
 

گــروه اقتصاد- وقتی اقتصاد وارد شــرایط جنگی می‌شــود، تورم 
تنها محصول شوک ارزی یا اختلال در عرضه نیست. در چنین 
فضایی »پولِ اضافــه« می‌تواند مثل بنزیــن روی آتش گرانی 
عمل کند؛ پولی که یا از مســیر کســری بودجه به پایه پولی راه 
پیدا می‌کند یا در شــبکه بانکی، با رشــد بی‌ضابطه ترازنامه‌ها 
و خلق اعتبــار، تکثیر می‌شــود. به همیــن دلیل بانــک مرکزی 
در بسته سیاستی ۱۴۰۵، از یک‌ســو روی مهار نقدینگی و پایه 
پولی تکیه کرده و از ســوی دیگر وعده داده مسیر تسهیلات را 
به ســمت تولید و بخش‌های اولویت‌دار هدایت کند. پرسش 
اصلی امــا پابرجاســت: »چگونــه می‌توان تــورم را پاییــن آورد 

بی‌آن که تولید زمین‌گیر شود؟«

ترمز سریع: سپرده قانونی و محدود کردن موتور خلق پول
یکی از محورهای اصلی سیاســت پولی امســال افزایش مرحله‌ای نســبت 

سپرده قانونی است. هیئت عامل بانک مرکزی افزایش ۱.۵ واحد درصدی 

را تصویب کرده و بخشــی از آن اجرا شده اســت. معنای این تصمیم روشن 

اســت: بخشــی از منابع بانک‌ها نزد بانک مرکزی بلوکه می‌شود تا ظرفیت 

وام‌دهیِ جدید و رشــد شــتابان ترازنامه محدودتر شــود. این سخت‌گیری 

در حالــی مطرح می‌شــود کــه برآوردها از رشــد بــالای نقدینگــی در پایان 

ســال گذشــته )حدود 44 درصد( حکایــت دارد؛ وضعیتی که حساســیت 

سیاست‌گذار نسبت به مهار خلق پول را توضیح می‌دهد.

این ابزار در اقتصاد جنگی یک مزیت مهم دارد: ســریع اثر می‌گذارد و پیام 

انضباط به شــبکه بانکی می‌دهد. اما همزمان یک شــرط حیاتی هم دارد: 

اگر »ترمز« بی‌تفکیک و کور کشیده شــود، تامین مالی بخش‌های حیاتی و 

زنجیره تولید دچار کمبود می‌شود؛ نتیجه هم می‌تواند رکود، اختلال عرضه 

و بازگشت تورم از کانال کمبود کالا باشــد. بنابراین از همین‌جا پای گزاره 

دوم وارد می‌شود: مهار نقدینگی باید همراه با هدایت هدفمند اعتبار باشد.

ریشه تورم دوباره فعال می‌شود اگر کسری بودجه »پولی« شود
گزارش تسنیم در این رابطه، به نکته‌ای اشاره می‌کند که در ادبیات اقتصاد 

ایران بارها تکرار شــده: پولی‌شــدن کســری بودجه یکی از ریشه‌های تورم 

مزمن اســت و در شــرایط جنگی، خطــر آن جدی‌تر می‌شــود. جنگ یعنی 

فشار هزینه‌ای بیشتر بر دولت؛ از حمایت معیشتی تا بازسازی و پشتیبانی 

از تولید. اگر تامین این هزینه‌ها در نهایت به پایه پولی فشار بیاورد، کنترل 

شبکه بانکی به تنهایی کافی نخواهد بود.

به بیان ساده، اگر بانک مرکزی از یک طرف نقدینگی را جمع کند و از طرف 

دیگر کسری بودجه از مسیرهای تورم‌زا به اقتصاد تزریق شود، نتیجه چیزی 

جز »چرخیدن تــورم از در دیگر« نیســت. بنابراین موفقیت بســته ۱۴۰۵، 

علاوه بر ابزارهای پولی، به انضباط مالی و هماهنگی سیاســت‌گذاری هم 

وابسته است.

از شعار تا قاعده: عملیات بازار باز و سقف رشد ترازنامه
بانک مرکزی در  بسته سیاستی اخیر خود، اســتفاده جدی‌تر از ابزارهایی 

مثل عملیات بازار باز و محدودیت رشد ترازنامه 

بانک‌ها را در دست اجرا دارد؛ همان نقطه‌ای که 

اگر به خوبی اجرایی شود، می‌تواند تفاوت سال 

۱۴۰۵ بــا دوره‌هایی باشــد که برخــی بانک‌ها 

عملًا به »کارخانه خلق پول« تبدیل شدند.

واقعیت این اســت که نقدینگی فقط اســکناس 

چاپ‌شده نیست؛ بخش بزرگی از آن در ترازنامه 

شــبکه بانکــی و از مســیر اعتبارســازی ایجــاد 

می‌شــود. بنابراین سیاســت ضدتورمــی زمانی 

واقعی است که بانک‌های بدرفتار نتوانند با رشد 

بی‌ضابطه، تورم را بازتولید کنند.

برخورد با بانک‌های متخلف؛ آیا تخلف 
هنوز کم‌هزینه است؟

گــزارش تســنیم از ارجــاع پرونــده چنــد بانــک 

متخلف در حــوزه کنترل رشــد نقدینگــی و پایه 

پولی به هیئت انتظامی خبر می‌دهد. همچنین 

اعلام شده بخشــی از مبلغ تخطی در این مرحله 

به‌عنوان ســپرده قانونی اخذ می‌شــود و در مراحل بعــدی کل مبلغ تخطی 

دریافت خواهد شد.

این پیام برای بازار مهم اســت: کنتــرل نقدینگی قرار نیســت »روی کاغذ« 

بماند. اما اثرگذاری واقعی آن منوط به ســه ویژگی اســت: مســتمر بودن، 

بی‌تبعیض بودن و قابل پیش‌بینی بودن. اگر شبکه بانکی بداند هزینه تخلف 

بالاست و راه دور زدن قواعد بسته شده، رفتار اعتباری هم اصلاح می‌شود. 

اگر نه، سیاست پولی به توصیه تبدیل می‌شود.

با این حال، ارزیابی عملکرد واقعی شبکه بانکی نشان می‌دهد میان اهداف 

اعلامی و ترکیب بالفعل اعتبار هنوز فاصله وجود دارد.

وام خرد پایین، تامین مالی غیرتورمی تولید کم‌رمق
آمارهای بانکی نشــان می‌دهد تســهیلات خرد هنوز جایگاه متناســبی در 

الگــوی اعتباری شــبکه بانکی نــدارد.  در ۱۰ مــاه نخســت ۱۴۰۴ حدود 

۸۴۹۲ همت تسهیلات پرداخت شــده که سهم تسهیلات خرد ۲۳ درصد 

بوده است. رقمی کمتر از دو سال قبل که سهم آن بالای ۲۵ درصد بود.

ایــن کاهش ســهم، در شــرایط تورمی یک هشــدار اســت؛ چــون خانوارها 

و بنگاه‌هــای کوچــک دقیقاً همــان بخش‌هایــی هســتند که ضربــه اول را 

می‌خورند و اگــر از اعتبــار خرد محروم شــوند، فشــار معیشــتی و تعطیلی 

کسب‌وکارها همزمان تشدید می‌شود.

از ســوی دیگر، اوراق گام که قرار بوده تامیــن مالی زنجیــره تولید را بدون 

خلق پول گسترده ممکن کند، هنوز سهم بســیار کوچکی از تامین سرمایه 

در گردش دارد. )کمتر از نیم درصد( پیام این وضعیت روشن است: حتی اگر 

بانک مرکزی به سمت انقباض حرکت کند، تا زمانی که ابزارهای زنجیره‌ای 

و غیرتورمی جان نگیرند، تولید برای سرمایه در گردش یا به وام نقدیِ تورم‌زا 

وابسته می‌ماند یا از تامین مالی محروم می‌شود.

این ترکیب نشــان می‌دهد شــبکه بانکی هنوز از منطق تخصیص عادی 

و غیرهدفمند فاصله نگرفته و در وضعیت جنگــی نیز اعتبار را به‌گونه‌ای 

بازآرایی نکرده که هم از تولید پشــتیبانی کند و هم فشــار بــر خانوارها را 

کاهش دهد.

بسته مکمل اعتباری؛ جایی که سیاست ضدتورمی می‌تواند 
ضدِ رکود هم باشد

در شــرایط کنونی بانک مرکزی در کنار ابزارهای انقباضی، »بســته مکمل 

اعتباری« را نیز در دستور کار قرار داده است؛ یعنی تامین مالی بخش‌های 

اولویت‌دار، واحدهای آسیب‌دیده و زنجیره‌های مهم تولیدی. همچنین گفته 

شده بانک‌هایی که در مسیر اولویت‌ها حرکت کنند می‌توانند از مشوق‌هایی 

مثل کاهش سپرده قانونی یا خطوط اعتباری ترجیحی بهره بگیرند.

اگر این بخش درســت اجرا شــود، می‌تواند همان حلقه مفقوده‌ای باشد 

که نقد »آرایش غیرجنگی« به آن اشاره دارد: به‌جای این که انقباض پولی 

به انسداد کامل اعتبار ختم شود، اعتبار از مســیرهای غیرمولد جدا و به 

ســمت تولید و مصرف ضروری هدایت می‌شــود. در اقتصاد جنگی، این 

هدایت خودش بخشــی از سیاســت ضدتورمی اســت؛ چون حفظ تولید 

یعنی کاهش احتمال جهش قیمت از مسیر کمبود.

درمجموع، بسته ۱۴۰۵ بانک مرکزی اگرچه با ابزارهایی مانند سپرده 

قانونی، عملیات بازار باز و برخورد با بانک‌های متخلف، بر مهار خلق پول 

تاکید دارد، اما در اقتصاد جنگی موفقیت آن به شــرطی محقق می‌شود 

که اعتبار از مســیرهای غیرمولد به ســمت خانوار، بنگاه‌هــای کوچک و 

زنجیره تولید هدایت شود. ضامن اعتبار این چرخش سیاستی، انضباط 

بودجه‌ای، نظارت کارآمد بر شــبکه بانکی و تقویت ابزارهای تامین مالی 

غیرتورمی است.

معمای مهار نقدینگی
بانک مرکزی در شرایط جنگی، به دنبال ترمز اضطراری بر »پول نامولد« و مسیر ویژه برای »اعتبار مولد« است. ضامن اعتبار این سیاست چیست؟
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ایرانی‌ها خوش‌حساب هستند یا بدحساب؟
حدود ۱۵ درصد مردم ایران بدحســاب و بیش از 

۵۰ درصد مــردم ایران خوش‌حســاب‌اند، با این 

حال اکثــر بانک‌ها به خوش حســاب‌ها هــم با ۳ 

ضامن وام می‌دهند.بر اســاس آمارهای منتشــر 

شــده توســط خبرگــزاری فــارس، از حــدود ۵۳ 

میلیون ایرانی بالای ۱۸ ســال که اعتبارسنجی 

شده‌اند ۲۸ درصد در رتبه A و ۳۰ درصد در رتبه 

B قرار دارند.باقی افراد حــدود ۲۵.۲ درصد در 

رتبه C، حدود ۱۱ درصد در رتبه D و ۴.۸ درصد 

در رتبه E  قرار دارند.این یعنی بیش از ۵۰ درصد 

مردم ایــران جزو افراد خوش حســاب محســوب 

می‌شــوند کــه بــرای دریافــت وام هیچ مشــکلی 

نخواهند داشــت.‌پیش از این رئیس سابق بانک 

مرکزی گفته بود که طبــق مقررات بانک مرکزی 

بــرای دریافــت وام خرد فقــط یک ضامــن کافی 

اســت، با این حــال بانک‌ها همچنــان از افــراد با 

رتبه بالای اعتباری نیز ۲ تا ۳ ضامن درخواســت 

می‌کنند.در حال حاضر بانک‌ها برای اعطای 

دســته چک باید حتما گزارش اعتبارســنجی 

را مبنا قرار دهند اما برای پرداخت تســهیلات 

مبنــا قــرار دادن این گــزارش الزامی نیســت.

سابقه بدحسابی مانند عدم پرداخت اقساط و 

یا عدم وصول چک نیز به مدت ۶ ماه در پرونده 

اعتبارســنجی افراد باقی می‌ماند بعد از آن در 

صورت پرداخت از سابقه افراد پاک خواهد شد.

ثبات نسبی بازار طلا و سکه
در بازار دیروز طلا و ارز، دلار در کانال 170 هزار ماند و طلا و سکه کم‌نوسان 

و باثبات‌تر معامله شدند.

در بازار دیروز طــا و ارز قیمت‌ها با وجود خبرهای ریز و درشــت سیاســی و 

ســیگنال‌های بیرونی، درمجموع روی مدار ثبات نسبی حرکت کردند و از 

هیجان‌های رفت‌وبرگشتی روزهای قبل فاصله گرفتند.

به گزارش تســنیم، در بازار آزاد تهــران، دلار در محــدوده 170 هزار تومان 

معامله شد و نرخ اعلامی آن 170 هزار و 400 تومان ثبت شد؛ سطحی که 

ادامه همان فضای قبل است. دلار در  شــرایطی در کانال 170 هزار تومان 

جا خوش کرد که برای ســاعتی به کانال 169 هزار تومان ســرک کشــید و 

دوباره برگشت. این رفتار رفت‌وبرگشتی کوتاه‌مدت، بیشتر به جنس »اصلاح 

لحظه‌ای« شبیه بود تا شروع یک موج جدید؛ مخصوصاً وقتی کف‌های پایین‌تر 

دوام نمی‌آورند و بازار سریع به محدوده قبلی برمی‌گردد.

در همین حــال، تتر هم بــا نــرخ 170 هــزار و 99 تومــان به‌عنــوان یکی از 

نماگرهای مهم انتظارات بازار ارز دیده شــد؛ عددی که با دلار تهران فاصله 

معناداری ندارد و از نگاه معامله‌گران، نشانه‌ای از آرام‌تر شدن ضربان تقاضای 

هیجانی تلقی می‌شود.بازار طلا و ســکه هم دیروز در مسیر کم‌نوسان‌تری 

حرکت کرد. هر گرم طــای 18 عیار در بــازار داخلی 17 میلیــون و 918 

هزار تومان قیمت خورد؛ عددی که نشان می‌دهد طلا فعلًا در حال »حفظ 

موقعیت« است و نه جهش تند. در بازار ســکه نیز قیمت‌ها در سطوح بالا اما 

نسبتاً پایدار دنبال شد؛ سکه طرح جدید 179 میلیون و 300 هزار تومان، 

سکه طرح قدیم 176 میلیون تومان، نیم‌سکه 91 میلیون و 500 هزار تومان، 

ربع‌سکه 51 میلیون و 500 هزار تومان و سکه گرمی 27 میلیون تومان.

آنچه بازار دیروز را قابل‌توجه کرد، همزمانی این ثبات نسبی در داخل با فضایی 

است که در بازار جهانی طلا همچنان »پرخبر« باقی مانده است. گزارش‌های 

بین‌المللی از جمله روایت‌هایی که از معاملات هفته گذشــته مخابره شــده، 

نشان می‌دهد طلا در جهان یک هفته پرنوسان را پشت سر گذاشته؛ هفته‌ای 

که در آن افزایش تمایل به دارایی‌های امن به‌دلیل تشدید تنش‌های منطقه‌ای، 

بارها با نیروهای مخالف مثل تقویت دلار آمریکا، رشد بازدهی اوراق خزانه‌داری 

و نگرانی‌هــای تورمــی دســت‌به‌گریبان بــوده اســت. نتیجه این کشــمکش، 

نوســان‌های رفت و برگشــتی بود؛ اما در نهایت طلا توانســت بخش مهمی از 

افت‌های میانــه هفته را جبــران کند.با ایــن حال، در بــازار داخل دیــروز وزن 

»احتیاط« از وزن »هجوم« بیشتر بود. معامله‌گران می‌گویند دلار در کانال 170 

هزار تومان برای بازار طلا نقش یک لنگر را بازی می‌کند؛ تا وقتی تکلیف نرخ ارز 

روشن‌تر نشود یا محرک بیرونی تازه‌ای نرسد، طلا و سکه هم بیشتر در حال رصد 

و دنبال‌کردن هستند 

تا پیش‌دســتی برای 

یک حرکت بزرگ. از 

طــرف دیگــر، فاصله 

نگرفتــن تتــر از دلار 

تهران هم همین پیام 

را تقویــت می‌کند که 

فعلًا موتور انتظارات 

جهشی روشن نشده 

است. 
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