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از رکود  وارد دوره اى  ایران  اقتصاد  از سال 1387 ظاهراً 
فعالیت هاى اقتصادى شده است. با توجه به امکان ادامه 
(افزایش  یارانه  ها  هدفمندسازى  طرح  آثار  بروز  و  رکود 
قیمت ها و کاهش تولید)، نظر جنابعالى در رابطه با علل این 
رکود، روندى که ادامه خواهد داشت و موضع سیاستگذار 

پولى در مواجهه با این وقایع چیست؟
مهم ترین علل افت رشد اقتصادي و تحقق رکود عبارت اند از: انقباض 
مالى و پولى براي کنترل نرخ تورم، نااطمینانى ناشى از بحران اقتصاد 
جهانى، کاهش قیمت املاك همراه با رکود بخش مسکن و کاهش 
نرخ  آن،  که در  اقتصاد وارد دوره  اى شد  به این علل  نرخ ارز واقعی. 
رشد اقتصادي به میزانی قابل توجه از متوسط چند سال قبل پایین  تر 
رفت. به نظر می رسد این اتفاقات به این تواتر رخ  داد: اقتصاد به دلیل 

نااطمینانى از بحران مالى جهانی با یک شوك منفی اولیه مواجه شد، 
افتاد، سرمایه گذارى بخش  اتفاق  مالى  و  پولى  انقباض  آن  همراه  به 
خصوصى در بخش مسکن کاهش یافت. اینها منجر به کاهش رشد 
البته آمار  تقاضاي حقیقی گردید. مسائل جنبی نیز بی اثر نبوده است. 
هنوز  اخیر  دو سال   یکی  در  اساسى کلان  متغیرهاى  از  برخی  براى 
منتشر نشده، بنابراین آنچه گفته شد استنباط اینجانب بر اساس شواهد 

و آمارهاى ناقص است.
به سیاست پولى انقباضى اشاره کردید. نرخ رشد که در 
سال 1385، تقریباً 39 درصد بوده، در سال 1387 به 16 
درصد رسیده است. با این حال هنوز این نرخ کم نیست. 

نظر شما در این رابطه چیست؟
سخن شما در مورد حجم پول اسمی صحیح است. اما اگر این نرخ را با 

مصاحبه با دکتر سید احمدرضا جلالی نائینی

مدیریت متغیرهاي پولی و اعتباري
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قیمت ها تعدیل کنید، به این نتیجه می رسیم که در سال 1387 حجم 
حقیقى پول رشدي نداشته است. 

رشد  و  پولى  سیاست هاى  میان  ارتباطى  نظر شما  به  آیا 
اقتصادى وجود دارد؟ آیا این فرضیه قابل دفاع است؟

اثر  بر تولید  لحاظ تجربى ممکن است سیاست  هاى پولى پشتوانه  به 
در  نقدینگی  یا  و  پول  حجم  رشد  نرخ  ولی  باشند  داشته  کوتاه مدت 
بلندمدت بر سطح تولید بی تأثیر است. البته این بحث نیز مطرح است 
که تغییر در نرخ رشد پول پس از چند دوره زمانى بر متغیرهاي کلان 
اثرات  نقدینگی می تواند  پول و  تأثیر مى  گذارد. مضافاً، در کوتاه مدت 
نامتقارن بر تولید داشته باشد و در اقتصاد ایران شواهدي دال بر این 
معیار  اگر  که  کرد  کلی گویی  می توان  اساس  این  بر  دارد.  وجود  امر 
انبساطی (انقباضی) بودن را نرخ رشد بالاتر (پایین تر) از یک متوسط در 
نظر بگیریم، سیاست  هاى انقباضى در کوتاه مدت نسبت به سیاست  هاى 

انبساطى تأثیر بیشترى بر سطح تولید دارند. 
نظر  به  اشاره شد.  پول  روند حجم  به  قبل  در سؤال  هاى 
شما آیا این اعداد نشان دهنده یک سیاست پولى مناسب 

هستند؟
اصولاً سیاست هایى که داراي نوسان زیادي هستند (یکباره انبساطى و 
پس از آن انقباضى مى شوند) سیاست هاى مناسبى نیستند و دلالت بر 
افق کوتاه  مدت سیاستگذار دارند. اهل فن بر این موضوع اجماع دارند 
که سیاستگذار باید افق میان مدت را (نیز) مد نظر قرار دهد. در دهه 60 
نوسانات در متغیرهاي پولی  میلادى در بسیارى از کشورهاي جهان 
و مالی رخ مى  داد که به سیاست هاى توقف و جهش1 معروف اند. این 
اقتصاد  در  زیادى  نوسان  هاى  ایجاد  باعث  سیاستگذارى،  به  رویکرد 
این  به  فرض محدودبودن شوك هاي عرضه)  (با  فن  اهل  مى  شود و 
نتیجه رسیدند سیاست پولى باید افق زمانى بلندمدت تري را نسبت به 
بازه هاي یک ساله در نظر  گیرد. به عبارت دیگر هموارسازى بین زمانى 

براي کنترل رشد تقاضا و انتظارات تورمی اهمیت دارد. 
البته در سال  هاى مورد اشاره سؤال شما، کاهش نرخ رشد نقدینگی 
براى مهار تورم توجیه پذیر بود، بحث بر آن است که اولاً در دوره قبل 
ثانیاً،  بالا می رفت.  بود،  که  آن مقداري  به  نقدینگی  نمی بایست رشد 
انقباضی  سیاست  اینکه  در  می بود.  باید  اندازه  چه  به  انقباض  درجه 
پولی به کاهش نرخ تورم منجر شد شکى نیست، اما هدف سیاستگذار 
باید ترکیبى از تولید و تورم باشد. درجه اهمیت هر یک از این دو در 
سیاست هاي بانک مرکزي به رجحان سیاستگذار مربوط مى  شود. اگر 

چیزى  کنیم،  نگاه  اقتصاد  از  طولانى ترى  دوره  هاى  به  کلى  طور  به 
که استنباط مى شود مرجح بودن تولید و اشتغال در ذهن سیاستگذاران 
براى بالابردن نرخ رشد تولید سیاست انبساطى در پیش  بعضاً  است. 
رفت،  بالا  انتظار  حد  از  بیش  تورم  آنکه  از  پس  اما  مى  شود،  گرفته 
سیاستگذار، انقباض پولی را در پیش مى  گیرد. این نکته از موضوعاتی 
مطرح  سیاست ها  زمانى  بین  ناسازگارى  بحث  با  رابطه  در  که  است 
سیاست هاي  معمولاً  می گیرند  یاد  فرایند  این  از  افراد  چون  می شود. 
تورمی  انتظارات  بالارفتن  به  منجر  تولید  بالابردن  براي  انبساطی 
می شود بدون آنکه سیاست هاي انبساطی اثر قابل توجهی بر افزایش 
نرخ رشد تولید داشته باشد. در عمل و تجربه نشان داده شده است که 
کشورهاي  از  کثیري  شمار  در  پولی  غیرتورمی  و  معتبر  سیاست هاي 
جهان، از جمله کشورهاي در حال پیشرفت با رشد (بالاي) اقتصادي 

همبستگی آماري قابل توجهی داشته است. 
اجازه دهید به موضوع ابزار سیاست  هاى پولى بپردازیم. به 

رکود  تحقق  و  اقتصادي  رشد  افت  علل  مهم ترین 
نرخ  کنترل  براي  پولى  و  مالى  انقباض  از  عبارت اند 
جهانى،  اقتصاد  بحران  از  ناشى  نااطمینانى  تورم، 
و  رکود بخش مسکن  با  همراه  املاك  قیمت  کاهش 

کاهش نرخ ارز واقعی
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نظر شما، با توجه به کنترل بانک مرکزى بر پایه پولى، آیا 
این متغیر، ابزارى مناسب براى سیاست  هاى پولى است؟ 
و حجم  پایه پولى  منفى  ارتباط  به  این خصوص  در  البته 

پول در سال 1387 نیز اشاره  اى داشته باشید.
براي اجراي سیاست کمّی پولی، کنترل پایه پولی روشی است استاندارد 
در بانکداري مرکزي، با فرض آنکه بانک مرکزي کنترل کافی بر پایه 
پولی داشته باشد. چنانچه مستحضرید، سیاست  هاى بودجه اي (مالى) 
دولت بر  پایه پولی تأثیر قوي دارد و از آنجا که در کشور ما سیاست هاي 
مالی بر سیاست هاي پولی تفوق دارد، بانک مرکزى براي جبران این 
کانال  از  پولى  پایه  بر  مرکزى  بانک  کنترل  ندارد.  کافی  کنترل  اثر 
خطوط اعتبارى بانک  ها مستقیم تر است. در مورد عوامل تأثیرگذار بر 
پایه پولی، حجم پول و نیز ارتباط میان پایه پولی و حجم پول، به طور 
تأثیر  پول  بر حجم  به صورت همزمان  می تواند  عامل  چند  خلاصه ، 
داشته  باشد: اثر سیاست مالى، خالص وام هاى بانک مرکزى به بانک ها، 
تقاضاي افراد براي وجوه نقد و سپرده، و اینکه بانک ها چند درصد از 
بدهی (سپرده هاي) خودشان را وام مى  دهند. اینها متغیرهایی هستند 
که بر حجم پول (نقدینگی در گردش) مؤثرند. این عوامل همیشه به 
طور هم جهت حرکت نمی کنند. به نظر مى  رسد یک سیاست مشخص 
در رابطه با رشد پایه پولى و رشد نقدینگى در سال 1387 اجرا شده 

است. 
در سال 1390 بودجه کل حدود 46 درصد رشد دارد. طرح 
هدفمندى نیز اجرا شده است. در این سال سیاست پولى 
باید چه ویژگى هایى داشته باشد. از میان دو متغیر رکود و 

تورم، کدام اهمیت دارد؟
اینک (انتهاى سال 1389) به نظر می رسد نرخ رشد جارى سال 1389 
فضاى  در  دیگر  عبارت  به  است.  اقتصادي  بالقوه  رشد  نرخ  از  کمتر 
مى  تواند  مالى  انبساطى  فضا سیاست  این  در  می بریم.  به سر   رکودى 
مالى  سیاست  وقتی  که  داشت  نظر  در  باید  اما  باشد،  داشته  توجیه 
انبساطى اتخاذ می شود و حجم این انبساط قابل توجه است، سیاست 
تقاضاى  حد  از  بیش  رشد  به  منجر  زیرا  باشد،  انبساطی  نباید  پولى 

کل می شود. در غیر این صورت، با به وجودآمدن فشارهاى تورمى، بار 
دیگر سیاست  هاى انقباضى در پیش گرفته خواهند شد. مضافاً برخی از 
مشکلات مانند ناطمینانی و ریسک اقتصادي که می تواند اثر منفی بر 
فعالیت هاي اقتصادي داشته باشد را نمی توان با انبساط پولی حل کرد. 
به نظر شما با توجه به انبساط مالى موجود، آیا این خطر 
وجود  خطر  این  آیا  شویم؟  کسرى  دچار  که  ندارد  وجود 

ندارد که سیاست پولى انبساطى شدیدى اتخاذ شود؟
نفت  قیمت  محقق شدن  به  شدت  به  دولت  درآمدهاى  محقق شدن 
اشاره  آن  به  که  ریسکى  دیگر  عبارت  به  دارد.  ارتباط  پیش بینى شده 
موجود  ضوابط  طبق  باز مى گردد.  نفت  قیمت  هاى  ریسک  به  دارید 
واریز  ملی  توسعه  صندوق  به  نفتی  درآمدهاي  از  درصد   20 بودجه، 
می شود و بقیه سهم دولت است. اگر سهم دولت از درآمدها 80 دلار 
این  در  باشد.  دلار  حدود 100  باید  متوسط  به طور  نفت  قیمت  باشد، 
مورد باید یادآور شد که تحولات سیاسى در کشورهایى نظیر بحرین و 
لیبى قیمت نفت را تحت تأثیر قرار داده و بنابراین محقق شدن متوسط 
اما  نیست.  انتظار  از  بشکه، دور  هر  ازاي  به  دلار   100 در حد  قیمت 

بی ریسک هم نیست. 
در زمینه درآمدهاي دولت باید به نکات دیگري نیز توجه کنیم. 
نرخ ارز از 950 ریال نزدیک به 1050 ریال به ازاي دلار در نظر گرفته 
شده، یعنى درآمدهاى دولت از این کانال حدود 10 درصد افزایش یافته 
است. از طرف دیگر، اجراي طرح تحول اقتصادي نیز درآمدهاى دولت 

اصولاً سیاست هاى که داراي نوسان زیادسیاست هاى 
مناسبى نیستند و دلالت بر افق کوتاه مدت سیاستگذار 

دارند
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را افزایش داده است. اینجانب اطلاعی ندارم که عملکرد فروش نفت 
و گازوئیل و ... ظرف این چند ماه نسبت به ماه هاى مشابه سال هاي 
سال  در  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  و  داشته  رشد  چقدر  گذشته 
گذشته چه مقدار بوده تا تخمین دقیقى داشته باشم، ولى آنچه انتظار 
حامل هاي  قیمت  افزایش  بابت  از  دولت  درآمد  که  است  آن  مى رود 
انرژي افزایش قابل ملاحظه اي داشته باشد. از طرف دیگر پرداخت هاي 

نقدي نیز مقادیر بسیار قابل توجهی هستند.
حال  در  مرکزى  بانک  اعتبارى  خطوط  حاضر  حال  در 
میلیارد  هزار  هفت  مهر،  طرح  در  مثلاً  است.  گسترش 
تومان خط اعتبارى،  بانک مرکزى در اختیار بانک مسکن 
به  اگر طول عمر یک سیاست پولى  گذاشته شده است. 
ده تا پانزده سال افزایش یابد، آنگاه چه آینده اى مى توان 

براى آن متصور بود؟
و  شود  وابسته  شبه مالی  و  مالى  سیاست هاي  به  پولى  سیاست  اگر 
سیاست مالی انبساطی باشد، آنگاه اقتصاد، سازوکار تصحیح کننده براي 
کنترل تورم را از دست می دهد، چه در میان مدت و چه در بلند مدت 

(15 سال).
آیا شما تناسب میان حجم نقدینگى و تولید براى اقتصاد 

ایران را مناسب مى  دانید؟ آیا نسبت خوبى است؟
اگر از منظر عرضه نگاه کنیم و نسبت مورد نظر بیشتر از مقدار بهینه 

تقاضا  اضافه  دیگر،  بازارهاي  در  و  اضافه عرضه  پول،  بازار  در  باشد، 
تولید  بالتبع  و  مى شود  قیمت ها  بالارفتن  باعث  این  و  می شود  ایجاد 
ناخالص اسمى بالا مى رود و نسبت پول به تولید کاهش می یابد. اما 
اگر حجم نقدینگى حقیقی به دلیل افزایش تقاضا براى پول زیاد شود، 
بررسى  را  براى پول  تقاضا  افزایش  باید علت  است و  دیگر  قضیه  اى 
کرد. بر اساس مطالعات تجربی زیادي که تاکنون انجام شده، یک بردار 
همگرایى میان حجم واقعى پول و تولید و نرخ ارز و یک معیارى از 
هزینه پول موجود در اقتصاد ایران قابل شناسایی است. بر این اساس، 
در مواقعى که نسبت حجم پول به تولید ناخالص داخلی به علت اجراي 
افزایش  قیمت ها  سطح  بر  فشار  می شود،  زیاد  انبساطی  سیاست هاي 

می یابد.
باشد،  مناسبى  سطح  در  تولید  به  نسبت  پول  حجم  اگر 
آنگاه نباید نگران رشد نقدینگى باشیم. آیا شاخصى وجود 

دارد که نشان دهد آیا این نسبت، مناسب است یا خیر؟
شاخص مورد نظر تقاضا براى پول است. بانک مرکزى باید مرتباً این 
عرضه  که  مقدارى  با  آیا  که  کند  بررسى  و  بزند  تخمین  را  شاخص 
مى  کند هم خوانى دارد یا خیر. اگر این تابع ثبات داشته باشد، شاخص 
تخمین زده  توابعى که  پول است.  مقدار حجم  ارزیابى  براى  مناسبى 
شده است نشان مى دهد که تقاضا براى M1 نسبتاً باثبات بوده است. 
به نظر مى  رسد که نسبت M2 به M1 طی چند سال گذشته افزایش 
داشته است. باید بررسى کرد که چه متغیرهایی (نرخ سود سپرده و یا 
دیگر عوامل) باعث افزایش این فاصله شده است. به هر حال بر اساس 
M1 و بردار تقاضا براي پول شاخصى وجود دارد که درجه تورمى بودن 

سیاست  ها را ارزیابى کنیم.
و  ارز  نرخ  متغیر  دو  از  به شدت  پولى  سیاست  ایران  در 
اگر بخواهیم یک سیاست  فروش نفت خام متأثر است. 

قاعده  مند معرفى کنیم، پیشنهاد شما چیست؟
در نظریه هاي متعارف سیاستگذارى پولى، سیاستگذار پولى تابع زیان 
را به ازاي تفاوت نرخ تورم از نرخ تورم هدف گذارى شده و  اجتماعى 
می کند  و تلاش  مى  کند  تعریف  بالقوه  تولید  از  تولید  مقدار  همچنین 
تابع مذکور را کمینه کند. سیاستگذار پولی در این فرایند کمینه کردن 
را  پول  حجم  رشد  نرخ  یا  بانکى  سود  نرخ هاى  اجتماعی،  زیان  تابع 
از  بسیارى  می کند.  تعدیل  پیش بینی شده  شوك هاي  با  مقابله  براي 
این  مالزى  و  ترکیه  مثلاً  توسعه  حال  در  یا  توسعه یافته  کشورهاى 
در  مطالعاتى  نیز  ایران  در  کرده  اند.  اختیار  را  سیاستگذارى  چارچوب 

شبه مالی  و  مالى  سیاست هاي  به  پولى  سیاست  اگر 
آنگاه  باشد،  انبساطی  مالی  سیاست  و  شود  وابسته 
را  تورم  کنترل  براي  تصحیح کننده  سازوکار  اقتصاد، 

از دست می دهد، چه در میان مدت و چه در بلند مدت
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رابطه با چگونگى هدف گذارى انجام شده است. در حال حاضر رویکرد 
سیاست هاي  با  فوق الذکر  روش  ادغام  پولی،  سیاستگذاري  در  غالب 

احتیاطی کلان است که ادبیات جدید و نسبتاً مفصلی است.
بازمى  گردد.  ارز  نرخ  به  ما  پولى  سیاست  از  بخشى 
ندارد. کانال هاى  به پرکردن شکاف موجود  تمایلى  دولت 
احتمال  این  و  مواجه اند  محدودیت هایى  با  نیز  دسترسى 
وجود دارد که این کانال  ها مسدود شوند. از طرف دیگر، 
به علت جنبه  هاى استراتژیک، حداکثرشدن ذخایر اهمیت 
زیادى دارد. در خصوص نرخ ارز چه سیاستى باید پیش 

رو گرفته شود؟
تغییر نرخ ارز اثرات مختلفى بر اقتصاد برجاى مى  گذارد. در کوتاه مدت 
افزایش نرخ ارز موجب بالارفتن قیمت کالا هاي وارداتی و نیز انتظارات 
سرمایه گذارى  هزینه  هاى  بالابردن  به  می تواند  و  می شود  تورمی 
تحت  را  محصولات  رقابت  قدرت  ارز  نرخ  دیگر،  طرف  از  بینجامد. 
تأثیر قرار می دهد و منجر به تهدید تولیدات داخلی شود. سیاست مالى، 
سیاست پولى و نرخ ارز یک مجموعه سیاستی اند و باید آنها را در قالب 
یک سیستم بررسی کرد. به نظر اینجانب مى توان نرخ ارز را نیز داخل 
یک تابع ضرر اجتماعى ادغام کرد و با توجه به اولویت هاي سیاستگذار 
براي نرخ ارزي متناسب با اهداف کلان و با توجه به سیاست مالی و 
پولی حل کرد. در حال حاضر به نظر می رسد  سیاستگذاران تمایلی به 
افزایش قابل ملاحظه نرخ ارز ندارند. غالباً سیاست هاي کاهش ارزش 
پول ملی در شرایطی توفیق داشته اند که با سیاست هاي مالی و پولی 
با سیاست هاي  همراه  اسمی  ارز  نرخ  افزایش  بوده اند.  همراه  مناسبی 
رقابتى  مزیت  ایجاد  به  منجر  میان مدت،  در  پولی  و  مالی  انبساطی 
نمی شود. به نظر اینجانب تعدیل نرخ ارز به سطح تعادلی باید در قالب 
انتظارات  یک بسته انضباطی مالی و پولی انجام شود. در فضایی که 
تورمی و نرخ تورم پایین، است تعدیل نرخ ارز اثرات منفی کم تري به 

همراه دارد.
نظر شما در رابطه با نرخ سود بانکى چیست؟

من موافق نرخ سود بانکى بالا نیستم. نرخ سود بانکى بالا بیانگر وجود 
گرفتارى و مشکل در اقتصاد است. به نظر من راهى که بتوان با آن 
نرخ ها در بازار پول  ارزى و هم مسأله نامتعادل بودن  هم عدم تعادل 
را درست کنیم، کنترل انتظارات تورمى و نرخ تورم است. اگر سیاست 
استراتژیک ما بر این مبنا باشد، تعدیل دو نرخ دیگر نیز قابل انجام و 
با هزینه کم است. نرخ سود بانکى 20 درصد با نرخ تورم 5 یا 6 درصد 

نیست که هر  معنا ندارد. از طرف دیگر در نرخ تورم فوق الذکر لازم 
سال نرخ ارز را مثلاً 10 درصد تعدیل کنیم، 2 تا 3 درصد تعدیل کافی 
است. اما با نرخ تورم در سطح 20 درصد، نرخ سود بانکی یک رقمی و 
نیز نرخ تعدیل ارز به مقدار 2 تا 3 درصد در سال قابل استمرار نیست. 
متغیرهاى  کنترل  اگر  که  بفرمایید  نتیجه گیرى  عنوان  به 
نظر  مد  را  بود، چه سیاستى  سیاستى به عهده جنابعالى 

قرار مى  دادید؟
اگر کنترل متغیرها به عهده من بود، هدف من، کنترل نرخ تورم قرار 
مى  گرفت. نرخ تورم لزوماً نباید به صفر برسد، دلیلى ندارد و توجیهى 
هم در حال حاضر براي آن نیست. در دوره اي سه تا چهارساله می توان 
آن را به حدود 5 تا 6 درصد رساند. براى کاهش نرخ تورم، انضباط پولى 
و مالى لازم است. درمان هاي مقطعی چاره ساز نیست و فرموله کردن 
این  در  اساسی  قدم  میان مدت یک  افق  با  جامع سیاستی  بسته  یک 

راستا می باشد.
با تشکر از فرصتی که در اختیار ما قرار دادید.

پی نوشت  :

1-Stop & Go 
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