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چنانچه تا پایان دولت تورم 
به زیر 20 درصد برسد و 

این اتفاق به نحوی نیفتاده 
باشد که در دولت بعد 

دوباره شاهد رهاشدن فنر 
و جهش مجدد نرخ تورم 

باشیم، موفقیت بزرگی به  
دست  می آید

در گذشته تجربه کاهش 
تورم و حتی رساندن آن 

به زیر 10 درصد را داشتیم، 
اما این تجربه معمولاً با 
سیاست های سرکوب 

تورمی به  دست  آمد

دولتسیزدهمشجاعانهاولویترا
بهاصلاحاتنهادیداد

دکترین شوکی که در دولت های گذشته حاکم 
بوده، این سیاست را اتخاذ می کرد 

که برای اینکه در انتخابات دوره 
دوم رأی راحتی به دست آورند، 

در دوره اول سیاست سرکوب 
تورمی را اتخاذ می کردند، 

منتها این دولت شجاعت به 
خرج داد و اولویت بیشتری 

به اصلاحات نهادی داد 
تا سیاست سرکوب 

تورمی، و این موضوع 
امیدوارکننده است.

ـــرش بـ

آن استفاده می کنند و در ادوار مختلف 
محل مراجعه بانک ها بوده است.

البته به دلیل آنکه شرایط اقتصاد کشور، 
شرایط تورمی در ادوار مختلف داشته 
ــه بانک ها  ــت، یــکــی از راه هـــایـــی ک اسـ
سعی می کنند زیان های خود را پوشش 
دهــنــد، تهیه دارایــی هــایــی مانند دلار، 
طــلا، امـــلاک و... اســت کــه ارزش آن 
محفوظ می ماند. به  خاطر دارم یکی از 
مدیران بانک مرکزی گفته بود، بانکی 
را می شناسد که اوراق  قرضه کشورهای 
خارجی را خریداری کــرده بــود، این کار 
کاملاً خلاف ضوابط بانک مرکزی است. 
مستقیم  ــورت  بــه  ص نباید  حتماً  البته 
این کار را انجام داد، بنگاه هایی ایجاد 
می کنند که این کار را برای آنان عملی 
می سازد. به همین دلیل نیاز است قواعد 
کلی برای بنگاه داری بانک ها مدنظر قرار 
گیرد تا عملیات بنگاه داری تحت مدیریت 
بانک ها رصــد شــود و مــورد نظارت قرار 
است،  ممنوع  بانک  ــرای  ب آنچه  گیرد. 
برای بنگاه های تحت مدیریت بانک هم 

باید ممنوع و محدود باشد.

نرخرشدنقدینگیدر
دورههاییبالای۴۰درصدبودهکه
الانبه۲۶.۵درصدرسیدهوبرنامه
بانکمرکزیتحققرشدنقدینگی
۲۵درصداست.اینکاهشسرعت
رشدنقدینگیچهنتایجمثبتیدر

اقتصادخواهدداشت؟
در صورتی  که از زاویه نظری پول به این 
ــود، یکی از مهم ترین  مــوضــوع نگاه ش
عواملی که تورم را شکل می دهد، میزان 
اهتمام  طبیعتاً  و  است  نقدینگی  رشد 
ــدن دولــت به ایجاد محدودیت در   ورزی
این  خصوص، بسیار اقدام مثبت و مؤثری 
به  حساب می آید. آثــار ایــن تصمیمات 
هم خود را در میان یا بلندمدت نشان 
خ  نر بین  دائمی  چسبندگی  و  می دهد 
تورم و نقدینگی در کوتاه مدت مشاهده 
نمی شود، بنابراین مهار رشد نقدینگی به 

 قدری اهمیت دارد.
 در سنوات اخیر میزان رشد نقدینگی 

ــود، به ایــن معنا، حتی  نهادینه شــده ب
از  را  در صورتی که فشار کسری بودجه 
شبکه بانکی بر می داشتیم، باز هم رشد 
افزایش  و  می کرد  بازتولید  را  نقدینگی 
می داد. بر فرض شاید نزدیک به 10 یا 1۵ 
سال پیش رشد نقدینگی نهادینه شده 
ــر هم به 30   1۸ درصــد بــود که ایــن اواخ

درصد رسید.
ــه دو عــامــل نیاز  ــدار ب ــق کــاهــش ایـــن م
دارد. استمرار سیاست دولــت در مهار 
نقدینگی و چشم انداز تورمی برای مردم 
باید تغییر پیدا کند. معنای آن این است 
ــورم را و هم  کــه انــتــظــارات تــورمــی هــم ت
را تولید می کند،  میزان رشد نقدینگی 
چنانچه دولت برای مهار نقدینگی سراغ 
خ بهره بانک ها رود، خود  بــالابــردن نــر
به  خود انتظارات تورمی را هم بالا نگه 

خواهد داشت.
خ بــازده  همیشه انتظارات تورمی از نــر
ــود را بــالاتــر نگه  ســپــرده هــا در بانک خ
مـــی دارد، بعد از اتفاق مــوج اولیه مهار 
نقدینگی باید سیاست دولت به تغییر 
چشم انداز تورمی گرایش پیدا کند و از 
بانکی هم مهار شود.  ایــن طریق بهره 
خ بهره بانکی آفات و  بالا نگه داشتن نر
تبعات منفی در پی خواهد داشت که باید 

مراقب آن هم بود.
به طور خاص، رکودی که در بخش تولید 
ممکن است با آن مواجه شویم و عطشی 
که نسبت به نقدینگی برای فعالیت های 
تولیدی وجود دارد، می تواند برآمده از 
خ بهره باشد که دولت برای  بالارفتن نر
حل آن باید یک سیاست ترکیبی را در 

پیش گیرد.

نیازاستکهسایر چقدر
بخشهایدولتوبویژه

دستگاههاییکهبرایطرحها
منابعپیشبینیمیکنند،مانند
بخشمسکن،باسیاستکنترل
ترازنامهوجلوگیریازخلقپول

بانکهاهمراهباشند؟
ابزارهای تأمین مالی باید به نحوی توسعه 
داده شود تا عطشی که اکنون به سمت 

خ بهره را  شبکه بانکی سرریز شده و نر
بالا نگه داشته، از جای دیگر تأمین شود. 
نیاز است تا در عین اینکه سرعت گردش 
نقدینگی  حجم  مــی شــود،  حفظ  ــول  پ
نیز کاهش یابد. اینکه حجم نقدینگی 
کاهش پیدا کند، ولی سرعت گردش پول 
هم کاهشی باشد، با این نتیجه همراه 
به صورت شدیدی  بنگاه ها  می شود که 
نیازمند نقدینگی خواهند شد و با مشکل 
روبه رو می شوند و ممکن است در مسیر 
خود شکست بخورند. این مسأله کار را 
سخت تر می کند، بنابراین باید به صورت 
توأمان به این دو عامل توجه کرد که هم 
نیاز بخش تولید در کشور تأمین شود 
و هم سیاست مهار نقدینگی دولت به  
نحوی که بتواند چشم اندازهای تورمی را 
مهار کند، استمرار یابد. نقش انتظارات 
ــت، بنابراین دولــت  تــورمــی پـُـررنــگ اس
با  رابطه   در  که  اقداماتی  کنار  در  باید 
انجام  فــعــالانــه  اقــتــصــادی  تصمیمات 
مــی دهــد، ذهنیت ها را هم مدیریت و 

اصلاح کند.
 

برخیبهکاهشنامتوازن
پایهپولیونقدینگیایرادوارد
میکنند.درصورتیکهبانک
مرکزیمعتقداستهماهنگی
کاهشوافزایشپایهپولیو

درازمدتخواهدبود نقدینگیدر
نهدرکوتاهمدت.شماچهنظریدر

اینبارهدارید؟
خ  در صــورتــی  کــه سیاست افــزایــش نر
باشد،  موقتی  بانک ها  قانونی  ذخیره 
رشد پایه پولی خود را در نقدینگی در 
بلندمدت نشان می دهد، زیرا چنانچه 
مدت ها بعد به حالت عادی برگردد، اثر 
رشد پایه پولی را مشاهده خواهیم کرد. 
ولی نکته ای که در این میان پنهان باقی  
مانده، این است که وقتی از رشد نهادینه 
به  شده و ساختاری نقدینگی صحبت 
ــاق افــتــاده و  ــف مــیــان مــی آیــد، رشـــد ات
ــدی کــه در نقدینگی و  متناسب بــا رش
انتظارات تورمی روی داده، چنانچه اندازه 
پایه پولی افزایش پیدا کند، طبیعی است 
و آثار تورمی به همراه نخواهد داشت. 
ایــن  خصوص دو  بهترین مثال هم در 
ظرف آب متصل  به  هم است که اگر در 
یک ظرف از آنها مقداری آب ریخته شود، 
طبیعی است که ظرف دیگر هم به همان 

اندازه بالا خواهد آمد.
در رشد نقدینگی تجربه رشد بزرگی را 
داشتیم که پایه پولی متناسب با آن بالا 
نرفت و حالا این شیب اتصال بین این دو 
ظرف در حال باز شدن است و پایه پولی 
متناسب با رشدی که در نقدینگی اتفاق 
افتاده، بالا می رود و در صورتی که بیشتر 
از آن حد افزایش یابد، طبیعتاً وقتی شیر 
دوبــاره باز شود، اثر رشد پایه پولی را در 
نقدینگی خواهیم دید و نقدینگی را هم 
بالا خواهد برد. توازن بین این دو باید 
حفظ شود و در آن سطح که این توازن 
حفظ شود، بالارفتن پایه پولی بی خطر 
است، ولی درصورتی که پایه پولی بیش 
از اندازه بالا برود، مجدداً آثار خود را در 

رشد نقدینگی بروز و ظهور خواهد داد.
 

طبقپیشبینیبانکمرکزی،با
روندکاهشرشدنقدینگیومهار
خلقپولبانکها،نرختورمدر

ماههایآیندهکاهشیخواهدبود.
اینخصوصچیست؟ نظرشمادر
چهالزاماتواولویتهاییرادر

نرختورممؤثرمیدانید تحققمهار
وچهپیشنهاداتیبهبانکمرکزی

دارید؟
اگر نظریه مقداری پول و بحث نقدینگی 

ــران را  ــ ــر تـــورم در ای و حــاکــمــیــت آن ب
بپذیریم، دو سرچشمه می توان در نظر 
گرفت که یکی از آن هــا زیــان انباشته و 
ناترازی بانک هاست. عملیات بانکی در 
کشور خطاهایی دارد که رشد نقدینگی 
را بازتولید می کند و مهم تر از آن کسری 
بودجه دولــت به  حساب می آید که در 
واقــع گفته می شود سیاست های مالی 
و  هستند  حاکم  پولی  سیاست های  بر 
ــت ناتوانی خــود را در تأمین مالی  دول
به  بانکی  سیستم  و  بانکی  شبکه  بــر 
طرق مختلف سرریز و تحمیل می کند. 
وضعیتی که اکنون شاهد آن هستیم این 
است که دولت همچنان در تأمین مالی 
و پوشاندن ناترازی بودجه مشکل دارد و 
این مشکل میراث دولت های قبل است 
و دولت جدید هنوز گرچه شکاف کار را به  
سختی کمتر کرده و با فشار بسیار زیادی 
ــت، سیستم مالیاتی و  که به خــود دول
تحمیل  درآمـــدی  مختلف  بخش های 
ــاتــرازی در  ــده، امــا همچنان شاهد ن ش
عملیات مالی دولت هستیم و مادامی 
که این ناترازی در عملیات مالی دولت 
ــود داشــتــه بــاشــد، ایــن انتظار کــه با  وج
سیاست های صرفاً پولی بتوان عملکرد 
تــورم  مهار  در  بلندمدت  در  را  موفقی 
داشته باشیم، کمی بعید به نظر می رسد.
امیدوارم با مدیریت جدید سازمان برنامه 
 و بــودجــه بــتــوان در ســال آیــنــده شاهد 
کاهش ناترازی بودجه آینده کشور باشیم 
و فشاری که کسری مالی دولت به نظام 
دوش  از  می کند،  تحمیل  کشور  پولی 
بنابراین در صورت  آن برداشته شــود. 
روی دادن ایــن اتفاق مــی تــوان امیدوار 
خ  بود که با اصلاحاتی در نظام بانکی، نر
تورم زیر 20 درصد را تا پایان این دولت به 

دست آوریم.
کاهش  تجربه  گذشته  ــای  ــت ه دول در 
تورم و حتی رساندن آن به زیر 10 درصد 
با  ــن تجربه معمولاً  ــا ای را داشــتــیــم، ام
به  دست  تورمی  سیاست های سرکوب 
 آمده است. در واقع فنر تورم جمع شد 
اما در دولت دوم هر دوره ای از دولت های 
گذشته شاهد جهش تورم بوده ایم. این 
انباشته شدن فنر کار اشتباهی است و 
جامعه را به لحاظ اقتصادی دچار شوک 
می کند. دکترین شوکی که در دولت های 
گذشته حاکم بوده، این سیاست را اتخاذ 
می کرد که برای اینکه در انتخابات دوره 
دوم رأی راحتی به دست آورند، در دوره 
اتخاذ  را  تورمی  سرکوب  سیاست  اول 
می کردند، منتها این دولت شجاعت به 
خرج داد و اولویت بیشتری به اصلاحات 
نهادی داد تا سیاست سرکوب تورمی و 
این موضوع امیدوارکننده است. چنانچه 
تا پایان دولت تورم به زیر 20 درصد برسد 
و این اتفاق به نحوی نیفتاده باشد که در 
دولت بعد دوباره شاهد رهاشدن فنر و 
جهش مجدد نرخ تورم باشیم، موفقیت 

بزرگی به  دست  آمده است.
با  هــســتــیــم  ــور  ــص ت ایـــن  بـــر  همچنین 
ساختاری  اصلاحات  که  سیاست هایی 
را در بودجه دولت و نظام بانکی کشور 
دنبال کند، مسیر کاهش تورم استمرار 

پیدا می کند.
 

بهار در رشداقتصادیکشور
امسالهممثبتشدوهشتمین
فصلپیاپیرشدمثبتراپشت
این سرگذاشتیم.تحلیلشمااز
روندچیستوچهتوصیهایبه

دارید؟ سیاستگذار
توفیق این دولت در بازگرداندن 
ــور در  ــش ــادی بـــه ک ــص ــت رشـــد اق

ــه از کسب  حــمــایــتــی اســـت ک
 وکارها در دستور کار قرار داده 

و حتی نــظــارت مــیــدانــی شخص آقــای 
مختلف  استان های  در  رئیس جمهور 
ــای  ــاره ــرای ایــنــکــه مــســائــل کــســب  وک بـ
و  کند  دنبال  را  کشور  مختلف  مناطق 
سرمایه گذاری ها افزایش یابد، بر همین 
اساس است. فشار اولیه تحریم سپری 
شد و اقتصاد در حال یادگیری این است 
که چگونه در همین وضعیت تحریمی 
ــار و  موجود آن را دور بزند و کسب  وک
فعالیت اقتصادی خود را با شرایط جدید 
وقف دهد، البته انتظار هم می رفت در 
کم کم  شــد،  اعمال  تحریم  که  دوره ای 
ــار تحریم ها سپری شــود و  بخشی از آث

اقتصاد خود را بازیابی کند.
غ از این نکات مثبت هنوز یک چالش  فار
بسیار جدی وجود دارد که باید مورد توجه 
سیاستگذاران اقتصادی کشور قرار گیرد 
و بــرای آن حتماً چاره اندیشی شود که 
خ تشکیل سرمایه  آن هم پایین بودن نر
در کــشــور اســـت. در ســنــوات گذشته 
شاهد بودیم که میزان تشکیل سرمایه 
حتی از میزان استهلاک هم پایین تر و 
سال  چند  در  سرمایه  تشکیل  خالص 
گذشته منفی بوده است، البته آمار یک 
ســال گذشته را در اختیار نــدارم، ولی 
مادامی که تمرکز بر این وجود نداشته 
باشد که مشوق هایی برای سرمایه گذار 
داشته باشیم که برای او سرمایه گذاری 
همراه با صرفه اقتصادی باشد و به جای 
اینکه پــول هــای خــود را در سفته بازی 
وارد کند، اگر آن را به سرمایه گذاری های 
رشد  شاهد  دهــد،  اختصاص  تولیدی 
به صورت  تولید  رشــد  و  سرمایه گذاری 

مستمر نخواهیم بود.
 بنابراین مهم است که دولت عزم جدی 
خود را بــرای حمایت از سرمایه گذاری 
و تولید نشان دهد و این سیگنال را به 
کند  ارائـــه  ــرد  خُ سرمایه های  صاحبان 
که  مخلی  موانع  و  آنهاست  حامی  که 
سرمایه گذاری به هم می زند را از پیش 
پای تولیدکننده بردارد، زیرا اگر نرخ رشد 
قابل  قبولی  شرایط  به  سرمایه گذاری 
برسد، اقتصاد ایران با توجه  به سرمایه 
انسانی که وجــود دارد و عقب ماندگی 
تاریخی که در چند سال گذشته داشته 
با وجود این استعدادها وارد فاز جهش 
به  که  چیزی  آنچه  یا  تولید  اقتصادی، 
اکونومیک بوم معروف اســت، خواهد 
شد. به  شرط آن که نگرش های حاکم 
بر تولیدکننده و سرمایه گذار تغییر یابد و 
مردم و سرمایه گذاران خُرد این سیگنال 
را دریافت کنند که الان زمان آن است که 
ج کنند و وارد  پول ها را از سفته بازار خار

سرمایه گذاری های تولیدی شوند.
 یکی از نکات مهم در این زمینه تصویب 
و اجرایی شدن نظام های مالیاتی جدید 
ــد و  ــ ــر مــجــمــوع درآم اســـت. مــالــیــات ب
مالیات بر عایدی سرمایه می تواند بسیار 
عایدی  بر  مالیات  باشد.  کمک کننده 
صاحبان  انگیزه های  می تواند  سرمایه 
سرمایه را برای ارسال پول های شان به 
بازارهای سفته بازانه مدیریت کند و آن 
را کاهش دهد و از طرف دیگر انگیزه های 
تشکیل سرمایه به منزله زیرساخت تولید 
را افزایش دهد. به نظر می رسد هر چه 
زودتر این دو نظام مالیاتی در کشور پیاده 
شود، زمینه ساز رشد پایدار در اقتصاد 

کشور خواهد شد.


