
تحلیــل کنیم تحلیــل روا و معقولی نیســت 
بلکــه بــرای میانگیــن، ســال را بایــد در نظــر 
بگیریــم کــه میانگین ســال هم عــدد بالایی 
اســت و تصــور می کنــم عــددی حــدود ۴۰ 
درصــد قــرار گیرد یعنــی در قواره ســومین یا 

چهارمین تورم بالا در تاریخ اقتصاد ایران.
ë  رویکردهای دولت آیا تأثیری در مهار تورم

نداشته یا نخواهد داشت؟
تغییر رویکردها ممکن است تأثیر داشته 
باشــد اما الان بســیار زود اســت که بخواهیم 
تأثیــر تغییــر رویکردهــا را در شــاخص های 
اقتصــادی و اثر گــذاری آنهــا بســنجیم. روی 
کار آمدن دولت بیشــتر اثر روانی و انتظاراتی 
می توانــد داشــته باشــد و تغییــرات واقعــی 
زمانی اســت که دولــت اولین بودجــه اش را 
بنویســد و اجــرا شــود و در متغیر هایــی مثل 
کســری بودجــه، نقدینگــی و … اثــر دولت را 
بایــد از ســال بعد بررســی کــرد الان اما هنوز 
خط ترمز اتفاقاتی اســت که از سال های قبل 

رخ داده است.
ë  به نظر شــما اتفاقاتی که از قبل افتاده تا چه

زمانی در ما اثرگذار خواهد بود؟
اتفاقاتی که از قبل افتاده به طور مشخص 
جهش نــرخ ارز و افزایــش هزینه های دولت 
در ایــن شــرایط مؤثر بــوده؛ افزایش نــرخ ارز 
را همچنــان داریــم کــه در کوتــاه مــدت بــه 
مناسبات خارجی ما بســتگی دارد اما درباره 
کسری بودجه ممکن است مقداری متفاوت 
باشــد و کاهــش پیــدا کنــد. حتــی بیــم این را 
دارم کــه کاهــش کســری بودجــه زیاد باشــد 
اما چون اقتصادی هســتیم که رشــد نرخ ارز 
نخواهیــم داشــت حتی اگر ۱۰ درصد داشــته 
باشــیم، افزایــش پایه پولــی و نقدینگی خود 
را می طلبد؛ البته باید دقت داشته باشیم که 
اثرات شــوک های ارزی در همان سال تخلیه 
نمی شود و ما هنوز اثرات سال های قبل را به 
همراه داریم. اگر نرخ ارز ثابت نماند نیازمند 
این هســتیم کــه بخــش پولی هــم همراهی 
کنــد و گرنــه ممکن اســت دچار رکود شــویم 
بنابرایــن اگــر به ثبات نرســیم ممکن اســت 
کاهــش کســری بودجــه اثــرات معکــوس و 

انقباضی داشته باشد.
ë .بیشتر توضیح می دهید

اثــر انقباضی به این معنا که آن اندازه که 
اقتصاد به پول نیاز دارد عرضه نشود، مثلًا به 
طور مشخص درباره پایه پولی چون بانک ها 
در پیونــد بــا اقتصــاد هســتند و اگــر اقتصــاد 
پــول بیشــتری بخواهــد عمــلًا نظــام بانکــی 
نمی توانــد از این موضوع اســتنکاف کند، اما 
به هرحال سیاســت کنتــرل ترازنامه را داریم 
که از ســوی بانــک مرکزی اعمال می شــود و 
این ریســک وجود دارد که پــول به اندازه نیاز 
اقتصاد عرضه نشــود از سوی دیگر رشد پایه 
پولــی به دلیــل کســری بودجه محدود شــود 
و ایــن شــکاف را به وجــود آورد، البته هرچند 
می توانــد تا حدی کاهش تورم داشــته باشــد 
اما آثار محسوس رکودی هم برای اقتصاد ما 

خواهد داشت.
ë برای جلوگیری از این شرایط چه باید کرد؟

اگــر بتوانیــم در کوتــاه مــدت نــرخ ارز را 
باثبات کنیم تدابیر کنترلی هم جوابگو است، 
اما اگر نرخ ارز مسیری را طی کند که از خرداد 
امسال طی کرده یعنی ۲۳ هزار تومان بوده و 
الان که دی ماه ۳۰ هزار تومان شده و اگر قرار 
باشــد با همین نرخ بــالا رود که لزوماً جهش 
هم نیست، افزایش خطی است اگر با همین 
الگو بالا برود ناچارید که در موضوع نقدینگی 
عدد محدودیتی را که برای ترازنامه بانک ها 
گذاشــتید مقــداری بالاتــر بیاوریــد و میــزان 
کســری بودجه ای که اتفاق می افتد متناسب 
بــا آن افزایــش پیــدا کنــد، به طور مشــخص 
برداشت دولت از بانک مرکزی اگر بنا بود که 
کمتر از آن باشد، حداقل به اندازه ای افزایش 
پیدا کند که بانک ها به ورطه اضافه برداشت 

و استقراض از بانک مرکزی نیفتند.
ë  اساساً ریشــه تورم در ایران را پولی می دانید

یا ساختاری؟
معتقدم تورم پولی و ساختاری لزوماً در 
مقابل هم نیســتند. ممکن است تورم پولی 
باشــد اما بــه ایــن معنا نیســت کــه به دلیل 
خلق پول تورم ایجاد شده باشد و ساختاری 
که منجر به رشــد نقدینگی می شــود و تورم 
پولی و ساختاری می تواند جدا از هم نباشد.

ولخــرج  دولــت  یــک  اســت  ممکــن   
را  نقدینگــی  کــه  باشــید  داشــته  بی خیــال 
افزایش می دهد، نظام بانکی مهار نشده ای 

داشــته باشــید که به نقدینگی دامن می زند 
یعنی موضوع زیاد ســاختاری نیســت بلکه 
عاملان هســتند که به تورم دامــن می زنند، 
چــون ســاختار در مقابل عاملیت اســت به 
این ترتیب ممکن اســت تورم پولی داشــته 
باشــید امــا ســاختاری نباشــد یا تــورم پولی 
داشــته باشید و ساختاری باشد. درباره تورم 
در ایــران هرچنــد که ســاختار را بســیار مهم 
می دانم یعنی ســاختاری که منجر به رشــد 
نقدینگــی بالا می شــود امــا در دوره هایی که 
تــورم ما از متوســط بالاتر بــوده مثل همین 
ســال هایی کــه در آن هســتیم موضــوع ارز 
را موضــوع بســیار مهمــی می دانــم. یعنــی 
نیرویی که تورم ما را از ســطح متوسط بالاتر 
می بــرد در درجه اول جهش نرخ ارز اســت 
امــا تــورم متوســط و میانگیــن را می توانیم 
به رشــد نقدینگی نســبت بدهیم کــه لااقل 
از ســال 8۰ کــه بانک هــا قدرت بیشــتری در 
خلق پول پیدا می کنند به آن دامن زده شــد 
و از ایــن لحاظ رشــد نقدینگی متوســط یک 
پدیده ســاختاری هم تلقی می شــود و تورم 
بلنــد مدت مــا را ســاختار ایجــاد می کند که 

یک نقدینگی بی کیفیت تولید می کند.
ë  درباره رشــد نقدینگی که در 8 ســال گذشته

۷۰۰ درصــد رشــد کــرده بفرماییــد چــرا ایــن 
اتفــاق افتاده و ایــن نقدینگی کجــا رفته؟ چه 

آسیب هایی زده است؟
رشد نقدینگی ما در 8 سال گذشته نسبت 
به هــر برهــه دیگــری، بی کیفیت ترین رشــد 
نقدینگــی بوده اســت، گرچــه اقتصاددان ها 
بیشــتر درباره کمیت رشد نقدینگی صحبت 
آن  بــه  کــه  مغفولــی  موضــوع  و  می کننــد 
پرداخته نمی شــود، رشــد نقدینگی به لحاظ 
کیفی اســت که بسیار مهم است و باید به آن 
توجه شود. دولت ازسال ۹۲ تا ۹۶ تقلا می کند 
تا جلــوی نقدینگی را بگیرد تا رشــد نکند اما 
نقدینگــی بــا ســرعت گذشــته افزایــش پیدا 
می کند و متأسفانه در نقدینگی سهم اجزای 
کم کیفیت رو به افزایش است مثلًا پرداخت 
بهره به ســپرده در این ســال ها افزایش قابل 
توجهــی پیــدا می کنــد کــه ایــن نقدینگی نه 
تنهــا از جنس مولد نیســت بلکــه دقیقاً ضد 
تولید و بخش مولد اقتصاد اســت. نقدینگی 
اســت که به شــکل اعتبــارات بــه بخش های 
اقتصادی بــرای ســرمایه گذاری و تولید داده 
می شــود اما می بینیم که نرخ پرداخت بهره 
به ســپرده ها تبدیــل به موتور قابــل توجه در 
تولیــد نقدینگی شــده اســت و می توان گفت 
افت فاحشی در کیفیت نقدینگی داشته ایم.
از ۹۷ بــه بعد که به مســأله تحریم ها و رشــد 
نــرخ ارز برمــی خوریــم رشــد نقدینگــی مــا 
رشــد انفعالی به دنبال رشــد نرخ ارز داشت، 
یعنــی هزینه هــای تولیــد و ســایر هزینه ها به 
شــکل تصاعــدی بــالا رفتــه و اقتصــاد پــول 
بیشــتری می خواهد و به این دلیل نیست که 
ســرمایه گذاری انجام شــده باشــد لذا باز هم 
نقدینگی کاملًا بی کیفیت بوده گرچه رشد آن 
لازم بوده اســت چراکه اگر رشد پیدا نمی کرد 
معاملات متوقف و در اقتصاد اختلال ایجاد 

می شد اما به هر حال رشد نقدینگی از جنس 
تولید و سرمایه گذاری نیســت. بنابراین، این 
نقدینگی بی کیفیت و انفعالی نه تنها گرهی 
از اقتصــاد مــا باز نکرده، بلکه خــود گرهی بر 

آن افزوده است.
ë  نقش بانک هــای خصوصی را در این رشــد

نقدینگی چطور می بینید؟
رشــد  در  خصوصــی  بانکــداری  نقــش 
نقدینگــی مــا از همــان آغــاز کار ایــن بانــک 
هــا محســوس بــوده و نقدینگــی بــا شــیب 
تنــدی افزایــش پیــدا کرده اســت؛ البتــه باید 
دقــت کنیم کــه وجود بانک هــای خصوصی 
هیــچ منافاتــی با کســری بودجــه دولت هم 
ایــن دو یکــی را  نــدارد و لازم نیســت بیــن 
به عنوان عامــل در تحلیل های خود انتخاب 
کنیم، کســری بودجــه دولــت روی پایه پولی 
می نشــیند و اثــر خــود را روی پایــه پولی می 
گذارد و پایه پولی چیزی اســت که بانک های 
خصوصــی می گیرنــد و بــرای مصــارف خود 
اســتفاده می کننــد، اینهــا دو چیــز متناقــض 
نیســتند. آثــار و عــوارض بســیار منفــی ایــن 
موضــوع ازســال ۹۲ تــا ۹۶ پدیدار شــد یعنی 
زمانــی کــه دولت تصــور می کــرد اگــر بتواند 
جلوی برداشت از بانک مرکزی را بگیرد این 
کار بانک هــا متوقــف می شــود، در حالــی که 
این طور نشــد، البته در سه چهار سال اخیر تا 
حدی نقش بانک های خصوصی را کمرنگ 

شده تر می بینم، به دلیل اینکه کسری بودجه 
دولــت ابعــاد بیشــتری پیــدا کــرده و تأمیــن 
آن از پایــه پولــی فراتر رفته و مســتقیماً روی 
خــود نقدینگــی آمــده و حتــی روی ترازنامه 
بانک ها نشسته است، بنابراین انبساط هایی 
که در آنها رخ داده تحت تأثیر بودجه دولت 
شــده اســت. در نتیجه در ســال های اخیر که 
وضعیت کسری شدید تر شده و درآمد نفت 
کاهــش پیدا کرده، این تعــادل به نفع دولت 
و کســری بودجه تغییر کرده، آن هم کســری 
کــه دیگــر مســتقیماً روی ترازنامــه بانک هــا 
به شــکل بدهــی دولت بــه بانک ها یــا اوراق 
نشســته و ترکیــب قبلــی را بــه زیــان بانک ها 
تغییــر داده امــا نه بــه نحو خوبی چــون این 
شــرایط می توانــد مثبــت هــم باشــد امــا در 
اینجــا مثبت نبود چرا که وقتــی برای بودجه 
و دادن حقــوق از بانکــی که به بازنشســتگان 
خدمات می دهد برداشــت می کند تا حقوق 
بازنشستگان را بدهد، نقدینگی ایجاد می کند 
که نقدینگی غیرمولد اســت و این بدتر از آن 
چیزی اســت که بانک های خصوصی انجام 
می دادند و هر دو بر رشــد نقدینگی غیرمولد 
اثر می گذاشتند. این اتفاق از حیث آثار منفی 
حتــی بدتــر از آن چیــزی اســت کــه بانک ها 

انجام می دادند.
ë  در بحث فروش اوراق هم دیدیم که دولت

قبل بدهی زیادی روی دست دولت سیزدهم 
گذاشــت و تــا ســال ها بایــد اصل و ســود این 
اوراق را پرداخــت کنــد، در این مــورد دیدگاه 

شما چیست؟
در بحــث فروش اوراق اتفاقی که در چند 
سال اخیر با شیب افزایش پیدا کرد، البته اگر 
به نســبت تورم حســاب کنیم و انــدازه ای که 
اقتصاد ما به لحاظ ارقام پولی بزرگ می شود 
نه از حیث تولید عظمت و اهمیتی که انتشار 
اوراق داشته کاهش پیدا می کند چون پایه ها 
و ارقام بزرگ می شود اما به هر حال روند آن 
روبه افزایش است، این موضوع نگران کننده 
اســت به این جهت که شــیب آن نســبتاً زیاد 
بــوده و اگر دولت بخواهــد از این ناحیه دچار 
مشکل نشود باید با همان روند به پیش برود 
یعنی معــادل اوراقی که سررســید می شــود 
دوباره به فروش برســاند و جایگزین کند. اما 
اگر بخواهد احتیاط در پیش بگیرد باید شیب 
فــروش اوراق را کــم کنــد و معنــای آن ایــن 
اســت که بازپرداخــت بدهی های گذشــته را 
دنبال می کند. کاری که دولت در بودجه سال 
آینــده کــرده کاهش این شــیب اســت یعنی 
میزان بازخرید اوراق بیشــتر از میزان اوراقی 
اســت که به فروش می رســاند و از این حیث 

دولت تحت فشار خواهد بود.
ë  دربــاره ارز 42۰۰ تومانــی، سیاســت دولت

دربــاره اصــاح نحــوه تخصیــص آن و اینکه 
تأکید می شود اگر برداشته شــود، تورم کمتر از 
میزان تورمی خواهد بود که تداوم آن به دنبال 
دارد و حتی تداوم آن تا بیش از 2۰ درصد تورم 
را افزایش می دهد، تحلیل شما از این تصمیم 

چیست؟
 البتــه ممکن اســت تورمی که حــذف ارز 
4۲۰۰ تومانــی ایجــاد می کنــد کمتــر از تداوم 
آن باشــد اما تــورم حــذف، روی اقلامی قرار 
می گیــرد کــه کاملًا با ســفره مــردم در ارتباط 
اســت مثل گوشــت قرمز، مرغ و تخم مرغ  و 
حتی اگر میانگین تورم بســیار کمتر باشد اما 
آنچــه خانــوار در ســفره خود لمــس می کند 
بســیار بیــش از این خواهــد بــود. بنابراین در 
حــذف ارز 4۲۰۰ تومانــی مســأله اصلــی مــا 
نمی توانــد بودجــه ای باشــد و بایــد فشــار بر 
اقــلام خوراکــی، مصرفــی و روزانــه مــردم با 
بســته های جایگزین جبــران شــود و حداقل 
چند دهک شــناخته شــده کالاهای اساسی را 
بــا قیمت ترجیحی لااقل برای یکی دو ســال 
داشــته باشــند و خیلــی روی وجــه بودجه ای 

حساب نکنیم.
ë  آیــا تــداوم تخصیــص ارز 42۰۰ تومانــی به

شکل کنونی ممکن است؟
خیر تداومش هم امکان پذیر نیست، اما 
مســأله این اســت که دولت، با افکار عمومی 
چطــور مواجــه می شــود؛ مــردم نباید حس 
کننــد کــه می خواهنــد چیــزی از جیــب آنها 
بردارند و باید مشــخص شــود کــه جایگزین 
آن چیست؟ دولت باید درباره جایگزین آن، 

جمع بندی و چشم اندازی داشته باشد.
ë  چه پیشنهادی به دولت برای شرایط فعلی

اقتصادی دارید؟
شرایط اقتصادی ما سخت است و قاعدتاً 
تدابیــر، معطوف به مهار مشــکلات و کنترل 
ســیلاب هایی اســت که در عرصــه اقتصاد با 
آن مواجه اســت اما در ادامه کار باید متوجه 
وجوه ایجابی نیز باشد. اینکه تمام پتانسیل و 
انرژی صرف مهار بحران ها و مشــکلات شود 
در نهایت قضاوت مردم این نخواهد بود که 
کار خاصــی انجام شــده بنابراین باید ســراغ 
جنبه هــای توســعه ای، ســازندگی، آبادانــی، 
رشــد اقتصادی، تشکیل سرمایه و... هم آرام 
آرام یا به موازات تلاش برای مهار مشکلات 
و بحران هــا باشــد. به طور خــاص طرح های 
بــزرگ ملــی پیشــران در برخــی بخش های 
اولویت دار مثل مسکن، حمل ونقل جاده ای 
و طرح های آزادراهــی، طرح های مهم ریلی 
نیز بسرعت در دستور کار دولت قرار گیرد که 
هــم در قضاوت مردم تأثیرگذار اســت و هم 

سرمایه اجتماعی بهبود می یابد.
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تبعات منفی بودجه 1400 تا سال 1402 ادامه دارد
حسین درودیان، اقتصاددان و استاد دانشگاه در گفت و گو با »ایران«:

دولت قبل چون می دانست بودجه 14۰۰ را خودش نمی خواهد اجرا کند، بودجه را بد بست و در مصارف بودجه مراقبت نکرد!

دولت دوازدهم در تدوین بودجه ســال جاری به طرز مشــکوکی بی محابا مصارف را بالا برد؛ 
گویی مهم نیســت کســری بودجه ایجاد شــود، به این مشــکات که به کســری بودجه دامن 
مــی زد باید شــرایط تحریم و افزایش نــرخ ارز را اضافه کــرد تا همچنان »خــط ترمز« بحران 
اقتصــادی از قبل برای دولت ســیزدهم باقی بماند. حســین درودیان، اقتصاددان و اســتاد 
دانشــگاه در گفت و گو با »ایران« با تشــریح این شــرایط تصریح می کند که شرایط اقتصادی 
ما ســخت است و قاعدتاً تدابیر معطوف به مهار مشکات و کنترل سیاب هایی است که در 
عرصه اقتصاد با آن مواجه هســتیم اما به دولت سیزدهم توصیه می کند که در ادامه کار باید 

متوجه وجوه ایجابی نیز باشد. این گفت و گو را در ادامه می خوانید:

ë  دولت قبل در بودجه 14۰۰ مصارف را به طور مشکوکی بی محابا بالا برد و چون
می دانست نمی خواهد این بودجه را اجرا کند در این موضوع مراقبت نکرد

ë  دولت حداقل تا دو ســال دیگر با آثار رشــد بی محابای مصارف در دولت قبل
درگیر است 

ë  اثرات شوک های ارزی در همان سال تخلیه نمی شود و ما هنوز اثرات سال های
قبل را به همراه داریم

ë  در سه چهار سال اخیر تا حدی نقش بانک های خصوصی در افزایش نقدینگی
کمرنگ تر شــده، به دلیل اینکه کســری بودجه دولت ابعاد بیشــتری پیدا کرده و 

تأمین آن از پایه پولی فراتر رفته و مستقیماً روی نقدینگی آمده است
ë  نقدینگی بی کیفیــت و انفعالی نه تنها گرهی از اقتصاد ما باز نکرده، بلکه خود

گرهی بر آن افزوده است
ë  تــداوم ارز 42۰۰ تومانی ممکن نیســت امــا مردم نباید حس کننــد که چیزی از

جیب آنها برداشته شود و باید مشخص شود که جایگزین آن چیست

ده
زیـ

گ

 مریم آریایی
خبرنگار

ان
یر

/ ا
ی 

سائ
ل ن

ض
الف

ابو
 

ë امسال رکورددار کسری بودجه بودیم چرا؟
در ســال ۱4۰۰ علت عمده کسری فاصله 
بیــن منابــع و مصــارف بــود کــه از یــک ســو 
مــا در وضعیــت تحریمــی قــرار داشــتیم و 
همین وضعیــت، درآمد نفتی مــا را کاهش 
می دهد و درآمد نفتی هم به طور مســتقیم 
ســهم مهمــی در بودجه داشــته و هــم تأثیر 
از  دولــت  کــه  درآمــدی  بــر  غیرمســتقیم 
مالیات و شــرکت ها به دســت مــی آورد دارد 
و همچنین اثر فزاینــده به طور عمومی روی 
درآمدهای دولــت دارد و از این حیث تحت 
فشــار قــرار گرفتیــم، گرچــه رفتــن ترامــپ و 
افزایــش قیمت نفــت مقداری بــه ما کمک 
کرد که آن شدت کســری بودجه کاهش پیدا 
کند.از طرفی بودجه را دولت قبل بســته بود 
و دولت گذشته در مصارف به طور مشکوکی 
بی محابا   عمل می کرد چنان که گویی اساساً 
موضوع کســری بودجــه اصلًا برایمــان چیز 
مهمــی نیســت و تقریبــاً چــون می دانســت 
نمی خواهــد این بودجــه را اجرا کنــد در این 
موضــوع مراقبت نکــرد و همین باعث شــد 
شکاف بین منابع و مصارف خیلی زیاد باشد 

و این میزان کسری بودجه ایجاد کرد.
ë  آثار ایــن افزایــش هزینه های دولــت تا چه

زمانی ادامه خواهد داشت؟
آثــار آن حداقــل تــا یکــی دو ســال دیگــر 
ادامــه دارد، مثــلًا دولت مجبورشــده حقوق 
و دســتمزد را در بودجــه ســال آینــده آرام تر 
افزایــش دهد، البته نمی دانیم که ســرانجام 
آن چه خواهد شــد و مجلس چه خواهد کرد 
که اگر تأیید نشــود در مارپیچی افتاده ایم که 
ادامه دارد، اگر دولت موفق شود حقوق ها را 
۷ تــا ۱5 درصد اضافه کند، تبعات اقتصادی 
آن تــا پایــان ۱4۰۱ ادامــه دارد و البتــه تبعات 
اجتماعــی حتــی اگــر دولــت موفق شــود باز 
همچنــان ادامــه دارد. در خوشــبینانه تریــن 
حالت، دولت از الان تا ۱.5 و دو سال دیگر با 
این مسأله درگیر است و اگر نتواند باید چاره 

دیگری برای مهار شدنش در نظر بگیرد.
ë  آیا رشد پایه پولی در اثر همین کسری بودجه

رخ داد؟
ما الان رشــد پایــه پولی ســالانه را نداریم 
چــون فعلًا ســال تمام نشــده و آمــار با وقفه 
گزارش می شــود ولی رشد پایه پولی ۶ ماه را 
داریم که رشــد خیلی بالایی نیست و نسبت 
آنچــه بیــم داشــتیم در مجمــوع وضعیــت 
بــد  نشــده اســت البتــه نمی خواهــم بگویم 
وضعیت خوبی است اما به نسبت شرایطی 
کــه مــا داشــتیم و وضعیت کســری بودجه و 
موقعیتــی که مجموعاً به لحاظ درآمد نفتی 
داریم ، از آن بیم داشتیم و ترسی که داشتند 
که واگــرا شــده و از کنترل خارج شــود، اتفاق 

نیفتاد.
ë چه چیزی مانع شد؟

ما مقــداری  بهبود درآمد نفتی داشــتیم 
و مقداری هم توانســتیم روی فــروش اوراق 
کار کنیــم؛ گرچــه از پاییز بــه خاطر وضعیت 

بــورس آن هــم مقــداری متوقــف شــد البته 
درباره شــش مــاه اول صحبــت می کنیم ،در 
شــش ماه دوم ممکن اســت درآمد نفتی ما 
بهتر شــود؛ بنابراین در رشــد پایــه پولی ما با 
توجه به مختصاتی که اقتصاد دارد و کسری 
بودجــه ای کــه داریــم انتظار رشــد بیشــتری 

داشتیم اما این اتفاق نیفتاد.
ë  روند رشد پایه پولی در سال های اخیر چطور

بود؟
رشــد پایــه پولــی را بایــد بــه نســبت  این 
درهــم ریختگــی اقتصــاد، خــروج از برجام، 
درآمد نفت و اینها  تحلیل کرد . پایه پولی ما 
از بیست و چند درصد به نزدیکی ۳۵ درصد 
رســیده و همچنیــن نقدینگــی از ۲5 درصــد 
بــه حــدود ۴۰ درصد رســیده اســت کــه اینها 
تبعات و دنباله تکانه ارزی اســت که اقتصاد 
مــا بــا آن مواجه بــود. وقتی کــه در اقتصاد با 
شــوک ارزی مواجه هســتیم مثلًا در سال ۹۷ 
که دلار ۴۲۰۰ تومانی تصویب می شــود، نرخ 
ارز در محــدوده 5-6 هــزار تومــان بــود الان 
نزدیک ۳۰ هزار تومان شــده است، یعنی در 
فاصله ســه ســال و خورده ای عدد ۶ برابری 
مــی بینیــد و ارز اثــر مســتقیم و نافــذی روی 
ســطح قیمت هــا در اقتصــاد دارد. یکســری 
کالاها وارداتی اند و یکسری قابل صادرات اند 
هــم  آن  می شــوند  قیمت گــذاری  ارز  بــا  و 
به صورت روزانه و هفتگی، این طور نیست که 
در چرخه چند ماهه اثر خود را بگذارد، بلکه 
بلافاصلــه اثرگذار اســت بنابراین نمی شــود 
بعضــی کالاهــا در اقتصاد مــا به ارز وابســته 
باشــند و بقیه وابسته نباشــند، چون بالاخره 
قیمت های نســبی در اقتصاد معنــی دارد و 

همه اقتصاد از نرخ ارز تأثیر می پذیرد.
زمانــی کــه جهشــی یکبــاره در نــرخ تورم 
اتفــاق می افتــد، دیگــر تــورم زیــر ۳۰ درصد 
نمی شــود و حــول و حــوش ۳۵ و ۴۰ قــرار 
می گیــرد. من عامل اصلــی را همین نرخ ارز 
می بینــم و  انعــکاس آن بر متغیرهای پولی 
ایــن اســت کــه آنها هــم بــالا می آینــد چون 
بایــد متناســب با ایــن حرکت کننــد و همین 
باعــث می شــود رشــد نقدینگی و پایــه پولی 
مــا بــالا رود. در واقــع وضعیت پایــه پولی را 
می توان این طور تفســیر کرد که افزایش نرخ 
رشــد پایه پولی متناســب اســت با موقعیت 
اقتصــادی کــه در آن قــرار گرفته ایــم و بایــد 
همــه مؤلفه ها مانند کســری بودجه، جهش 
نــرخ ارز و … را دیــد؛ ایــن وضعیــت ایجاب 
می کند که اقتصادی با رشــد پایــه پولی ۲۰ و 
رشــد نقدینگی ۲۵ درصد به ســطح بالاتری 

نقل مکان کند.
ë  بحث بدهی بانک های خصوصی به بانک

مرکزی چقدر مؤثر بوده است؟
 بدهی بانک ها بــه بانک مرکزی معمولًا 
مربوط به شرایط انقباض است؛ بانک ها چرا 
از بانک مرکزی قرض می کنند، چون محتاج 
پایه پولی هســتند. وقتــی می گوییم بانک ها 
یعنی دربــاره یک موضوع سیســتمی حرف 

مــی زنیم نه یک بانک و دو بانک. وقتی یک 
بانک و دو بانک باشــد عددش در مقیاســی 
نمی شــود که بتوان راجع به آن به عنوان یک 
موضــوع مســتقل حــرف زد. وقتــی از بدهی 
بانک هــا بــه بانک مرکزی صحبت می شــود 
مثــل وضعیتی کــه در ســال های ۹۳ و ۹۴ به 
وجــود آمد و یکباره بدهــی بانک ها به بانک 
مرکزی جهش پیدا کرد که چهره سیســتمی 
داشــت و موضوع یک بانــک و دو بانک نبود 
و مربوط به شرایطی بود که دولت سعی کرد 
جلوی رشــد پایه پولی را بگیرد و در شرایطی 
که بانک ها و نرخ های پولی به طور مشخص 
از کانــال بانک هــا عمــلًا روی پله برقــی قرار 
دارند که ایستادنی و قابل توقف نیست، عدم 
برداشــت از بانــک مرکــزی منجر بــه اضافه 
برداشــت بانک ها می شد، به عبارتی دولت 
پولــی را کــه قبــلًا به صــورت عــادت از طریق 
انواع برداشــت ها از بانک مرکزی در دســت  
بانک هــا می ریخت حــالا دیگــر نمی خواهد 
بریــزد و ســعی می کنــد آن را کنتــرل کنــد و 
بانک هــا بــه طــور ســنتی مصارفشــان به آن 
ســرعت کاهــش پیــدا نمی کنــد و بــا همــان 
ســرعت ادامه پیدا می کند، چرا که بســیاری 
از پرداخت هــای بانک هــا ازجنس تعهدی و 
برنامه ریــزی شــده از قبل اســت و نمی تواند 
آنهــا را بســرعت کنتــرل کنــد. بنابرایــن، آن 
تعهــدات به تعهدات پیشــین بانــک اضافه 
می شــود و کاری نــدارد کــه کســری بودجــه 

دولت کم است یا زیاد.
ë  شــوک بدهی بانک ها به بانــک مرکزی چه

زمانی رخ داد؟
زمانــی  یعنــی  شــد،  شــروع   ۹۳ ســال 
فشــارهای  معــرض  در  بانک هــا  کــه 
اجتناب ناپذیر و تعدیل نشدنی قرار گرفتند 
امــا دولت ســعی می کنــد جلوی پایــه پولی 
را بگیــرد و پایــه پولی همان مصرفی اســت 
کــه بانک هــا نیــاز دارنــد. بــه عبارتــی وقتی 
ترازنامه های بانک ها با نرخ مشابه قبل بالا 
مــی رود، دیگر کنترل پایه پولی کار نمی کند. 
اما در سال هایی که کسری بودجه بالاست و 
دولت زیاد از بانک مرکزی برداشت می کند 
یعنی صرفاً اســتقراض هم نیست مثلًا یک 
دارایی ارزی در خارج کشــور دارد و به خاطر 
تحریم هــا دسترســی نــدارد و آن را به بانک 
مرکزی می دهد این هم یک نوع استقراض 
اســت چون پولی را مــی گیرد که برای بانک 
مرکزی آن ارز قابل دســتیابی نیســت لذا در 
چنیــن موقعیتــی که دولت به دلیل کســری 
موقعیــت  در  ارزی  فشــارهای  و  بودجــه 
برداشــت از بانک مرکزی قرار می گیرد پایه 
پولی برمی گردد به الگوی قبلی که داشــت، 
یعنــی از محــل برداشــت دولــت رشــد پایه 
پولی اتفــاق می افتد و دیگــر بانک ها نیازی 
به اضافه برداشت ندارند چرا که آنچه  را به 
آن نیاز دارند دولــت قرض می گیرد و حتی 
اگــر اندازه اســتقراض دولت زیاد هم شــده 
باشــد ممکن اســت آنها بتوانند بدهی های 

قبلی خود را تسویه کنند .
ë این وضعیت چه تبعاتی داشته است؟

اتفــاق در اقتصــاد  ایــن  دربــاره تبعــات 
ایــران بیــش از آنچه واقعیت داشــته باشــد، 
صحبــت می شــود؛ اینکــه برداشــت دولــت 
از بانــک مرکــزی چقــدر منجر بــه تبعات در 
ســطح و انــدازه ای کــه الان مــی بینم شــده، 
تقریباً طبیعی اســت و از حــدود طبیعی آن 
فراتر نرفته است چرا؟ چون وقتی اقتصادی 

شوک ارزی دارد و نرخ ۵ یا ۶ برابر می شود و 
سطح عمومی قیمت ها در چنین اقتصادی 
اگر نگوییم دقیقاً مطابق با نرخ ارز که تابعی 
از آن جهــش پیــدا می کنــد و وقتی کــه به آن 
انــدازه جهــش پیــدا می کنــد یعنــی اقتصاد 
شــما پولی بیشتر، متناسب با آن جهش نیاز 
دارد و همیــن باعث افزایش رشــد نقدینگی 
می شود. نمی خواهم بگویم که افزایش رشد 
نقدینگی و پایه پولی خوب یا بد اســت، بلکه 
می خواهــم بگویــم نتیجــه طبیعی شــرایط 
اســت. البته باید دقت کنیــم که روی مارپیچ 
نیفتیــم مثــلًا نــرخ ارز بــه ۳۰ هــزار تومــان 
می رســد و مهار می شــود اما رشــد پایه پولی 

بالا می رود.
ë  در دولت گذشــته اقدامــی برای مهــار این

رویه انجام نشد؟
در دولــت گذشــته مــا بــه ثبــات مــد نظر 
نرســیدیم و بــا بی ثباتــی نرخ ارزمــان امکان 
کنترل پایه پولی و سایر متغیر ها فراهم نشد.

ë الان چطور؟
ثبــات  آن  بــه  هنــوز  هــم  الان  خیــر. 
ارز مــا روی  نــرخ  نرســیده ایم. خــرداد مــاه 
۲۳هزارتومان بود الان حدود ۳۰ هزارتومان 
است و همچنان باید تورم ۳۰ تا 4۰ درصدی 
را انتظار داشــته باشــیم، جهش نرخ ارز روی 
ســرمایه در گــردش بانک هــا اثر مــی گذارد، 
هزینه های تولید و هزینه های خانوار بیشــتر 
می شــود و در مصــارف بودجــه دولــت اثــر 
می گذارد. رشد پایه پولی را در چند سال اخیر 
بخش عمده ای از رشــد انفعالی می بینم که 
بــه تناســب و اقتضــای این موقعیت شــکل 
گرفتــه و مــا هنــوز بــه آن وضعیــت ثبــات 
نرســیده ایم کــه بگوییــم مثلًا یک ســال نرخ 
ارز تغییرات کمی داشــته و با ثبات بوده و در 
نتیجه انتظار داشته باشیم کمیت های دیگر 

هم متناسب با آن ثبات داشته باشد.
ë  امــا در ماه هــای اخیــر می بینیم که تــورم تا

حــدی مهــار شــده، این چطــور محقق شــده 
است؟

درباره اینکه تورم مهار شــده باید ببینیم 
اعــداد چه می گوید، در تابســتان کــه نرخ ارز 
جهشی پیدا کرد و دلار تا ۲۷ و ۲8 هزار تومان 
رفت نرخ تورم از ۵۰ درصد فراتر رفت. اینکه 
می گوییم تورم بهتر شده معنایش این است 
که اعداد از ســطح 6۰ - 5۰ درصد به ســطح 
4۰- ۳۰ درصد رســیده است البته چیز کمی 
نیســت اما تورم میانگین ما در ســال گذشته 
همیــن عــدد بــوده، بــه عبارتــی وضعیت از 
آنچه بــوده بدتر نشــده، نمی توانیم بگوییم 
مهارشــده اســت. البتــه آن تــورم واگرایی که 
می توانــد یکباره افســار پاره کنــد و خیلی بالا 

برود، بله مهار شده است.
ë همین شتاب تورم چطور مهار شده است؟

کاهش تورم در یک، دو یا سه ماه چندان 
قابل تحلیل نیســت، مثل اتفاقاتی است که 
بعضاً بــرای برخی بازارهــا رخ می دهد مثلًا 
بازار بــورس، در یک مــاه می بینید افت پیدا 
می کنــد یا بالا مــی رود حتی فهم این هم کار 
آســانی نیســت برای بســیاری مبهم اســت. 
تحلیل هــای اقتصــادی در بلندمــدت معنــا 
می دهــد مثــلًا مــا دو یا ســه ســال را بررســی 
می کنیــم. اگــر میانگین حســاب کنیم در کل 
۱4۰۰، تورم در کل ســال قابل تحلیل اســت. 
البته تحلیل ما این خواهد بود که تورم ۱4۰۰ 
یکــی از بالاتریــن تورم هــای ما در ســال های 
گذشــته اســت. اینکه بــر مبنای یکــی، دوماه 


