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  سخنرانی
  

  های پولی در ایران مکانیزم انتقال پولی و اثربخشی سیاست
  )بخش اول(

  

  :یئ نجارفیروزجاورود به بحث
بینی شده است،   موضوع تأمین مالی پیش برای بررسی1390هایی که در سال  در هفتمین نشست از مجموعه نشست

پولی یکی از محورهای اساسی در   مکانیزم انتقال.های پولی در ایران است مکانیزم انتقال پولی و اثربخشی سیاست
گیرد موضوع بسیار  های پولی حول و حوش این موضوع قرار می تقریباً موضوع اثربخشی سیاست. اقتصاد پولی است
المللی   بر این اساس ابتدا جناب آقای محسن واشقانی معاون مدیریت نهادها و ابزارهای بین واستجذاب و جالبی 

زیان ا و در نهایت جناب آقای آلبرت بغعلمی دانشگاه الزهر بانک کشاورزی و سپس آقای مهدی پدرام عضو هیئت
ه میهمانان ارجمند به خواهند کرد و در ادام پژوهشکده امور اقتصادی مطالب خود را مطرح یسرپرست پژوهش

  .های حضار پاسخ خواهند گفت پرسش
  

 انتقال پولی هایزمان یابی فرایندکه البته   استموضوع بحث در مورد مکانیزم انتقال پولی: واشقانی
  . باشد نظر مینیز مد

منتهی . ردهای پولی استفاده ک توان از سیاست می اقتصادبرای مدیریت مشخص است که 
است که مقام پولی یا بانکدار مرکزی فرایند انتقال پولی یا فرایندی که تلزم آن موفقیت در آن مس

 اگر از این اطلاع .طورکامل بشناسد هب  راکنند های پولی در اقتصاد اشاعه پیدا می  شوک آنتحت
های پولی  غافل باشد یا آگاهی کامل از این موضوع نداشته باشد ممکن است در اجرای سیاست

   :شودشرح زیر   بهطادچار چهار خ
  .د نتایج ناخواسته در زمان اشتباه برس یعنی به ممکن است سیاست پولی ناکارآمد باشد .1
  .نمایددر روابط اشتباه  .2
  . دچار خطا شوددرانتخاب ابزارها .3
 سیاست  سیاست پولی که قلبگذاریتغیرها و مدت زمان لازم برای اثربینی م پیشدر  .4

  . نماید اشتباه  استپولی
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 به درآمد لی از سیاست پولیفرایند یا رابطه ع به )1978(لیدلرزم انتقال پولی به تعبیر مکانی
. شود ختم میها   به تولید و قیمت شروع و این فرایند از سیاست پولی.است اسمی یا درآمد پولی

 چه  مکانیزم و ازطریقتحت چه این بود که مطرح بودند، این تحقیق درهایی که  بنابراین پرسش
 ؟ اهمیت هرکدام از این عناصر در مکانیزم انتقال چقدر استنماید و سیاست پولی عمل میاصری عن

  .الگوی زمانی انتقال پولی چگونه استو نهایتاً 
ر تولید ندارند و فقط منجر به بهای پولی تأثیری   سیاست در بلندمدتاز نظر مکاتب اقتصادی

های  نظر بین مکاتب وجود دارد که سیاست ن اتفاقایمدت   در کوتاهیمنته. شوند افزایش قیمت می
داند و  ل میفع پول را منرا که آنها چهای تجاری حقیقی پیروان دیدگاه چرخهپولی اثرگذارند بجز 

 برای ها در مکتب کلاسیک. دانند اقد ارزش مطالعاتی می خاطر هم مکانیزم انتقال پولی را فهمین به
  . وجود داردسازکار  دو انتقال شوک پولی به قیمت و تولید

ها هم به همان متناسب   اعتقاد داشتند که با افزایش حجم پول قیمتها  کلاسیکدر واقع
.  سازوکار غیرمستقیمدیگری سازوکار دارند یک سازوکار مستقیم و  آنها دو.کند افزایش پیدا می

ه نسبت میزان نقدی ها ب نی برشکاف حجم مطلوب نگهداری پول درسبد داراییتسازوکار مستقیم مب
 مطلوب و نقدی تراز  شکافاد دارند که وقتی پول زیاد میشود اعتقآنها.  استکردن نرخ خرجو 

کردن   خرج نرخخواهد شد و در نتیجهکردن خانوارها زیاد   نرخ خرج آنبه تبعیافته که افزایش پیدا 
  .شود ها زیاد می  قیمتیتنهاکامل ثابت است در چون درآمد درسطح درآمد اشتغال   وشود زیاد می

 پول باعث افزایش حجم. ی اعتقاد دارنددر سازوکار غیرمستقیم به مکانیزمی شبیه مکانیزم کینز
  .شود  میتقاضای کل و  نرخ بهره و افزایش سرمایه گذاریکاهش

مدت آثار  کم در کوتاه ها تغییرات حجم پول، دست در دیدگاه کینزی برخلاف دیدگاه کلاسیک
 راجع به اثرات 1توضیح کینز در کتاب تئوری عمومی اشتغال، بهره و پول.  اقتصاد به دنبال داردحقیقی در

ها در خصوص  فرض اول همان اصل کلاسیک. پول اسمی بر تولید برمبنای دو فرض کلیدی قرار دارد
. باشد می) استافزایش اشتغال مستلزم کاهش دستمزد حقیقی (وجود رابطه منفی بین دستمزد و اقعی و اشتغال 

فرض دوم با عنایت به تمرکز کارگران بر دستمزدهای اسمی خود، بر چسبندگی بیشتردستمزدهای اسمی 
در واقع فرض دوم کینز به این نکته اشاره دارد که هم دستمزدها و هم . ها دلالت دارد نسبت به قیمت

از این رو . ها بیشتر است قیمتها هردو چسبنده هستند منتهی شدت چسبندگی دستمزدهای اسمی از  قیمت
  . شود آن افزایش اشتغال و تولید می تبع افزایش حجم پول باعث افزایش قیمت و درنتیجه کاهش دستمزد حقیقی و به

                                                 
1. Keynes (1936) 
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مدت  ر تولید ندارند اما در کوتاهگذاری بهای پولی اثر مدت اعتقاد دارند که سیاست در بلندونپولی
های پولی و درک  های سیاستل تمام پیامدلیگزاران اقتصادی از تحاعتقاد دارند به دلیل درک ناقص کار

گردد  باعث می که این شکاف اطلاعاتی شود ایجاد می از پیامدهای آتی یک شکاف اطلاعاتی هانناقص آ
 ،گیری انتظارات در تئوری پولی  مکانیزم شکلواسطهه ب و شوندگذار مدت اثر های پولی در کوتاه  سیاستکه
 ی ازهر دوره درصد  چون دروشود   نمیهای جدید اصلاح دفعه مثل کلاسیک  یکاقص درک نصحیحت

های   اما در مکتب.توانند اثرگذاری داشته باشند  های پولی می مدت سیاست شود در کوتاه  اصلاح میآن
 مدت ممکن  در کوتاهدلیل اینکه به آن همد و نکلاسیک جدید فقط الگوهای غافلگیری پولی اثربخشی دار

 ، مردم متوجه سیاست پولی نشوند اما به محض اینکه کل اطلاعات را کسب کردند به یکباره در یک مرحلهاست
های   به خاطر همین در مدل کلاسیک.کنند  اصلاح میرا دگیری انتظارات داشتن ی که در شکلیتمامی خطا

  .ودش قرار دهدتأثیر خ تواند تولید را تحت  است که مییجدید فقط الگوهای غافلگیری پول
 های پولی منفعل  از نظر این مکتب سیاست.های تجاری حقیقی است  مکتب چرخهیمکتب بعد

 ای دوره تغیر کشش بینوری و یا  ، بهره در تکنولوژیشود، تغییر  می تولیدتغیر چیزی که باعث  وهستند
به  سانات تولید که پاسخی است به نون مکتب در واقع نوسانات حجم پول از نظر ای.استکار  نیروی

  .هستند مقدم نوسانات حجم پول
 نماییم،مکاتب جدا  سایر را از مکتبم این ی اگر بخواه. جدید استهای مکتب بعدی مکتب کینزی

 پرسش ای جدید از سایر مکاتب دودر واقع برای جداکردن مکتب کینزه.  سوال پاسخ داده بشودوقبلش باید د
 آیا نواقص واقعی بازار :دومپرسش  و ؟ل در اقتصاد غیرخنثی است آیا پو:پرسش اول.  است طرحقابل

تواند نوسانات تولید را  ها در اقتصاد می  بنگاه اندازه یکسان نبودن، عدم تقارن اطلاعات،مثل رقابت ناقص
های   پاسخ مثبت دادند اما در مقابل مکتب چرخهدو پرسش به هر های جدید  کینزی.در توضیح دهد
انتظارات کنند با رعایت اصل  در واقع کینزهای جدید سعی می. دهند ؤال پاسخ منفی میجدید به هر س

همانند مدل ، های پولی را داشته باشد توضیح اثرگذاری سیاستهایی بسازند که توانایی   مدلعقلایی
  .الگوی هزینه فهرست بها و غیره ، مدل قراردادهای ناهمزمان،چسبندگی دستمزدهای اسمی

  پولیهای تجاری حقیقی سیاست  توضیح دادیم که در مکاتب اقتصادی به جز مدل چرخهتا به حال
  ی؟ چه مکانیزمی و تحت طریق چهاز که استاین  است طرحبعدی که قابل پرسش  .ی داردگذاراثر

شود همان کانال نرخ بهره است که با کاهش حجم پول نرخ  اولین کانالی که در ادبیات می
شود  شود و تولید کم می گذاری کم می کند به تبعش سرمایه اد افزایش پیدا میبهره حقیقی در اقتص

کنیم  توانیم پیدا شود کانال نرخ ارز است که ما در ادبیات می دومین کانالی که در اقتصاد مطرح می
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گذاری در اقتصاد  کند به تبعش سپرده  باز با کاهش حجم پول نرخ بهره حقیقی افزایش پیدا می
  .شه که به مفهوم تقویت پول ملی است تر می ل داخلی جذاببرحسب پو

 دودهد  تأثیر قرار می  شود از سه کانال اقتصاد را تحت به محض اینکه نرخ ارز در اقتصاد تقویت می
به محض  کانال تولید درکانال تورمی یک کانال مستقیم دارد کانال دیگری، کانال تورمی است و  آنکانال

دهد و  آید و تورم را در اقتصاد کاهش می  می پایینشود قیمت کالای وارداتیتقویت اینکه پول ملی ما 
 ای در اقتصاد یک کانال غیرمستقیم که به محض اینکه نرخ پول ملی ما تقویت بشه قیمت کالاهای مبادله

ضا از کالاهای  تقاانتقالکند به خاطر  ای در اقتصاد تغییری نمی  اما قیمت کالاهای غیرمبادله،آید  میپایین
 د و اینشو مواجه میبا افت قاضا تای  ای در بازار کالاهای مبادله ای به سمت کالاهای غیرمبادله مبادله

خودش یک فشاری است برای کاهش تورم پس یک اثر مستقیم داشت و یک اثر غیرمستقیم یک اثری 
بنابراین خالص . شود زیاد میشود و واردات  هم در تولید دارد که با تقویت پول ملی صادرات کم می

  .  شود کم می درآمد ملی در نتیجهکنه که  صادرات افت پیدا می
است که در ها   سایر دارایی قیمت کانالکانال سوم یا گروه سومی که در اقتصاد  قابل احصاء هستند

یگران اقتصاد  با کاهش حجم پول تعادل سبد دارایی بازدر این نظریه .غالب الگوهای پولی قابل بحث است
 .کند هستند تغییری نمیها مثل سهام که در سبد دارایی  شود اما سایر دارایی  حجم پول کم می،دخور  بهم می

 با .شود  قیمت سهام می افزایش یافته که منجر به کاهشعرضه سهاملذا برای برگشت تعادل به سبد دارایی 
شود به تبعش تولید کم  گذاران کم می د سرمایهگذاری نز میل به سرمایهو  Q  توبینافزایش قیمت سهام

به مصرف است   اثر ثروت در چارچوب اقتصاد پولی قابل بحث است کانالکهکانالی  دومین .شود می
 شود  ثروت خانوارها افراد کم میتبع آن که به شود  کم میقمیت سهامشود  کم میحجم پول  وقتی .است
  . استگیلیانی زندگی مودی نظریه چرخه شبیه شود و مصرف و تولید کم میو لذا 

توضیح  قبل از آن باید منتهی . باشد میتقسیم قابل  به سه دسته  کهکانال بعدی کانال اعتبار است
عدم اثرگذاری سیاست پولی در این کانال بر  .ها است ی نیوکینز نگرشکانال اعتبار مبتنی بر که داده شود

های  بنگاه.  است مبتنیهای بزرگ و کوچک به بازار سرمایه و اعتبارات بانکی دسترسی یکسان بنگاه
به مستقیم تأمین مالی کنند به ناچار طور  هب  بازار سرمایهازتوانند  اندازه متوسط نمیبا های  کوچک و بنگاه

رد و همین مختلفی دادرجات های اقتصاد   در چرخهنیز منابع بانکی دسترسی به. کی هستندتممنابع بانکی 
 عدم تقارن عامل دومین. کند  است که این کانال را مؤثر میعواملیعدم دسترسی یکسان یکی از 

 شان گذاری  از ارزش آتی سرمایه معمولاً کسانی که متقاضی وام هستند هم.گیرنده و بانک است اطلاعاتی بین وام
.  بدهندها عات نادرستی را به بانک اطلا کههای بازدهی در گذشته و ممکن است خبر دارند و هم از نرخ

 های متعارف  هزینهمازاد بر Premiumها نیز برای جبران عدم تقارن اطلاعات درصدی را به عنوان  بانک
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اد و تحت تأثیر اقتص Premiumنرخ . نمایند از مشتری به منظور کنترل اطلاعات دریافتی اخذ میتسهیلات 
 Premium بسته به شرایط اقتصادی نرخ . قرار دارددهند  می ارایهکها به بان میزان وثایقی است که بنگاه

 تمام شده و تواند قیمت لذا می و داده تغییر  راهای تولید تغییر هزینهاست که این امکان  کوچک یابزرگ 
های   اعتقاد دارند که سیاستی جدیدها ی کینزبه دو دلیل فوقدر واقع  .دهد تغییر راحتی مقیاس تولید 

 :های زیر قابل طرح هستند در این راستا کانال. هستند اثربخش پولی

  
  دهی کانال وام. 1

  چرا است که مطرحاین پرسشلات جدید اقم  نیست در واقع درنرخ بهره کانال مابه ازای کانال این
  گذاری سرمایهگذاری نظیر  سرمایهی بلندمدت اجزامدت   نرخ بهره کوتاه و تغییربا کاهش حجم پول

ه پرسش  پاسخی ب کانال اعتبار.دهند کنند و از خود واکنش نشان می  تغییر می کالاهای بادوامروی
  .استفوق 

 منابع در  در نتیجهشود کم می نیز بانکیهای   سپرده،های انقباضی  با اتخاذ سیاستدر این کانال
گذاری   سرمایه،ای جز کاهش تسهیلات  که نتیجهدکن ها برای اعطاء تسهیلات افت می  دسترس بانک

  .  ندارد تولیدو نهایتاً
این کانال مبنی بر . باشد میکانال ترازنامه که در این چارچوب قابل بحث است کانال بعدی 

 شود پس اول  اتخاذ سیاست انقباضی قیمت سهام در بازار کم میبا. های اقتصادی است ترازنامه بنگاه
گوید که با افت قیمت سهام ارزش  شود یعنی می  میوکینزیئبینش پولی است از اینجا به بعد بینش ن

ها ممکن است دست  آید بنابراین صاحبان بنگاه  می پایینشود یا ارزش سهام بنگاه بنگاه کوچک می
افزایش  دتری بزنند واز این جهت احتمال این که بانک به پولش نرس های پرریسک گذاری به سرمایه

ها کم شده صاحبان بنگاه ممکن  برد چون ارزش سهام بنگاه   میلا بارا Moral Hazard در واقع یابد می
  .تری بکنند گذاری پرریسک است سرمایه

شود و ارزش  ها کم می به محض اینکه ارزش سهام بنگاه همین اصل است که  تحت واقعدر
 خطر باو ممکن است که  دنها دار  بانک هم وثایق کمتری از این بنگاهدکن خالص بنگاه افت پیدا می

 خیلی دقت  تسهیلاتء در اعطاباید  دلایلنبه همی.  مواجه شوندثواب مواجه در اقتصادانتخاب نا
گذاری   سرمایهبع آنتشود به  تسهیلات در اقتصاد محدود ء اعطا زمانی که.را محدود نمایند و آنکنند 
  .شود شود و در نهایت تولید کم می کم می

شود دارایی مالی خانوارها در اقتصاد کم  ت سهام کم می که قمیزمانی در ترازنامه خانوارها
تصمیم  شوندهای مالی مواجه نا با تنگ استند که در آینده ممکنه احتمال بدآنهاشود و اگر  می
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و مسکن را کم کنند که نتیجه مستقیم آن باز کاهش با دوام  مخارج روی کالای مصرفی گیرند می
  .تولید است

. کند از سمت عرضه اقتصاد عمل میکه  ، کانال هزینه بنامهستت یک کانال پنجمی در ادبیا
کردن مجبور به استخدام های اقتصادی برای تولید  بنگاه کانال هزینه به این صورت است کهچارچوب بحث

دهند قبل از فروش  ام میهایی که برای این کار انج عوامل تولید و خرید مواد اولیه هستند و هزینه
 اگر اتخاذ سیاست .بگیرند های سرمایه در گردش ها وام  به ناچار باید از بانکاز این رو،ن استمحصولاتشا

  کهکند سرمایه در گردش افزایش پیدا میهای مربوط  های بهره بشود هزینه انقباضی منجر به افزایش نرخ
 اولین بارکه برای  به قول یک سناتور آمریکایی .ودر  می بالاحصولات تمام شده م هزینه یا بهایبع آنت به

  .های بهره برای کنترل تورم مثل ریختن بنزین روی آتش است  افزایش نرخاستطرح کرده ماین بحث را 
  
  :زیانبغ

خواهند  در بحث مکانیزم پولی یا ثبات بحث پول باید بررسی شود؟ چون بانک ها بیشتر در این زمینه می
ای  تقاضای پول را هم باید در نظر بگیریم و این زمینهمطمئن شوند تا خود سیاستگذار به دلیل اینکه بخش 

کاهش حجم پول و افزایش نرخ بهره و بحث  .است که می تواند برای مطالعات آتی مدنظر قرار بگیرد
   جای تأمل دارد مخصوصاً در بحث بازار بورسوتوان بررسی کرد  نهایتاً هم کاهش در تولید آیا می

های   بحثحاضر در ادبیات حال تی است که درن جزء یکسری مطالعا عدم تقار بحث تقارن ودر واقع
خواهم اشاره کنم به این سیاست اخیر بانک مرکزی با توجه به بحث  تجربی ریشه گرفته است من می

 نرخ را سیاست افزایشثباتی در اقتصاد  اثرگذاری نرخ ارز روی کانال تولید و نگرانی به سمت یک بی
مدت و   کوتاهسیاست اشاره شد که در ایران بانک مرکزی بیشتر روی .ش پیدا کندپیشنهاد داد که افزای

ای نظر ندارند و آیا در این سیاست اخیر بانک مرکزی با توجه به این روش و این شیوه تحلیل  برنامه
توانیم یک نظری از وزارت اقتصاد و این جمع ارائه کنیم   تورم بوده میکاهش بانک مرکزی هدف
 یک قدم جلوتر افتاد و منتظر نشد بانک مرکزی انقباضی هست یا انبساطی چون انک مرکزی بسیاست

گذارد و در   و حالا با اینکه روی نرخ ارز اثر میاند دادهکه سیاست تأثیر بگذارد و نرخ بهره را افزایش 
   .گیرد  بازار سهام رونق میاز آن قیمت درتر  مسیر کانال پایین

  
  :پدرام

تقارن آقای دکتر واشقانی  زیان در رابطه با بحث تقارن و عدم تأکید کنم بحث دکتر بغازه بدهیداج
  پستروی یک صحبتی کردند ما یک مقاله برای پستروی نوشتیم که فرستادیم دانشگاه مفید قمع بهراج
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بحث  نرخ ارز هست بحثی که ما در این مقاله انجام دادیم 1دالان چاپ شود در رابطه با که انشاءاالله
  نرخ ارز است یعنی افزایش و کاهش نرخ ارز و اثرات یکسانی را روی اثرات تجاری دارد و کاریدالان
ای که نرخ  ستانه آ حدای را در نظر گرفتیم آن ستانهآما یک حد .  انجام دهیم در دانشگاه الزهرا که مااست
نرخ ارز و یعنی افزایش پول ملی و کند که اثراتش متفاوت هست و افزایش نرخ ارز و کاهش   تعیین میارز

دهند که تکنیک خیلی خوبی  کاهش پول ملی و اثرات کاملاً نامتقارنی را درون بحث تجاری ما قرار می
  .شود و این جای بحث دارد که من در تأیید سخنان آقای دکتر واشقانی لازم دانستم بیان کنم اجرا می

  
د کاری که آقای واشقانی انجام دادند یک سؤالی کنم از اساتید محترم در مور تشکر می: پرسش

زا کردید و یکبار  پیش آمده بود یک بخشی از کار شما این بود که نرخ ارز را یکبار آمدید درون
های خاص خودش  استنباط. ای که انجام شد شوک پولی قوی هر کدام از اینها بود زا و مقایسه برون

زا است یعنی   تحلیل ما تحلیل درونزا  یا برونزا است درونسؤال من این است که نرخ ارز . را دارد
هر کدام از اینها به چه صورتی خواهد   شوک پولی در.زا در نظر بگیریم  ما نرخ ارز را باید درون

 گذشته است یعنی ما فرصت انتخاب های  ما دادههای بود مقایسه مدل غلط و درست چون داده
  .زا باشد تواند برون ا باشد میز  تواند درون نداریم بگوییم می

زا بودنش در هر دو حالت نرخ ارز وارد شده ولی به  زا و برون اگر ما مدل رو به اساس درون
زا بگیرد  داند که این را درون دهد قدرت انتخاب ندارد و نمی نظر من کسی که برآوردها را انجام می

  ی دکتر نظرشان چیست؟خواهم بدانیم آقا این استنباط من است می. زا یا برون
  

اگر چه من خیلی فاصله گرفتم از مباحث گذشته ولی بحث کلاً برای من سنگین بود حالا :پرسش
ها دارم سؤال من از آقای دکتر واشقانی دارم این است که  ای که از این بحث شاید به خاطر فاصله

  است؟ به چه دلیل بوده ) 1368-1388(شما دوره زمانی که انتخاب کردید سال 
  

های  زا بودن در ادبیاتم هم من اشاره کردم اصلاً دلیل اینکه از مدل برای بحث درون: واشقانی :پاسخ
خواهیم تشخیص بدهیم این بحث  سنجی استفاده کردم این بود که ما از کجا می ساختاری کلان

  .دزا هستن زا ما که قوه تمیز نداریم سیمز آمد گفت همه درون زا است یا برون درون

                                                 
1. Path Through 
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 شما یک متغیری دارید که . بحث فنی بود،نبود بحث اقتصادی  صرفاًانجام دادیمکاری که ما 
 VAR از تکنیک در این کار . یک روش محاسباتی بوداینکار ،کنید احصاء خواهید  میاثرش را

 ما چطور ،کند استفاده کردیم در واقع یک اثری وجود دارد که از یک نوع متغیر عبور می
انجام ما این کار را  .دربیاوریم کافی است ما این متغیر را از مدل ،کنیمم آن را احصاء خواهی می

اصلاً مطرح این  VAR در مدل  وسازی ساختاریدر مدل .بود پسماند دو تا مدل یکسان  ودادیم
 در مورد .میخواهم بگویم من این روش را خلق نکرد  یک روش محاسباتی بود یعنی می،نیست
د ایران  که دراقتصا بودهای فصلی های داده  کل نمونهاین.  استفاده کردم1386 تا1368  سالها از داده

  .وجود دارد
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