
آن  به  و  دادنــد  ج  خر به  را  شهامت  این  سیزدهم 
برای  که  ــدارد  ن ــود  وج شکی  کردند.  پیدا  ورود 
آینده ادغام‌ها و انحلال‌ها نتیجه مثبتی به همراه 

خواهد داشت.

تثبیت  اجرای  سال  دومین  در 
برای  پیشنهادتان  داریم.  قرار 
ادامه این طرح چیست و به نظر 
شما سیاست‌گذار حرکت در چه 
قرار  توجه  مورد  باید  را  مسیری 

دهد؟
کنترل  سیاست  تثبیت،  سیاست  متن  موسیقی 
در  ــداری  ــق م کنترل  سیاست  و  ــت  اس ــداری  ــق م
به  نسبت  اگــر  ــت.  اس قابل‌قبول  فعلی  شرایط 
ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست  نبودن  مطلوب 
ح  بانک‌ها نقد وجود دارد، باید این پرسش را مطر
آن  جایگزین  و  چیست  مطلوب  سیاست  که  کرد 
بانک  که  ابزارهایی  مجموعه  از  کنید.  معرفی  را 
کند،  دنبال  خود  اهداف  برای  می‌تواند  مرکزی 
به ‌ویژه اهداف تثبیت اقتصادی، سیاست کنترل 
هدف  به  سیاست  این  اســت.  ترازنامه  مقداری 
خود رسیده و موفقیت‌آمیز بوده است. مهم‌ترین 
شاهد آن هم کاهش رشد نقدینگی در وهله اول و 

کاهش رشد پایه پولی در وهله دوم است.
 مهم‌ترین نقد بر کنترل مقداری ترازنامه بانک‌ها، 
نگرانی‌هایی پیرامون گرفتار شدن اقتصاد ایران 
و  پرُتلاطم  دهه  یک  از  پس  اســت.  رکــود  دام  در 
سال  از  صفر،  به  نزدیک  اقتصادی  رشد  میانگین 
۱۳۹۹ بعد از بحران کرونا که در سراسر دنیا حاکم 
میانگین  و  کرد  رشد  به  شروع  ایران  اقتصاد  شد، 
همان  که  شد  درصــد  چهار  اقتصادی  رشد  این 
‌حساب  به  اقتصادی  رشد  بلندمدت  میانگین 

می‌آید و اولین موفقیت محسوب می‌شود.

شده،  ح  مطر مزیت‌های  کنار  در  نگرانی  تنها   
مقداری  کنترل  به  تثبیت  سیاست  که  است  این 
در  مشکلاتی  و  نشود  منتهی  بانک‌ها،  ترازنامه 
این زمینه به وجود آید. البته کسانی که با مسائل 
بده‌وبستان  مسئله  بر  و  هستند  آشنا  اقتصادی 
گاهی دارند، به‌ خوبی می‌دانند که محال است  آ
در صدد رفع عارضه‌ای در اقتصاد باشیم و بتوان 
تن به یک عارضه کمتر نداد، اصلاً شدنی نیست. 
پیدا  راه‌حل  درصدی   ۴۰ تورم  برای  بناست  وقتی 

کنیم، بدون شک با عارضه همراه خواهد بود.
گاهی دارم، هیچ‌کسی در رابطه   البته تا جایی که آ
ایراد  بانک‌ها  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست  ‌با 
اساسی به بانک مرکزی نمی‌گیرد، فقط نگرانی‌ها 
در این ‌رابطه وجود دارد که برای رفع آن هم به نظر 
‌اندازه  به  باید  حداقل  تسهیلات  رشد  می‌رسد، 
خ تورم باشد. رشد تسهیلات مجموعه سیستم  نر
بانکی حدود ۲۶ درصد بوده، چنانچه حتی تورم 
از  نشان  بگیریم،  نظر  در  ــد،  درص  ۴۰ را  نقطه‌ای 
واقع  در  که  دارد  آن  حقیقی  ارزش  بودن  منفی 

نگرانی‌ها را تقویت می‌کند.
 اولین پیشنهاد برای رفع مشکل رشد تسهیلات 
تورم  خ  نر ــدازه  به ‌ان حداقل  که  است  این  بانکی 
رشد  خ  ــر ن کــه  ــت  اس ــن  ای هــم  دوم  نکته  بــاشــد. 
ترازنامه برای همه بانک‌ها یکسان دیده نشود. به 
این معنا، برای یک بانک خیلی خوب، با کارنامه 
مورد  درصد   ۱.۵ یا  دو  فرض  بر  مثبت،  ترازنامه  و 
که  بانکی  با  باید   

ً
قاعدتا بانک  این  و  است  توجه 

ناترازی  و  دارد  قــرار  ــادی  زی مشکلات  آستانه  در 
داشته  تفاوت  می‌کشد،  دنبال  به  را  سنگینی 
میانگین  یک  رابطه  این‌  در  تا  است  نیاز  باشد. 
که  بانک‌هایی  آن  اساس  بر  تا  گیرد  قرار  مدنظر 
از  دارنــد  بهتری  قابلیت‌های  کارکــرد  لحاظ  به 

بانک‌های مشکل‌دار متمایز شوند.
برای  تا  است  آن  نیازمند  مهم  این  به  دستیابی   
انعطاف  بانک‌ها،  از  بعضی  ترازنامه  رشد  دامنه 
ج داده شود و باز هم تاکید می‌کنم  بیشتری به خر

کلیت مورد تایید است.
انتظارات  مسئله  حل  که  اســت  ایــن  آخــر  نکته   
اقتصادی  تیم  مجموعه  همکاری  با  باید  تورمی 
زیرا  گیرد،  انجام  مرکزی  بانک  رهبری  به  دولت 
مرکزی،  بانک  ذاتی  وظایف  از  یکی  دنیا  تمام  در 
مجموعه  بــه  باید  اســت.  قیمت‌ها  استحکام 
سیاست‌ها و قواعدی که اعمال می‌شود، پایبند 
بود تا حرکت صورت‌گرفته برای کنترل انتظارات 
روی  اتفاق  این  اگر  و  باشد  داشته  ــه  ادام تورمی 
دهد، بانک مرکزی این فرصت را پیدا خواهد کرد 
بیشتری  حدت  و  شدت  با  را  تثبیت  سیاست  که 

پیش ببرد.

هیچ‌کدام از 
متغیرهای 
بنیادی اقتصاد 
این سیگنال 
را نمی‌دهد که 
انتظار تورمی 
داشته باشیم. 
باور دارم که 
دولت و بانک 
مرکزی موفق 
 خواهند شد

 سال ۱۴۰۲ را با 
همان ثبات 
نسبی ارز به 
پایان برسانند
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ارزی  تثبیت   صندوق 
شوک‌های بازار ارز  را مهار می کند 

 علی رحمانی، مدیرعامل اسبق شرکت بورس و اوراق بهادار تهران 
در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

         کشف قیمت ارز و طلا با توسعه مرکز مبادله، به نحو 
قابل اطمینان و منصفانه‌ای صورت خواهد گرفت

خ ارز را از طریق ابزارهای مشتقه‌ای           می‌توان نر
مثل معاملات سلف و آتی مدیریت کرد

        صندوق تثبیت ارزی شفافیت بازار ارز را افزایش می‌دهد
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که  مرکزی  بانک  اقتصادی  تثبیت  سیاست 
از اواخر سال ۱۴۰۱ توسط محمدرضا فرزین، 
هدف  ــد،  ش ــاز  آغ مرکزی  بانک  کل  رئیس 
ثبات در بازارها از جمله ارز را دنبال می‌کند. 
طی  دلار  خ  ــر ن تثبیت،  سیاست  وجــود  بــا 
نوسان  مشخص  ــال  کان یک  در  ســال‌جــاری 

داشته است.
ــاه  م ــت  ــش ــه ــب اردی  ۲۷ در  فـــرزیـــن  ــر  ــت دک  
صندوق  یک  ایجاد  از  صحبت  سال‌جاری، 
کارکــرد  مشابه  مــی‌رســیــد  نظر  ــه  ب ــه  ک کــرد 
این  از  و  باشد  سرمایه  بازار  تثبیت  صندوق 
مرکزی  بــانــک  تثبیت  سیاست  ــه  ب طــریــق 
دلار  قیمت  داشتن  نگه  ثابت  درخصوص 
به  ــود:  ب گفته  فــرزیــن  ــد.  ش خــواهــد  کمک 
زودی "صندوق تثبیت ارزی" نیز راه‌اندازی 
آن  آئین‌نامه  نــگــارش  ــال  ح در  و  مــی‌شــود 
واسطه  این  به  بحران  مواقع  در  تا  هستیم 
از  و  باشیم  داشته  اختیار  در  را  لازم  منابع 
در  ارز  بــازار  ثبات  بــرای  مختلف  ــای  روش‌ه

کشور استفاده شود.
از  یــکــی  زودی  ــه  ب ارز،  تثبیت  ــدوق  ــن ص  
ابزار‌های بانک مرکزی برای کنترل میزان ارز 
موجود در بازار خواهد بود. به عبارت دیگر 
این صندوق، عرضه و تقاضای ارز را مدیریت 
از  ارز  بی‌رویه  خروج  اینکه  ضمن  تا  می‌کند 
در  هم  تقاضا  میزان  به  نگیرد،  صورت  کشور 
بازار وجود داشته باشد. یکی دیگر از نتایج 
افزایش‌های  ــدم  ع سیاست،  ــن  ای اجــرای 
مرکزی  بانک  یعنی  است،  ارز  خ  نر ناگهانی 
ارزی  صندوق  از  استفاده  با  نیاز  مواقع  در 
از  تا  کرد  خواهد  پیدا  حضور  ــازار  ب در  خود 

هیجانات و التهابات بازار جلوگیری کند.
صندوق‌  ایجاد  جرقه  سرمایه،  بــازار  تجربه 
تثبیت بازار ارز برای به ثبات رسیدن اقتصاد 
کشور را زد. این موضوع همت مسئولان امر 
به ویژه مسئولان بانک مرکزی را برای ایجاد 
سیاست  تا  می‌طلبد،  صندوق  زودتر  هرچه 
بیشتری  ابــزارهــای  با  مرکزی  بانک  تثبیت 

اهداف خود را پیش ببرد.
اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه  خصوص  این  در 
گفتگویی با دکتر علی رحمانی، مدیرعامل 
تهران  بهادار  اوراق  و  بورس  شرکت  اسبق 

داشته که در ادامه می‌خوانید:

بانک مرکزی پس از راه‌اندازی 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران به 
ارز  نرخ  مرجعیت  ایجاد  منظور 
صندوق  ایجاد  برنامه  بازار،  در 

دستور  در  را  ارزی  تثبیت 
چه  صندوق  ــن  ای دارد.  ــار  ک
خواهد  دنبال  به  کارکردهایی 

داشت؟
مرکزی  بانک  آن  اصلی  متولی  که  ارز  و  طلا  بــازار 
این  لازمــه  که  باشد  ــد  کارآم ــازار  ب یک  باید  اســت، 
بازار  که  است  نخست  گام  در  ــدی  کارآم و  کارآیــی 
عملیاتی  کارآیی  باشد.  داشته  عملیاتی  کارآیی 
بدین معنی است که یک بازار متشکل و منسجم 
برای ارز و طلا شکل بگیرد که ایده راه‌اندازی مرکز 
مبادله طلا و ارز در همین راستا است، همچنین 
و  طراحی  بــازار  این  در  لازم  مالی  ابزارهای  باید 
استفاده شود که در این حوزه باید کارهای زیادی 

صورت گیرد.
از طرف دیگر، باید نهادهای مربوط نیز شکل 
از  ــادی  زی بخش  طلا  و  ارز  ــازار  ب در  که  بگیرد 
اینها  از  یکی  هستند،  صرافی‌ها  نهادها  این 
باشد،  ارزی  تثبیت  صــنــدوق  می‌تواند  نیز 
تامین‌کنندگان  مثل  دیگری  نهادهای  البته 
نیاز  نیز  بازارگردان‌ها(  )مثل  نقدینگی  و  ارز 
می‌شود،  عرضه  ارز  کــه  زمــانــی  در  تــا  داریـــم 
ولی تقاضایی برای آن وجود ندارد این ارز را 

خریداری کنند.
نقش  امر  این  در  می‌تواند  ارزی  تثبیت  صندوق 
ویژه‌ای ایفا کرده و مرجع تصمیم‌گیری‌ها شود که 
به نظر می‌رسد بانک مرکزی در جهت این کارآیی 
در  ولی  اســت،  برداشتن  گام  حال  در  عملیاتی 
معاملاتی  و  اطلاعاتی  شفافیت  بایستی  ــازار  ب
وجود داشته باشد و این دو حوزه نیاز به بهبود و 

کار اساسی دارد.
کشف  هم  بیفتد  اتفاق  ایــن  اگــر  ــال،  ح عین  در 
و  ــان  ــن ــی ــم اط ــل  ــاب ق ــو  ــح ن بــه  طــا  و  ارز  قــیــمــت 
ــازار  ب هــم  و  گرفت  خــواهــد  ــورت  ص منصفانه‌ای 
شفاف و کارآمد در حوزه ارز و طلا خواهیم داشت.

مرکزی  بانک  اصلی  اهــداف  از 
در قالب صندوق تثبیت، تضمین 
کاهش  همچنین  و  معاملات 
ریسک‌های آتی بازار ارز است. در 

این زمینه چه دیدگاهی دارید؟
تسویه  نهاد  یک  معاملات  تضمین  ــرای  ب البته 
معاملات  آن  طریق  از  تا  داریم  نیاز   )ccp( مرکزی 
ارز  ــازار  ب در  چون  شــود،  انجام  طلا  و  ارز  ــازار  ب در 
صادرکننده  که  داشته‌ایم  نمونه‌هایی  نیمایی 
ارزی فروخته، ولی در زمان موعد تحویل خریدار 
مرکزی  تسویه  نهاد  اگر  حال،  این  با  است  نشده 
وجود داشته باشد، این اتفاقات صورت نخواهد 

گرفت.

می‌توان 
صندوق‌های 
ارز را در بازار 
سرمایه هم 
شکل داد تا به 
گسترش عمق 
بازارها کمک 
شایانی کند
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باشد،  کارآمد  طلا  و  ارز  بازار  اگر  که  است  طبیعی 
ریسک  ــش  کاه و  ریــســک  ــع  ــوزی ت سبب  ــر  ام ــن  ای
ادامه  در  و  است  امر  شروع  این  ولی  شد،  خواهد 
کرد  تعریف  ارز  بازار  در  مشتقه  ابزارهای  می‌توان 
که صندوق تثبیت ارزی به بهترین نحو می‌تواند 

این امر را ممکن کند.
ارزی  صندوق  پیشنهاد  یک  الزهرا  دانشگاه  در 
دادیم، در کشورمان ارز دولتی باید فروخته شود 
که صرف نیازها و هزینه‌های آن شود، با این حال 
در کشورمان نیاز به این داریم که سپرده‌گذاری 
داشته  مرکزی  بانک  از  غیر  ارزی  منابع  یا  ارزی 
راه‌انـــدازی  ارزی  صــنــدوق‌هــای  ــر  اگ کــه  باشیم 
سبب  و  کنند  کمک  امر  این  به  می‌توانند  شود، 

شفافیت شوند.
مانند  ارزی  تثبیت  ــدوق  ــن ص دلــیــل  همین  ــه  ب
ــدوق  ــن ــه و ص ــای ــرم ــازار س ــ ــه بـ ــع ــوس صـــنـــدوق ت
باشد  راهگشا  می‌تواند  سرمایه،  ــازار  ب تثبیت 
این  تصمیم‌گیری  و  معاملات  همکاری،  با  که 
یا  بـــازار  در  ثبات  یــک  ایــجــاد  شاهد  صندوق‌ها 

جلوگیری از نوسانات و شوک‌های ارزی باشیم.

ایجاد شرایط ضمانت ثبات نرخ 
شش‌ماهه  بازه‌های  در  مثلا  ارز 
برای بازرگانان از طریق صندوق 
خواهد  کارکردی  چه  تثبیت، 
در  ــش  آرام به  چقدر  ــت؟  داش
هیجانات  حذف  و  ارز  بازار  کل 

قیمتی منجر می‌شود؟
خ ارز را از طریق ابزارهای  اینکه بتوانیم ریسک نر
و...  آتــی  و  سلف  مــعــامــات  مثل  مشتقه‌ای 
ارزشمند  زمینه  این  در  می‌تواند  کنیم  مدیریت 
برای  را  شش‌ماهه‌ای  خ  نر یک  بتوان  اگر  باشد. 
ریسک‌های  می‌تواند  گرفت،  نظر  در  امــر  ایــن 
را  برنامه‌ریزی  امکان  و  دهد  کاهش  را  تجارت 

برای فعالان اقتصادی به همراه داشته باشد.
موضوع  به  بلندمدت  نگاه  باید  ــال،  ح ایــن  با 

نگاه  این  با  بــازار  این  کنیم  فکر  و  باشیم  داشته 
مرکزی  بانک  اقدامات  ولی  شــود،  ساماندهی 
بوده  ــده  ارزن و  خوب  بسیار  اخیر  سال  یک  طی 
صندوق  زمینه  در  می‌توان  دیگر  طرف  از  است. 
تثبیت ارز از تجربه بازار سرمایه و صندوق تثبیت 
می‌توان  همچنین  و  کرد  استفاده  نیز  بازار  این 
صندوق‌های ارز را در بازار سرمایه هم شکل داد 
شایانی  کمک  بازارهایمان  عمق  گسترش  به  تا 
یک  ــازار  ب شدن  بــزرگ  و  کــردن  پیدا  عمق  کند. 
و  نوسانات  کاهش  باعث  که  است  اساسی  نکته 

ریسک‌های بازار می‌شود.

مرکزی،  بانک  کلان  سیاست 
دوره‌هــای  در  تثبیت  پیگیری 
پیش‌رو و کاهش ریسک بازار ارز 
تثبیت  صندوق  ایجاد  طریق  از 
می‌توان  چقدر  بود.  خواهد 
ارز،  غیررسمی  بازار  حذف  به 

امیدوار بود؟
مدیریت  صندوق  نوع  یک  ارزی  تثبیت  صندوق 
به  توجه  با  می‌رسد  نظر  به  که  طــوری  به  اســت، 
نگه  ثابت  را  ارز  خ  نــر نمی‌خواهیم  ــورم  ت ــام  ارق
صادرات  ضرر  به  و  واردات  نفع  به  چون  داریــم، 
خواهد بود، ولی با توجه به ابعاد تورمی آن باید 

مدیریت درستی روی این امر صورت گیرد.
که  کرد  خواهد  کمک  ابزارها  و  صندوق‌ها  این 
را  شوک‌ها  جلوی  و  ــرده  ک مدیریت  را  ارز  ــازار  ب
عمدتا  پیش  سال  چند  تا  که  طوری  به  بگیریم، 
دلار  میلیون   10 با  ــارات  ام در  گروهی  می‌گفتند 
نوسان  دچار  را  کشورمان  ارز  بازار  می‌توانستند 
ارزی  تثبیت  صــنــدوق  خــودمــان  وقتی  کنند. 
باشیم،  داشــتــه  نقدینگی  تامین  صــنــدوق  یــا 
بین  غیررسمی  ــورت  ص به  را  ارز  آنکه  ــای  ج به 
صندوق‌ها  این  طریق  از  کنیم،  توزیع  صرافی‌ها 
و  اطلاعات  شفافیت  تا  می‌گیرد  صورت  امر  این 

معاملاتی بالا برود.

بــــــرش

ــزی برای مدیریت بازار ارز راهکار جدید بانک مرک
با  می‌رسد  نظر  به  طوری‌که  به  است،  مدیریت  صندوق  نوع  یک  ارزی  تثبیت  صندوق 
خ ارز را ثابت نگه داریم، چون به نفع واردات و به ضرر  توجه به ارقام تورم نمی‌خواهیم نر
صادرات خواهد بود، ولی با توجه به ابعاد تورمی آن باید مدیریت درستی روی این امر 
و  کرده  مدیریت  را  ارز  بازار  که  کرد  خواهد  کمک  ابزارها  و  صندوق‌ها  این  گیرد.  صورت 

جلوی شوک‌ها را بگیریم.

بزرگ شدن 
بازار یک نکته 
اساسی است 

که باعث کاهش 
نوسانات و 

ریسک‌های بازار 
می‌شود
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افزایش  اصلی  عامل  هیجانات، 
قیمت ارز  در هفته‌های اخیر

ح کرد محمود زرین‌ماه، اقتصاددان در گفتگو با تازه‌های اقتصاد مطر

      انتظارات تورمی رابطه مستقیمی با سیال بودن قیمت‌ها دارد

      سیاست بانک مرکزی برای کاهش انتظارات تورمی اثربخش 
بوده و باید برای تقویت آن به بانک مرکزی کمک کرد

      سیاست‌های مالیاتی، به ویژه اخذ مالیات بر 
دارایی، باید به کمک سیاست تثبیت بیاید

      اجرای سیاست تثبیت، انتظارات تورمی را کاهشی کرد
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مجموعه‌ای  تورم،  مهار  منظور  به‌  مرکزی  بانک 
از سیاست‌ها و اقدامات در حوزه‌های مختلف 
آن،  بر  موثر  عوامل  کنترل  و  شناسایی  برای  را 
تدوین کرد و مورد پیگیری قرار داد که انتظارات 
تورمی یکی از این اقدامات محسوب می‌شود. 
قرار  توجه  مورد  لازم  راهکارهای  راستا،  این  در 
چارچوب  در  حرکت  آنها  از  یکی  کــه  گرفته 

سیاست‌های تثبیت اقتصادی است.
بر اساس اعمال سیاست‌های مرتبط با تثبیت 
رشد  مسیر  گذشته،  مــاه‌هــای  طی  اقتصادی 
جلوگیری  در  امر  این  و  شده  کاهشی  نقدینگی 
برای  است.  بوده  تاثیرگذار  بسیار  تورم  رشد  از 
روشن‌شدن بیشتر موضوع با محمود زرین‌ماه، 
اقتصاددان به گفت‌وگو پرداختیم که در ادامه 

می‌خوانید.

سیاست  از مهم‌ترین اهداف  یکی 
تورمی  انتظارات  کنترل  تثبیت، 
با  که  است  تــورم  کنترل  نهایتاً  و 
اقدامات ماه‌های اخیر، شاهد افت 
انتظارات منفی در بازارها هستیم. 
ادامه این روند چه نتایج ملموسی را 

به همراه خواهد داشت؟
بودن  سیال  با  مستقیمی  رابطه  تورمی  انتظارات 
قیمت‌ها دارد، به این شکل، وقتی مصرف‌کننده به 
خرید  باشد،  داشته  باور  آینده  در  قیمت‌ها  افزایش 
در  را  ریسک  بدون  اقلام  برخی  در  سرمایه‌گذاری  و 
 طی چند دهه 

ً
دستور کار خود قرار می‌دهد که تقریبا

گذشته بسیار شاهد این اتفاق بوده‌ایم.
بر  نقدینگی  ــد  رش بــه  تــورمــی  انــتــظــارات  از  بخشی 
کشور  در  نقدینگی  که  زمانی  معنا،  این  به  می‌گردد. 
به هر دلیلی یا استقراض یا به دلیل کمبود تولید و ... 
افزایش پیدا می‌کند، سبب خواهد شد تا شهروندان 
و  کنند  حــرکــت  ــود  خ ــول  پ ارزش  حفظ  سمت  ــه  ب
 به همین منظور انجام می‌گیرد 

ً
خریدهایی را که صرفا

را مورد توجه قرار دهند.
تثبیت  سیاست  دنبال  به  تورمی  انتظارات  البته 
اقتصادی کاهش پیدا کرده و این اقدام بسیار خوبی 
ارز،  ــوزه  ح در  قیمت‌ها  ثبات  و  می‌شود  محسوب 
مسکن یا خودرو هم از جمله نتایج کنترل انتظارات 
بسیار  روند،  این  ادامه  اما  می‌آید،  به ‌حساب  تورمی 
می‌توان  که  اقداماتی  از  یکی  ــت،  اس اهمیت  حائز 
سیاست‌های  از  بهره‌گیری  داد،  انجام  راستا  این  در 
مالیات‌های  برنامه  بتوان  چنانچه  اســت.  مالیاتی 
کنترلی را در کشور اعمال کرد، موفقیت بزرگی در این 
‌ارتباط به دست خواهد آمد. بر فرض هر شهروندی 
برای  اما  دارد،  را  مسکونی  منزل  یک  ــودن  داراب حق 
عایدی،  بر  نه  ــی،  دارای بر  مالیات  باید  منزل  دومین 

پرداخت کند.
در کلان‌شهرها، افرادی هستند که حدود پنج، شش 
هزار میلیارد تومان ارزش مالی آپارتمان‌هایشان است 
و  دارایــی  بر  مالیات  شهرداری،  سالیانه  عوارض  از  و 
موارد دیگر معاف هستند. مالیات بر دارایی از جمله 
 
ً
تقریبا ما،  کشور  در  جز  که  است  مالیاتی‌هایی  انواع 

استفاده  سخت‌گیرانه  خیلی  آن  از  کشورها  تمام 
به ‌صورت  حتی  هم  کشورها  از  بعضی  در  و  می‌کنند 
که  زمانی  تا  دارم،  اعتقاد  مــی‌رود.   پیش  تصاعدی 
برای کالاهای مصرفی که به ‌صورت سرمایه‌ای وجود 
دارد، موضوع مالیات جدی گرفته نشود، مشکلات 
هیچ  در  مسکن  کــرد.   نخواهد  رها  را  ما  آن  با  مرتبط 
در  ولی  نمی‌آید،  به ‌حساب  سرمایه‌ای  کالای  یک  جا 
و ۲۰  شده  تبدیل  سرمایه‌ای  کالای  قوی‌ترین  به  ایران 
برابر دلار رشد داشته است. به دنبال افزایش قیمت 
مسکن، قیمت اجاره و رهن هم بالا می‌رود و یک‌سری 
پیش  ــوار  ــان خ میلیون‌ها  بــرای  عــدیــده  مشکلات 

می‌آید.

هیجانی  نرخ‌های  افزایش  توقف 
چقدر در کنترل انتظارات تورمی 
داشته  تاثیر  می‌تواند  جامعه  در 

باشد؟
متقابل  اثر  یکدیگر  بر  و  دارند  هم  با  مستقیم  نسبت   
می‌آید،  پیش  زودتــر  کدامش  اینکه  اما  می‌گذارند، 
)سیاست‌های  دلیل  هر  به  زمانی  نیست.  مشخص 
کنترلی دولت، کنترل تسهیلات و...( نقدینگی کم 

می‌شود و این مسئله بر قیمت کالاها تاثیر می‌گذارد و 
از افزایش قیمت‌ها به شکل هیجانی خبری نیست، 
ولی در مقطعی به عللی هزینه‌ها بالا می‌رود و تولید 
خواهد  اثر  هم  قیمت‌ها  بر   

ً
قاعدتا که  می‌شود،  کم 

خ هیجانی،  داشت. اما شکی وجود ندارد که بدون نر
یکی  شاید  ــدارد،  ن قیمت  افزایش  انتظار  هیچ‌کس 
گذشته  مانند  تورمی  انتظارات  ــروز  ام که  دلایلی  از 
هیجانی  خ‌های  نر موضوع  کنترل  به  ــدارد،  ن وجــود 

برمی‌گردد.

آینده  ماه‌های  در  را  تــورم  رونــد 
چطور پیش‌بینی می‌کنید؟

دولت  و  مرکزی  بانک  و  نداشته  افزایشی  رونــد  تــورم 
موفق به مدیریت آن شده‌اند، اما نباید به این دلخوش 
پنج  روزی   

ً
تقریبا بمانیم.  دور  ماجرا  اصل  از  و  باشیم 

داده  بانکی  سپرده‌های  به  سود  تومان  میلیارد  هزار 
می‌شود، معنای آن این است در صورتی‌ که فردی ۱۰ 
میلیارد تومان سپرده در بانک داشته باشد، در سال دو 
میلیارد تومان سود دریافت می‌کند. البته بیشتر از این 
رقم یعنی ۵۰ یا ۱۰۰ میلیارد هم در بانک‌ها سپرده‌گذاری 
شده است، در حالی ‌که سود بانکی در تمام کشورهای 

تا زمانی که برای 
کالاهای مصرفی 

که به ‌صورت 
سرمایه‌ای وجود 

دارد، موضوع 
مالیات جدی 

گرفته نشود 
مشکلات مرتبط 

با آن ما را رها 
نخواهد کرد
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دنیا بسیار پایین است. دو تا 8 درصد است و در بعضی 
کشورها حتی کارمزد نگهداری آن را هم از سپرده‌گذار 
سوداگری  زمینه  نبود  آن  دلیل  که  می‌کنند  دریافت 
است. به این شکل که در اروپا، آمریکا و یا ژاپن چند 
حتی  نـــدارد.  اقتصادی  صرفه  ــردم  م ــرای  ب مسکنی 
می‌دانند،  احمقانه  کاری  را  خانه  خرید  اروپایی‌ها 
بود  خواهد  کمتر  مالیاتشان  هم  اجاره‌نشینی  با  زیرا 
و هم هزینه‌هایشان پایین‌تر باقی می‌ماند، بنابراین 
نمی‌دهند.  نشان  خــود  از  خانه  خرید  به  علاقه‌ای 
به  بسیار  آنهاست،  برعکس   

ً
دقیقا ما  ــردم  م رفتار 

جمله  از  اینها  هستند.   علاقه‌مند  خــانــه‌ای  چند 
مواردی است که باید اصلاح شود و تا زمانی که این کار 
صورت نگیرد، حتی اگر ثبات اقتصادی هم بر اساس 
معیارهای علمی ملاک عمل قرار گیرد، نتیجه‌گیری از 

آن کار بسیار سختی خواهد بود.

پولی  سیاست‌گذار  به  شما  توصیه‌ 
انتظارات  کنترل  روند  ادامه  برای 
جنابعالی   نظر  به  چیست؟  تورمی 
تمرکز  باید  بخش‌ها  ــدام  ک در 
از  جلوگیری  برای  سیاست‌گذار 

هیجانی ‌شدن  نرخ‌ها  بیشتر شود؟
و  اصولی  موضوع  این  به  تا  برآییم  صدد  در  چنانچه   
دارد.  وجــود  زیــادی  راهکارهای  بپردازیم،  ریشه‌ای 
بنزین  برای  تنها  انرژی  حامل‌های  حوزه  در  فرض  بر 
این  می‌شود،  پرداخت  یارانه  دلار  میلیارد  حدود ۲۵ 
کسری  که  حالی‌  در  است،  همت   ۱۲۵۰ حدود  یارانه 
بودجه امسال ۴۲۰ همت است. اگر برای حل مشکل 
این ۴۲۰ همت، دولت و مجلس به نتیجه نرسند که 
بر فرض یارانه‌ها را کنترل کنند، به چاپ اوراق خزانه 

 دوباره تورم‌زا خواهد بود.
ً
تبدیل می‌شود که قطعا

 پول پرُقدرت در دست مردم زیاد است، باید راه‌حلی 
که  ــی  آرامـ جــو  در  دولـــت  گــرفــت.  نظر  در  آن  بـــرای 
فراوانی  نقش  نقدینگی  افزایش  کنترل  و  پیش‌آمده 
تبدیل  هم  بدهکار  به  دیگر  طــرف  از  ولــی  داشــتــه، 

خزانه  اوراق  همت  صد  چند  قبل  دولــت  می‌شود. 
بدهکار است و جوی ایجاد کرد که نتوان از یک‌سری 

بدیهیات برای کنترل تورم استفاده کرد.

به  جامعه  اعتماد  میزان  افزایش 
تصمیمات و اقدامات بانک مرکزی 
کنترل  شرایط  بهبود  در  چقدر  را 

تورم موثر می‌دانید؟
همان  ــاس  اس بر  و  می‌بینند  را  کار  خروجی  ــردم  م  
نتیجه‌گیری می‌کنند. بر فرض در صورتی ‌که مدام بر 
این نکته تاکید شود که برداشت پول بانک‌ها از بانک 
مرکزی کاهش یافت و یا رشد پایه پولی متوقف شد، 
در نهایت مردم باید نتیجه این کارها را در زندگی خود 
احساس کنند تا امیدواری در آنها افزایش یابد. مدت 
۷ تا ۱۰ ماه خروجی کارهای بانک مرکزی از نگاه مردم 

خوب بوده، ولی یک مقدار شکننده است.
 رتبه بیست و هفتم یا بیست و هشتم از نظر حجم 
در  مرتبط  موارد  دیگر  و  ملی  سرانه  تولید  اقتصاد، 
این زمینه در دنیا را داریم. اگر به مواردی که مورد 
رتبه  به  ما  جایگاه  شود،  توجه  گرفت،  قرار  اشــاره 
دو  که  صورتی‌  در  عبارتی،  به  رسید.   خواهد  نهم 
و  مهم  حرکت   

ً
واقعا که  را  یارانه  و  مالیات  مولفه، 

در  ــاح  اص ــرای  ب می‌آید،  حساب  به‌  هم  عظیمی 
خیلی  آنها  در  رقم  و  عدد  که  اینرو  از  بگیریم،  نظر 
بالاست، بخش زیادی از مشکلات برطرف خواهد 
شد.  تنها در دو حامل بنزین و گازوئیل، حدود ۷۰ 
عیوب  این  می‌شود،  پرداخت  یارانه  دلار  میلیارد 
را  وضعیت  همین  ابد  تا  وگرنه  شود،  برطرف  باید 
می‌شود  گفته  دلیل،  همین  به  داشــت.  خواهیم 
زیرا  دارد.  وجود  شکنندگی  خ‌ها،  نر تثبیت  در  که 
 اقتصادی هم می‌تواند 

ً
کوچک‌ترین اقدام که الزاما

نباشد، توانایی تبدیل به یک تهدید را دارد. با تمام 
اینها سیاست بانک مرکزی برای کاهش انتظارات 
تورمی اثربخش بوده و باید برای تقویت آن به بانک 

مرکزی کمک کرد.

بــــــرش

اجاره‌نشــینی در اروپا صرفه افتصادی دارد
در اروپا، آمریکا و یا ژاپن چند مسکنی برای مردم صرفه اقتصادی ندارد. حتی اروپایی‌ها 
خواهد  کمتر  مالیاتشان  هم  اجاره‌نشینی  با  زیرا  می‌دانند،  احمقانه  کاری  را  خانه  خرید 
خود  از  خانه  خرید  به  علاقه‌ای  بنابراین  می‌ماند،  باقی  پایین‌تر  هزینه‌هایشان  هم  و  بود 
 برعکس آنهاست، بسیار به چند خانه‌ای علاقه‌مند 

ً
نشان نمی‌دهند. رفتار مردم ما دقیقا

هستند. اینها از جمله مواردی است که باید اصلاح شود و تا زمانی که این کار صورت نگیرد، 
حتی اگر ثبات اقتصادی هم بر اساس معیارهای علمی ملاک عمل قرار گیرد، نتیجه‌گیری 

از آن کار بسیار سختی خواهد بود.

دولت قبل 
چند صد همت 
اوراق خزانه 
بدهکار است 
و جوی ایجاد 
کرد که نتوان 
از یک‌سری 
بدیهیات برای 
کنترل تورم 
استفاده کرد
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در  اقتصادی  فعالان  و  مصرف‌کننده  رفتار  نوع 
جامعه نکته‌ای است که باید در زمینه انتظارات 
تورمی  انتظارات  بحث  داد.  قرار  نظر  مد  تورمی 
که  زمــانــی  و  ــت  اس جامعه  آحـــاد  ذهنیت‌  در 
روندهای اقتصادی کشور سمت‌وسوی شفافی 
نداشتن  دلیل  به  جامعه  آحاد  باشد،  نداشته 
ذهنیت درستی از آینده، درگیر انتظارات تورمی 
خود  ــای  ــی‌ه دارای ارزش  حفظ  عبارتی  بــه  یــا 
به‌زعم  دارایی  خرید  با  معنا،  این  به  می‌شوند. 
ذهنیت  تا  می‌کنند  ــاش  ت مطمئن‌تر،  ــود  خ
به  عطش  و  دهند  پاسخ  اینگونه  را  خود  نگران 
باقی  جواب  بدون  زمینه  این  در  را  آمده  وجود 

نگذارند.

می‌شود  دومینویی  یک‌روند  به  منجر  مسئله  این   
تورمی  انتظار  از  شــد،  خواهد  سبب  نهایت  در  که 
نتیجه  در  زیــرا  بپیوندد،  وقــوع  به  ویرانگرتر  اتفاقی 
ایجاد  تنش  مختلف،  بــازارهــای  در  انتظارات  ــروز  ب
خواهد شد. خوشبختانه در شرایط فعلی کشور و در 
حدود یک سال اخیر که مدیریت بانک مرکزی تغییر 
اقتصادی  فعالان  از  زیــادی  بخش  تصور  کــرده،  پیدا 
به  اســت.  شده  مثبت‌تر  و  متفاوت  سابق  به  نسبت 
می‌اندیشند  چنین  اقتصادی  فعالان  که  شکل  این 
با  می‌توانند  را  نیاز  مورد  ماشین‌آلات  و  اولیه  مواد  که 
خود  محصول  بالتبع  و  کنند  وارد  مناسب‌تری  ارقام 
را نیز با قیمت بهتری به فروش برسانند. این مسئله 
شده  سابق  نگران  نگاه  تغییر  به  منجر  یک‌طرف  از 
تورمی  انتظارات  حوزه  آنکه  دلیل  به  دیگر  طرف  از  و 
از  ج  خار که  سیستماتیکی  ریسک‌های  یک‌سری  به 
وابسته  می‌شد،  تحمیل  اقتصادی  و  مالی  بازارهای 
است، با تدابیر خوب بانک مرکزی طی ماه‌های اخیر، 
کمرنگ‌ شده است. در دو یا سه بحران امنیتی مهم 
منطقه‌ای که در چند ماه اخیر به وجود آمد، برای بازار 
ارز مشکلی ایجاد نشد و با وجود یک نوسان هیجانی، 
همان  به  ــاره  دوب بازارها  دیگر  و  ارز   

ً
خصوصا بــازار  در 

عددهای قبلی بازگشتیم.
دارد.  مهمی  بسیار  نقش  تولید  حــوزه  در  ارز  خ  نر

خاطر  به‌  یا  واقعی  اقتصادی  فعالان  که  معنا  این  به 
نهایی  کالای  فروش  یا  و  ماشین‌آلات  یا  و  اولیه  مواد 
اشاره  که  همانطور  ــد.  دارن وابستگی  ارز  قیمت  به 
خ  نر تثبیت  روند  توجه ‌به  با  اخیر،  یک‌سال  در  شد 
خود  کار  به  راحت‌تری  خیال  با  بازارها،  آرامش  و  ارز 
مشغول شدند و در کنار آن هم بازارهای سفته‌بازانه 
و دلالی که معمولاً دنبال رفتارهای هیجانی هستند، 
نیز با توجه ‌به واقعی بودن آرامش در بازار، اثرگذاری  
کانال‌های  از  یک‌سری  باید  البته  داشتند.  کمتری 
تلگرامی و مجموعه‌های رسانه‌ای خاص که به این 
آنها  به  و  کرد  بررسی  را  می‌زنند  دامــن  موضوعات 
تذکر داد و یا از رفتارهایشان جلوگیری به عمل آورد. 
شده،  تقسیم  بخش  دو  از  تــورم  خ  نر که  گفت  باید 
انتظار  هم  دیگر  بخش  و  واقعی  تورم  آن  بخش  یک 
تورمی است. سرعت اثرگذاری و جهش‌های عامل 
خ واقعی تورم بیشتر است که در ماه‌های  دوم در نر
اخیر همین عامل مدیریت شد و در اثر آن ذهنیت 
آحاد جامعه به یک سمت‌وسوی مثبت حرکت کرد. 
ملایمی  شیب  یک  با  تورم  خ  نر که  است  این  تصورم 

 کاهشی خواهد بود.
ً
حتما

و  نشود  ــود  رک وارد  کشور  اینکه  ــرای  ب مرکزی  بانک 
داشته  گردش  در  سرمایه  بتوانند  اقتصادی  فعالان 
خ  باشند و به فعالیت‌های خود ادامه دهند، دالان نر
تلاش  باید  پولی  سیاست‌گذار  کرد.  تعریف  را  بهره 
هدفمند،  و  واقعی  به ‌صــورت  را  دالان  ایــن  که  کند 
جریان‌سازی کند تا تسهیلات بانکی به بخش واقعی 
اقتصاد سوق پیدا کند و در نتیجه آن نیز فعالان واقعی 

اقتصاد به مشکل تامین مالی برخورد نکنند.
فعالیت ماه‌های اخیر بانک مرکزی، چه در حوزه‌های 
موسسات  ساماندهی  در  چه  و  ارز  بازار  ساماندهی 
برای  را  خوبی  خیلی  ظرفیت‌های  غیرمجاز،  مالی 
به  نسبت  ــردم  م عامه   

ً
خصوصا عمومی،  اعتماد 

باید  ولی  اســت،  آورده  وجــود  به  اقتصادی  تحولات 
بلندمدت  جامعه،  رفتاری  حــوزه  که  داشــت  توجه 
ــه،  ــت ــت‌رف دس از  ــاد  ــم ــت اع بــرگــشــت  بـــرای  و  ــت  اسـ
سیاست‌گذار پولی کشور نیاز به زمان جهت اصلاح 

دارد تا بتواند به‌ جای واقعی خود بازگردد. 

در دو یا سه 
بحران امنیتی 

مهم منطقه‌ای 
که در چند ماه 

اخیر به وجود 
آمد، برای بازار 

ارز مشکلی 
ایجاد نشد و 
با وجود یک 

نوسان هیجانی 
 
ً
در بازار خصوصا

ارز و دیگر بازارها 
دوباره به همان 

سطوح قبلی 
بازگشتیم

خ ارز در بازار   نوسانات مقطعی نر
ماندگار نیست

حمیدرضا جیهانی  
کارشناس مسائل اقتصادی 
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افزایش انتظارات به نوسانات 
بازار ارز دامن زد

سید عزیز آرمن  
اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه شهید چمران اهواز

یک  طــی  اقــتــصــادی  تثبیت  ــرای  اجـ رونــد  در 
داشت  نظر  در  را  نکته  این  باید  گذشته  سال 
خ در بازار ارز منهای یکی، دو هفته اخیر  که نر
طول  در  شد،  ایجاد  آن  در  تلاطم  مقداری  که 
ماه‌های گذشته ثابت بوده است. البته در این‌ 
سال  به  نسبت  هم  تــورم  که  هرچند  خصوص 
گذشته، مقداری کمتر شده، ولی نباید خیلی 

خوش‌بینانه رفتار کرد.

که  است  برخوردار  توانایی  این  از  اقتصادی  تثبیت 
به ‌عنوان یک سیاست بادوام پیش برود، اما عوامل 
مختلفی مانند درآمدهای ارزی، صادرات و واردات 
که  است  مسائل  همین  و  هستند  تاثیرگذار  آن  در 
توان بانک مرکزی را به لحاظ ذخایر ارزی بالا و پایین 
می‌برد، زیرا با اتکا به این منابع توانایی دفاع از یک 
خ را پیدا می‌کند و می‌تواند به مدیریت و کنترل آن  نر

بپردازد و به طور مستمر این کار را انجام دهد.
و  دارد  اهمیت  بسیار  ارز  بازار  از  پشتیبانی  بنابراین 
همانطور که اشاره شد، این امر کمک بسیار مهمی 
صورت  در  زیــرا  کــرد،  خواهد  آن  مدیریت  مسیر  در 
پشتیبانی از سیاست‌های بانک مرکزی، بازار در یک 
شد.  نخواهد  متلاطم  و  می‌گیرد  قرار  نسبی  تعادل 
سیاست‌های  تمام  به  بستگی  موضوع  ایــن  البته 

اقتصادی و شرایط آن از لحاظ تولید دارد.
در هر صورت، چنانچه به دنبال بازار ارز بدون نوسان 
اهمیت  حائز  بسیار  اقتصادی  بنیه  نکته  هستیم، 
است. به این معنا که تولید و اشتغال باید بالا برود 
هم  بــاز  کند.  پیدا  کاهــش  به ‌شــدت  بیکاری  خ  نــر و 
به  و  می‌دهد  روی  زمانی  موارد  این  می‌شود،  تاکید 
و  باشد  داشته  ثبات  اقتصاد  که  می‌رسد  استحکام 
این موضوع هم در اقتصاد به عوامل ذاتی یک بازار 
چه  اقتصادی  تثبیت  اما  می‌کند.  پیدا  ارتباط  آرام 
تاثیراتی به دنبال خواهد داشت؟ یکی از مهم‌ترین 
ایجاد  اقتصادی،  تثبیت  عملیاتی‌شدن  تاثیرات 
تورم  خ  نر وقتی  است.  تورمی  انتظارات  در  تغییرات 
اقتصادی  رفتار  خود  به‌  خود  می‌کند،  پیدا  کاهش 
کارگزاران و مردم آرام‌تر می‌شود، اما زمانی که خبری 

زیرا  می‌گیرد.  شکل  درگیری  می‌یابد،  انتشار  منفی 
و  می‌شود  ایجاد  دوبــاره  ذهن‌ها  در  منفی  انتظار 
شکل  نشود،  گرفته  کار  به  چاره‌ای  آن  برای  چنانچه 

افزایشی پیدا می‌کند.
خ ارز در روزهای  مهم‌ترین دلیلی که سبب شد تا نر
اخیر مقداری افزایشی شود به همین مسئله اتفاقات 
انتظار  بالتبع   که  است  مرتبط  درگیری‌ها  و  بیرونی 
مردم هم تحت‌تاثیر این شرایط اقتصادی و سیاسی 
شــده،  ــام  اع ــار  آم ــاس  اس بــر  می‌کند.  پیدا  تغییر 
این  ادامه  است.  کرده  پیدا  کاهش  تورمی  انتظارات 
روند، نیازمند آن است تا کسری بودجه پیش نیاید، 
بسیار  انتظارات  تعدیل  یا  ایجاد  در  عامل  این  زیرا 
قرار  توجه  مورد  باید  که  دیگر  نکته  است.  تاثیرگذار 
ارز  بازار  مدیریت  از  مرکزی  بانک  نرفتن  کنار  گیرد، 
این  در  تا  دارد  را  توانایی  این  مرکزی  بانک  اســت. 
زمینه تاثیر پایداری داشته باشد، زیرا از وظایف بانک 
خ‌های پولی است  مرکزی، کنترل و ثبات‌بخشی به نر
خ ارز است، ولی این اصل مطلب  که یکی از آنها هم نر
ثباتی  و  اقتصاد  کلی  شرایط  مطلب،  اصل  نیست. 
است که از لحاظ جمیع مسائل، فضای کسب‌ و کار و 

رشد تولید، باید در آن وجود داشته باشد.
البته در این ‌رابطه، تاثیر محدودیت و تحریم‌ها را هم 
هستند،  مهم  بسیار  تحریم‌ها  داشت.  نظر  در  باید 
 
ً
بعضا و  تاثیرگذارند  واردات  و  صــادرات  بازار  در  زیرا 

تلاطم به وجود می‌آورند و شرایط را تغییر می‌دهند.
در رابطه ‌با بحث ثبات اقتصادی و مدیریت انتظارات 
قرار  توجه  مورد  باید  که  مهمی  بسیار  مسئله  تورمی 
گیرد، نقش رسانه‌ها است. انعکاس واقعی رسانه‌ها 
و  است  قابل‌درک  جامعه  بــرای  اخبار  و  مسائل  از 
چنین نیست که رسانه فرض کند، مردم را با تبلیغ یا 
اخبار کذب می‌توانند، هدایت کنند. مردم واقعیت 
تحلیل  حتی  می‌فهمند،  را  بــازار  و  می‌کنند  درک  را 
درستی از شرایط ارائه می‌دهند. رسانه‌ها می‌توانند 
کمی تغییر به وجود آورند، ولی موقت است. به این 
خلاف  تا  برآید  درصدد  رسانه  که  صورتی‌  در  شکل، 
بود،  خواهد  موقت  خیلی  بگذارد،  تاثیری  واقعیت 

مگر اینکه نزدیک به واقعیت باشد.

مهم‌ترین 
دلیلی که سبب 
خ ارز  شد تا نر
در روزهای 
اخیر مقداری 
 افزایشی شود

 به همین مسئله 
اتفاقات بیرونی 
و درگیری‌ها 
مرتبط است 
که بالتبع  
انتظار مردم 
هم تحت‌تاثیر 
این شرایط 
اقتصادی و 
سیاسی تغییر 
پیدا می‌کند
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انتظارات  چگونه  رسانه 
تورمی را شعله‌ور می‌کند؟

 دکتر "اندرو کوریبکو"، استاد موسسه دولتی روابط بین‌الملل مسکو 
ح کرد در گفتگو با تازه‌های اقتصاد مطر

       موثرترین راه حلی که دولت‌ها برای مدیریت انتظارات باید 
دنبال کنند، رواج "سواد رسانه‌ای" در جامعه‌ است

       گروه‌های ذینفع قدرتمند تلاش می‌کنند از طریق رسانه 
بر سیاست‌ها تاثیر بگذارند تا از آنها حداکثر سود را ببرند، 

اما این می‌تواند بر منافع جامعه اثر منفی بگذارد

       بازیگران غیردولتی فعال در رسانه‌های اجتماعی، معمولاً بسیار 
مستقل‌تر هستند و می‌توانند به صورت سرکشانه رفتار کنند

سید عزیز آرمن  
اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه شهید چمران اهواز
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از آنجایی 
که ثبات تا 
حد زیادی 
با موفقیت 
سیاست 
اقتصادی و 
پولی یک دولت 
مرتبط است 
تاثیر تعامل بین 
این بازیگران 
می‌تواند 
پیامدهای 
غیرمستقیم 
امنیت ملی با 
گذشت زمان 
داشته باشد

مستقر  و  روســی  کارشناس  کوریبکو"  ــدرو  "ان
و  رسانه  حوزه  متخصص  وی  است.  مسکو  در 
را  خود  دکترای  و  است  هیبریدی  جنگ‌های 
که  مسکو  بین‌الملل  روابط  دولتی  موسسه  از 
است،  روسیه  خارجه  وزارت  حمایت  تحت 
اخذ کرده و در این دانشگاه تدریس می‌کند. 
کتاب "جنگ‌های هیبریدی" از جمله آثار وی 
هفته‌نامه  با  گفتگو  در  وی  ــی‌رود.  م شمار  به 
انتظارات  بر  رسانه  تاثیر  اقتصاد"،  "تازه‌های 

تورمی را تشریح کرده است.

در  ارتباطات  میزان  افزایش  با   
افکار  بر  رسانه‌ها  تاثیر  جهان، 
عمومی افزایش یافته است. اساساً 
اخبار  به  وابستگی  افزایش  این 

خوب است یا بد؟
به  گسترده  دسترسی  با  مدرن  جوامع  در  روند  این 
است،  برگشت‌ناپذیر  ارتباطات   - اطلاعات  فناوری 
اما تاثیر آن بستگی به این دارد که چگونه وابستگی 
اجتماعی ناشی از آن توسط کسانی که این فناوری 
دولتی  رسانه‌های  شود.  اعمال  می‌کنند،  کنترل  را 
دوره  که  همانطور  همیشه  نه  )اما  معمولاً  مرسوم  و 
ــات  درج به  ــرد(  ک ثابت  ترامپ  جمهوری  ریاست 

یا  رسمی  روایت‌های  به  دادن  شکل  برای  مختلفی 
غیررسمی همکاری می‌کنند، در حالی که بازیگران 
معمولاً  اجتماعی  رسانه‌های  در  فعال  غیردولتی 
)نه همیشه( بسیار مستقل‌تر هستند و می‌توانند به 

صورت سرکشانه رفتار کنند.
ارزیابی‌های  به  بستگی  امر  این  بــودن  بد  یا  خوب 
دارد.  نهایی  ــدف  ه مختلف  سطوح  در  مختلف 
دولت ممکن است صادقانه بخواهد یک دستور کار 
را پیش ببرد و معتقد باشد که برای مردم بهتر است، 
ممکن  غیردولتی  بازیگران  از  برخی  که  حالی  در 
را  دیگری  برنامه  بخواهند  و  باشند  مخالف  است 
پیش ببرند. ناظران همچنین باید به خاطر داشته 
تحت  ملی  اطلاعاتی  فضاهای  بیشتر  که  باشند 
خارجی  غیردولتی  و  خارجی  دولتی  بازیگران  تاثیر 
اهداف  است  ممکن  و  هستند  اندک(  استثنای  )به 

متفاوتی نسبت به همتایان ملی خود داشته باشند.
به  حاکمیتی  اطلاعاتی  فضاهای  ایجاد  بنابراین 
چندقطبی  کشورهای  از  بسیاری  برای  اولویت  یک 
دنبال  به  آنها  آن،  موجب  به  که  است  شده  تبدیل 
رسانه‌های  در  خارجی  تاثیرات  رساندن  حداقل  به 
دولت  ــات  اوق گاهی  هستند.  اجتماعی  و  سنتی 
گفتمان بازیگران داخلی غیردولتی مانند بازیگران 
جامعه مدنی و سازمان‌های غیردولتی خیرخواه را 
محدود می‌کند، در حالی که گاهی اوقات آنها آزادی 
هرچند  رسمی،  سیاست  با  مخالفت  برای  را  زیادی 

"فضای  هر  می‌دهند.  معین،  مــحــدوده‌هــای  در 
اطلاعاتی حاکمیتی" بر اساس شرایط ملی ساخته 

شده است.

تصمیمات  به  رسانه‌ها  نفوذ  اینکه 
همه  در  سیاست‌گذاران  کلان 
حوزه‌ها به ویژه اقتصادی و پولی 
کشیده شده است، را چگونه باید 

تفسیر کنیم؟
داده  توضیح  الگوی  طریق  از  توسعه  این  تحلیل  با 
سطح  به  بسته  می‌تواند  این  قبلی،  سوال  در  شده 
نوع  غیردولتی(،  مقابل  در  )دولتی  درگیر  بازیگران 
و  اجتماعی(  رسانه‌های  مقابل  در  )سنتی  رسانه 
مکان دو طرف )ملی در مقابل خارجی( شکل‌های 
برای  رسانه  دو  هر  از  دولت  باشد.  داشته  مختلفی 
خود  سیاست‌های  از  ــی  ــل داخ حمایت  تشویق 
معمولاً  سنتی  رسانه‌های  که  می‌کند،  استفاده 
گاهی  دو  هر  و  نمی‌کنند،  حمایت  آن  از  همیشه 
گاهی رسانه‌های اجتماعی  اوقات در کمپین‌های آ
نیز شرکت می‌کنند. برخی از بازیگران غیردولتی در 
ج از جامعه ملی، از این سیاست‌های  داخل و خار
یکسان در هر دو رسانه حمایت می‌کنند و یا با آنها 
خارجی  و  داخلی  بازیگران  می‌کنند،  مخالفت 
مورد  دولت  برای  دارایــی  به ‌عنوان  حمایت‌کننده 
دیدگاه‌ها  که  حالی  در  می‌شوند،  تلقی  بررسی 
نسبت به افراد غیرحمایت‌کننده در داخل ممکن 
است متفاوت باشد، اما برخی از این سیاست‌های 
که  آنجایی  از  می‌شود.  محسوب  تهدید  خارجی 
و  اقتصادی  سیاست  موفقیت  با  زیادی  حد  تا  ثبات 
پولی یک دولت مرتبط است، تاثیر تعامل بین این 
بازیگران مختلف می‌تواند پیامدهای غیرمستقیم 

امنیت ملی با گذشت زمان داشته باشد.

بر  تاثیری  چه  رسانه‌ها  اساساً 
جامعه  کل  تصمیم‌گیری‌های 
این  که  می‌شود  مشاهده  دارند؟ 
تاثیرات حتی بر تصمیمات فدرال 
رزرو، بانک مرکزی اروپا و نهادهای 
پولی مختلف در داخل کشورها 

نیز وجود دارد.
این  بر  فرض  ســوال،  ح  طر نحوه  از  و  نمونه‌ها  آن  در 
است که تمرکز بر تاثیر بازیگران غیردولتی داخلی و 
خارجی بر این نهادها در سطوح رسانه‌های سنتی 
ذینفع  ــای  ــروه‌ه گ ــت.  اس اجتماعی  رسانه‌های  و 
کشور  از  ج  ــار خ در  چــه  و  ــل  داخ در  چــه  قدرتمند 
تا  بگذارند  تاثیر  سیاست‌ها  بر  تا  می‌کنند  تــاش 
مقررات  که  را  آنچه  یا  و  ببرند  را  سود  حداکثر  آنها  از 
تلاش‌های  اگرچه  کنند،  حذف  می‌دانند  سنگین     1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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بــــــرش

رواج ســواد رســانه‌ای موثرترین راه مدیریت انتظارات تورمی 
موثرترین راه‌حلی که دولت‌ها ) برای مدیریت انتظارات( باید دنبال کنند، رواج "سواد رسانه‌ای" 
در جامعه است که به موجب آن شهروندان بهتر می‌توانند تفاوت بین محصولات رسانه‌ای 
مختلف مانند تحلیل، روزنامه‌نگاری و لابی را تشخیص دهند و همچنین به راحتی درباره 
منابع هر یک تحقیق کنند. اگر کسی کشف کند که روایتی که با آن موافق بوده است از سوی 
یک بازیگر دولتی یا غیردولتی از کشوری در تضاد با منافع خودش آمده است، ممکن است 

ح کند که آیا آن منابع دارای انگیزه‌های پنهانی هستند یا خیر؟ این سوال را مطر

آنها می‌تواند بر منافع جامعه به ‌عنوان یک کل تاثیر 
منفی بگذارد.

موضوع مهم این است که رسانه‌ها 
منفی  تاثیر  جامعه  انتظارات  بر 
می‌تواند  اخبار  و  می‌گذارند 
به  را  تــورم  کنترل  سیاست‌های 
چالش بکشد. برای مدیریت این 

فضا چه باید کرد؟
اعمال  را  دموکراسی  غربی  اشکال  که  کشورهایی 
می‌کنند و استانداردهای اجتماعی مرتبط دارند، برای 
قدرتمند  ذی‌نفع  گروه‌های  که  مداخلاتی  مدیریت 
آن  در  اقتصادی  کلان  سیاست‌های  شکل‌دهی  برای 
شرکت می‌کنند، تلاش می‌کنند، زیرا مقرراتی که مورد 
نیاز است، مغایر با ارزش‌ها و شیوه زندگی آنها در نظر 
گرفته می‌شود. با این حال، کسانی که دارای اشکال 
ملی غیرغربی و خاص دموکراسی هستند، می‌توانند 
نظر  در  باید  اما  کنند،  تکیه  تاثیرات  کردن  محدود  بر 
داشت در چنین حالتی نیز اطلاعات هنوز می‌تواند به 

راحتی تکثیر شود.
موثرترین راه حلی که دولت‌ها باید دنبال کنند، رواج 
آن  موجب  به  که  است  جامعه‌  در  رسانه‌ای"  "ســواد 
محصولات  بین  تفاوت  می‌توانند  بهتر  شهروندان 
رسانه‌ای مختلف مانند تحلیل، روزنامه‌نگاری و لابی 
را تشخیص دهند و همچنین به راحتی درباره منابع 
هر یک تحقیق کنند. اگر کسی کشف کند که روایتی 
که با آن موافق بوده است از سوی یک بازیگر دولتی یا 
غیردولتی از کشوری در تضاد با منافع خودش آمده 
ح کند که آیا آن  است، ممکن است این سوال را مطر

منابع دارای انگیزه‌های پنهانی هستند یا خیر؟
دموکراسی‌های به سبک غربی مانند ایالات متحده 
از برخی بازیگران خارجی که در داخل مرزهایشان 
"عوامل  ‌عنوان  به  می‌خواهند  می‌کنند  فعالیت 
را  آن  روسیه  که  سیاستی  کنند،  ثبت‌نام  خارجی" 
دولت  رسمی  نــام  ذکــر  آن  ــاس  اس بر  و  ــرده  ک تقلید 

خود در همه محصولات اطلاعاتی را الزامی می‌کند 
گاهی داشته باشند.  تا مردم بتوانند نسبت به آنها آ
رســانــه‌هــای  پلتفرم‌های  و  ــی  ــارج خ ــای  ــه‌ه ــان رس
خصمانه  تصمیم‌گیرندگان  سوی  از  که  اجتماعی 
حاکمیتی"  اطلاعاتی  "فضای  در  می‌شوند،  تلقی 
روایت‌های  گسترش  تا  شده‌اند  مسدود  نیز  روسیه 

آنها محدود شود.

انتشار  و  رسانه‌ها  کنترل  باید  آیا 
جزء  را  صحیح  و  مثبت  اخبار 
اقدامات بانک‌های مرکزی برای 
کنترل انتظارات تورمی در بازارها 
در  مرکزی  بانک‌های  آیا  بدانیم؟ 
این زمینه نیاز به سیاست رسانه‌ای 

دارند؟
اشتراک  به  قبلی  پاسخ  در  که  بینشی  با  ــه  ادام در 
انجام  ــر،  ــگ دی تکمیلی  سیاست  شــد،  گــذاشــتــه 
محصولات   )fact-check( واقــعــی  بــررســی‌هــای 
اطلاعاتی و اخباری است که توسط بازیگران داخلی 
دولت‌های  و  آنها  خارجی  همتایان  غیردولتی، 
خارجی ارائه می‌شوند. این را می‌توان هم در سطح 
دولتی و هم در سطح غیردولتی داخلی انجام داد و 
گاهی اوقات دولت به طور مستقیم یا غیرمستقیم به 
ج از کشور،  سازمان‌های غیردولتی در داخل و یا خار

برای انجام این وظیفه کمک مالی می‌کند.
صرفنظر از زمینه خاص، مانند اینکه آیا این با هدف 
تنظیم گسترش روایات در مورد سیاست‌های کلان 
اقتصادی یا سیاست خارجی است، روش‌هایی که 
ح داده شده است، و محبوب‌ترین  در این گفتگو شر
هر  می‌روند،  کار  به  جهان  سراسر  در  که  روش‌هایی 
حلی  راه  هیچ  و  ــد  دارن را  خود  معایب  و  مزایا  کــدام 
وجود ندارد که همه بتوانند از آن برای مقابله با این 
چالش‌ها استفاده کنند. در عوض، هر کشوری راه 
خود را مطابق با شرایط ملی خود ابداع خواهد کرد 

 مورد بررسی مجدد قرار می‌دهد.
ً
که مرتبا

دموکراسی‌های 
به سبک غربی 

مانند ایالات 
متحده، از 

برخی بازیگران 
خارجی که 

در داخل 
مرزهایشان 

فعالیت 
می‌کنند 

می‌خواهند به 
‌عنوان "عوامل 

خارجی" 
ثبت‌نام کنند
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چالش  پیچیده‏ترین  نقدینگی، 
5 سال اخیر اقتصاد جهان

خ ‏تورم و ایجاد دوره‏های       رشد نقدینگی می‌تواند منجر به افزایش‏ نر
رکود تورمی در بخش‌های‏ مختلف یک حاکمیت اقتصادی شود

خ رشد       بانک مرکزی برنامه پولی با هدف دستیابی به نر
نقدینگی 25 درصد در پایان سال 1402 را تنظیم کرده است

     کاهش 13.6 واحد درصدی رشد نقدینگی در دو سال 
نخست دولت سیزدهم، بهترین عملکرد در تمامی 

دولت‌های پس از انقلاب، محسوب می‌شود

آثار مخرب رشد بی‌ضابطه نقدینگی

مسئله خلق و گسترش روزافزون و غیرقابل 
معضلات  از  یکی  نقدینگی،  جریان  ‏کنترل 
‏اساسی، مهم و چالش‌برانگیز اقتصادهای 
و  پیشرفته  ــای‏  ــوره ــش ک در  ــه  چ ــان،  ــه ج
نوظهور  اقتصادهای‏  در  چه  و  توسعه‏یافته 
‏می‏شود.  محسوب‏  توسعه‏یافته،  کمتر  و 
بسترهای  از  بسیاری  در  ــال،  ح عین  در 
شاهد  جهان،  نقاط  اقصی  در  اقتصادی 
بهینه  سرعت  کُندی  و  نقدینگی  کمبود 
دلیل  همین  ــه  ب هستیم.  پــول  ــردش  گـ
جهان‌شمولی  معضل  چنین  کــه  ــت  اس
شناخته  نقدینگی"  "معمای  عــنــوان  بــا 
مدیریت  عدم  اساس،  این  بر  که  می‏شود 

سیاست  ابــزارهــای  بکارگیری  در  صحیح 
و  مرکزی  بانک‏های  پولی  پایه  رشد  پولی، 
موسسات  و  بانک‏ها  غیربهینه  اقدامات 
تسهیلات  غیرهدفمند  تخصیص  در  مالی 
وسیع  اختلال  موجب  جهان،  سراسر  در 
بین‏المللی  و  داخلی  بانکی  و  پولی  نظام 
آن،  صــدمــه  کمترین  ــه  ک شــده  کــشــورهــا 
در  ــی  ــول پ ــان‏  ــری ج صحیح  ــردش  گـ عـــدم 
اقتصاد  ورود  و  اقتصادی  حاکمیت  یک 
کشورها به دوره‏های طویل‏المدت تورمی، 
و  ســوزان  و  رقمی  سه  تورم‏های  خ  نر خلق 
و  سیاسی  اجتماعی،  فروپاشی  نهایت  در 
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30



لذا درک عمیق از مسئله نقدینگی، شناسایی 
ــای  ــاره ــک راه و  آن  ایــجــاد  عــوامــل  و  ــل  ــل ع
همچنین  و  نقدینگی  صــحــیــح  ــت  ــری ــدی م
درگیر  اقتصادهای  ناموفق  تجربه‏های  تببین 
کشورهای  تجربه  مرور  و  سرسام‌آور  نقدینگی 
موفق در کنترل حجم نقدینگی، متولیان امر 
در بدنه اقتصادی کشور را در مسیر دستیابی 
خواهد  یاری  خوب،  حکمرانی  مولفه‌های  به 

رساند.

با مفهوم نقدینگی آشنا شویم
مجموعه  بــه  اقتصاد،  علم  دایــرةالــمــعــارف  در 
ــداری بخش  ــ ــ پــــول، شــامــل ســـپـــرده‌هـــای دی
مسکوک  و  اسکناس  و  بانک‌ها  نــزد  غیردولتی 
شامل  شبه‌پول،  و  حقیقی  اشخاص  دســت  در 
سپرده‌های سرمایه‌گذاری مدت‌دار، سپرده‌های 
متفرقه،  سپرده‌های  و  پس‌انداز  قرض‌الحسنه 

نقدینگی اطلاق می‏شود.
ــک تــعــریــف ســــاده، مــجــمــوع اســکــنــاس،  در ی
نقدینگی  بانکی  اعتبارات  منابع  و  مسکوکات 
نقد  پول  حجم  نقدینگی  دیگر،  عبارت  به  است. 
قابلیت  کــه  ــت  اس بانکی  سیستم  از  ج  ــار خ در 
حجم  چنانچه  که  معنی  بدین  دارد.  تورم‌زایی 
ــالا رفــتــه و  ــد، قـــدرت خــریــد ب ــاش ــالا ب ــول نقد ب پ
ارزش  از  بیشتر  خدمات  یا  کالا  گران‏شدن  باعث 

موجود‌شان می‌شود.

بانک جهانی: رشد فزاینده و بی‏رویه نقدینگی، 
بلای جان امروز اقتصاد جهان است

بانک جهانی، در آخرین گزارش سال 2023 خود 
نهاد  این  مجازی  تارنمای  در  دسامبر   27 در  که 
عنوان  به  را  نقدینگی  رشد  مهار  شد،  بارگذاری 
 5 اقتصادی  چالش  پیچیده‏ترین  و  مهم‏ترین 

سال اخیر دولت‏های جهانی اعلام کرد. 
آکادمیک   - تحلیلی  صفحه‏ای   210 گزارش  این  در 
یک  در  نقدینگی  حجم  ــه  ک ــت  اس ــده  ش بــیــان 
فعالیت  میزان  با  متناسب  می‏بایست  اقتصاد، 
پویای  عملیاتی  پتانسیل  و  تحقق  قابل  بهینه 
غیر  در  باشد.  خدمات  و  تولید  صنعت،  بخش 
می‏تواند  تردید  بدون  نقدینگی،  رشد  اینصورت، 
غیرقابل‏  حتی‏  و  محسوس  ــش‏  ــزای اف بــه  منجر 
و  میان‏مدت  دوره‏هــای  ایجاد  و  خ ‏تــورم  نر مهار 
بلندمدت رکود تورمی در بخش‏های‏ مختلف یک 
حاکمیت اقتصادی شود. در واقع در یک اقلیم با 
کارکرد  سلامت،  و  نرمال  اقتصادی  و  مالی  نظام 
که  گردشی  با  باید  که  است  گونه‏ای  به  نقدینگی 
جریان  خدمت  در  دارد،  جامعه  افــراد  ــت  دس

کالاها و خدمات قرار بگیرد.
خدمات  و  کالاهــا  قیمت  بین  اینکه،  ‏به‏  توجه  با 
و  نقدینگی  مــیــزان  بــا  صنعت،  و  تولید  بخش 
وجود  معناداری  همبستگی  آن،  گردش  سرعت 
نقدینگی،  نامتعارف  و  بی‌رویه  افزایش  دارد، 
شده  خدمات  و  کالاها  تقاضای  سریع  رشد  سبب 

کنترل حجم 
 نقدینگی

 هدف متعالی 
کشورها در 

جهت نیل به 
اهداف کلان 

اقتصادی مانند 
ایجاد رشد در 

 تولید و صنعت
خ   کنترل نر

تورم، دستیابی 
به موازنه در 

پرداخت‌های 
تجاری خارجی 

و ارتقای سطح 
اشتغال است
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 بانک جهانی
 در آخرین 
گزارش سال 
2023 خود 
که در تاریخ 
27 دسامبر 
در تارنمای 
مجازی این 
نهاد بارگذاری 
شد، مهار رشد 
نقدینگی را به 
عنوان مهم‏ترین 
و پیچیده‏ترین 
چالش 
اقتصادی 5 سال 
اخیر دولت‏های 
جهانی اعلام 
کرد

خدمات  و  کالا  عرضه  کوتاه‌مدت،  در  که  آنجا  از  و 
تورم  ایجاد  به  منجر  خود  امر  این  است،  محدود 
که  است  دلیل  همین  به  شد.  خواهد  اقتصاد  در 
کشورها  متعالی  هدف  نقدینگی،  حجم  کنترل 
مانند  اقتصادی  کلان  اهــداف  به  نیل  جهت  در 
تورم،  خ  نر کنترل  صنعت،  و  تولید  در  رشد  ایجاد 
تجاری  پــرداخــت‌هــای  در  مــوازنــه  به  دستیابی 
ــت. در  ــی و ارتــقــای ســطــح اشــتــغــال اسـ ــارج خ
ارکان  از  یکی  نقدینگی،  جریان  مدیریت  واقــع 
کشوری  هر  در  متوازن  و  پایدار  توسعه  اساسی 
و  طــراحــی  بــا  کــشــورهــا،  پــولــی  مقامات  و  ــت  اس
رشد  پولی،  سیاست‌  بهینه  رویکردهای  اجــرای 
می‏آورند  در  کنترل  تحت  گونه‌ای  به‌  را  نقدینگی 
داخلی  تولیدات  رشد  از  حمایت  ــوازات  م به  که 
تورم‏های  بروز  از  تولیدی،  ظرفیت‌های  حد  در 

مهارنشدنی جلوگیری شود. 

علل ریشه‏ای و بنیادین ایجاد رشد 
افسارگسیخته‏ نقدینگی 

کسری بودجه مستمر و ممتد دولت‏های جهان •
عدم سلامت مالی نظام‏های بانکی و اعتباری در  •

جهان
آثار مخرب پولی درآمدهای ارزی دولت‏ها •
خ ‏بهره بانکی • خ سود و نر عدم مدیریت صحیح نر
و  • مرکزی  بانک‏های  خارجی  دارایی‏های  تسعیر 

خ آن نر

راهکارهای بهبود مولفه‏های موثر در 
مدیریت بهینه رشد نقدینگی

در  • مــرکــزی  بانک  استقلال  ــای  ــق ارت و  حفظ 
تصمیمات اجرایی

ساختاری  • اصــاح  و  دولت‏ها  مالی  انضباط 
بخش هزینه و درآمدی بودجه

جهت  • در  بــانــک‏هــا  مــالــی  ســامــت  ــای  ــق ارت
کاهش نیاز بانک‏ها به منابع بانک مرکزی

منبع  • ــوان  ــن ع ــه  ب بانکی  بین  بـــازار  تقویت 
جایگزین برای اضافه برداشت بانک‏ها

و  • مــهــار  در  مــرکــزی  بــانــک  ابــزارهــای  بهبود 
مدیریت بهینه رشد نقدینگی

اقدامات  • انجام  و  بانک‏ها  بر  دقیق‏تر  نظارت 
جهت کنترل رشد ترازنامه

موفقیت دولت سیزدهم در مدیریت بهینه 
نقدینگی

دو  در  نقدینگی  رشد  درصــدی  واحــد   13.6 کاهش 
در  عملکرد  بهترین  سیزدهم،  دولت  نخست  سال 
پس  دولت‌های  تمامی  در  نقدینگی  رشد  کنترل 
است  حالی  در  این  می‌شود.  محسوب  انقلاب،  از 

خود  فعالیت  نخست  سال  دو  در  دولت‌ها  سایر  که 
رشد  سیزدهم  ــت  دول همچون  بــودنــد  نتوانسته 
نقدینگی را کاهش دهند و مدیریت کنند، به‏ طوری‏ 
نقدینگی  رشد  قبل،  دولت  نخست  سال  دو  در  که 
2.4 واحد درصد کاهش یافت )البته آمارهای رسمی 
ثبت  با  امید،  و  تدبیر  دولــت  که  است  آن  از  حاکی 

رشد 700 درصدی نقدینگی، رکورددار چاپ پول در 

در  شاخص  این  است(.  انقلاب  از  پس  دولت‌های 

داشته  افزایش  درصد  واحد   6.6 دهم  و  نهم  دولت 
 1.8 و   7.6 میزان  به  هم  آن  از  قبل  دولت‌های  در  و 

واحد درصد کاهش را تجربه کرده است. 
شهریور  پایان  در  نقدینگی  رشــد  ماهه   12 خ  نــر
که  بود  رسیده  درصد   ۲۶.۹ به  حالی  در   1402 ماه 
ماه  در  مــی‌دهــد  نشان  پولی  ــای  ــاره آم بــررســی 
پایانی تابستان ۱۴۰۰ و منتهی به آغاز به کار دولت 
کرده  عبور  درصد   ۴۰ از  نقدینگی  رشد  سیزدهم، 
بود. به همین دلیل است که با تاملی در تاریخچه 
جمهوری  اقتصاد  در  نقدینگی  رشــد  مدیریت 
سیزدهم،  دولت  که  می‏یابیم  در  ایران،  اسلامی 
مدیریت  در  انقلاب  از  پس  ــت  دول موفق‌ترین 

حجم نقدینگی بوده است.
با  ســیــزدهــم  ــت  دولـ ــادی  ــص ــت اق تیم  واقـــع،  در 
محوریت بانک مرکزی، در جهت مدیریت حجم 
پایه  رشد  کنترل  بر  مشتمل  اقداماتی  نقدینگی 
پولی‌سازی  از  پرهیز  بانکی،  پــول  خلق  و  پولی 
طریق  از  مرکزی(  بانک  از  )استقراض  بودجه  کسری 
ارکان  دیــگــر  و  ــزی  ــرک م بــانــک  مــیــان  هماهنگی 
نظام  اصــاح  برنامه  پیگیری  دولــت،  اقتصادی 
مرکزی،  بانک  به  بانک‌ها  بدهی  کنترل  و  بانکی 
کنترل  همچون  احتیاطی  سیاست‌های  اجرای 
تثبیت  ســیــاســت  ــرای  ــ اج ــا،  ــک‌ه ــان ب ــه‌  ــام ــرازن ت
بر  نظارت  تورمی،  انتظارات  مدیریت  اقتصادی، 
تغییرات قیمت کالاها و خدمات و تامین مناسب 
کالاهای اساسی و مواد اولیه و واسطه‌ای لازم برای 
بخش تولید را به ثمر رسانده که آثار آن در بهبود 
خوبی  به  کشور  اقتصادی  کلان  متغیرهای  روند 

نمایان است.
چارچوب  در  و   1402 ســال  در  مرکزی  بانک  لــذا 
برنامه‌های دولت سیزدهم در جهت کنترل رشد 
"مهار  بر  مبنی  سال  شعار  راستای  در  و  نقدینگی 
تورم و رشد تولید"، اجرای برنامه کنترل مقداری 
و  اعتباری  موسسات  و  بانک‌ها  ترازنامه  ــد  رش
تعیین‌شده  حدود  از  متخلف  بانک‌های  جریمه 
از طریق افزایش نسبت سپرده قانونی را همانند 
داد  ــرار  ق کار  دستور  در  جدیت  با  گذشته  ســال 
رشد  خ  نــر به  دستیابی  هــدف  با  پولی  برنامه  و 
تنظیم  را   1402 سال  پایان  در  درصد   25 نقدینگی 
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چگونه  نقدینگی  سیاه‌چاله 
دولت یونان را بلعید؟

     به نظر بسیاری از صاحبنظران اروپایی و جهانی
 چندین دهه اشتغال افراد نالایق و غیرمتخصص در بانک 

مرکزی، از دلایل اصلی بحران نقدینگی یونان بود

     سیاست غلط بانک مرکزی مکزیک و چاپ پول 
افراطی برای مقابله با عواقب کرونا، موجب به وجود 

آمدن بحران نقدینگی و ورشکستگی دولت شد

     کشورهای آسیای شرقی از جمله ژاپن و چین از نمونه‏های موفق عملیاتی 
و اجرایی سیاست‌های هدایت اعتباری در جهان به ‏شمار می‏روند

تجربه تلخ کشورها از ایجاد سیلاب نقدینگی

و  مدیریت  جهانی  "تجربه  بررسی  ادامه  در 
سراغ  به  نقدینگی"،  جریان  بهینه  هدایت 
و  ناموفق  سیاست‏های  بــررســی  و  تبیین 
با  مواجه  در  جهان  حاکمیت‏های  موفق 
نقدینگی  جریان  نامتعارف  و  فزاینده  رشد 

می‏رویم.

تجربه‏های ناموفق اقتصاد جهانی در 
مدیریت جریان نقدینگی

با  • مواجهه  در  یونان  دولت  تمام‌عیار  شکست 
نقدینگی غیرقابل مهار

پول،  بین‌المللی  صندوق   ،2009 سال  اواسط  در 
در  نقدینگی  ــد  رش کــه  ــرد  ک اعــام  بیانیه‏ای  1402   در  31  - بهمــن      شمـــــاره 
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اقتصاد یونان در اثر گسترش بحران مالی، به مرز 
"هشدار شدید" رسیده و ممکن است در آینده‏ای 
و  مالی  نظام  فروپاشی  بر  عــاوه  دور،  چندان  نه 
بانکی یونان، تمامی هم‏پیمانان تجاری این کشور 
موج  این  تاثیر  تحت  ــورو،  ی منطقه  کل  اقتصاد  و 

فزاینده‏ رشد نقدینگی قرار گیرند.
از  پس  روز   67 دقیقا  یعنی   ،2009 سپتامبر   14 در 
نفوذ  دنبال  به  پول،  بین‏المللی  صندوق  بیانیه‏ 
پرُشتاب و عمیق ترکش‏های بحران مالی 2008 بر 
وقت  دولت  دارایی  وزیر  یونان،  بی‏جان  اقتصاد 
که  ــرد  ک بیان  ملی  ــراری  ــط اض وضعیت  ــام  اع با 
سیاست‏های پولی بانک مرکزی و کابینه اقتصادی 
ــع‏  واق بــی‏اثــر  نقدینگی،  مهار  جهت  در  دولــت 
جلوه  لحظه  هر  هولناک،  سیاه‏چاله  این  و  شده 
ترسناک‌تری به خود می‏گیرد. لذا پس از افزایش 
یونان  نقدینگی  جریان  نامتعارف  و  غیرمنتظره 
عدم  و  ماه  سه  از  کمتر  در  درصــد   1845 میزان  به 
طور  به  یونان  کابینه  پدیده،  این  مهار  در  توانایی 
رسمی استعفای خود را تقدیم پارلمان این کشور 

کرده و سقوط دولت را اعلام کرد. 
جهانی،  و  اروپایی  صاحبنظران  از  بسیاری  نظر  به 
ابعاد  بر  ــاوه  ع یــونــان،  نقدینگی  بحران  ــل  دلای
اقتصادی، بعُد سیاسی مهمی نیز داشت. چندین 
دهه اشتغال افراد نالایق، نابخرد و غیرمتخصص، 
قلب  در  یونان،  در  قدرت  صاحبان  به  نزدیک  اما 
مرکزی  بانک  یعنی  کشور  ــن  ای اقتصادی  نظام 
مخرب  ناصحیح،  برنامه‌ریزی  موجب  یــونــان، 
و  خدماتی  و  تولیدی  ــازوکار  سـ در  فاجعه‏بار  و 
همچنین بیش از دو دهه تخصیص منابع بانکی 
به شکل غیرهدفمند و غیراستاندارد و همچنین 
رونــق  از  ناشی  ارزی  منابع  نــامــتــوازن  بــازتــوزیــع 
انحراف  و  کشور  ایــن  گردشگری  صنعت  پایدار 
و  غیرمولد  کارتل‏های  سوی  به  نقدینگی  جریان 
نقدینگی  انفجار  بــروز  جز  پیامدی  سفته‏بازانه، 
دولت  سقوط  و  افسارگسیخته  و  مهار  غیرقابل 

وقت یونان را به همراه نداشت.
ماریو دراگی، رئیس وقت‏ بانک ‏مرکزی اروپا، در یک 
کرد  خاطرنشان   2022 سال  در  رسانه‏ای  گفتگوی 
که از دلایل اصلی بحران نقدینگی یونان، افزایش 
سیاست  از  ناشی  دولت  هزینه‏های  حد  از  بیش 
اقتصادی غلط، مقامات مالیاتی و اقتصادی فاسد 
و رویکردهای توزیعی و تخصیصی ناکارآمد مدیران 
اقتصادی و انحراف جریان‏های درآمد بین‏المللی 
یونان به سوی باتلاق‏های اقتصادی، بوده است. 
مدت،  این  در  این،  بر  علاوه  افزود،  ادامه  در  وی 
رشد  بــهــره‌وری  از  سریع‌تر  کار  نیروی‏  هزینه‌های 
اعتبارات،  حد  از  بیش  مصرف  با  همراه  که  کرد 
ناخالص  تولید  درصد   11 از  بیش  سالانه  کسری  به 

داخلی انجامید و این کسری حساب جاری، نه از 
طریق سرمایه‏گذاری مستقیم )FDI(، بلکه از طریق 
افزایش سریع جریان نقدینگی، تامین شد. ماریو 
دراگی در پایان گفتگوی خبری خود بیان داشت 
سال  که ۱۰  بود  زخمی  یونان،  نقدینگی  بحران  که 
ناصحیح  سازوکار  تصویب  و   1998 ژوئن   24 از  پس 
تخصیص بودجه در این کشور، سر باز کرد و نظام 
به  را  اروپــایــی  کشورهای  همه‏  اقتصادی  و  مالی 

شدت تحت تاثیر قرار داد.

دولت  • اقتصادی  کابینه  غلط  سیاست‏های 
مکزیک و آوار نقدینگی افسارگسیخته 

گوست 2020، بحران پاندمی کرونا در آمریکای  در آ
لاتین به اوج خود رسیده بود و سه کشور ونزوئلا، 
یک  از  و  نوعی  به  ــدام  ک هر  آرژانــتــیــن،  و  مکزیک 
سرمنشاء مالی متمایز، دچار چالش‏های عدیده 
خ‏ تورم، کاهش  اقتصادی از جمله افزایش شدید نر
محسوس  و  توجه  قابل‏  کاهــش  اشتغال،  سطح 
پیش  از  بیش  افزایش  و  داخلی  ناخالص  تولید 

کسری تراز پرداخت‏های خارجی شده بودند.
در این میان، مکزیک شرایط به مراتب بغرنج‏تری 
را سپری می‏کرد. معضل اقتصاد مکزیک، گسترش 
بود  نقدینگی  جریان  کنترل  از  ج  خــار و  بی‏رویه 
کرونا  ــروس  وی شیوع  رسمی  اعــام  ابتدای  از  که 
ترسناکی  و  فزاینده  صورت  به  روزانــه  مکزیک،  در 
چنین  ــوع  وق علت  می‌شد.  افــزوده  آن  حجم  بر 
بعضا  و  گاهانه  ناآ غلط،  سیاست‏های  بحرانی، 
عامدانه‏‏ کابینه اقتصادی دولت مکزیک و مقامات 
 2019 سپتامبر  در  که  بود  کشور  این  مرکزی  بانک 
که اولین فوت ناشی از ابتلا به کووید19 به صورت 
رسمی در پورتال وزارت درمان و بهداشت عمومی 
در  کشور  ــن  ای بانک  ــدرال  فـ ــد،  ش ثبت  مکزیک 
کمبود  از  جلوگیری  برای  و  غیرحرفه‏ای  اقدامی 
پشتوانه  ــدون  ب ــول  پ ــاپ  چ به  اقــدام  نقدینگی، 
و  تولیدی  جامعه  از  خاصی  ــروه  گ به  آن  تزریق  و 
ضروری،  نیازهای  پوشش  برای  مکزیک  صنعتی 
از  و  کرد  کشور  مردم  پزشکی  و  رفاهی  خدماتی، 
شدت  به  انبساطی  سیاست  یک  در  دیگر،  سوی 
افراطی و پرُریسک، به هر شهروند این کشور، مبلغ 
قابل توجهی وجه نقد، معادل یک ماه حقوق یک 
در  بتوانند  تا  شد  پرداخت  دولتی  رسمی  کارمند 
الزامات  مرگبار،  ویــروس  این  گسترش  بحبوحه 
ابتدایی خود را رفع کنند. مجموع چنین اقدامات 
معاونان  ــوی  س از  اشتباه  بــرنــامــه‏ریــزی‏هــای  و 
غیربهینه  عملکرد  و  مکزیک  ــت  دول اقتصادی 
بانک مرکزی مکزیک در تزریق سیاست‏های پولی 
فاصله  در  که  شد  موجب  بازار  به  هیجانی  و  غلط 
حجم   ،2020 نوامبر  پایان  تا   2020 گوست  آ روزه‏   120

پس از افزایش 
غیرمنتظره 
و نامتعارف 
جریان نقدینگی 
یونان به میزان 
1845 درصد در 
کمتر از سه ماه و 
عدم توانایی در 
مهار این پدیده 
کابینه یونان 
به طور رسمی 
استعفای خود را 
تقدیم پارلمان 
این کشور کرد و 
سقوط دولت را 
اعلام نمود
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جریان نقدینگی در این کشور بیش از 2400 درصد 
افزایش یابد و دولت مکزیک در مرز ورشکستگی 

کامل و سقوط رسمی قرار گیرد. 

آسیای جنوب شرقی، موفق‌ترین حاکمیت‏ها 
در مدیریت بهینه جریان نقدینگی

سیاست‏های هدایت اعتباری - الگوی پویای  •
مدیریت نقدینگی در جهان

هدایت  سیاست‏های  جهان،  ــروز  ام اقتصاد  در 
اعتباری، به عنوان یک رویکرد کارا و پویا در حوزه 
مدیریت جریان نقدینگی و مهار رشد فزاینده این 
سیاست‏های  می‏شود.  محسوب  تــورم‌زا  مولفه‏ 
هدایت اعتباری به معنای کنترل کمّی )یعنی میزان 
رشد اعتبارات( و کیفی )ترکیب اعتبارات اعطایی به بخش‏ها 

راستای  در  داخلی  اعتبارات  مختلف(  کارکــردهــای  و 

هدفی مشخص است.
در   ،1980 تــا   1945 ســـال‏هـــای  زمــانــی  ــازه  ــ ب در 
اقتصادهای پیشرفته و نوظهور، استفاده از اشکال 
تخصیص  سیاست‏های  و  اعتبار  کنترل  مختلف 
اولویت‏دار  بخش‏های  از  حمایت  هدف  با  اعتبار 
سرکوب  عین ‏حال  در  و  تولید  و  ــادرات  ص مانند 
اعتبار به بخش‏های کمتر مطلوب رواج یافت که 
با عناوین مختلفی نظیر هدایت اعتباری، کنترل 
و  شــده  هدایت  اعتبار  اعتبار،  سقف  اعتباری، 
امــروز  به  تا  اخلاقی  ترغیب  و  پنجره‏ای  هدایت 

شناخته شد.
اجــرای  تجربه  ــه  ک مختلفی  کــشــورهــای  بین  در 
سیاست‏های هدایت اعتباری را داشتند، کشورهای 
نمونه‏های  از  چین  و  ژاپــن  جمله  از  شرقی  آسیای 
موفق عملیاتی و اجرایی در جهان به ‏شمار می‌روند. 
از این‏رو، بررسی و تبیین تجربیات پیاده‏سازی‏شده‏ 

آنها، می‏تواند بسیار مثمرثمر باشد.

جریان  • مدیریت  در  ژاپن  دولت  موفق  تجربه 
نقدینگی 

ژاپن بعد از جنگ جهانی دوم، نظام تامین‏ مالی 
خود بر پایه بانک‏ها را گسترش‏ داد و در این راستا 
درآورد.  اجرا  به  را  اعتباری  هدایت  سیاست‏های 
 ،2002 ــال  س در  کــه  داد  نشان  تحقیقات  نتایج 
سیاست هدایت اعتباری در ژاپن به هدف خود، 
یعنی بهبود جریان نقدینگی در راستای گسترش 
و توسعه صنعتی سریع دست یافته است. در واقع 
در  خــود  اعتباری  هدایت  سیاست‏های  از  ــن  ژاپ
می‏کرد.  استفاده  کیفی  و  کمّی  هدف  دو  راستای 
میزان  کمّی  کنترل  سیاست‏ها  این  هدف  اولین 
دوم،  ــدف  ه و  بانک‏ها  اعــتــبــارات  اعــطــای  ــد  رش
با  رابطه  در  اعتبار  کیفی  تخصیص  در  تاثیرگذاری 
یک هدف سیاستی تعریف شده بود. در دستیابی 

شامل  اعتباری  هدایت  سیاست  کیفی،  هدف  به 
وام‏ها  تخصیص  نحوه  که  بود  دستورالعمل‏هایی 
را به تفکیک بخش‏ها، زیربخش‏ها، اندازه شرکت 
و نوع استفاده از وجوه ابلاغ می‏کرد. در این راستا، 
صنایع ترجیحی و صنایعی که انتظار می‏رود ارزش 
اولویت  عنوان  به  باشند،  داشته  بالایی  ــزوده  اف

اعتبارات مشخص می‏شدند.
سال  تا   ۱۹73 سال  از  اعتباری  هدایت  سیاست 
پژوهش‏های  درآمــد.  اجرا  به  ژاپن  کشور  در   ۱۹۹۱
مرتبط با رصد نحوه پیاده‏سازی و میزان موفقیت 
این رویکرد حاکی از آن است که سیاست هدایت 
کنترل  بستر  توانست  ژاپن  اقتصاد  برای  اعتباری 
شکل  به  را  نقدینگی  جریان  بهینه  مدیریت  و 

محسوسی، بهبود  بخشد.

تجربه درخشان حاکمیت چین در کنترل بستر  •
نقدینگی

سیاست‏های پولی چین در مسیر مدیریت جریان 
شباهت‏های  بعد،  به   ۱۹۹۸ ســال  از  نقدینگی، 
بسیاری با سیاست‏های پولی ژاپن در دوره ۱۹73 
اقتصاد،  دو  هر  در  دیگر،  عبارت  به  دارد.   ۱۹۹۱ تا 
به  اعتبار  اصلی  تامین‏کننده  عنوان  به  بانک‏ها 
ح شدند و بانک مرکزی هر دو  بخش خصوصی مطر
کشور در آن دوره، سیاست موفق هدایت اعتباری 

در پیش گرفتند. 
در  چین  اقتصادی  اصلاحات  برنامه  آغاز  از  پس 
سال 1978، نظام مالی این کشور تا حدود زیادی 
را  متمرکز  برنامه‏ریزی  اقتصاد  یک  ویژگی‏های 
کنترل  منظور  به  چین  مرکزی  بانک  کــرد.  حفظ 
دقیق و فراگیر حجم و میزان تسهیلات در بانک‏ها، 
و  میزان  کنترل  برای  دقیق  اعتباری  ح  طر یک  از 
دولتی  بــزرگ  بانک  چهار  ــی  وام‏ده جهت‌گیری 
چین  اقتصادی  حاکمیت  واقع  در  کرد.  استفاده 
اصول  اقتصادی،  اصلاحات  برنامه  در  کرد  تلاش 
سازوکارهای بازاری در بازارهای مالی حاکم شده و 
ساختار چهار بانک بزرگ دولتی به‏ گونه‏ای اصلاح 
بانکداری  نظام  در  تجاری‏سازی  اصــل  که  شــود 
تخصیص  فعالیت‏های  و  شود  رعایت  کشور  این 
بهینه‏  سیاست‏های  بــر  مبتنی  آنها  تسهیلات 

مدیریت محور مدنظر خودشان باشد.
تجربه چین در حوزه مدیریت جریان نقدینگی در 
سال‏های اخیر نشان می‏دهد که بهبود شفافیت 
به  تنها  نه  اعتبار  هدایت  سیاست‏های  طریق  از 
در  ‏پولی  سیاست  عملیاتی  هزینه‏های  کاهــش 
است،  کــرده  شایان‏  کمک  نقدینگی  مهار  حــوزه 
بلکه به بانک مرکزی اجازه داده تا اهداف سیاستی 
خود را محقق کرده و اثربخشی رویکردهای پولی را 

بهبود  بخشد.

عملکرد 
غیربهینه بانک 
مرکزی مکزیک 

در تزریق 
سیاست‏های 

پولی غلط و 
هیجانی به بازار 

موجب شد که 
در فاصله 120 
گوست  روزه‏ آ

2020 تا پایان 
 نوامبر 2020

حجم جریان 
نقدینگی در 

این کشور بیش 
از 2400 درصد 

افزایش یابد
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انتظارات کنترل شود، ثبات 
بلندمدت بازار ارز تضمین می‌شود

اصغر بالسینی  
سخنگوی مرکز مبادله ارز و طلای ایران

سیاست تثبیت اقتصادی بانک مرکزی باعث 
تثبیت  یا  و  ثبات  سمت  به  اقتصاد  که  شــده 
پیش‌بینی‌پذیری  اینصورت  در  کند،  حرکت 
اقتصادی  مدل  می‌یابد.  افزایش  نیز  اقتصاد 
روی  از  پــس  آن  اســاس  بــر  مــرکــزی  بانک  کــه 
مرکزی  بانک  در  جدید  کل  رییس  آمــدن  کار 
بخش‌های  مدیریت  ــرای  ب کـــرده،  پیگیری 
سیاست  نام  به  سیاستی  اقتصادی،  مختلف 
تثبیت اقتصادی است. این سیاست یک متد 
و روش آزموده و تجربه شده مشخصی است که 

دارای ادبیات اقتصادی قابل توجهی در میان 
اقتصاددانان است.

اساسا  و  چیست  دنبال  به  تثبیت  سیاست  اینکه 
واقعیت  کنیم؟  دنبال  را  تثبیت  سیاست  باید  چرا 
گذشته  سال‌های  در  ــران  ای اقتصاد  که  است  این 
است.  ــوده  ب ــادی  زی ــروری  ض غیر  نوسانات  دارای 
ساختار  اینکه  بر  علاوه  ضروری،  غیر  نوسانات  این 
بلکه  بــود،  کــرده  مشکل  دچــار  را  کشور  اقتصادی 
کرد،  اختلال  دچــار  هم  را  بلندمدت  برنامه‌ریزی 

      سیاست تثبیت ارزی بانک مرکزی، پیش‌بینی 
پذیری اقتصاد را افزایش می‌دهد

      تداوم سیاست تثبیت در خصوص ثبات بخشی 
به بازار ارز مسئله بسیار مهمی است

      اگر انتظارات تورمی کنترل شود، می‌توان امیدوار بود که 
ثبات بازار ارز نیز در بلندمدت امکان تحقق داشته باشد
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اصغر بالسینی  
سخنگوی مرکز مبادله ارز و طلای ایران

است،  ــاد  زی اقتصاد  یک  در  نوسانات  وقتی  چــون 
علاوه بر اینکه خود را در قالب تورم نشان می‌دهد 
عملا امکان برنامه‌ریزی بلندمدت را هم از فعالان 
اقتصاد  اگر  شرایطی  چنین  در  می‌گیرد،  اقتصادی 
که  است  اینصورت  در  کند،  حرکت  ثبات  سمت  به 
اقتصاد  پیش‌بینی‌پذیری  که  بود  امیدوار  می‌توان 

نیز افزایش یابد. 
کنترل  دنبال  به  اول  مرحله  در  تثبیتی  سیاست  هر 
کانال‌هایی  چــه  از  تــورم  کنترل  ــن  ای اســت،  تــورم 
امکان‌پذیر است؟ واقعیت این است که در اقتصاد 
ــورم،  ت کننده  بی‌ثبات  ــای  ــال‌ه کان از  یکی  ــران  ایـ
توجه  با  نیز  مرکزی  بانک  و  است  ارز  خ  نر نوسانات 
برعهده  را  اقتصاد  به  بخشی  ثبات  وظیفه  اینکه  به 
دارد، اگر بتواند نوسانات ارز را کنترل کند در نهایت 
به تثبیت اقتصادی و کنترل تورم کمک کرده است. 
متاسفانه در دهه نود شمسی بحران‌های ارزی مهم 
و بزرگی در اقتصاد ایران به وجود آمد که فوق‌العاده 

به ساختارهای اقتصادی ایران لطمه وارد کرد.
ارزی  بحران  دو  و 99  سال 97  اقتصادی  بحران‌های 
دنبال  به  بزرگی  ارزی  پرش‌های  که  بودند  جدی 
در  تورم  شد  باعث  نهایت  در  مسئله  این  داشتند. 
اقتصاد فوق‌العاده افزایش یابد و در چنین شرایطی 
عنوان  ــه  ب اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست  ــود  ب لازم 
پیگیری  مرکزی،  بانک  اساسی  و  کلیدی  سیاست 
شود. در چنین شرایطی است که تثبیت اقتصادی 
را  تورم  که  کلیدی  متغیر  عنوان  به  ارز  خ  نر کنترل  و 
مرکزی  بانک  کار  دستور  در  می‌کند،  نوسان  دچار 

قرار گرفت.
یک  ارز  خ  نر که  می‌دهد  نشان  اقتصادی  آمارهای 
مختلف  ــای  ــازاره ب به  علامت‌دهی  ــدی  ج عامل 
می‌شود  نــوســانــات  دچـــار  ارز  خ  ــر ن وقــتــی  اســـت، 
بازارهای مختلف نیز نوسانات را تجربه می‌کنند. به 

 90 رابطه  یک  سکه  قیمت  و  دلار  خ  نر مشخص  طور 
افزایش  دلار  خ  نر وقتی  یعنی  دارند،  هم  با  درصدی 
خ سکه را باعث  می‌یابد حدود 90 درصد تغییرات نر
خ دلار در بازارهای غیر رسمی و رشد  می‌شود و یا نر
قیمت مسکن نیز رابطه حدود 61.5 درصدی دارند، 
یا اینکه در بازار خودروهای سواری خارجی نیز رابطه 

65 درصدی برقرار است.
و  مختلف  دارایی‌های  بازار  بین  عمیقی  رابطه  یک 
قیمت ارز وجود دارد. وقتی این رابطه نزدیک وجود 
ارز  خ  نر در  تغییری  اگر  که  معناست  این  به  دارد، 
تحت  دیگر  بازارهای  سرعت  به  عملا  بیفتد،  اتفاق 
در  می‌شوند.  نوسان  دچــار  و  می‌گیرند  قــرار  تاثیر 
چنین شرایطی است که سیاست تثبیت اقتصادی 
قرار  کار  دستور  در  کلیدی  سیاست  یک  عنوان  به 
ارز  خ  نر شده  باعث  سیاست  این  پیگیری  و  گرفت 
در بازار رسمی یک روند کنترل شده‌ای داشته باشد.

آمارها نشان می‌دهد از ابتدای سال تاکنون بازدهی 
بازار غیر رسمی ارز صفر درصد بوده است، کسانی که 
با انگیزه‌های سفته‌بازی و کسب سود وارد بازارهای 
این  و  نداشتند  عائدی  هیچ  شدند،  ارز  رسمی  غیر 
واقعی  بخش‌های  برای  است  بخشی  مسرت  خبر 

اقتصاد و برای حوزه ارزی و پولی در اقتصاد ایران.
در  تثبیت  سیاست  تـــداوم  شــرایــطــی  چنین  در 
بسیار  مسئله  نیز  ارز  بازار  به  بخشی  ثبات  خصوص 
ــاره  اش آن  بــه  باید  کــه  نکته‌ای  یــک  اســت.  مهمی 
زمان  هر  داده  نشان  تجربه  که  است  این  ــت،  داش
این  بالاست،  ایران  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  که 
ارز  بازار  خصوصا  و  دارایی‌ها  بازار  بر  را  خود  مسئله 
که  است  دلیل  این  به  می‌کند،  تحمیل  و  منعکس 
امیدوار  می‌توان  شود،  کنترل  تورمی  انتظارات  اگر 
بود که ثبات بازار ارز نیز در بلندمدت امکان تحقق 

داشته باشد. 

 اگر انتظارات 
تورمی در 

ماه‌های آینده 
تحت کنترل در 

آید، قطعا اثر 
خ  خود را در نر

ارز،کنترل و 
خ ارز نیز  ثبات نر

خواهد داشت
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به  مختلف  زمانی  دوره‌های  و  برهه‌ها  در  متاسفانه 
بازارهای  در  که  جدی  بسیار  فضاسازی‌های  دلیل 
می‌شد،  انجام  تلگرامی  کانال‌های  در  و  رسمی  غیر 
خ ارز جهش داشته و التهاب ارز  باعث می‌شد که نر

دائم در بازار وجود داشته باشد. 
کنترل  تحت  آینده  ماه‌های  در  تورمی  انتظارات  اگر 
خ ارز نیز  در آید، قطعا اثر خود را در کنترل و ثبات نر
خواهد داشت. این نکته باید مورد توجه قرار بگیرد 
که بازار غیر رسمی ارز در کشور ما بازار کوچکی است 
آن،  به  نمی‌شود  اقتصادی  کلی  معنای  به  اساسا  و 
بازار رسمی اطلاق کرد، زیرا حجم خرید و فروش‌ها 
و عرضه و تقاضاها در این بازارهای غیر رسمی بسیار 

محدود است.
سال  ابتدایی  ماهه    8 در  که  بگیریم  نظر  در  مثلا 
یا  تومانی  هزار    28 ارز  قالب  در  مرکزی  بانک   1402
میلیارد    42 از  بیش  اشخاص،  ارز  یا  و  نیمایی  ارز 
خ را نسبت  دلار عرضه ارز داشته است که اگر این نر
خ غیر رسمی ارز است، در نظر بگیریم  به آنچه که نر
عدد قابل توجهی تفاوت در آن وجود دارد، مضاف 
بر اینکه در بازارهای غیر رسمی خرید و فروش ارز نیز 
بسیار محدود است. این امر به این معناست که بازار 
غیر رسمی، بازار کوچکی است و به نسبت آنچه که 
بسیار  عدد  می‌کند  عرضه  اقتصاد  در  مرکزی  بانک 
پایینی است که نباید بروز و ظهور قیمت سازی‌های 
ایران،  اقتصاد  در  ارز  خ  نر کل  بر  ارز  غیررسمی  بازار 

اثرقابل توجهی داشته باشد.
بخش  مرکزی  بانک  که  بگیریم  نظر  در  هم  را  ایــن 
بالایی از نیازهای ارزی واردکننده‌ها را با ارز نیمایی 
آن  خ‌های  نر که  می‌کند  تامین  نیما  حواله  تــالار  یا 
خ پایینی است. وقتی  نسبت به بازار غیر رسمی، نر
اثرگذاری  نباید  است  بــازار  در  شرایطی  چنین  یک 
بالایی  عدد  ما  ارز  بــازار  کل  بر  رسمی  غیر  بازارهای 
باشد. به صورت کلی، شاهد کنترل انتظارات تورمی 
مرکزی  بانک  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجــرای  با 

مرکزی  بانک  وقت  هر  داده  نشان  تجربه  بوده‌ایم، 
توانست سیاست کنترل نقدینگی را در اقتصاد اجرا 
کند، عملا انتظارات تورمی را تحت کنترل درآورده و 

بازار ارز را نیز به ثبات رسانده است.
در حال حاضر، با توجه به سیاست‌های بسیار جدی 
مقداری  کنترل  مورد  در  خصوص  به  مرکزی  بانک 
روند  به  نقدینگی  رشد  خ  نر بانکی،  نظام  ترازنامه 
بلندمدت خودش در اقتصاد بسیار نزدیک شده و 
در کانال 20 درصد قرار دارد. فراموش نکنیم که این 
بوده  درصد  از 40  بیش  گذشته  سال  اواخر  در  عدد 
است، یک چنین موفقیتی در کنترل رشد نقدینگی، 
خ تورم را در  با توجه به اینکه نقدینگی نیز بخشی از نر
اقتصاد ایران توضیح می‌دهد، در بلندمدت قطعا 
توجهی  شایان  کمک  کشور  در  اقتصادی  ثبات  به 

خواهد کرد.
دنبال  به  تثبیت  سیاست  ــرای  اج از  مرکزی  بانک 
این  بــه  اســاســا  نیست،  ارز  خ  ــر ن ــردن  ک میخکوب 
در  کشور   140 از  بیش  که  باشیم  داشته  توجه  نکته 
بوده  تثبیت  آنها  ارزی  سیاست  که  هستند  دنیا 
در  ارز  خ  نــر که  اســت  ایــن  معنای  به  تثبیت  ــت.  اس
کشورهایی  حتی  شــود،  مدیریت  مشخصی  کانــال 
شناور  دارای  یا  و  ــد  دارن را  شناور  ارزی  سیستم  که 
رها  و  یله  را  خود  ارزی  خ  نر هستند،  شده  مدیریت 

دنبال نمی‌کنند.
سیاست تثبیت، یک سیاست آزموده شده جهانی و 
بین‌المللی است که بسیاری از کشورها از طریق آن 
توانسته‌اند بازارهای خود را تحت کنترل در بیاورند و 
در این مدت که بانک مرکزی سیاست تثبیت را عملا 
کارآمد  بسیار  مدیریت  شاهد  است،  کرده  پیگیری 
در  پولی  کلیدی  متغیرهای  در  همچنین  و  ارز  بازار 
اقتصاد هستیم. در چنین شرایطی تداوم سیاست 
سیاست‌گذاران  خواسته  تنها  نه  اقتصادی  تثبیت 
از  نیز  اقتصادی  فعالان  بلکه  است،  اقتصادی  کلان 

چنین سیاستی استقبال می‌کنند.

بــــــرش

انتظارات تورمی کنترل شــد
بوده‌ایم،  مرکزی  بانک  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجرای  با  تورمی  انتظارات  کنترل  شاهد 
تجربه نشان داده هر وقت بانک مرکزی توانست سیاست کنترل نقدینگی را در اقتصاد اجرا 
کند، عملا انتظارات تورمی را تحت کنترل درآورده و بازار ارز را نیز به ثبات رسانده است. در 
حال حاضر، با توجه به سیاست‌های بسیار جدی بانک مرکزی به خصوص در مورد کنترل 
خ رشد نقدینگی به روند بلندمدت خود در اقتصاد بسیار  مقداری ترازنامه نظام بانکی، نر
سال  اواخر  در  عدد  این  که  نکنیم  فراموش  دارد.  قرار  درصد   20 کانال  در  و  شده  نزدیک 

گذشته بیش از 40 درصد بوده است.

بانک مرکزی از 
اجرای سیاست 
تثبیت به دنبال 
میخکوب کردن 
خ ارز نیست نر
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ناخالص  تولید  رشد  که  می‏شود  پیش‏بینی 
 6 به   2023 ســال  در  اتیوپی  واقعی  داخلی 
به  نسبت  رقم،  این   .)1 )نمودار  برسد  درصد 
پیش‏بینی قبلی 6.4 درصدی، نزولی است. 
مداوم  تاثیر  نزولی،  بازنگری  اصلی  دلیل 
به   2023 سال  در  احتمالاً  که  است  بالا  تورم 
کاهش درآمدهای واقعی خانوارها و هزینه-

در  تورم  می‌شود.  منجر  مصرف‏کننده  های 
دلیل  که  رسید  درصد   34.2 به   2023 مارس 
ملی  پــول  تضعیف  ــد  رون ــداوم  ت آن،  اصلی 
و  غــذا  هزینه‏های  افزایش  و   )birr( اتیوپی 
سوخت بود. علاوه بر این، پس از پیشرفت 

صــنــدوق  ــق  ــواف ت مـــورد  در  ــرات  ــذاکـ مـ در 
انتظار   ،2023 آوریــل  در  ــول  پ بین‌المللی 
 2 حدود  ارزش  به  مالی  کمک  بسته  می‏رود 
میلیارد دلار در ماه‌های آینده تصویب شود. 
بین‌المللی  صندوق  وام  شروط  سویی،  از 
را  مرکزی  بانک  ارزی،  ذخایر  کاهش  و  پول 

وادار به کاهش ارزش پول می‌کند. )نمودار 1(
 

همچنان  درصـــــدی   6 رشـــد  وجـــــود،  ایـــن  بـــا 
 2022 سال  از  قابل‏توجهی  بهبود  نشان‏دهنده 
فدرال  دولت  بین  صلح  توافق  یک  بود.  خواهد 
 2022 نوامبر  در  تیگری  خلق  آزادی‌بخش  جبهه  و 

 2024 تیوپی در  اقتصاد ا
می‌گیرد شتاب 

      پیش‏بینی می‏شود که رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 
اتیوپی در سال 2024 به 6.8 درصد افزایش یابد

      اثرات پایه‌ای و کاهش قیمت کالاها همزمان با کاهش تورم، به 
پیش‌بینی تورم 13 درصدی تا پایان سال 2024 کمک می‌کند

      شروط وام صندوق بین‌المللی پول و کاهش ذخایر ارزی 
بانک مرکزی اتیوپی را وادار به کاهش ارزش پول می‌کند

موسسه اعتبارسنجی فیچ پیش‌بینی کرد
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شرایط  به  طرف  دو  هر  زمــان،  آن  از  و  شد  امضاء 
اتیوپی  امنیتی  وضعیت  و  بوده‌اند  پایبند  توافق 
از  بهتر،  امنیتی  پس-زمینه  اســت.  بهبود  به  رو 
ویژه  به  می‏کند،  حمایت  مصرف‏کننده  اعتماد 
قرار  درگیری  تاثیر  تحت  شدت  به  که  مناطقی  در 

گرفته‏اند. )نمودار 2(
بهبود  بــه  همچنین  ــت  ــاب ث ســرمــایــه‏گــذاری 
طبق  و  می‏کند  کمک   2023 سال  در  اقتصادی 
می‏کند.  اضافه  رشد  2.5 درصد به  پیش‏بینی‏ها 
منعکس  را  پایه  ــرات  اثـ ــدی  ح تــا  مــوضــوع  ــن  ای
سال  از  ناخالص  ثابت  سرمایه‌گذاری  می‏کند. 
کاهش  درصد   11.2 تجمعی  طور  به   2021 تا   2019
همه‌گیری  و  جنگ  تاثیرات  دلیل  به  که  یافت 
ویروس کرونا بر احساسات سرمایه‌گذاران بود. 

نهادهای  با  اتیوپی  روابط  بهبود  و  جنگ  توقف 
سرمایه‌گذاری  از  باید  بین‌المللی  اقتصادی 
کند.  حــمــایــت  ــده  ــن آی ــه  ــاه م ــه  س در  ــی  ــارج خ
بخش  ــدی  ــ درص  7.3 رشـــد  ــت،  ــاخ ــرس زی تــیــم 
ساخت‌وساز را در سال 2023 پیش‌بینی می‌کند 
هزینه‌های  و  امنیتی  محیط  بهبود  دلیل  به  که 
زیــرســاخــت‌هــای  تعمیر  ــرای  بـ ــت  دولـ بیشتر 

آسیب‌دیده در طول جنگ است.
ــه مــصــرف دولـــت و صـــادرات  ــی‏رود ک انــتــظــار مـ
سال  در  اصلی  رشد  در  را  سهم  کمترین  خالص، 
ج دولت تنها یک درصد  2023 داشته باشد. مخار
به رشد کل در سال 2023 اضافه خواهد کرد. این 
بالای   

ً
نسبتا بدهی  بار  منعکس‏کننده  حدی  تا 

ناخالص  تولید  از  درصد   51.4 پیش‏بینی‏ها،  )طبق  کشور 

1 نمودار 

 رشــد تولید ناخالص داخلی 
درصد  اتیوپی،  واقعی 
)2000-2024(

2 نمودار 

 اجزای رشــد تولید ناخالص 
داخلــی واقعی اتیوپی، درصد 
)2016-2027(

2000-2021
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داخلی در سال 2023( و نیاز به یکپارچگی مالی برای 

جلوگیری از خروج بیشتر سرمایه از کشور است. 
در همین حال، صادرات خالص 0.9 درصد از رشد 
زیرا  می‏کند،  کم  واقعی  داخلی  ناخالص  تولید 
واردات  تقاضای  مصرف‏کننده  ج  مخار بازیابی 
بازسازی  و  می‏دهد  افزایش  را  مصرفی  کالاهــای 
کالاهــای  واردات  افــزایــش  باعث  زیرساخت‏ها 

سرمایه‏ای می‏شود. )نمودار 3(

 افزایش نرخ رشد اقتصادی اتیوپی در سال 
2024

ناخالص  تولید  ــد  رش کــه  مــی‏شــود  پیش‏بینی 
پایان  نتیجه  در   2024 ســال  در  واقعی  داخلی 
درگیری در منطقه تیگری به 6.8 درصد افزایش 
داخلی  نــاخــالــص  تولید  ســریــع‏تــر  ــد  رش ــد.  ــاب ی
در  بیشتری  ــش  ــزای اف منعکس‏کننده  واقــعــی 
و  پایه‌ای  ــرات  اث بــود.  خواهد  خصوصی  مصرف 
به  تورم،  کاهش  با  همزمان  کالاها  قیمت  کاهش 
 2024 سال  پایان  تا  درصدی   13 تورم  پیش‌بینی 
کمک می‌کند و مقداری از فشار بر درآمد واقعی 
حال،  همین  در  می‌دهد.  کاهــش  را  خانوارها 
سرمایه‌گذاری  میان  در  ثابت  سرمایه‏گذاری 
 2.6 اتیوپی،  حمل‏و‏نقل  و  انرژی  بخش  در  زیاد 
درصد به رشد کمک خواهد کرد. در عین حال، 
ج دولت 2.1 درصد به رشد سرفصل اضافه  مخار
و  ــت  دول ــای  ــده درآم احیای  ــرا  زی ــرد،  ک خواهد 
به  خــارجــی  مــالــی  منابع  بــه  مــجــدد  دسترسی 
را  مالی  انقباض  سرعت  تا  می‏دهد  اجازه  دولت 
می‏شود  پیش‌بینی  حــال،  این  با  دهــد.  کاهش 
که صادرات خالص 1.3 درصد از رشد کل کاهش 

قهوه،  جهانی  قیمت‌های  شدن  ضعیف‌تر  یابد. 
ــای تــجــاری اصلی  ــی کالاهـ ــادرات ــای ص ــده درآم

اتیوپی را محدود می‌کند.

خطرات چشم‌انداز
وقوع بالقوه خشونت گسترده یا درگیری نظامی 
رشد  بــرای  منفی  خــطــرات  ــارا،  ــه آم منطقه  در 
در  تنش‏ها  دارد.  همراه  به  اتیوپی  اقتصادی 
در  همچنان   2023 آوریــل  اواســط  تا  منطقه  این 
حال افزایش بود و معترضان جاده‏ها را مسدود 
جلوگیری  منطقه  در  ارتــش  حرکت  از  تا  کردند 
انحلال  ــرای  ب فــدرال  ــت  دول ح‌هــای  طــر کنند. 
همچنین  و  آمهارا  امنیتی  منطقه‌ای  نیروهای 
به  منجر  اتیوپی  ســراســر  در  مستقر  نــیــروهــای 
وجود  خطر  این  و  شده  نفری  ــزاران  ه اعتراض 
دارد که این امر به ناآرامی‌های گسترده‌تری منجر 
مقامات  بین  درگیری  به  ناآرامی‌ها  اگــر  ــود.  ش
شود،  تبدیل  منطقه  امنیتی  نیروهای  و  فــدرال 
منفی  احــســاســات  تشدید  بــه  منجر  مــی‌تــوانــد 

سرمایه‌گذاران نسبت به اتیوپی شود.

چشم‌انداز جمعیتی اتیوپی
ستون  یک  جمعیت‏شناختی  تحلیل  و  تجزیه 
کــان  اقــتــصــاد  پیش‏بینی  مـــدل  در  کــلــیــدی 
مشخصات  و  جمعیت  ــل  ک ــت.  اسـ صنعت  و 
در  کــلــیــدی  متغیرهای  ــازار،  ــ ب ــک  ی جمعیتی 
درک  بــرای  و  هستند  مصرف‏کننده  تقاضای 
رشد  تــا  جمعیت  آیــنــده  ــای  ــده رون از  مسائلی 
ضروری  دولت  هزینه‏های  الزامات  و  بهره‏وری 

هستند.

3 نمودار 

خصوصی  مصرف  رشد   
اتیوپی در ســایه توافق صلح 

و بهبــود امنیت، درصد 
تولیــد ناخالص داخلی 

)2002-2027(
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 بانکداری که اقتصاد مکزیک را 
از سقوط آزاد نجات داد

      الخاندرو دیاز، یکی از موفق‏ترین روسای بانک‏های مرکزی 
جهان در مسیر عبور از بحران کرونا محسوب می‏شود

      بانک‏ مرکزی مکزیک جزو معدود کشورهایی بود که از تزریق‌های 
مالی هنگفت برای حمایت از اقتصاد خود، پیروی ‏نکرد 

پزو  چگونه پرُمعامله‌ترین ارز بازارهای نوظهور شد؟

تولد،کودکی و نوجوانی الخاندرو دیاز در 
خانواده‏ای پُرجمعیت و متوسط 

دسامبر  یکم  در  کاریلو"،  لئون  د  دیــاز  "الخاندرو 
فقیرنشین  محله  ــو،  ــاس ــرت لاکاپ محله  در   1969
مکزیکوسیتی به دنیا آمد. پدرش مانوئل رودریگز 
دیاز د لئون کاریلو، یک کارگر روزمزد بود که صبح‏ها 
در کارگاه چرم‏دوزی مشغول به کار و عصرها، در‏ یک 
فروشگاه زنجیره‏ای، نگهبان ‏بود. مادرش، لیلیان 
خانه‏دار  و  دیسیپلین  با  مهربان،  زنی  کاریلو،  دیاز 
بود و در دوران کودکی خود، از یک راهبه مسیحی 
و  خواندن  سواد  پــدری،  خانه  کلیسای ‏نزدیک  در‏ 
معلم  یک  مثل  و  بود  آموخته  ریاضیات  و  نوشتن 
درسی  وضعیت  و  تکالیف  به  خوبی  به  خانه،  در 
یک  دیاز،  الخاندرو  می‏کرد.  رسیدگی  فرزندانش، 

غیر  به  خواهر   4 و  ــرادر  ب  4( نفره   11 پرُجمعیت  خانواده 
خود( داشت که در فقر مالی شدید به سر می‏بردند. 

دیاز،  خانواده  اعضای  از  بسیاری  دلیل  همین  به 
مسیر  ادامــه  از  مقدماتی،  تحصیلات  پایان  از  بعد 
معاش  بــه  کمک  بــرای  و  صرف‌نظرکرده  درســی 
خانواده، به فعالیت‌های کاری و شغل‏های روزمره 
از  بین،  این  اما در  سخت، روی می‏آوردند.  و بعضا 
هفتم  فرزند  عنوان  به  الخاندرو،  دیاز،  لیلیان  نظر 
خانواده، استعداد شگرفی در تحصیل علم و دانش 
ج ترقی‏   مدار

ً
داشت و مادر مصمم بود که وی حتما

تحصیلی را طی‏ کرده و به دلیل فقر مالی ‏خانواده، 
مادر،  و  پدر  دلیل،  همین  به  نماند.  باز  تحصیل  از 
مرکز  در  شبانه‏روزی  مدرسه  یک  به  را  الخاندرو 
تحصیلات  پایان  از  پس  فرستادند.  مکزیکوسیتی     1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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که  شد  موجب  الخاندرو  بالای  نمرات  مقدماتی، 
لورزنو،  دبیرستان  تحصیلی  بورسیه  بتواند  وی 
مدرسه استعدادهای درخشان مکزیک را به دست 
مرکز  این  در  را  خود  متوسطه  دوران  دیپلم  و  آورده 
 11 همراه  به  دیــاز،  الخاندرو  بگیرد.  معتبر  آموزشی 
آخر  سال  دانش‌آموز   1200 بین  از  دیگر  دانش‏آموز 
تحصیلی، از طرف مدیران مدرسه لورزنو، به وزارت 
لیست  در  تا  شدند  معرفی  آمــوزش ‏عالیه ‏مکزیک 
دانشگاه‏های  به  ورودی  بورسیه  دریافت‌کنندگان 
این کشور قرار گیرند. الخاندرو دیاز، به عنوان یکی 
بالاترین  دارای  تحصیلیِ  استعدادهای‏  اولین  از 
ــوزان  ــش‏آم دان بین  در  درســی  نــمــرات  میانگین 
ــوزش‏  )آم بورسیه ‏کامل ‏تحصیلی  لورزنو،  دبیرستان 
علمی  موسسه  در  مــاهــانــه(  مــقــرری  ــت‏  ــاف دری  + ــان  ــگ رای

‏آورد  دست  به  را   )ITAM( مکزیک  مستقل  فناوری 
)آکادمی علوم مکزیک،2023(.

آغاز تحصیلات دانشگاهی، دریافت بورسیه 
تحصیلی استعدادهای درخشان از دولت 

مکزیک
مدیران  تائید  بــا  ــو،  ــل کاری لئون  د  دیــاز  الــخــانــدرو 
با  همراه  لورزنو،  درخشان  استعدادهای  مدرسه 
به  لورزنو  مدرسه  دیگر  دانــش‏آمــوز   9( خود  همکلاسی  دو 
در  تحصیل  برای  شدند(،  وارد  مکزیک  دانشگاه‏های  سایر 

 ،)ITAM( مکزیک  مستقل  فناوری  علمی  موسسه 
حائز دریافت بورسیه کامل‏ تحصیلی شناخته شدند. 
دیاز در سال 1990، حوزه دانشگاهی اقتصاد را برای 
آغاز مسیر درخشان علمی و آکادمیک خود انتخاب 
رشته  کارشناسی  مقطع  از   ،1993 ســال  در  و  ــرده  ک
"اقتصاد و مالی ‏عمومی" از موسسه‏ علمی‏ فناوری 
مستقل مکزیک با کسب رتبه فوق ‏ممتاز )A+( در بین 
غ‏التحصیل  فار خود،  ورودی  دانشجویان  تمامی 
امکان  این  دیــاز  الخاندرو  درخشان  کارنامه  شد. 
واجدین  لیست  در  بتواند  که  کرد  مهیا  وی  برای  را 
شرایط وزارت آموزش عالیه مکزیک در برنامه گرنت 
علمی" اعزام استعدادهای درخشان دانشجویی 
قرار  ایالات ‏متحده"  دانشگاه‏های  به  مکزیکی  برتر 

بگیرد )ویکی‏دیتا، 2023(.
بورسیه  اخذ  به  موفق   ،1993 سال  نوامبر  در  دیاز 
درخــشــان  اســتــعــدادهــای  دانشجویی  ــی  ــت دول
کارشــنــاســی‏  مقطع  در  تحصیل  ــرای  بـ مکزیک 
و  مالی  گرایش  با  دولتی  "مدیریت  رشته  ــد  ارش
ییل  دانشگاه  مدیریت  دانشکده  در  اقتصادی"، 
ایالات‏ متحده شد و در سال 1995، با کسب نمرات 
موفقیت  )همچون  اولــی  شاگرد  رتبه  ــراز  اح و  ممتاز 
معتبر  علمی  مرکز  از  لیسانس(،  مقطع  در  شده  کسب 

دانشکده  غ‌التحصیلان  فار )انجمن  شد  غ‏التحصیل  فار
مدیریت دانشگاه ییل، 2023(

تخصص مطالعاتی و فعالیت‌های برجسته‏ 
آکادمیک الخاندرو دیاز

الخاندرو دیاز به دلیل استعداد شگرفی که در دوران 
راحتی  به  داده ‏بود،  بروز  خود  از  آکادمیک  تحصیلات 
در  تکمیلی  تحصیلات  بالاتر  مقاطع  در  حضور  امکان 
دلیل  به  اما  ــت،  داش را  جهان  دانشگاه‏های  بهترین 
چندین  موثر  حضور  از  حاصل  حرفه‏ای  مشغله ‏کاری 
مهم  این  مکزیک،  دولــت  اقتصادی  بدنه  در  ــه‏ای  ده
مسیر نگشت. با این حال، الخاندرو دیاز پس از بازگشت 
علمی  موسسه  ریاست  ــوت  دع به  ــالات ‏متحده،  ای از 
سال   25 از  بیش   ،)ITAM( مکزیک  مستقل  فناوری 
است که در مقطع کارشناسی ‏ارشد رشته‌های مدیریت، 
و  تدریس  به  دانشگاه،  ایــن  در  مالی  ــور  ام و  اقتصاد 

پژوهش می‏پردازد )آکادمی علوم مکزیک،2023(.
و  علمی  ــول ‏زنــدگــی  ط در  دیــاز  الــخــانــدرو  همچنین 
پژوهش‏های‏  به  تــدریــس،  بر  ــاوه  ع ــود  خ آکادمــیــک 
نگارش  ملی،  ــان  ک تحقیقات  انجام  دانشگاهی، 
ترجمه  و  سرمقالات  یــادداشــت‏هــا،  علمی،  مقالات 
نظیر  ــی  ــای ــه‏ه ــاخ ش در  مــخــتــلــف  ــب  ــت ک ــف  ــی ــال ت و 
کلان"،  اقتصاد  "مولفه‏های  پولی"،  "سیاست‏های 
"ارزش‏گذاری  مالی"،  "مهندسی‏  پولی"،  "نظام‏های 
نوین"،  بانکداری  "رویکردهای  مشتقه"،  ابزارهای 
و  نفت"  و  ارز  بـــازار   " اقــتــصــادی"،  "سیاست‏گذاری 
خ‏  "نر بانکی"،  "بحران‏های  پولی ‏لاتین"،  "نظام‏های 
بهره و سیاست‏های مرتبط" و "راهبری مالی جهانی" 
پرداخته است. بسیاری از پژوهش‏ها، کتب و تحقیقات 
علمی و پژوهشی دیاز، به ویژه در حوزه مهندسی ‏مالی، 
سیاست‏های‏ پولی و بانکداری جهانی به عنوان مرجع 
می‏شود  تدریس  مکزیک،  در  پژوهشی  و  مطالعاتی 

)کالج ملی اقتصاددانان مکزیک، 2023(.

بخش دیگری از کارنامه علمی الخاندرو دیاز، به تالیف 
اختصاص  ذیل  حوزه‌های  در  تخصصی  و  علمی  کتب 

دارد:  
پذیرش  • و  مشتقه  ابزارهای  "ارزش‏گـــذاری  کتاب 

استانداردهای جدید"، 1999
ابزارهای  • قیمت  در  بازار  ضمنی  "انتظارات  کتاب 

مشتقه: کاربردها در بازار ارز و نفت"، 2005
خ ارز به قیمت‌ها"،  • کتاب "مسئله تورم، انتقال نر

2008
کتاب "تبیین مولفه‏های کلان در نظام اقتصادی  •

مکزیک"، 2011
نظام‏های  • در  اقتصادی  "سیاست‏گذاری  کتاب 

پولی ‏لاتین"، 2014
خ‏های بهره"،  • کتاب "سیاست‏های پولی بهینه و نر

2018
و  • بانکداری  صنعت  در  بحران  "مدیریت  کتاب 

تغییرات نهادی"، 2021
عصر  • ــرای  ب نوین  بانکداری  "رویکردهای  کتاب 

دوره ریاست‏ 
دیاز در 

مهم‏ترین نهاد 
مالی مکزیک 

مقارن با حضور 
جنت ‏یلن و 

جروم ‏پاول در 
صدر فدرال رزرو 

ایالات ‏متحده 
بوده است
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بحران‏ها"، 2022
کتاب "ساختارهای بانکی اصلاح‏شده برای عبور از  •

بحران‏های مالی آتی"، 2023
 )آمازون، 2023(

افتخارات و جوایزملی و بین‏المللی الخاندرو دیاز 
در عرصه علم و دانش

در  • دانشجویی  علمی  جایزه  مهم‏ترین  دریافت 
 ،"Miguel Palacios Macedo " مکزیک موسوم به

1993
مقطع  • دانشجویی  برتر  پایان‏نامه  جایزه  دریافت 

لیسانس موسوم به " Baname" از وزارت آموزش عالیه 
مکزیک، 1993

کمیسیون  • از  سال  برتر  پژوهشگر  جایزه  دریافت 
ملی بانکداری مکزیک، 1995

دریافت جایزه مدرس برتر اقتصاد مالی از کالج ملی  •
اقتصاددانان مکزیک، 1996

دریافت جایزه پژوهشگر برتر اقتصاد و بانکداری از  •
کمیسیون ملی بیمه مکزیک، 1997

دریافت عنوان پژوهشگر برتر حوزه سیاست‏های  •
پولی، بانک جهانی، 2000، 2007، 2015، 2021

در  • مالی  اقتصاد  استادی  دائمی  کرسی  دریافت 
موسسه ‏علمی‏ فناوری ‏مستقل ‏مکزیک، از 2022 تا به 

امروز
مشاور پژوهشی پیوسته بانک تسویه بین‏المللی،  •

از 2004 تا به امروز
بانکداری  • اقتصاد  برتر  پژوهشگر  جایزه  دریافت 

پیشرفته از صندوق ‏بین‏المللی پول، 2007، 2010، 2012، 
2022 ،2020 ،2014

مدیریت  • دانــشــکــده  علمی-پژوهشی  ــاور  ــش م
دانشگاه ییل، ایالات‏متحده، از 2008 تا 2018

مشاور علمی پژوهشی کمیسیون ملی بانکداری  •
مکزیک، 2012 تا 2016

"بــانــکــداری  • خــاق  پژوهشگر  ــزه  ــای ج ــت  ــاف دری
بحرانی"، صندوق بین‏المللی پول، 2017

جایزه کتاب برتر علمی سال مکزیک برای پژوهش  •
خ های بهره"، 2018 "سیاست پولی و نر

جایزه کتاب برتر علمی سال مکزیک برای پژوهش  •
"مدیریت بحران صنعت بانکداری و تغییرات نهادی"، 

2021
دریافت جایزه پژوهشگر پراستناد دانشگاهی در  •

مکزیک، 2023
دپارتمان  • پژوهشی  مشاور  دائمی  کرسی  دریافت 

اقتصاد و مالی دانشگاه ییل، ایالات‌متحده، 2023

آغاز دوران حرفه‏ای شغلی الخاندرو دیاز در 
مکزیک

الخاندرو دیاز، فعالیت ‏شغلی‏حرفه‏ای خود را از سال 

ورود به تحصیلات  ابتدایی  از سال‏های  1991، یعنی 
)بانک   Banco de Méxicoدر لیسانس،  دوره 
مرکزی مکزیک( آغاز کرد. وی به مدت 16 سال از 1991 

تا 2007 در جایگاه‏های مختلف شغلی در این نهاد 
در  دیــاز  سمت‏های  بــود.  فعالیت  به  مشغول  مالی 
دوره حضور 16 ساله در بانک‏ مرکزی مکزیک عبارت 

است از:
کارشناس اقتصادی •
کارشناس ارشد محاسبات مالی •
کارشناس ارشد محاسبات ارزی و بازار •
تحلیلگر ارشد مطالعات بازار اوراق بهادار •
تحلیلگر ارشد سیستم‏های مالی پیشرفته •
تحلیلگر ارشد مهندسی بحران‏های بانکی •
بانک  • مالی  کلان  تحلیل‏های  دپارتمان  مدیر 

‏مرکزی مکزیک
مدیر دپارتمان طراحی و تصمیم‏سازی‏های کلان  •

اقتصادی بانک‏ مرکزی مکزیک
رابط بانک ‏مرکزی و وزارت دارایی و اعتبار عمومی  •

مکزیک
و  • مالی  بانکی،  پیشرفته  مطالعات  مرکز  مدیر 

اقتصادی بانک ‏مرکزی مکزیک.
الخاندرو دیاز در مدت 16 ساله حضور موثر در بانک 
‏مرکزی مکزیک، در زمینه تجزیه و تحلیل تخصصی، 
بهینه  عملیاتی  سیاست‌های  نــگــارش  و  تحقیق 
اقتصادسنجی،  مدل‏های  بانکی،  ثبات  ــوزه  ح در 
اثرگذار  مکانیسم‏های  و  جدید  مالی  محصولات 
وزرای  برای  ویژه  آمارهای ‏مالی‏  تهیه  تورمی،  کنترل 
در  مشارکت  مکزیک،  دولت‏های  کابینه  اقتصادی 
پروژه‌های تحقیقاتی امنیتی-اقتصادی و همچنین 
برای  اقتصادی  تحلیل  و  تجزیه  گــزارش‌هــای  تهیه 
قضات و هیئت حاکمه مکزیک، فعالیت‏ کرده ‏است. 

)اتحادیه بانک‏های مرکزی جهان، 2023(

در  خود  اول  ماموریت  پایان  و  سال 2007  از  پس  وی 
زیر،  شغلی  سمت‌های  در  مکزیک،  بانک  ــدرال  ف

حضور فعال داشته ‏است:
عضو اجرایی صندوق بازنشستگی ملی‏کارگران  •

تا   2007  ،)PENSIONISSSTE( دولت  خدمت  در 
 2009

پیاده‏سازی  و  طراحی  مسئولیت  نهاد،  این  در  وی 
ــای  ــت‌ه ــرک ــس و مــدیــریــت ش ــی ــاس ــات ت ــی ــل ــم ع
ــای  ــدوق‌ه ــن ص در  تــخــصــصــی  ــذاری  ــه‌گـ ــایـ ــرمـ سـ

بازنشستگی )SIEFORES( را بر عهده داشت.
رئیس صندوق اعتماد ملی حقوق بازنشستگی  •

دوره  در   .2011 تا   2009 مکزیک،  فــدرال  کارمــنــدان 
بازدهی  سطح  بالاترین  صندوق  این  دیاز،  فعالیت 

مالی و اقتصادی را تجربه کرد
•  )UCP(عمومی اعتبارات  تامین  واحــد  رئیس 

وزارت ‏دارایی مکزیک )SHCP(، 2011 تا 2015

حاصل اولین 
تلاش جدی 
الخاندرو دیاز 
در مقام ریاست 
بانک‏ مرکزی 
ح  تبدیل طر
سیاست‏های 
پیشنهادی 
شاخص‏های 
کلان اقتصادی 
به لایحه قانونی 
مصوب جدید 
مجلس این 
کشور موسوم به 
"سیاست‏های 
پولی ملی 
برای مکزیک 
پیشرفته" بود
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استراتژی  اجـــرای  سمت،  ــن  ای در  وی  مسئولیت 
تامین مالی عمومی داخلی و خارجی دولت فدرال 
پروژه‏های  مالی  ارزیابی  و  نفتی  پوشش  استراتژی  و 
ملی  زیرساخت  صندوق  توسط  شده  توسعه‏داده 
ــاز در  ــات درخــشــان دی ــدام ــود. اق ــت مکزیک ب دول
این جایگاه شغلی موجب شد که علاوه بر تحکیم 
یک  ــوان  ــن ع ــه  ب مکزیک  شناختن  رسمیت  ــه  ب و 
و  ح  طر با  بین‏المللی،  بازارهای  در  مستقل  اقتصاد 
برای  مکزیک  بدهی  ــای  ــرارداده ق عملیاتی‏سازی 
این  اقتصادی  و  مالی  معماری  جهان،  در  بار  اولین‏ 
یابد.  بهبود  بین‌الملل  تــجــارت  عرصه  در  کشور 
اقدامات ارزنده الخاندرو دیاز به عنوان رئیس واحد 
مکزیک  ــی  دارایـ وزارت  عمومی  اعتبارات  تامین 
موجب‏ شد که وی در این مدت، از سوی نهادهایی 
نظیر نشریه معتبر لاتین فاینانس، سازمان سرمایه و 
اعتبارات و تامین ‏مالی جهانی و بنیاد جهانی ریسک 

انرژی، مورد تقدیر قرار گیرد.
ریاست کل بانک ملی تجارت خارجی مکزیک  •

)بانکومکست(، 2015 تا ژانویه 2017

راستای  در  سمت،  این  در  دیاز  فعالیت‏های  عمده 
تامین‏ مالی تجارت‏ خارجی، ارتقای سرمایه‏گذاری، 
منابع  بهینه  مدیریت  و  رقابت‏پذیری  و  بهره‏وری 
وی،  مدیریت  دوران  در  ــود.  ب بانکومکست  مالی 
هدف  ــا  ب گسترده  مــالــی  انتقال  اولــیــن"خــطــوط 
تعهدات  صــدور  بر  مبتنی  و  بانکی  سرمایه  تقویت 
ترتیب،  بدین  و  شــد  ــی  ــرای اج مکزیک  در  تبعی" 
گرفت  لقب  توسعه‏ای  بانک  اولین  بانکومکست 
ــازل،  ب بین‏المللی  اســتــانــداردهــای  ــاس  ــراس ب کــه 
چنین تعهداتی را صادر کرد. علاوه بر این، با ابتکار 
عمل و تصمیمات الخاندور دیاز در این نهاد مالی، 
بسترهای موثری طراحی و اجرا شد که امکان تامین‏ 
ارتقای  و  ارزش  زنجیره‌های  تقویت  و  صادراتی  مالی‏ 
منابع‏  افزایش‏  و  سرمایه‌گذاری  پــروژه‌هــای  پویای 
مالی برای فعالیت‌های مولد ارز خارجی ایجاد شد. 
این اقدامات، امکان افزایش سبد اعتباری، تقویت 
حاشیه مالی و افزایش تعداد مشتریان بانکومکست 
انرژی‏های  توسعه  به  حال،  عین  در  و  کرد  فراهم  را 

تجدیدپذیر کمک شایان کرد.
مــدیــره بــانــک دی  هــیــات  عضو  و  مــعــاون رئــیــس 
 2017 نوامبر   30 تا   2017 ژانــویــه  یک  از  مکزیکو، 
بانک   /2023 مکزیک،  ــدرال  ف ــت  دول )وبسایت 

مرکزی مکزیک، 2023(

آغاز سکانداری الخاندرو دیاز بر بانک مرکزی 
مکزیک

فعالیت  ســال  آخرین  در  و   2017 ژانــویــه  ابــتــدای  از 
مرکزی‏  بانک‏  ریاست  جایگاه  در  کارستنز  گوستین  آ
جدید  رهبر  انتخاب  ــرای  ب گمانه‏زنی‏ها  مکزیک، 
دلیل  به  ــود.  ب شــده  ــاز  آغ کشور،  ایــن  بانک  فــدرال 
و  وقت  رئیس‏جمهور  موفق  و  موثر  همکاری  سابقه 
و  اقتصادی  صاحبنظران  از  بسیاری  دیاز،  الخاندرو 
سیاسی لاتین، انتخاب وی را محتمل‏تر می‏دانستند. 
گزینه  عنوان  به  دیــاز   ،2017 نوامبر   25 در  سرانجام 
رئیس‏جمهور  توسط  پست  این  تصدی  برای  نهایی 
مکزیک، انریکه پنیا نیتو، به پارلمان این کشور معرفی 
شد. تائید انتخاب الخاندرو در سمت رئیس فدرال 
بانک، به اتفاق آرا در جلسه عمومی مجلس سنای 
ترتیب،  بدین  ‏شد.  تصویب  مکزیک  قانون‏گذاری 
الخاندرو دیاز د لئون کاریلو ، از یکم دسامبر 2017 تا 
31 دسامبر 2021 ، رهبری بانک‏ مرکزی ‏مکزیک را به 
نهاد  مهم‏ترین  در  دیاز  ریاست‏  دوره  گرفت.  عهده 
جروم  و  جنت ‏یلن  حضور  با  مقارن  مکزیک،  مالی 
است  بوده  ایالات ‏متحده  رزرو  فدرال  صدر  در  پاول 

)بانک‏مرکزی مکزیک، 2023(.

اقدامات و چالش‏های الخاندرو دیاز در مسند 
ریاست بانک مرکزی مکزیک

کلان  • شاخص‏های  وضعیت  بهینه  مدیریت 
اقتصادی مکزیک در دوره الخاندرو دیاز

الخاندرو دیاز در اولین کنفرانس خبری خود پس از 
قرار گرفتن در جایگاه ریاست فدرال بانک مکزیک، 
بر  را  مرکزی  بانک‏  اجرایی  تیم  و  خود  تمرکز  و  تلاش 
بهبود وضعیت شاخص‏های کلان اقتصادی مکزیک 
اعلام کرد. به همین دلیل در یک عملیات اضطراری، 

بــــــرش

سیاســت پولی دیاز چگونه بــر تورم غلبه کرد؟
در  درصدی   0.7 افزایش  بر  علاوه  تورمی،  مهار  جدید  سیاست‏های  بسته  اجرای  با  دیاز 
مکزیک،  در  فعال  کسب‏وکارهای  به  بلندمدت  ویژه  تسهیلات  ارائه  با  همزمان  بهره،  خ  نر
مهار  در  تولیدکننده،  قیمت‏  شاخص‏  افزایش  بر  بهره  خ‏های  نر افزایش  اثر  خنثی‏کردن  با 

تورم موفق عمل‏ کرد.

میانگین 
متحرک سه 

ماهه کل 
صادرات 

مکزیک در 
دوره چهارساله 

مدیریت دیاز 
7.5 درصد 

افزایش یافته 
است
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در طی 14 روز با بکارگیری تمامی ظرفیت‏های علمی، 
جامع  ح  طر یک  بانک،  ــدرال  ف اجرایی  و  پژوهشی 
وضعیت  در  مثبت  بنیادین  تحولات  ایجاد  ــرای  ب
خ ‏تورم،  مولفه‏های موثر اقتصاد ملی مکزیک نظیر نر
خ‏ بیکاری، سطح‏ اشتغال  تولید ناخالص‏ داخلی، نر
‏استاندارد، شاخص‏ قیمت ‏مصرف‏کننده، شاخص‏ 
قیمت ‏تولیدکننده، مازاد تجاری، سرمایه‏گذاری‏های 
آماده  کلان  شاخص‏های  سایر  و  خارجی  مستقیم 
‏کرده و به مجلس سنای قانون‏گذاری مکزیک تقدیم 
دوفوریتی  اقــدام  یک  در  نیز  مکزیک  پارلمان  نمود. 
 430 پیشنهادی  سیاست‏های  بسته  ایــن  10روزه، 
صفحه‏ای دیاز را تحلیل و بررسی کرده و پس از ایجاد 
تغییرات مورد نظر، با اکثریت آراء تصویب کرد. بدین 
ترتیب، حاصل اولین تلاش جدی الخاندرو دیاز در 
ح سیاست‏های  مقام ریاست بانک‏ مرکزی، تبدیل طر
لایحه  به  اقتصادی  کلان  شاخص‏های  پیشنهادی 
قانونی مصوب جدید مجلس این کشور موسوم به 
پیشرفته"  مکزیک  برای  ملی  پولی  "سیاست‏های 
بود که این قانون برای پیاده‏سازی، به بانک ‏مرکزی، 
وزارتخانه‏ها و سازمان و نهادهای مجری، ابلاغ شد 

)بلومبرگ،2023(.

اولین موضوع و مهم‏ترین موضوع برای دیاز، رسیدن 
به هدف‏گذاری‏ تورمی زیر 4 درصد بود. برای نیل به 
خ‏ بهره بانکی را  این هدف، در دو مرحله، افزایش نر
در دستورکار قرار و به مردم اطمینان خاطر داد که با 
تمهیدات تعبیه‏شده برای بخش‏ خدمات، صنعت و 
خ‏ تورم در قیمت  کشاورزی، به زودی شاهد کاهش نر
کالاهای عمومی و استراتژیک بویژه تورم موادغذایی 
خواهند بود. دیاز با اجرای بسته سیاست‏های جدید 
خ  نر در  درصدی   0.7 افزایش  بر  علاوه  تورمی،  مهار 
به  بلندمدت  ویژه  تسهیلات  ارائه  با  همزمان  بهره، 
اثر  خنثی‏کردن  با  مکزیک،  در  فعال  کسب‏وکارهای 
قیمت‏  شاخص‏  افزایش  بر  بهره  خ‏های  نر افزایش 
)بانک  کرد  عمل‏  موفق  تورم  مهار  در  تولیدکننده، 

مرکزی مکزیک،2023(. )نمودار 1(

مسئله بعدی، موضوع رونق و گسترش فعالیت‏های 
رشد  ‏است.  بوده  دیاز  الخاندرو  دوره  در  اقتصادی 
که   )IGAE( جهانی  اقتصادی  فعالیت  شاخص 
نماینده میانگین رشد تولید ناخالص‏ داخلی دوره‏ای 
دیاز،  مدیریت  چهارساله  دوره  در  کشورهاست،  در 
مدیریت  چهارساله  دوره  به  نسبت  متوسط  به ‌طور 
قبلی فدرال بانک مکزیک، شتاب بیشتری را نشان 
پیشنهادی  سیاست‏های  بسته  واقع،  در  می‏دهد. 
حاکمیتی  اتمسفر  که  شد  موجب  ــاز  دی الخاندرو 
مکزیک، بیشترین افزایش فعالیت‏های اقتصادی را 
 در بخش تولید کالا )شامل تولید، 

ً
در این دوره عمدتا

همچنین  کند.  تجربه  تاسیسات(  و  ساخت‌وساز 

تجارت  )شــامــل  خــدمــات  بــا  مرتبط  فعالیت‏های 

رشد  شــاخــص،  ــن  ای ــاس  ــراس ب نیز  نقل(  و  حمل  و 

چشمگیر داشته ‏است )گلوبال فایننس، 2023(.
الخاندرو  پیشنهادی  برنامه  در  که  بعدی  مسئله 
صادرات  رشد  مسئله  داشت،  ویژه‏ای  جایگاه  دیاز، 
بوده است. میانگین متحرک سه ماهه کل صادرات 
 7.5 دیـــاز،  مدیریت  چهارساله  دوره  در  مکزیک 
درصد افزایش یافته است، بدین ترتیب که صادرات 
نفت، میانگین رشد 12 درصدی را تجربه‏ کرد و گروه 
صادرات تولیدات داخلی مکزیک، با یک برنامه‌ریزی 
و  کم‌بهره  تسهیلات  ــه  ارائـ بــر  مبتنی  عــمــل‏گــرای 
ارائه  همچنین  و  استراتژیک  صنایع  به  بلندمدت 
افزایش  درصد   2.9 صادراتی،  مالیاتی  مشوق‏های 
تجربه‏شده  ــد  رش ــن  ای آورد.  ارمــغــان‏  به  را  شاخص 
پس  صـــادرات  رشــد  میزان  بالاترین  ــاز،  دی دوره  در 
فایننس،  )گلوبال  است  بــوده  کرونا  همه‏گیری  از 

.)2023

ناخالص‏  تولید  شاخص  وضعیت  بعدی،  مسئله 
پس  است.  دیاز  الخاندرو  مدیریت  دوره  در  داخلی 
مرکزی  بانک‏  جدید  اجرایی  تیم  کارآمــدن  روی  به  از 
به رهبری دیاز، تولید ناخالص داخلی واقعی در بازه 
درصد   3.7 حــدود  در  چیزی   ،2022 تا   2017 زمانی 
رشد را تجربه کرد. چنین رشدی در 15سال گذشته 
مکزیک  در   ،2008 مالی  بــحــران  از  پــس  ویــژه  بــه  و 
ابتکار  با  دوره،  دراین  می‏شود.  محسوب  بی‏سابقه 
عمل الخاندرو دیاز، مشکلات زنجیره تامین کالایی 
برطرف شده و مصرف کالاهــای بــادوام بسیار بالاتر 
از سطح قبل از پاندمی ‏کرونا قرار گرفت. همچنین 
ــات و  ــدم ــی در بــخــش خ ــل ــص ‏داخ ــال ــاخ تــولــیــد ن
سرمایه‌گذاری خصوصی نیز با رشد قابل توجه روبرو 

شد )بلومبرگ،2023(.

توسط  • مکزیک  اقتصاد  موثر  و  بهینه  مدیریت 
الخاندرو دیاز در دوران پاندمی کرونا

با افزایش وسعت شیوع پاندمی کرونا، مهارت‌های 
در  جهان  مرکزی  بانک‌های  ــای  روس بیشتر  رهبری 
گرفت،  قــرار  آزمایش  مــورد  کامل  به ‏طور   2020 سال 
زیرا آنها رویکردهای اضطراری را با هدف جلوگیری 
همه‌گیری  از  ناشی  اقتصادی  و  مالی  فروپاشی  از 
کووید19 و اجرای طیف وسیعی از سیاست‌ها برای 
حمایت از اقتصاد داخلی خود، به‏ کار گرفتند. این 
با  که  کشورهایی  بانک‏های ‏مرکزی  روسای  برای  کار 
شده‏  بحران  این  وارد  ضعیف  اقتصادی  بنیان‌های 
معیاری،  هر  گرفتن  نظر  در  با  بود.  سخت‌تر  بودند، 
الخاندرو دیاز، یکی از موفق‏ترین روسای بانک‏های 
مرکزی جهان در مسیر عبور از این بحران بهداشتی 
در  را  خود  استثنایی  رهبری  که  می‏شود  محسوب 
طول همه‏گیری کرونا، به خوبی نشان داد. وی برای 
شد  مجبور  پاندمی،  این  از  کم‏هزینه‏تر  چه  هر  عبور 

در آخرین 
رتبه‏بندی 
بانک‏های 
مرکزی در سال 
2023 

فدرال ‏بانک 
‏مکزیک، قابل 
اعتمادترین 
موسسه مالی 
در بازارهای 
نوظهور جهان 
شناخته شد
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که  زمانی  در  را  محتاطانه‌ای  پولی  سیاست‏های  که 
پزوی مکزیک )واحد پول ‏ملی‏ مکزیک( تحت فشار 
پاسخ‌های  نظر  از  را  سنگینی  بار  مرکزی  بانک  و  بود 
به بحران اقتصادی کووید19 مدیریت می‌کرد، اجرا 
برای  و  همه‏گیری  ــن  ای ــروع  ش در  همچنین  کند. 
جلوگیری از ایجاد فاجعه مالی - اقتصادی ملی، در 
دولتی  مقامات  و  کابینه  تلاش‏های  او  زمان،  همان 
مکزیک  مرکزی  بانک‏  استقلال  کردن  محدود  برای 
را خنثی کرد تا بتواند با مدیریت یکپارچه این بحران 
تورمی  رکود  یک  از  را  کشور  همه‏گیر،  و  فرامنطقه‏ای 
)بانک  دهد  نجات  اقتصادی،  آزاد  سقوط  و  عمیق 

مرکزی مکزیک،2023(.

برای بهبود وضعیت، هیات پنج‏نفره سیاست‏ پولی 
بانک‏ مرکزی مکزیک به ریاست دیاز، به شیوع گسترده 
خ‌هــای سیاستی و  ــش نــر ــد19 با کاه ــووی ویـــروس ک
و  نقدینگی  تقویت  برای  فوق‌العاده  اقدامات  ارائــه 
تقویت کانال‌های تامین ‏اعتبار، واکنش نشان داد و 
یک  ایجاد  با  مکزیک  مرکزی  بانک  چ 2020،  مار در 11 
ایالات  رزرو  فــدرال  با  ــزو  دلار-پ دوجانبه  سوآپ  خط 
‏متحده، موافقت ‏کرد. در همین راستا، بانک مرکزی 
خ‏ سیاست‏ پولی خود را در یک بازه 11 ماهه، به‏ طور  نر
تدریجی و مستمر و به آرامی، 3 درصد کاهش‏ داده و 
به 4.25 درصد رساند و چرخه تسهیل را به مدت پنج 
ماه متوقف‏ کرد. در ادامه موفقیت‏های عملکردی 
تیم اجرایی دیاز، با گسترش ‏پهنه درگیری ویروس 
کووید19 در ماه‌های ابتدایی ‏سال2021، بانک‏ مرکزی 
مکزیک جزو معدود کشورهایی بود که از تزریق‌های 
مالی هنگفت برای حمایت از اقتصاد خود، پیروی 
برای  تلاش  در  چندماهه،  کامل  قرنطینه‌  با  و  ‏نکرد 
کاهش تلفات جانی و اقتصادی برآمد. الخاندرو دیاز 
به دلیل ترس ریشه‌ای مبنی بر اینکه چنین اقدامی 
صندوق  به  مکزیک  وابستگی  به  منجر  می‌تواند 
بین‌المللی پول شود، با هرگونه توسعه مالی بزرگ 

اعلام  مطبوعاتی  کنفرانس  یک  در  و  کرد  مخالفت 
ج  کرد که: "تعهد ما این است که از این بحران خار
شویم بدون اینکه مکزیک بدهکار باشیم")اتحادیه 

بانک‌های مرکزی جهان، 2023(.

حفظ و ارتقاء استقلال عملکردی بانک مرکزی  •
مکزیک، بزرگترین دستاورد الخاندرو دیاز

شاید بتوان بزرگترین دستاور الخاندرو دیاز در دوره 
و  حفظ  را  مکزیک  ‏مرکزی  بانک  بر  خــود  مدیریت 
افزایش قابل ملاحظه سطح استقلال تصمیم‏سازی 
و عملکردی این نهاد مالی دانست، به طوری‏ که در 
آخرین رتبه‏بندی بانک‏های مرکزی در سال 2023، 
موسسه  اعتمادترین  قابل  ‏مکزیک،  ‏بانک  ــدرال  ف
در  شد.  شناخته  جهان  نوظهور  بازارهای  در  مالی 
بهبود  به  دیاز   ،2022 تا   2017 چهارساله  مدت  تمام 
ادامه  مرکزی  بانک  عملکرد  و  شفافیت  ظرفیت، 
در  شد  موجب  وی  جهانی  خوشنامی  همین  داد. 
زمانی که بر اساس برآوردهای بانک جهانی، مکزیک 
تولید  و  شده‏  خفیف  رکــود  یک  دچــار  سال 2019  در 
ناخالص داخلی کشور 0.05 درصد کاهش یافته بود، 
بانک  مقامات  به  سریعا  پول  بین‏المللی  صندوق 
به  انعطاف‏پذیری  اعتباری  خط  مکزیک،  ‏مرکزی 
اینکه  یا  کند.  اعطا  را  دلار  میلیارد   61 حــدود  ارزش 
استقلال  حفظ  برای  دیاز  تلاش  نمونه‏های  از  یکی 
کاهش  مقابل  در  ایستادگی  مسئله  مرکزی،  بانک 
واقع  در  اســت.  بــوده‏  دولتی  حقوق‏های  یکپارچه 
اهمیت استقلال‏ بانک ‏مرکزی هنگامی‏که الخاندرو 
مکزیک  جمهور  رئیس  دستور  برابر  در  محکم  دیاز 
خ داد که  ایستاد، برجسته شد. این اتفاق پس از آن ر
رئیس‌جمهور لوپز اوبرادور، که در زمان روی کارآمدن، 
محدودکردن  دنبال  به  داد،  کاهش‏  را  خود  حقوق 
کارکنان  جمله  از  دولت  کارکنان  از  بسیاری  حقوق 
بانک مرکزی مکزیک بود. این موضوع از نظر قانونی 

1 نمودار 

خ تورم   وضعیت شــاخص نر
مدیریت  دوره  در  مکزیک 

دیاز الخاندرو 

 

https:// منبع: 
tradingeconomics.com/

mexico/inflation-cpi
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ایراد داشت. زیرا بانک مرکزی مکزیک در قانون، نه 
تنها برای سیاست‌هایش، بلکه در موضوع مدیریت 
داخلی خود نیز به عنوان یک موسسه مستقل تعریف 
قضایی  محاکم  را به  مسئله  ایــن  ــاز  ــت. دی ‏شــده ‏اس
ارجاع داد و در نهایت، دادگاه عالی مکزیک به نفع 
دلیل  به  دستمزدها  کاهش  و  داد  رای‏  مرکزی  بانک 
مغایرت با قانون اساسی، لغو شد. دیاز در کنفرانس 
خبری پس از کسب موفقیت در این دادگــاه اعلام 
کرد که ما از حقوق کارکنان خود دفاع کردیم و با توجه 
به اینکه کارکنان، قلب و دارایی اصلی بانک مرکزی 
هستند، این اقدام ضروری بود. به گفته تحلیل‏گران 
دیاز  اقدام  این  مکزیک،  اقتصادی  صاحب‌نظران  و 
موجب افزایش روحیه جمعی کارکنان بانک مرکزی 
شد و حتی بسیاری از آنها با امکان داشتن حقوق و 
بانک‏  در  حضور  خصوصی،  بخش  در  بیشتر  مزایای 

مرکزی را ترجیح دادند )گلوبال فایننس، 2023(.
مالی  انضباط  ارتقاء  استقلال،  حفظ  ترتیب،  بدین 
استقلال  بر  مبتنی  مرکزی  بانک  ظرفیت‌سازی  و 
به  دیــاز،  الخاندرو  مدیریت  ــوای  ل تحت  سازمانی 
جهان،  سطح  در  نهاد  ایــن  شهرت  و  اعتبار  حفظ 
و  زیاد  بسیار  تنش‏های  وجود  با  کرد.  شایان  کمک 
واکنش‏های شدیدی که کابینه جدید دولت مکزیک 
به اقدامات الخاندرو دیاز نشان می‏دادند، اما او به 
خوبی توانست مقاومت مناسبی در برابر فشارهای 
کلیدی  موضوعات  از  یکی  و  باشد  داشته  سیاسی 
دوران تصدی خود، یعنی نیاز به هدایت و مذاکره در 
محیط سیاسی دشوار و پرُتنش مکزیک را به خوبی 

مدیریت کند )بلومبرگ،2023(.

افتخارات و جوایز الخاندرو دیاز در جایگاه 
ریاست فدرال بانک مکزیک

توسط  •  
ً
رسما ــاز،  دی الخاندرو   ،2018 اکتبر   11 در 

"برترین  عــنــوان  بــه   ،"LatinFinance"نـــشـــریـــه
بانکدار مرکزی سال 2018" شناخته ‏شد. این مجله 
"با  که  کــرد  نشان‏  خاطر  مالی  و  اقتصاد  تخصصی 
و  خارجی  اقتصادی  و  سیاسی  چالش‌های  وجــود 
میانگین  ‏مکزیک،  ‏مرکزی  بانک  ــراوان،  فـ داخلی 
‏تورم ‏سالانه خود را به خوبی تحت ‏کنترل نگه ‏داشته 
است".  الخاندرو دیاز در نظرسنجی لاتین فاینانس 
اقتصاددان  و  حرفه‌ای  تحلیل‏گر   700 از  بیش  از  که 
انجام گرفت، به ‌عنوان "موثرترین فرد در مدیریت 
سیاست‌های پولی و کنترل تورم در جهان"، شناخته 

شد.
در دوم ژانویه 2019، نشریه‏ معتبر بنکر، الخاندرو  •

سال 2019  مرکزی  بانکدار  عنوان"بهترین  به  را  دیاز 
قاره آمریکا" انتخاب کرد. دلیل انتخاب وی از سوی 
کمیته داوران بنکر، موفقیت دیاز درمدیریت بهینه و 
مقابله موثر با نوسانات شدید مالی و بانکی اعلام شد.

سوی  • از  دیگر  بار  دیــاز،  آلخاندرو   ،2019 اکتبر  در 
نشریه"LatinFinance"، به عنوان "برترین بانکدار 
مرکزی سال2019" شناخته شد. علت انتخاب وی، 
تورم،  کنترل  پولی،  سیاست‏های  بهینه  مدیریت 
مرکزی  بانک  نهادی  استقلال  و  قــدرت  شفافیت، 

مکزیک بوده ‏است.
جهانی  • بــازارهــای  معتبر  نشریه   ،2020 اکتبر  در 

آلخاندرو  از  بین‏المللی‏پول(،  صندوق  به  )وابسته 

 2020 سال  مرکزی  بانکدار  "بهترین  عنوان  به  دیاز 
آمریکای لاتین" به دلیل رهبری قدرتمند و موفق او در 
راس بانک ‏مرکزی مکزیک، با وجود چالش‌های ملی 
و بین‌المللی و نوسانات موجود، قدردانی کرد. هیات 
انتخاب نشریه بازارهای جهانی، تبدیل پزوی مکزیک 
بازارهای  در  ارزهــا  پرُمعامله‌ترین  از  یکی  عنوان  به 
نوظهور، تورم زیر 4 درصد، بهبود وضعیت اوراق ‏قرضه 
ملی، افزایش حجم دارایی‏های خارجی این کشور و 
افزایش اعتبار جهانی فدرال بانک مکزیک را از دلایل 

انتخاب دیاز برای دریافت این عنوان برشمرد. 
مــعــتــبــر • ــه  ــریـ ــشـ نـ  ،2021 مـــــــارس   15  در 

به  وابسته   ،"Financial Of Central Banking"  
دیاز  الخاندرو  جهان،  مرکزی  بانک‏های  اتحادیه 
 "2021 سال  در  مرکزی  بانکدار  "برترین  عنوان  به  را 
نحوه  دلیل  به  را  دیــاز  انتخاب،  هیات  کــرد.  معرفی 
وضعیت  با  مواجهه  در  پولی  سیاست‌های‏  ــرای  اج
اقتصادی ایجاد شده در طول همه‏گیری کرونا، حفظ 
همچنین  و  مکزیک  مرکزی‏  بانک‏  نهادی  استقلال 
به دلیل ارتقای شفافیت، ارتباطات و عملکرد بانک 
مکزیک،  جامعه  عموم  نفع  به  کشور  ایــن  ‏مرکزی 
تسویه  )بانک  دانست.  جایزه  این  دریافت  شایسته 

بین‏الملل،2023(

فعالیت‏های شغلی و علمی الخاندرو دیاز پس از 
خروج از بانک مرکزی مکزیک

ــه 2022،  ــوی ژان در  ــو  ــل کاری لــئــون  د  ــاز  دیـ ــدرو  ــان ــخ ال
بانک  در  خود  ریاست  دوره  پایان  از  پس  بلافاصله 
مرکزی مکزیک و با وجود تمایل و درخواست وزرای 
در  مختلف  ــزاب  احـ ــران  ــب ره و  مکزیک  اقتصادی 
مجلس سنای قانو‏ن‏گذاری این کشور برای تمدید 
شدید  مخالف  دلیل  به  و  دیگر  چهارساله  دوره  یک 
این  در  وی  حضور  ــه  ادام با  مکزیک  رئیس‏جمهور 
سمت، دیاز ترجیح داد که برای ادامه فعالیت‏های 
و  علمی  و  دانشگاهی  مــراکــز  بــه  خـــود،  ــه‏ای‏  ــرف ح

نهادهای بزرگ مالی بین‏المللی بپیوندد:
اقتصاد  • و  مدیریت  کارشناسی‏ارشد  دوره  استاد 

 ،)ITAM( مکزیک  مستقل  فناوری  موسسه  مالی، 
2022 تا به امروز

بــانــکــداری  • و  ــازار  ــ ب اقــتــصــاد  ارشـــد  پژوهشگر 
بین‏الملل در دانشگاه ییل، ایالات‏متحده، 2022 تا     1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 

48



به امروز
ــای تــوســعــه و  • ــت‏ه ــرک ــر اجــرایــی‏ گـــروه ش ــدی م

سرمایه‏گذاری BAL، 2022 تا به امروز
عضو شورای مشورتی ابتکار مدیریت آب و هوای  •

مجمع جهانی اقتصاد، 2022 تا به امروز
عضو شورای مشورتی اتحادیه بانک‏های مرکزی  •

جهان، 2023 تا به امروز
مشاور استراتژیک ریاست بانک مرکزی مکزیک،  •

2023 تا به امروز
مشاور استراتژیک ریاست بانک مرکزی گواتمالا،  •

2023 تا امروز )وبسایت دولت فدرال مکزیک، 2023(
شده  گفته  دیــاز  الخاندرو  اقدامات  ــاره  درب که  آنچه 

است.
مانوئل سانچز، مشاور ارشد بانک‏ جهانی و وزیر  •

اقتصاد و دارایی سابق مکزیک، انتخاب الخاندرو دیاز 
اقدامی  را  کشور  این  مرکزی  بانک  ریاست  سمت  به 
مکزیک  بانکی  نظام  اعتلای  جهت  در  هوشمندانه 

دانست )فوربس،2022(.
مکزیک،  • وقت  رئیس‏جمهور  نیتو،  پنیا  انریکه 

دیاز  الخاندرو  اقدامات  و  عملکرد  از  تمجید  ضمن 
یکی  را  وی  مکزیک،  مرکزی  بانک  ریاست  مسند  در 
از حرفه‏ای‏ترین بانکداران تاریخ این کشور دانست 

)فوربس،2022(.

و  • دانشگاه  اســتــاد  ــدرون،  ــ کال ــز  ــگ رودری خایمه 
سنای  مجلس‏  مستقل  نمایندگان  ــزب  ح رهــبــر 
ــاز  دی ــدرو  ــان ــخ ال قاطعیت  و  شجاعت  مــکــزیــک، 
وجــود  بــا  ــی،  ــرای اج و  مهم  تصمیم‏سازی‏های  در 
رئیس‏جمهور  معاونان  و  مشاوران  کارشکنی‏های 
وقت انریکه پنیا نیتو را ستایش کرد )وبسایت مجلس 

سنای قانو‏نگذاری مکزیک، 2023(.

حزب  • رهبر  و  سیاست‏مدار  مید،  آنتونیو  خــوزه 
مکزیک  پارلمان  بانفوذ  افــراد  از  و  سازمانی  انقلاب 
معتقد است که الخاندرو دیاز، مقتدرترین‏ رهبر دارای 
‏تفکرات ‏سیستماتیک در تاریخ بانک ‏مرکزی‏ مکزیک 
قانو‏نگذاری  سنای  مجلس  )وبسایت  است  ــوده‏  ب

مکزیک، 2023(.

جروم پــاول، رئیس فــدرال رزرو ایــالات متحده،  •
را  مکزیک  اقتصاد  کلان  شاخص‏های  سطح  ارتقاء 
مدیون مدیریت کارای الخاندرو دیاز دانست )فدرال 

رزرو دالاس، 2023(.

رهبر  • و  سیاسی  اقتصاد  تحلیلگر  آنایا،  ریکاردو 
حزب اقدام‏ ملی در پارلمان مکزیک، الخاندرو دیاز 
عبور  در  کاریزماتیک  رهبری  و  موفق  سکانداری  را 
کم‏هزینه اقتصاد مکزیک از دوران سیاه پاندمی‏کرونا، 
نامید )وبسایت مجلس سنای قانو‏نگذاری مکزیک، 

.)2023

بین‌الملل  • بانک‏تسویه‏  مدیرکل  کارمل‏ستنز، 
پاندمی  زمــان  در  دیــاز  الخاندرو  که  ــی‏دارد  م اعــام 

پولی  سیاست‏  مدیریت  در  را  درستی  تعادل  ‏کرونا، 
ایجاد کرد که بلندپروازانه، اما در عین ‏حال محتاطانه 
موجب  عملیاتی  تعادل  همین  و  بود  کم‏ریسک  و 
از  پس  مکزیک  دولت  سریع  اقتصادی  بهبود  ایجاد 

فروپاشی کووید 19 شد )فوربس،2022(.
ــزب‏  • آنـــدرس‏ مــانــوئــل لــوپــز اوبـــــرادور، رهــبــر ح

رئیس‌جمهور  و  ملی  بــازســازی  جنبش  چپ‌گرای 
جدی  منتقدان  و  مهم  مخالفان  از  مکزیک،  فعلی 
الخاندرو دیاز محسوب می‏شد و عملاً رئیس‏ بانک 
‏مرکزی خود را در مجامع عمومی، به دست‏ داشتن 
تسهیلات  پــرداخــت  و  مشکوک  تراکنش‏های  در 
مالی و وام‏های کلان غیرقانونی به برخی بازرگانان 

مکزیکی، متهم می‏کرد )فوربس،2022(.
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الخاندرو دیاز 
در نظرسنجی 

لاتین فاینانس 
که از بیش از 
700 تحلیلگر 

حرفه‏ای و 
اقتصاددان 

انجام گرفت 
به‌ عنوان 

"موثرترین فرد 
در مدیریت 

سیاست‌های 
پولی و کنترل 

تورم در جهان"
شناخته شد
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مهم‌ترین  از  یکی   )ECB( ــا  اروپ مرکزی  بانک‌ 
نهادهای اتحادیه اروپاست که به‌ عنوان بانک 
واحد  به ‌عنوان  یورو  از  که  کشورهایی  ‌مرکزی 
می‌کند.  عمل  می‌کنند،  استفاده  خود  پول 
این بانک با نظارت بر بیش از ۲۰ بانک ‌مرکزی 
منطقه،  این  در  فعال  تجاری  بانک‌های  نیز  و 
جهان  مرکزی  بانک‌های  بزرگ‌ترین  از  یکی 
یک  هر  مرکزی  بانک‌های  می‌شود.  محسوب 
تعیین  ــرای  ب ــورو  ی منطقه  عضو  کشورهای  از 
و  تــورم  کنترل  جهت  در  خود  پولی  سیاست 
هماهنگی  و  همکاری  یــورو،  ارزش  حفظ  نیز 
دیگر،  عبارت  به‌  ــد.  دارن بانک  این  با  نزدیکی 
بانک‌های مرکزی کشورهای عضو منطقه یورو 
و  هستند  اروپــا  مرکزی  بانک‌  تصمیمات  تابع 
تعیین  ــورد  م در  حداقل  مستقل،  ــورت  به ‌ص
شایان  نمی‌کنند.  رفتار  پایه  بهره  خ‌های  نر
شامل  را  کشور  اروپا 27  اتحادیه  که  است  ذکر 
با  اتحادیه  ایــن  از  کشور   20 تنها  که  می‌شود 
به  ــورو  ی از  ــورو"  ی "منطقه  کشورهای  عنوان 

‌عنوان واحد پول مشترک استفاده می‌کنند.

تــحــولات  از  خـــاصـــه‌ای  ابــتــدا  گــــزارش  ــن  ایـ در 
هفته  در  جهانی  اقتصاد  و  پولی  سیاست‌های 
اقتصاد  آن،  از  پس  می‌شود،  ارائه  میلادی  گذشته 

ادامه  در  و  می‌گیرد  قرار  بررسی  مورد  یورو  منطقه 
اروپــا،  بانک ‌مرکزی  تاریخچه  به  مختصر  نگاهی  با 
این  ــذاری  ــرگ اث نحوه  و  آن  پولی  سیاست‌های  به 
پرداخته  ــورو  ی منطقه  کل  اقتصاد  در  سیاست‌ها 

می‌شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و سیاست‌های 
بانک‌های مرکزی در هفته گذشته )22-28 

ژانویه 2024(

ادامـــه  در  تــرکــیــه  ــزی  ــرک ــک ‌م ــان ب گــذشــتــه،  هفته 
خ  نر  

ً
مجددا ــود،  خ انقباضی  پولی  سیاست‌های 

بهره پایه خود را 2.5 واحد درصد افزایش داد و آن 
بسیاری  و  اقتصادی  فعالان  انتظارات  راستای  در  را 
از اقتصاددانان، از 42.5 درصد به 45 درصد رساند. 
این  بهره  خ‌های  نر مستمر  افزایش  هشتمین  این 
از  پیش  و  آن  از  قبل  ــت.  اس  2023 ــن  ژوئ از  کشور 
تیم  ریاست‌جمهوری،  انتخابات  در  مجدد  پیروزی 
اقتصادی رجب طیب اردوغان برای مبارزه با تورم، 
حمایت  بهره  خ  ــر ن ــش  کاه نامعمول  سیاست  از 
می‌کرد. "حفیظه غایه ارکان" از زمان انتساب خود 
به ‌عنوان رئیس بانک‌ مرکزی ترکیه در 9 ژوئن 2023، 
خ بهره را از 8.5 درصد به 45 درصد افزایش داده  نر
است. این افزایش در مبارزه با تورم دورقمی است 
که در ماه دسامبر 2023 به نزدیک 65 درصد رسید 

بزرگترین بانک مرکزی دنیا 
چگونه تورم را کنترل کرد؟

      وظیفه کنترل تورم در منطقه یورو بر عهده بانک‌ مرکزی اروپاست و 
بانک‌های مرکزی کشورهای عضو، تابع تصمیمات این بانک هستند

خ  خ تورم در دسامبر 2023، در یک روند کلی نر       با وجود افزایش نر
تورم از ابتدای سال 2023 در این منطقه کاهشی بوده است

      تشدید کاهش پایه پولی و نقدینگی در سال 2023 ، یکی از دلایل 
توفیق بانک ‌مرکزی اروپا در کنترل تورم به حساب می‌آید

اروپا در مسیر تورم دو درصدی
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خ تورم مشاهده ‌شده از نوامبر 2022  که بالاترین نر
نوامبر  ماه  تورم  خ  نر از  بالاتر  و  کشور  این  اقتصاد  در 

)61.98 درصد( است.

بنا بر آمار منتشر شده اداره تحلیل اقتصادی وزارت 
بازرگانی ایالات متحده در هفته گذشته )25 ژانویه(، 
این   2023 سالانه  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید 
پیدا  افزایش  سالانه(  صورت  )به‌  درصد   2.5 کشور 
 GDP ــد ســالانــه ــت کــه رش ــن در حالی اس کــرد، ای
رشد  این  بود.  درصد   1.9 معادل   2022 در  حقیقی 
سرمایه‌گذاری  مصرفی،  ج  مخار افزایش  ناحیه  از 
در  ــت  دول ج  مخار افزایش  غیرمقیم،  ــراد  اف ثابت 
رفتن  ــالا  ب و  ایــالــتــی،  و  محلی  ــای  ــت‌ه دول قالب 
بوده  فــدرال  دولت  ج  مخار افزایش  نیز  و  صــادرات 
کل  تقاضای  افزایش  این  از  بخشی  البته،  اســت. 
و  مقیم  افراد  ثابت  سرمایه‌گذاری  کاهش  ناحیه  از 
افت سرمایه‌گذاری در موجودی انبار خنثی شده و 
واردات نیز در سال 2023 کاهش یافته است. همین 
تحلیل‌های  به  بنا  که  است  اقتصادی  رشد  افزایش 
برگزاری  از  پیش  را  رزرو  فــدرال  تایمز،  فاینانشیال 
خ‌های  نر مورد  در  تصمیم‌گیری  برای  خود  نشست 
بهره وجوه فدرال در 31 ژانویه در بهترین وضعیت 
گذشته  ــاه  م چند  در  ــرا  زی ــت،  اس داده  ــرار  ق ــود  خ

خ  نر اقتصادی،  رشد  به  ضربه  بدون  است  توانسته 
که  می‌شود  پیش‌بینی  البته،  دهد.  کاهش  را  تورم 
بر  مبنی  خاصی  عملیاتی  تصمیم  نشست  این  در 
خ بهره اتخاذ نشود و کمیته بازار باز فدرال  تغییر نر
تنها به ارسال سیگنال‌هایی در خصوص سرعت و 
بسنده  سال‌جاری  در  بهره  خ  نر کاهش‌های  تعداد 
کاهش  اولین  که  دارند  انتظار  مالی  بازارهای  کند. 
مارس  مــاه  در  رزرو  فــدرال  توسط  بهره  خ‌هــای  نــر
خ بهره  صورت گیرد و پس از آن پنج بار دیگر کاهش نر
در سال 2024 انجام شود. این در حالی است که بنا 
بر پیش‌بینی‌های خود کمیته بازار باز فدرال رزرو در 
خ  دسامبر 2023، در سال 2024 تنها سه بار کاهش نر

محتمل است.
در سوی دیگر جهان بنا بر اطلاعات منتشر شده در 
است  گرفته  تصمیم  چین  مرکزی  بانک‌  ژانویه،   24
درصد  واحد   0.5 را  قانونی  ذخیره  خ  نر فوریه،   5 از 
کاهش دهد. این سیاست انبساطی پولی، به‌ همراه 
بانک،  ایــن  گذشته  هفته  تسهیلی  سیاست‌های 
برون‌رفت  جهت  کشور  این  اقتصاد  به  کمک  برای 
و  کرونا  همه‌گیری  از  پس  حاکم  رکــودی  شرایط  از 
شرکت‌های  از  برخی  ورشکستگی  آثار  با  مبارزه  نیز 
املاک و مستغلات این کشور در سال گذشته اتخاذ 

۱  شکل 

خ تورم ســالانه ترکیه  نر

tradingeconomics. منبع: 
سازمان  از  برگرفته   ،com

ترکیه آمار 

2 شکل 

اپن  خ بهره سیاســتی ژ نر

tradingeconomics. منبع: 
بانک  از  برگرفته   ،com

اپن ژ ‌مرکزی 
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مورد  دو  بر  ــاوه  ع که  اســت  ذکــر  شایان  مــی‌شــود. 
کالا  واردات  برای  جهانی  تقاضای  کاهش  یادشده، 
در  جهان  اقتصاد  بر  حاکم  رکــود  دلیل  به‌  چین  از 
و  بودجه  کسری  مشکلات  نیز  و  گذشته  سال  چند 
دیون دولت‌های محلی، از جمله مهم‌ترین دلایل 
دیگر کُندشدن رشد اقتصادی چین در سال گذشته 
سالانه  اقتصادی  رشد  البته،  است.  بوده  میلادی 
از  بالاتر  و  درصــد   5.2 معادل   ،2023 چهارم  فصل 
رشد 4.9 درصدی سالانه فصل سوم این کشور بوده 

است.
رویه  خلاف  ژاپــن  بانک ‌مرکزی  گذشته،  هفته  در 
مرکزی  بانک‌های  پولی  سیاست‌های  بر  حاکم 
جهان مبنی بر اتخاذ سیاست‌های پولی انقباضی، 
خود  سهل‌گیرانه  فوق  پولی  سیاست‌های   

ً
مجددا

خ‌های بهره منفی  را تمدید کرد و تصمیم گرفت نر
این  دارد.  نگه  ثابت  ــد  درص  -0.1 سطح  در  را  خــود 
می‌شود  اتخاذ  زمانی  در  ژاپن  بانک‌مرکزی  تصمیم 
جهان  سراسر  در  مرکزی  بانک‌های  از  بسیاری  که 
در مسیر مخالف حرکت کرده و در جهت مبارزه با 
خ‌های بهره سیاستی خود را بالا  فشارهای تورمی، نر
برده یا آن را در سطوح بالای حاکم حفظ می‌کنند. 
تحلیلگران بسیاری دلیل اصلی کاهش اخیر ارزش 

ین در برابر دلار را در همین سیاست بانک‌ مرکزی 
ژاپن جست‌وجو می‌کنند. 

خ بهره بین‌بانکی ژاپن نیز روز جمعه 26 ژانویه،    نر
در سطح 0.08 درصد ثابت نگه داشته شد. میانگین 
تا   2014 سال‌های  بین  ژاپــن  بین‌بانکی  بهره  خ  نر

2024 برابر 0.09 درصد بوده است.
ژانویه   24 نشست  در   )BoC( ــادا  کان بانک‌مرکزی 
 5 سطح  در  را  سپرده  و  شبانه  بهره  خ‌های  نر خود، 
درصد   5.25 سطح  در  را  بانکی  بهره  خ  نر و  درصــد 
ثابت نگه داشت. رئیس بانک‌ مرکزی کانادا، "تیف 
در  گسترده‌ای  نظر  اجماع  که  کرد  اعــام  مکلم"، 
وجود  کنونی  سطح  در  سیاستی  خ  نر حفظ  مــورد 
دارد. از نظر وی، هم‌اکنون بحث و بررسی‌ها بیش 
خ بهره باشد، بر مدت‌زمان  از آنکه معطوف سطح نر
یک  اما  است.  متمرکز  فعلی  بهره  خ‌های  نر حفظ 
که  دارد  وجود  خصوص  این  در  واضح  نظر  اجماع 
بهره  خ‌های  نر ‌آوردن  پایین  ــورد  م در  بحث  هنوز 
سیاستی زود است. این چهارمین بار متوالی است 
نگه  ثابت  را  بهره  خ‌های  نر کانــادا  مرکزی  بانک‌  که 
در  نیز  نروژ  مرکزی  بانک‌  کانــادا،  بر  علاوه  ــی‌دارد.  م
خ بهره سیاستی خود  هفته گذشته تصمیم گرفت نر

را در سطح 4.5 درصد ثابت نگه دارد.

جدول ۱. نگاهی به آخرین آمارهای اقتصادی کشورهای منتخب
خ بهره سیاستی  خ تورمنر خ رشد اقتصادینر نر

فصل سوم ۲۰۲۳فصل دوم ۲۰۲۳دسامبر ۲۰۲۳نوامبر ۲۰۲۳ژانویه ۲۰۲۴دسامبر ۲۰۲۳
  ۰٫۶۰ ۴٫۵۴٫۵۲٫۴۲٫۹حوزه یورو

 ۲٫۴۲٫۹ ۵٫۵۵٫۵۳٫۱۳٫۴ایالات متحده 
۵٫۲۵۵٫۲۵۳٫۹4۰٫۳۰٫۳انگلیس

 ۶۱٫۹۸۶۴٫۷۷۳٫۹۵٫۹ ۴۲٫۵45ترکیه
   ۶٫۳۴٫۹ ۰٫۳-۰٫۵-۳٫۴۵۳٫۴۵چین

-3.8-۵٫۴۵٫۴۳٫۲۸امارات متحده عربی
۴٫۹۵٫۵  ۱۶۱۶۷٫۵۷٫۴روسیه

   7.87.6 ۶٫۵۶٫۵۵٫۵۵۵٫۶۹هند
--  ۶6۰٫۶0.5عمان

 ۵٫۷۷۵٫۹۷ ۲۲۲۲۲۹٫۲۳۲۹٫۶۶پاکستان

۱ جدول 

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

۳ شکل 

خ‌های رشــد تولید ناخالص   نر
داخلی در هر فصل نســبت به 
فصل مشــابه سال قبل

)درصــد تغییر، بر پایه 
از  تعدیل‌شده  داده‌های 
فصلی( نظر 
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در  پولی  سیاست  تحولات  اجمالی  مــرور  بر  عــاوه 
آمار  آخرین  ــک،  ی ــدول  ج در  مــرکــزی،  بانک‌های 
خ بهره  خ رشد اقتصادی، و نر خ تورم، نر مربوط به نر
سیاستی در کشورهای منتخب برای مطالعه بیشتر 

آورده شده است. 
ــورت  ‌ص ــه  ب ــادی  ــص ــت اق ــد  رشـ خ  ــر نـ توضیحات: 
فصل  هر  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید  تغییر 
تــورم  خ  ــر ن و  قبل  ــال  س مشابه  فصل  بــه  نسبت 
ــت.  ــه شـــده اس ــ ــه ارائ ــالان ــه‌ صـــورت تــعــریــف س  ب

tradingeconomics.com :منبع

منطقه یورو از منظر آمار اقتصادی 
رشد  خصوص  در  منتشرشده  ــار  آم آخرین  بر  بنا 
در  اروپا،  اتحادیه  آماری  سازمان  سوی  از  اقتصادی 
سه‌ماهه سوم 2023، تولید ناخالص داخلی منطقه 
یورو )تعدیل ‌شده از نظر فصلی( نسبت به فصل قبل 
در منطقه یورو 0.1 درصد کاهش یافته و در اتحادیه 
اروپا ثابت باقی مانده است. این در حالی است که 
فصلی  تعدیل‌شده   GDP  ،2023 دوم  سه‌ماهه  در 
منطقه یورو نسبت به فصل قبل 0.2 درصد رشد کرده 
و در اتحادیه اروپا ثابت باقی مانده بود. علاوه ‌بر این 
در مقایسه فصل به فصل، GDP تعدیل‌شده از نظر 

سه‌ماهه  به  نسبت   2023 سوم  سه‌ماهه  در  فصلی 
سوم سال قبل هم در منطقه یورو و هم در اتحادیه 
اروپا 0.1 درصد افزایش یافت، ولی در سه‌ماهه دوم، 
این ارقام برای منطقه یورو و اتحادیه اروپا به ‌ترتیب 
0.5 درصد و 0.4 درصد بوده است. در مقام مقایسه، 
طی فصل سوم GDP ،2023 ایالات متحده نسبت به 
فصل قبل، 1.2 درصد رشد کرده و در سه‌ماهه سوم 
2023 نسبت به فصل مشابه سال قبل، رشد تولید 
فصل  در  است.  بوده  درصد   2.9 داخلی  ناخالص 
دوم 2023، این رقم 2.4 درصد محاسبه شده بود. به‌ 
عبارت دیگر، رشد فصل به فصل سالانه در سه‌ماهه 
دوم و سوم 2023، در منطقه یورو کاهشی و در ایالات 
متحده برعکس افزایشی بوده است که می‌تواند اثر 
در  پولی  سیاست‌گذار  مانور  قدرت  در  چشمگیری 
خ‌های  نر در  دستکاری  طریق  از  تورم  کنترل  عرصه 

بهره داشته باشد.
بررسی  و  مطالعه  پیداست،   ۴ شکل  در  چنانکه 
سوم  سه‌ماهه  در  اقتصادی  رشد  کاهش  جزئیات 
ناحیه  از  بیشتر  ــت  اف ــن  ای مــی‌دهــد  نشان   2023
شرایط  است.  افتاده  اتفاق  انبار  موجودی  کاهش 
تامین ‌مالی سخت‌تر و کمتر شدن تقاضای خارجی 
احتمالاً  نیز  یــورو  منطقه  تولیدی  محصولات  بــرای 

۴ شکل 

 تولیــد ناخالص داخلی 
حقیقــی منطقه یورو و 

اجزای آن

 منبع: محاســبات بانک 
 Eurostat ‌مرکزی اروپا و 

مربوط  مشاهدات  )آخرین 
به ســه‌ماهه سوم 2023 بوده 

است(

۵ شکل 

خ تورم ســالانه منطقه یورو   نر
)درصد تغییر شــاخص قیمت 

مصرف‌کننده( 

tradingeconomics.  منبع: 
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تاثیر  اقتصادی  رشــد  در  همچنان  کوتاه‌مدت  در 
اقتصادی  رشد  چشم‌انداز  گذاشت.  خواهد  منفی 
همچنان  صنعتی  تولید  و  ساز  ساخت ‌و  بخش  دو 
بقیه  از  بیشتر  بخش  دو  ایــن  ــرا  زی ــت،  اس متزلزل 
بهره  خ‌هــای  نــر ‌تاثیر  تحت  اقتصادی  بخش‌های 
که  ــت  اس ــن  ای بر  انتظار  همچنین،  هستند.  ــالا  ب
پیش  ماه‌های  در  نیز  خدمات  بخش  فعالیت‌های 
کاهش  اثــر  سرریز  اتفاق  ایــن  ــود.  ش افــت  ــار  دچ رو 
ناشی  رونق  افول  به  رو  آثار  صنعتی،  فعالیت‌های 
به  رو  اثر  و  همه‌گیری،  از  پس  اقتصاد  بازگشایی  از 

افزایش شرایط سخت‌تر تامین‌ مالی است.
بنا بر برآوردهای ECB در ماه دسامبر، شاخص‌های 
کوتاه‌مدت موجود نشان می‌دهد که فعالیت‌های 
همچنان  نیز   2023 چهارم  سه‌ماهه  در  اقتصادی 
ضعیف خواهد بود، هر چند انتظار بر این است که 
رشد اقتصادی از اوایل 2024 بنا به دلایلی همچون 
تورم،  کاهش  خاطر  به‌  قابل‌تصرف  درآمــد  افزایش 
نیز  و  اشتغال  بهبود  دستمزدها،  قابل ‌توجه  رشد 
افزایش صادرات به ‌علت افزایش تقاضای خارجی، 

بهبود پیدا کند.
و  اروپــا  مرکزی  بانک‌  پولی  انقباضی  سیاست‌های 
شرایط سخت عرضه اعتبار همچنان در کوتاه‌مدت 
اثر منفی در رشد اقتصادی خواهد داشت، ولی این 
خ‌های  اثر با گذشت زمان و احتمالاً شروع کاهش نر
کم‌رنگ‌تر  اروپا  اتحادیه  مرکزی  بانک‌  سوی  از  بهره 
در  کرد.  خواهد  پیدا  بهبود  اقتصادی  رشد  و  شده 
کل، انتظار و برآوردها بر این است که رشد متوسط 
سالانه GDP منطقه یورو از 3.4 درصد سال 2022 به 
سپس  و  کند  پیدا  کاهش  سال 2023  در  درصد   0.6
با اندکی افزایش در سال 2024 به 0.8 درصد برسد. 
 2025 سال‌های  در  رشد  این  پیش‌بینی‌ها،  بر  بنا 
خواهد  تثبیت  درصــد،   1.5 به  رسیدن  با   2026 و 
برآوردهای  و  پیش‌بینی‌ها  است  ذکر  شایان  شد. 
مربوط به رشد اقتصادی سال‌های 2023 و 2024 در 
دسامبر  ماه  در  اروپا  بانک‌مرکزی  اقتصادی  بولتن 
به ‌سبب انتشار داده‌های جدیدتر نسبت به بولتن 
ولی  شـــده،  آورده  پایین  و  تعدیل  سپتامبر  ــاه  م

پیش‌بینی‌های مربوط به سال 2025 تغییری نکرده 
است.

وضعیت  ــی  ــاب ارزی ــرای  ب اقتصادی  شاخص  دیگر 
خ تورم است که در دسامبر  اقتصادی منطقه یورو، نر
تورم 2.4  خ  نر از  بالاتر  که  رسید  درصد  به 2.9   2023
خ  درصدی در ماه نوامبر است. این اولین افزایش نر
تورم از ماه آوریل سال 2023 به‌شمار می‌رود. عمده 
با  مرتبط  قیمت‌های  رفتن  بالا  افزایش،  این  دلیل 

انرژی بوده است.
در  تورم  میانگین  اروپا  بانک ‌مرکزی  است،  گفتنی   
دنبال  به  و  می‌کند  هدف‌گذاری  را  یورو  منطقه  کل 
منطقه  کل  در  ــدی  درص دو  تــورم  هدف  به  رسیدن 
در  است،  مشخص  شکل ۶   در  چنانکه  ولی  است، 
از  منطقه  این  کشورهای  از  بسیاری  نیز  حاضر  حال 
دو  از  پایین‌تر  تورمی  سوئد  و  فنلاند،  ایتالیا،  جمله 

درصد دارند.

ECB ساختار
و  یــورو  ــدازی  راه‌انـ بــرای   ECB ژوئــن 1998،  یکم  در 
حفظ ارزش آن تاسیس شد. امروزه، بیش از 346 
یورو  از  روز  هر  جهان  کشور   20 در  اروپایی  میلیون 
استفاده می‌کنند. این بانک جانشین موسسه پولی 
اروپا )EMI( شد که در گام دوم شکل‌گیری اتحادیه 
اقتصادی و پولی )EMU( برای رسیدگی به مسائل 
مشترک  پول  واحد  به ‌عنوان  یورو  پذیرش  انتقالی 
این  همچنین،  ــود.  ب شــده  تشکیل  ــا  اروپ اتحادیه 
بانک برای ایجاد سیستم اروپایی بانک‌های مرکزی 
مرکزی  بانک‌  شامل   ESCB شــد.  تعبیه   )ESCB(

اروپا و بانک‌های مرکزی ملی همه کشورهای عضو 
را  یورو  که  است  کشورهایی  جمله  از  اروپا  اتحادیه 

قبول نکرده‌اند.

ECB ساختار سازمانی
که  دارد  وجـــود   ECB در  تصمیم‌گیر  نهاد  چهار 
این  هستند.  نهاد  این  اهــداف  پیگیری  به  موظف 
نهادها شامل شورای حکام، هیات اجرایی، شورای 

عمومی و هیات نظارت است.

۶ شکل 

خ‌های تورم سالانه   نر
در  مختلف  کشورهای 
اتحادیه اروپــا و منطقه یورو 
2023 )درصد( در دسامبر 

Eurostate  منبع: 

   1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 

54



شورای حکام •
شورای حکام مهم‌ترین شورای حاكم و مرجع اصلی 
متشکل  ســازمــان  ایــن  ــت.  اس  ECB تصمیم‌گیری 
ــای  روس عــاوه  بــه‌  ــی،  ــرای اج هیات  عضو  شــش  از 
بانک‌های مرکزی ملی کشورهای منطقه یورو است. 
اعضای شورا دو بار در ماه در دفاتر این نهاد در آلمان 
از  قبل  آنها  صورتجلسات  انتشار  می‌کنند.  ملاقات 
جلسه بعدی الزامی است. یکی از وظایف اصلی این 
نهاد تدوین سیاست پولی برای منطقه یورو است. 
خ بهره،  در این راستا، آنها در مورد اهداف پولی، نر
می‌گیرند.  تصمیم  یورو  عرضه ذخایر در سیستم  و 
هر شش هفته یک‌بار، رئیس و معاون بانک ‌مرکزی 
تا  کنند  برگزار  مطبوعاتی  کنفرانس  یک  باید  اروپــا 
تصمیمات سیاست پولی خود را با جزئیات توضیح 
را  لازم  تصمیمات  همچنین  حكام  شــورای  دهند. 
اتخاذ می‌كند تا عمل به وظایف ECB و یوروسیستم 

را تضمین كند.
هیات اجرایی •

و  رئیس  معاون  رئیس،  از  متشکل  اجرایی  هیات 
شورای  توسط  که  است  دیگر  اجرایی  عضو  چهار 
یک  برای  اجرایی  اعضای  می‌شوند.  منصوب  اروپا 
دوره هشت‌ساله غیرقابل تمدید خدمت می‌کنند. 
نقش هیات اجرایی، اجرای سیاست پولی تعریف‌ 
شده توسط شورای حکام و مدیریت عملیات روزانه 
خدمات  ــد  ارش مدیر  کنار  در  اروپــا،  مرکزی  بانک‌ 
است. همچنین این هیات، جلسات شورای حکام 
را برگزار و اختیاراتی که از سوی شورای حکام به آن 
تفویض شده است را اعمال می‌کند. جلسات این 

هیات سه‌شنبه هر هفته برگزار می‌شود.
شورای عمومی •

ــت که  ــاد انــتــقــالــی اسـ ــه شــــورای عــمــومــی یــک ن
موسسه  از  که  می‌دهد  انجام  را  مسئولیت‌هایی 
پولی اروپا )EMI( بر عهده گرفته است. این سازمان 
اروپا  بانک‌مرکزی  رئیس  معاون  رئیس،  از  متشکل 
عضو  کشورهای  ملی  مرکزی  بانک‌های  ــای  روس و 
اتحادیه اروپاست. به‌ عبارت دیگر، شورای عمومی 
شامل نمایندگان همه کشورهای منطقه یورو و همه 
اروپاست.  اتحادیه  در  یورو  غیرمنطقه  کشورهای 

شورای  رئیس   ،ECB اجرایی  هیات  اعضای  سایر 
اتحادیه اروپا و یکی از اعضای کمیسیون اروپا ممکن 
است در جلسات شورای عمومی شرکت کنند، اما 

حق رای ندارند.
اتحادیه  عضو  کشورهای  همه  زمانی‌که  تا  نهاد  این 
اروپا یورو را قبول نکنند، به حیات خود ادامه خواهد 
انتقالی،  نهاد  یک  به ‌عنوان  عمومی،  شورای  داد. 
که  کشورهایی  برای  را  ارز  مبادله  خ  نر دارد  وظیفه 
می‌خواهند از یورو استفاده کنند، تعیین کند. این 
شورا همچنین در تهیه گزارش سالانه بانک‌مرکزی 
بانک  کارکنان  برای  استخدام  شرایط  تعیین  اروپا، 

‌مرکزی اروپا و جمع‌آوری داده‌ها مشارکت می‌کند.
هیات نظارت •

هیات نظارت متشکل از رئیس، نایب‌رئیس و چهار 
نماینده بانک ‌مرکزی اروپا و نمایندگان ناظران ملی 
است. این هیات وظایف نظارتی بانک‌مرکزی اروپا را 
پیش‌نویس  همچنین،  می‌کند.  اجرا  و  برنامه‌ریزی 
می‌کند.  پیشنهاد  حکام  ــورای  ش به  را  تصمیمات 
بحث،  بـــرای  یــک‌بــار  هفته  ســه  هــر  نــظــارت  هیات 
بانک‌مرکزی  نظارتی  وظایف  اجــرای  و  برنامه‌ریزی 
اروپا تشکیل جلسه می‌دهد. همچنین، یک کمیته 
هیات‌مدیره  فعالیت‌های  از  وجود دارد که  راهبری 
ــی جــلــســات هــیــات‌مــدیــره  ــان‌ده ــازم ازجــمــلــه س
پشتیبانی می‌کند. اعضای کمیته راهبری متشکل از 
رئیس و نایب‌رئیس هیات نظارت، یک نماینده بانک 

‌مرکزی اروپا و پنج نماینده از ناظران ملی هستند.

ECB وظایف
وظیفه‌ اصلی بانک ‌مرکزی اروپا حفظ ثبات قیمت و 
حفظ ارزش یورو است. شورای حکام بانک‌مرکزی 
درصد،  دو  زیر  تــورم  عنوان  به‌  را  قیمت  ثبات  ــا  اروپ
اما نزدیک به آن تعریف می‌کند. ثبات قیمت برای 
اهداف  که  شغل،  ایجاد  و  اقتصادی  رشد  تحریک 
بانک  است.  ضروری  هستند،  اروپا  اتحادیه  اصلی 
‌مرکزی اروپا انحصار انتشار اسکناس در منطقه یورو 
را در اختیار دارد و با کنترل پول موجود در بانک‌های 
عضو  کشورهای  در  شرایط  واجــد  تجاری  و  مرکزی 
اتحادیه اروپا، در مقدار پول در بازار تاثیر می‌گذارد. 

بــــــرش

ــد اقتصادی منطقه یورو وضعیت متزلزل رش
چشم‌انداز رشد اقتصادی دو بخش ساخت‌وساز و تولید صنعتی همچنان متزلزل است، زیرا این 
خ‌های بهره بالا هستند. همچنین،  دو بخش بیشتر از بقیه بخش‌های اقتصادی تحت‌تاثیر نر

انتظار بر این است که فعالیت‌های بخش خدمات نیز در ماه‌های پیش رو دچار افت شود.

اتحادیه اروپا 27 
کشور را شامل 

می‌شود که تنها 
20 کشور از این 

اتحادیه با عنوان 
کشورهای 

"منطقه یورو" 
از یورو به‌ 

عنوان واحد 
پول مشترک 

استفاده 
می‌کنند
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پولی  میزان  هفته  هر  اروپا  بانک ‌مرکزی  همچنین، 
خ بهره قابل  که می‌خواهد عرضه کند و حداقل نر
‌قبول را اعلام می‌کند. بانک‌های واجد شرایطی که 
وثیقه ارائه کرده‌اند، پیشنهادهای خود را برای وجوه 
عرضه  حراج  مکانیسم  طریق  از  اروپا  مرکزی  بانک‌ 
دریافت  را  ــوه  وج بانک‌ها  هنگامی‌که  می‌کنند. 
مشاغل  و  افراد  به  وام  پرداخت  برای  آن  از  کردند، 

استفاده می‌کنند.
بانک  بانکی،  نظام  استحکام  از  اطمینان  ــرای  ب
تمام  در  بــانــکــی  ــارت  ــظ ن مــســئــول  ــا  ــ اروپ ــزی  ــرک ‌م
مرکزی  بانک‌  اروپاست.  اتحادیه  عضو  کشورهای 
اروپا این وظیفه را از طریق مکانیسم نظارتی واحد 
مقامات  و  ــا  اروپ ‌مرکزی  بانک  شامل  که   ،)SSM(

انجام  ــت،  اس عضو  کشورهای  در  ــاح  ذی‌ص ملی 
مرکزی  بانک‌  بانکی،  نظارت  با  رابطه  در  می‌دهد. 
اعطا  را  بانکی  مجوزهای  که  دارد  را  قدرت  این  اروپا 
کند و پس بگیرد، بررسی‌های نظارتی انجام دهد، و 
الزامات سرمایه بالاتری را برای مقابله با ریسک‌های 
 بر 124 

ً
مالی تعیین کند. بانک‌ مرکزی اروپا مستقیما

بانک مهم نظارت دارد که 82 درصد از دارایی‌های 
سایر  دارنـــد.  اختیار  در  را  ــورو  ی منطقه  در  بانکی 

انجام  شامل  ــا  اروپ ‌مرکزی  بانک  مسئولیت‌های 
ایمنی  و  مناسب،  عملکرد  ارتقای  ارزی،  عملیات 
سیستم‌های پرداخت و مدیریت ذخایر ارز خارجی 

منطقه یورو است.
به ‌اختصار، یوروسیستم مسئول موارد زیر است:

تعریف و اجرای سیاست‌های پولی •
انجام عملیات ارزی •
منطقه  • خارجی  ارز  ذخایر  مدیریت  و  نگهداری 

یورو
ترویج عملکرد روان سیستم‌های پرداخت •
همچنین، بانک ‌مرکزی اروپا وظایف خاصی در  •

زمینه‌های نظارت بانکی، اسکناس، آمار، سیاست 
همکاری  همچنین  و  مالی  ثبات  کلان،  احتیاطی 

بین‌المللی و اروپایی انجام می‌دهد

 ECB سیاست‌های پولی
بانک‌ مرکزی اروپا در مقابله با تورم در سال 2023، 
خ بهره سیاستی خود را افزایش داد و آن را از  بارها نر
در  درصد  به 4.5  سال  ابتدای  در  درصد  حدود 2.5 
است  حالی  در  این  رساند،  سال  این  آخر  ماه‌های 
که پیش از افزایش تورم در سال 2022 براثر افزایش 

7 شکل 

خ بهره سیاســتی بانک‌   نر
)درصد(  اروپا  مرکزی 

tradingeconomics.  منبع: 
بانک‌  از  برگرفته   ،com
اروپا مرکزی 

۸ شکل 

M1 ، سپرده‌های   ,M3
یک‌شبه 

ECB )آخرین  منبع:   
مشــاهدات مربوط به اکتبر 
2023 است(
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خاطر  به‌  موادغذایی  و  انــرژی  جهانی  قیمت‌های 
خ بهره سیاستی منطقه  جنگ روسیه و اوکراین، نر

یورو برای چند سال معادل صفر درصد بود.
 شورای حکام بانک‌ مرکزی اروپا در آخرین نشست 
خ بهره  خود در 25 ژانویه 2024 تصمیم گرفت سه نر
کلیدی این اتحادیه را تغییر ندهد و آنها را در سطح 
آخرین  مطبوعاتی  ــزارش  گ بر  بنا  دارد.  نگه  قبلی 
خ  خ‌های بهره کلیدی یعنی نر نشست این شورا، نر
خ‌های  اصلی، نر مجدد  عملیات تامین ‌مالی  بهره 
بهره تسهیلات وام‌دهی نهایی و تسهیلات سپرده 
 4 و   ،4.75  ،4.5 سطوح  در  به ‌ترتیب  و  تغییر  بدون 

درصد باقی خواهند ماند.
نشان  دریافتی  اطلاعات  شورا،  این  ارزیابی‌های  بر  بنا 
می‌دهد که پیش‌بینی‌های قبلی این نهاد در ارتباط با 
غ  چشم‌انداز تورم در میان‌مدت درست بوده است. فار
از تاثیرات مرتبط با افزایش قیمت انرژی در تورم، روند 
افزایش‌های  و  داشته  ادامه  همچنان  پایه  تورم  نزولی 
خود  اثرگذاری  به  قدرت  با  همچنان  بهره،  خ  نر قبلی 
سخت  شرایط  می‌دهد.  ادامه  مالی  تامین‌  شرایط  در 
تامین‌ مالی توانسته است تقاضا را کاهش دهد و همین 

امر به پایین‌آوردن تورم کمک کرده است. 
شورای حکام مصمم است که تورم را در یک فرایند 
کاهش  خــود  ــدی  درص دو  هــدف  سطح  به  زمان‌بر 
دهد. بنا بر ارزیابی‌های فعلی، این شورا بر این باور 
رکود  مورد  در  موجود  نگرانی‌های  به‌رغم  که  است 
بانک ‌مرکزی  کلیدی  بهره  خ‌های  نر اگر  اقتصادی، 
به ‌مقدار  مدتی  برای  فعلی  سطوح  همین  در  اروپــا 
مهمی  کمک  می‌تواند  ــود،  ش حفظ  طولانی  کافــی 
تصمیمات  باشد.  تورمی  هدف  به  دستیابی  برای 
خ‌های  آینده شورای حکام تضمین خواهد کرد که نر
برای  کافی  محدودکننده  سطوح  در  آن  سیاستی 
خ تورم  مدت‌زمان لازم چنان تنظیم شود که بتواند نر

را به سطح هدف آن برساند.

و  بــهــره  خ  ــر ن مـــورد  در  حــکــام  ــورای  شـ تصمیمات 
کاملاً  اقتصاد  در  خ‌ها  نر ــن  ای اعمال  ــان  ــدت‌زم م
مبتنی بر ارزیابی و پیش‌بینی‌های آن در خصوص 
مورد  در  دریافتی  اطلاعات  براساس  ــورم  ت آینده 
وقایع مختلف اقتصادی و نیز قوت انتقال سیاست 

پولی است. 
 )APP( در این نشست، در مورد برنامه خرید دارایی
نیز   )PEPP( همه‌گیری  اضطراری  خرید  برنامه  و 
صحبت‌هایی به میان آمد. بانک‌ مرکزی اروپا تصمیم 
سرعتی  با  و  به ‌آرامــی  را   APP پورتفوی  است  گرفته 
قابل ‌پیش‌بینی با عدم سرمایه‌گذاری مجدد برای 
جایگزینی اوراق بهادار سررسید شده کوچک کند، 
تحت  خــریــداری‌شــده  بهادار  اوراق  ــورد  م در  ولــی 
برنامه PEPP، شورای حکام تصمیم گرفت به خرید 
مجدد اوراق قرضه سررسید شده این برنامه در نیمه 
اول 2024 ادامه دهد، ولی در نیمه دوم این سال در 
هر ماه به ‌طور میانگین 7.5 میلیارد یورو از پورتفوی 
PEPP را با عدم خرید مجدد اوراق بهادار سررسید 
شده کاهش دهد. برنامه این است که بانک‌مرکزی 
در  مجدد  سرمایه‌گذاری   2024 سال  پایان  تا  اروپــا 

برنامه خرید اضطراری همه‌گیری را متوقف کند.
خ‌های بهره در نظام پولی و بانکی  اثری که افزایش نر
منطقه یورو داشته است، می‌توان به ‌خوبی در تغییر 
نسبت سپرده‌های مدت‌دار و سپرده‌های یک‌شبه 
نظام  در  بهره  خ‌هــای  نــر افــزایــش  ــرد.  ک مشاهده 
نگهداری  فرصت  هزینه  است  شده  باعث  بانکی 
این‌رو  از  و  یابد  افزایش  به ‌شدت  نقد  دارایی‌های 
سپرده‌های  از  سیستم  این  در  مالی  وجوه  ترکیب 
یابد.  تغییر  ــدت‌دار  ــ م ــای  ــرده‌ه ــپ س ــه  ب یک‌شبه 
مورد  در  هم  موضوع  این  می‌دهد  نشان  بررسی‌ها 
بنگاه‌های  سپرده‌های  هم  و  خانوارها  سپرده‌های 
اقتصادی صدق می‌کند و سرعت این انتقال برای 

بنگاه‌ها بالاتر بوده است.

۹ شکل 

 یورو در برابر دلار ایالات 
ه  متحد

tradingeconomics.  منبع: 
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کنار  از  پس  ــت،  اس مشهود   ۸ شکل  در  چنان‌که 
مــقــداری  تسهیل  سیاست‌های  گــذاشــتــه‌شــدن 
برنامه  کمرنگ‌شدن  و  کرونا  همه‌گیری  سال‌های 
اضــطــراری  خرید  برنامه  و   )APP( ــی  دارایـ خرید 
 از فصل دوم 2021 اقتصاد 

ً
همه‌گیری )PEPP(، تقریبا

مواجه  نقدینگی  و  پولی  پایه  کاهش  با  یورو  منطقه 
بوده است که این موضوع از شروع جنگ روسیه و 
مرکزی  بانک‌  واکنش  در  و   2022 اوایل  در  اوکراین 
اروپا به فشارهای تورمی ناشی از آن، شدت بیشتری 
پیدا می‌کند و این روند در سال 2023 تشدید شده 
و همین امر یکی از دلایل توفیق این بانک ‌مرکزی در 

کنترل تورم در این سال به حساب می‌آید. 
بانک‌  وظایف  ــوزه  ح در  که  اتفاقاتی  از  دیگر  یکی 
به  ــورو  ی ارزش  کاهــش  ــت،  اس افتاده  ــا  اروپ مرکزی 
حال  در  ــت.  اس ــورو  ی منطقه  مشترک  پول  ‌عنوان 
به  و  ــده  ش تضعیف  دلار   1.08 ــرز  م تا  ــورو  ی حاضر، 
است.  رسیده  دسامبر  اواسط  از  سطح  پایین‌ترین 
نقش  ارزش  کاهــش  ایــن  در  مــتــعــددی  ــل  ــوام ع
ناشی  دلار  عمومی  تقویت  بر  ــاوه  ع داشته‌اند. 
ایالات  داخلی  ناخالص  تولید  قوی  داده‌هـــای  از 
لاگارد،  کریستین  متفاوت  سیگنال‌های  متحده، 
ارزش  افت  این  در  نیز  ــا،  اروپ بانک ‌مرکزی  رئیس 
بانک  ــد،  ش گفته  چنانکه  ــت.  اس نبوده  بی‌تاثیر 
‌مرکزی اروپا در آخرین نشست خود در ماه جاری، 
نگه  خود  حد  بالاترین  در  تغییر  بدون  را  بهره  خ  نر
داشت و لاگارد تاکید کرد که در حال حاضر "بحث 
خ‌ها" برای اقتصاد منطقه یورو زود  درباره کاهش نر
است، اما تاکید کرد که ریسک‌های رشد اقتصادی 
این  بر  علاوه  هستند".  متمایل  پایین  "به ‌سمت 
مورد  در  هشدارهایی  اخیر  ــای  داده‌ه نگرانی‌ها، 
است.  آورده  به ‌وجود  اروپا  اقتصاد  بزرگ‌ترین  رفاه 
مصرف‌کننده  روحیه  فوریه،  ماه  به  نزدیک‌شدن  با 
به  و  ــده  ش بــدتــر  غیرمنتظره‌ای  ــور  ط ــه‌  ب آلــمــانــی 
پایین‌ترین حد خود از مارس 2023 رسیده و تمایل 
مصرف‌کنندگان به پس‌انداز به‌ دلیل نگرانی‌های 
تورم  و  درگیری‌ها،  بحران‌ها،  خصوص  در  موجود 
مداوم بالا، به بالاترین حد خود افزایش یافته است. 
در حال حاضر، اقدام خاصی برای حفظ ارزش یورو 
از سوی بانک ‌مرکزی اروپا مشاهده نمی‌شود، ولی 
خ  انتظار بر این است که در سال‌جاری، تغییرات نر
بهره از سوی فدرال رزرو و بانک ‌مرکزی اروپا و تقدم 
دلار  برابر  در  یورو  ارزش  در  مستقیم  اثر  آن  تاخر  و 

ایالات متحده داشته باشد.

خلاصه و جمع‌بندی
فصل  رشــد  الف-  حاضر  حــال  در  خلاصه،  به ‌طــور 
در   ،2023 سوم  و  دوم  سه‌ماهه  در  سالانه  فصل  به 
تولید  افت  در  ب-  است.  بوده  کاهشی  یورو  منطقه 

ساخت‌  و  صنعت  بخش  رشد  کاهش  منطقه،  این 
نقش  بهره  ــای  خ‌ه ــر ن ــش  ــزای اف تاثیر  تحت‌  ــاز  س و 
تورم  خ  نر افزایش  وجود  با  ج-  است.  داشته  مهمی 
انرژی،  قیمت‌های  افزایش  براثر   2023 دسامبر  در 
خ تورم از ابتدای سال 2023 در  در یک روند کلی نر
کنترل  وظیفه  د-  اســت.  بــوده  کاهشی  منطقه  این 
تورم در منطقه یورو بر عهده بانک‌ مرکزی اروپاست 
منطقه  ایــن  عضو  کشورهای  مرکزی  بانک‌های  و 
نهاد  چهار  ه-  هستند.  بانک  این  تصمیمات  تابع 
تصمیم‌گیر در ECB وجود دارد که موظف به پیگیری 
اهداف این نهاد هستند. این نهادها شامل شورای 
هیئت  و  عمومی،  شــورای  اجرایی،  هیات  حکام، 
مرجع  مهم‌ترین  حکام  ــورای  ش که  اســت  نظارت 
بانک  وظیفه  و-  ــت.  اس  ECB تصمیم‌گیری  اصلی 
‌مرکزی اروپا حفظ ارزش یورو و حفظ ثبات قیمت‌ها 
که  است  هدف  تورم  خ  نر یک  به  پایبندی  قالب  در 
 ECB -در حال حاضر دو درصد تعیین شده است. ز
خ‌های بهره کلیدی خود را  در مبارزه با تورم بارها نر
دسامبر  در  خود  نشست  آخرین  در  و  داده  افزایش 
خ بهره عملیات تامین‌ مالی مجدد اصلی و  2023، نر
خ‌های بهره تسهیلات وام‌دهی نهایی و تسهیلات  نر
نگه  ثابت  قبلی  سطح  در  تغییر  ــدون  ب را  سپرده 
داشت. ح- در همین نشست، شورای حکام بانک 
با  را  مقداری  تسهیل  سیاست‌های  گرفت  تصمیم 
توقف تدریجی برنامه خرید دارایی )APP( و برنامه 
بگذارد.  کنار   )PEPP( همه‌گیری  اضطراری  خرید 
و  ــول  پ حجم  گذشته  مــاه‌هــای  در  کار  ــن  ای انــجــام 
نقدینگی را در این منطقه کاهش داده و انتظار بر این 
است که در سال 2024 آثار انقباضی این کار بیشتر 
خ‌های بهره در نظام  ط- افزایش نر مشاهده شود. 
بانکی باعث شده است که هزینه فرصت نگهداری 
این‌رو  از  یابد،  افزایش  به ‌شدت  نقد  دارایــی‌هــای 
سپرده‌های  از  سیستم  این  در  مالی  وجوه  ترکیب 
یک‌شبه به سپرده‌های مدت‌دار تغییر یابد. همین 
امر از دلایل توفیق بانک ‌مرکزی اروپا در کنترل تورم 
به ‌شمار می‌رود. ی- کاهش ارزش یورو در برابر دلار 
آمریکا از اتفاقاتی است که در ماه‌های اخیر برخلاف 
آن  دلیل  که  اســت  پیوسته  ــوع  به ‌وق  ECB ــداف  اه
در  متحده  ــالات  ای خــوب  اقتصادی  رشــد  بر  ــاوه  ع
رشد  ریسک‌های  به‌دلیل  می‌تواند  اخیر،  ماه‌های 
اقتصادی این منطقه به‌ خصوص از ناحیه افت رشد 
یورو  اقتصاد  بزرگ‌ترین  به ‌عنوان  آلمان  اقتصادی 

باشد.

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

علمی آن بوده است.

بازارهای مالی 
انتظار دارند که 
اولین کاهش 
خ‌های بهره  نر
توسط فدرال 
رزرو در ماه 
مارس صورت 
گیرد و پس از 
آن پنج بار دیگر 
خ بهره  کاهش نر
در سال 2024 
انجام شود
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5 اقتصاد جهان   کارنامه 
در مهار انتظارات تورمی

       یکی از عملکردهای خوب کابینه اقتصادی دولت 
‏سیزدهم، رویکرد موفق بانک مرکزی در باب مدیریت 

انتظارات اقتصادی، به ویژه در یکسال اخیر بوده است

       لوکزامبورگ با بهبود سریع و پرُشتاب در وضعیت شاخص‏های 
کلان اقتصادی پس از بحران ۲۰۰۸، یکی از الگوهای موفق 

مدیریت انتظارات اقتصادی در تاریخ جهان لقب گرفت

       ونزوئلا تا به امروز، به عنوان ناموفق‏ترین تجربه دولت‏های جهانی 
در مهار انتظارات منفی در تاریخ علم اقتصاد، لقب گرفته است

ناکامی ایالات متحده در مدیریت انتظارات کاذب
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بررسی  و  تبیین  ــراغ  س به  ــزارش  گ ایــن  در 
مدیریت  حوزه  در  جهانی  موفق  تجربیات 
بهینه انتظارات اقتصادی و تجربیات ناگوار 
و  مهار  ــدم  ع از  حاصل  اقتصادی  و  مالی 
کنترل مولفه انتظارات در کشورهای جهان 
کارنامه  نمونه،  اولین  عنوان  به  می‌رویم. 
در  ــران  ای اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک 
مدیریت  دوره  در  ویژه  به  سیزدهم  دولت 
موفق  تجربیات  از  یکی  عنوان  به  را  جدید 
منطقه‏ای و جهانی، مورد کنکاش و بررسی 

موشکافانه قرار می‏دهیم.
موفق  تجربه  تبیین  ــراغ  سـ ــه  ب ادامـــه  در 
رفته  باب  این  در  کره‏جنوبی  و  لوکزامبورگ 
ایالات  خورده‏‏  شکست  تجربه  آن،  از  پس  و 
ابرقدرت‏های  نماینده‏  عنوان  به  متحده، 
اقتصاد  یک  ناکامی  از  کامل  نمونه  و  جهانی 
انتظارات  مهار  در  توسعه‏یافته  و  پیشرفته 
‏اقتصادی‏ منفی و ونزوئلا، به عنوان نماینده‏‏ 
آمریکای لاتین و ناموفق‏ترین تجربه جهانی 

مدیریت انتظارات اقتصادی می‏رویم.

تجربه موفق مدیریت انتظارات اقتصادی در 
کشورهای جهان

سیزدهم  • دولت  مرکزی  بانک  موفق  کارنامه 
در مدیریت انتظارات اقتصادی

اقتصادی  کابینه  ــوب  خ عملکردهای  از  یکی 
مناسب،  حکمرانی  ــوزه  ح در  ‏سیزدهم  ــت  دول
باب  در  مرکزی  بانک  پویای  و  کارا  موفق،  رویکرد 
مدیریت انتظارات اقتصادی، به ویژه در یکسال 
اخیر و در دوره مدیریت جدید این نهاد برجسته 

پولی و مالی بوده است.
خود  پولی  سیاست‌های  مجموعه  مرکزی  بانک 
"مهار  شعار  تحقق  ــدف  ه بــا  ــاری  ــال‌ج س در  را 
در  ــردی  ــک روی بــا  و  طــراحــی  تولید"  ــد  رش و  ــورم  ت
با  تــا  ــرد  ک ــاش  ت تثبیت،  سیاست‌های  قــالــب 
پیش‌بینی‌پذیر کردن اقتصاد، کنترل شوک‌های 
بستر  تولید،  سمت  به  تسهیلات  هدایت  و  ارزی 
آن،  نتیجه  در  و  امسال  شعار  تحقق  برای  را  لازم 
مدیریت انتظارات اقتصادی جامعه فراهم کند. 

رسالت  بر  مبتنی  مرکزی  بانک‌  ــاس،  اس این  بر 
ثبات  و  تـــورم  کــنــتــرل  زمــیــنــه  در  ــود  خـ ــی  ــل اص
تمام  و  مــردم  عموم  به  آن  منافع  )که  قیمت‌ها 
تنظیم  به  اقدام  رسید(  خواهد  اقتصادی  فعالان 

سیاست‌های پولی، کنترل رشد ترازنامه بانک‌ها 
و اعمال سیاست‌های تثبیت اقتصادی به‌ منظور 
انتظارات  ویژه  به  اقتصادی،  انتظارات  مدیریت 
تورم‌های  که  چرا  است.  کرده  تورم  خ  نر و  تورمی 
اقتصاد  در  بسیاری  مخرب  ــرات  اث مزمن،  و  بالا 

رفاه  کاهش  مردم،  خرید  قدرت  کاهش  که  دارد 
اقتصاد،  پیش‌بینی‌پذیری  ــدم  ع اجتماعی، 
را  ــدی  درآمـ شکاف  ــش  ــزای اف و  سرمایه  خــروج 
مهار  اینرو  از  برشمرد.  آن  پیامدهای  از  می‌توان 
موثر  اصلی  عوامل  از  کلان  اقتصاد  ثبات  و  تورم 
مهم‌تر،  آن  از  و  اقتصادی  رشد  و  رفاه  افزایش  بر 
بهبود چشم‏انداز و انتظارات آتی اقتصادی مردم 

و فعالان اقتصادی به شمار می‌رود.
کاهش قابل‏ توجه در متغیر "سرعت‏ رشد پول"، 
در  بانک ‏مرکزی  موفق ‏اجرایی  اقدام  مهم‏ترین 
سال   ۱۵ در  اقتصادی  انتظارات  مدیریت  حوزه 
اخیر در این نهاد بوده است. سرعت رشد پول، 
تورمی  انتظارات  وضعیت  سنجش  برای  معیاری 
نشان‌دهنده  آن،  افزایش  که  ــوری  ط به‌  ــت،  اس
برای  تلاش  و  قیمت‌ها  رشد  از  جامعه  نگرانی 
تورم  از  مصون  و  امن  دارایی‌های  به  پول  تبدیل 
پول،  رشد  سرعت  کاهش  اما  مقابل  در  اســت. 
و  تورمی  انتظارات  فروکش‌کردن  نشان‌دهنده 
به  نسبت  جامعه  به  آرامــش  و  اعتماد  بازگشت 

ثبات قیمت‌هاست.
دولت  مرکزی  بانک  که  رویکردهایی  جمله  از 
بستر  خـــود،  دوره  در  آنــهــا  ــاذ  ــخ ات ــا  ب ســیــزدهــم 
بخشید  بهبود  را  اقتصادی  انتظارات  مدیریت 

عبارتند از: 
عنوان  • به  پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  کاهش 

گامی موثر در جهت مدیریت انتظارات اقتصادی 
در  ثبات  و  ــش  آرام ایجاد  موجب  که  کشور  آتــی 
بازارهای دارایی مانند مسکن، ارز، طلا و خودرو 
مسیر  طی  مذکور  متغیر  رشد  که  نحوی  به  شد، 
درصد   ۳۱.۱ به   ۱۴۰۰ سال  در  درصد   ۳۹ از  کاهشی 
 ۱۴۰۲ آبان‌ماه  در  درصد   ۲۶.۲ به  و   ۱۴۰۱ سال  در 
 ۳۸.۵ به  هم  پولی  پایه  رشــد  همچنین  رسید. 
کاهشی  روند  این  می‌رود  انتظار  که  رسید  درصد 
در رشد نقدینگی و پایه پولی تا پایان سال ادامه 

داشته باشد.
عمومی  • سطح  ــدی  درص  ۱۵ از  بیش  کاهــش 

قیمت‌ها، به طوری که از ابتدای امسال، تورم ۱۶ 
واحد درصد کاهش پیدا کرد و از حدود ۵۵ درصد 
به ۳۹ درصد رسید و شاخص قیمت تولیدکننده 
 ۳۴ ــدود  ح به  درصــدی  ــد  واح  ۱۵ کاهشی  با  نیز 
درصد رسید، این در حالی است که اردیبهشت 
)قبل از دولت سیزدهم(، این شاخص ۱۰۳   ۱۴۰۰

درصد بود.
نحوی  • به  نقدینگی،  سیالیت  شدید  کاهش 

سیالیت  از  مهمی  جــز  به‌عنوان  ــول‏  پ ــد  رش کــه 
اغلب  در  درصد   ۷۰ بالای  محدوده  از  نقدینگی، 
به  نزولی  ــد  رون طی   ۱۴۰۱ اسفندماه  هفته‌های 

سطح ۳۴ درصد در آذرماه ۱۴۰۲ رسیده است.

دولت 
کره‌جنوبی با 
ابتکار عمل 
بانک مرکزی 
این کشور 
توانست 
با اجرای 
سیاست‌های 
پیشگیرانه 
پولی، از بروز 
معضلات 
عدیده 
اقتصادی در 
بحبوحه پاندمی 
کووید ۱۹ 
جلوگیری کند
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نیمه  • در  ایــران  اقتصاد  درصــدی   ۴.۷ رشــد 
تدابیر  تمامی  ماحصل  که   ،۱۴۰۲ سال  نخست 
اتخاذ ‌شده بانک مرکزی در حمایت از تولید ملی 
رشد  شده،  منتشر‌  آمار  طبق  که  طوری  به  است. 
اقتصادی با احتساب نفت در شش‌ماهه نخست 
درآمدهای  احتساب  بدون  و  درصد   ۴.۷ امسال 
سهم  میان  ایــن  در  ــود،  ب ــد  درص  ۳.۶ نیز  نفتی 
درصدی   ۴.۷ اقتصادی  رشد  از  خدمات  گــروه 
معادن  و  صنایع  گروه  سهم  درصد،   ۲.۳ معادل 
۹ دهم درصد، گروه نفت و گاز ۱.۴ درصد و گروه 

کشاورزی یک‌دهم درصد بوده است.

موفق  • الگوی  لوکزامبورگ،  حاکمیت 
تاریخ  در  اقتصادی  منفی  انتظارات  مدیریت 

جهان
یکی  لوکزامبورگ   ،۲۰۰۸ سال  مالی  بحران  در 
توانست  که  بــود  اروپــایــی  موفق  دولــت‏هــای  از 
به  خــود  اقتصادی  ــازوکار  س صحیح  مدیریت  با 
عبور  شهروندان،  کاذب  انتظارات  مهار  با  ویژه 
اقتصادی  و  مالی  چالش  این  از  کم‌هزینه‌تری 
استناد  به  ‏که  ــوری  ط به  باشد،  داشته  جهانی 
سه  جــزو  لوکزامبورگ  جهانی،  بانک  آمــارهــای 
تغییرات  کمترین  که  بــود  سبز  ــاره  ق اول  کشور 
منفی محسوس در شاخص‏های کلان اقتصادی 

را پس از بحران مالی ۲۰۰۸ تجربه کرد.
حاکمیت  موثر  ــات  ــدام اق و  مهم  ابــتــکــارات  از 
و  طراحی  حساس،  برهه  این  در  لوکزامبورگ 
اجرای یک برنامه مدون فراگیر در حوزه مدیریت 
جهت  در  ــدان  ــرون ــه ش ــادی  ــص ــت اق ــارات  ــظ ــت ان
جلوگیری از وقوع وضعیت غیرقابل‏ کنترل برای 

شاخص‏های کلان اقتصادی این کشور بود.
  )Yves Mersch(ــرش ــ م ــو  ای  ،۲۰۰۹ ــارس  م در 
اعلام  با  کشور  ایــن  مرکزی  بانک  وقــت  رییس 
مدیریت  تیم  ــری  ــب راه ــاده،  ــع ــوق‌ال ف وضعیت 
لوکزامبورگ  دولــت  اقتصادی  کابینه  بــحــران 
بسته  یک  ــه  ارائ و  تدوین  با  و  گرفت  دست  به  را 
به  موفق  ماه،   ۱۱ طی  در  اضطراری،  پیشنهادی 

عبور از این بحران شد.
لــوکــزامــبــورگ،  ــزی  ــرک م بــانــک  تحقیقات  تــیــم 
و  ــا  ــل‌ه ــم ــع ــورال ــت دس از  ــد  ــ درص  ۷۵ از  ــش  ــی ب
به  معطوف  را  برنامه  ایــن  عملیاتی  محتویات 
کوتاه‏مدت  مدیریت  و  مهار  مکانیزم  اجــرای 
شهروندان  اقتصادی  انتظارات  میان‌مدت  و 
کسب‌وکارهای  و  صنایع  صاحبان  و  فعالان  و 
مرش  ایو  که  طــوری  به  بودند،  کــرده  کشور  این 
جهت  در  و  ــود  خ اقـــدام  هوشمندانه‏ترین  در 
خنثی‌سازی انتظارات کاذب، تاسیس "صندوق 

ضمانت دارایی" را اعلام کرد.
از  ــد  درص  ۹۰ که  بــود  شــده  متعهد  صندوق  ایــن 
سرمایه  از  درصد   ۸۰ و  عادی  شهروندان  دارایی 
برنامه  تحت  را  لوکزامبورگ  اقتصادی  فعالان 
با  ــذا  ل دهـــد.  قـــرار  ــورم"  تـ پــوشــش  "بیمه  ملی 
اطمینان‌بخشی به عموم مردم این کشور نسبت 
به حفظ ارزش دارایی‏ها و سرمایه‏هایشان حتی 
خ‏  نر شدید  افزایش  و  بحران  تشدید  صورت  در 
ناخالص  تولید  سطح  چشمگیر  کاهش  و  تــورم 
داخلی و کاهش رشد اقتصادی، از تحرکات کاذب 

آنها جلوگیری کرد.
آمارهای منتشره بانک‏ مرکزی‏ اروپا نشان ‏داد که 
سیالیت  شاخص‏  برنامه،  این  اجرای  ماه   11 طی 
و  محسوس  شکل  بــه  لــوکــزامــبــورگ  نقدینگی 
با  لوکزامبورگ  اقتصاد  و  یافت  کاهش‏  معناداری 
بهبود سریع و پرُشتاب در وضعیت شاخص‏های 
موفق  الگوهای  از  یکی  ــود،  خ اقتصادی  کــان 
جهان  تاریخ  در  اقتصادی  انتظارات  مدیریت 

لقب گرفت.

مهار  • در  کره‌جنوبی  قابل‏توجه  موفقیت 
بحبوحه  در  کاذب  و  منفی  اقتصادی  انتظارات 

کرونا
سایر  با  همگام  کووید۱۹  پاندمی   ،۲۰۲۰ آوریل  در 
اوج  به  شرقی  جنوب  آسیای  در  جهان،  نقاط 
چین  چین،  نظیر  کشورهایی  و  بود  رسیده  خود 
اقتصادهای  حتی  و  مالزی  هنگ‌کنگ،  تایپه، 

بــــــرش

انتظــارات تورمی یک تریلیــون دلار به آمریکا ضرر   زد
اقتصادی  کابینه   ،۲۰۰۸ سال  مالی  بحران  وقوع  پی  در  آمریکا،  خزانه‌داری  وزارت  گفته  به 
آشفتگی  و  اقتصادی  منفی  انتظارات  مدیریت  در  توانایی  عدم  اثر  در  کشور  این  دولت 
تصاعدی ایجاد شده در اثر این انتظارات در بین شهروندان و فعالان اقتصادی، متحمل 

ضرر بیش از یک تریلیون دلاری شد.

با وجود کاهش 
شدید رشد 
نقدینگی و 
پایه پولی از 

سوی فدرال 
رزرو در سال 

۲۰۲۰، انتظارات 
کاذب موجب 
افزایش بیش 

از ۶۰ درصدی 
خ تورم  نر

طی ۷ ماه در 
کالاهای اساسی 

موادغذایی و 
انرژی شد
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تحت  سنگاپور،  و  ــن  ژاپ همچون  پیشرفته‌ای 
تاثیر شدیدترین تلاطمات اقتصادی و مالی قرار 
گرفتند. در این بین، دولت کره‌جنوبی با ابتکار 
اجرای  با  توانست  کشور،  این  مرکزی  بانک  عمل 
سیاست‌های پیشگیرانه پولی، از بروز معضلات 

عدیده اقتصادی جلوگیری کند.
در یکی از این ابتکارات، بانک مرکزی به نیابت از 
دولت اعلام کرد که تا اعلام رسمی پایان پاندمی 
کالاهای  قیمت  در  افزایشی  هیچ  کره،  در  کرونا 
و  دارو  موادغذایی،  نظیر  استراتژیک  و  اساسی 
خ نخواهد داد. همچنین دولت از ابتدای  انرژی ر
شیوع کووید۱۹، بخش اعظمی از خسارات مالی 
وارده به کسب وکارها و فعالان اقتصادی کره‌ای را 
از طریق تسهیلات بلندمدت و کم‌بهره، پوشش 
پویای  رویــکــردهــای  ــن  ای مجموعه  ــود.  ب داده 
از  کره‌جنوبی  اقتصاد  که  شد  موجب  سیاستی 
امان  در  کاذب،  اقتصادی  انتظارات  سوزان  آتش 

بماند.

تجربه آشفتگی اقتصادی هولناک در اثر 
عدم مدیریت انتظارات منفی

دولت ایالات متحده و ناکامی‌های مکرر در  •
حوزه مدیریت  انتظارات کاذب

برخلاف بمباران اطلاعاتی رسانه‌های آمریکایی 
اقتصادی  کابینه  عملکرد  دادن  نشان  موفق  در 
دولت ایالات متحده در ادوار مختلف و با وجود 
کشور  ــن  ای ــری،  ــب خ و  ــه‌ای  ــان رس مطلق  قـــدرت 
انتظارات  مدیریت  حــوزه  در  موفقی  ــه  ــام کارن
اخیر،  نمونه  چند  در  و  نداشته  منفی  اقتصادی 

شکست‏های فاجعه باری را متحمل شده است:
پی  • در  آمریکا،  ــه‌داری  ــزان خ وزارت  گفته  به 

اقتصادی  کابینه   ،۲۰۰۸ سال  مالی  بحران  وقوع 
ــی در  ــای ــوان ــدم ت ــر عـ ــور در اثـ ــش ــن ک ــت ایـ ــ دول
آشفتگی  و  اقتصادی  منفی  انتظارات  مدیریت 
تصاعدی ایجاد شده در اثر این انتظارات در بین 
ضرر  متحمل  اقتصادی،  فعالان  و  شهروندان 

بیش از یک تریلیون دلاری شد.
بین‏المللی  • صندوق  ــزارش  گ به  استناد  با 

گوست ۲۰۲۰ که بحران کرونا در ایالات  پول، در آ
بار  آمریکا  ــت  دول رســیــد،  ــود  خ اوج  بــه  ‏متحده 
منفی  ‏اقتصادی  انتظارات  عظیم  خیل  با  دیگر 
تورمی  انتظارات  حوزه  در  بویژه  مهار  غیرقابل 
شدید  کاهش  وجــود  با  که  طــوری  به  شد،  ــرو  روب
رشد نقدینگی و پایه پولی از سوی فدرال رزرو در 
سال ۲۰۲۰، انتظارات کاذب موجب افزایش بیش 
خ تورم در طی ۷ ماه در کالاهای  از ۶۰ درصدی نر

اساسی، موادغذایی و انرژی شد.
اقتصادی  • انتظارات  صحیح  مدیریت  فقدان 

منفی پس از اعلام ورشکستگی بانک سیلیکون 
موجب  ــادی،  ــی م  ۲۰۲۳ ــال  س ــل  اوایـ در  ــی  ول
فروپاشی ۱۷ نهاد مالی و اعتباری دیگر در آمریکا 
همگانی  هجوم  اثــر  در  روز   ۷۵ فقط  عــرض  در 
برای  صنایع  و  ــا  کاره و  کسب  صاحبان  و  ــردم  م
بانک‌ها  این  از  خود  دارایــی‌هــای  کــردن  ج  خــار

شد.

مهار  • عدم  اثر  در  ونزوئلا  اقتصاد  فروپاشی 
انتظارات اقتصادی منفی

همه‏گیری  بحبوحه  در  و  میلادی   ۲۰۰۹ سال  در 
کشورهای  از  بسیاری  جهانی،  مــالــی  بــحــران 
ساختاری  ابــرتــورم‌هــای  درگیر  لاتین  آمریکای 
عمیق شدند که بانک تسویه بین‏الملل علت آن 
انتظارات  مهار  در  دولت‌ها  این  توانایی  عدم  را 

اقتصادی منفی و کاذب دانست.
اقتصادی  فروپاشی‌های  مهلک‌ترین  از  یکی 
این  بود.  ونزوئلا  دولت  به  مربوط  دوره،  این  در 
مدون  برنامه‌ریزی  یک  فقدان  تاثیر  تحت  کشور 
ناشی  منفی  انتظارات  مهار  بــرای  پیشگیرانه  و 
ابرتورم  یک  با   ،۲۰۰۸ مالی  بحران  پیامدهای  از 
تورم  خ  نر که  طــوری  به  شد،  ــرو  روب مهارنشدنی 
از  پس  بــحــران،  ــروع  ش ابــتــدای  در  ــدی  درص  ۲۳
درصدی   ۱۰۰۰ از  بیش  سوزان  تورم  یک  به  ماه   ۱۳
تحلیلی  گــــزارش  ــر  ب منطبق  ــت.  ــش گ ــدل  ــب م
عدم  لاتین،  آمریکای  مرکزی  بانک‏های  اتحادیه 
ایجاد  برای  پیشگیرانه  رویکردهای  پیش‌بینی 
ــرای  ــا، فــقــدان طــراحــی و اج ــازاره آرامـــش در ب
صاحبان  و  شهروندان  ــی  دارای بیمه  ح‌های  طر
صنایع و کسب‌وکارها، عدم توانایی بانک مرکزی 
این کشور در اتخاذ سیاست‌های اضطراری مهار 
تورمی و از همه مهم‏تر، وحشت و دستپاچگی در 
درون حاکمیت سیاسی این کشور و ترس عمیق 
دولتی‏ها نسبت به ورشکستگی اقتصادی کشور 
و در نتیجه، ناتوانی مطلق در کنترل و جلوگیری 
ناامیدکننده  رسانه‌ای  و  خبری  محتوای  پمپاژ  از 
موجب  ونزوئلا،  جامعه  آحاد  به  بحران‌آفرین  و 
انتظارات  افسارگسیخته  و  تصاعدی  افزایش 
منفی و کاذب شهروندان نسبت به آینده سیاسی 
و  هیجانی  رفتارهای  ــروز  ب و  کشور  اقتصادی  و 
وخیم‌تر  جز  نتیجه‌ای  که  شد  مردم  مهارنشدنی 
اقتصادی  کــان  شاخص‌های  وضعیت  شــدن 
کشور  این  که  طوری  به  نداشت،  پی  در  ونزوئلا 
اقتصادی،  کامل  فروپاشی  مرز  تا   ،۲۰۰۹ سال  در 
به  تا  ونزوئلا  و  رفت  پیش  اجتماعی،  و  سیاسی 
دولت‏های  تجربه  ناموفق‏ترین  عنوان  به  امروز، 
علم  تاریخ  در  منفی  انتظارات  مهار  در  جهانی 

اقتصاد، لقب گرفت.

فقدان مدیریت 
صحیح 
انتظارات 
اقتصادی منفی 
پس از اعلام 
ورشکستگی 
بانک سیلیکون 
ولی، موجب 
فروپاشی ۱۷ 
نهاد مالی و 
اعتباری دیگر در 
آمریکا در عرض 
فقط ۷۵ روز شد

   1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 

62



در  اقتصادی  انــتــظــارات  مدیریت  مسئله 
که  اخیر  سال‏های  در  ویژه  به  بشری  جوامع 
بحران‏های  ــوع  وق نزدیکی  و  تعدد  شاهد 
هستیم،  پــی‌درپــی  و  فراگیر  جهانی  مالی 
امری مهم و حیاتی تلقی می‌شود، در واقع، 
درون‌زا  رشد  اقتصادی،  پایداری  سرمنشاء 
کشورهای  بلندمدت  ــوازن  ــت م توسعه  و 
ــوع نــگــاه، انــتــظــارات و  جــهــان، ریــشــه در ن
چشم‌انداز عموم جامعه به آینده اقتصادی 
و  پــرداخــت  ایــنــرو،  از  دارد.  حاکمیت  یک 
مدیریت  چگونگی  موضوع  به  ویژه  اهتمام 
یک  در  جامعه  ــاد  آح اقتصادی  انتظارات 
اتمسفر جمعیتی، متضمن سلامت و یا حتی 
اجتماعی،  اقتصادی،  بنیان‏های  نابودی 
سیاسی و فرهنگی یک حاکمیت و یا تمدن 
بر  مبتنی  لذا،  بود.  خواهد  دیرینه  و  کهن 
مهم ‏بودن موضوع و حساسیت‏ این مسئله 
مهم اقتصادی، در این گزارش، به ‏شناخت 
مفهوم انتظارات اقتصادی و چرایی اهمیت 
حکمرانی  در  انــتــظــارات  مسئله  بــه  توجه 

پرداخته‌ایم.

آنچه که از مفهوم انتظارات اقتصادی باید بدانید
ــاد،  ــص ــت ــای انــتــظــارات در اق ــن ــع ــم م ــه ــرای ف ــ ب
معتبر  منابع  در  شده  ارائه  تعاریف  به  می‏بایست 

اقتصادی رجوع کنیم:

مفهوم انتظارات اقتصادی در دایره‌المعارف  •
علوم اجتماعی کمبریج

دیدگاه‌ها  یا  باورها  یعنی  اقتصاد  در  انتظارات 
یا  اقتصادی  متغیرهای  آینده  وضعیت  مورد  در 

اقدامات افراد یا دولت‏ها 

مفهوم انتظارات اقتصادی در دایره‌المعارف  •
کسفورد آ

به  "انـــتـــظـــارات"  ــه  ــم ــل ک اقـــتـــصـــاد،  ــم  ــل ع در 
ــاره  درب ــزاران  کارگـ دیدگاه‌های  یا  پیش‌بینی‌ها 
اطلاعات  اساس  بر  مرتبط  متغیرهای  آتی  روند 
"انتظارات"  دیگر  عبارت  به  دارد،  اشاره  شهود  یا 
دیدگاه‌هایی  یا  پیش‌بینی‌ها  به  اقتصاد  علم  در 
مورد  در  تصمیم‌گیرندگان  که  می‌شود  ــاق  اط
سایر  یا  مالیات  درآمد،  فروش،  آتی،  قیمت‌های 
اهمیت  ــد.  دارنـ اقتصادی  کلیدی  متغیرهای 

ناخواسته  چگونه  جامعه 
افزایش تورم را می‌پذیرد؟ 

       انتظارات، تصمیمات و رفتارهای مصرفی و هزینه‌‌ای 
افراد یک جامعه را تحت تاثیر قرار می‌‌دهد

خ تورم حقیقی قابل تحقق، تا حد زیادی به انتظارات         نر
ما از سطح عمومی قیمت‏ها در آینده بستگی دارد

       ثبات اقتصادی زمانی شکل‏ می‌‌گیرد که انتظارات آتی ‏اقتصادی 
جامعه توسط سیاست‌گذاران اقتصادی، مدیریت شود

 رفتارهای هزینه‌ای روند تورم آینده را می‌سازد
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آنها  توجه  قابل   
ً
غالبا تاثیر  دلیل  به  انتظارات 

سازمان‏ها،  شرکت‏ها،  فعلی  انتخاب‏های  بر 
بر  نتیجه  در  و  خانوارها  و  حاکمیت‌ها  نهادها، 
قیمت‏های فعلی و سطح کلی فعالیت اقتصادی 

یک اتمسفر است.

انجمن  • منظر  از  اقتصادی  انتظارات  مفهوم 
)AEA( اقتصادی آمریکا

در  قوی  فرض  یا  باور  یک  اقتصاد،  در  انتظارات   
یک  آینده‏  در  که  است  خاصی  رویدادهای  مورد 
انتظارات  داد.  خواهد  خ  ر اقتصادی  حاکمیت 
هستند  ما  گذشته  تجربه  برمبنای  اقتصادی، 
پارادوکس  همین  دارنــد.  بستگی  آینده  به  که 
و  پیش‏بینی  غیرقابل  را  آنها  تعیین  ــه،  ــان دوگ

سخت می‏کنند.

روبرت  • منظر  از  اقتصادی  انتظارات  تعریف 
لوکاس

فقید  اقتصاددان  لــوکاس"،  امرسون  "روبــرت 
آمریکایی، از متفکرین حوزه انتظارات اقتصادی 
کلان  اقتصاد  در  عقلایی  انتظارات  نظریه  رهبر  و 
خلق  دلــیــل  بــه   ۱۹۹۵ ــال  س در  کــه  ــت  اس مـــدرن 
در  انتظارات  مفهوم  باب  در  نوینی  چشم‌انداز 
کــرد،  ــود  خ آن  از  را  نوبل  جــایــزه  اقتصاد،  علم 
داده  ارائــه  اقتصادی  انتظارات  از  جامع  تعریفی 

است:
دیــدگــاه  یــا  پیش‏بینی  اقــتــصــاد،  در  انــتــظــارات 
متغیرهای  آتی  ارزش‏  مورد  در  اقتصادی  فعالان 
صحیح  و  بهینه  تحلیل  برای  که  است  اقتصادی 
انتظارات  هستند.  اهمیت  حائز  اقتصادی،  رفتار 
می‏گذارند.  تاثیر  اقتصادی  عوامل  انتخاب  بر 
انتظارات  که  اســت  انتخاب‏ها  همین  طریق  از 
امر  این  و  ــذارده  گ اثر  اقتصاد  یک  زمانی  بستر  بر 
در  حاکمیت  آتی  انتظارات  بر  خــود،  نوبه  به  نیز 
اقتصادی  بلندمدت  و  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز 

تاثیر می‏گذارد.

تعریف انتظارات اقتصادی از منظر جان فریزر  •
موث

"جان فریزر موث"، اقتصاددان فقید آمریکایی، 
در  عقلایی  انــتــظــارات  انــقــاب  ــدر  "پ بــه  ملقب 
با  جامع  پژوهشی  انجام  دلیل  به  که  اقتصاد"، 
عنوان "انتظارات عقلایی و تئوری تحرک قیمت" 
در سال 1961 و تلاش برای تطبیق اصل انتظارات 
است،  مشهور  مــدرن،  خُرد  اقتصاد  در  عقلایی 
از  مغز  پُــر  ــال  ح عین  در  و  روان  ســاده،  تعریفی 

انتظارات اقتصادی ارائه می‏دهد:
پرداختن  همان  اصل  در  اقتصاد،  در  انتظارات 

اقتصادی  تئوری‏های  پیش‌بینی‌های  صحت  به 
متغیر  ــک  ی عملکرد  تحقق  ــزان  ــی م سنجش  و 

اقتصادی در یک سیر زمانی است.

چرایی اهمیت توجه به مسئله انتظارات 
اقتصادی در حکمرانی خوب

تشکیل‏دهنده‏  اصلی  هسته‏  انتظارات،  مولفه‏ 
و  فردی  زندگی  جریان  در  تصمیم‏سازی  اتمسفر 
اجتماعی افراد است. به عبارت دیگر، در زندگی 
تصمیمات  بزرگ‌ترین  تا  کوچک‌ترین  انسان،  هر 
سنگین  ســایــه‏  زیــر  بــلــنــدمــدت،  و  ــدت  ــاه‏م ــوت ک
ــذا نقش  ــود. ل ــی‏ش ــذاری م ــدف‏گ ــارات، ه ــظ ــت ان
و  اجتماعی  فردی،  زندگی  در  انتظارات  کلیدی 
با  البته  اســت.  ‏کتمان  غیرقابل  بشر،  اقتصادی 
نظریه  خالق  فریدمن،  میلتون  گفته‏  به  استناد 
در  ‏نوبل،  جایزه  برنده‏  اقتصاددان  و  پول‏گرایی 
علوم اقتصادی، پیش‏بینی صحیح، تحقق کامل 
سادگی  به  قطعیت،  به  دستیابی  و  انتظارات 
قطعیت  دنبال  به  هرکس  و  نیست  امکان‏پذیر 
او  است.  شکست  به  محکوم  باشد،  درصدی   100
متخصصان  برجسته‏ترین  حتی  می‏کند،  تاکید 
و  ساخت  نخواهند  رها  قطعیت  عدم  از  را  ما  نیز 
غیرقابل  که  اقتصادی  ایجاد  امکان  سادگی  به 
سیگنال‏ها،  به  انسان  پاسخ  بــودن  پیش‏بینی 
بگذارد،  کنار  را  محرک‏ها  و  دستورات  اطلاعات، 

وجود ندارد.  
انتظارات  مسئله  بیرونی  نمود  و  حقیقی  تبلور 
اقتصادی، حول محور متغیرهای کلان اقتصادی 
هر کشور خود را نشان می‏دهد. به عبارت دیگر، 
از  اقتصادی  حکمرانی  ادبیات  در  که  هنگامی 
مــی‏آوریــم،  میان  به  سخن  انتظارات  مدیریت 
به  جامعه،  اثرپذیری  پیکان  نــوک  نشانه‌گیری 
سوی انتظارات مردم نسبت به آن چشم‌انداز آتی 
خ  نر نظیر  متغیرهایی  که  است  اقتصادی  و  مالی 
خ رشد و ...  خ بیکاری، سطح اشتغال، نر تورم، نر

در شکل‌گیری آن، حرف اول را می‏زنند.
عامل  همان  اقــتــصــادی،  انــتــظــارات  ــع،  واقـ در 
آتی  چــشــم‏انــداز  کــه  ــت  اس ــذاری  ــرگ اث و  حقیقی 
مصرف‌‌کنندگان،  شامل  مــردم  همه  اقتصادی 
ــان مــشــاغــل،  ــبـ ــاحـ تـــولـــیـــدکـــنـــنـــدگـــان، صـ

سرمایه‌‌گذاران و... را تحت تاثیر قرار می‏دهد.
ادبیات  در  اقتصادی  انتظارات  مقوله  به  که  آنچه 
می‌بخشد  چندان  دو  اهمیت  خوب  حکمرانی 
در  چــه  اقــتــصــادی،  بستر  یــک  در  کــه  ــت  اس ــن  ای
چه  و  نوظهور  و  توسعه  ــال  ح در  اقتصادهای 
خ  نر آتی  تحقق  بین  پیشرفته،  اقتصادهای  در 
ما  انتظارات  با  اقتصادی،  متغیرهای  حقیقی 
در  متغیرها  این  رخداد  قابل  تغییرات  به  نسبت 

اگر مردم و 
کارگزاران 
اقتصادی انتظار 
داشته باشند 
تورم افزایش 
خ  می‌یابد، نر
تورم نیز افزایش 
خواهد ‏یافت و 
اگر مردم انتظار 
داشته باشند 
خ تورم کاهش  نر
می‌یابد‌،‌ این 
خ کاهش  نر
خواهد یافت
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اهتمام به 
مسئله مدیریت 
بهینه انتظارات 

عمومی در 
نوسانات 

کوتاه‌‌مدت 
و بلندمدت 

یک جامعه 
برای مدیریت 

متغیرهای کلان 
اقتصادی، امری 
ضروری، واجب 

و غیرقابل 
چشم‌پوشی 

است

چشم‌انداز آینده اقتصادی یک بستر، همبستگی 
معناداری وجود دارد.

حقیقی  تورم  خ  نر عملیاتی،  نمونه  یک  عنوان  به 
قابل تحقق، تا حد زیادی به انتظارات ما از سطح 
عمومی قیمت‏ها در آینده بستگی دارد. یعنی اگر 
یک جامعه انتظار داشته باشد که قیمت‌‌ها مثلا 
۳۰ واحد در سال آینده افزایش ‏یابد، کسب‌‌وکارها 
و فعالان اقتصادی، قیمت‌‌ها را )حداقل( ۳۰ واحد 
ــدان،  ــن کارم ــران،  ــ کارگ و  داد  خواهند  ــش  ــزای اف
افزایش  خــواهــان  نیز  بازنشستگان  و  معلمان 
حقوق و دستمزد خود به میزان )حداقل( ۳۰ واحد 
اگر  که  می‏شود  مشاهده  بنابراین  بود.  خواهند 
انتظارات تورمی جامعه یک واحد درصد افزایش 
افزایش  درصد  واحد  یک  نیز  حقیقی  تورم  یابد، 
اقتصادی  کارگـــزاران  و  مــردم  اگر  یافت.  خواهد 
خ تورم  انتظار داشته باشند تورم افزایش یابد، نر
نیز افزایش خواهد یافت و اگر مردم انتظار داشته 
کاهش  خ  نــر ایــن  یابد‌،‌  کاهــش  ــورم  ت خ  نــر باشند 

خواهد یافت.
ــارات،  ــظ ــت ــت کــه، ان ــاف ــوان دری ــی‏ت بــنــابــرایــن م
افراد  هزینه‌‌ای  و  مصرفی  رفتارهای  و  تصمیمات 

یک جامعه را تحت تاثیر قرار می‌‌دهد.
اقتصادی،  سیاست‌گذار  ماموریت  که  آنجا  از 
اشتغال  حداکثر  نظیر  مولفه‏هایی  به  دستیابی 
پایدار و ثبات قیمت‌‌ها در جامعه است، در مسیر 
انتظارات  پویای  مدیریت  ــداف،  اه این  به  نیل 
اگر  مثلا  دارد.  بالایی  اهمیت  جامعه  اقتصادی 

خ تورم  )بانک ‏مرکزی( دستیابی به نر سیاست‌گذار 
و  مــردم  اما  کند،  هــدف‌‌گــذاری  را  درصــد   ۲۰ مثلا 
نهاد  ایــن  هــدف‌‌گــذاری  به  اقتصادی  ــزاران  کارگـ
به  نیل  به  قادر  مرکزی  بانک  باشند،  بی‌‌اعتماد 

هدف تورمی ۲۰ درصدی نخواهد بود.
انتظارات  که  مهمی  نقش  به  توجه  با  بنابراین 
اقتصادی در شکل‌گیری وضعیت آتی متغیرهای 
این  توسعه  چگونگی  درک  می‌‌کنند،  ایفا  کلان 
رشد  به  دستیابی  زیرا  است.  ‏ضــروری  انتظارات 
اقتصادی  ثبات  سایه  در  تنها  پایدار  اقتصادی 
شکل‏  زمانی  اقتصادی  ثبات  و  می‌‌گیرد  شکل 
می‌‌گیرد که انتظارات آتی ‏اقتصادی جامعه توسط 

سیاست‌گذاران اقتصادی، مدیریت شود.
اقتصاد  اینکه  بر  مبتنی  کرد  بیان  می‏توان  لذا 
قطعیت  عدم  و  تغییرپذیری  افزایش  با  جهان 
این  عمیق  و  بعُدی  چند  ویژگی  ــت،  اس روبــرو 
پیچیدگی‏های  توسعه  برای  را  زمینه  تغییرات، 
است  دلیل  همین  بــه  می‏کند.  ــاز  ب اقــتــصــادی 
دیدگاه‏های  و  روش‏هــا  رویکردها،  شناخت  که 
انتظارات  و  پیش‏بینی‏ها  شکل‏گیری  بر  مبتنی 
ــرای  ــی ب ــالای ــواره از اهــمــیــت ب ــم ــادی، ه ــص ــت اق
مالی  متخصصان‏  سیاست‏گذاران،  حاکمیت‏ها، 
و اقتصادی و مردم برخوردار بوده‏ است و اهتمام 
در  عمومی  انتظارات  بهینه  مدیریت  مسئله  به 
جامعه،  یک  بلندمدت  و  کوتاه‌‌مدت  نوسانات 
امری  اقتصادی،  کلان  متغیرهای  مدیریت  برای 

1402   ضروری، واجب و غیرقابل چشم‌پوشی است. 31  - بهمــن      شمـــــاره 

65



     اخبار مثبت در حوزه دیپلماسی اقتصادی، اثر 
بلندمدت‌تری از ارزپاشی در ثبات‌بخشی به بازار دارد

رسانه‌ها به نقش خود در کنترل 
انتظارات تورمی عمل کنند

راضیه شعبان  
کارشناس  مسائل اقتصادی

به  تورمی  انتظارات  کاهش  از  صحبت  وقتی 
توجه  مــورد  باید  که  نکته‌ای  می‌آید،  میان 
برای  کشور  ذخایر  هزینه  عدم  گیرد،  قــرار 
کسب این مهم است، زیرا نسل‌های آتی هم 
در آن سهیم هستند. در این‌ رابطه بهترین 

راه گسترش دیپلماسی است.

بسیار  تنها  نه‌  بازارها  بر  کشورها  بین  گفت‌وگو 
تاثیر می‌گذارد، بلکه زمان اثر آن نیز بلندمدت‌تر 
عضویت  به  می‌توان  ‌رابطه  این  در  بود.  خواهد 
تجاری  توافقات  شانگهای،  همکاری  سازمان  در 
با کشورهای همسایه و شرکای تجاری، آزادسازی 
منابع ارزی، پیوستن به گروه بریکس و یا استفاده 
صادرات  انجام  برای  بین‌کشوری  حواله‌های  از 
به‌  ــواردی  م جمله  از  اینها  کــرد.  اشــاره  واردات  و 
درباره  مناسب‌تری  تاثیرات  که  می‌آیند  حساب 

انتظارات تورمی بر جای خواهند گذاشت.
تجارت  و  نفت  صـــادرات  ــش  ــزای اف شــک  بـــدون 
ارزی  ثبات  بــرای  مثبتی  علامت‌های  غیرنفتی 
بازار  می‌شود،  سبب  که  است  آورده  ارمغان  به 
تصمیمات  اخذ  جهت  کامل  اطمینان  دولت  به 
بسیار  تاثیرگذاری  هم  آن  دلیل  بدهد.  را  مهم 
بالای انتشار اخبار در این زمینه است، زیرا اخبار 
مهم‌تر  و  می‌چرخد  به ‌سرعت  تصمیماتی  چنین 
آنکه در ردیف خبرهای مثبت به ‌حساب می‌آید، 

بر همین اساس تاثیرگذاری بسیار بالایی دارد.
البته در کشور ما به دلیل حمایت‌هایی که نیاز است 
سیاست  تصمیم‌گیران  بگیرد،  صورت  مردم  از  تا 
که  داده‌انــد  قــرار  عمل  ملاک  را  اقتصادی  تثبیت 
در این زمینه بی‌تاثیر نبوده است، اما برای اجرای 
مشکل  رفــع  جهت  کار  ایــن  با  هم‌زمان  باید  بهتر 

اصلی تورم هم چاره‌ای اندیشید تا دولت بتواند در 
محکم‌تر  مسیر  این  در  بعدی  گام‌های  برداشتن 
که  اثراتی  از  غ  فار پرُنوسان  و  بالا  تورم  برود.  پیش 
افزایش  با  دارد،  اقتصادی  بهره‌مندی  توزیع  بر 
نیز  را  سرمایه‌گذاری  روند  اقتصاد،  در  نااطمینانی 
 به همین دلیل بود که مهار 

ً
مختل می‌کند و اساسا

تورم از اهداف شعار سال قرار گرفت.
یکی از کارهایی که باید برای حل مشکل تورم به 
انرژی  بخش  در  ناترازی  موضوع  حل  برسد،  ثمر 
ناترازی  مسئله  رفع  کلی،  طور  به‌  است.  بانکی  و 
واقع  موثر  بسیار  بازار  آرامش  در  نقدینگی  رشد  و 
در  بــالا  نقدینگی  رشــد  ــداوم  ت ــرا  زی شــد،  خواهد 
اقتصاد ایران عامل اصلی تورمی است که در این 
چند دهه شاهد آن بوده‌ایم. رشد نقدینگی خود 
در  یک  هر  که  است  مختلف  ناترازی‌های  معلول 

برخی برهه‌ها عامل مسلط بوده‌اند.
بین  از  سمت  به  مرکزی  بانک  حرکت  تاثیرات 
شاید  که  دارد  اهمیت  به ‌قدری  ناترازی‌ها  ‌بردن 
در صورت کسب نتیجه از این طریق، دیگر نیازی 

به اجرای سیاست تثبیت اقتصادی نباشد.
این  در  رسانه‌ها  نقش  تا  اســت  نیاز  نهایت  در 
حتی  آن  نقش  زیرا  گیرد،  قرار  توجه  مورد  زمینه 
است.  مهم‌تر  و  بیشتر  هم  دولت  در  نظر  ابراز  از 
رفتن  پایین  یا  ــالا  ب ــاره  دربـ می‌توانند  رسانه‌ها 
روایت  مردم  برای  را  درست  اطلاعات  قیمت‌ها 
است  این  منظور  باشند.  آنان  راهنمای  و  کنند 
به  کمک  و  تورمی  انتظارات  مهار  خصوص  در  که 
بسیار  اقتصادی،  تثبیت  سیاست  اجرایی‌شدن 
تاثیرگذار هستند و راهنمای مناسبی برای مردم 
به ‌حساب  شده‌اند،  واقع  آن  در  که  شرایطی  در 

می‌آیند، بنابراین نباید نادیده گرفته شوند.

رفع مسئله 
ناترازی و رشد 
نقدینگی در 
آرامش بازار 
بسیار موثر واقع 
خواهد شد
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 مسیر حرکت سیاست تثبیت 
در  سال دوم

     آثار مطلوب سیاست تثبیت اقتصادی، در 
روند کل‌های پولی کاملا نمایان است

     کاهش التهابات بازار ارز تاثیر قابل ملاحظه‌ای بر ایجاد 
آرامش در سایر بازارهای موازی، همسو با دلار داشت

     بانک مرکزی می‌تواند افزایش قدرت اعتباردهی شبکه بانکی را 
در سال دوم اجرای بسته سیاستی تثبیت اقتصادی، دنبال کند

هماهنگی سیاست‌های مالی دولت با سیاست‌های پولی 

راضیه شعبان  
کارشناس  مسائل اقتصادی
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الزامات تداوم موفقیت‌ "سیاست‌ تثبیت 
اقتصادی" در سال دوم اجرای آن چیست؟

تثبیت  ســیــاســت‌هــای  ــرای  ــ اج از  یــکــســال 
شده  سپری  مرکزی  بانک  توسط  اقتصادی 
است و نتایج این بسته سیاستی در بازار پول 
سیاست‌های  موفق  عملکرد  از  نشان‌  ارز،  و 
ــرای  اج دنــبــال  بــه  ــت.  اس اقتصادی  تثبیت 
دوره  در  اقــتــصــادی  تثبیت  سیاست‌های 
خ رشد  ریاست کلی فرزین بر بانک مرکزی، نر
نقدینگی از ۳۳.۴ درصد در پایان آذر‌ماه ۱۴۰۱ 
با ثبت یک روند نزولی به 27 درصد در پايان 
همچنین  اســت.  یافته  کاهش   ۱۴۰۲ ــاه  آذر‌م
در  مرکزی  بانک  فعال  پولی  سیاست‌های 
خ رشد پایه پولی  سال‌جاری موجب شد تا نر
از 45 درصد در ابتدای امسال به ۳۳.۵ درصد 
آثار  دیگر،  بیان  به  یابد.  کاهــش  آذر‌مــاه  در 
روند  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست  مطلوب 
سوی  از  اســت.  نمایان  کاملا  پولی  کل‌های 
توسط  طلا  و  ارز  ــازار  ب در  نهادسازی  دیگر، 
با  گذشته  سال  انتهای  در  که  مرکزی  بانک 
راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا آغاز شد و در 
گام‌های  با  گذشته  هفته‌های  در  آن  دوم  فاز 
تحولی بانک مرکزی در حوزه طلا ادامه یافته 
یکسال  طی  ارز  ــازار  ب ثبات  به  منجر  ــت،  اس
بازار  این  التهابات  و  نوسانات  و  شد  گذشته 
به شدت فروکش کرد. کاهش التهابات بازار 
در  آرامش  ایجاد  بر  ملاحظه‌ای  قابل  تاثیر  ارز 
داشت.  دلار  با  همسو  موازی،  بازارهای  سایر 
انتظارات  در  ارز  خ  نر بــودن  لنگر  واسطه  به 
بانک  اقــتــصــادی،  فــعــالان  و  جامعه  تــورمــی 
مرکزی ثبات ارزی و کاهش نوسانات این بازار 
را به عنوان یکی از محورهای اصلی سیاست‌ 
از  استفاده  با  و  داد  ــرار  ق اقتصادی  تثبیت 
در  نهادسازی  واسطه  به  و  متعدد  ابزارهای 
ارز،  رسمی  بــازار  تعمیق  منظور  به  ــازار،  ب این 

مهار انتظارات تورمی را دنبال کرد.
ــار  آث از  شــرحــی  مختصر  ــورت  صـ ــه  ب ــدا  ــت اب در 
سیاست‌های تثبیت اقتصادی در طی یکسال 
مرکزی،  بانک  هــدف  ــازار  ب دو  بر  آن  عملکرد 
ورود  با  اکنون  و  شد  بیان  ارز  و  پول  بازار  یعنی 
تثبیت  ســیــاســت‌هــای  اجـــرای  دوم  ــال  س ــه  ب
ح است که چگونه  اقتصادی، این پرسش مطر
اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  موفق  عملکرد 
نارسایی‌هایی  و  داشت  خواهد  تداوم  امکان 
چه  شد،  مشاهده  نخست  سال  در  احتمالا  که 

مواردی است که نیاز به اصلاح دارد؟
هر  موفقیت  الزامات  و  پیش‌شرط‌ها  از  یکی 
جامعه  همراهی  و  عمومی  اعتماد  سیاستی، 

سیاست‌گذاری  ارکان  سایر  همسویی  کنار  در 
موفق  ــرای  اج ــت،  اس شــده  اتخاذ  سیاست  با 
ــای تــثــبــیــت اقــتــصــادی تــوســط  ــت‌ه ــاس ــی س
مستثنی  ــده  ــاع ق ایـــن  از  نــیــز  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
به  عمومی  اعتماد  عــدم  ــورت  ص در  و  نیست 
عدم  و  اختلالات  بروز  یا  اعلامی  سیاست‌های 
اجرای  فرایند  در  دستگاه‌ها  میان  هماهنگی 
به  می‌تواند  اقتصادی،  تثبیت  سیاست‌های 

اجرای این سیاست آسیب برساند. 
و  تورمی  انتظارات  تهییج  عدم  میان  این  در 
انتظارات  سطح  کــردن  فروکش  رونــد  ــداوم  ت
شایانی  کمک  می‌تواند  جامعه،  در  تورمی 
تثبیت  ســیــاســت‌هــای  اثـــرگـــذاری  تـــداوم  ــه  ب
ــان  ــاد ک ــص ــت ــادی بـــر مــتــغــیــرهــای اق ــص ــت اق
و  تورمی  انتظارات  سطح  میان  رابطه  باشد. 
می‌توان  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های 
ــه تعریف کــرد،  ــوی بــه صــورت یــک رابــطــه دوس
اخبار  پمپاژ  تحت  جامعه  ــر  اگ کــه  ــوری  ‌ط بــه 
در  تنش‌هایی  واسطه  به  یا  و  گیرد  قرار  منفی 
افزایش  تورمی  انتظارات  میزان  منطقه  سطح 
تثبیت  سیاست‌های  اثرگذاری  قــدرت  یابد، 
عنوان  به  اما  یافت،  خواهد  کاهش  اقتصادی 
نمونه از نگاهی دیگر در صورت عملکرد موفق 
روند  تداورم  و  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های 
ارز،  خ  نر ثبات  و  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهشی 
انتظارات  سطح  کاهش  بر  سیاست  این  نتایج 
خود  که  بود  خواهد  اثرگذار  شدت  به  تورمی 
به  را  دارایی  و  مالی  بازارهای  نسبی در  آرامش 

ارمغان خواهد آورد.

هماهنگی سیاست‌های مالی با 
سیاست‌های پولی

ــی،  ــورم ت انــتــظــارات  تهییج  ــدم  عـ ــار  ــن ک در 
سال  در  دولت  مالی  سیاست‌های  هماهنگی 
آینده با سیاست‌های پولی یکی از محوری‌ترین 
لازمه‌های تداوم موفقیت سیاست‌های تثبیت 

اقتصادی است.
هنگامی که از هماهنگی سیاست‌های مالی با 
پیکان  نوک  عموما  می‌شود،  گفته  سخن  پولی 
در  اما  می‌رود،  نشانه  دولت‌ها  سمت  به  اشاره 
که  اسلامی  شورای  مجلس  نقش  به  میان  این 
لایحه  در  اصلاحات  اعمال  اختیار  واسطه  به 
بودجه و تصویب آن، امکان هزینه‌تراشی فراتر 
سلطه  به  منجر  و  دارد  را  دولت  پایدار  منابع  از 

مالی خواهد شد، کمتر توجه می‌شود.
باید  ــت  دول مالی  سیاست‌های  هماهنگی 
همسو با سیاست‌های پولی بانک مرکزی باشد 
تا مهار پایدار تورم محقق شود، نمی‌توان انتظار 

 مجلس به 
واسطه اعمال 
نظر در لایحه 
بودجه و امکان 
هزینه‌تراشی 
فراتر از منابع 
پایدار دولت 
که منجر به 
سلطه مالی 
می‌شود، در 
عدم هماهنگی 
سیاست‌های 
مالی و پولی 
موثر است
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مجلس‌  توسط  بالا  کسری  با  بودجه‌ای  داشت 
مرکزی  بانک  و  شــد  مصوب  اســامــی  شـــورای 
بتواند با ابزارهای پولی از بروز بارتورمی کسری 
 1403 بودجه  لایحه  کند.  جلوگیری  بودجه 
کمیسیون  توسط  مجلس  به  دولــت  تقدیمی 
میلیاردتومانی  ــزار  ه  500 افــزایــش  بــا  تلفیق 
طرف  در  که  بــوده  ــه‌رو  روب هزینه‌ها  بخش  در 
توسط  آن  مابه‌ازای  پایدار  درآمدهای  مقابل، 
کمیسیون در نظر گرفته نشده است که همین 
مهار  مسیر  در  اختلال  ایجاد  از  نشانه‌ای  امر 
علنی  صحن  در  ــی‌رود  م انتظار  و  اســت  ــورم  ت
تجدیدنظر  آن  در  کلان‌تر  نگاهی  با  مجلس، 

صورت گیرد.
مالی،  سلطه  تشدید  فرایندهای  از  دیگر  یکی 
سنواتی  بودجه  در  تکلیفی  تسهیلات  تعیین 
توسط مجلس شورای اسلامی است که آسیب 
ــه اجـــرای مــوثــر ســیــاســت‌هــای پولی  جــدی ب
در  جامع  نگاه  ــدم  ع و  بخشی  نگاه  مــی‌زنــد. 
در  جدی  اختلالات  تکلیفی  تسهیلات  تعیین 
بحث  در  که  می‌کند  ایجاد  پولی  سیاست‌های 
هماهنگی سیاست‌های مالی و پولی به منظور 
تداوم موفقیت سیاست‌های تثبیت اقتصادی 

به این موضوع نیز باید توجه کرد.
دستگاه‌هایی  هماهنگی  ــر،  ــژه‌ت وی ــور  ‌ط بــه 
در  بــهــداشــت  و  جــهــاد  صــمــت،  وزارت  نظیر 
مرکزی،  بانک  با  تجاری  و  ارزی  سیاست‌های 
موفق  اجــــرای  در  مــهــمــی  نــقــش  ــد  ــوان ــی‌ت م
کند،  ایــفــا  اقــتــصــادی  تثبیت  ســیــاســت‌هــای 
از  توجهی  قــابــل  بخش  ــه  ک دســتــگــاه‌هــایــی 
عبور  آنها  کانال  از  ارزی  یافته  تخصیص  منابع 
با  همسویی  و  هماهنگی  ــورت  ص در  می‌کند 
در  اختلال  بــروز  از  مانع  ارزی،  سیاست‌های 
کالاهــای  تولید  تامین  زنجیره  و  تجاری  ــد  رون
قیمت  مقطعی  جهش‌های  ــروز  ب و  مختلف 

برخی محصولات در کشور خواهد شد.
وزارت  همچون  دستگاه‌ها  سایر  همراهی 
سازمان  مثل  آن  مجموعه‌های  زیر  و  اقتصاد 
امور مالیاتی در تحقق درآمدهای پایدار دولت 

ابزارهای  توسعه  منظور  به  ــورس  ب سازمان  و 
تامین  وابستگی  کاهش  جهت  به  مالی  تامین 
وضعیت  بهبود  و  بــانــک‌هــا  ــه  ب کــشــور  مــالــی 
تداوم  بر  می‌تواند  دولتی  بانک‌های  سلامت 
اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  موفق  اجــرای 

اثرگذار باشد.

لزوم تداوم پویایی در سیاست‌های تثبیت 
اقتصادی

دوم  ســال  در  باید  که  برجسته  نقاط  از  یکی 
نظر  در  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اجرای 
بازار  در  بسته  این  پویایی  حفظ  شــود،  گرفته 
مرکزی  بانک  دیگر  بیان  به  ــت.  اس ارز  و  پــول 
بدون  و  ارز  خ  نــر ــردن  ک میخکوب  از  پرهیز  با 
حفظ  برای  قیمتی  صرفا  مداخلات  یا  ارزپاشی 
با  شد  موفق  معین،  ــدد  ع یک  در  ارز  قیمت 
نهادسازی و ایجاد کریدور مشخص، ثبات ارزی 
تــداوم  ــرای  ب بزند.  رقــم  را  گذشته  یکسال  در 
همواره  مرکزی  بانک  است  لازم  موفقیت  این 
حفظ  را  ارزی  سیاست‌های  در  خــود  پویایی 
ارز  خ  نر سقف  کــردن  میخکوب  عدم  با  و  کند 
کریدورهای  تعیین  یا  آن  اصلاح  و  مبادله  مرکز 
جایگزین در مقاطع خاص، اجازه ندهد ثبات 
ارزی ایجاد شده منجر به بروز اضافه‌ تقاضا شود 
فراهم  از  مانع  بازار  این  در  باید  مرکزی  بانک  و 
تقاضای  ظهور  ــرای  ب بستری  ایــجــاد  و  ــدن  ش
سفته‌بازانه و استفاده از آربیتراژ قیمتی در بازار 

ارز شود.
خ  نر آستانه  به  رسیدن  به  توجه  با  همچنین 
در  که  نقدینگی  رشد  در  مرکزی  بانک  هدف 
بانک  بــود،  شده  اعــام  درصــد   25 سال‌جاری 
مــوازات  بــه  آیــنــده  ــال  س در  می‌تواند  مــرکــزی 
قدرت  افــزایــش  نقدینگی،  رشــد  خ  نــر کاهــش 
خود  کار  دستور  در  را  بانکی  شبکه  اعتباردهی 
در بسته سیاستی تثبیت اقتصادی قرار دهد و 
تولیدی  بنگاه‌های  برای  لازم  اعتبار  تخصیص 
گردش  در  سرمایه‌  همچون  اهدافی  منظور  به 

باید با سرعت بیشتری تداوم یابد.

بــــــرش

مهار نوســانات بازار ارز در ســایه اجرای سیاست تثبیت
اصلی  محورهای  از  یکی  عنوان  به  را  بازار  این  نوسانات  کاهش  و  ارزی  ثبات  مرکزی  بانک 
سیاست‌ تثبیت اقتصادی قرار داد و با استفاده از ابزارهای متعدد و به واسطه نهادسازی 

در این بازار، به منظور تعمیق بازار رسمی ارز، مهار انتظارات تورمی را دنبال کرد.

همسویی 
سیاست‌های 

مالی دولت در 
سال آینده با 

سیاست‌های 
پولی بانک 

مرکزی، یکی از 
محوری‌ترین 

لازمه‌های 
تداوم موفقیت 

سیاست‌های 
تثبیت اقتصادی 

است
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را  ایران  اقتصاد  نقدینگی   کنترل 
در مسیر رشد قرار داد

     پدیده عجیب تورم در ایران به همان میزان که به فشار هزینه 
مربوط می‌شود، به تورم ناشی از تقاضا نیز مربوط است

     در  12 سال اخیر نقدینگی بیش از 24 برابر شده، اما رشد اقتصادی 
مجموعا با احتساب نفت تنها 20 درصد و بدون آن 8 درصد شده است

     اتفاق امیدوارکننده این روزهای اقتصاد ایران، تغییر روند نقدینگی 
به سمت کانال کاهشی و از آن طرف، افزایش رشد اقتصادی است

بررسی آمارهای جدید نشان می‌دهد

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی    1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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نقدینگی که تبدیل به تولید نشود، تبدیل 
در  سادگی  به  اصل  این  و  می‌شود  تورم  به 
مــازاد  ــت.  اس ــوده  ب حاکم  کشور  اقتصاد 
کار  نیز  ارز  خ  نر نوسانات  موضوع،  این  بر 
تیم  خصوص  به  و  سیاست‌گذار  بــرای  را 
حال  است.  کرده  سخت  کشور  اقتصادی 
اقتصاد  که  می‌رسد  نظر  به  وجود،  این  با 
کنترل  مرحله  در  حاضر  حــال  در  کشور 
مرحله  در  و  گرفته  قرار  تورم  و  نقدینگی 
خواهد  اقــتــصــادی  ــدار  ــای پ ــد  رش بــه  بعد 
موضوع  ــن  ای مــلــزومــات  از  یکی  رســیــد. 
 10 در  ــل  لااق که  ــوده  ب نیز  ارز  خ  نــر کنترل 
موفقیت‌آمیز  نظر  به  سال  ابتدایی  ماهه 
بوده است. در این نوشتار با بررسی روند 
کشور،  اقتصاد  اصلی  متغیرهای  ساله   10
عنوان  مسیر  این  درستی  بر  دلالت‌هایی 
معنی  به  مسیر  این  درستی  اســت.  شده 
ساده بودن و تضمین موفقیت آن نبوده، 
اما باید به آینده بیشتر از گذشته امیدوار 

بود. 

نقدینگی در 12 سال 24 برابر شد
پدیده عجیب تورم در ایران به همان میزان که 
ناشی  تورم  به  می‌شود،  مربوط  هزینه  فشار  به 
همین  بنابراین  و  است  مربوط  نیز  تقاضا  از 
سخت  را  سیاست‌گذار  برای  تصمیم  موضوع 
کنترل  می‌کند.  سخت‌تر  را  سیاست‌گذاری  و 
را  دلار  قیمت  کنترل  تنها  نه  هزینه  فشار  تورم 
کالا  عرضه  طرف  که  شوکی  هر  بلکه  می‌طلبد 
اوجب  ارز  را متلاطم کند، باید کنترل شود که 

واجبات آن است.
از طرفی تورم حاصل از تقاضا نیز اولین راهکار 
می‌کند  جستجو  نقدینگی  کنترل  در  را  خود 
کافی،  حد  به  نمی‌تواند  آن  از  غیر  به  چیزی  و 
آن را خنثی کند. در کشور ما در  12 سال اخیر 
رشد  ــا  ام ــده،  ش بــرابــر   24 از  بیش  نقدینگی 
 20 تنها  نفت  احتساب  با  مجموعا  اقتصادی 
ــت. این  ــد شــده اس ــدون آن 8 درص ــد و ب درص
مهم نشان می‌دهد که مهار تورم میسر نبوده، 
مگر آنکه یکی از علل اصلی آن یعنی نقدینگی 
مگر  نمی‌شود،  مهار  نیز  نقدینگی  شود،  مهار 
بانکی  نظام  یعنی  آن  اصلی  علل  از  یکی  آنکه 
اصلاح و نظارت‌پذیر شود، به طوری که به جای 

سوداگری در خدمت تولید باشد. 
مگر  نمی‌شود،  اصلاح  نیز  بانکی  نظام  همین 
بانک‌ها  بدهی  افزایش  بر  دولــت  فشار  آنکه 
بانک‌های  ترازنامه  مرکزی  بانک  و  شود  کاسته 
ترازنامه  بی‌رویه  بسط  از  و  کند  کنترل  را  خود 

جلوگیری  مهم  افزوده  ارزش  خلق  بدون  آنها 
و  بانکی  نظام  بر  مرکزی  بانک  کنترل  کند. 
ترازنامه  مقداری  کنترل  از  نیز  آنها  ترازنامه 
بانک‌ها و همزمان "هدایت اعتبارات" جدید 
میانگین  کــه  کنید  ــت  دق ــذرد.  ــی‌گ م بانکی 
هم  با  تورم  و  نقدنگی  سالانه  رشد  بلندمدت 
یعنی  این  و  است  درصــد   21 حــدود  در  و  برابر 
و  تولید  به  منجر  که  صورتی  در  نقدینگی  رشد 
فعالیت اقتصادی نشود، ناچار به تورم تبدیل 

می‌شود. 
نشان  اقتصادی  بررسی‌های  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
از  خصوص  بــه  و   ۹۰ ــه  ده در  لااقــل  مــی‌دهــد 
سال‌های 95 به بعد، این نقش نظام بانکی در 
خلق نقدینگی بوده که بیش از کسری بودجه 
چشم  به  نقدینگی  خلق  در  آن  نقش  و  دولت 
مرکزی  بانک  پولی  پایه  افزایش  اگر  می‌آید. 
نظر  در  نقدینگی  افزایش  مصادیق  از  یکی  را 
بگیریم، از سال 95 به بعد نقش سیستم بانکی 
بوده  درصد   50 از  بیش  پولی  پایه  افزایش  در 

است. 
نیز  مــوضــوع  ــن  ای مهم  بسیار  دلایـــل  از  یکی 
اعطای تسهیلات گسترده از سوی نظام بانکی 
به فعالیت‌های غیر اقتصادی بوده که بخشی 
از آنها نکول شده و یا بخشی از آنها در ترازنامه 

بانک‌ها فریز شده است. 

کنترل نظام بانکی زیر نظر بانک مرکزی
رشد  خ  نــر گذشته  ســال  در  امــا  اینها  ــود  وج با 
به   1401 سال  پایان  در  نقدینگی  نقطه  به  نقطه 
رقم  این  که  کرد  پیدا  کاهش  درصد   35 حدود 
از  است.  بعد  به   1399 تیرماه  از  رشد  کمترین 
تیرماه 99 به بعد رشد نقدینگی با تجاوز از 35 
درصد به صورت فزاینده، حتی به 42 درصد در 
مهر و آبان 1400 نیز رسیده بود. اما در سال 1401 
بانک  سوی  از  انقباظی  سیاست‌های  اتخاذ  با 
ریپو  خ  نر کاهش  و  مقطعی  صــورت  به  مرکزی 
خ بهره، رشد  بانکی و همزمان افزایش اندک نر

نقدینگی کنترل شده‌تر بود. 
در سال گذشته همچنین تعیین رشد ترازنامه 
به  تخصصی  بانک‌های  و  تجاری  بانک‌های 
ممنوعیت  مـــاه،  در  درصـــد   2.5 و    2 ترتیب 
اعطای اعتبار جدید به بانک‌ها بدون دریافت 
وثیقه و در کنار آن نیز ممنوعیت شبکه بانکی 
انتشار  هــمــراه  بــه  ــاک  ام ســرمــایــه‌گــذاری  در 
لیست بدهکاران بزرگ بانکی و احیای بخشی 
در  مــرکــزی  بانک  ــات  ــدام اق دیگر  از  آنــهــا،  از 
جهت کنترل بیشتر نظام بانکی و سوق دادن 
است.  ــوده  ب مولد  فعالیت‌های  ســوی  به  آن 

بانک مرکزی با 
هدف کنترل 

تورم و توامان 
حفظ وضعیت 

اقتصادی 
کشور، سعی بر 

محدود کردن 
ترازنامه بانک‌ها 

و اختصاص رشد 
ترازنامه آنها به 

فعالیت‌های 
مولد و هدف‌دار 

داشته است

مرتضی عبدالحسینی
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بر  سال‌جاری  مشترک  دغدغه  به  توجه  با  اما 
به  ترازنامه  مقداری  کنترل  تورم،  کنترل  لزوم 
صورت جدی‌تر و عملیاتی‌تر در دستور کار قرار 
گرفته است. باید دقت داشت که در شرایطی 
بیشتر  خــود  بلندمدت  میانگین  از  ــورم  ت که 
نقدینگی  حد  از  بیش  کاهش  بر  اصرار  است، 
ممکن  بلکه  باشد،  راهگشا  نمی‌تواند  تنها  نه 
عدم  دلیل  به  را  اقتصاد  مولد  مسیر‌های  است 
ج  خار تولید  ــدار  م از  نقدینگی  به  دسترسی 

کند. 
اصرار  است،  درصد   45 تورم  که  زمانی  واقع  در 
پایین‌تر  اعــدادی  به  نقدینگی  رشد  کاهش  بر 
جدی  رکود  با  را  اقتصاد  می‌تواند  درصد   30 از 
سیزدهم  دولــت  در  رو  همین  از  کند.  مواجه 
هدایت  بر  اصلی  دغدغه  نیز  مرکزی  بانک  و 
اعتبارات و نقدینگی وجود دارد. در واقع بانک 
حفظ  توامان  و  ــورم  ت کنترل  هــدف  با  مرکزی 
محدود  بر  سعی  کشور،  اقتصادی  وضعیت 
ــه بــانــک‌هــا و اخــتــصــاص رشد  ــام ــرازن کـــردن ت
هدف‌دار  و  مولد  فعالیت‌های  به  آنها  ترازنامه 

داشته است.

در کانال ثبات اقتصادی قرار داریم
 12 در  نقدینگی  و  اقتصادی  رشد  روند  بررسی 
سال اخیر نشان می‌دهد که نقدینگی بیش از 
24 برابر افزایش پیدا کرده، اما رشد اقتصادی 
با احتساب نفت در نهایت 8 درصد است. این 
رقم تا پایان سال 1401 محاسبه شده است. در 
آنکه  از  بیش   1401 پایان  تا   1390 سال  از  واقع 

صرف  کشور  اقتصاد  در  شده  خلق  نقدینگی 
معاملات  صرف  احتمالا  شود،  اقتصادی  رشد 
و سوداگری‌های مکرر شد که در ادبیات غرب 
این  با  می‌گویند.    GDP transactionsآن به 
می‌شود  مشاهده  ــد  رون همین  در  امــا  ــال،  ح
نیز  امیدوارکننده‌ای  اتفاقات   1401 سال  در  که 
به  نقدینگی  روند  تغییر  موضوع  این  که  افتاد 
سمت کانال کاهشی و از آن طرف افزایش رشد 
نقدینگی  رشد   1401 سال  در  است.  اقتصادی 
درصد  واحد   14 که  بوده  درصد   26 حدود  در 
از سقف سال 1400 پایین‌تر است. از آن طرف، 
حدود  در  نفت  احتساب  با  نیز  اقتصادی  رشد 
درصد   3 حدود  در  نیز  آن  بدون  و  درصد   4.8
بوده که تاییدی بر روند امیدوارکننده‌ اقتصاد 

کشور است. 
روند  این  نیز   1402 سال  یعنی  سال‌جاری،  در 
رشد  خ  نر و  شده  پیگیری  ملموسی  صورت  به 
خ  نر و  درصد   26 کانال  در  همچنان  نقدینگی 
مدار  در  نیز  ابتدایی  ماهه   6 در  اقتصادی  رشد 

مثبت 4 بوده است. 
ــودی  رک ــب  ــواق ع نقدینگی  کنترل  چند  ــر  ه
شد،  نمی‌توان  چیزی  چنین  منکر  و  دارد  نیز 
ــل در  ــت اول لااقـ ــوی امــا بــایــد تــوجــه کــرد اول
یعنی  تـــورم،  ــروز  ب ــل  دلای کنترل  کــوتــاه‌مــدت 
خ رشد ارز است.  خ رشد نقدینگی و نر همان نر
در  باید  تورمی،  انتظارات  و  تورم  کنترل  از  بعد 
میان‌مدت و بلندمدت به تقویت طرف تقاضا 
و رشد اقتصادی نیز اندیشید که اقتصاد کشور 

در مرز ورود به این کانال است.

 1 نمودار 

مقایسه رشــد نقدینگی و رشد 
اقتصادی در 10 ســال اخیر
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دلیل  به  طبیعی  نوساناتی  گذشته  هفته  در 
ارز  ــازار  ب در  منطقه  سطح  در  تنش‌ها  برخی 
برخی  میان  در  که  پرسشی  و  شد  مشاهده 
مقطعی  نوسانات  زمان‌  در  اقتصادی  فعالان 
با  ارز  خ  نر آیا  که  است  این  می‌آید  وجود  به  ارز 
جزئی  نوسانات  شد؟  خواهد  ــه‌رو  روب جهش 
پاسخ  نمی‌تواند  ارز  بـــازار  در  گذشته  هفته 
ترسیم  و  دهــد  ــه  ارائ پرسش  ایــن  به  مناسبی 

چشم‌انداز دقیق‌تر از بازار ارز، مستلزم بررسی 
مولفه‌های اثرگذار بنیادین بر بازار ارز است که 
خواهیم  آن  مختلف  ابعاد  برخی  به  ادامــه  در 
پرداخت تا تصویری شفاف از وضعیت کنونی 

ترسیم شود.

یکی از مهم‌ترین متغیرهای اثرگذار بر بازار ارز، میزان 
درآمدهای نفتی دولت در کنار منابع ارزی حاصل از 

خریداران هیجانی ارز با افت 
می‌کنند ضرر  منطقه  تنش‌های 

     تامین ارز از سوی بانک مرکزی در 10 ماهه ابتدایی 
امسال، از ۵۷ میلیارد دلار عبور کرد

     در ۹ ماهه ابتدایی سال ۲۰۲۳ ، فروش نفت ایران به ۳۳.۹ میلیارد دلار 
رسیده که این عدد ۴.۵ برابر کل درآمد فروش نفت در سال ۹۹ است

     مروری اجمالی بر برخی متغیرهای اثرگذار بر بازار ارز نشان می‌دهد 
که نمی‌توان انتظار جهش‌های قیمتی در بازار ارز را متصور بود

خ ارز چه روندی را نشان می‌دهد؟ مولفه‌های بنیادین موثر بر نر

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی
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عرضه ارز 
حاصل از نفت 
و محصولات 
غیرنفتی 
نسبت به مدت‌ 
مشابه در 
سال‌های اخیر 
افزایش قابل 
ملاحظه‌ای 
داشته است

بازیگران  اصلی‌ترین  که  است  غیرنفتی  ــادرات  ص
آژانــس  ــزارش  گ آخرین  هستند.  ارز  عرضه  سمت 
ایــران  نفت  صـــادرات  ــورد  م در  انــرژی  بین‌المللی 
 ،۲۰۲۳ سال  ابتدایی  ماهه   ۹ در  که  می‌دهد  نشان 
فروش نفت ایران به ۳۳.۹ میلیارد دلار رسیده است 
در  نفت  ــروش  ف ــد  درآم کل  برابر   ۴.۵ عــدد  ایــن  که 
آمار  طبق  است.  مرکزی  بانک  گزارش  طبق  سال ۹۹ 
موسسه کپلر نیز ایران در ۹ ماهه سال ۲۰۲۳ معادل 
که  کرده  صادر  نفت  بشکه  هزار   ۲۷۵ و  میلیون  یک 
است.  کرده  رشد  درصد   ۳۵۰  ،۲۰۲۰ سال  به  نسبت 
صادرات  سال‌جاری،  نخست  ماهه   ۱۰ در  همچنین 
کشور )بدون احتساب نفت، تجارت چمدانی، برق 
 40.5 عدد  به  مهندسی(   - فنی  خدمات  صــادرات  و 

میلیارد دلار رسیده و بر اساس اعلام گمرگ در این 
گرفته  صورت  نفت  صادرات  دلار  میلیارد   30 مدت، 
است که نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۱۰ درصد 
افزایش را از نظر ارزش به ثبت رسانده است. بنابراین 
محصولات  و  نفت  ــادرات  صـ از  حاصل  ارز  عرضه 
غیرنفتی نسبت به مدت‌ مشابه در سال‌های اخیر، 

افزایش قابل ملاحظه‌ای داشته است. 
سوی  از  ارز  تخصیص  و  تامین  رونــد  دیگر،  سوی  از 
ــا ســرعــت و حجم  ــاری ب ــال‌ج ــزی در س ــرک بــانــک م
تقاضای  اضافه‌  امر  همین  که  شد  دنبال  بیشتری 
موجود در بازار ارز را از بین برد. بر اساس آخرین آمار 
اعلام شده از سوی رئیس کل بانک مرکزی، از ابتدای 
سال‌جاری تاکنون، ۵۷ میلیارد دلار ارز برای تامین 
نیاز واردات کالاهای اساسی و بخش صنعت تامین 
ابتدای سال ۶ میلیارد دلار  از  همچنین  است.  شده 
که  شد  تامین  نیز  قطعات  و  خودرو  واردات  برای  ارز 
به صورت تاریخی بی‌سابقه بوده و ناشی از وضعیت 

مطلوب ذخایر ارزی است. 
ــر  اواخ از  اقتصادی  تثبیت  سیاست‌های  اجـــرای 
و  تعمیق  شفافیت،  افزایش  به  منجر  گذشته  سال 
ثبات قیمتی در بازار ارز شد و یکی از عوامل موثر بر 
ابتدایی  ماهه   10 طی  تورمی  انتظارات  سطح  کاهش 

خ ارز بوده است.  سال‌جاری، ثبات نر
تورم  اسمی  لنگر  نقش  ارز  خ  ــر ن اینکه  به  توجه  با 
با  مرکزی  بانک  می‌کند،  ایفا  را  ایــران  اقتصاد  در 
التهاب  دلار،  خ  نر نوسانات  کاهش  در  هدف‌گذاری 
ــش  آرام ایــجــاد  مــوجــب  و  ــرد  ب بین  از  را  ــازار  بـ ــن  ای
ارز  خ  ــر ن تثبیت  ــد.  ش دلار  بــا  همسو  ــای  ــازاره ب در 
سیاست‌های  بــرخــاف  مشخص،  ــدوری  ــری ک در 
به  منجر  گذشته  در  که  ارز  خ  ــر ن ــردن  ک میخکوب 
ثبت  به  را  موفقی  تجربه  می‌شد،  سیاستی  شکست 
رساند و همکاری بانک مرکزی با سایر دستگاه‌های 
بانک  و  دولــت  میان  مالی  رابطه  تنظیم  در  دولتی 
اولیه،  مــواد  واردات  نیاز  مــورد  ارز  تامین  و  مرکزی 
ــرای  ب ــزی  ــرک م بــانــک  تــوســط  نهایی  و  واســطــه‌ای 

نیازهای  و  ــام  اق تهیه  و  تولید  نظام  ساماندهی 
تنش‌های  کاهش  به  شایانی  کمک  کشور  ــروری  ض
موجود در سازوکار تخصیص ارز کرد و روند صادرات 

را نیز بهبود بخشید.

ساماندهی سمت عرضه و تقاضای ارز
در ابتدا با نگاهی به وضعیت درآمدهای ارزی کشور 
مرکزی  بانک  سوی  از  ارز  تخصیص  و  تامین  میزان  و 
گذشته  ماه‌های  در  ارز  تقاضای  و  عرضه  سمت  دو 
را به اختصار مرور کردیم تا دید دقیق‌تری نسبت به 

وضعیت موجود ارائه شود. 
جدی  محدودیت  می‌دهد  نشان  کنونی  وضعیت 
در سمت عرضه ارز وجود ندارد و تقاضاهای رسمی 
علل  از  یکی  البته  می‌شود.  تامین  نارسایی  بدون 
و  تامین  ــازوکار  سـ در  نارسایی  ــود  وج ــدم  ع اصلی 
مرکزی  بانک  نهادسازی  می‌توان  را  ارز  تخصیص 
ــدازی  راه‌انـ با  که  دانست  گذشته  ســال  انتهای  در 
ساماندهی  ــرای  ب بستری  طــا،  و  ارز  مبادله  مرکز 
با  ادامه  در  تا  کرد  فراهم  ارز  تقاضای  و  عرضه  سمت 
ابزارسازی‌های مناسب، مانع جهش‌های قیمتی در 

بازار ارز شود. 

افزایش کیفیت دارایی‌های خارجی بانک 
مرکزی

نقش  ایفای  به  نسبت  پیش‌تر  که  عواملی  بر  علاوه 
محوری آنها در عرضه ارز اشاره شد، می‌توان میزان 
و  خارجی  دارایــی‌هــای  به  مرکزی  بانک  دسترسی 
سطح کیفیت آنها را به عنوان یکی دیگر از متغیرهای 
اثرگذار در بازار ارز معرفی کرد. مضاف بر آزادسازی 
در  کشور  شده  بلوکه  منابع  از  توجهی  قابل  بخش 
مالی  منابع  ظرفیت  از  مرکزی  بانک  ســال‌جــاری، 
افزایش  برای  نیز  پول  بین‌المللی  صندوق  در  خود 
دیپلماسی  برآیند  کرد.  استفاده  خود  ارزی  ذخایر 
در  ایـــران  ارزی  منابع  ــازی  ــ آزادس در  کشور  بانکی 
کشورهای کره و عراق به همراه رایزنی‌های دوجانبه 
با کشورهای حاشیه خلیج فارس و همسایه از یک سو 
سازمان  اعضای  با  بانکی  تعاملات  سطح  افزایش  و 
نقش  دیگر،  سوی  از  بریکس  و  شانگهای  همکاری 
مهمی در افزایش کیفیت دارایی‌های خارجی بانک 
مرکزی و سهولت در تعاملات بین بانکی برای تجار 

ایفا کرده است.
بازار  بر  اثرگذار  متغیرهای  برخی  بر  اجمالی  مروری 
جهش‌های  انتظار  نمی‌توان  می‌دهد،  نشان  ارز 
قیمتی در بازار ارز را متصور بود و نوسانات مقطعی 
هیجانات  ظهور  و  بــروز  از  ناشی  ارز،  کوتاه‌مدت  و 
ناشی از برخی تنش‌های منطقه‌ است که با فروکش 
خ ارز، خریداران هیجانی بازار ارز را  کردن آن و ثبات نر
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مانده،  باقی   1402 سال  پایان  تا  ماه  دو  از  کمتر 
التهاب  و  ارزی  نوسانات  ــراث‌دار  ــی م که  سالی 
با  رفته  رفته  اما  بود،  خود  از  قبل  سال  از  بازارها 
اتخاذ  همچنین  و  سیاسی  گشایش‌های  برخی 
به  مرکزی،  بانک  سوی  از  تثبیت  سیاست‌های 
ساحل آرامش رسید. رئیس کل بانک مرکزی در 
نخستین ماه سال‌جاری فاز جدید برنامه کنترل 
خ رشد نقدینگی به 25 درصد(، را  تورم )کاهش نر
رونمایی کرد. طی 5 سال اخیر، تورم از میانگین 
بلندمدت فراتر رفته و به مهم‌ترین مسئله اقتصاد 

ایران تبدیل شده است. 

مختلف  مجاری  از  کشور  ــورم  ت موتور  ــدت،  م این  در 
و  مختلف  ناترازی‌های  ــت.  اس شده  سوخت‌رسانی 
خ ارز، دو عامل ماندگاری  البته شوک‌های پی در پی نر
تورم بالا طی این مدت است. همچنین بروز و تشدید 
نقدینگی  رشد  تشدید  باعث  مختلف،  ناترازی‌های 
شد. در میان تمام ناترازی‌ها اما دو ناترازی که اتصال 
مستقیم به پول پرُقدرت دارند، محل تجمع و جبران 
دیگر ناترازی‌ها شدند، بودجه دولت و ترازنامه بانک‌ها. 
بانکی،  تسهیلات  و  دولــت  بودجه  سال‌ها  این  طی 
صندوق‌ها،  ج  خــر و  دخــل  نــاتــرازی  دهنده  پوشش 
دو  به  ناترازی‌ها  سرریز  بوده‌اند.   ... و  تولید  خانوار، 
خ  مجرای متصل به بانک مرکزی، باعث فراتر رفتن نر
رشد نقدینگی از میانگین بلندمدت خود شد و همین 
عامل، تورم را هم از میانگین بلندمدت بالاتر برد. این 
عوامل باعث شد بانک مرکزی از حدود دو سال پیش، 

سیاست کنترل رشد ترازنامه شبکه بانکی را اجرا کند. 
این سیاست که نوعی سیاست نامتعارف پولی به شمار 
می‌رود، بر نقطه پایانی خلق نقدینگی متمرکز شده و 
با محدود کردن رشد ترازنامه بانک‌ها، پمپاژ نقدینگی 
به اقتصاد را محدود می‌کند. انتخاب این شیوه نشان 
می‌دهد سیاست‌گذار پولی درون‌زایی پول را دستکم 
در سال‌های اخیر پذیرفته و بر همین اساس به جای 
تمرکز بر محدود کردن رشد پایه پولی، کنترل نقدینگی 
را هدف نهایی خود قرار داده است.  بانک مرکزی البته 
در کنار سیاست کنترل ترازنامه که برای محدود کردن 
رشد نقدینگی به اجرا گذاشت، سیاست تثبیت ارزی را 
خ ارز آغاز  برای کنترل عامل دیگر تورم، یعنی جهش نر
کرد. طبق اعلام بانک مرکزی این سیاست قرار است با 
خ ارز و جلوگیری از نوسانات  پیش‌بینی پذیر کردن نر
عامل  و  ــرده  ک کنترل  را  تورمی  انتظارات  ناگهانی، 
خ ارز را به تدریج  کوتاه‌مدت بروز تورم، یعنی شوک نر
از میان بــردارد.  اجرای همزمان دو سیاست "تثبیت 
ارزی" و "کنترل ترازنامه"، نشان می‌دهد سیاست‌گذار 
برای بازگرداندن تورم به میانگین بلندمدت، عوامل 
قرار  هدف  را  تقاضا  و  عرضه  سمت  دو  هر  در  تورم‌ساز 
داده است. هدف‌گذاری دو سویه بانک مرکزی برای 
کنترل تورم، نگاه جامع سیاست‌گذار به مسئله تورم را 
نشان می‌دهد.  بر اساس آخرین آمارهای اعلام شده 
خ رشد 12 ماهه نقدینگی در  از سوی بانک مرکزی، نر
پایان دی‌ماه سال‌جاری به 25/2 درصد رسیده است. 
خ رشد  این رقم در حالی محقق شده که در مهر 1400، نر
نقدینگی به مرز کم سابقه 42.8 درصد هم رسیده بود. 

نقدینگی  رشد  خ   نر
به هدف بانک مرکزی رسید

خ رشد نقدینگی       کاهش حدود 16 واحد درصدی نر
 نشان می‌دهد سیاست کنترل ترازنامه اثرگذار بوده است

     سابقه نداشته که سیاست‌گذار پولی در هدف‌گذاری 
خ رشد نقدینگی تا این حد موفق باشد کاهش نر

الزامات اجرای گام دوم جراحی پولی در سال 1403

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی
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نقدینگی  رشد  خ  نر درصــدی  واحد  حدود 18  کاهش 
در این مدت، نشان می‌دهد سیاست کنترل ترازنامه 
که  نداشته  سابقه  این  از  پیش  اســت.  بــوده  اثرگذار 
خ رشد  سیاست‌گذار پولی در هدف‌گذاری کاهش نر
نقدینگی تا این حد موفق باشد.  همچنین نگاهی به 
روند رشد تجمعی نقدینگی در سال‌جاری و مقایسه 
نشان  مرکزی  بانک  شــده  ــذاری  ــدف‌گ ه مسیر  با  آن 
ماه   10 در  پولی  شاخص  این  شده  طی  روند  می‌دهد 
نخست امسال تا حد زیادی مطابق با هدف از پیش 
می‌دهد  نشان  ارقام  این  مجموع  است.  شده  تعیین 
بانک مرکزی در رسیدن به هدف‌گذاری کل‌های پولی 
تاکنون موفق بوده و روند طی شده نیز نشان می‌دهد 
رشد درصدی نقدینگی تا پایان سال‌جاری به احتمال 
فــراوان، به نزدیکی هدف تعیین شده خواهد رسید.   
پس از تحقق هدف رشد 25 درصدی نقدینگی برای 
خ  نر اعلام  با  سیاست  این  بعدی  مرحله  سال‌جاری، 
با  می‌شود.  آغــاز   1403 سال  شده  هدف‌گذاری  رشد 
رسیدن این شاخص به میانگین بلندمدت در پایان 
به  پایین‌تر،  ــام  ارق به  خ  نر کاهش  ــداوم  ت ســال‌جــاری، 
اجرای  نیازمند  که  چرا  بود،  خواهد  سخت‌تر  مراتب 
در  ساختاری  اصلاحات  جمله  از  بیشتر  اصلاحات 
نظام پولی و فراتر از آن در کشور است. با در نظر گرفتن 
خ  نر نمی‌رسد  نظر  به  دیگر،  نکات  برخی  و  نکته  این 
هدف سیاست‌گذار برای سال جدید کمتر از 20 درصد 
باشد. از دیگر سو برای کاهش هر چه بیشتر تورم، تداوم 
همین  از  ــت.  اس الزامی  نقدینگی  رشــد  خ  نــر کاهــش 
خ رشد  رو، به نظر می‌رسد هدف بانک مرکزی برای نر

خ 20 درصد باشد. نقدینگی در سال آینده، نر

شروط تحقق هدف‌گذاری جدید پولی، بودجه 
1403 مهم‌ترین شرط

سال 1403 سالی تعیین کننده برای بانک مرکزی خواهد 
بود. 5 سال ماندگاری تورم در حدود دو برابر میانگین 
نگذاشته  باقی  سیاست‌گذار  بــرای  فرصتی  تاریخی، 

است. سرکوب پی در پی حقوق کارمندان و دستمزد 
کارگران با هدف کنترل کسری بودجه و همچنین کم 
اجتماعی  همراهی  هزینه،  فشار  ناحیه  از  تورم  کردن 
است.  رسانده  حداقل  به  را  انقباضی  سیاست‌های  با 
خرید،  قدرت  بر  علاوه  بالا،  تورم  تداوم  این،  بر  علاوه 
پایین  را  عمومی  افکار  نزد  پولی  سیاست‌گذار  اعتبار 
پولی،  سیاست‌گذار  شــدن  بی‌اعتبار  آورد.  خواهد 
اثرگذاری سیاست‌های اجرایی را به میزان چشمگیری 
دیگر  ــل  دلای برخی  و  ــل  دلای ایــن  داد.  خواهد  کاهــش 
نشان می‌دهد که سال آینده به احتمال فراوان آخرین 
تــورم  هزینه  کــم  ــش  کاه بــرای  مــرکــزی  بانک  فرصت 
خواهد بود.  تحقق هدف‌گذاری نقدینگی در سال آتی 
برخی  به  حاضر  نوشتار  در  که  است  الزاماتی  نیازمند 
اصلی‌ترین  از  یکی  می‌شود.  ــاره  اش آنها  مهم‌ترین  از 
یک  تدوین  مذکور،  پولی  سیاست  موفقیت  ــروط  ش
بودجه همراستا با هدف‌گذاری تورمی برای سال آتی 
است. اولین و مهم‌ترین معیار یک بودجه ضدتورمی 
به  هزینه‌ها  حداکثری  شدن  محدود  آتی،  سال  برای 
برای  هرچند  است.  ناترازی  بروز  از  جلوگیری  منظور 
درآمد  جمله  از  منابع  حداکثری  احیای  ناترازی،  رفع 
مالیاتی از طریق شناسایی فرارهای مالیاتی و ... موثر 
است، اما در مسئله کسری بودجه، همواره اولویت با 
محدود  شرایطی،  چنین  در  هزینه‌هاست.  از  کاستن 
شدن رشد مصارف دولت، اولین گام لازم برای رسیدن 
اهداف  تحقق  بــرای  را  شرایط  که  است  بودجه‌ای  به 
پولی بانک مرکزی از جمله کاهش رشد نقدینگی مهیا 
شدن  محدود  بودجه،  تدوین  در  دیگر  ــزام  ال ــازد.  س
انتشار اوراق برای تامین هزینه‌هاست. انتشار بی‌رویه 
اوراق برای تامین مالی دولت، تنگنای ناشی از سیاست 
غیردولتی  و  حقیقی  بخش  ــرای  ب را  ترازنامه  کنترل 
اثر  تشدید  باعث  مسئله  این  می‌کند.  تشدید  اقتصاد 
رکودی سیاست مذکور شده و اقتصاد را به ورطه رکود 
رکود،  ورطه  به  اقتصاد  غلطیدن  صورت  در  می‌اندازد. 
سیاست‌های ضدتورمی به تهدیدی جدی در راستای 

1 نمودار 

نقدینگی رشد 
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تشدید رکود تبدیل شده و بانک مرکزی در مسیر کنترل 
تورم به بن بست خواهد رسید. بنابراین برای کاستن از 
اثر رکودی سیاست کنترل ترازنامه، محدود شدن انتشار 
اوراق برای تامین مالی دولت، لازم است.  الزام دیگر، 
تخصیص جزئی از مصارف بودجه برای رفع بخشی از 
ناترازی‌ها به ویژه ناترازی‌های اثرگذار بر پایه پولی است. 
از جمله مهم‌ترین این ناترازی‌ها، ناترازی شبکه بانکی 
است. دولت می‌تواند با صرف منابع نه چندان قابل 
توجه، ناترازی بانک‌های طلبکار از دولت را رفع کرده 
و از این مسیر ضمن تسویه بدهی‌های خود، بخشی از 
بانک  از  برداشت  اضافه  دچار  که  بانک‌هایی  ناترازی 
مرکزی هستند را برطرف کرده و مانع رشد پایه پولی از 
محل بدهی این بانک‌ها به بانک مرکزی شود.  از دیگر 
پولی  سیاست‌های  با  همراهی  برای  بودجه  الزامات 
بانک مرکزی، پرهیز نمایندگان از دخالت در سیاست 
تسهیلات  رقــم  میران  هر  به  ــت.  اس بودجه  در  پولی 
حقیقی  بخش  بهره‌مندی  یــابــد،  افــزایــش  تکلیفی 
غیردولتی از تسهیلات بانکی کاهش یافته و اثر رکودی 
همین  بر  می‌شود.  تشدید  ترازنامه  کنترل  سیاست 
پرداخت  برای  بانک‌ها  تکلیف  حدود  تعیین  اساس، 
تسهیلات خاص از جمله تسهیلات مسکن، ازدواج، 
فرزندآوری و ... باید با نظر مستقیم سیاست‌گذار پولی 
و با در نظر گفتن توان بانک‌ها و همچنین اهداف کلان 

پولی و تورمی انجام شود. 

تعیین تکلیف بازیگران ناسالم نظام پولی
کاهش  ــداوم  ت در  مرکزی  بانک  موفقیت  دیگر  شرط 
رشد نقدینگی، حذف هرچه سریعتر و البته کم هزینه 
بازیگران ناسالم از نظام پولی کشور است. حل و فصل 
سال‌جاری  در  ناتراز  اعتباری  موسسه  و  بانک  چند 
ضمن  سیاست‌گذار  داد  نشان  مرکزی،  بانک  توسط 
گاهی از اهمیت این موضوع، توانایی اجرای این شرط  آ
را دارد. با این حال باقی مانده بانک‌های ناتراز که از قضا 
ترازنامه بزرگتری نسبت به بانک‌ها و موسسات حل و 

فصل شده در سال‌جاری دارند، اثرگذاری بسیاری بر 
ماندگاری  تداوم  است  بدیهی  دارنــد.  پولی  کل‌های 
این بانک‌ها، سیاست‌های پولی بانک مرکزی را بی‌اثر 
کرده و به شکست می‌کشاند. بر همین اساس، حذف 
بانک‌های ناسالم باقی مانده از نظام پولی کشور، شرط 
اساسی موفقیت سیاست‌های پولی بانک مرکزی در 

سال جدید خواهد بود. 

ظرافت‌های رسانه‌ای در اعلام هدف‌گذاری 
جدید

با  مستقیمی  ــاط  ــب ارت پــولــی،  سیاست‌گذار  اعتبار 
در  مرکزی  بانک  میزان  هر  به  دارد.  تورمی  انتظارات 
اعتماد  شــود،  نمایان  ــد  کارآم و  مقتدر  عمومی  افکار 
ــذاری  ــرگ اث و  ــرش  ــذی پ نتیجه  در  و  سیاست‌ها  ــه  ب
خواهد  بیشتر  سیاست‌گذار  اعلامی  سیاست‌های 
بود. با توجه به اثرگذاری مستقیم رسانه بر شکل‌دهی 
انتظارات، نحوه حضور سیاست‌گذار در رسانه، اهمیت 
در  ظرافت‌هایی  رعایت  ــاس،  اس همین  بر  می‌یابد. 
اعلام هدف جدید، ضروری است. در این خصوص، 
سال  آغــاز  از  پیش  جدید  هدف  ــام  "اع نکته  اولین 
ــدام باعث مــی‌شــود فعالان  ــن اقـ جــدیــد" اســت. ای
اقتصادی پیش از آغاز سال جدید، چشم‌انداز خود از 
وضعیت اقتصادی سال بعد را ترسیم و متناسب با آن 
برنامه‌ریزی کنند.  نکته دیگر در رابطه با اعلام هدف 
البته  و  روز  به  آمارهای  با  آن  کــردن  همزمان  جدید، 
نقدینگی  رشد  شاخص  از  خصوصا  هدف  به  نزدیک 
است. بدیهی است که اعلام هدف جدید برای رشد 
حاکی  که  جدیدی  آمار  انتشار  با  همزمان  نقدینگی 
است،  ســال‌جــاری  در  مرکزی  بانک  هــدف  تحقق  از 
محقق  از  اقتصادی  فعالان  و  جامعه  خاطر  اطمینان 
شدن هدف جدید را در پی دارد. رعایت این نکات و 
نزد  پولی  سیاست‌گذار  اعتبار  می‌تواند  دیگر،  برخی 
افکار عمومی را افزایش داده و انتظارات جامعه را در 

مسیر مطلوب سیاست‌گذار قرار دهد. 

 2 نمودار  

رشــد فعلی و رشد هدفگذاری 
شــده نقدینگی در سال 1402
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تامین نقدینگی تولید با انتشار اوراق گواهی سپرده
اتاق  رئیس  حــســن‌زاده،  صمد 

بازرگانی ایران
افرادی که در حال حاضر به خرید 
باید  می‌کنند،  ــدام  اقـ طــا  و  ارز 
در  قیمت‌ها  کاهش  با  که  باشند  خود  سرمایه  مواظب 
گواهی  نشوند.انتشار  هنگفت  زیــان  دچــار  ــازار  ب این 
سپرده ۳۰ درصدی توسط نظام بانکی، می‌تواند بخش 
عمده‌ای از نیاز تولید به نقدینگی را برطرف کند و جریان 
گردش پول در اقتصاد را به نفع تولید تغییر دهد. مردم 
نیز همیشه در حمایت از سیاست‌های دولت‌ها قدم 
برداشته‌اند و در شرایط فعلی نیز همین راه را انتخاب 

خواهند کرد.

افزایش مشارکت مردمی در تامین مالی تولید
اتاق  عضو  حسینی،  علی  سید 

بازرگانی ایران
به  سپرده  گواهی  عرضه  و  انتشار 
از  مالی  ــای  ــزاره اب از  یکی  عنوان 
سوی بسیاری از بانک‌های مرکزی کشورهای مختلف 
مطلوبی  و  مثبت  نتایج  با  و  گرفته  قرار  استفاده  مورد 
سپرده  گواهی  انتشار  راستا  همین  در  اســت.  همراه 
خاص با سود ۳۰ درصد از سوی بانک مرکزی کشورمان 
را نیز باید اقدامی مثبت در این خصوص تلقی کرد که 
گواهی  می‌شود.  همراه  چشمگیری  نتایج  با   

ً
مطمئنا

سپرده خاص بر روند مشارکت مردمی در تامین مالی 
ح‌های تولیدی کشور تاثیری مثبت خواهد داشت.  طر
در  سرمایه  تامین  بر  خوبی  تاثیر  می‌تواند  مسئله  این 
داشته  تولید  روند  و  بالا  بازدهی  با  ح‌های  طر گردش 
باشد. ضمن اینکه طبق دستورالعمل بانک مرکزی قرار 
علاوه  نیز  قطعی  سود  مشارکت،  دوره  پایان  در  است 
این  خــریــداران  به  ــدی  درص علی‌الحساب ۳۰  سود  بر 
گواهی سپرده در شعب بانک‌ها پرداخت ‌شود. البته 
باید به یکی دیگر از مزایای این گواهی سپرده اشاره کرد 

شعب  در  سررسید  از  قبل  بازخرید  امکان  هم  آن  که 
که  است  این  توجه  قابل  نکات  از  یکی  بانک‌هاست. 
وثیقه  عنوان  به  آن  از  می‌توانند  گواهی  این  دارندگان 
جهت دریافت تسهیلات بانکی استفاده کنند و همین 
شد.  خواهد  آن  از  بیشتری  استقبال  باعث  موضوع 
همچنین بسیاری از سرمایه‌های سرگردان و خُرد را وارد 
بخش مولد و سرمایه‌گذاری مطلوب می‌کند و به کاهش 
التهاب بازارهای دارایی به ویژه بازار ارز کمک خواهد 
کرد. گواهی سپرده خاص می‌تواند بر ارتقای کیفیت 
منابع پولی و کنترل نقدینگی تاثیرگذار باشد. تجربه 
نشان داده هرگاه بانک مرکزی توانسته سیاست‌های 
پولی و ارزی را طبق استاندارهای دنیا تدوین و اجرایی 
کند، شاهد تاثیر خوبی در بازار بودیم. به همین دلیل 
معتقدم این بار هم بانک مرکزی می‌تواند با اجرای این 
روند، نقدینگی را مدیریت و به ویژه بازار ارز را به خوبی 
کنترل کند. فقط امیدوارم این روند تداوم داشته باشد 
سرمایه‌های  از  اعظمی  بخش  زمان  مرور  به  بتواند  تا 
سرگردان مردم را از ورود به بازارهای کاذب و هیجانی باز 

دارد و به بخش مولد هدایت کند.

گام جدید برای کنترل نقدینگی برداشته شد
مرتضی افقه، اقتصاددان

دستورالعمل انتشار گواهی سپرده 
خاص به شبکه بانکی ابلاغ شده تا 
تولیدکنندگان برای تامین سرمایه 
خ  در گردش خود از آن استفاده کنند. این گواهی با نر
منتشر  سالانه  ــد  درص  ۳۰ بانکی  علی‌الحساب  ســود 
بنابراین  است،  بالاتر  بانکی  بهره  خ  نر از  که  می‌شود 
از  کم‌ریسک‌تر  بسیار  گواهی  ایــن  در  سرمایه‌گذاری 
این  واقــع  در  و  است  ارز  و  سکه  مانند  مالی  بــازارهــای 
گواهی بازدهی بالاتری نسبت به سپرده‌‌گذاری در بانک 
دارد. در پایان دوره مشارکت، سود قطعی نیز علاوه بر 
سود علی‌الحساب ۳۰ درصدی به خریداران این گواهی 
ریسک  با  سود  دریافت  بر  عــاوه  و  می‌شود  پرداخت 

انتشار گواهی سپرده، التهاب بازار  ارز  را کاهش‌می‌دهد
10   کارشناس اقتصادی از مزایای تصمیم جدید بانک مرکزی گفتند

بانک مرکزی دستورالعمل انتشار گواهی سپرده خاص با نرخ سود علی‌الحساب بانکی ۳۰ درصد سالانه )پرداخت 
سود ماهانه( را با هدف تامین سرمایه در گردش واحد‌های تولیدی به شبکه بانکی کشور ابلاغ کرد. بر این اساس، 

ح‌های با بازدهی بالا اقدام به انتشار این اوراق کرده و در پایان  بانک‌ها می‌توانند برای تامین سرمایه در گردش طر
دوره مشارکت، سود قطعی نیز علاوه بر سود علی‌الحساب ۳۰ درصدی به خریداران این گواهی سپرده در شعب 
بانک‌ها پرداخت می‌شود. ویژگی بارز این گواهی سپرده آن است که امکان بازخرید قبل از سررسید در شعب 
ح‌های تولیدی کشور فراهم  ح، مشارکت مردمی در تامین مالی طر بانک‌ها امکان‌پذیر است. با اجرای این طر
می‌شود. همچنین دارندگان این گواهی می‌توانند از آن به عنوان وثیقه جهت دریافت تسهیلات بانکی استفاده 

ح جدید بانک مرکزی با استقبال اقتصاددانان و فعالان اقتصادی همراه شده است. کنند. این طر
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کمتر، افراد می‌توانند از این گواهی به عنوان وثیقه نیز 
می‌توانند  مردم  ح،  طر این  اجــرای  با  کنند.  استفاده 
زمان  هر  در  و  کنند  مشارکت  پروژه‌ها  مالی  تامین  در 
سررسید  از  قبل  را   گواهی  این  بودند  پول  نیازمند  که 
و  گذشته  یکسال  طی  کنند.  بازخرید  بانک  شعب  در 
با روی کار آمدن آقای دکتر فرزین به عنوان رئیس کل 
خ رشد  بانک مرکزی، اقدامات مختلفی برای کنترل نر
نقدینگی انجام شد و دولت با اجرای سیاست انقباضی 
خوشبختانه  که  کرد  کنترل  ــدودی  ح تا  را  متغیر  این 
گامی  نیز  خاص  گواهی  انتشار  دستورالعمل  ابلاغ  با 
جدید برای کنترل نقدینگی و پایه پولی برداشته شد. 
پیدا  کاهــش  منابع  انحراف  روش  ایــن  از  استفاده  با 
می‌کند، به عبارتی در برخی از مواقع تسهیلاتی که باید 
کارهای  صرف  می‌گرفت،  تعلق  تولیدی  بنگاه‌های  به 
دیگر می‌شد. اما با این روش، تامین مالی تولید تقویت 

می‌شود و منابع به هدف اصلی اصابت خواهد کرد.

کاهش سفته‌بازی در بازار ارز و طلا با انتشار 
گواهی سپرده خاص

تحلیلگر  جور،  اکبری  محمدرضا 
مسائل اقتصادی

و  دلالان  ــه  ک حــاضــر  ــط  ــرای ش در 
سفته‌بازان به بازار ارز و طلا هجوم 
مناسبی  ابزار  خاص  سپرده  گواهی  انتشار  برده‌اند، 
برای خروج سرمایه‌ها از بازار ارز و طلا است. این اوراق 
خواهد  کشور  در  سفته‌بازی  کاهــش  بر  ــادی  زی تاثیر 
طلا،  ارز،  بازارهای  از  نقدینگی  که  طوری  به  داشــت، 
ج و مستقیما وارد تولید خواهد  مسکن و خودرو خار
موجب  خاص  سپرده  گواهی  انتشار  همچنین  شد. 
تغییر ترکیب سپرده‌های خُرد در نظام بانکی خواهد 

شد.

انتشار گواهی سپرده جدید گردش پول را کنترل می‌کند
حسین درودیان، اقتصاددان

ــرای  ــزی ب ــرک ــه بــانــک م نــرخــی ک
است،  گرفته  نظر  در  اوراق  ایــن 
می‌تواند  و  ــوده  ب ــذاب  ج بسیار 
کشور  بانکی  سیستم  بـــرای  مناسب  فــرصــت  یــک 
خ سود بانکی هم باشیم.  باشد. باید منتظر افزایش نر
خ سود، باید منتظر رشد  البته می‌دانیم با افزایش نر
نقدینگی هم بود.  افزایش قیمت‌ها در بازار  ارز و طلا 
تنها به موضوع ریسک‌های سیاسی مربوط است و با 
خ دلار و سکه  آرام شدن منطقه می‌توان امیدوار بود تا نر
خ در حال حاضر  نیز با کاهش شدید روبرو شود. این نر
سمت  به  را  پول  گردش  از  عمده‌ای  بخش  می‌تواند 
تقاضا  کاهش  با  را  مالی  بازار‌های  و  کند  هدایت  خود 
صورتی  در  و  است  یکساله  گواهی‌ها  این  کند.  روبرو 
خ ارز و سکه به قیمت منطقی  که با آرام شدن منطقه نر

بازگردند، ممکن است بازپرداخت این گواهی‌ها برای 
ناشر مشکلاتی را ایجاد کند.

خروج سرمایه‌‌های دپوشده از بازارهای غیررسمی
کمیسیون  عضو  مرتاض،  کاظم 
اقتصاد کلان اتاق بازرگانی ایران

سپرده  گواهی  انتشار  بی‌تردید 
بهترین  یکی  می‌توان  را  خــاص 
سیاست‌های بانک مرکزی خواند که با توجه به شرایط 
اهمیت تامین سرمایه در گردش واحد‌های تولیدی 
به  می‌تواند  سپرده  گواهی  این  شد.  اجرایی  و  اتخاذ 
به  را  مردم  بی‌هدف  و  شده  دپو  سرمایه‌های  خوبی 
سوی بخش تولید هدایت کرده و سود خوب و قابل 
توجهی هم به سرمایه‌گذاران پرداخت کند. بسیاری 
از مردم با توجه به سرمایه‌های خُرد و نیمه‌خُرد خود، 
تمایل فراوانی به بازارهای زودبــازده و پرُسود دارند و 
با  می‌توانند  هم  سوداگران  و  دلالان  دلیل  همین  به 
ایجاد موج هیجانی کاذب، سرمایه آنها را به بازارهای 
گواهی  نتیجه  در  دهند.  سوق  طلا  و  ارز  غیررسمی 
برای  راه  مطمئن‌ترین  و  بهترین  می‌تواند  سپرده 
سرمایه‌گذاری مردم و فعالان اقتصادی باشد. بانک 
سرمایه‌های  خوبی  به  می‌تواند  روش  این  با  مرکزی 
مردم را با پرداخت سود 30 درصدی جذب و به بخش 
مولد هدایت کند، به طوری که حتی فعالان اقتصادی 
و تولیدکنندگان هم می‌توانند از این گواهی سپرده 
خ اقتصاد کشور را همچنان به گردش  منتفع  شده و چر
در آورند. ما همچنان با روند دپو شدن سرمایه‌های 
مواجه  غیررسمی  بازارهای  و  خانه‌ها  در  سرگردان 
هستیم که بیش از همه، بازار ارز و طلا را نشانه می‌رود. 
در  موثری  گام  می‌تواند  ــدام  اق این  با  مرکزی  بانک 
بحران‌های  و  ــردارد  ب هم  ارز  ــازار  ب مدیریت  و  کنترل 
مقطعی را راحت‌تر از گذشته پشت سر بگذارد. آرام 
کردن التهاب بازارهای مالی یکی از مهم‌ترین اهداف 
و تبعات انتشار گواهی سپرده است. زمانی که بتوان 
برخوردار  مطمئنی  و  خوب  سود  از  سپرده  گواهی  با 
شد، دلیلی برای هجوم احساسی و هیجانی به بازار 
همین  و  نمی‌ماند  باقی  مــردم  بــرای  سکه  و  طلا  ارز، 
موضوع می‌تواند در کنترل تورم و نقدینگی هم بسیار 

موثر باشد.  

تاثیر مثبت گواهی سپرده در هدایت اعتبار به 
سمت تولید

هیات  عضو  منصوری،  ولی‌اله 
نمایندگان اتاق ایران

سپرده  گواهی  عرضه  و  انتشار  با 
بخش  بانک‌ها،  ــوی  س از  ــاص  خ
فراوانی از اعتبار و سرمایه‌های بی‌هدف و سرگردان به 
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شد. بانک مرکزی به تازگی با ابلاغ و اجرای دستورالعمل 
خ سود علی‌الحساب  انتشار گواهی سپرده خاص با نر
بانکی ۳۰ درصد سالانه توسط شبکه بانکی، گام بزرگی 
در راستای تامین سرمایه در گردش واحد‌های تولیدی 
ح،  برداشته که مطمئنا در صورت اجرای دقیق این طر

می توان به تاثیرات مثبت آن بسیار امیدوار  بود.
علی‌الحساب  ســود  بر  ــاوه  ع قطعی  ســود  پــرداخــت 
۳۰ درصدی به خریداران گواهی سپرده در پایان دوره 
با  است.  اوراق  این  مزایای  مهم‌ترین  از  یکی  مشارکت 
توجه به سرمایه‌های راکد و بی‌هدف مردم که هر لحظه 
ممکن است با فضاسازی دلالان به بازارهای غیر رسمی 
ح‌هایی  طلا و سکه و ارز سرازیر شود، اجرای چنین طر
از  بازار  التهاب  کاهش  و  سرمایه‌گذاری  جلب  هدف  با 

سوی بانک مرکزی بسیار تاثیرگذار خواهد بود.

استقبال افراد ریسک‌گریز از اوراق گواهی سپرده خاص
رئیس  نائب  جوانمردی،  شهاب 

اتاق بازرگانی تهران 
سپرده  گواهی  اوراق  مرکزی  بانک 
خ سود علی الحساب  خاص که با نر
بانکی ۳۰ درصد سالانه منتشر می شود را  با هدف تامین 
سرمایه در گردش واحد‌های تولید ایجاد کرده است. 
ضمن اینکه این اوراق برای پروژه‌های خاص که سودآور 
اینکه  به  توجه  با  ــت.  اس شــده  ــده  دی ــدارک  ت هستند، 
سیاست انقباضی در کشور حاکم است، گواهی سپرده 
را  خود  پروژه‌های  که  بنگاه‌هایی  مالی  تامین  با  خاص 
برای جذب منابع معرفی کرده‌اند اختصاص می‌یابد، 
تا راحت‌تر بتوانند تامین مالی کنند. این اوراق دید واقع 
خ بهره دارد و علامت خوبی در اقتصاد  بینانه‌تری به نر
به شمار می‌رود. فردی که این اوراق را خریداری می‌کند 
اگر  و  نگهداری‌کند  سال  یک  تا  را  آن  می‌شود  متعهد 
زودتر از یک سال پول خود را خواست، می‌تواند به بانک 
مراجعه و با دریافت سود، پول خود را از بانک دریافت 
سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  مزیت‌های  از  یکی  کند. 
از  را  مــردم  سرمایه‌های  می‌تواند  که  است  این  خاص 
بازارهای سفته‌بازی مانند بازار ارز، طلا، مسکن و خودرو 
ج و به سمت این اوراق جذب کند، البته افرادی که  خار
ریسک‌پذیری زیادی دارند، ممکن است که در همین 
افرادی  اما  باشند،  داشته  حضور  سفته‌بازی  بازارهای 
که ریسک‌گریز هستند، مطمئنا سرمایه‌های خود را از 

ج و به این اوراق ورود می‌کنند. بازارهای سفته‌بازی خار

کنترل تورم و نرخ ارز با ابزار جدید 
امیرحسین امین‌آزاد، مدیرکل اسبق 

نظارت بر بانک‌های بانک مرکزی
خ سود و عرضه  استفاده از ابزار نر
عنوان  به  خــاص  سپرده  گواهی 
یک اقدام جدید ضدتورمی در کاهش نوسانات بازار ارز 

خ سود با  نیز موثر است. استفاده بانک مرکزی از ابزار نر
عرضه گواهی سپرده خاص در شبکه بانکی به عنوان 
نیکویی  و  فرخنده  اقدام  تورمی،  ضد  جدید  ابزار  یک 
است که باید از آن استقبال شود. برای اثرگذاری بیشتر 
خ  بانک مرکزی می‌توان از سایر ابزارها از جمله تعیین نر
خ سود سپرده و تسهیلات نیز برای  بهره سیاستی و نر
کرد.  استفاده  ارز  بــازار  التهابات  کاهش  و  تورم  کنترل 
چنین اقداماتی برای جلوگیری از نوسانات بازار ارز و 
کنترل التهاباتی که اخیرا در بازار ارز اتفاق افتاده است 
نیز می‌تواند مفید باشد.  اصولا کاربری گواهی سپرده 
ح‌های تولیدی است. وقتی  خاص در تامین مالی طر
گواهی سپرده خاص منتشر می‌شود، یک شرکتی باید 
گواهی  این  فروش  از  که  منابعی  و  باشد  آن  متقاضی 
ح‌های  جمع می‌شود، صرف تامین مالی شرکت‌ها و طر
گواهی  اثربخشی  علت  همین  به  شــود.  آنها  تولیدی 
ح‌های اقتصادی، بیشتر  سپرده خاص در کمک به طر

از سپرده‌های عادی بانک و گواهی سپرده عام است. 

گواهی سپرده خاص باید زودتر عرضه می‌شد
محسن چمن آرا، عضو هیات رئیسه 

اتاق مشترک ایران و عراق 
گــواهــی ســپــرده خــاص، تصمیم 
از  ــر  اگ کــه  ــت  اس هوشمندانه‌ای 
اوایل سال منتشر و عرضه شده بود، بسیاری از نوسانات 
خ  و مشکلات کنونی وجود نداشت. با توجه به اینکه نر
 ۳۰ خــاص  سپرده  گواهی  بانکی  علی‌الحساب  ســود 
درصد سالانه )پرداخت سود ماهانه( است، می‌توان به 
تاثیرات مثبت آن بسیار امیدوار بود، اما خیلی بهتر بود 
چنین طرحی از ابتدای سال تدوین و اجرایی می‌شد. 
کار  دستور  در  قبل  ماه‌ها  از  سپرده  گواهی  اگر  مطمئنا 
کنونی  نوسانات  تاثیر  می‌گرفت،  ــرار  ق بانکی  شبکه 
کمتر  بسیار  نیز  تولید  بخش  مالی  تامین  مشکلات  و 
می‌شد. اعتمادسازی شبکه بانکی، لازمه به ثمر نشستن 
ح‌هایی مثل انتشار گواهی سپرده و استقبال مردم و  طر
سرمایه‌گذاران است. بی‌تردید اگر مردم ببینند روند 
سرمایه‌گذاری به صورت گواهی سپرده می‌تواند اقدام 
مالی امن و مطمئنی باشد و سود مطلوب و به موقعی 
را نصیب‌شان کند، شک نکنید از آن استقبال خواهند 
کرد. بدین ترتیب سرمایه‌های مردم نیز وارد بازار غیر 
رسمی ارز و طلا نمی‌شود و متعاقب آن التهاب بازار تا 

حد زیادی کنترل و مدیریت خواهد شد.
باعث  واقعی  طور  به  سپرده  گواهی  انتشار  امیدوارم 
تولیدی  ح‌های  طر مالی  تامین  در  مردمی  مشارکت 
شود.  اقتصادی  معضلات  و  مشکلات  کاهش  و  کشور 
در  کشور  کنونی  مشکلات  و  محدودیت‌ها  به  توجه  با 
بتواند  ح‌هایی  طر چنین  می‌رود  انتظار  تولید،  عرصه 
بحران‌های کنونی را کاهش داده و بخشی از مشکلات و 

معضلات بخش تولید را بکاهد.    1402 31  - بهمــن      شمـــــاره 
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