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سیاستگذار پولی در 
حالی که برای مقابله 
با آثار نامطلوب تورم 
بالا در کشور، باید به 
مدیریت منابع رشد 

نقدینگی اهتمام ورزد، 
جهت ارتقای دسترسی 

بخش های مولد اقتصاد 
به منابع مالی نیز باید 

تلاش کند

طولانی ترین دوره 
ثبات اقتصادی در 

ایران مربوط به 
سال های ۱۳۷۹ تا 

۱۳۸۳ بوده که نرخ 
ارز در کشور به مدت 

دست کم ۴ سال 
باثبات بوده است

بزرگترین وظیفه  
بانک مرکزی در 

راستای تحقق 
سیاست هدایت 

اعتباری را باید در 
 کنترل تورم 

جست و جو کرد
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حـــدی از پیچیدگی رســـیده اســـت 
که اجرای یـــک سیاســـت منفرد به 
هیچ وجه قابل توصیه نیســـت. هر 
سیاست لازم است اولاً با هماهنگی 
فرماندهـــی  یـــک  ذیـــل  و  کامـــل 
منســـجم و واحد اقتصـــادی صورت 
گیـــرد و ثانیاً پیوســـت های عدالت، 
امنیت و رســـانه آن نیز تدوین شود.

نرخرشدنقدینگیدر	

دورههاییبالای۴۰درصدبوده؛حال

درجدیدترینگزارشبانکمرکزی

درمهرماهبه26.۴درصدرسیدهو

ازسویدیگربرنامهبانکمرکزی

تحققرشدنقدینگی2۵درصداست.

اینکاهشسرعترشدنقدینگیرا

چگونهارزیابیمیکنیدوچهنتایج

اقتصادخواهدداشت؟ مثبتیدر

 رشـــد نقدینگی به هیچ وجه عامل 
مؤثـــری بر تورم کوتاه مـــدت اقتصاد 
خ  نیســـت. مهم تـــر از کنتـــرل نـــر
رشـــد نقدینگی، نظـــارت بر کیفیت 
رشـــد نقدینگی و تمرکـــز بر هدایت 
اعتبار به ســـمت بخش هـــای مولد 
بـــه  آن  از گســـترش  و جلوگیـــری 
بخش هـــای نامولد اســـت. این کار 
نیازمند تلاش مستمر بانک مرکزی 
و وزارت امـــور اقتصـــادی و دارایی با 

حکمرانـــی مبتنی بر داده اســـت.

برخیبهکاهشنامتوازنپایه	

پولیونقدینگیایرادواردمیکنند،

درصورتیکهبانکمرکزیمعتقد

استهماهنگیکاهشوافزایش

درازمدت پایهپولیونقدینگیدر

خواهدبودنهدرکوتاهمدت.شما

راه رسیدن به مهار تورم 
همزمان با رشد تولید، 

صرفاً کنترل ترازنامه 
بانک ها نیست، بلکه 

هدایت هر چه دقیق تر 
اعتبارات بانکی به 

بخش های مولد در 
کنار اعمال کنترل های 

رفتاری بر عملکرد 
بانک هاست

اینبارهدارید؟ چهنظریدر

 برای پاســـخ صحیح به این ســـؤال 
لازم اســـت بدانیم چه نسبتی بین 
پایه پولـــی و نقدینگی وجـــود دارد. 
پایه پولی و نقدینگی دارای اجزایی 
مشترک و مجزا از یکدیگر هستند. 
افزایش یـــا کاهش پایـــه پولی تأثیر 
مســـتقیمی بر تورم نـــدارد. آنچه بر 
تـــورم بلندمدت مؤثر اســـت رشـــد 
نقدینگی اســـت، بنابراین بررســـی 
نمی توانـــد  پولـــی  پایـــه  تحـــولات 
نمایانگـــر خوبـــی حتی بـــرای تورم 
بلندمـــدت باشـــد. حتـــی در مورد 
نقدینگـــی نیـــز کـــه اثـــر بلندمدت 
مســـتقیم بـــر تـــورم دارد، بررســـی 
کیفیت رشـــد آن، موضوع مهم تری 

از میزان رشـــد نقدینگی اســـت.
 

بانکمرکزیدلیلکاهشبا	

سرعتکمترپایهپولیراافزایش

سپردهقانونیبانکهامیداند

پایه ومعتقداستاینرشددر

پولیچیزیبهنقدینگیاضافه

نمیکندوخطرناکنیست.نظر

شماچیست؟

 بلـــه به نظـــرم ایـــن نکته درســـت 
اســـت. همان طور که عرض شـــد، 
رشـــد پایه پولـــی می تواند بخشـــی 
از یـــک سیاســـت انقباضـــی بوده و 

ســـبب کنترل تورم شـــود.
ما در اقتصاد دو نوع پول داریم:

real econ�( 1- پول بخش واقعی
)omy money

 financial( 2- پـــول بخش مالـــی
)sector money

گســـترش پول بخش مالـــی لزوماً 
می توانـــد منجر بـــه افزایش حجم 
پـــول بخش واقعـــی نشـــود. تجربه 
ژاپن بین ســـال های 200۵ تا 2010 که 
با وجـــود افزایـــش دو برابری حجم 
پول، اما تورم بســـیار کنترل شـــده 
و پایینی داشـــت، قابل توجه است.

 
بانکمرکزیاعلامکردهدلیل	

دیگررشدپایهپولیبهاستفاده

منابعخودنزدبانک دولتاز

مرکزیبازمیگرددکهواردجریان

نقدینگیوتورمزایینخواهدشد.

اینبارهچیست؟ نظرشمادر

 پاســـخ این ســـؤال در ســـؤال قبل 
داده شـــده اســـت، اما نکتـــه قابل 
توجـــه دیگـــری کـــه می توانـــد بیان 
شـــود بحـــث تجمیع حســـاب های 
دولـــت در حســـاب واحـــد خزانـــه 
اســـت. هـــر گونـــه انضباط بخشـــی 
جملـــه  ز  ا لـــت  و د بـــه  لـــی  ما
حســـاب واحـــد خزانـــه، می توانـــد 
را  دولـــت  مالـــی  بدرفتاری هـــای 
کاهش داده و ســـبب کاهـــش تورم 

. د شو
 

طبقپیشبینیبانکمرکزی	

باروندکاهشرشدنقدینگیومهار

خلقپولبانکها،نرختورمدر

ماههایآیندهکاهشیخواهدبود.

اینخصوصچیست نظرشمادر

وچهالزاماتواولویتهاییرادر

نرختورممؤثرمیدانید تحققمهار

وچهپیشنهاداتیبهبانکمرکزی

دارید؟

 ریشـــه تورم در اقتصاد ایـــران صرفاً 
پولـــی  تحـــولات کل هـــای  و  پـــول 

نیســـت. مهـــار تـــورم نیـــز صرفـــاً با 
امکان پذیـــر  پولـــی  سیاســـت های 
یـــن  مهم تر ز  ا یکـــی   . نیســـت
پیشـــران های تـــورم در ایـــران طـــی 
حداقـــل دو دهـــه اخیـــر تلاطمات 
خ ارز در کشـــور بـــوده اســـت.  نـــر
و  مهم تریـــن  می رســـد  نظـــر  بـــه 
مؤثرتریـــن زیرســـاخت کنترل تورم 
ایجاد ثبات ارزی در کشـــور اســـت. 
طولانی تریـــن دوره ثبـــات اقتصادی 
در ایران مربوط به سال های 1۳۷9 
تا 1۳۸۳ بوده که نرخ ارز در کشـــور 
به مدت دســـت کم 4 ســـال با ثبات 
بـــوده اســـت، بنابرایـــن مهم ترین 
توصیـــه به بانک مرکزی در شـــرایط 
فعلی ایجاد ثبات در سیاســـت های 
ارزی و هماهنگـــی با سیاســـت های 
پولـــی اســـت. اتخـــاذ یـــک تصمیمِ 
منســـجمِ پایدار قابل دفاع در حوزه 
ارزی برای حداقل یک  ســـال، باعث 
پیش بینی پذیر شـــدن هرچه بیشتر 
اقتصاد برای فعالان و کنترل کننده 
انتظارات تورمی و تلاطمات ناشـــی 
از بدرفتـــاری عامـــلان اقتصـــادی 

خواهد شـــد.

دوشرطکلیدیبرایموفقیتسیاست
تثبیتاقتصادی

مسائل کشور به حدی از پیچیدگی 

رسیده است که اجرای یک سیاست 

منفرد به هیچ وجه قابل توصیه 

نیست. هر سیاست لازم است 

اولاً با هماهنگی کامل و ذیل یک 

فرماندهی منسجم و واحد اقتصادی 

صورت گیرد و ثانیاً پیوست های 

عدالت، امنیت و رسانه 

آن نیز تدوین شود.

ـــرش بـ

کشـــور امریـــکا در وضعیـــت بغرنجـــی 
از لحـــاظ رکـــود و بیـــکاری قـــرار گرفته 
بـــود. در واکنـــش بـــه چنیـــن وضعیتی 
»هربرت هـــوور«، رئیـــس جمهور وقت 
امریـــکا، شـــرکت تأمین مالی بازســـازی 
را ایجـــاد کـــرد. شـــرکت تأمیـــن مالـــی 
بازســـازی، اساســـاً یک برنامـــه  وام دهی 
فدرالـــی بـــرای همـــه  کســـب و کارهای 
بـــزرگ و کوچک آســـیب دیـــده از رکود 
بـــزرگ دهـــه  19۳0 میـــلادی بـــود کـــه 
تـــا ســـال های بعـــد از جنـــگ جهانـــی 
دوم نیـــز بـــه حیـــات خـــود ادامـــه داد. 
ایـــن شـــرکت در واقـــع به عنـــوان یـــک 
بانـــک توســـعه  ملـــی در اقتصـــاد امریکا 
فعالیـــت می کـــرد و در بیـــن ســـال های 
19۳۵ تـــا 196۵ میـــلادی از مبلـــغ ۳۳ 
میلیـــارد وام دهی و ســـرمایه گذاری این 
شـــرکت، شـــرکت های نظامی و وابسته 
بـــه تأسیســـات نظامـــی بـــا 62 درصـــد، 
بیشترین سهم را در تخصیص اعتبارات 
شـــرکت تأمین مالی بازسازی داشتند و 
پـــس از آن نهادهای مالی بـــا 11 درصد و 
کســـب و کارها بـــا ۷ درصد، بیشـــترین 
ســـهم از بازدهـــی و ســـرمایه گذاری را 
داشـــتند که پیگیـــری چنین سیاســـتی 
در نهایـــت منجـــر به خـــروج امریـــکا از 
رکود اقتصادی شـــد. مورد بعدی، کشور 
چیـــن اســـت که طـــی چهار دهه رشـــد 
مســـتمر و بالای اقتصـــادی، امـــروزه به 
یکـــی از بزرگتریـــن اقتصاد هـــای دنیـــا 
تبدیـــل شـــده اســـت. در ســـال 199۳ 
میـــلادی، بانـــک جهانـــی در گزارشـــی 
اذعان کـــرد کـــه مکانیســـم دخالت در 
تخصیص اعتبـــار، عامل اصلـــی معجزه  
اقتصـــادی کشـــور چیـــن بوده اســـت. 
در واقـــع دولـــت چیـــن تا ســـال 199۸ 
میلادی با تخصیص متمرکـــز اعتبارات 
و ســـپس ترکیبـــی از طراحـــی نظـــام 
انگیزشـــی خـــاص بـــرای جهت دهی به 

رفتار ســـودجویانه  بانک هـــا و تخصیص 
متمرکـــز اعتبـــارات در جهت طرح های 
توســـعه ای و بـــا اولویـــت اجتماعی گام 
برداشته و نتیجه  اتخاذ چنین رویکردی 
را در رشـــد اقتصادی بالای خود گرفت. 
در رابطـــه بـــا کشـــور ژاپن نیـــز هدایت 
اصلی تریـــن  می تـــوان  را  اعتبـــارات 
مکانیســـم انگیزشـــی برای اقتصاد این 
کشـــور برشـــمرد کـــه سیســـتم بانکـــی 
بویـــژه بانک های خصوصی در راســـتای 
اهـــداف تعییـــن شـــده  از ســـوی دولت 
انجـــام وظیفـــه می کردنـــد. در کشـــور 
ژاپـــن در اوایـــل دهـــه 1960 میـــلادی، 
بیشـــتر اهـــداف وام هـــای بلندمـــدت 
مرتبـــط بـــا صنایـــع بزرگـــی بـــود کـــه از 
بازدهی های فزاینده نســـبت به مقیاس 
برخـــوردار بودنـــد و وقتـــی در ژاپن این 
صنایع بـــه اندازه  کافی رشـــد و توســـعه 
داده شـــدند، آثار ســـرریز اقتصادی این 
صنایـــع در اقتصاد ژاپن بـــه خوبی قابل 
رؤیـــت بـــود. از این رو، هم اکنـــون ژاپن 
جـــزو اقتصاد هـــای بـــزرگ و پیشـــران 
در ســـطح جهـــان شـــناخته می شـــود. 
حرکـــت جهش وار رشـــد اقتصـــادی در 
کره جنوبـــی نیز با الهام از الگوی کشـــور 
ژاپـــن آغـــاز شـــد. بنیانگـــذار تحـــولات 
توســـعه ای کره جنوبـــی، ژنـــرال پـــارک 
چونـــگ هـــی بـــود کـــه در ســـال 1961 
میلادی برنامه ای بـــا محوریت دولت در 
جهت گیری اساســـی اقتصاد، به سبک 
ژاپـــن طراحی کـــرد که بخـــش اصلی آن 
کنترل هـــای متمرکـــز بر شـــیوه خلق و 
هدایت اعتبـــارات توســـط بانک ها بود 
که در نهایت به توســـعه  چشـــمگیر کره 
جنوبـــی طی آن ســـال ها منتهی شـــد.

 
الزاماتونقشبانکمرکزیدر

هدایتاعتبارات
بـــرای تحقق اهـــداف سیاســـت هدایت 

اســـت  لازم  امـــر  ابتـــدای  در  اعتبـــار، 
کـــه در تمامـــی ســـطوح کشـــور، تفکـــر 
صنعتی شـــدن ایجاد شـــده و بـــر مبنای 
نقشـــه   تفکـــری،  چنیـــن  شـــکل گیری 
مشخصی از زنجیره ارزش، ایجاد و جهت 
ارزش طراحی هـــای  زنجیـــره  ســـاخت 
عبـــارت  بـــه  گیـــرد.  صـــورت  صنعتـــی 
دیگـــر، تنهـــا اســـتفاده از لفـــظ هدایت 
اعتبـــار راهگشـــا نخواهد بـــود و تاکنون 
سیاســـت هایی نظیـــر وام بـــه بنگاه های 
زودبازده، ســـهمیه های وام دهی بخشی 
و تسهیلات خوداشـــتغالی که در اقتصاد 
ایـــران اجرا شـــده اســـت، به دلیـــل نبود 
همان تفکر صنعتـــی، راه به جایی نبرده 

و این مـــوارد بـــا الگوی 
یت  ا هـــــــــــد

ی  ر عتبـــا ا
ســـنخیتی 

نداشـــته اند. 
پـــس از ایجاد 

و  ن  گفتمـــا
ی  شـــکل گیر

و  صنعتـــی  تفکـــر 
راه،  نقشـــه  تعییـــن 

لازم  ی  بعـــد گام  ر  د
اســـت که بـــا تو جـــه به 

مزیت  نسبی کشـــور، پروژه های پیشران 
بـــزرگ تولیـــدی کـــه می تواند زمینه ســـاز 
توســـعه در کشـــور باشـــند، شناســـایی و 
مـــورد حمایـــت و هدایـــت اعتبـــاری قرار 
گیرنـــد. پـــس از طـــی این مســـیر، نقش 
بانـــک مرکـــزی در هدایـــت اعتبـــار آغاز 
خواهد شـــد و بانـــک مرکـــزی در تعامل 
با دولـــت نقش بســـیار مؤثـــری در ثبت 
یـــک تجربه موفـــق از سیاســـت اعتباری 
ایفـــا خواهـــد کرد تـــا مانـــع از خلق پول 
ســـرگردان شـــود. در ایـــن بیـــن، بانـــک 
مرکزی به عنـــوان بزرگترین نهـــاد پولی 
در کشـــور، وظایـــف متنوعـــی را برعهده 
خواهد داشـــت. شـــاید بتوان بزرگترین 
وظیفـــه  ایـــن نهـــاد در راســـتای تحقـــق 
سیاســـت هدایت اعتبـــاری را در 
امـــر کنتـــرل تورم جســـت و 
جو کرد. بر این اســـاس، 
بانـــک مرکـــزی بایـــد 
به این نکتـــه توجه 
کند که سیاســـت 
کاهـــش یکبـــاره 
حجـــم و نـــرخ 
رشد نقدینگی 
وجه  هیچ  به 
ب  مطلـــــــــو
بـــی  یا ز ر ا
نخواهد شد، 
ولـــی اجرای 
افـــق  در  آن 
ت  مـــد بلند
امری 

ضـــروری بـــوده و بانک مرکـــزی علاوه بر 
شـــیوه  مدیریـــت نقدینگی بایـــد بتواند 
در افـــق بلند مـــدت همـــراه بـــا کنتـــرل 
تـــورم، شـــکاف تولیدی و نوســـانات نرخ 
ارز حقیقـــی را نیز کاهش دهد تا شـــاهد 
یـــک هدایـــت اعتبـــاری موفقیت آمیزی 
باشـــیم. همچنین بانک مرکـــزی علاوه 
بر وظیفـــه  اولویت بنـــدی و هدف گذاری 
اعتبـــارات، بایـــد نقـــش بی بدیلـــی در 
نظـــارت بـــر حُســـن اجـــرای آن از جانب 
بانک هـــا و التـــزام عملـــی بـــه تخصیص 
کارآیی اعتبار بر اســـاس مبانی اقتصادی 
و نیـــز ارائه عملکـــرد در مقابـــل دریافت 
اعتبار داشـــته باشـــد و بـــرای حصول به 
چنیـــن دســـتاوردهایی باید بـــه تقویت 
زیرســـاخت ها و سیســـتم های نظارتـــی 
و کاهـــش ســـرکوب مالـــی بـــرای اجرای 
اعتبـــاری  هدایـــت  سیاســـت  مؤثرتـــر 
اهتمـــام ورزد. ایـــن در حالـــی اســـت که 
اگـــر اعتبـــارات از ســـوی بانـــک مرکزی 
بـــدون هدف گـــذاری منبســـط شـــود و 
نظارت بانک مرکـــزی در نحوه تخصیص 
اعتبـــارات نیز وجود نداشـــته باشـــد، به 
مانند گذشـــته بانک هـــا از ابزارهای لازم 
و کافی برای بازگشـــت دیون به سیســـتم 
بانکـــی برخوردار نخواهند بـــود و این امر 
منجـــر به تخریـــب بیشـــتر ترازنامه نظام 
بانکی خواهد شـــد و به نوعـــی به عنوان 

بخشـــی معـــارض و مزاحـــم بـــرای 
سیاست های رشـــد اقتصادی 

و کنترل تورم خواهد 
. د بو


