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آیزاک س�عیدیان، اقتصاددان: از س��ال ۱۹۶۰ کشور ایران سعی کرد 
تحولی بنیادین در امور اقتصادی کش��ور ایجاد کند و به تبع آن، نرخ تولید 
ناخالص داخلی و رشد اقتصادی ایران در ۱۰ سال رشد بسیار خیره‌کننده‌ای 
را ثبت کرد. در آن زمان نرخ س��ود بانکی متناسب با تورم تک‌رقمی کشور 
از س��وی دولت اعلام ش��ده بود، اما به‌تدریج از س��ال ۱۹۷۰ ایران تصمیم 
گرف��ت بودجه کل کش��ور را بزرگ‌ت��ر کند و به همی��ن منظور تلاش کرد 
هم‌زمان ب��ا اوج‌گیری نرخ نفت در جهان درآمده��ای دلاری-نفتی را وارد 

اقتصاد کشور کند.
از اوایل س��ال ۱۹۶۸ درآمد نفتی ایران به‌طور چشمگیری افزایش یافت، 
به‌طوری‌که ایران قبل از تاریخ فوق روزانه ۶۳۸ هزار بش��که نفت به فروش 
می‌رس��اند که این رقم پس از سال ۱۹۶۸ به روزانه ۶ میلیون بشکه رسید. 
به بیان ساده‌تر، درآمد ایران از محل فروش نفت به یکباره ۲۰ برابر افزایش 
یافت و با ورود پول نفت به اقتصاد ایران شاهد آن بودیم که حجم نقدینگی 
در ایران رو به افزایش گذاش��ت، اما متناس��ب با افزایش نقدینگی تورم در 
حال افزایش بود. در زمان مذکور با توجه به رشد اقتصادی و تولید ناخالص 
ملی مناسب دهه پیش، اقتصاد ایران توانست از خطر تورم و کاهش ارزش 

پول ملی در امان بماند.
پ��س از انقلاب و ش��روع جنگ ایران و عراق و همچنین خروج س��رمایه 

از کش��ور و خارج‌شدن بس��یاری از صنایع 
و کارخانه‌ه��ا از دس��ت بخ��ش خصوصی، 
تولید ناخالص داخلی ایران دچار معضلات 
زیادی شد. از آن پس، دولت‌ها یکی پس از 
دیگری س��عی بر آن داشتند تا بودجه‌های 
خ��ود را در نب��ود تولید ناخال��ص داخلی 

مناسب، براس��اس درآمدهای سرش��ار پایه‌گذاری کنند. همین امر موجب 
می‌شد حجم نقدینگی و پایه پولی افزایش پیدا کند و در طرف دیگر، تورم 

افزایش یابد.
حج��م نقدینگی فاقد پش��توانه تولید ناخالص داخلی ایران در س��ال‌های 
گذش��ته به‌صورت چش��مگیری افزایش یافت و مجددا با خ��روج امریکا از 
برجام، ارزش ریال مجدد س��قوط کرد. در دولت ابراهیم رئیس��ی نیز بسیار 
س��عی ش��د تا ارزش ریال در یک دامنه باثبات حفظ ش��ود که این تلاش 
بدون توجه به نماگرهای اقتصادی بود و با تنش‌های منطقه‌ای که به نوعی 
ریسک سیستماتیک محسوب می‌شد، مجددا ارزش ریال ایران سقوط کرد.

ب��ا توجه ب��ه رکود اقتصادی، ت��ورم تولید کالا و اخذ مالیات س��نگین بر 
مش��اغل و تولیدکنندگان، پیش‌بینی می‌شود در سال ۱۴۰۳ شاهد خروج 

سرمایه‌ها از ایران باشیم.

محمدتقی فیاضی – کارش�ناس اقتصاد: از نظ��ر تئوریک همواره 
رابطه مس��تقیمی میان نرخ بلندمدت تورم با نرخ ارز وجود دارد. به این 
ترتیب، بین ش��دت جهش قیمت‌ها در اقتصاد ملی با کاهش ارزش پول 
ملی همبس��تگی فراوان��ی وجود دارد، به‌همین دلیل هم گفته می‌ش��ود 
کنت��رل نرخ تورم و نرخ ارز در میان‌م��دت و بلندمدت بدون کنترل نرخ 
تورم مصرف‌کننده، ممکن نیس��ت. پس ریشه اصلی مشکلات امروز بازار 
ارز و تضعیف ارزش پول ملی، تورم فزاینده‌ای است که خود را به اقتصاد 
ملی ما تحمیل کرده اس��ت. از س��وی دیگر، نرخ تورم ریشه در ساختار و 
سیاس��ت‌گذاری‌های کلان کشور دارد؛ از این‌رو می‌توان مدعی شد عامل 
اصلی بی‌ارزش شدن ریال، سیاست‌گذاری‌های دولتی است که زمینه‌ساز 

تورم و به‌دنبال آن تضعیف پی‌درپی ارزش پول ملی ایران شده است.
موارد یادشده عوامل بلندمدت موثر بر نرخ تورم هستند و کلیدی‌ترین 
عامل تعیین‌کننده در کوتاه‌مدت، چیزی جز منابع ارزی موجود نیس��ت. 
در تشریح این ساختار باید گفت که در ایران به‌طور سنتی بانک مرکزی 
درآمده��ای ارزی دولت از محل فروش نفت خام را می‌گیرد و تبدیل به 
ری��ال می‌کن��د و از طریق همین منابع ارزی تا ح��دود زیادی به کنترل 
روندهای موجود در بازار دس��ت می‌زند. این رویکرد، البته مدافعانی هم 
دارد، هرچند بانک مرکزی تنها زمانی قادر به مداخله موثر در بازار خواهد 
بود که منابع کافی نیز برای این مهم در اختیار داشته باشد. این درحالی 
است که سیاست‌گذار تا امروز بسیاری از نوسانات هیجانی و مقطعی بازار 
را با اتکا به دلارهای حاصل از فروش نفت خام کنترل کرده اس��ت. این 
اقدام در شرایط روند صعودی نرخ تورم، موجب فشرده شدن فنر نرخ ارز 
ش��ده و در نهایت زمینه‌ساز شوک در بازار می‌شود؛ بنابراین وجود منابع 
ارزی سیاس��ت‌گذار را قادر به کنترل طولانی‌تر بازار می‌کند. با این‌همه، 
واقعی��ت انتفاع دولت‌ه��ا از افزایش نرخ ارز یا ت��ورم در کوتاه‌مدت قابل 
کتمان نیست. هرچند کس��ب درآمد از طریق نوسانات قیمتی به‌سرعت 
موجب افزایش هزینه‌های دولتی و متعاقب آن کسری بودجه می‌شود که 
عم�ال در بلندمدت تاثیری معکوس بر اقتصاد و هزینه‌های دولت خواهد 
داش��ت. به هر حال دولت��ی که نرخ غیرواقعی ب��رای ارز تعیین می‌کند، 

پذیرفته فنر تورم فشرده شود و حتما 
باید برای این مسئله هم چاره‌جویی 
کند. ای��ن مهم را بای��د پذیرفت که 
ش��وک‌های ناشی از سیاست تثبیتی 
)در ش��رایطی که ت��ورم عمومی در 
اقتص��اد مل��ی کنترل نش��ده( ثبات 

پایداری به‌وجود نخواهد آورد و هر بحرانی که هیجان اجتماعی را تشدید 
کند، به‌سرعت می‌تواند تمام رشته‌های سیاست‌گذاران را پنبه کند. به‌نظر 
می‌رسد متصدیان بانک مرکزی انتظار داشتند با اجرای سیاست تثبیتی 
در زمین��ه نرخ دلار و همچنین اجرای سیاس��ت‌های انقباضی پولی، هم 
نرخ دلار را کنترل کنند و هم با کنترل میزان نقدینگی ش��رایط کاهش 
چشمگیر نرخ تورم را فراهم آورند. این امر مانند آن است که سیاست‌گذار 
پولی کشورمان با لنگر قرار دادن نرخ ارز، بخواهد مانعی جدی در مقابل 
تورم فزاینده ایجاد کند. این اقدام البته برای مدتی موثر بود، اما در نهایت 
تورم ۱۴۰۲ همچنان بیش��تر از ۴۰ درصد باقی ماند تا برای نخستین‌بار 
۳ س��ال پی‌درپی کش��ور دچار تورم بیش از ۴۰ درصد باشد. به هر حال، 
تورم در ایران یک مس��ئله پولی هم هست و تجربه جهانی نشان می‌دهد 
کنترل تورم زمانی امکان‌پذیر است که بی‌انضباطی‌های گوناگون، از جمله 
بی‌انضباطی‌های پولی و مالی که به‌شکل کسری بودجه بروز پیدا می‌کند، 
از بین برود و نظم اقتصادی جایگزین شود. بانک مرکزی زمانی می‌تواند 
با اجرای سیاست‌های انقباضی یا تثبیتی به موفقیت‌های بیشتری دست 
یابد ک��ه همزمان در بخش مالی دولت هم انضباط حاکم ش��ود؛ به‌زبان 
س��اده‌تر، اگر بی‌انضباطی‌های دولت در بخش‌های مالی و بودجه‌ای رفع 
نش��وند، توس��ط بانک مرکزی و تلاش این نهاد برای کنترل نرخ تورم از 
طریق سیاست‌گذاری‌ها نمی‌توانیم ثبات را به‌شکلی ملموس و محسوس 

در اقتصاد مشاهده کنیم.
بااین‌همه دست‌کم درباره نوس��ان نرخ ارز و تاثیر بر بازارهای موازی و 
ادامه حیات کسب‌وکارها، عامل اصلی و تعیین‌کننده تنش‌های منطقه‌ای 

و بین‌المللی است.

سیاست »لنگر ارزی« جواب ندادپیشینه تاریخی شکست ارزش ریال

سخن پایانی
 درب��اره میزان و چگونگی اثرگذاری نوس��انات نرخ ارز و به‌ویژه افزایش آن، 
دیدگاه‌ه��ای متفاوتی وج��ود دارد. برای مثال، اقتصاددانان س��نتی معتقدند 
کاه��ش ارزش پ��ول اثر انبس��اطی ب��ر اقتصاد خواه��د داش��ت و در مقابل، 
ساختارگرایان به اثرات انقباضی کاهش ارزش پول ملی بر اقتصاد باور دارند.

این پدیده اثرات قابل‌توجهی بر اقتصاد همه کش��ورها و از جمله کشورهای 

در حال توسعه‌ای مثل ایران خواهد گذاشت. همه بخش‌های اقتصاد، از تولید 
و توزی��ع گرفته تا مصرف و خدمات از نوس��انات ارز تاثیر پذیرفته و خود نیز 
دچار بی‌ثباتی و نوس��ان شده‌اند. از این‌رو، سیاست‌گذاری‌های ارزی مناسب و 
سروس��امان دادن به بازار ارز، از ضرورت‌های انکارناپذیر اقتصاد کشور به‌ویژه 

در شرایط کنونی است. 

بیش از ۵۰ سال است اقتصاد ایران ساختارهای تورمی دارد و نخستین مسئله در حفظ و تقویت 
ارزش پول ملی، مهار تورم است که نیازمند اصلاح ساختاری در حوزه‌های بانکی، بودجه‌ای و تجاری 
اس��ت. دولت برای حفظ و تقویت ارزش پول ملی باید برنامه مش��خص و مبتنی بر علم اقتصاد ارائه 
دهد و مس��ائل را اولویت‌بندی کند. البته در تیم اقتصادی دولت نیز باید هماهنگی‌های لازم برقرار 
شود. اگر به‌دنبال حفظ و تقویت ارزش پول ملی هستیم، باید تورم را مهار کنیم و فاصله تورم ایران 
با ش��رکای تجاری را کاهش دهیم. البته اینکه تورم چگونه کنترل ش��ود، خود موضوع مهمی است. 
اگر دولت بتواند سیاس��ت‌هایی پیاده کند که هزینه‌های تولید کنترل و البته بهینه ش��ود، می‌تواند 

در کنترل جریان تورمی کشور موثر باشد. درباره سیاست‌های کنترل ارزش پول ملی باید گفت هر 
عاملی که در جریان تورمی موثر است، جریان تورمی را کنترل و ثبات اقتصادی در ارتباط با قیمت‌ها 

ایجاد می‌کند، می‌تواند ارزش پول ملی ما را تقویت کند.
راهکار افزایش ارزش پول ملی��

حذف موانع پیش‌روی س��رمایه‌گذاری در کش��ور می‌تواند تاثیر بسزایی در افزایش ارزش پول ملی 
ایفا کند. این هدف با حمایت‌ها و ایجاد طرح‌های تشویقی برای جذب سرمایه‌گذار داخلی و خارجی 
محقق می‌ش��ود. این طرح‌ها باید به‌گونه‌ای باش��د که امنیت س��رمایه و سرمایه‌گذاران تضمین شده 

باشد. از دیگر راهکارهای افزایش ارزش پول ملی، حمایت همه‌جانبه بانک‌های کشور از بخش تولید 
و اختصاص منابعی برای رفع مش��کلات مالی تولیدکنندگان اس��ت. باید توجه داش��ت که نمی‌توان 
در کوتاه‌مدت توان تولیدی یک کشور را افزایش داد. روند رشد تولید وابسته به استراتژی و توسعه 
صنعت��ی در کش��ور اس��ت؛ بنابراین اگر وضعی��ت بهره‌وری عوامل تولید را بهبود ببخش��یم، کاهش 
هزینه‌ه��ای تولید یکی از دس��تاوردهای آن اس��ت و کاهش هزینه‌ه��ای تولید منجر به کنترل تورم 
می‌ش��ود. بهبود روابط بین‌الملل نیز از عواملی اس��ت که موجب افزایش ارزش پول ملی در کش��ور 

خواهد شد که البته این مورد جزو برنامه‌های بلندمدت دولت‌هاست.

دلایل کلیدی کاهش ارزش ریال
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سقوط آزاد »ریال«

قدرت دلاری نقدینگی با تقس��یم حجم نقدینگ��ی به نرخ دلار حاصل 
می‌شود. به‌همین دلیل وقتی دلار گران می‌شود، به‌سرعت از قدرت دلاری 
نقدینگی کاس��ته می‌ش��ود. این امر می‌تواند در تامین مالی، سیاست‌گذار 

را ب��ه افزایش نقدینگی برای افزایش قدرت دلاری آن س��وق دهد. اما از 
آنجای��ی که اقدام مزبور به افزایش ن��رخ تورم و متعاقب آن کاهش ارزش 

پول ملی منجر می‌شود، کشور را در یک سیکل باطل قرار می‌دهد. 

یک کارش��ناس اقتص��اد کلان می‌گوید؛ برای افزای��ش »قدرت دلاری 
نقدینگی« در کشور چاره‌ای نیست، جز اینکه نرخ دلار کنترل شود.

وحید شقاقی‌ش��هری، کارشناس اقتصاد کلان در رابطه با اظهارات اخیر 

وزی��ر اقتصاد درباره »ق��درت دلاری نقدینگی« ب��ه خبرآنلاین گفت: در 
ج��دول زیر، قدرت دلاری نقدینگی طی س��ال‌های ۱۳۹۱ تا فصل س��وم 

۱۴۰۳ به‌تصویر کشیده شده است.

همان‌طورکه از این آمار مش��اهده می‌شود، در سال ۱۳۹۵ قدرت دلاری نقدینگی 
بیش��ترین می��زان بوده که ۳۴۴میلیارددلار بوده اس��ت، اما در س��ال‌های اخیر این 
شاخص به حداقل میزان خود رسیده، به‌طوری‌که از سال ۱۴۰۲ حدود ۱۵۰میلیارد 

دلار شده است.
ای��ن عضو هیات‌علمی دانش��گاه خوارزمی اف��زود: هر قدر ت��وان دلاری نقدینگی 
کاهش یابد، قفل‌شدگی اقتصاد افزایش می‌یابد. صنایع وابسته به واردات مواد اولیه، 
تکنولوژی و کالاهای واسطه‌ای هستند و وقتی قدرت دلاری نقدینگی پایین می‌آید، 
فشار سنگینی بر بنگاه‌های تولیدی در تامین نیازهای خود از خارج ایجاد می‌شود و 

به تشدید رکود و فرسودگی اقتصاد ایران دامن می‌زند.
به‌گفته این کارشناس، شاخص مذکور از نسبت حجم نقدینگی به متوسط نرخ دلار 
حاصل می‌ش��ود. ش��قاقی تصریح کرد: به این ترتیب باوجود اینکه حجم نقدینگی با 
رشدی بیش از ۳۵، ۳۰ درصد در سال‌های اخیر افزایش یافته چون اقتصاد نتوانسته 
افزایش نرخ دلار را مهار کند و رشد نرخ دلار از رشد نقدینگی بیشتر بوده؛ در نهایت 

قدرت دلاری نقدینگی، روندی کاهنده داشته است.
وی راه‌ح��ل اصلی را کنترل نرخ دلار دانس��ت، چراکه اگر ن��رخ دلار بالا برود، هر 
اقدام��ی انجام بگی��رد ولو افزایش نقدینگی، باز هم به جب��ران کاهش قدرت دلاری 

نقدینگی نمی‌انجامد.
عض��و هیات‌علمی دانش��گاه خوارزم��ی تاکید کرد: مهم‌ترین چال��ش، کنترل نرخ 
دلار و جلوگیری از کاهش ارزش پول ملی اس��ت. رفع این اش��کال نیازمند مدیریت 
س��ختگیرانه ریال در اقتص��اد، کاهش قاچاق، کاهش کس��ری‌های تجاری و کاهش 

حس��اب س��رمایه اس��ت. متاس��فانه در اقتصاد ایران که درگیر تحریم‌های سخت و 
پیچیده و مدت‌دار اس��ت، حکمرانی ریال جدی گرفته نمی‌ش��ود و همچنان شاهد 

گردش ریال بدون شفافیت و ثبت اسناد مثبته هستیم.
مشاور دبیرخانه مجمع تشخیص مصلحت نظام خاطرنشان ساخت: از طرف دیگر، 
کس��ری‌های تجاری غیرنفتی به‌دلیل سیاس��ت‌های غلط صادراتی و وارداتی تشدید 
شده است و سال گذش��ته بیش از ۱۷میلیارد دلار کسری تجاری غیرنفتی داشتیم 
که فشار سنگینی بر ناترازی ارزی و نرخ ارز وارد می‌کند. علاوه بر این، خروج سرمایه 
و تشدید کس��ری‌های حساب س��رمایه نیز به‌دلیل نااطمینانی‌ها، ضعف نظارت‌ها و 
سیاس��ت‌های غلط اقتصادی تش��دید شده اس��ت که بر نرخ دلار و افزایش آن فشار 

وارد می‌آورد.
شقاقی گفت: بنابراین مجموعه عللی به تشدید ناترازی‌های ارزی و افزایش نرخ دلار 
فش��ار وارد می‌س��ازد و موجب رشد شدید نرخ دلار می‌شود که زمینه کاهش قدرت 
دلاری نقدینگ��ی را فراه��م می‌کند. با کاهش قدرت دلاری نقدینگی، قفل‌ش��دگی 

اقتصاد تشدید می‌شود.
وی راه‌حلی را که همزمان با تامین مالی غیرتورمی تولید به چالش تضعیف قدرت 
دلاری نقدینگ��ی هم بینجامد، این‌طور توضیح داد: بهترین سیاس��ت اصلاح الگوی 
یارانه‌های انرژی و آزادس��ازی منابع هدررفت این حوزه است که می‌تواند منابع لازم 
را برای اصلاحات اقتصادی و ساختاری در اختیار دولت قرار دهد تا بتواند ضمن مهار 
ناترازی بودجه‌ای، به اصلاح دیگر ناترازی‌های اقتصاد کلان بپردازد و جلوی تش��دید 

فرسودگی اقتصاد را بگیرد.

قدرت دلاری نقدینگی ایران 

در چند س�ال اخیر و به‌ویژه سال گذشته، بازار ارز 
با نوسانات و تکانه‌های زیادی همراه بوده و مسائل و 
مشکلاتی مانند چندنرخی بودن، چندبازاری بودن، 
افزای�ش چندبرابری نرخ و مواردی از این دس�ت را 

تجربه کرده است.
از دیدگاه اقتصاددانان، نرخ برابری پول کش�ورها 
معمولا براس�اس رونده�ای بلندم�دت و بنیادی در 
اقتصاد تعیین می‌ش�ود. به‌عن�وان مثال، کاهش نرخ 
رش�د اقتصادی، افزایش تورم، کسری بودجه دولت، 
در پیش گرفتن سیاس�ت‌های انبس�اطی و در نتیجه 
افزای�ش عرضه پول داخلی و مواردی از این دس�ت 
منجر به کاهش ارزش پول ملی یک کشور در مقابل 
سایر پول‌ها خواهد شد. در واقع آنچه در عمل اتفاق 
می‌افتد، نه افزایش نرخ ارز که کاهش ارزش پول ملی 
اس�ت؛ بنابراین نوسانات نرخ ارز چیزی جز نوسانات 
نرخ پول ملی نیس�ت. در این بین، فعالان اقتصادی 
و مدیران کس�ب‌وکارها فارغ از ابعاد اقتصادی، برای 
ماندگاری راه�ی جز »حف�ظ ارزش دارایی« ندارند، 

سیاستی که اجرای آن از وظایف دولت‌هاست.

۱۴۰۲۱۴۰۱۱۳۹۹۱۳۹۷۱۳۹۵۱۳۹۳۱۳۹۲۱۳۹۱سال

۹۷۵۰۷۸۰۰۶۳۳۷۳۴۷۶۱۸۸۲۱۲۵۳۷۸۳۴۶۰حجم نقدینگی

۶۵۰۰۰۵۰۰۰۰۳۴۹۲۶۲۲۸۸۰۱۰۳۳۷۳۶۴۴۳۲۸۰۲۶۰۵قیمت دلار

دلاری  ق�درت 
نقدینگی

۱۵۰۱۵۶۱۸۱۱۵۲۱۸۲۳۴۴۲۳۹۱۷۷


