
ايران در مسير خشكي
زنگ خطر براي آب ، غذا و مهاجرت

 ساخت‌وساز در سراشيبي ركود

زنگ خطر ركود در بازار مسكن با انتشار تازه‌ترين داده‌هاي 
رس��مي پررنگ‌تر ش��ده اس��ت. آمارهاي منتشرشده از 
سوي مركز آمار ايران نش��ان مي‌دهد همزمان با افزايش 
شديد هزينه‌هاي ساخت، شاخص‌هاي پيش‌نگر فعاليت 
س��اختماني نيز وارد مسير نزولي ش��ده‌اند؛ به‌طوري‌كه 

صدور پروانه‌هاي ساختماني نسبت به سال گذشته ۳۱.۸ 
درصد كاهش يافته و سرمايه‌گذاري بخش خصوصي در 
ساختمان‌هاي جديد نيز با افتي حدود ۲۰ همت مواجه 
شده است. تركيب اين متغيرها تصويري نگران‌كننده از 
آينده بازار مسكن و حتي اقتصاد كلان كشور ارايه مي‌دهد. 

در تابستان امسال ۲۳ هزار و ۱۱۱ فقره پروانه ساختماني در 
مناطق شهري صادر شده كه نسبت به مدت مشابه سال 
قبل ۳۱.۸ درصد كاهش داشته است. اين افت سنگين، يكي 
از بيشترين كاهش‌ها در سال‌هاي اخير محسوب مي‌شود.  
صدور پروانه ساختماني به عنوان يك شاخص پيش‌نگر، 

بازتاب‌دهنده انتظارات س��ازندگان از آينده بازار اس��ت. 
زماني كه فعالان ساختماني نسبت به سودآوري پروژه‌هاي 
جديد ترديد داشته باشند، نخستين واكنش آنها كاهش 
درخواست براي اخذ مجوز ساخت خواهد بود. همچنين 
صفحه 5 را بخوانيد در بهار امسال ۳۰ هزار... �

عقب‌نشيني ۲۰ همتي سرمايه از ساختمان

سرنوشت قيمت نان و سوخت
در بودجه  1405 چه می‌شود؟
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آماده‌ايم درباره غني‌سازي۶۰ درصد 
با واشنگتن گفت‌وگو  كنيم

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را 
بررسي مي‌كند

اتاق ايران درباره آينده اقتصاد
بيانيه داد

شاخص‌هاي بازار سهام همچنان رخت سرخ بر تن 
كرده‌اند و شرايط خوبي را تجربه نمي‌كنند، به نوعي 
مي‌توان گفت كه اين روزها و هفته‌ها بورس تهران 
شرايط وخيمي را تجربه مي‌كند و از روند سود‌سازي 
هفته‌هاي اخير ب��ه صورت معنا داري فاصله گرفته 
كه اين موضوع يك علت مشخص دارد، آن هم سايه 
سنگين ريس��ك‌هاي س��نگين روي بازار سرمايه. 
ريس��ك‌هايي كه نقدينگي را از بورس فراري داده و 
به سمت وسوي ساير بازارهاي مالي سرمايه‌گذاري 
صفحه 4 را بخوانيد هدايت كرده است. �

تعادل| سي‌امين نشست هيات نمايندگان اتاق ايران 
صحنه طرح يك هشدار جدي از سوي بخش خصوصي 
بود؛ هشداري درباره فشاري كه سياستگذاري‌هاي 
ناپايدار، مداخلات دس��توري و غلبه نگاه سياسي بر 
اقتصاد، بر پيكره اقتصاد سلامت و اقتصاد ديجيتال وارد 
كرده است. فعالان اقتصادي در اين نشست، از يك‌سو 
نسبت به تعميق ناترازي‌ها در نظام سلامت، بحران 
نقدينگي توليد و تبعات چندنرخي بودن ارز سخن 
گفتند و از س��وي ديگر، اصلاح حكمراني اقتصادي، 
صفحه 7 را بخوانيد تك‌نرخي شدن ... �

بورس دوباره
در تله بي‌اعتمادي

پيام
بخش خصوصي

به سیاستگذار

وقت بسيار تنگ است!
ابرچالش‌هاي اقتصادي 
كه ازجمله علل اصلي و 
اساسي بحران‌هاي بزرگ 
سياسي و اجتماعي كشور 
طي سال‌هاي اخير و به 
خصوص در دي ماه بوده 
اس��ت، از طريق روندي 
اداري و مكانيك��ي قابل 
حل نيس��ت، بلكه آنچنان كه بارها ب��ر آن تاكيد 
ش��ده تغيير رفتار بنيادي در نظام تصميم‌گيري 
را مي‌طلب��د، اما اين تغيير رفت��ار بنيادي يا تغيير 
پاراديمي نيز برآمده از قبول اشتباهات سيستماتيك 
گذشته و آسيب‌شناسي آن است و اعلام شفاف آن به 
جامعه و همراه كردن مردم با راهكارها و سختي‌هايي 
كه در مسير اصلاح اين اشتباهات ناگزير است. طي 
كردن اين مسير، كار بس��يار سخت و پيچيده‌اي 
است و به هيچ‌وجه امر ساده‌اي نيست. اينكه چگونه 
مي‌ش��ود به مردم توضيح داد به خاطر اتخاذ كدام 
سياست‌ها، كش��وري بي‌نظير در جهان به لحاظ 
منابع و امكانات )دومين منابع گاز جهان، چهارمين 
منابع نفت جهان، موقعيت بي‌نظير جغرافيايي و 
استعدادهاي درخشان انساني و غناي تمدني( به 
اين حال و روز افتاده و با كمبود منابع و فقر و عقب 
ماندگي و... مواجه شده است، نيازمند اعتماد جامعه 

به نظام حكمراني است. 
در اينج��ا نهادهاي فكري و پژوهش��ي حاكميتي 
و بخش خصوصي نقش مهم��ي را بازي مي‌كنند 
و مي‌توانند و مي‌بايس��ت با اراي��ه تحليلي هر چه 
دقيق‌تر و علمي‌تر و نه آغشته به ملاحظات سياسي 
و ارزش‌هاي ايدئولوژيك به سياستمدار، ذهن او را 
نسبت به عمق و گستره مساله روشن و راهكارهاي 
خود را عرضه نمايند. طبعا اين سياس��تمدار است 
كه براس��اس س��اير ملاحظات امنيتي و سياسي 
و اجتماع��ي در چارچ��وب راهبرده��اي كلان، 

تصميم‌گير نهايي خواهد بود.
مركز پژوهش‌هاي اتاق بازرگاني اخيرا در گزارشي به 
موضوع فرسايش حكمراني اقتصادي در كشورمان 
پرداخته و با اشاره به نامطلوب بودن شاخص‌هاي 
مربوط به كارايي دولت، ثبات اقتصاد كلان و كنترل 
فساد و... كه به صورتي نامريي خود را در آمار رشد 
و تورم و سرمايه‌گذاري و اشتغال و... نشان مي‌دهد 
خروج از اين بحران فرسايش نهادي را در »حاكميت 
قانون«، »افزايش شفافيت و پاسخگويي«، »كنترل 
فساد«، »هماهنگي ميان نهادهاي تصميم‌گير« 
و درنهايت »افزايش س��طح اعتماد دولت و بخش 

خصوصي و جامعه« عنوان نموده است. 
در همين ح��ال رييس يكي ديگر از نهادهاي مهم 
پژوهشي و مطالعاتي و شايد مهم‌ترين اين نوع نهادها 
در كشور يعني »مركز پژوهش‌هاي مجلس« نيز 
در همين روزها، با اشاره به جنگ 12 روزه و وقايع 
تلخ دي ماه و قرار گرفتن ذهن جامعه در وضعيت 
انتظار، بر ضرورت »شنيده شدن« صداي جامعه 
تاكيد كرده و نشانه شنيده شدن اين صدا را نه يك 
اصلاح بزرگ و دفعي يا بيانيه‌هاي كلي و انتزاعي )به 
احتمال بسيار اشاره به سخنان رييس‌جمهور اسبق 
كه از انجام يك »اصلاح بزرگ« سخن گفته بود و 
همچنين بيانيه‌هاي گروه‌هاي مختلف اقتصادي و 
سياسي كه از تغييرات پاراديمي سخن گفته بودند(، 
بلكه از دل مجموع��ه‌اي از اصلاحات كوتاه‌مدت، 
نهادي و نمادين عنوان مي‌كند كه بتواند »امكان حل 
مساله توسط نظام« را دوباره در ذهن جامعه باورپذير 
سازد و تغيير در شيوه مديريت و برخي رويكردهاي 
كلان صدا و سيما را به عنوان يكي از مصاديق اين 

سلسله اقدامات مثال مي‌زند. )1404/11/21( 
فارغ از اينكه سياستگذار كدام يك از اين راه‌ها، راه‌حل 
اصلاحات س��اختاري و نهادي بخش خصوصي يا 
اقدامات زنجيره ضربتي و عملياتي نهاد پژوهشي 
حاكميتي يا تلفيقي از آنها را انتخاب كند، يك اصل 
مسلم است و آن اين كه ادامه وضع موجود ناممكن 
و جز به هر چه عميق‌تر و شديدتر شدن جراحت‌ها و 
بحران‌هاي مختلف اقتصادي و سياسي و اجتماعي 
ختم نمي‌شود. لذا بايد دست به اقدام زد و در اولين 
گام س��ايه جنگ را در اين ش��ايد آخرين ايستگاه 
ديپلماس��ي در روز سه‌شنبه از سر كشور دور كرد و 
سپس چنانكه در فوق اش��اره شد، راهكار انتخابي 
خود را با وضوح و روش��ني با مردم در ميان نهاد و با 
كسب رضايت نسبي آنان، كار را شروع كرد، چراكه 
فرصت بس��يار اندك و وقت تنگ است. آيا چنين 
عزم و اراده سياس��ي وجود دارد و صداي نهادهاي 
پژوهش��ي و تحقيقاتي )چه بخش خصوصي و چه 
حاكميتي( و س��اير افراد و نهادهاي ميهن‌دوست، 
ازسوي تصميم‌گيران شنيده مي‌شود يا در غوغاي 
بروكرات‌ها و كاسبكارها و... گم مي‌شود و اين ضربات 
به در بسته مي‌خورد و حوادث بس دردناك‌تري را 
شاهد خواهيم بود؟! اميد كه چنين نباشد و در اين 
وقت تنگ )»تنگ است وقت، ورنه سخن بي‌نهايت 
اس��ت«-صائب تبريزي( با درس‌گيري از گذشته 
تاريخي‌مان و تجارب ساير كشورهاي موفق در مسير 

توسعه، عقل سليم حاكم شود.

حسين حقگو

يادداشت-1

يادداشت-5 يادداشت-4يادداشت-3يادداشت-2

 گازهاي فلر؛ آزمون دولت
در اصلاح حكمراني انرژي

 اهميت اجراي
اصلاحات اقتصادي

 فضاي مه‌آلود
بازار سرمايه

 بررسي عوامل ناترازي بانك‌ها
در ايران

رييس‌جمهور ط��ي روزهاي 
اخير بارها در خصوص ضرورت 
پايان دادن به خسارات و ضرر و 
زيان ناشي از سوختن گازهاي 
فلر و اصلاح الگوي اس��تفاده از 
اين منابع صحبت كرده است. 
ماهانه ميلياردها دلار سرمايه 
ايرانيان دود شده و به هوا مي‌رود. 
ام��ا در حالي كه روزانه ده‌ها ميليون مترمكعب گاز فلر در 
كشور مي‌‌س��وزد و هدر مي‌رود، دولت چهاردهم بار ديگر 
از عزم خود براي حل اين معضل و جذب س��رمايه‌گذاري 
در حوزه انرژي س��خن گفته اس��ت. اما تجربه سال‌هاي 
گذشته نش��ان مي‌دهد كه صرف اعلام موضع و تاكيد بر 
سرمايه‌گذاري، بدون اصلاح ريش��ه‌اي نگاه بروكراتيك 
و مش��وق‌‌هاي اقتصادي، راه به جايي نخواهد برد. يكي از 
قديمي‌ترين و در عين حال پرهزينه‌ترين چالش‌هاي بخش 
انرژي كشور، مساله گازهاي فلر است. گاز‌هايي كه به ‌جاي 
تبديل شدن به ثروت ملي، هر روز در مشعل‌‌ها مي‌‌سوزند 
و همزمان منابع اقتصادي و محيط‌ زيستي كشور را از بين 
مي‌برند. برآوردها نشان مي‌دهد كه ايران روزانه حدود ۵۰ 
ميليون مترمكعب گاز فلر دارد. ظرفيتي كه مي‌تواند به برق، 
خوراك صنايع، سوخت يا حتي منبع صادراتي تبديل شود. 
با اين حال، به‌‌رغم مطالبه طولاني‌مدت بخش خصوصي 
و حتي تاكيدهاي مك��رر دولت‌ها از جمله رييس‌جمهور 
پزشكيان، پيشرفت ملموسي در اين حوزه حاصل نشده 
است. اظهارات اخير رييس‌جمهور درباره لزوم حل مساله 
گازه��اي فلر و آمادگي دولت براي انعق��اد هر نوع قرارداد 
س��رمايه‌گذاري، بار ديگر اين موضوع را به صدر مباحث 
انرژي بازگردانده است. اما پرسش اساسي اينجاست كه آيا 
رويكرد دولت چهاردهم، تفاوتي واقعي با گذشته خواهد 
داش��ت يا اين ‌بار هم در همان چرخه تصميم‌‌س��ازي‌ها و 

سياستگذاري‌هاي ناكارآمد گرفتار مي‌شويم؟
تجربه س��ال‌هاي قبل نش��ان مي‌دهد كه مشكل اصلي، 
كمبود فناوري يا نبود س��رمايه‌گذار نبوده اس��ت. مساله 
ريشه‌اي‌تر از اين حرف‌هاس��ت. بدنه بروكراتيك كشور، 
با ديواره��اي بلند مقرراتي، نبود مش��وق‌‌هاي اقتصادي 
جذاب و نگاه محافظه‌كارانه به تغيير، عم�ال راه را بر ورود 
سرمايه‌گذاران بسته اس��ت. در بسياري از پروژه‌هاي فلر، 
مسير اداري به‌گونه‌اي طراحي شده كه سرمايه‌گذار، پيش 
از آنكه به سودآوري برسد، زير بار ريسك‌ها و عدم قطعيت‌ها 
فرسوده مي‌شود. در شرايطي كه بيش از صد نقطه فلر فعال 
در كش��ور وجود دارد، هنوز مدل‌هاي قراردادي ش��فاف، 
مشوق‌هاي مالياتي موثر يا تضمين‌هاي خريد بلندمدت 
به ‌درستي تعريف نش��ده‌اند. سرمايه‌گذاري كه قرار است 
گاز فلر را جمع‌آوري، شيرين‌سازي و سپس به برق يا ساير 
حامل‌هاي انرژي تبديل كند، بايد بداند با چه چارچوبي، چه 
نرخ بازگشتي و با چه سطحي از امنيت سرمايه مواجه است. 
اين همان حلقه مفقوده‌اي است كه تاكنون ناديده گرفته 
شده است.� ادامه در صفحه 3

امروز بنگاه‌ها نه از كمبود ايده و 
توان، بلكه از تعليق تصميم رنج 
مي‌برند. وقتي سياست‌ها دير 
اعلام مي‌شوند، اجرا ناپيوسته 
است و افق كوتاه‌مدت مبهم 
مي‌مان��د، مدير بن��گاه ناچار 
مي‌شود توسعه را متوقف كند، 
س��فارش را عقب بين��دازد و 
سرمايه‌گذاري را به تعويق بسپارد. اين توقف‌هاي كوچك 
به فرسايش بزرگ توليد مي‌انجامد. در چنين فضايي، 
فشار اقتصادي تنها متوجه توليدكننده نيست؛ جامعه 
ني��ز هزينه اين تعليق را با ت��ورم، نااطميناني و كاهش 
اميد لم��س مي‌كند. نش��انه‌هاي نارضايتي اقتصادي، 
هش��دار مي‌دهد كه زمان اصلاح از نگاه مردم و بنگاه به 
نقطه حساس رسيده است. راه عبور، اصلاحات سريع و 
قابل لمس است؛ اصلاح در اجرا پيش از قانون، ثبات در 
تصميم پيش از منابع و شفافيت در زمانبندي پيش از 
وعده. اقدام‌هاي هماهنگ، اعلام به ‌موقع سياست‌ها و 
كاهش بلاتكليفي اجرايي مي‌تواند در كوتاه‌مدت فضاي 
اقتصاد را آرام كند و اعتماد را به تصميم‌سازي بازگرداند.

بنگاه امروز بيش از آنكه زير فشار يك تصميم نادرست 
باشد، زير انباشت تصميم‌هاي معلق خم شده است. هر 
تاخير در ابلاغ سياست‌ها و هر اجراي ناپيوسته، هزينه‌ 
واقعي مي‌سازد كه در ترازنامه ديده نمي‌شود؛ اما ظرفيت 
توليد را به آرامي تحليل مي‌برد. توليد در چنين فضايي 
نه متوقف و نه رشد مي‌كند؛ بلكه فرسوده مي‌شود. اين 
فشار نامرئي، قدرت برنامه‌ريزي را از كف بنگاه مي‌گيرد 
و اثر آن به اش��تغال، قيمت نهاي��ي و اعتماد نيروي كار 
سرايت مي‌كند. وقتي افق سياستي مبهم باشد، تصميم‌ 
محافظه‌كارانه جاي توس��عه را مي‌گيرد و اقتصاد به فاز 

احتياط مي‌‌رسد .
كاهش فشار از بنگاه با شعار و دخالت ممكن نمي‌شود؛ با 
بازگشت قاعده انجام مي‌گيرد؛ ثبات در قيمت نهاده‌هاي 
كليدي، اعلام زمانبندي سياست‌ها و پايان توقف‌هاي 
اداري. اين زماني موثر اس��ت كه با انضباط مالي و مهار 
كسري بودجه، كنترل نقدينگي، سياست ارزي-تجاري 
با قاعده، نرخ بهره ضدتورمي، ماليات با پيوس��ت توليد 
و گمرك تسهيلگر همراه ش��ود تا بنگاه از فاز بقا به فاز 
برنامه‌ريزي بازگ��ردد. از منظر علم اقتصاد، تورم زماني 
به وضعيتي مزمن تبديل مي‌ش��ود ك��ه طرف عرضه 
تضعيف شود. وقتي توليد زير فشار هزينه، نااطميناني 
و محدوديت س��رمايه‌گذاري قرار مي‌گي��رد، اقتصاد 
توان پاسخگويي به تقاضا را از دست مي‌دهد و افزايش 
قيمت‌ها به پديده‌اي پايدار بدل مي‌ش��ود؛ حتي بدون 
شوك‌هاي تازه. تورم بالاي ۵۰ درصد امروز، فقط پيامد 
فشارهاي پولي نيس��ت؛ بازتاب فرسايش توليد است. 
بنگاهي كه با هزينه‌هاي فزاينده، ناپايداري مقررات و افق 
نامطمئن فعاليت مي‌كند، نه ظرفيت را افزايش مي‌دهد 
و نه بهره‌وري را بهبود مي‌بخشد.� ادامه در صفحه 3

بازار سرمايه اين روزها در يكي 
از مه‌آلودتري��ن و مبهم‌ترين 
مقاط��ع خ��ود ق��رار دارد؛ 
ش��رايطي ك��ه در آن، اخبار و 
متغيرهاي غيراقتصادي نقشي 
تعيين‌كننده‌تر از تحليل‌هاي 
كلاسيك مالي ايفا مي‌كنند. 
پرسش اصلي فعالان بازار اين 
است كه آيا امكان بازگشت روند صعودي به بورس وجود 

دارد يا بايد خود را براي افت‌هاي بيشتر آماده كرد؟
واقعيت آن است كه تحليل‌هاي موجود، بيش از هر زمان 
ديگري تكراري ش��ده‌اند. ريس��ك‌هاي سيستماتيك، 
به‌ويژه ريسك‌هاي سياسي و ژئوپليتيكي، همچنان سايه 
سنگيني بر سر معاملات بازار سرمايه انداخته‌اند و همين 
موضوع، طي هفته‌ها و ماه‌هاي اخير، خروج محس��وس 
نقدينگي از بازار را رقم زده اس��ت. نتيجه اين وضعيت، 
تضعيف تقاضا و افزايش احتياط س��رمايه‌گذاران بوده؛ 
احتياطي كه خود را در كاهش ارزش معاملات و بي‌رمق 

شدن جريان پول نشان مي‌دهد.
در چنين فضايي، نماگر اصلي بازار بار ديگر به زير مرز ۴ 
ميليون واحد عقب‌نشيني كرده است. اين افت، اگرچه 
از منظر عددي قابل توجه است، اما بيش از آنكه ناشي از 
ضعف بنيادين شركت‌ها باشد، ريشه در نااطميناني‌هاي 
كلان دارد. ب��ه بي��ان ديگر، بازار نه با بحران س��ودآوري 

بنگاه‌ها، بلكه با بحران اعتماد دست‌وپنجه نرم مي‌كند.
از منظر ارزندگي، ترديدي در جذابيت نس��بي قيمت‌ها 
 P/E( وجود ندارد. ميانگين نسبت قيمت به سود آينده‌نگر
Forward( بازار سرمايه براي سال آتي، به زير ۵ واحد 
رسيده است؛ رقمي كه در مقايسه با ميانگين‌هاي تاريخي، 
كم‌سابقه و حتي مي‌توان گفت بي‌سابقه است. اين شاخص 
به ‌وضوح نش��ان مي‌ده��د كه بازار از منظر سودس��ازي 
شركت‌ها، در س��طوح ارزنده‌اي قرار گرفته و بسياري از 
سهم‌ها با تخفيف‌هاي قابل توجهي معامله مي‌شوند.با 
اين حال، ارزندگي به ‌تنهايي تضمين‌كننده بازگشت روند 
صعودي نيست. آنچه امروز بيش از هر شاخص ديگري 
بايد رصد شود، وضعيت نقدينگي و ارزش معاملات است. 
تجربه بازار سرمايه بارها نش��ان داده كه بدون ورود پول 
جديد، حتي ارزنده‌ترين بازارها نيز مي‌توانند براي مدت 

طولاني در ركود يا نوسان فرسايشي باقي بمانند.
در شرايط فعلي، نشانه‌هاي پايداري و ثبات در متغيرهاي 
كلان به ‌چش��م نمي‌خورد. تا زماني كه فضاي سياس��ي 
و اقتص��ادي با نااطميناني همراه باش��د، نمي‌توان انتظار 
ورود معنادار نقدينگي به بازار داشت. حتي در سناريويي 
خوش‌بينانه كه نقش حمايتي متوليان بازار پررنگ‌تر شود، 
محتمل‌ترين حالت، دنبال شدن يك بازار نوساني و كم‌رمق 
اس��ت، نه آغاز يك روند صعودي قدرتمند. در مقابل، اگر 
ريسك‌هاي سيستماتيك تشديد شوند يا شوك‌هاي منفي 
جديدي به بازار وارد شود، احتمال افت بيشتر شاخص‌ها نيز 
دور از ذهن نخواهد بود.� ادامه در صفحه 3

نات��رازي بانك‌ه��ا در ايران به 
يك��ي از عميق‌ترين معضلات 
س��اختاري نظام مالي كشور 
تبديل شده اس��ت. اين پديده 
ك��ه از آن به عن��وان »بحران 
خاموش« نظ��ام بانك��ي ياد 
مي‌شود، نه تنها سلامت مالي 
بانك‌ها را تهديد مي‌كند، بلكه 
با تشديد تورم، بي‌ثباتي اقتصادي و كاهش اعتماد عمومي، 
زندگي روزمره مردم را نيز تحت‌تأثير قرار داده اس��ت. در 
سال‌هاي اخير، رشد بي‌رويه بدهي بانك‌ها به بانك مركزي، 
افزايش زيان انباشته و ناتواني در ايفاي تعهدات، زنگ‌هاي 

خطر را به صدا درآورده است.
مفهوم و ريش�ه‌هاي ناترازي بانكي: ناترازي بانكي 
وضعيتي اس��ت كه در آن دارايي‌هاي نقدپذير يا با ارزش 
واقعي يك بانك، توان پاسخگويي به بدهي‌ها و تعهداتش 
را ندارد. به زبان س��اده، بانك در ش��رايطي قرار مي‌گيرد 
كه نمي‌تواند پول مردم و سپرده‌گذاران را بازگرداند. اين 
وضعيت كه گاهي »ورشكستگي خاموش« ناميده مي‌شود، 
مي‌تواند به بحران‌هاي بزرگ‌تري در كل نظام مالي منجر 
شود. دلايل ناترازي بانك‌ها در ايران پيچيده و چندلايه 
است. نخست، س��رمايه‌گذاري در پروژه‌هاي غيرمولد و 
بلندمدت مانند املاك و سهام شركت‌ها، نقدينگي لازم 
براي پاسخگويي به تعهدات كوتاه‌مدت را از بانك‌ها سلب 
كرده است. دوم، ضعف در نظام اعتباردهي و ارايه تسهيلات 
بدون ارزيابي دقيق ريس��ك، انباشت مطالبات معوق را 
به دنبال داشته است. س��وم، نبود كفايت سرمايه و رشد 
دارايي‌ها بدون افزايش متناسب سرمايه، توان بانك‌ها را 
در پوشش ريسك‌ها كاهش داده است. چهارم، بدهي‌هاي 
انباش��ته به بانك مركزي از محل اضافه‌برداش��ت‌هاي 
مكرر، به تشديد پايه پولي و تورم دامن زده است و نهايتا، 
سوءمديريت و فساد مالي در برخي بانك‌ها، عمق فاجعه را 

دوچندان كرده است.
گره‌هاي پنهان در صورت‌هاي مالي: بررس��ي‌هاي 
س��ازمان حسابرس��ي نش��ان مي‌دهد كه در بسياري از 
م��وارد، ارق��ام و مانده حس��اب‌ها در صورت‌ه��اي مالي 
بانك‌ها با يكديگر همخواني ندارند. وضعيت حساب‌هاي 
في‌مابين بانك‌ها و بانك مرك��زي يا مانده‌هاي نزد بانك 
مركزي، به ‌طور شفاف و قابل اتكا گزارش نمي‌شود. نكته 
نگران‌كننده‌تر اين اس��ت كه اين عدم تطابق، كه يكي از 
اس��ناد مهم حسابرسي محسوب مي‌شود، اغلب با پاسخ 
روشني ازسوي نهاد ناظر مواجه نشده و سال به سال بدون 
اصلاح در گزارش‌ها تكرار مي‌ش��ود. اين چرخه معيوب، 
تصميم‌گيري دقيق و سياس��ت‌گذاري موثر را با چالش 

جدي مواجه كرده است.
ردپاي كس�ري بودجه در ترازنامه بانك‌ها: از منظر 
كارشناسي، س��لطه مالي دولت بر سياست‌هاي پولي و 
ارزي، مسير مشخصي دارد. كسري بودجه، قيمت‌گذاري 
دستوري، تس��هيلات تكليفي و سياس��ت‌هايي مانند 

ارز ترجيح��ي، ابتدا نات��رازي را در اقتص��اد كلان ايجاد 
مي‌كنند. اين ناترازي ابتدا در حساب‌هاي دولت انباشته 
مي‌شود، سپس بخشي از آن به ترازنامه بانك‌ها و درنهايت 
به صورت‌ه��اي مالي بان��ك مركزي منتقل مي‌ش��ود. 
قيمت‌گذاري ترجيحي ب��ه معناي عرضه كالا و خدمات 
پايين‌ت��ر از بهاي تمام‌ش��ده، در بلندم��دت باعث زيان 
شركت‌ها و دستگاه‌هاي اجرايي مي‌شود و دولت ناچار است 
اين زيان را جبران كند؛ اما اغلب اين جبران در همان سال 
انجام نمي‌شود و به سال‌هاي بعد منتقل شده و به ‌صورت 

زيان انباشته در اقتصاد باقي مي‌ماند.
اقدام�ات اصلاحي بانك مركزي: بان��ك مركزي در 
سال‌هاي اخير براي كنترل ناترازي، مجموعه‌اي از اقدامات 
را اجرايي كرده اس��ت. اجراي سياست كنترل ترازنامه با 
هدف محدود كردن خلق پول و جلوگيري از تشديد پايه 
پولي، الزام بانك‌ها به فروش دارايي‌هاي مازاد مانند املاك 
غيرمولد براي تأمين نقدينگي، نظارت بر صورت‌هاي مالي 
و الزام به رعايت اس��تانداردهاي بين‌المللي گزارشگري 
مالي )IFRS( براي افزايش ش��فافيت و تهديد به ادغام يا 
انحلال بانك‌هاي ناتراز ازجمله اين اقدامات هستند. در 
ميان بانك‌هاي ايران، برخي در وضعيت ناترازي حاد قرار 
دارند. بانك آينده به دليل بدهي بالا به بانك مركزي، زيان 
انباشته سنگين و س��رمايه‌گذاري در پروژه‌هاي پرخطر 
مانند ايران‌مال، به عنوان يكي از ناترازترين بانك‌ها شناخته 
شد و نهايتا در بانك ملي ادغام گرديد. بانك سرمايه نيز به 
دليل تخلفات گسترده مالي و زيان‌هاي انباشته سنگين، با 
مشكلات جدي روبه‌رو است. موسسه مالي اعتباري ملل نيز 
از ديگر نهادهايي است كه پرونده‌هايي در قوه قضاييه دارد.

در سال‌هاي اخير، بخش قابل‌توجهي از افزايش سرمايه 
بانك‌ها از محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها انجام شده است. 
اين روش اگرچه ارقام سرمايه را در ظاهر بزرگ‌تر مي‌كند، 
اما نقدينگي واقعي جديدي وارد شبكه بانكي نمي‌كند. 
نتيجه آن، ترازنامه‌هايي عظيم با دارايي‌هاي زياد و نقدينگي 
بس��يار محدود اس��ت؛ وضعيتي كه بازده دارايي‌ها را به 
‌شدت كاهش مي‌دهد و توان عملياتي بانك‌ها را محدود 
مي‌كند. راهكار پايدار، افزايش سرمايه واقعي از محل آورده 
سهامداران اس��ت، نه صرفا تغيير اعداد روي كاغذ. براي 
برون‌رفت از اين وضعيت افزايش نقش و نفوذ حسابرسان 
مي‌توان��د به اصلاح س��اختار بانكي كم��ك جدي كند. 
حسابرسان قادرند بر نحوه مصرف تسهيلات نظارت كنند 
و اطمينان دهند منابع دقيقا در همان محل‌هاي مصوب 
هزينه مي‌شود. اعتبارس��نجي دقيق مشتريان، نظارت 
بر مصارف ارزي و ارايه گزارش‌هاي مس��تقل، ابزارهايي 
هستند كه مي‌توانند به كاهش ريسك، افزايش شفافيت و 
درنهايت اصلاح ناترازي بانك‌ها منجر شوند. درنهايت، حل 
مساله ناترازي بانك‌ها نيازمند رويكردي جامع و هماهنگ 
ميان سياست‌هاي پولي، مالي و نظارتي است؛ در غير اين 
صورت، اين بحران خاموش به تهديدي آشكار براي ثبات 

اقتصادي كشور تبديل خواهد شد.
دكتراي اقتصاد 
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