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کارشناســـاناقتصـــادیمعتقدنـــدبـــاکنتـــرلوتعدیل
انتظـــاراتتورمـــیدرهرجامعـــهای،درنخســـتینگام،
شـــاهدشـــکلگیریفضایباثبـــاتبرایکســـبوکارها
وتحقـــقپیشبینیپذیـــریبـــرایفعالیتهـــایمولدو
اینراســـتا،بانـــکمرکزیکشـــورماننیزبـــابرنامهریزیهای اقتصـــادیخواهیمبـــود.در
کارشناســـیوفنی،تلاشکردهاســـتتابااجرایسیاســـتتثبیتاقتصادیوارزی،فضای
بازارهایمختلـــفرامدیریتوکنترلکنـــدواقداماتینظیرمقابلـــهباناترازی ملتهـــبدر
افزایشســـرعتگـــردشپولبکاهد. بانکهـــاوجلوگیریازخلقپولبدونپشـــتوانه،از
رویکردیدرجهتمدیریتنقدینگیوانتظاراتتورمیکهدرشـــرایطتحریمهایخصمانه
اینبارهرحمانســـعادت،اقتصاددان بـــرنظامبانکیواقتصادیکشـــور،ناگزیراســـت.در
وعضـــوهیأتعلمیدانشـــگاهســـمنان،بااشـــارهبـــهاینکهبانکهـــاهمانندپمپانتشـــار
نقدینگیهســـتند،معتقداســـت:اقداماتبانکمرکزیدرحوزهمدیریتانتظاراتتورمی،
درچهارچوبومقـــرراتبانکمرکزی،عمل مناســـبوخوببودهوبایدبانکهایکشـــور

کنندتاشـــرایطبـــرایتعدیلتـــورموانتظاراتتورمی،فراهمشـــود.
ایـــناقتصاددانتأکیـــددارد:بانکمرکزیدروصولوآزادســـازیمنابعارزیبلوکهشـــده،
فعالبـــودهوبادیپلماســـیاقتصـــادیسیاســـتگذار،ازکرهجنوبیولوکزامبورگوســـایر
کشـــورهاییکهارزهایبلوکهشـــدهوجوددارد،مطالباتومنابعارزیراوصولکردهاست
ادامه، نتیجهمنابعارزیبانکمرکزی،تقویتشـــدهودرســـطحمناســـبیاســـت.در ودر

مشـــروحگفتوگوباایناســـتاددانشـــگاهرامیخوانید.
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تحلیل

میـــزان نرخ رشـــد نقدینگـــی در مهر ماه بـــا تداوم 
روند نزولـــی خود به 26.4 درصد رســـید. گذشـــت 
بیـــش از 7 مـــاه از ســـال جاری و نزدیک شـــدن به 
آســـتانه نـــرخ رشـــد نقدینگـــی هدف گذاری شـــده 
توســـط بانک مرکـــزی، حکایـــت از جدیـــت بانک 
مرکزی در پیگیـــری تحقق این هدف دارد. تســـلط 
بانـــک مرکـــزی در مدیریـــت رونـــد کل هـــای پولی 
ایـــن پیام را از ســـوی سیاســـتگذار پولی بـــه فعالان 
اقتصـــادی مخابـــره می کنـــد کـــه بانک مرکـــزی در 
مهـــار اصلی ترین متغیر مؤثر بر میـــزان تورم در بازه 
بلندمدت، برنامه ای جامع و منســـجم دارد و اجازه 
نمی دهد همچون گذشـــته خلق فزاینده نقدینگی 
در شـــبکه بانکی، منجر به تورم های مســـتمر و بالا 

در اقتصاد ایران شـــود. 
در کنار کنتـــرل رشـــد نقدینگی، طرح ریـــزی برای 
تقویت سیاســـت هدایت اعتبار و افزایش بهره وری 
نقدینگـــی موجـــود، از جملـــه اقدامـــات مؤثـــری 
اســـت که به عنوان مکمل سیاســـت کنترل رشـــد 
نقدینگی، عملیـــات مهار تورم را تســـهیل می کند. 
برنامه ریـــزی بانـــک مرکـــزی بـــرای حداقل شـــدن 
میزان انحـــراف منابـــع از مصارف مولـــد، می تواند 
محـــرک موتـــور تولیـــد باشـــد و رونـــق بازارهـــای 
ســـفته بازانه را از بیـــن ببـــرد. کاهش رشـــد پول به 
39 درصد در مهرماه ســـال جاری و فاصله گرفتن از 
رقم 75 درصـــد در فروردین ماه امســـال را می توان 
نشـــانه ای از افت چشمگیر ســـطح انتظارات تورمی 
در جامعه تلقـــی کرد که ســـیگنال های افت تورم را 
از اقدامـــات مؤثر بانک مرکزی بـــر متغیرهای پولی 

و شـــاخص های اقتصـــاد کلان دریافـــت کرده اند.
بـــال دیگر مهـــار تـــورم را می تـــوان در اصـــلاح نظام 
بانکی جســـت  وجو کـــرد. تمرکـــز بانـــک مرکزی در 
تعییـــن تکلیـــف مؤسســـات و بانک هـــای ناســـالم 
موجود در شـــبکه بانکـــی و بهبود وضعیـــت کفایت 
ســـرمایه بانک  هـــای مختلـــف بـــه منظـــور کاهـــش 
ریســـک در بـــازار پـــول و اعتبـــار را می تـــوان راهبرد 
دیگـــر بانک مرکـــزی در راســـتای مهار تـــورم در طی 
نیمســـال ابتدایـــی ســـال جاری عنوان کـــرد. اجرای 
سیاســـت های احتیاطـــی همچون کنتـــرل مقداری 
رشـــد ترازنامه بانک ها و افزایش نرخ ســـپرده قانونی 
بانک هـــا بـــر اســـاس وضعیت ســـلامت هـــر بانک، 
گامی بود که بانک مرکزی در راســـتای کنترل رشـــد 
نقدینگی برداشـــت و بررســـی روند رشـــد نقدینگی، 

گـــواه موفقیـــت اجرای ایـــن سیاســـت  را می دهد.
اجرای سیاســـت های 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 ســـال جاری بوده اســـت. 
با توجه بـــه اینکه نـــرخ ارز نقش لنگر اســـمی تورم 
در اقتصـــاد ایـــران را ایفـــا می کند، بانـــک مرکزی با 
هدف گذاری 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، برخـــلاف سیاســـت های 
میخکوب کـــردن نـــرخ ارز که در گذشـــته منجر به 
شکســـت سیاســـتی می شـــد، تجربه موفقـــی را به 

ثبت رســـاند.
همکاری بانک مرکزی با ســـایر دستگاه های دولتی 
در تنظیـــم رابطه مالی میان دولت و بانک مرکزی و 
تأمین ارز مورد نیاز واردات مواداولیه، واســـطه ای و 
نهایی توســـط بانک مرکزی برای ســـاماندهی نظام 
تولید و تهیه اقلام و نیازهای ضروری کشـــور، کمک 
شـــایانی به کاهـــش تنش هـــای 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 سیاســـت های تثبیـــت اقتصادی 
توســـط بانـــک مرکـــزی و راه انـــدازی مرکـــز مبادله 
ارز و طـــلا 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.

باتوجهبهافتنسبیشاخصهایتورمی	

ونقدینگی،شاهدتعدیلانتظاراتتورمیدر

سطحجامعهوآرامشدنفضایبازارهاهستیم.

بهنظرشماسیاستهایپولیوکنترلترازنامه

بانکهاازسویبانکمرکزی،تاچهاندازهدر

مسیرکنترلتورممؤثربودهاست؟

بایـــد توجه داشـــت کـــه بحث تـــورم، ریشـــه های 
مختلفـــی دارد. یکـــی از ایـــن ریشـــه ها، موضـــوع 
انتظـــارات اســـت. حـــال بـــا در نظر گرفتـــن این 
عامل مهم، شـــاهد بوده و هســـتیم که آقای دکتر 
فرزیـــن، رئیـــس  کل بانـــک مرکـــزی برنامه ریزی 
و تـــلاش زیـــادی در راســـتای کاهـــش انتظـــارات 
تورمی داشـــته اند تـــا بتواننـــد مانع از رشـــد تورم 
در اقتصاد کشـــور شـــوند. به  هر حـــال، نمی توان 
نادیـــده گرفـــت کـــه در حـــال حاضر تـــورم وجود 
دارد و مـــردم نیز از تورم موجود رنـــج می برند، اما 
در صورتی  کـــه انتظـــارات تورمی افزایش داشـــته 
باشـــد، مســـلماً تـــورم نیز رشـــد خواهد داشـــت. 
معتقدم یکی از بخش هایی کـــه انتظارات تورمی 
را افزایش می دهد، دولت اســـت، بـــه  گونه ای که 

ســـازمان برنامـــه  و بودجه بـــا کنتـــرل هزینه ها و 
جلوگیـــری از هزینه های مختلف، خواســـته های 
ارگان هـــای دولتـــی را هـــم مدیریـــت می کند. به 
 هر حـــال، ســـازمان های دولتـــی هـــم  مانند یک 
خانـــوار، دارای انتظـــارات مالـــی هســـتند، اما به 
دلیـــل کنترل هایی کـــه وجود دارد، باعث شـــده 
تـــا بیشـــتر ادارات و ارگان هـــای 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 دو ســـاله گذشته سبب 
شـــده تا از ســـوی ارگان های 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 بین المللی، تحریم ها و افزایش 

هزینه هـــای تولیـــد نیز تأثیرگذار اســـت.
 

یکیازشاخصهایسنجشفرازوفرود	

انتظاراتتورمی،سرعتگردشپولاست.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 بانک های 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 پیش نیازهـــای مهم بـــرای کنترل نـــرخ تورم 
در جامعـــه اســـت. رویکـــردی کـــه در اقتصـــاد 
کشـــورمان بـــا برنامه ریزی هـــای کارشناســـی و 
فنی بانـــک مرکـــزی و محوریت ثبات بـــازار ارز، 
تثبیـــت اقتصـــاد و مدیریت رشـــد نقدینگی، در 
دســـتور کار قرار گرفته اســـت، به گونـــه ای که با 
وجود فشـــارهای اقتصادی و تحریمی و تحولات 
ارزی و  از جهش هـــای  بین المللـــی، خبـــری 
تلاطـــم در بازارهـــای دارایـــی نیســـت. فعالان 
اقتصـــادی نیـــز معتقدنـــد در فضـــای باثبات و 
پیش بینی پذیـــر، 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 دارایی هـــای 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 شـــاخص های 
اصلی شـــکل گیری افت تورم در اقتصاد، به طور 
مشـــخص و در بلندمدت، مدیریـــت نقدینگی 

است. این شـــاخص مهم در بلندمدت حاصل 
نمی شـــود مگـــر بـــا تصمیم گیری هایـــی که در 

کوتاه مـــدت گرفته و اعمال می شـــود.
در ادامـــه گفت و گـــوی مشـــروح بـــا مصطفـــی 
ســـرگلزایی، عضو هیأت علمی دانشـــگاه علامه 

طباطبایـــی را می خوانیـــد؛

انتظاراتتورمیجامعهکهناشیازوجود	

نااطمینانیونگرانینسبتبهآیندهاست،طبق

اعلامبانکمرکزیکاهشیافتهاست.بهنظر

ادامهبه شما،اینکاهشچهآثارمثبتیرادر

همراهدارد؟

بـــه نظـــر می رســـد بـــا توجه  بـــه سیاســـت های 
ماه هـــای گذشـــته بانـــک مرکـــزی در خصوص 
تثبیـــت اقتصـــاد و مدیریـــت انتظـــارات تورمی 
از طریـــق ارائـــه هدف گذاری هـــای مختلـــف در 
خصـــوص شـــاخص های نقدینگـــی و تـــورم و 
همچنین اعلام و رصد آنها توســـط سیاستگذار 
پولی کشـــور و همچنین از طریق سیاســـت های 
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 ماه هـــای اخیـــر می بینیـــم. این 
در حالی اســـت که اگـــر از طریق شـــاخص ها و 
نســـبت های پولی هم به این موضوع بپردازیم، 
مشـــخص می شـــود کـــه نســـبت پـــول بـــه کل 
نقدینگی از رقم حدود 26 درصد در پایان ســـال 
قبل به 25 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 سیاســـت هایی 
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 
شـــکل گیری انتظارات تورمی از دو عامل نشأت 
می گیرد؛ 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 به گونه ای شـــکل بگیـــرد که 
بانـــک مرکـــزی بتواند بـــه اهدافی کـــه در زمینه 

مدیریـــت نقدینگـــی و تورم دارد، دســـت یابد.

بانکمرکزیمعتقداستبااعمال	

سیاستهایپولی،کنترلترازنامهبانکهاو

تثبیتاقتصادیتوانستهاستدرمسیرکنترل

تورمگامبرداردکهنشانهآنهمافتانتظارات

است.دیدگاهشمادربارهاقداماتضدتورمی

بانکمرکزیچیست؟

اصلـــی  شـــاخص های  ز  ا یکـــی  نظـــرم  بـــه 
شـــکل گیری تورم در اقتصاد، به طور مشـــخص 
و در بلندمدت، مدیریت نقدینگی اســـت. این 
شـــاخص مهم در بلندمدت حاصل نمی شـــود 
مگر بـــا تصمیم گیری هایی کـــه در کوتاه مدت 
گرفتـــه و اعمـــال می شـــود. 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 

نشانههایکاهشفشارهایتورمینمایانشد
خ ارز هم به طور مستقیم باعث کاهش تورم شده و هم با مدیریت انتظارات تورمی   ثبات نر

در آینده باعث مدیریت تورم می شود

گفتوگو

رصدکاهشانتظاراتتورمی
کاهش انتظارات تورمی در شاخص های مختلف قابل ملاحظه و رصد 

است. یکی از این شاخص ها، نسبت پول به کل نقدینگی است 
که در سال جاری، روند نزولی را به ثبت رسانده است. به بیان 
دیگر، این روند کاهشی بیانگر تقویت اعتماد سپرده گذاران به 

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

پولی است. همان طور که اشاره شد، این شاخص روند نزولی 
بسیار زیادی داشته است و اگر رشد شاخص های پایه پولی 

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

دوره های قبل، روند کاهنده ای دارد به واسطه کاهش شاخص 
ضریب فزاینده است که این شاخص نیز یکی از نشانه ها 

و شاخص های مدیریت مناسب 
انتظارات تورمی در اقتصاد است.

ـــرش بـ


