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بسته، علاج درد ناعلاج

سرانجام اقتصاد نابســامان و پرتلاطم کشور با اتخاذ فرایندهای 
انضباط پولی و مالی در دو سال اول دولت یازدهم آرام گرفت. رویه 
تنش زدایی دولت در عرصه سیاســت خارجــی نیز پس از قریب به 
۲۰ ماه مذاکرات ســخت به فرجام خود رسید. در گستره همه وقایع 
خوب اتفاق افتاده برای اقتصاد بیمار ایران در دو سال ابتدایی دولت 
یازدهم، ســقوط قیمت های جهانی از نفت تا فلزات اساسی و افول 
شــاخص های اقتصاد  جهانی در کشورهای پرقدرت اقتصادی نظیر 
چین و اتحادیه اروپا، شیرینی کام اقتصادمان در پرتوی انبوه خبرها و 
رویدادهای مثبت را به بی مزگی کشاند. طبل بلند رکودی سنگین که 
ریز صدایش همین حوالی به گوش مي رسد.  صنایع معدنی، صنایع 
فلزات، صنایع شــیمیایی و پتروشــیمی، صنعت خودرو و... همگی 
حالــت ناخوش از آینــده ای به مراتب خطرناک تــر تصویر می کنند. 
دولت گیر افتاده در انبوهی از بدهی ها، بانک مرکزی همواره نگران 
از تلاطم بازار پول، بانک های تجاری گرفتار در ســرمایه گذاری هایی 
با مخاطره شــدید عــدم نقدشــوندگی، بانک های ســرمایه گذار در 
جســت وجوی منابع مالی ارزان و مردمی که یا قدرت خرید ندارند 
یــا مصرف آینده را بــر مصرف حال ارجح تر می داننــد. منبع آماری 
از کاهش رشــد اقتصادی در ســه ماه اول سال ۱۳۹۴ خبر می دهد. 
احتمال بســیار زیاد است که اگر این رقم مثبت باشد، مثبت بودنش 
نیز به خاطر فروش بیشــتر نفت اســت. انبارهای شرکت های بزرگ 
بورسی و غیر بورســی، رکود را بیشتر نمایان می کند. خودرو، فولاد، 
مس و ... . صنایع به یکدیگر وابسته اند و عدم فروش در صنعتی به 
منزله عدم خرید از محصولات و مواد واسطه از صنعت دیگر است. 

صادراتمان رمقی ندارد و البته واردات نیز همچنین.
در مهرمــاه ۹۴ دولت بــرای جلوگیــری از بحرانی بــه مراتب 
بزرگ در اقتصاد ایران از بســته ای رونمایی کــرد. رونمایی از چنین 
بسته هایی در اقتصاد ایران کم سابقه است. در دنیا از این موارد البته 
که بسیار رؤیت شده اســت. با یک واکاوی در شرایط فعلی اقتصاد 
ایران صرف نظر از مباحــث پیرامون اقتصاد بین الملل و تأثیرات آن، 
مهم ترین مشکل، کمبود تقاضای مؤثر است. تقاضا در اقتصاد کلان 
ریشــه در مصرف، ســرمایه گذاری بخش خصوصــی و هزینه های 
دولت دارد. در هر سه مورد شرایطی خاص در اقتصاد جاری است. 
در حالی که در بازار پول. دستمزد هر واحد سرمایه در رنج ۲۲ تا ۲۷ 
درصد در نوســان است و قدرت خرید مردم نســبت به سال ۱۳۹۰ 
در حدود ۳۰ درصد کاهش داشــته اســت، لذا یکی از واقعیت های 
اقتصاد حکم می کند که مردم مصرف خود را به تعویق بیندازند. در 
بخش ســرمایه گذاری بخش خصوصی نیز بالابودن هزینه فرصت 
سرمایه عملا ســرمایه گذاری در طرح هایی با بازده ۲۰ تا ۲۵ درصد 
را توجیه ناپذیر کرده اســت. در ســوی دیگر، کاهش مصرف، کسب 
و کارهــای فعلی را با مقولات کاهش ســرمایه در گردش و کمبود 
نقدینگی روبه رو کرده است و عملا طرح های توسعه کسب و کارهای 
مختلف را بی توجیه کرده اســت. در بحث هزینه های دولت نیز که 

خود داستان دیگری است.

به هر حال دولت با تشخیص این معضل در قالب سیاست تحریک 
تقاضــا در دو حوزه مالی و پولی، دو اولویت اصلی تســویه بدهی ها 
و تسهیل پول را در دســتور خود قرار داده است. انتشار اوراق خزانه 
دولتی در مرحله نخســت بالغ بر شــش هزار میلیــارد تومان، اولین 
گام مؤثر در تســویه بدهی های دولتی و چرخــه خدمات پیمانکاری، 
تولیدی و معوقات بخش مســکن است. سیاست تسهیل پولی نیز در 
قالب های مختلفی نظیر تمرکز بر بازار پول بین بانکی به جهت فشار 
بر نرخ سود (کاهش هدفمند نرخ ذخیره قانونی)، انتشار اوراق سلف 
بــرای فروش موجودی انبار، افزایش ســرمایه بانک هــا و لیزینگ ها، 

اعطای تسهیلات اعتباری با واسطه گری بانک ها و... است.
به نظر می رســد این بســته، بخش تقاضای اقتصــاد ایران و تا 
حدودی عرضه در کوتاه مدت تحریک خواهد شــد و چون در شرایط 
مــازاد موجودی انبــار هســتیم، در کوتاه مدت این بســته از جانب 
سیاســت های مالی و پولی، اثر فزاینده ای بر تورم خواهد داشــت. 
البته فراموش نشــود اتخاذ سیاست های انبساطی مخصوصا پولی 
انبســاطی که موجبات انتقال تابع تقاضا به ســمت راست می شود 
همواره باعــث تحریک و افزایش قیمت ها خواهد شــد. ســرعت 
افزایش قیمت ها (تورم) تا زمانی چشــمگیر است که بخش عرضه 
یا تولید در اقتصاد، پاســخگوی افزایش پول (که به نظر منشأ بسته 
خروج از رکود سیاســت پولی اســت) نباشــد. موجــودی انبار در 
کالاهای مصرفی با دوام و کالاهای واســطه ای اثر چشــمگیر بودن 
تورم ایجادی را کم رنگ تر خواهد کرد. اما پاســخ به این ســؤال که 
آیا این بســته در کوتاه مدت، اقتصاد ایــران را برای بهبود حرکت در 
دوره بلندمدت در مسیر پایدار رشد خود آماده می کند، منفی است. 
برنامه ارائه شــده به صراحت بر عبور از زمان حدفاصل تأیید برجام 
و اجرائی شــدن آن تأکید دارد. به نظر در بلندمدت، دولت همچنان 
خود را بر انضباط پولی و مالی موظف می داند و قصد دارد با بهبود 
شــاخص های متعارف محیط کســب و کار، ورود و خلق تکنولوژی 
جدید در قالب ســرمایه گذاران خارجی و ... اقدام به تحریک بخش 

عرضه کند.

دیدگاه

تهدید بازارهای مالی 
در پساتحریم در صورت عدم مدیریت

شــاخص بورس اوراق بهــادار تهران از اواخر دی  ســال ۱۳۹۲ 
به تدریج شــروع به افت کــرد، به گونه ای که تاکنــون با حدود ۳۰ 
درصد کاهش، ارزش بازار به حدود ۳۱۹ هزار میلیارد تومان رسیده 
است. این به آن معناســت که در ۲۲ ماه، بیش از ۱۴۰ هزار میلیارد 
تومان از ارزش بازار سرمایه کشــور کاسته شده است که این حجم 
از کاهش تقریبا معادل ۵۲ درصد بودجه عمومی کشــور در ســال 

۹۴ است. 
شــاخص بورس اورق بهادار که به  عنوان دماســنج عملکردی 
اقتصاد خرد و کلان کشــورها عمل می کند، نشــان داد حال بخش 
واقعی اقتصاد خوب نیست و سیاست های اقتصادی دوره های قبل 
اثــر منفی خود را در شــاخص ها نمایش داده اســت. اقتصاددانان 
همگی معتقد بودند اقتصاد کشــور دچار رکود تورمی شــده است 
که یکی از بدترین بیماری های اقتصادی اســت و مقابله با آن بسیار 
دشوار است؛ زیرا اگر راه حل ها برای مقابله با رکود تدوین شود، آن گاه 
می تواند اثر فزاینده تورمی داشــته باشد و برعکس اگر بر حل تورم 
متمرکز شــود، می تواند رکود را عمیق تر کند، بنابراین دولت بهترین 
راه حل ترکیبی برای حل هم زمان مشــکل تــورم و رکود و برقراری 
انضباط مالی را انتخاب کرد. با توجه به سیاست های درپیش گرفته 
شده، دولت در ســال ۹۳ به خوبی توانست شدت رشد تورم را مهار 
کند و در مقابل اقتصاد کشــور را وارد مدار رشــد کنــد، اما ناگهان 
قیمت نفت سر ناسازگاری گذاشت و به تدریج حدود ۵۰ درصد افت 
کرد و دولتمردان را با چالش جدید کســری تأمیــن منابع درآمدی 
مواجــه کرد. حال باید با توجه به تغییــرات محیطی به وجودآمده، 
سیاست های اقتصادی قبلی تعدیل شود و از ابزارهای جدیدی برای 
جلوگیری از رکود کســب وکارها و ادامه مســیر رشد استفاده شود. 
برهمین اســاس، تیم اقتصــادی دولت تدبیر و امید از مرداد ســال 
جاری اقدام به تهیه بســته اقتصادی جدیــدی کرد تا ضمن تعدیل 
برنامه  های قبلی، بتوانند فاز حرکتی اقتصاد را تغییر دهند و مجددا 
به مدار رشد برگردانند؛ بنابراین در اواخر مهر سال ۹۴ جزئیات بسته 
خروج از رکود و راه کار بهبود شرایط اقتصادی کسب وکارها از سوی 
دولتمردان تبیین و در اختیار رســانه  ها قرار گرفــت. به عقیده آنان 
علت اصلی مشکلات اقتصادی این روزهای بنگاه ها، کاهش تقاضا 
برای محصولات و خدمات آنها و کمبود منابع مالی است، به همین 
دلیل سیاســت های برون رفت از ایــن چالش ها بر دو محور تحریک 

تقاضا و تأمین مالی در پنج زیربخش طراحی شده است. 
تحریک تقاضا به وســیله دولت، سیاســت های تســهیل پولی، 
سیاســت های اعتباری تحریک تقاضــا، سیاســت های تأمین مالی 
بانک ها و سیاســت های تأمین مالی بنگاه ها از زیربخش های اصلی 
برنامــه خروج از رکود اســت که هریک از آنها با یــک تقدم و تأخر 

زمانی امکان پیاده سازی و اجرا دارد. 
شــاید یکی از مهم ترین و ســریع ترین اقدامات انجام شــدنی در 
چارچوب بســته مذکور، کاهش نسبت ســپرده قانونی بانک ها نزد 
بانک مرکزی، از ۱۳درصد به ۱۰درصد است که می تواند منابع مالی 
درخور توجهی در اختیار بانک ها قرار دهد تا آنها بتوانند از آن طریق 
به ســایر سیاست های موجود در بســته، مانند حمایت از بنگاه های 
کوچک و متوســط، اعطای تســهیلات خرید کالای مصرفی ایرانی، 
تخفیف در نرخ تســهیلات بانکی خریــد کالا و راه اندازی ابزار خرید 

دین برای تأمین مالی بنگاه ها و سایر موارد جامه عمل بپوشانند. 
بــا توجه به حجم ســپرده قانونی نزد بانک مرکــزی، با کاهش 
ســه درصدی این نســبت، حدود ۲۰ هــزار  میلیارد تومــان از منابع 
بانک هــا آزاد خواهد شــد که با عنایت به ضریــب فزاینده پولی که 
حاصل عکس درصد ســپرده قانونی اســت، قدرت نقدینگی حدود 
۲۰۰ هزار  میلیارد تومان در اقتصاد کشــور ایجاد خواهد شــد که با 
توجه به ابعــاد بودجه عمومی حــدود ۲۷۴هزارمیلیــارد تومانی 
کشــور، می تواند تأثیرات مثبتی در رفع موانع خروج از رکود داشته 
باشــد، اما باید دقت کرد در صورت ایجادنشــدن تعادل حمایتی از 
عرضه وتقاضای کالا و خدمات، مجدد شاهد افزایش سطح عمومی 
قیمت ها خواهیم بود که به نوعی سیاست کنترلی تورم را با چالش 

مواجه می کند. 
ایــن  روزهــا ســؤال فعالان بــازار این اســت که اجرائی شــدن 
سیاســت های فــوق چه اثری را تا پایان ســال بــر وضعیت بورس 
کشــور خواهد داشــت؟ از آنجا که ابــلاغ هر نوع سیاســت پولی 
و مالی کلان اقتصادی از ســوی دولت نیازمنــد طراحی مقررات و 
دســتورالعمل های مربوطه در بانک مرکزی و وزارتخانه های مرتبط 
است و این، مســتلزم صرف زمان حداقل یک تا دو ماه خواهد بود؛ 
بنابراین انتظار نمی رود بخش اعظمی از منابع مذکور تا پایان ســال 
جاری در اقتصاد کشــور جذب شــود؛ پس از نظر نگارنده تا بهمن 
مــاه اثر عملیاتــی در کلانِ بخش واقعی اقتصــاد رخ نخواهد داد 
و می توان انتظار داشــت شــاخص بورس در ســطح ۶۳ و ۶۴  هزار 
حفظ شــود، اما اثر واقعی سیاســت های فوق و همراه شــدن آن با 
رفع محدودیت ها در دوران پســاتحریم، اثرات ملموس و مثبتی بر 
فضای کســب وکار کشور خواهد داشت و از آنجا که بورس ارزندگی 
و قیمت گذاری اوارق بهادار را براســاس جریانات نقدی آتی تعیین 
می کند، انتظار می رود شــاخص از اوایل اســفند شروع به رشد کند، 
اما اینکه این رشد تا چه زمانی ادامه پیدا خواهد کرد پیش بینی پذیر 
نیست و بستگی به شرایط اقتصادی و سیاست های پساتحریم دولت 
و برخی المان های اقتصادی در ســطح بنگاه هــا دارد که در ادامه 

تبیین می شود. 
این نکتــه حائز اهمیت اســت کــه در دوران پســاتحریم و نیز 
همــراه با سیاســت های بهبــود در کلان اقتصاد کشــور، بنگاه های 
اقتصــادی باید بــه بهبــود کیفیت، افزایــش بهــره وری، توجه به 
بازاریابی بین المللی، افزایش صادرات، اصلاح ســاختارهای سنتی 
مالی، مدیریت نقدینگی، مدیریت ریســک، چابک ســازی ســازمان، 
پایبندی به سیاست های اقتصاد مقاومتی، گذر از رویکردهای سنتی 
بــه رویکردهای نوین مالــی و بازرگانی و به  طــور کلی یک انقلاب 
مدیریتی در حوزه صنعت، بازرگانی و کشاورزی بپردازند، زیرا در غیر 
این صورت با وجود گشایش های انجام شده، به دلیل رقابت  ناپذیری 
بنگاه های کشــور در ســطح بین الملل و محدودکردن خود به بازار 
داخلی، مجددا افول در بخش واقعی اقتصاد اتفاق خواهد افتاد و 
به تبع آن اثرات مخرب این بار با قدرت فزاینده ای اقتصاد و بازارهای 

مالی کشور را تهدید خواهد کرد. 

نگاه شکوفه حبیب زاده: زمان زیادی از انتشار نامه چهار وزیر اقتصاد، صنعت، 
کار و دفــاع به رئیس جمهور نمی گذرد. این نامــه به وضوح اهمیت بازار 
سرمایه را به عنوان نمایشگر اقتصاد ایران نشان داد. بازاری که روزهایی 
اوج شــاخص کل را به خود دیده و تبدیل به امیدی برای سرمایه گذاری 
برای خریداران خرد شــده بود، اما حالا آن قدر گرفتار رکود شده که حتی 
چهار وزیر از وضعیت ســهام زیرمجموعه های خود در بازار سرمایه ابراز 
نگرانی کرده اند. با اینکه بســته جدید دولت برای رونق بخشی به اقتصاد 
توجه ویژه ای را - البته نــه در قیاس با بانك ها و صنعت خودرو- به بازار 
ســرمایه معطوف داشته، اما به گفته کارشناســان نمی توان دیگر امیدی 
به بازده صددرصدی بورس داشــت، زیرا بازده هــای انفجاری تجلی گر 
تصمیم های انفجاری اســت که در دوران نه چندان دور اقتصاد ایران را 
تحت تأثیر خود قرار داد و به تعبیری به زیر کشــید. چنانکه در سال های 
۹۰ و ۹۱، رشــد بازار سرمایه به واسطه افزایش قیمت دلار و افزایش نرخ 
جایگزینی به سوی بالا حرکت کرد و این اتفاق باعث شد نرخ تسعیر دلار 
از هزار تومان یکباره به بیش از ســه هزار تومان برسد و در واقع افزایش 
درآمد، حاصل از افزایش تولید نبود. برای بررسی وضعیت بازار سرمایه 
و چگونگی خروج از رکود آن میزگردی با حضور روح اله حســینی مقدم،  
مدیر نظارت بر شــرکت های بورســی تهــران، علیرضا ســیری و علی 
سیدخسروشــاهی؛ دو تحلیلگر بازارهای مالی داشته ایم. به عقیده این 
کارشناسان در سال های اخیر، بازار پولی یا همان بانك ها به علت ریسك 
پایین سرمایه گذاری، نقدینگی موجود در همه بازارها اعم از بازار سرمایه، 
ارز و طلا و مســکن را به کام خود کشیدند؛ بنابراین بر این عقیده اند که در 
شــرایط کنونی برای بهبود وضعیت بازار سرمایه، کاهش نرخ سود بانکی 

ضروری است.

از آنجا که بازار ســرمایه تصویری از وضعیت اقتصادی کشور را به  �
نمایش می گذارد، در ابتدا این پرسش را مطرح می کنم که چرا اقتصاد 

ایران گرفتار رکود شد؟
خسروشــاهی: دولت یازدهم وقتی ســر کار آمد با چند چالش مهم 
اقتصادی مواجه بود که یکی از مهم ترین ها آنها تورم لجام گسیخته بود. 
دولت برای اینکه بتواند هر تصمیم اقتصادی دیگری را شــروع کند هیچ 
چاره ای نداشت جز اینکه تورم را ابتدا تا حد قابل قبولی پایین بیاورد. حتی 
الان هم که دولت از تورم ۱۳٫۳درصدی به عنوان عملکرد درخشان خود 
یاد می کند، این تورم همچنان در ســطح جهانی رقم بالایی است. از یك 
طرف شــبکه بانکی مریض بدهکار داشتیم، از طرف دیگر کسری بودجه 
زیاد، بیکاری و مشکلات بنگاه های اقتصادی و...؛ بنابراین دولت به درستی 
با کنترل تورم اصلاحات اقتصادی را آغاز کرد و چاره ای نداشت جز اینکه 
با سیاســت های انقباضی این کار را انجام دهد؛ سیاست انقباضی پولی و 
مالــی. مهم ترین اتفاق حاصل از این سیاســت، این بود که تورم تا حدود 
زیادی کنترل شــد، اما از طرف دیگر رکودی که آرام آرام سایه اش را روی 
اقتصاد انداخته بود خیلی بزرگ شد. اگر به دو سال اخیر نگاه کنیم رشد 
بودجه دولت همواره به عنوان سیاست مالی و سیاست های بانك مرکزی 
به عنوان سیاست پولی، همیشه از تورم کمتر بوده، یعنی دولت سیاست 
انقباضی را در هر دو مقوله پیاده کرده و این مســئله منشایی برای رکود 
شــده. البته فراموش نکنید قبل از دولت یازدهم رکود شــروع شده بود، 
یعنی رشد اقتصاد منفی ۶٫۸درصد در سال ۹۱ نشان می  داد رکود قبل از 
انتقال دولت شروع شده و این طور نبود که مربوط به این دولت باشد. به 

هر ترتیب این رکود دنباله دار شد.
آیا دولت مستقیما در ایجاد رکود در بازار نقش داشته است؟ �

سیری: کشور ما بیشتر تأثیرپذیر از سیاست های پولی است تا اقتصادی؛ 
چون پایه کشورمان درآمدهای نفتی بوده و دولت درآمدهای نفتی را به 
بانــك مرکزی می داده و از طریق ریال دریافتی در اقتصاد هزینه می کرده 
است. اگر به رشــدهای اقتصادی در سال های گذشته نگاه کنید، متوجه 
می شوید هرگاه درآمد نفتی بالا  رفته به واسطه هزینه هایی که در اقتصاد 
می شد، اقتصاد هم رشد می کرد. اما در دو، سه سال گذشته دو پدیده بزرگ 
در کشــور رخ داد. یکی کاهش قیمت نفت و دوم تعهداتی که از دولت 
گذشــته به این دولت انتقال پیدا کرد که ربطی به قیمت نفت نداشــت. 
تعهدات جاری مثل یارانه ها که باید هر سال به بدنه اقتصاد تزریق شود و 
همین طور به واسطه اعطاي تسهیلات بی رویه در سال های گذشته، دولت 
با کمبود درآمد مواجه شــد و برای جبران آن از بانك ها اعتبار گرفت. این 
مسئله روی نظام بانکی هم تأثیر داشته و باعث شده سیستم بانکی قفل 
شــود. سیستم بانکی که نقدینگی  آن باید در چرخش باشد، اکنون درگیر 
دو موضوع شده است؛ نخست، این سیستم با بدهکار بزرگی به نام دولت 
روبه روست که در این سال ها پول نداشته بدهی خود را تسویه کند و حتی 
در مقاطعی این تسهیلات را از طریق فروش دارایی هایی که در اصل ۴۴ 
باید فروخته می شــد به بانك ها منتقل کرده اســت و این مسئله در دو، 
ســه سال گذشته موجب شد بانك ها به بنگاه دارهای بزرگ تبدیل شوند؛ 
بنابراین عملا دولت با مشکلی به نام نقدینگی دست وپنجه نرم می کند. 
بحران این نقدینگی در سال گذشته بیشتر شد. در چنین شرایطی دولت در 
سال گذشته متوجه شد با پدیده ای به نام رکود تورمی روبه روست. رکود 
تورمی در همه جهان نســخه ای دارد که طبق آن با افزایش عرضه پول، 
نرخ بهره کاهش پیدا می  کند و فرصت های سرمایه گذاری جذاب می شود 
و موتور اقتصادی راه می افتد. از طرف دیگر به  واســطه اهرم مالیات هم 
می تــوان این جریان را هدایت کرد و جلوی تورم های حاصل از عرضه را 
گرفت؛ اما دولت نمی توانســت موتور اقتصاد را حرکت دهد، چون تورم 
آن قدر بالا بود که فرصت ســرمایه گذاری هم جواب گوی این تورم نبود؛ 
یعنی شما نمی توانستید به کسی بگویید در یك پروژه سرمایه گذاری کن، 
درحالی که نرخ بهره بانك حدود ۳۰ درصد است. به همین دلیل دولت با 
ثابت نگه داشــتن نرخ قیمت ها، طرف نقدینگی را کنترل کرد و اجازه نداد 
نقدینگی وارد جامعه شــود و نقدینگی را از طریق سیســتم بانکی مهار 
کرد. دولت به بانك ها دستور داد باید مقررات بانك مرکزی را رعایت کنند 
و بانك ها به دلیل اینکه شــامل جریمه ۳۴ درصد ذخیره قانونی نشوند، 
تسهیلات کمتری پرداخت کردند. از طرف دیگر بانك ها به بازار بین بانکی 
روی  آوردند و از بانك هایی که مازاد منابع داشــتند، قرض گرفتند. با این 
اتفاق خودبه خــود نرخ بهره بین بانکی هم بالا رفــت و از ۲۴ درصد به 
۲۹ درصد رســید که این افزایش روی سپرده ها هم تأثیر گذاشت؛ یعنی 
بانك ها می توانستند از دو محل منابع مالی تأمین کنند، بدون اینکه شامل 
نرخ جریمه شوند. از سویی، دولت توانست نرخ سپرده های بانکی را بالا 
ببرد و افراد دیگر جایی برای ســرمایه گذاری به جز بانك نداشتند. وقتی 
پول به ســمت بانك رفت، در مرحله اول مشکل بانك ها مقداری حل و 
نقدینگی شان جمع شد؛ اما مشکل اصلی دولت در این مسئله تفاوت بین 
نرخ بهره و نرخ بازده سرمایه گذاری بود؛ به همین دلیل دولت برای اینکه 
این دو ســطح را به هم نزدیك کند، به این سمت رفت که سیاست پولی 
انبساطی در مجموعه بانك اتفاق بیفتد؛ یعنی عرضه پول به سطح عموم 
مردم نباشد. درحالی که در سال های گذشته عملا عرضه پول به واسطه 
یارانه ها و مسکن مهر، به طور مستقیم به مردم انجام می گرفت. به نظرم 
دولت راه خوبی را در پیش گرفته و عملا کل رشد اقتصادی را روی دوش 
سیاست های پولی گذاشته تا سیاست های مالی، چون برای سیاست های 

مالی فرصتی نداشته است.
یعنی وقتی نرخ ســپرده های بانکی برای بانك گران تمام می شد،  �

تسهیلات اعطایی هم گران قیمت می شد، در نتیجه بنگاه ها دریافتی 
از بانک نداشتند؟

سیری: بانک ها تســهیلاتی نمی دادند، چون نداشتند که بدهند و این 
امــر به رکود دامن مــی زد. در واقع دولت به  واســطه کاهش نرخ تورم 
به نوعی نقدینگی را احیــا می کند. هرچه تورم کاهش پیدا می کند، پول 
ارزش بیشــتری می یابد. وقتی شــما تورم را بالا ببرید، برای خرید کالا به 
پول بیشــتری نیاز دارید؛ یعنی دولت به واسطه کنترل تورم توانست پول 
را از بخش هــای دیگر بگیــرد و همه بازارها را راکد کنــد و بعد هم این 
پول را به ســمت سیستم بانکی سوق داد. از این طریق، دولت سعی کرد 
چالش های سنوات گذشته را از طریق سیستم بانکی حل کند؛ یعنی اولین 
اقدام دولت برای رفع مشــکلات اقتصادی گذشته، از سیستم بانکی آغاز 

شد.
ما هنوز هم با تورم دورقمی مواجهیــم. چرا دولت صبر نکرد این  �

مشکل حل شود و بعد به منظور رفع رکود حرکت کند؟
حســینی  مقدم: اقتصاد ما دولتی است و وابسته به درآمدهای نفتی. 
وابســتگی اقتصاد به درآمدهای نفتی باعث می شــود بخش های قابل 
تجــارت مثل صنعــت و کشــاورزی تضعیف شــوند و در مقابل بخش 
خدمات، مســکن و بازرگانی خیلی سریع تقویت  شــوند. ما دولت هایی 
داشــتیم که هیچ گاه از منابع خود به درســتی استفاده نکردند و همیشه 
بدهکار بودند؛ هم به نظام بانکی و هم به بخش خصوصی که در کشور 
ما در مقابل ســاختار دولتی بزرگ، وزن خاصی نداشــت و از سال ۱۳۸۴ 
به بعد بود که آرام آرام شــرکت های بزرگ دولتــی طبق اصل ۴۴ واگذار 
 شــدند و بخش خصوصی هم وارد گود شــده و به زمین اقتصادی وارد 
شــد. در سال های اخیر نیز اقتصاد ایران رکودی شد. برای دولت تصمیم 
ســختی بود که از تورم شروع کند یا از رکود، اما در نهایت دولت بهترین 
راه را انتخاب کرد؛ ولی اگر به ســمت رکود می رفت، تعجب می کردیم؛ 
چون نگاه دولت ها همیشــه کوتا ه مدت اســت، به همین دلیل به سمت 
تورم می روند، زیرا فهم ساده تری دارند. ضمن اینکه راه حل های زیادی در 
تورم وجود دارد، اما رکود چنین نســخه ای ندارد، چون نظرات متفاوت و 
متنوعی درباره برطرف کردن رکود بین نظریه پردازان اقتصادی وجود دارد. 
بعضی از آنها منشــأ رکود را بخش عرضه می دانند. برخی اعتقاد دارند 
مشــکل در تقاضاست. بعضی می گویند رکود را می توان با سیاست های 
اقتصاد کلان حل کرد و بعضی می گویند باید سیاســت های جنبه خرد را 
مدنظــر قرار داد. در نتیجه راهی که دولت رفت تنها راه برای کنترل تورم 
بود. حال دولت به جایی رسیده است که باید به سمت رکود برود و شاید 
کنترل بیشــتر تورم، حتی به مذاق تولیدکننده هم خوش نیاید؛ در نتیجه 
گروهی که می توانند به دولت کمك کنند از شرایط رکودی فاصله بگیرد، 
دیگر دولت را همراهی نمی کنند. ضمن اینکه دولت دیگر تمایلی ندارد 
اندازه خود را در اقتصاد بزرگ تر کند و با توجه به اسناد بالادستی باید به 
ســمت اقتصاد بخش خصوصی و بازار آزاد برود؛ بنابراین باید شرایط را 

طوری آماده کرد که بنگاه ها در این اقتصاد حضور داشته باشند.
 هدف گذاری دولت بر برخی بنگاه های اقتصادی خاص در بسته  �

سیاستی رونق بخشی به اقتصاد را چگونه ارزیابی می  کنید؟
خسروشاهی: در بسته سیاست ضدرکودی به نظرم دولت دو هدف را 
در پیش گرفته. یکی تحریك طرف تقاضا و یکی خروج از تنگنای اعتباری. 
ابزارهایی هم که  برای این دو هدف در نظر گرفته، سه ابزار است؛ سیاست 
پولی، سیاست مالی و سیاست اعتباری. سیاست پولی پررنگ تر است. در 
سیاســت پولی از کاهش نرخ ذخیره قانونــی از ۱۳درصد به ۱۰درصد به  
صورت شــناور آغاز کرده و در کنار آن کمك به شبکه بانکی برای کاهش 
نرخ بین بانکی را در نظر گرفته که کاهش این نرخ به نظرم نتیجه کاهش 
نــرخ ذخیره قانونی خواهد بود. این دو سیاســت پولی موردتأکید دولت 
است. در سیاست مالی هم دولت، دو برنامه را در نظر گرفته است. یکی 
افزایش مخارج دولت که بنا به سخنان رئیس جمهور و سخنگوی دولت 
مقرر شــده هفت هزارو ۵۰۰ میلیارد تومان بودجه عمرانی در شش ماه 
دوم سال به اقتصاد تزریق شود. بخش دیگری از افزایش مخارج دولتی 
از ســرمایه گذاری خارجی است که به نظرم در شش ماه دوم سال به بار 
نخواهد نشست، چون تا برجام به نتیجه برسد و تحریم  ها برداشته شود، 
نیاز به زمان داریم. دوم ایجاد بازار بدهی با انتشــار اوراق خزانه اسلامی 
و صکوك اســت که از ســوی دولت در پیش گرفته شده و انتشار شش 
هزار میلیارد تومان اوراق، مدنظر دولت قرار گرفته اســت که انتشار هزار 
میلیارد تومان آن را از طریق بازار سرمایه انجام خواهد داد که پیمانکارها 
بــا دریافت این اوراق خزانه می توانند ضمن وصول طلب خود از دولت، 
بدهی خود با شبکه بانکی را تسویه کنند.  بانك ها هم می توانند آن را به 
بانك مرکزی داده و به جای سپرده شان تودیع کنند. درنهایت ابزار سوم، 
سیاست اعتباری است که دو سرفصل کلی در این قسمت می بینیم. یکی 
بحث وام های خودرو تا سقف ۲۵۰ میلیون ریال حداکثر هفت ساله با نرخ 
۱۶ درصد اســت که بانك مرکزی هم آن را با نرخ ۱۴ درصد تنزیل مجدد 
می کند که برای تحریك طرف تقاضاست. دیگری ارائه کارت های اعتباری 
با سقف ۱۰۰ میلیون ریال با نرخ ۱۰ درصد است که بیشتر کارمندان دولت 

در آن مدنظر قرار گرفته اند.
نظر شما درباره  این بسته چیست؟ �

سیری: به عقیده من تا حداقل یك سال آینده سیاست مالی تأثیرگذار 
در طرف تقاضا از ســوی دولت ارائه نخواهد شد. چون دولت مشکلات 
بزرگی مانند یارانه ها، هزینه های درمان و صندوق های بیمه ای را پیش رو 
دارد. یعنی یــك دولت فوق العاده بدهکار داریم. از ســوی دیگر همین 
هزینه ها باید یك محل درآمد داشــته باشند که با نفت ۴۰ دلاری پوشش 
داده نمی شــود و دولــت اگر خوب کار کند و درآمدهــای نفت را طوری 
مدیریــت کند که یارانه هــا و تعهدات صندوق بازنشســتگی و درمان را 
پوشــش دهد هم خیلی خوب اســت. در واقع عملا دولت، این امکان و 
پتانسیل را که دولت  قبل داشت در اختیار ندارد، یعنی از محل مازاد منابع 
حاصل از درآمد نفت، دیگر نمی تواند موتور اقتصاد را به واسطه افزایش 
مخارج یا هزینه های مصرفی رشــد دهد. عملا دولت باید سیاست های 
پولــی در پیش بگیرد که با حفظ نرخ تورم بتوانــد موتورهای اقتصادی 
را از طریق بخش خصوصی و ســرمایه گذار خارجی جبران کند. استنباط 
من این است که دولت نمی تواند یکی از سکانداران حرکت دهنده موتور 
اقتصادی در چند ســال آینده باشد چون اصلا این امکان را ندارد که این 
کار را انجــام دهد. به همیــن خاطر دولت در مرحله اول باید سیســتم 
بانکی اش را درســت کند از این جهت که بتواند نرخ سرمایه گذاری را از 
نرخ بهره بالاتر ببرد که بخش خصوصی راغب باشــد در اقتصاد سهمی 
داشــته باشــد. این بخش خصوصی می تواند صندوق های بازنشستگی 
و ســرمایه گذاری نیمه دولتی یا بخش خصوصی واقعی باشــد تا بتواند 
منابع ارزان قیمت را وارد سیســتم پولی کشــور کند که این سیستم پولی 
بتواند موجب بازگشــت دلارهایی که خارج از کشور هستند، شود و اینجا 
سیاســت های پولی از سیاست های مالی تأثیرگذارتر است. از طرف دیگر 
دولت می تواند با تزریق این منابع به بخش اقتصاد، به واســطه افزایش 

سبد درآمدی خانوار، طرف سرمایه گذاری را تنظیم کند.
یعنی منظور شــما این است که سیاست های پولی قطعا کارسازتر  �

است؟
سیری: بله همین طور است، زیرا دولت نمی تواند سیاست های مالی 
را در پیش بگیرد. انتظار نداشته باشــید دولت حتی هزینه های عمرانی 
خود را بتواند پوشــش دهد. در نظر داشــته باشــید که عمده مطالبات 
معوق سیســتم بانکــی حاصل طلب پیمانکاران بزرگ اســت. بیشــتر 
شــرکت های بزرگ هم از دولت طلبکار و از طرف دیگر به سیستم بانکی 
بدهکار هســتند. یعنی دولت می خواهد یك چرخه اعتباری راه بیندازد 

که به واســطه تزریقی کــه از طریق دولت به پیمانــکار و از پیمانکار به 
بانك انجام می شود، خطوط قرمز بانک مرکزی را که بانك ها رد کرده اند، 
تعدیل کند. در واقع دولت قصد دارد به این ســمت برود که بتواند نرخ 
بهره را به نرخ تورم برســاند و از طرف دیگر سرمایه گذاری به واسطه این 
نرخ تقویت شــود. تنها چاره ای که می توانــد دولت را از این رکود نجات 
دهد ســرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری بخش خصوصی است. به 
همین خاطر مســئله هســته ای این قدر برای دولت مهم بود. اگر مسئله 
هسته ای حل نمی شد و تنگناهای جهانی برای واردکردن پول و درآمدها 
رفع نمی شــد، شــاید روزگاری بدتر از این را انتظار داشتیم. دولت مسائل 
هسته ای را حل می کند و چشم اندازش ســرمایه گذاری خارجی است و 
اگــر به خوبی کار کند، تنها می تواند تعهداتش را جبران کند. یعنی یارانه 
سیلی برای دولت است. احمدی نژاد هم آن زمان در برهه ای به واسطه 
افزایش درآمدهای نفتی می توانســت این قضیه را ترمیم کند اما زمانی 
کــه قیمت نفت پایین آمد، از بودجه هــای عمرانی کم کرد و به یارانه ها 
تخصیص داد. در سال های آخر دولت دهم هم نرخ رشد سرمایه گذاری 
منفی ۱۰ و منفی هفت درصد بود. دولت هم به واســطه اصل ۴۴ سهم 
قابل توجهی در سیســتم اقتصاد نــدارد. به همین خاطــر وزیر نفت در 
برخــی موارد نــرخ گاز را بالا می برد چون می خواهــد از این محل برای 
اقتصاد کســب درآمد کند. از ســمت دیگر در سنوات آتی هم باید بحث 
مالیات جدی گرفته شــود. دولت به واســطه اهرمی که در مالیات دارد، 
می تواند در اقتصاد بیشــتر تأثیرگذار باشد تا هزینه های مصرفی. شاید در 
دو، سه سال آینده رشد اقتصادی آنچنان خوبی نداشته باشیم اما به نظرم 
چشم انداز اقتصاد با سیاستی که دولت در پیش گرفته رو به رشد است و 

سرمایه گذاری از خارج یاری دهنده خواهد بود.

حســینی  مقدم: اعتقاد دارم در این بســته، هم سیاســت مالی و هم 
سیاســت پولی وجود دارد که هر دو هم انبساطی هستند. نشانه های آن 
را می توان در سیاست های پولی کاهش نرخ ذخیره قانونی دید که دولت 
می خواهد از این طریق نرخ بهره را به نرخ تورم نزدیك کند. اما با توجه به 
عقلانیتی که از تیم اقتصادی دولت دیده ایم یقینا یک شبه اعلام نمی کنند 
که نرخ بهره ۱۵یا ۱۷درصد خواهد شــد. بانك مرکزی هیچ گاه به عنوان 
مقــام ناظر در بازار پول که سیاســت پولی را هم وضع می کند خود نرخ 
بهره را تعیین نمی کند بلکه با ابزارهایی که در دست دارد، بازی می کند. 
معمولا تأثیر اســتفاده از ابزارها هم خیلی ســریع است. اما در سیاست 
مالی چطور؟ دولت می خواهد با تزریق هفت هزارو ۵۰۰ میلیارد تومان به 
بخش خصوصی کمك کند که بخش سرمایه گذاری احیا شود. از طرفی، 
با تســهیلاتی که بــه مصرف کننده می دهد، می خواهــد مصرف بخش 
خصوصی را تحریك کند. الان همه ما میل نهایی مصرفمان کاهش پیدا 

کرده و چون نرخ بالاست، میل نهایی پس اندازمان هم بالاست.
یعنی نشت اقتصادی دوباره از سوی دولت تزریق می شود؟ �

حســینی  مقدم: بله. به همین دلیل دولت خواســته که میل نهایی به 
مصرف و هم خــود مصرف را تقویت کند تا بتواند به صورت منبع مالی 
انبســاطی در بازار کار کند. به عقیده من دولت می تواند به سیاست های 
مالی خود نیز علاوه بر سیاست های پولی جامه عمل بپوشاند، چون روی 
مصرف بخش خصوصــی کار می کند صرفا روی هزینه های خودش کار 
نمی کند که خودش را بزرگ تر نشان دهد. راه حلی که دولت داشت برای 
اینکه بتواند از رکود خارج شــود این بود که از همین پول اندک که تحت 
عنــوان بودجه عمرانی دارد بتواند به صورت اهرم اســتفاده کند، اما اگر 

پول را در هزینه های دولتی خرج کند، ممکن اســت منجر به تورم شود 
زیرا ممکن اســت کسری بودجه نامشخص داشته باشد، پس بهتر است 
تزریق منابع را در بخش خصوصی مدنظر قرار دهد تا بخش خصوصی 
دوباره به فرایند تولید و عرضه امیدوار شود. از طرفی تقویت بازار بدهی 
نیز در برنامه  های دولت هســت. از ســویی یکی از دلایــل رکود تورمی 
دولت این بود که بدهی زیادی به بانك و بخش خصوصی دارد پس باید 
تعیین تکلیفی در این مــورد انجام دهد. ضمن اینکه اعتقاد داریم دولت 
کنونی منضبط تر از دولت های دیگر است چون اعتقاد دارد انضباط مالی 
پیشانی تمام کارهای دولت اســت و ولنگاری نمی کند. البته دراین میان 
می گوید از بانك مرکزی برداشــت نمی کنــم اما به طریق دیگری این کار 
را انجام می دهد مثلا به بانك ها فشــار می آورد که از منابع بانك مرکزی 
استفاده کنند وگرنه پایه پولی نباید این مقدار رشد می کرد. در سه ماه اخیر 
رشــد پایه پولی از ۵٫۹ به ۶٫۲ رسیده که دلیلش بدهی بانك ها به بانك 

مرکزی است که منشأ آن نیز بدهی دولت به پیمانکارها و بانك هاست.
درحال حاضر گفته می شود دولت به شبکه بانکی بیش از صدهزار  �

میلیارد تومان بدهی دارد و همین حدود را هم به پیمانکاران بدهکار 
اســت. پرداخت شــش هزار میلیارد تومان بدهی از طریق اوراق که 
دولت برای شــروع در نظر گرفته، کمتر از ســه، چهاردرصد مجموع 
بدهی دولت است. این میزان اندک چه نقشی در کاهش بدهی های 

دولت خواهد داشت؟
حســینی مقدم: در حوزه بدهی این اولین گام دولت اســت. مطمئنا 
دولت به این ســمت می رود که بــازار بدهی که از اوراق خزانه شــروع 
کرده را به ســمت این ببرد که در آینده، اوراق قرضه دولتی منتشــر کند. 
اگر چنین شــود دولت از این به بعد به بانك مرکزی مراجعه نمی کند، از 
مــردم پول خواهد گرفت که در فلان پروژه یا طرح توســعه کار کند. این 
کار در کشــورهای توســعه یافته هم اتفاق می افتد. بالاخره با شش هزار 
میلیارد تومان می توان صنایع کوچك یا صنایع بسیار پایین دستی را سرپا 
نگه داشــت. آمار تولید را که نگاه می کنید، خیلی از شرکت های کوچك 
تعطیل شــده اند. دلیلش این نیست که قیمت تمام شده با قیمت فروش 
هم خوانی ندارد به این خاطر است که محصول را فروخته و نتوانسته اند 
پولشــان را بگیرند. پس بهتر است با شــش هزار میلیارد تومان به آنها 
کمک کرد. ممکن است دراین میان نشت هایی به عنوان سرمایه در گردش 

بماند اما خیلی از شرکت های کوچك را می تواند سرپا نگه دارد.
سیری: درواقع دولت به واسطه شش هزار میلیارد تومان وهفت هزارو  
۵۰۰ میلیارد تومان نقش خود را ترمیم می کند. یعنی عملا تزریق جدیدی 

اتفاق نمی افتد و فقط ترمیم می شود.
 عملکرد اقتصادی دولــت را اگر بخواهیم در قالب اقتصاد خرد و  �

کلان نگاه کنیم، میل دولت به اجرای کدام نوع از این سیاست هاست؟
حســینی  مقدم: در بخش ســطح خرد، دولت باید کارهایی را برای 
بنگاه ها انجــام دهد. بحثمان روی متغیرهای کلان اقتصادی نیســت. 
دولت بایــد اقداماتی انجام دهد که بهره وری نیروی کار و ســرمایه در 
تولیــد بهبود پیدا کند که البته این کار بلندمدت و نیازمند فرهنگســازی 
اســت. از ســویی دولت باید تورم را هــم کاهش دهــد. وقتی هرروز 
قیمت افزایــش پیدا کند، رمق کارکردن ندارید یا قدرت شــما به عنوان 
تولیدکننــده کاهــش پیدا می  کند. سیاســت های مالــی منعطف برای 
کمك به بانك ها هم باید داشــت. دولت به دنبــال اصلاح پایه مالیاتی 
و بزرگ ترکردن آن است که اقتصاد قابل تجارت مثل بازرگانی، خدمات 
و مســکن هم مالیات پرداخت کنند. در نهایت این کار حمایت از بنگاه 
است. بنگاه تابه حال شفاف کار کرده و مالیات هم پرداخت کرده است. 
با مالیات ســتانی به نوعی آنها تضعیف می شدند درحالی که بخشی که 
مولد در اقتصاد نیســت تحت عنوان اقتصاد قابل تجارت هرروز فربه تر 
می شــده چون مالیات پرداخت نکرده است. بحث دیگر انحصارزدایی 
اســت که جزء مواردی است که در سطح خرد دیده می شود. دولت در 
این حوزه هنوز وارد نشــده که بگوید دیگر نمی خواهم از قدرت خودم 
اســتفاده کنم یا اگر بازاری تحت انحصار چند تولیدکننده است این فضا 
را رقابتی نمی کنم. اینها سیاســت هایی در سطح اقتصاد خرد است که 

دولت فعلا وارد نشده اما رگه هایی از این سیاست در بسته دیده می شود 
که شــاید دلیلش صرفا سیاست اقتصاد خرد نباشد، سیاست هایی برای 
زنده نگه داشتن سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصاد کلان است. 
دولــت همواره به دنبال واقعی کردن نرخ ارز و تقویت صادرات اســت 
که یك علامت برای این اســت که دولــت روی نرخ ارز برنامه دارد. در 
حوزه نرخ بهره می گوید می خواهم نرخ بهره را کاهش دهم پس نشان 
می دهد سیاســت هایش اقتصاد کلان اســت اما اگــر می خواهیم یك 
روند باثبات داشته باشــیم، حتما باید به سمت اقتصاد خرد برویم. اگر 
بخواهیم همه زحمات دولت در آینده نه چندان دور به بار بنشــیند، باید 
به سمت اقتصاد خرد برویم که شرایط برای همیشه باثبات باشد. اتفاق 
خوبی که از ســال قبل در بودجه افتاد این بــود برای اولین بار در تاریخ 

اقتصاد نفتی ایران، مالیاتمان از درآمد نفتی بیشتر شد.
به نظرتان این موضوع محقق خواهد شد؟ �

حســینی  مقدم: بالاخــره جا بــرای کار زیاد اســت و ممکن اســت 
نارضایتی هایی به همراه داشته باشد اما الان شبکه هایی داریم تا بدانیم 
افراد چقدر مالیات می دهند. به نظر می رســد دولت برای این قســمت 
برنامه دارد یعنی به جای اینکه نرخ مالیات را افزایش دهد پایه مالیاتی را 
افزایش دهد. این نکته خوبی است که کمك می کند در آینده دچار رکود 
تورمی نشویم. همان طور که می دانید یکی از نکات مثبت در سیاست های 
دولت از ابتدا، تقویت بازار ســرمایه مانند بازار دست دوم اوراق بهادار و 
بازار بدهی اســت. دولت به این نتیجه رسیده که باید بازار سرمایه بزرگی 
در اقتصاد داشــته باشــیم به طوری که هر زمان خواســت تأمین مالی 
کند، ســراغ بانك مرکزی و درآمد نفتی نرود، بلکه به ســراغ مردم برود 
و نیــاز مالی خود را آنجــا از طریق بازار بدهی تأمیــن کند. دوم به بانك 
مرکزی تکلیف می کند به بانك های تحت نظارت اجازه ندهد به بنگاه ها 
وام بلندمدت بدهند. پس بانك ها از این قســمت فاصله می گیرند و هر 
بنگاهی که نیاز تأمین مالی دارد، به بازار سرمایه می رود. پس بازار سرمایه 
و بازار دســت دوم باید خیلی بزرگ باشد که هر بنگاهی هم خواست، با 

پرداخت هزینه سرمایه اش بتواند از این بازار تأمین مالی کند.
آیا مســائل دیگری جز مسائل کلی در اقتصاد بر رکود بازار سرمایه  �

تأثیر داشته است؟
خسروشــاهی: آماری از شش ماهه اول امسال می  دهم. در شش ماه 
اول امسال بازدهی شاخص بورس منفی دو درصد بوده است. بازار طلا 
را اگر با ســکه تمام بهار بسنجیم، تقریبا پنج درصد کاهش داشته ایم. در 
بازار ارز اگر با دلار بسنجیم چهار درصد بازدهی مثبت داشته ایم. مسکن 
را هم اگر با میانگین یك مترمربع واحد مسکونی بسنجیم، حدود هفت، 
هشــت درصد بازدهی منفی و در سپرده بانکی ۱۰ درصد بازدهی مثبت 
داشته ایم. در واقع تمام بازارها دارای ریسك و بازده واقعی منفی بوده اند 
و فقط بازار بانکی بدون تحمیل ریســك، بازده مثبت داشته است. تورم 
شــش ماهه اول هم ۴٫۵ تا پنج درصد بوده. یعنــی تنها بازاری که بازده 
واقعی مثبت داشــته، بازار بانکی بوده اســت. یکــی از مهم ترین دلایل 
رکود بازار ســرمایه این است که سرمایه گذار عقلایی مقایسه می کند چرا 
ســرمایه ام را در بورس ببرم و با ریســك بالا بازدهی منفی داشته باشم؟ 
ریسك نمی کنم و بازدهی بیشتری می گیرم. در واقع تناسب ریسك و بازده 
که اصول اولیه سرمایه گذاری است، به هم خورده است. همین موضوع 
عامل خیلی از مقیاس های دیگر می شــود چون نرخ بازده بدون ریسك 
در ســرمایه گذاری مانند نسبت قیمت به درآمد (P/E) نقش کلیدی ایفا 
می  کند. در بازارهای توسعه یافته این نسبت بیش از ۲۰ مرتبه است. حتی 
در بازارهای درحال توســعه مثل مالزی، ترکیه و امارات این میزان حدود 
۱۵ مرتبه است. در بازار ما نسبت قیمت به درآمد حدود ۵٫۵ مرتبه است. 
حتی در اوج بورس در ســال ۹۲ این میزان به بیش از هشت هم نرسید. 
این هم علت دارد. اگر عکس این فرمول را در نظر بگیریم نسبت بازده به 
ریســك یا میزان بازدهی سنجیده می   شود؛ بنابراین به نظرم یکی از علل 
جدی رکود بازار سرمایه، نرخ بازده بازار  پولی بوده که بازاری بدون ریسك 
محســوب می شود و ســرمایه گذار بازار ســرمایه آن را همواره با نسبت 

قیمت به درآمد مقایسه می کند.

 حقوقی ها در رکود بازار سرمایه چه نقشی داشتند؟ �
سیری: اگر بخواهیم نگاهی به رشد شاخص و حجم معاملات داشته 
باشــیم، سه سال پیش بازار با حجمی کمتر از سنوات بعد خود رشد پیدا 
 کرد تا جایی که در ســال ۹۱ بازار با حجم خیلی بالایی رشــد کرد و حتی 
معاملات روزانه به بیش از ۵۰۰ میلیارد تومان هم می رسید. اما در بررسی 
این مســئله که این حجم معاملات مربوط به کدام بخش از بازار سرمایه 
بود، قطعا پاسخ حقوقی ها هســتند. بازار زمانی رشد کرد که حقوقی ها 
شــروع به خرید کردند. در واقع بازار ســرمایه در چهار، پنج سال گذشته 
عمدتا متأثر از حقوقی ها شامل صندوق های بازنشستگی، تأمین اجتماعی 
و به نوعی بانك ها بود و عملا پول از بدنه دولت به بازار تزریق می شــد. 
یعنی صندوق بازنشستگی یا تأمین اجتماعی از محل دریافت حق بیمه 
باید در بازار ســرمایه گذاری می کرد که بتواند از محل عایدات جواب گوی 
مستمری بگیران باشد. این اتفاق افتاد و بازار رشد کرد. علاوه بر آن در رشد 
بازار قیمت دلار خیلی مؤثر بود. در حقیقت بازار در سال های گذشته به 
واســطه افزایش نرخ دلار و افزایش نرخ جایگزینی با رشــد همراه شد. 
یعنی هر کسی به این می اندیشید که اگر دارایی فیزیکی داشته باشد، بهتر 
از پول در دستش است. این اتفاق باعث شد نرخ تسعیر دلار از هزار تومان 
یك باره به بیش از سه هزار تومان برسد. یعنی درآمد، حاصل از افزایش 
تولید نبود. تازه از مهر ســال ۹۱ مردم متوجه بازار بورس و وارد این بازار 
شــدند، اما در آنجا تازه این اوج مصادف با سیاست های انقباضی دولت 
در بحث سیاســت های پولی و مالی شد. چه اتفاقی افتاد؟ دولت با یك 
بدهی بزرگ در صندوق های بازنشستگی مواجه شد، یعنی درآمدهای این 
صندوق ها آن چنان بالا نرفته بود و دولت به صندوق های بازنشســتگی 
بــه  عنوان محل تأمین عایدات بیمه ای ها اصــلا توجه نمی کرد. از طرف 

دیگر این صندوق ها یك سری بدهی هایي داشتند و چاره ای جز عرضه به 
بازار نداشــتند؛ یعنی اصلا برای جایی مثل تأمین اجتماعی قیمت سهام 
ملاك نبود فقط می خواســت بفروشد که تعهدات مستمری بگیرانش را 
انجام دهد. پس یك شوكِ فروش به بازار عرضه شد و از طرف دیگر رشد 
اقتصادی که متأثر از رونق اقتصادی باشــد، اتفاق نیفتاد و رشد رخ داده 
تنها شــوك حاصل از تورم و افزایش قیمت دلار بود. رکود تورمی هم به 
 (EPS) این معضل بیشتر دامن زد که نمود آن را در کاهش سود هر سهم
شــرکت ها می بینیم. همین الان هم خیلی از ســرمایه گذاران حقوقی ما 
مخصوصا تأمین اجتماعی و صندوق بازنشستگی به واسطه اینکه دولت 
به آنها بدهکار اســت، مستعد عرضه هســتند و این ریسك بازار، تنها به 
وســیله حل معضل بدهی دولت به اینها برطرف خواهد شد. اگر دولت 
مشکل بدهی  به صندوق های  بازنشستگی و تأمین اجتماعی را حل نکند 
چاره ای جز عرضه ندارند و در این صورت نقدینگی از بازار رخت می بندد 

و انتظار رشد آنچنانی از بازار را نباید داشته باشیم.
نظرتان دراین خصوص که به بانك ها تکلیف می شود از بنگاه داری  �

خارج شوند، چیست؟ در صورتی که حجم زیادی از دارایی بانك ها در 
بورس است.

سیری: این تصمیم از طرفی خیلی خوب است. همه بانک ها پتانسیل 
فروش برای ســرمایه گذار خارجی دارند؛ یعنی اگر مشــکل سرمایه گذار 
خارجی حل شود پتانســیل فروش دارند و فرصت سرمایه گذاری وجود 
دارد. از طرفی تأمین اجتماعی هم در کنار بانک ها به عنوان اولین بخش، 
عرضه کننده بزرگی است. صندوق تأمین اجتماعی در بخش های خوبی 
مانند پتروشیمی و فولاد ســرمایه گذاری کرده  است. اگر معضلات کلان 

اقتصــادی ما حل نشــود، دولت باید در کنار سیاســت های انقباضی که 
در پیش گرفته، سیاســت های انبساطی را رشــد دهد و وجوه حاصل از 
سیاست های انبساطی باید در محلی خرج شود که دولت بدهکار است. 
ما باید به سمتی حرکت کنیم که روزی هزار میلیارد تومان معامله داشته 
باشــیم سهم بخش حقیقی ۷۰، ۸۰ درصد باشــد. شاید به مرور بازار در 
مقطع زمانی رشــد آنچنانی نداشته باشد اما اگر رشد کند و بعد از اینکه 
معضلات اشاره شــده حل شود شاید شاخص۱۰۰هزار واحدی هم داشته 

باشیم.
به نظرتان این امر در چه مدتی تحقق خواهد یافت؟ کدام صنایع  �

رشد را تجربه می کنند؟
ســیری: بازار خیلی پیش خور می کند. به نظر می رســد بازار تا پایان 
سال رشد قابل توجهی داشته باشد، اما نه با بازدهی صددرصد. در واقع 
در بازار سرمایه رشــد معقولی خواهیم داشت؛ به واسطه اینکه فضای 
اقتصادی حاکم بر کشــور رو به بهبودی اســت از سوی دیگر سال آینده 
سود شرکت ها با چشم انداز رو به رشدی روبه رو خواهد شد، زیرا قیمت به 
درآمد (E/P) هم به واسطه برخی خوشبینی ها رشد می کند، اما تا سیستم 
مالی حل نشــود، بانك ها نمی توانند در بازار سرمایه رشد کنند، در مقابل 
قطعا صنایع پایه مثل سیمان و فولاد به واسطه افزایش تقاضای عمرانی 
و زیرســاخت ها، خیلی خوب رشــد خواهند کرد، اما به نظرم در بخش 
ساختمان اتفاق خاصی نمی افتد. باید بازدهی صددرصد را در ساختمان 
فراموش کنیم. به نظرم پتروشــیمی جزء صنایعی است که پتانسیل رشد 
خواهد داشــت از این جهت که اگر گشایشی در بخش بین المللی اتفاق 
بیفتد هزینه بیمه، حمل و نقل و تسعیر ارز کاهش پیدا می کند و راحت تر 
طرح هــای خود را اجرا می کنند. اما در بخش ســاختمان اتفاق خاصی 
نخواهد افتــاد. در بخش تجهیزات صنعتی فوق العاده رشــد خواهیم 
داشت. صنایع فنی مهندسی خوب رشــد خواهند کرد. شرکت هایی که 
پایه نرم افزاری دارند رشــد خوبی خواهند داشت. البته باید رشد سود هر 
ســهم (EPS) داشته باشــیم که متأثر از افزایش فروش باشد نه متأثر از 
حاشیه ســود بالا. وقتی شما به سمت توسعه یافتگی پیش می روید باید 
حاشیه سود بیش از ۴۰، ۵۰ درصد را فراموش کنید. وقتی دولت، مالیات 
وضع می کند یا تعرفه تعیین می کند باید به سمت بهره وری تولید برویم. 
یعنی باید افزایش تولید و کاهش هزینه داشته باشیم. به نظرم مدیریت 
بنگاه  ها سخت خواهد شد. یعنی شما دیگر سوبسید نخواهید داشت اما 
به نظرم امسال به خاطر جو حاکم رشد خوبی خواهیم داشت. سال های 
بعد هم رشــد معقول و متناســب با نرخ بهره بانکی ۱۵ تا ۱۸ درصد و 
نرخ بازده ســرمایه گذاری در بازار بین ۲۵ تا ۳۰ درصد خواهیم داشــت. 
بایــد بازده صددرصد و انفجاری را فرامــوش کنیم، چون بازده انفجاری 
حاصل حرکات انفجاری اســت یعنی نرخ دلار یك باره از سه هزار تومان 
به هفت هزار تومان برســد. نرخ بازده بدون ریسك روی ۱۴ تا ۱۵ درصد 

قرار خواهد گرفت.
 تا پایان سال رشد بورس را خواهیم داشت و آیا این رشد ادامه دار  �

خواهد بود؟
حسینی  مقدم: نــرخ بازده بدون ریســك در اقتصاد شرایطی را فراهم 
کرد که پول ها به جای اینکه به بازار سرمایه بیاید به سمت شبکه بانکی 
رفت. حتی صرفا از بازار سهام هم نبود. از بازارهای دیگر به سمت شبکه 
بانکی رفت. همین عامل هم باعث شد خیلی از بازارها شرایط نامناسبی 
را سپری کنند اما با توجه به اینکه انتظار می رود تورم تك رقمی شود، ما 
انتظار شوکی را تا پایان سال نداریم. اگر تورم یك رقمی باشد بازار به این 
سمت می رود که نرخ بهره را هم کم کم کاهش بدهد. وقتی نرخ بهره را 
پایین ببینیم و نرخ تورم هم پایین باشــد، می توان انتظار داشت که قیمت 

به درآمد (E/P) به عددهای بالاتر رشد کند.
نگاه سرمایه گذاران خارجی به بازار سرمایه ایران چگونه است؟ �

در فضای ذهنی سرمایه گذاران خارجی  قیمت به درآمد (E/P) بالاتر 
مورد انتظار اســت، یعنی انتظاری که او از قیمتی که بابت سود پرداخت 
می کند با انتظارات ما متفاوت است. اما از طرفی اگر سرمایه گذار خارجی 
به بازار ما چشــم داشته باشــد دور از واقعیت نیســت، ضمن اینکه ما 
همیشه در بازار ســرمایه اعتقاد داریم کسانی که در بازار هستند دوربین 
دستشان اســت و به ســال های آینده توجه دارند. یعنی سودی که یك 
شرکت در ســال های آینده می ســازد را الان در بازار سرمایه می بیند. در 
نتیجه اگر انتظار داشته باشــیم چرخ صنعت بهتر بگردد و در سال های 
آینده وضع سودآوری شرکت ها بهبود داشــته باشد باید آرام آرام انتظار 
داشته باشیم این عوامل خود را در قیمت نشان دهند. پس انتظار افزایش 
قیمت به درآمد (E/P) تا پایان ســال انتظار معقولی است. خوبی بورس 
این است که سرمایه از صنعتی که مزیت نسبی ندارد، بلافاصله به سمت 
صنایعی که چشم انداز مثبتی دارند، حرکت می کند. این یکی از محاسن 
بازار اســت. در نتیجه این خود می تواند یك عامل مؤثر برای بازار باشد. 
 (E/P) با توجه به این عوامل، اگر در ســال ۹۵، نســبت قیمت به درآمد
بازار رشد یافت، نباید بگوییم حباب دارد، بلکه باید انتظار بازار معقول و 

متناسب با شرایط را داشته باشیم.
موانع ورود سرمایه گذاران خارجی به بازار سرمایه چیست؟ �

خسروشاهی: برای ورود سرمایه گذار خارجی چند نکته خیلی جدی 
وجود دارد؛ نخست بی ارتباطی بازار سرمایه ایران با بازار های بین المللی 
اســت. در شرایط کنونی، حتی یك ســهام نداریم که هم در بازار داخلی 
معامله شود و هم در بازار خارجی. محدودیت بعدی، سهام داران عمده 
هستند. ۷۰، ۸۰ درصد بازار ســرمایه در دستان دولت، بانك های دولتی، 
صندوق ها و تأمین اجتماعی است. در گذشته هم چنین بود. به این دلیل، 
ســرمایه گذار خارجی به  عنوان ســرمایه گذار خرد می تواند وارد شود، نه 
به  عنوان ســهام دار عمده ای که می تواند نقــش درخورتوجهی در بازار 

داشته باشد.
ســیری: اما بازار ما تجربه چنین مــواردی را دارد. خاور، ایران خودرو 

دیزل، مرسدس بنز و...، در ایران سهم داشتند.
خسروشاهی: اما همه شان خارج شدند.

حسینی  مقدم: در بعضی شرکت ها هنوز هستند؛ مثلا در کارخانجات 
مخابراتی، زیمنس هنوز حضور دارد. محدودیتی وجود ندارد.

ســیری: مطمئن باشــید اگر دولت فضا را باز ببیند، یك روزه قانون را 
تصویــب می کند. حداقل گروه هــای خرد ســرمایه گذاران خارجی (یك 
میلیــون دلار) در بازار حضور پیدا می کنند. این ســرمایه گذاران هر کدام 
نقدینگی جدیدی وارد بازار می کنند که به نظر من به سمت صندوق های 

سرمایه گذاری می رود.
خسروشــاهی: مــورد دیگری کــه نبایــد فراموش کنیم این اســت 
که در بازارمان کمبود ابزار به شــدت احســاس می شــود. هیچ کشــور 

درحال توسعه ای تا این حد کمبود ابزار ندارد.
حسینی  مقدم: ما با چند چالش در مواجهه با سرمایه گذاران خارجی 
روبه رو هســتیم. ســرمایه گذار خارجی به ابزارهایی برای پوشش ریسك 
نیاز دارد. تابه حال برای حل این مســئله با مشکلات شرعی و نرم  افزاری 
روبه رو بوده ایم و خیلی کند عمل کرده ایم انتظار داریم بعضی از مواردی 
که تابه حال پیگیری شده اند، به نتیجه برسند؛ نمونه اش هم قرارداد آتی 
سبد سهام (شاخص) اســت. به لحاظ شرعی می گویند شاخص مشکل 
دارد. در آپشن هم بحث های نرم افزاری مطرح است. شاید بتوانیم از این 
فضا اســتفاده کنیم و برای اولین بار آپشــن را هم داشته باشیم که نوعی 
ابزار مدیریت ریسك اســت. بحث گزارشگری به زبان های انگلیسی هم 
مهم است. طبیعتا یك ســرمایه گذار خارجی اطلاعات مناسب و دست 

اولی نیاز دارد. شــرکت های بزرگ هنوز گزارشــگری لحظه ای انگلیسی 
ندارند یا هنوز آخرین صورت های مالی ســال گذشته شــان را روی سایت 
به زبان انگلیسی قرار نداده اند که یك سرمایه گذار خارجی مطالعه کند؛ 
حتی در بخش هایی که با سرمایه گذار به صورت خرد ارتباط نزدیك دارد، 
مثل کارگزاران، ســبدگردان ها و تأمین ســرمایه های ما هنوز نتوانسته اند 
خودشان را تجهیز کنند و یك سری داده مناسب در اختیار شرکت خارجی 
بگذارند. همین طور حضور در کشــورهای دیگر نیز مطرح است. اکنون 
برخی شرکت ها در لندن در حال گفت وگو هستند و همین طور در مالزی. 
اکنون چالش هایی در پذیرش دوگانه هم داریم؛ مثل نرخ ارز و جابه جایی 
سهام که این چالش در دنیا نیست. خیلی از کشورها برای گرفتن پذیرش 
دوگانه، می گویند زمانی که اینجا بازار تعطیل اســت در کشور دیگر بازار 
آغاز می  شــود و این امکان را می دهد که ســهام داران ۲۴ ساعته بتوانند 
دارایی خود را به پول نقد تبدیل کنند. ما این امکان را نداشتیم، چون پولی 
که اینجاســت را ارزان دادیم، آنجا ممکن است گران شود؛ بنابراین وقتی 
بازار بورس پیگیری شرکت ها را دید تفاهم نامه ای با بورس استانبول امضا 
کرد تا شرکت های ایرانی ای که تمایل دارند، بخشی از سهام خود را آنجا 
بفروشند و برعکس. در این حوزه ها خیلی کار داریم. در حوزه ارز باید در 
کشور ما متولی مســتقل پیدا شود و این کار را انجام دهد. نباید خودمان 
را دســت بالا بگیریم. سطح ما در مواجهه با سرمایه  گذار خارجی خیلی 

پایین است.
سیری: درعین حال فوق العاده هم پر پتانسیل است.

حسینی  مقدم: بله، بازار ســرمایه برای جــذب سرمایه گذاری خارجی 
پتانسیل بســیار بالایی دارد. ۴۰ درصد بورس ۲۸۰میلیارددلاری استانبول 
در اختیار خارجی هاســت؛ یعنی چهار برابر ما. ما در ایران شــرکت های 
بزرگــی چون هلدینگ خلیج فــارس را داریم؛ ولی در بورس اســتانبول، 
بسیاری از شــرکت ها، خانوادگی هستند. در واقع شرکت هایی با پتانسیل 

هلدینگ خلیج فارس در آنجا وجود ندارد.
سیری: در آنجا فرهنگ پاســخ گویی مدیریــت به سهام دار هم خیلی 
متفاوت است. آنجا باید برای هر قشر از سهام دار یك گزارش تهیه شود.

حسینی  مقدم: در یک بررســی ایران و ترکیه را با یکدیگر قیاس کردم 
که چطور بــورس آنها با ۷۰، ۸۰ میلیون نفر ۲۸۰ میلیارد دلار می شــود 
و بــورس ما ۹۰ میلیارد دلار اســت. آنها هم جمعیتــی مانند ما دارند و 
تمایل اول شان برای سرمایه گذاری، ســپرده گذاری در بانك است. تمایل 
دوم اوراق عرضــه دولــت، تمایل ســوم اوراق قرضه شــرکتی و تمایل 
چهارم شان سرمایه گذاری در بورس است. کل کدهای صادرشده که آنجا 
وجود دارد، برای یك میلیون نفر اســت، اما تعــداد دارندگان واحدهای 
سرمایه گذاری در صندوق های ســرمایه گذاری آنها دومیلیون و ۷۰۰ هزار 
نفر اســت. ارزش پرتفوی آنها ۳۰۰ میلیارد دلار است. این در حالی است 
که مردم ما با مردم آنها به لحاظ سلیقه سرمایه گذاری خیلی فرق ندارند. 
در ترکیه برای افرادی که ریســك پذیر هســتند و تمایل به سرمایه گذاری 
دارند، ابزار فراهم کرده اند. مدیــران ترک حدود ۳۵ میلیارد دلار پرتفوی 
دارند، درحالی که در کشور ما این طور نیست. پس ما می توانیم این مسیر 

را طی کنیم.
ســیری: در حقیقت آنها به این باور رســیده اند که یك مدیر حرفه ای 

بهتر از یك شخص حقیقی در بازار عمل می کند.
صنایعی مانند صنعت پتروشــیمی که تااین حد مورد حمایت وزرا  �

قرار دارند، تا چه اندازه بر بورس تأثیرگذارند؟
خسروشاهی: در آذر ســال ۹۲ ارزش صنعت شیمیایی مان در بورس 
و فرابــورس ۱۳۶ هزار میلیارد تومان بوده و الان این مقدار به حدود  ۹۵ 
هزار میلیارد تومان رســیده اســت؛ یعنی ۳۰ درصد کاهش داشــته ایم. 
صنعت پتروپالایشــی بیــش از  ۳۰ درصد کل ارزش بازار ما را تشــکیل 
می دهد، پس در اینکه نقش مهمی در بازار سرمایه دارد، شکی نیست. از 
طرف دیگر در ســال ۹۳، ۱۵ میلیارد دلار از صادرات غیرنفتی مان متعلق 
به صنعت پتروشــیمی بود. پس در جایگاه پتروشیمی در اقتصاد شکی 
نیســت. اگر موتور پتروشیمی راه بیفتد، قطعا محرك جدی ای برای بازار 
و اقتصاد خواهد بود، اما متأســفانه با سیاســت گذاری دولت درباره نرخ 

خوراك پتروشیمی ها این روند کند شده است.
حسینی  مقدم: پتروشیمی ها و پالایشــگاهی  ها حدود ۳۷ درصد بازار 
سرمایه را در دست دارند و متولی هر دو نیز وزارت نفت و در واقع دولت 
اســت. اینها نقش زیادی در بازار ســرمایه و اقتصاد دارند. بالاخره برای 
اینکه بتوانیم کشوری پیشرو در سال ۱۴۰۴ در منطقه باشیم، هدف گذاری 
در حوزه پتروشــیمی و پالایشــگاهی کرده ایم اما سیاســت هایی که الان 
داریــم مربوط به این هدف گذاری نیســت. در هر جای دیگر که بخواهید 
ســرمایه گذاری کنید، اگر به شما بگویند ممکن اســت دو سال دیگر این 
کســب وکار را از شــما بگیرم، حتی اگر دو سال بازدهی صددرصد داشته 
باشید، وارد نمی شوید و می گویید شاید یك سال دیگر به من اجازه ندهند 
از در کارخانه وارد شــوم. این مســئله درباره پتروشیمی ها و پالایشگا ه ها 
اتفاق افتاده اســت، درحالی که سیاســت ها در این حوزه باید بلندمدت 
باشــد. بحث نرخ خوراك و فراورده ها که مطرح می شود، نباید دستوری 
باشد. در اقتصاد دولت باید انحصارزدایی را در پیش بگیرد، باید کنار برود 
و بگوید من نرخ را از دل بازار درمی آورم و کاری می کنم که شما همیشه 
مزیت نسبی داشته باشید، توان رقابت با شرکت های منطقه داشته باشید، 
شــرکت های رقیب، به راحتی نتوانند با شما رقابت کنند و نظام تعرفه ای 
می گذاریم. پس انتظار این است که دولت با این دو صنعت که وزن زیادی 
در اقتصــاد دارند هم رابطه بلندمدت ایجــاد کند و هم نرخ خوراک را از 
دل بازار دربیاورد تا تکلیفی نباشــد. وقتی نرخ از بازار بربیاید من و شــما 
به عنوان سرمایه گذار قدرت پیش بینی خواهیم داشت. این انتظاری است 

که هر سرمایه گذار در بورس دارد.
گفته می شود اگر محصولات پتروشیمی شرکت های بزرگ از بورس  �

کالا خارج شوند، می تواند در رکود بیشتر این بازار، تأثیر بگذارد؟
حسینی  مقدم: اگــر بخواهیم از بازاری که شفاف است و شفافیتش از 
شرایط فعلی اقتصاد کشور بالاتر است و دنبال رانت نیست و دنبال بازی 
براســاس قواعد و در یك شرایط منصفانه اســت، فاصله بگیریم، دچار 
ابهام و سردرگمی می شویم. ممکن است نظام قیمت گذاری پتروشیمی 
در بورس کالا، کارا نباشد؛ اما می توان آن را تقویت کرد، ولی اینکه بگوییم 

کلا در این فضا نباشند با منطق اقتصاد همخوانی ندارد.
سیری: توسعه یافتگی فقط با شفافیت همراه است. شما نمی توانید 
بگویید من بازار توســعه یافته دارم، درحالی که نرخ قیمت محصولات را 
یــك نهاد تعیین می کند؛ چراکه برای یك ســرمایه گذار خارجی این قابل 
فهم نیست که شما هر روز یك قیمت را اعلام کنید. دولت باید به سمت 
شــفافیت برود، مرجعی باشد که براســاس آن، قیمت ها تعیین شود و 
عرضه و تقاضا صورت بگیرد تا به سمت بازار رقابت برویم. از سوی دیگر 
رانت هایی را که در صنایع وجود داشتند باید فراموش کنیم. نباید بگویید 
من بازده مورد انتظارم ۴۰ درصد است پس دولت باید نرخ مواد اولیه را با 
این قیمت به من بدهد. به نظر من نرخ باید نرخ جهانی باشد. باید به این 
سمت برویم که یارانه ها حذف شود. از نظر من، مهم تر تك نرخی کردن ارز 
اســت؛ یعنی باید در آینده شرکت ها به این سمت بروند که براساس نرخ 
ارزی که مواد اولیه می خرند براساس همان نرخ ارز هم بفروشند. هرچه 
این شــفافیت را بیشــتر کنید، حرف وحدیث و ریسك سرمایه گذاری کمتر 
اســت و کار راحت هم اتفاق می افتد؛ اما اگر روزی به این نتیجه برســند 
که مواد پتروشــیمی بخواهد از بورس کالا خارج شــود یك نوع حرکت 

روبه عقب و گل به خودی است.
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