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تجارت صنعت
اقتصاد

موج تازه تورم غذایی در جهان

عبدالناص��ر همتی، رئی��س کل بانک مرک��زی، چارچوب واکنش 
سیاس��تی این بانک را در ش��رایط حس��اس اقتصادی با هدف اصلی 
مه��ار ش��تاب تورم و تقوی��ت تاب‌آوری اقتصاد کش��ور اع�لام کرد؛ 
الگوی��ی راهبردی که تنظیم دقیق آن ب��ر پایه مدیریت ذخایر ارزی 
در دس��ترس بنا نهاده شده اس��ت. اهمیت محوری این سیاست در 
هوش��مندی ابزار انتخابی از س��وی نهاد ناظر نهفته است. بانک‌ها با 
اعطای هر فقره وام و اعتبار تازه، در حقیقت دست به خلق پول جدید 
در پیکره اقتصاد می‌زنند؛ جریانی که رشد پرشتاب آن ریشه بنیادی 
نرخ‌های تورمی مزمن در ایران به ش��مار می‌رود. اعمال سد در برابر 

رش��د افسارگسیخته بانک‌ها یعنی ورود جریان پول تازه به بازارهای 
مختلف کندتر می‌شود. این رویکرد انضباطی بی‌تردید به حفظ ارزش 
پول ملی یاری می‌رس��اند، گرچه ممکن اس��ت در کوتاه‌مدت فرآیند 

اخذ تسهیلات را برای بخش‌هایی از متقاضیان دشوارتر سازد.
چارچوب واکنش��ی اعلام‌ش��ده بر س��ه محور اصلی اس��توار است. 
محور اول بر اعمال محدودیت‌های مقداری بر رش��د ترازنامه بانک‌ها 
متمرکز است؛ به این معنا که بانک مرکزی سقف مشخص و غیرقابل 
عبوری برای انبساط دفاتر مالی تعیین می‌کند و هر بانکی از این مرز 
عبور کند، ملزم به توقف فوری پرداخت تس��هیلات تازه خواهد بود. 

محور دوم ناظر بر تقویت کیفیت دارایی‌هاس��ت؛ دارایی باکیفیت به 
معنای وامی اس��ت که بازپرداخت منظ��م دارد و به مطالبات معوق، 
سوخت‌ش��ده و منجمد تبدیل نمی‌ش��ود. محور سوم ارتقای سلامت 
س��اختار مالی بانک‌ها را هدف گرفته اس��ت تا ب��ا احیای بنیه خود، 
کمترین نیاز را به اس��تقراض از بانک مرکزی داش��ته باشند؛ چراکه 
اس��تقراض بانک‌ها از نهاد ناظر یکی از مخرب‌ترین کانال‌های جهش 
پایه پولی است. اشاره به ذخایر ارزی در دسترس نیز حامل این پیام 
روشن است که انضباط داخلی ریال در موازات مدیریت هوشمند بازار 

ارز پیش خواهد رفت.

واکنش سیاستی بانک مرکزی و اولویت تاب‌آوری

یکی دیگر از ارکان تحول، برچیده ش��دن رویکرد خط‌کش��ی یکسان 
برای تمامی بانک‌هاس��ت. تعیین حد مجاز خالص بدهی مشمول اکنون 
به صورت کاملًا تفکیک‌ش��ده و متناسب با امتیاز عملکردی هر مؤسسه 
ص��ورت می‌گی��رد. بانک س��الم و منضبط هرگز نباید در یک س��طح با 
بانک ناتراز و پرریسک سنجیده شود. بانکی با کفایت سرمایه استاندارد، 
نقدینگی مطمئن و دارایی‌های نقدپذیر، استحقاق برخورداری از ظرفیت 
اعتباری بالاتری را نسبت به بانکی دارد که از کمبود سرمایه و مطالبات 
غیرجاری رنج می‌برد. ش��اخص‌های امتیازدهی شامل سه مؤلفه کلیدی 
اس��ت: سلامت بانکی )رتبه‌بندی CAMELS، نسبت کفایت سرمایه و 
وضعیت اضافه‌برداشت(، عملکرد اعتباری )نسبت تسهیلات به سپرده‌ها 
و تمرکززدایی اعتباری به نف��ع تأمین مالی زنجیره تولید( و در نهایت، 
کیفیت تعامل و انضباط سامانه‌ای با بانک مرکزی. بر این اساس، کنترل 
ترازنامه نه مانعی عام در برابر جذب س��پرده است و نه ایستگاهی برای 

توقف تسهیلات، بلکه ساختاری برای مدیریت کیفیت تعهدات به شمار 
می‌رود.

از ابلاغ سقف تا پایش سامانه‌ای��
کارآمدی این ضوابط به این وابس��ته اس��ت که نظارت از یک فرآیند 
ایس��تا و مبتن��ی بر بازرس��ی‌های گذش��ته‌نگر به یک پای��ش برخط و 
داده‌محور تبدیل ش��ود. پیاده‌سازی س��امانه یکپارچه نظارت )سین( با 
همین کارکرد عملیاتی ش��ده اس��ت تا فاصله میان ابلاغ بخش��نامه تا 
اجرای آن به صفر میل کند. دریافت مس��تمر داده‌ها، مقایسه لحظه‌ای 
با حدود مقرر و امکان اقدام پیش��گیرانه، بستری شفاف فراهم می‌سازد 
که البته لازمه پایداری آن، ش��فافیت در نحوه محاسبه اوزان شاخص‌ها 

و حق بازنگری برای شبکه بانکی است.
تکالیف قانونی، ضمانت اجرا و پایان تساهل��

بانک ناتراز به دلیل فقر سرمایه و انجماد منابع، اگر محدود نشود، هر 

روز ناترازی خود را عمیق‌تر خواهد کرد. در اصول نظارت احتیاطی، هیچ 
تفاوتی میان بانک دولتی و خصوصی در پذیرش ریسک وجود ندارد؛ با 
این وجود، به منظور ارزیابی واقع‌بینانه عملکرد، ضروری اس��ت حساب 
تکالیف قانونی و تسهیلات دستوری دولت از تصمیمات تجاری مدیران 

بانک‌ها کاملًا تفکیک شود.
از س��وی دیگر، ب��ا پیش‌بینی تنبیه��ات بازدارنده س��اختاری، دوره 
توصیه‌ه��ای اخلاقی در نظ��ارت پولی به پایان رس��یده اس��ت. اعمال 
س��خت‌گیری در ریپو و مهم‌تر از همه، ثبت روزانه اضافه‌برداش��ت‌ها به 
عنوان بدهی قطعی، امکان استمهال‌های صوری و پنهان‌سازی کسری‌ها 
را از بین می‌برد. در نهایت، تلفیق انضباط در سمت بدهی‌ها با شفافیت 
س��امانه‌ای، آغازگر تحولی عمیق در س��اختار بانکی است که می‌تواند با 
پایان دادن به حیاط‌خلوت نهادهای ناسالم، بسترساز ثبات قیمتی پایدار 

در اقتصاد کشور گردد.

همه بانک‌ها یک سقف رشد ندارند

اجرای این بس��ته سیاستی همواره با یک پارادوکس ساختاری روبه‌رو 
بوده اس��ت. از یک طرف واحده��ای تولیدی و بنگاه‌های اقتصادی برای 
ادامه حیات در ش��رایط تورمی به تأمین س��رمایه در گردش و وام‌های 
مستمر وابستگی دارند و از سوی دیگر، انبساط بی‌مهار همان تسهیلات 
به سوخت اصلی موتور تورم بدل می‌شود. سقف‌گذاری ترازنامه سابقه‌ای 
مسبوق دارد، اما اکنون آزمون اصلی در تعیین رقم این سقف‌ها، میزان 
انعطاف‌پذیری هوش��مندانه و زمان‌بندی دقیق اجرای آن نهفته است تا 
تعادل میان مهار قیمت‌ها و تداوم تأمین مالی بخش مولد کش��ور حفظ 

شود.
کنترل ترازنامه برای چیست؟��

کارشناس��ان ارشد حقوقی و بانکی تأکید می‌کنند که کنترل ترازنامه 
مؤثرترین ابزار بانک مرکزی برای مهار انبس��اط نقدینگی، پیشگیری از 
تعمیق ناترازی و پایدارس��ازی نظام پولی کش��ور است. بانک در ماهیت 
خود نهادی واس��طه‌ای است که منابع جامعه را تجهیز کرده و آن را در 

قالب تسهیلات و سرمایه‌گذاری تخصیص می‌دهد. هرگاه گسترش این 
چرخه از آستانه ظرفیت مالی و سرمایه‌ای بانک فراتر رود، حاصل آن جز 

رشد لگام‌گسیخته اعتبارات و جهش نقدینگی نخواهد بود.
نقطه آغاز بحران زمانی اس��ت که یک مؤسس��ه اعتباری برای جبران 
ش��کاف منابع و مصارف خود، بقای روزمره‌اش را ب��ه بازار بین‌بانکی یا 
استقراض از بانک مرکزی گره می‌زند. در چنین بزنگاهی، بزرگ‌تر شدن 
حجم ترازنامه هرگز نشانه موفقیت تجاری نیست، بلکه علامت واضحی 
از ف��رو رفتن در گرداب ناترازی و اعتیاد به منابع کوتاه‌مدت پرریس��ک 
اس��ت. از این رو، فلسفه کنترل ترازنامه را می‌توان در سه هدف پیوسته 
خلاصه کرد: مهار رش��د نقدینگی، صیانت از سلامت شبکه بانکی و سد 

کردن مسیر رشد نامتوازن دارایی‌ها و بدهی‌ها.
از کنترل دارایی‌ها تا کنترل بدهی‌ها��

بزرگ‌ترین تحول ساختاری در پاییز ۱۴۰۴ با تصویب و ابلاغ اصلاحیه 
ضوابط ناظر بر کنترل مقداری ترازنامه رخ داد؛ جایی که مقررات قدیمی 

ملغی ش��د و مرکز ثقل سیاس��ت‌گذاری پولی تغییری اساسی یافت. در 
چارچ��وب گذش��ته، ناظر پولی تمرکز خود را تنها ب��ر کنترل چند قلم 
مش��خص در س��مت دارایی‌های ترازنامه گذاش��ته بود. اما در ویرایش 
جدید، »اقلام خالص بدهی مشمول« در قلب کنترل‌های مقداری جای 

گرفته است.
ب��ه بیان س��اده، بانک مرکزی دیگ��ر نظاره‌گر صرف این نیس��ت که 
دارایی‌های یک بانک چقدر رش��د کرده، بلکه کانون توجه این است که 
این رش��د با چه پشتوانه‌ای ایجاد شده و بانک برای دستیابی به آن چه 

میزان بدهی به بار آورده است. 
در این الگوی نو، س��پرده‌های اشخاص غیردولتی، خالص بدهی بانک 
به بانک مرکزی و بدهی به س��ایر بانک‌ه��ا اهمیتی دوچندان می‌یابند. 
بنابراین بانکی که در ظاهر رش��د دارایی موجهی نش��ان می‌دهد اما بار 
مالی آن را از طریق استقراض‌های پنهان یا اضافه‌برداشت تأمین کرده، 

فوراً در تور نظارتی گرفتار می‌شود.

کشمکش نقدینگی و تولید

افزایش هزینه حمل‌ونقل، اختلال در مسیرهای صادرات غلات، رشد قیمت 
کود ش��یمیایی و تشدید نگرانی‌ها درباره شرایط آب‌وهوایی، چشم‌انداز قیمت 

مواد غذایی در جهان را تیره‌تر کرده است.
ب��ه گزارش مهر، افزایش هزینه حمل‌ونقل، اختلال در مس��یرهای صادرات 
غلات، رشد قیمت کود شیمیایی و تشدید نگرانی‌ها درباره شرایط آب‌وهوایی، 
چشم‌انداز قیمت مواد غذایی در جهان را تیره‌تر کرده است. رویترز در گزارشی 
که روز دوشنبه منتشر کرد، هشدار داد که مجموعه این عوامل می‌تواند تورم 
مواد غذایی را در ماه‌های پایانی س��ال جاری میلادی تش��دید کند و فشار بر 

مصرف‌کنندگان را تا سال ۲۰۲۷ ادامه دهد.
بر اس��اس این گزارش، فش��ار قیمتی دیگر صرفاً به بازار یک یا دو محصول 
کشاورزی محدود نیست. افزایش قیمت غلات، شکر و روغن خوراکی، در کنار 
ب��الا رفتن هزینه تولید و انتقال کالا، بخش‌های مختلف زنجیره تأمین غذا را 
تحت تأثیر قرار داده اس��ت. این شرایط به‌ویژه برای کشورهای کم‌درآمد و با 
درآمد متوس��ط اهمیت دارد؛ زیرا خانوارها در این کش��ورها سهم بیشتری از 

درآمد خود را صرف خرید مواد غذایی می‌کنند.
داده‌ه��ای س��ازمان خواربار و کش��اورزی ملل متحد )فائو( نش��ان می‌دهد 
ش��اخص قیم��ت جهانی مواد غذایی در س��پتامبر به ۱۳۶ واحد رس��یده که 
بالاترین س��طح از نوامبر ۲۰۲۲ اس��ت. همچنین بانک جهانی گزارش کرده 
است که در سه‌ماهه سوم سال، تورم مواد غذایی در ۲۲ درصد از ۱۵۰ کشور 
بررسی‌ش��ده از تورم عمومی پیشی گرفته؛ درحالی‌که این نسبت در سه‌ماهه 

قبل ۱۴ درصد بود.
اختلال در تجارت غلات و افزایش هزینه تولید��

یک��ی از عوامل مهم افزایش قیمت‌ها، اختلال در مس��یرهای اصلی تجارت 

جهانی اس��ت. حملات به زیرساخت‌های غلات در منطقه دریای سیاه، جریان 
صادرات گندم را مختل کرده و برخی واردکنندگان بزرگ را به جست‌وجوی 
منابع جایگزین واداش��ته اس��ت. هم‌زمان، ناامنی در دریای س��رخ باعث شده 
بخشی از کشتی‌ها مس��یر طولانی‌تر اطراف آفریقا را انتخاب کنند؛ موضوعی 

که زمان تحویل و هزینه حمل کالا را افزایش می‌دهد.
تنش‌ه��ای نظام��ی در خاورمیانه نیز از مس��یر بازار ان��رژی و تجارت کود 
ش��یمیایی بر هزینه تولید کشاورزی اثر گذاشته است. افزایش قیمت سوخت، 
انتقال کود و س��ایر نهاده‌ها را گران‌تر کرده و ش��رایط خشک ناشی از ال‌نینو 
در بخش‌هایی از هند و جنوب ش��رق آسیا نیز نگرانی‌ها درباره میزان تولید را 
افزایش داده اس��ت. طبق آمار مطرح‌شده در گزارش رویترز، قیمت گندم در 
سال ۲۰۲۶ بیش از ۳۰ درصد رشد کرده است. قیمت برنج در کشورهای مهم 
صادرکننده آس��یایی نیز، با وجود ذخایر نس��بتاً زیاد، حدود ۱۰ تا ۱۳ درصد 
افزایش یافته است. کرایه حمل بار در برخی مسیرهای کلیدی، از جمله مسیر 

دریای سیاه به جنوب شرق آسیا، حدود ۵۰ درصد بالا رفته است.
فشار قیمت‌ها در بازارهای داخلی��

نش��انه‌های ای��ن روند در بازارهای داخلی کش��ورها نیز دیده می‌ش��ود. در 
اندونزی، قیمت برنج به س��طوح بی‌سابقه رسیده اس��ت. در مصر، قیمت نان 
بدون یارانه از چهار پوند در ماه ژوئیه به حدود پنج پوند افزایش یافته و قیمت 
روغن خوراکی در امارات متحده عربی نیز حدود ۴۰ درصد رشد کرده است.

در هند، افزایش قیمت ش��کر، پیاز و حبوبات در سپتامبر نسبت به ماه قبل 
از ۱۰ درصد فراتر رفته است؛ افزایشی که گزارش رویترز آن را با کاهش تولید 

برخی محصولات مرتبط می‌داند.
مش��کل فقط افزایش قیمت مواد اولیه نیست. تولیدکنندگان مواد غذایی با 

رش��د هزینه برق، آب، نیروی کار، بس��ته‌بندی و حمل‌ونقل نیز مواجه‌اند. به 
همین دلیل، حتی در ش��رایطی که موجودی برخی کالاها هنوز کافی اس��ت، 

هزینه نهایی تولید و عرضه مواد غذایی می‌تواند افزایش یابد.
آیا موج گرانی در سال آینده هم ادامه خواهد داشت؟��

یکی از نگرانی‌های اصلی، کاهش تدریجی نقش ذخایر جهانی غلات به‌عنوان 
ضربه‌گیر بازار اس��ت. در سال‌های گذشته، برداشت مناسب و موجودی بالای 
برخ��ی محصولات توانس��ته بود اثر ش��وک‌های عرضه را مح��دود کند؛ اما با 
افزایش هزینه تولید و اختلال در تجارت، این حاش��یه اطمینان تحت فش��ار 

قرار گرفته است.
از سوی دیگر، بازگشت واردکنندگان بزرگ به بازار جهانی پس از دوره‌هایی 
از خری��د کمتر، ممکن اس��ت تقاضا را افزایش دهد. اگر ای��ن تقاضای تازه با 
عرضه محدود مواجه ش��ود، قیمت‌ها می‌توانند دوباره تحت فشار قرار گیرند. 
کاهش ارزش پول ملی کشورهای واردکننده نیز هزینه خرید کالاهای جهانی 

را بیشتر می‌کند.
بر این اس��اس، تحولات بازار غذا نش��ان می‌دهد تورم مواد غذایی تنها تابع 
میزان برداشت محصولات کشاورزی نیس��ت؛ بلکه امنیت مسیرهای تجاری، 
قیمت انرژی، دسترس��ی به کود، نرخ ارز و سیاست‌های صادراتی کشورها نیز 

در تعیین قیمت نهایی نقش دارند.
برای کش��ورهای واردکننده مواد غذایی، ترکیب این عوامل می‌تواند هزینه 
تأمین کالاهای اساس��ی را افزایش دهد و فش��ار بیش��تری ب��ر قدرت خرید 
خانوارها وارد کند. با این حال، ش��دت و ت��داوم افزایش قیمت‌ها به وضعیت 
برداش��ت محص��ولات در ماه‌های آینده، میزان ذخای��ر و تحولات ژئوپلیتیک 

وابسته خواهد بود.

گروه اقتصاد 
editor@smtnews.ir

مسابقه رشد با خلق بدهی در خط پایان
زمین بازی نظارت پولی تغییر کرد

نظ�ام بانکی کش�ور طی دهه‌های گذش�ته 
همواره ب�ه عنوان یک�ی از کانون‌های اصلی 
بازتولید تورم و ناپایداری‌های س�اختاری در 
اقتصاد کلان شناخته شده است. الگوی حاکم 
بر فعالیت بس�یاری از مؤسس�ات اعتباری و 
بانک‌ها، به ویژه نمونه‌های ش�اخص ناترازی 
مال�ی از جمله بانک آینده و س�ایر نهادهای 
مش�ابه، س�ال‌ها ب�ر پای�ه انبس�اط بی‌رویه 
تس�هیلات، تجمی�ع دارایی‌ه�ای موه�وم و 
منجمد و در نهایت تحمیل کسری‌های ناشی 
از آن به پایه پولی از مس�یر اضافه‌برداش�ت 
ش�کل گرفته بود. با این ح�ال، تحولات تازه 
در سیاس�ت‌گذاری پولی و آغاز اجرای نسل 
جدی�د نظارت‌های احتیاطی نش�ان می‌دهد 
ک�ه رویکرد ناظر پولی دس�تخوش دگرگونی 
بنیادی�ن ش�ده و تمرکز از ص�رف نظارت بر 
اج�زای دارای�ی، مس�تقیماً به ریش�ه‌یابی و 
انسداد منابع خلق بدهی معطوف شده است.

 ارسال بسته اصلاح قانون
 مبارزه با قاچاق 

عضو هیات‌رئیسه 
بازرگان��ی  ات��اق 
ارس��ال  از  ای��ران، 
پیشنهادی  بس��ته 
ای��ن ات��اق ب��رای 
مواد  برخی  اصلاح 
با  مب��ارزه  قان��ون 

قاچاق کالا و ارز به دولت و مجلس خبر داد.
کی��وان کاش��فی، عضو هیات‌رئیس��ه اتاق 
بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران، 
ب��ا انتقاد از تعدد مقررات مربوط به تعهدات 
ارزی گف��ت: از س��ال ۱۳۹۷ ک��ه موض��وع 
بازگش��ت ارز حاصل از صادرات به یک الزام 
تبدیل ش��د، مقررات متعددی در این زمینه 
تدوین و اقدامات مختلفی اجرا ش��ده است 
که در مجموع، چرخه بازگشت ارز را دشوار 
کرده و به سیاست‌هایی ضدصادراتی تبدیل 

شده‌اند.
وی با اش��اره به ش��رایط خاص کش��ور و 
ضرورت تس��هیل فعالیت‌های تجاری اظهار 
کرد: ام��روز بیش از هر زم��ان دیگری باید 
رویکرد تسهیلگری در دستور کار قرار گیرد؛ 
چراکه در شرایط فعلی، اولویت اصلی، تأمین 
و حفظ موجودی کالا در کشور است و نباید 
ایجاد محدودیت‌ه��ای غیرضروری، روند  با 

صادرات و واردات را با مشکل مواجه کرد.
کاشفی با تأکید بر ضرورت اصلاح ریشه‌ای 
برخ��ی قوانی��ن و مقررات افزود: بخش��ی از 
مش��کلات موجود به مواد قان��ون مبارزه با 
قاچ��اق کالا و ارز و آیین‌نامه‌ه��ای مرتب��ط 
بازمی‌گردد که لازم است با رویکرد تسهیل 
صادرات مورد بازنگری قرار گیرند تا فعالان 
اقتصادی آزادی عمل بیشتری داشته باشند 

و زمینه رشد صادرات کشور فراهم شود.
عضو هیات‌رئیسه اتاق ایران ادامه داد: اتاق 
بازرگانی پیش��نهادهای اصلاحی خود را در 
این زمینه آماده کرده و به هر دو قوه مجریه 
و مقننه ارائه داده اس��ت. پیگیری‌ها برای به 
نتیجه رسیدن این پیشنهادها در حال انجام 
اس��ت و انتظار داریم اصلاح��ات موردنیاز با 

سرعت بیشتری در دستور کار قرار گیرد.
برخورد قضایی ب�ا صادرکنندگان، ��

راهکار رفع تعهدات ارزی نیست
وی در ادامه، برخ��ورد با فعالان اقتصادی 
ب��ه دلیل عدم ایفای تعه��دات ارزی را یکی 
دیگر از چالش‌های بخش خصوصی دانست 
و گف��ت: مدتی اس��ت ق��وه قضایی��ه نیز به 
ای��ن موض��وع ورود ک��رده و برخوردهایی 
با فع��الان اقتصادی در ای��ن زمینه صورت 
می‌گی��رد؛ با این حال، اعتقاد ما این اس��ت 
که راه‌حل مس��ئله تعه��دات ارزی، برخورد 
قضایی نیست، بلکه باید با تسهیل فرآیندها 
و اصلاح سیاس��ت‌ها، زمینه بازگشت ارز به 

کشور را فراهم کرد.
کاش��فی تأکید کرد: با ایجاد سازوکارهای 
پی��ش‌روی  موان��ع  کاه��ش  و  مناس��ب 
صادرکنندگان، می‌توان به‌مراتب آسان‌تر به 
هدف تأمین ارز موردنیاز کشور دست یافت. 
رویکرد مبتنی بر تس��هیلگری، در مقایسه با 
برخوردهای قضایی، می‌تواند مسیر مؤثرتری 

برای حل این مسئله باشد.
وی با اش��اره به بس��ته پیش��نهادی اتاق 
ایران برای اصلاح مقررات و تسهیل تجارت 
خارجی اظهار کرد: امیدواریم با رایزنی‌های 
انجام‌ش��ده در هر دو قوه مجری��ه و مقننه، 
ای��ن بس��ته در کوتاه‌ترین زم��ان ممکن به 
نتیجه برسد و ش��رایط برای فعالیت روان‌تر 

صادرکنندگان و واردکنندگان فراهم شود.
عضو هیات‌رئیس��ه اتاق ای��ران در پایان با 
تأکی��د بر ض��رورت تضمین تأمی��ن کالا از 
کش��ورهای مختلف گفت: هدف نهایی این 
است که با رفع موانع تجاری و ایجاد شرایط 
مناس��ب ب��رای واردات و ص��ادرات، تأمین 
کالاهای موردنیاز کشور با اطمینان بیشتری 
انجام ش��ود و مردم از بابت بروز کمبود کالا 

نگرانی نداشته باشند.

با چرخش 
کنترل ترازنامه 

از دارایی به 
بدهی، مسیر 

خلق تورم 
بانک‌های ناتراز 

مسدود شد
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