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بانک مرکزی  هوشمندانه   تدبیر 
در استفاده از اوراق گواهی سپرده

نگاه  ــی،  ــول پ ــای  ــت ه ــاس ــی س اثــربــخــشــی  لازمـــه 
نهاد  توسط  متنوع  ابزارهای  از  استفاده  و  جامع 
زمانی  مختلف  مقاطع  در  پولی  سیاست گذار 
گذشته  یکسال  در  نیز  ــزی  ــرک م بــانــک  ــت.  اسـ
و  ابزارها  از  استفاده  با  رویکرد،  همین  بر  مبتنی 
کنترل  از  اعم  پول  بازار  در  متنوع  سیاست های 
ــه بــانــک هــا، اســتــفــاده از  ــام ــرازن ــد ت ــداری رش ــق م
ذخیره  خ  نــر افزایش  احتیاطی،  سیاست های 
معضلات  فصل  حل  و  ناتراز،  بانک های  قانونی 
کفایت  بهبود  پیگیری  ناتراز،  اعتباری  موسسات  
ایده  بانکی،  سود  خ   نر تغییر  و  بانک ها  سرمایه 
دنبال  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست های  محوری 
کرد. بانک مرکزی در بازار پول و ارز، نقشی فعال 
از  نقدینگی  ــد  رش مهار  به  منجر  که  ــرد  ک ایفا  را 
درصد   25.2 به   1401 دی ماه  پایان  در  درصد   34.1
نشانه ای  امر  همین  و  شد   1402 دی مــاه  پايان  در 
اجــرای  در  مرکزی  بانک  چشمگیر  موفقیت  از 
مرکزی  بانک  ــت.  اس فعال  پولی  سیاست های 
مقطع  اقتضای  به  خود، با توجه  اقدام  آخرین  در 
منطقه،  تنش های  برخی  دلیل  بــه  کــه  کنونی 
شد،  تحریک  کانال  این  از  تورمی  انتظارات  سطح 
سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  و  طراحی  به  اقــدام 
بازارهای  در  التهابی  ندهد  اجــازه  تا  کرد  خاص 
تامین  امکان  همزمان  و  بگیرد  شکل  مختلف 
با  تولیدی  واحدهای  گــردش  در  سرمایه  مالی 

استفاده از این ابزار فراهم شد.
انتشار  و  طراحی  از  مرکزی  بانک  ــداف  اه از  یکی 
ــدی،  ــود 30 درص خ س ــر ــاص بــا ن گــواهــی ســپــرده خ
ــازاد  م دلیل  بــه  ارز  قیمت  افــزایــش  از  جلوگیری 
گذشته  هفته های  طی  شده  ایجاد  کاذب  تقاضای 
غیررسمی  بازار  در  ارز  قیمت  روند  بررسی  که  بود 
و  اوراق  رســمــی  انــتــشــار  از  ــس  پ ــد،  ــی ده م نــشــان 
استقبال قابل ملاحظه از آن، قیمت ارز نیز روندی 
نزولی را طی کرد و به کانال های پایین تری وارد شد.

هدایت  بر  مبتنی  ســـازوکار  و  مکانیزم  طراحی 
ایجاد  از  جذابیت  کــه  معنا  ــن  ای بــه  نقدینگی 
و  ــود  ش سلب  ــا  ــازاره ب از  سفته بازانه  تقاضای 
تولید  حقیقی  رشـــد  مــحــل  از  ــدی  ــای ع کــســب 
رشد  می تواند  باشد،  جذاب  سرمایه گذار  برای 
خاص  سپرده  گواهی  کند.  تضمین  را  اقتصادی 
بردن  بین  از  به  منجر  نه  تنها  دوسویه،  نگاهی  با 
ارز  همچون  بازارهایی  در  سفته بازانه  تقاضای 
در  سرمایه  مالی  تامین  مسیر  بلکه  شــد،  طلا  و 
مالی  تامین  بعد  گام های  در  و  بنگاه ها  گردش 
سوی  از  مـــی آورد.  فراهم  را  پیشران  پــروژه هــای 
طراحی  در  جامع  نگاهی  با  مرکزی  بانک  دیگر، 
خ بازخرید قبل از سررسید  این گواهی و تعیین نر
و  سرمایه  ــازار  بـ نــداد  ــازه  اجـ ــد،  درصـ  12 ــود  س بــا 
ــد ثابت  ــا درآمـ ــذاری ب ــه گ ــای ــرم ــای س ــدوق ه ــن ص
ماهوی  تفاوت های  و  ببینند  ابزار  این  از  آسیبی 
بر  مبتنی  سرمایه گذاران  تا  کرد  ایجاد  آنها  میان  
آتی  انتظار  مورد  بازده  خ  نر و  ریسک گریزی  درجه 
سرمایه  بــازار  در  سرمایه گذاری  به  نسبت  خود، 
از  یک  هر  و  نباشند  بی تفاوت  خــاص  گواهی  و 
تامین  را  سرمایه گذاران  از  گروهی  نیاز  ابزارها 

کند.
به نظر می رسد با توجه به تجربه موفق استفاده 
مرکزی  بانک  کنونی،  مقطع  در  ابــزار  ــن  ای از 
نیازهای  سایر  آن،  توسعه  با  همزمان  می تواند 
اعتباری کشور همچون تامین مالی پروژه های 
کند  مرتفع  ــزار  اب این  از  استفاده  با  را  پیشران 
کشور  پولی  سیاست های  ــای  ــزاره اب سبد  و 
حداکثر  بــه  آنــهــا  اثربخشی  تــا  ــود  ش متنوع تر 
متولی  نهاد  اینکه  به  توجه  با  همچنین  برسد. 
تصمیم گیری سیاست های پولی، بانک مرکزی 
اجرای  در  مرکزی  بانک  استقلال  حفظ  است، 
سیاست های پولی، شرط لازم مهار پایدار تورم 

است.
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 اقدام به انتشار 
اوراق گواهی 

سپرده 30 
درصدی، قدمی 

است در جهت 
اینکه ضرر و زیان 

سپرده  گذار 
کاهش یابد

چرا  انتشار اوراق گواهی سپرده باید ادامه یابد؟

ولی الله سیف  
رئیس کل اسبق بانک مرکزی

با  سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  اهمیت  پیرامون 
خ 30 درصد در شبکه بانکی کشور، باید گفت  نر
خ سود بانکی در حال حاضر منفی است،  که  نر
خ های سود  وقتی تورم بالای 40 درصد داریم و نر
این  اســت،  ــدی  درص  20 محدوده  در  نیز  بانکی 
قدرت خرید سپرده گذار است که تحلیل می رود 
سود  خ  نر می کنند.  زیان  سپرده گذاران  عملا  و 
منفی در اقتصاد نمی تواند منطقی باشد و به ضرر 

اقتصاد است. 

تسهیلات  گیرنده  نفع  به  سپرده گذار  همواره  یعنی 
اینکه  از  غ  فار تسهیلات،  گیرنده  هر  می شود.  متضرر 
منتفع  تسهیلات  گرفتن  بابت  از  دارد،  فعالیتی  چه 
خواهد بود و لذا منجر به طولانی شدن صف متقاضیان 
تسهیلات شده و زمینه برای رانت و فساد مهیا می شود. 
تامین  برای  واقعی  تولیدکنندگان  فضایی  چنین  در 
سرمایه در گردش به راحتی امکان استفاده از تسهیلات 
بانکی را نخواهند داشت و نظام بانکی هم در معرض 
مورد  تسهیلات  نمی تواند  چرا  که  می گیرد  قرار  انتقاد 
نیاز بخش تولید را تامین کند.  در شرایط حاضر، قبل از 
اظهار نظر در خصوص انتشار گواهی سپرده، مهم است 
که بدانیم مدل کسب و کار نظام بانکی ما چه وضعیتی 
دارد. چرا که نظام بانکی خود با ناترازی در ابعاد مختلف 
خ های  مواجه است و عملیات بانکی به دلیل ساختار نر
به  می کند.  تولید  زیــان  بانک ها  بیشتر  در  دستوری، 
پایین  تــورم،  با  متناسب  خ ها  نر سطح  هم  که  گونه ای 
است و هم اینکه نتیجه عملیات بانکی منجر به تولید 
زیان می شود و این روند به تشدید ناترازی منجر خواهد 
شد. گرچه منابع جمع آوری شده از محل انتشار گواهی 
مالی  تامین  مصرف  به  است  قرار  درصــدی   30 سپرده 
خ  ح های خاص برسد، ولی نباید تصور کنیم که نر طر

سایر سپرده های نظام بانکی تغییر نخواهد کرد.  
سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  به  ــدام  اق توضیح  ایــن  با 
جهت  در  است  قدمی  یک  حقیقت  در  ــدی،  درص  30
اینکه ضرر و زیان سپرده  گذار تا حدودی کاهش یابد، 
هر چند هنوز با تورم فاصله دارد. اگر این سیاست را به 
خ  تنهایی انجام دهیم و از آن طرف فکری برای اصلاح نر
تسهیلات عادی در نظام بانکی نکنیم، معنایش این 

است که ناترازی فعلی بیش از گذشته تشدید می شود.
ــای  ــرده ه ــپ ــاز بــاشــنــد س ــج ــد م ــای ــا ب ــک ه ــان ــا ب ــدت ــاع ق
سود  حاشیه  یک  با  را  درصد  خ 30  نر با  جمع آوری شده 
مناسب )که بتواند برای بانک سودآوری به همراه داشته 
باشد(، مصرف کنند. در غیر اینصورت مشکل ناترازی 

بانک ها تشدید می شود. با این توضیحات اعتقاد دارم 
قبول  قابل  اقتصاد  در  منفی  سود  خ های  نر اصــولا  که 
روز  تورمی  شرایط  و  واقعیات  با  متناسب  باید  و  نیست 
رابطه  این  در  البته  گیرد.   قرار  اصلاح  و  بازنگری  مورد 
مشکل ناترازی نظام بانکی هم باید مورد توجه باشد و 
خ ها در مدل کسب  و کار بانکی باید به  نهایتا ساختار نر
نحوی اصلاح شود که عملیات واسطه گری وجوه منجر 
فکری  اوراق،  این  انتشار  مــوازات  به  اگر  نشود.  زیان  به 
بانک ها  به  و  شود  بانک ها  تسهیلات  خ  نر حال  به  هم 
خ  نر با  را  می کنند  جمع  که  منابعی  این  تا  دهیم  اجازه 
مناسب به عنوان تسهیلات پرداخت کنند، انتشار این 
اوراق می تواند ادامه داشته باشد و اقدام مثبتی است. 
اقدام به انتشار اوراق گواهی سپرده را نوعی حرکت به 
خ های دستوری تلقی می کنم. اصولاً  سوی برداشتن نر
خ های دستوری در اقتصاد هم فساد ایجاد  معتقدم نر
می کند و هم باعث تضییع امکانات و منابع می شود. 
 
ً
حتما تــورم،  از  زیاد  بسیار  فاصله  این  با  دستوری  خ  نر

مشکل آفرین است و فساد ها و تقاضای کاذبی که برای 
تسهیلات ایجاد می شود، جزو مواردی است که باید به 
خ دستوری برای یک دوره کوتاه مدت  آن توجه شود. نر
در  و  بلندمدت  در  اینکه  اما  شود،  توجیه  بتواند  شاید 
فضای اقتصادی کشور همواره نه تنها در بازار پول، بلکه 
دستوری  خ های  نر تعیین  به  اصرار  نیز  بازارها  سایر  در 
 منجر به نتایج و آثار منفی در اقتصاد 

ً
داشته باشیم، قطعا

فساد  گسترش  سیاستی  چنین  نتایج  از  شد.  خواهد 
استفاده  در  اسراف  و  دادن  هدر  و  طرف  یک  از  رانت  و 
این  مجموع  در  بــود.  خواهد  کشور  محدود  منابع  از 
خ 30 درصد  اقدام یعنی انتشار اوراق گواهی سپرده با نر
را مثبت ارزیابی می کنم. منتهی همان طور که عرض 
کردم باید بلافاصله برای جلوگیری از تشدید ناترازی 
بانک ها،  در  ــان  زی تولید  از  جلوگیری  و  بانکی  نظام 
خ های سود بانکی،  تصمیمات لازم در زمینه اصلاح نر

1402   اعم از سپرده و تسهیلات اتخاذ و ابلاغ شود. 34  - اســفند      شمـــــاره 
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 اثربخشی اوراق گواهی سپرده قابل انکار نیست

محمدصادق مفتح  
قائم مقام سابق وزیر صمت

 کاری که بانک مرکزی در رابطه  با فروش اوراق 
خ سود 30 درصد انجام داد،  گواهی سپرده با نر
بود،  ارز  بازار  کنترل  برای  موثر  راه هــای  از  یکی 
البته به شرطی که تداوم داشته باشد، در غیر 
و  شد  خواهد  پرُ  آن  جای  سرعت  به   اینصورت، 
این  تــداوم  بگذارد.  باقی  هم  عکس  اثر  شاید 
سیاست که به آن جمع آوری پول های سرگردان 
جهت  در  عملی  اقـــدام  یــک  مــی شــود،  گفته 

مبارزه با تورم و کاهش آن به  حساب می آید.

برای  اخیر  هفته های  در  مرکزی  بانک  صورتی  که  در 
کنترل نقدینگی سرگردان و مدیریت بازار ارز از این 
ابزار پولی استفاده نمی کرد، تعادل آن بیشتر از آنچه 
که در حال حاضر شاهد هستیم، به هم می خورد و 

شاهد نوسانات بیشتری در بازار بودیم.
برخی به دنبال منع بانک مرکزی در استفاده از ابزار 
تمام  که  صورتی   در  هستند،  پولی  سیاست های 
برای  ابــزارهــا  اینگونه  از  جهان  مرکزی  بانک های 
بانک  می کنند.  استفاده  خ ها  نر هیجانات  مدیریت 
خ  نر غیرمنطقی  جهش  از  جلوگیری  بــرای  مرکزی 
کوتاه مدت  در  زیرا  می داد،  انجام  را  کار  این  باید  ارز 
 سرعت 

ً
سریع به جواب می رسد. به این معنا، قطعا

به  بــازار  بر  که  تاثیری  و  دارد  کار  این  که  اثری  و  عمل 
زمینه  این  در  البته  است.  قابل توجه  می گذارد،  جا 
بانک  و  کرد  استفاده  مختلفی  ابزارهای  از  می توان 
مرکزی باید اقدامات بیشتری را در دستور کار داشته 
باشد. بد نیست به این نکته هم اشاره شود که تمام 
دارد،  اجــرا  قابلیت  زمینه  این  در  که  حرکت هایی 
تنها  نمی توان   

ً
قطعا و  نیست  مرکزی  بانک  وظیفه 

به این راه بسنده کرد، ولی با این  وجود بدون شک 
ابزار موثری است و در کنار آن باید از سایر ابزارها هم 
استفاده  ابزار  و  اقدام  این  اثربخشی  شود،  استفاده 
شده، غیرقابل  انکار است. نظام بودجه ریزی کشور 
متاسفانه چندین سال است، به طور سیستماتیک 
این  از  نیز  تورم  بروز  و  می شود  پولی  پایه  رشد  باعث 
در  مشکل  این  با  البته  است.  اجتناب ناپذیر  طریق 

کشور بیش از سه یا چهار دهه درگیر هستیم.
دلایلی  به  مختلف  دولت های  در  پولی  پایه  افزایش 

شد  تورم  رشد  باعث  که  بودجه ای  مشکلات  مانند 
 اگر وظیفه بانک مرکزی را به  

ً
را همگان دیدیم. یقینا

پولی  بازار  در  سیاست گذار  و  متعادل کننده  عنوان 
در  اقداماتی  باید  شک  بدون  بگیریم،  نظر  در  کشور 
دستور  در  را  بــازارهــا  هیجانات  ــردن  ک خنثی   قالب 
پولی  پایه  رشد  کاهش  جهت  در  که  باشد  داشته  کار 
انجام  حال  در  جهان  در  بانک ها  تمام  البته  باشد. 
تلاش هایی در این  رابطه هستند و تنها مختص کشور 
اقدامات  از  دست  این  هم  کشورها  سایر  نیست،  ما 
این  نیز  انقلاب  از  پیش  حتی  و  می دهند  انجام  را 
سیاست ها مورد توجه قرار داشت. در هر صورت این 
کار باید انجام می گرفت، اما انجام هر کاری، یک سری 
مثبت  و  منفی  نتایج  با  می تواند  که  دارد  مسائلی 
همراه شود. به اقدامی مفید گفته می شود که برآیند 
آن در تراز مثبت قرار گیرد و در مجموع با برکاتی برای 
اقتصاد کشور همراه شود که البته می تواند مضراتی 
گاه  آ نکته  این  بر  باید  نهایت  در  باشد.  داشته  هم 
باشیم که این کار خوب، افتخار بانک مرکزی نیست، 
همان طور که اشاره شد، در دنیا بسیار معمول و پایه 
علمی آن قابل اثبات است. شاید اگر زودتر حرکت به 
این سمت را شروع کرده بودیم، تا این اندازه با تورم 
روبرو نمی شدیم.  نکته دیگری که در این  رابطه باید 
مورد توجه قرار داد این است که بر توان بانک ها در 
نتیجه استفاده از این ابزارهای پولی افزوده می شود. 
بانک مرکزی باید مراقبت هایی را در خصوص نحوه 
چنانچه  باشد.  داشته  جدید  منابع  این  از  استفاده 
بیشتری  استفاده  جدید  منابع  این  از  بانکی  نظام 
تولید  توسعه  و  آن  موانع  رفع  تولید،  شکوفایی  برای 
داشته باشد، امیدوارکننده خواهد بود. متاسفانه در 
سنوات گذشته، منابع به بخش خدمات و... سوق 
جذب  بخش  این  در  امکانات  بیشتر  و  می کرد  پیدا 
می شد. مجموعه فعالیت های اقتصادی بانک ها در 
مسکن  بخش  که  می دهد  نشان  گذشته  سال های 
مرکزی  بانک  اینرو  از  گرفت،  قرار  توجه  مورد  بیشتر 
نظارت  تولید  بخش  به  جدید  منابع  هدایت  بر  باید 
از  استفاده  ــرای  ب باید  مرکزی  بانک  باشد.  داشته 
ابزارهای مختلف به منظور کنترل نقدینگی و کاهش 

سرعت گردش پول، برنامه ریزی کند.    1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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بانک مرکزی از ابزار اوراق گواهی 
سپرده به موقع استفاده کرد

 فتح الله تاری، اقتصاددان در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

خ سود اوراق گواهی سپرده          به دلیل اینکه نر
مناسب است، استقبال خوبی از آن شد

        پرداخت سود واقعی به اوراق، انگیزه های سوداگری را پایین 
می آورد و پول های سرگردان را به  سوی تولید هدایت می کند

        اوراق گواهی سپرده جایگزینی مناسب برای 
سپرده های بلندمدت بانک ها است

محمدصادق مفتح  
قائم مقام سابق وزیر صمت

   1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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سیاست انتشار 
اوراق گواهی 
سپرده، اگر به 
شکلی عملیاتی 
شود که هم 
بخش تولید را 
 تحریک کند

 هم پایدار باشد 
و هم در ابزارها 
تنوع داشته 
باشد، بسیار 
مناسب خواهد 
بود

از  ــاده  ــف ــت اس راســتــای  در  ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
کنترل  منظور  به  پولی  سیاست  ابزارهای 
انتشار  مجوز  تازگی  به  بازارها،  در  خ ها  نر
گواهی  اوراق  تــومــان  میلیارد  ــزار  ه  280
خ ســـود عــلــی الــحــســاب 30  ــا نـــر ــرده ب ــپ س
بانک  اعــلام  طبق  و  کرد  صــادر  را  درصــدی 
دیگر  تــومــان  میلیارد  هـــزار   80 ــزی،  ــرک م
واقع  در  شــد.  خواهد  منتشر  ــزودی  ب نیز 
مجوز،  این  صــدور  از  مرکزی  بانک  هدف 
و  جامعه  سرگردان  نقدینگی  جمع آوری 
کنترل بازار ارز بوده که این مهم به خوبی 
ــازار  ب در  خ هــا  نــر هیجانات  و  شــد  محقق 
بود،  داده  خ  ر اخیر  هفته های  در  که  ارز 
مرکزی  بانک  که  صورتی  در  کرد.  فروکش 
قرار  خود  کار  دستور  در  را  اقدامی  چنین 
جامعه،  در  موجود  نقدینگی  نــمــی داد، 
می شد.  ارز  بازار  در  خ ها  نر افزایش  باعث 
مرکزی  بانک  مناسب  استفاده  زمینه  در 
اثرگذاری  و  پولی  سیاست گذاری  ابــزار  از 
فتح الله  با  ارز،  بازار  در  خ ها  نر کنترل  در  آن 
هیات  علمی  عضو  و  اقــتــصــاددان  تــاری، 
گفت وگو  به  طباطبایی  علامه  دانشگاه 

پرداختیم که در زیر می آید:

نخست  مرحله  اجــرای  نتایج 
سپرده  گواهی  اوراق  فروش 
 30 علی الحساب  سود  نرخ  با 
و استقبال  درصد مناسب بوده 
شده  ــردم  م ــوی  س از  خوبی 
استفاده  در  شما  تحلیل  است. 
سیاست  ابزار  از  مرکزی  بانک 
پولی مناسب برای کنترل بازار 

ارز چیست؟
مالی  نیازهای  از  بخشی  ســال  آخــر  در  معمولاً 
ــش پــیــدا مــی کــنــد، یــکــی از  ــزای دســتــگــاه هــا اف
می گیرد،  انجام  مالی  تامین  این  که  راه هایی 
ــازوکار  سـ ــا  ب ــرده  ــپ س ــی  ــواه گ ــا  ی اوراق  ــروش  فـ
بوده،  چنین  هم  گذشته  از  که  است  تشویقی 
ــرو  روب استقبال  ــدم  ع بــا  مــواقــع  برخی  منتها 
به  شد؟  استقبال  آن  از  امسال  چرا  اما  می شود، 
خ  نر از  پایین تر  آن  شکست  خ  نر که  دلیل  این 
از  شد.  گرفته  نظر  در  بانک ها  بلندمدت  سود 
خ تنزیل بلندمدت هم اگر یک سال  سویی نیز نر
خ  نر میانگین  بررسی  بود.  خواهد  بالاتر  بماند، 
سود خرید اوراق گواهی سپرده هم برای کسانی 
به  نسبت  بخواهند  سال  یک  موعد  از  زودتر  که 
برداشت منابع خود اقدام کنند، مناسب است 
و به صورت کلی، اوراق گواهی سپرده جایگزینی 

بانک ها  بلندمدت  سپرده های  برای  مناسب 
نگهداری  انگیزه  کــه  کسانی  البته  مــی شــود. 
می توانند  ندارند،  را  خود  مالی  منابع  یک ساله 
بانکی  سپرده های  معمول  سود  خ  نر همان  از 
گواهی  اوراق  اساس،  همین  بر  کنند.  استفاده 

سپرده به نظر ابزار خوبی می آید.

می دهد  نــشــان  تخمین ها 
ــم قــابــل تــوجــهــی  ــج کــه ح
ســرگــردان  سرمایه های  از 
می تواند از طریق فروش اوراق 
جذب شود. جلوگیری از ورود 
پول های سرگردان به بازارها از 
جمله ارز، چه نتایجی به دنبال 

خواهد داشت؟
شکلی  به  سرگردان  پول های  که  است  این  بهتر 
هدایت شود تا به سمت تولید حرکت کنند، ولی 
ایجاد  و  تولیدی  بخش های  در  اقتصاد  که  آنجا  از 
با  هنوز  تولیدکننده ها  برای  تشویقی  انگیزه های 
چالش هایی روبرو است و مشکل دارد، به  نوعی 
باید منابع و نقدینگی در اختیار مردم در جهت 
ح های اقتصادی دولتی یا بخش  مشارکت در طر
خصوصی، صرف شود. البته در دنیا به این شکل 
شکل  کار  ایــن  ما  کشور  در  ولــی  می شود،  رفتار 
گذشته  از  است.  گرفته  خود  به  ظاهری  و  صوری 
کشورهای  و  ــارات  ام تا  مالزی  مانند  کشورهایی 
استفاده  مسکوک  اوراق  از  خلیج فارس،  حــوزه 
پرداخت  آن  بــرای  هم  واقعی  سود  و  می کردند 
شده است، اما سود واقعی در اوراق مسکوک در 
کشور ما به سرمایه گذاران پرداخت نمی شود، اما 
اگر این اتفاق روی دهد، هم از جهت مطابقت با 
احکام اسلامی توجیه پذیر است و هم انگیزه های 
سرگردان  پول های  و  می آورد  پایین  را  سوداگری 
برای  مانعی  و  می کند  هدایت  تولید  سوی  به   را 
در  و  نهایت  در  که  ــی آورد  م وجــود  به  سفته بازی 

بلندمدت نیز به نفع اقتصاد خواهد بود.

 تا چه میزان می توان امیدوار 
در  بانک ها  تـــوان  ــه  ک ــود  ب
تولید  بخش  به  تسهیلات دهی 
تازه  منابع  جــذب  طریق  از 

افزایش یابد؟
متفاوت  تسهیلات دهی  در  بــانــک هــا  ــوان  تـ
با  خصوصی  بــانــک هــای  ــه  ک نــحــوی  ــه  ب اســـت، 
و  شیوه ها  و  دارنـــد  تــفــاوت  دولــتــی  بانک های 
به  شبیه  بخش  ــن  ای در  نیز  سیاست هایشان 
بانک ها  سیاست گذاری  بنابراین  نیست.  هم 
برعهده  ــد  ــای ب ــه  گـــونـــه ای  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب را     1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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دامنه 
فعالیت های 

بانک ها در 
بخش خصوصی 

و تخصصی باید 
گسترش پیدا 

کند

بــــــرش

ــویقی تامین مالی  گواهی سپرده راهکار تش
سازوکار  با  سپرده  گواهی  یا  اوراق  فروش  می گیرد،  انجام  مالی  تامین  که  ه هایی  را  از  یکی 
روبرو  استقبال  عدم  با  مواقع  برخی  منتها  بوده،  چنین  هم  گذشته  از  که  است  تشویقی 
خ  خ شکست آن پایین تر از نر می شود، اما چرا امسال از آن استقبال شد؟ به این دلیل که نر
یک  اگر  هم  بلندمدت  تنزیل  خ  نر نیز  سویی  از  شد.  گرفته  نظر  در  بانک ها  بلندمدت  سود 

سال بماند، بالاتر خواهد بود.

و  امور  انجام  برای  منابع  جذب  در  ولی  بگیرد، 
فعالیت ها، بانک های تخصصی در اولویت قرار 
می شوند،  هم  سیاست گذاری   

ً
اتفاقا که  دارند 

دولتی  تخصصی،  بانک های  اینکه  به  خصوص 
کشاورزی  مسکن،  بانک  و  می آیند  حساب  به  
است  مـــوارد  ــن  ای جمله  از  معدن  و  صنعت  و 
منابع  جمع آوری  برای  به  گونه ای  چنانچه  که 
در  را  منابع  این  و  شوند  قدم  پیش   سرگردان 
حوزه های تخصصی خود به کار بگیرند که بازده 
حقیقی سرمایه گذاری ها مثبت شود، تاثیر آن را 

همگان احساس خواهند کرد.

اقتصاددانان  از  بسیاری   
ابزار  از  مرکزی  بانک  استفاده 
را  اوراق  انتشار  پولی  سیاست 
مناسب و موثر دانستند. برخی 
نیز معتقدند این کار باید زودتر 
شما  دیدگاه  می شد.  انجام  نیز 

چیست؟
که  شود  عملیاتی  شکلی  به  اگر  سیاست  این 
پایدار  هــم  کند،  تحریک  را  تولید  بخش  هــم 
باشد،  ــه  ــت داش تــنــوع  ــا  ــزاره اب در  ــم  ه و  بــاشــد 
چنانچه  فرض،  بر  بود.  خواهد  مناسب  بسیار 
مختلف  حالت های  شکل ها،  در  اوراق  همین 
سرمایه گذاران  به  زمانی  گوناگون  بازه های  و 
اگر  بود.  خواهد  موفقیت آمیز  بسیار  شود،  ارائه 
شده  هدف گذاری  بلندمدت  سیاست گذاری 
با  سرمایه  حقیقی  مشارکت  راستای  در  و  باشد 
متناسب  را  سودها  و  بگیرد  قرار  تولیدکنندگان 
کنند،  پرداخت  سرمایه گذاری  ریسک های  با 
این  بیشتر  مالی  عمق  باعث  تنوع بخشی   

ً
قطعا

اوراق در کشور خواهد شد. 
در حال حاضر، دچار چالش کمبود عمق مالی 
چنانچه  هستیم،  اقتصاد  در  اوراق  اینگونه 
شرایطی که اشاره شد، فراهم شود، این چالش 

هم دیگر وجود نخواهد داشت.

مرکزی  بانک  به  توصیه ای  چه 
برای  ظرفیت ها  از  استفاده  در 
سرگردان  نقدینگی  مهار  زمینه 
در جامعه دارید؟ در ادامه این 
باید  دیگری  چه  کارهای  مسیر 

انجام شود؟
مختلف  فعالیت های  و  بسته ها  از  ترکیبی 
فعالیت های  دامــنــه  گــیــرد.  قــرار  نظر  مــورد 
تخصصی  و  خــصــوصــی  بــخــش  در  ــا  ــک ه ــان ب
حاضر،  ــال  ح در  کــنــد.  پــیــدا  گسترش  بــایــد 
و  تجارت  بخش  در  بانکی  تسهیلات  عمده 
تولید  بخش  اما  می شود،  پرداخت  بازرگانی 
برای  بنابراین  است،  نقدینگی  کمبود  دچار 
در  تولید  بخش  سپرده های  تخصیص  نحوه 
برنامه ریزی های  باید  تخصصی  بانک های 
قالب  در  بتوان  که  باشیم  داشته  جدیدی 
پرداخت  برای  را  مناسب تری  شیوه های  آن، 

تسهیلات موثرتر تعریف کرد. 
مانند  ساختارهایی  باید  تولیدکنندگان 
سپرده  افـــراد  کــه  قرض الحسنه  بــانــک هــای 
می گذارند و بعد هم خودشان وام می گیرند، 
به  ــان  ــی ش ــل داخ ســرمــایــه  از  ــا  ت کنند  ــاد  ــج ای
تسهیلاتی  منفعت  از  و  بپردازند  وام  همدیگر 

خ سود پایین تر است، بهره مند ببرند. که با نر
همچنین با ایجاد صندوق هایی برای کمک 
خ سود پایین تر،  به بخش تولید، می توان با نر
پرداخت  تولید  از  حمایت  در  را  تسهیلاتی 

کرد. 
از  سیاست ها،  اینگونه  گرفتن  نظر  در  بــا 
یک طرف هم تولیدکننده به منابع مورد نیاز 
خود می رسد و هم سرمایه سرگردان جامعه 
شد.  خواهد  مدیریت  مرکزی  بانک  طرف  از 
در مجموع به همان نظر ابتدا برمی گردم که 
باید بسته های مختلفی از سیاست ها وجود 
دیدگاه  یک  هم  کــدام  هر  در  و  باشد  داشته 

بلندمدت مورد توجه قرار گیرد.

   1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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بخش تولید موافق ادامه انتشار 
اوراق گواهی سپرده است

 حسین سلیمی، رئیس انجمن سرمایه گذاری های خارجی اتاق ایران 
در گفت و گو با تازه های اقتصاد:

خ  ارز کاملاً مهار شده و خبری از جهش ارزی نیست       مدتی است که رشد نر

      اگر بتوانیم تورم را  مهار کنیم، خود به خود 
خ پایین تر حفظ کنیم توانسته ایم دلار را در نر

      بانک مرکزی از طریق مدیریت ارزی، کار کنترل تورم را انجام می دهد

   1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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 هر چقدر 
نقدینگی در 

بانک ها جمع 
شود و سپس با 
تبدیل شدن به 

 تسهیلات
 به سمت تولید 

هدایت شود 
این روش 

موثری است 
که می تواند 

تورم را به صورت 
تدریجی به حد 

مطلوبی برساند

تمرکز  بــا  اخیر  ــال  س یــک  در  مــرکــزی  بانک 
ضمن  ارز،  ــازار  بـ و  نقدینگی  مدیریت  بــر 
کاهش  شرایط  ارز،  خ  نر جهش  از  جلوگیری 
خ تورم را هم فراهم کرده است و انتظارات  نر
ماه های  هیجانی  فضای  از  جامعه،  تورمی 

ج شده است. پایانی سال گذشته خار
پولی  ابــزارهــای  از  استفاده  دیگر،  سوی  از 
هفته های  در  نیز  سپرده  گواهی  اوراق  نظیر 
اخیر در دستور کار سیاست گذار قرار گرفته 
نقدینگی،  جریان  مدیریت  ضمن  تا  است، 
کند.  تقویت  پیش  بیش  از  را  تولید  موتور 
رویکردی که با استقبال مردم برای دریافت 
اقتصادی  فــعــالان  ــد.  ش هــمــراه  اوراق  ــن  ای
 30 سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  معتقدند 
از  جلوگیری  در  مــوثــری  اقـــدام  ــدی،  درصـ
یک  عنوان  به  می تواند  و  بوده  ارزی  جهش 
در  مرکزی  بانک  کار  دستور  در  موثر،  ــزار  اب

زمان های مورد نیاز قرار بگیرد.
انجمن  رئیس  سلیمی،  حسین  اینباره  در 
ــران  ســرمــایــه گــذاری هــای خــارجــی اتــاق ای
معتقد است که هدایت پول به سمت تولید، 
بسیار  فرمول  و  اساسی  معیارهای  از  یکی 
کشورهای  در  که  اســت  ــورم  ت کنترل  ــاده  س
ــر چقدر  ــود، ه ــی ش ــاده م ــف ــت ــم اس ــر ه ــگ دی
و  شــود  جــذب  بانک ها  طــرف  به   سپرده ها 
به  تسهیلات  و  بپردازند  تسهیلات  بانک ها 
مثبتی  نتایج  بــرود،  صنعت  و  تولید  سمت 
برای اقتصاد رقم خواهد خورد و کاهش تورم 
چقدر  هر  دیگر،  بیان  به  داشت.  خواهیم  را 
کاهش  می تواند  را  ــورم  ت بــرود،  ــالا  ب تولید 
هفته نامه  گفتگوی  مشروح  ادامه  در  دهد. 
سلیمی،  حسین  ــا  ب اقــتــصــاد"  "تــازه هــای 
خارجی  سرمایه گذاری های  انجمن  رئیس 

اتاق بازرگانی ایران را می خوانید؛

اخیر  سال  یک  در  مرکزی  بانک 
داشته  مختلفی  اولویت های 
است، یکی از آنها، مدیریت بازار 
است.  بوده  تورم  کنترل  و  ارز 
مسیر طی شده یک ساله اخیر را 

چگونه ارزیابی می کنید؟
بسزایی  نقش  کشور  اقتصاد  در  نقدینگی  و  تورم 
را بازی می کند. خوشبختانه از یک سال اخیر که 
و  پولی  سیستم های  در  را  تغییراتی  فرزین  آقای 
شده  واقع  موثر  سیاست ها  تغییر  داده اند،  مالی 
شرایط  اقتصادمان  در  اینکه  دلیل  به  ولی  است، 
را  درصــد   40 از  بیش  تــورم  و  داشتیم  نامناسبی 
ظرف  و  به  یکباره  بنابراین  می کردیم،  تجربه 

مدت کوتاه نمی شد این وضعیت آشفته را جمع  
هر  در  ولی  آورد،  پایین تر  سطح  به  و  کرد  جور  و 
صورت اقداماتی که انجام شده،بسیار موثر بوده 
ماهی  دو  الــی  یک  ــدود  ح که  به  گونه ای  ــت.  اس
خبری  و  است  شده  مهار  کاملاً  ارز  رشد  که  است 
کاملاً  تورم  اینکه  وجود  با  نیست،  ارزی  جهش  از 
خود را در جاهای دیگر نشان داده، ولی در مورد 
با  و  دهند  انجام  خوبی  اقدامات  توانسته اند  ارز 
به  منابع  و  کنترل  نقدینگی  شده،  که  تمهیداتی 
توجه  باید  چند  هر  شــده،  هدایت  تولید  سمت 
همینطور  هم  دیگر  کشورهای  از  خیلی  داشــت 
تورم های چهل و پنجاه  درصد و شاید بالاتر را نیز 

تجربه کرده اند. 

به  نقدینگی  هدایت  لــزوم  به 
داشتید.  ــاره  اش تولید  سمت 
این رویکرد چقدر برای اقتصاد 
اهمیت  با  و  ضروری  کشورمان 

است؟
از  یکی  تولید،  سمت  به  پــول  هدایت  معتقدم 
است  بسیار ساده ای  فرمول  و  معیارهای اساسی 
مثلاً  می شود.  دنبال  هم  دیگر  کشورهای  در  که 
 30 را  یک ساله  اوراق  سود  که  کردیم  تجربه   

ً
اخیرا

موفق  توانسته  اقــدام  این  )اگر  کرده اند،  اعلام  درصد 
توانسته  ــدودی  ح تا  آمارها  طبق  می کنم  فکر  من  که  باشد 

بانک ها  در  موجود  سپرده های  از  خیلی  ــت(،  اس

تبدیل به یک ساله و رقم 30 درصد شدند، این در 
کار  این  با  همزمان  اگر  نظرم  به  که  است  شرایطی 
دست بانک ها را باز می گذاشتند که در تسهیلات 
تجربه  را  بالاتری  مرز  بانک ها  که  شود  کمک  هم 
خواهیم  شاهد  را  مناسب تری  نتیجه  کنند، 
دنیا  جای  همه  که  است  راهی  این  که  چرا  بود. 
بانک ها  به  پــول  بگذارید  شما  یعنی  مــی رونــد. 
شود  تسهیلاتی  به  تبدیل  پول ها  و  شود  اضافه 
تولید  به  وقتی  و  بدهند  تولید  برای  بانک ها  که 
انتقال داده شود، از آنجا به مرور تورم کاهش پیدا 

می کند.
چقدر  هر  که  است  خوبی  روش  این  بنابراین، 
بانک ها  و  ــود  ش ــذب  ج بانک ها  در  ســپــرده هــا 
تولید  سمت  به  منابع  این  و  بپردازند  تسهیلات 
رقم  اقتصاد  برای  مثبتی  نتایج  برود،  صنعت  و 
داشت.  خواهیم  را  تورم  کاهش  و  خورد  خواهد 
را  تورم  برود،  بالا  تولید  چقدر  هر  دیگر،  بیان  به 
که  دارم  تاکید  همچنین  دهد.  کاهش  می تواند 
تداوم  باید  و  باشد  مقطعی  نباید  سیاست  این 
داشته باشد، البته این نقش مهم را بانک مرکزی 
شدند  متوجه  که  خوشحالم  من  و  شده  متوجه 
و  گیرد  ــورت  ص باید  سپرده ها  ــذب  ج ابتدا  1402   که  34  - اســفند      شمـــــاره 
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حداقل یک سال نیز در بانک ها ماندگاری داشته 
توقف  سال  یک  این  با  بتوانند  بانک ها  تا  باشد 
برنامه ریزی  را  تسهیلات شان  پرداخت  کامــل، 
همچنان  که  اســت  ایــن  مهم  نکته  ولــی  کنند، 
اساس  بر  مرکزی  بانک  هنوز  را  تسهیلات  خ  نر
باز  به  نوعی  و  اســت  گذاشته  سابق  خ  نــر همان 
نمی تواند  زیـــاد  و  ــده  ش بسته  بانک ها  ــت  دس
باید  زمینه  این  در  می رسد  نظر  به  و  بدهند  مانور 
کار  دستور  در  تسهیلات  خ  نــر ــلاح  اص و  تعدیل 
قرار بگیرد. ولی با این اقدام موثر، بانک مرکزی 
برساند  تعادلی  یک  به  را  ارز  خ  نر است  توانسته 
شود.  بالاتر  خ های  نر سمت  به  جهش  از  مانع  و 
به  گونه ای که خوشبختانه در یک ماه اخیر حتی 
دلار  ــرای  ب هم  تومان  ــزار  ه  55 زیــر  مقاطعی  در 
هر  که  داشت  تاکید  باید  بنابراین  کردیم،  تجربه 
سپس  و  شود  جمع  بانک ها  در  نقدینگی  چقدر 
تولید  سمت  به  تسهیلات،  به  تبدیل شدن  با 
هدایت شود، این روش موثری است که می تواند 
مطلوبی  ــد  ح ــه  ب تــدریــجــی  ــورت  صـ ــه  ب را  ــورم  تـ

برساند.
تورم در حال حاضر، بین 35 تا 40 درصد است، 
یک  مدت  برای  اوراق  خ  نر سقف  که  صورتی  در 
نتیجه  در  و  شده  گرفته  نظر  در  درصد   30 سال 
بانک  کنم  مــی  فکر  مــن  کــه  ــت  اس روشــی  ــن  ای
البته  و  می شود  موفق  دهد،  ادامــه  اگر  مرکزی 
تسهیلات  اعطای  در  هم  را  بانک ها  دست  باید 
کاهش  بانک ها  دریافتی  میانگین  تا  بگذارد  باز 
پیدا نکند و وضعیت مناسبی برای شان باشد. 
خ اوراق بانک ها در حال حاضر  به بیان دیگر، نر
خ  نر همان  با  تسهیلات  ولی  اســت،  درصــد   30
اصلاح  باید  موضوع  این  بنابراین  است.  سابق 
هم  بانک ها  ــرای  ب ــه  ادام در  تا  شــود  متعادل  و 
جذابیت بیاورد و از محل منابع خود به بانک ها 

زیان وارد نشود. 

به  باید  که  می گویند  برخی 
ارز  ــدن  ش تک نرخی  سمت 
ارزی  سیاست گذار  اما  برویم. 
تحریمی  شرایط  است  معتقد 
سیاست  این  نمی دهد  اجــازه 
در  شما  نگاه  شود.  پیاده سازی 

این مورد چیست؟
فکر می کنم سیاست های ارزی بانک مرکزی  من 
درست است. سالانه 30 تا 40 میلیارد دلار صادرات 
پتروشیمی، فولاد و انواع و اقسام کالاهایی دیگری 
داریم که بیشتر آن مربوط به پتروشیمی ها است، 
یک  در  و  بماند  ثابت  بخواهد  دلار  اگر  بنابراین 
دیگر  کشورهای  با  رقابت  شود،  داشته  نگه  رقمی 
برای صادرکنندگان پتروشیمی سخت می شود. 
وارد  لطمه  پتروشیمی ها  به  اینکه  ــرای  ب اخیرا 
را  خــوراک  قیمت  و  گرفته اند  تصمیماتی  نشود، 
در  بتوانند  پتروشیمی ها  که  داشتند  نگه  پایین 
کالاهای صادراتی با کشورهای دیگر رقابت کنند. 
داشته  رقابت  دیگری  کشورهای  با  بخواهیم  اگر 
پتروشیمی  صادرات  در  نیز  اکنون  هم  که  باشیم 
رقابت  حــال  در  دیگر  کشورهای  و  عربستان  با 
خ تورم  هستیم، به مجرد اینکه نتوانند نر سختی 
صادرات  کنند،  دریافت  صادراتی شان  ارز  روی  را 
که  بوده  سیکلی  این  می گیرد،  قرار  فشار  تحت 
با  دلار  آیا  که  داشته ایم  مشکل  آن  با  همیشه  ما 
ما  خیر؟  یا  و  است  صادرکننده  نفع  به  بالاتر  خ  نر
خود  کنیم،  مهار  بتوانیم  را  تــورم  اگر  می گوییم 
هم  پایین تر  خ  نر در  را  دلار  توانسته ایم  خود  به 
حفظ کنیم. در همه جای دنیا مهم ترین مسئله، 
وقتی  آمریکا  خزانه داری  در  است.  تورم  کنترل 
صدم   25 یا  درصد  نیم  است،  بالا  تورم  می بینند 
در  یعنی  می دهند،  افزایش  را  بهره  خ  نر درصــد 
این حد حساس است که با 25 صدم و نیم درصد 

می خواهند الگوهای تورمی را کنترل کنند.

 اگر دلار بخواهد 
ثابت بماند و 
در یک رقمی 
نگه داشته 
شود، رقابت 
با کشورهای 
دیگر برای 
صادرکنندگان 
پتروشیمی 
سخت می شود

بــــــرش

خ اوراق گواهی برای بانک ها  تجربه جذاب نــر
خ اوراق برای مدت یک تورم در حال حاضر، بین 35 تا 40 درصد است، در صورتی که سقف نر

سال 30 درصد در نظر گرفته شده و در نتیجه این روشی است که من فکر می کنم بانک مرکزی 
اگر ادامه دهد، موفق می شود و البته باید دست بانک ها را هم در اعطای تسهیلات باز بگذارد 
تا میانگین دریافتی آنها کاهش پیدا نکند و وضعیت مناسبی برایشان باشد. به بیان دیگر، 
خ سابق است. این موضوع باید  خ اوراق بانک ها 30 درصد است، ولی تسهیلات با همان نر نر
اصلاح شود تا در ادامه برای بانک ها هم جذابیت بیاورد و از محل منابع خود به بانک ها زیان 

وارد نشود.
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ــرای  ب بین المللی  ــت  ــاب رق داشـــت  تــوجــه  بــایــد 
دارد،  صـــادرات  دلار  میلیارد   40 که  کشورمان 
برای صادرکنندگان بسیار مهم است. دولت در 
و  برق  قیمت های  مجلس،  کمک  به  شرایط  این 
تا  داشته  نگه  پایینی  حد  در  را  پتروشیمی ها  گاز 
بتوانند رقابت کنند، در صورتی که اگر آزاد باشد 
دولت  سوی  از  مناسبی  خ  نر به  گاز  و  برق  پول  و 
صادراتی  خ  نــر به  دلار  بــگــذارد  و  شــود  دریــافــت 
باشد، آن وقت تورم دلاری را داریم که این سیکل 
همیشه در دوران چند ساله ما بوده است. سوال 
اینجاست که کدام را باید نگه داریم و اهمیت آن 
دهیم  اجــازه  و  کنیم  رها  را  دلار  آیا  است؟  بیشتر 
که  شود  تومان  هزار   80 تا  مثلا  و  یابد  افزایش  که 
یا  باشند  داشته  بقا  بتوانند  ما  صادرکنندگان 
آن  از  ناشی  تورم  وقت  آن  کنند؟  رقابت  بتوانند 
دوباره به جامعه بر می گردد، یا اینکه کمک کنیم 
در  پتروشیمی ها  ــوراک  خ خ  نر مثلا  و  صنایع  به 
دلار  اینکه  جای  به  تا  شود  داشته  نگه  پایینی  حد 
رقابت  فعلی  خ  نر در  کنند،  درخواست  را  بالاتر 
که  است  این  آزاد  اقتصاد  سیکل  بنابراین  کنند، 
می خواهد  که  جا  هر  دلار  خود  به  خود  بگذارند 
متاسفانه  آن  از  ناشی  خــطــرات  ــی  ول بایستد، 
کننده  نگران  کشورمان  اقتصادی  سیستم  در 
است. به گونه ای که آن وقت اثرات ناشی از تورم 
نفر  میلیون   60 مثلا  یا  نفر  میلیون   80 معیشت  به 

ایرانی تاثیر می گذارد که بسیار سخت است.

پس در این شرایط سیاست بانک 
مرکزی برای مدیریت بازار ارز و 
جلوگیری از رهاسازی نرخ ارز، 

اقدام مناسبی است؟
خ ارز  بله. شرایط به  گونه ای است که رهاسازی نر
در  معیارها  از  خیلی  متاسفانه  نمی دهد،  جواب 
خ دلار است  کلان قضیه پولی و مالی ما متاثر از نر
خ ها و  و با کوچک ترین تحرکی در دلار، افزایش نر
تورم را می بینیم. در مواد غذایی بلافاصله پس از 
اینکه دلار افزایش می یابد، شاهد این هستیم که 
خ ها بالا می رود، حتی در نان هم در چند سال  نر
مرکزی  بانک  مجموع  در  اما  کردیم.  تجربه  اخیر 
متوجه این موارد شده و از طریق ارز، کنترل تورم 

را انجام می دهد.

سرمایه گذاری  خصوص  در 
شرایط  مــیــزان  چــه  خــارجــی 
چه  و  ــم  داری را  سرمایه   جذب 
برای  باید  دولــت  را  ــواردی  م
تسهیل شرایط مدنظر قرار دهد؟

کشوری  نمی توانم  که  دارم  تاکید  ابتدا  اینباره  در 

بدون  و  ــد  درص  6 یا   5 ــالای  ب رشــد  که  ببرم  نــام  را 
ــذب ســرمــایــه گــذاری خــارجــی داشــتــه باشد.  ج
رشد  توانست  اگر  اســت،  ما  همسایه  ترکیه  مثلا 
مناسب تا 8 درصدی را تجربه کند، فقط با کمک 
سرمایه گذار  است.  بوده  خارجی  سرمایه گذار 
نیست  ح  مطر پول  آورده  عنوان  به  فقط  خارجی 
جدید  خون  یک  مثل  جدید  پول  یک  بگوییم  که 
وارد  ما  اقتصادی  جریان  سیکل  در  و  سیستم  در 
معادن  و  گاز  نفت،  نظیر  امکاناتی  ما  بلکه  شود، 
است  این  اساسی  مشکل  اما  داریم،  غنی  بسیار 
ولی  برسانیم،  بهره برداری  به  باید  را  اینها  که 
کشورهایی  نداریم.  سرمایه  و  مناسب  تکنولوژی 
دروازه ها  شوند،  موفق  توانسته اند  چین  مثل  که 
ــد.  ــق دادن ــاز کــردنــد و ســرمــایــه گــذاری را رون را ب
دلار  میلیارد   600 اول،  سال  سه  دو  در  چین  کشور 
آلمان  آمریکا،  از  داشــت.  سرمایه گذاری  جذب 
ــدی  درص  12 ــد  رش و  رفتند  آنجا  بــه  همه  اروپـــا  و 
سرمایه  بنابراین  شد.  حاصل  چین  در  اقتصادی 
خارجی ها یکی از عوامل مهم است، ولی مهم تر 
از آن تکنولوژی است که با سرمایه وارد می شود، 
می شود  وارد  که  بین المللی  ارتباطات  همچنین 
ــی  ــادرات ص مـــدرن  مــدیــریــت  ــه  ب می توانیم  ــا  م و 
یابیم.  دســت  رقیب  کشورهای  با  رقابت  ــرای  ب
ــم،  داری خوبی  امکانات  کشورمان  در  ما  البته 
دلار  میلیارد   50 جــذب  امکانات  که  گــونــه ای  به 
احتساب  با  رقم  این  که  داریم  سال  در  را  سرمایه 
بیشتر  مراتب  به  گــاز،  و  نفت  در  سرمایه گذاری 
خارجی  سرمایه  جــذب  بنابراین  ــود.  ب خواهد 
این  در  قوانینی  ولی  اســت،  امکانپذیر  ما  بــرای 
بخش مورد نیاز است. اگر موفق به جذب سرمایه 
کاهش  شدت  به  تورم  و  دلار  خ  نر شویم،  خارجی 
را  امکانات  همه  گفته ام  همیشه  یافت.  خواهد 
برای جذب سرمایه گذاری خارجی داریم، از نظر 
آب  و هوایی، معادن، و ... همچنین قانون جذب 
و  شده  به روز  و  مدرن  ما  خارجی  سرمایه گذاری 
در مجلس شورای اسلامی هم به تصویب رسیده 
اختیار  در  را  امکانات  نوع  همه  بنابراین  است، 
داریم، ولی باید در رفع محدودیت های تحریمی 

گام برداریم.

ــک فعال  ــوان ی ــن ــه ع شــمــا ب
ــور  ــه ام ــادی و آشــنــا ب ــص ــت اق
توصیه ای  چه  سرمایه گذاری، 

دارید؟
جهت  در  باید  شدت  به   که  است  این  من  توصیه 
هم  که  کنیم  حرکت  خارجی  سرمایه گذار  جذب 
خواهیم  توسعه  به  هم  می دهد،  کاهش  را  تــورم 

رسید و از سویی تولید نیز رشد خواهد کرد. 

 انتشار اوراق 
گواهی سپرده 

باید تداوم 
داشته باشد تا 

از تولید حمایت 
شود
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 تب  بازار   ارز  با  انتشار  اوراق گواهی 
فروکش کرد

یک تیر و چند نشان انتشار اوراق گواهی سپرده

      انتشار اوراق گواهی، نتیجه یک کار کارشناسی به منظور 
برآورده کردن چندین هدف در یک بسته سیاستی بود

      اولین کارکرد سیاست اوراق گواهی سپرده، جمع آوری نقدینگی 
سرگردان در بازار ارز و خالی کردن این بازار از تقاضاهای سفته بازانه بود

      فروکش کردن قیمت ارز، بلافاصله پس از اعلام انتشار اوراق 
گواهی سپرده، یکی از نتایج این اقدام بانک مرکزی بود    1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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 30 ســـود  ــا  ب خـــاص  ــرده  ــپ س ــی  ــواه گ اوراق 
در  مــرکــزی  بانک  کــه  ــود  ب سیاستی  درصـــد، 
کرد.  رونمایی  آن  از  ارز  بازار  التهابات  میانه 
آن  سیاستی،  مشخص  بسته  یــک  ــرای  اجـ
را  احتمال  این  ارز  بازار  التهاب  برهه  در  هم 
ایجاد می کند که سیاست گذار پیش از این، 
تدابیر مشخصی را برای اجرا در زمان ناآرامی 
اوراق  انتشار  بــود.  کــرده  طراحی  بازارها  در 
آن  محدود  مدت  و  میزان  به  سپرده  گواهی 
درست  درصدی،   30 جذاب  سود  خ  نر با  هم 
از  برخی  ارز،  بازار  در  قیمت ها  رشد  میانه  در 
شواهدی است که به "از پیش طراحی شدن 
با  مقابله  برای  سپرده  گواهی  اوراق  سیاست 

التهاب بازار ارز" دلالت می کند. 

بسته  ــن  ای بـــودن  ــاده  آمـ ــد  ــواه ش تنها  ــا  ام اینها 
نگاهی  نیست.  ارز  بــازار  هیجانات  بر  غلبه  برای 
 30 سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  ــای  ــرده کارک به 
یک  نتیجه  سیاست  این  می دهد  نشان  درصدی، 
چندین  کــردن  ــرآورده  ب منظور  به  کارشناسی  کار 
اولین  اســت.  بــوده  سیاستی  بسته  یک  در  هدف 
نقدینگی  ــع آوری  ــمـ جـ ــت،  ــاس ــی س ــن  ایـ ــرد  ــ کارک
از  ــازار  ب این  کــردن  خالی  و  ارز  ــازار  ب در  سرگردان 
تقاضاهای سفته بازانه بود. شواهد نشان می دهد 
سیاست گذار در رسیدن به این هدف، دستکم تا 
با  می توان  را  ادعا  این  است.  بوده  موفق  حدودی 
اعلام  از  پس  بلافاصله  ارز،  قیمت  کردن  فروکش 

سیاست مذکور مشاهده کرد. 

کاهش نرخ ارز پس از انتشار اوراق گواهی 
سپرده 30 درصدی

کانال  وارد  ماه  بهمن   8 روز  تا  ارز  خ  نر که  حالی  در 
56 هزار تومانی شده بود، با اعلام خبر انتشار این 

شد.  آغاز  ارز  خ  نر نزولی  روند  بهمن،   9 در  اوراق 
گواهی  اوراق  انتشار  از  پس  ارز  بازار  عکس العمل 
تخلیه  در  سیاست  این  موفقیت  گویای  سپرده، 
از  سرگردان  پول  کردن  جمع  و  ارز  بازار  هیجانات 

این بازار است.)نمودار 1(
 روند قیمت ارز در بازار غیررسمی نشان می دهد، 
از  بخشی  دستکم  توانسته  سپرده  گواهی  اوراق 
پول داغ سرگردان در بازار ارز را جذب کند. جذب 
نقدینگی سرگردان، البته تنها کارکرد اوراق گواهی 

سپرده نبود.

تعدیل انتظارات تورمی
خ رشد نقدینگی به 25.2 درصد  در شرایطی که نر
در پایان دی ماه 1402 کاهش یافته، می توان گفت 
عامل اصلی بروز تورم در میان مدت و بلندمدت 
شرایط،  این  در  است.  شده  طرف  بر  زیادی  حد  تا 
کاهش  برای  مانده  باقی  موانع  مهم ترین  از  یکی 
کاهش  است.  تورمی  انتظارات  ماندن  بالا  تــورم، 
خ ارز پس از انتشار اوراق گواهی سپرده و حضور  نر
فعال،  سیاست گذار  یک  قامت  در  مرکزی  بانک 
ضمن ارتقای اعتبار بانک مرکزی نزد افکار عمومی 
انتظارات  کاهش  به  اقتصادی،  فعالان  ویــژه  به  و 
عاملی  تورمی  انتظارات  تعدیل  کرد.  کمک  تورمی 
است که می تواند از داغ شدن پول و هجوم آن به 
قیمتی  التهاب  بروز  نتیجه  در  و  دارایی  بازارهای 
در این بازارها جلوگیری کرده و به سیاست تثبیت 

بانک مرکزی کمک کند.

پُرریسک کردن سرمایه گذاری در بازار ارز
بازار  در  سرمایه گذاری  به  تصمیم  شدن  متزلزل 
 30 سپرده  گواهی  اوراق  دستاوردهای  دیگر  از  ارز، 
خ ارز و کوچ سرمایه گذاران  درصدی بود. کاهش نر
از بازار ارز به بانک ها برای انتقال سرمایه به سمت 

1 نمودار 

غیررسمی ارز  خ  نر
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می تواند  مرکزی  بانک  داد  نشان  گواهی،  اوراق 
راحتی  به  را  ارز  ــازار  ب در  سرمایه گذاری  امنیت 
شدن  "نــاامــن  همین  قضا  از  بــیــانــدازد.  خطر  به 
مهم ترین  از  یکی  ارز"،  ــازار  ب در  سرمایه گذاری 
سیاست  با  مرکزی  بانک  که  بود  دستاوردهایی 
ناامن  ــوازات  م به  که  چرا  رسید،  بــدان  خود  اخیر 
و  ــازار  ب این  در  سفته بازانه  سرمایه گذاری  شدن 
البته دیگر بازارهای دارایی، امنیت سرمایه گذاری 
در بخش حقیقی افزایش خواهد یافت. با خروج 
قیمت  نوسان  ارز،  بازار  از  بازانه  سفته  تقاضاهای 
بخش  مسیر،  همین  از  و  یافته  کاهش  بازار  این  در 
مهمی از مشکلات بخش حقیقی مرتفع می شود. 
تداوم این ناامنی سرمایه گذاری در بازار ارز، علاوه 
بر ثبات بازار ارز زمینه را برای هدایت سرمایه ها به 

سمت فعالیت های مولد فراهم می کند. 

تامین نقدینگی پروژه های بزرگ با بازدهی 
بالا

ســپــرده،  گــواهــی  اوراق  ــای  ــاورده ــت دس دیــگــر  از 
مالی  تامین  برای  شده  جمع آوری  منابع  هدایت 
شرایطی  در  بالاست.  بازدهی  با  بزرگ  پروژه های 
که سیاست های پولی انقباضی تا حدودی مجرای 
سیاست،  این  کــرده،  محدود  را  نقدینگی  تامین 
را  بالا  بازدهی  با  ملی  بزرگ  پروژه های  نقدینگی 
نقش  بــزرگ  پروژه های  مالی  تامین  کــرد.  تامین 
اقتصادی  رشــد  به  بخشی  شتاب  در  مستقیمی 
کشور خواهد داشت. با این شرایط می توان گفت 
یک  که  حال  عین  در  سپرده  گواهی  اوراق  انتشار 
سیاست انقباضی پولی بود، عامل رونق اقتصادی 
مرسوم  ادبیات  خلاف  دقیقا  کارکرد  این  شد.  هم 
علم اقتصاد است که در آن اجرای سیاست پولی 
انقباضی، سبب تضعیف رشد اقتصادی می شود. 
دلیل  به  سپرده  گواهی  اوراق  انتشار  حال،  این  با 
هدایت نقدینگی به سمت بخش های زیرساختی 
اقتصادی، ضمن کمک به سیاست های ضدتورمی 
هم  کشور  اقتصاد  رشد  تقویت  به  مرکزی،  بانک 

کمک کرد.

کمک به سودآوری بانک ها و کاستن از 
ناترازی

درصــد   40 ــالای  ب همچنان  ــورم  ت کــه  شرایطی  در 
 30 بــالای  خ  نر با  حتی  تسهیلات  دریافت  مانده، 
حتی  رو،  همین  از  بــود.  خواهد  صرفه  به  درصــد 
برای  بسیاری  تقاضای  هم  درصد   30 بالای  خ  نر در 
تسهیلات  اعطای  دارد.  وجود  تسهیلات  دریافت 
بانکی  نظام  می شود  باعث  درصد   30 بالای  خ  نر با 
سیاست  در  وجوه  واسطه گری  از  حاصل  سود  از 
ــی ســپــرده، بــهــره مــنــد شـــده و به  ــواه انــتــشــار گ
ناترازی  کاهش  به  موضوع  این  برسد.  سوددهی 
بانک ها  مالی  وضعیت  ارتــقــای  و  بانکی  شبکه 
می کند.  کمک  مالی  مختلف  شاخص های  در 
و  گواهی  اوراق  کننده  منتشر  بانک های  بنابراین 
دیگر  برندگان  هم،  بانکی  بخش های  سایر  حتی 

این سیاست خواهند بود.

انتشار اوراق گواهی سپرده ادامه دار خواهد 
بود

ح بود، میزان  یکی از سوالاتی که پیش از این مطر
بود.  ــزار  اب ایــن  از  پولی  سیاست گذار  استفاده 
هفته  مرکزی  بانک  کل  رئیس  را  سوال  این  پاسخ 
در  گفت:  فرزین  محمدرضا  کــرد.  اعــلام  گذشته 
سال جاری 200 همت گواهی سپرده خاص منتشر 
تامین  بــرای  خوبی  بسیار  روش  ــزار  اب ایــن  و  شد 
است  گــردش  در  سرمایه  و  تولید  هدفمند  مالی 
این  از  استفاده  به  نیاز  دهیم  تشخیص  زمان  هر   و 
این  گرفت.  خواهیم  به  کار  را  آن  دارد،  وجود  ابزار 
ایجادی  توسعه  ح های  طر مالی  تامین  برای  ابزار 
این  ــت.   اس اثــرگــذار  بسیار  اقتصادی  پیشران  و 
سود  بــا  اوراق  انتشار  مــی دهــد  نشان  ــارات  ــه اظ
و  ــت  داش خواهد  ــه  ادام هم  آینده  ســال  در  ــالا،  ب
به  و  دیگر  برهه های  در  ابزار  این  از  سیاست گذار 
همین  از  کرد.  خواهد  استفاده  شرایط،  اقتضای 
از  یکی  را  سپرده  گواهی  اوراق  پس  این  از  باید  رو، 
سال  در  پولی  سیاست گذار  ابزار  جعبه  ابزارهای 

آینده دانست. 

بــــــرش

ــود بانک ها با فروش اوراق گواهی سپرده  کسب س
از  حاصل  ســود  از  بانکی  نظام  می شود  باعث  ــد  درص  30 ــالای  ب خ  نــر با  تسهیلات  اعطای 
برسد.  سوددهی  به  و  شده  بهره مند  سپرده،  گواهی  انتشار  سیاست  در  وجوه  واسطه گری 
این موضوع به کاهش ناترازی شبکه بانکی و ارتقای وضعیت مالی بانک ها در شاخص های 

مختلف مالی کمک می کند.

 روند قیمت 
ارز در بازار 
غیررسمی نشان 
می دهد، اوراق 
گواهی سپرده 
توانسته دستکم 
بخشی از پول 
داغ سرگردان 
در بازار ارز را 
جذب کند
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مشترک  صندوق  تشکیل  پیشنهاد 
روپیه و ریال به بانک مرکزی

 ابراهیم جمیلی، رییس اتاق مشترک بازرگانی ایران و هند 
در گفت و گو  با تازه های اقتصاد:

       حل مشکلات بانکی و انجام مبادلات بر پایه روپیه و ریال 
حجم تجارت ایران و هند را به دو برابر افزایش می دهد

       امیدوار هستیم بتوانیم سال آینده، بانک ایرانی که در 
هند درخواست ایجاد شعبه کرده را داشته باشیم 

       اگر بانک مرکزی صندوق مشترک روپیه و ریال را در ایران و هند راه اندازی 
کند، خیلی از نیازهای  مان را می توانیم از این صندوق برطرف کنیم

   1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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 یکی از 
مشکلات فعلی 
ما در تجارت 
با هندوستان 
 گشایش

 ال . سی 
است که 
محدودیت های 
بانکی برای ما 
قائل می شوند

دولت  اقتصادی  مهم  محورهای  از  یکی 
تجاری  روابط  توسعه  به  توجه  سیزدهم، 
که  آنهایی  ویــژه  به  مختلف  کشورهای  با 
روابط تاریخی، فرهنگی و تجاری مناسبی 
این  از  یکی  ــت.  اس ــد،  دارنـ کشورمان  بــا 
با  کشوری  ــت.  اس هندوستان  کشورها، 
برای  مناسب  بستر  و  بالا  اقتصادی  رشد 
مبادلات  سبد  در  که  واردات  و  ــادرات  ص

تجاری کشورمان نیز نقش موثری دارد.
باعث  مختلفی  ــع  ــوان م ــان،  ــی م ایــن  در 
به  کشور  دو  بین  تجاری  ظرفیت  تا  شده 
نتیجه  در  و  نشود  شکوفا  موثری  شکل 
است  تصمیم گیران  ویــژه  توجه  نیازمند 
و  چالش  مذاکرات،  و  برنامه ریزی  با  که 
رشد  شاهد  و  شده  برطرف  تجاری  موانع 
چشمگیر تجارت خارجی بین ایران و هند  

باشیم. 
در اواخر خردادماه سال جاری، سفیر هند 
و  فرصت ها  معرفی  همایش  در  ایران  در 
هندوستان،  بازار  در  حضور  ظرفیت های 
توسعه  در  بانکی  مشکلات  بــه  اشـــاره  بــا 
کشور  دو  ــر  ه ــت:  ــف گ ــرف،  طـ دو  ــط  ــ رواب
شود،  کمتر  مشکلات  این  تا  دارند  تلاش 
البته برخی مسائل در خصوص تحریم ها 
کماکان وجود دارد. اما کشور هندوستان 
تحریمی  غیر  کالاهــای  ــادرات  ص زمینه  در 
است  مصمم  کشور  این  به  ایــران  سوی  از 
افزایش  بخش  این  در  ــادرات  ص سقف  تا 

یابد.
رئیس  جمیلی،  ابراهیم  زمینه،  این  در 
گو   و  گفت  در  هند  و  ــران  ای مشترک  اتــاق 
اظهار  اقتصاد"،  "تــازه هــای  هفته نامه  با 
تجارت  در  بانکی  مشکلات  اگــر  ــت:  داش
بین دو کشور را حل کنیم یا بحث مبادله 
کالا بر پایه روپیه و ریال را تعریف کنیم و یا 
اینکه صندوق تهاتر راه اندازی شود، کمتر 
ایران  بین  تجارت  ارقام  و  آمار  سال  یک  از 
فعلی  میزان  برابر  دو  به  حداقل  هند  و 
افزایش می یابد. به عقیده جمیلی، کشور 
با  رابطه  در  و  اســت  خاصی  کشور  هند، 
کالاها هیچ رقابتی با هم نداریم. کالاهایی 
و  داریم  اختیار  در  ما  را  دارند  نیاز  آنها  که 
همچنین کالاهایی که ما نیاز داریم را آنها 

می توانند تامین کنند.
ابراهیم  بــا  گفت وگو  مــشــروح  ادامـــه  در 
جمیلی، رئیس اتاق مشترک ایران و هند 

را می خوانید.

وضعیت  ــر،  ــاض ح ــال  ح در 
هند  و  ایران  خارجی  تجارت 
به  می توان  آیا  و  است  چگونه 
دو  تجاری  مبادلات  افزایش 

کشور امیدوار بود؟
ــان افــزایــش مــبــادلات را  ــک ــران و هــنــد ام ــ ای
بحث  داریم  رابطه  این  در  که  مشکلی  دارنــد. 
در  ــا  م بین بانکی  هــمــکــاری  و  بانک هاست 
را  بانکی  مشکلات  اگر  است.  ممکن  حداقل 
روپیه  پایه  بر  را  کالا  مبادله  بحث  یا  کنیم،  حل 
تهاتر  صندوق  اینکه  یا  و  کنیم  تعریف  ریــال  و 
سال  یک  از  کمتر  می شود  کنیم،  ــدازی  راه انـ
حداقل  را  کشور  دو  بین  تجارت  ــام  ارق و  آمــار 
چند  متاسفانه  ولی  داد،  افزایش  برابر  دو  به 
مانع در پیش داریم . اول امضای موافقت نامه 
این  الان  کشورها  از  خیلی  ــت،  اس ترجیحی 
نسبت  و  دارنـــد  را  ترجیحی  مــوافــقــت نــامــه 
گمرکی  تعرفه های  در  مشترک  ــارت  ــج ت ــه  ب
تخفیفاتی قائل شده اند. ما این تعرفه را نداریم 
است.  شــده  طولانی  بسیار  نیز  آن  پیگیری  و 
هم  مشترک  کمیسیون  به  حتی  من  پیشنهاد 
که  کشاورزی  حوزه  در  حداقل  ما  که  بود  این 
مختلف  میوه های  و  کیوی  سیب،  خشکبار، 
و  چــای  نیز  آنها  از  و  کنیم  ــادر  ص می توانیم  را 
خ  نر همان  با  را  تعرفه ها  شود،  خریداری  برنج 
ترجیحی تنظیم کنیم. در عین حال، گفتگوها 
طولانی  بسیار  ترجیحی  تعرفه  تعیین  ــاره  درب
شده است، ولی به عقیده من یک عزم جدی 
تا  باشد  داشته  ــود  وج باید  زمانی  ــازه  ب یک  و 
این مسئله را به اتمام برسانیم، به  گونه ای که 
وقتی  ما  کنیم.  توافق  حداقل ها،  در  معتقدم 
یا  و  کنیم  توافق  نمی توانیم  حداکثرها  در  که 
اینکه کار طولانی می شود، در حداقل ها توافق 
عقیده  به  بگیرد،  انجام  توافق  این  اگر  کنیم. 
افزایش  بتوانیم  که  بود  خواهد  راهگشا  من 

مبادلات را داشته باشیم.

ــاره  اش بانکی  مشکلات  بــه 
مسائلی  چه  مشخصاً  کردید. 
در فضای بانکی بین دو کشور 

مطرح است؟
نفت  مــا  از  هند  کــه  زمــانــی  باشد  یــادتــان  ــر  اگ
پول  نمی توانستیم  مــا  ــرد،  ــی ک م ــداری  ــری خ
بسیار  زمــان  و  بیاوریم  و  کنیم  تبدیل  را  نفت 
و  گیرد  ــورت  ص تسویه  تــا  کشید  ــول  ط زیـــادی 
با  آمریکا  که  است  تحریم هایی  دلیل  به  این 
می کند،  ایجاد  فشار  ما  بــرای  و...  دلار  ــزار  اب
با  را  لازم  همکاری  نیز  هندی  بانک های  البته     1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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 در اتاق مشترک 
ایران و هند 

پیشنهاد کردیم 
که در منطقه 

آزاد چابهار 
که هندی ها 

آمده بودند 
سرمایه گذاری 

کنند، یک 
شهرک صنعتی 

مشترک تاسیس 
شود

فعلی  مشکلات  از  یکی  نمی دهند.  انجام  ما 
 . ال  گشایش  هندوستان،  بــا  تــجــارت  در  مــا 
ما  برای  بانکی  محدودیت های  که  است  سی 
هم  کشورها  سایر  در  البته  و  می شوند  قائل 
هستیم  امیدوار  ما  داریم.  را  مشکلاتی  چنین 
مشکلات  و  سی  ال.  گشایش  محدودیت های 
کمتر  کشور  دو  بانکی  همکاری های  به  مربوط 
شود که بتوانیم به راحتی با هر کشوری از جمله 

هند تبادل تجاری داشته باشیم.

سبد  در  کالاها  ــروه  گ ــدام  ک
دارد  قــرار  کشور  دو  تجاری 
خرید  هندی  تجار  اینکه  و 
ــدام کــالاهــای ایــرانــی را  ک
همچنین  می شوند؟  متقاضی 
کدام  ایرانی،  واردکنندگان 
بازار  بــرای  را  هندی  کــالای 

داخلی ما انتخاب می کنند؟ 
است.  خاصی  کشور  هند،  کشور  من  عقیده  به 
نداریم.  هم  با  رقابتی  هیچ  کالاها  با  رابطه  در  ما 
کالاهایی که آنها نیاز دارند را ما در اختیار داریم، 
می توانند  آنها  نیز  را  داریم  نیاز  ما  که  کالاهایی 
هم  مکمل  ــوع  ن یک  حقیقت  در  کنند.  ارائــه 
هستیم و برای همین کار، در اتاق مشترک ایران 
و هند پیشنهاد کردیم که در منطقه آزاد چابهار 
کنند،  سرمایه گذاری  بودند  آمده  هندی ها  که 
و  شــود  تاسیس  مشترک  صنعتی  شهرک  یک 
چه  را  کالاها  از  بسیاری  ارزش افــزوده  بتوانیم  ما 
کنیم.  بیشتر  واردات  چه  و  صادرات  بخش  در 
اگر بتوانیم این کار را انجام دهیم و با هندی ها 
نتایج  کنیم،  تاسیس  مشترک  شرکت های 
در  می توانیم  حتی  شد.  خواهد  حاصل  مثبتی 
آسیای  و  افغانستان  مثل  دیگری  کشورهایی 

میانه نیز با هندی ها همکاری کنیم.

 2035 ســـال  در  هــنــد  ــه  ک کنیم  ــول  ــب ق ــد  ــای ب
بود  خواهد  دنیا  ــدرت  ق دومین  یا  و  سومین 
سمت  به  که  کرده اند  جزم  را  عزم شان  آنها  و 
از  یکی  ــد.  ــرون ب پیش  اقــتــصــادی  ــدرت  ــرق اب
به  می تواند  قصه  این  کنار  در  که  کشورهایی 

رشد اقتصادی اش کمک کند، ایران است.
هند  به  می تواند  ایــران  هم  دیگر،  بیان  به 
کمک  ایران  به  می تواند  هند  هم  کند،  کمک 
باشیم.  داشته  برنامه ریزی  باید  ولی  کند، 
و  ســهــل تــر  را  کالا  حــمــل  ــای  ــدوره ــری ک ــد  ــای ب
و  کنیم  آســان تــر  را  کشور  دو  سرمایه گذاری 
را  مقابل  کشور  نمایشگاه های  در  حضور 
در  باید  را  هیات ها  ــزام  اع دهیم،  گسترش 
جدی  به  صورت  و  بدهیم  قرار  کارمان  دستور 
سمت وسو  این  به  اگر  برویم .  پیش  فعال  و 
برویم، می دانیم که در پنج سال آینده چقدر 
مفید  کشور  دو  هــر  اقتصاد  ــرای  ب می تواند 
است،  دوطرفه  جــاده  یک  این  چون  باشد، 
سود  به  فقط  که  کنیم  کاری  نمی توانیم  ما 
نمی توانیم  ما  اینکه  یا  و  باشد  ما  صـــادرات 
واردکننده  فقط  که  باشیم  محض  واردکننده 
معتقدم  بنابراین،  باشیم.  هندی  ــای  کالاه
ما هم باید در تامین کالاهای آنها نقش فعال 
عمده  بخش  می توانیم  هم  و  باشیم  داشته 
تامین  هندوستان  طریق  از  را  نیازهای مان 

کنیم.

مبادلات  مالی  تسویه  نحوه 
بازرگانان ایرانی چگونه انجام 
می شود و تا چه میزان امکان 
محلی  ــای  ارزهـ بــا  مبادله 
وجود دارد؟ آیا تجار دو کشور 
مبادلات  در  دلار  حــذف  از 

استقبال می کنند؟ 

بــــــرش

ــتفاده از راه های ابداعی برای تسویه معاملات  اس
کشورها  از  خیلی  در  زمانی  یک  ما  اســت.  گذشته  دیگر  مشترک  بانک های  ایجاد  دوره 
هر  به  ولی   ... و  مالزی  سنگاپور،  انگلیس،  اروپــا،  در  حتی  داشتیم،  مشترک  بانک های 
ج آن کارایی لازم  صورت این محدودیت ها و فشارها اضافه شده و امروز بانک های ما در خار
 تاجرها یک راهی را پیدا می کنند و از آن راه ها 

ً
را دیگر ندارند، ولی راه ها بسته نیست. حتما

ادامه می دهند. خیلی از راه ها هم ابداعی است، نمی شود گفت که یک راه مشخصی است 
که همه انجام می دهند. با توجه به اینکه هر صادرکننده چقدر در سایر کشورها امکانات 

دارد و چقدر نیاز دارد، کارها را انجام می دهند.
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 ما باید یک رابط 
در بانک مرکزی 
 داشته باشیم

 این رابط 
بانک مرکزی 
می تواند هم 
به بانک و هم 
به صادرکننده 
کمک کند

ــال  ح در  ــاری  ــجـ تـ مـــبـــادلات  از  ــری  ــک سـ یـ
ولی  مــی شــود،  انجام  ــال  ری و  روپیه  با  حاضر 
انتظار  مرکزی  بانک  از  ایرانی  صادرکنندگان 
واقعی  مبنای  بــر  را  روپــیــه  قیمت  کــه  دارنـــد 
تبادلات  بــرای  می تواند  این  و  کند  خریداری 
ــزی  ــرک ــک م ــان ــر ب ــا بــاشــد. اگـ ــش ــگ ــی راه ــول پ
و  ــران  ای در  را  ــال  ری و  روپیه  مشترک  صندوق 
را  نیازهای  مان  از  خیلی  کند،  راه انــدازی  هند 
می توانیم از این صندوق برطرف کرده و کمک 
یک  زمینه  این  در  بیفتد .  اتفاق  این  که  کنیم 
هستند  گله مند  صادرکنندگان  و  تجار  مقدار 
و باید تلاش کنیم که بتوانند به  راحتی با تمام 
ارز  و  پول  تبدیل  دارد،  وجود  که  سختی هایی 
تا  دهند  انجام  واقعی تر  قیمت  به  و  سریع تر  را 
من  نشوند.  زیان  و  ضرر  دچار  قسمت  این  در 
موضوع  این  به  ویژه ای  نگاه  باید  می کنم  فکر 
صورت گیرد و معاونت بین الملل بانک مرکزی 
در این خصوص تصمیماتی را با سازمان توسعه 

تجارت بگیرد.

در یک سال اخیر گشایش های 
مرکزی  بانک  سوی  از  بانکی 
مثال  عنوان  به  شده،  انجام 
سی  ال.  اولین  روسیه  در  اخیراً 
در  یــافــت.  گشایش  ارزی 
خصوص تجارت مشترک ایران 
این  می توانیم  چگونه  هند  و 

تعامل را برقرار کنیم؟ 
چون  می کند،  فــرق  روسیه  شرایط  معتقدم 
قرار  تحریم  مورد  اروپا  و  آمریکا  طرف  از  روسیه 
بانک ها  مبادلات  مقدار  یک  نتیجه  در  گرفته، 

را  تحریم ها  و  ــرد  ک همسو  بیشتر  مــی شــود  را 
اینطور  هند  جمله  از  کشورها  سایر  در  زد.  دور 
عــلاوه  هندی  بــانــک هــای  از  بعضی  نیست. 
و  اروپــا  با  کنند،  کار  می خواهند  ما  با  اینکه  بر 
یک سری  تحریم ها  و  می کنند  کار  هم  آمریکا 
است.  کرده  ایجاد  آنها  برای  محدودیت هایی 
هم  آن  کــه  می کنیم  کار  هند  بانک  دو  بــا  مــا 
محدودیت های خود را دارد و امیدوار هستیم 
این  در  که  ایــرانــی  بانک  آینده  ســال  بتوانیم 
داشته  را  کرده  شعبه  ایجاد  درخواست  کشور 
مبادلات  تــا  می کند  کمک  ــر  ام ــن  ای باشیم. 
هر  به  ولــی  ــود.  ش انجام  راحــت تــر  مقدار  یک 
این  دارد،  وجود  تحریم  سختی های  تا  صورت 
بحث ها هم هست و ما باید راه های غیربانکی 
را در نظر داشته باشیم و از ظرفیت کشورهای 
تجارت  ــورت  ص هر  به  کنیم.  استفاده  ثالث 
ــان  زم در  حتی  یعنی  نیست.  قطع شدنی 
و  داشتند  را  خود  تلاش  تمام  اینها  که  ترامپ 
نفت  هم  ما  کردند،  وارد  نیز  را  حداکثری  فشار 
سایر  و  پتروشیمی  تولیدات  هم  و  فروختیم  را 
کالاهای مان صادر شد، ولی صادرکننده دچار 
سختی می شود. به  گونه ای که هزینه صادرات 
و  می رود  بالاتر  عادی  شرایط  به  نسبت   

ً
قطعا

اینها به توسعه تجارت لطمه می زند. 

با توجه  به روابط خوب سیاسی 
چقدر  هند،  و  ــران  ایـ بین 
می توانیم به ایجاد بانک های 
فکر  کشور  دو  بین  مشترک 

کنیم؟
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نحوه دسترسی 
مراجعه کنندگان 

و تجار به
کارشناسان 

بانک مرکزی 
باید تسهیل 

شود

کشورها  از  خیلی  در  ــی  ــان زم ــک  ی ــا  م ــت.  اسـ
ــا،  اروپ در  حتی  داشتیم،  مشترک  بانک های 
هر  بــه  ــی  ول  ... و  مــالــزی  سنگاپور،  انگلیس، 
صورت این محدودیت ها و فشارها اضافه شده 
را  لازم  کارایی  آن  ج  خار در  ما  بانک های  امروز 
 
ً
حتما نیست.  بسته  ــا  راه ه ولی  ندارند،  دیگر 

راه ها  آن  از  و  می کنند  پیدا  را  راهی  یک  تاجرها 
ابداعی  هم  ــا  راه ه از  خیلی  می دهند.  ــه  ادام
مشخصی  راه  یــک  کــه  گفت  نمی شود  ــت،  اس
است که همه انجام می دهند. با توجه به اینکه 
هر صادرکننده چقدر در سایر کشورها امکانات 
دارد و چقدر نیاز دارد، کارها را انجام می دهند.

ــراودات  م تسهیل  مسیر  در 
هند،  و  ایــران  بین  تجاری 
چه  کشورمان  مرکزی  بانک 
اولویت  در  باید  را  اقداماتی 
مشخص  خواسته  دهد؟  قرار 
مرکزی  بانک  از  ایرانی  تجار 

چیست؟ 
با  را  ــود  ــ خ ارتـــبـــاط  بــایــد  ــزی  ــرکـ مـ بــانــک 
که  گونه ای  به   باشد.  داشته  صادرکننده ها 
به  تجار  و  مراجعه کنندگان  دسترسی  نحوه 
شود.  تسهیل  باید  مرکزی  بانک  کارشناسان 
به عقیده من، باید کارگروه هایی با کشورهای 
آن  از  یکی  هم  هند  ــود.  ش تشکیل  مختلف 
ما  حال  عین  در  و  باشد  می تواند  کارگروه ها 
باید یک رابط در بانک مرکزی داشته باشیم. 
بانک  به  هم  می تواند  مرکزی  بانک  رابط  این 
این  ایجاد  کند.  کمک  صادرکننده  به  هم  و 
خواهد  را  مکرر  مراجعات  جلوی  ساختارها، 
نخواهد  را  تکراری  مذاکرات  اجــازه  و  گرفت 
با  مرکزی  بانک  ارتباط  کلی،  صورت  به  داد. 
باشد.  مشترک  اتاق های  طریق  از  باید  تجار 
را  آمادگی  این  هند  و  ایران  اتاق  به  عنوان  ما 
جای  به   مشخص،  کارگروه  ایجاد  با  که  داریم 
صادرکنندگان  و  واردکنندگان  تجار،  اینکه 
کنند،  مراجعه  مــرکــزی  بانک  بــه  جداگانه 
پیگیری  و  بررسی  ــروه  کارگ طریق  از  مسائل 
شود. این می تواند هم به تجار و هم به بانک 

مرکزی کمک کند.

مبادله  مرکز  مرکزی  بانک 
ــدازی کرده و  ایــران را راه ان
تلاش دارد تا فرماندهی ارزی 
نظر  شود.  ایجاد  مرکز  این  در 
چه  و  چیست  اینباره  در  شما 

پیشنهاداتی دارید؟

شرایط  به  توجه  با  کنیم  نگاه  واقع بینانه  اگر 
دچار  ارز  تامین  در  مرکزی  بانک  تحریمی، 
این  در  باید  من  اعتقاد  به  و  اســت  مشکل 
ــای واقــع گــرایــانــه در  ــت ه ــاس ــی شــرایــط س
رتبه بندی  کالاها  باید  گیرد.  قرار  کار  دستور 
از  به  غیر  ــود.  ش گروه بندی  هم  ارز  و  شوند 
سیستم  قالب  در  باید  موادغذایی،  و  دارو 
شاهد  ما  پذیرد.  صورت  ارز  تامین  مبادله ای 
اینکه  جــای  به   صادرکنندگان  که  هستیم 
مشوق های صادراتی بگیرند، تنبیه  صادراتی 
با  واردکنندگان  دیگر  ســوی  از  و  می گیرند 
می کنند.  وارد  را  خود  کالاهــای  ــر  ارزان ت دلار 
بنابراین این مسائل باعث می شود کالاهای 
دریــافــت  ارز  مــرکــزی  بــانــک  از  غــیــرضــروری 
که  زمــانــی  در  غــیــرضــروری  ــای  کالاهـ کنند. 
باید  ــرا  چ هستیم،  اقتصادی  جنگ  در  مــا 
و  کنند  دریافت  مرکزی  بانک  از  ــر  ارزان ت ارز 
یا  ماشین آلات  برای  واقعی  تولیدکنندگان 
شوند؟  منتظر  ماه ها  اولیه  مواد  تامین  برای 
در   

ً
حتما باید  که  است  سیاست هایی  اینها 

آن تجدیدنظر شود.
اطمینان به بخش خصوصی بسیار مهم است. 
رتبه بندی  نام  به  شاخصی  تجاری  فضای  در 
از  زیــادی  تعداد  کشور  ــن  ای در  هنوز  ــم.  داریـ
که  کسانی  با  داریــم.  را  دلسوز  صادرکنندگان 
باید   

ً
حتما کنند،  سوءاستفاده  می خواهند 

برخورد قانونی صورت گیرد. اما کسانی هم که 
حمایت  مورد  باید   

ً
حتما می کنند،  کار  درست 

قانونی قرار بگیرند. 

برابر  دو  برای  اقداماتی  چه 
شدن حجم تجارت بین ایران 
دیگر  طریق  از  هندوستان  و 

دستگاه ها باید انجام شود؟
در تمام دنیا برای صادرات، جوایز صادراتی 
می گیرند.  نظر  در  صــادراتــی  مشوق های  و 
مشوق های  و  شده  برعکس  اخیرا  ایران  در 
در  نیز  سویی  از  و  نمی شود  ــه  ارائ صــادراتــی 
مالیاتی   132 و   141 معافیت  کالاها  از  برخی 
کالاها  از  یکسری  در  ما  ــت.  اس شــده  حــذف 
مازاد تولید داریم و باید صادرات انجام شود. 
نظارتی  سازمان های  و  گمرک  صمت،  وزارت 
چداگانه فشار وارد می کنند، اما صادرکننده 
انجام  بیشتری  صــادرات  فشار  با  نمی تواند 
و  تدبیر  زمینه ها  این  در  باید  بنابراین  دهد. 
برنامه ریزی شود تا موانع و مشکلات برطرف 
شاهد  را  ــادرات  صـ ــد  رش نهایت  در  و  ــود  ش
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بانک مرکزی خیال سپرده گذاران 
3 موسسه منحل شده را راحت کرد

  مرتضی اکبری، مدیرعامل سابق بانک قرض الحسنه مهر ایران 
در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      وجود ناترازی و بلاتکلیف بودن سپرده های مردم 
اعتماد به  نظام بانکی را کاهش می دهد

      هر سه موسسه نور، توسعه و کاسپین، به دلیل اضافه 
برداشت به بانک مرکزی بدهکار بودند

      تا همین حد که موسسات ناتراز دیگر اجازه فعالیت و جذب 
سپرده های مردم را ندارند، نیز کار ارزشمندی صورت گرفته است
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اینکه بانک 
مرکزی 

سپرده های 
مشتریان 3 

موسسه منحل 
شده را به 

بانک ها منتقل 
کرد، باعث 

آرامش خاطر 
آنها شد

در  را  ویژه  اقــدام  یک  امسال  مرکزی  بانک 
و  تکلیف  تعیین  ــت.  داش خود  کار  دستور 
کاسپین،  ناتراز  موسسه   3 قطعی  انحلال 
نور و توسعه که پرونده آنها از سال های قبل 
پروژه های  از  یکی  اســت،  بــوده  جریان  در 
سال 1402 بانک مرکزی بود که به سرانجام 

رسید. 
بانک  اقـــدام  ویــژگــی هــای  از  کارشــنــاســان 
را،  ــراز  ــات ن موسسه   3 انــحــلال  در  مــرکــزی 
هزینه  و  چالش  کمترین  با  ــروژه  پ تکمیل 
با  مرکزی  بانک  اینکه  و  ــد  ــرده ان ک عنوان 
نــگــرانــی هــای  تــوانــســت  مناسبی  تــدبــیــر 
برطرف  را  موسسات  ایــن  ســپــرده گــذاران 
کند و به صورت کلی، کار در یک فضای آرام 

به سرانجام رسید. 
در  مــرکــزی  بانک  عملی  اقـــدام  زمینه  در 
انجام  همچنین  و  موسسات  ناترازی  رفع 
دارایی ها  انتقال  و  انحلال  پــروژه  مناسب 
موسسه  دارایــی هــای  جمله  از  بانک ها  به 
اکبری،  مرتضی  دکتر  با  ملی،  بانک  به  نور 
مهر  قرض الحسنه  بانک  سابق  مدیرعامل 
هم  با  که  پرداختیم  گفت وگو  به  ایـــران، 

می خوانیم:

موسسه   3 امسال  مرکزی  بانک 
تعیین  را  کاسپین  و  توسعه  نور، 
تکلیف کرد و به  نوعی گام عملی 
در راستای رفع ناترازی بانک ها 
برداشته شد. تحلیل شما از این 

اقدام بانک مرکزی چیست؟
زودتر  اگر   

ً
قطعا و  است  ارزشمندی  ــدام  اق این   

برطرف  به  هم  بیشتری  کمک  می شد،  انجام  
جامعه  اعــتــمــاد  ــذب  ج ــم  ه و  ــرازی  ــات ن  کـــردن 
و  ناترازی  وجود  می کرد.  بانکی  به  نظام  نسبت 
به  اعتماد  مردم،  سپرده های  بودن  بلاتکلیف 
ناترازی  وجود  می دهد.  کاهش  را  بانکی   نظام 
آن  ایجاد  در  بانک ها  که  است  ح  مطر حالی  در 
نقشی ندارند، عده ای موسساتی را بنا نهاده اند 
کرده   سوءاستفاده  ــردم  م سپرده  و  منابع  از  و 
برگشت  کــه  ــده  ش هزینه  ــاص  خ جــاهــای  در  و 
از  برداشت  به اضافه  هم  آخر  در  و  نداشته  هم 
از  پیش  البته  ــت.  اس شــده  منجر  مرکزی  بانک 
یعنی  موثر  اقدام  دو  مرکزی،  بانک  اخیر  اقدام 
حرکت  که  شد  انجام  نظامی  بانک های  ادغــام 
نیاز  آن  انجام  و  می آید  به  حساب  ارزشمندی 
بود، ولی چگونگی چنین حرکت هایی اهمیت 

فراوانی دارد.
نظر  از  ملی،  بانک  در  نــور  موسسه  انحلال  در 

حرفه ای بانک سپرده های مردم را باید مدیریت 
بانک  بــه  کــه  بدهی هایی  قسمت  ــی  ول کــنــد، 
روشی  چه  با  که  نیست  مشخص  داشته،  مرکزی 
برطرف می شود. به صورت کلی، هر سه موسسه 
بانک  به  کاسپین(،  توسعه-  ــور-  )ن ــاره  اش ــورد  م
بودند  بدهکار  برداشت  اضافه  دلیل  به  مرکزی 

که باید برای آن چاره ای اندیشیده شود.

مرکزی،  بانک  بعدی  حرکت 
در  بانک   8 نــاتــرازی  ــلاح  اص
سال آینده است. در این زمینه 
درباره  و  دارید  پیشنهادی  چه 
شیوه عملکرد بانک مرکزی چه 

راهکاری را ارائه می کنید؟
همانطور که در ابتدا هم اشاره شد، مسیر انتخاب 
ولی  کند.  پیدا  ادامه  باید  و  است  درست  شده، 
به  موسسات  مشکل  که  می رسد  نظر  به  بعید 
این  به  دستیابی  ــرای  ب ــود.  ش برطرف   سرعت 
مهم زمان نیاز است، زیرا این موسسات از بدهی 
ج  و کسری برخوردار هستند و منابع خود را خر
دارایی های مسموم کرده اند.  اگر منابع را برای 
به  و  است  بعید  که  باشند  کرده  هزینه  هم  ملک 
ج شده که برگشت  نظر می رسد در جاهایی خر
کار  هــم  ــاز  ب نیست،  امکان پذیر  بــه  راحــتــی  آن 
سختی در پیش خواهد بود، بنابراین نباید ادعا 

کرد که مسئله موسسات حل شده است. 
فعالیت شان  که  اندازه  همین  در  این  وجود،  با 
عرض اندام  اجازه  و  داشت  نخواهد  ادامه  دیگر 
سپرده های  نمی توانند  و  ــد  ــدارن ن جامعه  در 
اقدام  کنند،  نامشخص  ج  خر و  جذب  را  مردم 
چگونگی  ولی  می آید.  به  حساب  ارزشمندی 
یک  به  موسسات،  ج  مخار کسری های  وصــول 
قوه  و  مرکزی  بانک  باید  که  بلندمدت  ــدام  اق
دارد.  نیاز  کنند،  ورود  آن  به  جدی تر  قضاییه 
فرض  بر  موسسات  این  می شود  ح  مطر اینکه 
خدمات  تمام  و  می شوند  ادغام  بانک  فلان  در 
آن از جمله تسهیلات دهی هم به آن بانک داده 
قسمت  نـــدارد،  اهمیت  خیلی  ــد،  ش خــواهــد 
همان  کــه  رســیــده  مــرکــزی  بانک  بــه  کار  سخت 
بخش وصول طلب های خود از این سه موسسه 

خواهد بود.
بانک  و  مانده  موسسات  این  از  که  دارایی هایی 
را  خود  مطالبات  آنها  محل  از  می تواند  مرکزی 
تسویه کند، خیلی ارزشمند نباید باشد و در اینجا 
در  کردم،  تاکید  که  همانطور  می خورد.  گره  کار 
هرچه  باید  و  است  ارزشمندی  کار  خیلی  کلیت 
سوء  فسادی،  اگر  حداقل  و  می شد  انجام  زودتر 
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برود،  بین  از  باید  دارد  وجود  می کند،  مختل  را 
نتیجه  می شد،  گرفته  اینها  جلوی  اندازه  هر  زیرا 

بهتری را از این کار به دست می آوردیم.

بانک  اخیر  اقدام  ویژگی  یک 
مرکزی، انحلال موسسات ناتراز 
با کمترین هزینه بوده است. در 
این زمینه چه دیدگاهی دارید؟

هر چقدر شیوه ای که برای حذف این موسسات 
هدف  بــه  کار  و  باشد  دقیق  گرفته اند،  کار  بــه 
بخورد، کلیت اقدام تاثیرگذارتر خواهد بود. در 
مردمی اش  قسمت  در  مرکزی  بانک  مورد،  این 
به  بود.  خوبی  خیلی  حرکت  که  نکرد  پیدا  ورود 
ملی  بانک  به  را  آن  به  مربوط  کارهای  معنا،  این 
سپرد تا پروسه انحلال مدیریت شود. بنابراین، 
بانک ملی به همان شکلی که سپرده های خود را 
مدیریت می کند، درباره این سپرده ها هم رفتار 

خواهد کرد. 
عملیات  وارد  عمل  در  ــزی  ــرک م بــانــک  ــس  پ
تسویه در رابطه  با این موسسات نشد و این کار 
قشنگی بود. اما همانطور که اشاره شد، عمده 
دارد،  وجـــود  قسمت  ــن  ای در  کــه  مشکلاتی 
اســت،  مــرکــزی  بانک  ــود  خ طلب های  بحث 
وگرنه از نظر شیوه مدیریت بخش سپرده های 
خیال  و  است  حل  هستند،  طلبکار  که  مردم 
از  آنها  سرمایه  زیرا  شد.  راحت  سپرده گذاران 
گرفت  جای  معتبر  بانک  یک  نزد  و  نرفت  بین 
ادامه  را  خود  کار  بانک  این  با  می توانند  آنان  و 
سپرده های شان  کنند،  سپرده گیری  دهند، 
وجود  به  کار  ایــن  در  خللی  هیچ  و  بــردارنــد  را 

نیامده است.

موسسات  ــرازی  ــات ن ــع  رف ــا  آی
صورت  اقدامات  و  اعتباری 
به  گامی  می تواند  اخیر  گرفته 
بازار  در  کلی  اصلاحات  سوی 

پول کشور باشد؟
مشکل دار  بانک های  و  موسسات  که  انــدازه  هر 

ناترازی  افزایش  عدم  به  شوند،  متوقف  زودتــر 
پول  خلق  و  کرد  خواهد  کمک  بانکی  نظام  در 
توسط آنها از بین می رود، این حداقل نتیجه ای 
 10 صورتی  که  در  مــی آوریــم.  دســت  به  که  اســت 
سال پیش جلوی فعالیت این موسسات گرفته 
ناحیه  از  انــدازه  ایــن  تا  کشور  اقتصاد  می شد، 
بود.  کمتر  خیلی  اثرش  و  نمی خورد  ضربه  آنها 
آنچه که امروز در انحلال موسسات ناتراز شاهد 
هستیم، کمک به بانک مرکزی از این  جهت که 
داشته  نظارت  باید  کمتری  موسسات  تعداد  بر 

باشد، است. 
تعداد  مــا  کشور  اقتصاد  در  معضلات  از  یکی 
توان  و  اعتباری  موسسات  و  بانک ها  زیاد  خیلی 
اندازه  هر  است.  مرکزی  بانک  محدود  نظارتی 
 
ً
قاعدتا باشد،  زیادتر  موسسات  اینگونه  تعداد 
مگر  ــود.  ب خواهد  پایین تر  هم  نظارت  امکان 
در  محدودیت  وجــود  توجه  به  با  مرکزی  بانک 
پرسنل حوزه نظارتی به چند شعبه برای نظارت 

می تواند، مراجعه کند؟
نظارت  زمانی  موجود،  شرایط  به  عنایت  با 
بانک مرکزی کامل می شود که از بروز مشکل 
جلوگیری  ناتراز  موسسات  یا  بانک ها  این  در 
که  کرد  رفتار  به  گونه ای  نباید  بنابراین  شود، 
شود.  ــرو  روب مشکل  با  بانک  یا  موسسه  یک 
 نباید تعداد بانک و موسسات به  قدری 

ً
اساسا

فلان  اقدامات  از  مرکزی  بانک  که  باشد  زیاد 
بانک یا موسسه بی اطلاع باشد. بانک مرکزی 
و  باشد  داشته  کامل  نظارت  می تواند  حدی  تا 
مالی  صورت های  بررسی   با   

ً
عمدتا نظارت ها 

ولی  می شود،  انجام  آنها  مصارف  و  منابع  و 
منابع  وضعیت  به  مربوط  اطلاعات  از  خیلی 
و مصارف و صورت های مالی، امکان دریافت 
ذهن  پشت  اینکه  از  اطــلاع  کسب  و  نـــدارد 
نخواهد  امکان پذیر  می گذرد،  چه  موسسات 
می شود.  مشخص  بعدها  اینها  آثــار  و  ــود  ب
و  بانک ها  تعداد  بتوان  انـــدازه  هر  بنابراین 
مرکزی  بانک  نظارت  داد،  کاهش  را  موسسات 

دقیق تر و بهتر می شود.

 هر اندازه که 
موسسات و 
بانک های 
مشکل دار زودتر 
متوقف شوند 
به عدم افزایش 
ناترازی در نظام 
بانکی کمک 
خواهد کرد

بــــــرش

ــات در کشور  معضل تعدد بانک ها و موسس
یکی از معضلات در اقتصاد کشور ما تعداد خیلی زیاد بانک ها و موسسات اعتباری و توان 
 
ً
نظارتی محدود بانک مرکزی است. هر اندازه تعداد اینگونه موسسات زیادتر باشد، قاعدتا

امکان نظارت هم پایین تر خواهد بود.
   1402 34  - اســفند      شمـــــاره 

24



 پیام اقدام عملی بانک مرکزی 
به بانک های ناتراز چه بود؟

ناتراز  بانک های  به  کار  ــن  ای با  مرکزی  بانک 
موسسات  کم کم  نتیجه  در  داد،  روشنی  پیام 
دارند،  نامطلوبی  وضعیت  که  بانک هایی  یا 
این  در  مرکزی  بانک  که  شد  خواهند  متوجه 
شاید  می کند،  برخورد  و  دارد  جدیت   رابطه 
این کار باعث شود تا خود را جمع  و جور کنند، 
قدرت  به  بازدارنده  اتفاق  این  حتمیت  البته 
یا  جمع کردن  دارد.  بستگی  مــرکــزی  بانک 
موسسات  رابطه  با  در   

ً
مخصوصا بانک،  ادغام 

مصارفی  و  منابع  حجم  نظر  از  شاید  کوچک تر 
دنبال  به  آنچنانی  ــار  آث دارنــد،  اختیار  در  که 
و  بانک  از  صحبت  وقتی  ولی  باشد،  نداشته 
ادغام بانک ها به میان می آید، حرف ساده ای 

نیست. 
هم  نظامی  بانک های  ادغام  از  صحبت  وقتی 
بزرگ  کشور،  بانک های  به  نسبت  شد،  ح  مطر
مورد  دو  یکی،  البته  نمی آمدند،  به  حساب 
بزرگ  خیلی  ولی  بودند،  بزرگ   

ً
نسبتا آنها  از 

حل  مشکل شان  امــا  نمی شدند،  محسوب 
مسائلی  و  دارد  ادامه  هنوز  و  ماند  باقی  نشده 
در این میان وجود دارد که بر آنها چشم پوشی 
صورتی  در  است،  این  منظور  گرفت.   صورت 
تخصصی،  ــورت  ــ ص بــه   کاری  ــد  ــاش ب ــا  ــن ب  کــه 

به   شـــود،  عملیاتی  کارشــنــاســی  و  ــه ای  ــرف ح
راحتی امکان پذیر نخواهد بود. درباره همان 
مسائل  یک سری  از   

ً
اجبارا نظامی  بانک های 

کوتاه  هم  چالش هایی  درباره  و  کردند  عدول 
تفاوت  هم  آن  سهامداران  نوع  البته  آمدند، 
و  بودند  برخوردار  بالایی  قــدرت  از  و  داشــت 
و  کردند  حل  خودشان  بــرای  را  مــوارد  برخی 

جلو بردند.
قــدرت  و  اراده  و  ــزم  ع ــام  ادغـ بــا  مــرکــزی  بانک 
می دهد.  نشان  مسیر  ایــن  در  را  خــود  نظارتی 
خیلی  مــی تــوانــد  کــه  قــدرتــی  اعــمــال  و  اختیار 
باشیم  داشته  توقع  ا ینکه  ولی  باشد،  تاثیرگذار 
ادغام  حوزه  در  عملیات  انجام  در  مرکزی  بانک 
 با وضعیتی که اقتصاد کشور 

ً
و ناترازی، مخصوصا

ندارد  بانک ها  به  هم  ربطی  و  دارد  قرار  آن  در  ما 
نوع  تحریم ها،  مانند  فاکتورها  از  خیلی  به  و 
تنهایی  به  دارد،  بستگی  و...  اقتصاد  مدیریت 

عمل کند، انتظار زیادی است.
ناترازی  حــذف  در  نمی تواند  مرکزی  بانک 
کمک زیادی کند، زیرا کسری بودجه همیشه 
دارد.  ــود  وجـ ــم  ه ــر  ــاض ح حـــال  در  و  ــوده  بـ
که  کشور  اقتصاد  در  غیرحرفه ای  مدیریت 
بیشتر هم شده، چه بخواهیم و چه نخواهیم، 
برای ناتراز شدن بانک ها دست  به  دست هم 

می دهند.

 یکی از معضلات 
در اقتصاد کشور 

ما تعداد خیلی 
زیاد بانک ها 

و موسسات 
اعتباری و توان 

نظارتی محدود 
بانک مرکزی 

است
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نظام  در  موجود  ناترازی های 
رفع  باید  چطور  اساساً  بانکی 

شود؟
حاکمیت  اراده  ــذار،  ــرگ ــی ــاث ت مسائل  از  یکی 
به  نظام  دولت ها  همه  مثال،  عنوان   به   است. 
بانی  باعث  و  کــه  ــد  ــی آورن م وارد  فشار  بانکی 
تورم،  پول،  خلق  ناترازی،  و  هستید  پول  خلق 
خــراب  بانک ها  ســر  بــر  را  و...  نقدینگی  ــد  رش
می شود  مشاهده  دیگر  طرف  از  اما  می کنند، 
و  دولت  را  نقدینگی  رشد  و  فشار  بیشترین  که 
دوپهلو  این  می کنند.  وارد  بانک ها  به  مجلس 
رفتار کردن، خود مسئله ساز شده است، وگرنه 
به  نسبت  را  شرایط  یک دست،  سیاست  وجود 
چیزی که در حال حاضر وجود دارد، متفاوت تر 
خواهد کرد. بر فرض وقتی رئیس جمهور حرف 
ارائه  کنترل  لزوم  بر  و  می زند  را  بانکی  نظام  دل 
صنعتی ها  جمع  در  می کند،  تاکید  تسهیلات 
را  تسهیلات  جلوی  آنکه  دلیل  بــه  بانک ها  از 

گرفته اند، انتقاد می شود. 
می کند.  پیدا  ارتباط  بانکی  نظام  به   دوم  موضوع 
سیاسی  بانک،  مدیران  عمده  وقتی  شکل  این  به 
برده  بهره  کمتر  حــرفــه ای  مــدیــران  از  و  هستند 
حرفه ای  مدیران  اینکه  نگران کننده تر  و  می شود 
متاسفانه  و  هستند  حذف شدن  حال  در  آرام آرام 
 
ً
مدیران غیرحرفه ای جای آنها را گرفته اند، قاعدتا

شرایط نباید بهتر از آنچه شاهد هستیم، باشد.
به  هــم  ــوی  ق مــدیــر  وقــتــی  وضعیتی  چنین  در 
کار  پیشرفت  به  تصمیم  و  بیاید  مرکزی  بانک 
بلد  یا  همراه  بانک ها  بدنه  وقتی  باشد،  داشته 
پیش  از  کاری  هستند،  سیاسی  و  نیستند  کار 
صورتی  که  در  حتی  مرکزی  بانک  برد.  نخواهد 
اقتدار هم داشته باشد، اما مشکل ناترازی حل 
نخواهد شد، مگر اینکه بدنه مدیریتی بانک ها، 
نیز  آن  کنار  در  و  عامل   مدیران  هیات مدیره ها، 
اینکه  باشند.  موضوع  این  خواهان  حاکمیت، 
بودجه با کسری و تسهیلات تکلیفی به تصویب 
مشکل  حل  دنبال  به  دیگر  طرف  از  اما  برسد، 

ناترازی باشیم، حل شدنی نیست.  
تکلیفی  تسهیلات  امسال،  بودجه  قانون  در 
است  ــده  ش تعیین  بانک ها  آیــنــده  ــال  س ــرای  ب
همین  هستند،  منابع  فاقد  آن  انجام  برای  که 
ناترازی  و  بانک ها  منابع  کسری  باعث   تکالیف 

می شود. 
میزان وام ازدواج را در مجلس افزایش می دهند 
درســت  بانک ها  بـــرای  مختلف  وام هـــای  یــا  و 
می کنند، بدون اینکه به منابع آن فکر کنند و به 
 منابعی در این 

ً
این مسئله بیاندیشند که اساسا

زمینه وجود دارد یا خیر؟ بانک ها را در قالب یک 

صندوق پول می بینند، در صورتی  که نمی دانند 
جمع  سال ها  این  در  منابع  هــرانــدازه  بانک ها 
پرداخته اند  تولید  و  صنعت  بخش  به  کرده اند، 
خیر؟  یا  برگردانده اند  را  آن  نیست  معلوم  که 
واقعیت این است که عده ای از صنعتگران این 
از  را  پول ها  هم  گروهی  برنگرداندند،  را  پــول 
غیر  دیگر  حوزه های  در  و  بردند  بیرون  صنعت 
تورم  با  اقتصادی  برای  کردند.  ج  خر صنعت  از 
بیش از 40 درصدی، دلیلی وجود ندارد که پول 
تسهیلات 18 یا 20 درصدی برگردانده شود، این 
رفتارهایی  چنین  البته  نیست.  منطقی  اصلاً  کار 
همه  در  نــمــی شــود،  ــران  ایـ ــال  ح شامل   

ً
صــرفــا

باشد،  داشته  وجود  بالا  تورم  چنانچه  دنیا  جای 
همین گونه  می شود. 

که  ــود  ــی ش م گفته  ــدام  مـ شــرایــطــی  چنین  در 
مگر  کنند.  پــرداخــت  تسهیلات  باید  بانک ها 
است  تسهیلاتی  در  منابع  دارد؟  وجود  منابعی 
کــرده،  پــرداخــت  بانکی  نظام  ایــن  پیش  از  که 
که  هم  ــدازه  ان هر  اســت،  برنگشته  و  شده  ج  خر
طرف  آن  از  شود،  تکلیف  بانک ها  به  تسهیلات 
ج جـــاری و  دولـــت بــا کــســری بــودجــه در مــخــار

عمرانی روبرو خواهد شد.

ــروژه  پ تکمیل  ــورت  صـ در   
کشور،  بانکی  نظام  در  ناترازی 
میزان  چه  تا  بانک ها  کارکرد 
وضعیت  یافت؟  خواهد  بهبود 
مالی  تامین  و  تسهیلات دهی 
داشته  می تواند  تغییری  چه 

باشد؟
مرکزی  بانک  که  کارهــایــی  بزرگ ترین  از  یکی 
تخصیص  بر  نظارت  افزایش  دهــد،  انجام  باید 
تسهیلات است و این به معنای ایجاد مانع برای 
را  آن  ارائه  نمی توان  زیرا  نمی آید،  به  حساب  آن 
را  خود  نظارت  باید  مرکزی  بانک  اما  کــرد،  منع 
یا  پنج  مدت  در  اگر  دهد.  افزایش  تسهیلات  بر 
بانک  و  اقتصاد  وزارت  دولت،  گذشته  ماه  شش 
تخصیص  ــرای  بـ مجلس  تحت فشار  ــزی  ــرک م
که  ــود  ب ــن  ای بــرای  نداشتند،  قــرار  تسهیلات 
آمدن  کار  روی  با  ــت،  اس مجلس  دوره  انتهای 
مجلس جدید، این شرایط متفاوت خواهد شد 
سیاست  اتخاذ  دلیل  به  مرکزی  بانک  و  دولت  و 
بانک  می گیرند.  قــرار  ســوال  مــورد  انقباضی 
مرکزی باید با یک شیب ملایم سیاست هایش را 
اعمال کند. سیاست های یکباره و لحظه ای غیر 
از تنش و اینکه مخالفان جدی در نظام اقتصاد 
کشور بر علیه خود بانک ها ایجاد می شود، هیچ 

ثمری نخواهد داشت.

تسهیلات 
تکلیفی برای 
سال آینده 
بانک ها تعیین 
شده است که 
برای انجام آن 
فاقد منابع 
هستند
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اجرای سیاست کنترل نقدینگی 
برای درمان ریشه ای تورم

ایمان زنگنه، عضو انجمن اقتصاددانان ایران در گفت و گو  با تازه های اقتصاد:

خ رشد نقدینگی به کانال 25 درصدی، نشان می دهد        بازگشت نر
خ های چند سال اخیر، فاصله خواهد گرفت که تورم از نر

      بانک مرکزی  نسخه ای به روز که در دنیا هم استفاده 
می شود را برای کنترل تورم در پیش گرفته است

      انتظارات تورمی تعدیل یافته و روند شاخص های کلان 
اقتصاد به سمت پیش بینی پذیری در حال حرکت است
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تصمیم درستی 
از سوی بانک 
مرکزی با توجه 
به شرایط کنونی 
اقتصاد ایران 
اتخاذ شده 
و تا حدودی 
باعث شد که 
اقتصاد به سمت 
تعدیل تورم و 
پیش بینی پذیری 
در حال حرکت 
باشد

ــرورت  ــال بــر ض ــدای س ــت بــانــک مــرکــزی از اب
تاکید  تورم  کنترل  و  نقدینگی  رشد  مدیریت 
خود  سیاستی  اولویت های  از  یکی  و  داشت 
رویکرد  این  کرد.  تعیین  مــوارد  این  بر  هم  را 
ــد که  ــال ش ــب ــه ای دن ــون ــه  گ ســیــاســت گــذار ب
تغییرات  از  رسمی  ــار  آم آخــریــن  ــاس  اس بــر 
درصد   40 بالای  از  نقدینگی  رشد  خ  نر پولی، 
است.  شده  نزدیک  درصــد   25 کانــال  کف  به 
برنامه ریزی  و  دشواری  با  که  کاهشی  روندی 
حاصل  ــزی  ــرک م بــانــک  ــی  ــاس ــن کارش و  فنی 
مدیریت  ضمن  یکسو  از  اکه  چر  است،  شده 
به  تسهیلات دهی  فرآیند  نقدینگی،  رشــد 
بخش های مهم اقتصاد نظیر تولید، متوقف 
مسیر  در  مرکزی  بانک  دیگر  سوی  از  نشد. 
کنترل  بر  ــورم،  ت و  نقدینگی  رشــد  مدیریت 
ترازنامه بانک ها متمرکز شد و تا به امروز سه 
موسسه مالی و اعتباری ناتراز به  نوعی منحل 
ناترازی  ناحیه  از  پول  خلق  جریان  تا  شدند 
موسسات مالی، متوقف شود و سمت  و سوی 
سالم سازی  مسیر  در  بانکی  نظام  نقدینگی 

و حمایت بیش  از پیش از تولید قرار بگیرد.  
اقتصاددانان  انجمن  عضو  زنگنه،  ایمان 
ایران و کارشناس مسائل اقتصادی در اینباره 
معتقد است: در دوره جدید سیاست گذاری 
پولی کشورمان، یک نسخه جدید و به روز که 
در دنیا هم استفاده می شود در جهت کنترل 
تورم در پیش گرفته شده و آن سیاست کنترل 
ترازنامه بانک هاست. از سوی دیگر داده های 
دارد  تاکید  مرکزی  بانک  توسط  شده  منتشر 
کاهش  حال  در  نقدینگی  رشد  خ  نر ارقام  که 
ــوده و حاصل  ــب ــاق ن ــف ــک ات  ی

ً
ــا ــرف ــت و ص اس

مرکزی  بانک  توسط  که  ــت  اس تصمیماتی 
گرفته شده است. در ادامه مشروح گفت و گو  
اقتصاددانان  انجمن  عضو  زنگنه،  ایمان  با 

ایران را می خوانید:

زمینه  در  مرکزی  بانک  رویکرد 
و  نقدینگی  رشد  نرخ  مدیریت 
کاهش آن به کانال 25 درصد را 

چگونه ارزیابی می کنید؟
معتقدم سیاست و برنامه بانک مرکزی در جهت 
مدیریت رشد نقدینگی از حیث کنترل متغیرهای 
پولی و مسئله انضباط مالی، رویکرد موفقی بوده 
نقدینگی  رشد  خ  نر بازگشت  که  گونه ای  به   است. 
از  تــورم  که  می دهد  نشان  ــدی،  درص  25 کانــال  به 

خ های چند سال اخیر، فاصله خواهد گرفت.  نر
می شود،  متغیرها  از  سری  یک  از  صحبت  وقتی 
خ تورم خلاصه می شود. باید توجه  پیامد آن در نر

عمدتا  ــران  ای اقتصاد  در  کنونی  ــورم  ت که  ــت  داش
به  آن  از  بخشی  یک  می گردد.  بر  پولی  مسئله  به 
ناترازی های بودجه ای مربوط می شود که ناگهان 
نظام  به  ــت  دول بدهی  و  مرکزی  بانک  ترازنامه 
بانکی و بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی را متاثر 
مشاهده  نقدینگی  افزایش  در  آن  تبلور  و  می کند 

می شود. 
یک   

ً
تقریبا که  تورمی  که  اســت  شرایطی  در  ایــن 

مسئله حل شده در اقتصاد بین الملل بود، امروز 
اقتصادی  مسائل  در  مهمی  ــزاره  گ یک  عنوان  به 
اخیر  اجــلاس  در  که  به  گونه ای  می شود.  ح  مطر
تورم  موضوع  اخیر،  مخاطره   10 از  یکی  داووس، 
دوره  در  و  کشورمان  در  حال  این  با  اســت.  بــوده 
و  جدید  نسخه  یک  که  می شود  ملاحظه  جدید 
به  روز که در دنیا هم استفاده می شود، در جهت 
سیاست  آن  و  شــده  گرفته  پیش  در  ــورم  ت کنترل 

کنترل ترازنامه بانک هاست.

کنترل  به  توجه  دلیل  مهم ترین 
ترازنامه بانک ها چیست؟

که  مــوثــری  ــای  ــزاره ه گ از  یکی  کــه  دلیل  ــن  ای بــه 
نقدینگی را در اقتصاد کشورمان افزایش می دهد، 
ناترازی بانک هاست. البته عوامل دیگر را هم نباید 
حوزه  در  که  بخشی  از  جدا  یعنی  گرفت،  نادیده 
بانک مرکزی است و این بانک هم برای مدیریت 
بخش  که  هستیم  شاهد  ــت،  اس ــرده  ک ورود  آن 
و  است  مرکزی  بانک  اختیارات  از  ج  خــار دیگری 
کند.  تصمیم گیری  آن  خصوص  در  باید  ــت  دول
مربوط  مرکزی  بانک  به  که  جایی  تا  حال،  این  با 
و  شده  داده  تشخیص  مشکل  خوبی  به  می شود، 
توجه  با  مرکزی  بانک  سوی  از  هم  درستی  تصمیم 
تا  و  شــده  اتخاذ  ــران  ای اقتصاد  کنونی  شرایط  به 
تعدیل  سمت  به  اقتصاد  که  شده  باعث  حدودی 
و  باشد  حرکت  حال  در  پیش بینی پذیری  و  تورم 
کاسته  گذشته  نابسامانی های  گستره  و  شدت  از 

شده است. 

 40 بالای  از  نقدینگی  رشد  نرخ 
درصد به کانال 25 درصد کاهش 
این  شما،  نظر  به  ــت.  اس یافته 
چه  نقدینگی  رشد  نرخ  مدیریت 

آثار مثبتی را به همراه دارد؟
ــد کاهشی  ــک رون ــه ی ــت ک ــدا بــایــد تــوجــه داشـ ــت اب
شده  منتشر  داده هـــای  یعنی  ــت،  اس ــده  ش طــی 
خ  نر ارقـــام  کــه  دارد  تاکید  مــرکــزی  بانک  توسط 
یک   

ً
صرفا و  است  کاهش  حال  در  نقدینگی  رشد 

توسط  که  است  تصمیماتی  حاصل  و  نبوده  اتفاق 
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داشته  تــداوم  شرایط  همین  اگر  می بینیم.  را  آن 
قابل  بیشتری  مثبت  نتایج  و  آثــار   

ً
مسلما باشد، 

انتظارات  اولاً  کــه  ــه ای  ــون بــه  گ اســـت.  مشاهده 
گرفته  قرار  مثبت  مسیر  در  و  یافته  تعدیل  تورمی 
سمت  به  اقتصاد  کلان  شاخص های  روند   

ً
ثانیا و 

پیش بینی پذیری در حال حرکت است. 

ضمن  اخیراً  رهبری  معظم  مقام 
مرکزی  بانک  اقدامات  تایید 
نقدینگی،  رشد  نرخ  کنترل  در 
پرداخت  در  عدالت  رعایت  بر 
این  در  کردند.  تاکید  تسهیلات 

زمینه چه دیدگاهی دارید؟
سرمایه  افزایش  بانک ها  اگــر  بعد  ســال  نظرم  به 
داشته باشند تا مشکلات شان کمتر شود، آن موقع 
می توانند تسهیلات دهی بهتری داشته باشند. از 
بانکی  نظام  از  ج  خار مالی  تامین  باید  دیگر  سوی 
مطالبه  راستای  در  دیگر،  بیان  به  شــود.  تقویت 
اشاره  موضوع  این  به  باید  انقلاب،  رهبر  سخنان 
بانک  ســـازوکار  از  ج  ــار خ مالی  تامین  که  ــت  داش
همچون بازار سرمایه را باید دنبال کنیم. همچنین 
شیوه های جدید و ابداعات در حوزه تامین مالی 

باید پیگیری شود تا از بار نظام بانکی کم شود.

مشکلات  از  بخشی  یک  معتقدم  دیگر،  سوی  از 
با  دارایی های  بانک ها  که  است  این  بانکی  نظام 
کیفیت کمتر دارند. به  گونه ای که باید دارایی های 
تا  ــود  ش ج  خـــار بانک ها  تــرازنــامــه  از  بی کیفیت 
و  باشند  اتکا  قابل  بانک ها،  ــای  ــی ه دارای ــام  ارق
مشخصی  سرمایه  چه  که  بدانند  آن  ــاس  اس بر 
بتوانند  موثر  سرمایه  افزایش  با  نهایت  در  و  دارند 
کشور  تولید  چرخه  در  مطلوبی  تسهیلات دهی 

داشته باشند.
تخصیص  در  عــدالــت  مــوضــوع  ــوص  ــص خ در 
تسهیلات باید توجه داشت که بسیار نکته درستی 
است که باید در دستور کار قرار بگیرد. به  گونه ای 
که به واسطه تورم تاریخی که در اقتصاد کشورمان 
داریم  تسهیلات  دریافت  صف  همواره  داشته ایم، 
که نشان می دهد دریافت تسهیلات با یک امکانی 
همواره مواجه است. یعنی شخصی که تسهیلات 
آن  در  هم  نهفته ای  ســود  یک  می کند،  دریافت 
تسهیلات برای آن وجود دارد. بنابراین تخصیص 
بهینه و عادلانه تسهیلات بسیار اهمیت دارد و باید 
مورد توجه قرار بگیرد. از سوی دیگر باید در نظام 
تسهیلات دهی  موضوع  به  عادلانه  نگاه  با  بانکی 
کم برخوردار  اقشار  و  دهک ها  برای  و  شود  توجه 

هم زمینه دریافت تسهیلات بانکی فراهم شود.

بــــــرش

خ تورم نمایان شد  ــوس نر علائم کاهش محس
کنترل  حیث  از  نقدینگی  رشد  مدیریت  جهت  در  بانک مرکزی  برنامه  و  سیاست  معتقدم 
متغیرهای پولی و مسئله انضباط مالی، رویکرد موفقی بوده است. به گونه ای که بازگشت 
خ های چند سال اخیر،  خ رشد نقدینگی به کانال 25 درصدی، نشان می دهد که تورم از نر نر

فاصله خواهد گرفت.

 
ً
تورمی که تقریبا
یک مسئله حل 
شده در اقتصاد 

بین الملل بود 
امروز به عنوان 

یک گزاره مهمی 
در مسائل 

ح  اقتصادی مطر
می شود
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کفایت سرمایه بانک ها اصلاح شود 
اضافه برداشت متوقف می شود

 بهاءالدین حسینی هاشمی، مدیرعامل اسبق بانک 
صادرات در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

      کنترل ترازنامه بانک ها، سیاست مناسبی 
برای کنترل حجم نقدینگی است

خ ارز در حالی یک معیار برای نوسانات تورم شده که        نر
همه مردم به طور مستقیم با ارز سر و کار ندارند

      نسبت کفایت سرمایه بانک ها باید در حد 
استاندارد بین المللی 8 درصد باشد
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رشد  سطح  از  آن  رساندن  و  نقدینگی  کنترل 
دی  در  درصدی   25 کانال  به  درصد   40 بالای 
اقدامات  مهم ترین  از  یکی  سال جاری،  ماه 
ــزی در  ــرک ــک م ــان صـــورت گــرفــتــه از ســـوی ب
مرکزی  بانک  کل  رییس  است.  اخیر  یکسال 
آینده  سال  در  سیاست  این  که  کرده  اعلام 
آن  انجام  از  هــدف  و  شد  خواهد  دنبال  نیز 
حال،  عین  در  ــت.  اس ــورم  ت خ  نــر کنترل  نیز 
بانک  که  دارند  اعتقاد  اقتصاددانان  برخی 
مرکزی با سیاست کنترل نقدینگی و ترازنامه 
رشد  از  ــد  درص  14 ــت  اس توانسته  بانک ها، 
اجــرای  اثــر  نمی توان  و  دهــد  کاهــش  را  ــورم  ت
خ  نر کاهش  بر  را  نقدینگی  کنترل  سیاست 
برخی  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع گرفت.  نادیده  ــورم  ت
دارند  اعتقاد  نیز  اقتصاددانان  و  کارشناسان 
سرمایه  کفایت  نسبت  باید  مرکزی  بانک  که 
ترازنامه ها،  کنترل  پروسه  در  نیز  را  بانک ها 
اصلاح کند تا رویه اضافه برداشت ها در نظام 
صورت  در  ــود.  ش برچیده  و  متوقف  بانکی 
پولی  پایه  رشد  بانکی،  نظام  اصــلاح  تحقق 
نیز  پشتوانه  بدون  پول  افزایش  عبارتی  به  و 
مرکزی  بانک  مسیر  و  شــد  خــواهــد  متوقف 
پیرامون  می شود.  هموارتر  تورم  کنترل  برای 
دکتر  با  مرکزی،  بانک  اقدامات  و  سیاست ها 
مدیرعامل  هاشمی،  حسینی  بهاء الدین 
گفت وگویی  ایـــران  ــادرات  صـ بانک  اسبق 

انجام شده که در زیر می آید:

از  یکی  عنوان  به  نقدینگی  رشد 
ایران  اقتصاد  در  مهم  مشکلات 
شناخته می شود که بانک مرکزی 
توانست از طریق اعمال مقررات 
در ترازنامه بانک ها، هدفگذاری 
کند.  محقق  را  ــده  ش انــجــام 
مجموعه اقدامات صورت گرفته 
ارزیابی  چگونه  را  زمینه  این  در 

می کنید؟
یکی از وظایف بانک مرکزی کنترل حجم نقدینگی 
به منظور حفظ ارزش پول ملی است. سیاستی که 
بانک مرکزی برای کنترل نقدینگی از مسیر کنترل 
دنبال  بانک ها  ــی  دارای رشد  تنظیم  و  ترازنامه ها 
می کند، قطعا تاثیر دارد. دارایی و بدهی بانک ها 
هر  و  می یابد  افزایش  جدید  سپرده گیری  محل  از 
چقدر حجم سپرده ها افزایش پیدا کند، به همان 
نسبت دارایی بانک ها نیز افزایش می یابد. کنترل 
کنترل  برای  مناسبی  سیاست  بانک ها،  ترازنامه 
حجم نقدینگی است، اما علت افزایش نقدینگی 
ریشه در بی انضباطی برنامه های مالی دولت دارد 

که به کسری بودجه مربوط است. اینکه دولت از 
کنترل  عــدم  با  یا  و  کند  استقراض  مرکزی  بانک 
به  باشیم،  مــواجــه  بانک ها  بــرداشــت  اضــافــه  بــر 
خواهیم  مواجه  نقدینگی  رشد  ریشه های  با  نوعی 
نشان  بانک ها  ترازنامه  در  را  خود   

ً
طبیعتا که  بود 

ممکن  بعضا  بانک ها  ترازنامه  بر  کنترل  می دهد. 
مصرف  نحوه  در  بانک ها  برای  را  مشکلاتی  است 

سپرده هایی که به دست می آورند، ایجاد کند.
ناشی  تورم  هم  و  پولی  تورم  هم  ایــران  اقتصاد  در 
باعث  عامل  دو  کلی،  صورت  به  ــم.  داری هزینه  از 
فشار  به  مربوط  یکی  که  می شود  ــورم  ت افــزایــش 
قیمت  از  ناشی  فشار  به  مربوط  دیگری  و  تقاضا 
نقدینگی،  کنترل  زمینه  در  است.  پول  شده  تمام 
داریـــم.  را  ــه  ــودج ب کــســری  مسئله  همچنان  ــا  م
شود،  تامین  محلی  از  بودجه  کسری  وقتی  قطعا 
پولی  پایه  و  یافت  خواهد  افزایش  نیز  پولی  پایه 
قدرت  طریق  از  نقدینگی  افزایش  به  منجر  هم 
وام دهی و ضریب فزاینده پولی بانک ها می شود. 
اگر به میزان کاهش نقدینگی، افت واقعی تورم را 
موثری  سیاست  گفت  می توان  باشیم،  داشته  نیز 

اجرایی شده است.

در مسئله کنترل تورم، با چالش 
و  مواجه ایم  تورمی  انتظارات 
تاثیرگذار  زمینه های  از  یکی 
ارز  نرخ  نوسانات  زمینه،  این  در 
است. در صورت کنترل هیجانات 
چقدر  ارز،  ــازار  ب در  مقطعی 

انتظارات مهار خواهد شد؟
که  کــرد  ــاره  اش واقعیتی  به  باید  ارز  خ  نــر ــورد  م در 
مورد  مرکزی  بانک  ارزی  سیاست  در  متاسفانه 
قدرت  ارز،  خ  نر تعیین  در  نمی گیرد.  قــرار  توجه 
هم  آن  و  است  اهمیت  حائز  ــا  ارزه خرید  برابری 
خارجی  پول  تــورم  منهای  ملی  پول  تــورم  میزان 
در  ــد  درص  50 متوسط  طــور  به  ما  ــورم  ت اگــر  ــت.  اس
نظر  در  درصد   10 هم  را  دلار  تورم  و  بوده   1402 سال 
بگیریم، یک تورم مازاد داخلی 40 درصدی داریم. 
باید  متوسط  ــور  ط بــه  ــد  درص  40 مــیــزان  بــه  یعنی 
شود،   devalue و  یابد  کاهش  ما  ملی  پول  ارزش 
ولی سیاست بانک مرکزی بر حفظ و کنترل ثبات 
زیــادی  هزینه  باید  کشور  قیمت هاست.  سطح 
خ  نر دو  این  بین  که  طبیعی  فاصله  این  تا  بپردازد 
تورم وجود دارد، را پر کند. بنابراین یا باید ارزپاشی 
از  که  بفروشد  واقعی  قیمت  از  کمتر  را  ارز  یا  و  شود 
است.  بودجه  کسری  دچار  دولت  خود  طرف  آن 
ــازار  ب بــر  غیرمبتنی  ــوری  ــت دس کنترلی  سیاست 
همیشه مترصد شرایط بحران منطقه ای و مقطعی 
است که قیمت ها به شکل واقعی خود  بازگردد و 

 اینکه دولت از 
بانک مرکزی 

استقراض 
کند و یا با 

عدم کنترل بر 
اضافه برداشت 

بانک ها مواجه 
باشیم، به نوعی 

با ریشه های 
رشد نقدینگی 

مواجه خواهیم 
بود
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تا  مرکزی  بانک  شاید  شود.  ج  خار کنترل  از  ارز  فنر 
اما  کند،  کنترل  را  قیمت  باشد  توانسته  حدودی 

ماندگاری آن مشکل است.

در  اسمی  لنگر  عنوان  به  ارز 
می شود.  شناخته  ایران  اقتصاد 
به  ایــران  اقتصاد  که  شد  چه 
تغییرات بازار ارز و نرخ ها در بازار 

تا این حد حساس شد؟
تورم  نوسانات  برای  معیار  یک  حالی  در  ارز  خ  نر
شده است که همه مردم به طور مستقیم با ارز سر و 
کار ندارند، اما بر سطح عمومی قیمت ها تاثیرگذار 
ارزش  کاهـــش  یعنی  ارز  خ  نـــر افــزایــش  اســـت. 
مترادف  هم  با  اینها  و  تــورم  افزایش  و  ملی  پولی 
قرار  آن  در  که  اقتصادی  فعلی  شرایط  در  هستند. 
در  تحریم  مانند  غیراقتصادی  دلایل  شاید  داریم، 
باشد.  داشته  ــود  وج ارز  خ  نــر به  ــاد  زی حساسیت 
به  دسترسی  در  اختلال  بروز  باعث  بانکی  تحریم 
باید  نیز  ما  ارزی  معاملات  و  می شود  ارزی  منابع 
در  ــال،  ح عین  در  ــود.  ش انجام  نقدی  ــورت  ص به 
فاینانس،  مانند  بین المللی  اعتبارات  از  استفاده 
تجارت  که  اعتباراتی  و  یوزانس ها  ریفاینانس، 
بین الملل در اختیار کشورها قرار می دهد، دچار 
مربوط  هزینه های  افزایش  با  هستیم.  مشکل 
به  وارداتــی  تورم  نوعی  نیز  ارزی  انتقالات  و  نقل  به 

کشور تحمل می شود. 
ــادی  ــل زیـ ــوام ــه ع خ ارز ب ــر ــی، نـ ــل ــه صـــورت ک ب
و  ــا  کالاه قیمت  روی  همچنین  دارد.  بستگی 
خ  نر با  هم  طلا  خ  نر و  دارد  اثر  نیز  مردم  معیشت 
وارداتــی،  کالاهای  آنسو،  از  است.  ارتباط  در  ارز 
قیمت های  حتی  و  الکترونیکی  تجهیزات 
غذایی،  صنایع  در  مقایسه ای  صورت  به  داخلی 
تطبیق  را  ــود  خ ارز  خ  ــر ن بــا  صنعت  و  ــاورزی  ــش ک
همه  در  سرعت  به  ارز  خ  نر متاسفانه  و  می دهند 
عرصه های اقتصادی و حتی جایی که وابستگی 

خ ارز ندارند نیز تاثیر می گذارد. به نر

سال  ــک  ی در  ــزی  ــرک م بــانــک 
نرخ  تثبیت  سیاست  گذشته، 
نتایجی  به  و  کرده  دنبال  را  ارز 
مرکز  تاسیس  است.  رسیده  نیز 
عنوان  به  طــلا،  و  ارز  مبادله 
در  تاثیری  چه  مهم  اقــدام  یک 

مدیریت بازار ارز، دارد؟
به  و  باشد  آزاد  صــورت  به  تقاضا  و  عرضه  ــازار  ب اگر 
میزان تمام تقاضایی که وجود دارد، ارز تخصیص 
خواهد  موثر  نباشد،  طولانی  هم  زمان  و  شود  داده 
بود. هر بازاری که قیمت را تعیین می کند و محل 
در  است.  مفید  بسیار  باشد،  تقاضا  و  عرضه  تلاقی 
با  کنیم  مجبور  را  صادرکنندگان  اگر  حــال،  عین 
بفروشند  را  خود  ارز  می کنیم  تعیین  ما  که  نرخی 
صف  در  تــا  کنیم  مجبور  هــم  را  واردکــنــنــدگــان  و 
تخصیص بمانند، این یک بازار دستوری می شود و 
کارآمدی خود را از دست می دهد. مرکز مبادله ارز 
و طلا، بازار خوبی است مشروط به اینکه بازیگران 

بازار، آزاد باشند.

و  عملکرد  گــســتــرش  بـــرای 
تاثیرگذاری مرکز مبادله در بازار 

ارز چه باید کرد؟
به  البته  برگردند.  ارزی  عملیات  به  باید  بانک ها 
تحریم ها  کاهش  و  کشور  بین الملل  روابط  اصلاح 
نیز مربوط می شود که شاید این موارد از اراده بانک 
ج بوده و مستلزم شرایط خاص باشد.  مرکزی خار
آنسو  از  و  گرفته  ارزی  سپرده  بتوانند  باید  بانک ها 
بپردازند.  ارز  به  را  ارزی  سپرده  تا  شوند  متعهد  نیز 
به  اطمینانی  باید  نیز  مــرکــزی  بانک  همچنین 
اقتصاد  چرخه  به  را  آنها  تا  بدهد  خانگی  ــای  ارزه
باید  ارزی  حساب های  افتتاح  شرایط  برگرداند. 
به نحوی باشد که اطمینان کامل ایجاد شود تا هر 
زمان نیاز بود، ارز در اختیار سپرده گذار قرار گیرد. 
ارز،  پرداخت  هنگام  متاسفانه  قبل،  سال های  در 

محدودیت هایی در این زمینه گذاشته شد.

خ   در تعیین نر
ارز، قدرت 
برابری خرید 
ارزها حائز 
اهمیت است 
و آن هم میزان 
تورم پول ملی 
منهای تورم پول 
خارجی است

بــــــرش

ثر می گذارد؟  خ ارز چگونه بــر بازارها ا نر
خ ارز به عوامل زیادی بستگی دارد. همچنین روی قیمت کالاها و معیشت  به صورت کلی، نر
خ ارز در ارتباط است. از آنسو، کالاهای وارداتی، تجهیزات  خ طلا هم با نر مردم نیز اثر دارد و نر
الکترونیکی و حتی قیمت های داخلی به صورت مقایسه ای در صنایع غذایی، کشاورزی و 
خ ارز به سرعت در همه عرصه های  خ ارز خود را تطبیق می دهند و متاسفانه نر صنعت با نر

خ ارز ندارند نیز تاثیر می گذارد. اقتصادی و حتی جایی که وابستگی به نر
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بیشتر بانک ها 
کفایت سرمایه 

پایینی دارند و 
گاهی نیز زیانده 

هستند که این 
نشان می دهد 

سپرده بانک ها 
صرف اداره آنها 

می شود

ــی در  ــلاح ــط ــود. اص ــ ــلاح ش ــ ــد اص ــای قــیــمــت هــا ب
که  دارد  ــود  وج آربــیــتــراژ  ــام  ن بــه  پولی  معاملات 
صحیح  و  دقیق  صورت  به  ارز  یا  کالا  دو  قیمت  اگر 
ج  تعیین نشود، آن پول بد، پول خوب را از دور خار
مشخص  و  دقیق  دلار  و  ریــال  قیمت  اگر  می کند. 
بد  پــول  دارد،  بیشتری  ــورم  ت چــون  ــال  ری نباشد، 
و  دارد  کمتری  ــورم  ت که  دلار  مــی شــود،  محسوب 
می کند.  ج  خار دور  از  را  بد  پول  است،  خوب  پول 
کافی  حد  به  کشور  ارزی  منابع  حاضر،  حــال  در 
است، اما ارز در دسترس کم است و به شکل های 

ج می شود. مختلف خار

کنترل  سیاست  ادامه  صورت  در 
نرخ رشد نقدینگی، تا چه میزان 
می توانیم انتظار داشته باشیم که 
نرخ رشد نقدینگی دوباره کاهش 

یابد؟
دولت  بودجه ای  انضباط  به  نقدینگی  رشد  خ  نر
دارنــد،  که  برنامه ای  میزان  به  اگر  اســت.  مرتبط 
مالیات  یا  ارز  ــروش  ف محل  از  بتوانند  را  بودجه 
نخواهیم  نقدینگی  افزایش  عملا  کنند،  تامین 
هر  اما  یابد.  افزایش  تورم  نیز  آن  از  پس  که  داشت 
بانک  از  استقراض  محل  از  بودجه  کسری  چقدر 
مالی  تامین  بانک ها  برداشت  اضافه  یا  مرکزی 
شود، به میزان 8 برابر آن نقدینگی ایجاد می شود. 
وقتی پول پرُقدرتی وارد چرخه اقتصادی می شود، 
وام هــا  محل  از  که  پــول ســازی  ــدرت  ق با  بانک ها 
کنند.  ایجاد  نقدینگی  برابر   8 تا  می توانند  دارند، 
میزان  همان  به  کالا  رشد  حجم  اگر  اینصورت،  در 
قیمت ها  عمومی  سطح  افزایش  با  نکند،  رشــد 
نمی خواهیم  ما  می شویم.  مواجه  ــورم  ت رشــد  و 
می خواهیم  بلکه  دهــیــم،  ــش  کاه را  نقدینگی 

باید  نقدینگی  نباشد.  پشتوانه  بــدون  نقدینگی 
و  ارزی  درآمد  افزایش  یا  و  اقتصادی  رشد  محل  از 
این  به  اگر  که  یابد  افزایش  کشور،  خارجی  منابع 
شکل باشد بسیار مفید است، اما نقدینگی بدون 
پشتوانه را دولت و بانک مرکزی باید مدیریت کنند 
بودجه  کسری  مدیریت  طریق  از  فقط  هم  آن  که 
دولت و جلوگیری از بی انضباطی بانک ها خواهد 
پولی  پایه  و  نقدینگی  اینصورت،  غیر  در  که  بود 
افزایش می یابد و بعد از آن کنترل در دست بانک 

مرکزی نخواهد بود.

کنترل  معتقدند  کارشناسان 
نقدینگی  ــد  رش ــرخ  ن مناسب 
ناترازی  رشــد  از  جلوگیری  و 
مسیر  در  را  تورم  نرخ  بانک ها، 
کاهشی قرار داده است. نظرتان 

در این زمینه چیست؟
شاید  که  است  سیاستی  بانک ها،  ترازنامه  کنترل 
هم  رکــود  باعث  ولی  کند،  کمک  تــورم  کنترل  به 
کاهش  را  بانک ها  وام دهی  قدرت  چون  می شود 
نیز  بانک ها  وام دهــی  ــدرت  ق کاهــش  و  می دهد 
موجب عدم تامین نقدینگی واحدهای تولیدی 
می شود  ثابت  سرمایه  یا  گردش  در  سرمایه  برای 
که لطمه نهایی را در تولید خواهیم خورد و باعث 
نقدینگی  کنترل  ــر  اگ ــود.  ــی ش م عرضه  ــش  کاه
و  دهیم  انجام  را  است  مرکزی  بانک  وظیفه  که 
نداشته  مسموم  و  مضر  پشتوانه،  بدون  نقدینگی 
در  بود.  نخواهد  ترازنامه  کنترل  به  نیازی  باشیم، 
را  دارایی ها  حجم  می خواهیم  ترازنامه  کنترل 
بدهی ها  محل  از  بانک ها  دارایی  کنیم،  محدود 
نیز  بانک ها  بدهی  بزرگترین  و  می شود  ایجاد 
واقعی  سپرده ها  این  اگر  است  مردم  1402   سپرده های  34  - اســفند      شمـــــاره 
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 وقتی پول 
پرُقدرتی وارد 
چرخه اقتصادی 
 می شود

 بانک ها با قدرت 
پول سازی که 
از محل وام ها 
دارند، می توانند 
تا 8 برابر 
نقدینگی ایجاد 
کنند

و  بــودجــه  کسری  از  ناشی  ســپــرده هــای  و  باشد 
استقراض بانک  و  پشتوانه  بدون  اسکناس  چاپ 
مرکزی و اضافه برداشت بانک ها نباشد، اشکالی 
ــی  ــدرت وام ده ــی و ق نـــدارد کــه تــرازنــامــه، دارایـ
بانک ها افزایش یابد تا بتوان اقتصاد را بیشتر و با 

هزینه کمتر تامین مالی کرد. 
باید روی تقویت کفایت سرمایه بانک ها کار شود. 
سرمایه  کفایت  بانک ها  بیشتر  حاضر،  حال  در 
این  که  هستند  زیــان ده  نیز   

ً
بعضا و  دارند  پایینی 

ــرف اداره  نــشــان مــی دهــد ســپــرده بــانــک هــا، ص
موظف  و  مکلف  باید  بانک ها  می شود.  بانک ها 
شوند بهره وری را افزایش دهند. از طریق افزایش 
سرمایه،  کفایت  بهبود  یــا  و  تکمیل  ســرمــایــه، 
بانک ها توانمندی بیشتری در پرداخت اعتبار و 

تسهیلات خواهند داشت. 

نظام  اصلاح  سال   ،1403 سال 
چه  است.  شده  عنوان  بانکی 
دارید  زمینه  این  در  دیدگاهی 
انجام  ــرای  ب پیشنهادتان  و 
اصلاحات موفق در نظام بانکی 

چیست؟
بــدون  مــی شــود  بانک ها  چرخه  وارد  کــه  پولی 
باید  یا  آن  پشتوانه  که  صورتی  در  است،  پشتوانه 
از  ج  خــار اگر  طلا.  و  ارز  یا  و  باشد   خدمات  و  کالا 
میزان باشد، این پول به خودی خود تورم زاست، 
همه  می شود  انجام  بانک ها  طریق  از  چون  اما 
نمی خواهم  بانک هاست.  سمت  به  ــا  ــاره ه اش
ــا بـــه عـــنـــوان تــولــیــدکــنــنــده،  ــک ه ــان ــم ب ــوی ــگ ب
نقشی  اعتبارات  ریسک  مدیریت  و  توزیع کننده 
ندارند که باید به آنها دقت کنند، اما سهم بانک 
پشتوانه ای  بدون  پول  آن  از  کمتر  خیلی  تورم  در 
است که اصطلاحا به آن پایه پولی می گوییم که از 
طریق استقراض یا انتشار اسکناس و مسکوکات  

وارد شبکه بانکی می شود.

بر  بــودجــه  ساختار  اصــلاح  بــه  اینها  همه  اصــلاح 
باید  دارد،  بــودجــه  کسری  کــه  دولــتــی  ــردد.  ــی گ م
خود  ــاری  ج هزینه های  و  کند  کوچک  را  ــودش  خ
کوچک  اینکه  بــرای  هم  دولــت  دهــد.  کاهش  نیز  را 
که  پذیرد  صورت  آن  در  خصوصی سازی  باید  شود، 
البته باید واقعی باشد. خیلی از واحدها خصوصی 
شدند، ولی دوباره با هزینه زیاد به دولت بازگشتند. 
و  باشد،  داشته  وجــود  بودجه  نظم  باید  بنابراین 
در  پول  حجم  و  دولت  درآمدهای  محل  از  بودجه 
گردش به دست بیاید نه پولی که دولت به آن اضافه 
کند. وصول مالیات، دریافت عوارض، فروش ارز و 

... از جمله اقداماتی است که تورم زا نیستند. 
درآمــد  و  می کند  ــت  اذی را  ما  کشور  که  معضلی 
شرکت های  ــود  وج مــی دهــد،  ــش  کاه را  ــت  دول
ظاهرا  کــه  ــم  داریـ بانک  چند  اســت،  خصولتی 
و  ــوده  بـ ــی  ــت دول ــا  ــع واق ــا  ام هستند،  خصوصی 
دولت  را  سیاست ها  و  مدیره  هیات  آن،  مدیران 
تعیین می کند، اما با نام خصوصی در بورس هم 

هستند. همه اینها معضل و مشکل است.

میزان  چه  تا  حاضر،  حال  در 
کشش برای انجام اصلاحات در 

نظام بانکی وجود دارد؟
باید  بانکی  نظام  در  برداشت ها  اضافه  مسئله 
حل شود و تراز بین منابع و مصارف برقرار باشد. 
که  دارند  نظارت  و  کنترل  دنیا  مرکزی های  بانک 
بانک ها به میزان منابع، مصرف کنند. اگر دولت 
تکالیفی را بر دوش بانک ها می گذارند و بانک ها 
کنند،  برداشت  اضافه  که  می شوند  مجبور  نیز 
مشکل  و  نیست  بانک ها  عهده  بر  مشکلات  این 
سرمایه  کفایت  نسبت  ــت.  اس ــت  دول ناحیه  از 
 8 بین المللی  استاندارد  حد  در  باید  بانک ها 
درصد باشد. با این حال، این نسبت در کشور ما 
معمولا زیر 3.5 درصد است و خیلی از بانک ها نیز 

منفی هستند. 

بــــــرش

مشــکل اضافه برداشــت نظام بانکی باید حل شود 
برقرار  مصارف  و  منابع  بین  تراز  و  شود  حل  باید  بانکی  نظام  در  برداشت ها  اضافه  مسئله 
باشد. بانک های مرکزی  دنیا کنترل و نظارت دارند که بانک ها به میزان منابع، مصرف کنند. 
اگر دولت ها تکالیفی را بر دوش بانک ها می گذارند و بانک ها نیز مجبور می شوند که اضافه 
برداشت کنند،این مشکلات بر عهده بانک ها نیست و مشکل از ناحیه دولت است. نسبت 
کفایت سرمایه بانک ها باید در حد استاندارد بین المللی 8 درصد باشد. با این حال، این 

نسبت در کشور ما معمولا زیر 3.5 درصد است و خیلی از بانک ها نیز منفی هستند.
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 بانک مرکزی با پیش فروش ارز
بر بازار مسلط می شود

 عباسعلی حقانی نسب، تحلیلگر ارشد بازار سرمایه در گفت و گو  با تازه های اقتصاد:

        صندوق تثبیت ارزی از این توانایی برخوردار است تا نوسانات 
بازار ارز را کنترل کند و از ارزپاشی بی مورد جلوگیری به عمل آورد

        با استفاده از ابزارهای مشتقه مانند سلف ارزی، می توان 
نسبت به خاموش شدن موتور خلق نقدینگی امیدوار بود

        ابزارهای معاملاتی به بانک مرکزی کمک می کند تا تمامی 
نیازهای سرمایه گذاری ارزی را در مرکز مبادله پوشش دهد
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مرکز مبادله باید 
به این سمت 
حرکت کند که 
تمام نیازهای 
ارزی در آن 
پوشش داده 
شود

ــای  ــزارهـ ابـ از  ارزی،  تــثــبــیــت  صـــنـــدوق 
موجود  ارز  کنترل  برای  مرکزی  بانک های 
که  معنا  این  به  می آید.  حساب  به   بازار  در 
برای جلوگیری از خروج بی رویه، عرضه و 
مدیریت  صندوق  این  توسط  ارز  تقاضای 
افزایش های  از  آن،  ــر  ه ب ــلاو  ع و  می شود 
نیز  ــازار  بـ هیجانات  و  ارز  خ  ــر ن ناگهانی 
جلوگیری خواهد کرد. به  زودی "صندوق 
طلای  و  ارز  مبادله  مرکز  در  ارزی"  تثبیت 
ایران نیز راه اندازی می شود تا بانک مرکزی 
اختیار  در  را  لازم  منابع  بحران،  مواقع  در 
برای  مختلف  روش های  از  و  باشد  داشته 
در  کند.  استفاده  کشور  در  ارز  بــازار  ثبات 
چون  دیگری  ابزارهای  صندوق،  این  کنار 
زودی  به  هم  فیوچرز  و  ارزی  سلف  اوراق 
عمق  تــا  شــد  خواهند  مبادله  مرکز  وارد 
با  مرکزی  بانک  و  یابد  گسترش  ــازار  ب این 
امکان  مشتقه،  ــای  ــزاره اب از  بهره گیری 
در  بــاشــد.  داشــتــه  را  بـــازار  بهتر  مدیریت 
حقانی  عباسعلی  با  موضوع،  این  رابطه  با 
نسب، تحلیلگر ارشد بازار سرمایه و رئیس 
هیات مدیره سبدگردان هدف به گفت وگو 

پرداختیم که در ادامه می خوانید.

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

این مرکز چیست؟
قراردادهای  مانند  ابزارهایی  که  انــدازه  هر  به   
آینده  بتوان  آنها  اســاس  بر  و  یابد  افزایش  آتی 
برای  هم  داد،  قرار  پیش بینی  مورد  را  ارز  خ  نر
کار  اولیه  مــواد  واردات  زمینه  در  که  شرکت ها 
شرایط  صادرکنندگان،  ــرای  ب هم  و  می کنند 
به  کار  شرایط  و  زد  خواهد  رقم  را  مطلوب تری 
 طور کلی بهبود پیدا می کند. در دوره ای به سر 
فعالان  شده،  باعث  ارزی  نوسانات  که  می بریم 
دردسرهایی  با  خود  کاری  زمینه  در  اقتصادی 
می تواند  مرکزی  بانک  بنابراین  شوند.  مواجه 
زمینه پیش فروش ارز یا حتی فروش سلف ارزی 

را فراهم آورد.
پیش  ــرای  ب که  ارزهــایــی  تعداد  ایــن  رابطه  در 
دارد  اهمیت  بسیار  هستند،  مدنظر  ــروش  ف
پیدا  انتشار  اطلاعاتی  هنوز  رابطه  این   در  که 

مرکزی  بانک  ــال،  ایــن  ح با  ولــی  ــت.  اس نکرده 
حداقل این فرصت را پیدا خواهد کرد تا از این 
تصمیم  کند.  برطرف  را  متقاضیان  نیاز  طریق 
کار  ارزی،  سلف  اوراق  قالب  در  ارز  پیش فروش 
بیشتری  ابزارهای  اندازه  هر  زیرا  است،  درستی 
در این زمینه مورد استفاده قرار بگیرد، به  ویژه 
ــی اســت،  ــزو قـــراردادهـــای آت ابــزارهــایــی کــه ج

مدیریت بازار ارز راحت تر می شود.
شمار  ــه  ب ــی  آت ــای  ــراردادهـ قـ ــزو  ج ارزی  سلف 
تامین  آینده  در  آن  ارز  که  معنا  بدین  ــی رود،  م
در  ارز  پیش فروش  دیگر  مزیت  شــد.  خواهد 
از  بخشی  مدیریت  ارزی،  سلف  اوراق  قالب 
نقدینگی است. با به  کارگیری چنین روش هایی 
خلق  موتور  شدن  خاموش  به  نسبت  می توان 

نقدینگی امیدوار بود.

استفاده از ابزارهای معاملاتی 
پیش بینی پذیری  افزایش  و 
تجار  بــه  کمکی  چــه  آیــنــده 

 خواهد کرد؟
مانند  معاملاتی  ــای  ــزاره اب تقاضای  و  عرضه   
اینکه  زیرا  دارد،  اهمیت  تجار  برای  ارزی  سلف 
چه  ارز  آتی  سال  یک  حتی  یا  سه ماهه  در   

ً
فرضا

مسیری را طی می کند، مهم به  حساب می آید. 
اقتصاد،  پیش بینی پذیری  ــه  ب ارزی  سلف 
اول  آنــکــه خشت  ــی بــه دلــیــل  ول مــی انــجــامــد، 
کج  و  شده  گذاشته  کج  ما  کشور  پولی  سیاست 
بالا رفته، متاسفانه به این قضیه کمتر پرداخته 
نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن و  بهره  خ  ــر ن ــت.  اس ــده  ش
و  نقدینگی  گردش  دارد،  قرار  درصد   20 بالای 
وقتی  و  اســت  بــالا  هم  بلامحل  نقدینگی های 
تمام اینها به سال آینده انتقال پیدا می کند، بار 

تورمی به همراه خواهد داشت.

مرکزی  بانک  به  پیشنهادتان 
برای اینکه بتواند کارکرد مرکز 
ایجاد  و  بخشد  بهبود  را  مبادله 
طلا  و  ارز  نرخ  تعیین  مرجعیت 

در آن انجام گیرد، چیست؟
این  مرکزی  بانک  به  من  مشخص  پیشنهاد   
وقتی  دهد.  پوشش  را  ارزی  نیازهای  که  است 
نمی دهند،  پوشش  را  ارزی  نیازهای  از  بخشی 
مورد  غیررسمی  بــازار  آن  تامین  برای   

ً
قاعدتا

همین  بورس  در  زعفران  می گیرد.  قرار  توجه 
وضعیت را پیدا کرد، قیمت در بورس از قیمت 
و  است  کمتر  بورس  از  ج  خار بازارهای  در  آن 
ضرر  کــشــاورزان  و  ســود  ــا  دلال ه میان  ایــن  در 
می کنند. درست این است که یا همه زعفران     1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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صندوق 
تثبیت ارزی 

از این توانایی 
برخوردار است 
تا نوسانات بازار 

ارز را کنترل 
کند، مشروط 

بر اینکه به بلای 
صندوق های 

دیگر مبتلا نشود

ج از آن، در غیر  در بورس معامله شود و یا خار
وجود  به  مشکل  قیمت ها  نظام  در  اینصورت 

می آید.
کند  حرکت  سمت  ایــن  به  باید  مبادله  مرکز 
داده  پوشش  آن  در  ارزی  نیازهای  تمام  که 
فرض  بــر  کنند  ح  مــطــر اســـت،  ممکن  شـــود. 
نمی توان  را  سرمایه  خروج  به  مربوط  نیازهای 
این  حــل  ــرای  ب پــس  داد،  ارائـــه  مرکز  ــن  ای در 
فراهم  باید  پاسخگویی  چــارچــوب  مشکل، 
قراردادهای  سلف فروشی،  ابزارهای  شــود. 
این  از  دیگر  موارد  یا  فیوچر  قراردادهای  آتی، 
حتی  را  ارزی  نیاز  تا  هستند  برخوردار  امکان 
برای سرمایه گذاری، ممکن کنند، زیرا متولی 
می تواند،  به  راحتی  و  است  مرکزی  بانک  آن 

مدیریت چنین ابزارهایی را انجام دهد.
ارز  حواله  و  اسکناس  به  فشار  ارزی  نیاز  تامین 
متقاضیان،  از  برخی  زیرا  کرد،  خواهد  کم  را 
ــی  دارای ارزش  حفظ  بــه  خاطر  ــت  اس ممکن 
خواهان ارز باشند و تقاضا را در آن قسمت بالا 
می برد، برای حل این مشکل در صورتی  که با 
قرارداد آتی، فیوچرز و... این کار انجام گیرد، 
نقدینگی که برای خرید ارز جهت حفظ ارزش 
اسکناس  سمت  به  بــود،  شده  هــدف گــذاری 
این  به  فشاری  بنابراین  و  نمی رود  حواله  و 
کشور  ارزی  وضعیت  و  نمی شود  وارد  قسمت 

آسیب نمی بیند.
معاملاتی  ابزارهای  شد،  اشــاره  که  همانطور   
را  شرط  این  باید  اما  بود،  خواهد  کمک کننده 
بر  کم کم  مرکزی  بانک  اراده  که  داشت  نظر  در 
یا  نیازها  تمامی  تا  کند  پیدا  تمرکز  مسئله  این 
پوشش  مبادله  مرکز  در  را  ارزی  سرمایه گذاری 
خاص  نــیــازهــای  ــه  ک سیاست  ــن  ای ــا  ب ــد.  دهـ
ــود کــه از آن  ــاص ش مــحــدود بــه نــهــادهــای خ
بازیگران خاص بهره ببرند، نتیجه مورد توجه 

کسب نخواهد شد.

بازار  تثبیت  صندوق  تجربه 
ایجاد  به  کمکی  چه  سرمایه 
موثر  ارزی  تثبیت  صندوق 

خواهد کرد؟
بازار سهام با بازار ارز، مسکن، خودرو و کالاهای 
سهام،  ــازار  ب دارد.  اساسی  فرق  یک  اساسی 
افزایش  و  است  تولید  در  سرمایه گذاری  بازار 
به  می دهد.  قرار  کار  دستور  در  را  کالاها  عرضه 
افزایش  در  سرمایه گذاری  وقتی  که  شکل  این 
مورد  شرکت  می گیرد،  صورت  شرکتی  سرمایه 
بر  و  مــی ســازد  اجــرایــی  را  توسعه  ح  طــر توجه 
کالاها  عرضه   

ً
قاعدتا و  می افزاید  تولید  میزان 

مسکن  بازارهای  ولی  می کند،  پیدا  رشد  هم 
ارز  بازار  یا  می شوند  محسوب  مردم  سرپناه  که 
به  است،  اثربخش  مردم  مصرف  میزان  بر  که 
دلیل آنکه قیمت پایه مبنای خیلی از کالاها به  
حساب می آید، بر مصرف و تقاضای کالاها تاثیر 

می گذارد.
که  گفت  باید  ارزی  تثبیت  صندوق  درباره  اما   
کالایی  بازارهای  در  خوبی  بسیار  کارکردهای 
خواهد داشت، زیرا در صورتی  که ارز به  عنوان 
کالا در نظر گرفته شود، شرایط تصمیم گیری در 
صندوق  کرد.  خواهد  پیدا  تفاوت  آن  رابطه  با 
ســوداگــرانــه  بــازارهــای  مــدیــریــت  در  تثبیت 
چنانچه  و  نیست  بی تاثیر  طلا  و  ارز  بازار  مانند 
خواهد  را  توانایی  این  کند،  عمل  به  درستی 
جلوگیری  ــورد  ــی م ب ــی  ــاش ارزپ از  کــه  داشـــت 
پوپولیستی  رفتارهای  ــازه  اج و  آورد  عمل  به 
صندوق  در  ــا  ارزه ــرا  زی ندهد،  را  دولت ها  به 

جمع آوری می شود.
ــوان  ــی ت م ــی  ــدوق ــن ص چنین  ــری  ــی ــه کارگ ب ــا  ب  
بــالا  ارزی  درآمـــدهـــای  از  ــه  ک ــی  ــط ــرای ش در 
که  زمانی  و  کنیم  پرُ  را  آن  هستیم،  برخوردار 
یا  می کند  پیدا  کاهش  ارزی مــان  درآمــدهــای 
عنوان  به   می شویم،  ارزی  نوسانات  گرفتار 

تامین کننده از صندوق استفاده ببریم.
این  از  ارزی  تثبیت  صــنــدوق  بــه  طــورکــلــی،   
ارز  بــازار  نوسانات  تا  است  برخوردار  توانایی 
بلای  به  اینکه  بر  مشروط  درآورد،  کنترل  به  را 
متاسفانه  نشود.  مبتلا  دیگر  صندوق های 
ــدام با  ــر کـ ــور ه ــش ــر در ک ــگ ــای دی ــدوق ه ــن ص
باید  کمک  جای  به   که  شدند  روبرو  مشکلاتی 
برای حل آنها به فکر چاره افتاد. به طور نمونه، 
صندوق توسعه ملی یکی از همین موارد است 
تمام  ندارد،  وجود  آن  در  اندوخته ای  دیگر  که 
واریزی ها، برداشت شده و خالی است، حتی 
دولت  بودجه  قانون  قالب  در  ــوارد  م برخی 

ملزم به برداشت از این صندوق می شود.
با  خودمان  دست  به  متاسفانه  دیگر،  سوی  از   
رقیب  کشور  ملی  پول  بــرای  و...  سکه  ضرب 
ــم کــه بــا بنا نــهــاده شــدن این  ــرده ای ــت ک درس
وجود  به  مانع  کارهایی  چنین  بــرای  صندوق 
است  آن  اینها  تمام  شرط  البته  آمد.  خواهد 
که وظیفه خود را به  درستی انجام دهد که این 

مهم نیاز به یک هیات امنای ترکیبی دارد.
یا  آن  امنای  هیات  تثبیت،  صندوق  ترکیب   
هیات مدیره باید به  گونه ای باشد که بر اساس 
مرکزی،  بانک  یا  دولــت  لحظه ای  تصمیمات 
از  تا  است  آن  نیازمند  هم  امر  این  و  نرود  پیش 
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ترکیه لیر  نجات  برای  تثبیت  نسخه 

 "صبری تکیر"، وزیر دولت نجم الدین اربکان 
ایده خود برای جلوگیری از کاهش ارزش لیر  را تشریح کرد

خ داده و ارزش         عدم تعادل بزرگی در توزیع درآمد ر
پول ترکیه باید به عنوان یک معیار تثبیت شود

       دستیابی به نتایج موفق در کنترل تورم، بدون حمایت 
اجتماعی و اعتماد به سیاست های عمومی، غیرممکن است

       تنها با سیاست های کارآمد، صحیح و قابل 
اعتماد می توان بر روند تورم فائق آمد
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"صبری تکیر"، اقتصاددان و سیاستمدار 
تــرکــیــه ای اســـت کـــه مــســئــولــیــت هــای 
بر  ترکیه  سیاسی  صحنه  در  را  مختلفی 
وزیر  سمت  تکیر،  ــت.  اس داشته  عهده 
دولت در امور اقتصادی، در دولت پنجاه 
نجم الدین  رهــبــری  بــه  ترکیه  چــهــارم  و 

اربکان را در کارنامه خود دارد. 
حضور به عنوان نماینده ازمیر در مجلس 
ترکیه و همچنین عضویت در احزاب رفاه، 
فضیلت و سعادت از جمله فعالیت های 
هم  تکیر  ــی رود.  مـ شمار  بــه  او  سیاسی 
حزب  معاون  سمت  عــهــده دار  اکــنــون، 

سعادت ترکیه در امور اقتصادی است.
علمی  هیات  عضو  عنوان  به  تاکنون  وی 
مختلف  دانشگاه های  در  مدعو  استاد  و 
و  کتاب ها   و  پرداخته  تدریس  به  ترکیه 
مسائل  حوزه  در  را  متعددی  نوشته های 

اقتصادی به رشته تحریر در آورده است.
گفتگو  در  اقتصاد"  "تازه های  هفته نامه 
عوامل  ــی  ــررس ب ضمن  تکیر،  صــبــری  ــا  ب
گسترش  راه های  به  ترکیه،  در  تورم  بروز 
نیز  ترکیه  و  ــران  ایـ اقــتــصــادی  همکاری 

پرداخته است. 
است  معتقد  ترکیه ای  اسبق  ــر  وزی ــن  ای
اقــدامــات  و  تهدیدها  همه  ــود  وج بــا  کــه 
را  راه هایی  باید  ایــران  و  ترکیه  تحریمی، 
انجام  و  خود  ملی  ارزهای  با  تجارت  برای 
از  دوره ای  صــورت  بــه  پــایــاپــای  ــادلات  ــب م
ایجاد  طرف  دو  مرکزی  بانک های  طریق 
"مناطق  تاسیس  وی،  عقیده  به  کنند. 
تجاری  روابط  کشور،  دو  بین  تجاری"  آزاد 
گفتگوی  مشروح  کــرد.  خواهد  پویاتر  را 
در  دولت  وزیر  این  با  اقتصاد"  "تازه های 
زیر  ح  ــر ش به  ــان،  ــک ارب نجم الدین  ــان  زم

است:

ــت که  ــده ای اس ــدی تــورم پ
کشورهای  از  بسیاری  امروزه 
آن  با  ترکیه  جمله  از  جهان 
می کنند.  نرم  پنجه  و  دست 
این معضل با وجود تلاش های 
صورت گرفته هنوز پابرجاست 
سیاست های  ــون  ــن ــاک ت و 
اتخاذ  آن  مهار  برای  مختلفی 
چه  شما  نظر  به  ــت.   اس شده 
در  تورم  بروز  موجب  عواملی 

ترکیه شده است؟
قابل  میزان  به  گذشته  ــه  ده در  ترکیه  ــورم  ت

مشکل  یک  به  تبدیل  و  یافته  افزایش  توجهی 
مهم سیاسی و اقتصادی شده است. با گذشت 
زندگی  در  مشکل  ایــن  بازتاب  شاهد  ــان،  زم
کشور  در  ــع،  واق در  ــود.  ب خواهیم  اجتماعی 
بستگی  تقاضا  میزان  به  آنکه  از  بیشتر  تورم  ما 
می گیرد.  سرچشمه  هزینه ها  از  باشد،  داشته 
 از منابع 

ً
ج محرک تقاضا عموما در ترکیه، مخار

به  مالی  منابع  کشوری  در  اگر  است.  عمومی 
از  می توان  باشد،  نداشته  وجود  کافی  مقدار 
امری  موضوع  این  و  برد  بهره  خارجی  منابع 
به  ویژه  خارجی،  مالی  منابع  است.  طبیعی 
صنعت،  ــاورزی،  ــش ک در  استقراض  طریق  از 
این  ــر  اگ ــود.  ــی ش م اســتــفــاده  غیره  و  ــوآوری  نـ
بالا  ــزوده  اف ارزش  با  مولد  مناطق  در  منابع، 
استفاده شود، می توان اقتصاد را بازسازی کرد 

و آن را به سطح بالاتری ارتقاء داد.
در  تولید  بخش  ــای  ج بــه  خــارجــی  ــوه  وج ــر  اگ
ــد  دارن مدتی  طــولانــی  بـــازده  کــه  بخش هایی 
آنها  بازپرداخت  در  است  ممکن  شود  هزینه 
اقتصادی  و  سیاسی  تحولات  با  مواجه  از  پس 
)همچون  کشور  از  ج  ــار خ و  ــل  داخ در  منفی 
دچار   ،)... و  جنگ  طبیعی،  بلایای  زلــزلــه، 

تراز  "مشکل  اگــر  خصوص  به  شوید.  مشکل 
پرداخت ها"، آن هم به صورت مزمن در کشور 
دام  یک  به  شرایط  ایــن  باشد،  داشته  ــود  وج
است  دامی  این  واقع،  در  شد.  خواهد  تبدیل 
آن  در  اغلب  توسعه،  حــال  در  کشورهای  که 

گرفتار می شوند.
باید  ترکیه  مانند  خودکفا  کشورهای  معدود 
موجود،  اقتصادی  ظرفیت های  از  استفاده  با 
مثال،  عنوان  به  کنند.  تامین  را  خود  نیازهای 
کشوری با ظرفیت تولید شکر بالا باید به تامین 
نیاز خود بپردازد. انتخاب گزینه واردات فقط 
بر اساس تفاوت بین قیمت های جهانی شکر، 
و  شده  مشتق  محصولات  گرفتن  نظر  در  بدون 
سهم اشتغال، هم به معنای هدررفت منابع و 
هم عدم استفاده از توان بالقوه کشور خواهد 
را  ــدی  رون چنین  ترکیه  حاضر،  حال  در  بــود. 
از  بیش  ج  مخار خلاصه،  طور  به  می کند.  طی 
برای  واردات  از  استفاده  ــروری،  ض غیر  و  حد 
کسب سود به جای استفاده از منابع موجود، 
ترکیه  در  فزاینده  تورم  اصلی  عوامل  جمله  از 

است.
بیش  ترکیه،  خارجی  و  داخلی  بدهی  میزان 
از حد افزایش یافته است. تعهدات پرداخت 
بدهی داخلی و خارجی و بار بهره ای که باید 
برای آنها متحمل شود، به طور قابل توجهی 
بیشتر شده است. این وضعیت باعث ایجاد 

ج بیش  مخار
از حد و غیر 

 ضروری
 استفاده از 

واردات برای 
کسب سود به 

جای استفاده 
از منابع موجود 
از جمله عوامل 

اصلی تورم 
فزاینده در ترکیه 

است
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و  داخلی  بدهی های  بازپرداخت  در  مشکل 
بهره  خ  نر دیگر،  عبارت  به  می شود.  خارجی 
ناشی  تورم  باطل  دور  در  اصلی  عامل  به  بالا 
حال،  ــن  ای با  ــت.  اس ــده  ش تبدیل  هزینه  از 
بــدون  کشور  یــک  در  کــه  ــت  اس ــر  ذک شــایــان 
وجود عوامل خارجی، یعنی افزایش قیمت 
و  برونزا(  )عوامل  ــی  واردات ورودی  ــای  کالاه
زلزله، خشکسالی و غیره شکل گیری پدیده 

تورم ممکن نیست.

انتظارات  نقش  شما  نظر  به 
این  شکل گیری  در  تورمی 
حد  چه  تا  بود؟  چگونه  تورم 
می تواند  عمومی  اعتماد 
بحران های  شکل گیری  از 
گوناگون جلوگیری کند؟ به 
نظر شما از چه طریق می توان 
جامعه  در  را  عمومی  اعتماد 

بازسازی کرد؟
در  ــت.  اس فرآیند  یک  خــود  ــودی  خ به  ــورم  ت
واقع تورم از خود تورم تغذیه می کند. بیم ها، 
امیدها  و  انتظارات  احتمالی،  مخاطرات 
بر  مثبت  یا  و  منفی  تاثیراتی  آینده  به  نسبت 
موفق  نتایج  به  دستیابی  ــد.  دارن تــورم  روی 
و  اجتماعی  حمایت  بدون  تورم،  کنترل  در 
اعتماد به سیاست های عمومی، غیرممکن 
به  باید  سیاسی  و  اقتصادی  بازیگران  است. 
اعتماد  عمومی  سیاست های  و  تصمیمات 
خود  تاریخ  در  کشوری  هر  باشند.  داشته 
بلندمدت  ــا  ی و  ــدت  ــاه م ــوت ک ــای  ــران ه ــح ب
بحران ها  این  می کند.  تجربه  را  اقتصادی 
سیاست  و  عــزم  و  بینش  یک  با  مــی تــوان  را 

درست پشت سر نهاد.
تدابیر  بــه  باید  مــردم  چــیــزی،  هــر  از  پیش 
پول  باشند.  داشته  اعتماد  پولی  سیاست 

بر  آن  با  نباید  است.  "حقوق"  برای  معیاری 
سیاسی  منافع  خودسرانه،  اهــداف  اساس 
از  اطمینان  کــرد.  رفتار  شخصی  تمایلات  و 
ثبات بلندمدت در قدرت خرید مهم است. 
این امر برای بازگرداندن اعتماد بین فعالان 

اقتصادی نیز ضروری است.
باید  ــور،  ــش ک ــک  ی اقــتــصــاد  پیشرفت  ــرای  بـ
صورت  مولد  بخش های  در  سرمایه گذاری 
یعنی  تقاضا  و  عرضه  بین  تــعــادل  تــا  گیرد 
تولید و مصرف تضمین شود. مهم تر از همه، 
اثــرات  دلیل  به  که  ــدی  درآم توزیع  سیستم 
اصلاح  باید  ــت،  اس شــده  مخدوش  تورمی 
شود و اقداماتی برای کاهش نارضایتی اقشار 
وخامت  ــن  ای قربانی  کــه  ــردم  م از  وسیعی 

هستند، اتخاذ شود.
در  باید  مردم  خرید  قدرت  دیگر،  عبارت  به 
برسد.  جــدیــدی  تــعــادل  بــه  بــالاتــری  سطح 
"اعتماد  آوردن  دست  به  اینصورت،  غیر  در 
امر  ــن  ای و  ــود  ب نخواهد  ــان  آس اجتماعی" 
اجرایی  سیاست های  در  شکست  باعث 
را  سیاستی  از  حاکی  نتایج  باید  شد.  خواهد 
که تیم اقتصادی ترکیه برای اجرای آن تلاش 

می کند، را در این چارچوب ارزیابی کرد. 

برون  برای  را  راه هایی  چه 
رفت از بحران تورمی پیشنهاد 
می کنید؟ آیا فکر می کنید که 
ترکیه  مرکزی  بانک  و  دولت 
را  خــود  سیاست های  باید 
تغییر دهند؟ چه اقداماتی را 
برای کنترل نرخ ارز، کاهش 
تعادل  بهبود  وارداتی،  تورم 
اعتماد  ــش  ــزای اف و  پولی 

عمومی لازم می دانید؟
قابل  و  صحیح  کارآمــد،  سیاست های  با  تنها 

بــــــرش

تی به کشور دو مســیر انتقال تورم واردا
دارد،  مهم  منبع  دو  وارداتی  تورم  کرد.  جلوگیری  وارداتی  تورم  بروز  از  امکان  حد  تا  باید 
اولین مورد آن افزایش قیمت مواد اولیه، کالاهای نهایی و محصولات نیمه تمام مورد نیاز 
ج وارد شود و این افزایش ها بار هزینه ای را ایجاد می کند. مورد  تولید است که باید از خار
پولی  ارزش  کاهش  دلیل  به  که  است  فشاری  واقع  در  این  است.  ارز  خ  نر نوسانات  دوم 
ملی در برابر دیگر ارزهای خارجی بر هزینه ها وارد می شود. اما همانطور که گفته شد این 

موضوع تنها با یک سیاست پولی و اعتباری قوی قابل حل است.

 برای پیشرفت 
اقتصاد یک 
کشور، باید 
سرمایه گذاری 
در بخش های 
مولد صورت 
گیرد تا تعادل 
بین عرضه و 
تقاضا یعنی 
تولید و مصرف 
تضمین شود
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آمــد.  فائق  ــورم  ت ــد  رون بــر  ــوان  ت مــی  اعتماد 
زمینه  این  در  اعتباری  و  پولی  سیاست های 
پولی  سیاست  بر  علاوه  است.  اهمیت  حائز 
ترجیحی  اعتباری  سیاست های  درســت، 
شود.  اعمال  باید  نیز  صادرات  و  تولید  برای 
نیاز  مـــورد  کننده  تثبیت  مــالــی  ابــزارهــای 
مورد  موثر  طــور  به  باید  اقتصادی،  شرایط 
تنها  نــمــی تــوان  ــا  ام گیرند.  قـــرار  اســتــفــاده 
که  تورمی  از  مالی  ــای  ــزاره اب از  استفاده  با 
کرد.  جلوگیری  دارد،  شدن  مزمن  به  تمایل 
قرار  کار  دستور  در  باید  نیز  مالی  سیاست 
گیرد. مهم تر از همه، انضباط بودجه ای باید 

در چارچوب انضباط مالی برقرار شود.
بروز  از  امکان  حد  تا  باید  دیگر،  سویی  از 
وارداتــی  تورم  کرد.  جلوگیری  ــی  واردات تورم 
افزایش  آن  مورد  اولین  دارد:  مهم  منبع  دو 
ــی و  ــای ــه ــای ن ــ ــه، کالاهـ ــیـ ــواد اولـ ــ قــیــمــت م
است  تولید  نیاز  مورد  تمام  نیمه  محصولات 
افزایش ها  این  و  شود  وارد  ج  خار از  باید  که 
دوم  ــورد  م می کند.  ایجاد  را  هزینه ای  ــار  ب
خ ارز است. این در واقع فشاری  نوسانات نر
ملی  پولی  ارزش  کاهــش  دلیل  به  که  اســت 
هزینه ها  بر  خارجی  ــای  ارزه دیگر  برابر  در 
این  شد  گفته  که  همانطور  اما  می شود.  وارد 
اعتباری  و  پولی  سیاست  یک  با  تنها  موضوع 

قوی قابل حل است.

به نظر شما، اقدامات صورت 
حد  چه  تا  ترکیه  در  گرفته 
بلندمدت  اهــداف  مسیر  در 
موفق  و  صحیح  تورم،  کنترل 
پیشنهاداتی  چه  بوده اند؟ 
ترکیه  تورم  بهتر  کنترل  برای 

در آینده دارید؟
سود  و  ترکیه  خارجی  و  داخلی  بدهی  ــار  ب
که  است  رسیده  حدی  به  آنها  به  پرداختی 
می دهد.  قــرار  فشار  تحت  را  کشور  اقتصاد 
توزیع  در  بزرگی  تعادل  عدم  فرآیند،  این  در 

خ داده است.  درآمد ر
باید  سیاسی  ثبات  و  اجتماعی  صلح  بــرای 
این عدم تعادل  را برطرف کرد. همانطور که 
در ابتدا به آن اشاره کردیم، ارزش پول ترکیه 
ترکیه  شود.  تثبیت  معیار  یک  عنوان  به  باید 
در زمینه تولید، ساختاری فوق العاده قوی و 

پویا دارد. 
گاه است. با  بخش تجاری ما از این موضوع آ
این حال، در نتیجه بی ثباتی، انتقال سرمایه 
ج از کشور رواج یافته است. همچنین  به خار

سرمایه  جــریــان  ورود  بی ثباتی،  دلیل  بــه 
خارجی نیز ضعیف شده است. 

هم  که  اعتمادی  قابل  فضای  مجدد  ایجاد 
ج را متوقف و هم ورود  انتقال سرمایه به خار
ــروری  ض کند،  تضمین  را  خــارجــی  سرمایه 
خواهیم  ما  همه  زمینه،  این  در  بود.  خواهد 
تیم  ســوی  از  شــده  انجام  اقــدامــات  که  دیــد 
زمــان  ــول  ط در  چگونه  ــت،  دولـ اقــتــصــادی 
ترکیه  که  معتقدم  من  داد.  خواهد  نتیجه 
به  می تواند  خود  اقتصادی  پویایی  دلیل  به 
راحتی بر همه مشکلات دیگر، از جمله تورم 

و تراز پرداخت ها فائق آید.

اقتصادی  و  سیاسی  روابــط 
چگونه  را  ترکیه  و  ــران  ایـ
تــوصــیــف مــی کــنــیــد؟ چه 
بهبود  ــرای  ب فرصت هایی 
مطرح  می توانید  روابط  این 

کنید؟
هستند.  منطقه  ایران دو کشور مهم  و  ترکیه 
ترکیه دروازه ورود به بازارهای اروپایی و ایران 
طریق  از  آسیایی  بــازارهــای  به  ورود  دروازه 
فراتر  ــت.  اس هند  اقیانوس  و  خلیج فارس 
کشورهای  با  که  است  کشوری  ــران  ای آن،  از 
دو  هر  می کند.  برقرار  ارتباط  مرکزی  آسیای 
کشور، روابط تاریخی با آسیای مرکزی دارند. 
و  اقتصادی  ساختار  دارای  کشور  دو  ــن  ای
سرمایه  نظر  از  هستند.  مشابهی  جمعیتی 
انسانی هم همینطور است. زیرساخت های 
ــت.  اس ــک  ــزدی ن ــم  ه ــه  ب ــا  ــه آن تکنولوژیکی 
ــان  ــک ام ــد  ــن ــوان ــی ت م ــور  ــش ک دو  ــاری  ــک ــم ه
دستیابی به تمامی بازارهای جهانی را فراهم 
عهدنامه  امضای  زمان  از  ایران  و  ترکیه  کند. 
مسالمت  همسایگی  ــط  رواب قصرشیرین، 

آمیز و بدون درگیری را حفظ کرده اند. 
تحریمی،  اقدامات  و  تهدیدها  همه  وجود  با 
با  تجارت  برای  را  راه هایی  باید  ایران  و  ترکیه 
پایاپای  مبادلات  انجام  و  خود  ملی  ــای  ارزه
به صورت دوره ای از طریق بانک های مرکزی 
آزاد  "مناطق  تاسیس  کنند.  ایــجــاد  ــود  خ
تجاری" بین دو کشور، روابط تجاری را پویاتر 
بین  قوی  اقتصادی  همکاری  کــرد.  خواهد 
در  هــم افــزایــی  ایــجــاد  باعث  ایـــران  و  ترکیه 
منطقه و ایجاد زیرساختی برای "یکپارچگی 
ــان تــمــامــی کــشــورهــای  ــی ــادی" در م ــص ــت اق
شد.  خــواهــد  مــرکــزی  آســیــای  و  خاورمیانه 
عنصر  مــی تــوانــد  منطقه ای  ــام  ادغـ چنین 

مهمی از ثبات برای اقتصاد جهانی باشد.

نمی توان تنها 
با استفاده از 

ابزارهای مالی از 
تورمی که تمایل 

به مزمن شدن 
دارد، جلوگیری 

کرد



 مهار  تورم کره جنوبی
 مدیون  "لی جو یول"

      در آخرین رتبه بندی بانک های مرکزی در سال 2023 
بانک  مرکزی  کره جنوبی، قابل اعتمادترین موسسه 

مالی در بازارهای نوظهور قاره آسیا شناخته شد 

      پیش بینی می شود تورم کره همچنان به کاهش خود ادامه دهد و در 
اواخر سال 2025 به نرمال ترین محدوده هدف 40 سال اخیر بازگردد

      کره با توجه به گستردگی روابط  تجاری خود با چین، 
ایالات متحده و اتحادیه اروپا، یکی از موفق  ترین کشورها در 

مهار شیوع پاندمی کووید19 در جهان شناخته شد

روسای بانک های مرکزی جهان درآئینه تاریخ )18(
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تولد، کودکی و نوجوانی  لی جو یول در 
اقلیم کوهستانی و برفی گانگوون

جئونگ  شهر  در   ،1952 ژوئیه   24 در  یول،  جو  لی 
سون واقع در استان گانگوون، اقلیم کوهستانی 
ژاپن،  دریای  کنار  در  و  کره جنوبی  شرقی  شمال 
چشم به جهان گشود. لی، کوچکترین فرزند یک 
محسوب  روستایی  نفره   9 پرُجمعیت  خانواده 
متصدی  یـــول،  ــو  ج ــو  س گیم  ــدرش،  پـ ــد.  ــی ش م
دستگاه برف روبی در یکی از پیست های اسکی 
ــورام،  ب یــون  هایجین  مـــادرش،  ــود.  ب گانگوون 
کم برخوردار  مناطق  در  ابتدایی  مدرسه  معلم 
جئونگ سون بود و روزها 5 کیلومتر را با دوچرخه 
خود،  منطقه  ــودکان  ک به  بتواند  تا  می کرد  طی 
نامساعد  مالی  وضــع  دلیل  به  بیاموزد.  درس 
 4( خانواده  این  فرزندان  تمامی  یــول،  خانواده 
خواهر و 3 برادر لی جو(، در مدارسی که مادر تدریس 

بین  در  پرداختند.  رایگان  تحصیل  به  می کرد، 
استعداد  متوجه  ــادر  م ــواده،  ــان خ ــن  ای اعضای 
شده  بود.  هانول  خواهرش  و  جو  لی  تحصیلی 
در  کاری  ساعت  پــایــان  از  پــس  دلیل  همین  بــه 
ریاضیات،  منزل،  در  هانول  و  جو  لی  به  مدرسه، 
علوم و ادبیات انگلیسی آموزش می داد تا علاوه 
قبولی  کسب  برای  خود،  علمی  سطح  ارتقای  بر 
در آزمون مدارس نمونه  مردمی کره جنوبی مهیا 
تحصیلات  دوران  پایان  از  پس  جــو،  لی  شوند. 
پدر،  تشویق های  و  مادر  کمک های  با  ابتدایی، 
آماده شرکت در آزمون ملی مدارس نمونه  مردمی 
نظام  این  به  ورود  با  کــره ای  دانش آموز  هر  شد. 
آموزشی جامع، علاوه بر تحصیل رایگان، امکان 
و  شبانه روزی  خوابگاه  از  برخورداری  و  استفاده 
ساله   6 دوره  طی  در  را  تفریحی  و  رفاهی  خدمات 
هم   ،1964 سال  در  می آورد.  دست  به  دبیرستان 
لی جو و هم خواهرش هانول، با احراز حدنصاب 
نمره قبولی در آزمون ملی مدارس نمونه  مردمی 
معتبر"سیبوکام  آموزشی  بنیاد  به  کره جنوبی، 
چ 1964،  ساد کریا" راه یافتند. بدین ترتیب در مار
به  را  گانگوون  همیشه  برای  خواهرش،  و  جو  لی 
از  جدیدی  دوره  وارد  و  کــرده  ترک  سئول  مقصد 
شدند  خود  علمی  و  تحصیلی  زندگی  شکوفایی 

)آکادمی ملی علوم جمهوری کره ، 2023(.

پرورش استعداد تحصیلی لی جو یول جوان 
در دانشگاه یانسه و پنسیلوانیا

دوران  پــایــان  از  پــس   1970 ــال  س در  ــول،  ی جــو  لــی 
تحصیلات متوسطه در بنیاد آموزشی سیبوکام ساد 
کریا و کسب نمرات درخشان، واجد شرایط معرفی 
شد.  کره جنوبی  بورسیه  تحصیلی  سازمان  ملی  به 
آموزش های  وزارت  زیرمجموعه  که  سازمان  این 

عالی کره جنوبی قرار دارد، هر ساله، دانش آموزان 
دولتی  تحصیلی  بورسیه  با  را  تیزهوش  و  مستعد 
ــا و  ــه ه ــان ــخ ــه یــکــی از وزارت ــه وابــســتــه ب رایــگــان ک
ــور اســـت، به  ــش ــن ک ــی ایـ ــت ــا ســازمــان هــای دول ی
دانشگاه های تراز اول کره جنوبی معرفی می کند. 
لی جو یول نیز یکی از دانش آموزانی بود که به سبب 
خود  ــای  ــم دوره ای ه ه بین  در  بــالا  تحصیلی  رتبه  
سازمان   توسط  کریا،  ساد  سیبوکام  دبیرستان  در 
ملی بورسیه  تحصیلی کره جنوبی و با هزینه وزارت 
اقتصاد و دارایی این کشور و بانک کره، به دانشگاه 
یانسه، قدیمی ترین مجتمع آموزش دانشگاهی در 
ملی  مرکز  استعدادیابان"  یافت.  راه  کره جنوبی، 
مستعد  را  یول  کره جنوبی"،  جوان  استعدادهای 
به  دانستند.  بازرگانی  و  تجارت  علوم  یادگیری 
همین دلیل در اکتبر 1970، لی جو یول، تحصیلات 
خود در مقطع کارشناسی رشته مدیریت بازرگانی را 
فناوری  و  علوم  )بنیاد  کرد  آغاز  یانسه  دانشگاه  در 

کره جنوبی، 2023(.

در سال 1973، لی جو یول جزو 14 دانشجویی بود 
همه  بین  در   "+A "عالی/  رتبه  احراز  با  توانست  که 
در  تحصیلی  مقطع  این  ورودی  هــای  دانشجویان 
دریافت  امکان  یانسه،  اقتصاد  و  تجارت  دانشکده 
دست  به  را  کره  از  ج  خار به  اعزام  تحصیلی  بورسیه 
 5 در  اقتصادی  علوم  رشته  انتخاب  با  یول  آورد. 
دانشگاه ایالات متحده در مقطع کارشناسی ارشد، 
این  خــاک   در  تحصیل  ــه  ادام بــرای  را  خود  شانس 
 ،1974 سال  در  ترتیب،  بدین  امتحان  کرد.  کشور 
مالی  اقتصاد  رشته  ارشد  کارشناسی  مقطع  در  یول 
متحده،  ایالات  در  پنسیلوانیا  ایالتی  دانشگاه  در 
مقطع  از   1976 ســـال  در  وی  ــت.  ــرف گ ــرش  ــذی پ
غ التحصیل  فار پنسیلوانیا  دانشگاه  فوق لیسانس 
درخشان،  استعدادهای  سهمیه  با  بلافاصله  و  شد 
همین  در  اقتصادی  علوم  رشته  دکتری  مقطع  وارد 
دانشگاه شد. سرانجام لی  جو یول در سال 1980 با 
تجاری  "چرخه های  موضوع  با  خود  رساله  از  دفاع 
ریچارد  پروفسور  زیرنظر  مالی"  آتی  بحران های  و 
ایالات  در  خود  آکادمیک  تحصیلات  به  گربسون، 
نیاز  اعلام  و  درخواست  وجود  با  داد.  پایان  متحده 
در  یول  حضور  ــه  ادام بر  مبنی  گربسون  پروفسور 
دستیار  و  جوان  پژوهشگر  عنوان  به  دانشگاه  این 
وی  اما  عالی،  مزایای  و  حقوق  با  اقتصاد  آموزشی 
به  تجربیات  انتقال  و  خدمت  برای  که  داد  ترجیح 
جمهوری  علوم  ملی  )آکادمی  بازگردد  کره جنوبی 

کره ، 2023(.

فعالیت های دانشگاهی و افتخارات علمی و 
آکادمیک ارزنده لی جو یول

به  ــل  کام احــاطــه  و  علاقه  تحصیلی،  اســتــعــداد 

لی جو یول به 
عنوان اولین 

رئیس بانک 
مرکزی در تاریخ 

کره جنوبی 
لقب گرفت که 

توانسته برای دو 
دوره متوالی )به 

مدت 8 سال از 2014 

تا 2022( در این 

سمت ابقا شود
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مالی  و  بانکداری  اقتصاد،  حوزه  علمی  مباحث 
وی  که  شد  موجب   ــول  ی جو  لی  در  بین الملل 
پژوهش  و  تــدریــس  حیطه   بــه  مستقیم  ــور  ط بــه  
و   1981 ســال  در  یــول  بــگــذارد.  قــدم  دانشگاهی 
ریاست  دعوت  با  کره جنوبی،  به  بازگشت  از  پس 
دپارتمان  دانشیار  عنوان  به  یانسه،  دانشگاه 
مرکز  این  علمی   عضویت  به  بین الملل،  اقتصاد 
پست   تصدی  از  قبل  تا  و  درآمــد  معتبر  آکادمیک 
را  روز  دو  هفته ای  ــره،  مــرکــزی  ک بانک   ریــاســت 
در  تدریس  و  پژوهش  به  تمام وقت،  ــورت  ص به 
بالای  قدرت  البته  می پرداخت.  یانسه  دانشگاه 
در  حضور  همزمان  مشغله  و  اجرایی  مدیریت 
و  ملی  ــالای  بـ ــای  ــ رده ه در  شغلی  ســمــت هــای 
آکادمیک  پرُرنگ  فعالیت  امکان  بین المللی، 
به  هیچ گاه  یول  حال،  این  با  اما  گرفت.  وی  از  را 
ج نشد و همان طور  طورکامل از این اتمسفر، خار
 33 مــدت  به   ،2014 تا   1981 ســال  از  شد  گفته  که 
سال، به  طور مستمر اما پاره وقت، به عنوان استاد 
دانشگاه  در  اقتصاد  بین الملل  و  مالی  اقتصاد 
اقتصاد  مانند  ــی  دروس تدریس  بر  عــلاوه  یانسه 
اقتصادی،  بــحــران هــای  کــلان،  اقتصاد  خُـــرد، 
نگارش  به  مالیه  بین الملل،  و  تجارت  بین الملل 
پرداخت  حــوزه  این  در  مقالاتی  و  یادداشت ها 

)فاینانس منیج،2022(.

پــژوهــش هــا،  در  یـــول  ــو  ج ــی  ل تخصص  ــده  ــم ع
واحدهای تدریس دانشگاهی، تحقیقات تئوریک، 
کتب و مقالات علمی و ژورنالیستی در شاخه هایی 
ــاد کــلان  ــص ــت ــی"، "اق ــل نــظــیــر"اقــتــصــاد کـــلان  م
"نظام های  "سیاست های  پولی"،   بین الملل"، 
بین الملل"،  پــولــی  ــای  ــام ه ــظ ن ــی"،  ــل م پــولــی 
ارزی"،  ــای  ــام ه ــظ "ن تـــجـــاری"،  ــای  ــه ه ــرخ "چ
"بحران های  ارزی"،  پیمان های  و  "اتحادیه ها 
بانکداری  ــای  ــرده ــک "روی ــی"،  ــال م و  اقــتــصــادی 
نوین"،  اقتصادی  "سیاست گذاری های  نوین"، 
"تجارت  بین الملل"، "مالیه   بین الملل"، "تامین  
بانکی"،  استراتژیک  "مدیریت  مالی  نــویــن"، 
سیستماتیک"  و"بانکداری  بانکی"  "بحران های 
علمی،  ــالات  ــق م ــا،  ــال ه س ایـــن  در  وی  ــت.  اسـ
یادداشت ها و سرمقاله های متعددی در مجلات 
ح جهان  علمی اقتصادی و نشریات و جراید مطر
اوروآسیا  دیپلما،  فایننس  کریا،  فایننس  مانند 
استریت   وال   واشنگتن پست،  فوربس،  تایمز، 
تایمز،  نیویورک  پارلیسی،  فارن  بلومبرگ،  ژورنال، 
)بنیاد  است  رسانده  چاپ  به   ... و  تایمز  فایننشال 
مرکزی  بانک های  اتحادیه  کره جنوبی، 2023/  فناوری  و  علوم 

جهان، 2023(.

و  فعالیت ها  از  دیــگــری  مهم  بخش  همچنین 
اقدامات علمی و آکادمیک لی جو یول، مشتمل بر 

نگارش و چاپ کتب  دانشگاهی و تخصصی است:  
بحران های  • و  تــجــاری  "چــرخــه هــای  کــتــاب 

در  چاپ  دکتری،  رساله  از  برگرفته  مالی"،  آتی 
انتشارات دانشگاه ایالتی پنسیلوانیا، 1980

کتاب "تامین مالی کلان ملی"، 1981 •
چرخه های  • و  پولی  "سیاست های  کتاب 

تجاری"، 1985
کتاب "کلیاتی بر اقتصاد کلان ملی"، 1988 •
ــلان  • ــی بــــر اقـــتـــصـــاد کـ ــاتـ ــیـ ــلـ ــاب "کـ ــ ــت ــ ک

بین الملل"،2000
ارزی  • نظام های  مــقــالات  "مجموعه  کتاب 

بین الملل"،2002
ــا و  • ــه ه ــادی ــح ــالات ات ــق ــاب "مــجــمــوعــه م ــت ک

پیمان های ارزی"، 2002
نوین  • اقتصادی  "سیاست گذاری های  کتاب 

در هزاره جدید"، 2006
استراتژیک  • مدیریت  ــرای  ب "نکاتی  کتاب 

بانکی"، 2010
کتاب "نکاتی برای بانکداری سیستماتیک"،  •

2012
نوین  • مالی های  تامین  بــرای  "نکاتی  کتاب 

مالی و بانکی بین الملل"، 2014
ــی  • ــک ــان ــای ب ــوهـ ــگـ ــت الـ ــوشـ ــرنـ ــاب "سـ ــتـ کـ

شکست خورده"، 2020
کتاب "70 نکته برای بانکداران جوان"، 2022 •
ــده بـــانـــکـــداری بــیــن الــمــلــل؛  • ــنـ ــاب "آیـ ــت ک

ریسک های مهلک و فرصت های پیش رو"، 2023
 )آمازون، 2023(

آغاز دوران حرفه ای شغلی لی جو یول در 
وزارت دارایی کره جنوبی

پس  خــود  شغلی  تجربه  اولین  در  ــول،  جو  ی لی  
 ،1981 فوریه  در  ایالات متحده،  از  بازگشت  از 
ــش اقــتــصــاد ملی،  ــژوه ــاس پ ــن ــوان کارش ــن ــه ع ب
وزارت  دارایــی  تحقیقات  اقتصادی  بخش  وارد 
تعهد  ــال،  سـ پنج  مــدت  ــه  ب و  ــد  ش کــره جــنــوبــی 
خدمتی خود را در این وزارتخانه به سبب حمایت 
مالی بورسیه تحصیلی دوره های کارشناسی ارشد 
داد.  انجام  پنسیلوانیا،  ایالتی  دانشگاه  دکتری  و 
دست  در  از  قبل  تــا  ــول  ی کاری  ــه ای  ــرف ح مسیر 
گرفتن سکان مدیریت بانک  مرکزی کره جنوبی، 

ح زیر است: به شر
وزارت  • ملی،  اقتصاد  پژوهشی  ــاس  ــن کارش

دارایی کره جنوبی، 1981-1983
کارشناس ارشد پژوهشی اقتصاد بین الملل،  •

وزارت دارایی کره جنوبی، 1983-1985
وزارت  • اقتصادی،  تحقیقات  بخش  رئیس 

دارایی کره جنوبی، 1985-1986

همچون روسای 
پیشین این 
نهاد مالی مهم 
در کره جنوبی 
لی جو یول 
نیز در اولین 
اقدام موثر، به 
سراغ مدیریت 
خ  بهینه نر
 تورم و کنترل 
سطح  عمومی 
 قیمت ها رفت
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ــت  • دول ــار  ــی ــت الاخ ــام  تـ و  مستقر  نــمــایــنــده 
ــول،  پ بین المللی  ــدوق   ــن ص در   کــره جــنــوبــی 

1986-1990
ــل،  • ــل ــم ــن ال ــی ــه ب ــی ــال مـــدیـــر دپـــارتـــمـــان م

بانک مرکزی کره جنوبی، 1990-1993
بانک  • بین الملل،  بانکداری  دپارتمان  مدیر 

مرکزی کره جنوبی، 1993-1996
رئیس بخش تحقیقات اقتصادی بین الملل،  •

بانک  مرکزی کره جنوبی، 1996-2000
بانک  • در  کره جنوبی  اقــتــصــادی  میز  مدیر 

جهانی، 2000-2003
بانک  • رئیس  اقتصاد  بین الملل  ویژه  دستیار 

مرکزی کره جنوبی، 2003-2005
ــا  • ــان ــا/ه ــان ــروه مـــالـــی ه ــ ــره گـ ــدیـ هـــیـــات مـ

بانک)هلدینگ بانکی معتبر در کره جنوبی(، 2005-2008
مرکزی  • بانک  داخلی  بــازار  عملیات  مدیر 

کره جنوبی، 2005-2008
بانک، • هــانــا/هــانــا  مــالــی  گـــروه   مدیرعامل 

2008-2011 
قائم مقام بانک مرکزی کره جنوبی، 2011-2014 •
تسویه  • بانک   /2023 جهان،  مرکزی  بانک های  )اتحادیه 

بین المللی، 2023(

لی جو یول به ریاست بانک مرکزی 
کره جنوبی برگزیده شد

فعالیت  سال  آخرین  در  و   2014 فوریه  ابتدای  از 
بانک  مرکزی  ریاست  جایگاه  در  سو  چونگ  کیم 
رهبر  انتخاب  ــرای  ب گمانه زنی ها  کره جنوبی، 
بین  در  بـــود.  ــده  شـ آغـــاز  کـــره،  ــک  ــان ب ــد  ــدی ج
وقت  رئیس جمهور  سوی  از  اعلامی  گزینه های 
جو  لی  رای آوری  احتمال  کــره،  ملی   مجلس  به 
اقتصادی  متعدد  اجرایی  سوابق  دلیل  به  یول 
توجه  با  همچنین  و  بین الملل  و  داخلی  مالی  و 
مرکزی  بانک  در  وی  مقامی  قائم  دوره  اتمام  به 
 25 در  سرانجام  گرفته  بــود.  قوت  کره جنوبی، 
برای  نهایی  گزینه  عنوان  به  یــول   ،2014 چ  ــار م

تصدی این پست توسط رئیس جمهور به پارلمان 
ملی  کره جنوبی معرفی شد. نمایندگان مجلس 
بر  یول  ریاست  به  اکثریت،  و  اجماع  با  کره  ملی  
دادنــد.  اعتماد  رای  مرکزی  کره جنوبی،  بانک  
 ،2014 ــل  آوری یکم  از  یــول،  جو  لی   بدین ترتیب، 
در  را  کره جنوبی  مالی  نهاد  معتبرترین  سکان 
وی   ،2018 آوریل  یک  در  همچنین  گرفت.  دست 
مون  جائه  وقــت،  رئیس جمهور  توسط   

ً
مجددا

نهاد  ایــن  بر  خــود  ریاست  دوم  دور  ــرای  ب ــن،   ای
معرفی  کره  ملی  مجلس  به  و  شد  کاندید  مالی، 
صورت،  بدین  گرفت.  اعتماد  رای  دوباره  و  شده 
تمدید   2022 چ  مار  31 تا  کره  بانک   بر  یول  ریاست 
در  مرکزی  بانک  رئیس  اولین  عنوان  به  و  شد 
برای  توانسته  که  گرفت  لقب  کره جنوبی  تاریخ 
دو دوره متوالی )به مدت 8 سال از 2014 تا 2022( در این 
مهم ترین  در  یول  ریاست   دوره  شود.  ابقا  سمت 
نهاد مالی کره جنوبی، مقارن با حضور جنت  یلن 
ایالات  متحده  رزرو  فدرال  صدر  در  جروم  پاول  و 

بوده  است )بانک مرکزی کره جنوبی،2023(.

اقدامات و چالش های لی جو یول در دوران 
ریاست بر بانک مرکزی کره جنوبی

کلان  • شاخص های  وضعیت  چشمگیر  بهبود 
اقتصادی کره جنوبی در دوره ریاست لی جو یول

دوره  در  یول  جو  لی  اقدامات  مهم ترین  از  یکی 
مرکزی کره جنوبی،  بــانــک   ــر  ب ــود  خ مــدیــریــت 
کلان  شاخص های  وضعیت  بهبود  برای  تلاش 
اولین  در  یول  بوده  است.  کشور  این  اقتصادی 
از  پست،  این  تصدی  از  پس  خود  خبری  نشست 
برنامه ویژه تیم اجرایی بانک مرکزی برای ایجاد 
اقتصادی،  رشد  میزان  در  پایدار  مثبت  تغییرات 
ــورم،  ت خ   ــر ن و  بیکاری  خ   ــر ن ــدن  ــان تــعــادل  رس بــه 
ناخالص  تولید  در  مستمر  و  توجه  قابل  افزایش 
در  کره جنوبی  تقویت  ارزش  پول  ملی   داخلی، 
بدهی های  ــش  کاه جهانی،  مرجع  ارز  مقابل 
افزایش  مــدون،  ساله   4 برنامه  یک  در  ــت  دول

جدول 1

 چشــم انداز کلی شاخص های 
کلان اقتصــادی کره جنوبی 

 منبع:

https://www.
globaldata.com/
data-insights/
macroeconomic/
south-korea-
macroeconomic-
country-outlook/
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صادرات و بالابردن تدریجی سهم سرمایه گذاری 
داد  خبر  کشور،  این  تولید  در  خارجی   مستقیم  

)کیم و لی، 2023(. )جدول 1(

در  مهم  مالی  نهاد  این  پیشین  روسای  همچون 
کره جنوبی، لی جو یول نیز در اولین اقدام موثر، 
سطح   کنترل  و  خ  تورم  نر بهینه  مدیریت  سراغ  به 
جلسه  اولین  در  یــول  ــت.  رف عمومی  قیمت ها 
کاری در سمت جدید به مدیران ارشد خود اعلام 
بازه  یک  در  هدف گذاری  به  تورم  "رساندن  کرد: 
زمانی معقول، اولویت هیات مدیره بانک مرکزی 
کره جنوبی و خواست مردم کشور ما است. تورم 
غیرنرمال، زندگی را برای همه سخت می کند، به 
عملکرد اقتصاد آسیب می زند، ارزش پس اندازها 
از  را  کــلان  و  ــرد  خُ سرمایه های  ارتقای  امکان  و 
متوسط  خــانــوارهــای  بــودجــه  بــه  ــرد،  ــی ب م بین 
و  برنامه ریزی  جدی  می زند،  آسیب   ما  جامعه 
سرمایه گذاری را برای کسب وکارها سخت تر کرده 
این  به  می دهد.  افزایش  را  درآمــدی  نابرابری  و 
تورم  به  عادت  که  باشد  قرار  اگر  توجه کنید  نکته 
نامعقول و غیراستاندارد در شکل دهی انتظارات 
اساسی  نقش  کره جنوبی  شــهــرونــدان  تــورمــی 
خواهد  پرُهزینه  بسیار   

ً
بعدا آن  کاهش  کند،  بازی 

بود. زیرا ما مجبور خواهیم شد که سیاست های 
خ   بهره را برای مدت زمانی  افزایش غیرمنطقی نر
جز  نتیجه ای  مسئله،  این  و  بگیریم  پیش   طولانی 
آشفتگی اقتصادی برای ما نخواهد داشت" )کیم 

و لی، 2023(.

نزدیکی  در  تثبیت  تورم  و  هدایت  بدین ترتیب، 
خ  هدف با ارائه بسته های پیشنهادی اضطراری  نر
و  تدریجی  افزایش  در  عمل  ابتکار  با  و  ماهه   17
خ  بهره، موثرین اقدام لی جو یول  بهینه  میزان نر

خ  تورم از میزان  در این جایگاه بود. به  طوری که، نر
6.6 درصد در سپتامبر 2014 با 50 درصد کاهش به 
2.4 درصد در سال 2023 رسیده است. تعادل در 
تقاضای واقعی داخلی و افزایش سرمایه گذاری-

عمومی،  سرمایه گذاری های  و  زیربنایی  هــای 
موجب رشد قابل توجه 4 درصدی تولید ناخالص  
داخلی  حقیقی کره جنوبی در سال 2023 نیز شد 
حول  تورمی  میانگین  تثبیت  در  امر  همین  که 
بوده  موثر  بسیار  مدنظر،  هــدف گــذاری   میزان 
باعث  ــول  ی جــو  لــی  ــات  ــدام اق مجموعه  ــت.  اس
هدف گذاری  با  میان مدت  تورمی  انتظارات  شد 
تورمی مطابقت پیدا کند )کیم و لی، 2023(. )نمودار 1(

کره جنوبی  مرکزی  بانک  اجرایی  تیم  عملکرد 
تحت مدیریت لی جو یول باعث شده که در حال  
حاضر، تورم در این کشور از میزان غیر استاندارد 
کاهش  ماهانه   CPI شاخص  و  گرفته  فاصله  خود 
بیشتری را نشان دهد، به  طوری که میانگین  تورم 
کاهش   استراتژیک  و  اساسی  کالاهــای  قیمت  در 
پایین  به  رو  و  کاهنده  شیبی  با  خدمات  یافته، 
حرکت می کنند و از همه مهم تر، تورم اجاره بها، 
پیش بینی  ــت.  اس گرفته   خــود  به  کاهشی  ــد  رون
 CPI تــورم  که  است  بــوده   این  یول  جو  لی  اصلی 
اواخر  در  و  دهد  ادامــه  خود  کاهش  به  همچنان 
سال 2025 به نرمال ترین محدوده هدف 40 سال 
اخیر بازگردد. زیرا داده های اخیر با بازگشت تورم 
آتی  پیش بینی  افق  در  هدف گذاری  محدوده  به 
دارد.  سازگاری  اشتغال،  و  تولید  رشد  ادامه  با  و 
بانک مرکزی کره در اواسط سال 2023 اعلام کرد 
کار  بازار  است،  نرمال سازی  حال  در  تورم  اینکه  با 
خود  ظرفیت  حداکثر  با  اقتصاد  و  است  رونق  در 
از  اطمینان  بــرای  است  ممکن  اما  می کند،  کار 

1 نمودار  

خ  روند تغییرات ســالانه نر
تــورم کره جنوبی از 2012 تا 
2022 بــه تفکیک بخش های 
اقتصادی

: منبع

https://www. 
statista.com/statis-
tics/1300960/south-
korea-yoy-inflation-
/rate-by-item
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زمانی  بازه  یک  در  هدف گذاری  به  تورم  رسیدن 
پولی  سیاست  در  بیشتری  سخت گیری  معقول، 
ما  سیاست گذاری های  ادامــه  ــذا  ل باشد.  لازم 
مرتبط با  اطلاعات  و  همچنان به ارزیابی داده ها 
به  همچنان  ما  و  دارد  بستگی  شاخص ها  ریسک  
تحولات اقتصاد جهانی، روند تغییر در هزینه های 
خانوار و چشم انداز تورم و بازار کار توجه خواهیم 

داشت )کیم و لی، 2023(.
ج مصرفی  چالش اصلی بعدی، تقویت رشد مخار
خانوارها بوده  است. لی جو یول با ارائه یک بسته 
پیشنهادی شامل مشوق های مالیاتی، تسهیلات 
ایجاد  خوش حساب،  شهروندان  به  فوری  خُرد 
امکان یکپارچگی در افزایش خریدهای اقساطی 
کالاها و از همه مهم تر، افزایش مدت بازپرداخت 
اقساط  وزن  ــش  کاه با  همراه  مسکن  وام هـــای 
مصرفی   ج   مخار رشــد  ــد  رون بهبود  موجب  آن، 
 3.8 ــد  رش ایجاد  با  به  طــوری کــه  شــد،  خانوارها 
در  ناخالص  داخلی  حقیقی  تولید  در  ــدی  درص
به  خانوارها  مصرف  رشد  موجب  5ساله،  بازه  یک 
و  )کیم  شد  زمانی  بازه  همین  در  درصد   2.5 میزان 

لی، 2023(.

و  بیکاری  خ  ــر ن وضعیت  بــعــدی،  مهم  مسئله 
با  کره جنوبی  بود.  اشتغال  خ  نر و  اشتغال  سطح 
مالی  بحران  از  را  کم هزینه   و  آرام  گذار  یک  اینکه 
چالش   ایــن  ــرات  اث امــا  کــرد،  تجربه  جهان   2008
مهلک اقتصادی و مالی بر سطح اشتغال در این 
برای  یول  جو  لی  بود.  حکمفرما  همچنان  کشور 
اشتغال  میانگین  افزایش  و  خ  بیکاری  نر کاهش 
زنان و مردان به  طور متوازن و همزمان، به سراغ 
مشاغل  صنایع،  از  حمایتی  بسته های  ــه  ارائـ
تخصیص  و  رفــت  آنلاین  کسب  و کارهـــای  و  نوپا 
ماه   27 تا  را  مرتبط  کیفی  و  کمی  تسهیلات  این 
بانک  مرکزی  در  خود  فعالیت  کار  به  آغاز  از  پس 
اقدامی،  چنین  نتیجه  داد.  ــه  ادام کره جنوبی 
کاهنده  روند  در  پایداری  ایجاد  و  تدیجی  کاهش 
کاهش  این  به طوری که  بود،  کره  در  بیکاری  خ   نر
بخش های  در  ویژه  به  اقتصادی  بهبود  از  نشان  

همچنین  داشـــت.  کشور  ــن  ای تــجــارت  و  تولید 
با  همراه  عمومی،  سرمایه گذاری های  برنامه 
اقتصادی  رشد  تولیدی،  زیرساخت های  تقویت 
با  منطبق  دستمزدها  رشد  و  شده  ایجاد  مستمر 
هدف گذاری تورمی همراه با رشد بهره وری که در 
اثر تصمیم سازی ها و اقدامات لی جو یول به وقوع 
و  بیکاری  خ  نر وضعیت  بهبود  بر  است،  پیوسته 
)کیم  است  بوده  موثر  کره جنوبی،  اشتغال  سطح  

و لی، 2023(.

بحران  • از  کره جنوبی  موفقیت آمیز  گذار 
لی  بهینه  مالی  سیاست  گذاری  با  کرونا  پاندمی 

جو یول 
پاندمی  از  ناشی  مالی  و  اقتصادی  بحران های 
لی  مدیریت  دوره  ــرای  ب سختی  چالش  کرونا، 
وقت  نخست وزیر   مــی شــد.  محسوب  ــول  ی جــو 
و  بود  کرده  اضطراری  وضعیت  اعلام  کره جنوبی 
بود.  رفته  فرو  عمیقی  ناامیدی  و  ترس  در  کشور 
اقتصادی،  ویژه  شرایط  اعلام  با  نیز  یول  جو  لی 
کنفرانس خبری خود را برای تشریح برنامه های 
پیامدهای  با  مقابله  در  کره جنوبی  بانک  مرکزی 
منفی ناشی از همه گیری کرونا برگزار کرد. بسته 
مالی  ــای  ــوب ه ــارچ چ شامل  ــول  ی پیشنهادی 
به  تثبیت شده،  توزیع  کانــال هــای   و  بهینه شده 
تورمی  رکود  از  تا  کرد  کمک  کره جنوبی  اقتصاد 
با  کند.  جلوگیری   19 کــوویــد  پاندمی  ــول  ط در 
تجارت   به  کره جنوبی  بــالای  وابستگی  با  توجه 
اقتصادی  فعالیت های  می رفت  انتظار  خارجی، 
تحت   کشور،  این  واحدهای  تولیدی  از  بسیاری 
مواجه  اخلال  با  ماه ها  تا  اولیه  مواد  کمبود  تاثیر 
تصمیم سازی ها،  در  یول  جو  لی  درایت  اما  شود، 
نهادی  تقویت  چــارچــوب  و  به  موقع  ــات  ــدام اق
موجب  اقتصادی   کره جنوبی،  کلان   مولفه های  
کرونا  بحران  از  کشور  این  کم هزینه  و  موفق  عبور 
شد. کره با توجه به گستردگی روابط  تجاری خود 
از  یکی  ــا،  اروپ اتحادیه  و  ایالات متحده  چین،  با 
موفق  ترین کشورها در مهار شیوع پاندمی کووید 

بسته 
پیشنهادی 
یول شامل 

چارچوب های 
مالی 

بهینه شده و 
کانال های  توزیع 

تثبیت شده 
به اقتصاد 

کره جنوبی 
کمک کرد تا از 

رکود تورمی در 
طول پاندمی 

کووید-19 
جلوگیری کند

بــــــرش

ــت یول  ج خانوار در دوره ریاس بهبود وضعیت مخار
لی جو یول با ارائه یک بسته پیشنهادی شامل مشوق های مالیاتی، تسهیلات خُرد فوری به 
شهروندان خوش حساب، ایجاد امکان یکپارچگی در افزایش خریدهای اقساطی کالاها و 
از همه مهم تر، افزایش مدت بازپرداخت وام های مسکن همراه با کاهش وزن اقساط آن، 

ج  مصرفی  خانوارها شد. موجب بهبود روند رشد مخار
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دولت   ،2020 ژانویه  از  و  شد  شناخته  جهان  در   19
همه جانبه  حمایت  کره جنوبی،  مرکزی  بانک  و 
به  را  خدماتی  و  صنعتی  تولیدی،  واحدهای  از 
کره،  ملی  پارلمان  در  دلار  میلیارد   273.9 ارزش 
مشترک  تدابیر  ترتیب،  بدین  کردند.  تصویب 
مالی  بستر  یول،  جو  لی  و  نخست وزیری  کابینه 
این  اقتصاد  از  حمایت  بــرای  را  قابل اطمینانی 
بــحــران،  ــن  ای از  ــل  کام بهبودی  زمـــان  تــا  کــشــور 
سبب  یول  جو  لی  اقدامات  نتایج  کــرد.  فراهم  
کره جنوبی  اقتصاد  تدریجی  احیای  روند  که  شد 
چشم اندازی  با   2023 چهارم  ماهه  سه  از  پیش  تا 
کشور،  ایــن  اقتصادی  رشــد  و  یابد  ــه  ادام مثبت 
برساند.  ثبت  به  را  قبلی  بــرآورد  از  بیش  عددی 
حمایتی  بسته  ارائــه  نیز،  کار  بــازار  خصوص  در 
فعالان  به  کره جنوبی  بانک  مرکزی  پیشنهادی 
و  کسب و کارها  صاحبان  موجب  شد  حــوزه،  این 
شاغلین کره ای، بهای  سنگینی در بحران کووید 
هدف- محدوده ی  در  بیکاری  خ   نر و  نپردازند   19

در  شـــود.  تثبیت  ــزی،  ــرک م بــانــک  گــذاری شــده  
برنامه پیشنهادی لی جو یول، با توجه به زمان بر 
قابل  کاهــش  ــزرگ،  ب شرکت های  احیای  ــودن  ب
پایداری  و  ثبات  حفظ   مصرفی،  ج  مخار در  توجه 
تعدیل  از  جلوگیری  برای  دستمزدی  سطوح  در 
نیروها و به تعادل  رساندن تقاضای بازار همزمان 
گرفت  قرار  دستورکار  در  عرضه،  روند  احیای  با 

)رویترز،2023(.

سیاست های  • خردمندانه   اجرای  و  *طراحی 
پولی کلان در دوران مدیریت لی جو یول

پس  خود  خبری  کنفرانس  اولین  در  یول  جو  لی 
مرکزی  بانک   رئیس  عنوان  به  مجدد  انتصاب  از 
کرد  بیان   2018 ــل  آوری  2 تاریخ  در  کره جنوبی، 
جامع  و  فراگیر  ساله   4 ــدون  م رویــکــرد  یــک  کــه 
عملیاتی کردن  و  تصمیم سازی  ــی،  ــراح ط در 
اتخاذ  از  ــدف  ه وی  دارد.  پولی  سیاست های 
بانک  مرکزی  پولی  سیاست   در  جدید  رویکرد 
خ  نر ــش  ــزای اف تــولــیــد،  جهش  را،  کــره جــنــوبــی 
بستر  بهبود  قیمتی،  ثبات  بستر  بهبود  صادرات، 

در  مولد  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری های 
-اقتصادی  رفــاه  عمومی  به  کمک  و  کره  اقتصاد 
آرمان  به  نیل  برای  وی  کرد.  اعلام   کشور  این  در 
سیاست  های   ــدف  ه مهم ترین  خــود،  مدنظر 
بهینه  ثبات  ایجاد  را  مرکزی  بانک   جدید  پولی 
بازه  در  قیمت ها  عمومی  سطح  در  استاندارد  و 
همین   در  ــد.  ــی دان م بلندمدت  و  مــیــان مــدت 
دستورالعمل  ــک  ی ــدا  ــت اب یــول  ــو  ج ــی   ل ــا،  ــت راس
تبصره  و  مــاده   53 شامل  صفحه ای   113 اجرایی 
 عملیاتی را نگارش و در مجلس ملی کره جنوبی 
دستورالعملی  این  آن،  از  پس  تصویب  رساند.  به 
اجرا  برای  تبدیل شده  بود،  قانونی  لایحه  به  که 
و  اقتصادی  مسئول  نهادهای  و  وزارتخانه ها  به 
نحوه  و  نوع  قانون،  این  در  شد.  ابلاغ  کره،  مالی 
کمیته  توسط  سیاست پولی  ابزارهای  بکارگیری 
مرور  به  کره جنوبی،  بانک  مرکزی  سیاست  پولی 
و  تغییر  مورد  لزوم،  صورت  در  و  می یافت  توسعه 
بازبینی مجدد، قرار می گرفت. به عنوان نمونه، 
و  کشف  جهت  قانونی،  لایحه  این  از  بخشی  در 
استخراج داده های مرتبط با میزان حقیقی  تورم، 
کننده،  قیمت  تولید  شاخص  اقتصادی،  رشد 
خ  بیکاری زنان  شاخص  قیمت  مصرف  کننده، نر
و  استاندارد  اشتغال  سطح  تفکیک،  به  مردان  و 
گسترده ترین  رفاه  عمومی،  تحلیل شاخص های 
و  کسب  و کارهــا  و  صنایع  ــوار،  ــان خ مصرف  سبد 
بررسی  مورد  12ماهه،  روند  یک  در  آن  تغییرات 
تیم  برنامه  با  منطبق  گرفت.  قرار  جامع  تبیین  و 
اجرایی بانک  مرکزی، با توجه به ماهیت متقارن 
هدف گذاری  شاخص های کلان، کمیته  سیاست 
تمامی  یول،  جو  لی   دوره  در  بانک  مرکزی  -پولی 
تشکیل دهنده  مولفه های  با  مرتبط  انحرافات 
صعودی  جهت  در  چــه  را  پولی  سیاست های  
به  نسبت  و  ــرده  ک رصــد  نــزولــی،  جهت  در  چه  و 
را  مقتضی  اقدامات   اصلی،  مسیر  به  آن  هدایت 
شده  ذکر  اقدامات  مجموعه  می گرفتند.  به کار 
و  کارشناسان  از  بسیاری  زعم  به  که  شد  موجب 
مدیریت  دوره  اقتصادی،  و  مالی  صاحب نظران 

نتایج اقدامات 
لی جو یول 
سبب شد که 
روند احیای 
تدریجی اقتصاد 
کره جنوبی 
تا پیش از 
سه ماهه 
چهارم 2023 با 
چشم اندازی 
مثبت ادامه یابد 
و رشد اقتصادی 
این کشور 
عددی بیش از 
برآورد قبلی را به 
ثبت برساند

بــــــرش

بزرگترین دســتاورد لی جو یول 
شاید بتوان بزرگترین دستاور لی جو یول در دوره مدیریت خود بر بانک مرکزی کره جنوبی را 
تلاش و موفقیت در حفظ، افزایش و ارتقای قابل ملاحظه سطح استقلال عملکردی این نهاد 
مالی دانست، به طوریکه در آخرین رتبه بندی بانک های مرکزی در سال 2023 ، بانک مرکزی 

کره جنوبی، قابل اعتمادترین موسسه مالی در بازارهای نوظهور قاره آسیا شناخته شد.
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یکی  کره جنوبی،  مرکزی    بانک   بر  یــول  جو  لی  
و  طراحی  در  ویــژه  به  ــا  دوره ه درخشان ترین  از 
لی،  و  )کیم  بگیرد  لقب  پولی  سیاست های  اجرای 

.)2023

ارتقای  • برای  یول  جو  لی  ثمربخش  *تلاش 
مرکزی  بانک  عملکردی  استقلال  سطح 

کره جنوبی
در  یول  جو  لی  دستاور  بزرگ ترین  بتوان  شاید 
دوره مدیریت خود بر بانک  مرکزی کره  جنوبی را 
تلاش و موفقیت در حفظ، افزایش و ارتقای قابل 
نهاد  ایــن  عملکردی  استقلال  سطح  ملاحظه 
رتبه بندی  آخرین  در  طوری که  به  دانست،  مالی 
مرکزی   بانک    ،2023 سال  در  مرکزی  بانک های 
مالی  موسسه  اعتمادترین  قابل  کره جنوبی، 
در  شد.  شناخته  آسیا  قاره  نوظهور  بازارهای  در 
بهبود  به  یول   ،2022 تا   2014 ساله    8 مدت  تمام 
ادامه  مرکزی  عملکرد بانک  و  شفافیت  ظرفیت، 
مورد  که  وی  خـــردورزی  و  عملکرد  همین  داد. 
گرفته  بود،  ــرار  ق جهانی  مالی  نهادهای  توجه 
برآوردهای  براساس  که  زمانی  در  شد  موجب 
دچار   2020 ســال  در  کره جنوبی  جهانی،  بانک 
نیروی   بحران  و  داخلی  ناخالص  تولید  کاهش 
کار موثر شده  بود، بانک جهانی به طور اضطراری 
اعتباری  سوآپ  کره  جنوبی،  مرکزی  بانک   برای 
کند.  بازگشایی  را  دلار  میلیارد   100 ارزش  بــه 
همچنین نمونه  ای دیگر از تلاش لی جو یول برای 
مسئله  کشور،  این  مرکزی  بانک  استقلال  حفظ 
حقوق   یکپارچه  ــش  کاه ــاب  ب در  ــول  ی مخالف 
اهمیت  ــع  واق در  ــت،  اس ــوده   ب ــت  دول ــان  ــن کارک
یول  جو  لی  هنگامی که  مرکزی  بانک  استقلال  
مخالفت  به  کره جنوبی  کابینه  دستور  برابر  در 
آن  از  پس  اتفاق  این  شد.  برجسته  برخواست، 
یک  در  وقت  کره جنوبی  نخست وزیر  که  داد  خ  ر
چشمگیر  ــش  کاه از  پس  پوپولیستی،  حرکت 
به  نخست وزیری،  جایگاه  دستمزد  میزان  در 
بسیاری  دستمزد  و  حقوق  محدودکردن  دنبال 
مرکزی  بانک  کارکنان  جمله  از  دولت  کارکنان  از 
کره جنوبی بود. این موضوع از نظر قانونی، دارای 
کره جنوبی  مرکزی  بانک  زیرا  بود.  حقوقی  ایراد 
برای  تنها  نه  کره،  ملی   پارلمان  مصوب  قانون  در 
بلکه  سیاست هایش  اجرای  و  تصمیمات  اتخاذ 
عنوان  به  نیز  خود  داخلی  مدیریت  موضوع  در 
با  ــت.  ــده  اس ش تعریف   مستقل  مالی  نهاد  یک 
تلاش های بی وقفه و ثمربخش یول، در نهایت، 
مرکزی  بانک  نفع  به  کره جنوبی  عالی  دادگــاه 
این  کارکنان  حقوق  و  دستمزد  کاهش  و  داد  رای  
نهاد به دلیل مغایرت با قانون اساسی، لغو شد. 
تمام  با  داشته  وظیفه  که  بود  معتقد  یول  جو  لی 

دارایی  و  قلب  که  خود  کارکنان  حقوق  از  قدرت 
گفته  به  کند.  دفاع  هستند،  مرکزی  بانک   اصلی 
آسیایی  اقتصادی  صاحب نظران  و  تحلیل گران 
و جهانی، این اقدام یول موجب افزایش روحیه 
جمعی کارکنان بانک مرکزی شد و حتی بسیاری 
بیشتر  مزایای  و  حقوق  داشتن  امکان  با  آنها  از 
را  مرکزی  بانک   در  حضور  خصوصی،  بخش  در 
استقلال،  حفظ  ترتیب،  بدین  ــد.  دادن ترجیح 
بانک  ظــرفــیــت ســازی  و  مــالــی  انضباط  ــای  ــق ارت
سازمانی  استقلال  بر  مبتنی  کره جنوبی  مرکزی 
ــه حفظ  ــول، ب ــو یـ ــی ج ــوای مــدیــریــت ل تــحــت لـ
آسیایی  معتبر  مالی  نهاد  این  شهرت  و  اعتبار 
تسویه  )بانک  کرد  شایان  کمک  جهان،  سطح  در 

بین المللی،2023(.

مناصب و فعالیت های  لی جو یول پس از 
خروج از بانک مرکزی کره جنوبی

مراسم  یک  در  و   2022 مــارس   31 در  یول  جو  لی 
خدمت  دوره  ــام  ــم ات از  ــس  پ بــاشــکــوه،  ــه   ــدرق ب
بانک   ریاست  مقام  در  خود  ساله   8 طولانی مدت 
این  مالی  نهاد  مهم ترین  از  کره جنوبی،  مرکزی 
ری  دکتر  به  را  خود  جای  و  شد  بازنشسته  کشور 
مون  ــت  ــواس درخ ــود  وج با  داد.  یونگ،  چانگ 
کیم   کره جنوبی،  وقت  رئیس جمهور  این،  جائه 
ــی،  دوج ــام  پ لــی  و  ــت  وق نخست وزیر  کــیــوم،  بــو 
علاقه  بر  مبنی  کشور  این  دارایــی  و  اقتصاد  وزیر 
ادامه  به  کره جنوبی  اقتصادی  و  مالی  حاکمیت 
دریافت  با  سمت  این  در  وی  قدرتمند  فعالیت 
امتیازات و اختیارات ویژه، اما لی جو یول، علاقه 
به تغییر فضای کاری پس از 8 سال فعالیت مستمر 
و سنگین خود در این جایگاه و تمایل به بازگشت 
و  ــاوره ای  ــش م دانشگاهی،  علمی،  مناصب  به 
پژوهشی را به عنوان عوامل اصلی عدم پذیرش 
دوباره این سمت، اعلام کرد. بدین ترتیب لی جو 
یول از یکم آپریل2022 تا به امروز، در مناصب زیر، 

مشغول به فعالیت بوده  است:
بانک  مرکزی  کره جنوبی،  • رئیس  ویژه  مشاور 

2022-ادامه دارد
ــادی رئــیــس  • ــص ــت ــی و اق ــال ــد م ــ مـــشـــاور ارش

 ،)ASEAN( آسیا  شرق  جنوب  کشورهای  اتحادیه 
2022-ادامه دارد

مالی  • اقتصاد  دپارتمان  ــت  وق تمام  استاد 
ــاه یــانــســه کــره جــنــوبــی،  ــگ ــش ــداری دان ــک ــان و ب

2022-ادامه دارد
دانشگاه  • بانکی  توسعه  اقتصاد  مدعو  استاد 

سئول، 2022-ادامه دارد
ملی  • دانشگاه  بانکداری  اقتصاد  مدعو  استاد 

کوالالامپور، مالزی، 2022-ادامه دارد

ارائه بسته 
حمایتی 

پیشنهادی 
بانک  مرکزی 

کره جنوبی 
موجب  شد 

صاحبان 
کسب  وکارها و 

شاغلین کره ای 
بهای  سنگینی 

در بحران کووید 
19 نپردازند و 
خ  بیکاری  نر
در محدوده  

هدف گذاری شده 
تثبیت  شود
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پژوهش  • و  تدریس  افتخاری  کرسی  دریافت 
سنگاپور،  مــلــی  ــاه  ــگ ــش دان ــی  ــال م ــاد  ــص ــت اق در 

2023-ادامه دارد
هیات مدیره  • مشاورین  کمیته  ــد  ارش عضو 

بانک مرکزی کره جنوبی، 2023-ادامه دارد
دانشگاه  • مــالــی  اقــتــصــاد  ــد  ارشـ پژوهشگر 

پنسیلوانیا، ایالات متحده، 2023-ادامه دارد
مشاور ویژه رئیس بانک  مرکزی مالزی،2023- •

ادامه دارد
ــزی  • ــرکـ ــاور ویــــــژه رئـــیـــس بـــانـــک  مـ ــ ــش ــ م

سنگاپور،2023-ادامه دارد
مشاور ویژه اقتصادی و مالی پادشاه برونئی،  •

2023-ادامه دارد
تسویه  • بانک  آسیایی  مشاوران  هیات  عضو 

بین المللی، 2023-ادامه دارد
)بانک اطلاعاتی مرکز مالی شرق آسیا، 2023(

آنچه بزرگان اقتصاد و سیاست در باب 
اقدامات لی جو یول بیان کرده اند

ــت  • ــور وق ــه ــم ــس ج ــی ــن، رئ ــ ــون جـــائـــه ایـ ــ م
ــول،  ی ــو  ج ــی  ل ــت  ــاس ری دوران  در  کــره جــنــوبــی 
بحران  مالی  با  مواجه  در  ویــژه  به  وی  اقدامات 
و   2020 سال  در  کرونا  پاندمی   و  آسیا  شرق    2014
افت  از  جلوگیری  برای  عامل  مهم ترین  را   2021
و  کره جنوبی  اقتصاد  موثر  مولفه های  قابل توجه 
حفظ قدرت متوازن این کشور در جهان دانست 

)فایننشال تایمز،2023(.

کره جنوبی،  • نــخــســت وزیــر  ــوم،  ــی ک ــو  کیم  ب
انتخاب لی  جو  یول به عنوان رئیس  بانک  مرکزی 
اقدامات  هوشمندانه ترین  از  یکی  را  کشور  این 
اخیر  سال   50 در  کره جنوبی  اقتصادی  حاکمیت 
لی  موافقت  صورت  در  که  بود  معتقد  و  دانست 
جو یول برای ادامه حضور در این منصب، دوران 
شتاب  با  جدید،  هزاره  در  کره جنوبی  شکوفایی 
ــن،  ــلای ــال آن ــت ژورن ــری ــت )وال اس می شد  طی  بیشتری 

.)2023

بانک   • فعلی  رئیس  یونگ،  چانگ  ری  دکتر 
معدود  جز  را  یــول  جو  لی  مرکزی  کره جنوبی، 
نوابغ اقتصادی جهان می داند که به دلیل حضور 
بانکداری  بطن  در  دهـــه ای  چندین  و  مستمر 
مدرن جهان، احاطه  خارق العاده ای بر طراحی و 
پیاده سازی استراتژی های بهینه و پویا در مواجه 
)فایننشال  دارد  اقتصادی  و  مالی  بحران های  با 

تایمز،2023(.

اقتصاد  • ــاد  ــت اس یــون ســیــم گــوک،  پــروفــســور 
مجلس  سابق  رئیس  و  سئول  دانشگاه  توسعه 
لی  تودیع  و  بدرقه  مراسم  در  کره جنوبی،  ملی 
جو یول از سمت ریاست بانک  مرکزی این کشور، 

اجرایی  تیم  هوشمندانه  و  مــدون  برنامه ریزی 
کم هزینه   ــذار  گ در  مولفه  مهم ترین  را  یــول  جو 
چالش های  از  آسیا  شــرق  اقتصادی  غول های 
ــت  ــس دان کـــرونـــا  ــری  ــی ــه گ ــم ه از  ــی  ــاش ن ــی  ــال م

)وال استریت ژورنال آنلاین، 2023(.

مرکزی  • بانک  رئیس  غــفــور،  عبدالرشید 
اجرایی  عملکرد  مالزی(،  بانک  )نگارا  مالزی 
لی جو یول در دو دوره 4 ساله در بانک  مرکزی 
سایر  ــرای  بـ بهینه  الــگــویــی  را  کــره جــنــوبــی 
اقتصادهای  ویــژه  بــه  آسیایی  اقتصادهای 
مالی  و  بانکی  حــوزه  در  آسیا  ــرق  ش نوظهور 

دانست )بلومبرگ،2023(.
در  • سنگاپور  بانک  مرکزی  رئیس   منون،  راوی 

تسویه  بانک  آسیایی  مشاوران  نهایی  اجلاسیه 
از  یکی  را  یول  جو  لی    ،2023 سال  در  بین المللی 
موفق ترین طراحان و مجریان 20 سال اخیر حوزه 
بانکی و مالی قاره کهن به ویژه کشورهای جنوب 

شرق  آسیا اعلام کرد )بلومبرگ،2023(.
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 حرکت نظام بانکی استرالیا 
به سمت حذف فیزیکی شعب

     انتظار می رود صنعت خدمات مالی و بانکی استرالیا تا سال 
2032 ، یک رشد فزاینده، قوی، مستمر و فراگیر را تجربه کند

     در افق بلندمدت 2032، بیش از 300 بانک عامل و موسسه مالی و 
اعتباری مجاز داخلی و خارجی در استرالیا فعالیت خواهد کرد

     منطبق بر پیش بینی های بلندمدت، در افق 2032، بانک مشترک المنافع 
استرالیا، بزرگترین موسسه مالی این کشور از لحاظ حجم دارایی خواهد شد

چشم انداز صنعت بانکی استرالیا تا سال 2032
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 انتظار داریم که 
بخش بانکی 
استرالیا، در 
طول دوره 
پیش بینی 
آتی، از طریق 
تداوم سودآوری 
پلکانی ناشی 
از افزایش 
خ بهره  نر
بین بانکی و 
کاهش ذخایر 
زیان ده بانک ها 
به رشد خود 
ادامه دهد

ــه  ــس ــوس ــن گـــــــزارش م ــ ــری ــ ــی آخ ــ ــررس ــ ب
که  ــد  ــی ده م ــان  ــش ن فــیــچ  اعتبارسنجی 
گرفته  صـــورت  ــای  ــی ه ــررس ب ــا  ب منطبق 
ــده،  ــراج ش ــخ ــت ــر مــبــنــای داده هـــــای اس ب
به  نسبت  پیش بینی  و  سالانه  گزارش های 
شرایط میان مدت و بلندمدت آتی، انتظار 
بانکی  و  مالی  خــدمــات  صنعت  ــی رود  مـ
فزاینده،  رشد  یک   ،  2032 سال  تا  استرالیا 

قوی، مستمر و فراگیر را تجربه کند. 
همچنین در افق 2032، سودآوری در حوزه 
خ های  نر سبب  به  استرالیا،  در  بانکداری 
دارایی ها  یافته   ارتقاء  کیفیت  بالاتر،  بهره 
حمایت  از  ــالا،  بـ ســرمــایــه  نسبت های  و 
خواهد  برخوردار  شاخص ها  همه جانبه  
بانکی  بخش  که  ــم  داری انتظار  یعنی  بــود. 
آتی،  پیش بینی  دوره  طــول  در  استرالیا، 
ناشی  پلکانی  ــودآوری  سـ ــداوم  ت طریق  از 
کاهش  و  بین بانکی  خ بهره  نر افزایش  از 
ــه رشــد خود  ــا، ب ــک ه ــان ــان ده ب ــ ــر زی ــای ذخ
محدود  با  عامل،  بانک های  و  دهد  ادامــه 
و  منابع  جذب  در  بازار،  ریسک های  کردن 
کنند.  عمل  خوبی  به  سرمایه گذاری ها، 
تورمی  فــشــارهــای  دلیل  بــه  حــال،  ــن  ای بــا 
ارائه  خ  نر کاهش  پیش بینی  و  وقوع  قابل 
پیش روی  چالش های  از  ناشی  تسهیلات، 
میزان  استرالیا،  اقتصادی  رشد  سطح  ارتقا 
ــودآوری قــابــل تــحــقــق، مــی تــوانــد  ــ ایـــن سـ
دستخوش تغییرات شده و سیاست مدون 
کاهش  باعث  پولی،  انقباض  مدت  میان  و 

رشد اعتبارات شود. 

می رود  انتظار   ،2032 بلندمدت  چشم انداز  در 
ثابتی  و  مــتــوســط  ــت  ــرع س ــا  ب بــیــمــه،  صنعت 
گسترش یابد و پیش بینی شده که در این بین، 
روبرو  ای  قابل ملاحظه  رشد  با  بیمه های عمر، 
نزدیک،  آیــنــده ای  در  دیگر،  عبارت   به  شوند. 
پایدار  توسعه  با  استرالیا،  در  بیمه  شرکت های 
جامعه  هزینه های  افزایش  از  ناشی  ــداوم  م و 
و  اقتصادی  چالش های  و  طبیعی  بلایای  اثر  در 
تورمی، مواجه هستند و بیمه های عمر، به سبب 
وضعیت هرم سنی - جمعیتی استرالیا و افزایش 
بازنشستگی  صندوق های  تعداد  در  توجه  قابل  
ــود.  ــد ب ــواه ــق خ ــررون در چـــشـــم انـــداز2032، پُ
بهداشت  بــزرگ  صنعت  که  آنجا  از  همچنین، 
با  استرالیا،  در  نیمه دولتی  و  دولتی  ــان  درم و 
جمعیت  جمله  از  مهم،  ساختاری  چالش های 
سالخورده  رو به  افزایش، مواجه  است، به همین 
کوتاه مدت  مشکلات  از  چشم پوشی  با   دلیل، 

وضعیت  بیمه ها،  حق  رشــد  ــد  رون بیمه گران، 
بسیار روشن و قابل بهبودی خواهد داشت.

صنعت  بلندمدت  و  میان مدت  چشم انداز  در 
بازار  که  است  شده  پیش بینی  استرالیا،  مالی 
استرالیا  اقتصاد  نقطه  قوت  کشور،  این  سرمایه  
در  ــود.  ش ــی  آت ســال هــای  در  جهانی  عرصه  در 
بهادار  اوراق  ــورس  ب که  ــی رود  م انتظار  ــع،  واق
منطقه ای  قطب  یک  عنوان  به   ،  )ASX( استرالیا 
ارزش  نظر  از  پیشرو  جهانی  بورس  یک  و  سرآمد 
بازار، جذاب باقی بماند. در حال حاضر، بورس  
شرکت ها  از  متنوعی  طیف  گیرنده  بر  در   ASX
پهنه   که  است  پرُرونق  و  فعال  کارهای  کسب  و   و 
خدمات  و  تولید  صنعت،  بخش   از  گسترده ای 
بستر،  این  که  آنجا  از  و  داده  پوشش  را  استرالیا 
برای  سرمایه آفرینی  قابل اتکای  و  مهم  منبع 
می شود  پیش بینی  اســت،  این کشور  مشاغل 
که همچنان به جذب تعداد زیادی از تازه واردان 
در  ــه  ک داشـــت  تــوجــه  بــایــد  البته  دهـــد.  ــه  ادامـ
نیز  استرالیا  داخلی  سرمایه  بــازار  کوتاه مدت، 
به  مالی،  خدمات  بخش های  سایر  همچون 
تــورم  افــزایــش  از  ناشی  اطمینان  ــدم  ع سبب 
و  نوسان  با  جهانی،  نظامی  تنش های  و  جهانی 

افت قابل ملاحظه، مواجه خواهد شد.
که  می شود  پیش بینی   2032 چشم انداز  در 
بزرگ ترین  از  یکی  ــی،  ــ دارای مدیریت  بخش 
خواهد  اقیانوسیه  و  آسیا  منطقه  در  بخش ها 
 ناشی از افزایش 

ً
بود که رشد فزاینده  آن، عمدتا

بازنشستگی  رونــد  محسوس  رشد  و  سنی  هرم 
در استرالیا است. ما انتظار داریم که این بخش 
خود  پایدار  رشد  به  پیش بینی،  دوره  طول  در 
چشم انداز  ــت  اس ممکن  اگرچه  ــد،  ده ادامــه 
آرایــش  استرالیا،  مرکزی  بانک  انقباض پولی 
بازیگران این حوزه را تغییر داده و بازار برای ورود 
تازه واردان و ادغام گروه های موجود، جذاب تر 

شود.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

منطبق بر دو جدول و یک نمودار صفحه بعد، در 
می یابیم که :

در  درصـــد   7.2 قــابــل تــوجــه  و  محسوس  ــد  رش
شده  پیش بینی  دوره  در  بانکی  ــای  ــی ه دارای
و  نیست  ذهن  از  دور  کوتاه مدت،  و  میان مدت 
انتظار می رود حجم دارایی های صنعت مالی و 
بانکی تا سال 2032 به 11.6 تریلیون دلار استرالیا 
همچنین  و  برسد  دلارآمریکا(  تریلیون   8.76(

پایین  مولفه های"ریسک  می شود  پیش بینی 
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بالای سرمایه"، دو حامی سرسخت توسعه  بستر 
سودآوری در این حوزه خواهند بود.

متوسط  بلندمدت  رشد  انتظار  بیمه،  بخش  در 
رشد  و  بیمه  صنعت  کل  در  درصدی   1.1 پایدار  و 
4.7 درصدی بیمه عمر تا چشم  انداز سال 2032 
در  اقتصادی  کلان  شرایط  بهبود  دارد.  وجــود 
میان  در  پیش بینی ها  ایــن  رشــد  به  استرالیا، 

مدت و بلندمدت کمک خواهد کرد.
اوراق  بورس  سامانه  روزرسانی  به  آخرین  طبق 
سازمان  شرکت،   2113 تعداد  استرالیا،  بهادار 
بیش  که  شده اند  نمایه   ASX در  کسب  و  کار  و 
هستند.  خارجی  نهادهای  آنها،  از  مورد   280 از 
انتظار می رود که تا افق 2032، این میزان از مرز 
4000 شرکت داخلی و 1500 شرکت خارجی، عبور 

موفقیت آمیز داشته باشد. )جدول 1و2(
سخت تر  شــرایــط  کــه  بــپــذیــریــم  ــد  ــای ب الــبــتــه   
تامین مالی، بر رشد بخش اعتباری نظام بانکی 
به  نمونه،  عنوان  به  که  است  اثرگذار  استرالیا 

نمودار  1 توجه فرمایید.

وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و 
بانکداری استرالیا

صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه  آخرین 
را   100 از   82 عــدد   ،)BIRI( استرالیا  بانکداری 
یک  از  حکایت  میزان،  این  که  می دهد  نشان 

بستر با استانداردهای بالای بانکی و یک محیط 
امتیاز،  این  با  دارد.  فراگیر  و  قدرتمند  نظارتی 
گرفته  قرار  جهان  دوازدهم  جایگاه  در  استرالیا 
مدون  پولی  سیاست های  به  توجه  با  ــت.  اس
و  مــیــان مــدت  دوره  ــرای  بـ ــده  ــزی ش ری بــرنــامــه 
محاسباتی  امتیاز  که  می رود  انتظار  بلندمدت، 
این شاخص در سال های آتی و منتهی به 2032 
میلادی، افزایش یابد و جایگاه جهانی استرالیا، 

یک رقمی و به زیر رتبه هفتم برسد. )شکل 1(

خلاصه چشم انداز آتی بازار خدمات صنعت 
بانکداری در استرالیا

صنعت  کــه  ــت  اس آن  از  حــاکــی  پیش بینی ها 
سخت تر  شرایط  وجــود  با  استرالیا،  بانکداری 
تامین مالی در سال های آتی که بر رشد شاخص 
تملک،  قابل  دارایــی هــای  کیفیت  و  اعتبارات 
خواهد  انعطاف پذیر  همچنان  می گذارد،  تاثیر 
افق  تا  که  مــی رود  انتظار  ــن،  ای بر  ــلاوه  ع ــود.  ب
کلان  و  متوسط  سرمایه های  گسیل   ،2032
به  استرالیایی  کارهــای  و   کسب   و  شهروندان 
بدین  و  یابد  افزایش  بانکی  سپرده های  سمت 
ــه  ارائ حجم  ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی  تــرتــیــب، 
صورت  در  عامل،  بانک های  سوی  از  تسهیلات 
مرکزی،  بانک  کنونی  پولی  سیاست های  ادامه 

افزایش قابل  توجهی خواهد یافت.

جــدول1. پیش بینی  روند بازار خدمات بانکی و مالی اســترالیا )2021-2026(

جــدول2. پیش بینی  روند بازار خدمات بانکی و مالی اســترالیا )2027-2032(  
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به تسهیلات بانکی را برای گروه های خاصی از 
دانش  که  مسن  افراد  نظیر  استرالیا،  جمعیت 
تکنولوژیکی به روز ندارند، کاهش دهد. با این 
حال، پیش بینی می شود که نوآوری های قابل 
در  استرالیا،  بانکداری  صنعت  در  پیاده سازی 
خدمات  در  و  موبایل  پیشرفته  سرویس های 
افزایش  موجب  احتمالاً  فناورانه،  دیجیتالی 
حضور نسل های جوان در بازار بانکی استرالیا  

خواهد شد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت 
بانکداری - خلاصه گزارش های تحلیلی

احتیاطی  • ــررات  ــق م اداره  ــزارش  گـ طبق 
 ،2032 بلندمدت  افق  در   ،)APRA( استرالیا  
و  مالی  موسسه  و  عامل  بانک   300 از  بیش 
استرالیا  در  خارجی  و  داخلی  مجاز  اعتباری 
ــذاری  ــدف گ ه یــک  کــه  ــرد  ک خــواهــد  فعالیت 
فعلی  میزان  به  نسبت  ــدی  درص  100 از  بیش 
محسوب می شود. همچنین پیش بینی شده 
است که بانک های تابعه خارجی و شعب آنها 
در استرالیا، رشد بیش از 50 درصدی را تجربه 

کنند.
تملک  •  ،2032 ســال  تا  که  ــی رود  م انتظار 

بیش از 85 درصد از کل دارایی های ناخالص 
ــا و تــســهــیــلات بــانــکــی،  ــه ه ــای ــرم ــی، س ــک ــان ب
اختیار  در  کشور،  این  بزرگ  بانک   4 بر  علاوه 
استرالیا  بــانــکــداری  نظام  جدید  بــازیــگــران 
بر  مبتنی  اعتباری  و  مالی  موسسات  یعنی 
سازوکارهای نوآورانه، استارتاپی و تکنولوژیک 

قرار گیرد.

چشم انداز نسبت به آخرین روندها و تحولات
درصدی  •  7.2 محسوس  و  قابل توجه  رشد 

در  قابل تملک  بانکی  ــای  ــی ه دارای حجم  در 
دوره میان مدت و بلندمدت پیش بینی شده و 
انتظار می رود میزان دارایی ها تا سال 2032، به 
11.6 تریلیون دلار استرالیا )8.76 تریلیون دلار( 
افزایش یابد که در صورت تحقق، در بازه زمانی 

35 سال اخیر، بی سابقه خواهد بود.
بانک  • حــمــایــت  ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی 

بانک های  ــه ای  ــای ــرم س الــزامــات  از  ــزی  ــرک م
بــلــنــدمــدت،  ــق  افـ در  ــا،  ــی ــرال ــت اس در  ــل  ــام ع
روند  وضعیت  پیش بینی  زیــرا  یابد.  افزایش 
روشنی  آینده    بانکی،  سپرده های  تامین مالی 
که  می رود  انتظار  همچنین  می دهد.  نشان  را 
خ بهره  نر مدیریت  با  استرالیایی  بانک های 
به  همچنان  نقدی،  خ  نر افزایش  و  بانکی  بین 

سودآوری سالانه خود ادامه دهند.
•  ،2032 ــق  اف تــا  کــه  ــت  اس پیش بینی شده 

در  سقوط  خطر  عمومی،  بهره  خ  نــر افــزایــش 
بازار مسکن و کاهش اندازه این بازار را افزایش 
افزایش  سیاست   دیگر،  عبارت  به  می دهد، 
امکان  ــورم،  خ ت ــر ن مهار  جهت  در  بهره  خ  ــر ن
بانک  ــوی  س از  مسکن  تسهیلات  از  حمایت 
را  بلندمدت  و  میان مدت  در  استرالیا  مرکزی 
به شدت کاهش داده و به همین دلیل، انتظار 
تا  ارائــه  قابل  مسکن  تسهیلات  حجم  مــی رود 
کمرنگ  عامل،  بانک های  توسط   2032 افق 

شود.
فیزیکی  • شعب  تعطیلی  که  مــی رود  انتظار 

بانک های منطقه ای، به احتمال زیاد دسترسی 

1 نمودار 

خ رشد تســهیلات مشتریان   نر
در نظــام بانکی و مالی 
)2021-2027( استرالیا 
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بلندمدت  • افق  تا  که  می شود  پیش بینی 
2032، چالش مهم بانکداری سنتی استرالیا، 
و  دیحیتال  بــانــکــداری  بستر  فراگیر  توسعه 

افزایش تعداد نئوبانک ها باشد

بانک های عامل برتر در افق 2032
• )CBA( بانک مشترک المنافع استرالیا

در  بلندمدت،  پیش بینی های  بــر  منطبق 
استرالیا،  المنافع  مشترک  بانک   ،2032 افق 
لحاظ  از  کشور  این  مالی  موسسه  بزرگترین 
مالی  خــدمــات  ــد.  ش خــواهــد  دارایـــی  حجم 
ــداری  ــک ــان ب جــمــلــه  از  دیــجــیــتــال  یــکــپــارچــه  
بانکداری   تجاری،  ممتاز،  بانکداری   خُــرد، 
خدمات  وجــوه،  مدیریت   بانکداری  نهادی، 
و  محصولات  ســرمــایــه گــذاری،  بازنشستگی، 
اهداف  عنوان  به  سهام،  واسطه گری  خدمات 
است.  ح  مطر نهاد  این  آتی  توسعه  در  اصلی 
بلندمدت،  در  که  ــی رود  م انتظار  همچنین 
در  شرکت ها  بزرگترین  از  یکی  عنوان  به   CBA
موثر  فعالیت  استرالیا،  بهادار  اوراق  بــورس 
خود را افزایش دهد. پیش بینی دیگری نشان 
استرالیا  المنافع  مشترک  بانک  که  می دهد 
قصد دارد با کاهش قابل توجه در تعداد شعب 
جهان،  و  استرالیا  سراسر  در  ــود  خ فیزیکی 
بریتانیا،  نیوزلند،  در  را  خود  دیجیتال  شعب 
سنگاپور،  هند،  هنگ کنگ،  ایالات متحده، 
توسعه  هانگژو،  و  هانوی  و  شانگهای  پکن، 

دهد.
-هلدینگ خدمات مالی و بانکی استرالیا و  •

)ANZ( نیوزلند
در افق بلندمدت 2032، انتظار می رود که این 
دومین  عنوان  به  بانکی،  خدمات  هلدینگ 
ستون از چهار ستون نظام  بانکداری استرالیا، 
و  گرفته  دســت  در  را  پولی  ــازار  ب کامــل  تسلط 
به   ،2032 دسامبر  پایان  تا  خود  دارایــی هــای 
در  برساند.  استرالیا  دلار  میلیارد   4000 حجم 
مالی  بــازار   33 از  بیش  در   ANZ حاضر،  حال 
فعال  جهان  و  استرالیا  در  اقتصادی  بخش  و 
از  بیش  و  مشتری  میلیون   10 ــدود  ح ــت،  اس
مالی  نهاد  این  مدیران  دارد.  کارمند  هزار   50
  ،)2027 ســال  )تــا  میان مدت  در  ــد  دارن قصد 
طیف کاملی از خدمات الکترونیک و دیجیتال 
بانکی را با تمرکز بر منطقه آسیا و اقیانوسیه به 
به   ،2032 سال  تا  و  داده  ارائه  شرکت ها  و  افراد 
یکی از 5 بانک فرامنطقه ای در استرالیا تبدیل 
فعالیت  بــر  ــلاوه  ع  ANZ مالی  ــروه  گ شــونــد. 
و  استرالیا  بهادار  اوراق  بــورس  در  قدرتمند 
آرام،  اقیانوس  سراسر  بازارهای  در  نیوزلند، 

1 شکل  

 جدیدترین محاســبه شاخص 
ریســک صنعت مالی و  

استرالیا بانکداری 

از  آسیا،  و  متحده  ایــالات  خاورمیانه،  اروپـــا، 
جمله در بنگلور هند، فعالیت موثر دارد.

• )NAB( بانک ملی استرالیا-
بلندمدت  ــق  اف در  که  ــت  اس ــده  ش پیش بینی 
2032، بانک ملی استرالیا، با بیش از 10 میلیون 
شعبه   800 از  بیش  در  کارمند  هزار   35 و  مشتری 
به  جهان،  سراسر  در  و  نیوزلند  استرالیا،  در 
بانکداری  صنعت  قدرتمند  مالی  نهاد  سومین 
به  توجه  بــا  همچنین  ــود.  ش تبدیل  استرالیا، 
حجم، میزان و اهداف سرمایه گذاری بلندمدت 
 ،  NAB که  مــی رود  انتظار  استرالیا،  ملی  بانک 
نهاد مالی پیشگام در حوزه بانکداری دیجیتال 

و نئوبانک ها در سال های آتی لقب گیرد.
• Westpac هلدینگ بانکداری-

افق  در  بلندمدت،  پیش بینی های  بــر  منطبق 
به   ،Westpac ــداری  ــک ــان ب هــلــدیــنــگ   ،2032
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ــوزه  ح در  جــهــان  در  پــیــشــرو  مــالــی  نــهــاد  ــن  ــی اول
اجتماعی  محیطی،  ــت  ــس زی ــای  ــدارده ــان ــت اس
ــر، ــاضـ ــال حـ ــد بــــود. درحـ ــواهـ  و حــاکــمــیــتــی خـ

استرالیا،  بانک  قدیمی ترین  عنوان  به   Westpac
با 12 میلیون مشتری و بیش از 1500 شعبه در سراسر 
مالی  تامین  بر  را  خود  استراتژیک  تمرکز  جهان، 
پایدار و جذب سرمایه  برای آغاز پروسه منتهی به 

اهداف افق بلندمدت 2032 قرار داده است.  

 بازار خدمات صنعت بیمه در استرالیا
خلاصه چشم انداز آتی 

ــام شـــــده، در  ــجـ ــای انـ ــی ه ــن ــی ــش ب ــی ــق پ ــب ط
در  بیمه  حــق  خ  ــر ن ــش  ــزای اف ــدت،  ــاه م ــوت ــق ک اف
همچنان  تــورمــی،  هزینه های  افــزایــش  نتیجه  
این  با  داد.  خواهد  کاهش  را  عمر  بیمه  فروش 
 ،2032 بلندمدت  و  مدت  میان  افق  در  حــال، 
هرم  سالخوردگی  سبب  به  که  ــی رود  م انتظار 
فراوانی  در  محسوس  افزایش  و  استرالیا  سنی 
جمعیت گروه سنی بالای 70 در این کشور، رشد 
تقاضای  با  عمر،  بیمه  ویژه  به  حق بیمه  خ   نر آتی 
انتظار  همچنین  شد.  خواهد  روبرو  فزاینده ای 
می رود که به سبب افزایش احتمال رخدادهای 
این  ــودآوری  سـ آیــنــده،  در  هوایی  و  آب  شدید 

صنعت بیمه، مورد تهدید قرار گیرد.

خلاصه چشم انداز نسبت به آخرین روندها 
و تحولات

کل  • ــروش  فـ خ  نــر ــه  ک ــود  ــی ش م پیش بینی 
استرالیا  در  عمر  بیمه  فروش  میزان  و  بیمه ها 
 3.1 و  درصد   2.8 ترتیب  به  کوتاه مدت،  افق  در 
درصد کاهش یابد و به 24.9  و 13.7 میلیارد دلار 
میان مدت  افق  در  حال،  این  با  برسد،  استرالیا 
2027، انتظار رشد 1.8 درصدی در کل بیمه های 
بیمه  در  درصدی   2.2 رشد  متوسط  و  ارائه  قابل 

عمر، وجود دارد.

انتظار  •  ،2032 بلندمدت  افق  در  همچنین 
تقاضای  میزان  در  درصدی   5 از  بیش  افزایش 
پیش بینی  عمر  بیمه  خــریــد  ــرای  بـ ــی  ــل داخ
می شود که در صورت تحقق، در تاریخ اقتصادی 

استرالیا بی سابقه خواهد بود. 
بیمه  • جز  )به  بیمه ها  انواع  ارائه  با  ارتباط  در 

تا   2023 زمانی  بازه  در  که  می رود  انتظار  عمر(، 

کمتر  کمی  سالانه  رشــد  خ  نــر میانگین   ،2032
حاصل  درآمــد  و  ــرده  ک تجربه  را  ــد  درص  2.6 از 
 99.6 به   2032 ســال  تا  بیمه ها  حق  ــروش  ف از 

میلیارد دلار استرالیا برسد.

بازار خدمات صنعت مدیریت دارایی در 
استرالیا

افق  تا  و  آتی  سال های  در  که  شده  پیش بینی  
بازنشستگی  صندوق های  محبوبیت   ،2032
در  وارد،  تازه  فعالان  جذب  باعث  استرالیا،  در 
بزرگ،  دارایــی  مدیریت  صنعت  خدمات  بــازار 
حاکمیت  نظارت  تحت  بسیار  و  توسعه یافته 
موج های  حــال،  ــن  ای بــا  ــود.  ــی ش م کشور  ــن  ای
درگیری های  ــوع  وق احتمال  از  ناشی  منفی 
و  خاورمیانه  در  سنگین  تحرکات  نظیر  نظامی 
روسیه  نبرد  آینده    از  مشخص  چشم انداز  عدم 
سیاست  اجـــرای  ادامـــه   سبب  کــه  ــن،  ــرای اوک و 
در  استرالیا  مرکزی  بانک  سوی  از  انقباض پولی 
موجبات  می شود،  بالا  دائمی  تورم  مهار  جهت 
را  بازار  این  در  توسعه  روند  در  اصطکاک  ایجاد 

فراهم می کند.
آمار  • اداره  توسط  ــده  ــه ش ارائ ارقــام  آخرین 

مدیریت  صنعت  که  می دهد  نشان  استرالیا 
ــت که  ــد داشــتــه اس دارایـــی، 2.4 درصـــدی رش
ــزان به  ــی ــن م ــا افــــق2032، ای ــی رود ت انــتــظــار مـ
 7 از  بیش  ــدود  ح در  حجمی  به  و  ــد  7.8درصـ
هزار میلیارد دلار استرالیا وجوه تحت مدیریت، 

برسد.

بــــــرش

ــترالیا تغییر آرایش بازیگران بازار پول اس
بزرگ ترین  از  یکی  دارایــی،  مدیریت  بخش  که  می شود  پیش بینی   2032 چشم انداز  در 
از  ناشی   

ً
عمدتا آن،  فزاینده   رشد  که  بود  خواهد  اقیانوسیه  و  آسیا  منطقه  در  بخش ها 

افزایش هرم سنی و رشد محسوس روند بازنشستگی در استرالیا است. ما انتظار داریم که 
است  ممکن  اگرچه  دهد،  ادامه  خود  پایدار  رشد  به  پیش بینی،  دوره  طول  در  بخش  این 
و  داده  تغییر  را  حوزه  این  بازیگران  آرایش  استرالیا،  مرکزی  بانک  انقباض پولی  چشم انداز 

بازار برای ورود تازه واردان و ادغام گروه های موجود، جذاب تر شود.

 در چشم انداز 
میان مدت 
و بلندمدت 
صنعت مالی 
استرالیا 
پیش بینی شده 
است که بازار 
سرمایه  این 
کشور، نقطه 
 قوت اقتصاد 
استرالیا در 
عرصه جهانی 
در سال های آتی 
شود
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ــات  • ــلاع اط ــن  ــری آخ ــر  ب منطبق  همچنین 
صــنــدوق   170 حـــدود  ــا،  ــی ــرال ــت اس آمـــار  اداره 
وجود  استرالیا  در  فعال  نهادی  بازنشستگی 
و  میان مدت  در  می شود  پیش بینی  که  دارد 
و   240 تقریبی  میزان  به  ترتیب  به  بلندمدت، 
بیش از 500 صندوق افزایش یابد و حجم وجوه 
تحت مدیریت تا پایان 2026، به بیش از 4 هزار 

میلیارد دلار استرالیا برسد.

چشم انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت 
د ارایی

اطلاعات  • اداره  داده هــای  آخرین  براساس 
این  ــی  دارای صنعت  مدیریت   استرالیا،  آمــار  و 
در  صنعت  بزرگترین   ،2026 ــق  اف در  کــشــور، 
یکی   ،2032 افق  در  و  اقیانوسیه  و  آسیا  منطقه 
جهان  سطح  در  حوزه  این  بزرگ  صنعت  پنج  از 

خواهد بود.
همچنین این نهاد آماری و اطلاعاتی، برخی  •

مدیریت  صنعت  قابل توجه  رشد  در  موثر  عوامل 
را  بلندمدت  و  میان مدت  در  استرالیا  دارایــی 
پایگاه های  انعطاف پذیر،   

ً
نسبتا رشداقتصادی 

و  بالغ  بازارهای مالی  پیشرفته،  سرمایه گذاری 
سیستم  یک  و  قــوی  نظارتی  چــارچــوب  عمیق، 
عنوان  اجباری،  و  فراگیر  جهانی،  بازنشستگی 

می کند.
انتظار می رود که در افق 2032، صندوق های  •

از  قابل توجهی  بخش  استرالیا،  بازنشستگی 
در  مدیریت شده  صندوق های  دارایی های  کل 
رشد  اصلی  محرک  و  داده  تشکیل  را  صنعت  این 

صنعت مدیریت دارایی این کشور، لقب گیرند. 
همچنین پیش بینی می شود که هم در افق  •

 ،2032 بلندمدت  افق  هم  و   2026 میان مدت 

رقابت در بین سرمایه گذاران و فعالان عملیاتی 
همچنان  استرالیا،  بازنشستگی  صندوق های 

 بالا باشد.
ً
نسبتا

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در استرالیا

انتظار می رود که در افق 2032، بورس اوراق بهادار 
 Australian Securities Exchange( استرالیا 
فراگیر  و  پیشرو  ســرمــایــه   بـــازار  ــک  ی  ،)/ ASX

منطقه ای و جهانی لقب گیرد که طیف گسترده 
بازارهای  فعالان  و  کسب و کارها  صنایع،  از  ای 

مختلف از سراسر جهان را به خود جذب کند. 
بلندمدت،  ــق  اف در  کــه  مــی شــود  پیش بینی 
مرز  از   ASX در  شده  نمایه  شرکت های  تعداد 
خارجی،  شرکت   1500 و  داخلی  شرکت   4000

عبور کند.
انتظار می رود که در پایان سال 2032، کل ارزش 
میلیارد  هزار   10 از  بیش  به  استرالیا،  سهام  بازار 

دلار استرالیا برسد.
شاخص  کــه  مــی شــود  پیش بینی  -همچنین 
S&P/ASX 200 در افق بلندمدت2032، با رشد 

قابل قبول، در سطح حدود 9 هزار بسته شود.

 چشم انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه
استرالیا

ــان افـــق 2032،  • ــای ــا پ ــه ت ــی رود ک ــ انــتــظــار م
پاک،  ــای  ــرژی ه ان ــوزه  ح در  فعال  شرکت های 
بیش از 40 درصد از حجم معاملات بورس اوراق 

بهادار استرالیا را تشکیل دهند. 
بلندمدت،  • افق  در  که  می شود  پیش بینی 

ASX، اتمسفر مبادلاتی خود را، به طورکامل، بر 
بستر فناوری بلاک چین، پیاده سازی نماید.

 آخرین محاسبه 
امتیاز شاخص 
ریسک صنعت 

بانکداری 
 )BIRI( استرالیا

عدد 82 از 100 را 
نشان می دهد 

که این میزان 
حکایت از 

یک بستر با 
استانداردهای 

بالای بانکی 
و یک محیط 

نظارتی 
قدرتمند و 

فراگیر دارد
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تامین مالی بانک محور 
را فراموش کنیم!  

     شیوه تامین مالی بانک محور، حیات آتی اقتصاد 
جهان را به شدت تهدید خواهد کرد

     اقتصاد جهانی برای عبور از رویکردهای تامین مالی 
سنتی و ناکارآمد به آمادگی رسیده است

     به منظور ایجاد دسترسی همگانی به خدمات مالی 
نیازمند تغییر شیوه های تامین مالی هستیم

اقتصاد جهان آماده عبور از تامین مالی سنتی
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تصمیم سازی ها  سیاست گذاری ها،  مسئله 
و  ــوع  ن  ، رونــد  در  بهینه  هــدف یــابــی هــای  و 
شیوهای  و  رویکردها  بکارگیری  چگونگی 
تامین مالی، به یکی از مهم ترین مولفه های 
تــضــمــیــن کــنــنــده  ســـعـــادت کـــوتـــاه مـــدت و 
ــای امــــروز جــهــان،  ــاده ــص ــت بــلــنــدمــدت اق
از  بسیاری  که  ــوری  ط به  ــت.  اس شــده  مبدل 
دلایــل  مــالــی،  متخصصان  و  صاحبنظران 
و  فراگیر  فروپاشی های  و  آشفتگی ها  اصلی 
جهانی هزاره جدید نظیر بحران مالی 2008 و 
پاندمی کرونای 2019 را منتج از سیاست های 
غلط حکمرانان اقتصادی جهان در انتخاب 
تامین  شیوه های  بکارگیری  ادامه   بر  اصرار  و 
مدیریت  و  اجـــرا  همچنین  و  سنتی  مــالــی 
مهم تر،  همه   از  و  کلان  سطح  در  آن  ضعیف 
حرکت  بــرای  مــدون  و  منسجم  تلاش  عدم 
تامین  نوین  رویکردهای  از  استفاده  سوی  به 

مالی سازگار با اقتصاد امروز خود می دانند.

بنابراین به نظر می رسد که طراحی و پیاده سازی 
یک  برگزیدن  مالی،  تامین  کلان  سیاست های 
و  قابل اصلاح  و  انعطاف پذیر  مالی  تامین  رویکرد 
سنتی،  کهنه،  مالی  تامین  شیوه های  در  بازنگری 
ناکارآمد، شکست خورده و نامنطبق با نوع و اندازه 
نادیده  که  است  متغیرهایی  کشور،  یک  اقتصاد 
پی  پی در  شکست های  جز  فرجامی  آنها،  گرفتن 
اقتصادی و در نهایت، فروپاشی و سقوط سیاسی 

و اجتماعی دولت ها و حاکمیت ها ندارد.
لذا مبتنی بر اهمیت موضوع، در سلسله مقالات 
و  ژرف  پژوهشی"چشم اندازی  پرونده  با  مرتبط 
و  تبیین  سراغ  به  مالی"،  تامین  مسئله  به  فراگیر 
قابل  و  شده  شناخته  کمتر  تاریک،  زوایای  بررسی 
تامل در متن و پیرامون این مولفه اثرگذار مالی و 

اقتصادی می رویم.

چرایی ضرورت بازنگری در سیاست های 
تامین مالی در اقتصاد امروز جهان

سال های  در  پرُچالش  و  مستمر  مالی  بحران های 
که  جدید  ــزاره   ه آغازین  دهــه  دو  در  ــژه  وی به  اخیر 
وضعیت  ایجاد  و  تاریخی  رکوردهای  ثبت  موجب 
ــلان اقــتــصــادی در  اســفــبــار بـــرای شــاخــص هــای ک
ــاع  اوضـ جــمــلــه  از  ــان،  ــه ج مختلف  ــای  ــوره ــش ک
متحده،  ــالات  ای در  فروپاشی  مــرز  در  و  نا بسامان 
آمریکای  نوظهور  بازارهای  و  اروپایی  اقتصادهای 
و  عارضه یابی  سوی  به  را  جهانی  جامعه  شد،  لاتین 
چاره اندیشی ژرف در باب بازنگری در سیاست های 
گفته   به  که  زیــرا  داد،  سوق  جهان  در  مالی  تامین 
عــوامــل  از  ــی،  ــال م تــحــلــیــل گــران  و  صــاحــبــنــظــران 

تجاری،  و  اقتصادی  ورشکستگی های  این  اصلی 
با  که  است  تامین مالی  نــاکام  و  ــاکارا  ن رویکردهای 
سازوکارهای  در  پرُشتاب  و  سریع  تغییرات  وجــود 
گسترده ای  بخش های  در  همچنان  جهان،  مالی 
و  تاریخی  رســوب  ماندگی،  عقب  دچــار  جهان،  از 
است.  شده  تغییر  قابل  غیر  سازمان یافته   انفعال 
بازنگری  ــرورت  ض که  ادله هایی  مهم ترین  از  یکی 
جهان  در  دولت ها  مالی  تامین  سیاست های  در 
متعالی  ــداف  اه انطباق  عدم  می سازد،  روشــن  را 
و  بازدهی  و  پیش تعیین شده  از  اقتصادی  و  مالی 
خروجی  مورد انتظار حاکمیت ها، متولیان و سران 
گرفته  کار  به  تامین مالی  شیوه    از  کشورها  اقتصادی 
که  است  خصوصی  و  عمومی  بخش های  در  شده 
به  نسبت  چشمگیری  و  قابل توجه  خطای  چنین 
رویکردها،  ایــن  پیش بینی شده   حقیقی  رسالت 
یک  اقتصادی  نظام  تعادل  خــوردن  برهم  موجب 
بسترهای  در  تلاطم  و  تشویش  منطقه،  یک  یا  کشور 
مالی و اقتصادی داخلی و خارجی و در ادامه، ایجاد 
اجتماعی  و  سیاسی  اقتصادی،  فراگیر  بحران های 

می شود.

صندوق بین المللی پول: تامین مالی بانک 
محور را به فراموشی مطلق بسپاریم

محققین  و  اقــتــصــادی  و  ــی  ــال م مــتــخــصــصــان 
از  پس  ــژه  وی به  اخیر،  ســال هــای  در  دانشگاهی 
 2015 و   2014 سال های  تکانشی  مالی  بحران های 
ضــرورت  بر  لاتین،  آمریکای  و  ــا  اروپ اتحادیه  در 
بانک  مالی  تامین  رویکردهای   از  کشیدن  دست 
طویل  و  عریض  مکانیزم  حیات  ادامه  برای  محور 
از  جلوگیری  و  بین الملل  اقتصادی  ــای  ــازاره ب
و  اجتماعی  ــی،  ــال م ــی  پ در  ــی  پ فــروپــاشــی هــای 

سیاسی، تاکید داشته اند. 
با  پــول  بین المللی  ــدوق  ــن ص  ،2023 ســال  در 
باید  "چــرا  عنوان  با  علمی  نشست  یک  برگزاری 
مطلق  فراموشی  به  را  محور  بانک  مالی  تامین 
چالش ها  پنهان  زوایـــای  و  ابعاد  به  بسپاریم؟" 
تامین  توسعه   و  ــج  ــروی ت ــر  اث در  ــه  ک مشکلاتی  و 
وجود  به  جهانی  اقتصاد  در  محور  بانک  مالی 
مایکل  نشست،  ایــن  در  پــرداخــت.  ــت،  اس ــده  آم
صندوق  مالی  اقتصاد  ارشد  پژوهشگر  اندرسون، 
بانک  در  پیشین  معاونان  از  و  پــول  بین المللی 
مرکزی اتحادیه اروپا، با اشاره  مصداقی به حوادث 
و فجایع مالی و اقتصادی کوتاه مدت و بلندمدت 
بانک  مالی  تامین  رویکرد  کارگیری  به  از  حاصل 
محور در کشورهای جهان، به ویژه فروپاشی های 
بانکی در یونان، اسپانیا و ایتالیا، خاطر نشان کرد 
که این نوع از شیوه تامین مالی، حیات آتی اقتصاد 
جهان را به شدت تهدید خواهد کرد. اندرسون با 

تامین مالی 
بانک محور 

نتیجه ای جز از 
بین رفتن تعادل 

ساختاری تراز 
پرداخت های 

خارجی و پدید 
خ  آمدن نر

تورم های سوزان 
و افسارگسیخته 

نداشته است
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مالی  تامین  متعدد  معایب  از  برخی  برشمردن 
فراگیر  تصمیم سازی  یک  ــرورت  ض محور،  بانک 
از  مضاعف  فشار  بــرداشــتــن  بــرای  بین المللی 

صنعت بانکداری جهان را گوشزد می کند. 
ادامه  با  خود  مخالف  اصلی  دلیل  ــه،  ادام در  وی 
در  مــالــی  تامین  شــیــوه  از  ــوع  ن ــن  ای ــری  ــی کارگ ــه  ب
گسترش  و  مجدد  پرورش  از  جلوگیری  را    جهان 
می داند  بهینه  غیر  بی تحرک،  تنبل،  اقتصادهای 
در  بانک محور  تامین مالی  که  می کند  ــلام  اع و 
تعادل  رفتن  بین  از  جز  نتیجه ای  جدید،  ــزاره   ه
ساختاری تراز پرداخت های خارجی، پدید آمدن 
خلق  و  افسارگسیخته  و  ســوزان  ــای  ــورم ه ت خ  ــر ن
غیرمولد  و  وابسته  شــدت  به  مالی  ــای  ــازوکاره س
نداشته  صنعتی  و  پیشرفته  کشورهای  در  حتی 
است و ساختار فعلی تامین مالی در اقتصادهای 
که  فقیر  و  یافته  کمترتوسعه  کشورهای  و  نوظهور 
استوار  بانک ها  از  مستقیم  تسهیلات  دریافت  بر 
جمله  از  ــددی  ــع ــت م ــب  ــای ــع م دارای  را  اســـت 
وثیقه های  دریافت  و  تسهیلات  بودن  گذشته نگر 
ــت  ــاف دری ــر  ــان ب زم فــرایــنــد  ــدود،  ــح م و  غیرنقد 
تسهیلات بانکی، دریافت تسهیلات به طور موازی 
انحراف  سهولت  تولید،  حلقه های  تمامی  توسط 
منابع مالی از چرخه تولید و ورود به سایر بازارها، 
نبود شفافیت کافی در فرایند پرداخت تسهیلات 
بانک ها  غیرجاری  مطالبات  ریسک  تشدید  و 
می داند. اندرسون در پایان سخنرانی خود در این 
جهانی،  اقتصاد  که  می دارد  بیان  علمی  نشست 
اقتصادی  و  مالی  سازوکارهای  بهینه کردن  برای 
خود و جلوگیری از پدیدار شدن مجدد و مهیب تر 
کندن  دل  جز  ــاره ای  چ فراگیر،  مالی  بحران های 
پرُچالش  و  غیرحرفه ای  سنتی،  شیوه های  از 
و  محور  بانک  رویــکــرد  نظیر  کنونی  تامین مالی 
تامین  نوین  شیوه های  سوی  به  پرُشتاب  حرکت 

مالی های بازارمحور و پروژه محور ندارد.

دیدگاه بانک جهانی در باب الزام گذار به 
رویکردهای نوین تامین مالی 

بنیادین  مطالعات  پژوهشگاه   ،2023 اکتبر   27 در 
به  اقـــدام  جهانی،  بانک  مالی  و  کاربـــری  اقتصاد 
"تلاش  عنوان  با  علمی  کنفرانس  یک  ــزاری  ــرگ ب
تامین  نوین  رویکردهای  به  ــذار  گ ــرای  ب هدفمند 
مالی" کرد و دبیر علمی و اجرایی این کنفرانس در 
که  داشت  اعلام  علمی،  نشست  این  پایانی  بیانیه  
با توجه به شرایط موجود جهانی، لزوم بازنگری در 
شیوه های تامین مالی اجرایی کنونی مورد استفاده 
اهداف  به  دستیابی  جهت  در  کشورها،  اقتصاد  در 

مهمی همچون موارد زیر، ضرورت می یابد:
خ  • نر با  متناسب  هزینه  با  مالی  خدمات  ــه  ارائ

کسب  و   تولیدات،  صنایع،  بخش ها،  در  بازگشت 
کارها و تمامی پروژه ها 

طوری  • به  مالی  خدمات  به  همگانی  دسترسی 
از  بزرگی  بخش  یا  اقتصاد  از  مهمی  بخش  هیچ  که 

جمعیت از این خدمات مستثنی نشوند
پس اندازکنندگان  • ریسک  رساندن  حداقل  به 

مالی  بخش  کارگزاران  رفتار  از  که  مالی  دارایی های 
نشات می گیرد

مدیریت روش های تامین مالی به طوری  که این  •
در  و  بنگاه ها  ورشکستگی  باعث  ابزارها،  و  اهرم ها 
نتیجه افزایش شکنندگی مالی نشده و آثار مخرب 

بر شاخص های کلان اقتصادی کشورها نگذارد
بر  مبتنی  بیانیه،  این  پایانی  بخش  در  همچنین 
ــرای تشخیص،  ــلام شــد کــه ب ــده، اع ــر ش مـــوارد ذک
تامین  رویکرد  بهینه ترین  کارگیری  به  و  شناخت 
موضوعاتی  اقــتــصــادی،  اتمسفر  یــک  ــرای  ب مالی 
یک  مالی  ساختار  اصلی  خطوط  تعیین  همچون 
فعالیت های  تنظیم  و  مقررات گذاری  حاکمیت، 
کارگزاران و نهادهای بخش مالی و استفاده از عناصر 
ساختاری برای تحقق اهداف از پیش تعیین شده، 

اهمیت دو چندان می یابد.

اقتصاد جهان 
چاره ای جز 
دل کندن از 
شیوه های 
سنتی و 
پرُچالش 
تامین مالی 
بانک محور 
و حرکت 
پرُشتاب به سوی 
شیوه های نوین 
تامین مالی های 
بازارمحور و 
پروژه محور 
ندارد

بــــــرش

ــت های تامین مالی ضرورت بازنگری در سیاس
دولت ها  مالی  تامین  سیاست های  در  بازنگری  ضرورت  که  ادله هایی  مهم ترین  از  یکی 
در جهان را روشن می سازد، عدم انطباق اهداف متعالی مالی و اقتصادی از پیش تعیین 
کشورها  اقتصادی  سران  و  متولیان  حاکمیت ها،  انتظار  مورد  خروجی  و  بازدهی  و  شده 
چنین  که  است  خصوصی  و  عمومی  بخش های  در  شده  گرفته  کار  به  مالی  تامین  شیوه  از 
خطای چشم گیری نسبت به رسالت حقیقی پیش بینی شده این رویکردها، موجب برهم 
خوردن تعادل نظام اقتصادی یک کشور یا یک منطقه، تشویش و تلاطم در بسترهای مالی 
و  سیاسی  اقتصادی،  فراگیر  بحران های  ایجاد  ادامه،  در  و  خارجی  و  داخلی  اقتصادی  و 

اجتماعی می شود.
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تامین مالی زنجیره ای 
جایگزین روش بانکی

     هزینه تامین مالی و قیمت تمام شده محصولات در صنایع
 تولیدات و کسب  و  کارها در تامین مالی زنجیره ای، کاهش می یابد

      شیوه های تامین مالی در کشورها برای کمک به رفع چرخه های ناترازی 
در نظام مالی کشورها، به سمت تامین مالی غیربانک محور رفته است

دلایل 3 گانه تامین مالی به روش نوین

در دهه های اخیر شرایط نابسامان  اقتصادی در 
اقصی نقاط جهان، به سبب ادامه روند تورم های 
کاهش  و  بیکاری  خ  نــر چشمگیر  افزایش  ــالا،  ب
شدید تولید ناخالص داخلی کشورها که همگی 
در  هم  فراگیر،  اقتصادی  عمیق  رکــود  ایجاد  به 
اقتصادهای پیشرفته و هم در کشورهای در حال 
توسعه و اقتصادهای نوظهور، منجر شده است، 
بستر را برای چاره اندیشی عاجلانه  حکمرانان در 
جهت برون رفت از این وضعیت، بیش از پیش 

فراهم کرده است. 

به استناد گزارش بانک تسویه بین الملل که در ابتدای 
راهکارهای  از  یکی  شد،  منتشر  میلادی   2024 سال 
کلان  شــاخــص هــای  وضعیت  بهبود  ــرای  بـ بهینه 
مدت  میان  و  کوتاه مدت  افق  در  جهان  در  اقتصادی 
 ناکارآمد 

ً
2024 و 2025، عبور از رویکردهای سنتی، بعضا

و بحران آفرین تامین مالی امروز و به کارگیری شیوه های 
نوین در این حوزه است. به همین دلیل است که برخی 
کشورهای پیشرفته و اقتصادهای صنعتی و فناورانه که 
استفاده از شیوه های مرسوم تامین مالی، اقتصاد آنها 
تمام شده  هزینه  و  کرده  اساسی  چالش های  دچار  را 
محصولات و تولیدات صنایع، مشاغل و کسب  و کارها 
به  است،  داده  افزایش  پوششی،  قابل  غیر  طرز  به  را 
روش های نوین و بهینه تری روی آورده اند که کمترین 
رویکردها،  این  کارگیری  به  از  حاصل  پایدار  منفعت 

کاهش محسوس ریسک نقدینگی ملی بوده است.

زنجیره  مالی  تامین  رویه ها،  این  کارآمدترین  از  یکی 
تامین است که در بخش دوم از سلسله مقالات پرونده 
پژوهشی ، "چشم اندازی ژرف و فراگیر به مسئله تامین 

مالی" به شناخت و معرفی آن می پردازیم. 

با مفهوم تامین مالی زنجیره تامین آشنا شوید
تامین  ــا  ی تــامــیــن  زنــجــیــره  ــر  ب مبتنی  ــی  ــال م تــامــیــن 
ــره ای  ــی ــج ــی زن ــال ــا تــامــیــن م ــره تــامــیــن ی ــی ــج ــی زن ــال  م
جدیدی  رویکرد   )Supply Chain Finance / SCF(

بنگاه های  گــردش  در  سرمایه  مالی  تامین  حــوزه  در 
اقتصادی در نظام مالی امروز جهان است که می تواند 
بهبود  مالی،  منابع  هموار  و  کارا  تخصیص  واسطه  به 
مالی،  شمول  افزایش  و  مالی  ریسک های  مدیریت 
کشورهای  اقتصادی  و  مالی  ثبات  و  رشد  به  نهایت  در 

جهان، کمک شایانی کند.
طبق تعریف بانک جهانی، تامین مالی مبتنی بر زنجیره 
عملیات  و  روش ها  کارگیری  به  از  است  عبارت  تامین 
تامین مالی و کاهش ریسک در جهت بهبود مدیریت 
در  تامین.  زنجیره  فرایندهای  و  درگـــردش  سرمایه 
تامین  از  شیوه ای  زنجیره ای،  مالی  تامین  حقیقت، 
مالی  "تامین  جدید  رویکرد  آن،  در  که  اســت  مالی 
اعتبار  تامین  و  خدمت  و  کالا  واقعی  جریان  بر  مبتنی 
"پرداخت  سنتی  شیوه  جایگزین  زنجیره"،  طول  در 

تسهیلات رو در رو و به پشتوانه دارایی" می شود.  
تامین  زنجیره  مالی  تامین  ــای  روش ه اصلی  تفاوت 
روش هــای  در  کــه  ــت  اس آن  در  سنتی  شیوه های  1402   بــا  34  - اســفند      شمـــــاره 
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تامین مالی 
زنجیره ای  
شیوه ای از 
تامین مالی 
است که در 
آن، رویکرد 
جدید "تامین 
مالی مبتنی بر 
جریان واقعی 
کالا و خدمت و 
تامین اعتبار در 
طول زنجیره" 
جایگزین شیوه 
سنتی می شود

پیوسته،  ــورت  ص بــه  تامین  زنجیره  کــل  زنــجــیــره ای، 
ریسک  مدیریت  و  تامین مالی  ابزارهای  تحت پوشش 
طراحی  جدید،  زیست بوم  ــن  ای در  می گیرد.  ــرار  ق
صورت  به  ریسک  مدیریت  و  مالی  تامین  مدل های 
تامین  زنجیره های  مختلف  حلقه های  برای  پیوسته 

اجرا می شود.

مزایای بالقوه رویکرد تامین مالی زنجیره تامین
بر  مبتنی  مالی  تامین  روش های  توسعه  و  کارگیری  به 
زنجیره تامین، مزایا و منافع گسترده ای برای بنگاه های 
که  داشت،  خواهد  اقتصاد  واقعی  بخش  و  اقتصادی 

مهم ترین آن عبارت است از:
در  • سرمایه  تامین مالی  فرآیند  تسهیل  و  تسریع 

گردش بنگاه های تولیدی در یک کشور
کاهش نیاز به دریافت تسهیلات جدید برای تامین  •

مالی سرمایه  در گردش برای کسب  و  کارها و صنایع
و  • تولیدکنندگان  مابین  فی  پایدار  روابــط  تقویت 

تامین کنند گان در سطح تولیدات کلان و ملی
به  • کمک  و  بانک ها  غیرجاری  مطالبات  کاهــش 

بهبود عملکرد نظارتی-مدیریتی بانک مرکزی
تخصیص  • کارایی  افزایش  و  منابع  انحراف  کاهش 

منابع مالی در حاکمیت های اقتصادی
افزایش شفافیت و نظارت پذیری جریان های مالی  •

در سطح کلان اقتصادی
تمام شده  • قیمت  و  مالی  تامین  هزینه  ــش  کاه

محصولات در صنایع، تولیدات و کسب  و  کارها
شاخص های  • بهبود  جهت  در  اتکا  قابل  ابـــزار 

سلامت نظام بانکی داخلی و بین الملل 
در  • ــی  ــال م بـــازارهـــای  تعمیق  و  ــوع  ــن ت افـــزایـــش 

حاکمیت های اقتصادی
کمک به رفع چرخه های ناترازی در نظام مالی کشورها •

چالش ها و معایب تامین مالی مبتنی بر زنجیره 
تامین

و  مزیت ها  اگــرچــه  زنــجــیــره ای  تامین مالی  ــرد  ــک روی
و  شبکه  عضو  بنگاه های  بـــرای  را  ــی  ــای ــودآوری ه س
مشکلات  اما  است،  داشته  همراه  تامین  زنجیره های 
مدیریت  بــرای  نیز  را  توجهی  قابل  پیچیدگی های  و 
گردش  در  سرمایه  و  نقدینگی  مالی،  جریان های 
به  تجاری  شرکای  و  بنگاه ها  حاکمیت ها،  دولت ها، 

دنبال داشته است که برخی از آنها عبارتند از:
مدیران،  • موثر  و  مکفی  اطلاعات  و  دانش  فقدان 

ناظران و کاربران تامین مالی زنجیره تامین
ــردازش  • پ بیرون  و  درون  در  موجود  ــدی  ــاکارآم ن

تراکنش های مالی و ضعف تکنولوژیکی
عدم اتوماسیون در فرآیندهای پرداخت، تاخیر در  •

فاکتورها، تاخیر در پرداخت و افزایش وصول مطالبات
چالش هماهنگی، همکاری، اتحاد، برنامه ریزی  •

و  گذاشته  شده  اشتراک  به  اطلاعات  اســاس  بر  موثر 
اعتماد در میان حاکمیت اقتصادی، شرکای تجاری و 

صاحبان کسب  و کارها
مسیر  • در  بازدارنده  سازمانی  سیاست های  وضع 

استفاده از رویکرد تامین مالی مبتنی بر زنجیره تامین
سیاسی،  • اجتماعی،  جغرافیایی،  چالش های 

حقوقی و فرهنگی در اجرا و مدیریت این نوع رویکرد

تامین مالی زنجیره تامین، اهرم قدرتمند و کارآمد 
صنعت بانکداری 

مبتنی بر گزارش های ژانویه 2024 صندوق بین المللی 
پول، توسعه رویکردهای تامین مالی مبتنی بر زنجیره 
و  خدمات  صنعت،  تولید،  به  کمک  بر  علاوه  تامین، 
کسب  و  کارها، از منظر ایجاد زمینه های مناسب برای 

اصلاح نظام بانکی جهانی نیز حائز اهمیت است.
نظیر  مالی  تامین  در  نوین  شیوه های  توسعه  واقع  در 
رویکردهای مبتنی بر زنجیره  تامین، به واسطه کاهش 
مطالبات غیرجاری، بهبود گردش نقدینگی بانک ها، 
از  استفاده  و  بانک ها  ترازنامه  زیرخط  اقلام  مدیریت 
می تواند  تولید،  تامین مالی  در  تعهدی  شیوه های 
پایدارسازی  و  بانکی  سلامت  شاخص های  بهبود  به 
ترازنامه بانک ها، هم در اقتصادهای توسعه یافته و هم 

در اقتصادهای نوظهور، کمک شایان کند.

اثرات ضدتورمی تامین مالی مبتنی بر زنجیره  تامین
قدرتمند  ابــزار  زنجیره ای،  مالی  تامین  دلیل،  سه  به 

بانکداران مرکزی برای مقابله با تورم خواهد بود:
زنجیره  • از  منابع  خــروج  امکان  اینکه  به  توجه  با   

تامین کم است، خود این عامل، زمینه   ساز کاهش تورم 
خواهد بود و بر روی تعادل حجم نقدینگی اثر خواهد 

گذاشت.
تامین مالی  • رویکردهای  از  استفاده  گسترش  با 

به  کمتری  نیاز  کشور  یک  بانکی  نظام  زنــجــیــره ای، 
که،  آنــجــا  از  و  داشـــت  خــواهــد  تسهیلات  ــت  ــرداخ پ
رشد  موتورهای  از  یکی  بانک ها  پرداختی  تسهیلات 
که  هنگامی  لــذا  ــت،  اس جهان  اقتصاد  در  نقدینگی 
اثــرات  یابد،  کاهــش  زنجیره  کل  در  نقدینگی  به  نیاز 

ضدتورمی پدیدار خواهد شد.
تامین مالی،  • سیاست  این  کارگیری  به  نتیجه   در   

در  ســوداگــرانــه  و  غیرموثر  غیرتولیدی،  تقاضاهای 
خود  ایــن  و  می یابد  کاهــش  کشور  یک  مالی  صنعت 
عاملی علیه تورم خواهد بود. از آنسو چون منابع خود 
بانک درگیر این وضعیت نشده و صرفا تولید از طریق 
مناسب  اعتبارسنجی  با  می شود،  پشتیبانی  اوراق 
نظام  و  یافته  کاهش  بانک  ریسک  باکیفیت،  وثایق  و 
بانک  نتیجه،  در  و  شد  نخواهد  چالش  دچــار  بانکی 
پیدا  تورم  با  مبارزه  مسیر  در  بیشتری  توانایی  مرکزی 

خواهد کرد.    1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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عبور موفق 3 کشور اروپایی از 
دام تامین مالی بانک محور 

     فرانسه با ابتکار عمل خود، اقدام به توسعه یک بستر 
تامین مالی بازارمحور مشترک اروپایی کرد

     تامین مالی بازارمحور در قالب موسسات مالی غیربانکی در بریتانیا، بیش 
از 60 درصد از دارایی های بخش مالی این کشور را به خود اختصاص داده است

تجربه تامین مالی بازارمحور در اقتصاد اروپا 

ــی  ــشـ ــژوهـ ــده پـ ــرونـ پـ از  ــوم  ــش سـ ــخـ بـ در 
تامین  مسئله  به  فراگیر  و  ژرف  "چشم اندازی 
موفقیت آمیز  تجربیات  تبیین  سراغ  به  مالی" 
پیشرفته  اقتصاد   3 بلژیک،  و  فرانسه  بریتانیا، 
توسعه  پیشگامان  ــوان  ــن ع ــه  ب ــه  ک اروپــایــی 
شناخته  جهان  در  بازار  بر  مبتنی  مالی  تامین 

می شوند، می رویم.

تجربه موفق حاکمیت بریتانیا در به کارگیری 
رویکرد تامین مالی بازارمحور

مبتنی بر گزارش صندوق تسویه بین الملل در سال 
یکی  بریتانیا،  محور  بازار  مالی  تامین  نظام   ،2023
در  جهان  مالی  تامین  مکانیزم های  کارآمدترین  از 
مالی  بحران  از  پس  ویژه  به  اخیر،  دهه  یک  از  بیش 

2008 محسوب می شود. 
ــه  ارائ بریتانیا،  ــور  ــح ــازارم ب مالی  تامین  نظام  در 
کارها،  و  کسب  ها،  ــروژه  پ مالی  تامین  و  تسهیلات 
صنایع و تولیدات و مشاغل فعال در حوزه نوآورانه، 
فناورانه و استارتاپی، از طریق بازارسهام و بازاربدهی 
و همچنین از طریق موسسات مالی غیربانکی شامل 
بــازار  صندوق های  سرمایه گذاری،  صندوق های 

املاک  سرمایه گذاری  تراست  صندوق های  پــول، 
صندوق های  تامینی،  صندوق های  مستغلات،  و 
بازنشستگی، هلدینگ های وام مسکن غیربانکی و 

بیمه گذاران، انجام می پذیرد.
مالی  ثــبــات  هــیــات  داده هــــای  ــن  ــری آخ ــا  ب مطابق 
قالب  در  بازارمحور  مالی  تامین   ،)FSB( جهانی  
از  بیش  بریتانیا،  در  غیربانکی  مالی  موسسات 
را  کشور  این  مالی  بخش  دارایــی هــای  از  درصــد   60
از  قبل  تا  سهم  این  اســت.  داده  اختصاص  خود  به 
وقوع بحران مالی 2008، چیزی در حدود 31 درصد 
صنعت  بنیادین  ستون های  فروپاشی  با  اما  بــود، 
پیامدهای  و  بحران  این  طول  در  بریتانیا  بانکداری 
تامین  ناکارآمد  رویکردهای  از  ناشی  شدید  منفی 
درخواست  پی  در  و   2011 سال  از  محور،  بانک  مالی 
در  مختلف  احــزاب  موافقت  و  وقــت  ــر  وزی نخست 
مجلس نمایندگان انگلستان، امکان توسعه  فراگیر 
ایجاد  و  مــدون  برنامه ریزی  لازم،  های  زیرساخت 
بسترهای خدماتی، نظارتی و مدیریتی برای افزایش 
مالی  تامین  بخش  در  محور  بـــازار  ــرد  ــک روی سهم 

بریتانیا، فراهم شد.
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این  مالی  تامین  بستر  اثرگذار  بخشی  تنوع  موجب 
بریتانیایی  کارهای  و  کسب  توسعه  جهت  در  کشور 
بحران  از  عبور  از  پس  مثال،  عنوان  به  است.  شده 
به  طور  انگلیسی  بانک های  که  زمانی   ،2008 مالی 
به  خود  تسهیلات  ــه  ارائ و  ــی  وام ده قابل توجهی، 
مشاغل  صاحبان  و  تولیدات  صنایع،  شرکت ها، 
منابع  از  شرکت ها  خالص  بدهی  دادنــد،  کاهش  را 
مالی مبتنی بر بازار، به شدت افزایش یافت و در بین 
سال های2010 تا 2021، هر کسب و کار بریتانیایی، به 
طور متوسط از طریق حداقل 5 روش و فرصت فعال 
بازارمحور، امکان تامین  مالی پایدار را پیدا کرده بود.

افزایش  تمام  دهد،  می  نشان  آمارها  دیگر،  طرف  از 
خالص بدهی شرکت های بزرگ بریتانیایی از سال 
2012 تا پایان سال 2023 از طریق تامین مالی مبتنی 
بر بازار بوده است. همچنین تامین مالی بازارمحور، 
نقش مهم، حیاتی و بسیار تاثیرگذاری در جلوگیری 
از ورشکستگی اقتصاد بریتانیا و فروپاشی های مالی 
و سیاسی در طول پاندمی کرونا، بازی کرد. این بازار 
مشاغل،  از  جانبه  همه  حمایت  طریق  از  توانست 
تامین  و  بریتانیایی  خــانــوارهــای  و  ــا  کاره و  کسب 
اعتبارات بهینه و کارآمد در طول این بحران، از بروز 

فاجعه ملی جلوگیری کند.

تجربه موفق فرانسه از گسترش بسترهای تامین 
مالی مبتنی بر بازار

از  جهان  بــزرگ  اقتصاد  هفتمین  عنوان  به  فرانسه 
وسیعی  طیف  اسمی،  داخلی  ناخالص  تولید  نظر 
از فرصت های فعال تامین مالی مبتنی بر بازارهای 
انـــدازه  بــا  متناسب  را  یافته  توسعه  بسیار  مــالــی 
اقتصادی مشاغل، کسب و کارها و صنایع و خدمات، 
و  لندن  با  همراه  که  پاریس  اقتصاد  دهد.  می  ارائــه 
اتحادیه  مالی  اصلی  مرکز  سه  از  یکی  فرانکفورت، 
اروپا )EU( محسوب می شود، در طول بحران مالی 
2008، آسیب های جدی و تنش های اقتصادی بعضا 
تامین مالی  بالای  حجم  سبب  به  را  ناپذیری  جبران 

غیربهینه  بانک محور تجربه کرد.
پی  در  و   2010 ــال  س گــوســت  آ در  دلــیــل،  همین  بــه 
پیشنهاد وزارت اقتصاد و دارایی و رئیس وقت بانک 
همه پرسی  یک  انجام  بر  مبنی  کشور  ایــن  مرکزی 
از  )متشکل  اقتصادی  و  سیاسی  نخبگان  از  ملی 
و  متخصصان  دانشگاهی،  پژوهشگران  و  اساتید 

مشاغل،  صاحبان  و  مالی  بازارهای  صاحبنظران 

صنایع و کسب و کارها( و موافقت ریاست جمهوری 

وقت، بخش اعظمی از بسترهای پویای تامین مالی 
بر  متمرکز  و  بازارمحور  اقتصاد  سوی  به  فرانسه،  در 
بهادار،  و  اوراق  بــورس  ــازار  ب همچون  بخش هایی 
و  قرضه  اوراق  و  مشتقات  ــازار  ب ارزی،  متمرکز  ــازار  ب
بیمه،  صندوق های  و  سرمایه گذاری  صندوق های 

اتحادیه  از  بریتانیا  خروج  با  همچنین  شد.  هدایت 
اروپا، نفوذ پاریس به عنوان یک مرکز مالی پیشرفته، 
یکی  به  فرانسه  و  افزایش یافت  توسعه گرا  و  کارآمــد 
مالی،  شرکت های  ــرای  ب مقاصد  محبوب ترین  از 
نهادهای سرمایه گذاری، تامین کنندگان مالی غول 
مبدل  بازار  بر  مبتنی  مالی  تامین  متقاضیان  و  پیکر 
گشت. از سوی دیگر، حاکمیت اقتصادی فرانسه با 
تامین  بستر  یک  توسعه  به  اقدام  خود،  عمل  ابتکار 
مالی بازارمحور مشترک اروپایی کرد. بدین ترتیب، 
بورس  ــازار  ب عنوان  به   ،  )Euronext(یــورونــکــســت
اوراق بهادار اتحادیه اروپا، متشکل از بورس پاریس، 
حضور  با  آتی،  سال های  در  و  آمستردام  و  بروکسل 
بزرگترین  اسلو،  و  لیسبون  دوبلین،  بــورس هــای 
پنجمین  و  ــا  اروپ در  بهادار  اوراق  و  ــورس  ب اپــراتــور 
اپراتور بزرگ بورس در جهان لقب گرفت و یک بستر 
تامین مالی بازارمحور به ارزش بیش از پنج تریلیون 
دلار آمریکا )از اوایل سال 2020 تا به امروز( را تشکیل 

داد.

تجربه موفق توسعه تامین مالی بازارمحور در 
بلژیک  

اروپایی  اقتصادهای  از  دسته  آن  جز  همواره  بلژیک 
محسوب می شود که حجم فرصت های تامین مالی 
محور،  بانک  مالی  تامین  از  آن  بازارمحور  اقتصادی 
پیشی گرفته است. شاید به همین دلیل بود که  در 
نظام   ،2019 کرونا  پاندمی  و   2008 مالی  بحران  طول 
بحران  از  ناشی  جدی  چالش  با  بلژیک  بانکداری 
مواجه  سپرده گذاران  و  سهامداران  هجوم  و  بدهی 
به  بلژیکی  مشاغل  و  صنایع  ــا،  کاره و  کسب  و  نشد 
متنوع  بسترهای  طریق  از  کارآمد  مالی  تغذیه  سبب 
مبتنی بر بازار، عبور کم هزینه تری را نسبت به سایر 

اقتصادهای اروپایی تجربه کردند.
به  تا   2012 سال  از  بلژیک  در  بازارمحور  تامین مالی 
دیده  خود  به  را  یکپارچه تری  و  فراگیر  توسعه  امروز، 
سایر  مشارکت  با  توانسته  کشور  این  مالی  نظام  و 
پایه گذاری  در  اروپایی  یافته  توسعه  اقتصادهای 
بورس یورونکست، روزنه های تاریک و آسیب زننده  
اقتصاد خود را به کمترین میزان در 35 سال گذشته 
برساند.  به موجب همین امر بود که در سال 2023، 
بورس  دومین  بروکسل،  بهادار  اوراق  بورس  بازار 
تامینی،  صندوق های  و  گرفت  لقب  اروپـــا  ــزرگ  ب
بازنشستگی و بیمه و همچنین بازارهای مشتقات و 
روند  از  قابل توجهی  بخش  نیز،  دولتی  قرضه  اوراق 
در  را  خارجی  و  داخلی  کارهای  و  کسب  تامین مالی 
نکست  یــورو  حاضر،  حال  در  انــد.  داده  جای  خود 
بروکسل، تا حد زیادی بزرگترین بورس اوراق بهادار 
متشکل از یورونکست است که بیش از نیمی از کل 

سرمایه بازار گروه را تشکیل می دهد.

نظام تامین 
مالی بازار محور 
بریتانیا، یکی 
از کارآمدترین 
مکانیزم های 
تامین مالی 
جهان در بیش 
از یک دهه اخیر 
به ویژه پس از 
بحران مالی 
2008 محسوب 
می شود
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اپن تورم منفی، بلای جان اقتصاد ژ
     اقتصاد ژاپن در سال 2023 از رتبه سوم بزرگ ترین 

اقتصاد جهان، به رتبه چهارم تنزل پیدا کرد

     کسری بودجه و بدهی بالا می تواند در آینده 
ثبات مالی ژاپن را با خطر مواجه کند

خ های بهره منفی در اقتصاد ژاپن باعث کاهش ارزش       حفظ نر
ین در برابر ارزهای معتبر جهانی در چند سال اخیر شده است

 کاهش ارزش ین در برابر ارزهای جهانی
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بنا بر برآوردهای صندوق بین المللی پول 
یک پله ای  تنزل  با  ژاپن   ،2023 سال  برای 
جهان،  بزرگ  اقتصادهای  رتبه بندی  در 
در  آلمان،  و  چین  متحده،  ایــالات  از  پس 
است.  گرفته  قرار  جهانی  چهارم  جایگاه 
همواره  ــران  ای تجاری  مــراودات  در  ژاپــن 
ــلاوه   ع و  ــه  ــت داش قابل توجهی  جــایــگــاه 
نفت  مشتریان  قدیمی ترین   از  اینکه  بر 
است  کشورهایی  جمله  از  ــوده،  ب ــران  ای
از  بسیاری  تامین  منبع  طولانی  سالیان  که 
کالاهای صنعتی و مصرفی مورد نیاز کشور 
به   اخیر،  سال های  در  البته  اســت.  بــوده 
ایالات  ظالمانه  تحریم های  اعمال  دلیل 
نیز  و  ــران  ای از  آن  نفتی  واردات  متحده، 
کشورمان  به  آن  خدمات  و  کالا  ــادرات  ص
است.  ــرده  ک پیدا  توجهی  قابل   کاهــش 
اقتصاد این کشور به  دلیل جایگاه تاریخی 
به  توجه  با  نیز  و  ایران  تجاری  روابط  در  آن 
جمله  از  آن  منحصر  به  فــرد  ویژگی های 
سهم  سالمند،  جمعیت  منفی،  تـــورم 
اقتصاد،  در  صنعت  بخش  قابل توجه 
ــه  عنوان  خ بــهــره ب ــر ــری ن ــی ــه کار گ ــدم ب ع
سوی  از  پــولــی  سیاست  مــتــعــارف  ــزار  ابـ
مورد  می تواند   ،)BoJ( ژاپن  مرکزی  بانک 

مطالعاتی جالب توجهی باشد. 

تحولات  از  ــه ای  ــلاص خ ابــتــدا  ــزارش،  گـ ــن  ای در 
هفته  در  جهانی  اقتصاد  و  پولی  سیاست های 
گذشته میلادی ارائه می شود. پس از آن، اقتصاد 
با  ــه  ادام در  و  می گیرد  قــرار  بررسی  مــورد  ژاپــن 
سیاست های  به  ژاپن،  مرکزی  بانک  به  نگاهی 
در  سیاست ها  ایــن  اثــرگــذاری  نحوه  و  آن  پولی 

اقتصاد این کشور پرداخته می شود.

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و 
سیاست های بانک های مرکزی

بهمن(  •  13(  2023 فوریه  دوم  ارکان  حفیظه 
استعفا  ترکیه  مرکزی  بانک  رئیس کلی  سمت  از 
ظرف  مرکزی  بانک  رئیس  پنجمین  ارکان  داد. 
چهار سال گذشته در این کشور بود. با استعفای 
وی، فاتح کاراهان از سوی رجب طیب اردوغان 
انتخاب  ترکیه  مرکزی  بانک  رئیس کل  سمت  به  
بانک  بر  ارکان  حفیظه  ریاست  مــدت  در  شــد. 
خ  نر تورم،  خ  نر کنترل  جهت  در  ترکیه،  مرکزی 
درصد   45 به  درصد    8.5 از  ترکیه  سیاستی  بهره 

افزایش یافت.
سالانه  • ــورم  ت خ  ــر ن ــده،  ش منتشر  ــار  آم بر  بنا 

ماه  چهارمین  برای   2024 ژانویه  ماه  در  چین، 
به  ــد،  درص   0.8 منفی  با  و  یافته  کاهــش  پیاپی 
 18 از  بیش  در  تجربه  شــده  ــورد  رک پایین ترین 
سال گذشته رسید که امکان رکود اقتصادی این 

کشور را تشدید می کند.  )شکل 1(
بانک مرکزی مکزیک در 8 فوریه سال جاری  •

خ  نر متوالی،  نشست  هفتمین  ــرای  ب میلادی 
خ  نر این  داشت.  نگه   11.25 در  را  سیاستی  بهره 
داشته  نگه  ثابت  این سو  به   2023 مارس  از  بهره 
تورم  خ  نــر که  اســت  حالی  در  ایــن  ــت.  اس شــده 
در  پیاپی  ماه  چهارمین  برای  کشور  این  سالانه 
درصد   4.88 به  و  یافته  افزایش  نیز  ژانویه  ماه 

رسید. 
ــرای  • ب فــوریــه،  مـــاه  در  هنگ کنگ  دولـــت 

قرضه  اوراق  عرضه  به  اقدام  جهان  در  اولین بار 
دیجیتال چندارزی کرد. این اوراق به دلار ایالات 
و  عرضه  یوان  و  یورو،  هنگ کنگ،  دلار  متحده، 
در بورس اوراق بهادار هنگ کنگ فهرست شده 

است. 
با  • مطابق   2024 فوریه  در  هند  مرکزی  بانک 

1  شکل 

خ تورم ســالانه چین   نر
)درصد تغییر شــاخص قیمت 
مصرف کننــده منتهی به ماه( 

tradingeconomics.  منبع: 
سازمان  از  برگرفته   ،com
چین آمار  ملی 

   1402 34  - اســفند      شمـــــاره 

66



خ  نر متوالی،  نشست  ششمین  برای  انتظارات، 
بهره سیاستی خود را در سطح 6.5 درصد ثابت 
مربوط  گزارش های  از  بعد  کار  این  داشت.  نگه  
ــاه دسامبر انــجــام شــد کــه به   ــورم ســالانــه م بــه ت
دلیل افزایش قیمت موادغذایی، تورم به 5.69 
این  که  است  درست  بود.  یافته  افزایش  درصد 
هدف گذاری شده  دامنه  در  هنوز  تــورم  میزان 
قرار  درصد   6 تا  دو  یعنی  هند  مرکزی  بانک  تورم 
دارد، ولی رئیس کل بانک مرکزی این کشور طی 
مصاحبه ای تاکید کرد که این بانک متعهد است 
درصد   4 سطح  تا  پایدار  شیوه ای  به  را  تورم  خ  نر

پایین بیاورد.
ژانویه  • ماه  در  آلمان  در  مصرف کننده  تورم 

درصد   2.9 سالانه  رقم  به  توجه،  قابل   کاهش  با 

 
ً
عمدتا و   2021 ژوئن  از  رقم  پایین ترین  که  رسید 

بخش  در  بالاخص  کالاهــا  قیمت  افت  از  ناشی 
انرژی بوده است.  )شکل 2(

خ تورم،  در جدول  )1(، آخرین آمار مربوط به نر
در  سیاستی  بهره  خ  نــر و  اقتصادی،  رشــد  خ  نــر
آورده  بیشتر  مطالعه  برای  منتخب  کشورهای 

شده است. 

ژاپن از منظر آمار اقتصادی
افزایش  کرونا،  همه گیری  پایان  با  ژاپن  اقتصاد 
نسبی تقاضا و کم شدن محدودیت های تولید، 
ج شد، ولی بعد از رشد قابل توجه 8  از رکود خار
دوم  سه ماهه  به  منتهی  سالانه  تولید  درصدی 
اقتصاد  رشد   ،2023 و   2022 سال های  در   ،2021

2 شکل 

خ تورم ســالانه آلمان   نر
شاخص  تغییر  )درصد 

قیمــت مصرف کننده منتهی 
به ماه( -

tradingeconomics. منبع: 
com، برگرفته از اداره آمار 

فدرال

1 جدول 

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

رشد  خ  نر توضیحات: 
اقتصادی بــه  صورت تغییر 

تولیــد ناخالص داخلی 
حقیقی هر فصل نســبت به 

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

ارائه شده است. 

: منبع

tradingeconomics.com 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

دسامبر 
2023

ژانویه 
2024

فوریه 2024
نوامبر 

2023
دسامبر 

2023
ژانویه 

2024
فصل دوم 

2023
فصل سوم 

2023

فصل 
چهارم 

2023
4.54.54.52.42.92.80.600.1حوزه یورو

ایالات 
متحده

5.55.55.53.13.4 -2.42.9 3.1

-0.30.3-5.255.255.253.94انگلیس

- 42.5454561.9864.7764.863.95.9ترکیه

5.2 0.86.34.9- 0.3-0.5-3.453.453.45چین
امارات 
متحده 

عربی
5.45.45.43.283.27-3.8--

-4.95.5-1616167.57.4روسیه

- 7.87.6- 6.56.56.55.555.69هند

----6660.60.5عمان

---28.3 22222229.2329.66پاکستان
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اســت.  ــرده  ک طــی  را  بطئی  رونـــدی  کشور  ــن  ای
)شکل 3(

 بخش بزرگی از بهبود رشد اقتصادی این کشور، 
بخش  مصرفی  تقاضای  ــدن  ش بهتر  از  ناشی 
خصوصی و نیز بهبود صادرات بوده که همزمان 
رکــودی  ــار  آث از  جهان  و  ــن  ژاپ اقتصاد  ــروج  خ با 

همه گیری کرونا اتفاق افتاده است. )شکل 4(

حقیقی  • مــصــرفــی  ــت  ــی ــال ــع ف ــص  ــاخـ شـ   
از   )Real Consumption Activity Index(

آمارهای  از  استفاده  با  ژاپن  مرکزی  بانک  سوی 
ارزیابی  ــرای  ب اقتصاد،  عرضه  سمت  و  ــروش  ف
مصرف بخش خصوصی و خانوارهای این کشور 

محاسبه و منتشر می شود.
 در بیشتر کشورهای جهان، پس اندازهای 

ً
تقریبا

3 شکل 

 رشــد تولید ناخالص داخلی 
)درصد  اپن  ژ کشور  سالانه 
منتهــی به فصل( -

tradingeconomics. منبع: 
com، برگرفتــه از اداره هیئت 
اپن ژ دولت 

4 شکل 

اپن ژ خصوصی  مصرف 

 منبــع: اداره هیات دولت، و 
اپن ژ مرکزی  بانک 
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خانوارها در دوره کرونا به  دلیل به تعویق افتادن 
بعد،  سال های  در  که  یافت  افزایش  مصرف، 
قابل   کمک  آن  کاهش  و  پس انداز  این  مصرف 
در  اتفاق  ایــن  ــرد.  ک اقتصادی  رشــد  به  توجهی 
شکل  در  به خوبی  که  پیوست  وقوع  به  نیز  ژاپن 

5 مشهود است. 
 ،2024 ژانویه  در  خود  ــزارش  گ آخرین  در   OECD
متغیرهای  گذشته  سال های  تحولات  مهم ترین 
اقتصادی ژاپن و پیش بینی آنها را برای سال جاری 

و سال آینده با استناد به جدول 2 ارائه می کند.
اقتصاد  می شود،  مشاهده   2 جدول  در  چنانکه 
خود  پایین  ــد  رش ــای  خ ه ــر ن بــه  آیــنــده  در  ــن  ژاپ
و  گشت  ــد  ــواه ــازخ ب درصـــد   )1( ــوش  ــول وح ح
تعدیل  آن  ــادرات  صـ و  خصوصی  مصرف  ــد  رش
رشد  افزایش  به  کمک  قابلیت  دیگر  و  می شود 
انتظار  همچنین،  داشت.  نخواهند  را  کشور  این 
خ  نر به   2025 سال  تا  تــورم  خ  نر که  است  این  بر 
است،  درصد  دو  که  ژاپــن،  مرکزی  بانک  هدف 
کسری   )2( جدول  در  قابل  توجه  نکته  بازگردد. 
این  ناخالص  بدهی  بالای  سطح  نیز  و  مالی  تراز 
می توان  آن  دلایــل  مهم ترین  از  که  است  کشور 
پرداختی  یارانه های  و  جمعیت  سالمندی  به 
این  ــا  ب مرتبط  معضلات  ــل  ح ــه  ب کمک  بـــرای 

همه گیری  در  دولــت  هزینه های  افزایش  امــر، 
داخلی،  کارهای  و  کسب   از  حمایت  برای  کرونا 
تکانه  در  انــرژی  یارانه  به  مربوط  پرداخت های 
قرضه  اوراق  از  استفاده  نیز  و  انرژی  قیمت  اخیر 
در  ــزاری  اب به  عنوان  آن  خریدوفروش  و  دولــت 
پولی  سیاست  اعمال  برای  مرکزی  بانک  دست 
بدهی  و  بودجه  کسری  میزان  این  که  کرد  اشاره 
خطر  با  را  ژاپــن  مالی  ثبات  آینده،  در  می تواند 

مواجه کند. 

سیاست های پولی بانک مرکزی ژاپن
در ژانویه 2023، تورم شاخص کل مصرف کننده 
جز  ــه   ب ــات  ــدم خ و  ــا  کالاهـ ــورم  تـ شــاخــص  نیز  و 
 4.2 و  درصد   4.3 به  به  ترتیب  تازه  موادغذایی 
برای  ثبت شده  ارقام  بالاترین  که  رسید  درصد 
ماه  در  بودند.  گذشته  سال   41 در  متغیرها  این 
درصد    2.8 ترتیب  به   ارقام  این  نیز   2023 نوامبر 
دو  هدف  از  بالاتر  همچنان  که  بود  درصد   2.5 و 
تورم  برای  ژاپن  مرکزی  بانک  اعلامی  درصــدی 
انــرژی  جهانی  قیمت های  افــت  البته،  ــت.  اس
کرد،  تورم  کنترل  به  بزرگی  کمک  سال،  این  در 
لحاظ  بدون  کل  )تورم  هسته  تورم  طوری که  به  
بالاتر  مدت  این  در  موادغذایی(  و  انرژی  بخش 

5 شکل 

به صورت  خانوار  پس انداز   
قابل تصرف  درآمد  از  درصدی 

آن 
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 6 شکل  بــود.  درصــد   3.8 بــرابــر  و  کــل  تــورم  از 
پویایی های یادشده را به  خوبی نشان می دهد. 

)شکل 6( 

از  بسیاری  مانند  ژاپـــن،  تــورم  اینکه  وجــود  بــا 
روسیه  جنگ  به  دنبال   2022 سال  از  کشورها، 
به   جهانی  اقتصاد  به  آن  آثار  سرریز  و  اوکراین  و 
موادغذایی  و  انــرژی  قیمت های  جهش  خاطر 
تحولات  تاریخچه  ــت،  اس یافته  افــزایــش  ــام  خ
یکی  که  می دهد  نشان  کشور  ــن  ای اقتصادی 
طول  در  ژاپــن  مرکزی  بانک  بــزرگ  معضلات  از 
منفی  حتی  و  پایین  تورم  خ  نر گذشته  دهه های 
این  تورم  که  سال هایی  در  حتی  است.  بوده  آن 
خ  خ آن پایین تر از نر کشور مثبت است، اغلب نر
این  و  بوده  درصد  دو  یعنی  مرکزی  بانک  هدف 
موضوع یکی از عوامل کُند بودن رشد اقتصادی 
به   تولیدی  انگیزه های  کاهش دادن  طریق  از  آن 
تورم  منفی  خ  نر دلایــل  جمله  از  ــی رود.  م شمار 
جمعیت  سالمندی  به  می توان  ژاپن  اقتصاد  در 
نهایی  میل  پایین بودن  نتیجه  در  و  کشور  این 
در  ــت  دول توسط  قیمت ها  کنترل  مصرف،  به 
پایین  هزینه  انرژی،  جمله  از  بخش ها  از  برخی 
خ  نر سیاست  خاطر  به   شرکت ها  تامین  مالی 
مقداری  تسهیل  سیاست های  و  منفی  بهره 
اشاره  آن  فنّاوری  سریع  رشد  همینطور  و  پولی 
این  منفی  بهره  خ  نر می شود  گفته  حتی  کــرد. 
کشور به  جای اینکه باعث افزایش مصرف شده 
برای  سالمندان  جمعیت  شــده  سبب  باشد، 
خود  پس اندازهای  بازده  و  عواید  کاهش  جبران 
در نظام بانکی، مقدار بیشتری از دریافتی های 
پس انداز  را  بازنشستگی  مستمری های  از  خود 

کنند.  )شکل 7(

در  متوالی  سالیان  برای  تورم  منفی  خ  نر تداوم 
معضل،  این  حل  برای  شد  باعث  ژاپن،  اقتصاد 
بانک مرکزی ژاپن در آوریل 2013 و ژانویه 2016 به 
و  کمّی  پولی  تسهیل  سیاست  معرفی  به   ترتیب 
خ بهره منفی  کیفی )QQE( همراه با سیاست نر

)NIRP( اقدام کند.  )شکل 8(

خ  نر  ،QQE سیاست  اعمال  از  پس  ســال  سه   
تورم ژاپن همچنان زیر دو درصد بود. از اینرو در 
سیاست  با  همراه  مرکزی  بانک   ،2016 سپتامبر 
منحنی  کنترل  نــام  به  نامتعارفی  ابــزار   QQE
خ  نر برنامه  ایــن  ــرد.  ک معرفی  را   )YCC( ــازده  ب
بهره را در بلند مدت هدف قرار می داد تا بتواند 
و  کمّی  پولی  تسهیل  برنامه های  کاستی های 
خ  نر و  دهد  پوشش  را  منفی  بهره  خ  نر و  کیفی 

تورم را به سطح دو درصد برساند. 

کنترل منحنی بازده، تعریف، اهداف، و 
مثال ها

کنترل منحنی بازده )YCC( شامل هدف گذاری 
خ بهره بلند مدت توسط بانک مرکزی است و  نر
فروش  و  خرید  به  اقدام  است،  لازم  که  جایی  تا 
تا  می کند  آن  ــازار  ب در  مداخله  و  قرضه  اوراق 
این  یابد.  دســت   تعیین شده  هــدف  به  بتواند 
خ  نر ــزار  اب از  استفاده  با  ماهوی  تفاوت  روش 
مرکزی  بانک های  آن  در  که  دارد  سیاستی  بهره 
ــورم و رشـــد اقــتــصــادی،  ــر تـ ــذاری ب ــر گـ ــرای اثـ بـ
کاهش  و  افزایش  را  کوتاه مدت  بهره  خ های  نر
منحنی  کنترل  سیاست  در  واقع  در  می دهند. 
قرضه  اوراق  بهره  خ های  نر مرکزی  بانک  بازده، 
با سررسیدهای مختلف را با خرید و فروش این 
می کند.  کنترل  و  می دهد  قرار  تحت تاثیر  اوراق 

2021 )تحقق یافته(
 2022

)تحقق یافته(
 2023

)تحقق یافته(
 2024

)برآورد شده(
2025 )پیش بینی(

GDP حقیقی به قیمت بازار 
)رشد سالانه(

2.61.01.91.01.1

0.82.20.91.00.6مصرف خصوصی

11.95.32.22.92.4صادرات )رشد سالانه(

1.11.82.0-5.17.9واردات )رشد سالانه(

تراز حساب جاری )درصد 
) GDP

3.91.83.43.83.9

خ تورم سالانه شاخص  نر
قیمت مصرف کننده

-0.22.53.22.62.0

) GDP 3.3-4.3-5.2-5.7-6.2-تراز مالی )درصد

بدهی ناخالص دولت 
) GDP درصد(

239.3244.8243.5243.3242.3

جدول2

اپن  متغیرهــای اقتصادی ژ
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کنترل  بر  مرکزی  بانک های  سنتی،  به  شکل 
هستند،  متمرکز  کــوتــاه مــدت  بهره  خ هــای  نــر
خ ها به مرز صفر درصد نزدیک  ولی وقتی این نر
باقی  آن  بیشتر  کاهــش  ــرای  ب جایی  مــی شــود، 
مجبور  ــزی  ــرک م بــانــک  نتیجه  در  و  نمی ماند 
پولی  سیاست  نامتعارف  ابزارهای  به  می شود 
کنترل  ــا  ــزاره اب ــن  ای از  یکی  کــه  ــود  ش متوسل 
منحنی  کنترل  اولیه  هدف  است.  بازده  منحنی 
در  بیشتر  اطمینان  و  ثبات  فراهم  کردن  بــازده 
که  ــت  اس بلند مدت  بهره  خ هــای  نــر خصوص 
سرمایه گذاری  و  استقراض  تشویق  به  می تواند 

منجر شود و رشد اقتصادی را تقویت کند و البته 
با افزایش تقاضا، تورم را نیز بالا ببرد. 

کشورهای  در  بازده  منحنی  کنترل  ابزار  تاکنون 
جمله  از  که  اســت  شــده  گرفته  ــه کار  ب مختلفی 
متحده  ایالات  و  استرالیا  ژاپن،  به  می توان  آنها 
اشاره کرد. پیاده سازی و جزئیات کنترل منحنی 
و  سیاستی  چــارچــوب  به  وابسته  بسیار  بــازده 
به کارگیری  نتیجه  و  است  مرکزی  بانک   اهــداف 

آن تحت تاثیر شرایط اقتصادی کشور قرار دارد. 
سیاست  تــفــاوت  کــه  ــت  اس ــن  ای ح  مطر ــوال  س
تسهیل مقداری با سیاست کنترل منحنی بازده 

6 شکل 

 تورم قیمــت مصرف کننده و 
اجزای آن

 OECD Economic منبع: 
 Surveys JAPAN, January

2024

7 شکل 

اپن در 25 ســال  خ تورم ژ  نر
اخیر )درصد تغییر شــاخص 

مصرف کننده(  قیمت 

tradingeconomics.  منبع: 
com، برگرفته از وزارت امور 

اپن ژ ارتباطات  و  داخلی 
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8 شکل 

خ بهــره کوتاه مدت بانک   نر
اپن  ژ مرکزی 

tradingeconomics. منبع: 
بانک  از  برگرفته   ،com
اپن ژ مرکزی 

9 شکل 

 ارزش دلار آمریــکا در برابر 
اپن  ژ ین 

tradingeconomics. منبع: 
com

محدودیت ها  در  می توان  را  جــواب  چیست؟ 
در  ــرد.  ک جست وجو  مــرکــزی  بانک  اهـــداف  و 
سیاست تسهیل پولی مقداری یا تسهیل پولی 
قرضه  اوراق  خرید  طریق  از  مرکزی  بانک  کمّی، 
نظام  به  نقدینگی  تزریق  به  اقــدام  باز  بــازار  در 
مالی و اقتصاد می کند. با انجام این کار، قیمت 
خ های بهره بلند مدت  اوراق قرضه افزایش و نر
این  می کند.  پیدا  کاهش  استقراض  هزینه  و 
منحنی  کنترل  سیاست  در  که  است  حالی  در 
بهره  خ های  نر بــرای  هدف  مقدار  یک  ــازده،  ب
و  خرید  و  مــی شــود  گرفته  نظر  در  بلند مدت 
می شود  انجام  به گونه ای  قرضه  اوراق  فروش 
که نوسانات قیمت این اوراق در نهایت منتهی 
بلند مدت  ــازده  ب یا  بهره  خ  نر به  دستیابی  به 
منحنی  کنترل  پس،  شود.  هدف گذاری شده 
سیاست  ــزار  اب دو  هر  مقداری  تسهیل  و  ــازده  ب
انجام  در  عمل  اختیار  ــی  ول هستند،  پولی 

تنها  آن  هدف  و  است  بیشتر  مقداری  تسهیل 
اثــرگــذاشــتــن در شــرایــط مــالــی کــل اســـت، در 
نحوه  باید  ــازده،  ب منحنی  کنترل  در  حالی که 
اوراق  فروش  و  خرید  در  مرکزی  بانک  عملکرد 
به  دستیابی  دقیق  هدف  که  باشد  به گونه ای 
یابد.  تحقق  خــاص  بلند مدت  بهره  خ  نــر یک 
هزینه های  در  ــذاری  ــر گ ــی ــاث ت هـــدف  ــا  ب  YCC
انجام  سرمایه گذاری  تصمیمات  و  استقراض 
بر  تمرکز   QE از  هــدف  حالی که  در  می گیرد، 

شرایط مالی کل و تغییر عرضه پول است. 
ژاپن  در  ــازده  ب منحنی  کنترل  سیاست  البته، 
مخالفان  دارد.  را  خود  مخالفان  و  طــرفــداران 
تنبیه  عملاً  سیاست  این  اجرای  معتقدند   YCC
که  اســت  کسانی  و  بازنشستگی  صندوق های 
بازده  زیــرا  ــد،  دارن را  بلند مدت  پس انداز  قصد 
بلندمدت، اوراق را در سطح صفر نگه می دارد، 
کوتاه مدت  بهره  خ  ــر ن ترکیب  ــن،  ای ــلاوه  بــر  ع    1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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آنچه  مانند  صفر،  بلند مدت  بهره  خ  نر و  منفی 
می تواند  اســت،  شده  تعریف  ژاپــن  اقتصاد  در 
خروج سرمایه و افت ارزش پول ملی را به دنبال 
سال های  در  که  است  اتفاقی  این  باشد.  داشته 
بهره  خ های  نر بالارفتن  از  بعد  خصوص  به   اخیر 
منفی  و  ثابت  و  غربی  کشورهای  از  بسیاری  در 
ژاپن  در  کوتاه مدت  بهره  خ  نر نگه داشته شدن 
به  وقوع پیوسته و ین در برابر دلار ایالات متحده 
است،  داده  دســت  از  را  خــود  ارزش  از  بخشی 
معتقدند  سیاست  این  طرفداران  درحالی که 
صفر  به  نزدیک  کوتاه مدت  بهره  خ های  نر در 
اقتصادی  رشد  افزایش  برای   YCC به جز  راهی 
مثبت شدن  به  کمک  و  تقاضا  افزایش  طریق  از 
 QE تورم وجود ندارد و نیز این سیاست نسبت به
تحمیل  مرکزی  بانک  به  کمتری  تراز نامه ای  آثار 

می کند.  )شکل 9(
بر  وارد  ایـــــــرادات  ــن  ــی ــم ه ــه  دلــیــل  بـ شــایــد 
برای  بلندمدت  صفر  ــازده  ب خ  نر هــدف گــذاری 
اوراق قرضه ده ساله دولتی بود که بانک مرکزی 
ژاپن تعدیل هایی در زمینه اعمال این سیاست 
تعریف  به  ــدام  اق حاضر  ــال  درح و  داده  انجام 
دامنه ای برای این هدف کرده است و مثبت یک 
درصد را برای سقف تغییر بازده اوراق پذیرفته و 
بلند مدت  درصد  صفر  بهره  خ  نر به   

ً
لزوما دیگر 

پایبند نیست.

خلاصه و جمع بندی
اقتصاد   ،2023 سال  در  الــف-  خلاصه،  به  طور 
به  جهان  اقتصاد  بزرگ ترین  سوم  رتبه  از  ژاپن 
رشد  سرعت  ب-  ــرد.  ک پیدا  تنزل  چهارم  رتبه 
کاهش   1990 دهه  اوایــل  از  کشور  این  اقتصادی 
هنوز  ــه  ده ــه  س از  ــس  پ و  یافته  توجهی  قــابــل  
تولید  افت  ج-  اســت.  نکرده  محسوسی  تغییر 
در  که  دارد  متعددی  دلایل  کشور  این  اقتصادی 
کاهش  به  آنها  جمله  از  اقتصادی  تحلیل های 
می شود.  اشاره  منفی  تورم  و  مستمر  قیمت های 
منفی،  تورم  با  مقابله  در  ژاپن،  مرکزی  بانک  د- 

و  کیفی  و  کمّی  پولی  تسهیل  سیاست های  به 
بهره  خ  نر ه-  شد.  متوسل  منفی  بهره  خ  نر نیز 
خ تورم منفی را  منفی نه  تنها نتوانست مشکل نر
حل کند، بلکه یکی از مهم ترین ابزارهای بانک 
از  پولی  سیاست  اعمال  ــرای  ب را  ــن  ژاپ مرکزی 
منفی  و  صفر  بهره  خ های  نر در  که  چرا  برد،  بین 
عملاً از کارایی این ابزار به  عنوان وسیله ای برای 
رسیدن به اهداف اقتصادی سیاست گذار پولی 
ژاپن،  مرکزی  بانک  و-  می شود.  کاسته  شدت  به  
غیر متعارف  ــزار  اب یک  کاستی،  ایــن  جبران  در 
بازده"معرفی  منحنی  "کنترل  عنوان  با  پولی 
مرکزی  بانک  ــازده،  ب منحنی  کنترل  در  ز-  کرد. 
خ بازده بلندمدت  ژاپن اقدام به هدف گذاری نر
فــروش  و  خرید  طریق  از  دولــتــی  قرضه  اوراق 
بلند مدت  بهره  خ  نر ح-  کرد.  بازار  در  اوراق  این 
هدف گذاری شده بانک مرکزی ژاپن صفر درصد 
دولتی  ده ساله  قرضه  اوراق  قرضه،  اوراق  نوع  و 
و  منفی  کوتاه مدت  بهره  خ  نر وجود  با  ط-  بود. 
کشور  این  اقتصاد  صفر،  بلند مدت  ــازده  ب خ  نر
خ های تورم  هنوز موفق به خروج کامل از دوره نر
منفی نشده است و عملاً سیاست کنترل منحنی 
صــنــدوق هــای  بـــرای  تنبیهی  ــه  مثابه  ب ــازده  بـ
که  کــرده  عمل  کارگــزارانــی  دیگر  و  بازنشستگی 
علاوه  می کنند.  بلند مدت  پس انداز  به  اقدام 
خ های   بر این در چند سال گذشته، با افزایش نر
بهره  خ های  نر حفظ  همزمان  و  جهانی  بهره 
اقتصاد  در  بلند مدت  و  کوتاه مدت  صفر  و  منفی 
ژاپن، از ارزش ین در برابر ارزهای معتبر جهانی 
برای  ژاپن  مرکزی  بانک  ی-  است.  شده  کاسته 
یک  مثبت  بازده  سقف  انتقادات،  این  از  رهایی 
شمرده  مجاز  دولتی  قرضه  اوراق  برای  را  درصد 

است.

ایلناز  • گــزارش  از  برگرفته  مطلب  ــن  ای
ابراهیمی و مریم فرجی است که در پژوهشکده 
پولی و بانکی تهیه شده و سجاد ابراهیمی ناظر 

علمی آن بوده است.

سرعت رشد 
اقتصادی ژاپن 

از اوایل دهه 
1990 کاهش 

قابل  توجهی 
یافته و پس از 

سه دهه، هنوز 
تغییر محسوسی 

نکرده است

بــــــرش

اپن ــورم منفی در اقتصاد ژ علل ماندگاری ت
کشور  این  جمعیت  سالمندی  به  می توان  ژاپن  اقتصاد  در  تورم  منفی  خ  نر دلایل  جمله  از 
از  برخی  در  دولت  توسط  قیمت ها  کنترل  مصرف،  به  نهایی  میل  پایین بودن  نتیجه  در  و 
بهره  خ  نر سیاست  به خاطر  شرکت ها  تامین  مالی  پایین  هزینه  انرژی،  جمله  از  بخش ها 

منفی و سیاست های تسهیل مقداری پولی و همین طور رشد سریع فنّاوری آن اشاره کرد.
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محوری  بانک  معمای 
ایران اقتصاد 

     تمرکز بالا در تامین مالی بانک محور، مشکلات زیادی را برای 
نظام بانکی و هم برای بخش مولد اقتصاد ایران ایجاد کرد

     از مشکلات تامین مالی بانک محور، علاوه بر حرکت سیستم 
بانکی به سمت ناترازی، رشد فعالیت های سفته بازانه است

     90 درصد تامین مالی به  صورت مستقیم توسط شبکه بانکی 
انجام می شود و کمتر از 10 درصد به بازار سرمایه مرتبط است

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی

بانک ها  بــدون  ما  کشور  در  اقتصاد  خ  چر
تامین  بار  بیشترین  که  چرا  نمی چرخد، 
در  اقتصادی  مختلف  بخش های  در  مالی 
زبان  به  است.  بانکی  نظام  دوش  بر  ایران 
درصــد   90 از  بیش  سنگین  ــار  ب ــن  ای آمـــار، 
که  داریم  قرار  شرایطی  در  اکنون  اما  است، 
تسهیلات  پرداخت  مدعی  بانکی  سیستم 
 )... و  کرونایی  )بودجه ای،  تکلیفی  از  اعم 
دولتی و غیرتکلیفی است و از طرفی مردم 
دریافت  ــواری  دشـ از  اقتصادی  فعالان  و 

وام بانکی و تامین مالی از این مسیر گلایه 
میزان  بررسی  با  گزارش  این  در  می کنند. 
تسهیلات بانکی، به دو چالش تامین مالی 
می رسد  نظر  به  پرداخته ایم.  بانک محور 
اول  درجه  در  محور  بانک  مالی  تامین  که 
ناترازی  افزایش  ریسک  با  را  بانکی  سیستم 
و  احتمال  دوم  ــه  درج در  و  ــرده  ک ــه رو  روبـ
امکان هدایت تسهیلات بانکی را به سمت 
حالات  از  بیشتر  سفته بازانه  فعالیت های 

دیگر تامین مالی، کرده است.    1402 34  - اســفند      شمـــــاره 
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76 درصد تسهیلات بانکی در جهت سرمایه 
در گردش

سه  از  کشورها  در  عمده  به  شکل  مالی  تامین 
و  سرمایه  ــازار  ب بانکی(،  )نظام  پول  ــازار  ب طریق 
حال  این  با  می شود،  انجام  خارجی  مالی  تامین 
از  عمده ای  بخش  و  است  بانک محور  ما  اقتصاد 
سرمایه  و  ثابت  سرمایه  مالی  تامین  مسئولیت 
کشور  تولیدی  و  اقتصادی  بنگاه های  گردش  در 
زیـــادی  بخش  یعنی  بــانــک هــاســت،  بــرعــهــده 
قــرار  مهم  ــن  ای تحت تاثیر  بانک ها  ساختار  از 

می گیرد. 
اقتصادی  تمامی  بخش های  شرایطی  چنین  در 
بر  ــلاوه   ع خدمات  و  کــشــاورزی  صنعت،  از  اعــم 
قابل توجهی  رقــم  که  اقتصادی  فعالان  آورده 
ــدازی  راه ان بانک ها  تسهیلات  با  بیشتر  نیست، 
تسهیلات  قالب  در  آنها  حیات  ادامه  و  می شوند 
سرمایه در گردش نیز از سوی نظام بانکی تامین 

می شود. 
مالی  تامین  درصــد   90 آمار ها،  برخی  اســاس  بر 
انجام  بانکی  شبکه  توسط  مستقیم  ــورت  ص به  
می شود و کمتر از 10 درصد به بازار سرمایه مرتبط 

است. 
پرداختی  تسهیلات  مرکزی،  بانک  گزارش  بر  بنا 
به   1402 ــال  س ابــتــدایــی  مــاهــه   10 ــی  ط بانک ها 
بخش های مختلف اقتصادی 4308 هزار میلیارد 
سال  مشابه  مدت  با  مقایسه  در  که  بوده  تومان 
از  درصد  این  است.  داشته  رشد  درصد   27 قبل، 

تسهیلات دهی  رشد  که  خ  داده  ر حالی  در  رشد 
از  ــال  س کــل  در   1399 ــال  س از  قبل  تــا  بانک ها 

محدوده 15 تا 20 درصد تجاوز نمی کرد. 
نشان  بانک ها  تسهیلات دهی  جزئیات  تحلیل 
تسهیلات  ــزان  ــی م بیشترین  اولا  ــه  ک ــد  ــی ده م
بخش های  به  ترتیب  به  سال جاری  در  پرداختی 
خدمات، صنعت  و معدن، بازرگانی، کشاورزی، 
درصد   33 و  گرفته  تعلق  ساختمان  و  مسکن 
و  خدمات  بخش  به  مربوط  بانکی  وام هــای  از 
بوده  معدن  صنعت  و  بخش  سهم  نیز  درصد   30

است. 
که  هستند  بخش هایی  مسکن  و  ــاورزی  ــش ک
داده انــد.  اختصاص  به  خود  را  سهم  پایین ترین 
"تامین  بانکی،  ــای  وام ه هدف  درصــد   76 ثانیا 
و  "توسعه  و  "ایجاد"  سهم  و  گردش"  در  سرمایه 
تعمیر" بنگاه ها که در واقع محرک اشتغال و تولید 

است، 13 درصد بوده است. 
همچنین عمده بنگاه های اقتصادی اعم از خُرد 
و کلان تنها برای ادامه حیات، تامین مواد اولیه و 

هزینه پرسنل و اداری خود وام گرفته اند.

تامین مالی بانک محور و ایجاد بانک های 
ناتراز

مشکلات  بانک محور  مالی  تامین  در  بالا  تمرکز 
بخش  برای  هم  و  بانکی  نظام  برای  هم  را  زیادی 
طور  به  ــت.  اس ــرده  ک ایجاد  ــران  ای اقتصاد  مولد 
در  مالی  تامین  از  بانکی  نظام  بالای  سهم  کلی، 

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی

تمرکز بالا در 
تامین مالی 

بانک محور 
مشکلات زیادی 

را هم برای 
نظام بانکی و 

هم برای بخش 
مولد اقتصاد 

ایران ایجاد 
کرده است 
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رو  چالش هایی  با  را  سیستم  این  کشور،  اقتصاد 
اعمال  اقتصادی،  رکــود  زمــان  در  که  کــرده  رو  به 
تحریم ها و تلاطم های ارزی و تورم های بالا بیشتر 
از قبل می شود.  در واقع از آنجا که به طور متوسط 
ــد  )درآم بانکی  شبکه  اصلی  درآمـــد  ــد  درص  80
عملیاتی( در سرفصل اعطای تسهیلات نهفته و از 

طرفی موتور خلق نقدینگی از سوی بانک ها نیز در 
همین سر فصل وجود دارد، سهم بالای تسهیلات 
اولا شرایط را برای  اقتصاد،  از تامین مالی  بانکی 
خلق نقدینگی مستمر برای بانک ها فراهم کرده و 
دوما نکول این تسهیلات و عدم تسویه تسهیلات 
توسط گیرندگان، بانک را با تسهیلات غیرجاری 

و ایجاد دارایی های منجمد رو به رو خواهد کرد. 
بانک  توسط  ــده  ش منتشر  ــای  ــار ه آم ــاس  اس بر 
مرکزی، تعداد تسهیلات امهال شده )تسهیلاتی 
که اقساط آن مرتب پرداخت نشده و بانک مهلت 

جدیدی جهت تسویه برای آن تعیین کرده است( 

توسط سیستم بانکی در 10 ماهه ابتدایی 1402 در 
حدود 183 هزار فقره وام به ارزش 80 هزار میلیارد 
مجموع  از  ــد  درص دو  ــم  رق ــن  ای که  ــوده  ب تومان 
تسهیلات پرداختی در سیستم بانکی در همین 

بازه زمانی است. 
کل  ــد  درص  10 به  نزدیک  که  اســت  حالی  در  ایــن 
در  بانکی  سیستم  در  موجود  تسهیلات  مانده 
ردیف مطالبات مشکوک الوصول تعریف شده و 
عملا احتمال  تسویه آنها پایین است. همچنین 
مالی  صورت های  در  نقد  وجوه  جریان  برررسی 
می دهد  نشان  گذشته  سال  در  کشور  بانک های 
که حدود 50 درصد از سود شناسایی شده توسط 
فرصل  سر  ذیل  همت(   300 حــدود  )در  بانک ها 
به  که  بوده  تسهیلات"  اعطای  از  حاصل  "درآمد 

حساب نظام بانکی واریز نشده است. 
ــای کشور  ــک ه ــان ــورت ســـاده تـــر، ایــنــکــه ب ــه صـ ب
این  از  بخشی  و  ــد  ــرده ان ک پــرداخــت  تسهیلات 
بانک  درآمد  که  آن  بهره  خ  نر علاوه  به  تسهیلات 
محسوب می شود همچنان با بانک تسویه نشده، 
صورت  را در  آن درآمد  عددی  صورت  به  بانک  اما 

وضعیت مالی خود لحاظ می کند. 
ملاحظه می کنید که حجم بالای تسهیلات دهی 
یا  و  تکلیفی  صــورت  به  آن  عمده  که  بانک ها  در 
پرداختی ها  این  که  شده  پرداخت  اشخاص  به 
را  بانک ها  مالی  وضعیت  آن،  نکول  ریسک  و 
سمت  به  را  بانک ها  و  داده  ــرار  ق تحت الشعاع 

ناترازی سوق داده است.

تامین مالی کمرنگ
رسمی  گــزارش هــای  در  که  آنطور  دیگر  طرف  از   
آمده، یکی از موانع اصلی تولید از دیدگاه فعالان 
اقتصادی، مشکل تامین نقدینگی از نظام بانکی 
ح  است.  برای نمونه طبق آخرین گزارشات "طر
پایش ملی محیط کسب  و کار ایران" که مربوط به 
عملکرد تابستان 1402 بوده و توسط اتاق بازرگانی 
انجام شده، فعالان اقتصادی یکی از مولفه های 
مهم و مانع در برابر تولید را "دشواری تامین مالی 

از بانک ها" ارزیابی کرده اند. 
بوده،  پایین تر  قبلا  بانک ها  تسهیلات دهی  رشد 
اما تحولات دوسال اخیر اعم از مصوبات مجلس، 
اقتصادی  هماهنگی  ستاد  اعتبار،  و  پول  شورای 
افزایش  و  بانک ها  اعتباری  بسته های  و  دولــت 
سرعت  از  حاکی  ــی،  دارایـ ــای  ــازاره ب در  قیمت 
گرفتن تسهیلات بانک ها در زمینه های مختلف 

است. 
بانکی  تسهیلات  میزان  که  تناقض  این  واقع  در 
بنگاه های  ایــجــاد  و  مالی  تامین  ــا  ام ــت،  ــالاس ب
اصابت  عدم  در  است،  پایین  تولید  و  اقتصادی 
تسهیلات به بخش های مولد و ... است، بنابراین 
آنچه تسهیلات را بیش  از پیش رشد داده نه تامین 
مالی، بلکه تامین سرمایه لازم برای فعالیت های 
سفته بازی است که در بازارهای مختلف و توسط 
اشخاص حقیقی و حقوقی در حال انجام است. 
علاوه  محور،  بانک  تامین  مشکل  دیگر  بنابراین 
ناترازی،  سمت  به  بانکی  سیستم  دادن  سوق  بر 
فعالیت های  سمت  به  تسهیلات  یافتن  ســوق 

سفته بازانه است.

بــــــرش

دو چالش بــزرگ اقتصاد بانک محور
سهم بالای تسهیلات بانکی از تامین مالی اقتصاد، اولاً شرایط را برای خلق نقدینگی 
تسهیلات  تسویه  عدم  و  تسهیلات  این  نکول   

ً
ثانیا و  کرده  فراهم  بانک ها  برای  مستمر 

روبه رو  منجمد  دارایی های  ایجاد  و  جاری  غیر  تسهیلات  با  را  بانک  گیرندگان،  توسط 
خواهد کرد.

تسهیلات 
پرداختی 
بانک ها طی 10 
ماهه ابتدایی 
سال 1402 به 
بخش های 
مختلف 
اقتصادی 4308 
هزار میلیارد 
تومان بوده که 
در مقایسه با 
مدت مشابه 
سال قبل، 27 
درصد رشد 
داشته است 
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بازارسازی به جای ارزپاشی
       از سال 97 و همزمان با بازگشت تحریم ها، ثبات 

به حلقه گمشده اقتصاد ایران تبدیل شد

خ ارز، انتظارات تورمی جامعه به عامل         با افزایش نر
دیگری در تشدید تورم تبدیل می شود

       سیاست گذار، هدف نهایی خود را بازگرداندن 
ثبات به اقتصاد کشور قرار داده است

حمید کمار
پژوهشگر اقتصادی
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»پیش بینی پذیری« به جای »سرکوب نرخ« 
در سیاست تثبیت

سیاست گذاران  بــرای  همواره  اقتصادی  ثبات 
بزرگ،  اقتصادهای  ویژه  به  و  مختلف  کشورهای 
بوده  اقتصادی  رشــد  با  همتراز  حیاتی  هدفی 
که  ــت  اس ــدی  ح بــه  ــدف  ه ــن  ای اهمیت  اســـت. 
رشد  لازمــه  را  آن  اقتصادی  صاحبنظران  برخی 
بروز  از  پیشگیری  ــاس  اس همین  بر  می دانند. 
بی ثباتی های  با  مقابله  همچنین  و  بی ثباتی 
سیاست گذاران  چالش  همواره  شــده،  حــادث 
هم  است.  بوده  مختلف  دولت های  و  اقتصادی 
چالش های  کشورها،  از  بسیاری  در  نیز  اکنون 
اقتصادی از جنس مقابله با بی ثباتی وجود دارد. 
هم  که  اقتصادی  بی ثباتی  شاخص  مشهورترین 
اکنون نیز بسیاری از کشورها و حتی اقتصادهای 
بزرگ دنیا را به خود مشغول کرده، تورم یا همان 
و  اوکراین  جنگ  از  پس  قیمت هاست.  بی ثباتی 
از  پیش  که  بزرگ  اقتصادهای  جهانی،  تورم  بروز 
داشتند،  قرار  شده  کنترل  تورم  محدوده  در  آن 
ــوک تــورمــی مــواجــه شــدنــد. پــس از  ناگهان بــا ش
مختلفی  سیاست های  کشورها  این  که  بود  آن 
انقباضی  سیاست های  نظیر  تورم  از  کاستن  برای 
خ بهره در پیش  پولی به ویژه از طریق افزایش نر
قبلی  وضعیت  به  را  آمــده  پیش  تــورم  تا  گرفتند 

بازگردانند. 
اقتصادی  عوامل  می تواند  اقتصادی  بی ثباتی 
پی  در  پی  تغییر  باشد.  داشته  غیراقتصادی  یا 
تحریم،  جــنــگ،  ســیــاســی،  بی ثباتی  قــوانــیــن، 
که  است  دیگری  عوامل   ،... و  طبیعی  حــوادث 

می کند.  تهدید  را  کشوری  هر  اقتصادی  ثبات 
نه  اگـــر  ــه  ک اســـت  کــشــورهــایــی  جمله  از  ــران  ــ ای
موثر  بی ثباتی  عوامل  از  بسیاری  دستکم  همه، 
همه  میان  از  ــت.  اس ــرده  ک تجربه  را  اقتصاد  بر 
مشهورترین  ــورم  تـ ــادی،  ــص ــت اق ــای  ــص ه ــاخ ش
به  کشور  در  بی ثباتی  سنجش  ــرای  ب شاخص 
شمار می رود. نگاهی به تورم 50 سال اخیر، تصویر 
کاملی از بی ثباتی را به نمایش می گذارد. )نمودار 1(

را  اخیر  ــرن  ق نیم  طــی  تــورم  خ  ــر ن بــالای  نــوســان   
درصدی   40 از  بیش  تغییرات  دامنه  از  می توان 
ریشه های  بررسی  دریافت.  مدت  این  در  تــورم 
تورم نشان می دهد بی ثباتی در عوامل بروز تورم 
نیز به میزان چشمگیری طی نیم قرن اخیر وجود 
نقدینگی،  شاخص  سه  رشد  خ  نر است.  داشته 
خ ارز، علت نوسان شدید در تورم  حجم پول و نر
و در نتیجه بی ثباتی اقتصاد ایران را تا حد زیادی 

توضیح می دهد. )نمودار 2 ، 3و4(
اخیر  قرن  نیم  طی  اقتصاد  مزمن  ناترازی های   
بودجه  و  صندوق ها  بانک ها،  ناترازی  جمله  از 
دولت، رشد نقدینگی و تورم را هم به بیماری های 
اضافه  است.  کرده  تبدیل  کشور  اقتصاد  مزمن 
شدن مسئله تحریم باعث تشدید این ناترازی ها 
جمله  از  دیــگــر  مسائل  بــرخــی  ــدن  ش اضــافــه  و 
رفتن  بالاتر  آن  نتیجه  که  شد  ارز  خ  نر شوک های 

تورم از میانگین بلندمدت بود. 
از سال 97 و همزمان با بازگشت تحریم ها، ثبات 
نمود  شد.  تبدیل  ایران  اقتصاد  گمشده  حلقه  به 
بی ثباتی  در  همه  از  بیش  مسئله  ــن  ای آشــکــار 
ارز  خ  نر جهش  همزمانی  یافت.  بروز  قیمت ها 

1 نمودار  

تورم 
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تورم  شد  باعث  نقدینگی  رشد  خ  نر رفتن  بالا  و 
یابد.  افــزایــش  تقاضا  و  عرضه  سمت  دو  هــر  از 
هم  اخیر  سال های  ــورم  ت جنس  دیگر،  بیان  به 
و  ارز  خ  نر جهش  نتیجه  در  هزینه  فشار  از  ناشی 
ناشی  هم  و  بوده  تولید  هزینه  چشمگیر  افزایش 
بوده  تقاضا  کشش  و  نقدینگی  شدید  ــد  رش از 
خ  نر افزایش  اثرگذاری  از  عمومی  گاهی  آ است. 
خ  نر افزایش  از  پس  که  شــده  باعث  ــورم  ت بر  ارز 
در  دیگری  عامل  به  جامعه  تورمی  انتظارات  ارز، 
شرایط  این  مجموع  شــود.  تبدیل  تــورم  تشدید 
خ ارز به عاملی برای بروز  باعث شده، نوسانات نر

بی ثباتی اقتصادی در کشور تبدیل شود.
سال  از  مرکزی  بانک  تا  شد  سبب  عوامل  همین 
به  ثبات بخشی  برای  را  تثبیت  سیاست  گذشته، 

اول  ماه های  همان  در  برگزیند.  کشور  اقتصاد 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  تثبیت،  سیاست  اجرای 
تلاش  گفت:  اقتصادی،  ثبات  اهمیت  تشریح  با 
بر این بوده که شاخص های اقتصادی کلان را به 
ثبات برسانیم و اقتصاد را برای فعالان اقتصادی 
با  ــان  ــان ــازرگ ب و  تجار  تــا  کنیم  پذیر  پیش بینی 
ثبات،  معتقدم  که  چرا  نشوند،  روبــرو  نوسانات 

زمینه ساز امنیت اقتصادی است.
در  ــاری  ــال ج س ــاه  م ــرداد  خـ فــرزیــن  محمدرضا 
پولی  سیاست های  سالانه  همایش  سی امین 
ایران  اقتصاد  در  ارز  خ  نر کلیدی  نقش  از  ارزی  و 
عامل  ما  اقتصاد  در  ارز  خ  نر کرد:  تاکید  و  گفت 
اقتصادی  تثبیت  و  بوده  اقتصاد  بی ثباتی  اصلی 

در این زمینه ضروری است.

2 نمودار  

نقدینگی رشد 

3 نمودار  

پول رشد 
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علامت  بازارها  سایر  به  ارز  خ  نر نوسان  گفت:  وی 
با  فرزین  مــی شــود.  بی ثباتی  باعث  و  می دهد 
اقتصاد  تا  نشست  کنار  نمی توان  اینکه  بر  تاکید 
به ثبات برسد، بیان داشت که برای ایجاد ثبات 
نوشداری  را  تثبیت  سیاست  کرد،  دخالت  باید 

بی ثباتی اقتصاد کشور خواند.
بازار  کــردن  پیش بینی  مرکزی  بانک  کل  رییس 
تنظیم گری  نظام  تقویت  و  نقدینگی  کنترل  ارز، 
تثبیت  سیاست  محور  سه  را  مالی،  بازارهای  در 
سه  از  یــکــی  ــرد:  کـ تــاکــیــد  و  ــد  ــوان خ ــادی  ــص ــت اق
شامل  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اصلی  محور 
ارز  ــازار  ب ــردن  ک پذیر  پیش بینی  و  ثبات بخشی 
پذیر  پیش بینی  اقتصاد  که  صورتی  در  ــت.  اس

نشود، سیاست تثبیت موفق نخواهد شد.
کل  رئیس  دیگر  مواضع  بسیاری  و  اظهارات  این 
بانک مرکزی نشان می دهد سیاست گذار، هدف 
کشور  اقتصاد  به  ثبات  بازگرداندن  را  خود  نهایی 
قرار داده است. نکته دیگری که از سخنان رئیس 
بر  وی  تاکید  دریافت،  می توان  مرکزی  بانک  کل 
"ثابت  جای  به  ارز"  خ  نر کردن  پذیر  "پیش بینی 
خ ارز" است. در واقع سیاست گذار  نگه داشتن نر
برخلاف بسیاری از دوره های دیگر، قصد سرکوب 
تلاش  و  نداشته  را  ذخایر  سنگین  تزریق  با  خ  نر
بازارسازی،  طریق  از  ارزپاشی،  جای  به  می کند 
مانع بروز شوک قیمتی در بازار ارز شود. به بیان 
تلاش  تثبیت  سیاست  در  مرکزی  بانک  دیگر، 
قیمت ها  تدریجی  تعدیل  پذیرش  با  می کند 
مانع  ــازار،  بـ بــه  ــده  ش حساب  ورود  همچنین  و 
ضمن  مسیر  این  از  و  شده  ارز  خ  نر جهش  بــروز 
در  و  پول  حجم  رشد  از  تورمی،  انتظارات  کنترل 
و  کرده  جلوگیری  تورمی  شوک های  بروز  نهایت 

پیش بینی پذیری را  محقق کند.

که  است  برداشتی  برخلاف  درســت  ــزاره،  گ این 
سیاست  از  اکنون  حتی  و  پیش تر  ــراد  اف برخی 
تثبیت اقتصادی داشتند. این افراد با تصور اینکه 
را  ارز  خ  نر داشتن  نگه  ثابت  قصد  مرکزی  بانک 
دارد، سیاست تثبیت را با سیاست های شکست 
آن  از  انتقاد  به  و  گرفته  یکسان  پیشین  ــورده  خ
می پرداختند. البته به نظر می رسد با تاکیدات و 
شفاف سازی های اخیر رئیس کل و دیگر مقامات 
بانک مرکزی، سوءبرداشت ها از سیاست تثبیت 

تا حد زیادی برطرف شده است. 
برخی  اصلاح  طلا،  و  ارز  مبادله  مرکز  ــدازی  راه ان
تقویت  ارز،  بـــازار  ساماندهی  ارزی،  ــای  ــه ه روی
حکمرانی ارزی، استفاده از ارز دیگر کشورها برای 
آزادسازی  و  ارزی  دیپلماسی  ارز،  تقاضای  تامین 
و  کشورها  دیگر  در  ــده  ش مــســدود  ارزی  منابع 
برخی اقدامات دیگر، مواردی است که تا به امروز 

توانسته ثبات را برای بازار ارز به ارمغان آورد.
کنترل  سیاست  اجـــرای  ــم  ه پــولــی  بخش  در 
بی انضباط  بازیگران  اخراج  همچنین  و  ترازنامه 
بانک  تدابیر  مهم ترین  از  برخی  پولی،  نظام  از 

مرکزی برای کنترل رشد نقدینگی بوده است. 
نشان  هم  تــورم  بر  موثر  متغیرهای  رونــد  بررسی 
موثر  مولفه های  کنترل  در  مرکزی  بانک  می دهد 
خ  نر سو  یک  از  است.  بوده  موفق  تاکنون  تورم  بر 
پایان  در  درصد   25.2 عدد  ثبت  با  نقدینگی  رشد 
نزدیک  بسیار  مرکزی  بانک  هدف گذاری  به  دی، 
شده است. از دیگر سو بازار ارز طی یک سال اخیر 
این  نوسانات  معدود  و  بوده  قیمت  ثبات  شاهد 
در  روند  این  تداوم  است.  شده  برطرف  هم  بازار 
می تواند  ملاحظات،  برخی  با  البته  آینده  سال 
بازگشت  از  پیش  وضعیت  به  را  تــورم  ریشه های 

تحریم و تورم را به میانگین بلندمدت بازگرداند.

4 نمودار  

خ ارز  رشد نر
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