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در صورتی ‌که سیاست 
بانک مرکزی با 

سیاست‌های وزارت اقتصاد 
و مالیاتی کشور هم‌جنس 

نباشد، می‌تواند باعث 
تشدید رکود و در نهایت 

افزایش تورم شود

بسیاری از متغیرهای 
اقتصادی دارای روند 

بسیار مناسبی در دهه ۸۰ 
بودند، اما دچار نوساناتی 

در دهه ۹۰ شدند و بخشی 
از پارامترهای اقتصادی 
در برنامه ششم را دچار 

اشکال و نوسان کردند

 اقدامات اخیر بانک مرکزی در 
مهار خلق پول بی‌ضابطه بانک‌ها، 
چه تأثیری در مهار رشد نقدینگی و 

تورم خواهد داشت؟ 
اقتصاد  در  پولی  فزاینده  ضریب  کنترل 
پولی  پایه  و  پــول  خلق  کاهش  بــه  منجر 
بانک  اســـاس سیاست  بــر  ــد.  خــواهــد ش
بانک‌ها  پول  احتیاطی  تقاضای  مرکزی، 
کم می‌شود و سپرده قانونی‌شان نزد بانک 
حجم  افزایش  می‌یابد،  افزایش  مرکزی 
بلندمدت  نیز در  بانک مرکزی  نزد  ذخایر 
باعث خواهد شد، قدرت وام‌دهی بانک‌ها 
انتظارات  و  تورم  نهایت  در  و  یابد  کاهش 
ــن مــســألــه‌ای است  تــورمــی پایین آیـــد. ای
سیاست  یک  به‌عنوان  مرکزی  بانک  که 

بلندمدت دنبال می‌کند.
ــاره بر نقدینگی و  امــا اثــر حرکت مــورد اش
تورم چه خواهد بود؟ بانک مرکزی درصدد 
که  میان‌مدتی  سیاست‌های  با  تا  اســت 
ایفا  پایه پولی  در بحث کنترل و مدیریت 
می‌کند، اثر آن را بر نقدینگی در بلندمدت 
در  ــورم  ت کاهش  به  نهایتاً  تا  کند  کنترل 
کشور بینجامد. به این معنا، بانک مرکزی 
پایه پولی،  و  از طریق مدیریت خلق پول 
تأثیر آن را بر نقدینگی کم خواهد کرد که 
خواهد  واقع  بلندمدت  در  هم  آن  نتیجه 

در  ــورم  ت ــد  رون کاهش  سبب  نهایتاً  و  شد 
کشور می‌شود.  اما این مسأله نباید نقطه 
چنین  و  گیرد  قرار  مقایسه  مورد  ‌به ‌نقطه 
گفته شود که این دوره نسبت به دوره بعد 
کاهش نقدینگی داشته‌ایم، بلکه باید روند 
متغیرهای  از  بسیاری  گرفت.  نظر  در  را 
در  مناسبی  بسیار  رونــد  دارای  اقتصادی 
مثبت  نوسانات  دچار  اما  بودند،   ۸۰ دهه 
بر اســاس آن  و  و منفی در دهه ۹۰ شدند 
برنامه  در  اقتصادی  پارامترهای  از  بخشی 
و  کردند  نوسان  و  اشکال  دچــار  را  ششم 
آنچه  از  به ۱۰ درصد  به همین دلیل شاید 
نکردند.  پیدا  دســت  هم  بــود  مدنظر  که 
کلان  اقتصاد  در  اصل  یک  رونــد،  پیگیری 

است که باید به آن توجه شود.
درصدد  پولی  پایه  کنترل  با  مرکزی  بانک 
تا  اســت  بلندمدت  در  نقدینگی  بر  تأثیر 
بانک  شــود.  مدیریت  تــورم  طریق  ایــن  از 
مرکزی کار بسیار مهمی را آغاز کرده است. 
سال  ابتدای  خصوصاً  اخیر  ماه‌های  طی 
پولی  پایه  افزایش  از  نگرانی‌هایی   ،۱۴۰۲
در اقتصاد کشور متبلور شد که باید مورد 
تــوجــه قـــرار مــی‌گــرفــت، بخصوص آن‌کــه 
 ۳۷۲ افزایش  دارای   ۱۴۰۰ سال  به  نسبت 
هزار میلیارد تومانی پایه پولی بوده‌ایم که 
این پایه پولی می‌تواند ناشی از متغیرهایی 

باشد که در اقتصاد اتفاق افتاده است.
دو سمت تراز بانک مرکزی منبسط شده 
قانونی  سپرده  افــزایــش  از  ناشی  هم  که 
هم  و  مرکزی  بانک  در  تخصصی  و  تجاری 
بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی بوده است، 
 ۱۴۰۲ ســال  ابتدای  در  پولی  پایه  افزایش 
طبق همان شیبی که توضیح داده شد، به 
وجود آمد و البته در چند ماه اخیر نسبت 
شده  کاهشی  ــد  رون ایــن  ابــتــدای ۱۴۰۲  به 
است. برخی به کاهش نامتوازن پایه پولی 
وارد می‌کنند، در صورتی  ایراد  نقدینگی  و 
‌که همان‌طور که شما توضیح دادید، بانک 
هماهنگی  که  اســت  معتقد  هم  مرکزی 
درازمــدت  در  پولی  پایه  افزایش  و  کاهش 

خواهد بود. 
پایه پولی،  از طریق کاهش  بانک مرکزی 
تأثیرگذاری  و  قانونی  ســپــرده  ــش  ــزای اف
در  بانک‌ها  وام‌دهـــی  ــدرت  ق بر  مستقیم 
انقباضی  سیاست  یک  کردن  دنبال  حال 
ــی بانک‌ها  ــ اســـت. وقــتــی قـــدرت وام‌ده
در  نقدینگی  کــاهــش  سبب  آیـــد،  پایین 
بلندمدت خواهد شد و در نهایت از میزان 
بسیار  نکته  اما  می‌کاهد.  اقتصاد  در  تورم 
حائزاهمیت که باید مورد توجه قرار گیرد، 
باید  مرکزی  بانک  سیاست  که  است  این 
دولت  سیاست‌های  با  هم‌راستا  و  همسو 

 کاهش تورم 
در ماه‌های آینده قطعی است

‌بانک مرکزی از طریق مدیریت خلق پول و پایه پولی، تأثیر آن را بر نقدینگی 
کم خواهد کرد که در بلندمدت سبب کاهش روند تورم در کشور می‌شود

بانــک مرکــزی از دی مــاه ســال گذشــته اقدامــات جــدی را در خصــوص کنتــرل 
ــرار داده و در نخســتین گام در بهمــن مــاه ســال گذشــته  نقدینگــی در دســتور کار ق
ــرخ ســود بانکــی را افزایــش داد. کنتــرل مقــداری ترازنامــه بانک‌هــا دیگــر اقدامــی  ن
بــود کــه بانــک مرکــزی بــا جدیــت دنبــال کــرد و بانک‌هــا را در ســمت بدهــی و دارایــی 
کنتــرل کــرد. بــر ایــن اســاس، بازخورد‌هــا به‌صــورت ماهانــه بــه بانک‌هــا ارائــه شــد و بانــک مرکــزی متناســب بــا عملکــرد بانک‌هــا، 
هــم در قالــب اخطار‌هــای کتبــی بــه مدیران‌عامــل و هــم در قالــب تمهیــدات و افزایــش در ســپرده قانونــی، بــا بانک‌هــای خاطــی 
برخــورد کــرد. بــا اجــرای ایــن اقدامــات، بانــک مرکــزی در ســال گذشــته توانســت رشــد نقدینگــی را بــه ۳۱.۱ درصــد کاهــش دهــد 
کــه فاصلــه چندانــی بــا هدف‌گــذاری۳۰ درصــدی ایــن بانــک نداشــت. امســال نیــز در مــرداد مــاه، رشــد نقدینگــی بــه ۲۶.۹ درصــد 
رســیده کــه بــه نظــر می‌رســد حصــول رشــد ۲۵ درصــدی کــه بــرای ســال‌جاری هدف‌گــذاری شــده، کار چنــدان دشــواری نباشــد.
ــار  ــا در کن ــد ت ــرل کن ــورم کنت ــوان یکــی از موتورهــای محــرک ت ــد رشــد نقدینگــی را به‌عن ــک مرکــزی تــاش می‌کن در مجمــوع بان
ثبات‌بخشــی بــه نــرخ ارز کــه طــی ماه‌هــای گذشــته بــه خوبــی انجــام شــده اســت، بتوانــد تــورم را مدیریــت کنــد. در ایــن ‌رابطــه 
بــا یعقــوب زراعــت کیــش، اســتاد اقتصــاد و عضــو هیــأت علمــی و دانشــیار دانشــگاه علــوم و تحقیقــات گفت‌و‌گویــی شــده کــه در 

ادامــه می‌خوانیــد.

گفت‌وگو
به  باشد.  مالیاتی  و  اقتصادی  حیطه  در 
بانک  سیاست  صــورتــی ‌کــه  در  معنا  ایــن 
و  اقتصاد  وزارت  سیاست‌های  با  مرکزی 
مالیاتی کشور هم‌جنس نباشد، می‌تواند 
نهایت  در  و  رکود در کشور  باعث تشدید 
ــرار است  ــود. چنانچه ق ــورم ش افــزایــش ت
در  را  انقباضی  سیاست  مــرکــزی  بــانــک 
کاهش  طریق  از  بناست  که  بگیرد  پیش 
انتظار می‌رود در نهایت  پایه پولی باشد، 
حال،  این  با  شــود.  کاسته  تــورم  میزان  از 
بــانــک مــرکــزی در نظر داشــتــه بــاشــد که 
طرف  از  اقتصاد  وزارت  انقباضی  سیاست 
دیــگــر سبب نــشــود تــا رکـــود شــدیــدی در 
این مسأله  آورد که  تولید به وجود  بخش 
عامل تورم‌زا در بلندمدت است و می‌تواند 
سیاست‌های بانک مرکزی را خنثی کند. 
بنابراین در صورتی ‌که قرار است همزمان 
وزارت  طریق  از  ــت  دول سیاست‌های  با 
کــاری  مالیاتی  سیاست‌های  و  اقــتــصــاد 
انجام گیرد، بهتر آن است به ‌جای افزایش 
ــان مــالــیــاتــی، بــر افــزایــش  ــؤدی مــالــیــات م
باشیم.  داشته  تمرکز  مالیاتی  پایه‌های 
بخش  به  مالیاتی  یارانه‌های  معنا؛  این  به 
تولید  بخش  درآمـــد  تــا  شــود  داده  تولید 
سرمایه‌گذاری  سبب  و  کند  پیدا  افزایش 
دوبــاره و ورود پول جدید به بخش تولید 
مرکزی  بانک  انقباضی  سیاست  شــود، 
اقتصاد  رکــود در  این روش مسبب  با  هم 

نخواهد شد.
 

 به نظر شما مسیری که بانک 
مرکزی برای کنترل نقدینگی در 
پیش گرفته، درست است؟ 

در  را  درســتــی  مسیر  قطعاً  مــرکــزی  بانک 
کاهش نقدینگی از طریق کاهش پایه پولی 
که یکی از منابع نقدینگی است، در پیش 
گرفته، زیرا هم شخصاً معتقدم و هم تمام 
دوستانی که در عرصه اقتصادی فعالیت و 
مباحث اقتصادی را دنبال می‌کنند، اذعان 
دارند که چنانچه قرار باشد تا یک سیاست 

درست اقتصادی برای کشور اجرایی شود، 
قالب  در  متوازن  توسعه  برنامه  یک  از  یا 
باشیم،  ــوردار  ــرخ ب توسعه  هفتم  برنامه 
در  نقدینگی  مدیریت  و  کنترل  جز  راهــی 
اقتصاد کشور وجود نخواهد داشت. البته 
داده  روی  اتفاق  ایــن  اخیر  چندماهه  در 
تا  اما  شــده،  کم  نقدینگی  رشد  حداقل  و 
ــن رونــد بــا سرعت بیشتری  زمــانــی کــه ای
پیش نرود، هر سیاست اقتصادی دیگری 
نــامــوفــق خــواهــد بـــود. بــنــابــرایــن بــه نظر 
می‌رسد که بانک مرکزی سیاست درستی 
خلق  کاهش  هم  آن  و  گرفته  پیش  در  را 

پول و نقدینگی در بلندمدت است.

 طبق پیش‌بینی بانک مرکزی، با 
روند کاهش رشد نقدینگی و مهار 
خلق پول بانک‌ها، نرخ تورم در 
ماه‌های آینده کاهش پیدا خواهد 
کرد. نظر شما در این‌ خصوص 

چیست؟ 
شکی در روی‌ دادن این اتفاق وجود ندارد 
ارزی  شدید  نوسانات  با  صورتی ‌که  در  و 
آینده روبــه‌رو نشویم، کاهش  در چند ماه 
بشدت  را  ــورم  ت می‌تواند  نقدینگی  رشــد 
که  است  این  مهم  نکته  اما  دهد.  کاهش 
همیشه تورم متأثر از نقدینگی به ‌تنهایی 
پارامتر  و  عامل  یــک  نقدینگی  نیست، 
بسیار  و  است  تورم  کاهش  در  مهم  بسیار 
ولی  می‌آید،  حساب  به‌  تعیین‌کننده  هم 
از  بسیاری  نیست.  چنین  بلندمدت  در 
اقتصاد  حیطه  در  دیگر  اقتصادی  عوامل 
ــد کــه بــر تـــورم از جمله  ــان وجـــود دارنـ ک

انتظارات تورمی تأثیرگذار هستند.
انتظارات تورمی همیشه یک عامل بسیار 
مهم و تأثیرگذار بر میزان تورم بوده است و 
باعث افزایش تقاضا می‌شود و این کار خود 
درصدی  شد.  خواهد  تورم  افزایش  سبب 
از  نــاشــی  ــت  اس ممکن  همیشه  تـــورم  از 
افزایش نرخ ارز و فشار افزایش هزینه‌های 
هم  را  مـــوارد  دیگر  باید  امــا  باشد،  تولید 
قیمت  به ‌عنوان ‌مثال،  ــت.  داش نظر  در 
بدون  شــد،  داده  نانوایی‌ها  به  که  آردی 
قیمت  عمل  در  ــی  ول مــانــد،  باقی  تغییر 
پیدا  افــزایــش  نانوایی  از  بسیاری  در  نــان 
کرد زیرا بخشی از آن به رشد قیمت سایر 
برق  آب،  انسانی،  نیروی  مانند  هزینه‌ها 
و... ارتباط دارد. بنابراین همیشه افزایش 
به‌  نقدینگی  از  ناشی  گرانی  میزان  و  تورم 
که  داشــت  توجه  باید  اما  نیست،  تنهایی 
نقدینگی یک عامل بسیار مهم به ‌حساب 
می‌آید که به‌ صورت شتابان می‌تواند تورم 
مرکزی  بانک  سیاست  دهــد.  افــزایــش  را 
باید  باشد،  پولی  پایه  کاهش  بر  چنانچه 
گفت که تعریف درستی را مورد توجه قرار 
که  است  این  پرُاهمیت  نکته  منتها  داده، 

نقدینگی تولید نباید فراموش شود.
 

 چه الزامات و اولویت‌هایی را در 
تحقق مهار نرخ تورم مؤثر می‌دانید 
و پیشنهاد شما به بانک مرکزی 

چیست؟ 
 اگر قرار است بانک مرکزی سیاست‌های 
ــال کـــنـــد، بـــایـــد با  ــبـ ــود را دنـ ــ پـــولـــی خ
سیاست‌های وزارت اقتصاد همراستا باشد 
و در صورتی‌که قرار بر آن باشد تا با افزایش 
تسهیلات‌دهی  قـــدرت  قــانــونــی،  ســپــرده 
ــا به  ــابــد، نــیــاز اســت ت بــانــک‌هــا کــاهــش ی
بخش تولید توجه ویــژه‌ای صورت گیرد و 
سیاست‌های تسهیلاتی برای بخش تولید 
آسیب  دچــار  تا  گیرد  قــرار  کــار  دستور  در 

ــه مــطــرح شد  ــود. هــمــان‌طــور ک ــش ن
نقدینگی  از  ناشی  ــورم  ت همیشه 
کاهش  بلکه  نیست،  به ‌تنهایی 
ــم مــی‌تــوانــد  عــرضــه و تــقــاضــا ه
تورم در کشور به بار آورد و باعث 
طرف  از  و  ــود  ش تولید  بــه  ضربه 
می‌تواند  تقاضا  کاهش  هم  دیگر 
تولید  میزان  بر  مؤثر  عامل  یک 
آنکه  دلــیــل  بــه  بنابراین  بــاشــد، 

در  ــا  ــت‌هـ ــاسـ ــیـ سـ

اقتصاد تک‌بعدی نیستند و فرایندی کاملاً 
پیچیده اقتصادی، اجتماعی و سیاسی به 
اقتصادی  سیاستگذار  می‌آیند،  ‌حساب 
کند،  اعمال  را  سیاستی  می‌خواهد  وقتی 
فقط به آن دوره اقتصادی نباید توجه کند، 
تمام ابعاد را به‌ صورت پیچیده و با هم در 
شبکه‌ای کامل در نظر داشته باشد، پس از 
آن سیاست اقتصادی را اعمال کند. نتیجه 
اینکه  بــرای  ایــن اســت کــه  و جمع بحث 
مرکزی  بانک  انقباضی  سیاست  از  تولید 
ضربه نبیند و در نهایت باعث افزایش تورم 
باید  نشود،  تولید  عرضه  کاهش  از  ناشی 
همساز  مالی  سیاست‌های  با  آن  سیاست 

باشد.
 

 چقدر نیاز است تا سایر بخش‌های 
دولت بویژه دستگاه‌هایی که برای 
طرح‌ها منابع پیش‌بینی می‌کنند، 
مانند بخش مسکن، با سیاست 
کنترل ترازنامه و جلوگیری از خلق 

پول بانک‌ها همراه باشند؟ 
 چنانچه قرار بر رونق سایر بخش‌ها است، 
بــایــد ســیــاســت‌هــای مــتــوازنــی کــه وزارت 
توجه  مــورد  دارد،  مرکزی  بانک  با  اقتصاد 
قرار گیرد. بانک مرکزی مجبور است برای 
کنترل نقدینگی در اقتصاد و کاهش تورمی 
می‌شود،  وارد  اقتصاد  به  منظر  این  از  که 
طرف  از  کند،  اعمال  را  انقباضی  سیاست 
دیگر بخش مسکن نیاز به تزریق پول برای 
رونق دارد تا وعده دولت را عملیاتی کند. 
بعُد دیگر هم بخش تولید صنعتی و سایر 
بخش‌ها است که نیاز به نقدینگی و تأمین 
هزینه‌های جاری آنها انکارناپذیر است. این 
دو مقوله باید در کنار آن سیاست انقباضی 
وزارت  سیاست  معنا،  این  به  شــود.  دیــده 
تولید  و  مسکن  بخش  در  باید  اقتصاد 
انبساطی  پایین‌دستی  صنایع  و  صنعت 
بانک  سیاست‌های  با  همزمان  که  باشد 
بتواند هم باعث کاهش و کنترل  مرکزی 
به  بلندمدت شود و هم ضربه‌ای  تورم در 

روند تولید در اقتصاد کشور وارد نشود.
 

 مهم‌ترین تأثیر این سیاست‌ها غیر 
از کاهش تورم، چه موارد دیگری در 
اقتصاد کشور می‌تواند باشد؟ 

به‌  را  سرمایه‌ها  بتوانیم  صــورتــی ‌کــه  در 
ــده، از  ــال شـ ــم وســیــلــه ســیــاســت‌هــای اع
فعالیت‌های  سمت  بــه  و  خــارج  ســپــرده 
ــش  ــزای ــث اف ــاع ــد هــدایــت کــنــیــم، ب ــول م
تولید، اشتغال و رونق اقتصادی در کشور 
خواهیم شد و اهداف برنامه ششم مانند 
نکرد  پیدا  تحقق  که  را  بــهــره‌وری  افزایش 
از  یکی  ســازیــم.  محقق  هفتم  برنامه  در 
این  بلندمدت  در  نقدینگی  کاهش  ــار  آث
به  سپرده  جــای  به‌  فــوق  منابع  که  اســت 
هدایت  مولد  سرمایه‌گذاری‌های  سمت 
می‌شود، اگر جذب سرمایه و سرمایه‌گذار 
بیفتد،  اتفاق  بالا  رشد  با  تولید  بخش  در 
نود  ــه  ــدم ســرمــایــه‌گــذاری در ده شاید ع
در  را  ــار  ک از  بخشی  امــا  نکند،  جــبــران  را 
به  نیازمند  بسیار  گرفت.  خواهد  دســت 
ایــن ســرمــایــه‌گــذاری و هــدایــت نقدینگی 
البته  هستیم،  تولید  بخش  سمت  بــه 
نمی‌تواند  به ‌تنهایی  نقدینگی  منابع  این 
کند،  تأمین  را  سرمایه‌گذاری  میزان  این 
خارجی،  سرمایه‌گذاری  باید  آن  کنار  در 
عمومی و دولتی به‌ درستی هدایت شوند 
گذشته  ســال  چند  عقب‌افتادگی‌های  تا 

‌جبران شود.


