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تجارت صنعت
اقتصاد

یک محاصره؛ دو تورم متفاوت برای ایرانیان
بیایید با یک عدد ش��روع کنیم: ۸.۸ درصد. س��وال اینجاست این 

عدد چقدر بزرگ است و چرا؟
برخ�لاف موش��ک، ص��دای محاص��ره دریای��ی را هم��ان موقع 
نمی‌ش��نویم. اندکی بعد چراغ هشدارش در جیب هر ایرانی روشن 
می‌ش��ود. اگر این روزها در راهروهای سوپرمارکت متوجه شده‌اید 
که پولتان حتی برای خرید کالاهای اولیه هم کافی نیس��ت، لااقل 
احس��اس تنهایی نکنید؛ ش��ما در حال تجربه یکی از دش��وارترین 

ماه‌های اقتصادی در سه دهه اخیر کشور بوده‌اید. 
در این ماه، تورم نقطه‌ای—یعنی مقایسه قیمت‌ها نسبت به دقیقاً 
همین ماه در سال گذشته—به رکورد ۸۴ درصد رسید. ثبت چنین 
رکوردی به این معناست که ارزش پول در جیب مردم از نصف هم 
کمتر شده است. اما فعلا کاری به ماه‌های قبل نداشته باشیم همین 
اردیبهش��ت را بررس��ی کنیم؛ ماهی که یک انسداد تجاری، فقیر و 

غنی را به روش‌های کاملًا متفاوتی هدف قرار داد.
 شوک به بازارها در روزهای محاصره��

در دومین ماه امس��ال، کش��ور در وضعیتی میان جنگ و صلح یا 
یک آتش‌بس موقت قرار داشت. در ماه پیش از آن، زیرساخت‌های 
کشور هدف حملات قرار گرفته بود، اما رویداد کلیدی اردیبهشت، 

یک محاصره دریایی بود.
ح��الا گزارش مرکز آم��ار راوی اثرات جانب��ی احتمالی آن موقع 
است. طبق این گزارش تورم ماهانه—رشد قیمت‌ها در یک ماه—

عدد ۸.۸ درصد را ثبت کرد. بنظرتان آیا تا به حال رش��د قیمت‌ها 
در یک ماه تا این حد بالا بوده است؟ بله، اما تنها در سه مقطع پس 

از اوایل دهه ۷۰: اردیبهشت ۷۴، خرداد ۱۴۰۱ و بهمن ۱۴۰۴.
اما نکته این جاس��ت که در آن س��ه دوره تاریخ��ی، دلیل اصلی 
گرانی‌ها حذف »ارز ترجیح��ی« بود؛ یعنی دلاری که دولت با نرخ 
بس��یار ارزان‌تر ب��رای واردات اختصاص می‌داد و قط��ع آن، نوعی 

جراحی اقتصادی با تورمی گذرا محس��وب می‌ش��د. آن رش��دها تا 
حدی حس��اب شده‌تر بودند. اما در مقابل، رکوردشکنی اردیبهشت 
امس��ال مس��تقیماً به محاصره اقتصادی و پیامدهای ماه قبل از آن 

گره خورده است.
 ریشه کمبودها؛ از فولاد تا دارو��

وقتی مسیرهای دریایی مسدود می‌شوند، ورود بسیاری از کالاها 
متوقف ش��ده و کمیابی آنها بلافاصله قیمت‌ها را بالا می‌برد. دارو و 
تجهیزات درمانی از جمله مهم‌ترین اقلامی بودند که در این ماه به 
شدت گران شدند. همزمان، آسیب به زیرساخت‌ها در ماه فروردین، 
تولید کالاهای واس��طه‌ای مانند فولاد و محصولات پتروش��یمی را 
مخت��ل کرد. اقتصاددانان به این وضعیت »ش��وک س��مت عرضه« 
می‌گویند؛ به زبان س��اده، وقتی تولید یا واردات یک کالا به شدت 
کم می‌شود و احتمالا تقاضا ثابت است، قیمت‌ها به شکل انفجاری 
بالا می‌روند. با این حال، تجربه نش��ان می‌ده��د این نوع کمبودها 
معمولاً موقتی هس��تند البته شرطش هم پایان یافتن خطرات و باز 

شدن مسیرهاست.
 خط کشی میان غنی و فقیر��

ام��ا این موج تورمی، چه کس��انی را بیش��تر غرق ک��رد؟ اگر بازه 
یک‌س��اله )از اردیبهشت ۱۴۰۴ تا اردیبهشت ۱۴۰۵( را معیار قرار 
دهیم، فش��ار اصلی بر دوش اقش��ار زیر خط فقر بوده اس��ت. تورم 
نقط��ه‌ای برای این گ��روه به بالای ۹۰ درصد رس��ید، در حالی که 
ای��ن رقم برای دهک دهم—ثروتمندتری��ن بخش جامعه—حدود 

۸۱ درصد بود.
ب��ا این وجود، در آمار یک‌ماهه اردیبهش��ت، ماجرا کمی برعکس 
ش��د. ثروتمندترین دهک کشور تورم ۱۰.۸ درصدی را در یک ماه 
تجرب��ه کرد، در حالی که این رقم برای فقیرترین دهک ۸.۴ درصد 
بود. دلیل این تفاوت، در سبد خریدهای کاملًا متفاوت این دو گروه 

نهفته است.
 سفره‌هایی که هر روز کوچک‌تر می‌شوند

برای اقش��ار کم‌درآمد، فاجعه در بخ��ش خوراکی‌ها رقم خورد. از 
کل تورم ۸.۴ درصدی دهک اول در اردیبهشت، ۲.۰۹ واحد درصد 
آن تنها به خاطر گرانی گوشت قرمز و مرغ بوده است. شیر، پنیر و 
تخم‌مرغ سهمی معادل ۱.۱۱ واحد درصد و روغن‌ها سهمی حدود 
۱.۱۴ واحد درصد داش��تند. مجموع این ارقام )۴.۳۴ واحد درصد( 
نش��ان می‌دهد که بیش از نیمی از تورم فقیرترین اقش��ار جامعه، 
فقط تقصیر همین چند قلم غذای س��اده اس��ت. گوشت نه تنها در 
دهک اول، بلکه در ۹ دهک اول جامعه، بزرگ‌ترین عامل تورم بود.

این آمارها زمانی تلخ‌تر می‌ش��وند که بدانیم طبق داده‌های بانک 
مرکزی، در یک دوره ۲۰ س��اله تا س��ال ۱۴۰۳، مصرف گوشت در 
ای��ران حدود ۴۶ درصد س��قوط کرده و مصرف ش��یر تقریباً نصف 

شده است. 
 خودرو و درمان؛ چالش دهک‌های برخوردار

در س��وی دیگر اقتصاد، دهک دهم با بحران متفاوتی درگیر بود. 
برای ثروتمندترها، بخش حمل‌ونقل با س��هم ۳.۰۲ واحد درصدی، 
بالاترین نقش را در ت��ورم ماهانه ایفا کرد. دلیل اصلی این جهش، 
گران ش��دن ۲۷.۹ درصدی نرخ وسایل نقلیه تنها در طول یک ماه 

بود.
پ��س از خ��ودرو، بخش بهداش��ت و درمان با س��هم ۱.۵۱ واحد 
درصدی در رده بعدی قرار داش��ت که مستقیماً به کمبود و گرانی 
دارو مربوط می‌شد. این دو بخش روی هم، نیمی از تورم ثروتمندان 
را رقم زدند. اردیبهشت ۱۴۰۵ به روشنی نشان داد که وقتی سایه 
محاصره بر سر یک کشور می‌افتد، اقتصاد بی‌رحمانه عمل می‌کند؛ 
فقرا را با خالی کردن سفره‌هایشان تنبیه می‌کند و ثروتمندان را با 

فلج کردن بازارهای دارایی و درمانی.

گروه اقتصاد 
editor@smtnews.ir

تأمین مالی زیر سایه جنگ تحمیلی

از  می‌ده�د  نش�ان  بررس�ی‌ها 
ابت�دای س�ال‌جاری ت�ا ۲۲ خرداد 
گام،  اوراق  طری�ق  از  تنه�ا  م�اه، 
بی�ش از ۲۰ هزارمیلی�ارد توم�ان 
تأمی�ن مالی زنجیره تولید توس�ط 
سیاس�ت‌گذار پولی صورت گرفته 
اس�ت. این در حالی اس�ت که این 
رقم در بازه مش�ابه س�ال گذشته 
تنها ۳.۶ هزار میلیارد تومان بوده 
است. به عبارت دیگر در حدود سه 
ماه ابتدایی ۱۴۰۵ نسبت به سه ماه 
ابتدایی س�ال گذشته، تأمین مالی 
زنجی�ره تولی�د از طری�ق گواهی 
اعتبار مولد)گام(، ۵.۶ برابر ش�ده 

است.

خلیج فارس
 در جست‌وجوی نظم نو

در نگاه نخس��ت، بحران پیرامون تنگه هرمز ممکن اس��ت 
صرفاً یکی دیگر از رویارویی‌های امنیتی در خاورمیانه به نظر 
برسد؛ رخدادی آش��نا در منطقه‌ای که مدت‌ها با رقابت‌های 
ژئوپلیتیکی و تنش‌های مکرر ش��ناخته ش��ده اس��ت. با این 
حال، چنین برداشتی ابعاد واقعی تحولات جاری را دست‌کم 

می‌گیرد.
آنچ��ه امروز در خلی��ج فارس و پیرام��ون آن در حال وقوع 
اس��ت، صرفاً یک بح��ران امنیت��ی منطقه‌ای نیس��ت؛ بلکه 
نش��انه‌ای از فرسایش تدریجی نظمی امنیتی است که دهه‌ها 
بر این منطقه حاکم بوده اس��ت. افزایش تنش میان بازیگران 
منطقه‌ای، حضور فزاینده قدرت‌های خارجی، آسیب‌پذیری 
روزافزون زیرس��اخت‌های حیاتی، تهدیدات علیه حمل‌ونقل 
دریایی و نگرانی‌های رو به رش��د درباره امنیت انرژی، همگی 
ب��ر یک واقعیت مه��م دلالت دارند: معماری امنیتی س��نتی 
خلی��ج فارس دیگر برای مواجهه ب��ا چالش‌های پیچیده قرن 

بیست‌ویکم کافی نیست.
تنگه هرم��ز اکنون فراتر از یک گ��ذرگاه راهبردی دریایی 
اس��ت. این تنگه به نقطه تلاقی رقابت‌های منطقه‌ای، امنیت 
جهانی انرژی، تج��ارت بین‌المللی و رقابت قدرت‌های بزرگ 
تبدیل ش��ده اس��ت. پرس��ش اصلی دیگر این نیس��ت که آیا 
بی‌ثباتی در خلیج ف��ارس بر جهان تأثیر می‌گذارد یا نه؛ بلکه 
این اس��ت که اگر تنش‌های کنونی تش��دید شوند، دامنه این 
پیامدها تا کجا گس��ترش خواهد یافت. پاس��خ به این پرسش 
نه‌تنه��ا برای کش��ورهای منطق��ه خلیج ف��ارس، بلکه برای 
دولت‌ها، شرکت‌ها و جوامع سراس��ر نظام بین‌الملل اهمیت 

دارد.
هرمز: نقطه تلاقی ژئوپلیتیک و ژئواکونومی��

تنگه هرمز بس��یار فراتر از یک گ��ذرگاه باریک میان خلیج 
ف��ارس و آب‌ه��ای آزاد بین‌المللی اس��ت. این تنگ��ه یکی از 
مهم‌تری��ن گلوگاه‌های راهب��ردی اقتصاد جهانی به ش��مار 
م��ی‌رود. اهمیت آن تنها با حجم نف��ت و گاز طبیعی عبوری 
از آن قابل سنجش نیس��ت. به همان اندازه مهم، نقشی است 

که در حفظ اعتماد و اطمینان بازارهای جهانی ایفا می‌کند.
نظام‌های اقتص��ادی مدرن نه‌تنها به دسترس��ی به منابع، 
بلکه ب��ه ثبات و قابلی��ت پیش‌بینی نیز وابس��ته‌اند. در عصر 
زنجیره‌های تأمین به‌شدت به‌هم‌پیوسته، حتی تصور ناامنی 
در ی��ک گذرگاه راهبردی دریای��ی می‌تواند پیامدهایی فراتر 
از محی��ط جغرافیای��ی آن ایج��اد کند. افزای��ش هزینه‌های 
حمل‌ونق��ل، رش��د حق بیمه کش��تی‌ها، نوس��انات بازارها و 
اخت�لال در مس��یرهای تج��ارت جهانی معمولاً نخس��تین 
نش��انه‌های چنین بی‌ثباتی هس��تند. به همی��ن دلیل، هرمز 
دیگر صرفاً یک مس��ئله مربوط به خلیج فارس نیست؛ بلکه به 
موضوعی مرتبط با امنیت اقتصادی جهانی تبدیل شده است.

پایان یک الگوی امنیتی قدیمی��
ب��رای دهه‌ها، امنیت در خلیج فارس بر یک منطق نس��بتاً 
ساده استوار بود: بازدارندگی نظامی. کشورهای منطقه تلاش 
می‌کردند امنیت خود را از طریق خرید تس��لیحات، نوسازی 
نظامی، اتحادهای راهبردی و بهره‌گیری از موازنه قدرت‌های 
خارجی تأمین کنند. هرچند این الگو توانس��ت از برخی انواع 
درگیری‌ها جلوگیری کند، اما تحولات اخیر محدودیت‌های 

روزافزون آن را آشکار ساخته است.
ام��روزه تهدیده��ای پی��ش روی منطق��ه بس��یار فرات��ر 
از رویارویی‌ه��ای متع��ارف نظام��ی هس��تند. حم�لات به 
زیرس��اخت‌های حیاتی، عملیات س��ایبری، جنگ پهپادی، 
منازع��ات نیابتی، فش��ارهای اقتصادی و اخت�لال در امنیت 
دریای��ی، ماهی��ت رقابت‌ه��ای راهبردی را به‌ط��ور بنیادین 

دگرگون کرده‌اند.
در چنین ش��رایطی، افزایش توان نظام��ی لزوماً به معنای 
افزایش امنیت نیس��ت. در برخی موارد، انباش��ت تسلیحات 
و تش��دید رقابت‌های امنیتی حتی می‌توان��د بی‌اعتمادی را 
افزایش داده و خطر محاس��بات اش��تباه را بیشتر کند. بحران 
کنونی نشان می‌دهد که مش��کل خلیج فارس کمبود قدرت 
نظامی نیس��ت؛ بلکه کمبود س��ازوکارهایی است که بتوانند 
ریس��ک‌ها را مدیریت کرده و از تشدید تنش جلوگیری کنند. 
از امنی��ت انرژی ت��ا امنیت اقتصاد جهانی یک��ی از مهم‌ترین 
درس‌های س��ال‌های اخیر این اس��ت که م��رز میان امنیت و 

اقتصاد روزبه‌روز کمرنگ‌تر شده است.
در گذشته، اختلال در جریان انرژی عمدتاً از منظر اقتصادی 
بررسی می‌شد. اما امروز امنیت انرژی به بخشی جدایی‌ناپذیر 
از امنیت ملی و ثبات بین‌المللی تبدیل شده است. شوک‌های 
قیمتی انرژی تنها بر مصرف‌کنندگان تأثیر نمی‌گذارند؛ بلکه 
ب��ر نرخ تورم، تولید صنعتی، هزینه‌های حمل‌ونقل، بازارهای 

مالی و رشد اقتصادی در مناطق مختلف جهان اثرگذارند.
پیامدهای این تحولات معمولاً بس��یار فراتر از کشورهایی 
است که مس��تقیماً درگیر بحران هستند. از این رو، بی‌ثباتی 
در تنگ��ه هرمز دیگر صرفاً چالش��ی ب��رای تولیدکنندگان و 
واردکنندگان انرژی نیس��ت، بلکه تهدی��دی برای تاب‌آوری 
اقتصاد جهانی محسوب می‌ش��ود. وابستگی متقابل فزاینده 
اقتصاده��ای م��درن به این معناس��ت که اخت�لالات محلی 

می‌توانند به سرعت پیامدهای بین‌المللی ایجاد کنند.
نتیجه‌گیری��

بح��ران پیرامون تنگه هرمز صرفاً مناقش��ه‌ای بر س��ر یک 
آبراهه راهبردی نیس��ت؛ بلکه بازتابی از تحولات عمیق‌تر در 
محیط امنیت��ی منطقه‌ای و بین‌المللی اس��ت. چالش اصلی 
پی��ش روی خلیج فارس در قرن بیس��ت‌ویکم کمبود قدرت 
نظامی نیس��ت؛ بلکه فقدان سازوکارهای مؤثر برای مدیریت 
رقابت‌ه��ا، کاهش بی‌اعتمادی و جلوگیری از تبدیل بحران‌ها 

به منازعات گسترده‌تر است.
اگر بحران کنونی یک درس مهم داش��ته باش��د، آن درس 
این اس��ت که ثبات آینده کمتر به انباش��ت قدرت و بیشتر به 
ایجاد نهادها و چارچوب‌هایی وابس��ته خواهد بود که بتوانند 
میان بازدارندگی، همکاری، ت��اب‌آوری اقتصادی و مدیریت 
راهبردی ریس��ک توازن برقرار کنند. آینده خلیج فارس ـ و تا 
حد زیادی ثبات بازارهای جهانی انرژی، تجارت بین‌المللی و 
اقتصاد جهانی ـ به توانایی بازیگران منطقه‌ای و بین‌المللی در 
ایجاد چنین چارچوبی بستگی خواهد داشت. بنابراین، تنگه 
هرم��ز صرفاً یک نقطه تنش منطقه‌ای نیس��ت؛ بلکه آزمونی 
برای س��نجش این اس��ت که آیا جامع��ه بین‌المللی می‌تواند 
تفکر امنیت��ی خود را با واقعیت‌های جهانی به‌هم‌پیوس��ته و 

نامطمئن امروز تطبیق دهد یا خیر.

تأمین مالی 
همواره یکی 
از گلوگاه‌های 
اصلی اقتصاد 

ایران 
بوده است

ه 
یچ

در

مجموع تأمین مالی از طریق ابزارهای تأمین مالی زنجیره 
تولید از ابتدای امس��ال تا ۲۲ خ��رداد ماه بالغ بر ۷۸ هزار 
میلیارد تومان بوده اس��ت. با توجه به شرایط جنگی که در 
چند ماه اخیر کش��ور با آن روبه‌رو بوده است، افزایش چند 
براب��ری تأمی��ن مالی تولید از طریق این اب��زار، تأثیر قابل 
توجهی بر اقتصاد ایران داشته است. ابزارهای نوین تأمین 
مالی مانند اوراق گام بر خلاف ش��یوه سنتی تأمین مالی، 
بار تورمی بس��یار کمتری به هم��راه دارد. در این گزارش 
به بررس��ی عملکرد و معرفی گواهی اعتبار مولد )گام( که 
یکی از ابزارهای تأمین مالی زنجیره تولید به شمار می‌رود، 

پرداخته شده است.
برداشت اول؛ گام درمان کدام درد است؟��

تأمی��ن مالی هم��واره یکی از گلوگاه‌ه��ای اصلی اقتصاد 
ایران بوده اس��ت. بنگاه‌های تولی��دی برای ادامه فعالیت و 
تأمین س��رمایه در گردش خود، به‌طور سنتی به تسهیلات 
بانکی متکی هستند. اما این شیوه تأمین مالی، با مشکلات 
س��اختاری عم��ده گ��ره خورده اس��ت. اول آنک��ه اعطای 
تس��هیلات بانکی اغلب از مس��یر خلق پول جدید صورت 
می‌گیرد و در فقدان انضباط پولی، به رشد مداوم نقدینگی 
و تش��دید تورم دامن می‌زند. یعنی تأمی��ن مالی تولید به 

بهای کاهش قدرت خرید کل اقتصاد تمام می‌شود.
دومین مشکل، نشت منابع به بخش‌های غیرمولد است. 
به عبارت دیگر تس��هیلات نقدی پس از پرداخت به بنگاه، 
لزوم��اً در زنجی��ره تولید باقی نمی‌ماند و ممکن اس��ت به 
بازارهای س��وداگرانه‌ای مانند ارز، طلا و مس��کن س��رازیر 
شود. در نتیجه، نظام تأمین مالی سنتی هم تورم‌زا بوده و 
هم در هدایت واقعی اعتبارات به س��مت تولید ناکام مانده 

است.
همچنین در زنجیره تولید که چندین بنگاه حضور دارند، 
هر بنگاه برای تأمین مالی سرمایه در گردش خود تقاضای 
تس��هیلات دارد، در نتیجه تقاض��ای وام افزایش یافته و با 
توجه به محدودی��ت منابع بانکی، به بس��یاری از بنگاه‌ها 

اعتبار نخواهد رسید.
برداشت دوم؛ داستان تولد یک ابزار��

در نظ��ام تأمین مالی ایران، یک اب��زار نوین برای تأمین 
مالی زنجیره تولید طراحی ش��ده است. اوراق گام )گواهی 
اعتبار مولد( ابزاری بازارمحور اس��ت ک��ه با هدف هدایت 

نقدینگ��ی به س��مت بخش واقع��ی تولید و رف��ع تنگنای 
س��رمایه در گ��ردش بنگاه‌ه��ا طراحی ش��ده اس��ت. این 
اوراق، اس��ناد بده��ی با نام یا بی‌نامی هس��تند که بانک‌ها 
به درخواس��ت بنگاه‌ خریدار و فروشنده و بر مبنای اعتبار 

خریدار صادر می‌کنند.
پس از اینکه اوراق توس��ط بانک صادر ش��د، خریدار آن 
را به فروش��نده تحویل می‌دهد. فروشنده که اکنون مالک 
اوراق است، می‌تواند پس از سررسید )۱ تا ۱۲ ماه(، مبلغ 
اس��می را از بانک دریافت کند. ویژگی گام در اینجا است 
که فروش��نده می‌تواند اوراق را در زنجیره تولید و کالاهای 
واس��طه‌ای به ‌عنوان اب��زار پرداخت به کار گیرد. به عبارت 
دیگر فروشنده می‌تواند برای تأمین مواد اولیه خود، اوراق 
را به ش��خص دیگری در زنجیره تولید منتقل کند. در این 
ش��رایط نقدینگی جدیدی وارد اقتصاد نمی‌ش��ود که آثار 

ضد تورمی دارد.
همچنین فروش��نده یا دارنده اوراق گام می‌تواند قسمتی 
از مبلغ اوراق را قبل از سررسید از طریق بازار سرمایه نقد 
کن��د. همچنی��ن از طریق اوراق گام امکان تس��ویه بدهی 

مالیاتی نیز وجود دارد.
مسیر پرفراز و نشیب یک نوآوری مالی��

بررس��ی‌ها نشان می‌دهد حجم اوراق گام منتشر شده در 
اولین س��ال )۱۳۹۹( حدود 1.5 هزار میلیارد تومان بوده 
است. پس از یک روند صعودی و آشنایی بیشتر بنگاه‌ها و 
بازیگران اقتصادی، این رقم در سال ۱۴۰۱ به بیش از ۵۱ 
هزار میلیارد تومان رس��ید. این رقم در سال‌های ۱۴۰۲ و 
۱۴۰۳ ب��ه ترتیب به حدود ۱۲ و ۲۰ همت رس��ید. اکنون 
س��ؤالی مهم مطرح می‌ش��ود، این کاهش چشمگیر به چه 

دلیل بوده است؟
یک��ی از اصلی‌تری��ن اه��داف اوراق گام، تأمین مالی کل 
زنجیره تولید بوده اس��ت. به عبارت دیگ��ر به جای اینکه 
هر بنگاه جداگانه تقاضای تس��هیلات کن��د، اوراق گام در 
زنجیره می چرخد و تأمین مالی سرمایه در گردش بنگاه‌ها 
نیز انجام می ش��ود. در سال‌های ابتدایی انتشار اوراق گام، 
در هم��ان ابتدای زنجی��ره )اولین فروش��نده‌ای که اوراق 
را دریاف��ت می‌ک��رد(، اوراق را در بازار س��رمایه به فروش 
می‌رس��اند. در این وضعیت اوراق از چرخه خارج ش��ده و 

هدف تأمین مالی زنجیره‌ای نیز محقق نمی‌شد.

از همین رو سیاس��ت‌گذار دس��ت به یک اقدام اصلاحی 
 زد. در اولی��ن نس��خه اصلاحی حلقه اول ام��کان تنزیل را

 نداشت.
 در اصلاحاتی که در س��ال ۱۴۰۲ صورت گرفت؛ اولین 
شخصی که اوراق را دریافت می‌کند، تنها ۲۵ درصد اوراق 
را می‌تواند در بازار سرمایه به فروش برساند. چنانچه اوراق 
ب��ه بنگاه بعدی در زنجیره منتقل ش��ود، ۵۰ درصد اوراق 
قابل فروش در بازار سرمایه است، چنانچه این حلقه ادامه 
یابد، نفر بعدی می‌تواند ۷۵ درصد مبلغ اوراق را به فروش 
برس��اند. این سیاس��ت اصلاحی پس از سال ۱۴۰۱ تقاضا 

برای اوراق گام را کاهش داد.
اکنون بر اس��اس آخرین اصلاحات صورت گرفته، سقف 
مجاز تنزیل و یا انتقال اوراق گام به بازار سرمایه توسط هر 

متقاضی حداکثر ۵۰ درصد است.
سیاس��ت‌گذار تدبیری اندیش��ید تا انگیزه بنگاه‌ها برای 
چرخان��دن بیش��تر اوراق در زنجیره تولی��د افزایش یابد. 
اوراق هرچه بیش��تر در حلقه‌های زنجی��ره تولید بچرخد، 
قابلیت‌های��ش افزایش پیدا خواهد کرد. بر همین اس��اس 
می‌توان گفت سیاس��ت‌گذار در جه��ت تحقق هدف اصلی 

تأمین مالی زنجیره‌ای، دست به این اصلاحات زد.
جهش اوراق گام در سال ۱۴۰۴ و جاری��

پ��س از کاهش حجم اوراق در س��ال ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳، با 
افزایش شناخت فعالین اقتصادی از این ابزار و فهم مزایای 
اوراق گام، حجم انتش��ار اوراق گام در سال ۱۴۰۴ حتی از 
س��ال ۱۴۰۱ هم بالاتر رفت و به نزدیک ۵۳ هزار میلیارد 

تومان رسید.
از ابتدای س��ال‌جاری تا ۲۲ خرداد ماه، بالغ بر ۲۰ همت 
اوراق گام توس��ط شبکه بانکی منتش��ر شده که نسبت به 
بازه مشابه س��ال گذشته ۴۶۳ درصد رشد داشته است. از 
ابتدای س��ال ۱۴۰۴ تا ۲۳ خرداد همین سال)۱۱ هفته(، 
۳.۶ همت اوراق منتش��ر شده، این در حالی است که تنها 
در ی��ک هفته منتهی به ۲۲ خرداد س��ال‌جاری، بالغ بر ۲ 

هزار میلیارد تومان اوراق گام منتشر شده است.
همچنین بررس��ی‌ها نش��ان می‌دهد از ابتدای خلق این 
ابزار توسط بانک مرکزی تا کنون، ۱۶۷ هزار میلیارد تومان 
تأمین مالی با حداقل هزینه‌های تورمی در اقتصاد ایران از 

طریق گواهی اعتبار مولد)گام( صورت گرفته است.


