
دکتر پیمان تاتایی

عضو موظف هیئت مدیره و
معاون خدمات مالی

در بهمن ماه سال جاری و همزمان با خیزش دوباره نرخ ارز در کشور، بانک مرکزی در اقدامی بی سابقه و از پیش 

اعلام نشده، مجوز انتشار گواهی سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد را به شبکه بانکی ابلاغ نمود. هرچند که 

این مجوز، افزایش رسمی نرخ سود بانکی در کشور محســوب نمی گردد لیکن بالاترین نرخ رسمی بود که در 

کشور اعلام گردید. صرف نظر از قضاوت نسبت به اجرای این سیاست، این پرسش مطرح است که چشم انداز 

نرخ بهره در کشور به کدام ســو خواهد بود. آیا انتشار این دست از اوراق ادامه خواهد یافت و می توان بر این 

اساس قضاوت نمود که نرخ سود بانکی در کشــور عملًاً از 23 به 30 درصد افزایش یافته است؟ آیا سقف نرخ 

سود رسمی در کشور 30 درصد باقی خواهد ماند یا این نرخ نیز افزایش خواهد یافت؟ هرچند سابقه نهادهای 

اقتصادی در ارائه تصمیمات خلق‌الساعه و ارائه شگفتانه برای فعالان اقتصادی، احتیاط فراوان در ارائه پاسخ 

را ضروری می سازد لیکن به نظر می‌رسد با تحلیل برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بتوان پاسخی برای برخی از این سؤالات داشت.

• با درنظرداشتن نرخ سپرده قانونی و ســایر هزینه‌های بانکی، بهای تمام شده این پول برای بانک در حدود 34 الی 

35 درصد ســالانه با پرداخت سود ماهیانه می باشد. با توجه به اینکه این گواهی ســپرده خاص برای اعطای تسهیلات به 

طرح های پر بازده مجوز انتشــار یافته است، نرخ تســهیلات اعطایی به واحدهای تولیدی حداقل برابر با 36 درصد سالانه 

و به صورت یکساله خواهد بود. در این شرایط به نظر می رســد متقاضیان تامین مالی یکساله با چنین نرخ بالایی، نه طرح 

های پربازده اقتصادی بلکه بنگاه های اقتصادی که با مشــکل تداوم فعالیت رو به رو هستند، خواهند بود چرا که قبول این 

شرایط تامین مالی بیشتر در چارچوب "تنازع برای بقا" توجیه پذیر است. لذا پیش بینی می شود کاهش کیفیت تسهیلات 

گیرندگان در کنار افزایش نرخ تامین مالی و سخت تر شــدن فضای کسب و کار موجب افزایش نرخ نکول در اقتصاد گردد.

به طور سنتی سقف نرخ هزینه پول برای بانک‌ها در محدود 34 درصد و معادل با نرخ جریمه ای بود که بانک مرکزی  	•

به کجا چنین شتابان؟
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بابت اضافه برداشت بانک ها از ایشان مطالبه می کرد. منحنی عرضه پول در این محدوده افقی می گردد و افزایش تقاضا و یا حتی حرکت منحنی تقاضا به سمت 

راســت نیز موجب افزایش نرخ بهره نمی گردد. لذا در صورتی که این نرخ دستخوش تغییر نگردد، می توان پیش بینی نمود که صرف نظر از نرخ سود نامتعارفی که 

برخی از بانک های ناتراز ارائه می دهند، نرخ بهره بانکی در کشور در این محدوده باقی بماند.  

بر اساس مشاهدات میدانی، اکثر منابع گواهی سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد را تبدیل منابع فعلی و ارزان تر بانک ها و نه جذب منابع جدید تشکیل  	•

می دهد. همچنین نرخ شکســت و برخی دیگر از محدودیت های مد نظر سیاست گذار نیز توسط برخی از بانک ها رعایت نخواهد گردید. لذا انتشار این اوراق که 

به نظر می رســد برای کنترل نقدینگی و کاهش التهابات بازار ارز بوده و به منظور حفظ انضباط پولی کشور به صورت محدود و با محدودیت های بیشتری طراحی 

گردیده است، به احتمال فراوان اهداف از پیش تعیین شده را محقق نمی سازد.

سابقه انتشــار اوراق تأمین مالی به‌منظور جمع آوری نقدینگی در ادوار بانک مرکزی نیز وجود دارد و همگی پس از مدت کوتاه از دستور کار خارج شده اند.  	•

به علاوه آنکه نرخ ســود بالا اگر چه که یک اقدام انقباضی و ضد تورمی در کوتاه مدت تلقی می گردد لیکن در بلندمدت به دلیل رشــد نقدینگی ناشی از بهره بالای 

پرداختی، خود سیاستی تورم زا خواهد بود. لذا به نظر نمی رسد بانک مرکزی بتواند این سیاست تورم زا را برای مدت طولانی ادامه دهد.

با درنظرگرفتن عوامل فوق به نظر می رسد علی‌رغم تمامی عواملی که بالابردن نرخ بهره را تشویق می نماید همچون رغبت سیاست گذار پولی، منفی بودن نرخ بهره 

واقعی و ترس از آشفتگی بازار ارز، سیاست انتشار اوراق گواهی سپرده خاص با نرخ سود بالا ادامه نیابد.
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