
تورم و بازســـازی نظـــام بانکی در اولویت قـــرار گیرد، 
حتـــی اگر در کوتاه‌مدت به تشـــدید رکـــود بینجامد. 
تـــورم نقطه‌به‌نقطه خانوارهـــا در مـــرداد ۱۴۰۵ به ۸۹ 
درصـــد رســـیده، قیمت مـــواد غذایی بیـــش از ۱۲۷ 
درصد افزایش یافته و رشـــد نقدینگـــی نیز ۵۲ درصد 
بوده اســـت. در چنیـــن وضعیتی، تحریـــک تقاضا از 
طریق تزریق نقدینگـــی یا افزایش کســـری بودجه، 
به‌جـــای تقویـــت پایـــدار تولیـــد، می‌توانـــد تـــورم را 
تشـــدید کند و قـــدرت خرید را بیشـــتر کاهش دهد. 
از نـــگاه مـــن بـــا ابزارهـــا و محدودیت‌هـــای موجود 
نمی‌تـــوان هر چهـــار هدف مهـــار تـــورم، حمایت از 
تولید، حفظ قدرت خرید و تحریک ســـرمایه‌گذاری 
را همزمان و به‌طـــور کامل محقق کـــرد. این اهداف 
با بده‌بســـتان‌هایی همراهند و حتی بدون کســـری 
بودجه شـــدید و ناترازی گســـترده بانکـــی نیز تحقق 
کامل و همزمان آنها از نظر ابـــزاری امکان‌پذیر نبود. 
بنابراین، اولویت‌بندی پیشنهادی من چنین است: 
نخســـت؛ مهار تورم از طریق انضبـــاط پولی و مالی. 
بانـــک مرکزی باید رشـــد ترازنامه بانک‌هـــا را کنترل 
کند و از تأمین مالی کســـری بودجه دولت بپرهیزد. 
افزایـــش نســـبت ســـپرده قانونـــی در اردیبهشـــت 
۱۴۰۵، بـــه میـــزان ۱.۵ واحـــد درصـــد در دو مرحلـــه، 
گام درســـتی بود، اما کافی نیســـت. اصلاح ســـاختار 
بانک‌هـــای ناتـــراز نیـــز ضـــرورت دارد؛ بویـــژه آنکه از 
۲۷ بانـــک، تنهـــا ۱۳ بانـــک حداقل نســـبت کفایت 
ســـرمایه را دارنـــد. دوم؛ حمایـــت هدفمند از 
قـــدرت خرید اقشـــار آســـیب‌پذیر. با توجه 
بـــه عبـــور تـــورم دهک‌هـــای کم‌درآمـــد از 
۱۰۰ درصـــد، حمایت‌ها باید بـــر کالابرگ و 
پرداخت‌هـــای نقدی هدفمنـــد متمرکز 
باشـــد. از نگاه مـــن، افزایـــش عمومی 
بـــه چرخـــه  دســـتمزدها می‌توانـــد 

افزایش دســـتمزد و قیمـــت دامن بزنـــد و جایگزین 
مناســـبی برای حمایت هدفمند نیســـت.

ســـوم؛ حفـــظ تولیـــد در بخش‌های مقاوم‌تر. رشـــد 
مثبت ۲.۳ درصدی بخش کشـــاورزی نشان می‌دهد 
زنجیره‌های تولیدی کمتر وابسته به تجارت خارجی، 
در برابـــر شـــوک‌ها مقاومـــت بیشـــتری داشـــته‌اند. 
سیاســـت‌گذار باید بر تقویت ایـــن بخش‌ها و صنایع 
داخلی تمرکز کنـــد، نه آنکه محـــور اصلی حمایت را 
احیـــای بخش‌های به‌شـــدت وابســـته بـــه واردات و 

صادرات قـــرار دهد.
چهارم؛ فراهم‌کـــردن زمینه احیای ســـرمایه‌گذاری. 
تحریـــک ســـرمایه‌گذاری در کوتاه‌مـــدت، اولویـــت 
اول نیســـت. تـــا زمانـــی کـــه نااطمینانی سیاســـی و 
اقتصادی کاهش نیابد، مشـــوق‌های مالی می‌توانند 
به‌جای جـــذب منابع بـــه تولید، به انتقال ســـرمایه 
بـــه بازارهای غیرمولد مانند ارز، طلا و مســـکن منجر 
شوند. احیای ســـرمایه‌گذاری به ثبات سیاسی، رفع 
تحریم‌ها و چشـــم‌اندازی روشـــن نیاز دارد، نه صرفاً 

مشـــوق‌های مالی.
 

 با توجه به افت سرمایه‌گذاری و صادرات، 
آیا خروج از رکود بدون احیای این دو بخش 

امکان‌پذیر است؟ دولت چه اقداماتی باید 
انجام دهد؟

پاســـخ کوتاه من منفی اســـت. کاهش ۸.۴ درصدی 
تشکیل سرمایه ثابت و افت ۳۵.۷ درصدی صادرات 
کالا و خدمـــات، دو موتـــور اصلی اقتصـــاد را تضعیف 
کـــرده اســـت. صـــادرات، موتـــور تقاضـــا و تشـــکیل 
ســـرمایه، موتـــور افزایـــش ظرفیـــت تولیـــد اســـت. 
هنگامـــی که هـــر دو دچار افـــت می‌شـــوند، اقتصاد 
نه‌تنهـــا در کوتاه‌مـــدت در رکـــود می‌مانـــد، بلکـــه 
بخشی از ظرفیت رشـــد ســـال‌های آینده خود را نیز 

از دســـت می‌دهد.
در اقتصادی ســـرمایه‌بر مانند ایران، کاهش مســـتمر 
ســـرمایه‌گذاری بـــه فرســـایش موجـــودی ســـرمایه، 
افت بهره‌وری و محدودشـــدن ظرفیـــت تولید منجر 
می‌شود. رشد تشکیل ســـرمایه ثابت ناخالص پیش 
از جنگ نیز در تابســـتان ۱۴۰۴ به منفـــی ۴.۸ درصد 
رســـیده بود که پایین‌ترین رقم در چهار ســـال و نیم 
منتهی به آن دوره محسوب می‌شـــد. بنابراین، روند 
کاهـــش ســـرمایه‌گذاری پیش از شـــوک جنگـــی آغاز 

شـــده بود و جنگ آن را تشـــدید کرد.
در تجارت خارجی نیز آمار پنج‌ماهه اول ۱۴۰۵ نشـــان 
می‌دهـــد صادرات غیرنفتی به حـــدود ۱۵ میلیارد دلار 
و واردات بـــه ۱۷ میلیـــارد دلار رســـیده اســـت؛ به این 
ترتیـــب، تراز تجـــاری غیرنفتی حـــدود ۲ میلیارد دلار 
منفی بوده اســـت. صادرات غیرنفتی در مقایســـه با 
مدت مشابه ســـال ۱۴۰۳، حدود ۳۲.۵ درصد کاهش 

داشته است.
همچنین من بخش عمده این کاهش را ناشـــی 
از اختـــال در مســـیرهای دریایـــی و محاصـــره 
تجـــاری می‌دانم؛ زیـــرا پیش از جنـــگ، بیش از 
۸۰ درصـــد مبادلات تجـــاری ایران از مســـیرهای 

دریایـــی انجام می‌شـــد. 

اولویت فوری، 
تثبیت اقتصاد 

کلان از مسیر 
مهار تورم و 

بازسازی اعتماد 
به نظام بانکی 

است. بدون 
این پیش‌شرط، 

سیاست‌های 
حمایتی یا 

تحریک تقاضا 
نمی‌توانند به 

رشد پایدار 
منجر شوند

 عضو هیأت علمی دانشگاه فردوسی مشهد 
از الزامات سیاست‌گذاری در نیمه دوم سال می‌گوید

 رشد اقتصادی منفی ۱۰.۱ درصدی در بهار 
۱۴۰۵، در مقایسه با دوره‌های رکود گذشته 

چه جایگاهی دارد؟ آیا می‌توان آن را بی‌سابقه 
دانست؟

این نرخ، در مقایســـه با برخی دوره‌های رکود شـــدید 
دهـــه ۹۰، از افتی ســـریع حکایت دارد؛ بـــا این حال، 
نمی‌تـــوان آن را بی‌ســـابقه دانســـت. در پاییز ۱۳۹۷، 
رشـــد اقتصـــادی بـــه منفـــی ۱۱.۵ درصـــد رســـید که 
پایین‌تریـــن میـــزان در ۱۲ ســـال منتهی بـــه آن دوره 
بود. همچنین در ســـال ۱۳۹۱، اقتصـــاد ایران حدود 

۸ درصـــد کوچک‌تر شـــد.
 نکتـــه مهم درباره بهار ۱۴۰۵ این اســـت کـــه افت ۱۰.۱ 
درصدی در شـــرایطی ثبت شـــده که اقتصـــاد از قبل 
نیز وضعیت شـــکننده‌ای داشـــت. رشـــد اقتصادی 
ســـال ۱۴۰۴ با احتســـاب نفت تنها ۰.۲ درصد و بدون 
نفت منفـــی ۰.۳ درصد بود؛ بنابراین، اقتصاد پیش از 
جنـــگ نیز در عمل با رکود مواجه بود. آنچه شـــرایط 
کنونـــی را متمایـــز می‌کنـــد، همزمانـــی چند شـــوک 

اســـت: کاهش ۲۶.۴ درصدی اســـتخراج نفت و گاز، 
افت ۱۴.۷ درصدی بخش صنایـــع و معادن، کاهش 
۸.۴ درصدی تشکیل سرمایه ثابت و افت ۴ درصدی 
مصـــرف بخـــش خصوصـــی. ایـــن ترکیـــب، اقتصاد 
را در وضعیتـــی قـــرار داده کـــه می‌تـــوان آن را »رکود 
مرکب« نامید؛ یعنی مســـأله صرفاً یک شـــوک نفتی 
نیســـت، بلکه عرضـــه و تقاضـــا به‌صـــورت هم‌زمان 
در بخش‌های مختلـــف اقتصاد منقبض شـــده‌اند.

 
 چه سهمی از این افت به نفت و پیامدهای 

جنگ مربوط است و چه سهمی را باید ناشی از 
مشکلات ساختاری اقتصاد دانست؟

هـــر دو عامـــل مؤثرنـــد، اما نشـــانه‌های مشـــکلات 
ســـاختاری را پیـــش از جنگ نیز می‌توان مشـــاهده 
کرد. رشـــد منفـــی ۴.۶ درصدی اقتصـــاد بدون نفت 
نشـــان می‌دهد که کاهـــش فعالیت‌هـــای اقتصادی 
به بخـــش نفت محدود نبوده اســـت. بخش صنایع 
و معادن بدون احتســـاب نفت نیز رشـــد منفی ۵.۲ 

درصـــدی داشـــته اســـت. این ارقـــام را بایـــد در کنار 
محدودیت‌هـــای ســـاختاری زنجیره‌هـــای تولیـــدی 
قـــرار داد؛ زنجیره‌هایی کـــه برای تأمین مـــواد اولیه 
بـــه واردات و برای فروش بخشـــی از محصولات خود 
به صادرات وابســـته‌اند و پیـــش از جنگ نیز با موانع 
مختلفی روبه‌رو بودند. شاخص‌های سرمایه‌گذاری 
و بـــازار کار نیز ابعاد این وضعیت را نشـــان می‌دهند. 
تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی در بهار ۱۴۰۵، 
معـــادل ۸.۴ درصـــد کاهـــش یافـــت و ارزش‌افزوده 
بخـــش ســـاختمان ۶.۴ درصـــد افـــت کـــرد. نـــرخ 
بیـــکاری نیز از ۷.۳ درصد در بهـــار ۱۴۰۴ به ۹.۱ درصد 
در بهار ۱۴۰۵ رســـید و نرخ بیـــکاری جوانان به ۲۳.۴ 
درصـــد افزایـــش یافـــت. در مجموع، برداشـــت من 
این اســـت کـــه اقتصاد ایـــران پیش از جنـــگ نیز در 
چرخـــه »رشـــدهای ناپایدار وابســـته به نفـــت« قرار 
داشـــت. جنگ این ضعف‌های ســـاختاری را تشدید 

و آثار آنها را آشـــکارتر کرد.
 

در شرایط رکود تورمی، سیاست‌گذار چگونه 
باید میان مهار تورم، حمایت از تولید، 

حفظ قدرت خرید و تحریک سرمایه‌گذاری 
اولویت‌بندی کند؟

اقتصـــاد ایـــران در بهار ۱۴۰۵ بـــا نوعی »رکـــود تورمی 
تشدیدشـــده« روبه‌رو شد که ریشـــه‌های آن، هم به 
شـــوک‌های بیرونی، مانند جنگ، تحریم و محاصره 
دریایـــی، بازمی‌گردد و هم به ضعف‌های ســـاختاری 
داخلی از جمله وابســـتگی به نفـــت، ناترازی بانکی، 
کســـری بودجه مزمن و فرار سرمایه.  تجربه تاریخی 
نیز نشـــان می‌دهـــد که اقتصـــاد ایران در ۳۴ ســـال 
گذشـــته، هشـــت ســـال رشـــد منفی را تجربه کرده 
اســـت. در دوره‌های مختلف، پس از رشد مثبت و با 
تخلیـــه آثار تکانه‌ها، اقتصاد دوباره به رکود بازگشـــته 
اســـت. به اعتقاد من، بـــدون اصلاح نظـــام بانکی، 
انضباط مالی، تنوع‌بخشـــی به صـــادرات غیرنفتی و 
کاهش وابســـتگی به درآمدهای نفتی، چرخه »رشد 

ناپایدار ـ رکود« تکرار خواهد شـــد.
اولویت فـــوری، تثبیت اقتصـــاد کلان از 

مســـیر مهـــار تـــورم و بازســـازی اعتماد 
به نظـــام بانکـــی اســـت. بـــدون این 

پیش‌شرط، سیاســـت‌های حمایتی 
یـــا تحریـــک تقاضـــا نمی‌تواننـــد به 

رشـــد پایدار منجر شـــوند. به نظر 
مـــن در شـــرایط فعلی بایـــد مهار 

با این رمزینه
متن کامل گفت‌وگو را بخوانید.

گفت و گو

امیرحســـین جعفری / گروه اقتصـــادی -      کاهش ۱۰.۱ درصـــدی تولید ناخالص داخلی ایـــران در بهار ۱۴۰۵، 
پرســـش درباره منشـــأ افـــت فعالیت‌های اقتصـــادی و راه‌های بازگشـــت بـــه رشـــد را به یکـــی از محورهای 
اصلـــی بحث‌هـــای اقتصادی تبدیل کرده اســـت. آیا ایـــن کاهش، بیش از هـــر چیز نتیجه افـــت تولید نفت 
و پیامدهـــای جنگ اســـت یا بایـــد ریشـــه‌های آن را در محدودیت‌های ســـرمایه‌گذاری، ضعـــف زنجیره‌های 
تولیـــد و کاهش قدرت خرید خانوارها جســـت‌وجو کرد؟ پاســـخ به این پرســـش، برای تعییـــن اولویت‌های 
سیاســـت‌گذاری در نیمـــه دوم ســـال اهمیت دارد؛ بویژه در شـــرایطی کـــه حمایت از تولید و معیشـــت باید 
همزمـــان با کنتـــرل تورم دنبال شـــود. مهدی فیضـــی، عضو هیأت علمی گروه اقتصاد دانشـــگاه فردوســـی 
مشـــهد، در گفت‌وگـــو بـــا »ایران«، افـــت اقتصـــاد در بهار امســـال را حاصـــل همزمانی شـــوک‌های بیرونی و 
مشـــکلات ســـاختاری می‌داند. به اعتقاد او، کاهش اســـتخراج نفت و گاز تنها بخشـــی از تصویر است و افت 
ســـرمایه‌گذاری، صادرات و مصرف خصوصی نشـــان می‌دهد که دامنه رکود بـــه بخش‌های مختلف اقتصاد 
گســـترش یافته اســـت. او برای توصیف این وضعیت، از تعبیر »رکود مرکب« اســـتفاده می‌کند؛ وضعیتی که 
در آن، هـــم ظرفیـــت تولید محدود می‌شـــود و هم تقاضا کاهش می‌یابد. فیضی معتقد اســـت عبـــور از این 
شـــرایط به اولویت‌بندی سیاســـت‌ها نیاز دارد. از نگاه او، انضبـــاط پولی و مالی باید بـــا حمایت هدفمند از 
خانوارهای آســـیب‌پذیر، تأمین سرمایه در گردش بنگاه‌ها و بازســـازی مسیرهای تجارت خارجی همراه شود. 
او همچنین احیای ســـرمایه‌گذاری را وابسته به کاهش نااطمینانی و شکل‌گیری چشـــم‌اندازی روشن برای 
فعـــالان اقتصـــادی می‌داند. در این گفت‌وگو، ابعاد افت رشـــد اقتصادی، نســـبت میان شـــوک‌های مقطعی 
و ضعف‌هـــای ســـاختاری، الزامات حمایت از تولید و قدرت خرید، چشـــم‌انداز اقتصاد تا پایان ســـال و ســـه 
اقدام فوری برای کاهش فشـــار بر فعالیت‌های اقتصادی بررســـی شـــده اســـت. فیضی در پاســـخ‌های خود، 
میـــان ضرورت تثبیت اقتصاد در کوتاه‌مدت و اصلاح بســـترهای رشـــد پایدار در بلندمـــدت تمایز می‌گذارد 

و بر پیونـــد میان ایـــن دو تأکید می‌کند.
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