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شهرت و اعتبار بانک مرکزی ضامن ثبات اقتصادی

گشایش های جدید ارزی  در راه است
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اعتبار منطقه‌ای بانک مرکزی ایران  در  یک سال اخیر  افزایش یافته است

تخلیه سوخت هیجانی دلار

خ تورم ایفا می‌کند انتظارات تورمی نقش اساسی  در  افزایش نر

بانک مرکزی در مسیر تبدیل شدن به نهاد هوشمند 

اعتبار بانک مرکزی  در سال ۱۴۰۲ افزایش یافت

سیاست تثبیت ارزی  اعتبار  بانک مرکزی را افزایش می‌دهد

تضعیف اقتدار بانک مرکزی اثرگذاری تحریم‌ها را افزایش می‌دهد

مدیریت انتظارات با اعتباربخشی به بانک مرکزی محقق می‌شود

تقویت  اعتبار  بانک مرکزی اقتصاد  ایران  را پیش‌بینی‌پذیر می‌کند

دستیابی به هدف‌گذاری رشد نقدینگی اعتبار بانک مرکزی را افزایش داد

اقتدار بانک مرکزی، اعتماد به سیاست‌های پولی را افزایش می‌دهد

خ تورم مطلوب ریشه‌های اصلی تورم بالای مزمن و نر

بانک‌های مرکزی چگونه  به شهرت و اعتبار می‌رسند؟

حلقه مفقوده تحقق اهداف سیاست پولی

عوامل افزایش اعتبار بانک مرکزی
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شهرت و اعتبار، زیربنای  سرمایه اجتماعی بانک مرکزی

ارتقاء شهرت و اعتبار  بانک مرکزی، چرا و چگونه؟

نقش ویژه اعتبار بانک‌مرکزی در مهار انتظارات تورمی

IMF درباره بازگشت تورم‌های بالا هشدار داد

تغییر تاکتیک بانک مرکزی سوئد برای مهار تورم

عبور بانکداران مرکزی مستقل از تنش‌های اقتصادی

مرکز فرماندهی تصمیم‌گیری‌های پولی اروپا کجاست؟ 
@tazehayeeghtesad



شهرت و اعتبار بانک مرکزی 
اقتصادی ثبات  ضامن 

افزایش  به  منجر  مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت 
می‌شود  کشور  پولی  سیاست‌های  اثربخشی 
بپذیرند  مردم  که  زمانی  پولی  مقام  اعتبار  و 
نسبت به آنچه می‌گوید متعهد است، افزایش 
خواهد یافت. اعتبار بانک مرکزی به این معنا 
جامعه  نزد  لازم  مقبولیت  از  مرکزی  بانک  که 
امکان  باشد،  بــرخــوردار  اقتصادی  فعالان  و 
و  مـــی‌آورد  فراهم  را  سیاستی  اهــداف  تحقق 
به  اقتصادی  ثبات  و  ضدتورمی  برنامه‌های 
دیگر،  بیان  به  رسید.  خواهد  مطلوب  نتایج 
تحقق اهداف سیاستی بانک مرکزی در کنترل 
منوط  تورمی،  انتظارات  مهار  و  نقدینگی  رشد 
پولی  سیاست‌گذار  لازم  شهرت  و  اعتبار  به 

است.
دارند  باور  مردم  یعنی   ،)credibility( اعتبار 
در  را  لازم  توانایی  و  اشتیاق  مرکزی  بانک  که 
دارد.  شده،  اعلام  تورمی  اهداف  به  دستیابی 
تعیین  عوامل  اصلی‌ترین  از  یکی  بی‌تردید 
جنبه‌های  در  ــزی  ــرک م بــانــک  اعتبار  کننده 
بانک  استقلال  جمله  از  آن  سیاسی  اقتصاد 
ماهیت  ــت،  دول مالی  سیاست‌های  مرکزی، 
نهفته  دموکراسی  کیفیت  و  سیاسی  نهادهای 
 ،1402 ــال  س ابــتــدای  در  مرکزی  بانک  ــت.  اس
به  تورم  کاهش  و  درصــدی   25 رشد  خ  نر تحقق 
سیاستی  اهــداف  عنوان  به  را  درصد   30 کانال 
با  گذشته،  ــال  س پایان  در  و  ــرد  ک ــام  اع ــود  خ
و  ــد  درصـ  24.3 نقدینگی  رشــد  خ  نــر تحقق 
در  درصد   55 از  نقطه  به  نقطه  تورم  خ  نر کاهش 
ماه  اسفند  در  درصد   32 به   1402 ماه  فروردین 
دست  خود  سیاستی  اهــداف  به  سال،  همان 
فنی  مباحث  جزئیات  از  غ  فار امر  این  یافت. 
مرکزی،  بانک  احتیاطی  و  نظارتی  اقدامات  و 
احیای اعتبار سیاست‌گذار پولی در کشور را به 
ارمغان آورده است. به بیان دیگر، بانک مرکزی 

اقتصادی،  تثبیت  سیاست  اجــرای  واسطه  به 
موفق شد در سال 1402  اهداف مدنظر خود در 
محقق  را  قیمتی  شاخص‌های  و  پولی  کل‌های 
مرکزی  بانک  سیاستی  اهــداف  تحقق  کند. 
اهداف  به  دستیابی  تداوم  برای  را  لازم  اعتبار 
آینده سیاست‌گذار پولی ایجاد می‌کند. ایجاد 
این باور که بانک مرکزی می‌تواند ارقام اعلامی 
خود را به عنوان اهداف سیاستی محقق کند، 
برای  را  شفافی  و  باثبات  فضای  بلندمدت  در 

فعالان اقتصادی ایجاد می‌کند.
شهرت  و  اعتبار  بــدون  ــان  ک اقتصاد  ثبات 
نظر  به  و  شد  نخواهد  میسر  مرکزی  بانک  کافی 
طی  مرکزی  بانک  اقدامات  مجموعه  می‌رسد 
جدیدی  فصل  آغاز  به  منجر  گذشته،  یک‌سال 
ــی و  ــول ــذار پ ــت‌گ ــاس ــی ــش اعــتــبــار س ــزای در اف
و  دیگر  نمونه‌های  از  اســت.  شده  کشور  ارزی 
نشانه‌های احیای اعتبار بانک مرکزی می‌توان 

به اقدامات نظارتی این نهاد اشاره کرد.
ماه  مــرداد  اواســط  در  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
سال 1402 بود که وعده داد مجمع انحلال سه 
موسسه اعتباری در این سال برگزار می‌شود و 
موسسه  انحلال  گذشته  سال  در  مرکزی  بانک 
بانک  در  نور  موسسه  ادغــام  توسعه،  اعتباری 
در  را  کاسپین  اعتباری  موسسه  انحلال  و  ملی 
به  کشور  بانکی  نظام  اصــاح  برنامه  راستای 
حوزه  در  مرکزی  بانک  اقتدار  رساند.  نتیجه 
ناترازی‌های  شــدن  سرریز  از  تنها  نه  نظارتی 
اقتصاد  بــخــش‌هــای  ســایــر  ــه  ب بانکی  شبکه 
جلوگیری می‌کند، بلکه اعتبار بانک مرکزی را 

نیز تقویت می‌کند.
تضمین‌کننده  مرکزی  بانک  شهرت  و  اعتبار 
اثربخشی حداکثری سیاست‌های پولی و ارزی 
است و ثبات اقتصادی از مسیر تقویت اعتبار و 

شهرت بانک مرکزی عبور می‌کند.

سرمقاله
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 گشایش های جدید ارزی 
در   راه است

گذشته  هفته  ــزی  ــرک م بــانــک  ــل  ک رئــیــس 
سالگرد  پنجاهمین  در  ــت  ــرک ش بـــرای 
دعوت  به  اسلامی  توسعه  بانک  تاسیس 
دیدار  کرد.  سفر  ریاض  به  بانک  این  رئیس 
مــرکــزی  ــای  ــک‌ه ــان ب ــای  ــ روس ــا  ب گفتگو  و 
در  عربستان  جمله  از  مختلف  کشورهای 
بانکی،  و  پولی  مناسبات  توسعه  راستای 
در  مرکزی  بانک  کل  رییس  برنامه‌های  از 

حاشیه این اجلاس بود. 

توسعه  بـــرای  سفر  ــن  ای در  ــن  ــرزی ف محمدرضا 
و  پولی  روابط  سطح  افزایش  و  بانکی  دیپلماسی 
بانکی با سایر کشورها در راستای آزادسازی منابع 
مسدود شده کشور که در طی سال‌های گذشته 
بود،  گرفته  قرار  مرکزی  بانک  دسترس  از  ج  خار
نیز  گشایش‌هایی  که  برداشت  مهمی  گام‌های 
در  آن  نتایج  ــام،  اع طبق  و  اســت  شــده  حاصل 
معاون  تاکید  طبق  می‌شود.  خبررسانی  آینده 
بین الملل بانک مرکزی، در ماه‌های گذشته ۴۴۵ 
به  ایران  گذشته  سال  بدهی‌های  از  یورو  میلیون 
بانک توسعه اسلامی از محل منابع مسدود شده 
تامین شده که منجر به ایجاد فرصت‌های تازه‌ای 
خواهد  بانک  این  جدید  مالی‌های  تامین  برای 

بود. 
ارزی  و  پولی  عرصه  در  دیپلماتیک  روابط  توسعه 
جدیدی  فصل  مــرکــزی،  بانک  جدید  دوره  در 
است.  کرده  ایجاد  کشور  بانکی  دیپلماسی  در 
سفرهای متعدد رئیس کل بانک مرکزی و هیات 
به  تاکنون   1401 ماه  دی  از  وی  همراه  بین‌الملل 
نهادهای  در  اثرگذار  حضور  و  منطقه  کشورهای 
پول،  بین‌المللی  صندوق  مانند  بین‌المللی 
نشانه‌ای از فعال شدن سیاست‌گذار پولی و ارزی 

در عرصه بین‌الملل است.
بانک  کل‌  رئیس  سفرهای  مقاصد  به  نگاهی 

کشورهای  مختلف  هیات‌های  دیدار  و  مرکزی 
کار  به  آغــاز  ابتدای  از  وی  با  تهران  در  خارجی 
بانک  نقش  ــدن  ش ــگ  پُــررن از  نــشــان  ــن،  ــرزی ف
اقتصادی  دیپلماسی  فعال‌سازی  در  مرکزی 
بین‌المللی  نهادهای  و  منطقه  سطح  در  کشور 
ــازی  ــال‌س ــع ف اهــــداف  از  ــر  ــگ دی یــکــی  دارد. 
و  مالی  بسترهای  تسهیل  بانکی،  دیپلماسی 
بهره‌گیری از بنگاه‌های تسهیل‌کننده در حوزه 
اهداف  به  دستیابی  منظور  به  بانکی،  و  پولی 
کشورهای  و  ایــران  میان  تجاری  و  اقتصادی 

مختلف بوده است.
ــازی  آزادس راستای  در  مرکزی  بانک  اقدامات 
منابع مسدود شده ایران در کشورهای مختلف 
کشور  بانکی  دیپلماسی  پویایی   ،1402 سال  در 
ارزی  منابع  ــازی  آزادسـ کنار  در  و  داد  نشان  را 
کیفیت  افزایش  موجب  که  ایران  شده  مسدود 
دارایی‌های خارجی بانک مرکزی شد، سفرهای 
مختلف  کشورهای  به  مرکزی  بانک  کل  رئیس 
مراکش،  امارات،  قطر،  عمان،  همچون  منطقه 
ریاست  کسب  متحده،  ایالات  و  روسیه  ترکیه، 
ایفای  ــران،  ای توسط  آسیایی  پایاپای  اتحادیه 
همچون  بین‌المللی  نهادهای  در  فعال  نقش 
صندوق بین‌المللی پول و تعمیق روابط بانکی 
مسیر  از  دیگری  ابعاد  نوظهور،  اقتصادهای  با 
یکسال  در  را  مرکزی  بانک  بانکی  دیپلماسی 
ــان  ــاس ــن ــه نــمــایــش گــذاشــت. کارش گــذشــتــه ب
تازه‌های  هفته‌نامه  نظرسنجی  در  نیز  اقتصادی 
شد،  انــجــام   1402 ــال  س پــایــان  در  کــه  اقتصاد 
ارزیابی مثبتی از عملکرد بانک مرکزی داشتند 
و بالغ بر 75 درصد آنها نمرات خوب و قابل قبول 
بانکی  و  ارزی  دیپلماسی  فعال‌سازی  ــاره  درب
توفیق  دهنده  نشان  که  ــد  دادن مرکزی  بانک 
بانکی  دیپلماسی  فعال‌سازی  در  مرکزی  بانک 
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رسانه‌های خارجی درباره سفر 
فرزین به ریاض چه گفتند؟

        رسانه های عرب زبان سفر رئیس کل بانک مرکزی ایران به ریاض برای 
شرکت در اجلاس بانک توسعه اسلامی را مورد توجه قرار دادند

        رئیس کل بانک مرکزی ایران در سفر به عربستان سعودی 
مذاکراتی را درباره همکاری‌های بانکی انجام داد

دیپلماسی فعال  رئیس کل بانک مرکزی  ایران در منطقه همچنان ادامه دارد
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محمدرضا فرزین، رئیس کل بانک مرکزی ایران 
به  سال‌جاری  ماه  اردیبهشت  هشتم  شنبه  روز 
و  پولی  مناسبات  و  همکاری‌ها  توسعه  منظور 
بانکی و همچنین شرکت در پنجاهمین سالگرد 
سفر  عربستان  به  اسلامی  توسعه  بانک  تاسیس 
کرد.  نشست چهار روزه گروه بانک توسعه اسلامی 
)ISDB( در ریاض، پایتخت عربستان طی روزهای 

27 تا 30 آوریل با حضور دو هزار شرکت‌کننده از 80 
کشور جهان با برگزاری 15 جلسه و کارگاه آموزشی 
برگزار شد که یکی از برنامه‌های آن، امضاء بیش 
از 55 یادداشت تفاهم و توافقنامه بود.  خبرگزاری 
رسمی عربستان سعودی در بیانیه‌ای اعلام کرد 
که ریاض با نظارت سلمان بن عبدالعزیز، پادشاه 
این کشور  میزبان نشست‌های سالانه گروه بانک 
 2024 ــال  س در  حکام  شـــورای  اســامــی  توسعه 

خواهد بود. 

جشن  همچنین  ــداد  رویـ ایــن  در  ــزارش،  گـ ایــن  طبق 
که  شد  برگزار  اسلامی  توسعه  بانک  طلایی  سالگرد 
ارتقای  ــرای  ب مستمر  تــاش  سالگی   50 مناسبت  به 
توسعه اجتماعی و اقتصادی در سطح کشورهای عضو 
و فراتر از آن است. وزرای اقتصاد، برنامه‌ریزی و دارایی 
کشورهای عضو، نمایندگان موسسات مالی مختلف، 
نهادهای  خــصــوصــی،  بخش  ــی،  ــام اس بــانــک‌هــای 
توسعه، سازمان‌های مردم نهاد و نمایندگان رسانه‌ها 
در این رویداد اقتصادی حضور داشتند و در طول این 
توجیهی  جلسات  سمینارها،  بــرگــزاری  نشست‌ها، 
رویدادهای  و  مطبوعاتی  کنفرانس‌های  منطقه‌ای، 
دیگر با تمرکز بر توسعه اجتماعی و اقتصادی و همچنین 
برنامه‌ریزی  بین‌المللی  و  منطقه‌ای  همکاری‌های 
شده بود. این دور از فعالیت‌های بانک توسعه اسلامی 
نشست خود را با شعار افتخار به گذشته و شکل دادن 
برگزار  شکوفایی  و  همبستگی  اصــالــت،  آیــنــده:  بــه 
کرد  اعلام  بیانیه‌ای  در  نیز  اسلامی  توسعه  بانک  کرد.  
برای  فرد  به  منحصر  فرصتی  سالانه،  نشست‌های  که 
انجام  جهت  مختلف  بخش‌های  در  تجاری  جامعه 
دیدارهای دوجانبه و جمعی، برقراری ارتباط و بررسی 
توسط  شده  ارائه  تجاری  و  سرمایه‌گذاری  فرصت‌های 
پروژه‌های  تقویت  امکان  همچنین  و  عضو  کشورهای 
این  در  خصوصی  و  دولتی  بخش‌های  بین  مشارکتی 
داده  توضیح  بیانیه  این  در  می‌کند.  فراهم  را  کشورها 
شده است که این رویداد یک گردهمایی محوری است 
و وزرا، اعضای کمیته‌های عالی رتبه و کارشناسان را از 
راهبردهای  طریق  از  تا  می‌آورد  هم  گرد  جهان  سراسر 
تقویت  و  اسلامی  مالی  و  پایدار  توسعه  بــرای  نوآورانه 
اقتصادی، همبستگی و رفاه در روابط بین کشورهای 
همین  بر  کنند.  تثبیت  را  اسلامی  توسعه  بانک  عضو 
اساس، سفر رئیس کل بانک مرکزی ایران به ریاض پس 

از مشکلات سیاسی بین جمهوری اسلامی و عربستان 
سعودی طی سال‌های گذشته مورد توجه کاربران عرب 
زبان فضای مجازی قرار گرفته است و برخی به نوبه خود 
در حساب کاربری خود در شبکه ایکس، به بازتاب این 

رویداد پرداختند.

گشایش‌های جدید ارزی در راه است
در  مرکزی  بانک  بین‌الملل  معاون  کریمی،  محسن 
حاشیه سفر رییس کل بانک مرکزی به اجلاس بانک 
توسعه اسلامی، عنوان کرد: در حاشیه اجلاسیه بانک 
و  مقامات  با  تا  شد  فراهم  زمینه‌ای  اسلامی،  توسعه 
کنیم.   گفتگو  مختلف  کشورهای  مرکزی  بانک‌های 
خصوص  در  خوبی  اتفاقات  مذاکرات،  این  نتیجه  در 
گشایش منابع مسدود شده ما صورت پذیرفت که در 
آینده خبرهای خوبی ارائه می‌شود. پایگاه خبری مسکو 
نیوز در حساب کاربری ایکس در قالب خبر فوری به سفر 
رییس کل بانک مرکزی کشورمان به عربستان واکنش 
محمدرضا  نوشت:  رابطه،  این  در  و  بود  داده  نشان 
مقصد  به  را  تهران  مرکزی  بانک  کل  رئیس  فــرزیــن، 

عربستان سعودی ترک کرد.
 

یکی از کاربران فضای مجازی نیز با حساب شخصی خود 
در همین شبکه با بازنشر خبر رئیس‌کل بانک مرکزی 
ایران به زبان عربی، عکسی از فرزین را ضمیمه این خبر 

کرد. 
 
 

   

 سفر رییس کل 
بانک مرکزی 
در چارچوب 

تلاش برای 
توسعه همکاری 

و روابط پولی و 
بانکی با ریاض 

انجام شده 
است
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که  نیز  ایکس  شبکه  دیگر  ــان  زب عــرب  ــر  کارب یک 
به  فرزین  محمدرضا  سفر  خبر  ابتدا  پستی  در 
ادامه  در  بود،  کرده  منتشر  را  سعودی  عربستان 
چنین نوشت: رئیس کل بانک مرکزی ایران امروز 
پنجاهمین  مراسم  در  حضور  منظور  به  شنبه، 
عازم  اســامــی،  توسعه  بانک  تاسیس  سالگرد 
عربستان شد و این سفر در چارچوب تلاش برای 
ریاض  با  بانکی  و  پولی  روابط  و  همکاری  توسعه 

انجام شده است. 
 

در همین زمینه یکی دیگر از کاربران پلتفرم ایکس نیز 
عربی،  زبان  به  عربستان  به  فرزین  سفر  خبر  بازنشر  با 
عربستان  عازم  ایران  مرکزی  بانک  کل  رئیس  نوشت: 
سعودی شد تا مذاکراتی را درباره همکاری‌های بانکی 
انجام دهد و همچنین در نشست بانک توسعه اسلامی 

شرکت کند. 
 

در ادامه پیام‌های منتشر شده در فضای مجازی 
ایران،  مرکزی  بانک  کل  رئیس  سفر  خبر  بازنشر  و 
محمدرضا  نوشت:  نیز  دیگر  زبان  عرب  کاربر  یک 
منظور  به  ایران  مرکزی  بانک  کل  رئیس  فرزین، 
دو  بین  بانکی  و  پولی  روابــط  و  همکاری  توسعه 
سالگرد  پنجاهمین  در  شرکت  همچنین  و  کشور 
حاضر  ریــاض  در  اسلامی  توسعه  بانک  تاسیس 

خواهد شد. 

عرب  خبری  پایگاه‌های  و  سایت‌ها  از  برخی 
عربستان  به  فرزین  سفر  خبر  انتشار  به  نیز  زبان 
خود  روزانه  اخبار  بین  در  را  خبر  این  و  پرداختند 

منتشر کردند. 
نت"  "المهریه  زبان  عرب  سایت  زمینه  همین  در 
ایران  مرکزی  بانک  کل  رئیس  عنوان  با  را  خبری 
نقل  به  و  کرد  منتشر  می‌کند،  بازدید  عربستان  از 
از خبرگزاری‌های رسمی ایران، هدف از این سفر 
کشور  دو  بین  بانکی  و  مالی  مناسبات  توسعه  را 

بیان کرد. 

 

به  فرزین  سفر  آغــاز  خبر  نیز  یــوم"  "کل  خبری  پایگاه 
عربستان را منتشر کرده بود. 

 

 حضور فرزین در 
اجلاس بانک 
توسعه اسلامی 
مورد توجه 
کاربران عرب 
زبان فضای 
مجازی قرار 
گرفت
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 اعتبار منطقه‌ای بانک مرکزی ایران 
در  یک سال اخیر  افزایش یافته است

"حیان احمد سلمان"، معاون پیشین وزیر اقتصاد سوریه در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      ایران می‌‌تواند پیشگام کشورهای منطقه در 
ارائه الگوی همکاری‌های بانکی باشد

      توسعه روابط بانکی ایران با کشورهای هدف 
اثر تحریم‌ها را کاهش خواهد داد

      ایجاد دفاتر بانک‌های ایرانی در کشورهای منطقه، در 
درجه اول به اراده طرف‌های ایرانی مربوط است
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مقامات  منطقه‌ای  سفرهای  و  رایزنی‌ها 
اخیر،  دوره  در  ایـــران  مــرکــزی  بانک  ــد  ارش
منطقه‌ای  ناظران  توجه  که  بوده  موضوعی 
ــی از  ــک ــت. ی ــ ــرده اس ــ ــب ک ــل را بـــه خـــود ج
شروع  زمان  از  مرکزی  بانک  موثر  اقدامات 
سکاندار  عنوان  به  فرزین  محمدرضا  کار  به 
بانکی  دیپلماسی  احــیــاء  ــزی،  ــرک م بانک 
ارزی  و  پولی  حوزه  در  روابط  تقویت  و  ایران 
بوده  تجاری  طــرف  و  منطقه  کشورهای  با 
را  سفرهایی  گذشته  سال  در  فرزین  است. 
دستاوردهای  جمله  از  که  داشته  منطقه  به 
فراهم  مرکزی،  بانک  کل  رییس  سفرهای 
ایران،  ارزی  مطالبات  دریافت  زمینه  شدن 
با  ــور  ــش ک ارزی  ــی  س ال.  ــن  ــی اول گــشــایــش 
توسعه  نیز  امسال  است.  بوده   ... و  روسیه 
با  پــولــی  ــراودات  ــ مـ و  بــانــکــی  دیپلماسی 
دستور  و  برنامه  در  مختلف،  کــشــورهــای 
طی  دارد.  قرار  مرکزی  بانک  کل  رییس  کار 
سفر  بــا  فــرزیــن  محمدرضا  اخــیــر،  ــای  روزهـ
پنجاهمین  در  شرکت  ــرای  ب عربستان  به 
دور  اسلامی،  توسعه  بانک  تاسیس  سالگرد 
تازه‌ای از مناسبات بانکی بین‌المللی کشور 
در  اقتصاد  تازه‌های  هفته‌نامه  کرد.  آغاز  را 
دکتر"حیان  با  گفت‌وگویی  راستا  همین 
احمد سلمان"، معاون پیشین وزیر اقتصاد 
حوزه  در  دانشگاه  برجسته  استاد  و  سوریه 
اقتصاد  دانشکده  در  برنامه‌ریزی  و  اقتصاد 
و  داده  انــجــام  "تشرین"سوریه  دانشگاه 
هم  با  که  شد  جویا  ارتباط  این  در  را  وی  نظر 

می‌خوانیم:

از سال گذشته، رفت و آمدهایی 
مرکزی  بانک  مسئولان  بین 
کشورهای  بــرخــی  و  ــران  ایـ
قطر،  عمان،  جمله  از  منطقه 
 ... و  عربستان  سوریه،  ــراق،  ع
دهنده  نشان  که  گرفته  انجام 
مناسبات  توسعه  به  طرفین  عزم 
مذاکرات  ایــن  ــت.  اس بانکی 
حوزه  در  دستاوردهایی  چه 
منطقه  برای  بانکی  و  اقتصادی 

خواهد داشت؟
منطقه‌ای  رایزنی‌های  و  دیدارها  معتقدم  من 
مقیاس  در  کــه  ایـــران  مــرکــزی  بانک  مقامات 
کشور  این  دولت  کلی  سیاست  بیانگر  بزرگتر 
زمین  مشرق  با  روابط  به  جدی‌تر  نگاه  زمینه  در 
کشورهای  به  می‌تواند  ــدی  ج ــور  ط به  ــت،  اس
توسعه‌ای  مختلف  اهــداف  پیشبرد  در  منطقه 

در  که  رخــدادهــا  ایــن  کند.  کمک  پیشرفت  و 
بودیم،  آن  شاهد  کمتر  آن  از  قبل  ســال‌هــای 
بانکی  و  اقتصادی  ارتباطات  ــوزه  ح می‌تواند 
میان کشورهای منطقه را دچار تغییر و تحولات 
برابر  در  را  منطقه  کشورهای  و  کند  اساسی 
زیادی  حد  تا  خارجی  چالش‌های  و  خطرات 
منطقه  کشورهای  معتقدم،  من  کند.  مصون 
شرق،  بلوک  بزرگ‌تر  مقیاس  در  و  خاورمیانه 
خــود،  میان  روابـــط  ــدی  ج تقویت  ــورت  ص در 
به  قریب  اکثر  که  تحریم‌هایی  اثرات  می‌توانند 
اتفاق آنها از سوی غربی‌ها اعمال می‌شود، را به 

حداقل برسانند.

ــدوار  ــی ــوان ام ــی‌ت ــدر م ــق چ
رسمی  دیــدارهــای  با  که  بــود 
و  ایــران  بانکی  ارشد  مسئولان 
سطح  منطقه،  عربی  کشورهای 
همکاری‌های اقتصادی و بانکی 

تقویت شود؟
دولت‌  اراده  و  عزم  به  زیــادی  حد  تا  موضوع  این 
می‌گردد.  ــاز  ب عربی  ــای  ــت‌ه دول البته  و  ایــران 
متاسفانه در دهه‌های اخیر ما شاهد این مسئله 
در  ویـــژه  بــه  تصمیم‌سازی  قـــدرت  کــه  ــم  ــوده‌ای ب
عربی  کشورهای  برخی  در  سرنوشت‌ساز  مسائل 
و منطقه‌ای معطوف به موافقت بیگانگان به ویژه 
غربی‌ها بوده و این مسئله تا حد زیادی توافقات 
مشکل  دچار  را  دوجانبه  و  منطقه‌ای  همکاری  و 

کرده است.

و  دیــدارهــا  ایــن  میزان  چه  تا 
رایزنی‌ها می‌تواند زمینه تقویت 
با  اقتصادی  و  بانکی  ــط  رواب
و  کند  فراهم  را  محلی  ارزهای 
شد  خواهد  فراهم  امکان  این 
سمت  به  منطقه  کشورهای  که 
مشترک  تجارت  از  ــی  دلارزدای

پیش بروند؟
سطح  در  رخدادهایی  شاهد  ما  اخیر  مدت  در 
کشورهای بریکس در زمینه راه‌اندازی پول واحد 
الگویی  عنوان  به  می‌تواند  که  بودیم  منطقه‌ای 
کشورهای  میان  منطقه‌ای  همکاری‌های  بــرای 
مختلف مورد توجه قرار گیرد. به عقیده من، اگر 
صحنه  از  را  دلار  کامل  طور  به  منطقه  کشورهای 
می‌توانند  کنند،  ــذف  ح ــود  خ میان  تعاملات 
مالی،  سطوح  در  متعددی  گشایش‌های  شاهد 
اقتصادی و بانکی باشند، امری که در بلندمدت 
قطعا به نفع این کشورها و چشم‌اندازهای توسعه 

و پیشرفت است.

 توسعه روابط 
بانکی ایران 
می‌تواند حوزه 
ارتباطات 
اقتصادی و 
بانکی میان 
کشورهای 
منطقه را دچار 
تغییر و تحولات 
اساسی کند
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در  همکاری‌ها  سطح  ارتقاء 
زمینه بانکی، به چه میزان زمینه 
را  دستاوردها  آخرین  تبادلات 
فراهم  منطقه  کشورهای  بین 
به  می‌توان  چقدر  می‌کند؟ 
تسهیل تبادلات مالی و پولی از 

این طریق امیدوار بود؟
زیرشاخه  یک  بانکی،  بین  همکاری‌های  موضوع 
میان  اقــتــصــادی  همکاری‌های  از  مهم  بسیار 
باید  من  اعتقاد  به  که  است  مختلف  کشورهای 
متاسفانه  گیرد.  قــرار  توجه  مــورد  جدی  طور  به 
وابستگی‌ها  برخی  دلیل  به  منطقه  کشورهای 
بانکداری  زمینه  در  که  اندکی  تجربه  همچنین  و 
بانکی  همکاری‌های  مــوضــوع  در  ــد،  ــه‌ان ــت داش
آنچنان موفق عمل نکرده‌اند. همکاری‌های بین 
بانکی میان کشورهای منطقه باید از سطح کنونی 
شاهد  تا  دهد،  فاز  تغییر  بالاتر  بسیار  سطوح  به 
اثرات مثبت آن در همه بخش‌ها و به ویژه تقویت 
سیطره  از  رهایی  و  منطقه  کشورهای  ملی  پول 

کشورهای غربی باشیم.

با  ــران  ای بین  بانکی  مناسبات 
به  رو  منطقه  در  کشورها  برخی 
همگرایی‌ها  این  است.  توسعه 
ظرفیت‌های  از  اســتــفــاده  و 
به  می‌تواند  چقدر  مشترک، 
ایجاد شبکه‌های جدید تبادلات 

پولی در کل منطقه منجر شود؟
بریکس  عضو  کشورهای  مبحث  در  که  همانگونه 
و  ملی  ارزهـــای  از  استفاده  کــردم،  اشــاره  آن  به 
می‌تواند  منطقه‌ای،  پول‌های  واحــد  همچنین 
موثر و مفید باشد. در این زمینه ایران و به عنوان 
از  موفق  مدلی  ارائــه  با  می‌توانند  روسیه  نمونه، 
به  را  مناسب  بسیار  الگویی  بانکی،  ــط  رواب این 
کشورهای دیگر ارائه دهند که در نهایت می‌تواند 
حوزه  کشورهای  میان  پولی  و  بانکی  مبادلات 

شرق را دچار تحولات اساسی سازد.

ایرانی  بانک‌های  حضور  توسعه 
حاشیه  عربی  کشورهای  در 
ارزیابی  چگونه  را  خلیج‌فارس 

می‌کنید؟
بانک‌های  دفاتر  ایجاد  زمینه  در  معتقدم  من 
در  باید  که  میزانی  از  منطقه  کشورهای  در  ایرانی 
عقب  بسیار  باشد،  داشته  وجود  کنونی  شرایط 
اراده  و  عزم  به  اول  درجه  در  البته  این  هستیم. 
ایرانیان در زمینه توسعه دفاتر خود در کشورهای 
عربی حاشیه خلیج‌فارس باز می‌گردد و در درجه 
از  منطقه  عربی  دولــت‌هــای  رهایی  به  نیز  دوم 
وابستگی‌ها و عدم توجه آنها به توصیه کشورهای 

غربی باز می‌گردد.

مدل‌های  که  نمی‌رسد  نظر  به 
به  اروپایی  یا  و  غربی  بانکداری 
صورت کامل در منطقه ما قابل 
باشد.  شدن  عملیاتی  و  اجــرا 
به  توصیه‌ای  چه  زمینه  این  در 
می‌کنید  فکر  و  دارید  کشورها 
بانک مرکزی ایران تا چه میزان 
می‌تواند در ایجاد ظرفیت‌های 
داشته  فعالیت  بانکی  جدید 

باشد؟
است،  مهم  البته  و  دقیق  بسیار  شما  سوال  این 
که  ــی  ــان زم ــا  ت منطقه  کــشــورهــای  معتقدم  ــن  م
و  اقتصادی  و  مالی  ــط  رواب در  را  غربی  الگوهای 
بانکی خود اجرایی کنند، هرگز نمی‌توانند شاهد 
سطوح  در  جــدی  و  اساسی  پیشرفت  و  توسعه 
می‌تواند  نیز  ایران  مرکزی  بانک  باشند.  مختلف 
شده  عمل  وارد  خود  ظرفیت‌های  از  استفاده  با 
همکاری‌های  سطح  در  را  جدید  چارچوب  یک  و 
بنا  ملی  ارزش‌هــای  و  اصول  بر  تکیه  با  منطقه‌ای 
گیرد.  قرار  نیز  کشورها  دیگر  توجه  مورد  که  کند 
ایران توانایی آن را دارد که در زمینه ارائه الگوهای 
منطقه،  سطح  در  بانکی  همکاری‌های  جدید 

پیشگام باشد.

بــــــرش

ــعه همکاری‌های بانکی ایران در منطقه توس
بانک مرکزی ایران می‌تواند با استفاده از ظرفیت‌های خود وارد عمل شده و یک چارچوب 
جدید را در سطح همکاری‌های منطقه‌ای با تکیه بر اصول و ارزش‌های ملی بنا کند که مورد 
توجه دیگر کشورها نیز قرار گیرد. ایران توانایی آن را دارد که در زمینه ارائه الگوهای جدید 

همکاری‌های بانکی در سطح منطقه، پیشگام باشد.

 شاهد 
رخدادهایی در 

سطح کشورهای 
بریکس در 

زمینه راه‌اندازی 
پول واحد 

منطقه‌ای بودیم 
که می‌تواند 

به عنوان 
الگویی برای 

همکاری‌های 
منطقه‌ای میان 

کشورهای 
مختلف مورد 

توجه قرار گیرد
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پس از بروز تنش‌های منطقه‌ای و همچنین 
بازارهای  در  طلا  بهای  مکرر  جهش‌های 
کشور  ــل  داخـ طــای  و  ارز  بـــازار  جــهــانــی، 
گرفت،  ــرار  ق شوک‌ها  ــن  ای تاثیر  تحت  نیز 
ــواع ســکــه به  ــ ــا و ان ــه بــهــای ط ــا جــایــی ک ت
طلا  بهای  رشد  رسید.  جدیدی  رکوردهای 
فروردین  و   1402 سال  پایانی  ماه‌های  طی 
منطقه‌ای،  تنش‌های  تشدید  کنار  در   ،1403
بازار  در  کاذب  هیجانات  شکل‌گیری  باعث 
در  هیجانات  این  که  جایی  تا  شد  داخلی 
قیمت  رشد  باعث  و  کرد  سرریز  هم  ارز  بازار 
افزایش  انتظار  شکل‌گیری  همچنین  و  ارز 
خ در ادامه سال شد.  در همین مقطع بود  نر
مقامات  دیگر  و  مرکزی  بانک  کل  رئیس  که 
ارز  خ  نر رشد  بودن  گذرا  و  هیجانی  بر  پولی، 
تاکید  بازار  این  به  آرامش  مجدد  بازگشت  و 
درستی  ــال،  س مــاه  دومین  ــاز  آغ با  کردند. 
و  شد  اثبات  کشور  پولی  مقامات  اظهارات 
اکنون  گرفت.  خود  به  نزولی  روند  ارز  خ  نر
روانی  فضای  و  ــازار  ب به  ــش  آرام بازگشت  با 
جامعه در این موضوع، کارشناسان بر تداوم 

ثبات در این بازار تاکید می‌کنند.

نوسانات نرخ ارز، مبنای اقتصادی نداشت
یحیی آل اسحاق- رئیس اتاق 
و  ــران  ای مشترک  بازرگانی 

عراق
اخیرا از سمت کانال اقتصادی 

خ نداده و التهابات ناشی  تغییری در قیمت دلار ر
خ ارز  از تنش‌های سیاسی، تنها عامل افزایش نر
بالارفتن  از  نیز  ذی‌نفعان  از  برخی  البته  اســت. 
خ دلار سود می‌برند، در نتیجه شرایطی را ایجاد  نر
دهند.  تغییر  را  مردم  انتظارات  مسیر  تا  می‌کنند 
ندهد،  خ  ر سیاسی  جدید  شوک  که  صورتی  در 
فضای  ــدن  ش آرام  بــا  کــشــور  اقــتــصــادی  شــرایــط 
گونه‌ای  به  احتمالا  سیاسی،  مسائل  و  منطقه 
رقم می‌خورد که دلار آزاد به دامنه ۵۰ هزار تومان 

برگردد.

رشد قیمت دلار در بازار غیررسمی، ارتباط 
چندانی با بانک مرکزی ندارد

دبیرکل   - حسینی  سیدحمید 
اتاق بازرگانی مشترک ایران و 

عراق
تنش  ــا  یـ شــــوک  ــه  کـ ــی  ــانـ زمـ
روی  از  نه  مــردم  می‌دهد  خ  ر کشور  در  سیاسی 
دلار  قیمت  افزایش  از  نگرانی  علت  به  بلکه  نیاز، 
در آینده اقدام به خرید ارز می‌کنند. رشد قیمت 
مرکزی  بانک  عملکرد  به  غیررسمی  بازار  در  دلار 
بر  بیشتر  بانک  این  چون  ندارد،  چندانی  ارتباط 
و  ارز  مبادله  مرکز  طریق  از  قانونی  نیاز‌های  رفع 

طلای ایران تمرکز دارد.
 باثبات طی کرده و اگر دولت 

ً
ارز سال ۱۴۰۲ را نسبتا

 
ً
نسبتا پایدار  ارزی  درآمد‌های  بتواند  نیز  امسال 

نوسانات  دارد  احتمال  بــاشــد،  داشــتــه  خوبی 
نیاز  مــرکــزی  بانک  بــرســد.  حــداقــل  بــه  ارز  خ  ــر ن

تخلیه سوخت هیجانی دلار
     طی روز‌های آینده شاهد کاهش بیشتر قیمت ارز خواهیم بود

     رشدهای مقطعی قیمت دلار در بازار غیررسمی، به 
عملکرد بانک مرکزی ارتباط چندانی ندارد

پیش‌بینی کارشناسان از ادامه ثبات بازار ارز در سال 1403
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می‌دهد،  پاسخ  نیما  خ  ــر ن بــا  را  واردکــنــنــدگــان 
در  خ  نر افزایش  نباید  طبیعی  طور  به  بنابراین 

بازار غیررسمی اثری بر قیمت‌ها داشته باشد.

دلار ۶۰ هزار تومانی خریدار ندارد
کارشناس   - صفاری  مصطفی 

بازار‌های مالی
ــه مــوقــع بانک  ــا اقــدامــات ب ب
کاهـــش  ــار  ــنـ کـ در  ــزی  ــ ــرک ــ م
طی  که  طوری  به  شد،  کاهشی  دلار  خ  نر تنش‌ها، 
 ۶۰ قیمت  با  دلار  آزاد،  بازار  کف  در  اخیر  روزهــای 
اخیر  نوسان  ــدارد.  ن خــریــداری  هم  تومان  هــزار 
اقتصادی  متغیر‌های  در  تغییر  دلیل  به  ارز  خ  نر
سیاسی  صرفا  موضوعی  علت  بلکه  ــداد،  ن خ  ر
تمامی  مرکزی  بانک  داشت.  آثاری ناپایدار  و  بود 
قانونی  بستری  در  را  متقاضیان  واقعی  نیاز‌های 
قابل  خ  نــر با  و  ــران  ای مبادله  مرکز  عنوان  تحت 
نیاز‌های  تامین  در  مشکلی  و  داده  پاسخ  قبول 

ارزی وجود ندارد.

ریزش قیمت دلار در روز‌های آینده ادامه 
خواهد داشت

اتاق  عضو   - احتشام  محسن 
بازرگانی ایران

کنونی  ــط  ــرای ش ــه  ب ــه  ــوج ت ــا  ب
و  منطقه  نــســبــی  آرامــــش  و 
بانک  اصولی  و  منطقی  مدیریت  با  همچنین 
ریزش  پتانسیل  همچنان  دلار  قیمت  مرکزی، 
کاهش  شاهد  آینده  روز‌های  در  و  دارد  بیشتری 
دهند  اجازه  اگر  بود.  خواهیم  ارز  قیمت  بیشتر 
با  را  ــود  خ ــداف  اهـ و  برنامه‌ها  ــزی  ــرک م بــانــک 

استقلال و اختیارات کافی اجرایی کند، شک 
قیمت  از  پایین‌تر  بسیار  دلار  قیمت  نکنید 

کنونی خواهد بود.

روند کاهشی نرخ ارز در پی شکست 
بازار از مرکز مبادله

آلبرت بغزیان - استاد 
دانشگاه  اقتصاد 

تهران
ــک  ــانـ بـ کـــــه  کاری 

ــی انــجــام  ــت ــه ‌درس ــزی ب ــرک م
با  که  است  این  می‌دهد، 

بازار  در  ارز  خ  نر افزایش 
مرکز  خ  ــر ن غیررسمی، 

خاصی  تغییر  مــبــادلــه 
می‌دهد  نشان  این  نکرد. 

قرار  بازیچه  مرکزی  بانک  که 

نگرفته و وارد بازی بازارساز‌ها نشده است. بازار 
سمت  به  را  مبادله  مرکز  ارز  خ  نر می‌خواهد  آزاد 
نمی‌شود،  موفق  وقتی  امــا  بکشاند،  ــودش  خ
خ  نر ــم  ۱۴۰۱ه سال  اواخــر  می‌کند.  پیدا  کاهش 
دلار به ۶۰ هزار تومان رسید، اما به ۵۰ هزار تومان 

برگشت.

افت قیمت دلار در راه است
اقتصاد  استاد   - افقه  مرتضی 

دانشگاه شهید چمران اهواز
و  ایران  سیاسی  درگیری‌های 
منطقه  تنش‌های  همچنین 
نهایت  در  و  تورمی  انتظارات  افــزایــش  باعث 
فعالان  و  مردم  که  زمانی  اما  شد،  ارز  خ  نر رشد 
سیاسی  شوک‌های  و  تنش  کاهش  از  اقتصادی 
خود  نزولی  روند  ارز  خ  نر کردند،  پیدا  اطمینان 
را آغاز کرد. خوشبختانه طبق گزارش‌های اعلام 
شده از سوی مراجع رسمی فروش نفت افزایش 
ــرای  ــزی ب ــرک ــت بــانــک م یــافــتــه، بــنــابــرایــن دس
آرامش  که  زمانی  تا  و  است  باز  ارز  بازار  مدیریت 
باشد،  حاکم  اقتصادی  و  سیاسی  فضای  در 
خبری  و  ماند  خواهد  حدود  همین  در  ارز  خ  نر
در  مرکزی  بانک  نیست.  دلار  قیمت  افزایش  از 
سمت عرضه با مشکلی مواجه نیست، بنابراین 
ارز  بــازار  در  را  مناسبی  سیاست‌های  می‌تواند 
اتخاذ کند. البته با اقدامات خوب 
تنش‌های  ــش  کاه و  بـــازارســـاز 
قیمت  فــت 

ُ
ا شاهد  سیاسی، 

دلار هستیم.

 از سمت کانال 
اقتصادی 

تغییری در 
قیمت دلار 

خ نداده و  ر
التهابات ناشی 

از تنش‌های 
سیاسی، تنها 

عامل افزایش 
خ ارز بود نر
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 انتظارات تورمی نقش اساسی 
خ تورم ایفا می‌کند در  افزایش نر

احمد مجتهد، رئیس اسبق پژوهشکده پولی و بانکی در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      یکی از تجارب موفق در سایر کشورها، تغییر رویکرد از تصمیم‌گیری‌های 
پشت پرده و زمان‌بر، به سمت اعلام شفاف سیاست‌های پولی است

      تمایز قائل نشدن میان تورم ماهانه و سالانه در 
رسانه‌ها، منجر به سردرگمی مردم شده است 
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تجربیات 
جهانی نشان 

می‌دهد که 
سیاست‌های 

پولی 
غیرمستقیم 

که در حال 
حاضر در بیشتر 

کشورهای بزرگ 
اعمال می‌شود 

در مقایسه با 
سیاست‌های 

مستقیم 
و دخالتی 
از کارایی و 

اثربخشی 
بیشتری 

برخوردارند

کنترل  بــر  مختلف  دوره‌هـــای  در  دولــت‌هــا 
ــود  ــا ایـــن وج ــورم تــمــرکــز مــی‌کــنــنــد، امـــا ب تـ
بی‌‌‌تردید  دارد.  وجود  تورم  چالش  همچنان 
نتیجه‌گیری  عــدم  ــل  دلای مهم‌ترین  از  یکی 
پایین  اعتماد  ضدتورمی،  سیاست‌های  از 
نااطمینانی  اقتصادی،  سیاست‌گذاری  به 
تورم  ــالای  ب خ  نــر همچنین  و  آینده  ــورد  م در 
ــادی و  ــص ــت ــن فــعــالان اق ــاری در ذهـ ــظ ــت ان
به  بــی‌‌‌اعــتــمــادی  اســـت.  مختلف  طبقات 
فعالان  که  می‌شود  باعث  سیاست‌گذاری 
آینده  در  تورم  خ  نر بالابودن  روی  اقتصادی 
ــرای  ــن رونـــد اج ــذاری کـــرده و ای ــه‌گ ــای ــرم س
سیاست‌‌‌ها را با مشکل مواجه می‌کند. اما از 
سوی دیگر، اعتماد به مدیریت بانک مرکزی 
انتظارات  کاهش  در  موثری  نقش  می‌تواند 
کنترل  سیاست‌های  اجرای  تسهیل  و  تورمی 
احمد  دکتر  با  زمینه  همین  در  کند.  ایفا  تورم 
سامان  بانک  مدیره  هیات  رییس  مجتهد، 
به  بانکی،  و  پولی  پژوهشکده  اسبق  رییس  و 

گفتگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

جمله  از  سیاست‌هایی  اتخاذ 
سرعت  کاهش  هــدف‌گــذاری 
و  درصــد   25 به  نقدینگی  رشد 
چه   ،1402 سال  در  آن  تحقق 
بانک  شهرت  و  اعتبار  بر  تاثیری 

مرکزی خواهد داشت؟
هدف اصلی بانک مرکزی کنترل تورم است. البته 
دیگری  ــداف  اه کشورمان  بانکی  و  پولی  قانون 
رشد  به  کمک  ملی،  پــول  ارزش  حفظ  جمله  از 
را  ایران  خارجی  تجارت  تعادل  حفظ  و  اقتصادی 
حال،  این‌  با  برمی‌شمارد.  مرکزی  بانک  برای  نیز 
در  مرکزی  بانک‌های  اصلی  تمرکز  حاضر  حال  در 
سراسر جهان بر حفظ ارزش پول ملی و مهار تورم 

معطوف شده است.
تورمی  هدف‌گذاری  بحث  می‌دانید،  که  همانطور 
و  ــده  ش ح‌  مطر اخیر  ــال  س  ۱۵ تــا   10 طــی  ایـــران  در 
نیز  دنیا  مختلف  کشورهای  در  مرکزی  بانک‌های 
زمینه  ایــن  در  مشخص  ــداف  اه اتخاذ  دنبال  به 
خ تورم مشخصی  هستند. این به معنای تعهد به نر
مختصری  نوسانات  پذیرش  و  هــدف  ‌عنوان  به 
گذشته  سال  که  مطالعه‌ای  است.  هدف  آن  حول 
توسط صندوق بین‌المللی پول منتشر شد، نشان 
را  تورمی  هدف‌گذاری  که  کشورهایی  که  می‌دهد 
این  که  کشورهایی  با  مقایسه  در  کرده‌اند،  اتخاذ 
قابل‌توجهی  به ‌طور  نکرده‌اند،  دنبال  را  سیاست 

موفق‌تر عمل کرده‌اند.
است،  تــورم  نزولی  رونــد  خواهان  که  کشوری  در 

قبل  ماه  به  نسبت  ماهانه  تورم  خ  نر می‌رود  انتظار 
خ تورم  کاهش یابد. این امر در نهایت به کاهش نر
سالانه نیز منجر خواهد شد. متاسفانه، تمایز قائل 
رسانه‌ها،  در  سالانه  و  ماهانه  تــورم  میان  نشدن 
درک  برای  است.  شده  مردم  سردرگمی  به  منجر 
داشت  توجه  نکته  این  به  باید  تورم،  خ  نر صحیح 
جامعه  مختلف  اقشار  در  کالاها  مصرف  الگوی  که 
در  و  است  متفاوت  آنها  ــد  درآم سطح  به  توجه  با 
خ تورم نیز برای هر گروه می‌تواند متمایز  نتیجه، نر
خوراکی  هزینه‌های  سهم  عنوان ‌مثال،  به‌  باشد. 
)گروه‌های  مرفه  طبقات  خانوار  هزینه  سبد  در 
درآمدی یک تا سه( کمتر از 10 تا 15 درصد است. در 

مقابل، این رقم در خانوارهای کم‌درآمد به حدود 
خ تورم واقعی برای  40 درصد می‌رسد. بنابراین، نر
افراد با توجه به الگوی مصرف آنها می‌تواند به ‌طور 
است  حالی  در  این  باشد.  متفاوت  قابل‌توجهی 
خ تورم متوسط کل جامعه  که بانک‌های مرکزی نر
بازتاب  است  ممکن  خ  نر این  می‌کنند،  اعلام  را 
نباشد،  مختلف  اقشار  برای  تورم  تجربه  از  دقیقی 
همه  از  میانگینی  حقیقت  در  اعلامی  خ  نر که  چرا 

این موارد است.
مفهوم  کــل،  ــورم  ت بر  ــاوه  ع اخیر،  ســال‌هــای  در 
کاهش  ــت.  اسـ ــده  ش ح  مــطــر نیز  تـــورم"  "هسته 
و  ــوراک  خ مسکن،  عنصر  سه  به  که  تــورم  نوع  این 
است،  وابسته  جامعه  نیاز  مورد  مصرفی  کالاهای 
جامعه  اقــشــار  ‌تمامی  بــه  را  آن  منافع  می‌تواند 
دسته  این  در  سرمایه‌ای  ــای  )کالاه دهد.  تعمیم 
شاهد  ــی،  ــورم ت ــط  ــرای ش در  نــمــی‌گــیــرنــد(.  ــرار  قـ

به  هستیم.  مردم  مصرف  الگوی  و  رفتار  در  تغییر 
کاهش  جهت  در  باید  مرکزی  بانک  دلیل،  همین 
انتظاری  تورم  و  آینده  به  نسبت  مردم  نگرانی‌های 

گام بردارد.

نزد  مرکزی  بانک  اعتبار  فقدان 
عدم  و  اقتصادی  فعالان  و  مردم 
این  اهداف  و  سیاست‌ها  به  باور 
بر  می‌تواند  تاثیری  چه  نهاد، 
کیفیت و اثربخشی سیاست‌های 

پولی بگذارد؟
شد،  ــاره  اشـ نیز  قبلی  پــرســش  در  کــه  همانطور 
خ  نر افزایش  در  اساسی  نقشی  تورمی  انتظارات 
خود،  نوبه  به  انتظارات  این  می‌کنند.  ایفا  تــورم 
اظهارات  و  سیاست‌ها  به  مردم  اعتماد  میزان  به 
بانک  که  شرایطی  در  دارد.  بستگی  مرکزی  بانک 
مورد  و  برخوردار  بالایی  شهرت  و  اعتبار  از  مرکزی 
وثوق مردم باشد، رویکرد فعالان اقتصادی به ‌طور 
قابل‌توجهی تحت‌الشعاع قرار خواهد گرفت. به‌ 
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خ تورم در سال آینده باشد و این وعده  درصدی نر
مورد اعتماد مردم قرار گیرد، شاهد تغییر در رفتار 
دارنــدگــان  و  ســرمــایــه‌گــذاران  مصرف‌کنندگان، 
اعتبار  خود،  نوبه  به  امر  این  بود.  خواهیم  ثروت 

بانک مرکزی را بیش ‌از پیش تقویت خواهد کرد.
در  ‌ویــژه  بــه  ــزی،  ــرک م بانک  مدیریت  بــه  اعتماد 
و  باشد  ــوردار  ــرخ ب لازم  استقلال  از  که  شرایطی 
به  را  اعلامی  سیاست‌های  ــرای  اج به  خود  تعهد 
در  موثری  نقش  می‌تواند  باشد،  رسانده  اثبات 
این  اجـــرای  تسهیل  و  ــردم  م همکاری  ــش  ــزای اف
عملکرد  امر،  این  بارز  نمونه  کند.  ایفا  سیاست‌ها 
موفق دولت در برنامه دوم توسعه اقتصادی پس 
وجود  به ‌واسطه  دوران،  آن  در  اســت.  انقلاب  از 
سیاست‌های  اتخاذ  و  مطلوب  بین‌المللی  روابط 
ثبات  تـــورم،  ــش  کاه شاهد  اقــتــصــادی،  مناسب 
اقتصادی  رشد  و  سرمایه‌گذاری  افزایش  ارز،  خ  نر
مرهون  که  دستاوردها  این  بودیم.  قابل‌توجهی 
زمینه  بـــود،  دولـــت  عملکرد  ــه  ب مـــردم  اعــتــمــاد 
سیاست‌های  بیشتر  چــه  هــر  موفقیت  بـــرای  را 
آن  در  که  است  ذکر  شایان  کرد.  فراهم  اقتصادی 
و  نفت  قیمت  شدید  افت  وجود  با  زمانی،  مقطع 
خارجی،  ارز  کمبود  و  دلار   20 از  کمتر  به  آن  کاهش 
نفت،  پیش‌فروش  همچون  تدابیری  اتخاذ  با 
ثبات  و  کند  عبور  چالش‌ها  این  از  توانست  دولت 

اقتصادی را حفظ نماید.

نقش بانک مرکزی در تنظیم‌گری 
ابعاد  از  یکی  بانکی،  نظام 
کلیدی اعتبار این نهاد محسوب 
می‌شود. چگونه است؟ آیا اعتبار 
بانک مرکزی می‌تواند بر اصلاح 
کشور  بانکی  نظام  ساماندهی  و 

اثرگذار باشد؟
بانکی  نظام  پولی  ناظر  ‌عنوان  به  مرکزی  بانک 
بر  را  بانک‌ها  عملکرد  بر  نظارت  وظیفه‌  کشور، 
عهده دارد. اعتبار و شهرت این نهاد تا حد زیادی 
توسط  اعمال‌شده  نظارت‌های  دقت  و  کیفیت  به 
یک  عملکرد  در  چالش  ــروز  ب ــت.  اس وابسته  آن 
مشتریان،  و  سپرده‌ها  بالای  حجم  دلیل  به  بانک، 
اقتصاد  برای  قابل‌توجهی  پیامدهای  می‌تواند 
کشور به همراه داشته باشد. از اینرو، بانک مرکزی 
موظف است با اعمال نظارت‌های دقیق و مستمر، 
از بروز مشکلات در نظام بانکی و ناتوانی بانک‌ها 
جلوگیری  مشتریان  به  خــود  تعهدات  ایفای  در 
با  کشورها  تمامی  در  که  خطیر  وظیفه‌  این  کند. 
حال  در  مــی‌شــود،  دنــبــال  جدیت  و  حساسیت 
گسترش  جمله  از  جدیدی  چالش‌های  با  حاضر 
فعالیت‌های اینترنتی و پیدایش پدیده پولشویی 

مرکزی  بانک  راســتــا،  ایــن  در  ــت.  اس شــده  ــرو  روب
به ‌کارگیری  و  نوین  رویکردهای  اتخاذ  با  می‌تواند 
فین‌تک‌ها  )مانند  پیشرفته  نظارتی  ــای  ــزاره اب
فعالیت‌های  بر  موثرتری  ‌طــور  به  ــا(،  ــک‌ه رگ‌ت و 

بانک‌ها نظارت داشته باشد و از بروز چالش‌های 
پیشگیری  کشور  بانکی  و  پولی  نظام  در  نوظهور 

نماید.
سیاست‌های  اجرای  و  تدوین  در  پایداری  و  ثبات 
را  متعددی  منافع  مرکزی،  بانک  توسط  بانکی 
ارمغان  به  نهاد  این  خود  و  بانک‌ها  کشور،  بــرای 
در  بلندمدت  ــردی  ــک روی ــاذ  ــخ ات آورد.  ــد  ــواه خ
اطمینان  افزایش  ضمن  پولی،  سیاست‌گذاری 
مردم به نظام بانکی، به نفع ثبات و رونق اقتصادی 

کشور نیز عمل خواهد کرد.
ــد کــه  ــ ــی‌ده ــ ــان م ــشـ تـــجـــربـــیـــات جـــهـــانـــی نـ
حال  در  که  غیرمستقیم  پولی  سیاست‌های 
حاضر در بیشتر کشورهای بزرگ اعمال می‌شود، 
دخالتی،  و  مستقیم  سیاست‌های  با  مقایسه  در 
در  برخوردارند.  بیشتری  اثربخشی  و  کارایی  از 
خ  نر مانند  ابزارهایی  سیاست‌گذاری،  نوع  این 
‌مثال،  عنوان  به‌  می‌شوند.  گرفته  کار  به  بهره 
خ  نر درصد  یک‌چهارم  تا  نیم  کاهش  یا  افزایش 
هر  یا  اروپا  انگلستان،  مرکزی  بانک  توسط  بهره 
کشور دیگری، می‌تواند تاثیرات قابل‌توجهی بر 
و  کشور  آن  پول  ارزش  دیگر،  بانک‌های  فعالیت 
باشد.  داشته  سرمایه‌گذاری‌ها  سطح  همچنین 
با  مقایسه  در  غیرمستقیم  سیاست‌های  برتری 
انعطاف‌پذیری  از  ناشی  مستقیم  سیاست‌های 
و ظرافت بیشتر آنها در تنظیم شرایط اقتصادی 
که  مستقیم  سیاست‌های  مقابل،  در  ــت.  اس
خاص  چالش‌های  با  مقابله  منظور  به‌   

ً
غالبا

متضادی  ــرات  اث می‌توانند  می‌شوند،  اعمال 
جمله  از  ــاد،  ــص ــت اق مختلف  ــای  ــش‌ه ــخ ب ــر  ب
ــرای  ب بــاشــنــد.  ــه  ــت داش بــانــکــی،  فعالیت‌های 
فعالیت‌های  از  قابل‌توجهی  بخش  مــثــال، 
و  تسهیلات  ــه  ب ــراد  افـ تــوســط  ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س
می‌شود  ارائــه  بانک‌ها  ــوی  س از  که  اعتباراتی 
برای  گــردش  در  سرمایه  تامین  اســت.  وابسته 
مواد  تهیه  مانند  ــواردی  م شامل  که  شرکت‌ها 
از  مــی‌شــود،  کارکــنــان  حقوق  پــرداخــت  و  اولیه 
به ‌موقع  عدم  است.  برخوردار  حیاتی  اهمیت 
منفی  پیامدهای  می‌تواند  تسهیلات  این  بودن 

قابل‌توجهی به همراه داشته باشد.

کلیدی  پرسش‌های  از  یکی 
بحث  ــی،  ــولـ پـ نـــظـــام  در 
و  پولی  سیاست‌های  شفافیت 
مردم  به  دقیق  اطلاع‌رسانی 

تجربه موفق 
سایر کشورها 
در شفاف‌سازی 
سیاست‌های 
پولی، موید این 
مطلب است که 
کنار گذاشتن 
رویکردهای 
پنهان‌کاری و 
اعلام صریح 
برنامه‌ها و 
تصمیمات 
می‌تواند به نفع 
ثبات و رونق 
اقتصادی عمل 
کند
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شفاف  و  ــن  روش تبیین  ــت.  اس
بانک  توسط  پولی  سیاست‌های 
اعتبار  بر  تاثیراتی  چه  مرکزی، 
جامعه  در  نهاد  این  جایگاه  و 

خواهد داشت؟
بانک  موفقیت  اساسی  ارکان  از  یکی  شفافیت، 
بانک  عملکرد  چه  هر  می‌شود.  محسوب  مرکزی 
نهاد  این  به  مردم  اعتماد  باشد،  شفاف‌تر  مرکزی 
آحاد  تصمیم‌گیری‌های  در  امر  این  و  شده  جلب 
بود.  خواهد  اثرگذار  اقتصادی،  فعالان  و  جامعه 
اتخاذ سیاست‌های شفاف و آشکار، به ‌طور مسلم، 
خواهد  همراه  به  را  بیشتری  اعتماد  و  اطمینان 
کشورها،  سایر  در  موفق  تجارب  از  یکی  ــت.  داش
و  پــرده  پشت  تصمیم‌گیری‌های  از  رویکرد  تغییر 
زمان‌بر به سمت اعلام شفاف سیاست‌های پولی 
است. این اقدام، اطمینان لازم را به بازار القا کرده 
فعالان  منطقی  و  مناسب  واکنش  برای  را  زمینه  و 
فقدان  مقابل،  در  می‌کند.  فــراهــم  اقــتــصــادی 
آتــی،  سیاست‌های  مــورد  در  ابــهــام  و  شفافیت 
درنتیجه،  و  گمان‌ها  و  حدس  به  منجر  می‌تواند 

کاهش اثربخشی این سیاست‌ها شود.
‌ویژه  به  اقتصادی،  نظام  در  شفافیت  بنابراین 
ضرورت‌های  از  مرکزی،  بانک  عملکرد  حوزه  در 
انکارناپذیر محسوب می‌شود. اتخاذ سیاست‌های 
بــرای  روشــنــی  راهنمای  ــار،  ــک آش و  شفاف  پولی 
انتخاب  در  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف و  جامعه  آحـــاد 
گاهانه  آ تصمیم‌گیری‌های  و  خود  فعالیت‌های 
را  مردم  اعتماد  و  اطمینان  امر،  این  بود.  خواهد 
فعالانه  مشارکت  برای  را  زمینه  و  داشته  دنبال  به 
آنها در عرصه اقتصاد فراهم می‌کند. تجربه موفق 
سایر کشورها در شفاف‌سازی سیاست‌های پولی، 
رویکردهای  گذاشتن  کنار  که  اســت  ایــن  موید 
تصمیمات،  و  برنامه‌ها  صریح  اعلام  و  پنهان‌کاری 
عمل  اقتصادی  ــق  رون و  ثبات  نفع  بــه  می‌تواند 
مورد  در  ابهام  و  شفافیت  عدم  مقابل،  در  کند. 
سیاست‌های آتی، می‌تواند منجر به گمانه‌زنی‌ها، 
سیاست‌های  ناکارآمدی  نهایت  در  و  سفته‌بازی 
در  شفافیت  اهمیت  بر  تاکید  با  شود.  اقتصادی 
سیاست‌های  که  است  ضروری  کشور،  پولی  نظام 
و  شده  دنبال  ایران  در  جدی  طور  به‌  شفاف‌سازی 
با جلب اعتماد عمومی به عملکرد بانک مرکزی، 
صحیح  اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های  برای  را  زمینه 
توسعه  و  رونق  در  جامعه  آحاد  فعال  مشارکت  و 

اقتصادی فراهم نماییم.

نسبی  سلطه  وجود  به  توجه  با 
پولی،  بر  مالی  سیاست‌های 
آیا  که  می‌شود  مطرح  سوالی 

مرکزی  بانک  اعتبار  افزایش 
می‌تواند به تقویت استقلال این 
نهاد و کاهش اتخاذ سیاست‌های 

پولی صلاحدیدی کمک کند؟
طی  مقننه  ــوه  ق کــه  هستیم  شــاهــد  متاسفانه، 
حــوزه  در  را  متعددی  تکالیف  اخــیــر،  ســال‌هــای 
ــت.  ــوده اس ــم ــع ن ــزی وض ــرک پــولــی بـــرای بــانــک م
تسهیلات  بحث  موضوع،  ایــن  مصادیق  از  یکی 
تکلیفی است که عملاً سیاست‌های بانک مرکزی 
را  نهاد  ــن  ای ــت  دس و  داده  ــرار  ق تحت‌الشعاع  را 
محدود  کارآمـــد،  پولی  سیاست‌های  اعمال  در 
یک  در  است  ممکن  ‌مثال،  عنوان  به‌  می‌سازد. 
دستور  در  مسکن  جهش  سیاست  زمانی،  مقطع 
که  شود  ابلاغ  آن،  دنبال  به  و  قرارگرفته  دولت  کار 
20 درصد از تسهیلات بانکی باید به بخش مسکن 
شرایط  است  ممکن  حالی ‌که  در  یابد.  اختصاص 
مسکن  بخش  رونق  برای  زمــان،  آن  در  اقتصادی 
به  تسهیلاتی  چنین  اعــطــای  و  نباشد  مساعد 
بخش‌های  سایر  بر  نامطلوبی  اثرات  بخش،  این 

اقتصاد داشته باشد.
عدم  ــورت  ص در  کــه  ــت  اس ــن  ای قابل‌توجه  نکته 
تمکین بانک‌ها از این مصوبات، با جرائم سنگینی 
ــت که  ــن در حــالــی اس ــد. ای ــه خــواهــنــد ش ــواج م
لطمه  ضمن  تکلیفی،  برنامه‌های  چنین  اجــرای 
مرکزی،  بانک  پولی  سیاست‌های  انسجام  بــه 
در  بانکی  فعالیت‌های  کاهش  به  منجر  می‌تواند 
سایر بخش‌های اقتصادی شود. پرُ واضح بوده که 
بالایی  اهمیت  از  اقتصادی  نظر  از  مسکن  بخش 
برخوردار است. اما اعمال سیاست‌های حمایتی 
نظر  در  ــدون  ب و  تکلیفی  ــورت  به ‌ص بخش  ایــن  از 
گرفتن شرایط اقتصادی، می‌تواند منجر به کاهش 
به  آنها  تمایل  عدم  نتیجه،  در  و  بانک‌ها  سودآوری 

ارائه تسهیلات در این بخش شود.
بر  توسعه،  پنجم  برنامه  قانون  در  دلیل  همین  به 
عدم وضع سیاست‌های تکلیفی تاکید شده بود، 
شاهد  توسعه،  هفتم  و  ششم  برنامه‌های  در  اما 
سیاست‌های  اعمال  ــم.  ــوده‌ای ب ــه  روی ایــن  تکرار 
دولتی  بانک‌های  متوجه  اول،  وهله  در  تکلیفی، 
دولتی،  سرمایه  بودن  دارا  با  بانک‌ها  این  است. 
می‌کنند.  فعالیت  دولت  نظارت  و  مدیریت  تحت 
بــانــک‌هــا،  بــه  تکلیفی  ــای  ــت‌ه ــاس ــی س اعــمــال 
در  مرکزی  بانک  استقلال  ــردن  ک محدود  ضمن 
ناکارآمدی  به  منجر  پولی،  سیاست‌های  اعمال 
بر  عــاوه  می‌شود.  بانکی  نظام  در  ــوازی‌کاری  م و 
مرکزی،  بانک  به  مالی  سیاست‌های  تحمیل  این، 
منجر  می‌تواند  منابع،  محدودیت  بــه  توجه  بــا 
پول  چاپ  مانند  تورمی،  سیاست‌های  اتخاذ  به 

توسط این نهاد شود.

کشورهایی که 
هدف‌گذاری 

تورمی را اتخاذ 
کرده‌اند، در 

مقایسه با 
کشورهایی که 

این سیاست را 
دنبال نکرده‌اند 

به طور قابل 
توجهی موفق‌تر 

عمل کرده‌اند
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برای دستیابی به سیاست پولی بهینه باید به 
که  سیاست‌ها  این  اثرگذاری  در  کلیدی  عنصر 
توجه  است  پولی  سیاست‌گذار  اعتبار  همان 
دستیابی  تا  می‌کند  کمک  اعتبار  ــرا  زی ــرد،  ک
توسط  ــده  شـ ــذاری  ــدف‌گـ هـ متغیرهای  ــه  ب
و  ــان  ــوس ن ــزان  ــی م کمترین  ــا  ب ســیــاســت‌گــذار 
وجود  آید.  دست  به  اجتماعی  هزینه  حداقل 
خ تورم را با هزینه  بانک مرکزی معتبر کاهش نر
در  ــورم  ت نگهداری  و  می‌کند  مهیا  پایین‏تری 
مــی‏ســازد،  ــر  ــان‏ت آس را  باثبات  و  پایین  سطح 
بر‏  را  اثر  مهم‌ترین  سیاست‌گذار  اعتبار  که  چرا 
انتظارات تورمی دارد و یک بانک مرکزی معتبر از 
توانایی بسیار بالاتری برای مدیریت انتظارات 
محمد  دکتر  با  ارتباط  این  در  است.  برخوردار 
به  دانشگاه  استاد  و  اقتصاددان  برزانی،  واعظ 

گفتگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

چالش‌های  مهم‌ترین  از  یکی 
ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری 
بانک  امور  در  دخالت  را  کشور 
که  خارجی  فشارهای  و  مرکزی 
نهاد  ایــن  ــردن  ک محدود  ــرای  ب

وجود دارد، می‌دانند، به نظر شما 
آسیب‌ها و هزینه‌های خروج بانک 
سیاست‌گذاری  ریل  از  مرکزی 

چیست؟
فنی  ــری  ام ارزی،  و  پولی  بانکی،  سیاست‌گذاری 
از  مجموعه‌ای  قالب  در  باید  که  اســت  تخصصی  و 
راهــبــردی  و  میانی  سیاست‌های  و  خط‌مشی‌ها 
از  تعدادی  دیگر  طرف  از  اما  گیرد،  قــرار  اجــرا  مــورد 
خ ارز، هم  متغیرهای موضوع این سیاست‌ها مانند نر
برای فعالین اقتصادی و هم برای رسانه‌ها حساس 
است، به طوری که چنانچه این متغیرها در یک مسیر 
باثبات ارزش‌گذاری شوند، نظام تصمیم‌گیری برای 
فعالان اقتصادی ساده، کم‌هزینه و به طور خاص با 
ریسک کم روبه‌رو خواهد شد. لذا وقتی به هر دلیل 
باشد،  داشته  سطح  افزایش  یا  نوسان  متغیرها  این 
فعالین  بــرای  تصمیم‌گیری  فضای  کــه  شکلی  بــه 
فعالین  بین  در  مطالبه  یک  شود،  مبهم  اقتصادی 
اقتصادی و بین نهادهایی که علی‌القاعده منعکس 
کننده دغدغه فعالین اقتصادی هستند، در مقابل 
منجر  است  ممکن  که  می‌گیرد  شکل  مرکزی  بانک 
شود.  مرکزی  بانک  اختیار  کردن  کم  یا  و  دخالت  به 
یک  بــه  ــود  خ ــان  ک اقتصاد  مدیریت  در  بنابراین 

بانک مرکزی در مسیر تبدیل 
شدن به نهاد هوشمند 

     بانک مرکزی باید یک نهاد هوشمند در عرصه پیش‌بینی اختلال‌های 
مالی، ارزی و تصمیم‌سازی برای مقابله با آنها و انجام اقدامات لازم شود

     اجرای موفق بخشی از مقررات مبارزه با پولشویی امکان مدیریت 
پیشگیرانه اختلال‌ها را برای بانک مرکزی فراهم کرده است

     بانک مرکزی باید یک نهاد مقتدر در سیاست‌گذاری برای اهداف مورد 
نظر اقتصاد ملی باشد که خوشبختانه قدم‌هایی را برداشته است

محمد واعظ برزانی
اقتصاددان و استاد دانشگاه
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حرکت دووجهی نیازمندیم، در یک وجه اختیارات 
دیگر  وجه  در  و  شود  تامین  و  تثبیت  مرکزی  بانک 
بانک مرکزی بر مبنای این اختیارات بتواند وظایف 
این  از  بخشی  ایفای  دهــد.  انجام  خوبی  به  را  خود 
حتی  و  لحظه‌ای  هوشمند  پایش  نیازمند  وظایف 
نیازمند وجود سامانه‌های هشداردهی قبل از وقوع 
تکانه‌هاست و وجود چنین مسئولیت‌هایی باید نه به 
عنوان واژه‌های جذاب، بلکه به عنوان مطالبه جهت 
ح شود، در هر حال  ایفای مسئولیت‌های واقعی طر
این دو وجه با هم برای مدیریت کارآمد اقتصاد کلان 

مورد نیاز است.

بانک  شهرت  و  اعتبار  تقویت  آیا 
ــد جــذب  ــوان ــی‌ت مـــرکـــزی، م

سرمایه‌گذاری را افزایش دهد؟
به  باید  اعتبار  و  شهرت  البته  ــت،  اس اینطور   

ً
قطعا

نیازی  مثال  برای  باشد.  توجه  مورد  واقعی  مفهوم 
نیست مقامات ارشد بانک مرکزی فعالیت رسانه‌ای 
مستمر برای تشریح نقطه نظرات خود داشته باشند، 
عرصه  در  مقتدر  نهاد  یک  باید  مرکزی  بانک  بلکه 
سیاست‌گذاری برای اهداف مورد نظر اقتصاد ملی از 
جمله جذب سرمایه خارجی باشد که خوشبختانه 
یک  است.  شده  برداشته  زمینه  این  در  قدم‌هایی 
مرکزی  بانک  در  درونی  تحولات  ارتقاء،  این  از  جنبه 
ساختار  یــک  از  مــرکــزی  بانک  کــه  طــوری  بــه  اســت، 
هوشمند  نهاد  یک  و  گرفته  فاصله  دیوان‌سالارانه 
و  ارزی  مالی،  اختلال‌های  پیش‌بینی  عرصه  در 
تصمیم‌سازی برای مقابله با آنها و انجام اقدامات لازم 
شود. به عبارت دیگر، فقط کافی نیست بانک مرکزی 
رفع‌کننده اختلال‌های اقتصادی باشد، بلکه باید از 
مدیریت پیشگیرانه در ارتباط با اختلال‌ها برخوردار 
از  بخشی  موفق  اجــرای  خوشبختانه  البته  باشد. 
مقررات مبارزه با پولشویی و عناصر دیگر، این امکان 
را برای بانک مرکزی فراهم کرده و توقع این است که 
واقعی  صورت  به  پولشویی  با  مبارزه  مقررات  مابقی 
اجرا شود و بانک مرکزی به عنوان یک نهاد هوشمند 
در عرصه مدیریت اقتصاد کلان، بیش از پیش ایفای 

نقش کند.

اظهارات غیرتخصصی و دخالت‌ها 
چقدر به وجهه بانک مرکزی آسیب 

می‌زند؟
عرصه  در  اختلال‌زا  جریان  یک  به  تبدیل  چنانچه 
عرصه  در  خصوص  به  اقتصادی  تصمیم‌گیری‌های 
واکنش  سرعت  به  دارایــی‌هــا  و  حساس  بــازارهــای 
از  بخشی  اما  می‌شود  تبدیل  مانع  به  شــود،  برانگیز 
گروه‌های  ذهنیت  مدیریت  مرکزی  بانک  ــرد  کارک
مستمر  حضور  طریق  از  نــه  کار  ــن  ای و  ــت  اس ــدف  ه

مقامات بانک مرکزی، بلکه از طریق ارتباط نظام‌مند 
نهادهای  و  مطالبه‌گری  و  رســانــه‌ای  کانــون‌هــای  با 
مانند  مرکزی  بانک  فعالیت‌های  با  مرتبط  بیشتر 
در  می‌شود.  فراهم   ... و  بازرگانی  اتاق  تعاون،  اتاق 
هر حال نمی‌توان انتقادات و نظرات را سرکوب کرد، 
اما می‌توان الگوی تعامل مناسب و آرامش‌بخشی  با 

فعالین اقتصادی و رسانه‌ها ایجاد کرد.

به نظر شما مجلس و ارکان مختلف 
دولت چطور می‌توانند به تقویت 
در  مرکزی  بانک  جایگاه  و  اعتبار 

سیاست‌گذاری‌ها کمک کنند؟
بر  نظارت  و  قانون  وضــع  مجلس،  ــی  ذات وظیفه  دو 
فکری  زمینه‌سازی‌های  است.  قانون  اجرای  حُسن 
سوی  از  ذاتی  وظیفه  دو  این  ایفای  به  معطوف  باید 
مرکزی  بانک  از  بــاشــد.  اســامــی  ــورای  شـ مجلس 
تعامل  چارچوب،  این  در  که  مــی‌رود  توقع  این  هم 
باشد.  داشته  قانون‌گذاری  نهاد  با  موثری  و  مستمر 
تصمیم‌گیری‌های اساسی در مدیریت اقتصاد کلان 
خ سود بانکی باید در  در بانک مرکزی مثل تعیین نر
تعامل با دولت صورت گیرد. استقلال بانک مرکزی 
بلکه  نیست،  یک‌جانبه  تصمیم‌گیری‌های  معنی  به 
به معنی تصمیم‌گیری تعاملی با سایر ارکان مدیریت 
قانون  به  توجه  با  امیدواریم  است.  کشور  اقتصادی 
جدید بانک مرکزی و طراحی نهادهای جدید، این 
تعامل با حضور موثر بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
بگیرد.  شکل  رو  پیش  سال‌های  و  ماه‌ها  در  ــران  ای
بخش دیگری از کار بانک مرکزی تعامل با نهادهای 
علمی و پژوهشی در کشور است، به این معنا که بانک 
مرکزی باید هم دغدغه‌های این نهادها را به خوبی 
مناسب  توضیح‌دهندگی  قــدرت  هم  و  شود  مطلع 
برای سیاست‌های مربوط به مدیریت اقتصاد کلان 

در ارتباط با نهادهای ذکر شده داشته باشد.
طور  بــه  را  ــود  خ مالی  ــی  ذات وظــایــف  نباید  ــت  دول
رفع  مرکزی  بانک  توسط  غیرمستقیم  یا  مستقیم 
در  اصــول  مهم‌ترین  از  یکی  دیگر  عبارت  به  کند. 
مستقیم  طور  به  دولت  که  کلان  اقتصاد  مدیریت 
مسئول اجرای آن است تراز مالی در بودجه است، 
که  باشد  داشته  توقع  مرکزی  بانک  از  نباید  دولت 
موسسات  و  شرکت‌ها  و  دولت  مالی  ناترازی‌های 
وابسته را از طریق روش‌هایی تامین کند و برای این 
اقتصادی  فرهنگ  گسترش‌دهنده  باید  دولت  کار 
باشد.  ملی  اقتصاد  در  متوازن  بودجه  بر  مبتنی 
انجام  ایــران  اقتصاد  در  که  پژوهش‌هایی  آخرین 
به  نقدینگی  بــالای  رشد  خ  نر اصلی  منشاء  شــده، 
خ تورم را  عنوان موتور مستمر بالا نگه داشته شدن نر
ناترازی‌های مالی دانسته‌اند و رفع آن  از رفع ناترازی 

مالی دولت شروع می‌شود.

در یک وجه باید 
اختیارات بانک 

مرکزی تثبیت 
و تامین شود و 

در وجه دیگر 
نیز بانک مرکزی 

بر مبنای این 
اختیارات بتواند 

وظایف خود را 
به خوبی انجام 

دهد
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 اعتبار بانک مرکزی 
در  سال ۱۴۰۲ افزایش یافت

 مهدی یزدانی، عضو هیات علمی دانشگاه شهید بهشتی در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      سال 1402 موفقیت نسبی برای بانک مرکزی وجود داشت و 
این بانک  توانست اعتباری را برای خود به وجود بیاورد 

      بخشی از اعتبار سال گذشته بانک مرکزی به این 
بر می‌گشت که سعی کرد نظام بانکی را منظم‌تر کند

      کوتاه‌ترین راه برای بالا بردن اعتبار بانک مرکزی 
افزایش شفافیت سیاستی و اقتصادی است
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در اقتصادهایی 
که مقام پولی از 

سطح شهرت و 
اعتبار مطلوبی 
برخوردار است 

حتی با وقوع 
ریسک‌های 

برونزا در 
کوتاه‌مدت 

انتظارات 
تورمی کارگزاران 
اقتصادی، کمتر 

افزایش پیدا 
خواهد کرد

فعالیت  ــد  ــدی ج دوره  در  مـــرکـــزی  ــک  ــان ب
اعتبار  احــیــای  گذشته،  یــک‌ســال  طــی  ــود  خ
سیاست‌گذار پولی را در برنامه خود قرار داده 
تثبیت  سیاستی  بسته  در  اساس  همین  بر  و 
سه  حول  مرکزی  بانک  اقدامات  اقتصادی، 
نقدینگی،  مدیریت  و  کنترل  اصلی  محور 
و  ارز  ــازار  ب بر  حکمرانی  و  تنظیم‌گری  تقویت 
شبکه  بر  نظارت  و  تنظیم‌گری  سطح  ارتقای 
نسبت  بیشتر  اعتباربخشی  ‌منظور  به  بانکی 
پولی  سیاست‌گذار  مقام  سیاست‌های  به 
سال  مرکزی  بانک  گرفت.  قرار  کار  دستور  در 
گذشته در حوزه مدیریت نقدینگی توانست به 
خ رشد  عدد هدف‌گذاری شده دست یابد و نر
از  دهــد.  کاهش  درصــد   ۲۵ زیر  به  را  نقدینگی 
سوی دیگر، حفظ ثبات نسبی در بازار ارز طی 
اقتصادی  فعالان  شده  موجب  گذشته  سال 
از  بیش  را  ــی  آت وضعیت  پیش‌بینی  امــکــان 
آنها  اطمینان  ضریب  و  ــد  آورن دست  به  پیش 
است.  داده  افزایش  را  ارزی  سیاست‌های  به 
همچنین انتظام‌بخشی به نظام بانکی و اجرای 
برنامه کنترل مقداری ترازنامه بانک‌ها در کنار 
انحلال سه موسسه ناتراز، اعتبار بانک مرکزی 
ملموس‌تر  بانکی  شبکه  بر  نظارت  حوزه  در  را 
از گذشته کرده است. در همین زمینه با دکتر 
استادیار  و  علمی  هیات  عضو  یزدانی،  مهدی 
دانشگاه شهید بهشتی به گفتگو پرداختیم که 

در ادامه می‌خوانید:

و  شهرت  مفهوم  از  شما  دیدگاه 
اعتبار بانک مرکزی چیست؟

در  مهمی  فاکتورهای  عنوان  به  شهرت  و  اعتبار 
مرکزی  بانک‌های  و  پولی  سیاست‌گذاری  دنیای 
ــت کــه هــر چــه کارگــــزاران اقــتــصــادی به  مـــدرن اس
وزن  اقتصاد  در  پولی  سیاست‌گذار  و  پولی  مقام 
پولی  مقام  شهرت  و  بدهند  بیشتری  اعتبار  و 
سیاست‌های  ــی  کارای باشد،  بالاتر  ــزاران  کارگـ نــزد 
افزایش  اقتصاد  در  مالی  سیاست‌های  و  پولی 
می‌تواند  دقیق‌تر  مرکزی  بانک  نتیجه  در  و  می‌یابد 
انتظارات تورمی را در اقتصاد کنترل کند. همچنین 
نسبت  عبارتی  به  یا  و  تولید  در  کمتری  کاهــش  با 
به  می‌تواند  ــان،  ک اقتصاد  در  پایین‌تر  فـــداکاری 
دنیای  در  پس  کند.  پیدا  دست  خود  تورمی  هدف 
از  شهرت  و  اعتبار  ــدرن،  م پولی  سیاست‌گذاری 
ــی  کارای و  ــت  اس تعیین‌کننده  اصلی  مولفه‌های 
از  می‌دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  پولی  سیاست‌های 
اینرو بانک‌های مرکزی در دوره‌های زمانی مختلف 
فراهم  خود  برای  را  ویژگی  چنین  کرده‌اند،  سعی 
دست  به  یک‌ماهه  یا  یک‌ساله  اعتبار  یعنی  کنند، 

اعتبار  این  که  است  زمانی  دوره  طول  در  و  نمی‌آید 
و  مرکزی  بانک  و  می‌شود  حاصل  پولی  مقام  برای 
مقام پولی با شهرت مناسب نزد کارگزاران اقتصادی 
معتبر خواهد بود و بر این اساس صحبت‌هایی که 
سیاست‌گذار انجام می‌دهد، ارزیابی خواهد شد. 
به عبارت دیگر، زمانی که از سوی بانک مرکزی یک 
تورم هدف اعلام می‌شود، اگر بانک مرکزی بتواند 
 
ً
طبیعتا کند،  پیدا  دست  تورم  هدف‌گذاری  آن  به 
اقتصادی  ــزاران  کارگـ نــزد  در  مرکزی  بانک  اعتبار 
افزایش پیدا خواهد کرد و در نتیجه انتظارات تورمی 
که بخش خصوصی دارد، بر اساس آن اعتبار شکل 
سطح  از  پولی  مقام  که  اقتصادهایی  در  می‌گیرد. 
با  حتی  است،  برخوردار  مطلوبی  اعتبار  و  شهرت 
انتظارات  کوتاه‌مدت،  در  برونزا  ریسک‌های  وقوع 
پیدا  افــزایــش  کمتر  اقتصادی،  کارگـــزاران  تورمی 

خواهد کرد.

اعتبار  و  شهرت  بر  موثر  عوامل  از 
در  مــوارد  کدام  مرکزی،  بانک 
بانک  ضرر  به  و  نفع  به  ما  کشور 

مرکزی در جریان است؟ 
نفع و ضرر مقام پولی را زمانی می‌توان اندازه‌گیری 
توانسته  پولی  مقام  آیا  که  شود  مشاهده  که  نمود 
است به ثبات اقتصاد کلان دست پیدا کند یا خیر؟ 
مقام پولی به عنوان یک کارگزار اقتصادی به دنبال 
حفظ موقعیت خود در نزد جامعه، افکار و بخش 
دست  اهــداف  این  به  بتواند  اگر  است.  خصوصی 
غیر  در  و  اســت  ــرده  ب نفع  و  ــوده  ب موثر  کند،  پیدا 
اینصورت ضرر کرده است. عوامل مختلفی بر بحث 
می‌تواند  مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  به  مربوط 
اثرگذار باشد که از این عوامل می‌توان به شفافیت، 
میزان  و  بــانــک‌مــرکــزی  پاسخگویی  و  اســتــقــال 
تنظیم‌گری سیستم بانکی  اشاره کرد. البته در این 
بر  موثر  عوامل  از  نیز  سیاسی  اقتصاد  شرایط  بین، 
شهرت و اعتبار بانک مرکزی است و بانک مرکزی و 
مقام پولی باید مراقب باشند که با توجه به شرایط 
حال اقتصاد، هدف‌گذاری‌های خود را انجام دهند 
تا بتوانند تا حد امکان به هدف خود نزدیک‌تر شوند 
و  جمع‌آوری  مرکزی  بانک  نهاد  برای  را  اعتبار  آن  و 

شهرت را ایجاد نمایند.

سوال  در  که  مولفه‌هایی  بین  از 
مولفه  کدام  دادید،  پاسخ  قبلی 
به  کــوتــاه‌مــدت  در  می‌تواند 
بانک  اعتبار  و  شهرت  ارتقای 
مرکزی کمک کند؟ در این مورد 
مرکزی  بانک  به  شما  پیشنهاد 
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با توجه به شرایط حال اقتصاد ایران در کوتاه‌مدت، 
مرکزی  بانک  و  است  مهم  خیلی  شفافیت‌ها  بحث 
باید سعی کند، شفافیت سیاستی و اقتصادی را به 
بانک  اقتصادی،  شفافیت  بحث  در  بیاورد.  وجود 
و  دهــد  ــه  ارائ را  روز  به  اطلاعات  کند  سعی  مرکزی 
ارائــه  تاخیر  با  اقتصادی  اطــاعــات  نباشد  اینطور 
سیاستی،  شفافیت‌های  به  مربوط  بحث  در  شود. 
در  و  شود  اعلام  شفاف  و  مشخص  باید  سیاست‌ها 
باید  سیاست‌ها  اتخاذ  فرآیند  و  اســاس  بعدی  گام 
عبارتی  به  و  شود  روشــن  اقتصادی  کارگــزاران  بــرای 
در  باشد.  مشخص  سیاست‌ها  اتخاذ  در  رویــه‌هــا 
بحث مربوط به شفافیت عملیاتی، عملیات بانک 
کرده  بیان  که  اهدافی  آن  به  رسیدن  برای  مرکزی 
نسبی  موفقیت   1402 سال  می‌کنم  فکر  چیست؟ 
مرکزی  بانک  و  ــت  داش ــود  وج مرکزی  بانک  ــرای  ب
که  بیاورد  وجــود  به  خود  بــرای  را  اعتباری  توانست 
البته بخشی از این اعتبار به این مورد برمی‌گشت که 
بانک مرکزی سعی کرد نظام بانکی را منظم‌تر کند و 
سیاست‌های محکم‌تری در آن زمینه داشته باشد تا 
بتواند اعتبار خود را فراهم کند. پس من فکر می‌کنم 
چون  دارد،  اهمیت  خیلی  شفافیت  کوتاه‌مدت  در 
چیزی است که در اختیار خود بانک مرکزی است. 
در  کاملاً  مرکزی،  بانک  استقلال  به  دستیابی  هدف 
اختیار خود بانک مرکزی نیست و نهادهای مختلفی 
شفافیت،  به  مربوط  بحث  در  اما  هستند.  اثرگذار 
بیشتر در اختیار آن است و یا در بحث منظم کردن 
و  دارد  را  خود  خاص  چالش‌های  بانکی،  سیستم 
شاید مدت زمان بیشتری را بطلبد. یا بحث مربوط 
پولی  مقام  کنترل  در  خیلی  سیاسی  اقتصاد  بــه 
نیست. ولی در بحث مربوط به شفافیت به نظر من 
اعتبار  بتواند  تا  ــردارد  ب را  اولیه  قدم‌های  می‌تواند 

حداقلی را برای خود فراهم کند.

کنترل  ــذاری  ــدف‌گ ه اتــخــاذ 
بر  تاثیری  چه  تورم  و  نقدینگی 
مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت 

دارد؟
کنم  بیان  باید  کلی  طــور  به  ــوال،  س ایــن  ــورد  م در 
وجود  کشور  در  پولی  سیاست‌گذاری  تاکنون  که 
ــای  ــ ــارت دیــگــر در دوره‌ه ــب ــه ع ــت. ب نــداشــتــه اسـ
یا  پولی  سیاست‌گذاری  کنید،  بررسی  اگر  مختلف 
مقاطع  در  ــدارد.  ن وجــود  مشخص  پولی  سیاست 
کوتاه‌مدت  سیاست‌های  یکسری  خاصی  زمانی 
شده  بیان  تورمی  هدف‌گذاری‌های  و  شده  بیان 
مرکزی،  بانک  شفافیت  به  مربوط  بحث  در  است. 
و  ــت  اس سیاستی  شفافیت  شاخص‌ها،  از  یکی 
باید سیاست‌های خود را شفاف مشخص و اعلان 
کند که مثلاً قرار است نقدینگی و تورم را به سطح 

دست  قابل  که  اهدافی  البته  برساند.  مشخصی 
یافتن است، نه اهدافی که بلندپروازانه باشد. این 
دهد.  ارتقا  را  مرکزی  بانک  اعتبار  می‌تواند   

ً
قطعا

را  اعتبار  نیز  اعلامی  هدف  به  شدن  نزدیک  حتی 
پولی  مقام  اگر  مثال،  عنوان  به  می‌دهد.  افزایش 
اعلام  خود  هدف  عنوان  به  را  درصد   25 تورم  خ  نر
خ‌های 27 یا 28  نماید، دسترسی و محقق نمودن نر
درصد تورم نیز به اعتبار بانک مرکزی کمک خواهد 
کرد. ولی اگر مقام پولی اعلام کند که قصد کاهش 
خ ندهد،  تورم را دارد، ولی در عمل اتفاق خاصی ر
این مورد به اعتبار بانک مرکزی ضرر زیادی خواهد 
زد و باید دقت داشته باشیم که اعتبار مقام پولی در 
دوره‌های زمانی مختلف، اندک اندک کسب خواهد 

شد، ولی ممکن است به یکباره از بین برود.

بانک  توسط  اعتبارات  هدایت 
اثربخشی  در  نقشی  چه  مرکزی 

سیاست‌های پولی داشته است؟
ح می‌شود، یک واژه‌ای  هدایت اعتبار مطر وقتی 
در  ــی  ول ــت،  اس پسند  ــورد  م خیلی  گرچه  ــت  اس
بسیاری از مواقع اتفاق نمی‌افتد. به عنوان مثال، 
بــرنــامــه‌ریــزی مــی‌شــود کــه اعــتــبــارات بــه بخش 
زیادی  بسیار  انحرافات  ولی  شود،  هدایت  تولید 
خ  ر تولید  بخش  به  اعتبارات  کــردن  هدایت  در 
 منظم کردن، برنامه‌ریزی، کنترل 

ً
می‌دهد. قطعا

شده  پرداخت  اعتبارات  آیا  که  کــردن  مانیتور  و 
یا  رفته  نظر  مورد  سمت  به  نظر،  مورد  هدف  آن  به 
نرفته می‌تواند اثرات مثبتی را داشته باشد. هم آن 
هدفی که طراحی شده را به موفقیت می‌رساند و 
اعتبار مقام پولی را بالا می‌برد و هم اینکه به سایر 
نمی‌کند  حرکت  اعتبارات  اقتصاد،  بخش‌های 
وجود  به  زیــادی  مشکلات  بتواند  مواقعی  در  که 
بخش  برای  منابع  شما  مثال،  عنوان  به  بیاورد. 
در  اعتبارات  یکباره  به  ــی  ول پرداختید،  تولید 
فرآیند سفته‌بازی قرار گرفته، پس در نتیجه تلاطم 
انتظارات  و  آورده  وجــود  به  اقتصاد  در  بیشتری 

تورمی را افزایش داده است.

یکی از ابعاد اعتبار بانک مرکزی، 
تنظیم‌گری  در  نهاد  این  قدرت 
و  قوانین  پذیرش  و  بانکی  نظام 
مرکزی  بانک  دستورالعمل‌های 
از سوی بانک‌هاست. این موضوع 
نظام  اصلاح  مسیر  بر  تاثیری  چه 

بانکی دارد؟ 
 این مسئله مهم است، یعنی مقام پولی در 

ً
قطعا

ابتدا باید نزد سیستم بانکی اعتبار داشته باشد و 
صحبت‌هایی که می‌کند طوری باشد که سیستم‌ 

اگر بانک مرکزی 
می‌خواهد به 
اعتبار دست 
یابد و شهرت 
برای خود 
ایجاد کند ابتدا 
باید بتواند 
زیرمجموعه 
خود که سیستم 
بانکی است 
را کنترل کند 
و نظم را به آن 
برگرداند
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بانکی به آن اعتقاد داشته باشد و آ‌نها را عملیاتی 
کند. متاسفانه در سال‌های زیادی اینگونه نبوده 
یا  پولی  مقام  عنوان  به  را  افــرادی  یعنی  ــت.  اس
رئیس بانک مرکزی داشته‌ایم که از لحاظ کیفیت 
پائین‌تر از روسای بانک‌ها بوده است، در نتیجه در 
این شرایط این مسئله اتفاق نمی‌افتد. ولی این 
مطلب، نکته مهمی است، یعنی اگر بانک مرکزی 
برای  شهرت  و  یابد  دست  اعتبار  به  می‌خواهد 
زیرمجموعه  بتواند  باید  ابتدا  کند،  ایجاد  خود 
خود که سیستم بانکی است را کنترل کند و نظم 
مشخصی  دستورالعمل‌های  برگرداند،  آن  به  را 
موظف  بانک‌ها  و  باشد  داشته  اعتبار  اعطای  در 
حقیقی  بخش  در  بانک‌ها  و  باشند  آن  رعایت  به 
اقتصاد کمتر بتوانند وارد شوند. پس منظم بودن 
به این صورت است و فاکتور بسیار مهمی است و 
اصلاح نظام بانکی ما نیز اگر بخواهد صورت گیرد، 
در  پولی  مقام  شهرت  و  پولی  مقام  اعتبار   

ً
قطعا

کل  رئیس  عنوان  به  که  شخصی  است.  مهم  آن 
در  پولی  سیاست‌گذار  عنوان  به  و  مرکزی  بانک 
مورد  باید  می‌شود،  معرفی  و  شناسایی  اقتصاد 
آن   سیاست‌های  از  و  باشد  بانکی  سیستم  قبول 
بانک‌های  اصلاح  به  مربوط  بحث  شود.  تبعیت 
نظامی و ادغام آنها را در بانک سپه داشتیم که به 
عنوان تجربه باید مورد بررسی قرار گیرد که آیا این 
سیاست موفق بوده و به اهداف مورد نظر دست 
موقعیت‌های  به  را  آن  بتوانیم  تا  است  کرده  پیدا 

دیگر نیز تعمیم دهیم؟

یکی از دلایل ایجاد تغییر در نحوه 
عملکرد و ارائه سیاست‌های پولی 
در دنیا، به رسمیت شناختن اعتبار 
شفافیت  طریق  از  مرکزی  بانک 
این  اســت.  پولی  سیاست‌های 
ارزیابی  چگونه  ایران  در  را  مهم 

می‌کنید؟
بانک  شفافیت  در  که  مهم  فاکتورهای  از  یکی 
است،  سیاستی  شفافیت  است،  اثرگذار  مرکزی 
نه  و  کنید  اعلام  شفاف  را  سیاست‌ها  باید  یعنی 
تنها اعلام شود، بلکه شفاف شود که بر اساس چه 
مکانیسمی به این سیاست‌ها دست پیدا کردید. 
بحث  و  داشتند  نقش  گروه‌هایی  و  کمیته‌ها  چه 
و صحبت کردند و به این نتیجه رسیده‌اند. مثلاً 
اعلام کنیم هدف‌گذاری تورمی 25 درصد است، 
ــم  آوردی دســت  به  علمی  کار  ــاس  اس بر  را  ایــن  آیــا 
به  سیاست‌گذار  یا  کنیم،  بیان  می‌خواهیم  و 
ح کرده است. پس اعلام  دلخواه این بحث را مطر
شفافیت سیاستی یک نکته است و دستیابی به 
آن نکته دیگری است که چگونه تصمیم مشخص 

شده است. در این قسمت هم بانک مرکزی باید 
در  را  شفافیت  شاخص  وقتی  کند.  اعلام  شفاف 
در  که  مطالعاتی  اســاس  بر  ــران  ای مرکزی  بانک 
این زمینه صورت گرفته مورد بررسی قرار دهید، 
می‌بینید عدد پائینی بوده است، یعنی شفافیت 
هم  انتظار  نتیجه  در  دارد.  قرار  پائینی  سطح  در 
از  که  مرکزی  بانک  شفافیت  ــت  داش نمی‌توان 
سیاستی  شفافیت  فاکتورهای  از  یکی  جمله 
صورت  به  را  مرکزی  بانک  اعتبار  بتواند  ــت،  اس
معناداری در گذشته تحت تاثیر قرار داده باشد. 
اگرچه از لحاظ علمی و ادبیاتی موضوع درستی 
است، ولی خیلی عامل تعیین‌کننده‌ای در کشور 

ما نبوده است.

سیاست‌های  همیشه  ــران  ای در 
ــه خــاصــی بر  ــط ــل مــالــی س
است.  داشته  پولی  سیاست‌های 
مرکزی  بانک  اعتبار  افزایش  آیا 
تصمیم‌گیری‌های  می‌تواند 

صلاحدیدی را کنترل کند؟
در موارد قبلی بیان کردم، از عواملی که در اعتبار 
مورد  یک  ــت،  اس اثــرگــذار  مرکزی  بانک  شهرت  و 
مرکزی  بانک  یعنی  است.  مرکزی  بانک  استقلال 
این  اگــر  که  باشد  مستقل  مرکزی  بانک  یک  باید 
مرکزی  بانک  بــرای  شهرت  و  اعتبار  و  شود  فراهم 
پولی  سیاست‌های  می‌شود  باعث  کند،  ایجاد 
اقتصاد  کلی  ثبات  به  و  اتخاذ  اقتصاد  در  باثبات‌تر 
شرایط  امــر،  این  تحقق  منتهی  شــود.  منجر  کلان 
همچون  چارچوبی  در  یعنی  می‌طلبد.  را  زیــادی 
سیاست‌های  از  زیــادی  بخش  که  ایــران  اقتصاد 
پولی تحت سلطه سیاست مالی است، به راحتی و 
ح کرد.  در یک سال و دو سال نمی‌توان این را مطر
اگر  یعنی  است.  ضروری  زمینه  این  در  حرکت  ولی 
حرکت  شود،  فراهم  پولی  مقام  اعتبار  باشد  قرار 
در این زمینه که سلطه سیاست‌های مالی حداقل 
در  زیادی  بحث  البته  است.  اجتناب‌ناپذیر  شود، 
این زمینه به این برمی‌گردد که بتوانید بر بودجه یا 
نظارت  دولتی  دستگاه‌های  به  مربوط  هزینه‌های 
قوی داشته باشید و کارایی را در آن بخش‌ها افزایش 
برسد.  حداقل  به  بودجه  کسری‌های  که  دهید 
تحت  کمتر  پولی  سیاست‌های  نتیجه  در  پــس 
عنوان  به  البته  بــود.  خواهد  بودجه  کسری  تاثیر 
دنیا  در  مرکزی  بانک‌های  مشخص،  ــدف  ه یک 
سیاست‌های  وظیفه  ــد.  دارن تورمی  هدف‌گذاری 
بانک‌های  در  تورم  کنترل   

ً
غالبا پولی  مقام  و  پولی 

مرکزی‌ موفق است. بانک مرکزی باید اهداف خود 
را مشخص کرده و ارائه کند تا بتواند سلطه مالی را به 

حداقل برساند.

عوامل مختلفی 
می‌تواند بر 

شهرت و اعتبار 
بانک مرکزی 

اثرگذار باشد 
که از این 

عوامل می‌توان 
به شفافیت 

استقلال و 
پاسخگویی 

بانک‌مرکزی 
و میزان 

تنظیم‌گری 
سیستم بانکی  

اشاره کرد
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 سیاست تثبیت ارزی 
اعتبار  بانک مرکزی را افزایش می‌دهد

الناز باقرپور، مدرس دانشگاه علامه طباطبایی در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

خ ارز است که تاثیر        مهم‎ترین مسئله‎ امروز بانک مرکزی، افزایش نر
مستقیمی بر انتظارات تورمی و شهرت و اعتبار سیاست‌گذار پولی دارد

      سیاست‌گذار اقتصادی باید سیاست تثبیت ارز را به 
‌عنوان هدفی مهم در صدر برنامه‌های خود قرار دهد

      تداوم سیاست تثبیت ارزی، نیازمند ملزوماتی از ناحیه 
پیش‏بینی‌پذیری وضعیت آتی اقتصاد است
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هر چقدر بانک 
مرکزی در مهار 

خ  افزایش نر
ارز ناتوان باشد 

باعث پائین 
آمدن اعتبار 

بانک مرکزی 
می‌شود و در این 

شرایط اتخاذ هر 
سیاست کلان 

اقتصادی نیز 
با مانعی به نام 

بی‌اعتمادی 
مواجه خواهد 

بود

ــزی،  ــرک ــار بــانــک‌هــای م ــب ــت ــرت و اع ــه ش
تثبیت  و  اســت  کــان  اقتصاد  ثبات  ضامن 
سطح  افزایش  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای 
اعتبار  بدون  اقتصاد،  در  پیش‌بینی‌پذیری 
میسر  امـــری  ــی  ــول پ ــذار  ــت‌گ ــاس ــی س ــی  کافـ
عامل  مهم‌ترین  گفت  بتوان  شاید  نیست. 
تحقق  ــزی،  ــرک م بانک  اعتبار  ــش  ــزای اف در 
است  تــورم  کنترل  در  نهاد  این  وعده‌های 
تورم  با  شده  هدف‌گذاری  تورم  چقدر  هر  و 
باشد،  داشته  کمتری  فاصله  یافته  تحقق 
عمومی  اذهــان  در  را  سیاست‌گذار  اعتبار 
آنچه  راستا  همین  در  داد.  خواهد  افزایش 
اهداف  تحقق  در  را  مرکزی  بانک  می‌تواند 
سیاست  اتخاذ  برساند،  موفقیت  به  تورمی 
متناسب  ــای  ــزاره اب کارگــیــری  بــه  و  ــت  درس
خواهد  تورمی  ــداف  اه به  دستیابی  ــرای  ب
اتخاذ  بــا  مــرکــزی  بانک  کــه  همانطور  ــود،  ب
خ ارز  متغیر نر تثبیت و تمرکز بر دو  سیاست 
این  گذشته،  یک‌سال  در  نقدینگی  رشد  و 
رابطه  همین  در  است.  کرده  دنبال  را  مسیر 
با دکتر الناز باقرپور، مدرس دانشگاه علامه‌ 
در  کــه  پرداخته‌ایم  گفتگو  بــه  طباطبایی 

ادامه می‌خوانید:

مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت 
چطور و با چه مواردی مشخص 

می‌شود؟
عملکرد  به  بسته  مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت 
بانک  می‏شود.  ایجاد  زمان  طی  در  مرکزی  بانک 
خ  نر ثبات  جهت  در  را  اهدافی  می‏تواند  مرکزی 
اشتغال  اقتصادی،  رشد  مالی،  ــازار  ب ثبات  ارز، 
دهد.  ــرار  ق مدنظر  قیمت‏ها  ثبات  همچنین  و 
دهه  از  خصوص  به  کشورها،  بیشتر  در  معمولاً 
ح بوده که تا  1990 به بعد هدف‌گذاری تورمی مطر
مسئله‎ای  اما  است،  داشته  ادامه  هم   2007 سال 
تورمی  هدف‌گذاری  که  است  این  دارد  وجود  که 
تقاضا  سمت  سیاست‎های  مبنای  ــر  ب بیشتر 
تعریف می‌شود، یعنی افزایش نقدینگی را عامل 
دیگر  ــرف  ط از  و  می‌گیرند  نظر  در  ــورم  ت اصلی 
تورم،  هدف‏گذاری  در  رسیدن  موفقیت  به  برای 
استقلال بانک مرکزی به ‏عنوان یک اصل اساسی 
بیان شده است. در صورتی که در ادبیات نظری 
از  بسیاری  منشاء  نیز  هزینه  فشار  تورم  اقتصاد،‌ 
مشکلات تورمی است که نادیده گرفته می‏شود، 
کشور  مــوجــود  وضعیت  بــه  توجه  بــا  آنکه  ــال  ح
چه  تا  تورم  هدف‌گذاری  که  کرد  ارزیابی  می‏توان 
استفاده  مورد  ابزارهای  و  دارد  تحقق  امکان  حد 
هــدف‏گــذاری  در  کلی  طــور  به  ــت.  اس معتبر  آن 

و  شده  هــدف‌گــذاری  تــورم  بین  چقدر  هر  ــورم،  ت
تورم تحقق یافته و یا بین تورم هدف‌گذاری شده 
وجود  فاصله  اقتصادی،  آحاد  تورمی  انتظارات  و 
داشته باشد، اعتبار بانک مرکزی نزد مردم کمتر 

خواهد بود.

مولفه‌های موثر بر شهرت و اعتبار 
بانک مرکزی چیست؟ این موارد 
در کشور ما به نفع بانک مرکزی 

فعال است، یا به ضرر آن؟
مهم‎ترین مسئله‎ای که در وضعیت موجود، بانک 
خ  مرکزی ما با آن مواجه است، موضوع افزایش نر
تورمی  انتظارات  بر  مستقیمی  تاثیر  که  است  ارز 
خ  دارد. هر چقدر بانک مرکزی در مهار افزایش نر
اعتبار  می‎تواند  امر  این  کند،  عمل  موفق‎تر  ارز 
افزایش  اقتصادی  آحــاد  نزد  در  را  مرکزی  بانک 
مهار  در  مرکزی  بانک  چقدر  هر  بالعکس  و  دهد 
آمدن  پائین  باعث  باشد،  ناتوان  ارز  خ  نر افزایش 
شرایط  ایــن  در  و  می‌شود  مرکزی  بانک  اعتبار 
اتخاذ هر سیاست کلان اقتصادی نیز با مانعی به 

نام بی‏اعتمادی مواجه خواهد بود.

از بین مولفه‌هایی که می‌توانند 
در  که  اقدامی  بگذارند،  تاثیر 
کوتاه‌مدت اعتبار بانک مرکزی 

را ارتقا می‌دهد، چیست؟
ناشی  تاثیرگذاری  عامل  مهم‏ترین  دوره  این  در 
ــادی  زی تــاثــیــرات  کــه  ــت  اس ارزی  جهش‏های  از 
و  نامتناسب  ــای  ــورم‏ه ت و  تــورمــی  انــتــظــارات  بــر 
سیاست‌گذار  اســت  ــروری  ض ــت.  اس داشته  بــالا 
هدفی  عنوان  به‌  را  ارز  تثبیت  سیاست  اقتصادی 
قرار  خــود  اقتصادی  برنامه‌های  صــدر  در  مهم 
و  ــورم  ت کنترل  در  می‌تواند  سیاست  ایــن  ــد.  ده
تثبیت اقتصادی بسیار موثر باشد، اما باید توجه 
به  وابسته  ارز  خ  نــر که  فعلی  شرایط  در  ــت  داش
سیاست  ایــن  بر  تمرکز  ــت،  اس سیاسی  تحولات 
حل  و  بود  متصور  دائمی  به ‏صــورت  نمی‏توان  را 
ناحیه  از  ملزوماتی  یکسری  نیازمند  مسئله  این 

پیش‏بینی‌پذیری وضعیت آتی اقتصاد است. 

نقدینگی  کنترل  هدف‌گذاری 
و تورم چطور می‌تواند بر اعتبار 
بانک مرکزی نزد بخش حقیقی 

تاثیرگذار باشد؟
انتخاب  که  است  این  دارد  وجــود  که  مسئله‎ای 
طرف  سیاست‎های  مبنای  بر  تورم  هدف‌گذاری 
طرف  سیاست‏های  و  مــی‌شــود  تعریف  تقاضا 
حالی  در  نمی‏شود.  گرفته  نظر  در  اقتصاد  1403   عرضه  39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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هزینه  فشار  اقتصاد،  در  تورم  منشاء  که  زمانی  که 
است، یعنی اقتصاد از ناحیه عرضه در تنگنا قرار 
گرفته است، توصیه به هدف‏گذاری تورم و در پی 
کنترل  برای  تقاضا  طرف  ابزارهای  از  استفاده  آن 
انقباضی  سیاست‏های  از  استفاده  یعنی  تــورم، 
پولی که نه‏ تنها از تورم نمی‏کاهد، بلکه با انقباض 
بر  فشار  تشدید  موجب  اقتصاد،  تقاضای  سمت 

طرف عرضه اقتصاد می‏شود. 
اصلی  مفهوم  دو  با  ــورم  ت ــذاری  ــدف‎گ ه عملاً 
پول  بــودن  خنثی  بحث  یکی  که  دارد  ــروکار  س
زمانی  ناسازگاری  بحث  دیگری  و  اقتصاد  در 
اینطور  بحث  ایــن  در  دیگر،  عبارت  به‏  ــت.  اس
هدف  مرکزی  بانک‏های  اگر  که  می‏شود  ح  مطر
فراموش  را  قیمتی  ثبات  یعنی  خود  بلندمدت 
خود  هدف  کوتاه‌مدت،  ــای  دوره‏ه در  و  کنند 
انجام  بــا  تولید  و  اشتغال  افــزایــش  روی  بــر  را 
کنند،  متمرکز  پولی  انبساطی  سیاست‌های 
اقتصاد  بلندمدت  در  که  کشید  نخواهد  طولی 
دچار تورم‏های بزرگ شده و بر انتظارات تورمی 
ثبات  بنابراین  و  گذاشته  اثر  اقتصادی  عوامل 
قیمتی از بین رفته و رشد اقتصادی نیز متوقف 
خواهد شد. حال آنکه وضعیت موجود اقتصاد 
از  ناشی  تورم  نوع  سه  هر  می‏دهد  نشان  ایــران 
در  ساختاری  تورم  و  هزینه  فشار  تقاضا،  فشار 
تورم،  با  مقابله  برای  است.  شده  تجربه  ایران 
ــوع تــورم  ــور دقــیــق ن ســیــاســت‌گــذار بــایــد بــه ط
مناسب  اقدامات  و  کــرده  شناسایی  را  اصلی 
ایران  اقتصاد  در  دهد.  انجام  آن  مهار  برای  را 
خ  نر افزایش  سمت  یک  از  می‎شود  مشاهده 
داده  افزایش  را  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  ارز، 
و  رفته  دارایی‎ها  بــازار  سمت  به  آن  حرکت  که 
کالاهای  به  تولید  شدید  وابستگی  دیگر   ‎مسئله
خ  نر افزایش  با  که  است  واسطه‎ای  و  سرمایه‎ای 
افزایش  نیز  نقدینگی  تامین  به  بنگاه‌ها  نیاز  ارز 
 به انتخاب هدف‎گذاری تورم 

ً
می‎یابد و اگر صرفا

و استفاده از سیاست‎های انقباضی پولی اکتفا 
شود، بخش حقیقی اقتصاد نادیده گرفته شده 

و متناسب با شرایط و نیازمندی کشور نخواهد 
تورمی  رکود  وضعیت  تشدید  به  امر  همین  بود. 
ماهیت  اگر  کرد  توجه  باید  می‎انجامد.  اقتصاد 
پرش‏های  و  تــورم  از  ناشی  و  باشد  ــزا  درون پول 
ارزی باشد که نیاز به پول زیاد شده و پول رشد 
کرده در آن صورت پول معلول است و باید علت 
بانک  اصــرار  شرایط،  این  در  برد.  بین  از  را  آن‏ 
نقدینگی  انبساط  با  همسازی  عدم  بر  مرکزی 

در مقابل معضل تورم هم کم‌اثر است.

در مطالعات و تجربیاتی که در 
بانک  اعتبار  دارد،  وجود  دنیا 
بهتر  اثرگذاری  برای  مرکزی 
پولی  سیاست‌های  بیشتر  و 
اقتصاد  در  است.  شده  مطرح 
افزایش  یا  کاهش  این  ایــران 
اعتبار بانک مرکزی، در کیفیت 
چقدر  سیاست‌ها  اثربخشی  و 

می‌تواند موثر باشد؟
ــک  ــان ب اعـــتـــبـــار  بـــر  مـــوثـــر  عـــوامـــل  از  ــی  ــک ی
و  دقیق  نظارت  در  نهاد  ــن  ای ــدرت  ق مــرکــزی، 
نقدینگی  جریان  بر  که  است  هوشمندانه‏ای 
گفته  اینکه  مثال،  به ‏عنوان  می‌پذیرد.  صورت 
ــد  درص  24 ــه  ب نقدینگی  رشــد  خ  نــر ــود  ــی‏ش م
تحلیل  باید  نقدینگی  رشد  کاهش  این  رسیده، 
می‌کنیم  نگاه  را  نقدینگی  ترکیب  وقتی  شود. 
و  بلندمدت  ســپــرده‏هــای  آن  ــد  درص  75 ــه  )ک

پس‌اندازی است و بخش زیادی از آن برای یک 

می‏دهد  نشان  ــت(  اس ســپــرده‌گــذاران  ــد  درص

بسته  که  دارند  وجود  ذینفعانی  اینجا  حتما  که 
ــد،  دارن که  بالایی  نفوذ  و  چانه‏زنی  ــدرت  ق به 
از  آنها  اول  و  هستند  نقدینگی  اول  متقاضی 
این  ببینیم  باید  و  می‌کنند  استفاده  نقدینگی 
انقباض متوجه آنها شده و یا متوجه بنگاه‏های 
کوچک  چه  و  متوسط  چه  بــزرگ،  چه  تولیدی 
متوجه  انقباض  این  که  صورتی  در  است.  شده 
به  این  باشد،  شده  متوسط  و  کوچک  صنایع 

بــــــرش

ثیر سیاســت تثبیــت ارزی بر تورم و اقتصاد تا
باشد،  موثر  بسیار  اقتصادی  تثبیت  و  تورم  کنترل  در  می‌تواند  ارز  تثبیت  سیاست 
خ ارز وابسته به تحولات سیاسی است،  اما باید توجه داشت در شرایط فعلی که نر
مسئله  این  حل  و  بود  متصور  دائمی  صورت  به  نمی‌توان  را  سیاست  این  بر  تمرکز 

نیازمند یکسری ملزوماتی از ناحیه پیش‌بینی پذیری وضعیت آتی اقتصاد است.

یکی از عوامل 
موثر بر اعتبار 
بانک مرکزی 
قدرت این نهاد 
در نظارت دقیق 
و هوشمندانه‏ای 
است که 
بر جریان 
نقدینگی صورت 
می‌پذیرد
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و  نامولد  عوامل  دست  در  پول  فعالیت  معنی 
ایجاد یک گردونه بی‏ثبات‌‌کننده پولی و قیمتی 
است. در اینصورت در مورد نتیجه موفقیت‎آمیز 
سیاست انقباضی تردید وجود دارد. حال آنکه 
در صورتی که ما دسترسی بخش‏های نامولد و 
را  بانکی  منابع  به   GDP با  نامرتبط  بخش‏های 
اعتبارات  اولویت‌ها  برحسب  و  کنیم  محدود 
می‏دهد  نــشــان  دهــیــم،  اختصاص  را  بانکی 
کند.  عمل  موفق  توانسته  انقباضی  سیاست 
نقدینگی  اینکه  موجود  شرایط  در  بنابراین 
مهار شود مسئله‏ای ندارد، اما با تورم حدود 40 
نقدینگی  اگر  درصد،   5 اقتصادی  رشد  و  درصد 
را  اقــتــصــادی  ــد  رش و  تــورم  کــه  نکند  همراهی 

پوشش دهد، حتما در یک جایی کم می‏آورد. 

بانک  اعتبار  ابعاد  از  یکی 
در  نهاد  ایــن  ــدرت  ق مرکزی 
و  بانکی  نظام  تنظیم‌گری 
سوی  از  قوانین  آن  پذیرش 
اعتبار  زیاد  و  کم  بانک‌هاست. 
تاثیری  می‌تواند  مرکزی  بانک 
بانکی  نظام  اصلاح  مسیر  در 

داشته باشد؟
مسئله این است که ابزارهایی که بانک مرکزی 
در اختیار دارد، به چه میزان توانسته بانک‎ها را 
از فعالیت‎های نامرتبط با تولید باز دارد و یا مانع 
با  نامرتبط  فعالیت  سمت  به  اعتبارات  حرکت 
بتواند  مرکزی  بانک  که  میزانی  به  شود.  تولید 
دارد،  باز  غیرمولد  فعالیت‎های  از  را  بانک‎ها 
بانک  اعتبار  و  شهرت  گفت  مــی‌تــوان   

ً
مسلما

پولی  ــداف  اه و  سیاست‎ها  واسطه  به  مرکزی 
مسئله  اســـت.  یافته  ــش  ــزای اف گرفته  ــام  ــج ان
درستی  سیاست  بــانــک‎هــا،  تــرازنــامــه  کنترل 
بعد  ــرا  زی شــد،  ــرا  اج اخیر  یکسال  در  که  اســت 
بعد،  به   80 دهه  از  بانک‎ها  خصوصی‎سازی  از 
خصوصی  بانک‌‎های  بــرای  بــازی  فضای   

ً
تقریبا

در  سرمایه‎گذاران  بیشترین  آنها  و  شد  ایجاد 
بخش املاک و مستغلات و حتی طلا، ارز و سکه 
بودند. کاهش نظارت بانک مرکزی بر بانک‎های 
کنار  در  اما  شد.  اتفاق  این  به  منجر  خصوصی 
اساسی  مسئله‏  بانکی،  ترازنامه  کنترل  سیاست 
افزایش  ــود،  ش گرفته  ــرار  ق مدنظر  بایستی  که 
در  بانک‎ها  عملکرد  بر  مرکزی  بانک  نظارت 
است  اولویت‌بندی  برحسب  و  تسهیلات  توزیع 
که  است  اعتبار  هدایت  سیاست  همان  این  که 
موجب تقویت حمایت از بخش حقیقی اقتصاد 
بانک  اعتبار  و  شهرت  بر  مثبت  تاثیر  و  می‎شود 

مرکزی نیز می‌تواند داشته باشد.

یکی  پولی  سیاست  شفافیت 
رسمیت  به  در  موثر  عوامل  از 
مرکزی،  بانک  اعتبار  شناختن 
چطور  را  موضوع  اســت.ایــن 

ارزیابی می‌کنید؟
بانکی  سپرده‎های  بین  نقدینگی  توزیع  بحث  در 
این  که  باشد  داشته  وجــود  شفافیت  چقدر  هر 
اقتصادی  آحاد  از  یک  کدام  دست  در  نقدینگی 
نقدینگی  این  از  بخش  کدام  و  است  جریان  در 
به  می‌تواند  شفافیت  ــن  ای می‎کند،  استفاده 
همینطور  و  کند  کمک  پولی  سیاست  کارایـــی 
اقتصاد  واقعی  بخش  وضعیت  بهبود  ناحیه  از 
می‌توان شاهد عملکرد مثبت در این جهت بود.

قاعده‌مندی  سمت  به  رفتن 
سیاست‌های  از  جلوگیری  و 
صــاحــدیــدی مــی‌تــوانــد به 
و  مرکزی  بانک  اعتبار  افزایش 

استقلال آن کمک کند؟
آن  دنبال  به‏  مرکزی  بانک  استقلال  چارچوب 
سیاست  از  مالی  سیاست  استقلال  با  تا  اســت 
اگر  آنکه  حال  کند،  جلوگیری  تورم  بروز  از  پولی 
کشورهای  در  را  مدرن  مرکزی  بانکداری  شرایط 
سهم  بالاترین  می‎بینید  کنید،  بررسی  پیشرفته 
بدهی  بخش  به  مربوط  مرکزی  بانک  ترازنامه 
ایران  اقتصاد  در  اســت.  مرکزی  بانک  به  دولــت 
بودجه  کسری  که  می‏شود  استدلال  اینطور  اگر 
دولت عامل تورم‌های بالا است، شما فقط کافی 
پایه  از  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  سهم  است 
مرکزی  بانک  به  بانک‎ها  بدهی  به  نسبت  را  پولی 
عملاً  کنید.  مقایسه  پولی  پایه  ــزای  اج سایر  و 
مشاهده می‎کنید کمترین سهم مربوط به بدهی 
رشد  ــر  اگ حتی  و  ــت  اس مــرکــزی  بانک  بــه  ــت  دول
موجب  دولت  بودجه  کسری  از  ناشی  نقدینگی 
ــت کــه سال‌های  ــده‌ای اس ــدی ــن پ ــود، ای ــورم ش ت
عدم  و  است  داشته  وجود  هم   1396 سال  از  قبل 
شده  حاصل  اقتصادی  نتایج  با  ادعاها  تطابق 
وضعیت  ایــن  به  نسبت  را  ما  اخیر  دهــه  یک  در 
با  پزشک  یک  وقتی  می‏کند.  تردید  و  شک  دچار 
این  بیماری  اگر  است،  ارتباط  در  بیمار  فرد  یک 
می‌تواند  نشود،  داده  تشخیص  درستی  به  فرد 
از  را  بیمار  فرد  آن  وضعیت  حتی  اشتباه  تجویز  با 
اقتصاد  در  کند.  بدتر  ســاده  سرما‎خوردگی  یک 
بیمار  اقتصاد  وضعیت  اگر  اســت.  همینطور  نیز 
دهیم  تجویزی  و  ندهیم  تشخیص  درستی  به  را 
است،  نبوده  اقتصادی  مهم  متغیرهای  علاج  که 
با  بلکه  فــرد،  یک  بــرای  تنها  نه  آن  ــرای  اج نتیجه 

تمام آحاد جامعه در ارتباط است.

به میزانی که 
بانک مرکزی 

بتواند بانک‎ها را 
از فعالیت‎های 

غیرمولد باز 
 
ً
دارد، مسلما

می‌توان گفت 
شهرت و اعتبار 

بانک مرکزی 
به واسطه 

سیاست‎ها و 
اهداف پولی 

انجام گرفته 
افزایش یافته 

است
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تحریم‌ها  ــوزه  ح در  که  مهمی  بحث‌های  از  یکی 
عیان شد این مسئله بود که هر چقدر بانک مرکزی 
دخالت‌ها  یا  ــود،  ش کمتر  اختیاراتش  و  تضعیف 
شود،  بیشتر  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  حــوزه  در 
در  باشد.  داشته  سنگینی  پیامدهای  می‌تواند 
شکنندگی  امکان  چقدر  هر  تحریم  ادبیات  حوزه 
بانک مرکزی بیشتر باشد، از دید تحریم‌کنندگان 
شدت و اثر تحریم‌ها بیشتر خواهد بود. از این نظر، 
تحریم‌کنندگان و معماران تحریم دنبال این بوده و 
هستند تا حد امکان بتوانند بانک مرکزی کشورهای 
و  ــردی  ــب راه خطای  وضعیت  در  را  تحریم‌شده 
تشخیصی قرار دهند، هم با سیاست‌هایی که در 
پیام‌های  با  هم  و  می‌کنند  اعمال  تحریم‌ها  حوزه 
نادرست که در داخل به بانک مرکزی داده می‌شود. 
مرکزی  بانک  راهبردی  خطای  بتوانند  چقدر  هر 
در سیاست‌گذاری و تصمیم‌گیری را بیشتر کنند، 
عملاً به اهداف خودشان از تشدید تحریم‌ها نائل 

شده‌اند.

کار بانک مرکزی تخصصی است و بانک‌های مرکزی دنیا 
هم از استقلال برخوردارند. منظور استقلال از دولت‌ها 
استقلال  مرکزی،  بانک  استقلال  مفهوم  بلکه  نیست، 
در به کارگیری ابزارهای سیاست‌های پولی و ارزی برای 
ج بیشتری به  مدیریت اقتصادی است. لذا هر چقدر ار
امیدوار  می‌توانیم  عملا  بنهیم،  مرکزی  بانک  استقلال 
باشیم در مدیریت اقتصادی شرایط رو به بهبودی را شاهد 
باشیم. دخالت مختلف نهادها طبیعتا هم جایگاه بانک 
مرکزی را در اذهان تنزل می‌دهد و هم اقتدار بانک مرکزی 
را زیر سوال می‌برد. وقتی بانک مرکزی مقتدر باشد، حتی 
این  و  می‌کند  صادر  علامت  سفته‌بازان  و  سوداگران  به 
اقتدار موجب فروکش کردن حملات سفته‌بازی در بازار 
کاهش  دخالت‌ها  چقدر  هر  می‌شود.  بازارها  سایر  و  ارز 

یابد، می‌توانیم امیدوار باشیم سیاست‌های بانک مرکزی 
بهتر اجرایی شود و پاسخگویی بانک مرکزی بیشتر ‌شود. 
باید اختیار و اقتدار را به این نهاد بدهیم و به تناسب پاسخ 
بخواهیم.  اقتدار بانک مرکزی هم به بــازار داخل و هم 
بازارهای جهانی علامت صادر می‌کند، هر چقدر بانک 
مرکزی اقتدار بیشتری داشته باشد و تصمیم‌گیری‌های 
صحیح و اصولی داشته باشد، به فعالان داخل اقتصاد 
و بازارهای جهانی پیام مثبت صادر می‌کند که خودش 
و  مــی‌دهــد  نشان  خــارجــی  سرمایه‌های  ــذب  ج در  را 
سرمایه‌گذاران خارجی راحت‌تر به بانک مرکزی و اهدافی 
که این نهاد ترسیم کرده، اعتماد می‌کنند. لذا خروجی 

این مسئله تشویق و جذب سرمایه‌گذاری خارجی است.
قــانــون بانک مــرکــزی کــه اخــیــرا تصویب شــد تــا حدی 
اختیارات مناسبی به بانک مرکزی داد، هم برای مداخله 
بیشتر در نظام بانکی و نظارت‌های قوی‌تر بر شبکه بانکی 
مرکزی  بانک  اقتدار  و  استقلال  تقویت  جهت  در  هم  و 
برای اینکه بتواند اهداف خود را اجرایی کند. این قانون 
و  استقلال  تقویت  جهت  در  گذشته  قانون  به  نسبت 
اقتدار بانک مرکزی بوده و اتفاقا بانک مرکزی از این قانون 
جدید استقبال کرد و در جهت تقویت نظارت‌های خود 
بر شبکه بانکی مفید دانست. از سال گذشته تلاش شد 
خصوص  به  بانکی،  شبکه  بر  مرکزی  بانک  نظارتی  چتر 
گذشته  سال  و  یابد  گسترش  پرُریسک  و  بد  بانک‌های 
انحلال و ادغام چند موسسه مالی و اعتباری و اخطارهای 
جدی به برخی بانک‌ها در جهت شفافیت و سالم‌سازی 
برنامه‌های‌شان را شاهد بودیم. این قانون تا حد زیادی 
اختیارات خوبی را برای بانک مرکزی فراهم کرده است، 
به خصوص برای سر و سامان دادن، منحل کردن و تعیین 
تکلیف بانک‌های پرُریسک و بد که به اصل گزیر معروف 
این  از  اخیر  ماه‌های  در  نهاد  این  هم  امکان  حد  تا  شد. 
اختیار استفاده کرده تا بتواند از این ظرفیت قانون جدید 

برای امسال و سال‌های بعد استفاده کند.

تضعیف اقتدار بانک مرکزی 
اثرگذاری تحریم‌ها را افزایش می‌دهد

     معماران تحریم تلاش می‌کنند که تا حد امکان بانک مرکزی کشور 
مقابل را در وضعیت خطای راهبردی و تشخیصی قرار دهند

وحید شقاقی‌شهری
اقتصاددان

   1403 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 

28



وحید شقاقی‌شهری
اقتصاددان

اعتباربخشی  با  انتظارات  مدیریت 
به بانک مرکزی محقق می‌شود

سعید مولایی، پژوهشگر مسائل اقتصادی در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

       توفیق سیاست‌گذاری پولی در ایجاد ثبات، تا حد زیادی مستلزم 
توانایی مدیریت صحیح انتظارات عوامل اقتصادی است

       اعتبار هنگامی ایجاد می‏شود که بانک مرکزی در پیگیری 
اهداف خود دارای اختیار بوده و ابزارهای لازم را داشته باشد

       تاثیرپذیری سیاست‌های پولی از بودجه دولت و انجام 
اصلاحات لازم در نظام بانکی، از مهم‌ترین مسائل برای بازگشت 

بانک مرکزی به جایگاه خود است که باید مورد توجه قرار گیرد
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دولت‌ها  موفقیت  عدم  دلایــل  مهم‌ترین  از 
یک  در  ویـــژه  بــه  ایـــران،  در  تـــورم  کنترل  در 
مــردم  پایین  اعتماد  مــی‌تــوان  را  اخیر  ــه  ده
نااطمینانی  اقتصادی،  سیاست‌گذاری  به 
تورم  ــالای  ب خ  ــر ن همچنین  و  آینده  ــورد  م در 
طبقات  و  اقتصادی  فعالان  ذهن  در  انتظاری 
اجرای  حتی  که  عواملی  کرد.  عنوان  مختلف 
چالش‌‌‌های  با  هم  را  ــت  درس سیاست‌‌‌های 
بسیاری مواجه خواهد کرد. طی این سال‌ها، 
سیاست‌گذاران همواره به ‌‌‌دنبال راهکارهایی 
بوده‌اند،  ــاع  اوض بهبود  و  تــورم  کاهش  بــرای 
سیاست‌گذاری  به  عمومی  بی‌‌‌اعتمادی  اما 
بالا  روی  اقتصادی  فــعــالان  کــه  ــده  ش باعث 
کرده  سرمایه‌گذاری  آینده  در  تورم  خ  نر بودن 
و اجرای سیاست‌‌‌ها را با مشکل مواجه کنند. 
اقتدار  و  مرکزی  بانک  اعتبار  اهمیت  ــاره  درب
سیاست‌های  اتخاذ  در  پولی  سیاست‌گذار 
مولایی،  سعید  دکتر  با  تورم  مهار  برای  موفق 
گفتگو  بــه  ــادی  ــص ــت اق مــســائــل  پــژوهــشــگــر 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

بانک  ــردن  ک محدود  و  فشار 
و  پولی  مدیریت  در  مرکزی 
ارزی چه آسیب‌هایی را متوجه 

اقتصاد ایران خواهد کرد؟
سیاست‌گذاری  متولی  عنوان  به  مرکزی  بانک 
نقش  بانکی،  نظام  در  تنظیم‌گر  نهاد  و  پولی 
رشد  و  ــان  ک اقــتــصــاد  ثــبــات  در  تعیین‌کننده 
عدم  هزینه   

ً
طبیعتا دارد.  کشور  در  اقتصادی 

این  ما  و  نیست  کم‌اهمیت  مرکزی  بانک  توفیق 
پول  ارزش  کاهش  و  بالا  تورم  صورت  به  را  موضوع 
مسئله  می‌بینیم.  ناکارآمد  بانکی  نظام  و  ملی 
بانک  ــای  ــزاره اب در  تاکنون  آنچه  که  اســت  ایــن 
مــرکــزی بـــرای ســیــاســت‌گــذاری وجـــود داشــتــه، 
ایجاد  بدون  و  دارد  دنیا  با  توجهی  قابل  فاصله 
کلان  سطح  در  ــد  کارآم سیاستی  چارچوب  یک 
ــش روز در  ــاس دانـ ــر اسـ ــذاری ب ــت‌گ ــاس ــی ــه س ک
داشت  انتظار  نمی‏توان  باشد،  امکان‌پذیر  آن 
بــرای  مــا  بگیریم.  گذشته  بــا  متفاوت  نتایجی 
گذشته،  دهه  یک  در  رفته  دست  از  رفاه  بازیابی 
کشور  اقتصاد  در  ــالا  ب رشــدهــای  تحقق  نیامند 
توسعه  مستلزم  اول  درجه  در  رشد  این  هستیم، 
قطعا  و  اســت  کشور  اقتصاد  در  سرمایه‏گذاری 
زمینه  این  در  بانکی  نظام  و  مرکزی  بانک  نقش 

غیرقابل انکار است.

افزایش  با  گذشته  یکسال  در 
مرکزی،  بانک  اختیارات  حدود 

برای  را  سیاست‌هایی  نهاد  این 
اجرایی  اقتصاد  به  ثبات‌بخشی 
کرده است، تحلیل شما در این 

خصوص چیست؟
تلاش  تمام  سال‌ها  این  در  مرکزی  بانک   

ً
طبیعتا

خود را کرده تا اختیاراتی که برای مدیریت پولی 
تا  مرکزی  بانک  اینکه  باشد.  داشته  را  است  لازم 
بستگی  بــوده  موفق  خود  وظایف  در  ــدازه  ان چه 
و  می‌کنیم  تعریف  آن  ــرای  ب که  دارد  هدفی  به 
در  ــده  ش اتــخــاذ  سیاست‌های  سهم  همچنین 
 
ً
رسیدن به این اهداف. در سال گذشته مجموعا

 
ً
حتما و  بودیم  شاهد  را  ارز  بــازار  در  نسبی  ثبات 

مسیر  همین  در  هم  شــده  اتخاذ  سیاست‌های 
عمل کرده‏اند. 

مهم،  مــوضــوع  یــک  ارزی  ــوزه  ح در  ــال  ح ــن  ای بــا 
آثار  کاهش  نحوه  خصوص  در  که  است  رویکردی 
طریق  از  یارانه  توزیع  و  ارز  خ  نر بی‌ثباتی  منفی 
مدیریت بازار ارز وجود دارد، اینکه سیاست‌های 
ترجیحی  ارز  خ‌های  نر خصوص  در  شده  اتخاذ 

چقدر هزینه و چقدر فایده داشته است. 
را  ارز  بــازار  در  دخالت  از  مرکزی  بانک  هدف  اگر 
قیمت‌ها  افزایش  از  جلوگیری  و  اقتصادی  ثبات 
و کمک به تولید در نظر بگیریم، این هدف چقدر 
بازار  ثبات  گذشته  سال  در  اســت؟  شده  محقق 
ارز تا حد مناسبی وجود داشته و تاثیر خود را نیز 
به  آیا  حال  این  با  است،  گذاشته  کالاها  قیمت  بر 
ارز  تخصیص  و  تامین  برای  که  هزینه‌هایی  اندازه 
مورد  هــدف‌هــای  به  شدیم،  متحمل  ترجیحی 
شده  اتخاذ  راه‌حل‌های  آیا  رسیده‏ایم؟  هم  نظر 
وجود  نیز  دیگری  کم‌هزینه  امکان  یا  بهینه‏اند 
داشته است؟ این موضوع بسیار با اهمیت است 
این  دقیق‌تر  ارزیابی  مستلزم  درست  قضاوت  و 

هزینه‌ها و فایده‌ها است. 

شهرت  و  اعتبار  تقویت  ــا  آی
جذب  می‌تواند  مرکزی  بانک 
ســرمــایــه‌گــذاری خــارجــی را 

افزایش دهد؟
متغیر  ــی  ــارج خ ــذاری  ــه‌گ ــای ــرم س ــوص  ــص خ در 
ریسک  ــه  ب شـــده  تــعــدیــل  ــازده  ــ ب تعیین‌کننده 
تاثیر  تحت  هم  نیز  متغیر  این  اســت.  کشور  یک 
هم  و  داخلی  اقتصادی  سیاست‌گذاری  کیفیت 
شاید  ــت.  اس بین‌المللی  روابــط  و  سیاست‌ها 
برای  فعلی  شرایط  در  که  موضوعی  مهم‌ترین 
کشور ما در حوزه سرمایه‌گذاری خارجی اهمیت 
و  بین‌المللی  روابـــط  از  آن  تاثیرپذیری  دارد، 

تنش‌های سیاسی موجود است. 
کیفیت  متغیر  طــریــق  از  ــزی  ــرک م بــانــک   

ً
حتما

هرچه ابزارهای 
در اختیار کاراتر 
و سیاست‌های 
اعلامی از 
اعتبار بیشتری 
برخوردار 
باشند، مدیریت 
نوسانات 
کوتاه‌مدت 
ارزی نیز موفق‌تر 
خواهد بود
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ــد اثــر  ــوان ــی‌‌ت ــور م ــش ــذاری داخـــل ک ــت‌گ ــاس ــی س
بازدهی  نحوی  به  و  باشد  داشته  را  ریسک  کاهش 
کیفیت  با  اقتصاد  در  را  ریسک  به  شــده  تعدیل 
ــا قطعا  ــالا بــبــرد، امـ ــود بـ ــذاری خـ ــت‌گ ــاس ــی س
متغیرهایی که تحت کنترل بانک مرکزی نیستند 
در  تعیین‌کننده‌ای  وزن  دارای  فعلی  شرایط  در 

سرمایه‏گذاری خارجی هستند.

آیا بهبود اعتبار و شرایط مدیریت 
ایران،  اقتصاد  در  مرکزی  بانک 
را  ارز  بازار  ساماندهی  امکان 

فراهم می‌کند؟ 
ایجاد  در  پولی  سیاست‌گذاری  توفیق  امروزه 
مدیریت  توانایی  مستلزم  زیادی  حد  تا  ثبات 
صحیح انتظارات عوامل اقتصادی است و این 
سیاست‌های  به  اعتباربخشی  با  جز  به  مسئله 
به  اعتبار  این  نمی‌شود.  محقق  مرکزی  بانک 
طور مشخص هنگامی ایجاد می‏شود که بانک 
اختیار  دارای  خود  اهداف  پیگیری  در  مرکزی 
سیاست‌های  و  داشته  را  لازم  ابزارهای  باشد، 
آیا  کند.  اتخاذ  ثبات  جهت  در  نیز  را  صحیحی 
خ تورم در کشور حاصل سیاست‌های  امروزه نر
تحت کنترل بانک مرکزی است و بانک از روی 
هــدف‌گــذاری  را  تــورمــی  خ  ــر ن چنین  اختیار، 
می‌کند؟ قطعا اینطور نیست و بخش مهمی از 
ج از اختیارات بانک مرکزی  تحولات پولی خار
پایین  تورم  یک  مرکزی  بانک  امروز  اگر  است. 
را به عنوان هدف انتخاب کند تا چه حد افراد 
هدف‌گذاری  این  اساس  بر  را  خود  آتی  رفتار 
 
ً
مسلما مــی‏کــنــنــد؟  تنظیم  مــرکــزی  ــک  ــان ب
اهداف  تاثیر  تحت  هنگامی  تورمی  انتظارات 
باشند  معتبر  که  می‏گیرد  قــرار  مرکزی  بانک 
و  اختیارات  با  متناسب  که  معتبرند  وقتی  و 
ذهنی  سابقه  و  باشند  کنترل  تحت  ابزارهای 
مناسبی هم از عملکرد سیاست‌گذاران وجود 

داشته باشد.

داخلی  سیاست‌های  تاثیر  تحت  مردم  که  زمانی 
خ  نر افزایش  احتمال  بین‏المللی  تحولات  یا  و 
بازدهی  کسب  برای  ــد،  دارن خود  ذهن  در  را  ارز 
خ  نر روی  فشار  که  می‌کنند  رفتار  ــوری  ط بالاتر 
این  در  می‏کند.  پیدا  افزایش  واقعی  طور  به  ارز 
باشند  کاراتــر  اختیار  در  ابزارهای  چه  هر  شرایط 
بیشتری  اعــتــبــار  از  ــی  ــام اع ســیــاســت‌هــای  و 
نوسانات  کوتاه‌مدت  مدیریت  باشند،  برخوردار 
نقش  از  نباید  البته  بود.  خواهد  موفق‌تر  نیز  ارزی 
شکل‌دهی  در  مناسب  ارتباطی  سیاست  یک 
نکته  شــد.  غافل  ــوزه  ح ایــن  در  نیز  انتظارات  به 
کمبود  شرایط  در  بپذیریم  باید  اینکه  دیگر  مهم 
سیاست  و  مــی‌یــابــد  ــش  ــزای اف قیمت  همیشه 
که  کند  فراهم  را  شرایطی  نیست  قرار  اقتصادی 
اثرات تحریم به طور کامل خنثی شود. مسئله در 
اینجا کاهش حداکثری هزینه‏های عبور از شرایط 

فعلی است.

دولت  مختلف  ارکان  و  مجلس 
تقویت  به  می‌توانند  چطور 
اعتبار و جایگاه بانک مرکزی در 
سیاست‌گذاری‌ها کمک کنند؟ 
چه  تخصصی  غیر  دخالت‌های 
آسیب  مرکزی  بانک  به  میزان 

می‌زند؟
باید  که  سیاستی  مسائل  مهم‌ترین  از  یکی  شاید 
و  خــود  جایگاه  به  مرکزی  بانک  بازگشت  ــرای  ب
گیرد،  قــرار  توجه  مــورد  بانک  این  بهتر  عملکرد 
دولت  بودجه  از  پولی  سیاست‌های  تاثیرپذیری 
بانکی  نظام  در  لازم  اصلاحات  انجام  و  تقویت  و 
توجه  باید  نیز  دولت  بودجه  تاثیر  مورد  در  است. 
داشت مسئله فقط مستقل‌تر کردن بانک مرکزی 
انجام  بـــدون  بیشتر  استقلال  ایــجــاد  نیست. 
مالی  انضباط  افزایش  با  رابطه  در  لازم  اقدامات 
پیچیدگی  تنها  مالی،  تامین  ابزارهای  توسعه  و 

موضوع را بیشتر می‌کند.

بــــــرش

ــت‌های بانک‌مرکزی برای ثبات بازار  ارز سیاس
اتخاذ  سیاست‌های   

ً
حتما و  بودیم  شاهد  را  ارز  بازار  در  نسبی  ثبات  گذشته  سال   

مهم،  موضوع  یک  ارزی  حوزه  در  حال  این  با  کرده‌اند.  عمل  مسیر  همین  در  شده 
خ ارز و توزیع یارانه  رویکردی است که در خصوص نحوه کاهش آثار منفی بی‌ثباتی نر
از طریق مدیریت بازار ارز وجود دارد، اینکه سیاست‌های اتخاذ شده در خصوص 

خ‌های ارز ترجیحی چقدر هزینه و چقدر فایده داشته است. نر

هزینه عدم 
توفیق بانک 

مرکزی در 
دستیابی 
به اهداف 

کم‌اهمیت 
نیست
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 تقویت  اعتبار  بانک مرکزی
اقتصاد  ایران  را پیش‌بینی‌پذیر می‌کند

سعید لیلاز، تحلیلگر مسائل اقتصادی در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

      فشار بر سیاست‌گذار پولی در همه جای دنیا 
وجود دارد و تنها مختص ایران نیست

      تورم به بنیان‌های اقتصاد ایران لطمه زده و کاهش تورم 
جز با اعمال انضباط مالی و پولی ممکن نیست

      اگر ایران ثباتی دارد و می‌تواند با اقتدار در صحنه بین‌المللی و منطقه‌ای 
حرف بزند، به این دلیل است که سال گذشته به داد اقتصاد ایران رسیده شد
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تثبیت  سیاست   ۱۴۰۱ سال  در  مرکزی  بانک 
بازگشت  تورم،  کنترل  هدف  با  را  اقتصادی 
کردن  پیش‌بینی‌پذیر  و  بازارها  به  ــش  آرام
رشد  خ  نــر توانست  و  کــرد  اجــرایــی  اقتصاد 
شده  هـــدف‌گـــذاری  خ  نــر ــه  ب را  نقدینگی 
انضباط  اعمال  سایه  در  کار  ایــن  برساند. 
اصلاح  ــرای  ب مرکزی  بانک  برنامه  و  پولی 
در  و  گرفت  ــورت  ص بانکی  شبکه  ــرازی  ــات ن
هماهنگی  در  پولی  سیاست‌گذار  آن،  کنار 
مالی  انضباط  توانست  دولت  ارکان  سایر  با 
بیشتری را نسبت به سال‌های گذشته برقرار 
کنترل  در  مرکزی  بانک  اهداف  تحقق  کند. 
بدون  نقدینگی،  رشــد  خ  نــر کاهــش  و  ــورم  ت
سیاست‌گذار  اعتبار  افزایش  موجب  شک 
در  مرکزی  بانک  طریق  این  از  و  شده  پولی 
بیشتری  توفیق  نیز  تورمی  انتظارات  مهار 
یکسال  عملکرد  ــاره  ــ درب ــت.  ــاف ی ــد  ــواه خ
پیش  راهکارهای  و  مرکزی  بانک  گذشته 
به  دســتــیــابــی  بـــرای  ــذار  ــت‌گ ــاس ــی س روی 
سعید  دکتر  با  سال‌جاری  در  خود  ــداف  اه
گفتگو  به  اقتصادی  مسائل  تحلیلگر  لیلاز، 

پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:

بانک مرکزی بعضا با چالش‌هایی 
مواجه  خود  مدیریت  حوزه  در 
بانک  این  کردن  محدود  است. 
در سیاستگذاری چه هزینه‌هایی 

خواهد داشت؟
این محدودیت‌ها در همه جای دنیا هست، همه 
تمام  در  اقتصاد  ذی‌نفعان  و  اجتماع  گروه‌های 
متضادی   

ً
عمدتا و  متفاوت  بسیار  منافع  که  دنیا 

در حوزه‌های اقتصادی دارند، می‌کوشند مطابق 
به  سیاسی  و  شخصی  اجتماعی،  گروهی،  منافع 
بیاورند.  فشار  مالی  و  پولی  سیاست‌گذار  نهاد 
مرکزی  بانک  پولی،  سیاست‌گذار  نهاد  از  منظور 
است.  اقتصاد  وزارت  مالی،  سیاست‌گذار  نهاد  و 

بنابراین این روند فقط مختص ایران نیست.
پیدا  گــرایــشــی  ــر،  ــی اخ ــای  ــال‌ه س در  ایـــران  در 
کشور  مـــورد  در  تنها  را  مــســائــل  ــه  ک کـــرده‌ایـــم 
ما  فقط  که  می‌کنیم  القاء  و  می‌بینیم  خودمان 
چالش‌های  اما  داریم،  را  چالش  این  که  هستیم 
ــالات  ای در  مالی  و  پولی  ســیــاســت‌گــذاری‌هــای 
متحده هم به همین شدت وجود دارد. بنابراین 
اینکه بانک مرکزی و وزارت اقتصاد همواره  تحت 
که  باشند  داشته  قــرار  مختلف  گروه‌های  فشار 
از  کــدام  هر  نفع  به  را  مالی  و  پولی  سیاست‌های 
مهم  نیست.  عجیب  دهند،  تغییر  گروه‌ها  این 
در  باید  پولی  سیاست‌گذار  نهاد  که  اســت  ایــن 

که  باشد  مراقب  دولت  رئیس  با  کامل  هماهنگی 
از آن سیاست‌های کلی که رئیس جمهور و دولت 

ج نشود.  حاکم دارند، خار
من به استقلال بانک مرکزی اعتقاد ندارم، البته 
دولت  از  پولی  سیاست‌گذار  استقلال  منظورم 
است، این مسئله نه در ایران و نه در آمریکا و نه در 
باید  مرکزی  بانک  ندارد.  وجود  دیگر  کجای  هیچ 
خود را تنها با دولت و رئیس دولت هماهنگ کند، 
به ویژه این مسئله در ایران بسیار مهم است چرا 
در  اساسی  قانون  طبق  دولت‌ها  ما  کشور  در  که 
سیاست‌گذارانه  دخالت  می‌توانند  که  حــوزه‌ای 
جز  چیزی  اقتصاد  و  است  اقتصاد  باشند،  داشته 
سیاست‌های  نیست.  پولی  و  مالی  سیاست‌های 
قرار  تاثیر  تحت  شــدت  به  مجلس  توسط  مالی 
که  حـــوزه‌ای  تنها  در  دولـــت  رئــیــس  و  می‌گیرد 
اختیار تام دارد، حوزه سیاست‌های پولی است. 
فشارهایی  اینکه  وجود  با  مرکزی  بانک  بنابراین 
باید  فقط  می‌کند،  تحمل  مختلف  جوانب  از 
عــده‌ای  اینکه  کند.  تنظیم  دولــت  با  را  خــودش 
دولــت  از  باید  پولی  سیاست‌گذار  می‌گویند 
مسئله‌ای  است.  غیرواقعی  حرف  باشد  مستقل 
است که غیرممکن است و در مورد ایران بی‌ربط 
هم است و به معنی از کار انداختن دولت است. 
تا  باشد  دولت  اختیار  در  کاملاً  باید  مرکزی  بانک 

سیاست‌های پولی خود را با دولت تنظیم کند.

بانک  قانون  اصلاح  با  همزمان 
کارشناسان  گفته  به  مرکزی، 
اعتبار  و  اختیارات  و  ــدود  ح
بانک مرکزی در تصمیم‌گیری‌ها 
شما  تحلیل  یافته،  افــزایــش 
در  ارزی  و  پولی  مدیریت  از 

یک‌سال اخیر چیست؟
اول  نیمه  و   1400 سال  در  را  مرکزی  بانک  عملکرد 
ابتدای  از  اما  می‌کنم،  ارزیابی  ضعیف  بسیار   1401
در  موثرتر  دخالت  به  ــروع  ش مرکزی  بانک   1402
نقدینگی  رشد  کنترل  جهت  در  و  کــرده  اقتصاد 
گام  می‌رود،  شمار  به  ایران  مشکلات  اساس  که 
برداشته است. اساس رشد نقدینگی در ناترازی 
سیستم بانکی است که منشاء آن به خصوص در 
ناترازی  )رفع  اقدام  این  است.  خصوصی  بانک‌های 
امیدوارم  و  دارد  مثبتی  روند  مجموع  در  بانک‌ها( 

بانک  بــر  زیـــادی  فشار  کــه  ــرا  چ نــشــود،  برعکس 
مشکلات  دهند  اجــازه  که  است  دولت  و  مرکزی 
شبکه بانکی به خصوص در بانک‌های خصوصی 
ادامه یابد. ناترازی بانک‌ها باعث شده پول بدون 
بانک‌ها  از  برخی  بدهی  تا  چاپ ‌شود  پشتوانه‌ای 
مردم  به  هم  آنها  شــود.  جبران  مرکزی  بانک  به 

عملکرد بانک 
مرکزی را در 

سال 1400 و نیمه 
اول 1401 بسیار 

ضعیف ارزیابی 
می‌کنم، اما از 

ابتدای 1402 
بانک مرکزی 

شروع به 
دخالت موثرتر 
در اقتصاد کرد
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معوقه  وام  که  هم  آنهایی  می‌دهند،  معوقه  وام 
می‌گیرند همان لحظه می‌دانند که نمی‌خواهند 
پس بدهند و این پول‌ها به بازار دلار و طلا می‌رود 
چرا  می‌کنم  تعجب  می‌شود.  ج  خــار کشور  از  و 
تن  وضعیت  ایــن  به  باید  مرکزی  بانک  و  ــت  دول

بدهند. 
خ نقطه به نقطه  باید بتوانیم تا پایان سال 1403 نر
سال  پایان  برسانیم.  درصد   22 حدود  به  را  تورم 
خ تورم نقطه  حدود 32.5 درصد بوده، بنابراین نر
 12 حداکثر  و  درصد  واحد   10 حداقل  نقطه باید  به 
خ  نر که  معنی  این  به  یابد،  کاهش  درصــد  واحــد 
تورم نقطه به نقطه باید ماهانه یک درصد کاهش 
خ تورم نمی‌تواند بیش از 1.5 تا 1.8  یابد و هر ماه نر
درصد نسبت به ماه قبل بیشتر باشد. این مسئله 
را  سختگیرانه‌ای  بسیار  پولی  و  مالی  انضباط 
خ  می‌طلبد. دنبال این نیستیم که تا آخر سال نر
و  غیرکارشناسی  حرف  این  شود،  رقمی  تک  تورم 
خ  نر که  برسیم  اینجا  به  باید  اما  است،  غیرعلمی 
تورم ماهانه 1.5 تا 1.8 درصد باشد و در پایان سال 
خ تورم نقطه به نقطه بین 20 تا 22 درصد باشد،  نر
 30 به  سالانه  تورم  خ  نر متوسط  که  معنی  این  به 

درصد تا پایان سال برسد.

مالی  و  پولی  سیاست‌های 
انقباضی را پیشنهاد می‌دهید؟

بنیان‌های  ــه  ب تـــورم  نیست.  ــن  ای ــز  ج چـــاره‌ای 
اقتصادی  و  سیاسی  امنیتی،  روانی،  اجتماعی، 
تورم  خ  نــر بتوانیم  باید  ــت.  اس زده  لطمه  ــران  ای
اعــمــال  ــا  ب ــز  ج مسئله  ایـــن  و  ــم  ــی ده کاهـــش  را 
وقتی  نیست.  ممکن  پــولــی  و  مــالــی  انــضــبــاط 
ح می‌شود، یک خطا  سیاست‌های انقباضی مطر
و گمراه‌کنندگی وجود دارد به این معنی که گویا 
هرگز   شــود،  کم  دولــت  هزینه‌های  از  می‌گوییم 
شبکه  ناترازی  از  باید  بلکه  نیستم،  این  طرفدار 
نقدینگی  ــد  رش اصلی  بخش  ــود.  ش کــم  بانکی 
معتقدم  ــت.  اس بانکی  شبکه  نــاتــرازی  دلیل  به 
بیشتر  باید  و  شده  کم  بسیار  دولــت  هزینه‌های 
درصد  سه  تا  دو  میزان  به  بودجه  کسری  شــود. 
تولید ناخالص داخلی ایران، مشکلی ندارد، اگر 
قیمت  به  را  ایران  امسال  داخلی  ناخالص  تولید 
فرض  تومان  تریلیون  هزار   22 تا   20 حدود  جاری 
کسری  تومان  میلیارد  هزار    600 تا   500 بین  کنیم، 
خرید  قدرت  بتواند  که  گونه‌ای  به  دولت  بودجه 
ــد و اصــاح  ــش ده ــزای کارمــنــدانــش را انــدکــی اف
به  ــدان  ــن کارم دستمزد  ــش  ــزای اف سیاست‌های 
به  فعلی  درصد   22 متوسط  از  بتواند  که  گونه‌ای 
است.  ــروری  ض برسد،  ــد  درص  30 تا   25 حداقل 

نباید از کسری بودجه دولت بترسیم.

دیپلماسی  فــعــال‌ســازی 
و  مرکزی  بانک  بین‌المللی 
کنترل نسبی بازار ارز در یک‌سال 
این  نشان‌دهنده  نوعی  به  اخیر 
حال  در  مرکزی  بانک  که  است 
بازیابی اعتبار و جایگاه خود در 
شما  نظر  به  است،  ایران  اقتصاد 
بهبود موقعیت بانک مرکزی در 
سیاست‌گذاری‌ها، چه آثاری را 

به همراه خواهد داشت؟
گرچه  و  داشــتــه  ــود  وج دســتــاوردهــا  ــن  ای همه 
از  ــاص  ــخ اش ــه  ب ــوط  ــرب م آن  تاکتیکی  بــخــش 
ناشی  آن  بیشتر  اما  اســت،  فرزین  آقــای  جمله 
بود  دنیا  و  منطقه  در  ایران  ژئوپلیتیک  تغییر  از 
ایران  عرضه  قدرت  و  نفت  صادرات  افزایش  که 
پولی  سیاست‌های  همینطور  و  شده  موجب  را 
اینکه  جمله  از  است،  دولت  منضبط‌تر  مالی  و 
درآمدهای مالیاتی به طرز چشمگیری افزایش 
خ تورم اواخر سال  یافته است. اگر فرض کنیم نر
نبود  معلوم  باشیم،  داشته  را   1402 اوایل  یا   1401
ایران کجا بود. اگر ایران ثباتی دارد و می‌تواند با 
حرف  منطقه‌ای  و  بین‌المللی  صحنه  در  اقتدار 
بزند، به دلیل این است که به داد اقتصاد ایران 
رسیده شده، اما این رسیدگی هم دیر و هم کُند 
بوده است. باید این کار با سرعت و عمق و ژرفای 
وقتی  تا  ــد  رون ایــن  از  و  بگیرد  ــورت  ص بیشتری 
بانکی  فساد  کاهش  سمت  به  فرزین  دکتر  که 
و  مالی  انضباط  و  نقدینگی  رشد  خ  نر کاهش  و 
پولی بیشتر حرکت کند، دفاع می‌کنیم. منظور 
هزینه‌های  بیشتر  ــش  کاه ــه  وج هیچ  ــه  ب ــن  م
مخالف  مسئله  این  با  شدت  به  و  نیست  دولتی 
هستم، دولت باید بتواند هم هزینه‌های جاری‌ 
خود را از طریق دستمزد کارکنانش بیشتر کند و 
هم هزینه‌های عمرانی را افزایش دهد که منجر 

به تشکیل سرمایه شود. 

بانک  شهرت  و  اعتبار  تقویت 
ــد جــذب  ــوان ــی‌ت ــزی م ــرک م
سرمایه‌گذاری را افزایش دهد؟ 

به چه میزان خواهد بود؟
ــرل تـــــورم، ثــبــات  ــت ــن ــور اســــت. ک ــط ــن  ای

ً
ــا ــن ــی ــق ی

جــزو  تصمیم‌گیری  ــات  ــب ث و  ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س
باید  و  است  سرمایه  تشکیل  هرگونه  کلی  اصول 
کرد.  ایجاد  اقتصاد  در  پیش‌بینی‌پذیری  بتوان 
بود،  خواهد  چقدر  دلار  خ  نر روز  هر  ندانند  اگر 
داخلی  نه  ایران  اقتصاد  در  کسی  است  مشخص 
و نه خارجی سرمایه‌گذاری نمی‌کند، بنابراین نه 

تنها نقش آن مهم، بلکه تعیین‌کننده است.

باید به اینجا 
خ  برسیم که نر
تورم ماهانه 1.5 
تا 1.8 درصد 
باشد و در پایان 
خ تورم  سال نر
نقطه به نقطه 
بین 20 تا 22 
درصد باشد، به 
این معنی که 
خ  متوسط نر
تورم سالانه به 30 
درصد تا پایان 
سال برسد
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دستیابی به هدف‌گذاری رشد نقدینگی 
اعتبار بانک مرکزی را افزایش داد

      مهم‌ترین پارامتری که می‌تواند در کوتاه‌مدت بر ارتقای 
اعتبار و شهرت بانک مرکزی اثرگذار باشد، استقلال است

      بانک مرکزی سال گذشته به سمت هدف‌گذاری کُل‌های پولی 
رفت و توانست هدف ۲۵ درصدی رشد نقدینگی را محقق کند

      با توجه به هدف‌گذاری رشد نقدینگی توسط بانک مرکزی، می‌توان 
امیدوار بود که روند کاهشی تورم را در سال‌جاری داشته باشیم

هادی حیدری
مدیر ریسک و مطالعات اقتصادی بانک کارآفرین

بانک  استقلال  و  اعتبار  شــهــرت،  بحث 
ــوزه  ــزی یــکــی از بــحــث‌هــای مــهــم ح ــرک م
که  است  مرکزی  بانکداری  و  کلان  اقتصاد 
تحقیقات  و  مقالات   ،1970 سال  اواخــر  از 
به  شـــد.  ــام  ــج ان آن  مـــورد  در  مــتــعــددی 
و  کلان  اقتصاد  ادبیات  در  خلاصه  شکل 
بانکداری مرکزی، تعهد بانک‌های مرکزی 
پیش  از  مشخص  اهـــداف  تحقق  بـــرای 
در  ــداف  اهـ ــن  ای پیگیری  و  ــده  ش تعیین 
به  را  مالی  ثبات  و  قیمتی  ثبات  حوزه‌های 
عنوان اعتبار و شهرت بانک مرکزی تعریف 

این  در  که  دیگری  مهم  مسئله  می‌کنند. 
ادبیات گسترده می‌توان به آن اشاره کرد، 
این است که مردم به چه شکلی می‌توانند 
اعتقاد  مرکزی  بانک  شهرت  و  اعتبار  به 
یا  میان‌مدت  فرآیند  یک  باشند؟  داشته 
بلندمدتی است که بانک‌های مرکزی را به 
این شکل ارزیابی می‌کنند که بانک‌هایی 
حوزه  در  ــداف  اه از  را  تخطی  حداقل  که 
ثبات قیمت‌ها و ثبات مالی داشته باشند 
به عنوان یک بانک مرکزی معتبر و مشهور 
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اعتبار  و  شهرت  گفت،  می‌توان  کلی  شکل  به 
اول  ــن  رک دارد،  اصلی  ــن  رک ســه  مــرکــزی  بانک 
و  پاسخگویی  بحث  دوم  رکن  استقلال،  بحث 
شفافیت  بحث  سوم  رکن  و  مسئولیت‌پذیری 
است.  مرکزی  بانک  توسط  اطلاعات  انتشار  در 
متفاوتی  سنجه‌های  ارکان  ــن  ای از  کـــدام  هــر 
اول  رکن  مثال  عنوان  به  ــد.  دارن ارزیابی  بــرای 
ــت، دو  اسـ ــزی  ــرک م اســتــقــال بــانــک  ــه بحث  ک
سنجه‌های  مانند  دارد  اســاســی  سنجه  ــروه  گ
ــاط  ــب ــی. ارت ــاس ــی ــادی و ســنــجــه‌هــای س ــص ــت اق
سنجه‌های  از  یکی  را  مــرکــزی  بانک  بــا  ــت  دول
نحوه  بحث  یا  دانست،  می‌توان  سیاسی  مهم 
شکل‌گیری و مقدار اهمیتی که به بانک مرکزی 
می‌شود.  داده  کشور  یک  بالادستی  قوانین  در 
 
ً
عمدتا مرکزی  بانک  اقتصادی  استقلال  بحث 
بانک  سیاستی  اهــداف  کردن  فرموله  بر  تمرکز 
قیمتی  ــات  ــب ث ــای  ــذاری‌هـ ــدف‌گـ هـ و  ــزی  ــرک م
گروه  ــرای  ب که  سنجه‌هایی  عمده‌ترین  دارد. 
مرکزی  بانک  پاسخگویی  و  مسئولیت‌پذیری 
می‌شود معرفی کرد، ذکر دلایل تخطی از اهداف 
بیانیه‌های  در  که  برد  نام  می‌توان  را  سیاستی 
سیاستی بانک مرکزی معمولا به شکل تهاترهای 
نهایت  در  مــی‌شــود.  انجام  دوره‌ای  یا  ماهانه 
شفافیت  و  اطلاعات  انتشار  برای  که  سنجه‌ای 
دوره‌ای  انتشار  بر  تاکید  دارد،  وجود  اطلاعات 

اطلاعات پولی و سبد مصرفی خانوار است.
مرکزی،  بانک  یک  شهرت  و  اعتبار  شکل‌گیری 
رفتار  به  که  است  بلندمدت   

ً
عمدتا متغیر  یک 

حــداقــل  دوره  ــک  ی در  ــی  ــول پ ــذار  ــت‌گ ــاس ــی س
بنابراین  دارد،  بستگی  بلندمدت  و  میان‌مدت 
دارد  ــود  وج پــادزهــری  یک  آیــا  کنیم  فکر  اینکه 
را  مرکزی  بانک  یک  شهرت  و  اعتبار  اینکه  برای 
دهیم،  افزایش  کوتاه‌مدت  دوره  یک  در  بتوانیم 
مهم‌ترین  ــا  ام نیست.  کارآمـــد  و  مــوثــر  خیلی 
نزدیک  و  میان‌مدت  در  می‌تواند  که  پارامتری 
یک  شهرت  و  اعتبار  ارتقای  در  کوتاه‌مدت  به 

استقلال  بحث  بــاشــد،  ــذار  ــرگ اث مــرکــزی  بانک 
بانک  ــرای  ب کــه  ــت  اس آن  اقتصادی  و  سیاسی 
مرکزی کشورهایی که در حال توسعه هستند یا 
بازارهای نوظهور نام دارند، تاکید بر این پارامتر 
 مانع اصلی تسلط سیاست‌های مالی 

ً
که عمدتا

بر سیاست‌های پولی است، می‌تواند یک پادزهر 
خیلی قوی باشد. مسئله دیگری که باید روی آن 
و  تسلط  از  جلوگیری  که  است  این  کنیم  تاکید 
غلبه سیاست‌های مالی بر سیاست‌های پولی، 
یکی از عوامل مهم و اثرگذار روی کنترل کُل‌های 
پولی است که عمدتا باعث ایجاد ثبات قیمتی و 

ثبات مالی می‌شود.
منظور  بــه  اینکه  ــت  اس مشهود  کــه  چــیــزی  آن 
آن  دوم  ــن  رک ــزی،  ــرک م بانک  شهرت  و  اعتبار 
مسئولیت‌پذیری،  و  پاسخگویی  بحث  یعنی 
سنجه  آن  در  که  دارد  مهمی  بسیار  سنجه  یک 
پولی،  سیاست‌گذار  توسط   

ً
مشخصا باید  شما 

متغیرهای  بـــرای  را  کــمّــی  ــای  ــذاری‌ه ــدف‌گ ه
است،  مرکزی  بانک  وظایف  جــزو  که  اساسی 
بنابراین  باشید.  داشته  قیمت‌ها  ثبات  مثل 
است  چیزی  تورم  و  پولی  کُل‌های  هدف‌گذاری 
اعتبار  و  شهرت  افزایش  بــرای  دوم  رکن  در  که 
مسئله‌ای  اســـت.  تاکید  مـــورد  ــزی  ــرک م بــانــک 
اخیر،  ــال  س دو  یکی  در  اینکه  دارد  ــود  وج کــه 
به  هم  ــران  ای اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک 
پولی  کُل‌های  بر  تمرکز  با  هدف‌گذاری  سمت 
سال  در  کردید  ملاحظه  چنانچه  ــت.  اس رفته 
رشد  ــرای  ب را  درصــدی   25 ــذاری  ــدف‌گ ه  1402
رشد   ،1402 اسفندماه  در  که  داشتیم  نقدینگی 
از  کمتر  آن،  از  قبل  سال  با  مقایسه  در  نقدینگی 
درصد   25 حدود  یعنی  شده،  هدف‌گذاری  خ  نر
میزان  بنابراین  رسید.  ــد  درص  ۲۴.۳ به  و  بــود 
تخطی اندک بوده است. هر چه میزان تخطی از 
معنای  به  باشد،  کمتر  شده  هدف‌گذاری  مقدار 
حوزه  آن  در  مرکزی  بانک  که  بــود  خواهد  ایــن 
مسئولیت‌پذیری و پاسخگویی بهتری را داشته 

بانک‌هایی که 
حداقل تخطی 
را از اهداف 
در حوزه ثبات 
قیمت‌ها و ثبات 
مالی داشته 
باشند، به 
عنوان یک بانک 
مرکزی معتبر و 
مشهور قلمداد 
می‌شوند

بــــــرش

انتظــارات آحاد اقتصادی، اعتبار بانــک مرکزی را می‌پذیرد 
اذهان  تغییر  مورد  در  باشد،  داشته  بیشتری  قاطعیت  و  اعتبار  بانک‌مرکزی  یک  چه  هر 
تلاش  حتما  می‌کند،  هــدف‌گــذاری  که  کمّی  متغیرهای  رساندن  ثمر  به  بــرای  عمومی 
که  است  سمتی  به  اقتصادی  آحاد  انتظارات  اینکه  به  توجه  با  و  می‌دهد  انجام  را  بیشتری 
اعتبار بانک مرکزی را می‌پذیرند، در نتیجه اثرات سیاست‌گذاری بیشتر است و سیاست‌ها 

 کاراتر خواهد بود.
ً
حتما
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باعث  مطمئنا  بلندمدت  و  میان‌مدت  در  و 
خواهد  مرکزی  بانک  شهرت  و  اعتبار  افزایش 

شد.
تاکید بر یک نکته حائز اهمیت است که کاهش 
جامعه  عمومی  اذهان  در  مرکزی  بانک  اعتبار 
سیاست‌های  بــه  آســیــب‌رســان  ــوارد  مـ از  یکی 
باعث  نکته  این  آن،  بر  علاوه  و  است  اقتصادی 
هــدف‌گــذاری‌هــایــی  آن  بــه  صدمه  ــدن  ش وارد 
ــای  دوره‌ه در  پولی  سیاست‌گذار  که  می‌شود 
 مورد نظر قرار می‌دهد. بنابراین 

ً
متفاوت عمدتا

است  ــن  ای کنیم  اشــاره  آن  به  باید  که  نکته‌ای 
قاطعیت  و  اعتبار  مرکزی  بانک  یک  چه  هر  که 
اذهــان  تغییر  ــورد  م در  باشد،  داشته  بیشتری 
عمومی برای به ثمر رساندن متغیرهای کمّی که 
را  بیشتری  تلاش  حتما  می‌کند،  هدف‌گذاری 
انجام می‌دهد و با توجه به اینکه انتظارات آحاد 
اقتصادی به سمتی است که اعتبار بانک مرکزی 
سیاست‌گذاری  اثرات  نتیجه  در  می‌پذیرند،  را 
خواهد  ــر  کارات  

ً
حتما سیاست‌ها  و  است  بیشتر 

بود.
هدف  دو  دنیا  در   

ً
عمدتا مرکزی  بانک‌های 

ثبات  اول  هدف  می‌کنند:  پیگیری  را  اصلی 
مالی  ثبات  بحث  نیز  دوم  هدف  و  اقتصادی 
وضعیت  از  را  خلاصه‌ای  بخواهیم  اگر  است. 
بانک  اعتبار  ــی  ــاب ارزی ــرای  ب اخیر  ــال  س چند 

و  تنظیم‌گری  و  ــوری  ــولات رگ ــوزه  ح در  مــرکــزی 
نظارت بانکی داشته باشیم، می‌شود به شکل 
مرکزی  بانک  حــوزه،  این  در  که  گفت  خلاصه 
را  بیشتری  قاطعیت  اخیر  ســال  دو  یکی  در 
بانک‌ها  بر  نظارتی  چتر  ارتقای  پیگیری  برای 
دو  یکی  طی  آن  بر  ــاوه  ع ــت،  اس داده  انجام 
بانک  در  نظارت  و  تنظیم‌گری  بحث  اخیر  سال 
هــدف‌گــذاری  بــا  بیشتری  جدیت  بــا  مــرکــزی 
بانک‌ها  ــرای  بـ ــمّــی  ک متغیرهای  مشخص 
نکته  این  بر  تاکید  مطمئنا  و  می‌شود  پیگیری 
اعتبار  مالی،  ثبات  حوزه  در  که  است  ضروری 
قاطعیت  این  بودن  ملموس  و  مرکزی  بانک 
یکی  اعتباری  موسسات  و  بانک‌ها  طــرف  از 
نشستن  ثمر  به  ــرای  ب اثــرگــذار  پارامترهای  از 
در  که  است  هدف‌گذاری‌هایی  و  سیاست‌ها 
بهبود  و  ارتقا  نظارت،  حــوزه  در  مرکزی  بانک 

سلامت بانک‌ها اجرا می‌شود.
شد  باعث  که  بانکی  اخیر  بحران‌های  از  بعد 
ثبات مالی در بعضی از کشورهای توسعه‌یافته به 
از  دنیا  در  معتبر  مرکزی  بانک‌های  بیفتد،  خطر 
گروه‌های متفاوتی از سیاست‌ها استفاده کردند 
 در گروه سیاست‌های نامتعارف پولی 

ً
که عمدتا

دارد  ــود  وج که  مهمی  مسئله  می‌گیرند.  ــرار  ق
نامتعارف،  سیاست‌های  ــن  ای کــه  ــت  اس ــن  ای
شده  وارد  شــوک‌هــای  برخلاف  و  موقع  به  ــر  1403   اگ 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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به  رساندن  آسیب  از  می‌تواند  باشند،  اقتصادی 
اهداف  از  حد  از  بیش  تخطی  و  اقتصادی  آحاد 
قیمت‌ها  ثــبــات  مثل  پــولــی  ســیــاســت‌گــذاری 
تاکید  باید  که  نکته‌ای  بنابراین  کند.  جلوگیری 
یا  صلاحدیدی  سیاست‌های  که  است  این  کرد 
در  باید  پولی  نامتعارف  سیاست‌های  عبارتی  به 
متغیرهای  از  را  تخطی  حداقل  که  باشد  جهتی 
برای  کلان  اقتصاد  حوزه  در  شده  هدف‌گذاری 
بانک مرکزی به ثمر بیاورد. در این صورت است 
نامتعارف  پولی  سیاست‌های  از  استفاده  که 
مرکزی  بانک  شهرت  و  اعتبار  افــزایــش  باعث 

خواهد شد.
آن چیزی که در ادبیات سیاست‌گذاری پولی 
کشورهایی   

ً
عمدتا که  است  این  دارد  وجــود 

حرکت  ــی  ــورم ت هـــدف‌گـــذاری  سمت  ــه  ب ــه  ک
مهیاکردن  بــرای  آن  از  قبل  همیشه  کردند، 
دوره  یک  کلان  اقتصاد  اصلی  زیرساخت‌های 
بر   

ً
عمدتا دوره  آن  در  که  داشتند  مهیاسازی 

مسئله‌ای  می‌کردند.  تمرکز  پولی  کُل‌های 
تنها  مرکزی  بانک  که  است  این  دارد  وجود  که 
حتما  باید  نیست،  عرصه  ایــن  اصلی  بازیگر 
مجموعه  که  باشیم  داشته  توجه  نکته  این  به 
به  حتما  باید  مالی  و  پولی  سیاست‌گذاران 
متغیرهای  ــورد  م در  که  برسند  اجماع  ــن  ای
و  قیمتی  ثبات  روی  می‌تواند  که  کلانی  و  مهم 
بانک‌ها  مالی  سلامت  بر  تاکید  با  مالی  ثبات 
اثرگذار باشد، این هدف‌گذاری ها انجام شود 
کرد  تاکید  آن  روی  می‌شود  که  دیگری  نکته  و 
مثل  پولی  کُل‌های  و  متغیرها  که  اســت  ایــن 
حجم نقدینگی و پایه پولی یکی از متغیرهای 
تورمی  انــتــظــارات  و  تــورم  روی  ــذار  ــرگ اث مهم 
هــدف‌گــذاری  به  توجه  با  بنابراین  هستند. 
حوزه  در  سال‌جاری  و   1402 سال‌های  در  که 
انجام  مــرکــزی  بانک  توسط  نقدینگی  ــد  رش
روند  و  فرآیند  ما  که  بود  امیدوار  می‌شود  شده 
کاهشی تورم را در سال‌جاری هم داشته باشیم. 
و  ملاحظات  یکسری  به  مشروط  ــن  ای البته 
شرط‌های اولیه مثل کنترل و جلوگیری از تورم 
خ ارز شود و کنترل  انتظاری که باعث جهش نر
بخش افزایش هزینه بنگاه‌ها و تولیدکننده‌ها 
متغیر  دو  این  تحقق  صــورت  در  بــود.  خواهد 
و  پولی  کُل‌های  هــدف‌گــذاری   

ً
مطمئنا مهم 

هم  ــاری  ــال‌ج س در  نقدینگی  حجم  کنترل 
می‌تواند به روند کاهشی تورم کمک کند.

هدف‌گذاری  یک  سال‌جاری  در  مرکزی  بانک 
مثبت  متقارن  دامنه  در  را  درصدی   23 حدود 
نقدینگی  حجم  رشد  برای  درصد  دو  منفی  و 
مــی‌شــود  ــه  ک مــســئــلــه‌ای  اســـت.  داده  قـــرار 

روند  که  اســت  ایــن  کــرد  تاکید  آن  روی  اینجا 
گذشته  سال‌های  در  مالی  و  پولی  متغیرهای 
در  پولی  کُل‌های  هدف‌گذاری  که  داده  نشان 
دارند:  اصلی  تهدید  دو   

ً
عمدتا ایران  اقتصاد 

دولــت  بــودجــه  کسری  ناحیه  از  اول  تهدید 
ناترازی  ناحیه  از  دوم  تهدید  و  استقراض  و 
است.  برداشت  اضافه  و  بانک‌ها  ترازنامه‌ای 
 بانک مرکزی برای غلبه بر این دو تهدید 

ً
مطئنا

خود  سیاستی  و  پولی  ابزارهای  تمام  از  باید 
به  گونه‌ای  به  ناترازی‌ها  این  که  کند  استفاده 
از  تخطی  و  نشود  منتقل  مرکزی  بانک  ترازنامه 
آن  نیفتد.  اتفاق   1403 سال  در  هدف‌گذاری 
مثلث   1402 سال  در  اینکه  پیداست  که  چیزی 
رفتار بانک مرکزی، دولت و بانک‌ها به گونه‌ای 
برداشت  اضافه  عمده  دولت  که  گرفت  شکل 
دهد،  انجام  مرکزی  بانک  از  اینکه  جای  به  را 
ترازنامه  به  را  برداشت  اضافه  این  از  بخشی 
از  جلوگیری  برای  بود.  کرده  منتقل  بانک‌ها 
را  مشخصی  برنامه  باید  دولت  هم  اتفاق  این 
باشد  داشته  بدهی  بــازار  در  اوراق  انتشار  در 
با  مرکزی  بانک  درصدی   23 هدف‌گذاری  که 

تخطی زیادی همراه نباشد.
یک نگرانی که ممکن است در سطح رسانه‌ها 
رشــد  ــدی  ــ درص  ۲۳ ــذاری  ــدف‌گـ هـ ــورد  مـ در 
ممکن  که  اســت  ایــن  شــود  ح  مطر نقدینگی 
بر  فشار  بــا   

ً
عمدتا ــذاری  ــدف‌گ ه ــن  ای ــت  اس

ترازنامه  بیشتر  انقباض  و  بانک‌ها  ترازنامه 
کمی  کنترل  سیاست‌های  اجــرای  با  بانک‌ها 
وجود  که  مسئله‌ای  شود.  پیگیری  ترازنامه‌ای 
کانالیزه   1402 ــال  س در  ــه  ک ــت  اس ــن  ای دارد 
در  مشخص  اهـــداف  ــرای  ب تسهیلات  ــردن  ک
و  غلبه  انتقاد  ایــن  بر  توانست  تولید  بخش 
برای  ولی  کند،  کمرنگ   

ً
تقریبا را  تهدید  این 

اقتصاد  در  حاضر  حال  در  تهدید  این  کاهش 
تامین  متفاوت  ابــزارهــای  از  استفاده  ــران،  ای
مواردی  از  یکی  می‌تواند  بنگاه‌ها  توسط  مالی 
بخش  ترازنامه  و  است  کمک‌کننده  که  باشد 
تولید را تحت تاثیر قرار نمی‌دهد. ابزار دیگری 
تولید  و  اقتصاد  واقعی  بخش  به  می‌تواند  که 
زنجیره‌ای  مالی  تامین  از  استفاده  کند،  کمک 
تولید یا SCF و پیاده‌سازی آن در شبکه بانکی، 
واقعی  بخش  و  صمت  وزارت  مرکزی،  بانک 
اقتصاد است. استفاده از محصولات اینچنینی 
می‌تواند با توجه به اینکه باعث کانالیزه شدن 
تسهیلات و تزریق منابع بانکی به بخش تولید 
بحران  آن  و  اقتصادی  رشد  کاهش  از  می‌شود، 
نقدینگی که ممکن است بنگاه‌های اقتصادی 

با آن مواجه شوند، جلوگیری کند.

شکل‌گیری 
اعتبار و شهرت 
بانک مرکزی 
 
ً
متغیری عمدتا

بلندمدت است 
که به رفتار 
سیاست‌گذار 
پولی در یک 
دوره حداقل 
میان‌مدت 
و بلندمدت 
بستگی دارد
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اقتدار بانک مرکزی، اعتماد به 
سیاست‌های پولی را افزایش می‌دهد

مهراد عباد، عضو اتاق بازرگانی  در گفتگو با تازه‌های اقتصاد:

       نمی‌توان انتظار داشت که تنها با 
تصویب قانون جدید بانک مرکزی 

شرایط بهتر شود، باید نگاه و طرز فکر 
دولت‌ها به اقتصاد عوض شود

       اگر مردم بانک مرکزی را قدرتمند 
ببینند، باعث افزایش اعتماد به 

سیاست‌های پولی می‌شود
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ــزی در  ــ ــرک ــ ــک م ــانـ ــال بـ ــقـ ــتـ ــدم اسـ ــ عـ
سیاست‌گذاری پولی و ارزی، چالش‌های 
بسیاری را برای دولت و بانک مرکزی ایجاد 
پولی  نظام  بی‌انضباطی‌های  که  می‌کند 
این  جمله  از  ارز  ــازار  ب نابسامانی‌های  و 
گذشته  ســال‌هــای  در  مهم  چالش‌های 
اقتدار  ــش  ــزای اف همچنین  اســـت.  بـــوده 
کاهش  طریق  از  می‌تواند  مرکزی  بانک 
سیاست‌ها  در  دیگر  نهادهای  مداخلات 
منجر به اتخاذ تدابیر موثرتر در حوزه کنترل 
تورم شود و سیاست‌گذاری پولی را به ریل 
صحیح خود برگرداند. قانون جدید بانک 
به  می‌شود،  اجرایی  زودی  به  که  مرکزی 
برای  را  اقتدار  و  استقلال  نسبی  صــورت 
داده  مرکزی  بانک  به  وظایف  بهتر  انجام 
و  مــی‌شــود  محسوب  جلو  بــه  رو  گامی  و 
از  بسیاری  حــل  ــرای  ب را  زمینه  می‌تواند 
تورم،  جمله  از  کشور  ارزی  و  پولی  مسائل 
خ ارز، بحران بانکی و ... فراهم  نوسانات نر
کند. در همین زمینه با مهراد عباد، عضو 
در  که  پرداختیم  گفتگو  به  بازرگانی  اتاق 

ادامه می‌خوانید:

مرکزی  بانک  استقلال  تقویت 
در تصمیم‌گیری‌های اقتصادی 
تا چه میزان می‌تواند به تقویت 

اعتبار این نهاد منجر شود؟
علم  یــک  اقتصاد  کــه  باشیم  داشــتــه  قبول  ــر  اگ
 یک بانک مرکزی 

ً
است، از آن طرف هم باید حتما

این  بتواند  که  باشیم  داشته  قبول  را  مستقل 
تعادل را در بازارها ایجاد کند. متاسفانه ما در این 
در  نداشتیم،  را  عوامل  این  از  کدام  هیچ  سال‌ها 
حالی که حتی اگر یکی از این عوامل را داشتیم، 
شاید شرایط اقتصادی ما اینقدر نابسامان نبود. 
خیلی  می‌توانست  سال‌ها  این  در  مرکزی  بانک 
کمک کند، ولی در بسیاری از برهه‌ها، دولت‌ها 
مرکزی  بانک  اقــتــدار  فشار،  اعمال  با  نوعی  به 
هم  ســال  دو  یکی  صحبت  بــردنــد،  ــوال  س زیــر  را 

نیست، متاسفانه به خاطر بودجه‌های ناصحیح 
و ناکارآمدی که تقریبا همه دولت‌ها می‌نوشتند، 
مجبور  بعد  به  سال  میانه  از  کارشــان  ادامــه  برای 
که  می‌شدند  مختلف  ــواع  انـ بــه  ــول  پ ــاپ  چ بــه 
که  است  عواملی  مهم‌ترین  از  یکی  مسئله  این 
برده  ــوال  س زیــر  را  مرکزی  بانک  اقتدار  همیشه 
و  می‌ریزد  هم  به  را  آنها  محاسبات  چون  اســت، 
چالش‌های  باشیم،  داشته  نقدینگی  رشد  وقتی 
زیادی می‌تواند ایجاد و شرایط را نابسامان کند. 
 باید به دنبال اقتدار بانک مرکزی 

ً
بنابراین حتما

باشیم. 

با توجه به اینکه در سال گذشته 
بانک  ــون  ــان ق اصـــاح  بحث 
بسیاری  گرفت،  صورت  مرکزی 
حدود  که  می‌کنند  اذعـــان 
اختیارات و اعتبار بانک مرکزی 
افزایش  تصمیم‌گیری‌ها  در 
پیدا کرده است، با توجه به این 
موضوع، تحلیل شما از مدیریت 
ارزی و پولی کشور در یک‌سال 

اخیر چیست؟  
بانک  اقــتــدار  مسلما  ــود،  ش اجــرایــی  قانون  اگــر 
هست  که  نکته‌ای  ولی  می‌شود.  بیشتر  مرکزی 
که  ــم  داریـ ــادی  زیـ قوانین  کشور  در  متاسفانه 
از  بسیاری  هم  الان  همین  نمی‌شوند،  اجرایی 
اتفاق‌هایی که می‌افتد به نوعی فراقانونی است. 
که  داشت  انتظار  نمی‌شود  قانون  نوشتن  با  تنها 
دولت‌ها  فکر  طرز  و  نگاه  باید  شود،  بهتر  شرایط 
نکردن  رعایت  با  بدانند  و  شود  عوض  اقتصاد  به 
باعث  پــول،  چاپ  با  و  اقتصاد  علم  اولیه  اصــول 

ایجاد تورم می‌شوند.

بانک  شهرت  و  اعتبار  تقویت 
صورت  احسن  نحو  به  مرکزی 
میزان  در  می‌تواند  آیا  بگیرد، 
خارجی  سرمایه‌گذاری  جذب 

تاثیرگذار باشد؟

بــــــرش

ــت اعتماد مردم به بانک مرکزی بازگش
باعث  می‌کند  که  کارهایی  و  است  تاثیرگذار  که  ببینند  قدرتمند  را  مرکزی  بانک  مردم  اگر 
می‌شود شرایط اقتصادی ما بهتر شود، اعتماد می‌کنند. اگر قانون بانک مرکزی به درستی 

اجرایی شود، می‌تواند بخشی از این اعتماد را هم برگرداند.

بانک مرکزی با 
افزایش اقتدار 
باید با انواع 
چاپ پول‌ها 
مقابله و به نوعی 
دست دولت‌ها 
را از این منابع 
نامحدودی که 
برای خودشان 
می‌تراشند
 کوتاه کند
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متعددی  عوامل  به  خارجی  سرمایه‌گذاری 
اقتصادی  ثبات  آنها  از  یکی  که  دارد  بستگی 
ــت. ما  ــاس ــوره ــش ــک مــرکــزی ک ــان ــدرت ب ــ و ق
در  مشکلاتی  تحریم‌ها،  خاطر  به  متاسفانه 
عامل  مهم‌ترین  شاید  و  داریم  خارجی‌  روابط 
خارجی  سرمایه‌گذاری  بتوانیم  اینکه  ــرای  ب
و  تحریم‌هاست  بحث  همین  دهیم،  ارتقا  را 
باید تلاش کنیم بتوانیم اینها را برطرف کنیم. 
بسیاری  در  دارد.  ــود  وج هم  دیگری  مسائل 
پایینی  رتبه‌های  اقتصادی  شاخص‌های  از 
داریم که آنها در جذب سرمایه‌گذاری خارجی 
و  مرکزی  بانک  قدرت  البته  هستند،  تاثیرگذار 
 یکی از عوامل 

ً
سیاست‌گذار پولی کشور مسلما

است. پول ملی ما در این سال‌ها هم بی‌ثبات 
دست  از  را  خــود  ارزش  از  بخشی  هم  و  ــوده  ب
خارجی  سرمایه‌گذاری  دنبال  اگر  است.  داده 
هستیم، باید سعی کنیم روابط خارجی‌مان را 
 با اجرای این قانون، به 

ً
بهتر کنیم، ولی مسلما

نظرم شرایط بهتر می‌شود. چند بند خوب در 
این قانون وجود دارد که دست بانک مرکزی را 
باز می‌کند. بانک مرکزی با افزایش اقتدار باید 
دست  نوعی  به  و  مقابله  پول‌ها  چاپ  انــواع  با 
برای  که  نامحدودی  منابع  این  از  را  دولت‌ها 
این  چون  کند.  کوتاه  می‌تراشند،  خودشان 
را  شرایط  است  ممکن  کوتاه‌مدت  در  منابع 
عوض کنند، ولی در بلندمدت باعث تورم‌های 

فزاینده می‌شوند.

ــا اگـــر بــانــک  ــم ــر ش ــظ بـــه ن
و  کند  عمل  ــدرت  ق با  مرکزی 
موقع  به  را  سیاست‌گذاری‌ها 
روی  می‌تواند  ــد،  ده انجام 
تاثیر  جامعه  اعتماد  میزان 

بگذارد و آن را افزایش دهد؟

بحث  متاسفانه  می‌دهد،  افزایش   
ً
قطعا بله. 

شاهد  مختلف  حوزه‌های  در  را  بی‌اعتمادی 
هستیم. در چند دهه اخیر هم به خاطر ضعف 
است.  رفته  بین  از  اعتماد  این  مرکزی،  بانک 
قدرتمند  را  مــرکــزی  بانک  ــردم  م ــر  اگ  

ً
مسلما

ببینند که تاثیرگذار است و کارهایی که می‌کند 
شود،  بهتر  ما  اقتصادی  شرایط  می‌شود  باعث 
مرکزی  بانک  قانون  اگر  می‌کنند.  هم  اعتماد 
از  بخشی  می‌تواند  ــود،  ش اجرایی  درستی  به 
این اعتماد را هم برگرداند، ولی مهم‌تر از همه 
تعامل شخصی بین دولت و رئیس بانک مرکزی 
قانون  این  روی  فرزین  آقای  امیدواریم  است. 

جدید پافشاری و آن را اجرایی کنند.

دولت  مختلف  ارکان  و  مجلس 
تقویت  به  می‌توانند  چطور 
اعتبار و جایگاه بانک مرکزی در 

سیاست‌گذاری‌ها کمک کنند؟
بحث  در   

ً
مخصوصا مجلس  هم  و  ــت  دول هم 

باشند.  داشته  می‌توانند  بزرگی  کمک  بودجه 
قابل  که  شــود  نوشته  بــودجــه‌ای  که  نحوی  به 
نباشد،  مواجه  کسری  با  پیش  از  و  باشد  اجــرا 
است  مواجه  کسری  با  همیشه  ما  بودجه‌های 
تحریم  با  که  سال‌ها  این  در   

ً
مخصوصا دولت  و 

بوده،  کم  دولــت  مالی  منابع  و  بودیم  مواجه 
مرکزی  بانک  از  اینکه  جــز  نــداشــت  چـــاره‌ای 
ــت در  ــوب اس ــران کــنــد. خ ــب ــن کــســری را ج ای
کنیم  کم  دولت  هزینه‌های  از  آینده،  سال‌های 
و بودجه‌های عملیاتی ریخته شود. دولت باید 
کوچک شود، اکنون دولت خیلی بزرگی داریم 
دولت  همین  خاطر  به  مشکلات  از  بخشی  که 
بزرگ و هزینه‌هایش است. فکر می‌کنم اینطور 
می‌توانند تعامل بهتری با بانک مرکزی داشته 

باشند.

به خاطر 
تحریم‌ها 

مشکلاتی در 
روابط خارجی‌ 

داریم و شاید 
مهم‌ترین 

عامل برای 
اینکه بتوانیم 

سرمایه‌گذاری 
خارجی را ارتقا 

دهیم رفع 
تحریم‌هاست
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ریشه‌های اصلی تورم بالای 
خ تورم مطلوب مزمن و نر

     تورم همیشه و در همه‌جا یک پدیده مالی-پولی است

     تورم‌های بالای پایدار همواره ریشه مالی دارند و در چنین 
مواردی بدون تعدیلات مالی، امکان پایین آوردن پایدار تورم وجود 

ندارد و سیاست پولی به تنهایی ناتوان از چنین کاری است

خ ارز در بلندمدت توسط سیاست های پولی - مالی       نر
تعیین می‌شود و نه برعکس و در حضور کسری‌های اولیه پایدار 

خ ارز گریزناپذیر خواهد بود  بودجه‌ای، جهش‌های نر

     کشورهایی مانند ایران، زمانی که به دنبال کاهش تورم پس از دوره‌های 
طولانی تورم بالا هستند، ممکن است با چالش "لختی تورم" مواجه شوند
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تورم همیشه و در همه‌جا یک پدیده مالی-پولی 
سیاست‌های  بین  ــدن  ش قائل  تمایز  ــت.  اس
کلان  بر  مجزا  عامل  دو  عنوان  به‌  پولی  و  مالی 
بین  بودجه  قید  اســت.  گمراه‌کننده  اقتصاد 
که  دارد  ــن  ای بر  ــت  دلال هــمــواره  ــت  دول زمانی 
کنش‌های  گرفتن  نظر  در  بــدون  مرکزی  بانک 
نمی‌تواند  ــت(،  دول )بودجه‌ای  مالی  مقامات 
بعضی  در  کند.  کنترل  را  ــورم  ت موثری  ‌طــور  به 
موارد، مانند اقتصاد ایران، کنترل تورم نیازمند 
در   )credible( معتبر  و  چشمگیر  تغییرات 
است.  ــت  دول مالی-بودجه‌ای  سیاست‌های 
عوامل  که  نیست  آن  معنای  به  ــن  ای چند  هر 
تورم  نمی‌توانند  اقتصاد  عرضه  بخش  با  مرتبط 
بازه‌های  در  )حداقل  دهند  کاهش  یا  افزایش  را 
زمانی کوتاه‌مدت می‌توانند سبب تورم شوند(. 

به  را  تورم  که  زمانی  تا  که  است  معنی  بدین  اما 
‌عنوان "افزایش میانگین سطح همه قیمت‌ها" 
اقتصاد  علم  در  که  همانطور  می‌کنیم،  تعریف 
می‌کنیم، در نهایت تورم به معنی کاهش ارزش 
از  می‌توانیم  هــمــواره  ما  بنابراین  ــت.  اس پــول 
استفاده  مالی-پولی  سیاست‌های  از  ترکیبی 
کرده و در پاسخ به شوک‌های غیرمنتظره و غیر 
قابل پیش‌بینی تورم را در سطح هدف خود، اگر 
هدفی وجود دارد، نگه داریم. سوال مهمی که 
چنین  آیا  که  است  این  می‌شود  ح  مطر اینجا  در 
سیاست‌گذار  طرف  از  واکنش‌هایی  یا  واکنش 
بهینه است یا خیر؟ به عبارت دیگر آیا به راستی 
در واکنش به چنین شوک‌های گذارا و یا دائمی 
حداکثرکننده  که  مالی  ـ  پولی  سیاست  همواره 
در  ثبات  حفظ  بر  ــت  دلال ــت،  اس جامعه  ــاه  رف

سطح قیمت ها دارد؟
نکته  این  به  توجه  سوال،  این  به  پاسخ  از  پیش 
مهم است که اهمیت و کارآمدی سیاست پولی 
به  باثبات،  و  پایین  تــورم  خ  نر به  دستیابی  در 
در  مالی  سیاست  وضعیت  بــه  زیـــادی  مــیــزان 
یعنی  دارد.  بستگی  آن   )۱۹۹۱( لیپری  مفهوم 
یا  پولی  سیاست  ــا  آی کــه  دارد  ــن  ای بــه  بستگی 
مالی، سیاست فعال است و یا هر دو؟ سیاست 
به  دولــت  که  می‌شود  گفته  فعال  زمانی  مالی 
باشد  روبرو  اولیه  بودجه  کسری  با  مداوم  ‌طور 
از  دنباله‌روی  جز  چاره‌ای  پولی  سیاست‌گذار  و 
دقیقا  این  باشد.  نداشته  مالی  سیاست‌گذار 
همان وضعیتی است که اقتصاد ایران در چهار 
یا پنج دهه گذشته با آن مواجه بوده است. حتی 
نباشد،  غالب  نیروی  مالی  سیاست  که  زمانی 
سیاست‌های  بین  متقابل  کنش‌های  هم  باز 
سیاست  کــه  ــرا  چ ــد.  ــی‌ده م خ  ر -مــالــی  پــولــی 
خ بهره و شرایط  پولی، از طریق تاثیرگذاری بر نر

دارد.  مالی  پیامدهای  ‌ناچار  به  اقتصادی، 
تاثیر  پیامدها،  این  به  مالی  مقامات  واکنش 
 )۱۹۸۰( توبین  می‌کند.  تعیین  را  پولی  سیاست 
چگونگی  به  بینشی  ــه  ارائ با   )۱۹۸۱( والاس  و 
را  نکته  ــن  ای سیاست‌ها،  متقابل  کنش‌های 
سیاست‌های  اثربخشی  که  می‌کنند  خلاصه 
پولی همیشه به شیوه‌ای که سیاست‌های مالی 
اثرگذارترین  است.  وابسته  کنیم،  قاعده‌مند  را 
نشان  ــی  ــوب خ ــه‌  ب را  اصـــل  ایـــن  ــه  ک ــه‌ای  ــون ــم ن
در  والاس  و  سارجنت  برجسته  کار  مــی‌دهــد، 

سال ۱۹۸۱ است.
 )۱۹۸۱( مقاله  در  والاس  و  سارجنت  واقــع،  در 
ــری پــول‌گــرایــانــه  ــاب‌گ ــس ــوان "ح ــن ــا ع خـــود ب
پولی  سیاست  که  می‌دهند  هشدار  نامطلوب" 
انقباضی در حال حاضر، می‌تواند منجر به تورم 
یک  اساس  بر  هشدار  این  شود.  آینده  در  بالاتر 
که  جایی  اســت.  شده  بنا  مالی  سلطه  با  مدل 
شده  داده  قبل  از  مسیر  یک  با  دولتی  مقامات 
واقعی  اولیه  بودجه  کسری  ــرای  ب مفروض  و 
)درآمدهای واقعی دولت نسبت به هزینه‌های 

واقعی آن( مواجه‌اند و باید آن را از طریق چاپ 

در  کنند.  تامین  قرضه  اوراق  انتشار  یــا  ــول  پ
مستلزم  انقباضی  پولی  سیاست  سناریو،  این 
افزایش بدهی با بهره است. از آنجایی‌که دولت 
پرداخت  را  ــود  خ بدهی‌های  باید  نهایت  در 
پوشش  ــرای  ب تنها  نه  را  پــول  عرضه  باید  کند، 
بدهی  افزایش  بابت  بلکه  اولیه،  کسری‌های 
در  دهد.  افزایش  آن،  از  ناشی  انباشته  بهره  و 
عدم  به  نسبت  بــالاتــری  ــورم  ت به  منجر  نتیجه 
نظر  به  می‌شود.  پول  انقباضی  سیاست  اعمال 
و  سارجنت  توسط  که  مالی  سلطه  ــم  رژی مــن، 
والاس مورد تجزیه ‌و تحلیل قرارگرفته است، به 
اخیر  سال‌های  در  ایران  اقتصاد  شرایط  ‌خوبی 
از  واقع‌بینانه‌ای  توصیف  و  می‌کند  منعکس  را 
آن  با  ایران  مرکزی  بانک  که  را  محدودیت‌هایی 

مواجه است ارائه می‌دهد.
تحقیقات  کنار  در   )۱۹۸۱( والاس  و  سارجنت 
 ۱۹۷۰ دهه  از  تــورم  مــورد  در  سارجنت  گسترده 
اصلی  علت  به  اگر  که  آموخته‌اند  ما  به  بعد  به 
تورم بالا و مزمن که سیاست مالی است، توجه 
نشود، سیاست پولی انقباضی )یا کاهش مقدار 
خ رشد عرضه پول یا افزایش شدید و بالا در  یا نر

قابل  مزایای  نمی‌تواند  اسمی(  بهره  های  خ  نر

سادگی  به  است  ممکن  و  دهد  ارائه  را  توجهی 
منجر به تورم بالاتر پس از مدتی شود. همچنین 
ــدل تـــراز پــرداخــت‌هــای  ــاد بــیــاوریــم کــه م بــه ی
در  می‌کند،  ــادآوری  یـ ما  به   )۱۹۷۹( کروگمن 
کسری  با  دولت  که  زمانی  یعنی  شرایطی  چنین 

مسئله 
ناسازگاری 

زمانی در قلب 
اقتصاد پولی 

قرار دارد و 
ارتباطی یک به 

یک با مسئله 
اعتبار نهادهای 

پولی - مالی 
دارد
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بر اساس 
مدل‌های پیش 
روی حال حاضر 
اقتصاد کلان 
خ بهینه  نر
بلندمدت 
تورم در حضور 
سیاست مالی 
غیرفعال، نرخی 
خ  بین منفی نر
بهره حقیقی 
بلندمدت و صفر 
قرار دارد

افزایش  سبب  )کــه  اســت  مواجه  مزمن  اولیه 
 )credit( اعتبار  خلق  خ  نــر در  توجهی  قابل 

اسمی  ارز  خ  نر شدید  کاهش  می‌شود(،  داخلی 
 )Devaluation( ارزش  تضعيف  از  دنباله‌ای  و 
بلندمدت،  در  بنابراین،  می‌شود.  ملی  پول 
و  مالی  سیاست‌های  توسط  راستی  به  ارز  خ  نر
پولی و تعاملات آنها با یکدیگر تعیین می‌شود. 
سارجنت،  توماس  که  ــدارد  ن تعجب  جای  لذا 
زمینه  در  بیستم  ــرن  ق برجسته  اقــتــصــاددان 
بالا  ــورم  "ت که  می‌کند  تاکید  ــزرگ،  ب تورم‌های 
مالی  پدیده  یک  همه‌جا  در  و  همیشه  پایدار  و 

است )بیانچی و همکاران، ۲۰۲۳(".
ــورم  ت بهینه  خ  ــر "نـ ــوال  سـ ــه  ب ــم  ــردی ــرگ ب حــال 
نیز  ــت  ــادداش ی ــن  ای عــنــوان  در  کــه  چیست؟" 
بین  باید  سوال،  این  به  پاسخ  برای  است.  آمده 
که  زمانی  شویم.  قائل  تمایز  مهم  سناریو  دو 
مازادهای  دولت  و  است  منفعل  مالی  سیاست 
سیاست  که  زمانی  و  نــدارد  دائمی  منفی  اولیه 
اولیه  کسری‌های  ــت  دول و  ــت  اس فعال  مالی 

دائمی )مزمن( دارد.
تورم  بهینه  خ  نر فعلی،  اقتصادی  مطالعات  در 
در بلندمدت تحت تاثیر دو عامل اصلی "عدم 
از  ناشی  ــی  اول می‌گیرد.  ــرار  ق پولی"  خنثائی 
پول  تقاضای  به  مربوط  اسمی  اصطکاک‌های 
حکمی )فیات مانی( است، در حالی که دومی 
به فرض چسبندگی )انعطاف ناپذیری( قیمت 

اسمی نسبت داده می‌شود.
وجود  ــدم  )ع منفعل  مالی  سیاست  ــرض  ف با 
که  پولی  مــدل‌هــای  در  مــزمــن(،  مالی  کسری 

حکمی  پول  برای  تقاضا  اسمی  اصطکاک  تنها 
دارد،  ــود  وج تراکنش‌ها  انجام  ــرای  ب )فیات( 

حــداقــل  ــه  ب هـــدف  ــا  ب بهینه  ــی  ــول پ ســیــاســت 
تعیین  پول،  نگهداری  فرصت  هزینه  رساندن 
)نزدیک  پایین  امکان  حد  تا  اسمی  بهره  خ  نر
به ‌طور  اکنون  که  سیاست  این  است.  صفر(  به 

علم  در  فریدمن  قــاعــده  ‌عــنــوان  بــه  گسترده 
توجه  ــورد  م مــی‌شــود،  شناخته  پولی  اقتصاد 
زیادی قرار گرفته است. مایکل وودفورد )۱۹۹۰( 
گزاره‌های  مشهورترین  از  "یکی  عنوان  به‌  آن  به 

نظریه پولی مدرن" اشاره می‌کند.
ــرای اینکه  ــت. بـ ــاده اسـ ــاس ایــن اصــل سـ اسـ
انفرادی  هزینه  باشد،  پارتو"  "بهینه  وضعیت 
یک کالا یا خدمت باید با هزینه اجتماعی همان 
پول  تولید  هزینه  شــود.  همسو  خدمت  یا  کالا 
آنجایی  از  اســت.  ناچیز  عملاً  )فیات(  حکمی 
هزینه  نــدارد،  بهره‌ای  )فیات(  حکمی  پول  که 
بهره  خ  نر با  پول  از  استفاده  با  مرتبط  فرصت 
برای  نتیجه،  در  می‌شود.  داده  نشان  اسمی 

خ بهره اسمی باید  دستیابی به "بهینه پارتو"، نر
خ‌های  روی صفر تنظیم شود. با توجه به اینکه نر
به  امر  این  هستند،  مثبت  بلندمدت  حقیقی 
باید  کارآمد  پولی  سیاست  که  است  معنی  این 
به دنبال ایجاد تورم‌زدایی مداوم در سطح کلی 

قیمت‌ها باشد.
بودن  خنثائی  عدم  به  که  مهمی  عامل  دومین 
چسبندگی‌های  ــود  وج می‌کند،  کمک  پولی 
بهینه  قیمت،  کُند  تعدیل‌های  ویژه  به  اسمی، 
خ تورم صفر را می‌طلبد. این پیش‌بینی  بودن نر
نیوکینزی  قیمت  چسبندگی  مدل‌های  از  که 
شاخص‌سازی  فرض  با  حتی  می‌گیرد،  نشات 
جزئی قیمت‌های اسمی نسبت به تورم گذشته، 
معتبر است. پایه‌ منطقی حمایت از ثبات قیمت 
در توانایی آن برای حذف ناکارآمدی‌های ناشی 
نهفته  قیمت‌ها،  تعدیل  با  مرتبط  هزینه‌های  از 

است.
هرچند، زمانی که دولت با کسری‌های بودجه 
قابل  طــور  به  نتایج  مــی‌شــود،  مواجه  مزمن 
ــواردی،  م چنین  در  می‌کند.  تغییر  توجهی 
تامین  اســت  ممکن  خــیــرخــواه  ــت  دولـ ــک  ی
از  را  خــود  مزمن  بودجه  کسری  بیشتر  مالی 
)درآمد  ضرب"  "حق  از  حاصل  درآمــد  طریق 
برون‌زای  جریان  فرض  با  پول(  چاپ  از  ناشی 

این  دلیل  بداند.  بهینه  اولیه،  بودجه  کسری 
ــت در  ــن مــدل‌هــا، دول ــت کــه در ای ــر آن اس ام
نهایت باید هزینه‌های خود را یا از طریق خلق 
مالیات‌های  از  بالاتری  سطوح  وضع  با  یا  پول 
‌بر  تکیه  با  پولی‌سازی،  کند.  تامین  تحریفی 
مالیات تورمی، به ‌عنوان ابزاری کم‌هزینه برای 
ظاهر  مزمن  مالی  کسری‌های  مالی  تامین 
است،  قادر  دولت  یک  که  حالی  در  می‌شود. 
تورم  با  همراه  را  مالی  تعهدات  پرداخت  توان 
مالی  کسری  بیشتر  مالی  تامین  طریق  از  کم، 
مالیات‌های  از  ناشی  درآمــدهــای  واسطه  به 
به  رویکرد  این  آورد،  دست  به  بالاتر،  تحریفی 
‌شدت کاهش‌دهنده رفاه است. این تخصیص 
عامل  نهاده‌های  از  قابل‌توجهی  نادرست 
دلیل  بــه  و  می‌کند  ایــجــاد  بخش‌ها  بین  در 
انحرافات نسبی زیاد قیمت منجر به عرضه کم 

کالاهای مصرفی می‌شود.
این نتیجه به دو نظریه بنیادی در ادبیات کلان 
ج  اقتصاد کنونی درباره تامین مالی بهینه مخار
است.  مرتبط  جنگ،  دوران  در  به ‌ویژه  دولت، 
و  ــوکاس  ل و   )۱۹۷۹( ــارو  ب توسط  نظریه  دو  ایــن 
نظریه‌ها  این  شده‌اند.  ارائــه‌   )۱۹۸۳( استوکی 
پاسخ  در  باید  دولت  که  می‌پردازند  نحوه‌ای  به 
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تنظیم  را  خود  استقراض  و  مالیات  جمع‌آوری 
طریق  از  مالی  تامین  امکان  که  مدلی  در  کند. 
نشان  بـــارو  بینش  ــدارد،  ــ ن وجـــود  ــول  پ ــاپ  چ
می‌دهد که شوک‌های مالی اثری ماندگار بر هر 
بدهی  و  جمع‌آوری‌شده  مالیات‌های  مورد  دو 
تحقق‌یافته  ــازده  ب حالی ‌که  در  ــد،  دارن ــت  دول
اوراق قرضه دولتی را تحت تاثیر قرار نمی‌دهند. 
یا  جمع‌آوری‌شده  مالیات‌های  تعدیل  میزان 
بدهی دولت، به ماندگاریِ شوک‌های هزینه‌ای 
بستگی دارد. به‌ عنوان ‌مثال، شوک‌های موقتی 
برای  بیشتر  استقراض  به  منجر  اســت  ممکن 
شوک‌های  ‌که  حالی  در  شود،  هزینه‌ها  تامین 
مالیات‌های  نیازمند  است  ممکن  بلندمدت 
با  پولی  مــدل  یک  در  مقابل،  در  باشد.  بالاتر 
لوکاس- مدل   ،)fiat currency( حکمی  پول 

مالی  شــوک‌هــای  که  می‌دهد  نشان  استوکی 
نباید بر جمع‌آوری مالیات دولت تاثیر بگذارند، 
دولت  طلبکاران  تحقق‌یافته  بازده  بر  باید  بلکه 
است  آن  بیانگر  نتیجه‌گیری  این  بگذارند.  تاثیر 
مالیات‌های  شوک،  مدت  طول  از  صرفنظر  که 
تحریفی تحت تاثیر قرار نمی‌گیرند و سازگاری‌ها 
از  طلبکاران  ــازده  ب در  تغییر  طریق  از   

ً
عمدتا

)بارو  مدل  دو  هر  می‌شود.  انجام  تــورم  طریق 
نحوه  مـــورد  در  بینشی  ــی(  ــوک ــت ــوکاس-اس ل و 

توسط  هزینه  غیرمنتظره  شوک‌های  مدیریت 
تعدیل  بین  تعامل  بر  و  می‌دهند  ارائه  دولت‌ها 
مالیات، روش‌های استقراض و مدیریت بدهی 

دولت تاکید می‌کنند.
جزئی  تــعــادل  مبنای  بــر   )۱۹۷۹( ــارو  ب تحلیل 
می‌تواند  تنها  دولت  که  می‌کند  فرض  و  است 
بازه  هر  در  را  دوره‌ای  تک  ریسک  ــدون  ب اوراق 
لوکاس  تحلیل  مقابل،  در  کند.  معامله  زمانی 
عمومی  تعادل  مبنای  بر   )۱۹۸۳( استوکی  و 
تا  می‌دهند  ــازه  اج ــت  دول به  که  جایی  ــت،  اس
معامله  را  دوره‌ای  تک  اوراق  از  کاملی  مجموعه 
برون‌زا  را  بهره  خ‌های  نر بارو  درحالی‌که  کند. 
آنها  استوکی  و  لــوکاس  مدل  می‌گیرد،  نظر  در 
استوکی  و  لــوکاس  می‌گیرد.  نظر  در  درون‌زا  را 
در  ــه  ک می‌کنند  تمرکز  بسته  اقتصاد  ــک  ی ــر  ب
بدهی  و  مالیات  مدیریت  سیاست‌های  آن 
شرایط  به  وابسته  تعادلی  قیمت‌های  بر  دولت 
جنبه  می‌گذارد.  تاثیر   )state-contingent(

یک  چگونه  که  اســت  ایــن  آنها  تحلیل  کلیدی 
قوانین  مورد  در  خود  دانش  از  خیرخواه  دولت 
دستکاری  برای  خصوصی  بخش  تصمیم‌گیری 
تحقق  ــازده  ب و  شرایط  به  وابسته  قیمت‌های 

یافته مرتبط با بدهی خود استفاده می‌کند.
ــوکاس- ل نتیجه  کــه  ــت  اس مهم  نکته  ــن  ای ــر  ذک

از  صــرف  استفاده  می‌دهد  نشان  که  استوکی 
ج  مخار غیرمنتظره  افزایش  تامین  برای  تورم 
توصیه  با  ــت،  اس بهینه  رامسی  نظر  از  ــت،  دول
دارد.  مطابقت   ۱۹۴۸ سال  در  فریدمن  معروف 
پولی،  مقامات  که  می‌کرد  پیشنهاد  فریدمن 
دولتی،  مقامات  اقدامات  گرفتن  نظر  در  بدون 
چاپ  با  را  دولت  بودجه  کسری  درصد   100 باید 
 
ً
پول تامین می‌کنند. با این‌ حال، فریدمن بعدا

در دهه ۱۹۶۰ و پس ‌از آن به ‌طور کلی موضع خود 
را در این مورد تغییر داد.

یک  در  که  می‌کنند  استدلال  استوکی  و  لوکاس 
مشکل  )فیات(،  حکمی  پول  با  پولی  اقتصاد 
time-consistency prob�( زمانی   سازگاری 

آن  امر  این  دلیل  است.  اجتناب‌ناپذیر   )lem

در  تغییر  از  اجتناب  ــرای  ب دولــت‌هــا  که  اســت 
همیشه  آنها،  کاهــش  یا  تحریفی  مالیات‌های 
ex-( پیشینی،  ــورت  ص به  که  ــد  دارن انگیزه‌ای 

واقعی  ارزش  غیرمنتظره،  تورم  طریق  از   )post

ــی )دارایـــی‌هـــای(  ــم ــای اس ــی‌ه ــده ــص ب ــال خ
عدم  مشکل  دهند.  )افزایش(  کاهش  را  دولت 
در  مسائل  عمیق‌ترین  از  یکی  زمانی  سازگاری 
علوم اجتماعی است، به‌ ویژه در سیاست‌های 
مالی  سیاست  ــدازه  به ‌ان جا  هیچ  شاید  و  پولی 
است  دلیل  همین  به  نباشد.  مشهود  پولی  و 
 در مــورد 

ً
ــا ــم کــه بــانــک‌هــای مــرکــزی مــدرن دائ

آنها  می‌کنند.  بحث  ــود  خ تعهد  و  اســتــراتــژی 
و  تصمیم‌گیری  جهت  چارچوبی  طراحی  به 
اعتبار  و  شهرت  افزایش  جهت  در  ارتباطات 

خود اقدام نموده‌اند.
ناسازگاری  مفهوم   )۱۹۷۷( پرسکات  و  کیدلند 
تعیین‌شده  بهینه  ــای  ــه‌ه ــام ــرن ب در  را  ــا  ــوی پ
که  ــد  دادن نشان  آنها  کــردنــد.  معرفی  متوالی 
سیاست‌گذاران با صلاحدید کامل در هر لحظه، 
ممکن است به بهترین نتیجه بلندمدت دست 
کردن  محدود  با  مــوارد  برخی  در  نکنند.  پیدا 
بخشید.  بهبود  را  نتایج  می‌توان  صلاحدید، 
این  از  ناشی  شگفت‌انگیز  نتیجه‌گیری  ــن  ای
رفتار  بر  اقتصادی  سیاست  که  است  واقعیت 
امروز  افــراد  آنچه  می‌گذارد.  تاثیر  متفکر  افــراد 
از  آینده،  از  آنها  انتظارات  به  می‌دهند  انجام 
سیاست‌های  ــورد  م در  انتظارات‌شان  جمله 
امروز  رفتار  آنجایی‌که  از  دارد.  بستگی  آینده، 
مسیر  یک  به  تعهد  در  سیاست‌گذار  توانایی  به 
مهم،  شرایط  در  دارد،  بستگی  آتی  قبول  قابل 
که  ــی‌  ــورت ص در  اقــتــصــادی  بلندمدت  نتایج 
بدون  دوره‌ای  انتخاب  اختیار  سیاست‌گذاران 

محدودیت داشته باشند، بدتر می‌شود.
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بحث  با  عمیقی  ارتباط  پولی،  اقتصاد  علم  در 
و  قاعده‌مند  قوانین  به  پایبندی  بین  قدیمی 
اعمال صلاحدید دارد. جان تیلور )۲۰۱۷( بیان 
می‌کند که اقتصاددانان، از زمان آدام اسمیت 
پیشنهاد  دنبال  به  همواره  ریکاردو،  دیوید  و 
پولی  سیاست‌های  بـــرای  خط‌مشی‌هایی 
در  انجام‌شده  پژوهش‌های  البته،  بوده‌اند. 
مورد انسجام زمانی پایه‌ای فکری اساسی برای 
سیاست‌گذاری(  )قواعد  قوانین  از  حمایت 
ضرورت  بر  که  گونه‌ای  به  اســت،  کــرده  فراهم 
به  را  صلاحدید  کــه  جامع  چارچوبی  ــود  وج
شکلی محدود تاکید می‌کند تا اعتبار تعهدات 
می‌شود  گفته  نماید.  تضمین  را  سیاستی 
پیروی  قــاعــده  یــک  از  زمــانــی  پولی  سیاست 
نحوه  ــورد  م در  که  وعده‌هایی  به  که  می‌کند 
واکنش آن در آینده به تحولات اقتصادی قابل 
که  همانطور  کند.  عمل  است،  داده  مشاهده 
آلن بلندر )۲۰۰۰( می‌نویسد: "یک بانک مرکزی 
معتبر، بانکی است که مردم باور داشته باشند 

به حرف خود عمل می‌کند".
اقتصاد  علم  در  زمانی  انسجام  عدم  مسئله 
کلان  گرفتن  نظر  در  بــا  خــصــوص  بــه‌  پــولــی، 
به  مشکل  ایــن  ــت.  اس ــاده  س ایـــران،  اقتصاد 
مقامات  ــر  اگ ــردد.  ــی‌گ م بر  "اعتبار"  چالش 
بدهند،  را  قيمت‌ها  ثبات  وعــده‌   

ً
صرفا پولی 

بدیهی است که این وعده برای متقاعد کردن 
تعیین  را  دستمزدها  و  قیمت‌ها  که  افــرادی 
و  قيمت‌ها  ثبات  حفظ  منظور  به‌  می‌کنند، 
آنجا  از  مسئله  بود.  نخواهد  کافی  دستمزدها، 
پولی،  سیاست‌گذار  یک  که  می‌شود  ناشی 
مزمن،  بودجه  کسری  و  کوتاه  زمانی  افــق  با 
کسری  مالی  تامین  بــرای  تا  می‌شود  وسوسه 
به  منجر  که  کند  پول  چاپ  به  اقــدام  بودجه، 
پویایی،  این  به  توجه  با  می‌شود.  بالاتر  تــورم 
به ‌احتمال  دستمزد  و  قیمت  تعیین‌کنندگان 
قیمت،  ثــبــات  ــه‌  ــی اول ــده  وعـ ــه  ب نسبت  ــاد  ‌زیـ
را  بالاتری  تورم  انتظار  عوض  در  و  دارند  تردید 
می‌کشند. این تردید ناشی از فقدان "اعتبار" 
مقامات  چــه  ســیــاســت‌گــذاران،  سخنان  در 
توانایی  که  است  دولتی  مقامات  چه  و  پولی 
بخش  در  تورمی  انتظارات  کنترل  برای  را  آنها 

خصوصی تضعیف می‌کند.
کشورهایی  که  باشید  داشته  توجه  همچنین 
تورم  کاهش  دنبال  به  که  زمانی  ــران،  ای مانند 
هستند،  ــالا  ب ــورم  ت طولانی  ــای  دوره‌هـ از  پس 
 inertia( "ممکن است با چالش "لختی تورم
of inflation(  مواجه شوند. این مفهوم نشان 

آن  حفظ  به  نسبت  ــورم  ت کاهــش  که  می‌دهد 

لختی  نوع  دو  است.  دشوارتر  پایین،  سطح  در 
وجود دارد: یک نوع به انتظارات مرتبط است، 
با  به ‌سرعت  است  ممکن  انتظارات  که  جایی 
که  نشوند  تعدیل  جدید  سیاست‌های  اعلام 
اغلب به دلیل مسائل مربوط به اعتبار یا کمبود 
اطلاعات است. بسیاری از اقتصاددانان از این 
پیشنهاد  و  می‌کنند  انتقاد  تورم  لختی  شکل 
می‌کنند که با اجرای یک برنامه‌ معتبر و باثبات 
و  دولتی  مقامات  سوی  از  ارتباطات  زمینه  در 
از  دیگری  نوع  آمد.  فائق  آن  بر  می‌توان  پولی، 
لختی، حتی تحت انتظارات عقلانی و اظهارات 
جایی  باشد،  داشته  وجود  می‌تواند  نیز  معتبر 
که تورم گذشته ممکن است باعث شود برخی 
قیمت‌ها چسبندگی رو به پایین داشته باشند 
و به "لختی ذاتی" )intrinsic inertia( دامن 
از  انتظارات  اهمیت  می‌تواند  امر  این  بزنند. 
تورم آتی را کاهش دهد )نگاه کنید به ورنینگ، 

.)۲۰۲۲

مجدد  بررسی  با  را  یادداشت  این  دهید  اجازه 
مالی- سیاست‌های  بهینه‌  متقابل  کنش‌های 

پولی به پایان برسانم. درک می‌کنم که برخی 
ج  مخار برونزایی  جریان  فرض  است  ممکن 
سپس  و  برون‌زا  بودجه‌  کسری  کنار  در  دولت 
را  پولی  و  مالی  بهینه‌  سیاست  مورد  در  بحث 
این  بر  حــال،  این‌  با  کنند.  تلقی  غیرمنطقی 
بستر  در  ویــژه  به‌  فرض‌ها  این  که  هستم  بــاور 
ادبیات  در  و  بــوده  واقع‌بینانه  ــران  ای اقتصاد 
کلان اقتصادی مربوط به سیاست بهینه‌ مالی 

و پولی، استاندارد تلقی می‌شوند.
مقاله  از  ــر  زی پــاراگــراف  نتیجه‌گیری،  بـــرای 
فرض  با  رابطه  در  استوکی  و  لوکاس  کلاسیک 

ج دولت روشنگر است: برونزایی مخار
به‌طور  دولـــت  مــصــرف  مــیــزان  اینکه  "فـــرض 
توسط  تصادفی(  ‌صورت  به  )احتمالاً  خــودکار 
ذات و فطرت آن تعیین می‌شود )و نه با انتخاب 
نظر  بــه  بی‌اهمیت  مــا  ــدف  ه ــرای  ب عمومی( 

موضوع،  این  عمیق‌تر  بررسی  شاید  می‌رسد. 
ارتباطی را بین این فرض و این تصور ما آشکار 
را  خود  می‌تواند  جامعه  یک  که  حالی‌  در  کند: 
قرضه  اوراق  از  بی‌پایان  دنباله‌ای  پرداختِ  به 
دنباله‌ای  به  را  خود  نمی‌تواند  اما  کند،  متعهد 
 به همان رویدادها 

ً
خ‌های مالیات که دقیقا از نر

چــارچــوب  در  ســـازد.  متعهد  دارد  بستگی 
مدل‌سازی ما، این تمایز قابل توضیح نیست: 
هر دو شکل از تعهد، به لحاظ ریاضی به‌ عنوان 
عناصری از یک فضای واحد توصیف می‌شوند. 
چرا باید یکی نشان‌دهنده یک امکان عملی و 
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است  ممکن  دولت  که  ایده  این  حال،  این‌  با 
حالی  در  منتشرکند،  ــزام‌آور  ــ ال بدهی‌های 
ــرای  ــاز ب ــی ــای مـــورد ن ــات‌ه ــی ــال ــه مــاهــیــت م ‌ک
تصمیم‌گیری  زمــان  در  باید  آنها  بازپرداخت 
تعیین  مالیات  مشمول  شــهــرونــدان  توسط 
تردید  ــدون  ب  

ً
تقریبا که  ــت  اس ــده‌ای  ایـ ــود،  ش

اگر  است.  ‌شده  پذیرفته  سیاسی  مباحث  در 
به ‌احتمال‌  شود  پیدا  فرضیه  این  برای  دلیلی 
مصرف  در  عمومی  انتخاب  جنبه‌های  به  زیاد 
دولت مرتبط بوده و یا به این ایده ارتباط دارد 
با  مقایسه  در  ما  جانشینان  است  قرار  اگر  که 
انتخاب  آزادی  شرایط‌شان،  از  ما  انتظارات 
پس  باشند،  داشته  دولــت  طریق  از  بیشتری 
که  مالیاتی  الگوی  به  پیش  از  را  آنها  نمی‌توان 
ما تعیین می‌کنیم، متعهد کرد. به ‌اندازه کافی 
اینجا  در  استفاده  مورد  مدل  که  است  واضح 
برای پیشرفت در این دسته از سوالات مناسب 

نیست".
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ــار  ــب ــت اع و   )Reputation(  شـــهـــرت 
مولفه‌های  از  مرکزی،  بانک   )Credibility(

و  پولی  سیاست‌های  اثربخشی  برای  اساسی 
در  مفاهیمی  چنین  و  می‌شود  قلمداد  ارزی 
برخوردار  ویــژه‌ای  جایگاه  از  مدرن  بانکداری 
اعتبار  و  شهرت  مفاهیم  بار  نخستین  است. 
سال  در  گـــوردن  و  ــرو  ب توسط  بانک ‌مــرکــزی 
ح شد، ولی در سال 2000 میلادی،  1983 مطر
بانک‌  "اعتبار  عــنــوان  تحت  مقاله‌ای  ارائـــه‌ 
بلایندر  توسط  ــت؟"  اسـ مهم  ــرا  چ ــزی،  ــرک م
نسبت  آکادمیک  گفتمان  شکل‌گیری  باعث 
گفتمان  ایجاد  از  پس  و  شد  موضوع  ایــن  به 
از  بسیاری  پژوهشی،  و  نظری  فضای  در  آن 
افــزایــش  جهت  در  ــزی  ــرک ‌م بــانــک  مقامات 

و  برداشته  ــام  گ ــود  خ نهاد  اعتبار  و  شهرت 
بانک  که  ــت  اس مشخص  همگان  بر  ــروزه  امـ
مطلوبی  اعتبار  و  شهرت  سطح  از  که  ‌مرکزی 
نباشد،  برخوردار  اقتصادی  عاملان  نزد  در 
اثرگذاری  و  سیاست‌گذاری  قــدرت  از  بالتبع 
کمتری نیز برخوردار است. در این یادداشت 
بانک  اعتبار  و  شهرت  مفهوم  تبیین  به  ابتدا 
‌مرکزی پرداخته می‌شود. پس از آن، چگونگی 
اندازه‌گیری شهرت و اعتبار بانک ‌مرکزی بیان 
بانک  اعتبار  و  شهرت  تعیین‌کننده  عوامل  و 
قرار  بحث  ــورد  م تفصیلی  ــورت  ص به  ‌مرکزی 
می‌گیرد. در نهایت به صورت اجمالی پیشینه 
پژوهشی از این موضوع معرفی و ارائه خواهد 

شد. 

 بانک‌های مرکزی چگونه 
به شهرت و  اعتبار می‌رسند؟

     بانک ‌مرکزی که از سطح شهرت و اعتبار مطلوبی در 
نزد عاملان اقتصادی برخوردار نباشد، بالتبع  از قدرت 

سیاست‌گذاری و اثرگذاری کمتری برخوردار است

     مقامات پولی همواره در تلاش هستند، که با دستیابی به تورم‌های پائین‌تر 
برای خود و نهاد بانک ‌مرکزی در نزد افراد جامعه، شهرت و اعتبار کسب کنند

     مقام پولی خوشنام و دارای اعتبار، باعث افزایش اعتماد جامعه به 
سیاست‌های آتی پولی در کنترل تورم و کاهش انتظارات تورمی می‌شود

روش‌های سنجش شهرت و اعتبار بانک مرکزی

حسین جعفری  
پژوهشگر اقتصادی
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مفهوم شهرت و اعتبار بانک ‌مرکزی
تورم، مولفه‌ای است که باعث جلب توجه و حساسیت 
و  می‌شود  اقتصادی  مسائل  به  جامعه  ــراد  اف عموم 
بسیاری از افراد، تعیین وضعیت خوب و بد اقتصادی 
خ تورم ارزیابی می‌کنند. از اینرو  را با نگاه کردن به نر
بانک‌های مرکزی در سراسر جهان، یکی از مهم‌ترین 
و  می‌دانند  تورم  کاهش  و  کنترل  را  خود  رسالت‌های 
مقامات پولی همواره در تلاش‌اند که با دستیابی به 
تورم‌های پائین‌تر برای خود و نهاد بانک ‌مرکزی در نزد 
افراد جامعه، شهرت و اعتبار کسب کنند. هر چه این 
شهرت و اعتبار مقام پولی در نزد افراد بیشتر باشد، 
سوی  از  شده  اتخاذ  سیاست‌های  اثــرگــذاری  قــدرت 
بانک ‌مرکزی نیز بیشتر خواهد شد و اگر بانک ‌مرکزی 
با بحران شهرت و عدم اعتبار مواجه باشد، طبیعتا با 
کاهش قدرت و اثرگذاری سیاست‌های پولی نیز مواجه 

خواهد شد.
به بیان کابرال )2005(، شهرت بانک ‌مرکزی و به طور 
ویژه شهرت مقام پولی را باید در کنترل تورم جست و 
جو کرد. به عبارت دیگر، از دید بنگاه‌های اقتصادی، 
که  است  برخوردار  شهرت  از  پولی  مقام  یک  زمانی 
حال  باشد.  دارا  تورم  کنترل  برای  را  لازم  ویژگی‌های 
اگر اعتماد عوامل اقتصادی به مقام پولی برگرفته از 
شهرت باشد، می‌توان گفت که انتظارات تورمی عموم 
مبتنی  پولی  مقام  آتی  سیاست‌های  از  جامعه  افــراد 
کاهش  آن  مقابل  نقطه  در  و  است  پولی  مقام  قول  بر 
شهرت مقام پولی منجر به این خواهد شد که انتظارات 
تورمی عموم افراد جامعه متفاوت از پیش‌بینی‌های 
شهرت  اساس،  این  بر  باشد.  آتی  تورم  از  پولی  مقام 
در  نهاد  این  گذشته  عملکرد  اساس  بر  بانک ‌مرکزی 
باستانی‌فر  مطالعه‌  شد.  خواهد  تعیین  تورم  کنترل 
دوره  یک  در  پولی  مقام  اگــر  که  داد  نشان   )1394(

کاهش  را  موجود  تورم  بعدی  دوره  در  که  بدهد  قول 
برای  اقتصادی  بنگاه‌های  تورمی  انتظارات  می‌دهد، 

دوره بعدی به سه حالت شکل خواهد گرفت: 
در حالت اول، بنگاه‌ها انتظارات تورمی را برابر با تورم 
حالت  در  و  بیشتر  دوم  حالت  در  شده،  داده  وعده 
نزد  پولی  مقام  اگر  می‌کنند.  بــرآورد  آن  از  کمتر  سوم 
بنگاه‌ها شهرت داشته باشد، بنگاه‌ها اعتماد می‌کنند 
و انتظار دارند که تورم به همان میزان وعده داده شده 
توسط مقام پولی و یا حتی کمتر از آن تحقق یابد. اما 
تحقق  )عدم  پولی  مقام  شهرت  کاهش  دلیل  به  اگر 
قول‌های مقام پولی در کنترل تورم(، اعتماد بنگاه‌ها 

کاهش یافته باشد، انتظارات تورمی را بیش از مقدار 
خصوص  در  می‌کنند.  تعیین  ــده  ش ــذاری  ــدف‌گ ه
اعتبار بانک ‌مرکزی نیز لیویوژ و همکاران )2018( بیان 
می‌کنند که اعتبار، یعنی عموم افراد جامعه باور دارند 
که بانک ‌مرکزی اشتیاق و توانایی لازم برای دستیابی 
به تورم هدف اعلام شده را داراست. در واقع بلایندر 

تنها  بانک ‌مرکزی  رئیس  یک  که  می‌کند  بیان   )2000(

زمانی می‌تواند خودش را معتبر بداند که اعلانات او در 
میان نگاه فعالان اقتصادی باورپذیر باشد. به عبارت 
دیگر مقام پولی، زمانی معتبر است که مردم باور کنند 
است.  متعهد  می‌گوید،  که  آنچه  به  مرکزی  بانک‌  که 
و  کوکرمن  تعریف  از  برگرفته   )2000( بلایندر  تعریف 
ملتزر )1986( است که اعتبار بانک ‌مرکزی را در واقع 
سیاست‌گذار  برنامه‌های  بین  تفاوت  مطلق  قــدر 
می‌داند.  برنامه‌‌ها  این  به  نسبت  مردم  باور  و  پولی 
منعکس‌کننده  مرکزی  بانک  اعتبار  دیگر،  عبارت  به 
در  ‌مرکزی  بانک  عملکرد  با  رابطه  در  عمومی  ــاور  ب
سیکلاس  و  ــوردو  ب نهایت  در  ــت.  اس آتــی  ــای  دوره‌هـ
ارائــه  مرکزی  بانک  اعتبار  از  دیگری  تعریف   )2014(

نمودند و بیان داشتند که اعتبار بانک مرکزی، تعهد 
سیاستی  اهــداف  و  قواعد  از  پیروی  به  مرکزی  بانک 
است که به صورت روشن و شفاف تصریح شده است. 
افزایش  باعث  اعتبار  دارای  و  خوشنام  پولی  مقام 
کنترل  در  پولی  آتی  سیاست‌های  به  جامعه  اعتماد 
می‌شود.  جامعه  در  تورمی  انتظارات  کاهش  و  تــورم 
شهرت و اعتبار مقام پولی، به ویژه در زمانی که مقام 
ساختار  و  اقتصادی  شرایط  از  نباشد،  مستقل  پولی 
در  دولت  سیاست‌گذاری‌های  و  دولت  مالی  تامین 
دولت  که  صورتی  در  می‌شود.  متاثر  بیکاری  کاهش 
صدد  در  یا  باشد  کسری  دچار  مالی  منابع  تامین  در 
بیشتر  تورم  با  معاوضه  ازای  در  بیکاری  میزان  کاهش 
اعمال  و  پولی  مقام  از  استقراض  به  تمایل  باشد، 
بنابراین،  می‌یابد.  افزایش  تورمی  مالیه  سیاست 
فشار دولت به مقام پولی برای اعمال سیاست‌های 
پولی انبساطی در زمان حاضر باعث می‌شود که مقام 
پولی به تحقق هدف تورمی معین شده در دوره بعد 
نرسد و میان تورم هدف‌گذاری شده با تورم مشاهده 
مقام  پس  ــود.  ش احساس  معناداری  فاصله  ــده،  ‌ش
خود  اعتبار  و  شهرت  حفظ  با  باید  یک ‌سو،  از  پولی، 
سوی  از  و  شود  تورم  و  تورمی  انتظارات  کنترل  باعث 
تورم  افزایش  و  خود  اعتبار  و  شهرت  کاهش  با  دیگر، 
باید در جهت اعمال منافع دولت گام بردارد )برو و 
گوردون،1983(. بنابراین می‌توان ابراز کرد از آنجایی 

پول  ارزش  حفظ  مرکزی  بانک  وظیفه  مهم‌ترین  که 
ملی است، وعده‌ها و پیش‌بینی‌های مقامات پولی 
درباره ‌موضوعات پولی، به انتظارات تورمی آینده شکل 

خواهد داد. 
مرکزی،  بانک  اعتبار  و  شهرت  مفهوم  بررسی  از  پس 
اکنون شاید مخاطبان، میان مفهوم شهرت و اعتبار 
بانک مرکزی تمایزی قائل نشوند و این دو را به صورت 
یک مفهوم در نظر بگیرند. در حالی که بنا به مطالعه‌ 
مندوزا و سواچا )2009( باید میان این دو مفهوم تمایز 
قائل شد. آنان عقیده دارند که شهرت بانک مرکزی به 
خ تورم هدف‌گذاری  انحراف تورم مشاهده شده با نر

پیشنهاد 
می‌شود 

بانک‌های 
مرکزی با کنترل 

تورم در گذر 
زمان و افزایش 

 اعتبار
 انتظارات 
کارگزاران 

اقتصادی را 
کنترل و گامی 

مثبت در 
راستای کاهش 

شکاف تولید 
بردارند
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شده اطلاق می‌شود. در حالی که اعتبار بانک مرکزی، 
تورمی  انتظارات  از  شده  هدف‌گذاری  تورم  انحراف 
بر  که  اســت  متغیری  شهرت  چــون  ــع،  واق در  ــت.  اس
از  باید  می‌شود،  حاصل  پولی  مقام  عملکرد  اساس 
تورم مشاهده شده استفاده کرد، ولی اعتبار مبتنی بر 

خواست و اراده مقام پولی است. 
و  شهرت  زمینه،  این  در  موجود  نظری  مبانی  گواه  به 
کارآیی  که  شد  خواهد  موجب  مرکزی  بانک  اعتبار 
سیاست‌های اتخاذ شده از سوی این نهاد در دو حوزه 
ثبات پولی و ثبات مالی افزایش پیدا کند. باور و اعتماد 
عمومی به مقامات بانک مرکزی در ایفای تعهداتش 
موجب می‌شود که انتظارات تورمی در سطح مطلوب 
به  جامعه  افــراد  عموم  اگر  شــود.  لنگر  سیاست‌گذار 
باور  پائین‌تر  تورم‌های  تحقق  در  بانک ‌مرکزی  توانایی 
خواهد  کاهش  نیز  تورمی  انتظارات  باشند،  داشته 
در  تورمی  انتظارات  کلیدی  نقش  به  توجه  با  یافت. 
تصمیمات قیمت‌گذاری بنگاه‌ها و تعیین دستمزد‌ها، 
منجر  تورم  خ  نر در  کاهش  به  تورمی  انتظارات  کاهش 
خواهد شد. در نقطه مقابل، هنگامی که اعتبار بانک 
مرکزی پایین باشد، سیاست‌های کاهش تورم به دلیل 
بالا بودن انتظارات تورمی طولانی‌تر و با هزینه بیشتر 

همراه خواهد بود.

اندازه‌گیری شهرت و اعتبار بانک مرکزی
با توجه به مبانی نظری موجود به صورت کلی سه روش 
برای سنجش شهرت و اعتبار بانک مرکزی وجود دارد 
که در ادامه به تشریح هر یک از این روش‌ها پرداخته 

خواهد شد.
روش اول مربوط به کار تحقیقاتی بامفیم و رودبوش 
)2000( است که در آن، انتظارات تورمی تابعی از تورم 

مهم‌ترین  اســت.  گذشته  تــورم  از  میانگینی  و  هدف 
عیب این روش این است که در طی زمان، اعتبار بانک 

مرکزی ثابت خواهد بود.
 )2000( بلایندر  تحقیقاتی  کار  از  برگرفته  دوم  روش 
است که توسط سچتی و کروس )2002( توسعه داده 
به  مرکزی  بانک  اعتبار  روش،  ایــن  در  ــت.  اس شــده 
هدف  ــورم  ت و  تورمی  انتظارات  بین  شکاف  ــورت  ص
بیان می‌شود. همچنین یکی از معایب این روش در 
دسترس نبودن داده‌های مربوط به متغیر انتظارات 

تورمی، به ویژه  برای کشورهای در حال توسعه است.
تحقیقاتی  کار  به  مربوط  که  ســوم  روش  نهایت  در 
رویــکــردی  بــا  ــت  اسـ  )2014( تیلمن  و  چ  نــونــکــیــر
اعتباری  ــان  "زی عنوان  تحت  شاخصی   گذشته‌نگر، 
سنجش  و  ارزیابی  جهت  را   ")Credibility Loss(

شهرت و اعتبار بانک مرکزی ارائه و معرفی می‌کند. در 
این روش اعتبار بانک مرکزی بین دو مقدار منفی یک 
و مثبت یک قرار می‌گیرد و اگر عملکرد بانک مرکزی در 
کنترل تورم ضعیف باشد، اعتبار بانک مرکزی کاهش 

و انتظارات تورمی به شدت افزایش پیدا خواهد کرد. 
از معایب این روش می‌توان به این مورد اشاره کرد که 
در این روش تنها عملکرد گذشته در مواجهه با تورم، 

مبنای اندازه‌گیری اعتبار بانک مرکزی است.

پیشینه پژوهشی
مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  مفهوم  کــه  چند  هــر 
اثربخشی  افزایش  بــرای  اساسی  مولفه‌های  از  یکی 
سیاست‌های پولی و ارزی شناخته می‌شود و بسیاری 
آن  ــورد  م در  بحث  به  کشور  از  ج  ــار خ در  مقالات  از 
کشور  داخل  پژوهشی  ادبیات  در  ولی  پرداخته‌اند، 
آنچنان که شایسته و بایسته است به مفهوم شهرت و 
اعتبار بانک مرکزی پرداخته نشده است. در ادامه به 
برخی از مطالعات به صورت مختصر اشاره خواهد شد.

از اوایل دهه 90 میلادی، هدف‌گذاری تورم به عنوان 
توجه  مـــورد  پولی  سیاست‌های  بـــرای  چــارچــوبــی 
سیاست‌گذاران و اقتصاددانان قرار گرفت. نیوزیلند 
بودند  کشورهایی  نخستین   ١٩٩١ در  کانــادا  و  در١٩٩٠ 
در  سعی  تورم،  هدف‌گذاری  چارچوب  پذیرش  با  که 
کاهش نوسانات متغیرهای اقتصادی داشتند. تجربه 
این کشورها حاکی از آن است که تعهد بانک مرکزی به 
تورم تعیین شده و عملکرد بانک مرکزی در طول زمان 
شکل‌گیری  و  مردم  باور  در  چشمگیری  اثر  می‌تواند 
انتظارات تورمی داشته باشد و دامنه نوسان متغیرهای 

کلان اقتصادی بر اثر تکانه‌های وارده را کمتر کند. 
چ و تیلمن در سال ٢٠١۴ تهیه  در مقاله‌ای که نیونکیر
 GMM کردند، با استفاده از رویکرد گذشته‌نگر و روش
انحرافات  به  مرکزی  بانک  واکنش  نحوه  بررسی  به 
خ  ناشی از تورم هدف پرداختند. نتایج نشان داده نر
بهره به زیان اعتباری مثبت و منفی واکنش نامتقارن 

نشان می‌دهد.
بوردو و همکاران )2018( در مقاله‌ای با عنوان "اعتبار 
سیاست و روش‌های جایگزین برای کاهش تورم" با 
تورم  کاهش  نحوه  بررسی  به   DSGE مدل  از  استفاده 
در دو دوره، پس از جنگ جهانی اول و اوایل دهه 80 
که  زمانی  می‌دهد  نشان  نتایج  پرداختند.  میلادی 
بانک مرکزی از اعتبار بالایی برخوردار است، اجرای 
روش ملایم و تدریجی کاهش تورم می‌تواند، تولید را به 

میزان کمتری کاهش دهد. 
عنوان  با  مطالعه‌ای  در   )2018( همکاران  و  لیویوژ 
بررسی  به  انتظارات"،  کانال  و  مرکزی  بانک  "اعتبار 
برای  بهره  خ  نــر نوسان  در  مرکزی  بانک  اعتبار  اثــر 
 1999‐2013 ــای  ــال‌ه س در  نوظهور  اقــتــصــادهــای 
میلادی پرداختند. آنها با استفاده از رویکرد آینده‌نگر 
که  داده‌انـــد  نشان   EGARCH روش  از  استفاده  با  و 
خ  ارتباطی منفی بین اعتبار بانک مرکزی و نوسان نر

بهره کوتاه‌مدت وجود دارد.
بررسی  ــه  ب مطالعه‌ای  در   )2017( ــوا  ــای پ و  کــرتــس 

شهرت بانک 
مرکزی به 
انحراف تورم 
مشاهده شده 
خ تورم  با نر
هدف‌گذاری‌شده 
اطلاق می‌شود 
در حالی 
که اعتبار 
بانک مرکزی 
انحراف تورم 
هدف‌گذاری 
شده از انتظارات 
تورمی است
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طی  برزیل  مرکزی  بانک  اعتبار  تضعیف  پیامدهای 
VECM روش   از  استفاده  با   ٢٠١۴ تا   ٢٠١١ سال‌های 

پرداخته‌اند. نتایج نشان داده است که رژیم سیاست 
به  جدید  دولت  سیاسی  مداخلات  افزایش  با  پولی 
این  اتخاذ  و  داده  مسیر  تغییر  اعتبار  تضعیف  سمت 
رویکرد هزینه‌های اقتصادی و اجتماعی )زیان رفاهی( 

را نیز به همراه داشته است.
اعتبار  اثر  بررسی  به   )2023( عمران  تقی‌نژاد  و  کمال 
و  مالی  عوامل  بر  تاکید  با  بهره  خ  نر بر  مرکزی  بانک 
از  حاکی  ــده  آم دســت  به  نتیجه  پرداختند.  نهادی 
برقراری اثر مثبت و معنی‌دار شاخص زیان اعتبار بانک 
خ بهره با در نظر گرفتن درون‌زایی اعتبار  مرکزی بر نر
است. از آنجا که عملکرد بانک مرکزی، خود تابعی از 
عوامل بیرونی همچون مالی و نهادی است، افزایش 
قانونی  و  کامل  اجرای  مرکزی،  بانک  استقلال  سطح 
قواعد مالی در کنار پذیرش رسمی هدف‌گذاری تورم 
نه تنها با محدود کردن رفتار دولت‌ها و ایجاد انضباط 
مالی عملکرد بانک مرکزی را بهبود می‌بخشد، بلکه 
کارگزاران اقتصادی را نیز متقاعد می‌کند که دولت‌ها 
شده  اعلام  وعده‌های  به  متعهد  مرکزی  بانک‌های  و 

هستند.
بین  رابطه‌  بررسی  به   )1400( کمال  و  عمران  تقی‌نژاد 
خ بهره و شکاف تولید با تاکید بر نقش اعتبار بانک  نر
ارتباطی  ــود  وج از  حاکی  نتایج  پرداختند.  مرکزی 
زیان  شاخص  بین  معنی‌دار  و  مثبت،  غیرمستقیم، 
است.  بهره  خ  نــر ــال  کان از  تولید  شکاف  و  اعتباری 
بنابراین، پیشنهاد می‌شود بانک‌های مرکزی با کنترل 
تورم در گذر زمان و افزایش اعتبار، انتظارات کارگزاران 
کاهش  راستای  در  مثبت  گامی  و  کنترل  را  اقتصادی 

شکاف تولید بردارند.
"تحلیل  عنوان  با  مطالعه‌ای  در   )2015( باستانی‌فر 
به  ــران"،  ــ ای در  پولی  مقام  شهرت  بــر  موثر  عــوامــل 
شناسایی عوامل موثر بر شهرت مقام پولی پرداخته 
فرایند  در  پولی  مقام  می‌دهد،  نشان  نتایج  اســت. 
و  ســوم  دوم،  برنامه  سال‌های  طی  )در  بلندمدت‌ 
رشد  ــت.  اس نداشته  شهرت  کشور(  توسعه  چهارم 

قیمت نفت با وقفه‌ای، افزایش تولید ناخالص واقعی 
از  وقفه  سه  با  بیکاری  در  تغییرات  کاهش  و  داخلی 
و  ــوده  ب پولی  مقام  شهرت  افزایش  در  موثر  عوامل 
)رشــد  پولی  مقام  مصلحت‌گرایانه  سیاست‌های 
نقدینگی با دو وقفه( و عدم شهرت در دوره‌های قبلی 

)با دو وقفه( از عوامل موثر در کاهش شهرت مقام پولی 

بوده است.
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بانک  شــده  تعیین  پیش  از  ــداف  اه تحقق 
تناسب  ارزی،  و  پولی  حوزه‌های  در  مرکزی 
اتخاذ  سیاست‌های  قـــوام  بــا  مستقیمی 
ارزی  و  پولی  تدابیر  میزان  هر  به  دارد.  شده 
و  علمی  اصــول  بــا  منطبق  سیاست‌گذار 
نسبت  همان  به  باشد،  کشور  واقعیت‌های 
شد.  خواهد  محقق  شــده  تعیین  ــداف  اه
در  ارزی  و  پــولــی  تدابیر  بـــودن  سنجیده 
برای  کافی  شرط  تقریبا  بزرگ،  اقتصادهای 
ــران  ای در  اســـت.  مــرکــزی  بــانــک  موفقیت 
به  رســیــدن  بــرای  مــرکــزی  بانک  مسیر  ــا  ام
پیچیده‌تر  مراتب  به  خود  سیاستی  اهداف 
شده  تعیین  وظایف  تعدد  است.  دشوارتر  و 
ملی  پول  ارزش  حفظ  از  مرکزی  بانک  برای 

سلب  وجــود  بــا  اقتصادی  رونــق  تــا  گرفته 
مکرر  دخــالــت‌هــای  و  مربوطه  اخــتــیــارات 
در  فرادولتی  و  دولتی  مختلف  نهادهای 
امور پولی و ارزی، رسیدن به اهداف مدنظر 
غیرممکن  مــامــوریــت  بــه  را  مــرکــزی  بانک 
نبودن  منطبق  همچنین  می‌کند.  تبدیل 
باعث  مرکزی  بانک  اختیارات  و  وظایف 
تورم  جمله  از  ارزی  و  پولی  مشکلات  تداوم 
دورقمی و جهش‌های ارزی می‌شود. برآیند 
می‌شود  ختم  چالشی  به  مسائل  این  تمام 
و  پولی  تدابیر  بهترین  ــرای  اجـ حتی  کــه 
ارزی در بانک مرکزی را تا حد زیادی خنثی 
"بی‌اعتبار  جز  نیست  چیزی  آن  و  می‌کند 

شدن سیاست‌گذار".

حلقه مفقوده تحقق 
اهداف سیاست پولی

     تعدد وظایف تعیین شده برای بانک مرکزی و سلب اختیارات مربوطه 
رسیدن به اهداف سیاست پولی را به ماموریت غیرممکن تبدیل می‌کند

     بحران بی‌اعتبار شدن سیاست‌گذار، حتی اجرای بهترین تدابیر 
پولی و ارزی در بانک مرکزی را تا حد زیادی خنثی خواهد کرد

     شرط بازگرداندن اعتبار به بانک مرکزی در جامعه و فعالان 
اقتصادی، اعتبار یافتن آن نزد سیاست‌گذاران کلان کشور است
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رویه جاری در بانک‌های مرکزی اقتصادهای 
بسیاری  کــه  ــت  اس بدینگونه  جهان  ــزرگ  ب
خ  نر تعیین  نظیر  پــولــی  ســیــاســت‌هــای  از 
اعــام  آن  اجـــرای  از  پیش  سیاستی،  بهره 
اقــتــصــادی،  ــالان  ــع ف و  جامعه  ــا  ت ــود  ــی‌ش م
کرده  تنظیم  آن  با  متناسب  را  خود  انتظارات 
هماهنگ  آن  با  اقتصادی  جهت‌گیری‌های  و 
سیاست  اعلام  حتی  کشورها  این  در  شود. 
خ بهره، به کاهش انتظارت تورمی  افزایش نر
اجرای  از  پیش  حتی  تــورم  واقعی  کاهش  و 
اعلام  ــا،  ام ــران  ای در  می‌انجامد.  سیاست 
در  ــی  ــدک ان تاثیر  ــم  ه سیاست‌ها  بهترین 
انتظارات و جهت‌گیری‌های جامعه و فعالان 
همان  موضوع،  این  علت  دارد.  اقتصادی 
بحران بی‌اعتمادی است که به دلیل کاهش 
ایجاد  اخیر  دهه‌های  در  مرکزی  بانک  ‌اعتبار 

شده است. 
بی‌اعتبار شدن سیاست‌گذار باعث می‌شود 
"بــاور"  او  اهــداف  و  سیاست‌ها  به  جامعه  تا 
نداشته باشد و بدین ترتیب جهت‌گیری‌های 
تنظیم  سناریوها  بدترین  با  متناسب  را  خود 
و  نهادها  از  تند  انتقادهای  در  رقابت  کنند. 
اقتصادی،  سیاست‌گذاری  متولی  اشخاص 
ــی و زیــر  ــم بــی‌اعــتــبــار شـــدن آمـــارهـــای رس
عوامانه‌ترین  به  توسل  با  آن  ــردن  ب ــوال  س
کمترین  با  افرادی  سربرآوردن  استدلال‌ها، 
عنوان  به  عمومی  افکار  در  اقتصادی  دانش 
اقتصادی"  ــاس  ــن "کارش و  ــاددان"  ــص ــت "اق
مــشــاوره‌هــای  و  فــروشــی‌هــا  نسخه  رونـــق  و 
بی‌اعتبار  تلخ  میوه‌های  عوام،  به  اقتصادی 

شدن سیاست‌گذار اقتصادی است. 
بانک  ــورد  م در  خــاص  طــور  به  وضعیت  ایــن 
سال  ده‌هـــا  اســـت.  یافته  مــصــداق  مــرکــزی 
حفظ  و  تورم  کنترل  در  مرکزی  بانک  ناکامی 
او  برای  اعتباری  کمترین  ملی،  پولی  ارزش 
باقی  اقتصادی  جهت‌گیری‌های  هدایت  در 
نگذاشته است. به نظر می‌رسد بخش مهمی 
محسوس  نیافتن  کاهش  چرایی  به  پاسخ  از 
ــد  ــش چــشــمــگــیــر رش ــ ــا وجــــود کاه تــــورم بـ
سیاست‌گذار  اعتبار  مسئله  در  نقدینگی، 
رایــج  ادبــیــات  طبق  هرچند  بــاشــد.  نهفته 
چند  با  نقدینگی  رشد  کاهش  اقتصاد،  علم 
اما  می‌انجامد،  تورم  کاهش  به  تاخیر  فصل 
باز هم نمی‌توان تداوم تورم را تنها به همین 
عامل محدود دانست. در نبود اعتبار بانک 
سیاست‌گذار  تــوان  به  جامعه  بــاور  مرکزی، 
نخواهد  شکل  اهـــداف،  بــه  رســیــدن  بــرای 
بانک  موفقیت  وجود  با  اکنون  حتی  گرفت. 

به  نقدینگی  ــد  رش خ  ــر ن ــش  کاه در  مــرکــزی 
کمترین رقم 5 سال اخیر و بازگرداندن آن به 
دست  از  اعتبار  هنوز  بلندمدت،  میانگین 
محافل  در  حتی  که  جایی  تا  بازنگشته  رفته 
کارشناسی سخن از بازگشت این شاخص به 
مرکزی  بانک  ناتوانی  و  پیشین  بالای  مقادیر 

در حفظ این دستاورد است. 
ــاره "نـــاتـــوانـــی  ــ ــگ ــ ــش فــــرض شــــدن ان ــی پ
باعث  مختلف  مسیرهای  از  سیاست‌گذار"، 
و  پولی  سیاست‌های  شدن  اثر  کم  یا  بی‌اثر 
ارزی می‌شود. دمیدن در انتظارات تورمی با 
شبه  سریع  تبدیل  به  انگاره،  همین  بر  تاکید 
تبدیل  و  پول  حجم  شدید  رشد  پول،  به  پول 
وجود  با  نهایت  در  و  ــده  ش داغ  ــول  پ به  آن 
تورمی  اثر  نقدینگی،  رشد  چشمگیر  کاهش 
نقدینگی موجود را چندبرابر و بدین ترتیب 
بانک مرکزی را در رسیدن به اهداف تورمی با 
در  وضعیت  همین  می‌کند.  مواجه  شکست 
حوزه ارزی نیز صدق می‌کند، جایی که بانک 
مرکزی با اتخاذ تدابیری سعی در بازگرداندن 
"ناتوانی  انگاره  اما  دارد  ارز  بــازار  به  آرامــش 
سیاست‌گذار در جلوگیری از جهش ارزی"، 
ارز  بـــازار  بــه  سفته‌بازانه  حملات  تـــداوم  بــه 
خ ارز را دشوار می‌کند.  منجر شده و ثبات نر
خوانش  را  تورمی"  "انتظارات  بتوان  شاید 

معکوسی از "اعتبار بانک مرکزی" دانست.
می‌دهد  نشان  دیگر  بسیاری  و  مسائل  این 
حد  چــه  تــا  ســیــاســت‌گــذار،  اعتبار  مــوضــوع 
و  کشور  اقتصادی  مسائل  حل  در  می‌تواند 
این  با  کند.  کمک  بازارها  به  ثبات  بازگشت 
شرایط، اما هنوز درک درستی از اهمیت این 
عامل در کشور ایجاد نشده است. تقلاهایی 
نظیر تصویب قانون بانک مرکزی برای ارتقای 
برای  کاملی  پاسخ  سیاست‌گذار،  استقلال 
بانک  اعتبار  نهایت  در  و  استقلال  مسئله 

مرکزی نخواهد بود. 
در  مرکزی  بانک  به  اعتبار  بازگرداندن  شرط 
یافتن  اعتبار  اقتصادی،  فعالان  و  جامعه 
است.  کشور  کلان  سیاست‌گذاران  نزد  آن 
تصویب  نظیر  غلط  ــای  ــه‌ه روی کــه  زمــانــی  تــا 
طریق  از  بانک‌ها  بر  فشار  ناتراز،  بودجه‌های 
بانک‌ها،  تــوان  از  ج  خــار تکلیفی  تسهیلات 
مختلف  ــای  ــرازی‌هـ ــاتـ نـ حــل  در  ــال  ــع ــف ان
حل  باشد،  داشته  ــداوم  ت  ،... و  اقتصادی 
ملی  پولی  ارزش  افت  و  تورم  نظیر  مسائلی 
ناممکن بوده در چنین شرایطی سخن گفتن 
در  مرکزی  بانک  یافتن  اعتبار  چگونگی  از 

افکار عمومی، مصداق بیراهه رفتن است.

به نظر می‌رسد 
بخش مهمی از 

پاسخ به چرایی 
کاهش نیافتن 

محسوس تورم 
با وجود کاهش 

چشمگیر رشد 
نقدینگی در 

تضعیف اعتبار 
سیاست‌گذار 

نهفته باشد
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اعتبار  افزایش  عوامل 
مرکزی بانک 

        اعتبار بانک مرکزی را در تعریفی دقیق‌تر، مانند شکاف بین 
هدف تورمی بانک با تورم قابل انتظار جامعه می‌دانند

        تکامل اعتبار بانک مرکزی به سختی به دست خواهد 
آمد، اما در یک لحظه می‌تواند نابود شود

        روشن بودن اهداف، آثار سیاست پولی را پیش‌بینی‌پذیرتر می‌کند 
و این معنایی جز افزایش اعتبار بانک مرکزی نخواهد داشت

تاثیر اعتبار بر اهداف بانک‌های مرکزی

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی

انتظاری  تـــورم  در  ــزی  ــرک م بــانــک  ــات  ــدام اق
منعکس می‌شود و این ساده‌ترین توضیح از 
مفهوم پیچیده‌ای به نام اعتبار بانک مرکزی 
هدف  عنوان  به  مرکزی  بانک  که  آنچه  است. 
تورمی پیش‌بینی می‌کند و آنچه که به عنوان 
یک  نــشــان‌دهــنــده  ــود،  ــی‌ش م محقق  ــورم  تـ
اعتبار  باشد،  کمتر  چه  هر  که  است  شکافی 
بانک مرکزی را بیشتر می‌کند و هر چه بیشتر 
باشد، نشان از افت اعتبار دارد. در این گزارش 
با بررسی مولفه‌های تاثیرگذار بر اعتبار بانک 
اقتصاد  در  تازه  مفهوم  این  بر  مروری  مرکزی، 

کشور خواهیم داشت.

اعتبار بانک مرکزی، مفهوم پیچیده و غیرخطی
حتما نام صندوق "واسطه‌گری مالی یکم" یا همان 
که  صندوقی  ــت.  اس ــورده  خ گوشتان  به  دارایــکــم 
قریب به 4 سال پیش با هیاهوی بسیار از سوی تیم 
و  شد  عرضه  سهام  بــازار  به  وقت  دولــت  اقتصادی 
بیش از 17 هزار میلیارد تومان ارزش‌گذاری شد. هر 
چند در سال 1399 بیش از 3 میلیون نفر در عرضه 
با  نهایت  در  اما  کردند،  شرکت  صندوق  این  اولیه 

درصد  اکنون 50  هم  صندوق  این  سال،  گذشت 4 
پایین‌تر از ارزش ذاتی خود )NAV( معامله می‌شود. 
در واقع NAV ابطال این صندوق 27 هزار تومان، اما 
قیمت معامله آن 15 هزار تومان است. این موضوع 
چیزی جز عدم اعتبار این صندوق نزد فعالان بازار 
سیاست‌گذار  پایین  اعتبار  نوعی  به  و  نبوده  سهام 
بورسی را نشان می‌دهد. "اعتبار" ادبیات مفصلی 
دارد  سیاست‌گذاری  در  شگرفی  تاثیر  و  اقتصاد  در 
که یکی از مهم‌ترین انواع آن نه در سیاست‌گذاری 
پولی  سیاست‌گذاری  در  بلکه  سهام،  بازار  و  مالی 
به  سیاست‌گذار  اعتبار  دارد.  نمود  مرکزی  بانک  و 
جامعه  که  دارد  ــاده‌ای  س تعریف  کلمه  عام  معنی 
باور  را  شما  گفته‌های  میزان  چه  )مـــردم(،  هــدف 
می‌کند؟ پاسخ به این سوال ترازویی برای سنجش 
عدم  یا  و  موفقیت  درصد  مقابل  در  و  است  اعتبار 
موفقیت یک سیاست را نیز نشان می‌دهد. پرُ واضح 
است زمانی که بانک مرکزی از سیاست و یا هدف 
جدید و یا حتی تغییر جدیدی در اقتصاد صحبت 
می‌کند، بزرگ‌ترین پرسش مردم این است که آیا 
خ داده است؟ این ساده‌ترین  واقعا چنین تغییری ر
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هدفمند  اجـــرای  بهبود  بــه  آن  افــزایــش  کــه  ــت  اس
سیاست‌ها منجر شده و کاهش آن نیز ارتباط بانک 
مرکزی و جامعه اقتصادی را قطع می‌کند. هر چند 
زمانی  بــازه  یک  در  است  ممکن  مرکزی  بانک  یک 
چند هدف متفاوت را پیگیری کند، اما آن چیزی که 
در نهایت پیوند بین جامعه و بانک مرکزی را برقرار 
می‌کند، "تورم" است. به عنوان مثال بانک مرکزی 
نقدینگی  کنترل  جهت  اوراقی  سال 1402  پایان  در 
و تامین مالی واحد‌های تولیدی به فروش رسانده 
و یا این بانک در سال 1401 سیاست کنترل مقداری 
تنها  نهایت  در  اما  است،  درآورده  اجرا  به  را  ترازنامه 
مسئله و مفهوم مهم و قابل لمس برای جامعه تورم 
در  را  مرکزی  بانک  اعتبار  رو  همین  به  بود.  خواهد 
تعریفی دقیق‌تر، شکاف بین هدف تورمی بانک با 
تورم قابل انتظار جامعه می‌دانند که هر چه میزان 
این شکاف کمتر باشد، اعتبار بانک مرکزی بیشتر و 
بالعکس آن نیز تاییدی بر اعتبار پایین سیاست‌گذار 
پولی است. این موضوع هر چند در کلام ساده به 
نظر می‌آید، اما در عمل تکامل اعتبار بانک مرکزی 
لحظه  یک  در  اما  آمد،  خواهد  دست  به  سختی  به 
می‌تواند نابود شود. وضعیتی را تصور کنید که بانک 
است،  کرده  اعلام  درصد  را 10  تورمی  هدف  مرکزی 
اما به یکباره یک شوک برون‌زا مانند جنگ، تحریم و 
... همه زحمات سیاست‌گذار پولی را بر باد خواهد 
یک  ایجاد  برای  فرانکلین،  بنجامین  قول  به  داد. 
ــادی لازم اســت و  ــای خــوب زی ــوب، کاره شهرت خ
برای از دست دادن آن فقط یک کار بد کافی است. 
بنابراین اعتبار بانک مرکزی، به معنی تحقق اهداف 
تورمی )سیاست‌های در حال اجرا که منجر به این 
اتفاق می‌شوند( است که به دلیل شکننده بودن، به 

عنوان یک مفهوم غیرخطی از آن صحبت می‌شود.
پل ولکر، رئیس سابق کمیته بازار آزاد فدرال رزرو در 
این مورد می‌گوید که توانایی سیاست‌گذاران پولی 
انتظارات  به  خود  آینده  اهداف  به  دستیابی  برای 
تورمی عمومی بستگی دارد. این انتظارات تورمی به 
نوبه خود به ارزیابی عمومی از اعتبار سیاست‌گذاران 
تنها  را  مرکزی  بانک  اعتبار  او  دارد.  بستگی  پولی 
فاکتور  سه  تعریفی،  در  و  نمی‌کند  تعریف  تــورم  در 
شفافیت، پاسخگویی و استقلال را به هدف‌گذاری 
اضافه  مرکزی  بانک  اعتبار  موضوع  در  تورم  درست 
می‌کند. سابقه این موضوعات در اقتصاد کشور زیاد 
نیست، اما در یک بررسی کلی می‌توان هر سه فاکتور 
مذکور را در فضای سیاست‌گذاری پولی ایران این 

گونه توصیف کرد.
لــوازم  مهم‌ترین  از  یکی  ــورم  ت ــذاری  ــدف‌گ ه اولاً،   
اجرای سیاست‌های پولی با اهداف میانی متفاوت 
و همچنین عامل مهم در اتخاذ تصمیم برای ورود یا 
گاهی از  عدم ورود به سیاست‌گذاری پولی از نوع آ

تورم انتظاری است. تورم انتظاری مانند قطب‌نمایی 
حرکت  مسیر  از  را  مرکزی  بانک  و  دولــت  که  است 
بخش  می‌شود  موجب  این  می‌کند.  گاه  آ اقتصاد 
تورمی  انتظارات  از  ناشی  آینده  در  تــورم  از  بزرگی 
امروز باشد. در اقتصاد ایران برای اولین بار در سال 
مرکزی  بانک  ســوی  از  تورمی  هــدف‌گــذاری   1399
برای سال 1400 در حدود 22 درصد با دامنه نوسان 
مثبت و منفی دو درصد تعیین شد که این موضوع از 
همان ابتدا مورد انتقاد بسیار جدی کارشناسان قرار 
گرفت. در واقع در آن موقع پیش‌بینی تورم بالای 30 
درصدی کار سختی برای اقتصاد ایران نبود، اما بانک 
مرکزی در یک اقدام متفاوت اقدام به هدف‌گذاری 
تورم نمود که در عمل به تغییرات انتظارات تورمی 

دامن زد. 
دست  تغییر  با  سیاست‌گذار  بار  این   1401 سال  در 
خ رشد نقدینگی به  فرمان اقدام به هدف‌گذاری نر
عنوان یکی از مولفه‌های بسیار مهم در ایجاد تورم 
در  نقدینگی  درصدی  رشد 25  خ  نر اعلام  با  و  نمود 
هدف‌گذاری  انجام  در  بار  اولین  بــرای   1402 سال 
خ رشد نقدینگی  خود موفق بود. با وجود کاهش نر
از 41 درصد در مهر 1401 به 25 درصد در اسفند 1402 
ایران  اقتصاد  از  تورم  نقدینگی   رشد  خ  نر کنترل  و 
دست بردار نبوده است. در قسمت قبل اشاره شد 
که ایجاد اعتبار برای بانک مرکزی با مشقت همراه 
مسئله  یک  توسط  می‌تواند  نهایت  در  اما  ــت،  اس
از  ناشی  دلار  قیمت  )افزایش  تحریم  مانند  بــرون‌زا 
آن( دستخوش تغییر باشد. در نمودار )1( مشاهده 

می‌کنید که تورم انتظاری در ایران در 10 سال اخیر 
به دلایل درونی و بیرونی تا چه حد نوسان داشته و 
را  اقتصاد  در  تورم  هدف‌گذاری  کار  موضوع  همین 

سخت خواهد کرد.

استقلال و شفافیت در جدال با اعتبار بانک 
مرکزی

بر  تاثیرگذار  مولفه  دومین  بانک ‌مرکزی  استقلال 
اعتبار بانک مرکزی است که نمود این موضوع بارها 
توسعه‌یافته  کشورهای  در  حتی  و  ایــران  در  بارها  و 
مشاهده شده است. استقلال بانک مرکزی به معنی 
مکمل  همزمان  و  پولی  سیاست‌های  استقلال 
بودن این سیاست‌ها برای برنامه‌های مالی دولت 
سلطه  همان  نیز  استقلال  عدم  مقابل  در  اســت. 

سیاست‌های مالی بر بانک مرکزی است.
در ارتباط با این موضوع دو دیدگاه متفاوت در مورد 
دیدگاه  اولین  دارد.  وجود  مرکزی  بانک  استقلال 
معتقد است که بانک‌‌های مرکزی وابسته می‌توانند 
با اجرای سیاست‌های صلاحدیدی )چاپ و تزریق 
پول برای کمک به دولت( در مواقع خاص، اهداف و 

چارچوب‌های خود را تحت سلطه مالی قرار دهند. 

هر چند یک 
بانک مرکزی 
ممکن است 

در یک بازه 
زمانی چند 

هدف متفاوت 
را پیگیری کند 

اما آن چیزی که 
در نهایت پیوند 

بین جامعه و 
بانک مرکزی را 
برقرار می‌کند 

"تورم" است

مرتضی عبدالحسینی
پژوهشگر اقتصادی
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خ  از این دست موارد در تاریخ اقتصاد ایران به کرات ر
داده است که مضرات آن نیز در ایجاد تورم و تعدیل 

اعتبار بانک مرکزی پرُ واضح خواهد بود. 
در  مــرکــزی  بانک  نقش  ــورد  م در  دیــدگــاه  دومــیــن 
وررشکسته  بانک‌‌های  و  موسسات  تنظیم‌گری 
و  ــرده  ب بــالا  را  اقتصاد  در  کژمنشی  خطر  که  اســت 
مثال  عنوان  به  زد.  خواهد  برهم  را  اقتصادی  ثبات 
بانک  موسسه،  چند  ورشکستگی  با  سال 1395  در 
به  تومان  میلیارد  هزار   35 تزریق  به  مجبور  مرکزی 
شبکه بانکی شده بود. سومین فاکتور تاثیرگذار بر 
اقتصاد  در  که  است  مرکزی  بانک  شفافیت  اعتبار، 
ایران روند پرُنوسانی را داشته است. هم اکنون بانک 
آمار‌های  مانند  گزارشاتی  انتشار  در  ایــران  مرکزی 
بانکی بهتر از گذشته عمل کرده و با انتشار آمار‌هایی 
مانند تسهیلات کلان جاری، غیر جاری و تسهیلات 
اشخاص مرتبط، قدم بسیار بلندی در شفاف‌سازی 

سیاست‌گذاری پولی در ایران برداشته است.
آمار‌ها  انتشار  تنها  مرکزی  بانک  شفافیت  البته   
نبوده، بلکه عملکرد بانک مرکزی در توضیح و تفسیر 
سیاست‌های خود، اعلام آنها، نحوه اعلام و ... نیز 
در مفهوم شفافیت قرار دارد. در پاسخ به این سوال 
تورم  نوسانات  با  مرکزی  بانک  شفافیت  چگونه  که 
از  مجموعه‌ای  ــورده،  خ گره  مرکزی  بانک  اعتبار  و 
مطالعات، رابطه را از دیدگاه نظری تحلیل کرده و به 
نتایجی رسیده‌ است. بیشتر مطالعات تجربی نتیجه 
گرفته‌اند که افزایش شفافیت بانک‌های مرکزی در 
دهه‌های اخیر به افزایش مزیت هدف‌گذاری تورم 

منجر شده است.

پیش‌بینی پذیر کردن اقتصاد از طریق 
پاسخگویی

مسئله پاسخگویی مبحث مهمی است که به عنوان 
چشم  به  مرکزی  بانک  اعتبار  بر  موثر  مولفه  یک 
می‌خورد. پاسخگویی، یعنی بانک مرکزی در کنار 
استقلال عملی باید نسبت به نتایج عملکرد خود 

پاسخگو باشد. به عنوان مثال بانک مرکزی که اقدام 
اوراق نموده باید  میلیارد تومان  هزار  انتشار 300  به 
در نهایت نحوه توزیع این مبلغ را در بخش حقیقی 
اقتصاد توضیح دهد. یا مثلا اگر بانک مرکزی تصمیم 
به ادغام یک بانک در بانک دیگر دارد باید مانند آنچه 
که در موسسه نور اتفاق افتاد، ذی‌نفعان را از روند در 
حال انجام باخبر کند. پاسخگویی لازمه کنترل بانک 
مرکزی است که به واسطه قانون، آزادی‌هایی را در 
گاهی  آ دارد.  اختیار  در  پولی  سیاست‌های  اعمال 
افکار عمومی از اختیارات و وظایف بانک مرکزی در 
کنار استقلال این بانک، نوعی سازوکار کنترلی برای 
افزایش مسئولیت‌پذیری و پاسخگویی را به وجود 
کارگزار  یک  عنوان  به  دموکراتیک  اصول  ــی‌آورد.  م
حاکمیت از بانک مرکزی می‌خواهد که در تعقیب 
اهداف تعیین شده پاسخگو و در سیاست‌های خود 
سیاست‌های  بر  ناظر  شفافیت‌های  باشد.  شفاف 
مرکزی  بانک‌های  که  می‌کند  کمک  ویژه  به  پولی 
نیز  سیاست  این  اثربخشی  بر  و  باشند  پاسخگوتر 

می‌افزاید. 
بانک  اینکه  و  آینده  سیاست  اهــداف  بودن  روشن 
چگونه  اقــتــصــادی  گــونــاگــون  شــرایــط  در  مــرکــزی 
واکنش نشان می‌دهد، نااطمینانی را کاهش داده 
را  پولی  سیاست  ــار  آث و  مرکزی  بانک  ــات  ــدام اق و 
کردن  پیش‌بینی‌‌پذیر  می‌کند.  پیش‌بینی‌پذیرتر 
اقتصاد نیز معنایی جز افزایش اعتبار بانک مرکزی 
نخواهد داشت. موارد مرور شده نشان می‌دهد که 
به  رو  اما  کــژدار،  روند  اخیر  سالیان  در  مرکزی  بانک 
توسعه‌ای را در مسیر اعتلای اعتبار خود طی نموده 
و ناگزیر در طول این مسیر با رخداد‌های برون‌زایی 
مانند تحریم، التهابات منطقه و افزایش قیمت دلار 
رو‌به‌رو بوده که بخشی از دستاورد‌ها را پنهان کرده 
است. مسیر اعتبار بانک مرکزی در ایران به شکل 
امید  و  ــوده  ب پولی  سیاست‌گذار  مدنظر  ویـــژه‌ای 
است که تاثیرات قابل توجهی را نیز در کنترل تورم و 

پیش‌بینی پذیر نمودن آن داشته باشد.

نمودار 

مقایســه روند تورم انتظاری و 
تورم ســالانه در 10 سال اخیر
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مهم  ــه  ــول ــق م دو  اعــتــبــار،  و  ــرت  ــه ش  
محسوب  مــرکــزی  ــای  ــک‌ه ــان ب ــرای  ــ ب
در  مقوله  دو  ــن  ای اهمیت  می‌شوند. 
به  و  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذاری  روند 
برای  که  هدفی  هر  تحقق  در  کلی  طور 
تعریف  اقتصاد  در  مرکزی  بانک‌های 
ابزارهای  سایر  از  بیشتر  اگــر  می‌شود، 
نیست.  ــم  ه کمتر  نــبــاشــد،  سیاستی 
ماهیت  ــه  ک ــه  ــرچ اگ اعــتــبــار  و  شــهــرت 

مثابه  به  آنها  وجود  اما  ندارند،  ــزار"  "اب
ــزی اســت تا  ــرک ــرای بــانــک م امــکــانــی بـ
و  کمتر  ــرژی  ان صــرف  با  را  خــود  ــداف  اه
نماید.  دنبال  محدودتر  چالش‌های 
وقوع  زمان‌های  در  ویــژه  به  اخیر  نکته 
بحران و تحمیل شوک‌های منفی درونی 
زمان  هر  از  بیشتر  اقتصاد،  به  بیرونی  و 
چنین  در  می‌کند.  خودنمایی  دیگری 
ارتباط  نااطمینانی  کنترل  شرایطی، 

 چالش‌های سیاست‌گذار پولی
در  احیاء شهرت و اعتبار 

     استمرار تورم بالا و تجربه‌ بی‌ثباتی‌های مختلف در عرصه‌ اقتصاد 
کلان، منجر به افول شهرت و اعتبار بانک‌های مرکزی می‌شود

     احیای اعتبار امری دشوار بوده و تنها از مسیر تداوم اقدامات 
مثبت می‌توان شاهد بازیابی اعتبار بانک مرکزی بود

     تبیین صحیح اقدامات مثبت توسط رسانه‌ها می‌تواند 
در احیای اعتبار سیاست‌گذار کمک‌رسان باشد

تقویت اعتبار بانک مرکزی از مسیر کنترل انتظارات

سیدمقداد ضیاءتبار
پژوهشگر اقتصادی
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خاص  سیاست‌های  اجــرای  به  کمتری 
نسبت  جامعه  اعتماد  به  بیشتر  و  دارد، 
مدیریت  در  سیاست‌گذاران  توانایی  به 

وضعیت نااطمینانی برمی‌گردد. 

اقتصاد  متوجه  منفی  شوک  یک  که  هنگامی 
ممکن  آن  از  ناشی  نااطمینانی  مــی‌شــود، 
ــژه  وی ــه  )ب ــا  ــازاره ب ــدن  ش متلاطم  ــه  ب ــت  اس
نتیجه  در  و  ــود  ش منجر  ــی(  دارایـ ــای  ــازاره ب

به ‌سر  آن  در  که  تعادلی  حالت  از  را  اقتصاد 
ج کند. یا حتی هنگامی که بانک  می‌برد خار
در  ساختاری  اصــاحــات  به  ــت  دس مرکزی 
اعتبار  و  شهرت  وجود  می‌زند،  بانکی  شبکه 
اصلاحی  سیاست  پیشبرد  می‌تواند  کافــی 
انــرژی  و  ــوان  تـ ــزی  ــرک م بــانــک  و  تسهیل  را 
به  کند.  صرف  ــداف  اه تحقق  بــرای  کمتری 
یک  ادغام  و  انحلال  زمان  در  نمونه،  عنوان 
اطمینان  چنانچه  دیگر،  بانکی  در  بانک 
حفظ  به  نسبت  عمومی  اذهــان  در  خاطر 
در  آن  بازگشت  تضمین  و  سرمایه‌هایشان 
کنند  درخواست  بانک  مشتریان  که  زمانی 
وجود داشته باشد، اقدام اصلاحی با سادگی 
این  شد.  خواهد  اجرا  کمتری  تنش  و  بیشتر 
آحاد  تصورات  تنگاتنگ  ارتباط  به  موضوع، 
جامعه و عملکرد گذشته‌ بانک مرکزی اشاره 
کیفی  ارزیابی  اعتبار،  دیگر،  سخن  به  دارد. 
در  که  است  مرکزی  بانک  عملکرد  به  نسبت 
شهرت،  و  است  گرفته  شکل  جامعه  اذهان 
مرکزی  بانک  توانایی  به  نسبت  مــردم  بــاور 
است.  شــده  داده  ــده  وع ــداف  اه تحقق  در 
شهرت و اعتبار در کنار یکدیگر، میزان قابل 
اعتنا بودن وعده‌ها و گفته‌های )رئیس‌کل( 
را تعیین می‌کنند. بازیابی شهرت و اعتبار و 
حفظ آن امری دشوار و از دست دادن آن به 

سادگی امکان‌پذیر است. 
از  پس  مرکزی  بانک‌های  اعتبار  و  شهرت 
مورد  پیش  از  بیش   2008 مالی  بحران  وقوع 
توجه قرار گرفت. با وقوع بحران، کشورهای 
و  ناممکن  را  خود  وعده‌های  تحقق  درگیر، 
اعتبار خود را از دست رفته دیدند. در نتیجه 
در صدد احیای شهرت و اعتبار از دست رفته‌ 
از  اعتبار  و  شهرت  بازیابی  برآمدند.  خــود 
چالش‌های  و  است  دشوار  امری  رفته  دست 
بنا  ــه  ادامـ در  دارد.  دنــبــال  بــه  را  متعددی 
داریم با نگاهی مبتنی بر اقتصاد سیاسی، به 
چالش‌های ایجاد و حفظ شهرت و اعتبار در 

مختصات اقتصاد ایران بپردازیم. 
بی‌ثباتی‌های  تجربه‌  و  تورم  سال‌ها  استمرار 

و  ظهور  که  کلان  اقتصاد  عرصه‌  در  مختلف 
بروز آن در بازار دارایی‌ها خواهد بود، منجر 
مرکزی  بانک‌های  اعتبار  و  شهرت  افــول  به 
می‌تواند  خود  خودی  به  افول  این  می‌شود. 
)از  بیانجامد  ناصحیح  سیاست‌گذاری  به 
طریق پیچیده‌تر شدن سیاست‌گذاری پولی 

و  پولی(  مقام  نفس  به  اعتماد  تنزل  و  ارزی  و 

در  که  دهد  شکل  را  مخربی  چرخه‌  نتیجه  در 
ناصحیح  سیاست‌گذاری  و  پایین  اعتبار  آن 
چنین  در  ــال  ح کنند.  تقویت  را  همدیگر 
بانک‌های  است  قرار  که  کنید  تصور  شرایطی 
مرکزی در صدد احیای شهرت و اعتبار خود 

باشند. 
به  مربوط  نخست  چالش  ایران،  اقتصاد  در 
بانک  عملکرد  بر  موثر  نهادهای  سایر  تاثیر 
ــات و  ــدام ــژه، اق ــور ویـ ــه ط ــزی اســـت. ب ــرک م
تصمیمات دولت‌ها می‌تواند از طریق ایجاد 
نقض  و  پولی  سیاست‌گذاری  در  اخــتــال 
و  شهرت  ــول  اف به  مــرکــزی،  بانک  استقلال 
عنوان  به  شــود.  منجر  مرکزی  بانک  اعتبار 
در  تصمیم‌گیری  بهره،  خ  نــر سرکوب  مثال 
خصوص منابع مالی در اختیار شبکه بانکی 
و ... هر کدام تهدید بالقوه برای اعتبار بانک 
مرکزی هستند. باید توجه داشت، در ایجاد، 
حفظ و احیای شهرت و اعتبار، بانک مرکزی 
نیز  حکمرانی  نهادهای  سایر  و  نیست  تنها 

باید نقش خود را ایفا کنند.  
در  دولت‌ها  اثرگذاری  مورد  تنها  فوق،  نکته 
دوم،  چالش  نیست.  مرکزی  بانک  عملکرد 
بر  آن  اثرگذاری  و  غیرمنضبط  مالی  سیاست 
سیاست پولی است. به طور خاص، هنگامی 
بانک  کنترل  شود،  پولی  بودجه،  کسری  که 
رفت  خــواهــد  بین  از  پولی  پایه  بــر  مــرکــزی 
بانک  عملکرد  ــورم،  تـ بــروز  بــا  نتیجه  در  و 
که  ــزاره  گ این  شد.  خواهد  تضعیف  مرکزی 
بتواند  که  است  خوب  مرکزی‌ای  بانک  تنها، 
به  ــاره  اش بگوید،  ــه"  "ن سیاست‌مداران  به 
سیاسی  فشارهای  کــه  دارد  واقعیت  ــن  ای
به  اســت  ممکن  سیاست‌مداران  سمت  از 
اهداف  تحقق  در  مرکزی  بانک‌های  ناکامی 
با  دولت  مواجهه‌  نوع  بنابراین،  بیانجامد. 
مقام  اهداف  با  تضاد  در  نباید  مرکزی  بانک 

پولی باشد.   
بیرونی  منفی  شوک‌های  و  نااطمینانی‌ها 
بر  می‌شوند،  تحمیل  اقتصاد  بر   

ً
عمدتا که 

جای  بــر  منفی  ــر  اث مــرکــزی  بانک  عملکرد 
تنش‌های  مــثــال  ــوان  ــن ع ــه  ب ــد.  ــذارن ــی‌گ م
مالی  مــراودات  به  مربوط  مسائل  سیاسی، 

هنگامی که 
کسری بودجه 
پولی شود 
کنترل بانک 
مرکزی بر پایه 
پولی از بین 
خواهد رفت و 
در نتیجه با بروز 
تورم، عملکرد 
بانک مرکزی 
تضعیف خواهد 
شد 
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اقدامات و 
تصمیمات 

دولت‌ها 
می‌تواند از 

طریق ایجاد 
اختلال در 

سیاست‌گذاری 
پولی و نقض 

استقلال بانک 
مرکزی، به افول 

شهرت و اعتبار 
بانک مرکزی 

منجر شود 

دشوار  و  جهان  کشورهای  سایر  با  مرسوم 
به  صادرات  از  حاصل  ارزهای  انتقال  بودن 
بازی،  زمین  کردن  ناهموار  با  کشور،  داخل 
ارزی  ســیــاســت‌گــذاری  در  ــدی  ج اخــتــال 
پذیرفت  باید  می‌کند.  ایجاد  مرکزی  بانک 
خوب  ــازی  ب یک  انجام  ناهموار،  زمین  در 

دشوار است. 
عملکرد  نــادرســت  تبیین  بعدی،  چالش 
 
ً
تماما اعتبار،  و  شهرت  است.  مرکزی  بانک 
نسبت  جامعه  که  است  قضاوتی  به  وابسته 
تبیین  که  هنگامی  دارد.  مرکزی  بانک  به 
وجــود  مــرکــزی  بانک  عملکرد  از  درســتــی 
این  که  زمان‌هایی  در  حتی  باشد،  نداشته 
کرده  عمل  خود  وظایف  به  درستی  به  نهاد 
می‌کند.  ایجاد  آن  به  نسبت  منفی  تصور  نیز 
دشوار  امری  اعتبار  احیای  کوتاه‌مدت،  در 
مثبت  اقدامات  تداوم  مسیر  از  تنها  و  بوده 
مرکزی  بانک  اعتبار  بازیابی  شاهد  می‌توان 
اقدامات  صحیح  تبیین  حال،  این  با  بود، 
مثبت توسط رسانه‌ها می‌تواند کمک‌رسان 

باشد. 
ــش و  ــدی ــران ــای دگ ــه‌ه ــش ــدی ــروز ان ــور و بـ ــه ظ
اقتصادی  بد  شرایط  در   

ً
عمدتا که  افــراطــی 

چالش  می‌گیرند،  پــروبــال  و  می‌یابند  رشــد 
ابداعی  ایــده‌هــای  ح  طــر با  که  اســت  دیگری 
پذیرفته  ــول  اص ــده،  ش آزمـــوده  بعضا  حتی  و 
زیر  را  ارزی  و  پــولــی  ــذاری  ــت‌گ ــاس ــی س شــده 
به  نسبت  را  عمومی  اذهــان  و  می‌برند  سوال 
سیاست‌های در حال اجرا بدبین می‌نمایند. 

هر چقدر وظایف محوله به بانک مرکزی بیشتر 
ج از قواعد مرسوم، وظایف جانبی  باشد و خار
دیگری بر بانک مرکزی تحمیل شود، احتمال 
ــروز  ب و  صحیح  مسیر  از  نــهــاد  ــن  ای ــراف  ــح ان
بنابراین،  می‌یابد.  افزایش  ضعیف  عملکرد 
مرکزی،  بانک  ــرای  ب متعدد  وظایف  تعیین 
تهدیدی  و  می‌نماید  دشوار  را  وعده‌ها  تحقق 
مثال،  عنوان  به  نهاد.  این  اعتبار  برای  است 

)که  ترجیحی  ارز  سیاست  ــران  ای اقتصاد  در 
معیشت  به  کمک  برای  دولت  تمایل  از  ناشی 

در  متعددی  چالش‌های  اســت(  شهروندان 

کنترل  و  راستی‌آزمایی  ارز،  تخصیص  ــوزه  ح
سیاست  اصابت  منظور  به  عرضه  زنجیره‌های 
حمایتی به مصرف‌کننده به دنبال دارد. البته 
ارز  ــه  ارائ با  مخالفت  مثال،  این  ذکر  از  هدف 

ترجیحی نیست.
ــزی در  ــرکـ ــف بــانــک مـ ــی ــع ــری ض ــم‌گ ــی ــظ ــن ت
است،  نهاد  ایــن  به  مربوط  که  حوزه‌هایی 
توجه  آن  به  باید  که  ــت  اس دیگری  چالش 
بانک‌ها  تاسیس  مثال،  عنوان  به  ــت.  داش
نظارتی  خلاء  در  متعدد  مالی  موسسات  و 
این  عملکرد  بر  نظارت  عدم  و  مرکزی  بانک 
موسسات منجر به این می‌شود تا هزینه‌های 

قابل توجهی متوجه آحاد جامعه شود. 
به طور کلی باید اذعان داشت در حال حاضر، 
روبــرو  متعددی  چالش‌های  با  مرکزی  بانک 
احیا  ــرای  ب تهدیدی  آنها  از  یــک  هــر  کــه  ــت  اس
محسوب  نهاد  ــن  ای اعتبار  و  شهرت  حفظ  و 
همواره  اعتبار  و  شهرت  مقوله‌های  می‌شوند. 
توجه  باید  و  هستند  غیرخطی  ــدی  رون دارای 
داشت برای حفظ آنها در یک سطح قابل قبول، 
ضروری  امری  فوق  چالش‌های  بر  آمدن  فائق 
مهم‌ترین  تورمی،  انتظارات  مدیریت  اســت. 
هسته   

ً
ــا ــاس اس و  ــت  اس مــرکــزی  بانک  ــت  ــوی اول

واسطه  به  نیز  نهاد  این  شهرت  و  اعتبار  مرکزی 
که  هنگامی  می‌گیرد.  شکل  موضوع  همین 
نیاز به اصلاحات ساختاری در سیاست‌گذاری 
اصــرار  می‌شود،  احساس  کشور  ارزی  و  پولی 
سیاست‌های  ــاس  اس حفظ  بر  مرکزی  بانک 
راهکارهای  برخی  ــزودن  افـ  

ً
صــرفــا و  پیشین 

سیاستی به قبلی‌ها ممکن است احیای شهرت 
مواقعی،  چنین  در  کند.  پیجیده‌تر  را  اعتبار  و 
ناکارآمد  سیاست‌های  برخی  گذاشتن  کنار 
کوتاه‌مدت(  )در  اعتبار  افول  هزینه  به  گذشته 

امری اجتناب‌ناپذیر است.  

بــــــرش

تعــدد وظایف، تهدیدی بــرای اعتبار بانک مرکزی
وظایف  مرسوم،  قواعد  از  ج  خار و  باشد  بیشتر  مرکزی  بانک  به  محوله  وظایف  چقدر  هر 
و  صحیح  مسیر  از  این نهاد  انحراف  احتمال  شود،  تحمیل  مرکزی  بر بانک  دیگری  جانبی 
بروز عملکرد ضعیف افزایش می‌یابد. بنابراین، تعیین وظایف متعدد برای بانک مرکزی، 

تحقق وعده‌ها را دشوار می‌کند و تهدیدی است برای اعتبار این نهاد.
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 دستاوردهای تقویت اعتبار 
بانک مرکزی

     مفهوم اعتبار از اواخر دهه 70 میلادی، به یکی از موضوعات اصلی ادبیات 
اقتصادی در حوزه بانک مرکزی و اجرای سیاست‌های پولی تبدیل شد

     اعتبار نه تنها بحثی قابل توجه در دنیای علم اقتصاد است، بلکه در 
محافل عملیاتی بانک‌های مرکزی دنیا نیز مورد توجه قرار گرفته است

     تعهد به مقابله با تورم، مهم‌ترین عامل اعتباربخش بانک مرکزی است

مرتضی مطلق
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ــورم،  تـ و  ــره  ــه ب خ  ــر نـ ارز،  خ  ــر نـ ــه  ــان ــه‌گ س
بانک‌های  همیشگی  دغدغه‌  مهم‌ترین 
این  از  کدام  هر  بر  اثری  هر  است.  مرکزی 
سه متغیر در بلندمدت، بر دو متغیر دیگر 
نه  دغدغه  این  گذاشت.  خواهد  اثر  نیز 
بلکه  توسعه،  حال  در  کشورهای  در  فقط 
آزاد  ــازار  ب در  ارز  خ  نــر که  کشورهایی  در 
اجرا  پولی  مــدرن  سیاست‌های  و  تعیین 
می‌شود و سیاست‌گذار پولی، تورم را تنها 
خ بهره مدیریت می‌کند، وجود  با ابزار نر
بخواهد  که  سیاست‌گذار  اقدام  هر  دارد. 
ــی ســه‌گــانــه را بــرهــم بــزنــد،  ــاط ذاتـ ــب ارت
اقتصاد  بــر  جبران‌ناپذیری  هزینه‌های 
بانک  اگر  مثال،  بــرای  گذاشت.  خواهد 
و  پولی  کل‌های  کنترل  طریق  از  مرکزی 
تورم  کاهش  دنبال  به  بهره،  خ  نر افزایش 
خ ارز را از دست خواهد داد  باشد، ثبات نر
خنثی  ارز  بازار  در  را  اثر  این  بخواهد  اگر  و 

کند، هدف کاهش تورم نقض می‌شود.

این  کنترل  بــرای  مــرکــزی  بانک‌های  معمولاً 
را  آن  و  دنبال  را  مشخصی  سیاست  سه‌گانه، 
کشورها،  از  بعضی  در  مثلاً،  می‌کنند.  ــام  اع
ــا همان  ــی مـــدرن ی ــول چـــارچـــوب ســیــاســت پ
ایــران،  در  یا  می‌شود.  اجــرا  تــورم  هدف‌گذاری 
بر  ــن  ــرزی ف دکــتــر  آقـــای  کلی  ــت  ــاس ری دوره  در 
کنترل  و  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست   ، بانک‌مرکزی 
رشد  کنترل  طریق  از  )نقدینگی(  پولی  کل‌های 
باید  است.  پیگیری  حال  در  ترازنامه  مقداری 
توجه کرد که معدود دفعاتی که بانک مرکزی در 
طول نیم قرن اخیر سیاست خود را اعلام کرد، با 
خ  شکست مواجه شد. برای مثال در مدیریت نر
ارز یا عرضه سکه در دوره‌های مختلف به منظور 
هدایت نقدینگی از بازار ارز و کنترل قیمت ارز و 
سکه. پارامترهای هدف یا همان لنگرها توسط 
اجرایی  سیاست  تصریح  در  مرکزی  بانک‌های 
اعلام می‌شوند. متاسفانه در دهه‌های گذشته 
اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  مدیریت  در 
اقتصادی  عامل‌های  به  لنگری  هیچ  ایـــران، 
ــام  اع عــدم  تـــداوم  همین  نــمــی‌شــد.  ــام  اعـ
سیاست مشخص و پارامتر هدف )لنگر( توسط 
که  بود  رسانده  جایی  به  را  کار  سیاست‌گذار، 
فعالان  و  مردم  نظر  در   

ً
عموما که  لنگری  امروزه 

)یا  آزاد  ارز  قیمت  است،  گرفته  قرار  اقتصادی 
مورد  که  نرخی  است.  تلگرامی(  قیمت  همان 

پذیرش بانک مرکزی نیست.  
اخیر،  دوره  در  مــرکــزی  بانک  جهت،  ــن  ای از 
توانسته  و  ــرده  ــ ک ــام  ــ اع را  ــود  خـ ــت  ــاس ــی س

کند.  محقق  زیادی  حد  تا  را  خود  هدف‌گذاری 
تورم  که  است  دریافته  درستی  به  مرکزی  بانک 
کانال  از  ــول،  پ عرضه  و  تقاضا  ــال  کان بر  ــاوه  ع
در  شکی  بپذیرد.  تاثیر  می‌تواند  هم  انتظارات 
این نیست که انتظارات فقط در کوتاه‌مدت اثر 
موثر  مستقلاً  نمی‌تواند  بلندمدت  در  و  داشته 
باشد، بلکه با اثر گذاشتن بر دو کانال اول، تورم 
را تحت تاثیر قرار خواهد داد. مقالات متعددی 
استدلال کرده‌اند که کانال انتظاراتِ مکانیسم 
است  کانالی  مهم‌ترین  پولی،  سیاست  انتقال 
دست  قیمت  ثبات  به  می‌توان  آن  طریق  از  که 
یافت. هر چقدر انحراف عملکرد بانک مرکزی 
کند،  پیدا  کاهش  خود،  هدف‌گذاری  اعلام  از 
بیشتری  قدرت  انتظارات  کنترل  در  می‌تواند 
مرکزی  بانک  اعتبار  مفهوم،  این  باشد.  داشته 
افزایش  اقتصادی  عاملان  و  مردم  نگاه  در  را 
 ،)2000( بلایندر  تعریف  طبق  داد.  خــواهــد 
مردم  که  است  معتبر  صورتی  در  مرکزی  بانک 
انجام  می‌گوید  که  را  آنچه  باشند  داشته  باور 

می‌دهد.
به  اعتبار  مفهوم  میلادی،   70 دهــه  ــر  اواخ از 
اقتصادی  ادبیات  اصلی  موضوعات  از  یکی 
سیاست‌های  اجــرای  و  مرکزی  بانک  حوزه  در 
پولی تبدیل شده است. بیش از هزاران مقاله 
در مجلات علمی به این موضوع پرداخته‌اند. 
و  مرکزی  بانک  اعتبار  به  فزاینده  علاقه  ایــن 
پولی،  سیاست  ــذاری  ــدف‌گ ه اعلامیه‌های 
است.  مرتبط  عقلایی  انتظارات  با  حــدی  تا 
بدین صورت که یک بانک مرکزی کاملاً معتبر، 
شدن  متحمل  بدون  را  تورم  کاهش  می‌تواند 

اثرات نامطلوب بر اشتغال مهندسی کند.
 تعهد به مقابله با تورم، مهم‌ترین عامل 

ً
عموما

در  اینکه  ــت.  اس مــرکــزی  بانک  اعتباربخش 
عمل  خــود  وعــده‌هــای  به  میزان  چه  گذشته 
کرده است، پارامتر بسیار مهمی برای سنجش 
عنوان  به  آن  از  که  است  مرکزی  بانک  اعتبار 
می‌شود.  ــاد  ی مــرکــزی  بانک  صــداقــت  سابقه 
متعددی  دستاوردهای  مرکزی  بانک  اعتبار 
مالی  هزینه‌های  اولاً  داشت:  خواهد  دنبال  به 
خواهد  ــش  کاه را  تـــورم  کنترل  اجتماعی  و 
کاهش  از  بعد  را  تورم  ماندن  پایین   

ً
دومــا داد، 

 
ً
سوما می‌کند.  تضمین  ــورم،  ت موفقیت‌آمیز 
به   

ً
نهایتا و  کرده  آسان‌تر  را  ارز  قیمت  مدیریت 

بانک  استقلال  از  مردم  عموم  حمایت  جلب 
مرکزی کمک می‌کند. اعتبار یک بانک مرکزی 
پولی  سیاست  رژیم  تغییر  تاثیرگذاری  نحوه  بر 
بهره  خ‌های  نر مانند  آینده‌نگر  متغیرهای  بر 
داده  نــشــان  دارایــی‌هــا  قیمت  و  بلندمدت 

مرتضی مطلق
پژوهشگر مالی و بانکی

اینکه بانک 
مرکزی در 

گذشته چه 
میزان به 

وعده‌های خود 
عمل کرده 

است، پارامتر 
بسیار مهمی 

برای سنجش 
اعتبار است که 

از آن به عنوان 
سابقه صداقت 

بانک مرکزی یاد 
می‌شود
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می‌شود.
در  توجه  قابل  بحثی  تنها  نه  اعتبار،  مفهوم 
محافل  در  بلکه  ــت،  اس اقتصاد  علم  دنیای 
مــورد  نیز  دنــیــا  مــرکــزی  بــانــک‌هــای  عملیاتی 
پولی  سیاست‌گذاران  است.  گرفته  قرار  توجه 
بدیهی  را  مــوضــوع  ــن  ای مــرکــزی  بانک‌های  و 
می‌دانند که اعتبار آنها بر ارتباط تغییر سیاست 
خ‌های  نر جمله  از  پارامترهایی  روی  بر  پولی 
خ ارز تاثیرگذار خواهد بود.  بهره بلندمدت و نر
در  اســت،  مهم  تئوری  در  اعتبار  که  همانطور 
عمل نیز اهمیت دوچندان دارد. با این حال، 
شواهد تجربی در این مورد به سختی به دست 
نیست.  ــان  آس اعتبار  سنجش  ــرا  زی می‌آیند، 
تعهد  میزان  دنیا  مرکزی  بانک‌های  از  بسیاری 
به ثبات قیمت‌ها را مترادف با اعتبار می‌دانند. 
از  یکی  آلمان(  مرکزی  )بانک  بوندس‌بانک 
معتبرترین بانک‌های مرکزی جهان به حساب 
اهداف  نتواند  مواقع  بیشتر  اگر  حتی  می‌آید، 
به  را  خود  پولی  کمیت‌های  کنترل  به  مربوط 
صورت کامل محقق کند. اما داده‌های گذشته 
نشان می‌دهد که عزم این بانک را برای مبارزه 
با تورم نمی‌توان زیر سوال برد. )بگ، 1998( به 
دهه  در  متحده  ایالات  که  زمانی  مشابه،  طور 
ولکر،  پل  ــود،  ب ــورم  ت با  مقابله  حــال  در   1980
هم  و  اظهارنظرات  در  هم  رزرو،  فــدرال  رئیس 
کار  دستور  در  را  تورم  کنترل  مجدانه  عمل  در 
متعددی  مقالات  که  حدی  تا  داد،  قــرار  خود 
افزایش اعتبار بانک مرکزی در دوره وی را تایید 

کرده‌اند )بلایندر، 2000(. 
می‌شود؟  حاصل  طریقی  چه  از  اعتبار  این  اما 
بانک  ارتــبــاط  باید  ــوال  س ایــن  به  پاسخ  ــرای  ب
مرکزی با عوامل اقتصادی و مردم را درک کرد و 
سپس اثربخشی و کارایی این ارتباط را افزایش 

داد.
از  باید  کــه  ــت  اس شفافیتی  مستلزم  ــاط  ــب ارت
حال،  ایــن  با  باشد.  سودمند  اجتماعی  نظر 
معنا  ایــن  به  می‌تواند  حد  از  بیش  شفافیت 

ــی  ــاب ــه بــخــش خــصــوصــی بـــرای ارزی ــد ک ــاش ب
این  که  کــرد  نخواهد  تــاش  اقتصاد  وضعیت 
اطلاعات  می‌شود  باعث  و  نیست  بهینه  امری 
و  بلایندر  شـــود.  پـــردازش  ــت  دق ــه  ب کمتری 
شواهد  که  می‌کنند  بیان   )2008( همکاران 
سیاست  اینکه  بر  مبنی  دارد  ــود  وج فــراوانــی 
ارتباطی بانک مرکزی ابتدا اخبار را ایجاد کرده 
و از این طریق بازارهای مالی را تحت تاثیر قرار 
انتظارات  دادن  حرکت  با  سپس،  داد.  خواهد 
عمومی در جهت دلخواه، نویزها و نوسانات را 

کاهش می‌دهد.
هم  ــردم  م عموم  با  مرکزی  بانک  ارتباط  نــوع 
سخنرانی  مثال،  ــرای  ب دارد.  بالایی  اهمیت 
به  ــت.  اس ــروری  ض ــری  ام مرکزی  بانک  رئیس 
فدرال  رئیس  اخیر،  سال   10 در  میانگین  طور 
این  ــت.  اس داشته  رسمی  سخنرانی   15 رزرو 
مقالاتی  و  مصاحبه  بر  علاوه  سخنرانی  تعداد 
است که آنها در مجلات سیاست‌گذاری منتشر 
مرکزی  بانک  روســای  منظر،  این  از  کرده‌اند. 
ایران، وضعیت جالبی در طول تاریخ ندارند. 
را  پولی  سیاست‌های  کافــی  ــدازه  ان به  که  چــرا 
نمی‌کنند.  تشریح  اقتصادی  فــعــالان  ــرای  ب
اثر  و  محتوا  سخنرانی،  تعداد  از  مهم‌تر  البته 
برای  ــده‌آل،  ای قالب  بررسی  است.  سخنرانی 
سخنرانی رئیس بانک مرکزی، میزان اثرگذاری 
مطلوب است که سطحی از اطلاعات را عرضه 
توسط  معمولاً  که  استانداردی  قالب  می‌کند. 
بدین  می‌پذیرد،  صــورت  رزرو  ــدرال  ف ــای  روس
مدل  ــاده  س ــان  زب به  ابتدا  در  که  اســت  شکل 
اقتصادی مدنظرشان را بیان می‌کنند. سپس 
را  اقتصادی  مدل  محدودیت‌های  و  فرضیه‌ها 
بر  را  آنها  تاثیر  و  پولی  ابزارهای  و  کرده  تشریح 
یک  قالب  سپس  می‌کنند.  بیان  مذکور،  مدل 
نظرات  و  برنامه  مشخص،  ارزی  و  پولی  نظام 
نظام  در  می‌کنند.  توصیف  را  خود  اقتصادی 
بانک  پولی  سیاست‌های  که  آمریکا  اقتصادی 
روسا  است،  شده  تثبیت  و  واضح  کاملاً  مرکزی 

بــــــرش

ــش اعتبار بانک مرکزی نتایج افزای
اعتبار بانک مرکزی دستاوردهای متعددی به دنبال خواهد داشت. اولاً هزینه‌های مالی 
کاهش  از  بعد  را  تورم  ماندن  پایین   

ً
دومــا داد،  خواهد  کاهش  را  تورم  کنترل  اجتماعی  و 

به   
ً
نهایتا و  کرده  آسان‌تر  را  ارز  قیمت  مدیریت   

ً
سوما می‌کند.  تضمین  تورم،  موفقیت‌آمیز 

جلب حمایت عموم مردم از استقلال بانک مرکزی کمک می‌کند.

بانک‌های 
مرکزی نیاز 
به برقراری 
ارتباط با مردم 
را پذیرفته‌اند 
و با استفاده 
از کانال‌هایی 
مانند تلویزیون 
حضور در 
نشست‌های 
علمی و 
رسانه‌های 
اجتماعی 
در حال 
بررسی ارتباط 
مستقیم‌تر با 
مخاطبان خود 
هستند
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فکری  نظام  تا  می‌دهند  ج  خر به  کافی  دقت 
خودشان به روشنی شفاف شود.

مخاطبان  از  جامع‌تر  درک  توسعه  بر  تحقیقات 
بانک‌های مرکزی و کانال‌های ارتباطی موجود 
به  دسترسی  بــرای  مــرکــزی  بانک‌های  بــرای 
و  مکالی  هالدن،  است.  یافته  افزایش  نیز  آنها 
بانک  ارتباطات  در  انقلاب   )2021( مک‌ماهون 
مرکزی را در قالب دو موج توصیف می‌کنند که 
و  شده‌اند  شفاف‌تر   

ً
عموما مرکزی  بانک‌های 

کانال‌های ارتباطی غیرسنتی را برای دستیابی 
اول  موج  گرفته‌اند.  نظر  در  خود  مخاطبان  به 
ارتباطات  و  شفافیت  چشمگیر  افزایش  شامل 
عموم  با  ارتــبــاط  بر  بیشتر  تمرکز  دوم  مــوج  و 
بانک‌های  سنتی  مخاطبان  بر  ــاوه  ع ــردم  م
ارتباطات  حجم  که  حالی  در  ــت.  اس مرکزی 
افــزایــش  ــی  ــاب ارزی در  ویــژگــی  اولــیــن  معمولاً 
شفافیت است. تمرکز بر این نگرانی که چگونه 
را  آن  ارتباطات  مرکزی  بانک‌های  مخاطبان 
به  اطلاعات،  گیرندگان  آیا  و  می‌کنند  دریافت 
بانک مرکزی اعتماد دارند و اعتبار لازم را برای 

بانک مرکزی قائل هستند، یا خیر.
با  ارتباط  بــرقــراری  به  نیاز  مرکزی  بانک‌های 
مردم را پذیرفته‌اند و با استفاده از کانال‌هایی 
نشست‌های  در  حــضــور  تــلــویــزیــون،  مانند 
علمی و رسانه‌های اجتماعی، در حال بررسی 
هستند.  خود  مخاطبان  با  مستقیم‌تر  ارتباط 
بر  ضمنی  طور  به  ارتباطات  سنتی  رویکردهای 
مرکزی  بانک  اگر  که  می‌کردند  تکیه  فرض  این 
برقرار  ارتــبــاط  ــا  ــازاره ب و  مالی  کارشناسان  با 
کنند، رسانه‌ها این موضوع را در اختیار عموم 
قرار می‌دهند. بانک‌های مرکزی در دنیا برای 
برقراری ارتباط مستقیم‌تر با مردم و همچنین 
دارد،  همراه  به  موضوع  این  که  چالش‌هایی 
اعلام  رسانه‌ها  طریق  از   

ً
مستقیما را  خود  پیام 

پیام  همیشه  رسانه‌ها  اولاً  که  چرا  می‌کنند. 
 
ً
دوما نمی‌کنند.  مخابره  را  مرکزی  بانک‌های 

 چالش‌برانگیز است و 
ً
ابلاغ سیاست پولی ذاتا

رسانه و روزنامه‌نگاران تحت فشار زمان هستند 
 برای برقراری ارتباط با مفاهیم و از نظر 

ً
و لزوما

فنی، تخصص کافی ندارند. بنابراین به وضوح 
مرکزی  بانک  پیام  که  دارد  وجود  ریسک  این 
همکاران،  و  )ریِــد  نشود.  منتقل  درستی  به 
ارتباط،  متنوع‌تر  شکل‌های  بنابراین   )2020

ابـــزاری  ــت  اس ممکن  منظم‌تر،  صـــورت  ــه  ب و 
و  سوگیری‌ها  تا  باشد  مرکزی  بانک‌های  برای 
اجرای  مورد  در  احتمالی  نادرست  اطلاعات 
تا  امر  این  کنند.  منحرف  را  پولی  سیاست‌های 
حدودی کاربردهای معمول مطبوعات و سایر 

بانک‌های  توسط  عمومی  توجیهی  جلسات 
توضیح  را  پیشرفته  اقتصادهای  در  مرکزی 

می‌دهد.
امری  دنیا  در  مرکزی  بانک‌های  اعتبار   

ً
نهایتا

کشور  در  می‌شود.  آن  به  زیادی  توجه  که  است 
گرفته  قــرار  غفلت  مــورد  امر  این  متاسفانه  ما 
مسئولی  که  بــار  هر   

ً
بعضا که  جایی  تا  ــت،  اس

اظهارنظر می‌کند، بازار سیگنال کاملاً معکوس 
را دریافت می‌کند. برای افزایش اعتبار، بانک 
کند،  اعلام  را  خود  دقیق  سیاست  باید  مرکزی 
ایجاد  اقتصادی  فعالان  با  منظم  ارتباط‌های 
صورت  به  و   

ً
مرتبا را  ــود  خ ــای  ــزارش‌ه گ کند. 

دقیق و به‌هنگام منتشر کند و به صورت 15 روزه 
و یا ماهیانه عملکرد خود را توضیح داده و آن را 
با هدف اعلامی خود مقایسه و در صورت ایجاد 
نماید.  ذکر  را  آن  علت‌های  و  دلایــل  انحراف، 
مرکزی  بانک  که  اســت  وظایفی  سلسله  ایــن 
 
ً
قطعا و  می‌کنند   دنبال  پیشرفته  کشورهای 
بانک مرکزی ما هم از این امر مستثنی نخواهد 
بود. مسیری که به نظر می‌رسد در دوره جدید 

مدیریت بانک مرکزی ما، قصد دارد طی شود.
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بانک مرکزی به 
درستی دریافته 

است که تورم 
علاوه بر کانال 
تقاضا و عرضه 

پول، از کانال 
انتظارات هم 

می‌تواند تاثیر 
بپذیرد
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 شهرت و  اعتبار، زیربنای 
سرمایه اجتماعی بانک مرکزی

     بانک مرکزی با حفظ ارزش پول ملی، بازوی دولت در 
حفظ حق مالکیت شهروندان به شمار می‌آید

     حُسن شهرت، اعتبار و سرمایه اجتماعی شروط  لازم 
بانک مرکزی برای کمک به مهار بحران تورم است

     بانک مرکزی در مقام یک نهاد پولی، نیازمند مشارکت جامعه است و این 
مشارکت بر اساس اعتمادپذیری و اعتبار، یا سرمایه اجتماعی شکل می‌گیرد

نرگس کافی
پژوهشگر اقتصادی

اهدافی  و  ماموریت‌ها  به  توجه  با  مرکزی  بانک 
شکل‌گیری  در  کننده  تعیین  نهادی  دارد،  که 
سایر  نحوی  به  حتی  و  بانکی  نظام  هدایت  و 
بازیگران اقتصادی خُرد و کلان به شمار می‌آید. 
که  است  رایــج  مرکزی،  بانک  ــرد  کارک تبیین  در 
اساسی‌ترین وظیفه این نهاد حفظ ارزش پول 
داخلی و کنترل تورم است. این وظیفه به ظاهر 
ساده در دوره حیات دولت‌های مدرن و به ویژه 
آن،  بدون  که  چرا  دارد،  کلیدی  اهمیت  لیبرال 
میسر  شهروندان  مالکیت  حقوق  به  احــتــرام 
نمی‌شود. در قراردادی که به موجب آن دولت 
حق  از  حفاظت  به  مکلف  دولت  گرفته،  شکل 
مالکیت اشخاص است. سازوکارهای مختلفی 
وجود  اشخاص  مالکیت  حق  از  حفاظت  برای 
پول  ارزش  حفظ  آنها  مهم‌ترین  از  یکی  که  دارد 
ملی است. بنابراین، بانک مرکزی با حفظ ارزش 
مالکیت  حق  حفظ  در  دولت  بازوی  ملی،  پول 
منظور،  بدین  ــد.  ــی‌آی م شمار  بــه  شــهــرونــدان 
ویژه‌ای  امتیازات  و  اختیارات  معمولاً  دولت‌ها 
از  یکی  که  می‌گیرند  نظر  در  مرکزی  بانک  برای 
مستقل  سیاست‌گذاری  امکان  آنها  مهم‌ترین 

است. 

به  زیادی  حد  تا  مرکزی  بانک  کارایی  یا  موفق  عملکرد 
شهرت و اعتبار آن در میان شهروندان و حتی بازیگران 
خارجی بستگی دارد. شهرت و اعتبار در شکل‎گیری 
توقعات و انتظارات عموم بسیار اثرگذار است. شهرت 
و اعتبار بانک مرکزی، در واقع سرمایه اجتماعی آن به 
حساب می‌آید. نوشته حاضر به بررسی اهمیت و تاثیر 
شهرت و اعتبار و یا به عبارتی سرمایه اجتماعی بانک 
مذکور  نهاد  پولی  سیاست‌های  موفقیت  در  مرکزی 
می‌پردازد. بحث اساسی این است که حُسن شهرت و 
اعتبار بانک مرکزی یک پیش نیاز اساسی برای کارایی 
سیاست‌های پولی و به ویژه کنترل تورم است. اهمیت 
این متغیر به ویژه در شرایط اقتصادی پرُتلاطم افزایش 
می‌یابد. به عبارت دیگر، حُسن شهرت، اعتبار و سرمایه 
اجتماعی شروط لازم بانک مرکزی برای کمک به مهار 

بحران تورم است. 

بررسی مفهومی 
می‌رسد  نظر  به  چنین  اقتصاد  علم  ادبیات  بررسی  با 
با  پولی  سیاست‌گذاران  اعتبار  و  شهرت  اهمیت  که 
تحولات در نظریه پولی در راستای موثر و غیرخنثی بودن 
سیاست‌های پولی بر متغیرهای واقعی و اسمی مورد 
تاکید واقع شده است. شهرت و اعتبار مفاهیمی متمایز     1403 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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هستند. شهرت برآیند نوعی کنش و رفتار مکرر است 
که توسط سیاست‌گذار همیشه ارائه می‌شود. مردم در 
مورد خصوصیات سیاست‌گذاران اطمینان ندارند و از 
طریق مشاهده و تجربه به خصوصیات آنها پی می‎برند. 
برای مثال، ممکن است مردم ترجیحات سیاست‌گذار 
در انتخاب بین تولید و تورم را ندانند یا حداقل بر اساس 
محدودی  برداشت‌های  به  وی  اعلامی  برنامه‌های 
برسند. در چنین شرایطی، رفتار عملی سیاست‌گذار 
نشان‌دهنده اطلاعاتی در مورد خصوصیات آنها است و 

لذا بر انتظارات تورمی دوره‌های بعدی اثر دارد. 
در خصوص اعتبار نیز تفسیرهای متفاوتی وجود دارد. 
نگرش  یک  بلکه  نیست،  انتزاعی  مفهوم  یک  اعتبار، 
ایجاد شده در افراد بر اساس باورها و تجربیات واقعی 
آنها است. ذهنیت افراد در مورد اینکه تا چه حد روند 
فعلی یک سیاست و آنچه در آینده پیش‌بینی می‌شود، 
با برنامه اعلام شده مطابقت دارد، میزان اعتبار عمومی 
سیاست و سیاست‌گذار را تعیین می‌کند. اعتبار، یک 
دارایی نهادی است که به صورت غیرخطی و تدریجی در 
فضای اقتصادی، سیاسی و اجتماعی تکامل می‌یابد. از 
اینرو، اعتبار با درجه اعتمادی که مردم به توانایی مقام 
پولی دارند و عزمی که وی برای حفظ و رسیدن به هدف 
اعلام شده نشان می‌دهد، مرتبط است. نقش شهرت 
و اعتبار مقام پولی و همچنین نهاد در میزان اثربخشی 
و  تورمی  انتظارات  تثبیت  جهت  پولی  سیاست‌های 
تاب‌آوری اقتصاد کلان برای مواجهه با شوک‌ها تا آنجا 
اهمیت دارد که صاحب‌نظران موضوع آنها را از عناصر 

کلیدی دخیل کارایی سازمان می‌دانند )پارک،2023(.
بار  نخستین  پولی  مقام  اعتبار  و  شهرت  کارگیری  به 
ح شد. این محققان  توسط برو و گوردن )۱۹۸۳( مطر
مورد  در   )۱۹۷۷( پرسکات  و  کیدلند  مطالعه  ادامه  در 
عملکرد  ــای  ج بــه  پولی  سیاست  در  قاعده‎مندی 
صلاحدیدی به منزله راهکار علمی که مانع بروز پدیده 
ناسازگاری زمانی در اقتصاد می‎شود، به بحث شهرت 
روشن  سیکولس،2015(.  و  )بــردو  پرداختند  اعتبار  و 
است که سیاست واقعی از سیاست بهینه فاصله دارد. 
مسائل و موضوعات در زمان‌هایی که رشد پول و تورم 
پایین  خیلی  آنها  که  است  زمانی  از  متفاوت  بالاست، 
به  واکنش  در  پولی  سیاست‌گذاران  ناتوانی  هستند. 
شوک‌ها در بسیاری از کشورهای صنعتی در دهه ۱۹۷۰ و 
موارد مشابه دیگر، رشد سریع پول و در نهایت تورم بالا 
را در پی داشت. انحراف از سیاست بهینه یک رویداد 
از  بعد  انتظاری  ــورم  ت که  آنجایی  از  نیست.  تصادفی 
اعلام سیاست و بر اساس فهم مردم از توانایی و اختیار 
سیاست‌گذار در انجام یا عدم انجام تعهد خود شکل 
می‌گیرد، می‌تواند در انحراف سیاست اعلام شده موثر 
بازی  یک  مثابه  به  همواره  سیاست‌گذاری  شود.  واقع 
آینده‌نگر  اقتصادی  بازیگران  و  سیاست‌گذار  بین  پویا 
در جریان است. جایی که سیاست بهینه اعلام شده‌ 

 t گذار به عنوان بازیگر غالب در زمان‎توسط سیاست
با بهینه‌سازی در زمان  t+x متفاوت باشد، ناسازگاری 
خ داده است. در نتیجه، سیاست بهینه به علت  زمانی ر
تناقض زمانی اعتبار لازم برای عملی شدن را از دست 

می‌دهد. 
آن  به  که  متغیرهایی  از  یکی  اعتبار  و  شهرت  بحث  در 
استقلال  اســت.  مرکزی  بانک  استقلال  شــده،  توجه 
بانک مرکزی مانع از دخالت صلاحدیدی دولت شده 
و به همین علت می‎تواند بر شهرت و اعتبار این نهاد 
استقلال  ادبیات  )رومر، ۱۴۰۰(.  باشد  داشته  مثبت  اثر 
 از دهه ۱۹۸۰ توسعه یافت. 

ً
بانک مرکزی در جهان غالبا

اشتباه  سیاست‌های  برخی  و  نفت  شوک  دهه،  آن  در 
کشورهای صنعتی را دچار یک رکود تورمی حاد کرد و 
باعث شد کم‌کم مفهوم استقلال بانک مرکزی اهمیت 
بانک‌های  اعتبار  و  شهرت  شرایطی،  چنین  در  یابد. 
مرکزی پیوند عمیقی با کم و کیف استقلال عمل آنها 

پیدا کرده است. 

شهرت، اعتبار، سرمایه اجتماعی
حُسن شهرت و افزایش اعتبار سازمان به معنی بهبود 
اجتماعی  سرمایه  غنای  و  است  آن  اجتماعی  سرمایه 
در کارایی سازمان نقش اساسی دارد. از مفهوم سرمایه 
بر  ــت.  اس ــده  آم عمل  به  مختلفی  تعاریف  اجتماعی 
پوتنام،  رابرت  چون  نامی  به  متفکران  تعریف  اساس 
رابرت لئوناردی و رافائلا نانتی، سرمایه اجتماعی عبارت 
قبیل  از  اجتماعی  سازمان  از  ویژگی‌هایی  از  اســت 
تسهیل  با  می‌توانند  که  شبکه‌ها  و  هنجار‌‌ها  اعتماد، 
هماهنگی کنش‌ها، کارایی جامعه را بهبود ببخشند 

)هوبس،2000(.

استفن‌نک، سرمایه اجتماعی را در دو شکل حکومتی 
حکومتی  اجتماعی  سرمایه  می‌کند.  تعریف  مدنی  و 
به نهادهای حکومتی که قابلیت مردم برای همکاری 
به منظور نفع متقابل را تحت تاثیر قرار می‌دهند )مثل 
قــراردادهــا، قانون، حــدود آزادی‌هــای مدنی و غیره( 

به  مدنی  اجتماعی  سرمایه  که  حالی  در  دارد،  ــاره  اش
عضویت‌ها  کیفیت  غیررسمی،  شبکه‌های  هنجار‌ها، 
اشاره  مشترکی  ــای  ارزش‌ه و  مجمع‌ها  و  انجمن‌ها  در 
دارد که قابلیت افراد برای همکاری به منظور رسیدن 
نقطه  می‌دهند.  قرار  تاثیر  تحت  را  مشترک  اهــداف  به 
مشترک این دو نوع سرمایه اجتماعی این است که هر 
دو با غلبه بر مشکلات کنش جمعی به حاکمیت نظم 

اجتماعی کمک می‌کنند )ناک،2002(.
به  اینکه  از  بیشتر  اجتماعی  سرمایه  نظری  ادبیات  در 
تعریف آن و به عبارت دیگر رسیدن به اجماع بر سر تعریف 
آن پرداخته شود، به کارکرد سرمایه اجتماعی پرداخته 
شده است و توافق بیشتری بر سر کارکرد آن به عمل آمده 
است. جوهره سرمایه اجتماعی اعتماد متقابل است 
سرمایه  تعریف  در  که  اساسی  شاخص‌های  از   

ً
تقریبا و 

دولت‌ها معمولاً 
امتیازات 

ویژه‌ای برای 
بانک مرکزی در 

نظر می‌گیرند 
که یکی از 

مهم‌ترین 
آنها امکان 

سیاست‌گذاری 
مستقل است

نرگس کافی
پژوهشگر اقتصادی
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مفهوم  همین  آمــده،  عمل  به  اجماع  آن  بر  اجتماعی 
انسان‌ها  برخورد  و  نگرش  به  اعتماد  اســت.  اعتماد 
نسبت به اشخاص دیگر و اعمال آنها بر اساس اطمینان 
به صداقت و درستی اشاره دارد. توافق گسترده‌ای میان 
محققان بر سر کارکرد تسهیل جریان سودآوری جمعی 
در  ــت.  اس گرفته  ــورت  ص اجتماعی  سرمایه  طریق  از 
خصوص اینکه چگونه سرمایه اجتماعی، پیامدهای 
لانت  و  نارایان  دیپا  می‌دهد،  قــرار  تاثیر  تحت  را  خود 
پریچت، پنج مکانیسم را بر شمرده‌اند: بهبود توانایی 
حکومت،  عملکرد  کنترل  و  مراقبت  ــرای  ب جامعه 
افزایش امکان‌های همکاری جمعی در حل مشکلات، 
و  اطلاعاتی  نقایص  کاهش  نوآوری‌ها،  اشاعه  تسهیل 

افزایش سطح بیمه غیررسمی )هوبس،2000(. 
و  نهادها  ــرای  ب بیشتر  گذشته  در  اجتماعی  سرمایه 
زمان  گذشت  با  اما  نبود.  ح  مطر چندان  سازمان‌ها 
محتاج  افـــراد  مثل  نیز  ســازمــان‌هــا  کــه  شــد  مشخص 
سرمایه اجتماعی هستند )بیکر، 1382(. سازمان‌های 
اقتصادی از جمله بانک مرکزی از طریق بهبود سرمایه 
می‌دهند.  کاهــش  را  خویش  هزینه‌های  اجتماعی 
چنانکه نورث بیان می‌کند، در جوامع بزرگ با روابط 
کاهش  اعــتــمــاد  ــش  ــزای اف پیچیده،  و  غیرشخصی 
ــورث،  )ن اســت  داشته  دنبال  به  را  مبادله  هزینه‌های 
صحبت‌های  بین  نتوانند  جامعه  افراد  وقتی   .)۱۳۸۵

رسمی مسئولان و زندگی عادی خود ارتباط معناداری 
بیابند، اعتماد عمومی جامعه دچار خدشه می‌شود. 
به  عمومی  اعتماد  مــی‌رســد  نظر  بــه  کــه  شرایطی  در 
سیاست‌های اقتصادی دولت به دلایلی آسیب دیده، 
مخدوش  اقتصاد  حوزه  در  دولت  اجتماعی  سرمایه 
می‌شود. سیاست‌های اقتصادی متناقض، تغییر مکرر 
داده  وعده‌های  بی‌اعتباری  اقتصادی،  سیاست‌های 
شده و ... همگی سرمایه اجتماعی را در میدان اقتصاد 
می‌شود.  بازارها  در  تلاطم  موجب  و  می‌دهند  کاهش 
در این شرایط، ترمیم سرمایه اجتماعی از دست رفته 
که  می‌افتد  اتفاق  زمانی  ترمیم  اســت.  زمان‌بر  بسیار 
جامعه به صورت درونی تصمیم‌های سیاست‌گذاران 
و  اقتصادی  کلان  استراتژی‌های  و  بپندارد  صحیح  را 

سیاسی را قبول داشته باشد )رهبر و حیدری، ۱۳۹۰(.
غیررسمی  و  رسمی  ــای  ــان‌ه ــازم س کــه  ــت  اس واضـــح 
و  حکومت  ــد.  دارن نقش  اجتماعی  سرمایه  ایجاد  در 
سازمان‌های زیر مجموعه آن در شکل‌گیری یا تخریب 
سرمایه  ــد.  ــ دارن ــی  ــاس اس نقش  اجتماعی  سرمایه 
اجتماعی احساس مسئولیت مدنی و همکاری افراد 
در  مرکزی  بانک  می‌دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  گروه‌ها  و 
مقام یک نهاد پولی نیازمند همکاری و مشارکت جامعه 
اعتماد  اساس  بر  نیز  مشارکت  و  همکاری  این  و  است 
می‌گیرد.  شکل  اجتماعی  سرمایه  یا  اعتبار  و  پذیری 
سرمایه اجتماعی بانک مرکزی به مجموعه‌ای از روابط، 
کنش‌های متقابل و میزان اعتماد و همکاری جامعه 

کم‌هزینه  و  موفق  اجــرای  برای  مکملی  که  دارد  اشــاره 
سیاست‎ها به شمار می‌رود. 

اهمیت شهرت و اعتبار در عملکرد بانک مرکزی 
لاینفک  جزء  و  اقتصادی  مهم  نهاد  یک  مرکزی  بانک 
این  تقویت  است.  مدرن  اقتصادی  و  اجتماعی  نظام 
نهاد و جایگاه آن یک ضرورت ملی است. بانک مرکزی 
در  ذی‎نفع  عوامل  انحصارطلبی  و  رانت‎جویی  از  باید 
درون حکومت‎ها مصون باشد. تمرکز این نهاد مهم، به 
عنوان راس بخش پولی اقتصاد باید به بهبود و ارتقای 
رقابت‎پذیری  توسعه،  و  رشد  مثل  حقیقی  متغیرهای 
اقتصاد و نیز ثبات قیمت‎ها و ارزش پول ملی معطوف 
تورم  بودجه،  کسری  با   

ً
دائما که  کشورهایی  در  شود. 

سیاسی  شــوک‎هــای  نهادینه،  و  گسترده  فساد  ــالا،  ب
مواجه   ... و  معیوب  و  غیرمنعطف  نهادی  ساختار  و 
هستند، بانک‎های مرکزی با انحراف بیشتری از اهداف 
آمــوزنــده‌ای  اجتماعی  نکته  می‎شوند.  ــرو  روب تورمی 
پول  اگرچه  تاجر  یک  برای  اینکه  بر  مبنی  دارد،  وجود 
اهمیت بالایی دارد، اما آنچه از پول نیز مهم‌تر قلمداد 
می‌شود، اعتبار است، چرا که اعتبار راه رسیدن به پول 
را تسهیل می‌کند. این نکته برای کارایی سازمان‌هایی 
در  مرکزی  بانک  اســت.  صــادق  نیز  مرکزی‌  بانک  نظیر 
کنار ذخایر پولی و ارزی به شدت محتاج اعتمادپذیری 
اینصورت،  غیر  در  است.  اجتماعی  سرمایه  یا  اعتبار  و 
آینده  و  حال  برای  آن  اعلامی  سیاست‌های  با  جامعه 
کشور  پول  ارزش  حفظ  یعنی  آن  غایی  هدف  تحقق  و 
و  اعتبار  ملی  پول  اصلی  پشتوانه  نمی‌کند.   همکاری 
مرکزی  بانک  به  اعتماد  است.  آن  ناشر  اعتمادپذیری 
دو بعد دارد. اولین آن، به اهداف جاری یا سالانه بانک 
 کنترل تورم از طریق 

ً
برای اجرای سیاست‌ها خصوصا

اعلامی  سیاست‌های  هرچه  دارد.  ــاره  اش نقدینگی 
همکاری  باشند،  داشــتــه  بیشتری  اعتمادپذیری 
بیشتری را جلب خواهد کرد. بعُد دوم اعتماد به بانک 
مرکزی مربوط به آینده است. اعتماد به بانک مرکزی 
و سیاست‌های آن می‌تواند خوش‌بینی ایجاد کرده و 
فعالان اقتصادی را ترغیب به فعالیت تولیدی کند، یا 
بالعکس )ایران اقتصادی، 1402(. در دوره‌های تورمی، 
ارزش پول کاهش می‌یابد و اشخاص معمولاً به مصرف 
سریع پول میل دارند که در نتیجه آن سرعت گردش آن 
افزایش می‌یابد. ادامه این روند می‌تواند بسیار مخرب 
باشد. در چنین وضعی، کار بانک مرکزی ایجاد آرامش 
و خوش‌بینی به آینده است که البته تحقق آن مستلزم 
 تحت 

ً
همکاری جامعه خواهد بود. همکاری جامعه قویا

تاثیر سرمایه اجتماعی بانک است. 
بانک مرکزی را وقتی می‌توان معتبر و صاحب سرمایه 
ــالا دانــســت کــه مــردم بــه انــجــام صحیح  اجتماعی ب
سیاست‌هایش باور داشته باشند. این سازمان با اتکاء 
نگه‌  پایین  را  تورم  می‌تواند  خویش  اعتمادپذیری  به 

عملکرد موفق 
یا کارایی بانک 
مرکزی تا 
حد زیادی به 
شهرت و اعتبار 
آن در میان 
شهروندان و 
حتی بازیگران 
خارجی بستگی 
دارد
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سیاست‌های 
اقتصادی 

متناقض 
تغییر مکرر 

سیاست‌های 
اقتصادی 

بی‌اعتباری 
وعده‌های 

داده شده و ... 
همگی سرمایه 
اجتماعی را در 
میدان اقتصاد 

کاهش می‌دهند 
و موجب تلاطم 

در بازارها 
می‌شوند

تثبیت  یعنی  خویش  یک  شماره  هدف  تحقق  و  دارد 
زندگی  تثبیت  در  حیاتی  عامل  عنوان  به  قیمت‌ها 
سازد.  میسر  را  کمتری  اجتماعی  هزینه‌های  با  مردم 
 از طریق بررسی 

ً
سنجش اعتبار بانک مرکزی نیز اساسا

سطح انطباق و سازگاری انتظارات تورمی با سیاست‌ها 
اعتبار  می‌شود.  حاصل  مرکزی  بانک  تــورم  ــداف  اه و 
خ تورم مشاهده  بانک مرکزی تابعی است از تفاوت نر
خ تورمی که بانک مرکزی هدف‌گذاری کرده  شده و نر
مرکزی  بانک  تعاملات  طریق  از  مهم  این  رصد  است. 
اجتماعی  سرمایه  می‌شود.  ممکن  ــازار  ب و  جامعه  با 
بانک مرکزی به ویژه در شرایط نااطمینانی و بحران که 
اقتصاد ایران چنین اوضاعی را تجربه کرده، از اهمیت 
بیشتری برخوردار می‌شود، چرا که در این فضا اعتبار 
بانک کمتر به عنوان نوعی ابزار مدیریت بحران عمل 
می‌کند )یزدان پناه، 1400(. بدیهی است نقش مثبت 
سرمایه  بهبود  به  ــاره  دوب بحران  رفع  در  مرکزی  بانک 

اجتماعی‌اش منجر می‌شود.
و  شفافیت  بر  عــاوه  مرکزی  بانک  اجتماعی  سرمایه 
از  آن  واقعی  ــورداری  ــرخ ب مستلزم   

ً
قویا قانونمندی، 

در  نیز  بانک  اعتبار  استقلال،  بــدون  اســت.  استقلال 
معرض آسیب قرار خواهد داشت. اینجا نقطه‌ای است 
که بانک را با وضعیت حکمرانی در سطح کلان مرتبط 
استقلال  برای  لازم  مقدمه  خوب  حکمرانی  می‌کند. 
برای  باید  مرکزی  بانک‌های  است.  مرکزی  بانک  موثر 
حق  از  حفاظت  دیگری  عبارت  به  و  پول  ارزش  حفظ 
اتخاذ  برای  کافی  عمل  استقلال  شهروندان  مالکیت 
باشند.  داشته  را  مطلوب  پولی  سیاست  تصمیمات 
ممکن است دولت‌ها مایل باشند برای اهدافی نظیر 
کاهش بیکاری، بانک مرکزی را وادار به خلق پول کرده 
و شرایط را برای افزایش تورم مستعد کنند. این اقدام 
اعتبار  به   

ً
تدریجا اما  باشد،  مفید  کوتاه‌مدت  در  شاید 

ممکن  هرچند  می‌زند.  صدمه  مرکزی  بانک  و  دولت 
و  تولید  تحریک  از  برای  موثر  گزینه‌های  از  یکی  است 
کاهش بیکاری خلق پول باشد، اما سیاست‌گذار پولی 
باید به آن به مثابه آخرین گزینه گریزناپذیر بنگرد، نه 

اولین گزینه )مشعل، 1399(. 
مطالعات در مورد رابطه بین معیارهای استقلال بانک 
رابطه  از  حاکی  صنعتی  کشورهای  در  تــورم  و  مرکزی 
منفی قوی است. این رابطه منفی بدان معنا نیست که 
است.  تورم  بودن  پایین  منشأ  مرکزی  بانک  استقلال 
ــد،  دارن تورم‌گریزی  شهروندان  که  کشورهایی  بلکه 
فشارهای  از  را  خــود  مرکزی  بانک  تا  می‌کنند  تــاش 
وجود  زیادی  باور  مثال،  برای  بدارند.  مصون  سیاسی 
دارد که آلمانی‌ها به طور ویژه‌ای تورم‌گریز هستند که 
باشد.  اول  جهانی  جنگ  بعد  ابرتورم  خاطر  به  شاید 
رفتار  همین  از  نیز  مرکزی  بانک  اداره‌کننده  نهادهای 
در  پایین  تــورم  از  بخشی  بنابراین،  می‌کنند.  تبعیت 
 از تورم‌گریزی عمومی و عزم جمعی در این 

ً
آلمان قطعا

کشور است )رومر، ۱۴۰۰(.
یکی از شاخص‎های کمی عدم استقلال بانک مرکزی 
بانک  ایــن  توسط  ــت  دول بودجه‎های  کسری  تامین 
است. بانک مرکزی در طول تاریخ اقتصاد ایران همواره 
با عدم استقلال مواجه بوده است. اقتصاد ایران با توان 
درآمدهای  به  حداکثری  وابستگی  و  محدود  تولیدی 
 در شرایط تحریمی همواره دچار کسری 

ً
نفتی خصوصا

بودجه  کسری  فزاینده  رشــد  ــت.  اس مــداوم  بودجه 
دولت و استقراض از بانک مرکزی موجب محدودیت 
عملکردی این نهاد و در نهایت کاهش شهرت و اعتبار 
می‎شود. یکی از مصادیق بر هم‎زننده شهرت و اعتبار 
مقام پولی، سیاست‎های صلاحدیدی پولی به جای 
قاعده‎مندی است. دولت برای جبران کسری بودجه 
با فشار بر مقام پولی غیرمستقل از طریق سیاست‎های 
هدف  تورم  از  انحراف  ایجاد  باعث  پولی  صلاحدیدی 
به  پولی،  مقام  صلاحدیدی  سیاست‎های  می‎شود. 
ویژه در شرایط عدم استقلال بانک مرکزی، از دو مسیر 
افزایش نقدینگی برنامه‎ریزی نشده و انتظارات تورمی 
موجب تشدید شکاف تورم واقعی از تورم هدف‎گذاری 
شده، می‎شود. در صورت استمرار این روند اثر تخریب 
سرمایه اجتماعی بانک مرکزی رفته رفته تشدید خواهد 
شد. همه بحث‎ها بر سر نحوه کارکردها، تصحیح رویه‎ها 
پذیرش  در  حکومت  و  ــت  دول مسئولیت‎پذیری  و 

جایگاه صحیح این نهاد مهم و اثرگذار است. 

جمع‌بندی
شهرت و اعتبار بانک مرکزی نقش بی‌بدیلی در تحقق 
شده  هدف‎گذاری  تورم  و  انتظاری  تورم  شکاف  کاهش 
دارد. حُسن شهرت و اعتبار یا سرمایه اجتماعی زیربنای 
معنوی لازم بانک مرکزی برای پیشبرد موفق سیاست‌ها 
و تحقق هدف کلیدی آن یعنی ثبات‌بخشی به ارزش پول 
کشور و حفاظت از حق مالکیت شهروندان است. بانک 
مرکزی همواره نیازمند رصد، ارزیابی و اتخاذ تصمیمات 
است.  خویش  اجتماعی  سرمایه  تقویت  برای  مقتضی 
این هدف مهم در خلاء صورت نمی‌گیرد، بلکه نیازمند 
سیاست‌ها و اقدامات صحیح و کارایی است که به اقناع 
افکار عمومی بیانجامد. در مقابل، عملکرد ضعیف و 
شهرت  تخریب  باعث  شده،  تعیین  اهــداف  از  انحراف 
این  به  باید  شهروندان  می‌شود.  سازمان  این  اعتبار  و 
تصور برسند که بانک مرکزی مسئولانه به پیشبرد صحیح 
راه  این  در  و  است  متعهد  خویش  رسالت  و  ماموریت 
بانک  استقلال  که  است  بدیهی  می‌زند.  کنار  را  موانع 
مرکزی لازمه این کار است. در اینجاست که پیوند ماهیت 
دولت و نحوه حکمرانی با سرمایه اجتماعی بانک مرکزی 
کلان  سطح  در  ــوب  خ حکمرانی  مــی‌شــود.  مشخص 
زمینه‌ساز استقلال موثر بانک مرکزی است. در مقابل، 
شکست در ایجاد حکمرانی خوب می‌تواند به عملکرد و 
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 ارتقاء شهرت و اعتبار بانک مرکزی
 چرا و چگونه؟

     استقلال سیاست‌گذار و تحقق اهداف از پیش‌تعیین شده 
دو عامل موثر بر شهرت و اعتبار بانک مرکزی است

     اصلاح نظام بانکی، بهبود سیاست‌گذاری پولی و ارزی 
کاهش تورم و حفظ ارزش پول ملی و مدیریت انتظارات از 

فواید اعتبار بانک مرکزی برای اقتصاد به شمار می‌رود

     بانک مرکزی، دولت، نظام بانکی، رسانه‌ها و فعالان اقتصادی از 
عوامل نقش‌آفرین در افزایش شهرت و اعتبار بانک مرکزی هستند

دکتر وهاب قلیچ
مدیر گروه بانکداری اسلامی پژوهشکده پولی و بانکی

همه  ــه  ک مهمی  بــســیــار  مــولــفــه‌هــای  از  یــکــی 
هستند،  آن  خواهان  دنیا  در  مرکزی  بانک‌های 
بحث شهرت و اعتبار بانک مرکزی است که در 
این نوشتار سعی شده به بررسی ابعاد این مهم 
اثرگذار  و  موثر  عوامل  با  را  بحث  شود.  پرداخته 
خواهم  ــاز  آغ مرکزی  بانک  شهرت  و  اعتبار  بر 
بسیار  مولفه  دو  از  می‌توان  بخش  این  در  کرد. 
مهم نام برد. اول استقلال بانک مرکزی است. 
و  نفوذ  قــدرت  که  می‌شود  باعث  استقلال  این 
اختیار عمل در مدیریت مولفه‌های ارزی و پولی 
و همچنین نظارتی بالا برود. مولفه دوم تحقق 
اهداف و برنامه‌های از پیش تعیین شده بانک 
اهداف  مرکزی  بانک  اگر  یعنی  اســت،  مرکزی 
اقتصادی  فعالان  و  جامعه  به  را  برنامه‌هایی  و 
برنامه‌ها  و  اهداف  این  تحقق  می‌کند،  معرفی 
بسیار  مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  ارتقای  بر 

اثرگذار است.

بحث دوم، این است که شهرت و اعتبار بانک مرکزی 
که  می‌رسد  نظر  به  دارد؟  اقتصاد  بــرای  فوایدی  چه 

حداقل شش اثر را بتوان برای افزایش شهرت و اعتبار 
بانک‌های مرکزی در دنیا قائل باشیم. اولین اثر اصلاح 
و توسعه بهتر نظام بانکی است. یعنی هم نقاط ضعفی 
که در شبکه بانکی وجود دارد به نحو احسن برطرف 
شود و هم اینکه آن نقاط قوت و مزایایی که وجود دارد، 
توسعه و افزایش پیدا کند. بنابراین اصلاح و توسعه 
بهتر نظام بانکی، اولین اثر افزایش اعتبار بانک مرکزی 

است.
است.  ارزی  و  پولی  بهتر،  سیاست‌گذاری  اثر  دومین 
 
ً
بانک مرکزی‌ای که دارای اعتبار بالاتری باشد، طبیعتا
می‌تواند بهتر در اقتصاد سیاست‌گذاری داشته باشد. 
هم از حیث طراحی سیاست‌گذاری‌ها و هم از حیث 
می‌تواند  بعُد  دو  هر  در  و  سیاست‌گذاری‌ها  ــرای  اج
موفق باشد. اثر سوم، بحث کاهش تورم و حفظ ارزش 
مهم‌ترین  عنوان  به  امر  این  طبیعتا  است.  ملی  پول 
می‌تواند  که  است  مرکزی  بانک‌های  وظیفه  و  هدف 
باشد.  مرکزی  بانک  شهرت  افزایش  مهم  اثرات  جزو 
چهارمین اثر حرف‌شنوی بهتر شبکه بانکی نسبت به 
دستورالعمل‌ها و بخشنامه‌های بانک مرکزی است، 
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دارید، شبکه بانکی نیز خود را ملزم می‌کند که نسبت 
که  بخشنامه‌هایی  و  رهنمودها  دستورالعمل‌ها،  به 
بانک مرکزی صادر، اعلام و ابلاغ می‌کند، حرف‌شنوی 
به  نظارت‌پذیرتر  ــورت  ص به  و  باشد  داشته  بهتری 

فعالیت‌های بانکی روی آورد و کار کند.
اثر پنجم، بحث مدیریت بهتر انتظارات اقتصادی در 
و  تــورم  اوج‌گیری  دلایــل  از  بخشی  یک  اســت.  جامعه 
بی‌ثباتی‌های اقتصاد خصوصا در بازه‌های کوتاه‌مدت 
و میان‌مدت، بحث نااطمینانی در انتظارات اقتصادی 
است  قــادر  مقتدر  و  معتبر  مرکزی  بانک  یک  اســت. 
مدیریت بهتری بر انتظارات فعالان اقتصادی داشته 
ح  باشد، به‌ عبارتی وقتی بانک مرکزی سیاستی را مطر
از  را  پیش‌بینی  یا  و  می‌کند  عنوان  را  حرفی  می‌کند، 
فعالان  و  بانک‌ها  چقدر  اینکه  می‌دهد،  انجام  آینده 
را  آن  چقدر  و  کنند  اعتماد  حــرف  ایــن  به  اقتصادی 
بر  مبتنی  را  خودشان  اقتصادی  برنامه  و  بپذیرند 
مرکزی  بانک  ح‌هــای  طــر و  اطلاعیه‌ها  صحبت‌ها، 
و  مرکزی  بانک  آن  شهرت  به  بستگی  کنند،  تنظیم 
اعتبار آن در جامعه دارد. در فواصل مختلف زمانی، 
دستورالعمل‌هایی  و  بخشنامه‌ها  مرکزی  بانک‌های 
ــه  ارائ مــوجــود  ــع  وض از  بیانی  یــا  و  می‌‌کنند  ــادر  ص را 
ما  خزانه  وضعیت  اکنون  می‌گویند  مثلا  می‌دهند. 
است،  مناسب  ارزی  ذخایر  وضعیت  یا  و  است  خوب 
طبیعتا میزان پذیرش این صحبت‌ها و اطلاعیه‌های 
بانک مرکزی از سوی فعالان اقتصادی و شبکه بانکی و 
سرمایه‌گذاران، وابسته به میزان شهرت و اعتبار بانک 
افزایش  پنجم  اثر  بنابراین  است.  جامعه  در  مرکزی 
بانک  که  ــت  اس ــن  ای مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت 
مرکزی می‌تواند انتظارات را به نحو بهتری مدیریت و 

ساماندهی و جهت‌دهی کند.
بین‌المللی  ارتباطات  تقویت  و  افزایش  به  ششم  اثر 
بانک مرکزی با سایر بانک‌های مرکزی چه در منطقه، 
چه در سطح جهانی بر می‌گردد. اگر بانک مرکزی در 
بالایی  شهرت  و  اعتبار  بین‌المللی  یا  منطقه  سطح 
داشته باشد، تعاملات بانک‌های مرکزی دنیا با آن نیز 
بود.  خواهد  پسندتر  قابل  و  محکم‌تر  بهتر،  ــر،  روان‌ت
اما بخش سوم بحث، این است که راهکار چیست و 
چگونه شهرت و اعتبار بانک‌های مرکزی و بانک مرکزی 
ایران می‌تواند افزایش پیدا کند و چه نهادهایی باید به 

اتفاق افتادن این رویداد کمک کنند؟
به نظر می‌رسد چهار بخش، چهار نهاد و چهار سمت 
برای افزایش اعتبار و شهرت بانک مرکزی نقش‌آفرین 
اســت،  مــرکــزی  بانک  ــود  خ سمت  اولــیــن  هستند. 
در  پرُرنگی  بسیار  نقش  مرکزی  بانک  نهاد  خود  یعنی 
انجام  با  چگونه؟  دارد.  خود  شهرت  و  اعتبار  افزایش 
و  وعده‌ها  که  اســت  ایــن  ــدام  اق اولین  اقــدام.  چهار 
عملیاتی  و  واقعی  می‌کند،  ح  مطر که  برنامه‌هایی 
عنوان  به  بنماید،  آنها  تحقق  در  سعی  سپس  و  باشد 

مثال، وقتی بانک مرکزی سیاست تثبیت اقتصادی را 
ح می‌کند، چنانچه این سیاست به نتیجه و ثمر  مطر
بانک  اعتبار  و  شهرت  افزایش  باعث   

ً
طبیعتا برسد، 

ح  مطر تثبیت  سیاست  نه،  اگر  اما  می‌شود.  مرکزی 
شود، عاملان اقتصادی در بازار و بر تابلوی قیمت‌ها 
چیز دیگری را مشاهده نمایند، طبیعتا این باعث کسر 
اعتبار و شهرت بانک مرکزی می‌شود، چرا که نتوانسته 
آن سیاست و وعده‌ای که به جامعه داده بود را محقق 
کند. یا مثلاً بحث هدف‌گذاری تورم و نقدینگی که از 
سوی بعضی از بانک‌های مرکزی دنیا انجام می‌گیرد، 
خ هدف، چه در زمینه تورم، چه  نرخی را به عنوان نر
می‌کنند  معرفی  جامعه  به  نقدینگی  رشد  زمینه  در 
آن  به  دستیابی  حول  سیاست‌‌ها،  و  برنامه‌ها  تمام  و 
 اگر این 

ً
هدف مقرر تنظیم و اجرایی می‌شود. طبیعتا

واقعی  و  کارشناسانه  علمی،  صورت  به  هدف‌گذاری 
سال  انتهای  در  که  نتایجی  و  باشد  پذیرفته  صــورت 
خ‌های هدف  حاصل می‌شود نزدیک به آن اعداد و نر
مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  باشد،  شــده  گــذاری 
در  و  شود  اعلام  نرخی  چنانچه  اما  می‌یابد،  افزایش 
خ محقق نشود و نرخی بسیار  انتهای دوره و سال، آن نر
اتفاق  اعلامی  هدف‌گذاری  خ  نر به  نسبت  متفاوت 
مرکزی  بانک  شهرت  افــت  باعث  ایــن  قطعا  بیفتد، 

می‌شود.
از اینرو، برنامه‌ریزی کاهش رشد نقدینگی و تورم نقطه 
به نقطه باید به نتیجه برسد که امروزه مشاهده می‌شود 
و  بانکی  ترازنامه  کنترل  خــوب  سیاست  به  توجه  با 
 1402 ســال  در  بانکی  شبکه  بر  که  قــوی‌تــری  نظارت 
جمهوری  مرکزی  بانک  که  برنامه‌ای  آن  افتاد،  اتفاق 
اسلامی ایران در زمینه کاهش رشد نقدینگی داشت 
نقطه  به  نقطه  تــورم  کاهش  زمینه  در  که  برنامه‌ای  و 
داشت، در انتهای سال 1402 در حد مطلوبی محقق 
شد و این تحقق اهداف، برنامه‌ها و وعده بانک مرکزی 
در  مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  افزایش  به  طبیعتا 
سال گذشته و در سال‌جاری منتج خواهد شد که به 
نظر می‌رسد جزو اقدامات خوب بانک مرکزی است. 
برای  می‌تواند  مرکزی  بانک  که  کاری  اولین  بنابراین 
و  واقعی‌تر  تعیین  دهد،  انجام  خود  شهرت  افزایش 
تحقق  نیز  و  بانک  برنامه‌های  و  وعده‌ها  عملیاتی‌تر 

عملی آن در دوره تعیین‌شده است.
آن  به  نسبت  باید  مرکزی  بانک  که  کاری  دومین  اما 
حساس باشد و انجام دهد، بحث نظارت هوشمند بر 
شبکه بانکی است. اعمال نظارت قوی و هوشمندانه 
بر شبکه بانکی و همچنین اعمال اقدامات تنبیهی و 
سخت‌گیرانه نسبت به بانک‌های ضعیف و بانک‌هایی 
که در اجرای بخشنامه‌ها و سیاست‌های بانک مرکزی 
افزایش  برای  را  مثبتی  نتایج   

ً
طبیعتا هستند،  کاهل 

شهرت و اعتبار بانک مرکزی به ارمغان خواهد آورد. 
خوشبختانه در قانون جدید بانک مرکزی که از سال 

دکتر وهاب قلیچ
مدیر گروه بانکداری اسلامی پژوهشکده پولی و بانکی

در اقتصادی که 
بانک مرکزی 

آن اعتبار 
پایینی داشته 

باشد، بانک‌ها 
نمی‌توانند 

سودآوری 
بالا، پایداری 

و ثبات برای 
اجرایی نمودن 

برنامه‌های 
توسعه‌مدارانه 

و اقتصادی 
داشته باشند
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1403 هم اجرایی خواهد شد، اختیار عمل‌های خوبی 
در دسترس بانک مرکزی قرار داده شده و بانک مرکزی 
بعُد  در  چه  که  مناسبی  اختیارات  ایــن  از  می‌تواند 
برای  قانون  در  سیاست‌گذاری  بعُد  در  چه  و  نظارتی 
اعتبار  و  شهرت  افزایش  بــرای  شــده،  پیش‌بینی  آن 

خودش استفاده موثر کند.
مسیر  این  در  می‌تواند  مرکزی  بانک  که  کاری  سومین 
درست  ارتباطی  سیاست  از  استفاده  ــد،  ده انجام 
ارتباطی  مجاری  اینکه  یعنی  ــت،  اس غیرغلوآمیز  و 
خوبی با جامعه بتواند برقرار کند. در اقتصاد گاهی 
ناشی  که  ملتهبی  فضای  کردن  آرام  برای  است  نیاز 
است،  اقتصادی  و  خارجی  و  سیاسی  شوک‌های  از 
بانک مرکزی ورود کند و اطلاعیه‌ای، بیانیه‌ای، بیان 
وضعیت یا پیش‌بینی‌ از آینده را اعلام کند. چنانچه 
و  دقیق  واقعی،  نوع  از  ارتباطی،  سیاست‌های  این 
فاصله  بــودن  غلوآمیز  از  و  باشد  حقیقت  به  نزدیک 
 می‌تواند بر شهرت بانک اضافه 

ً
داشته باشد، طبیعتا

کند. اما چنانچه سیاست‌های ارتباطی اشتباه باشد 
و جملاتی اعلام شود که در واقعیت معلوم است که 
اتفاق نخواهد افتاد و استفاده مکرر و چندباره از این 
و  مرکزی  بانک  شهرت  کسر  باعث   

ً
طبیعتا سیاست، 

افت اعتبار این نهاد می‌شود. بنابراین بانک مرکزی 
دقیق،  بسیار  ارتباطی  سیاست  از  استفاده  در  باید 
رسانه  و  کند  برخورد  تدبیر  با  و  مدبرانه  هوشمندانه، 

خوبی داشته باشد. 
چهارمین کار مهمی که بانک مرکزی می‌تواند انجام 
هر  یعنی  است.  خوب  پاسخگویی  و  شفافیت  دهد، 
و  پاسخگویی‌  و  مرکزی  بانک  اقدامات  شفافیت  چه 
ارائه اطلاعات به جامعه و اقتصاد کشور مثبت و بهتر 
مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  افزایش  باعث  باشد، 
می‌شود. طبیعتا اطلاعات لازمی که بانک مرکزی در 
موقع،  به  باید  می‌کند  اعلام  شفاف‌سازی  مسیر  این 
و  شفافیت  این  باشد.  اشتباه  بدون  و  صحیح  کامل، 
اعلام اطلاعات آماری و داده‌ها و پاسخگویی نسبت 
می‌شود.  شهرت  افزایش  باعث   

ً
طبیعتا جامعه  به 

مرکزی  بانک  شهرت  افزایش  در  اول  نهاد  بنابراین 
اساسی  کار  چهار  شد،  عنوان  مرکزی  بانک  خود  که 
نظارت  برنامه‌ها،  و  وعده‌ها  تحقق  دهد:  انجام  باید 
بازدارنده،  و  تنبیهی  اقدامات  انجام  و  هوشمندانه 
سوم سیاست ارتباطی درست و غیرغلوآمیز و چهارم 

شفافیت و پاسخگویی بالا.
افزایش  به  می‌تواند  که  است  دولــت  دوم،  نهاد  اما 
شهرت و اعتبار بانک مرکزی کمک کند و چنانچه به 
در  می‌تواند  بگذارد،  احترام  مرکزی  بانک  استقلال 
این مسیر موثر باشد. دولت‌ها در ادوار مختلف باید 
حیطه  به  اشتباه  ورود  که  باشند  داشته  مدنظر  را  این 
اختیارات بانک مرکزی که باعث کاهش استقلال این 
بانک  اعتبار  کاهش  به  منجر   

ً
طبیعتا می‌شود،  نهاد 

مرکزی هم خواهد شد و از اینرو دولت‌ها باید حساس 
باشند که ورودشان به بحث‌هایی که مرتبط با بانک 
مرکزی است، در حد اختیارات خود باشد و بیشتر از آن 
وارد حیطه اختیارات بانک مرکزی نشوند. روشن است 
خود  به  مرکزی  بانک  شهرت  کاهش  منفی  اثــرات  که 
دولت و مجموعه اقتصادی دولت‌ها بازخواهد گشت. 
از این حیث تمام دولت‌ها باید نسبت به استقلال و 

اقتدار بانک مرکزی حساسیت داشته باشند.
اعتبار  و  شهرت  افزایش  به  می‌تواند  که  ســوم  نهاد 
یعنی  اســت.  بانکی  شبکه  کند،  کمک  مرکزی  بانک 
نسبت  باید  مالی  و  اعتباری  موسسات  و  بانک‌ها 
مرکزی  بانک  بخشنامه‌های  و  دستورالعمل‌ها  به 
خودش  که  بانکی  شبکه  باشند.  مجری  و  حساس 
می‌تواند  می‌گیرد  اثر  مرکزی  بانک  شهرت  و  اعتبار  از 
 چنانچه 

ً
بر آن، اثر مثبت و منفی هم بگذارد. طبیعتا

بانک  دستورالعمل‌های  و  اطلاعیه‌ها  بخشنامه‌ها، 
مرکزی را بانک‌ها جدی بگیرند و طبق قواعد و مقررات 
مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت  می‌تواند  کنند،  رفتار 
اضافه  زمینه  در  مثال،  عنوان  به  ببخشد.  تقویت  را 
برداشت‌ها یا در زمینه کنترل ترازنامه بانکی، بانک‌ها 
بانک  دستورالعمل‌های  و  باشند  حساس  باید  حتما 
ارتقای  باعث  ایــن  که  کنند  ــرا  اج مو  به  مو  را  مرکزی 
حال  هــر  بــه  ــود.  ــی‌ش م مــرکــزی  بانک  شهرت  سطح 
افزایش  مسیر  از  شهرت،  ایــن  مثبت  ــرات  اث سرریز 
بانکی  شبکه  به  پایداری  و  ثبات  افزایش  و  ــودآوری  س
بانک  که  اقتصادی  در  که  چــرا  ــرد،  ک خواهد  کمک 
مرکزی آن اعتبار کم داشته باشد، بانک‌ها نمی‌توانند 
ســودآوری بــالا، پــایــداری، ثبات بــرای اجرایی کردن 
برنامه‌های توسعه‌مدارانه و اقتصادی داشته باشند. 
چرا که اقتصاد و سیاست بانکداری مرکزی در آن کشور 
کمک  بنابراین  است.  سرمایه‌گریز  و  ناامن  متلاطم، 
بانک‌ها به افزایش شهرت بانک مرکزی در اصل کمک 
به اجرای برنامه‌های توسعه‌طلبانه خود شبکه بانکی 
است. و اما چهارمین و آخرین بخش که می‌تواند به 
رسانه‌ها  کند،  کمک  مرکزی  بانک  شهرت  و  افزایش 
و فعالان اقتصادی هستند. تمام رسانه‌ها می‌توانند 
و  مرکزی  بانک  تخریب  از  جلوگیری  و  صحیح  نقد  با 
کنند.  کمک  امر  این  به  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
غیرمنصفانه،  ــورت  ص به  رسانه‌ها  که  جامعه‌ای  در 
سیاست‌های بانک مرکزی را نقد می‌کنند و یا اهدافی 
قائل  خودشان  رسانه‌ای  بحث‌های  ــرای  ب غیرملی 
هستند، طبیعتا به شهرت و اعتبار بانک مرکزی ضربه 
می‌زنند، طبیعتا نقد و تحلیل باید باشد، کار کارشناسی 
اما  باشد،  مرکزی  بانک  سیاست‌های  به  نسبت  باید 
تخریب سیاست‌های بانک مرکزی که ممکن است از 
سوی رسانه‌ها و یا فعالان اقتصادی اتفاق بیفتد، باعث 
کاهش اعتبار بانک مرکزی می‌شود و آثار منفی آن به 

اقتصاد وارد خواهد شد.

یک بانک 
مرکزی معتبر 
و مقتدر قادر 
است مدیریت 
بهتری بر 
انتظارات فعالان 
اقتصادی داشته 
باشد
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بانک‌مرکزی  اعتبار  ویژه  نقش 
در مهار انتظارات تورمی

       سیاست‌های ارتباطی بانک مرکزی به یک ابزار کلیدی در 
جعبه ابزار سیاستی بانک مرکزی تبدیل شده است

       شهرت و اعتبار بانک مرکزی‌ به سیاست‌گذار پولی اجازه می‌دهد تا 
انتظارات بازارهای مالی را هدایت و تحقق ثبات اقتصادی را تسهیل کند

شهرت و اعتبار بانک‌های مرکزی، ثبات اقتصاد کلان را تضمین می‌کند

امیرحسین موسوی
پژوهشگر اقتصادی

ادبیات اعتبار بانک مرکزی مبتنی بر میزان اعتقاد 
مرکزی  بانک  سیاست‌های  به  اقتصادی  عوامل 
تعریف می‌شود. با این حال، این باور یک متغیر 
و  اندازه‌گیری  نتیجه،  در  و  نیست  مشاهده  قابل 
سنجش اعتبار بانک‌های مرکزی دشوار است، به 
ویژه اگر یک بانک مرکزی چشم‌انداز دستیابی به 
اهداف سیاستی چندگانه را داشته باشد و نتوان با 
بررسی یک متغیر خاص، عملکرد نهاد سیاست 

پولی را نسبت به اهداف آن مورد ارزیابی قرار داد.

ثبات  نگهبان  مــرکــزی،  بانک‌های  اعتبار  و  شهرت 
اقتصاد کلان است و تثبیت متغیرهای کلان اقتصادی 
بدون  اقتصاد  در  پیش‌بینی‌پذیری  سطح  افزایش  و 
نیست.  میسر  امری  پولی،  سیاست‌گذار  کافی  اعتبار 
همچنین اعتبار بانک مرکزی مولفه‌ اساسی برای دفاع 
از استقلال سیاست‌گذار پولی است. در نگاهی کلی 
می‌توان گفت شهرت و در اصطلاح اعتبار بانک مرکزی 
به عنوان پیش‌نیاز سیاست پولی موفق در نظر گرفته 
یک  اعتبار  تورم،  خ  نر هدف‌گذاری  زمینه  در  می‌شود. 
بانک مرکزی را با شکاف میان انتظارات تورمی و هدف 
تورمی اعلام شده از سوی بانک مرکزی مورد سنجش 
آن  اعتبار  باشد،  کمتر  شکاف  چه  هر  می‌دهند.  قرار 
بانک مرکزی بیشتر می‌شود. بنابراین، اعتبار بالاتر به 
معنای انتظارات تورمی تثبیت شده بهتر است. اعتبار 
سیاست‌گذاران پولی برای افزایش اثربخشی سیاست 
پولی از اهمیت بالایی برخوردار است، به عنوان مثال، 

  )1983( بــارو-گــوردون  مــدل  استاندارد  نــوع  یک  در 
اعتبار  سطح  با  سیاست‌گذاران  که  می‌دهد  نشان 
بالاتر می‌توانند تورم را با هزینه کمتری کاهش دهند و 
شفافیت  که  می‌دهد  نشان  مختلف  نظری  مدل‌های 
برای سیاست‌گذاران سودمند خواهد بود. همچنین 
مورد  در  شفافیت  ــدم  ع که  می‌دهد  نشان  گراتس 
مرکزی  بانک  یک  اعتبار  به  اقتصادی  پیش‌بینی‌های 
بانک  پاسخگویی  ــاس  اس شفافیت  مــی‌زنــد.  لطمه 
مرکزی در کشورهای توسعه‌یافته است که زمینه را برای 
سیاست پولی موثر فراهم می‌کند. جنت یلن، رئیس 
شفاف  "ارتباطات  می‌کند:  بیان  رزرو  ــدرال  ف اسبق 
ابزاری حیاتی برای افزایش اثربخشی و اطمینان‌بخشی 
از  بسیاری  ــا،  ــت راس ــن  ای در  ــت".  اسـ پــولــی  سیاست 
پایه  این  بر  تورم،  هدف‌گذاری  انعطاف‌پذیر  رژیم‌های 
بنا شده‌اند که افزایش شفافیت، کارایی سیاست پولی 
دنبال  به  که  اقداماتی  مجموعه  می‌بخشد.  بهبود  را 
اطمینان  عدم  کاهش  و  بلندمدت  انتظارات  تثبیت 
سیاست‌های پولی‌ است، اعتبار بانک مرکزی را افزایش 
می‌دهد. بانک‌های مرکزی پیشرو در فناوری اطلاعات، 
گزارش‌های مشروح سیاست پولی را برای عموم منتشر 
خ  نر پیش‌بینی‌شده  مسیر  شامل  تنها  نه  که  می‌کنند 
کلیدی  متغیرهای  پیش‌بینی  شامل  بلکه  سیاست، 

خ ارز است. مانند تولید، تورم و حتی نر
را  پولی  سیاست  کارایی  می‌تواند  شفافیت  مهم  اصل 
بلندمدت  تورمی  انتظارات  انداختن  لنگر  به  کمک  با 
و  غیره(  و  ارز  خ  نر واقعی،  بلندمدت  بهره  خ‌های  1403   )نر 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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جای  به  و  بخشد  بهبود  دارایی‌ها  قیمت  از  اطمینان 
تقویت‌کننده شوک به عنوان ضربه‌گیر عمل ‌کند. 

سیاست‌های ارتباطی، کلید اعتبار بانک مرکزی
اعتبار و شهرت بانک مرکزی به باور مردم در مورد آنچه 
مربوط  داد،  خواهند  انجام  آینده  در  سیاست‌گذاران 
می‌شود، نه ارزیابی آنها از آنچه سیاست‌گذاران تاکنون 
همچون  تــورم  مهار  در  دخیل  عوامل  کرده‌اند.  ــه  ارائ
مفاهیم  بیشتر  مانند  که  "اعتبار"  مانند  مفاهیمی 
 تعریف شود و 

ً
انتزاعی، تا حدی مبهم است، باید دقیقا

اثر آن بر سایر متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. 
نقش  تورمی  انتظارات  مهار  در  مرکزی  بانک  اعتبار 
شهرت  و  اعتبار  از  که  مرکزی  بانک‌های  دارد.  مهمی 
مناسبی برخوردار باشند، می‌توانند به وسیله ارتباطات 
و پیوست رسانه‌ای در راستای تعدیل انتظارات تورمی 
منابع  مرکزی  بانک‌های  عمده  ــروزه  ام بردارند.  گام 
قابل‌توجهی را برای اجرای یک استراتژی ارتباطی چند 
شامل  استراتژی‌ها  این  می‌دهند.  اختصاص  وجهی 
تصمیم‌گیری‌های  از  پس  پولی  سیاست  بیانیه‌های 
سیاست‌گذاری  جلسات  ــورت  ص انتشار  سیاستی، 
اقتصادی،  پیش‌بینی‌های  مــقــداری  انتشار  پولی، 
و  گزارش‌ها  طریق  از  پیش‌بینی‌ها  تحقق  زمینه‌سازی 
همچنین مصاحبه‌های مطبوعاتی، اظهارات سیاسی 
فدرال  اسبق  رئیس  برنانکی  بن  است.  سخنرانی‌ها  و 
بودم،  رزرو  ــدرال  ف در  من  که  "زمانی  می‌‌گوید:  رزرو 
اثرگذاری  درصــد   98 که  کــردم  مشاهده  مقاطعی  در 
سیاست پولی معطوف به اظهارنظرها و تنها دو درصد 
شکل  توانایی  ــت.  اس مرکزی  بانک  عمل  حیطه  در 
آینده  سیاست‌های  به  نسبت  بازار  انتظارات  به  دادن 
از  یکی  عمومی  بیانیه‌های  طریق  از  مــرکــزی  بانک 
نکته  البته  است.  رزرو  فدرال  ابزارهای  قدرتمندترین 
منفی این موضوع برای سیاست‌گذاران این است که 

هزینه ارسال پیام اشتباه می‌تواند بالا باشد".
که  داشــت  وجــود  دیدگاه  این  گذشته،  دهه  چند  در 
سیاست‌گذاران پولی باید تا حد امکان کمتر صحبت 
کنند و تصمیمات خود را به صورت رمزآلود بیان کنند، 
و  شفافیت  درک  اخیر،  سال‌های  طی  در  که  حالی  در 
نحوه ارتباطات بانک مرکزی به طور چشمگیری تغییر 
ملاحظه‌ای  قابل  طــور  به  که  همانطور  ــت.  اس ــرده  ک
مرکزی  بخش  انتظارات،  مدیریت  که  شد  مشخص 
سیاست‌های پولی است، سیاست ارتباطی نیز از یک 
مزاحم به یک ابزار کلیدی در جعبه ابزار بانک مرکزی 

تبدیل شده است.

نقش اعتبار و ارتباطات بانک مرکزی در اثربخشی 
سیاست پولی

یک  جامعه  عموم  و  اقتصادی  فعالان  با  ارتــبــاط  اگــر 
دغدغه کلیدی برای سیاست‌گذاران اقتصادی باشد، 

به نظر می‌رسد بانک مرکزی در راس آنها قرار می‌گیرد. 
برای  رســانــه‌ای  پیوست  ــود  وج و  ارتباطات  ــع،  واق در 
ثبات  اهداف  به  دستیابی  و  پولی  سیاست  اثربخشی 

قیمتی و تثبیت اقتصادی امری ضروری است. 
خ‌های بهره را تعیین می‌کنند، اما  بانک‌های مرکزی نر
انگیزه تصمیمات آنها از کانال تاثیر مقادیر مورد انتظار 
خ ارز  خ‌های بهره بلندمدت، قیمت دارایی‌ها و نر بر نر
به کل اقتصاد منتقل می‌شود. بنابراین، این مکانیسم 
کاهش  برای  یعنی  پولی،  سیاست  کارکرد  برای  انتقال 
خ‌های بهره برای تحریک یا کاهش تقاضا و  یا افزایش نر
در نتیجه، تقویت یا کاهش فعالیت اقتصادی ضروری 
زمانی  پولی  سیاست  که  معناست  بــدان  این  اســت. 
موثرتر خواهد بود که بانک مرکزی بتواند بر انتظارات 
بازارها و خانوارها تاثیر بگذارد. به عبارت دیگر، اثربخشی 
سیاست پولی بسیار مستلزم کشش‌پذیری انتظارات 
خانوارها و بنگاه‌ها نسبت به تصمیمات اعلامی بانک 
کلیدی  ارتباطات  نقش  که  اینجاست  است.  مرکزی 
می‌شود، ارتباطات اثربخش به بانک‌های مرکزی اجازه 
مورد  در  را  مالی  بازارهای  انتظارات  و  درک  تا  می‌دهد 
تصمیمات فعلی و آتی سیاست‌های پولی هدایت کند، 
تصمیمات مصرف و سرمایه‌گذاری بنگاه‌ها و خانوارها 
را شکل دهد و اقداماتی را که اقتصاد را به سمت هدف 

بانک مرکزی سوق می‌دهد، تسهیل کند.  
همچنین فراتر از ملاحظات اثربخشی سیاست پولی، 
بانک  پاسخگویی  انگیزه‌های  بر  ارتباطات  اهمیت 
مرکزی نیز انکارناپذیر است. روشی که بانک‌های مرکزی 
اهداف سیاستی، مذاکرات و تصمیمات خود را به مردم 
ابلاغ می‌کنند، برای پاسخگو ماندن به عنوان یک نهاد 

سیاست عمومی از اهمیت اساسی برخوردار است.
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IMF درباره بازگشت 
تورم‌های بالا هشدار داد

       شواهد نشان می‌دهد کاهش تورم ممکن 
است در برخی کشورها متوقف شود

       تورم هسته در سه ماه اخیر در تعدادی از اقتصادهای 
بزرگ، پیشرفته و نوظهور شتاب گرفته است

       ریسک‌های تورمی می‌تواند به‌ طور ناگهانی انتظارات 
سرمایه‌گذاران را تغییر و نوسانات قیمت دارایی‌ها را افزایش دهد

صدور هشدار برای بانک‌های مرکزی
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بانک‌های 
مرکزی باید 
از تسهیل 
سیاست‌های 
پولی پیش از 
موعد خودداری 
کنند و در 
برابر انتظارات 
بیش ‌از‌ حد 
خوش‌بینانه 
بازار برای 
خ‌های  کاهش نر
بهره سیاستی 
در صورت لزوم 
عقب‌نشینی 
کنند

در  بـــار  دو  پـــول  بین‌المللی  ــدوق  ــن ص
گــزارش  اکتبر  و  ــل  آوری ماه‌های  در  ســال 
و  منتشر  را   )GFSR( جهانی  مالی  ثبات 
مالی  نظام  کلیدی  آسیب‌پذیری‌های 
دنبال  به‌  گزارش  این  می‌کند.  ارزیابی  را 
بحران‌های  از  پیشگیری  در  نقشی  ایفای 
ــه تــوصــیــه‌هــایــی اســـت که  ــ ــا ارائ ــی ب ــال م
می‌توانند ریسک‌های سیستمی را کاهش 
ــزارش  گ ــن  ای انتشار  بــه  توجه  بــا  دهــنــد. 
وضعیت  چشم‌انداز  گذشته،  هفته  در 
قرار  بررسی  مورد  جهانی  سطح  در  مالی 
اصلی  توصیه‌های  از  یکی  اســت.  گرفته 
ــل  آوری در  جهانی  مــالــی  ثــبــات  ــزارش  گـ
تورمی  دســتــاوردهــای  حفظ  بــه  مــربــوط 
بانک‌های  گــزارش،  این  براساس  است. 
کاهش  مایل"  "آخــریــن  در  باید  مرکزی 
تورم  ــش  کاه ــرا  زی باشند،  هوشیار  ــورم  ت
متوقف  اقتصادها  از  برخی  در  می‌تواند 
اطمینان  بازار  فعالان  آنکه  به ‌رغم  شود. 
واردشدن  درحال  تورم  با  مبارزه  که  دارند 
به "آخرین مایل" خود است و بانک‌های 
ماه‌های  در  را  پولی  سیاست‌های  مرکزی 
احتمالاً  کــرد،  خواهند  تسهیل  آیــنــده 
و  دست‌اندازها  آخــر،  مایل  این  طول  در 

چالش‌هایی وجود دارد. 

آخرین تحولات اقتصاد جهانی و 
سیاست‌های بانک‌های مرکزی 

رئیس‌کل بانک مرکزی کره جنوبی، ری چانگ 
بین‌المللی  صندوق  بهاره  نشست  در  یونگ، 
پول گفت که بانک مرکزی این کشور هم‌اکنون 
ابزار  خصوص  در  بازنگری  و  بررسی  حال  در 
امکان  بررسی  جمله  از  جلو"،  به  رو  "هدایت 
ــورد  م در  بلندمدت  پیش‌بینی‌های  ــه  ارائـ
در  او  است.  سیاستی  بهره  خ  نر آتی  تغییرات 
این  به  حاضر  درحــال  "ما  گفت:  نشست  این 

فکر می‌کنیم که افق هدایت رو به جلو در مورد 
خ‌های بهره سیاستی را از سه ماه به یک سال  نر

یا حتی بیشتر افزایش دهیم".
این  ترکیه،  مرکزی  بانک  ــزارش  گ ــاس  اس بر 
بانک در سال گذشته متحمل زیان 25 میلیارد 
افزایش  به  اتفاق  این  دلیل  است.  شده  دلاری 
هزینه‌های  و  ترکیه  در  بهره  خ  نــر قابل‌توجه 
حفاظت  برای  دولتی  ســازوکار  یک  به  مربوط 
از سپرده‌گذاران در برابر افت ارزش پول ملی 
در  ترکیه  دولــت  می‌شود.  مربوط  کشور  این 
ارزش  سقوط  از  جلوگیری  برای   2021 دسامبر 
"حساب‌های  عــنــوان  تحت  ســـازوکاری  لیر، 
کرد.  معرفی  را  ارزی"  محافظت‌شده  سپرده 
 KKM ح، که با نام اختصاری بر اساس این طر
که  سپرده‌گذارانی  به  می‌شود،  شناخته  نیز 
تبدیل  لیر  سپرده‌های  به  را  ارزی  حساب‌های 
بیش  که  ارزشــی  کاهش  هر  به ‌ازای  می‌کنند، 
پرداخت  غــرامــت  بــاشــد،  سپرده‌ها  ــود  س از 
با  می‌توانند  لیر  ــذاران  ــرده‌گ ــپ س ــود.  ــی‌ش م
دریافت این غرامت، در برابر ضررهای مربوط 
به کاهش ارزش لیر، از سرمایه خود محافظت 
کاهش  جبران  به  مربوط  هزینه‌های  کنند. 
ســازوکار  ــن  ای بــه ‌وسیله  کــه  ملی  ــول  پ ارزش 
ــان  زی ثبت  اصــلــی  علت  ــود،  ــی‌ش م تحمیل 
قابل‌توجه بانک مرکزی ترکیه در سال گذشته 
مرکزی  بانک  دلیل،  همین  به  ــت.  اس ــوده  ب
از  به ‌تدریج  دارد  سعی  گذشته  سال  از  ترکیه 
را  سپرده‌ها  از  نوع  این  و  شود  ج  خار ح  طر این 
محدود کند. بانک مرکزی از بانک‌ها خواسته 
را   KKM ــذاران  ــرده‌گ ــپ س به ‌تدریج  که  ــت  اس
معمولی  لیری  حساب‌های  به  تا  کنند  تشویق 

روی آورند.
بیانیه‌ای  در  آوریــل   15 در  چین  مرکزی  بانک 
تسهیلات  یــوان  میلیارد   100 کــه  ــرد  ک اعــام 
به  یک‌ساله   )MLF( مــیــان‌مــدت  وام‌دهـــی 
کرده  ارائــه  درصد   ۲٫۵ خ  نر با  مالی  موسسات 

بــــــرش

برنامــه بانک‌های مرکزی بــرای اقتصادهای تورمی پایدار 
در اقتصادهایی که هنوز تورم پایدار و بالاتر از هدف را تجربه می‌کنند، بانک‌های مرکزی 
نباشند  مجبور  آینده  در  تا  گیرند  پیش  در  را  انبساطی  سیاست‌های  موعد  از  پیش  نباید 
حد  از  بیش  انتظارات  برابر  در  باید  همچنین  آنها  دهند.  افزایش  را  بهره  خ‌های  نر دوباره 
خ بهره سیاستی که منجر به رونق در بازارهای  خوش‌بینانه سرمایه‌گذاران برای کاهش نر

مالی شده است، محتاطانه عمل کنند.
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میلیارد   ۱۷۰ سررسیدشدن  لحاظ  با  ــت.  اس
این  مـــاه،  ــن  ای در   )MLF( تسهیلات  یـــوان 
میلیارد   ۷۰ خالص  کاهش  به  منجر  عملیات 
است.  شــده  بانکی  شبکه  از  نقدینگی  ــوان  ی
ابــزار  ــک  ی ــدت  ــان‌م ــی م ــی  ــ وام‌ده تسهیلات 
مرکزی  بانک  توسط  که  است  پولی  سیاست 
دامنه  گسترش  هدف  با   2014 سال  در  چین 
تسریع  راستای  در  و  پولی  سیاست  ابزارهای 
رشد اقتصادی پایدار معرفی شد. بانک مرکزی 
نقدینگی  تقاضای  شــرایــط  ــاس  ــراس ب چین 
خ این تسهیلات را  موسسات مالی، میزان و نر
تعیین می‌کند. این تسهیلات در ازای دریافت 
وثیقه در اختیار بانک‌های تجاری و بانک‌های 
سیاست‌های  ــات  ــزام ال کــه  سیاست‌گذاری 
ــرار  ــرآورده مــی‌کــنــنــد، ق ــ احــتــیــاط کـــان را بـ

می‌گیرد.
آوریل   16 در  اروپا  مرکزی  بانک  حکام  شورای 
راستای  در  خود  اقدامات  از  بخشی  عنوان  به‌ 
بهره  ــرای  ب را  سقفی  ترازنامه،  حجم  کاهــش 
پرداختی به سپرده‌های دولتی یک‌شبه وضع 
براساس  را  بهره  خ  نر این  حکام  شورای  کرد. 
خ کوتاه‌مدت یورو منهای اسپرد تعیین کرد.  نر
تعیین  درصــد  صدم   20 حاضر  ــال  درح اسپرد 
به  دستیابی  برای  حکام  شورای  است.  شده 
اهداف این سیاست و اجتناب از آثار منفی آن 
بر اجرای سیاست پولی یا عملکرد بازار، اسپرد 
را در صورت لزوم تعدیل خواهد کرد. بر اساس 
تغییر  ــورت  ص در  اروپـــا،  مرکزی  بانک  بیانیه 
شرایط بازار، اسپرد به‌ راحتی قابل‌تنظیم است 

تا اثربخشی انتقال سیاست پولی حفظ شود.
ــاس گــــزارش "چـــشـــم‌انـــداز اقــتــصــاد  ــ بــر اس
 16 ــه  ک ــول  پ بین‌المللی  ــدوق  ــن ص جــهــانــی" 
باید  مــرکــزی  بــانــک‌هــای  ــد،  ش منتشر  آوریـــل 

انبساطی  پولی  سیاست‌های  خصوص  در 
بیشتر  گزارش،  این  اساس  بر  باشند.  مراقب 
اشـــاره  نـــرم  فـــرود  ــه  ب همچنان  ــا  ــص‌ه ــاخ ش
تکانه‌های  کاهــش  از  ــزارش  گ ایــن  می‌کنند. 
بازارهای  در  قابل‌توجه  بهبود  و  انرژی  قیمت 
چشم‌انداز  بهبود  محرک‌های  به‌عنوان  کار 
پول  بین‌المللی  صندوق  می‌کند.  یاد  جهانی 
نباید  که  می‌کند  توصیه  مرکزی  بانک‌های  به 

خ‌های بهره را زودتر از موعد کاهش دهند. نر
خ  خ تورم ژاپن طی دو سال گذشته بالاتر از نر نر
است.  ــوده  ب ــد(  درص )دو  هــدف‌گــذاری‌شــده 
قیمت  منتشر‌شده،  آمارهای  آخرین  براساس 
مدت  به  نسبت  مــارس  ماه  در  مصرف‌کننده 
مشابه سال قبل 2.7 درصد افزایش یافت. در 
طبق  را  برق  و  آب  یارانه‌های  دولت  صورتی‌که 
تورم  کند،  حذف  مه  ماه  پایان  در  برنامه‌ریزی 
سرعت  با  آینده  ماه‌های  در  می‌تواند  ژاپن  در 
مُهر  پیش‌بینی‌ها  این  یابد.  افزایش  بیشتری 
خ بهره  تاییدی بر استمرار سیاست افزایش نر

در ژاپن است.
آمریکا  اقتصادِ  اول  سه‌ماهه  تــورم  ــای  داده‌ه
خ  نر کاهــش  ــان  زم ــورد  م در  را  اطمینان  عــدم 
ــاول،  پ ــی  ــروم ج اســـت.  داده  ــش  ــزای اف بــهــره 
خبری  نشست  در  رزرو،  ــدرال  فـ رئیس‌کل 
نخست  سه‌ماهه  در  تــورم  که  گفت  ــل  آوری  16
می‌برد  ســوال  زیر  را  موضوع  این  سال‌جاری 
بهره  خ‌هــای  نــر می‌تواند  رزرو  فـــدرال  ــا  آی کــه 
سطح  افــت  احتمال  ــدون  ب ســال‌جــاری  در  را 
خیر؟  یا  دهد  کاهش  اقتصادی  فعالیت‌های 
فدرال  چشم‌انداز  تغییر  از  حاکی  او  اظهارات 
خ  نر که  است  متوالی  ماه  سومین  از  پس  رزرو 
وال  است.  بوده  پیش‌بینی‌ها  از  بیشتر  تورم 
فعالان  انتظارات  آوریل   17 در  ژورنال  استریت 

نرخ رشد اقتصادینرخ تورمنرخ بهره سیاستی

مارس  ۲۰۲۴فوریه ۲۰۲۴ژانویه ۲۰۲۴
دسامبر 

۲۰۲۳
مارس ۲۰۲۴فوریه ۲۰۲۴ژانویه ۲۰۲۴

فصل دوم 
۲۰۲۳

فصل سوم 
۲۰۲۳

فصل چهارم 
۲۰۲۳

۰ ۰٫۱-۲٫۴۰٫۱ ۴٫۵۴٫۵۴٫۵۲٫۹۲٫۸۲٫۶حوزه یورو
۳٫۱ ۳٫۵۲٫۴۲٫۹ ۳٫۲ ۵٫۵۵٫۵۵٫۵۳٫۴۳٫۱ایالات متحده

۰٫۳- ۰٫۱-۳٫۲۰ ۵٫۲۵۵٫۲۵۵٫۲۵۴۴۳٫۴انگلیس
۴ ۶۸٫۴۹۳٫۹۶٫۱ ۵۰۶۴٫۷۷۶۴٫۸۶۶۷٫۰ ۴۵۴۵ترکیه
۵٫۲ ۰٫۱۶٫۳۴٫۹ ۰٫۷ ۰٫۸-۰٫۳-۳٫۴۵۳٫۴۵۳٫۴۵چین

--۳٫۷-۳٫۳۶ ۵٫۴۵٫۴۵٫۴۳٫۲۷۳٫۶امارات متحده عربی
۴٫۹ ۱۶۱۶۱۶۷٫۴۷٫۴۷٫۷۷٫۷۴٫۹۵٫۵روسیه

۸٫۴ ۴٫۸۵۸٫۲۸٫۱ ۵٫۰۹ ۶٫۵۶٫۵۶٫۵۵٫۶۹۵٫۱هند
-۳٫۷- ۳٫۲--۳٫۴ ۴٫۲۵۴٫۲۵۴٫۲۵۳٫۳۷۳٫۳کویت
۰٫۲- ۰٫۳-۲٫۲۰٫۱ ۴٫۵۴٫۵۴٫۵۳٫۷۲٫۹۲٫۵آلمان

جدول ۱

 نگاهــی به آخرین آمارهای 
اقتصادی کشــورهای منتخب

خ رشــد  توضیحات: نر
اقتصادی بــه ‌صورت تغییر 

تولید ناخالــص داخلی حقیقی 
ســالانه منتهــی به هر فصل و 

خ تــورم به‌ صورت تعریف  نر
ســالانه ارائه شده است. 

منبع:

tradingeconomics. 
com
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منتشر  بهره  خ  نر کاهش  زمان  مورد  در  را  بازار 
مــی‌رود  انتظار  گــزارش،  ایــن  ــاس  اس بر  ــرد.  ک
خ  فدرال رزرو حداقل تا ماه سپتامبر کاهش نر
بهره را شروع نکند و حتی این احتمال به‌ طور 
فزاینده‌ای وجود دارد که در سال‌جاری شاهد 
از  برخی  نباشیم.  نرخی  ــش  کاه ــدم  ع هیچ 
اقتصاددانان نیز ماه مارس 2025 را برای زمان 
خ بهره توسط فدرال رزرو پیش‌بینی  کاهش نر

کرده‌اند.
پولی  سیاست  تحولات  اجمالی  مرور  بر  علاوه 
آخرین   )1( جــدول  در  مرکزی،  بانک‌های  در 
خ رشد اقتصادی، و  خ تورم، نر آمار مربوط به نر
خ بهره سیاستی در کشورهای منتخب برای  نر

مطالعه بیشتر آورده شده است.

مروری بر گزارش ثبات مالی جهانی
کلی  بعُد  دو  از  جهانی  مالی  ثبات  گـــزارش 
دورنمای  و  پولی  سیاست  چشم‌انداز  شامل 
به‌  ــه  ادام در  ــت.  اس بررسی  قابل  مالی  ثبات 
اختصار، مهم‌ترین نکات کلیدی و توصیه‌های 
پول  بین‌المللی  صندوق  ــزارش  گ سیاستی 
مرور  مالی  ثبات  و  پولی  سیاست  حوزه  دو  در 

می‌شود.

چشم‌انداز سیاست پولی 
بـــه‌رغـــم مــوفــقــیــت بــانــک‌هــای مـــرکـــزی در 
خ‌های  نر افــزایــش  مسیر  از  ــورم  ت خ  نــر کنترل 
پول  بین‌المللی  صــنــدوق  سیاستی،  بهره 
آوریـــل  در  جــهــانــی  ــی  ــال م ــات  ــب ث ــزارش  ــ گ در 
سال‌جاری سعی دارد تا با نگاهی به ریسک‌ها 

خوش‌بینی  این  بالقوه،  آسیب‌پذیری‌های  و 
را که تورم "در حال واردشدن به آخرین مایل 

خود است"، به چالش بکشد.
شود  تشدید  می‌تواند  ژئوپلیتیکی  تنش‌های 
جدی  تاثیر  ســرمــایــه‌گــذاران  انــتــظــارات  بــر  و 
تجاری  ــاک  ام در  ــودی  رک وضعیت  بــگــذارد. 
برخی  بر  فشار  می‌تواند  که  است  شده  حادتر 
بــازارهــای  ــد.  ده افــزایــش  را  مالی  موسسات 
مالی چین به ‌دلیل مشکلات مداوم در بخش 
این،  از  فراتر  گرفتند.  قرار  فشار  تحت  املاک 
پیش‌بینی‌ها موید این است که رشد اقتصادی 
احتمالاً شتاب نخواهد گرفت، همانطور که در 
در  جهانی  اقتصاد  چشم‌انداز  گزارش  آخرین 

آوریل تاکید شده است.
ــورم  ــش ت ــد کاهـ ــی‌ده ــان م ــش ــر ن ــی ــد اخ ــواه ش
شود  متوقف  کشورها  برخی  در  اســت  ممکن 
برخی  در  باشد.  پــایــدار  بخش‌ها  برخی  در  و 
بالاتر  متوالی  ماه‌های  برای  هسته  تورم  موارد، 
اســت.  بــوده  تحلیلگران  پیش‌بینی‌های  از 
مایل"  "آخرین  ــت  روای می‌تواند  شواهد  ایــن 
چالش  ــه  ب را  ــذاران  ــه‌گ ــای ــرم س خوش‌بینی  و 
تورم  که  می‌دهد  نشان  تاکنون  داده‌ها  بکشد. 
ماه  سه  با  مقایسه  در  اخیر  مــاه  سه  در  هسته 
پیشرفته  بزرگ  اقتصادهای  از  تعدادی  در  قبل 
جمهوری  انگلیس،  متحده،  )ایالات  نوظهور  و 
چک، فرانسه، آلمان، ایتالیا، فیلیپین، آفریقای 

نوسانات  است.  گرفته  شتاب  سوئد(  جنوبی، 

آن  از  حاکی  کشورها  برخی  در  هسته  تورم  اخیر 
کاهش  برای  مرکزی  بانک‌های  تلاش‌  که  است 

تورم هنوز به ‌طور کامل به نتیجه نرسیده است.

شکل ۱

 انتظــارات تورمی در 
اقتصادهــای منتخب )درصد(

توضیحــات: تورم انتظاری از 
طریق کســر بازده اوراق قرضه 
 متصل به تورم 
 )inflation-linked bond(
دوســاله از بازده اسمی به 
‌دســت آمده است. منبع: 
صنــدوق بین‌المللی پول
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۲ شکل 

خ بهره   پیش‌بینــی نر
سیاســتی: منتخبی از 

اقتصادهای پیشــرفته و 
منبع:  )درصد(-  نوظهور 

گزارش ثبــات مالی جهانی، 
۲۰۲۴ آوریل 

اقتصادهای  در  تورمی  انتظارات  شاخص‌های 
بر  مبتنی  ــده،  ــن آی ــال  س دو  یکی  ــی  ط بـــزرگ 
و  اسمی  دولتی  قرضه  اوراق  بازده  بین  تفاوت 
است.  افزایش  درحال  دوباره  تورم،  به  وابسته 
سطح  از  بالاتر  آنها  که  اســت  ایــن  مهم  نکته 
فرانسه،  )مانند  درصد  دو  مرکزی  بانک  هدف 
انگلیس، و ایالات متحده( و یا 3 درصد )مانند 

)شکل  گرفت  خواهند  قرار  مکزیک(  و  برزیل 

.)۱

ــای مـــرکـــزی در  ــک‌ه ــان ــط، ب ــوس ــت ــور م بـــه‌ طـ
همه‌گیری،  از  ــس  پ نــوظــهــور  ــای  ــاده ــص ــت اق
درصد  صدم   780 را  سیاستی  بهره  خ‌های  نر
ــت که  ــن در حــالــی اس ــش داده‌انــــد، ای ــزای اف
اقتصادهای  در  بهره  خ  نر افزایش  میانگین 
با  است.  بوده  درصد  صدم   400 تنها  پیشرفته 
اقتصادهای  مرکزی  بانک‌های  اینکه  به  توجه 
)افزایش  پولی  انقباض  سیاست‌های  نوظهور 
زودتر  و  بیشتر  شدت  با  را  سیاستی(  بهره  خ  نر

تورم  کردند،  شروع  پیشرفته  اقتصادهای  از 
طور  بــه‌  نوظهور  اقتصادهای  از  بسیاری  در 
نتیجه  در  و  است  یافته  کاهش  توجهی  قابل 

تا  مــی‌دهــد  اجـــازه  کشورها  ــن  ای از  برخی  بــه 
کنند.  ــاز  آغ را  خــود  بهره  خ  نــر کاهــش  چرخه 
اقتصادهای  مرکزی  بانک‌های  مجموع،  در 
سیاست  اعمال  طریق  از  نوظهور  و  پیشرفته 
خ  نر کاهش  در  قابل‌توجهی  پیشرفت  پولی، 
پیش‌بینی  ــاس،  اس ایــن‌  بر‌  داشته‌اند.  ــورم  ت
به‌تدریج  هم  پیشرفته  اقتصادهای  می‌شود 
سمت  ــه‌  ب انقباضی  پــولــی  سیاست‌های  از 
کنند  حـــرکـــت  ــی  ــاط ــس ــب ان ــای  ــت‌ه ــاس ــی س
ایالات  در  البته   .)۲ شکل  بالایی  )نمودارهای 

متحده، شواهدی از تنگنای چشمگیر بازار کار 
خ تورم هسته، فدرال رزرو را بر  در کنار نوسان نر
آن داشته است تا در برابر انتظارات بازار مبنی 

خ‌ها عقب‌نشینی کند.  بر کاهش شدید نر
خ  نر مرحله‌ای  کاهش  از  حاکی  پیش‌بینی‌ها 
این  بر  اســت.  مرکزی  بانک‌های  توسط  بهره 
‌اساس، انتظار می‌رود در نیمه دوم سال شاهد 
رزرو  ــدرال  ف توسط  مرحله  دو  در  خ  نر کاهش 
مرکزی  بانک  که  است  حالی  در  این  باشیم، 
کاهش  مرتبه  سه  سال‌جاری،  اکتبر  ماه  تا  اروپا 

خ بهره سیاستی اعمال خواهد کرد.  1403   را در نر 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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۳ شکل 

مالی شرایط  شاخص   

توضیحات: شــاخص شرایط 
مالــی )FCI( بیانگر وضعیت 
در بازارهای پول، بدهی، 
سهام، و شــبکه بانکی است. 
مقادیر مثبت شــاخص 
نشــان‌دهنده شرایط مالی 
اســت که از حد متوسط 
ســخت‌تر است، در حالی ‌که 
مقادیر منفی نشــان‌دهنده 
شــرایط مالی سهل‌تر از 
میانگین اســت. شاخص 
شــرایط مالی برای 43 اقتصاد 
پیشــرفته و نوظهور با استفاده 
از مجموعه‌ای از 10 شــاخص 
مالی برآورد می‌شــود. منبع: 
گزارش ثبــات مالی جهانی 
)GFSR(، آوریل ۲۰۲۴

مشاهده  یک  همچنان  ژاپــن  پولی  سیاست 
پرت تلقی می‌شود، زیرا به ‌دنبال خروج بانک 
بهره  خ  نر بلندمدت  سیاست  از  ژاپن  مرکزی 
افزایش  از  حاکی  بــازار  فعالان  انتظار  منفی، 
بسیاری  در  اســت.  سیاستی  خ  ــر ن تدریجی 
خ  نر ــی‌رود  م انتظار  نوظهور،  اقتصادهای  از 
گیرد  پیش  در  را  کاهشی  مسیر  سیاستی  بهره 

)نمودارهای پایینی شکل ۲(.

چشم‌انداز ثبات مالی 
در  جهانی  مالی  ثبات  گزارش  انتشار  زمان  از 
جهانی  سطح  در  مالی  وضعیت   ،2023 اکتبر 
کاهش  در   .)۳ )شــکــل  اســت  یافته  بهبود 
معنای  به‌  که   ،)FCI( مالی  شرایط  شاخص 
مختلفی  عوامل  است،  مالی  وضعیت  بهبود 
به  ــوان  ــی‌ت م جمله  از  ــه  ک ــد  ــوده‌ان ب ــذار  ــرگ اث
ارزش  افزایش  و  بهره  خ  نر کاهشی  چشم‌انداز 

سهام در سطح جهانی )شکل ۴( اشاره کرد.
در نتیجه خوش‌بینی فعالان بازار در خصوص 
خ‌های  نر کاهش  احتمال  و  تــورم  خ  نر کاهش 
ــای  ــازاره ــزی، ب ــرک بــهــره تــوســط بــانــک‌هــای م
رشد  گذشته  ســال  ابــتــدای  از  سهام  جهانی 
قابل‌توجهی داشته‌‌اند، به ‌نحوی‌که در سطح 
درصد   ۲۰ از  بیش  رشدی  سهام  بازار  جهانی، 
ژاپن  در  سهام  بــازار  رشد  است.  کرده  ثبت  را 
داشته  قرار  کشورها  صدر  در  متحده  ایالات  و 

است )شکل ۴(.

طبقات  اکثر  بــرای  نوسانات  دیگر،  سویی  از 
کاهش  چندساله  حد  پایین‌ترین  به  ــی  دارای
فعالان  خوش‌بینی  منعکس‌کننده  که  یافته 
خ  نر افزایش‌های  دوره  پایان  خصوص  در  بازار 
میانگین  ــت.  اس کاهشی  دوره  ــروع  ش و  بهره 
اوراق  سهام،  شاخص‌های  بین  همبستگی 
قرضه و کالا در اقتصادهای پیشرفته و بازارهای 
است،  رفته  فراتر   ۹۰ تاریخی  صدک  از  نوظهور 
تورمی  ریــســک‌هــای  کــه  ــت  اس حالی  در  ــن  ای
انتظارات  ناگهانی  به ‌طور  می‌تواند  قابل‌توجه 
نوسانات  به ‌سرعت  و  تغییر  را  سرمایه‌گذاران 
باعث  و  ــد  ده ــش  ــزای اف را  ــا  ــی‌ه دارای قیمت 
تحولات هم‌زمان قیمت‌ها در بازارهای دارایی 
شود و در نتیجه انقباض شدید در شرایط مالی 

را ایجاد کند.
می‌تواند  ژئوپلیتیکی  تــنــش‌هــای  تشدید 
تورم  و  کند  مختل  را  انرژی  تولید  و  کشتیرانی 
را بار دیگر افزایش دهد. تاکنون به‌رغم وجود 
کاهش  مـــورد  در  قطعیت‌ها  ــدم  ع ــش  ــزای اف
در  قیمتی  نوسانات  ریسک‌ها،  سایر  و  ــورم  ت
دارایی‌های اصلی در سطوح پایین باقی مانده 
نوسانات  بین  اختلاف  ‌طورکلی،  به  ــت.  اس
قیمت دارایی و شاخص نااطمینانی اقتصادی 
زمانی  است  ممکن   ،)۵ شکل  به  کنید  )نگاه 

تکانه‌های  توسط  سرمایه‌گذاران  که  دهد  خ  ر
می‌شود  باعث  و  می‌شوند  غافلگیر  نامطلوب 
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می‌تواند  نامطلوب  تکانه‌های  ــن  ای از  یکی 
در  باشد.  احتمالی  تورمی  فشارهای  همین 
به  راجع  سرمایه‌گذاران  انتظارات  اینصورت، 
نشود.  محقق  است  ممکن  بهره  خ  نر کاهش 
بهره  خ  ــر نـ پــیــش‌بــیــنــی‌شــده  ــش  کاهـ ــدم  عـ
می‌تواند  مرکزی  بانک‌های  توسط  سیاستی 
تا  گرفته  قرضه  اوراق  از  دارایی‌ها،  فروش  به 
سهام و دارایی‌های کریپتو، منجر شود. تحت 
این سناریو، شرایط مالی به‌ طور کلی سخت‌تر 
اقتصادهای  در  ــان  ــدگ ــرن ــی وام‌گ ــود.  ــی‌ش م
تحت‌تاثیر  نامتناسبی  طور  به‌  اغلب  نوظهور 
اقتصادهای  مــی‌گــیــرنــد.  ــرار  قـ ــط  ــرای ش ــن  ای
رتبه‌بندی  که  آنهایی  آسیب‌پذیرتر،  نوظهور 
بیشترین  با  ــد،  دارن پایین‌تر  یا   C و   B اعتباری 
خ‌ها مواجه هستند. تشدید شرایط  افزایش نر
مالی جهانی ناشی از تورم، تامین‌مالی مجدد 

را دشوارتر خواهد کرد.
بالاتر  و  پایدار  تورم  هنوز  که  اقتصادهایی  در 
از هدف را تجربه می‌کنند، بانک‌های مرکزی 
انبساطی  سیاست‌های  موعد  از  پیش  نباید 
نباشند  مجبور  آینده  در  تا  گیرند  پیش  در  را 
آنها  دهند.  افزایش  را  بهره  خ‌های  نر دوبــاره 
همچنین باید در برابر انتظارات بیش ‌از حد 
کاهش  ــرای  ب سرمایه‌گذاران  خوش‌بینانه 
در  رونـــق  ــه  ب منجر  ــه  ک سیاستی  بــهــره  خ  ــر ن
عمل  محتاطانه  است،  شده  مالی  بازارهای 

کنند.

مهم‌ترین  از  ــی  ــک ی کـــوتـــاه‌مـــدت،  ــق  افـ در 
قیمت‌  به  جهانی  سطح  در  مالی  ریسک‌های 
املاک تجاری )CRE( برمی‌گردد. در بحبوحه 
از  پس  ساختاری  تغییرات  و  بهره  خ  نر افزایش 
در  تجاری  املاک  قیمت   ،۱۹ کووید  همه‌گیری 
سطح جهانی در سال گذشته ۱۲ درصد کاهش 
متحده  ایالات  اداری  بخش‌های  و  است  یافته 
اگرچه  داشته‌اند.  را  کاهش  بیشترین  اروپــا  و 
زیان‌های  جذب  برای  بانک‌ها  می‌رسد  به ‌نظر 
تجاری  ــاک  امـ قیمت  تغییر  ایــن  از  نــاشــی 
کشورها  از  برخی  در  دارند،  مطلوبی  وضعیت 
این  از  را  بیشتری  زیان  بانک‌ها  است  ممکن 
ــای  وام‌ه اگــر  ــژه  ‌وی به  شوند،  متحمل  ناحیه 
بالایی  سهم  تجاری  امــاک  وثایق  با  اعطایی 
 .)۶ )شکل  باشند  داشته  بانک‌ها  ترازنامه  در 
کشورها  بیشتر  در  مسکونی  خانه‌های  قیمت 
از  بالاتر  کلی  به ‌طور  اما  داشته،  کاهشی  روند 
است.  مانده  باقی  همه‌گیری  از  قبل  سطح 
از  ناشی  مسکن  حقیقی  قیمت‌های  کاهــش 
این  اســت.  بــوده  مسکن  وام  بالاتر  خ‌های  نر
 ۲٫۷ )منفی  پیشرفته  اقتصادهای  در  کاهش 
نوظهور  ــای  ــازاره ب به  نسبت  ســالانــه(  ــد  درص

این‌  با  اســت.  بــوده  بارزتر  ــد(  درص  ۱٫۶ )منفی 

حال، افزایش نکول وام‌های مسکن مسکونی 
پایین‌تری  اهمیت  تجاری  ــاک  ام به  نسبت 

دارد.
 حفظ ثبات مالی در طول آخرین مایل نیازمند 

شکل ۴

عملکرد بازار ســهام در 
اقتصادهای پیشــرفته و نوظهور 
)شــاخص قیمت در اول ژانویه 

۲۰۲۳ برابر ۱۰۰ اســت(. منبع: 

گزارش ثبــات مالی جهانی، 
آوریل ۲۰۲۴
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بانکی  ناظرین  اســت.  چندجانبه  رویکردی 
اقــدامــات  و  تنش  آزمـــون  از  استفاده  بــا  باید 
ــای  ــزاره اب ســایــر  نیز  و  ــام  ــگ ــن زوده ــی  ــاح اص
کنند  حاصل  اطمینان  احتیاطی،  نظارتی 
در  می‌توانند  موسسات  سایر  و  بانک‌ها  که 
لازم  ــاب‌آوری  تـ ریسک‌ها  سایر  و  نکول  برابر 
و  کامل  اجــرای  باید  ناظرین  باشند.  داشته  را 
توافق  مورد  احتیاطی  استانداردهای  منسجم 
بازل  کمیته  استاندادهای  ویژه  به‌  بین‌المللی 
گزیر  چارچوب‌های  دهند.  قرار  اولویت  در  را 
تا  است  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  نیز  بانکی 
ضعیف‌تر  موسسات  ورشکستگی  پیامدهای 
آماده  باید  مرکزی  بانک‌های  کند.  محدود  را 
مالی  تنش  ــع  رف بـــرای  زودهــنــگــام  مداخله 

باشند.
ــر ریـــســـک‌هـــای کـــوتـــاه‌مـــدت،  ــ ــاوه ب ــ ــ ع
طــول  در  ــدت  ــان‌م ــی م ــای  ــری‌ه ــذی ــب‌پ ــی آس
اهــمــیــت  از  تــــورم  ــش  ــ کاه مــایــل  ــن  ــریـ آخـ
چین  در  مسکن  بـــازار  رکــود  ــد.  ــوردارن ــرخ ب
تهدیدکننده  ریسک‌های  مهم‌ترین  از  یکی 
ــی جــهــانــی در افـــق مــیــان‌مــدت  ــال ــات م ــب ث
چین  سهام  بـــازار  عملکرد  بــررســی  ــت.  اس
رکود  که  است  آن  بیانگر  اخیر  سال‌های  طی 
رشد  ضعیف  چشم‌انداز  کنار  در  مسکن  بازار 
بازار  تا  است  شده  باعث  جهانی،  اقتصادی 
سهام چین با افت قابل‌توجهی همراه باشد 
بازارهای  در  رکود  دیگر،  سویی  از   .)۷ )شکل 

سهام و مستغلات می‌تواند به سایر بازارهای 
مالی چین نیز سرایت پیدا کند. اقداماتی که 
بازارها  در  ثبات  ایجاد  برای  چینی  مقامات 

داده‌اند،  انجام   2023 سال  سوم  سه‌ماهه  از 
فعالان  انتظارات  چشمگیری  طرز  به‌  هنوز 

بازار را تغییر نداده است.
منطقه  • شامل:  بزرگ  اقتصادی  ناحیه  سه 

یورو، ایالات متحده، ژاپن

جمع‌بندی
اخیر  ــای  ــاه‌ه م در  خوش‌بینی  ــس  ح الـــف- 
به ‌نحوی ‌که  است،  فراگرفته  را  مالی  بازارهای 
با  مبارزه  که  ــد  دارن اطمینان  سرمایه‌گذاران 
تورم درحال واردشدن به "آخرین مایل" خود 
پولی  سیاست‌های  مرکزی  بانک‌های  و  است 
با  کرد.  خواهند  تسهیل  آینده  ماه‌های  در  را 
آخر،  مایل  ایــن  طــول  در  احتمالاً  ــال،  ایــن ‌ح
ب-  دارد.  وجود  چالش‌هایی  و  دست‌اندازها 
بانک‌های مرکزی باید از تسهیل سیاست‌های 
پولی پیش از موعد خودداری کنند و در برابر 
برای  بازار  خوش‌بینانه  بیش‌از‌حد  انتظارات 
صورت  در  سیاستی،  بهره  خ‌هــای  نــر کاهــش 
که  کشورهایی  در  کنند.  عقب‌نشینی  لــزوم 
حرکت  ــدف  ه سمت  به‌  پــایــدار  ــور  ط به‌  ــورم  ت
می‌کند، بانک‌های مرکزی می‌توانند به ‌تدریج 
کنند.  حرکت  خ  نر کاهش  سیاست  به ‌سمت 
مهم‌ترین  از  یکی  ــدت،  ــاه‌م ــوت ک ــق  اف در  ج- 
رکود  به  جهانی  سطح  در  مالی  ریسک‌های 
قیمت  برمی‌گردد.  تجاری  امــاک  بخش‌  در 
املاک تجاری در سطح جهانی در سال گذشته 
بخش‌های  و  ــت  اس یافته  ــش  کاه درصـــد   ۱۲
کاهش  بیشترین  اروپا  و  متحده  ایالات  اداری 
اجرای  چین،  اقتصاد  د-در  کرده‌اند.  تجربه  را 

۵ شکل 

 نوســانات قیمت دارایی‌ها 
و شــاخص نااطمینانی 
)Z-Score( اقتصادی 

شاخص  توضیحات: 
نااطمینانــی اقتصادی امتیاز 
 )Z-Score( استاندارد 
میانگیــن متحرک ۱۲ماهه 
)MA( شــاخص نااطمینانی 
اقتصــادی جهانی بر پایه 
مطالعه  در  ارائه‌شده  روش 
بیکــر، بلوم، و داویس )۲۰۱۶( 
است.

میانگیــن بلندمدت ۱+/-= 
یک انحــراف معیار بالا/پایین 
میانگیــن. منبع: صندوق 
پول بین‌المللی 
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بــازگــردانــدن  بـــرای  اثربخش  سیاست‌های 
ــاک و مــســتــغــات و  ــ ــش ام ــخ ــاد بـــه ب ــم ــت اع
بخش‌ها  سایر  به  بیشتر  سرایت  از  جلوگیری 
در  رکود  زیرا  است،  مهم  بسیار  مالی  نظام  در 
سایر  به  می‌تواند  مستغلات  و  سهام  بازارهای 
بازارهای مالی چین نیز سرایت کند. ه-ناظرین 
مناسب  احتیاطی  ــای  ــزاره اب از  باید  بانکی 
اصلاحی  ــات  ــدام اق و  تنش  آزمـــون  جمله  از 
حاصل  اطمینان  تا  کنند  استفاده  زودهنگام 
غیربانکی  مالی  موسسات  و  بانک‌ها  که  شود 
را  لازم  ــاب‌آوری  ت موجود  ریسک‌های  برابر  در 
ابزارهای  دارد  ضــرورت  راستا،  این  در  دارنــد. 

نظارتی و مدیریت بحران برای موسسات مالی 
غیربانکی بیشتر توسعه یابد. و-چارچوب‌های 
بــرخــوردار  بالایی  اهمیت  از  نیز  بانکی  گزیر 
مؤسسات  ورشکستگی  پیامدهای  تا  اســت 
مرکزی  بانک‌های  کند.  محدود  را  ضعیف‌تر 
تنش  رفع  برای  زودهنگام  مداخله  آماده  باید 

مالی باشند.

این مطلب برگرفته از گزارش مریم همتی  •
تهیه  بانکی  و  پولی  پژوهشکده  در  که  است 
بوده  آن  علمی  ناظر  ابراهیمی  سجاد  و  شده 

است. 

شکل ۶

نســبت وام‌های اعطایی با 
وثیقــه ملک تجاری از کل 

تســهیلات اعطایی )درصد(

توضیحات: بیشــتر داده‌‌ها 
مربوط به فصل ســوم 

۲۰۲۳ اســت، به ‌جز ایتالیا و 

کره‌جنوبــی )فصل دوم ۲۰۲۳(، 
اســترالیا و آلمان )فصل اول 

۲۰۲۳( و افریقــای جنوبی 

)فصل ســوم ۲۰۲۲(. منبع: 
صنــدوق بین‌المللی پول، 

شــاخص‌های سلامت مالی

شکل ۷

 بازار ســهام چین )شاخص در 
دســامبر ۲۰۲۰ برابر ۱۰۰ است( 

منبــع: گزارش ثبات مالی 
جهانی، آوریل ۲۰۲۴
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تغییر تاکتیک بانک مرکزی 
سوئد برای مهار تورم

     بانک مرکزی سوئد، براساس سنجه‌های بین‌المللی، همواره 
در صدر بانک‌های با شفافیت بالا قرار گرفته است

     بانک مرکزی سوئد، برای اطمینان از درک درست آحاد 
اقتصادی از سیاست‌های پولی، پیوسته سیاست‌های 

ارتباطی خود را مورد ارزیابی و پایش قرار می‌دهد

     سیاست ارتباطی، با بهره‌گیری از کانال‌ها و ابزارهای نوین، یکی از 
پنج اولویت برنامه راهبردی بانک مرکزی سوئد محسوب می‌شود

خ بهره سیاستی، برای خروج از فشار تورم استفاده از ابزار نر
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مرکزی  بانک  شفافیت،  شاخص  نظر  از 
مرکزی  بانک‌های  میان  در  همواره  سوئد 
از  منظور  اســـت.  ــه  ــت داش قـــرار  دنــیــا  بــرتــر 
مــرکــزی  ــک  ــان ب ــه  ک اســـت  ایـــن  شفافیت 
تصمیمات  راهبرد‌ها،  به  مربوط  اطلاعات 
فرایندهای  همچنین  و  پولی  سیاست 
روشن،  شیوه‌ای  به  را  خود  تصمیم‌گیری 
مردم  عموم  اختیار  در  بهنگام  و  آشکار 
اهداف  بودن  روشن‌  دهد.  قرار  بازارها  و 
بانک  ــش  ــن واک ــوه  ــح ن و  ــی  ــول پ ســیــاســت 
اقتصاد،  بر  وارده  تکانه‌های  به  مرکزی 
نااطمینانی را کاهش و با کمک به خانوارها 
بانک  اقدامات  پیش‌بینی  در  بنگاه‌ها  و 
ــش  ــزای اف را  ســیــاســت  کارایــــی  مـــرکـــزی، 
نااطمینانی  و  بیشتر  شفافیت  می‌دهد. 
سیاست‌گذار  توانایی  خود  ‌نوبه  به  کمتر 
تورمی  انتظارات  بهتر  مدیریت  در  را  پولی 
دقیق‌تر،  بــه ‌عــبــارت  ــد.  ــی‌ده م ــش  ــزای اف
تحت  در  مرکزی  بانک  توانایی  چقدر  هر 
مورد  در  ــازار  ب انتظارات  آوردن  در  نفوذ 
پولی  سیاست‌گذاری  ــزار  اب آینده  مسیر 
باشد،  بیشتر  آن،  جاری  سطح   

ً
صرفا نه  و 

قابلیت آن در تاثیرگذاری بر اقتصاد بیشتر 
موضوع،  اهمیت  ‌دلیل  به  ــود.  ب خواهد 
بررسی  ضمن  داریم  قصد  گزارش  این  در 
مرکزی  بانک  در  پولی  سیاست  عملکرد 
کانال‌های  و  راهکارها،  اقدامات،  سوئد، 
تعامل  راستای  در  را  بانک  ایــن  ارتباطی 
ارزیابی  مورد  اقتصادی  ــزاران  کارگ با  بهتر 

قرار دهیم.

سوئد از منظر آمار اقتصادی
تورم  هــدف‌گــذاری  چارچوب  معرفی  از  پیش 
خ  نر نظام  سوئد  مرکزی  بانک   ،۱۹۹۳ سال  در 
پولی  ثبات  به  دستیابی  منظور  به‌  را  ثابت  ارز 
بود  این  ثابت  ارز  خ  نر پشت  ایده  بود.  برگزیده 

خ تورم در سوئد به اندازه کشورهای رقیب  که نر
آن  در  حال،  این‌  با  باشد.  پایین  آلمان  مانند 
رقبای  از  بالاتر  همواره  سوئد  ــورم  ت خ  نــر دوره 
سوئد   ،۱۹۹۰ دهه  اوایل  در  بود.  خود  منطقه‌ای 
قرار  عمیق  اقتصادی  بحران  یک  بحبوحه  در 
قبلی  پــول  ــد  واح به  که  سوئد  ــرون  ک داشــت. 
فشار  تحت  ــود،  ب متصل   )ECU( ــورو  ی منطقه 
مالی  بازارهای  فعالان  زیرا  گرفت،  قرار  زیادی 
نتواند  سوئد  مرکزی  بانک  که  داشتند  انتظار 
افزایش  از  پــس  کند.  حفظ  را  ثابت  ارز  خ  ــر ن
خ بهره و اجرای چندین بسته نجات،  شدید نر
در  شد  مجبور  نهایت  در  سوئد  مرکزی  بانک 
بگذارد.  کنار  را  ثابت  ارز  خ  نر نظام   ۱۹۹۲ نوامبر 
خ ارز ثابت کنار گذاشته شد، ارزش  زمانی‌که نر
کرون در برابر سایر ارزها به میزان قابل‌توجهی 
تضعیف شد و اقتصاد سوئد را با ریسک افزایش 

تورم روبه‌رو کرد.
سایر  برابر  در  سوئد  کرون  خ  نر شناورشدن  با 
بانک  شــنــاور،  ارز  خ  ــر ن نظام  پــذیــرش  و  ارزهـــا 
قیمت،  ثبات  تامین  ‌منظور  به  سوئد  مرکزی 
آورد.  روی  تورمی  هــدف‌گــذاری  چارچوب  به 
چارچوب   1993 ســال  در  سوئد  مرکزی  بانک 
اعلام  به  و  کــرد  اتخاذ  را  تورمی  ــذاری  ــدف‌گ ه
تورم  خ  نر پرداخت.  هدف  تــورم  خ  نر عمومی 
به  حــاضــر  ــال  ح در  ســوئــد  اقــتــصــاد  در  ــدف  ه
تورم  خ  نر است.  شده  تعیین  درصد  دو  میزان 
شاخص  در  ــه  ــالان س تغییر  ــد  درصـ ــوان  ــن ع ــه‌  ب
 )CPIF( ثابت  بهره  خ  نر با  مصرف‌کننده  قیمت 
شاخص  با   CPIF تفاوت  می‌شود.  اندازه‌گیری 
که  است  این  در   )CPI( مصرف‌کننده  قیمت 
نظر  در   CPIF در  مسکن  وام  خ‌های  نر تغییر  اثر 

گرفته نمی‌شود. 
خ تورم در اقتصاد سوئد  بر اساس آخرین آمار، نر
در دسامبر ۲۰۲۳ تنها به میزان ۰٫۳ واحد درصد 
خ تورم هدف بالاتر بود. این در حالی است  از نر
خ تورم در سال‌های ۲۰۲۱ و ۲۰۲۲ طی یک  که نر

با شناورشدن 
خ کرون سوئد  نر

در برابر سایر 
ارزها و پذیرش 

خ ارز  نظام نر
شناور، بانک 

مرکزی سوئد به 
‌منظور تامین 

ثبات قیمت 
به چارچوب 

هدف‌گذاری 
تورمی روی آورد

بــــــرش

خ بهره قرار گرفت ــتانه کاهش نر سوئد در آس
اگر  که  اســت  ــرده  ک ــام  اع سوئد  مرکزی  بانک  پولی،  سیاست  بیانیه  آخرین  براساس 
خ بهره سیاستی در نیمه اول سال  چشم‌انداز تورمی مطلوب باقی بماند، امکان کاهش نر
خ بهره سیاستی  را نمی‌توان رد کرد. همچنین براساس پیش‌بینی این بانک، مسیر آتی نر
خ بهره از ۴ درصد به  طی سال‌های ۲۰۲۴ تا ۲۰۲۶ نزولی بوده، به ‌نحوی ‌که انتظار می‌رود نر

حدود دو درصد کاهش پیدا کند.
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شکل ۱

خ تورم )CPIF( ســوئد   نر
)درصد(

توضیحــات: نقطه‌چین‌ها 
خ تورم برای  پیش‌بینــی نر
ســال ۲۰۲۴ را نشان می‌دهند. 
منبــع: درگاه بانک مرکزی 
سوئد

شکل ۲

خ رشــد اقتصادی سوئد   نر
)درصد(

خ رشــد  توضیحات: نر
خ  اقتصــادی به‌ صورت نر
رشــد تولید ناخالص داخلی 
به قیمــت ثابت هر فصل 
نســبت به فصل مشابه سال 
قبل محاســبه شده است. از 
ارقام تعدیل‌فصلی‌شــده تولید 
ناخالص داخلی اســتفاده 
شده اســت. منبع: پایگاه داده 
صنــدوق بین‌المللی پول

تورم  خ  نر تا  قابل‌توجهی  فاصله  صعودی  روند 
به  تورم  خ  نر  ،۲۰۲۲ سال  طی  کرد.  پیدا  هدف 
گذشته  سال   ۳۰ از  بیش  در  خود  حد  بالاترین 
مرکزی  بــانــک  پیش‌بینی  اســـاس  ــر  ب ــد.  ــی رس
محدوده  در   ۲۰۲۴ ســال  در  ــورم  ت خ  نــر سوئد، 

هدف‌گذاری‌شده قرار می‌گیرد )شکل ۱(.
خ‌ تورم )شکل  در کنار افزایش‌های بی‌سابقه نر
چند  طی  نیز  سوئد  در  اقتصادی  رشد  خ  نر  ،)۱

سال اخیر با نوسانات قابل‌توجهی روبه‌رو بوده 
همه‌گیری  از  ناشی  محدودیت‌های  ــت.  اس
واقعی  بخش  فعالیت‌های  برای  ویروس کرونا 
اقتصاد در کنار اعمال سیاست پولی انقباضی 

تولید  تا  شد  باعث  تقاضا  کاهــش  نتیجه  در  و 
ناخالص داخلی در اقتصاد سوئد از سال ۲۰۲۱ 

با روند کاهشی روبه‌رو باشد )شکل ۲(.
چشم  به  نیز  کار  ــازار  ب در  رکــود  نشانه‌های  این 
مرکزی  بانک  پیش‌بینی  اساس  بر  ‌می‌خورد. 
چهارم  سه‌ماهه  طول  در  اشتغال  خ  نر سوئد، 
سال ۲۰۲۳ نیز به کاهش خود ادامه داده است و 
این روند تا اواسط سال‌جاری ادامه‌دار خواهد 
سیاستی،  بهره  خ  نر چشم‌انداز  لحاظ  با  بود. 
اقتصاد  واقعی  بخش  فعالیت  مــی‌رود  انتظار 
ــدی  رون بــا   ۲۰۲۶ و   ۲۰۲۵ ســال‌هــای  در  سوئد 

صعودی روبه‌رو باشد )شکل ۳(.    1403 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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شکل ۳

پیش‌بینــی فعالیت بخش 
واقعی اقتصاد ســوئد 

توضیحــات: نقطه‌چین 
پیش‌بینی برای ســال‌های آتی 

اســت. داده‌ها تعدیل‌ فصلی‌ 
شده‌اند.

شکل ۴

خ بهره سیاســتی  تحولات نر
بانک مرکزی ســوئد )درصد( 

منبــع: درگاه بانک مرکزی 
سوئد

سوئد و سیاست‌های پولی
گذشته،  ــال  س دو  ــی  ط ســوئــد  ــزی  ــرک م بــانــک 
به  مبادرت  مرکزی،  بانک‌های  سایر  با  همگام 
راستای  در  خود  سیاستی  بهره  خ  نر افزایش 
‌نحوی  به  کــرد،  تورمی  فشارهای  از  جلوگیری 
که  گرفت  قرار  بالایی  سطوح  در  بهره  خ  نر ‌که 
بانک   .)۴ )شکل  بود  بی‌سابقه   ۲۰۰۸ سال  از 
خود  پولی  سیاست  جلسه  آخرین  در  مرکزی 
را  بهره  خ  نر گرفت  تصمیم   ۲۰۲۴ ژانویه   ۳۱ در 
بدون تغییر در ۴ درصد نگه دارد. در بیانیه این 
انقباضی  پولی  سیاست  که  است  آمــده  بانک 
تورم  خ  نر به  نزدیک  تورم  اینکه  برای  همچنان 

هدف تثبیت شود، ضروری تلقی می‌شود. 
بانک  پولی،  سیاست  بیانیه  آخرین  اساس  بر 
چشم‌انداز  اگــر  که  ــرده  ک ــام  اع سوئد  مرکزی 
خ  نر کاهش  امکان  بماند،  باقی  مطلوب  تورمی 
نمی‌توان  را  سال  اول  نیمه  در  سیاستی  بهره 

بانک  پیش‌بینی  براساس  همچنین  کرد.  رد 
خ بهره سیاستی طی  مرکزی سوئد، مسیر آتی نر
به ‌نحوی  بوده،  نزولی   ۲۰۲۶ تا   ۲۰۲۴ سال‌های 
خ بهره از ۴ درصد به حدود  ‌که انتظار می‌رود نر

دو درصد کاهش پیدا کند )شکل ۵(.
از  انقباضی  سیاست‌های  اعمال  با  همزمان 
‌منظور  به  سوئد  مرکزی  بانک  گذشته،  ســال 
فروش  به  ــدام  اق تورمی،  فشارهای  با  مقابله 
از  بخشی  ــوان  ــن ‌ع ــه  ب دولــتــی،  ــه  ــرض ق اوراق 
سال  از  همچنین  کــرد.  ترازنامه  نرمال‌سازی 
بــهــادار  اوراق  خــریــد  ــق  ح بــانــک  ــن  ای  ،۲۰۲۲
بخشی  سیاست  این  است.  نداشته  را  جدیدی 
در  بانک  این  مقداری  انقباض  سیاست‌های  از 
می‌شود.  محسوب  تــورم  خ  نر کاهش  راستای 
هیات عامل این بانک در آخرین ارزیابی خود، 
و با توجه به تقاضای بالای فعالان بازار، تصمیم 
1403   به افزایش فروش اوراق قرضه دولتی گرفت. بر  39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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شکل ۵

خ   پیش‌بینی مســیر آتی نر
بهره سیاســتی بانک مرکزی 
ســوئد )درصد(- منبع: گزارش 
سیاســت پولی، درگاه بانک 
سوئد مرکزی 

شکل ۶

 موجــودی دارایی بانک 
مرکزی ســوئد )ارقام اسمی، 
کرون( میلیارد 

توضیحــات: میله‌های راه‌راه 
نشــان‌دهنده پیش‌بینی 
دارایی‌هــای بانک مرکزی 
سوئد اســت. این پیش‌بینی بر 
پایه دو اصل بنا شــده است: 
1- از ســال 2022، هیچ اوراق 

بهــادار جدیدی خریداری 
نخواهد شــد و 2- اوراق قرضه 
دولتی به ارزش اســمی 6.5 
میلیــارد کرون در ماه فروخته 
خواهد شــد. منبع: گزارش 
سیاســت پولی )فوریه ۲۰۲۴(، 
درگاه بانک مرکزی ســوئد

این ‌اساس، از فوریه سال‌جاری سرعت فروش 
 6.5 به  کرون  میلیارد   5 از  دولتی  قرضه  اوراق 
شکل  می‌یابد.  افزایش  ماه  در  کرون  میلیارد 
بانک  بهادار  اوراق  دارایــی‌هــای  پیش‌بینی   ۶
این  اساس  بر  می‌دهد.  نشان  را  سوئد  مرکزی 
اوراق  بالاخص  اوراق  حجم  نزولی  روند  شکل، 
مشخص  وضــوح  به‌  آینده  سال  دو  طی  دولتی 

است.
پولی،  سیاست  به  مربوط  مباحث  بر  ــاوه  ع
مالی  ثبات  وضعیت  به ‌اجمال  گزارش  این  در 
براساس  می‌شود.  بررسی  سوئد  اقتصاد  در 
)صندوق  جهانی  مالی  ثبات  ــزارش  گ آخرین 
خ‌های  نر بی‌سابقه  افزایش  پول(،  بین‌المللی 

بانک‌های  تــوســط  اخــیــر  ســال  دو  ــی  ط بــهــره 
مرکزی باعث شده است تا بانک‌ها با مشکلات 
میزان  ــد.  ــون ش ــه  ــواج م ــدی  ج چــالــش‌هــای  و 
ــی در مــیــزان  ــزای ــس ــت بــانــکــی نــقــش ب ــام س
تاب‌آوری بانک‌ها در گذار از شرایط موجود ایفا 

بزرگ  بانک‌های  تــاب‌آوری،  به ‌لحاظ  می‌کند. 
طبق  ــد.  دارن قــرار  مطلوبی  وضعیت  در  سوئد 
بزرگ  بانک‌های  مالی،  ثبات  ــزارش  گ آخرین 
در  که  ــد  دارن ســـودآوری  از  بالایی  سطح  سوئد 
قابل ‌قبول  به ‌خوبی  نیز  یورو  منطقه  با  مقایسه 

است.
خالص  ــد  درآم از  ناشی   

ً
عمدتا ــودآوری  س این 

بهره )تفاوت بین درآمد حاصل از دارایی‌های 
بدهی‌های  از  ناشی  هزینه‌های  و  بهره  دارای 

کل  ــوم  دوس ــدود  ح در  که  اســت  بهره(  دارای 

تشکیل  را  ــد  ــوئ س ــی  ــل اص ــای  ــک‌ه ــان ب ــد  ــ درآم
می‌دهد )شکل ۷(.

نسبت  دارای  سوئدی  بانک‌های  همچنین، 
سرمایه بسیار بالاتر از الزامات نظارتی هستند. 
علاوه ‌بر این، نسبت سرمایه بانک‌ها از سطوح 
یک  معمولاً  )کــه  بانک‌ها  خــود  داخلی  هــدف 
نیز  است(  نظارتی  الزامات  از  بالاتر  درصد   3 تا 
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شکل ۷

ترکیب ســود عملیاتی 
بانک‌های بزرگ ســوئد 

)میلیــارد کرون(- منبع: 
گــزارش ثبات مالی، درگاه 

بانک مرکزی ســوئد

مالی بانک مرکزی سوئد، میزان کفایت سرمایه 
درصد   ۱۹٫۲۵ حدود  در  سوئدی  بانک‌های  در 

گزارش شده است )شکل ۸(. 

شفافیت بانک مرکزی سوئد
با توجه به درجه بالای شفافیت در بانک مرکزی 
ارتباطی  سیاست‌های  اجمالی  بررسی  سوئد، 
مرکزی  بانک  باشد.  مفید  می‌تواند  بانک  این 
سوئد در سال 1996 گزارشی با عنوان "گزارش 
به  راجع  اطلاعاتی  آن  در  که  کرد  منتشر  تورم" 
از  چشم‌اندازی  ‌همراه  به  انتظاری  ــورم  ت خ  نــر
سایر متغیرهای کلیدی اقتصاد در تواتر فصلی 
انتشار  ــروع  ش با   2007 ســال  در  می‌شد.  ــه  ارائ
خ بهره سیاستی، "گزارش تورم"  مسیر آینده نر
داد.  ــام  ن تغییر  پــولــی"  سیاست  ــزارش  "گـ بــه 
وسیعی  دامنه  پیش‌بینی  شامل  گــزارش  این 
و  مفصل  توضیحات  و  اقتصادی  متغیرهای  از 
پولی  سیاست  تصمیمات  با  رابطه  در  دقیقی 
بهره  خ  نــر مسیر  ــرای  ب مختلف  سناریوهای  و 

سیاستی است. 
اساس  بر  سوئد،  مرکزی  بانک  ‌که  حالی  در 

صدر  در  ــواره  ــم ه بین‌المللی،  سنجه‌های 
است،  گرفته  قــرار  بالا  شفافیت  با  بانک‌های 
 
ً
دائما بانک  این  ارتباطی  راهبرد  حال،  این‌  با 
پویایی  از  دیگر  به ‌عبارت  و  بوده  تغییر  حال  در 
بالایی برخوردار است. برخی از استانداردهای 
ارتباطی کنونی بانک مرکزی سوئد بعد از سال 
ارائه  به ‌دلیل  کشور  این  مرکزی  بانک  که   ۲۰۰۷
"پیام‌های غیرشفاف" و التهاب بازارهای مالی 
مورد انتقاد قرار گرفت، به ‌وجود آمده‌اند. بانک 
اطلاع‌رسانی  نحوه  در  تغییراتی  سوئد  مرکزی 
کرد،  ایجاد  مردم  به  پولی  سیاست  تصمیمات 
بــرگــزاری  بــه  مــی‌تــوان  تغییرات  ــن  ای جمله  از 
کنفرانس‌ مطبوعاتی پس از برگزاری هر جلسه 
ذکر  با  صورتجلسات  انتشار  و  پولی  سیاست 

آرای هر یک از اعضا اشاره کرد.
جلسه  هشت  مجموع  در  سوئد  مرکزی  بانک 
می‌کند  بــرگــزار  ســال  طــول  در  پولی  سیاست 
آنها  از  جلسه  چهار  پولی  سیاست  گــزارش  که 
دیگر،  جلسه  چهار  ــرای  ب و  می‌کند  منتشر  را 
منتشر  پولی"  سیاست  "به‌روزرسانی  گــزارش 
ــزارش، کــوتــاه‌تــر از گــزارش  ــ ــود. ایــن گ ــی‌ش 1403   م 39  - اردیبهشــت     شمـــــاره 
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شکل ۸

 نســبت کفایت سرمایه در 
بانک‌های ســوئد- منبع: 
گــزارش ثبات مالی، درگاه 
بانک مرکزی ســوئد

پیش‌بینی  ــط  ــق ف و  اســـت  ــی  ــول پ ــت  ــاس ــی س
متغیرهای مهم را در بر دارد. هر دو گزارش‌های 
سیاست  ــی  ــانـ ــه‌روزرسـ "بـ و  ــی  ــول پ ســیــاســت 
صورت  به‌  سوئد  مرکزی  بانک  درگاه  در  پولی" 
از  بعد  روز  صبح   9:30 ساعت  در  الکترونیکی 
بانک  می‌گیرد.  قــرار  عموم  اختیار  در  جلسه 
شامل  مطبوعاتی  خــبــر  ــک  ی ــد  ــوئ س ــزی  ــرک م
شورای  اعضای  آرای  و  اتخاذشده  تصمیمات 
دو   

ً
تقریبا می‌کند.  منتشر  را  پولی  سیاست 

توضیحات  با  ــورا  ش صورتجلسات  بعد،  هفته 
مرتبط  نمودارهای  و  مخالف  نظرهای  تفصیلی 
صورتجلسات،  چاپ  از  پس  می‌شود.  منتشر 
است  ممکن  پولی  سیاست  شــورای  اعضای 
شخصی  دیدگاه  به  راجــع  مفصلی  توضیحات 
ارائه  مربوطه،  اطلاعات  و  آمار  ‌همراه  به  خود 
دهند. این سخنرانی‌ها و صورتجلسات، کنترل 
دموکراتیک بر عملکرد بانک مرکزی را تسهیل 
سوئد  مرکزی  بانک  رئیس  به ‌عــاوه،  می‌کند. 
و  مــی‌شــود  حاضر  مجلس  در  ــال  س در  ــار  ب دو 
جاری  پولی  سیاست‌های  مورد  در  توضیحاتی 
و چشم‌اندازی از تحولات اقتصاد به نمایندگان 
همچنین  سوئد  مرکزی  بانک  می‌دهد.  ــه  ارائ

گسترده‌ای  طیف  برای  را  خود  پیش‌بینی‌های 
می‌کند  منتشر  ــادی  ــص ــت اق ــای  ــص‌ه ــاخ ش از 
و  انگلیسی  ــان  زب به  اطــاعــات  تمام   

ً
تقریبا و 

همچنین سوئدی در دسترس است.
درک  از  اطمینان  ــرای  ب سوئد،  مرکزی  بانک 
پولی،  سیاست‌های  از  اقتصادی  آحاد  درست 
مورد  را  خــود  ارتباطی  سیاست‌های  پیوسته 
تغییراتی  از  یکی  می‌دهد.  قرار  پایش  و  ارزیابی 
در  و  اخیر  سال‌های  در  سوئد  مرکزی  بانک  که 
انجام  اقتصادی  فعالان  با  بهتر  تعامل  راستای 
تصمیمات  توضیح  نحوه  تغییر  به  است،  داده 
می‌شود.  مربوط  عموم  به  خود  پولی  سیاست 
پاسخ  و  پرسش  یک  قبلاً  سوئد  مرکزی  بانک 
منتشر  آنــایــن  ‌صـــورت  بــه  مکتوب   )Q&A(

مورد  در  پاسخ  و  پرسش  سه  شامل  که  می‌کرد 
بررسی  بود.  پولی  سیاست  جدید  تصمیمات 
نشان  کشور  این  مرکزی  بانک  ارتباطات  واحد 
‌داد که تعداد بازدید این بخش از سایت بسیار 
روش  سوئد  مرکزی  بانک  بنابراین،  بود.  اندک 
تا  کــرد  انتخاب  ارتباط  بــرقــراری  ــرای  ب بهتری 
بانک  باشد.  داشته  بیشتری  اثرگذاری  دامنه 
با  مصاحبه  قالب  در  فیلم  ساختن  به  مرکزی 
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بازدیدها  تعداد  ناگهان  و  پرداخت  رئیس‌کل 
به‌ طرز چشمگیری افزایش یافت. در حالی‌ که 
با  منطبق   

ً
دقیقا فیلم‌ها  در  منتقل‌شده  پیام 

و  ابزار  انتخاب  اما  بود،  سایت  در  مکتوب  پیام 
کانال ارتباطی مناسب نقش بسزایی در بهبود 

تعامل با آحاد اقتصادی داشت. 
و  کانــال‌هــا  از  بهره‌گیری  با  ارتباطی  سیاست 
برنامه  اولــویــت  پنج  از  یکی  نوین،  ــای  ــزاره اب
محسوب  ــد  ــوئ س مـــرکـــزی  ــک  ــان ب ــردی  ــبـ راهـ
به  مردم،  عموم  با  ارتباطات  تقویت  می‌شود. 
اهداف  از  یکی  جــوان  قشر  با  کارا  تعامل  ‌ویــژه 
مرکزی  بانک  ارتباطی  سیاست‌های  کلیدی 
توسعه  برای  مرکزی  بانک  راهبرد  است.  سوئد 
یک  به  منجر  دیجیتال،  ــای  ــال‌ه کان محتوای 
 The Riksbank نام  به  جدید  ویدئویی  ابتکار 
اعضای  و  کارشناسان  آن  در  که  شد   Explains
حوزه  با  مرتبط  مفاهیم  بانک،  عامل  هیات 
سیاست پولی را به ‌اختصار و قابل‌درک توضیح 
می‌دهند. بانک مرکزی سوئد همچنین امکانی 
مرکزی  بانک  "از  عنوان  تحت  فیس‌بوک  در  را 
بپرسید" معرفی کرد که به عموم اجازه می‌داد 
ارتباط  در  مرکزی  بانک  با  فیس‌بوک  طریق  از 
به  عمل‌ها  ابتکار  این  می‌رسد  ‌نظر  به  باشند. 
مرکزی  بانک  رسمی  حساب‌های  دنبال‌شدن 
سوئد در رسانه‌های اجتماعی مانند لینکدین، 

توییتر، و فیس‌بوک کمک کرده است.

جمع‌بندی
اطلاع‌رسانی  ماهیت  ــف-  ال خلاصه،  ‌طــور  به 
ــزی به  ــرک ــای م ــک‌ه ــان ــی ب ــاط ــب و ســیــاســت ارت
دارد.  بستگی  ــی  ــول پ ــت  ــاس ــی س چـــارچـــوب 
هدف‌گذاری  چارچوب  که  مرکزی  بانک‌های 
تورمی را اتخاذ کرده‌اند، به ‌طور متوسط از درجه 
بانک‌های  سایر  به  )نسبت  بالاتری  شفافیت 
خ  نر یا  پولی  کل‌های  هدف‌گذاری  که  مرکزی 

در  ب-  هستند.  برخوردار  برگزیده‌اند(  را  ارز 

بین‌المللی،  سنجه‌های  براساس  ‌که  حالی 

بانک‌های  صدر  در  همواره  سوئد  مرکزی  بانک 
راهــبــرد  اســـت،  گرفته  قـــرار  ــالا  ب شفافیت  ــا  ب
بوده  تغییر  حال  در   

ً
دائما بانک  این  ارتباطی 

برخوردار  بالایی  پویایی  از  دیگر  ‌عبارت  به  و 
از  اطمینان  ــرای  ب سوئد  مرکزی  بانک  ــت.  اس
سیاست‌های  از  اقتصادی  آحــاد  درســت  درک 
را  خود  ارتباطی  سیاست‌های  پیوسته  پولی، 
بانک  ج-  می‌دهد.  قرار  پایش  و  ارزیابی  مورد 
رویه  شفافیت  ارتقای  راستای  در  سوئد  مرکزی 
از  متنوعی  ابزارهای  از  پولی،  سیاست‌گذاری 
جلسات  از  بعد  مطبوعاتی  کنفرانس  جمله 
تفصیلی،  صورتجلسات  انتشار  پولی،  سیاست 
جهت  در  چندرسانه‌ای  محتواهای  ارائه  نیز  و 
پولی  سیاست  تصمیمات  پشت  منطق  توضیح 
استفاده می‌کند. د- بانک مرکزی سوئد در سال 
فعالان  انتظارات  به  شکل‌دهی  هدف  با   2007
بهره  خ  نر آینده  مسیر  انتشار  به  شــروع  ــازار،  ب
پولی"  سیاست  ــزارش  "گ قالب  در  سیاستی 
دامنه  پیش‌بینی  شامل  ــزارش  گـ ــن  ای کــرد. 
توضیحات  و  اقتصادی  متغیرهای  از  وسیعی 
مفصل و دقیقی در رابطه با تصمیمات سیاست 
خ  نر مسیر  بــرای  مختلف  سناریوهای  و  پولی 
با  ارتباطی،  سیاست  ه-  است.  سیاستی  بهره 
از  یکی  نوین،  ابزارهای  و  کانال‌ها  از  بهره‌گیری 
پنج اولویت برنامه راهبردی بانک مرکزی سوئد 
عموم  با  ارتباطات  تقویت  می‌شود.  محسوب 
از  یکی  جوان،  قشر  با  کارا  تعامل  به ‌ویژه  مردم، 
بانک  ارتباطی  سیاست‌های  کلیدی  ــداف  اه
افزایش‌های  به‌رغم  و-  ــت.  اس سوئد  مرکزی 
به‌دلیل  سوئد  بانکی  شبکه  بهره،  خ‌  نر مستمر 
بالای  خ  نر و  سرمایه  کفایت  مناسب  وضعیت 

سودآوری، از تاب‌آوری خوبی برخوردار است.

همتی  • مریم  گزارش  از  برگرفته  مطلب  این 
و  پولی  پژوهشکده  در  که  است  فرجی  مریم  و 
بانکی تهیه شده و سجاد ابراهیمی ناظر علمی 

آن بوده است.

بــــــرش

اســتفاده بانک مرکزی ســوئد از ابزارهای مختلف ارتباطی 
ابزارهای  از  پولی،  سیاست‌گذاری  رویه  شفافیت  ارتقای  راستای  در  سوئد  مرکزی  بانک 
متنوعی از جمله کنفرانس مطبوعاتی بعد از جلسات سیاست پولی، انتشار صورتجلسات 
تصمیمات  پشت  منطق  توضیح  جهت  در  چندرسانه‌ای  محتواهای  ارائــه  نیز  و  تفصیلی 

سیاست پولی استفاده می‌کند.

با لحاظ 
خ  چشم‌انداز نر

بهره سیاستی 
انتظار می‌رود 

فعالیت بخش 
واقعی اقتصاد 

سوئد در 
سال‌های ۲۰۲۵ 

و ۲۰۲۶ با روندی 
صعودی روبه‌رو 

باشد
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عبور   بانکداران مرکزی مستقل 
از  تنش‌های اقتصادی

     هرگونه نقص و آسیب به کارکرد بانک مرکزی، موجب ایجاد 
چالش‏های عدیده در نظام مالی کشورها می‏شود

     بانک‌های مرکزی، عامل اصلی بهبود 
رقابت‌پذیری در هر اقتصادی هستند

     جلوگیری از خروج ریل اقتصادی کشورها از مسیر اصلی 
پیشرفت خود، از کارکردهای بانک‌های مرکزی است

جایگاه بانک‏های مرکزی در حاکمیت اقتصادی کشورها  - 1
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اجتماعی  و  سیاسی  اقتصادی،  اهمیت 
در  و  تصمیم‌سازی‏ها  کنش‌ها،  فراگیر 
مجموع عملکرد بانک‌های مرکزی، چه در 
کشورهای پیشرفته و توسعه‏یافته و چه در 
از  توسعه،  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
زمان شروع بحران بزرگ مالی در سال 2008 
ناتوانی  یا  عدم ‏تمایل  است.  افزایش‏یافته 
دولت‏ها در استفاده از سیاست‏های‏مالی 
پولی  ــذاری  ــت‏گ ــاس ــی س ــه‏ای،  ــرخ ــدچ ض
قابل  اهــرم  و  ــزار  اب به  را  مرکزی  بانکداران 
ــرای  ب تثبیت‏کننده  و  قــدرتــمــنــد  ــا،  ــک ات
مولفه‏های کلان اقتصادی یک کشور مبدل 
سازوکارهای  اهمیت  بیشتر  اســت.  کــرده 
سراسر  در  مرکزی  بانک‌های  عملکردی 
تامین  در  محوری  نقش  دلیل  به  جهان 
ارزی  تامین  داخلی،  متقاضیان  سرمایه 
فعالان بین‏المللی و نقش نظارتیِ بازارساز 
و  نرمال  اقتصاد  یک  مالی  اتمسفر  کل  در 
استاندارد است. از اینرو، جایگاه و عاملیت 
ــزی در  ــرک ــذاران پــولــی م ــت‌گ ــاس ــی مــوثــر س
کسی  هیچ  بــر  اقــتــصــادی  حاکمیت  یــک 
از  بسیاری  عقیده  به  اما  نیست.  پوشیده 
تجربیات  بر  مبتنی  و  مالی  صاحبنظران 
بانکداری  نظام  در  قابل‏مشاهده  عملی 
مشروعیت  حفظ  توسعه‏یافته،  کشورهای 
استقلال‏  حقیقیِ  شناختن  رسمیت  به  و 
از  یکی  ــزی،  ــرک م بــانــک‏هــای  عملکردی 
مهم‏ترین و شاید بتوان گفت که اصلی‏ترین 
مولفه اثرگذار برای تضمین طراحی و اجرای 
موفق سیاست‏های کلان اقتصادی است. 
در واقع، از میان برداشته شدن فشارهای 
کوتاه‏شدن  و  ــا  ــت‏ه دول سیاسی  عمیقا 
فکری-عملیاتی  جریانات  و  گروه‏ها  دست 
غیرحرفه‌ای  و  غیرمتخصص  مداخله‏گرِ 
بهبود  بــه  سیاست‏های‏پولی،  حــوزه  در 
وضعیت مولفه‏های اصلی اقتصادی، ارتقا 
سطح شفافیت و پاسخگویی متولیان نظام 
غیرکارآمد  ساختارهای  ــاح  اص و  بانکی 
خواهد  شایانی  کمک  کشور،  یک  در  مالی 

کرد.

مبتنی بر این مهم، در پرونده جدید پژوهشی، 
و  بنیادین  مباحث  بیان  و  مسئله  ح  طر از  پس 
کاربردی، به سراغ بررسی جایگاه و تبیین نقش 
محوری دو نهاد پولی و بانکی مهم جهان یعنی 
اروپا،  مرکزی  بانک  و  متحده  ایالات  رزرو  فدرال 
در اقتصاد آمریکا و در مناسبات مالی و اقتصادی 

منطقه یورو می‏رویم.

نقش‌آفرینی بانک‏ها در حاکمیت اقتصادی 
کشورها

صنعت  متخصصان  و  پولی  ــوزه  ح تحلیل‏گران 
بانکداری بر این باورند که بانک‌های مرکزی را باید 
نظر  در  کشور  یک  اقتصاد  محرک  موتور  عنوان  به 
چگونگی  و  نحوه  قدرت،  آن  در  جایی ‏که  گرفت، 
نقش‌آفرینی ابزارها و مولفه‏های اثرگذار بر تمامی 
تنظیم  و  کنترل  رصـــد،  ــادی،  ــص ــت اق بخش‏های 
می‌شود تا مسیر تحقق اهداف کلان حاکمیتی در 
آسیب  و  نقص  هرگونه  لذا  شود.  هموار  حوزه  این 
چالش‏های  ایجاد  موجب  محرک،  موتور  این  به 
عدیده و گاهی اوقات جبران‌نا‏پذیر در نظام مالی 

کشورها می‏شود.
و  بریتانیایی  اقــتــصــاددان  ــارت،  ــوده گ چــارلــز 
متخصص در حوزه توسعه مالی و رشد اقتصادی 
حاکمیت  شــیــوه‏هــای  ــر  ب پــژوهــش‏هــایــش  ــه  ک
متمرکز  پولی  چــارچــوب‏هــای  و  مرکزی  بانک 
در  مرکزی  بانک‏های  جایگاه  تعریف  در  است، 
اقتصاد کشورها، این نهاد را ثمره نهادینه‌سازی 
ــورد نیاز  رویــه‌هــای رقــابــتــی مــحــدودکــنــنــده مـ
است  معتقد  که  می‏داند  بانکی  و  مالی  نظام 
و  دخالت  عــدم  ــورت  ص در  مرکزی  بانکداران 
کشورها  اقتصاد  ناجی  سیاست‌مداران،  فشار 
از  مـــی‏دارد  ــان  اذعـ ــارت   ــوده گ بــود.  خواهند 
آنجایی که بانک‌های مرکزی عامل اصلی بهبود 
به  و  هستند  اقــتــصــادی  هــر  در  رقــابــت‌پــذیــری 
پولی  سیاست‏های  تنظیم‌کننده  مرجع  عنوان 
مکانیزم  در  اخــال  می‏کنند،  عمل  کشور  یک 
را  کشورها  نهاد،  این  عملیاتی  و  تصمیم‏سازی 
ناخوشایند  تجربه  و  مالی  ورشکستگی  سوی  به 
و  اقتصادی  طولانی‌مدت  و  عمیق  بحران‏های 

سیاسی خواهد کشاند.
سلامت  مستمر  پایش  که  گفت  می‏توان  بنابراین 
و  پــولــی  نــهــاد  ایــن  مختلف  اجـــزای  عملکردی 
پایدار  رشد  و  متوازن  توسعه  متضمن  مهم،  بانکی 
کشور  یک  در  مختلف  عرصه‏های  در  اقتصادی 

خواهد بود.

حفظ استقلال‏ عملکردی بانکداران مرکزی
نهادهای  پیرامون  مباحث  مهم‏ترین  از  یکی 
استقلال  مسئله  تا‏کنون،  دیرباز  از  مرکزی  پولی 
طراحی  تصمیم‏سازی‏ها،  در  مرکزی  بانکداران 
بانک  استقلال  است.  بوده  سیاست‏ها  اجــرای  و 
مرکزی قبل از هر چیز بدین معناست که این نهاد 
فراقانونی  فشارهای  تحت  نباید  عنوان  هیچ  به 
از  دولت‏ها  بودجه  کسری  مالی  تامین  جهت  در 
طریق چاپ پول بدون پشتوانه و یا تزریق سرمایه 
این  زیرا  گیرد،  قرار  منطق  بدون  پول‏پاشی‏های  و 

جایگاه و 
عاملیت موثر 

سیاست‌گذاران 
پولی مرکزی در 

یک حاکمیت 
اقتصادی بر 

هیچ کسی 
پوشیده نیست
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امر موجب می‏شود که تمرکز بانکداران مرکزی از 
اقدامات و فعالیت‏های حیاتی نظیر دستیابی به 
سطح  غیرمستقیم  ارتقای  تورمی،  هدف‏گذاری 
صنعتی  سیاست‌های  از  حمایت  کامل،  اشتغال 
نیازهای  دارای  بخش‌های  به  اعتبار  تخصیص  یا 
اجتماعی خاص، مانند مسکن و درمان برداشته 

شود.
بانکداران  عملکردی  استقلال‏  حفظ  همچنین 
جای  به  نباشند  مجبور  آنها  اینکه  یعنی  مرکزی، 
طراحی و اجرای سیاست‏های پولی میان‏مدت 
و بلندمدت استاندارد و کارآمد، از طریق کنترل 
و  پرُریسک  روش‏های  از  و  سرمایه  جریان  قهری 
در  سعی  داخلی،  اقتصاد  بدنه‏  به  زننده  آسیب 

خ ارز داشته باشد. مدیریت نر
و  پولی  صاحبنظران  که  اســت  دلیل  همین  به 
بانکی بر این باورند که ترویج فراگیر و همه‏جانبه 
عملکردی  "استقلال  عملی  و  فکری  پــارادایــم 
وضعیت  ــود  ــب ــه ب بـــه  مـــرکـــزی"،  ــداران  ــکـ ــانـ بـ
توسعه  بستر  خلق  مالی،  ــان  ک شاخص‏های 
پایدار و رشد متوازن و حقیقی اقتصادی در اقصی 
فقدان  و  کرد  خواهد  شایان  کمک  جهان  نقاط 
آن، تبعات منفی جبران ناپذیری بر جای خواهد 

گذاشت.

مشروعیت‏بخشی به کارکرد مستقل بانک 
مرکزی 

بین‏الملل  تسویه  بانک  مدیرکل  کاروانا،  جیمی 
ارکان  از  و  علمی  معتبر  مراکز  از  یکی  ریاست  و 
اصلی پژوهش‏های عملیاتی در حوزه بانکداری 
رسالت  مهم‏ترین  تحقق  پولی،  سیاست‏های  و 
جهان  امـــروز  اقــتــصــاد  در  ــزی  ــرک م ــداران  ــک ــان ب
کم‏هزینه  و  مــوفــق  رویـــارویـــی  و  ــارزه  ــب م یعنی 
مستلزم  را  اقــتــصــادی  و  مــالــی  ــای  ــران‏ه ــح ب ــا  ب
طراحی  در  مرکزی  بانک‏های  مدیران  استقلال 
در  مــی‏دانــد.  موثر  سیاست‏های‏پولی  ــرای  اج و 
می‏تواند  کــه  لازم  نانوشته‏  پیش‏شرط  ــع،  واقـ
دست  در  پولی  ابزارهای  و  عملیاتی  اهرم‏های 
وضعیت  بهبود  بــرای  جهان  بانک‏های  ــدرال  ف
مواجه  ــژه  وی به  اقتصادی،  کــان  شاخص‏های 
رسمی  هدف‏گذاری  تعیین  طریق  از  بالا  تورم  با 
کارآمــد  را  آن  به  دستیابی  ــرای  ب تــاش  و  تورمی 
به  دولـــت‏هـــا  بخشیدن  مــشــروعــیــت  ــد،  ــای ــم ن
عدم  و  مرکزی  بانک‏های  عملکردی  استقلال 
مداخله‏ جریانات فکری غیرعلمی و غیربهینه از 
سوی مقامات حاکمیتی در حوزه سیاست‏گذاری 

پولی و مناسبات مالی و بانکی است. 
جیمی کاروانا در ادامه می‏افزاید که تجربه تحقق 
اقتصادهای  در  مرکزی  بانک  استقلال  عملی 

پیشرفته جهان نظیر فدرال رزرو ایالات متحده، 
بانک  بریتانیا،  مرکزی  بانک  اروپا،  مرکزی  بانک 
مرکزی کانادا، بانک مرکزی سنگاپور و بانک‏های 
است  داده  نشان  اسکاندیناوی  منطقه  مرکزی 
تاریخ  حساس  برهه‏های  در  مرکزی  بانکداران 
رویارویی  هنگامه  در  ویژه  به  جهان،  اقتصادی 
با بحران‏های فراگیر مالی، به سبب استقلال در 
تصمیم‏سازی و اجرا توانسته‏اند کارنامه موفق‏تری 
در عبور کم‏هزینه از تنش‏های اقتصادی از خود 
که  گفت  مــی‏تــوان  بنابراین  بگذارند.  برجای 
به  مشروعیت‏بخشی  مسئله  به  اهتمام  عــدم 
پیامدی  بانک‏های‏مرکزی،  عملیاتی  استقلال 
جز زوال قابل‏توجه وضعیت شاخص‏های کلان 
اقتصادی و خروج ریل اقتصادی کشورها از مسیر 
اصلی پیشرفت خود و قرار گرفتن در سراشیبی 
ــی، ســیــاســی و  ــال ــای م ــی‏ه ــاش ــروپ تــنــش‏هــا و ف

اجتماعی ندارد.
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تصمیم‌گیری‌های  فرماندهی  مرکز 
کجاست؟  اروپا  پولی 

       بانک مرکزی اروپا، بر بیش از 120 بانک مرکزی و تجاری 
در کل کشورهای عضو منطقه یورو نظارت دارد

خ ارز مبادله‏ای         یکی از وظایف بانک مرکزی اروپا، تعیین نر
یورو برای بانک‏های مرکزی کشورهای عضو اتحادیه است

خ بهره         مسئولیت‌ اصلی فدرال رزرو شامل تعیین نر
مدیریت عرضه پول و تنظیم بازارهای مالی است

 جایگاه بانک‏های مرکزی در حاکمیت اقتصادی کشورها  - 2
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در بخش دوم از پرونده پژوهشی" تبیین 
حاکمیت  در  مرکزی  بانک‏های  جایگاه 
و  بررسی  ــراغ  س به  کشورها"،  اقتصادی 
مرکزی  بانک  نقش  و  جایگاه  کنکاش 
اقتصادی  مناسبات  در  رزرو  فدرال  و  اروپا 
قاره سبز و ایالات‏متحده و همچنین نحوه 
اقدامات،  عملیاتی  اثرگذاری  و  کارکردها 
سیاست‏ها، دستورالعمل‏ها و تصمیمات 
این نهادها در اقتصاد منطقه یورو و آمریکا 

می‏رویم.

بانک مرکزی اروپا، تصمیم‏ساز پولی 
مستقل منطقه یورو 

نهاد  هفت  از  یکی   )ECB( ــا  اروپ مرکزی  بانک 
منطقه  کل  مرکزی  بانک  اروپــا،  اتحادیه  بزرگ 
ســازوکارهــای  مستقل‏ترین  از  یکی  و  ــورو  یـ
اجرای  و  تصمیم‏گیری  حوزه  در  مرکزی  بانکی 
محسوب  جهان  کل  در  پولی  سیاست‏های 
می‏شود و بر بیش از 120 بانک مرکزی و تجاری 
نظارت  ــورو،  ی منطقه  عضو  کشورهای  کل  در 

دارد.
بوندس  از  زیادی  حد  تا  که  اروپا  بانک‌مرکزی 
ــان الـــگـــوبـــرداری شـــده اســـت، با  ــم ــک آل ــان ب
اروپا  اتحادیه  عضو  کشور  هر  مرکزی  بانک‌های 
بــرای  پولی  سیاست‏های  تــدویــن  جهت  در 
کمک به حفظ ثبات قیمت‏های داخلی کشور، 
و  مالی  ثبات  سیاست‏های  ــرای  اج و  طراحی 
قیمت  افزایشی  رونــد  و  ارزش‏آفرینی  تقویت 
همکاری  جهانی،  مرجع  ارز  مقابل  در  ــورو  ی

می‏کند.
در  همگرا  و  متناظر  تصمیم‌گیر  نهاد  چهار 
به  موظف  که  دارد  ــود  وج ــا  اروپ مرکزی  بانک 
تحقق اهداف ECB هستند. این نهادها شامل 
شورای حکام، هیات اجرایی، شورای عمومی 

و هیات نظارت است.
اروپا  مرکزی  بانک  عملکردی  قدرت  محوریت 
اجرایی  دستورالعمل‏های  و  تصمیمات  در 
اصلی  وظیفه  می‏یابد.  تبلور  حکام  ــورای  ش
اروپا  اتحادیه  سیاست‏پولی  تدوین  نهاد،  این 
است و در این راستا، اعضای این گروه در مورد 
خ بهره و عرضه ذخایر در نظام  اهداف پولی، نر
می‏نمایند.  اقدام  و  تصمیم‏گیری  یورو،  پولی 
همچنین نمود دیگری از جایگاه مهم و حیاتی 
عمومی  شــورای  وظایف  در  اروپــا  بانک  فــدرال 
تعیین  آن،  اصلی  وظیفه  که  می‏شود  نمایان 
مرکزی  بانک‏های  برای  یورو  مبادله‏ای  ارز  خ  نر
دیگر،  سوی  از  است.  اتحادیه  عضو  کشورهای 
هیات نظارت، متشکل از رئیس، نایب رئیس، 

نمایندگان  و  اروپا  مرکزی  بانک  نماینده  چهار 
نظارتی  وظایف  عضو،  کشورهای  ملی  ناظران 
مقابل  در  و  کرده  تدوین  را  اروپا  مرکزی  بانک 
ــه مــی‏تــوانــد  ــی ک ــال ــع ــرکات و اف ــح ــا، ت ــاره ــش ف
منطقه  مرکزی  پولی  نهاد  عملکردی  استقلال 
اقدام  و  تصمیم‏گیری  بیاندازد،  خطر  به  را  یورو 

می‏کند. 
مرکزی  بانک  اصلی  وظــایــف  ترتیب،  بدین 
تعریف  می‏شود:  خلاصه  مهم  مورد   4 در  اروپا 
انجام  ــا،  اروپ اتحادیه  پولی  سیاست  اجــرای  و 
ذخایر  مدیریت  و  نگهداری  ارزی،  عملیات 
روان  عملکرد  ترویج  و  عضو  کشورهای  رسمی 

نظام‏های پرداخت.
قدرت  حفظ  ماستریخت،  معاهده  بر  مبتنی 
و  قیمت‏ها  ثبات  وسیله  به  یورو  منطقه  خرید  
مهار تورم، به عنوان رسالت اصلی بانک مرکزی 
این  تحقق  برای  نهاد  این  که  شده  تعریف  اروپا 
سیاست‏پولی  ابزارهای  از  مجموعه‌ای  از  امر، 
قاره  مرکزی  بانک  اصلی  ــزار  اب می‏برد.  بهره 
بهره  خ-های  نر مجموعه  فرآیند،  این  در  سبز 
آزاد،  بــازار  عملیات  طریق  از  که  است  کلیدی 
الــزامــی  ــر  ــای ذخ ــل  ــداق ح و  ثــابــت  تسهیلات 
شیوع  زمان  از  حال،  این  با  می‏شود.  هدایت 
منطقه،  ایــن  در  پــی‏در‏پــی  مالی  بحران‌های 
را  نوینی  ابتکاری  ابزارهای  اروپــا  بانک‌مرکزی 
طراحی کرده تا بتواند به چالش‌های عدیده‏ای 
دو  تورمی  هدف-گذاری  به  دستیابی  هدف  با 
که  دهد  نشان  انعطاف‌پذیر  پاسخی  درصدی، 
خ  نر سیاست‌های  شامل  جدید  ابزارهای  این 
بهره منفی )NIRP (، عملیات‌های تامین‏مالی 
خرید  برنامه  و  هدفمند  بلندمدت  مجدد 

دارایی گسترده است.
ــای  ــی‏ه ــژگ وی ــن  ــری ــردت ف ــه  ب منحصر  از  یــکــی 
از  را  نهاد  این  که  اروپا  مرکزی  بانک  ساختاری 
است  این  کــرده،  متمایز  خود  همتایان  سایر 
موظفند  اروپا  مرکزی  بانک  معاون  و  رئیس  که 
یک  بــرگــزاری  قالب  در  یکبار،  هفته  شش  هر 
اخذ  چگونگی  و  علت  مطبوعاتی،  کنفرانس 
تصمیمات سیاست‏پولی و برنامه‏های اجرایی 
و عملیاتی خود را با بیان جزئیات کامل به سمع 

و نظر عموم جامعه اروپایی برسانند.
اما به زعم بسیاری از متخصصان و صاحبنظران 
جدیدترین  ــه  ب اســتــنــاد  ــا  ب و  بانکی  و  پــولــی 
می‏توان  ــوزه  ح ــن  ای در  علمی  پــژوهــش‏هــای 
بانک  موفقیت  عامل  مهم‏ترین  که  دریافت 
یورو،  منطقه  اهــداف  پیشبرد  در  اروپــا  مرکزی 
و  سیاسی  مــقــامــات  بخشیدن  مشروعیت 
به  ــا  اروپ اتحادیه  عضو  کشورهای  حاکمیتی 

 بانک مرکزی 
اروپا تا حد 
زیادی از 
بوندس 
بانک آلمان 
الگوبرداری 
شده است
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شخصیت  وابستگی  ــدم  ع و  ــل  کام استقلال 
طراحی  تصمیم‏سازی‏ها،  در  نهاد  این  حقوقی 

و اجرای سیاست‏های پولی است. 
اروپا  مرکزی  بانک  حقوقی  منشور  بر  منطبق 
این  اساسنامه  در  ج  مندر و  مــدون  مقررات  و 
مقامات‏حاکمیتی،  از  هیچکدام  نهادپولی، 
بانک‏های  روســای  دولت‏ها،  سران  سیاسی، 
مرکزی کشورهای عضو اتحادیه اروپا و متولیان 
صنعت بانکداری در این قاره و نه هیچ عضوی 
از نهادهای تصمیم‌گیرنده‏ آنها، حق مداخله، 
بر  تحکمی  ــار  ــش ف و  مستقیم  نــظــر  ــال  ــم اع
شده  طراحی  پولی  سیاست‏های  و  تصمیمات 
صورت  در  و  ندارند  را  اروپا  مرکزی  بانک  توسط 
عملکردی  استقلال  بــه  ــردن  ک وارد  خدشه 
عضو،  کشورهای  از  کدام  هر  توسط  نهاد  این 
سنگین  و  قاطع  قابل‏توجه،  قانونی  برخورد 
کمیته  و  گرفت  خــواهــد  صــورت  خاطیان  بــا 
پارلمان  از  نمایندگی  به  اروپا  اتحادیه  حقوقی 
عمل  به  را  لازم  حقوقی  پیگیری‏های  اروپـــا، 
تمامی  قانون،  این  بر  مبتنی  لذا  آورد.  خواهد 
عضو  دولت‏های  و  رسمی  ارگان‌های  نهادها، 
متعهد شده‏اند که به این اصل قانونی احترام 
انجام  روند  بر  تاثیرگذاری  دنبال  به  و  گذاشته 
مرکزی  بانک  در  تصمیم‏ساز  اعضای  وظیفه‏ 
منشور  این  اساس  بر  همچنین  نباشند.  اروپا 
که  است  موظف  ــا  اروپ مرکزی  بانک  حقوقی، 
خود  سالانه  و  فصلی  ماهانه،  عملکرد  گزارش 
و  داده  تحویل  اروپــا  پارلمان  به  مستقیما  را 
خود،  تصمیمات  و  اقدامات  تمامی  به  نسبت 
اروپــا،  اتحادیه  قانو‏ن‏گذاری  نهاد  مقابل  در 

پاسخگو باشد.
و  ‏استقلال‏حقیقی  چنین  وجـــود  بنابراین 
مستقل  عملکرد  مسئله‏  مشروعیت‏داشتن 
طراحی  و‏‏  تصمیمات  در  ‏اروپــا  مرکزی  بانک 
و  ارتقا  موجب  پولی،  سیاست‏‏های  ــرای  اج و 
حفظ سطح تعادل‏ مالی و اقتصادی این قاره، 
عبور کم‏هزینه‏تر کشورهای عضو از بحران‏های 

و  ــد  رش بلندمدت  بسترهای  ایــجــاد  و  مــالــی 
توسعه پایدار و متوازن شده است.

فدرال رزرو، قدرت عملیاتی ایالات 
متحده

رزرو(،  )فـــدرال  متحده  ــالات  ای مرکزی  بانک 
و  آمریکا  در  اقتصادی  نهاد  قدرتمندترین 
فـــدرال‏رزرو  ــع،  واق در  ــت.  اس جهان  در  شاید 
ایالات  اقتصاد  کشتی  فقرات  ستون  عنوان  به 
مدیریت  وظیفه  که  می‏شود  شناخته  متحده 
سیاست‏های پولی این کشور، تنظیم عملکرد 
بر  مستمر  و  دقیق  نظارت  و  بانکداری  صنعت 
ریسک‏های احتمالی سیستماتیک قابل‏وقوع 
و  دارد  ــده  ــه ع ــر  ب را  آمــریــکــا  ــی  ــال م ــام  ــظ ن در 
خ  نر تعیین  شامل  آن  اصلی  مسئولیت‌های 
بازارهای  تنظیم  و  پول  عرضه  مدیریت  بهره، 

مالی است. 
خود  فعالیت  سال‏های  طول  در  رزرو  ــدرال  ف
ایالات‏متحده  اقتصاد  ناجی  عنوان  به  توانسته 
بحران‏های  ظهور  دوره  طول  در  و  کرده  عمل 
و   2008 سال  مالی  رکود  نظیر  سخت  اقتصادی 
پاندمی کرونای 2019، کشور را از فروپاشی کامل 
همچنین  ــد.  ده نجات  اقتصادی  و  سیاسی 
آغاز  از  پس  خصوص  به  و  اخیر  ســال‏هــای  در 
 2022 سال  در  اوکراین  و  روسیه  نظامی  تقابل 
با  آمریکا  مرکزی  بانک  انرژی،  قیمت  افزایش  و 
طراحی ابزارها و سیاست‏های پولی موثر خود، 
روند  به  خلل  بدون  تورم  سریع  کاهش  موجب 

رشد اقتصادی این کشور شده است.
فرامنطقه‏ای  قــدرت  سبب  به  مالی  نهاد  این 
بــازار  سیاست‏های  و  قوانین  تنظیم  به  ــود،  خ
عملیاتی  سازوکارهای  تعدیل  و  جهان  دارایی 

فعالان این حوزه، کمک شایان کرده است.
تحت  رزرو  ــدرال  فـ ــواره  ــم ه تــاریــخــی،  نظر  از 
ثبات  حفظ  اول  یعنی  دوگانه  ماموریت  یک 
مــحــدوه  در  تـــورم  خ  ــر نـ کــنــتــرل  و  قــیــمــت‏هــا 
اشتغال  بــه  دستیابی  دوم،  و  ــذاری  ــدف‏گ ه

بــــــرش

تحادیه جایــگاه بانک مرکزی اروپــا در تصمیم‌گیری‌های ا
مشروعیت  یورو،  منطقه  اهداف  پیشبرد  در  اروپا  مرکزی  بانک  موفقیت  عامل  مهم‏ترین 
کامل  استقلال  به  اروپا  اتحادیه  عضو  کشورهای  حاکمیتی  و  سیاسی  مقامات  بخشیدن 
اجــرای  و  طراحی  تصمیم‏سازی‏ها،  در  نهاد  ایــن  حقوقی  شخصیت  وابستگی  عــدم  و 

سیاست‏های پولی است.

 فدرال رزرو در 
طول سال‏های 

فعالیت خود 
توانسته به 

عنوان ناجی 
اقتصاد 

ایالات‏متحده 
عمل کرده است
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را  نهاد  این  بنابراین  است.  داشته  قرار  کامل 
وضعیت  تعیین  در  عامل  مهم‏ترین  می‏توان 
متحده  ــالات  ای اقتصادی  کلان  شاخص‏های 

دانست.
ــا اســتــنــاد به  ــه ب امــا بــایــد خــاطــرنــشــان کــرد ک
نقل‏قول‏ها و مبتنی بر آمار و اطلاعات موجود، 
مهم‌ترین رکن عملیاتی و نقطه قوت این نهاد 
ــذاری  ــرگ اث موجب  کــه  پولی  طویل  و  عریض 
ــالات  ای اقــتــصــاد  در  آن  مثبت  و  مــوثــر  عمیق 
شناختن  رسمیت  ــه  ب ــت،  اسـ ــده  ش متحده 
استقلال فدرال رزرو از سوی حاکمیت سیاسی 
دولت آمریکا است. در حقیقت، در اساسنامه 
که  ــت  اس ــده  آم متحده  ایـــالات  مــرکــزی  بانک 
نهاد  این  اجرایی  و  تصمیم‏ساز  مکانیزم‏های 
زمانی به لحاظ قانونی فعال می‏شود که بتواند 
نسبت  اطمینان  و  کامــل  استقلال  داشتن  با 
سیاسی  فشارهای  و  مداخله‏گری‏ها  عدم  به 
به  خدشه  ــورت  ص در  و  کند  عمل  فراقانونی 
مشروعیت مستقل آن به سبب انجام اقدامات 
رزرو  ــدرال  ف مغرضانه،  و  گاهانه  آ نامتعارف، 
و  خواست  ــرای  اج به  عملی  التزام  عــدم  حق 
دستورات بالاترین مقامات سیاسی این کشور، 
بالاترین  عنوان  به  آمریکا  کنگره  ریاست  یعنی 
کشور  این  رئیس‌جمهور  و  قانون‏گذاری  مقام 

به عنوان بالاترین مقام اجرایی را دارد. 
هستیم  شاهد  ما  که  است  دلیل  همین  به  لذا 
در هنگامه‏ وقوع بدترین بحران‏های مالی، به 
ویژه در تنش‏های سیاسی و اقتصادی 15 سال 
به  حتی  توانسته  ایالات‏متحده  جهان،  اخیر 
بین‏الملل،  اقتصاد  تعادل  برهم‏زدن  قیمت 
سقوط  ــه  ورط از  را  مالی  ــان  ک شاخص‏های 
سیاست‌گذاری‏های  با  و  داده  نجات  مطلق 
در  نسبی  ثبات  به  رزرو،  فدرال  بهینه  و  کارآمد 
داخلی  اقتصاد  بر  اثرگذار  مولفه‏های  وضعیت 

خود دست یابد.
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