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در روزهایی کــه تابلــوی صرافی‌هــا وکانال‌های غیررســمی، عبور 
نرخ دلار ازکانال‌های ملتهب و رسیدن به بیش از ۲۵۵ هزار تومان 
را ثبت کردند، بانک مرکزی بســته‌ای ازتدابیر واکنشــی را روی میزگذاشــت: از اعلام 
آغاز عرضه ۲ میلیارد دلار ارز و بالا بردن ســقف فروش اداری به ۱۰ هزار دلار با نرخ 
نزدیک به بازارآزادگرفته تا انتشار بیانیه‌ای تحلیلی مبنی براین‌که شرایط کنونی شبیه 
سال‌های ۱۳۹۷ و ۱۳۹۹ است و جهش نرخ با متغیرهای بنیادین اقتصاد همخوانی 
ندارد. اما درمیان این اخبار، یک بخشنامه رسمی ویک اقدام انضباطی بیش ازهرچیز 
نگاه کارشناســان را به خود جلب کرد.بانک مرکزی دربخشــنامه مــورخ ۸ مهرماه، با 
لحنی کم‌سابقه »اعطای هرگونه تسهیلات مستقیم یا غیرمستقیم برای خرید طلا، 
ارز وانواع رمزارزها« را »مطلقاً ممنوع« اعلام کرد و هم‌زمان خبرعزل۱۱رئیس شعبه 
به دلیل عدم انجام تکالیف قانونی درشناسایی مشتریان وایجاد زمینه سوءاستفاده 

دربازار ارز و طلا منتشر شد.

صدورچنین بخشــنامه‌ای دراوج التهــاب بازار، 

بیش ازآنکه پیامی ازجنس اقتدارنظارتی مخابره 

کند، ســوالات جدی ایجادکرد: آیا واقعاً شــبکه 

بانکی تاکنون به فعالان ســفته‌بازی وخریداران 

ارز وسکه وام می‌داده اســت؟ همچنین چرا این 

شــبکه به‌عنوان گلوگاهــی که عملیات دشــمن 

در ایجاد شــوک ارزی و جهش انتظارات تورمی 

می‌تواند از بســترآن جریان یابد، آرایش دفاعی 

مناسبی اتخاذ نکرده است؟

اعتراف ناخواسته به یک انحراف
اگر بــه متــن بخشــنامه ۸ مهرماه بانــک مرکزی 

دقت کنیم، با هشــداری تند و بــا ادبیات کیفری 

روبه‌رومی‌شویم؛آنجا که تصریح شده مسئولیت 

هرگونه انحــراف متوجه مدیریت‌هــای ذی‌ربط 

بــوده و متخلفــان به مراجــع انتظامــی وقضایی 

معرفی می‌شــوند.این شــدت لحن، خواســته یا 

ناخواســته، حامل این پیام به فعــالان اقتصادی 

اســت کــه »انحــراف منابــع بانکــی بــه مقاصــد 

سفته‌بازی ارزی و طلا نه یک احتمال دور، بلکه 

رخــدادی ملمــوس دربسترشــبکه بانکــی بوده 

است«.

اینجاست که نقد جدی به رویکرد سیاست‌گذار 

پولی وارد می‌شــود: اگر چنین رویه‌ای درشبکه 

بانکــی وجود داشــته و منابــع بانکی مســتقیم و 

نامســتقیم ،ســوخت جهش‌های ارزی را تأمین 

می‌کرده است، چرا تاکنون با ابزارهای کنترلی 

متوقف نشده بود تا در زمان جهش نرخ، نیازمند 

ابــاغ ناگهانــی و »ممنوعیــت مطلــق« شــود؟ و 

اگــر این تخلــف، محــدود بــه خطــای انضباطی 

چند شــعبه معدود بوده، چرا بــا ادبیاتی فراگیر 

ابلاغ شــده اســت؟موضوعی که خــود می‌تواند 

بــه محرکی بــرای القای التهــاب و عــدم کنترل 

سیســتمی برمنابع بانکی درافکارعمومی بدل 

شود.

مسئله تا حد زیادی روشن به نظرمی رسد: هیچ 

بانک یا شعبه‌ای رســماً تابلوی »تسهیلات خرید 

دلار یا رمزارز« نصب نکرده است. انحراف منابع 

همــواره درقالب پرونده‌های ظاهــراً موجه نظیر 

»سرمایه درگردش«، »تسهیلات خرد« یا »تأمین 

مالی بازرگانی«شــکل می‌گیرد؛تســهیلاتی که 

به نام تولید و نیــاز خانوار خارج می‌شــود، اما به 

دلیل ضعف در سازوکارهای اطمینان از اصالت 

مصرف، سر از بازار دارایی‌ها درمی‌آورد.

نقدینگی سرگردان؛ وقتی بستر هدایت 
اعتبار لنگ می‌زند

ریشــه این پدیده را نمی‌توان جدا از تصویرکلان 

پولی دید.آخرین آمارهای رســمی حکایت ازآن 

دارد که نرخ رشــد نقدینگی درســال ۱۴۰۴ به 

بیــش از ۵۰ درصــد رســیده، در حالی که رشــد 

بخش واقعــی اقتصــاد تقریبــاً درجا زده اســت. 

در ۵ ماهه نخســت ســال جــاری نیز رونــد خلق 

نقدینگی )حــدود ۱۹ درصــد تا پایان مــرداد به 

نقل از رئیس‌کل( نشان داد که سرعت این جریان 

تفاوت چندانی با دوره مشابه سال گذشته )۱۸ 

درصد( نداشته است.

هنگامــی کــه ایــن حجــم متراکــم ازنقدینگــی 

دراقتصــادی بــا تــورم بــالا خلــق می‌شــود،اگر 

ابزارهــای دقیــق بــرای رهگیــری گــردش پول 

وجود نداشته باشد، این جریان به شکل طبیعی 

به سمت بازارهای با نقدشــوندگی سریع، یعنی 

طلا، ارز و رمزارز سرازیر می‌شود.

بانک مرکــزی در بیانیه ای دیگــر تأکید می‌کند 

که شــوک ارزی اخیــر ناشــی از نااطمینانی‌ها و 

انتظــارات روانی اســت و با متغیرهــای بنیادین 

اقتصاد همخوانی ندارد. این تحلیل شاید بخشی 

از واقعیــت بیرونــی را توصیف کند، اما پرســش 

بنیادین این است: ریال لازم برای جولان دادن 

در معاملات ســنگین طــا و دلار و امکان تحقق 

این انتظارات از کجا می‌آید؟ آیا جز این است که 

ریالِ پرقدرت خلق‌شده در شبکه بانکی، سوخت 

اصلی آتش سفته‌بازی را مهیا می‌کند؟ مهار این 

پدیده با انشای بخشنامه وتذکر اخلاقی ناممکن 

اســت و بــه اســتقرارکامل ابزارهای سیســتمی 

نیاز دارد.

روایت بازوی پژوهشی مجلس: 
ابزارهای اصلی ضدسفته‌بازی کجاست؟

پاســخ دقیق‌تــر بــه چرایــی اثربخــش نبــودن 

بخشــنامه‌های اداری را می‌تــوان درگــزارش 

تحلیلــی مرکــز پژوهش‌هــای مجلــس )گزارش 

مسلسل ۲۱۸۷۸، شهریورماه( پیرامون »تبیین 

تکالیــف بانک مرکزی براســاس قانــون مالیات 

برسوداگری و سفته‌بازی« جست‌وجوکرد.

بــازوی پژوهشــی مجلــس در ایــن گــزارش بــا 

تبییــن تکالیــف قانونی بانــک مرکــزی، به یکی 

از آســیب‌های ریشــه‌ای نظــام مالــی اشــاره 

می‌کنــد و یادآور می‌شــود کــه »نبــود چارچوبی 

یکپارچــه و جامــع بــرای ثبــت و ذخیره‌ســازی 

اطلاعات تراکنش‌هــا و ثبت پراکنــده اطلاعات 

با اســتانداردهای متفاوت در بانک‌هــا«، امکان 

رهگیری یکپارچه گردش وجوه درســطح شبکه 

بانکی را با چالش روبه‌رو کرده است.

طبــق تصریح ایــن گــزارش، قانون‌گذارتکالیف 

کلیــدی متعــددی را برعهــده بانــک مرکــزی 

قــرار داده که اســتقرارآن‌ها پیش‌شــرط کنترل 

سفته‌بازی در بازارهای مالی است؛ از جمله:

تعیین استاندارد و نظارت برتخصیص شناسه   ▪▪

یکتا به تمامی تراکنش‌ها؛

تجــاری   ▪▪ حســاب‌های  کامــل  تفکیــک 

ازغیرتجاری وجمع‌آوری ریزتراکنش‌ها درقالب 

شناسنامه تراکنش؛

تکمیل پایگاه جامع جمع‌آوری و تحلیل داده   ▪▪

موضوع قانون جدید بانک مرکزی.

همچنیــن  پژوهش‌هــا  مرکــز  گــزارش 

هشــدارمی‌دهدکه پیاده‌ســازی ایــن تکالیــف، 

وابســته به نهایی شــدن آیین‌نامه‌هــای اجرایی 

اســت؛ امری که نشــان می‌دهــد بســتر نظارت 

داده‌محور برگردش ریال هنــوز تا تکمیل نهایی 

فاصلــه دارد. در چنیــن شــرایطی کــه رهگیری 

سیســتمی ریــال ازمبدأ تــا مقصدکامل نشــده، 

طبیعی است که منابع ریالی-ازجمله تسهیلات 

بانکی پرداخت‌شــده-بتواند با تغییر مســیر، 

وارد چرخــه ســفته‌بازی در بازارهــای دارایی 

شــود؛ بی‌آنکه بخشنامه‌های پســینی بتوانند 

مانع این انحراف گردند.

لزوم آرایش جنگی در نظام بانکی
عزل۱۱رئیــس شــعبه یــا معرفــی مدیــران 

متخلف به مراجع نظارتی، نشان‌دهنده ورود 

انضباطی اســت؛ اما پرســش بنیادی هر ناظر 

اقتصادی این اســت: آیا برخورد بــا چند مدیر 

درســطح صف، بازدارندگی ســاختاری برای 

بســتن منافــذ ســفته‌بازی‌های کلان ایجــاد 

می‌کند؟

تجربــه ســال‌های۱۳۹۷ و ۱۳۹۹ کــه بانک 

مرکــزی خــود در بیانیه اخیــر به آن‌هــا ارجاع 

می‌دهــد، نشــان داد تــا زمانــی کــه »قواعــد 

سیســتمی« حاکــم نشــود، همــواره راه‌هایی 

بــرای عبــور ازنظارت‌هــای انســانی وجــود 

خواهدداشــت تا زمانی که زنجیــره نظارت بر 

مصرف وجوه به شکل ســامانه‌ای قفل نشود و 

پیوند شفاف میان صورت حساب الکترونیک 

وپرداخــت تســهیلات تثبیــت نگــردد، هیــچ 

تضمینی وجود نــدارد که منابع بانکی ســر از 

بازارهای غیرمولد درنیاورد.

اگــر اقتصادکشــور بــا تهدیــدات نااطمینانی 

ازکانــال  ناآرامــی  القــای  بــرای  وتــاش 

اصلی‌تریــن  اســت،  مواجــه  ارزی  شــوک 

محوردفاع،»آرایــش جنگــی نظــام بانکــی« 

و»انتظام‌بخشــی آهنیــن به ریال« اســت. این 

آرایــش جنگی، نــه با انشــای بخشــنامه‌های 

دیرهنگام پس ازجهش نرخ ارز، بلکه با تسریع 

دراجــرای تکالیــف قانونی محقق می‌شــود؛ 

بــا رهگیــری الکترونیــک تراکنش‌هــا، مهــار 

موتور خلق نقدینگی و قفل کردن سیســتمی 

مبادی نشــت پول به بازارهای سوداگری-از 

ســفته‌بازی فردی گرفته تا شــرکت‌های تابعه 

شــبکه بانکی-وقت آن است که بانک مرکزی 

به‌جــای واکنش‌هــای انفعالــی درانتهــای 

زنجیره، شــریان اتصال ریال بــه بازارهای 

دلالــی را از مبــدأ خلق پــول و با ابــزار داده 

مسدود کند.

ایست به وام دلالی؟ 
ممنوعیت دیرهنگام وام‌دهی بانک ها برای خرید ارز و طلا، پرسش‌های جدی درباره سازوکار نظارت برنقدینگی ایجاد کرده است
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شوک هرمز به قاره سبز
تازه ترین داده ها از تورم اروپا نشان می دهدکه این شاخص درماه 

گذشته به قله ۳ ساله رسیده است. جهش انرژی عامل اصلی این 
تورم به شمار می آید و هم اینک بانک مرکزی اروپا در دوراهی مهار 

تورم و رکود قرار دارد

آرامش دوســاله بازارها در قاره سبز سرانجام 

تحت‌تاثیــر تحــولات ژئوپلیتیــک خاورمیانــه 

شکست. تازه‌ترین داده‌های رسمی دفترآمار 

اتحادیه اروپا )یوروستات( نشان می‌دهد نرخ 

تورم سالانه درمنطقه یورو طی ماه سپتامبر به 

۳.۸ درصد رسیده اســت؛ رقمی که نه تنها از 

پیش‌بینی ۳.۶ درصــدی اقتصاددانان فراتر 

رفت، بلکه بالاترین رکورد ثبت‌شــده طی سه 

سال اخیر به شمار می‌رود.

مسیر نوسانی و حساسیت بالای سبد 
معیشت

نگاهــی بــه رونــد شــاخص قیمت‌هــا نشــان 

می‌دهــد منطقه یــورو پــس از ثبت تــورم ۴.۳ 

درصدی درسپتامبر ۲۰۲۳، روندی نزولی را 

تجربه کرد و حتی به کف ۱.۷ درصدی رسید، 

اما بازگشــت مجدد نرخ بــه ۳.۸ درصد، زنگ 

خطری جــدی برای سیاســت‌گذاران اســت. 

هرچند تــورم نزدیک به ۴ درصد در بســیاری 

از اقتصادهای در حال توســعه رقمی متعارف 

تلقی می‌شود، اما برای شهروندان اروپایی که 

سال‌ها به تورم هدف‌گذاری‌شده ۲ درصدی و 

رشد محدود دســتمزدها عادت کرده‌اند، یک 

شوک معیشــتی محسوس به حســاب می‌آید 

که بی‌درنگ قدرت خرید خانوارها را می‌بلعد.

انرژی؛ محرک اصلی بازگشت گرانی
موتور محرک این جهش تورمی، بخش انرژی 

اســت کــه در ســپتامبر رشــد ســالانه ۱۸.۸ 

درصــدی را به ثبت رســاند؛ رقمی که نســبت 

بــه رشــد ۱۴.۳ درصــدی مــاه قبــل، شــتاب 

معناداری را نشــان می‌دهد. با توجه به ســهم 

۹ درصدی انرژی در سبد تورمی اروپا، افزایش 

بهای ســوخت تنها به قبوض برق وگاز محدود 

نمانده، بلکــه هزینه لجســتیک، حمل‌ونقل و 

خطوط تولید صنعتی را نیز بالا برده و به بهای 

نهایی کالاها منتقل شده اســت. ریشه اصلی 

این بحــران، تنش‌های جــاری در خاورمیانه و 

اختلال در امنیت تردد نفت‌کش‌ها درشاهراه 

حیاتی تنگه هرمز اســت؛ رویــدادی که بهای 

نفت وگاز را بالا بــرده و اروپا را به عنــوان یکی از 

بزرگ‌ترین واردکنندگان انرژی جهان، مستقیماً 

آماج موج گرانی قرار داده است.

سرایت گرانی به سایر کالاها و جغرافیای 
بحران

نگرانی اصلی بانک مرکزی اروپا )ECB(، سرایت 

این مــوج به ســایر بخش‌هاســت. داده‌ها حاکی 

ازآن اســت که تــورم پایــه بــه ۲.۵ درصــد، تورم 

خدمات به ۳.۲ درصد و تورم اقلام خوراکی خام 

)نظیر گوشت و میوه( به ۴ درصد رسیده است.

درجغرافیای منطقه یورو، شکاف تورمی عمیقی 

دیــده می‌شــود؛ درحالــی کــه لیتوانی بــا ۶.۱ 

درصد، بلغارســتان با ۵.۶ درصد و اســپانیا با ۵ 

درصد بالاترین نرخ‌ها را ثبت کرده‌اند، کمترین 

نرخ به مالت با ۲.۴ درصد و فنلاند با ۲.۶ درصد 

اختصاص یافته است. درمیان چهارقدرت بزرگ 

اقتصادی اروپا نیز شــوک واردشــده چشــمگیر 

اســت؛ تــورم ایتالیا بــا جهــش ناگهانی بــه ۴.۱ 

درصد رسید، فرانسه رقم ۳.۴ درصد را ثبت کرد 

و آلمان نیز به مرز ۳.۳ درصد رسید.

معمای سخت فرانکفورت درآستانه 
زمستان

بانـک مرکـزی اروپـا پیـش از ایـن بـرای مقابلـه بـا 

تـورم، سیاسـت انقباضـی و افزایـش نـرخ بهـره 

را در پیـش گرفتـه بـود؛ سیاسـتی کـه هرچنـد 

هزینه‌هـای اسـتقراض را بـالا بـرده و بـه رکـود 

مانـع  نتوانسـته  هنـوز  امـا  می‌زنـد،  دامـن 

شـوک‌های بـرون‌زا شـود. ایـن نهـاد پیش‌بینـی 

کـرده بـود تـورم در رونـدی تدریجـی تـا سـال 

۲۰۲۸ به ۲.۱ درصد برسـد، اما اکنون هشـدار 

داده که بـا افـت شـاخص اعتمـاد مصرف‌کننده، 

ریسـک سـرمای زمسـتان و احتمال بـروز مارپیچ 

تـا  اقتصـادی  معـادلات  »دسـتمزد-قیمت«، 

حـد زیـادی غیرقابـل پیش‌بینـی شـده اسـت. 

تصمیم‌گیـران بانـک مرکـزی اروپـا درنشسـت 

اواخراکتبـر در دوراهـی سـختی بـرای تـداوم 

انقباض پولـی یا مـدارا با شـوک نفتی هرمـز قرار 

خواهنـد داشـت.

خودرو، فولاد و راه آهن در فهرست جدید تحریم
اســامی ۸ شــرکت خودروســازی ایرانــی که 

توســط آمریکا تحریم شدند،رســانه ای شــد. 

وزارت خزانــه‌داری آمریــکا بعدازظهــر پنــج 

شــنبه اعلام کرد تحریم‌های جدیــدی را علیه 

شــرکت‌های پیشــرو درصنایع خودروســازی 

وریلی ایران اعمال کرده است.

 سایپا و ایــران خــودرو از جمله شرکت‌هایی 

تحریم‌های  جــدیــد  دور  ــدف  ه کــه  هستند 

غیرقانونی آمریکا قرار گرفته‌اند. چند شرکت 

ــران نیز به دلیل حمایت ازصنعت  خــارج از ای

خودروسازی ایران تحریم شده‌اند. بنا برگزارش 

ــازی  ــودروسـ جــمــاران،اســامــی۸شــرکــت خـ

شدند  تحریم  آمریکا  توسط  امشب  که  ایرانی 

عبارتنداز: ایــران‌خــودرو،  ایران ‌خودرو دیزل، 

پارس‌ خودرو، سایپا، زامیاد، نیروموتور دماوند، 

ــن  راه‌آه چنین  هم  هپکو،  نیروموتورشیراز، 

وشرکت قطارهای مسافری رجا به همراه چند 

شرکت فولادی نیز تحریم شدند.


