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رشد   70 برابری 
مهاجرت پزشکان از ترکیه

یکپارچه سازی امکان وقوع جعل را  
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صفحه 1۶

آیا نرخ بهره بیش از این می تواند افزایش یابد؟

   بررسی مثلث سیاست های انقباضی بانک مرکزی، کنترل 
مقداری ترازنامه بانک ها و تسهیلات تکلیفی

با تشدید سیاست های انقباضی بانک مرکزی در دوره مدیریتی جدید، نرخ سود در بازار 
بین بانکی از 23 درصد در اسفندماه سال 1401 به مرز 23.8 درصد در نزدیکی سقف 
کریدور در هفته اول مهر سال 1402 رسید. در همین فاصله زمانی شاهد افزایش نرخ 
سود سپرده های بانکی به صورت غیررسمی تا 28 درصد و افزایش نرخ موثر تامین مالی 
شرکت ها در بازار سرمایه به 35 درصد بوده ایم. هرچند پیش بینی شرایط اقتصادی 
کشور حتی برای کوتاه مدت نیز بسیار دشوار به نظر می رسد، در این یادداشت تلاش 
می شود تا به این سوال پاسخ داده شود که آیا تا پایان سال ممکن است نرخ های بهره 
بیش از این هم افزایش یابند؟ در این راستا ابتدا به بررسی اتفاقاتی که احتمالا منجر 
به افزایش نرخ سود در این مدت شده بود، پرداخته می شود و بعد از آن امکان استمرار 
این شرایط بررسی می شود. به نظر می رسد مثلث سیاست های انقباضی بانک مرکزی، 
سیاست کنترل رشد مقداری ترازنامه بانک ها و سیاست تسهیلات تکلیفی، سهم 

اصلی را در شکل گیری این شرایط و امکان استمرار آن دارند.

   دلایل رشد نرخ سود در سال جاری
در سال جاری سیاست کنترل رشد ترازنامه بانک ها با قوت بیشتری ادامه پیدا کرد و 
بانک های متخلف با جریمه افزایش نرخ سپرده قانونی به 15 درصد مواجه شدند. کنترل 
رشد دارایی های بانک ها عمدتا با کاهش سرعت تسهیلات دهی همراه و دسترسی 
متقاضیان به این منابع محدود شد. در چنین شرایطی صف های طویل تسهیلات 
... ایجاد شد و بانک مرکزی بعد  تکلیفی ازجمله وام ازدواج، فرزندآوری، ودیعه مسکن و
از ورود رئیس جمهور به موضوع قول برچیده شده صف ها را داد. با افزایش تسهیلات 
دهـــی بانک هـــا به این بخش ها دو اتفاق مهـــم رخ داد؛ اول، بنگاه های اقتصادی که 
سرمایه در گردش آنها به تنهایی 65 درصد تسهیلات پرداختی سالانه بانک ها را به خود 
اختصاص می دهد، برای اخذ تسهیلات به در بسته بانک ها برخوردند و در شرایطی 
که اوراق گام نیز مانند سال گذشته کارایی و نقدشوندگی لازم را نداشت، برای تامین 
مالی به ســـمت بازار ســـرمایه و انتشار اوراق تامین مالی هدایت شدند. این امر خود 
منجر به افزایش تقاضا برای انتشار اوراق در شرکت های تامین سرمایه و افزایش نرخ 

تامین مالی در این بازار شد.
دوم، با هدایت تســـهیلات در فاصله ای کوتاه به ســـمت موارد تبصره ای و تکلیفی، 
بســـیاری بانک ها احتمالا از ســـقف مجاز رشد مقداری ترازنامه عبور کرده و جریمه 
شدند و لذا مجبور به تامین سپرده قانونی بیشتری شدند. درحالی که مانده حساب 
دیداری بانک ها نزد بانک مرکزی به کمترین میزان خود رسیده بود، برای تامین این 
منابع، بانک ها به سمت تامین منابع از طریق عملیات بازار باز بانک مرکزی شامل 
ریپو و اعتبارگیری قاعده مند )درصورت داشتن اوراق دولتی برای وثیقه گذاری( رفتند 
که موجب افزایش نرخ بازار بین بانکی شد. در همین زمان بانک مرکزی که سیاست 
انقباضی درپیش  گرفته بود با درصد کمتری از درخواست های بانک ها در عملیات 
ریپو موافقت می کرد و طبیعتا بانک ها که دیگر از حدود نظارتی رشد ترازنامه خارج 
شده بودند، برای تامین این منابع مجبور به ورود به بازی نرخ سود شدند. درنتیجه نرخ 
سود سپرده ها نیز رو به افزایش گذاشت و در برخی بانک ها که امکان تامین منابع از 
طریق جذب سپرده وجود نداشت یا بعضا با خروج سپرده روبه رو بودند، خود به دلیل 
عدم امکان تسویه با بانک مقصد، مجبور به اضافه برداشت از بانک مرکزی برای شارژ 
حســـاب دیداری خود نزد بانک مرکزی و تامین ســـپرده قانونی موردنظر بانک مرکزی 

شدند. علائم این موضوع را می توان در واگرایی حرکت رشد نقدینگی و پایه پولی در 
نیمه اول سال جاری دید، جایی که رشد نقدینگی با توجه به سیاست کنترل رشد 
مقداری ترازنامه، نزولی شـــده بود اما رشـــد پایه پولی به دلیل اضافه برداشت بانک ها 

در ارقام بالاتر باقی ماند.

   امکان سنجی استمرار رشد نرخ سود با توجه به نرخ رشد 
تسهیلات دهی

بانک مرکزی معتقد اســـت با سیاســـت کنترل رشد مقداری ترازنامه بانک ها، موفق 
به کنترل رشد نقدینگی در حدود هدف گذاری خود )25 درصد( شده و این مساله 
نیز لطمه ای به تسهیلات دهی شبکه بانکی وارد نکرده است. این درحالی است که 
براساس آمار منتشرشده توسط بانک مرکزی، رشد نقدینگی در پایان شهریور امسال 
در ســـطح 26 درصد قرار گرفته و از طرفی تســـهیلات اعطایی کل شـــبکه بانکی در 
همین دوره 21 درصد رشـــد یافته اســـت. به نظر می رسد این میزان از تسهیلات دهی 
با نیاز بنگاه های اقتصادی و البته تورم این بخش همخوانی ندارد. نگاهی به روند 
چندساله تسهیلات دهی شبکه بانکی به بخش های مختلف اقتصادی )نمودار 1(، 
نشان می دهد که در اکثر سال ها، نرخ رشد تسهیلات دهی معمولا بالاتر از سطح تورم 
عمومی بوده، درحالی که از ابتدای سال جاری، تسهیلات دهی شبکه بانکی با نرخ 
رشد حقیقی منفی روبه رو بوده است.  همچنین در نمودار 2، سطح رشد کل تسهیلات 
شبکه بانکی و سطح رشد تسهیلات سرمایه در گردش بنگاه های اقتصادی به صورت 
مجزا با رشـــد نقدینگی مقایســـه شده است. از این نمودار دو موضوع قابل استخراج 
اســـت؛ اول اینکه در ســـال جاری برخلاف چندســـال گذشـــته نرخ رشد تسهیلات 
ســـرمایه در گردش بنگاه های اقتصادی کمتر از نرخ رشـــد کل تســـهیلات بوده که به 
معنی کاهش نسبی سهم تسهیلات سرمایه در گردش از کل تسهیلات شبکه بانکی 
است. به عبارت  دیگر سهم خانوارها )مصرف کننده نهایی( از تسهیلات که جامعه 
هدف تســـهیلات تکلیفی نیز هســـتند نسبت به سهم تسهیلات سرمایه در گردش 
، به کمتر از  بنگاه ها افزایش داشته است. دوم اینکه نرخ رشد هر دو شاخص مذکور
نرخ رشد نقدینگی رسیده اند که خود می تواند مهر تایید دیگری بر تنگنای اعتباری 

متقاضیان تسهیلات و به ویژه شرکت ها باشد.
 

   جمع بندی
به نظر می رسد که با استمرار این شرایط، بنگاه های اقتصادی در ادامه سال با چالش 
تامیـــن مالـــی مواجه خواهند بود. همانطور که اشـــاره شـــد درحال حاضر بنگاه های 
اقتصادی درحال تامین مالی با نرخ های موثر 35 درصدی در بازار سرمایه هستند و 
بازپرداخت همین منابع با این نرخ های فزاینده می تواند در سال های آینده بسیاری از 
شرکت ها را با مشکل مواجه کند. جدا از اینکه تنگنای اعتباری شرکت ها و کارخانه ها 
با نزدیک شدن به پایان سال و درصورت استمرار سیاست های انقباضی می تواند منجر 

به عدم پرداخت حقوق و دستمزد کارکنان در مواعد مقرر به صورت گسترده شود.
در چنین شرایطی دو راه را می توان پیش روی بانک مرکزی دید؛ اول، بانک مرکزی اولویت 
خود را رسیدن به هدف 25 درصدی رشد نقدینگی می گذارد که به معنای انقباض 
بیشتر در سیاست پولی خواهد بود. در این صورت، نرخ تامین مالی در بازار سرمایه و 
نرخ سود سپرده ها می تواند تا مرز بی تفاوتی با نرخ اضافه برداشت از بانک مرکزی )33 
درصد بانکی( رشد کند که زنگ خطر یک بحران اعتباری را برای شرکت ها و شبکه 
بانکی به صدا درخواهد آورد. دوم، بانک مرکزی از سیاست سفت وسخت انقباضی 
، زمینه کاهش  خود عقب نشینی کرده و با تزریق منابع به بانک ها در عملیات بازار باز
نرخ سود یا حداقل عدم رشد بیشتر آن را فراهم می کند. اتفاقا از نیمه مهرماه، علائمی 
از تسهیل سیاست انقباضی و تزریق منابع به بانک ها دیده می شود که توانسته نرخ 

بازار بین بانکی را اندکی کاهش دهد. اگر مبدأ زمانی را ابتدای امسال قرار دهیم، رفتار 
مداخله ای سیاستگذار در بازار بین بانکی را می توان در نمودار 3 مشاهده کرد. تا نیمه 
مهرماه شاهد جمع آوری منابع از بانک ها و از آن تاریخ تا زمان تهیه این گزارش )هفته 
چهارم آبان ماه( شاهد تزریق اندک منابع بوده ایم که منجر به کاهش نسبی نرخ بازار 
بین بانکی تا 23.56 درصد شده است. استمرار این تعدیل در سیاست انقباضی اگر 
با تعدیل هدفمند سقف های کنترل رشد مقداری ترازنامه بانک ها همراه شود، می تواند 
دسترسی بنگاه های اقتصادی در ماه های پایانی سال به تسهیلات شبکه بانکی را 
نسبتا تسهیل کرده و علاوه بر کاهش نرخ تامین مالی و به تبع آن نرخ سود، بنگاه های 
اقتصـــادی را نیـــز از بـــروز بحران هـــای مربوط به حقوق های معـــوق و اعتصاب های 
کارگری یا حتی ورشکستگی دور نگاه دارد. از طرفی تعدیل سقف های کنترل رشد 
مقداری ترازنامه، می تواند جریمه سپرده قانونی 15 درصدی بسیاری از بانک ها را- که 
عامل رشد بدهی بانک ها به بانک مرکزی )اضافه برداشت( در ماه های گذشته بوده 
است- کاهش دهد که خود در کاهش سرعت رشد پایه پولی نیز موثر خواهد بود. یک 
تیر و چند نشان به قیمت عدول از هدف گذاری رشد نقدینگی 25 درصدی که شاید 

خیلی با واقعیت های اقتصادی کشور همخوانی نداشته است.

روایت یکی از تماشاگران بازی فوتبال فلسطین-استرالیا

اینجا دروازه اسرائیل 
به توپ بسته شد

دقیقا شش هفته از هفتم اکتبر و هفت دقیقه از شروع این 
دیدار گذشته و حالا پرچم ها بالا می روند. سی ام آبان ماه 
1402  کشـــور کویـــت میزبان یکی از مســـابقات مقدماتی  
جام جهانی اســـت. اینجا در ورزشـــگاه بین المللی جابر 

ی می کند. الاحمد، فلسطین مقابل استرالیا باز
ی قرارهایی گذاشـــته اند.  مـــردم برای تماشـــای این بـــاز
قرارهایی که حاصل خلاقیت و خوش فکری یک دختر 
جـــوان کویتی ســـت . اول از همـــه اینکه بـــا چفیه و پرچم 
فلسطین بازی را تماشا کنند. در تمام اطلاعیه های بازی 
یک شعار دیده می شود: »جهّز کوفیتك و تعال شجّع!«؛ 

»چفیه ات را بردار و بیا و تشویق کن«.
ورزشـــگاه حـــالا پر اســـت از پرچم، چفیـــه و مردم. حتی 
مهاجران هم برای تماشای بازی آمده اند. دانشگاه کویت 
دانشجوهای خارجی را برای تماشا به اینجا آورده. مردم 

می توانند بدون بلیت وارد استادیوم شوند.
کتبر  ی به یاد ۷ ا ی دارند. در دقیقه  ۷ باز گران قرار تماشا
که روز آغاز عملیات طوفان  الاقصی بود تمامی پرچم ها 

به اهتزاز درمی آیند.
دقیقه  13 همه از جایشان بلند می شوند، جمعیت به یاد 
شـــهدای فلســـطین و قتل عام بیش از 13هزار نفر در غزه، 
پشت به زمین بازی می ایستد و فریاد می زند: »بالروح، بالدم، 
نفدیك یا فلسطین، بالروح، بالدم، نفدیك یا اقصی!«؛  »با 

جان، با خون فدای فلسطین و اقصی می شویم«.
ی اوج می گیرد، استرالیا دروازه  فلسطین را باز می کند،  باز
حـــواس همـــه اما به غزه اســـت. چنـــد دختر جوان عرب 
شـــعر می خوانند و شـــعار می دهند. یکی از آنها از بلند 
شـــعار دادن خجالت می کشـــد و دیگری به او می گوید: 
یخ دارد ورق می خورد! نمی خواهی اسمت  »برگ های تار

را در یکی از صفحه ها بنویسی؟«

یـــخ ایســـتاده اند.  جمعیـــت اینجـــا در ســـمت حـــق تار
ی در اعتراض به ۷5 سال  جمعیتی که در دقیقه  ۷5 باز
اشـــغال فلســـطین برمی خیزنـــد و مشت هایشـــان را گـــره 
پایی با چند کلمه ای که  می کننـــد. یک بانوی مســـن ارو
عربی می داند به چند دختر شـــرق  آســـیا شـــعارها را یاد 
می دهد، صدای شعار و تشویق و نور موبایل ها و رقص 

چفیه و پرچم فرو نمی نشیند.
ســـوت پایـــان به صـــدا درمی آیـــد. چند نفرشـــان در این 
یکن ها به  لحظـــه بـــه پایان اســـرائیل فکـــر می کننـــد؟ باز
یکنان فلســـطین را  رختکـــن می روند اما صدای مردم باز
در زمیـــن نگه می دارد. مردم پرچم و چفیه هایشـــان را به 
یکنان هم پیراهن هایشان را برای  آنها نشان می دهند و باز
یکنان  آنان پرتاب می کنند. مردم چفیه هایشـــان را به باز
ی پرچم بزرگی خم می شود و  می دهند. تیم فلســـطین رو
چند ثانیه بعد نوشته  »کلنا غزه« در قلب سفیدی پرچم 

به چشم همه می خورد.
شور مردم در خارج از ورزشگاه هم ادامه دارد. زن جوانی 
 from free be will palestin« :بـــا چند کودک می خوانـــد
یا آزاد  sea the to river the«؛ »فلســـطین از رودخانه تا در

خواهد شد«.
کنارم یک دختر افغانســـتانی با فلســـطینی ها همدردی 
می کنـــد. او از انفجار دانشـــگاه کابـــل می گوید، از اینکه 
وقتی از کلاس خارج شـــده چند دقیقه بعد 16 دوستش 
را از دســـت داده و ســـمت دیگرم دختری ارمنستانی که 

یه زندگی کرده از جنگ می گوید.  سال ها در سور
انگار سرگذشت این گوشه  غریب و مظلوم زمین با جنگ 
ک خاورمیانه خون عزیزی  گره خورده . روی هر وجب از خا
ک می شـــود با افتخار ایســـتاد  یخته. در هر قدم این خا ر
یشـــه کردن و جوانه زدن اســـت.  و گریه کرد. اینجا زمین ر
اینجا باید محکم ایســـتاد؛ گاه به یاد نخل های ســـوخته  

یتون غزه. خوزستان و گاه برای درخت های ز

دفاع حرفه ای
 از  ورزش

آیت الله خامنه ای در دیدار با جمعی از ورزشکاران نکات مهمی درباره 
مدیریت ورزش حرفه ای و توجه به نیاز ورزش ایران مطرح کردند

محمدصادق عبداللهی پور
دانشجوی دکتری و تحلیلگر بانکداری

انا لله و انا الیه راجعون

درگذشت مادر گرامی تان را تسلیت گفته، از درگاه خداوند متعال 

بـــرای آن مرحومـــه رحمت و مغفرت الهی و برای شـــما و خانواده 

یم. محترم    تان صبر و اجر مسالت دار
روزنامه فرهیختگان

برادر عزیز جناب آقای مهدی فضائلی 
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