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 چرا بورس از سود 
می‌ترسد

 اظهارات اخیــر وزیر اقتصــاد درباره 
احتمال افزایش نرخ ســود بانکی، بار 
دیگر یکــی از قدیمی‌تریــن مباحث 
سیاست‌گذاری پولی را به کانون توجه 
بازگردانــده اســت؛ بحثی کــه هم به 
هدف‌های مهار تورم و کنترل نقدینگی 
مربوط می‌شود و هم به واکنش سریع 
بازار ســرمایه. هرگاه سخن از افزایش 
نرخ سود به میان می‌آید، این پرسش 
نیز پررنگ می‌شود که چنین تصمیمی 
در چه شــرایطی اتخاذ می‌شــود، چه 
هدفی را دنبال می‌کنــد و چرا بورس 
معمولًا آن را با نگرانی دنبال می‌کند. 
اهمیــت ایــن موضــوع در آن اســت 
که نرخ ســود بانکی فقــط یک متغیر 
عددی در شــبکه بانکی نیست، بلکه 
پیامی روشن درباره هزینه پول، جهت 
سیاست‌گذاری و افق سرمایه‌گذاری 
در کل اقتصاد به شــمار می‌رود. نرخ 
سود بانکی در همه اقتصادهای جهان 
یکی از مهم‌ترین ابزارهای سیاســت 
پولی است. اقتصادها زمانی به سمت 
افزایش نرخ بهــره حرکت می‌کنند که 
بخواهند فشــارهایی مانند تورم بالا، 
رشد شــدید نقدینگی، کاهش ارزش 
پول ملی یا شکل‌گیری حباب در برخی 
بازارهــا را کنترل کننــد. ماهیت این 
تصمیم انقباضی است و هدف اصلی 
آن کاهش تقاضای مازاد و کند کردن 
سرعت گردش پول در اقتصاد است. 
تجربه اقتصادهای بــزرگ نیز همین 
واقعیت را تأیید می‌کنــد. بانک‌های 
مرکــزی آمریــکا، اروپــا و انگلیس در 
سال‌های اخیر، پس از جهش تورمی 
ناشی از بحران‌های جهانی، افزایش 
قیمــت انــرژی و اختــال در زنجیره 
تأمین، نرخ‌هــای بهره را بــالا بردند تا 
از شــدت فشــارهای تورمی بکاهند، 
حتی اگر بخشــی از رشــد اقتصادی 

کوتاه‌مدت در این مسیر قربانی شود.
اقتصادهــای در حال توســعه نیز در 
موقعیت‌های مشــابه از همیــن ابزار 
استفاده می‌کنند. هنگامی که تورم بالا 
می‌رود، فشار بر بازار ارز بیشتر می‌شود 
یا خــروج ســرمایه شــدت می‌گیرد، 
سیاســت‌گذار ممکــن اســت بــرای 
افزایش جذابیت دارایی‌های ریالی و 
مهار تقاضای سفته‌بازانه، نرخ سود را 
افزایش دهد. با این حال، این سیاست 
بی‌هزینه نیســت. نرخ ســود بالاتر به 
معنای گران‌تر شــدن تأمین مالی در 
اقتصاد اســت. بانک‌ها تســهیلات را 
با نــرخ بالاتر عرضــه می‌کنند، هزینه 
سرمایه برای شرکت‌ها افزایش می‌یابد 
و چه‌بسا سرمایه‌گذاری جدید کاهش 
پیدا کند. سرمایه‌گذاران و خانوارها نیز 
در چنین شرایطی، بازده بدون ریسک 
سپرده‌ها و اوراق را با بازارهایی مانند 
سهام، مسکن و طلا مقایسه می‌کنند 
و ممکن است بخشی از منابع خود را به 

سمت گزینه‌های کم‌ریسک‌تر ببرند.
بازار سرمایه به افزایش نرخ سود از چند 
مسیر واکنش نشان می‌دهد. نخست، 
بالا رفتــن نــرخ تنزیــل، ارزش فعلی 
سودهای آینده شــرکت‌ها را کاهش 
می‌دهد. دوم، ســهام در مقایســه با 
ســپرده‌های بانکی و اوراق بــا درآمد 
ثابت، جذابیت کمتری پیدا می‌کند. 
سوم، هزینه مالی شــرکت‌ها، به‌ویژه 
در صنایع سرمایه‌بر، افزایش می‌یابد و 
سودآوری آنها تحت فشار قرار می‌گیرد. 
بنابراین بورس ایــن تغییر را فقط یک 
عدد تازه نمی‌بیند، بلکه نشــانه‌ای از 
تغییر جهت سیاســت پولی می‌داند. 
البته اگر این سیاســت به مهار تورم و 
ثبات اقتصادی بینجامد، در بلندمدت 

می‌تواند مفید باشد. 
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بانک مرکزی می‌کوشد میان دو مطالبه متعارض تعادل بسازد: جذاب‌کردن سپرده‌گذاری برای مهار 
خروج منابع؛ بی‌آنکه هزینه پول، نفس تولید و سرمایه‌گذاری را به تنگنا ببرد

بازآرایی سود بانکی برای مهار آشفتگی مالی

 بازنگری در ســاختار نرخ ســود بانکی، در ظاهر یک 
تصمیم فنــی در قلمرو سیاســت پولی اســت، اما در 
باطــن بــه یکــی از حســاس‌ترین گره‌هــای اقتصاد 
ایران مربوط می‌شــود؛ گرهــی که یک ســوی آن به 
تورم مزمن، افــت بازدهی واقعی ســپرده‌ها و کاهش 
انگیزه ماندگاری منابع در شــبکه بانکــی گره خورده 
و ســوی دیگرش به هزینــه تأمین مالی تولیــد، رفتار 
سرمایه‌گذاران و سمت‌وســوی نقدینگی در بازارهای 
موازی پیوند می‌خورد. ســال‌های اخیر نشــان داده 
هرگاه فاصله میان نرخ سود اسمی و نرخ تورم عمیق‌تر 
شده، سپرده‌گذاری به‌عنوان یکی از کم‌ریسک‌ترین 
شــیوه‌های حفظ ارزش دارایــی، بخشــی از کارکرد 
سنتی خود را از دست داده و منابع به سوی بازارهایی 
چــون ارز، طلا، مســکن و دیگــر دارایی‌هــا حرکت 
کرده‌اند. همین جابه‌جایی، هم الگوی رفتار خانوارها 
و سرمایه‌گذاران را تغییر داده و هم کار سیاست‌گذار 
پولی را برای مدیریت نقدینگی دشــوارتر کرده است. 
اکنون بانک مرکزی از اصلاحی سخن می‌گوید که قرار 
نیست صرفاً به افزایش یا کاهش عمومی نرخ‌ها تعبیر 
شــود، بلکه هدف آن بازتنظیم سازوکار نرخ‌گذاری بر 
پایه واقعیت‌های اقتصادی، ماهیت ســپرده‌ها، نوع 
تأمین مالی و سطح ریسک است؛ تلاشی برای نزدیک 
کردن نرخ سود به منطق اقتصاد، بی‌آنکه توازن میان 
مهار تورم، ثبات مالی و حمایــت از بخش مولد برهم 

بخورد.

فاصله سود و تورم
مسئله نرخ سود بانکی در اقتصاد ایران، سال‌هاست 
دیگر فقط یک بحث بانکی یا اداری نیست. این متغیر، 
به یکی از حســاس‌ترین ابزارهای سیاست پولی بدل 
شــده؛ ابزاری که هر تغییــر در آن می‌توانــد بر جهت 
حرکت نقدینگی، رفتار ســپرده‌گذاران، هزینه تأمین 
مالی بنگاه‌ها و حتــی انتظارات تورمی اثــر بگذارد. 
هنگامی که تورم با شتابی بیش از سود اسمی سپرده‌ها 
بالا می‌رود، سپرده‌گذار عملًا با بازدهی واقعی منفی 

روبه‌رو می‌شــود و طبیعی اســت که در جست‌وجوی 
پناهگاه‌های تازه برای حفظ ارزش دارایی خود برآید. 
چنین وضعی، نه فقط جذابیت سپرده‌گذاری را کاهش 
می‌دهد، بلکه می‌تواند به تشدید تحرک در بازارهای 

غیرمولد نیز بینجامد.
بــازار ارز، طلا، مســکن و دیگر دارایی‌هــا، در چنین 
بزنگاه‌هایــی معمــولًا نخســتین مقاصــد نقدینگی 
سرگردان هســتند. پیامد این جابه‌جایی نیز فراتر از 
یک تغییر ساده در سبد دارایی خانوارهاست. افزایش 
حضور ســرمایه‌های کوتاه‌مدت در بازارهای موازی، 
نوسان را تشــدید می‌کند، ظرفیت ســفته‌بازی را بالا 
می‌برد و مهار نقدینگی را برای سیاست‌گذار دشوارتر 
می‌سازد. همین واقعیت است که بازنگری تازه بانک 
مرکزی را معنادار می‌کند. مسئله بر سر آن نیست که 
نرخ‌ها صرفاً بالا بروند یا پایین بیایند؛ مســئله اصلی، 
بازتعریف نســبت میان سود، تورم، ریســک و کارکرد 

سپرده‌گذاری در ساختار امروز اقتصاد است.

سیاست‌گذاری میان دو ضرورت
بانک مرکزی در بیان رســمی خود کوشــیده اســت 
این پیام را روشــن کنــد کــه در تعیین نرخ ســود، با 
رویکردی یک‌سویه مواجه نیست. وحید ماجد، معاون 
سیاســت‌گذاری پولی این نهاد، تأکید کرده است که 
هیچ تصمیم اقتصــادی را نمی‌توان بدون ســنجش 
همزمان منافــع و هزینه‌های آن اتخاذ کــرد. به بیان 
دیگر، سیاســت‌گذار باید میان دو ضــرورت همزمان 
حرکت کند: از یک ســو مهار تــورم، تقویت جذابیت 
نگهداری منابع در شبکه بانکی و بازگرداندن بخشی 
از نقدینگی به مســیرهای قابل مدیریت؛ و از ســوی 
دیگر، جلوگیری از آنکه هزینه پــول به‌قدری بالا برود 
که تولید، ســرمایه‌گذاری و رشــد اقتصادی زیر فشار 

مضاعف قرار گیرد.
همیــن ملاحظــه، بحــث نــرخ ســود را بــه یکــی از 
پیچیده‌تریــن تصمیم‌هــای سیاســت پولــی تبدیل 
کرده اســت. گروهــی از کارشناســان بر ایــن باورند 

که پایین نگه داشــتن نرخ ســود در فضایــی تورمی، 
انگیزه ســپرده‌گذاری را تضعیف و منابع را به ســمت 
فعالیت‌های غیرمولد سوق می‌دهد. در برابر، گروهی 
دیگر هشــدار می‌دهند که افزایــش افراطی نرخ‌ها، 
می‌تواند بهای تأمین مالی را برای بنگاه‌ها سنگین‌تر 
کند و ســرعت اجرای طرح‌های توســعه‌ای را بکاهد. 
واقعیت آن اســت که هر دو نگرانی، ریشه در وضعیت 
واقعی اقتصاد دارد. به همین دلیل، مسیر اصلاح نیز 
نه در سرکوب نرخ سود خلاصه می‌شود و نه در تجویز 
یک افزایش فراگیر و شــتاب‌زده. مسئله، یافتن نقطه 
تعادل است؛ نقطه‌ای که در آن منافع ملی بر هزینه‌ها 

غلبه کند.

معماری تازه نرخ‌ها
نکته مهم در بازنگری جدید آن است که بانک مرکزی 
از اصلاح ســاختار نرخ ســود ســخن می‌گوید، نه از 
یــک افزایــش یکپارچه یــا کاهش عمومــی. مطابق 
توضیحات ارائه‌شده، این بازبینی قرار است طیفی از 
حوزه‌ها را دربر بگیرد: نرخ‌های کوتاه‌مدت و بلندمدت، 
شیوه‌های تأمین مالی مســتقیم و غیرمستقیم، بازار 
بین‌بانکی و دیگــر اجزای نظــام مالــی. معنای این 
رویکرد آن است که سیاست‌گذار می‌خواهد از الگوی 
ســاده‌انگارانه »یک نرخ برای همه« فاصله بگیرد و به 
ســمت مدلی حرکت کند که تفاوت‌هــای موجود در 
ریســک، مدت، ماهیت فعالیت اقتصادی و نوع ابزار 

مالی را به رسمیت بشناسد.
اهمیت این تغییر از آنجا آشــکار می‌شــود که در یک 
اقتصاد پیچیده، سپرده جاری، ســپرده کوتاه‌مدت، 
ســپرده بلندمــدت، گواهــی ســپرده و ابزارهــای 
پروژه‌محور، همه کارکردی یکســان ندارند. کسی که 
منابع خود را بــرای مدتی طولانی در اختیار شــبکه 
بانکی می‌گذارد یا در قالب گواهی ســپرده مشخص 
در تأمین مالی یک پروژه مشــارکت می‌کند، منطقی 
اســت که بازدهی متفاوتی نســبت به فردی دریافت 
کند که منابع خود را به سرعت میان بازارهای گوناگون 

جابه‌جا می‌کند. بازتــاب دادن این تفاوت‌ها در نظام 
نرخ‌گذاری می‌تواند هم ماندگاری منابع را در بانک‌ها 
افزایش دهــد و هم از شــدت رفتارهــای کوتاه‌مدت 
و ســفته‌بازانه بکاهد. ایــن همان منطق »نرخ ســود 
چندلایه و منعطف« است که اکنون در مرکز توجه قرار 

گرفته است.

حمایت هدفمند از تولید
یکی از ابعاد مهم این بازنگری، پیوند آن با تأمین مالی 
بخش‌های مولد و پروژه‌های اقتصادی اســت. بر پایه 
اظهارات معاون بانک مرکزی، افرادی که منابع خود 
را در طرح‌های ســرمایه‌گذاری یا پروژه‌های مشخص 
به کار می‌گیرند، باید متناسب با سطح ریسک و بازده 
آن فعالیت‌ها، از سود بیشتری برخوردار شوند. چنین 
رویکردی، اگر با طراحی دقیق همراه باشد، می‌تواند 
به تجهیز منابع بــرای پروژه‌هــای دارای اولویت و نیز 
تقویت پیوند میــان بازار پول و بخــش واقعی اقتصاد 

کمک کند.
با این حال، سیاســت‌گذار به‌درســتی بــر یک نکته 
حساس نیز دســت گذاشته اســت: حمایت از برخی 
بخش‌ها نباید به ایجــاد رانت یا تبعیض منجر شــود 
و در حوزه تأمیــن مالی خرد خانوارها نیز نباید فشــار 
اضافی شــکل گیرد. ایــن ملاحظه، اهمیــت زیادی 
دارد، زیرا هرگونه اصلاح در ساختار نرخ سود اگر بدون 
حساسیت نسبت به عدالت دسترسی به منابع و هزینه 
تأمین مالی انجام شود، ممکن است به جای اصلاح، به 
بازتولید نابرابری بینجامد. بدین ترتیب، بانک مرکزی 
ناگزیر اســت میان چند هدف به‌طور همزمان تعادل 
برقرار کند: حفظ جذابیت سپرده‌گذاری، جلوگیری از 
خروج منابع، پشتیبانی از تولید و صیانت از دسترسی 

معقول خانوارها و بنگاه‌ها به اعتبار.

تعادل دشوار، اما ضروری
با همه اینها، اصلاح ساختار نرخ سود به‌تنهایی نسخه 
نهایی حل مســئله نیســت. بخشــی از کارشناسان 
اقتصادی بر این باورنــد که اگر این بازنگــری با مهار 
کســری بودجه، کنتــرل رشــد نقدینگــی و کاهش 
انتظــارات تورمــی همراه نشــود، تأثیــر آن بــر رفتار 
سپرده‌گذاران محدود خواهد ماند. دلیل این نگاه نیز 
روشن است: آنچه برای ســپرده‌گذار اهمیت اساسی 
دارد، بازدهی واقعی است، نه صرفاً افزایش اسمی نرخ 
ســود. اگر تورم همچنان با سرعتی بیشتر پیش برود، 
حتی نرخ‌های بالاتر نیز لزوماً به بازگشت پایدار منابع 

به بانک‌ها منجر نمی‌شود.
بانک مرکزی، ظاهراً با آگاهــی از همین ملاحظات، 
در پــی طراحی مدلی اســت که در آن نرخ‌هــا بر پایه 
زمان، ریســک و نوع فعالیت اقتصادی تنظیم شوند. 
چنین مدلی اگر درست اجرا شود، می‌تواند جایگزین 
سازوکاری شود که ســال‌ها تفاوت‌های واقعی میان 
سپرده‌ها و ابزارهای مالی را نادیده می‌گرفت. اکنون 
چالش اصلی آن اســت که این معماری تــازه، بتواند 
هم ثبات مالی را تقویــت کند، هم در مســیر کنترل 
تورم حرکــت کند و هم بــار اضافه‌ای بــر دوش تولید 
نگذارد. اقتصــاد ایران بیــش از هر زمــان دیگری به 
سیاســت‌های دقیق، متعادل و واقع‌بینانه نیاز دارد؛ 
سیاست‌هایی که نه شیفته نسخه‌های ساده باشند و 
نه اسیر مصلحت‌های کوتاه‌مدت. بازنگری در نرخ سود 
بانکی، اگر بر همین منطق اســتوار بماند، می‌تواند 
آغاز اصلاحی مهم در نسبت میان پول، تولید و اعتماد 

عمومی باشد. 

 گره ارزی کارخانه‌ها باز می‌شود

 کارگروه مشترک صمت و بانک مرکزی، به‌دنبال مدلی است که ارز را از مانع تولید به پشتوانه پایدار کارخانه‌ها بدل کند

 تأمین ارز برای صنعت، در اقتصاد ایران فقط یک مسئله اداری یا بانکی 
نیست، بلکه یکی از پیشران‌های مستقیم تولید، تداوم فعالیت بنگاه‌ها و 
کنترل هزینه تمام‌شده کالاها به شمار می‌رود. هر اختلالی در دسترسی 
واحدهای تولیدی به ارز؛ از واردات مواد اولیه و قطعات تا تأمین تجهیزات، 
می‌تواند زنجیره تولید را با وقفه، کاهش ظرفیت و افزایش قیمت روبه‌رو 

کند. 
به همین دلیل، بازنگری در سیاست‌های ارزی و طراحی شیوه‌های متنوع‌تر 
برای دسترسی صنعتگران به منابع ارزی، اکنون به یکی از مهم‌ترین 
مطالبات بخش خصوصی بدل شده است؛ مطالبه‌ای که اگر به‌درستی 
پاسخ بگیرد، می‌تواند از فشار بر تولید بکاهد و افق فعالیت صنایع را 

روشن‌تر سازد.

 همسویی سیاست و تولید
رضا انصاری، معاون صنایع عمومی وزارت صمت، از تشکیل کارگروه مشترک 
شش‌نفره میان این وزارتخانه و بانک مرکزی خبر داده؛ کارگروهی که مأموریت 
آن هماهنگ‌سازی سیاست‌های ارزی با الزامات صنعتی و تجاری کشور است. 
اهمیت این اقدام از آنجا ناشی می‌شود که طی سال‌های گذشته، فاصله 
میان تصمیمات ارزی و نیازهای واقعی صنعت به یکی از گلایه‌های اصلی 
تولیدکنندگان تبدیل شده و پیامدهایی مانند کندی تأمین مواد اولیه، اختلال 
در سفارش‌گذاری و کاهش قدرت برنامه‌ریزی بنگاه‌ها را به همراه داشته است. 
انصاری همچنین تأکید کرده سیاست‌های ارزی موجود پشتیبان مؤثری برای 
رشد صنعت نبوده‌اند و باید همه روش‌های تأمین ارز، از جمله سیاست بدون 

انتقال ارز، برای تسهیل فعالیت تولیدکنندگان فعال شود.

 گشایش مسیرهای تأمین
معاون صنایع عمومی وزارت صمت تأکید کرده که بدون اصلاح سیاست 
ارزی، توسعه صنعت با دشواری جدی روبه‌رو می‌شود. بر همین اساس، 
تأمین ارز یکی از الزامات اصلی رشد تولید دانسته شده و وزارت صمت با 
همکاری بانک مرکزی و وزارت اقتصاد، تسهیل این مسیر را در دستور کار 
قرار داده است. کارشناسان نیز معتقدند وابستگی بخشی از مواد اولیه 
و کالاهای واسطه‌ای به واردات، دسترسی پایدار و سریع به ارز را برای 

تداوم تولید ضروری کرده است.
 انصاری همچنین بر موضوع فعال‌سازی همه روش‌های تأمین ارز تأکید 
دارد و حمل‌ونقل دریایی را به دلیل هزینه کمتر، عاملی مهم در کاهش 

هزینه‌های تولید می‌داند.

اقتصــاد
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