
ادامه از صفحه 7 - 
نقدینگــی  و فشــار  تقاضــا  از  ناشــی  تــورم  اول: 
اســت که با عنوان »تورم فشــار تقاضا« یا ناشــی 
از »تقاضا« شــناخته می‌شــود. نگرش ســنتی به 
تــورم در ایران نیز ریشــه در همین دیــدگاه دارد. 
به‌گونــه‌ای کــه تــورم را کامــاً یک پدیــده پولی و 
حاصــل از انباشــت فزاینــده نقدینگــی فراتــر از 
رشــد تولیــد می‌داند کــه عمدتاً ناشــی از خطای 
بانــک  آن  رأس  در  و  حاکمیــت  سیاســتگذاری 
مرکزی به وجــود می‌آید. این دیدگاه متأســفانه 
بانک مرکــزی را عامــل اصلی کنتــرل نقدینگی 
می‌دانــد و به نــرخ بهره و نقدینگــی به‌عنوان دو 

متغیر »برون زا« می نگرد.
اما دیدگاه تورم فشــار هزینــه یا تورم از ناحیه 
عوامــل  تنهــا  اقتصــاد«،  در  عرضــه  »کاهــش 
پولی مؤثــر بر تقاضا را عامل تورم ندانســته و بر 
اهمیت عوامل غیرپولی و بخصوص ســاختاری 
بر شــاخص قیمت‌ها تأکید دارد. مانند آنچه در 
دهــه 90 و در ســال‌های 1392-1391 و همچنین 
1396 تاکنــون، از ناحیــه تحریم‌های اقتصادی و 
کاهش درآمدهای ارزی در کنار محدودیت‌های 

بانکی بر شاخص قیمت‌ها اثرگذار بوده است.
اما نوع سومی از تورم به‌طور خاص در فضای 
اقتصادی کشــور جاری بوده و آن ناشــی از قدرت 
قیمت‌گذاری کارگزاران اقتصاد بر مبنای »هزینه 
فرصت ناشــی از بازدهی غیرمتعــارف بازارهای 
موازی« در ایران است که من از آن به‌عنوان تورم 
ناشی از »قدرت اعمال حاشیه سود« نام می‌برم.

ëë چــرا در ایران در صورت کاهش فروش از ســوی
بنگاه‌هــا، کاهــش قیمــت بــرای جــذب هــر چــه 
بیشــتر نقدینگی صورت نمی‌پذیرد؟ یــا به نوعی 
چسبندگی‌های قیمتی رو به پایین ناشی از وجود 

قدرت انحصاری در قیمت‌گذاری وجود دارد؟
قاعدتــاً در یــک اقتصــاد بــا شــرایط دومینوی 
بــزرگ بدهــکاری عوامــل اقتصادی بــه یکدیگر، 
بنگاه‌هــای اقتصــادی لازم مــی بیننــد کــه بــرای 
فروش محصول خود و جذب نقدینگی در شرایط 
رکودی، به کاهش قیمتی تن در دهند. اما در ایران 
شرایط بدین گونه نیست. اولاً بنگاه‌های اقتصادی 
بزرگ در ایران براحتی به انواع تســهیلات بانکی 
)تســهیلات جدید یا امهالــی( دسترســی دارند و 

هیچ‌گونــه قید محدودیــت نقدینگــی ندارند. به 
مکانیسم صنعت خودرو توجه کنید، این بنگاه‌ها 
با وجود هزاران میلیارد دارایی غیرمربوط، نه تنها 
به فروش آن تن در نمی دهند، بلکه از شمولیت 
دســتورالعمل »تســهیلات کلان« خــارج شــده و 
همواره به انواع تسهیلات ریالی و ارزی دسترسی 
دارند در حالی که کیفیت خودرو در ایران همواره 

محل مناقشه بوده است.
از ســویی هزینه‌هــای تولیــد آنهــا و ســاختار 
تولیــدی آنهــا چنــان غیرکاراســت کــه قابلیــت 
انعطاف در شــرایط رکودی را نداشته و بنابراین 
بــرای رســیدن بــه ســطح مشــخصی از فــروش 
بــا وجــود کاهــش تولیــد، بــر قیمت‌هــای خــود 
می‌افزاینــد تا میــزان نقدینگی خــود را در همان 

سطوح قبل و حتی بیشتر حفظ کنند.
ëë بنابرایــن اعتقــاد داریــد درکنــار فشــار تقاضــا

)نقدینگــی(، مهم‌ترین عامل رشــد تورم افزایش 
نرخ ارز و عوامل ساختاری بوده است؟

در دهــه 80 و با وجــود ثبات نرخ ارز اســمی، 
مســکن در ایــران لنگر تــورم بود، به گونــه‌ای که 
تمامی فعالان اقتصادی هزینه فرصت )حاشیه 
ســود( خود را با بازدهی مســکن می ســنجیدند، 
از  ناشــی  واردات  کنــار آن، فضــای ســودآور  در 
کاهش نرخ ارز حقیقی نیز در کنار بازار مسکن از 
عوامل اثرگذار بر تورم بود. به شرکت‌های تابعه 
بانک‌های خصوصی بنگرید، بیش از 66 درصد 
آنهــا در دو حــوزه مســکن و بازرگانــی خارجــی 

فعالیت داشتند و البته همچنان دارند.
ارزی  شــوک‌های  به‌دلیــل   90 دهــه  در  امــا 
پی‌درپی، تورم به نوسانات نرخ ارز وابسته شد. به 
گونه‌ای که از یکســو هزینه‌های تولیــد در ایران بالا 
رفت و این افزایش هزینه به مصرف‌کننده منتقل 
گردید و از سویی بازدهی دارایی‌ها )مسکن، بورس 

و...( نیز بر مبنای بازدهی دلار سنجیده می‌شد.
ëë هم‌اکنــون منشــأ نــرخ تــورم در اقتصــاد ایران

چیست؟
اتفاقــی کــه در کشــور مــا در یک ســال اخیر و 
به‌صــورت دقیق‌تــر از آبــان مــاه ســال 98 افتاد، 
رونق بالای بورس بود که در مدت کوتاهی بیش 
از 100 درصــد بازدهــی به همراه داشــت. دراین 
شرایط سایر بازارهای رقیب نیز چنین بازدهی را 

طلب می‌کنند. این مشــکلی است که در اقتصاد 
ایران وجود دارد. هزینه فرصت در اقتصاد ایران 
در دهــه 80 از طریــق مســکن، در دهــه 90 ارز و 

هم‌اکنون با بازدهی بورس سنجیده می‌شود.
تــا زمانی که ایــن بازدهی‌ها متعارف نشــود، 
اتفاق مثبتــی رخ نمی‌دهد. درواقع باید بازدهی 
بازارها متعادل شود. دراین شرایط رشد بازدهی 
ســایر بازارها باعث می‌شــود تا نرخ تــورم هدف 

قابل تحقق نباشد.
برای مثال مدت هاست که بحث می‌شود که 
نقدینگی در بورس تجمیع شده تا جلوی هجوم 
آن بــه ســایر بازارها مثل خودرو و مســکن گرفته 
شــود، اما مشــاهده می کنیم که قیمت خودرو و 
مسکن، علی رغم گردش کمتر نقدینگی در آنها 

همچنان افزایشی است.
مجدد تأکیــد دارم که این امر یــک دلیل دارد 
و آن به‌دلیــل »درجاتــی از انحصــارات و قــدرت 
قیمت‌گــذاری« از ســوی انواع کارگــزاران اقتصاد، 
ظرفیت ایجاد تورم وجود دارد )حتی بدون وجود 
توزیــع نقدینگی در تمام بازارها و انباشــت آن در 
یــک بــازار( کــه در انتهــای آن، تمامی ‌کارگــزاران 
اقتصــادی »بــا درصــد اختلاف ناچیزی« ســطح 
قیمــت فــروش کالا، خدمت یا دارایی خودشــان 
را افزایــش داده‌انــد و بــه »ســطح رشــد قیمتــی 

متوسط سایر بازارها« می رسانند. در همین مسیر 
نقدینگــی مورد نیاز هم یــا از حجم فعلی جذب 
شــده یــا بــرای آن »خلق« می شــود! پــس اینکه 
امید به کاهش رشــد محسوس نقدینگی و بهبود 

کیفیتش داشته باشیم چندان وجود ندارد.
به رفتار تســهیلات دهــی برخــی بانک‌ها در 
اردیبهشت ماه همین امسال توجه کنید، حجم 
تســهیلات دهــی آنهــا افزایــش یافتــه و عمــده 
وام‌گیرنــدگان بــه قصــد حضــور در بازارهایی با 
بازدهــی بــالا وام اخذ کردند و یــک ماهه اصل و 
ســود را به دســت آوردند بدون هیچ اثر حقیقی 

بر اقتصاد!
ëë هــدف تــورم  تحقــق  راهــکار  شــرایط  درایــن 

چیست؟
اولین راهکار برای تحقق تورم هدف، نظارت 
جــدی بر مصارف بانک هاســت. باید خلق پول 
و تســهیلات دهی بانک‌ها تنها در راستای تولید 
و اشــتغال باشــد. در کنار راهــکار اول باید جلوی 
ابزارهــای  بــا  را  بازارهــا  غیرمتعــارف  بازدهــی 

مالیاتی گرفت.
وقتــی بازدهــی بازارهــا درحــدود 20 درصــد 
باشــد، به طور طبیعی نرخ تــورم نیز بیش از 22 
درصــد نخواهد بــود. اگــر بازدهی کنترل نشــود، 
نمی‌تــوان نرخ تــورم را هم کنترل کــرد زیرا نرخ 

بازدهــی غیرمتعــارف خــود را بر ســایر نرخ‌های 
بازار )از جمله ســود ســپرده( تحمیــل می کند و 
ایــن همان درونزایی نرخ بهره در اقتصاد اســت 

که ما در ایران از آن غافلیم.
پــس از اجرای ایــن دو راهــکار، بانک مرکزی 
می‌تواند با اســتفاده از عملیات بازار باز و کنترل 
نرخ بهره بســترهای کاهش نرخ تــورم را فراهم 
کنــد. باید مصادیق هزینه فرصــت را در اقتصاد 

کاهش داد.
ëë شــرایط نرخ بهــره در بــازار پولی ایــران چگونه

است؟
در خصــوص نــرخ بهــره در بــازار پول کشــور 
شــکاف بســیار زیادی وجود دارد. اگر بــازار پولی 
را به‌صــورت یک هــرم در نظر بگیریــم، در هرم 
پولی )بعضاً هــرم بدهی و در برخی اوقات هرم 
دارایــی در بــازار پــول یــاد می‌شــود( بــالای هرم 
بانک مرکزی، وســط هرم بانک تجــاری و پایین 
هرم اشــخاص غیربانکی قرار دارند که هریک با 

یکدیگر رابطه بدهکاری- بستانکاری دارند.
در حــال حاضر بنا بر شــرایط موجــود و اعلام 
بانــک مرکزی، نــرخ ســپرده‌گذاری بانک‌هــا نزد 
بانــک مرکــزی 10 درصد و نرخ اســتقراض آنها تا 
22درصد می‌رسد که البته با توجه به وفور ذخایر 
در سیستم بانکی کشور که بطرز عجیب و مبهمی 
رخ داده، نرخ استقراض بانک‌ها در همان سطح 
نــرخ بــازار بیــن بانکــی )اســتقراض بانک‌هــا از 

یکدیگر( یعنی بازه 10 الی 16 درصد خواهد بود.
قابــل  روابــط دردو ســطح  پاییــن هــرم،  در 
تعریف اســت. روابــط بانک‌ها با مــردم و روابط 
مالی مردم با یکدیگر. در حال حاضر بانک‌ها با 
نرخ بــالای 24 و تا حد 28 درصد وام می‌دهند و 
با نرخ 10 تا 18 درصد سپرده جذب می‌کنند. اما 
در پایین هرم، مردم در بازار غیررسمی تا صدی 
8 تــا 8.5 قرض می‌گیرند، بــه عبارت دیگر نرخ 

بهره دراین بخش به 85 درصد می‌رسد!
این نرخ‌هــای گوناگون، انفعال سیاســتگذار 
و بــاج دهی به ســپرده‌گذاران کلان و بانک‌ها را 
به همراه دارد. در بالای هرم وفور ذخایر اســت 
و در نیمــه پاییــن هــرم تنگنــای مالــی اکثریــت 
جامعــه و اولویــت ایجاد رونق و اشــتغال برای 

تمام جامعه نیست!
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»تورم سازان« اقتصاد ایران
رشد ۷.۴ درصدی تعداد چک‌های برگشتی

حــدود یک میلیون و ۱۱۳ هزار فقره چک به ارزش حدود ١٣١ هزار میلیارد ریال 
در فروردین ٩٩ در کل کشور برگشت خورد که نسبت به ماه قبل از نظر تعداد ۷.۴ 
درصد افزایش و از نظر مبلغ ٢٦ درصد کاهش داشــته است. براساس تازه‌ترین 
آمار بانک مرکزی، ۱۸.۳ درصد از تعداد کل چک‌های مبادله شده در فروردین 
ماه، برگشت خورده است. حدود ۶ میلیون و ۱۰۰ هزار فقـره چک به ارزشی بیش 
از ٦٥٢ هزار میلیارد ریال در فروردین ماه ٩٩ در کل کشـور مبادله شد که نسبت به 
ماه قبل از نظر تعداد و مبلغ به ترتیب ۳۶ درصد و ۵۶.۴ درصد کاهش داشــته 
اســت.  در ماه مورد گزارش در اســتان تهران حدود یک میلیون و ۸۰۰ هزار فقره 
چک به ارزشی بالغ بر ٣٠٦ هزار میلیارد ریال مبادله شد. در فروردین ماه ٩٩ در 
کل کشور حدود پنج میلیون فقره چک به ارزشی بیش از ٥٢١ هزار میلیارد ریال 
وصول شــد که نســبت به ماه قبل از نظر تعداد و مبلغ به ترتیب ۴۱.۳ درصد و 
۶۰.۴ درصد کاهش را نشان می‌دهد.از کل تعداد و مبلغ چک‌های مبادله شده 

در ماه مذکور به ترتیب ۸۱.۷ درصد و ٨٠ درصد وصول شده است./ ایرنا

پرداخت یارانه نقدی به متولدان جدید مشروط شد
آیین‌نامه اجرایی منابع و مصارف هدفمندی یارانه‌ها در جلسه هیأت دولت 
تصویب شــد که بر اســاس آن، موالیــد جدید صرفاً با تأییــد وزارت تعاون و 
در صــورت وجود منابع به‌تشــخیص ســازمان هدفمندی یارانه‌ها مشــمول 
دریافــت یارانه خواهند بود. هیأت وزیران در ادامه، با هدف تحقق عدالت، 
کاهش فقر مطلق و توســعه بهداشــت و ســامت مردم و معطوف‌ نمودن 
پرداخــت یارانه به خانوار‌هــای نیازمند، آیین‌نامه اجرایــی موضوع منابع و 
مصــارف هدفمنــدی یارانه‌ها را به تصویب رســاند. مطابق ایــن آیین‌نامه، 
وزارتخانه‌های نفت و نیرو مکلفند از طریق شرکت‌های تابعه ذیربط تمامی 
دریافتی‌هــای )منابع( مربوطه را از طریق حســاب‌های مفتوحه خزانه‌داری 
کل کشــور نزد بانک مرکزی به حساب سازمان هدفمندسازی یارانه‌ها واریز 
نمایند. سازمان هدفمندسازی یارانه‌ها نیز مکلف است به‌ ازای هر ردیف از 
دریافتی‌های فوق، نســبت به افتتاح حســاب نزد بانک مرکزی با هماهنگی 

خزانه‌داری اقدام کند. /تسنیم

اعلام مهلت ایفای تعهدات ارزی صادراتی 98
رئیــس کل بانک مرکزی با ارســال نامه‌ای به رئیس اتــاق ایران اعلام کرد 
کلیــه صادرکننــدگان تا پایــان تیرمــاه ســال‌جاری مهلت دارند نســبت به 
ایفــای تعهدات ارزی صادراتی ســال 1398 اقدام کنند. عبدالناصر همتی 
رئیس کل بانک مرکزی با ارسال نامه‌ای به غلامحسین شافعی اعلام کرد 
که صادرکنندگان به‌منظور بهره‌مندی از مشــوق‌ها و خدمات دستگاه‌های 
اجرایی، ســازمان‌ها و نهادهای ذیربط، تا تاریخ اعلام شــده باید تعهدات 
ارزی سال قبل خود را ایفا کنند. نامه همتی در پاسخ به نامه 9 اردیبهشت 
شافعی درباره این موضوع ارسال شده است. رئیس اتاق ایران در آن نامه 
خطــاب به همتی نوشــته بود: حــذف تعدیل 20 درصدی بــرای صادرات 
ســال‌های 98 و 99 را بر خلاف رایزنی‌های صورت گرفته اعلام کرد و تأکید 
داشــت این اقــدام موجب ضرر هنگفــت صادرکنندگان می‌شــود. به‌گفته 
همتی، تصمیم تازه بانک مرکزی بر اســاس تصمیم کمیته موضوع ماده 
»2« مصوبــات چهاردهمین جلســه شــورای عالی هماهنگــی اقتصادی و 
بهره‌منــدی صادرکننــدگان از مشــوق‌ها و خدمــات دســتگاه‌های اجرایی، 

سازمان‌ها و نهادهای ذیربط اتخاذ شده است./ پایگاه خبری اتاق ایران
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