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عملکرد قابل قبول در مدیریت بر بازار پول و ارز
 در بانک مرکزی طی ماه های اخیر در یک اقدام مثبت، جلساتی را با صرافی های سراسر 

کشور داشته و سیاست های ارزی را برای صرافان روشن و تبیین کرده است. همچون 
بانک ها که از آنها خواسته شده تا در چهارچوب قوانین بانک مرکزی عمل کنند، از 

صرافان نیز که در بازار ارز حضور دارند، خواسته شده تا در چهارچوب قانون عمل و 
حرکت کنند و از ایجاد حباب و هیجان در بازار جلوگیری کنند، بنابراین معتقدم این 

رویکرد مؤثر و مثبت بوده است. از سوی دیگر، بانک مرکزی در وصول و آزادسازی 
منابع ارزی بلوکه شده، فعال بوده و با دیپلماسی اقتصادی فعال از کره جنوبی 

و لوکزامبورگ و سایر کشورهایی که ارزهای بلوکه شده وجود دارد، مطالبات و 
منابع ارزی را وصول کرده است. طبیعتاً این مسأله 

سبب می شود تا عرضه ارز در بازار بیشتر شود 
و از منظر روانی نیز در بازار اثر مثبت داشته 
است. در مجموع عملکرد بانک مرکزی در 

طول یک سال اخیر، هم در حوزه پولی 
و هم حوزه ارزی، قابل 

قبول بوده است.

ـــرش بـ

گفت وگو

  بانک مرکزی با وجود فشار 
بسیار زیاد بر شبکه بانکی در 

راستای تخصیص منابع به 
مشتریان، به خوبی توانسته 

رشد نقدینگی را در شبکه 
بانکی کنترل کند

  بی ثباتی در نرخ ارز، باعث 
می شود تا بازارهای مختلف و 
موازی با تلاطم مواجه شوند 

و این تلاطم در بازارها، عاملی 
در رشد فزاینده انتظارات 

تورمی باشد

اگر هر دستگاهی 
مستقل و بدون توجه 
به مطالبات و شرایط 
سایر دستگاه ها عمل 

کند، باعث می شود که 
اثر تحریم ها، چندین 

بار تشدید و شرایط 
اقتصادی سخت تر شود

بانک مرکزی در 
ماه های اخیر در 

یک اقدام مثبت، 
جلساتی را با 

صرافی های سراسر 
کشور داشته و 

سیاست های ارزی را 
برای صرافان روشن 

و تبیین کرده است
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منابع به مشـــتریان بانکی، به خوبی توانســـته 
رشـــد نقدینگی را در شـــبکه بانکـــی کنترل کند 
و بـــه اعداد پایین تـــری برســـاند و از طرف دیگر 
سیاســـت های پولی دیگـــر همچـــون مدیریت 
بـــازار بین بانکـــی، مدیریـــت بـــازار اوراق بدهی 
و...، باعـــث شـــده اســـت تـــا بانک مرکـــزی به 
اهـــداف خـــودش برســـد. از ســـوی دیگـــر باید 
توجه داشـــت، تحولاتی کـــه در بازارهای موازی 
هـــم بـــوده، همچـــون رکـــود در بازار مســـکن، 
خودرو و حتی بازار ســـرمایه، توانســـته است تا 
حـــدودی بـــه هدف گذاری های بانـــک مرکزی 
کمک کند تا مدیریت بهتـــری بر روند نقدینگی 

داشـــته باشد.
بانک هـــا،  ترازنامـــه  مدیریـــت  خصـــوص  در 
بایـــد تأکید داشـــت که ایـــن رویکرد به شـــدت 
بـــوده اســـت، به گونـــه ای کـــه  کمک کننـــده 
بانک ها یک سقف مشـــخصی در رشد دارایی ها 
و بـــه طـــور مشـــخص در اجـــزای آن همچـــون 
تســـهیلات داشـــته اند. این رویکرد کمک کرده 
اســـت که ضریب تکاثری بانک ها مدیریت شود 
و هرچنـــد که در بخـــش تخصیص، مشـــتریان 
بانکی با مشـــکلاتی مواجه هســـتند، ولی سعی 
شـــده اســـت بـــا تخصیـــص بهینـــه ایـــن منابع 
به مشـــتریان بـــا اولویـــت تولیـــدی و خدماتی 
مشخص، نیازهای مشتریان در راستای اعطای 
تســـهیلات بـــرآورده و کل دارایی هـــا و اجـــزای 

ترازنامـــه بانک مدیریت شـــود.

 همچنین آمارها حکایت از کاهش سرعت  	

گردش پول در جامعه از ۷۰ درصد به 3۹ درصد 

دارد. روندی که به گفته کارشناسان اقتصادی 

بیانگر فروکش کردن انتظارات تورمی است و 

می تواند معیاری برای سنجش وضعیت انتظارات 

تورمی باشد. به نظر شما اینکه سرعت گردش 

پول به حدود نصف سال قبل کاهش یافته، 

می تواند نشانه محکمی برای افت انتظارات و در 

ادامه کاهش تورم باشد؟

کاهـــش انتظـــارات تورمـــی در شـــاخص های 
مختلـــف قابل ملاحظـــه و رصد اســـت. یکی از 

این شـــاخص ها، نســـبت پول بـــه کل نقدینگی 
اســـت کـــه در ســـال جاری، رونـــد نزولـــی را به 
ثبت رســـانده اســـت. به بیان دیگـــر، این روند 
کاهشـــی بیانگر تقویت اعتماد ســـپرده گذاران 
بـــه ســـپرده های بلندمـــدت در شـــبکه بانکـــی 
اســـت کـــه ایـــن ناشـــی از مدیریـــت انتظارات 
تورمی است. شـــاخص دیگر، ســـرعت فزاینده 
پولی اســـت. همان طـــور که اشـــاره شـــد، این 
شـــاخص رونـــد نزولـــی بســـیار زیادی داشـــته 
و اگـــر رشـــد شـــاخص های پایـــه پولی بررســـی 
شـــود، مشـــخص اســـت که پایه پولی نسبت به 
ســـالیان قبل، رشد بیشتری داشـــته است؛ اما 
اینکه رشد نقدینگی نســـبت به دوره های قبل، 
روند کاهنده ای دارد به واســـطه کاهش شاخص 
ضریب فزاینده اســـت که این شاخص نیز یکی 
از نشـــانه ها و شـــاخص های مدیریت مناســـب 

انتظـــارات تورمی در اقتصاد اســـت.
 

به نظر می رسد میزان حس نااطمینانی  	

جامعه نسبت به لزوم تبدیل دارایی های خود 

به دارایی امن کاهش یافته و این در افت سرعت 

گردش پول مشخص است. در این باره چه 

تحلیلی دارید؟

یکـــی از عواملی که توانســـته به بانـــک مرکزی 
در جهت دســـتیابی بـــه اهـــداف تورمی کمک 
کند، عـــدم تلاطم در بازارهـــای دارایی موازی و 
مختلف بـــوده اســـت. قاعدتاً این روند ناشـــی 
از چند عامل اســـت. یکی اینکـــه بانک مرکزی 
به واســـطه سیاست تثبیت توانســـته نرخ ارز را 
در محدوده مشـــخصی کنترل کنـــد؛ رویکردی 
که باعـــث شـــده بازارهـــای مختلف و مـــوازی، 
جهش ها و تلاطم های خاصی نداشـــته باشند، 
در نتیجـــه تمایل ســـپرده گذاران به جای حضور 
در بازارهای مختلف، به ســـمت کسب منفعت 
و ســـود مـــورد انتظار از شـــبکه بانکی باشـــد که 
این روند باعث شـــده پایداری بیشـــتر در منابع 
و در نتیجـــه مدیریت بهتـــر بازارهـــا و مدیریت 
انتظـــارات تورمـــی در اقتصـــاد و کاهـــش نـــرخ 
تـــورم را شـــاهد باشـــیم. امیدواریم ایـــن ثبات 

در نرخ هـــای ارز تـــداوم داشـــته باشـــد، چراکه 
بی ثباتی در نرخ ارز، باعث می شـــود تا بازارهای 
مختلف و مـــوازی با تلاطم مواجه شـــوند و این 
تلاطـــم در بازارهـــا، عاملـــی در رشـــد فزاینـــده 

انتظارات تورمی باشـــد.
 

با توجه به اشاره ای که به ضرورت  	

خ ارز و ثبات بازار ارز داشتید، چقدر  تثبیت نر

سیاست های اخیر ارزی بانک مرکزی و ثبات 

نسبی بازار ارز را در دستیابی به کنترل تورم و 

همچنین فروکش کردن انتظارات تورمی مؤثر 

می دانید؟

اگـــر عوامل مؤثر بـــر تورم را دســـته بندی کنیم، 
یک ســـری عوامـــل همچون رشـــد نقدینگی به 
متغیرهای اســـمی برمی گردد؛ عامـــل بعدی به 
نـــرخ ارز و تغییـــرات آن مربوط می شـــود و یک 
عامـــل دیگر هم بـــه هزینه ها و کســـری بودجه 
دولـــت برمی گردد و عامل بســـیار مهـــم هم به 
انتظـــارات تورمـــی مربـــوط می شـــود. بـــه بیان 
دقیق تر، خـــود انتظارات تورمی، شـــکل دهنده 
تـــورم کنونـــی خواهـــد بـــود. بانـــک مرکـــزی با 
مدیریت انتظارات تورمی توانســـته اســـت سهم 
قابل توجهی از مدیریت تورم را داشـــته باشـــد. 
ناگفته نمانـــد که افت انتظارات تورمی، ناشـــی 
از مدیریـــت نرخ ارز بوده اســـت. به بیان دیگر، 
ثبـــات نـــرخ ارز هم بـــه طـــور مســـتقیم باعث 
کاهـــش تورم شـــده و هم با مدیریـــت انتظارات 
تورمی در آینده، باعث مدیریت تورم می شـــود.

 
سایر بخش های اقتصادی کشور و  	

وزارتخانه ها چقدر در موفقیت یا عدم موفقیت 

برنامه های ضد تورمی بانک مرکزی دخیل هستند؟

بـــه نظـــرم ســـایر بخش های 
اقتصـــادی، به شـــدت 

مســـأله  ایــــــــــن  در 
تأثیرگـــذار هســـتند. 

هم افزایـــی 

مختلـــف  ن  کا ر ا یی  ســـتا ا هم ر و 
کشـــور،  در  اقتصـــادی  تصمیم گیری هـــای 
می توانـــد در دســـتیابی بـــه اهـــداف بانـــک 
مرکـــزی در راســـتای هدف گذاری هـــای پولی 
خودش از جمله رشـــد نقدینگـــی و نرخ تورم 
بـــه شـــدت تأثیرگـــذار باشـــد. اینکـــه بتوانند 
با سیاســـت های بانـــک مرکـــزی در خصوص 
تصمیم گیری هـــای پولـــی و ارزی، هم راســـتا 
باشـــند، بـــه شـــدت می توانـــد به دســـتیابی 
بانک مرکـــزی به اهداف تعیین شـــده، کمک 
کند. از طرف دیگر، تحقیقات بســـیاری نشان 
داده اســـت که اعتبـــار سیاســـتگذار پولی، به 
شـــدت بر انتظـــارات تورمی تأثیـــر می گذارد و 
در نتیجـــه بر شـــکل گیری تـــورم مؤثر اســـت. 
حال ســـؤال اینجاســـت که اعتبار سیاستگذار 
پولـــی از کجا شـــکل می گیرد؟ در پاســـخ باید 
گفـــت که بر مبنـــای هم افزایـــی و هم صدایی 
تمـــام ارکان تصمیم گیـــری اقتصـــاد در یـــک 
کشـــور شـــکل می گیرد. اگر فعـــالان اقتصادی 
بـــه ایـــن بـــاور برســـند کـــه تصمیمـــات بانک 
مرکـــزی به طـــور جامع توســـط ارکان مختلف 
اقتصاد هم مورد تأکید و هم راســـتایی اســـت، 
قاعدتاً به اعتمادســـازی بیشـــتر و به مدیریت 
بهتـــر تصمیم گیری هـــا و مدیریـــت مطلـــوب 
انتظارات تورمی، کمک خواهد کرد. بالعکس 
این مســـیر نیـــز قاعدتاً خواهد بـــود. یعنی اگر 
کارگـــزاران اقتصادی بدانند کـــه ارکان مختلف 
اقتصـــادی هـــم راســـتا بـــا تصمیمـــات بانـــک 

مرکزی نیســـتند، قطعاً هدف گذاری بانک 
مرکـــزی بـــه ســـرانجام مطلـــوب 

نخواهد رســـید.

 در پایان، پیشنهاد و توصیه شما به  	

سیاستگذار پولی به منظور تلاش برای تحقق 

خ تورم به عنوان وظیفه  پیش نیازهای کاهش نر

اساسی بانک مرکزی چیست؟

در  تـــورم  کنتـــرل  در  شـــاخص  مهم تریـــن 
بلندمـــدت، مدیریـــت نقدینگـــی اســـت که با 
توجـــه  بـــه سیاســـت هایی کـــه شـــکل گرفته ، 
توصیه می شـــود که این سیاســـت ها )سیاست 
کنترل ترازنامـــه ای بانک ها و سیاســـت تثبیت 
همچنیـــن  کنـــد.  پیـــدا  تـــداوم  اقتصـــادی( 
مهم تریـــن شـــاخص دیگر که باید بـــه آن توجه 
داشـــت، کنترل و مدیریت نـــرخ ارز در اقتصاد 
اســـت. برای این شـــاخص مهم، نه فقط بانک 
مرکـــزی، بلکـــه ســـایر دســـتگاه های اجرایی و 
تصمیم گیـــران کلان اقتصادی کشـــور هم باید 
در این راســـتا به بانـــک مرکزی کمـــک کنند تا 
کم ترین آثـــار منفی تحولات سیاســـی در خارج 
از کشـــور روی متغیرهـــای داخـــل کشـــور اثـــر 
بگذارد؛ بنابرایـــن هرچقدر این موضوع، کنترل 
و مدیریت بهتری شـــود، قطعاً اقتصاد باثبات تر 
و با رشد بیشـــتر و در نتیجه با پیش بینی پذیری 
بهتـــر و مدیریـــت مناســـب انتظـــارات تورمی را 

خواهیم داشـــت.

عدم موفقیت برنامه های ضد تورمی و ارزی بانک 

مرکزی دخیل هستند؟

ابتـــدا باید در نظر داشـــت که همـــواره دو نوع 
شـــرایط وجـــود دارد. یکـــی شـــرایط نرمـــال و 
عادی و یکی هم شـــرایط غیرنرمال و تحریمی. 
دســـتگاه ها  عـــادی،  شـــرایط  در  بنابرایـــن 
می تواننـــد بـــه  صـــورت مســـتقل عمـــل کنند، 
چرا که اشتباه یک دســـتگاه تبعات زیادی برای 
کشـــور به همراه نخواهد داشت و قابل  هضم و 
مدیریت است. اما در شـــرایط تحریمی کنونی 
که بـــا تحریم های اساســـی مواجه هســـتیم و 
نیازهای اساســـی نیز برای کشـــور وجـــود دارد، 
اگر هـــر دســـتگاهی بخواهد مســـتقل و بدون 
توجه به مطالبات و شـــرایط ســـایر دستگاه ها، 
عمـــل کنـــد، باعث می شـــود که اثـــر تحریم ها 
تشـــدید و شـــرایط اقتصادی ســـخت تر شـــود، 
لذا در شـــرایط تحریمی که وضعیت غیرعادی 
اســـت، نیـــاز بـــه تعامـــل دســـتگاه های دولتی 
بســـیار زیـــاد اســـت و دلیلـــش هم این اســـت 
که هر تقاضـــای خارج از چهارچـــوب معمول، 
ممکـــن اســـت تبعاتی بـــرای اقتصاد کشـــور به 
همراه داشته باشـــد. مثلاً فرض کنید بسیاری 
از دســـتگاه های دولتی و وزارتخانه ها، تقاضای 
افزایش حقوق و دســـتمزد دارند، خب طبیعتاً 
اگر این تقاضاها با هماهنگی ســـازمان برنامه  و 
بودجه کشـــور نباشد، ممکن اســـت که باعث 
ایجـــاد نارضایتی شـــود و در نتیجـــه باید منابع 
کشـــور مدنظـــر قـــرار بگیـــرد و دســـتگاه های 
دولتـــی از تقاضـــای بی مورد جلوگیـــری کنند. 
در ایـــن شـــرایط که بـــا محدودیت هـــای ارزی 
مواجه هســـتیم، بانک مرکـــزی باید تخصیص 

ارز به نیازهای اساســـی را داشـــته باشـــد و این 
تعامـــل بانک مرکزی و ســـایر دســـتگاه ها باید 
وجود داشـــته باشـــد تا از این شرایط غیرنرمال 
عبـــور کنیم و فضای نســـبتاً باثبـــات اقتصادی 

داشـــته باشیم.
 

خ تورم،  	 برای تحقق پیش نیازهای کاهش نر

شما چه توصیه و پیشنهادی به سیاست گذار 

پولی و ارزی دارید؟

نخســـتین مســـأله ای که مهم اســـت، توجه به 
این نکته اســـت که هم در ســـطح بین المللی و 
هـــم در داخل، باید تنش زدایـــی صورت بگیرد. 
تنش زدایی مقدمه ای بر سیاســـت های درست 
در بخـــش پولـــی و ارزی اســـت. به بیـــان دیگر 
وقتی در عرضـــه بین المللی یـــا در داخل تنش 
داشـــته باشیم، عملاً سیاســـت های پولی، ارزی 
و مالی، به هدف اصابـــت نمی کند. نکته بعدی 
کـــه در حوزه کنتـــرل تورم، اهمیت زیـــادی دارد 
این اســـت که بانک ها باید مدیریت شـــوند، هر 
زمـــان که بانک ها خـــارج از چهارچـــوب قانونی 
بانک مرکزی، فعالیـــت کرده اند، عملاً تبعاتش 
را مـــردم پرداخـــت کرده انـــد. بـــه  خاطـــر اینکه 
بانک ها قدرت پمپاژ پـــول و اثرگذاری با ضریب 
تکاثـــری بالایـــی دارنـــد، بنابرایـــن کوچک ترین 
خطای بانک هـــا، تبدیل به بحران می شـــود. در 
نتیجه بانک ها باید توســـط بانک مرکزی کنترل 
شوند و در عین  حال، ســـازمان برنامه  و بودجه 
به تقاضاهای مـــورد نیاز و ضروری کشـــور توجه 
کند تا بـــا تخصیـــص بهینه منابع، ســـاماندهی 
مناســـبی در فضای اقتصادی و بودجه ای کشور 

بخورد. رقم 

آمارها، سرعت گردش پول در جامعه از ۷۰ به 3۹ 

درصد کاهش یافته است. از سوی دیگر، بانک 

مرکزی تلاش و برنامه ریزی در جهت کنترل 

ترازنامه بانک ها داشته است. اقدامات صورت 

گرفته در این زمینه را چگونه ارزیابی می کنید؟

در ماه هـــای اخیـــر، اقدامات بانـــک مرکزی در 
حـــوزه مدیریـــت انتظـــارات تورمی، مناســـب و 
خـــوب بوده اســـت. یکـــی از این اقدامـــات، در 
حـــوزه کنتـــرل ترازنامـــه بانک هـــا بوده اســـت. 
تعبیـــری کـــه بنـــده از بانک هـــا دارم بـــر ایـــن 
موضـــوع تأکیـــد دارد که بانک هـــا همانند پمپ 
انتشار نقدینگی هســـتند و همچنین بسیاری از 
ســـرعت گردش پول به  وســـیله بانک ها صورت 
می گیـــرد. در صورتـــی  کـــه بانک هـــا خـــارج از 
چهارچوب مقرراتی بانک مرکـــزی عمل کنند، 
این ســـرعت گردش پـــول را افزایـــش می دهد، 
ســـرعتی که سازنده نیســـت و منجر به افزایش 
تورم و نااطمینانی در جامعه می شـــود و سرمایه 

اجتماعـــی را کاهـــش می دهد.
از ســـوی دیگر، نباید از دســـتاورد چک صیادی 

گذشـــت، چرا که معتقدم اجرای ســـازکار چک 
صیـــادی در شـــبکه بانکی کشـــور، در راســـتای 
مدیریـــت انتظارات تورمی اثرگذار بوده اســـت. 
در حقیقت برخی از اشخاص حقیقی و حقوقی 
در گذشـــته، بی محابـــا چک صـــادر می کردند 
و ایـــن چک هـــای بدون پشـــتوانه یـــا بی محل، 
با وجـــود اینکـــه نقدینگی لازم را نداشـــتند، اما 
عمـــلاً باعـــث تقاضـــای بیـــش از اندازه و رشـــد 
ســـرعت گردش پول می شـــدند. اما بـــا اجرای 
چـــک صیادی توســـط بانـــک مرکـــزی در نظام 
بانکـــی کشـــور، صادرکننـــده و دریافت کننـــده 
چـــک موظف هســـتند که چـــک را در ســـامانه 
ثبـــت کنند و این امر ســـبب شـــده تـــا انتقال و 
جابه جایـــی چک هـــم کمتر شـــود و طبیعتاً در 
مدیریت انتظارات تورمی تأثیرگذار بوده اســـت 
و به نظرم سیاســـت گذار می توانـــد این موضوع 
را به  عنوان یک کار تحقیقی بررســـی و نتایج آن 

را اعـــلام کند.
 

چقدر سیاست های اخیر ارزی بانک مرکزی  	

و ثبات نسبی بازار ارز را در دستیابی به کنترل 

تورم و همچنین فروکش کردن انتظارات تورمی 

مؤثر می دانید؟

بانـــک مرکزی در ماه هـــای اخیر در یـــک اقدام 
مثبت، جلســـاتی را با صرافی های سراسر کشور 
داشـــته و سیاســـت های ارزی را بـــرای صرافـــان 
روشـــن و تبیین کرده اســـت. همچون بانک ها 
کـــه از آنهـــا خواســـته شـــده تـــا در چهارچوب 
قوانیـــن بانک مرکـــزی عمل کننـــد، از صرافان 
نیز که در بازار ارز حضور دارند، خواســـته شـــده 
تـــا در چهارچـــوب قانون عمـــل و حرکت کنند 
و از ایجـــاد حبـــاب و هیجان در بـــازار جلوگیری 
کننـــد، بنابرایـــن معتقدم ایـــن رویکـــرد مؤثر و 
مثبت بوده اســـت. از سوی دیگر، بانک مرکزی 
در وصول و آزادســـازی منابع ارزی بلوکه شـــده، 
فعال بـــوده و با دیپلماســـی اقتصـــادی فعال از 
کره جنوبـــی و لوکزامبورگ و ســـایر کشـــورهایی 
که ارزهای بلوکه شـــده وجـــود دارد، مطالبات و 
منابـــع ارزی را وصول کرده اســـت. طبیعتاً این 
مســـأله ســـبب می شـــود تـــا عرضـــه ارز در بازار 
بیشـــتر شـــود و از منظر روانـــی نیز در بـــازار اثر 
مثبت داشته اســـت. در مجموع عملکرد بانک 
مرکـــزی در طول یک ســـال اخیر، هـــم در حوزه 
پولی و هم حوزه ارزی، قابل قبول بوده اســـت.

 
سایر بخش های اقتصادی کشور و  	

وزارتخانه ها در زمینه هایی همچون واردات و 

صادرات و ثبت سفارش ها، چقدر در موفقیت و یا 


