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خروجی هر تصمیمی که در اقتصاد گرفته 
می‎شود بایستی افزایش رفــاه و تقویت 
ــردم باشد. با مبنا قرار  ــدرت خرید م ق
دادن این اصل، انتظار می‎رود که دولت 

در جهت بهبود شاخص‎های اقتصادی و 
تحقق شعار سال، در ابتدا کسری بودجه 
را اصلاح کند و سپس به سراغ ناترازی 
اولویت  باید  بــرود.  بانکی  سیستم  در 
کشور،  اقــتــصــاد  و  پــولــی  شبکه  کنونی 
باشد.  تولید  سمت  به  اعتبار  هدایت 
بانک مرکزی برای هدایت اعتبار نیاز به 
یک برنامه‎ریزی مشخص و دقیق دارد؛ 
زیرا این کاری است که همه کشورهای دنیا 
برای توسعه انجام داده‎انــد. در حقیقت 

باید به سمتی حرکت کنیم که رانت در 
اختیار واردکننده قرار نگیرد و در عوض 

در اختیار تولید باشد.
همت   6500 حـــدود  مــوجــود  نقدینگی 
)هزارمیلیارد تــومــان( اســت کــه از این 
رقم تقریباً 4500 همت تسهیلات بانکی 
ــت. از ســـوی دیــگــر 2000 هــمــت آن  اسـ
تسهیلات جدید است. یعنی معادل 40 
تا 50 میلیارد دلار در کشورمان تسهیلات 
ارائــه می‎شود.این در شرایطی است که 

به دنبال سرمایه‎گذار خارجی می‎گردیم 
تا در کشورمان سرمایه‎گذاری کند. این 
در حالی اســت که ایــن رقــم با توجه به 
بحث تسهیلاتی که اشاره شد، در داخل 
کشور در دسترس است. بنابراین باید 
این سؤال را پرسید که آیا 40 تا 50 میلیارد 
دلار در اقتصاد کشورمان تأثیری ندارد و 
باعث رشد اقتصادی نمی‎شود؟ پاسخ، 
به عدم هدایت اعتبار به سمت تولید 
مربوط می‎شود. قاعدتاً اگر هدایت اعتبار 

مثبت  نتیجه  بگیرد  صــورت  درستی  به 
به همراه خواهد داشت. در دولت‎های 
گذشته ایــن تجربه شکست خــورد زیرا 
شیوه آن نادرست بــود. در برنامه اول، 
بخش  ســهــم  می‎گفتند  ــوم  سـ و  دوم 
کــشــاورزی فــان درصــد اســت، امــا عملاً 
اتفاق نیفتاد. در زمــان دولــت احمدی 
ــروژ‎ه‎ای  ــژاد، قصد داشتند به صــورت پ ن
نتیجه  بازهم  امــا  کنند،  اعتبار  هدایت 
اتفاقی نیفتاد. مثلاً آقای  بخش نبود و 

بازار ارز طی ماه‌های پایانی سال گذشته 
دچار التهاب شد. با تداوم رشد قیمت‌ها 
ــازار ارز، هیجانات هم در ایــن بــازار  در ب
حاکم شد تا جایی که برخی کانال‌های 
تلگرامی اقدام به نرخ‌سازی‌های دروغین 
برای تشدید التهاب بازار کردند. دی ماه 
سال گذشته و در میانه این شرایط بود که 
محمدرضا فرزین، سکان هدایت بانک 
مرکزی را برعهده گرفت. زمانی که فرزین 
بر صندلی ریاست ساختمان شیشه‌ای 
میرداماد تکیه زد، نرخ دلار در ادامه مسیر 
صعودی خود در بازار غیررسمی به کانال 
44 هــزار تومان رسیده بــود. رئیس کل 
بانک مرکزی در چنین فضایی، از همان 
ابتدا بر لزوم ایجاد ثبات در بازارها تأکید 
کرد و چندین اقدام را در دستور کار خود 

قرار داد.
 

طراحی ارز 28500 تومانی برای ثبات 
قیمت اقلام اساسی

نخستین اقدام فرزین برای بازگرداندن 
آرامــش به جامعه و بــازارهــا، تعریف ارز 
خ کالاهای  28500 تومانی برای تثبیت نر
معیشت  داشتن  نگه  مصون  و  اساسی 
مردم بویژه اقشار متوسط و کم درآمد از 
خ  تکانه‌های ارزی بود. علت انتخاب نر

28500 تومان طبق گفته فرزین، نوسان 
نرخ ارز در حوالی همین رقم در بازار نیما 
و همچنین تعادل‌بخشی همزمان با سه 

حوزه تولید، مصرف و بودجه دولت بود.
 

افزایش نرخ سود بانکی
خ سود  ــدام دیگر فــرزیــن، افــزایــش نــر اق
بانکی برای حمایت از ریال و جلوگیری از 
تبدیل شبه پول به پول بود. روند پرشتاب 
تبدیل شبه‌پول به پول به جایی رسید که 
رشد حجم پول در دی ماه به 70 درصد 
رسید. رشد سریع حجم پول باعث شد، 
سهم پول به 25 درصــد از کل نقدینگی 
در بهمن ماه سال 1401 افزایش یابد که 
پیش‌تر در سال 90 تجربه شده بود. این 
شرایط باعث افزایش سیالیت نقدینگی 
تورمی  نیروی  تشدید  معنای  به  که  شد 
نقدینگی بود. در چنین شرایطی، رئیس 
کل بانک مرکزی تصمیم گرفت با افزایش 
خ سود بانکی، تا حدودی مانع تشدید  نر
این روند شده و سیالیت نقدینگی را به 

وضعیت پیش از التهاب بازگرداند.
 

راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا
ــرای غلبه بر  اقـــدام مهم دیگر فــرزیــن ب
التهاب بازار ارز و مدیریت آن، راه‌اندازی 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران و تبدیل آن 
به بازار اصلی تبادل ارزی کشور با هدف 
تأمین کامل نیازهای ارزی کشور از محل 
ارزهـــای صــادراتــی بــود. ایجاد مرجعیت 

 سنگ بنای اشتباه دولت گذشته
در بانک‎ها

محمدجواد محقق نیا
استاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی

تحلیل

تحلیل

فرمان مدیریت ارزی چگونه به میرداماد بازگشت
ایجاد مرجعیت قیمت، افزایش حجم معاملات رسمی و سهولت دسترسی متقاضیان بازار ارز و 

طلا از مهم‌ترین اهداف کلان مرکز مبادله ارز و طلای ایران است

آخرین بار بهمن سال 98 
بود که نرخ رشد نقدینگی 

در کانال 20 درصدی قرار 
گرفت. پس از آن این 

شاخص با عبور از مرز 30 
درصدی، رشد پرشتابی را 
تجربه کرد تا جایی که در 

مهر ماه سال 1400 از مرز 42 
درصد هم عبور کرد

این نکته بسیار مهمی است 
که بانک مرکزی تلاش کرد 
بدون ارزپاشی و هدر دادن 

ذخایر ارزی کشور، التهاب 
بازار ارز را برطرف کرده و 

قیمت‌ها را در این بازار 
نزولی کند

دولت‌ها دنبال سرمایه‎گذار 
خارجی می‎گردند تا در 

کشورمان سرمایه‎گذاری 
شود، این در حالی است 

که این منابع در داخل 
کشورمان در دسترس 

است

42 درصد هم عبور کرد. با این حال بانک 
مرکزی دولت سیزدهم، کاهش نرخ رشد 
نقدینگی از طریق اعمال محدودیت بر 
رشد ترازنامه بانک‌ها را به‌عنوان سیاست 
اصلی خــود بــرای کاهش تــورم و به بیان 
دیگر کاهش ارزش پولی ملی تعریف کرد. 
با آمدن فرزین به میرداماد، این سیاست 
با قدرت بیشتری ادامه یافت. سقوط نرخ 
رشد نقدینگی به کانال 20 درصدی پس از 
بیش از 40 ماه، از جدیت فرزین در اجرای 

این سیاست حکایت می‌کند.
 

ساماندهی به تقاضای نقدی و خرد
برنامه دیگر بانک مرکزی برای مدیریت 
بازار ارز، به حاشیه راندن بازار غیررسمی 
حذف  همچنین  و  هیجانات  بر  غلبه  و 
تقاضای دلالی ارز بود. بر همین اساس، 
فرزین با اجرای چند سیاست، توانست تا 
حد زیادی فضای ملتهب بازار غیررسمی 
را مــدیــریــت کـــرده و مــرجــعــیــت آن در 
ببرد.  بین  از  را  انتظارات  به  شکل‌دهی 
ــی فــروش  ــرای اصـــاح دســتــورالــعــمــل اج
اسکناس ارز در سرفصل تأمین نیازهای 
ــز به حساب ارزی  ــروری از طریق واری ض
ــه ارز مسافرتی به مسافرین  بانکی، ارائ
بعد از گیت فرودگاه، جلوگیری از ایجاد 
درخواست‌های غیرواقعی ارز برای واردات 
در قالب مسدودسازی معادل ریالی مبلغ 

و  بانک‌ها  نــزد  متقاضی  حساب  در  ارز 
همچنین مداخله حاشیه‌ای در بازار ارز 
و طلا از جمله در قالب عرضه سکه در 
بورس کالا، از مهم‌ترین اقدامات بانک 
مرکزی برای مدیریت بازار اسکناس ارز 

بود.
 

بازگشت فرمان ارزی به میرداماد
اقدامات فرزین بــرای مدیریت بــازار ارز 
البته  التهابات سال گذشته،  بر  و غلبه 
ــوارد ختم نمی‌شود. نگاهی  به همین م
به وضعیت امروز بازار ارز نشان می‌دهد 
اقدامات یاد شده و دیگر اقدامات رئیس 
کل بانک مرکزی توانسته تا حد زیادی بر 
التهابات فائق آمده و سکان مدیریت بازار 
میرداماد  شیشه‌ای  ساختمان  به  را  ارز 
بازگرداند. این نکته بسیار مهمی است 
که بانک مرکزی تلاش کرد بدون ارزپاشی 
و هدر دادن ذخایر ارزی کشور، التهاب 
بــازار ارز را برطرف کرده و قیمت‌ها را در 
این بــازار نزولی کند. البته در این میان 
اتفاقاتی نظیر بهبود روابــط میان ایران 
اثربخشی  و  منطقه  کشورهای  دیگر  و 
دیپلماسی منطقه‌ای کشور، تأثیر زیادی بر 
کاهش انتظارات منفی و بازگشت آرامش 
به بازار داشت. با این حال، اما نمی‌توان 
منکر اثربخشی اقدامات بانک مرکزی در 

ثبات کنونی بازار ارز شد.

عکس: ایرنا

عکس: ایسنا

مدیریت تأثیر نوسانات ارزی بر شکل‌گیری انتظارات
برنامه دیگر بانک مرکزی برای 

مدیریت بازار ارز، به حاشیه راندن 
بازار غیررسمی و غلبه بر هیجانات 

و همچنین حذف تقاضای دلالی 
ارز بود. بر همین اساس، فرزین 
با اجرای چند سیاست، توانست 
تا حد زیادی فضای ملتهب بازار 

غیررسمی را مدیریت کرده و مرجعیت آن در شکل‌دهی به انتظارات را از 
بین ببرد.

ـــرش بـ

قیمت، افزایش حجم معاملات رسمی 
و سهولت دسترسی متقاضیان بازار ارز 
و طلا از مهم‌ترین اهــداف کــان مرکز 
مبادله ارز و طلای ایران عنوان شد. در 
آغاز راه، بسیاری افراد با اشاره به فاصله 
خ ارز  خ ارز در بازار غیررسمی و نر زیاد نر
در مرکز مبادله، این بــازار را محکوم به 
خ ارز  شکست می‌دانستند. اکنون اما نر
خ مرکز مبادله  در بــازار غیررسمی به نر
همگرا شده و مرجعیت نرخ تا حد خوبی 

محقق شده است.
 

دیپلماسی ارزی برای اصلاح نقشه 
ارزی کشور

برنامه‌های رئیس کل بانک مرکزی برای 
همین  به  کشور،  ارزی  مدیریت  ارتقای 
ــار، با  جا ختم نشد. فرزین در ادامــه ک
سفر به کشورهایی مانند قطر، امارات، 
عــراق و... تلاش کرد نقشه ارزی کشور 
ارز به  را بهبود بخشیده و مبادی ورود 
کشور را توسعه دهد. وی همچنین برای 
ــران بــه حق  ایــجــاد امــکــان دسترسی ایـ
ــود در صندوق  ــت مخصوص خ ــرداش ب
بین‌المللی پول، به واشنگتن رفت و با 
مقامات صندوق بین‌المللی پول دیدار 
کرد. تعدد سفرهای خارجی رئیس کل 
بانک مرکزی نشان داد روابط ارزی ایران 
با دیگر کشورها، بخش مهمی از پازل ارزی 

مدنظر فرزین است.
 

اجرای قاطع سیاست محدودیت رشد 
ترازنامه بانک‌ها با هدف کاهش رشد 

نقدینگی
خ رشد  آخرین آمارها نشان می‌دهد نر
به  امسال  مــاه  مهر  پایان  در  نقدینگی 
26.9 درصد کاهش یافته است. آخرین 
خ رشد  بار بهمن ماه سال 98 بود که نر
نقدینگی در کانال 20 درصدی قرار گرفت. 
پس از آن این شاخص با عبور از مرز 30 
درصــدی، رشد پرشتابی را تجربه کرد تا 
جایی که در مهر مــاه ســال 1400 از مرز 

احمدی نژاد به بانک‎ها تکلیف کرد فلان 
پتروشیمی تأمین اعتبار و ساخته شود 
پتروشیمی‎ها  ــن  ای هنوز  کــه  حالی  در 
فــرضــی و تنها زمــیــن بــودنــد. در اینجا 
ضرورت دارد تا بانک مرکزی یک سیاست 
ــرای هدایت اعتبار به سمت  ــت ب درس

تولید تعیین کند.
ایــن برای  از  اگــر هزینه‎هایی که پیش 
مـــال‎ســـازی شـــده، بـــرای ســاخــت یک 
پالایشگاه همچون ستاره خلیج فارس 
هزینه می‎شد، امروز شاهد رونق تولید 
و صـــادرات و ارزآوری به کشور بودیم. 
بــنــابــرایــن نــیــاز امـــروز اقــتــصــاد و نظام 
بانکی برای رونق تولید و رشد اقتصاد، 
تولید  سمت  به  بانکی  اعتبار  هدایت 
واقعی است. امروز بانک مرکزی بایستی 
تجاری سازی توسط بانک‎ها را ممنوع 
کند. آنقدر در این سال‌ها، شاهد ساخت 
بانک‎ها  ــول  پ بــا  تــجــاری  مجتمع‎های 
بودیم که امروز بیشتر آنها خالی و بدون 
رویــه  ایــن  نتیجه  در  هستند؛  فعالیت 
یعنی عدم هدایت منابع بانکی به سمت 
تولید است. پیشنهاد بنده این است که 
در شرایط کنونی نظام بانکی و اقتصادی 
کشور، بانک مرکزی باید اعلام کند اگر 
هیأت مدیره‎ای به سمت بنگاه‎داری و 
مجتمع تجاری سازی رفت، برکنار شود 
و در عوض به بانک‎ها اجازه داده شود تا 
به سمت ساخت و ساز مسکونی بروند. 
اگر قرار است سالی یک میلیون مسکن 
ــود، خــب بانک‎ها هــر کــدام  ساخته ش
نسبی از این تعداد را بسازند. در نتیجه 
بایستی اصلاحاتی در حوزه نظام بانکی 
صورت بگیرد و اعتبارات سیتسم بانکی 
توسط بانک مرکزی به عنوان هدایت‎گر 
مولد  بخش  سمت  بــه  اقتصاد،  اصلی 

هدایت شود.
ــورم و رشد  اگــر رهبر انــقــاب بــه مهار ت

تولید تأکید داشته‎اند، باید بررسی 
کنیم و ببینیم که سمت و سوی 

اعتبارات بانکی به سمت تولید 

اســت یــا خیر؟ ایــن در حالی اســت که 
درصد کمی از اعتبارات به سمت تولید 
تا  کند  تغییر  نسبت  ایــن  باید  و  اســت 
شاهد رشــد تولید و مهار تــورم باشیم. 
انتظار می‌رود در دوره فرزین به عنوان 
بانکی ولایتمدار و متخصص  یک مدیر 
و صاحبنظر، این مسائل اصلاح و تغییر 
کند. یکی از گلوگاه‎های تولید در کشور، 
در حال حاضر کمبود اعتبارات بانکی 
است. تولیدی‎های زیادی هستند که به 
مرحله بهره‎برداری رسیده است، اما به 
دلیل اینکه سرمایه در گردش ندارند، 
کمتر از ظرفیت اصلی کار می‎کنند. در 
ــازه دادنــد  دولــت روحانی به اشتباه اج
پایه پولی داشته  بانک‎ها سهمی در  تا 
باشند و شاید این یک بدعت عجیبی 
بود که در آن دوره شاهد بودیم و بانک‎ها 
در پایه پولی ورود کردند. حال برای اینکه 
این روند غلط اصلاح شود، باید سیاست 
اشتباه گذشته بانک مرکزی، تغییر کند. 
 IT زیرا اساساً ورود بانک‎ها به سیستم 
ــت. چــرا باید  بانک مــرکــزی اشتباه اس
مرکزی  بانک  بــه  بانک‎ها   IT سیستم 
وصل باشد و بتواند اضافه برداشت کند؟ 
الان در انگلیس، بانک‎ها به هیچ وجه به 
بانک مرکزی متصل نیستند و اگر نیاز به 
پول داشتند، از یک بانک دیگری قرض 
می‎کنند. بنابراین باید به این نکته مهم 
توجه شود تا رویه نادرست گذشته، تداوم 

نداشته باشد.


