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اقتصاد
یادداشت

»فرهیختگان«تحولاتیکهفتهاخیربازارسرمایهرابررسیکردهاست

روز های سرنوشت ساز بورس 

بـــورس تهـــران درحالی 

روز هـــای خـــوب خود 

را در بـــالای شـــاخص 

یک میلیونـــی ســـپری 

می کند که افزایش نرخ ارز بسیاری را نگران کرده است؛ به همین دلیل بسیاری 

از فعالان بازار با شک و تردید نسبت به آینده این بازار سخن می گویند. درکنار 

حمایت آشکار دولت و مجلس شورای اسلامی در هفته گذشته از بازار سرمایه؛ 

بازهم ســـرمایه گذاران هیجانات را چاشنی معاملات خود قرار دادند و شاهد 

برداشته شدن صفوف خرید بســـیاری از نمادها در روز سه شنبه، همزمان با 

اوج گیری نرخ ارز بودیم؛ روند افزایش عرضه نیز در روز چهارشنبه ادامه یافت تا 

درنهایت با نزدیک شدن به پایان روز معاملاتی وضعیت بهتر و بسیاری از نماد ها 

ســـبزپوش شدند. شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در پایان معاملات روز 

سه شنبه مورخ 1399/04/04 به عدد یک میلیون و419هزار و 453 واحد رسید 

که درمقایسه با هفته قبل از خود، 189752 واحد، معادل 15درصد رشد را تجربه 

کرده اســـت. شایان  ذکر است میانگین رشد روزانه شاخص کل نیز، 37950 

واحد است. طی هفته گذشته، روزانه به طور میانگین پنج میلیون برگه سهم به 

ارزش 190هزار میلیارد ریال در بیش از یک میلیون تعداد مبادلات، موردمبادله 

قرار گرفت. ارزش معاملات بلوکی و اوراق 40هزار میلیارد ریال بود که نسبت به 

هفته  قبل، بیش از 100درصد، رشد را نشان و حاکی از هفته پرفعالیتی برای 

شرکت های حقوقی است. شاخص هم وزن نیز با 23259 واحد رشد، معادل پنج 

درصد رشد نسبت به پایان هفته  گذشته در ارتفاع 432005 واحد قرار گرفت. 

قطعی سیستم کارگزاری آگاه در آخرین روز معاملاتی قبل بی شک مهم ترین 

اتفاق قابل ذکر این هفته بود که مدیرعامل کارگزاری آگاه ضمن عذرخواهی از 

سهامداران از تمهیداتی نظیر واریز 30 درصد ارزش عرض اولیه وپویا به حساب 

باشگاه مشتریان آگاه و ارتقای سطح مشتریان در این باشگاه خبر داد. 

رشد محصولات چا�پی
طی معاملات هفته گذشته بیشترین بازدهی مربوط به گروه محصولات چاپی با 

17/6 درصد، گروه محصولات چرمی با 15/47 درصد و گروه محصولات کاغذی 

با 14/9 درصد رشد و کمترین بازدهی نیز مربوط به گروه چندرشته ای صنعتی 

با 0/73 درصد، گروه عمده فروشی با 3/49 درصد کاهش و گروه پیمانکاری 

صنعتی با 6/61 درصد کاهش است. میانگین بازدهی صنایع در چهار جلسه 

معاملاتی این هفته به نحوی بود که به جز دو گروه ذکرشده، همه گروه های بازار 

بین یک تا 17 درصد بازدهی داشته اند. همچنین بیشترین تاثیر بر رشد شاخص 

کل مربوط به سهام صنایع پتروشیمی خلیج فارس )فارس( با 15551 واحد، 

ملی صنایع مس ایران )فملی( 14447 واحد و فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( 

با 12644 واحد رشد و بیشترین تاثیر بر افت شاخص کل نیز مربوط به سهام 

بانک ملت با 1575 واحد افت است. بررسی بازدهی نماد های بازار طی این 

هفته نشان می دهد بیشترین بازدهی مربوط به سهام توسعه بازرگانی آهن و 

فولاد میلا )بمیلا( با 52/15 درصد، ســـیمان صوفیان )سصوفی( با 43/07 

درصد و سر_نا )ورنا( با 26/41 درصد رشد قیمتی و کمترین بازدهی نیز مربوط 

به ســـهام، کشت و صنعت پیاذر )غاذر( با 4/02 درصد، آرین توسکا )وآتوس( 

با 4/12 درصد و بیمه حافظ )وحافظ( با 4/2 درصد افت قیمتی بوده است. 

هفته خوب بانکی ها
طی هفته گذشته، میانگین روزانه ارزش معاملات خرد حدود 14هزار میلیارد 

تومان و میانگین روزانه خالص پول حقیقی واردشده 762میلیارد تومان است 

که نسبت به میانگین روزانه هفته  قبل از خود، به ترتیب بدون تغییر و 14درصد 

کاهش را نشـــان می دهد. بیشترین ورود نقدینگی در سهام، بانک صادرات 

)وبصادر( با 3000 میلیارد تومان، فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( با 2500میلیارد 

تومان و بیمه آسیا )آسیا( همراه با گروه بهمن )خبهمن( با 1600 میلیارد تومان 

بوده است. همچنین بیشترین خروج نقدینگی در سهام سرمایه گذاری صبا 

تامین )صبا( با 1500 میلیارد تومان، تامین گذاری تامین اجتماعی )شستا( 

با 1400میلیارد تومان اتفاق افتاده است. بنابراین طی هفته  گذشته بیشترین 

ورود نقدینگی، در گروه های خودرو و ساخت قطعات خودرو و بانک و موسسات 

اعتباری و خروج نقدینگی، در گروه های پتروشـــیمی، پالایشی و محصولات 

شیمیایی صورت گرفته است. 

�ویا و قطعی آگاه
مهم ترین اخبار بازار سرمایه در هفته گذشته را با عرضه اولیه شرکت سرمایه گذاری 

پویا آغاز می کنیم. ســـرمایه گذاری پویا به عنوان دویســـت وپانزدهمین نماد 

درج شده در فرابورس ایران و متعلق به گروه سرمایه گذاری هاست. دراین عرضه 

که با شرکت دومیلیون و547هزار نفر صورت گرفت به هر کد معاملاتی 229 

سهم در قیمت 4100ریال تخصیص یافت که ارزش معاملاتی این خرید برای 

هر نفر حدود 94هزار تومان اســـت. عامل اصلی پایین بودن مشارکت دراین 

عرضه مربوط به قطعی سیستم کارگزاری آگاه بود که مشتریان این کارگزاری 

از خرید عرضه اولیه و فعالیت در روز چهارشنبه محروم ماندند؛ باید منتظر ماند 

و عملکرد کارگزاری آگاه را برای جبران این خسارت مشاهده کرد. اما در هفته 

گذشته رئیس جمهور و رئیس مجلس شورای اسلامی جداگانه در سخنرانی های 

خود باردیگر از حمایت از بازار ســـرمایه و نقش ایـــن بازار در جذب و هدایت 

نقدینگی به سمت تولید سخن گفته اند. همچنین رئیس سازمان بورس برای 

عمق بخشی به بازار سرمایه و تشویق شرکت ها برای ورود به بورس )جهت عرضه 

اولیه( و شفاف سازی مالیاتی، پس از پذیرش و عرضه 25 درصد سهام شرکت 

به صورت شناور خبر داد. بنابراین شرکت هایی که در سال 1399 وارد بورس 

شوند و 25 درصد شناوری خود را عرضه کنند، از بخشودگی مالیاتی سنوات 

قبل برخوردار خواهند شد. این هفته نیز شاهد توزیع سود 810 هزار سهامدار 

حقیقی دو شرکت پتروشیمی تندگویان و خراسان از طریق سامانه جامع توزیع 

سود یا همان سجام بودیم؛ در این راستا، عضو هیات مدیره سازمان بورس گفت 

سهامداران شرکت ها در مجامع سالانه، مجمع را ملزم به واریز سود سهام به 

روش غیرحضوری از طریق شـــماره شبای اعلامی در سجام کنند. درارتباط 

با بورس مســـکن نیز عضو شورای عالی بورس با بیان اینکه فروش مسکن در 

بورس، بیشتر شبیه ایده است که سازوکارهای آن هنوز مشخص نشده، از عزم 

جدی برای راه اندازی و حل مشـــکلات آن خبر داد. در اخبار مربوط به سهام 

عدالت هم، معاون ســـازمان خصوصی سازی از تصمیم برای آزاد سازی باقی 

سهام عدالت و انجام اقدامات لازم توسط شورای عالی بورس طی یک سال، 

به صورت تدریجی خبر داد. 

دربارهتحلیلغیردقیقوپیشنهادخطرناکپویاناظران

یال شورش علیه ر اخیرا یکی از اقتصاددانان کشور طی یادداشتی در فضای 

مجازی با طرح »ونزوئلایی شدن« اقتصاد ایران، در اقدامی 

عجیب توصیه به عدم نگهداری ریال و خرید انواع دارایی  ها 

)مسکن، ارز، سهام، سکه، طلا و...( کرده است. پویا ناظران، 

نویســـنده یادداشت مذکور از اقتصاددانان جوان است که 

به دلیل سبک و سیاق ساده نویسی متغیر  های اقتصادی، 

مخاطبان زیادی از طیف  های مختلف مردم دارد. وی برخلاف 

گذشته که همواره سعی کرده بود جانب احتیاط و انصاف 

را در مطالـــب خود رعایت کند، در این یادداشـــت به نوعی 

توصیه به شورش علیه پول ملی کرده است. این یادداشت 

که با ضریب بسیار بالایی بازنشر و همچنان درحال دست به 

دست شدن است، با صغری و کبری کردن برخی اصطلاحات 

تخصصی علم اقتصاد، درنهایت به مخاطب اقتصادنخوانده 

طـــوری القا می کند که طی ماه  هـــای آتی اقتصاد ایران با 

شـــرایطی شبیه ونزوئلا مواجه است، پس بهتر است هرچه 

دارد و ندارد را از همین امروز به دارایی  های غیرمولد تبدیل 

کند. گرچه انکار شرایط نامطلوب شاخص  های اقتصاد کلان 

کشور نیز به دور از منطق و برای افکار عمومی که شرایط را 

با گوشت و پوست خود لمس می کنند، پذیرفتنی نیست، 

اما در گزارش پیش رو به بررســـی صحت و ســـقم ادعا های 

»ناظران« پرداختیم و به دلایلی که در ادامه گزارش می آید، 

به نظر می رسد وی به عنوان یک اقتصاددان، مسیر ایده آل 

گذشـــته در یادداشت  ها و توصیه  های خود را ادامه نداده و 

آنچه این بار علیه ریال مطرح کرده، خلاف اصول حرفه ای و 

خلاف واقعیت  های اقتصادی کشور است. اول آنکه آمار  ها 

و داده  های ادعاشـــده از سوی »ناظران« آنقدر خام به نظر 

رســـیده و در بعضی مسائل داده  های مهمی ارائه نشده و یا 

به اشتباه مورد قیاس قرار گرفته است. به عنوان نمونه از رشد 

50درصدی پول صحبت نشده و برای سنجش وضعیت پایه 

پولی نیز، این متغیر با میانگین تاریخی آن مقایســـه نشده 

اســـت. در دومین مورد، تئوری مدنظر وی در فرآیند تبدیل 

پایه پولی به تورم ناقص به نظر رسیده؛ چراکه با توجه به فرآیند 

خلق پول در اقتصاد ایران، افزایش نقدینگی تنها درصورت 

افزایش پول و نقدینگی اســـت کـــه می تواند به تورم منجر 

شود. اما ســـومین و مهم ترین نکته پیشنهادی وی توصیه 

به عدم نگهـــداری ریال و تبدیل آن به دارایی  های غیرمولد 

است. چنین پیشنهادهایی شاید از سوی گوینده دلسوزانه 

مطرح شود اما در وضعیت تعطیلی عمده بخش  های مولد 

اقتصاد کشـــور و فعالیت بیش از اندازه مردم در بازار  های 

سفته بازی، بازخورد  های خوبی نخواهد داشت و انتظارات 

تورمی را شعله ور تر خواهد کرد.

نکته چهارم نیز این اســـت که برخـــلاف ادعای ونزوئلایی 

شدن اقتصاد کشـــورمان، اقتصاد ایران در سال گذشته با 

درآمد مالیاتی 143هزار میلیارد تومانی و صادرات غیرنفتی 

41 میلیارد دلاری اولا ثابت کرد با وجود برخی شـــباهت ها 

عمدتا از جنبه سال ها اتکای به نفت، تفاوت های ساختاری 

قابل توجهی با روندی که ونزوئلا تا به امروز طی کرده، دارد 

و ثانیـــا این درآمدهای مالیاتی و ظرفیت های دیگر موجب 

شـــده چاپ پول برای تامین بودجه که خود تورم زاست و در 

اقتصاد ونزوئلا به یک روند عادی تبدیل شـــده، برای دولت 

ایران در اولویت آخر باشد. 

ناظران  و  وزن دهی اشتباه به بورس
اولین اســـتدلال »پویا ناظـــران« درخصوص آنچه وی آن را 

سقوط ریال می داند، مربوط به تحلیل رفتار اقتصادی مردم 

در شـــرایط فعلی است. وی به طور پیش فرض، هجوم مردم 

به بازار دارایی های سرمایه ای یا کالاهای با دوامی را که دم 

دست ترین های آنها؛ طلا، ارز، مسکن، خودرو، سهام و... 

هستند را دغدغه  بزرگی برای اقتصاد ایران می داند، چراکه 

»ناظران« بدون آنکه از معامله گر شدن همه مردم برای حفظ 

ارزش پول های در اختیار خود در دو ســـال اخیر صحبتی 

کند، تلویحا مقدمه بررســـی را همین مساله می گذارد که 

فعالیت های غیرمولد چه منشـــایی می تواند داشته باشد. 

بنابراین وی مقدمه را با طرح این مســـاله و دو فرضیه برای 

آن آغاز می کند: 

»اگه منشا پول هایی که صرف خرید دارایی های سرمایه ای 

میشه رو پیدا کنیم، بهتر می تونیم آینده رو تحلیل کنیم. یک 

فرضیه اینه که در ماه های اخیر، خانواده ها دلار و طلایی که 

سال 97 خریده بودند رو فروختن و در سهام سرمایه گذاری 

کردن. اما اگه این طور بود، نباید در ماه های اخیر دلار و طلا 

گرون می شـــدند. پس این فرضیه رده! فرضیه دوم اینه که 

مردم با وام، ســـهام می خرند. این اتفاق اوایل دهه 90 توی 

ژاپن تجربه شد. ژاپنی ها با وام بانکی سهام خریدند و حبابی 

شکل دادند که سال 1992)1371( ترکید و اقتصاد ژاپن رو 

بیش از یک دهه وارد رکود کرد. چند سال بعد، اتفاق مشابهی 

توی آمریکا افتاد. سال 99 آمریکایی ها با کارت اعتباری از 

خود پرداز پول قرض می گرفتند و سهام Yahoo می خریدند. 

این شـــکل خرید سهام به حبابِ دات کام منجر شد و اوایل 

سال 2000 )1379( ترکید. یکی از تبعات سرمایه گذاری 

با پول وام، افزایش نرخ بهره بین بانک هاســـت. وقتی مردم 

از خط اعتباری شون استفاده می کنند، بانک نیازمند پول 

نقد بیشتری در حساب سپرده اش نزد بانک مرکزی میشه. 

این افزایش نیاز، باعث افزایش نرخ بهره وام هایی که بانک ها 

به هم می دهند میشه، اما در دو ماه اخیر اتفاق عجیبی تو 

کشور رخ داده؛ نرخ بهره در بازار بین بانکی کاهش داشته 

و به زیر 10 درصد افت کرده! پس این فرضیه هم رده! چطور 

میشه هم بورس بره بالا، هم ارز و طلا بره بالا و هم نرخ بهره 

در بازار بین بانکی بیاد پایین؟ تنها اتفاقی که می تونه چنین 

ترکیبی رو رقم بزنه، افزایش پایه پولیه.«

همان طور که آمد، به باور »ناظران« در دو فرض ابتدایی، بازار 

سرمایه و علت یابی آنچه در آن اتفاق افتاده است با وزن دهی 

بسیار بالایی به عنوان دماسنج اقتصاد ایران مطرح می شود 

که این مساله اگر چه به جا بوده اما خالی از اغراق هم نیست. 

در فرضیه اول »ناظران« می گوید که؛ اگر مردم ارز و طلا های 

در دست خود را برای جاگزین کردن آن با سهام در بازار عرضه 

می کردند، قیمت آنها پایین تر از قیمت فعلی می بود، اما گفته 

نمی شود که بالا رفتن قیمت در بازار های موازی با بازار سهام 

حتی درصورت بی پول نشـــدن دولت)افزایش پایه پولی(، 

عدم افزایش نقدینگی و نبود تبعات کرونا نیز بالاخره ممکن 

می شد، چراکه می توان برای آنها منشأیی غیرپولی و حاصل 

شده از دیگر رفتار های اقتصادی پیدا کرد. فرض کنید چهار 

دارایی D,C,B,A وجود دارند که یکی از این دارایی ها، مثلا 

دارایی D دارای ارزش ذاتی بسیار کمتری نسبت به سه دارایی 

دیگر است و یک دولت یا هر نهاد فرضی به روش های گوناگون 

از این دارایی حمایت کرده تا بازده آن بالاتر از سه دارایی دیگر 

شده و نقدینگی به سمت آن هدایت شود. حال فرض کنید 

بازدهی متوسط هریک از سه دارایی دیگر، سالانه اندکی بیش 

از نرخ تورم سالانه است ولی بازدهی دارایی D با حمایت های 

دولت یا هر نهاد بیرونی، ســـه برابر نرخ تورم باشـــد. به نظر 

می رسد ادامه این بازدهی در بلندمدت موجب افزایش قیمت 

و بازدهی سه دارایی دیگر در بلندمدت می شود. مثلا فرض 

کنید دارایی B مسکن باشد و دارایی D مورد حمایت دولت، 

سهام باشد، در حالت حدی هر چه عاملان اقتصادی بیشتر 

سهام خریداری کنند، تقاضای سهام افزایش می یابد، قیمت 

ســـهام بالاتر می رود و لذا به طور نسبی بازدهی آن کاهش 

می یابد، از طرف دیگر به تدریج ســـرمایه گذاری مسکونی 

کاهش می یابد و به تبع آن عرضه مســـکن کاهش می یابد و 

لذا در بلندمدت این حمایت مصنوعی از بازار سهام منجر به 

افزایش قیمت مسکن می شود و البته با توجه به آربیتراژ بازده 

دارایی ها در بلندمدت و همگرایی بازده دارایی ها به یکدیگر، 

احتمالا منجر به افزایش قیمت سایر دارایی ها از قبیل ارز، 

طلا و سکه نیز می شود. 

 از طرفی در فرضیه دوم نیز دریافت وام از سیســـتم بانکی 

برای حضور بیشتر در بازار سرمایه رد می شود. این فرضیه 

اگر چه قوی تر از فرضیه اول بوده است اما احتمالا به نتیجه 

گرفته شده منتهی نمی شـــود)افزایش پایه پولی(؛ چراکه 

»ناظـــران« با اینکه دریافت وام از ســـوی فعالان اقتصادی 

را رد می کنـــد، اما درنهایت تنها افزایش پایه پولی را معلول 

کاهش نرخ بهره بین بانکی می داند و این مساله که وام دهی 

سیســـتم بانکی در سال های اخیر روند نزولی را طی کرده 

اســـت و در سال 98 به پایین ترین حد خود رسیده است را 

درنظر نمی گیرد. براساس آخرین اطلاعات منتشر شده از 

ســـوی بانک مرکزی)فرهیختگان در این خصوص گزارش 

مفصلی را با عنوان »کاهش چراغ خاموش وام دهی بانک ها« 

منتشر کرده است( درحالی نسبت 78 درصدی تسهیلات 

بانکی به سپرده ها در سال 1398 را تایید می کند که این 

نسبت طی سال های 88، 89 و 90 به ترتیب 107، 111 

و 112 درصد بوده اســـت. از طرف دیگر سیستم بانکی از 

طریق سوددهی نیز می توانسته به فرآیند خلق پول کمک 

کند که این مساله نیز به علت تبدیل سودهای روزشمار به 

ماه شـــمار و در نتیجه آن کاهش سود سپرده ها نسبت به 

گذشته، کاهش پیدا کرده است. 

برداشت ناقص ناظران از �ایه �ولی و تورم
»پویـــا ناظران« در ادامه بحث خود با مطرح کردن؛ رشـــد 

پایه پولی، پولی شدن کسری بودجه دولت را باعث افزایش 

قیمت دارایی های سرمایه ای می داند و ادامه می دهد:

 »پایه پولی چیه؟ چند پست قبل تر دیدیم که هر اقتصادی 

دو نوع پـــول داره: نوع اول، بدهی بانک مرکزی و دارایی 

بانک هاســـت؛ و نوع دوم پول، بدهـــی بانک ها و دارایی 

ماست. به عبارت دیگه، همون طور که ما نزد بانک ها حساب 

سپرده داریم، بانک ها هم نزد بانک مرکزی حساب سپرده 

دارند. به مجموع موجودی ســـپرده ما نزد بانک ها میگن 

نقدینگی و به مجموع ســـپرده بانک ها نزد بانک مرکزی 

می گن پایه پولی. وقتی بانک مرکزی پایه پولی رو افزایش 

می ده، حساب سپرده بانک ها پر می شه، متعاقبا نیازشون 

به پول نقد کم می شـــه و لذا نرخ بهره وام های بین بانکی 

کم می شـــه. به چه  انگیزه ای بانک مرکزی پایه پولی رو در 

ماه های اخیر افزایش داده؟ وقتی دولت چک می کشه در 

حالی که پول تو حســـابش نیست، بانک مرکزی مجبوره 

چـــک دولت رو پاس کنه. پس با زدن چند تا دکمه، بانک 

مرکزی پول)یا همون بدهی ش رو( به حساب دولت اضافه 

می کنـــه و به همون اندازه، خـــودش رو از دولت طلب کار 

می کنه؛ یعنی با ایجـــاد بدهی متقابل بین دولت و بانک 

مرکزی، میزانی از نوع اول پول خلق می شـــه. چک دولت 

که پاس می شـــه، اون پول وارد حساب بانک ها نزد بانک 

مرکزی می شـــه. یعنی وقتی دولت از حساب خالی چک 

می کشه، پایه پولی زیاد می شه. خلق پول اگه متناسب با 

رشـــد فعالیت اقتصادی باشه، خیلی هم خوبه. اما اگه به 

دلیل دیگه ای، مثلا کســـری بودجه، رخ بده، تورم زاست. 

افزایش پایه پولی چه تبعاتی داره؟ افزایش پایه پولی دست 

بانک ها رو برای وام دادن باز می ذاره که به افزایش نقدینگی 

منجر می شـــه. در شرایط عادی، نقدینگی تبدیل به تورم 

می شه. منتها در شرایط رکودی، نقدینگی ابتدا به افزایش 

ارزش دارایی های سرمایه ای مثل سهام، مسکن، طلا، ارز 

و... منجر می شه و بعد که اقتصاد عادی شد، آثار تورمی ا ش 

بروز می کنه. علاوه بر اینها، افزایش پایه پولی، در کوتاه مدت 

نرخ بهره بین بانکی رو کاهش می ده. نتیجه گیری کلیدی: 

1- افزایش قیمت دارایی های سرمایه ای و کاهش همزمان 

نـــرخ بهره بین بانکی، فقط بـــا افزایش پایه پولی ممکنه. 

2- احتمالا در ماه های اخیر، بی پولی دولت با افزایش پایه 

پولی جبران می شده.« 

درخصـــوص این بخش از یادداشـــت ناظران بدون درنظر 

گرفتن درســـت یا غلط بودن گزاره های نتیجه شده، ابتدا 

باید به بازنگری در مبانی نظری بررســـی شـــده پرداخت، 

چراکه وی آنچه باعث تورم می شود را در پایه پولی و افزایش 

آن می بیند. اما بررســـی های تاریخی در کشـــور ما نشان 

می دهد که آنچه منجر به تورم شده، در افزایش پول خلاصه 

می شود. پول)اسکناس مسکوک دست مردم یا موجود در 

حســـاب های دیداری( جزء اول نقدینگی و بخش سیال تر 

آن اســـت که افزایش آن موید افزایش معاملات )trade( ها 

نیز خواهد بود. براســـاس آمارهای بانک مرکزی این مولفه 

در دو ســـال اخیر به ترتیـــب 46 و 49 درصد افزایش پیدا 

کرده است درحالی که در سال های گذشته به هیچ وجه از 

20 درصد متجاوز نمی شد. از سوی دیگر در کشور ما پول 

و شبه پول)سپرده های غیردیداری و بلندمدت بانک ها( مرز 

بسیار نزدیکی داشته و بهتر است که از مجموع آنها یعنی 

نقدینگی صحبت شود. درواقع هرچند پایه پولی در سال 

گذشته در حدود 30 درصد افزایش را تجربه کرده است، اما 

تاثیرات تورمی چنین افزایشی لااقل در کوتاه مدت نبوده و 

تنها نقدینگی است که می تواند مسبب تورم در کوتاه مدت 

و میان مدت باشد. البته نمی توان منکر این مساله بود که 

افزایش پایه پولی باعث افزایـــش موجودی بانک ها برای 

پرداخت ها چه در بازار بین بانکی و چه خارج از آن)سود ها 

و وام هاســـت( نمی شـــود، اما این مساله همیشه منجر به 

افزایش نقدینگی نخواهد شد، چراکه پولی که ما از آن برای 

فعالیت های اقتصادی استفاده می کنیم، پول موجود در 

سپرده های کوتاه مدت و وام ها و سود هایی است که سیستم 

بانکـــی پرداخت می کند)تعریف پول یـــا m1 دراقتصاد( 

بنابراین پایه پولی زمانی اهمیت پیدا کرده که به طور کامل 

تبدیل به نقدینگی و در ادامه به پول تبدیل شود. 

ناظران درمورد انتشار اوراق اغراق کرد
در ادامه اما با تجویز انتشـــار اوراق بدهی برای جلوگیری 

از پولی شـــدن کسری بودجه، پویا ناظران به بررسی آمار و 

ارقام منتشر شده از آن پرداخت و انتقادی را به این سیاست 

درحال اجـــرا مطرح کرد. وی عدم همراهی وزارت اقتصاد 

با بانک مرکزی برای اجرای این سیاســـت و انتشـــار اوراق 

با ســـود پایین را علت اصلی کم تقاضا بودن اوراق دانست 

و توضیـــح داد: »این میزان انتشـــار اوراق، هفته ای 5 هزار 

میلیارد تومان کســـری بودجه را جبران نمی کند. آخرین 

حراج، ســـوم تیر برای 12 هزار میلیارد تومان اوراق دوساله 

برگزار شـــد که هنوز نتایجش منتشر نشده، ولی اگر بازهم 

کمتر از 5 هزار میلیارد تومان فروخته شده باشد، این هفته 

نیز پایه پولی افزایش پیدا می کند، از طرفی وزارت اقتصاد 

حاضر نیست سود بیشتر بدهد و از طرف دیگر بازار به سود 

کمتر راضی نمی شود. هر هفته اصرار وزارت اقتصاد بر سود 

زیر 15درصد، منجر به قدری افزایش پایه پولی می شـــود و 

مقداری بی ثباتی اقتصادی را افزایش می دهد.« 

در این توضیح قابل قبول اســـت که اجرای سیاست انتشار 

اوراق در کشور در ابعادی که می توانست باشد، نبوده و دولت 

آن طور که می توانست هنوز از فرصت بازار سرمایه استفاده 

نکرده اســـت، اما به این معنی نیست که اوراق منتشرشده 

قابل توجه و بزرگ نبوده باشد. براساس آمارهای ارائه شده از 

زمان اجرای این طرح، بیش از 17 هزار میلیارد تومان تامین 

مالی صورت گرفته که به نسبت کسری بودجه و با توجه به 

وضعیت اقتصادی کرونایی آنچنان کوچک و بی تاثیر نبوده 

است و با محاسبه »اخزا ها« یا اسناد خزانه اسلامی، این رقم 

به بیش از 20 هزار میلیارد تومان نیز خواهد رسید. البته این 

نکته قابل قبول است که سرعت انتشار اوراق کم بوده، اما با 

توجه به تجربه  اول بودن، قابل قبول و  مدیریت پذیر است. 

لازم به ذکر اســـت انتشار اوراق دولتی به خواست و توسط 

دولت انجام می شود و بانک مرکزی تنها کارگزار اجرای این 

سیاست است، این طور نیست که اختلاف های بانک مرکزی 

و وزارت اقتصاد باعث بیشتر نشدن رقم اوراق شده باشد. 

�پیشنهاد شورش علیه �ول ملی!
پویا ناظران که درطول ســـال ها فعالیت رسانه ای خود در 

مسائل اقتصادی و سیاسی تقریبا جانب احتیاط و انصاف 

را رعایت می کرد، در جمع بندی تحلیل منتشرشده خود، 

اظهارنظر عجیبی مطرح کرد و گفت: »اگر مســـئول تامین 

استان یا شـــهری هســـتید، بدانید که اگر وزارت اقتصاد 

به راه نیاید، ســـال ســـختی پیش رو دارید. تورم، ثروت را از 

خانوارهایی که دارایی ندارند به دولت منتقل می کند، یعنی 

فقرا را فقیرتر می کند. در دو ســـه سال اخیر چندبار دیدیم 

فقر و بیکاری چه تبعاتی دارد؛ تصور کنید آن فقر به مراتب 

شدیدتر شـــود. اگر وزیر اقتصاد، رئیس کل بانک مرکزی 

یا مســـئول تامین نیستید، فقط می توانم توصیه کنم ریال 

نگه ندارید. بدانید که قیمت هیچ چیزی افت نخواهد کرد، 

چراکه این مسکن و دلار نیست که گران می شود، این ریال 

است که بی ارزش می شود و با این سرعت چاپ پول، ارزش 

ریال برنخواهد گشت. پس اندازتان را به طور متناسب بین 

سهام، ارز، طلا، مسکن و... پخش کنید. هرکار می کنید، 

ریال نگه ندارید.« 

درخصوص این پیشنهاد غیرحرفه ای ناظران این نکته قابل 

ذکر اســـت که وضعیت کرونایی کشور و افزایش روزافزون 

تعداد مبتلا یان می تواند مثال خوبی برای پیشنهادهایی 

از این دست باشد. مثلا فرض کنید متخصص بیماری های 

عفونـــی یا یک فرد متخصص در این زمینه از مردم بخواهد 

حالا که کرونا در کشور شیوع پیدا کرده و احتمالا سال ها 

در کشـــور و جهان ماندگار خواهد بود، شـــما نیز به عنوان 

مردم دســـت از رعایت اصول بهداشـــتی بردارید، چراکه 

دیر یا زود همگی در لیســـت مبتلا ها خواهیم بود. مساله 

ریال و تضعیف آن نیز بی شـــباهت به این موضوع نیست. 

درحال حاضـــر عامه مردم به کاهش روزافزون ارزش ریال و 

پول ملی آگاهند، اما راه حل آن به هیچ وجه بی ارزش تر کردن 

پول ملی و به عبارتی شـــورش علیه آن نیست. ریال مریض 

است و ما برای درمان این بیماری راهی جز سرمایه گذاری، 

تولید کالا و خدمات نداریم. اما چنین پیشـــنهادهایی آن 

هم از گوشـــه ای دیگر از دنیـــا، جز آنکه انتظارات تورمی و 

هیجانات مردمی را تحت تاثیر قرار دهد، هیچ عایدی دیگر 

نداشـــته و نخواهد داشت و واضح است همان طور که یک 

متخصص بیماری های عفونی مردم را تشویق به شکستن 

همه پروتکل های کرونایی نمی کند، اقتصاددانانی نیز که با 

حداقل اصول حرفه ای علم اقتصاد آشنا هستند، می دانند 

تشویق به شورش علیه پول ملی و هجوم مردم به بازارهای 

غیرمولد و تبلیغ آن، خلاف اصول اخلاقی، انسانی و اصول 

حرفه ای علم اقتصاد است.

@ f a r h i k h t e g a n d a i l y

مرتضی عبدالحسینی
روزنامه نگار

حسین جعفری
 پژوهشگر بازار سرمایه

قام به میلیارد تومان نسبت تسهیلات به سپرده بانکی طی سال های 1388 تا 11ماهه سال 1398- ار

عنوان
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2,3091,8561,4741,137957725608440343282213سپرده ها پس از کسر ذخیره قانونی

1,8121,5091,258986791673571439380317228تسهیلات اعطایی

نسبت سپرده ها
به تسهیلات اعطایی به درصد

78818587839394100112111107


