
ايران در آستانه
خشكي بلندمدت

 دولت و غيردولت نداريم
 تمامي ما يك ملت هستيم

ارزش ريال را چطور مي‌توان حفظ كرد؟

بازار ارز و طلا در روز دوش��نبه ۱۳ مهر، در س��طوح بالاي 
قيمتي قرار داشت؛ سطوحي كه نشان‌دهنده ادامه فشار بر 
ارزش پول ملي و افزايش نگراني‌ها نسبت به قدرت خريد 
خانوارهاست. در اين روز، هر اونس طلا ۴۱۵۸ دلار اعلام 
ش��د و هر گرم طلاي ۱۸ عيار به ۲۶ ميليون و ۵۴۳ هزار و 
۳۰۰ تومان رسيد. طلاي ۲۴ عيار نيز ۳۵ ميليون و ۳۸۷ 
هزار تومان قيمت‌گذاري شد. در بازار سكه، سكه بهار آزادي 
طرح جديد ۲۷۱ ميليون و ۳۰۰ هزار تومان، س��كه طرح 
قديم ۲۶۲ ميليون و ۵۰۰ هزار تومان، نيم‌سكه ۱۴۳ ميليون 

تومان و ربع‌سكه ۷۷ ميليون و ۲۰۰ هزار تومان معامله شد 
و سكه گرمي نيز در كانال ۳۸ ميليون تومان قرار گرفت.

اين ارقام در‌حالي ثبت شده‌اند كه بانك مركزي همزمان بر 
اقدامات خود براي مديريت بازار ارز و كنترل متغيرهاي پولي 
تأكيد دارد. عبدالناصر همتي، رييس كل بانك مركزي، در 
تازه‌ترين اظهارات خود ضمن اشاره به هدف قرار گرفتن بازار 
ارز و بخش مالي در جنگ اقتصادي، از ادامه اقدامات بانك 
مركزي براي مديريت ب��ازار ارز خبر داده و در عين حال از 

كاهش سرعت رشد نقدينگي سخن گفته است.

براس��اس اعلام بانك مركزي، نقدينگي در ش��هريورماه 
۱.۳درصد رشد كرده و رش��د نقدينگي در 6 ماه نخست 
امسال به ۲۰.۷درصد رسيده است. همچنين رشد نقطه 
به نقطه س��الانه نقدينگي از ۵۴.۴درصد در مردادماه به 
۵۱.۶درصد در پايان شهريور كاهش يافته است. اين ارقام 
از منظر سياس��ت پولي خبر مثبتي محسوب مي‌شوند و 
نش��ان مي‌دهند بانك مركزي تلاش كرده است سرعت 
خلق نقدينگي را كاهش دهد. اما در ش��رايطي كه ارزش 
ريال تحت فشار قرار دارد و قيمت ارز و طلا در سطوح بالايي 

تثبيت شده‌اند، يك پرسش اساسي همچنان باقي است: 
آيا كاهش رشد نقدينگي براي متوقف كردن روند كاهش 
ارزش پول ملي كافي خواهد بود؟ كاهش رشد نقطه به نقطه 
نقدينگي از ۵۴.۴درصد در مرداد به ۵۱.۶درصد در پايان 
شهريور، بدون ترديد از منظر سياست پولي اتفاق مثبتي 
اس��ت. كنترل پايه پولي و محدود كردن خلق نقدينگي 
بانك‌ها ازجمله اقداماتي اس��ت كه مي‌تواند در بلندمدت 
به كاهش فشارهاي تورمي كمك كند.نقدينگي يكي از 
صفحه 2 را بخوانيد متغيرهاي مهم در شكل‌گيري... �

دفاع همتی از سیاست های ارزی

 »تعادل« وضعيت بورس ايران
 و بورس‌هاي دنيا را بررسي مي‌كند

سايه اصلاح بر سر 
بورس‌هاي جهان

نيـاز اقتـصاد ايـران
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نسخه نجات مسكن
يا كوچك‌سازي مساله؟

بحران مسكن در ايران حالا به نقطه‌اي رسيده كه حتي 
اندازه خانه هم به يكي از متغيرهاي اصلي سياستگذاري 
تبديل شده است. وقتي قيمت زمين و ساخت‌وساز بالا 
مي‌رود و قدرت خريد خانوارها سقوط مي‌كند، طبيعي 
است كه سياس��ت‌گذار و سازنده به سمت واحدهاي 
كوچك‌تر بروند؛ اما اين راه��كار، پيش از اجرا به يك 
سوال اساسي نياز دارد: خانه كوچك قرار است راهي 
براي خانه‌دار شدن باشد يا فقط شكل تازه‌اي از كنار 
صفحه 5 را بخوانيد آمدن با ناتواني مردم ... �

بازار انرژي بار ديگر نش��ان داد كه در تندباد بحران‌ها، 
قابليت شگفت‌انگيزي براي بازيابي خود دارد؛ هرچند 
اين احيا، خطي و متوازن پيش نم��ي‌رود. تازه‌ترين 
آمارها از نبض جري��ان نفت در خليج فارس حكايت 
از جهشي سنگين و پرمعنا دارد: صادرات نفت خام با 
افزايشي ۲۱۰ درصدي نسبت به كف تاريك و منجمد 
ماه مارس، سرانجام ديواره رواني را شكست و با عبور از 
تراز ۱۴ ميليون بشكه در روز، بالاترين ركورد ۶ ماهه 
اخير را به ثبت رساند. بازگشت ميانگين چهار هفته‌اي 
به اين مدار، در نگاه نخست پيام روشني از تنفس دوباره 
بازار جهاني مخابره مي‌كند؛ اما اگر لايه‌هاي ظاهري 
اين ارقام جذاب را كنار بزنيم، پش��ت صحنه معادله 
انرژي جهاني روايتي به مراتب شكننده‌تر و پيچيده‌تر 
دارد. نفت خام به خطوط كش��تيراني بازگشته، ولي 
شريان‌هاي پايين‌دستي و باك‌هاي مصرف‌كنندگان 
نهايي هنوز با بحراني خاموش و گزنده دست‌وپنجه 
نرم مي‌كنند. براي تحليل اين جهش بايد به نقش��ه 
صفحه 3 را بخوانيد ژئوپليتيك ماه‌هاي اخير... �

كاهش متراژ
براي جبران

افت قدرت خريد

»تعادل« گزارش مي‌دهد

بحرانِ نانوشته
در پمپ‌بنزين‌هاي 

جهان

تلاش دولت براي مهار 
انتظارات يا تثبيت در قله؟

تصمي��م اخي��ر براي 
س��هميه  تخصي��ص 
ارزي ب��ه متقاضيان، 
بيش از آنكه تنها يك 
مداخله فني در عرضه 
اس��كناس و ارز باشد، 
حامل پيامي از سوي 
سياس��تگذار ب��راي 
آرام‌ ك��ردن فضاي رواني و كنت��رل انتظارات 
تورمي اس��ت. با اين حال، اج��راي اين طرح 
در ش��رايطي كه قيمت‌‌ها ارقام بالايي را ثبت 
كرده‌‌اند و فاصله معناداري ميان نرخ رسمي و 
غيررسمي وجود ندارد، ميزان اثربخشي آن را 

با پرسش‌‌هاي جدي مواجه مي‌كند.
آي��ا عرضه ارز با نرخ‌‌هاي نزدي��ك به بازار آزاد 
مي‌توان��د التهابات را فرو بنش��اند ي��ا تنها به 
پذيرش و رس��ميت ‌بخش��يدن ب��ه كف‌هاي 

قيمتي جديد منتهي مي‌شود؟
سال‌هاس��ت ك��ه بخ��ش قاب��ل‌ توجه��ي از 
كارشناسان و صاحب‌نظران اقتصادي بر يك 

اصل بديهي تاكيد دارند:
ايجاد تعادل و ثبات واقعي در بازار ارز مستلزم 
آن است كه س��ازوكار دسترس��ي براي همه 
متقاضيان شفاف، تسهيل‌ شده و عادلانه باشد.

سياستي مانند توزيع سهميه ارزي مشخص به 
متقاضيان واجد شرايط، اساسا بر پايه دو هدف 

كلي پي‌ريزي مي‌شود؛
نخس��ت، دس��تيابي به نقطه تعادل از طريق 
برطرف كردن نيازهاي خرد و دوم، شكل‌گيري 
فرآيندي شفاف و منصفانه در توزيع كه مانع از 
انحصار منابع در دست گروه‌هاي خاص شود. 
از ديدگاه سياستگذار، اين اقدام تلاشي است تا 
پالس بهبود، آرامش و ثبات به جامعه و فعالان 

اقتصادي مخابره شود.
هدف مح��وري دول��ت در اين مقط��ع، مهار 
انتظارات تورمي فزاينده‌اي است كه همواره در 

پي جهش‌هاي ارزي شكل مي‌گيرد.
در ش��رايط نرمال، اتخاذ چني��ن تصميماتي 
مي‌تواند تا ح��د زيادي هيجان و هراس حاكم 
بر بازار را تعديل كند و با اطمينان‌بخش��ي به 
اف��كار عمومي مبني بر وجود منابع و تس��لط 
بانك مرك��زي، ترمز افزايش لجام‌گس��يخته 

قيمت‌ها را بكشد.
در واقع، ورود مس��تقيم و تامين تقاضاي خرد 
اين پيام را صادر مي‌كند كه كش��ور در تامين 
مصارف معمول با تنگناي حاد روبه‌رو نيست.

اما پرس��ش اصلي زماني رخ مي‌نمايد كه اين 
طرح در بستر واقعي بازار ارزيابي شود. هنگامي 
كه نرخ ارز سطوح بسيار بالايي را تجربه كرده 
و بازار در ارتفاع پرنوس��اني قرار دارد، فروش 
ارز در نرخ‌هايي بس��يار نزديك به همين ارقام 
بازار آزاد، اثربخشي رواني و واقعي سياست را 

تحت‌‌الشعاع قرار مي‌دهد.
سياس��تگذار با تعيين كف حمايتي و محدود 
كردن دامنه نوس��ان در ارقامي كه قبلا سقف 
به ش��مار مي‌‌رفتند، ناخواسته سطوح قيمتي 

فعلي را تثبيت مي‌كند.
اين وضعيت مي‌تواند اي��ن ذهنيت را تقويت 
كند كه تمايلي براي بازگش��ت نرخ به سطوح 
پايين‌ت��ر وجود ندارد و سياس��تگذار صرفا به 
دنبال رسميت‌بخش��ي به قيمت‌هاي موجود 
است؛ امري كه با جايگاه ذاتي بانك مركزي به 
عنوان نهاد ناظر و تثبيت‌كننده بازار سازگاري 
ندارد. ع�الوه بر اي��ن، متغيره��اي جانبي و 
حاش��يه‌اي نيز مانع از اثرگذاري كامل چنين 

تدابيري مي‌شوند.
از يك سو، نگراني‌هاي عمومي نسبت به تبعات 
مالياتي و پيامدهاي بررسي تراكنش‌ها-نظير 
احتمال ح��ذف يارانه‌ها ي��ا دهك‌بندي‌هاي 
جديد معيش��تي-باعث مي‌ش��ود بخش��ي از 
متقاضيان ع��ادي از حضور در س��امانه‌هاي 

رسمي واهمه داشته باشند. 
از س��وي ديگر، نرخ بالايي كه براي عرضه در 
نظر گرفته ش��ده، توان و رغبت عمومي براي 
مشاركت گسترده را كاهش مي‌دهد، چرا كه 
سرمايه لازم براي خريد اين حجم، از دسترس 

قشر وسيعي از جامعه خارج است.
از بعد كاركردي نيز بايد توجه داش��ت كه اين 
قسم تخصيص‌ها اساسا ماهيت خرد و مصرفي 
دارد؛ يعني پاسخگوي نيازهايي چون مسافرت 
يا مديريت مراجعات معمول صرافي‌هاست و 
نمي‌توان��د گرهي از نيازه��اي حياتي و كلان 

بازرگاني و واردات كالا باز كند.
اگر بازار احساس كند كه عرضه اسكناس خرد 
تداوم ن��دارد يا منابع كلان تج��اري با چالش 
مواجه اس��ت، اثر آرام‌بخش اي��ن اقدامات در 
ميان‌مدت رنگ مي‌بازد و بازار دوباره تس��ليم 

هيجانات حاشيه‌اي خواهد شد.
در نهاي��ت، موفقي��ت دولت در آرام‌س��ازي 
ب��ازار و مهار انتظ��ارات تورمي تنه��ا با صدور 
س��يگنال‌هاي مقطعي حاصل نمي‌شود. اگر 
هدف، مهار واقعي انتظ��ارات و كاهش پايدار 
تب‌وتاب قيمت‌هاست، چنين اقداماتي بايد در 
زمان مناسب، با نرخ‌گذاري منطقي‌تر و همراه 

با شفافيت همه‌جانبه صورت گيرد.
تس��هيل سيس��تماتيك دسترس��ي مردم به 
شبكه بانكي براي رفع نيازهاي واقعي مي‌تواند 
فعالي��ت دلالان و س��فته‌بازان مج��ازي را به 
حاشيه براند؛ اما تا زماني كه عرضه با نرخ‌هاي 
ب��الا و تحت محدوديت‌ه��اي چندگانه انجام 
ش��ود، دش��وار بتوان آن را درماني ساختاري 

براي التهاب بازار دانست.

آلبرت بغزيان
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 نقدینگی به کدامحمایت از اقشار محروم در هنگامه تکانه‌ها
بخش اقتصاد می‌رسد؟

بارقه مبارزه با حساب اجاره‌اي براي مقابله با پولشويي

بورس در دوراهي

ایرانی��ان این روزه��ا هر روز 
صبح را ب��ا اخب��ار مرتبط با 
ن��رخ ارز و طلا و مس��کن و... 
آغاز می‌کنند. رویکردی که 
بی‌ش��ک به افزایش استرس 
اقتصادی و اجتماعی و حس 
عدم امنیت معیشتی منجر 
می‌شود. در ش��رایط کنونی 
که نوسانات ارزی و بی‌ثباتی‌‌های اقتصادی، معیشت 
دهک‌های پایین و متوس��ط جامعه را هدف قرار داده 
است، پرسش اصلی این اس��ت که چگونه می‌توان با 
ابزارهای موجود، فش��ار بر خانوارهای آسیب‌‌پذیر را 

کاهش داد؟
فارغ از ریش��هی‌‌ابی عل��ل این نوس��انات )چه عوامل 
بیرونی و خارجی ناش��ی از تحری��م و محاصره و چه 
سوءمدیریت‌های داخلی، کس��ری بودجه و...( آنچه 
امروز بیش از هر چیز اهمیت دارد، گذار از شعارزدگی 
به سمت سیاست‌‌های متوازن‌‌کننده اقتصادی است، 
امری که با بازنگری در ساختار دستمزدها، بهره‌‌گیری از 
ظرفیت‌‌های سرزمینی دولت در بخش مسکن و ارتقای 

نظام بیمه‌ای ممکن خواهد بود.
امروز »نات��رازی« به کلید واژه‌ای تلخ در اقتصاد ایران 
بدل ش��ده اس��ت، ناترازی در دس��تمزدها، ناترازی 
در هزینه‌‌ه��ای تولید و ناترازی در س��بد معیش��ت 
خانوار ازجمله این ناترازی‌ها محس��وب می‌ش��وند. 
یکی از جدی‌‌تری��ن عوامل فق��ر و درماندگی مردم، 
شکاف عمیق و غیرمنصفانه‌‌ای است که میان »فهم 
دستمزد« و »بهای تمام‌ شده کالاها و خدمات« ایجاد 
شده اس��ت. متاس��فانه اقلامی که در بخشنامه‌‌های 
رس��می حقوق و دستمزد گنجانده می‌‌شوند، نه تنها 
براساس واقعیت‌‌های بازار نیستند، بلکه »توهمی« و 

»بی‌خاصیت« محسوب می‌شوند.
ب��ه عنوان مثال، حق مس��کن 3 میلی��ون تومانی در 
شرایط فعلی، حتی برای اجاره یک فضای کوچک برای 
حیوانات خانگی هم کفایت نمی‌کند، چه برسد به اینکه 
بتواند بخشی از هزینه‌‌های سرسام‌آور اجاره‌بها برای یک 

خانواده کارگری را پوشش دهد. در این میان، موضوع 
مسکن به عنوان »تله معیش��تی« اصلی، بیشترین 
فشار را به اقشار کم‌‌درآمد وارد می‌کند. طبق آمارهای 
رس��می، به‌طور میانگین بی��ش از ۶۰درصد درآمد 
خانوارها صرف هزینه‌های مس��کن می‌شود، اما این 
عدد برای دهک‌های پایین )۱، ۲، ۳ و ۴( تکان‌دهنده‌تر 
اس��ت و گاهی به بیش از 80درصد درآمد ماهانه آنها 
می‌رسد. در این میان، وضعیت بازنشستگان کشوری 
بسیار بغرنج‌‌تر است و آنها بیش از هر گروه دیگری زیر 

بار این فشار خرد می‌شوند.
دول��ت باید ب��رای خ��روج از این بن‌بس��ت، به جای 
تصمیم‌س��ازی‌های غیرکاربردی و طولانی‌مدت، از 
ابزارهای دراختیار خود استفاده کند تا فشار وارده بر 
اقشار کم‌برخوردار را کمتر کند. نخستین گام، اجرای 
دقیق و جدی »قانون ساماندهی بازار زمین، مسکن و 
اجاره« است. دولت منابع عظیمی از زمین را دراختیار 
دارد که می‌تواند با صدور مجوزهای لازم و تس��هیل 
فرآیندها، این منابع را به میدان بیاورد. اگر زمین‌های 
دولتی دراختیار مردم قرار گیرد و با پس‌اندازهای خرد 
آنها تلفیق ش��ود، می‌توان ش��اهد اتفاقات مثبتی در 

تولید مسکن بود.
علاوه بر این، سیاس��تگذاری باید فراتر از »مس��کن 
اجتماعی« به سمت »مسکن فوق‌اجتماعی« حرکت 
کند؛ یعنی اولویت ‌بخش��ی ویژه به دهک‌های تحت 
حمایت نهادهای حمایتی که آسیب‌‌پذیرترین بخش 
جامعه هستند و سهم عمده‌ای از درآمد ناچیز خود را 

صرف اجاره‌بها می‌کنند.
در کنار بحران مس��کن، موضوع درمان و بیمه‌ها نیز از 
دیگر دغدغه‌های حیاتی اس��ت. نظام سلامت کشور 
نیازمند عنایت ویژه است تا بار هزینه‌های درمان از دوش 
خانواده‌ها برداشته شود. باتوجه به اینکه ريیس‌جمهور 
محترم خود پزشک هس��تند و به اصطلاح »دستی بر 
آتش« دارند، انتظار م��ی‌رود که نگاهی تخصصی‌تر و 
دلسوزانه‌تر به حوزه درمان و بیمه‌های تکمیلی داشته 
باش��ند تا بار مضاعفی از دوش دهک‌های متوس��ط و 
محروم جامعه برداشته شود.� ادامه در صفحه 3

رش��د نقدینگی ب��ه یکی از 
متغیرهای مهم اقتصاد ایران 
تبدیل شده، اما برای ارزیابی 
آثار آن نمی‌توان تنها به میزان 
افزایش نقدینگی توجه کرد. 
مس��اله مهم‌تر این است که 
منابع جدید از چه مسیرهایی 
ایجاد ش��ده‌اند و درنهایت به 
کدام بخش‌های اقتصاد اصابت کرده‌اند. از این منظر، 
کیفیت نقدینگی ایجاد شده اهمیت زیادی دارد و نحوه 
تخصیص منابع در شبکه بانکی نیز باید با دقت بیشتری 

مورد توجه قرار گیرد.
بخشی از مشکلات موجود در تراز پرداخت‌ها خود را 
در نرخ ارز نشان داده و افزایش قیمت‌ها نیز در همین 

شرایط رخ داده است.
ازسوی دیگر، نبود یا کاهش ورود کالا به کشور نیز در 
شکل‌گیری این وضعیت موثر بوده است. بنابراین رشد 
نقدینگی را نمی‌توان جدا از س��ایر شرایط اقتصادی 
بررس��ی و صرفا براس��اس میزان افزای��ش آن درباره 

وضعیت اقتصاد قضاوت کرد.
در واقع، بیش از آنکه کمیت رش��د نقدینگی اهمیت 
داش��ته باش��د، باید به کیفیت آن توجه کرد؛ یعنی 
مشخص شود نقدینگی ایجاد شده در کجا رشد کرده 
و به چه بخش‌هایی رسیده است. اگر مسیرهای تامین 
مالی ازسوی بودجه دولت، فروش نفت و سایر منابع 
افزایش پیدا کنند، بخشی از افزایش هزینه به اقتصاد 
تحمیل می‌ش��ود و این موضوع می‌توان��د خود را در 
هزینه‌های تولید نیز نشان دهد، بنابراین پرسش اصلی 
این اس��ت که نقدینگی ایجاد شده درنهایت به کدام 

بخش اقتصاد رفته است.
بخشی از رش��د نقدینگی در کوتاه‌مدت ممکن است 
ناش��ی از الزامات موجود در اقتصاد، ازجمله جنگ و 
تحریم دریایی و مرزی باشد. اگر نقدینگی از کانال‌هایی 
که به دلیل این شرایط به اجبار افزایش پیدا کرده‌اند 
رش��د می‌کند، لازم اس��ت س��ایر کانال‌ه��ای ایجاد 
نقدینگی، ازجمله تسهیلات بانکی، با دقت بیشتری 

کنترل شوند.
ش��بکه بانکی یک��ی از همی��ن کانال‌هاس��ت و باید 
مشخص شود بانک‌ها تا چه اندازه به اشخاص مرتبط، 
زیرمجموعه‌ه��ای خ��ود و ش��رکت‌های بزرگی که 
س��پرده‌های کلان دارند، مجددا تسهیلات پرداخت 
می‌کنند، به ‌ویژه باید بررسی شود در مواردی که این 
تس��هیلات ضرورت واقعی ندارند، آی��ا صرفا به دلیل 
دسترس��ی این مجموعه‌ه��ا به منابع بانک��ی، منابع 

دراختیار آنها قرار می‌گیرد یا خیر.
در ای��ن میان، بانک مرکزی نق��ش مهمی در کنترل 
مسیر تخصیص تس��هیلات دارد. سیاستگذار باید بر 
اصابت تس��هیلات به بخش حقیقی اقتصاد نظارت 
کند و اطمینان داشته باشد منابعی که از شبکه بانکی 
دراختیار فعالان اقتصادی قرار می‌گیرد، به بخش‌هایی 

اختصاص میی‌ابد که واقعا به آن نیاز دارند.
برای تحقق این هدف می‌توان از اتصال س��امانه‌های 
نظارتی اس��تفاده کرد تا مشخص ش��ود شرکتی که 
تس��هیلات دریافت کرده، متناس��ب ب��ا منابعی که 
دراختی��ار گرفته، در بخش واقع��ی اقتصاد فعالیت و 
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گس��ترش خدمات بانكي و 
افزايش تعداد حس��اب‌‌هاي 
بانكي، اگرچه دسترسي مردم 
و كس��ب‌ وكارها به خدمات 
مالي را آسان‌تر كرده است، اما 
از سوي ديگر مي‌تواند زمينه 
سوءاستفاده از حساب‌هاي 
بانك��ي را ني��ز فراه��م كند. 
استفاده از حساب‌هاي متعدد، حساب‌هاي اجاره‌اي، 
انتقال وجوه ميان حس��اب‌هاي مختلف و استفاده از 
حساب اش��خاص ديگر، از جمله روش‌هايي است كه 
مي‌تواند رديابي جريان واقعي وجوه را دشوار كند. در 
چنين شرايطي، ساماندهي و يكپارچه‌سازي اطلاعات 
حساب‌هاي بانكي اهميت زيادي پيدا مي‌كند. سامانه 
»حس��ام« در دولت چهارده��م را مي‌توان در همين 
چارچ��وب مورد توجه ق��رار داد؛ يعني اب��زاري براي 
ساماندهي اطلاعات حساب‌ها كه مي‌تواند در كنار ساير 
س��امانه‌ها و فرآيندهاي نظارتي، به افزايش شفافيت 

مالي كمك كند.
البته بايد تاكيد كرد كه سامانه حسام به ‌تنهايي سامانه 
مبارزه با پولشويي نيست و نبايد آن را جايگزين نظام 
شناسايي مشتري، پايش تراكنش‌ها يا گزارش‌دهي 
معاملات مشكوك دانس��ت. هدف اين رويكرد ايجاد 
امكان مديريت و س��اماندهي اطلاعات حساب‌‌هاي 
بانكي افراد و كم��ك به شناس��ايي و تعيين تكليف 
حس��اب‌هاي متعدد و م��ازاد اس��ت. اهميت چنين 
س��امانه‌اي در اين اس��ت كه يك فرد ممكن است در 
بانك‌هاي مختلف داراي حس��اب‌هاي متعدد باشد و 
بدون وجود زيرساخت‌هاي اطلاعاتي مناسب، مشاهده 

و تحليل مجموع اين ارتباطات بانكي دشوار شود.
بنابراين يكي از آثار مهم چنين سامانه‌اي مي‌تواند ايجاد 
نگاه جامع‌تر به ارتباط يك شخص با شبكه بانكي باشد. 
اما بايد ديد چرا اطلاعات متمركز حساب‌ها در مبارزه 
با پولش��ويي اهميت دارد؟ پولشويي معمولا با هدف 
پنهان كردن منشا واقعي وجوه و قطع ارتباط ميان جرم 
و عوايد حاصل از آن انجام مي‌شود. يكي از ابزارهايي 

كه مي‌تواند در اين مس��ير مورد اس��تفاده قرار گيرد، 
اس��تفاده از حساب‌هاي بانكي متعدد يا حساب‌هايي 
است كه عملا توسط شخصي غير از صاحب حساب 
مورد اس��تفاده قرار مي‌گيرند. براي مثال فرض كنيم 
فردي با درآمد ماهانه محدود، در چندين بانك حساب 
داشته باشد و در مدت كوتاهي مبالغ بسيار زيادي از 
اشخاص متعدد دريافت و سپس آنها را به حساب‌هاي 
ديگري منتقل كند. تعداد حساب‌ها به ‌تنهايي دليل 
پولشويي نيست؛ اما وقتي اين موضوع همراه با گردش 
مالي نامتناسب با ش��غل و درآمد، انتقال‌هاي متعدد 
و سريع و اس��تفاده احتمالي اشخاص ديگر از حساب 
باشد، مي‌تواند يك نشانه هشداردهنده محسوب شود. 
در اينجا داشتن اطلاعات جامع‌تر درباره حساب‌هاي 
شخص مي‌تواند به فرآيند ارزيابي ريسك كمك كند. 
در حساب اجاره‌اي، حساب به نام يك شخص است، اما 
ممكن است شخص ديگري عملا آن را كنترل يا مورد 

استفاده قرار دهد.
مثلا الف: صاحب رسمي حساب، ب: استفاده‌كننده 
واقعي حس��اب. در اين وضعيت، ممكن اس��ت وجوه 
حاص��ل از فعاليت‌ه��اي غيرقانوني ي��ا فعاليت‌هاي 
مشكوك وارد حس��اب »الف« و سپس توسط »ب« 
منتقل يا برداش��ت ش��ود. اين مس��اله موجب ايجاد 
يك مش��كل مهم مي‌ش��ود: صاحب رسمي حساب 
لزوما همان شخصي نيست كه از جريان مالي منتفع 

مي‌شود.
دسترس��ي به اطلاعات جامع‌تر حس��اب‌ها و تحليل 
ارتباطات مالي مي‌تواند به كشف چنين الگوهايي كمك 
كند؛ البته تشخيص حساب اجاره‌اي نيازمند تحليل و 
بررسي است و صرفا از روي تعداد حساب‌ها نمي‌توان 
چنين نتيجه‌اي گرفت. در مورد مشتريان يا روابط مالي 
پرريسك، اقدامات شديدتر و دقيق‌تري لازم است كه 
 EDD يا Enhanced Due Diligence ب��ه آن
گفته مي‌شود. بنابراين اگر اطلاعات بانكي نشان دهد 
كه فعاليت مشتري با وضعيت اقتصادي اعلام‌شده او 
تناسب ندارد، ممكن است نياز به بررسي بيشتر وجود 
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بازار سرمايه در روزهاي اخير 
در ش��رايطي نوس��اني قرار 
گرفته كه شاخص كل بورس 
در محدوده ۷ ميليون و ۷۸۸ 
هزار واح��دي و در نزديكي 
مرز ۷ ميلي��ون و ۸۰۰ هزار 

واحد قرار دارد.
در اي��ن ش��رايط، نب��ود 
چشم‌انداز كاملا مش��خص از آينده بازار باعث شده 
رفتار سرمايه‌گذاران محتاطانه‌تر شود و تقابل ميان 
خريداران و فروش��ندگان افزايش پي��دا كند. آنچه 
در معاملات اي��ن روزهاي بازار بي��ش از هر چيز به 
چش��م مي‌آيد، افزايش احتياط در ميان‌ بخش��ي از 

سرمايه‌گذاران است.
در ش��رايطي ك��ه بازارهاي م��وازي همچنان مورد 
توجه قرار دارند، برخي سهامداران ترجيح مي‌دهند 
بخشي از سود شناسايي ‌شده خود را ذخيره كنند و 

با رويكردي محافظه‌كارانه‌تر به استقبال ادامه مسير 
بازار بروند. در واقع، سرمايه‌گذاران در حال مقايسه 
بازدهي بازار س��هام با گزينه‌هاي��ي مانند طلا و دلار 
هس��تند و همين موضوع مي‌تواند در كوتاه‌مدت بر 

جريان نقدينگي بورس اثرگذار باشد.
با اين‌ حال، اگر بازار سرمايه را از منظر بنيادي مورد 
بررسي قرار دهيم، نمي‌توان ش��رايط فعلي را الزاما 
مح��دوده‌اي گران ب��راي بورس تلقي ك��رد. به نظر 
مي‌رسد بازار در بس��ياري از بخش‌ها به محدوده‌اي 
نزديك به تعادل رسيده و قيمت سهام را بايد با توجه‌به 
چشم‌انداز سودآوري ش��ركت‌ها، وضعيت صنايع و 

ريسك‌هاي موجود ارزيابي كرد.
يكي از مهم‌ترين متغيرهايي كه مي‌تواند مسير بازار 
را در ادامه س��ال تعيين كند، وضعيت ريس��ك‌هاي 

سياسي و احتمال كاهش تنش‌هاست.
در صورتي ‌كه ريس��ك جنگ و تنش‌هاي سياسي از 
فضاي بازار فاصله بگيرد، مي‌توان انتظار داشت بورس 

بيش از گذشته تحت ‌تاثير عوامل بنيادي حركت كند. 
در چنين شرايطي، شركت‌هايي كه عملكرد عملياتي 
مناس��بي دارند و گزارش‌هاي مطلوبي را در سامانه 
كدال منتشر مي‌كنند، مي‌توانند بيشتر مورد توجه 

سرمايه‌گذاران قرار بگيرند.
از اي��ن منظ��ر، صناي��ع داراي پش��توانه بنيادي و 
ش��ركت‌هايي كه توانايي بهبود س��ودآوري خود را 
دارن��د، مي‌توانند در ص��ورت آرام‌تر ش��دن فضاي 
سياسي، فرصت بيشتري براي جلب ‌توجه نقدينگي 
داش��ته باش��ند. به بي��ان ديگ��ر، در ش��رايطي كه 
ريس��ك‌هاي سيس��تماتيك كاهش پيدا كند، بازار 
مي‌تواند بار ديگر به سمت تحليل عملكرد شركت‌ها 

و چشم‌انداز سودآوري آنها حركت كند.
با اين‌ حال، نبايد از نق��ش بازارهاي موازي در رفتار 
س��رمايه‌گذاران غافل ش��د. زماني كه قيمت طلا و 
دلار در مس��ير صع��ودي قرار مي‌گيرد، بخش��ي از 
س��رمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند در كوتاه‌مدت به 

س��مت اين بازارها حركت كنند، چراكه در شرايط 
پرريس��ك، دارايي‌هايي مانند طلا براي بسياري از 

سرمايه‌گذاران جذابيت بيشتري پيدا مي‌كنند.
بنابراي��ن، ادام��ه رش��د بازارهاي م��وازي مي‌تواند 
همچنان يك��ي از موانع اصلي بازگش��ت قدرتمند 

نقدينگي به بورس باشد.
در مقابل، اگر ش��رايط سياسي آرام‌تر شود و جذابيت 
بازارهايي مانند طلا و ارز كاهش پيدا كند، بورس اين 
ظرفيت را دارد كه بار ديگر مورد توجه سرمايه‌گذاران 
قرار گيرد. به نظر مي‌رسد مس��ير آينده بازار سرمايه 
بيش از هر چيز به كاهش ريسك‌هاي سياسي، عملكرد 

شركت‌ها و رفتار بازارهاي موازي وابسته است.
در صورت فراهم‌ ش��دن فضاي باثبات‌تر، بازار سهام 
مي‌تواند تا پايان س��ال فرصت مناسبي براي جبران 
عقب‌ماندگي خود نسبت به برخي بازارهاي موازي 
داش��ته باش��د و حتي كارنامه قابل ‌قبول��ي از منظر 

بازدهي به ثبت برساند.
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