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سال پیش رو داراى ویژگى هاى خاصى است که آن را تا 
انتظار  اینکه  از سال هاى قبل متمایز مى کند. اول  حدودى 
مى رود در سال 1390، آثار تورمى ناشى از اجراى قانون 
هدفمندکردن یارانه ها بیشتر آشکار شود. دوم، دولت براى 
این سال، بودجه اى به شدت انبساطى را پیش بینى کرده 
است. سوم، شرایط رکودى که از سال 1387 شروع شده 
است، ظاهراً در این سال هم ادامه مى یابد. بر این اساس 
و با توجه به شرایط موجود، تحلیل جنابعالى از منشأ رکود 
چیست و در این شرایط موضع سیاستگذار پولى به منظور 

خروج از رکود و کنترل تورم چگونه باید باشد؟

مصاحبه با دکتر فرهاد نیلی

به این دلیل که از شروع هدفمندکردن یارانه ها مدت زیادى نمى گذرد، 
ردیابى چگونگى عملکرد و اجراى این طرح از منابع اطلاعاتى، مشکل 
دولت  توسط  کالاها  از  تعدادى  قیمت  افزایش  با  است  بدیهى  است. 
مانده  در  را  خود  ماه  چند  این  ظرف  دولت  درآمد  افزایش  بایستى 
حساب هاى دولت نزد بانک مرکزى و بانک ها نشان دهد که در حال 
حاضر میزان این افزایش مشخص نیست. شاید به این دلیل که این 
نکته  این  به  توجه  است.  راه  در  یا  حساب شرکت ها  در  هنوز  درآمد، 
براى بنگاه ها نسبت به خانوارها قابل  ضرورى است که ارقام قبوض 
خواهند  مشکل  قبوض  پرداخت  در  بنگاه ها  قطعاً  و  است  ملاحظه تر 
داشت چون در جریان وجوهشان، چنین درآمدى براى پرداخت قبوض 

سیاست پولی در راستاي مدیریت اقتصاد کلان
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متصور نیست. به نظر مى رسد فشار این بنگاه ها به وزارت صنایع، منجر 
به درنظرگرفتن یک سرى خطوط اعتبارى انرژى شده است ولى منشأ 

این خطوط اعتبارى نیز هنوز مشخص نشده است.
یکى از مواردى که براى بانک مرکزى، دولت و حتى دانشگاهیان 
مطرح است، حسابدارى نحوه گردش منابع طرح هدفمندکردن یارانه ها 
در سمت درآمدها و نیز هزینه هاست. در سمت هزینه ها بیان مى شود 
که حدود 90 درصد هزینه ها به خانوارها پرداخت شده است؛ در حالى 
که در بودجه 50 درصد اجازه داده شده بود. سهم خانوارها، بنگاه ها و 
دولت در قانون هدفمندکردن یارانه ها به ترتیب 50، 30 و 20 درصد 
است که به دولت تا 10 واحد درصد اجازه جابه جایى داده شده است. 
بنابراین پرداختى به خانوار نباید از 60 درصد فراتر رود و پرداختى به 
بنگاه نباید از 20 درصد کمتر باشد. تاکنون هیچ سندى در خصوص 
میزان پرداختی به بنگاه ها ارائه نشده است. همچنین وعده هاى بسیارى 
به بخش تولید داده شده است. بنابراین ممکن است بنگاه ها ـ که به 
تدریج شوك قیمت را تجربه کرده اند و از طرف دیگر درآمدى ندارند 
که از عهده پرداخت قبوض انرژى برآیند ـ به سمت تسهیلات بانکى 
براى  منبع خاصى  بانک ها هم  که  است  حالى  در  این  هدایت شوند. 

پرداخت این تسهیلات ندارند.
مشاهده ترازنامه بانک ها نشان می دهد که در روند جذب منابع 
در بانک ها تغییر خاصى ایجاد نشده است و رشد جذب سپرده ها کمتر 
از 25 درصد است. همچنین تمام ابزارهاى نوین، ابزارهاى جابه جایى 
منابع اند، نه ایجاد منبع جدید. براى مثال، انتشار اوراق مشارکت صرفاً 
ابزارى براى جابه جایى منابع است. بنابراین بانک ها منبع خاصى براى 
بازى،  ندارند و گویا در کوتاه مدت بازنده این  جبران هزینه هاى تولید 
جمع  با  بازى  کوتاه مدت یک  در  مى رسد  نظر  به  است.  تولید  بخش 
صفر شروع شده است که در این بازى یک سرى از هزینه ها افزایش 
یافته اند و درآمد حاصل از آن بین سه گروه دولت، خانوار و بنگاه توزیع 
شده است. در کوتاه مدت، در خوشبینانه ترین حالت، این یک بازى با 
جمع صفر است و در حالت بدبینانه و با درنظرگرفتن اتلاف، شاید این 
جمع منفى هم باشد. به نظر مى رسد در کوتاه مدت برنده بازى، خانوار 

بنگاه است و به دلیل شفاف نبودن حساب هاى دولت،  بازى،  و بازنده 
وضعیت دولت مشخص نیست.

طرح  اجراى  از  ماه  چند  گذشت  با  رکود،  خصوص  در  اما 
اجراى  تورمى  آثار  یا  آثار رکودى  با  رابطه  در  یارانه ها،  هدفمندکردن 
طرح، هیچ قضاوتى فراتر از قضاوت هاى قبلى نمى توان انجام داد. تنها 
اتفاقى که مى توان روى آن قضاوت کرد این است که بر اساس شواهد 
و قرائن، به نظر مى رسد هدف دولت، سوق دادن بنگاه ها به سمت منابع 
بانک هاست، نه منابع بودجه اى. همچنین نشانى از وجوه اداره شده اى 
اگر چنین  دیده نمى شود و  بانک ها قرار گیرد،  اختیار  در  بود  که قرار 
منابع  بر  مبتنى  بانک ها  منابع  در  انبساط  موجب  بنگاه ها  فشار  باشد، 

بانک مرکزى خواهد شد.
بنابراین اجراى طرح هدفمندکردن یارانه ها احتمالاً در کوتاه مدت، 
آثار تورمى به همراه ندارد بلکه آثار رکودى آن محتمل تر است. بایستی 
بنگاه ها در  قراردادهایشان با نیروى کار تجدید نظر کنند یا اینکه حجم 
تولید را کاهش داده و از موجودى انبار پرداخت کنند که هریک از این 
راهکارها افزایش تولیدى به همراه ندارد. یعنى با این سازوکارها افقى 
براى افزایش تولید و یا حتى حفظ سطح تولید موجود، دیده نمى شود. 
بر اساس حدس و گمان  البته صرفاً  اگر این تحلیل درست باشد، که 
نیم قبل،  است، به نظر مى رسد، در سال 1390 هم مانند دو سال و 

ادامه رکود را شاهد باشیم.

قانون  اجراى  گرفته شده  درپیش  روش  به  توجه  با 
آثار  کوتاه مدت،  در  احتمالاً  یارانه ها  هدفمندکردن 
آن  رکودى  آثار  بلکه  ندارد  همراه  به  زیادي  تورمى 

محتمل تر است
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 توجه داشته باشید که یکى از محرك هاى اصلى رکود در سال 
1387، عدم ایفاى تعهدات دولت به پیمانکاران بود. هنگامى که دولت 
سیاست  این  گرفت،  انقباض  به  تصمیم  تورم  جدى  خطر  علت  به 
انقباضى بر بودجه عمرانى دولت سرشکن شد. این در حالى بود که این 
کاهش پرداخت هاى عمرانى دولت با تعطیلى پروژه هاى عمرانى دولت 
تخصیص ها  نسبت  فقط  و  نشد  تعطیل  پروژه اى  هیچ  و  نبود  مقارن 
تغییر یافت. بنابراین در نتیجۀ عدم پرداخت مطالبات بانک ها از سوى 
این  انجام دهند و  را  نتوانستند تعهدات خود  بانک ها هم  پیمانکاران، 

مسأله منجر به ایجاد مطالبات معوق شد.
 از سوى دیگر این اتفاق با سیاست هاى انقباضى بانکى در زمینه 
که  داشت  وجود  اشتباه  تصور  این  هنگام  آن  در  بود.  مقارن  مسکن 
مسکن  خرید  وام  مقابل،  در  و  عرضه  به  کمک  مسکن  ساخت  وام 
منظور  به  دلیل،  همین  به  است؛  مسکن  براى  تقاضا  افزایش دهنده 
به تعادل رساندن بازار مسکن، سیاست انقباضى عدم اعطاى تسهیلات 
بابت خرید مسکن و سوق دادن منابع به سمت ساخت اجرا شد. اینها 

باعث ایجاد رکود از سال 1387 شد.
بود  دیگرى  محرك  تحریم  تأخیرى  آثار  اول،  محرك  کنار  در 
وجوه  گردش  و  شود  مشکل  دچار  اعتبارها  گشایش  شد  باعث  که 
بنگاه ها، بسیار تحت تأثیر قرار گرفت. مثلاً اگر براي 10 میلیون دلار 
واردات، قبلاً 1/5 میلیون تومان پیش پرداخت لازم بود، در حال حاضر 
3 یا 4 میلیون تومان لازم است. همچنین واردکننده به دلیل تحریم 
همه  کند.  خریدارى  تولیدکننده  از  مستقیماً  را  محصولات  نمى تواند 
اینها بر گردش وجوه1 بنگاه ها فشار وارد کرد. به دلیل مقارن شدن با 
سیاست هاى انقباضى بانک مرکزى، بانک ها هم نتوانستند جبران کننده 

این فشار باشند.
علت  که  شد  رکود  دچار  اقتصاد   1387 سال  نیمه  از  بنابراین   
عمده آن مشکل نقدینگى بود و هیچ بسته سیاستى براى حل مشکل 
نقدینگى داده نشد. در سال هاى 1388 و 1389 نیز بسته هاى سیاستى، 
بسته سیاستى  در  که  تنها گشایشى  و  نکرد  را حل  نقدینگى  مشکل 
پیش بینى شد، خرید دین بود که مى توانست کمک زیادي به بنگاه ها 

کند که آن هم چندان عملیاتى نشد. به عبارتی خرید دین به عنوان 
تصور  اما  در سطح خرده فروشى و عمده فروشى مطرح شد  ابزار  یک 
نمى کنم عملیاتى شده باشد. بنابراین گردش وجوه بانک ها و بنگاه ها 
دچار انقباض شد و هیچ راه حلى براى آن ارائه نشد و تنها کمک، خط 
بانک مرکزى براى کارهاى مشخصى از جمله مسکن مهر،  اعتبارى 
ایران چک و طرح هاى زودبازده بود که کمکى به حل این مشکلات 

نکرد.
سیاست هاى انقباضى سال 1387 ضدادوارى2 بود یعنى در هنگام 
بانک مرکزى هم  اتخاذ شد و  انقباضى  بودجه  تقاضاى کل،  کاهش 
انقباضى در پیش گرفت. در سال 1387 این سیاست ها  سیاست هاى 
محرك رکود بود و هدفمندکردن یارانه ها در سال 1389 نیز این روند 
را ادامه داد. همچنین بخش مسکن به دلیل ادامه سیاست هاى اعتبارى 

انقباضى بانک مرکزى در رکود ماند.
 بنابراین در حال حاضر به نظر مى رسد تهدید اصلى پیش  روى 
اقتصاد، رکود است. اشتغال یا بیکارى در درجه بعدى و تورم در درجه 
سوم است. بایستى به این نکته توجه شود که در اقتصاد ما همبستگى 
ندارد.  بیکارى وجود  و  رکود  اشتغال، و همچنین  و  رونق  بین  زیادي 
است؛  غیرمنعطف  بخش  ما  کار  بازار  از  عمده اي  بخش  که  آنجا  از 
رشد  معناي  به  کاملاً  رونق،  نه  و  بیکارى  معناي  به  کاملاً  رکود،  نه 
است. از طرف دیگر به نظر مى رسد قراردادهاى کار، کوتاه مدت اند و  
تمدید نمى شوند و یا با تحمیل شرایط به نیروى کار تمدید مى شوند، 
بنابراین بخش غیرایمن نیروى کار در بخش غیردولتى در قراردادهاى 
تحریم هم  البته  آسیب پذیرترند؛  مقابل شرایط رکودى  در  کوتاه مدت 

مزید بر علت است.
انتشار  عدم  به دلیل  مى شویم.  وارد سال 1390  اوصاف،  این  با   
آمارهاى بخش واقعى، فضاى روشنى وجود ندارد. حداقل زیان ناشى از 
عدم انتشار آمارهاى بخش واقعى و تولید این است که نااطمینانى ایجاد 
دامنه هاى مختلف  در  اقتصادى  مورد رشد  در  گمانه زنى هایى  و  شده 
انتظاراتشان را به درستى  انجام مى شود و باعث مى شود افراد نتوانند 

شکل دهند.
 از طرف دیگر به نظر می رسد نحوه اجراى طرح هدفمندکردن 
یارانه ها، انتظارات تورمى را به خوبى مدیریت کرده و بنگاه ها را مجبور 
نکنند. یعنى شوك  تبدیل  این شوك هزینه را به شوك قیمت  کرده 
سؤال  این  اکنون  نشود.  خانوار  هزینه  شوك  به  تبدیل  بنگاه  هزینه 
مطرح مى شود که این روند چقدر مى تواند ادامه یابد؟ منطق اقتصادى 

علت  نیمه سال 1387 اقتصاد دچار رکود شد که  از 
بسته  هیچ  و  بود  بانک ها  نقدینگى  مشکل  آن  عمده 

سیاستى براى حل مشکل نقدینگى داده نشد
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اجازه نمى دهد این روند بیش از 4 تا 5 ماه ادامه پیدا کند چون بنگاه ها 
نحوى حل  به  این مشکلات  اینکه  زیان مى شوند مگر  انباشت  دچار 

شوند. 
مدیریت  یک  با  یارانه ها  هدفمندکردن  که  ندارد  وجود  تردیدى 
انتظارات تورمى را مدیریت کرده و شوکى  اجرایى کوتاه مدت، شوك 
در جامعه اتفاق نیفتاده  است و تبدیل به بحران اجتماعى نشده است. 
این دستاورد بسیار بزرگى است که نباید ارزش آن کم برآورد شود. اما 
آمارهاى کلان  در  عدم شفافیت  و  نااطمینانى  ایجاد  به  اینها همگى 
و برطرف شدن  اجراى طرح  از  ماه  چند  با گذشت  است.  شده  تبدیل 
نگرانى شدید در رابطه با ایجاد بحران اجتماعى، بایستى در حال حاضر 
و شفاف شود که طرح  کاملاً روشن  تا  برسیم  به شرایط شفاف ترى 

هدفمندکردن به چه نحو پیش مى رود.
باید  پولى  سیاست  وضعیت  این  در  که  سؤال  این  به  پاسخ  در 
باشد که در سال  این تحلیل درست  چگونه باشد، می توان گفت اگر 
نظر نمی رسد  به  اینکه  به  توجه  با  دارد و  ادامه  رکود  این  1390 هم 
هم  دیگر  طرف  از  باشد،  شده  تنظیم  رکود  از  خروج  براى  سیاستى 
بیشترین ثقل رکود در مشکل نقدینگى بانک ها و بنگاه هاست، بنابراین 
اولویت براى بانک مرکزى این است که اعتبارات را بیشتر در دسترس 
بانک  براى  بالاترى  اولویت  باید  اعتبارات3  به  دسترسى  و  دهد  قرار 
به دسترسى  نسبت  پایین ترى  اولویت  اعتبارات،  باشد. هزینه  مرکزى 
تسهیل  سیاست  رکود،  ادبیات  در  که  همان طور  و  دارد  اعتبارات  به 
مقدارى4 مطرح شده است، بایستى براى ما هم اولویت باشد. در این 
شرایط به نظر نمى رسد سیاست اعمال سقف روى کمیّت تسهیلات 
(سیاست قطره چکانى اعتبارات) و کاهش نرخ سود، بنگاه ها را از این 

شرایط خارج کند.
همان طور که بیان شد، مشکل اصلى از سال 1387 مشکل 
نقدینگى بوده است. از همان سال در حالى که مانده بدهى 
افزایش  پایه پولى طى دوره  مرکزى در  بانک  به  بانک ها 
یافته (از سال 1387 نسبت به 1386 تقریباً دو برابر شده 
هم،  طرفى  از  است،  کرده  پیدا  ادامه  روند  این  و  است) 

نسبت مصارف به منابع بانک ها بیشتر از 100 درصد بوده 
است و بیشتر از خطوط اعتبارى بانک مرکزى استفاده شده 
است. به نظر جنابعالى منشأ تشکیل مانده بدهى بانک ها 
به بانک مرکزى چه بوده و چه توجیهى براى رشد بدهى 
بانک ها به بانک مرکزى وجود دارد و چرا این اعتبارات و 
نکرده  کمکى  نقدینگى  مشکل  حل  به  اعطایى  تسهیلات 

است؟
بازار پول بازارى است که همواره با مازاد تقاضا روبه رو بوده است. از 
پول  بازار  در  بوده،  تعادلى  نرخ  از  کمتر  تعیین شده  نرخ سود  که  آنجا 
از  است.  بوده  عرضه  از  بیشتر  توجهى  قابل  میزان  به  تقاضا  همواره 
از  یکى  زیرا  مى دهد،  کاهش  را  اعتبارات  براى  تقاضا  رکود،  طرفى 
علائم مهم رکود، کاهش هزینه ها در سطح خانوار و بنگاه هاست و در 
نتیجه تقاضاى کل کاهش می یابد. اما این کاهش تقاضا به اندازه اى 
نبوده است که تقاضا براى اعتبار نتواند در حد رشد 20 درصدى سالانه 
زیادى  بازار رشد  در   )(

P

M حقیقى  مانده  اینکه  کند. ضمن  را جذب 
هنوز  که  مى شود  مشاهده  کنیم،  ترسیم  را   )(

P

M اگر  است.  نکرده 
اثر تورم 28 درصدى سال 1387  و نقدینگى 14 درصدى این سال 
،  14 واحد درصد افت داشته و  )(

P

M نشان مى دهد که در این سال، 
تصور مى کنم هنوز افت 14 درصدى سال 1387 جبران نشده است. 
حقیقى   GDP و    )(

P

M همبستگى  که  مى دانیم  دیگر  سوى  از 
 )(
P

M که  باشد  درست  گمانه زنى  این  اگر  بنابراین  بالاست.  بسیار 
به طور  آمارها  بایستى  البته  که  نکرده،  جبران  را  افت شدید  آن  هنوز 
دقیق بررسى شوند، بنابراین نقدینگى واقعى پایین است. حال از کجا 
ابزارى  هیچ  اینکه  دلیل  به  است؟  کم  نقدینگى  که  مى شویم  متوجه 
براى تأمین نقدینگى نداریم. چه ابزارى براى تأمین نقدینگى در اختیار 
ابزار  هیچ  تقریباً  اوراق مشارکت  فروش  و  از خرید  غیر  بانک هاست؟ 
دیگرى در اختیار بانک ها نیست. در کشورهاى مختلف، معاملات بازار 
بین بانکى، گردش نقدینگى را تسهیل مى کند. در این کشورها اسناد 
خزانه5 قسمتى از بازار بین بانکى را تشکیل مى دهد. در ایران این اسناد 
وجود ندارد، همچنین حجم اوراق مشارکت در کشور نیز اندك است 

بنابراین ابزار مدیریت نقدینگى وجود ندارد. 
توجه کنید درباره بازارى صحبت مى کنیم که بیش از 270 میلیارد 
دلار نقدینگى دارد اما تصور نمی کنم کل اوراق نقد بدون ریسک از 
اختیار  در  اندکى  تعداد  ابزار،  تعداد  این  از  که  باشد،  بیشتر  عدد   30
می باشد.  خانوارها  اختیار  در  بقیه  و  درصد)   60 از  بانک هاست (کمتر 

در حال حاضر به نظر مى رسد تهدید اصلى پیش  روى 
اقتصاد ایران، رکود است. اشتغال یا بیکارى در درجه 

بعدى و تورم در درجه سوم است
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فرض کنید لیست تعهدات یک بانک در سه ماه آینده به این صورت 
 C اردیبهشت و  در  ریال   B ،فرودین ریال در   A باید  مثلاً  باشد که 
ریال در خرداد پرداخت کند. حال چه ابزارى وجود دارد تا دارایى هاى 
این بانک بر اساس این رژیم پرداخت توزیع شود؟ تا جایى که به ذهنم 
مى رسد، ابزارى به غیر از اوراق مشارکت وجود ندارد. با وجود اینکه در 
قانون برنامه پنجم، در بازار بین بانکى، خرید دین تصویب شده است، 
اما هنوز عملیاتى نشده است. در بازار خرده فروشى اعتبار، مازاد زیادى 
شده  کم  تقاضا  مازاد  این  رکود،  با  می رسد  نظر  به  که  داشت  وجود 
میزان  تعیین کننده  اعتبار  عرضه  ما،  اعتبارات  بازار  در  هنوز  اما  است. 
براى  تقاضا  هنوز  دیگر،  طرفى  از  اعتبار.  براى  تقاضا  نه  است  اعتبار 
تسهیلات در بنگاه ها وجود دارد. در رابطه با تسهیلات قرض الحسنه، 
میزان تعهداتى که دولت به بانک ها تحمیل کرده 2/5 تا 3 برابر منابعى 
است که بانک ها در اختیار دارند. ضمن اینکه نرخ در بازار رسمى اعتبار 
نرخ تعادلى است. بنابراین همیشه براى دریافت  پایین تر از  در کشور 

اعتبارات رجحان وجود دارد.
بانک ها  اعتبارى  بخش  به  خرده فروشى  از سمت  فشار  بنابراین 
منتقل مى شود و بانک ها در قبال منابع جذب شده همواره لیست طویلى 
آنها رسیده اند و منجر  از مصارفى دارند که با توصیه هاى مختلف به 
به نسبت هاى 110 درصدي مصارف به منابع مى شود. این کسرى از 
دو منبع تغذیه مى شود: 1. عدم ایفاى تعهدات بانک به بانک مرکزى 
یا عدم تودیع سپرده قانونى (اضافه برداشت) 2. خطوط اعتبارى بانک 
مرکزى براى پروژه هایى که وجاهت حقوقى دارند مانند مسکن مهر 

و ایران چک.
این دو  پایه پولى دیده مى شود، مجموع  در آمارهاى  که  آنچه   
می باشد خطوط اعتبارى و عدم تودیع سپرده قانونى. اگر مسکن مهر 
نگرانى اي  مى شد.  کمتر  خیلى  مرکزى  بانک  به  بانک ها  بدهى  نبود، 
که در حال حاضر وجود دارد این است که تقاضاى بنگاه ها، بخصوص 
اعطاى  باعث  دارند،  بیشترى  سیاسى  قدرت  که  بزرگى  بنگاه هاى 
خطوط اعتبارى بانک مرکزى به پروژه هاى تولیدى اى شود که از نظر 
اقتصادى موجه نیستند بلکه از قدرت فشار بیشترى برخوردا رند. در این 

صورت نیز این پروژه ها تحریک زیادى در تولید به همراه ندارند.
محدودیت  با  همچنان  بنگاه ها   1390 سال  در  بنابراین 
دولت  مثل  رقیبى  دیگر  طرف  از  مواجه اند.  نقدینگى 
است.  داده  قرار  نظر  مد  را  انبساطى 46 درصدى  بودجه 
با توجه  یابد،  افزایش  اگر فرض شود که سطح قیمت ها 
داشته،  که در گذشته هم وجود  مالى  بى انضباطى هاى  به 
کسري  این  جبران  براي  بیفتد،  اتفاق  هم  بودجه  کسرى 
در  داشت.  نخواهد  وجود  بانکى  سیستم  جز  محلى  عملاً 
چنین شرایطى بانک مرکزى با توجه به پیش بینى هایش 
اتخاذ کند تا این  بایستى چه سیاستى را  از سال 1390 
شرایط را به نحوى مدیریت نماید که کشور در سال 1390 

حداقل مشکلات را از بعُد تورم و رکود داشته باشد؟
مسأله اى که بسیار مهم است این است که به تحلیل درستى از شرایط 
اصلى  دغدغه  بایستی   1389 و   1388 در سال  برسیم.  اقتصاد کلان 
بانک مرکزى بستن شکاف تولید6 مى بود. همچنین به نظر مى رسد در 
سال 1390 هم، بستن شکاف تولید دغدغه اصلى بانک مرکزى باشد.

 GDP طبق آخرین بررسى ها، به نظر مى رسد نرخ رشد بلندمدت 
واقعى 3/5 تا 4/5 درصد است. اگر این گمانه درست باشد که از نیمه 
1387، نرخ رشد تولید کمتر از نرخ رشد بلندمدت بوده و GDP جارى 
باشد، طبق ادبیات، بستن  تولید قرار گرفته  بلندمدت  روند  از  پایین تر 

اجرایى  مدیریت  یک  با  یارانه ها  هدفمندکردن 
مدیریت کرده  را  تورمى  انتظارات  کوتاه مدت، شوك 

و التهابی از این بابت در جامعه اتفاق نیفتاده  است
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براى بانک مرکزى است. نگرانى دوم این  اولویت  شکاف تولید یک 
بلندمدت هم  اتفاقاتى که افتاده، روند  است که ممکن است به دلیل 
کاهش یافته باشد که این قابل تشخیص نیست. یکى از کارهایی که 
کنیم  تعیین  که  است  این  داد  انجام  داده ها  غربال کردن  با  می توان 
روند  (یعنى  است  شده  بزرگ  تولید  شکاف  آیا  تولید،  کاهش  هنگام 
پیدا  افت  هم  بلندمدت  روند  یا  مانده)  باقى  خود  جاى  سر  بلندمدت 

کرده است.
است،  نکرده  افت  بلندمدت  روند  که  بگوییم  بایستى  خوشبینانه 
به دلیل اینکه روند بلندمدت را تکنولوژى، بهره ورى، نهادها و فضاى 
نکرده اند.  محسوسى  تغییر  موارد  این  که  مى کنند  تعیین  کسب وکار 
(البته شاید به دلیل تحریم، دسترسى ما به تکنولوژى اندکى محدود 
اصلى  دغدغه  باشد،  نکرده  افت  بلندمدت  روند  اگر  پس  باشد).  شده 

بانک مرکزى بستن شکاف تولید است.
 اگر این تحلیل درست باشد، به دو نتیجه مى رسیم: 

بخشى از کاهش تورم، در سال 1388 و 1389 ناشى  
از بازشدن و منفى شدن شکاف تولید بوده نه ناشى از 

سیاست هاى فعال پولى 
افزایش  تورم  ببندیم،  را  تولید  شکاف  بخواهیم  اگر  
تزریق شود  نقدینگى  بایستى  اینکه  دلیل  به  مى یابد. 

که با این تزریق نقدینگى تورم افزایش مى یابد.
در  یا بسته شدن شکاف تولید  تحلیل، کم شدن   در راستاى این 
سال 1390 (که البته بسته شدن شکاف تولید در یک سال بعید به نظر 
مى رسد) شاید یک اولویت اساسى بانک مرکزى باشد. این نکته قابل 
توجه است که بانک مرکزى نمی تواند به تنهایى شکاف تولید را ببندد 

و بایستى اهمیت این هدف، مورد اجماع سیاستگذاران قرار گیرد.
گرفته  نیک  فال  به  که مى تواند  کرده  را شروع  حرکتى  دولت   
شود و آن اینکه بودجه 90 یک بودجه انبساطى است و همان طور که 
مى دانیم در همه بسته هاى خروج از بحران و رکود، محرك هاى مالى7 
به  بودجه 90 به ترغیب خانوارها  یکى از مؤلفه هاى اصلى است. اگر 
خرید تولیدات بنگاه هاى داخلى و نیز حل شدن مشکلات جریان وجوه 

بودجه  این  آنگاه  کند،  انرژى کمک  قیمت  جریان شوك  در  بنگاه ها 
انبساطى مى تواند به خروج از بحران کمک نماید.

نیز از اهمیت خاصى  اعتبارى  مالى، مؤلفه  در کنار محرك هاى 
برخوردار است. به این دلیل که پرداخت مالى بلاعوض است، بنابراین 
تحریک به واسطه محرك هاى مالى، بدون بازگشت است و در مقابل، 
بانک مرکزى  بنابراین  برگشت می باشد.  با  پرداخت  اعتبارى  پرداخت 
تضمین هاى  جدید،  اعتبارى  خط  هر  براى  که  باشد  مراقب  بایستى 
به  باید  و کمکى حتماً  اعتبارات کوتاه مدت  اخذ شود و پرداخت  لازم 
بنگاه هاى با بهره ورى بالا انجام شود نه بنگاه هایى که قدرت بیشترى 

دارند (البته این تشخیص کار دشواري است).
 در صورتى که دولت قیمت انرژي را با همان شتابی که در سال 
احتمال زیاد، در سال 1390 و  ببرد، به  بالا  1389 شروع کرده است 
1391 یک سرى برنده و یک سرى بازنده وجود خواهد داشت. بازنده ها 
آنهایى هستند که نتوانند با این افزایش قیمت انرژى بازارشان را حفظ 
از  را  خارجى)  و  (داخلى  بازارشان  و  شده  ورشکسته  بنابراین  و  کنند 
آنهایى هستند که بتوانند اقداماتى را در این  برنده ها  دست مى دهند. 
وضعیت اتخاذ کنند (البته در این شرایط، براى کمک به این بنگاه ها 
بسته  اعمال شده،  بسته هاى  این  در  و  نگرفته  صورت  مالى اي  ابداع 
حمایتى خاصى براى بنگاه ها وجود ندارد و دست بنگاه ها براى انجام 

کارى باز نیست).
 شاید در این وضعیت برنده اصلى بنگاه هایى باشند که سخت افزار 
در بخش صنعت،  زیرا  مانند بخش خدمات،  دارند  کمتر و سبک ترى 
وزارت صنایع  حالت  این  است. در  کار دشوارى  تولید  تغییردادن خط 
بایستى بسته حمایتى اش را براى بخش صنعت به طور مشخص اعلام 
کند و بیان نماید که چقدر کمک مالى بلاعوض صرفاً از طریق بودجه، 
چه میزان کمک مالى گردشى از طریق دراختیارگذاشتن وجوه اداره شده 
نزد بانک ها و چه میزان کمک مالى برگشتى از طریق خطوط اعتبارى 
براى بنگاه هاى صنعتى در نظر گرفته است و همچنین بنگاه هاى واجد 

شرایط چه بنگاه هایى هستند.
در ضمن، در حال حاضر، تحلیلى از بودجه خانوار و روند مصرف 
بخش خصوصى در سال 1387 تا 1389 در دسترس نیست. همان طور 
که مستحضرید، مؤلفه اصلى و ماندگار تقاضاى کل، مصرف خصوصى 
بایستى  در سال 1390  نیست.  به آن مشخص  آمار مربوط  که  است 
سیاست اعتبارى قاعده مندى توسط بانک مرکزى اتخاذ شود به نحوى 
به طور  بایستى  بانک مرکزى  اولاً،  قاعده مندى روشن باشد.  که این 

به  نسبت  پایین ترى  اولویت  اعتبارات،  هزینه 
دسترسى به اعتبارات دارد و همان طور که در ادبیات 
است،  شده  مطرح  مقدارى  تسهیل  سیاست  رکود، 

بایستى براى ما هم این امر در اولویت باشد
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شفاف اعلام کند که به نیاز نقدینگى کدام یک از بانک ها پاسخ مثبت 
خواهد داد و همچنین میزان، نرخ و وثیقه تضمین بازگشت اعتبارات 
اعطایى به این بانک ها چگونه است. ثانیاً، تمام عملیات بانک مرکزى با 
بانک ها بایستى در بازار بین بانکى صورت پذیرد. ثالثاً، بانک ها بایستى 
به طور شفاف اعلام کنند که به کدام بنگاه ها تسهیلات اعطا مى کنند 
و همچنین میزان و نرخ این تسهیلات به چه صورت است. بنابراین 
اولویت اول، قاعده مندى؛ اولویت دوم، سیاست تسهیل مقدارى؛ اولویت 
و  بانک ها  و  بانک مرکزى  بین  معاملاتى  هزینه هاى  سوم، کم کردن 
نرخ  بنگاه ها؛ و اولویت چهارم، واقعى کردن  بانک ها و  همچنین میان 

است.
مى شویم  متوجه  تورم  و  نقدینگى  رشد  آمار  مشاهده  با 
تحمل  آستانه  که  مى رود  بالا  حدى  تا  تورم  که  هنگامى 
جامعه است، سیاستگذار پولی سیاستش را عکس مى کند، 
افزایشى  روند  تورم  تا 1387،   1385 سال هاى  در  مثلاً 
است ولى در سال  داشته  کاهشى  روند  نقدینگى  و رشد 
1387 روند این دو متغیر عکس شده، به نحوى که گویى 
سیاستگذار پولى به این موضوع پى برده است که تورم 
دهد.  تغییر  را  سیاستش  بایستى  و  بالایى رسیده  حد  به 
گذشته نگرى سیاستگذاران پولى باعث مى شود که همواره 
عقب تر  اقتصاد  واقعى  تحولات  به  نسبت  پولى  سیاست 

باشد. تحلیل جنابعالى از این مسأله چیست؟
همان طور که فرمودید، سیاست پولى جارى در ایران گذشته نگر است. 
با  داریم،  دست  در  را  طنابى  شما  و  من  کنید  فرض  مثال  عنوان  به 
حرکت دادن طناب توسط یک فرد، آن سوى طناب با چند ثانیه تأخیر 
تکان مى خورد. اگر درك درستى از حرکت طناب داشته باشیم، لزومى 
تکان خوردن طناب  از  را  ما  است  آن سوى طناب  که  فردى  تا  ندارد 
سازوکار  همان  اقتصادى،  ادبیات  در  مثال  این  ترجمه  سازد.  مطلع 
انتقال پولى8 است. ادبیات سازوکار انتقال پولى و البته در یک دنیاى 
که  است  این  گویاى  دارد  وجود  که  قطعیت هایى  عدم  با  تصادفى  

که  زمانى  اختلاف  یک  با  طناب  انتهاى  طناب،  سر  یک  حرکت  با 
البته یک متغیر تصادفى است؛ تکان مى خورد. بنابراین بانک مرکزى 
از  اطلاع  براى  نیست  لازم  مى دهد،  تکان  را  طناب  سر  یک  که 
این  در  کند.  جمع آورى  اطلاعات  و  آمار  طناب  انتهاى  تکان خوردن 
مثال انتهاى طناب همان شاخص قیمت مصرف کننده9 است. بنابراین 
با وجود مفیدبودن آمار شاخص قیمت مصرف کننده، به این دلیل که 
پولى  سیاستگذاران  براى  مناسبى  راهنماى  وجه  هیچ  به  حال   CPI
قرار  توجه  مورد  را   10«CPI «پیش بینى  مرکزى  بانک هاى  نیست، 
مى دهند. توجه به این نکته ضرورى است که بایستى پیش بینى تورم 

بلافاصله بعد از تکان دادن طناب توسط بانک مرکزى بازنگرى شود.
پولى  سیاست  هم جهتى  باعث  پولى  سیاستگذار  گذشته نگربودن 
سیاست  رکودى،  شرایط  در  که  نحوى  به  مى شود  تجارى11  ادوار  با 
پولى رکود را تشدید می کند. سیاستگذار پولى به دلیل مزیت اطلاعاتى 
که دارد، مى تواند ضدادوارى عمل نماید. بنابراین، هر قدر هم که به 
استقلال اندك بانک مرکزى قائل باشیم، اما می دانیم که این نهاد، از 
نظر اشراف اطلاعاتى با هیچ نهاد دیگرى در کشور قابل مقایسه نیست 
و قادر است تمامى تحولاتى که منجر به تغییر در پایه پولى مى شوند 
پایه پولى بدون اطلاع بانک مرکزى  را دنبال کند و هیچ تغییرى در 
ایجاد نمى شود. صرف نظر از اینکه بانک مرکزى چقدر روى ترازنامه 
خود اشراف عملیاتى داشته باشد، اشراف اطلاعاتى اش کامل است. اگر 
به منظور بستن  باشد،  داشته  از سیکل  درستى  تحلیل  بانک مرکزى 
استحضار  که  همان طور  کند.  عمل  ضدادوارى  بایستى  تولید  شکاف 
عمومى  کالاى  یک  ضدادوارى،  سیاست  اقتصادى،  نظر  از  دارید، 
آن  فراهم کردن  به  مایل  کسى  که  دلیل  این  به  مى شود،  محسوب 
نیست در حالى که منافع آن به همه مى رسد. عمل ضدادوارى مصداق 

عمل جمعى12 است که از وظایف بانک مرکزى به حساب مى آید.
بنابراین بانک مرکزى بایستى دو عمل را انجام دهد:

به صورت فصلى شکاف تولید را دنبال کند. 
به  را  پولى  پایه  در  تغییر  و  باشد  تولید  شکاف  بستن  هدفش  
عنوان ابزار مورد استفاده قرار دهد. کاملاً قابل درك است که 
(مانند  بانک مرکزى خارج است  پایه پولى از اختیار  بخشى از 
خالص بدهى دولت به بانک مرکزى و بخش قابل ملاحظه اى 
از خالص دارایى هاى خارجى) ولى بخشى از پایه پولى (مجموع 
اعتبارات بانک مرکزى به بانک ها) در اختیار بانک مرکزى است 
که مى تواند ضدادوارى عمل کند. بنابراین مجموع خالص دارایى 

قاعده مندى؛  اول،  اولویت  پولی  سیاستگذار  براي 
اولویت دوم، سیاست تسهیل مقدارى؛ اولویت سوم، 
و  مرکزى  بانک  بین  معاملاتى  هزینه هاى  کم کردن 
بانک ها و همچنین میان بانک ها و بنگاه ها؛ و اولویت 

چهارم، واقعى کردن نرخ است
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خارجى بانک مرکزى و خالص بدهى دولت به بانک مرکزى، 
جزء داده شده است13 و در اختیار سیاستگذار پولى نیست ولى دو 
اختیار  در  بانک مرکزى  به  بانک ها  و بدهى  خالص سایر  جزء 

سیاستگذار پولى می باشد.
بنابراین به نظر مى رسد متغیر پیشرواى که بانک مرکزى مى تواند 
بر  مورد توجه قرار دهد، پیش بینى تورم است. بانک مرکزى بایستى 
اساس شکاف تولید، پویایى تورم را پیش بینى کند و جزء قابل کنترل 
این  در  متأسفانه  دهد.  تغییر  تورم  پیش بینى  راستاى  در  را  پولى  پایه 
بانک  که  باشد  نداشته  وجود  اجماعى  مرکزى  بانک  در  شاید  رابطه 
مرکزى بایستى هم انبساطى و هم انقباضى عمل کند. در حال حاضر 
سیاست انبساطى مورد نیاز است. سیاست انبساطى به شرطى که موارد 

زیر رعایت شوند، سیاست بدى نیست:
تسهیلات بلاعوض نباشند؛  ·

کاملاً قاعده مند و روشن باشد؛  ·
نرخ با توجه به سیکل تعیین شود.  ·

خوشبختانه در این زمینه هیچ مشکل مقرراتى اي وجود ندارد و 
قانون بانکدارى بدون ربا به هیچ وجه اختیارات بانک مرکزى را براى 
در  خرده فروشى  نرخ  دیگر  نمی کند.  نوع سیاستگذارى ها محدود  این 
اولویت نیست. اگر بانک مرکزى این را در اولویت قرار دهد که بازار 
عمده فروشى پول، که همان بازار بین بانکى است، را شکل دهد و یک 
قاعده عمل را در بازار تعیین کند، بخشى از این مشکلات حل مى شود 

و یا حداقل صورت مسأله ها روشن مى شود.
هنگام  در  که  نقدینگى شاهدیم  و  پولى  پایه  با  رابطه  در 
افزایش رشد پایه پولى، رشد نقدینگى کاهش یافته است. 
در این حالت، گویى ضریب فزاینده پولى که تسریع کننده 
گردش  و  حرکت کرده  آن  است، خلاف جهت  پولى  پایه 
پایه پولى کاهش یافته است. توجیه عدم همسویى رشد 
پایه پولى و رشد نقدینگى چیست و تحلیل جنابعالى از این 

موضوع چه می باشد؟

ضریب فزاینده یک متغیر با لختى بسیار زیاد و تا حدى قابل پیش بینى 
این  داشت که کل  است. در سال 1387 ضریب فزاینده یک جهش 
ماه طول کشید و تمام شد. شوکى که اتفاق افتاد به دلیل  جهش 9 
تغییر در نگهدارى اسکناس و  باعث  بود که  خارج کردن چک پول ها 
فزاینده  بر ضریب  اثرگذار  متغیر  از سه  که  کنید  توجه  مسکوك شد. 
رفتارى  متغیرى  اشخاص  دست  در  مسکوك  و  اسکناس  جزء  پولى، 
و پیش بینى پذیر است. جزء سپرده قانونى کاملاً سیاستى است و جزء 
می باشد.  مدیریتى  و  سیاستى  بانک هاست،  اضافى  ذخایر  که  سوم، 
بنابراین ضریب را مى توان به طور کامل فیلتر کرد و با کنار گذاشتن 
تغییرات کوتاه مدت آن، این متغیر کاملاً پیش بینى پذیر است. بنابراین 
بر اساس تصمیمات شوراى پول و اعتبار راجع به سپرده قانونى و رفتار 
بانک ها در رابطه با نگهدارى ذخایر اضافى مى توان ضریب فزاینده را 
پیش بینى کرد. در صورت پیش بینى ضریب، هر شوك پایه پولى با یک 
فرایند تکاثرى به شوك نقدینگى تبدیل مى شود و شوك نقدینگى با 
سازوکارهاي انتقال، منجر به تغییر سطح عمومى قیمت ها خواهد شد.

این بحث را با بیان یک نکته دیگر تمام مى کنم: در حال حاضر 
به  تجربیات جهانى نشان داده است که شاخص قیمت مصرف کننده 
تنهایى نمى تواند راهنماى عمل خوبى براى بانک مرکزى باشد و بانک 
بر  و علاوه  کند  خود را وسیع تر  بایستى سبد شاخص قیمت  مرکزى 
هم  تولیدکننده  قیمت  شاخص  به  حتماً  مصرف کننده  قیمت  شاخص 
از  سبدى  بایستى  فوق  شاخص  دو  بر  علاوه  همچنین  نماید.  توجه 
شاخص قیمت دارایى ها نظیر طلا، ارز، مسکن و بورس را نیز مدنظر 
حالى  در  است  رفته  بالا  دارایى ها  شاخص  مواردى که  در  دهد.  قرار 
که شاخص قیمت مصرف کننده افزایش نیافته، بانک مرکزى بایستى 
قابل  مصرف کننده  قیمت  شاخص  لختى  دهد.  نشان  عکس العمل 
محاسبه  در کشور   CPI که  با روشى  على الخصوص  است.  ملاحظه 
و منتشر مى شود، هر شوك قیمت    شاخص قیمت مصرف کننده را 
تشکیل مى دهد  و      این شاخص را تحولات گذشته تشکیل مى دهد. 
همچنین در CPI محتواى اطلاعات تحولات ماه گذشته بسیار بیشتر 
از تحولات 11 ماه قبل است. البته به منظور انتشار رسمى، ایرادى بر 
این روش وارد نیست ولى بانک مرکزى بایستى تحولات همان ماه را 

مورد توجه قرار دهد. 
در رابطه با بحث پایه پولى که فرمودید، ترکیب پایه پولى 
نیز اهمیت خاصى دارد. اگر دولت با یک بودجه انبساطى 
طریق  از  چه  و  مرکزى  بانک  به  بدهى  طریق  از  (چه 

هم جهتى  باعث  پولى  سیاستگذار  گذشته نگربودن 
که  تجارى مى شود به نحوى  ادوار  با  پولى  سیاست 
تشدید  را  رکود  پولى  سیاست  رکودى،  شرایط  در 
می کند. سیاستگذار پولى به دلیل مزیت اطلاعاتى که 

دارد، مى تواند ضدادوارى عمل نماید

1 2
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دارایى هاى خارجى بانک مرکزى) باعث افزایش پایه پولى 
شود و بانک مرکزى هم بخواهد از طریق بدهى بانک ها به 
بانک مرکزى، پایه پولى را افزایش دهد، در سال آینده، با 
این بودجه قطعاً افزایش بدهى دولت و دارایى خارجى را 
خواهیم داشت. در این حالت آیا بایستى بدهى بانک ها به 

بانک مرکزى تا حدودى آزاد شود یا خیر؟
پایه پولى را از لایحه  بانک مرکزى هر سال تغییرات تحمیل شده بر 
پایه  داده شده  جزء  طریق  این  از  و  استخراج می کند  آن سال  بودجه 
پایه پولى که  نرخ رشد  بایستى  به دست مى آید. از طرف دیگر  پولى 
براى اقتصاد ما مناسب است تعیین شود. استخراج این نرخ امرى بسیار 
ضرورى است. با درنظرگرفتن شکاف تولید و فاصله تورم از تورم هدف، 
تغییرات مطلوب در پایه پولى به دست مى آید. اگر این تغییرات کمتر 
از تغییراتى است که بودجه به پایه پولى تحمیل کرده است، سیاست 
مناسب، سیاست انقباضى است و بالعکس. مثلاً بایستى تعیین شود که 
35 درصد رشد بودجه به چه میزان باعث انبساط پایه پولى خواهد شد، 
همچنین بایستى تعیین شود که انبساط پایه پولى مورد نیاز براى بستن 
شکاف تولید و نزدیک کردن تورم به تورم هدف چه میزان است و با 

توجه به این دو رقم، سیاست پولى مناسب اتخاذ شود.
در  قادرند  پولى  انبساط هاى  که  است  شده  ثابت  تقریباً 
کوتاه مدت، تولید را تحریک کنند در حالى که در بلندمدت 
اثرى بر بخش واقعى اقتصاد نداشته و تنها اثرات تورمى 
این  بر  کوتاه مدت  دید  یک  داشت.  خواهند  دنبال  به  را 
سیاستی که فرمودید غالب است. از طرف دیگر، على رغم 
ایجاد شوك تولید، خطر تورم ساختارى را نیز به ارمغان 
منفعت  از  بیشتر  سیاست  این  زیان  آیا  آورد.  خواهد 

کوتاه مدت آن نیست؟
اقتصاد ما نیوکینزینى است و بنابراین در کوتاه مدت، به دلیل چسبندگى 
بلندمدت  در  اما  مى شود.  تولید  شوك  به  منجر  تقاضا  شوك  قیمت، 
و  است  کوتاه مدت  سیاست  یک  پولى  سیاست  است.  بى اثر  تولید  بر 
همان طور که قبلاً هم گفته شد، برگشت پذیرى اعتبارات بایستى حتماً 

لحاظ شود و با ملاحظه بسته شدن شکاف تولید بایستى سریعاً سیاست 
بنابراین در حال حاضر بایستى مشکل نقدینگى به طور  را تغییر داد. 
بانک  ریپو14،  نهایى شدن مقررات  با  کوتاه مدت حل شود. خوشبختانه 
به  اعطایى اش  تسهیلات  مقررات،  این  با  متناسب  مى تواند،  مرکزى 
بانک ها را برگشت پذیر نماید. همچنین بانک مرکزى سامانه اى به نام 
تابا15 را ایجاد کرده است که در این سامانه، تمام اوراق بهادار کشور، 
الکترونیک مى شود؛ به این صورت که اگر به بانکى A ریال تسهیلات 
)( اوراق بهادار آن بانک در  1A کوتاه مدت داده شود، به اندازه 
خوش حسابى،  صورت  در  و  مى شود  ضبط  تضمین  عنوان  به  سامانه 
تابا  و سامانه  ریپو  اوراق بلافاصله عودت داده مى شوند. مقررات  این 
را  براى یک سیاست پولى هدفمند  در کنار هم، زیرساخت هاى لازم 

فراهم مى کنند.
سیاست  یک  سیاست  این  که  است  درست  کاملاً  بنابراین 
بسته  یک  از  جزئى  سیاست  این  که  زمانى  تا  ولى  است  کوتاه مدت 
سیاستى نباشد عملى نیست. این بسته سیاستى، بسته خروج از رکود 
است. هیچ کشورى از رکود بیرون نرفته است مگر اینکه ابتدا وضعیت 
باشد.  کرده  اقرار  رکود  وجود  به  عبارتى  به  و  باشد  پذیرفته  را  رکود 
تلقى  اقتصاد  براى  بیمارى  که رکود یک  باشیم  داشته  توجه  بایستى 

نمى شود بلکه رکود جزء جدایى ناپذیر اقتصاد است.
تشدید مى کند و  نیست که ثبات نرخ اسمى ارز، رکود را  شکى 
در این حالت واردات دائماً جانشین تولید مى شود. بنابراین تقاضا براى 
ارزان بودن  علت  به  تقاضا  کاهش  این  مى یابد.  کاهش  داخلی  تولید 
به  مى افتد.  اتفاق  داخلى  تولیدات  به  نسبت  خارجى  مشابه  تولیدات 
یکى  که  کشور،  تجارى  سیاست  در  اصلاحاتى  بایستى  دلیل  همین 
بنابراین  است، صورت پذیرد.  از مهم ترین مؤلفه هایش سیاست ارزى 
بایستى براى سال 1390 یک بسته سیاستى تعریف شود که خط اول 

آن خروج از رکود و بستن شکاف تولید باشد. 
رکودى  شرایط  در  حاضر  حال  در  فرمودید  که  همان طور 
قرار داریم. از طرف دیگر نرخ ارز واقعى در دهه گذشته، 
با توجه به ثبات نرخ اسمى ارز، روند نزولى داشته است. 
یارانه ها، وضعیت  با اجراى قانون هدفمندکردن  همچنین 
خواهد  هم  بدتر  مراتب  به  داخل  بنگاه هاى  رقابت پذیرى 
شد. با توجه به این مسائل، به نظر جنابعالى رژیم ارزى 

مناسب براى سال 1390 چیست؟
نماییم.  تعدیل  تورم  از کاهش  انتظارات خود را  بایستى  اول  در وهله 

که  است  داده  نشان  جهانى  تجربیات  حاضر  حال  در 
شاخص قیمت مصرف کننده به تنهایى نمى تواند راهنماى 
مرکزى  بانک  و  باشد  مرکزى  بانک  براى  خوبى  عمل 

بایستى سبد شاخص قیمت خود را وسیع تر کند
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در سال هاي 1388 و 1389 سیاست پولى فعالى جهت کاهش تورم 
بوده  دلیل عمده کاهش تورم  رکود  تقاضا و  کاهش  بلکه  اتخاذ نشد 
در   1390 و   1380 دهه هاي  در  تورم  کاهش  که  همان طور  است. 
اقتصاد جهانى عمدتاً به دلیل افزایش بهره ورى چین و هند و تولیدات 
ارزان قیمت آنها بود و همچنین فرایند جهانى شدن که باعث شد بخش 
عمده اى از بازارهاى آمریکا و اروپا توسط کالاهاى ارزان قیمت چینى 

پوشش داده شوند.
در حالى که قیمت سبد انرژى 6 تا 7 برابر افزایش یافته است، 
مؤلفه سهم انرژى در بودجه خانوار در CPI سال 1383 حدود 3 درصد 
و در CPI کنونى 5 تا 6 درصد است در حالى که این سهم در شاخص 
قیمت تولیدکننده16 بسیار بیشتر خواهد شد. همچنین با توجه به اینکه 
براى انرژى جانشینى  است،  لئونتیف17  به انرژى  ما نسبت  تابع تولید 
وجود ندارد. البته با بهبود تکنولوژي، امکان جانشینی انرژي وجود دارد 

که این نیز در کوتاه مدت میسر نمی باشد. 
اول  مرحله  نداده  اجازه  که  است  تقدیر  قابل  دولت  عمل  این 
افزایش قیمت ها به افزایش دوباره اى در قیمت ها تبدیل شود. در حال 
حاضر بایستى به طور تدریجی به بنگاه ها اجازه افزایش قیمت محصول 
و  یافت  خواهد  افزایش  تدریجاً  هم   CPI صورت  این  در  شود.  داده 
احتمالاً به سطح 20 تا 25 درصد خواهد رسید. همچنین بایستى رشد 
تولید ناخالص داخلى ما به 4 تا 5 درصد برسد. با توجه به افزایش قیمت 
آینده  ترکیب تورم 25 درصد و رشد اقتصادى 5 درصد براى  انرژى، 
نزدیک ترکیب مناسبى براى اقتصاد می باشد. با برطرف کردن ناکارایى 
در بخش بنگاه ها مى توان تورم را به تدریج از 25 درصد کاهش داد. 
اگر چنین باشد، سیاست افزایش نرخ اسمى ارز، سیاست قابل توصیه اى 
سیاست  یک  داخل  در  ارزى  سیاست  این  که  شرطى  به  البته  است 
تجارى دیده شود نه اینکه صرفاً به عنوان افزایش درآمد دولت تلقى 
تجارى  سیاست  با  رابطه اى  ارزى  سیاست  ایران  در  متأسفانه  گردد. 
ندارد. رژیم تجارى خاصى در ایران موجود نیست، تنها سیاست تجارى 
در ایران تعیین متوسط نرخ تعرفه هاست. در رژیم تجارى منعطف ناظر 

بر حمایت از تولید، قطعاً افزایش نرخ اسمى ارز توصیه مى شود.
به این ترتیب آیا دچار مارپیچ افزایش نرخ ارز و افزایش 
یک  افزایش  با  اگر  دیگر  عبارت  به  نخواهیم شد؟  تورم 
متغیر، متغیر اسمى دیگرى مثل نرخ ارز یا نرخ دستمزدها 

افزایش یابد، آیا قطع این سیر مارپیچ الزامی نیست؟
نرخ دستمزد متفاوت از نرخ ارز است. منظور این نبود که چون تورم 

داریم بایستى نرخ ارز را افزایش دهیم بلکه به طور تاریخى یک صرفه 
قیمتى به واردات داده شده است و بایستى این صرفه قیمتى را کاهش 
است،  تا 4 درصد  جهانى 2  تورم  اینکه  دلیل  به  دیگر،  از طرف  داد. 
بنابراین نگرانى از جهت تورم وارداتى وجود ندارد. اگر اولویت ما خروج 
از رکود و بستن شکاف تولید در سال 1390 و احتمالاً 1391 باشد، 
نیازمند یک سرى مؤلفه هستیم که یکى از این مؤلفه ها افزایش تقاضا 

براى تولید داخلى است. 
به منظور افزایش تقاضا براى تولیدات داخلی دو راه وجود دارد: 

1. سیاست درآمدى: با اعمال این سیاست (مانند کمک دولت و 
امکان خرید قسطى) خانوارها به خرید کالاها رومى آورند. 

2. سیاست قیمتى: بایستى صرفه قیمتى از واردات گرفته شود. 
قیمت سال   همان  به  حداقل  واردات،  بایستى   1390 در سال 

1389 عرضه شوند و همان صرفه قیمتى را داشته باشند.
ضمن اینکه بایستى معافیت مالیاتى فراگیر به بنگاه ها بخشى از 
بسته سیاستى خروج از رکود باشد. بنابراین با توجه به اینکه در حال 
حاضر تمامى فشارها به ترازنامه بنگاه ها وارد شده است، در سال 1390 
اقتصادى بهبود  بنگاه هاى  بایستى تدابیرى اندشیده شود که وضعیت 

یابد.
با تشکر از وقتى که در اختیار ما گذاشتید.

پی نوشت ها:
1- Cash Flow
2- Countercyclical
3- Access to Credit
4- Quantitative Easing
5- Treasury Bill
6- Output Gap
7- Fiscal Stimulus
8- Monetary Transmission Mechanism
9- Consumer Price Indexc (CPI)
10- Forecasted CPI 
11- Procyclical
12- Collective Action
13- Given
14- Repo

15- تسویه اوراق بهادار الکترونیکى (تابا).

16- Producer Price Index (PPI) 
17- Leontief Production Function
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