
 

گروه اقتصاد- بورس تهران پس از هفته‌هایی پرهیجان و صعودی، روز یک‎شــنبه با 
عقب‌نشینی شــاخص‌ها مواجه شد؛ عقب‌نشینی‌ای که بســیاری از فعالان بازار آن 
را نه صرفاً یک اصلاح طبیعی، بلکه واکنشــی به سیگنال‌های تازه از سمت بازار پول 
می‌دانند. در شرایطی که نرخ سود بین‌بانکی به نزدیکی سقف کریدور سیاستی بانک 
مرکزی رســیده و مقامات اقتصادی نیز از لزوم »اصلاح ســاختار نرخ ســود« ســخن 
می‌گویند، سرمایه‌گذاران بورسی با احتیاط بیشتری معامله می‌کنند. به این ترتیب 

نگاه بورس بیش از هر زمان دیگری به سیاست های پولی دوخته شده است.

افت شاخص‌ها پس از یک ماه پررونق
در پایــان معاملات روز یک‎شــنبه، شــاخص کل 

بورس تهران با کاهش ۳۴ هزار و ۲۰۱ واحدی 

به ســطح پنج میلیون و ۱۲۵ هزار و ۹۷۹ واحد 

رسید و افت ۰.۶۶ درصدی را ثبت کرد. شاخص 

هم‌وزن نیز بــا کاهش ۱۰ هــزار و ۹۷۴ واحدی 

تا ســطح یک میلیــون و ۳۴۲ هزار واحــد پایین 

آمد و افتی معــادل ۰.۸۱ درصــد را تجربه کرد.

گســتردگی فشــار فــروش نیز قابــل توجــه بود؛ 

به‌طوری که حدود ۷۷ درصد نمادهای بازار در 

محدوده منفی معامله شــدند. چنیــن وضعیتی 

نشان می‌دهد عقب‌نشینی بازار محدود به چند 

سهم شاخص‌ساز نبوده و بخش بزرگی از بازار با 

افزایش عرضه مواجه شده است.

با این حال، جریان معاملات همچنان پرتحرک 

باقی مانــد. ارزش معاملات خرد بــه بیش از ۵۲ 

هزار میلیارد تومان رســید و حجم دادوســتدها 

نیز به ۱۱۷ میلیارد برگه ســهم رسید. این ارقام 

نشــان می‌دهد نقدینگــی هنــوز در بــازار فعال 

اســت، هرچند رفتار ســرمایه‌گذاران محتاط‌تر 

شده است. در همین حال، خروج بیش از ۶ هزار 

میلیارد تومان پول حقیقی از بازار نیز نشــانه‌ای 

از افزایش احتیاط در میان سرمایه‌گذاران خرد 

تلقی می‌شود.

 بورسی که یک ماه طلایی را 
پشت سر گذاشت

افت شاخص‌ها در حالی رخ داد که بورس تهران 

در خردادماه یکــی از درخشــان‌ترین دوره‌های 

خود را تجربه کرده اســت. در این مدت شاخص 

کل حدود ۳۶ درصد رشد کرد و شاخص هم‌وزن 

حتی بازدهی بالاتری معادل ۳۹ درصد به ثبت 

رساند.

رشد همزمان این دو شاخص نشان می‌دهد موج 

صعودی بــازار تنها بــه چند نماد بــزرگ محدود 

نبــوده و بخــش گســترده‌ای از شــرکت‌ها در آن 

مشــارکت داشــته‌اند. افزایش قابل توجه ارزش 

معاملات نیز این روند را تأیید می‌کند؛ به‌گونه‌ای 

که در برخی روزها ارزش معاملات خرد حتی به 

رکورد ۵۴ هزار میلیارد تومان نیز رسید.

بــه همیــن دلیــل بســیاری از تحلیلگــران، افت 

روزهای اخیر را در چارچوب اصلاح کوتاه‌مدت 

پس از یک جهش سریع ارزیابی می‌کنند. با این 

حال، متغیر مهمــی که اکنون نگاه‌هــا را به خود 

جلب کرده، تحولات بازار پول و احتمال تغییر در 

نرخ‌های سود است.

بازار پول در آستانه تغییر
همزمان با نوســان بورس، بازار پــول نیز در نقطه 

حساسی قرار گرفته است. نرخ ســود بین‌بانکی 

در هفته منتهی به ۲۷ خرداد به حدود ۲۴ درصد 

رسید؛ سطحی که بالاترین نرخ در ماه‌های اخیر 

محســوب می‌شــود و به ســقف کریدور سیاستی 

بانک مرکزی نزدیک است.

بازار بین‌بانکی که محل تأمیــن مالی کوتاه‌مدت 

بانک‌هاست، معمولًا سریع‌تر از سایر بخش‌های 

اقتصاد به تغییرات سیاســت پولی واکنش نشان 

می‌دهد. افزایش ایــن نرخ می‌تواند نشــانه‌ای از 

فشــار نقدینگی در شــبکه بانکــی و در عین حال 

ادامه سیاست‌های انقباضی بانک مرکزی برای 

مهار تورم باشد.

در چنیــن شــرایطی بخشــی از منابــع مالــی 

ممکن اســت ترجیح دهد به جای بازار ســهام در 

ســپرده‌های بانکی یا صندوق‌های با درآمد ثابت 

باقی بماند؛ موضوعی که به‌طور سنتی رابطه‌ای 

معکوس با رونق بازار سرمایه دارد.

سیگنال‌های تازه از سیاست‌گذار
در کنار تحولات بازار بین‌بانکی، اظهارات مقامات 

اقتصادی نیز بر حساسیت بازار افزوده است. وزیر 

اقتصاد در سخنانی اعلام کرده که ثابت ماندن 

نرخ سود در سال‌های گذشــته با واقعیت‌های 

اقتصادی کشور ســازگار نبوده و باید متناسب 

با تــورم و شــرایط اقتصاد اصلاح شــود. برخی 

رســانه ها نیز از احتمال افزایش 10 درصدی 

نرخ سود سپرده و تســهیلات به صورت مرحله 

ای خبر داده اند. با این حال بانک مرکزی تأکید 

کرده که بحث اصلاح نرخ سود لزوماً به معنای 

افزایش یــا کاهــش فــوری آن نیســت. آنچه 

اکنون مطرح است، بیشتر بازطراحی ساختار 

نرخ‌ها در نظام مالی کشــور است؛ مدلی که 

در آن نرخ‌هــای ســود می‌توانــد متناســب با 

ریسک فعالیت‌ها، نوع پروژه‌ها و اولویت‌های 

اقتصادی تنظیم شود.

به بیان دیگر، سیاست‌گذار پولی به جای یک 

تغییر ناگهانی، به دنبال طراحی ســاختاری 

چندلایه برای نرخ‌های سود است؛ ساختاری 

کــه در آن فعالیت‌هــای مولــد و اولویــت‌دار 

دسترســی به منابــع مالــی ارزان‌تر داشــته 

باشند، در حالی که ابزارهای کوتاه‌مدت برای 

کنترل نقدینگی مورد استفاده قرار گیرد.

دوگانه دشوار اقتصاد ایران و بورس
اصــاح نــرخ ســود در اقتصــاد ایــران بــا 

چالش‌هــای جدی همراه اســت. از یک ســو 

تورم بالا باعث شــده نرخ سود حقیقی منفی 

شود و سپرده‌گذاری در بانک‌ها جذابیت خود را 

از دست بدهد. از سوی دیگر افزایش قابل توجه 

نرخ سود می‌تواند هزینه تأمین مالی بانک‌ها و 

بنگاه‌های اقتصادی را بالا ببرد و حتی به تشدید 

مشکلات شبکه بانکی منجر شود. با این اوصاف 

به نظــر می‌رســد در هفته‌های پیش‌رو، مســیر 

بورس تا حد زیادی به جهت‌گیری سیاست پولی 

وابسته باشــد. اگر اصلاح نرخ ســود به‌صورت 

تدریجــی و همراه بــا ثبات در ســایر متغیرهای 

اقتصادی انجام شود، احتمالًا بازار سرمایه نیز 

با آن سازگار خواهد شد. اما تا زمان روشن شدن 

مســیر سیاســت‌گذار، به نظر می‌رسد احتیاط 

همچنان مهم‌تریــن ویژگی معامــات در تالار 

شیشه‌ای باقی بماند.

بورس زیر سایه نرخ سود بانکی
افزایش نرخ سود بین‌بانکی تا آستانه ۲۴ درصد، رسیدن به فاز استراحت و همچنین سیگنال‌های تازه سیاست‌گذار پولی، بازار سهام را 

محتاط کرد؛ بورس که در خرداد یکی از بهترین ماه‌های خود را تجربه کرده، حالا با سایه تصمیمات اصلاح نرخ سود روبه‌روست
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خبر

تصویری از اقتصاد پسا جنگ
رئیس‌جمهور از اولویت مهار تورم، صادرات نزدیک به ۱۶ میلیون 

بشکه نفت در روزهای اخیر با وجود توقف صادرات در دوره ۵۰ روزه 
 جنگ، احتمال آزادسازی ۶ میلیارد دلار از منابع ایران در قطر

 و تخصیص ۲۰ میلیون بشکه نفت دولت برای تجهیز هوافضای 
سپاه سخن گفت

مسعود پزشکیان در سخنانی در »سی‌وسومین  

همایش سیاســت‌های پولــی و ارزی« و نیز در 

توضیح برخــی تصمیم‌های مرتبــط با جنگ، 

تصویری از چالش‌های اقتصادی کشور و نحوه 

پشتیبانی دولت از نیروهای مسلح ارائه کرد؛ 

اظهاراتی که از یک‌ســو بر مهار تــورم و اصلاح 

ساختارهای اقتصادی تأکید داشت و از سوی 

دیگر به تصمیم‌های مالی دولت در دوره جنگ 

پرداخت.

رئیس‌جمهور در بخش اقتصادی ســخنانش، 

مهــار تــورم و صیانــت از معیشــت مــردم را 

مهم‌ترین اولویت دولت دانست و یادآور شد که 

اقتصاد ایران طی سال‌های اخیر با تورم‌های 

۴۰، ۵۰ و حتــی ۶۰ درصــدی مواجــه بــوده 

است؛ روندی که به گفته او اگر اصلاح نشود، 

می‌توانــد بــه تــورم ســه‌رقمی منجر شــود. او 

ریشه بخشی از این وضعیت را در عدم تناسب 

منابع و مصــارف در اقتصاد کشــور دانســت؛ 

مســئله‌ای کــه بــه اعتقــاد وی در بخش‌هــای 

مختلــف، از بودجــه تــا نظــام بانکــی، دیــده 

می‌شود.پزشکیان در همین زمینه به عملکرد 

نظام بانکی نیز اشــاره و از خلــق پول و اعطای 

تسهیلات بدون پشتوانه انتقاد کرد. او با ذکر 

مثالی گفــت در برخی مــوارد حتی بــرای وام 

۱۰۰ میلیون تومانی می‌توان مدارک صوری 

تهیه کرد؛ موضوعــی که به گفتــه او اعتماد به 

نظــام بانکــی را تضعیــف می‌کند.رئیس‌جمهور 

همچنین به چندنرخی بــودن ارز به عنوان یکی 

از سرچشــمه‌های رانت اشــاره کرد. بــه گفته او 

در زمانی که نــرخ ارز در بازار حــدود ۱۰۰ هزار 

تومان بود، برخی ارز را با نرخ‌های ۴۰، ۵۰ یا ۶۰ 

هزار تومانی دریافت می کردند؛ وضعیتی که به 

گفته او موجب می شــد رانت در اختیار دریافت 

کننده قرار گیرد.  پزشــکیان در بخش دیگری از 

ســخنانش، به شــرایط جنــگ و محدودیت‌های 

اقتصادی کشور اشاره کرد. او گفت: »در همین 

چند روز و تا پریروز نزدیک به ۱۶ میلیون بشــکه 

نفت صــادر کردیــم«، در حالی که بــه گفته او در 

دوره ۵۰ روزه محاصــره، امــکان عبور حتی یک 

بشــکه نفت نیــز وجــود نداشــت. رئیس‌جمهور 

همچنیــن از تلاش برای آزادســازی منابع مالی 

کشور خبر داد و گفت قرار است ۶ میلیارد دلار از 

منابع ایران در قطر بازگردد.اما یکی از مهم‌ترین 

بخش‌هــای اظهــارات رئیس‌جمهــور بــه نحــوه 

پشــتیبانی مالــی از نیروهــای مســلح در دوران 

جنگ مربوط می‌شد. پزشکیان اعلام کرد دولت 

بــرای تقویت تــوان دفاعــی کشــور، ۲۰ میلیون 

بشــکه نفت متعلق به دولــت را در اختیار نیروی 

هوافضای ســپاه قــرار داده اســت تــا از محل آن 

خود را تجهیز کند. به گفته او، این اقدام در واقع 

اســتفاده از منابع ارزی دولت برای پشتیبانی از 

توان دفاعی کشور بوده است.
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