
دولت ظرفیت های استفاده نشده را دریابد
در ســه مــاه گذشــته دولــت انــرژی زیــادی بــر 
کنتــرل انتشــار کرونا و درمــان بیمــاران مبتلا به 
این ویروس گذاشــته و بر آن تمرکز کرده اســت. 
در  نیــز  اقتصــادی ای  سیاســت های  همچنیــن 
ایــن زمینه اجرا کرده اســت کــه وام یک میلیون 
تومانی برای خانوارهــای یارانه بگیر از بارزترین 
آن بــوده اســت. کارشناســان ایــن سیاســت ها را 
کافــی نمی داننــد. سیاســت های مالــی نیازمند 
بودجــه هســتند و در ایــران محدودیــت بودجه ای بیشــتری وجــود دارد. در 
کشــورهایی تزریقی های دولت تا حد 50 درصد بودجه ســالانه نیز می رسد. 
سیاســت های مالی مسکن کرونا در ایران حدود 6 تا 7 درصد بودجه سالانه 
را تشــکیل می دهند. سیاســت های پولی که مربوط به تزریق اعتبارات است 
هــم حدود 3 درصد نقدینگی اســت کــه در کل می توان انتظار داشــت این 

سیاست ها 10 درصد به نقدینگی بیفزاید.
از آنجایی که کشــور در رکود تورمی به ســر می برد، نســبت به کشورهایی 
کــه حالــت عادی دارند، شــرایط مشــکل تــری در اســتفاده از سیاســت های 
اقتصــادی دارد امــا بایــد راه حل هایــی انتخــاب کنــد که کمتریــن عارضه را 
داشته باشند. سیاست های پولی با سازوکار عملیات بازار باز و فروش اوراق 
می توانــد کمتریــن عارضه را داشــته باشــد. عجله برای فــروش دارایی های 
دولت، آزاد ســازی سهام عدالت و واگذاری املاک و مستغلات برای تأمین 
منابــع بودجه جــاری یعنی چوب حراج به دارایی هــا و در اصطلاح عامیانه 
یعنی از سرمایه خوردن. می باید الزاماتی تعیین می شد که درآمد حاصل از 
واگذاری دارایی های سرمایه ای فقط در امور زیربنایی، زیرساختی و عمرانی 
ســرمایه گذاری می شــد. چرا که ضریب فزاینده تولید بالاتری داشــته باشند 
تا باعث رشــد و خصوصاً توســعه اقتصادی شــوند در غیراینصورت فروش 
دارایــی و خرج جــاری نمی تواند رشــد اقتصــادی ایجاد کند و ســرمایه های 
بیت المال از دست می رود. شیوه واگذاری ها و سازو کار آن هم که جای خود 
دارد. خصوصی ســازی در اصل زمانی می تواند عامل جهش تولید شــود که 
ابتدا درآمدهای حاصله دولت در جهت زیرساخت ها و سهولت در تولید و 
رشــد خرج گردد و پس از واگذاری بخش خصوصی به دلیل کارایی که دارد 
موجب ســوددهی بیشتر شرکت ها شــود که لازمه آن مدیریت بهینه بخش 

خصوصی و کاهش فساد است.
بــا توجه به ادامــه بیماری کرونــا در ماه های آینده دولــت باید همچنان 
بــر فاصله هــای فیزیکی تأکید کنــد و در اماکن عمومی، وســایل حمل ونقل 
عمومــی و ادارات، اســتفاده از ماســک و دســتکش را اجبــاری کنــد و مرتب 
ســلامت افراد رصد و در بازارها بر مراقبت های بهداشــتی و ســلامتی تأکید 
و بــرای آنهــا جرایمــی در نظر گیــرد. کلاس های مــدارس و دانشــگاه ها هم 
مجــازی برگزار شــود چون کــه جمعیت دانش آموزان و دانشــجویان کشــور 
آنقدر زیاد اســت که خطرات جدی ایجاد می کند. کسب و کارها را نمی توان 

بیش از دو ماه تعطیل کرد.
دولت باید از ظرفیت های اســتفاده نشده که تاکنون اراده قوی برای آنها 
وجود نداشته، استفاده کند. بهبود و تقویت فضای کسب و کار، کاهش تعداد 
مجوزهای لازم برای شــروع کســب و کار، کاهش هزینه های دادرســی کسب 
و کارها، تســریع در تعییــن تکلیف پرونده های قضایی، تســریع فرآیندهای 
گمرکــی، تســهیل قانــون کار و تأمین اجتماعی، شــرایط برابــر رقابتی برای 
همه ســرمایه گذاران و تولیدکنندگان و برخورد جدی با سربارهای هزینه ای 
تولیدکنندگان و سد کنندگان راه تولید و از این قبیل که نه تنها بر تشدید تورم 
نمی افزایند بلکه موجب کاهش آن می شوند، باید از هم اکنون با اراده قوی 

دنبال شود.
دولــت باید بدانــد که نقدینگی موجــود اگر وارد بخش مولد نشــود و آن 
را موقتــاً در بازارهای ســوداگری ســوق دهد، در آینده نزدیــک مانند آبی که 
پشت یک سد سست جمع شده بیشتر از اکنون ویرانگر خواهد شد. تا زمانی 
که نشــانه هایی از رشد اقتصادی پیدا نشــود، تقاضای سوداگری به تقاضای 
معاملاتــی تبدیــل نشــود و همچنــان دولــت نقدینگــی موجــود را در قالب 
ســوداگری سامان دهد، میراث تورمی سنگینی را برای دولت بعدی و کشور 

به جا خواهد گذاشت.

یعقوب اندایش
عضو هیأت علمی 

دانشگاه شهید 
چمران

آنقــدر روی هــم جمع شــد تــا از ۵00 هــزار میلیــارد تومان 
در ســال 9۲ بــه بیش از ۲۵00 هزار میلیــارد تومان در پایان 
سال 139۸ رسید. این رقم تغییرات نقدینگی کشور است. 
با شــنیدنش به ســرگیجه اقتصادی افتادید؟ قابل توجه تر 
آنکه ۸0 درصد نقدینگی کشــور طی ۸ ســال اخیر به وجود 

آمده است.
بــه تعبیر برخی این حجــم از نقدینگی به مثابه یک 
بمب بزرگ اقتصادی اســت کــه عوامل متعددی چون 
استقراض بانک های خصولتی و دولت از بانک مرکزی، 
چاپ پول، افزایش نرخ ارز، فروش اموال دولتی در یک 
سال اخیر و مشکلات مؤسسات مالی اعتباری که دولت 
بــرای رفع آن مجبور به تزریق بیــش از 30 هزار میلیارد 
تومان شــد، در تولید آن دست داشته اند. کارشناسان در 
تحلیــل این عارضه اقتصــادی اتفاق نظر ندارند. برخی 

معتقدنــد این حجم از نقدینگــی پیامد عدم تعادل در 
بازارهاســت که دیر یا زود عواقب خود را نشان می دهد. 
آنها دولت را مســئول سیاستگذاری اقتصادی، نظارت و 
ایجــاد تعادل در بــازار می دانند. برخــی دیگر معتقدند 
نمی تــوان برای مــردم تعییــن تکلیف کرد. مــردم باید 
خودشان اختیار مدیریت دارایی شان را داشته باشند اما 
دولت وظیفه دارد به کمک ابزارهای مالیاتی راه را برای 
ورود رفتارهــای ســفته بازانه ببندد. با این تفاســیر آنچه 
مســلم اســت در حال حاضر بــازار بورس تنها مســیری 
اســت که ســیل نقدینگی ها به ســمت آن جاری شــده و 
دارد روی خوشــش را به ســرمایه گذاران نشان می دهد. 
برخــی نگراننــد شــاید حبابــی باشــد کــه هــر آن ممکن 
اســت بترکد و ســرمایه های ناچیز گروه قابل توجهی که 
بازیگــری در ایــن میدان را بلد نیســتند، از دســت برود. 
شــاید هم همان مســیری باشــد که به گفته کارشناســان 

قرار است به تولید ختم شود.
مشروح این گفت و گو ها را در ادامه می خوانید.

ت
ش

دا
اد

ی
ان

خو
بر 

خ

کارشناســان از چگونگی مدیریت حجم بالای نقدینگی و سرازیر شدن آن به بازار سرمایه می گویند

میدان بورس، تلاقی نقدینگی و انتظارات بازیگران
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امکان ویرایش روش آزادسازی سهام عدالت 
فراهم می شود

علیرضــا صالح رئیس ســازمان خصوصی ســازی گفت: ما ســتاد ســهام 
عدالــت را راه انــدازی کردیم که احتمالًا امکان ویرایش روش آزادســازی 

تنها برای یکبار فراهم شود. 
وی ادامــه داد: مــا در ســال گذشــته نزدیــک به ۲5 هــزار میلیــارد تومان 
 دارایــی عرضه کردیم که متأســفانه موفق به فروش آن نشــدیم و حدود 

3 هزار میلیارد تومان آن خریداری شد. /ایلنا

 شرکت ها برای تأمین مالی، اوراق بورسی 
منتشر کنند

عضو هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: به منظور تشویق 
شــرکت های خصوصــی به حضــور و پذیــرش در بورس جلســات هیأت 

پذیرش بیشتر و منعطف شده است.
حســن امیــری اعــلام کــرد: ســرعت پذیــرش شــرکت ها در بــورس و 
فرابــورس را           بیشــتر می کنیــم. یک مطالعــه کامل در مــورد فرآیند کامل 
پذیرش شــرکت ها در بورس در کشــورهای مختلف انجام شد که حاصل 
آن تغییــر دســتورالعمل پذیــرش اســت کــه از خــرداد مــاه امســال این 

تغییرات اعمال خواهد شد.
عضو هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار اظهار داشــت: 
آمادگــی داریــم قبــل از درخواســت شــرکت ها در هیــأت پذیــرش 
ســازمان بورس یک نفر از ســازمان به این شرکت ها مشاوره بدهد و 
فرآیندهای پذیرش علامت می خورد؛ یعنی مشــخص می شــود هر 
شــرکت در چه مرحله ای از پذیرش قرار دارد. قبل از هیأت پذیرش 
افــرادی به عنــوان مشــاور بایــد وجود داشــته باشــند و به شــرکت ها 

مشاوره های فنی بدهند.
وی همچنیــن  بــا انتقــاد از تیــم مالــی اکثــر شــرکت ها گفــت: 
متأســفانه تیم مالی اکثر شــرکت ها بشــدت ضعیف است، اگر در 
هیأت پذیــرش ایرادهایی به یک شــرکت می گیریم، برای اصلاح 
آن دو ســه مــاه طــول می کشــد و بعــد می گوینــد فرآینــد پذیرش 
طولانی شده اســت، در حالی که باید یک تیم حرفه ای اصلاحات 

را           سریع انجام دهد.
عضــو هیأت مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تصریح کرد: 
بــرای تأمیــن مالی شــرکت ها از طریق بازار ســرمایه با انتشــار اوراق 
مشــارکت باید از بانک ضامن بیاورد و اگر ســهام بورسی هم بیاورد 
به عنــوان ضمانت می پذیریم و یک شــرکت می تواند جهت تأمین 
مالی اوراق بورســی منتشــر کند و پول جمع آوری کند و به پروژه های 

خود بپردازد.
امیری اضافه کرد: با همکاری ســه شرکت رتبه بندی اوراق بدون 
 ضامن هم منتشر می کنیم. اوراق بدون ضمانت در بازار با نرخ های 

۲4 تا ۲6 درصد هم ارائه می شود./فارس
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ساز و کارهای رونق بورس به نفع تولید کدام است؟
بهادار  اوراق  بورس 
از  بعــد  تهــران 
ثبــت بازدهــی 1۸0 
ســال  در  درصــدی 
ابتــدای  از   ،139۸
سال جاری نیز روند 
خــود  صعــودی 
بســیار  بــا شــیب  را 
تندتری نســبت به ســال قبل ادامه داده و شــاهد 
ثبــت رکوردهای پی درپی در رشــد شــاخص کل و 
نیز حجــم معاملات روزانه در این بازار هســتیم. 
کارشناســان بازار ســرمایه بخش عمــده ای از این 
رشــد چشــمگیر را به کاهــش جذابیــت بازارهای 
رقیب نظیر مسکن، طلا و سکه، ارز و سپرده بانکی 
و بازدهــی کمتــر ایــن بازارهــا در برابــر نــرخ تورم 
نســبت می دهنــد که باعــث هجوم ســرمایه های 
خــرد و کلان به ســمت ســرمایه گذاری در بورس 
شــده اســت. از ابتدای ســال جاری نیز عالی ترین 
مقام های اجرایی کشور بارها حمایت حاکمیت از 

بورس را اعلام کرده اند.
اگرچه مجموعه تحولاتی که در ســال گذشــته 
و امســال در بــورس تهــران اتفــاق افتــاده و نیــز 
برنامه هایــی کــه دولــت بــرای حمایــت از ایــن 
بــازار و جذب ســرمایه های مــردم در نظر گرفته، 
فی نفســه مثبت قلمداد می شــود و شــاهد ایجاد 
ظرفیت های جدیدی در اقتصاد کشــور هســتیم، 
اما در عین حال، باید توجه داشت که رشد ارزش 
سهام شــرکت های بورسی، لزوماً ناشــی از رشد و 
بهبــود عملکــرد و کارآیــی این شــرکت ها نبوده و 
نیست چراکه در طی یکی دو سال گذشته، تغییر 
چشــمگیری در متغیرهــای محیــط کســب وکار 
کشــور صــورت نگرفتــه و حتــی به دلیــل تشــدید 
تحریم هــا، کاهــش شــدید قیمت نفــت، بحران 
کرونــا و متعاقباً کاهش تولید، فــروش و صادرات 
واحدهای تولیدی، چه بسا شرایط اقتصادی کشور 
و وضعیت اکثر بنگاه ها بدتر شده است. همچنین 
بازار سرمایه ایران در شرایطی رشدهای چشمگیر 
را تجربــه کرده که اکثر بورس هــای مطرح و مهم 
بین المللــی به جز دو یا ســه کشــور، در پی بحران 
کرونا و ســقوط قیمت نفت، روند نزولی شدیدی 

را شاهد بوده اند. مجموعه این موارد باعث شده 
که بســیاری از کارشناســان، رشــد فعلی شاخص 
بــورس و ارزش ســهام بســیاری از شــرکت ها را 
حباب قلمداد کرده و نسبت به ترکیدن احتمالی 

این حباب هشدار دهند.
از طــرف دیگــر، آنچــه تاکنــون تحــت عنــوان 
زبــان  از  بــورس  از  دولــت  حمایتــی  رویکــرد 
مســئولان مربوطه مطرح شــده، عمدتاً منحصر 
و معطــوف به شــرکت های بزرگ دولتی اســت و 
کمتــر اشــاره ای به بنگاه هــای تولیدی وابســته به 
بخش خصوصی شده اســت. این در حالی است 
کــه بیــش از 90 درصــد از شــرکت های ثبت شــده 
در کشــور را بنگاه هــای کوچــک و متوســط بخش 
خصوصی تشــکیل می دهند که تأمین مالی آنها 
 عمدتــاً از طریق نظام بانکی و بــا نرخ بهره بالای 
بــا  بنگاه هــا  ایــن  و  انجــام می گیــرد  1۸ درصــد 
شــدیدترین ســختگیری ها در زمینــه بازپرداخت 

اصل و جرایم تسهیلات دریافتی مواجه هستند.
البته مدتی اســت که بازار شرکت های کوچک 
و متوســط در فرابــورس ایران راه اندازی شــده اما 
بــه دلایل مختلف مورد اقبــال بنگاه های تولیدی 
کشــور قرار نگرفته اســت. در همین ارتباط، مرکز 
پژوهش های مجلس شورای اسلامی در گزارشی 
دلایــل عــدم موفقیت بــازار شــرکت های کوچک 
و متوســط را بــه دو عامل »مشــکلات ســاختاری 
شــرکت ها« و »مشکلات بازار بنگاه های کوچک و 
متوسط« نسبت داده است. بر اساس این گزارش، 
از جمله مشــکلات ساختاری شــرکت ها می توان 
به مــواردی همچــون »عدم تمایل شــرکت ها به 
شــفافیت اطلاعات«، »تردید صاحبان شرکت ها 
در تأمیــن مالــی از بــازار ســرمایه به دلیــل هزینه 
بــالای ایــن نــوع تأمیــن مالــی و محدودیت های 
فرابــورس«، »الــزام بــه رعایت قواعــد حاکمیت 
شــرکتی در بــازار ســرمایه« و »اطلاعات ضعیف 
و آشــنایی نداشتن صاحبان شــرکت از مفاهیم و 
روش هــای تأمیــن مالــی از طریق بازار ســرمایه« 
اشــاره کرد. از مشــکلات بازار نیز می توان مواردی 
چون »عدم وجود مشــوق در بازار«، »ممنوعیت 
»هزینه هــای  حقیقــی«،  ســرمایه گذاران  ورود 
مبادلاتــی مانند طولانی بــودن فرآیند پذیرش تا 

عرضه شــرکت ها« و »هزینه های بالای پذیرش و 
مشاوره« را نام برد.

بنابراین، با توجه به مجموع مطالب ذکر شده 
و نیز عزم جدی دولت و مسئولان برای حمایت از 
بازار سرمایه و بورس در مقطع فعلی، لازم است 
در کنــار تلاش هایی که برای حمایت از بنگاه های 
بزرگ دولتی و عرضه ســهام آنها به مردم انجام 
می گیرد، مسئولان در سالی که به عنوان »جهش 
تولید« نامگذاری شده، بخشی از توجهات خود را 
به بنگاه های کوچک و متوســط بخش خصوصی 
کــه در بــورس حضــور ندارنــد، معطــوف کننــد و 
در کنــار کاهــش محدودیت هــا، ســختگیری ها و 
بوروکراســی های غیرضرور برای پذیرش SMEها 
در بورس، ابزارهای مالی جدیدی را برای هدایت 
بخشی از سرمایه های جذب شده از طریق بورس 
به ســمت بنگاه هــای تولیدی بخــش خصوصی، 

معرفی کند.
متأسفانه امروز شاهد هستیم که ارزش سهام 
یک ســری از شــرکت های زیانده و نیمه تعطیل و 
حتی شــرکت هایی که هنــوز راه اندازی نشــده اند، 
و  رســیده  آن  ذاتــی  ارزش  برابــر  چندیــن  بــه 
ســرمایه هایی کــه از روی ناآگاهــی یــا انگیزه های 
ســوداگرایانه به سمت سهام این شرکت ها رفته، 
در معــرض تهدیــد جــدی قــرار گرفته و چه بســا 
در صورت عدم نظارت مســئولان بــورس و عدم 
انجــام اقدامات پیشــگیرانه، شــرایطی مشــابه با 
بحران مؤسســات مالــی اعتباری غیرمجــاز و نیز 
کلاهبــرداری صرافی هــا در جریــان افزایــش نرخ 
دلار بــه حدود ۲0 هزار تومــان پیش بیاید و صرفاً 

گروهی از مردم ناآگاه، متضرر شوند.
بــر همیــن اســاس، چه بهتر اســت کــه دولت 
و مســئولان که قصــد حمایــت از بازار ســرمایه را 
دارند، هرچه سریع تر مکانیزمی را در نظر بگیرند 
که نقدینگی سرگردان به جای شرکت های زیانده 
یا نیمه تعطیل، به سمت ده ها هزار بنگاه تولیدی 
کوچک و متوســط که بــار اصلی تولید و اشــتغال 

کشور را به دوش می کشند، سوق پیدا کند.
از آنجــا کــه تاکنون بیــش از 90 درصــد تأمین 
مالی و پرداخت تســهیلات به بنگاه های تولیدی 
کشور از طریق نظام بانکی انجام گرفته، پیشنهاد 

می شــود از ظرفیت های نظام بانکی کشــور برای 
جــذب نقدینگــی بــورس در قالــب صندوق های 
ســرمایه گذاری یــا ابزارهــای مالی دیگر اســتفاده 
شــده و بانک هــا ملــزم شــوند ایــن منابــع را در 
بــازار  بــر  حاکــم  قوانیــن  و  مکانیزم هــا  قالــب 
ســرمایه، مســتقیماً در اختیار بنگاه هــای تولیدی 
متقاضی قرار دهند و متناســب با رقم پرداختی، 
ضمانت های لازم را نیز از واحدهای تولیدی اخذ 

کنند.
البتــه نکته ای که نبایــد از نظر دور داشــت آن 
اســت کــه اگرچــه رونــق فعلــی بــورس فرصــت 
بی بدیلــی را بــرای جــذب نقدینگــی ســرگردان 
از  اســتفاده  متعاقبــاً  و  مــردم  ســرمایه های  و 
ایــن ســرمایه ها بــرای تأمیــن منابع مالی کشــور 
کاهــش  بحبوحــه  در  اقتصــادی  بنگاه هــای  و 
درآمدهای نفتی، تحریم هــا و بحران کرونا ایجاد 
کــرده، اما این خطر نیز وجــود دارد که در صورت 
شکســت ســناریوهای دولت در حمایت از بورس 
و ترکیــدن احتمالی حبــاب بازار در آینده، شــاهد 
زیان ســنگین مردم و سرمایه گذاران امروز بورس 
باشــیم و بــار دیگر، ســیل خروشــان نقدینگی به 
سمت بازار ارز، ســکه، مسکن و... سوق پیدا کرده 
و افزایش شدید نرخ ارز و متعاقباً افزایش قیمت 
ســایر دارایی هــا و کالاهــا و رکــود تورمــی ســنگین 
در کل اقتصــاد کشــور به وقوع بپیونــدد؛ که قطعاً 
بازنده اصلی بروز چنین شرایطی، عموم مردم و 
تولیدکنندگان خواهند بود. بر همین اساس، لازم 
اســت مســئولان کشــور از هم اکنون تمام جوانب 
را در نظــر گرفتــه و خود را برای تمام ســناریوهای 
احتمالــی بعد از پایــان رونق بورس آمــاده کنند. 
سناریوی بدبینانه در سطور قبلی مورد اشاره قرار 
گرفت اما ســناریوی خوش بینانــه می تواند ایجاد 
گشــایش های سیاسی، کاهش تحریم ها، افزایش 
صادرات نفــت و بهبود روابط اقتصادی کشــور با 

دنیا باشد که امیدواریم چنین شود.
در پایان و جهت تکمیل مباحث مطرح شده، 
مــرور اجمالــی چند تجربــه تاریخــی در ارتباط با 
مداخــلات دولتــی در بــازار و نیــز تبعــات ایجــاد 
حباب هــای قیمتی بــر اقتصاد کشــورها می تواند 
عبرت آمــوز باشــد. مــورد اول مربــوط بــه ژانویــه 

ســال 1991 اســت که رهبر اتحاد جماهیر شوروی 
بــه مداخلــه گســترده در بــازار اوراق روبــل که دو 
ســال قبــل در بــازار جهانــی عرضــه کــرده بــود، 
مبــادرت ورزیــد. ایــن مداخــلات در کنــار بــازی 
قیمتی کشــورهای دارنــده اوراق نظیــر امریکا در 
بــازار باعث شــد در اوایل دســامبر 1991 ارزش هر 
دلار بــه 100 روبل افزایش پیدا کند )کاهش ارزش 
روبــل(. مداخلات دولتی بعد از فروپاشــی اتحاد 
جماهیر شــوروی نیز ادامه یافــت به طوری که در 
ژانویه 199۸ و قبل از حذف ســه صفر از پول ملی 
روســیه، ارزش هر دلار به 6000 روبل رسید. نهایتاً 
در آگوســت 199۸ در پــی بحران بدهــی و کاهش 
شدید ارزش روبل در برابر دلار، بانک های روسیه 
ســقوط کردند و بســیاری از شــهروندان این کشور 

پس اندازهای خود را از دست دادند.
اقتصــادی  بحــران  بــه  مربــوط  دوم،  مــورد 
کشــورهای آسیایی در ســال 1997 است که در پی 
ایجــاد یک ســری حباب هــای قیمتــی در بورس، 
مســکن و دیگر دارایی ها اتفاق افتــاد. این بحران 
از تایلند آغاز شــد و سپس به کشورهای اندونزی، 
کره جنوبی، مالزی و ســنگاپور نیز کشیده شد و در 
نهایــت به افزایش شــدید تــورم و کاهش شــدید 
ارزش پــول ملی این کشــورها در برابر دلار امریکا 

منجر شد.
مورد ســوم نیز مربــوط به شــرکت امریکایی 
Enron اســت کــه اگرچــه در ســال ۲001 بــه رتبه 
هفتــم در بیــن 500 شــرکت بــزرگ امریکایــی 
)رتبه بندی فورچون( رســید اما در دوم دســامبر 
همین ســال اعلام ورشکســتگی کرد. این اتفاق 
بزرگترین ورشکستگی ثبت شده در تاریخ امریکا 
به شمار می رود و موجب از دست رفتن سرمایه 
هزاران نفر شد و پیامدهای مهمی برای ذینفعان 
آن ازجمله ســهامداران، کارکنان، طلبکاران و... 
در پی داشــت. تخلفات مالــی مدیران، معیوب 
بــودن ســاختار درونــی شــرکت، عــدم مدیریت 
ریسک تقلب، عدم شفاف ســازی و پنهان کاری، 
حساب ســازی، بی توجهی به حقوق سهامداران 
و زیر پا گذاشتن اصول و قواعد اخلاقی از عوامل 
عمــده ســقوط این شــرکت بــزرگ انــرژی بوده 

است.

سپیده پیری
 خبرنگار

به دنبال تعادل در همه بازار ها
نقدینگی تنها در شــرایطی می تواند به ســمت تولید 
هدایت شــود کــه بازار ها به تعــادل برســند، اقتصاد 
یــک سیســتم اســت کــه از اجزایــی به نــام بازار های 
اقتصادی تشــکیل شده اســت. بازارهایی شامل بازار 
پول با محوریت بانک مرکزی و بانک های دیگر، بازار 
ســرمایه، بازار بیمــه و کالا و ارز و.... زمانی اقتصاد به 
تعادل می رســد که بازارها در تعادل قرار بگیرند. به 
عبــارت دیگر هر کــدام از بازارهــا اگر در تعــادل قرار 
بگیرند سیســتم اقتصاد کارکرد تعادلی خود را ایفا می کند اما در حال حاضر این 
تعــادل وجود ندارد و نگرانی هایی به وجود آورده اســت. نگرانــی از بابت هدایت 
نقدینگــی به ســمت بــورس. الان باید این پرســش را مطرح کرد کــه مگر در حوزه 
اقتصــاد چــه اتفاقی رخ داده که در شــرایط رکود اقتصادی و نرخ بیــکاری بالا بازار 
ســرمایه باید این طور سودهای کلان بدهد. الان افرادی با سرمایه اندکشان در حد 
چنــد میلیون تومان در بورس ســهام خریده اند در حالی که هیچ شــناختی از این 
بازار ندارند، پس بازار ســرمایه در تعادل نیســت و نگرانی کارشناسان از رها شدن 
سایر بازارهاست. از سوی دیگر بازار پول هم در تعادل قرار ندارد، با این توضیح که 
با تورم 40 درصد نرخ سود سپرده بانکی به 15 درصد کاهش یافته است. در واقع 
نظام بانکی دارد این پیام را به ســپرده گذار می دهد که در صورت ســرمایه گذاری 
در ایــن بازار بــه میزان فاصله این دو عــدد قدرت خریدتان کاهــش می یابد. بازار 
مسکن هم درگیر شرایط رکود است در حالی که اگر در مسیر تولید حرکت می کرد 
می توانســت حداقــل بــرای 500 کارخانه اشــتغال ایجــاد کند. با این حــال به نظر 
می رسد هدایت نقدینگی به سمت تولید از مسیر بازار سرمایه نمی گذرد چرا که با 
این شــرایط منجر به اشتغال نمی شود، دولت وظیفه دارد در تمام بازارها تعادل 
ایجــاد کنــد. راهکار بــرون رفت از این موضوع تغییر نرخ ســود ســپرده های بانکی 
اســت که می تواند نقدینگی را به بانک ها بر گرداند و تولید کنندگان هم می توانند 
تســهیلات دریافت کنند و اشــتغال را به جریان بیندازند.در حالی که الان افرادی 
درهمین چند ماه اخیر از بانک ها تســهیلات دریافت می کنند و به جای تولید ســر 
از بازار ســرمایه درمی آورند، اینها همه عارضه های عدم تعادل در بازارها و توجه 
دولت به یک بازار خاص اســت. اینجاســت که ضرورت مداخله دولت احســاس 

می شود. وظیفه دولت سیاستگذاری اقتصادی صحیح و نظارت است.

نجات نقدینگی با ابزارهای مالیاتی
هدایــت نقدینگــی اقــدام ســهل و آســانی 
نیســت و نمی توان به راحتی تعیین کرد که 
مردم پول خــود را چگونه مدیریت کنند. به 
نظر می رســد در رابطه با این موضوع آنچه 
بیشــتر باید مد نظر قرار بگیرد این است که 
این نقدینگی به هر سمت و سویی نرود.  به 
عبارتــی هر چنــد وقت یکبــار نقدینگی ابزار 
رفتارهــای ســوداگرانه در بازارهای مختلف 
نشــود و گاه و بیــگاه توده هــا بــه امید یافتن ســودهای یک روزه به ســمت 
بــازار هجوم ببرند. ذکر این نکته اهمیت دارد که ممانعت از شــکل گیری 
رفتارهای سوداگرانه و استفاده بهینه از نقدینگی موجود در گرو استفاده از 
ابزارهای تنظیمی اســت.  یکی از مهم ترین این ابزارها مالیات بر عایدی 
ســرمایه اســت که از مدت ها قبل مطرح شــده اما به دلایل گوناگون مورد 
مخالفت بوده و تاکنون هم به نتیجه نرســیده اســت. درحالی که اگر تنها 
همین یک ابزار را در اختیار داشتیم امروز یا با این حجم عظیم تغییرات 
در بــورس مواجه نمی شــدیم یا لااقــل درآمد مشــخصی از این منفعتی 

کــه اجازه دهید اســم بادآورده بر آن بگذاریم بــرای بخش عمومی ایجاد 
می شد. همانطور که عنوان شد مالیات بر عایدی سرمایه ابزار مهم کنترل 
اینگونه نوســانات ناشــی از نقدینگی بالا اســت که در بازار بورس، مسکن 
و خــودرو می توانســت اثرات مفیــدی بر جای بگــذارد. ابزارهــای دیگری 
هــم مثل مالیات بــر مبادلات و مالیــات بر مجموع درآمــد با ملاحظات 
خاصی می تواند تأثیر مشابهی داشته باشد. حتی می توان این تفکیک را 
هم قائل شــد که نرخ مالیات درآمد ناشی از برخی فعالیت های تولیدی 
متفاوت معاف از درآمدهای به دســت آمده از عایدی سرمایه باشد. پس 
اگر ابزارهای مالیاتی مناســب وجود داشــت تبعات نقدینگی بهتر کنترل 
می شــد.در نهایت مردم خودشان با بررسی بازارها تصمیم می گیرند که 
اگر تولید بســتر مناســبی اســت آنجا ســرمایه گذاری کنند که آن مهم هم 
مســتلزم آماده سازی زیرساختی و تسهیل کســب وکارها مثل رفع موانع 
آنهاســت.  در نهایت مســأله لزوماً این نیســت که پول مردم را چگونه به 
ســمت خاصی هدایت کنیم که آن هم امری بســیار دشــوار اســت، بلکه 
اولویــت این اســت که نقدینگی باعــث رفتارهای ســوداگرانه و مخرب در 

اقتصاد نشود.

حیدر مستخدمین 
حسینی

معاون اسبق وزارت 
اقتصاد و دارایی

هدایت نقدینگی در گرو سه گانه »نظام بانکی، بازار سرمایه و بودجه«
بــا توجه به کاهش نرخ ســود ســپرده ها تمام 
مردم اعــم از مردم عــادی و ســرمایه گذاران 
به دنبــال بازار های ســودآور هســتند. از ســوی 
دیگر در شرایط کنونی بازار سرمایه به صورت 
جدی ســود انتظــاری بالاتــری دارد به همین 
جهت هم عمده منابع کشــور دارد به سمت 
خوشــبختانه  می شــود.  هدایــت  بــازار  ایــن 
به دلیــل اعمــال نظارت های جدی بانــک مرکزی در حــوزه ارز، که عمدتاً با 
ابزارهایی که در حوزه نظام پرداخت ریالی ایجاد کرده، ســفته بازی در بازار 
ارز و خروج سرمایه کمتر شده و به تبع آن بازار طلا هم کمابیش قابل کنترل 

اســت. در رابطــه با بازار مســکن هم می تــوان گفت با رونــد باثباتی در حال 
رشــد است، البته میزان رشد آن در یک سال اخیر کمتر از بازار سرمایه بوده 
و احتمــالاً در ادامه هم همین طور خواهد بــود. در مجموع می توان گفت با 
شــرایط و روندی که بازار سرمایه ســپری می کند، الان بهترین فرصت برای 
اســتفاده از این بازار در جهت ایجاد رونق تولید اســت. ابزارهای تحقق این 
مهــم هم متفاوت اســت. تــا زمانی که منابع زیــادی در بــازار ثانویه گردش 
می کند لزوماً اثر مستقیمی بر تولید نمی گذارد. در حالی که باید تأمین مالی 
شرکت ها را در بازار سرمایه تسهیل کنیم هم با افزایش عرضه اولیه، هم با 
رفع موانع انتشــار صکوک شــرکت ها در بازار سرمایه و هم تسهیل و تشویق 

افزایش سرمایه شرکت ها در بازار سرمایه.

نیما بصیری
نایب رئیس 

کمیسیون صنایع 
اتاق ایران

سید علی روحانی
کارشناس ارشد 

اقتصاد

مرتضی زمانیان
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