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کارشناســـان اقتصـــادی معتقدنـــد بـــا کنتـــرل و تعدیل 
انتظـــارات تورمـــی در هر جامعـــه‌ای، در نخســـتین گام، 
شـــاهد شـــکل‌گیری فضای باثبـــات برای کســـب‌ وکارها 
و تحقـــق پیش‌بینی‌پذیـــری بـــرای فعالیت‌هـــای مولد و 
اقتصـــادی خواهیم بـــود. در این راســـتا، بانـــک مرکزی کشـــورمان نیز بـــا برنامه‌ریزی‌های 
کارشناســـی و فنی، تلاش کرده اســـت تا با اجرای سیاســـت تثبیت اقتصادی و ارزی، فضای 
ملتهـــب در بازارهای مختلـــف را مدیریت و کنترل کنـــد و اقداماتی نظیر مقابلـــه با ناترازی 
بانک‌هـــا و جلوگیری از خلق پول بدون پشـــتوانه، از افزایش ســـرعت گـــردش پول بکاهد. 
رویکردی در جهت مدیریت نقدینگی و انتظارات تورمی که در شـــرایط تحریم‌های خصمانه 
بـــر نظام بانکی و اقتصادی کشـــور، ناگزیر اســـت. در این باره رحمان ســـعادت، اقتصاددان 
و عضـــو هیأت ‌علمی دانشـــگاه ســـمنان، با اشـــاره بـــه اینکه بانک‌هـــا همانند پمپ انتشـــار 
نقدینگی هســـتند، معتقد اســـت: اقدامات بانک مرکزی در حوزه مدیریت انتظارات تورمی، 
مناســـب و خوب بوده و باید بانک‌های کشـــور در چهارچوب و مقـــررات بانک مرکزی، عمل 

کنند تا شـــرایط بـــرای تعدیل تـــورم و انتظارات تورمی، فراهم شـــود.
ایـــن اقتصاددان تأکیـــد دارد: بانک مرکزی در وصول و آزادســـازی منابع ارزی بلوکه شـــده، 
فعال بـــوده و با دیپلماســـی اقتصـــادی سیاســـت‌گذار، از کره‌جنوبی و لوکزامبورگ و ســـایر 
کشـــورهایی که ارزهای بلوکه شـــده وجود دارد، مطالبات و منابع ارزی را وصول کرده است 
و در نتیجه منابع ارزی بانک مرکزی، تقویت شـــده و در ســـطح مناســـبی اســـت. در ادامه، 

مشـــروح گفت‌و‌گو با این اســـتاد دانشـــگاه را می‌خوانید.
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سیگنال‌ مهار تورم به اقتصاد 
ایران مخابره شد

تحلیل

میـــزان نرخ رشـــد نقدینگـــی در مهر ماه بـــا تداوم 
روند نزولـــی خود به 26.4 درصد رســـید. گذشـــت 
بیـــش از 7 مـــاه از ســـال‌جاری و نزدیک شـــدن به 
آســـتانه نـــرخ رشـــد نقدینگـــی هدف‌گذاری شـــده 
توســـط بانک مرکـــزی، حکایـــت از جدیـــت بانک 
مرکزی در پیگیـــری تحقق این هدف دارد. تســـلط 
بانـــک مرکـــزی در مدیریـــت رونـــد کل‌هـــای پولی 
ایـــن پیام را از ســـوی سیاســـتگذار پولی بـــه فعالان 
اقتصـــادی مخابـــره می‌کنـــد کـــه بانک مرکـــزی در 
مهـــار اصلی‌ترین متغیر مؤثر بر میـــزان تورم در بازه 
بلندمدت، برنامه‌ای جامع و منســـجم دارد و اجازه 
نمی‌دهد همچون گذشـــته خلق فزاینده نقدینگی 
در شـــبکه بانکی، منجر به تورم‌های مســـتمر و بالا 

در اقتصاد ایران شـــود.‌
در کنار کنتـــرل رشـــد نقدینگی، طرح‌ریـــزی برای 
تقویت سیاســـت هدایت اعتبار و افزایش بهره‌وری 
نقدینگـــی موجـــود، از جملـــه اقدامـــات مؤثـــری 
اســـت که به عنوان مکمل سیاســـت کنترل رشـــد 
نقدینگی، عملیـــات مهار تورم را تســـهیل می‌کند. 
برنامه‌ریـــزی بانـــک مرکـــزی بـــرای حداقل شـــدن 
میزان انحـــراف منابـــع از مصارف مولـــد، می‌تواند 
محـــرک موتـــور تولیـــد باشـــد و رونـــق بازارهـــای 
ســـفته‌بازانه را از بیـــن ببـــرد. کاهش رشـــد پول به 
39 درصد در مهرماه ســـال‌جاری و فاصله گرفتن از 
رقم 75 درصـــد در فروردین ماه امســـال را می‌توان 
نشـــانه‌ای از افت چشمگیر ســـطح انتظارات تورمی 
در جامعه تلقـــی کرد که ســـیگنال‌های افت تورم را 
از اقدامـــات مؤثر بانک مرکزی بـــر متغیرهای پولی 

و شـــاخص‌های اقتصـــاد کلان دریافـــت کرده‌اند.
بـــال دیگر مهـــار تـــورم را می‌تـــوان در اصـــاح نظام 
بانکی جســـت‌ وجو کـــرد. تمرکـــز بانـــک مرکزی در 
تعییـــن تکلیـــف مؤسســـات و بانک‌هـــای ناســـالم 
موجود در شـــبکه بانکـــی و بهبود وضعیـــت کفایت 
ســـرمایه بانک‌‌هـــای مختلـــف بـــه منظـــور کاهـــش 
ریســـک در بـــازار پـــول و اعتبـــار را می‌تـــوان راهبرد 
دیگـــر بانک مرکـــزی در راســـتای مهار تـــورم در طی 
نیمســـال ابتدایـــی ســـال‌جاری عنوان کـــرد. اجرای 
سیاســـت‌های احتیاطـــی همچون کنتـــرل مقداری 
رشـــد ترازنامه بانک‌ها و افزایش نرخ ســـپرده قانونی 
بانک‌هـــا بـــر اســـاس وضعیت ســـامت هـــر بانک، 
گامی بود که بانک مرکزی در راســـتای کنترل رشـــد 
نقدینگی برداشـــت و بررســـی روند رشـــد نقدینگی، 

گـــواه موفقیـــت اجرای ایـــن سیاســـت‌ را می‌دهد.
اجرای سیاســـت‌های تثبیـــت اقتصادی کـــه منجر 
بـــه افزایش شـــفافیت، تعمیـــق و ثبـــات قیمتی در 
بازار ارز شـــد، یکی از عوامل مؤثر بر کاهش ســـطح 
انتظـــارات تورمی در طی ســـال‌جاری بوده اســـت. 
با توجه بـــه اینکه نـــرخ ارز نقش لنگر اســـمی تورم 
در اقتصـــاد ایـــران را ایفـــا می‌کند، بانـــک مرکزی با 
هدف‌گذاری در کاهش نوســـان نـــرخ دلار، التهاب 
ایـــن بـــازار را از بین بـــرد و موجـــب ایجـــاد آرامش 
در بازارهـــای همســـو بـــا دلار شـــد. تثبیت نـــرخ ارز 
در کریـــدوری مشـــخص، برخـــاف سیاســـت‌های 
میخکوب کـــردن نـــرخ ارز که در گذشـــته منجر به 
شکســـت سیاســـتی می‌شـــد، تجربه موفقـــی را به 

ثبت رســـاند.
همکاری بانک مرکزی با ســـایر دستگاه‌های دولتی 
در تنظیـــم رابطه مالی میان دولت و بانک مرکزی و 
تأمین ارز مورد نیاز واردات مواداولیه، واســـطه‌ای و 
نهایی توســـط بانک مرکزی برای ســـاماندهی نظام 
تولید و تهیه اقلام و نیازهای ضروری کشـــور، کمک 
شـــایانی به کاهـــش تنش‌هـــای موجود در ســـازکار 
تخصیـــص ارز کرد. ایـــن اقدام روند صـــادرات را نیز 
بهبـــود داد و در شـــش ماهـــه ابتدایـــی امســـال به 
لحاظ وزنـــی، حجم صـــادرات رشـــد 29 درصدی را 

به ثبت رســـاند.
بنابرایـــن اجـــرای سیاســـت‌های تثبیـــت اقتصادی 
توســـط بانـــک مرکـــزی و راه‌انـــدازی مرکـــز مبادله 
ارز و طـــا در راســـتای تعمیق بـــازار ارز، بـــه همراه 
تقویـــت حکمرانـــی سیاســـتگذار پولـــی در اصلاح 
نظـــام بانکـــی و کنترل رشـــد نقدینگی، دو دســـتور 
کار اصلـــی بانـــک مرکزی به منظـــور مهار تـــورم در 
نیمـــه ابتدایی امســـال بوده که بررســـی متغیرهای 
پولـــی و بانکی نیـــز بیانگـــر موفقیت نســـبی بانک 
مرکـــزی در اجرای محورهـــای مختلف دســـتور کار 

ویـــژه خود بوده اســـت.

	z با توجه ‌به افت نسبی شاخص‌های تورمی

و نقدینگی، شاهد تعدیل انتظارات تورمی در 

سطح جامعه و آرام شدن فضای بازارها هستیم. 

به نظر شما سیاست‌های پولی و کنترل ترازنامه 

بانک‌ها از سوی بانک مرکزی، تا چه اندازه در 

مسیر کنترل تورم مؤثر بوده است؟

بایـــد توجه داشـــت کـــه بحث تـــورم، ریشـــه‌های 
مختلفـــی دارد. یکـــی از ایـــن ریشـــه‌ها، موضـــوع 
انتظـــارات اســـت. حـــال بـــا در نظر گرفتـــن این 
عامل مهم، شـــاهد بوده و هســـتیم که آقای دکتر 
فرزیـــن، رئیـــس‌ کل بانـــک مرکـــزی برنامه‌ریزی 
و تـــاش زیـــادی در راســـتای کاهـــش انتظـــارات 
تورمی داشـــته‌اند تـــا بتواننـــد مانع از رشـــد تورم 
در اقتصاد کشـــور شـــوند. به‌ هر حـــال، نمی‌توان 
نادیـــده گرفـــت کـــه در حـــال حاضر تـــورم وجود 
دارد و مـــردم نیز از تورم موجود رنـــج می‌برند، اما 
در صورتی ‌کـــه انتظـــارات تورمی افزایش داشـــته 
باشـــد، مســـلماً تـــورم نیز رشـــد خواهد داشـــت. 
معتقدم یکی از بخش‌هایی کـــه انتظارات تورمی 
را افزایش می‌دهد، دولت اســـت، بـــه‌ گونه‌ای که 

ســـازمان برنامـــه‌ و بودجه بـــا کنتـــرل هزینه‌ها و 
جلوگیـــری از هزینه‌های مختلف، خواســـته‌های 
ارگان‌هـــای دولتـــی را هـــم مدیریـــت می‌کند. به 
‌هر حـــال، ســـازمان‌های دولتـــی هـــم ‌مانند یک 
خانـــوار، دارای انتظـــارات مالـــی هســـتند، اما به 
دلیـــل کنترل‌هایی کـــه وجود دارد، باعث شـــده 
تـــا بیشـــتر ادارات و ارگان‌هـــای دولتـــی، به‌ جای 
نیازهـــای جانبـــی و کاذب، بـــر نیازهـــای اصلـــی 
ســـازمان مربوطه تمرکز داشـــته باشـــند. بودجه 
هـــم بایـــد متمرکز بـــر نیازهای اساســـی باشـــد، 
رویکردی که البته در یکی دو‌ســـاله گذشته سبب 
شـــده تا از ســـوی ارگان‌های دولتی شاهد افزایش 
تقاضـــای کاذب نباشـــیم و به ‌نوعی کنترل شـــده 
اســـت. با همـــه این اوصـــاف، باید توجه داشـــت 
که ریشـــه تورم فقط بحث تقاضا و مدیریت تقاضا 
نیست. مســـائل بین‌المللی، تحریم‌ها و افزایش 

هزینه‌هـــای تولیـــد نیز تأثیرگذار اســـت.
 

	z یکی از شاخص‌های سنجش فراز و فرود

انتظارات تورمی، سرعت گردش پول است. طبق 

  یک اقتصاددان و عضو هیأت ‌علمی دانشگاه معتقد است که اقدامات 
بانک مرکزی در حوزه مدیریت انتظارات تورمی، مناسب و خوب بوده 

و باید بانک‌های کشور در چهارچوب و مقررات این بانک عمل کنند تا 
شرایط برای تعدیل تورم و انتظارات تورمی، فراهم شود

موتور انتظارات تورمی 
خاموش شد

مدیریـــت انتظـــارات تورمـــی در هـــر اقتصادی، 
از پیش‌نیازهـــای مهم بـــرای کنترل نـــرخ تورم 
در جامعـــه اســـت. رویکـــردی کـــه در اقتصـــاد 
کشـــورمان بـــا برنامه‌ریزی‌هـــای کارشناســـی و 
فنی بانـــک مرکـــزی و محوریت ثبات بـــازار ارز، 
تثبیـــت اقتصـــاد و مدیریت رشـــد نقدینگی، در 
دســـتور کار قرار گرفته اســـت، به‌گونـــه‌ای که با 
وجود فشـــارهای اقتصادی و تحریمی و تحولات 
ارزی و  از جهش‌هـــای  بین‌المللـــی، خبـــری 
تلاطـــم در بازارهـــای دارایـــی نیســـت. فعالان 
اقتصـــادی نیـــز معتقدنـــد در فضـــای باثبات و 
پیش‌بینی‌پذیـــر، تولید و رشـــد اقتصادی بیش 

از گذشـــته خواهـــد بود.
از ســـوی دیگـــر، بـــا افـــت انتظـــارات تورمی در 
اقتصاد کشـــور، حس نااطمینانی جامعه نسبت 
به لـــزوم تبدیـــل دارایی‌هـــای خود بـــه دارایی 
امـــن نیز کاهش یافتـــه و در نتیجـــه، التهاب در 

بازارها کاهش چشـــمگیری داشـــته است.
در ایـــن باره، مصطفـــی ســـرگلزایی عضو هیأت 
علمی دانشـــگاه علامه طباطبایی معتقد است: 
روند کاهشـــی نســـبت پـــول بـــه کل نقدینگی، 
ناشـــی از مدیریـــت بهتـــر در زمینـــه انتظـــارات 
اســـت که در نتیجه آن، کاهش تورم در اقتصاد 

کشـــورمان رقم خورده اســـت.
ســـرگلزایی تأکیـــد دارد: یکـــی از شـــاخص‌های 
اصلی شـــکل‌گیری افت تورم در اقتصاد، به طور 
مشـــخص و در بلندمدت، مدیریـــت نقدینگی 

است. این شـــاخص مهم در بلندمدت حاصل 
نمی‌شـــود مگـــر بـــا تصمیم‌گیری‌هایـــی که در 

کوتاه‌مـــدت گرفته و اعمال می‌شـــود.
در ادامـــه گفت‌و‌گـــوی مشـــروح بـــا مصطفـــی 
ســـرگلزایی، عضو هیأت علمی دانشـــگاه علامه 

طباطبایـــی را می‌خوانیـــد؛

	z انتظارات تورمی جامعه که ناشی از وجود

نااطمینانی و نگرانی نسبت به آینده است، طبق 

اعلام بانک مرکزی کاهش یافته است. به نظر 

شما، این کاهش چه آثار مثبتی را در ادامه به 

همراه دارد؟

بـــه نظـــر می‌رســـد بـــا توجه‌ بـــه سیاســـت‌های 
ماه‌هـــای گذشـــته بانـــک مرکـــزی در خصوص 
تثبیـــت اقتصـــاد و مدیریـــت انتظـــارات تورمی 
از طریـــق ارائـــه هدف‌گذاری‌هـــای مختلـــف در 
خصـــوص شـــاخص‌های نقدینگـــی و تـــورم و 
همچنین اعلام و رصد آنها توســـط سیاستگذار 
پولی کشـــور و همچنین از طریق سیاســـت‌های 
کنتـــرل ترازنامـــه شـــبکه بانکی، بانـــک مرکزی 
توانســـته اســـت به نحو خوبی انتظـــارات تورمی 
را مدیریت و کنترل کنـــد که آثار آن را در کاهش 
نـــرخ تـــورم در ماه‌هـــای اخیـــر می‌بینیـــم. این 
در حالی اســـت که اگـــر از طریق شـــاخص‌ها و 
نســـبت‌های پولی هم به این موضوع بپردازیم، 
مشـــخص می‌شـــود کـــه نســـبت پـــول بـــه کل 
نقدینگی از رقم حدود ۲۶ درصد در پایان ســـال 
قبل به ۲۵ درصـــد در مردادماه امســـال کاهش 
داشـــته اســـت. روند کاهشـــی نســـبت پـــول به 
کل نقدینگی، ناشـــی از مدیریـــت بهتر در زمینه 
انتظارات اســـت که در نتیجـــه آن، کاهش تورم 

در اقتصاد کشـــورمان رقم خورده اســـت. قاعدتاً 
اگر بانک مرکـــزی بتواند بر پایه سیاســـت‌هایی 
که تاکنون داشـــته اســـت، به همین شکل جلو 
برود و اتفاقات در ســـطح کلان و تحولات خارج 
از کشـــور هـــم بـــه بانـــک مرکـــزی کمـــک کند، 
امیدواریـــم که این روند کاهشـــی تـــورم، تداوم 
داشـــته باشـــد؛ هرچند بایـــد توجه داشـــت که 
شـــکل‌گیری انتظارات تورمی از دو عامل نشأت 
می‌گیرد؛ یک، عوامل اقتصـــادی و دوم، عوامل 
و تحولات سیاســـی. در اقتصاد ایـــران، تحولات 
سیاســـی بیشترین نقش را در مدیریت و کنترل 
انتظارات تورمی داشـــته اســـت و امیدواریم که 
تحـــولات سیاســـی به‌گونه‌ای شـــکل بگیـــرد که 
بانـــک مرکـــزی بتواند بـــه اهدافی کـــه در زمینه 

مدیریـــت نقدینگـــی و تورم دارد، دســـت یابد.

	z بانک مرکزی معتقد است با اعمال

سیاست‌های پولی، کنترل ترازنامه بانک‌ها و 

تثبیت اقتصادی توانسته است در مسیر کنترل 

تورم گام بردارد که نشانه آن هم افت انتظارات 

است. دیدگاه شما درباره اقدامات ضد تورمی 

بانک مرکزی چیست؟

اصلـــی  شـــاخص‌های  ز  ا یکـــی  نظـــرم  بـــه 
شـــکل‌گیری تورم در اقتصاد، به طور مشـــخص 
و در بلندمدت، مدیریت نقدینگی اســـت. این 
شـــاخص مهم در بلندمدت حاصل نمی‌شـــود 
مگر بـــا تصمیم‌گیری‌هایی کـــه در کوتاه مدت 
گرفتـــه و اعمـــال می‌شـــود. یکی از ایـــن موارد، 
مدیریت ترازنامه شـــبکه بانکی کشور است که 
بـــه نظرم بانـــک مرکزی با وجود فشـــار بســـیار 
زیاد بـــر شـــبکه بانکـــی در راســـتای تخصیص 

نشانه‌های کاهش فشارهای تورمی نمایان شد
خ ارز هم به طور مستقیم باعث کاهش تورم شده و هم با مدیریت انتظارات تورمی   ثبات نر

در آینده باعث مدیریت تورم می‌شود

گفت‌وگو

رصد کاهش انتظارات تورمی
کاهش انتظارات تورمی در شاخص‌های مختلف قابل ملاحظه و رصد 

است. یکی از این شاخص‌ها، نسبت پول به کل نقدینگی است 
که در سال‌جاری، روند نزولی را به ثبت رسانده است. به بیان 
دیگر، این روند کاهشی بیانگر تقویت اعتماد سپرده‌گذاران به 

سپرده‌های بلندمدت در شبکه بانکی است که این ناشی از 
مدیریت انتظارات تورمی است. شاخص دیگر، سرعت فزاینده 

پولی است. همان‌طور که اشاره شد، این شاخص روند نزولی 
بسیار زیادی داشته است و اگر رشد شاخص‌های پایه پولی 

بررسی شود، مشخص است که پایه پولی نسبت به سالیان قبل، 
رشد بیشتری داشته است؛ اما اینکه رشد نقدینگی نسبت به 

دوره‌های قبل، روند کاهنده‌ای دارد به‌واسطه کاهش شاخص 
ضریب فزاینده است که این شاخص نیز یکی از نشانه‌ها 

و شاخص‌های مدیریت مناسب 
انتظارات تورمی در اقتصاد است.

ـــرش بـ


