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نقش بازار سرمایه در رونق تولید

اگــر بتوان نــرخ تأمین مالــی را در بازار ســرمایه کاهــش داد و 
بنگاه هــای غیردولتی از این طریق راحت تر بــه منابع مورد نیاز خود 
دســت یابند، تولید آنها رشــد می کند و این موضــوع می تواند تولید 
ناخالص داخلی را افزایش دهد، به این ترتیب بازار ســرمایه در رونق 
تولید که از اهداف مهم ســال جاری است، نقش پررنگی ایفا خواهد 
کرد. بیش از ســه ماه از سالی را پشت ســر می گذاریم که قرار است 
در این ســال تولید کالای باکیفیت داخلی رشــد کند؛ اما بازار سرمایه 
چگونه می تواند در این رشــد با صنایع همراه شــود؟ برای پاسخ به 
این پرسش باید بدانیم که بنگاه ها برای افزایش پایدار تولید به تأمین 
مالی بلندمدت نیاز دارند و تأمین مالی بلندمدت در تمام اقتصادها از 

طریق بازار سرمایه انجام می شود.
ابزارهــای تأمین مالی هرچه متنوع تر باشــند، می توانند ســلایق 
متنوع تری را به سمت بازار سرمایه بکشانند و منابع بیشتری را به این 
بازار بیاورند. درعین حال تنوع ابزار می تواند نرخ تأمین مالی را کاهش 
دهد و منابعی را به چرخه اقتصاد بیاورد تا موجب تولید پایدار شوند.
بایــد هزینه تأمین مالی از بازار ســرمایه را تا حد امکان پایین آورد 
تا نه تنها شــرکت های بزرگ بلکه شــرکت های کوچک و متوسط که 
وضعیت شفاف و صورت های مالی حسابرسی شده دارند و حاکمیت 
شــرکتی را رعایت می کنند، بتوانند از طریق این بــازار به تأمین مالی 

بپردازند.
عرضه هــای اولیــه در بــورس و فرابــورس ایــران می تواند به 
سرعت گرفتن رونق تولید کمک کند، چراکه شرکت ها با فروش بخشی 
از سهامشان در بورس تهران یا فرابورس ایران قسمتی از منابع مورد 

نیاز برای توسعه فعالیت های خود را در این بازار تأمین می کنند.
از دیگر اقداماتی که می توان برای رونق تولید به کار برد، انتشــار 
اوراق با درآمد ثابت برای تأمین مالی بنگاه های غیردولتی اســت؛ در 
این راستا می توان از انواع اوراق مالی از جمله اوراق وکالت، منفعت، 
صکــوک اجاره، اســتصناع، اوراق جعالــه و امثال اینها کــه در بازار 
سرمایه ایران اســتفاده می شوند، استفاده کرد و با تأمین مالی بخش 

خصوصی، به رشد تولید در این بخش کمک کرد.
ارکان بازار ســرمایه می توانند از طریق ابزارهای مختلف اقدام به 
تأمین مالی شرکت ها کنند. از جمله ابزاری که چند سالی است تأمین 
مالی از طریق آن پررنگ تر شــده، اوراق سلف موازی استاندارد است؛ 
ایــن اوراق برای شــرکت ها بدهی ایجاد نمی کنــد و مبتنی بر فروش 
کالاهای شرکت هاســت در نتیجه یک راهکار خوب برای رشــد تولید 
صنایع اســتفاده از این ابزار اســت که با پشــتوانه تولید، تأمین مالی 
انجام دهند. بورس می تواند حتی به رونق تولید در حوزه کشــاورزی 
نیــز کمک کنــد. وقتــی محصولات کشــاورزی به صورت ســنتی به 
فروش می رســد، دلالان بســیاری در این بین کار می کنند و در نهایت 
به تولیدکننده اصلی (کشــاورزان) ســود ناچیزی می رسد؛ اگر دلالان 
حذف شوند و کشاورزان بتوانند محصولات خود را به صورت مستقیم 
به دست مصرف کننده نهایی برسانند، سود بیشتری عایدشان خواهد 
شــد و این اقدام سبب می شود انگیزه بیشــتری برای تولید باکیفیت 
داشته باشــند که این موضوع به خودی خود می تواند در رونق تولید 

تأثیرگذار باشد.
از ســال گذشته شــاهد رونمایی از قرارداد آتی و اختیار معاملات 
زعفران در بورس کالا بودیم و به تازگی از قرارداد آتی و گواهی سپرده 
و معامــلات آتی زیره ســبز نیز رونمایی شــده و در ادامه قرار اســت 
کشــمش و خرما نیز به اینها اضافه شود. خوب است در پروسه های 
بعدی محصــولات باغی بتواننــد به صورت گواهی ســپرده کالایی، 
قــرارداد آتی و صندوق ها به بــورس کالا بیایند و به رشــد تولید در 

بخش زراعی و محصولات باغی کمک کنند.
به یاد داشــته باشــیم که بــازار ســرمایه مجرایی بــرای هدایت 
نقدینگــی به ســمت تولید اســت و باید از این مجرا به نحو احســن 
بهره بــرد. افزایش ابزارهای مالی و کاهش نرخ تأمین مالی می تواند 
اهرم خوبی برای آشــنایی بنگاه ها با بازار سرمایه باشد و این آشنایی 

می تواند به رونق تولید در صنایع مختلف کمک کند.

۴۳۰ میلیون دلار خرج سیل می شود
با مجوز پنج هزار میلیارد تومانی که دولت برای برداشت از صندوق 
توســعه ملی به منظور جبران خسارت ســیل دریافت کرده، احتمالا 
حــدود ۴۳۰ میلیــون دلار از ذخایر ارزی صرف ایــن موضوع خواهد 
شد. به گزارش ایسنا، به تازگی دولت مجوز مقام معظم رهبری برای 
برداشت پنج هزار میلیارد تومانی از محل منابع صندوق توسعه ملی 
را برای جبران بخشــی از خسارت ناشی از ســیل ابتدای سال جاری 
دریافت کرد. اگرچه هنوز مشــخص نیست که دقیقا چند میلیون دلار 
بابت این رقم از صندوق دریافت خواهد شد و با چه سازوکاری باشد؛ 
اما بــا توجه به اینکه مبنای تبلیغ منابع ارزی صندوق، نرخ ســامانه 
نیما اســت؛ این گونه برآورد می شود که حدود ۴۳۰ میلیون دلار بابت 
این پنج هزار میلیارد تومان از صندوق برداشــته شــود. در حال حاضر 
نرخ دلار در ســامانه نیما در مقایســه با مدت گذشته افزایش یافته و 
حدود ۱۱ هزار و ۶۰۰ تومان است که تفاوت چندانی با بازار آزاد ندارد. 
خســارت ناشی از ســیل در ابتدای ســال جاری در چند استان کشور 
حدود ۳۸ هزار میلیارد تومان برآورد شد که دولت اعلام کرد ۲۶ هزار 
میلیارد تومان آن از محل بودجه و تسهیلات بانکی است؛ به طوری که 
۲۳ هزار میلیارد تومان بودجه ای و ســه هــزار میلیارد دیگر را فعلا 
بانک هــا تقبل کرده اند. ۱۲ هزار میلیارد تومــان دیگر بلاتکلیف باقی 
مانده بود که به نظر می رسید دولت از صندوق توسعه ملی برداشت 
کند. البته در ابتدای وقوع ســیل بحث برداشت از صندوق پیش آمد 
و رئیس جمهور در نامه ای درخواست برداشت دو میلیاردی را مطرح 
کرده بود که مقام معظم رهبری این موضوع را مشروط به این کردند 
که ابتدا از منابع بودجه ای و بانکی استفاده شده و در صورت لزوم از 
صندوق کمک گرفته شــود. از ۱۲ هزار میلیارد تومان باقی مانده فعلا 
پنج هزار میلیارد تومان از صندوق برداشــت خواهد شــد و مانده آن 
تکلیف مشــخصی ندارد؛ ولی بعید نیست که بار دیگر صندوق هدف 
قرار بگیرد. اگرچه تاکنون ســازوکار برداشت پنج هزار میلیارد تومانی 
از صندوق مشــخص نشده؛ اما طبق اعلام قبلی این منابع به صورت 
تســهیلات به دولت ارائه خواهد شد و بابت آن میزان مشخصی دلار 

به ریال تبدیل می شود.

خبر

به دنبال افت نرخ ارز  و افزایش عرضه
قیمت ها در بازار خودرو کاهش یافت

رئیس اتحادیه نمایشــگاه داران و فروشندگان خودروی تهران از 
کاهش قیمت خودروهای وارداتی در بازار به دنبال افت نرخ ارز در 
حدود یک هفته اخیر و کاهش قیمت در بازار خودروهای داخلی به 

دلیل افزایش عرضه به بازار در روزهای اخیر خبر داد.
ســعید مؤتمنــی در گفت وگــو بــا ایســنا، اظهار کــرد: قیمت 
خودروهای وارداتی ارتباط مســتقیم با نرخ ارز دارد؛ به همین دلیل 
با توجه به کاهش نرخ ارز در هفته گذشته، قیمت این خودروها در 

بازار با کاهش روبه رو شده است.
رئیس اتحادیه نمایشــگاه داران و فروشــندگان خودروی تهران 
ادامه داد: به عنوان مثال شــاهد کاهــش حدود ۳۵ میلیون تومانی 
قیمت خودروی ســراتو، کاهش ۱۵ میلیون تومانی قیمت ســانتافه 
و ۵۰ تا ۶۰ میلیون تومانی قیمت خودروهای گران قیمت تر وارداتی 

بوده ایم.
او خاطرنشــان کرد: البته فعلا آینده بازار ارز مشــخص نبوده و 
نرخ آن باید به ثبات نســبی برســد تا تأثیر نرخ ارز بر بازار خودرو به 
طور دقیق و دائمی مشخص شــود. تغییر اساسی قیمت  خودروها 
در بازار زمانی خود را نشــان می دهــد که قیمت ارز هفته ها در یک 

نرخ ثابت بماند.
او افزود: هر خودروی وارداتی یک قیمت جهانی دارد. زمانی که 
نرخ دلار تغییر می کند، قیمت جهانی آن به علاوه ۹۵ درصد تعرفه 
گمرکی، قیمت داخلی تقریبی خودرو را نشان می دهد؛ در این صورت 

نرخ ارز بر روی قیمت خودرو تأثیرگذار خواهد بود.
مؤتمنی با بیان اینکــه در خودروهای داخلی تغییر نرخ ارز تأثیر 
چندانــی ندارد، گفت: دلیل این موضوع این اســت که به طور مثال 
زمانی که دلار در کانــال قیمتی ۱۸ هزار تومان بود، پژو ۲۰۶ تیپ ۵ 
تقریبــا ۷۰ میلیون تومان بــود؛ در حال حاضر که دلار در پایه ۱۱ هزار 
تومان است، با وجود اینکه کاهش یافته؛ اما قیمت این محصول در 

بازار ۹۴ میلیون تومان است.
او تأکید کــرد: در حال حاضر هم فروشــندگان و هــم خریداران 
خودرو، بیشــتر منتظر مشخص شــدن تکلیف قیمت ارز هســتند تا 

بتوانند درباره بازار تصمیم گیری کنند.
رئیس اتحادیه نمایشــگاه داران و فروشــندگان خودروی تهران 
همچنیــن از کاهش قیمــت خودروهای داخلی خبــر داد و گفت: 
بــه طور معمــول قیمــت خودروهای داخلــی در بازار بــه میزان 
عرضه به بازار بســتگی دارد. در بررســی های ۱۰ روز اخیر می بینیم 
کــه محصولات ایران خودرو، اکثرا کاهش قیمت داشــته اند؛ چراکه 

عرضه این خودروها به بازار افزایش داشته و بهتر بوده است.
مؤتمنــی با ذکر مــورد اعلام کرد: به طور مثــال قیمت پژو ۲۰۶ 
تیپ ۵، از ۱۰۱ میلیون تومان به ۹۱ میلیون و ۵۰۰ هزار تومان رســیده 
اســت. ســمند از ۸۶ میلیون تومان به ۷۵ میلیون و ۵۰۰ هزار تومان 
کاهش قیمت داشــته  است. قیمت پژو ۴۰۵ از ۸۲ میلیون تومان به 
۷۲ میلیون و ۵۰۰ هزار تومان رســیده است. این کاهش قیمت ها در 

بازار خودرو ناشی از افزایش عرضه به بازار است.
رئیس اتحادیه نمایشــگاه داران و فروشــندگان خودروی تهران 
اظهار کرد: اما در مقابل در گروه ســایپا در ۱۰ روز گذشته تغییری در 
قیمت ها دیده نمی شود؛ همچنان پرایدهای سایپا ۱۱۱ با ۴۹ میلیون و 
۵۰۰ هزار تومان، سایپا ۱۳۱ با ۴۵  میلیون تومان و تیبا با ۵۲ میلیون و 
۷۰۰ هــزار تومان مــورد معامله قرار می گیرند؛ چراکه این شــرکت 

خودروی چندانی فاکتور نکرده و تحویل مشتری نداده است.

پیشنهاد نرخ جدید خرید تضمینی گندم
 تا ۲ روز آینده به شورای اقتصاد

معاون وزیر جهاد کشاورزی گفت: وزیر جهاد کشاورزی تا دو روز 
آینده نرخ پیشــنهادی خرید تضمینی گندم برای سال زراعی آینده را 

به شورای اقتصاد اعلام می کند.
به گزارش تسنیم، عبدالمهدی بخشنده، معاون امور برنامه ریزی 
و اقتصــادی وزارت جهــاد کشــاورزی، در حاشــیه همایــش ملی 
مشــارکت عمومی - خصوصی در توســعه بخش کشاورزی اظهار 
کرد: تا به امروز صبح ۵٫۵ میلیون تن گندم از کشــاورزان خرید شده 
است که در مقایسه با سال گذشته ۹درصد کاهش یافته، در حالی که 
با توجه به افزایش تولید باید میزان خرید تضمینی ما از سال گذشته 

بیشتر می شد.
او افزود: در سال گذشته تا پایان فصل برداشت گندم ۹٫۵میلیون 
تن خرید تضمینی صورت گرفت و امسال نیز پیش بینی شده بود که 
۱۲میلیــون تن خرید تضمینی صورت گیــرد؛ اما همان طور که اعلام 
شد تا به امروز فقط ۵٫۵ میلیون تن خرید تضمینی گندم انجام شده 

است.
معاون امور برنامه ریزی و اقتصادی وزارت جهاد کشاورزی ادامه 
داد: ارزش گندم خریداری شــده تا به امــروز  نه هزار و ۵۰۰ میلیارد 
تومان بوده که از این رقم هفت هزار و ۶۰۰میلیارد آن پرداخت شده 

و هزارو ۹۰۰ میلیارد تومان آن باقی مانده است.
بخشــنده تصریح کرد: در ســال جاری پول خرید تضمینی گندم 
کشــاورزان معمولا با تأخیــر یک یا دو هفته ای پرداخت می شــود؛ 
این در حالی اســت که در سال گذشته از زمان خرید تضمینی گندم 
۵۰درصد پول کشــاورزان ابتدا به صورت نقدی پرداخت و مابقی آن 

با تأخیر یک یا دو ماهه تسویه می شد.
او گفت: بر این اســاس، پول تمام کشــاورزان تــا دو هفته پیش 

به صورت صددرصدی پرداخت شده است.
معاون امور برنامه ریزی و اقتصادی وزارت جهاد کشاورزی گفت: 
از طریق سازمان برنامه و بودجه و سازمان هدفمندی یارانه ها تلاش 

می کنیم که زمان بازپرداخت پول گندم کاران کوتاه تر شود.
بخشــنده اظهار کرد: برخی کشــاورزان بزرگ گندم خود را تا به 
امروز به ما نفروخته اند و آن را در انبارهای خود نگهداری می کنند.
او افزود: گندم برخلاف ســایر محصــولات کالایی تازه خوری به 

حساب نمی آید و چند ماه قابلیت نگهداری دارد.
او در پاســخ به خبرنگار تسنیم درباره احتمال افت کیفیت گندم 
در صورت نگهداری در انبارها و کاهش گلوسن این محصول گفت: 
اگر گندم در انبارهای اســتاندارد نگهداری شــود کیفیت آن خیلی 
پایین نمی آید، اما به کشاورزان توصیه می کنیم که محصولات خود 

را در انبار نگهداری نکنند که منجر به افت کیفیت آن شود.
معاون امــور برنامه ریــزی و اقتصادی وزارت جهاد کشــاورزی 
اظهار کرد: تا پایان شــهریورماه سال جاری شورای اقتصاد باید نرخ 

جدید خرید تضمینی گندم را اعلام کند.
بخشــنده ابراز کرد: در ســال زراعی جاری افزایش قیمت گندم 
نداریــم، اما نرخ جدیــد خرید تضمینی گندم تا یکــی، دو روز آینده 

ازسوی وزیر جهاد کشاورزی به شورای اقتصاد پیشنهاد می شود.

یادداشت

گذر

فرزانه طهراني: نقدینگي یکي از دو چالش اصلي اقتصاد ایران 
اســت. به طور خاص دو عامل تحریــم و نقدینگي محورهاي 
اصلي بحث اقتصاد در ســال ۹۸ اســت. اینکــه چگونه بانک 
مرکزي بتواند با کســري بودجه دولت کنار آیــد و پایه پولي را 
افزایــش ندهد، بحث مهمي اســت که در گفت وگو با حســین 
عبده تبریزي، کارشــناس اقتصادي، به آن پرداخته شده است. 
عبده تبریزي به عنوان بنیان گذار بانک اقتصاد نوین به اقداماتي 
مثل حل وفصل معضلات بانک ها، بازار متشکل ارزي، راه اندازي 
بازار عملیات باز، اجرائي کردن اینســتکس، طرحي براي تأمین 
ســرمایه در گردش تولیدکنندگان، برداشــتن چهار صفر از پول 
ملي، انتشــار اوراق ارزي و ... که بانک مرکزي در دستور کار دارد 
اشــاره مي کند و مي گوید: باید دید آیا بانــک مرکزي ابزارهاي 
لازم براي انجام این کارها را دارد؟ آیا مي توانند ثبات نســبي  را 
که در قیمت ارز و کنترل نقدینگــي ایجاد کرده اند، پایدار کنند؟ 
رئیس کل با شــرایط عدم  اطمینان گسترده اي روبه روست. باید 
دید پاسخ سیاســت هاي پولي بانک مرکزي به عدم اطمینان ها 
چیست؟ یعني، با توجه به نااطمیناني ها، باید دید که آقاي دکتر 
همتي از کدام ترکیب بهینه ابزارهاي سیاســت پولي که ۵۰ سال 
اســت در اقتصاد از آنها صحبت مي شود، استفاده خواهد کرد. 
در ترکش بانک مرکزي، کدام تیرِ کارســاز دیگري باقي مانده تا 

براي کنترل نقدینگي در چله کمان بگذارد.

 اقتصاد ایران روزهاي ســختي را پیــش رو دارد و در این  �
شرایط اینکه چه سیاســت  هایي براي اقتصاد داشته باشیم، 
بیش از هر زمان دیگری اهمیت خواهد داشت. کلیدي  ترین 
سیاست هاي اقتصادي را مربوط به چه حوزه هایي مي دانید؟
بله، روزهاي ســختي در پیش اســت. با توجــه به تحولات 
سیاســي و مشــکلات تحریم، اداره اقتصاد ایــران در این روزها 
تدابیــر خردمندانه اي را مي طلبد. دو عامــل تحریم و نقدینگي 
محورهاي اصلي بحث اقتصاد در سال ۹۸ است. اینکه چگونه 
بانــک مرکــزي بتواند با کســري بودجه دولت کنــار آید و پایه 
پولي را افزایش ندهد، بحث مهمي اســت. تورم نقطه به نقطه 
احتمالا تا پایان سال نرخ پایین تري خواهد داشت، هرچند تورم 
کلي ســال ۹۸ رقم بالایــي خواهد بود. به هرحال، همیشــه و 
همه جــا تورم عمدتا یک پدیده پولي اســت و ربطي به بازرگان 
گران فروش، صنعتگر طماع یا کارتل نفتي ندارد. هرجا و هرگاه 
که عرضه پول با شتابي بیش از خلق ارزش ها در بخش واقعي 
اقتصاد رشــد کند، قیمت ها افزایشــي جهش وار مي یابند. رشد 
بلندمدت اقتصاد به عوامل واقعي مانند نوآوري، سرمایه گذاري 
و کارآفریني بســتگي دارد. اِعمال سیاســت پولــي بر تولید در 
کوتاه مــدت اثر مي گذارد. منحني فیلیپــس فقط چندماهي کار 
مي کند. رشــد بلندمدت مســتلزم تحولاتــي در بخش واقعي 
اقتصاد اســت. سیاســت پولي معتبر سیاستي است که به نرخ 
تورم متعادل و تولید پایدار منجر  شــود. بي تردید در ســالي که 
با این همه مشــکلات روبه روســت، مدیریت ارزي کشور، کنترل 
نقدینگــي و تصمیمات مربوط به اینکه چه چیزي وارد یا صادر 

شود اهمیت بسیاري دارد.
 اجازه دهیــد در این مصاحبه کلا روي مســئله نقدینگي  �

تمرکز کنیم و بیشــتر بــه جزئیات مســئله بپردازیم. معمولا 
مطبوعــات در ایران در اجــزا و ریزه کاري هــاي متغیرهاي 
اقتصادي وارد نمي شوند. اما اگر شما معتقدید که یکي از دو 
چالش اصلي کشــور نقدینگي است، لازم است در این مورد 

مشروح تر صحبت کنیم.
بله. بسیار خوب.

 چرا مسئله نقدینگي تا این حد حساس است و براي مهار  �
آن چه رویکردهایي وجود دارد؟

در اقتصــاد کلان، بحــث ماهیت پــول و چرخش آن در کل 
اقتصاد از اهمیت ویژه اي برخوردار اســت، چراکه این متغیر بر 
تورم، رکود اقتصادي، بي کاري و فقر تأثیر جدي دارد. این را حتي 

رهبران سیاسي  مانند لنین هم قبول داشتند، 
چراکه از قول لنین مي خوانیم که «مهم ترین 
و مؤثرتریــن روش نابودي هر جامعه مدني، 
ازبین بــردن پول آن اســت». بــراي قبول و 
نگهداري پول، عاملان اقتصادي نه فقط باید 
اطمینان یابند که این پول وســیله مناســبي 
براي مبادله است و همچنان وسیله مبادله 
خواهــد بود، بلکــه همچنین بایــد مطمئن 
شوند که در طول زمان، آن پول ارزش خود 
را حفظ مي کند و خیالشــان راحت باشــد از 

اینکه علامت هاي قیمت، بازارها را به درستي هدایت مي کنند تا 
فعالیتشان با کارایي بیشتر ادامه یابد. مقامات ما از تجربه خود 
ایران و نیز تجربه کشــورهایي ماننــد ترکیه و آرژانتین مي توانند 
درس بگیرند که مبارزه با تورم مزمن مســتلزم تلاش  مستمر در 
سیاســت گذاري پایدار و هماهنگ در بسیاري از زمینه هاست و 

نه صِرف اعمال سیاست هاي پولي.
پول رابطــه تنگاتنگي با «اعتمــاد» دارد و این اعتماد تحت 
شــرایط خاصي به «عدم اعتماد» بدل مي شــود. اعتمادپذیري 
پــول به کیفیت تحلیل بانک مرکزي و توان آن بانک در پیگیري 
و شناسایي واقعیت هاي اقتصاد در میان مدت، از جمله توسعه 
اقتصــاد کلان، اقتصاد خرد، ثبات بازارها، و ثبات مالي بســتگي 

دارد.
اما اعمال سیاســت هاي پولــي هم به خودي  خود دشــوار 
اســت، به ویژه به این  دلیل که در مناقشــه جــاري مخالفت با 

نظم اقتصاد جهاني، یعني نظام مبتني بر بازارهاي رقابتي (که 
حالا پوتیــن و ترامپ هم زمان با هم بــا آن مخالفت مي کنند) 
به نظر مي رســد بیشــتر درباره «تجارت»، «محیط  زیســت» و 
«سیاســت هاي امنیت جهاني» صحبت مي شــود، درحالي که 
سیاست هاي پولي هم بســیار مهم است و نمي شود آن را کنار 
گذاشت. در واقع سیاست پولي هم جنبه مهمي از این مناقشه 
است. رهبران پوپولیســت به هیچ چیز بیش از بانکداري مرکزي 
مســتقل حمله نکرده اند و همواره مشروعیت نظم پولي جاري 
را به چالش کشــیده اند. ترامپ در زمــان انتخابات بارها اعلام 
کــرد «فدرال رزرو نرخ  هاي بهره را پاییــن نگه مي دارد و به این 
ترتیب کاري سیاســي مي کند». به هرحال اِعمال سیاســت هاي 

پولي امري بسیار دشوار است.
  ارزیابي شــما درباره عملکرد بانــک مرکزي در این زمینه  �

چیست؟ آیا اقدامات انجام شده را تأیید می کنید؟
بانک مرکــزي در دوره آقاي همتي اقدامات متعددي انجام 
داده و به طــور نســبي موفق هــم بوده اســت. کارهاي زیادي 
هم در دســتور کار خود دارند: حل وفصــل معضلات بانک ها، 
بازار متشــکل ارزي، راه اندازي بازار عملیــات باز، اجرائي کردن 
اینستکس، طرحي براي تأمین سرمایه در گردش تولیدکنندگان، 
برداشــتن چهار صفــر از پول ملــي، انتشــار اوراق ارزي و... . 
باید دید آیــا ابزارهاي لازم براي انجام ایــن کارها را دارند؟ آیا 
مي توانند ثبات نســبي  را کــه در قیمت ارز و کنتــرل نقدینگي 
ایجاد کرده انــد، پایدار کنند؟ بانکداران مرکزي غالبا با شــرایط 
غیرمنتظــره و دشــواري براي مدل ســازي مواجه مي شــوند و 
واکنش ایشــان در برابر این شــرایط به هرحال در نتیجه نهایي 
بســیار تأثیر دارد. رئیس کل با شرایط عدم  اطمینان گسترده اي 
روبه روســت. البتــه همه بانکــداران مرکزي ناچار هســتند در 
جهاني که سراسر نااطمیناني  است، تصمیم بگیرند: نااطمیناني 
نســبت به موقعیــت اقتصاد، نااطمیناني نســبت به ســاختار 
اقتصــاد و نیز نااطمیناني نســبت بــه انتظارات کــه به رابطه 
عامــلان اقتصاد (بخش خصوصي) با سیاســت گذاران مربوط 
مي شود؛ اما شرایط ایران و مناســبات بین المللي جاري کشور، 
این عدم  اطمینان ها را به شــدت افزایش داده اســت. باید دید 
پاسخ سیاســت هاي پولي بانک مرکزي به این عدم  اطمینان ها 
چیســت؟ یعني با توجه به این نااطمیناني ها، باید دید که آقاي 
دکتر همتي از کدام ترکیب بهینه ابزارهاي سیاست پولي که ۵۰ 
ســال است در اقتصاد از آنها صحبت مي شود، استفاده خواهد 
کرد. در ترکش بانک مرکزي، کدام تیرِ کارساز دیگري باقي مانده 

تا براي کنترل نقدینگي در چله کمان بگذارد.
  مي توانیم بگوییــم در این چند دهه، ما سیاســت پولي  �

مشخصي داشته ایم؟
در چارچوب تعریف هاي مشخص بین المللي از سیاست هاي 
پولــي، ایران سیاســت  هاي محدودي را به اجــرا درآورده و به 
نظر مي رســد اکنون با طرح بحث هایي ماننــد راه اندازي «بازار 

عملیات باز» این موضوع با وسعت بیشتري دنبال مي شود.
 همه پیش بیني ها حاکي از آن اســت که تورم سال ۱۳۹۸  �

بالا و مثلا رقمي بیش از ۳۰ و ۳۵ درصد است، آیا نباید نرخ 
سود سپرده هاي بانکي را بالا برد؟

خیر. ابدا. بانک هاي ایران در پرداخت همین سودهاي ۱۵ تا 
۲۰ درصد هم مشکل دارند و بالارفتن نرخ ها ما را در دور باطل 
تازه اي مي اندازد؛ ســودهاي موهوم بیشتري توزیع خواهد شد. 
حساب قرمز بانک ها بزرگ تر مي شود، پایه پولي افزایش مي یابد 
و حجم نقدینگي با شــدت بیشتري بزرگ مي شــود. اگر مدتی 
طولاني به سیاســت پرهزینه و پرمخاطره نــرخ بهره بالا ادامه 
دهیــم، این سیاســت نه تنها رکود را طولانــي و عمیق مي کند، 
بلکه همچنین با جذب پول هــاي داغ، به بي ثباتي نرخ ارز هم 

دامن مي زند.
 پس این یکي از آن تیرهاي کارســاز باقي مانده نیســت؟  �

یارانه ها چطور، حذف دلار چهارهزارو ۲۰۰ توماني چطور؟
در ایــن مــوارد نیــز پاســخ منفي اســت و 
مســئله، کوتاه مــدت نیســت. شــاید اگــر 
داســتاني یا تجربه اي را برایتــان نقل کنم، 
به درک وضعیــت امروزي ما کمک مي کند. 
دو ســه ســال قبــل، مائوریســیو ماکــري
جــاي  آرژانتیــن  در   (Mauricio Macri)
خانــم  قبلــي  پوپولیســت  رئیس جمهــور 
 (Cristina Fernández) کریســتینا فرنانــدز
را گرفت. خانم فرناندز پــول زیادي چاپ و 
یارانــه پرداخت کــرد و بدهي هاي خارجي 
زیادي به بــار آورد و عملا در بازپرداخــت بدهي ها نکول کرد. 
آقاي ماکري برنامه ریزي کرده بود که کسري بودجه را به تدریج 
کاهــش دهد؛ امــا بانک مرکــزي آرژانتین در عمــل رویکردی 
تهاجمــي براي کاهش تورم اتخاذ کــرد. مدیریت بانک مرکزي 
دو فرض عمده داشــت: اول اینکه سیاست هاي دولت اقتصاد 
را در مسیر رشــد پایدار قرار مي دهد و دوم اینکه نرخ بهره بالا، 
در ایجــاد ثبات قیمت مؤثر خواهد بــود. دولت هم یارانه ها را 
کم کرد تا کســري بودجه را پر کنــد. بانک مرکزي قیمت پزو را 
نســبت به دلار کاهش داد، نرخ بهره وام دهي به بانک ها را به 
۴۵ درصد رســاند و مقدار زیادي ارز فروخت (ذخایر ارزي خود 
را کاهش داد) تا از کاهش بیشتر قیمت ارز جلوگیري کند. خب 
هر دوي این فرض ها فاجعه آمیز بود. ســرمایه گذاري در بخش 
واقعي اقتصاد هرگز واقعیت بیروني نیافت و تا حد زیادي ناکام 
ماند (درســت مثل اینکه سیاست گذار امروز در ایران فرض کند 

با تضعیف ریال، سرمایه گذار خارجي را جذب مي کند. خب این 
فرض اشــتباهي است. سرمایه گذار خارجي به دلایل دیگري به 
ایران نمي آید. در اینجا آن نظریه خاص اقتصادي کار نمي کند). 
به علاوه نرخ هاي بهره بالا باعث جذب ســرمایه ها به سبدهاي 
دارایي کوتاه مدت و سفته بازانه شــد و به این  ترتیب آرژانتین و 
پزو هرچه بیشــتر در معرض تغییرات ناگهاني حال و هواي بازار 
قرار گرفت؛ اما این اقدامــات تورم را بالا برد. نرخ تورم به دلیل 
قیمت بالاتر ارز و قیمت بالاتــر کالاهاي یارانه اي، جهش کرد. 
خشک ســالي بزرگ نیز وضع را بدتر کــرد و تولید دو محصول 
اصلي ســویا و ذرت ارز کمتري به همــراه آورد (مثل نفروختن 
نفت در ایران). آقاي ماکري با ۵۰ میلیارد دلار وام که از صندوق 
بین المللي پول گرفت، ذخایر خود را بالا برد و بدهي هاي قبلي 
را پرداخت کرد؛ اما اقتصاد در مسیر رشد قرار نگرفت و در سال 
۲۰۱۸ هم نرخ رشــد منفي شد؛ یعني بروز شرایط رکود تورمي. 
مردم هم به دلیــل قیمت بالاي محصــولات غذایي و بالارفتن 
قیمــت آب، برق، گاز و... بســیار معترض اند و بعضي ها هم به 
یاد ایام خوش  یارانه اي خانم فرناندز افتاده اند. ماکري هم شاید 
نتواند در انتخابات بعدي پیروز میدان باشــد. خب در موضوع 
حــذف یارانه ما نیز باید بســیار بااحتیــاط و محافظه کارانه و با 
رعایت جوانب و در طول زمان حرکت کنیم. حذف ســریع دلار 
چهارهزارو ۲۰۰ توماني نیز در شــرایط فعلــي، فقط با افزایش 
یارانه هاي نقدي ممکن است؛ وگرنه باید به تدریج انجام شود.

  شما هم مي خواهید بگویید که اعمال سیاست هاي پولي  �
و پیمودن مســیر اصلاحات بي تأثیر است و دنبال اصلاحات 

ساختاري نباشیم؟
ابــدا و اصلا، به هیچ وجه. مي بینید که مجموعه اي از ابزارها 
بــه کار گرفته مي شــود، پاره اي سیاســت هاي تعدیــل اتخاذ 
مي شود، اما نتیجه لازم به دست نمي آید. این همان چیزي است 
که باید درباره پیچیدگي  سیاســت هاي پولــي بدانیم. اینکه چه 
سیاستي به کار گرفته شود، با چه سرعتي، در کنار کدام سیاست 
دیگــر و با چه میزان از اطلاعات و تحلیل. قطعا پیش بیني هاي 
دولت ماکري درباره ســرعتِ به راه افتادن اقتصاد درست نبوده، 
یا نســبت به آثار تورمي قطع ســریع یارانه ها بي توجه بوده اند، 

یا پیش بیني غلطي از جذب ســرمایه خارجي داشته اند. عجله 
بانــک مرکزي و افزایش نــرخ اوراق کوتاه مدت بانک مرکزي تا 
هفتادوچند درصد البته کار اشــتباهي بود که هزینه هاي تولید 
را بالا بــرد. این نرخ تنگنــاي اعتباري به همــراه آورد و هرچه 
اعتبــار براي کســب وکارها و خانوارها باقي مانــده بود را یکجا 
بلعیــد. توجه کنید که انواع مختلف شــوک ها، سیاســت هاي 
پولي مختلف را ایجاب مي کنــد. نیروهاي محرکه اي با ماهیت 
مختلف که احتمــالا به همان پیش بیني هاي تورمي مربوط اند، 
انجــام اقدامات خنثي کننده با شــدت و دوره زماني متفاوت را 
ضروري مي کنند، چراکه این محرکه ها دینامیسم یا سازوکارهاي 
کاملا متفاوتــي را به حرکت درآورده اند و گاه مي شــود که در 
بروز متغیرهاي واقعي حتي تمایلات متضاد از خودشــان نشان 
مي دهند. وقتي ترکیب نامناســبي از ابزارهاي پولي و غیرپولي 
انتخاب مي شود و پاسخ مناسبي نمي گیریم، ضرورت عقب گرد 
پیش مي آید، همان طورکه در دولت دوم مرحوم آقاي هاشمي 
اتفــاق افتاد و آقاي ماکري هم ناچار به ســمت سیاســت هاي 
پوپولیستي متمایل شده و مالیات صادرات غلات را کاهش داده 

و براي مواد غذایي، مقررات کنترل قیمت وضع کرده است.
 یعني از نظر سیاســت پولي اعمال شده، مشکل پدید آمد  �

یا زمان مناســب انتخاب نشد یا اینکه سیاست ها با شتاب به 
اجرا درآمد؟

همه اینها محتمل است. مهم آن است که سیاست هایي که 
اعمال مي کنید، تغییراتــي در بخش واقعي اقتصاد ایجاد کند؛ 
نشــانه اي از اصلاح و اوج گیري اقتصاد بروز کند. اگر سیاســت 
پولي اعمال شده بخشــي از یک برنامه ریاضت اقتصادي باشد، 
باید دیــد آیا جامعه وقــت کافي به سیاســت گذار مي دهد، یا 
آیا رکود عمیق تر مي شــود. یک چیز روشــن است، براي فرار از 
هر شــرایط بحراني، کشور به رشــد اقتصاد پایدار نیاز دارد. اگر 
تیرهاي کارســاز براي قراردادن در چله کمان اقتصاد در مسیر 
باثبــات وجود نــدارد، تغییر سیاســت هاي اقتصــاد کلان، باید 
حداقل فرصتي در اختیار کشــور قرار دهــد. در حوزه پولي، در 
انتخاب ابزارهاي چندگانه سیاســت ، استراتژي بهینه آن است 
کــه به ابزاري اتــکا کنیم که با کمترین میــزان از عدم  اطمینان 

همراه اســت و تنها زماني از ابزار بدیل استفاده کنیم که از ابزار 
با کمترین میزان از عدم  اطمینان، به طور کامل استفاده شود.

 آیا در شرایط شبیه ایران که در ده ها حوزه عدم  اطمینان  �
وجود دارد، اِعمال هر نوع سیاســت پولي، با ریسک هاي بالا 

همراه نخواهد بود؟
حتــي در شــرایط نااطمیناني دربــاره آثار سیاســت پولي، 
سیاســت بهینه به هرحال باید به شــوک ها جواب مثبت بدهد. 
نااطمینانــي بــه معنــاي آن نیســت کــه کاري نکنیــم، بلکه 
سیاســت گذار صرفا نمي توانــد به پیش بیني هــا نقطه به نقطه 
نگاه کند و درباره بهینه بودن سیاســت پولي قضاوت کند. وقتي 
عدم  اطمینان را شناسایي مي کنیم، نوعي میانه روي در سیاست 
پولي ممکن اســت بهینه باشــد و به گمانم حتما هست؛ برای 
مثال جایي که شــدت شــوک ها را نمي دانیم، سیاست میانه را 

می توان  توصیه کرد.
 درباره این میانه روي و اعتدال در اِعمال سیاســت پولي،  �

شــما جاي دیگری هــم صحبت کرده بودید. مي شــود این 
موضوع را کمي بیشتر توضیح دهید؟

درباره اینکه چه اصولي باید بر رفتار و طراحي سیاست هاي 
پولــي حاکــم باشــد، خیلي بحث شــده اســت. عدم اطمینان 
نســبت به اینکه سیاســت هاي پولــي چه کارهایــي مي تواند 
انجام دهــد و عدم  توافق نســبت به اینکه چــه کارهایي باید 
بکنــد، به جروبحث هــاي زیادي درباره حل وفصــل عملي این 
ســؤال انجامیده است. به نظر مي رسد پاســخ عملي خیلي از 
اقتصاددانان و سیاســت گذاران «احتیــاط» و «محافظه کاري» 
است. البته اینکه کدام احتیاط و محافظه کاري از نظر اجتماعي 
مطلوب اســت و آیا پیاده کردن سیاســت پولي را تسهیل کرده 
و کیفیت اِعمال آن را ارتقا مي بخشــد یا نــه، جاي بحث خود 

را دارد.
آیــا «احتیاط» اعتبار سیاســت پولي را ارتقــا مي دهد؟ مثلا، 
حرکت نرخ هاي بهــره به شــیوه اي آرام و در گام هاي کوتاه تر 
دائما توصیه شــده است. به گمانم در کشــوري مثل ایران که 
در آن داده هــاي سیاســت پولي از دقت محاســباتي برخوردار 
نیســت، براي جلوگیري از نوســانات غیرضــروري در اقتصاد، 

سیاســت پولي نباید با شــدت اِعمال شــود. در این موارد البته 
متأســفانه اجماع وجــود ندارد. مثال دیگري براي شــما بزنم. 
نااطمیناني نســبت بــه تداوم فراینــد تورمــي مي تواند باعث 
شــود که سیاســت گذار نرخ هاي بهره بالاتر را با شدت بیشتري 
اِعمال کند، چون فکر مي کند چنین کاري از توســعه بیشتر تورم 
جلوگیري مي کند. خب، این مي تواند مؤثر واقع نشــود. بیشــتر 
دقت کارشناســان بانــک مرکزي لابد به حل وفصل مشــکلات 
داده هــا برمي گردد. اســتخراج «قاعــده بهینه» بــراي کنترل 
نقدینگي بر این فرض اســتوار اســت که مدلي از اقتصاد وجود 
دارد که در آن متغیرهاي مرتبط با سیاســت مثل تورم و تولید، 
به اقدامات سیاستي، براساس الگوي واکنشي مشخصي، پاسخ 
مي دهند. بنابرایــن، بانک مرکزي باید مســیر زماني بهینه ابزار 
سیاستي را که از مدل استخراج مي شود، دنبال کند. این نکته اي 
بود که شــما در ســؤال قبلي خود مطرح کردید. بانک مرکزي 
مــا هم باید تدریجي و بااحتیاط سیاســت پولــي خود را دنبال 
کند. شــما هرچقدر هم که سیاست پولي را تنگ کنید، تورم در 
کوتاه مدت ادامه مي یابد. حال اگر همان سیاســت را با شــدت 
دنبال کنیــد، افزایش بعدي تورم، تضــاد توزیعي را در اقتصاد 
ایران تشــدید مي کند، در حالي کــه سیاســت گذاران نیاز دارند 
تضادهاي توزیعــي را در اقتصاد کند و تنبــل ایران حل وفصل 
کنند. در چنین شــرایطي، اگر شاغلان خواستار افزایش دستمزد 
 شــوند تا از قدرت خرید خود دفاع کننــد، دور باطل تورمي به 

حیات خود ادامه مي دهد.
  آیا این با اطلاع رساني به مردم تاحدي حل نمي شود. آیا  �

الان دکتر همتي با کاري که از طریق شــبکه هاي اجتماعي یا 
با رسانه هاي عمومي کشــور انجام مي دهد، در این زمینه که 

دور باطل تورم به سطح بالاتري نرود، موفق نبوده است؟
به نظــرم اطلاعیه هاي سیاســت پولي انتظــارات تورمي را 
کاهــش نخواهد داد. به ویژه اینکه دولت هــا در ایران در چهار 
دهه اخیر، به هیچ یک از هدف هاي تورمي اعلام شده با اختلاف 
زیاد نرســیده اند؛ یعني ســابقه مناســب در این زمینــه ندارند. 
بنابراین، در هنگام اجراي سیاســت پولي، نباید تعجب کرد که 
مثلا چرا باوجود تنگ شــدن شدید دایره عرضه پول، در ماه هاي 

نخست، از شتاب تورم کاسته نمي شــود. با توجه به آن سابقه 
نامناســب و نیز براي مقابله بــا نااطمیناني هــا، بانک مرکزي 
هم با چالش عدم مقبولیت و معتمدنبودن روبه روســت و هم 
بــا چالش برقراري ارتباط مناســب و مؤثر بــا بازارها و عاملان 
اقتصــادي. در وهله اول، بانک مرکزي باید نشــان بدهد که به 
تعهدات خود پایبند است و در وهله دوم اینکه انتقال اطلاعات 
و برقراري دیالوگ را به درســتي انجام دهد. من هم شــنیده ام 
که عده اي انتقاد مي کنند کــه رئیس کل نباید این قدر مصاحبه 
کند یا پیام بفرســتد اما با توجه به ســابقه امر و انتظارات بازار، 
فکر نمي کنم رئیس کل در ایران بتواند مثل ســایر کشــورها کلا 
ساکت بماند. به هرحال، این موضوعي در حوزه علوم ارتباطات 
است که کارشناســان خودش را دارد. چیزي که من مي فهمم 
آن اســت که ثبات قیمت و تــوان تکیه بر پــولِ باثبات ایجاب 
مي کند کــه در تعامل میان سیاســت گذار و عاملان اقتصادي، 
اعتماد برقرار باشــد. وقتي پایه هاي چنین اعتمادي نســبت به 
بانک مرکــزي یا دولت سســت مي شــود، آن گاه لاجرم کلیت 
حاکمیت ناچار مي شــود پا پیش  گذارد و همگي تلاش کنند که 
تصویري از آینده قابل اعتماد ارائه شود. من با این سخن نه تنها 
به موضوعي در سیاست پولي و اقتصاد اشاره دارم، بلکه از آن 
تعهد اخلاقي اي صحبت مي کنم که براي حفظ ثبات قیمت ها 
لازم اســت. به هر حال، بعضي از آن تیرهاي کارســاز به آساني 
از کــف مي رود؛ مثلا با ندادن اطلاعــات. ببینید همین که بانک 
مرکزي بعضي اطلاعات را منتشــر نکرده، چه صدمه بزرگي به 
حیثیت بانک زده اســت؛ این، چقدر به اعتماد مردم نســبت به 
بانک مرکزي صدمه زده اســت. معتمدبــودن هم ذاتا به ثبات 
پول مربوط اســت و هم به اجتناب از توســعه نااطمیناني هاي 
اساســي؛ به این بستگي دارد که بانک مرکزي به تعهدات خود 
پایبند باشــد. در این مورد، این تعهد ارائه اطلاعات اســت. این 
یکي از آن تیرهاي کارسازي است که حفظ آن خرج زیادي هم 

براي بانک مرکزي ندارد.
 در این میان، بحث اســتقلال بانک مرکزي کجاي کار قرار  �

مي گیرد؟ آیا شما مدافع اســتقلال بانک مرکزي هستید؟ آیا 
اســتقلال بانک مرکزي براي اِعمال سیاست پولي شرط لازم 
است؟ آیا بدون اســتقلال، بانک مرکزي اصلا به تعبیر شما، 

تیر کارسازي دارد که در چله کمان بگذارد؟
اســتقلال بانک مرکزي از دولت و سیاســیون به عنوان ابزار 
دفاعي در مقابل خطر دولت هاي متلون و دمدمي مزاج مطرح 
شده است. با این همه، این وضع در شرایط جاري ایران، وضعي 
پرخطر اســت. این ایده که سیاســت پولي باید از نظارت دولت 
منتخب (یعني از نظارت دموکراتیک) بیرون باشــد، هزینه هاي 
خود را داشته است. این را اســتثناگرایي تکنوکراتیک مي نامند. 
در واقع، این اســتثناگرایي خود مي تواند به سیاسي شدن «پول» 
بینجامد؛ یعني درســت عکس چیزي که به خاطر آن اســتقلال 
بانک مرکزي پیشــنهاد شده اســت. کار بانک هاي مرکزي بسیار 
فني است اما نتایج اعمالشــان به طور اجتناب ناپذیري سیاسي 
است. این بانک ها در اقتصادهاي مبتني بر بازار رقابت از قدرت 
بزرگي برخوردارند و از آن استفاده مي کنند، در عین حال مقامات 
انتخابي مردم نیســتند. به خاطر ترس از اینکه سیاســت مداران 
تمایل دارند پول خرج کنند تا پایگاه هاي رأي خود را حفظ کنند، 
مدل جاافتاده امروزین این شــده که سیاســت تعیین نرخ بهره 
از فشــارهاي قدرت سیاســي به طور دموکراتیک انتخاب شده، 
جدا شــود. به ویژه بعد از بحــران ۲۰۰۸، منازعــات مربوط به 
ایــن اســتثناگرایي تکنوکراتیکِ بانک مرکزي بســیار بالا گرفت؛ 
چراکــه بــا دخالت هاي گســترده بانک مرکــزي، تورمي ظهور 
نکرد. برعکس، همــه نگران انقباض پولي و تورم منفي بودند. 
در این دهه اخیر، بانک هاي مرکزي دســت به تجربه هاي بزرگ 
آزمایشي جدید زده اند؛ مثل تسهیل کمي (QE) یا نرخ هاي بهره 
منفي. به هرحال، یک دهه سیاســت هاي اســتثنائي بانک هاي 
مرکزي بر مشروعیت فعالیت جهاني این بانک ها سایه انداخته 

اســت. فکر مي کنم یک دلیــل عمده براي 
اینکه بانکداران مرکزي به مقامات انتخابي 
پاسخ گو باشــند بدین شرح است: همان طور 
که مقامات منتخب ممکن اســت سوگیري 
تورمي داشته باشــند، بانکداران مرکزي هم 
ممکن است برعکس ســوگیري ضدتورمي 
داشته باشــند. البته، این درباره ایران صدق 
نمي کند. در ســطح جهاني چون بانکداران 
مرکزي را از قضــاوت آراي عمومي مصون 
کرده ایم، در پیله خود تنیده اند و به آســاني 

ممکن اســت انکار کنند که مثلا بي کاري فصلي را با آزادکردن 
سیاســت هاي پولي مي توان کاهش داد. بــه هر حال، در ایران 
هنوز بحث ها به این درجه از ریزه کاري نرسیده و بحث استقلال 
بانک مرکزي کمتر در مراجع رســمي به طور جدي مطرح شده 

است.
 با این پیچیدگي ها که مي گویید، مســئله انتخاب سیاست  �

پولي اصلا کار آســاني نیســت. بنابراین، چه کار باید کرد که 
سیاست هاي پولي درســتي در ایران اِعمال شود و نقدینگي 

و تورم کنترل شود؟
بله. ابدا کار  آســاني نیست. من شــما را ارجاع مي دهم به 
صدها کار پژوهشــي و پایان نامه هایي که درباره سیاســت هاي 
پولي در دانشــگاه ها و مراکز تحقیقي ایران انجام شــده است. 
چقدر از این مطالعات مورد اســتفاده و رجوع سیاست مداران، 
گروه هاي سیاســي و حتي سیاست گذاران قرار مي گیرد؟ تقریبا 

هیــچ. باید تعجب کرد کــه چگونه بحثی تا ایــن حد پیچیده، 
در ســطح باقي مانده اســت. یکي  دیگري را به اتخاذ سیاست 
لیبرالــي متهــم مي کند؛ آن دیگــري در قامــت اینکه مخالف 
نهادگراست، به کلیات بسنده مي کند و رسانه ها نیز موضوع را 
کاملا در سطح پیش مي برند. در حالي که اِعمال سیاست پولي، 
هر نوع سیاســت که به آن معتقد باشــید، کار آســاني نیست. 
مثال اخیر دیگري بخواهم بزنم، شاید مثال کشور مصر مناسب 

باشد.
متوسط تورم مصر در طول ســال هاي ۱۹۵۸ تا ۲۰۱۶ زیر ۱۰ 
درصد بوده است. اما در سال ۲۰۱۷، نرخ تورم صعود کرد و به 
۳۰ درصد رسید. سیاســت گذار مي خواست با حذف یارانه هاي 
انرژي و بــا تضعیف پول داخلي، ۱۲ میلیــارد دلار بدهي خود 
به صندوق بین المللي پول را بازپرداخت کند. اما، پیش بیني ها 
درســت از  آب درنیامد و سیاســت جواب عکــس داد. البته، با 
تــلاش زیاد این نرخ اکنــون به ۲۰ درصد کاهش یافته اســت. 
خب، اینکــه از موضع گیري بي طرفانه و کمتــر فعالانه (یعني 
احتیاط کاري) روي سیاســت پولي اتخاذي صحبت مي شــود، 
به هر حال از ترس همین اتفاقات است. در ایران سیاست گذاران 
ما کمتــر براي ورود به ایــن جزئیات حوصلــه دارند؛ دولت و 
مجلــس نیز کمتر به مطالعات اقتصــادي تکیه مي کنند. واقعا 
وقتي مدیري بي محابا نرخ ارز تعیین مي کند یا از کسري بودجه 
بــا اغماض گذر مي کند، در ذهن خود به چه پشــتوانه اي تکیه 
دارد. آیــا نمي دانــد که چنیــن کاري بر زندگــي میلیون ها نفر 
تأثیر مي گذارد؟ این شــجاعت را از کجا آورده اســت که اِعمال 
سیاســت من درآوردي مي کند. به هر حال، فارغ از اینکه شــما 
به کدام نحلــه اقتصاد معتقدید، نظریه ســنتي کمّي پول کینز 
را قبــول دارید یا به نظریه هــاي مقداري جدیدتــر متمایل اید؛ 
رویکرد معاملات نقدي را مي پســندید یا به انقلاب پول گرایانه 
فریدمن دل سپرده اید، فارغ از اینکه مثلا به اصل محافظه کاري 
برینارد اعتقاد دارید یا نه، از قاعده تیلور در تعیین توابع واکنشي 
اســتفاده مي کنید یــا نه، ... در آخــر کار به هر حــال، به عنوان 
سیاســت گذار باید تصمیم بگیرید  و در این مسیر باید توجه کنید 

که موضوع جزئیات خود را دارد.
 آیا نباید این سیاســت هاي پولي را در کشورهاي در حال  �

توسعه ساده کرد؟
یک وقت در دنیا  قواعد سیاستي ساده که در آنها جایي براي 
اِعمال صواب دید نبود، از مقبولیت و اعتبار بیشــتري برخوردار 
شد. وقت دیگر، قواعد احتیاطي مفصل تر که یک ابزار سیاست 
را به مجموعه محدودي از شــاخص ها ربــط مي داد، معمول 
شد. در دوره اي در بانک هاي مرکزي یافته هاي تجربي راهنماي 
هنجــاري رفتارهاي سیاســتي بانک هاي مرکزي شــد. بعضي 
بانک هــاي مرکزي یک مدل جامــع و بعضي چند مدل بدیل را 
مبنا قرار مي دهند. انواع مختلف شــوک ها، مدل هاي سیاســت 
پولي مختلــف را ایجاب مي کند. در پاره اي از این مدل ها، بانک 
مرکزي هم تــورم را هدف گذاري مي کند و هم خود را نســبت 
به رویه بهینه ســازي معیني متعهــد مي کند که از آن طریق به 
هدف تورمي خود برســد. ما هم در کشوري زندگي مي کنیم که 
از این مدل ها اســتفاده مي کنیم و حــالا دیگر حداقل، اطلاعات 
ناقصي در مورد وقفه هاي بلندمدت در انتقال سیاست پولي به 
بخش واقعي اقتصاد در دســترس داریــم، بنابراین میزان کردن 
 fine tuning دقیــق اِعمــال سیاســت (آن چیزي کــه بــدان
مي گوینــد)، نمي تواند مســتقل از اطلاعات مــا از این وقفه ها 
باشد، وگرنه در میان مدت به نتیجه نمي رسیم، اقتصاد سیاسي 
مــا را متوقف مي کند، و ناچار به عقب گرد مي شــویم. مســئله 
ما در سیاســت هاي پولي فقط شهودي نیســت. در استفاده از 
مدل هــاي کّمي هــم نباید به افراط رفــت. معتقدم کار رئیس 
کل مثل آن شــعبده بازي اســت که چند حلقه را باید هم زمان 
در فضــا بــه حرکت درآورد و نــگاه دارد. یعنــي، باید به همه 
متغیرهاي تأثیرگذار و تأثیرپذیر نیم نگاهي داشــته باشد. چنین 
کاري در کنار تکیه بر مدل ها، در عین حال کار 
مدیریتي است و تدبیر مي خواهد، آن هم در 
شرایط دشوار سیاسي ایران. به نظرم رئیس 
کل فعلــي بانک مرکزي از این ســطح تدبیر 
برخــوردار اســت و این یکــي از آن تیرهاي 
کارساز در ترکش کنترل نقدینگي رئیس کل 

است.
داستان سیاســت پولي که تمامي ندارد. 
بنیان کارکرد درســت اقتصاد به پول باثبات 
و قیمت هاي باثبــات برمي گردد. این بهترین 
کاري اســت که براي مقابله با نااطمیناني ها مي شود کرد. براي 
ثبــات قیمت ها دلیل اقتصادي محکمي وجــود دارد که امروز 
هم وســیعا مورد قبول اســت. اما دلایل ثبــات قیمت ها - آن 
هم در کشوري چون ما- بســیار فراتر از سپهر اقتصادي صِرف 
مي رود. ثبات قیمت مبناي اعتماد بین حاکمیت و مردم اســت: 
اعتماد به حقوق مالکیت، اعتماد به جامعه و وســیع تر از اینها 
اعتماد به آینده. اعتماد به پول باثبات در عین حال پایه جامعه 
آزاد است که به مردم اجازه مي دهد تصمیمات درست بگیرند 
و براي آینده خودشــان برنامه ریزي کننــد. تورم اعتماد به پول، 
اعتمــاد به حق مالکیت، و اعتماد به آزادي ها و حق انتخاب را 
از بین مي برد. جاي تعجب نیســت که حتي اندیشمندان قرون 
وســطي به ثبات پول به مثابه «قانون طبیعي» اشاره مي کردند 
و پَست کردن پول توسط دولت را بدتر از ربا و معادل با دزدي و 
استثمار مي شمارند. این اندیشه پایه اي امروز هم معتبر است.

حسین عبده تبریزي سیاست هاي پولي اتخاذشده در سال هاي گذشته را بررسي کرد

تیر باقي مانده در ترکش آقاي رئیس
پست کردن پول، بدتر از ربا و معادل دزدي و استثمار است

 

با گذشــت بیش از یك سال از خروج آمریکا، اروپایي ها همچنان از انجام تعهدات 
خــود در برجام طفــره مي روند و این به طــور قطع با هماهنگي هــاي ترامپ نابکار 
صورت گرفته اســت. به لحاظ تاریخي از شــروع جنگ هاي استقلال طلبانه آمریکا در 
قرن هجدهم و مشــکلاتي که در ابتدا با درگیری بین پادشــاهی بریتانیا و مستعمرات 
۱۳ گانه آن در آمریکای شمالی آغاز شد که سرانجام به یک جنگ سراسری بین چندین 
قدرت بزرگ اروپایی تبدیل شــد، همگي نشــان از به افول رفتن قدرت سیاســي اروپا و 
به ویژه بریتانیا در اســتعمار ایالات متحده دارد. از آن تاریخ بریتانیایي ها تحت ســلطه 
آمریکا، همه منافع خود را از دســت دادند و فرانســوي ها، اســپانیایي ها و هلندي ها 
که مخفیانه تدارکات، مهمات و ســلاح مبارزان مســتعمرات را فراهم می کردند، در 
خدمت به آمریکایي ها هر ســه به خروج بریتانیایی هــا از ایالات متحده کمك کردند؛ 
به طوري که فرانســوي ها مجســمه بزرگ آزادي را که نام رســمي آن آزادي روشنگر 

جهان است، در سال ۱۸۸۶ میلادی از بابت این خوش خدمتي به ایالات متحده آمریکا 
هدیه کردند تا با زمینه ســازي شکســت بریتانیا عملا منافع اقتصادي انگلیسي ها را از 

بین ببرند.
 انگلیســي ها که براي تأمین خســارات خود در جنگ با فرانســویان، مجبور شدند 
مالیات هاي سنگین را بر مســتعمرات ۱۳ گانه خود ببندند، از این طریق نه فقط طرفي 
نبردند؛ بلکه به تدریج باعث آن شــدند تا با تصویب اعلامیه اســتقلال ایالات متحده 
آمریــکا در چهارم جولای ۱۷۷۶ از ســوي کنگره قاره ای، جــاي پاي خود را در ایالات 
متحده از بین رفته ببینند و منافع خود را به کلي از دســت بدهند. ازبین رفتن این منافع 
دنباله روي انگلیســي ها را از آمریکاییان در بر داشــته اســت. در دوره هاي مختلف از 
زمان مارگارت تاچر تا توني بلر و ترزا مي، همگي دنباله رو سیاست آمریکا بوده اند. این 
دنباله روي اکنون نیز اثرات خود را در خروج آمریکا از برجام و بي تعهدي انگلیسي ها 

نشان داده است.
بیش از یك ســال از خروج آمریکایي هــا و انجام جنگ اقتصادي با ایران مي گذرد. 
انگلیسي ها و به تبع آنها فرانســوي ها و آلماني ها هرکدام به نوعي یا از سر استیصال 
و بردگي یا از ســر جلب منافع خود به تبعیت از آمریکا پرداخته اند. اکنون که حســن 
روحانــی، رئیس جمهور ایران، اعلام کرده اگر اقدام عملی از ســوی طرف های مقابل 

انجام نشود، ایران اقدام های بعدی را انجام خواهد داد، اروپایي ها که خود به بي اثري 
ســازوکار اینستکس واقف هســتند، خواهان حفظ برجام اند و تمام تلاش هاي خود را 
در این مســیر به کار گرفته اند تا بــا اقدام های خود اثرات ســوء تحریم های آمریکا را 
جبران کنند. این در حالي اســت که ایران در ۱۴ ماه گذشــته و با وجود همه فشارها و 
تحریم های آمریکا کوشیده در چارچوب یک صبر راهبردی، توافق برجام را حفظ کند.
تبعیت اروپا از سیاســت هاي آمریــکا در ابعاد مختلف از جمله به نتیجه نرســیدن 
برجام ریشــه در نتایج تاریخ عصر روشــنگري دارد. اتفاقاتی که در عصر روشنگری و 
پیامدهای ناشــی از آن تاکنون به وجود آمده اســت و با همــه نصایح صادقانه برای 
ایجاد جامعه ای آزاد و عادلانه بي ثمر مانده و افراد ســنگدل و جاه طلبی پیدا شده اند 
که می خواستند به قدرت و شوکت دست پیدا کنند و برای دست یافتن آن حاضر به هر 
حرکت رذیلانه و وحشــیانه ای شدند تا امیدها را برای عصر و دنیایي جدید زایل کنند.

 وحشــت و نفرت ناشــی از دیکتاتوری خونین ژاکوبن ها و دوره های پس  از  آن در 
عصر روشــنگری تاکنون که به ســرخوردگی از انقلاب فرانســه منجر شد و جنایات و 

کشــتارهای بی پایانی که در دوره نازیســم در آلمان و استالینیسم در اتحاد شوروي به 
وجود آمد و دیگر اتفاقاتی که در عصر مدرن و به ویژه در دوره معاصر در انقلاب های 
خونباری که در غرب یا در مقابله با اســتعمار غربي شــکل گرفته است و از آن جمله 
فاجعه معاصر در سربرنیتســا در جمهوری بوســنی و هرزگوین که با تلفات انســانی 
و ویرانی هــای ســنگینی که در بر داشــت و نقطه تاریك تمدن اروپاســت، حمله ناو 
وینسنس به هواپیماي مســافربري ایران به مثابه هفتمین سانحه مرگبار هوایي تاریخ 
بشــري، ایجاد و تقویت گروه هاي تکفیري-ســلفي و رقابت هاي ســاختگي به منزله 
دستمایه ســاختارهاي بنیادي روشنگري غربي، جنون هاي سیاســي سازمان یافته در 
جنگ هاي جهاني اول و دوم و همچنین با دست داشتن در کشتارهاي میلیوني در قرن 
بیســتم که شــمار آنها به حدود ۲۰۰ میلیون نفر تخمین زده شده است و به طور کلي 
زخم هــاي ماندگاري از میــان همه اتفاقات و حــوادث خونبار در قرن بیســت ویکم 
به ویژه قتل عام و کشــتار ۲۰ هزار نفر از مســلمانان در سال ۲۰۱۲ میانمار که رهبر آن، 
آنگ ســان ســوچي به دریافت جایزه صلح نوبل مفتخر شــده بود، کشتار بي رحمانه 

۵۰ نفر و مصدوم کردن بیش از ۴۰ نفر از مســلمانان نمازگزار در دو مســجد کرایست 
چــرچ نیوزیلند، آن هم درحالي که صحنه جنایت به ســبك بازي هاي رایانه اي از لایو 
اینســتاگرام از ســوي جاني حادثه «برنتون تارانت»، پخش مي شــد، تحت تأثیر نماد 
شیطان پرســتي و همه تهدیدهاي نابخردانه، هوچي گري ها و مانورهاي سیاســي که 
دونالد ترامپ براي تحریم بي سابقه در تاریخ متوجه ایران مي داند و حوادث گوناگون 
دیگري که ســازمان هاي دولتــي و غیر دولتي غرب روشــنگري در آنها را به نحوي از 
انحا مشارکت داشــته و دارند؛ اینها را باید ناشی از پیامدهای مردگي عصر روشنگری 
و عواقب ناشــی از تعالیم آن دانست که در اصول خود ســعی کرد به استبداد عقل 
اســتدلالي انسان اعتماد پیدا کند؛ عقلی که حاضر نبود تا جاي شایسته اي براي ایمان 

به خدا و وحي الهي در زندگي انسان قائل شود. 
ایــن عقل خود بنیاد، به دنبال آن بود تا تألیفي میان نقش ایمان و فلســفه صورت 
نگیرد و می خواســت به گفته فرزانه کهنســال آلماني در دانایی خویش دلیر باشد و 
با درکار بــودن این دلیري درصدد بود تا به نیروی آن بــا مانع هایی که طبیعت کاهل 
و دل ترســنده بشری بر سر راه دانایی انســان می گذارد، مبارزه کند؛ غافل از آنکه «در 
جهان خارج و بیرون از ما دلیلی در کار نیست و باید در درون خود و در خلق و خوی 
ما چیزی نهفته باشــد که درک حقیقت را ـ هر اندازه هم که به روشــنی در برابرمان 

بدرخشد- و پذیرفتن حقیقت را هر اندازه که بي شبهه و متیقّن باشد، برایمان ناممکن 
کرده و بر آن راه ببندد. 

کانت که می خواســت عقــل خود بنیاد خویش را ســوار بر گرده بشــر مدرن کند، 
نمی دانســت کــه در زیر لوای آن، چه جنایات ممکني را بر تمدن خود ســاخت بشــر 
امروزي روا کرده اســت: «جانوري خوشایند، دلیر و نوآور که بر روي زمین مانند ندارد 
و از هر هزار دالان راه به بیرون مي گشــاید». این جانور همانا در عصر معاصر ترامپ 
نام دارد؛ جانوري به نام انســان که «سبب مي شود گواهي حس ها را به دروغ بیالاید» 
و «عقل در قالب زبان؛ وه چه پیرمرد دروغ زني!». بشــري که به درستی ناقص است و 
«جهان را دچار خطا و ناگزیر از خطا مي کند» و نمی تواند در حل مشــکلات انســان ها 

بدون پیروي از حرص، آز، طمع و خودپرستی عمل کند.
 ولتر، زماني گفته بود: «آنچه این جهان را به صورت سیلاب اشك درآورده است، آز 
ســیري ناپذیر و غرور رام نشدني بشر است». این آزمندی ها اکنون ریشه همه بدی هایي 
اســت که او برای انسان ها دام  گسترانیده تا زنجیری شــوند بر دست و پای عقل آنها؛ 
عقلی که دشــواری های نهفته در روشنی و وضوح ظاهری احکام روشنگری غربی را 
نشــان می دهد؛ دشــواری هایی که خود معلول این واقعیت اند که سوژه ها یا حاملانِ 

همین عقل، به واقع با یکدیگر در تقابل اند.

عمله آماتور آمریکا در به حاشیه بردن برجام
 عبدالرسول خلیلی

 کارشناس اقتصادي

 محمدرضا چراغى
 کارشناس بازار سرمایه

به هر حال، همیشه و همه جا تورم 
عمدتا یک پدیده پولی است و ربطی 

به بازرگان گران فروش، صنعتگر 
طماع یا کارتل نفتی ندارد. هر جا و 
هرگاه که عرضه پول با شتابی بیش 
از خلق ارزش ها در بخش واقعی 

اقتصاد رشد کند، قیمت ها افزایشی 
جهش وار می یابند

نااطمینانی به معنای آن نیست که 
کاری نکنیم. بلکه سیاست گذار صرفا 

نمی تواند به پیش بینی ها نقطه به 
نقطه نگاه کند و در مورد بهینه بودن 

سیاست پولی قضاوت کند. وقتی 
عدم اطمینان را شناسایی می کنیم، 
نوعی میانه روی در سیاست پولی 

ممکن است بهینه باشد
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