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درآمدهای نفتی، چالشی برای استقلال بانک مرکزی
اگر بانک مرکزی کشورهایی مثل کشورهای اروپایی استقلال نسبی بالاتری 

دارند، به خاطر این است که آنها یک درآمدهای برون‌زایی به اسم درآمدهای 
نفتی ندارند. طبیعتاً به دلیل وجود درآمدهای نفتی یک مقداری سلطه مالی 
در بانک مرکزی ما وجود دارد، چه در قانون بگوییم که باید مستقل باشد، یا 

مستقل نباشد.

ـــرش بـ

معـــادل آن ریـــال وارد اقتصـــاد کشـــور 
می‌شـــود، راهـــی هـــم بجز ایـــن وجود 
نـــدارد. راه بهتر قرار بود این باشـــد که 
درآمدهـــای نفتـــی به صندوق توســـعه 
ملی بـــرود و از این طریق فریز شـــود و 
در ترازنامـــه بانک مرکزی قـــرار نگیرد 
و روی رشـــد نقدینگـــی و پایـــه پولی و 

اثـــر نگذارد.  …
البتـــه این موضـــوع مباحـــث خودش 
یـــد  و بر نیـــد  ا می‌تو شـــما   ، رد ا د ا  ر
آن  بـــه  آسیب‌شناســـی‌های مربـــوط 
را مطالعـــه کنید تـــا ببینید کـــه تجربه 
چندان موفقـــی در اقتصاد ایران نبود. 
در خیلـــی از کشـــورها مثـــل نـــروژ بـــه 
خاطر اینکه براســـاس اصـــول اولیه‌ای 
که صنـــدوق ثروت ملی طراحی شـــده 
بود، عمـــل کردند، بـــرای آنهـــا تجربه 
موفقـــی بـــود و ایـــن ســـلطه مالـــی در 
کشـــور آنها اتفـــاق نیفتـــاد و بـــه مرور 
زمـــان محدودتر شـــد، ولی در کشـــور 
مـــا آن تجربـــه، تجربـــه موفقـــی نبود، 
هرچنـــد کـــه در قانـــون بســـیار اصول 
متعالـــی بـــرای آن نوشـــته شـــده بود، 
ولـــی در عرصه عمـــل آن اصول محقق 
نشـــد و در نتیجه بانـــک مرکزی ما هم 

آن اســـتقلال لازم را پیـــدا نکرد.
منظـــورم این اســـت که چـــه در قانون 
نوشته شـــود و چه نشـــود، باید ببینید 
در عرصه عمـــل چه اتفاقـــی می‌افتد. 
نوشـــتن قانون فقط کفایت نمی‌کند، 
بایـــد در عرصـــه عمـــل ببینیـــم چـــه 

خواهد شـــد.
 

	z چه الزاماتی برای اجرایی شدن
استقلال بانک مرکزی باید در نظر 

بگیریم یعنی مثلاً جدایی بودجه 
ارزی از ریالی مطرح می‌شود، یا 

اینکه ارز نفتی وارد اقتصاد نشود. 
نظر شما چیست؟

ببینید بهتریـــن راه آن همین صندوق 
توســـعه ملی بود که درســـت عمل کند 
و درصـــدی از درآمدهـــای نفتـــی به آن 
صنـــدوق واریز و صـــرف فعالیت‌هایی 

شـــود که عمدتاً فعالیت‌هـــای عمرانی 
هســـتند کـــه متأســـفانه ایـــن اتفـــاق 
نیفتاد. صندوق بیشـــتر در بخش‌های 
مربوط بـــه نفـــت، صنایع نفتـــی و … 
ســـرمایه‌گذاری کرد و بخش خصوصی 
را پوشـــش نـــداد. بنابرایـــن راه حـــل 

تعریف شـــد، ولـــی به انجام نرســـید.
 

	z یکی از عوامل تورم در
بلندمدت، نقدینگی است. رشد 

نقدینگی براساس آمار کاهش 
یافته و هدف‌گذاری بانک مرکزی 
هم برای امسال ۲۵ درصد بوده 

است. این اقدام را چقدر در 
کنترل تورم مؤثر می‌دانید؟

بـــرای جامعه و اقتصـــاد فرقی نمی‌کند 
که محـــل خلـــق نقدینگـــی و افزایش 
پایـــه پولـــی چیســـت. بدهـــی دولـــت 
بدهـــی  اســـت،  مرکـــزی  بانـــک  بـــه 
بانک‌هـــا بـــه بانـــک مرکزی اســـت، یا 
افزایـــش ذخایـــر ارزی بانـــک مرکـــزی 
اســـت. بالاخـــره پایـــه پولـــی افزایش 
پیـــدا می‌کنـــد، نقدینگـــی را افزایـــش 
می‌دهـــد و بـــه تبـــع آن تـــورم افزایش 
می‌یابد. منتهی مســـأله‌ای وجود دارد 
کـــه هر کدام از اینها درســـت اســـت بر 
تـــورم در مرحلـــه اول اثـــر دارنـــد، ولی 
ارزی  در مرحلـــه دوم وقتـــی ذخایـــر 
بانـــک مرکـــزی افزایش پیـــدا می‌کند، 
بـــه خاطـــر درآمدهـــای سرشـــار نفت 
در ســـال‌های رونـــق نفتـــی، توانایـــی 
بانـــک مرکزی بـــرای مداخلـــه در بازار 
ارز افزایـــش پیـــدا می‌کند و اقـــدام به 
ســـرکوب نرخ ارز می‌کند، واردات زیاد 
می‌شـــود و تـــورم از آن ناحیـــه کنترل 

می‌شـــود.
اگـــر بدهـــی دولت بـــه بانـــک مرکزی 
افزایش پیدا کنـــد. در اقتصاد ایران به 
آن حساســـیت وجـــود دارد و می‌گویند 
کـــه بدهـــی دولـــت بـــه بانـــک مرکزی 
زیاد شـــده و پول بدون پشتوانه چاپ 
شـــده اســـت؛ در صورتی که پول بدون 
پشـــتوانه مفهومی ندارد، پشـــتوانه‌ آن 

افزایش پیـــدا می‌کند. اینطـــوری همه 
ســـختی‌ها بـــه گـــردن بانـــک مرکـــزی 
بانک‌هـــای  بیایـــد  بایـــد  کـــه  اســـت 
ناتـــراز را هـــم نجـــات دهد کـــه در پی 
آن بی‌ثباتـــی مالـــی به وجـــود می‌آید؛ 
یعنـــی اثر اولیه یکســـان اســـت، اما اثر 

ثانویـــه بـــا همدیگـــر فـــرق می‌کند.
 

	z ناظر بر همین بحث، سیاست
کنترل ترازنامه بانک‌ها را که بانک 
مرکزی اجرایی کرد چطور ارزیابی 

می‌کنید؟
تـــا زمانـــی که سیســـتم بانکـــی و بانک 
مرکـــزی مـــا از نـــرخ بهـــره بـــه عنوان 
ابزار متعارف سیاســـت پولی اســـتفاده 
نکند، این مشـــکل وجـــود دارد. در هر 
کشـــوری نرخ بهره حقیقی منفی باشد 
مشـــکل ترازنامـــه‌ای بـــرای بانک‌ها به 
وجـــود می‌آیـــد، چـــه سیاســـت‌های 
کنترلی خارجی باشـــد یا نباشد؛ چون 
بالاخره هـــر چیزی که در اقتصاد وجود 
دارد یـــک قیمتـــی دارد. نـــرخ بهره هم 
قیمـــت در بازار پول اســـت. شـــما اگر 
از طریـــق آن قیمـــت نتوانیـــد بـــازار را 
کنتـــرل کنید، طبیعتـــاً از راه‌های دیگر 
کنترل بازار بسیار ســـخت خواهد بود 
و نـــرخ بهـــره منفی باعث می‌شـــود که 
منابعـــی کـــه در اختیـــار وام‌گیرنده‌ها 
قـــرار می‌گیـــرد، بـــرود در جاهایی که 
هزینـــه فرصت آن به انـــدازه کافی مورد 
مطالعه قـــرار نگرفته، ســـرمایه‌گذاری 
شـــود. ممکن اســـت آن پـــروژه به هر 
دلیلی به شکســـت بینجامـــد و منابع 
بانک‌ها که وام‌ داده‌اند ســـوخت شود 

و ترازنامه بانک دچار مشـــکل شـــود.
منظورم این اســـت کـــه مهم‌ترین ابزار 
کنترلی کـــه در سیســـتم بانکی وجود 
خ بهره اســـت و نمی‌شـــود یک  دارد نر
خ بهره منفی  کشوری سالیان ســـال نر
داشـــته باشـــد. این باعث می‌شود که 
در آن اقتصاد، کنتـــرل تورم بی‌نهایت 

شود.  سخت 

	z یکی از محورهای سیاست
تثبیت بانک مرکزی برای کنترل 

تورم ثبات نرخ ارز است. در هفت 
ماهه ابتدای امسال هم تقریباً 

این هدف محقق شد و ثبات 
نسبی در بازار حاکم بود. بازار 

ارز را در آینده چطور پیش‌بینی 
می‌کنید و ارزیابی‌تان نسبت به 

سیاست‌های بانک مرکزی در این 
حوزه چیست؟

ببینید مسأله این اســـت که متأسفانه 
انتظـــارات  لنگـــر  ایـــران  اقتصـــاد  در 
تورمـــی، نـــرخ ارز اســـت. هیـــچ جای 
دنیـــا لنگر انتظـــارات تورمـــی، نرخ ارز 
لنگـــر سیاســـت‌های  بلکـــه  نیســـت، 
اقتصـــادی بانـــک مرکـــزی اســـت کـــه 
بـــه کارگزارهـــای اقتصـــادی ســـیگنال 
می‌دهـــد. اما در ایران، ســـیگنال برای 
تمام بازارها از بازارهـــای دارایی گرفته 
خ ارز اســـت. چرا؟  تا بـــازار کالاها، نـــر
به خاطر این اســـت که یـــک تجربه 50 
تـــا 60 ســـاله پشـــت این مســـأله وجود 
دارد کـــه نـــرخ ارز وقتـــی ارزان اســـت 
و  انجـــام دهیـــم  واردات  می‌توانیـــم 
کالاهـــا را به قیمـــت ارزان وارد و تورم را 

کنیم. کنتـــرل 
وقتـــی کـــه ارز بـــه هـــر دلیلـــی کمیاب 
می‌شـــود، بـــه دلیل شـــوک‌های نفتی، 
ارزان شـــدن قیمـــت نفـــت، بـــه دلیل 
شـــوک  اســـت  ممکـــن   … و  تحریـــم 
خارجـــی بـــرای اقتصاد ایران حســـاب 
شـــود. وقتی که ارز جهـــش کند ارزش 
پـــول ملـــی پاییـــن می‌آیـــد، در نتیجه 
قرار اســـت تورم در همـــه بخش‌ها بالا 
بـــرود. قیمت‌هـــای دارایی‌هـــا جهش 
کنـــد، تـــورم در بـــازار کالاها بـــه وجود 
آیـــد، واردات مـــواد اولیه و واســـطه‌ای 
کم شـــود. تمام اینها نهایتـــاً می‌آید در 
نرخ تـــورم خودش را نشـــان می‌دهد، 
ولی در بقیـــه نقاط دنیا ابـــزار متعارف 
سیاســـت پولی، نرخ بهره است و نرخ 

بهره کنترل می‌شـــود. شـــما می‌بینید 
الان هـــر کمیتـــه سیاســـت‌های پولی 
فـــدرال رزرو کـــه می‌خواهـــد تشـــکیل 
جلســـه دهـــد، همـــه بازارهـــای مالی 
گـــوش به زنگ هســـتند که نـــرخ بهره 
قـــرار اســـت، چقـــدر تغییر پیـــدا کند 
که براســـاس آن انتظـــارات و نرخ‌های 

دارایی‌هـــا و کالاهـــا شـــکل می‌گیرد.
ولـــی در اقتصاد ایـــران، متأســـفانه آن 
لنگـــر، نرخ ارز اســـت و این بار بســـیار 
بانـــک مرکـــزی  ســـنگینی روی دوش 
اســـت، چون اینطور نیســـت که بانک 
مرکـــزی همـــواره ذخایـــر نامحـــدودی 
بـــرای تزریق به بازار ارز داشـــته باشـــد 
و از آن انتظـــار بـــرود کـــه هـــر آنچه که 
ذخایـــر دارد به بـــازار بریزد تـــا نرخ ارز 

را کنتـــرل کند.
در ذخایـــر ارزی بانـــک مرکـــزی مثـــل 
بنگاه‌هـــای  ســـایر  نبـــار  ا موجـــودی 
تجاری اســـت. آنها موجـــودی انبار نگه 
می‌دارنـــد برای چـــه؟ بـــرای روز مبادا. 
خـــب بانـــک مرکـــزی هـــم بایـــد برای 
روز مبادا ذخایری داشـــته باشـــد؛ پس 
نمی‌شـــود انتظار داشـــت بانک مرکزی 
به محـــض اینکه کوچک‌تریـــن اتفاق و 
شـــوکی به بـــازار ارز وارد می‌شـــود، هر 
آنچـــه کـــه منابـــع دارد را وارد بـــازار ارز 

کنـــد و به فکـــر آینده نباشـــد.
در نتیجـــه تصـــور مـــن ایـــن اســـت که 
بایـــد تـــاش کنیـــم کـــه دیگـــر مـــردم 
خ ارز  نـــر انتظارات‌شـــان را براســـاس 
شـــکل ندهند. البته این کار یک‌شـــبه 
اتفـــاق نمی‌افتـــد و شـــاید ســـال‌ها و 
حتی دهه‌هـــا طول بکشـــد، ولی بانک 
سیاســـتگذاری  مجموعـــه  و  مرکـــزی 
اقتصـــادی کشـــور بایـــد به این ســـمت 
برود که لنگـــر انتظـــارات تورمی، دیگر 

ارز نباشـــد.
 

	z اقدامات بانک مرکزی از جمله
راه‌اندازی مرکز مبادله و آزادسازی 

منابع ارزی را در این شش ماهه 
چطور ارزیابی می‌کنید؟

تصـــور من این اســـت که بســـیار خوب 
بـــوده اســـت. به خاطـــر اینکـــه که چه 
بخواهیـــم و چـــه نخواهیـــم الان لنگر 
انتظارات تورمی ایران، نرخ ارز اســـت. 
در نتیجـــه بانـــک مرکـــزی نمی‌توانـــد 
اجازه دهـــد یک دفعه نـــرخ ارز جهش 
پیـــدا کنـــد. مثـــاً در یـــک روز ۵ هـــزار 
پیـــدا کنـــد؛ چـــون  تومـــان افزایـــش 
به محـــض اینکـــه ایـــن اتفـــاق بیفتد، 
تقاضای ســـفته‌بازی در بازار ارز بشدت 

افزایـــش پیـــدا می‌کند.
وقتـــی تقاضـــای ســـفته‌بازی در بـــازار 
ارز افزایـــش یابـــد، قیمـــت ارز جهش 
پیـــدا می‌کنـــد. زمانـــی که شـــوک‌های 
خبری وارد می‌شـــود، اگر بانک مرکزی 
در همـــان روزهـــای اول نتوانـــد بـــا هر 
اقدامـــی مثل تزریـــق ارز به بـــازار آن را 
کنترل کند و از یک حدی بیشـــتر طول 
بکشد، تقاضای ســـفته‌بازی ناخودآگاه 
افزایش بیشـــتری پیـــدا می‌کند. چون 
نگـــران  اقتصـــادی  کارگـــزاران  همـــه 
می‌شـــوند و پس‌اندازهای خودشـــان را 
تبدیـــل بـــه پس‌انـــداز دلاری می‌کنند، 
در نتیجه تقاضای ســـفته‌بازی افزایش 
پیـــدا می‌کنـــد و بشـــدت روی بـــازار اثر 
می‌گـــذارد. با توجه به همـــه این موارد، 
مداخـــات بانک مرکـــزی بموقع بوده 
خ ارز را کنتـــرل کنـــد.  و توانســـته نـــر
البتـــه نبایـــد به ایـــن مفهوم باشـــد که 
مثـــل دوره‌های قبل نـــرخ ارز همینطور 
ســـرکوب شـــود و ثابت بماند تـــا چند 
ســـال بعد دوبـــاره ایـــن فنر از دســـت 

بانک مرکـــزی در برود.
ولـــی در حال حاضر، چـــاره‌ای بجز این 
وجـــود ندارد کـــه بالاخره یک آرامشـــی 
در بازار ارز برقرار شـــود تـــا بقیه بازارها 
هم آرام شـــوند، انتظـــارات تورمی یک 
مقـــدار کاهش پیدا کنـــد و پس‌اندازها 
وارد بقیـــه قســـمت‌های اقتصـــاد ایران 

. ند بشو

همـــان بدهی دولـــت اســـت و اعتبار 
اســـت. چون جامعه به ایـــن موضوع 
حســـاس شـــده، در نتیجـــه از طریق 
تســـهیلات تکلیفـــی و … بـــار تأمیـــن 
مالـــی روی دوش بانک‌هـــا افتـــاده و 
بانک‌هـــا مجبـــور می‌شـــوند از بانـــک 
مرکزی اســـتقراض کنند. یعنی بدهی 
بانک‌هـــا بـــه بانـــک مرکـــزی افزایش 
پیـــدا کـــرده و اثـــر آن روی نقدینگـــی 
مثل اثـــر افزایـــش ســـایر منابـــع پایه 
مشـــکلی  یـــک  ولـــی  اســـت،  پولـــی 
ایجـــاد می‌کنـــد و آن ایـــن اســـت کـــه 
بانک‌هـــا در معرض ورشکســـتگی قرار 

می‌گیرنـــد.
بنابراین اســـتقراض شـــبانه را افزایش 
می‌دهنـــد و بســـیاری از مصیبت‌های 
مربوط بـــه ناترازی بانک‌هـــا به وجود 
می‌آیـــد و ثبـــات مالی کشـــور به خطر 
می‌افتـــد. منظـــورم ایـــن اســـت کـــه 
فرقی نـــدارد کـــه از کدام منبـــع، پایه 
پولـــی افزایش پیـــدا کنـــد. در مرحله 
اول نقدینگـــی را افزایـــش می‌دهـــد، 
ولـــی آثار ثانویـــه‌اش بـــا همدیگر فرق 
دارد. یـــک زمـــان نقدینگـــی از محـــل 
افزایـــش ذخایـــر ارزی بانـــک مرکـــزی 
افزایـــش پیـــدا می‌کنـــد، ولی دســـت 
بانـــک مرکـــزی بـــرای کنترل نـــرخ ارز 
بـــاز اســـت. یـــک زمانی اســـت کـــه از 
طریـــق افزایـــش بدهـــی بانک‌هـــا به 
بانک مرکـــزی، پایه پولـــی و نقدینگی 

بازگشت اعتماد به سیاستگذار پولی
موفقیت بانک مرکزی در تداوم روند نزولی نرخ رشد 
نقدینگی، بهبود وضعیت بانک‌های ناتراز و عملیات 

موفقیت‌آمیز کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک‌ها اعتماد 
عمومی را به سیاستگذار پولی بازگرداند

افزایـــش اعتمـــاد عمومی بـــه نهادهای سیاســـتگذار در امـــر اقتصاد، بـــر کنترل 
انتظـــارات تورمی و کاهـــش عدم اطمینان فعـــالان اقتصادی تأثیـــر قابل توجهی 
دارد. یکی از نهادهای سیاســـتگذار در ســـطح اقتصاد کلان، بانک مرکزی اســـت 
که بواســـطه تعیین و اجرای سیاســـت‌های پولی و ارزی از یک سو و وظیفه کنترل 
تـــورم و حفظ ارزش پول ملی از ســـوی دیگر، در کنار ســـازمان برنامـــه و بودجه و 

وزارت اقتصـــاد یکی از اضلاع مثلث سیاســـتگذاری در اقتصاد ایران اســـت.
مطالعـــات مختلفی نیز نشـــان می‌دهـــد که افزایش ســـطح اعتمـــاد عمومی به 
سیاســـتگذار پولی، میـــزان انتظارات تورمـــی را کاهش می‌دهد؛ بـــه بیان دیگر در 
صورتی که فعالان اقتصادی و عموم مردم جامعه نســـبت به سیاست‌های اعلامی 
بانـــک مرکزی اعتماد کنند، ســـطح نا اطمینانی نســـبت به آینده به شـــدت افت 
می‌کند و همین امر فضای شـــفافی را در سطح اقتصاد کلان ایجاد می‌کند. ایجاد 
فضای شفاف در ســـطح اقتصاد کلان، فضای کسب و کار را در سطح خرد تسهیل 
می‌کنـــد و چالش‌هایی را که بنگاه‌های اقتصادی به هنگام تصمیم‌گیری نســـبت 
بـــه اجرای پروژه‌ها و طرح‌های توســـعه و ســـرمایه‌گذاری خود دارنـــد به‌ طور قابل 
توجهـــی از بین می‌بـــرد. نقطه آغاز ایـــن فرایند جلب اعتماد عمومی نســـبت به 
سیاســـت‌های اعلامی بانک مرکزی اســـت و آثار آن را می‌تـــوان در ثبات بازارهای 

مالی و دارایی، کاهش ســـطح انتظارات تورمی مشـــاهده کرد.
اینکـــه بانک مرکزی بتواند سیاســـت‌های اعلامی خـــود را به درســـتی اجرا کند و 
در اعمال آنها نیز جدیت لازم را داشـــته باشـــد، این ســـیگنال به فعالان اقتصادی 
داده می‌شود که چهارچوب سیاســـت‌های پولی کشور از استحکام کافی برخوردار 
اســـت و عدم اطمینان‌های موجود در ذهن فعالان اقتصادی نســـبت به تغییرات 
نرخ بهـــره، اجرای سیاســـت‌های احتیاطی بانـــک مرکزی، روند کل‌هـــای پولی و 
ســـایر پارامترهای مؤثر در بازار پول و اعتبار از بین رفته و منجر به تســـریع تحقق 

اهداف سیاســـتگذار پولی در مهار تورم و ثبات اقتصاد می‌شـــود.
قرار گرفتن در شـــرایط جنگ روایت‌‌ها، یک ســـمت ارائه آمـــار، اطلاعات صحیح 
و تحلیـــل از وضع حقیقی اقتصاد ایران اســـت که به مرجعیت سیاســـتگذار پولی 
ارائه می‌شـــود و یک ســـمت ارئه تحلیل‌های ســـوگیرانه، غلط و بی‌اســـاس است 
کـــه تلاش برای ایجاد التهاب در فضای اقتصاد کلان دارد و تهییج انتظارات تورمی 
را دنبـــال می‌کنـــد. در این وضعیت در صـــورت عدم اعتماد به نهاد سیاســـتگذار 
پولـــی ممکن اســـت پیش‌بینی‌های ســـوگیرانه مخالفان اقتصاد ایران، بواســـطه 
پیروزی در جنگ روایت به‌صورت خودمحقق‌شـــونده ظاهر شـــود که آسیب‌های 
جـــدی را به اقتصاد ایران وارد می‌کند. به‌عنوان نمونه در شـــرایطی که نرخ رشـــد 
نقدینگی در نیمه تابســـتان به کانـــال 26 درصد کاهش یافته بـــود موج خبر عبور 
نقدینگی از 7 هزار همت ایجاد شـــد در حالی که اساساً نقدینگی از 7 هزار همت 
هنـــوز عبور نکرده بود و این موج ســـعی داشـــت تـــا اعتماد عمومی را نســـبت به 
متغیرهـــای پولی از بین ببرد. یا به‌عنوان نمونه دیگر بارها در مقاطعی که دســـت 
بازارســـاز ارزی پر اســـت و منابع باکیفیت برای تأمین، تخصیـــص و مدیریت بازار 
ارز دارد مصاحبه‌های در راســـتای بلوکه شـــدن منابع ارزی یا مشـــابه آن منتشـــر 
می‌شـــود. این قبیـــل اقدامات که نتیجـــه‌ آن تهییـــج انتظارات تورمـــی و کاهش 
اعتماد مردم به سیاســـتگذار پولی اســـت آســـیب‌های جـــدی را به اقتصـــاد وارد 
می‌کنـــد. موفقیت بانک مرکزی در تداوم روند نزولی نرخ رشـــد نقدینگی، بهبود 
وضعیت بانک‌های ناتـــراز و عملیات موفقیت‌آمیز کنترل مقداری رشـــد ترازنامه 

بانک‌ها اعتمـــاد عمومی را به سیاســـتگذار پولی بازگرداند. 
اعتماد، پیش‌شرط کاهش انتظارات تورمی

اعتماد عمومی به نهاد سیاســـتگذار پولی را می‌توان به‌عنوان یک اصل فراموش 
 ,Bernanke( ناشـــدنی در کنتـــرل انتظارات تورمی دانســـت. به‌عنـــوان نمونـــه
Blinder et al ;2013., 2008( در مقالـــه خـــود بـــه ایـــن موضـــوع پرداختنـــد که 
اعتمـــاد به بانـــک مرکزی اروپا بـــر انتظارات و عـــدم اطمینان افـــراد در مورد تورم 
تأثیر می‌گذارد. شـــواهد تجربی مبتنی بر یک ماژول پرسشـــنامه در بررســـی آنها 
از نمونـــه نماینده از جمعیـــت هلند این تحلیـــل را ارائه می‌کند که ســـطح بالای 
اعتماد به بانک مرکـــزی، انتظارات تورمی را کاهش می‌دهـــد. در طول تاریخ نیز، 
بانک‌هـــای مرکـــزی توجه زیادی بـــه انتظارات تورمی شـــکل گرفته میـــان فعالان 
اقتصادی داشـــته‌اند و می‌تـــوان گفت مهار پایـــدار تورم بدون کاهـــش انتظارات 

تورمی میســـر نخواهد شد. 
جلب اعتماد عمومی، رکن سیاستگذار پولی موفق

اعتماد عمومـــی میزان اثرگذاری سیاســـت‌های اتخاذ شـــده بانک‌هـــای مرکزی 
را افزایـــش می‌دهـــد. علاوه بر ایـــن، اعتماد عمومـــی به بانک‌هـــای مرکزی برای 
دســـتیابی به شـــرایط بـــا ثبات و کاهش نوســـان اقتصـــاد نیز کمـــک می‌کند زیرا 
ســـطح بالاتر اعتماد منجر به پیش‌بینی‌های دقیق‌تر تورم توســـط افراد می‌شـــود 
و انتظـــارات تورمـــی نزدیک‌تر به هـــدف تورمی بانک مرکزی را میســـر می‌ســـازد. 
بانک‌هـــای مرکزی در جهان ارتباطـــات خود با عموم مـــردم را راهی برای افزایش 
اعتماد عمومی می‌دانند. ادبیات اقتصادی نیز نشـــان می‌دهـــد که اعتماد پایین 
می‌توانـــد پیامدهـــای زیانباری از طریق تضعیف تأثیر سیاســـت پولـــی برای بانک 
مرکزی داشته باشـــد. همچنین از منظر اقتصاد سیاسی نیز این موضوع نیز قابل 
توجه اســـت. می‌تـــوان گفت با کاهش اعتماد عمومی نســـبت به سیاســـت‌های 
بانک مرکزی، اســـتقلال این نهـــاد در برابر دولت تضعیف می‌شـــود. اندازه‌گیری 
ســـطح اعتماد امری دشـــوار اســـت و ســـطح اعتماد فقط تحـــت عوامل کنترلی 
بانک‌های مرکزی تعیین نمی‌شـــود اما جلب اعتماد عمومی امری حیاتی اســـت.

تحلیل


