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اقتصادی

مخاطـــرات بـــالای فعالیت‌هـــای تولیـــدی بویژه در 
شـــرایط ناپایدار اقتصـــادی فعلی و نبـــود اطمینان 
کافـــی اســـت. عـــاوه بر این نرخ ســـود تســـهیلات 
پایین‌تر و دوره بازپرداخت طولانی‌تر در بخش تولید 
جذابیت کمتری بـــرای بانک‌ها ایجـــاد می‌کند. در 
نتیجـــه بانک‌هـــا ترجیح می‌دهنـــد منابع خـــود را 
به ســـمت بخش‌هـــای بازرگانی و خدمـــات هدایت 
کنند که ریســـک کمتری دارند و بازدهـــی بالاتری را 
ارائـــه می‌دهند و ایـــن امر منجر بـــه عدم تخصیص 
بهینه منابـــع مالی و در نتیجه تضعیف بخش تولید 

و مانع رشـــد اقتصادی کشـــور می‌شـــود.

راهکارهای سیاستی
 حـــل معمای نقدینگی مســـتلزم توجه همزمان به 
ســـطوح کلان و خرد اســـت. به همین منظور، نیاز 
به طراحی سیاســـت‌هایی اســـت که با کنترل رشد 
نقدینگی، دسترســـی بخش تولیدی به منابع مالی 

را تسهیل کند. 
ارتقـــای کارآیـــی بنگاه‌هـــا در مدیریـــت جریان‌های 
نقـــدی و نحـــوه توزیع اعتبـــارات بانکـــی از اهمیت 
ویـــژه‌ای برخـــوردار اســـت. چالـــش رشـــد فزاینده 
نقدینگـــی در اقتصاد ایـــران پدیده‌ای ســـاختاری و 
ریشه‌دار اســـت که اگر پشـــتوانه افزایش آن، تولید 
نباشـــد یا به عبـــارت دیگر نقدینگـــی جدید، صرف 
ســـرمایه‌گذاری بـــرای افزایش تولید نشـــود، باعث 
رشـــد تقاضا برای کالاها و خدمات شـــده و چون در 
کوتـــاه مدت عرضـــه کالاها و خدمـــات نمی‌تواند با 
تقاضا هماهنگ شـــود، این امر منجر به ایجاد تورم 
در اقتصاد می‌شـــود. از این رو یکـــی از دلایل اصلی 
ایـــن پدیده، عـــدم تطابق میـــان افزایش نقدینگی 
با افزایـــش تولید  و لذا نیازمنـــد اصلاحات بنیادین 
در ســـاختارهای بودجه، نظام بانکی و گردش ارزی 

است. کشور 
امـــا در کوتاه‌مـــدت می‌تـــوان از تقویـــت ســـازوکار 
عملیات بـــازار بـــاز و نظـــارت دقیق‌تر بـــر عملکرد 
بانک‌ها بـــه عنـــوان ابزارهایی کارآمد بـــرای کنترل 

رشـــد ترازنامه‌هـــا اســـتفاده کرد.
گزارش مرکـــز پژوهش‌های اتـــاق بازرگانـــی تهران 
نشـــان می‌دهد که تنها بـــا اتخاذ رویکـــردی جامع 
و هماهنـــگ می‌تـــوان به حل معضـــات اقتصادی 
موجود پرداخت و مسیر رشـــد پایدار را هموار کرد.

سیاست‌های اعتباری و اثرگذاری آن بر رشد 
اقتصادی

سیاســـت‌های اعتباری به عنوان یکـــی از ابزارهای 
کلیـــدی در مدیریت اقتصاد و هدایـــت منابع مالی 
به ســـمت فعالیت‌های مولـــد، نقش بســـزایی در 
رشـــد و توســـعه اقتصادی ایفا می‌کنند. در اقتصاد 
ایـــران، ایـــن سیاســـت‌ها نیازمند زیرســـاخت‌های 
نهـــادی کارآمـــد و هم‌ســـویی بـــا اهـــداف تولیدی 
هســـتند. به عبارت دیگر، اثربخشی سیاست‌های 

اعتبـــاری زمانـــی محقق می‌شـــود که منابـــع مالی 
به‌طـــور هدفمند و با دقـــت به بنگاه‌هـــای تولیدی 
اختصـــاص یابـــد و شـــکاف زمانـــی میـــان تصمیم 
بـــه تولیـــد و تحقق آن پوشـــش داده شـــود. در این 
صـــورت، خلق پـــول به عاملـــی محرک برای رشـــد 
اقتصادی تبدیل خواهد شـــد و می‌توانـــد به بهبود 

وضعیت اقتصـــادی کشـــور کمک کند.

چالش‌های ساختاری در اقتصاد ایران
اقتصـــاد ایـــران در حـــال حاضـــر بـــا چالش‌هـــای 
ســـاختاری و محدودیت‌های منابع مواجه اســـت 
کـــه طراحـــی و اجـــرای سیاســـت‌های اعتبـــاری 
هدفمنـــد و کارآمـــد را ضروری می‌ســـازد. شـــواهد 
آمـــاری نشـــان می‌دهـــد که هدایـــت اعتبـــارات به 
ســـمت فعالیت‌های مولد و رقابت‌پذیـــر از اولویت 
کافی برخـــوردار نیســـت. ایـــن موضوع بـــه یکی از 
چالش‌هـــای اساســـی پیـــش روی کارآفرینـــان و 
تولیدکنندگان تبدیل شده است و مانع از بهره‌وری 
مطلوب در بخش‌های مختلف اقتصادی می‌شود.

تمرکز اختیارات در نظام بانکی
ریشـــه بســـیاری از مشـــکلات موجود را می‌توان در 
تمرکـــز اختیارات خلـــق و تخصیص پـــول در نظام 
بانکـــی جســـت‌و‌جو کـــرد. نظـــام بانکی بـــا اتخاذ 
رویکـــردی کوتاه‌مـــدت و ســـوداگرانه، منابـــع مالی 
را بـــه ســـمت فعالیت‌هـــای غیرمولد و ســـودآور در 
بازارهـــای دارایـــی ماننـــد ارز، طلا، مســـکن و زمین 
هدایـــت می‌کنـــد. این رویکـــرد باعث می‌شـــود که 
بخش‌های مولد اقتصاد، شـــامل صنعت، معدن و 
کشـــاورزی با کمبود شدید منابع مالی مواجه شوند 
و نتواننـــد از ظرفیت‌های خود بهره‌بـــرداری کنند.

عدم تعادل در توزیع تسهیلات
آمـــار تســـهیلات اعطایـــی بانک‌هـــا در ســـال‌های 
اخیر نشـــان‌دهنده عدم تعادل فاحـــش در توزیع 
منابـــع مالی اســـت. ســـهم قابل توجه تســـهیلات 
تخصیص‌یافته بـــه بخش‌های بازرگانـــی و خدمات 
در مقایسه با سهم بخش‌های تولیدی و کشاورزی، 
نشـــان‌دهنده عـــدم تـــوازن در تخصیـــص منابـــع 
اســـت. این عـــدم تعـــادل نه تنهـــا مانع از رشـــد و 
توسعه بخش‌های مولد می‌شـــود، بلکه با تضعیف 
بنیان‌هـــای اقتصادی کشـــور و تشـــدید نوســـانات 
و بی‌ثباتـــی در بازارهـــای مالـــی، به افزایـــش تورم و 

کاهـــش ارزش پول ملـــی نیز دامـــن می‌زند.
بـــا توجه به پیش شـــرط‌های کلیدی مطرح شـــده 
تحقق هدایـــت اعتبـــاری مؤثر مســـتلزم رویکردی 
جامـــع و چنـــد جانبه اســـت. بـــه عبـــارت دقیق‌تر 
موفقیـــت در هدایت اعتباری، نـــه صرف یک اقدام 
تک بعدی بلکه حاصل تعامل ســـازنده و هم افزایی 
مجموعه‌ای از سیاســـت‌ها و اقدامات است که باید 

مورد نظر قـــرار گیرد.

خبر اقتصادی

 جدی‌ترین هشدار فدرال رزرو 
درباره جنگ تعرفه‌ای: 

در وضعیت بی‌سابقه‌ای هستیم
 جـــروم پاول، رئیس فـــدرال رزرو، عنوان کـــرد که تغییرات 
عمده سیاســـتی دونالد ترامپ، از جمله در زمینه تعرفه‌ها، 
در تاریخ مدرن کاملاً بی‌ســـابقه بـــوده و این نهاد آمریکایی 
را در موقعیتـــی ناشـــناخته و غیرقابل پیش‌بینی گذاشـــته 
اســـت. به گزارش ســـی‌ان‌ان، پاول در رویدادی که توســـط 
باشـــگاه اقتصـــادی شـــیکاگو برگـــزار شـــده بـــود، گفت که 
»ســـطح افزایش تعرفه‌هایی که تاکنون اعلام شـــده است، 
به‌طور قابل توجهی بیشـــتر از آنچه که پیش‌بینی می‌شـــد، 
اســـت« و از ســـوی دیگـــر »عدم قطعیـــت موجـــود در مورد 
تعرفه‌ها می‌تواند آســـیب‌های اقتصادی پایـــدار وارد کند.«
وی افـــزود: »با توجه بـــه اینکه ایـــن تعرفه‌ها اقتصـــاد را به 
مســـیری می‌برد که در آن رشـــد ضعیف‌تر، بیکاری بیشـــتر 
و تـــورم ســـریع‌تر خواهد بـــود _ تمامـــی این مـــوارد به طور 
همزمـــان_  فـــدرال رزرو نیز با شـــرایطی روبه‌روســـت که در 

حـــدود نیم قـــرن گذشـــته آن را تجربه نکرده اســـت.«
همزمان با صحبت‌های پاول، شـــاخص‌های ســـهام آمریکا 
ســـقوط کردنـــد، داوجونـــز ۷۰۰ واحد )۱.۷ درصـــد( کاهش 
یافت، اس‌اندپـــی ۵۰۰ حدود ۲.۵ درصد افـــت کرد و نزدک 
کامپوزیـــت که بر فناوری تمرکز دارد نیـــز ۳.۵ درصد کاهش 

را تجربه کرد.
در دهـــه ۱۹۷۰ و اوایـــل ۱۹۸۰، اقتصـــاد آمریـــکا دوره‌هایـــی 
از بیـــکاری بـــالا و تـــورم دو رقمـــی را تجربـــه کـــرد، ترکیب 
مشکل‌ســـازی کـــه به »رکود تورمـــی« معروف اســـت. در آن 
زمـــان، تحت رهبری پـــاول وولکـــر، فـــدرال رزرو اولویت را 
به مبـــارزه بـــا تـــورم داد، حتی اگر بـــه معنای پذیـــرش درد 

اقتصـــادی بود.
بـــر اســـاس اکثـــر پیش‌بینی‌هـــا، به نظـــر می‌رســـد اقتصاد 
آمریـــکا به همـــان ســـمت حرکـــت می‌کند، اما مشـــخص 
نیســـت آیا کاملاً به آن نقطه خواهد رســـید یا خیر. آوستان 
گولزبـــی، رئیس فـــدرال رزرو شـــیکاگو، هفته گذشـــته در 
رویدادی در نیویـــورک گفت که تعرفه‌هـــای ترامپ، فدرال 

رزرو را در همـــان موقعیت دشـــوار قرار داده اســـت.
او گفـــت: »تعرفـــه ماننـــد یک شـــوک عرضه منفی اســـت. 
این یک شـــوک رکـــود تورمی اســـت، بـــه این معنـــی که هر 
دو هـــدف دوگانـــه فـــدرال رزرو را همزمـــان بدتـــر می‌کند. 
قیمت‌هـــا در حال افزایش هســـتند، در حالی که شـــغل‌ها 
از بیـــن می‌رونـــد و رشـــد کاهـــش می‌یابـــد و هیـــچ راهکار 
مشـــخصی بـــرای پاســـخ فـــدرال رزرو بـــه یک شـــوک رکود 

تورمی وجود نـــدارد.« 
پاول گفـــت: »اگر رکود تورمـــی به واقعیت تبدیل شـــود، ما 
بررســـی خواهیم کرد کـــه اقتصاد چقدر از اهـــداف فاصله 
دارد و در چـــه بازه‌هـــای زمانـــی متفاوتی ممکن اســـت این 

شـــکاف‌ها پرُ شوند.«

در حالی‌کـــه اقتصاد ایران با دو چالش ســـاختاری 
رشـــد نقدینگـــی و محدودیت‌هـــای تأمیـــن مالی 
بـــرای بخش مولـــد مواجه اســـت، گـــزارش مرکز 
پژوهش‌هـــای اتـــاق بازرگانـــی تهـــران به بررســـی 
راهکارهـــای مؤثر بـــرای مهار نقدینگی و تســـهیل 
دسترســـی به منابـــع مالـــی پرداخته اســـت. این 
گـــزارش نشـــان می‌دهـــد که بـــرای حـــل معمای 
نقدینگی، نیاز به سیاست‌های دوگانه و هماهنگ 
مهـــار تـــورم و مدیریـــت اثـــر بخـــش جریان‌های 

اعتباری اســـت.
اقتصـــاد ملی ایران در شـــرایط کنونی با دو چالش 
ساختاری و متمایز روبه‌روســـت: انبساط فزاینده 
نقدینگی که به تورم افسارگســـیخته دامن می‌زند 
و محدودیت دسترسی به منابع مالی برای بخش 
تولید. این وضعیت، ضرورت اتخاذ سیاســـت‌های 
دوگانه و هماهنگ را برای کنتـــرل تورم و مدیریت 

جریان‌های اعتباری نمایان می‌ســـازد.
از ســـال 1397 همزمـــان بـــا افزایش شـــکاف بین 

رشـــد نقدینگی و تولید ناخالص داخلی روندی که 
کماکان ادامه دارد، نرخ تورم نیز مســـیر صعودی را 
طی کرده اســـت. به گونه‌ای که تورم 8.2 درصد در 
سال 1396 به 34.2 درصد در شهریور 1403 رسیده 
اســـت. این همبســـتگی نمایانگر تأثیر قابل توجه 
رشد افســـار گســـیخته نقدینگی بر سطح عمومی 

قیمت‌ها در اقتصاد کشـــور است.
تـــا زمانی کـــه اقتصـــاد نتواند بـــه هر طریقـــی این 
فاصلـــه را کاهـــش دهد، نمی‌تـــوان منتظر کاهش 
تـــورم و افزایش تولید در کشـــور بود در شـــرایطی 
که اقتصاد ایران بـــا جذابیت فزاینده فعالیت‌های 
ســـوداگرانه مواجـــه اســـت، این پرســـش مطرح 
می‌شـــود که آیا امکان مدیریت هدفمند نقدینگی 
وجود دارد؟ پاســـخ به این پرسش مستلزم بررسی 
دو مســـأله محوری اســـت: راهکارهای سیاســـتی 
برای مهـــار رشـــد نقدینگـــی و هدایـــت اعتبارات 

بانکـــی به ســـمت بخش‌های مولـــد اقتصاد.

وضعیت نقدینگی و تأمین مالی
 معاونـــت اقتصادی اتاق بازرگانی و صنایع و معادن 
تهران در گزارشـــی جامع به بررسی این دو معضل 
پرداختـــه اســـت. بخـــش اول گزارش بـــه تحلیل 
رشـــد نقدینگی در ســـطح کلان و پیامدهای آن بر 
تورم می‌پـــردازد. در حالـــی که نقدینگـــی بی‌رویه 

ناشی از نابســـامانی پایه پولی و افزایش تصاعدی 
اعتبـــارات بانکـــی، محرک اصلـــی تورم‌های مزمن 
اســـت، بخش تولیدی در ســـطح خرد بـــا تنگنای 

شـــدید نقدینگی مواجه است.
در ســـال‌های اخیـــر رونـــد کلـــی تولیـــد ناخالص 
داخلی کشـــور نزولی بوده اما رشـــد نقدینگی روند 
مثبتی داشـــته اســـت.  یکی از مهم‌ترین نگرانی‌ها 
در مـــورد نقدینگی تفاوت فاحش بین رشـــد تولید 
و رشـــد نقدینگی در کشور بوده اســـت. بر اساس 
نمـــودار ارائـــه شـــده هر زمـــان که رشـــد نقدینگی 
از رشـــد تولیـــد پیشـــی گرفته، تـــورم نیـــز افزایش 
یافته اســـت و در سال‌هایی که شـــکاف بین رشد 
نقدینگی و رشـــد تولید کم شـــده، تـــورم هم روند 
کاهشـــی داشـــته اســـت. عمده نقدینگـــی و پول 
خلق شـــده جـــذب فعالیت‌هـــای نامولد شـــده و 
تولید کشـــور از اعتبارات بانکـــی بی‌نصیب مانده 
اســـت. در اقتصاد متعادل، رشد نقدینگی متناظر 
با رشـــد تولید اســـت. امـــا در اقتصادی کـــه در آن 
فعالیت‌هـــای نامولـــد و ســـفته بازی رایج اســـت، 
قاعدتاً پـــول خلق شـــده به ســـمت فعالیت‌های 
نامولـــد و کـــم ریســـک حرکـــت می‌کنـــد.  یکی از 
عوامل کلیـــدی در توضیـــح این اختـــاف، تمایل 
کمتـــر نظـــام بانکی بـــه تأمین مالی بخـــش تولید 
بویـــژه صنایـــع و معادن اســـت. این امر ناشـــی از 
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