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قوانین بانکداری و بانکداری مرکزی در ایران در ســال ۱�52 توانست 
برای زمان خود به روز شود و قانون نسبتاً کارآمدی تصویب شد. تا این که 
قانــون بانکداری بدون ربا در ســال �۱�6، که طبــق طرح نمایندگان و 
نه لایحه دولت، ســاختار نسبتاً منســجم قانون ۱�52 را به هم زد. چون 

برداشتی که از بانک داشت با ماهیت نهاد بانک تفاوت داشت.
نهاد بانک به دلیل چهار کارکرد اساســی در اقتصاد نقش دارد: تسهیم 
ریسک بین سbرده گذاران و وام گیرندگان، کاهش هزینه های مبادله تأمین 
مالــی به دلیل صرفه های مقیاس، کاهش اطلاعات نامتقارن در امور مالی 

و داشتن صرفه های دامنه در فعالیت های تأمین مالی.
بنابرایــن بانک به دلیل این چهار کارکرد بــه رفاه عموم مردم جامعه 
کمــک می کند. اما قانون بانکداری بدون ربا و ســایر قوانین مانند قوانین 
برنامه پنl ساله توســعه بدون توجه به این مبانی به سمتی رفت که نهاد 

بانک را از کارکرد انداخت.
برای نمونه، عقود بانکی بر هزینه هــای مبادله تأمین مالی افزود. زیرا 
ســاختاری پیچیده دارد که برای وام گیرندگان فقط دردسر بیشتر ایجاد 
می کند اما در عمل اثربخشــی ندارد. یا اجبار بانک ها برای مشــارکت در 
ســرمایه گذاری ها سبب شــد تا بانک ها به جای کاهش ریسک از طریق 
تســهیم آن بین دارایی های متنوع به سمت فعالیت های پرریسک بروند 
زیرا مجبور شــدند در انواع پرو�ه های دولتی و شبه دولتی مشارکت کنند 
و منابــع مالی را به چاله هــای ناکارآمد هدایت کننــد. معضلاتی مانند 
سهامداری بانک ها در انواع شرکت های وابسته و مطالبات معوق محصول 

این قانون است.
همچنیــن فعالیت هــای بانکداری در شــرایطی که پدیــده اطلاعات 
نامتقارن وجود دارد هنگام انتخاب وام گیرندگان و هنگام بازگشــت وام ها 
می تواند دچار انتخاب نامســاعد )پنهان کاری ریســک توسط وام گیرنده( 
و مخاطــره اخلاقی )رفتار پنهانی پرریســک وام گیرنده( شــود. بانک ها 
ابزار مدرنی برای جلوگیری از ایــن امر دارند مانند رتبه بندی اعتباری و 
ضمانت های عملیاتی. اما بانکداری اســلامی چون بحث مشارکت در سود 
ســرمایه گذاری را مطرح کرد این ســازوکارهای دقیق را معیوب کرد. در 

چنین شرایطی، صرفه های دامنه در صنعت بانکداری نیز محدود شد.
 طرح بانکداری اخیر مجلس، ادامه همان قانون بانکداری بدون رباست 
و کارکرد نهاد بانک را با کارکرد یک شرکت سرمایه گذاری اشتباه گرفته 

است. در نتیجه به صنعت بانکداری ایران بیش  از  پیش آسیب خواهد زد.
از طرف دیگر، کارکرد بانکداری مرکزی نیز در قوانین مبتنی بر دیدگاه 
اســلامی آسیب دیده و با طرح اخیر مجلس بیشتر آسیب خواهد دید. دو 

مسXله در این رابطه اهمیت بیشتری دارد:
۱. بانک مرکزی باید بتواند حدود فعالیت های بانکی را مشــخ� کند 
و بــر آن نظارت کند. یکی از مهم ترین محدودیت ها بر فعالیت های بانکی 
این اســت بانک مرکــزی نباید اجازه دهد بانک ها به ســمت دارایی های 
پرریســک و با نقدشوندگی پایین مانند سهام و مسکن و ساختمان بروند. 
اما بانکداری اســلامی، بانک ها را مجبور می کند تا در چنین دارایی هایی 
مشارکت کنند و به نقش بانک مرکزی در نظارت بر بانک ها آسیب می زند.
2. ارکان بانک مرکزی باید به گونه ای باشــد کــه متخصصان مالی و 
اقتصاددان در هیXت عامل بانک مرکزی باشند و در ترکیب شورای پول و 
اعتبــار )به عنوان مقررات گذار بخش پولی و بانکی( باید {ی نفعان صنعت 
بانکداری حضور داشته باشند مانند کمیته عملیات بازار باز فدرال رزرو. اما 
سال هاســت در ترکیب این شورا فقط وزرا و سایر منصوبان دولت حضور 
دارند و فقط نماینــده تقاضای اعتبارات بانکی هســتند. در طرح جدید 
مجلس، رکن شــورای فقهی پیش بینی شده اســت. فقها جزو {ی نفعان 
صنعت بانکداری نیستند، یعنی نه نماینده تجهیز وجوه هستند نه نماینده 
تخصی� اعتبارات. بنابراین، در عملیات بانکی نمی توانند رفاه عموم مردم 
را پیگیــری کنند و احتمــال انحراف منابع بانکــی و تحمیل هزینه های 
مبادله را افزایش خواهند داد. برای رفاه عمومی بهتر آن اســت هر صنفی 
فقط در نهاد نا�ر و مقررات گذار خود حضور داشــته باشد؛ بانکداران در 
صنف خود و فقها در صنف خود تا کارکردهای نهادی خود را برای جامعه 

داشته باشند.
در مجموع، نهاد بانک در ایران طی دهه های اخیر نتوانسته کارکردهای 
خود را داشته باشد و صنعت بانکداری ایران نه تنها توان رقابت بین المللی 
را نــدارد، بلکه تجهیز منابع و تخصی� اعتبارات بانکی نیز در راســتای 
بهبود تولید و سرمایه گذاری کارا عمل نکرده است. این معضلات به دلیل 
دخالت نادرســت و بیش ازحد امور فقهی در این صنعت بوده نه به دلیل 
دخالت ندادن این امور. در نتیجه کســانی که به فکر رفاه و توسعه ایران 
هستند لازم است در تدوین مقررات بانکداری به نتایl دخالت دادن امور 

فقهی در بانکداری توجه کنند.

انبار باروت

Öم�q Öل�
تvلیل´� �f«Yا}

�ƁƟیŃ داریŊانż دŘدƊ µر¡ قانوƮ Żواقƶ
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۱. تاریx جدید ایران با نفت گره خورده است و این محصول منشأ ارتباط اقتصاد کشور با اقتصاد جهان و عامل اصلی 
 �تداوم و ثبات رشــد اقتصادی هرچند اند کشورمان بوده است. طی دهه 90 شمسی که عملًا �دهه از دست رفته
اقتصاد لقب گرفته اســت، صادرات نفت به واســطه تحریم ها ناپایدار و نوسانی بوده از این رو نماگرهای اصلی اقتصاد 
شامل رشد اقتصادی، تورم، بیکاری، نرخ تشکیل سرمایه و نرخ ارز از آن زمان تاکنون در وضعیت بسیار نابسامانی به 
سر می برد. نتیجه آن در سطح اجتماع را می توان در کاهش رفاه اجتماعی، پایین آمدن درآمد سرانه ایرانیان، فاصله 
طبقاتی، ســردرگمی سیاستگذاران اقتصادی و سیاسی و ناتوانی دولت در عملکرد صحیح مشاهده کرد. به هرحال در 
کشــوری که تاریx اقتصادی مدرن خود را با نفت شروع کرده اســت، حذف یا ناپایداری درآمدهای نفتی، موجب از 
بین رفتن عامل اصلی بهبود کیفیت عموم جامعه شده و نسل جدید را شریک تجربه زندگی سخت مردمان پیشین 
می کند. لازم به توضیح است که با وارد شدن مجدد نفت و محصولات پتروشیمی و مواد خام کشور به عرصه تعاملات 
آزاد بین المللی تنها می توان انتظار رشــد اقتصادی نرمال را برای بلندمدت داشت و تولید کالاهای رقابت پذیر و رشد 
اقتصادی بالا برای ســال های متمادی )صنعتی شدن( مستلزم خصوصی سازی و اجرای سیاست های درست در ابعاد 
اقتصادی، اجتماعی و سیاسی در سطح جامعه، منطقه و جهانی است. با این توضیح، رونق بازار سرمایه، همراه با رونق 

اقتصاد و با افزایش سودآوری شرکت ها و کاهش ریسک سرمایه گذاری میسر است.
2. در بین عوامل متعدد ناخوشی بازار سرمایه نظیر شاخ� های ضعیف اقتصاد کلان کشور، ابهام در احیای برجام 
و توســعه روابط بین المللی، ضعف بازار کامودیتی ها، احتمال رکود اقتصاد جهانی، افزایش تنش های نظامی در سطح 
منطقه و جهان، قدرت گرفتن دلار و... به نظر می رســد که تخلیه حباب سال ۱�99 بازار سهام و بی اعتمادی فعالان 
بازار به اتخا{ سیاست های درست از سوی سیاستگذار از همه مهم تر است. آنچه به تدریl از اوایل سال ۱�97 تا اواسط 
مردادماه ۱�99 در بازار ســرمایه کشور رخ داد، حباب قیمتی سهام بود که آثار آن همچنان در بازار وجود دارد. طی 
چهار ماه ابتدایی سال ۱�99 شاخ� کل بورس نزدیک به 4 برابر شد و بازدهی ماهانه بورس به طور میانگین اندکی 
بیش از 68 درصد بود. تخلیه این حجم از هیجان که از سال ۱�97 شروع شد و در ماه های ابتدایی سال ۱�99 به اوج 
خود رسید، مستلزم گذشت زمان است به خصوص که سیاستگذار از طرق مختلف نظیر ممانعت از فرو� حقوقی ها، 
الزام به وجود بازارگردان )با آن کیفیت بد که تاکنون ادامه دارد(، کاهش دامنه نوسان، برخورد سلیقه ای و انتخابی با 
سوL جریانات بازار، اتفاقات نابهنجار در زمینه استخراج رمزارز در زیرزمین بورس تهران و... زمینه افزایش بی اعتمادی 
فعالان به بهبود عاقلانه بازار سرمایه را فراهم کرده است. وضعیت بلاتکلیف فعلی نیز، محصول از دست رفتن اعتماد 
عمومی و از دست رفتن سرمایه طیف کثیری از افرادی است که با موج احساسی و هیجانی به وجود آمده وارد بازار 
شــده اند و با تغییر ناگهانی در باورهای عمومی و رفتار مشــارکت کنندگان )متعاقب عدم تحقق انتظارات و اعتقادات 
ســفته بازانه(، از سقوط بازار متضرر شــده اند. بنابراین با وجود ارزندگی نسبی سهام شرکت ها، همچنان نقدینگی از 

بورس گریزان است.
�. اقتصاد و توســعه صنعتی یک پدیده درون زاست که بر محور توسعه بخش خصوصی و احترام قانونی به حقوق 
مالکیت و تولید ثروت اســتوار اســت. اگرچه احیای برجــام، قرارداد با چین، عضویت کامل در پیمان شــانگهای و 
روان سازی تبادلات تجاری با جهان یک ضرورت برای ایجاد پتانسیل لازم برای رشد است اما در صورت ادامه اقتصاد 
دولتی، با این دوپینگ ها، شاید اقتصاد اداره شود و ادامه پیدا کند اما هرگز به توسعه نمی رسد. توسعه پایدار اقتصاد 
و دســتیابی به رشد صنعتی و متعاقب آن رفاه عمومی جامعه اگر با توسعه سیاسی )مشروعیت بالای نظام سیاسی( 
همراه باشد،  از مسیر اقتصاد آزاد و رقابتی عبور می کند که خود در گرو اعتماد به بخش خصوصی و رشد و بالندگی 
این بخش اســت. این بخش با انگیزه کســب ثروت، چنان خود را با وضعیت رقابتی بازار هماهنگ می کند که ضمن 
حذف ناکارآمدی ها و فساد، بیشترین بهره وری عاید اقتصاد شود. البته دولت در ایران همیشه نقش پیشران توسعه را 
داشته است اما میزان انحصارات دولتی و تسلط بر صنایع مختلف در سال های اخیر به مراتب بیشتر از قبل از انقلاب 
بوده است و بعید است در کوتاه مدت بتوان شاهد تغییرات اساسی در این حوزه بود. با این اوصاف، در صورتی می توان 
از ثبات نسبی در اقتصاد اطمینان یافت که فرو� نفت و فرآورده های نفتی و پتروشیمی در سایه حل و فصل گره های 

بین المللی دارای ثبات باشد. در این صورت می توان انتظار رشد واقعی )هرچند اند( بازار سرمایه را داشت.

بورس گریزان
�ƁƞاƋور§ کż µداǓŽƓŘ صرƶ µاŘاĿ
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پیش بینی، فرایند برآورد موقعیت  های ناشناخته  است. یک پیش بینی 
یک پیشگویی در مورد رویدادهای آینده در اختیار می گذارد و می تواند با 
استفاده از تجارب گذشته و تحلیل شرایط فعلی پیش  بینی شرایط آینده 

را تا حدی امکان پذیر سازد. 
سرعت تغییرات در جهان معاصر سبب ناپایدار شدن شرایط محیطی و 
ایجاد حس ناامنی در زندگی بشری و نیز در فضای کسب وکار شده  است. 
همین شرایط ناپایدار با شدت بیشتری در کشور حاکم بوده و علاوه بر آن 
مشکلات متعدد ناشی از ضعف مدیریت نیز در اقتصاد داخلی وجود دارد.

پیش بینی پذیری شــاخ� های کلان اقتصادی ازجمله نرخ تورم و نرخ 
ارز و همچنین مقررات کسب و کار مانند قوانین گمرکی، عوار� صادرات، 
بهره مالکانه و ســود بین بانکی ازجمله مواردی اســت که در افزایش نرخ 

سرمایه گذاری در اقتصاد نقش اساسی دارد.
 فضای غیرشــفاف و مبهم مشکلات بســیاری را ایجاد می کند. تجربه 
نشان داده است که تلاطم و بی ثباتی در شاخ� هایی مثل نرخ ارز همواره 

برای فعالان اقتصادی ضررهای سنگینی به بار آورده است.
به طور مثال نوســان قیمت ها در تأمین مواد اولیه یا بی ثباتی قوانین 
و مقررات مربوط به کســب وکار برای مراکز تولیدی باعث افزایش ریسک 
و حتی از دســت رفتن قراردادها و پیمان ها می شــود. و همین اثرات در 

صورت مالی شرکت های بورسی نیز مشاهده شده است.
این یک اصل ثابت شده است که کنترل ریسک سرمایه گذاری نیازمند 
پیش بینی پذیری اقتصاد است. برای آن که یک سرمایه گذار تصمیم بگیرد 
که آیا باید در یک فعالیت خاص وارد شود یا در خصوص سرمایه گذاری از 
قبل انجام شده چه تصمیمات جدیدی اتخا{ کند، باید قادر باشد از عوامل 
مهم تأثیرگذار بر کسب و کار، اطلاع دقیق یا اطلاعاتی با حداکثر اطمینان 
کســب کند. این امر موجب می شود ریسک سرمایه گذاری کاهش یابد یا 

حداقل قابل کنترل و مدیریت باشد.
اطلاع در خصوص روندهای آینده سیاســت های پولــی، مالی، ارزی، 
تجــاری و مالیاتــی از جمله عوامل مهم و مؤثر بر کســب وکار هســتند 
کــه فعالان اقتصادی باید قادر باشــند از سمت و ســوی آن ها نه فقط در 
کوتاه مــدت، بلکه در میان مدت اطلاعاتی با تقریب بالا در اختیار داشــته 
باشند. به دلیل همین پیش بینی پذیری پایین در ایران، رتبه ریسک کشور 

در دنیا همواره از بدترین جایگاه برخوردار بوده است.
ثبات سیاســی و محیط قانونی همواره عامل مهم سرمایه گذاری است. 
در واقع سرمایه گذار قبل از نگاه به بازار، به دنبال فضای با ثبات سیاسی و 
قانونی است. او بیش از هر چیز به میزان اطمینان و برنامه ریزی اقتصادی 
می اندیشــد. فضای عدم قطعیت و با ریسک بالا باعث فرار سرمایه گذار از 

بازار سرمایه می شود.
پیش بینی پذیری اقتصاد و آینده آن به طور مســتقیم و غیرمســتقیم 
بر ســرمایه گذاری و بنگاه های اقتصادی تأثیر دارد. شــاخ� های کلان 
اقتصــادی مانند نرخ تــورم و نــرخ ارز به صورت مســتقیم و مجموعه 
سیاســت ها و قوانین و مقررات مربوط به اقتصــاد مانند عوار� صادرات 
و میــزان تعرفه هــای گمرکی به طور غیرمســتقیم بر سیاســتگذاری و 

برنامه ریزی یک سرمایه گذار و بنگاه اقتصادی مؤثرند.
به عنوان نمونه نوســانات نرخ ارز یکی از مســاWلی است که تصمیمات 
فعــالان بازار به  ویژه در بخش صادرات و واردات را تحت تأثیر قرار می دهد 

و در هزینه تمام شده واحدهای صنعتی تعیین کننده است.
قوانین و مقررات نیــز از دیگر مصادیق اثرگذار بــر پیش بینی پذیری 
اقتصاد اســت. ثبــات قوانیــن محیط اقتصــادی را بــرای فعالیت های 
اقتصــادی تثبیت کــرده و شــفافیت قوانین، امــکان برنامه ریزی دقیق 
را فراهم می ســازد. اهمیت این مســXله تا به آنجاســت کــه �تغییرات 

«Ö^fn شÆ^ا�ی
تvلیل´� با�Yر��«ایه

باتلاق سرمایه
Ńرا żا وƊود ار¦ندǗƞ ŗōام نǃدŗŎǓŘ ا¦ żا¦ار ƞرǎاŘه ƾرار ŗǎ کǓد�
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غیرمنتظــره قوانین اقتصادی� نظیر قوانیــن و مقررات مالیاتی، گمرکی، 
 ارزی و تجــارت خارجی، یکــی از نماگرهای ارزیابــی امنیت اقتصادی 

شمرده می شوند. 
و اما در این میان ما با ابرچالشی به نام مذاکرات برجام مواجه هستیم 
و قطعاً خود دولتمردان بهتر در کرده اند که باز شدن قفل اقتصاد تا حد 
زیادی به مذاکرات برجام مربوط است. پیگیری های دولت و تیم مذاکرات 
از یک طرف و نبود مخالف های تند وتیز در مقابل توافق نشان از ا{عان به 
اهمیت توافق برجام دارد. توافق برجام می تواند بخش عمده ای از ابهامات 
را در اقتصاد و بازار ســرمایه برطرف کند و ریسک بازار سرمایه را کاهش 
دهد تا ســرمایه گذار مجدداً بتواند از آینده پیش بینی بهتری داشته باشد. 
دولت باید بداند که اقتصاد با شعار و وعده از رکود خارج نمی شود. اکنون 
کــه بحران های مالی و اقتصادی بین المللی که در نتیجه کشــمکش های 
نظامی در دنیاست به فضای کسب و کارها فشار مضاعف وارد می کند دولت 
باید حداقل در بعد داخلی شــرایط را بهبود ببخشد و نگذارد سرمایه گذار 
بــه بازارهای غیرمولد برود. همان طور که تــا امروز همین ورود نقدینگی 
 بــه بازار هــای غیرمولد باعث خســارت های زیاد اجتماعــی و اقتصادی 

شده است. 
متأسفانه ما طی یک ســال گذشته نه تنها در بازار سرمایه شاهد ورود 
نقدینگی نبوده ایم بلکه مطابق نمودار زیر از آ{رماه ســال گذشته می توان 
گفت به جز پنl هفته فقط شــاهد خروج پــول حقیقی ها به عنوان یک 
شاخ� مهم از بدبینی فعالان بورسی از بازار سرمایه بوده ایم. )نمودار ۱(

بازار سرمایه که از اردیبهشت ماه تقریباً شاخ� آن قرمز بوده با وجود 
قیمت های جذاب ســهام، ترس حاکم بر بازار و روند فرسایشــی حاکم بر 
بازار مانع از ورود پول و رشــد قیمتی سهام شده است. شاخ� طی این 
روزها به پایین ترین سطح خود از ابتدای امسال رسیده و بازده شش ماهه 
بورس منفی شــده است و ســطح حجم معاملات به شدت کاهش یافته و 

حتی صندوق های درآمد ثابت نیز شاهد خروج پول هستند.
بحران های نظامی و کشمکش جنگ در دنیا و افت قیمت های جهانی، 
تشــدید نااطمینانی و افزایــش نارضایتی مردم از عملکرد سیاســتگذار، 
احتمال کمبود گاز در شــش ماهه دوم و قطعی برق در شــش ماهه اول، 
رکود شــدید در تمامی بخش ها و بالا بودن نرخ سود بانکی اثرات خود را 

در قیمت سهام و P/E پایین بازار سرمایه گذاشته است.
اگــر به P/E میانگین بازار ســرمایه که کمتر از 6 اســت توجه کنیم 
به پایین ترین حد خود طی ســالیان اخیر رسیده اســت، با وجود این با 
بلاتکلیفی سرمایه گذار این روند تغییری نخواهد کرد. البته همان طور که 

می دانید نرخP/E به نوعی بیانگر نگرانی بازار از آینده سودآوری شرکت ها 
نیز اســت. با این که نقدینگی کشــور داWماً در حال رشد است و نرخ دلار 
نیمایی و آزاد نیز نســبت به اوج خود تغییرخاصی نداشته است کماکان 
نقدینگی انگیزه ای برای ورود به بازار ســرمایه بــا توجه به جذابیت های 
فراوان خود ندارد. از طرفی وقتی در شــرایط وخیمی که اقتصاد کشــور 
در آن قــرار دارد فعال اقتصــادی می بیند که تنهــا دغدغه وزیر صمت 
لابی گری برای صنعت ورشکســته خودرو است و به جای آن که به دنبال 
رفع مشکلات صنایع مختلف باشد در خدمت لابی گری گروه های پرنفو{ 
اســت و کابینه هم این روزها تحرکی برای به حداقل رســاندن مشکلات 
داخلی صنعــت ندارد خودبه خود باعث افزایــش نگرانی های فعالان بازار 
ســرمایه می شود. چرا در شرایطی که صنایع در وضعیت نامطلوب فضای 
کسب و کار قرار دارند دولت کماکان به سرکوب نرخ ارز نیمایی می پردازد 
و قیمت گذاری دســتوری را با وجود ممنوعیــت آن طبق قانون کماکان 
ادامــه می دهد. بنگاهی که با تمام مشــکلات موجود کالای خود را صادر 
کــرده و ارز حاصل از فرو� آن را به داخل کشــور آورده چرا باید تنبیه 

شود و ارز خود را ارزان بفروشد. 
همین موارد از عملکرد دولت و سیاستگذار است که آسیب اصلی را به 
تولید می زند. صادرکنندگان هم از تحریم های بین المللی آسیب می بینند 
هم از نابخردی های سیاستگذار داخلی. چه بسیار سرمایه گذاران فعالی که 
6ها و هفته های  بعد ریز� شدید بورس بااین حال در بازار ماندند اما طی ماه 
اخیر عطایش را به لقایش بخشــیدند و از بازار خارج شدند. نمودار خروج 
پول حقیقی دقیقاً  بیانگر همین مورد است. چه بخواهیم چه نخواهیم باز 
شــدن گره کور اقتصاد به توافق برجام مرتبط اســت و دولت هم این را 
به خوبی می داند. رفع بزر± ترین ابهام و ریســک اقتصاد کشور اکنون در 
گرو تعیین تکلیف برجام اســت. حتی دانستن این که توافق برجام انجام 
نخواهد شد هم به رفع ابهام کمک می کند. حداقل آن این است که فعال 
اقتصادی با تحلیل خود از روند نرخ ارز و تورم اقدام به تحر خواهد کرد 
و نقدینگی از بلاتکلیفی درخواهد آمد. ســهام به عنوان یک دارایی اکنون 
در وضعیت خوبی از لحا� جذابیت قیمتی و وضعیت سودآوری قرار دارد 
و هر آن امکان آن را دارد که نقدینگی هوشمند پس از رفع ابهامات وارد 

این بازار شود.
سیاســتگذار در این شــرایط باید در کنار مذاکرات برجام مشــکلات 
داخلی را حل کند و موانع تولید را از پیش رو بردارد تا این ســیگنال را 
به اقتصاد بدهد که انگیزه ا� برای بعد از توافق برجام گشایش اقتصاد از 

رو� های صحیح و به دور از غر� ورزی های سیاسی است.

 ŗǃیǃƎ ³وĿ � نمودار 1 - ورود �خرو
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یکی از چشــمگیرترین موفقیت ها در حوزه نــوآوری در بازارهای مالی 
دنیــا را می توان ورود صندوق های قابل معامله یــا همان  ETFها به بورس 
دانســت؛ صندوق هایی که عموماً ابزارهای ردگیری شــاخ� هستند و به 
یک ســرمایه گذار امکان می دهند در معر� مجموعه ای از اوراق بهادار یا 
دارایی هــای دیگر قرار بگیرد. به عبارت دیگــر ETFها را می توان ابزارهای 
سرمایه گذاری دموکراتیک نامید چرا که امکان دسترسی به بازارهای مالی 
متنوع و متعدد را برای ســرمایه گذاران کوچک و بزر± فراهم می کنند. اما 
ســازوکار ETFها در بازار ســرمایه ایران تا چه اندازه با معیارهای جهانی 
مطابقت دارد. آیا رشد و توسعه این صندوق ها با نمونه های جهانی برابری 
می کنــد. یا شــاید واگذاری ســهام دولتی در قالب این نــوع صندوق ها، 

بزر± ترین آسیب را به آن ها وارد کرد.

¿´اÖÅ }»یª به �ا�Á¯ار ÅETFا
ETF  مخفــف Exchange Traded Fund بــه معنــی صنــدوق 
قابل معامله در بورس اســت.ETFها صندوق هایی هســتند که واحدهای 
سرمایه گذاری آن ها همانند سهام در بورس ها )بورس،  فرابورس، بورس کالا، 
بورس انر�ی( قابل معامله )خریدوفرو�( هستند. واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در واقع نوعی از اوراق بهادار هستند 
که خود شــامل مجموعه ای از اوراق بهادار مانند سهام،  اوراق با درآمد ثابت 
یا دارایی فیزیکی مانند طلا هســتند. به همین دلیل است که عملکرد این 
صندوق ها بســتگی مســتقیم به عملکرد دارایی های موجود در پورتفوی 

صندوق و نحوه مدیریت آن ها دارد.
همانند ســایر صندوق های ســرمایه گذاری، در این نوع صندوق ها هم 
سرمایه صندوق تبدیل به واحدهای سرمایه گذاری می شود که ارز� آن ها با 
NAV )مخفف Net Asset Value( یعنی همان خال� ارز� دارایی های 
صندوق مشخ� می شود. ارز� اسمی هر واحد سرمایه گذاری در این نوع 
صندوق هــا ده هزار ریال معادل هزار تومان اســت و ارز� روز و لحظه ای 
واحدها نیز متناســب با سرمایه گذاری های انجام شده در صندوق به صورت 
روزانه و لحظه ای تغییر می کند و در سیســتم معاملاتی و ســایت صندوق 
نمایش داده می شــود. بر این اســاس افزایش نقدشوندگی با بهره گیری از 
پتانسیل بازار سهام، سبب شده تا ETFها از جذابیت بالاتری در مقایسه با 

دیگر صندوق های سرمایه گذاری برخوردار باشند.
به عبارت دقیق تر یک صندوق ETF ممکن است از سهام، سbرده بانکی، 
شمش طلا، اوراق درآمد ثابت، پول نقد، سکه طلا، ارز یا ترکیبی از تمامی 
این موارد تشــکیل شده باشــد و این که چه دارایی هایی در صندوق وجود 
دارد، نــوع صندوق را تعیین می کند. با این توضیــح، ETFها می توانند از 
نوع ســرمایه گذاری در سهام، سرمایه گذاری مختلط، ســرمایه گذاری در 
اوراق بهادار با درآمد ثابت، صندوق کالایی و صندوق جســورانه باشند. نوع 
دارایی های یک صندوق، در امیدنامه آن درج می شــود. بدیهی است که با 
توجه به تنوع ترکیب دارایی های موجود در پورتفوی، اســتراتژی معاملاتی 
هریک از این صندوق ها متفاوت اســت. بنابراین انتخاب نوع صندوق برای 

ســرمایه گذاری، به نوع تمایلات ســرمایه گذاری و ســطح ریسک پذیری 
سرمایه  گذار بستگی دارد.

پیدYی� ¿f�zین ETF }ر }¿یا
شــکل گیری صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله بــه بحران مالی 
ســال ۱987 بازمی گردد؛ در این ســال سقوط ســنگین شاخ� داوجونز 
که �دوشنبه ســیاه� را رقم زد، زیان سنگینی برای سرمایه گذاران بورسی 
به همراه داشــت. در این روز ســرمایه گذاران صندوق های سرمایه گذاری 
مشتر، به این دلیل که برای کشف قیمت واحدهای خود و فرو� آن باید 
تا پایان آن روز منتظر می ماندند، بیشــترین ضرر را متحمل شدند. از اینجا 
بود که ایده اولیه ایجاد صندوق قابل معامله شکل گرفت. در تاریx 29 �وWن 
 ETF که در حال حاضر بزر± ترین )SPDR( ایدرbسال �۱99 صندوق اس

جهان است، کار خود را آغاز کرد.
 بــه این ترتیب صندوق هــای قابل معامله در بــورس در اوایل دهه 90 
میلادی در بورس های امریکایی و کانادایی معرفی شــدند. در ســال های 
ابتدایــی این صندوق هــا بخش کوچکی از دارایی هــای تحت مدیریت در 
صندوق های شــاخصی را به خود اختصاص دادند؛ پــس از آن محبوبیت 
 ETFها به طور مداوم افزایش یافت. به طوری که نرخ رشــد متوسط سالانه 
دارایی های صندوق های قابل معامله در فاصله سال های ۱995 تا 200۱ به 
۱�2 درصد رسید. در ســال 2020، 7/74 تریلیون دلار دارایی در سراسر 
جهان در ETF سرمایه گذاری شد که تقریباً شش برابر بیشتر نسبت به یک 
دهه پیش اســت. تا جایی که رشد کنونی ETFها در دنیا با سرعت زیادی 
همراه اســت و تازه ترین اخبار نشان از آن دارد که امروزه سرمایه گذاری در 
یک ETF ارز دیجیتال موضوعی بسیار مطرح در میان سرمایه گذاران است.

½Y�Æت �¿f�zین �ندÁ© »اب¶ « ا«له }ر بÂر
تجربه صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه ایران، تجربه ای موفق 
و مغتنم برای گام بعــدی در این حوزه یعنی صندوق های قابل معامله بود. 
پذیره نویسی واحدهای صندوق های قابل معامله در ایران، برای اولین بار در 
 ETF 29 مرداد سال ۱�92 انجام شد و افتتاح تابلو xبازار فرابورس در تاری

در ششم مهرماه همان سال صورت گرفت.
بررسی روند صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در ایران نشان دهنده 
رشد تعداد و ارز� دارایی های این صندوق هاست، اما در مقایسه با دیگر 
انواع صندوق های فعال در کشــور به خصوص صندوق های سرمایه گذاری 
مشــتر، این صندوق ها رشد بســیار کمتری را تجربه کرده اند. هرچند 
ایجاد زیرساخت های اولیه نرم افزاری، معرفی صندوق های سرمایه گذاری 
بــه مخاطبان موردنظر و تجربه مدیریت ســرمایه دارنــدگان واحدهای 
این صندوق ها، مواردی اســت که راه اندازی صندوق های ســرمایه گذاری 
قابل معامله را با اطمینان زیادی همراه ســاخت، اما مشــکلات عدیده ای 
ســبب شــد تا این صندوق ها همگام بــا نمونه های جهانی خود رشــد 
و توســعه نداشته باشــند. در این میان یکی از مهم ترین موارد �اختلاف 
زیاد بین خال� ارز� دارایی )NAV( و قیمت پایانی� اســت؛ بررسی های 
صورت گرفته نشان می دهد تفاوت میان قیمت پایانی و قیمت ابطال که برابر 
با خال� ارز� دارایی است، در صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله رقم 
قابل توجهی اســت. راهکار مناسب برای بهبود این امر را می توان در رقابتی 
شــدن بازارگردانی ETFها جست وجو کرد. وجود چند بازارگردان برای هر 
صندوق می تواند در بهبود شــرایط بازارگردانی صندوق ها مؤثر باشد. علاوه 
بر این، عملکرد ضعیف بازارگردان به علت رقابتی نبودن بازارگردانی، سبب 
می شود که بازارگردان نسبت به حضور انحصاری خود اطمینان داشته باشد 
و برای حذف فاصله بین قیمت واحدهای سرمایه گذاری و ارز� خال� هر 

واحد، اقدام درخور را انجام ندهد.
 در همین راستا معضل بعدی را باید به �مشکلات مربوط به فعالیت های 
بازارگردانی� مرتبط دانســت؛ یکی از عوامــل تأثیرگذار بر کاهش اختلاف 
بین قیمــت پایانی و قیمت ابطال واحدهای ســرمایه گذاری صندوق های 
قابل معاملــه، عملکرد مناســب بازارگردان ها با کاهــش دامنه مظنه های 

Ö¨�· دیهÅ
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پیشنهادی خرید وفرو� است. بررســی دامنه مظنه های بازارگردان ها در 
بورس های توسعه یافته نشــان می دهد تفاوت میان مظنه های پیشنهادی 
مزبور بســیار ناچیز اســت. این در حالی اســت که در بازار سرمایه ایران 
حداکثر دامنه مظنه خرید و فرو� بازارگردان ها بسیار وسیع بوده که علاوه 
بر عدم افزایش نقدشــوندگی، هزینه معاملات را نیز برای ســرمایه گذاران 

افزایش می دهد.
�شــاخصی نبودن ETFها� در بازار ســرمایه ایران نیز از دیگر مواردی 
اســت که توسعه این نوع صندوق ها را با محدودیت همراه ساخته است؛ در 
بازار ســرمایه کشور تنها 5 صندوق از ��۱ صندوق قابل معامله در بورس و 
فرابورس از نوع شاخصی هستند. یعنی کمتر از 5 درصد� این در حالی است 
کــه به طور مثال در امریکا تعداد صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله 
شــاخصی بیش از ۱5 برابر تعداد صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله 

غیرشاخصی است.

³¶ بÂ} به �^�Ã ¿ی� Mرf�Yه شد
این در حالی است که به رغم موانع و مشکلاتی که عنوان شد و همچنان 
مرتفع نشده، هنوز چند سالی از ورود نخستین صندوق های قابل معامله به 
بازار سرمایه ایران نگذشته بود و ETFها رشد و توسعه چندانی را در مقایسه 
با بازارهای جهانی تجربه نکرده بودند که دولت تصمیم گرفت با یک تیر دو 
نشــان بزند؛ استفاده از رونق بازار سرمایه در کنار اجرای سیاست های کلی 
اصل44 قانون اساسی شــرکت های دولتی، سبب شد تا استارت راه اندازی 

ETFهای دولتی زده شود.
درحالی که طرح خروج دولت از بنگاه داری شرکت های بورسی و فرابورسی 
از سال 98 مطرح بود، اما رونق ایجاد شده در بازار سرمایه و رشدهای پیاپی 
شاخ� کل بورس در سال 99، عزم دولت را برای بهره گیری از این فرصت 
بیشــتر از قبل جزم کرد. به طوری که شورای  عالی بورس در جلسه یازدهم 
فروردین ماه ۱�99، براســاس قانون بودجه سال 99 و همچنین به استناد 
اصل 44، ســاز و کار اجرایی واگذاری باقی مانده ســهام دولتی شرکت های 
حاضر در بازار سرمایه را تصویب کرد که در همین راستا شانزدهم فروردین 
همان ســال مصوبه ای به این منظور از ســوی وزیر امور اقتصادی و دارایی 
به معاون اول رWیس جمهوری تقدیم شــد. دیری نگذشــت که این مصوبه 
نیز به تأیید هیXت وزیران رســید. بر این اســاس مقرر شد طی نخستین 
دوره از واگذاری ها، سه نوع صندوق سرمایه گذاری قابل معامله )ETF( تحت 
عنوان صندوق های مالی شامل گروه بانکی و بیمه ای، صندوق های پالایشی 
شامل گروه پالایشــی و صندوق های خودرویی و فلزی شامل گروه خودرو 
و فلزات، عرضه باقی مانده ســهام دولت را در بازار سهام واگذار کنند که در 
گام نخست، اردیبهشــت ماه همان سال صندوق سرمایه گذاری قابل معامله  
�واسطه گری مالی یکم� با نام �دارا یکم�، سهام دولت در بانک های ملت، 
صادرات، تجارت و شــرکت های بیمه البرز و بیمه اتکایی ایرانیان را در بازار 
ســهام عرضه کرد. در ادامه نیز آ{رماه همان ســال، دور دوم عرضه سهام 
باقی مانده ســهام دولت در سهام شرکت های پالایشی آغاز شد. به طوری که 
صندوقی با نام �پالایشی یکم� معرفی شد که متشکل از سهام چهار شرکت 
پالایشگاهی یعنی پتروشــیمی اصفهان، پتروشــیمی تهران، پتروشیمی 

بندرعباس و پتروشیمی تبریز بود. 
هرچند این صندوق ها با توجه به شرایط مساعد بازار سرمایه، سوددهی 
برای سهامداران به همراه داشتند اما در ادامه و هم زمان با آغاز روند ریزشی 
در بازار ســهام و کاهش قیمت سهام در بورس، این صندوق ها نیز مسیری 
کاهشــی را طی کردند. به طوری که طبق آمارهای موجود و نمودارهای این 
 Êو صندوق پالایش �گزار�، صندوق واسطه گری مالی یکم با نماد �دارایکم
 NAV هرکدام با قیمتی حدود �0 درصد پایین تر از �یکم با نماد �پالایش
خود در حال معامله هستند. به عبارت دقیق تر سهامداران این دو صندوق، 

زیانی �0 درصدی را در پورتفوهای خود به دو� می کشند.

«�Âبه Yی ب�Yی �Y kÁ�y �یا½.
اعترا� های صورت گرفته از ســوی سهامداران این دو صندوق دولتی 

که بیشــتر از جنس عموم جامعه بودند تا بورس بازان، سبب شد تا دولت 
و ســازمان بورس به چاره اندیشی در جلوگیری از افت بیشتر و همچنین 
جبران ضرر ایجادشــده برآیند؛ به طوری که سازمان بورس و اوراق  بهادار 
در اردیبهشت ماه سال جاری راهکارهای ســه گانه ای برای نزدیک شدن 
صندوق هــای قابل معامله دولتی �دارا یکــم� و �پالایش یکم�  به ارز� 
{اتــی و رونق دوباره آن ها اراWه داد؛ تبدیل ایــن ETFها به صندوق های 
فعال و بخشــی با امکان تغییر ترکیب ســبد ســهام و در اختیار داشتن 
بازارگردان، اعمال رOی اشــخاص غیردولتی ســهامدار در این صندوق ها 
و همچنین امکان فرو� واحدهــای ممتاز این صندوق ها در یک مزایده 
و واگذاری آن بــه بخش خصوصی برای جذب نقدینگی بیشــتر ازجمله 
راهکارهای مهمی بود که از سوی سازمان بورس اراWه شد، اما تصویب آن 
را منوط به مصوبه شورای  عالی بورس دانست که در این صورت به مرحله 
اجرا درآید. سرانجام پس از چندین ماه پیگیری در 2۱ شهریورماه امسال 
بود که هیXت دولت از تصویب اصلاحات اساســنامه صندوق های دارایکم 
و پالایشــی یکم خبر داد. بر این اســاس مصوب شد تا اضافه شدن رکن 
بازارگردان برای صندوق های مزبور، تبدیل این صندوق ها به صندوق های 
ســرمایه گذاری بخشــی و همچنین تبدیل مدیریت صندوق از مدیریت 
غیرفعــال به فعال در دســتور کار قرار گیرد. بنا به عقیده کارشناســان 
اقتصادی این اصلاحات در صورت تسریع در اجرایی شدن، می تواند مفید 
واقع شــود. همچنین با الزام به حضور بازارگردان، بزر± ترین معضل این 
صندوق ها نیز مرتفع شــده و انتظار می رود ارز� روز این دو صندوق به 
ارز� خال� دارایی آن ها نزدیک شود. البته گروهی دیگر از فعالان بازار 
ســرمایه چندان امیدی به تأثیر این مصوبه بر جبــران زیان دو صندوق 
مزبور ندارند؛ آن ها معتقدند به دلیل این که این موضوع به یک باره صورت 
نمی گیــرد و در طول زمان انجام خواهد شــد، تأثیر چندانی در فشــار 

عرضه ها بر نمادهای این صنعت نخواهد داشت. 
حال باید در انتظار اجرایی شــدن این موارد و تأثیر آن بر روند قیمتی 
صندوق های �دارا یکم� و �پالایش یکم� باشیم تا شاید سهامداران این دو 
صندوق از زیان های موجود در پورتفوی خود خلاص شوند. همچنین باید 
در انتظار توســعه ETFها باشیم تا قابلیت رقابت با نمونه های بین المللی را 

پیدا کرده و به رشد و توسعه هرچه بیشتر بازار سرمایه کشور کمک کند.
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سال جاری سهام ۱۱ شرکت در بازار سرمایه عرضه اولیه شد که در میان این 
شرکت ها سهام 8 مورد به صندوق ها و مابقی آن به سهامداران عادی اختصاص 
یافت؛ سیاستی که موجب برانگیختن نقدهای زیادی در میان اهالی بازار سرمایه 
شد. در کنار این موضوع اجرای این برنامه برخلاف مزایای ادعایی باعث اخلال 

در برخی کارایی های بازار شده است. 
عرضه اولیه به دلیل سودی که نصیب سهامدار می کند نزد سهامداران خرد 
به خصوص ســرمایه گذاران تازه وارد محبوبیت خاصــی دارد، اما با وجود این در 
میانه سال گذشته سیاستگذار مسیر دیگری برای نحوه تقسیم این سودها پیش 
روی بازار قرار داد. این مسیر ابتدا با اصلاح و تغییر در برخی مواد �دستورالعمل 
پذیره نویســی و عرضه اولیه� توسط ســازمان بورس هموار و در ادامه در سال 
جاری با تدوین ضوابط ورود شــرکت های دانش بنیان مستحکم شد. در ماده 8 
مکرر دستورالعمل پذیره نویسی و عرضه اولیه به سازمان بورس اجازه داده شده 
برای شــرکت های تعیین شده توسط هیXت پذیر� یا شرکت های با ارز� بازار 
ســهام شناور کمتر و مســاوی 500 میلیارد تومان، تمام ســهام قابل عرضه را 
بــه هر یک از رو� های عرضه به قیمت ثابت، ثبت ســفار� و حراج، صرفاً به 
ســرمایه  گذاران واجد شرایط تخصی� دهد. همچنین براساس تبصره یک این 
ماده بورس می تواند معاملات ثانویه سهام شرکت های عرضه اولیه شده را محدود 
به سرمایه گذاران حرفه ای کند. منظور از سرمایه گذاران واجد شرایط صندوق های 
سرمایه گذاری قابل معامله و صندوق های سرمایه گذاری مشتر ثبت شده نزد 
سازمان بورس و اوراق بهادار است. مطابق با مصوبه هیXت مدیره شرکت فرابورس 

ایران، شرایط سرمایه گذار حرفه ای هم تعریف و تعیین شده است. 
همچنیــن در ۱0 خردادماه ســال جــاری بود که ضوابط و دســتورالعمل 
پذیر� اســتارت آ_ ها به فرابورس ابلا¡ شــد. طبق ماده 7 این دستورالعمل 
�بورس/فرابورس مو�ف است در عرضه اوراق بهادار شرکت های نوپا و فعال در 
حوزه اقتصاد دیجیتال، شــرایطی تبیین کند تا در صورتی که براساس آخرین 
صورت های مالی حسابرسی شده متقاضی پذیر�، نسبت دارایی های نامشهود 
به کل دارایی ها بیشــتر از یا مساوی با 50 درصد باشد، سهام شرکت صرفاً به 
سرمایه گذاران واجد شرایط موضوع دســتورالعمل پذیره نویسی و عرضه اولیه 
اوراق بهــادار در بــورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران عرضه شــود. در 
صورتی که این نســبت کمتر از 50 درصد باشــد، به تشخی� هیXت پذیر�، 
ســهام شــرکت قابل عرضه به عموم اســت.� در ارتباط با این بند و نقدهایی 
در خصوص پتانســیل رشد بالای استارت آ_ ها و همین طور دارایی نامشهود به 

عنوان اصلی ترین سرمایه آن ها صحبت های زیادی وجود دارد. 

��M£ا����ه Åای ÁY·یه به شیÃÂ جدید 
پای عرضه اولیه ها با رو� های جدید اولین بار در شــهریور سال گذشته به 
بازار باز شــد، زمانی که �حNفرین� در 2۱ شــهریورماه براساس دستورالعمل 
پذیره نویسی و عرضه اولیه اوراق  بهادار در فرابورس ایران به سرمایه گذاران واجد 
شرایط عرضه شد. پس از آن �توسن� در تاریx �2 شهریورماه به رو� ترکیبی 

و طی دو مرحله عرضه شد. در مرحله اول عرضه به سرمایه گذاران واجد شرایط 
به رو� ثبت ســفار� و در مرحله دوم نیز عرضه به ســایر سرمایه گذاران به 
رو� قیمت ثابت صورت گرفت. پس از آن عرضه اولیه سهام �فسبزوار� عرضه 
شد که البته به همان شیوه قبل و به عموم فروخته شد. اما عرضه اولیه بعدی 
�شکام� بود که باز نصیب ســرمایه گذاران واجد شرایط یا همان صندوق های 

سرمایه گذاری قابل معامله شد. 
در ســال جاری هم ۱۱ عرضه اولیه داشــتیم که در میان آن ها 8 شــرکت 
به صندوق ها تعلق گرفت. شــرکت حمل ونقــل ترکیبی مواد معدنی گهر ترابر 
سیرجان با نماد حگهر اولین عرضه اولیه بود که به صندوق ها اختصاص یافت. 
دومین عرضه اولیه شرکت فروسیلیسیم خمین با نماد فروسیل نیز به صندوق ها 
رسید. پس از آن سومین عرضه شرکت انتقال داده های آسیاتک با نماد آسیاتک 
و پس از آن شرکت داروسازی دانا با نماد ددانا و پنجمین عرضه سیمان آبیک 
با نماد ســابیک بود که به ســهامداران معمول بازار رسید. پس از شرکت آهن 
فولاد غدیر با نماد فغدیر، نمادهای �کایزد�، �تbســی� و �فرود� عرضه شدند 
که همه آن ها به صندوق ها رسید. در نهایت طی این هفته دو عرضه اولیه صنایع 

گلدیران و پخش رازی که در فرابورس انجام شد به صندوق ها رسید.
 مسXولان بازار سرمایه کشور عرضه اولیه به شیوه یادشده را به نوعی عرضه 
با واسطه می دانند، بدین صورت که به جای شیوه های قبلی که مردم به صورت 
مستقیم و به کمک کارگزاری های خود اقدام به خرید سهام اولیه می کردند )چه 
از طریق رقابت در کلیک کردن چه به صورت ســهمیه بندی( اکنون صندوق ها 
هستند که به عنوان سرمایه گذار و بعد از خریداری، سهم ها را در بازار ثانویه به 
فرو� می رســانند. البته این امر تفاوت زیادی با نقش واسطه گری صرف دارد 
چرا که گرد� ســهم در اینجا با همان قیمت سابق به دست مردم نمی  رسد. 
هرچند اگر به این موضوع که صاحبان یونیت را ســرمایه گذاران خرد تشکیل 

می دهند توجه کنیم موضوع تا حدی متفاوت نشان می دهد. 

«YÂ§¬ا½ ر�Á جدید
بنابرایــن از نظر موافقان این مدل عرضه، ســهامداران خرد به دلیل این که 
به صورت مســتقیم وارد بازار عرضه اولیه نمی شوند از ریسک های آن در امان 
خواهند بود. از نظر آن ها مزیت اصلی دیگر این رو� رسیدن به قیمت تعادلی 
خواهد بود. به گفته آن ها قیمت تعادلی ســهم ها در عرضه های اولیه سابق به 
دلیل وجود تقاضای مســتقیم بســیار زیاد با چالش های فراوانی روبه رو بود و 
قیمت کشــف و تعیین شده غیرکارشناســی بود. اما در عرضه به رو� جدید، 
به علت وجود صندوق های ســرمایه گذاری قیمت کشف شده بسیار منطقی و 
کارشناســی شده اســت. زیرا پس از عرضه عده ای ناگهان مانند دومینو شروع 
به فرو� ســهام می کردند. آن ها بر این باورند که شکل گیری عرضه و تقاضای 
حرفه ای در بازار تأثیر بااهمیت و مثبتی را در کشــف قیمت ها خواهد داشت و 
به دنبال این اتفاق مدیران سرمایه گذاری با دقت و وسواس بیشتری به تحلیل 

قیمت سهام می پردازند.

½Yد¬fیه «نÁY�
در پاســx به این دعاوی ابتدا لازم است به شرایطی که رو� جدید عرضه 
اولیه از ســوی نا�ران بازار سرمایه تعریف و تعیین شد، بbردازیم. به بیان دیگر 
لازم است بدانیم که این سیاست در پاسx به چه شرایط عینی بازار شکل گرفت 
و مسXله اصلی چه بوده اســت. احتمالاً بسیاری از منتقدان محور کلی اصلی 
را یک نزاع تاریخی بر ســر تقسیم سود می دانند، خصوصاً این که فقط برخی از 
سهم ها مشمول رو� جدید می شوند و برخی به سیاق گذشته فروخته می شود.
یکی از این منتقدان فردین آقابزرگی، کارشــناس شناخته شده بورس است 
که به سیاســت دولت برای پوشــش زیان های صندوق ها اشــاره کرده است. 
آقابزرگی با اشاره به این که بیش از نیمی از صندوق های با درآمد ثابت براساس 
تکالیف ســازمان بورس مبنی بر خرید ســهام و تمرکز بر اوراق نه تنها به سود 
پیش بینی شــده نرســیده اند بلکه برخی زیان ده شدند و ســودی برای تقسیم 
ندارند، گفته اســت: �بنابراین تخصی� عرضه های اولیه به صندوق ها با رانت 
و ســود از پیش تعیین شــده جبران این زیان تحمیلی محسوب می شود. چرا 
که قیمت ســهم پایین تر از ارز� {اتی تعیین می شود تا به سمت نقطه تعادل 

پروژه سودسازی
 یا پروسه قیمت یابی؟

Ö´ا}ی �لÅ
ر�Á¿ا«ه ¿´ار

 
 »بازار و سرمایه« سیاست تخصیص عرضه  اولیه  

 به صندوق ها را بررسی می کند



��

 1
40

1 
هر

 م
 1

31
 Ãر

ش¼ا
 

�
[Âر

§�ا

میل پیدا کند. سیاســت تشویق صندوق های ســرمایه گذاری از طریق اعطای 
عرضه های اولیه به دلیل کسب سود بیشتر برای تشویق سهامداران خرد که قبلًا 
به عنوان سرمایه گذاری کم ریسک در آن شرکت می کردند، است تا صندوق های 
ســرمایه گذاری تکالیف مربوطه را به صورت دیکته شده انجام دهند.� به گفته 
وی در این راســتا حمایت از سهامداران خرد به عنوان اولویت دوم شناسایی و 
اولویت اول، ایفای نقش سیاســتگذار درجهت حمایت از سرمایه گذاران بزر± 
تلقی می شود که خلاف اهداف اولیه و موضوع اصلی تعریف شده سازمان بورس 
مبنی بر حفظ منافع بلندمدت سهامداران به خصوص سهامداران خرد است اما با 

این سیاستگذاری در جهت عکس حرکت می شود.
البته باید اشاره کرد که مسXولان موضوع را برعکس می دانند و ادعا می شود 
که سهم هایی که احتمال زیان دهی آن ها وجود دارد به صندوق ها داده می شود. 
در این خصوص تفکیک درســت و دقیقی صورت نگرفته است و تنها سهم های 
با ارز� عرضه بالای 500 میلیارد و کمتر از آن جداسازی شده اند که نمی تواند 
سنجه مناسبی برای این موضوع باشد. از سوی دیگر این موضوع که سهم های 
پرریســک تر به رو� حراج، عرضه شــوند؛ توجیه مناسبی برای محروم کردن 
فعالان حقیقی بازار ســرمایه از مشارکت در عرضه اولیه ها نیست؛ گزاره ای که 
یکی دیگر از منتقدان این شیوه به شکل دقیق تری به آن پرداخته است. هومن 
عمیدی کارشناس بازار سرمایه در گفت وگو با بورس نیوز در خصوص انتقادات 
مطرح شــده به عرضه اولیه به رو� جدید بیان کرده اســت: باید جریان آزاد 
معاملاتی برای تمامی فعالان بازار ســرمایه اعم از سهامداران حقیقی و حقوقی 
برقرار باشد و فعالان بازار سرمایه براساس تحلیل و تشخی� خود، میزان ریسک 
هر ســهم را تشــخی� دهند و انتخاب کنند که آیا تمایل به ســرمایه گذاری 
در ســهم خاصی را دارند یا نه. مسXولیت تصمیم گیری در مورد انتخاب سهم 
را باید بر عهده فعالان بازار ســرمایه گذاشــت و فقط شرایط را برای عرضه ای 
شــفاف فراهم کرد. محروم کردن بخشی از فعالان بازار سرمایه از مشارکت در 
عرضه اولیه ها بی احترامی به آنان اســت. وی گفته است: این موضوع که برخی 
ســهم های بازار سرمایه پرریسک تشخی� داده شــده و عرضه اولیه آن ها به 
رو� حراج و برای صندوق ها صورت بگیرد، اصلًا قابل قبول نیست؛ چرا که ما 
در چند سال گذشته بارها شــاهد آن بوده ایم که فعالان بازار سرمایه براساس 
اطلاعات رســمی اراWه شده در سامانه کدال اقدام به سرمایه گذاری روی سهمی 
 �کرده اند؛ اما متحمل ضرر و زیان شده اند )ماجرای تلx زیان سهامداران �اکنتور
هنوز از خاطر سهامداران محو نشده است(. ضمن این که معتقدم اگر سهمی را 
پرریسک تشخی� داده ایم و خرید آن را به صلاح سهامداران حقیقی نمی دانیم، 

سرمایه گذاری صندوق ها نیز در این سهم ریسک به همراه خواهد داشت.

�Y }ریrه �Ây بینا¿ه
 بــه هر روی در اینجا رویکرد خو� بینانه این اســت که اصلی ترین دغدغه 
شــهریور ۱400 کاهش تقاضا برای سهم های اولیه بوده است. نگاهی به آمارها 
نشان می دهد مشارکت مستقیم در عرضه   های اولیه به رقم بسیار پایینی رسید 
و در عرضه اولیه فرابورس )جهان فولاد سیرجان( که بالاترین میزان مشارکت 
در ســال ۱400 بود، ســه میلیون و ۱۱9 هزار کد حاضر شدند. بالطبع دلیل 
اصلی این کاهش مشارکت به بازدهی پایین این سهم ها برمی گشت. تا پیش از 
این عرضه اولیه به عنوان یک رویداد سودآور و کم ریسک تلقی می شد، اما بعضاً 
زیان ها تا بالای 60 درصد در ســال ۱400 هم دیده شد که موجبات این گریز 
را فراهم کرد. کیســت که نداند این اتفاق در پی نبود برنامه ریزی و زمان بندی 
دقیق در عرضه های اولیه شکل گرفت، نه آن طور که موافقان طرح جدید آن را 

بر گردن سرمایه گذاران خرد و رفتارهای غیرمنطقی آن ها می اندازند. 
در واقــع این امر و نوســان های قیمتی )عدم شــکل گیری قیمت تعادلی( 
به عنوان دغدغه اصلی آن روزها موضوعی اســت که مســXولان آن را یکی از 
دلایل تغییر رو� در عرضه اولیه عنوان می کنند. مدیرعامل فرابورس اخیراً در 
گفت وگویی در خصوص مزیت های این رو� عنوان کرد: با این شیوه عرضه های 
خرد و کوچک در بازار با رشــدهای 200درصدی نخواهیم داشــت. از طرفی 
وقتی مدیران صندوق ها به  عنوان کارشناسان خبره بازار می توانند کشف قیمتی 
واقعی از سهم داشته باشند، دیگر شبهه ای برای قیمت گذاری های غیرواقعی در 

عرضه های اولیه وجود نخواهد داشت.
به طور دقیق تر گفته می شــود، در شیوه های قبلی با توجه به تقاضای بالای 
عرضه اولیه تعداد سهام قابل دریافت برای هر کد محدود بود و با توجه به تقاضای 
روزهای آتی معمولاً رشد قیمت سهام بسیار بالاتر از میزان ارز� گذاری مشاور 
عرضه یا ارزندگی آن می شد، در نتیجه یکی از رو� هایی که جهت مدیریت این 

موضوع پیشنهاد شده عرضه به سرمایه گذاران واجد شرایط است.
این در حالی است که تقاضای بالا و از میانه سال گذشته پایین عرضه اولیه 
نه به شــیوه این فرو� بلکه به تحلیل و انتظارات بازار از میزان سود دریافتی 
آن ها برمی گردد. از این رو بررسی شرایط بازار و انتخاب زمان دقیق برای عرضه 
اولیه شرکت ها می توانست جایگزین مناسبی برای سیاست های جاری باشد که 
به جای افراد و رفتار آن ها در آن نهادهای کلان به عنوان ســلول زنده بنیادین 
در نظر گرفته شــده است. واحدهایی که نه از نظر کمی به انگیزه های میلیونی 
افراد و نه از نظر کیفی به خواست طبیعی کارایی آن ها می رسد، چه این که شاید 
صندوق ها به دلیل تعداد محدود آن ها امکان هماهنگی بیشتری برای جلوگیری 

از روندهای طبیعی بازار را دارند.

�Ɓƞشد¶ ا ƥƓشǎ ňا تیż ته اندƾاŘ ©دو± ها اختصاǓƦ هż که ŗŘها Ɓا³ �شرکƟǎور اŘرǗش µاŘاĿ 1 تاçãã ³اƞ ¦ور§ اżراƾ یهǊه های اوƪرƶ ƁƟیǊ
 اختصا© نو ƶرƪهƁƷǓƦنماد

 قیمĿ ƁاŘانŗ تارĿ ƑŘاŘاƶ µرƪهتارƑŘ شرو ƶرƪهżا¦ارżه ǓƦدو± ها
żا¦¶ ƶرƪه �رŘا³�

 ŗتǧǎاƷǎ ǍƋƎ 
در żا¦¶ ƶرƪه

 Ɓام شرکǗƞ ǉداد کƷت 
در żا¦¶ ƶرƪه

 1,000,000,000  60,000,000 1401/06/151401/06/1516680اولثبت سفارشپخش دارودرازی1
1401/04/141401/04/144,117135,000,0002,700,000,000دومحراجفلزات اساسیفرود1
1401/04/051401/04/058,530280,5954,710,646,900دومگشایش نمادلاستیک و پلاستیکپارتا1

1401/03/241401/03/249,39058,600,0001,170,528,800دومحراجرایانه و فعالیت های وابسته به آنتپسی1
1401/03/181401/03/1817,100503,171641,116,000دومگشایش نمادمحصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکرغپونه1
1401/03/111401/03/1114,69534,300,000343,000,000دومحراجسایر محصولات کانی غیرفلزیکایزد1
1401/03/041401/03/0418,572300,000,00012,000,000,000اولحراجفلزات اساسیفغدیر1
1401/02/271401/02/275,3902,000,0007,000,000,000دومگشایش نمادفعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسطتماوند1
1401/02/261401/02/2628,121119,999,5512,400,000,000اولثبت سفارشمواد و محصولات داروییددانا1

1401/02/211401/02/2124,24740,000,000800,000,000دومحراجفلزات اساسیفروسیل1
1401/02/201401/02/205,943444,000,0004,440,000,000اولحراجحمل ونقل، انبارداری و ارتباطاتحگهر1
1400/11/201400/11/2021,429299,999,5913,000,000,000اولثبت سفارشاستخراج کانه های فلزیفزر1

1400/11/021400/11/021,002385,918,43262,000,000,000دومگشایش نماداستخراج کانه های فلزیتجلی1
1400/10/131400/10/131,701518,1585,000,000,000دومگشایش نمادبیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعیوتعاون1
1400/09/231400/09/2316,0451,000,0001,340,000,000دومگشایش نمادسیمان، آهک و گچساروج1
1400/09/201400/09/2014,535167,500,0003,350,000,000دومحراجسیمان، آهک و گچسغدیر1
1400/06/301400/06/3020,30090,000,000900,000,000دومثبت سفارشمحصولات شیمیاییشکام1
1400/06/241400/06/247,630203,999,9502,040,000,000اولترکیبیرایانه و فعالیت های وابسته به آنتوسن1

1400/06/221400/06/223,333371,399,9167,428,000,000دومثبت سفارشحمل ونقل، انبارداری و ارتباطاتحآفرین1
1400/06/211400/06/2113,705709,5276,500,000,000دومگشایش نمادمحصولات شیمیاییشجم1
1400/06/201400/06/205,5003,999,876,27240,000,000,000اولثبت سفارشفلزات اساسیفجهان1

1400/05/201400/05/235,023223,542,1113,000,000,000اولثبت سفارشسرمایه گذاری هامدیریت1
1400/05/061400/05/091,902445,463,1713,000,000,000اولثبت سفارشسرمایه گذاری هاوهامون1
1400/04/021400/04/0532,50029,577,151200,000,000دومثبت سفارشمحصولات کاغذیلطیف1
1400/02/291400/03/017,84273,495,839500,000,000دومثبت سفارشفلزات اساسیفتوسا1
1400/02/221400/02/256,17972,771,774500,000,000دومثبت سفارشفلزات اساسیفگستر1
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واکنش هایی که بازار در شرایط فعلی از خود 
به نمایش می گذارد کاملًا طبیعی اســت و باید 
گفت گره کور اصلی را که بازار ما را به این حال 
و روز کشــانده باید نحوه اعمال سیاســت های 
دولت در قبال بازار سرمایه دانست، در حقیقت 
این موضوع به این معناســت که نه مشــکلی از 
سوی ســرمایه گذاران وجود دارد که اوضاع را به 
این نقطه رســانده و نه این که سهام موجود در 
بــازار ارزندگی مطلوبی ندارد بلکه برعکس، بازار 
ما در شرایط فعلی ارزنده است و درست براساس 

ماهیت خود رفتار می کند. 

�f«Yا}ی   Á  Ö//یا�� ¶»YÂ�  ¹Yد¯  
رY �ا«لÖ جd//Æ }رºÅ تنید½ q�Åه 

بی�Y �fین Å Ã�³ا «Y{ Ö¿ید.
در واقع سرمنشأ گره کوری که شرایط فعلی 
را رقم زده باید این موضوع قلمداد کرد که دولت 
توان لازم برای مهار تورم و برمبنای آن مهار روند 
افزایشــی شدن نرخ بهره را نداشته و از سیاست 
مشــخصی نیز در این زمینه برخوردار نیست. با 
وجود این که بازار سرمایه باید برمبنای شفافیت 
قیمت ها عمل کند در عمل شــاهدیم دولت به 
ســرکوب قیمتی در خصوص قیمت محصولات 
این شرکت ها دست زده یا در حال اعمال کردن 

سیاست های کنترل قیمتی است که به خودی خود 
باعث ایجاد ابهام برای ســرمایه گذاران می شود. 
در حقیقت وقتی دولت دســت به قیمت گذاری 
دســتوری می زنــد؛ تحلیل هــای فاندامنتال و 
بنیادی شــرکت ها به واســطه قیمت گذاری در 
یک بازار آزاد تحت تأثیر قرار می گیرد. از ســوی 
دیگر اعمال سیاست های کنترل قیمتی از سوی 
دولت باعث می شــود فرمول گذاری های مختلف 
در بخش های مختلف انــر�ی، صنعت، خورا 
موردنیاز بنگاه ها و مواردی از این دست نیز برای 
سرمایه گذاران مبهم باشد. باید این مسXله مهم 
را در نظر بگیریم که علاوه بر این که سیاست های 
کنترلی قیمت وجود دارد از سوی دیگر ماهیت 
کلی سیاست های دولت در خصوص بازار سرمایه 
به شدت مبهم و غیرشفاف است، گذشته از آن، 
سیاست های دولت در سطح کلان نیز با ابهامات 
بسیاری همراه است به ویژه در خصوص موضوع 
برجام که تا حد بســیار زیادی بازار ســرمایه و 

اقتصاد ما را متأثر ساخته است.

 به ¿�� ش//ما ر§fار با�Yر ��«ایه }ر 
به   d^�¿ ¯ه   Öن�¯YÁ  Á  Öل § ش�Yی� 
«Å{ Öد,  ¿�ا½   {Ây  �Y  Ö¿Áبی�  ¶»YÂ�

.d�Y Ö ی^�
هرکدام از عوامل اثرگذار یعنی نرخ بهره، تورم 
و سیاســت های اقتصادی دولت چه در ســطح 
کلان و چه در مورد بازار ســرمایه و نحوه تأمین 

مالی و کســری بودجه دولت که بــه نوعی در 
بخــش تورم و نرخ بهره می توان به آن پرداخت، 
به تنهایی می توانــد یک بازار را به کما فرو ببرد. 
بااین حال آیا باید این انتظار وجود داشــته باشد 
کــه بازار ما در حالی که با یک مجموعه عری� و 
طویل از عوامل این چنینی که هر لحظه بازارها 
را بــه نوعی در اغمــا قرار می دهد به شــکلی 
نرمال رفتار کند. بنابراین کافی است نگاهی به 
شرایطی که از هر سو بازار سرمایه را احاطه کرده 
است بیندازیم تا متوجه شویم که انتظار واکنش 
منطقی و طبیعی از ســوی بازار سرمایه به این 

عوامل ویرانگر غیرطبیعی است.

 Ö³ر�¿دY ر ��«ایهYه با�¯ Ö·اuر{ Y�q 
 Ãید{ ½M یÂ� به Ö·ا^«Y ا»Y {رY{ ÖیÓبا
 �¿مÖ شÅ Á {Âمrنا½ ¿¬دین´�Y Ö بÂر

.d�Y رY�§ µاu ر{ ½Y�Æت
موضوع این اســت که لزوماً ارزنده بودن یک 
سهم دلیلی بر این نیســت که سرمایه گذار آن 
را خریداری کند، کافی اســت تنها به بخشــی 
از مشکلاتی که بازار ســرمایه را تهدید می کند 
نگاهی بیندازیم تا به این مســXله پی ببریم، در 
واقع وقتــی بازار با مشــکلات نقدینگی روبه رو 
اســت و مشکلات ســاختاری مربوط به جریان 
پول آن بــازار را تهدید می کند و در شــرایطی 
که صندوق های با درآمد ثابت را به خرید اوراق 
دولتــی با نرخ بهــره ای که بــرای صندوق ها و 

}ر ش//�Yی�Ö ¯ه �f«Yا} «ا بی� �Å �Y �«ا½ }ی´�ی }ر ی°Á{ Ö �اµ ³~شfه Ây}� ر�Y Y تª§YÂ ب�جا¹ 
به }Áر «Ö بیند Öfu Á ب�Å�^y Öyا u°ای�Y d بن ب�//uY cY�¯Y~» dیای ب�جاY{ ¹ر¿د  Á به ¿�� رÅY°ار 
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سرمایه گذارانشان توجیه اقتصادی ندارد مجبور 
می کنند، آیا می تــوان بهبود اوضاع و در نتیجه 
اقبال به این بازار را متصور شد. در حالی که لازم 
اســت دولت تورم را مهار کند تا بتواند نرخ بهره 
را کاهش دهد و P/E بازار بالا برود شــاهدیم در 
تمامی  این عوامل به درستی عمل نشده و دقیقاً به 
همین دلیل است که سرمایه گذار در بازار سرمایه 
نیز همانند ســایر بازارها خرید خود را به تعویق 
انداخته  یا به سمت سرمایه گذاری های جایگزین 
می رود. ســرمایه گذار طبق تحلیل و برآورد� 
دارایی را انتخاب می کند که در آن در برابر تورم 
مصون بماند. وقتی ســهم چنین مکانیزمی  را از 
خود به سرمایه گذاران نشان ندهد طبیعی است 
که سرمایه گذار به سمت مکانیزم های جایگزین 
برود و برای پوشــش خود در برابر ریســک های 
موجود در این بازار و تورم موجود به گزینه های 
جایگزین رجوع کند، بنابراین ســرمایه ها سر از 

بازاری همچون مسکن در خواهد آورد.
نگاهی به رشــد بازار مسکن در سال گذشته 
نشــان می دهد  حتی این بازار دچار رکود بوده 
اســت ولی به هرحال نســبت به بازار ســرمایه 
رشــد بهتری داشته. مســXله مهم دیگر این که 
سیاست های دولت باعث شده نرخ سbرده بانکی 
از بازده صندوق های با درآمد ثابت در شــرایط 
بهتری قرار گیرد و همین مســXله به خودی خود 
می توانــد جریان پول را از صندوق های با درآمد 
ثابت به سمت شبکه بانکی حرکت دهد و تمامی 
 این مســاWل در نهایت باعث می شود در حالی که 
بازار ارزنده اســت اما رشدی در آن رقم نخورد و 

اقبالی به آن صورت نگیرد.

 ت لیª یا بن ب�d }ر «~cY�¯Y ب�جا¹ 
qه �iYی ب� با�Yر }Yر}.

یکی از بنیادی ترین مشکلات بازار سرمایه ما 
مسXله برجام است. متأســفانه موضوع برجام با 
حوصله بسیاری از ســوی امریکا و ایران دنبال 
شــد و اکنون هم خبرهای ضــدو نقی� درباره 
برجام می شــنویم، غافل از این که بازاری چون 
بازار سرمایه نگاه عمیقی به تحولاتی چون برجام 
دوخته اســت و حساسیت بسیار زیادی در قبال 
آن دارد، اما سیاســتگذاران ما به نظر نســبت 
بــه دغدغه های این بازار کــه می تواند صدمات 
بســیاری را از این بابت متحمل شود و از سویی 
موتور توسعه اقتصاد و بستر تأمین مالی دولت از 
طریق بازار بدهی باشد بی تفاوت هستند. به طور 
قطع این مسXله تأثیر بسیار بنیادی بر بازار دارد.

 �ندÅ ©Á//ای �//�«ایه Y~³ری }ر 
ه با�Yر   ̄Öfی �Á Á Öل §  Ö»رÂی� تYش�
 Ö�¬¿ هq d�Y ارf§�³ ½M ایه به»��
 Á ج~] «نابع �Â//�y ند }ر¿YÂت Ö»
Yی¨ا ¯نند.Mیا }ر ش//�Yی�  با�Yر   ª¿Áر
¯نY Ö¿Âین �ندÅ ©Áا »ا}ر به Yی¨ای Yین 

.{Âند بÅYÂy ºÆ» �¬¿
خریــد ایــن صندوق هــا قطعــاً بهتــر از 

خریدوفرو� تک ســهم می توانــد کمک کند 
چــرا که افراد ریســک های خود را به واســطه 
سرمایه گذاری در این یونیت ها تنوع بخشی کرده 
یا بازده مورد انتظار خود را به نســبت استراتژی 
که صندوق دارد تنظیم کرده و منابع خود را به 
این صندوق ها وارد می کنند، البته این مســXله 
تXوریک اســت و ما در عمل رفتاری مشــابه با 
کنترل هایی را که دولت در زمینه سرکوب های 
قیمتی محصولات شــرکت های بورســی انجام 
می دهــد در صندوق هــای ســرمایه گذاری نیز 
شــاهد هســتیم. در واقع نمی توان در شرایطی 
کــه ترکیب دارایی صندوق ها به شــکل برون زا 
تحت تأثیر قرار می گیــرد، از یک مدیر صندوق 
انتظار داشــته باشــیم که برمبنای واقعیت های 
اقتصادی تمرکز خود را بر صنایع مختلف بگذارد 
و تنوع بازدهی به وجود آید. به همین دلیل است 
که مشاهده می شود صندوق های ما یا همگی در 
شرایط خوبی به سر می برند یا همگی اوضاعشان 
هم زمان با هم بد می شود که این نشان می دهد 
استراتژی تفکیک شــده صندوق ها برای این که 
بتوانند در حوزه های مختلف بازده های متنوع را 
رقم بزنند و سطوح ریسک متنوع را با هم بالانس 
کنند از کار می افتد چرا که عوامل سیستماتیک 
روی ترکیب دارایی صندوق ها و استراتژی آن ها 
و به علاوه همگرا کردن این استراتژی ها اثرگذار 
است، بنابراین نقش صندوق ها در پوشش تورم و 

کارکرد صحیح آن ها نیز از کار می افتد.
راه حل کنترل و مهار تورم از دو مســیر عبور 
می کند یکی این که دولت ریسک های سیاسی را 
به شدت کاهش دهد که همین چشم انداز مثبت 
انتظــارات تورمی  را پایین مــی آورد و از طرفی 
رفتــار خود را در تأمین مالــی بودجه ا� تغییر 
دهد و به سمت منابع عقلانی تری حرکت بدهد، 
یعنی این که به شکل مستقیم از بانک مرکزی و 
سیستم بانکی استقرا� نکند بلکه از بازار بدهی 
استقرا� کند، در این شرایط است که می توان 
نرخ بهره را پایین آورد و تورم را مهار کرد منتها 
با مکانیزم های ویژه ای این کار انجام شدنی است 
و سرنx باز کردن گره کور بازار سرمایه و اقتصاد 

همین امر است.

 Á Ö°¿با Ã�Æب w�¿ ی�Y�§Y جه بهÂبا ت 
با }ر ¿�� }Yشfن M �iY½ ب� با�Yر ��«ایه 
Á با تÂجه به Yین ¯//ه ی°Y �Y Öب�YرÅای 
 w�¿ ی�Y�§Y لی//دی با¿® «�¯//�ی¯
بÃ�Æ با¿°Ö ب�Yی ¯نµ�f تÂرd�Y ¹ به 
 dی «دی�یYش//ما با¿® «�¯�ی ب� ��¿
 �Y ³ی�یÂجل Á ¹رÂ//ت µ�fا½ ¯ن»� ºÅ
YÁر} ش//د½ ��به به با�Yر ��«ایه qه 

رÅY°اری رY باید }ر پی� ب´ی�}.
من به شخصه خیلی با افزایش نرخ بهره بانکی 
موافق نیســتم چرا که در شــرایطی که تورم به 
قدری بالاســت که نرخ بهره واقعی منفی است، 
میزان حساســیت بازار و واکنشی که به بازارها و 
سرمایه گذاران نسبت به افزایش نرخ بهره نشان 

می دهند طبیعتاً در چنین شــرایطی نسبت به 
شــرایطی که در درجه اول تورم مهار شده است 
و ســbس از طریق سیاســت های پولی و با بازی 
کردن با نرخ بهره در یک دامنه ای بازار سرمایه یا 
جریان پول تحت تأثیر قرار بگیرد، پایین تر است 
اما وقتی تورم 50 درصدی حاکم اســت هر نوع 
سیاستی مبنی بر افزایش نرخ بهره قادر به کنترل 
این تورم نخواهد بود و فقط منابع پولی کشــور 
را به نفع کسری بودجه دولت در سیستم بانکی 
حبس می کند تا دولت بتواند از محل سbرده های 
مردمــی  و تحلیل بردن توان بانکی در حمایت از 
اقتصــاد و بنگاه ها به نفع خود عمل کند، چه در 
مورد صندوق ها و چه در خصوص شــبکه بانکی. 
بنابراین راه حل کنترل و مهار تورم از دو مســیر 
عبور می کنــد، یکی این که دولت ریســک های 
سیاســی را به شــدت کاهش دهــد که همین 
چشم انداز مثبت انتظارات تورمی  را پایین می آورد 
و از طرفی رفتار خود را در تأمین مالی بودجه ا� 
تغییر دهد و به سمت منابع عقلانی تری حرکت 
بدهد، یعنی این که به شــکل مســتقیم از بانک 
مرکزی و سیستم بانکی استقرا� نکند بلکه از 
بازار بدهی استقرا� کرده و در آن شرایط است 
که می توان نرخ بهره را پایین آورد و تورم را مهار 
کرد منتها با مکانیزم های ویژه ای این کار شدنی 
است و ســرنx باز کردن گره کور بازار سرمایه و 

اقتصاد همین امر است.

 Öیا�� ری�//® Åای   {ÂجÁ با  Mیا   
 �f«Y Á//ا}ی § ل//Ö ¯نµ�//f تÂر¹ 

.d�Y Ö¿ا¹ شدn¿Y
مســXله حیاتی که باید بر آن تأکید شود این 
است که تا زمانی که ریسک های سیاسی کشور 
کاهش پیدا نکند امــکان مهار تورم را نخواهیم 
داشــت. تا زمانی که تورم به لحا� ســاختاری 
کنترل نشــود و ترتیبات نهادی وجود نداشــته 
باشــد که این تورم به صورت پایدار کنترل شود 
که این عوامل بنیادی ناشی از پارامترهای اثرگذار 
اقتصــاد کلان، جذب ســرمایه گذاری خارجی، 
تغییر چشــم اندازهای سیاسی کشور، برداشتن 
تحریم ها، رساندن صنایع به �رفیت واقعی نصب 
شده، بالا بردن بهره وری و مواردی از این دست 
اســت امکان کنترل تورم به شکل واقعی وجود 
ندارد. مادامی که این اتفاقــات رخ ندهد و تورم 
مزمن برای دوره های متمادی وجود داشته باشد 
امکان آن که بتوان بــا افزایش نرخ بهره تورم را 
کنترل کرد، سخت تر است. شاید در کوتاه مدت 
به شکل مسکن مقطعی اتفاق افتد که البته بعید 
است ولی اثرگذاری واقعی خود را ندارد. باید به 
طرفداران افزایش نرخ بهره گفت؛ تجربه افزایش 
نرخ بهره در چند دهه اخیر بارها اجرا شده ولی 
در نهایــت ما امروزه به یک تــورم 50 درصدی 
رسیده ایم و موفقیتی در عمل حاصل نشده است. 
به طورکلی باز شــدن گره کور اوضاع فعلی بازار 
سرمایه و اقتصاد از مسیر سیاستگذاری صحیح و 

کنترل تورم به شکل پایه ای عبور می کند.
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بـورس کالا نیمـه اول سـال را بـا فـراز و فرودهایی در حـوزه کالاهای 
پایـه پشت سـر گذاشـت، امـا شـاید مهم تریـن اتفاقـات در ایـن بـازار را 
بایـد در حـوزه عرضـه خودرو جسـت وجو کـرد که بخش مهمـی از اخبار 
رسـانه ها را بـه خـود اختصاص داده اسـت. به طوری که در شـرایطی که 
فضـای کارشناسـی، سیاسـتگذاری و معاملاتـی خـودرو در کشـور آماده 
پذیـر� ایـن کالا بـرای اولین بـار در دنیـا در یـک بـازار بورسـی بـود، 

تغییرات عجیبـی رخ داد.
وزارت صمـت در اقدامـی پیش بینی نشـده و برخـلاف سیاسـتی کـه از 
دولـت قبـل مطالعـه شـده بـود، طـی نامـه ای بـه بـورس کالا جلـو عرضه 
خودروهـا را گرفـت و ایـن در حالـی اسـت کـه در آن زمـان هنـوز ایـن 
معامـلات قوت نگرفته بود و تنهـا دو کلاس از خودرو وانت کارا )تک کابین 
و دوکابیـن( در تـالار محصـولات صنعتی این بـازار عرضه می شـد. به نظر 
می رسـد همـان عرضه هـا باعـث نگرانـی مافیـای خـودرو شـد، چراکه هر 
خـودرو معامله شـده در ایـن فرآینـد لااقـل �0 میلیـون تومـان پایین تر از 
قیمـت بـازار معاملـه شـد. به نظر می رسـد همین امـر بود کـه نگرانی های 

گروه هـای {ی نفـع �بخوانیـد {ی رانـت� را افزایش داد.
پـس از مدتـی توقـف در عرضـه خـودرو در بـورس، امـا با فشـارهایی 
کـه از طـرف همـه بازیگـران بـازار بـه وزارتخانه وارد شـد، خوشـبختانه 
ایـن فراینـد بـار دیگر از سـر گرفته شـد و این مسـXله با سـرعتی نسـبتاً  
مناسـب اثـرات خـود را در بازار نشـان داد. خیلی زود قیمـت متعادلی از 
خودروهـای لوکـس عرضه شـده مانند فیدلیتـی، دیگنیتی و هایما کشـف 
شـد کـه لااقـل بـا قیمت هـای بـازار �0 درصد سـود بـرای مصرف کننده 
داشـت و تولیدکننـده نیـز نزدیـک بـه 20 درصـد از منافـع ایـن عرضـه 

می شـد. بهره منـد 
بـه ایـن ترتیـب بـه نظـر می رسـد فراینـد کشـف قیمـت خـودرو در 
بـورس کالا روشـی بـرای قیمت گـذاری بـرای ایـن محصـول در آینـده 
باشـد و بـا توجـه بـه آن کـه میـزان  تولیـد در شـرکت های تولیدکننـده 
افزایـش یافتـه و خودروهـای ناقـ� به تدریـl کامـل شـده و بـه بـازار 
عرضـه می شـوند، انتظـار مـی رود دیـر یـا زود شـاهد توقـف قرعه کشـی 
خـودرو بـرای تخصیـ� بـه مشـتریان باشـیم. البتـه ایـن موضـوع بـه 
همیـن سـادگی نیسـت و به شـرایط متعدد دیگـری هم وابسـتگی دارد؛ 

بـرای مثـال پیش بینـی افزایـش قیمـت ارز، عـدم توافـق برجـام، رشـد 
هزینه هـا و... همگـی در ایـن موضـوع دخالـت دارنـد و می تواننـد نقـش 

ایـن نـوع عرضـه را تحت تأثیـر قـرار دهنـد و یـا ملغی الاثـر کننـد.
شـرکت  سـه  از  خـودرو  دسـتگاه  واحـد   2��� مـدت  ایـن  طـی 
ایران خـودرو، سـایbا و بهمـن موتـور عرضـه شـده اند که با 5 هـزار و 726 
دسـتگاه تقاضـا روبـه رو شـده اند. خودروهای شاسـی بلند در ایـن عرضه ها 
بـا رقابـت بـالا معاملـه شـدند امـا بـرای خودروهایـی ماننـد وانـت کارا و 
شـاهین رقابتـی شـکل نگرفت و تقاضـا زیرعرضه بود. این مسـXله نشـان 
می دهـد هرچـه قیمـت خـودرو بالاتر باشـد، رانـت دلالی آن هـم در بازار 
بالاتـر و در نتیجـه میـل بـه خریـد از بـورس برای آن بیشـتر اسـت. بین 
قیمـت پایـه فیدلیتـی در بـورس کالا و بـازار آزاد حـدود 500 میلیـون 
تومـان اختـلاف وجـود دارد و پـس از رقابـت 25 درصـدی، �00 میلیـون 
تومـان منافـع عایـد خریـدار می شـود و ایـن در حالـی اسـت کـه منافـع 
حاصـل از شـاهین در نهایـت �0 تـا 50 میلیـون تومـان بیشـتر نیسـت.

�یما½ «نsÔ�Y ��f »یمd پایه
بـازار سـیمان نیـز در ایـن مـدت بـا شـرایط مناسـبی در بـورس کالا 
روبـه رو بـود. بااین حـال در شـش ماهه اول امسـال چنـد اتفـاق در بـازار 
سـیمان افتـاد کـه بـه نوسـاناتی در ایـن بـازار منتهـی شـد. از ابتـدای 
امسـال تاکنـون در مجمـوع �۱ میلیـون و �54 هزار و �45 تن سـیمان 
در بـورس کالا عرضـه شـد کـه بـا تقاضـای �0 میلیـون و 7�6 هـزار و 
846 تنـی روبـه رو و 25 میلیـون و ۱62 هـزار و ۱69 تـن آن بـه ارز� 
بیـش از ۱6 هـزار و ۱05 میلیـارد تومان معامله شـد. همچنین از ابتدای 
سـال جـاری تاکنون در مجمـوع �09 میلیون و 7۱ هزار گواهی سـbرده 
سـیمان معـادل �09 هـزار و 7۱ تـن سـیمان دسـت بـه دسـت شـد و 

ارز� نزدیـک 2۱9 میلیـارد و 885 میلیـون تومـان را رقـم زد.
ابطـال چنـد معاملـه سـیمانی در بـورس از یک سـو و کاهـش عرضـه 
برخـی شـرکت های تولیـدی از سـوی دیگـر باعـث شـد در برهه هایـی 
رقابـت در بـورس باعـث رشـد قیمـت ایـن محصـول شـود. دلیـل ایـن 
اختلال هـا در بـورس کالا نارضایتـی تولیدکننـدگان از قیمت هـای پایـه 
ایـن محصـول در بـورس اسـت. تولیدکننـدگان معتقدنـد این کـه قیمت 

 ـ و روشن تاریک
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محصـول بـر اسـاس میانگیـن قیمت هـای هفته هـای قبـل تعیین شـود 
رو� درسـتی نیسـت و بـورس کالا بایـد برمبنـای هزینه هـای تولیـد 
قیمت گـذاری را در دسـتور کار قـرار دهـد. بـه گفتـه آن هـا تولیـد در 
شـرایط کنونـی بـا هزینه هـای زیـادی روبه رو شـده اسـت. خوشـبختانه 
تابسـتان امسـال شـرایط مناسـبی بـرای تأمیـن بـرق تولیدکننـدگان 
حاکـم شـد و افـت خاصـی در تولیـد مشـاهده نشـد و ایـن موضـوع بـه 
ثبـات نسـبی در بـازار منجر شـد، اما آن طور کـه تولیدکنندگان سـیمان 
می گوینـد در حـال حاضـر بسـیاری از خطـوط تولیـد نیازمنـد بازبینـی 
هسـتند و ایـن در حالـی اسـت کـه کاهـش سـطح تولیـد باعث شـده تا 
میـزان زیـادی تولیـد کلینکـر نیز کاهـش یابد کـه تمام این مـوارد روی 

هزینه هـای تولیدکننـده اثـر گذاشـته اسـت.
بـا  این حـال از ابتـدای عرضه سـیمان در بـورس کالا تاکنـون به دلیل 
تصمیـم مهمـی کـه وزارت صمـت در نحوه عرضـه گرفت، بـازار به خوبی 
بـه سـمت تعـادل حرکـت کـرده اسـت؛ امـروز عرضـه تمـام محصـول 
سـیمان در بـورس کالا صـورت می گیـرد و شـرکت های سـیمانی اجـازه 
ندارنـد سـیمان را بـه واسـطه ها و حتـی نماینـدگان فـرو� خـود خارج 
از مکانیـزم بـورس بفروشـند. ایـن مسـXله کمـر دلالان را در ایـن مـدت 
شکسـته و باعـث تـلا� مجدد بـرای خروج سـیمان از بورس کالا شـده 
اسـت، امـا بـه نظر می رسـد این هـدف در عمـل تنهـا در صورتـی اتفاق 

می افتـد کـه دولـت شـیوه قیمت گـذاری را اصـلاح نکند.
 

Yب�Yر ³اYÁ ¹ر} بÂر� ¯اÓ شد
اسـتفاده از ابزارهـای مختلـف مالی بانکی و بورسـی در سـال های اخیر 
بیـش از گذشـته رونـق یافتـه اسـت بااین حـال بیشـتر ایـن ابزارها سـهم 
بسـیار کمـی از تأمیـن مالـی را بر عهـده دارند. امـا اوراق گام بـا رقمی در 
حـدود 2۱ همت در دو سـال سـهم نه چنـدان قابل توجهـی از تأمین مالی 
اسـت، امـا به گفتـه رWیس کل بانـک مرکزی این سـهم در آینـده افزایش 
می یابـد بـه طـوری که 20 درصـد از کل سـرمایه در گـرد� بخش تولید 
در سـال آینـده از محـل ایـن اوراق خواهـد بـود و ایـن یعنـی رقمـی در 
حـدود �00 تـا �50 همـت تأمیـن مالـی بخش تولیـد که با رقـم کنونی 
بسـیار فاصلـه دارد )رقـم سـرمایه در گـرد� واحدهـای تولیـدی از کل 

تسـهیلات بانکـی رقمـی در حدود هـزار و 500 همت اسـت(.
در ایـن میـان اعتبارسـنجی صحیح مشـتریان بانکـی از اهمیت زیادی 
برخـوردار اسـت چـرا کـه عـدم ایفـای تعهـدات در سررسـید می توانـد 
را  آن  اثربخشـی  و  خدشـه دار  بلندمـدت  در  را  اوراق  ایـن  بـه  اعتمـاد 
کاهـش دهـد. امـا سـؤالی کـه مطـرح می شـود الگوهـای اعتبارسـنجی 
اسـت. در حـال حاضـر بانـک مرکـزی و سیسـتم بانکـی الگوهای بسـیار 
سـختگیرانه ای در ارتبـاط با اعتبارسـنجی مشـتریان در اختیـار دارند که 
البتـه دلیـل آن نیز حجم بالای معوقات بانکی اسـت، اما سـؤال آن اسـت 
کـه در شـرایط اقتصـادی بسـیار بـدی کـه در بیـش از یک دهه گذشـته 
باعـث ورشکسـتگی تعداد زیادی از شـرکت های کوچک و متوسـط شـده 
یـا بدهی هـای آنـان را بـه افـراد و بنگاه هـای دیگـر یـا سیسـتم بانکـی 
افزایـش داده اسـت رو� های کنونی اعتبارسـنجی عامل حذف بسـیاری 

از شـرکت ها از شـمول ایـن ابـزار نخواهـد بـود. 
کـه  کنـد  ضمانـت  را  اوراقـی  نیسـت  قـادر  هـم  بانـک  طبیعتـاً 
مشـکو الوصول باشـد؛ چـاره چیسـت. در ایـن ارتبـاط باید گفـت بازار 
سـرمایه برمبنـای خاصیتی کـه در قیمت گذاری سـهم برمبنای ریسـک 
آن دارد، ایـن مشـکل را احتمـالاً برطـرف خواهـد کرد به عبارتـی مبادله 
ایـن اوراق در بـورس براسـاس ریسـک مترتـب بـر آن صـورت می گیـرد 

و طبیعتـاً اوراقـی که از شـرایط مناسـبی برخوردار نیسـتند خـود با نرخ 
تنزیـل بـالا نقد می شـوند، امـا اگر بـازار ثانویـه کارکرد خود را از دسـت 
بدهـد و اوراق بـه سررسـید منتقـل شـوند بـار ایـن موضـوع بـه دو� 
سیسـتم بانکـی منتقل می شـود و اینجاسـت که نـرخ ضمانـت بانکی در 
مـورد اوراق مختلـف بـه میـان می آیـد. در حـال حاضـر ایـن نـرخ برای 
همـه اوراق حداکثـر دو درصـد اسـت، اما می توان بـا ایجـاد تغییراتی در 
ایـن نـرخ و بهبـود وضعیـت وثایـق و سـایر اقدامـات ریسـک های نکـول 
احتمالـی را بهتـر ارزیابـی و تصمیمـات مناسـبی اتخـا{ کـرد تـا سـهم 

بیشـتری از بنگاه هـا بتواننـد از آن بهره منـد شـوند.

شY{�Æری }ر بÂر� qه «Ö ¯ند.
طـی ایـن مـدت شـهرداری هم سـه واحـد مسـتغلات تحـت مالکیت 
خـود را در ایـن بـازار عرضـه کـرده اسـت. مدیـران شـهرداری تهـران 
مصمـم هسـتند امـلا و مسـتغلات خـود را از طریـق بـورس کالا بـه 
فـرو� برسـانند؛ هرچند این موضوع شـفاف اسـت و نشـان از یک اقدام 
متفـاوت در مقایسـه بـا دوره هـای قبلـی دارد، امـا انتقادهایـی بـه نحـوه 
هزینه کـرد ایـن امـوال وارد اسـت. برخـی شـنیده ها حکایـت از آن دارد 
کـه شـهرداری امـوال خود را بـرای تأمیـن هزینه های جاری می فروشـد. 
درسـت اسـت کـه ایـن موضـوع ربطـی بـه بـورس کالا نـدارد و جزWی از 
و�ایـف آن نیسـت، امـا سـازمان های نظارتـی باید بـه این موضـوع ورود 
کننـد، چـرا کـه شـهرداری برخـلاف یـک شـرکت تولیدکننده فـولاد یا 
خـودرو اسـت و درآمدهـا و هزینه هـای آن نیز متفاوت اسـت، درآمدزایی 
در شـهرداری بـا توجـه بـه منابعـی ماننـد طـرح ترافیـک، اجاره هـای 
دریافتـی از اماکـن و ابنیه، عوار� و ... اسـت و هزینه هـای آن نیز باید با 
منابع متناسـب باشـد تا شـهرداری گرفتار کسـری بیش ازحد نشـود، اما 
بررسـی ها نشـان می دهـد اکنـون شـهرداری دچار کسـری بودجه اسـت 
و تأمیـن حقـوق کارمنـدان از طریـق فرو� اماکـن آن انجام می شـود و 

ایـن مسـXله زنـگ خطری جـدی بـرای این نهاد اسـت.
در شـهریورماه امسـال دو واحـد مسـکونی از طـرف شـهرداری تهران 
بـه ارز� مجمـوع 25 میلیـارد و 600 میلیون تومان معامله شـده اسـت 
و اکنـون سـومین ملـک به ارز� ۱5 میلیارد تومان پذیر� شـده اسـت.

d§�´¿ ª¿Áه ر¯ Öfیا��
در حـوزه محصـولات پتروشـیمی امـا مهم تریـن تصمیمـی کـه در 
نیمـه اول امسـال گرفته شـد امـا هنوز نتیجـه آن حاصل نشـده، واردات 
محصولاتـی اسـت کـه در بـازار بـا کمبـود آن ها روبـه رو هسـتیم. به این 
ترتیـب شـرکت های تولیدکننـده محصـولات پلیمـری با توجه بـه میزان 
تولیـد خـود و نیـاز بـازار، در صورتـی کـه محصـول بـه انـدازه کافـی در 
داخـل تولیـد  شـود، آن را در بـورس کالا عرضـه خواهند کـرد ولی اگر با 
تجمیـع عرضه هـا بـاز هم شـاهد کمبود محصـول بودیـم، تولیدکنندگان 
می تواننـد بـا مجـوز دولت اقدام بـه واردات ماده اولیه و سـbس عرضه در 

بـورس کالا کننـد تـا بـه این ترتیـب تعادل بـازار برقرار شـود.
بـا کمبـود  پلیمـری  برخـی محصـولات  در حـال حاضـر در حـوزه 
مواجهیـم؛ ازجملـه حـوزه پی وی سـی یـا پلی اتیلـن ترفتـالات و ... و این 
در حالـی اسـت کـه رشـد قیمت ارز در حـال حاضر از یک سـو و اختلاف 
قیمـت ارز دولتـی و نیمایـی از سـوی دیگـر پاشنه آشـیل ایـن طـرح 
بـه حسـاب می آیـد و از طرفـی فعـالان بـازار نگران انـد کـه نکنـد ایـن 
سیاسـت بـازار را در اختیـار صنایع بالادسـتی قرار دهـد. بااین حال هنوز 

بـرای قضـاوت دقیـق در ایـن ارتبـاط زود اسـت.
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جریـان ورود و خروج نقدینگی به صندوق های 
طـلا در تابسـتان امسـال بـا نوسـانات متعـددی 
روبـه رو شـد؛ درحالی کـه طولانی شـدن مذاکرات 
احیـای برجـام زمینه صعـود نـرخ ارز و تثبیت آن 
در کانـال �۱ هـزار تومـان را در خـرداد و تیرمـاه 
امسـال فراهـم کـرد، دارایی هـای برپایـه طـلا در 
بـازار مشـتقه و مالـی بـورس کالای ایـران تبدیل 
بـه مقصد جدید نقدینگی سـرگردان جامعه شـد. 
بـه ایـن ترتیب ایـن بازار با مـوج جدیـدی از ورود 

سـرمایه روبه رو شـد. 
طـلا در تمامـی بازارهـای جهانـی دارایی امن 
در زمـان هـر بحرانی ازجمله تورم تلقی می شـود 
و در شـرایطی کـه بـازار داخـل بـا محدودیـت 
تنـوع نیـز مواجـه اسـت، اهمیـت ایـن دارایـی 
بـه مراتـب بیشـتر می شـود. در چنین شـرایطی 
مزایـای {اتـی معاملـه صنـدوق طـلا باعـث شـد 
تـا ایـن دارایی بیـش از سـایر دارایی هـا برمبنای 
طـلا مـورد اقبـال عمومـی قـرار بگیـرد و حتـی 
ـرد کـه اعتمـاد خود را بـه بازار  سـرمایه گذاران خ4
سـرمایه از دسـت داده انـد، نیـز از سـرمایه گذاری 
بـر روی صنـدوق طـلا اسـتقبال کردنـد. امـا این 
رویـه تـا پایـان تابسـتان پابرجـا نمانـد؛ انتشـار 
در  برجـام  احیـای  مذاکـرات  از  مثبـت  اخبـار 
روزهـای ابتدایی مردادماه باعث شـد تـا انتظارت 
 تورمـی رو بـه کاهش بگـذارد و فعـالان بازارهای 
مالی�کالایـی نسـبت بـه اخـذ موقعیـت خـروج 
از بـازار اقـدام کننـد. به ایـن ترتیـب نقدینگی از 
بـازار مالی و مشـتقه بـورس کالا خارج شـد و در 
واقـع سـرمایه گذاران ریسـک نگهـداری ارز ملـی 
را بـه سـرمایه گذاری وابسـته دلار ترجیـح دادند. 
البته ایـن پایان ماجرا نبود، تغییـر ا�هارنظرهای 
طرفیـن مذاکـره احیـای برجـام و متهـم کـردن 
یکدیگـر به عـدم علاقه بـه حصول نتیجـه باعث 

شـد تـا مجـدد نـرخ ارز به مسـیر شـتابان رشـد 
قمیتـی بازگشـته و ایـن موضوع با مثبـت کردن 
انتظـارات تورمـی و نـرخ ارز مجـدد نقدینگـی 
سـرگردان را روانه بازارهـای امن در مقابل تبعات 

تورمـی همچـون صنـدوق طـلا کرد. 

 جY �Æر�ی
{�  ̄[Y~ج Yر Ö·ا» Á ه¬f�» رYبا� 

مهم تریـن  بـه  تبدیـل  ارزی  نوسـانات 
کالایـی  و  مالـی  بازارهـای  سیگنال سـازهای 
ایـن  ترتیـب  ایـن  بـه  اسـت؛  شـده  کشـور 
نوسـانات بـه جریان ورود و خـروج نقدینگی به 
بازارهـای مشـتقه و مالی بـورس کالا نیز جهت 
داده و درحالی کـه ایجـاد موج کاهشـی در بازار 
آزاد ارز باعـث خـروج نقدینگـی از ایـن بـازار 
می شـود، ایجـاد جریـان افزایشـی در نـرخ ارز 
زمینـه افزایـش ورود نقدینگـی به ایـن بازارها 

می کنـد.  مهیـا  را 
در اغلـب نقـاط دنیـا نوسـان ارز� پـول ملی 
از تصمیمـات بانک هـای مرکـزی آن کشـور در 
خصـوص سیاسـت پولـی و مالـی و تصمیمـات 
سـایر بانک هـای مرکزی اثرگـذار جهت می گیرد؛ 
امـا نوسـان ارز� پـول ملـی در کشـور یـا بـه 
عبارتـی نـرخ تسـعیر ارز عمدتـاً متأثـر از اخبـار 
سیاسـی اسـت. بـه ایـن ترتیـب نـرخ آزاد دلار با 
انتشـار اخبـار مثبـت از مذاکـرات احیـای برجام 
کاهشـی شـده و تغییـر در رونـد انتشـار اخبـار 
نسـبت به نتایl مذاکـرات برجامـی زمینه صعود 
نـرخ ارز در بازار آزاد کشـور را فراهم کرده که این 
موضـوع محر رونـق در بازارهای مالی و کالایی 
کشـور می شـود. در واقـع در برهه هـای زمانـی 
کـه ارز در بـازار آزاد در مسـیر صعـود نـرخ قـدم 
برمـی دارد و بـه تعبیـری دیگـر ارز� پولـی ملی 

کاهـش می یابد، ریسـک نگهـداری پـول افزایش 
یافتـه و هـر دارنده سـرمایه ای در مقیـاس خرد و 
کلان درصـدد برمی آیـد تا پول خـود را تبدیل به 
دارایـی کند کـه از تبعات تورمـی و کاهش ارز� 

پـول ملـی در امـان بماند. 
بازارهـای مالـی، کالایـی همچـون معامـلات 
گواهـی سـbرده کالایـی، صندوق هـای کالایـی 
و معامـلات آتـی ازجملـه بازارهـای جـذاب برای 
ورود نقدینگـی در زمـان نوسـانات نـرخ ارز بـه 
 شـمار می رونـد. البتـه جذابیـت ایـن دارایی هـا 
تنهـا مربـوط بـه بـازار داخلـی کشـور نمی شـود 
و در تمـام دنیـا نیـز سـرمایه گذاری در بازارهای 
مالی�کالایـی مـورد توجه سـرمایه گذاران اسـت. 
البتـه ریسـک سـرمایه گذاری بـر روی دارایـی 
از دیگـر  بالاتـر  نسـبتاً  مالی� کالایـی می توانـد 
بازارهایـی  چنیـن  کـه  چـرا  باشـد،  دارایی هـا 
اقتصـاد  تصمیمـات  از  تأثیرپذیـری  بـر  عـلاوه 
کلان از وضعیـت عرضـه و تقاضای یک محصول 
 خـاص نیـز سـیگنال می گیرنـد. امـا بازارهـای 
مالی�کالایی می توانند سـودآوری بیشتری را نیز 
بـرای سـرمایه گذاران رقـم بزنند، به ایـن ترتیب 
بازارهایـی  چنیـن  در  سـرمایه گذاری  جذابیـت 
عمومـاً بـرای فعالانی کـه به دنبال دارایی نسـبتاً 
پرریسـک تر و سودآورتر هسـتند به مراتب بالاتر 
و کالایـی در  مالـی  بازارهـای  اسـت. وضعیـت 
ایـران تا حـدی با دنیا متفاوت اسـت؛ متأسـفانه 
بـازار داخـل به خصـوص  ارز در  نـرخ  نوسـانات 
�ـرف سـال های اخیر بـه میزانی شـدت گرفته، 
کـه ایـن سـیگنال تقریباً بـه اصلی تریـن و حتی 
تنهـا عامـل مهـم اثرگـذار در بـازار تبدیل شـده 
اسـت. بـه ایـن ترتیـب تنهـا بـا دنبـال کـردن 
نوسـان نـرخ ارز و پیش بینـی آن می تـوان رونـد 

بازارهـا را در داخـل پیش بینـی کـرد.  

بازی در زمین ابزارهای طلایی
Ö«ا¬uY یه�Yر

ر�Á¿ا«ه ¿´ار

بررسی واکنش صندوق های طلا به سیگنال های سیاسی 
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ÖیÔ� ایÅرYر با�{ Ö»رÂار ت�f¿Y رÂت^ل
�ـرف تابسـتان امسـال نـرخ ارز در بـازار آزاد 
هـزار  تـا �2  قیمتـی 28  کانـال  محـدوده  در 
تومان نوسـان داشـت؛ درحالی که طولانی شـدن 
مذاکـرات احیای برجام باعث شـد تـا در روزهای 
ابتدایی تابسـتان نرخ ارز به کانـال �0 و �۱ هزار 
تومانـی صعـود کنـد، نقدینگـی بالایی رهسـbار 
بازار مشـتقه بـورس کالای ایـران و صندوق های 
طلا شـد. در واقع احتمال جهش ارزی در کشـور 
باعث شـد تـا تمایل بـه سـرمایه گذاری بـر روی 
دارایـی برمبنـای طـلا در معاملات بازار مشـتقه 
و مالـی بـورس کالای ایـران افـزوده شـود. در 
شـرایط کنونـی امـکان سـرمایه گذاری بـر روی 
طـلا در بـورس کالای ایـران از مسـیر تعریـف 
گواهی سـbرده سـکه، صنـدوق طـلا و معاملات 
آتـی صنـدوق طـلا فراهـم اسـت. دارایـی اصلی 
و پایـه صندوق هـای طـلا نیـز گواهی های سـکه 
هسـتند. البته وعده تعریـف و راه اندازی معاملات 
گواهـی سـbرده شـمش طلا نیـز �ـرف ماه های 
اخیـر داده شـده و احتمالاً �ـرف هفته های اخیر 
شـمش طلا نیز از بسـتر بورس کالا قابل معامله 

خواهـد بود. 
در شـرایطی کـه نـرخ ارز در بـازار آزاد و سـایر 
بازارهـای موازی با تزریق نقدینگی از سـوی بانک 
مرکـزی، محدودیت در خریدوفرو� و ... تا حدی 
قابـل کنتـرل اسـت، نـرخ طـلا در بـازار داخـل 
متناسـب بـا انتظـارات تورمـی از نـرخ ارز تغییـر 
می کنـد، بـه ایـن ترتیـب در برهه هایـی کـه نرخ 
ارز در بـازار داخـل بـه شـکل دسـتوری تـا حدی 
کنترل می شـود، حباب در معاملات سـکه شـکل 
می گیـرد. این حبـاب فاصله میـان ارز� بنیادی 
سـکه با احتسـاب نـرخ ارز اعلامی از سـوی بانک 
مرکـزی و اونـس طـلای جهانی بـا فاصله قیمت 
فـرو� سـکه در بـازار داخـل اسـت. بـه عقیـده 
برخـی فعـالان بـازار نـرخ واقعـی ارز در کشـور را 
بایـد برمبنـای نـرخ سـکه تعییـن کـرد؛ بـه این 
ترتیـب زمانـی کـه سـکه بـا حبـاب ۱0 درصدی 
در بـازار فیزیکـی معامله می شـود، می تـوان ادعا 
کـرد کـه معامله گـران ایـن دارایـی انتظار رشـد 
۱0درصـدی نـرخ ارز در بازار داخـل را دارند. البته 
محدودیـت در بازارهـای قابل سـرمایه گذاری آن 
ـرد از دیگر دلایل تشـدید حباب  هم به شـکل خ4

در معاملات سـکه اسـت. 
کاهـش ارز� پـول ملی، از بیـن رفتن اعتماد 
)بـورس(،  سـرمایه  بـازار  بـه  نسـبت  عمومـی 
محدودیـت در خریـد ارز سـایر کشـورها و نبـود 
باعـث  خـرد  سـرمایه های  ورود  بـرای  بـازاری 
می شـود تـا در شـرایط کنونـی کـه انتظـارات 
تورمـی در کشـور افزایشـی اسـت، سـرمایه های 

خـرد رهسـbار بـازار طـلا و سـکه شـده و ایـن 
موضـوع نیـز بـر حبـاب قیمتـی در ایـن بـازار 
می افزایـد. در ایـن شـرایط شـاهد هسـتیم کـه 
معمـولاً حباب در معاملات نیم و ربع سـکه بیش 
از حبـاب در معاملات سـکه تمام بهار اسـت، چرا 
کـه سـرمایه های خـرد تطابق بیشـتری بـا ربع و 

نیـم سـکه دارد. 
در ایـن شـرایط معاملات بازار مالی و مشـتقه 
بورس کالا برمبنای دارایی پایه سـکه طلا، محلی 
ـرد خواهد  مناسـب برای جـذب نقدینگی های خ4
بـود. البتـه قیمت هـا در این بازار نیز از نرخ سـکه 
در بـازار فیزیکـی و انتظارات تورمـی معامله گران 
سـیگنال می گیرد، امـا ورود بخشـی از نقدینگی 
سـرگردان بـه ایـن بخـش می توانـد بـه کاهـش 
حبـاب در دارایـی سـکه فیزیکـی نیزکمک کند. 

{Âب Öل» µÂپ {Y{�» ا] ��«ایه }رzf¿Y
مردادمـاه بـا اخبـار مثبتـی از نزدیک شـدن 
میانجی هـای  شـد؛  آغـاز  برجـام  توافـق  بـه 
اروپایـی اعـلام کردنـد کـه مذاکـرات بـه دور 
طرفیـن  اسـت  لازم  تنهـا  و  رسـیده  پایـان 
موافقـت خـود را بـا نتایـl حاصل شـده اعـلام 
کننـد. ا�هارنظرهـای سیاسـی طرفیـن و اعلام 
اخبـاری مبنـی بـر نزدیـک بـودن توافـق باعث 
شـد تـا نـرخ ارز در بـازار آزاد تهـران به سـرعت 
از کانـال �0 هـزار تومانـی عقب نشـینی کـرده 
و سـکه نیـز وارد مسـیر عقبگـرد قیمتـی شـود 
در  بهـار  تمـام  سـکه  بهـای  کـه  نحـوی  بـه 
روزهـای پایانـی مردادمـاه تجربـه بازگشـت بـه 
کانـال ۱2 میلیـون و 700 هـزار تومانـی را نیـز 
بـه کانـال  داشـت؛ هرچنـد مجـدد به سـرعت 

�۱ میلیونی بازگشت. 
بـه  نزدیـک شـدن  بـه  خو� بینـی نسـبت 
حصـول نتیجـه در مذاکرات احیـای برجام باعث 
شـد تـا انتظـارات قیمتـی نسـبت بـه نـرخ ارز 
نیـز تغییـر کنـد و حبـاب فـرو� سـکه در بازار 
نیـز بـه شـکل ملموسـی کاهـش داشـته باشـد. 
درعین حـال ایـن خبـر باعـث شـد تـا نقدینگی 
واردشـده بـه دارایی های مالی � کالایـی در بورس 
کالای ایـران نیز در مسـیر خروج قـرار بگیرد. در 
واقـع فعـالان ایـن بـازار بـا پیش بینی افـت نرخ 
ارز پـس از برجـام و کاهـش ارز� دارایـی خـود 
نسـبت بـه فـرو� دارایی هـای برمبنـای طلا در 
بـازار مالی و مشـتقه بورس کالا اقـدام کردند. به 
ایـن ترتیب �رف نیمـه دوم مردادمـاه نقدینگی 
از ابزارهـای طلایـی بـورس کالا ازجمله صندوق 
احتمـال  کـه  شـرایطی  در  شـد.  خـارج  طـلا 
کاهـش نرخ سـایر ارزها نسـبت بـه ارز ملی یا به 
عبارتـی تقویـت ارز� پـول ملی داده  می شـود، 

فعـالان بـازار نسـبت به خروج سـرمایه از بـازار و 
نگهـداری پـول ملـی اقـدام می کننـد. اتفاقی که 
بـا پیشـرفت مثبـت مذاکـرات احیای برجـام در 

مردادمـاه رقـم خورد. 

d�³با� Ô� ©Áایه به �ند»��
احیـای  مذاکـرات  می شـد  گفتـه  اگرچـه 
برجـام بـه مرحلـه پایانـی رسـیده و طرفیـن 
خـود را بـرای توافـق آمـاده می کننـد، امـا این 
تعبیرهـای خو� بینانـه بـه واقعیت نbیوسـت. 
طرفیـن مذاکـره یکدیگـر را بـه کارشـکنی در 
حصـول نتیجـه متهـم کـرده و بـه ایـن ترتیب 
مجـدد اخبـار سیاسـی برجامـی نـرخ ارز را در 
بـازار آزاد و سـایر بازارهـا افزایشـی کـرد. بـه 
ایـن ترتیـب درحالی که نـرخ ارز از کف قیمتی 
خـود در مـرز 28 هـزار تومـان فاصلـه گرفت و 
مجـدد بـه کانـال �0هـزار تومـان صعـود کرد، 
جریـان ورود نقدینگـی بـه بازار مشـتقه بورس 
کالای ایـران مثبـت و صندوق هـای طلا تبدیل 
بـه مقصـد این جریـان نقدینگی شـدند. اکنون 
نیـز بـا رکوردشـکنی قیمـت دلار تـا �� هـزار 
ایـن خبـر در ۱0  نـگار�  تـا لحظـه  تومـان 
مهرمـاه جـاری، این روند شـتاب گرفته اسـت.

تجربـه جهش هـای ارزی پیشـین در کشـور، 
کاهـش ارز� پـول ملـی و زیـان عمـوم آحـاد 
جامعه باعث شـده تا با وجـود بلاتکلیفی نتیجه 
مذاکـرات احیـای برجـام، اما سـرمایه گذاران در 
ـرد و کلان بـا ایجاد جریان افزایشـی  مقیـاس خ4
در بـازار ارز نسـبت بـه تبدیـل نقدینگـی خـود 
بـه دارایـی اقـدام کننـد. در این شـرایط گواهی 
سـbرده سـکه، گواهی شـمش و صندوق کالایی 
برمبنـای دارایـی سـکه طـلا گزینـه مناسـبی 
جامعـه  سـرگردان  نقدینگـی  جـذب   بـرای 

تلقی می شوند. 
طـلا در تمامـی دنیـا دارایـی امـن در زمـان 
بحـران و در مقابـل تبعات تورمی تلقی می شـود؛ 
مزیت هـای بالقـوه معاملـه صنـدوق  طـلا باعـث 
می شـود تا سـرمایه گذاران خریـد اوراق صندوق 
طـلا را بـه خریـد فیزیکـی طـلا و سـکه در بازار 
ترجیـح دهنـد. کاهـش ریسـک معامله نسـبت 
بـه سـرقت و تقلـب، کارمـزد بـه مراتـب کمتـر 
نسـبت به خریـد فیزیکی، معـاف از مالیات بودن 
معامـلات، امـکان جـذب سـرمایه های بـه  واقـع 
خرد، نقدشـوندگی بـالا در صورت لزوم، اطمینان 
نسـبی نسـبت به سـود حاصل از سـرمایه گذاری 
بـر روی صندوق هـا با توجه به معامله آن توسـط 
باعـث می شـود تـا در شـرایط   ... کارگـزاری و 
کنونـی صندوق هـای طـلا بسـتر مناسـبی برای 

جـذب نقدینگـی سـرگردان جامعه باشـند.
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انحراف در بانکداری
�Ɓƞا ÜرناƯرای اقتصاد کشور خż داریŊانż دŘدƊ µر¡ قانوƮ راŃ
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نظام بانکی و بانکداری در عین قدمت و عملکرد تاریخی بلندمدت، در 
حال حاضر یکی از ابزارهای مدرن توسعه است. دامنه فعالیت های بانک ها 
در بسیاری موارد از محدوده های سیاسی و جغرافیایی کشورها فراتر رفته 
و گستره ای فراملیتی و جهانی یافته است. سیستم ها و ابزارهای عملیاتی 
بانک ها نیز توســعه یافته اند و نظام های بانکداری در سطح بین المللی از 
تکنولو�ی های روزآمد و پیشرفته اســتفاده می کنند. در ایران طی چهار 
دهــه اخیر به دلایــل مختلف که عموماً به دلیــل دخالت های گروه های 
{ی نفــع و {ی نفو{ و همچنین ناآگاهی و اعمال مدیریت های غیرعلمی و 
غیرحرفه ای در اقتصاد کلان و صنعت بانکداری است، بانک ها از ویژگی و 
{ات اصلی خود که نهادهای واسطه پولی هستند، فاصله گرفته و از سوی 
دولت و حکمرانان اقتصادی و حتی سیاسی وسیله ای برای تحقق اهداف 

خود با استفاده از منابع مالی دراختیار بانک ها شده اند. 
گروه های {ی نفع در دولت، مجلس قانونگذاری و بخش های شبه دولتی 
به گونه ای سیاســت ها و مدیریت نظام بانکی را تحت تأثیر قرار داده اند که 
عدم استقلال بانک مرکزی یکی از نمودهای آن است. لزوم استقلال بانک 
مرکزی که موضوعی در چارچوب مبانی نظری و فلســفه تشــکیل بانک 
مرکزی در همه جوامع و در حوزه های سیاســی و اقتصادی اســت، چند 
سالی است که به دلیل بروز پیامدهای نامطلوب دخالت های غیراقتصادی و 
غیرحرفه ای و خلاف اصول پذیرفته شــده فنی بانکی و بانکداری در اقتصاد 
کلان و بخش های مالی و پولی کشــور، به طور عمده از سوی مراجع فاقد 
صلاحیت و گروه های {ی نفع و {ی نفو{ مطرح شــده است. تردیدی وجود 
ندارد که با این شیوه تقسیم کار ملی و حضور انحصاری دولت و بخش های 
شــبه دولتی در اقتصاد ایران، مســتقل بودن بانک مرکزی مطابق با مبانی 

نظری اقتصادی و مالی قابل قبول، آرزویی دست نیافتنی است. 
نمود دیگر عدم اســتقلال بانک مرکزی )که شــاید از عدم اســتقلال 
سازمانی و جایگاه آن در ســازمان و تشکیلات کلان حکمرانی اقتصادی 
کشور مهم تر باشد( تأثیر باورها و تفاسیر اشتباه و ناشیانه از سوی مراجع 
و نهادهای غیرحرفه ای نسبت به مفاهیم و ابزارهای عملیاتی بانکی است. 
به عنوان مثال نرخ بهره شــاخ� و ابــزاری تعیین کننده و منحصربه فرد 

در تخصی� منابع و شــکل گیری انگیزه ها و میل نهایی به سرمایه گذاری 
و ارز� های اقتصادی اســت که تاکنون صدمات بســیاری از ناآگاهی و 
تفسیرهای اشــتباه گروه ها و نهادهای {ی نفو{ نظام بانکی خورده است. 
بهــره که مرتبط بــا ارز� زمانی پول و لحا� کــردن هزینه فرصت های 
ازدست رفته منابع و مصارف منابع پولی و مالی است، همواره با ربا اشتباه 

گرفته شده است . 
یکی از اهداف نظام بانکــی در قانون )داWمی( عملیات بانکی بدون ربا 
مصوب ۱�62/6/۱0، اســتقرار نظام پولی و اعتباری برمبنای حق و عدل 
)با ضوابط اســلامی( بــه منظور تنظیم گرد� صحیح پــول و اعتبار در 
جهت سلامت و رشــد اقتصاد کشور تعیین شده است. روح حاکم بر این 
قانون، کارکرد نظام بانکی مطابق با ضوابط اســلامی است. در ماده � این 
قانون که مجوز قبول ســbرده به بانک ها اعطا شــده است، اصل سbرده، 
بدهی بانک تلقی شــده و بانک مکلف اســت به عنوان وکیل سbرده گذار، 
صرفاً از طریق انعقاد قراردادهای شــرعی مشخ� شده در مفاد قانون آن 
را به مصرف رســانده و در منافع حاصله )که پس از تحقق هدف قرارداد 
و ســرمایه گذاری مشتر و در آینده به دســت خواهد آمد و ارز� آن 
هــم برمبنای ارز� هــای واقعی و جاری اقتصادی خواهد بود( شــریک 
شود. قانونگذار با اســتفاده از مفهوم مشارکت و ارز� های جاری نتیجه 

قراردادهای مشارکت به گونه ای اخذ بهره را مجاز کرده است.    
کارکرد نامناســب اقتصاد کلان و بازارهای کسب و کار، رکود در تولید 
ناشــی از سیاســتگذاری های نامناســب و عدم رونق در سرمایه گذاری و 
توســعه فعالیت های مولد باعث شده است که منابع بانکی به فعالیت های 
مولد و با قابلیت توســعه اختصاص نیافته و به طــور عمده به حوزه های 
بــا قابلیت ایجاد درآمدهــای موهوم تخصی� یابد و ابزار درخواســت و 
تخصی� ارز� های موهوم، قراردادهایی اســت کــه در �اهر با رعایت 
مقــررات و ضوابط قابل قبول و حاکم تنظیم و مبادله می شــوند، ولی در 
واقع صوری بوده و به مصارف دیگری می رســند. به طور رسمی کیفیت و 
نتایl بلندمدت این عقود و مغایرت آن ها با قوانین شرع یکی از توجیهات 
اساســی پیشنهاد طرح بانکداری اسلامی از ســوی چند نماینده مجلس 

کج راهه  مسیر قانون
�ǍیƿǊاƓǎ کشور ŗŊانż و ŗǊوĿ امƳرای نż دŘدƊ µر¡ قانوƮ اż راŃ
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شورای اسلامی است، لکن به نظر می رسد نفو{ بیشتر و تعیین کننده تر در 
ســاختار نظام حاکمیت بانک مرکزی و نظام بانکداری دلیل اصلی تدوین 

و پیشنهاد طرح بانکداری اسلامی است.
در قانــون پولــی و بانکی کشــور مصــوب ۱�5۱/4/۱8، ارکان بانک 
مرکزی جمهوری اسلامی عبارت از مجمع عمومی، شورای پول و اعتبار، 
ار و هیXت نظارت اندوخته اســکناس  اســت و در  هیXت عامل، هیXت ن4ظ6
مواردی که در قانون مذکور، حکم، مجوز یا تکلیفی مشخ� نشده باشد، 
قوانین حاکم بر شــرکت های ســهامی بر بانک مرکزی حاکم است. پس 
از تصویب ماده ۱6 قانون برنامه ششــم توسعه، برای حصول اطمینان از 
اجرای صحیح عملیات بانکی بدون ربا و نظارت بر نظام بانکی و ا�هارنظر 
نســبت به رویه ها و ابزارهای رایl، شــیوه های عملیاتی، دستورالعمل ها، 
بخشــنامه ها، چارچوب قراردادها و نحوه اجــرای آن ها از جهت انطباق با 
موازین فقه اسلامی، شورای فقهی با حضور پنl فقیه )به پیشنهاد رWیس 
کل بانک مرکزی و تأیید شــورای نگهبــان( و دیگر اعضای تخصصی در 
بانک مرکزی تشکیل شده اســت و مصوبات این شورا لازم الرعایه بوده و 
اختیارات آن منافاتی با اختیارات و اقتدار شورای نگهبان ندارد. قانونگذار 
در برنامه ششــم بر اجرای قانون عملیات بانکــی بدون ربا تأکید کرده و 
با مجوز تشــکیل شورای فقهی، ابزار مشــورتی ای را طراحی کرده که از 
مطابقت همــه رفتارها و عملیات نظام بانکی با موازین شــرعی مطمXن 
باشــد و بالاخره تأکید کرده است که مصوبات شورای فقهی خدشه ای بر 

اختیارات شورای نگهبان وارد نمی کند. 
تمام قوانین، دستورالعمل ها، آیین نامه ها در کشور در یک سلسله مراتب 
و ارتباط با قوانین مادر قرار دارند و مبانی ارزشــی اســلامی و شرعی نیز 
در قوانین مادر لحا� شــده است. برای مثال قانون اساسی متأثر از احکام 
دین مبین اســلام است و همه قوانین کشور باید در چارچوب این قانونی 
باشــند که خود در راستای مبانی ارزشــی جامعه تدوین شده است. در 
مفاد قانون اساســی نهادهای لازم نیز برای کنتــرل مفاد و تصمیمات و 
مصوبات قانونی و اجرایی که از ســوی دولــت و نهاد قانونگذاری و حتی 
تصمیمات قوه قضاWیه تدوین می شــود با هدف رعایت اصول اساســی و 
ارز� های بنیادین وجــود دارد. قانون عملیات بانکــی بدون ربا مصوب 
ســال ۱�62 بدون انحراف نسبت به مفاد قانون اساسی و شرع به تصویب 
رســیده است و شــورای نگهبان هم بر این امر صحه گذاشته و مفاد آن 
را بعد از تصویب مجلس شــورای اســلامی تأیید کرده است. بنابراین هر 
دســتورالعمل یا اقدامی که در ســطوح اجرایی و تصمیم گیری عملیاتی 
دارای مغایرت با مفاد قوانین داWمی )که به تأیید شــورای نگهبان رسیده 
است( و ازجمله قانون مصوب سال ۱�62 باشد، از سوی نهادهای نظارتی 
)نظیر دیوان محاســبات یا بازرس قانونی( قابل شناسایی و افشاست. این 
تجربه در خصوص دیگر قوانین لازم الاجرای کشور نظیر قانون مدنی )که 
قانونی قدیمی و در راســتای احکام دینی و شــریعت شیعه تصویب شده 
است( نیز وجود دارد، بنابراین اصولاً تشکیل شورای فقهی به صورت یک 
نهاد برای کنترل مســتمر فرایندهای اجرایــی و رعایت اصول فقهی در 
آن ها نه تنها از ابتدا ضرورتی نداشته بلکه نظام و فرایندهای نظارت را نیز 

تضعیف کرده است.     
در طرح جدید بانکداری، شــورای فقهی یکــی از ارکان بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی شده است و با این ترتیب بانک مرکزی همانند گذشته 
دارای پنــl رکن خواهد بود با این تفاوت که بــا حذف هیXت نظارت بر 
اندوخته اســکناس، شــورای فقهی به ترکیب ارکان اضافه شده است. در 
قوانیــن قبل در ترکیب شــورای فقهی یک نفر نماینده مجلس شــورای 
اســلامی هم وجود داشــته که در طرح جدید حذف شــده است. تفاوت 
اساســی در انتخاب پنl فقیه عضو شــورای فقهی ایجاد شــده است. در 
قوانین قبل فقهای شورای فقهی به پیشنهاد رWیس کل و با تأیید اکثریت 

فقهای شورای نگهبان و با حکم رWیس کل منصوب می شوند ولی در طرح 
جدید فقهای مذکور به پیشنهاد مشــتر مدیر حوزه های علمیه کشور 
و رWیس کل و تأیید اکثریت فقهای شــورای نگهبان انتخاب می شوند. در 
طرح جدید حدنصاب رســمیت یافتن جلسات و اتخا{ تصمیم به گونه ای 
تنظیم شــده که فقهای شورای فقهی از قدرت بالاتری نسبت به گذشته 
و دیگــر اعضا برخوردار شــده اند. پس از تصویب و اجرایی شــدن طرح 
جدید بانکداری، مصوبات شــورای فقهی بــرای همه ارکان بانک مرکزی 
و همه مؤسســات اعتباری ، صندوق های قر� الحسنه ، تعاونی های اعتبار، 
دیگر مؤسسات سbرده پذیر، شــرکت های لیزینگ، صرافی ها، شرکت های 
مدیریــت دارایی های مؤسســات اعتباری، شــرکت های اعتبارســنجی 
اراWه دهنده خدمات به مؤسســات اعتباری و دیگر اشــخاصی که به انجام 
عملیات یا اراWه خدمات بانکی، اراWه ابزارهای پرداخت و ســایر فعالیت ها 
اشتغال دارند، الزام آور است. فتاوای معیار در مصوبات شورای فقهی، آرای 

فقهی ولی فقیه خواهد بود.
یکی از ارکان صلاحیت دار بانک مرکزی براســاس قوانین قبل، شورای 
پول و اعتبار بوده اســت که طبق ماده ۱5 قانون برنامه ششــم توســعه، 
دارای �۱ عضو بوده اســت. در طرح جدید، عنوان شــورای پول و اعتبار 
از مجموعــه عناویــن ارکان بانک حذف و به جــای آن هیXت عالی قرار 
داده شــده است. تعداد اعضای هیXت عالی 7 نفر است. با مقایسه ترکیب 
اعضای شــورای پول و اعتبار و ترکیب اعضــای هیXت عالی، وزیر صمت 
و دو تن از وزرای دیگر، دادســتان کل کشــور، رQسای اتاق های بازرگانی 
و تعــاون و دو نفر از نمایندگان معرفی شــده از کمیســیون های برنامه و 
بودجــه و امور اقتصادی و دارایــی در ترکیب هیXت عالــی قرار ندارند. 
نتایــl ملاحظه مفــاد و�ایف و مأموریت هایی که بــرای هیXت عالی در 
متن طرح جدید درج شــده، حاکی از هم پوشانی ها، تضادها و تقابلات و 
موازی کاری هایی اســت که در فرایندهای تصمیم گیری و تصمیم ســازی 
دربانــک مرکزی به عنــوان نهاد عالی مدیریت و نظــارت بر نظام بانکی 
 کشــور پدید می آید که به طور قطع مجموعــه نظام بانکی و بانکداری را 

تحت تأثیر قرار می دهد.
با فــر� این که هیXت عالی در طرح جدید جایگزین شــورای پول و 
اعتبار در مفاد قوانین گذشته شده باشد و با حضور شورای فقهی، کارکرد 
این نهادها و تأثیراتشــان بر عملکرد بانک مرکــزی و نظام بانکی دارای 

خصوصیات زیر خواهد بود:
۱� هم پوشــانی، مــوازی کاری، تقابــل و تضــاد در فرایندهــای 

سیاستگذاری، تصمیم گیری، مدیریتی و نظارتی
2� حضور بیشتر دولت در بانک مرکزی )رQسای اتاق های بازرگانی 
و تعاون و دادستان کل کشور و نمایندگان کمیسیون های مجلس 

در ترکیب هیXت عالی نیستند.( 
�� از بین رفتن کامل احتمال مستقل شدن بانک مرکزی

4� تداخل مبانی و موضوعات ارزشی با مبانی و موضوعات علمی و 
حرفه ای که بدون تردید به ضرر ارز� ها خواهد شد.   

5� تضعیف عملکردهای طبیعــی، علمی و حرفه ای بانک مرکزی 
به دلیل غلبه شورای فقهی بر نظام، ساختار و ارکان بانک مرکزی

6� کاهش اقتدار و تأثیر رWیس کل در سیاستگذاری، اداره بانک و 
هدایت نظام بانکداری

به لحــا� تدوین ســازوکارهای اجرایی، مفاد طــرح جدید بانکداری 
اســلامی، دارای اشکالات فنی هم هست. متن تنظیم شده همگن نیست. 
برخــی موارد ضرورتی بــه درج در قانــون داWمی نــدارد و می تواند در 
آیین نامه ها یا بخشــنامه ها درج شــود و همچنین برخی از موضوعات را 
می توان به جای درج در قانون داWمی، حســب ضرورت در قوانین سالانه 

یا کوتاه مدت مطرح کرد.          
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اولین نســخه �طــرح بانکــداری جمهوری 
اسلامی� در آبان ۱�98 با 2۱4 ماده منتشر شد 
و نمایندگان مجلس در 26 آ{ر ۱�98 با کلیات 
آن موافقــت کردند. طرح بانکــداری جمهوری 
اسلامی شــامل فصول بانکداری، بانک مرکزی 
و بانک توســعه جمهوری اسلامی ایران است و 
از بازنگری، اصلاح و تلفیــق �لایحه بانکداری 
جمهوری اسلامی ایران�، �طرح عملیات بانکی 
بدون ربــا�، �لایحه بانک مرکــزی جمهوری 
اســلامی ایران� و �طرح تأسیس بانک توسعه 
جمهوری اســلامی ایران� حاصل شــده است. 
پس از انتشــار مفاد این طرح نقدهای فراوانی 
از ســوی نخبگان، کارشناسان و نیز نمایندگان 
بخش خصوصی بر آن وارد شــد. در حال حاضر 
این طرح پس از چندین بار بازبینی بار دیگر در 

دستور کار مجلس یازدهم قرار گرفته است. 
قانون عملیات بانکی بدون ربا در سال ۱�62 
به تصویب رســید. با توجه به گذشــت حدود 
چهار دهــه از تصویب قوانین مــادر در حوزه 
پولی و بانکی و وقــوع تحولات جدی در حوزه 
دانش بانکداری و بانکداری مرکزی و دگرگونی 
رویه هــای بانکی و نظارت بانکی به  دلیل �هور 
فناوری های جدید، انباشــت و تضــاد قوانین 
موردی تصویب شده و خÐها و مشکلات عدیده 
در نظام بانکی کشــور با منشــأ قانونی، اصلاح 
قوانین پولی و بانکی یک ضرورت جدی و یکی 
از اجزای اصلی اصلاحــات اقتصادی موردنیاز 
کشــور است تا با تحقق ســلامت نظام بانکی، 
کشور در مســیر کنترل تورم و ثبات بخشی به 
اقتصاد کلان قرار گیرد. سؤال اساسی این است 
که آیا طرح جدید بانکداری تحقق چنین هدفی 

را میسر می سازد یا خیر.�
اگرچه مجلس شورای اسلامی با طرح جدید 
بانکداری به دنبال تأمین استقلال بانک مرکزی 
اســت ولی تحقق چنین امــری از طرح فعلی 

حاصل نخواهد شــد. اولاً به صــورت تاریخی 
ریشــه اصلی تورم در کشــور کســری بودجه 
دولت بوده است که از طریق استقر� از بانک 
مرکــزی و به عبارتی پولی کردن آن به صورت 
تورم بر مردم تحمیل شــده است. طرح جدید 
مجلس، همچنان بر سلطه مالی دولت بر نظام 
پولی و اعتباری کشور استمرار بخشیده و حتی 

سازوکارهای قانونی آن را نیز مهیا می سازد.  
مســXله مهم دیگــری که در طــرح جدید 
بانکداری مطرح است، بحث شورای فقهی است. 
شــورای فقهی برای حصول اطمینان از اجرای 
صحیــح عملیات بانکی بدون ربا در نظام بانکی 
کشــور و جهت نظارت بر عملکرد نظام بانکی 
و ا�هارنظر نســبت به رویه ها و دستورالعمل ها 
از جهــت انطباق آن ها با موازین فقه اســلامی 
به عنــوان یکی از ارکان اصلــی بانک مرکزی 
طرح شده است. به عبارتی طراحان قصد دارند 
نظر علما را درباره ربوی بودن بانکداری تأمین 
کنند. طبق این طرح، یک شــورای فقهی باید 
در بانک مرکزی مستقر باشد که همه اقدامات 
بانک مرکزی را تأیید کند. این اختیارات بسیار 
وسیع، عملًا اختیارات و مسXولیت های شورای 
مشــورتی فقهی را به کل و�ایف بدنه اجرایی 
بانک مرکزی و بانک ها می کشــاند که موجب 
خلط مسXولیت ها و ســلب پاسخگویی از سایر 
ارکان بانــک مرکزی و حتــی بانک ها در اکثر 
زمینه ها ازجمله در رعایــت مقررات مرتبط با 
بانکداری اســلامی و انطباق عملیات با موازین 
شرعی اســت. در حالی که در چارچوب قوانین 
نافــذ فعلی ارکان مربوطه در بانک مرکزی باید 

در این زمینه پاسخگو باشند. 
مسXله دیگری که می توان به آن اشاره کرد 
تضعیف جایــگاه رWیس بانک مرکزی اســت. 
در طــرح فعلــی هیXت عالی بــه جای مجمع 
عمومی تعریف شــده اســت. مطابق این طرح، 

رWیس جمهور چنــد خبره بانکی را برای حضور 
در هیXت عالی معرفــی می کند. به این ترتیب 
باز هم دولت در بانک مرکزی حاکمیت دارد و 
هدف استقلال بانک مرکزی تأمین نخواهد شد

عملکرد کشــورهای مختلــف در بانکداری 
مرکزی حاوی تفاوت ها و شباهت هایی است که 
ریشــه در قوانین مرتبط با اداره بانک مرکزی 
دارنــد. در همه کشــورها کنترل تــورم یعنی 
داشــتن تورم پایین و باثبات بــه عنوان هدف 
اصلی بانک مرکزی تعریف شده است. بااین حال 
اهــداف دیگری همچون دســتیابی به رشــد 
اقتصادی پایدار و اشــتغال و ثبات مالی را نیز 
برای بانک مرکزی در نظر گرفته اند. کشورهای 
مختلف در تدوین قانون بانکداری خود به دنبال 
تحقق اســتقلال بانک مرکزی هستند، چنانچه 
بررســی قانون بانک هــای مرکــزی به وضوح 
اهمیت این امر را نمایان می سازد. مسXله مهم 
در این خصوص این است که هیXت مدیره بانک 
مرکزی توسط چه نهادی و با چه دستورالعملی 
تعییــن می شــود و این که بانــک مرکزی در 
 قبــال اقدامــات خود بایــد به چــه مرجعی 

پاسخگو باشد. 
در یایان باید تأکید کرد که طرح جدید قانون 
بانکداری کشور، موانع بسیاری بر سر راه تأمین 
ثبات پولی و مالی و سلامت بانکی قرار می دهد 
و �رفیــت نظام اعتباری را دســت مایه اهداف 
سیاسی کوتاه مدت و تأمین نیازهای مالی دولت 
می کند، حال آن کــه این طرح به خوبی گویای 
این واقعیت است که یکbارچگی و انسجام بانک 
مرکزی را وجه المصالحه {ی نفعان بیرونی قرار 
می دهد. از ســویی شــورای فقهی با اختیارات 
نظارتی فراوان قاWل شــده بر آن منجر به خلط 
مسXولیت ها و در نهایت نبود مرجعی مشخ� 
برای پاسخگویی در قبال پیامدهای بخشنامه ها، 

دستورالعمل ها و قوانین وضع شده خواهد شد.

عنـاد  با اقتصـاد
  �Ɓƞته اƞرخاż د اقتصادƪ رż داریŊانż دŘدƊ µر¡ قانوƮ اż یƛرکǎ ňانż اŘ�
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طــرح قانون بانکداری براســاس مطالعات گســترده جمــع زیادی از 
پژوهشگران و متخصصان اقتصادی کشور تهیه و تدوین شد و طی 7 سال 
گذشته توســط چندی از نمایندگان مجلس، مورد حمایت و پیگیری قرار 
گرفت. در نسخه پیشین این طرح، موضوع استقلال بانک مرکزی به عنوان 
اصلی ترین اقدام مثبت رضایت جمــع کثیری از متخصصان را جلب کرد. 
بااین حال در نســخه جدید، استقلال بانک مرکزی با حضور مقامات دولتی 
در ســاختار آن تضعیف شده اســت و نگرانی هایی در میان کارشناسان و 
سیاســتگذاران به وجود آورده اســت. در این یادداشت تلا� می شود به 
بررســی اهمیت اســتقلال بانک مرکزی و تأثیر آن بر رشد کل های پولی 

پرداخته شود. 
در ادبیات اقتصادی، استقلال بانک مرکزی به دو جزL استقلال سیاسی 
و استقلال اقتصادی قابل تفکیک است. استقلال سیاسی توسط عواملی از 
قبیل مراحل نصب رWیس و اعضای هیXت مدیره بانک مرکزی، دوره تصدی 
منصوبان و میزان مســXولیت بانک مرکزی برای دستیابی به ثبات قیمت 
تعیین می شــود. به عبارت دیگر، استقلال سیاسی نشان می دهد که تا چه 
حد به بانک مرکزی اجازه داده می شــود تا بر هدف اصلی ا� بدون مداخله 
مقامات سیاســی پافشاری کند. استقلال اقتصادی به عواملی مانند کنترل 
میزان اعتبارات بانک مرکزی به دولت، میزان آزادی بانک مرکزی در تعیین 
نرخ بهره وام هــا و نرخ تنزیل و میزان توانایی بانک مرکزی در کنترل ابزار 

سیاست پولی وابسته است. 
در طــرح قانون بانکداری اضافه شــدن وزیر اقتصاد و رWیس ســازمان 
برنامه و بودجه کشور به اعضای هیXت عالی بانک مرکزی، حضور دولت در 
تصمیمات بانک مرکزی را پررنگ تر کرده و استقلال سیاسی بانک مرکزی 
را بیش از پیش کاهش می دهد، از طرف دیگر، اضافه شدن مجمع عمومی 
و شــورای فقهی به ارکان بانک مرکزی استقلال اقتصادی بانک مرکزی را 
متأثر خواهد کرد. این اتفاق در وضعیتی رخ داده که مســتقل نبودن بانک 
مرکزی به طور تاریخی یک دغدغه اساسی بوده است و انتظار می رفت قانون 
بانکداری جدید با افزایش اســتقلال بانک مرکزی توان بانک مرکزی برای 

کنترل تورم را افزایش دهد. 
بررسی تاریخی اقتصاد ایران نشان می دهد سلطه مالی دولت بر سیاست 
پولی ویژگی اقتصاد ایران بوده اســت و بنابراین تأمین مالی کسری بودجه 
دولت مهم ترین عامل توضیح دهنده رشد پایه پولی است. تا پیش از برنامه 
ســوم توسعه، دولت با استقرا� مســتقیم از بانک مرکزی کسری خود را 
تأمین می کرد. ممنوع شــدن استقرا� مستقیم دولت از بانک مرکزی در 
برنامه ســوم توسعه تلاشی بود که به جهت افزایش استقلال بانک مرکزی 

صورت گرفت. اما این قانون نیز نتوانســت ســلطه مالــی دولت بر بخش 
پولی را بکاهد و دولت با فشــار بر شــبکه بانکی تلا� کرد کسری بودجه 
را پوشــش دهد که این رفتار در نهایت بــا افزایش بدهی بانک ها به بانک 
مرکزی آثار پولی خود را بر جای گذاشــت. در ســال های ۱�98 و ۱�99 
نیز تأمین ارز موردنیاز برای واردات کالای اساسی عاملی بود که با افزایش 
خال� دارایی های خارجی بانک مرکزی منجر به افزایش پایه پولی شــد. 
در ســال ۱400 و ماه های نخست ۱40۱ کســری بودجه دولت عموماً از 
طریق برداشت سbرده های بخش دولتی نزد بانک مرکزی به ترازنامه بانک 
مرکزی منتقل شــده اســت. همچنین باید توجه داشت، اگرچه دولت در 
سال های اخیر تلا� کرده کســری بودجه را از طریق انتشار اوراق بدهی 
تأمین کند، اما بخشی از این اوراق طی عملیات بازار باز و به واسطه مدیریت 
نرخ ســود در بازار بین بانکی به ترازنامه بانک مرکزی منتقل می شــود. در 
 اســفند ۱40۱، مانده اوراق بدهی دولتی موجود در ترازنامه بانک مرکزی

۱0۱ هزار میلیارد تومان بوده است. از طرف دیگر، خرید اوراق بدهی توسط 
شبکه بانکی با فشار بر منابع بانک ها می تواند زمینه افزایش اضافه برداشت 
بانک هــا را فراهم کند. بنابراین ارتبــاط مالی دولت با پایه پولی محدود به 
رقم بدهی دولت به بانک مرکزی نیســت. بدهی های ارزی دولت به بانک 
مرکزی در خال� دارایی های خارجی ثبت می شود. همچنین، اوراق بهادار 
دولتی موجود در ترازنامه بانک مرکزی در سرفصل سایر اقلام ثبت می شود. 
بخشــی از فشــار بودجه ای دولت نیز از طریق اضافه برداشت شبکه بانکی 
به طور غیرمستقیم به بانک مرکزی منتقل می شود. آنچه واضح است دولت 
 )Lender of last resort( همواره بانک مرکزی را به عنوان آخرین ملجأ
دانسته و تاکنون نتوانسته و شاید اراده کافی نداشته که جایگزینی برای آن 
بیابد. این پدیده مهم ترین عامل توضیح دهنده رشــد بالای کل های پولی و 

در نتیجه تورم در اقتصاد ایران است. 
در شــرایط کنونی که اقتصاد کشور در معر� ریسک های قابل توجهی 
اســت، ضرورت افزایش استقلال بانک مرکزی بیش از پیش وجود دارد. در 
حال حاضر، با توجه به افزایش نااطمینانی های اقتصادی و سیاسی کنترل 
انتظارت تورمی یکی از مهم ترین الزامات اقتصاد کشور است. در شرایطی که 
در قانون جدید بانکداری، اهداف چندگانه برای بانک مرکزی تعریف شــده 
چگونــه آحاد اقتصادی بbذیرند که کنترل تــورم اولویت اول بانک مرکزی 
است. بدیهی است تعریف اهداف چندگانه توان بانک مرکزی در جهت دهی 
بــه انتظارات تورمی را کاهش می دهد. افزایــش انتظارات تورمی منجر به 
افزایش سیالیت نقدینگی و بنابراین افزایش قدرت تورم زایی آن خواهد شد. 
از طرف دیگر، پررنگ  شدن حضور دولت در ساختار بانک مرکزی، اختیار 
بانک مرکزی برای سیاســتگذارÉ پولÊ را کاهش می دهد و آســیب های 
سیاســتگذارÉ پولÊ کوته نگرانه را بیشتر می کند. با حضور مقامات دولتی 
در ترکیب اعضای هیXت عالی بانک مرکزی، استفاده از پول پرقدرت برای 
تأمین کســری بودجه تسهیل و بنابراین توان بانک مرکزی در کنترل پایه 
پولی تضعیف خواهد شد. از طرف دیگر، قرارگیری رشد اقتصادی در اهداف 
بانک مرکزی اســتفاده از تســهیلات بانکی به عنوان موتور محر رشد را 
توجیه می کند؛ بنابراین پیگیری هدف رشد دستاویزی برای الزام بانک ها به 
افزایش تسهیلات  دهی خواهد شد. این موضوع قدرت خلق نقدینگی توسط 
شبکه بانکی را افزایش می دهد و از طریق افزایش ضریب فزاینده نقدینگی 

منجر به افزایش رشد نقدینگی و تورم خواهد شد. 
با توجه به آنچه {کر شــد، قانون بانکداری جدید توان بانک مرکزی در 
کنتــرل کل های پولی را بیش از پیش کاهــش خواهد داد که این موضوع 
ریسک افزایش تورم را در پی خواهد داشت. از طرف دیگر، با تعریف اهداف 
چندگانه برای بانک مرکزی توان بانک مرکزی در شــکل دهی به انتظارات 
تورمی نیز تضعیف خواهد شد. در نتیجه این طرح علاوه بر تورم زایی باعث 

نهادینه شدن تورم مزمن در اقتصاد ایران می شود.

فراتر از بحـران
 ŗناتوان ƅƶاż داریŊانż دŘدƊ µر¡ قانوƮ اŘ�

در ƞیاƞتƗŎاری ĿوŗǊ خواهد شد�

·یÔ رشنYÂ}ی
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 Öل�Y �Â//�Â» ین ¯ه بهY �Y ¶//^« 
 s��  cY�//ا�z»  ½YÂن� ب//ا  «ی��³} 
 ºÅYÂy Ö» ,ºی�Y{�bری بYجدید با¿°//د
به «�//Xله ¯Ô½ �یا�//Y~´fری }ر 
¯ارشنا�ا½  باÁر  به  ¯ه   ºی�Y{�bب  ½Yی�Y
 cÔ°//�» Öل�Y ری�//ه ½Yد¬fن» Á
به Yین «�Â//�Â ب�«Y �Y �{{�//³ Öین 
¿ه تنÆا   ½Yی�Y }ید³اÃ, �یا�Y~´fری }ر 
}ر �f«Y Ã�Âu//ا}, بل°ه }ر Å Ã�Âuای 
 Á  µا»M �یا�Y~´fری  به   �fبی� }ی´�, 
Mر�ÅÁای �یا�fمدYرY½ ش^یه d�Å تا 
 Á  ºل�  ,dی «YÁ ب�«^نای  �یا�Y~´fری 
}ر  qه  رyدÅ{Yا  Yین  ¿مÂ¿ه Åای   �ªن�»
 ,dیا�� ���ه  }ر  qه  �f«Yا}  ���ه 
Yین  ¿ی�fند�   ºÅ º¯ یا جا« ه §�Åن² 
رÅ�Áا ¿fیnه Yین Â³¿ه �یا�Y~´fری Åای 
Yشf^اÁ Ã ¿ا}ر�Å{ Ö� dه Åای ³~شfه 
 �Áب� hبا� Öfu {رشاY d//�³ ما¿ندÅ
 Ãشد جا« ه  }ر   cا�Y�f�Y  Á  Öfار�ای¿
 �d�Y Ã{� ن»Y{ ی�fبی� cا§ÔfyY به Á
 �Y ºÅ ریYجدید جا«ع با¿°//د s�//�
Yین }�Â¬» d·ه Åا�M �dیا �یا�Y~´fر 

 Á \«YÂ� ب//ه d^//�¿ ½Y³ی� ºت�می Á
پیا«د �یا�//Å dایY �Y Öین }�d ¯ه 
 Á ند¿� Ö» ن»Y{ ½Y�vید ب·Âبه ت �fبی�
f^·Yه �Åینه �f�Å ºÅ Yند, ³MاÃ ¿ی�fند 
 cاÅا^f//شY رY�°ت µاu م//ا0 }رWY{ ه¯

³~شfه Y¿د.
«vمدÅ//ا}ی «ÆدÁیا½� در این 
بنده  بگویــم که  خصوص می خواهم 
هم ســو با مبانی فکری امتناع از تفکر 
و سیاســتگذاری در ایران )هم ســو با 
اندیشه های سیدجواد طباطبایی( تأکید می کنم که 
ما از گذشته فکری خود بریده شده ایم. اگر این مبانی 
نظــری را بbذیریم که در این زمینــه با ایراد و خطا 
مواجه هستیم، آن وقت رسیدن به خودآگاهی نیازمند 
و مشمول مرور زمان است و به نظر یک فرایند بسیار 
زمان بر باشــد. در واقع، زمانــی که جز مبانی فکری 
خودمان، با هیچ مبانی فکری دیگر گفتمان نداشته 
باشیم و حتی در چهارده قرن اخیر در درون خودمان 
نیز با گفتمان روبه رو نبوده ایم، مشــخ� است که با 
چالش مواجه خواهیم بود. به همین دلیل، مســXله 
اصلــی ما تاریخی اســت و باید بــا {ره بین علمی، 
فرهنگی و فلســفی به واکاوی آن بbردازیم. اگر غیر 

از ایــن بخواهیم گام در حل مســXله بگذاریم، خطا 
رفته ایم. در دنیای غرب آنان راه را پیدا کردند، فلسفه 
را به کار گرفتنــد، علم و دانش را به خدمت آوردند 
و این طور با گام های روبه جلو، زندگی را ســاختند. 
برعکس غرب، ما براساس تجربه کار نکردیم، آموز� 
را فرامو� کردیم و با گسیخته گویی و گزافه گویی، 
مســیر را اشــتباه دنبال کردیم. تجربه های صندوق 
بین المللی پول یا گزار� های بانک جهانی در زمینه 
توسعه کشــورهای افریقایی گویای این مسXله است 
که باید مفروضه های جدید را بbذیریم، آموز� را به 

کار گیریم و علم را در خدمت خود قرار دهیم.
uYمد ��ی�ی� من با بخش مهمی 
از صحبت های آقای مهدویان موافقم 
اما طــرح این موضوع کــه ما همان 
تجربه غــرب را بــه کار ببندیم، تنها 
بخشــی از ماجراست. بخش دیگری از ماجرا مربوط 
به فرهنگ اســت که به دلایل متعــدد و تاریخی با 
چالش روبه رو شدیم و البته صحبت بر سر آن تمامی 
ندارد. مــا انقلاب نکردیم کــه وضعیت مان این طور 
شــود، ما برای احیای مبانی، ارز� ها و برخورداری 
از دســتاوردهای بشری، انقلاب کردیم. در انقلاب با 
گذشــت زمان در گفتمان انقلابی از اسلام رحمانی 

 sY�� ½مایند³ا¿ dzbf�{ ¶ا�u d�Y ریÂش �M ,½Yی�Y Ö»Ô�Y ریÂÆری جمYجدید با¿°د ½Â¿ا« s��
 ºÅب� Yبا¿® «�¯�ی ر µÔ¬f�Y Á Ö°¿ا¹ با�¿ sÔ�Y یYب� �yM ایÅید»Y ه¯ ºÅ{ی�� d·Á{ Á ºÅ{ل� یا�n»
 Á  Ö·Âپ ب�Yی �یا�Y~´fر  ¿ه تنÆا  با¿°z» ,Öا��cY جدی  ¯ارشنا�ا½   Á �f«Yا}}Y¿ا½   º�� به ¯ه   Öu�� �d�Y  Ã{�
¿�ا¹ با¿°Â�¯ Öر Yیnا} ÅYÂyد ¯�} بل°ه �لیه �f«Yا} ¿ی� ب�yا�fه Y�q d�Y ¯ه با¿® «�¯�ی بی� �Y ³~شfه }ر 
ت�ل� }d·Á }ر ÅYÂyد M«د Á ¿ه تÖ¿YÂ ب�Yی «¬ابله با رشد ¿¬دین´Æ» Á Öار تÂرY{ ¹ر}, ¿ه Yب�Yری ب�Yی ¯نµ�f با¿® Åا 
Á جل³Âی�ی �Y ¿ات��Yی �ÂرÅ cای «ا·Å ½M Öا� }ر ¿fیnه Yین ��s تÂرY� ¹ با�Æ¿ hا}ینه شد½ تÂرÅ ¹ای «�«ن }ر 
�f«Yا} Yی�ÅYÂy ½Yد شد� ب�یاری �Y �اÁ ½Y��¿ \u ¯ارشنا�ا½ تP¯ید «Ö ¯نند- }ر �ÂرY cج�Yی ��s ب�یاری 
 �d�Y Ö·Âری پY~´fیا�� Ãت�ییع جنا� d¬ی¬u ر{ Á d§د رÅYÂy d�{ �Y Ö°¿ر ¿�ا¹ با{ Öای § لÅ{رÁاf�{ �Y
به Yین بÆا¿ه }ر «ی��³}ی با Â�uر «vمدÅا}ی «ÆدÁیا½ uY Áمد ��ی�ی Å Ã�Æq �Yای »دیمÁ Ö ��شنا� �f«Yا} 
 �Y �ºی{�¯ Öب�ر� Yر رÂ�¯ Ö°¿با Á Ö·Âی ¿�ا¹ پYجدید ب� ½Â¿ا« s�� ایÅدیدÆت Á cYا��z» رÂ�¯ Ö°¿ا¹ با�¿  Á
¿�� Å ½Mا }ر �ÂرY cج�YیÖ شد½ Yین ��M ,sیندÃ ¿�ا¹ با¿°Ö }ر ÅYÂy ��yد f§Yا} Á با¿® «�¯� ی تdv ت�ل� 
}ی´� ر¯ن Åای £ی�تÂÅ Á µÔ¬f�Y ,Ö��zیÂy d} رÅ{ Ö» d�{ �Y Yد� «��Y sÁین «ی��³} رY }ر Y{Y«ه «YÂy Ö¿ید� 

گـوش ناشنوا و باران بـلا
بررسی مخاطرات طرح قانون جدید بانکداری در میزگرد محمدهادی مهدویان و احمد عزیزی 
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و ســازگار با جهان مدرن و علــوم رویه های روزآمد 
مهاجرت شد و ارز� ها و آرمان هایی از سوی برخی 
افراد قدرتمند و صاحب نفو{ و متفکران مطرح شــد 
که به باور غالب، رقیبی برای دستاوردهای بشری و 
نظــم حاکم بر جهان بــود و در دوران بعد از جنگ، 
دوره ســازندگی و دوره اصلاحــات و بعــد از آن ها، 
هرقدر از این ارز� ها و آرمان های اولیه دور شدیم، 
 احساس ازخودبیگانگی از آرزوها و آمال به نیروهای 
سیاســی� اجتماعــی وفادار بــه مبانــی نرماتیو و 
ایدWولو�یــک دســت داد. اگــر بخواهیــم در یک 
نتیجه گیری ســریع اندکی خلاصه تر گزاره ها را کنار 
هم بگذاریم، این اســت که ما بــا مخالفت با اغلب 
دستاوردهای علمی� بشــری، مثلًا در حوزه اقتصاد 
و بانکداری، تأکید داریم که نسخه بدیلی برای نجات 
بشــر در همه ساحت ها در زمینه عدالت و اخلاق در 
اختیار داریم. بــه همین دلیل من تأکید دارم که ما 
باید یکســری مساWل ریشه ای خودمان را حل کنیم. 
البته این را هم متذکر شــوم که ما سنت های قوی 
داریم که به راحتی نمی توانیم آن را کنار بگذاریم و به 
باورم به همین دلیل است که مجموعه ای از مساWل 
را بــا هم باید حل کنیم تا از امتنــاع از تفکر نقاد و 

سیاستگذاری فعال به تدریl خارج شویم. 
در تکمیل صحبت های آقای دکتر 
عزیزی باید بگویم ما در ۱20 تا ۱50 
ســال گذشته با مبانی فکری جدیدی 
روبه رو شــده ایم که در دنیای معاصر 
شک و شبهه در مورد آن وجود ندارد. ما نباید رسوبات 
غیرسازنده تفکرات گذشته را در نظام سیاسی جدید 
بازتولید کنیم. برای این که به توسعه برسیم ما برای 
محصول و دستاوردهای دو هزار ساله مان تنها 20 تا 
40 ســال فرصت داریم که اوضاع را درست کنیم و 
به پیش برویــم. اما اگر همان چالش ها و بخش های 
نامتعارف و غیرسازنده را تکرار کنیم، وای به حالمان. 
به باورم ما نباید دســتاوردهای بشــری را نادیده و 
دســت کم بگیریم. باید از زوایای تاریخی، فلسفی و 
فرهنگی به مســاWلمان نگاه کنیم و آن را بازخوانی 
کنیم. عمده دلیل چالش های ما ناشی از کم توجهی 
به مسXله آموز� به ویژه در سطوح آموز� پایه بوده 
اســت. هر حکمرانی و هر نظام حکمرانی محکوم به 
توجه به مســXله آموز� در زمینه رشــد و توسعه 
است و با توجه به گسســت های نسلی نباید از این 
موضوع به راحتی بگذریم. با توجه به مساWل تاریخی 
و ادواری، ما باید با بیشترین توجه به مسXله آموز�، 
سرمایه گذاری بالایی در زمینه تربیت نیروی انسانی 

و سرمایه اجتماعی به عمل آوریم.

 ½Â¿ا«�  s��  d//�Y  �z�» r¿Mه   
 Ö»Ô//�Y ریÂÆری جمYجا«//ع با¿°د
 s��  Á{  �Y  Ö//¬تل¨ی ¯//ه   �½Y�//یY
 Á  �½Yی�Y  Ö»Ô�Y جمÂÆری  �با¿°دYری 
 �½Yی�Y Ö»Ô�Y ریÂÆبا¿® «�¯�ی جم�
به   Ö»Ô�Y ش//ÂرYی  «nل�  }ر   d�Y
ب�YÁ �Á¯ن� Åا   hبا�  Á Ãی\ ر�یدÂت�
f¿Y Á¬ا}cY ب�//یاری شدf^·Y �d�Y Ãه 
 ,d�z¿ رÂ//ر ش{ ¶«Yدu s�� ینY ر{

به µÔ¬f�Y با¿® «�¯�ی ¯مابی� تÂجه 
شدÃ بY {Â«ا Y¯نÂ½ }ر شÂر }�Y ¹Á «ن�� 
 Á tیv� ¥YدÅY �Y Ö//ارشنا� جا« ه̄ 
§ا�له  ب�یار  «�¯�ی  با¿®   µÔ¬f//�Y
f§�³ه d//�Y� }ر uاu µا�� ب�یاری 
 Ö°¿با  d ن�  ½Óا §  Á �f«Yا}}Y¿ا½   �Y
¿�//^d به پیا«دÅای Yین ���Å sدYر 
«Å{ Öند� با Yین �ÁYا¥ Yین ��s ¿�ا½ 
«Å{ Öد �Yا�//ا0 �//اfyار �یا�Ö }ر 
 Öfبه }ر� Y¹ با¿® «�¯�ی رÂÆ¨» ½Yی�Y
 Y�q ¥ا�ÁY ینY با �d//�Y Ã{�°¿ ر{
Yب�Yری }ر  ب//ه   ½Yی�Y با¿® «�¯�ی }ر 
 Ãت^دی¶ شد Öار �یا�fyا//� d»دy
 dyش//نا Á ین �د¹ }رY Á .d//�Y
�Y با¿® «�¯�ی ری�ه   Öار �یا�fyا�

}ر qه «�اWلY{ Öر}.
در 40 ســال اخیــر اتفاقــات و 
تصمیم هایی در ایــن زمینه همچون 
بانکداری در سال ۱�85 صورت گرفت 
که هنوز در درستی از آن مساWل و 
اتفاقات نداریم و آن ها را به درستی مورد بازبینی قرار 
نداده ایم. ما هنوز تحلیل درست و صحیحی از اوضاع 
نداریم. عدم در صحیح از مســاWل نه در سال های 
اخیر، بلکه در دوره قبل از انقلاب هم ســابقه داشته 
 xاست. به ما اجازه ندادند که در صحیحی از تاری
خود داشــته باشــیم. به طور مثال، انحلال سازمان 
برنامه و بودجه یا تخلیه بانــک مرکزی از نیروهای 
آموز� دیده که بدنه کارشناسی شــده بســیار قوی 
در قیاس با ســازمان های مشــابه خارجی داشتند، 
ازجمله اتفاقاتی اســت که به درستی مورد واکاوی و 
تحلیل قرار نگرفت. در همان زمان انقلاب در ســال 
۱�57 یا در دوره های بعد در دوره نخســت بســتن 
ســازمان برنامــه و بودجه )دوره ریاســت جمهوری 
شــهید رجایی( یا در دوره دوم بستن سازمان برنامه 
و بودجه )دوره ریاســت جمهوری آقای احمدی نژاد( 
کارشناســان و متخصصان برجســته ای از بدنه این 
ســازمان های کارشناسی جدا و از ایران خارج شدند 
که بعداً در سازمان های معتبر جهانی همچون بانک 
جهانی یا صندوق بین المللــی پول مدیران قوی در 
رده جهانی شــدند. یا در دوره اخیر در دوره ریاست 
مرحــوم نوربخش در بانک مرکزی، این بانک با بدنه 
کارشناسی توانمندی اداره می شد که بسیار زحمت 
می کشیدند. به طور ساده و جســورانه بگویم که از 
ســال ۱�85 به وضوح افرادی سرکار آمدند که هیچ 
تخص� خاصی نداشتند و هیچ تصور و تحلیل علمی 

از واقعیت و اتفاقات ندارند. 
ابتــدا می خواهم این طــور به این 
پرسش پاســx گویم که چرا دولت ها 
و نظام های سیاســی مستقر به دنبال 
این هســتند که بانک های مرکزی را 
در مقام ابزار هم ســو با مقاصد خــود به کار گیرند. 
از همان زمانی که نخستین بانک )یا نخستین بانک 
مرکزی( در اواسط قرن هفدهم در هلند تأسیس شد، 
ادوار مختلفی در تاریx بانکداری مرکزی طی شــده 
است که {کر آن ها موضوع بحث ما نیست. لیکن در 

این میان در بخش بزرگــی از نزدیک به چهار قرن 
تاریخچه بانکداری، بانکداری مرکزی ابزار تأمین مالی 
دولت هــا، به خصوص در جنگ ها، بوده اســت. اما با 
تجربیات مخربی که در دهه های گذشته حاصل شده 
است، اکنون بانک ها یا به طور ویژه  بگویم، بانک های 

مرکزی در جهان ابزار دولت ها نیستند. 
به دیگر ســخن بانک های مرکزی عمدتاً و�یفه 
بانکــدار دولــت را فرونهاده اند. بانک هــای مرکزی 
خاصیتشــان این است که در سیاســتگذاری  پولی 
آ�انســی تخصصــی و بی بدیل هســتند. دولت ها با 
بهره گیــری از تجربــه آموختند کــه به تدریl برای 
بانک های مرکــزی نقش  جدیــدی در نظر گیرند. 
دولت هــا به این نتیجه رســیدند که هدف و و�یفه 
بانک مرکزی را تغییــر دهند. اگر بانک های مرکزی 
پیش تر ابزار مالــی دولت ها بودند، سیاســتگذاران 
و دولت ها به این نتیجه رســیدند کــه هدف بانک 
مرکــزی را به ثبــات قیمتی )کنترل تــورم( تغییر 
دهند و برای تأمین هدف ثبات قیمت ها، اســتقلال 
عملیاتــی بانک مرکزی را تأمیــن کنند. هرچند در 
طول تاریx بانک های مرکزی به فراخور زمانه، گاهی 
ابزار توســعه اقتصادی هم بوده اند و البته نقش های 
متفاوت دیگری داشــته اند امــا به تدریl بعد از دهه 
70 میلادی، اجماعی مبنی بــر این که دولت ها باید 
به بانک های مرکزی اســتقلال بدهند، حاصل شد. 
حتــی در دو دهه گذشــته، نقش های بانک مرکزی 
متفاوت تر از گذشــته هم بوده  است؛ برای مثال در 
بحران مالی 2008 میلادی کــه بانک های مرکزی 
مســXول نجات اقتصاد از بحران مالی جهانی بودند 
برای نجات نهادها و بازارهــای مالی قیام کردند. یا 
در دوره اپیدمــی کووید۱9، بانک های مرکزی عملًا 
خانوارهــا را تأمین مالی کردنــد. بانک های مرکزی 
ابزارهــای متفاوتی را برای سیاســتگذاری پولی در 
اختیار می گیرند که بســته به این که چه نقشــی و 
چه انتظاری از آن ها داشته باشیم، می توانند کارکرد 
مناسب و درخور داشته باشند. در واقع این طور باید 
مســXله را جمع بندی کنم که نمی توان نقش ثابتی 
برای بانک ها در نظر داشت. بانک های مرکزی به طور 
متغیر و منعطف در بحران های متفاوت، کارکردها و 
نقش های متفاوتی دارند و رQســای بانک مرکزی در 
رOس نهاد سیاستگذار پولی، با استقلال عمل برمبنای 
مسXله ها و بحران ها و {یل اهداف درنظرگرفته شده، 
سیاســتگذاری و تصمیم گیری می کنند. بانک های 
مرکــزی یا ســازمان برنامــه و بودجه ماهیتشــان 
سیاستگذاری است و تردیدی نیست که باید بهترین 
نحو سیاستگذاری را به اجرا دربیاورند. اما به باورم در 
ایران سیاســتگذار و حکمران ما به مقتضیات متغیر 
زمان توجه نــدارد. اگر نظر من را بخواهید، معتقدم 
ما در مجموع با مفاهیم فکری و دستاوردهای جهانی 
مخالف و در تضاد هســتیم و البته ایــن گزاره را از 
نتیجه عملکرد و کارهای سیاســتگذار در بلندمدت 
در می کنیم. ما مقتضیات دســتاوردهای بشــری 
را رعایــت نمی کنیم. برای مثــال در عرصه اقتصاد، 
برخلاف جریان اصلی علمی�تجربی حاکم در جهان، 
تــورم به عنوان هویــت ثانویه اقتصاد ما شــناخته 
می شود. در واقع تورم یک انتخاب است. برای تفهیم 
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بهتر بحث، با وام گرفتن از منطق می توان ادعا کرد، 
تورم برای ایران عرضی نیست، بلکه {اتی است؛ تورم 
که از درون فعالیت های پولی تولید می شود. این طور 
نیســت که از جای دیگری بر اقتصاد ما عار� شود، 
بلکــه ناشــی از رفتارها و {اتی سیاســتگذاری های 
ماســت. توجه به همین مسXله نشــان می دهد که 
مقدمه آشــفتگی نظری ما کجاســت. در عمل هم 
این اندیشــه نیــز در سیاســتگذاران و قانونگذاران 
مــا وجود دارد. برای مثال در مــورد ویژه بانکداری، 
سیاســتگذاران یا قانونگذاران ما کسانی هستند که 
عمدتاً اقتصاد و بانکداری نخوانده اند و در این زمینه 
تجربه ندارنــد و کار نکرده اند، یــا این که اقتصاد و 
بانکداری خوانده اند اما تجربه ندارند و کار نکرده اند یا 
این که اگر تجربه کرده اند و دانش اقتصاد و بانکداری 
دارند اما در عمل نسبت به دانش  و تجربه شان تعهد 
ندارند و پایبند نیستند. به طور مثال، همان طور که 
شــما هم گفتید، در طرح بانکداری در شور نخست، 
محتوا و مطالب نسبتاً بهتری از قانونی که از مجلس 
گذشته و به شورای نگهبان رفته، داشت اما متأسفانه 
در شور دوم برعکس شور نخست، بخش عمده ای از 

آن محتوا از بین رفت.

 «نf¬دz» Á ½Yا·¨ا½ ��s جا«ع با¿°دYری 
با¿®   µÔ¬f�Y }ر ��s جدید  « f¬د¿د 
«�¯�ی {بÁ t »�با¿Ö شدÁ d�Y Ã ¿ه تنÆا 
»ا¿Â�» ½Â], »ا¿Ö¿Â پی��Á ب�Yی Yیnا} 
ت�Y cÓÂvا�Ö }ر با¿® «�¯�ی Á ¿�ا¹ 
 {�´^¬� hبل°ه با� ,dر ¿ی�Â�¯ Ö°¿با
�یا�Y~´fری Ö» ºÅ شÁ {Â با¿® «�¯�ی 
 Ö«با ½Âیا�ی� Á d·Á{ �fر ت�ل� بی�{
ÅYÂyد «ا¿د� Y«//ا }ر «¬اب¶ «YÂ§¬ا½ Yین 
��q sنین Yی�Y{YتÖ رµÂ^« Y ¿دYر¿د Y Áین 
 Öل^« cاuÔ�Y �Y  tرجY Á ت�Yار¯ Yر s��
با¿°دYری   Öل § ½Â¿ا« به   d^�¿ Öfu Á
«Y{ Ö¿ند� q�Åند }ر y¨ا «Â³ Öیند ب�Yی 
 �¯Y�» با ºÅت¨ا �Y �//ا�³ی¿ s�� \یÂت�
 .dی�q ش//ما Öر�یابY د�¿Y Ã{Âب cدر«
«�¯�ی  با¿//®   Öل�Y  «Â»PریÅ d//ای 

.dی�q ª§Â»
در ارتباط با و�ایف و مأموریت های 
بانــک مرکزی تأکیــد می کنم که در 
دهه ها و ســده های اخیــر، بانک های 
مرکزی با اســتقلال عمل، نقش های 
پراهمیــت در زمینــه رگولاتوری و سیاســتگذاری 
داشتند. چه بخواهیم و چه نخواهیم، در تمام تغییرات 
و دستاوردهای مشتر بشــریت، کشورهای غربی  
پیش قدم بوده اند و ما فعلًا باید یاد بگیریم و بخوانیم، 
برای این که مدل و الگویشان به نتیجه رسیده واگر ما 
بخواهیم در مسیر صحیح گام بگذاریم، باید شناخت 

و تحلیل صحیحی از خودمان داشته باشیم.
بانک  بانــک مرکــزی مطلــوب، 
مرکزی ای اســت که �رفیت تحلیلی 
ممتــاز و روزآمد همراه با اســتقلال 
عمل و برخورداری از مبانی ســازمان 
آموز� قوی داشته باشــد. این دستگاه تحلیلی در 

بانک مرکزی باید به گونه ای باشد که داWماً خود� را 
تصحیح کند و توسعه دهد. در کتابی که پژوهشکده 
پولی و بانکی با عنوان بانکداری مرکزی منتشر کرده 
اســت به همه مطالب پیش گفته و بســیار بیشتر از 
این ها، پرداخته ام. �رفیت های تحلیلی بانک مرکزی 
ناشــی از برخورداری از قوانین و مقررات مناســب، 
فرایندهای حرفه ای، مبانی آموز� درســت، نیروی 
انســانی توانمنــد و متخصــ�، اســتقلال عمل و 
خودمختاری نهاد بانک مرکزی اســت. در بانک های 
مرکزی جهــان در جعبه ابزارهای سیاســتگذاری 
از سیاســت های احتیاطی خــرد و کلان برای حل 
مســXله بهره می گیرند. در واقــع بانک های مرکزی 
در جهان نهادهایی مدرن، متحول و رشــد یابنده اند 
که داWمــاً تغییر می کنند و بــه دنبال تصحیح ریل 

سیاستگذاری اند.

 �Yا�اY 0ش°اY Á cÓی�s�� cY{Y جدید 
 ºÅ{ی�//�  d·Á{  Á «nل�  با¿°دYری 
 ��zf»ی�£ {Y�//§Y {ÁرÁ .d//ی�q
}ر Ã�Âu با¿°دYری ب//ا تÂجه به Yین ¯ه 
ش//ÂرYی §¬ÖÆ به ر¯//ن �YلÖ با¿® 
 Öت^ ات qه  شد  ÅYÂyد  ت^دی¶  «�¯�ی 

}Yر}. 
در چهار دهه گذشته بعد از تصویب 
قانون عملیات بانکی بدون ربا، تاکنون 
پنl یا شش متن اصلاحی و به روز  در 
این خصوص در بانــک مرکزی تهیه 
شــده و این مســXله جزو ضروریات است و همواره 
مطرح بوده، چــون که ما تجربه بانکــداری زیادی 
نداشــته ایم اما همواره این دغدغه پیش رو یمان بوده 
که به دلیل عــدم تجربه )هر آنچه تصویب شــود( 
ممکن اســت نه تنها با قانونگذاری جدید، شــرایط 
بهتری را تجربه نکنیم، بلکه حتی با عدم ریل گذاری 
مناسب، در حوزه قانونگذاری روبه رو شویم. به همین 
دلیل است که بسیاری از صاحب نظران تأکید داشته 
و دارند که به جای طرح جامع بانکداری بهتر اســت 
روی همین قانون فعلی، بندهای اصلاحی بنویسیم 
و هر کجا ایراد یا اشــکال داشتیم یا با چالش مواجه 
بودیم، روی قوانین موجود متمرکز شویم و قانون را 
اصلاح کنیم. برمبنای این نظریه، بهتر اســت دنبال 
قانــون جامع بانکداری نباشــیم. البته بانک مرکزی 
در چهار دهــه اخیر همواره قوانین اصلاح شــده را 
در اختیار داشــت و در قالب پیشــنهاد، آن را بارها 
اراWه داده اســت. در دهه 70 هجری شمسی کمیته 
مســتقری در بانک مرکزی با اراWه اصلاحات قانون 
بانکداری به دنبال کارایی و عملیات بانکی بدون ربا 
بود که توفیقات مهمی در آن  ســال ها حاصل شــد. 
ناگفته نماند همان طور که به شــور نخســت قانون 
جامع بانکداری اشــاره کردید، نکات مناسبی مطرح 
شــد اما در شــور دوم ابعاد کار متفاوت است. البته 
قانون جامــع بانکداری در بخش حکمرانی و نظارت 
ابعاد قوی داشــت و نمی توان آن را انکار کرد اما من 
این قانون را در زمینه سیاســت پولــی یا در زمینه 
هیXت نظارت بانک مرکزی تأیید نمی کنم. در همین 
قانون، طرح جامع بانکــداری درحوزه نظارت بانک 

مرکزی وارد حوزه بازسازی و رگولاتوری می شود که 
به باورم این بخش های ریکاوری در قامت و چارچوب 
قانون بانک مرکزی نیست و من آن را تأیید نمی کنم. 
به باورم این بخش ها بیشتر به مؤسسه های گارانتی و 

بیمه سbرده ها مربوط است.

  «YÂ§¬//ا½ Yین �//��Y sجمله M»ای 
Yرت¬ای  ¯ه  }Yر¿د  f�Y¬ا}  «�^اÖu «¬د¹ 
 Á ³ی�ی ºر ت�می{ ÖÆ¬§ یYرÂش Ãجای´ا
¿�ارÅ cا ¯م® «Ö ¯ند Á با¿® «�¯�ی 
 Ö»Ô�Y ریYی ¿�ا¹ با¿°دYج�Y ¶ر ری{ Yر
»�Yر «Å{ Öد� �^f¨³ ªه «�^اÖu «¬د¹ 
 d§ریا{  d//ی�· ®q ی//®   ½Yا��¿
 d//ی�· ®q ینY با   ªاب�» Á «Ö ¯نند 
«Ö ¯نند�  ر�د   Yر با¿//®  § ا·یÅ dای 
�//YÂی Y �Yین ¯ه Yی//ن جمq cÔ¬در 
«^f�Å ºÆند, Y«ا پ��� Yین d�Y ¯ه 
 dی�· ®q با {Â//ش Ö» ه¿Â´q 0ا�ا�Y

.{�¯ cار�¿ Yای با¿® رÅ dا·ی §
در ابعــاد و چارچــوب بانکــداری 
بــدون ربا، شــورای فقهــی در متن 
قانون گنجانده شد اما تا قبل از برنامه 
ششم نه مجلس و نه دولت روی ورود 
شورای فقهی نظری نداشتند اما زمانی که به صورت 
پیشــنهاد اصلاحی در برنامه ششــم گنجانده شد و 
مورد تأیید مقــام رهبری قرار گرفت، دیگر هیچ یک 
از نهادهــای قانونگــذار و اجرایــی در این خصوص 
نظری اراWه نکردند. در واقع شــورای فقهی از داخل 
سیستم بانکداری نیامده، بلکه به صورت غیرطبیعی 
به اصطلاح �ســزارین� شده است. اگرچه در همان 
زمان، بازوهای پژوهشی بانک مرکزی نسبت به اراWه 
اصلاحات در قانون نکاتی مدنظر داشتند اما در همان 
زمان مورد تأیید نهادهای اجرایی و تقنینی کشــور 
قرار نگرفت. همان زمان بانک مرکزی در بسیاری از 
جلسات کارشناسی دعوت نمی شد و همین زنگ آغاز 
خطری بود که در نهایت اکنون به صورت واضح آن را 

در متن قانونی می بینیم.
این نکته را دوباره یادآور می شوم که شورای فقهی 
که به عنــوان رکن در طرح جامــع بانکداری آمده 
است، اساســاً کمکی به نظام بانکداری ما نمی کند، 
چرا که برمبنای آن اندیشــه خطا پایه گذاری شده 
است. ماجرای بهره را باید از ربا جدا دانست و اساساً 
بهره و ربا دو مقوله متفاوت هستند. بانکداری بدون 
ربا برپایه مشارکت اســت و جایش در بانک نیست، 
در بنگاه سرمایه گذاری اســت. در بانک مقوله بهره 
به صورت هزینه زمانی یا هزینه ریســک یا هزینه و 
فرصت و قس علی هذا، مطرح اســت و اساساً اندیشه 
مشارکت در بانکداری اندیشه اشتباهی است و راهکار 
و اجرای درســت ندارد. اکنون بسیاری مدعی اند که 
قانون جامع بانکداری براســاس چک لیســت ها، بر 
عملیــات بانکداری نظارت می کننــد اما این فرایند 
صحیح و درســتی نیست. ببینید ما در این خصوص 
تجربه عملیاتی داشتیم اما به شکست انجامید؛ برای 
مثال در بانک ملی یک شــعبه )شــعبه میرداماد( 
داشــتیم که تمام اهــداف و رویکــرد آن برمبنای 
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مشارکت بود اما این طرح شکست خورد و این شعبه 
برچیده شد. چون مشتریان بانک کاری به مشارکت 
و زیان و ضرر پرو�ه ندارند، آنان زمانی که سbرده ای 

را در بانک می گذارند، انتظار سود دارند.
برخــی هم با این نــوع از عملیــات بانکی بدون 
ربــا دکان باز کرده اند و تحــت هویت بانک به دنبال 
سرمایه گذاری مشــارکت هستند؛ اما بسیاری دانش 
بانکــداری را نمی فهمند و همچنــان نمی دانند که 
مقولات تخصصی همچون کفایت ســرمایه اساســاً 
چیســت. بر همین مبناســت که قانون طرح جامع 
بانکداری برگرفته از عالم تخیلات گسیخته و پراکنده 
قانونگذاران و حاصل اندیشــه های گسیخته با مبانی 
فکری گسیخته است. در طرح جامع بانکداری انسجام، 
مانعیت یا شمولیت موردانتظار محقق نشده است. در 
عملیات بانکــی بدون ربا، شــورای فقهی نمی تواند 
کمک ســازنده ای به نظام بانکی کند و چالش عدم 
چابکی و اســتقلال را دوچندان می کند. به صراحت 
بگویم که شــورای فقهی در این طرح همه کاره است 
و بانک مرکزی عملًا زیر نظر شورای فقهی قرار دارد. 
در طرح جامع بانکداری حداقل اعضا برای شرکت یا 
حداقل اعضا برای رOی گیری به گونه ای است که تعداد 

اکثریت حاضر یا رOی گیران باید فقیه باشند. 
بخــش حکمرانی و نظارت نیــز اگرچه در طرح 
جامع بانکداری تقویت شده اما حواشی آن زیاد شده 
و بهتر بود براســاس قانون بانکداری مرکزی )مصوبه 
قبل از انقلاب( جوانــب آن را مورد اصلاح قرار داد. 
البته در شــرایط فعلی، طرح جامع بانکداری اگرچه 
از نظر دوستان با اراWه پیشنهاداتی قابل اصلاح است 
امــا به نظر بنده اصلًا اصلاح پذیر نیســت و نیازمند 
دوباره نویسی است. من در شرایط فعلی هیچ نهادی 
را در زمینه اجرایی، دانشــی در حوزه بانکی قوی تر 
از بانک مرکــزی نمی بینم و به باورم تصمیم اصلاح 

قانون بدون نظر و آرای بانک مرکزی بی معناست.
اگــر بخواهم خوانــش جدیدی را 
نســبت به این طرح جامع بانکداری 
خدمت شما عر� کنم، اولاً این قانون 
اصلاح ناپذیر است. ایراداتش به قدری 
زیاد است که عمدتاً جای اصلاح ندارد. در طرح قانون 
بانکداری نوعی گسیختگی عمومی و بی جهت بودن و 
بی هدف بودن را در بسیاری از بندهای طرح می توان 
به وضوح مشاهده کرد. علاوه بر اشتباهات و ایرادات 
نگارشی و �اهری در سرفصل های کلی طرح، نوعی 
پاشــیدگی و ازهم گســیختگی دیده می شــود. اگر 
بخواهیم این طرح را مورد واکاوی قرار دهیم، اهداف 
بسیار متناق� و متضاد و رویکردهای ضدعلم اقتصاد 
و پر از اشتباه دیده می شود که اهداف قانون در کنار 
اهداف، مسXولیت ها و کارکرد بانک مرکزی کاملًا در 

تضاد و تناق� اند.
در لایه هــای پایین تر و جزWی تر با ســردرگمی، 
پریشانی و ازهم گســیختگی روبه رو هستیم و اساساً 
برای برخی ارکان فعلی بانک مرکزی همچون رWیس 
کل، یک رکن از ارکان بانک تعریف نشده، در صورتی 
کــه در قانون فعلی پولی و بانکی رWیس کل در ارکان 
بانک مرکزی با جایگاهی قوی تر، حضور دارد. این در 
حالی است که جایگاه شــخ� رWیس کل در ارکان 

بانک بسیار مهم اســت و در عمل باید مشخ� کرد 
که هریک از ارکان بانــک در ترتیبات نهادی چگونه 
گزینش می شوند و چگونه قرار است فعالیت کنند. این 
موضوع هم یک ایراد کلی اســت و به باورم اشتباه ها 
و ایرادات به قدری هســتند که در مجموع باید گفت 

طراحی طرح مزبور ب3د به نگار� درآمده است.  
در لایه هــای پایین تر به همــان طریق ایرادات و 
اشکالات واضحی در متن طرح به چشم می آید؛ برای 
مثال در بحث گزیر )البته فیصله بهتر از گزیر مفهوم 
را می رســاند( ایراداتی به چشــم می آید. شأن بانک 
مرکزی باید به طریقی باشد که توانایی وضع مقررات 
)شــبه قانونگذاری( داشته باشــد. در بخش دیگر در 
عرصه تنظیم گری دو جزL وجود دارد؛ جزL نخســت 
به تنظیم مقررات اشــاره دارد، بدین معنا که قوانین 
داخلی بانک مرکزی و بانکداری باید در زیر مجموعه 
اهداف بتواند در اجزا و زمان های مختلف تغییر یابد و 
بخش دیگر نظارت است که بحث اطمینان از اجرای 
درست قوانین و مقررات است. اگر بخواهم به جزWیات 
دیگری اشــاره کنم، باید تأکید کنــم، طرح جامع 
بانکداری انعطاف  پذیری را از بانک مرکزی می گیرد و 
در موارد بسیاری این نوع سلب استقلال و انعطاف از 

بانک مرکزی در طرح به چشم می آید.

 ¿�//ا¹ با¿°Ö ت¨اÅ cÁ//ای �یا}ی با 
Yین ¯ه  �Yجمله  Æqار }Åه پی//� }Yر} 
 cبه �ملیا {Áدv» �¬§ ریYا¹ با¿°د�¿
 dی�¿ Ã�Æب w�¿ Á اÅ ®¿ری باYابد//�u
«�ا�¦   dمیÅY  Ö·Âپ �یا�Y~´fری   Á
 ��¿ به  ¯ه  «YÂر}ی   �d//�Y  Ã{�¯  Yپید
 ,½Âجدید �یا�ی s�� ر{ ¿مÖ ر�//د 
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با Yین �ÁYا¥ ��s جدید  f§�³ه باشد� 
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 Ö°¿ه ب� �� ¿�ا¹ باq s�� ینY .{ب� Ö»

�f«Y Áا} Yی�ÁM Ö» ½Yر}.
باید تأکید شود که اگر طرح فعلی 
قانــون بانکــداری )تصویب شــده در 
مجلس( از شــورای نگهبان و مجمع 
تشخی� مصلحت نظام تأییدیه بگیرد، 
معلوم نیســت در صورت تصویب قانون چه بلایی بر 
سر نظام بانکداری کشور آید. در صورت تصویب این 
طرح، بسیار بیشتر از گذشته امکان تحمیل بر بانک 
مرکزی و نظام بانکی را فراهم می آورد. به  طور خلاصه 
قانون مصوب دارای اهداف متضاد و ناسازگاری است 
که در قسمت اهداف بانک مرکزی همین ناسازگاری 
تکرار شده اســت. به علاوه مسXولیت های نامناسبی 
برای بانک مرکزی تعریف شده است که برخلاف روال 
متداول و استانداردهای جهانی و تجربه بشری است. 
این قانون بستر مناسبی برای استفاده از حق انتشار 
پول و منابع و اختیارات ارکان نامناسب بانک مرکزی 
توسط دولت و اجزای دیگر نظام فراهم می آورد. تکرار 
مکرر لزوم حمایت بانک مرکزی از تولید و اشتغال در 
جای جای قانون، عملًا بانک مرکزی را چندین مرحله 
از وضعیت بد و بحرانی حاضر، عقب  می راند. جایگاه 
و اختیارات شــورای فقهی دارای طراحی نامناســب 

است. این شورا با وجود برخورداری از حق وتوی تمام 
مصوبات ارکان اصلی بانک مرکزی، غیرپاسخگوست� 
در انتصاب فقهای شورا، ارکان خارج از قانون اساسی 
)حوزه علمیه و مراجع( هم {ی مدخل هســتند که 
بدعتی غریب است. حتی در مورد وقف نکاتی در طرح 
قانون بانکداری آمده که جایش در قانون وقف اســت 
نه بانکداری. بدتر شدن درجه استقلال بانک مرکزی 
کــه در حال حاضر هم وجود ندارد، نداشــته و لزوم 
پاسخگویی غیراســتاندارد و چند لایه بانک مرکزی 
بــه دولت و مجمع عمومی و مجلــس و دیگر ارکان 
حاکمیت، در کنار برخورد غلــط با پدیده بانکداری 
اسلامی از اشکالات بی شمار این طرح قانون بانکداری 

است.
 در چنین ســاختار نامناســبی، امــکان دارد از 
اختیــارات اضافی در نظر گرفته شــده بــرای بانک 
مرکزی سوL استفاده شــود. به عنوان مثال به دلیل 
ســازمان و ترتیبات نهادی نامناســب و نفو{ ارکان 
غیرحرفه ای بانک، با اســتفاده از اختیارات ناشی از 
مــواد مربوط به گزیر یا فیصلــه، با یک بانک خوب 
به راحتی برخورد بد انجام شود و بالعکس. یا مقررات 
اشــتباه در این  باره )گزیر( پایه گذاری شود. در مورد 
مفاهیــم غایــب در طرح می تــوان از هدف کاهش 
 Lم و فساد مالی در اقتصاد یاد کرد که جزWریسک جرا
اهداف بانک های مرکزی مدرن اســت اما این طرح 
قانونی راجع به آن مســکوت اســت. طرح بانکداری 
در شــکل فعلی به طور بالقوه تورم زاســت و به این 
لحا� قانون نامناسبی است. در مدل طرح بانکداری 
نسخه سال 98 چهار جزL قانون بانکداری، بانکداری 
مرکزی، بانکداری بدون ربا و بانک توسعه ایران را در 
این طرح داشــتیم اما در طرح حاضر بسیاری از این 
اجزا در یک جا جمع شده اند که امری نامناسب است.
درصورتی کــه این روال با تصویــب طرح فعلی 
جامع بانکداری مصوب شــده در مجلس، ادامه پیدا 
کند، مشکلی از نظام بانکداری و بانک مرکزی حل 
نخواهد شد. اساســاً تداوم این وضعیت به تعطیلی 
نهادهای مدرن بانکی می انجامد. در حال حاضر هم 
برای این که دولت بتواند از اســتانداردهای ابتدایی 
کمیته بال یعنی کفایت سرمایه  در استاندارد بانکی 
بال 2 اطمینان حاصل کنــد و زیان ها و ناترازی ها 
و غیرشفافیت ها ســامان یابد، نیاز است که حداقل 
معادل 50 درصد GDP هزینه شــود، این هم تنها 
در صورتی انجام می شــود کــه بقیه نهادها در یک 
حیطه و زمینه مناســب فعالیت کنند و اصلاحات 

اقتصادی کلان در سایر حوزه ها انجام شود. 
مرکزی  بانــک  قانــون  اصــلاح 
و بانکــداری بــدون نظــر و اصلاح 
بخــش حاکمیتــی و بــدون اصلاح 
عمیق و حکمرانی منســجم و متحد 
سیاســت های مالی در اقتصاد ایــران، نمی تواند به 
سرانجام برسد. با طرح جامع بانکداری مصوب شده 
در مجلــس، اصلًا اصلاح قابل تصور نیســت، آنچه 
اکنــون در حال اتفاق افتادن اســت، فروپاشــی و 
ازهم گســیختگی در نظام بانکی کشــور است و به 
نظرم تنها می توانیم نسبت به آینده امیدوار باشیم 

تا طرح قانون جدید بانکداری اجرایی نشود.
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بازارهـا در شـش مـاه ابتدایـی امسـال بـه مثابـه دوره مشـابه سـال 
گذشـته در مسـیر افزایشـی گام برداشـتند، بـدان معنـا کـه در بیشـتر 
بازارهـا قیمت هـا در پایـان شـهریور نسـبت بـه ابتـدای فروردیـن امسـال 
افزایشـی بودنـد. بـا لحا� نـرخ تـورم و در نظرگرفتن نرخ سـود بین بانکی 
در بیشـتر بازارهـا، تـورم جلـو افتـاد و سـرمایه گذاران نتوانسـتند مقدم بر 
تورم سـودآوری داشـته باشـند، بلکه تنها بخشـی از ریسـک تورم پوشـش 
داده شـد. در نوشـتار پیش  رو سـعی می شـود با جزWیات هریک از بازارها 
مـورد واکاوی و بررسـی قـرار گیـرد و برمبنای آن بازدهی بازارها در شـش 
ماه ابتدایی امسـال و دورنمای آن در شـش ماه دوم امسـال تعیین شـود.

 ��¬\ ¿�ینÖ شا�y بÂر
در بـازار سـهام اگرچـه سـرمایه گذاران از ابتـدای فروردیـن تحـرکات 
مثبـت را در بـازار مشـاهده کردنـد و امیـدوار بودنـد در بهـار و تابسـتان 
امسـال بخشـی از انتظـارات برآورده شـود امـا در پایان شـهریور برخلاف 
انتظـارات، بـازار در همـان چالـش بی اعتمـادی بـه سـر بـرد. شـاخ� 
افـت 4/4درصـدی نسـبت  بـا  امسـال  تهـران در شـهریور  بـورس  کل 
بـه ابتـدای امسـال روبـه رو بـود. شـاخ� کل بـورس تهـران بـا وجـود 
این کـه در 27 اردیبهشـت بـه کانـال ۱/6 میلیـون واحـد وارد شـد امـا 
در پایـان شـهریور شـاخ� کل بـورس تهـران بـه کانـال �/۱ میلیـون 
از  را  بـورس و فرابـورس رونـد مشـابهی  برگشـت. سـایر شـاخ� های 
سـر گذراندنـد. بررسـی بـازار سـهام نشـان می دهـد چالش هـای بـازار 
سـهام بیشـتر ناشـی از بی اعتمـادی اسـت کـه می تـوان رگه هـای آن 
را در تصمیم هـای نهـاد بـازار و البتـه پیش بینی ناپذیـری و ریسـک های 
سـرمایه گذاران  کـرد.  جسـت وجو  ایـران  اقتصـاد  در  موجـود  عدیـده 
پیش بینـی می کننـد در صورتـی کـه بی اعتمـادی ادامـه دار شـکل گرفته 
در بـازار از بیـن نـرود و از اقتصـاد دورنمـای روشـنی در دسـت نباشـد، 
چه بسـا وضعیـت بـازار بهتـر از ایـن نخواهـد بـود. از ایـن زاویـه تحلیل، 
در صورتـی کـه در خصـوص احیـای برجـام تصمیـم جدی گرفته نشـود 
و سیاسـت ها و رفتارهـای فعلـی سیاسـتگذار تـداوم پیـدا کند، بـازار در 
رکـود فعلـی باقـی می مانـد. البتـه اهـرم تورم زایـی در اقتصـاد می توانـد 
سـهم های ریالـی را بـا تکانه هـای مثبت مواجـه کند. تلاطمـات بازارهای 
کامودیتی هـا در جهـان هـم می توانـد روی سـهم های کامودیتی محـور 

اثـر بگـذارد. پـر� و نوسـان در قیمـت دلار هـم می توانـد موتـور رشـد 
سـهم های صادرات محـور را فعـال نگـه دارد. بـا ایـن وصـف بـرای این که 
بی اعتمادی هـای شـکل گرفته در بـازار رنـگ ببـازد، سیاسـتگذار قبـل از 
هـر چیـز بایـد بـا رفـع اعمـال محدودیت بـر معامـلات، اثر ریسـک های 
غیرسیسـتماتیک را در بـازار تـا حـد زیادی خنثی کند. در شـرایط کلان 

هـم، اثـر ریسـک های سیسـتماتیک بـر اقتصـاد کاهـش یابـد.

�Á{ ÔبارÃ »د «Ö ¯�د
قیمـت طـلا در بازار داخـل همچون دیگـر بازارها همسـاز و هماهنگ 
بـود؛ به طوری کـه قیمـت هـر گـرم طـلای ۱8 عیـار در پایـان شـهریور 
امسـال نسـبت به ابتـدای فروردین امسـال افزایـش 6/07درصـدی را به 
ثبـت رسـاند. بـا لحـا� تـورم 42/۱درصـدی در شـهریور ۱40۱ )سـال 
پایـه ۱�95( حرکـت رو بـه جلـو قیمت هـا در بـازار طـلا بسـیار عقب تر 
از تـورم بـود. هـر گـرم طلای ۱8 عیـار در شـرایطی در ابتـدای فروردین 
۱/2�5 میلیـون تومـان بـود کـه در پایـان شـهریور این عدد بـه ۱/�۱0 
میلیـون تومـان رسـید. البتـه بخـش عمـده ای از شـرایط کنونـی طلای 
داخـل بـه نوسـان و افـت شـدید قیمـت طـلای جهانـی برمی گـردد که 
هـر اونـس آن در بازارهـای جهانـی از کانال ۱800 دلار بـه کانال ۱600 
دلار برگشـت. ایـن در حالـی بـود که نوسـان قیمت دلار در بـازار داخلی 
همچنـان موتـور رونـد رو بـه جلـو طـلا را در داخـل فعـال نگـه داشـت. 
بررسـی شـرایط فعلـی بازارهـا نشـان می دهـد در شـش ماهه دوم سـال، 
طـلای داخـل عـلاوه بـر این کـه از نوسـان قیمـت دلار اثـر می پذیـرد و 
ممکـن اسـت بخشـی از حرکـت رو بـه جلـو را از ایـن ناحیـه باشـد امـا 
بخشـی از تغییـرات قیمت طلا نیز ممکن اسـت ناشـی از تغییرات مثبت 
اونـس جهانی باشـد. با گـزار� اخیر رWیـس فـدرال رزرو مبنی بر احتمال 
تعمیـق رکـود در اقتصـاد، بـه نظـر می رسـد سـرمایه گذاران در واکنـش 
بـه سیاسـت های مربـوط بـه نـرخ بهـره فـدرال رزرو و شـرایط رکـودی، 
تصمیم هایـی بگیرنـد کـه تقویت سـهم طـلا در پورتفوی سـرمایه گذاران 

بـه عنـوان بخشـی از پوشـش ریسـک موجـود در اقتصاد لحا� شـود.

�°ه, �°ه «Ö «ا¿د
بررسـی بازار سـکه نشـان می دهد سـکه هم هم سـو با شـرایط تورم زا در 

همساز با تـورم 
żا¦ارها در شǎ ơاهه اƟǎاǃŃ ³در żا¦دهŗ داشتǓد�

��}Yر yا·دی
ر�Á¿ا«ه ¿´ار
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اقتصـاد بـا رونـد افزایشـی همـراه شـد. به طوری که قیمـت سـکه در ابتدای 
امسـال �/۱2 میلیـون تومـان بـود امـا در پایان شـهریور هر سـکه بـا �/۱4 
میلیـون تومـان معاملـه شـد کـه نشـان می دهـد هـر سـکه امامـی بازدهی 
۱5/7درصدی را در شـش ماه ابتدایی امسـال به ثبت رسـاند. البته هر سـکه 
امامـی در شـش مـاه ابتدایی امسـال قیمت ۱6 میلیون تومـان را هم به خود 
دیـد امـا بخشـی از ایـن رشـد بـا نوسـان های دلار متأثـر از اخبـار مربوط به 
احیای برجام و کشـش فعلی سـمت تقاضا کم شـد. بررسـی دورنمای شـش 
مـاه دوم سـال نشـان می دهد، بازگشـت دوباره سـکه بـه کانـال ۱6 میلیون 
تومان بسـیار محتمل اسـت. با توجه به شـرایط تـورم  مزمن اقتصـاد ایران و 
پیچیـده شـدن مذاکـرات احیای برجام که رسـیدن به توافق را سـخت کرده 
اسـت، احتمال این که سـکه کمتر از قیمت کنونی معامله شـود، بسـیار بعید 
بـه نظر می رسـد در شـرایط فعلی نیز تا لحظـه نگار� این گـزار� در دهم 

مهرماه سـکه مسـیر افزایشـی را در پیش گرفته اسـت. 

dبن ب� Á cا�Y�f�Y [تاÁ \ر }ر تÓ{ dت�دید »یم
دلار دوبـاره در بـازار غیررسـمی به کانـال �2 هزار تومان برگشـت، این 
در حالـی بـود کـه ابتـدای امسـال در کانـال 26 هـزار تومـان قـرار گرفت 
و دولـت وعـده داده بـود کـه نوسـان های بـازار ارز را مدیریـت کنـد. دلار 
بـه تناسـب چگونگـی و نحـوه مذاکـرات احیـای برجـام و اخبـار مثبت به 
مذاکـرات در کانال هـای متفاوتـی در شـش ماه ابتدایی امسـال قرار گرفت 
امـا نکتـه قابـل توجـه این بود کـه از کف قیمتـی 26 هزار تومـان پایین تر 
نیامـد. بازدهـی بازار ارز نشـان می دهد، دلار در بازار غیررسـمی در شـش 
مـاه ابتدایـی امسـال بازدهـی حـدود 20 درصـد را به ثبـت رسـاند. اخیراً 
هـم مقام هـای ارشـد دولـت امریـکا طـی یـک جلسـه توجیهـی محرمانه 
بـه کنگـره امریـکا اطـلاع داده انـد کـه مذاکـرات غـرب بـا ایـران بـرای 
احیـای برجـام بـه بن بسـت رسـیده اسـت. همیـن خبـر موجـب شـد تـا 
قـدرت معامله گران افزایشـی بیشـتر شـود و میزان تقاضا بـرای خرید دلار 
افزایـش پیـدا کنـد. در نتیجه هفتـم مهرماه سـال جاری قیمـت دلار بعد 
از تحریم هـای جدیـد امریـکا علیـه ایـران وارد کانـال �2هزار تومان شـد. 
رونـد افزایـش قیمـت دلار در روزهـای بعدی نیـز ادامه پیدا کرد و سـقف 
تاریخـی جدیـدی را ثبت کـرد و قیمت دلار در روز دهـم مهرماه جاری به 
بیش از �� هزارتومان رسـید.با توجه به شـرایط تورم زای اقتصاد، کسـری 
شـدید در بودجـه ۱40۱ و محدودیـت درآمدهـای ارزی دولـت ناشـی از 
تـداوم اعمـال تحریم ها ممکن اسـت رشـد قیمـت در کانال بعـدی همراه 
باشـد. پیش بینـی قیمت هـای بـالا بـرای دلار متأثـر از اهرم هـای اثرگـذار 
بـه صـورت روانـی دور از انتظـار نیسـت. رسـیدن بـه توافق بر سـر احیای 
برجـام ممکن اسـت بسـیاری از پیش بینی هـای مربوط بـه افزایش قیمت 
دلار را تغییـر دهـد امـا ایـن رخداد تنهـا در شـرایطی اتفاق خواهـد افتاد 
کـه بخشـی از تقاضـای سـرمایه گذاری در بـازار و اثـرات روانـی بـر بـازار 
ارز کنـار رود. بـا توجـه بـه فشـارهای ناشـی از تحریم ها کـه روی افزایش 
هزینه هـای مبادلاتـی و تنگ تـر شـدن درآمـد ارزی دولـت بسـیار اثرگذار 
بودنـد، انتظـار این کـه بازارهـا بـه یک بـاره تغییـر جهـت دهنـد، سـخت 
اسـت. امـا در صورتـی کـه سیاسـتگذار از فشـار محدودیت هـا و تحریم ها 
بـر بدنـه اقتصـاد بکاهد، چه بسـا که تغییر جهت بازارها و کاسـته شـدن از 

التهاب هـا دور از انتظار نباشـد. 

µا § ½YرYید�y رÂ�u ½Áبد
در بـازار خـودرو هـم بـا وجـود نبود خریـداران فعـال و معاملات بسـیار 
انـد کـه شـرایط رکـودی را تعمیـق بخشـیده، قیمت ها همچنـان رو به 
افزایـش هسـتند. به طـور مثال قیمت بـازاری خودرو پـارس LX در ابتدای 
امسـال �50 میلیـون تومـان بـود امـا در پایـان شـهریور بـه �72 میلیون 

رسـید کـه معـادل بازدهـی 6/2درصدی اسـت. ایـن در حالی بود کـه بازار 
در شـرایط کنونـی بـدون حضور خریـداران فعال و رکودی دنبال می شـود. 
فعالان بازار خودرو تأکید دارند، بازار دورنمای روشـنی نسـبت به مذاکرات 
احیـای برجـام در دسـت ندارد و بخـش عمده ای از تغییرات خود را هم سـو 
بـا بـازار ارز دنبـال می کنـد. با تغییـرات ادامـه دار قیمت دلار و نوسـان های 
بـازار ارز، فروشـندگان بـدون در نظـر گرفتن کشـش بازار و سـمت تقاضا، 
قیمـت خـودرو را براسـاس دلار تعییـن می کننـد. تحلیـل فعـالان بـازار 
خـودرو از دورنمـای اقتصـاد باعث شـده، همچنـان قیمت خودرو افزایشـی 
پیش بینـی شـود. البتـه ایـن انتظـار از بـازار خـودرو بـه طریقی اسـت که 
بـا شـرایط سـمت تقاضـا هم خوانـی نـدارد. برخـی هم با اشـاره به نسـخه 
دولـت در زمینـه عرضـه خـودرو در بـورس کالا امیدوارنـد از التهـاب بـازار 
خـودرو در نیمه دوم امسـال کاسـته شـود و قیمت ها در محـدوده تغییرات 
منطقـی قـرار گیرنـد. هرچنـد که تحلیلگـران تأکیـد می کنند بـورس کالا 
تنهـا در مقـام بسترسـاز می توانـد بـازار خودرو را شـفاف کند امـا قیمت ها 
تنهـا بـه تناسـب تقاضـای سـرمایه گذاری و عرضـه فعلـی در بـازار واکنش 
نشـان می دهـد و بهتـر اسـت سیاسـتگذار از پلت فـورم بـورس کالا بـرای 

ریل گـذاری صحیـح در سیاسـتگذاری بهـره گیرد.

«�°ن پی�fا� }ر ر»ابd با با�YرÅا 
بـازار مسـکن در قیـاس بـا دیگـر بازارهـا بیشـترین بازدهی را در شـش 
مـاه ابتدایـی امسـال بـه ثبـت رسـاند. هـم تعـداد معامـلات مسـکن و هم 
متوسـط قیمت هر مترمربع مسـکن در تهران نشـان می دهد بازار مسـکن 
نسـبت بـه سـایر بازارهـا بازدهـی بهتـری بـه سـرمایه گذاران داشـته امـا 
همچنـان نسـبت به تـورم )نـرخ تـورم 42/۱درصـدی در شـهریور ۱40۱( 
عقب اسـت. متوسـط قیمت هـر مترمربع مسـکن در ابتدای امسـال �4/2 
میلیـون تومـان بود اما در پایان شـهریور ایـن رقم بـه 42/7 میلیون تومان 
رسـید. بازدهـی 24/8درصـدی )نزدیک 25 درصد( نشـان می دهد مسـکن 
نسـبت به دیگر بازارها بیشـترین بازدهی را داشـته اسـت. تعـداد معاملات 
مسـکن هـم به طـور متوسـط در پایـان فروردین در حالـی 4/� هـزار فقره 
بـوده کـه در پایـان مـرداد به 7/8 هزار فقره رسـیده اسـت. البتـه معاملات 
بـازار مسـکن در شـش مـاه ابتدایـی بـه بـالای ۱0 هـزار فقـره هم رسـید 
کـه نشـانه های جـدی رونـق را دوبـاره فعـال کـرد اما ایـن وضعیـت پایدار 
نمانـد. بـا احتمال رسـیدن به توافـق در مذاکرات احیای برجـام پیش بینی 
رکـودی بـازار مسـکن در نیمـه دوم امسـال تشـدید شـده، هرچنـد رونـق 

کوتاه مـدت بازارهـا هـم تـا قبـل از پایان سـال پیش بینی شـده اسـت. 

¿fیnه ³ی�ی 
کارنامـه بازارهـا نشـان می دهد، بازار طـلای داخل و خـودرو کمترین 
بازدهـی را در پایـان شـش مـاه ابتدایـی امسـال بـه ثبـت رسـاندند امـا 
بـازار مسـکن بـا بیشـترین بازدهـی نسـبت بـه سـایر بازارهـا روبـه رو 
بـود. در مقـام قیـاس اگرچـه مسـکن مقـدم از همه بازارها پیشـتاز شـد 
امـا لحـا� نـرخ تـورم 42/۱درصـدی در شـهریور ۱40۱ و نـرخ سـود 
بین بانکـی 20/94درصـدی گویـای ایـن اسـت کـه سـرمایه گذاران تنهـا 
بخشـی از ریسـک ها و تـورم را پوشـش داده انـد و عمـلًا سـودی نصیـب 
سـرمایه گذاران نشـده اسـت. تداوم ایـن روند در بیشـتر بازارهـا در نیمه 
دوم امسـال هـم بـا توجه به شـرایط کنونـی اقتصاد و ابهام در سرنوشـت 
برجـام قابـل انتظـار اسـت. هرچنـد سیاسـت ها و رفتارهـای التهـاب زای 
دولـت در اقتصـاد هـم می توانـد سـیگنال دیگـری بـه بازارهـا بدهـد و 
شـاهد تب و تاب بیشـتر در نیمه دوم امسـال بازارها باشـیم. در شـرایط 
فعلـی نیـز ناآرامی هـای اجتماعی و اعتراضـات نیز بازارهـا را تحت تاثیر 

قرار داده اسـت.
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با رنــگ باختن توافــق برجــام حداقل در 
کوتاه مــدت )اگــر نگوییم رنــگ باختن کامل 
توافق(، مجدد شاهد رشــد دلار به بیش از �� 
هزار تومان تا روز دهم مهرماه )تا لحظه نگار� 
این خبر( هستیم. ادامه اعتراضات پس درگذشت 
مهسا امینی هم در این زمینه اثرگذار بوده است. 
با افزایش نرخ ارز نیمایی، عملًا شــانس ادامه دار 
بودن این رشــد )چه به صــورت تدریجی و چه 
سریع( بیشتر می شود که در شرایط تورمی فعلی 
به منزله تشدید فشــارهای تورمی در جامعه و 
رشــد مجدد قیمت کالاها و خدمات اســت. و 
ازآنجاکه جامعه کشش افزایش قیمت بیشتر را 
ندارد، فضای رکــود تورمی چند ماه اخیر بیش 
از پیش تشــدید خواهد شد. هرچند در این فضا 
ممکن اســت از شدت رشــد تورم کاسته شود 
و بازارها دچار رکود شــوند، اما بــازار طلا و ارز 
مانند سایر بازارها، به ویژه بازار کالاهای مصرفی 
و ســرمایه ای درگیر رکود نمی شوند و برمبنای 
واقعیات اقتصادی و عملکرد پولی و مالی دولت 
)به ویژه سیاســتگذاری های پولی( نوسان و رشد 
خواهند داشــت. با توجه به اهمیت موضوع در 
این یادداشت مجدداً عوامل داخلی و خارجی که 
باعث تضعیف ریال یا تقویت دلار یا رشد طلا )به 
عنوان یک دارایی امن در زمانه ریسک و رکود( 

می شود بررسی خواهد شد.

Ö¿اÆج Ã�Æب w�¿ رشد
یکی از اصلی ترین ابزارهــای کنترل تورم یا 
برعکس تحریک اقتصاد و افزایش تورم دستکاری 
نرخ بهره و تغییر آن است، افزایش نرخ بهره در 
زمــان تــورم و کاهش آن هنگام بــروز رکود و 
کاهش تورم. حداقل از دید نموداری و تکنیکالی 
به نظر می رسد به پایان یک دوره چندین ده ساله 
از کاهش مســتمر نرخ بهره رسیده ایم )از زمان 
رWیس پیشین و معروف فدرال رزرو، پاول ولکر( 
و پارادایم جدیــدی را در اقتصاد جهانی ممکن 
است شاهد باشیم. پارادایمی که با افزایش فشار 
بر چین )به عنوان کارخانه جهان و عامل کاهش 
تــورم طی چند دهه اخیر، به واســطه تولیدات 

انبوه و ارزان قیمــت( تا حد زیادی دور از انتظار 
نیست. البته صرفاً در اینجا فشار خارجی و به ویژه 
امریکا و متحدانش بر چین مطرح نبوده، و نقش 
خــود چین نیز در این میــان )تعمیق بازارهای 
داخلی این کشــور و افزایش وابســتگی آن به 
اقتصاد داخلی به جای صادرات و کوتاه تر شدن 

زنجیره تأمین جهانی( قابل توجه است.
 

ر¯Â} }ر �f«Yا}Åای «fzل¦
رشد شدید و چندباره نرخ بهره در اقتصادهای 
مختلف دنیا )فار¡ از دلیل اصلی آن که همانا تورم 
فزاینده است( حداقل در کوتاه مدت و میان مدت 
به فعالیت های تولیدی اقتصادی لطمه زده و بالقوه 
می تواند باعث رکود شود و جهان را که هنوز کاملًا 
از تبعات ویروس کرونا رهایی نیافته است بیش از 
پیش درگیــر کند، نرخ بهره بالا و افزایش هزینه 
وام گیــری عرصه را بر فعالان اقتصادی در تمامی 
جهان ســخت تر خواهد کرد و می تواند به تولید 
و تجارت و مهم تر از آن اشــتغال لطمه بزند، در 
طرف مقابل نیز مصرف کنندگان که ده ها ســال 
است به کارت های اعتباری خود وابسته هستند، 
تحت فشــار قرار گرفته و کمتر هزینه می کنند، 
مشخصاً در حوزه مسکن که یکی از صنایع مادر 
بوده و پیشــران و نقطه انتهایــی زنجیره ارز� 
بســیاری از صنایع در جهان است، بالا رفتن نرخ 
وام های رهنی تقاضا برای ملک و ســاختمان را 
متأثر می کند. چنین افزایش شدید و سریع نرخ 

بهره عملًا در طول تاریx بانکداری مدرن و �هور 
بانک های مرکزی بی سابقه بوده است و تبعات آن 
)مشــخصاً در حوزه ایجاد و تشدید رکود( کاملًا 
مشخ� نیست، به ویژه اگر این افزایش هزینه ها 
)از مســیر رشــد نرخ های بهره( را در ترکیب با 
افزایــش هزینه انر�ی و مواد غذایی )به واســطه 
جنگ روسیه و اوکراین( مدنظر قرار دهیم، آن هم 
با توجه به چشم انداز مبهم از نتیجه این جنگ و 

زمان پایان آن.

ری�® Åای �یا��f«Y Á Öا}ی
جنگ اوکراین و روسیه به تنهایی یک ریسک 
سیاســی بزر± برای جهان و به ویــژه اتحادیه 
اروپاســت؛ جنگی که ابعــاد آن از زمان جنگ 
جهانی دوم بی ســابقه بوده است. ازآنجاکه این 
جنگ عمــلًا بین دو قطب مهم و حســاس در 
حــوزه انر�ی و مواد غذایی )دو رکن اساســی و 
زیربنایی در اقتصاد بشــر( رخ داده اســت ابعاد 

موضوع بزر± تر و هزینه زاتر شده است.
اقتصاد چیــن نیز به دلیــل وضعیت بخش 
مســکن آن از یک طرف و سیاست افراطی این 
کشور در حوزه مهار کرونا )سیاست کووید صفر 
و جلوگیری از انتشار ویروس با قرنطینه و اعمال 
محدودیت های شــدید( از شــرایط نرمال و با 
ثبات خود فاصله داشــته و نگرانی ها را در مورد 
وضعیت آتی این موتــور محر اقتصاد جهانی 
تشــدید کرده و می کند، تمامی این ریســک ها 

ƶواż ǉǎرو¦ اǊتǗا� در żا¦ار ǧƮ و ار¦ کدام اند�

بازار متلاطم

«vمد� ید uیدری
Ö·ای «اÅرYلیل´� با�vت

µاǎ¦ رƗō د¶ درƏتǎ �ǦاŘی اƛرکǎ ňانż ¶رǗż ییرا� نرخƻ1- ت ǉŊش
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باعث شــده که فشار ب ارز این کشورها افزایش 
یافته و به صورت نسبی ازآنجاکه ایالات متحده 
امریکا درگیر ریسک کمتری است، ارز این کشور 
)نسبت به سایر ارزها ازجمله یورو( تقویت شود.

البته لازم به {کر اســت با وجود تمامی این 
توضیحات ریسک های تحمیل شــده بر اقتصاد 
جهانی به نظر قابل مدیریت بوده و رجوع به آمار 
و تحلیل هــا و به ویژه یکی از مهم ترین نمودارها 
در این حوزه )یعنی نمودار شاخ� VIX( که از 
آن به عنوان شاخ� ترس یاد می شود و در واقع 
نشان دهنده شدت واریانس نوسانات در بازارهای 
مالی است، مشــخ� می کند بزرگان و فعالان 
بازار ریســک های فعلی اقتصاد جهانی را در حد 
و اندازه های ریســک های ناشی از کرونا و بحران 
2008 )دو قله مهم در نمودار مزبور( نمی دانند.

 
جابه جایÖ »درc }ر ین´ه }¿یا

ابتدای سال جدید میلادی، نشریات و مؤسسات 
مهم اقتصادی و سیاسی دنیا پیش بینی های خود 
را برای سال پیش رو منتشر می کنند، یکی از این 
مؤسســات یا بهتر بگوییم یکی از این نشــریات، 
تایمز مالی لندن بود که در ابتدای ســال 2022 
مجموعه ای از پیش بینی های اقتصادی و سیاسی 
خود را منتشر کرد، طبق تحلیل های این مؤسسه 
)که البته ســایت های شــرط بندی سیاسی طی 
هفته های اخیر تا حدی مهر تأیید مجددی بر آن 
گذاشتند( به دست آوردن اکثریت در کنگره و سنا 
توســط جمهوری خواهان است )به چنین رخداد 
خاصی که ممکن اســت هر ده سال یک بار اتفاق 
بیفتد clean sweep گفته می شود(، با توجه به 
این که تا آن زمان هیچ چشــم اندازی برای توافق 
هسته ای نمی توان متصور بود، به قدرت رسیدن 
این حزب حداقــل در کوتاه مدت می تواند باعث 
بدتر شدن شرایط و افزایش ریسک سیاسی ایران 

و رشد دلار شود.
در مورد طلا نیز علاوه بر مســXله هســته ای 
ایران و احتمال تشــدید تنش ها بیــن ایران و 
امریکای جمهوری خــواه، ازآنجاکه قطعاً بحران 
اوکرایــن تــا آن زمان پابرجا خواهــد ماند، و با 
توجه به موضــع تندتر جمهوری خواهان در این 
رابطه، نزدیک شدن به زمان انتخابات در ایالات 
متحــده از یک طرف و افزایش شــانس حضور 
جمهوری خواهــان در رOس ارکان قدرت امریکا 
)البته به جز قوه مجریــه(، بالقوه می تواند باعث 
افزایش ریســک های جهانــی و از این رو تقویت 

اونس طلا در سطح بازارها شود.

Ö·Âای پÅ dیا��
سیاســت های پولــی به تنهایــی می توانــد 
خنثی کننده یا تقویت کننــده اثرات رخدادهای 
کلان اقتصادی و سیاســی داخلی و خارجی بر 

بازار طلا و ارز باشــد، از ایــن رو پیگیری آن از 
اهمیت خاصی برخوردار است. در همین رابطه، 
باید گفت مشاهدات و آمار و ارقام نشان می دهد 
با وجود تورم شــدید، بانک مرکزی طی ماه های 
اخیر صرفاً موضع نســبتاً انقباضی خود را حفظ 
کرده و نســبت به تشــدید و تقویت آن اقدامی 
نکرده است. عملًا نسبت پول به شبه پول که به 
صورت تXوریک همیشه باید کاهشی باشد و طی 
چنددهه اخیر در کل روندی کاهشــی داشت، 
طی ســال های اخیر و از سال 96 وارد فاز رشد 
و افزایش شده و مشخصاً طی چند ماه اخیر در 
۱40۱ بر سرعت رشــد آن افزوده شده که این 
نشان دهنده کاهش تمایل مردم به سbرده گذاری 
بلندمدت و افزایــش تمایل به گرد� منابع در 
بازارهای مختلف و خرید کالا )با هدف ســبقت 
گرفتن از تورم انتظاری( و در کل افزایش سرعت 

گرد� پول است.

ÖتM µجه �ا{Âب
به فصل بودجه نویســی نزدیک می شویم و 
طبق وعده هــا تا آخر آ{رمــاه دولت بودجه را 
نهایی می کنــد، نحوه چینــش بودجه به ویژه 
تعیین منابع هزینه های دولت و میزان کسری 
بودجــه پیش بینی شــده، چشــم انداز فعالان 
اقتصادی از تورم ســال آتی را شــکل می دهد، 
بودجه انقباضی و رکودی منجر به تورم کاهشی 
و بودجه انبســاطی و ضدرکودی منجر به تورم 
بیشتر می شود. البته در اینجا دقت شود، منظور 
از کســری بودجــه، آن چیزی نیســت که در 
جداول رسمی و دولتی عنوان می شود، چرا که 
در آخر همیشه دولتمردان بودجه را تراز شکل 
می دهنــد، اما با نگاهی به عملکرد شــش ماهه 
اول ســال و مقایســه آن با ســال گذشته و ... 
بهتر می تــوان در کرد درآمدهایی که دولت 
برای سال آینده )به منظور پوشش هزینه های 

فزاینده خود و تراز کردن بودجه( متصور است، 
امــکان تحقق دارد یا خیر که اگر پاســx خیر 
باشد، به احتمال زیاد به جای کاهش هزینه ها 
به ســمت اقداماتی حرکت می کند که در عمل 
می تواند مســتقیم و غیرمستقیم منجر به خلق 
نقدینگی شود که نتیجه آن تورم و رشد قیمت 

دارایی ها ازجمله طلا و ارز است.

جمع بندی
روند ادامه دار تقویت شــاخ� دلار، در کنار 
دور شدن چشم انداز رسیدن به توافق هسته ای 
باعث رشد بیشــتر قیمت دلار در داخل خواهد 
شد، شدت و ســرعت آن بستگی به برنامه های 
دولــت در حوزه سیاســت های پولــی و ادامه 
سیاست های نسبتاً انقباضی فعلی دارد، که این 
خــود نیز بر قیمت طلای داخلی اثرگذار خواهد 
بود، بااین حال با وجود رشد شاخ� دلار )عامل 
اثرگــذار بر نــزول بالقوه انس طــلای جهانی( 
احتمال رشــد قیمــت طلا به واســطه افزایش 
ریسک های سیاسی و به ویژه اقتصادی در سطح 
جهــان وجود دارد که این خــود می تواند باعث 

تشدید رشد قیمت ریالی طلا در داخل باشد.
پیشــنهادی که می توان در پایان مطرح کرد 
)خطاب به سیاستگذاران( این است که اگر دولت 
و حاکمیت با آگاهی و اشراف به شرایط اقتصادی 
و به ویژه شرایط سیاسی، می بیند در ماه های آتی 
گشایش اساسی در کار نخواهد بود، عاقلانه ترین 
کاری که در چنین شرایطی می تواند بکند تلا� 
جهت رشد مدیریت شده نرخ ارز است، به گونه ای 
که بازارها بتوانند با فرصت کافی با آن هماهنگ 
شــده و به جای جهــش ارزی و بی تعادلی های 
عظیم در اقتصــاد، در یک نرخ بالاتر از نرخ های 
فعلی اقتصــاد داخل شــوند و �رفیت های آن 
عرضه و تقاضای ارز را مجدد به تعادل رســانده 

و شاهد ثبات در بازارها باشیم. 

شå ǉŊ-روند تارŗƓŘ شاخŘ VIX ƥا شاخƥ تر§
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پیچیدگی شرایط حاکم بر اقتصاد و بازارهای 
جهانــی در حال حاضر، ایجاد تورم در ســطح 
جهانی بعــد از پاندمی  کرونا و از ســوی دیگر 
به وجود آمدن جنــگ و تنش میان اوکراین و 
روســیه و تشــدید تنش بین روسیه و امریکا و 
افزایش نرخ بهره توسط فدرال رزرو )و همچنین 
بانک مرکزی اروپا( و بالطبع افزایش شــاخ� 
دلار و رسیدن به ۱۱0 واحد، سبب ایجاد کاهش 
قیمت و رکود در بازارهای جهانی شــده است، 
به نحوی که قیمت کالاهای اساســی همچون 
محصولات زنجیره فولاد حدوداً نزدیک به بهای 
تمام شده آن ها رســیده است. از طرفی تشدید 
ریسک های سیستماتیک هم مزید بر علت شده 
اســت. همه عوامل مذکور سبب سخت شدن 
تصمیم گیری های اقتصادی و سرمایه گذاری در 
بازار سرمایه شده است. بنابراین این پیش بینی 
بر اســاس وضعیــت اقتصاد جهانی و شــرایط 

داخلی در اول مهرماه جاری است. 
 بــا فر� ثبات در شــرایط حاضــر جهانی 
)پایداری تنش میان روسیه و اوکراین( و عوامل 
مؤثر و حاکــم بر بازار ســرمایه، انتظار می رود 
افزایــش نرخ گاز هاب های جهانــی و به موازات 
آن افزایش نرخ اوره را شــاهد باشــیم. نکته ای 
که در این حوزه حاWز اهمیت اســت، ســهم از 
بازار صادراتی جهانی اوره کشور روسیه در سال 
میلادی گذشــته حدود 7/6 میلیون تن معادل 
۱۱ درصد ســهم از بازار صادراتی اوره جهان و 
در سقف �رفیت تولیدی و صادراتی این کشور 
اســت و از طرف دیگر اوکراین نیز ســهم قابل 
توجه صادرات اوره را دارد که با توجه به شرایط 
فعلی این کشور سبب کاهش صادرات و بالطبع 
عرضه این محصول می شــود. بــا فر� تحقق 
مورد مذکور و عملکرد مطلوب در شــرکت های 
اوره ساز داخلی سبب اقبال ســرمایه گذاران به 
این صنعت می شــود. در این میان شرکت های 
داخلی همچون شــرکت اوره لردگان با توجه به 
افزایش قیمت جهانی اوره و عدم فرو� داخلی 
با قیمت های مصوب و افزایش توان پوشــش و 

پرداخت هزینه مالی، جزL شــرکت های رشدی 
این صنعت به حســاب می آیند و شــرکت های 
دیگر صنعت به ترتیب نمادهای شیراز، خراسان 
و کرمانشا می توانند مورد توجه بازار قرار گیرند. 
نکته حاWز اهمیت دیگر احتمال افزایش در نرخ 
گاز خورا داخلی پتروشیمی است که به نظر 
سقف نرخ خورا گاز در نظر گرفته شده حدوداً 
معادل تورم )و نه با رشد چشمگیر( افزایش یابد.

با توجه به شرایط فعلی بازار جهانی )کاهش 
قیمت کامودیتی ها( و کاهش چشــمگیر ارز� 
معاملات و خروج پول )تغییر مالکیت سهامداران 
حقیقی( در بازار، انتظار می رود صنایع متوسط 
و کوچک که دارای شــرایط بنیادی مطلوب و 
کمتر متأثر از کاهش قیمت های جهانی هستند 
مورد توجه فعالان بازار قرار گیرند، ازجمله این 
صنایع )متوسط و کوچک( که از منظر بنیادی 
)نسبت قیمت به سود( در شرایط مطلوب قرار 
دارند، صنعت فرآورده های نســوز است. عمده 
شــرکت های این صنعت دارای طرح و توسعه 
هســتند که انتظار فعالان بازار به بهره برداری 
رســیدن طرح و توســعه این صنعــت و تأثیر 
افزایش و متنوع ســازی محصولات این صنعت 
در عملکــرد فصلی پاییز اســت که متناســب 
بــا زمان بندی بــه بهره برداری رســیدن طرح 
و توســعه شــرکت های این صنعت )منتشــره 
در کدال( همانند فرآورده های نســوز پارس و 
شرکت فرآورده های نســوز آ{ر از ابتدای پاییز 
اســت. متغیرهای بنیادی این صنعت ازجمله 
نســبت قیمت به سود گذشته نگر، رشد دلاری 
درآمدهای عملیاتی و کاهش چشمگیر دلاری 
ارز� بازار شرکت ها و رشد دلاری حاشیه سود 
صنعت به صورت کلی بیانگر شــرایط مطلوب 
جهت ســرمایه گذاری و اقبال فعــالان بازار به 
ایــن صنعت در فصل پاییز اســت. در خصوص 
شــرکت های این صنعت برای مثال شــرکت 
فرآورده های نســوز پارس تبدیل کوره مازوت 
به کوره گازی ســبب دو برابر شــدن �رفیت 
عملــی تولید این شــرکت می شــود. به فر� 

تحقق موارد مذکور، رشــد فرو� و سودآوری 
این شرکت در گزار� های فصل آتی در قیاس 
با عملکرد گذشته شرکت دور از انتظار نیست. 
از طرف دیگر شــرکت فرآورده های نسوز آ{ر با 
اســتفاده از مواد اولیه داخلــی )دولومیت( و با 
توجه به استقلال شــرکت و جدایی از شرکت 
{وب آهــن و افزایش قــدرت چانه زنی در نرخ 
فرو� محصولات ســبب افزایش ســودآوری 

شرکت خواهد شد.
ازجمله صنایع دیگر که با توجه به شــرایط 
فعلی بازار و کاهش چشــمگیر ارز� معاملات 
و خــروج پــول )تغییــر مالکیت ســهامداران 
حقیقــی( در بازار می تواند مــورد اقبال فعالان 
و ســرمایه گذاران قــرار گیرد، صنعت کاشــی 
و ســرامیک اســت. در ایــن صنعــت افزایش 
نــرخ دلار، صرفــه اقتصادی جهــت صادرات 
محصــولات به کشــورهای همســایه را ایجاد 
می کند و با توجه بــه اجماع نظر تحلیلگران و 
شــرایط موجود در فضای اقتصاد کلان کشور، 
رشد نرخ دلار غیرقابل کتمان است. در نگاهی 
دیگر با توجه به افزایش نرخ اکتســابی شرکت 
)منتشــره در کدال( و انتظار رشد قیمت دلار 
می توان برآورد کرد که در فصل آتی عملکردی 
مناســب از این صنعت را شاهد باشیم. ازجمله 
شرکت های مستعد رشد در این صنعت، شرکت 
با تکمیل �رفیت های فنی  کاشی سازی حافظ 
و به بهره برداری رســیدن طرح و توسعه تولید 
کاشــی پرسلانی )منتشــره در کدال( با هدف 
تولید انواع محصولات کاشــی در ابعاد مختلف 
و ســایز بزر± اســت که تولید این دســت از 
محصولات می تواند سبب افزایش سهم از بازار 
صادراتی به کشورهای همسایه  شود و با توجه 
بــه این نکته فرو� داخلی محصولات کاشــی 
و ســرامیک مشــمول قیمت گذاری دستوری 
اســت. این امر )فرو� صادراتی( سبب افزایش 
ســودآوری برای شــرکت و همچنین افزایش 

سهم از بازار در سال آتی خواهد شد.

خوش اقبال ها
کدام ǓƦاż ƵŘور§ در ĿاŘیż ƛا اقŽاǎ ³واƊه ŗǎ شوند�

Ãا´»�y ین»Y
تvلیل´� با�Yر��«ایه
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بحران مالی ایجادشده در سال ۱�99 در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
تجربه ای متفاوت در تاریx بازار سرمایه ایران بود. اکنون با گذشت بیش از 
دو ســال از آغاز روند نزولی، با وجود فرازونشیب های بسیار همچنان شاهد 
خروج پول حقیقی از بازار هســتیم، این در حالی است که ارزندگی برخی 
سهام موجود در بازار و شرایط مناسب بنیادی در برخی صنایع این شاWبه را 
در ا{هان کارشناسان بازار سرمایه ایجاد کرده که خروج بی رویه پول از بازار 
ســهام )همانند ورود بی رویه پول در سال  ۱�99( می تواند ناشی سویه های 
رفتاری سرمایه گذاران باشد. در حال حاضر با توجه  به روند فرسایشی بازار 
به خصوص در یک ســال گذشته شــرایط به گونه ای رقم خورده که به نظر 
می رســد با توجه  به تفکرات حاکم بــر اکثریت بازار، �رف زمانی و قیمتی 
اصلاح شــاخ� کل و هــم وزن به پایان راه خود نزدیک شــده و راه برای 
نوســانات صعودی در پاییز هموار تر است. نکته قابل توجه این که این مهم 
زمانی به وقــوع می پیوندد که در خصوص شــرایط اقتصاد کلان و اوضاع 
سیاسی کشور و همچنین شرایط بنیادی مخت� صنایع مختلف چشم انداز 
مثبتی وجود داشته باشد. بنابراین این پیش بینی بر اساس شرایط فعلی در 
زمان نگار� این مطلب در اول مهرماه ســال جاری است. قطعاً اگر تنش 
بین امریکا و روسیه افزایش یابد و یا ریسک های سیستماتیک تشدید شوند 

و توافق هسته ای خارج از دسترس باشد این روند برهم می خورد. 
یکی از موضوعاتی که به طور سنتی در میان معامله گران بازار موردتوجه 
واقع می شود حجم معاملات است، به  طوری  که شروع و پایان روندها معمولاً 
با حجم معاملاتی قابل ملاحظه ای همراه است. صنعت خودرو در سال جاری 
با توجه  به حجم های مشــکو در مقاطع مختلف زمانی موردتوجه اهالی 
بازار ســرمایه قرار گرفته اســت، این در حالی است که اخبار مرتبط با این 
صنعت از حذف قیمت گذاری دستوری و توقف فرو� محصولات با حاشیه 
زیان تا فــرو� خودرو در بورس کالا و طرح های مختلف پیشــنهادی در 
خصوص ســامان دهی این صنعت، گروه خودروسازی را بارها بر سر زبان ها 
آورده است. شــرایط مناسب تکنیکالی از یک ســو و فاصله بسیار زیاد از 
ســقف قیمتی خود از سوی دیگر موجب شــده تا صنعت مذکور را بتوان 
جزو صنایع با پتانســیل بالا به  منظور پیشــروی فراتر از ســایر صنایع در 
صورت تغییر روند کلی بازار دانست. موضوع بااهمیت دیگر در خصوص این 
صنعت مســاWل مرتبط با مذاکرات هسته ای و توافق برجام بوده که همواره 

تأثیر بســزایی بر صنعت خودروسازی داشــته است. اگر مساWل سیاسی و 
موضوعات مرتبط با برجام را به  عنوان یک فاکتور اصلی و تأثیرگذار بر بازار 
سرمایه در نظر بگیریم، عدم وقوع توافق هسته ای می تواند رشد نرخ ارز را در 
پی داشته باشد، عاملی که می تواند به  عنوان یکی از اثرگذارترین موضوعات 
همواره مدنظر قرار گیرد. صنعت محصولات شیمیایی از این  حیث می تواند 
موردتوجه قرار گرفته و همانند گذشته نخستین گروه پیشرو در بازار )متأثر 
از نرخ ارز( باشد. نمودار مربوطه صنعت محصولات شیمیایی و نرخ دلار در 
بازار آزاد را با یکدیگر مقایسه می کند. همان طور که از نمودار مربوطه قابل 
استنباط است تمامی نوسانات دلار و محصولات شیمیایی با چند گام تأخیر 

بر یکدیگر منطبق می شوند. 

در خصوص �رفیت های گروه محصولات شــیمیایی علاوه بر موضوعات 
فوق الذکر می توان به بحث قیمت های جهانی اشاره کرد. رشد شدید نرخ های 
جهانی محصولات این گروه در دوران کرونا باعث شــد تا صنعت محصولات 
شــیمیایی در دوران اصلاح شــدید بازار ســرمایه، در چند بازه زمانی راهی 
متفاوت در پیش گیرد، بااین حال سیاســت های انقباضی اعمال شده از سوی 
بانک های مرکزی کشورهای مختلف در شرایط فروکش کردن پاندمی کرونا 
در چند ماه اخیر باعث شده تا شاهد ریز� شدید نرخ های جهانی و به تبع آن 
اصلاح در گروه محصولات شیمیایی باشیم؛ اما در حال حاضر با توجه  به شدت 
افزایش نرخ بهره به  صورت بی سابقه توسط نهادهای مالی تأثیرگذار بین المللی 
می توان مترصد بود تا شاهد تغییر سیاست های مذکور و به دنبال آن تغییر 
روند نرخ های جهانی باشیم که می تواند چشم انداز سودآوری شرکت های فعال 

در صنعت محصولات شیمیایی را دچار تحولات اساسی کند.
درهرحال شــرایط دو ســال اخیر حاکم بر بازار ســرمایه باعث شده تا 
اکثریت فعالان بازار صندوق های درآمد ثابت را نســبت به ســرمایه گذاری 
در ســهام در اولویت نخست قرار دهند. تغییر روند فعلی و پذیر� ریسک 
نمی تواند به یک باره رخ دهد و یکی از مســاWل تعدیل کننده ریسک همواره 
تشکیل سبد سرمایه گذاری مناسب است، سبدی که متنوع سازی مناسبی 
در آن صورت گرفته باشد و ریسک غیرسیستماتیک را به طور کامل حذف 
کند. با توجه  به مطالب عنوان شده می توان دریافت که تغییر شرایط فعلی 
بازار بورس به عوامل متعدد سیاسی و اقتصاد کلان مربوط بوده که همواره 
پیش بینی آن با مشــکلات جدی همراه اســت. از یک سو در صورت وقوع 
توافق هســته ای توجه به گروه خودروسازی افزایش می یابد و موجب رکود 
و حتی اصلاح در بازار ارز خواهد شــد و از سوی دیگر عدم توافق می تواند 
نتایl معکوس در پی داشــته باشــد. به  این  ترتیب در درجه اول تشکیل 
ســبدی متشکل از سهام دو گروه مورد بررسی می تواند ریسک را به  عنوان 
مهم ترین عامل کنترل کرده و در شرایط کنونی برای سرمایه گذارانی که به 
بازده های بدون ریســک عادت کرده اند مفید واقع شود، سbس با گذر زمان 
و مشــخ�  شدن شرایط سیاسی و اقتصادی وزن سهام مختلف موجود در 

سبد را تعدیل کرده و مورد بازبینی قرار داد.

Ö^ی^u Öمد�لv»
تvلیل´� با�Yر��«ایه

نمودار� ǃǎاƟŘه Əǎصو�Ǧ شیمیاż ŗŘا نرخ دǦر در żا¦ار �¦اد
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بررســی روند تاریخی نســبت قیمت به ســود )P/E( به  عنــوان یکی از 
مهم ترین معیارهای ســنجش ارزندگی بازار گواهی از آن می دهد که همواره 
با نزدیک  شدن این نسبت به محدوده 5/5 تا 6 واحد، واکنش سرمایه گذاران 
را به همراه داشــته و شاهد برگشــت بازار از این محدوده بوده ایم. اگرچه با 
مشاهده روند تاریخی تغییرات قیمت عمده سهام قابل معامله در بازار سرمایه 
به رفتار توده وار و حرکت دســته جمعی آن ها پی می بریم، اما بی شــک آنچه 
سبب تمایز بازدهی اکتسابی سهامداران در بلندمدت می شود، ورود در نقطه 
مناســب به سهام و صنایع جذاب از دید سرمایه گذاری بلندمدت است. پیش 
از ورود به موضوع اصلی این گزار� به این نکته اشاره کنم که این پیش بینی 
براســاس وضعیت اقتصاد جهانی و شرایط داخلی کشور در اول مهرماه جاری 

در نظر گرفته شده است. 
 

این بــار نیز پــس از ریز� حــدوداً ۱4 درصدی شــاخ� کل از ابتدای 
خردادماه ۱40۱، مجــدداً بازار در محدوده ارزندگی تاریخی خود قرار گرفته 
اســت؛ از این رو پیش بینی ما بر تغییر روند قیمتی عمده صنایع از اوایل پاییز 
پیش  رو و رشد آن ها نسبت به محدوده فعلی است. در ادامه سعی داریم تا به 
معرفی صنایعی  بbردازیم که به نظر از پتانســیل های لازم برای رشد مازاد بر 

بازار، بعد زمانی حداقل میان مدت برخوردارند.

ÖیÁرY{ cÓÂ�v» Á {YÂ» d ن�
آخرین بازمانده از نســل صنایع مشمول دریافت ارز ترجیحی، صنعت دارو 
و شــرکت های فعال در این صنعــت بودند که به  مرور طی ســالیان اخیر از 
وزن مواد اولیه ای شــامل ارز 4200 تومانی کاسته شد تا جایی که نقطه اوج 
این آزادســازی در تابستان امســال به وقوع پیوست و نرخ ارز نیمایی مبنای 
خرید این مواد شد. اما رشــد بهای تمام شده به خودی خود جذابیتی نداشته 
و گاهــی می تواند به منزله یک نکته منفی تلقی شــود؛ امــا آنچه به  عنوان 
پتانســیل اصلی این صنعت نام  برده می شــود، اصرار شرکت های داروساز بر 
حفظ میانگین نرخ حاشــیه سود عملیاتی شرکت است. این اتفاق در صورتی 
به وقوع خواهد پیوســت که افزایش نرخ هــای مقطعی به محصولات مربوطه 
اعطا شود. بنابر اعلام وزارت بهداشت، در طرحی به نام �دارویار� یارانه داروها 
به انتهای زنجیره منتقل می شــود و از طریــق بیمه ها به مصرف کننده نهایی 
تخصی� می یابد. این اقدام سبب می شود تا شرکت های داروسازی به راحتی 
افزایش نرخ هــای موردنیاز را دریافت کنند. اعتقاد ما این اســت که به مرور 
شــاهد افزایش بیش ازپیش در مبال¢ فرو� در شرکت های دارویی و بالطبع 

رشد سودآوری آن ها خواهیم بود.

 

�ن d �رy Á d�Yد«اYÁ cب�fه
طی ســالیان اخیر دولت با کنتــرل نرخ مصرف خورا دام و از ســوی 
دیگر ممانعت در افزایش نرخ شــیر به  نوعی جلو رشــد حقیقی ســودآوری 
شــرکت های دامbروری را گرفته بود. اما تقریباً از اردیبهشت سال جاری بود 
که رفته رفته شــاهد افشاییات شــرکت های دامbروری در خصوص آزادسازی 
نرخ خورا دام و نیز دریافت مجوز افزایش نرخ فرو� شیر توسط شرکت ها 
بودیم. این موضوع از طرفی رشــد بهای تمام شــده و از ســوی دیگر افزایش 
مبال¢ فرو� را به همراه خواهد داشــت. اما نکتــه حاWز اهمیت در خصوص 
شــرکت های فعال در این صنعت رو� حســابداری منحصربه فردی اســت 
که عملًا رشــد بهای تمام شــده را با تأخیر در صورت های مالی شناســایی 
می کند، این موضوع ســبب می شــود تا شــرکت های فعــال در این صنعت 
 گزار� هــای جذابــی را روانه کدال کــرده و جزL صنایــع پرتقاضا در ادامه 

سال ۱40۱ باشند.
 

Öن£Áر Á ÖیY~£ cÓÂ�v» d ن�
هم زمان با وقوع تنش میان روســیه و اوکراین، تــرس از پیدایش خلل در 
زنجیره تأمین غلات و بالطبع دانه های روغنی منجر به رشد بی سابقه ای در نرخ 
جهانی این اقلام شد. از طرفی شرکت های تولیدکننده روغن خوراکی به دلیل 
وارداتی بودن مواد اولیه مصرفی و رشد شدید آن ها، مجوز افزایش نرخ دریافت 
کردنــد. اما آنچه در این میان جلب توجه می کند، بازگشــت مجدد قیمت های 
جهانی روغن خام به محدوده پیشــین اســت. این در حالی اســت که اگرچه 
کمی از نرخ فرو� محصول نهایی شرکت های روغنی کاسته شد؛ اما همچنان 
نسبت به قبل فرایند عملیاتی شرکت از جذابیت بالای سودآوری برخوردار است 
به طوری که نسبت قیمت به سود در برخی شرکت های فعال در این صنعت در 
محدوده کمتر از 5 قرار می گیرد. در سایر شرکت های غذایی نیز کمابیش اتفاقی 
مشابه شرکت های روغنی رخ  داده که این موضوع در کنار اصلاح شدید قیمتی 
سبب می شــود تا در موج صعودی بعدی بازار سرمایه بازدهی مطلوبی را عاید 
ســهامداران خود کنند. ازجمله دیگر نکات مثبتی که در خصوص این صنعت 
می توان اشاره کرد نبود تهدید هایی همچون کاهش تولید ناشی از قطع انر�ی، 
بحران تأمین مواد اولیه مصرفی، عدم تحقق برنامه فرو� محصولات ناشــی از 
تشــدید تحریم و مشکلاتی از این  قبیل است. از سوی دیگر یکی از عواملی که 
سبب اجتناب سرمایه گذاران از ورود به این صنعت در سال های گذشته می شد، 
عدم ارزندگی سهام این قبیل شرکت ها به  واسطه حباب قیمتی شکل گرفته در 
سهامشــان بود؛ اما اکنون می توان گفت در سرمایه گذاری به دید میان مدت و 

بلندمدت از ریسک بسیار پایینی برخوردار است.

ریسکـ کمتر
ǓƦاƗƊ ƵŘا� ا¦ دŘد ƞرǎاŘه Ɨōاری Ǔǋżدǎد� کدام اند�

Öربا� «یل Öت��»
تvلیل´� با�Yر��«ایه
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 فصل/ سهام/ یک صفحه

 ریسک کمتر

 ند؟اکدام بلندمدت یگذارهیسرما دیجذاب از د عیصنا
 تحلیلگر بازارسرمایه/میلیمرتضی رباط

 معیارهای سنجش ارزندگی بازار گواهی ترینمهمیکی از  عنوان به (P/Eبررسی روند تاریخی نسبت قیمت به سود )
را به همراه  گذارانسرمایهواحد، واکنش  6 تا 5/5محدوده  این نسبت به شدن نزدیکدهد که همواره با از آن می

اگرچه با مشاهده روند تاریخی تغییرات قیمت عمده سهام  یم.اهداشته و شاهد برگشت بازار از این محدوده بود
ز ک آنچه سبب تمایش، اما بیبریمپی می هاآن جمعیدستهو حرکت  وارتودهرفتار  بازار سرمایه بهقابل معامله در 

هام و صنایع جذاب از دید شود، ورود در نقطه مناسب به سدر بلندمدت می دارانسهام بازدهی اکتسابی
پیش از ورود به موضوع اصلی این گزارش به این نکته اشاره کنم این پیش بینی  گذاری بلندمدت است.سرمایه

 در نظر گرفته شده است. جاری مهرماه  اولانی و شرایط داخلی کشور در براساس وضعیت اقتصاد جه

 
بازار در محدوده ارزندگی  اًمجدد، 4144 خردادماهاز ابتدای  شاخص کل درصدی 41 حدوداًپس از ریزش  بار نیزاین

و  رو شپاییز پی از اوایل قیمتی عمده صنایع بینی ما بر تغییر روندپیش رواز ایناست؛  گرفته قرارتاریخی خود 
از  نظر بهبپردازیم که  دامه سعی داریم تا به معرفی صنایعیدر ا. فعلی است نسبت به محدوده هارشد آن
 برخوردارند. مدتبعد زمانی حداقل میان رشد مازاد بر بازار، برایهای لازم پتانسیل
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ÊیÁات دار·Âمحص Á ادÂم d صن 

فعال در این صنعت بودند  هایشرکت، صنعت دارو و یمشمول دریافت ارز ترجیح آخرین بازمانده از نسل صنایع
نقطه اوk این که تومانی کاسته شد تا جایی 1�44ارز  شامل ایاولیه�ی سالیان اخیر از وزن مواد  مروربهکه 

شده رشد بهای تمام اما. ارز نیمایی مبنای خرید این مواد شد نرw پیوست ووقوع  ادسازی در تابستان امسال بهآز
تانسیل پ عنوان بهتواند به منزله یک نکته من¨ی تلقی شود؛ اما آنچه می گاهیجذابیتی نداشته و  خودخودیبه

رکت یاتی شداروساز بر ح¨� میانگین نرw حاشیه سود عمل هایشرکتشود، اصرار برده می نام اصلی این صنعت
. شود اعطامقطعی به محصولات مربو�ه  هایدر صورتی به وقوع خواهد پیوست که افزایش نرw ¨ا©اتاین است. 

شود و از �ریª یارانه داروها به انتهای زنجیره منتقل می �دارویارǽ ی به نامدر �رح ،وزارت بهداشتاعلام  بنابر
فزایش ا راحتیبههای داروسازی د تا شرکتشوسبب مییابد. این اقدام یص میکننده نهایی تخصها به مصر¥بیمه
wش درمبال¢ فرودر  ازپیشبیششاهد افزایش  مروربهاعتقاد ما این است که . را دریافت کنند موردنیاز هاینر 

 ها خواهیم بود.آن سودآوریرشد  بالطبعهای دارویی و شرکت
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 صن d زرا�y Á dدمات Áابسته

 نوعی بهدیگر ممانعت در افزایش نرw شیر  ¥ خورا دام و از سوینرw مصر�ی سالیان اخیر دولت با کنترل 
از اردیبهشت سال جاری بود که  تقریباًد. اما دامپروری را گرفته بو هایشرکتجلوی رشد حقیقی سودآوری 

 ایشافز مجوز نرw خورا دام و نیز دریافت دامپروری در خصو� آزادسازی هایشرکتیات شاهد افشای رفتهرفته
 افزایش مبال¢ دیگر شده و از سویبودیم. این موضوع از �رفی رشد بهای تمام هاشرکتتوسط  نرw فروش شیر

فعال در این صنعت روش حسابداری  هایشرکتبه همراه خواهد داشت. اما نکته حاWز اهمیت در خصو� فروش را 
 این موضوع، کندمیمالی شناسایی  هایصورتدر  تPخیرشده را با رشد بهای تمام عملاًاست که  فردیمنحصربه

جزL صنایع پرتقاضا در و ده کرهای جذابی را روانه کدال فعال در این صنعت گزارش هایشرکتتا  شودمیسبب 
 باشند. 4144ادامه سال 

 
 Á Ê رÁ£نÊصن d محصÂ·ات £ذای

های دانه الطبعبخلل در زنجیره تPمین £لات و پیدایش کراین، ترس از وبا وقوع تنش میان روسیه و ا زمانهم
به  خوراکی رو£ن تولیدکننده هایشرکت�رفی  د. ازشدر نرw جهانی این اقلام  ایسابقهبیرو£نی منجر به رشد 

 در این میاندند. اما آنچه کرها، مجوز افزایش نرw دریافت دلیل وارداتی بودن مواد اولیه مصرفی و رشد شدید آن
که  است حالی درهای جهانی رو£ن خام به محدوده پیشین است. این د، بازگشت مجدد قیمتکنمی توجهجلب

لیاتی عم فرایندنسبت به قبل  همچنان اما شد؛رو£نی کاسته  هایشرکتاگرچه کمی از نرw فروش محصول نهایی 

������������
������������

�����������
�����������

�����������
����������������������

�����������

�

����������

����������

����������

����������

�����������

�����������

�����������

14
01

/0
6

14
01

/0
3

14
01

/0
2

14
00

/1
2

14
00

/0
9

14
00

/0
6

14
00

/0
3

13
99

/1
2

13
99

/0
9

13
99

/0
6

13
99

/0
3

13
98

/1
2

13
98

/0
9

13
98

/0
6

13
98

/0
3

13
97

/1
2

13
97

/0
9

13
97

/0
6

13
97

/0
3

13
97

/0
1

(میلیون ریال)قیمت هر تن شیر خام 



متأســفانه این روزها خودرو به سیاسÊ ترین 
کالاÉ ایران تبدیل شده است. انگار دولت هرچه 
آبرو دارد، بر سر خودرو گذاشته است. از این رو 
 Éدولتمــردان از دادن هــر نوع وعــده و وعید
 Êکنند. کم هم نیســتند مدعیان Êفروگــذار نم
که مÊ خواهند مشــکلات صنعت و بازار خودرو 
را در کوتاه مدت حــل کنند و داWماً دولت را در 
این راه دلگرم مÊ کننــد. آن قدر این حرف ها با 
قدرت زده مÊ شود که بعضÊ وقت ها من هم که 
چند سالÊ است داخل این صنعت هستم، بعضاً 
 Êکنم که به زودی تمام Êکنم و فکــر م Êباور م
مشکلات حل مÊ شود و خودروهاÉ ارزان قیمت 
و باکیفیت و کم مصرف بازار را فرامÊ گیرد. چنان 
در مورد کیفیت و بالا رفتن آن و واردات خودرو 
ده هزاردلارÉ صحبت مÊ شود که انگار همه دنیا 
صف کشیده اند که به ما کمک کنند تا مردم را از 
شر حدود شش میلیون خودرو فرسوده تا پایان 
سال راحت کنند و عامه مردم بتوانند مثل خرید 
شــیر از مغازه، خودرو ارزان قیمت ابتیاع کنند. 
البته تا همین جا هم این ترفندهاÉ تبلیغاتÊ و 
گفتاردرمانÊ جواب داده اســت و رکود سنگین 
و عمیقÊ بر بازار خودرو حاکم شــده اســت و 
قیمت هاÉ عمده خودروها طÊ یکÊ دو ماه اخیر 
 Êتقریباً ثابت مانده است. از انصاف نگذریم، برخ

هم کمÊ کاهش یافته است. 
در چنین شــرایطÊ باید به دولت عزیز که با 
این همه مشکلات در ســطوح مختلف رو به رو 
است، دست مریزاد گفت و باید امیدوار بود که با 
تولید ۱/6 میلیون خودرو تا پایان سال )افزایش 
60درصــدÉ تولید داخلÊ( و واردات ۱00 هزار 
عددÉ خودرو )معادل یک میلیارد دلار(، قیمت 
خودرو تا پایان سال سقوط قابل توجهÊ را شاهد 
باشــد. البته در این میان قرار است همکارÉ با 
روسیه هم امسال اوج بگیرد و صادرات به  طور 
معنا دارÉ افزایش یابد. البته تمام این ها در کنار 
ارتقای کیفیت و استانداردهاســت. واقعاً تصویر 
زیبایÊ اســت و امیدواریم که دولتمردان عزیز 
در برنامه هاÉ خود کاملًا موفق باشند و ما را از 

شر این اوضاع خلاص کنند. 

اما من چند واقعیت را مÊ بینم که نمÊ توانم 
کتمان کنم و دقیقاً نمÊ دانم چه اتفاقÊ خواهد 
افتاد و فقط در اینجا این واقعیت ها را با شــما 
مــرور مÊ کنم، پیش بینÊ اوضاع با شــما. ابتدا 
یادآورÉ مÊ کنم کــه بزر± ترین عامل کاهش 
تیرا� و کیفیت از ســال ۱�97، شروع تحریم ها 
)و به خصــوص تحریم صنعت خــودرو و تر 
ایران توســط خودروســازان خارجــÊ و قطع 
رابطه قطعه ســازان بزر± و معتبر بین المللÊ با 
ما( و قیمت گذارÉ دســتورÉ بود. متأسفانه تا 
این لحظــه هیچ یک از دو دلیل اصلÊ نه تنها از 
 Éبین نرفته است، بلکه همچنان با قوت سر جا

خود� هست. 
متأســفانه تا این لحظه نه توافق جدیدÉ در 
ســطح بین المللÊ رخ داده است که ارتباطات 
مالÊ تســهیل شــود و نه دولت از دخالت در 
قیمت گذارÉ دســت برداشته است. در حقیقت 
همچنان خودروهاÉ تولید انبوه کشــور تحت 
امر قیمت گذارÉ دستورÉ هستند. البته دولت 
رفت که زیر بار یک خم خودروهاÉ گران قیمت 
بــازار مانند دیگنیتÊ و چرÉ پــرو 8 را بگیرد 
کــه نهایتاً منجر به عرضه در بورس کالا شــد. 
دولت ادعا کرده بود که امســال قرعه کشــÊ را 
بــا رو� جدید� برمÊ دارد. حــالا کار نداریم 
 Éکه دو خودروســاز بزر± هم با مشــکل جد
زیــان بالاÉ صد همتÊ و بدهــÊ بالاتر از آن و 
کمبود شدید نقدینگÊ و افزایش جدÉ نیاز به 

نقدینگÊ روبه رو شده اند. 
اما یک اتفاق دیگر هم در دنیا افتاده اســت 
و آن کمبود تراشــه هاÉ الکترونیکÊ در دنیا و 
تأثیر مســتقیم آن روÉ صنعــت خودرو دنیا و 
ایران است. بعید به  نظر می رسد که این مشکل 
تا پایان سال حل شــود. همچنین از آن طرف 
امسال متأسفانه ما با مشکل جدÉ کمبود برق 
در تابستان روبه رو بودیم و قطعاً امسال زمستان 
هــم با کمبود برق و گاز روبه رو خواهیم بود که 
محدودیت هــاÉ جــدÉ را بر ســر راه افزایش 
60درصــدÉ تولید خودرو داخلــÊ قرار داده و 
مÊ دهد. از آن جالب تر این اســت که امســال 

 Éقرار است با خودروها Éاین افزایش 60درصد
تازه طراحÊ شده و ارتقایافته که نیازمند مصرف 
قطعات الکترونیکÊ بیشتر و البته ارزبرÉ بالاتر 
اســت، انجام پذیرد. به  عبارتÊ صنعت نیازمند 

دریافت ارز� بیشتر و واردات بیشتر است.  
از آن طــرف در مورد واردات هم که وضعیت 
کاملًا مشخ� است. یک قانون و آیین نامه بعد 
 Éاز مدت ها تصویب شــده اســت که تماماً بو
رانــت و انحصار مÊ دهد. دولــت براÉ کاهش 
قیمت هــا دنبال کاهش شــدید تعرفه واردات 
خودروهــا تا نزدیک ۱0 درصد اســت. این در 
 ،Éکار CKD اســت که تعرفه عمیق ترین Êحال
20 درصد اســت. به  عبارتÊ �اهــراً آیین نامه 
مÊ گوید که قرار است به  طور کلÊ تولید داخل 
کشور، به صرفه نباشــد. پس اگر تولید بخواهد 
 Êادامه یابد، زیان ده Éدســتور Éبا قیمت گذار 

افزایش خواهد یافت. 
همچنین صحبت از واردات گسترده مÊ کنند 
 Éاز گشــایش اوضاع ارز Éکه هنوز بانک مرکز
کشور، حرف عملÊ اÉ نزده است و به زور قیمت 
ارز را تثبیــت کرده بــود. هم زمان بدون تعیین 
تکلیف برجام، کدام خودروساز خارجÊ، حتÊ از 
نوع چینÊ آن وارد مذاکره جدÉ با ایران خواهد 
 Êچین Éاز خودروها Êشــد. همین الان خیلــ
موجود در ایران با کمبــود قطعه یدکÊ روبه رو 
شــده اند. البته دلالان از سر و کول وزارتخانه و 
شــرکت ها بالا و پایین مÊ روند و معلوم نیست 
که چه خوابÊ براÉ این ملت دیده اند. مسXولان 
چنان در مورد واردات خودروهاÉ هندÉ صحبت 
مÊ کنند که انگار قرار است خودرو آلمانÊ وارد 
کشور شود. در ضمن عجیب است که مسXولان 
نمÊ دانند که هندÉ ها بیش از چینÊ ها از قواعد 

بین المللÊ و تحریم ها تبعیت مÊ کنند. 
در این نوشتار کوتاه کمÊ هم در مورد اوضاع 
اقتصادÉ صحبت کنیــم. در فضایÊ قرار داریم 
که به شــدت صنعت و اقتصاد با رکود سنگین 
 Éو کمبود مصــرف کالا در همه ارکان اقتصاد
روبه رو اســت. تورم کلÊ تا پایان ســال حداقل 
40 درصــد خواهد بود. بــه  عبارتÊ معادل آن 
کاهش ارز� ریال خواهیم داشــت. بازار سهام 
که عملًا شکســت خورده است و قیمت مسکن 
 Êکنــد. قیمت دلار هــم که مصنوع Êبیداد م
تحــت کنترل بود حالا با بی ســرانجامی برجام 
و ادامه اعترضات با جهش مواجه شــده است.  
بدین ترتیــب نمÊ دانــم کــه مــردم چگونه با 
ســرمایه هاÉ در حال آب رفتــن خود برخورد 
خواهند کرد. اما به  نظر یک موضوع را مÊ توان 
با احتمــال بالا پیش بینÊ کرد؛ تا پایان ســال 
قیمت خــودرو نمÊ تواند کمتــر از تورم مؤثر 
کشــور افزایش قیمت پیدا کنــد؛ چه خریدار 

وجود داشته باشد، و چه نه.

Öا¯ای Y«ی��uن̄ 
Áر{Ây d لیل´� �نvت
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هم زمـان بـا ثبت رکورد بی سـابقه رشـد اجاره بهای مسـکن در کشـور، 
زنـگ پایـان خو� نشـینی برای مسـتأجرها به صـدا درآمد.

بـه  اجاره نشـینی  از  دور،  نه چنـدان  سـال های  در  درحالی کـه 
خو� نشـینی تعبیـر می شـد اما در سـال های اخیـر بحران رشـد فزاینده 
اجاره بهـا در کشـور، ایـن رو� و سـبک زندگـی را بـه بزر± ترین معضل 
زندگـی مسـتأجرها تبدیـل کرده اسـت. ایـن معضل و مشـکل هم اکنون 
اسـت.  تاریخـی خـود رسـیده  بـه شـدیدترین و وخیم تریـن وضعیـت 
تازه تریـن آمارهـای رسـمی منتشرشـده از سـوی مرکز آمار ایران نشـان 
می دهـد بیشـترین میـزان رشـد اجاره بهـای مسـکن )تـورم اجـاره( در 
سـال گذشـته نسـبت به سـال های قبل در کشـور به ثبت رسـیده است. 
اجاره بهـا در کشـور در سـال ۱400 حول و حـو� 59 درصـد رشـد کـرد 
و تـورم اجـاره مسـکن در سـال ۱400 به مـرز 60 درصد رسـید. این در 
حالـی اسـت کـه تورم اجاره مسـکن در سـال 99 که نشـان دهنده میزان 
رشـد اجاره بهـا در این سـال نسـبت به سـال قبل )98( بـود، در آمارهای 
مرکـز آمـار حول و حـو� �۱ درصـد گزار� شـده بود. هرچنـد آمارهای 
اعلامـی از سـوی بانک مرکـزی در خصوص تغییرات شـاخ� اجاره بهای 

مسـکن از رشـد ایـن شـاخ� در محـدوده 50 درصـدی خبـر می دهد.
بااین حـال و براسـاس همیـن آمارهـای اعلامی از سـوی مرکـز آمار که 
اخیـراً منتشـر شـده اسـت اجاره بهـای مسـکن در سـال ۱400 نسـبت به 
سـال ۱�99 در مـرز متوسـط 60 درصـد در کشـور رشـد کـرد. در تهران 
نیـز ایـن میـزان رشـد در همیـن بـازه زمانی�یک سـال ۱400� معـادل 
حول وحـو� 45 درصـد بـوده اسـت. ایـن موضـوع نشـان دهنده حادتـر 
شـدن بحـران اجاره نشـینی در کشـور و تهـران از سـال گذشـته اسـت. 
بحرانـی کـه هم اکنون و بنابر اعـلام آمارها، کماکان وجـود دارد و حتی در 

برخـی شـهرها و مناطق تشـدید شـده اسـت.

 ÃجارY ¹رÂد ت¿Áر Öب�ر�
افزایـش  نشـان دهنده  کشـور  در  مسـکن  اجاره بهـای  تـورم  رونـد 
سـرعت رشـد اجاره بهـا در سـال های اخیـر اسـت. به خصـوص از سـال 
99 و هم زمـان بـا بـروز چنـد رویـداد مهـم و اثرگـذار بـر ایـن بـازار بـه 
عنـوان حسـاس ترین بخـش بـازار مسـکن، سـرعت رشـد اجاره بهـا یـا 
همـان تـورم اجـاره در کشـور و همچنین در شـهر تهران افزایـش یافت. 
در سـال های معمـول بـازار مسـکن همـواره تـورم نقطـه به نقطـه اجاره 
مسـکن )میزان رشـد بهای اجاره در هر سـال در مقایسـه با سـال قبل( 
حول و حـو� ۱0 تـا 20 درصـد بـود. امـا از سـال 99 ایـن میـزان بـا 

سـرعت قابـل توجهـی افزایـش یافت. براسـاس اعـلام بانک مرکـزی، در 
حالـی شـاخ� کرایـه مسـکن اجـاره ای در شـهر تهـران و در کشـور بـه 
طـور متوسـط در دو سـال اخیـر و در هـر سـال معـادل حول و حو� 50 
درصـد افزایـش یافته اسـت که محاسـبات انجام شـده براسـاس آمارهای 
اعلامـی از سـوی مرکـز آمـار ایران نشـان می دهـد متوسـط اجاره بها در 
شـهرهای کشـور در سـال 99 حول و حـو� �2 درصـد و در شـهر تهران 

40 درصـد افزایش داشـته اسـت.
در سـال ۱400 اما شـیب تورم اجـاره افزایش یافت. براسـاس داده های 
مرکـز آمـار ایـران، در سـال گذشـته متوسـط اجاره بهای مسـکن به علاوه 
سـه درصد مبل¢ ودیعه دریافتی از مسـتأجرها در کشـور حدود 60 درصد 
و در تهـران حول و حـو� 45 درصـد افزایـش یافـت کـه ایـن موضـوع به 
معنـای ثبـت تـورم نزدیـک به سـه برابر نسـبت به حالـت عـادی و نرمال 

تـورم اجاره مسـکن در کشـور و پایتخت اسـت.

رشد §�¶ به §�¶
بررسـی آمارهـای مربـوط بـه روند فصـل به فصـل افزایش بهـای اجاره 
مسـکن نشـان می دهـد، تـورم نقطـه  به نقطـه اجـاره در هر فصـل )میزان 
رشـد بهـای اجـاره مسـکن در هـر فصـل نسـبت بـه فصـل مشـابه سـال 
قبـل(، در شـهر تهـران، در سـال ۱400 رونـد فزاینـده داشـته اسـت. در 
کشـور نیـز در هـر فصـل اجاره بها بـا درصدهای انـد افت و خیر در سـال 
گذشـته بیـن حداقـل 52 تـا حداکثر حـدود 64 درصد در هر فصل رشـد 
کـرده اسـت. در شـهر تهـران تـورم نقطـه ای اجاره بهـای مسـکن در بهـار 
۱400 معـادل 50 درصـد، در تابسـتان ۱400 برابـر بـا �/�5 درصـد، در 
پاییـز معـادل حـدود 40 درصـد و در زمسـتان حول وحـو� 57 درصـد 

اسـت.  بوده 
در کشـور ایـن میـزان )تـورم نقطـه  بـه نقطـه اجاره بهـا( در فصـل بهـار 
۱400 برابـر بـا حـدود 64 درصـد، در تابسـتان برابر با حـدود 59 درصد، در 
پاییـز برابـر بـا حـدود 52 درصـد و در زمسـتان حـدود 6۱ درصـد بـه ثبت 
رسـیده اسـت. در نهایت تورم اجاره مسـکن در شـهر تهران در سال گذشته 
حول و حـو� 45 درصـد و در کشـور حول و حـو� 60 درصـد بـوده اسـت.

Özر¹ تاریÂت ¶»YÂ�
تـورم تاریخـی بـه لحـا� رکـورد بی سـابقه رشـد بهـای اجاره مسـکن 
در کشـور در حالـی در سـال گذشـته و بـه روایـت آمارهای رسـمی )آمار 
اعلامـی از سـوی مرکـز آمـار ایـران( بـه ثبـت رسـیده اسـت کـه در بروز 
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ایـن وضعیـت چند عامـل مهم مؤثر بوده اسـت. رشـد اجاره بهای مسـکن 
همـواره تابعـی از دو عامـل مهـم بـوده اسـت کـه در کنار سـایر محر ها 
و عوامـل منجـر بـه بـروز التهـاب در ایـن بخش از بـازار مسـکن و افزایش 
تنـش و معضـلات بـرای مسـتأجرها شـده اسـت. اولیـن عامـل مؤثـر بـر 
بهـای اجـاره مسـکن و تغییـرات آن به �تغییـرات قیمت مسـکن� مربوط 
می شـود. اجاره بهـا همواره تابعی از تغییرات قیمت مسـکن بوده و هسـت. 
از سـال 97 هم زمـان بـا رشـد شـدید قیمت مسـکن، تورم محسـوس و با 
شـدت بـالا در بـازار معامـلات واحدهـای مسـکونی تجربه شـد. ایـن تورم 
شـدید، بـا تأخیـر زمانی به بـازار اجاره سـرایت کرد و در نهایـت خود را به 

شـکل رشـد شـدید اجاره بها از سـال 99 نشـان داد.
از سـوی دیگـر، افزایـش شـدید بهـای کالاهـا و خدمات یا همـان تورم 
عمومـی، بـه عنـوان دیگـر عامـل مؤثـر در تعییـن نـرخ اجـاره مسـکن و 
تغییـرات آن ایـن بـازار را دسـتخو� نوسـان کـرد. تحت تأثیـر افزایـش 
ریسـک های اقتصـادی و غیراقتصـادی، تحریم و شـرایط نامسـاعد اقتصاد 
کلان، رشـد نقدینگـی و ... اجاره بهـای مسـکن نیـز افزایش یافـت. چرا که 
بسـیاری از خانوارهـا، تمـام یـا بخشـی از هزینه هـای زندگـی خـود را از 
طریـق اجاره بهـای واحـدی تأمین می کنند کـه آن را به بازار مسـکن و به 

بخـش اجـاره عرضـه کرده اند.
از سـوی دیگـر، رکـود خریدهـای مصرفـی بـه دلیـل جهـش شـدید 
قیمت هـا منجـر به عـدم خروج عـده ای از مسـتأجرها در نقـش خریداران 
بالقـوه بـازار ملـک از بـازار اسـتیجار شـد. در مواقعـی کـه بـه دلیل رشـد 
شـدید قیمت هـا، تقاضـای مصرفـی سـرکوب شـده و به اجبـار به حاشـیه 
بـازار رانـده می شـود، ایـن سـرکوب به معنـای باقی مانـدن ایـن تقاضا در 
بـازار اجـاره، افزایـش تقاضای اجاره نشـینی در نتیجـه ورود تقاضای جدید 
بـه بـازار ناشـی از خانوارهای تـازه تشکیل شـده و در نتیجه خـروج عرضه 
وتقاضـا در ایـن بـازار از حالـت تعـادل یـا تشـدید بی تعادلـی در ایـن بازار 
اسـت. در چنیـن شـرایطی و بـا افزایـش تقاضای اجاره نشـینی، مشـخ� 
اسـت کـه بهـای اجـاره با سـرعت بالاتری در مقایسـه بـا دوره هـای عادی 

بازار مسـکن رشـد خواهـد کرد.
ناشـی  مصرفـی  تقاضـای  دنبـال سـرکوب  بـه  مسـتأجرها  جمعیـت 
از جهـش شـدید قیمـت مسـکن و تضعیـف قـدرت خریـد در حالـی در 
سـال های اخیـر افزایـش یافتـه اسـت کـه هم اکنـون رکـود ساخت وسـاز 
نیـز در هشـتمین سـال متوالـی خود به سـر می بـرد. از سـال �9 تاکنون 
تنهـا معـادل حـدود یک سـوم از نیـاز عرضـه جدیـد مسـکن در کشـور 
واحـد مسـکونی احداg شـده اسـت. همین کمبـود عرضه جدیـد در کنار 
عواملـی که به آن اشـاره شـد منجر بـه کاهش عرضه واحدهای مسـکونی 
اسـتیجاری در برابـر تقاضای فزاینده شـده اسـت. از سـوی دیگـر اقدامات 
دسـتوری و مخـرب در ایـن بـازار نیـز در ثبـت تـورم بـالای اجـاره مؤثـر 
بـوده اسـت. در شـرایطی که قیمت مسـکن به شـدت افزایش یافتـه، تورم 
عمومـی بـالا منجر به رشـد شـدید هزینـه زندگـی خانوارها شـده و رکود 
سـاختمانی در کشـور حجـم عرضـه بـه بازار مسـکن ازجملـه بـازار اجاره 
را تحت تأثیـر قـرار داده و از میـزان آن کاسـته اسـت، در سـه سـال اخیـر 
اجـرای یـک مصوبه دسـتوری، منجر بـه بی میلی گروهی از موجـران برای 

عرضـه واحدهـای خـود به بـازار اجاره شـده اسـت.
ایـن مصوبـه ضمـن نرخ گـذاری دسـتوری و تعییـن حـد مجـاز بـرای 
افزایـش اجاره بهـا، شـرایط تخلیـه ملـک از سـوی موجـر را دشـوار کرده 
و آن را منـوط بـه اثبـات نیـاز مبـرم موجـر بـه ملـک خود بـرای فرو� 

یـا سـکونت خـود و نزدیکانش کرده اسـت. بررسـی ها نشـان می دهد در 
سـه سـال اخیـر و هم زمـان بـا اجـرای ایـن مصوبـه نه تنهـا سـقف های 
اعلامـی بـه عنـوان نـرخ مجاز بـرای افزایـش اجاره بهـای مسـکن رعایت 
نشـده اسـت و آمارهـای رسـمی گـواه ایـن موضـوع اسـت، بلکـه برخی 
از موجرهـا بـه دلیـل نگرانـی از عـدم امـکان اخـراج مسـتأجر از واحـد 
مسـکونی در نتیجـه عمـل نکـردن وی بـه تعهـدات و ... و دشـوار شـدن 
روال دریافـت حکـم تخلیـه، از عرضـه واحد خـود به بازار اجـاره منصرف 
شـده اند. ایـن موضـوع رونـد معیـوب کاهـش عرضـه بـه بـازار اجـاره 
را تشـدید کـرده اسـت. موضوعـی کـه در نهایـت بـه زیـان مسـتأجرها 
تمـام شـده و هم اکنـون خـود را در شـکل افزایـش متوسـط سـه برابری 
 بهـای اجاره نسـبت به شـرایط معمـول بـازار و همچنین نرخ دسـتوری، 

نشان داده است.

�ند ش°�d �یا�Âf�{ dری
آمارهـای رسـمی در حالـی از متوسـط رشـد حول و حـو� 60 درصدی 
اجاره بهـای مسـکن در کشـور در سـال گذشـته خبـر می دهـد کـه ایـن 
میـزان رشـد در بهـای اجـاره، تورمـی بی سـابقه در ایـن بـازار محسـوب 
می شـود. ایـن در حالـی اسـت که این رشـد بی سـابقه دقیقاً در سـال دوم 
اجـرای مصوبـه ضدکرونایی در بازار اجاره و سـقف گذاری دسـتوری در این 
بـازار بـه ثبـت رسـیده اسـت. مصوبه ای کـه به موجـران تکلیف کـرده بود 
حـق افزایـش اجاره بهـا در شـهر تهـران تا سـقف 25 درصد، در شـهرهای 
بـزر± و مراکـز اسـتان ها تـا سـقف 20 درصـد و در شـهرهای کوچـک 
)سـایر شـهرها( تـا ۱5 درصـد را ندارنـد. در واقـع در همان سـالی که نرخ 
دسـتوری میانگیـن 20 درصـدی بـرای افزایـش اجاره بهای مسـکن تعیین 
شـده بود، متوسـط اجاره بهای مسـکن در کشـور تـا 60 درصد یعنی سـه 
برابـر نـرخ مجـاز افزایـش یافت. سیاسـتی که در سـال اول اجـرا یعنی در 
سـال 99 نیـز در بـازار اجـاره شکسـت خـورده و به بن بسـت رسـیده بود. 
حـال در حالـی آمارهـای مربـوط بـه شکسـت این سیاسـت در سـال دوم 
اجرا منتشـر شـده اسـت که نرخ گذاری دسـتوری بـرای بازار اجـاره و الزام 
موجرهـا بـه رعایـت نـرخ 20 درصـدی افزایـش اجاره مسـکن در کشـور و 
25 درصـدی در تهـران، بـرای سـال سـوم آن هم در شـکل مصوبه سـران 

قـوا، به تصویب رسـیده اسـت.
آمارهـای بانـک مرکزی نشـان می دهد حتی امسـال نیز شـاخ� کرایه 
مسـکن اجـاره ای هـم در تهـران و هـم در کشـور حول وحـو� 50 درصد 
رشـد داشـته اسـت و بعید نیسـت امسـال، تورم اجاره باز هم رکوردشکنی 
کـرده و ارقـام بالاتـری نسـبت بـه سـطح 60 درصـدی رشـد اجاره بهـا در 
سـال ۱400 را منعکـس کند. تحقیقات میدانی نشـان می دهـد در تهران، 
کلانشـهرها و حتـی برخی از شـهرهای متوسـط و کوچک نیـز بهای اجاره 
تـا بیـش از 50 درصـد در فایل هـای عرضه شـده بـه بـازار مسـکن افزایش 
یافتـه اسـت و بعضـاً مسـتأجرها ناچـار بـه پذیـر� آن هـا در قراردادهای 

شـده اند. جدید 
زمسـتان ۱400 براسـاس روایـت تازه تریـن آمار منتشر شـده از وضعیت 
بـازار اجـاره، نه تنهـا اجاره بهـا در کشـور به طور متوسـط حـدود 6۱ درصد 
در مقایسـه بـا زمسـتان 99 رشـد کـرد کـه تورم فصلـی اجاره مسـکن نیز 
بـرای اولین بار در سـال ۱400 دورقمی شـد و از کمتـر از � درصد در پاییز 
سـال گذشـته به بیش از ۱6 درصد در زمسـتان رسـید. در تهران نیز تورم 

فصلـی اجاره بهای مسـکن در زمسـتان ۱400 بیـش از 20 درصد بود.
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صاحبان ســرمایه های درشت با ورود به بازار 
معاملات زمین و املا کلنگی، ســال گذشته 
به طــور میانگیــن بازدهی بیــش از دو برابری 
نسبت به متوسط بازدهی سرمایه گذاری در سایر 

بازارهای دارایی پرتقاضا را به دست آوردند.
بررســی های آماری با اســتناد به تازه ترین 
اطلاعــات و آمارهای رســمی منتشر شــده از 
سوی مرکز آمار ایران نشــان می دهد، ملاکان، 
سال گذشــته در زمین برنده ســرمایه گذاری 
حضــور یافته و با خرید زمیــن و ملک کلنگی، 
به طور متوســط بیش از دو برابر بازدهی نسبت 
به میانگین بازدهی ســایر بازارها را به دســت 
آوردنــد. درحالی که متوســط بازدهی بازارهای 
مســکن )تهران(، دلار، طلا، ســکه و بورس در 
ســال گذشــته حول و حو� ۱0 درصد تخمین 
زده می شــود خریداران زمین و املا مسکونی 
کلنگی در کشور، پارســال سود سالانه متوسط 
حول و حو� 26درصدی را از این بازار به دست 

آوردند.
متوســط قیمت هر مترمربع زمین و املا 
مسکونی کلنگی مطابق با تازه ترین گزار� مرکز 
آمار ایران از تحولات بازار مســکن کشوری، در 
پایان سال گذشــته به ۱۱ میلیون و 700 هزار 
تومان رســید که این میزان با رشد 26درصدی 
در مقایسه با سطح متوسط قیمت زمین کشور 
در ابتدای ۱400، همراه شده است. سال گذشته 

بازار زمین در شــهرهای کشور با سطح متوسط 
قیمت 9 میلیون و �00 هزار تومانی به ازای هر 
مترمربع به کار خود خاتمه داد. هرچند بازدهی 
بازار زمین مانند بازار مســکن و برخی دیگر از 
دارایی ها، در سال ۱400 نسبت به سال ۱�99 
کمتر شده اســت اما برندگان سرمایه گذاری در 
بازارهای دارایی سال گذشته، خریداران زمین یا 
سرمایه گذاران بزر± مقیاسی بودند که بازار امن، 
کم ریسک، کم خطر و فاقد هزینه معاملات زمین 
و املا مســکونی کلنگی را بــه عنوان مقصد 

سرمایه گذاری خود انتخاب کردند.
بازدهــی بازار زمین در شــهر تهران نیز بعد 
از بازدهی بازار زمین کشــوری، بیشترین میزان 
بازدهی در میان بازارهای دارایی و سرمایه گذاری 
را به خود اختصاص داد و در ســال گذشته بعد 
از بازار زمین کشــوری، بیشترین سود و عایدی 
را در مقایســه با ســایر بازارهای دارایی و حتی 
بازار معاملات واحدهای مسکونی، به ثبت رساند. 
بازدهی بازار زمین در شهر تهران در سال ۱400 
معادل ۱7/۱ درصد بود که در مقایسه با بازدهی 
۱6درصدی بازار مسکن شهر تهران در این بازه 
زمانی� یک ســال ۱400 � معــادل ۱/۱ واحد 
درصد بیشــتر اســت. به این ترتیب، خریداران 
زمین نه تنها در کشور که در تهران نیز نسبت به 
سرمایه گذاران در سایر بازارهای دارایی، عایدی 
بیشــتری را به دســت آورده و به این ترتیب با 

ســرمایه خود در زمین برنده ســرمایه گذاری، 
حضور یافتند.

dر رشد »یم{ µÁY رYبا�
بررسی های به  عمل  آمده در خصوص وضعیت 
بازدهی بازارهای دارایی در ســال ۱400 نشان 
می دهد، بازار زمین کشــوری بیشــترین میزان 
بازدهی ســالانه را در میــان بازارهای دارایی به 
خود اختصاص داد. زمین نه تنها در سال گذشته، 
به لحا� شــیب تورمی، جلوتر از بازار مســکن 
حرکت کرد که درعین حال، رتبه اول بازدهی و 
رشد قیمت را در میان پرمتقاضی ترین بازارهای 

دارایی به خود اختصاص داد.
از  اعلام شــده  آمارهای  آخریــن  براســاس 
ســوی مرکز آمار ایــران، در خصوص تحولات 
بــازار معاملات زمین و مســکن در شــهرهای 
کشــور که در روزهای اخیر منتشر شده است، 
متوســط قیمت هر مترمربع زمین و همچنین 
زمین املا مســکونی کلنگی در کشــور، در 
پایان ســال ۱400، به ۱۱ میلیون و 700 هزار 
تومان رســید. این میزان در مقایسه با متوسط 
9 میلیون و�00 هزارتومانی قیمت هر مترمربع 
زمین و ملک کلنگی در زمستان ۱�99، معادل 
رشد 26درصدی را نشان می دهد و نشان دهنده 
بازدهی بازار زمین در مدت زمان یک ساله است.

در تهران نیز میانگین قیمت هر مترمربع زمین 

زمین بـرنده
ƞرǎاŘه Ɨōاری در ¦ǎیǃŃ Ǒدر ƞودد¶ żود�

Ö¿اج�شا}«اÅ 
ر�Á¿ا«ه ¿´ار
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یا ملک مســکونی کلنگی در زمســتان ۱400، 
میلیون و  براساس اعلام مرکز آمار ایران، به 52 
200 هزار تومان رسید که این میزان در مقایسه 
با سطح متوسط 44 میلیون و600 هزار تومانی 
هر مترمربع زمین و ملک کلنگی در زمســتان 
۱�99 نشــان دهنده رشد ۱7درصدی قیمت در 
این بازار در بازه زمانی یک ساله است. به عبارتی 
بازدهی بازار زمین در شهر تهران در سال ۱400 
معادل ۱7 درصد بوده اســت. این میزان اگرچه 
از بازدهی ســایر بازار دارایی ها در شــهر تهران 
 بیشتر بوده است اما کمتر از بازدهی بازار زمین 

کشوری است.

.{� Âجل ½Y�Æت �Y رÂ�¯ Y�q
سال گذشــته، بازار زمین کشوری، بازدهی 
به مراتب بالاتری از تمام بازار دارایی ها ازجمله 
بازار مسکن و زمین در تهران داشت. علت این 
موضوع به ورود بازار املا شهر تهران به دوره 
پساجهش ملکی در سال ۱400 مربوط می شود. 
در ســال ۱400 بعد از سه سال جهش شدید 
ملکی در شهر تهران، بازار املا پایتخت، وارد 
دوره پساجهش شد و سرعت رشد قیمت زمین 
و مســکن در آن نسبت به سه سال گذشته به 
میزان محسوســی کاهش یافت. تورم نقطه به 
نقطه در بازار مسکن از حول و حو� 70 درصد 
به حدود ۱6 درصد رســید و در بازار زمین نیز 
تــورم نقطه به نقطه ۱7درصدی در زمســتان 
۱400 نســبت به زمســتان ۱�99 رقم خورد. 
این در حالی اســت که در ســال 99 متوسط 
قیمت زمین در شــهر تهران نسبت به سال 98 

حول وحو� ۱00 درصد رشد کرد.
بااین حال، به دلیل آن که جهش قیمت مسکن 
که در شهر تهران از ابتدای سال 97 آغاز شد در 
سایر شــهرها عملًا از ابتدای 98 شروع شد، در 
ســال ۱400 که بازار املا شهر تهران )زمین 
و مســکن( به دوره پســاجهش و ثبات نسبی 
ورود کرد، فاز رشــد ســریع قیمت هــا در بازار 
املا سایر شهرها ادامه یافت. هرچند در سایر 
شهرها نیز اثر کاهش شدید سرعت رشد قیمت 
مســکن تهران، به بازار املا رسید. تورم نقطه 
به نقطه زمین در کشــور در پایان سال ۱400 
در حالی به حول و حو� 26 درصد رسید که در 
ســال 99، تورم نقطه به نقطــه در بازار زمین و 
املا مســکونی کلنگی کشوری، حول وحو� 
۱00 درصد بود. در واقع اگرچه ســرعت رشــد 
قیمت یا بازدهی بازار زمین کشــوری از بازدهی 
بازار املا )زمین و مسکن( شهر تهران بیشتر 
بود و بازار زمین کشوری در میان سایر بازارهای 
پرمتقاضی، رتبه اول بازدهی ســال ۱400 را به 
خود اختصاص داد اما وجه مشــتر این بازار با 
سایر بازارها، خود را در شکل کاهش سرعت رشد 

قیمت نسبت به سال قبل �۱�99� نشان داد.
به این معنا که اگرچه بازار زمین کشــوری، 
پرسرعت ترین بازار به لحا� رشد قیمت بود اما 
همان طور که شیب رشد قیمت در سایر بازارها 
کند شد، سرعت رشد قیمت در این بازار نیز به 
حدود یک چهارم سرعت رشد قیمت همین بازار 
در سال 99 کاهش یافت. بااین حال، بازدهی در 
بازار زمین کشــوری، به طور متوسط بیش از دو 
برابر میانگین بازدهی سایر بازارهای پرمتقاضی 

در سال گذشته بود.

�Âری �ی´ناµ ��«ایه Y~³رÅا به �«ین̄ 
یک علت مهم دیگر ناشــی از جهت رفتاری 
ســرمایه گذاران درشــت مقیاس در بازار املا 
است. بررســی ها نشــان می دهد با شروع روند 
کاهــش ســرعت رشــد قیمــت در پایتخت و 
شــهرهای بزر±، گروهــی از ســرمایه گذاران 
ملکی درشــت مقیاس، بازار زمین سایر شهرها 
را به عنوان مقصد ســرمایه گذاری خود انتخاب 
کردند. استدلال این گروه این است که با تکمیل 
شدن �رفیت رشد سریع قیمت ها در بازار زمین 
و مســکن پایتخت و سایر کلانشــهرها، تقاضا 
به ســمت بازار زمین در سایر شــهرها خواهد 
آمد و این رشد ســریع که حالا در بازار مسکن 
کلانشهرها متوقف شده است به بازار مسکن این 

شهرها سرایت می کند.
در واقــع از نظر آن ها، بازار زمین در ســایر 
شــهرها غیر از پایتخت و برخی از کلانشهرها، 
هنوز جای رشد دارد. بنابراین زمانی که سرعت 
رشــد قیمت در تهران و کلانشــهرها کاهش 
یافته اســت ســرمایه گذاری در بازار زمین این 
شهرها می تواند گزینه مناسبی برای دسترسی 
به بازدهی بالاتر نسبت به بازدهی سایر بازارها 
باشــد. همین اتفاق نیز ســال گذشته در بازار 
زمیــن کشــوری رخ داد. گروهــی از ملاکان 
ســرمایه دار، این بار بازار زمین شهرهای دیگر، 
به خصوص شهرهای شمالی را به عنوان مقصد 
سرمایه گذاری خود انتخاب کردند و نتیجه نیز 
همان گونه که پیش بینی شــده بود خود را در 
شــکل بازدهی بالاتر بازار زمین کشوری نه تنها 
نسبت به بازار زمین شهر تهران بلکه نسبت به 

همه بازارهای پرمتقاضی، نشان داد.
آن ها به طــور میانگین به ســودی بیش از 
دو برابر متوســط سود سایر ســرمایه گذاران در 
ســایر بازارهــای دارایی دســت یافتند. ضمن 
آن که بازار زمین همواره بازاری بدون ریســک 
از بابــت احتمال بــرای ریز� شــدید قیمت 
)برخــلاف بازارهای زودنقدشــونده مانند دلار، 
طلا، بورس و ...( و همچنیــن بازاری فاقد انواع 
هزینه های مالیاتی و هزینه های نگه داری است. 
در واقع خریداران زمین که اغلب سرمایه گذاران 

دانه درشــت بودند، در سال گذشــته نه تنها در 
امن ترین، کم ریســک ترین و کم هزینه ترین بازار 
بیشــتری  بلکه عایدی  ســرمایه گذاری کردند 
نسبت به سایر سرمایه گذاران بازارهای دیگر به 

دست آوردند.

رت^ه �اÓ¿ه با�}ÖÅ با�YرÅا
خریداران زمین در کشــور در حالی در سال 
گذشته موفق به کسب متوسط سود 26درصدی 
از این بازار شدند که متوسط قیمت هر مترمربع 
مسکن در کشــور در همین بازه زمانی کمتر از 
25 درصد رشــد کرد. در تهران نیز بازدهی بازار 
زمین در سال ۱400 در حالی حدود ۱7 درصد 
بود که بازدهی بازار معاملات مسکن معادل ۱6  
درصد گزار� شد. در واقع بازدهی در بازار زمین 
هم در تهران و هم در کشــور به طور متوســط 
یک واحد درصد از بازدهی سرمایه گذاری در بازار 

مسکن بیشتر بود.
اما بازار زمین و بازار معاملات مسکن در حالی 
رتبه اول و دوم بازدهی در میان سایر بازارها را به 
خود اختصاص دادند که در این میان بررسی ها 
نشان می دهد بازدهی سایر بازارهای پربازده بین 
کمتر از � تا نهایت ۱4 درصد متغیر بوده است.

بازدهی ســالانه بازار معاملات سهام براساس 
تغییرات شــاخ� کل بورس در ســال ۱400 
معــادل 2/9  رصد گزار� شــد. بازدهی دلار 
حول و حو� 4 درصد )براساس نرخ های اعلامی 
از سوی صرافی ملی( و در بازار آزاد حول وحو� 
۱0 درصــد، بازدهی طلا ۱۱/6 درصد و بازدهی 

سکه ۱4/۱ درصد اعلام شد.
بازدهی همه این بازارها ازجمله بازار زمین و 
مسکن در سال ۱�99 که سال جهش بازارهای 
مختلف اقتصادی بود، به مراتب بیش از بازدهی 
این بازارها در سال ۱400 بود. در واقع می توان 
گفت در ســال ۱400 بعد از یک دوره جهش 
شــدید قیمت در همه بازارها، روند با ســرعت 
رشد قیمت در بازارهای اقتصادی کاهش یافت. 
بااین حال، بررســی ها نشــان می دهد، در دوره 
جهش، بازار زمین بیشتر از بازار مسکن حرکت 
کرده و ســرمایه گذاران و خریداران زمین بیش 
از ســرمایه گذاران و خریداران مســکن موفق 
به کســب سود شــده اند. بااین حال، خریداران 
مســکن چنانچه واحدهــای خود را بــه بازار 
اجــاره عرضه کرده باشــند، از عایدی اجاره بها 
اجاره بهای  نیز برخوردار می شــوند. متوســط 
مســکن در کشــور در سال گذشــته در یک 
رکورد بی ســابقه حول وحو� 60 درصد رشد 
کــرد؛ بنابراین می توان اعلام کرد با محاســبه 
عایدی بازار اجاره، خریداران زمین و مسکن در 
سال گذشــته، برندگان سرمایه گذاری در میان 

سرمایه گذاران سایر بازارها بوده اند.
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براساس منابع مختلف رشد اقتصادی کشور 
در ســال جــاری کمتر از 4 درصــد پیش بینی 
می شــود. طبق گزار� بانک جهانی رشد تولید 
ناخال� داخلی ایران در ســال ۱40۱ به میزان 
7/� درصد پیش بینی می شــود. این پیش بینی 
عمدتــاً حول دو فر� اساســی شــکل گرفته 
اســت: )۱( کاهش همه گیری ویــروس کرونا و 
)2( افزایش قیمت نفت. پیش بینی این سازمان 
از رشــد اقتصادی ایران برای سال بعد به میزان 
2/7 درصد و ســال پس از آن )�۱40( به �/2 
درصد محدود شده است. دلیل این امر استمرار 
چالش های ســاختاری حل نشــده و ضعف در 
ســرمایه گذاری ثابت عنوان شده است. صندوق 
بین المللی پول رشد تولید ناخال� داخلی ایران 
در سال ۱40۱ را به میزان 5/� درصد پیش بینی 
کرده است. این میزان در سال بعد )۱402( برابر 
2 و در ســال �۱40 برابر 0/5 درصد پیش بینی 
شده است. )جدول ۱( مرکز پژوهش های مجلس 
شورای اســلامی نیز رشد اقتصادÉ کشور را در 
ســال ۱40۱ حدود 7/� درصد پیش بینی کرده 
اســت. این پیش بینی براساس این فرو� بوده 
است: )۱( میزان بارندگÊ در سال ۱40۱ نسبت 
به ســال قبل افزایش خواهد یافت و در نتیجه 
بخش کشاورزی نیز رشد خواهد کرد )رشد 7/9 
درصدÉ(؛ )2( تداوم وضعیت موجود و شــرایط 
بین المللÊ و عدم رشد صادرات نفت و در نتیجه 
بخش نفت رشــد ۱/۱درصدÉ نســبت به سال 
قبل خواهد داشــت؛ )�( با وجــود تهدیدهایی 
 Éبرق و گاز صنایع و کاهش تقاضا Êمانند قطع
کالاهای صادراتÊ، رشــد بخش صنعت در سال 
۱40۱ برابــر 4/6 درصد خواهد بود؛ )4( کاهش 
تعداد پروانه هاÉ ســاختمانÊ صادره در ســال 
۱400 و کاهش عملکــرد بودجه عمرانÊ دولت 
در ســه ماهه اول سال ۱40۱ و پیش بینی تداوم 
 É4/� درصد Êاین روند تا پایان ســال رشد منف
 برای بخش ســاختمان پیش بینÊ شده است و

)5( رشــد بخش خدمات با توجــه به فروکش 
کــردن همه گیری کرونــا مثبــت 6/� درصد 
پیش بینÊ شده است. با توجه به واقع بینانه بودن 
فرو� بانک جهانی و مرکز پژوهش های مجلس، 
رشد اقتصادی کشــور در سال جاری در حدود 

همین ارقام اعلام شده خواهد بود.
تمام این نرخ ها بســیار کمتــر از آن چیزی 
اســت که ایران در برنامه پنl ساله ششم توسعه 
)۱400�۱�96( و ســند چشم انداز بیست ساله 
به دنبــال آن بوده اســت. رشــد اقتصادی در 
قانون برنامه ششــم توســعه ســالانه 8 درصد 
پیش بینی شده بود. این رشد می بایست با رشد 
بهــره وری کل عوامل تولید ســالانه 2/8 درصد 
و رشــد تشکیل ســرمایه ناخال� 2۱/4 درصد 
تأمین می شــد؛ اما در عمل ایــن ارقام محقق 
 نشده است. رشــد اقتصادی در سال های برنامه 
)۱400�۱�96( یــک درصد و رشــد بهره وری 
نیز صفر بوده اســت. میانگین ســالانه رشــد 
ســرمایه گذاری در پنl ســال اخیــر )۱400�
۱�96( منفی 5/� درصد بوده است. بررسی های 
تاریخی نشان می دهد که رشد موجودی سرمایه 
عامل اصلی تعیین کننده رشد اقتصادی در ایران 
بوده است. به این ترتیب به نظر می رسد ایران در 
اجرای برنامه های توسعه خود برای دستیابی به 
رشد اقتصادی 8درصدی ازجمله طرح هایی که 
برای افزایش بهره وری و اشــتغال زایی در کشور 

حیاتی تلقی می شود، شکست خورده است.

½Yی�Y ا}ی�f«Y ب� رشد �iR» ¶»YÂ�
در سمت تولید مهم ترین عامل رشد اقتصادی 
کشور ســرمایه گذاری بوده است. سرمایه گذاری 

نیــز عمدتــاً از طریق دولت و بــه دلیل فرو� 
منابع طبیعی )نفت( صورت می گرفته اســت. با 
تشدید تحریم های اقتصادی در یک دهه گذشته 
و کاهــش صادرات نفت ایــران و محدودیت در 
دسترســی به منابع ارزی، اعتبــارات طرح های 
عمرانــی در بودجه دولت نیز به شــدت کاهش 
یافته و عمدتاً به پرداخت مطالبات سال های قبل 
پیمانکاران طرح های عمرانی محدود شده است. 
در ســمت مصرف نیز وضعیت چندان مطلوب 
نیست. مخارج دولتی )هزینه های جاری دولت( 
هرچند ســهم چشــمگیری در تولید ناخال� 
داخلی دارد اما هم به دلیل ایجاد کسری بودجه 
)تأمین این کســری چه از طریق اوراق بدهی و 
چه از طریق چا_ پول باشــد، اثر منفی بر رشد 
اقتصــادی دارد( و هم به دلیــل زاWد و غیرمولد 
بودن بخشــی از مخارج دولــت اثر معناداری بر 
رشــد اقتصادی ندارد. مصرف بخش خصوصی 
نیز به دلیل افزایش قابل توجه قیمت ها و کاهش 
قدرت خرید مردم کاهش می یابد و در نتیجه اثر 

معکوس بر رشد اقتصادی خواهد داشت.
نکته مهم آن اســت که رشد اقتصادی علاوه 
بــر پایین بودن، حتی در مقیاس خود نیز منافع 
چندانی نصیب مردم نخواهد کرد. نرخ تورم بالا 
عاملی اســت که قدرت خرید مردم را به شدت 
کاهش داده اســت و به ویژه در ســال جاری که 
افزایش قیمت ها اتفاق افتاده اســت، بیشترین 
بهره )از رشــد اقتصادی( نصیب شــرکت های 
دولتی خواهد شد )کوچک شدن سهم خانوارها 
از کیک تولید ناخال� داخلی(. عامل مهم دیگر 
فســاد است. براســاس آخرین اطلاعات موجود 
رتبه جهانی ایران در شــاخ� فســاد ۱50 در 
میان ۱80 کشور جهان است. وجود فساد باعث 
می شــود که بخش مهمی از بهره و ثمره رشــد 
اقتصادی در کانال فســاد توزیع شود و از این رو 
مردم منفعت چندانی از آن نبرند. موضوع دیگر 
اشــتغال اســت. همان طور که گفته شد موتور 

توهم بنیادین
ŃشǍ اندا¦ رشد اقتصادی کشور در ĿاŘاƞ µاŎŃ ³ونه خواهد żود�
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ƊدوĿ -1 ³یż ơیŗǓ رشد اقتصادی 
کشور در ƞا³ های Ŀیơ رو �درƦد�
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اصلی رشــد اقتصادی ایران رشد سرمایه گذاری 
اســت )در کنار رشــد بخش نفت کــه اصولاً 
شغلی ایجاد نمی کند(، به همین دلیل است که 
می بینیم حتی در نرخ های رشد بالاتر در کشور 
نیز شغل چندانی ایجاد نمی شود. باید تأکید کرد 
که تنها رشد اقتصادی پایدار و مستمر می تواند 
منجر به ایجاد شــغل پایدار و بلندمدت شــود؛ 
بنابراین با وجود نرخ رشــد نزدیک به 4 درصد 
نمی توان انتظار ایجاد شــغل چندانی را داشت؛ 
ضمن این که رشد اقتصادی در دو سال بعدی باز 
هم کاهش پیدا می کند؛ بنابراین تغییر محسوس 
در رفاه مردم در سال جاری و سال های بعد دور 

از انتظار است.

تله رشد پایین
رشد اقتصادی کشور در بعد از انقلاب به طور 
میانگین ۱/4 درصد بوده است. البته ویژگی بسیار 
مهم این رشد نوسان بسیار زیاد آن طی سال های 
مختلف بوده اســت. هرچند طی دهه های قبل 
به طــور بالقوه عواملی مانند جنگ یا تحریم های 
اقتصادی باعث از بین رفتن پتانســیل های رشد 
اقتصادی کشور شده اســت؛ اما با وجود برخی 
مشکلات ساختاری مانند رانت و فساد، نرخ های 
تورم بالا و ... معلوم نیست حتی بدون وجود این 
موانع و مشــکلات اساسی نیز کشور می توانست 
به نرخ های بالای رشد دست یابد. مهم ترین این 
موانع نرخ بالای تورم در کشــور بوده است. در 
تمام ســال های بعد از انقلاب )به جز چهار سال 
غیرمتوالی( نرخ تورم دورقمی و در برخی سال ها 
نزدیک 50 درصد بوده اســت. بررســی سوابق 
رشد اقتصادی کشــورها نشان می دهد که هیچ 
کشوری هم زمان نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم 
بالا نداشته است. چنان که در نمودار ۱ نیز نشان 
داده شــده، در سال هایی که نرخ تورم بالا بوده، 
نرخ رشد اقتصادی پایین بوده است. با چشم انداز 
فعلی انتظار نمی رود که نرخ تورم زیر ۱0 درصد 
تثبیت شود، از این رو انتظار رشد اقتصادی بالا و 

مستمر نیز دور از انتظار است.

بارو )۱996( مجموعه کشورهایی را متشکل 
از ۱00 کشــور جهان از ســال ۱960 تا ۱990 
مورد مطالعــه قرار داد تا عوامل مؤثر بر رشــد 
اقتصادی کشورها را بیابد. او دریافت که نرخ رشد 
اقتصادی با حفظ حاکمیت قانون، مصرف کمتر 
دولت، امیــد به زندگــی طولانی تر، تحصیلات 
متوســطه بیشــتر مردم، نرخ بــاروری پایین تر 
جمعیت، سطوح بالاتر ســرمایه گذاری و سطح 
بالاتر دموکراســی، نرخ تورم کمتــر و باز بودن 
تجارت ارتباط دارد. کشورهایی که او بررسی کرد 
شامل ۱8 کشور از کشــورهای جنوب صحرای 
افریقا، 22 کشــور از امریکای لاتین و ۱8 کشور 
از آسیا بود. کشــورهای در حال توسعه حتی با 
وجود کمک ها و حمایت های بین المللی نیز قادر 
به ایجاد رشــد اقتصادی نبوده اند و در تله های 
رشــد گیر می افتند. عواملی مانند درگیری های 
داخلی یا جنگ ها، رانت جویی در منابع طبیعی، 
وابستگی به کشــوری خاص و فقدان حاکمیت 
قانون باعث ایجاد تله های رشد می شود )کولیر، 

.)2007
بنابراین در ایجاد رشــد اقتصادی یکســری 
عوامل بلافصل داریم مانند ســرمایه، نیروی کار 
و بهره وری و یکســری عوامل نهادی و بنیادین. 
عوامــل بنیادین عبارت اند از: ثبــات اقتصادی، 
ســرمایه اجتماعــی، حکمرانی خوب، توســعه 
مالی، اقتصاد دانش بنیان و محیط کســب وکار. 
ضعــف جدی عوامــل بنیادین در کشــور مانع 
از شــکل گیری رشــد اقتصادی بــالا و پایدار 
شــده و حتی نقــش عوامل مســتقیمی مانند 
سرمایه گذاری دولتی نیز در ایجاد رشد اقتصادی 
تضعیف شده است؛ بنابراین اقتصاد کشور در تله 

رشد اقتصادی پایین گرفتار شده است.

جمع بندی
اقتصاد کشــور در تله رشــد اقتصادی پایین 
گرفتار شده است. خروج از این تله در کوتاه مدت 
نیــاز به حجم انبــوه ســرمایه گذاری دارد و در 
بلندمدت مستلزم برطرف کردن موانع ساختاری 

اســت. با وجود تحریم های اقتصادی، چشم انداز 
کوتاه مدت افزایش ســرمایه گذاری و ایجاد رشد 
اقتصادی روشن نیســت و چشم انداز بلندمدت 
اصلاحات ســاختاری نیز با روند فعلی تیره و تار 

است.
برای خروج از تله رشــد اقتصادی پایین باید 
ترکیبــی از اصلاحــات مالــی، ارزی و پولی در 
کشور اجرا شود. اصلاحات مالی باید عمدتاً حول 
کنترل کســری بودجه، حذف هزینه های زاید و 
غیرمولد و تقویت سرمایه گذاری های مولد باشد. 
اصلاحات ارزی نیز به جــای کنترل نرخ ارز )و 
کنترل نرخ تورم( باید به ابزاری برای تنظیم تراز 
تجاری کشور تبدیل شود. همچنین سیاست های 
پولی باید از سلطه بودجه دولت خارج شده و به 
جای استفاده از آن برای ایجاد شغل برای کنترل 

تورم به کار گرفته شود. 
چنان که اشــاره شــد، فراهم بــودن عوامل 
تولید مانند ســرمایه، شــرط لازم بــرای ایجاد 
رشد اقتصادی است اما استمرار و پایداری رشد 
اقتصادی مســتلزم اصلاحــات در حوزه عوامل 
بنیادین )حکمرانی خوب، فضای مساعد محیط 
کسب و کار، ثبات اقتصاد کلان، سرمایه اجتماعی 
و ...( است. تجربه تاریخی کشور )حداقل در چهار 
دهه پس از انقلاب( نشــان داده که از بین همه 
عوامل فوق تنها ســرمایه )به ویژه سرمایه گذاری 
دولتی( نقش اصلی را در رشــد اقتصادی داشته 
اســت؛ از این رو با روند موجود و تداوم آن امید 
چندانی به اصلاحات در حوزه های دیگر نیست. 
هرچنــد ســرمایه گذاری دولت نیز بــا وجود 
تحریم ها و کاهش عواید نفتی در دهه اخیر دچار 
اختلال جدی شــده و رشد اقتصادی کشور نیز 
به محاق رفته است. در غیاب اصلاحات، اقتصاد 
ایران همچنان رشــد پایینی را نشان می دهد و 
درعین حال راه برای تداوم بحران شــغلی هموار 
خواهد بود. در مجموع در سال جاری و آینده ای 
نزدیک بهبــود وضعیت اقتصــادی قابل انتظار 
نیست و بهبود محسوسی در رفاه اقتصادی مردم 

اتفاق نخواهد افتاد.

نمودار 1- روند نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم کشور در 6 دهه اخیر

 
 

 عوامل تا داد قرار مطالعه مورد 1994 تا 1964 سال از جهان کشور 144 از متشکل مجموعه کشورهایی را( 1996) بارو
 دولت، مترک مصرف قانون، حاکمیت حفظ با اقتصادی رشد نرخ که دریافت او. بیابد را کشورها اقتصادی رشد بر مؤثر
 و گذاریسرمایه ربالات سطوح ،جمعیت ترپایین باروری نرخ ،مردم بیشتر متوسطه تحصیلات تر،طولانی زندگی به امید

 کشور 18 شامل کشورهایی که او بررسی کرد. دارد ارتباط تجارت بودن باز و کمتر تورم نرخ دموکراسی، بالاتر سطح
 .بود آسیا از کشور 18 و لاتین مریکایا از کشور 22 فریقا،ا صحرای جنوب کشورهای از

ند و اهاقتصادی نبود ایجاد رشد به قادرنیز  المللیبین هایحمایت و هاکمک وجود حتی با توسعه حال در کشورهای
 به گیوابست طبیعی، منابع در جوییرانت ،هاجنگ یا داخلی هایدرگیریعواملی مانند . افتندرشد گیر می هایتلهدر 

 (.244۷ ،د )کولیرشوهای رشد میباعث ایجاد تله قانون حاکمیت فقدان و ی خاصکشور
ی عوامل و یکسر وریبهرهبنابراین در ایجاد رشد اقتصادی یکسری عوامل بلافصل داریم مانند سرمایه، نیروی کار و 

ثبات اقتصادی، سرمایه اجتماعی، حکمرانی خوب، توسعه مالی، اقتصاد ند از: انهادی و بنیادین. عوامل بنیادین عبارت
 گیری رشد اقتصادی بالا و پایدارضعف جدی عوامل بنیادین در کشور مانع از شکل. وکارو محیط کسب انیبندانش

گذاری دولتی نیز در ایجاد رشد اقتصادی تضعیف شده است؛ بنابراین شده و حتی نقش عوامل مستقیمی مانند سرمایه
 شده است.گرفتار رشد اقتصادی پایین تله اقتصاد کشور در 

 بندیجمع
وه مدت نیاز به حجم انباست. خروج از این تله در کوتاه گرفتار شدهرشد اقتصادی پایین اقتصاد کشور در تله 

های اقتصادی، گذاری دارد و در بلندمدت مستلزم برطرف کردن موانع ساختاری است. با وجود تحریمسرمایه
ز بلندمدت اصلاحات انداو ایجاد رشد اقتصادی روشن نیست و چشم گذاریسرمایهمدت افزایش انداز کوتاهچشم

 است. تار و تیرهنیز با روند فعلی ساختاری 
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در دنیای رسانه ای شــده و در عصر امروز صحبت بر ســر قطع اینترنت 
شــوخی خنده داری است که البته در ایران ما این شوخی می تواند تلx هم 
باشــد. با رخدادهای پیش آمده پس از مر± پرابهام مهســا )�ینا( امینی و 
شــروع اعتراضات و ناآرامنی در نقاط مختلف ایران اختلال و حتی قطعی 
اینترنت بیش از پیش جدی تر شــد و در زمان نگار� این گزار� در اوایل 
مهرماه دست کم نزدیک یک هفته این وضعیت پایدار باقی مانده است. البته 
این اتفاق مسبوق به سابقه است؛ در حوادg تلx آبان ۱�98 بعد از افزایش 
ناگهانی نرخ بنزین، اختلال و قطعی اینترنت در دستورکار دولت قرار گرفت 

که بعد از پایان اعترا� ها دوباره اختلالات رفع شد. 
دولت های یازدهم و دوازدهم که سیاســت پهنای باند را در دســتورکار 
قرار داده بود و با بسترســازی، شــرایط را برای شکل گیری کسب وکارهای 
اینترنتی و مجازی شکل داده و به آن رونق بخشیده بود، داWماً از این مسXله 
بــه عنوان یکی از عملکردهای مثبت خود یــاد می کرد اما با اعترا� ها در 
سال های ۱�96 و ۱�98 بخش عمده ای از کسب وکارهای اینترنتی هم به 
علت اختلالات و قطعی اینترنت با چالش مواجه شــد. این اختلال و قطعی 
هربار که اعمال می شــد چندان دوام نیاورد و بعد از مدتی شرایط به حالت 
عادی برمی گشــت. در دولت سیزدهم نیز بهبود کیفیت اینترنت به عنوان 
یکی از اولویت ها و شــعارها مطرح شــد اما در عمل با نشانه هایی مبنی بر 
کاهش پهنای باند از اوایل امســال، اختلالات و کندی ســرعت اینترنت، 
شــرایط پرچالش و سختی را برای پیام رســان ها و پلت فورم های محبوب 
همچون اینستاگرام که به عنوان یکی از مهم ترین بسترهای کسب وکارهای 
اینترنتی شناخته می شود، شکل داد. اکنون این وضعیت بغرنl تر شده است 
و اختلالات و قطعی اینترنت به سطحی رسیده که پیام رسان های پرکاربرد 
همچون واتس ا_ یا شــبکه های اجتماعی مجازی همچون اینستاگرام که 
مأمن ویژه کســب وکارهای اینترنتی نام برده می شدند، نیز فیلتر شده اند. 
کارشناســان معتقدند قطعی و اختلال در اینترنت و فیلترینگ شبکه های 
اجتماعی مجازی هزینه های بیشتری هم برای مردم و هم برای حاکمیت به 

دنبال دارد که به نوعی بازگشت به عقب تلقی می شود. 
تجربه های تلx منجر به فیلترینگ شــدن و مسدودسازی پیام رسان ها 
و شــبکه های مجازی با وجود چالش ها و هزینه های زیاد برای حاکمیت و 
مردم، همچنان اجرایی می شــود و به مذاق کاسبان تحریم خو� می آید، 
چرا که شــاWبه کاســبی آنان از ناحیه فیلترینگ اینترنت مطرح می شود، 
اما بخشــی از بدنه عقلانی حاکمیت هم نســبت به این نوع از فیلترینگ و 
مسدودســازی نقد جدی دارد. چرا که تأکیــد دارند در دنیای امروز تجربه 

ممنوعیت، مسدودســازی و فیلترینگ نشان داده کارساز و کارآمد نخواهد 
بود. این در حالی اســت کــه گزاره های میدانی هم نشــان می دهد مردم 
نیز نســبت به این نوع رویکرد در مسدودســازی پیام رسان ها و شبکه های 
مجازی اساســاً رضایت ندارند. برمبنای تحقیقات انجام شده بسیاری که در 
پژوهشکده های دولتی به انجام رســیده، تغییر رویکردها و ریل گذاری در 
بستر اینترنت باید در دستورکار قرار گیرد و نباید همان آزمون و خطاهای 

قبلی را تکرار کرد. 
گزار� های کارشناسی و میدانی که در این زمینه بسیار فراوان هستند 
و تجربه های قبلی در دهه های گذشته همچون ممنوعیت ویدWو یا ماهواره 
 xگویای این اســت که ممنوعیت، مسدودسازی یا فیلترینگ هیچ گاه پاس
درخور و متناسبی برای تکنولو�ی ها نخواهد بود. چرا که تکنولو�ی  همواره 
راه های گریز از ممنوعیت، مسدودســازی یا فیلترینگ را در اختیار دارد و 
منطق ممنوعیت، مسدودسازی یا فیلترینگ آن هم در قالب قانون یا مقررات 
تنها به معنای بالا رفتن هزینه های مادی و غیرمادی برای حاکمیت، دولت 
و مردم اســت که می تواند حتی زمینه های فرسایش شاخصه های سرمایه 

اجتماعی همچون اعتماد را نیز به دنبال داشته باشد.
اکنون پرسش اینجاســت قطعی اینترنت و مسدودسازی پلت فورم های 
خارجی که بخش عمده ای از کسب وکارهای اینترنتی در آن شکل گرفته اند، 
چه هزینه هایی را ممکن اســت برای کسب وکارها به وجود بیاورد و چرا با 
وجود آگاهی نســبت به وجود چنین هزینه هایی، سیاستگذاران همچنان 
دســت به ممنوعیت، مسدودســازی و فیلترینگ اینترنــت می زنند. برای 
در بهتر هزینه های مربوط به قطعی اینترنت، شــاید بررسی سهم عمده 
شبکه های مجازی و پیام رســان ها در کسب وکارهای اینترنتی که از آن به 
 xعنوان تجارت اجتماعی هم یاد  شــود، می تواند به ما در رســیدن به پاس

صحیح کمک کند. 

 d¿�fینY Ö �« Öین }ر پÔ¿M ایÅار¯Á \�¯ 
q¬در �yارc }ید¿د.

 براســاس تازه ترین گزار� مرکز آمار ایــران، 65 درصد از مردم ایران 
)در روایت دیگری این عدد 49/4 درصد برآورد شــده است( از شبکه های 
مجازی و پیام رسان ها استفاده و بیش از 20 درصد آن ها )معادل ۱۱ میلیون 
نفر( از طریق شــبکه های مجازی کسب درآمد می کنند. برمبنای داده های 
آماری، بیش از 70 درصد بهره گیران از شبکه های مجازی و پیام رسان ها نیز 
افراد بین ۱8 تا 29 ســال هستند و البته 65 درصد از آن ها نیز تحصیلات 
دانشگاهی دارند. فار¡ از آن، 56 درصد این افراد هم در مراکر استان ها فعال 
هستند. در واقع این افراد به دلیل مشغله و فرار از ترافیک، آنلاین شا_ ها را 
به خرید حضوری ترجیح می دهند. رفتارهای مربوط به خریدهای آنلاین در 
دوره اپیدمی کووید ۱9 )از اواخر سال ۱�98 تا اواسط سال ۱400 و بعد از 

آن هم( به شکل برجسته ای خود را نشان داد.
براساس گزار� مرکز آمار ایران، با احتساب سهم �8درصدی اینستاگرام، 
حدود 9 میلیون نفر از طریق اینستاگرام در حال کسب درآمد هستند. این 
در حالی اســت که اینســتاگرام با یک میلیارد و ۱60 میلیون کاربر فعال 
ماهانه به عنوان چهارمین شــبکه اجتماعی پرطرفدار و محبوب در سراسر 
جهان شــناخته می شــود. اما آمارهای معنادار به همین جا ختم نمی شود. 
پژوهش های جدید دو مؤسسه حوزه فناوری اطلاعات نشان می دهد سهم 

شبکه های مجازی محبوب همچون اینستاگرام بسیار حاWز اهمیت است. 
مرکز پژوهشی بتا به عنوان یکی از مراکز تحقیقاتی رسمی دولتی اعلام 
کرده، در سال ۱400 بیش از ۱/7 میلیون کسب وکار در اینستاگرام فعالیت 
داشــته اند. برمبنای داده های این پژوهش، اینستاگرام بیش از 48 میلیون 
کاربر ایرانی دارد و کاربران فارســی زبان اینســتاگرام در سال گذشته یک 

میلیارد پست منتشر کرده اند.

نانی که آجـر شد 
 ƁترنǓŘا ŗƷƯوکارها ا¦ ق ŻƟک

و ƾیǋتر اƟǓŘتاōرام ǃŃدر خƟار� دŘدند�
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برمبنای داده های پژوهشــی مرکز پژوهشــی تکراســا هم ضریب نفو{ 
شــبکه های اجتماعی و پیام رسان ها میان مردم 7۱ درصد و تعداد کاربران 
فعال ایرانی حاضر در اینســتاگرام 44 میلیون کاربر است که نشان می دهد 
4۱5 هزار فروشگاه اینستاگرامی هم فعال اند. داده های این مرکز پژوهشی 
نشــان می دهد، حجم مبادلات مالی در ســال ۱400 در اینســتاگرام ۱8 
تا �2 هزار میلیارد تومان برآورد می شــود )ایــن رقم در برخی پژوهش ها 
بســیار بیشتر از این ها اعلام شده است(. طبق تخمین تکراسا، روزانه �۱0 
تا 470 هزار ســفار� خرید وفرو� در اینستاگرام انجام می شود که ارز� 
هر ســفار� ۱60 هزار تومان تا ۱85 هزار تومان برآورد می شــود و زمینه 

اشتغال زایی مستقیم یک میلیون نفر را فراهم کرده است. 
اکنون بررســی های ابتدایی از اختلال، کندی و قطعی اینترنت نشــان 
می دهد که درآمد 9 میلیون نفر در اینســتاگرام و یک میلیون و 700 هزار 

کسب وکار متأثر از این رخداد مختل شده است.
در واقع پلت فورم های تجارت اجتماعی با رویکرد تعاملی میان خریداران 
و فروشــندگان شیوه جدیدی را اراWه کرده اند که ارتباط اجتماعی انسان ها 
را با پلت فورم های تجارت ســنتی پیوند زده انــد. در میان این پلت فورم ها 
اینستاگرام سهم عمده ای در شــکل گیری کسب وکارهای اینترنتی داشته 
اســت و و کاربران ایرانی به واســطه همین پلت فورم، خریدوفرو� در این 
شــبکه اجتماعی را به شــکل متفاوت تجربه کردند. حالا در نظر بگیرید با 
مسدوســازی و فیلترینگ این شبکه مجازی یا قطعی اینترنت چه خسارت 
هنگفتی می تواند کسب وکارهای فعلی اینترنتی را تهدید کند. با فیلترینگ 
و مسدوسازی یا قطعی اینترنت شرایط برای خریدوفرو� های آنلاین سخت 
و پرچالش می شود که باعث می شود بسیاری از کسب وکارها در گام نخست، 
عطای آن را به لقایش ببخشند. در مقابل هم در صورت باقی ماندن بخش 
دیگری از کســب وکارها در بستر آنلاین، هزینه های مبادلاتی  آنان افزایش 
می یابد و شــاید برای برخی از آنان ایــن وضعیت صرفه و صلاح اقتصادی 

نداشته باشد و همین مسXله می تواند در تداوم فعالیتشان اثرگذار باشد. 
ســوخت بیش از ۱/7  میلیون کسب وکار اینستاگرامی )چه بسا بیشتر از 
آن با احتســاب دیگر شــبکه های مجازی و پیام رسان ها(، کاستن درآمد 9 
میلیون نفر و محدودیت 4۱5 هزار فروشــگاه اینستاگرامی نشان می دهد 
اختــلال، کندی و قطعی اینترنت نه تنها هزینه های مبادلاتی برای کاربران 
فعــال ایرانی به همــراه دارد، بلکه پیامدهای نامطلوب آشــکاری همچون 
بیکاری را برای حاکمیت بیشــتر برجســته خواهد کرد. این را باید در نظر 
داشــت که بیش از 60 درصد از افراد حاضر در کسب وکارهای اینستاگرام 
تحصیلات دانشگاهی دارند و به نوعی از آگاهی نسبی و علمی برخوردارند. با 
احتساب حجم مبادلات مالی ۱8 تا �2 هزار میلیارد تومانی در اینستاگرام، 
فیلترینگ شبکه های مجازی همچون اینستاگرام می تواند شرایط بغرنl تری 
را هــم چه در عرصه اجتماعی و چه در عرصه اقتصادی پدید آورد. چرا که 
حــذف این میزان از حجم مبادلات مالی از چرخه اقتصاد می تواند به مثابه 
یک شو عمل کند و به دنبال آن، حتی هزینه های اجتماعی را به دنبال 

داشته باشد. 
آخرین آمار وزارت صمت، نشان می دهد که شبکه اجتماعی اصلی ترین 
محل کســب درآمد و خرید امروز مردم است؛ البته تا ۱0 روز قبل و پیش 
از فیلترینگ گســترده در فضای مبتنی بر وب در ایران.  آنچه در آمار سال 
۱40۱ وزارت صنعت، معدن و تجارت قابل توجه اســت، قرار داشــتن 80 
درصد از کسب وکارهای تجارت الکترونیک بر روی همین پلت فورم هاست. 
بنابر این آمار، ارز� کل تجارت الکترونیک در ســال ۱400 برابر با ۱2�7 
هــزار میلیارد تومان بوده کــه 80 درصد از آن یعنی حــدود ۱000 هزار 
میلیارد تومان، مربوط به کسب و کار های الکترونیک شکل گرفته بر بستر 
پلت فورم هاســت. همین دو عدد می تواند به راحتی گویای آن باشــد که با 
مسدود ســازی پلت فورم ها یا ایجاد محدودیت برای دسترســی کاربران، تا 

چه میــزان این بخش از تجارت الکترونیک را در بحــران قرار می دهد. به 
عبارتی دیگر،  تعطیلی اینستاگرام، معنایی جز مسدودسازی بازاری به اندازه 
میلیون ها شــغل نخواهد داشت. با این حال �اهرا حکمران فضای مجازی 
قصد تغییر روندی را که دو هفته اخیر به شکلی علنی در پیش گرفته است 
را ندارد. حکمرانی سیاســت زده فضای مجازی، که ســال گذشته طرحی 
موســوم به صیانت از فضای مجازی را به مجلس برد و به دلیل فشار افکار 
عمومی، صاحبان مشــاغل و صاحب نظران حوزه IT و ICT نتوانست آن را 
در نهاد تقنینی کشور به نتیجه برساند، حالا با بهانه های سیاسی و امنیتی، 
اهداف خود را یکی پس از دیگری در فضای مجازی اجرا کرد؛ بدون قانونی 
که در مجلس به تصویب رســیده باشد و بدون توجه به آسیب های جدی 

اقتصادی که به وجود می آورد.
فشــارهای اجتماعی را در کنار تحریم ها و شــرایط سخت اقتصاد ایران 
در نظــر بگیریــد، متوجه می شــوید، هزینه های محدودیــت، ممنوعیت 
و مسدودســازی که از آن با عنوان تحریم داخلی یاد می شــود، بیشــتر از 
تحریم های یک جانبه امریکا می تواند روی افزایش هزینه های مبادلاتی در 

اقتصاد اثر  بگذارد. 
فعالان کســب وکارهای اینترنتی، یکی از مهم تریــن تهدیدات تجارت 
اجتماعی در ایران را مسدودسازی شبکه های اجتماعی همچون اینستاگرام 
می دانســتند و اکنون با اختــلال، کندی و قطعی اینترنــت و فیلترینگ 
شبکه های اجتماعی مجازی همچون اینستاگرام و پیام  رسان هایی همچون 
واتس ا_ بســیاری معتقدند خیلی آرام و بی سروصدا )بدون اجرایی شدن 

طرح صیانت( این تهدید عملی شده است.
با توجه به وســعت، پراکندگی و تنوع کسب وکارهای تجارت اجتماعی 
همچون اینستاگرام که اشتغال مســتقیم برای نزدیک به یک میلیون نفر 
ایجاد کرده اســت، سیاســت های اعمالی مبنی بر فیلترینگ باعث تشدید 
نارضایتی و ناآرامی در کشــور می شــود؛ چرا که بسیاری از این افراد منبع 

درآمد دیگری به جز این بستر تجارت اینترنتی را در اختیار ندارند. 
هم سو با این اتفاقات، هزینه های مربوط به آموز� و عقیم ماندن تلا� 
بســیاری از نخبگان داخلی در بسیاری از کســب وکارهای اینترنتی باعث 
برآمدن چالش های دیگری همچون تشدید سیل مهاجرت نخبگان به خارج 
کشور و تهی شدن بدنه فعال کســب وکارها از نخبگان خواهد شد. اکنون 
موانع در این حوزه نیز تشدید می شود و می توان شاهد بود که سرعت رشد 
اجتماعی کســب وکارها از این ناحیه هم تحت تأثیر قرار گیرد و در نتیجه 

آنچه نباید اتفاق بیفتد، رخ خواهد داد. 

Mیا YÁت� Y   Á   _Yین�fا¹Y�³   ب�Yی   Åمی�ه   §یل�f   شد¿د.
یکی   از   ســوالات   مردم   این   اســت   که   با   وصل   شدن   اینترنت،   واتس ا_  
 و   اینســتاگرام   هم   رفع   فیلتر   می شــوندیا   این   دو،   به   سرنوشت   تلگرام   در  
 دی   96دچار   شــده    و   برای   همیشه   فیلتر   می مانند.  تجارت نیوز در این باره 
نوشــته   چندین   نشانه   برای   فیلترینگ   همیشــگی   این   دو   پلتفرم   محبوب  
 ایرانیــان   وجود   دارد .  اولین   مورد   این که   در   ماجرای   تصویب   طرح   صیانت،  
 بســیاری   از   مخالفان   اینستاگرام   را   نشــانه   گرفته   و   مخالفت   جدی   خود   با  
 فعالیت   این   شــبکه   اجتماعی   را   اعلام   می کردند  . به   عبارتی   یکی   از   اهداف  
 اصلــی   طرح   صیانت،   فیلترینگ   اینســتاگرام   بود . حالا   طرح   صیانت،   چرا¡  
 خامو�   تصویب   و   برای   اجرا   ابلا¡   شــده   است .  از   طرفی   اکنون   این   شبکه  
 اجتماعی   فیلتر   شــده   و   بعید   است   مخالفان   بی شمار   آن،   اجازه   رفع   فیلتر  

 مجدد   آن   را   بدهند. 
در هر شکل بزر± ترین بازار خرده فروشی آنلاین کشور با حجم فرو� 
بــالای 40 هزار میلیــارد تومان اکنون به واســطه تصمیم ها و رفتارهای 
التهاب زا دســتخو� تهدیدی قرار گرفته که می تواند پیامدهای نامطلوب 

دیگری را دومینووار برای اقتصاد ایران در پی داشته باشد. 
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 ½Yی�Y �Y cاج�Æ» Ãمه ³ی�ی پدیدÅ ینY

qه iMار Á ت^ اتY{ Öر}.
مهاجــرت از منظــر اجتماعــی، سیاســی، 
اقتصادی و حتی روان شناختی، تبعات مستقیمی  
را بــه جامعه تحمیل می  کند و جای بررســی و 
تحلیــل دارد. چنانچه آثــار اقتصادی مهاجرت 
مورد ارزیابی قرار گیرد، می  تــوان این طور ادعا 
کرد که کشــور برای تربیت نیروی متخص� و 
ماهر، هزینه قابل توجهی را متحمل شــده است. 
بنابراین مهاجرت این فــرد به منزله هدر رفتن 
ســرمایه ای اســت که برای تربیت این نیروی 
انسانی اختصاص داده شــده است و سرمایه ای 
که طی ســال ها برای آموز� و تربیت این فرد 
اســتفاده شده اســت، به جای چند برابر شدن 
هــدر مــی  رود. در واقع نهالی که در کشــور ما 
پرور� داده شده، در خانه همسایه ثمر می  دهد. 
مهاجــرت نیروهای متخصــ� و تحصیل کرده 

کشــور را از {خیره نیرو های کارآمد و متخص� 
تهی می  کند. علاوه بر این حجم طبقه متوســط 

تحصیل کرده نیز ضعیف می  شود.
در تشریح اهمیت طبقه متوسط متخص� باید 
خاطرنشــان کرد که بخش عمده ای از جمعیت 
کشور امریکا از جذب طبقه متوسط سایر کشورها، 
تشکیل شده است. به همین دلیل نیز این کشور 
طبقه متوســطی متخص� و کارآمد دارد. حال 
کشــوری همچون ایران که بــا پدیده مهاجرت 
داWمی  و روزافزون طبقه متوسط و تحصیل کرده 
روبه رو اســت، این گروه متخص� و کارآمد را از 
دست می  دهد. تهی شدن طبقه متوسط از نیروی 
کارآمد تبعات اجتماعی و اقتصادی بســیاری را 
به جامعــه تحمیل می  کند. مهاجــرت از منظر 
روان شناختی نیز برای کشــور چالش هایی را به 
دنبال دارد. چرا که شدت گرفتن موج مهاجرت، 
امید به آینــده را در میــان جاماندگان کم رنگ 
می  کنــد. بنابراین افزایش مهاجرت از نســبتی 
عادی و نرمال بدین منزله است که کشور بخش 
بزرگی از سرمایه های خود را از دست خواهد داد. 
مهاجرت در همه کشورها وجود دارد ولی زمانی 
به بحران تبدیل می  شود که بخش اعظم نیروهای 
کارآمد یک کشور در پی خروج از آن کشور باشند 
و چون خیلی زیرپوستی و تدریجی این اتفاق رقم 
می  خورد، زمانی بحران بودن آن احساس می  شود 

که خیلی دیر شده است. 

 ¶»YÂ� �Y ®¹ یYا�//� ¯دu  µاu ر{ 
 , d//ی� �ی�v»  ,Öما�fجY �f«Yا}ی, 
Y«نیÁ Öf �یا�Ö }ر «Æاج�c بی��fین 
¿¬� رY{ Yر¿د. ¿¬//� ¯د¹Y �ا«¶ }ر 
�//اÅ µای yYی� پ�ر¿² ت� شدÃ ¯ه تا 
 ¹Yد¯ .d�Y هfشYین �اب¬ه ¿دY �Y پی�
 �Y ºÆ� ین�fار «�}¹ بی��«Y Á ه¬^�

«Æاج�c }ر ش�Yی� § لÖ رY{ Yر¿د.
چنانچــه دلایل مهاجــرت از مهاجران مورد 
پرســش قرار گیرد، کاهــش آزادی های فردی 
در ایران، پایین بودن امنیت ســرمایه گذاری در 
کشور یا ریسک بالای سرمایه گذاری در اقتصاد 
ایــران، نبود امکانات کافی بــرای ادامه تحصیل 
دانشــجویان به خصوص در مقاطــع تکمیلی و 
همچنین بیکاری جزو مهم ترین و پرتکرارترین 
پاســx ها خواهند بود. تمام موارد یادشده نقش 
مهمی  در مهاجــرت افراد دارند. بــا وجود این 
نمی  تــوان این طور ادعا کرد کــه اگر هرکدام از 
شاخ� های یادشده اصلاح شوند یا بهبود یابند، 
مهاجران به کشور بازمی  گردند یا عده بسیاری که 
در فکر مهاجرت هستند از آن منصرف خواهند 
شــد. برای مثال نمی  توان این طور ادعا کرد که 
اگر آزادی های فردی و اجتماعی افزایش یابد یا 
گشت ارشاد که این روزها مخالفان بسیاری دارد، 
حذف شود، از تمایل به مهاجرت ایرانیان کاسته 
می  شود. زیرا مهاجرت پدیده ای چندبعدی است 

مهاجران سردرگم و 
بازماندگان سرخورده

Ö«ا¬uY یه��»
ر�Á¿ا«ه ¿´ار

 dیا�� �Y ¦لfz» ایÅ  Ã�Âu ر{ Öن»Yا¿ �u Á Ö¿مینا�Yن ¿اf§�³ cا با شدÅ�Áین رY
�f«Y Áا} تا جا« ه }ر �Å جمع yا¿Ö³{YÂ یا }Æ» ,Öf//�Áاج�c به ی°�Y Ö بÅ hvای 
 d�{ به Á cاج�Æ» µا به }¿^ا» �Y ¹Yد¯�Å ½ش//نایاM �Y ب�یاری Ãد� �d�Y Ãشد µا}ی بد�
 cیا½, شد¿Yی�Y cاج�Æ» ی{Â � ع �ی�«YÁ ند� }رf�Å Ãتا� Ö³ی �¿دYجدید ب� Öf��§ ½{رÁM
 d�Y Ö·اu ین }رY �d�Y Ã{�¯ Yی ¯ار ت��ی پیدÁی�¿ Á ل¦ جا« هfz» ار�«Y به Á d�Y هf§�³
 Öfyشنا ½YÁر Öfu Á Öما�fجY ,ا}ی�f«Y ,Öیا�� cت^ ا Öابfنین شq با ºÅ ½M cاج�Æ» ه¯
ب�یاری رY ب�Yی ¯�//Âر به }¿^اY{ µر}� بناب�Yین باید ¿�^d به }Óی¶ «Æاج�Á c رÅY°ارÅای 
 Ãربار{ �´�ÅÁپ� Á �رÁ}ررÁیÖ با �u ,½Mا� بÂ}� ب� Åمین �Yا� با «�یY� ºر�یا½ جا« ه شنا

 �ºیfyY{پ� Â³Á d¨³ به ½Yی�Y �Y Öf��§اج�Æ» ی�Y�§Y ¶یÓ{

 
مریم زارعیان از عواقب همه گیری مهاجرت  

در بین ایرانیان می گوید
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و سلســله مواردی زمینه مهاجرت افراد را فراهم 
کرده اند. به اعتقاد من از منظر اجتماعی مهم ترین 
عامــل در ترغیب افراد به مهاجرت، کاهش امید 
به آینده و نبود چشم انداز روشن از آینده کشور 
اســت. نبود امید به آینده یا براساس واقعیت ها 
تأیید می  شود یا جنبه احساسی دارد. به  نظر من 
گرچه کشــور با چالش های بزرگی روبه رو است 
که آینده را با مخاطــرات جدی مواجه می  کند 
امــا عمق این احســاس خطر بیشــتر از آن که 
واقعیت داشــته باشد، احساس می  شود. چرا که 
بخش بزرگی از مردم با ناامیدی اجتماعی روبه رو 
شــده اند. ناامیدی اجتماعی یک مسXله فردی 
نیست و به تدریl همه افراد جامعه را درگیر خود 
می  کند، در چنین بستری میل به مهاجرت برای 

کسب آینده ای روشن افزایش خواهد یافت.
تشــدید انزوای بین المللی و منطقه ای ایران 
نیز تأثیر بسزایی بر رشد پدیده مهاجرت ایرانیان 
دارد. در چنین شــرایطی کشور از حمایت های 
بیرونی محروم می  شــود و حس نبود اطمینان و 
ناامنی به مردم مخابره می  شــود. بنابراین مردم 
گمان می  برند در مقابــل بحران ها و مخاطرات 
پیش  رو تنها هســتند. همین گمــان نیز خود 
عاملی مهم برای تشویق افراد به مهاجرت یا فرار 

از این انزوا و تنهاماندگی است.
در ادامه کاهش سرمایه اجتماعی نیز فاکتور 
مهم و اثرگذار دیگری در رشــد مهاجرت است. 
تحقیقــات حکایت از آن دارد که در کشــور ما 
سطح سرمایه های اجتماعی رو به کاهش است، 
بدین ترتیب از میزان مشارکت مردم نیز در امور 
اجتماعی کاسته می  شود و حتی اعتماد اجتماعی 
افت می  کند. در چنین بســتری مــردم گمان 
می  کنند که زمینه ای برای همکاری حاکمیت و 

عامه مردم در رفع بحران ها وجود ندارد. 
توجه به این نکته ضروری به  نظر می  رسد که 
بسیاری از افراد موقعیت فعلی خود را در جامعه 
بد بــرآورد نمی  کنند، اما چشــم انداز اقتصادی، 
اجتماعی، محیط زیســتی و سیاسی روشنی را 
برای فرزندان خود متصور نمی  شــوند. در نتیجه 
برای کسب آینده بهتر برای فرزندانشان اقدام به 
مهاجرت می  کنند. این در حالی اســت که افراد 
یادشــده ناچارند تمام دستاوردهای خود را کنار 
بگذارند و تنها با هدفب کسب آینده ای بهتر برای 

فرزندانشان، موقعیت کنونی را تر کنند. 
با توجه به تمام موارد یاد شده می  توان این طور 
ادعا کرد که درحال حاضر مهاجرت دیگر معطوف 
به عده ای خاص نیســت و حتــی به پایین ترین 
ســطوح جامعه و افراد غیرمتخص� نیز سرایت 
کرده است. در چنین شرایطی مهاجرت در پس 
{هن بسیاری از افراد جای دارد. بدون تردید این 

شرایط جای تأمل و نگرانی دارد. 

 qه بX//�» �Y Ö�zله «Æاج�c به 
تÂ·ید بÆ¿ ½Y�vا} �یا�Y~´fری qه }ر 

���ه �اfyار �یا�q Á Öه }ر ���ه 
.{{�³  Ö»ا}ی ب��f«Y ارfyا�

در شــرایطی که نخبگان و افراد متخص� از 
کشــور مهاجرت می  کنند، ساختارهای قدرت و 
عرصه آکادمیک از حضور نیروهای متخص� و 
کارآمد خالی می  شود. شــاید در ابتدا بخشی از 
حاکمیت از نتایl این موضوع خشــنود باشند و 
از یک دستی در ساختار قدرت احساس رضایت 
کنند و شــعار �هرکس از شرایط ناراضی است، 
برود� را سر دهند، اما به زودی متوجه می  شوند 
کــه نتایl تصمیمات و سیاســتگذاری هایی که 
در ابتدا برای رفع بحران ها مؤثر دیده می  شــود 
و توســط نیروهای صرفاً متعهد گرفته شده، به 
تعمیق بحران های موجود انجامیده اســت. چرا 
که صرف تعهد برای مدیریت و سیاستگذاری در 
یک کشور کفایت نمی  کند. بحران های اقتصادی، 
بین المللی، محیط زیســتی، اجتماعی، سیاسی 
و ... در نبــود افراد متخص� شــدت می  گیرد و 
اگر چاره تخصصی برای آن اندیشــیده نشود و 
راه حل ها صرفــاً از بســتر ایدWولو�یک برخیزد، 
به تدریl بر یکدیگر بار می  شوند و همه امکانات 
رفع آن چالش ها از بین مــی  رود. این در حالی 
است که نیروهای کارآمدی که می  توانستند در 
رفع این بحران ها مؤثر باشند و �نرال های مقابله 
با بحران های مختلف یادشده باشند، یا از قدرت 
کنار گذاشته یا مجبور به مهاجرت می  شوند. تهی 
شدن کشور از افراد متخص� و نبود شیوه های 
علمــی ، مســXولانه و خلاقانه برای مبــارزه با 
بحران ها خود احســاس ترس و نااطمینانی را به 

جامعه تزریق می  کند. 
بــدون تردیــد در چنین شــرایطی جامعه 
احساس تنهاماندگی می  کند و این موضوع خود 
زمینه ســاز افزایش جراWم کوچک و بزر± است. 
چرا که کســی برای آینده افراد کاری نمی  کند. 
در واقع افــراد یا مهاجرت را انتخاب می  کنند یا 
اگر هم ماندن در کشــور را بbذیرند، جمع آوری 
پــول و ثروت از هر راهــی را تنها راه بقای خود 

خواهند دانست. 

 ½Y�vب ½Âq Öل»YÂ� ºدیÅشا ½Âن¯Y 
 ,d¿یا� s�� ,Öارجy d//ر �یا�{
Yرشا},   d�³ d¿Â�y ,d¿�fینY »�ع 
ب��Y�f�Y �ÁاÁ c ¿اMرÅ   Ö»Yا Ây ���Á} به 
�YÂ«¶ جدی }ر ¯نار «�ا�f«Y ¶Wا}ی 
 ½Y�vه ب  ̄d�Y Ãت^دی¶ شد Öfی� » Á
 ��f�³ Á رÂ�  ̄¶yY{ ما}ی }رf�Y Öب
 Yجا« ه ر Á dا¯میu ش°ا¥ بین �^¬ه
}Y«ن �}d//�Y Ã� «�اW¶ یا}شدq Ãه 
Y�§Yی�   Yر  c�//اجÆ» به  «ی¶   ½Yی�»
 Öما�fجY  cت^ //ا qه   Á «Å{  Ö//د. 
 cاج�Æ» ه «ی¶ ب//ه¯ Ö¿ی ¯�//اYب�
 }Yر¿د Y«ا تYÂ¿//ای «ا·¹�Ó Ö رY ¿دYر¿د 

به Åم�Y{ ÃYر}.

میل به مهاجرت پدیده ای چندبعدی اســت 
و عوامل مختلفی افــراد را به مهاجرت ترغیب 
می  کند. با وجود این هرچه شــرایط کشــور و 
نارضایتی های اجتماعی و سیاسی افزایش یابد، 
آزادی های سیاســی و اجتماعــی کاهش یابد 
و ناامیــدی در میان مردم شــدت بگیرد افراد 
نامساعدی شرایط را بیش از آنچه واقعیت دارد، 
احساس می  کنند. شــما جمعیت مهاجر ایرانی 
را می  توانیــد در آمارها پیــدا کنید که چیزی 
حدود 29/2 درصد از جمعیت ایران را تشکیل 
می  دهد. اما آمار کسانی که دنبال فرصتی برای 
خروج از ایران هســتند، در جایی ثبت نشــده 
است، یعنی مهاجران بالقوه. منظور از مهاجران 
بالقوه جمعیت زیادی به ویژه از میان جوانان یا 
صاحبان سرمایه و خلاقیت است که برنامه های 
مختلفی برای خروج از ایران و رسیدن به اروپا 
و امریــکا چیده اند. آن هایی که در آرزوی رفتن 
هســتند و رفتن از ایران رQیای آن هاست، ولی 
فعلًا برنامــه خاصی بــرای عملیاتی کردن آن 
نچیده انــد. بخش دیگری هم هســتند که در 
ایــران مانده اند به هزار و یک دلیل، درحالی که 
در گذشــته فرصت های زیادی برای مهاجرت 
داشــته اند، اما نتوانســته اند از مــام میهن دل 
بکنند و مهاجرت کنند، مانده اند با این امید که 
شرایط بهتر می  شود، وطن را بسازند و کشوری 
آباد برای فرزندانشــان و فرزندان5 فرزندانشــان 
بسازند اما اکنون که به گذشته و به مسیر خود 
نگاه می  کنند، شــک می  کنند کــه تصمیمات 

گذشته شان درست بوده یا نه ...� 
بدون تردید کشــور ما بــا چالش های جدی 
سیاســی، اقتصادی و اجتماعی روبه رو است، اما 
درحال حاضر وخامت اوضاع به مراتب جدی تر از 
حالت واقعی، به نظر می  رســد. کمااینکه مردم، 
ایران را با کره شــمالی یا افغانســتان مقایســه 
می  کنند. چرا که شــاهد هســتند که در رقابت 
پیشــرفت کشــورهای همســایه و درحالی که 
در اسنادچشــم انداز بیست ســاله قرار بوده در 
منطقه خاورمیانه در همه حوزه ها اول باشــیم، 
آمارها چیز دیگری نشــان می  دهد. پس افراد به 
دنبال آن می  روند تا در این وانفســا برای خود و 

خانواده شان کاری کنند.
در شــرایط توصیف شــده افرادی که تمایل 
بــه مهاجرت دارند، اما از عهــده آن برنمی  آیند 
با احساس ســرخوردگی و ناامیدی و افسردگی 
مواجه خواهند شد. در واقع ماندن خود در ایران را 
به منزله خسارت بزرگی برای خود و خانواده شان 
تلقی می  کنند. در چنین شرایطی ماندن چنین 
شهروندانی در کشور نه تنها تأثیر مثبتی بر بهبود 
شرایط ندارد، بلکه بســیار چالش زا خواهد بود. 
چرا که چنین افرادی هیــچ قدمی  برای بهبود 
شــرایط کشور برنخواهند داشت. همین موضوع 
نیز به گستر� هرچه بیشتر ناامیدی در جامعه 

منتهی خواهد شد.
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در جست وجوی دسترسی آزاد
�Řا ر�Řای کارżراµ اŘرانż ŗرای اƞتƿاد¶ ا¦ اǓŘترنǎ Ɓاهوار¶ ای ǁǃƏǎ خواهد شد�

با شروع اعترضات به درگذشت مهسا امینی از اواخر شهریورماه جاری 
قطعی اینترنت بین المللی و تشدید اختلالات در دسترسی عموم کاربران 
و فیلترینگ گســترده پیام رسان ها و شبکه های اجتماعی باعث نارضایتی 
کاربران و کســب وکارهای مجازی شد. این تجربه تازه نبوده پیش از این 
در اعترضات 98 مردم ایران حدود ۱0 روز به اینترنت دسترسی نداشتند. 
در هرشکل در اعترضات اخیر قطعی اینترنت همراه در ساعاتی از شرایط 
دشــواری را برای کاربران ایرانی رقم زد و همین مســXله باعث شــد تا 
کاربران به دنبال راه هایی برای نجات از این وضعیت باشند و در این میان 
بسیاری معتقدند که رQیای دسترسی به اینترنت آزاد تنها با دسترسی به 

سرویس اینترنت ماهواره ای استارلینک تعبیر می شود.
این ماجرا تا آنجا پیش رفت که کاربران ایرانی در شبکه های اجتماعی 
از ایلان ماســک مدیرعامل شرکت اسbیس ایکس خواستند تا استارلینک 
را در دسترس ایرانیان قرار دهد. ایلان ماسک روز 29 شهریور در توWیتی 
جنجالــی برای اراWه  ســرویس اینترنت ماهواره ای اســتارلینک در ایران 
خواستار معافیت از تحریم ها شــد و پس از این درخواست، �0 شهریور، 
وزارت خزانه داری ایالات متحده اعلام کرد که می توان برخی از تجهیزات 

اینترنت ماهواره ای را به ایران صادر کرد.
این خبر موج گســترده ای از واکنش ها را به همراه داشــت. بســیاری 
از افــراد معتقدند اینترنت ماهواره ای قابل اســتفاده در ایران نیســت یا 
می گویند که هزینه راه اندازی آن بســیار زیاد است و عملًا پرو�ه اینترنت 
ماهواره ای در ایران کنســل اســت اما برخی نسبت به آن امیدوارند تا در 
آینده نزدیک این اتفاق رخ دهد. در این گزار� می خواهیم به ســؤالاتی 
که پیرامون اینترنت ماهواره ای هستند بbردازیم و شرایط استفاده از آن و 

امکان به کار بردن آن در ایران را بررسی کنیم.

 Yین Yینd¿�f «اYÂÅرY Ãی f//�Yار·ین® qی�//q Á dا·� Åای 
رY ÃY¿د�Yی M½ }ر Yی�q ½Yی�M .dیا «ÅYÂy ª¬vد شد.

پــس از این که ایلان ماســک با انتشــار توWیتی اعلام کــرد اینترنت 
ماهواره ای استارلینک برای ایران فعال می شود سایت رسمی استارلینک 
در ایران فیلتر شد. سایت رسمی اینترنت ماهوار ه ای استارلینک که حاوی 
اطلاعاتی درباره خدمات این ســرویس، راهنمایی استفاده از آن و خرید 

شار� این سرویس است.
آرین اقبــال درباره وضعیت اینترنت اســتارلینک بــه دنیای اقتصاد 

اســتارلینک هنوز در  گفته �اینترنت 
کشــور فعال نشده اســت. فعال شدن 
این اینترنت در کشــور ما به زمان نیاز 
دارد. تجهیزات استارلینک نه تنها وارد 
ایران نشــده اند، بلکــه تجهیزاتش در 
کشــورهای منطقه هم بسیار محدود 
اســت. دسترســی به تجهیــزات این 
سرویس باید از طریق سفار� مستقیم 
باشد. طبیعتاً ثبت سفار� مستقیم از 
طریق شرکت استارلینک برای کاربران 
امکان پذیر نیست و به احتمال زیاد این 
تجهیزات در آینده به شکل قاچاق وارد 
قاچاقچیان هم هزینه  می شوند. �اهراً 

خیلی بالایی برای این تجهیزات اعلام کرده اند. اگر این تجهیزات به شکل 
رسمی و قانونی وارد شوند، در گران ترین حالت 20 میلیون تومان خواهند 
بــود؛ اما در حال حاضر برای خرید ایــن تجهیزات � طبیعتاً از رو� های 
غیر رســمی� هزینه ای بین 50  تا 60 میلیون تومان اعلام شده است. این 
ســرویس اینترنت هنوز فعال نشده است، اما اگر هم فعال شود مشکلات 

�دیگری برای دسترسی به آن وجود دارد.

.dی�q ®ار·ینf�Y یY ÃرYÂÅا» d¿�fینY 
ابتدا باید بدانیم که اینترنت ماهواره ای چیست. اینترنت ماهواره ای به 
قابلیت دریافت و انتقال داده ها از دیش های ماهواره ای کوچک در ســطح 
زمین و ارتباط با ماهواره هــای مخصوص موجود در فضا می گویند. البته 
این فناوری چیز تازه ای نیست و در گذشته نیز وجود داشته ولی به دلیل 
ســرعت پایین و تأخیر و هزینه بالا کمتر مورد اســتفاده قرار می گرفت 
و تنها در مناطق دورافتاده ایالات متحده کاربرد داشــت. طی ســال های 
گذشــته، با به کارگیری فناوری های جدیــد در ماهواره ها تا حدودی این 
مشــکل برطرف شده است و اینترنت ماهواره ای این قابلیت را دارد که با 

سرعت های بالای اینترنت های فیبر نوری رقابت کند.

 .dی�q ®ار·ینf�Y 
در حوزه اینترنت ماهواره ای شرکت ها و پرو�ه های بسیار بزرگی وجود 
دارند که معروف ترین آن ها �استارلینک� )Starlink( است. استارلینک 
� گفته می شود که قرار است ۱2000 SpaceX� به پرو�ه ویژه شــرکت
ماهــواره را در مــدار نزدیک زمیــن )LEO( قرار دهد تــا از این طریق، 
اینترنتی با ســرعت بالا و تأخیر پایین فراهم کند. روند ایجاد آن از سال 
20۱5 آغاز و در ســال 20۱8 نمونه های اولیــه ماهواره  هایی که قرار بود 
در این شبکه اســتفاده شوند، ساخته شــد. هدف Starlink ایجاد یک 
شبکه اینترنت پرسرعت در فضاست که دسترسی به اینترنت را در زمین 
تسهیل می کند. در کنار استارلینک چندین شرکت دیگر ازجمله هیوزنت 
)HughesNet( و ویانت )Vianet( وجــود دارند که خدمات اینترنت 
ماهــواره ای را برای بخــش خانگی اراWه می دهنــد؛ مخصوصاً در مناطق 
روســتایی و سایر مناطق جهان که از اینترنت پرسرعت دارای پهنای باند 
بالا محروم هستند. در ســال های گذشته اینترنت ماهواره ای بسیار مورد 
توجه قرار گرفته اســت و این موضوع هم به دلیل آن اســت که اینترنت 
ماهواره ای محدودیت ســایر رو� های 
اراWــه ســرویس اینترنت را نــدارد و 
می تواند به راحتی بــرای اراWه اینترنت 
پرســرعت در مناطقی که به اینترنت 
پایدار دسترســی ندارند یا کاملًا از آن 
محروم هستند، اســتفاده شود. علاوه 
بر ایــن، برای بهره منــدی از اینترنت 
ماهــواره ای نیازی به اســتفاده از خط 
تلفن نیســت و تنها وسیله لازم برای 
اســتفاده از اینترنت ماهــواره ای، یک 
دیــش ماهواره  کوچک بــرای دریافت 
ســیگنال های ماهواره ها و انتقال آن ها 

به مودم است. 

uا«د uÁیدی
ر�Á¿ا«ه ¿´ار

 µا³ کردƷƾ ¦ا º  اǎ µǧŘاǎ ňƞدŘرƶاǉǎ شرکƁ اŀƞیƝ اƝŊŘ اخیرا
�Ɓƞر داد¶ اŽخ µراŘدر ا µراżرای کارż ňǓیǊتارƞاهوار¶ ای اǎ ƁترنǓŘا
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  f�Yار·ین® Â´q¿ه ¯ار «Ö ¯ند.
اســتارلینک روی یک فناوری خدمات اینترنت ماهواره ای کار می کند 
که در دهه های پیشــین نیز وجود داشــته  اما فراگیر نبوده  اســت. یک 
سیستم ماهواره ای که به جای استفاده از فناوری کابل، مانند فیبر نوری، 
برای انتقال داده های اینترنتی از ســیگنال های رادیویی از طریق خÐ فضا 
اســتفاده می کند. ایستگاه های زمینی ســیگنال هایی را به ماهواره ها در 
مدار ارســال می کنند که به نوبه خود داده ها را به کاربران Starlink در 
زمین ارســال می کنند. هر ماهواره اســتارلینک 260 کیلوگرم وزن دارد 
و دارای بدنه ای صاف اســت که تعداد 60  عــدد از این ماهواره ها در یک 
موشــک فالکون 9 اســbیس ایکس می تواند جای گیرد. با قرارگیری این 
ماهواره ها در مدار، از انر�ی خورشــیدی برای تأمین الکتریسیته موردنیاز 

این ماهواره ها استفاده می شود. 

.d�Y µا § اÅرÂ�¯ ¹Yار·ین® }ر ¯دf�Y یY ÃرYÂÅا» d¿�fینY 
ماهواره های اســتارلینک اکنون در ایالات متحــده، مکزیک، و بخش 
قابل توجهی از کانادا و اروپا، و همچنین اســترالیا و نیوزیلند در دسترس 
هســتند. طبق ادعای شرکت استارلینک، این ســرویس برای مردم �2 
کشــور در سراسر جهان در دسترس و قابل استفاده است. استارلینک در 
بیشتر بخش های ایالات متحده، بخش جنوبی کانادا، تمام مکزیک، بیشتر 
اروپا به جز اســکاندیناوی، بخش هایی از امریــکای جنوبی، پرتراکم ترین 
مناطق اســترالیا و نیوزیلند در دسترس اســت. همچنین اعلام شده که 
دیگــر مناطق جهان ازجمله کشــورهای آفریقایی نیز به زودی در ســال 
�202 قادر به استفاده از این سرویس خواهند بود. استارلینک همچنین 
قرار است در سال �202 به سراسر آسیای جنوب شرقی و �اپن، همراه با 
مناطق کم تراکم در نیمه شــمالی استرالیا وارد شود. در امریکای جنوبی، 
اســتارلینک در شیلی و بیشتر برزیل در دســترس و قرار است در سال 
�202 در ســایر نقاط این قاره نیز منتشر شود. در جریان جنگ اوکراین 
و روســیه نیز، اسbیس ایکس، استارلینک را در اوکراین فعال کرد. هزاران 
گیرنده استارلینک نیز به اوکراین فرستاده شده اند تا مناطق جنگ زده را 

متصل نگه دارند.

.dی�q یY ÃرYÂÅا» d¿�fینY �Y Ã{ا¨f�Y ع¿YÂ» 
در این رابطه چند مسXله وجود دارد. یکی مسXله تحریم ها مطرح است 
و دیگر این که پیش از این ایلان ماســک و شــرکت اسbیس ایکس اعلام 
کــرده بود بدون مجوز دولت ها به کشــوری اینترنت ماهواره ای نمی دهد 
و ســال گذشــته مقامات دولت اعلام کرده بودند استارلینک باید شرایط 
و مقررات ایران را بbذیرد. مشــکل دیگر هم هزینه بالای اســتفاده از این 

اینترنت است و مسXله آخر فیلترینگ است. 
در رابطه با تحریم های خارجی همان طور که وزارت خزانه داری ایالات 

متحده اعلام کرد تجهیزات اینترنت ماهواره ای در راستای دسترسی آزاد 
به اینترنت در ایران از تحریم خارج شــده  اســت. پس می توان گفت این 
مشکل به نوعی حل شده اســت. البته برخی هم می  گویند که دسترسی 
به تجهیزات این اینترنت مقدور نیســت. اما ازآنجا که تجهیزات اتصال به 
اینترنت ماهواره ای خیلی تجهیزات بزرگی نیست احتمالاً در قالب کالای 
قاچــاق، به ایران وارد می شــوند. البته در ابتدا مانند هر دســتگاه دیگر، 
دسترسی به آن محدود است، اما تجربه نشان می دهد که با گذشت زمان 

دسترسی به تجهیزات موردنیاز سخت نخواهد بود.
اما موضوع مجوز بحث برانگیز اســت. عیســی زارع پور، وزیر ارتباطات 
به تازگی گفته  اســت که براساس ضوابط �شــورای عالی فضای مجازی 
ایران�، اســتارلینک نمی تواند بدون مجــوز کار� را در ایران آغاز کند و 
این موضوع از ســوی ایران به اتحادیــه بین المللی مخابرات )ITU( اعلام 
شــده  اســت. بنابراین، فعالیت اینترنت ماهواره ای در ایران تنها از طریق 
مجوزهای اراWه شده امکان پذیر اســت و بدون مجوز نمی توان از اینترنت 
ماهواره ای استفاده کرد و قانونی نیست. زارع پور در روز �0 شهریور ضمن 
اشاره به موضوع نیاز به مجوز اینترنت ماهواره ای از ایران گفته است که به 
دلیل ناق� بودن پوشش استارلینک، بعید می داند اینترنت ماهواره ای این 
شرکت به این زودی ها بتواند در ایران سرویس دهد. این موضوع تا حدی 
درست اســت که اجرای پرو�ه اینترنت ماهواره ای در ایران و مهیا کردن 
تجهیزات آن کمــی زمان می برد ولی از طرفی طبق گزار� ها شــرکت 
اینترنت ماهواره ای اســتارلینک به منظور فعالســازی این پرو�ه در ایران 
دکل هایی با ب4رد 800 کیلومتر را در ترکیه مستقر کرده است که می تواند 

به سرعت انجام این پرو�ه کمک شایانی کند.
موضوع بعدی، هزینه های اینترنت ماهواره ای است. خرید تجهیزات این 
ماهواره حدود 500 تا 600 دلار هزینه دارد و شار� ماهانه آن هم چیزی 
در حدود ۱00 تا ۱۱0 دلار اســت. که می توان گفت برای خرید اینترنت 
هزینه بسیار بالایی است. هرچند مطرح شده ممکن است کاربران ایرانی 
معاف از پرداخت شــار� ماهیانه باشــند که صحت و ســقم آن مشخ� 
نیست. و در آخر موضوع فیلتر کردن اینترنت ماهواره ای استارلینک است 
که آیا دولت توان آن را دارد. پاســx به این سؤال بله است، اما این کار از 
ســوی دولت ها انجام نمی شود. راه از دسترس خارج کردن این ماهواره ها 
حمله موشــکی خارج از جو است. ولی این اقدام چنان هزینه ای به همراه 
دارد که احتمالاً انجام نخواهد شــد. زیرا با از دســترس خارج کردن یک 
ماهــواره، مقررات بین المللی نق� می شــود و علاوه بر آن به دارایی یک 
کشــور نیز تعر� می شود که پیامدهای سنگینی به همراه دارد. از طرف 
دیگر تعداد این ماهواره ها بســیار زیاد است و برای فیلتر کردن نیاز است 
که تعداد بالایی از آن ها نابود شــود کــه کاری پرهزینه و البته با تبعات 
بالاست. معمولاً دولت ها به دلیل هزینه های مالی و دیbلماتیک تن به این 

مسXله نمی دهند.

�ňǓیǊتارƞا ƝŘروƞ ơوشĿ ƁƏت ǁƮاǓǎ
 ǁŽƮ اǑŘ نǃشه� اکƇر کشورهای اروĿا�ŗŘ اǎرŊŘای شماŗǊ و همǓńیơƓż Ǒ هاŗŘ ا¦ اǎرŊŘای ǓƊو�ŗż اƞتراǊیا و نیو¦ǓǋŘد 

قادر żه درŘاƞ ƁƾیǓŎا³ های اǓŘترنǎ Ɓاهوار¶ ای هƟتǓد� 
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 �³Y بÅYÂzیº به �Á یY dین رÅ�Áای 
}ر  �یا�//Y~´fر   ºنی¯  Ãا´//¿  ½Yی�Y
 �Yب�Y ر}, « نایY{ رY�//« Öfی �Á هq
¿ار�ایÅ Öfا Á §�ای به ÁجM {Â«دÃ ب�Yی 
 d¯�u رÂ�q Á dی�q رY~´f//یا��

 .{� ÅYÂyد̄ 
اکنون در وضعیت امتناع سیاســتگذاری قرار 
داریم. در حوزه های مختلــف اقتصادی یا بعضاً 
اجتماعی ســردرگمی، عدم انعطاف، نداشــتن 
منطق پایه و مواردی از این دست هر روز پررنگ 
می شود. در فضای سیاســتگذاری، مقوله کاملًا 
سیاسی است و فنی نیست. شاید در این زمینه 
بتوان از ابزارهای فنی اســتفاده کرد اما پیش از 
آن خود سیاست مطرح است. در ایران بسیاری 
اعتقاد دارند صدای برخی شــنیده نمی شــود و 
تصمیم ها یک سویه اســت. طبیعی است از دل 
این فضا سیاست  درستی هم خارج نخواهد شد. 
وضعیتی که امروز می بینیم و موجب نارضایتی 
شــده اســت باید با غیاب سیاســت  به معنای 

سیاستگذاری حل شود. 

ه }ر ���ه Åای   ̄ÖایÅ dه �یا�¬^� 
 .dا�n «fzل¦ Yیnا} رÖ» d¿Y ¯نند̄ 

این موضوع در دینامیک سیاست وجود دارد، 
وقتی قانونی وضع می شــود پرواضح اســت که 
{ی نفعانی پیدا می شود. گروه های {ی نفعی که 
ســازمان یافته هستند و صدایشان بهتر می رسد 
دســتورکاری را که شــاید به مذاق بســیاری 
نیــز خو� نیاید دنبال کــرده و آن را به نتیجه 
 برســانند. اما وقتی این فرایند کاملًا یک ســویه 
شود و بســیاری در این سیاست شرکت نداشته 
و صدای سیاست صدای خیلی از گروه ها نباشد، 
طبیعی اســت که می بینیم گروه هــای زیادی 

پروارتر می شوند و تثبیت می شوند. 
در سیاستگذاری اثری داریم به این مفهوم که 
حتی کســانی که در �اهر مخالف یک سیاست 
هســتند از منتفعــان به حســاب می آیند. اگر 
مسXله ایجاد رانت به وســیله سیاست را از این 
منظر مورد بررســی قرار دهیم در ایران هم باید 
انتظار� را داشــت. مشکل اما در اینجاست که 
تعریف درستی از سیاست در اینجا وجود ندارد. 

در فقدان فضای سیاســی به شــکل درست که 
صداهای مختلف در آن وجود داشته باشد، انبوه 
رانت ها روی هم انباشــته می شود، اتفاقی که در 

تمامی سال های اخیر تشدید شده است. 
به صورت تاریخی هم قبل از انقلاب در دهه 
50 و رشد درآمدهای نفتی این فضا شدت گرفت 
و در ادامه در ســال 84 هم همــگام با افزایش 
قیمت نفت شاهد آن بودیم. این پدیده ای است 
که در بسیاری از کشورهای نفت خیز که ناگهان 
انبوهی از درآمد نفت تزریق می شــود شاهد آن 
هستیم. اقتصاد در این شرایط توان کافی ندارد 
و طبیعی است کسانی که صدای بلندتری دارند 

بخش مهمی  از درآمد را از آن خود کنند. 

 Mیا «Ö تYÂ¿یY ºرت^ا��z�» Ö «یا½ 
ش°¶ §�ای �یا�Á Ö ت�Âیع رd¿Y }ر 

 .ºنی  ̄Yپید ½Yی�Y
تحقیق خوبی در این زمینه انجام شده است. 
نتیجه این تحقیق حاکی از آن است که وقتی در 
فضای سیاسی ایران رقابت بیشتر می شود شاهد 

 ÖایÅ Ö»YرMا¿ Á اÅ Öfر ¿ار�ای{ �Â�Â» ینY �¬¿ .{رY{ ½Yی�Y ایÅ�Áین رY ر{ ÖÅه جای´اq ریY~´f//یا��
 º�y Öما�fجY ه }ر ���ه¯ ÖایÅ dیا½ �یا�» ºی¿YÂت Ö» یاM .dی�q ºیf�Å ½M دÅه شا¯ Öات�Y�f�Y Á
ب�یاری رY ب�Y¿´یfzه ¿°fه «�Ö¯�f با �یا�//Å dای �f«Yا}ی پیدY ¯نیÂ³Á d¨³ �ºی پی� رÁ با پ� �«ینه qنین 
 ½Yی�Y {رY{ {ا¬f�Y Ö¬·اy �d�Y Ãا¹ شدn¿Y Ö»Âری �مY~´fی �یا��f¯{ ¶ی�vf·Y ¡ار§ Ö¬·اy ین�uی�»Y با ÖتÓYR�
� Á ��دY ¹¿ �ا¥� §�¶ «��f �یا�Å dای Öر³م{��� Á d�Y هf§�³ رY�« ریY~´fنا� �یا�f»Y dی �Á ر{ ½Âن¯Y
ه �دÅYای   ̄Öیا�� Öای�§ ½Yه }ر §¬د  ̄d�Y رÁین باY ب� ,dای «دی�یÅ Ã�Âu \f  ̄¦·R» ینY �d//ا�Å Ã�Âu Ö»تما
 ½Yی�Y ی� «ا¿ندy d¨¿ ایÅرÂ� «fzل¦ }ر M½ شنیدÃ شÂ¿د, رÅ d¿Yا رÁی Y ºÅ¿^اشfه «Ö شY Á {Âین �Á یd به Áی�Ã }ر̄ 
بی�Y �f«°ا½ شدc یا§fن }Yر}� �Y }ید³اy Ãا·¬Ö, �یا�fمدYر »درتمند Á باÁرپ~ی� qی�ی d�Y ¯ه Y �Á�»Yی�Y½ ب�Yی 

n¿Yا¹ ت¤یی� }ر ب�یاری �Y ���ه Åا �Yجمله �یا�Å dای �f«Yا}ی به fuY ½MیاY{ kر}�

سرطـان 
سیاستگذاری

 
امیرحسین خالقی از تبعات سیاستگذاری  

متکی بر تولید بحران و رانت می گوید
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یک شکل از رانت و انحصار و در زمان یک دست 
شدن شاهد فرم دیگری از رانت هستیم. وقتی در 
ایران قدرت تقسیم شود رقابت گروه های مختلف 
سیاســی باعث نوعی تخریب تولید توان ثروت 
شده و رانت ایجاد می کند اما همین رقابت باعث 
می شود در جنبه سرمایه گذاری های بزر± دقت 
بیشتری شــود. حال وقتی به دوران یک دست 
بودن فضای سیاســی نگاه می کنیم درمی یابیم 
که هزینه ها کاهش می یابد اما سرمایه گذاری ها 

دقتی را که رقابت تحمیل می کرد ندارد. 

¯ه   d�Y  d//ن^ا� }ر�f//�Y Yین   
ب//ا تÂجه به ¿ی//ا� �f«Y//ا} Yی�Y½ به 
 d�{ ®ای ب�ر±, یÅ ریY~³ ایه»�//�
Yین  }ر  «Ö تYÂ¿د   Öیا��  �Æb� شد½ 

ند.  �«ینه qا·� Yیnا}̄ 
ما حتی در یک دســت بــودن هم چیزی را 
که در سیاســت مدرن وجــود دارد نمی توانیم 
اینجا ببینیم و مشــکل بنیادی تر اســت. ما در 
زمینه سرمایه گذاری خارجی نیاز قابل توجهی 
ازجمله نیازی 200 میلیــارددلاری در صنعت 
نفت داریم. سرمایه گذار خارجی به رفتاری که 
با ســرمایه گذار داخلی شده است نگاه می کند. 
شــاخ� ها به ما می گویند از ایــن نظر ایران 
در وضعیــت خوبی قرار ندارد. به این شــرایط 
وضعیت بین الملل را که اضافه کنیم درمی یابیم 

چالش زیادی پیش رو است. 

 Á بنیا}ین ºیÅا¨» �Y Ö°ی {�y ن��� 
 ¥�� �Y �d�Y ریY~´fلیدی }ر �یا�¯
 ½Yی�Y ر¿د }رY{ {ا¬f�Y ی´� ب�//یاری{
 ½{Âب Ãا^fشY Öf«Á Öfu اÅ d//یا��
Å ½Mا «Ö» ��v شÂ} یا ت¤یی� ¿مÖ ¯نند 
یا §�Yیند ت¤یی� qنا½ ¯ند d//�Y ¯ه 
¯�//YÂ§ Öید M½ ر�uY Yا� ¿مÖ ¯ند� 
 ,dی �Á ینY �Yجمله «jاÅ µای «f د} 
 �d�Y Yرشا}   d//�³  dیا��  ¹ÁYتد
¿¬�ه Yی  }ر  ¿مÖ تYÂ¿د  Y�q �یا�Y~´fر 

ند.   ̄¦«Âf» Yای� رÅ6  Ãا^fشY

برای پاســx دادن به چنین پرسشی باید در 
نظر گرفت که بســیاری مساWل سرمایه نمادین 
بــرای ســاختارهای حاکمیتی هســتند. بنیاد 
ایجاد ســاختارها ممکن است به این سیاست ها 
گره خورده باشــد. ممکن است این مساWل بعضاً 
دســتاورد ساختاری به حســاب بیاید. بعضی از 
این مــوارد می تواند ویژگی به حســاب بیاید و 
ســاختارها حاضر نباشــند قوه قاهره خود را از 
دست بدهند. هســته سخت هواداران تفکرهای 
حاکم ممکن اســت دقیقاً به همین سیاست ها 

علاقه مند باشند و باید حفظ شوند. 

 Yی//ن رÁی°�} ¯ه �یا�//Y~´fر }ر 
 ½YرÁ{ ند }ر¯ Ö» نا�f»Y «¬اب¶ ت¤یی� 
 �d�Y  Ãشد  Ãید{ ¿ی�  پÆلÂی   dل�ن�
Y§//°ار �مÖ»Â  ب �ا0 ب//ه Yین ¿fیnه 
}ی´�  }ر  �یا�//Y~´fر  ¯ه  «Ö ر�ند 
 ¦«Âf» Yر Ãا^f//شY ت� duYا رÅرÂ�¯
«Ö ¯ند� Mیا �یا�Y~´fر }ر Yی�Y½ ب�Yی 

 .d�Y Âت¤یی� ت��
باید میان سیاســت و برنامــه تفکیک قاWل 
شویم. سیاســتگذار تا وقتی در کنش و واکنش 
قــدرت مجبور نشــود ســمت بعضی مســاWل 
نمی رود. بــه همین خاطر اســت که می بینیم 
بعضی سیاســت ها با وجود نداشــتن هیچ گونه 
کارایی همچنان باقی می مانند. بعضی مساWل که 
آشکارا از نظر نا�ر بی طرف غیرعقلایی هستند 
همچنان اجرا می شوند. سیاستگذار دید و خرد 
اجتماعی ما را نــدارد. گروه های مختلف تلا� 
می کننــد در کنش و واکنش قدرت به شــکلی 
جاگیری کنند که باعث شــود بعضی سیاست ها 
به وجود بیاید. اینجا مســXله حتــی تعداد هم 
نیست بلکه ســازمان یافتگی است. وقتی بتوانید 
توجه سیاستگذار را به خود جلب کنید سیاست 
مورد نظر شــما به وجود خواهــد آمد. پس بهتر 

است به دولت و سیاست کمتر مجال بدهیم. 

 }رب//ارÃ {ی ¿¨ ا½ �یا�//Y~´fری, 
 Öات^i Öر¿د به }·ی¶ بY{ {ا//¬f�Y Öyب�
 0Ôم� ,½Yی�Y Öل § dی �Á ش//دید }ر
 ÃرY�³ ینY یا باM �dی ¿¨ع ¿ی�} Ö//�¯

«f�Å ª§YÂید. 
این وضعیت هم {ی نفع دارد، معنی عدم ثبات 
برای گروه های مختلف ممکن است متفاوت باشد، 
امکان ندارد گروه هایی از ماجرایی {ی نفع نباشند 
و آن وضعیت باقی بماند. درباره تحریم یا مساWل 
دیگر هم گروه های مختلف جای خودشان را برای 
کسب نفع پیدا می کنند. وقتی قانونی می آید عملًا 
بسیاری پیش از آن جاگیری کردند چون قوانین 
در خÐ تصویب نمی شــود و چانه زنی بسیاری در 
پــس آن وجود دارد. فرضاً وقتی صادرات فولاد را 
دشوارتر می کنید {ی نفعانی هستند و {ی نفعانی 
به وجود می آید و از سوی دیگر آن ها که در بازار 

صادراتی فعال هستند زیان می کنند. 

 Mیا «Ö تd¨³ ½YÂ با تد¹ÁY �یا�Å dای 
Yین   Öfu  cد//»�Yر{ }ر   ½Yی�Y  Öل §
{ ی ¿¨ ا½ Â//� ºÅ}ی ¿مÖ ب�¿د. ¿¬� 
 .dا�n  ̄µین پا�Y ر }رY~´fع �یا�¨¿
سیاســتمدار ما هم چنــدان بلندمدت فکر 
نمی کنــد. وقتــی در مورد سیاســتگذار حرف 
6های آشنا صحبت می کنیم  می زنیم از همین آدم 
که نســبت به جایگاه خــود و وضعیت چندان 

اطمینان ندارند. اساساً در سیاست نزدیک بینی 
وجود دارد و در فضای ایران این موضوع شدیدتر 
اســت. کســی نمی تواند به بلندمدت فکر کند 
مثل همان جمله جان مینارد کینز که می گوید 
در بلندمدت همــه مرده ایم. ایــن اتفاق باعث 
کوتاه مدت شــدن نگاه ها می شــود. در کشوری 
مثل سوWیس که ثبات زیادی وجود دارد می توان 
درباره دهه آینده فکر کرد اما در ایران شاید فکر 

کردن درباره سال آینده هم ممکن نباشد. 

 Yی��Y ½Y ی® �//Â }ر �Á یY�« Öfر 
f§�³ه d//�Y ¯ه شاÅ �yای «fzل¦ 
�f«Yا}ی   Á  Ö//ما�fجY ایÅ ر �«ینه{
 �Y �ندÅ{ Ö» ½ا�¿ Yا«نا�\ ر¿ Öfی �Á
 d�Y یا�«ند¿ �Âی }ی´� �یا�Y~´fر 
}ر �«ینه Åای «f د} به Áی�Ã }ر ���ه 
qنین  با  ¯ند�  ت�میº ³ی�ی  �f«Yا}ی 
ش�Yی� Á �//�«ایه Yجfما�Ö ¯ه ب�Yی 
�یا�Y~´fر ÁجY{ {Âر} �Yا�اÖ» 0 تYÂ¿د 
 Y� ¶°�» ا}ی�f«Y }ر �یا�//Å  dای 

ند.  ت¤یی�ی Yیnا}̄ 
پاسx این پرسش منفی است. در این وضعیت 
امکان موضوعاتی چون بازار آزاد وجود ندارد. اگر 
هم گاهی شــاهد این هســتیم که چیزی تغییر 
می کند این از ســر ضــرورت و کمیابی طبیعی 
منابع اســت که باعث شده سیاســتگذار به این 
سمت برود و با سرمایه سیاسی فعلی آن را تغییر 
دهد. هر سیاست اقتصادی نیاز به گروه یا فرد )که 
در ایران اســم فرد را پررنگ تر می بینیم( دارد که 
قدرت کافی و باورپذیری کافی برای انجام کارهای 
بزر± را داشته باشد و متأسفانه چنین کسی در 
افق دیده نمی شــود. اکنون ایران نیازمند تحول 
خیلی جدی در بسیاری از سیاست ها و باورهاست. 
شجاعتی کم نظیر و خردی کم نظیر نیازمند است. 
تصور شخصی من از وضعیت فعلی این است که 
اگر بحث بحران جانشینی و قضایای قبل و بعد از 
جانشینی را هم که برای ر�یم های سیاسی مثل 
ما خیلی اهمیت دارند در نظر بگیریم باید منتظر 

معجزه یا اتفاق خیلی خاص بود. 

 �Y ی�Y�//ین شY ر{ ºی¿YÂت Öپ� «ا ¿م 
�f«Yا}ی   cاuÔ�Y تÂ»ع  �یا�Y~´fر 

.ºه باشیfشY{ Yر Ãب�¿ا«ه ری�ی شد
این تغییرات موضعی اســت چــون تXوری 
و اعتمــادی وجود ندارد. هر سیاســتی نیاز به 
سیاستگذار قدرتمند و باورپذیری موجه دارد که 
اکنون شاهد آن نیستیم. جامعه هر روز پیچیده تر 
می شود و با شکاف های بیشتری روبه رو می شود. 
هیچ گروه و گفتمانی را که بتواند آن را ســامان 
بدهد و جواب رضایت بخشی برای اکثریت بدهد 

شاهد نیستیم.
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از اوایــل ســbتامبر 2022، اکثــر بانک های 
مرکزی در سراســر جهان اقدام به افزایش نرخ 
بهره  کرده اند. برای مهار تورم شــدید و مقابله با 
افزایش قیمت هــا، بانک مرکزی اروپا نیز در ماه 
�وWیه امســال، نرخ بهره را به میزان نیم درصد 
افزایش داد که این اقدام خود نخســتین اقدام 
نهاد پولی منطقه یورو بــرای افزایش نرخ بهره 
در ۱۱ سال گذشته بود. فدرال رزرو نیز به دلیل 
تجربه تورم شدیدتر اقدامات سریع تر و با شدت 
بیشتری را در دســتور کار قرار داده و نرخ بهره 
را به مقدار بیشتری نسبت به بانک های مرکزی 
دیگر افزایش داده است. کریستین لاگارد، رWیس 
بانک مرکزی اروپا، در سخنرانی افتتاحیه مجمع 
بانک مرکــزی اروپا در پرتغــال، از به کارگیری 
سیاســت های پولی پرقدرت تر برای مهار تورم 
8 درصــدی در این منطقه ســخن گفت. خانم 
لاگارد در این بــاره توضیح داد که تهاجم نظامی 
روســیه به اوکراین، قیمت انر�ی و مواد غذایی 
را تا ســطحی بیش از آنچــه در دهه ۱970 و 
۱980 تجربه شــده بود، بالا برده است. در حال 
حاضر تورم این منطقه از 9 درصد هم گذشــته 
اســت که باعث نگرانی هایی برای معیشت مردم 
و فشارهای ناشی از افزایش شدید قیمت بر آن ها 
شده اســت. در همین راستا با برگزاری نشست 
بانک مرکزی اروپا در روز 8 ســbتامبر و با اعلام 
تصمیم نهایی شورای حکام 25 نفره این بانک در 
مورد افزایش نرخ بهره در ۱9 کشور عضو منطقه 
یورو، نرخ بهره منطقه اروپا مجدداً افزایش یافت 
و بــا افزایش 75/ 0 درصدی، نــرخ بهره در این 
منطقه به سطح ۱/25درصد رسید. این افزایش 
0/75درصدی بالاترین میزان افزایش این نرخ از 
زمان تولد یورو بــه عنوان پول واحد اروپایی در 
سال ۱999 به شمار می رود. بانک مرکزی اروپا 
قصد دارد تورم در این منطقه را تا ســطح �/ 2 
درصد در ســال 2024 کاهش دهد و تا زمانی 
که نرخ تورم در ســطح 2 درصد تثبیت نشود، 
بانک مرکزی همچنان  انقباضی  سیاســت های 
ادامه یابد. سیاســت های پولی انقباضی در حال 
حاضر در بیشــتر کشــورهای جهــان در حال 

اجراســت و بانک های مرکزی اقدام به افزایش 
کم ســابقه نرخ بهره در این مــدت  کرده اند. در 
حال حاضر، نرخ بهــره در امریکا، بین 2/25 تا 
2/5 درصــد، در بریتانیا ۱/75 درصد و در کانادا 
25/� درصد اســت. البته باید توجه داشت که 
ایــن افزایش نرخ بهــره باعث کاهــش انگیزه 
ســرمایه گذاران و تولیدکنندگان خواهد شد که 
می تواند بر میزان تولید و رشــد اقتصادی کشور 
اثر منفی بگذارد. رWیس بانک مرکزی اروپا وعده 
داد که از تأثیرگذاری منفی سیاســت های پولی 
اتخا{ شده برای کاهش نرخ تورم بر رشد اقتصادی 
۱9 کشور عضو منطقه یورو جلوگیری کند ولی 
در عین حال خاطرنشــان کرد: �پیش بینی مان را 
از رشد اقتصادی دو ســال آینده به میزان قابل 
توجهی کاهش داده ایــم.� این اتفاقات بار دیگر 
باعث شده تا وجود پول مشتر زیر سؤال برود 
و یورو در وضعیت بحرانی قرار گیرد. اما با توجه 
به ســاختار پیچیده اقتصاد منطقه یورو و شو 
افزایش تورم در جهان، آیا سیاست هایی که بانک 
مرکزی اروپــا در پیش گرفته اســت، می تواند 
راهگشا باشــد و آیا این سیاست ها می توانند راه 

نجاتی برای حفظ یورو باشند.

�f�» µÂپ Á �ECB� پاÁرY با¿® «�¯�ی
مقر اصلی بانــک مرکزی اروپا در فرانکفورت 
آلمان قرار دارد. نهادی که سیاســت پولی اروپا 
را تعیین می کند و مسXول اجرای سیاست پولی 
منطقه یورو شــامل ۱9 کشــور عضو است. این 
سیاســت نه تنها بر اقتصاد این ۱9 کشور تأثیر 
دارد بلکه زندگی روزمره افراد در دیگر کشورهای 
جهان را نیز متأثر می کند. پی ریزی تشکیل بانک 
مرکزی اروپا در ســال ۱992 و به دنبال تلا� 
اتحادیــه اروپا برای ایجــاد اتحادیه اقتصادی و 
پولی برای کشورهای حوزه یورو انجام شد و در 
نهایت در یکم �وWن ۱998 بانک مرکزی اروپا به 
شکل کنونی کار خود را آغاز کرد. شورای حاکم 
بر بانک مرکزی اروپا گروهی اســت که در مورد 
تغییر سیاســت پولی تصمیم گیری می کند. این 
شورا شامل شــش عضو هیXت اجرایی ECB به 

علاوه رQسای بانک های مرکزی ملی از ۱2کشور 
منطقه یورو اســت. ایــن بانک مرکــزی برای 
جلوگیری از وارد کردن شو به بازار، هر زمان 
که برنامه ای برای تغییر نرخ بهره دارد، به شکل 
گســترده ای از طریق مطبوعات بــه بازار اعلام 
می کند. مسXولیت بانک مرکزی اروپا همانند هر 
بانک مرکزی دیگری، ثبات قیمت و رشد پایدار 
است. بااین حال، برخلاف بانک فدرال رزرو امریکا، 
بانک مرکزی اروپا تلا� می کند رشــد سالانه 
قیمت هــای مصرف کننده را زیر دو درصد حفظ 
کند. به عنوان یک اقتصاد وابســته به صادرات، 
بانک مرکزی اروپا همچنین دارای منافع قانونی 
در جلوگیری از افزایش بیش از حد قدرت در پول 
خود است، زیرا این امر برای بازار صادرات حوزه 

یورو خطرنا است.
نحوه تصمیم گیــری در بانک مرکزی اروپا از 
طریق شــورای سیاستگذاری اســت که در این 
شورا، هیXت اجرایی و ســران کشورهای حوزه 
یورو حضور دارند. درعین حال، مقامات بانک های 
مرکزی کشــورها می توانند پیشنهادات خود را 
بــه این نهاد بزر± پولی جهــان اراWه کنند، اما 
تصمیم گیری نهایی از طریق خود مقامات بانک 
مرکزی اروپا اتخا{ می شــود و مدیران بانک های 
مرکزی عضو اتحادیه اروپا تنها نقش مشــورتی 
دارند. تمامی ۱9 بانک مرکزی کشــورهای عضو 
اتحادیه اروپا تحــت فرماندهی و مدیریت بانک 
مرکزی اروپــا فعالیت می کنند و این بانک همه 
سیاســت های پولی، نرخ ســود و شرایط حفظ 
ثبات اقتصادی کشــورها را تعییــن می کند و 
حق انحصاری چا_ اســکناس یــورو را نیز بر 
عهده دارد. مدیریــت و حفا�ت از {خایر ارزی 
کشــورهای عضو اتحادیه اروپا نیز بر عهده بانک 
مرکزی اروپاست و این بانک نقدینگی مورد نیاز 
کشــورها را تأمین می کند. بــا وجود اینکه این 
بانک، حق انحصاری چا_ اســکناس در منطقه 
یــورو را در اختیــار دارد، اما کشــورهای عضو 
می توانند سکه های خود را ضرب کنند، اما قبل 
از آن بایــد به تأیید بانک مرکزی اروپا رســیده 
باشد. بانک مرکزی اروپا چالش هایی را نیز دارد 
کــه از جمله برخی مخالفت ها با وجود این نهاد 
اســت. مخالفان اعتقاد دارند بــه دلیل متفاوت 
بودن شــرایط کشــورها، امکان حفظ یک پول 
واحد برای همه کشــورهای عضــو منطقه یورو 
وجــود ندارد و علاوه بر ایــن، اعضای پرنفو{ در 
تصمیم گیری ها نقش اساســی را بازی می کنند. 
مخالفــان همچنین معتقدند داشــتن یک پول 
مشتر برای چندین کشور پیش نیازهایی لازم 
دارد که در راه اندازی یورو رعایت نشده. مواردی 
همچون حضور یک دولت مرکزی مقتدر، وجود 
یک قانون بودجه مشتر و همچنین ایجاد یک 
وزارت خزانه داری مشتر و در نظر گرفتن وزیر 

عمـق  بحران
واکاوی ƞیاƁƞ های ĿوŗǊ اروĿا در شراƭŘ رکود اقتصادی
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مخت� آن، ازجمله پیش نیازهای راه اندازی یک 
واحد پولی هستند؛ اما درخصوص پول مشتر 
یورو، هیچ کدام از پیش نیازهای فوق، حتی پس 
از دو دهه از آغاز به کار آن، محقق نشده است. به 
همین دلایل بسیاری از افراد معتقدند راه اندازی 
پول مشتر در اروپا از ابتدا سیاستی محکوم به 

شکست بوده است.

ÁرÂی Ö·ا» ½Y�vب
از اوایل سال 2009 کشورهای عضو اتحادیه 
پولی یورو درگیر یک بحران مالی شدند. بانک های 
این منطقه با کاهش ســرمایه و مشکلات شدید 
برای تأمین نقدینگی و پرداخت بدهی ها مواجه 
شدند. همچنین رشد اقتصادی نیز در کل منطقه 
بسیار کاهش یافت. افزایش بدهی های دولتی و 
کســری بودجه در برخی از کشــورهای منطقه 
یورو و انتقال حباب بــازار املا به بدهی های 
دولتی از دلایل پیدایش این بحران است. ماهیت 
خــاص منطقه یورو حل این بحــران را پیچیده 
کرد. منطقه یورو یک اتحادیه پولی است، یعنی 
فقــط یک واحد پول به نام یورو دارد اما اتحادیه 
مالی نیســت، یعنی مالیات ها و دســتمزدها در 
کشورهای مختلف عضو آن متفاوت است. یونان 
شاهد شدیدترین بحران بود به طوری که در سال 
20۱۱ میزان بدهی های اوراق قرضه ا� به ۱70 

درصد تولید ناخال� داخلی سالانه ا� رسید. 
در ماه اکتبر سال 2009، حزب سوسیالیست 
جورج پاپاندرو برنده انتخابات در یونان می شود. 
در ماه دســامبر، یونان اعلام می کند که میزان 
بدهی این کشــور به �00 میلیارد یورو رسیده 
اســت که بالاترین میزان ثبت شده طی چندین 
دهه گذشته در این کشــور است. در این زمان، 
یونان زیر بار بدهی ای برابر با �۱۱ درصد تولید 
ناخال� داخلــی خود قرار دارد کــه تقریباً دو 

برابر ســقف تعیین شده از ســوی اتحادیه اروپا 
)60 درصد( است. اما پاپاندرو تأکید می کرد که 
این کشــور می تواند بدهی های خود را پرداخت 
کند و به منظور مقابله با کسری بودجه اقدامات 
ریاضتی ای در پیش می گیرد که باعث نگرانی ها 
و شــور� هایی در این کشــور می شــود. پس 
از بازبینی آمار مشــخ� می شــود که کسری 
بودجه این کشــور در ســال 20۱0 بیش از سه 
برابر رقم اعلام شــده در سال 2009 شده است. 
همچنین در سال 20۱0، نگرانی ها در مورد سایر 
کشــورهای اتحادیه اروپا که بدهی های بالایی 
دارند، افزایش یافت. در ادامه کشــورهای عضو 
یورو و صنــدوق بین المللی پول توافق می کنند 
تــا رقم ۱۱0 میلیارد یــورو را برای نجات یونان 
در نظــر بگیرنــد. در این دوران اســت که نرخ 
برابری یورو در مقابل دلار امریکا و پوند انگلیس 
همچنان به افت ادامه می دهد و از این رو، اتحادیه 
اروپا تصمیم می گیرد به کنکا� و بررسی دقیق 
میزان بدهی کشورهای عضو حوزه یورو بbردازد. 
طی این کنکا� مشخ� می شود که کشورهایی 
ازجمله جمهوری ایرلند و پرتغال نیز در وضعیت 
نابســامانی قــرار دارند. از ایــن رو در ماه نوامبر 
20۱۱، اتحادیــه اروپا و صندوق بین المللی پول 
بســته نجاتی به ارز� 78 میلیارد یورو را برای 
پرتغال و بسته حمایتی 85 میلیارد یورو را برای 
نجات ایرلند به تصویب می رسانند. اما در یونان، 
به علت بالا بودن حجم بدهی ها، این کشــور در 
معر� خطر ورشکســتگی قرار داشت که باعث 
شد کشورهای عضو حوزه یورو در مورد دومین 
بســته کمک مالی برای یونان به توافق برسند. 
مجموعه ای به ارز� ۱09 میلیارد یورو که هدف 
آن حل بحران مالی یونان و جلوگیری از سرایت 
این مشکل به ســایر اقتصادهای اروپایی است. 
در ادامه نگرانی ها در مورد سرایت بحران بدهی 

به اقتصادهای بزر± تر ایــن ناحیه پولی، یعنی 
ایتالیا و اســbانیا بیشتر می شــود. بانک مرکزی 
اروپــا نیز از قصد خود بــرای خرید اوراق قرضه 
دولتی کشــورهای ایتالیا و اسbانیا خبر می دهد 
تا تلا� کند هزینه های استقرا� این کشورها 
را کاهش دهد. نرخ رشــد در کشــورهای حوزه 
یورو برای دو ســال پیاپی کاهش می یابد و نرخ 
بیکاری در این کشورها روند افزایشی ای داشته 
اســت. وضعیت ســخت اقتصادی در کنار وضع 
سیاست های ریاضت اقتصادی در این کشورها، 
منجر به انتقال بحران به حوزه اجتماعی شــد. 
این اتفاقات باعث شد نشست های متعددی بین 
وزرای کشــورهای عضو یورو، رQسای دولت های 
اروپایی با رQســای نهادهــای بین المللی پولی، 
امریکا و صندوق بین المللی پول و بانک جهانی 
جهت اراWه راه حل برای نجات یورو برگزار شود. 
کمک های بانک مرکزی اروپا، کشورهای منطقه 
اروپا و سازمان های بین المللی باعث شد تا یورو 
از این مخمصه نجات یابد و کشــورهایی که از 
این بحران به شــدت آسیب دیده بودند، با وجود 
تدابیر ســختگیرانه ریاضتی، در مسیر بهبودی 
قرار گرفتنــد. بااین حال، با شــروع همه گیری 
ویروس کرونا، شــروع جنگ اوکراین و روسیه، 
بحران انر�ی و پیامدهای رکود تورمی ناشــی از 
این عوامل، اتحادیه اروپا بار دیگر خود را در میانه 
یک بحران دید. آن چیزی که به نظر می رســد 
این اســت که وضعیت حال حاضر جهان نسبت 
به سال های بروز بحران مالی یورو، وخیم تر است. 
با وجود این می توان امیدوار بود که شرایط این 
کشــورها با توجه به سیاست های بانک مرکزی 
اروپا و کمک های بین المللی روند رو به بهبودی 
داشته باشد و تا سال 2024 تورم در این منطقه 

را به زیر � درصد کاهش دهد.

نمودار نż ƁŽƟدهż ŗه توǊید ناخاƥǊ داخŗǋ در کشورهای ƫƶو ǃƯǓǎه Řورو
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دولبه  قیچـی
پس از این که شــاخ� قیمت مصرف کننده برای ماه اوت بیشتر از حد 
انتظار اعلام شــد، فدرال رزرو بار دیگر تحت فشــار قرار گرفت. داده  های 
مربوط به تورم در این کشــور نشــان می دهد که تورم بــه آن اندازه که 
انتظار می رفت، کاهش نیافتــه و به نوعی اقدامات فدرال رزرو در چندین 
ماه گذشــته زیر سؤال رفته است. پس از آن که نرخ تورم در این کشور به 
بالاترین ســطح خود در 40 سال گذشته رسید، بانک مرکزی اروپا شروع 
به تشدید سیاست های پولی انقباضی خود کرد. بخشی از این تورم ناشی 
از افزایش تقاضا پس از بهبود شــرایط همه گیــری کرونا بود؛ ولی بخش 
دیگر تورم بالا در این کشور به دلیل اختلال در زنجیره تأمین و کاهش و 
تولید و عرضه در سطح جهانی بود که با بروز جنگ روسیه و اوکراین این 

فشار بیش از پیش خود را نشان داد. 
قیمت های بــالای نفت و گاز طبیعی باعث شــد هزینه های گرمایش 
خانه و هزینه های مربوط به حمل و نقل به شــدت صعــود کند به طوری 
که نرخ تورم ماهانه در امریکا را از ســطح ۱/7 درصد در �انویه 202۱ به 
ســطح 8/6 درصد در ماه مه امسال برســاند. اما این روند افزایش قیمت 
همچنــان ادامه یافت و طبــق داده های دولتی که از ســوی وزارت کار 
امریکا منتشــر شده، شــاخ� قیمت مصرف کننده سریع تر از حد انتظار 
رشــد کرده و به ســطح 9/۱ درصدی طی ۱2 ماه گذشته منتهی به �وWن 
رســیده اســت. انر�ی نیمی از افزایش ماهانه را بــه خود اختصاص داده 
اســت چرا که قیمت بنزین در ماه �وWن ۱۱/2 درصد نسبت به ماه قبل و 
59/9 درصد نســبت به سال گذشته افزایش یافته است. همچنین قیمت 
 کلی انر�ی هم بیشــترین افزایش ســالانه خود را از آوریل ۱980 به بعد 

به ثبت رسانده است.
مقامات فدرال رزرو پس از این اتفاقات به ســرعت پاســx دادند و طی 
دو جلســه، دو افزایش متوالــی 75 واحدی نرخ بهــره را در ماه �وWن و 
�وWیه داشــته اند که ســه برابــر اندازه معمــول بوده اســت. همچنین 
براســاس ادعــای مقامات فدرال، بســته بــه داده هــای اقتصادی یک 
 افزایــش دیگــر در ماه ســbتامبر روی میــز خواهد بــود. طبق گزار�

CME FedWatch Tool از ۱9 ســbتامبر، بازار به طور کامل با حداقل 
75 واحد افزایش نرخ وجوه فدرال رزرو قیمت گذاری شده است و از طرفی 

احتمــال افزایش ۱00 واحدی نرخ بهره وجود دارد. افزایش ۱00 واحدی 
نرخ بهره، اولین اقــدام این چنینی فدرال رزرو از اوایل دهه ۱980 خواهد 
بود. طبق گــزار� بلومبر±، حرکات تهاجمی فدرال رزرو افزایش خواهد 
یافــت و به احتمال قوی اقتصاد ایالات متحده را به ســمت رکود ســوق 
خواهد داد و با ادامه روند انقباضی فدرال رزرو، دلار امریکا افزایش خواهد 
یافت و احتمالاً به بالاترین حد تاریخی خود خواهد رسید. جروم پاول نیز 
در ســخنرانی اخیر جکســون هول بر تمایل فدرال رزرو برای تقویت دلار 
 برای مبارزه با تورم تأکید کرده است. بااین حال، به گفته استراتژیست های 
جی پــی مورگان، فــدرال رزرو احتمالاً یک افزایــش فوق العاده دیگر نرخ 
بهره را در ماه ســbتامبر اراWه خواهد کــرد و احتمالاً با ادامه روند کاهش 
تورم این افزایش آخرین افزایش نرخ بهره در ســال جاری خواهد بود. اما 
برخی کارشناسان دیگر معتقدند احتمال افزایش 50 واحد کمتر از جلسه 
پیشین نیز وجود خواهد داشت. همه این ها در حالی است که با افت نرخ 
تورم در ماه �وWیه بســیاری از مردم به کاهش رشد قیمت ها امیدوار شده 
بودند، اما افت کمتر از انتظار آن در ماه اوت و افزایش تورم هســته نشان 
می دهد که سیاست های انقباضی فدرال رزرو تا امروز برای مهار تورم کافی 
نبوده اســت. داده های نرخ تورم در امریکا نشــان می دهد که این نرخ در 
ماه �وWیه 8/52 و در ماه اوت 8/26 درصد بوده اســت که کاهش چندانی 
در این نرخ اتفاق نیفتاده اســت. این داده ها مــا را به این فکر وامی دارد 
که آیا سیاســت های پولی فدرال رزرو در مسیر درستی بوده اند. آیا بانک 
مرکزی امریکا می تواند تورم این کشــور را مهار کند. در ادامه به بررسی 

این موضوع خواهیم پرداخت.

ت¬اب¶ تÂرÁ ¹ بی°اری
درحالی  که چهار مرحله افزایش پی درپی نرخ بهره در امریکا بســیاری 
را به کنترل تورم این کشور امیدوار ساخته بود، نشریه �اکونومیست� در 
گزارشــی اعلام کرد فدرال رزرو برای مقابله با تورم فعلی امریکا که برای 
مدت قابل توجهی تداوم یافته است، باید نرخ بهره را به شکل تهاجمی تری 
افزایش دهد و آن را تا پایان سال جاری به سطح پیش بینی شده در پایان 
ســال �202 برساند. درحالی که با افت نرخ تورم در ماه �وWیه بسیاری به 

 ƞمƁ و ƞوی ƞیاƁƞ های Ŀوƾ ŗǊدرا³ ر¦رو żرای Ǘǎار تورم در اǎرŊŘا 
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کاهش رشد قیمت ها امیدوار شدند، افت کمتر از انتظار آن در ماه اوت و 
افزایش تورم هسته نشان می دهد که سیاست های انقباضی فدرال رزرو تا 
امروز برای مهار تورم کافی نبوده اســت. بر این اساس این نشریه با اعلام 
این که بعید به نظر می رســد که فدرال رزرو هم تــورم را مهار کند و هم 
بتواند از رکود جلوگیری کند، گفت: فدرال رزرو برای فاWق آمدن بر چالش 
تازه خود باید برنامه پیش بینی شده افزایش نرخ بهره در سال �202 را در 

همین سال 2022 به اجرا بگذارد. 
درحالی  کــه امریکا بدترین تــورم خود در چهار دهــه اخیر را تجربه 
می کند، فشــار افزایش دســتمزد برای جــذب نیروی کار باعث شــده 
 lسیاســت های ضدتورمی بانک مرکزی این کشور راه به جایی نبرد. نتای
تحقیق جدید کارشناســان اقتصادی نشــان می دهد ایالات متحده برای 
مقابله با فشــارهای تورمی باید نرخ بیکاری را به 7/5 درصد افزایش دهد. 
این برآوردها که توســط یک تیم از محققان ازجمله دو اقتصاددان ارشد 
صندوق بین المللی پول انجام شده حاکی است نرخ بیکاری امریکا باید به 
7/5 درصد افزایش یابد تا تورم مهار شــود. این در شرایطی است که نرخ 
بیــکاری امریکا هم اکنون حدود 7/� درصد اســت. این تحقیق با مطالعه 
رفتار بازار کار و تورم امریکا انجام شــده اســت. فــدرال رزرو امریکا طی 
ماه های اخیر مجبور شده است برای کاهش تورم نرخ بهره را افزایش دهد 
که این اقدام به ضرر رشد اقتصادی بوده است. در نظرسنجی �وWن که از 
مقام های فدرال رزرو انجام شده بود، سیاستگذاران پولی امریکا بر این باور 
بودند که نرخ بیکاری تا پایان سال 2024 باید به 4/۱ درصد برسد تا نرخ 
تورم به 2 درصد برسد. در شرایط کنونی مقام های فدرال رزرو امریکا سعی 
می کنند نرخ تورم را به شــیوه ای کاهش دهند که کمترین تأثیر منفی را 
بر بیکاری و رشد اقتصادی داشته باشد؛ یعنی افزایش تدریجی نرخ بهره.

}Å Ã{Yای تÂر«Y Ö«�ی°ا qه «Â³ Öیند. 
در آخرین آمار منتشرشــده مربوط به تــورم ماه اوت، با وجود کاهش 
0/2درصدی نرخ تورم امریکا، نرخ تورم هســته،  که بدون احتســاب مواد 
غذایی و انر�ی محاســبه می شــود و شــاخ� قابل اعتناتری به حساب 
می آید،  0/4 درصد افزایش پیدا کرد. در حال حاضر تورم هســته در ماه 
اوت به �/6درصد رســیده اســت که نســبت به نرخ 5/9درصدی آن ماه 
گذشــته افزایش یافته است. عده بسیاری پس از کاهش 0/6درصدی نرخ 
تورم در ماه جولای به بازگشت شرایط مطلوب به بازارها در کشور امریکا 
امیدوار شــدند؛ زیرا رقم تورم در این مــاه پایین تر از انتظارها بود و افت 
نــرخ تورم یعنی بانــک مرکزی امریکا مجبور نیســت نرخ های بهره را با 
ســرعت بالا ببرد تا تورم مهار شود و اگر این روند کاهش نرخ تورم با این 
شدت ادامه دار بود، ریسک رکودی کاهش می یافت و امیدها زنده می شد. 
سرمایه گذاران حتی امیدوار بودند که فدرال رزرو بتواند در ماه های آینده 
نرخ بهــره را کاهش دهد که بار دیگر با افزایــش 75 درصدی نرخ بهره 

توسط فدرال رزرو روبه رو شدند.

بررســی جلســه جولای فدرال رزرو نشــان داد که با وجود امیدواری 
بازارهای مالی مبنی بر کاهش ســرعت افزایش نرخ بهره، مقامات به روند 
انقباضی خود ادامــه دادند. طبق ا�هارات مقامات فدرال رزرو، با توجه به 
تأخیر در واکنش تورم به انقبا� سیاســت پولــی و تعدیل فعالیت های 
اقتصادی، قصد دارند تا نــرخ بهره را حتی مدتی پس از کاهش تورم نیز 
همچنان بالا نگه دارند. این ســناریو در زمانی بــود که نرخ تورم در ماه 
اوت مانند ماه گذشــته کاهش قابل توجهی داشته باشد؛ درحالی که تورم 
در ایــن ماه این گونه پیش نرفت. با توجــه به این اتفاقات می توان به این 
نتیجه رسید که شدیدترین سیاست های تهاجمی برای مبارزه با تورم در 

راه هستند.
در حــال حاضر نیــز با افزایش مجــدد نرخ بهره محــدوده نرخ بهره 
فــدرال رزرو از � تا 25/� درصد اســت. این بالاتریــن محدوده نرخ بهره 
فــدرال رزرو از ســال 2008 تاکنــون به حســاب می آید. بســیاری از 
بازارها نیز همین پیش بینی را داشــتند. براســاس ا�هارات فدرال رزرو، 
انتظــار می رود که در ادامه ســال 2022، این نهــاد حداقل یک بار دیگر 
نرخ بهــره را به همین میــزان افزایش دهد. پیش بینی هــا نیز در مورد 
ادامــه اقدامات فــدرال رزرو به همین موضوع اشــاره دارد کــه این نهاد 
می خواهــد محدوده نرخ بهره را قبــل از این که نرخ بهره را تا 4/5 درصد 
 در ســال �202 افزایش دهد، در پایان ســال جاری بــه محدوده 4/25 

تا 4/5 درصد برساند. 
جروم پاول، رWیــس بانک مرکزی امریــکا در صحبت های خود وعده 
داده اســت که مقامات این نهاد از مبارزه خود برای کنترل تورم دســت 
برنخواهند داشت و متعهد به بازگرداندن تورم به سطح 2 درصد هستند. 
پاول در ســخنان خــود گفت که مقامات بانک مرکزی به شــدت مصمم 
هستند تا تورم را از قله 40 ساله پایین بیاورند و تا زمانی که به هدف خود 
نرســند این کار را ادامه خواهند داد، هرچند که این مســیر دردسرهایی 
برای اقتصاد به همراه داشته باشد. او همچنین ا�هار داشت که فدرال رزرو 
از تهدیدات تورمی کاملًا آگاه اســت و آماده  اســت تــا در صورت لزوم 
سیاســت های خود را تغییر دهد. او همچنین گفت ای کا� مسیر بدون 
درد و رنجی برای اقتصاد وجود داشــت، اما چنین مسیری موجود نیست. 
به طور معمــول افزایش نرخ بهره و اقدامــات انقباضی آثاری رکودی بر 

اقتصاد دارد.
 اما چیزی که واضح اســت این اســت که تورم در این کشــور هنوز 
بســیار بالاتر از هدف 2 درصدی فدرال رزرو اســت و تا زمانی که شواهد 
قانع کننده ای از تورم در حال کاهش نشــان داده نشــود، فدرال رزرو باید 
بــه کاهش نرخ بهره ادامه دهد؛ زیرا بخش بزرگی از تورم در این کشــور 
برخلاف کشــورهای ناحیه اروپا، به علت افزایش تقاضاست، نه مشکلات 
ســمت عرضه. در نتیجه می توان گفت فدرال رزرو در مسیر درستی قرار 
دارد ولی این مســیر چندان هموار نیست و با توجه به مشکلات جهانی، 

رسیدن تورم به حد مطلوب کمی زمان می برد.

نرخ تورم هƟته اǎرŊŘا در ƞ ňŘاƗō ³شته
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تنش های �Wوپلیتیک بسیار شــدید، تورمی که به بالاترین حد خود در 
چند دهه اخیر رســیده و افزایش بی وقفــه ارز� دلار همگی باعث از بین 
رفتن تقاضا برای نفت خام می شــوند. اما فــدرال رزرو امریکا با اقدام اخیر 
خود در افزایش 75 واحد درصدی نرخ بهره برای ســومین بار پیاپی، موضع 
خود مبنی بر کوتاه کردن و سرکوب تورم حتی به قیمت رکود اقتصادی را 

نشان داد. 

Y º�q¿د�iY �Y ر¯�f«Y {Âا}ی 
بااین حال، چنین اقدامی نتوانست هیچ اعتمادی در بازار متزلزل طلای 
سیاه ایجاد کند. دیگر بانک های مرکزی جهان نیز تقریباً با اتخا{ سیاستی 
مشــابه فدرال رزرو، نگرانی ها در مورد چشم انداز اقتصادی را تشدید کردند. 
مجموعــه این اقدامــات باعث کاهش قابل توجه بهای نفت خام شــد، اما 
واقعیت این اســت که چنین کاهشی تنها در نتیجه سیاست های نرخ بهره 

تهاجمی فدرال رزرو است و چندان به اصول بازار مرتبط نیست. 
بااین حال، برخی از تحلیلگران مانند جان کم`، ستون نویس و تحلیلگر 
خبرگزاری رویترز از چنین سیاستی استقبال می کنند. روشن است که ادامه 
سیاســت کنترل تورم به هر قیمتی، می تواند به رکود اقتصادی گسترده و 
ترسناکی در سطح جهان دامن بزند که اقتصادهای زیادی را به زانو درآورد. 
امــا جان کم` می گوید ایجاد رکود اقتصادی، به بازگرداندن تعادل به بازار 
طلای سیاه کمک می کند؛ زیرا با تخریب بخش بزرگی از اقتصاد، به صورت 
خودکار تقاضا برای نفت خام کاهش پیدا خواهد کرد و بخشی از چالش های 
سمت عرضه تا حدودی حل خواهد شد. در حال حاضر �رفیت اضافه  قابل 
اتکایی برای افزایش تولید نفت خــام در میان هیچ کدام از تولیدکنندگان 
وجود ندارد، اما با تخریب بخشی از تقاضا این مشکل حل خواهد شد. نبود 
�رفیت اضافه برای افزایش تولید و پوشش کامل تقاضا، در ماه های گذشته 
یکی از اصلی ترین عوامل رشد مداوم بهای نفت خام بوده است و با تخریب 
گسترده تقاضا، این مشــکل نیز به  طور خودکار دست کم برای مدتی حل 
خواهد شــد و قیمت های در حال نزول طلای سیاه را بیش از قبل کاهش 

خواهد داد. 

�Ôپ® پÁY ا·� ���هq
بااین حال، بازار طلای سیاه همچنان تحت فشار است. اقدامات ضدتورمی 
فدرال رزرو که به نگرانی ها درباره یک رکود اقتصادی گسترده و کم سابقه در 
سطح جهان، دامن زده است؛ به تنهایی نمی تواند مشکل قیمت ها یا چالش 
عرضه در بازار را حل کند. واقعیت این است که تولیدکنندگان اوپک پلاس 
نشان داده اند که به هیچ عنوان مایل نیستند شاهد سقوط بیشتر بهای نفت 
خام باشند و تمایل اصلی آن ها به محدودتر کردن هرچه بیشتر عرضه است. 
اوپک و متحدانش حتی با وجود این که در عرضه ســهمیه های فعلی تولید 
خود تا حد زیادی شکست خورده  اند و تقریباً می توان گفت که هیچ کدام از 
اعضا به اندازه ســهمیه تولید خود نفت خام عرضه نمی کند، همچنان مایل 
به محدودیت بیشتر در عرضه است تا مانع از کاهش شدیدتر قیمت ها شود.

 بــرای مثال، وزیر نفت نیجریه با قاطعیت اعلام کرده اســت که اوپک 
در صورت کاهش بهای طلای ســیاه، کاهش هرچه بیشتر عرضه را در نظر 
خواهد گرفت، زیرا افت بیشتر قیمت نفت خام بر بودجه و درآمدهای برخی 

از اعضای این سازمان تأثیری جدی می گذارد.

¿¬� «�z] ت�vیº ر�Áیه 
در این میان یک فاکتور کلیدی دیگری در بازار طلای ســیاه وجود دارد 
که می تواند نقش تعیین کننده بســیار جدی تری در بازار داشته باشد و آن 
هم مسXله تحریم خرید نفت روسیه توسط کشورهای اروپایی است که قرار 
اســت از روز پنجم دسامبر آغاز شــود. هدف این اقدام کشورهای اروپایی، 
کاهش درآمدهای روســیه از فرو� طلای سیاه و آن گونه که رهبران این 
کشــورها می گویند، توقف ماشین جنگی ولادیمیر پوتین است. بااین حال، 
بسیاری از کارشناسان و تحلیلگران انر�ی معتقدند این اقدام هیچ تأثیری بر 
اراده روسیه در جنگ اوکراین ندارد و همانند اقداماتی که در بازار گاز علیه 
مسکو صورت گرفته، بیشترین و شــدیدترین آسیب را متوجه کشورهای 

اروپایی و شهروندان آنان می کنند. 
هلیمــا کرافت، رWیــس اســتراتژی بازارهای کالایی جهانی شــرکت 
آربی سی کbیتال مارکتس می گوید با وجود اراده اروپا برای توقف واردات 
از روســیه، همچنان مسکو می تواند با کاهش یا قطع غیرمنتظره صادرات 
نفــت به اروپا، به اقتصاد این قاره آســیب های وحشــتناکی وارد کند. او 
می گوید چنین اقدامی از سوی اروپا به هیچ عنوان به معنای آن نیست که 
مســکو دیگر نخواهد توانست درآمدی از نفت داشته باشد، بلکه می تواند 
با پیش دســتی کردن در قطع عرضه نفت آسیب شدیدتری به اروپا بزند 
و بحران در قاره ســبز را وارد فاز جدیــدی کند. در واقع، پوتین می تواند 
به رهبران اروپایی بگوید که شــما خرید نفت از روسیه را در ماه دسامبر 
متوقف می کنید، اما من اکنون عرضه نفت روسیه به شما را قطع می کنم. 
چنین اقدامی به ایجاد وحشت در بازار جهانی نفت و افزایش هرچه بیشتر 
قیمت طلای سیاه کمک خواهد کرد و آن گاه روسیه حتی با وجود عرضه 
کمتــر می تواند درآمد خود را حفظ کرده یا حتــی افزایش دهد. کرافت 
معتقد است روسیه کارت های بسیار زیادی برای بازی کردن در بازار نفت 
در اختیار دارد که تاکنون به آن ها دست نزده و می تواند عواقب دردآوری 

برای اروپا داشته باشد.
در همین حال، شرکت انر�ی اینتلیجنس نیز در گزارشی که اخیراً منتشر 
کرده گفته است که تلا� جی 7 و اتحادیه اروپا برای اعمال سقف قیمتی 
و عدم خرید نفت روسیه، ناشی از عدم در اقتصاد بازارهای انر�ی توسط 
سیاســتگذاران اســت و چنین اقداماتی می توانند نگرانی های جدی برای 
اقتصاد جهان به وجود بیاورند. این گزار� می گوید که اســتراتژی ســقف 
قیمت برای نفت روســیه تنها اتلاف وقت است و به راحتی می توان چنین 
محدودیتی را دور زد و تنها اســتراتژی دو سر باخت برای اجراکنندگان آن 
اســت. چنین برنامه ای همانند تحریم نفت روســیه منجر به افزایش بهای 
طلای سیاه روسیه خواهد شد و تنها کسی که از چنین سیاست هایی سود 

می برد، روسیه خواهد بود. 
همچنین مســXله تحریم های ثانویه علیه نفت روسیه که توسط کنگره 
امریکا مطرح شــده اســت، شدیدترین آســیب را متوجه ایالات متحده و 
متحدان اروپایــی آن خواهد کرد؛ زیرا در صــورت اعمال چنین تحریمی 
به راحتی می توان انتظار نفت گران تر از ۱50 دلار بر بشــکه را داشــت که 
بیش از هر کشــوری، به اقتصادهای غربی آســیب می رساند و با توجه به 
این که کشــورهای مختلفی چون چین، ترکیه و دیگر متحدان روســیه به 
چنین تحریم هایی تن نخواهند داد، تنها به تضعیف سلاح تحریمی امریکا 

کمک خواهد کرد.

سایه تنش های ژئوپلیتیکـ
�Ɓƞشد¶ ا ŗتǦوƏه تŃ ارŃیا¶ دƞ یǧƮ ا¦ارżید ¿ا}ری �
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تهاجم روسیه به اوکراین در فوریه سال جاری 
اثر موجی در بازارهای جهانی انر�ی ایجاد کرد. 
کشــورهای غربی که زمانی بــه تأمین انر�ی از 
روسیه متکی بودند، حالا با بحران انر�ی مواجه 
شده اند که نتیجه مستقیم سیاست متخاصمانه 
و تحریم های آن ها علیه روسیه است و مسکو نیز 
با نزدیک شدن هرچه بیشتر به زمستان، عرضه 

انر�ی به این کشورها را کاهش داده است.
بحران کنونی بازارهای انر�ی جهان در هیچ 
کجــا به اندازه اروپا واضح و خطرنا نیســت و 
به  نظر می رســد زمستانی تاریک در پیش  روی 
اروپایی هــا قرار دارد. در آغاز جنگ 27 کشــور 
اتحادیه اروپا بیــش از 40 درصد از گاز طبیعی 
مورد نیاز خود را از روســیه تأمین می کردند؛ اما 
اکنون، با محدودیت عرضه روسیه، قیمت شاخ� 
گاز طبیعی اروپا در طول ســال گذشته بیش از 
چند برابر شده است و هم به مصرف کنندگان و 
هم شرکت ها به شدت آسیب زده است. همچنین 
قبــو� برق در اکثر نقاط این قاره تا � برابر نیز 
افزایــش یافته و صنایع نیز به بهانه هزینه بالای 
برق شروع به اخراج کارگران و کاهش هزینه های 
خود کرده اند. وضعیــت در اروپا به حدی وخیم 
اســت که دولت هایی که قبلًا می خواســتند از 
سوخت های فسیلی و انر�ی هسته ای گذر کنند، 
ناامیدانه نیروگاه های زغال ســنگ و سایت های 
هسته ای تعطیل شده خود را بازگشایی می کنند 
و شــرکت های خدمات زیرساختی خود را ملی 

می کنند تا آن ها را از ورشکستگی نجات دهند.

{Âش Ö» بدت� dی �Á
بااین حــال، وضعیت کنونی هر چقدر هم که 
بد به  نظر برسد ممکن است هنوز روزهای خوب 
اروپا باشــد و با توجه به در پیش بودن زمستان 
و افزایش تقاضای گاز، بی تردید شــرایط بسیار 
بدتری برای قاره ســبز در پیش است. در واقع، 
می توان گفت بازار انر�ی اروپا هرگز آسیب پذیرتر 
از شرایط کنونی نبوده است و حتی کوچک ترین 
افزایــش تقاضای انر�ی در هــر نقطه از جهان 
می توانــد کل بخش تولید صنعتــی اروپا را به 
تعطیلی کامل بکشاند. چنین شرایطی می تواند 
اقتصادهــای اروپایــی را با موجــی از بیکاری، 
قیمت های بالا، به احتمال زیاد ناآرامی عمومی و 

اختلاف بین کشورهای اروپایی ویران کند.
تاتیانــا میتروا، محقق مرکز سیاســت انر�ی 
جهانی دانشــگاه کلمبیــا می گوید که قیمت ها 
اکنون در ســطح رکورد تاریخی هستند و هرگز 
چنین چیزی مشــاهده نشده اســت. او معتقد 

است که ادامه این شرایط برای اروپایی ها بسیار 
دردنا تر از وضعیت کنونی خواهد بود.

ت�Ô ب�Yی «fن�Â �ا�ی «نابع تP«ین ³ا�
اروپا به مح� شــروع جنــگ در اوکراین و 
بالا گرفتن تنش ها با روسیه، دو استراتژی برای 
ایمن ســازی خود در برابر اختلالات عرضه گاز 
طبیعی از روســیه اتخا{ کرد: نخســت افزایش 
واردات گاز از منابــع دیگــر و ســbس کاهش 

تقاضای داخلی گاز.
تــلا� اروپا برای افزایش واردات گاز از دیگر 
منابــع و از راه های مختلف اما با یک مشــکل 
کلیدی همراه است و آن هم مسXله زمان است. 
افزایش جریان گاز طبیعی از کشورهایی غیر از 
روسیه مستلزم ساخت خطوط لوله بیشتر است و 
برای افزایش واردات LNG نیز نیاز به پایانه های 
وارداتی بیشتری اســت. چه ساخت خط لوله و 
چه ســاخت پایانه وارداتی ال ان جی می تواند در 
هر مورد فرایندی 2 تا 5 ســاله باشد و علاوه بر 
آن نیاز به سال ها ســرمایه گذاری هنگفت دارد. 
کارشناسان معتقدند در خو� بینانه ترین سناریو 
اروپایی ها تــا پایان تابســتان �202 نخواهند 
توانست گاز کافی برای جایگزینی منابع روسیه 
داشــته باشــند. با توجه به این نکات، مشخ� 
اســت که اروپا در ســمت عرضــه و تأمین گاز 
از سایر کشــورها، در زمســتان امسال نخواهد 
توانست هیچ راه حل واقعی در این زمینه داشته 

باشند که مشکلات آن ها را حل کند.

رÅY°ار «vدÁ}یÅ dای «��¥ Á جی�Ã بندی
با توجه به این شــرایط، کشــورهای اروپایی 
بــرای کنتــرل این وضعیــت و جلوگیــری از 
فاجعه ای تمام عیــار، تنها می توانند تلا� کنند 
که تقاضا را در کشورهای خود از طریق ابزارهای 
دردناکی مانند سهمیه بندی اجباری و گسترده 
انر�ی کاهــش دهند. البته دولت های اروپایی از 
ماه ها پیش قوانین بسیاری در زمینه محدودیت 
مصرف انر�ی و جیره بندی آن اجرا کرده اند و به 
مصرف کنندگان دستور داده اند تا مصرف انر�ی 
و بــرق خود را کاهش دهند. بااین حال، با ســر 
رسیدن زمســتان، چنین انتخاب هایی دشوارتر 
خواهد شــد و اروپا در واقع هیــچ گزینه واقعاً 
مناسبی در اختیار ندارد و تنها می تواند میان بد 

و بدتر انتخاب کند.
التبه در صورتی که زمستان امسال، سرمای 
معتدلی داشــته باشــد، اروپایی ها ممکن است 
بتوانند تا حدی شرایط را به صورت موفقیت آمیز 

مدیریت کننــد؛ اما در صورتی که با زمســتان 
سردی روبه رو شــویم، بی تردید {خایر گاز اروپا 

زودتر از زمان مورد نظر خالی خواهد شد.
در چنین وضعیتی با افزایش هرچه بیشــتر 
قیمــت انــر�ی و همچنیــن ســهمیه بندی و 
محدودیــت در مصــرف گاز و انــر�ی، اثــرات 
تضعیف کننده و طولانی مدتی بر جامعه این قاره 
سایه خواهد انداخت و پیامدهای بی ثبات کننده 
سیاســی، اقتصادی و اجتماعی برای دولت ها و 

اقتصادها به همراه خواهد داشت.
همچنین صنایــع بســیاری از کارخانه های 
تولید کودهای شیمیایی تا صنایع تولیدی مانند 
شیشه سازی و شرکت های فولادی بخش بزرگی 
از عملیــات خود را به دلیــل افزایش هزینه گاز 
متوقف کرده انــد و در بدترین ســناریو ممکن 
اســت حتی مجبور به تعطیلی کامل شــوند و 
حتی کمبود گاز پس از مــدت کوتاهی صنایع 

حساس تر اروپا را هم به تعطیلی بکشاند.

½Y�vی «¬ابله با بYا ب�Å ÖپایÁرY �¿شا
بســیاری از کارشناســان معتقد هستند که 
چنین بحران و وحشــت اقتصادی که در نتیجه 
قطع عرضه گاز روســیه و عــدم امکان جبران 
آن در زمســتان ایجاد می شود، می تواند به موج 
طولانی تــری از بیکاری و رکود اقتصادی در این 
قاره برای چندین ســال منجر شــود. در واقع، 
بحران انر�ی کنونی که اروپا با آن دســت و پنجه 
نــرم می کند؛ بــه مراتب ترســنا تر از بحران 
دهه ۱970 میلادی اســت، زیرا آن بحران تنها 
محدود به نفت بود و حالا در مورد بحران نفت، 
انر�ی هســته ای، برق آبی و گاز طبیعی صحبت 
می کنیم. در شــرایط کنونی روشــن است که 
اروپا شــانس زیادی بــرای مقابله مؤثر با بحران 
گازی پیــش  روی خود نــدارد و دولت های این 
قاره در صــورت افزایش هزینه های انر�ی، رکود 
اقتصادی و موج های بیکاری باید منتظر کشیده 
شــدن بحران به خیابان ها باشند. اولاف شولتز، 
صدراعظــم آلمان قبــو� بالای انــر�ی برای 
شهروندان را به بشکه باروت برای جامعه تشبیه 
کرده است؛ این تعبیری صحیح است و می تواند 
بســیاری از دولت های اروپایی را به ســرنگونی 
بکشــاند. در آلمان، جمهوری چــک، مولداوی، 
بریتانیا و چندین کشــور دیگر مردم در اعترا� 
به هزینه های بــالای انر�ی به خیابان ها آمده اند 
و این در حالی اســت که هنوز فصل سرما آغاز 

نشده است. 
در چنین شرایطی، می توان گفت که رهبران 
اروپایی انتخاب های بســیار ســختی در پیش  
روی خــود دارند و تنها راه حل واقعی آن ها برای 
جلوگیری از بحران، لغو تحریم ها و واردات مجدد 
گاز از روســیه اســت؛ در غیر این صورت، آن ها 
می توانند تنها به این امیدوار باشند که زمستان 
ســردی در پیش نباشد تا بتوان تا حدی چنین 
بحرانی را کنترل کرد و از تبدیل شدن آن به یک 

فاجعه تمام عیار جلوگیری کرد.

روزهای ســرد
�Řا اƞتراتņی های قار¶ ż ƛŽƞرای Ǘǎار Əżراµ انرÚی ǎوǁƾ خواهد żود�
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اولین بــار  بــرای  زغال ســنگ  اســتخراج 
حــدود قرن دهم میلادی در آلمان آغاز شــد. 
زغال ســنگ که در آن زمان مــاده ای بی ارز� 
و بــدون جذابیت به حســاب می آمد، در حال 
حاضر یکی از منابع مهم تأمین انر�ی و برق در 
سراسر جهان به شــمار می آید. براساس میزان 
کک شــوندگی زغال سنگ، انواع آن به دو گروه 

کک شو و حرارتی قابل تمایز است.
گروه نخست عمدتاً در تولید آهن و فولاد )به 
شــکل کک( و در نقش عامل احیاکننده )حذف 
اکســیژن از کانه های اکســیدی( و تأمین کننده 
حرارت به کار می رود. شایان {کر است حدود 70 
درصد از فولاد خام دنیا به رو� کوره بلند )و برپایه 

استفاده از کک( تولید می شود.
گــروه دوم که قابلیت کک شــوندگی ندارند، 
همانند دیگر سوخت های فســیلی برای تأمین 
انر�ی حرارتی در نیروگاه های تولید برق استفاده 
می شــود. بنابراین، زغال سنگ را می توان یکی از 
منابع مهم درتولید انر�ی و برق به حساب آورد. در 
حال حاضر، حدود �6 درصد از برق دنیا به وسیله 
زغال سنگ تأمین می شود، که به نوبه خود سهم 
مهمی را در تأمین انر�ی در جهان ایفا می کند. در 
بسیاری از کشورها ازجمله چین، زغال سنگ نقش 
اصلی )با سهم �6 درصد( در تأمین و تولید برق 
دارد. اما در برخی دیگر از کشورها به دلیل وجود 
منابع عظیم نفت و گاز )ازجمله ایران(، اســتفاده 

از زغال سنگ در اولویت های بعدی قرار می گیرد.

ت�Âیع {yای� �£اµ �ن²
براســاس بــرآورد ســال 202۱، کل {خایر 
زغال ســنگ در جهان بال¢ بر ۱074 میلیارد تن 
است. امریکا با سهم 2�/2 درصدی )249 میلیارد 
تن( حاWز رتبه نخســت بوده و بعد از آن روسیه 
)۱5/۱ درصــد(، اســترالیا )۱4 درصــد(، چین 
)�/�۱ درصد( و هنــد )�/۱0 درصد( قرار دارند؛ 
بــه این ترتیــب در مجموع بیش از ســه چهارم 
{خایر زغال سنگ دنیا در این پنl کشور متمرکز 
شده اســت. آلمان، اندونزی، اوکراین، لهستان و 
قزاقستان )مجموعاً با سهم ۱5 درصد( جایگاه های 

ششم تا دهم جهان را در اختیار دارند.
قاره آســیا با �02 میلیارد تــن {خیره )28 
درصــد(، غنی تریــن منطقه جهان بــه لحا� 
زغال سنگ بوده و پس از آن امریکای شمالی )24 
درصد(، کشورهای مشتر المنافع )۱8 درصد(، 

اقیانوســیه )۱5 درصد( و اروپــا )�۱ درصد( در 
رتبه های بعدی قرار دارند.

حجم {خایر زمین شناسی ایران نیز ۱4 میلیارد 
تن و {خایر قطعی کشور ۱/۱ میلیارد تن )حدود 

0/۱ درصد( برآورد می شود.

ب�ر± ت�ین « ا}½ جÆا½
براساس ارزیابی سال 2020، بزر± ترین معدن 
زغال سنگ جهان در امریکا قرار دارد. {خیره قطعی 
معــدن North Antelope Rochelle، کــه 
در مالکیت شــرکت Peabody Energy غول 
زغال ســنگ جهان قرار دارد، بیش از ۱/7 میلیارد 
تن است. چین با سهم �/�۱ درصد از {خایر دنیا، 
بزر± ترین تولیدکننده و مصرف کننده این محصول 
اســت. معادن Haerwusu و Hei Dai Go این 
کشــور به ترتیب دومین و سومین معادن بزر± 
زغال سنگ در جهان هستند و {خایر آن ها بال¢ بر 

۱/6و ۱/5 میلیارد تن تخمین زده می شود.

تÂ·ید جÆا¿Ö �£اµ �ن²
در سال 202۱ تولید زغال سنگ در جهان بال¢ 
بر �8۱7 میلیون تن بوده اســت که در مقایسه 
با سال قبل 6 درصد رشــد داشته است. بررسی 
روند رشــد تولید زغال سنگ جهانی در 40 سال 
اخیر حاکی از متوسط نرخ رشد سالانه ۱/9 درصد 
اســت. چین با تولید 4۱26 میلیون تن، همانند 
گذشــته پیشتاز تولید این ماده در جهان با سهم 
بیش از 50 درصد است. تولید چین در سال مورد 
بررســی نسبت به ســال 2020 با 6 درصد رشد 
همراه بوده است. بعد از چین، هند و اندونزی در 

جایگاه دوم و سوم جهان قرار دارند.
در نمودار یک ۱0کشور نخست تولیدکننده 

زغال ســنگ جهان دیده می شــود. بیشــترین 
درصد افزایش تولید در ســال 202۱ نسبت به 
2020 مربوط به آلمان، اندونزی و روســیه و به 
لحا� وزنی بیشــترین افزایش مربوط به چین، 
هند و اندونزی است. ســه کشور اخیر در سال 
202۱ بیــش از 67درصد تولیــد جهانی را به 
خــود اختصــاص داده اند. کمبود زغال ســنگ 
در چیــن و هند طــی ســال 202۱ منجر به 
اتخا{ سیاســت هایی برای افزایش تولید داخلی 
شده اســت. بررسی روند �0ســال اخیر تولید 
زغال سنگ در مناطق مختلف جهان )از ۱99۱ 
تا 2020( گویای رشــد فزاینده تولید این ماده 
در منطقه آســیا و اقیانوســیه )با متوسط نرخ 
رشــد سالانه 4/4 درصد( و کاهش محسوس در 
امریکای شمالی )2 درصد( و اروپا )2/� درصد( 
است. لیکن در سال 202۱ این روند تداوم نیافته 
و به دلیل افزایش چشــمگیر بهای گاز طبیعی، 
امریکای شمالی و اروپا نسبت به سال 2020 به 

میزان 7/7 درصد تولید خود را افزایش داده اند.
در ســال 202۱، آســیا با 5/7 میلیارد تن و 
سهم 70 درصد پیشتاز تولید این ماده در جهان 
بوده اســت. امریکای شــمالی، اروپا و کشورهای 
مشــتر المنافع مجموعاً با تولیــد حدود ۱/7 
میلیارد تن، ســهمی معادل 20 درصد در تولید 

جهانی داشته اند.
بررسی روند چهار دهه اخیر تولید زغال سنگ 
در چین حاکی از متوســط نرخ رشــد سالانه ای 
معادل 4/8 درصد اســت. به عبارت دیگر در این 
بازه زمانی سهم این کشور از مجموع تولید جهان 
از ۱6 درصد در سال ۱98۱ به 50 درصد در سال 
202۱ افزایش یافته است. در هند و اندونزی نیز 
طی بازه مذکور متوســط نرخ رشد سالانه ای به 

نقش کلیـدی
µاǗƊ صر° درǎ ید تاǊا¦ تو ŌǓƞ ³اƺ¦ ƁƷǓƦ �ǦوƏت ŗƞررżدی�¿Y�Æ» ا«دu

Ö¿نایع « د� Á ½د » Ã�Âu �¯ارشنا

åãå1 �µاǗƊ در ŌǓƞ ³اƺ¦ ¶دǓǓیدکǊتو ŗǋƦنمودار 1 - کشورهای ا
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ترتیب معادل 4/7 درصد و 20/۱ درصد ثبت شده 
است. گفتنی است که سهم هند از تولید جهانی 
در سال ۱98۱ حدود �/� درصد بوده که در پایان 

سال 202۱ به ۱0 درصد افزایش یافته است.

«��¥ جÆا¿Ö �£اµ �ن²
در ســال 202۱ میلادی و هم راستا با افزایش 
تولید این ماده معدنی، مصرف زغال سنگ با 5/7 
درصد رشد نسبت به سال قبل به �786 میلیون 
تن رســیده که بیش از سطح مصرف آن در سال 
20۱9 است. بررسی مصرف این ماده معدنی در 
جهان طی �0 ســال اخیر نشان از متوسط نرخ 
رشد ســالانه ای معادل ۱/8 درصد دارد. در سال 
202۱ چین با 4/۱ میلیارد تن و ســهم بیش از 
52 درصد پیشــتاز مصرف این مــاده معدنی در 
دنیاست. شایان {کر است مصرف چین نسبت به 

سال 2020 با 4/6 درصد رشد همراه بوده است.
هند با مصرف یک میلیارد تن زغال سنگ در 
ســال 202۱ رتبه دوم را حاWز شده است. مصرف 
این کشور در مقایسه با سال قبل روندی صعودی 
داشته و 6/6 درصد افزایش یافته است. شایان {کر 
است چین و هند 65 درصد از مصرف جهانی را به 
خود اختصاص داده اند. مطابق نمودار دو در میان 
۱0 کشور نخست، بیشترین درصد افزایش مصرف 
در سال 202۱ نسبت به 2020 مربوط به آلمان 
و امریــکا و به لحا� وزنی مربوط به چین، هند و 

امریکاست.
 بررسی روند �0 سال اخیر مصرف زغال سنگ 
در جهان حاکی از آن است که مصرف این حامل 
انر�ی در قاره آســیا در فاصله سال های ۱99۱ تا 
202۱ هماهنگ با روند تولید این ماده، متوسط 
نرخ رشد ســالانه ای معادل 4/5 درصد را در پی 
داشته است. اما در امریکای شمالی و اروپا به عکس 
این روند نزولی بوده و به ترتیب با نرخ 2/2 درصد 
و 2/4 درصد کاهش یافته است. نکته قابل توجه 
این که روند مصرف اروپا و امریکای شمالی پس از 
نزدیک به ۱0 سال کاهش، با عنایت به تغییرات 
شدید قیمتی در بازار گاز طبیعی، در سال 202۱ 
به ترتیب ۱۱/9 درصد و ۱�/8 درصد رشد داشته 
اســت.  طی ســال 202۱، آســیا با مصرف 5/9 
میلیارد تن )سهم 75 درصد( بزر± ترین منطقه 
مصرف کننده این ماده معدنی در جهان بوده است؛ 
اروپا با ســهم 9 درصد و امریکای شمالی با سهم 
7 درصد )مجموعاً به میزان ۱/2 میلیارد تن( در 

رتبه های بعدی قرار دارند.
بررسی روند سی سال اخیر مصرف زغال سنگ 
در کشور چین نشان می دهد که سهم این کشور 
از مجمــوع مصرف جهانی طی ســال ۱99۱ از 
22 درصد به 52 درصد در ســال 202۱ افزایش 
یافته اســت. ســهم هند نیز از مصــرف جهانی 
زغال سنگ در بازه مورد بررسی از رقم 5/6 درصد 

به ۱�/0درصد افزایش یافته اســت. این در حالی 
است که سهم امریکا از مصرف جهانی )به عنوان 
سومین مصرف کننده زغال سنگ در سال 202۱(، 
از ۱7/8 درصد در ســال ۱99۱ به �/6 درصد در 

سال 202۱ کاهش یافته است.
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براساس آمارهای بین المللی منتشرشده، تولید 
زغال ســنگ ایران در ســال 202۱ معادل ۱/5 
میلیون تن و در همین بازه مصرف کشور معادل 

2/6 میلیون تن بوده است.
بررســی رونــد  �0 ســاله تولیــد و مصرف 
زغال سنگ کشــور گویای آن است که در هر دو 
بخش تولید و مصرف، متوســط نرخ رشد سالانه 
معادل ۱/9 درصد بوده است. در بازه مورد بررسی 
همواره تولید کشــور کمتر از تقاضای داخلی آن 
بوده است که این کمبود از طریق واردات جبران 

شده است.
اگرچه پیش بینی می شود تقاضای زغال سنگ 
پــس از بهبود نســبی در ســال 202۱ رشــد 
آهســته تری داشته باشــد، اما در سال 2022 از 
رکورد سال �20۱ فراتر رفته و در سال 2024 به 
بالاترین حد خود خواهد رسید. این افزایش توسط 
چین، هند و کشورهای جنوب شرقی آسیا محقق 
خواهد شــد. در همه این مناطق، رشد اقتصادی 
باعث افزایش تقاضای برق می شود و زغال سنگ به 
عنوان ستون مرکزی تولید برق عمل خواهد کرد. 
بااین حال، افزایش مصرف در آسیا تا سال 2024 
با کاهش مصرف در ایالات متحده و اتحادیه اروپا 

تعدیل خواهد شد.
بــا عنایت به نقش تعیین کننده زغال ســنگ 
حرارتــی در دنیا به عنوان منبــع تأمین انر�ی و 
تولید برق، بیــش از 85 درصد از تولید و مصرف 
زغال ســنگ دنیا به این نوع زغال اختصاص دارد. 
این در حالی است که به دلیل بهره مندی ایران از 
منابع غنی نفت و گاز طبیعی، در دهه های گذشته 
زغال سنگ جایگاهی در سبد انر�ی کشور نداشته 
و برخلاف دنیا، این ســوخت فسیلی نقش بسیار 
ناچیزی )کمتــر از یک درصد( در تأمین انر�ی و 

تولید برق کشور داشته است. بر همین اساس در 
داخل کشور تولید این نوع زغال نیز در مقایسه با 
زغال سنگ کک شو به میزان بسیار کمتری صورت 
می گیرد. از این رو با توجه به رویکرد فعلی، یکی 
از راه های اصلی توســعه بازار مصرف زغال سنگ 
حرارتی کشور، یافتن بازارهای هدف در خارج از 
کشور است. در صورت تحقق این مهم و راه یافتن 
به بازارهای جهانی، خÐ نظام قیمت گذاری برای 
این محصول در داخل کشور نیز مرتفع خواهد شد. 
البته هویداست که این امر نیازمند پیش نیازهایی 
ازجمله بهره منــدی از تکنولو�ی های روز دنیا در 
فرایند اســتخراج و فرآوری است تا ضمن بهبود 
کیفیت محصول تولیدی، بهای تمام شده محصول 
نیــز کاهش یافته و امکان رقابت آن با نمونه های 

مشابه خارجی فراهم شود.
امــا کاربرد اصلی زغال ســنگ کک شــو در 
واحدهای فولادســازی به رو� کوره بلند است. 
با توجــه به افق ۱404 صنعت فولاد کشــور و 
پیش بینی تولیــد �/5 میلیون تن فولاد خام به 
رو� یادشــده، مطابق برآوردهای صورت گرفته 
سقف کنسانتره زغال سنگ موردنیاز جهت تأمین 
از داخل حدود 5/� میلیون تن اســت. شــایان 
{کر اســت با توجه به کیفیت نه چندان مطلوب 
کنســانتره تولید داخل، تأمین درصدی از زغال 
موردنیاز واحدهای کک ســازی از طریق واردات 
زغال ســنگ مرغــوب خارجــی، اجتناب ناپذیر 
اســت. از این رو با عنایت به محدودیت مصرف 
این محصــول در داخل کشــور و فراهم نبودن 
امــکان صــادرات آن در حال حاضــر به دلیل 
کیفیت پایین و نیز بهای تمام شده بالا که رقابت 
آن با نمونه های خارجی را دشــوار می سازد، به 
نظر می رســد ســرمایه گذاری در زمینه بهبود 
شــاخ� های کیفی زغال سنگ کک شو داخلی 
ـ بــا وجود هزینه بر بــودن آن ـ در عمل منجر 
به تسهیل ورود این محصول به بازارهای دنیا و 
معامله آن براساس قیمت های جهانی )که تفاوت 
قابل توجهــی با قیمت های داخلی این محصول 
دارد( شــده و بالطبع بازگشت ســرمایه گذاری 

انجام شده را نیز به دنبال خواهد داشت.
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پس از چند ســال انتظار، به روزرســانی مرج 
)Merge( شــبکه اتریوم برای انتقال سازوکار 
اجماع از اثبــات کار )PoW( به اثبات ســهام 
)PoS( بالاخــره عملیاتــی شــد. درحالی کــه 
توســعه دهندگان اتریــوم از ســال 20۱4 خبر 
از چنیــن انتقالی داده بودند، در 8 ســال اخیر 
زنجیره ای از به روزرسانی های موفق و ناموفق در 
شبکه اتریوم صورت پذیرفت تا اکنون با ارتقای 
مرج، شبکه وارد فاز جدیدی شود و از اکنون به 
بعد، به جای استخراج این ارز دیجیتال، از رو� 
ســهام گذاری با اعتبارسنجی اســتفاده خواهد 
شد. تغییر سازوکار اجماع از اثبات کار به اثبات 
ســهام، پیچیده ترین بخش انتقال به اتریوم 0/2 
به  عنوان یک مسیر ارتقای چندقسمتی برای این 
شبکه محسوب می شود. مجموعه ارتقاهایی که 
بــا راه اندازی بیکن چین )Beacon Chain( و 
ارتقای لندن پیشرفت های زیادی از خود نشان 
دادند، در نهایت با انجــام دو ارتقای بلاتریکس 
)Bellatrix( و پاریس تکمیل شــد. بااین حال، 
قرار نیست اتریوم اثبات سهام تا ابد به این شکل 
باقی بماند و ارتقاهای بی شمار دیگری نیز برای 
آن در راه خواهند بود. توســعه دهندگان اتریوم 
مایــل به بهبود چیزهای زیادی در شــبکه این 
بلا چین هستند و به گفته تحلیلگران، ارتقای 
شانگهای که به روزرسانی مهم بعدی اتریوم است؛ 
یک ویژگی برداشت اتریوم برای سهام گذاران را 
اضافه می کند، زیرا در حال حاضر ســهام گذاران 
نمی تواننــد پادا� و وجوه خــود را از موجودی 

اعتبارسنجی خود برداشت کنند.
ویتالیک بوترین در ماه �وWن گفته بود که پس 
از به روزرســانی مرج، تنها 55 درصد از نقشه راه 

اتریوم تکمیل خواهد شد.

 qا·� Åای «��¥ Y¿��ی
dنی»Y Á �¯د¹ تم�� 

به اعتقاد بسیاری از تحلیلگران، کارشناسان، 
نا�ــران و فعــالان صنعت ارزهــای دیجیتال، 
به روزرسانی مرج شبکه اتریوم رویدادی کلیدی 

برای ارزهای دیجیتال اســت و بر چشــم انداز 
بلندمــدت این صنعت تأثیر می گــذارد. اتریوم 
با تغییر اساســی معماری حاکم بر شبکه خود، 
نمایشی بی سابقه از توانایی پلت فورم های ارزهای 
دیجیتال برای تکامل در شرایط متغیر را به همه 
نشــان داد. طبق گفته بنیــاد اتریوم، این تغییر 
بنیادین مصرف انر�ی اتریوم را تا 95/99 درصد 
کاهش می دهد؛ امری که از ســوی سازمان های 
محیط زیســتی برجســته ای مانند گرین پیس 
)Greenpeace( کــه منتقد مصــرف انر�ی 
ارزهای دیجیتال بودند نیز تأیید شده است. این 
رویــدادی انقلابی در صنعــت انر�ی  بر رمزارزها 

محسوب می شود. 
این ادغام نشان داد که جهان ارزهای دیجیتال 
می تواند خود را با تغییرات و پیشرفت ها سازگار 
کند. این ارتقــا همچنین می تواند تا حد زیادی 
امنیت در سراســر بلا چین اتریوم را افزایش 
دهــد که از دیگر نکته های مــورد توجه در این 
رویداد بوده اســت. البته مسXله افزایش امنیت 
بیــش از آن که به ارتقــای فنــاوری یا چنین 
چیزی مرتبط باشــد، به این امر مربوط اســت 
که حالا تعداد بســیار بیشتری از کاربران درگیر 

اعتبارسنجی با رو� متفاوتی هستند.
در واقــع، تا پیش از تغییر ســازوکار اجماع، 
کاربــران می توانســتند اتریوم را با اســتفاده از 
ریاضیات اســتخراج کنند. تحت سیستم قبلی 
بلا چین اثبات کار، رایانه ها برای حل مســاWل 
پیچیده ریاضی و اثبات کار خود � تأیید دسته ای 
از تراکنش ها � بــه بلا چین با یکدیگر رقابت 
می کردند. در این رو�، نخستین ماشینی که به 
یک مسXله خاص پاسx می دهد، از طریق اتریوم 
پــادا� دریافت می کند. ایــن فرایند به  عنوان 
ماینینگ )Mining( شناخته می شود و به برق 

زیادی نیاز دارد.
اثبــات ســهام به  عنــوان معمــاری جدید 
بلا چیــن اتریــوم، آن کار محاســباتی را با 
منابع اقتصادی خالــ� جایگزین می کند. یک 
سهام گذار )Staker( یا شخصی که اتریوم خود 
را برای سهام گذاری در شبکه قرار می دهد، پول 
خود را برای مدت زمان مشــخصی قفل می کند 
و بــرای انجام این کار حق رOی دریافت می کند. 
سهام گذاری یک نود کامل به �2 اتریوم یا حدود 
42 هزار دلار نیاز دارد. افراد می توانند کوین های 
خود را برای تأمین مالی یک نود در اســتخرها 
جمــع کنند یا حتی درصدی از یــک اتریوم را 
به اشــترا بگذارند. این استخرها که به  عنوان 
استخرهای نقدینگی )Staking Pool( شناخته 
می شوند؛ توسط طیف گسترده ای از پلت فورم و 

شرکت های ارزهای دیجیتال، اراWه می شوند.
در واقــع، صرافی های کویــن بیس، بایننس 
و کراکن که هر ســه از بزر± ترین صرافی های 

جهان محسوب می شوند، حدود �0 درصد از کل 
سهام گذاری شبکه را در اختیار دارند. همچنین 
لیدو )Lido(، گروهی متشــکل از بیش از �۱8 
هزار ســهام گذار، بیش از �0 درصد شــبکه را 
کنترل می کند. به رغــم آن که تبلیغات پیرامون 
این ارتقا، بر غیرمتمرکزتر شــدن شبکه تأکید 
داشــت؛ منتقدان اثبات سهام نگران هستند که 
این امر برخــلاف اخلاقیات غیرمتمرکز ارزهای 
دیجیتــال، کنتــرل رOی را در دســت تعــداد 
انگشت شــماری از بازیگران اصلی قرار  دهد. این 
در حالی است که برای بسیاری از مردم، جذابیت 
اصلی اثبات سهام این بود که هیچ نهاد مرکزی 

نمی تواند آن را کنترل کند.
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به روزرســانی مــرج از  نظــر فنی بــه  طور 
مســالمت آمیز و بدون هیچ با± مهمی گذشت. 
بااین حــال، یکــی از مواردی کــه ارتقای اخیر 
نتوانست مشکل آن را برطرف کند، وضعیت بازار 
ارزهای دیجیتال است که همچنان نزولی است. 
این به روزرســانی با وجود همه هیاهویی که در 
فضای رسانه ای و صنعت ارزهای دیجیتال ایجاد 
کرد؛ نتوانســت روند نزولی اتریــوم در ۱0 ماه 
گذشــته را متوقف کند یا حتی تا حدی کنترل 
کند و چشم انداز تاریک کنونی برای دارایی های 
دیجیتال، همچنــان پابرجا باقی مانده اســت. 
اتریوم از زمان ارتقای مــرج بیش از 20 درصد 

کاهش قیمت داشته است. 
یــک نکته قابــل توجه دیگــر در مورد این 
به روزرســانی این اســت که برای کاربران، در 
نهایت هیچ پیشــرفت قابل توجهی ایجاد نکرد 
و قابلیت کاربــردی تازه ای نیز بــه آن ها اراWه 
نداد. برای مثال، این به روزرســانی هزینه های 
تراکنش هــا، کارمزدهــا و همچنین ســرعت 
شــبکه را بدون تغییر باقی نگه داشــت. البته 
توســعه دهندگان می گوینــد با وجــود آن که 
مرج تأثیری بر مقیاس پذیری شــبکه نداشت، 
ارتقاهــای بعدی و به خصوص پــس از ارتقای 

شانگهای این مشکل را برطرف خواهد کرد. 
وید گرادیشــار، مدیرعامــل نیوز کریbتو آی ا1 
)NewsCrypto.io( می گوید: �کاهش قیمت 
در حول و حو� رویدادی به مهمی به روزرسانی 
مــرج اجتناب ناپذیر اســت. زیرا ایــده خریدن 
شایعه ها و فرو� اخبار در چنین مرحله ای یک 

�نوع پیشگویی خودسازنده است.
بااین حــال گرادیشــار همچنــان دیدگاهی 
صعودی نســبت به بازار ارزهای دیجیتال دارد 
و پیش بینــی می کند: �در بلندمــدت، با وجود 
کاهش قیمت در بــازه زمانی پایین تر، نمی توان 
شک داشــت که نتیجه خال� آن برای اتریوم 

�عملکرد بهتری خواهد داشت.

موفقیت بزرگ
Ǒیż ¶ر ¤رŘ¦ ومŘر  اترǎ

� ید ¿ا}ری
ر�Á¿ا«ه ¿´ار



بیت کوین در تاریx خود تاکنون تجربه آزمایش شدن در چندین سناریو 
مختلف اقتصاد کلان، ازجمله یک بیماری همه گیر را داشته است؛ اما رکود 
جهانی اقتصادی که هفته به هفته در حال پیشروی است، یک تجربه کاملًا 
تازه برای این ارز دیجیتال است که در آن امتحان نشده است. بیت کوین در 
سال 2009 و درست پس از بحران مالی جهانی 2008�2007 متولد شد، 
بنابراین با نگاه به گذشته چندان نمی توان گفت که دقیقاً چه اتفاقی برای 
قیمت بیت کوین رخ خواهد داد. بیت کوین تاکنون تجربه یک رکود و بحران 
مالی جهانی گســترده را نداشته اســت، اما اکثر معامله گران و تحلیلگران 
تخمین می زنند که ارز دیجیتال پرچمدار بازار می تواند به روند نزولی کنونی 
خود ادامــه دهد و به زیر ۱4 هزار دلار برســد؛ به خصوص اگر فدرال رزرو 

امریکا به افزایش نرخ بهره ادامه دهد.

Öبا�یاب Á d§Y -µÁY Âناری�
واقعیت این اســت که اقدامات فدرال رزرو امریــکا را می توان به  عنوان 
بانک مرکــزی جهان در نظر گرفــت و اگر اوضاع در آنجــا تحت کنترل 
نباشــد؛ تعمیق، تشدید و تســریع روند رکود جهانی اجتناب ناپذیر خواهد 
بود. در مورد بیت کوین نیز تاکنون بارها و بارها اثبات شــده است که یکی 
از کلیدی تریــن فاکتورهای تأثیرگذار بــر ارز� این ارز دیجیتال، اقدامات 
فدرال رزرو اســت. بسیاری از کارشناســان و تحلیلگران معتقد هستند که 
فــدرال رزرو برای کنترل تورم و کاهش آن، احتمالاً به سیاســت تهاجمی 

افزایش نرخ بهره خود ادامه خواهد داد.
در چنین شرایطی، در صورت تشدید بحران و رکود اقتصادی باید منتظر 
افت بیشــتر بیت کوین بود؛ زیرا شــرکت ها تا زمانی که وضعیت اقتصادی 
نامناسب اســت، ترجیح می دهند با سرمایه خود روی دارایی های بی ثبات 
قمار نکنند و وضعیت مالی خود تا پایان تلاطم اقتصاد را ســالم نگه دارند. 
همین امر در مورد ســرمایه گذاران خرد نیز رخ خواهد داد؛ آن ها از {خایر 
نقدی خود برای پرداخت صورت حســاب ها، کارت های اعتباری و وام های 
مسکن خود استفاده می کنند و تخصی� سرمایه شخصی برای دارایی های 

پرخطر کاهش می یابد. 
با وجود چنین نگاه نزولی به بیت کوین در جریان رکود اقتصادی پیش  رو، 
اکثریت تحلیلگرانی که چنین نگاهی دارند؛ همچنان در بلندمدت نسبت به 
ارزهای دیجیتال و به ویژه بیت کوین خو� بین هستند. بااین حال، آنچه در 
دیدگاه آن ها بیش از همه خودنمایی می کند؛ این اســت که در حال حاضر 
بیت کوین دارایی مطمXنی برای نگهداری در کوتاه مدت نیست، به خصوص 

اگر سرمایه گذار اعتقاد چندانی به این دارایی برای بلندمدت نداشته باشد.
ارز دیجیتال برتر بازار بیش از دوســوم ارز� خود نسبت به اوج تاریخی 
بازار را از دست داده است. بیت کوین در سال جاری حدود 60 درصد کاهش 
یافته اســت و اگر �0 درصد دیگر کاهش یابد به ۱4 هزار دلار می رسد که 
نمایانگــر افتی بیش از 80 درصدی از اوج خود خواهد بود. ماه های پیش  رو 
همچنین ممکن اســت ســخت تر از هفته ها و روزهای اخیر باشند و حتی 
خو� بین ترین ســرمایه گذاران نیز باید در مورد ایجاد تعادل در پورتفوی 

سرمایه گذاری خود تجدیدنظر کنند. در واقع، گروهی از تحلیلگران معتقدند 
تنها کسانی که قاطعانه به بیت کوین اعتقاد دارند و به یک دهه آینده نگاه 
می کنند، باید این دارایی را حفظ کرده و در اوج فرو� بازار با اســتفاده از 
رویکرد میانگین هزینه دلار دســت به خرید بزنند. اما کسانی که به یک تا 
دو ســال آینده فکر کنند، واقعیت این است که ممکن است دنیا برای آنان 
فروبریزد و فرو� بیت کوین توســط آن ها احتمــالاً بهترین گزینه موجود 

خواهد بود.

.d�Y ÃYین }ر رÂ¯ dی بی{Âاب¿
البتــه دیــدگاه دیگری نیز در ایــن میان وجود دارد که معتقد اســت 
بیت کوین با ریز� کنونی بازار ارزهای دیجیتال بار دیگر اوج نخواهد گرفت 
و چنین نگاه دوره ای به بازار ارزهای دیجیتال اشــتباه اســت. تحلیلگران 
سیکینگ آلفا )Seeking Alpha( با زیر سؤال بردن روایت های مربوط به 
بازیابی بازار دارایی های دیجیتال این سؤال را مطرح می کنند که آیا اساساً 
با رکود و بحران اقتصادی پیش  رو و ســقوط این دارایی ها، بهبودی در کار 

خواهد بود یا یه سمت انقرا� این دارایی ها حرکت می کنیم.
آن ها با اشاره به این که در بازار سهام، افت بازار به  عنوان دوره ای در نظر 
گرفته می شود که یک بهبود نهایی پس از آن اجتناب ناپذیر است؛ می گویند 
که فعالان بازار ارزهای دیجیتال سعی کرده اند با ادبیاتی مشابه و با استفاده 
از اصطلاح زمســتان ارزهای دیجیتال، چنین دوره اجتناب ناپذیری را برای 
بازار دارایی های دیجیتال نیز ترســیم کنند. پس از زمستان، به  طور ناگزیر 
بهار و تابســتان می آید و آن ها می خواهند این نــوع اجتناب ناپذیری را به 
ارزهای دیجیتال نسبت دهند. این در حالی است که تحلیلگران سیکینگ 
آلفا معتقدند اصطلاح انقرا� ارزهای دیجیتال، توصیف دقیق تری برای این 

مرحله خواهند بود.
آن ها معتقدند برخلاف بازار سهام که یک مکانیزم بهبود بسیار قابل اعتماد 
و اجتناب ناپذیر مبنی بر رشد مجدد تولید ناخال� داخلی یا رشد اقتصادی 
دارد که باعث رشد شرکت ها و قیمت سهام آن ها می شود، مکانیزم مشابهی 
در بــازار دارایی های دیجیتال وجود ندارد. در واقع، در بازار ســهام ماهیت 
چرخه ای بازار یک در تحقیق شده از پایداری مکانیزم های اساسی اقتصاد 
اســت. اما تبلی¢ چنین نگاهی که حتماً بازار ارزهای دیجیتال نیز به همین 
شــکل دوباره رشد خواهد کرد؛ بیشتر در نتیجه انگیزه اقتصادی دارندگان 
این دارایی هاست تا قیمت ها بالاتر بروند و ارز� سبد دارایی خود را افزایش 
دهند، اما چنین واقعیت تحقیق شــده ای وجود ندارد. در واقع، تحلیلگران 
سیکینگ آلفا معتقدند در صورت تشدید رکود و بحران اقتصادی، احتمالاً 

ارزهای دیجیتال از بین خواهند رفت.
در واقع، طرفداران و {ی نفعان ارزهای دیجیتال از ادبیاتی مبنی بر چرخه 
نزولی برای ســقوط بازار ارزهای دیجیتال استفاده می کنند که غیرواقعی 
است، زیر ابعاد قتل عام بازار را نادیده می گیرد و بی هیچ دلیل روشنی فر� 
می کند که این سقوط چرخه ای است و دوباره بازیابی می شود. این در حالی 
است که سقوط ارزهای دیجیتال از شدیدترین سقوط های تاریx مدرن بازار 
سهام نیز بسیار بدتر بوده است. در این سقوط حتی قوی ترین شرکت های 
ارزهای دیجیتال مانند کوین بیس نیز تا 80 درصد افت کرده اند و بسیاری 

از پرو�ه ها و شرکت های کوچک و بزر± ورشکسته شده اند.
تحلیلگران ســیکینگ آلفا معتقدند با توجه به آن که ارزهای دیجیتال 
اصول اساسی واقعی ندارند و درآمدی ایجاد نمی کنند، نمی توانند از الگوی 
چرخه ای پیروی کنند و احتمالاً از دل این رکود اقتصادی پیش  رو بیرون 
نخواهند آمد و منقر� خواهند شــد. آن ها در مقاله خود مدعی هستند 
که روند صفر شــدن ارز� بیت کوین و انقرا� ارزهای دیجیتال احتمالاً 
آغاز شــده اســت و آن ها راه چندانی برای بازگشت از بحران اقتصادی و 

رکود ندارند.

دو سناریو  بیت کوین 
در رکود اقتصادی
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سرمایه گذاری

 

در همایش »سرمایه گذاری در صندوق های  
سرمایه گذاری برای مقابله با تورم« بررسی شد

}ر   ½Yی�Y �f«Yا}  Y«یدÅای   Á بیÅ ºا 
�ندÅ ©Áای  }ر  ���«ایه Y~³ری  Åمای� 
�Âی   �Y  �تÂر¹ با  «¬ابله  ب�Yی  ��«ایه Y~³ری 
�f«Yا}}Y¿ا½, ¯ارشنا�ا½ Á § اÓ½ با�Yر ��«ایه «Âر} 
ب�ر�Y�« Öر Á{ Á d§�³ر¿مای�f«Y �Y Öا} Yی�Y½ با تÂجه 
به ش�Yی� ¿ا�Yمینا¿�f«Y Öا}ی «��s شد� Yین Åمای� 
Yب�YرÅای  با  تÂر¹   �Y �^Âر  رÅ ÃYای  ت^یین   dریÂv» با 
 ©YرÁY  �بÂر  d¯ش� ¶v» ر{ Ãر«اÂی�Æر ش{ Öر�Âب
بÆا}Yر تY�Æ½ ب�Y�³ر شد� �uین �^دÃ ت^�ی�ی رWی� 
به   ¹{�» تÂجه  Åمای�  Yین  �یا�Y~´fری  شÂرYی 
 ÖیYرY{ ا, به جایÅ   ÖیYرY{ �Y ری }ر �^دیY~³ ایه»��
 �fبی� �d¨³ Á {مای� ب�شم�Å ینY ¥YدÅY �Y Yا� رy
�ندÅ ©Áای  جن�   �Y ��«ایه Y~³ری  �ندÅ ©Áای 
�Æا«Á Ö رÖÅY ب�Yی «¬ابله با تÂرf�Å ¹ند� }Yر¿د³ا½ 
 ºÆ� ®ید ت�y ب�ر± به جای Á ®qÂ¯ ایÅ�Yد¿Y   پ�
 �fÆر¹, بÂر «¬اب¶ ت{ {Ây ایÅ   ÖیYرY{ �Y dا�¨u یYب�
ÁMر¿د�به  رÁی  ��«ایه Y~³ری  �ندÅ ©Áای  به   d�Y
��«ایه Y~³ری  �ندÅ ©Áای  }ر   ½Y{{ا�f«Y Yین  f¨³ه 
 �Y  Ö^ت�¯ی }ر   �fم¯  Ö°ری� با  ��«ایه Y~³ر  �Æا¹, 
ار ب�Yی ��«ایه Y~³ر  �Æا¹ ��«ایه Y~³ری «Ö ¯ند� Yین̄ 
�d�Y ºÆ� ®ید ت�y �Y �fÆت\ بY�»  ی بهY   ه§�uی�£ 
به f¨³ه �^دÃ ت^�ی�ی ��«ایه Y~³ری }ر Yین �ندÅ ©Áا 
 Y�q -d�Y Ö°¿با ºfری }ر �ی�Y~³   Ã{�b� �Y �fÆی� ب¿
 �Y Ö^با ت�¯ی\ «نا� ,dابi د»Mای با }رÅ ©Áه �ند¯
 Yر رY~³ ایه»�� Ã{با� w�¿ ,Ã{�b� Á dابi د»Mبا }ر ©YرÁY
Yرت¬ا «Å{ Öند� �ندÅ ©Áای «fzل� ¿ی� به }·ی¶ Yین ¯ه 
 dابi د»Mبا }ر ©YرÁY Á ¹اÆ� ایÅ ©Áند� �Y Ö^ت�¯ی
ب�Yی ��«ایه Y~³ر   Ö^نا�» f�Åند, «Ö   تYÂ¿ند �³ینه   
باشند� }ر Y{Y«ه «��z� sÁن�Å Ö¿Yا }ر Yین Åمای� 

رYÂy Ö» Y¿ید� 

تورم پدیده ای پولی اســت و براساس 
نمودار نقدینگی از ســال ۱�52 تاکنون 
با رشد همراه بوده است. افزایش سالانه 
نقدینگی در دولت های مختلف منجر به 
تورم شــده و فعالیت خانوارها و بنگاه ها 
را تحت تأثیر قرار داده اســت، طبق آمار 

از دوره دوم ریاســت محمــود احمدی نژاد این افزایش بدتر از گذشــته و از 
اختیار خارج شــده اســت. تورم مالیاتی ناپیداســت که عده ای از آن منتفع 
می شــوند مانند دولت؛ به  طــور کلی در دنیا مالیات بر تــورم، درآمد دولت 
اســت. از زمان ریاســت دولت دهم عده ای به سمت {ی نفع شدن در مالیات 
تورم جذب شــدند و منفعت هایی را به دست آوردند که به  طور زیان انعکاس 
پیــدا کرد و تحویل دولت و بانک مرکــزی دادند. این افراد با ایجاد و افزایش 
نقدینگی و تورم به خود و دولت کمک می کنند. افزایش نقدینگی به ســادگی 
اتفاق نمی افتد، نوســاناتی درون خود دارد و وحشتنا است، بنابراین درون 
تورم تغییرات انفجاری رخ می دهد مانند این که نه تنها دولت بلکه کسانی که 
ایجادکننده نقدینگی هستند این تورم را به سوی بانک مرکزی روانه می کنند 

و بی ثبات ترین شرایط را در بطن اقتصاد تزریق می کنند. 
در کشــورهای دیگر برای درســت شــدن نقدینگی انفجار در انفجار رخ 
نمی دهد و میانگین ثابت دارد، یعنی به گونه ای نقدینگی را اضافه و سیاست 
پولی را اجرا می کنند که ضربه وارد نکند اما در کشور ما اجرای سیاست پولی 
تغییرات منفی ایجاد می کند. سیاســت پولی ما جریان بسیار آسیب رسان و 
بی ثبات کننده دارد و همان بی ثباتی خلق شده به جامعه منتقل می شود و در 
نهایت تورم بی اعتمادی و بلاتکلیفی بیشــتری را برای فعالان اقتصادی ایجاد 
می کند. تولید ناخال� داخلی حریف ایجاد نقدینگی نیســت و باید هم زمان 
با شــتاب تورم، تولید هم صورت گیرد. اختلاف درصد رشد نقدینگی و تولید 
ملی خال� فشــار را ایجاد می کند به  طوری که به هر میزان فشار زیاد شود؛ 
تــورم کاهش پیدا می کند و بالعکس. اواخــر دوران پهلوی قیمت ها با تغییر 
مواجه نشــد اما به دلیل کنترل قیمتی که به  صورت دســتوری اتفاق افتاد، 
جهش بزر±، بی ثباتی و بی مســXولیتی پولی شــروع شد. تا قبل از سال 52 
توافقنامه برتون وودز در ایران قانون شد و طبق آن دولت ها اجازه تنظیم گری 
نقدینگی در داخل را نداشــتند به همین دلیل برای کشور فرصت رشد خوبی 
پیدا شــد.در سال 52�5۱ پس از منتفی شدن این توافقنامه توسط نیکسون 
بحران های ارزی بزرگی در دنیا ایجاد شد و تأثیر آن بر ایران ایجاد بی محابای 
نقدینگی بود که هیچ عاملی در دولت های بعدی برای منع آن وجود نداشت. 
اگــر وضعیت فعلی ادامه پیدا کند عاملــی که می تواند منجر به افزایش تورم 

شود جنگ روسیه و اوکراین است .
 در صورتی که درصد خلق پول سامان یابد، تغییرات انفجاری درون تورم 
منظم می شود، اقتصاد ما این �رفیت را دارد که تورم را به 25 درصد کاهش 
دهد. براساس روندهای گذشته می توان سیاست پولی افسارگسیخته، سرکوب 
قیمت، سرکوب مالی، پول بیش ارز� گذاری شده، دخالت های مقداری دولت، 
تنبیه فعالان اقتصادی، پایبند نبودن سیاســتگذار بــه قاعده و روال و ورود 
نامحدود نهادهای حکومتی به فعالیت اقتصادی را انتظار داشت. اگر سیستم 
اجتماعی و سیاسی بتواند از این مساWل دوری کند می توان ثبات را در روندها 
ایجاد و در نهایت از تورم جلوگیری کرد. علاوه بر سناریوهای قابل تصور برای 
آینده عوامــل بین المللی هم تعیین کننده تورم اســت. رکود اقتصادی غرب 
)تأثیر کم(، جنگ اوکراین و نقش روسیه و تغییر مسیرهای داخلی در کنترل 

بانک مرکزی و پول بر تورم ایران تأثیرگذار است.

دوƁǊ ها ا¦ تورم Ǝماŗǎ ƁŘ کǓǓد

«vمد �^ی^یا½
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ابزارهـای  از  یکـی  عنـوان  بـه  سـرمایه گذاری  صندوق هـای 
رو� هـای  می شـوند.  شـناخته  غیرمسـتقیم  سـرمایه گذاری 
سـرمایه گذاری به دو رو� مسـتقیم و غیرمستقیم انجام می شود 
و  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  شـامل  غیرمسـتقیم  رو�  کـه 
سـبدگردانی هسـتند، صندوق هـای سـرمایه گذاری هـم بـه دو 
صـورت غیرمعاملـه در بـورس و قابل معاملـه در بـورس صـورت 
کـه  گفتـه شـده  بـازار  قانـون   ۱ مـاده  بنـد 20  در  می گیـرد. 
صنـدوق سـرمایه گذاری نهـاد مالی اسـت کـه فعالیـت اصلی آن 
سـرمایه گذاری در اوراق بهـادار اسـت و مالـکان آن بـه نسـبت 
سـرمایه گذاری خـود در سـود و زیان شـریک هسـتند، همچنین 
در بنـد ه مـاده ۱ قانـون توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مالـی جدید 
بـه منظـور تسـهیل اجـرای سیاسـت های کلـی اصـل 44 قانـون 
اساسـی گفتـه شـده کـه صنـدوق سـرمایه گذاری نهـادی مالـی 
اسـت کـه منابع مالـی حاصل از انتشـار گواهی سـرمایه گذاری را 

در موضـوع فعالیـت مصـوب خـود سـرمایه گذاری می کنـد. 
بـا توجـه بـه اهمیـت صنـدوق سـرمایه گذاری در مـوارد 2، 
� و 4 ایـن قانـون بـه بیـان جزWیـات آن هـا نظیـر انـواع شـیوه 
ثبـت، مـدت فعالیـت، حداقل سـرمایه و… پرداخته شـده اسـت. 
معـاون نظـارت بـر نهادهـای مالی سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
ا�هـار  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  تعـداد  رونـد  در خصـوص 
صندوق هـای  تعـداد  و  تنـوع  تاکنـون   ۱�86 سـال  از  داشـت: 
افزایـش یافتـه اسـت.  سـرمایه گذاری بـه صـورت قابل توجهـی 
صندوق هـای  دارایی هـای  ارز�  خالـ�  اخیـر  سـال   lپنـ در 
سـرمایه گذاری بـه صـورت میانگیـن سـالی �8 درصـد افزایـش 
داشـته اسـت که با توجـه به افزایـش تعداد و تنـوع صندوق های 
سـرمایه گذاری پیش بینـی می شـود ایـن روند با سـرعت بالاتری 
رشـد کنـد. همچنین بـا توجه به افزایـش رغبت به بازار سـرمایه 
تعـداد صندوق هـای سـرمایه گذاری جدیـد  اخیـر  دو سـال  در 
دارای مجـوز فعالیت رشـد چشـمگیری داشـته اسـت و بـا توجه 
بـه افزایـش ضریـب نفـو{ سـرمایه ایـن رونـد در آینده با شـیب 

بیشـتری رشـد خواهـد کرد. 
وی ادامـه داد: در سـال های گذشـته متناسـب بـا نیـاز بـازار 
طراحـی  جدیـد  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  انـواع  سـرمایه 
و بـه بـازار معرفـی شـده اند کـه بـه نظـر می رسـد بـا توجـه بـه 
بلـو¡ بـازار سـرمایه در سـال های اخیـر لازم اسـت ایـن رونـد با 
سـرعت بیشـتری ادامـه یابـد. سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در 
شـش ماهه ابتدایـی سـال ۱40۱ اقـدام بـه طراحی و معرفی سـه 

صنـدوق سـرمایه گذاری جدیـد به بازار سـرمایه کرده اسـت. وی 
بـه صنـدوق تضمیـن اصـل سـرمایه اشـاره کـرد و افـزود: هدف 
سـرمایه گذارانی  بـرای  خاطـر  اطمینـان  ایجـاد  صنـدوق  ایـن 
اسـت کـه تمایل دارند بـه صورت غیرمسـتقیم وارد بازارسـرمایه 
شـوند، ایـن نـوع صنـدوق دو ویژگـی دارد کـه شـامل تضمیـن 
اصل سـرمایه توسـط رکن ضامـن و بعدی تضمین اصل سـرمایه 
توسـط دارنـدگان واحـد ممتاز اسـت. در حـال حاضر هـم تعداد 
پنـl موافقـت اصولـی بـرای این نـوع صندوق صادر شـده اسـت.

هـدف از صندوق مخت� اوراق دولتـی ایجاد صندوق با درآمد 
ثابـت بـا حداقـل ریسـک بـا توجـه بـه موضـوع سـرمایه گذاری 
اسـت کـه در حـال حاضـر تعـداد هشـت موافقـت اصولـی بـرای 
آن صـادر شـده اسـت. هـدف صنـدوق امـلا و مسـتغلات نیـز 
ایجـاد ابـزار سـرمایه گذاری در امـلا و مسـتغلات بـه عنـوان 
یکـی از بسـترهای پرمخاطـب سـرمایه گذاری اسـت کـه تاکنون 
پنـl موافقـت اصولـی بـرای آن صـادر شـده اسـت. رویکردهـای 
آتـی سـازمان بـورس اوراق بهـادار در حوزه توسـعه و نظـارت بر 

صندوق هـای سـرمایه گذاری مـوارد زیـر را در بـر می گیـرد:

 حرکـت در راسـتای طراحـی ابزارهایی جهت ورود مسـتمر 

و بلندمدت منابع به بازار سهام

 انجـام اقدامـات در راسـتای تخصصـی کـردن صندوق هـای 
بخشـی،  سـرمایه گذاری  صنـدوق  نظیـر  سـرمایه گذاری 

کالایی و غیره

بـرای  زمینـه  ایجـاد  راسـتای  در  پیشـنهادی  اصلاحـات   
توسعه برخی از صندوق ها

 ایجـاد صنـدوق طـرح آتیـه کارکنان بـه  منظـور تأمین آتیه 
بازنشستگی

 تعریـف ابزارهای مشـتر مالی با بیمه مرکزی در راسـتای 
استفاده از پتانسیل موجود

 تعریـف اسـتانداردهای مشـخ� در خصـوص صندوق هـای 
سرمایه گذاری دارای منابع تحت مدیریت بالای 25 همت

 پرداخـت تمامـی مبالـ¢ خروجـی از صنـدوق بـه صـورت 
الکترونیکی

حـوزه  در  بـازار  قانـون  در  اصلاحـی  پیشـنهادهای  اراWـه   
شناسـایی تعـار� منافـع و اتخـا{ رویکردهـای مناسـب در 

قبال آن ها

 شناسـایی موقعیت هـای تعـار� منافـع و تعریـف مـوارد 

کنترلـی بـه  منظـور کاهـش تعـار� منافـع در صندوق های 
سرمایه گذاری

مدیـران  توسـط  لازم الرعایـه  رفتـاری  هنجارهـای  ابـلا¡   
صندوق های سرمایه گذاری

رشد قاǉż توƊه

�لی��ا ¿ا��پÂر
�« اÁ½ ¿�ارc ب� ¿Æا}Åای «ا·Ö �ا�«ا½ بÂر
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ســرمایه گذاران غیرحرفه ای با توجه به تعداد 
زیاد صندوق هایی که تشکیل شده است، نیازمند 
راهنمایی هســتند برای این کــه دریابند در چه 
صندوقی ســرمایه گذاری کننــد. این که عملکرد 
گذشــته صندوق ســرمایه گذاری به چه صورت 
بــوده و کدام بهتر بوده، کــدام صندوق عملکرد 
ضعیف تری داشــته و ... می تواند به ارزیابی آینده 
صندوق ها براســاس عملکرد گذشته آن ها کمک 
کند. به دلیــل بزرگی صندوق ها نیاز اســت که 
مدیریــت مناســبی در صندوق ها حاکم باشــد 
تــا بتواند این اطمینان را بــه وجود بیاورد که  در 
آینــده صنــدوق می تواند کارایی گذشــته خود 
را تکــرار کند. بــا ترکیب درجه بنــدی عملکرد 
صندوق های ســرمایه گذاری و رتبه بندی کیفیت 
مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری می توان به 
مدل درجه بندی و رتبه بندی رســید. او در ادامه 
توضیح داد: شرکت رتبه بندی اعتباری برهان در 
ســایت فی` ایران صندوق های سرمایه گذاری را 
رتبه بندی کرده و از یک تا پنl ستاره به آن ها رتبه 
داده است. این مدلی که در ادامه برای رتبه بندی 
توضیح داده می شود، مدل جدیدی است که هنوز 
اجرایی نشده و مدل قدیمی همچنان پابرجاست. 
صندوق ها ابتدا باید تقسیم شوند به صندوق هایی 
که از نظر مقررات و تشــکیل دارایی ها با یکدیگر 
شباهت دارند و ســbس بازده آن ها را با یکدیگر 

مقایسه کرد.
مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان در 
رابطه با گروه های همتا گفت: گروه های همتا شامل 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام، صندوق های 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار بــا درآمد ثابت، 
صندوق های سرمایه گذاری مختلط، صندوق های 
ســرمایه گذاری بازار پول که البته در حال حاضر 
در بازار سرمایه ایران حضور ندارند و صندوق های 
ســرمایه گذاری کالا )بــرای ســرمایه گذاری در 
فلزات یا محصولات کشــاورزی( می شوند. برای 
درجه بندی عملکرد ابتدا بازدهــی مازاد را برای 
عملکرد صندوق به دســت آورده و سbس ریسک 
نامطلــوب را از آن کم می کنیــم. همچنین در 
درجه بندی عملکرد عوامل تعدیل گری وجود دارد 
که شامل سه ریسک تمرکز دارایی ها، نقدشوندگی 
دارایی هــا، تمرکز مالکان و رتبه کیفیت مدیریت 
صندوق می شود. درجه بندی عملکرد صندوق ها 
از یک ســتاره تا پنl ستاره اســت که به ترتیب 
یک ســتاره بازدهی ضعیف، دو ستاره پایین تر از 
متوسط، سه ستاره متوسط، چهار ستاره خوب و 

در نهایت پنl ستاره بازدهی عالی را دارد.
محاسبه عملکرد صندوق ها از طریق محاسبه 

میانگین مازاد امکان پذیر اســت که در آن بازده 
روزانــه از تغییــرات ارز� خالــ� دارایی های 
صندوق � )NAV( به نرخ ابطال� محاسبه می شود 
و فر� می شــود که ســود نقدی در همان روز 
مجدداً سرمایه گذاری می شود. همچنین اثر {خایر 
افزایش ارز� دارایی ها و ســود توزیع شده از این 
محل، برای محاسبه بازده خنثی می شوند. مورد 
دوم محاسبه میانگین ریسک نامطلوب است که 
سرمایه گذاران نگران زیان هستند، به همین علت 
برای اندازه گیری ریسک از معیار ریسک نامطلوب 
استفاده شده است. بازدهی زمانی نامطلوب است 
که کمتر از بازدهی بدون ریسک باشد، همچنین 
میانگین بازدهی نامطلوب، بیانگر ریسک نامطلوب 
اســت. برای رتبه بندی باید بازدهی مــازاد را از 
ریسک آن کم و هم مقیاس کنیم. برای هم مقیاس 
کردن از بهنجارســازی داده ها استفاده می شود. 
بهنجارســازی باعــث بی مقیاس شــدن داده ها 
شــده و آن ها را بین صفر تا یک محدود می کند. 
رو� های مورد استفاده آن هم بهنجارسازی فازی 

و بهنجارسازی با حداقل رضایت بخشی است.
میانگین وزنی بازده تا سررســید اوراق خزانه 
اســلامی برای محاســبه نرخ بازده بدون ریسک 
ماهانه اســتفاده شــده اســت؛ تنها اوراق خزانه 
اسلامی که حداکثر سه ماه تا سر رسید آن ها باقی 
مانده است در محاسبات استفاده شده اند و حجم 
روزانه معاملات روی هر ورقه اوراق خزانه اسلامی 

به عنوان وزن آن در نظر گرفته شده است.
ســه عامل تعدیل کننــده ریســک داریم. در 
رابطــه با ریســک تمرکز ســبد ســرمایه گذاری 
لزومــاً  نامطلــوب  ریســک  گفــت،  می تــوان 
 دربرگیرنده ریســک تمرکز نیســت، از شــاخ�
 هرفیندال� هیرشــمن برای اندازه گیری ریســک 
تمرکز ســبد سرمایه گذاری اســتفاده شده است، 
ریسک تمرکز در سطح صنعت و شرکت اندازه گیری 
شده و با هم ترکیب می شــود، برای بهنجارسازی 
ریســک تمرکــز، از رو� حداقــل رضایت بخش 
استفاده شده است و حد مطلوب شاخ� HHI در 
سطح صنعت حداکثر برابر 0/22 و در سطح شرکت 
حداکثر برابر 0/�5 اســت. نســبت میانگین وزنی 
ارز� معاملات 90 روز گذشــته سبد دارایی های 
صندوق به کل بازار به عنوان شاخ� نقدشوندگی 
در نظر گرفته می شود. ریسک تمرکز مالکان نیز با 

استفاده از شاخ� HHI محاسبه می شود.
ســایر معیارها بازدهی تعدیل شــده برمبنای 
ریســک مورنینگ اســتار، بازدهی تعدیل شــده 
برمبنای ریســک مودیگلیانی، نســبت شــار_، 
نسبت شار_ برمبنای نیم واریانس، نسبت شار_ 
برمبنای ریســک نامطلوب، نســبت T و نسبت 
اطلاعات هســتند. مدیرعامل شرکت رتبه بندی 
اعتباری برهان در بخش دوم اراWه خود تشــریح 
کرد: رتبه بندی کیفیت مدیریت، در مورد شرایط 
حال و آتی مدیریت صندوق سرمایه گذاری قضاوت 
می کنــد و گزار� رتبه بنــدی کیفیت مدیریت، 
اطلاعــات جامعــی را راجع به وضعیــت حال و 
آتی مدیریت صنــدوق اراWه می دهد که می تواند 

مورد توجه سرمایه گذاران قرار گیرد. وی ازجمله 
عوامل کیفیت فرایند و سیاســت سرمایه گذاری 
و مدیریــت ریســک را انطبــاق سیاســت های 
ســرمایه گذاری با نیازها و سلایق سرمایه گذاران، 
 رعایــت محدودیت های مقرراتــی و تحلیل های 
اقتصادی�مالی، وجود منابع انسانی کافی و ماهر 
برای اجــرای فرایند ســرمایه گذاری و در پایان 
ارزیابی انواع ریسک ها اعم از ریسک بازار، ریسک 
نقدشوندگی، ریســک نکول و ... و تعریف سطح 

ریسک قابل قبول بیان کرد.
باید توجه کرد که آیا ســازمان دارای تعریف 
شرح و�ایف، آموز� مدیران و کارکنان، حاکمیت 
شرکتی، ثبات مدیریت ساختار سازمانی متناسب، 
تخص� و تجربه هیXت مدیره و مدیران و نظام های 
انگیزشی مدیران و کارکنان کلیدی است یا خیر. 
او درباره حاکمیت شــرکتی بــه اراWه توضیحات 
بیشتری پرداخته و توضیح داد: حاکمیت شرکتی 
تمام جنبه هــای و�ایف مدیریــت در پیگیری 
اهداف اعم از برنامه های عملیاتی، کنترل داخلی و 
بیرونی و ارزیابی عملکرد را در بر می گیرد؛ بررسی 
استقلال مدیران ســرمایه گذاری با تحلیل روابط 
تجاری، نســبت خانوادگی، مشاغل و سهامداری 
آن ها انجام می شــود؛ همچنیــن باید تصمیمات 
خریدوفرو� دارایی های تحــت مدیریت حاوی 
حداکثر یا حداقل قیمت، تعداد قابل خریدوفرو� 
و دوره زمانی مجاز برای خرید یا فرو� باشــد و 
پیش از اخذ هر تصمیم راجع به ســرمایه گذاری 
باید بررسی شود که آیا اجرای آن منجر به نق� 
محدودیت های مربوط به ترکیب ســرمایه گذاری 

می شود یا خیر.
از وقوع اشــتباهات، سوL استفاده،  پیشگیری 
تقلب، گم شدن، سرقت و اختلاس اموال شرکت 
و همچنین ارتقای رعایت مقررات با اجرای نظام 
کنتــرل داخلی صورت می گیرد. مــوارد دیگری 
کــه در این موضوع می توان به آن ها اشــاره کرد 
مستندات مربوط به ثبت و گزارشگری رویدادهای 
مالی، اطمینان از دریافت درخواســت های صدور 
و ابطــال از شــخ� ســرمایه گذار، کنترل های 
تعبیه شده برای اطمینان از واریز مبال¢ پرداختی 
به ســرمایه گذاران به حساب ایشان و وجود واحد 
مستقل برای حسابرسی داخلی با نیروی انسانی 

کافی و صلاحیت دار است.
باید دانست که آیا صندوق سرمایه گذاری تداوم 
فعالیــت دارد یا خیر. با ارزیابی توانایی مالی مدیر 
صندوق و با بررسی عواملی چون تنوع محصولات 
و خدمات، میزان ســودآوری، میزان ســرمایه در 
گــرد� و کفایت جریانات نقدی؛ بررســی تنوع 
درآمدهای عملیاتی و انعطاف پذیری در هزینه ها و 
عوامل دیگر می توان به این موضوع که آیا صندوق 
تداوم فعالیت دارد یا خیر رســید. از دیگر موارد 
مهــم در رتبه بندی و درجه بنــدی صندوق های 
ســرمایه گذاری، روابــط آن هــا بــا صندوق ها و 
فعالیت های پشتیبان آن هاست که با ترکیب تمام 
موضوعاتی که {کر شــد می توان به رتبه بندی از 

مدیریت دست یافت.

Ɓƞدی در را¶ اǓż هŽد رتŘدƊ ³دǎ

Öن�v» ºا�«
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اگـر بخواهیـم از زاویـه بـازار بدهـی در جهـان نـگاه کنیـم تمـام 
بازارهـای بدهـی دنیـا در حـدود ۱�0 تریلیـون دلار ارز� دارد، 
یعنـی کل مانـده اوراق ایـن مقـدار اسـت، GDP  دنیـا تقریبـاً 
95 تریلیـون دلار اسـت کـه اگـر بخواهیـم بـا کل تولیـد ناخال� 
داخلـی کشـورهای دنیـا مقایسـه کنیـم متوجـه خواهیم شـد که 

ایـن نسـبت در حـدود ۱/�7 اسـت یعنی بـه اندازه ۱/4 برابـر تولید ناخالـ� داخلی جهـان اوراق بدهی 
سررسیدنشـده وجـود دارد.

بنابـر دلایـل مختلفـی در اقتصـاد امریـکا اوراق بیشـتری چـا_ می شـود و بـه ایـن دلیل که خـود دلار 
محلـی برای سـرمایه گذاری اسـت در امریـکا 46 تریلیون دلار اوراق وجـود دارد و GDP امریکا در حدود 

�2 تریلیـون دلار اسـت، پـس نسـبت اوراق به GDP در کشـور امریـکا 2 خواهد بود.
اگـر صـورت و مخـرج امریـکا را جـدا کنند، یعنی دنیای بـدون امریـکا آن زمان خواهیم دیـد که مجدداً 
نسـبت اوراق بـه GDP بـرای کشـورهای دنیـا غیر از امریـکا در حـدود ۱/۱7و ۱/2 خواهد بـود و حدود 
68 درصـد و دو سـوم اوراق، دولت هـای محلـی یـا نهادهـای فرادولتـی اسـت و حـدود یک سـوم اوراق 
دولتـی، پـس اگـر بخواهیـم کلـی بگوییـم از هـر � دلار اوراق 2 دلار آن دولتی و ۱ دلار آن شـرکتی اسـت.
رشـد انتشـار اوراق در بخـش SSA یـا همـان دولـت، فرادولـت و دولت هـای محلـی رونـدی صعـودی 
داشـته اسـت و در کشـورهای مختلـف ماننـد چیـن، امریـکا، کانـادا و … امریـکا بالاتریـن عـدد را دارد 
و بعـدی کشـور چیـن، فرانسـه و … اسـت. ایـن اقتصـاددان سـbس به بـازار بدهـی در ایـران پرداخت و 
افـزود: حجـم بـازار اوراق بـا درآمد ثابت کشـور ما در حدود 500 هـزار میلیارد تومان اسـت و این حجم 
کل اوراق موجـود در کشـور اسـت، تولیـد ناخالـ� در کشـور ما حدوداً شـش هزار و 500 هـزار میلیارد 
تومـان اسـت کـه اگـر ایـن اعـداد را بر هم تقسـیم کنیـم به نسـبت 0/08 می رسـیم. یعنی نسـبت بازار 
بدهـی مـا بـه GDP این عدد اسـت پـس اگر بخواهیـم به نسـبت اقتصادمان، بـازار بدهی مان هم رشـد 
کنـد اگـر بـا نسـبت جهـان نـگاه کنیم بایـد ۱7 برابر باشـد و معنـی این حرف این اسـت که هنـوز بازار 
اوراق بدهـی مـا در ابتـدای مسـیر اسـت و بسـیار می توانـد بزر± تـر از این باشـد و به نظر می رسـد این 
صنعـت از آن دسـته صنایعـی اسـت که رشـد قابـل توجهی خواهـد داشـت کمااینکه در این چندسـاله 

هـم این رشـد را داشـته ایم.
شـاید این گونـه بـه نظـر برسـد که شـرکت های بـزر± مـا از امریکا هـم کمتر هسـتند اما ایـن می تواند 
حـرف درسـتی نباشـد چرا که مجموع سـود شـرکت های بورسـی ما در حـدود 900 هزارمیلیـارد تومان 
 GDP شـود ۱4 درصد می شـود، یعنـی تقریبـاً ۱4 درصـد GDP اسـت کـه اگـر ایـن سـود تقسـیم بـر
مـا از شـرکت های بورسـی اسـت کـه ایـن عدد بـرای کشـور امریـکا ۱2 درصد اسـت. همچنیـن به نظر 
می رسـد شـرکت های بـزر± بـه نسـبت اقتصـاد ایران شـرکت های واقعـاً بزرگی هسـتند، یعنی سـهمی 
کـه در GDP بـازی می کننـد با کشـوری ماننـد امریکا تفـاوت چندانی نـدارد، شـرکت های بزرگی برای 
انتشـار اوراق وجـود دارنـد بنابرایـن این کـه بـازار مـا نمی توانـد بـه ایـن رشـدها برسـد احتمـالاً حـرف 

بیراهـی در یـک دهـه آینـده نخواهد بود.
ابزارهـای free risk مـا چقـدر risk free هسـتند. بـه نظـر می رسـد ایـن ابزارهـای مـا اصـلًا بـدون 
ریسـک نیسـتند و در واقـع بـه خاطـر ریسـک بالایـی که در سـطح تورم وجود دارد سـود واقعی کسـب 

می شـود و همیشـه نوسـان بالایـی را نیز شـاهد هسـتیم.
بـازار بدهـی ایـران نسـبت بـه انـدازه اقتصـاد و حجم سـودآوری شـرکت های بزر± بسـیار کوچک اسـت، 
سـطح و نوسـانات بالای تورم باعث شـده اسـت سـرمایه گذاری در ابزارهای با درآمد ثابت در عمل ریسـک 
قابـل توجهـی داشـته باشـند و در اغلـب بازارهای ریسـکی بـازده واقعـی سـرمایه گذاران کمتر از بـازده آن 

طبقـه دارایـی اسـت. از ایـن منظر ابزارهـای با درآمـد ثابت جذابیت بیشـتری خواهند داشـت.

Ʋرƾیż1ê Ɓراżری żا¦ار اورا± żدهŗ کشور

«Æدی uیدری
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تشــویق مردم بــه ســرمایه گذاری در 
دارایی های مالی یکی از اولویت های اقتصاد 
ایران از اوایل دهه 70 محسوب می شود به 
نحوی که از اوایل این دهه این تشویق بدون 
برنامه سبب بروز مشکلاتی برای بازار سهام 
شد و پس از آن مشاوران سرمایه گذاری با 
دلیل و آمار بارها ثابت کردند سرمایه گذاری 

به ندرت در بورس و بازار سهام پیوسته بازدهی بهتری از سایر دارایی ها داشته است. 
با توجه به این که در آن زمان نهادهایی همچون شرکت های مشاور سرمایه گذاری، 
ســبدگردان و تأمین سرمایه در ساختار بازار سرمایه ایران نبودند دعوت از مردم به 
سرمایه گذاری در بورس مشــکلاتی را همراه خود داشت. اما با همان بضاعت اوایل 
دهه 80 و به شکل ابتدایی و با نام صندوق های مشاع وارد ادبیات اقتصاد ایران شدند. 
پس از آن با اصلاح قانون بازار اوراق بهادار به شــکل مدرن و سازمان یافته با عنوان 
صندوق های ســرمایه گذاری از تیرماه 86 وارد ادبیات سرمایه گذاری ایران شدند که 
هم اکنون ۱84 ماه از آن روز می گذرد، پس از این صندوق های قابل معامله وارد بازار 
سرمایه ایران شد، از آن روز تاکنون شاهد رشد پیوسته این ابزار سرمایه هستیم به 
نحوی که هم اکنون براساس آخرین آمار سازمان بورس 220 صندوق سرمایه گذاری 
در ســهام و مختلط در حال فعالیت اســت که ارز� آن از 528 هزار میلیار تومان 
فراتر رفته است و این رقم حدود ۱0 درصد نقدینگی اعلامی بانک مرکزی می شود.

همین نسبت ۱0 درصدی نشان می دهد که هنوز صندوق های سرمایه گذاری با 
این میزان پیشرفت و تنوعی که در حال حاضر دارند پتانسیل رشد داشته همچنان 
کــه این روزها عــلاوه برصندوق های با درآمد ثابت و ســهام، صندوق های کالایی، 
طلا، نیکوکاری و بازارگردانی در حال فعالیت هســتند و مجوز فعالیت صندوق های 
جدیدی همچون صندوق های تضمینی اصل ســرمایه، اهرمی و سایر صندوق های 

جدید در راه است.
تجربه تلx دهه 70 سال های 98�99 به نوع دیگری تکرار شد، درحالی که این بار 
بســترهای لازم برای سرمایه گذاری غیرمســتقیم در بازار سرمایه وجود داشته اما 
متأسفانه ســرمایه گذاران به جای خرید صندوق های سرمایه گذاری و تشکیل سبد 
سهام، البته با این هدف که جذب بازار سهام شوند، به سمت عرضه های اولیه هدایت 
شدند اما به یک باره حرکت ســیل گونه سرمایه گذاران کم تجربه سبب خارج شدن 
کنترل اوضاع شد و در این میان دولت قبل هم که راه مناسبی برای جبران کسری 
بوجه پیدا کرده بود ســوار موج این جریان شــد و دو صندوق واسطه گری مالی و 
پالایش یکم را روانه بازار کرد و همه موارد کنار ســایر اتفاقات دیگر دست به دست 
هم دادند تا ورق بازار برگردد و در کنار آن اعتماد سرمایه گذاران هم خدشه دار شود.

تجربه هایی را که در خصوص عرضه صندوق های دولتی رخ داد شاید بتوان ابزار 
دولت برای جبران کســری بودجه عنوان کرد که موجب دلزدگی و دافعه نسبت به 
ســرمایه گذاری در بورس شد، هرچند هنوز می توان با اصلاح ساختار بستر را برای 
رشد آن ها فراهم کرد. نگاهی به آمارهای صندوق های سرمایه گذاری نشان می دهد 
76 درصد ارز� صندوق های فعال بازار همچنان صدور � ابطال هســتند و ســهم 
ETF حدود 24 درصد است اما از نظر تعدادی �4 درصد سهم سهام بازار بهETF ها 
میرســد. همچنین 89 ارز� صندوق های بازار بــه درآمد ثابت ها تعلق دارد و ۱۱ 
درصد به سهام کمتر از یک درصد به صندوق های مختلط درحالی که از لحا� مقدار 
سهم درآمد ثابت 49 درصد و سهامی 4۱ درصد تعدادی را به خود اختصاص دادند.

این فعال بازار ســرمایه با بیان این که بررســی الگوهای جهانی نشــان می دهد 
ورود صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله )ETF( چرخه نهادهای مالی را اصلاح 
 )NAV( می کند، گفت: هم اکنون صندوق های ســرمایه گذاری با قیمتی نزدیک به
معامله می شــوند درحالی که بسیاری از شرکت های ســرمایه گذاری بین 40 تا 80 
درصد NAV ها معامله می شوند؛ شاید با تغییر ساختار در آینده بتوان این گروه را به 

سمت الگوی کشورهای توسعه یافته هدایت کرد.

نیا¦ żه تƻییر ƞاختار 

Ö«Y�� Ö¿یاfشM ی�»Y
«دی��ا«¶ ش�¯d ¿ی°ا½ ر�ا¿ه با�Yر��«ایه

در همایش ســرمایه گذاری در صندوق های 
سرمایه گذاری برای مقابله با تورم پنل تخصصی 
صندوق های با درآمد ثابت، فرصت ها و چالش ها 
برگزار شد. در این نشست تخصصی میثم فدایی، 
مدیرعامل شرکت فرابورس ایران؛ سعید اسلامی 
بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران؛ سیدفرهنگ حســینی، مدیرعامل گروه 
صنعتــی و معدنی امیر و علی اکبر ایرانشــاهی، 
رWیس اداره بازرسی صندوق های سرمایه گذاری 

حضور داشتند. 
در ابتــدای ایــن نشســت میثــم فدایــی 
گفت: براســاس مستندات مؤسســه نهادهای 
ســرمایه گذاری امریکا، ارز� کل صندوق های 
ســرمایه گذاری end�open دنیا �6 تریلیون 
دلار اســت کــه به تفکیــک، کشــور امریکا با 
�/29  تریلیون دلار، اروپا 2۱/8، آســیا و حوزه 
پاسیفیک 8/8 و بقیه دنیا هم 2/� تریلیون دلار 
ارز� دارند. به لحا� تنوع ابزار سرمایه گذاری، 
صندوق های صدور�ابطالی، 2�/9  تریلیون دلار؛ 
صندوق هــای ای تــی اف، 5/4 تریلیون دلار؛ 
صندوق های )end�close(، 279 میلیارد دلار 
و )unit invetment trust(، 78 میلیــارد 

دلار ارز� دارند.
ســهام  از  درصــد   �0 داد:  ادامــه  وی 
شــرکت های امریکایــی، �2 درصــد از اوراق 
شــرکتی، ۱5 درصد اوراق خزانه و 29 درصد 
اوراق شــهرداری ها در اختیــار صندوق هــای 
سرمایه گذاری است. در این کشور تقریباً ۱06 
میلیون نفر صندوق سرمایه گذاری دارند که 47 
درصد از خانوار امریکایی را تشــکیل می دهد. 
در حال حاضر 26 درصد از بازار اوراق و ســهام 
در اختیار صندوق های ســرمایه گذاری اســت 

قدرت جذب 
نقدینگی بالا

 
 

 

بررسی چالش ها و فرصت های 
صندوق های با درآمد ثابت 
در رشد سرمایه گذاری
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درحالی که در کشــور ما این آمار تور� زیادی 
دارد. مدیرعامل شرکت فرابورس ایران افزود: از 
 ETF ســال 2000 تا 2020 تعداد صندوق های
در امریکا از 80 به 2296 صندوق رســیده است 
کــه می توان نتیجه گرفت برای سیاســتگذاری 
باید به ســمت تشــکیل این صندوق ها برویم. 
صندوق های صدور � ابطالــی از 6956 میلیارد 
دلار بــه 2�800 میلیارد دلار رســیده اســت. 
ارز� صندوق های ETF از 66 میلیارد به 5449 
میلیارد دلار رسیده است و نتیجه ای که می توان 
گرفت این که باید به سرمایه گذاری غیرمستقیم 

اهمیت بیشتری دهیم.
علی اکبر ایرانشاهی با اشــاره به این که روند 
توســعه صندوق هــای ســرمایه گذاری در بازار 
سرمایه قابل دفاع اســت، گفت: نزدیک به �60 
صندوق فعال داریم که 698 همت دارایی تحت 
مدیریــت دارند و صندوق های درآمد ثابت 500 
همت منابــع دارند. صندوق هــای درآمد ثابت 
مزایای زیادی دارند و ســازمان بورس در زمینه 
مقررات این صندوق ها بسیار کمک کرده  است. 
شــفافیت یکی از مزایای این صندوق هاســت 
و ترکیــب دارایــی به صورت روزانه در ســایت 
فیbیران منتشر می شود. در مقاطعی برای ایجاد 
تارنمای پرداز� اطلاعــات اقدام کردیم ولی با 

انتقاد مواجه شدیم.
ادامه گفت وگو ســیدفرهنگ حســینی  در 
با بیــان این کــه صندوق های ســرمایه گذاری، 
پدیده های  وETFها  ثابــت  صندوق های درآمد 
جدیدی هستند، افزود: به لطف قوانین وضع شده 
در 9 سال گذشــته این صندوق ها رشد کردند 
و معافیت مالیاتی صندوق ها باعث تبدیل شدن 
حساب های بانکی حقوقی به صندوق شده است. 

علاوه بر این کارمزد تعیین شده برای صندوق ها 
معقول بود؛ این موارد باعث شده است که منابع 
صندوق هــا در حال حاضر به اندازه ۱0 درصد از 
نقدینگی کشــور باشد. فعال شدنETFها باعث 

ماندگاری پول در بازار شد.
حســینی ادامه داد: مهم این اســت که نگاه 
ســازمان بورس به صندوق ها چیســت؛ آیا این 
صندوق هــا رقیبی برای پول هســتند یا مکمل 
هســتند. نگاه افراد هم متفاوت اســت، عده ای 
بانکی هســتند و علاقه مند به صدور و ابطال در 
شعب بانک و عده ای دیگر از استارت  آ_ ها نگاه 
خود را دارند. ETFها هم باید رتبه بندی شــوند، 
گاهی اوقات نوســان غیرعــادی دارند و نگرانی 
عمومی ایجاد می کنند. اقــدام خوبی که انجام 
شــد این بود که صندوق نوع دوم ایجاد شد اما 
موضوعی که رقابت را ناعادلانه می کند این است 
که برخی از صندوق ها با آزادسازی منابع، بازده 
خوبــی در یک ماه می دهند اما ماه های بعد این 
اتفاق تکرار نمی شــود و این مسXله باعث اغوای 

عمومی می شود.
ســعید اســلامی بیدگلی تأکید کرد: از نگاه 
ســرمایه گذار بهتر این اســت که در صندوق ها 
ســرمایه گذاری انجام شود تا این که پول را وارد 
شــبکه بانکی کنند. نقدشــوندگی هم مسXله 
مهمی اســت زیرا اگر سرمایه گذار مطمXن باشد 
که این صندوق ها خریدار دارند، سرمایه گذاری 
خود را با خیال راحت انجام می دهد. از بهمن 97 
سود شبکه بانکی به صورت ماه شمار حساب شد 
اما ســود صندوق ها روزشمار است بنابراین این 
هم به نفع سرمایه گذاران است. اثر معافیت های 
مالیاتی امسال دیده شد و باعث حرکت سرمایه 
از حســاب های بانکی به صندوق ها شــد. یکی 

از چالش هــای پیــش  رو، محدودیت های بانک 
مرکزی برای بزر±  شدن این صندوق هاست اما 
به نظر می رســد این مسXله تا حدودی برطرف 
شده باشد. در دوره ای صندوق های درآمد ثابت 
مجبور به خرید سهام شدند که این خود چالش 

بزرگی برای بازار سرمایه ایجاد کرد.
ایرانشــاهی گفت: بودن ســهام در پورتفوی 
صندوق ها یک بحث اســت و فرصت اســتفاده 
صندوق هــا از این ابزار بحث دیگری اســت. در 
مقاطعی با نوســان نرخ اورق و پایین بودن سود 
بانکی،  استفاده صندوق ها از سهام کمک خوبی 
به  آن ها کــرد اما به نظر من هــم در پورتفوی 
صندوق درآمد ثابت نباید ســهام باشد ولی در 
شــرایط فعلی تغییر این قانون تبعات بدی برای 
بازار دارد. در مقاطعی مدیران صندوق ها به این 
فکر افتادند که با خرید سهام می توانند ضرر خود 

را با بالا رفتن قیمت سهام جبران کنند.
فدایی خاطرنشــان کــرد: در خصوص بحث 
خرید ســهام توســط صندوق های درآمد ثابت، 
اول باید دید این کار کلًا کار غلطی اســت یا با 
ملاحظاتی قابل انجام است. به نظر من حالت دوم 
درست است و شاید برای بعضی از نهادها فرصت 
خوبی ایجاد کند. برای مثال گاهی پیش می آمد 
که سbرده بانکی سود خوبی نمی داد و صندوق ها 
با سود سهام با این چالش مقابله کردند و مواقعی 
شبکه بانکی نرخ سود را بالا می برد و صندوق ها 
باید بــا آن ها رقابت می کردند؛ در این شــرایط 
خرید ســهام به صندوق ها کمک کرد. در حال 
حاضر نباید نسخه واحدی برای همه صندوق ها 
پیچید و به نظر می رسد صندوق ها باید برحسب 
حجم ســرمایه، قدمت و قدرت مدیریت ریسک 

خود رتبه بندی شوند.
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راه اصـلاح
ŎŃونه توƷƞه ¦ŘرƞاخǓƾ Ɓاوری اƶǧƮا� żاŽǗż ƅƶود  żا¦ار ƞرǎاŘه ŗǎ شود�

بازار ســرمایه از طریق کانال های متعدد مانند جذب نقدینگی، توزیع 
ریســک، اراWه اطلاعات مالی موثق برای شرکت ها و مجموعه ها، حاکمیت 
شرکتی و افزایش نقدشوندگی، یکی از پیشران های رشد اقتصادی است.

در تحقیقات بســیاری که در سراسر جهان صورت پذیرفته است؛ این 
موضوع در بســیاری از مطالعات تأیید شده که رشــد اقتصادی با حجم 
و ارز� معامــلات بازارهای ســرمایه آن جامعه در بازه زمانی مشــخ� 
ارتباطی بازخوردی داشته است. در بسیاری از مطالعات ارتباط قوی بین 
ترقی و توســعه بازارهای سرمایه و رشد اقتصادی دیده شده است. لازمه 
آن داشــتن بازار ســرمایه پویا و کارا با توجه به نیازهای سرمایه گذاران 
یک جامعه اســت. چرا که اطمینان عموم مردم به بازار ســرمایه در وهله 
اول باعث ســرازیری نسبت بیشــتری از پس انداز سرانه جامعه به صورت 
ســرمایه گذاری به سمت بازارهای سرمایه شده و با بازخورد و رشد مثبت 
باعث افزایش درصد پس انداز سرانه جامعه خواهد شد. همچنین رشد بازار 
سرمایه و افزایش سرمایه گذاری ها در آن باعث کارایی تخصی� سرمایه و 

بهبود چرخه اقتصادی نیز می شود.
همان طور که می دانیم در جوامع پیشرفته بازار سرمایه، چیزی حدود 
65 تا 75 درصد از کل فعالیت های اقتصادی را از نظر مالی تأمین و بدهی 
شــرکت های غیرمالی را تأمین می کنــد. در نهایت تمامی این موضوعات 
دست به دست هم داده تا توسعه بازار سرمایه باعث رشد اقتصادی بیشتر 

و پایداری اقتصادی یک جامعه بشود.
با توجه به تأثیرات مثبت بازار ســرمایه بر رشد اقتصادی کشورهای در 
حال توســعه باید تمرکز بیشــتری را برای توسعه نهادهای مالی کشور و 
به خصوص بازار سرمایه اختصاص داد، تا از رشد اقتصادی متناسب بتوانیم 
بهره مند شویم. توسعه بازارهای سرمایه به همکاری های بسیار گسترده از 

سمت نهادهای قانونگذار و متولی نیاز دارد. نهادهای قانونگذار بایستی با 
وضع قوانین بهینه، مؤثر، صحیح، منعطف و کارآمد مسیر را برای نوآوری 
مالی و توســعه بازار را، برای بازارهای ســرمایه، واحدهای سرمایه گذار و 

تمامی نهادهای این صنعت فراهم آورند.
از طرفی نیز تنها قانونگذاری صحیح و کارآمد باعث توســعه بازارهای 
سرمایه نخواهد شد و آموز� اجتماعی به صورت ملی، فناوری و مهندسی 
مالــی، ایجاد ابزارهای مالی نوین و افزایش حجم معاملات با اســتفاده از 

تکنولو�ی جایگاه ویژه ای دارند.

¿¬� ت°ن�Â·Âی Á ت�Â ه با�Yر ��«ایه
در ادامه به بررسی جایگاه تکنولو�ی و تأثیر آن بر توسعه بازار سرمایه 

و در نهایت نقش آن بر رشد اقتصادی خواهیم پرداخت.
در بــازه زمانی ۱992 تــا 20۱8 تحقیقات متعددی در کشــورهایی 
همچــون عمان، رمانی، نیجریه، یونــان و ... کلید خورد که تقریباً تمامی 
آن ها ارتباط بین توســعه بازارهای ســرمایه را با رشد اقتصادی مستقیم 
و بازخوردی شناســایی کردند. نکته حاWــز اهمیت در این موضوع ارتباط 
مستقیم حجم و ارز� معاملات در بازارهای سرمایه با رشد اقتصادی بود 
که به  طور شگفت انگیزی فراوانی حجم و تعداد معاملات تأثیر پررنگ          تری 
به نســبت ارز� معاملات داشــت و بالا بودن ایــن دو مؤلفه به نحوی 
ســلامت، شفافیت، گستردگی و پایداری اقتصادی بازار سرمایه و سیستم 
مالی و اقتصادی جامعه موردمطالعه را نشــان مــی داد. اما افزایش حجم 
معاملات و تعداد آن به جز قانونگذاری بهینه و کارآمد و آموز� همگانی، 

نیازمند زیرساخت های بهینه فناوری اطلاعات نیز است.
برای افزایش مشــارکت و سرازیر کردن سرمایه های خرد و تأثیر آن بر 

ÖرجیلÂ« ین»Y
cا�Ô�Y ریÁنا§ �¯ارشنا
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توســعه بازارهای سرمایه بایستی به دسترسی  پذیری، تنوع ابزارهای مالی 
قابل معامله و قابلیت اطمینان زیرســاخت توجه ویژه ای داشت که تمامی 
ایــن موارد نیاز به زیرســاختی با قابلیت مقیاس پذیری، قابلیت توســعه 

سریع، دسترس پذیری و سایر ابعاد دارد.
برای مثال از منظر تعداد معاملات، اســتفاده از توانمندی های دنیای 
نویــن مانند تکنولو�ی هو� مصنوعــی و معاملات خودکار و الگوریتمی 
می تواند تأثیر بســزایی بر حجم معاملات بگــذارد. با توجه به این که این 
توانمندی ها بدون دخالت انسان قابلیت انجام معاملات بسیار زیادی را در 
زمان کوتاه تر رقم می زنند و همچنین امکان ســفار� گذاری بیشتری را 
دارند، می توانند به عنوان ابزاری برای معامله گران حرفه ای در نظر گرفته 
شوند و پس از آن توسط تمامی اشخاص حقیقی و حقوقی مورد استفاده 

قرار گرفته و باعث رشد حداکثری معاملات شوند.
طبــق آخرین گزار�                                              ها تقریباً بین 60 تــا �7 درصد معاملات بورس 
امریکا بدون دخالت انسان و توسط الگوریتم  های خودکار تولید می شوند 
و این عدد در بازار معاملات ارزهای خارجی یا همان فارکس تا 92 درصد 

نیز افزایش می یابد.
از طرفی با یک مشــاهده کوتاه از روند معاملات بازار بورس و فرابورس 
ایــران می توان فهمید که بیــش از 98 درصد همه معامــلات روزانه در 
ایــن دو بازار متعلق به ابزارهای مالی ســهام، حــق تقدم و صندوق های 
ســرمایه گذاری قابل معامله هســتند و حضور ابزارهای مالی دیگر بسیار 
کم رنگ بوده و به نحوی توان آن ها در توزیع ریســک و ســرمایه گذاری 
و خلق ثروت نادیده گرفته شــده است. هرچند در سال های اخیر تلا� 
بســیار زیادی برای افزایش اقبال این ابزارهــای مالی صورت پذیرفت و 
اقدامات قابل توجهی از سوی نهادهای متولی صورت گرفت، اما متأسفانه 
هنوز تا نقطه متناسب راهی بسیار طولانی پیش  روی دولت و سازمان های 

وابسته به بازار سرمایه است.
تمامی ایــن موارد به جــز ابعاد قانونگذاری، وابســتگی شــدیدی به 
زیرســاخت مناســب فناوری اطلاعات دارند و برای این کــه بتوان از این 
فرصت ها اســتفاده کرد و از تبدیل آن ها به تهدیدی برای بازار سرمایه و 
همچنین اقتصاد جلوگیری کرد، باید ســازمان بورس، فرابورس و فناوری 

اطلاعات بورس ایران تصمیمات اثرگذاری اتخا{ و اجرا کنند.
همان طور که بسیاری از فعالان بازار سرمایه ایران هر چند وقت یک بار 
در مصاحبه ای اعلام می کنند بزر± ترین سد پیش  روی بهبود بازار به جز 
روابط سیاســی و تحریم ها، زیرساخت فناوری اطلاعات مناسب است، ما 
هــم بر این مورد تأکید کرده و به بررســی راه حــل آن می پردازیم. البته  
منظور از زیرســاخت سخت افزاری و نرم افزاری مناســب یعنی به روز، با 
قابلیــت اطمینان، دسترســی پذیری، مقیاس پذیری، منعطف و همچنین 

ایمن است.
در مقطع  رشد طلایی بازارسرمایه در حدود دو سال پیش مشخ� شد 
که هسته فعلی بورس ایران رمقی برای مواجهه با خیل عظیم معامله گران 
نــدارد و تقریباً در روزهای اوج بازار هر هفتــه یک تا چند مورد گزار� 
از اختلال یا کندی در هســته بورس به اطلاع عموم می     رســید. هرچند 
موضوعی اعجاب برانگیز نبود، چرا که به واســطه قدیمی بودن هســته و 
همچنیــن تحریم هایی که در این رابطه برای ایران وجود داشــت، تنها با 
تلا� شبانه روزی متخصصان و مدیران سازمان فناوری و بورس ایران بود 
که به نفس کشیدن خود ادامه می داد و بروز اختلال قابل پیش بینی بود.

ایــن اختلالات هزینه های مــادی و معنوی به همــراه دارند که یکی 
هزینه های مستقیم شامل عدم تحقق درآمدها در ساعات عدم دسترسی 
یا توقف فعالیت است و دیگری هزینه های غیرمستقیم که سلب اطمینان 
و بی اعتمادی و حس ناامنی در ســرمایه گذاران را به همراه دارند. معمولاً 
اختلالات به دلایل پیچیدگی های فنی بــه مراتب طولانی تر چند دقیقه 

بوده و گاهی باعث بروز اختلالات ثانویه نیز می شوند. در مجموع خسارت 
سنگینی را وارد می کنند.

���Áرc جای´�ینf�Å Öه بÂر
برای توسعه بازار سرمایه در ایران یکی از قدم های موردنیاز جایگزینی 
هســته فعلی بورس و تمامی تکنولو�ی های وابسته است. این جایگزینی 
می تواند توســط خرید هســته ای جدید با قابلیت های بالاتر یا از طریق 
بهره منــدی از دانش و تخص� داخلی و بازنویســی آن صورت پذیرد. در 
نگاه اول سریع ترین و کم ریسک ترین گزینه خرید هسته جایگزین است. 
ولی با توجه به وضعیت سیاســی ایران و امکان عدم دریافت پشــتیبانی 
در درازمــدت می تواند باعث بروز مشــکلاتی مانند عدم رشــد یکســان 
توانمندی های هسته با رشد بازار شــود. خود این موضوع می تواند باعث 

قرارگیری دوباره در وضعیت فعلی شود.
از ســوی دیگر توســعه هســته ای بومــی نیازمنــد کار تیمی قوی، 
برنامه ریزی های ریزبینانه، اســتفاده از برترین اســتعدادهای موجود در 
زمینه توســعه نرم افزار و همکاری بسیار گسترده تری است و همچنین با 
ریســک بالاتری همراه است، اما در صورت موفقیت اولیه )با بهره گیری از 
رویکردهای چابک و ناب می توان فهمید که آیا این امر امکان پذیر هست 
یا خیر( در کوتاه مدت می توان رشــد و سود درازمدت بازار سرمایه را در 
توسعه هسته ای بومی دید که خود این امر ایران را نیز در زمره کشور های 
صادرکننده تکنولو�ی در زمینه بازار ســرمایه و نرم افزارهای وابســته آن 

قرار می دهد.
اما جایگزینی هســته بورس به هر صورتی چندان ســاده هم نیست. 
هســته فعلی مانند درختی کهن در تمامی ابعاد ســازمان ها و نهادهای 
وابسته به بازار سرمایه ریشه دوانده است و از سوی دیگر باعث قرارگیری 
ســازمان و مدیران و کارکنان بورس در حاشیه امن شده که خودبه خود 
این تغییر را سخت و بسیار پرزحمت می کند، چرا که نیازمند خروج کلیه 

نهادها، سازمان ها و مدیران از حاشیه امن خود است.
مضاف بر این، مشــکل فقط نرم افزار نبوده و از عمر ســخت افزارهای 
مورداســتفاده توسط سازمان بورس نیز تقریباً بیش از یک دهه می گذرد 
و چرخه پشــتیبانی بســیاری از آن ها توسط سازندگان به اتمام رسیده و 
می توانند به تهدید جدی به دلیل عدم به روزرسانی تبدیل شوند. همچنین 
به دلیل پیشــرفت چشمگیر تکنولو�ی در یک دهه اخیر و افزایش قدرت 
و سرعت سخت افزارها و امکاناتی که به ارمغان آورده اند، تغییر سخت افزار 
و به روزرسانی تجهیزات نیز می تواند به بهبود کلی زیرساخت نهایی کمک 

شایان {کری کند.
در دهه پیش  رو، رشد مستمر اینترنت و تکنولو�ی های نوین ارتباطی 
فرصت های بیشتری را برای گســتر� و نوآوری در خدمات مالی و بازار 
سرمایه اراWه خواهد کرد، به ویژه با فراگیرتر شدن زیرساخت های ارتباطی 
و افزایش کاربران اینترنت و حل و فصل شــدن مســاWل مربوط به امنیت 
اطلاعات و حریم خصوصی و بهبود ســرعت و دسترسی پذیری اینترنت، 
اثرات این واقعه در سراسر بخش مالی و بازار سرمایه محسوس خواهد بود.

از ســویی به روزرسانی زیرساخت فناوری اطلاعات به جز تأثیری که بر 
توانمندی های بازار سرمایه و رشد اقتصادی دارد، باعث کاهش هزینه های 
جــاری نگه داری، نــوآوری مالــی و همچنین افزایش درآمدها و رشــد 

سرمایه گذاری با جذب نقدینگی خواهد شد. 
اما مســXله فقط جایگزینی زیرساخت سازمان نبوده بلکه سایر نهادها 
از کارگزاری ها تا اراWه دهندگان خدمات نرم افزاری در بازار سرمایه و حتی 
سازمان ســbرده گذاری مرکزی نیز نیازمند ایجاد تغییرات و به روزرسانی 
زیرساخت های خود هستند تا بتوان از تغییرات حاصله بالاترین بهره وری 

را در سطح ملی به دست آورد.
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