
۴۰۰ هزار خانه خالي
۱،۶ ميليون متقاضي

»تعادل« در يادداشتي از رضا غني‌پور  بررسی می کند

نرخ بهره ۳۴ درصدي
حريف تورم مي‌شود؟

  دبير شوراي عالي امنيت ملي: 
ايران بر سر حقوق خود عقب نمي‌نشيند

توپ توافق
در زمين امريكا

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

با وجود ادعاي منابع غربي مطرح شد

بازار سهام درآخرين روز معاملاتي هفته روندي نوساني 
داشت و نتوانست به صورت يكپارچه سبزپوش شود. 
به نوعي ب��ورس تهران در اين روز  ب��ا ورود يكپارچه 
نقدينگي مواجه نشد و تنها روند نوساني داشت. بازار 
سرمايه در معاملات روز گذشته بار ديگر به محدوده 
سقف تاريخي خود نزديك شد؛ محدوده‌اي كه پيش‌تر 
نيز به عنوان يك مقاومت جدي عمل كرده و با افزايش 
فشار فروش، مس��ير بورس تهران را به سمت اصلاح 
تغيير داده بود. شاخص كل بورس در ابتداي معاملات 
با شتاب قابل‌توجهي صعود كرد و تا محدوده ۸ ميليون 
و ۵۴۰ هزار واحد پيش رفت، اما برخورد دوباره با اين 
سطح، موجي از عرضه‌ها را به بازار تحميل كرد.  هرچند 

ش��اخص‌ها در پايان معاملات همچنان در محدوده 
مثبت باقي ماندند، اما كاهش ارتفاع شاخص كل از 
س��قف روزانه، افزايش قدرت فروشندگان و برتري 
سرانه فروش حقيقي‌ها نشان داد كه معامله‌گران در 
محدوده‌هاي فعلي با احتياط بيشتري اقدام به خريد 
و فروش مي‌كنند. به نوعي مي‌توان گفت كه س��ايه 
ترس روي بازار سرمايه وجود دارد و بازار همچنان با 
ترس به معاملات خ��ود ادامه مي‌دهد.  بورس تهران 
در جريان معاملات روز چهارشنبه روزي پرنوسان را 
پشت سر گذاشت. بازار در ساعات ابتدايي معاملات 
 تح��ت تأثير تقاض��اي قدرتمند خريداران با رش��د
صفحه 4 را بخوانيد  قابل‌توجهي همراه شد و... �

در حال��ي كه ش��ركت‌هاي غرب��ي رصدكننده 
نفتكش‌ها مدعي هس��تند ص��ادرات نفت خام 
خاورميانه به سطوحي نزديك به دوران پيش از 
تجاوز نظامي امريكا و رژيم صهيونيستي به ايران 
بازگشته، اما نرخ‌هاي بي‌سابقه اجاره نفتكش‌ها و 
نرخ اضافي مربوط به ريسك جنگ همچنان باري 
سنگين محسوب مي‌شوند، به‌طوري كه با وجود 
كاهش قيمت نفت، هزينه حمل‌ونقل نفت خام 
به ۳۰ دلار در هر بش��كه رسيده است. به گزارش 
ايسنا، بيش از يك ماه است كه سامانه‌هاي رديابي 
كشتي‌ها نشان مي‌دهند جريان نفت خام از طريق 
تنگه هرمز و در سراس��ر منطق��ه خاورميانه، به 

سطوحي نزديك به دوران قبل از آغاز تجاوز نظامي 
امريكا و رژيم صهيونيستي به ايران، بازگشته است.

ضعيف شدن قيمت‌هاي شاخص نفت خاورميانه 
در هفته‌هاي اخير، حاكي از احتمال شكل‌گيري 
مازاد عرضه نفت است كه ناشي از افزايش صادرات 
كشورهاي حوزه خليج فارس و هم‌زمان، كاهش 
تقاضاي جهاني به دليل قيمت‌هاي بالا اس��ت. 
در ظاهر، به نظر مي‌رس��د كه م��ازاد عرضه نفت 
خام در حال شكل‌گيري است، اما هزينه‌ها براي 
پالايشگاه‌ها و مصرف‌كنندگان كاهش نيافته است. 
جنگ، نرخ ريس��ك اضافي و نرخ‌هاي بي‌سابقه 
صفحه 3 را بخوانيد اجاره نفتكش‌ها...�

در حالي كه شركت‌هاي غربي رصدكننده نفتكش‌ها مدعي 
هستند صادرات نفت خام خاورميانه به سطوحي نزديك 
به دوران پيش از تجاوز نظامي امريكا و رژيم صهيونيستي 
به ايران بازگشته، اما نرخ‌هاي بي‌سابقه اجاره نفتكش‌ها و 
نرخ اضافي مربوط به ريسك جنگ همچنان باري سنگين 
محسوب مي‌ش��وند، به‌طوري كه با وجود كاهش قيمت 
نفت، هزينه حمل‌ونقل نفت خام به ۳۰ دلار در هر بشكه 

رسيده است. به گزارش ايس��نا، بيش از يك ماه است كه 
سامانه‌هاي رديابي كشتي‌ها نشان مي‌دهند جريان نفت 
خام از طريق تنگه هرمز و در سراسر منطقه خاورميانه، به 
سطوحي نزديك به دوران قبل از آغاز تجاوز نظامي امريكا 
و رژيم صهيونيستي به ايران، بازگشته است. ضعيف شدن 
قيمت‌هاي ش��اخص نفت خاورميانه در هفته‌هاي اخير، 
حاكي از احتمال ش��كل‌گيري مازاد عرضه نفت است كه 

ناشي از افزايش صادرات كشورهاي حوزه خليج فارس و 
هم‌زمان، كاهش تقاضاي جهاني به دليل قيمت‌هاي بالا 
اس��ت. در ظاهر، به نظر مي‌رسد كه مازاد عرضه نفت خام 
در حال شكل‌گيري است، اما هزينه‌ها براي پالايشگاه‌ها 
و مصرف‌كنندگان كاهش نيافته است. جنگ، نرخ ريسك 
اضافي و نرخ‌هاي بي‌سابقه اجاره نفتكش‌ها، هزينه حمل هر 
همین صفحه را بخوانید بشكه نفت خام را...�

بورس در يك قدمي
قله تاريخي

عادي نشدن جريان
نفت خاورميانه

نيـاز اقتـصاد ايـران
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 كارگر ايراني
۱۰ روز كار، ۲۰ روز شرمندگي

ب��ا نزديك ش��دن به 
فص��ل بودج��ه، ب��ار 
ديگ��ر آواهاي تكراري 
مخالفان معيشت اقشار 
مح��روم و حقوق‌بگير 
بلند شده است؛ ادعايي 
فرسوده كه افزايش مزد 
را مسبب تورم مي‌داند. 
معتقدم اي��ن گزاره‌ها فاقد پايه علمي اس��ت. 
واقعي��ت ركوردش��كني‌هاي تورمي، ش��كاف 
عميقِ ميان سبد معيش��تِ واقعي ۷۵ ميليون 
توماني و حقوقِ ۲۵ ميليون توماني معيش��ت 
حقوق‌بگيران و محروم‌ها را با چالش‌هاي جدي 

مواجه ساخته است.
با آغاز زمزمه‌هاي تدوين بودجه، ديسك كهنه 
و ملالت‌ب��ار »افزايش دس��تمزد عام��ل تورم 
اس��ت« بار ديگر روي گرامافون سياستگذاران 
و اقتصاددانان مدافع انقباض مزدي گذاش��ته 

شده است.
هر سال در چنين روزهايي، اين مدعاي بي‌پايه 
تكرار مي‌ش��ود كه بالا رفتن حقوق كارگران و 
حقوق‌‌بگيران، تير خلاصي ب��ر پيكر اقتصاد و 
عامل اصلي تورم است، روايتي وارونه و مخدوش 
كه نه تنها از هيچ‌ پايه علمي و منطقي برخوردار 
نيس��ت، بلكه حكاي��ت از ناآگاهي يا مش��اوره 
نادرست به تصميم‌س��ازان كلان دارد. واقعيت 
تلخ اقتصاد ايران اين است كه ساليان سال است 
اثبات ش��ده مارپيچ تورم و دستمزد در كشور 
ما از اس��اس برعكس عمل مي‌كن��د؛ اين تورم 
اس��ت كه دس��تمزد را به دنبال خود مي‌كشد، 
نه اينكه افزايش مزد، تورم‌زا باشد. سياستگذار 
تا زماني كه از پذيرش اين حقيقت س��اده سر 
باز زند، گرهي از كلاف س��ردرگم معيشت باز 

نخواهد شد.
سبد معيشت غيرمستند و ش��كاف ۳ برابري: 
مضاف بر اين، سبد معيشتي كه كميته دستمزد 
با اعداد و ارقام غيرمس��تند تعيي��ن مي‌كند، 

فرسنگ‌‌ها با واقعيت كف بازار فاصله دارد.
امروز برآورد‌ها نشان مي‌دهد كه سبد معيشت 
واقع��ي و حداقلي خانوار به رقمي در حدود ۷۵ 
ميليون تومان بالغ شده است. اين در حالي است 
كه مجموع حداقل حقوق، مزايا، حق مسكن و 
ساير اقلام حكمي، به زور به ۲۵ ميليون تومان 
مي‌رسد؛ يعني رقمي معادل تنها يك‌سوم نياز 
واقعي حقوق‌بگيران. اين شكاف نجومي بدان 
معناس��ت كه كارگر ايراني تنها »8 تا 10 روز« 
در ماه حق��وق دارد و 20 روزِ باقيمانده را بدون 

پشتوانه مالي سپري مي‌كند.
در چنين ش��رايطي، ديگر جايي براي سخنان 
زيبا و تعارفات ديپلماتيك باقي نمانده اس��ت. 
مردم ما سال‌هاس��ت ك��ه از »حرف‌درماني« 
عبور كرده‌اند؛ حرف‌درماني ديگر دوا نمي‌كند 
و ش��وك‌هاي درماني پي‌درپي نيز كمر اقشار 
مولد جامعه را شكسته است. با روند فعلي، ورود 
نرخ‌هاي جديد و هولناك تورمي دور از انتظار 

نخواهد بود.
مزد منصفانه گمشده‌اي در تقاطع كار و سرمايه: 
اگر قرار است قدمي واقعي برداشته شود، بايد از 
شعارهاي دهان‌پركن دست كشيد و به سمت 
»واقعي شدن عمل و دغدغه معيشت« حركت 
كرد. واژه كليدي گمشده در اقتصاد امروز ايران، 
»مزد منصفانه در مقابل كار شايس��ته« است . 
بي‌نظمي در محاسبه تورم و افزايش دستمزد 

نيز در همين نقطه خود را نشان مي‌دهد.
تورم واقعي، شاخصي براي سنجشِ »افزايش 
هزينه كردِ خانوار« است، نه عددي دلبخواهي 
براي سركوب دستمزد. فرض كنيد هزينه‌كردِ 
يك خانوار ۳۰ درصد رشد كند؛ اگر هزينه‌هاي 
جاري از ۱۰۰ ميليون تومان ۳۰ ميليون تومان 
بالا برود، سركوبِ افزايش دستمزدِ ۲۰ ميليوني 
به ميزان ۳۰ درصد )يعني رش��د ۶ ميليوني(، 
خانوار را با كس��ري انباشته و طلبكاري عميق 
روبه‌رو مي‌كند. تا زماني كه مابه‌التفاوتِ واقعي 
سبد هزينه بر حقوق‌ها اعمال نشود، صحبت از 
تناسب تورم و دس��تمزد، شوخي تلخي بيش 

نيست.
اما پرس��ش بنيادي��ن در اين ميان آن اس��ت 
كه دس��تمزد؛ موت��ور محركه توليد اس��ت يا 
ترمز ركود؟ بس��ياري از صاحب‌نظران مستقل 
اقتصادي و تحليلگران بازار كار بر اين باورند كه 
افزايش معقول و عادلانه دستمزدها، چرخ توليد 
را به حركت درمي‌آورد و اقتصاد را از باتلاق ركود 
نجات مي‌ده��د. در اقتصاد كلاس��يك، قاعده 
 )Supply and Demand( عرضه و تقاضا
اصولي دارد؛ خريدار بايد »زور خريد« داش��ته 

باشد.
وقتي كارگر و حقوق‌بگير جيبش خالي اس��ت 
و قدرت خريد ن��دارد، كالايي ه��م خريداري 
نمي‌ش��ود. انباش��ت كالا در انبارها مساوي با 

تعميق ركود است.
اما هنگامي كه دستمزد متناسب با تورم و سبد 
معيشت به منطقي درست افزايش يابد، خانوار 
قدرت تقاضا پيدا مي‌كند. وقتي تقاضا در بازار 
جان بگيرد، چرخ‌هاي توليد به گردش درآمده، 
عرضه افزاي��ش مي‌يابد و رونق ج��اي ركود را 
مي‌گي��رد. بنابراين، دس��تمزدِ عادلانه نه تنها 
باري بر دوش توليد نيست، بلكه سوخت اصلي 
موتور محركه توليد ملي است. وقت آن رسيده 
اس��ت كه به جاي پاك كردن صورت‌مساله، به 
درمان ريشه‌اي بيماري بپردازيم؛ چراكه در غير 
اين صورت، با اين فرمان هيچ اتفاق مثبتي در 

اقتصاد ايران رقم نخواهد خورد.

فرامرز توفيقي

يادداشت-1

يادداشت-4

تيغ دولبه بانك مركزي براي بورس
بانك مرك��زي در آبان‌ ماه 
ه��م قيم��ت تامي��ن پول 
ب��راي بانك‌ه��ا را ب��الا برد 
و ه��م اعتبار بيش��تري در 
اختيارش��ان گذاشت.نرخ 
س��ود بين‌بانكي پس از ده 
هفته توقف در س��طح ۲۴ 
درصد، با افزايش حدود ۱۰ 

درصدي و به ۳۳.۵ درصد رسيد.
همزمان، حداقل نرخ تواف��ق بازخريد از ۲۳ به ۳۲ 
درصد، كف دالان س��ود از ۱۷ به ۲۶ درصد و سقف 
آن از ۲۴ به ۳۴ درصد افزايش يافت. نرخ معاملات 
فقط هش��ت واحد پايه پايين‌تر از سقف جديد قرار 
گرفت. اين نزديكي به سقف مهم است، چون نشان 
مي‌دهد حتي پس از جابه‌جايي دالان، تامين ذخاير 
بين بانك‌ها همچنان نزديك به گران‌ترين نرخ اين 

محدوده انجام شده است.
حجم عمليات ب��ازار باز، بخ��ش تعيين‌كننده اين 
تغييرات اس��ت. بانك مركزي در حراج چهارم آبان 
۷۰ همت تواف��ق بازخريد پذيرف��ت. اين رقم يك 
هفته بعد يعن��ي در در ۱۱ آبان ب��ه 166.4 همت 
و در ۱۸آبان به 334.5 همت رس��يد. پس از كسر 
قراردادهاي سررس��يد شده، خالص تامين منابع از 
محل ريپو در حراج دو روز گذشته ۱۶۷ همت بود. 
بنابراين بانك مركزي در همان هفته‌اي كه هزينه 
دسترس��ي به ذخاير را بالا برد، منابع بيشتري هم 
در قالب ق��رارداد هفت ‌روزه و برابر وثيقه در اختيار 
بانك‌ها گذاش��ت. اين تركيب براي بانكي كه اوراق 
دولتي آزاد براي توثيق دارد، امكان مديريت كسري 
نقدينگي را فراهم مي‌كند. ب��راي بانكي كه وثيقه 
كمت��ري دارد و بايد بده��ي كوتاه‌مدتش را مرتب 

تمديد كند، فشار نرخ بالاتر زودتر ظاهر مي‌شود.
در ترازنامه بانك‌ها، س��رعت تغيير ن��رخ دارايي و 
بدهي تعيين مي‌كند چه كس��ي از اين جابه‌جايي 
س��ود مي‌برد. بانكي كه خالص عرضه‌كننده منابع 
ريالي كوتاه‌مدت اس��ت، مي‌تواند منابعش را با نرخ 
بالاتري ب��ه كار بگيرد. در مقاب��ل، بانكي كه بدهي 
بين‌بانكي‌اش زود تمديد مي‌شود و بخش مهمي از 
درآمدش از تسهيلات با نرخ ثابت مي‌آيد، افزايش 
هزينه را زودتر از افزايش درآمد تجربه مي‌كند. مثلا 
اگر بانكي ۱۰ همت خالص بدهي بين‌بانكي را براي 
۳۰ روز با تمام افزايش 9.92 واحد درصدي تمديد 
كند، حدود ۸۲ ميليارد تومان هزينه اضافي خواهد 
داشت. مرحله بعدي از مسير سپرده‌هاي مدت‌دار و 
رقابت براي جذب منابع مي‌گذرد. اگر هزينه تجهيز 
سپرده بالا برود و بازده تسهيلات جديد همپاي آن 
تغيير نكند، بانك مي‌تواند با سخت‌تر كردن شرايط 
تمدي��د اعتبار يا كاهش اعطاي وام واكنش نش��ان 
دهد. در بازار سرمايه، معيار انتقال اين شوك بازده 
اوراقي است كه س��رمايه‌گذار واقعا مي‌تواند بخرد. 
بازار بدهي پيش از انتش��ار خبر هم براي بخشي از 
اوراق دولتي بازده بالاي ۴۰ درصد مطالبه مي‌كرد. 
در حراج اواخ��ر مهر، بازده اعلام ‌ش��ده اراد۲۹۶ و 
اراد۳۱۴ به ‌ترتي��ب ۴۱ و 41.7 درصد بود و همين 
نرخ‌ها در گزارش حراج هفته دوم آبان نيز ثبت شد.

رفتار معامله‌گ��ران در روزهاي اول انتش��ار اخبار 
هم يكدس��ت نبود.عمده تاثير اي��ن تغييرات روي 

نمادهاي بانكي و به ‌ترتيب نقش شاخص‌ساز بودن 
هر كدام از نمادها روي كليت بازار خواهد بود.

در ميان بانك‌هاي بررس��ي ‌ش��ده وپس��ت شواهد 
روشن‌تري از توان تحمل افزايش هزينه منابع دارد. 
حدود ۹۱ درصد بدهي‌هايش را س��پرده مشتريان 
تش��كيل مي‌دهد و هزينه س��ود س��پرده در نيمه 
نخس��ت س��ال حدود ۴ همت، در برابر ۷.۶ همت 
درآمد تس��هيلات، بوده است. وس��ينا نيز با اتكاي 
حدود ۹۰ درصدي به س��پرده مشتريان و ونوين با 
فاصله مثبت ۱۸.۵ همتي ميان درآمد تسهيلات و 
هزينه سود سپرده، از اين منظر وضعيت مساعدتري 
دارند. در وخاور، كفايت سرمايه ۱۴.۶ درصدي اعلام 
‌شده ظرفيت جذب زيان را تقويت مي‌كند، هرچند 
فاصله اندك درآمد تسهيلات و هزينه سود سپرده، 
سود جاري بانك را به گران شدن سپرده‌هاي جديد 

حساس مي‌كند.
وبمل��ت ظرفي��ت درآم��دي دارد و نتيج��ه‌اش به 
تركيب بدهي‌ها وابسته است. بانك در نيمه نخست 
حدود ۲۰ همت درآمد س��پرده‌گذاري نزد بانك‌ها 
و موسسات اعتباري شناس��ايي كرده و در گزارش 
شهريور حدود ۴۸۲ همت سپرده ريالي و ارزي نزد 
بانك‌ها و بانك مركزي داشته است. در سمت ديگر، 
بدهي به ساير بانك‌ها و موسسات در ترازنامه پايان 
اس��فند ۱۴۰۴ حدود ۶۶۸ همت بوده اس��ت. اين 
دو مان��ده به مقاطع و س��رفصل‌هاي متفاوت تعلق 
دارند. افزون بر آن، نزديك به ۴۸ درصد دارايي‌هاي 
شهريور وبملت در س��رفصل تسهيلات و مطالبات 
از اش��خاص دولتي ثبت شده است. براي اين بانك، 
سررسيد بدهي‌ها و زمان وصول مطالبات به اندازه 
نرخ درآمد سپرده‌گذاري اهميت دارد. تسعير ارز نيز 
بايد جداگانه در تحليل سود تكرارشونده ديده شود.

در س��مت حس��اس‌تر، وبص��ادر و وگ��ردش از دو 
جهت متفاوت تحت فش��ارند. در وبص��ادر، هزينه 
سود سپرده در شش ‌ماهه حدود ۹ همت بيشتر از 
درآمد تس��هيلات بوده و حقوق مالكانه دفتري، با 
وجود ثبت سود خالص در دوره، حدود ۰.۶ درصد 
دارايي‌هاست. در وگردش، درآمد تسهيلات هفت‌ 
ماهه حدود ۵۹ همت در برابر ۷۹ همت هزينه سود 
سپرده بوده اس��ت. وتجارت نيز در مقايسه همين 
دو قلم حدود ۱۱.۵ همت كسري دارد، هرچند ۲۵ 
همت خالص درآمد كارمزدي بخش��ي از فش��ار را 

جبران مي‌كند.
در وپاس��ار و وپ��ارس، ماندگاري ن��رخ بالا اهميت 
بيش��تري دارد، چون به ‌ترتيب بايد مس��ير هزينه 
مالي و سررسيد بدهي به س��اير بانك‌ها را ديد. در 
دي، وملل، سمايه و وزمين نيز حقوق مالكانه منفي، 
ظرفيت دفتري جذب هزينه يا زيان تازه را محدود 
مي‌كند. آزمون اصلي در گزارش‌هاي آبان اين است 
كه هزينه سود س��پرده و هزينه مالي بانك‌ها با چه 
سرعتي نسبت به درآمد تسهيلات و سپرده‌گذاري 
بانكي تغيير مي‌كند. اگر افزايش نرخ عمدتا در بازار 
بين‌بانكي بمان��د، اثر آن بيش��تر در تمديد بدهي 
بانك‌ها و درآم��د عرضه‌كنندگان منابع كوتاه‌مدت 
ديده مي‌شود. اگر به بازده اوراق و نرخ سپرده‌هاي 
جديد هم منتقل ش��ود، اثر فراگيرتر خواهد بود و 
از حاشيه س��ود بانك‌ها به تامين مالي شركت‌ها و 

ارزش‌گذاري سهام مي‌رسد.

حسنا هادي

يادداشت-3

يادداشت-2

تورم با كاهش نقدينگي مهار نمي‌شود

نرخ بهره ۳۴ درصدي حريف تورم مي‌شود؟

ريشه اصلي تورم مزمن در 
ايران را نبايد صرفاً در رشد 
نقدينگي جست‌وجو كرد؛ 
زيرا بخش مهمي از فش��ار 
تورم��ي از س��مت عرضه و 
هزينه بالاي توليد ناش��ي 
مي‌ش��ود.  ناكارآمدي‌هاي 
س��اختاري، بروكراس��ي 
پيچيده، بي‌ثباتي سياس��ي و مديري��ت ناكارآمد، 
تولي��د را به فعاليت��ي پرهزينه و كم‌ب��ازده تبديل 
كرده‌ان��د. در چنين ش��رايطي، كاه��ش نقدينگي 
به‌تنهاي��ي نه‌تنها ب��ه مهار تورم منجر نمي‌ش��ود، 
بلكه ممكن اس��ت محدوديت‌هاي بخش توليد را 
نيز تش��ديد كند. بحث درباره كنترل نقدينگي در 
شرايطي دوباره مورد توجه قرار گرفته كه عبدالناصر 
همت��ي، رييس كل بانك مركزي، از كاهش رش��د 
نقدينگي و نزديك ش��دن آن به كانال ۴۰ درصدي 
خبر داده اس��ت. اين سياس��ت در چارچوب تلاش 
بانك مركزي براي كنترل تورم دنبال مي‌شود، اما 
مساله اينجاست كه آيا كاهش نقدينگي به‌تنهايي 

مي‌تواند مشكلات س��اختاري اقتصاد ايران را حل 
كند؟ نقدينگي ذاتاً پديده‌اي منفي نيس��ت و براي 
تحريك توليد و رونق اقتص��ادي ضرورت دارد؛ به 
شرط آنكه رشد آن با رشد اقتصادي تناسب داشته 
باشد. در واقع، نمي‌توان هرگونه افزايش نقدينگي 
را عامل تورم دانس��ت. اگر منابع مالي متناس��ب با 
افزايش توليد و ظرفيت اقتصادي رش��د كنند، اين 
افزايش لزوماً فش��ار تورمي ايجاد نمي‌كند. مشكل 
زماني ش��كل مي‌گيرد كه نقدينگي بدون افزايش 
متناس��ب توليد رش��د كند يا به جاي فعاليت‌هاي 
مولد، به س��مت بازارهاي غيرمول��د حركت كند. 
بنابراين، مساله اصلي نه صرفاً حجم نقدينگي، بلكه 

نحوه توزيع و تخصيص آن در اقتصاد است.
ريشه اين مساله را بايد در ساختار توليد جست‌وجو 
كرد. توليد در ايران به دليل بروكراس��ي ناكارآمد، 
مديريت‌ه��اي ضعي��ف، بي‌ثباتي‌هاي سياس��ي و 
مقررات متعدد و بعضاً متناقض، هزينه بالايي دارد. 
در چنين فضايي، بنگاه توليدي با دش��واري تأمين 
مواد اولي��ه، محدوديت‌ه��اي اداري و نظارت‌هاي 
ناكارآمد مواجه اس��ت و براي رس��يدن به بازدهي 

اقتص��ادي بايد زمان و منابع بيش��تري صرف كند. 
در مقاب��ل، فعاليت‌هاي دلال��ي و غيرمولد معمولًا 
سريع‌تر به سود مي‌رسند و با موانع كمتري روبه‌رو 
هس��تند. طبيعي اس��ت كه در چنين ش��رايطي، 
صاحبان سرمايه انگيزه كمتري براي ورود به توليد 
داشته باشند. حتي اگر نقدينگي در اقتصاد به ميزان 
كافي وجود داشته باشد، تا زماني كه فعاليت مولد 
جذابيت اقتصادي نداش��ته باش��د، منابع مالي به 
سمت آن حركت نخواهند كرد. اين همان تناقضي 
است كه سياس��ت كاهش نقدينگي به‌تنهايي قادر 
به حل آن نيست. وقتي توليدكننده با كمبود منابع 
مالي مواجه اس��ت، محدود كردن بيشتر نقدينگي 
مي‌توان��د توان او ب��راي تأمين مواد اولي��ه و ادامه 
فعالي��ت را كاهش دهد، در حال��ي كه فعاليت‌هاي 
غيرمولد همچنان از جذابيت بيشتري برخوردارند. 
اين مساله به‌ويژه براي بنگاه‌هاي كوچك و متوسط 
اهميت دارد. بخش قابل ‌توجه��ي از اين بنگاه‌ها با 
مشكل تأمين نقدينگي و خريد مواد اوليه مواجه‌اند 
و همين محدوديت‌ها مي‌تواند ظرفيت توليد آنها را 
ادامه در صفحه 3 كاهش دهد. �

بانك مركزي نرخ‌ س��ود بين 
بانك��ي را بالا كش��يد، اما آيا 
اين تصمي��م حقيقتا ترمز را 
مي‌كشد؟ احتمالا در روزهاي 
اخير تيترهايي نظير »افزايش 
نرخ بين‌بانكي به نزديك ۳۴ 
درصد« به چشمتان خورده 
است. در نگاه اول، اين اعداد و 
ارقام شايد خشك و صرفا بانكي به ‌نظر برسند؛ اما پشت 
اين مفاهيم تخصصي و ارقام مكتوب، تصميمي كليدي 
و سرنوشت‌س��از نهفته است كه مستقيما بر معيشت 
مردم، سرنوشت بازار سرمايه )بورس(، قيمت مسكن، 
روند اعطاي وام‌ها و حتي نرخ ارز و دلار سايه مي‌اندازد. 
بياييد بدون تعارف، بدون پيچيدگي‌هاي آكادميك و به 
زبان ساده ببينيم دقيقا چه اتفاقي در اقتصاد كلان كشور 
افتاده و تركش‌هاي اين تصميم قرار است چه بلايي سر 
بازارهاي مختلف بياورد. براي درك ريشه‌اي ماجرا، بايد 
بدانيم بانك مركزي يك ساختار معاملاتي پول با بانك‌ها 
دارد كه در ادبيات اقتصادي به آن »كريدور نرخ بهره« 
مي‌گويند. پيش از اين، كريدور مذكور در بازه ۱۷ تا ۲۴ 
درصد نوسان مي‌كرد؛ به اين معنا كه بانك‌هاي تجاري 
مي‌توانستند با حداكثر نرخ ۲۴ درصد از بانك مركزي 
قرض بگيرند تا كس��ري‌هاي نقدينگي خود را جبران 
كنند. اكنون اما بانك مركزي تصميم گرفته است سقف 
اين كريدور را به رقم كم‌س��ابقه ۳۴ درصد برس��اند و 
حداقل نرخ توافق بازخريد )ريپو( را نيز تا مرز ۳۲ درصد 
افزايش دهد. نتيجه اين انقباض پولي چه ش��د؟ نرخ 
بين‌بانكي بلافاصله واكنش نشان داد و به عدد ۳۳.۹۲ 
درصد رسيد. اينجا يك نكته فني بسيار مهم وجود دارد 
كه متاسفانه خيلي از رسانه‌ها و حتي فعالان بازار آن را 
به اشتباه تحليل مي‌كنند: نرخ بهره ۱۰ درصد افزايش 
پيدا نكرده، بلكه ۱۰ »واحد درصد« بالا رفته است! يعني 
اگر با دقت رياضي محاسبه كنيم، خودِ نرخ بهره بيش 

از ۴۰ درصد رش��د را تجربه كرده است. اين ديگر يك 
تغيير جزيي يا اصلاح تدريجي نيست، بلكه يك جهش 
سنگين، ناگهاني و عميق پولي است. اما بايد ديد هدف 
اصلي بانك مركزي چيست؟ هدف آشكار سياستگذار، 
فعال كردن »ترمز دستي« در برابر غول سركش تورم 
است. منطق اقتصادي اين سياست در كتب اقتصادي به 
شكل كلاسيك ساده ا‌ست: وقتي پول در اقتصاد گران‌تر 
شود، هزينه‌هاي استقراض بالا مي‌رود، دريافت وام براي 
مصرف‌كننده و توليدكننده سخت‌تر مي‌شود، بانك‌ها 
قدرت كمتري براي خلق پول و اعتبار پيدا مي‌كنند، 
تقاضاي كل در جامعه كاهش مي‌يابد و در نهايت، انتظار 

مي‌رود فشار تورمي فروكش كند. 
اما آيا اين فرمول كلاسيك در بستر اقتصاد بيمار ايران 
نيز به ‌تمامي جواب مي‌دهد؟ براي پاسخ دقيق به اين 
پرسش، كافي است فقط به سه عدد كليدي نگاه كنيم 
تا عمق فاجعه و تناقض‌هاي آماري روش��ن شود: اول، 
ت��ورم نقطه‌به‌نقطه: نزديك به ۸۹ درصد، دوم، س��ود 
اوراق بدهي دولت در بازار )اخزا(: بالاي ۴۴ درصد، سوم، 
سقف جديد نرخ بهره بانك مركزي: ۳۴ درصد. متوجه 
ابعاد داستان شديد؟ بانك مركزي تازه دارد نرخ‌هاي 
دستوري و سركوب ‌شده قبلي خود را به واقعيت‌هاي 
عريان بازار نزديك مي‌كند؛ آن هم در شرايطي كه هنوز 
هم با فاصله زياد از واقعيت‌ه��اي تورمي بازار عقب‌تر 
است! وقتي تورم كش��ور در كانال ۸۰ تا ۹۰ درصدي 
نوسان مي‌كند، اعمال نرخ بهره ۳۴ درصدي همچنان 
به معناي داش��تن يك »نرخ بهره حقيقي به ‌ش��دت 
منفي« است. بنابراين، نگهداري پول نقد و سپردن آن 
به سيستم بانكي، حتي با اين سودهاي جديد، باز هم به 
معناي آب رفتن تدريجي و فرسايشي سرمايه‌هاست. 
پرسش مهم بعدي اين است كه تركش‌هاي اين تصميم 
مرگبار براي بازارها چيس��ت؟ اين سياست انقباضي، 
مانند هر جراحي بدون بيهوشي ديگري، تركش‌ها و 
عوارض جانبي سنگيني براي پيكر نيمه‌جان بازارها 

دارد ك��ه مهم‌ترين آنها عبارتند از: فش��ار مضاعف بر 
ترازنامه بانك‌ها: هزين��ه تامين مالي براي بانك‌هايي 
كه با كس��ري ناتراز مواجهند، به‌ شدت افزايش يافته 
است. بانك‌هايي كه همين الان هم زير بار ناترازي‌هاي 
ساختاري دست‌وپا مي‌زنند، حالا ناچارند با نرخ‌هاي 
سنگين‌تري كس��ري خود را تامين كنند؛ نرخ‌هايي 
كه حتي با احتساب جرايم تامين مالي مي‌تواند به ۴۵ 
درصد هم برسد. نتيجه منطقي؟ انباشت زيان بيشتر و 

بحران عميق‌تر در ترازنامه نظام بانكي.
    ركود در بخش واقعي اقتصاد و توليد: وقتي هزينه 
تامين سرمايه در گردش بنگاه‌ها سر به فلك مي‌كشد، 
فرآيند توليد متوقف يا كند مي‌ش��ود. براي واحدهاي 
توليدي كه وابستگي شديدي به تسهيلات بانكي دارند، 
اين يعني قفل شدن خطوط اعتباري، كاهش حاشيه 

سودآوري و تشديد ركود در بخش واقعي اقتصاد.
    تشديد رقابت با بازار سرمايه )بورس(: انتشار 
اوراق دولتي با سودهاي تضمين‌ شده بالاي ۴۴ درصد، 
عملا به يك رقيب بي‌رقيب و قاتل نقدينگي براي بازار 
س��هام تبديل شده است. وقتي س��رمايه‌گذار خرد و 
حقوقي مي‌تواند بازدهي مش��خص و بدون ريسكي 
از اوراق دولتي بگيرد، طبيعي است كه براي پذيرش 
ريس��ك‌هاي سيس��تماتيك بورس، بازدهي بسيار 
بالاتري مطالبه كند. اين امر به معناي فش��ار فروش 
روي ارزش‌گذاري سهام و افت بيشتر نسبت P/E بازار 
اس��ت. افزايش نرخ بهره مي‌تواند در كوتاه‌مدت مثل 
يك پارازيت يا ش��وك موقت روي تقاضاي نقدينگي 
و بازاره��اي دارايي عم��ل كند. اما ت��ا زماني كه نرخ 
بهره حقيقي به‌ ش��دت منفي است، نمي‌توان انتظار 
داش��ت كه انتظارات تورمي ريشه‌كن شوند. تا زماني 
كه كسري بودجه س��اختاري دولت، ناترازي ناشي از 
عملكرد بانك‌هاي ناتراز و رشد بي‌محاباي نقدينگي 
 اصلاح نشوند، افزايش نرخ سود به‌تنهايي حريف تورم 
ادامه در صفحه 3 نخواهد شد.�

مرتضي افقه

رضا غني‌پور


