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هدفمند، کنتـــرل نقدینگـــی و هماهنگی 
با سیاســـت‌های مالی باشـــد. هدف میان 
مـــدت ایـــن برنامه‌هـــا، باید معطـــوف به 
کاهـــش نرخ تـــورم بـــه زیـــر ۲۰درصـــد در 
میان‌مـــدت و تحقـــق تـــورم نزدیـــک بـــه 

تک‌رقمـــی در بلندمـــدت باشـــد.
اقدامات قابـــل انجام در بـــازه کوتاه مدت 
عبارتند از کنترل رشـــد نقدینگی از طریق 
بالا بردن نـــرخ ذخیره قانونـــی بانک‌ها به 
مـــوازات فعال‌تـــر ســـاختن عملیـــات بازار 
بـــاز )OMO(. اقـــدام دیگـــر، بـــاز کـــردن 
پنجره‌هایـــی محـــدود و زمـــان‌دار بـــرای 
بانک‌هـــا بـــرای انتشـــار گواهـــی ســـپرده 
بـــا نرخ‌های ســـود بســـیار جـــذاب و نرخ 
شکست بازدارنده و با بازه‌های سررسیدی 
متنـــوع اســـت تا پس‌انداز تشـــویق شـــود 
و مصـــرف کاهـــش یابـــد. اقـــدام دیگـــر، 
هدفگـــذاری تورم اســـت. بـــا تعریف نرخ 
هدف تورم ســـالانه و انتشـــار گزارش‌های 
ماهانه شـــفاف، انتظـــارات تورمی تا حدی 
مدیریـــت می‌شـــود. در کنـــار ایـــن اقدام، 
توافـــق قطعـــی و رســـمی بـــا دولـــت برای 
تأمیـــن کســـری بودجـــه از طریق انتشـــار 
اوراق بدهـــی و نـــه چـــاپ پـــول، از دیگـــر 

اقدامـــات مؤثر اســـت. در اینجـــا تأکید بر 
این نکتـــه لازم اســـت که چنانچه انتشـــار 
اوراق بدهـــی دولـــت همزمان با فشـــار بر 
بازار پول بـــرای خرید آنهـــا و احیاناً ریپوی 
اوراق از ســـوی بانک مرکزی باشد، مجدداً 
تأثیرات تورمی در پی خواهد داشـــت. لذا 
انتشـــار اوراق باید به مـــوازات تعمیق بازار 
ســـرمایه صورت گیرد تا فشـــار تأمین مالی 
دولـــت مجدداً به بازار پـــول و بانک‌ها وارد 

نشـــود و ناتـــرازی آنهـــا را تعمیق نکند.

 برچیدن فساد و رانت 
ارز چند نرخی

خ ارز در ایـــران بـــه دلیـــل سیســـتم  نـــر
 ، یـــی نیما خ  نـــر ننـــد  ما ( نرخـــی  چند
آزاد و ترجیحـــی(، منبـــع اصلـــی فســـاد 
و رانـــت اســـت. ایـــن سیســـتم منجـــر به 
و  واردات  بیش‌ارزش‌گـــذاری  قاچـــاق، 
کاهـــش صـــادرات شـــده اســـت. از این‌رو 
یکسان‌ســـازی نـــرخ ارز، ضـــروری و کامـــاً 
قابـــل دفـــاع اســـت. هـــدف ایـــن اقـــدام 
تثبیـــت نـــرخ ارز در محـــدوده واقعـــی )بر 
اســـاس قدرت خرید( و حذف رانت است. 
اقدامـــات کوتاه‌مدت قابـــل تعریف در این 

عرصـــه، جایگزینی نرخ‌هـــای ارز ترجیحی 
با ارز تـــک نرخی اســـت. بـــرای جلوگیری 
از شـــوک تورمی، پرداخت یارانه مســـتقیم 
بـــه خانوارهـــای کم‌درآمـــد )از طریق کارت 
اعتبـــاری( قابل تعقیب اســـت. این اقدام 
رانت واردکننـــدگان را برمی‌چینـــد. اقدام 
دیگر، ایجـــاد شـــفافیت در تخصیـــص ارز 
اســـت تا تمام معامـــات ارزی ثبت و قابل 
ردیابی باشـــند. هر تخصیص ارز باید با کد 
رهگیـــری و گزارش عمومی همراه باشـــد. 
در همیـــن ارتبـــاط و بـــا هماهنگـــی با قوه 
قضائیـــه، بایـــد کمیته ویژه مبـــارزه با رانت 
ارزی تشـــکیل شـــود. اعمـــال جریمه‌های 
ســـنگین و بازدارنـــده )تـــا ۱۰ برابـــر مبلـــغ 
رانـــت( و ممنوعیت‌هـــای بلنـــد فعالیـــت 
برای متخلفان، می‌تواند بازدارنده باشـــد. 
همچنیـــن، حسابرســـی دیجیتـــال تمـــام 
واردکننـــدگان دریافت‌کننـــده ارز دولتـــی 
هـــم امـــری لازم و مؤثر اســـت. از ســـمت 
مدیریت تقاضا، لازم اســـت سقف واردات 
کالاهـــای لوکس کاهش یابد و اولویت ارزی 
بـــه کالاهـــای اساســـی و واســـطه‌ای تولید 
تخصیص یابـــد. همزمان باید با هماهنگی 
ســـایر دســـتگاه‌ها، صـــادرات غیرنفتی، با 

چرا سیاست‌های پولی، ارزی و بانکی به بازنگری نیاز دارد؟
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ارز افزایـــش یابد.
در بـــازه میان‌مـــدت، یکسان‌ســـازی کامل 
نـــرخ ارز بایـــد در دســـتور کار قـــرار گیـــرد 
یعنـــی نـــرخ نیمایـــی، تـــالار دوم و آزاد، به 
 )Floating Rate( یک نـــرخ بازارمحـــور
تبدیل شـــود. در این حالـــت بانک مرکزی 
تنها در موارد نوسان شـــدید )مثلا بیش از 
۵درصـــد( مداخله می‌کند. این سیســـتم 
بـــر اســـاس مـــدل شـــناور مدیریت‌شـــده 
)Managed Float( اجـــرا می‌شـــود. 
به مـــوازات این امـــر، تقویت ذخایـــر ارزی 
از طریـــق مکانیزم‌هایـــی نظیـــر جـــذب 
ســـرمایه خارجی )از طریـــق اوراق ارزی( و 
بازســـازی صنـــدوق ذخیـــره ارزی، ضروری 
اســـت. همزمان بـــا ایـــن اقدامـــات، باید 
تلاش بـــرای افزایـــش صـــادرات غیرنفتی 
از طریـــق سیاســـت‌های تشـــویقی نظیـــر 
پاداش‌های جذاب برای بازگشـــت ســـریع 
ارز صادرکننـــدگان، تعقیب شـــود. پاشـــنه 
آشـــیل تمامـــی اقدامـــات کوتاه‌مـــدت و 
میان‌مـــدت در حـــوزه تک‌نرخـــی کـــردن 
ارز، محدویـــت منابـــع در دســـترس برای 
بانک مرکزی اســـت لذا در کنـــار اقدامات 
پیش‌گفتـــه در خصـــوص افزایش فعالیت 
صادرکننـــدگان و رونـــق بخـــش غیرنفتی، 
ضروری است با تفکر خارج از چهارچوب، 
بـــه اســـتفاده از ظرفیت‌هـــای رمزارزهـــا 
ارزی و فراهـــم  اوراق بدهـــی  در حـــوزه 
کردن امـــکان خریـــد اوراق با اســـتفاده از 

اســـتیل‌کوین‌ها نیـــز فکـــر کرد.
 

 مدیریت ناترازی بانک‌ها 
و جلوگیری از رشد اضافه برداشت

بدهی‌هـــای  )ماننـــد  بانک‌هـــا  ناتـــرازی 
و  ســـمی  ی  یی‌هـــا ا ر ا د  ، شـــته نبا ا
اضافه‌برداشـــت از بانـــک مرکـــزی( یکی از 
منابـــع اصلی خلق پـــول و تورم اســـت. در 
این حـــوزه، نظـــارت ســـختگیرانه، اصلاح 
ســـاختار و جلوگیـــری از اضافه‌برداشـــت، 
لازم اســـت. در کوتاه‌مـــدت، اعمال نظارت 
فوری و اعمـــال جریمه‌های روزانه بازدارنده 
بـــرای اضافه‌برداشـــت، لازم اســـت. یکی از 
اصلی‌ترین محرک‌هـــای ناتراتزی بانک‌ها، 
رقابت ناســـالم آنها بر ســـر منابـــع و دادن 
نرخ‌هـــای ترجیحـــی و برهـــم زدن مبنـــای 
رقابت اســـت. لذا نظارت دقیق و بازدارنده 
در این حـــوزه، می‌تواند به کاهش بخشـــی 
از ناتـــرازی کمـــک کنـــد. بـــرای مدیریـــت 
دارایی‌های ســـمی و همســـو با مفاد برنامه 
هفتم پیشرفت، تشکیل صندوق مدیریت 
دارایی‌هـــای ســـمی لازم اســـت تـــا املاک 

و وام‌هـــای معـــوق بانک‌ها را خریـــداری و 
مدیریـــت کند. البتـــه چنانچـــه منابع این 
صندوق از محل افزایش پایه پولی باشـــد، 
نقـــض غـــرض اتفاق خواهـــد افتاد لـــذا در 
این بخش نیـــز باید از روش‌هـــای خلاقانه 
نظیـــر توکنایز کردن دارایی‌هـــا و ایجاد بازار 

بـــرای فـــروش آنها بهره جســـت.
در میان‌مـــدت، اصـــاح ســـاختار بانکـــی 
 III مطابق با الزامات اســـتانداردهای بازل
و تمرکـــز بر بانکـــداری دیجیتـــال، ضروری 
اســـت. همچنیـــن نظـــارت دیجیتـــال از 
طریق ســـامانه نظـــارت آنلاین لازم اســـت 
تـــا ناترازی‌هـــا، پیـــش از بـــروز عمومـــی، 
تشخیص داده شـــوند. در بازه بلندمدت، 
واگـــذاری ســـهام بانک‌هـــای دولتـــی بـــه 
بخش خصوصـــی واقعی )نـــه خصولتی( با 
شـــرط رعایت اســـتانداردها باید در دستور 
کار قـــرار گیـــرد. همچنین در صـــورت رفع 
تحریم‌ها، باید همکاری‌هـــای بین‌المللی 
افزایش یابـــد و التزام به اســـتانداردهایی 

نظیر IFRS )گزارشگری مالی بین‌المللی( 
به منظور افزایش شـــفافیت محقق شود. 
همچنین لازم اســـت برنامه‌های آموزشـــی 
بـــرای مدیـــران بانکـــی در مـــورد مدیریت 
ریســـک، به صـــورت منســـجم و هدفمند، 
اجرا شـــود. مجموع این برنامه‌ها می‌تواند 
ناتـــرازی را در ســـه تا چهار ســـال به نصف 
برساند و رشـــد اقتصادی پایدار ایجاد کند.
 هـــر یـــک از ایـــن اقدامـــات و برنامه‌هـــا، 
بجز نتایـــج هدفگذاری شـــده و مطلوب، 
دارای عواقـــب و پیامدهـــای نامطلوبی نیز 
هســـت اما بر اســـاس یک قاعده حِکمی، 
لازمـــه خیـــر کِثیر، شـــر قِلیل اســـت. پس 
برای نیل بـــه خیر عظیم کـــه همانا نجات 
کشـــور از تنگنـــای خطرنـــاک اقتصـــادی و 
نیل بـــه ثبـــات اقتصـــادی، کاهش فشـــار 
بـــر خانوارهـــا و تقویـــت اعتمـــاد عمومـــی 
اســـت، چاره‌ای نیســـت که به دشواری‌ها 
و شـــرور کوتاه‌مـــدت ناشـــی از اعمال این 

سیاســـت‌ها و برنامه‌هـــا، تـــن بدهیم.

رئیس کل بانک مرکزی:

اولویت اصلی سیاست‌گذار پولی، مهار تورم است
 رئیـــس‌کل بانک مرکزی با تشـــریح اولویت‌های سیاســـت‌گذاری پولی و 
ارزی از تمرکـــز کامل این نهـــاد بر مهار پایدار تورم، تعمیـــق بازار تجاری ارز 
و ضـــرورت همراهی ســـایر ارکان حاکمیت برای عبـــور از وضعیت پیچیده 

کنونی تأکید کرد.
بـــه گزارش روابـــط عمومی بانک مرکـــزی، عبدالناصر همتـــی، رئیس‌کل 
بانک مرکـــزی، در مصاحبـــه‌ای با تأکید بـــر این نکته اعلام کـــرد: »بدون 
کنترل معنی‌دار و پایدار تورم، امکان ارتقای اشـــتغال، دســـتیابی به رشد 
مطلوب تولیـــد و ایجاد آرامش و اطمینان اقتصادی فراهم نخواهد شـــد. 
از ایـــن‌رو، در شـــرایط کنونی هر هدفـــی که با این اولویت در تضاد باشـــد، 

از دیدگاه بانک مرکزی کنار گذاشـــته خواهد شـــد.«
رئیس کل بانـــک مرکزی افزود: »با اجرای سیاســـت جدیـــد ارزی، حجم 
معامـــات در بـــازار واحد تجـــاری ارزی طی یک ماه گذشـــته بـــه بیش از 
۳ میلیارد دلار رســـیده اســـت؛ رقمـــی که ۷۰ درصد بیشـــتر از مـــاه قبل و 
۳۵ درصـــد بالاتر از میانگین ماه‌های گذشـــته اســـت. این میـــزان مبادله 
نشـــان‌دهنده تعمیـــق ایـــن بـــازار و نقـــش تعیین‌کننـــده آن در هدایت 
نرخ ارز اســـت. تجربه نشـــان داده اســـت که تداوم تعمیق بـــازار تجاری، 
مهم‌تریـــن عامـــل اثرگذار بر نرخ ارز محســـوب می‌شـــود. ایـــن بهبود در 
بـــازار ارز تجاری، همراه با ســـایر اصلاحات و کاهـــش نااطمینانی‌ها، ثبات 

در تمـــام بازارهـــای ارز را به دنبال خواهد داشـــت.«
 همتی ادامه داد: »کشـــور در شرایط پیچیده و دشواری قرار دارد؛ بنابراین 
پذیرش بـــار مســـئولیت در چنیـــن وضعیتی، از لـــوازم اولیـــه اصلاحات 
اقتصـــادی اســـت. به دلیـــل چهار عامـــل: ۱( کســـری بودجـــه دولت، ۲( 
دشـــواری مبـــادلات خارجـــی و کاهش شـــدید حجـــم آن، ۳( مشـــکلات 
ترازنامـــه‌ای برخـــی بانک‌هـــا و ۴( انتظـــارات تورمـــی نـــرخ تـــورم به‌طـــور 
معنـــی‌داری بالاتـــر از دهه‌های گذشـــته قـــرار گرفته و رشـــد اقتصادی نیز 

پایین و ناپایدار شـــده اســـت«.

برش

نزدیـــک به 40 روز پیـــش و در پی التهابات 
کم‌ســـابقه در بـــازار ارز و به تبـــع آن طلا و 
ایجـــاد حساســـیت‌های حـــدّی در فضای 
اقتصادی کشور، ســـرانجام مدیریت بانک 
مرکـــزی تغییـــر کـــرد. برنامه‌هـــای آقـــای 
همتـــی، حـــول 3 محـــور »مهـــار تـــورم«، 
»کنتـــرل نرخ ارز از طریق برچیدن فســـاد 
و رانـــت ارز چنـــد نرخـــی« و »مدیریـــت 
ناترازی بانک‌ها و جلوگیری از رشـــد اضافه 
برداشـــت«، تعریف شـــده بـــود. قطع نظر 
از هـــم‌ارز بـــودن یا نبـــودن ایـــن محورها، 
تردیدی نیســـت که هر ســـه ایـــن مقولات، 
از ابرمعضلات کشـــور هســـتند و به همین 
خاطـــر، اســـتفاده از تمامـــی ظرفیت‌های 
فکری کشـــور برای حل آنها، لازم است. در 
این یادداشـــت برآنم که برخی از اقدامات 
قابل انجام حول هـــر یک از این محورهای 
سه‌گانه را مورد اشـــاره قرار دهم و امیدوارم 
ســـایر صاحبنظـــران نیـــز در تلاش‌هایـــی 
مشابه، کمک فکری لازم را در اختیار بدنه 
تصمیم‌ســـاز و تصمیم‌گیـــر جدیـــد بانک 
مرکزی قرار دهند تـــا در نتیجه دیالکتیک 
حاصـــل از این نقـــد نظرات، شـــرایط برای 
اتخـــاذ تصمیمـــات بهینـــه برای کشـــور در 

دوران خطیـــر حاضـــر فراهم آید.
بـــه طور کلـــی، برنامه‌هـــا و اقدامـــات برای 
ســـه محـــور مشخص‌شـــده را می‌تـــوان با 
تمرکز بـــر اهداف کوتاه‌مـــدت )3-۱۲ ماه(، 
میان‌مدت )۱-۳ ســـال( و بلندمدت )بیش 
از ۳ ســـال( و با تکیه بـــر تجربیات جهانی 
)ماننـــد مدل‌های موفـــق در ترکیه، برزیل 
و کشـــورهای آســـیایی( از یکســـو و شرایط 
خاص اقتصـــاد ایـــران )ماننـــد تحریم‌ها، 
ی  لش‌هـــا چا و  نفـــت  بـــه  بســـتگی  ا و
ســـاختاری( تعریـــف کرد. هـــدف کلی این 
مجموعـــه اقدامات، دســـتیابی بـــه ثبات 
اقتصـــادی، کاهـــش فشـــار بـــر خانوارها و 

تقویـــت اعتماد عمومی اســـت.
 

 مهار تورم
از  یکـــی  عنـــوان  بـــه  ایـــران  در  تـــورم 
چالش‌هـــای اصلـــی اقتصـــاد، ناشـــی از 
عوامل ســـاختاری مانند رشـــد نقدینگی، 
کســـری بودجه دولت، شـــوک‌های ارزی و 
انتظـــارات تورمی اســـت. برنامـــه اقدام در 
این حـــوزه، بایـــد بر پایـــه سیاســـت پولی 

علیرضا جلالی فراهانی
کارشناس اقتصادی


