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چرا نرخ بهره رکورد زد؟
پایداری نرخ بهره در ســطوح بالا زمینه‏ساز رکود سنگین در بازارها شد

 85 درصد نیاز مسکن 
در کلانشهرها

بیشترین نیاز و مشکل مسکن در کلانشهرها است. به 
گزارش خبرگزاری صداوسیما، فرزانه صادق، وزیر راه و 
شهرسازی اظهار کرد: بیشترین نیاز و مشکل مسکن ما 
در کلانشهرهاست که شامل ۸۵ درصد می‏شود. صادق 
با اشاره به اینکه ۶۹ درصد مالکیت شهری داریم و ۲۳ 
درصد اســتیجاری است، گفت: در روستاها ۸۹ درصد 
مالکیــت داریم. در شــرایط کنونی برخــی از خانوارها 
برای پرداخت اقساط مسکن مشکل دارند و باید دنبال 
راه‏هــای دیگر باشــیم. وی با بیان اینکه ســه محور در 
جلسه شورای عالی مســکن بررسی شد، توضیح داد: 
امروز ۲۰ همت تسهیلات قرض‏الحسنه که دهک‏های 
یک تا چهار را پوشــش می‏دهد، تصویب شد؛ پیش از 
این در سال‏های گذشته این میزان ۵ همت بوده است. 
۲۰۰ همت هم تســهیلات برای سایر دهک‏ها در نظر 

گرفته شده است.

آب جیره‏بندی نمی‌شود
قرار اســت آب برخی از مشــترک‏های پرمصرف قطع 
شود. به گزارش رادیو ایران، عیسی بزرگزاده، سخنگوی 
آب در رابطــه بــا تنظیم‏بندی آب گفت: اگــر منظور از 
تنظیم‏بندی جیره‏بندی آب اســت چنین مســئله‏ای 
وجــود ندارد اما اگر مدیریت مصرف اســت با اقدامات 
فرهنگــی و در برخی از موارد بــرای ۵ درصد بدمصرف 
که بیــش از ۲ برابر مصــرف می‏کنند پــس از دریافت 
اخطار و بی‏توجهی به آن قطعی‏های ۱۲ ســاعته آب را 
پیش رو خواهند داشــت. وی در پاسخ به این سوال که 
آیا این آب قابل بازگشــت به چرخه آب غیرشرب است، 
خاطرنشان کرد: باید در نظر داشت یک فاضلاب وجود 
دارد یک پساب و پساب پس از تصفیه فاضلاب به دست 
می‏آید، در مورد آب سیاه باید فرایند سختگیرانه‏تری از 
نظر بهداشتی و سایر مسائل وجود داشته باشد که این 

تصمیم‏گیری در مورد آب خاکستری راحت‏تر است.

 سالی بدون جهش قیمت 
در بازار مسکن

امســال جهش قیمتی در بازار مسکن تجربه نخواهیم 
کرد. به گزارش مهــر، داوود بیگی‏نژاد، نایب‏رئیس اول 
اتحادیه مشــاوران املاک با اشــاره به چشــم‏انداز بازار 
مسکن در ســال ۱۴۰۴ گفت: بر اساس پیش‏بینی‏ها 
با توجه به نبود تقاضای انباشته در سال گذشته، شاهد 
جهش خاصی در بازار مسکن نخواهیم بود، به عبارت 
دیگر تقاضاهایی که بخواهد به سال آینده منتقل شود، 
وجود ندارد. وی درباره وضعیت کلی معاملات در سال 
جاری نیز اظهار کرد: طبق روال هر سال، فروردین‏ماه 
معمولًا با رکود نسبی همراه است و مردم تمایلی به انجام 
معاملات ملکی در این ماه ندارند. اما از اردیبهشت‏ماه به 
بعد، شاهد تحرکاتی به‏ویژه در بخش اجاره خواهیم بود. 
پیش‏بینی ما این است که میزان مراجعه برای اجاره در 
ماه‏های آینده به شکل قابل توجهی افزایش پیدا کند. 
بیگی‏نژاد با اشاره به میانگین نرخ هر مترمربع مسکن 
گفت: بــه دلیل عدم انتشــار آمار رســمی از معاملات 
ثبت‏شــده، اعلام نظــر دقیق دربــاره میانگین قیمت 
ممکن نیست. متأسفانه برخی کارشناسان صرفاً با تکیه 
بر قیمت‏های درج‏شده در آگهی‏ها اقدام به تحلیل بازار 
می‏کنند، درحالی‏که این آگهی‏ها صرفاً بیانگر خواسته 
و تمایل فروشــنده هســتند و نه قیمت واقعی، ملاک 

تحلیل باید قراردادهای رسمی ثبت‏شده باشد.

نرخ بهره در بازار ســرمایه به رکورد تاریخی خود رســید. دلیل رشد 
نرخ بهره در بازار ســرمایه را باید در کشــوی بودجه دولت و اعطای 
اوراق دولتی به طلبکاران جســت‏وجو کرد که با توجه به نیاز شدید 
بنگاه‏های اقتصادی به نقدینگــی این اوراق را با نرخ‏های بالایی در 

بازار تنزیل می‏کنند.
نرخ بهره بین‌بانکی برای سومین هفته متوالی بدون تغییر باقی 
ماند و در ســطح 23/95 درصد ثابت شــد. این نرخ که قیمت پول 
در بازار بین‌بانکی اســت، طبق دســتور بانک مرکزی می‏تواند بین 
23 تا 24 درصد متغیر باشد. با این حال نزدیکی نرخ بهره به سقف 

تعیین‌شده نشان‌دهنده فشار نقدینگی بالا در شبکه بانکی است.
در طول یک سال گذشته، فشار نقدینگی بانک‏ها در نیمه اول 
ســال شدید نبود اما از نیمه دوم ســال به سرعت افزایش پیدا کرد. 
این افزایش در حدی بود که در میانه زمستان به سقف تاریخی خود 
یعنی 23/98 درصد رسید. از 17 بهمن‌ماه، نرخ بهره بین‌بانکی به 
تدریج کاهش پیدا کرد اما به دلیل نیاز شدید بانک‏ها به نقدینگی، 
این کاهش چشــمگیر نبوده و همچنان در سطوح بالا باقی مانده 
اســت. نرخ بهره بین‌بانکــی در هفته منتهی به 22 اســفند برای 
سومین هفته متوالی در سطح 23/9 درصد ثابت ماند. این وضعیت 
نشان‌دهنده فشار نقدینگی بالا در شبکه بانکی است که به واسطه 
محدودیت‏هــای اعتبــاری بانک مرکــزی و نیاز شــدید بانک‏ها به 
نقدینگی ایجاد شده است. پایداری نرخ بهره در سطوح بالا، تاثیر 
منفی بر بازار ســرمایه و اقتصاد داشته و زمینه‌ساز رکود سنگین در 
بازارها شــده اســت. در اصل افزایش نرخ بهره بین‌بانکی و رسیدن 
این نرخ به ســقف تعیین‌شــده خبر از معضل نقدینگی در بانک‌ها 
می‏دهد.  نرخ بهره بانکی و بین‌بانکی همان هزینه اســتقراض پول 
است و خاصیت جهت‌دهی به سایر بازارهای مالی را دارد. زمانی که 
این نرخ افزایش پیدا می‏کند نگهداری ســرمایه در بانک سودآوری 
بیشــتر و ریســک کمتری در پی خواهد داشــت و همچنین باعث 
کاهــش ارزش و قیمت ســهام در بورس می‏شــود. البته در معنای 
ســاده‌تر می‌توان گفت که نرخ بهره همان نــرخ پول میان بانک‏ها 
است. تعادل در ایجاد نقدینگی یکی از مهمترین علت‏های وام‌گیری 
توســط بانک‌ها از یکدیگر است. براســاس قانون، بانک‌ها موظف 
هستند یک میزان مشــخصی موجودی نقدی داشته باشند که به 
آن »ذخیره اجباری« گفته می‏شــود. در اصل بایــد بانک‏ها روزانه 
حساب خود را کنترل و به تعادل برسانند تا در صورت کمبود یا مازاد 

نقدینگی با دیگر بانک‌ها تبادل انجام دهند. 
نــرخ بهره یکی از مولفه‏های مهم اقتصادی اســت که می‌تواند 
بیانگر شرایط اقتصادی در کشور باشد. حال با این تفاسیر می‌توان 
گفت که نرخ بهره در شرایط تورمی مشکل‌ساز شده است. بررسی 
اعداد و ارقام نشان می‏دهد که نرخ بهره کنونی با نرخ تورم تناسب 
نــدارد، نرخ بهره اکنون در محــدوده ۲۳ درصدی و نرخ تورم نیز در 
محدوده ۴۰ درصدی قرار دارد؛ حال اگر این دو عدد را از یکدیگر کم 
کنیم به نرخ بهره منفی ۱۷ درصد می‌رسیم که در نهایت با توجه به 
اعداد می‌توان گفت بازدهی سرمایه‌گذاران حقیقی در میان‌مدت در 
کشور منفی می‏شود.  بانک مرکزی به واسطه نرخ بهره می‌تواند تورم 
را کنترل و نقدینگی را مدیریت کند. حال افزایش نرخ بهره منجر به 
کاهش تورم و کاهش نرخ منجر به افزایش تورم می‏شود. افزایش نرخ 
بهره افزایش سیاســت‏های انقباضی را در پی دارد که این موضوع 

روی بورس و برخی از سهام موجود در بازار تاثیر منفی می‏گذارد.

براســاس دســتور بانک مرکزی نرخ بهره بین‌بانکــی می‌تواند 
میان ۲۳ الی ۲۴ درصد باشد و هرچه این عدد به سقف خود یعنی 
۲۴ درصد نزدیک‌تر شــود فشــار نقدینگی در بانک‏ها نیز افزایش 
پیدا می‏کند.  بررســی‏ها نشــان می‏دهد که روند افزایش نرخ بهره 
بین‌بانکی در یک‌سال گذشته متوسط بوده و به نوعی فشار نقدینگی 
در بانک‏ها چندان بالا نبوده است؛ اما از نیمه دوم سال ۱۴۰۳ این 
نرخ سرعت بیشتری به خود گرفت و در اواسط زمستان سال مذکور 
این نرخ به ســقف تاریخــی خود یعنی 23/98 درصد رســید، این 
روند باعث شــد که تا نیمه فروردین‌ماه همچنان نرخ بهره بالا باشد 
و به نظر می‌رســد با افزایش فشــار به بانک‌ها این افزایش نرخ بهره 
تا رسیدن به سقف ادامه‌دار باشد. از سوی دیگر علت این رشد نرخ 
بهره در بازار ســرمایه را می‌توان کسری بودجه دولت و اعطای اوراق 
دولتی به طلبکاران دانست که با توجه به نیازهای شدید بنگاه‌های 
اقتصادی به این نقدینگــی این اوراق را با نرخ‏هــای بالایی در بازار 

تنزیل می‏کنند. 

رابطه تورم و نرخ بهره �
نرخ تورم به درصد افزایش عمومی قیمت‏ها در یک دوره زمانی 
مشخص اشاره دارد، در معنای ساده‌تر تورم به معنای کاهش قدرت 
خرید پول است. با افزایش تورم فشار اقتصادی و مالی وارد شده بر 
مردم نیز افزایش پیدا می‏کند و در نهایت ســبد ســرمایه‌گذاری نیز 
کوچک‌تر خواهد شــد.  با افزایش تورم رشــد اقتصادی نیز کندتر 
می‏شــود؛ چراکه دریافت وام و ســرمایه‌گذاری برای مردم و کسب و 
کار‏ها دشوارتر از گذشته می‏شود. رابطه میان نرخ بهره و تورم معمولًا 
به عنوان یک چرخــه تاثیر متقابل در نظر گرفته می‏شــود، زمانی 
که تورم افزایش پیدا می‏‎کنــد، بانک مرکزی نیز معمولًا نرخ بهره را 
افزایش می‏دهد تا رشد اقتصادی را کنترل و اجازه رشد بیش از حد 
قیمت‏ها را ندهد که در نهایت این موضوع باعث کاهش تقاضا برای 

وام و در نهایت کاهش مصرف و سرمایه‌گذاری می‏شود.
در مقابل، زمانی که تورم پایین است، بانک مرکزی در میان‌مدت 
نرخ بهره را کاهش می‏دهد تا منجر به تحریک رشد اقتصادی شود. 
این کار هزینه وام‌گیری را کاهش می‏دهد و میزان سرمایه‌گذاری در 

بخش‏های مختلف کشور نیز افزایش پیدا می‏کند. 

نرخ بهره تغییر نکرد �
جدیدترین آمار نرخ بهره اعلام شــد؛ برهمین اساس نرخ بهره 
از ابتدای سال تا به امروز تغییر چندانی را تجربه نکرده است. بانک 
مرکــزی در تازه‏ترین آمار خود، نرخ بهره بین‏بانکی در هفته منتهی 
به ۲۰ فروردین ۱۴۰۴ را اعلام کرد که مانند هفته گذشته در سطح 

23/95 درصد باقی مانده است.
نیمه دوم سال گذشته نرخ بهره بیشترین افزایش را داشت و در 
یک قدمی سقف خود یعنی ۲۴ درصد قرار گرفت و آرام‌آرام از هفته 
دوم بهمن‌ماه روند کاهشی با درصدهای بسیار پایین آغاز شد و در 

نهایت فروردین‌ماه امسال در سطح 23/95 قرار گرفت. 
با توجه به تاثیرگذاری این مولفه بر شــرایط اقتصادی کشــور، 
انتظار می‏رود که این نرخ توســط بانک مرکــزی کنترل و مدیریت 
شود؛ چراکه در این شرایط سیاسی و اقتصادی این افزایش می‌تواند 

سرمایه‏های موجود در کشور را فراری دهد. 
بررســی اعداد و ارقام نشان می‏دهد که نرخ بهره در میان‌مدت 
میل به افزایش دارد و براساس پیش‏بینی برخی از کارشناسان انتظار 
می‌رود که در ســال جاری ســقف نرخ بهره افزایش یابد و در نهایت 

همراه با این افزایش، نرخ سود نیز صعودی می‏شود.
روند کلی داده‏ها نشان می‏دهد نرخ بهره در بلندمدت با تکیه به 
عواملی همانند کمبود نقدینگی، تورم و از همه مهمتر سیاست‏های 

انقباضی بانک مرکزی، به میانگین حدود ۳۵ الی ۴۰ درصد خواهد 
رسید.  زمانی که بانک مرکزی نرخ سود بین‌بانکی را تغییر می‏دهد، 
طی مدت کوتاهی نرخ سپرده‏های بانکی نیز افزایش پیدا می‏کند 
و به نوعی بانک‏ها با افزایش نرخ ســپرده سعی در جذب سرمایه و 
به نوعی قرض‌گیری از مردم را دارند. البته نباید انتظار داشــت که 
با افزایش نرخ بهره نرخ ســود نیز بلافاصله افزایش پیدا کند و زمان 

لازمه این موضوع است. 

نرخ سود افزایش پیدا می‏کند؟ �
همانطور که گفته شــد با افزایش نرخ بهــره در بازار به مرور نرخ 
سود نیز افزایش پیدا می‏کند. بررسی‏ها نشان می‏دهد بانک‌ها سقف 
سود را برای مشتریان خود رعایت نمی‏کنند؛ چراکه به دنبال جذب 

سرمایه بیشتر هستند.
سود ســپرده بلندمدت توســط بانک مرکزی تعیین می‏شود و 
میــزان آن بین بانک‏های مختلف تفاوتی ندارد. طبق آخرین اعلام 
بانک مرکزی، نرخ سود ســپرده بلندمدت یک‏ساله 20/5 درصد، 
دوســاله 21/5 درصد و سه‏ســاله 22/5 درصد اســت کــه در اکثر 

بانک‏ها تقریباً یکسان اجرا می‏شود.
در اصل بانک‌ها موظف هستند ســقف پرداخت سود را رعایت 
کننــد؛ اما به دلیل جذب ســود در ســرمایه‏های بالا بــه برخی از 

سرمایه‌گذاران وعده سود بیشتر می‏دهند. 
از ســوی دیگر بانک‌ها در پی جذب نقدینگی بیشتر هستند و  
در شــرایط خاص با وعده‏های مختلف و حتی با افزایش نرخ ســود 
نقدینگی موجــود در بازار را جذب می‏کنند. بــرای نمونه برخی از 
بانک‌های خصوصی برای نقدینگی با عدد بالا وعده پرداخت سود 
۳۰ درصــدی را نیز می‏دهند؛ این نقدینگی بــه چرخه پول در بازار 

کمک می‏کند و اعتبار بانک را نیز افزایش می‏دهد. 
حال با شرایط پیش‌آمده در اقتصاد و احتمال افزایش نرخ بهره 
بین‌بانکی انتظــار می‏رود که به مرور و آرام‌آرام نرخ ســود بانکی نیز 
افزایش یابد که این افزایش نرخ ســود باعث می‏شــود نظام بانکی 
سرمایه‏های سرگردان و حتی سرمایه‏های سایر بازارها را جذب خود 
کند. جذب سرمایه‏ها توسط نظام بانکی به زیان سایر بازارهاست که 

می‌تواند در بلندمدت شرایط رکودی در سایر بازارها را فراهم سازد. 

نرخ بهره؛ ابزار سیاست‏گذاری یا چالش اقتصادی؟ �
محمد خبری‏زاد، کارشناس اقتصادی در گفت‌وگو با »هم‌میهن« 
درخصوص نرخ بهره گفت: نرخ بهــره در تمامی اقتصادهای دنیا 
یکی از ابزارهای کلیدی بانک‏های مرکزی برای کنترل تورم، مدیریت 
نقدینگی و هدایت جریان سرمایه‏گذاری محسوب می‏شود. در ایران 
نیز این ابزار در راستای اهداف اقتصادی به‏کار گرفته شده، اما تحت 
تاثیر تحریم‏ها و شرایط خاص اقتصادی، عملکرد این ابزار کمرنگ‏تر 

بوده است.
وی ادامه داد: بعد از انقلاب، اقتصاد ایران با دوره‏های مختلفی 
روبه‌رو شد؛ از جنگ تحمیلی گرفته تا دوران سازندگی و اصلاحات. 
در دوره اصلاحات، به دلیل کاهش نســبی فشــارهای سیاســی و 
تحریم‏ها، بانک مرکزی توانست نسبت به مدیریت نرخ بهره موفق‏تر 
عمــل کند. امــا از اواخر دهه ۸۰ و دهه ۹۰، با تشــدید تحریم‏های 
اقتصادی، تعیین نرخ بهره بیش از پیش تحت تاثیر نوسانات ارزی 
قــرار گرفــت. در دوره‏های مختلــف جهش ارزی، بانــک مرکزی با 
افزایش نرخ بهره تلاش داشت جریان نقدینگی را از بازارهای دلار، 
طلا و ارز به ســمت بانک‏ها هدایت کرده و جلوی رشد بیش از حد 
نقدینگی را بگیرد. این سیاســت‏ها معمولًا در کوتاه‏مدت موفق بود 
اما در میان‏مدت و بلند‏مدت به دلیل استمرار تحریم‏ها و فشارهای 

سیاسی، این ابزار شکست‌خورده محسوب شد.
این کارشناس اقتصادی توضیح داد: در دهه ۹۰ نرخ بهره بانکی 
در محدوده‏ای بین ۱۵ تا ۲۰ درصد قرار داشــت اما با ایجاد جهش 
ارزی در سال‏های ۹۷ تا ۹۹، نرخ بهره افزایش پیدا کرد. این روند در 
ســال‏های اخیر هم ادامه یافت و در سال ۱۴۰۲، نرخ بهره با صدور 
گواهی‏های سپرده‏ ۳۰ درصدی، به بالاترین سطح خود رسید. این 
در حالی اســت که نرخ بهره رسمی اعلام‏شده توسط بانک مرکزی 

همچنان ۲۳ درصد است.
خبری‌زاد تشریح کرد: افزایش نرخ بهره بانکی تبعات گسترده‏ای 
برای ســایر بازارها داشته است. نرخ بهره در بازارهای غیررسمی به 
بیش از ۴۰ درصد رســیده و اوراق شــرکتی نیز با نرخ‏های بالاتری 
قیمت‏گذاری شده‏اند. این افزایش هزینه فرصت پول، اقتصاد کشور 
را بیش از پیش تحت فشــار قرار داده اســت. در چنین شــرایطی، 
سرمایه‏گذاری در بخش تولید و بازار سرمایه کمتر و جریان نقدینگی 
بیشــتر به سمت بانک‏ها هدایت می‏شود؛ عاملی که باعث کاهش 

رشد اقتصادی و تشدید رکود تورمی در کشور شده است.
این کارشــناس بازار ســرمایه توضیح داد: مقصود از نرخ اوراق، 
قیمت برگه‏های اوراق نیست. افزایش نرخ بهره بانکی باعث می‏شود 
نــرخ بازدهی مؤثر اوراق - یا همــان نرخ YTM - افزایش پیدا کند. 
به بیان دیگر، کاهش قیمتی که در برگه‏های اوراق می‏بینیم، نتیجه 
مستقیم این افزایش نرخ بهره است.  زمانی که نرخ بازدهی افزایش 
پیدا می‏کند، شــرکت‏ها و حتی دولت باید اوراق خود را با نرخ‏های 
بالاتــری عرضه کنند تا بتوانند ســرمایه‏گذاران را جذب کنند. این 
مســئله منجر به افزایش هزینه‏های جذب ســرمایه خواهد شــد. 
همچنین این تغییر در سیاســت نرخ بهره بانکی به‏طور مســتقیم 
بــر تصمیم‏گیری ســرمایه‏گذاران و ترکیب دارایی‏هــای آن‏ها تأثیر 

می‏گذارد.  
خبری‌زاد ادامه داد: سیاســت‏های مربوط به نرخ بهره بانکی، 
اثرگذاری مســتقیم بر روی بازار اوراق دارد؛ مسئله‏ای که باید مورد 
توجه تصمیم‏گیران اقتصادی قرار گیرد تا از ایجاد آسیب‏های جدی 

در بازارهای مالی جلوگیری شود.
وی با اشــاره به جایگاه نرخ بهره در اقتصادهای دنیا گفت: در 
تمامــی اقتصادهای دنیا، میان نرخ بهره و بازار ســرمایه یک رابطه 

خبرنگار اقتصادی
رقیه ندایی

محمد خبری‏زاد 
کارشناس اقتصادی: 

افزایش نرخ بهره 
بانکی تبعات 

گسترده‏ای برای سایر 
بازارها داشته است. 

نرخ بهره در بازارهای 
غیررسمی به بیش از 

۴۰ درصد رسیده 
و اوراق شرکتی نیز 
با نرخ‏های بالاتری 

قیمت‏گذاری شده‏اند. 
این افزایش هزینه 

فرصت پول، اقتصاد 
کشور را بیش از 
پیش تحت فشار 
قرار داده است. 

در چنین شرایطی، 
سرمایه‏گذاری در 
بخش تولید و بازار 

سرمایه کمتر و جریان 
نقدینگی بیشتر به 

سمت بانک‏ها هدایت 
می‏شود؛ عاملی که 
باعث کاهش رشد 
اقتصادی و تشدید 

رکود تورمی در کشور 
شده است

 گزارش
بازار


