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دوره هاي مختلف  در  ایران  در  پولی  رفتار سیاستگذار  آیا 
پیروى  قاعده خاصی  از  ـ 1389  در دوره 1384  به ویژه 
مى کند؟ به عبارتى آیا بین رشد نقدینگی، تورم و تولید به 
عنوان شاخص هاى اصلی پولی و اقتصادي رابطه خاصی 

وجود دارد؟
می دانیم مؤلفه هاي اصلی سیاستگذاري پولی، پایه پولی و ضریب 
انبساط پولی مى باشند و بخش پایه پولی در کشور ایران تا حدود زیادى 
انجام  در حوزه مالی  به سیاست هاي دولت که عمدتاً  به طور مستقیم 
می دهد بستگى دارد. مؤلفه قابل توجه در این میان، درآمد هاي حاصل 
بازار جهانی و اثراتی  نوسانات قیمت نفت در  از صادرات نفت خام و 
که بر عرضه پول می گذارد، مى باشد. اگر بخواهیم قاعده به کار گرفته 

شده در سیاست پولی کشور را دنبال کنیم باید این مؤلفه ها را دنبال 
نماییم. ویژگى دوره اخیر، افزایش قابل توجه قیمت نفت بوده است که 
این افزایش، در درخواست دولت براي خرج کردن انعکاس پیدا می کند. 
طبیعتاً وقتی منابع افزایش پیدا می کند، خرج کردن براي سیاستگذار 
بسیار  کار  براي خرج کردن  داشتن وي  برحذر  می شود و  امکان پذیر 
سختی خواهد بود. بنابراین در درجه اول دولت در محدوده بودجه خود 
می  خواهد پرداخت هاى خود را در بخش هاى عمرانی و جاري گسترش 
داشتیم  بودجه  متمم   ،1384 سال  در  نمودیم  مشاهده  چنانچه  دهد. 
در سال هاي  که  است  حالى  در  این  افزایش یافت  بودجه  سقف  یعنی 
قبل اصلاحیه بودجه داشتیم-  اصلاحیه بودجه به معنی این است که 
اجازه می داد  به وي  دولت  اساس چارچوبی که اختیارات  بر  اعتبارات 

مصاحبه با دکتر مسعود نیلى
بررسی قاعده مندي سیاست پولی در ایران
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جابه جا می شد. در سال 1385 نیز افزایش قابل توجهی در هزینه  هاي 
نفت  صادرات  از  حاصل  درآمد هاي  افزایش  به دلیل  عمرانی  و  جاري 
خام داشتیم. در چنین شرایطى، دولت ارز حاصل از فروش نفت خام را 
به بانک مرکزي می فروشد و چون نرخ ارز هم همواره در کشور ما از 
سوي دولت تعیین می شود، بنابراین بانک مرکزي در مورد اینکه چه 
مقدار از ارز خریداري شده از دولت را در ذخایر خود وارد کند و چقدر 
در بازار ارز عرضه نماید، ناچار است از سیاست نرخ ارز استفاده نماید. 
از سوى دیگر سیاستگذار در ایران همواره تمایل به نگه داشتن نرخ ارز 
نرخ ارز اسمی دارد.  در سطح پایین و یا حداقل جلوگیري از افزایش 
این امر باعث  شده است که بانک مرکزي  مقدار و میزان نگهدارى 
نرخ ارز در حساب ذخیره ارزى خود را بر اساس این فرمول تعیین نماید. 
عامل  خارجی  دارایی هاي  خالص  گذشته  سال هاي  طی  که  می دانیم 
مسلط در پایه پولی و به دنبال آن عامل افزایش حجم پول بوده است. 
پس اگر بخواهیم قاعده اي را استخراج نماییم قاعده خرج کردن دولت 
و انتقال آن در منابع بانک مرکزي و از این طریق انتقال آن بر پایه 
پولی است . که این یک مسیر اثر گذار بر افزایش پایه پولی بوده است.
طى سال هاي اخیر یک عامل دیگر که به عنوان تعدیل کننده رشد 
پایه پولی، که به صورت غیر ارادي و غیر تعیین شده توسط سیاستگذار 
بودن  منفى  می رفت،  بالاتر  خیلی  تورم  نبود  اثر  این  اگر  و  مى باشد 
خاص  دلایل  که  است  بوده  مرکزي  بانک  به  دولت  بدهی  خالص 
شده  موجب  عامل  این  نمی شود.  بیان  اینجا  در  که  دارد  را  خودش 
است اگر تغییرات خالص بدهی دولت به بانک مرکزي حتی اگر صفر 
می بود و منفی نمی بود رشد نقدینگی بسیار بالاتر از این مقدار بود و 
نرخ تورم  نیز بیشتر افزایش مى یافت. اما مؤلفه دیگري از پایه پولی 
پایین  رقم هاي  از  و  است  داشته  زیادي  اخیر رشد  سال  هاي  که طی 
بانک  به  بانک ها  بدهی  رشد  است،  شده  بزرگی  رقم  هاي  به  تبدیل 
سود  نرخ  تعیین  سیاست هاي  تأثیر  تحت  امر  این  که  است  مرکزي 
بانکی و سیاست هایی که در زمینه اعطاي تسهیلات توسط دولت به 
فعالیت هاي مختلف مى باشد. این امر باعث شده است بانک ها فراتر 
از منابع، تعهد ایجاد نمایند و بدهی بانک ها به بانک مرکزي افزایش 

می یابد.

به نظر میرسد على رغم اینکه خالص  بدهی بخش دولتی 
به بانک مرکزي  کاهش یافته است ولى دولت سیاست هاي 
باعث  و  نموده  اجرا  بانک ها  طریق  از  را  خود  اى  توسعه 

دریافت  طریق  از  مرکزي  بانک  به  بانک ها  شدن  بدهکار 
اعتبارات شده است. آیا با این تحلیل موافقید؟ 

باز پرداخت  از  ناشی  مرکزي  بانک  به  دولتی  بخش  بدهی  کاهش 
بدهی هاي دولت به بانک مرکزي نبوده بلکه ناشی از افزایش سپرده 
کمک  به  مالی  انضباط  گفت ضعف  می توان  است.  بوده  دولت   هاي 
نزد  دولت  سپرده هاي  دولت،  بودجه  افزایش  با  اما  است.  آمده  دولت 
بانک مرکزي افزایش یافته است و این امر باعث شده است که خالص 
بدهی بخش دولتی شامل دولت، شرکت ها و موسسات دولتى - که 
این عامل کنترل کننده  که  منفی شود،  است  بدهی  از  تفاضل سپرده 
رشد پایه پولی بوده است. اما دو عامل دیگر که به صورت خیلی مؤثر 
رشد پایه پولی را به ارقام بالایی رسانده اند، افزایش خالص دارایی هاي 
خارجی بانک مرکزي و افزایش بدهی بانک ها به بانک مرکزي بوده 
مالی و سیاست هاي مستقیم  از سیاست  هاي  ناشی  امر  این  که  است 
دولت (سیاست شبه بودجه اي) مى باشد که دولت مستقیماً در تخصیص 
منابع بانک ها وارد شده و فراتر از منابع بانک ها براي آنها، تسهیلات 
تکلیفى تعیین می کند. این در حالى است که تسهیلات تکلیفی از زمان 
برنامه سوم، سالی 10 درصد کاهش یافته بود و در برنامه چهارم قرار 
تسهیلات عملاً تحت  که این  این است  نکته  برسد. اما  به صفر  بود 
عنوان تسهیلات تکلیفی صورت نمی گیرد اما نتیجه آن با تسهیلات 
تکلیفى متفاوت نمی باشد و نقش آن در پایه پولی بسیار مشهود است. 
ارقام و آمار هاي پایه پولی نشان مى دهد که نسبت به سال 1384، پایه 
پولی رشد بسیار بالایی داشته است و - اگر اشتباه نکنیم - از حدود 20 
یا 30 هزار میلیارد ریال به حدود 300 هزار میلیارد ریال رسیده است. 
بنابراین اگر بخواهیم قاعده اي استخراج نماییم، این قاعده این است که 
”رویکرد انبساطی و حمایت پولی از تولید جهت افزایش تولید - خلق 
پول - می تواند منجر به افزایش تولید شود"، یک تلقی نادرست (که 
از ابتدا در کشور ما وجود داشته است) مى باشد و این امر باعث افزایش 
معوقات بانکی گردیده و سیاست هایی که در زمینه نرخ بهره و نرخ سود 
بانکی اعمال شده است منجر به عدم تعادل هاي قابل توجه در سیستم 

بانکی گردیده است.

تلقی سیاستگذار همواره به نادرست این بوده است 
افزایش  به  می تواند منجر  تولید  از  پولی  که حمایت 

تولید شود
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پولی  سیاستگذار  عنوان  به  مرکزي  بانک  حال  هر  به 
شناخته می شود. با توجه به محدودیت هایی که شما بدان 
اشاره فرمودید این سؤال پیش می آید که بانک مرکزي از 
سویی این محدودیت ها را دارد و از سوي دیگر هدف رشد 
بانک مرکزي چگونه  دارد.  اقتصادي و کنترل تورم را نیز 
و  اهداف  این  بین  سازگاري  یک  شرایط می تواند  این  با 
پولی  سیاستگذار  عنوان  به  و  باشد  داشته  محدودیت ها 
نقش تنظیم کننده اي داشته باشد که البته این نقش گاهی 
مواقع همسو با دولت است و گاهی مواقع همسو با دولت 
نمی باشد. به عبارتی، سیاستگذار پولی در این شرایط چه 

ویژگی هایی باید داشته باشد؟

نمی تواند  و  نمی باشد  پولی  ایران سیاستگذار  در کشور  بانک مرکزي 
بر  کنترل  اعمال  براي  نیاز  مورد  ابزار هاي  از  یک  هیچ  چون  باشد، 
بازار پول در اختیار ندارد. بانک  هاي مرکزي و نهاد ها در اقتصاد هاي 
نباید  پولی  پایه  رشد  که  رسیده اند  بلوغ  از  به حدي  دیگر  کشورهاى 
اعمال  زمینه  در  مهمی  جمع بندي  این  و  باشد  نقدینگی  رشد  عامل 
سیاست پولی است. اگر رشد نقدینگی در نتیجه رشد ضریب انبساط 
پولی باشد این امر براي اقتصاد مطلوب است و اگر رشد نقدینگی در 

نتیجه رشد پایه پولی باشد این امر براي اقتصاد مضر است.

در  که  است  آن  گویاي  اخیر  سال  چند  تجربه  بررسی 
سال هایی رشد پایه پولی حداقل است ولی رشد نقدینگی 
در همان سال ماکزیمم است و یا برعکس. براي مثال در 
بوده  ماکزیمم  پولی  پایه  رشد  که  حالی  در   1387 سال 
است اما رشد نقدینگی مینیمم بوده است و این در حالی 
بوده است که تورم همسو با رشد نقدینگی حرکت کرده 

است. نظر جنابعالی در این خصوص چیست؟

نکته مهم این است که یک سري از اجزاي حجم پول، اجزایی هستند 
به  راجع  باثباتی تبعیت کنند و ما نمی توانیم  روند  از یک  بایستی  که 
یک سال در مورد پایه پولی صحبت کنیم. آنچه مهم است این است 
به وسیله  ایجاد کنیم و سپس  پایه پولی  قابل توجه در  که یک ثبات 
ایجاد رقابت در سیستم بانکی و شکل دادن بازار سرمایه، روند ملایم 
است  موضوعى  این  شویم.  موجب  را  پولی  انبساط  ضریب  افزایشی 

بتواند  باید  یعنی  باشد،  آن  دنبال  به  باید  قاعدتاً  پولی  که سیاستگذار 
کند.  را کنترل  بتواند این رشد  پایه پولی بشود و  بالاي  از رشد  مانع 
در جلسه کمیسیون اقتصادي که در مجلس در ارتباط با برنامه پنجم 
توسعه تشکیل شده بود، از من پرسیدند که در مورد بخش پولی چه 
پایه  «رشد  که  نوشتم  یک خلاصه اي  پاسخ  در  دارید؟  پیشنهادهایی 
پولی در طی برنامه پنجم محدود به یک مقدار ثابت باشد»، یعنی بتوان 
به عنوان قانون گذار، دولت را ملزم به ثابت نگه داشتن پایه پولی نمود 
و دست دولت را در سیاستگذاري باز نگه داشت. اما چون اجزاي پایه 
پولی به طور تقریباً کامل تحت تأثیر سیاست هاي دولت تعیین می شود، 
بانک مرکزي هیچ نقشی در اعمال کنترل ندارد. از طرف دیگر چون 
بانک مرکزي  تعیین می شود و  دولت  توسط  نیز  ارز  نرخ  و  نرخ سود 
تعیین کننده نمى باشد، بنابراین بانک مرکزي عملاً به عنوان دبیرخانه 

سیاستگذاري پولی و نه نهاد سیاستگذار پولی است.

اما یکسري ابزار کنترلى در اختیار بانک مرکزي می باشد 
انتشار  اعتبارات، نرخ سود تسهیلات و  براي مثال کنترل 

اوراق مشارکت.

می توان این موارد را تک تک بررسی نمود. در مورد نرخ سود سپرده، 
چون نرخ سود تسهیلات را دولت تعیین می کند و یکی از مواردي که 
دولت معمولاً به طور مستقیم روي آن نظر دارد، نرخ سود تسهیلات 
مبادله اي است؛ بعد از تعیین این نرخ توسط دولت، نرخ سود سپرده بر 
طبق آن تعیین می شود چون بانک نمی تواند نرخی مستقل از نرخ سود 

تسهیلات تعیین نماید.
اما در مورد کنترل روي اعتبارات، این کاري است که بانک مرکزي 
نباید انجام دهد یعنی از سال هاي گذشته، سنتی بر جاى مانده است 
که سیاستگذاري پولی جاي خود را به سیاستگذاري اعتباري داده است. 
به عبارتى شوراي پول و اعتبار، عملاً شوراي اعتبار است و تخصیص 
منابع سیستم بانکی را بر عهده دارد یعنی اینکه تعیین کننده آن است 
که فعالیت ها چه میزان اعتبار داشته باشند و با چه نرخی. که در هیچ 

باید اجازه دهیم ضریب انبساطی پولی هرچه بیشتر 
افزایش یابد و پایه پولی هرچه کمتر و ترکیب این دو 
است که می تواند رشد سالم نقدینگی را ایجاد نماید
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کشورى چنین عملى مرسوم نمى باشد.
بنابراین اعمال کنترل به معنی این است که، حال که ما نمی توانیم 
پولی  انبساط  ضریب  روي  باید  کنیم  اعمال  کنترل  پولی  پایه  روي 
کنترل اعمال کنیم. به عبارتى باید اجازه دهیم ضریب انبساط پولی هر 
چه بیشتر افزایش یابد و پایه پولی هر چه کمتر و ترکیب این دو است 

که می تواند رشد سالم نقدینگی را ایجاد نماید.
انتشار اوراق مشارکت توسط  اما در زمینه انتشار اوراق مشارکت، 
اوراق  خود  نباید  بانک  و  نمی باشد  درستی  کار  اصولاً  مرکزي  بانک 
دولت  که  را  اوراقی  باید  مرکزي  بانک  بلکه  نماید  انتشار  مشارکت 
در  باید  مرکزي  بانک  یعنی  نماید.  خرید وفروش  است  کرده  منتشر 
پرتفوي خودش اوراق مشارکت داشته باشد وبه عنوان خنثى کردن1 
مشارکت،  اوراق  خرید و فروش  طریق  از  بتواند  انبساطی  سیاست هاي 

کنترل اعمال نماید که این موضوع نیز داراى دو مشکل است :
حجم  با  مقایسه  در  مشارکت  اوراق  حجم  ایران،  اقتصاد  در   (1
و  است  مانور خیلی محدود  قدرت  بنابراین  است،  بسیار کم  نقدنیگی 
کنترل  مشارکت،  اوراق  از  بخشی  خرید وفروش  طریق  از  نمى توان 

اعمال نمود و چیزي به نام خنثى سازى از این نظر بی معنی است؛
2) مشکل بزرگتر عدم وجود بازار اوراق مشارکت در کشور است. 
اوراق مشارکت، بدون اینکه قیمت آنها در بازار تعیین شود نرخ سود 
ثابتی دارند و فقط یک نوع دارایی بدون ریسک می باشد، زیرا مقامات 
مالی پشتوانه آن هستند و آن را تضمین کرده اند. پس به عنوان یک 
نوع پس انداز و نه به عنوان یک عامل سیاستگذاري محسوب مى شود. 
را مورد  بانک مرکزي  ابزار هاي در اختیار  بخواهد  اگر کسی  بنابراین 
بررسی قرار دهد، به تعیین نرخ سپرده قانونی و مواردي از این قبیل 
رسیده  حداقل  به  نقدینگی  روي  بر  است  مدت ها  آنها  اثرات  که   -
است - محدود  شود، باید بداند که نرخ سود سپرده قانونی تقریباً اثري 
بر حجم پول ندارد، یعنی ابزاري نمی باشد که بانک مرکزي در کنترل 

حجم پول بدان اتکا نماید.

در این شرایط راه حل بانک مرکزي چیست؟
بانک  استقلال  به  رویکرد  دو  مرکزي،  بانک  استقلال  ادبیات  در   
وجه  بیشتر  این  که  مرکزي،  بانک  با  قرارداد  رویکرد  داریم:  مرکزي 
نهادي قرارداد را مد نظر قرار می دهد و از بانک مرکزي یک عملکردي 
خواسته شود که در ازاي آن رئیس بانک مرکزي پاسخگو باشد. رویکرد 
دوم رئیس کل بانک مرکزي محافظه کار است و آن روي کارکرد بانک 
مرکزي متمرکز است یعنی خودش گرایش به تورم پایین داشته باشد و 

در نتیجه در سیاستگذاري ها بتواند این کار را انجام دهد.
از نظر کلی و کارکردي، بانک مرکزي باید بتواند مانع رشد پایه پولی 
شود. براي مثال اگر دولت یک سیاست مالی انبساطی اتخاذ مى نماید، 
بانک مرکزى باید بتواند به اندازه اي اثر گذار باشد که رشد مخارج دولت 
را کنترل نماید. ارقام و آمار سال هاي 1386ـ1384 نشان می دهد که 
بانک مرکزي به عنوان عاملی که بتواند بر حجم پول کنترل اعمال 
نماید، نبوده است و مشاهده نمودیم که  در سال 1387 بانک مرکزي 
بانک  به  بانک ها  بدهی  روي  می  خواست  مظاهري  آقاي  ریاست  به 
دهد. ایشان تأکید  ادامه  را  کار  نتوانست  مرکزي ایستادگی نماید، اما 
داشتند که بانک ها به اندازه منابع جمع آورى شده خود، تسهیلات داده 
و به بانک مرکزي اتکا ننمایند و این امر از رشد یکی از مؤلفه هاي پایه 
پولی جلوگیري می کرد. اما در کشور ایران فاصله زیادى وجود دارد تا 
ریاست بانک مرکزي بتواند روي دو مؤلفه دیگر (خالص بدهی دولت 
باشد، چون  بانک مرکزي) اثر گذار  خالص دارایی  بانک مرکزي و  به 
به طور مستقیم  به دولت مربوط می شود. به طور مثال در شرایط فعلی، 
با توجه به اجراي هدفمندکردن یارانه ها، دولت از منابع بانک مرکزي 
به  به عبارتى با فروش فرآورده ها  -کارکرد تنخواه - استفاده می کند، 
مردم و جمع آورى منابع  دولت می تواند آن را جایگزین نماید و بنابراین 
اثر  پولی نداشته باشد. اما سؤال این است که اگر منابع جمع آوري شده 
کمتر از تعهداتی که دولت براي خود ایجاد کرده است، باشد منجر به 
افزایش بدهی دولت به بانک مرکزي مى شود. از سوى دیگر این فرایند 
خارج از بودجه اعمال می شود بنابراین مجلس نمى تواند کنترلى بر روي 
هدفمند سازي  سازمان  بین  ارتباطی  یک  نتیجه  در  نماید.  اعمال  آن 
یارانه ها و بانک مرکزي به وجود آمده است که منجر به افزایش خالص 
بدهی دولت به بانک مرکزي می شود. یعنی حتى اگر در طی سال  هاي 
آینده ، قیمت نفت افزایش قابل توجهی پیدا نکند، این احتمال وجود 
دارد که ترکیب پایه پولی از خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي 

به سمت خالص بدهی دولت به بانک مرکزي جابه جا گردد.  

قابل  افزایش  نفت  قیمت  آینده  سال هاي  طی  اگر 
توجه اي پیدا نکند، این احتمال وجود دارد که ترکیب 
پایه پولی از خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي 
به سمت خالص بدهی دولت به بانک مرکزي جابه جا 

گردد
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پول  حجم  رشد  بر  تورمی،  پیامد هاي  بیان  با  می تواند  بانک مرکزي 
اصلی که همان مخارج  بر سر منشاء  باشد و کنترلی  داشته  اثر گذاري 
در  که  فرمولی  همان  صورت  این  غیر  در  نماید.  اعمال  است  دولت 
سالیان متمادي در کشور ما پیاده شده است، اجرا می شود - رشد حجم 
پول ناشی از ضرورت هایی است که تشخیص دادیم باید باشد و سپس 
آنرا اعمال کردیم- که نتیجه بعدي آن در تورم منعکس شده است. اما 
نکته این است که در اقتصاد ایران، تورم  به عنوان پدیده اقتصاد خرد 
و نه اقتصاد کلان در نظر گرفته شده است. بنابراین به سراغ کنترل 
جلوي رشد  قیمت ها  کنترل  طریق  از  کرده ایم  رفته  و سعی  قیمت ها 

قیمت ها را بگیریم که آن هم اثرات خود را داشته است.

شما در جایی اشاره کردید که تلقی اینکه رشد حجم پول 
است.  بوده  نادرست  شود،  منجر  تولید  رشد  به  می تواند 
شرایطی  چنین  در  تأیید می کند.  را  نظر شما  هم  شواهد 
سوى  از  و  نمی شود  تولید  به  منجر  پول  حجم  رشد  که 
دیگر، پیامد هاي تورمی آن نیز توسط بسیاري تأیید شده 
این  در  ناهماهنگی هایی  یک  می رسد  نظر  به  ولی  است، 
زمینه وجود دارد. براي مثال در زمان هایى مشاهده می شود 
تورم  اما  است  زیاد  بسیار  پول  رشد  اینکه  علی رغم  که 
یا  مثال در سال 1385  کاهشی داشته است. براي  رشد 
1387 که رشد نقدینگی بالا بوده است به طوري که رشد 
بی سابقه  گذشته  30سال  در   1387 سال   در  نقدینگی 
انتظار می رفته است  اندازهاى که  به  تورم  اما  بوده است 

را  شرایطی  چنین  است.  نگرفته  تاثیر  نقدینگی  رشد  از 
چگونه تحلیل می کنید؟ علی رغم اینکه شما اشاره فرمودید 
که باید روند کلی متغیر را بررسی نمود و مقدار متغیر در 
یک سال ملاك نمی باشد ولی چنین تناقضاتی را چگونه 

ارزیابی می نمایید؟
کلان  اقتصاد  علم  از  توجهی  قابل  بخش  که  نمایم  مى  تأکید  اولاً   
اختصاص به موضوع رشد حجم پول و اثر آن بر روي بخش حقیقی 
زمینه  در  کلان  اقتصاد  تئوري هاي  از  مهمی  بخش  و  دارد  اقتصاد 
به رابطه حجم پول و متغیر هاي حقیقی  چرخه هاي تجاري، معطوف 
است اما این نکته کمتر مورد توجه قرار گرفته است. علت آن است که 
در کشور هایی که ما راجع به این موضوع صحبت می کنیم این موضوع 
به صورت بدیهی در نظر گرفته شده است اما براي کشور ما بدیهی 
نیست و این باعث شده است که ما دچار اشتباه شویم و موضوع این 
در گرو  اقتصاد  حقیقی  پول و بخش  بین رشد حجم  رابطه  که  است 
این مى باشدکه رشد حجم  آن سؤال  و  است  دیگري  به سؤال  پاسخ 

پول ناشی از چیست؟
در  که  کسانی  چه   - دارند  قبول  همه  کلان  اقتصاد  علم  در  امروزه 
چارچوب کلاسیک به اقتصاد نگاه می کنند و چه کسانی که در چارچوب 
کینزي به اقتصاد نگاه می کند - که رشد حجم پول بر بخش حقیقی 
اقتصاد در بلند مدت اثري ندارد . اما در کوتاه مدت اگر رشد حجم پول 
ناشی از پایه پولی یا ناشی از ضریب انبساط پولی باشد دو اثر متفاوت بر 
تولید دارد. یعنی اثر آن بستگی به این موضوع دارد که رشد حجم پول 
پایه پولی است یا رشد ضریب انبساط پولی. در اقتصاد  ناشی از رشد 
ناشی از رشد پایه پولی است بنابراین  ما چون رشد حجم پول عمدتاً 
و  بین رشد حجم پول  رابطه  حتی در کوتاه مدت ضعیف ترین شکل 
تولید می تواند برقرار باشد، ولی با ذکر این توضیح که بین رشد حجم 

در اقتصاد ایران تورم به عنوان پدیده اقتصاد خرد و 
نه اقتصاد کلان درنظرگرفته شده است
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پول و تورم تأخیر وجود دارد که این تأخیر در کشور ما بسیار مسأله 
ساز بوده است. اگر سال 1354 را بررسى نماییم، مشاهده می کنیم رشد 
از  ناشی  نکنم در دامنه 60ـ50 درصد-  نقدینگی - اگر اشتباه  حجم 
رشد خالص دارایی خارجی بانک مرکزي نسبت به سال قبل به میزان 
زیادى افزایش یافته است اما نرخ تورم درست مسیر برعکس را طی 
که  به طوري  است؛  بوده  درصد   10/6 یا   10/4 و حدوداً  است  کرده 
آینده  مقامات سیاستگذار در آن دوره عنوان کردند که تورم در سال 
تک رقمی خواهد شد، چون روند نزولی را طى کرده بود. اما در سال 
بعد(یعنی سال هاي 1356 ـ 1355) تورم افزایش قابل توجهی پیدا کرد 
و مجدداً همین امر در سال 1384 نیز اتفاق مى افتد که رشد نقدینگی 
خیلی بالا و نرخ تورم حدود 10 درصد بود و همان زمان هم مسئولین 
روند  بود چون  خواهد  رقمی  تورمی تک  بعد،  که سال  کردند  عنوان 

نزولی را براى آن مشاهده نمودند.
تأخیر بین رشد نقدینگی و نرخ تورم ، توهمی ایجاد نموده است که همه 
در آن افتاده اند، آن هم این است که سیاستگذار در همان زمان عنوان 
می  کند که با رشد پول، تورم افزایش نیافت، بلکه کاهش هم یافت. این 
امر باعث می شود که تفسیر هاي نادرستی مطرح گردد مبنی بر اینکه 
این گونه نیست که رشد حجم پول همواره باعث تورم شود و تفاسیر 
مختلفى را براى آن مطرح مى کنند، به عنوان مثال اینکه بستگی به 
این دارد که پول درست هزینه شود یا خیر و تفاسیر اینچنینی دیگر. اما 
این تأخیرى است که در این شرایط اتفاق افتاده است. اگر آمار ماهیانه 
یا فصلی رشد نقدینگی را بررسى نماییم، مشاهده می کنیم که توزیع 
آن در طول سال بسیار غیر یکنواخت است. درست است که می گوییم 
رشد نقدینگی در سال x، این مقدار بوده است اما این مقدار در فصل ها 
و ماه هاي مختلف سال ، متفاوت می باشد به این معنی که چون دولت 
در ماه هاي آخر سال با کمبود منابع مواجه می شود، بنابراین آثار پولی 
مخارج دولت در پاییز و زمستان در حجم نقدینگی منعکس می شود. اما  
میانگینی که ما در نظر می گیریم میانگین چهار فصل است و فصول 
آخر که عدد هاي آن بالا می باشد این میانگین را درست کرده است. 
اثرات این حجم نقدینگى از فصل هاي سوم و چهارم سال آینده شروع 

به ظاهر شدن می کند و براى مثال اگر کنترلی روي حجم نقدینگی در 
سال گذشته اعمال کردید اثر آن روي تورم در سال آینده ظاهر مى 
گردد و بر عکس اگر یک رشد زیادي در حجم پول ایجاد نمودید اثر 
آن نیز در سال بعد خودش را نشان می دهد و با توجه به تأخیر، چون 
اثر آن در تورم همان دوره مشاهده نمی شود، مصر تر می شوید که حجم 
پول را افزایش دهید و این امر باعث افزایش تورم در کشور ما می شود. 
اما از سوى دیگر ، نباید اثرات بخش عرضه را در اقتصاد کشور نادیده 
گرفت. در نظر گرفتن این اثرات بدین معنی است که رشد بالاي حجم 
نقدینگی  اگر همزمان با افزایش قیمت نفت باشد و افزایش  قیمت 
تولید کنندگان   براي  را  اولیه  مواد  به  دسترسی  که  دلیل  این  به  نفت 
انتقال منحنی عرضه به سمت راست می شود.  افزایش می دهد باعث 
اما مشاهده می شود که تقاضاي کل به سمت بالا انتقال یافته ، چون 
در نهایت تقاطع آنها را در نظر می گیریم، مشاهده می کنیم که تورم با 
وجود اعمال سیاست انبساطی افزایش نیافته است. زیرا همزمان عرضه 
کل هم به سمت راست انتقال یافته است - با افزایش درآمد هاي نفتی، 
واردات افزایش می یابد و حدود 70ـ60 درصد از واردات، واردات مواد 
اولیه و واسطه اي است این امر باعث افزایش تولید و انتقال عرضه به 

سمت راست می شود.

در  است  بوده  پایین  اقتصادي  رشد  اخیر  سال هاي  طی 
صورتی که طی سال هاي 86ـ85 روند مناسب  و با ثباتی 
یافته  کاهش  نقدینگی  رشد  دیگر،  سوي  از  است.  داشته 
افزایشی داشته است.  است و تورم تا سال 1387 روند 
از طرف دیگر، از سال 1387 وارد رکود شده ایم و مجدداً 
سیاست گذار، سیاست پولی انبساطی را اجرا کرده و تورم 
پولی  سیاستگذار  نقش  آیا  کرد.  طی  را  خود  نزولی  روند 
شرایط  که  زمانی  یعنی  است؟  بوده  درست  شما  نظر  به 
ثبات داشته ایم و نرخ رشد 6 درصد را تجربه می کردیم، 
در  که  اکنون  و  می نمود  دنبال  را  انقباضی  پولی  سیاست 

رکود هستیم باید سیاست پولی انبساطی داشته باشیم؟

انقباضی یعنی به چند درصد رسیده است؟

نقدینگی حدود 38ـ  که رشد  در سال 1385  مثال  براي 
37 درصد بوده است در سال 1387 به حدود 16 درصد 

رکودي که در سال 1387 در کشور ما اتفاق افتاد و در 
سال 1388 نیز ادامه داشت، ناشی از بیماري هلندي 
سیاست  از  ناشی  نه  و  است  بوده  کشور  اقتصاد  در 

انقباضی که بانک مرکزي در پیش گرفته است.

98



TAZEHAYE  EGHTESAD ویژه نامه تازه هاي اقتصاد 

رسیده است.

اگر در یک مجمع بین المللی از بانک هاي مرکزي عنوان کنیم که رشد 
نقدینگی در کشور 20 درصد بوده است سیاست پولی انبساطی شدید 
در نظر می گیرند. 20 درصد سیاست پولی انقباضی نمی باشد، 
انبساطی  که سیاست شدید  درصد  با 40  مقایسه  در  درصد   20 بلکه 
است نیز انبساطی می باشد، اما کمتر انبساطی می باشد. سیاست پولی 
انقباض ایجاد  نقدینگی واقعاً  در رشد حجم  است که  زمانی  انقباضی 

کنیم.
یکی از اشتباهاتی که در ارزیابی نتایج سیاست هاي اقتصادي داریم این 
است که به تأخیر هاي بین اتفاقات در اقتصاد توجه نمی کنیم. چه در 
سال هاي 1354ـ1353 و چه در سال 1385ـ384 ، که با افزایش قابل 
توجه قیمت نفت مواجه بودیم، چند اتفاق در این شرایط هم زمان رخ 
بودجه دولت، نقدینگی، تولید و سرمایه گذاري رشد می یابند  می دهد: 
اما رشد تولید و سرمایه گذاري ناشی از رشد نقدینگی نمی باشد، بلکه 
ناشی از افزایش قیمت نفت و دسترسی به منابع است . این امر باعث 
بوده  پول  رشد حجم  از  ناشی  تولید  کنیم رشد  تصور  ما  که  می شود 
افزایش تولید شده است. اثر  است. در حالی که عامل دیگري باعث 
افزایش حجم نقدینگی بر روي تولید با تأخیر ظاهر می شود. به اضافه 
اینکه نحوه هزینه کردن درآمد هاي نفتی در سال  هاي 1354ـ1353 و 
سال هاي 1385ـ1384 بیماري هلندي در اقتصادکشور ما ایجاد کرده 
است که منجر به رکود می شود. بنابراین رکودي که در سال 1387 در 
کشور ما اتفاق افتاد و در سال 1388 نیز ادامه داشت، ناشی از بیماري 
هلندي در اقتصاد کشور بوده است و نه ناشی از سیاست انقباضی که 
بانک مرکزي در پیش گرفته است. چون این دو همزمان اتفاق می افتد 
ما رکود را ناشی از سیاست انقباضی می دانیم در حالی که عاملی که 
بوده  ایران  اقتصاد  در  هلندي  بیماري  ایجاد کرد، چرخه هاي  را  رکود 
است که در یک مرحله خیلی رونق و در مرحله بعد رکود ایجاد می کند. 
این جابه جایی صورت گرفته در فعالیت ها، اقتصاد را در بخش حقیقی 
با محصولات  اقتصاد ضعیف تبدیل می کند که قدرت رقابت  به یک 
غیر قابل  بخش هاي  و  بخش مسکن  داخل هم  در  و  نداشته  خارجی 

تجارت بعد از یک رونق، دچار رکود می شوند.

تحولات  با  باید  چگونه  پولی  سیاستگذار  منظر  این  از 
بخش واقعی برخورد نماید؟

 سیاستگذار پولی در بخش بروز بیماري هلندي مشارکت مؤثري داشته 
است و آن مشارکت، تبدیل درآمد هاي حاصل از صادرات نفت خام به 
مبادله   نقطه شروع  که  توسط دولت مى باشد  آن  و خرج کردن  ریال 
بین بانک مرکزي و دولت بوده است . در هر دو مقطع افزایش قیمت 
نفت، این وضعیت اتفاق افتاده است و سپس به طور اتوماتیک بیماري 
هلندي را در پى داشته است. حتی در سال هاي 1354ـ1353 
کاملاً این امر را می توان در آمار و ارقام مشاهده کرد که در 
سال 1353، بودجه دولت بسیار انبساطی بوده است که این امر  منجر 
در  اینکه  وجود  با  در سال 1354 شد،  نقدینگی  بالاي  خیلی  به رشد 
سال هاى بعد، دولت در بودجه خود انقباضی رفتار کرده است اما آثار 

متعاقب رشد بالاى نقدینگى اتفاق افتاده است.
و  است  قبلی  اتفاقات  نتیجه  نیز  آن  از  بعد  و   1387 سال  اتفاقات 
هم اکنون مشاهده می کنیم که خروج اقتصاد از رشد هاي 2ـ1 درصد 

بسیار مشکل مى باشد.

باید  مرکزي  بانک  سیاست  موجود  رکودي  شرایط  در 
چگونه باشد؟

بانک مرکزي باید رشد پایه پولی را به شدت کنترل نموده و به بانک  ها 
اجازه رقابت در جذب سپرده و اعطاي تسهیلات دهد، به عبارتى منجر 

به افزایش ضریب انبساط پولی شود.

هر  پولی  انبساط  که ضریب  هستید  معتقد  شما   •
چه گسترده تر شود همسو با تحولات بخش واقعی اقتصاد 
این  است.  مخرب  بسیار  پولی  پایه  تحولات  ولی  است، 

نکته بسیار مهمی است که شما اشاره فرمودید.
در ضریب  هر چه ممکن  انبساط  و  پولی  پایه  در  شدید  انقباض  بله. 
بودجه  بانک ها،  تکلیف  باید  شرایط،  این  چارچوب  در  پولی.  انبساط 

دولت و نرخ ارز تعیین  شود.

با تشکر از وقتى که در اختیار ما گذاشتید . 

پی نوشت:
1- Sterilize

99




