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 ریشه‌های چندگانه 
تورم در اقتصاد

 در ماه‌های اخیر، تورم در اقتصاد ایران 
تحت تأثیر هم‌زمان ســه دسته عامل 
تشــدید شــده اســت؛ سیاست‌های 
اقتصــادی دولــت از جملــه افزایش 
نقدینگی و جهش نرخ ارز، فشــارهای 
ناشــی از تحریم‌های اقتصادی، و در 
نهایت عوامل روانی و انتظاری ناشــی 
از شــوک‌های امنیتــی و نظامی. در 
چنین شــرایطی، مســئله تورم صرفاً 
یک پدیده پولی نیســت، بلکه حاصل 
برهم‌کنش هم‌زمان متغیرهای سمت 
عرضه و تقاضاســت. در سطح نظری، 
هر عاملی کــه موجب کاهــش تولید 
یا اختــال در تقاضای واقعی شــود، 
به افزایش ســطح عمومــی قیمت‌ها 
منجر می‌شــود، اما در اقتصــاد ایران 
این فرآیند با شــدت بیشتری از مسیر 
متغیرهای سیاستی تشدید می‌گردد. 
حجم نقدینگی، سیاست‌های ارزی، 
تورم وارداتی و به‌ویژه انتظارات تورمی، 
همگی به‌عنوان متغیرهای مکمل، اثر 
مستقیم بر رفتار عرضه و تقاضا دارند و 
آن‌ها را از تعادل خارج می‌کنند. نتیجه 
این وضعیت، شکل‌گیری چرخه‌ای از 
افزایش قیمت‌هاست که در آن عوامل 
واقعی و روانی به‌صورت هم‌زمان عمل 
می‌کنند و یکدیگر را تقویت می‌نمایند.

سه عامل اصلی در تشدید تورم نقش 
تعیین‌کننــده داشــته‌اند: نخســت، 
سیاست‌های اقتصادی دولت شامل 
افزایش نــرخ ارز، رشــد نقدینگی و در 
برخی مــوارد محدودیــت تولید که در 
ســال‌های اخیر اســتمرار داشته و در 
دوره‌های اخیر شــدت گرفته اســت. 
دوم، فشارهای ناشــی از تحریم‌های 
اقتصادی که از مسیر کاهش درآمدهای 
ارزی، افزایــش هزینه واردات، رشــد 
هزینه تولید و اختــال در تأمین ارز، 
سطح عمومی قیمت‌ها را افزایش داده 
است. سوم، انتظارات روانی و هیجانی 
ناشــی از نااطمینانی‌های سیاســی، 
امنیتی و نظامی که به‌سرعت در رفتار 
بازارهــا منعکــس می‌شــود. ترکیب 
این ســه عامل، تــورم را به‌طــور قابل 
توجهی افزایش داده اســت. افزایش 
صددرصدی نرخ ارز رســمی با تأخیر 
زمانی، عامل مهم تورم شش‌ماهه اخیر 

بوده است.
اقتصاد ایران به ســمت مالی‌شــدن و 
دلاریزه شدن حرکت کرده و در نتیجه 
بخش تولیدی تضعیف و فعالیت‌های 
دارایی‌محور تقویت شــده است. این 
تغییر ســاختاری رفتار خانوارها را نیز 
دگرگون کــرده و تقاضــای غیرعادی 
بــرای دارایی‌هایی مانند طلا و ســکه 
ایجاد کرده است. در نتیجه، بسیاری 
از قیمت‌گذاری‌ها در حوزه مســکن و 
کالاهای صادراتی بر اســاس نرخ ارز 
انجام می‌شــود و حساســیت اقتصاد 
به نوسانات ارزی افزایش یافته است. 
بخشی از تورم ناشــی از سیاست‌های 
دولت‌هاست و مهار آن مستلزم اصلاح 
سیاست‌ها و مدیریت انتظارات تورمی 

است.
دولت بــرای مهــار پایــدار تــورم باید 
به‌صــورت شــفاف نشــان دهــد کــه 
سیاست‌هایش موجب افزایش نرخ ارز، 
رشد بی‌ضابطه نقدینگی یا ایجاد تلاطم 
در بازارهــا نخواهد شــد. تجربه‌هایی 
مانند تغییرات ناگهانی در سیاســت 
ارز ترجیحی یا ورود نهادهای عمومی 
به بازارهــای مالی، انتظــارات تورمی 
را تشــدید کرده‌انــد. در مقابل، ثبات 
سیاســتی و حمایت واقعــی از تولید 
می‌تواند بخشی از نقدینگی را جذب 
فعالیت‌های مولد کنــد و مانع تبدیل 

مستقیم آن به تورم شود. 

N E W S
یادداشت

 صنایع تولیدی در سال‌های اخیر میان کمبود سرمایه در گردش و افزایش هزینه‌ها گرفتار شده‌اند و اکنون 
ابزارهای مالی نوین برای حفظ پایداری خطوط تولید به میدان آمده‌اند

 ابزارهای نوین مالی برای نجات صنعت کشور

 در ســال‌هایی کــه اقتصــاد کشــور هم‌زمان زیر فشــار 
محدودیت منابع بانکــی، تنگنای اعتبــاری بنگاه‌های 
تولیدی و استمرار تورم ساختاری قرار گرفته، مسئله تأمین 
مالی تولید به یکی از پیچیده‌ترین گره‌های سیاست‌گذاری 
اقتصادی تبدیل شده است. در این میان، چالش اصلی نه 
صرفاً کمبود منابع، بلکه تعارض میان دو ضرورت هم‌زمان 
اســت: مهار نقدینگی برای کنترل تورم و تأمین سرمایه 
در گردش برای حفظ ظرفیت تولید. نتیجه این وضعیت، 
شکل‌گیری یک بازاندیشی نهادی در سازوکارهای تأمین 
مالی بوده است؛ بازاندیشی‌ای که به تدریج از منطق سنتی 
»تزریق پول« فاصله گرفته و به سمت الگوی »گردش اعتبار« 
در زنجیره‌های تولیدی حرکت می‌کنــد. این رویکرد که 
در ادبیات سیاست‌گذاری با عنوان »اعتبار به جای پول« 
شناخته می‌شود، بر استفاده از ابزارهایی نظیر اوراق گام، 
برات الکترونیک و اعتبار اســنادی داخلی استوار است؛ 
ابزارهایی که تلاش می‌کنند بدون افزایش مستقیم پایه 
پولی، جریان تأمین مالی را در بطن فعالیت‌های واقعی 
اقتصاد بازتعریف کنند و میان ثبات قیمتی و پویایی تولید 

نوعی توازن عملیاتی ایجاد نمایند.

تغییر منطق تأمین مالی
این تغییر رویکرد، در واقع پاســخی نهــادی به دوگانگی 
مزمن اقتصاد ایران است؛ دوگانگی‌ای که از یک سو خود 
را در سیاست‌های انضباطی بانک مرکزی برای مهار رشد 
نقدینگی و کنترل تورم نشــان می‌دهد و از سوی دیگر در 
فشار فزاینده بر بنگاه‌های تولیدی برای تأمین سرمایه در 
گردش و حفظ ســطح تولید. در چنین شرایطی، هرگونه 
تزریق مستقیم و گســترده تســهیلات نقدی می‌تواند به 
تشدید تورم منجر شود، در حالی که انقباض اعتباری نیز 
به کاهش ظرفیت تولید و افت عرضه در اقتصاد می‌انجامد. 
همین بن‌بست سیاستی، ضرورت طراحی سازوکارهایی را 
برجسته کرده که بتوانند نیاز مالی بخش مولد را بدون اتکای 
مستقیم به خلق پول پاسخ دهند. در همین چارچوب، بانک 
مرکزی طی سال‌های اخیر توسعه تأمین مالی زنجیره‌ای را 
در دستور کار قرار داده است؛ مدلی که در آن اعتبار به جای 
تبدیل فوری به نقدینگی، در طول حلقه‌های تولید و توزیع 
جریان می‌یابد. در این ساختار، هر بنگاه می‌تواند از اعتبار 
ایجادشده برای تأمین نهاده‌های تولید، تسویه بدهی‌ها یا 

ادامه گردش اقتصادی استفاده کند. نتیجه این سازوکار، 
کاهش فشار بر نقدینگی، افزایش شفافیت جریان مالی 
و محدود شدن مســیرهای انحراف منابع به فعالیت‌های 

غیرمولد است، بدون آنکه جریان تولید متوقف شود.

هدفمندسازی تخصیص منابع اعتباری
سیاست »تأمین مالی بخش‌های اولویت‌دار« در امتداد 
توسعه ابزارهای تأمین مالی زنجیره‌ای، به‌عنوان یکی از 
محورهای مکمل در معماری جدید نظام اعتباری کشور 
تثبیت شــده اســت. در ایــن چارچــوب، وزارتخانه‌های 
تخصصــی از جمله صنعــت، معــدن و تجــارت، جهاد 
کشــاورزی، نفت، نیــرو، ارتباطــات و بهداشــت، مأمور 
شناســایی و معرفی طرح‌ها و پروژه‌هــای دارای اولویت 
راهبردی و اثرگذاری بالا بر رشــد اقتصادی هستند. این 
طرح‌ها ســپس برای تأمیــن مالی به بانک مرکــزی ارائه 
می‌شوند تا منابع محدود شبکه بانکی به‌صورت هدفمند 
به ســمت فعالیت‌هایی هدایت شــود که بیشــترین اثر 
را بر افزایش تولید، اشــتغال، توســعه صادرات، کاهش 
وابستگی وارداتی و تقویت امنیت اقتصادی دارند. هدف 
اصلی این سیاســت، اصلاح الگــوی پراکنده تخصیص 
اعتبارات و جلوگیری از هدررفــت منابع در فعالیت‌های 
کم‌اثر اقتصادی است؛ مسئله‌ای که در سال‌های گذشته 
به تضعیف ظرفیت تولید، افزایش هزینه تمام‌شده کالاها 
و تشــدید فشــارهای تورمی ناشــی از محدودیت عرضه 
منجر شده اســت. در الگوی جدید، تقســیم کار نهادی 
بازتعریف شده است؛ وزارتخانه‌ها علاوه بر معرفی پروژه‌های 
اولویت‌دار، مسئول ارزیابی فنی و نظارت بر اجرای آن‌ها 
نیز هستند، در حالی که بانک مرکزی نقش تنظیم‌گر را 
بر عهده دارد و وظیفه تعیین ضوابط اعتباری، تخصیص 
سهمیه‌ها، هدایت منابع و نظارت کلان بر جریان اعتبارات 
را ایفــا می‌کند. نتیجه این ســاختار، گــذار از تخصیص 
غیرهدفمند به سمت نظامی متمرکز، هوشمند و مبتنی بر 
اولویت‌های توسعه‌ای است که می‌کوشد میان محدودیت 
منابع و ضرورت‌های رشــد اقتصادی تــوازن برقرار کند و 

کارایی نظام تأمین مالی را افزایش دهد.

کارکرد اوراق گام زنجیره‌ای
اوراق گام یا گواهی اعتبار مولد یکی از ابزارهای نوین تأمین 

مالی مبتنی بر اعتبار اســت که به‌عنوان تعهد پرداخت 
بانکی، امکان انجــام معاملات در زنجیــره تولید را بدون 
جابه‌جایی فوری نقدینگی فراهم می‌کند. در این سازوکار، 
تولیدکننده می‌تواند برای خرید مواد اولیــه از اوراق گام 
استفاده کند و تأمین‌کننده نیز این اوراق را در ادامه زنجیره 
به سایر فعالان اقتصادی منتقل کرده یا در صورت نیاز در 
بازار سرمایه تنزیل کند. به این ترتیب، اعتبار به‌جای تمرکز 
در یک نقطه، در کل زنجیره تولید و توزیع گردش می‌یابد 
و نیاز به نقدینگی مستقیم کاهش پیدا می‌کند. ویژگی 
مهم این ابزار آن اســت که برخلاف تسهیلات نقدی، اثر 
مستقیمی بر پایه پولی و حجم نقدینگی ندارد و به‌جای 
خلق پول جدید، بر ظرفیت اعتبارسنجی و ضمانت بانکی 
تکیه می‌کند. همین ویژگی موجب شده اوراق گام به‌عنوان 
یکی از ابزارهای تأمین مالی غیرتورمی شناخته شود که 
در شــرایط محدودیت منابع پولی، امکان استمرار تولید 
را بدون تشــدید فشــارهای تورمی فراهم کرده و کارایی 

تخصیص اعتبار در اقتصاد را بهبود می‌بخشد.

شفافیت در تأمین مالی
یکــی از مزیت‌های مهــم اوراق گام، کاهش چشــمگیر 
احتمال انحراف منابع در فرآیند تأمین مالی است. در نظام 
سنتی تسهیلات بانکی، پس از پرداخت وام، ردیابی مصرف 
منابع دشوار بوده و بخشی از اعتبارات در مواردی به سمت 
فعالیت‌های غیرمولد و ســفته‌بازانه منحرف می‌شود. در 
مقابل، در سازوکار تأمین مالی زنجیره‌ای، اعتبار مستقیماً 
در خدمت معاملات واقعی کالا و خدمات قرار می‌گیرد و 
امکان رهگیری آن در تمام حلقه‌های زنجیره تولید وجود 
دارد. این ویژگی موجب افزایش شفافیت مالی و ارتقای 
کارایی تخصیص منابع می‌شود. در کنار اوراق گام، برات 
الکترونیک نیز به‌عنوان مکمل این نظام عمل می‌کند و با 
دیجیتالی‌سازی اسناد تجاری، سرعت مبادلات را افزایش 
داده و هزینه‌های مالی بنگاه‌ها را کاهش می‌دهد. این ابزار 
همچنین دسترسی بنگاه‌های کوچک و متوسط به منابع 
مالی را بهبود می‌بخشــد؛ واحدهایی که در نظام بانکی 
ســنتی معمولاً با محدودیت جدی مواجه‌اند. در ســطح 
کلان‌تر، کارت رفاهی نیز به‌عنوان ابزار مدیریت ســمت 
تقاضا مطرح است و با هدایت اعتبارات مصرفی به کالاهای 
ضروری، هم از قدرت خرید خانوارها حمایت می‌کند و هم 

از انحراف منابع به بازارهای غیرمولد جلوگیری می‌نماید. 
در مجموع، این سه ابزار یک بسته سیاستی منسجم برای 
کنترل تورم، مهار نقدینگی و افزایش کارایی نظام تأمین 

مالی در اقتصاد ایران تشکیل می‌دهند.

نقدشوندگی و عمق بازار
با وجود مزایای قابل‌توجه ابزارهای نوین تأمین مالی، تحقق 
کامل اهداف این سیاســت‌ها به مجموعه‌ای از الزامات 
نهادی و زیرساختی وابسته است که در صورت فقدان آن‌ها، 
کارایی ابزارهایی ماننــد اوراق گام به‌طور جدی کاهش 
می‌یابد. نخستین و مهم‌ترین چالش در این حوزه، مسئله 
نقدشــوندگی این اوراق و عمق بازار ثانویه آن اســت. در 
شرایطی که بسیاری از تأمین‌کنندگان مواد اولیه و فعالان 
اقتصادی برای پوشــش هزینه‌های جاری خود نیازمند 
دسترسی فوری به نقدینگی هستند، نبود یک بازار ثانویه 
عمیق و کارآمد می‌تواند منجر به افزایش نرخ تنزیل شود و 
در نتیجه، هزینه نهایی تأمین مالی برای تولیدکنندگان 
افزایش یابد. در چنین وضعیتی، هدف اصلی ابزار یعنی 
کاهش فشار نقدینگی تضعیف خواهد شد. از همین رو، 
توسعه بازار ثانویه، حضور فعال بازارگردان‌های حرفه‌ای و 
مشارکت مؤثر نهادهای مالی بزرگ در معاملات این اوراق، 
به‌عنوان پیش‌شرط‌های اساســی موفقیت این سازوکار 
مطرح می‌شــود. بدون این عناصر، چرخه گردش اعتبار 
با اصطکاک مواجه شــده و کارایی کل نظام تأمین مالی 

زنجیره‌ای کاهش می‌یابد.

پذیرش نهادی اوراق مالی
فراتر از مسئله نقدشوندگی، میزان پذیرش نهادی اوراق 
گام در ســاختار اقتصادی نیز نقش تعیین‌کننده‌ای در 
موفقیت آن دارد. در حال حاضر، یکی از پیشــنهادهای 
کلیدی کارشناسان آن است که امکان استفاده از این اوراق 
برای پرداخت تعهدات عمومــی از جمله مالیات، حقوق 
گمرکی، حق بیمه و سایر بدهی‌های قانونی به دولت فراهم 
شود. چنین اقدامی می‌تواند تقاضای پایدار و واقعی برای 
این ابزار ایجاد کند و وابستگی فعالان اقتصادی به تنزیل 
در بازار ثانویه را کاهش دهد. در نتیجه، اوراق گام از یک 
ابزار محدود مالی به یک ابزار فراگیر در گردش اقتصادی 
تبدیل خواهد شد. هم‌زمان، توسعه تأمین مالی زنجیره‌ای 
نیازمند تکمیل زیرساخت‌های اطلاعاتی و نظارتی است. 
هرچند این ابزارها نســبت به تسهیلات سنتی شفاف‌تر 
هستند، اما همچنان ریسک‌هایی نظیر اسناد صوری یا 
معاملات غیرواقعی در آن‌ها وجــود دارد. بنابراین ایجاد 
سامانه‌های هوشمند یکپارچه، اتصال پایگاه‌های داده 
اقتصادی، ارتقای نظام اعتبارسنجی و نظارت مستمر بر 
جریان واقعی کالا و اعتبار، از پیش‌شرط‌های حیاتی برای 
جلوگیری از انحراف کارکرد این ابزارها محسوب می‌شود. 
در غیاب چنین زیرساخت‌هایی، مزیت شفافیت نسبی 
این نظام به‌طور کامل محقق نخواهد شد و کارایی سیاست 

کاهش می‌یابد.

گذار از بانک‌محوری
در سطح کلان، حرکت به ســمت تأمین مالی مبتنی بر 
اعتبار را می‌توان یکی از تحولات ســاختاری نظام مالی 
کشــور در ســال‌های اخیر دانســت؛ تحولی کــه در پی 
بازتعریف رابطــه میان دو هدف بنیادیــن اقتصاد، یعنی 
حمایت از تولید و کنترل تورم شــکل گرفته اســت. این 
رویکــرد، در امتداد مجموعــه‌ای از ابزارهای نوین مالی، 
تلاش دارد اقتصاد را از وابستگی صرف به خلق پول بانکی 
به ســمت گردش کارای اعتبار در زنجیره تولید و تجارت 
هدایت کند. در صــورت پیوند این ابزارهــا با اصلاحات 
ساختاری در نظام بانکی، توسعه بازار سرمایه، بهبود محیط 
کســب‌وکار و تقویت نظام نظارتی، امکان تبدیل آن‌ها به 
یکی از ارکان اصلی تأمین مالی تولید فراهم خواهد شد.   

مرتضی عزتی
کارشناس اقتصادی

احمدرضا بیات‌پور
روزنامه نگار

 اصلاح ساختار برای مقابله با قاچاق

 هوشمندسازی سامانه‌ها، مسیرهای غیررسمی تجارت را محدود و نظارت را تقویت می‌کند

 مبارزه با قاچاق کالا و ارز، بیش از آنکه یک اقدام صرفاً نظارتی باشد، به‌عنوان یک مسئله ساختاری در پیوند با شفافیت 
اقتصادی و کیفیت حکمرانی مطرح است. در همین چارچوب، رئیس ستاد مرکزی مبارزه با قاچاق کالا و ارز تأکید کرده 
است که مهار پایدار قاچاق تنها زمانی ممکن خواهد بود که زمینه‌های شکل‌گیری آن از طریق اصلاح فرایندهای اداری، 

شفاف‌سازی جریان‌های تجاری و هوشمندسازی نظام نظارت اقتصادی از میان برداشته شود.

اصلاح فرایندها
حبیب‌الله حقیقی با اشاره به ضرورت ساده‌سازی فرایندهای قانونی، تأکید دارد که هرچه مسیر فعالیت رسمی برای 
فعالان اقتصادی کم‌هزینه‌تر و شفاف‌تر شود، انگیزه برای ورود به مسیرهای غیررسمی کاهش می‌یابد. به گفته او، 

کاهش بوروکراسی و تسهیل محیط کسب‌وکار باید در صدر اولویت‌های اصلاحی قرار گیرد.

نظارت هوشمند
وی همچنین توسعه سامانه‌های یکپارچه و استفاده از فناوری‌های نوین را محور اصلی ارتقای نظارت دانسته و تصریح 
کرده است که دیجیتالی‌سازی فرایندها می‌تواند ضمن حذف مراجعات غیرضروری، سطح شفافیت اطلاعاتی را 
افزایش دهد. او در عین حال بر بازنگری مقررات تجاری و جلوگیری از سوءاستفاده از ابزارهایی مانند کارت‌های 
بازرگانی تأکید کرده است؛ موضوعی که به گفته وی، در صورت بی‌توجهی می‌تواند به اختلال در نظام تجارت رسمی 

منجر شود.
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