
گروه اقتصادی: در میانه کشمکش های ژئوپلیتیک و صف بندی های 
اقتصادی میان ش��رق و غرب، نفت بار دیگر به میدان تقابل بدل 
ش��ده اس��ت؛ از تحریم های پیچیده اروپا علیه روس��یه تا تهدید 
تعرفه ای ترامپ و رقابت پنهان میان تولیدکنندگان آسیایی برای 
تصاحب سهم های جدید بازار. اکنون سیاست گذاران، معامله گران و 
مصرف کنندگان در یک نبرد چندوجهی گرفتار شده اند که مرزهای 
اقتصادی و امنیت��ی را در هم می نوردد. روایت این نبرد پیچیده، 

سرگذشت قدرتی است که از دل بشکه های نفت زاده می شود.
 تلاش اخیر اتحادیه اروپایی برای کاهش درآمدهای نفتی روسیه، 
به احتمال زیاد نتایجی فراتر از آنچه این بلوک انتظار داشت را رقم 
نخواهد زد؛ در حالی که تهدید دونالد ترامپ، رئیس جمهور ایالات 
متحده، درباره اعمال تحریم های ثانویه به یکی از معدود ابزارهای 
اقتصادی موثر برای فشار بر کرملین بدل شده است. مطابق  بسته 
اروپا، س��قف قیمت فروش نفت خام روسیه از 60 دلار به 47.60 
دلار در هر بش��که کاهش یافته است و شرکت های حمل ونقل و 
بیمه اروپایی مجاز به ارائه خدمات برای محموله هایی که بالاتر از 
این قیمت معامله شده اند، نخواهند بود. این سقف قیمت جدید که 
از سوم سپتامبر اجرایی می شود، همچنین شامل مکانیزمی خواهد 
بود که قیمت نفت روسیه را همواره ۱۵ درصد پایین تر از میانگین 

جهانی نگه  می دارد.
نکته تازه و مهم در این بس��ته، ممنوعیت واردات محصولات 
پالایش ش��ده ای اس��ت که از نفت خام روسیه تولید شده است. 
این ممنوعیت، که پیش بینی می شود از سال آینده اجرا شود، با 
هدف جلوگیری از دور زدن ممنوعیت های قبلی اعمال شده پس 
از آغاز جنگ اوکراین در فوریه ۲0۲۲ تنظیم ش��ده است. پس از 
تحریم های اولیه، واردات فرآورده هایی مانند دیزل و سوخت جت 
به اروپا، با منشأ نفت روسیه از مسیرهای غیرمستقیم چین، هند 
و ترکیه افزایش یافت و اثربخشی محدودیت ها را به چالش کشید.

طبق داده های ش��رکت کپلر، هند که سال گذشته ۱6 درصد 
از دیزل و سوخت جت وارداتی اروپا را تأمین کرده بود، احتمالا از 
مهم ترین متضرران این ممنوعیت جدید خواهد بود. نفت خام روسیه 
در سال ۲0۲4 حدود ۳۸ درصد از واردات نفت هند را شامل شد. 
در مقابل کشورهای صادرکننده بزرگ نفت خام از محدودیت های 
جدید معاف ش��ده اند. از این رو، کشورهای حوزه خلیج  فارس از 
جمله عربس��تان سعودی، امارات و کویت با ظرفیت پالایشگاهی 
بالا، ش��انس بالایی برای جایگزینی پالایشگاه های هند و افزایش 

صادرات سوخت به اروپا خواهند داشت.
هدف تحریم های غرب از س��ال ۲0۲۲ تاکنون، محدودسازی 
درآمدهای نفتی روس��یه بدون ایجاد ش��وک قیمتی در بازارهای 
جهان��ی انرژی ب��وده اما در تحقق ه��دف دوم، موفقیت چندانی 

حاصل نشده است.
طبق آمارها، درآمد صادراتی روسیه از نفت خام و فرآورده های 

نفتی در سال ۲0۲4 به ۱۹۲ میلیارد دلار رسید؛ رقمی که نسبت 
به بودجه دفاعی سالانه ۱۱0 میلیارد دلاری این کشور، چشمگیر 
تلقی می شود. هرچند این رقم نسبت به صادرات نفت ۲۲۵ میلیارد 

دلاری روسیه در سال ۲0۱۹ کاهش یافته است.
بر اساس برآوردهای آژانس بین المللی انرژی، با وجود کاهش 
جزئی در صادرات روزانه نفت روسیه در ماه ژوئن )7.۲۳ میلیون 
بشکه(، افزایش قیمت جهانی نفت موجب شد درآمد آن نسبت به 
ماه مه، ۸00 میلیون دلار افزایش یافته و به ۱۳.6 میلیارد دلار برسد.
این داده ها مؤید آنند که روسیه با توسعه شبکه ای مخفیانه از 
نفتکش ها، بیمه گران و شیوه های پرداخت، توانسته از سقف قیمت 
عبور کرده و صادرات خود را تداوم بخشد. بسته جدید تحریم ها 
۱0۵ نفتکش دیگر را، علاوه بر ۳4۲ نفتکش پیشین، به دلیل دور 

زدن سقف قیمت در فهرست تحریم ها قرار داده است.
با این  حال مسکو می تواند با ترفندهایی نظیر انتقال نفت کشتی 
 به  کشتی در میان اقیانوس ها، همچنان برخی فشارهای تحریم ها را 
خنثی کند. همچنین چین و هند با ادامه خرید نفت ارزان روسیه، 
سوختی را که پیش تر به اروپا می رفت به دیگر بازارها عرضه می کنند.
در نتیجه، هرچند روی کاغذ محدودیت های جدید درآمدهای 
نفتی روس��یه را کاهش می دهد، در عمل بعید است مسیر مالی 

مسکو را مسدود کند.
تحریم های ثانویه ترامپ؛ اهرم باقی مانده؟ ■

رئیس جمهور آمریکا اخیراً تهدید کرده در صورت عدم توافق 
کرملین برای پایان جنگ طی ۵0 روز، کشورهایی که از روسیه نفت 
خریداری می کنند با تعرفه های ۱00درصدی مواجه خواهند شد. 
این تحریم ها در صورت اجرا، کشور خریدار نفت روسیه را در تجارت 

با بزرگ ترین اقتصاد جهان با محدودیت شدید مواجه می کند.
اما آیا ترامپ این تهدید را عملی خواهد کرد؟ او در هفته های 
اخیر از پوتین ابراز ناامیدی کرده و با توجه به تاثیر اندک دورهای 
قبلی تحریم ها بر بودجه روس��یه، ممکن است به اجرای این ابزار 

اقتصادی تن دهد.
با این حال تحلیلگران هشدار می دهند چنین اقدامی با وجود 
اثرگذاری بالقوه، تبعات گسترده ای برای بازار جهانی انرژی خواهد 
داش��ت؛ از جمله افزایش ش��دید قیمت نفت و بالا رفتن تورم، ۲ 
معضلی که قطعا مورد نظر رئیس جمهور آمریکا نیستند. همین 
احتمال شاید موجب آرامش نسبی بازارهای نفت و معامله گران، 

به رغم تحولات جدید شده باشد.
حرکات بازار؛ خوش بینی و نوسان قیمت ها ■

در معاملات اخیر، قیمت نفت تحت تأثیر خوش بینی نسبت 
به مذاکرات تجاری و چشم انداز اقتصاد جهانی افزایش یافت. بهای 
آتی نفت برنت با ۲0 سنت معادل 0.۲۹۹ درصد رشد، به 6۹.۳۸ 
دلار در هر بشکه رسید؛ نفت وست تگزاس اینترمدیت آمریکا نیز 

با همین مقدار افزایش به 66.۲۳ دلار رسید.
همچنین اعلام توافق تجاری میان آمریکا و ژاپن و احتمال توافق 
 ING مشابه با اتحادیه اروپایی موجب تقویت بازار شد. تحلیلگران
نیز در یادداش��تی، خوش بینی به مذاکرات را عاملی برای جبران 

نگرانی ها از عرضه احتمالی بیشتر نفت ونزوئلا دانستند.
گزارش ها حاکی اس��ت دولت آمریکا اجازه فعالیت محدود به 
ش��رکت های شریک PDVSA ونزوئلا، از جمله شورون را صادر 
خواهد کرد که می تواند صادرات این کشور را تا بیش از ۲00 هزار 
بشکه در روز افزایش دهد و به پالایشگاه های آمریکایی در تأمین 

نفت سنگین کمک کند.
هرچند از آغاز هفته جاری قیمت نفت برنت 0.4 درصد و نفت 
وست تگزاس ۱.4 درصد کاهش یافته، اما انتشار گزارش هایی درباره 
کاهش صادرات بنزین روسیه، موجب رشد قیمت ها در معاملات روز 
پنجشنبه شد. همچنین اختلالات جزئی در صادرات نفت قزاقستان 

و آذربایجان تأثیرگذار بودند.
داده های اداره اطلاعات انرژی آمریکا نشان داد ذخایر نفت این 
کشور با کاهش ۳.۲۲ میلیون بشکه ای در هفته گذشته به 4۱۹ 
میلیون بشکه رسید که فراتر از انتظار تحلیلگران بوده است. همزمان، 
تأثیر تنش های خاورمیانه از جمله وضعیت غزه و جنگ اسرائیل و 
حماس فعلاً ملموس نبوده است؛ جنگ روسیه و اوکراین نیز بدون 

تغییر خاصی ادامه دارد.
در همین حال ترامپ در عرصه سیاس��ت تجاری اعلام کرده 
تعرفه ۲۵ درصدی واردات از ژاپن باقی خواهد ماند و درباره توافق 
احتمالی با هند نیز ابراز نظر کرده است؛ همچنین به حدود ۱۵0 
کشور کوچک هشدار داده مشمول تعرفه خواهند شد. وزیر دارایی 
آلمان در واکنش به این سخنان ترامپ گفت: این اقدامات می تواند 
تبعات منفی شدیدی برای اقتصاد آمریکا داشته باشد، مشابه آنچه 

اروپا تجربه می کند.
از طرف دیگر در شرق آسیا، بازار نفت و فیول با رشد ذخایر و 
کاهش تقاضا مواجه شد؛ قیمت نفت برنت در اواسط هفته کاهش 
یافت. همچنین قیمت فیول CST180 در سنگاپور به 4۱0 دلار، 
قیر سنگاپور و کره جنوبی نیز به ترتیب به 44۹ و 4۱۲ دلار رسیدند.
این وضعیت نشان دهنده ترکیبی از بی تحرکی ناشی از شرایط 
آب وهوایی، فش��ار تقاضای منطقه ای و پیچیدگی های ناش��ی از 
تحولات ژئوپلیتیک است، بویژه در شرایطی که بازارهای جهانی 
انرژی با عدم قطعیت گسترده مواجهند، از مذاکرات تجاری گرفته 

تا تعمیق شکاف های سیاسی میان شرق و غرب.
مجموعه تحولات اخیر در بازار جهانی نفت، از بسته های تحریمی 
جدید گرفته تا تهدیدات تعرفه ای و نوسانات عرضه، نشان می دهد 
نفت همچنان در قلب معادلات قدرت باقی مانده اس��ت. اتحادیه 
اروپایی در پی مسدودس��ازی منابع درآمدی کرملین اس��ت، در 
حالی که هند و چین به استراتژی خرید نفت ارزان ادامه می دهند 

و خاورمیانه آماده بهره برداری از خلأهای عرضه است.
تحریم های ثانویه آمریکا در صورت اجرایی ش��دن می توانند 
نقطه عطفی در جنگ اقتصادی غرب با روسیه باشند اما اثرات جانبی 
آن، بویژه افزایش تورم و ضربه به رشد اقتصادی، مانعی جدی برای 

تصمیم گیری های سریع و قاطع خواهند بود. 
بازارهای منطقه ای مانند آسیا، اروپا و خاورمیانه نیز به تناسب 
ظرفیت پالایش، ذخایر و تقاضا به این تحولات واکنش نشان داده اند 
و ایران، با وجود چالش های داخلی و خارجی، در وضعیت انتظار و 

نظارت قرار گرفته است.

تقابل تازه قدرت ها در بازار جهانی انرژی

اخبار

اقتصادی
شنبه 4 مرداد 1404

وطن امروز    شماره 4373

کاهش قیمت جهانی طلا
قیمت جهانی طلا در معاملات روز جمعه ۳ مرداد با 

افت 0.۲۸ درصدی به ۳۳۵۹ دلار در هر اونس رسید.
قیم��ت جهانی طلا در معاملات روز جمعه ۳ مرداد 
۱404 براب��ر با 7 جولای ۲0۲۵، با افت 0.۲۸ درصدی 
به ۳۳۵۹ دلار در هر اونس رسید. این سومین روز پیاپی 
کاهش قیمت فلز زرد است؛ موضوعی که نشان دهنده 
کاهش تمایل سرمایه گذاران به دارایی های امن در پی 
بهبود فضای اقتصادی و تجاری جهانی است. دلایل افت 

قیمت طلا به شرح زیر است:
1- کاهش نگرانی ها از جنگ تجاری: انتشار اخبار مثبت 
از پیشرفت در مذاکرات تجاری میان آمریکا و اتحادیه 
اروپایی پس از توافق اخیر واشنگتن با ژاپن، باعث شده 
فشار روانی ناشی از تعرفه ها کاهش یابد. این روند تقاضا 

برای طلا به عنوان دارایی امن را کاهش داده است.
2- آمار قوی بازار کار آمریکا: گزارش ها نشان می دهد 
تعداد متقاضیان بیمه بیکاری در آمریکا برای ششمین 
هفته متوالی کاهش یافته ک��ه این طولانی ترین دوره 
کاهش از سال ۲0۲۲ تاکنون است. این داده ها به تقویت 
دیدگاه هایی منجر ش��ده که فدرال رزرو نرخ بهره را در 

نشست هفته آینده تغییر نخواهد داد.

ریزش یکدست در بازار کریپتو
بازار ارزهای دیجیتال روز گذشته با روند نزولی همراه 
شد؛ بیت کوین، اتریوم و اغلب آلت کوین ها کاهش قیمت 

را تجربه کردند.
در معاملات روز جمعه ۳ مرداد ۱404 )۲۵ جولای 
۲0۲۵(، بازار جهانی رمزارزها شاهد افت قیمت در اغلب 
ارزهای مطرح بود. بیت کوین به زیر ۱۱6 هزار دلار سقوط 
کرد و دیگر رمزارزهای بزرگ از جمله اتریوم، س��ولانا و 
ریپل نیز تحت تأثیر فشارهای فروش و خروج نقدینگی 
از ب��ازار، کاهش ارزش را تجربه کردند. این روند نزولی 
در حالی رخ می دهد که طی هفته های گذشته بازار در 
مس��یر صعودی قرار داشت اما بخشی از سرمایه گذاران 
اکنون در حال شناس��ایی سود و خروج از موقعیت های 

معاملاتی هستند. 
بیت کوین )Bitcoin - BTC( روز جمعه ۱۱۵.7۸۸ 
دلار معامله معامله شد. این رمزارز نسبت به روز قبل ۲.۱۸ 
درصد کاهش داشت. بیت کوین طی هفته گذشته افتی 
۱.7۸ درصدی داش��ت، اما عملکرد ماهانه آن همچنان 
مثبت و برابر ۸.۳۳ درصد اس��ت. از ابتدای سال ۲0۲۵ 
تاکنون، بیت کوین ۲4.۲۱ درصد رشد را تجربه کرده و 
در مقیاس سالانه )نسبت به سال گذشته( 70.7۱ درصد 

افزایش داشته است.
اتریوم )Ethereum - ETH( با قیمت ۳.6۵4.۸۳ 
دلار، روز گذشته ۱.۳۹ درصد افت کرد. با این حال در 
بازه هفتگی ۳.0۹ درصد افزایش و در بازه ماهانه رش��د 
قابل توجهی برابر با ۵۱.40 درصد را ثبت کرد. بازدهی 
از ابتدای س��ال برابر ۹.۸6 درصد و نسبت به سال قبل 

۱۱.6۵ درصد رشد بوده است.
بایننس کوین )BNB( دی��روز با قیمت 764 دلار 
معامله شد و 0.74 درصد کاهش روزانه داشت. طی هفته 
اخیر 4.6۹ درصد رشد، در ماه جاری ۱۹ درصد افزایش و 
از ابتدای سال نیز ۹.47 درصد رشد را تجربه کرده است. 
عملکرد سالانه آن ۳۱.۵4 درصد افزایش را نشان می دهد.

سولانا )Solana - SOL( دیروز با قیمت ۱7۸.۵0 
دلار معامله ش��د. افت روزانه آن ۲.۲۵ درصد بود، ولی 
در بازه هفتگی 0.۳6 درصد رشد داشت. در بازه ماهانه 
افزایش ۲7.۹۵ درصد داش��ت، اما از ابتدای سال ۵.۸۳ 
درصد کاهش را ثبت کرده اس��ت. به طور س��الانه نیز 
۲.77 درصد افت داشته که نشان دهنده نوسانات بالای 

این رمزارز است.

چالش های تعویق چند باره جلسات 
هیأت های حل اختلاف مالیات

تعویق های مکرر در برگزاری جلسات هیات های حل 
اختلاف مالیاتی، روند رسیدگی به پرونده ها را با چالش 
مواجه کرده است؛ در این میان، برگزاری مجازی جلسات 
می تواند راه حلی مؤثر برای کاهش هزینه ها و تسریع در 

فرآیند رسیدگی باشد.
طی ماه گذشته شاهد تعویق جلسات هیات های حل 
اخت��لاف مالیاتی به دلیل جن��گ ۱۲ روزه و همچنین 
تعطیلی به دلایلی مانند گرمای هوا، گرد و غبار و ... در 

استان های مختلف کشور بودیم.
بای��د توجه داش��ت که تعویق های مکرر جلس��ات 
هیات های حل اختلاف مالیاتی به خودی خود س��بب 
س��ردرگمی مؤدیان و همچنین افزایش هزینه وصول 

مالیات می شود.
با توجه به ش��رایط پیش آمده، سازمان امور مالیاتی 
از تمدی��د یک ماه مهلت اعتراض ب��ه اوراق مالیاتی و 
آرای هیات های حل اختلاف خبر داد. این تمدید برای 
پرونده هایی است که مهلت اعتراض آنها در بازه ۲۳ خرداد 
تا 7 تیر ۱404 قرار داشته است. در حقیقت مؤدیانی که 
مهلت اعتراض آنها در ب��ازه دوران ۱۲ روزه جنگ قرار 

داشته است مشمول این تمدید خواهند بود.
همچنین در بخشنامه سازمان امور مالیاتی تاکید 
ش��ده که به دلیل تجاوز رژیم صهیونیستی و شرایط 
جنگی، برخی جلسات هیات های حل اختلاف برگزار 
نش��ده و مؤدیان برای جلسات جدید دعوت خواهند 
شد. یکی از ابهاماتی که درباره تعویق برگزاری جلسات 
مطرح می ش��ود این اس��ت که اگر این مساله موجب 
افزای��ش جریمه های مالیاتی مؤدی پس از صدور رای 
هیات های حل اختلاف شود، تکلیف مؤدی چه خواهد 
بود؟ لازم به ذکر اس��ت با توجه به دستور کار سازمان 
امور مالیاتی درب��اره دوره ۱۲ روزه جنگ، ادارات کل 
مالیاتی می توانند از اختیارات بخشودگی جرایم برای 
چنین مواردی استفاده کنند اما تشخیص آن بر عهده 
ادارات کل قرار دارد. ضمن اینکه اختیار بخشودگی در 
بازه های مشخصی از سال به مدیران تفیض می شود و 
این س��وال وجود دارد که اگر مؤدی در بازه هایی غیر 
از بازه هایی که اختیار بخشودگی وجود دارد رای خود 
را دریافت کند، چگونه قرار است از تسهیلات مالیاتی 

بهره مند شود.

 »وطن امروز«  از رشد نقدینگی در یک سال گذشته و پیامدهای تورمی آن گزارش می دهد

چرخه پنهان خلق پول
گروه اقتصادی: اقتصاد ایران همواره با چالش  رشد نقدینگی 
روبه رو بوده است. طبق آخرین گزارش رسمی بانک مرکزی، 
رشد ۲۹.۱ درصدی نقدینگی در یک سال گذشته رخ داده 
است که نشان دهنده افزایش بی رویه حجم پول در گردش 
اس��ت که می تواند به تش��دید تورم، کاه��ش قدرت خرید 
خانواره��ا و تضعیف بنیان های تولید ملی بینجامد. ترکیب 
نامتوازن پول و ش��به پول، ترجیح سپرده گذاری کوتاه مدت 
و غلبه رفتارهای محافظه کارانه در بازار مالی، همه نشان از 
تحولاتی دارند که نیازمند تحلیل دقیق و راهبردی هستند. 
این متن، ضمن واکاوی ساختار نقدینگی و پیامدهای آن، به 
طراحی سناریوی اصلاحی با محوریت شفافیت، تعهد نهادی 

و مشارکت اقتصادی می پردازد.
 بانک مرکزی ایران گزارش��ی منتش��ر کرد که از رش��د 
قابل توجه نقدینگی در اقتصاد کش��ور پرده برداشت؛ حجم 
نقدینگ��ی ای معادل ۱0۱6۵ هزار میلیارد تومان در س��ال 
۱40۳ که نس��بت به پایان س��ال ۱40۲ افزایش چشمگیر 
۲۹.۱۱ درصدی را نشان می داد. این رشد نه فقط انعکاسی 
از تغییرات در سیاست های پولی و رفتار سپرده گذاران بود، 
بلکه نشانه ای از فزونی تقاضای کل و آغاز فشارهای تورمی 

تازه ای در اقتصاد به شمار می رفت.
مسیر رشد سالانه نقدینگی نیز بیانگر شتاب گرفتن در 
خلق پول و اعتبار بود؛ از ۲4.۳ درصد سال ۱40۲ به ۲۹.۱ 
درصد در س��ال ۱40۳ رسید؛ حرکتی که اگر با رشد پایدار 
تولید همراه نباش��د به تضعیف قدرت خرید، افزایش سطح 
عمومی قیمت ها و بالا گرفتن انتظارات تورمی خواهد انجامید.

ساختار نقدینگی نشان می دهد از مجموع ۱0۱6۵ همت، 
حدود ۲6۳۱ همت در قالب پول نقد و سپرده های جاری در 
گردش بوده و 7۵۳4.۲ همت به شبه پول اختصاص داشته 
است؛ دارایی هایی که نقدشوندگی بالا دارند اما بلافاصله قابل 
استفاده نیستند. سهم شبه پول در نقدینگی به 74.۱ درصد 
رسید که نسبت به سال گذشته رشد ۲6 درصدی داشته و 
از چرخش منابع به  سمت دارایی های غیرجاری حکایت دارد.

ترکیب اجزای ش��به پول نیز تنوع قابل توجهی داش��ت: 
سپرده های قرض الحسنه پس انداز )۱۱.۳ درصد(، کوتاه مدت 
)۲0.۸ درصد(، یک ساله )۱۵.6 درصد(، ۲ ساله )۲.۸ درصد(، 
۳  س��اله )۲0.4 درصد(، 4 ساله )0.۳ درصد(، ۵  ساله )0.۱ 

درصد( و سپرده های متفرقه )۲.۸ درصد(.
این افزایش چشمگیر نقدینگی تأثیرات متعددی بر تورم و 

اشتغال داشته است. بر اساس نظریه مقداری پول، در بلندمدت 
نقدینگی رابطه مستقیمی با تورم دارد. پژوهش های داخلی 
نشان داده اند هر یک درصد افزایش نقدینگی می تواند تا 0.۵7 
درصد تورم ایجاد کند و این عدد در بلندمدت به 0.۸۹ درصد 
می رسد، بویژه در شرایطی که پول نقد افزایش یابد و سرعت 

گردش آن بیشتر شود، اثر تورمی تشدید خواهد شد.
اما رابطه نقدینگی با اشتغال پیچیده تر است. اگر نقدینگی به 
سمت بخش های مولد حرکت کند، می تواند سرمایه گذاری را 
افزایش دهد و اشتغال را تقویت کند ولی در ساختار فعلی اقتصاد 
ایران، رشد شبه پول و بویژه ترجیح سپرده گذاری بلندمدت منجر 
به هدایت منابع به بازارهای غیرمولد و دارایی های غیرواقعی شده 

که نتیجه اش افت تولید و کاهش اشتغال بوده است.
در این میان کیفیت نقدینگی تعیین کننده است؛ نقدینگی 
زمانی می تواند اش��تغال زا باشد که با اصلاح بودجه، کاهش 
کسری مالی دولت و هدایت تسهیلات بانکی به تولید همراه 
باشد در غیر این صورت، نتیجه چیزی جز تورم بی اشتغال 

نخواهد بود؛ همان »رکود تورمی« مشهور.
مروری بر روند رشد نقدینگی در 4 سال گذشته، تصویر 
واضحی ارائه می دهد: در س��ال ۱۳۹۹ نرخ رش��د به 40.6 
درصد رسید؛ اوج خلق پول. سال بعد آن این عدد به ۳6.۳ 
درصد کاهش یافت. در ۱40۱ با سیاست های انقباضی رشد 
به ۳۱.۱ درصد محدود شد و در سال ۱40۲ به پایین ترین 
نرخ یک دهه اخیر یعنی ۲4.۳ درصد رسید. در سال ۱40۳ 
اما دوباره جهشی ثبت شد؛ نقدینگی با نرخ ۲۹.۱ درصد رشد 
کرد. دلایلی چون رکود، کس��ری بودجه و کاهش جذابیت 

بازارهای مالی در این بازگشت نقش داشته اند.
بررسی اجزای نقدینگی نیز اهمیت دارد. رشد پول نقد و 
سپرده های جاری، اثر مستقیم بر پایه پولی داشته و موجب 
تحریک تقاضای مصرفی شده اند. از سوی دیگر، شبه پول با 
اث��ر تأخیری تورمی، در صورت تبدیل به پول نقد )به دلیل 
افت نرخ سود یا تغییر انتظارات تورمی(، فشار گسترده ای بر 

سطح قیمت ها وارد خواهد کرد.
س��پرده های کوتاه مدت و یک ساله با حجم بالا، قابلیت 
تبدیل سریع به پول نقد را دارند و موجب حساسیت بیشتر پایه 
پولی می شوند. از طرف دیگر سهم اندک سپرده های بلندمدت 
نشان دهنده ضعف اعتماد عمومی به افق مالی بلندمدت است 

و بیانگر ترجیح سرمایه گذاری های سریع و پرریسک است.
بر اساس برآوردهای تقریبی، رشد پول نقد حدود ۵0 تا 

60 درصد از تورم جاری را توضیح می دهد و تبدیل تدریجی 
شبه پول به پول نقد می تواند ۳0 تا 40 درصد دیگر از تورم 
تأخی��ری را ایجاد کند. در نهایت، ترکیب نقدینگی موجود 
ظرفیت تورمی بالایی دارد که فقط با جذب در فعالیت های 

مولد اقتصادی می تواند مهار شود.
در شرایط بحرانی، مدیریت نقدینگی باید به اولویت اول 
تبدیل شود. اقدامات مؤثر در این راستا شامل پایش جریان های 
نقدی، اولویت بندی پرداخت ها، مذاکره برای تعویق تعهدات 
غیرضروری، کاهش هزینه های عملیاتی، تسریع در وصول 
مطالبات، تنوع بخش��ی به درآمدها، بهره گیری از مشاوران 
مالی و ایجاد ذخایر نقدی اضطراری اس��ت. نمونه ای عملی 
از این رویکرد را می توان در عملکرد یک ش��رکت تولیدی 
مشاهده کرد؛ شرکتی که با مذاکره با تأمین کنندگان، تمرکز 
بر محصولات پرفروش و کنترل جریان نقدی، می تواند مسیر 

سقوط مالی خود را متوقف کند و به ثبات برسد.
راهبردهای پیشنهادی برای کنترل نقدینگی و کاهش 
فشار تورمی شامل اصلاح سیاست های پولی بانک مرکزی، 
تقویت مکانیزم های جذب نقدینگی در بازار سرمایه، هدایت 
اعتبارات بانکی به سمت بخش های مولد، اصلاح ساختار مالی 
دولت، ایجاد انگیزه برای سپرده گذاری بلندمدت و مدیریت 
انتظارات تورمی از طریق شفافیت اطلاعاتی، ثبات نرخ ارز و 

هماهنگی سیاست گذاری است.
کنترل نقدینگی اما مأموریتی کوتاه مدت نیست، بلکه نیاز به 
برنامه ریزی بلندمدت، هماهنگ، چندسویه و ساختاری دارد؛ 
مأموریتی که تنها در پرتو اعتمادسازی، ثبات سیاست ها و 
تعامل نهادهای اقتصادی کشور می تواند موفقیت آمیز باشد.

آنچه به  عنوان گام پایانی باید در دس��تور کار قرار گیرد، 
طراحی نقشه راه جامع مدیریت نقدینگی است؛ نقشه ای که 
نه تنها ابعاد نظری و آماری موضوع را پوشش دهد، بلکه در 

سطح اجرا نیز قابل عملیاتی شدن باشد.
این نقش��ه راه باید بر اساس ۳ ستون استوار باشد: تعهد 
نهادی، ش��فافیت اطلاعاتی و مشارکت اقتصادی. در ستون 
نخست، تعهد نهادی، لازم است دستگاه های اجرایی کشور 
- از بانک مرکزی تا وزارت امور اقتصادی و دارایی -در قبال 
خروجی های خود پاسخگو باشند. هیچ سیاست پولی نباید 
بدون پیوس��ت ارزیابی تورمی تصویب شود و هیچ تصمیم 
مالیاتی نباید بدون تأثیرسنجی بر سرمایه گذاری اعمال شود. 
در س��تون دوم، شفافیت اطلاعاتی، کیفیت و دسترسی به 

آمارهای پولی، بودجه ای و تورمی باید ارتقا یابد. سامانه های 
داده کاوی عمومی، داشبوردهای تحلیلی و انتشار گزارش های 
دوره ای، ضمن بالا بردن فهم عمومی، امکان تصمیم گیری 
دقیق ت��ر را در اختیار نخبگان و مدیران قرار خواهد داد. در 
ستون سوم، مشارکت اقتصادی، همگام سازی سیاست ها با 
منطق بازار و جلب همکاری بخش خصوصی ضروری است. 
بنگاه ها باید نه تنها مصرف کننده سیاست های پولی باشند، 
بلکه در طراحی و ارزیابی آن نقش فعال ایفا کنند؛ اتحادیه ها 
و اتاق های بازرگانی باید نمایندگی واقعی منافع تولیدکنندگان 

و کارآفرینان را داشته باشند.
در نهایت، تحقق مدیری��ت هدفمند نقدینگی نیازمند 
ترکیبی از حکمت اقتصادی، ش��جاعت سیاسی و همراهی 
اجتماعی است که اگر محقق شود، نه تنها تورم کنترل پذیر 
خواه��د بود، بلک��ه اش��تغال، س��رمایه گذاری و اعتماد به 

سازوکارهای اقتصادی نیز ارتقا خواهد یافت.
مدیری��ت نقدینگی و کنت��رل تورم، مس��تلزم عبور از 
واکنش های مقطعی به سمت سیاست گذاری ساختاری است. 
آنچه در س��ال های اخیر شاهدش بودیم نوسان های شدید، 
سیاست های انقباضی -انبساطی متناوب، رشد شبه پول و 
ضعف انگیزه سرمایه گذاری مولد - نیازمند بازتعریف حکمرانی 

پولی در ایران است. 
همزمان، اصلاحات قانونی برای افزایش اس��تقلال بانک 
مرکزی، تس��هیل ابزارهای مالی در بازار س��رمایه و ارتقای 
شفافیت عملکرد بودجه باید پیگیری شود. بدون اراده سیاسی 

برای اصلاح ساختارها، هیچ راهکاری پایدار نخواهد بود.
مس��أله نقدینگی در ایران دیگر صرفاً یک چالش پولی 
نیست، بلکه بازتابی از ضعف هماهنگی میان نهادهای اقتصادی، 
بی ثباتی بودجه ای و ناتوانی در جذب سرمایه گذاری های مولد 
است. ترکیب نامتوازن نقدینگی، انتظارهای تورمی فزاینده و 
کاهش جذابیت بازارهای مالی نش��ان می دهد ادامه مسیر 
بدون اصلاحات ساختاری، مخاطراتی جدی در پی خواهد 
داش��ت. راه برون رفت از این شرایط، تدوین نقشه راه جامع 
برای مدیریت نقدینگی است؛ مسیری که بر تعهد نهادهای 
اقتصادی، شفافیت اطلاعاتی و جلب مشارکت بخش خصوصی 
استوار است. تحقق این مسیر، نیازمند اراده سیاسی، حکمرانی 
هوشمند و تعامل نهادی گسترده است تا بتوان چشم اندازی 
روشن برای ثبات قیمت ها، رشد اشتغال و اعتماد عمومی به 

اقتصاد کشور ترسیم کرد.


