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هدایت نقدینگی به سمت بنگاه های کوچک و متوسط
بانــک مرکــزی در گزارشــی که 
از تحــولات اقتصــاد کلان ارائه 
اقدامــات  بــه توضیــح  کــرده، 
خــود بــه منظــور دســتیابی به 
هدفگــذاری 22 درصدی برای 
تــورم ســال جــاری، پرداختــه 
چنــد  در  کــه  آنجــا  از  اســت. 
متغیرهــای  گذشــته  ســال 
غیراقتصــادی بخصــوص متغیر سیاســی متغیر فعال و 
تأثیرگــذار در حوزه اقتصاد بوده و به ناچار سیاســت های 
اقتصــادی )اعم از پولی و مالی( منفعل بوده اند، تحلیل 
و بررســی میــزان موفقیت بانــک مرکــزی در کنترل نرخ 
تورم و ســایر اهــداف، به چگونگی روند تحولات سیاســی 
داخلــی و بخصــوص خارجــی بســتگی اجتناب ناپذیری 
دارد. بــه دلیــل ایــن واقعیت اســت که بانــک مرکزی در 
همین گــزارش، امکان موفقیت اقدامات سیاســتی خود 
را بــا احتیاط بیان کرده اســت: »تحلیــل تحولات اقتصاد 
کلان نشــان می دهد که متغیرهای برون زا بیشــترین اثر 
را بر تورم داشــته اســت.« یا در انتهای گــزارش اقدامات 
ضــد تورمی خــود آورده اســت که: »در مجمــوع، عوامل 
متعــددی شــامل افزایــش قیمــت مســکن، ارز و... تورم 
هدف اعلام شده توسط بانک مرکزی را تهدید می کند.« 
اگــر چه بانک مرکزی شــیوع کرونا و تحریــم را دلیل نرخ 
رشــد منفــی برخی بخش هــای اقتصادی و فشــار تورمی 
ذکر کرده اســت اما به نظر می رسد که به دلایل مختلف، 
بخش های اقتصادی کشــور از شیوع غیرمنتظره ویروس 
کووید 19، به طور نسبی کمتر از بسیاری از کشورها آسیب 
دیده انــد. ایــن نتیجه البتــه امتیازی تلقی نمی شــود زیرا 
اقتصاد کشــور، پیــش و بیش از اثرپذیــری از کرونا، درگیر 
تشــدید تحریم ها شده اســت و نتایج ناشی از همه گیری 
ایــن بیماری نســبت به صدمات تحریم چندان مشــهود 
نبوده انــد. بــه علاوه، اینکه بخشــی از تعطیــلات اجباری 
ماه هــای اول مواجهــه بــا این بیمــاری بــا تعطیلات عید 
همزمــان بــود و بنابراین، واحدهــای اقتصادی در بخش 
صنعت و کشــاورزی به صورت طولانی مدت، با مشــکل 
چندانــی مواجــه نبودنــد هــر چند کــه همزمان بــا فصل 
گردشــگری در تعطیــلات نــوروز، زیربخــش گردشــگری 
و فعالیت هــای مرتبط با آن دچار آســیب جدی شــدند. 
در گــزارش بانــک مرکزی هم تنها بخش خدمات اســت 
که نرخ رشــد منفی داشــته اســت و بخش های کشاورزی 
و صنعــت )بــدون نفت( رشــدهای مثبتی داشــته اند. با 
این وصف، تداوم تحریم ها دامنه موفقیت سیاست های 
اقتصــادی )پولــی و مالــی( دولــت را بســیار کــم اثــر و بــا 
نااطمینانی همراه کرده اســت. در گزارش بانک مرکزی، 
به ســه اقدام برای دســتیابی به هدف تورم تعیین شــده 
اشاره شده است: اســتمرار حراج اوراق بدهی، تأمین ارز 

مــورد نیاز برای واردات و بازبینی در نســبت ســپرده های 
قانونی. کسانی که با مبانی اقتصاد آشنا هستند می دانند 
کــه تمرکــز سیاســت های مالــی و پولــی دولــت عمدتاً بر 
متغیرهای اسمی است و بنابراین نقش مُسَکن و آن هم 
کوتاه مدت را ایفا می کنند. در واقع اعمال این سیاست ها 
توســط سیاســتگذار با این امید اســت که بخــش حقیقی 
اقتصــاد )بخش هــای تولیــدی( فرصــت یابند تــا خود را 
با شــرایط جدید تطبیق دهد. بنابراین اگر سیاســت های 
پولــی و مالی نتوانند بــر متغیرهای واقعــی )بخش های 
تولیــدی( تأثیر داشــته باشــند، توســل به آن هــا می تواند 
موجــب کاهــش رفــاه جامعه شــود. بنابراین در شــرایط 
فعلی که کشــور با تحریم جدی مواجه اســت، از بین سه 
اقدام انجام شده توسط بانک مرکزی برای نیل به هدف 
تورمــی تعیین شــده، تأمین ارز مــورد نیاز بــرای واردات 
بخش هــای تولیــد می توانــد بیشــترین اثــر را در کاهــش 
تــورم و کاهــش قدرت خرید و ســطح رفاه افــراد جامعه 
داشــته باشــد. روش های دیگر برای کنترل تورم )فروش 
اوراق بدهی و تعدیل نســبت ســپرده قانونی(، اگر منجر 
بــه کاهــش نقدینگی مورد نیاز بخــش تولید به خصوص 
واحدهای کوچک و متوســط شود به رکود و بیکاری دامن 
می زنــد، هرچنــد ممکن اســت نرخ تــورم را نیــز کاهش 
دهد. دلیل این امر آن است که به رغم تأکید مکرر برخی 
اقتصاددانان و تصمیم گیــران بر وجود نقدینگی زیاد در 
اقتصاد، بســیاری از بنگاه های کوچک و متوسط از کمبود 
نقدینگی مورد نیاز برای تداوم فعالیت های خود شــاکی 
هســتند. از آنجــا کــه بنگاه های کوچک و متوســط ســهم 
بالایــی در ایجــاد فرصت هــای شــغلی دارنــد و بنابراین 
نقــش توزیــع درآمــدی پررنگــی دارنــد، هر سیاســتی که 
مشــکلات ایــن بنگاه هــا را رفــع کنــد تأثیــر فوری تــری بر 
کاهــش درد و رنج اقتصادی توده مردم می تواند داشــته 
باشــد. در واقع مشکل نقدینگی بیش از آنکه از مازاد آن 
باشــد ناشی از جذب آن توســط بخش غیرمولد است که 
زمینه افزایش تورم را نیز فراهم می کند. به همین دلیل، 
برخــلاف اصرار برخی اقتصاددانان بــر کاهش نقدینگی 
توســط بانک مرکزی، شــاید بهتر باشــد که بــر روش های 
هدایــت نقدینگــی به بنگاه هــای اقتصادی تأکیــد کرد. با 
ایــن وصف، بــا توجه به بــی ثباتی بازارهــای ارز و طلا در 
شــرایط فعلی و ســودآوری فوق العاده سوداگری در این 
بــازار و دیگــر فعالیت هــای غیرمولد، ســود پاییــن اوراق 
بدهی در مقایســه بــا فعالیت های ســوداگرانه ارز و طلا، 
مانع از آن خواهد شــد که سیاست فروش اوراق بدهی با 
موفقیت چندانی مواجه شــود، مگر فروش تحمیلی این 
اوراق بــه پیمانکاران طلبــکار از دولت که خــود به نوعی 
اجحــاف به این گروه از فعالان اقتصادی اســت و تبعات 
منفی دیگر دارد که تبیین آن در حوصله این نوشته کوتاه 

نمی گنجد.

 گروه اقتصادی / نرخ تورم به عنوان یکی از اصلی ترین 
شــاخص های کلان اقتصادی پس از یک دوره نزولی، 
از ابتدای ســال جاری با تغییر مسیر خود علامت های 
هشــدارآمیز بــه سیاســتگذاران ارســال کــرد. بــا وجود 
نوسان تورم ماهانه، نرخ تورم نقطه ای )نسبت به ماه 
مشــابه ســال قبل( پس از 11 ماه روند نزولی، دوباره از 
اردیبهشت ماه امسال رو به صعود گذاشت. به دنبال 
آن از شهریور ماه سال جاری نیز نرخ تورم سالانه بعد 
از 11 مــاه صعودی شــد. ایــن درحالی اســت که بانک 
مرکزی برای نخستین بار در تاریخ فعالیت خود، نرخ 
تورم در سال جاری را هدفگذاری کرده است به طوری 
که این نرخ با دو درصد اختلاف 22 درصد تعیین شده 
اســت. امــا اتفاقاتی که طــی ماه های اخیــر دراقتصاد 
ایران رخ داده است، تحقق این نرخ هدف را با چالش 
مواجه کرده اســت. درماه های اخیر نــرخ ارز به عنوان 
یکــی از متغیرهایــی کــه بســرعت برشــاخص بهــای 
تولیدکننــده و مصــرف کننده اثر می گــذارد، با جهش 
همراه شده و حتی به کانال قیمتی 32 هزار تومان نیز 
رسیده اســت. ازسوی دیگر افزایش قیمت مسکن که 
تقاضا برای پول را با رشد همراه کرده روی متغیرهای 
پولــی تأثیر داشــته اســت. البته همچنان شــاهد تأثیر 
متغیرهــای بلندمدت مؤثر بر تورم مانند رشــد بالای 

نقدینگی و کسری بودجه دولت نیز هستیم.
درهمین راستا، بانک مرکزی در تازه ترین گزارش 
خــود، به بررســی اصلی تریــن متغیرهــای تأثیرگذار 
بــر تــورم پرداختــه و اقدامات ضــد تورمی را تشــریح 
کرده اســت. طبق گزارش نهاد ناظر بازارپول، تحلیل 
تحــولات اقتصاد کلان نشــان می دهد که متغیرهای 
برون زا بیشــترین اثر را بر تورم داشته است. براساس 
اعــلام بانک مرکــزی، در مجمــوع، عوامل متعددی 
شامل افزایش قیمت مسکن، ارز و.. تورم هدف اعلام 
شــده توسط بانک مرکزی را تهدید می کند؛ از این رو، 
لازم است بانک مرکزی برای دستیابی به تورم هدف 
اعلام شــده، از کلیه ابزارهای سیاستی در اختیار خود 
اســتفاده  کند. البته، این بانک انتظار دارد با اقداماتی 
کــه در چارچــوب راهبــرد هدفگــذاری تــورم انجــام 
می دهد بتواند گام مؤثری در راســتای تحقق اهداف 
قانونــی خود )حفظ ارزش پول ملی و کمک به رشــد 

اقتصادی( بردارد.
ë افت درآمد ارزی و کسری بودجه عامل رشد تورم

اقتصــادی  شــرایط  درتحلیــل  مرکــزی  بانــک   
در  ماهانــه  تــورم  نــرخ  رشــد  دلیــل  مهم تریــن 

ماه های اردیبهشــت، خــرداد و تیر امســال را آثار و 
تبعــات افــت درآمدهای ارزی دولت و شــوک های 
بودجــه  از محــل کســری  ایجــاد شــده  انتظاراتــی 
دولت اعلام کرده اســت. بنابراین دریک نگاه کلی 
می تــوان عواملی مانند تحریم و شــیوع کرونا را که 
موجــب افت درآمدهای ارزی دولت شــد درتغییر 

روند حرکتی شاخص تورم نام برد. 
هرچنــد در مردادمــاه ســال جاری، تــورم ماهانــه 
بــا کاهــش مواجــه شــد و در شــهریور مــاه نیــز تغییر 
محسوسی نســبت به مرداد نشان نداد، اما همچنان 
ســطوح بالایی را تجربه می کند و تحــولات صعودی 
اخیر در شاخص بهای تولید کننده به عنوان شاخص 
پیش نگــر شــاخص بهــای کالا و خدمــات مصرفــی 
تهدیــدی برای تداوم این روند کاهشــی اســت. علاوه 
بــر ایــن، رونــد افزایشــی نــرخ ارز، افزایــش قیمــت 
جهانی کالاها و نیز اســتمرار افزایش قیمت مســکن 
در مردادمــاه ســال جاری از جملــه تهدید هــای تورم 
در  ماه هــای آتی به شــمار می روند کــه مجموعه این 
تحولات، اتخاذ سیاست های پولی محدودکننده نرخ 
تورم را ضروری می سازد. گفتنی است، برپایه گزارش 
رســمی بانک مرکزی در شــهریورماه امسال متوسط 
قیمت هر مترمربع واحد مسکونی در شهر تهران به 
بیش از 24.2 میلیون تومان رسید که نسبت به مرداد 
5.1 درصــد و درمقایســه با شــهریور ســال قبــل 91.7 

درصد افزایش نشان می دهد.
ë امید به مثبت شدن رشد اقتصاد

مطابــق اطلاعــات اولیه از حســاب های ملــی، در 
فصل اول ســال 1399 رشــد اقتصادی غیرنفتی برابر 
با منفــی 6 دهم درصد بوده اســت کــه در این میان، 
گروه هــای کشــاورزی، صنایــع و معــدن و خدمــات 
بــه  ترتیــب رشــدی معــادل 3.7، 2.5 و منفــی 1.6 
درصــد را تجربــه کرده انــد. رشــد قابل توجــه بخــش 
صنعــت و معــدن در دوره مذکــور باعــث شــد تــا بــا 
وجود پیش بینی ها، اثر شــیوع ویــروس کرونا بر تولید 
ناخالــص داخلی بدون نفت بســیار محدودتر بوده و 
در مقایسه با سایرکشــورها، رشد اقتصادی اثرپذیری 
منفی کمتری از این ناحیه داشــته باشد. با این حال، 
لــزوم کاهــش تعامــلات اجتماعــی افــراد و رعایــت 
فاصله گذاری اجتماعی در زمان شیوع کرونا موجب 
افت شــدید در برخی زیرگروه های گروه خدمات شد 
کــه در نتیجه آن بخش خدمات به عنوان تنها بخش 
بــا نرخ رشــد منفــی در تولید ناخالــص داخلی بدون 

نفت در سه ماهه اول سال جاری شناسایی شده است. 
لیکــن، باتوجه  به کاهــش محدودیت های اجتماعی 
و عادی شــدن تدریجی شــرایط توســط عموم مردم 
در فصــول بعــدی، انتظــار مــی رود نرخ رشــد بخش 
خدمــات از فصل دوم ســال جاری مثبت شــود که در 
صورت تحقــق این امر می توان انتظار داشــت رشــد 
تولیــد ناخالص داخلی بــدون نفــت در ماه های آتی 

ارقام مثبتی را تجربه کند.
ë اقدامات 3 گانه علیه تورم

بانــک مرکــزی بــرای محــدود ســاختن تبعــات 
تورمــی ایــن متغیرهــا، اقدامــات ســه گانــه ای را در 
دســتور کار خود قرارداده و درهمین راســتا، اقدام به 
حــراج اوراق بدهی بــرای تأمین غیرتورمی کســری 
بودجه دولت، تأمین ارز مورد نیاز واردات و بازبینی 

در سپرده قانونی کرده است.
1- استمرار حراج اوراق بدهی: در راستای تأمین 
مالی کســری بودجــه دولــت از یک مســیر غیرتورم  
زا، کارگــزاری بانــک مرکــزی تــا پایــان شــهریورماه 
ســال جاری 16 مرحله حراج برگــزار کرد که طی آن، 
در مجمــوع 698.2 هــزار میلیــارد ریال انــواع اوراق 
بدهــی دولتــی به بانک هــا، نهادهــای مالی و ســایر 

سرمایه گذاران فروخته شد.
 2- تأمیــن ارز مــورد نیــاز بــرای واردات: باوجود 
تمام مشــکلات تجاری ناشی از شیوع ویروس کرونا 
و تداوم تحریم ها، در پنج ماهه نخســت ســال جاری 
حــدود 1۵ میلیــارد دلار ارز بــه  منظور واردات کشــور 

تأمین شده است.

 3- بازبینی در نســبت ســپرده قانونی: بر اســاس 
مصوبات ســتاد ملی مدیریــت بیماری کرونــا، مقرر 
شــده بــود معــادل 250 هــزار میلیــارد ریــال از محل 
سپرده قانونی با هدف اعطای تسهیلات به خانوارها 
و بنگاه های آســیب دیده در اختیار بانک ها قرار گیرد. 
بــا اســتناد به بنــد »1« از یک هــزار و دویســت و نــود و 
یکمین صورتجلســه 19 فروردین امسال شورای پول 
و اعتبار مبنی بر تفویض اختیار تعیین نسبت سپرده 
قانونــی بانک ها و مؤسســات اعتبــاری در دامنه 10 تا 
13 درصــد بــه رئیس کل بانــک مرکزی و در راســتای 
اجــرای برنامه های حمایتی ناشــی از شــرایط خاص 
اقتصــادی نظیــر شــیوع ویــروس کرونــا و همچنیــن 
بــا توجه به گذشــت بیــش از پنج مــاه از آغــاز اجرای 
مصوبــات مذکــور و ملاحظــات موجــود در زمینــه 
کنترل رشــد نقدینگی و تورم، نسبت ســپرده قانونی 
بانک هــا و مؤسســات اعتباری غیربانکی از روز شــنبه 
22 شــهریور ســال جاری به ارقام قبــل از زمان اجرای 
مصوبــه ســوم اردیبهشــت 99 ســتاد ملــی مدیریت 
بیماری کرونا بازگشــت. البته بانک مرکزی این امر را 
صرفــاً به منظــور اثربخش کردن سیاســت های پولی 
انجام داده و مصوبات ســتاد ملــی مدیریت بیماری 
کرونــا در زمینه مواجهــه با این بیمــاری را )250 هزار 
میلیارد ریال مساعدت نقدینگی( به طور کامل انجام 
خواهد داد. بر این اساس، انتظار می رود با این اقدام 
بانک مرکزی، سرعت رشد نقدینگی محدودتر شده و 
شرایط بهتری جهت کنترل رشد این متغیر در نیمه 

دوم سال جاری فراهم آید.

سیدمرتضی افقه
عضو هیأت علمی 
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