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بهزاد رنجبرگزارش
روزنامه نگار

 بازده بازار پول
 در برابر تورم

تردیدی نیست که تثبیت نرخ سود علی الحساب 
ســپرده های بانکی در یک بازه زمانی 6ساله در 
شرایطی که نرخ تورم نوسان شدیدی را تجربه 
کرد، به معنای تنبیه ســپرده گذاران و تشویق 
گیرندگان تسهیلات بانکی و البته انتفاع بانک ها 
بوده و به این ترتیب بازنــده نهایی و قطعی این 
سیاست سرکوب پولی، سپرده گذاران بانک ها 
بوده و نفع آن را کسانی برده اند که تسهیلات با 
نرخ تثبیت شده گرفته و دارایی شان با بالارفتن 

نرخ تورم، ارزش بیشتری پیدا کرده است.
دلیل اصلی شکاف بین نرخ ســود سپرده های 
بانکی و نرخ ســود تســهیلات البته ناشــی از 
مداخله دولت ها در بازار پول به واســطه سهم 
و نقش پررنــگ وزرای مصرف کننــده پول در 
شورای پول و اعتبار بوده و نتیجه اینکه در طول 
ســال های اخیر بانک مرکزی به فرمان شورای 
پول و اعتبار به عنوان نهاد سیاســتگذار پولی، 
نرخ سود ســپرده ها را در کانال 15تا 18درصد 
تثبیت کرده درحالی که نرخ تورم به ویژه پس از 
سال1397روندی صعودی داشته است. تا جایی 
که این شکاف با احتساب نرخ تورم 45درصدی 

در آذرماه به 27درصد رسیده است.
خلع ســلاح بانک مرکزی برای استفاده از نرخ 
بهره  برای کنترل نرخ تورم باعث شــده تا عملا 
سیاست های پولی در ایران ابتر و عقیم بماند و 
اگر رئیس کل جدید بخواهد به خواسته محقق 
نشده رئیس کل مســتعفی مبنی بر اصلاح نرخ 
سود بانکی به میزان 23درصد عمل کند، شرط 
موفقیت این سیاســت پولی این خواهد بود که 
بتواند نرخ تورم را در ســال آینــده به محدوده 
کمتر از20درصد برســاند تا انگیزه مردم برای 
سپرده کردن پس اندازشان نزد بانک ها تقویت 

شود.
البته افزایش نرخ ســود بانکی مخالفان جدی 
دارد؛ از برخی فعالان بازار سهام گرفته که تصور 
می کنند افزایش نرخ باعث تضعیف بازار سرمایه 
می شود تا گیرندگان تسهیلات که مدعی اند با 
این اتفاق هزینه تمام شــده کالاها و خدمات در 
اقتصاد افزایش می یابد تا سیاســت مدارانی که 
هنرشان در اقتصاد این اســت که می توانند با 
تزریق تسهیلات و پول پاشی اقتصاد را به مسیر 

صحیح هدایت کنند.
تجربه 6سال سرکوب نرخ سود بانکی اما نشان 
داد که نه رؤیای کاهــش هزینه تولید و انتظار 
سیاست مداران برای نجات اقتصاد با پول پاشی 
و رانت پولی محقق شــده و نه اینکه نرخ تورم 
مدنظر دولت و مجلس در کانال قابل پیش بینی 
قرار گرفته اســت و اکنون هزینه این سیاست 
تثبیت نرخ در بازار پول را همــه مردم با تورم 
بالای 40درصد می پردازند. ناگفته پیداست که 
بانک ها هم در سال های اخیر به واسطه کاهش 
هزینه تمام شده پول، وضعیت بهتری را تجربه 
کرده اند و در نهان با سیاست افزایش نرخ سود 
سپرده ها مخالف هستند؛ چرا که نگران هستند 
با این اتفاق، حجم تسهیلات تکلیفی با نرخ سود 
تثبیت شده افزایش یابد و همین روند ترازنامه 

بانک ها را در وضعیت بحرانی قرار خواهد داد.
اصلاح نرخ بهره بانکی متناسب با نرخ تورم مورد 
انتظار بانک مرکزی در سال آینده به عنوان یک 
ابزار مداخله مســتقیم جهت کنترل نرخ تورم 
وقتی مؤثــر خواهد افتاد و نفــع آن به مردم و 
اقتصاد خواهد رســید که هم بانک مرکزی و 
هم دولت و مجلس به اصلاحات دیگر در حوزه 
مالی و پولی تن دهنــد و در غیر این صورت در 
بلندمدت با ادامه سیاست های تثبیت و تکلیف 
در اقتصــاد نباید منتظر معجــزه افزایش نرخ 

بهره ماند.
در تثبیت نرخ بهره بانکی با شکاف زیاد نسبت 
به نرخ تورم، آنها که دنبال ســود بدون ریسک 
سپرده ها بوده اند، زیان ســنگینی را پرداخت 
کرده انــد و اکنون امیدشــان این اســت که 
دست کم سیاســتگذاران پولی با تصمیم خود 
از فشــار این زیان بکاهند. چه اینکه اکنون به 
وضوح تمام مشــاهده می کنند که آنهایی که 
ریال شان را تبدیل به کالاها و دارایی های دیگر 
کرده اند، دست کم کمتر زیان دیده اند و چه بسا 

سود بالاتر از نرخ تورم را برده باشند.
افزایش ســهم پول از نقدینگی ناشی از تبدیل 
ســپرده های ســرمایه گذاری نزد بانک ها به 
سپرده های دیداری در شرایط تورمی بالا یک 
زنگ خطر جدی برای بانک مرکزی اســت که 
مسئولیت کنترل تورم و حفظ ارزش پول ملی 
را دارد؛ چه اینکه این نهاد باید خود را در مقام 
حافظ ارزش پس انداز و پول ملی بداند و غفلت 
طولانی از این مهم اثــرات مخربی بر اقتصاد و 

کوچک تر شدن سفره مردم دارد.
اگــر دولــت و مجلس مصمــم به کنتــرل نرخ 
تــورم هســتند و به حکــم قانون ایــن مطالبه 
را از بانک مرکــزی دارنــد، بهتــر اســت که در 
تصمیم گیری هــا و تجهیز منابع بــرای اقتصاد، 
دنبال روش هــا و منابع غیرتورمی باشــند و راه 
تشدید کسری بودجه را مسدود کرده و به بانک 
مرکزی اجازه دهند تا جلــوی ناترازی بانک ها را 
بگیرد. البته به شرط اینکه بانک مرکزی، نرخ تورم 
هدف گذاری شده داشته باشد و بتواند با ریل گذاری 
صحیح و استفاده مؤثر و به موقع از ابزارهای پولی 
مستقیم و غیرمستقیم مانع از تکرار پدیده رانت 
پولی در اقتصاد شود. اشتباه نباید کرد چه اینکه 
ســپرده گذاران حقیقی و حقوقی نــزد بانک ها 
مقصر تورم نیســتند و دوران تعییــن نرخ بهره 
 برای بلندمدت اشتباه بزرگ است. تجربه جهان 
در کنترل تورم پیش روی همه اســت و برندگان 
نهایی بازارها کسانی خواهند بود که در تورم پایین 

درست تصمیم بگیرند.
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آمارها نشان می دهد از ابتدای پاییز ورق در 
بازارها برگشته و در شرایطی که اغلب بازارها 
در نیمه نخست سال میزان رشدشان کمتر از 
نرخ تورم بود، با آغاز پاییز نه فقط میزان رشد 
آنها افزایش یافته بلکه میزان افزایش قیمت ها در برخی بازارها ازجمله طلا، ارز و خودرو بیش 
از شاخص قیمت مصرف کننده یا تورم است. بررسی های آماری نشان می دهد این دوره مصادف 
است با افزایش نسبت پول به کل نقدینگی که نشان می دهد نقدینگی در تلاش است از خود 
در برابر تورم محافظت کند، ضمن اینکه به  نظر می رسد بخشی از این موضوع ناشی از افزایش 

چشم اندازهای تورمی در آینده است.

به گزارش همشــهری، مروری بر روند رشــد 
قیمت در بازار های مختلف نشــان می دهد که 
با وجود ســرکوب قیمت ها در دوره های زمانی 
مختلف، قیمت ها در بلندمدت متناسب با نرخ 
تورم افزایش می یابند و این شامل همه بازارها 
ازجمله بازار کالا و خدمات هم می شود. به بیان 
دقیق تر، اگرچــه دولــت در دوره هایی تلاش 
می کند از طریق تثبیت قیمت ها ازجمله قیمت 
دلار مانع از رشد تورم شــود اما دست اقتصاد 
پرقدرت تر اســت و سیاســت تثبیت قیمت ها 
در بلندمدت تحت تأثیر رشــد قیمت ها خنثی 
می شوند. مقایســه قیمت ها از ابتدای پاییز و 
نیمه نخست سال نیز مهر تأییدی بر این موضوع 
است و نشان می دهد همزمان با آغاز نیمه دوم 
سال بازار ها وارد شرایط متفاوت تری نسبت به 
نیمه اول سال شده اند و فنر جمع شده قیمت ها 

از ابتدای پاییز باز شده است.

آنچه در بازار ها اتفاق افتاد
طبق اطلاعات مرکز آمار میزان رشــد شاخص 
قیمت مصرف کننده که بیانگر میزان تورم است 
در 6ماهه امسال 30.86درصد بود درحالی که 
در این مدت هیچ بازاری متناســب با نرخ تورم 
رشد نکرد و فقط بازار مســکن با 28.5درصد، 
نزدیک به نرخ تورم صعود کــرد. در این مدت 
همچنین قیمت هــر دلار آمریکا 19.9درصد، 
سکه 16.7درصد و خودرو 8درصد افزایش یافت 
بود.  و بازده سرمایه گذاری در بورس نیز منفی 
همه این ارقام به معنای آن اســت که از ابتدای 

سال تا پایان تابســتان میزان رشد قیمت ها در 
بازار های سرمایه گذاری کمتر از نرخ تورم بود 
اما با آغاز نیمه نخست سال و شروع فصل پاییز، 
ورق برگشــت و بازار هایی که از تورم جا مانده 

بودند شروع به رشد کردند.
آنطور که گزارش های مرکز آمار نشان می دهد، 
میزان رشد شــاخص قیمت مصرف کننده در 
9ماه سال جاری به 40.22درصد رسید. در این 
مدت به غیر از شاخص بورس که همچنان نرخ 
رشدش پایین تر از تورم اســت، همه بازار ها با 
رشد بیشتری نسبت به نرخ تورم مواجه شده اند.

مقایسه آمار ها در 9ماه امسال با نرخ تورم نشان 
می دهد که در 9ماه امسال قیمت هر سکه طرح 
جدید 52درصد و سکه طرح قدیم 51.2درصد 
رشد کرده است که بیشــترین میزان رشد در 

میان همه بازار هاســت. این رشد در شرایطی 
اتفاق افتاده  که قیمت هر اونس طلا در بازار های 
جهانی از ابتدای امســال تاکنــون 5.3درصد 
کاهش یافته و از سطح 1921دلار به 1819دلار 

در پایان آذر ماه رسید.
بعد از سکه، دومین بازاری که با بیشترین رشد 
مواجه شــده، بازار ارز است به طوری که قیمت 
هر دلار آمریکا در 9ماه امســال 49.5درصد و 
قیمت یورو 44.6درصد افزایش یافته که بیش 
از نرخ تورم اســت. در 9ماه امســال همچنین 
میزان رشــد قیمت در بازار خودرو و مســکن 
هم بیش از تورم بوده است. در بازار خودرو هم 
قیمت خودرو های داخلی در 9ماه امسال به طور 
میانگیــن 43.8درصد و قیمت هــر مترمربع 
مســکن در تهران 42.4درصــد افزایش یافته 
اســت. در این مدت تنها بازاری که نتوانســته 
متناسب با نرخ تورم رشد کند، بازار سهام است 
که میانگین رشد آن دست کم 30درصد کمتر 

از تورم بوده است.

دلایل رشد بازارها
طبق اصول اقتصادی یکی از مهم ترین دلایل 
رشــد قیمت ها در بازارهای مختلف نرخ تورم 
اســت، با این حال باید به این نکته توجه کرد 
که در طول چند سال گذشــته اقتصاد ایران 

عمدتا با نرخ بهره منفی مواجه بوده اســت؛ به 
بیان دقیق تر در شــرایطی که نرخ بهره اسمی 
که بانک ها پرداخت می کنند کمتر از20درصد 
اســت، نرخ تورم ارقام بالاتری را ثبت می کند 
به طوری که طبق آخرین گزارش مرکز آمار نرخ 
تورم نقطه به نقطه در پایان آذرماه 48.5درصد 
و ســالانه 45درصد بوده و ایــن به معنای آن 
است که پس انداز هایی که در بانک ها در قالب 
سپرده های مدت دار نگهداری می شوند، سالانه 
نزدیک به 30درصد از ارزش یا قدرت خریدشان 
را از دست می دهند. به نظر می رسد این موضوع 
یکی از مهم ترین محرک ها برای رشــد بازار ها 
از ابتدای پاییز تاکنون بوده است به ویژه آنکه 
چشــم انداز های تورمی نیز در جامعه افزایش 
یافته و سپرده گذاران و سرمایه گذاران به دلیل 
افزایش ریســک های سیاسی و اقتصادی امید 
کمتری به کاهش تورم تا سطح نرخ بهره اسمی 
دارند. آخرین گزارش بانــک مرکزی در مورد 
متغیر های پولــی نیز تأیید کننــده این گزاره 
اســت. طبق گزارش بانک مرکزی سهم پول 
از کل نقدینگی به 22.8درصد رســیده است 
درحالی که این رقم در ابتدای سال 20.4درصد 
بود. هم اکنون ســهم پــول از کل نقدینگی به 
1274هزار میلیارد تومان رسیده درحالی که 
این میــزان در ابتدای ســال جاری 986هزار 

میلیارد تومان بود.
اگرچه بخشی از رشــد پول، ناشی از رشد کل 
نقدینگی و بخشی دیگر ناشی از رشد تقاضاهای 
مصرفی و افزایش ارزش دارایی هاست که هزینه 
مبادلات را افزایش داده، با این حال مقایســه 
ســهم پول از کل نقدینگی در طول سال های 
گذشته نشــان می دهد که این نسبت از اواخر 
سال 1396 تحت تأثیر رشد تورم درحال افزایش 
است زیرا افزایش نرخ تورم شکاف بین نرخ بهره 
واقعی با نرخ تورم را افزایش داده و این موضوع 
تمایل برای خرید دارایی هایی که متناســب 
با تورم رشــد می کنند را بیشــتر کرده است. 
درچنین شــرایطی می توان گفت بخشــی از 
دلایل رشد ســهم پول ازکل نقدینگی تلاش 
ســپرده گذاران برای مقابله با تــورم از طریق 
سرمایه گذاری در ســایر بازارها ازجمله طلا، 
ارز و مســکن بوده که در عین حال به رشــد 
قیمت ها در این بازارها نیز منجر شــده است. 
به بیان بهتر در شــرایطی که نرخ بهره اسمی 
کمتــر از 20درصد و تورم ســالانه 45درصد 
اســت، ســرمایه گذاران ترجیــح می دهند 
برای کاهش قدرت خریدشــان در بازار هایی 
ســرمایه گذاری کنند که دســت کم میزان 
رشدشان هم اندازه تورم باشد. به همین دلیل 
است که بسیاری از اقتصاد دانان اعتقاد دارند 
نرخ بهره باید در تناســبی با نرخ تورم تنظیم 
شود تا انگیزه نقدینگی برای ورود به بازار های 
تورم زا ازجمله طلا و ارز کمتر شود؛ موضوعی 
که اخیرا مورد توجه شــورای پول و اعتبار هم 
قرار گرفت و نرخ بهره بانکی تا سطح 23درصد 
افزایش یافت. با وجود این، این نرخ همچنان 
تفاوت معناداری با نرخ تورم دارد و بسیاری از 
کارشناســان بر این باورند که نرخ بهره  برای 
اینکه بــه مانعی برای مهاجــرت نقدینگی به 
ســمت بازار های تــورم زا تبدیل شــود، باید 
دســت کم تا نزدیک تــورم ســالانه افزایش 

یابــد در غیــر ایــن صورت 
باید همچنان منتظر رشــد 
قیمت ها در بازارها باشــیم.

سقف رشد بازار خودرو
بازار خودرو از ابتداي امسال نوســانات پردامنه اي داشته که بخش مهمي از این 
تغییرات و نوسانات به 3ماه پاییز به ویژه آذرماه برمي گردد. افزایش نرخ ارز، نبود 
تعادل بین عرضه و تقاضا و تورم از فاکتورهاي محرک قیمت در بازار خودرو بوده اند.

در کدام بازار سرمایه گذاری کنیم؟
نوسان نرخ ارز مهم ترین موضوع اقتصادی کشور در بیش از یک ماه اخیر بوده و پیش بینی 
رفتار بازار ارز در  آینده دور و نزدیک، دغدغه مردمی تمام کسانی است که نگران تأثیر 

تغییرات این بازار بر شرایط اقتصادی و معیشت خود هستند.

با توجه به تورم 
50درصدی در 
یک سال و نیم  

اخیر قاعدتا 
باید قیمت دلار 
75درصد رشد 
می کرد؛ به این 

معنا که الان 
باید نرخ دلار به 

50هزار تومان 
نزدیک می شد و 

ما باید خوشحال 
باشیم که این 

افزایش نرخ به 
تأخیر افتاده 

است

اگر روند 
اقتصادی به مثابه 
نیمه اول دهه90 
به سمت کاهش 

نرخ تورم و 
تقویت پول ملی 

حرکت کند، 
طبیعتا تورم بازار 

مسکن و سایر 
کالاها فروکش 
خواهد کرد و با 

کاهش تقاضای 
سرمایه گذاری، 

انتظار رشد 
قیمت مسکن 
به شدت افت 

می کند

خیلی از 
مصرف کننده ها 

برای ایجاد 
ارزش افزوده به 

بازار طلا وارد 
می شوند، این 
ارزش افزوده 
در کوتاه مدت 

حاصل نمی شود 
و ممکن است 

نوسانات بازار در 
بازه های زمانی 
کوتاه باعث به 

خطر افتادن 
سرمایه و زیان 

خریدار شود

درصد تغییرمقدار تغییرآخرآذر ماهاول سالبازار
1230000018700000640000052.0سکه طرح جدید- تومان
1200000018150000615000051.3سکه طرح قدیم- تومان

26500396201312049.5دلار- تومان
29100420751297544.6یورو- تومان

445،285،714640،174،60319488888943.8میانگین قیمت خودرو- تومان
53300007660000233000043.7مثقال طلا- تومان

1230435176831753788243.7هر گرم طلای 18عیار- تومان
35120000500000001488000042.4مسکن- تومان

401.5563161.540.2شاخص تورم-واحد
136724714961991289529.4شاخص کل بورس- واحد

5.3-102-19211819اونس طلا - دلار

مقایسه بازده بازارها در 9 ماه امسال
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ماهه بازارها9بازده 

مرور

)ارقام به درصد()ارقام به درصد(

تغییر معادلات بازارها از ابتدای پاییز
سودآورترین ها در 9ماه امسال چه بازارهایی بودند؟


